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  :لملخصا

تنهـار بسـببها، فـإلى جانـب الاقتصـاد الحقيقـي الـذي يقـوم علـى الأرض و العمـل  يعد الاقتصاد القاعدة التي تقوم عليهـا الـدول أو          
الأســــهم ،  -و رأس المـــال و يتجلـــى في صـــورة إنتـــاج زراعـــي أو صـــناعي أو تعمــــيري ، ومـــع التطـــور التكنولـــوجي وتوســـع الإبـــداعات الماليـــة

يعتمــد علــى التعامــل بالمنتجــات الماليــة الــتي  اأو غــير حقيقيــ ياافتراضــجديــد  يمكــن اعتبــاره  اقتصــادظهــر  -الخ...الســندات، المشــتقات الماليــة
                                         .الموارد دون أن تبتكر جديدا أو تخلق منتجا فعليا باستنزافيتم تداولها عبر تقنيات مختلفة تقوم 

ل والأعمـــال وذلـــك في ظـــل الاقتصـــاد الافتراضـــي  غـــير أن هـــذه حيـــث  بـــرزت إلى الواجهـــة ،العديـــد مـــن الممارســـات الماليـــة  في مجـــال المـــا   
الإبــداعات  والطرائــق قــد تكــون مفيــدة أو غــير مجديــة مــن خـــلال التســبب في أزمــات ماليــة نتائجهــا جــد مكلفــة علــى الاقتصــاد العـــالمي و  

الماليـة كــأداة للتغطيــة ضـد المخــاطر في أول وهلــة إلا ، إذ يتعلــق الأمـر بالمشــتقات الماليـة الــتي انبثقــت عـن الهندســة ـدد الاســتقرار المـالي برمتــه
أن الواقــع المــالي كشــف عــن غــير ذلــك مــن خــلال تســبب هــذه المشــتقات الماليــة بانتشــارها الواســع في صــناعة الأزمــات عــوض التحــوط منهــا 

ســؤال الــذي ــدف إلى الإجابــة عليــه مــن هــل ســاهمت المشــتقات الماليــة في صــناعة الأزمــة الماليــة العالميــة؟ وهــو ال: وعليــه يمكننــا أن نتســاءل.
  .خلال هذه الورقة

  Abstract:  
      Economy is base upon which states or collapsing because of them, besides the real 
economy which is based on land, labor and capital and is reflected in the form of agricultural 
or industrial production, with technological development and expansion of financial 
innovations - stocks, bonds, derivatives .. . etc. - a new economy emerged can be considered a 
default or not true depends to handle financial products that are traded through the different 
techniques you drain without resources to innovate or create new products effectively. 
   Where came to the fore, many financial practices in the field of finance and business and in 
light of the virtual economy is that these creations and methods may be useful or useless by 
causing financial crises results too expensive on the global economy and threaten financial 
stability as a whole, as it comes derivatives that emerged from the financial engineering tool 
for coverage against risks at the first glance but the financial realities revealed is through 
cause these derivatives  ta create  crises  
and we can ask: Did financial derivatives contribute in creating the global financial crisis ? It 
is a question which aim to answer it in this paper. 
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  :تمهيد

الماليــة الدوليــة وطغــت  إن تطــور المشــتقات الماليــة وزيــادة نموهــا،إذ انتشــر التعامــل ــا في الاســواق والمؤسســات
  .على النظام المالي الدولي

فـــلأول وهلـــة كانـــت المشـــتقات وســـيلة ناجعـــة لتغطيـــة المخـــاطر المتمثلـــة في تقلبـــات أســـعار الفائـــدة، أســـعار 
الصــرف وتقلبــات أســعار الأســهم، إلا أن هــذه المشــتقات اســتعملت كــذلك لأغــراض المضــاربة ونتيجــة لتعقيــد 

  .ة فهمها جيدا من قبل المستثمرين وهذا ما أدى إلى التسبب في الأزماتهذه الأدوات جعل من الصعوب
نمـــو اســـتخدام المشـــتقات يـــؤدي علـــى تحقيـــق الاســـتقرار في الأســـواق الماليـــة إذ تســـاهم المشـــتقات في تحســـين  
كفاءـا، هــذا ماجـاء في تقريــر بنـك التســويات الدوليـة، إلا أن هنــاك مـن يــرى أن هـذه العقــود هـي الســبب في 

  .ات الأسواق المالية وهناك من يتحفظ في التعامل ذا النوع من العقودأزم
  :مفهوم الاقتصاد العيني والاقتصاد المالي: أولا

لقد أجمع الاقتصاديون والتاريخ الاقتصادي الحديث على أن فرعي الاقتصـاد الرئيسـيين همـا الاقتصـاد         
تصـادية والماليـة الهائلـة الـتي مـر ـا العـالم خـلال العقـود الخمسـة الكلي والاقتصاد الجزئي، غير أن التطـورات الاق

الأخيرة وتحديدا منذ اية الحرب العالميـة الثانيـة أجـبرت الاقتصـاديين والمفكـرين والعـاملين بالأسـواق علـى خلـق 
لافتراضــي أو مفـاهيم لا ترقـى إلى علـم الاقتصـاد، ومــن أمثلـة ذلـك اقتصـاد الســيطرة النخبويـة الماليـة والاقتصـاد ا

الــوهمي اللــذان يعكســان التحــول الجــوهري للاقتصــاد الحقيقــي إلى اقتصــاد يســيطر عليــه المــال في مرحلــة أولى ثم 
  .اقتصاد وهمي في مرحلة ثانية

  :طبيعة العلاقة بين الاقتصاد العيني والاقتصاد المالي -أ
وارد، ويـتم ذلـك في المقــام الأول يتمحـور الاقتصـاد علمـا ونشـاطا حــول قضـية إشـباع الحاجـات مــن المـ       

مــــن خــــلال وظيفــــة الإنتــــاج الــــتي تعمــــل علــــى تحويــــل المــــوارد مــــن حالتهــــا الأوليــــة أو الخــــام إل ســــلع ثم وظيفــــة 
الاقتصـاد الاستهلاك في المقام الثاني والتي تقوم على استخدام السلع في إشباع الحاجات  وهذا ما يطلق عليه 

  .العيني أو الحقيقي
ما وجدت وظيفة ثالثة في الاقتصاد والمتعلقة بوظيفـة التبـادل مـن خـلال الأسـواق وذلـك في إطـار ك           

التعـــاون والتعامـــل مـــع الآخـــرين في الإنتـــاج والاســـتهلاك كـــون أن الشـــخص لا يمكنـــه أن ينـــتج كـــل الســـلع الـــتي 
  .التي يتخصص فيها يحتاجها، كما لا يمكن للمنتج الواحد أن تتوفر لديه كل الإمكانيات لإنتاج السلعة

ويـــرتبط الاقتصـــاد الحقيقـــي بالأصـــول العينيـــة المتمثلـــة في مجمـــوع المـــوارد الحقيقيـــة الـــتي تشـــبع الحاجـــات       
( أو بطريقـــة غـــير مباشـــرة ) كالســـلع الاســـتهلاكية مـــن الطعـــام، الملابـــس وماشـــابه(والمتطلبـــات بطريقـــة مباشـــرة 

  )01().ابهكالسلع الاستثمارية من الآلات والمعدات وما ش

وإذا كان الاقتصاد العيـني يمثـل القيمـة الحقيقيـة للاقتصـاد والأسـاس لاسـتمرار الحيـاة البشـرية، ولمـا كانـت      
فقـد ظهـر منـذ وقـت ) المقايضـة(عملية التبادل تحتاج إلى مقابـل مـن طرفيهـا، وأنـه مـن الصـعوبة التبـادل السـلعي
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بــل لابــد مــن تزويــد الاقتصــاد العيــني بــأدوات ماليــة تســهل مبكــر أن الاقتصــاد العيــني لا يكفــي وحــده للتقــدم، 
  .عمليات التبادل المتعلقة بالأصول العينية وتيسر التعاون المشترك

لـــذلك وجـــدت النقـــود كـــأول وســـيلة للتبـــادل وكأحـــد الأدوات الماليـــة للاقتصـــاد المـــالي لخدمـــة الاقتصـــاد     
ار عكســي ومــزامن لحركــة الســلع، ومــن هنــا وجــد مــا الحقيقــي، وأصــبحت حركــة النقــود في اتمــع تســير في تيــ

أو الاقتصــاد المــالي في صــورته الأوليــة الــذي يعــبر عــن حركــة التيــار النقــدي المقابــل الاقتصــاد النقــدي  يســمى
  )02(.للتيار السلعي وبذلك يسير الاقتصاد في توازن

ا وأشــــهرها في العصــــر أخــــذت الأدوات الماليــــة عــــبر الــــزمن مراحــــل وتطــــورات حيــــث وصــــلت إلى أهمهــــ      
الــتي ( والســندات ) الــتي تمثــل حــق الملكيــة علــى بعــض المــوارد كالمصــانع والشــركات(الحــديث وهــي الأســهم     

الـتي تعطـي حائزيهـا حـق الحصـول علـى أي سـلعة أو خدمـة مـن (، والنقـود )تمثل حق الدائنية تجـاه مـدين معـين
ذاــا وإنمــا تعــبر عــن قيمــة مــا ترمــز إليــه ومــا تعكســه مــن ، إذ أنــه لــيس للأصــول الماليــة قيمــة في حــد )الاقتصــاد

  )03(.الاقتصاد العيني ولا تولد دخولا بذاا وإنما تسهل من توليد الأصول العينية للدخول

وإذا كان تطور الأصول المالية بدأ بظهور النقود، إلا أن البشرية اكتشفت أيضـا أن الكفـاءة الاقتصـادية      
المبادلات ولم يعد قاصرا على عدد محـدود مـن الأفـراد أو القطاعـات، فالقابليـة للتـداول  تزداد كلما اتسع حجم

ترفــع القيمــة الاقتصــادية للمــوارد، ومــن هنــا ظهــرت أهميــة أن تكــون الأصــول الماليــة قابلــة للتــداول، إذ تطــورت 
اق التجاريــــة وتطــــور الأور ) حقــــوق تثبــــت ملكيــــة(أشـــكال هــــذه الأصــــول الماليــــة مــــع ظهــــور شـــركات المســــاهمة 

، إذ أصــبحت هــذه الأصــول أشــبه بحقــوق علــى الاقتصــاد الــوطني، كمــا ســاعد )حقــوق تثبــت ديــن(والســندات
  )04(.تنوع هذه الأصول المالية على انتشار وتوسع الشركات وتداول ملكيتها وزيادة قدرا على الاستدانة

بـــل ) أســهم، ســـندات، أوراق تجاريـــة(ةإلا أن الأمــر لم يقتصـــر علـــى ظهـــور هــذه الأصـــول الماليـــة الجديـــد     
ســاعد علــى انتشــار تــداولها ظهــور مؤسســات ماليــة قويــة تصــدر هــذه الأصــول باسمهــا حيــث أدى تمتعهــا بثقــة 
الجمهــور إلى زيــادة تــداول هــذه الأســهم والســندات بــين الجمهــور، فمــن ناحيــة ظهــرت البورصــات الــتي تتــداول 

املين في سلامة هذه الأصول المالية المتداولـة فيهـا، ومـن ناحيـة أخـرى فيها هذه الأصول المالية مما عزز ثقة المتع
بتـــدخلها في عمليـــات التمويـــل، فـــالبنوك تحـــول المـــديونيات ) البنـــوك خاصـــة(فـــإن المؤسســـات الماليـــة الوســـيطة 

  .الخاصة للعملاء إلى مديونيات عامة يقبل عليها الجمهور لأن البنوك تتمتع بثقة عامة في الاقتصاد
عليــه يتكــون الاقتصــاد المــالي مــن أدوات ومؤسســات ماليــة،فهناك مجموعــة مــن الأدوات الماليــة في شــكل و     

رموز من حقوق ملكية أو دائنية أو غير ذلك من الالتزامات على أصول الاقتصـاد العيـني مـن مـوارد طبيعيـة أو 
بالإصــدار، التــداول، )الماليــةالأصــول (بشــرية، كــذلك هنــاك العديــد مــن المؤسســات الــتي تتعامــل في هــذه الرمــوز

التقيــيم والــترويج، وهكـــذا فالحــديث عـــن الاقتصــاد المـــالي أو القطــاع المــالي هـــو حــديث عـــن رمــوز ومؤسســـات 
  )05(.تتعامل في هذه الرموز
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والشــكل المــوالي يوضــح الهــرم المقلــوب في ظــل نظــام الائتمــان والــذي يــدل علــى أن الاقتصــاد المــالي والنقــدي 
فقــط  ℅10ملات ســواء تعلــق الأمــر بالأســهم الســندات المشــتقات وغيرهــا مقابــل مــن المعــا℅90يشــكل 

  بالنسبة للاقتصاد الحقيقي
  الهرم المقلوب في ظل الائتمان                                               

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

،محاولـة للفهـم واقـتراح شريط عابد،سيدي علين معدل الفائدة ودوريـة الأزمـات في الاقتصـاد الرأسمالي:المصدر
 http.//conference.qfis.edu.quaالحلول،

  :العلاقة بين الاقتصاد المالي والاقتصاد العيني -ب

الأول يتمثـل في وجـود أسـباب في : يمكن وصف العلاقـة بـين الاقتصـاد المـالي والاقتصـاد العيـني في أمـرين     
وجـود عيـوب هيكليـة في : لمـالي عـن الاقتصـاد العيـني والثـانيبنيوية الاقتصاد العالمي أدت إلى انفصام الاقتصـاد ا

  .الاقتصاد المالي أدت إلى استحداث إشكاليات ظهرت على سطح العلاقة بين الاقتصادين
يتمثـــل ســـبب انفصـــام الصـــلة بـــين الاقتصـــاد المـــالي والعيـــني بوجـــه عـــام في اخـــتلال التـــوازن الـــذي قـــادت إليـــه 

  )06(.من هيمنتها على صانعي القرار العالمي الليبرالية الجديدة خلال ربع قرن

  :ويمكن تفصيل هذا السبب العام في الأسباب التالية
ـــة لـــدورين أساســـيين : فقـــدان التـــوازن بـــين الحكومـــات والأســـواق-1 دور الضـــامن الأخـــير –إن فقـــدان الدول

ركـــة رأس المـــال والمراقـــب لعمليــات الاســـتثمار والإنتـــاج عنـــد اضــطراب البيئـــة الاقتصـــادية الكليـــة ودور الموجــه لح
زاد من حده الانفصام بين الاقتصاد المالي والاقتصاد العيني، إذ تمتع الاقتصاد المـالي بقـوة دفـع  -لأداء الأسواق

خاصــة بــه لا تمــت بصــلة بتمويــل عمليــات إنتــاج الســلع والخــدمات كمــا هــو مفــترض إلى حــد أصــبحت معــه 
ئـة ضـعف القيمـة الإجماليـة لحركـة التجـارة الدوليـة والاسـتثمارات تحركات رأس المال في العالم تساوي أكثر من م

  )07(.تريليون دولار سنويا 13المباشرة والتي لا تتجاوز 

℅90الاقتصاد المالي والنقدي   

أسهم،سندات،مشتقات،نقود سائلة،نقودسائلة  نقود مصرفية  
.......مصرفية،بطاقات  

 الاقتصاد الحقيقي

10℅  



     في ظل الاقتصاد الافتراضي؟المشتقات المالية كآلية لتغطية المخاطر أولصناعة الأزمات 
       

 2013سبتمبر –09 :العدد                            95                               مجلة ا�قتصاد الجديد     
 

حيـث أدت آليـات الاقتصـاد العـالمي إلى فقـدان التـوازن بـين تركـز الثـروة في : تركز الثـروة في دول الشـمال -2
  .دول الشمال وتركز الإنتاج في دول الجنوب

وهنا تكمن مشكلة الرأسمالية في اعتقادها بـأن الفئـات الأعلـى في سـلم : العدالة في توزيع المداخيل عدم -3
الـدخل قـادرة علـى خلـق طلـب كـاف ومتنـوع وقيـادة قـاطرة النمـو بمفردهـا، وهـذا غـير صـحيح في الوقـت الــذي 

التخصـيص الفعـال للمـوارد،  تحتكر فيه هذه الفئات الجـزء الأكـبر مـن المـداخيل نجـد أـا تقـوم بتشـويه عمليـات
وتبعــد الاقتصــاد العــالمي عــن الاســتثمار في الاقتصــاد العيــني والمبالغــة في المضــاربة في الاقتصــاد المــالي، ممــا ســاعد 

  .في انفصام الصلة بين الاقتصاد المالي والعيني
  :إشكاليات الاقتصاد المالي المؤثرة على الاقتصاد العيني -ج

ة بــين الاقتصــاد المــالي والعيــني عــن المتناقضــات الكامنــة في الاقتصــاد الرأسمــالي فقــط لم تنــتج إشــكاليات العلاقــ
وخاصــة انعــدام التوازنــات بأنواعهــا المختلفــة، وإنمــا نتجــت كــذلك عــن عيــوب هيكليــة في الاقتصــاد المــالي نفســه 

  )08(:يلي أدت إلى استحداث إشكاليات أخرى برزت على سطح العلاقة بين الاقتصادين ويتمثل ذلك فيما

  :تجاهل اعتبارات الحدود المعقولة للرافعة المالية -1
، إذ أن )الســندات(وكــذا مديونيــة ) أســهم(ويتعلــق الأمــر بوضــع حــدود لمــا يمكــن إصــداره مــن أصــول ملكيــة 

  .التوسع في العمليتين بشكل كبير غير مبرر من شأنه وضع النظام المالي ككل في خطر
علـــى البنـــوك حـــدودا للتوســـع في الإقـــراض و بالتـــالي الاقـــتراض للبنـــوك، بـــألا  إذ حـــددت اتفاقيـــة بـــازل للرقابـــة

يتجــاوز نســبة رأس المــال المملــوك لهــا، فالبنــك لا يســتطيع أن يقــرض أكثــر مــن نســبة محــددة لمــا يملكــه مــن رأس 
خـاطر في إلا أن الاهتمـام بـالربح السـريع أدى إلى تعـريض النظـام المـالي للم    مال واحتياطي، وهذا ما يعـرف 

 بالرافعة المالية Leverage)09(.المدة الطويلة

  .سيتم التطرق إليها لاحقا: المشتقات المالية -2
  :عدم توزيع القطاع المالي للمخاطر -3

إذ أن تركز الإقراض على قطاع أو قطاعات قليلة يؤدي إلى زيادة المخـاطر، إذ ينبغـي توزيـع المخـاطر لتقليلهـا 
  .العقارية الأخيرة نتيجة تركز الإقراض والاقتراض في قطاع العقاراتوهذا ما أثبتته الأزمة 

  :نقص أو انعدام الرقابة على المؤسسات المالية الوسيطة -4
على الرغم من أن البنوك المركزية تقوم بالرقابة الدقيقـة علـى أعمـال البنـوك التجاريـة، إلا أن ضـعف أو انعـدام 

نــوك الاســتثمار وسماســرة الرهــون العقاريــة أو الرقابــة علــى المنتجــات الرقابــة علــى مؤسســات ماليــة أخــرى مثــل ب
المالية الجديدة كالمشتقات المالية أو الرقابة على الهيئـات الماليـة الـتي تصـدر شـهادات الجـدارة الائتمانيـة، ممـا مـن 

  .شأنه خلق أزمة عدم ثقة في النظام المالي مما قد يؤدي إلى اياره
  :فيما يليالتي اعتبرت في حد ذاا جذورا للثورة المالية  وعموما تتمثل التطورات

  .تبلور مفهوم الاقتصاد المالي* 
  ".التحرير المالي غير الوقائي" التحرر من القيود * 
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  ...الرافعة المالية، نظرية المحفظة، المراجحة بين الأسواق، القيمة الزمنية للنقود: مثلا: ثورة المفاهيم المالية* 
  .نوع الأسواق والمؤسسات الماليةتعدد وت* 
  ...التوريق، المشتقات المالية: ثورة الابتكارات المالية* 

  :المشتقات المالية كأداة لتغطية المخاطر:ثانيا
 الاتصـــالاتفي العقــدين الأخــيرين ازدادت أهميـــة المشــتقات الماليــة بســـبب الثــورة الــتي حـــدثت في تكنولوجيــا 

وقـد قـادت الثـورة الحادثـة في , ازادات عمقـا واتسـاعا عصـر العولمـة التي بدخولهاوانعكاساا على أسواق المال و 
أدوات تســهل ,عـالمي الاسـتثمار والتمويــل إلى ابتكـار أدوات اســتثمارية جديـدة غـير الادوات التقليديــة السـائدة

ــــــــــــة نقــــــــــــل وتوزيــــــــــــع المخــــــــــــاطر  .ممــــــــــــا يســــــــــــاعد في تــــــــــــوفير عنصــــــــــــر الســــــــــــيولة في الســــــــــــوق الثــــــــــــانوي,عملي

فـــالأدوات الماليـــة الأصـــلية تشـــمل , )الأصـــلية(المشـــتقات الماليـــة بمقارنتهـــا بـــالأدوات الماليـــة الأوليـــة ويمكـــن فهـــم
والــتي يترتــب علــى اقتنائهــا حــدوث تــدفق نقــدي ومــن أمثلتهــا الأســهم الميزانيــة الأدوات الــتي تظهــر في صــلب 

  والسندات
off-balance-  وفي الغالـب  ات خـارج الميزانيـةفـإن معظـم المشـتقات الماليـة هـي مـن أدو ,وعلى خلافـه

ـــــــــــدئي ـــــــــــدفق نقـــــــــــدي مب  .sheet Instruments لا ينشـــــــــــأ عنهـــــــــــا أي ت

  تعريف المشتقات المالية -أ

  :هناك عدة تعاريف للمشتقات المالية نذكر منها   
هـــي عبـــارة عـــن عقـــود ماليـــة تتعلـــق بفقـــرات خـــارج الميزانيـــة، وتتحـــدد قيمتهـــا بقـــيم واحـــد أو أكثـــر مـــن  -

  )10(.لأدوات أو المؤشرات الأساسية المرتبطة االموجودات أو ا

تسـمح المشـتقات ...) أسهم، سـندات، سـلع أو عمـلات(هي عقود تشتق قيمتها من قيمة أصول معينة  -
  )11(.المالية للمستثمر بتحقيق مكاسب أو خسائر اعتمادا على أداء الأصل موضوع العقد

د موجــات متتاليــة مــن الأصــول الماليــة بنــاء علــى أصــل كمــا تعــرف علــى أــا اخــتراع يمكــن عــن طريقــه توليــ  -
  )12(.واحد بداية هذه الظاهرة هو مايسمى بالتوريق

  :وبناء على التعاريف السابقة يتلخص مفهوم المشتقات المالية فيما يلي
هــي عقــود تــتم تســويتها في تــاريخ مســتقبلي، لاتتطلــب اســتثمارات مبدئيــة أو تتطلــب مبلــغ مبــدئي صــغير " 

( علــى الأصــل المعــني أي الأصــل موضــوع العقــد) الأربــاح أو الخســائر( بقيمــة العقــود، إذ تعتمــد قيمتهــا مقارنــة
  ).تشتق قيمتها من قيمة الأصل محل العقد ولذلك سميت بالمشتقات

  )13: (ويتضمن العقد

  .تحديد سعر معين للتنفيذ في المستقبل -1
  .تحديد الكمية التي يطبق عليها السعر -2
  .الزمن الذي يسري فيه العقدتحديد  -3
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ســعر فائــدة محــدد، ســعر ورقــة ماليــة، ســعر ســلعة، ســعر : تحديــد الشــيء محــل العقــد والــذي قــد يكــون -4
  .صرف أجنبي، مؤشر أسعار، تقييم أو مؤشر ائتماني، تغييرات مماثلة

  :أهداف التعامل في عقود المشتقات -ب

  .   ربة أو المراجحةيتم اللجوء إلى عقود المشتقات إما للتحوط، المضا
إذ يهتم المتحوطون بتخفيض المخاطرة التي يتعرضون لها، والمشتقات تسـمح لهـم بتحسـين درجـة : التحوط-أ

  .التأكد ولكنها لاتضمن تحسين النتائج
وذلـــك مـــن خـــلال المراهنـــة علـــى تحركـــات الأســـعار المســـتقبلية، لـــذلك يســـتخدم المضـــاربون : المضـــاربة -ب

  .يق الربحالمشتقات من أجل تحق
وذلــك مــن خــلال الشــراء مــن الســوق الــذي يكــون فيــه ســعر أصــل معــين مــنخفض والبيــع في : المراجحــة -ج

 .نفس الوقت في السوق الذي يكون فيه السعر مرتفع وبالتالي تحقيق ربح عديم المخاطرة
   أسواق عقود المشتقات و المتدخلون فيها -ج
  :أسواق عقود المشتقات  – 1

المشـتقات في أسـواق تسـمى أسـواق المشتقات،أسـواق المشـتقات هـذه إمـا أن تكـون أسـواقا يتم تداول عقـود 
  ﴾14﴿. منظمة أو غير منظمة

   :السوق المنظمة1-1
وتعرف أيضا بالسوق الأجل للبورصة ،وتتسم بتوحيـد شـروط التعامـل في عقـود المشـتقات كتلـك المتعلقـة     

  . لمضاربة الذي يمكن أن يحوزه العميل الواحد بالنسبة لكل أصلبالتسليم والتسوية والحد الأقصى لعدد عقود ا
إضافة إلى أن السوق المنظمـة تكـون مجهـزة بغرفـة مقاصـة تسـمح بتنظـيم سـيولة العقـود وتضـمن تغطيـة مخـاطر 

   % 5الى 3الطرفين ،وتتحقق هـذه التغطيـة مـن خـلال هـامش مبـدئي يمثـل نسـبة مـن قيمـة العقـد تـتراوح بـين
للإشـــارة فانـــه لا يـــتم التعامـــل في هـــذه الســـوق إلا مـــن طـــرف متعـــاملين معتمـــدين .ة المقاصـــةتـــودع لـــدى غرفـــ

   .تحكمهم قواعد التداول المحددة من طرف هذه البورصة
   :السوق غير المنظمة1-2

علـى عكـس الأسـواق المنظمــة ،السـوق غـير المنظمـة تحكمهــا عمليـات غـير منظمـة ،هــذه العمليـات الـتي تــتم 
سواق غير المنظمـة ،هـي الأكثـر تغيـيرا للنظـام المـالي الـدولي،بالنظر لكوـا لا تخضـع لأي رقابـة على مقصورة الأ

،ولأي هـــامش ضـــمان ولا تملـــك غرفـــة مقاصـــة،وتتداول أيضـــا في مقصـــورا العقـــود المســـتقبلية والعقـــود الآجلـــة 
  ... ومنتجات أخرى أكثر تعقيدا الخيارات والمبادلات،

ست نمطية ،بل يتخذ قرارها بشكل مشترك بالاتفاق بين الطرفين المعنيين ،بمعـنى العمليات في هذه السوق لي
ويعتـبر ذلـك ايجابيـا بالنسـبة للمتـدخل الـذي حـددت العمليـة علـى .أا مهيكلـة حسـب إرادة الطـرفين المعنيـين 

 .مقاسه،في حين يعتبر ذلك سلبية عامة تتميز ا هذه الأسواق
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  مشتقاتأنواع المتدخلين في أسواق ال/2

   ﴾15﴿"يتمثل المتدخلين في أسواق المشتقات فيمايلي
  المؤسسات 2-1

مــن   تــدخل المؤسســات ســوق المشــتقات مــن أجــل التغطيــة مــن المخــاطر المرتبطــة بنشــاطها الإنتاجي،وأيضــا
مــن إرباحــا لمؤسســات ناتجــة في الحقيقــة عــن المضــاربة الماليــة في  50اجــل الحصــول علــى أربــاح إضــافية حــوالي 

أن المنتجات المشتقة لا تظهر حتى في ميزانية هذه المؤسسات فهي عملية خارج الميزانية وهـو مـا أدى إلى حين 
  . صعوبة تحديد دورها وأهميتها الحقيقية في نشاطات المؤسسة

   :المضاربون2-2 
مــن ويــدخلون ســوق المشــتقات لتحســين وضعيتهم،وتوســيع مركــزهم بمســاعدة اثــر الرفــع المــالي،يتم ذلــك      

خــلال هــامش مبــدئي مــنخفض جــدا، ثلاثــة بالمائــة في المتوســط مــن قيمــة الأصــل محــل التعاقــد ومحاولــة تســجيل 
  .الأصلأرباح مهمة جدا،إذا ما حققت توقعام فيما يخص سعر ذلك 

  ... صناديق الاستثمار،البنوك، صناديق المعاشات،هيئات التوظيف الجماعي :مسيرو المحافظ2-3
فظ أســواق المشــتقات مــن أجــل البحــث عــن توســيع توظيفــا ــم، فكلمــا كــان للصــندوق يــدخل مســيرو المحــا

و . إمكانيـات أكـبر، كلمـا نـوع اسـتثماراته في أسـواق عديــدة وذلـك بعـد تقييمـه للوضـعية العامـة لهـذه الأســواق
ه لــو  في حــين أنــ. بــذلك يضــمن إذا خســر قلــيلا مــن اليســار وربــح كثــيرا مــن اليمــين، ســيكون رابحــا في النهايــة

ســوف يخســر في النهايــة   يســارا فقــط أي في اتجــاه واحــد  واســتثمرها  كانــت لــدى هــذا الصــندوق إمكانيــات
وعليــه فــان الصــندوق إذا أجتمــع لديــه رأس المــال الضــخم والقــدرة علــى تقيــيم مخــاطر اســتثماراته ســيكون لديــه 

  .حظ كبير في الربح في النهاية
  :الأنواع الرئيسية لعقود المشتقات -د
  .تمثل هذه الأنواع في عقود الخيار، العقود المستقبلية، العقود الآجلة وعقود المبادلاتت

  العقود المستقبلية -1
  .هي عقود يتم من خلالها تسليم أصل مالي في وقت محدد في المستقبل ويتحدد السعر وقت إنشاء العقد

تم إنشـاء أسـواق ماليـة وذلـك لتنظـيم قواعـد إذ توسع التعامل بـالعقود المسـتقبلية في الثمانينـات والتسـعينات و 
  )16(.المتاجرة بالعقود المستقبلية

ونشــير إلى أن العقــود المســتقبلية متجانســة ومتماثلــة ممــا يســهل فهمهــا والتعامــل ــا، كمــا أنــه لا يــتم المتــاجرة 
أوقـات المتـاجرة ـا بالعقود المستقبلية بين المصارف فهي تـتم فقـط في الأسـواق الماليـة الـتي حـددت مواصـفاا و 

  .ومواعيد الاستلام والتسليم
أمــا العقــود الآجلــة فهــي عقــود يــتم تصــميمها خصيصــا لتلبيــة احتياجــات محــددة والتعامــل ــا يكــون خــارج 

  )17(.الأسواق المالية النظامية
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  :عقود الخيارات -2
امـل ـذه العقـود في السـوق نشأ هذا النوع من العقود في الولايات المتحـدة الأمريكيـة، حيـث كـان يجـرى التع

الماليــة غــير المنظمــة مــن خــلال وســطاء مــاليين، ثم انتقــل التعامــل ــا بعــد ذلــك إلى الســوق المنظمــة مــن خــلال 
و ســرعان مــا انتشــرت هــذه العقــود في البورصــات الأمريكيــة والأوروبيــة 1973أفريــل  26بورصــة شــيكاغو في 

  .وغيرها
العقـد والمحـرر، إذ يعطـي العقـد لمشـتريه الحـق في شـراء أو بيـع عـدد  مشـتري: وعقد الخيار هو عقد بين طرفين

من وحدات أصل حقيقـي أو مـالي مـن أو إلى المحـرر بسـعر يتفـق عليـه لحظـة توقيـع العقـد، علـى أن يـتم التنفيـذ 
ل في الـتي تتمتـع ـا هـذه العقـود تتمثـ في تاريخ لاحق يطلق تاريخ التنفيذ أو تاريخ انتهاء الصـلاحية، والخاصـية

  )18(إمكانية التنفيذ أو عدم التنفيذ بالنسبة لمشتري العقد مقابل مكافأة غير قابلة للرد تدفع للمحرر

  :عناصر عقد الخيار2-1
  )19(:تتمثل  فيما يلي

هـو الطـرف الـذي يسـتفيد مـن الحـق الـذي يتيحـه لـه العقـد بشـراء الأصـل :  مشتري أو حامل عقد الخيـار -
  .و بيع الأصل إذا كان خيار بيعإذا كان الخيار للشراء أ

شـراء أو بيـع -هو الطرف الذي يقـع عليـه الالتـزام بتنفيـذ العمليـة موضـوع العقـد : بائع أو محرر عقد الخيار-
  .في حالة طلب المشتري تنفيذ العقد –

اريخ هــو الســعر المحــدد ســلفا لتنفيــذ عقــد الخيــار أي ســعر الشــراء أو البيــع قبــل تــ: ســعر الممارســة أو التنفيــذ-
  .الاستحقاق

هـي مـا يدفعـه مشـتري العقـد للمحـرر وغالبـا مـا تحـدد نسـبة مئويـة مـن مبلـغ العقـد، إذ : العلاوة أو المكافأة-
  .تتحدد قيمة المكافأة حسب العرض والطلب

هــو ســعر الأصــل موضــوع العقــد في الســوق في تــاريخ تنفيــذ العقــد أو في آخــر يــوم في فــترة :السـعر الســوقي -
  .العقد
  .وهو التاريخ الذي يقوم فيه المشتري بتنفيذ العقد: خ التنفيذتاري -
  .وهو آخر يوم متفق لصلاحية تنفيذ العقد: تاريخ الانتهاء -
  
  :أنواع عقود الخيار  -2-2

  :يمكن حصر أنواع عقود الخيار كما يلي
  خيارات الشراء                                                  

  خيارات مزدوجة   –خيارات البيع               يةالأنواع الرئيس
  الضمانات                                
  خيارات أمريكية                                     
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  خيارات أوروبية          حسب تاريخ التنفيذ 

  مغطاة               حسب التغطية 
  اةغير مغط                               
  مربحة                                

  غير مربحة               حسب الربحية
  متعادلة                               

call option-عقود خيارات الشراء: 
وهو عقد بين طرفين يمنح فيه لمشتري العقد الحق وليس الالتزام في شراء أو عدم شـراء أصـل معـين وذلـك في 

  .لي بسعر محدد سلفا مقابل مكافأة تدفع للمحررتاريخ مستقب
Put Option- عقود خيار البيع: 

  .تمنح هذه العقود لمشتري العقد الحق في بيع أو عدم بيع أصل معين
Warran t-الضمانات 

يمكــن النظــر إلى الضــمانات علــى أــا عقــود شــراء تعقــد بواســطة الشــركات علــى أســهمها، معــادة مــا تكــون 
  .ويلة مقارنة بعقود الخياراتلفترات زمنية ط

  :عقود الخيارات الأمريكية والأوروبية -
الخيار الأوروبي يتم تنفيذه فقط في تاريخ انتهاء صلاحية العقد، أما الخيـار الأمريكـي فـيمكن ممارسـته في أي 

  .وقت خلال فترة سريان العقد
  :الخيارات المغطاة والخيارات غير المغطاة -

) خيـــار شـــراء(تلـــك الخيـــارات الـــتي يكـــون فيهـــا المحـــرر مالكـــا للأصـــول موضـــوع العقـــدالخيـــارات المغطـــاة هـــي 
  .والعكس بالنسبة للخيارات غير المغطاة

  خيارات المؤشرات -
هــي العقــود الــتي يكــون موضــوعها مؤشــر للســوق المــالي، إذ أنــه في هــذا العقــد لا يــتم تســليم الأوراق الماليــة 

  .ا تكون التسوية نقدية فقطموضوع المؤشر بالبيع أو الشراء وإنم
swaps 3-عقود المبادلات : 

IBM  إذ حــدث أول عقــد للمبادلــة لأســعار الفائــدة في 1970ترجــع نشــأة عقــود المبــادلات إلى عــام ،
 بين شركة  1981

، وهــي اتفـــاق بـــين طــرفين أو أكثـــر لتبـــادل سلســـلة مــن التـــدفقات النقديـــة خــلال فـــترة مســـتقبلية، ويوجـــد   
 وworld bank   نوعان

  .رئيسيان للمبادلات هما مبادلات أسعار الفائدة ومبادلات أسعار الصرف
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يوافــق أحــد الأطــراف الداخلــة في المبادلــة علــى دفــع سلســلة مــن التــدفقات : مبــادلات أســعار الفائــدة3-1
تي النقديــة الــتي تعتمــد علــى معــدلات الفائــدة الثابتــة وفي نفــس الوقــت يتســلم سلســلة مــن التــدفقات النقديــة الــ

  .تعتمد على معدلات الفائدة العائمة
وتتضــمن عمليــة مبادلــة بــين عملتــين في شــراء إحــداهما وبيــع الأخــرى علــى : مبــادلات أســعار الصــرف3-2

  ).السعر الآجل(أساس السعر الفوري وفي نفس الوقت إعادة بيع الأولى وشراء الثانية مقابل سعر المبادلة 
  مخاطر المشتقات المالية:  ه

ويبلـــــغ أوجهـــــه لـــــدى الاســـــتثمار في المشـــــتقات ,عنصـــــر المخـــــاطرة يـــــلازم الاســـــتثمار أيـــــا كـــــان مجالـــــه إن     
المحيطـة  Uncertainty وتنشـأ هـذه المخـاطرة الشـديدة في المشـتقات الماليـة عـن حالـة عـدم التأكـد,الماليـة

 .تتعامـــــــــــــــــــل مـــــــــــــــــــع الحاضـــــــــــــــــــر وإنمـــــــــــــــــــا مـــــــــــــــــــع المســـــــــــــــــــتقبل بأســـــــــــــــــــعارها لأـــــــــــــــــــا لا

 1995عـام  Barings Merchant bank حادثـة إفـلاس بنـكومـن أفضـل الشـواهد علـى ذلـك 
 Nik Lesson والــتي نتجــت عــن الافــراط في تعامــل كبــير المتعــاملين لــدى فرعــه في ســنغافورة والمــدعو

بالمشــتقات وبالــذات عقــود الخيــار والعقــود المســتقبلية ســواء للعمــلات الاجنبيــة أو الاوراق الماليــة ممــا تســبب في 
 .مليـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــار دولار 1,3خســـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــارة إجماليـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــةتقارب 

وفي  Speculationفإنــه يمكــن اســتخدامها كــأداة للمضــاربة,ولكــن كمــا أن للمشــتقات الماليــة مخاطرهــا 
  .من مخاطر الاستثمار Hedging الوقت نفسه أداة للتحوط

رغم أن التعامل في أدوات المشتقات المالية، يستهدف الحد من مخـاطر التقلبـات في معـدلات العائـد و       
إلا أنـــه بحكـــم طبيعـــة تلـــك الأدوات إذ هـــي تـــرتبط بالتوقعـــات فهـــي كـــذلك . ر الصـــرف وأســـعار الســـلعأســـعا

تتضـــمن احتمـــالات الـــربح و الخســـارة، حيـــث أـــا في حـــد ذاـــا تتضـــمن مخـــاطر تـــؤدي في بعـــض الأحيـــان إلى 
اجههــا أدوات و تتمثــل المخــاطر الــتي يمكــن أن تو . خســائر هائلــة و غــير محتملــة، ممــا يتســبب في خلــق الأزمــات

  ﴾20﴿: المشتقات أساسا في

   :مخاطر السوق/ 1  
تتعلق هـذه المخـاطر أساسـا بالتقلبـات غـير المتوقعـة في أسـعار عقـود المشـتقات، و الـني ترجـع في معظـم       

الأحيان إلى تقلبات أسعار الأصول محل التعاقد، كما قد تـنجم تلـك المخـاطر مـن نقـص السـيولة الـذي يـؤدي 
تدهور أسعار بعض الأصول، و عدم إمكانية إبرام عقود مشـتقات للاحتيـاط ضـد احتمـال اسـتمرار بدوره إلى 

  . هذا التدهور
إلى جانـــب ذلـــك هنـــاك مخـــاطر التســـوية، فقـــد تصـــل الأصـــول المتعاقـــد عليهـــا إلى حـــدها الأدنى يـــوم التســـوية 

  . تسويةالذي قد يشهد تقلبات حادة، مما يؤثر على القيمة التي تتم على أساسها ال
و يزيـــد احتمـــال التعـــرض لمخـــاطر الســـوق كلمـــا كـــان هنـــاك احتكاريـــة مـــن صـــانعي الســـوق، حيـــث يقومـــون 
بعمليات الشراء و البيع علـى نطـاق واسـع، و لـذلك يمكـنهم التـأثير بدرجـة أكـبر علـى أسـعار الأوراق الماليـة و 
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مــر الــذي قــد يفضــي إلى تقلــب أســعار علــى توقعــات المتعــاملين بشــأن الاتجاهــات المســتقبلية لهــذه الأســعار، الأ
  . بعض تلك الأوراق بشكل حاد

و مما يزيد من هذه المخاطر ترابط الأسواق المالية بدرجة كبيرة، و سهولة انتقال المخاطر الـتي قـد تتعـرض لهـا 
  . سوق مالية معينة إلى الأسواق المالية الأخرى

الســوق، كمــا يتطلــب أيضــا أن تحــافظ  و يتطلــب الحــد مــن مخــاطر الســوق تقيــيم موضــوعي شــامل لظــروف
بيـــوت التســـوية علـــى حـــد أدنى مناســـب مـــن الســـيولة لـــديها و كـــذا علـــى كفـــاءة أدائهـــا كوســـيط بـــين البـــائع و 

 . المشتري في السوق، و بحيث تكون قادرة على الوفاء بالتزاماا بصفة مستمرة

    : المخاطر الائتمانية/ 2
على الوفاء بالتزامات العقد، و تقدر بتكلفـة الإحـلال بسـعر السـوق تنتج عن عدم قدرة أحد الطرفين       

  . للتدفقات المتولدة عن العقد في حالة التقصير
و يعتــبر هــذا النــوع مــن المخــاطر أكثــر انتشــارا في البورصــات غــير المنظمــة مقارنــة بالبورصــات المنظمــة، الأمــر 

بتقيـيم الجـدارة الائتمانيـة للأطـراف الـتي يـتم التعامـل  الذي يقتضي اهتمام المتعاملين في البورصـات غـير المنظمـة
  . معها

هــذا و يطالــب عـــدد كبــير مــن البنـــوك المركزيــة في المرحلــة الحاليـــة، البنــوك الخاضــعة لهـــا، بتقــديم تقــارير تتعلـــق 
عــض كمــا تقــوم ب. بأنشــطتها الماليــة في أســواق المشــتقات، باعتبــار أن ذلــك يمثــل امتــدادا طبيعيــا لــدورها الرقــابي

البنوك بتكوين مخصصات لمواجهة الخسائر الناتجة عن عدم سداد بعض العملاء للقروض الممنوحـة لهـم لتمويـل 
  . التعامل في المشتقات

ويقصـــد ـــا المخـــاطر الناجمـــة عـــن ضـــعف نظـــم الإشـــراف و   :)المخـــاطر الرقابيـــة:(مخـــاطر التشـــغيل/ 3
المؤسســات المتعاملــة في ســوق المشــتقات، وكــذا المخــاطر الرقابــة الداخليــة علــى العــاملين في البنــوك وغيرهــا مــن 
  . الناتجة عن عدم سلامة السياسات الخاصة بالإدارة

تــرتبط هــذه المخــاطر بالخســائر الراجعــة لتصــرف قــانوني أو تنظيمــي، يبطــل صــلاحية :المخــاطر القانونيــة/ 4
روط العقـد أو ترتيبـات التصـفية ذات العقد أو يحول دون أداء المستخدم النهائي أو الطـرف المقابـل لـه وفقـا لشـ

  . الصلة
  :أثر الرفع المالي/ 5
فالمسـتثمر . من بين مخاطر الأدوات المشتقة أيضـا، أثـر الرفـع المـالي العـالي المشـترك بـين جميـع هـذه الأدوات   

مـن قيمـة العقـود الـتي يشـتريها أو يبيعهـا، و يمكنـه %) 2أو حـتى  5في بعض الأحيان %( 10يودع ببساطة 
  . مرات أكبر من لو أنه اشترى أو باع الأصل محل التعاقد 10أن يربح أو يخسر 

  6 مساهمة عقود المشتقات في خلق الأزمات/ 
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لقــد كانــت المشــتقات بشــكل أو بــآخر متاحــة خــلال العديــد مــن الســنين الماضــية كمــا أن المهندســين        
لمعقــــدة و الــــتي تبــــدو صــــعبة إن لم تكــــن مســــتحيلة المــــاليين دأبــــوا علــــى تطــــوير المنتجــــات المشــــتقة الجديــــدة و ا

لم أعـرف موضــوعا  1994في مقـال لـه في صـحيفة وول سـتريت لعـام  j.lipen  الفهم،فقـد قـال عنهـا  
يجهلــه النــاس قــدر المشــتقات  غــير  أنــه لســوء الحــظ فــان فقــدان الــتفهم العــام لهــده الأدوات لم يحــل دون تــورط 

  المشتقات و بالتالي التعرض لمستويات من المخاطر لايمكن تحملهاالمستعملين في معاملات المضاربة ب

إن التوســـع في المشـــتقات الماليـــة بـــدون ضـــوابط عـــرض المتعـــاملين فيهـــا لخســـائر فادحـــة و ربمـــا للإفـــلاس،و    
 كثيرة،نذكر منها مايلي  الأمثلة على دلك

ت الأمريكيـــــة وهـــــي إحـــــدى الشـــــركا -    procter&gambleلقـــــد بلغـــــت خســـــائر شـــــركة         
مــن جــراء  1994مليــون دولار  حــلال شــهر أفريــل مــن عــام  1.2الكــبرى المصــنعة للســلع الاســتهلاكية نحــو 

 air products and المضاربة علـى تحركـات سـعر الفائـدة ،كمـا حققـت شـركة أمريكيـة أخـرى وهـي 

chemicals   ة مليــون دولار نتيجــ 60بلغــت قيمتهــا  1994خســائر خــلال شــهر مــاي مــن عــام
  التعامل بالمشتقات

 1.5اليابانيـة بحـوالي     kachima oil ومـن ناحيـة أخـرى قـدرت الخسـائر الماليـة الـتي لحقـت بشـركة
مليــــــــــــــــار دولار نتيجــــــــــــــــة الاتجــــــــــــــــار و التعامــــــــــــــــل في عقــــــــــــــــود أســــــــــــــــعار الصــــــــــــــــرف،وتلك الــــــــــــــــتي لحقــــــــــــــــت 

ملتهـا إحـدى مليون دولار ووصلت الخسائر التي تح 1.4الألمانية بخوالي   metallgesellshaftبشركة
مليــــون دولار  268إلى حــــوالي       painewebberالشــــركات المتخصصــــة في الأوراق الماليــــة وهــــي   

والــتي نتجــت عــن دعــم احــدى صــناديقها الاســتثمارية في تجــارة  1994بــين شــهري جــوان   و بدايــة ســبتمبر 
 -الأمريكيــةوهــو أحــد بنــوك الاســتثمار - kidder peabodyالمشــتقات ،وتجــاوزت  خســائر بنــك   

ملايــين دولا خــلال شــهر  4نتيجــة قيامــه بعمليــة شــراء و بيــع المشــتقات في أحــد صــناديقه الاســتثمارية حــوالي 
  .1994أوت

مـن الأزمـات الشـديدة لمـا لهـا مـن آثـار و انعكاسـات ممتـدة و متشـعبة علـى    baringsوتعد أزمة بنك  
زمــــة إلى قيـــام أحــــد فــــروع هـــدا البنــــك والكــــائن في النشـــاط المصــــرفي  في كثـــير مــــن دول العــــالم وتعـــود تلــــك الأ

وخاصـــة عقـــود الخيـــارات والعقـــود الآجلـــة المتداولـــة في بورصـــتي  –ســـنغافورة بالمضـــاربة في ســـوق العقـــود الآجلـــة 
في الوقت الدي جاءت فيه اتجاهات السـوق عكـس توقعاتـه في ظـل  -أوساكا اليابانية و سيمكس السنغافورية

    )21(عمليات تلك السوق من قبل ادارة البنك غياب عملية الرقابة على 
 

د أسباب الأزمة المالية العالمية التي لازالـت تلقـي بضـلالها وتـداعياا حو في الأخير ،كانت المشتقات المالية أ
وخاصـة  2008على العالم،إن هده الأزمة ضربت الاقتصاد العالمي بصورة واضـحة في الربـع الأخـير مـن سـنة 

ة الرهونات العقارية الأمريكية،و أدت إلى إفلاس العديد من المؤسسـات الماليـة و المصـرفية والـتي  بعد انفجار أزم
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كـان مــن بيــت أهـم أســباب ايارهــا تعاملهـا بالمشــتقات الماليــة المبنيـة علــى ديــون عقاريـة وتجــدر الإشــارة إلى أن 
  تريليون دولار   600حجم المشتقات المالية قد تجاوز 

  إشكالية العلاقة: لمالية العالمية والمشتقات الماليةالأزمة ا: ثالثا

عــرف المســار التــاريخي لكثــير مــن الــدول العديــد مــن الأزمــات الــتي تعتــبر    :تعريــف الأزمــات وأنواعهــا-أ
مؤشرا على هشاشة وسوء أداء النظام المالي ليلد أو آخر بالرغم من عدم وجود تعريـف أو مفهـوم محـدد للأزمـة 

معظــــم التعــــاريف المســــاقة تركــــز علــــى كوــــا اخــــتلالا عميقــــا واضــــطرابا حــــادا ومفاجــــأ في بعــــض الماليــــة،إلا أن 
أو /مثـل الإصـدارات، أسـعار الأسـهم و( التوازنات المالية، ويتبع ذلك ايار مفاجئ في مجموع المتغيرات المالية 

القطاعـات الأخـرى، ويـتم  وقـد تمتـد آثـار ذلـك إلى) السندات،قيمة القروض والودائع المصرفية، أسعار الصـرف
إذ تتســم الــدورة , اســتعمال مصــطلح الــدورة الاقتصــادية أحيانــا للدلالــة علــى الأزمــة بــالرغم مــن الفــرق بينهمــا

  )22().كالانتعاش أو الرواج( بانتظام حصولها في فترات متعاقبة وقد تكون تعبيرا عن وضع مرغوب فيه 

 )23(:يتم التمييز بين ثلاثة انواع من الأزمات     

تحــدث عنـدما تتعـرض قيمـة العملــة بدلالـة عملـة أو عمــلات مرجعيـة إلى تـدهور خــلال : أزمـات العملـة-1
فــترة زمنيــة معينــة تحديــدا ســنة، ويكــون هــذا التــدهور أكثــر مــن الحــدود المعقولــة الــتي يــتم اعتبارهــا في الغالــب مــا 

لذلك، والذي يكـون بمـزج تغـير سـعر  ، ويمكن أن يعتمد مؤشر ضغوط المضاربة على العملة معيارا℅25فوق 
  .صرف العملة بتغير مستويات الاحتياطات الرسمية ومعدلات الفائدة

وتحــدث هــذه الأزمــات حــين يكــون حجــم الأصــول غــير الكفــؤة الموجــودة لــدى : الأزمــات المصــرفية -2
تجميـــد ( عـــرالبنـــك كبـــيرا أو عنـــدما تتفـــق المعلومـــات الصـــادرة عـــن مختلـــف الجهـــات علـــى أن هنـــاك مؤشـــرات ذ
  )24(..)ودائع،سحب مكثف للودائع، غلق بنوك، ضمان ودائع، وجود مخططات إنقاذ حكومية للبنوك

تحـدث أزمـات الأسـواق الماليـة نتيجـة مـا يعـرف اقتصـاديا بظـاهرة الفقاعـات، : أزمات الأسواق الماليـة -3
علــى نحــو ارتفــاع غــير مــبرر، حيــث تتكــون الفقاعــة عنــدما يرتفــع ســعر الأصــول بشــكل يتجــاوز قيمتهــا العادلــة 

نــاتج عــن ارتفــاع ســعره ولــيس بســبب قــدرة ويحــدث ذلــك عنــدما يكــون الهــدف مــن شــراء الأصــل هــو الــربح ال
الأصــل علــى توليــد الــدخل، ممــا يجعــل ايــار أســعار الأصــل مســألة وقــت عنــدما يكــون هنــاك اتجاهــا قويــا لبيعــه 
فيبــدأ ســعره في الهبــوط، ومــن ثم تبــدأ حــالات الــذعر في الظهــور فتنهــار الأســعار والــذي يمكــن أن يمتــد أثــره إلى 

قياســا  ℅20ث عــن أزمــة عنــدما يــنخفض مؤشــر الســوق الماليــة بــأكثر مــن أســعار أصــول أخــرى، ويــتم الحــدي
  . 1987و 1929على أزمتي 

لأزمــة الماليــة هــي التــداعيات الناجمــة عــن أزمــة الرهــون العقاريــة الــتي ظهــرت ا :الأزمــة الماليــة الأمريكيــة-ب 
لولايـات المتحـدة بسـبب فشـل ملايـين المقترضـين لشـراء مسـاكن وعقـارات في ا 2007على السطح في العـام 

وأدى ذلـــــك إلى حـــــدوث هـــــزة قويـــــة للاقتصـــــاد الأميركـــــي، ووصـــــلت تبعاـــــا إلى . في تســـــديد ديـــــوم للبنـــــوك
ولم تفلـح . اقتصادات أوروبا وآسيا مطيحـة في طريقهـا بعـدد كبـير مـن كبريـات البنـوك والمؤسسـات الماليـة العالميـة
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الميـة في وضـع حـد لأزمـة الرهـون العقاريـة الـتي ظلـت مئات مليارات الدولارات الـتي ضـخت في أسـواق المـال الع
تعمل تحت السـطح حـتى تطـورت إلى أزمـة ماليـة عالميـة، لم يخـف الكثـير مـن المسـؤولين خشـيتهم مـن أن تطـيح 
ـــــــــــــــــــــداعياا إلى الكثـــــــــــــــــــــير مـــــــــــــــــــــن أنحـــــــــــــــــــــاء العـــــــــــــــــــــالم ـــــــــــــــــــــة وأن تصـــــــــــــــــــــل ت ـــــــــــــــــــــنظم اقتصـــــــــــــــــــــادية عالمي  .ب

                                                                                       :أزمة الرهن العقاري-1
في الولايـات المتحـدة حيـث اـارت مؤسسـات ماليـة ضـخمة  ﴾25﴿ 2008تفجرت الأزمـة في سـبتمبر      

و تواصـــل الانفجـــار ليطـــال مؤسســـات ماليـــة كـــبرى في أوروبـــا و أســـيا لارتباطهـــا الاســـتثماري بالســـوق الماليـــة 
  .  الأمريكية

بســـبب عجـــز ملايـــين المقترضـــين   2007أت الأزمـــة  مـــع انفجـــار الفقاعـــة العقاريـــة  الـــتي ظهـــرت عـــام بـــد  
لشراء مساكن و عقارات على  تسديد ديوم للبنوك ، و يعود السبب الرئيسي في تفجر أزمـة الـرهن العقـاري 

ام المصــرفي العــالمي  حــين الأمريكيــة  إلى خلفيــات تاريخيــة  بــدأت بأزمــة الســيولة في ســوق الإئتمــان و في النظــ
و قد ظهرت الأزمة بصورا الحالية عندما انفجـرت فقاعـة   %5ارتفع سعر الفائدة على الدولار إلى ما يفوق 

ســوق العقــارات  الــتي نتجــت عــن تســويق العقــارات لمحــدودي الــدخل  الــذين لم يتمكنــوا مــن ســداد الأقســاط 
مليـون أمريكـي  2و فقـد أكثـر مـن  %93لتصل حـوالي  المستحقة و ازدادت معدلات حجز البنوك للعقارات

ملكيتهم لهذه العقارات ، و قد سـاهم في تفـاقم المشـكلة اتجـاه البنـوك المقدمـة للقـروض لتوريـق الـديون العقاريـة  
  و إعادة بيعها لمؤسسات مالية و عقارية أخرى مما أدى إلى امتداد آثار الأزمة لعدد كبير من البنوك 

:                                                                                               لـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــتي أدت إلى زيـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــادة الأزمـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة نـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــذكر و مـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــن المظـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــاهر ا
  .  المبالغة في تقييم قيمة العقارات إلى حد يتجاوز في بعض الأحيان عشرات أضعاف سعرها الحقيقي -

  دة قرض الرهن العقاري بفائدة الاحتياطي الفيدراليالتحايل على المقترضين بربط أسعار فائ -
الــذي كــان منخفضـا في ذلــك الوقــت  للحصــول علــى فوائــد أعلــى في ) مايسـمى بالفائــدة القابلــة للتعــديل ( 

.                                                                           حــــــــــــــــــــــــــــــــــال ارتفــــــــــــــــــــــــــــــــــاع أســــــــــــــــــــــــــــــــــعار فائدتــــــــــــــــــــــــــــــــــه و هــــــــــــــــــــــــــــــــــذا مــــــــــــــــــــــــــــــــــا حــــــــــــــــــــــــــــــــــدث فعــــــــــــــــــــــــــــــــــلا
قيـــام المصـــارف بـــإقراض أصـــحاب العقـــارات ذوي المراكـــز الماليـــة المتواضـــعة و توســـعت حـــتى بلغـــت القـــروض  -

  تريليون دولار أي ما يشكل 2المخاطر العالية و العوائد المرتفعة حوالي  15% ذات  من إجمالي قروض الرهن
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــرهن العقـــــــــــــــــــــــــــــــــــ   ـــــــــــــــــــــــــــــــــــت بقـــــــــــــــــــــــــــــــــــروض ال ـــــــــــــــــــــــــــــــــــتي سمي ـــــــــــــــــــــــــــــــــــرديءالعقـــــــــــــــــــــــــــــــــــاري ال .                                                                            اري ال
نص عقد الإقراض على ارتفاع سعر الفائدة إلى ثلاثة أضـعاف قيمـة القـرض عنـد عـدم أو تـأخر السـداد ممـا  -

  .أدى إلى زيادة حجم الديون الممنوحة 
تعكس أسعارها الحقيقية قامت الهندسة المالية بتحويـل المخـاطر  بعد   إنخفاض أسعار العقارات التي لم تكن

و خاصة الإفلاس و ذلك بطرح سندات للرهن  العقاري و بيعها خارج الولايات المتحـدة بأسـعار فوائـد عاليـة  
و تواصــل تــداول هــذه الســندات و تــدخلت شــركات التــأمين حيــث قــام حــاملي الســندات بالتــأمين عليهــا  ممــا 

.                                                                                                                    قد الأزمة و زيادة المتورطين فيها  أدى إلى تع
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ع ا�ول عام  ارات المرھونة في أمريكا في الفترة الممتدة من الرب 2006نزع ملكية العق
2008وحتى الربع ا�ول عام  

محور أيمن ) مجمل(معدل حا�ت حبس الرھن    Primeقروض بسندات أولية 

Subprimeقروض بسندات ثانوية   FHAقروض ا"دارة ا�تحادية ل�سكان  

قيمة الرھون العقارية المحبوسة محور أيسر

:القروض المقدمةمجمل   
 )2008( 45224567 

أدى إلى إعــلان أكــبر الشــركات عــدم قــدرا علــى الوفــاء بإلتزاماــا مثــل شــركة التــأمين العالميــة  كــل ماســبق    
مليـار 85مليـون عميـل تقريبـا ممـا دفـع بالحكومـة الأمريكيـة إلى منحهـا  مسـاعدة بقيمـة  64جي تجـاه  أي إي

مــــــن رأسمالهــــــا  و تلتهــــــا البنــــــوك الأمريكيــــــة مثــــــل مورجــــــان ســــــتانلي ، جولــــــدمن  %  79,9دولار مقابــــــل 
أربـاع النقطـة  بخفـض معـدل فائدتـه الرئيسـية ثلاثـة 2008 كما قام البنك الفدرالي الأمريكي في يناير.ساكس
  .    بين يناير و أبريل من نفس العام 2ثم تخفيضه تدريجيا إلى  3.5إلى 
 :الإفراط في عمليات توريق وبيع الديون)     2

عملت المؤسسات المالية على جدولة الديون بطرق مباشرة أو غـير مباشـرة عـن طريـق عمليـات التوريـق،      
وقــد . راق ماليــة تســتخدم مــرة أخــرى كــأداة مصــرفية تــؤمن الســيولةوذلــك مــن خــلال تحويــل هــذه الــديون إلى أو 

ســاعدت الزيــادة الكبــيرة في حجــم القــروض والــديون علــى ارتفــاع حجــم عمليــات التوريــق وكانــت هــذه الزيــادة 
  :نتيجة موعة من العوامل لعل من أهمها

 .تطور الأسواق المالية وبخاصة أسواق السندات منذ سبعينات القرن الماضي •

أزمة المديونية الخارجية لمعظم الدول النامية في ثمانينيات القرن الماضي وتعثرها عـن سـداد ديوـا في  •
 .مواعيدها المحددة وبالتالي تفاقم حجم هذه الديون بسبب الفوائد المركبة وغرامات التأخير

 .سهولة تحرك الأموال بين البنوك والأسواق المالية على مستوى العالم •

 .ر الصرفتحرير أسعا •

 . الإفراط في حجم الإصدار النقدي وارتفاع مستويات التضخم •

 .ارتفاع أسعار الفائدة بصورة كبيرة وما ترتب عليه من ارتفاع خدمة القروض •

الارتفــاع الكبــير في معــدل نــزع الملكيــة ) 1(ظهــر الشــكل رقــم ي:تصــاعد الأزمــة الماليــة عالميــا وعربيــا -3
الأمريكية والذي واكب حـدوث أزمـة الـرهن العقـاري إذ أن هـذا المعـدل تضـاعف  العقارية في الولايات المتحدة
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أنواع الرھون العقارية المقدمة وفقاً لدرجة م2ئة المقترضين في الربع ا�ول من عـام 2008

10.74%

12.30%

53.30%

1.22%

78.10%

38.60%
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7.2%

2.4%

معدل حا�ت حبس الرھن

نسبة القروض المقدمة 

نسبة الرھون العقارية المحبوسة

Prime ( قروض بسندات أولية (منخفضة المخاطر Subprime ( قروض بسندات ثانوية (مرتفعة المخاطر FHA تحادية ل9سكان�قروض بسندات ا:دارة ا

في % 2.47إلى  2006مـن مجمـوع القـروض المقدمـة في الربـع الأول مـن عــام % 1.28مـن ( خـلال عـامين
  ).  2008الربع الأول من عام 

  نبال القصبة، أسباب حدوث الأزمة المالية العالمية والحلول المقترحة في: المصدر
http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/12  

-Sub( ومــع أن حــالات حجــز الــرهن العقــاري كانــت تتزايــد بقــوة في العقــارات المضــمونة بســندات ثانويــة

Prime Mortgages ( رقـم  مـا يبـين الشـكلك% 10.74إلى  %5.1مـن)ذلـك لم يكـن  أن إلا) 1
 Prime(الدرجـــة الأولى أيضـــاً  مـــن اســـتثناءً، فقـــد شـــهدت قـــروض الـــرهن العقـــاري المضـــمونة بســـندات

Mortgages (حجــزٍ للــرهن، إذ أن حــالات حجــز  الكثــير مــن حــالات التوقــف عــن الــدفع، تبعهــا عمليــة
لم تكــن  ولحسـن الحـظ% 1.22إلى  2006عـام % 0.54مـن حـوالي  2008عـام في  الـرهن هـذه ازدادت

 12.3مـن حجـم القـروض العقاريـة الكليـة كبـيرة، فقـد بلغـت ) عاليـة المخـاطر(نسبة القـروض العقاريـة الثانويـة 
كمــا يوضــح الشــكل المــوالي كــذلك أنــواع الرهــون العقاريــة المقدمــة وفقــا لدرجــة مــلاءة المقترضــين في .  فقــط% 

  2008الربع الأول من عام 

                            

  
  
  
  

                                        

 .          نفس المرجع السابق: المصدر            
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مليـار  دولار أمريكـي كمـا  435مـا يقـارب   2008قدرت الخسائر المؤسسات المالية حول العالم في يوليو 
ار دولار كمــا يوضــح مليــ 80أكثــر مــن  2008بلغــت الخســائر الناجمــة عــن القــروض الرديئــة وحــدها في ينــاير 

  :                                                                                                                 الجدول التالي 
  2008خسائر البنوك الناجمة عن القروض الرديئة في يناير " : 1"جدول رقم 

 المؤسسة المالية مليار دولار
 ميرل لينش 22
 سيتي جروب 18
 يو بي أس 14
 مورجان ستانلي 9,4
 اش أس بي سي 3,4
 بيرشتيرن 3,2
 دويتش بنك 3,2
 بنك أوف أمريكا 3
 باركليز 2,6
 رويال بنك أوف سكوتلاند 2,6

  .159نشأت عبد العزيز، الأزمة المالية العالمية ، مرجع سابق ، ص: المصدر 
الأزمة على الاقتصاد الأمريكي الـذي شـهد انكماشـا ملحوظـا علـي  وسرعان ما انعكست آثار هذه        
 % 6,1، و ظهر ذلك جليا في معدلات البطالة ، حيـث وصـلت معـدلات البطالـة  إلى  2008مدار العام 

، وهــــو المعــــدل الأعلــــى في خمــــس ســــنوات ، حيــــث قــــام أصــــحاب الأعمــــال بالاســــتغناء عــــن مــــا يقــــرب مــــن 
ر الأول مـن هـذا العـام ، وقـد انعكسـت هـذه الصـورة السـلبية علـي سـوق وظيفة منـذ بدايـة الشـه 605,000

  . الأوراق المالية في صورة انخفاضات حادة في أسعار الأسهم و السندات
و إمتــــد أثــــر الأزمــــة الماليــــة نتيجــــة العولمــــة الماليــــة ليشــــمل الــــدول الأخــــرى و علــــي رأســــها دول الاتحــــاد       

، و هو الانخفـاض الأكثـر ﴾26﴿ %1,9بمعدل  2008الأوربي في ماي الأوربي،حيث هبط الإنتاج الصناعي 
، وقــد  1992في  Foriegn Exchange Crisis  حـدة في شــهر واحــد منــذ أزمــة ســعر الصــرف 

، علـي سـبيل المثـال ارتفعـت حـالات  %0,2سجل الاقتصاد الأوروبي في الربع الثاني مـن العـام انخفاضـا قـدره 
، بزيـــادة  904,900مكتـــب الإحصـــاءات القوميـــة إلي " ني حســـب إحصـــاءات البطالـــة في الاقتصـــاد البريطـــا

، بينمــا شــهد الاقتصــاد الايرلنــدي في الربــع الأول مــن العــام  2008حالــة وذلــك في أوت  32,500حــوالي 
، كما سـجل كـذلك   1983و هي السابقة الأولى له منذ عام  %1,5انكماشا في إجمالي الناتج المحلي قدره 

في الربـــع الثـــاني لتصـــبح بـــذلك ايرلنـــدا أولى دول الاتحـــاد الأوربي دخـــولا في الكســـاد  % 0,5ه انكماشـــا قـــدر 
  .   الاقتصادي
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أمــا اســبانيا فقــد نجحــت في تجنــب الانكمــاش في النشــاط الاقتصــادي مؤقتــا ، و لكنهــا  عانــت مـــن        
البطالــة في الاقتصــاد ، فقــد ازدادت حــالات  %9,99ارتفــاع شــديد في معــدلات البطالــة حيــث وصــلت إلى 

.                                                                                                                  2007ألف حالة عن  425الاسباني بنحو 
ألمانيــا و كــل تلــك الظــواهر الخاصــة بالأزمــة انتقلــت بــدورها إلى الــدول الأخــرى مثــل بلجيكــا و النمســا و     

                                                            .الدنمارك و غيرها من الدول الأوربية
تختلــف الآثــار الــتي انعكســت علــى الــدول العربيــة جــراء الأزمــة الماليــة الاقتصــادية العالميــة مــن دولــة إلى     .

                                                               ﴾ .﴿27ا و انفتاحها على العالم أخرى لاختلاف هيكل كل دولة و طبيعة صادراا و مستوردا
فلقد شهدت الـدول المصـدرة للـنفط تراجعـا في عائـداا النفطيـة و تـدهورا في أسـواقها الماليـة ممـا دفـع         

أسـعار الـنفط عقـب الأزمـة و ضـخ أموالهـا  حكوماا إلى مراجعة خططهـا الاسـتثمارية بعـد الانخفـاض الحـاد في
.                                                                                                                   في مشـــــــــــــــــــــــــــــــــاريع أخـــــــــــــــــــــــــــــــــرى للحفـــــــــــــــــــــــــــــــــاظ علـــــــــــــــــــــــــــــــــى وتـــــــــــــــــــــــــــــــــيرة النشـــــــــــــــــــــــــــــــــاط الاقتصـــــــــــــــــــــــــــــــــادي 

انخفـاض المسـاعدات و الاسـتثمارات و تحـويلات  أما الدول المستوردة للنفط فقد عانت من تراجع صـادراا و
.                                                                                               العـــــــــــــــــــــــــــــــــــــاملين ممـــــــــــــــــــــــــــــــــــــا انعكـــــــــــــــــــــــــــــــــــــس ســـــــــــــــــــــــــــــــــــــلبا علـــــــــــــــــــــــــــــــــــــى نشـــــــــــــــــــــــــــــــــــــاطها الاقتصـــــــــــــــــــــــــــــــــــــادي 

أقــل المنــاطق تــأثرا بالأزمــة  و بشــكل عــام تعتــبر منطقــة الشــرق الأوســط و شمــال إفريقيــا الــتي تضــم الــدول العربيــة
أمــا المصــدرة للــنفط فقــد تراجــع معـــدل  2009عــام   2,9%حيــث تباطــأ نمــو النــاتج المحلــي بصــفة عامـــة إلى

  .و تراجعت الإيرادات النفطية % 1,6النمو إلى
 : أبرز المتضررين من الأزمة-4

  )28(اشتملت القائمة المبدئية علي مايلي 

اكـبر الصـناديق الأمريكيـة العاملـة في مجـال الادخـار _للخدمات المالية  بيعت مؤسسة واشنطن ميوتشوال  -
                                                                                     .مليــــــــــــــــــــــــــــار دولار  1,9موعــــــــــــــــــــــــــــة جــــــــــــــــــــــــــــي بي مورغــــــــــــــــــــــــــــان المصــــــــــــــــــــــــــــرفية بـــــــــــــــــــــــــــــ_و الإقــــــــــــــــــــــــــــراض 

إفلاســه بعــد فشــل جهــود المســؤولين الأمــريكيين في وزارة  يعلــن} ليمــان بــرازرز{بنــك الاســتثمار الأمريكــي  -
                                                                                                         .الخزينـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة و الاحتيـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــاط الفيـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــدرالي الأمريكـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــي لانقـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــاد البنـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــك

 الولايــات  المتحـــدة يضـــطر لقبــول عـــرض شـــراء مـــن بنــك ميريـــل ليـــنش احــد البنـــوك الإســـتثمارية الكـــبرى في -
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــك ارف أمريكـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــا" .                                                                                                                   خشـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــية تعرضـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــه للإفـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــلاس" بن
العملاقـة و اكـبر شـركة " ا ي إي جـي "الحكومة الأمريكية تعمل علي تأميم الجـزء الأكـبر مـن نشـاط شـركة  -

                                                          .مليار دولار 85تامين في العالم ، وذلك بعد شرائها ديون الشركة المتعثرة بمبلغ 

لــغ عــن طريــق بنــك لويــدز بشــرائه بمب" اتــش بي أو أس"الحكومــة البريطانيــة تضــطر للتــدخل لإنقــاذ بنــك   -
                                                                                                                       .مليـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــار جنيـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــه اســـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــتراليتي 12

  عشرات الآلاف من موظفي البنوك و المؤسسات المالية في أمريكا و بريطانيا يفقدون وظائفهم  -
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في البورصـــة بســـبب شـــكوك }  فـــورتيس{المصـــرفية و التـــامين البلجيكيـــة الهولنديـــة  ايـــار ســـعر اموعـــة  -
.                                                                                                                            بشـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــان قـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــدرا علـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــى الوفـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــاء بالتزاماـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــا

بيـــع لمؤسســـة ســـيتي جـــروب المصـــرفية الأمريكيـــة _ اكـــبر مصـــرف في الولايـــات المتحـــدة ربـــع _ بنـــك واكوفيـــا -
  .ضمن موجة الاندماجات في السوق الأمريكية لمواجهة تبعات الأزمة المالية

أكبر نسبة انخفاضات خلال يـوم واحـد في تـاريخ مؤشـر دو جـونز اندسـتريال "  2"كما يوضح الجدول رقم 
  . Dow Jones Indstrial Averageافيريج 

  أكبر انخفاضات في مؤشر دوجونز في يوم واحد" 2"جدول رقم
 01 التاريخ رقم المؤشر التغير بالنقط التغير
22.61- 508.00 - 1,738.74 1987 -19-10 01 
12.82 - 38.33 - 260.64 1929 -28-10 02 
11.73 - 30.57 - 230.07 1929 -29-10 03 
9.92  - 25.55 - 232.13 1929 -06-11 04 
8.72  - 5.57  - 58.27 1899 -18-12 05 
8.40  - 5.79  - 63.11 1932 -12-08 06 
8.29  - 6.89  - 76.23  1907 -14-03 07  

 .173نشأت عبد العزيز، الأزمة المالية العالمية ، مرجع سابق ، ص : المصدر 
ال تاريخهـــا ، كانـــت البورصـــات العالميـــة قـــد ســـجلت خســـائر كـــبرى لم تشـــهدها طـــو 2008وقبـــل ايـــة عـــام 

.                                                   1987و  1929بل جاوزت خسائر هذا العام الخسائر المحققة في الايارين الكبيرين عام . الطويل
النســب المئويــة للبورصــات الأســوأ أداء  حيــث ســجلت بورصــة إيســلندا أكــبر " 3"و يســجل الجــدول رقــم    

و ذلــك مـع ايــة ديســمبر ) 4-(فقـد ســجلت ) باســتثناء تــونس(  تلــك الأفضـل أداء و حــتي) 94-(خسـارة 
2008  . 

  2008البورصات الأسوأ والأفضل أداءا في نهاية ": 3"جدول رقم 

  2008أفضل أداء في اية   2008أسوأ أداء في اية 
  %10+ تونس  94-إيسلندا    %

  %4-كوستاريكا    %80-بلغاريا 
  %6-لمغرب ا  أوكرانيا-%73
  %9- فينزويلا    %72- الإمارات   
  %15 - بوتسوانا    %71 - سيبيريا 
  %19 -سلوفاكيا    %71-ليتوانيا 
  %21-لبنان       %70 -رومانيا 
  %23 -شيلي      %68-سلوفينيا  
  %25- المكسيك   %67 - فيتنام   
  %27 -إفريقيا الجنوبية   %66 -اليونان 
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  .174مرجع سابق ، ص   نشأت عبد العزيز،: المصدر 
   2008المالية العالمية  صانعة للأزمة لمشتقات المالية هل كانت ا -ج          

أن المنتجــــات الــــتي ظهــــرت خــــلال الثلاثــــين عامــــا الماضــــية كانــــت في الغالــــب  ﴾29﴿"بيــــتر داركــــر"يــــرى      
القمار التي يجري التعامـل عليهـا مشتقات مالية زعموا أا عملية، في حين أا لم تكن أكثر عملية من أدوات 

  ". مونت كارلو، ولاس فيجاس"في 
ومـن ".كثيرا من أدوات المشتقات لا تخدم غرضا معينـا سـوى تسـهيل المضـاربة علـى وجـه الخصـوص "       

المعلوم أن الملياردير الأمريكي جورج سورس مستثمر عالمي كانت له صـولات وجـولات في أسـواق المـال العالميـة 
 1996نوات طويلة ، إلا أن شهرته ازدادت بعد أن قـاد مضـاربات شرسـة علـى الجنيـة الإسـترليني عـام منذ س

خصوصــاً ســوقي ماليزيــا , 1998وبعــد ذلــك تســببه في ايــار أســواق المــال في دول جنــوب شــرق آســيا عــام 
  لك والفلبين، كما ام أيضا بقيامه بمضاربات شرسة على الريال السعودي في التسعينيات كذ

أحـــد أغـــنى أغنيـــاء العـــالم ومـــن أنجـــح المســـتثمرين ورجـــال  -)وارن بافيـــت(م، ألقـــى 2003في فبرايـــر        
) بافيـت(في هـذا الخطـاب وصـف . خطابه السنوي أمام الجمعية العموميـة لشـركته بيركشـاير هـاثواي -الأعمال

يســهل : إـا مثـل جهـنم: "وأضــاف". اديقنابـل موقوتــة للمتعـاملين ـا وللنظـام الاقتصـ"المشـتقات الماليـة بأـا 
ثم خــتم ". إن الصـورة الكليــة خطـرة وتتجــه نحـو الأســوأ: "ويقــول". الـدخول إليهــا ويكـاد يســتحيل الخـروج منهــا

  ". إننا نعتقد أن المشتقات أسلحة مالية للدمار الشامل: "تعليقه بقوله
الاستغراب، وبعضهم موقف الاستنكار؛ لأن  هذه التصريحات، وقف البعضُ منها موقف) بافيت(حينما أطلق      

 -لكـن الأيـام. أدوات مبتكرة لإدارة المخاطر وتوزيعها بكفاءة، ومن ثم السيطرة عليها وتقليلهـا -في نظرهم-المشتقات 
أثبتــت بعُــد نظــر هــذا الرجــل وصــدق حدســه؛ فالكارثــة الماليــة الــتي تجتــاح العــالم اليــوم أحــد أهــم أســباا هــو  -للأســف
  . ات المالية، خاصة المشتقات الائتمانية، أو أدوات مقايضة مخاطر الائتمانالمشتق
فحجــم الــديون . كــل دولار خســارة في ســوق العقــار يمكــن أن يــؤدي إلى خســارة عــدة أضــعاف في ســوق المشــتقات 

ة بأكملـه لا م، مع أن حجم الرهن العقاري في الولايات المتحـد2007تريليون دولار بنهاية ) 62(المراهن عليها بلغ 
  . تريليون دولار) 1.3(تريليون دولار، في حين يقدر الرهن منخفض الملاءة بنحو ) 10(يتجاوز 

وإذا كانت المشتقات الخاصة بالأصول الأقل ملاءة تبلـغ نحـو ثلـث سـوق المشـتقات الائتمانيـة، فهـذا يعـني أن          
ويترتـب علـى ذلـك أنـه في حالـة تعثـر المـدين، فـإن الخسـارة  .كل دولار تم إقراضه فعلاً يتم الرهان عليه نحـو عشـر مـرات

أضـعاف الخسـارة ) 10(لا تقتصـر علـى المقـرض الفعلـي لـه، بـل تتعـداه إلى اـازفين الـذين يمكـن أن تتجـاوز خسـارم 
  . الفعلية
إن مكمــــن الخطــــر الحقيقــــي الــــذي تكشــــف علــــي نطــــاق واســــع وتســــبب في الجــــزء الأكــــبر مــــن المشــــكلات الماليــــة  
وتـــرتبط بمضـــاربات مســـتقبلية آجلـــة   , وهـــي ســـوق بالأســـاس  , الاســـتثمارية والاقتصـــادية يـــرتبط بســـوق المشـــتقات الماليـــةو 

بالإضــــافة إلي نوعيــــات مســــتحدثة مــــن   , لتعــــاملات شــــبه وهميــــة علــــي الــــنفط والمعــــادن النفيســــة وغــــير النفيســــة والســــلع
بنــوك الكــبرى والعملاقــة وشــركات التــأمين الدينصــورية الأمريكيــة المعــاملات الماليــة وتــديرها أساســا المؤسســات الماليــة وال

  , الـتي كـادت تفلـس لـولا وضـعها تحـت الوصـاية الحكوميــة  , جـي . آي . والـتي تكـاد تنحصـر في شـركة واحـدة هـي شـركة إيـه
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مليار دولار في   130 مليار دولار لمساندا ارتفعت أخيرا إلي نحو  85 وصولا إلي مرحلة التأميم شبه الكامل بعد ضخ
    . ظل الضغوط الواقعية

تريليـون   480 وارتفـاع قيمتهـا إلي  , وتدقيق عمق الأزمة العالمية يكشـف عنـه ضـخامة سـوق المشـتقات الماليـة         
لمحلـي ضـعف النـاتج ا  35 وتصـل إلي  , أضعاف الناتج المحلي الإجمـالي العـالمي الـراهن  10 بما يعني أن قيمتها تبلغ  , دولار

وهي بذلك تساوي ثمانية أضعاف قيمة الأسهم المتداولة بكافة البورصات   , تريليون دولار  14 الإجمالي الأمريكي البالغ
وتـــدار مـــن خـــلال   , وتكـــاد الســـوق الماليـــة الأمريكيـــة والبريطانيـــة أن تحتكـــرا معـــاملات ســـوق المشـــتقات الماليـــة  , الدوليـــة

ولا   , قة والكبرى في البلدين وغيرهما من البلدان عميقة الاندماج في النظام المـالي العـالميالمؤسسات المالية والبنوك العملا
بل تعكـس معاملاـا أمـوال افتراضـية بحكـم أن عمليـات الشـراء للمشـتقات الماليـة   , تعبر هذه السوق عن أموال حقيقية

    , ت دون علاقة مع الأموال المدفوعة فعليامما أسهم في تضخم قيمتها كمشتقا  , يتم سداد جزء زهيد من قيمتها
رئــيس هيئــة الإشــراف علــى المصــارف في بريطانيــا لــورد تيرنــير علــى زيــادة الرقابــة علــى المصــارف واحتياطاــا  أكــد     

 وعملياا الخطرة في حين قدّر مفوض الرقابة المصرفية في الاتحاد الأوروبي تشارلي ماكريفي حجم سوق المشتقات المالية
وأشـار إلى أن نسـبة عشـرة . »التي لا يمكن تحصيل مبالغ كبيرة منها لأا مشتقات هالكـة«تريليون دولار  600بنحو 

يمكـن أن تتبخـر مـع الأزمـة ولا يمكـن لأحـد » خطـرة جـداً «قـد تكـون ) تريليون دولار 60(في المائة من هذه المشتقات 
ن بافيــت وصــف المشــتقات الماليــة، الــتي رفــض التعامــل فيهــا، بأــا وكــان المســتثمر الأميركــي وار . أن يكــون مســؤولاً عنهــا

  .»أسلحة مالية للدمار الشامل«
 في تسريع وتيرة الأزمة ؟    انتشار المشتقات المالية خارج حدود الرقابةهل ساهم 

إلى قصـــور  )30(أدى الانتشـــار الكبـــير الخـــارج عـــن حـــدود الرقابـــة للكثـــير مـــن المشـــتقات الماليـــة ســـالفة الـــذكر        
المعلومــات المتعلقــة بحجــم المخــاطر لــدى جميــع اللاعبــين في الأســواق الماليــة ســواءً كــانوا منظمــين أو متعــاملين، ولم يكــن 
  .أحدٌ قادراً على التنبؤ بحجم الأضرار ومدى انتشارها في حال إفلاس أو عدم قدرة أحد كبار المستثمرين على السداد

علـى النمـاذج الرياضـية   اني الهش لمعظم المـدينين وعـدم التحقـق مـن البيانـات المدخلـةأدى تجاهل الوضع الائتم      
  Aســندات الــرهن العقــاري مــن النــوعنمــت في الكثــير مــن الأحيــان إلى خــداع وتضــليل المتعــاملين، علــى ســبيل المثــال 

)Alternative A-Mortgages (يع مــن الــدائنين بســرعة كبــيرة في الأســواق الماليــة وكــان يــتم تــداولها بتشــج
  والضامنين فهي 

هــذه الســندات لا تتطلــب مــن المــدين مــع أن  ذات تكلفــة زهيــدة للمــدينين وتعطــي دخــلاً كبــيراً للــدائنين والضــامنين،
  ).Liar Loans( (31)وثائق إثبات دخل أو أصول، وقد أصبحت معروفة بالقروض الكاذبة

 إذأحد أهم محاذير الأدوات الماليـة الـتي تم ابتكارهـا وتـداولها،  )التعقيد(صعوبة فهم الأدوات المالية عتبر كما ت     
عــــدم قــــدرة المســــتثمرين علــــى إعطــــاء تقــــويم دقيــــق حــــول مــــدى كفــــاءة أدواــــم :تتمثــــل في أدى إلى عــــدة نتــــائج ســــلبية 

ـــذه  غمـــوض المخـــاطر المرتبطـــة، بالإضـــافة إلى حيرة المنظمـــين وعـــدم قـــدرم علـــى ضـــبط ومراقبـــة هـــذه الأدوات،الماليـــة
 .الأدوات

   :خلاصة

  :توصلنا من خلال هذه الورقة البحثية إلى النتائج التالية
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الناتجـة عـن العولمـة الماليـة، الـتي نعتـبر مـن بـين الابتكـارات الماليـة الماليـة  وتطـور المشـتقاتتطورا لاقتصاد الافتراضي مع تنامي -1
  .يفوق الاقتصاد الحقيقي بكثير الاقتصاد الافتراضي حيث أصبح

القراءة المتأنية للأزمات وأسباا توضح جليا أن السبب الرئيسي الكامن وراء هذه الأزمات هو الانتشار الواسع والمتسـارع  -2
  . للاقتصاد الافتراضي

كمــا تتــيح الفرصــة .لعقــود المشــتقات أهميــة اقتصــادية ،والــتي تتمثــل في تقــديم خدمــة التغطيــة ضــد مخــاطر التغــيرات الســعرية  -3
ط التدفقات النقدية فضلا عن إتاحة فرص استثمار جديدة ، إلى جانب كوا أداة للتنبؤ بالأسـعار في السـوق الحاضـرة في لتخطي

  .تواريخ لاحقة
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