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                                              وأدواته المالية الحديثة ودورها في تفاقم الأزمة المالية الراهنة التمويل المهيكل 

   
  :ملخص المداخلة

فنظام الإقراض العالمي هو في حالة تعرقل الآن، لذا يتوجب أولا التعامل  ،إن ما يحتاجه العالم اليوم هو عملية إنقاذ   
حيث كشفت الأزمة المالية العالمية الراهنة عن هشاشة وضعف تركيبة النظام المالي العالمي . مع الخطر الواضح والقائم

  .سمالية بكل مبادئهاالغربي الذي يستند على الفلسفة الرأ
وعلى الرغم من أن أسباب الأزمة قد لا تنحصر بأزمة الرهن العقاري بالرغم من تأثيرها المباشر، وإنما هناك    

عواملا وأسبابا أخرى تزامنت معها، فالأزمة الحالية هي نتيجة للتوسع غير المنضبط في القطاع المالي في الولايات 
العالم المتقدم، بل وقد هددت أهم عناصر هذا القطاع وهو الثقة، فالأمور تصبح أكثر المتحدة ومن ورائه بقية دول 

  .خطورة إذا فقدت الثقة في النظام المالي
إن التعقيد المتنامي للأدوات المالية الحديثة والتي تعكس اللجوء المتزايد للمنتجات المشتقة، جعل من الصعب تقدير    

وإن المتتبع للتطورات الحاصلة اليوم وخاصة بعد ظهور أزمة قروض الرهن العقاري  وتقييم المخاطر المرتبطة بها،
)sub-prime crisis( أي قروض الرهن العقاري العالية الخطورة،  يلاحظ خطورة الإنبهار بما تقوم به البنوك التقليدية ،

مر فرض على الصناعة المصرفية سرعان ما تظهر آثارها السلبية، وهو أ -دون ضوابط محددة -من ابتكارات مالية
والذي أدى إلى زيادة الطلب من قبل الأعـوان الإقتصاديين نتيجة المنافسة القوية التي واجهتها من قبل الأسواق المالية 

على الأدوات المالية كالمشتقات والتي تتشكل أساسا من الخيارات والمبادلات والمستقبليات، بالإضافة إلى اللجوء المتزايد 
اـ تحمل في   - ...كتحويل المخاطر، زيادة السيولة - ورغم ما تحققـه هذه المنتجات من مـزايا. مليات التوريق البنكيلع إلا أنه

تقدما، وخير دليل على ذلك وصف هذه  الدول المصرفية حتى في أكثـر من المساوئ والتي قد تعصف بالأنظمة  طياتها العـديد
لـة  vincent beaufilsالمنتجات مـن قبل  اـ منتجات سـامة  " " challengesرئيس تحرير مج  produits (الفـرنسية على أنه

toxiques(.  
  :وعليه أمكن طرح التساؤل الرئيسي التالي

كيف يمكن التحكم في المخاطر المرتبطة بالأدوات المالية الحديثة وترشيد استخدامها حتى تكون الصناعة المالية في مأمن من 
 لها؟ اللجوء المفرط

  
المشتقات المالية، عمليات التوريق، المخاطر، الفقاعة العقارية، صناديق التحوط، : الكلمات الدالة

  .التمويل المهيكل
 

 المقدمة

بسبب التناقض الرئيسي الذي يحكم الإنتاج  لية وهي تحمل في ثناياها الأزماتمنذ أن نشأت الرأسما   
بين الطابع الاجتماعي للإنتاج والطابع الفردي لملكية أدوات  السلعي الرأسمالي وهو التناقض القائم

الإنتاج ويعكس هذا التناقض نفسه في تناقض آخر يتمثل في التفاوت الحاصل بين نمو القدرة على 
  .الإنتاج ونمو القدرة على الاستهلاك

ق في الية فيها لم يتحقأسمأسمالية الصناعية إلى أن تطور الرالاقتصادي ببلاد الرولهذا يشير التاريخ    
موضوع الأزمات في الأسواق جات، وصاعد بل في شكل حركات شبيهة بالتمومستقيم  شكل خط

لتي شهدها العالم حديثا الأزمات ا ة هذا الموضوع تنبع من كون جلر بالاهتمام، ولعل أهمية جديالمالي
 لتشمل حتى الدول الأخرىها، وتعدت آثارها ول التي حدثت فيكانت حادة وعصفت باقتصاديات الد

ورصات اختلال يحدث في الب حيث أن أي ،بين أسواق رؤوس الأموال رابط الكبيروهذا نظرا للت
  .ىتما إلى آثار على البورصات الأخري حالرئيسية في العالم سيؤد

  :مفهوم الأزمة: أولا
وفي اللغة  .1تد قحطهاأزمت السنة، أي اش: الأزمة في اللغة العربية تعني الشدة والقحط، ويقال   

الأزمة على أنها نقطة تحول للأحسن أو للأسوأ، أما  "WEBSTER "الإنجليزية يعرف قاموس ويبستر 
  2.بأنها وقت أو قرار حاسم أو حالة لا مستقرة تشمل تغييرا حاسما متوقعا: فيعرفها قاموس أميركان هريتيدج

في فة يعيش منذ بداية حقبة السبعينيات وحتى الآن لالعالم الرأسمالي بمراكزه المتقدمة ودوله المتخ إن
اهنة سمات الأزمات الر رغم أن )1933 - 1929(لكساد الكبيرة أزمة اأزمات مالية تعيد للأذهان بقو
التشابه  ان أزمة الكساد العظيم بيد أنا عاصره العالم إباوزها تختف عمونتائجها وأبعادها وإمكانات تج

ة وطأتها اقتصاديا كشد: قواسم المشتركة بين الأزماتخذ بعين الاعتبار بعض الالأ يصبح قويا إذا ما تم
خر بسبب ما ريع لها من اقتصاد لآلسواجتماعيا وسياسيا، فضلا عن صعوبات مواجهتها والانتقال ا

  .ةمن تداخل وترابط للأسواق المالي حرير الماليأفرزته العولمة والت



 

حدوث خلل خطير : عرفتها دائرة معارف العلوم الاجتماعية بأنهاأما مفهوم الأزمة إصطلاحا، فقد    
ومفاجئ في العلاقة بين العرض والطلب في السلع والخدمات ورؤوس الأموال، وهي لحظة حاسمة 

  3.الأحسنالأسوأ أو تحمل تحولا نحو 
الم تصبح ت العفأكبر اقتصاديا" الأزمة" يقف العالم مشدودا أمام ما يطلق عليه  :ة الأزمةماهي: ثانيا

  4:اهرة التي يمكن تعريفها كما يليهذه الظ مهددة بالانزلاق في ظل
، انهيار بورصة: مظاهرهاتائجها أو يمكن اعتبار الأزمة كظاهرة، وهي بهذا المعنى تعرف بن - 1   

 اته نقصاوع من التعريف يحمل في طية دائمة مثلا، هذا النة كبير ة ومتقاربة، أو بطالمضاربات نقدي
محتملة أسبابها الالأزمة نفسها إلى  تحليل الأزمات ضبابية مصطنعة برد عطيلا يمكن تجاهله، فهو ي

  ؛"لا يوجد بنظري لا نهاية ولا بداية للأزمة: " ددبهذا الص (J.Attali)د أتالي وأك
يرات الحاد الأثر الذي يحدث بسبب تغ ر المفاجئالأزمة هي عبارة عن التغي أن )Greene(ن يبي - 2   
  القوى، ويكون من نتائجها انهيار التوازن؛ يصلة فمت
ف الأحداث المنتظمة والمتوقعة واضطراب معجم العلوم الاجتماعية تعني توقوالأزمة في  - 3   
عادات جديدة أكثر ملائمة، كما ريع لإعادة التوازن ولتكوين ا يستلزم التغير السعادات والعرف، ممال
زمة في قاموس فت الأرِع"Random House "ويمثل نقطة تحول  ،توازنسم بعدم اليت يبأنها ظرف انتقال
  ر كبير؛ حداث المستقبل التي تؤدي إلى تغيحد في ضوئها أتت
  :صف بصفتين أساسيتين هماالأزمة عبارة عن موقف يت إلى أن"  Ford"ويشير  - 4   

، ويشمل هذا المدير إلى تحقيقهاية التي يسعى التهديد الخطير للمصالح والأهداف الجوهر -أ      
ما زاد حجم الخسارة ارة وكل، بالإضافة إلى احتمال تحقيق هذه الخسلخسارة المحتملةالتهديد حجم قيمة ا

  واحتمال تحقيقها زاد التهديد؛ 
  خاذ القرار قبل وقوعح أمام المدير للقيام بالبحث واتالوقت المتا الوقت ويعني ذلك أنضعف  -ب      

  المحتملة أو تصاعدها وقت ضئيل جدا؛ الخسارة
ي تحدث والتغيرات الت فالأحداث والظرو هي كل –كما يراها الكثير من الباحثين  –والأزمة  -5   

، مع عدم وجود وقت كاف لتجنب لأوضاع المستقرة الجارية للمجتمعفجأة وتصاحبها تهديدات معينة ل
هذا المفهوم  ويلاحظ أن. ية للوضع السابق المستقرة المنافأو التعامل مع الأوضاع والظروف الجديد

  :خاذ القرار وهيخاصة من منظور اتن ثلاثة عناصر أساسية زمة يتضمللأ
  خذ القرار؛تتصاعد الأحداث على نحو يفاجئ متحيث :  أةعنصر المفاج -أ       
  ؛د التصرف واتخاذ القراربمعنى أن الوقت المتاح يقي: عنصر ضيق الوقت -ب       

خذ لغة بالنسبة لمتي تحمل أولوية باوالمصالح الأساسية والأهداف الت للقيم: عنصر التهديد - ج      
  :حه الشكل الموالية ما يعرف بمثلث الأزمة الذي يوضن هذه العناصر الثلاثوتكوِ ،القرار

  العناصر الأساسية للأزمة :)1(الشكل رقم 
      

  
  
  

  

  
  

  .33.ص ،د م ن،2002ات الأوراق المالية العربية والعالمية والتنمية المتواصلة،الأزمات في بورص ةر، إداعماد صلاح سلام:المصدر
  

ه ه، كما أنظام كلا على النر تأثيرا ماديعبارة عن خلل يؤث يالأزمة ه"  الحملاوي فيرى أن اأم -6   
  5".ظامة التي يقوم عليها هذا النرئيسيد الافتراضات اليهد
لكيان ق بمصير اـة تتعلـة حرجة وحاسمـة هي لحظـالأزم"  ري بأنـلخضين اـويبي -7   

خذ ة بذلك صعوبة حادة أمام متلالذي أصيب بها، مشك )فرديمة، مشروع دولة، شركة، منظ (الإداري 
ور المعرفة دائرة خبيثة من عدم التأكد وقص بالغة تجاه أي قرار يتخذه في ظل ةله في حيرالقرار، تجع
رات ما حق ليزيد من درجة المجهول عن تطومنهما بشكل متلا سباب بالنتائج وتداعي كلواختلاط الأ

  ".ي الأزمة ذاتهاهقد يحدث مستقبلا من الأزمة و
  :بالمراحل الأربع التالية ها حالة مرضية تمرظر للأزمة على أنإلى أنه يمكن الن "Finck"ويشير -8   
  رة؛ مرحلة الأعراض المبك -أ      
  ة؛مرحلة الأزمة الحاد -ب      
  مرحلة الأزمة المزمنة؛ -ج      

 ضيق الوقت

 التهديد أةمفاج



 

  .الأزمة مرحلة حل -د      
اته علامة إنذار الأزمة يحمل في طي ائري، وربما يكون حلر في شكل دالأزمات تتطو وأوضح أن

 .ؤ بمكانها ووقت انتهائها ومتى تبدأ الأخرىعب التنبورة الأزمة تجعل من الصود. لأزمة أخرى قادمة
  Finck.6""ح مراحل الأزمة كما يراها والشكل الموالي يوض

  مراحل الأزمة: )2(الشكل رقم 
      

 
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  .22.، ص2002 ن،.م.د ،الأزمات في بورصات الأوراق المالية العربية والعالمية والتنمية المتواصلة ة، إدارعماد صلاح سلام: المصدر
  

ب عليها نشوء موقف ينطوي اعي سلسلة من التفاعلات يترتي تده:" وليوالأزمة بالمفهوم الد -9   
  7".ولةشر للقيم والمصالح الجوهرية للدعلى تهديد مبا

       زة لهاأنواع الأزمات والخصائص الممي: ثالثا
اته ظهور الأزمات بشكل دوري لا يعني أن النظم ي طيأسمالية قد حمل فظهور الر إن القول بأن   

ظم والأزمة يرا بين طبيعة الأزمة في هذه النة فرقا كبثم م تعرف الأزمات، بيد أنة لالسابقة للرأسمالي
دة، على الاقتصاديات برؤوس كثيرة ومتعدوتجدر الإشارة إلى أن الأزمة  تطل  ،أسماليظام الرالن في

 ومميزات خصائصد من الأزمات الاقتصادية والمالية ولكل نوع من الأزمات مييز بين عدلذا يمكن الت
  .دا عن النوع الآخرتجعله متفر

   8:صادية والمالية على النحو التاليمييز بين عدد من الأزمات الاقتيمكن الت :أنواع الأزمات -1   
  :أزمات عملة - أ       

يحدث هذا النوع من الأزمات عندما تتعرض عملة بلد ما لهجوم مضاربين عنيف يؤدي إلى         
هذا البلد على الدفاع عن عملتها عن ل، أو إلى إكراه السلطات الحكومية راقيمتها انخفاضا كبي ضانخفا

  ؛طريق إنفاق جانب كبير من احتياطاتها الدولية أو عن طريق رفع أسعار الفائدة عليها بشكل حاد
  :أزمات مصرفية - ب      

ودعين لسحب د من جانب المهي نوع من الأزمات يتعرض فيها بنك أو عدد من البنوك إلى تدافع شدي
  ؛مع عدم القدرة على مواجهة طلبات السحب ودائعهم

  :أزمات مديونية خارجية - ج      
   ؛بلدا أو مجموعة من البلدان أصبحت غير قادرة على خدمة ديونها الخارجية وهي أزمات تعني أن

  :أزمات مالية شاملة -د       
 عف من قدرتها على أن تعمل بكفاءةتض، ديدة في الأسواق الماليةز باضطرابات شوهي أزمات تتمي

لة صورا مختلفة ، ويتضمن هذا النوع من الأزمات الشامثار غير مواتية بالنسبة للاقتصادوتؤدي إلى آ
  :من الأزمات أهمها

ويمكن التغلب ندفاع نحو سحب الودائع من البنوك، وهي غالبا ما تنتج عن الا :أزمة سيولة-        
، حيث يستطيع في هذه الحالة بيع بعض أصوله للبنوك تعلق ببنك واحدانت تعلى هذه المشكلة إذا ك

ة على سحب الودائع يمثل ظاهرة عام ذا كان التزاحمإا خرى للحصول على السيولة اللازمة، أمالأ
يؤدي إلى تنافس البنوك على التصرف في أصولها ومحاولة تسييلها  تتعلق بكل النظام المصرفي، فإن

  ؛لى الوفاء بالالتزاماتتتحول مشكلة السيولة إلى مشكلة عدم القدرة ع ومن ثم انهيار قيمتها
لال وتنتج هذه الصورة من صور الأزمات عن اخت :مة التوقف عن الوفاء بالالتزاماتأز-       

وم البنوك ومحدودية وعدم توافق هياكل الاستحقاق بين أصول وخص الهياكل التمويلية للمشروعات

 الإنذار بالأزمة

 حل الأزمة   الأزمة الحادة 

 الأزمة المزمنة



 

قف عن الوفاء ر وتصبح على وشك التووحينما تتعرض المشروعات والبنوك إلى التعث، رؤوس أموالها
 ىعل وارتفاع درجة المخاطربالمجازفة  ها تميل إلى الدخول في مجالات استثمار تتسم، فإنبالتزاماتها

م وفي معظ ،الات استثمار آمنة منخفضة العائدبدلا من الدخول في مج أمل الحصول على عوائد مرتفعة
خار في فعل لكثير من بنوك الإقراض والادوهو ما حدث بال ان ينتهي هذا السلوك إلى الإفلاسالأحي
  ؛ات المتحدة في أوائل الثمانينياتالولاي
وينتج هذا النوع من الأزمات عندما ترتفع أسعار الأصول  :أزمة انفجار فقاقيع الأصول -       

بمنأى عن مخاطر انهيار ه يث يعتقد كل مضارب أن، حارتفاعا شديدا بسبب هجوم مضاربي عنيف
روج منه في الوقت المناسب أو لأنه قد حقق مكاسب رأسمالية ضخمة تؤمنه ه يستطيع الخالسوق لأن

ومن . ى قيمتها الحقيقية يحدث الانهيارد عودة أسعار الأصول إلولكن بمجر. ضد مخاطر الانهيار
انهيار سوق الأوراق المالية في الولايات المتحدة الذي ساهم أشهر الأمثلة على هذا النوع من الأزمات 

  ؛1990، وانهيار سوق الأوراق المالية في اليابان في عام 1929أزمة الكساد الكبير في عام  في اندلاع
الأزمات عن استخدام ممارسات  وينتج هذا النوع من :أزمة استراتيجيات وقف الخسائر -       
، حيث يصدرون مليات بيع وشراء الأوراق الماليةوالمضاربين لتنظيم ع نة من جانب التجارمعي

انخفاضا  فإن فإذا ما انتشرت هذه الممارسات ،نةبالبيع أو بالشراء عند أسعار معيأوامرهم للسماسرة 
ويعتقد الكثير من المحللين أن انهيار أسواق . في الأسعار قد يتفاقم بشكل ضخم نتيجة هذه الممارسات

.                        كان ناتجا عن انتشار هذه الممارسات 1987رق المالية في الولايات المتحدة الأمريكية في أكتوبالأورا
هذه الأنواع المختلفة من الأزمات قد تقع منفردة أو مجتمعة، فعلى سبيل المثال، تضمنت أزمة بلدان 

عناصر أزمات  )1995-1994(سيك ، ومن قبلها أزمة المك)1998-1997(شرق وجنوب شرق آسيا 
رف ـار الصـة أسعالمديونية، في حين كانت أزمة آليـالعملة والأزمات المصرفية وأزمات 

وع واحد فقط من الأزمات وقد تبدأ الأزمة في شكل ن ،أزمة عملات فقط) 1993-1992( بية والأور
ما تسبق أزمات رفية غالبا ر لتشكل عناصر الأنواع الأخرى من الأزمات، فالأزمات المصثم تتطو

، كما في منتصف التسعينيات ة في البلدان المتخلفة كما حدث في تركيا وفنزويلاالعملة، وبصفة خاص
 اميالمشكلات المصرفية عادة ما تسبق أزمات المديونية كما حدث في الأرجنتين والشيلي ع أن

1981-1982      .  
  الخصائص المميزة للأزمات المختلفة  -2   
ف على وضع معايير يمكن عن طريقها التعربذلت بعض المحاولات في الأدب الاقتصادي ل    

ة أزمات العملات والأزمات ، وبصفة خاصزة للأنواع المختلفة منهاالممي الأزمات وبيان الخصائص
هذا  مية للعملة،ها انخفاض شديد في القيمة الاسعملة يمكن تعريفها ببساطة على أنفأزمة ال. المصرفية

تنجح في ة ولكن السلطات الحكومي ض فيها العملة لضغوط شديدةالمعيار لا يتضمن الحالات التي تتعر
طريق رفع أسعار الفائدة أو  ة، أو عنرف الأجنبيا المكثف في سوق الصلهالدفاع عنها عن طريق تدخ

ة يأخذ في بيرغوط المضار على الضعيار آخر عبارة عن مؤشتطوير م ة وسيلة أخرى، ولهذا تمبأي
يمكن أن ة وتحركات أسعار الفائدة التي رف، تحركات الاحتياطات الدوليرات سوق الصعتبار تغيالا

  9.ض لها العملةغوط التي تتعرالض تمتص
ا بسبب طبيعة المشكلات ف عليها عمليا، إمكثر صعوبة في التعرة فهي أا الأزمات المصرفيأم   

ما  فالاندفاع نحو البنوك لسحب الودائع غالبا ،لومات المتاحة بشأنهاة ذاتها أو بسبب نقص المعالمصرفي
ا ما هذه المشكلات وما ينتج عنها من أزمات غالب يكون نتيجة للمشكلات المصرفية لا سببا لها، كما أن

. )الموارد(وليس بجانب الخصوم )الاستخدامات (ق بجانب أصول البنوكتكون ناتجة عن ممارسات تتعل
نة يمكن من خلالها الاستدلال على قرب اندلاع الأزمات المصرفية ومن هناك مؤشرات معي ولهذا فإن

ديدة في أسعار بات الشظ المالية للبنوك، التقلنسبة الديون المشكوك في تحصيلها في الحواف:أمثلتها
   .الخ...حالات الإفلاس في قطاع الأعمال د، تزايالأسهم والعقارات

على الاستدلال  ه يمكنرات في كثير من البلدان، فإنمؤشالمتعلّقة بهذه ال وإزاء نقص المعلومات   
  10:ة من خلال مزيج من الأحداثالمصرفي الأزمات

      
   ؛الاندماج -                              ؛الإغلاق الفوري لعدد من المشروعات -
  .  الودائعالاندفاع نحو البنوك لسحب  -                ؛عدد من المؤسسات المالية ىالاستيلاء الحكومي عل -



  ؛رةمكثفة للمؤسسات المالية المتعث ةتقديم مساعدات حكومي - 
  

ة ت والأزمات المصرفيف على أزمات العملاالمعايير السابقة في دراسة عملية للتعر وقد استخدمت   
 ما بين في الفترة  )فةالمتخلمن البلدان  31مة، المتقدمن البلدان  22 ( أكثر من خمسين بلدا هاالتي شهد

أزمة  158هذه البلدان قد شهدت خلال تلك الفترة نحو  ، وقد تبين من هذه الدراسة أن1975-1997
بسبب  1986-1975ة، وكانت أزمات العملة أكثر انتشارا في الفترة أزمة مصرفي 54عملة ونحو 

رة، في حين كانت الأزمات ل تلك الفتضت لها كثير من البلدان خلاة التي تعرالصدمات الخارجية القوي
ات تحرير القطاع المالي في كثير بسبب تزايد عملي 1997-1987لفترة ة أكثر انتشارا في االمصرفي

فة، فقد بلدان المتقدمة أقل تعرضا للأزمات من البلدان المتخلال تالفترة وكانمن البلدان خلال تلك 
 ةأكثر من ضعف عدد الأزمات المصرفية وإلى إلى ضعف عدد أزمات العمل ةالأخير هذهضت تعر

فيها الأزمات في  تظهرومن ناحية أخرى كانت الفترات التي  المتقدمة،التي تعرضت لها البلدان 
ة المصرفيفة، وكانت الأزمات فيها أزمات البلدان المتخل ظهرتالبلدان المتقدمة هي نفسها الفترات التي 

  .سواء فة على حددان المتقدمة والمتخلالعكس في البلتسبق في الغالب أزمات العملة وليس 
   مصادر الأزمات: رابعا
صاد ما تؤدي إلى جعل اقت ي تساعد على وقوع اختلالاتالعوامل الت صد بمصادر الأزماتيق   

ي تتمثل في أحداث أو فهي تختلف عن الأسباب المباشرة للأزمات الت ، ومن ثمعرضة للأزمات
لأزمات هي مجموعة من العوامل مصادر ا وعلى ذلك فإن. هالاندلاع اشرةة تؤدي مبسياسات محدد

ستقرار السياسات عدم ا: م هذه العواملومن أه، و البيئة المواتية لوقوع الأزماتي تخلق الظروف أالت
ظروف  ،، عدم الاستقرار السياسيضعف الهياكل المالية، تقلبات النشاط الاقتصادي ية،الاقتصادية الكل

  11:وذلك على النحو التالي ،...العالميةق المالية الأسوا
 ،ات الماليةكثير من الأزم عاندلافي  دورا كبيراة تقرار السياسات الاقتصادية الكليعدم اسلكان   -1   

تؤدي السياسات النقدية والمالية التوسعية إلى انتعاش النشاط الإقراضي بشكل  ففي كثير من الحالات
، دافعة بذلك أسعار الأسهم ستثمار المفرط في مجال العقاراتوإلى الا للديون وإلى تراكم شديد خطير

السياسات النقدية والمالية المقيدة التي تستهدف  ، ومن ناحية أخرى فإنلعقارات إلى الارتفاع الشديدوا
تؤدي إلى تباطؤ ، قد ين الخارجية وتصحيح أسعار الأصولاحتواء مخاطر التضخم واختلال المواز

وإلى انخفاض قيمة الضمانات وإلى تزايد نسبة الديون  شاط الاقتصادي وإلى صعوبة خدمة الديونالن
صفة خاصة انتعاش النشاط ة وبد كانت العوامل الاقتصادية الكليلق .عدومة التي تهدد البنوك بالإفلاسالم

، وكان الأسواق ريكا الجنوبية وغيرها منوراء ضعف القطاع المالي في كثير من بلدان أم الإقراضي
ن الصناعية عدم استقرار هذه العوامل سببا في اندلاع الكثير من الأزمات المصرفية التي شهدتها البلدا

  ؛في فترة ما بعد الحرب
، ومن أهم هذه وقوع الكثير من الأزمات المالية العوامل الخارجية أيضا دورا هاما في لعبت -2   

فالانخفاض غير . دولي وفي أسعار الفائدة العالميةالتبادل الالعوامل التحولات الضخمة في معدلات 
يؤدي إلى إضعاف قدرة المشروعات المحلية على  المتوقع في أسعار الصادرات على سبيل المثال

تحركات أسعار الفائدة في البلدان الصناعية  نوعية القروض المصرفية، كما أنتغير  خدمة ديونها وإلى
، عاكسة بذلك الاندماج المتزايد الأسواق الناشئة تهمية بالنسبة لاقتصادياالكبرى أصبحت بالغة الأ

العالمية يؤدي إلى تدفقات انخفاض أسعار الفائدة  إن.ارات لأسواق رأس المال الدولية وعولمة الاستثم
مية العالارتفاع أسعار الفائدة  كما أن .اشئة بحثا عن معدلات أعلى للعائدمالية ضخمة إلى الأسواق الن

يؤدي إلى نقص هذه التدفقات مما يؤدي إلى ارتفاع نفقات التمويل وإلى ضعف القطاع المالي في هذه 
  ؛را هاما في نشوب الأزمات الماليةوهكذا يمكن أن تؤدي ظروف الأسواق المالية الدولية دو. الأسواق 

 عتمادللاقد كان لف ،لةكان لمكونات رأس المال أثرها البالغ في اندلاع عدد من أزمات العم  -3   
الشديد على القروض قصيرة الأجل في تمويل عجز الحساب الجاري الضخم سببا أساسيا في اندلاع 

، أما الاستثمارات الأجنبية 1997لدان جنوب شرق آسيا عام وأزمة ب 1995 -1994أزمة المكسيك 
ساهم الاستثمارات الأجنبية حين ت يف. من الاقتراض الأجنبي قصير الأجل المباشرة فهي أكثر أمانا
الأجل غالبا في  تستخدم القروض قصيرةو .ة الإنتاجية للاقتصاد المضيفالمباشرة في تزايد القدر

ه عند اندلاع الأزمة غالبا ما ترفض البنوك الأجنبية الدائنة ناحية أخرى فإن ، ومنتمويل الاستهلاك



ا أصحاب ها من أوراق مالية محلية، أموزتتأجيل سداد مستحقاتها وتسارع في التخلص مما في ح
ه قد يصعب عليهم التصرف في أموالهم الإنتاجية أو التخلص منها ت الأجنبية المباشرة فإنالاستثمارا

  . اد مشترين لها في ظل ظروف الأزمةنظرا لصعوبة إيج
طة بتزايد مرتب 1982لقد كانت أزمة المديونية التي تعرضت لها بلدان أمريكا الجنوبية في عام    

كما برهنت أزمة بلدان جنوب شرق  لأجل مقترنة بأسعار فائدة متغيرة،قروضها الخارجية قصيرة ا
مكونات تدفقات  لك فإنوعلى ذ المالية قصيرة الأجلعلى خطورة التدفقات 1997آسيا في منتصف عام 

اندلاع أو تجنب  ما فيرأس المال وهياكل استحقاقاتها وترتيبات أسعار الفائدة يمكن أن تلعب دورا ها
  ؛الأزمات المالية

ف الثابتة ي نظم أسعار الصركذلك، تبنالعوامل التي تساهم في خلق بيئة ملائمة للأزمات  ومن -4   
أسعار الصرف الثابتة تشجع على الاقتراض الأجنبي بسبب تجاهل المقترضين  إذ أن ،أو غير المرنة

رجي مباشرة بمعرفة المشروعات المحلية أو بطريق الاقتراض الخا وسواء تم فلمخاطر سعر الصر
تزايد القروض بالعملات الأجنبية يساهم  ، فإنالمؤسسات المالية المحلية غير مباشر من خلال وساطة

  ؛لمخاطر الأزمات المالية ومن ثم في تعرض الاقتصاد المعني لمخاطر الصدمات الداخلية أو الخارجية
اع المالي ناتجة  في الغالب  عن عمليات التحرير المالي السريع في تشوهات القط ، فإنوأخيرا -5   

ل الحكومي المباشر في تسعير وتخصيص ضعف نظم الرقابة والإشراف والتدخالبلدان التي تتميز ب
م الرقابة ـفلقد كان لضعف نظ. البلدان لمخاطر الأزمات المالية تساهم في تعريض هذهوالتي الائتمان 

الأخلاقية ـة المخاطر المعنوية أو ة الأكثر تحررا دورها في خلق مشكلـيئات الماليوالإشراف في الب
درجات عالية عن طريق تشجيع المؤسسات المالية على القيام بأنشطة اقتراضية غير حكيمة  تتضمن 

ية يزيد من ضعف كفاءة الأطر المحاسبية والقانونية وعدم الوضوح والشفاف كما أن ،من المخاطر
 ،جراءات الصحيحة لمواجهة الأزماتمن قدرة الحكومات على اتخاذ الإ قطاعات المالية ويحدضعف ال

مالية في العقود الرأس تللأزمات التي شهدتها الاقتصاديا رونظرا لخطورة هذا العامل الأخير كمصد
  . في الأدبيات الاقتصادية الحديثة ه يجري التأكيد عليهالقليلة الماضية فإن

، ومن أجزائهالأزمة أحد  واسع تعدفي إطار تاريخي  فهمها إلا لأزمات المالية لا يمكنظروف ا إن   
مختلفة النطاق مـن   تالرأسمالية المعاصرة تشهد بين الحين والآخر مستويا تالاقتصاديا الملاحظ أن

عينية نموذج المقايضة ال: ونظرا لوجود نموذجين اقتصاديين. حيث مدى قوة أو هشاشة هياكلها المالية
، ونموذج السوق المالية ي ترتكز عليه النظرية الاقتصاديةالذي يقوم على الإنتاج البسيط والمبادلة والذ

لمتداخلـة  الذي يقوم على أساس وجود شبكة من العلاقات الماليـة ا " وول ستريت"المعروف بنموذج 
النموذج الأول يسقط  را لأنمن خلال آليات الإنتاج والتوزيع، ونظ ها ببعضهاوتدفقات نقدية ترتبط كل

السياسـات   ،الوقت،عـدم اليقين،الظـروف التاريخيـة    كثيرا من المتغيرات الأساسية مثلمن حسابه 
ة أو اني أفضل نقطة بدء لتحديد مـدى قـو  يصبح النموذج الث... الاقتصادية،المؤسسات المالية وغيرها

   12:هشاشة النظام المالي وذلك وفقا لما يلي
  يل الذي تعتمد عليه الوحدات الاقتصادية والذي يتضمن في الغالب خليطا من التمويل الآمن؛نمط التمو -    
  ؛لسائلة في حافظة الأوراق الماليةنسبة الأصول السائلة وشبه ا -   
  ؛ثمار على التمويل من خلال القروضمدى اعتماد الاست -  
  .ل درجات أعلى من المخاطرمدى تغير المواقف تجاه تحم -   
قات ا بمرور الوقت يتمثل في صورة تدفعائدا مستقبلي أن الأصول الرأسمالية تدرومن المعروف    

وفقا لها  المنتجات التي تنتجها هذه الأصول وعلى الكيفية التي يتمنقدية تعتمد على حجم الطلب على 
ومن  ،لقروضتمويل الحصول على هذه الأصول والتي تتمثل عادة في خليط من المساهمات المالية وا

تصبح المشكلة الأساسية للوحدة الاقتصادية المالكة لهذه الأصول هي تحقيق التوازن بين ما تحصل  ثم
يه من لتي أنتجتها باستخدام هذه الأصول، وما تؤدت نقدية ناتجة عن بيع منتجاتها اعليه من تدفقا

  .تي استخدمتها في شراء تلك الأصولمدفوعات نقدية لخدمة الديون ال
ى منتصف الستينيات لذي شهدته فترة ما بعد الحرب وحتالتوسع الاقتصادي الهائل ا تقدم فإن امم   

الموارد  ، إذ أنفي القطاعات الاقتصادية المختلفة جازفيجلب معه تزايد الاتجاه نحو التمويل الم
ن ذلك تزايد ترتب عكانت عاجزة عن تمويل الاستخدامات المخططة و) أو الداخلية(المالية الذاتية 

وتزايد أعباء خدمة  لمالك أسعار الفائدة إلى أعلى وارتفاع نسبة الدين إلى رأس االاقتراض وتحر



وارتفاع نسبة الدين قصير الأجل إلى جملة الديون وانخفاض نسبة الأصول المالية إلى  الديون
ة قتصادية المختلفمن الآثار التي جعلت ميزانيات الوحدات الا هاغيرو... الخصوم قصيرة الأجل 

  . هيكل المالي الهش المعرض للأزماتلت أساس الوالتي شك ز بدرجة عالية من المخاطرتتمي
ومن ناحية أخرى، كانت السمة المميزة لفترة أواخر الستينيات وما بعدها هي سحق كل أشكال    

مختلفة، الات الحياة المج كل القيود التي تحول دون انطلاق الحريات الفردية إلى آفاق أكثر رحابة في
الحدود التقليدية التي كانت تحكم السلوك الإنساني في مختلف المجالات وضاعت كثير من القيود أو 

شهدت وانعكس ذلك بطبيعة الحال على السلوك الاقتصادي والمالي للوحدات الاقتصادية المختلفة، حيث 
ود المنظمة للنشاط حو التخلص من كثير من القيالساحة الاقتصادية ممارسات مالية نتجت عن اندفاع شديد ن

  .ا ساهم بدوره في التطور تجاه الهياكل المالية الهشة المعرضة للأزماتالاقتصادي مم
   التأثير المعدي للأزمات: خامسا

ويرجع هذا التأثير  ة انتقال تأثيرها من بلد إلى آخر،المميزة للأزمات المالية إمكاني من السمات   
  :الأسبابزمات إلى ثلاث مجموعات من المعدي للأ

الأزمات يمكن أن تكون ناتجة عن سبب عام مشترك مثل تحولات كبرى في البلدان  إن -1   
في أسعار الفائدة في الولايات  فالارتفاع الحاد. سواق الناشئةفي الأ اتالصناعية تجلب معها الأزم

 كما أن ،الجنوبيةزمة المديونية في بلدان أمريكا أحد أسباب نشوب أ نالمتحدة في أوائل الثمانينيات كا
ساهم في ضعف القطاع  1997- 1995صرف الدولار مقابل الين الياباني في الفترة من  رارتفاع سع

وإذا كانت مثل هذه العوامل أو الصدمات تساهم في . الخارجي في عدد من بلدان جنوب شرق آسيا
اندلاع الأزمة بالفعل يتوقف على الظروف الاقتصادية  ض بعض البلدان للأزمات إلا أنة تعرإمكاني
مرنة وتبني أنظمة غير  وتفاقم المديونية هشاشة القطاع المالي: ض للأزمة مثلة في كل بلد معرالمحلي

   ؛الخ...لأسعار الصرف
، حيث تؤثر الأزمة في بلد ما على سبب تأثير عوامل اقتصادية خارجيةيمكن أن تنتج الأزمة ب -2   
ا بسبب العلاقات التجارية وارتباط أسواق لأساسية في غيرها من البلدان، إموضاع الاقتصادية االأ

أو بسبب  )تخفيض قيمة العملة في بلد ما يؤثر على القدرة التنافسية الدولية للبلدان الأخرى(رأس المال 
مكن أن يدفع بالوسطاء نقص السيولة في أحد الأسواق ي(المتبادل لمحافظ استثمار الدائنين  دالاعتما

الأزمات التي انتقلت آثارها لهذا السبب  ةومن أمثل )الماليين في الأسواق الأخرى إلى تسييل أصولهم
الأوروبية إلى  ى تخفيض قيمة العملاتحينما أد 1993-1992أزمة آلية أسعار الصرف الأوروبية 

  ؛1997منتصف عام، وكذلك أزمة بلدان شرق وجنوب شرق آسيا في ضعف بقية العملات
ة الأساسية في البلدان الأزمة في أحد البلدان قد تدفع الدائنين إلى إعادة الأوضاع الاقتصادي إن -3   

. ماراتهمرات في هذه البلدان وذلك من أجل تقليل مخاطر استثى ولو لم يكن هناك أية تغيالأخرى حت
علومات ة وعن نقص في المثير عوامل نفسيائنين ناتجا عن تأوغالبا ما يكون هذا السلوك من جانب الد

  .ائنون إلى محاكاة بعضهم البعضوالشفافية بدفعهم إلى إتباع سلوك القطيع، حيث يميل الد
اندلاع  بمعنى أن "نداء الاستيقاظ " ة المعروفة بـيعدوى الأزمة تنتقل في هذه الحالة عبر الآل إن

نبيههم إلى ضرورة إعادة تقييم الجدارة الائتمانية ائنين وتفي بلد ما يؤدي إلى استيقاظ الد الأزمة
ر          خاذ ما يلزم من إجراءات وتدابيومن هنا يبدأ الدائنون في ات ،لبلدان الأخرىفي ا رضينتللمق

  .ي إلى انتشار الأزمةلحماية أموالهم تؤد
ت يكون أكثر انتشارا زماانتقال عدوى الأ ارب التاريخية تشير إلى أنجوبصفة عامة يمكن القول أن الت

في فترات طاق العالمي وأكثر خطورة في فترات الاضطراب منه على النطاق الإقليمي منه على الن
  .الأزمات تنتقل في الغالب من البلدان الكبيرة إلى البلدان الصغيرة الاستقرار، وأن

  مواجهة الأزمات: سادسا
ل في الحقيقة نقطة تحول  ويلة المدى، وتشكالأزمات التي تصيب النظام الرأسمالي عميقة وط إن   

يحتاج إلى أساليب غير عادية وكل علاجها  ة، من هنا فإنر الرأسماليتطو تاريخية حاسمة في
ر كافية، وأهم الطرق يالأزمات هي في الحقيقة غلمواجهة هذه قدمت التي المقترحات والحلول 

  :ما يلي العالميلمواجهة الأزمة على الصعيد 
ها في أداتين وف نجد أنالبحث عن أدوات إدارة ومواجهة الأزمة على النطاق العالمي فس تمإذا ما 

  13:رئيسيتين



، وهو النظام الذي 1944عام"بريتون وودز"نظام النقد الدولي الذي أرسيت دعائمه في اتفاقية   -1   
الأمريكي القابل ولار استهدف ثبات أسعار الصرف بين عملات الدول الأعضاء من خلال ربطها بالد

ضة ، ومساعدة الدول الخاضعة لهذا النظام في توفير السيولة لمواجهة الاختلالات العارللصرف ذهبا
  ؛والمؤقتة في موازين مدفوعاتها

 التي وقعت في »الاتفاقية العامة للتعريفات الجمركية والتجارة « الجاتتمثلت في اتفاقية  -2   
 عملهادفت تحرير التجارة الدولية من القيود التي تحول دون ، واسته1947جنيف في أكتوبر عام 

وقد قامت هذه الاتفاقية على أساس المفاهيم الكلاسيكية لحرية التجارة والإيمان بكفاءة آلية  ،بشكل طليق
السوق وقدرتها في إحداث التوزيع الأمثل للموارد وفي إرساء التخصص وتقسيم العمل الدولي بما 

وتجدر الإشارة هنا إلى أن اتفاقية الجات لم تميز بين . لكل أطراف التبادل »العامةالرفاهية «يخدم 
فة وأوضاع البلاد المتقدمة حينما سعت إلى إلغاء التعريفات الجمركية وغيرها من أوضاع البلاد المتخل

  . لقيود التي تحد من حرية التجارةا
هذا النظام هي تغذية  ل بها تشغيلاسية التي تكفالوظيفة الأس ل أنومن خلال هاتين الأداتين يمكن القو

م في البلاد الرأسمالية المتقدمة على حساب نهب الأجزاء المتخلفة في هذا النظام عمليات التراكم والتقد
 غير أن ،فةالمتخل لدانلتبعية والاستغلال للبوالعمل باستمرار على إنتاج وإعادة إنتاج أشكال وروابط ا

ره على نحو مرن ما يأسمالي العالمي والأدوات التي كانت تسسم به الاقتصاد الرهذا الإطار الذي ات
  : عوامل الاضطراب وكانت أهم ،سيرههاية إلى عرقلة ض لاضطراب واضح أدى في النلبث أن تعر

  ؛»بريتون وودز «ة ولي الذي قام على الدعائم الهشة لاتفاقيقد الدسقوط نظام الن -      
فط على حالة الن(ة التي تنتجها رة بعض البلاد المتخلفة على المواد الأوليتعاظم سيط -      

وى العالمي والداخلي، برز أسمالي على المستفاقم عوامل الاضطراب للنظام الرومع ت. )الخصوص
بوقف ار الذي يقضي ـي يهدفان إلى تجاوز الأزمة، الأول هو التياران رئيسيان في الفكر الاقتصادتي

مي للمعونات ـمن خلال نظام عال »فالجنوب المتخل «اني ينادي بضرورة تنميةتصادي، والثالنمو الاق
  : ض بإيجاز لهذين التيارينما يلي نتعروفي »مال والجنوبو التعاون بين الش «المالية

يمثل أحد  كان تحقيق معدلات مرتفعة للنمو :تحطيمه لى محاولةإ »صنع النمو«من تقديس  -أ   
بالإضافة إلى تحقيق الاستقرار - مةسة الاقتصادية الرأسمالية المتقدهرية في مثلث السياوايا الجوالز
ناعي إنتاجها الص ان الارتفاع الذي حققته هذه الدول في مجال نمووك -قدي والتوازن الخارجيالن

الكينزية   وظلت نماذج النمو ،ر وتعتز بهاالقومي أحد العوامل التي كانت تفخ وناتجها المحل
لكي يحددوا عوامل  غل الشاغل الذي جذب جهود علماء الاقتصاد الرأسماليوالنيوكلاسيكية هي الش

الاقتصادي سواء كان ذلك على صعيد الفكر  للنمو »التقديس«كان هناك ما يشبه حيث ، النمو
موم بيد أنه مع دخول الرأسمالية في عقد السبعينيات وهي محملة به ،صادي أو على صعيد الواقعالاقت

د، فضلا عن مشكلات ولية غير القابلة للتجدوبروز خطر استنزاف المواد الأ م والبطالةالركود والتضخ
لا المستمر ومزاياه عند عدد  المرحلة بدأت تنهار أوهام النمو بالوصول إلى هذهو إلخ...الغذاء العالمي

 «وعة ـاولت مجمـح التي »عبمهمة الر«انت هذه هي ـرين، وكبأس به من الاقتصاديين والمفك
 »حدود النمو «بعنوان  1972زها في تقريرها الشهري الذي صدر عام ـأن تنج »نادي روما

ر في السكان والإنتاج فمساوٍ للص ل النموه يجب على العالم أن يسعى لتحقيق معدووصلوا إلى القول أن
 »أوقفوا النمو«رفعوا شعار  هكذا. ه يسير بشكل سريع نحو نوع من الانتحار الجماعيالصناعي وإلا فإن

اهنة من نة الرللخروج من المأزق الذي يواجه الاقتصاد الرأسمالي العالمي، لكن في الآو كسبيل رئيسي
  ؛أسماليمة التي يعاني منها الاقتصاد الرسبيلا للخروج من الأز عب إيجاد من يرى في إيقاف النموالص
ار حاول أن يضع حلولا هذا التي :نظام عالمي جديدف من خلال الدعوة لتنمية الجنوب المتخل - ب   

ل في ـمنظور شامل ودولي يشم ناق الاقتصاد الرأسمالي العالمي وذلك مـللأزمة التي تمسك بخن
ول ن للد، هذا التيار يبي1980عام  الشمال والجنوب: الذين صاغوا بعناية واضحة تقرير" رأي الحكماء"

ول مدى إعادة ترتيب علاقاتها مع الدبعيد على  ف إلى حدوف يتوقالخروج من أزمتها س الرأسمالية أن
  .المتخلفة في المستقبل

 " financement structuré " :المهيكل التمويلتعريف : سابعا
أدت الإبداعات المالية المعاصرة إلى اتساع اقتصاد الأسواق المالية على حساب اقتصاد الاستدانة،    

قبل الوساطة البنكية وخاصة في ظل ما تواجهه من منافسة قوية من قبل كل  وأفرزت سلوكات جديدة من



من الأسواق المالية والمؤسسات المالية غير البنكية والتي كانت نتاجا للتحولات المالية المستمرة التي 
لتعديل  يشهدها العالم اليوم، وتزامنا مع التحولات التي يشهدها قطاع الأعمال فإن الوساطة البنكية مدعوة

منها الحاجة لتقوية سيولتها واستقرار التزاماتها وتحسين نسبة  :مكونات ميزانياتها وهذا راجع لعدة أسباب
  14.ملاءتها المالية وتوزيع مخاطرها

 جذور الإبداعات المالية  -1   
تولد من العدم فهناك مجموعة من الأسباب التي أدت إلى ظهورها  مإن الإبداعات المالية ل   
تطورها، حيث ينصرف التحليل الاقتصادي للتجديد إلى شرح الحافز الذي يسبب هذا الأخير والنابع و

من رغبة الأفراد ومؤسسات الأعمال في تعظيم الربح، حيث أن التغير في البيئة الإقتصادية يحفز 
ا من خلال البحث عن التجديدات المربحة، فلقد أدركت مختلف المؤسسات المالية وبخاصة البنكية منه

التغير الجذري الحاصل على مستوى المحيط الاقتصادي الذي تعمل في إطاره منذ السبعينيات أن كثيرا 
من الأساليب التقليدية لم تعد مربحة، كما أن الكثير من المنتجات المالية التي تقدمها لم تعد تلقى إقبالا 

درين على تجميع الموارد المالية المطلوبة من قبل الجمهور وأصبح الكثير من الوسطاء الماليين غير قا
بالأدوات المالية التقليدية، ولكي تتمكن من البقاء في إطار البيئة الإقتصادية الجديدة كان لزاما على 
المؤسسات البنكية أن تبحث وتطور منتجات جديدة تكون مربحة وهو ما تأتى لها من خلال الهندسة 

  :اسية لظهور الإبداعات المالية نجدالمالية، لذا من بين الأسباب الأس
مقارنة بالفترات السابقة على السبعينيات والثمانينيات أصبحت : التجديد المالي لتجنب المخاطر - أ      

أسواق رؤوس الأموال أكثر مخاطرة نتيجة لتقلبات معدلات الفائدة، هذه الأخيرة تفضي إلى حدوث 
رجة عدم التأكد بخصوص العائد على الاستثمارات التي تقوم مكاسب أو خسائر رأسمالية كبيرة وتزداد د

  15؛بها المؤسسات المالية
في بداية سنوات التسعينيات وموجة الإفلاسات الكبيرة  إن ما حدث لصناديق الادخار الأمريكية   

لب ترجع بدرجة أولى إلى الارتفاع القوي لمعدلات الفائدة، لذا فارتفاعها أدى إلى ارتفاع مستوى الط
  على المنتجات المالية حيث تم خلق الأسواق المستقبلية وأسواق الخيارات؛

تعتبر تكنولوجيا المعلومات من أهم الأسباب التي : التجديد المالي استجابة للتغيير التكنولوجي -ب   
غيرت من شروط العرض من خلال تخفيض تكلفة المعاملات المالية وأصبح من اليسير على 

  حصول على المعلومات؛المستثمرين ال
تعتبر الصناعة البنكية من أكثر الصناعات : التجديد المالي لتجنب الإجراءات التنظيمية - ج    

خضوعا للإجراءات التنظيمية، ومن المتوقع أن تحاول البنوك في سعيها لتحقيق الربح تجنب هذه 
المفروضة على سعر الفائدة الإجراءات خاصة ما تعلق بالاحتياطي المطلوب على الودائع والقيود 

  16.الممكن دفعه على الودائع
 من وجهة نظر العديد من المفكرين الإقتصاديين ل الأسباب الرئيسية للأزمة المالية العالميةـلع   

 الربا، وبيع الديون: ، ترجع إلى ثلاثة أسباب رئيسية وهيخاصة في مجال الإقتصاد الإسلامي
تفجر الأزمة  فيبمنتجاته المالية المختلفة  المهيكليف ساهم التمويل ك: والسؤال المطروح .والمقامرة

  ؟المالية الحالية
على التوسع في الإقراض من خلال خلال السنوات الأخيرة  لم تقتصر المؤسسات المالية الأمريكية    

واحد عن  الديون العقارية، بل عمدت إلى توليد موجات متتالية من الأصول المالية بناء على أصل
استخدمتها لتوليد مصادر جديدة للتمويل، وبالتالي للتوسع في الإقراض من طريق المشتقات المالية التي 

  .خلال فقاعة التوريق للديون العقارية والذي يجمع بين الإقتراض والمشتقات
  تعريف التوريق  -2

بالولايات  )crédits hypothécaires(بدأت عمليات توريق القروض وخاصة قروض الرهن العقاري    
وتعد التجربة الأمريكية كمرجعية في هذا المجال، وقد عرف هذا النوع من  1970المتحدة الأمريكية منذ 

  .العمليات نجاحا كبيرا حيث تطبق هذه التقنية اليوم في العديد من الدول
مشتقة بدورها من الكلمة وال )titrisation(التوريق من الناحية اللغوية مشتق من الكلمة الفرنسية    

  .)titres(والتي تعني قيماً منقولةً  )securities(المتأتية من  )securitization(الإنجليزية 
هو إجراء يسمح بتحويل كتلة قروض لأوراق مالية قابلة للتداول، حيث تتدخل مؤسسة "والتوريق    

فل بتمويل المبادلة عن طريق إقراض من خلال بيع مجموعة ديون متجانسة لهيئة خاصة التي تتك
  17."إصدار أوراق مالية موجهة للمستثمرين



 )أسهم أو سندات(التوريق هو تحويل القروض وأدوات الديون غير السائلة إلى أوراق مالية سائلة "إذن    
 أسواق المال، وهي أوراق تستند إلى ضمانات عينية أو مالية ذات تدفقات نقدية متوقعة قابلة للتداول في

  18."ولا تستند إلى مجرد القدرة المتوقعة للمدين على التسديد من خلال التزامه العام بالوفاء بالدين
  19:للتوريق خمسة أركان أساسية وهي: أركان عملية التوريق

يتمثل في وجود علاقة مديونية قائمة بين بنك مقرض ومدين مقترض : الركن الأول -أ   
  يا؛سواء أكان شخصا معنويا أو طبيع

ويخص رغبة البنك الدائن في التخلص من عبء سندات الدين الموجودة  :الركن الثاني -ب  
  ؛في جانب الأصول في ميزانيته وتحويلها إلى جهات أخرى خارجية

وقد يجد البنك صعوبة في تحصيل دينه لسبب أو لآخر مما يضطره لتكوين مخصص 
تمويلها في ميزانيته ويقلل من سيولته ويخفض للقروض المشكوك في تحصيلها وهو ما يزيد من عبء 

من أرباحه، وقد يكون البنك في نفس الوقت بحاجة إلى سيولة تمكنه من التوسع في نشاطه التمويلي أو 
  ببساطة تسديد بعض التزاماته المالية لذا يلجأ لتحويل بعض قروضه إلى أوراق مالية أي توريقها؛

ه الدين سندات جديدة قابلة ـار الطرف المحال إليل في إصدـويتمث :ن الثالثـالرك - ج 
ة متخصصة ـارة عن مؤسسـال إليها الدين عبـداول في أسواق الأوراق المالية، والجهة المحـللت
في شراء القروض البنكية من البنوك المنشئة لها لتحل محلها في  *)SPV( ) أو ذات غرض خاص(

مثل هذه المؤسسة المتخصصة متاحة فإن البنك ينشئها  الدائنية تجاه المدين الأصلي، وإذا لم تكن
  خصيصا لتوريق قروضه وتكون تابعة له ولكن ذات ميزانية مستقلة؛

تستند الأوراق المالية الجديدة لضمانات عينية أو مالية ذات تدفقات نقدية : الركن الرابع -د 
لدين في صورة سندات وطرحها متوقعة، فمن غير المقبول قيام المؤسسة المتخصصة بإعادة إصدار ا

  في السوق المالية دون تواجد غطاء يدعم هذه السندات والمتمثل في ضمانات كافية؛
ضرورة توفر الرغبة لدى المستثمر في شراء السندات التي تصدرها : الركن الخامس - هـ 

 .حقاق هذه العوائدالمؤسسة المتخصصة، بحيث يقوم بتحصيل العائد الذي تدره هذه السندات في مواعيد است
ومن البديهي، فإن البنك متى اختار طريق بيع ديونه المتعثرة أو ذات المخاطر العالية فإنه يقبل بيع    

قروضه بأسعار أقل تاركا الفرصة أمام المؤسسة المتخصصة في الحلول محله مقابل هامش ربح 
  .ئه من الدائنمعقول، والذي يتمثل في الفرق بين قيمة الدين الأصلي وقيمة شرا

الجذور الفعلية للتوريق إلى صدور القانون الوطني للإسكان في الولايات المتحدة الأمريكية وتعود    
والذي سمح بالتأمين على ديون الرهن العقاري الصادرة عن مقترضين غير حكوميين  1934عام 

إعادة تمويل قروض الرهن لذلك حاولت السلطات العمومية تسهيل  .وسمح بتأسيس هيئة للرهن العقاري
والمسماة  )GNMA(، وتم إنشاء مؤسسة الرهن القومية الحكومية 1968العقاري حيث قامت بإصلاح 

التي التزمت بضمان تسديد الفوائد والأصل في تاريخ الاستحقاق حتى لو تعرض  )Ginnie.Mae(أيضا 
للشهادات الممثلة لديون الرهن المقترض لمخاطر التعثر عن التسديد، كما أنها تمنح ضمان الدولة 

وفي محاولة لزيادة تنشيط السوق الثانوي لهاته القروض . الإقراضالعقاري المصدرة من قبل مؤسسات 
التي  )Freddie.Mae(والمسماة كذلك  )FHLMC(تم إنشاء الشركة الفدرالية لقروض الإسكان العقاري 

 )Thrifts(قبل البنوك المملوكة لمودعيها  ة منالممنوحأسندت إليها مهمة إعادة شراء قروض الإسكان 
 )GNMA(و )FNMA( وهكذا يعود الفضل لكل من .20والتي لم تكن مضمونة من أي هيئة حكومية

بانطلاق التوريق بالولايات المتحدة إضافة إلى وجود سوق ثانوي خاص، كما عززت  )FHLMC(و
  .لآلية التوريق ةإقامة المبادئ الأساسيهاته العوامل من دور وكالات التصنيف، وهو ما ساهم في 

  
  المشتقات المالية - 3   
قات ظاهرة عالمية الأسواق وهو ما يعرف ـورة المشتـاهم مساهمة فعالة في تسارع ثـلقد س   

التي نجمت إلى حد كبير عن التحرير المتسارع لأسواق المال العالمية وإزالة القيود " العولمة " بعصر 
ات ط المؤسسات المالية وانتقال رؤوس الأموال مستفيدة من ثورة المعلومـالتي تحد من نشا

بين المؤسسات المالية على اختلاف أنواعها  الكبير، فضلاً عن التنافس والاتصالات العالمية المتطورة
وما ترتب عليه من تسابق بينها لابتكار أحدث المنتجات والأدوات المالية وطرحها في الأسواق وما 

المشتقات " ، وكان من هذه الأدوات ثمرين والمتعاملين للإقبال عليهاا من عوامل الإغراء للمستصاحبه
كأدوات صاحب ظهورها تعاظم ظاهرة تقلب أسعار الفائدة وأسعار صرف العملات الأجنبية " المالية 



كأدوات كأدوات جديدة غير الأدوات التقليدية السائدة لغرض تسهيل عملية نقل وتوزيع المخاطر و
ومن ثم أولتها الجهات الرسمية والمهنية عناية فائقة سواء من الناحية التشريعية  ،للمضاربة والتحوط

والقانونية التي تنظم أحكام التعامل بهذه الأدوات أو من ناحية وضع المعايير المحاسبية التي تنظم 
مشتقات سبباً في ظهور معايير وكانت ال. راف بها وبتقييمها والإفصاح عنهاالجوانب الخاصة بالاعت

  21.في نشوء منهج محاسبي جديد يعرف بمحاسبة التحوطومحاسبية جديدة بل 
المتداولة في الأسواق المالية الحاضرة، ) موضوع العقود(قيمتها من قيمة الأصول  هذه المشتقات تشتقو   

هذه ذه المشتقات، وتقوم فالأسواق الحاضرة وما يتداول بها من أصول مالية هي الأساس لكي تولد ه
في المخاطر، وتتمثل أساسا في العقود الآجلة والعقود المستقبلية وعقود  الأخيرة بصفة رئيسية على الإتجار

  .الخيارات وعقود المبادلة، إضافة إلى التوريق
   تعريف المشتقات المالية - أ      

أوراق (ساسية لأدوات استثمارية عقود فرعية تبنى أو تشتق من عقود أ"بأنها عبارة عن تعرف    
لينشأ عن تلك العقـود الفرعية أدوات استثمارية مشتقة وذلك في ) الخ...سلع  أجنبية،عملات  مالية،

  22."نطاق ما اصطلح عليه بالهندسة المالية
تق قيمتها السوقية من القيمة السوقية لورقة مالية ـالورقة المالية التي تش"بأنها  : ويعرفها البعض

ات المالية حقوق مالية مباشرة على ـأخرى محددة مثل السهم العادي أو السند وبالتالي فليس للمشتق
  ."أصول حقيقية

أصل مالي أين تتبع القيمة سعر أصل آخر والذي يسمى تابعا "كما يعرف المنتج المشتق على أنه    
)sous-jacent(، الأسواق المنظمـة وهي التي تملك غرفة مقاصة : ويوجد نوعين من أسواق المشتقات

  .de gré à gré(23( أو الإتفاق أما الثانية فهي الأسـواق بالتراضي
 :فيما يلي مفهوم المشتقات يتلخصإذن 

  .هي عقود-   
  .تتم تسويتها في تاريخ مستقبلي -   
  .مبلغ مبدئي صغير مقارنة بقيمة العقودلا تتطلب استثمارات مبدئية أو تتطلب  -   
أي (على الأصل المعني أي الأصل موضوع العقد ) أي المكاسب أو الخسائر(تعتمد قيمتها -   

  ).تشتق قيمتها من قيمة الأصل محل العقد ولذلك سميت بالمشتقات
تحديد  ،السعر تحديد الكمية التي يطبق عليها ،تحديد سعر معين للتنفيذ في المستقبل :يتضمن العقدو

سعر ورقة  ،سعر فائدة محدد :تحديد الشيء محل العقد والذي قد يكون ،الزمن الذي يسري فيه العقد
   .سعر صرف أجنبي ،سعر سلعة ،مالية

  أنواع المشتقات ودورها - ب
ة ـتتعدد المشتقات المالية وتشمل على عقود الخيارات والعقود المستقبلية والعقود الآجلة وعقود المبادل

  .مزيج من إثنين من هذه العقود وهو ما يسمى بمشتقات المشتقات مثل عقود المبادلات الخياريه أو
مؤشرات معينة مثل سعر الصرف أو سعر  أو حقيقيةوقد يكون موضوع هذه العقود منتجات وسلع    

   24.أو حتى تدفق نقدي ماالفائدة أو أوراق مالية من أسهم وسندات أو عملات أجنبية 
ا كانت المخاطرة عاملاً يلازم الاستثمار عموماً إلا أنها أعلى ما تكون في الاستثمار في المشتقات وإذ

المالية وينشأ ارتفاع مخاطر الاستثمار في المشتقات المالية من حالة عدم التأكد المحيطة بأسعارها 
  .المستقبلية ومدى تحقق فرص حصولهاكونها تعتمد أساساً على التوقعات 

التعامل بها من قبل المؤسسات ويتم كن المشتقات على الرغم من ذلك تستخدم من قبل المضاربين ول   
المصرفية والمالية الأخرى وكوسيلة لجني الإيرادات من جراء الاتجار والتداول بالعقود المالية بفعل 

دارة المخاطر من ناحية التقلبات السعريه للأدوات المالية الأصلية المشمولة بعقودها ، كما أنها وسيلة لإ
كونها تتيح للمستثمر فيها فرص تحديد مخاطر السوق ذات الصلة بالعقود المالية وإدارة كل مخاطرة 

ومن ثم إتاحة الفرصة لتخفيض درجة المخاطر عموماً وذلك من خلال التحوط أو التغطية  ة،على حد
تقلب أسعار الصرف أو تقلب أسعار الفائدة للحماية من آثار التقلبات السعرية والتي تنشأ عادة إما عن 
  . ه الأصول سلعاً أم أوراقاً ماليةأو تقلب أسعار أصول المحافظ الاستثمارية سواء كانت هذ

   25:ويمكن تصنيف المشاركين في أسواق المشتقات إلى فئتين   



معينة تتصل  الذين يدخلون هذه الأسواق لتحقيق أهداف  هي المستخدمون النهائيون :الأولىالفئة 
  . تكوين المراكز المالية والمضاربةوط ولتحبا

المصارف وبيوت الأوراق المالية : مثلوتشتمل هذه الفئة على مجموعة واسعة من المؤسسات 
  . لتأمين وصناديق الاستثمار وغيرهاوشركات ا

هائيين للمشتقات هي فئة الوسطاء أو المتعاملين الذين يلبون احتياجات المستخدمين الن:الفئة الثانية
باستخدام هذه الأدوات الجديدة في الأسواق وذلك في مقابل جني إيرادات في شكل رسوم الصفقات 

  . تفادة من مراكزهم المالية الخاصةبالإضافة إلى الاس ،وهوامش عروض البيع والشراء
   :هيولكن أكثر أنواع المشتقات تداولاً في الأسواق المالية ثلاثة 

  ات  عقود الخيار - 
  العقود المستقبلية  - 
  عقود المبادلات أو المقايضات  - 

امتدادا وتطورا طبيعيا للعقود الآجلة،  العقود المستقبليةتعتبر : العقود المستقبليةالعقود الآجلة و  -    
وهذه الأخيرة هي اتفاق بين طرفين للتعامل على أصل ما على أساس سعر يتحدد عند التعاقد على أن 

وذلك على أساس سعر يتفق عليه عند التعاقد، وعلى طرفي  ليم في تاريخ لاحق متفق عليهيكون التس
حكومية تمثل نسبة ضئيلة  العقد أن يودع كل منهما لدى السمسار الذي يتعامل معه مبلغا نقديا أو أوراقا

يلا ويوافق مركزا طو :يتخذ أحد الطرفين في العقد الآجل، من سعر العقد يطلق عليها الهامش المبدئي
أما الطرف ، مقابل سعر محدد تم الاتفاق عليه على شراء الأصل محل العقد في تاريخ مستقبلي محدد

يتم الإشارة  .الثاني فيتخذ مركزا قصيرا ويوافق على بيع الأصل في نفس التاريخ مقابل نفس السعر
  .للسعر المحدد في العقد الآجل بإسم سعر التسليم

لية ما هي إلا عقود آجلة تم تنميطها من حيث تاريخ التسليم ومستوى جودة الأصل المستقب العقودأما   
ود الآجلة لا ـوفي العق، السعر وعدد العقودوعدد الوحدات داخل العقد ولم تترك مجالا للتفاوض سوى 

  .توجد أي قيود حيث تتحدد بنود العقد وفقا لإتفاق الطرفين
رفيه وإن ظل أمام كل طرف إمكانية التخلص من ـلزاميا لطإويعتبر تنفيذ العقود المستقبلية    

  .إلتزامات العقد
من أصل كمية معينة  شراء أو بيع )وليس إلتزام(ها حق ـتعطي لمالكعقود الخيارات وهي عقود - 

ا ويسمى سعر التنفيذ أو الممارسة، وذلك نظير مبلغ معين ـمالي بسعر محدد متفق عليه مقدم
، ويبقى هذا " علاوة "ويسمى افأة ـلبائع العقد على سبيل التعويض أو المكيدفع  ر قابل للردـغي

  .الحق صالحا حتى تاريخ إستحقاق العقد
على  هذه العقود بعقود الخيار، لأنها تعطي لمالكها الحق في تنفيذ الإتفاق أو عدم تنفيذه،وقد سميت 

عقد الاختيار هو اتفاق للتعامل في ن إذ .عكس العقود المستقبلية التي تجعل من العقد ملزما لطرفيه
تاريخ مستقبلي محدد وبسعر محدد ولكن فقط إذا رغب مشتري العقد في حدوث هذا التعامل، 
وبطبيعة الحال فإن رغبة مشتري العقد في حدوث هذا التعامل سوف تتوافر إذا كانت التحركات 

التي يمتلك فيها حائز العقد الحق السعرية المستقبلية للشيء محل العقد في صالحة، وفي الحالات 
، أما الحالات التي يمتلك فيها حائز العقد Call optionفي الشراء، فإنها تسمى خيارات الشراء 

والتاريخ المستقبلي المحدد للتنفيذ يسمى تاريخ انتهاء العقد، والسعر  Put optionالحق في البيع 
 .المحدد في العقد يسمى سعر التنفيذ

بعض الآخر الخيار بأنه عقد يقوم بموجبه محرر العقد أو البائع بإعطاء مشتري العقد ويعرف ال   
بسعر معين ) سلعة أو أداة مالية(في أن يشتري منه أو يبيع له شيئا ما ) وليس الالتزام(الحق 

وخلال فترة زمنية معينة أو في تاريخ معين، ولذلك يشار إلى محرر العقد على أنه بائع الخيار 
Option Seller  وهو يعطي هذا الحق للمشتري في مقابل مبلغ من المال يسمى سعر الخيار أو
يتم تصنيف عقود و. والسعر الذي يباع أو يشترى به الأصل يسمى سعر التنفيذ ،مكافأة  الخيار

  :الاختيار حسب المعايير التالية
  الضمانات –خيارات البيع  –خيارات الشراء : الأنواع الرئيسية -1
هو عقد بين طرفين، يمنح فيه الطرف الأول ويسمى محرر العقد أو البائع : خيارات الشراء -     

للطرف الآخر الحق في الاختيار بين شراء أصل أو عدم شرائه وذلك في تاريخ مستقبلي محدد 



وبسعر يحدد مسبقا في العقد ومقابل ذلك يحصل على مبلغ من المشتري مقابل منحه هذا الحق 
بالعلاوة أو سعر الخيار، وبطبيعة الحال فإن المشتري سوف يدفع العلاوة للحصول على يسمى 

حق الاختيار، كما أنه سوف ينفذ العقد ويشتري الأصل إذا ارتفع السعر المستقبلي عن سعر التنفيذ 
  ؛المحدد في العقد

لعقد أو هو عقد بين طرفين، يمنح فيه الطرف الأول ويسمى محرر ا  :خيارات البيع -    
المشتري للطرف الآخر البائع الحق في الاختيار بين بيع أصل معين أو عدم البيع وذلك في تاريخ 
مستقبلي وبسعر يحدد مسبقا في العقد، ومقابل ذلك يحصل على مبلغ من المشتري مقابل منحه هذا 

ة للحصول الحق يسمى بالعلاوة أو سعر الخيار وبطبيعة الحال فإن المشتري سوف يدفع العلاو
على حق الاختيار، كما أنه سوف يبيع الأصل محل العقد إذا انخفض السعر المستقبلي عن سعر 

 ؛التنفيذ المحدد في العقد
يمكن النظر إلى الضمانات على أنها عقود اختيارات شراء تصدر بواسطة : الضمانات  -     

  .الاختياراتالشركات على أسهمها وعادة ما تكون لفترات طويلة مقارنة بعقود 
  عقود الاختيار حسب تاريخ تنفيذ العقد-2

 American Optionsعقود الاختيار الأمريكية -     
هي عقود يسمح فيها لمشتري العقد بأن يمارس حقه في الاختيار وذلك بالتنفيذ في أي وقت خلال 

  ؛فترة سريان العقد
  European Options: عقود الاختيار الأوروبية -     

  .يكون فيها لمشتري العقد الحق في اختيار تنفيذ العقد فقط في تاريخ إنتهاء صلاحية العقدهي عقود 
  غير مغطاة –مغطاة : حسب التغطيةالاختيار  عقود -3

للأصول موضوع ) البائع(هي عقود يمتلك فيها محرر العقد : عقود اختيار الشراء المغطاة-    
  ؛يع إذا إختار مشتري العقد تنفيذ العقدالعقد أي أنه يستطيع أن يغطي التزامه بالب

للأصول ) البائع(هي عقود لا يمتلك فيها محرر العقد : عقود إختيار الشراء غير المغطاة -    
ولذلك إذا اختار مشتري العقد التنفيذ فإن البائع سيضطر إلى شراء الأصل من . موضوع العقد

   .السوق ثم تسليمه للمشتري
إذا كان السعر السوقي أكبر من  ايحقق أرباح: متعادلة –غير مربحة  –مربحة : حسب الربحية -4

يكون عقد اختيار الشراء غير مربح إذا كان السعر السوقي أقل من و ،سعر التنفيذ المحدد في العقد
  .سعر التنفيذ

وبينما تغطي  عقود الخيارات بصفة عامة ليس فيها تسليم ولا تسلم، فالتسوية نقدية :ملاحظة  
ارتفاع الأسعار، فإن عقود الخيار تقدم نفس التغطية ولكن لا يخسر قود المستقبلية خسارة الع

، وفي أمامه للربح المشتري أو البائع أمام محرر الخيار إلا العلاوة، بينما يظل المجال مفتوحا
  .ي العلاوةويتحدد مكسبه ف - كما في العقود المستقبلية –الوقت نفسه يلتزم محرر الخيار بدفع الخسارة 

مختلفة خلال فترة  بين طرفين على تبادل تدفقات نقدية ذات أنماطاتفاق فهي : أما عقود المبادلة   
  .في صورة ديون أو عملات مقترضة أو أسعار فائدة متغيرة وثابتة أو نحوها مستقبلية، سواء

ق مالية متعددة في من المعلوم أن أصحاب رؤوس الأموال المستثمرة تتواجد استثماراتهم في أسواو
 العالم، فإذا ما تعرضت أسهمهم في دولة ما للخسارة فإنهم يسحبون أموالهم المستثمرة إلى دولة

  .أخرى لتعويض الخسارة أو تفاديها
 ، حيث أنالمخاوف من تقلبات سعر صرف الدولار السلبية مقابل العملات الرئيسية تزايد معو   

ني اقتصاديا حدوث خسارة في الاستثمارات بعملة الدولار سواء تع شواهد كثيرة وهىهذه التقلبات ل
كانت في الولايات المتحدة نفسها أو خارجها، خاصة في الدول التي تعتمد على سعر صرف ثابت 
للدولار، وعلى ذلك فإن حدوث أزمة مالية في أمريكا سوف يقود إلى سحب الاستثمارات من 

  .وطن في دول أخرى ذات عملات معومةلتت) ثابت  بسعر صرف( الدولة المرتبطة بالدولار 
  مشتقات القرض -

عقود مبادلات مالية أو خيارات تسمح بالحماية أو بالمجازفة "تعرف مشتقات القرض على أنها    
  ."ضد خطر إعسار مقترض سيادي، بنكي، صناعي أو ضد تغير كبير في نوعية الإمضاء



فائدته في تمييز وتغطية خطر  نوتكم بالتراضي عقد مالي ثنائي يبرم"اوتعرف كذلك على أنه
  26."خطر نوعية مصدر أو مقترض: محدد

خلال ملتقى للرابطة الدولية لعقود  1992وظهر مصطلح مشتقات القرض لأول مرة سنة    
  .المبادلة والمشتقات

الأوراق ، لإجماليةالعقود الآجلة للمردودية اعقود المبادلة على التعثر، : هناك أنوع مشتقات القرضومن    
  .ضالقر المالية المرتبطة بخطر

 $مليـار 180وقد عرف سوق مشتقات القرض تطورا كبيرا حيث انتقلت المبالغ الإجمالية للمنتجات من   
، أما علـى  2004في نهاية  $مليار 5000، لتصل إلى حوالي 2002سنة  $مليار 2000إلى  1987سنة 

مـن مشـتري الحمايـة    % 52ة كبيرة فيما بين البنوك كون أن مستوى المتدخلين فإن السوق يبقى بصف
فـي   اوقد اكتسبت مشتقات القـرض دورا مهمـا ومتزايـد   . من بائعي الحماية هي من بنوك% 39و

  .السنوات الأخيرة كأداة لتخفيف آثار المخاطر
  -دور المنتجات المالية الحديثة – الحالية أسباب الأزمة المالية العالمية: ثامنا
اليوم أزمة مالية خطيرة مصدرها قلب النظام الرأسمالى نفسه وهى الولايات المتحـدة   العالم يواجه   

الأزمة المالية "حيث يقف العالم اليوم مشدودا أمام ما يطلق عليه  .الأمريكية  أكبر دول العالم إقتصاديا
فما هـي الأزمـة    .ى باقي الدوللتمتد آثارها إل ،باعتبارها أزمة مست أكبر اقتصاد في العالم" العالمية

  .المالية الحالية؟ وكيف حدثت؟
ورا سليما ودقيقا ومحايدا هو زمة هو مفتاح العلاج السليم، فتصور الشيء تصتشخيص أسباب الأ إن   

أ العديد من رجال الاقتصـاد أن النظـام الاقتصـادي    قد تنبلف ،ليم الموضوعيالحل الس جزء من تقديم
ب تصـويبا  ي أساس تدميره إذا لم تعالج وتصـو بعض المفاهيم والقواعد التي هالرأسمالي يقوم على 

أسباب رئيسية تتمثل أساسا في أزمـة  : ويمكن تقسيم أسباب الأزمة المالية الحالية إلى قسمين. عاجلا
  .، وأسباب ثانوية أخرىالرهن العقاري

  »أزمة الرهن العقاري «الأسباب الرئيسية  -1   
الهدف من خلق سوق للرهن العقاري هو محاولة إيجاد حل   إن: هن العقاريتعريف سوق الر   

لمشاكل تمويل البناء وكذا توجيه الادخار الخاص للأجل المتوسط والطويل نحو التوظيفات طويلة 
  .الأجل للقطاع العقاري

عمليات امتداد للسوق المالية والذي يتكفل بكل ال"ويمكن تعريف سوق الرهن العقاري على أنه    
المتعلقة بتمويل العمليات على العقار، وهو بمثابة سند للسوق العقاري لأنه يسمح بتقليص مدة القرض 
العقاري وتخفيض تكلفته بالنسبة للأفراد وإعطاء المؤسسات المانحة له إمكانية التفاوض حول ديونها 

   .27"للرهن العقاري
ت زمة النظام المالي العالمي الراهنة، وظهركان موضوع الرهن العقاري هو السبب الرئيسي لأ   

د قطاع العقارات في الولايات المتحدة ر كالفقاعة لتهد، وبدأت تكبأزمة الرهن العقاري بشكل مفاجئ
  .ل تهديدا للاقتصاد المالي العالميوالأسواق المالية العالمية وتشك الأمريكية

  تعريف أزمة الرهن العقاري -أ      
البنوك على  سابقفي البداية ت سببهاالعقاري هي أزمة مالية خطيرة ظهرت فجأة، أزمة الرهن      

وانتقلت آثارها من مجال  ،الدول دأت الأزمة تكبر ككرة الثلج لتمس كلمنح قروض عالية المخاطر، وب
العقارات في الولايات المتحدة الأمريكية إلى مختلف مجالات الحياة مؤثرة على أكبر البنوك 

 ن فقاعة السوق العقاري في كثير من الدول بداية تكو 2000ويعتبر عام . ات الماليةوالمؤسس
، عندما قامت البنوك بتقديم تسهيلات غير مسبوقة للقروض الولايات المتحدة الصناعية وخاصة

  .ى إلى ارتفاع أسعارها تبعا لذلكرية بأنواعها وخصوصا السكنية مما أدالعقا
  العقاري نشأة أزمة الرهن -ب      

طراف بين مالك لعقار ومشتر التعاقد بعقد ثلاثي الأ ثل صيغة الرهن العقاري في أن يتمتتم     
ن، ويدفع ك ببيع العقار للمشتري بمبلغ معيعلى أن يقوم المال )بنك أو شركة تمويل عقاري ( لوممـو

بائع مباشرة الثمن لل ل في ذات العقد بدفع باقيويقوم الممو )مثلا %10(المشتري جزءا من الثمن 
د القرض على أقساط طويلة دـار للممول ويسـالمشتري مقابل رهن العق ةواعتباره قرضا في ذم



ل تتزايد بعد ذلك، ويسج امين الأولين ثمبفائدة تبدأ عادة بسيطة في الع) سنة 30- 15مابين (ل ـالأج
  .لرهنف فيه بالبيع أو اله حق التصر مشتري ويصبح مالكهالعقار باسم ال

إلى اها ، حيث انتقلت عدوعالميةرها لأزمة رهن العقاري وتطووفيما يلي إبراز لكيفية حدوث أزمة ال
  .الحجم الكبير للاقتصاد الأمريكي لهول العالم الأخرى باعتبار ما يمثد

مما  2006 – 2001بدأت الأزمة مع انتعاش ورواج سوق العقارات الأمريكية في الفترة مابين      
منح  ، حيث تمى التمويل العقاري مرتفع المخاطرالبنوك وشركات الاقتراض على اللجوء إلع شج

  .28تتزايد بعد ذلك لمدة سنتين ثم قروض لشراء المنازل دون ضمانات كافية مقابل سعر فائدة بسيط
يق التي أصدرت بموجبها قامت المؤسسات المالية الكبرى ببيع هذه القروض إلى شركات التور   
لته في ا حص، أي أعادت إقراض مللتداولوطرحتها في أسواق المال والبورصات  ات دينسند

لهذه المشكلة تعود إلى زيادة  في حجم   ةهناك جذور اقتصاديو، ات متتاليةتمويل عقاري جديد مر
القروض العقارية الممنوحة برهونات عقارية من قبل المؤسسات المالية الأمريكية بمعدل فائدة 

كانت نسبة و ،ودون  وجود ضمانات كافية )تزداد كلما رفع البنك المركزي أسعار الفائدة( متغير
الفائدة في حينها متدنية مما شجع على زيادة وتطور هذه القروض فمنها ما تم منحة لغرض السكن 

 .طويل الأجل أو المضاربة المرهونةأو لغرض  الاستثمار 
 )التسنييد(وحة إلى سندات متداولة في الأسواق المالية قامت المصارف بتحويل  القروض الممن   

تم ذلك باستخدام إجراءات و أدوات وتقنيات مالية معقدة تمثلت و من خلال البيع لشركات التوريق،
فى قيام البنوك ببيع الديون على شكل سندات إلى مستثمرين آخرين الذين قاموا بدورهم برهن 

على ديون  جديدة لشراء المزيد من تلك السندات، وتكررت  السندات لدى البنوك مقابل حصولهم
، توسعت الهوة بين الإقتصاد )أي استخدام الديون للحصول على المزبد من الديون(تلك العمليات 

الحقيقي والاقتصاد المالي أوالورقي، فمعدل نمو وتراكم الديون يتجاوز أضعاف مضاعفة نمو 
        لديون يتزايد بصورة تتجاوز أضعاف مضاعفة نمو الدخول وتراكم الثروات، كما أن نمو خدمة ا

   29.والأزمة إن كانت تمثل تهديدا فإنه يمكن أن يولد من رحمها فرصا إذا تم إحسان إستغلالها
فى خطوة من  البنوك لتعزيز مركز السندات، تم التامين عليها  من قبل شركات التامين المشهورة 

دفع رسوم التامين عليها  للحماية من إفلاس البنك أو صاحب البيت مما يقوم حامل السند ب أنعلى 
رغم هذه العمليات المعقدة وبسبب هبوط قيمة هذه و ،شجع على اقتناء المزيد من تلك السندات

لم و ،أصبحت قيمتها اقل من قيمة السندات المتداولة والصادرة بشأنها 2007العقارات بدء من عام 
راد سداد ديونهم حتى بعد بيع عقاراتهم المرهونة فأصبحوا مكبلين بالإلتزامات يعد في مقدور الأف

نتيجة لتضرر المصارف الدائنة من عدم السداد هبطت قيمة أسهمها في البورصة وأعلنت و ،المالية
 .عدة شركات عقارية وشركات تامين إفلاسها

ع في إتجاه قيام المودعين بسحب سيطر على أذهان المستثمرين حالة من عدم الثقة مما دف لقد   
ودائعهم مما انعكس سلباً على سيولة البنوك على الرغم من تدخلات البنوك المركزية والتي 

  .ت  الأسواق المالية بالشلل التام، كما أصيبمليار دولار 500ـ جاوزت ال
سائر وأصبح توالت الخسائر الاقتصادية الناتجة عن العجوزات ومنيت كثير من الأسواق  بالخ   

فقد المستثمر الثقة في الأسواق ولم يعد حيث  ،العامل النفسي مرتبط بالثقة في القطاع المالي برمته
لى تقييم الدين كما فقد القدرة ع الية الحديثة والمتمثلة في عملية التوريق،يصدق  جدوى الأدوات الم

 .بشكل حقيقي وكامل نتيجة تورط شركات التصنيف الإئتماني
يد تعود إلى أكثر من سنة ماضية حيث قامت البنوك بشطب ما يز عن التسديد حالات العجز إن   

، إلا أن خسائر ائتمانية جديدة ظهرت مما أشعل مخاوف مليار دولار من أصولها 500عن 
بعد إفلاس بنك ليمان بروذرز الذي شكل صدمة  خاصة ازدادت المخاوفو ،المستثمرين من جديد

الذين كانوا على ثقة بأن الحكومة الأمريكية ستقوم بدعم البنوك الكبرى ومنعها من  كبيرة للمستثمرين
مليار  160 امليار دولار منه 613ديون البنك بنحو  وقدرت .و الأمر الذي لم يحدثالإفلاس وه

من %90هبطت أسهم البنك إلى ما نسبته  ، كمادولار لعملاء خارج الولايات المتحدة الأمريكية
  .مليار دولار 7حيث قدرت خسائر البنك بنحو قيمتها، 

عت السوق العقارية وضعف الطلب على العقارات انخفضت أسعار تشببعدما والملاحظ أنه و   
ظل ارتفاع سعر الفائدة وعدم قدرة أصحابها على إعادة بيعها أو رهنها والحصول على  يوف المنازل



ت أسعار السندات في وهنا بدأ، ية وفوائدهاعن سداد أقساط القروض العقار اتوقفو قروض جديدة
أزمة قروض الرهن العقاري لسيادة حالة من لذا فلقد أدت  .حملتها إلى بيعها بخسارة هالانخفاض واتج

  .عدم الثقة في الديون المورقة
ف المقترضين عن حالات توقوذلك مع تزايد   2007ظهرت ملامح الأزمة بوضوح مع بداية لقد    
وكثرة  اتة عدد المنازل المعروضة للبيع وبروز ظاهرة استيلاء المقترضين على العقاروزياد فعالد

عجزت بعض البنوك عن مواجهة عمليات سحب الأموال ، حيث المنازعات بين المقترضين والبنوك
هم شركات الاستثمار وفي المقابل انخفضت أسهمها وأس. لمؤسسات والأفراد فأعلنت إفلاسهاوتمويل ا
      .د بحدوث كساد اقتصاديلمالية وهدى ذلك إلى انهيار الأسواق ا، فأدالعقاري
ى ارتباط عدد كبير من المؤسسات المالية في أوروبا وآسيا بالسوق المالية الأمريكية إلى انتقال كما أد

ر إلى أزمـة أكبـر   لتتطو ارة الآسيوية والأوروبية،حدة إلى القأزمة الرهن العقاري من الولايات المت
  .ت تعرف بالأزمة المالية العالميةصبحأ

بحيث  ن فهمها،العادي من الإنسان طة تمكقديم صورة مبسص الأزمة هو تأفضل ما يلخ ولعل  
ه فإن بعضها البعض، فإذا ما وقع أحدها ة مباني تم وضعها مصطفة إلى جانبنفترض أن هناك عد

مات من الديون مرتبطة لعقاري أهراب على الرهن اوهكذا فقد ترت فعل تتابعي تسقط البقية كردو
ف المقترضين في ت الديون المركبة كما حدث في توق، ووجود خلل في إحدى حلقاببعضها البعض

  . 30ى إلى انهيار النظام المالي بأكمله وحدثت الأزمةتمويل العقاري عن سداد القروض أدسوق ال
بالولايات المتحدة خلال الفترة الممتدة  والمنحنى البياني التالي يوضح عدد المساكن المعروضة للبيع

  .2008من منتصف  ء، حيث تسارعت وتيرة بيع المنازل بد2009إلى جوان  2005من ديسمبر 
  

  2009جوان-2005المتحدة خلال الفترة ديسمبر تطور عدد المساكن المباعة بالولايات ): 3(الشكل رقم
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شهد معدل الفائدة وفي حين عرف معدل الفائدة المطبق من قبل البنك الإحتياطي الفدرالي إنخفاضا،    

 .إرتفاعا كبيرا Adjustable Rate Mortgages (ARM) على الرهن العقاري
 

  2007- 1997من  )sub-prime( تطور حجم قروض الرهن العقاري المخاطرة): 4(الشكل رقم 
  مليون دولار: الوحدة
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  :الخصائص الرئيسية لأسواق الرهن العقاري - ج      

  :ئيسية لأسواق الرهن العقاريالر فيما يلي بعض الخصائص
  :ة القرض المعتادةومد) قيمة المساكن ض العقاري إلىأي نسبة القر( نسبة القرض إلى القيمة - 

بينما تسمح فترات  المزيد،فارتفاع نسبة القرض إلى القيمة يفسح المجال أمام المقترضين لاقتراض 
المقصود بخدمة الدين سداد القسط مضافا إليه الفائدة (الدين السداد الأطول بالمحافظة على نسبة خدمة 

  ؛ستيعابهالى الدخل في حدود يمكن اإ )المستحقّة
  :ر للقرض بدون رسوموالسداد المبكإمكانية تكرار الاقتراض بضمان قيمة المسكن  -      

مباشرة  ةبالاستفاد) المقترضين(فإمكانية الاقتراض بضمان القيمة المتراكمة للمساكن تسمح للمستهلكين 
وتتسبب رسوم  ،كنالمسامن ثرواتهم السكنية والحصول على المزيد من القروض عند ارتفاع أسعار 

   ؛السداد المبكر في تقييد المقترضين على إعادة تمويل قروضهم العقارية في حالة انخفاض أسعار الفائدة
ر أسواق القروض العقارية حيث كلما ازداد تطو :اء أسواق ثانوية للقروض العقاريةإنش –      

س المال وتقديم القروض ر أسواق رأالحصول على التمويل عبالثانوية سيجد المقرضون سهولة أكبر في 
  .31إذا ما تساوت الشروط الأخرى للمقترضين

  الأسباب الثانوية للأزمة -2   
لكن كانت هناك جملة من زمة المالية الحالية، في بروز الأ اكبير اأزمة الرهن العقاري كان لها دور إن

أسباب مباشرة وأخرى غير  :في م الوضع ويمكن إدراجهاالثانوية التي ساهمت أيضا في تأزالأسباب 
  .مباشرة
ق بالوضع الاقتصادي والمالي الأمريكي منذ فترة طويلة وحتى الآن تتعل :المباشرةالأسباب   -أ      

   :يليوتتجلى فيما 
، حيث بدأت الولايات المتحدة في ةالأزمة الراهنة قد لا تشبه تماما الأزمات السابق إن -         

، انتقلت بموجبها من الاعتماد على أو نزع التصنيع "لا تصنيع"عشرين بعملية سبعينيات القرن ال
. الأسواق المحلية إلى الشكل الحالي من العولمة عبر نقل الصناعات الثقيلة إلى الصين والهند وغيرهما

لمال ى إلى هجرة رأس ال القيود المنظمة لها، مما أدوترافق ذلك مع تحرير أسواق المال ونزع ك
ليات ، وفي ظل التكنولوجيا المتطورة في المراكز الرأسمالية والعمى تقسيم دولي جديد للعملوإل

مسؤولا عن  مثلاا طانيعت الأسواق المالية بسرعة فأصبح القطاع المالي في بريالصناعية التقليدية توس
، وكلا 2006ام وكذا الأمر بالنسبة للقطاع المالي العقاري في أمريكا حتى ع دي،مو الاقتصانصف الن

يطرة الطبقة وبسبب س .القطاعين اعتمدا بشكل كامل على المضاربة وليس على الاقتصاد الحقيقي
ل الاقتصاد من نظام يعتمد على قواعد تنظيمية واضحة إلى فوضى قائمة على المالية المصرفية حو

  ؛ الكبيرة لتحقيق الأرباح العالية مبدأ المخاطرة
 2007ري ـوأوروبا في فيف الولايات المتحدةالية التي حدثت في ـث المة الأحداـسلسل -        

انخفاض  قروضهم،الارتفاع الكبير في عدم قدرة المقترضين على دفع مستحقات ( ى الآن ـحت
  ..)..البنوكالموجودات من السيولة لدى العديد من 

  :تتمثل فيما يلي :المباشرةالأسباب غير  - ب      



  ؛وإهمالها للوضع الداخلي خارجيةالإدارة الأمريكية بالسياسات الانشغال  -        
وذلك على  الخارجيةتوظيف الموارد الاقتصادية الأمريكية بما يخدم سياساتها وهيمنتها  –        

  حساب إهمال المراقبة والمتابعة المالية للأوضاع الداخلية؛
، الاحتكار س، التدليلاستغلال، الشائعات، الغشا :مثلخلاقي الاقتصادي انتشار الفساد الأ -        

  ؛والمعاملات الوهمية
يقوم النظام المالي والمصرفي التقليدي على نظام جدولة الديون بسعر فائدة أعلى أو استبدال  -        

ا النظام المالي العالمي فيعتمد على نظام بقرض جديد بسعر فائدة مرتفع، أمقرض واجب السداد 
  ؛أساسها الاحتمالات) ، شكليةرقيةو(المالية التي تقوم أساسا على معاملات وهمية المشتقّات 

) السحب علـى المكشـوف  (ع والإفراط في تطبيق نظام بطاقات الائتمان بدون رصيد التوس -       
  .ل صاحبها تكاليف عاليةوالتي تحم

العالمي، فأفقدت المستثمر الثقة  الاقتصادلقد تحولت الأزمة المالية إلى طاعون مالي يسري في جسد    
في آليات النظام النقدي والمصرفي والمالي، ولم يعد يصدق جدوى تلك الآليات، مثل آليات السياسات 

، والتي ساهمت في خلق القائمة على سعر الفائدة والتخلي عن نظام الغطاء الذهبي والائتمانيةالنقدية 
 الاستثمارد النقود، وكذلك الآليات المالية التي جعلت من أضعاف مضاعفة من النقود، وجعلت النقود تل

الحقيقي، ورسخت لمفهوم بيع الديون من خلال عمليات التوريق  الاستثمارالمالي أضعاف مضاعفة 
 32.وكذلك تقنين المقامرة من خلال المشتقات المالية والتأمين التقليدي

   عاماً تقريباً  150المشتقات في الغرب قبل  منذ أن ظهرت: ةدور المشتقات المالية في تفجر الأزم 
فحسب . الاقتصادية سواء من الناحية القانونية أو الجدل حول مشروعيتها أثارت ولا تـزال الكثير من

الرهان  العقود المؤجلة التي لا يراد منها التسليم وإنما التسوية على فروق الأسعار تعد من القانون فإن
التعامل لا يختلف عن القمار  ومن ناحية اقتصادية فإن هذا. به القانون العاموالقمار الذي لا يعترف 

ويخسر الآخر، بل قد يكون أسوأ أثراً من  لأنه لا يولد قيمة مضافة بل مجرد مبادلة يربح منها طرف
في النشاط الاقتصادي ويتضرر من جراء تقلباتها الكثير  القمار لأنه يتعلق بسلع وأصول مهمة ومؤثرة

أن أكثر مجموعات الضغط نشاطاً في السابق ضد المشتقات كان  ولهذا لم يكن غريباً ،ن الناسم
وقد جرت في الماضي عدة محاولات في . الفئات تضرراً من هذه التقلبات المزارعين، إذ كانوا أكثر

لمخاطر من يرون أنها أدوات لنقل ا ن عن المشتقاتيالمدافعإن  .الأمريكي لمنع المستقبليات الكونجرس
في تحمل مخاطر الأسعار إلى الوحدات القادرة  الوحدات المنتجة كالشركات والمؤسسات التي لا ترغب

المالية وبيوت السمسرة الكبيرة، وبذلك ترتفع إنتاجية  على تحمل هذه المخاطر، وهي المؤسسات
وط، أي ـسمى بالتحوهذه العملية هي ما ي. مستوى الرخاء الاقتصادي الوحدات الاقتصادية ومن ثم

 لكن المعارضين يقولون إن المشتقات هي نفسها أدوات ،والمؤسسات للمخاطر وتجنبها ي الشركاتختو

هي الغالبة على  وواقع الأمر أن المجازفة. المجازفة والرهان على تقلبات الأسعار والاسترباح من ذلك
الإحصائيات الرسمية أكثر من  قالمشتقات، حيث تبلغ نسبة العقود المستخدمة بغرض المجازفة وف

  . %3أقل من  بينما تقتصر أغراض التحوط على من إجمالي العقود،  97%
أن تبادل المخاطر يعني  كما .أدوات للتحوط منها أكثر انـوالره  ةـللمجازف  أدوات المالية اتـالمشتق إن

ر الآخر، وإن لم ـوخس الطرفين أن العملية تصبح مبادلة صفرية، لأنه إذا تحقق الخطر كسب أحد
 الأسعار، على المجازفة والرهان أدوات ل المشتقات هي أهمـوهذا هو ما يجع ،ق انعكس الوضعـيتحق

ولا خلاف بين أهل الفن أن المشتقات مبادلات  .المخاطرة مجرد وإنما الملكية تبادل ليس ودـالمقص لأن
ة ـلعقد لكنها على المستوى الكلي إيجابيوإن كانت صفرية على مستوى ا رية، لكنهم يقولون إنهاـصف

 وهذه الحجة يمكن أنراف ، ـينتفع جميع الأطاد عموماً ومن ثم ـالإنتاجية للاقتص ع مستوىـلأنها ترف

واقع الأمر أن  لكن ،ون صحيحة لو كانت المشتقات تسير جنباً إلى جنب مع النشاط الحقيقي المنتجـتك
الماضية تضاعف حجم  واتـفي السن ، حيثعن النشاط الحقيقي أسواق المشتقات تسير في اتجاه بعيد

دولار، وهو نمو غير  تريليون 330ها الآن ـالمشتقات أكثر من ثلاث مرات، بحيث تجاوز حجم
  .قطاع من قطاعات الاقتصاد الأخرىود في أي ـمشه

  .2007إلى جوان  -1998من جوان : المشتقات خلال الفترةعقود تطور حجم ): 5(الشكل رقم 
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، ر على تبادل المخاطرـي، بل تقتصـالمشتقات لا ترتبط تعاقدياً بالنشاط الحقيق السبب هو أنإن   
و ـلثروة، فيصبح نمط النشاطي الحقيقي المولد لـع لضوابـتداول المخاطر لا يخض وحيث أن

رتب على ـويت ،طـاد الحقيقي، وهذا هو الحاصل بالضبـل بكثير من نمو الاقتصـأسه اتـالمشتق
اب الاقتصاد الحقيقي المنتج، ـة على حسـوال إلى المجازفات غير المنتجـرؤوس الأم قـذلك تدف

ي ـالحقيق ب رؤوس الأموال عن النشاطـمرة بحج: رتينـاد للخسارة مـرض الاقتصـيع مما
 لذلك تبعا الثروة وضياع المسؤولة غير المجازفات فقاعة وانفجار ار السوقـومرة عند انهي ابتداء،

مباشراً للاقتصاد بأكمله، وهذا  ومع التضخم الهائل لحجم سوق المشتقات فإن أي انهيار سيكون تهديداً
  .راتهذه الانهيا ما يجعل الحكومات والبنوك المركزية تتدخل لمنع وقوع

جوزيف ستيجلتز الحائز  لتدخل الحكومي مصدر أساسي لربحية المجازفين، كما أكد على ذلكإن    
ولكن تدخل . سوق صفرية كما سبق على جائزة نوبل في الاقتصاد، وإلا فإن سوق المشتقات إجمالاً

والشركات الذين المجازفات هو جمهور الأفراد  الجهات الرسمية يعني أن الذي يدفع الثمن الفعلي لهذه
صار يتحمل مخاطر المجازفين التي تفوق بأضعاف مخاطر  فالجمهور في النهاية ،هم عماد الاقتصاد

تكون المشتقات وسيلة لحماية الجمهور من المخاطر صارت وسيلة  فبدلاً من أن ،النشاط الحقيقي
 33.بأضعاف ما كان يسعى لتجنبه من خلالها لتحميله مخاطر تفوق

للمنتجات المشتقة حول در عديدة ومن بينها بنك التسويات الدولية، فإن المبلغ الإجمالي وحسب مصا   
  34:ألف مليار دولار مقسمة كما يلي 1144عتبة  2007العالم تجاوز منذ ديسمبر 

  ألف مليار دولار 548: مشتقات القرض بـ - 
 :ألف مليار دولار وتضم 596بـ     القيمة الإسمية للمنتجات المشتقة  - 
  أو أكثر دولار ألف مليون 393المنتجات المشتقة على سعر الفائدة بحوالي - *            

  ألف مليار دولار أو أكثر 58بحوالي  - القرضمشتقات  – عقود المبادلة على التعثر- *            
  مليار دولار أو أكثر 56المنتجات المشتقة لعمليات الصرف بحوالي - *            
  مليار دولار 9000المنتجات المشتقة على السلع بحوالي             
  مليار دولار 85منتجات مشتقة مرتبطة برأس المال المساهم بحوالي - *            
  .ألف مليار دولار أو أكثر 71بحوالي غير مقيدة أو مسجلة  منتجات مشتقة - *            

مرة الناتج  22ون دولار يعادل حوالي مليون تريلي 1,144ألف دولار أي  1144إن مبلغ     
الإجمالي العالمي، حيث شهد سوق المنتجات المشتقة خلال السنتين الأخيرتين نموا متسارعا 

 "la grande débandade "  دا خاصة مع التفكك الكبير للأسواق العالمية للقروضـوكبيرا ج
دة ـي العملاقتين بالولايات المتحار مؤسستي الرهن العقارـمع انهي 2007ة ـوالذي بدأ في جويلي

freddie Mac و  Fannie Mae ولقد بلغ مجموع مبالغ المنتجات المشتقة   .2008في سبتمبر
  .ألف مليار دولار 140إلى  2007والمسجلة في حسابات أهم البنوك العالمية بنهاية 

  

  Fannie Mae  و freddie Macتدهور أسعار أسهم ): 6(الشكل رقم 
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لقد أضحت أسواق الصرف العالمية وفي خضم الأزمة المالية مؤشرا أساسيا للمخاطر     

حيث تتعرض أسواق العملات كنتيجة لذلك ومنذ . المصرفية وللمخاطر السيادية الملازمة لها
الأولى من نوعها، إنما تعكس الأداء الإقتصادي والمالي للدول  لضغوط ليست 2007صيف 

في تقلب صاحبة هذه العملات بعدما تأثرت مالية ومصارف هذه الدول، ليأخذ الترابط المتبادل 
أسعار الصرف اتجاها معاكسا لا سيما بين تقلب سعر صرف الدولار مقابل العملات الأخرى 

  .ة لمخاطر الإئتمان التي تضغط بشكل مباشر على العملاتة، والأمر يصح أيضا بالنسبالأساسي
أي أنه كلما زادت كلفة التأمين ضد مخاطر دولة في التخلف عن الدفع كلما زادت الضغوط    

عقود المبادلة على عملة هذه الدولة، حيث تقاس هذه المخاطر عن طريق مشتقات القرض وبخاصة 
، حيث انتقلت من %25بحوالي  2008يات التوريق خلال كما تراجعت عمل .عن التسديد على التعثر

  .2008مليار دولار في نهاية  2850إلى  2007مليار دولار العام  3827
الموالي يوضح التطور الكبير للمنتجات المهيكلة المعقدة خاصة ما تعلق بـ  والشكل

)Collateralized Debt Obligation ()CDO( ، عن سندات ذات عائد  رةعبافي غالب الأحيان والتي هي

  .، وهي من بين أهم منتجات عمليات التوريق)CDS(لفائدة مشتقات القرض  مرتفع والتي تعد كضمان
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المشكلات  إن مكمن الخطر الحقيقي الذي تكشف علي نطاق واسع وتسبب في الجزء الأكبر من   
وهي سوق قائمة علي   ، المالية والاستثمارية والاقتصادية يرتبط بسوق ما يسمي المشتقات المالية

إلي  بالإضافة  ،لتعاملات شبه وهمية آجلةوترتبط بمضاربات مستقبلية   ، المعاملات الافتراضية بالأساس
الكبري والعملاقة  نوعيات مستحدثة من المعاملات المالية وتديرها أساسا المؤسسات المالية والبنوك

التي   ، جي . آي . واحدة هي شركة إيه الأمريكية والتي تكاد تنحصر في شركة الضخمةوشركات التأمين 
  85  وصولا إلي مرحلة التأميم شبه الكامل بعد ضخ  ، الحكومية كادت تفلس لولا وضعها تحت الوصاية
وتتجاوز  . مليار دولار في ظل الضغوط الواقعية  130 إلي نحو مليار دولار لمساندتها ارتفعت أخيرا

عبر السنوات الطويلة الماضية  قيمة سوق المشتقات المالية قيمة الفوائض المالية العالمية وتراكماتها
وكذلك للفوائض   للشركات والمؤسسات والأفراد وبنوكها المركزية ، ي امتداد العالم للدولبمراحل عل

  35. وغيرها من الجهات الحائزة للمال  ، السيادية البترولية والصناديق الاستثمارية

أنحاء العالم، حتى باتت  رة صناديق التحوط فيـلانتشار ظاها أدى توسع سوق المشتقات ـكم   
 2وبحوزتها أصول بقيمة  مـداولات الأسهـة الكون، إذ تسيطر على ثلث مـمالك توصف بأنها

ة في ـبدرجات مختلف إن بنوكا مهمة عديدة شاركت ).تريليون يساوي ألف مليار(تريليون دولار 
الخاصة بها والتي لا  اديق التحوطـلال صنـرهن العقاري الثانوي من خـوق الـالاستثمار في س

   .لاستثماراتها، خاصة على ضوء الأزمة القيمة الحقيقية ة ولا يمكن معرفةـع لأية رقابـتخض
الرقابة على صناديق التحوط التي احتلت البورصة  المنطق وراء رفض الإدارة الأمريكية فرضو    

  تها هذه الصناديق للبورصة سمحت بانتعاشهاالمبالغ التي ضخ وباتت تهدد السوق العالمية، هو أن
 الصناديق بدأت تلعب وتقامر بالائتمان نفسه الذي يشكّل ركنا أساسيا في الاقتصاد قيقة أن هذهولكن الح

هذا الرهان من  ولم يأت ،وحولت الرهان على الديون بكل أشكالها إلى مصدر أساسي للربح الأمريكي،
يشار . قتصاديأساسيا للنمو الا كاالغريب الذي يرى في الائتمان محرفراغ، بل من الواقع الأمريكي 

الاجتماع عندما كان  على يد الفرد وينسلو جونز عالم 1949إلى أن أول صندوق تحوط ولد في عام 
المالية والتنبؤ بتطوراتها لحساب  يعد مقالة حول أحدث الوسائل المستخدمة في تحليل أداء الأسواق

 36.قه المحترفونعوائد أعلى مما يحق حيث توصل إلى آلية تمكنه من تحقيق" فورتشن"مجلة 
الأجل بحيث  ليوكانت استراتيجيته تقوم على المتاجرة في الأسهم بناء على مركزين ماليين طوي   

المتوقع وقصير الأجل وهو ما  يشتري الأسهم التي يتوقع أن ترتفع ويحتفظ بها إلى أن يبيعها بالثمن
رائها في وقت لاحق مع استخدام أسهم يتوقع انخفاضها ليعيد ش البيع على المكشوف بحيث يبيع يسمى

أدوات مالية تدر عائدا أعلى من سعر فائدة الاقتراض وهو ما يسمى الرفع  الاقتراض للاستثمار في
 خصائص صناديق التحوط في عصرنا هذا مع محاولة التطوير أهمتزال هذه الآليات من  وما ،المالي

تحقق عائدا عاليا  ديق لإيجاد آليات استثماريةوالابتكار في آليات الاستثمار من قبل مديري هذه الصنا
 . مخاطر مقبولة ومحاولة إيجاد آليات لتحييد هذه المخاطرمع 



 1.3تدير  آلاف صندوق تقريبا 10ويبلغ عدد صناديق التحوط الموجودة في العالم حاليا حوالي 
 لعالم وتتميز صناديقوتعتبر صناديق التحوط من أسرع الأدوات المالية نمواً في ا. تريليون دولار

 37:التحوط عن صناديق الاستثمار الأخرى بما يلي
 499ـ وعاء استثماري خاص يضم عددا محددا من المستثمرين لا يزيد في الغالب عن       

 ؛ مستثمرا غرضه الاستثمار في الأوراق المالية
الاستثمارية  الصناديق ـ غير خاضع للتسجيل تحت أنظمة الجهات الرقابية المناط بها مراقبة      

 ؛ حيث انه عقد شركة بين المستثمر والجهة المديرة للصندوق
دولار كحد  ألف دولار إلى مليون 500ـ قيمة الاشتراك بالصندوق عالية حيث تتراوح ما بين       

   ؛أدنى للاشتراك فهو يعتبر من الأوعية الاستثمارية الخاصة بالأثرياء
 من قيمة الأصول %2ـ  1اها مدير الصندوق عالية حيث تتراوح ما بين الأجرة التي يتقاض ـ     

 ؛من الأرباح %20إضافة إلى 
 ؛ ـ الاسترداد يتم شهريا أو سنويا     
ومن حيث  ـ ليس هناك أي قيود على مدير الصندوق من الجهات المنظمة في آليات الاستثمار 

  .المكشوف على استخدام الرفع المالي أو أدوات المشتقات أو البيع
  

  :الخاتمة
بإطلاق الشـعار   2001سبتمبر  11أن ما يشهده العالم اليوم هو امتداد لأزمة بات من المؤكد    

، مع قرار خفض أسعار الفائدة الأمر الذي أدى بالبنوك إلى التسـابق  الأمريكي مسكن لكل مواطن
سعار العقارات في التصـاعد  وبدأت أ. في مجال التمويل العقاري بمقدمات محدودة وآجال طويلة

في تقديم القروض، فتراجعت معايير الجـودة الإئتمانيـة    وك على التمادينالتدريجي مما شجع الب
  .والشروط المعتادة التي تدخل في الإعتبار عند منح الإئتمان

ومع عجز المقترضين في سداد ما عليهم من ديون، قامت البنوك بتوريقها وبيعهـا لشـركات      
مار العقاري والتي بدورها طرحتها في الأسواق المالية كعقـارات ورقيـة، وع اسـتمرار    الإستث

دورات التوريق وبيع الديون المعدومة دون وجود موارد حقيقية أو طلب على العقارات المرهونة 
  .والتي كانت مقومة بأعلى من قيمتها الدفترية كل ذلك أدى إلى نقص الموارد المالية

علـى  يمان براذرز، بالإضافة لشركات استثمارعقاري عملاقة، وانهيارها أثـر  حيث انهار بنك ل
شركات التأمين وعلى أسواق المال في وول ستريت، حيث تعمل الأسواق في المشتقات الماليـة،  
وهذه المنتجات تغطي أسواق السلع والعملات وأسعار الفائدة والأسهم والأوراق المالية، وهو مـا  

 .اف إلى تحول الأزمة المالية إلى أزمة إقتصادية عالميةأدى في نهاية المط
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