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 :لملخصا
تنهار بسببها، فإلذ جانب الاقتصاد ابغقيقي الذي يقوم على الأرض و العمل  يعد الاقتصاد القاعدة التي تقوم عليها الدول أو          

الأسهم ،  -و رأس ابؼال و يتجلى في صورة إنتاج زراعي أو صناعي أو تعمتَي ، ومع التطور التكنولوجي وتوسع الإبداعات ابؼالية
يعتمد على التعامل بابؼنتجات ابؼالية التي  اأو غتَ حقيقي ياافتًاضجديد  بيكن اعتباره  اقتصادظهر  -الخ...السندات، ابؼشتقات ابؼالية

                                        .ابؼوارد دون أن تبتكر جديدا أو بزلق منتجا فعليا باستنزافيتم تداوبؽا عبر تقنيات بـتلفة تقوم 
ل والأعمال وذلك في ظل الاقتصاد الافتًاضي  غتَ أن ىذه حيث  برزت إلذ الواجهة ،العديد من ابؼمارسات ابؼالية  في بؾال ابؼا   

الإبداعات  والطرائق قد تكون مفيدة أو غتَ بؾدية من خلال التسبب في أزمات مالية نتائجها جد مكلفة على الاقتصاد العابؼي و  
ابؼالية كأداة للتغطية ضد ابؼخاطر في أول وىلة إلا ، إذ يتعلق الأمر بابؼشتقات ابؼالية التي انبثقت عن ابؽندسة تهدد الاستقرار ابؼالر برمتو

أن الواقع ابؼالر كشف عن غتَ ذلك من خلال تسبب ىذه ابؼشتقات ابؼالية بانتشارىا الواسع في صناعة الأزمات عوض التحوط منها 
سؤال الذي نهدف إلذ الإجابة عليو من ىل سابنت ابؼشتقات ابؼالية في صناعة الأزمة ابؼالية العابؼية؟ وىو ال: وعليو بيكننا أن نتساءل.

 .خلال ىذه 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. 
 



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

 2013سبتمبر –09 :العدد                            92                               مجلة الاقتصاد الجديد     
 

 
 :تمهيد

ابؼالية الدولية وطغت  إن تطور ابؼشتقات ابؼالية وزيادة بموىا،إذ انتشر التعامل بها في الاسواق وابؼؤسسات
 .على النظام ابؼالر الدولر

فلأول وىلة كانت ابؼشتقات وسيلة ناجعة لتغطية ابؼخاطر ابؼتمثلة في تقلبات أسعار الفائدة، أسعار 
الصرف وتقلبات أسعار الأسهم، إلا أن ىذه ابؼشتقات استعملت كذلك لأغراض ابؼضاربة ونتيجة لتعقيد 

 .ة فهمها جيدا من قبل ابؼستثمرين وىذا ما أدى إلذ التسبب في الأزماتىذه الأدوات جعل من الصعوب
بمو استخدام ابؼشتقات يؤدي على برقيق الاستقرار في الأسواق ابؼالية إذ تساىم ابؼشتقات في برستُ 

كفاءتها، ىذا ماجاء في تقرير بنك التسويات الدولية، إلا أن ىناك من يرى أن ىذه العقود ىي السبب في 
 .ات الأسواق ابؼالية وىناك من يتحفظ في التعامل بهذا النوع من العقودأزم

 :مفهوم الاقتصاد العيني والاقتصاد المالي: أولا
لقد أبصع الاقتصاديون والتاريخ الاقتصادي ابغديث على أن فرعي الاقتصاد الرئيسيتُ بنا الاقتصاد         

تصادية وابؼالية ابؽائلة التي مر بها العالد خلال العقود ابػمسة الكلي والاقتصاد ابعزئي، غتَ أن التطورات الاق
الأختَة وبرديدا منذ نهاية ابغرب العابؼية الثانية أجبرت الاقتصاديتُ وابؼفكرين والعاملتُ بالأسواق على خلق 

لافتًاضي أو مفاىيم لا ترقى إلذ علم الاقتصاد، ومن أمثلة ذلك اقتصاد السيطرة النخبوية ابؼالية والاقتصاد ا
الوبني اللذان يعكسان التحول ابعوىري للاقتصاد ابغقيقي إلذ اقتصاد يسيطر عليو ابؼال في مرحلة أولذ ثم 

 .اقتصاد وبني في مرحلة ثانية
 :طبيعة العلاقة بتُ الاقتصاد العيتٍ والاقتصاد ابؼالر -أ

وارد، ويتم ذلك في ابؼقام الأول يتمحور الاقتصاد علما ونشاطا حول قضية إشباع ابغاجات من الد       
من خلال وظيفة الإنتاج التي تعمل على برويل ابؼوارد من حالتها الأولية أو ابػام إل سلع ثم وظيفة 
الاقتصاد الاستهلاك في ابؼقام الثالش والتي تقوم على استخدام السلع في إشباع ابغاجات  وىذا ما يطلق عليو 

 .العيني أو الحقيقي
ما وجدت وظيفة ثالثة في الاقتصاد وابؼتعلقة بوظيفة التبادل من خلال الأسواق وذلك في إطار ك          

التعاون والتعامل مع الآخرين في الإنتاج والاستهلاك كون أن الشخص لا بيكنو أن ينتج كل السلع التي 
 .التي يتخصص فيها بوتاجها، كما لا بيكن للمنتج الواحد أن تتوفر لديو كل الإمكانيات لإنتاج السلعة

ويرتبط الاقتصاد ابغقيقي بالأصول العينية ابؼتمثلة في بؾموع ابؼوارد ابغقيقية التي تشبع ابغاجات       
) أو بطريقة غتَ مباشرة ( كالسلع الاستهلاكية من الطعام، ابؼلابس وماشابو)وابؼتطلبات بطريقة مباشرة 

 (01)(.ابوكالسلع الاستثمارية من الآلات وابؼعدات وما ش

وإذا كان الاقتصاد العيتٍ بيثل القيمة ابغقيقية للاقتصاد والأساس لاستمرار ابغياة البشرية، وبؼا كانت      
فقد ظهر منذ وقت ( ابؼقايضة)عملية التبادل برتاج إلذ مقابل من طرفيها، وأنو من الصعوبة التبادل السلعي
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بل لابد من تزويد الاقتصاد العيتٍ بأدوات مالية تسهل مبكر أن الاقتصاد العيتٍ لا يكفي وحده للتقدم، 
 .عمليات التبادل ابؼتعلقة بالأصول العينية وتيسر التعاون ابؼشتًك

لذلك وجدت النقود كأول وسيلة للتبادل وكأحد الأدوات ابؼالية للاقتصاد ابؼالر بػدمة الاقتصاد     
ار عكسي ومزامن بغركة السلع، ومن ىنا وجد ما ابغقيقي، وأصبحت حركة النقود في المجتمع تستَ في تي

أو الاقتصاد ابؼالر في صورتو الأولية الذي يعبر عن حركة التيار النقدي ابؼقابل الاقتصاد النقدي  يسمى
 (02).للتيار السلعي وبذلك يستَ الاقتصاد في توازن

ا وأشهرىا في العصر أخذت الأدوات ابؼالية عبر الزمن مراحل وتطورات حيث وصلت إلذ أبنو      
التي ) والسندات ( التي بسثل حق ابؼلكية على بعض ابؼوارد كابؼصانع والشركات)ابغديث وىي الأسهم     

التي تعطي حائزيها حق ابغصول على أي سلعة أو خدمة من )، والنقود (بسثل حق الدائنية بذاه مدين معتُ
ذاتها وإبما تعبر عن قيمة ما ترمز إليو وما تعكسو من ، إذ أنو ليس للأصول ابؼالية قيمة في حد (الاقتصاد

 (03).الاقتصاد العيتٍ ولا تولد دخولا بذاتها وإبما تسهل من توليد الأصول العينية للدخول

وإذا كان تطور الأصول ابؼالية بدأ بظهور النقود، إلا أن البشرية اكتشفت أيضا أن الكفاءة الاقتصادية      
ابؼبادلات ولد يعد قاصرا على عدد بؿدود من الأفراد أو القطاعات، فالقابلية للتداول  تزداد كلما اتسع حجم

ترفع القيمة الاقتصادية للموارد، ومن ىنا ظهرت أبنية أن تكون الأصول ابؼالية قابلة للتداول، إذ تطورت 
اق التجارية وتطور الأور( حقوق تثبت ملكية)أشكال ىذه الأصول ابؼالية مع ظهور شركات ابؼسابنة 

، إذ أصبحت ىذه الأصول أشبو بحقوق على الاقتصاد الوطتٍ، كما ساعد (حقوق تثبت دين)والسندات
 (04).تنوع ىذه الأصول ابؼالية على انتشار وتوسع الشركات وتداول ملكيتها وزيادة قدرتها على الاستدانة

بل ( أسهم، سندات، أوراق بذارية)ةإلا أن الأمر لد يقتصر على ظهور ىذه الأصول ابؼالية ابعديد     
ساعد على انتشار تداوبؽا ظهور مؤسسات مالية قوية تصدر ىذه الأصول بابظها حيث أدى بستعها بثقة 
ابعمهور إلذ زيادة تداول ىذه الأسهم والسندات بتُ ابعمهور، فمن ناحية ظهرت البورصات التي تتداول 

املتُ في سلامة ىذه الأصول ابؼالية ابؼتداولة فيها، ومن ناحية أخرى فيها ىذه الأصول ابؼالية بفا عزز ثقة ابؼتع
بتدخلها في عمليات التمويل، فالبنوك برول ابؼديونيات ( البنوك خاصة)فإن ابؼؤسسات ابؼالية الوسيطة 

 .ابػاصة للعملاء إلذ مديونيات عامة يقبل عليها ابعمهور لأن البنوك تتمتع بثقة عامة في الاقتصاد
عليو يتكون الاقتصاد ابؼالر من أدوات ومؤسسات مالية،فهناك بؾموعة من الأدوات ابؼالية في شكل و    

رموز من حقوق ملكية أو دائنية أو غتَ ذلك من الالتزامات على أصول الاقتصاد العيتٍ من موارد طبيعية أو 
بالإصدار، التداول، (ابؼاليةالأصول )بشرية، كذلك ىناك العديد من ابؼؤسسات التي تتعامل في ىذه الرموز

التقييم والتًويج، وىكذا فابغديث عن الاقتصاد ابؼالر أو القطاع ابؼالر ىو حديث عن رموز ومؤسسات 
 (05).تتعامل في ىذه الرموز
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والشكل ابؼوالر يوضح ابؽرم ابؼقلوب في ظل نظام الائتمان والذي يدل على أن الاقتصاد ابؼالر والنقدي 
فقط  ℅10ملات سواء تعلق الأمر بالأسهم السندات ابؼشتقات وغتَىا مقابل من ابؼعا℅90يشكل 

بالنسبة للاقتصاد ابغقيقي 
ابؽرم ابؼقلوب في ظل الائتمان                                                

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

،بؿاولة للفهم واقتًاح شريط عابد،سيدي علتُ معدل الفائدة ودورية الأزمات في الاقتصاد الرأبظالر:ابؼصدر
 http.//conference.qfis.edu.quaابغلول،

 :العلاقة بين الاقتصاد المالي والاقتصاد العيني -ب
الأول يتمثل في وجود أسباب في : بيكن وصف العلاقة بتُ الاقتصاد ابؼالر والاقتصاد العيتٍ في أمرين     

وجود عيوب ىيكلية في : بؼالر عن الاقتصاد العيتٍ والثالشبنيوية الاقتصاد العابؼي أدت إلذ انفصام الاقتصاد ا
 .الاقتصاد ابؼالر أدت إلذ استحداث إشكاليات ظهرت على سطح العلاقة بتُ الاقتصادين

يتمثل سبب انفصام الصلة بتُ الاقتصاد ابؼالر والعيتٍ بوجو عام في اختلال التوازن الذي قادت إليو 
 (06).من ىيمنتها على صانعي القرار العابؼي الليبرالية ابعديدة خلال ربع قرن

 :وبيكن تفصيل ىذا السبب العام في الأسباب التالية
دور الضامن الأختَ –إن فقدان الدولة لدورين أساسيتُ : فقدان التوازن بتُ ابغكومات والأسواق-1

ركة رأس ابؼال وابؼراقب لعمليات الاستثمار والإنتاج عند اضطراب البيئة الاقتصادية الكلية ودور ابؼوجو لح
زاد من حده الانفصام بتُ الاقتصاد ابؼالر والاقتصاد العيتٍ، إذ بستع الاقتصاد ابؼالر بقوة دفع  -لأداء الأسواق

خاصة بو لا بست بصلة بتمويل عمليات إنتاج السلع وابػدمات كما ىو مفتًض إلذ حد أصبحت معو 
ئة ضعف القيمة الإبصالية بغركة التجارة الدولية والاستثمارات برركات رأس ابؼال في العالد تساوي أكثر من م

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

℅90الاقتصاد المالي والنقدي   
أسهم،سندات،مشتقات،نقود سائلة،نقودسائلة  نقود مصرفية  

.......مصرفية،بطاقات  

 الاقتصاد الحقيقي
10℅  
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حيث أدت آليات الاقتصاد العابؼي إلذ فقدان التوازن بتُ تركز الثروة في : تركز الثروة في دول الشمال -2
 .دول الشمال وتركز الإنتاج في دول ابعنوب

وىنا تكمن مشكلة الرأبظالية في اعتقادىا بأن الفئات الأعلى في سلم : العدالة في توزيع ابؼداخيل عدم -3
الدخل قادرة على خلق طلب كاف ومتنوع وقيادة قاطرة النمو بدفردىا، وىذا غتَ صحيح في الوقت الذي 

التخصيص الفعال للموارد،  برتكر فيو ىذه الفئات ابعزء الأكبر من ابؼداخيل بقد أنها تقوم بتشويو عمليات
وتبعد الاقتصاد العابؼي عن الاستثمار في الاقتصاد العيتٍ وابؼبالغة في ابؼضاربة في الاقتصاد ابؼالر، بفا ساعد 

 .في انفصام الصلة بتُ الاقتصاد ابؼالر والعيتٍ
 :إشكاليات الاقتصاد ابؼالر ابؼؤثرة على الاقتصاد العيتٍ -ج

ة بتُ الاقتصاد ابؼالر والعيتٍ عن ابؼتناقضات الكامنة في الاقتصاد الرأبظالر فقط لد تنتج إشكاليات العلاق
وخاصة انعدام التوازنات بأنواعها ابؼختلفة، وإبما نتجت كذلك عن عيوب ىيكلية في الاقتصاد ابؼالر نفسو 

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

 :بذاىل اعتبارات ابغدود ابؼعقولة للرافعة ابؼالية -1
، إذ أن (السندات)وكذا مديونية ( أسهم)ويتعلق الأمر بوضع حدود بؼا بيكن إصداره من أصول ملكية 

 .التوسع في العمليتتُ بشكل كبتَ غتَ مبرر من شأنو وضع النظام ابؼالر ككل في خطر
على البنوك حدودا للتوسع في الإقراض و بالتالر الاقتًاض للبنوك، بألا  إذ حددت اتفاقية بازل للرقابة

يتجاوز نسبة رأس ابؼال ابؼملوك بؽا، فالبنك لا يستطيع أن يقرض أكثر من نسبة بؿددة بؼا بيلكو من رأس 
خاطر في إلا أن الاىتمام بالربح السريع أدى إلذ تعريض النظام ابؼالر للم    مال واحتياطي، وىذا ما يعرف 

(09).ابؼدة الطويلة
Leverage بالرافعة ابؼالية 

 .سيتم التطرق إليها لاحقا: ابؼشتقات ابؼالية -2
 :عدم توزيع القطاع ابؼالر للمخاطر -3

إذ أن تركز الإقراض على قطاع أو قطاعات قليلة يؤدي إلذ زيادة ابؼخاطر، إذ ينبغي توزيع ابؼخاطر لتقليلها 
 .العقارية الأختَة نتيجة تركز الإقراض والاقتًاض في قطاع العقاراتوىذا ما أثبتتو الأزمة 

: نقص أو انعدام الرقابة على ابؼؤسسات ابؼالية الوسيطة -4
على الرغم من أن البنوك ابؼركزية تقوم بالرقابة الدقيقة على أعمال البنوك التجارية، إلا أن ضعف أو انعدام 

نوك الاستثمار وبظاسرة الرىون العقارية أو الرقابة على ابؼنتجات الرقابة على مؤسسات مالية أخرى مثل ب
ابؼالية ابعديدة كابؼشتقات ابؼالية أو الرقابة على ابؽيئات ابؼالية التي تصدر شهادات ابعدارة الائتمانية، بفا من 

. شأنو خلق أزمة عدم ثقة في النظام ابؼالر بفا قد يؤدي إلذ انهياره
: فيما يليالتي اعتبرت في حد ذاتها جذورا للثورة ابؼالية  وعموما تتمثل التطورات

. تبلور مفهوم الاقتصاد ابؼالر* 
". التحرير ابؼالر غتَ الوقائي" التحرر من القيود * 
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... الرافعة ابؼالية، نظرية ا﵀فظة، ابؼراجحة بتُ الأسواق، القيمة الزمنية للنقود: مثلا: ثورة ابؼفاىيم ابؼالية* 
. نوع الأسواق وابؼؤسسات ابؼاليةتعدد وت* 
... التوريق، ابؼشتقات ابؼالية: ثورة الابتكارات ابؼالية* 

 :المشتقات المالية كأداة لتغطية المخاطر:ثانيا
 الاتصالاتفي العقدين الأختَين ازدادت أبنية ابؼشتقات ابؼالية بسبب الثورة التي حدثت في تكنولوجيا 

وقد قادت الثورة ابغادثة في , ازادات عمقا واتساعا عصر العوبؼة التي بدخوبؽاوانعكاساتها على أسواق ابؼال و
أدوات تسهل ,عابؼي الاستثمار والتمويل إلذ ابتكار أدوات استثمارية جديدة غتَ الادوات التقليدية السائدة

 .بفا يساعد في توفتَ عنصر السيولة في السوق الثانوي,عملية نقل وتوزيع ابؼخاطر

فالأدوات ابؼالية الأصلية تشمل , (الأصلية)ابؼشتقات ابؼالية بدقارنتها بالأدوات ابؼالية الأولية وبيكن فهم
والتي يتًتب على اقتنائها حدوث تدفق نقدي ومن أمثلتها الأسهم ابؼيزانية الأدوات التي تظهر في صلب 

 والسندات
off-balance-  وفي الغالب  ات خارج ابؼيزانيةفإن معظم ابؼشتقات ابؼالية ىي من أدو,وعلى خلافو

 .sheet Instruments لا ينشأ عنها أي تدفق نقدي مبدئي

 تعريف المشتقات المالية -أ
 :ىناك عدة تعاريف للمشتقات ابؼالية نذكر منها   
ىي عبارة عن عقود مالية تتعلق بفقرات خارج ابؼيزانية، وتتحدد قيمتها بقيم واحد أو أكثر من  -

 (10).لأدوات أو ابؼؤشرات الأساسية ابؼرتبطة بهاابؼوجودات أو ا

تسمح ابؼشتقات ...( أسهم، سندات، سلع أو عملات)ىي عقود تشتق قيمتها من قيمة أصول معينة  -
 (11).ابؼالية للمستثمر بتحقيق مكاسب أو خسائر اعتمادا على أداء الأصل موضوع العقد

د موجات متتالية من الأصول ابؼالية بناء على أصل كما تعرف على أنها اختًاع بيكن عن طريقو تولر -
 (12).واحد بداية ىذه الظاىرة ىو مايسمى بالتوريق

 :وبناء على التعاريف السابقة يتلخص مفهوم ابؼشتقات ابؼالية فيما يلي
ىي عقود تتم تسويتها في تاريخ مستقبلي، لاتتطلب استثمارات مبدئية أو تتطلب مبلغ مبدئي صغتَ " 

) على الأصل ابؼعتٍ أي الأصل موضوع العقد( الأرباح أو ابػسائر) بقيمة العقود، إذ تعتمد قيمتها مقارنة
 (.تشتق قيمتها من قيمة الأصل بؿل العقد ولذلك بظيت بابؼشتقات

 (13: )ويتضمن العقد

 .برديد سعر معتُ للتنفيذ في ابؼستقبل -1
 .برديد الكمية التي يطبق عليها السعر -2
 .الزمن الذي يسري فيو العقدبرديد  -3
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سعر فائدة بؿدد، سعر ورقة مالية، سعر سلعة، سعر : برديد الشيء بؿل العقد والذي قد يكون -4
 .صرف أجنبي، مؤشر أسعار، تقييم أو مؤشر ائتمالش، تغيتَات بفاثلة

 :أهداف التعامل في عقود المشتقات -ب
 .   ربة أو ابؼراجحةيتم اللجوء إلذ عقود ابؼشتقات إما للتحوط، ابؼضا

إذ يهتم ابؼتحوطون بتخفيض ابؼخاطرة التي يتعرضون بؽا، وابؼشتقات تسمح بؽم بتحستُ درجة : التحوط-أ
 .التأكد ولكنها لاتضمن برستُ النتائج

وذلك من خلال ابؼراىنة على برركات الأسعار ابؼستقبلية، لذلك يستخدم ابؼضاربون : ابؼضاربة -ب
 .يق الربحابؼشتقات من أجل برق

وذلك من خلال الشراء من السوق الذي يكون فيو سعر أصل معتُ منخفض والبيع في : ابؼراجحة -ج
 .نفس الوقت في السوق الذي يكون فيو السعر مرتفع وبالتالر برقيق ربح عدلص ابؼخاطرة

  أسواق عقود المشتقات و المتدخلون فيها -ج
: أسواق عقود المشتقات   –1

ابؼشتقات في أسواق تسمى أسواق ابؼشتقات،أسواق ابؼشتقات ىذه إما أن تكون أسواقا يتم تداول عقود 
﴾ 14﴿. منظمة أو غتَ منظمة

  :السوق المنظمة1-1
وتعرف أيضا بالسوق الأجل للبورصة ،وتتسم بتوحيد شروط التعامل في عقود ابؼشتقات كتلك ابؼتعلقة     

.  بؼضاربة الذي بيكن أن بووزه العميل الواحد بالنسبة لكل أصلبالتسليم والتسوية وابغد الأقصى لعدد عقود ا
إضافة إلذ أن السوق ابؼنظمة تكون بؾهزة بغرفة مقاصة تسمح بتنظيم سيولة العقود وتضمن تغطية بـاطر 

 %   5الذ 3الطرفتُ ،وتتحقق ىذه التغطية من خلال ىامش مبدئي بيثل نسبة من قيمة العقد تتًاوح بتُ
للإشارة فانو لا يتم التعامل في ىذه السوق إلا من طرف متعاملتُ معتمدين .ة ابؼقاصةتودع لدى غرف

  .بركمهم قواعد التداول ا﵀ددة من طرف ىذه البورصة
  :السوق غير المنظمة1-2

على عكس الأسواق ابؼنظمة ،السوق غتَ ابؼنظمة بركمها عمليات غتَ منظمة ،ىذه العمليات التي تتم 
سواق غتَ ابؼنظمة ،ىي الأكثر تغيتَا للنظام ابؼالر الدولر،بالنظر لكونها لا بزضع لأي رقابة على مقصورة الأ

،ولأي ىامش ضمان ولا بسلك غرفة مقاصة،وتتداول أيضا في مقصورتها العقود ابؼستقبلية والعقود الآجلة 
...  ومنتجات أخرى أكثر تعقيدا ابػيارات وابؼبادلات،

ست بمطية ،بل يتخذ قرارىا بشكل مشتًك بالاتفاق بتُ الطرفتُ ابؼعنيتُ ،بدعتٌ العمليات في ىذه السوق لر
ويعتبر ذلك ابهابيا بالنسبة للمتدخل الذي حددت العملية على .أنها مهيكلة حسب إرادة الطرفتُ ابؼعنيتُ 

 .مقاسو،في حتُ يعتبر ذلك سلبية عامة تتميز بها ىذه الأسواق
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شتقات أنواع المتدخلين في أسواق الم/2
  ﴾15﴿"يتمثل ابؼتدخلتُ في أسواق ابؼشتقات فيمايلي

 المؤسسات 2-1
من  تدخل ابؼؤسسات سوق ابؼشتقات من أجل التغطية من ابؼخاطر ابؼرتبطة بنشاطها الإنتاجي،وأيضا 

من إرباحا بؼؤسسات نابذة في ابغقيقة عن ابؼضاربة ابؼالية في  50اجل ابغصول على أرباح إضافية حوالر 
أن ابؼنتجات ابؼشتقة لا تظهر حتى في ميزانية ىذه ابؼؤسسات فهي عملية خارج ابؼيزانية وىو ما أدى إلذ حتُ 

.  صعوبة برديد دورىا وأبنيتها ابغقيقية في نشاطات ابؼؤسسة
  :المضاربون2-2 

من ويدخلون سوق ابؼشتقات لتحستُ وضعيتهم،وتوسيع مركزىم بدساعدة اثر الرفع ابؼالر،يتم ذلك      
خلال ىامش مبدئي منخفض جدا، ثلاثة بابؼائة في ابؼتوسط من قيمة الأصل بؿل التعاقد وبؿاولة تسجيل 

. الأصلأرباح مهمة جدا،إذا ما حققت توقعاتهم فيما بىص سعر ذلك 
...  صناديق الاستثمار،البنوك، صناديق ابؼعاشات،ىيئات التوظيف ابعماعي :مسيرو المحافظ2-3

فظ أسواق ابؼشتقات من أجل البحث عن توسيع توظيفا تهم، فكلما كان للصندوق يدخل مستَو ا﵀ا
و . إمكانيات أكبر، كلما نوع استثماراتو في أسواق عديدة وذلك بعد تقييمو للوضعية العامة بؽذه الأسواق

ه لو في حتُ أن. بذلك يضمن إذا خسر قليلا من اليسار وربح كثتَا من اليمتُ، سيكون رابحا في النهاية
سوف بىسر في النهاية  يسارا فقط أي في ابذاه واحد  واستثمرىا  كانت لدى ىذا الصندوق إمكانيات 

وعليو فان الصندوق إذا أجتمع لديو رأس ابؼال الضخم والقدرة على تقييم بـاطر استثماراتو سيكون لديو 
 .حظ كبتَ في الربح في النهاية

 :الأنواع الرئيسية لعقود المشتقات -د
 .بسثل ىذه الأنواع في عقود ابػيار، العقود ابؼستقبلية، العقود الآجلة وعقود ابؼبادلاتت
 العقود ابؼستقبلية -1

 .ىي عقود يتم من خلابؽا تسليم أصل مالر في وقت بؿدد في ابؼستقبل ويتحدد السعر وقت إنشاء العقد
تم إنشاء أسواق مالية وذلك لتنظيم قواعد إذ توسع التعامل بالعقود ابؼستقبلية في الثمانينات والتسعينات و

 (16).ابؼتاجرة بالعقود ابؼستقبلية

ونشتَ إلذ أن العقود ابؼستقبلية متجانسة ومتماثلة بفا يسهل فهمها والتعامل بها، كما أنو لا يتم ابؼتاجرة 
أوقات ابؼتاجرة بها بالعقود ابؼستقبلية بتُ ابؼصارف فهي تتم فقط في الأسواق ابؼالية التي حددت مواصفاتها و

 .ومواعيد الاستلام والتسليم
أما العقود الآجلة فهي عقود يتم تصميمها خصيصا لتلبية احتياجات بؿددة والتعامل بها يكون خارج 

 (17).الأسواق ابؼالية النظامية
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 :عقود ابػيارات -2
امل بهذه العقود في السوق نشأ ىذا النوع من العقود في الولايات ابؼتحدة الأمريكية، حيث كان بهرى التع

ابؼالية غتَ ابؼنظمة من خلال وسطاء ماليتُ، ثم انتقل التعامل بها بعد ذلك إلذ السوق ابؼنظمة من خلال 
و سرعان ما انتشرت ىذه العقود في البورصات الأمريكية والأوروبية 1973أفريل  26بورصة شيكاغو في 

 .وغتَىا
العقد وا﵀رر، إذ يعطي العقد بؼشتًيو ابغق في شراء أو بيع عدد  مشتًي: وعقد ابػيار ىو عقد بتُ طرفتُ

من وحدات أصل حقيقي أو مالر من أو إلذ ا﵀رر بسعر يتفق عليو بغظة توقيع العقد، على أن يتم التنفيذ 
ل في التي تتمتع بها ىذه العقود تتمث في تاريخ لاحق يطلق تاريخ التنفيذ أو تاريخ انتهاء الصلاحية، وابػاصية

 (18)إمكانية التنفيذ أو عدم التنفيذ بالنسبة بؼشتًي العقد مقابل مكافأة غتَ قابلة للرد تدفع للمحرر

 :عناصر عقد ابػيار2-1
 (19):تتمثل  فيما يلي

ىو الطرف الذي يستفيد من ابغق الذي يتيحو لو العقد بشراء الأصل :  مشتًي أو حامل عقد ابػيار -
 .و بيع الأصل إذا كان خيار بيعإذا كان ابػيار للشراء أ

شراء أو بيع -ىو الطرف الذي يقع عليو الالتزام بتنفيذ العملية موضوع العقد : بائع أو بؿرر عقد ابػيار-
 .في حالة طلب ابؼشتًي تنفيذ العقد –

اريخ ىو السعر ا﵀دد سلفا لتنفيذ عقد ابػيار أي سعر الشراء أو البيع قبل ت: سعر ابؼمارسة أو التنفيذ-
 .الاستحقاق

ىي ما يدفعو مشتًي العقد للمحرر وغالبا ما بردد نسبة مئوية من مبلغ العقد، إذ : العلاوة أو ابؼكافأة-
 .تتحدد قيمة ابؼكافأة حسب العرض والطلب

ىو سعر الأصل موضوع العقد في السوق في تاريخ تنفيذ العقد أو في آخر يوم في فتًة :السعر السوقي -
 .العقد
 .وىو التاريخ الذي يقوم فيو ابؼشتًي بتنفيذ العقد: خ التنفيذتاري -
 .وىو آخر يوم متفق لصلاحية تنفيذ العقد: تاريخ الانتهاء -
 
 :أنواع عقود ابػيار  -2-2

 :بيكن حصر أنواع عقود ابػيار 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 
 اةغتَ مغط                               
 مربحة                                

 غتَ مربحة               حسب الربحية
 متعادلة                               

call option-عقود خيارات الشراء: 

وىو عقد بتُ طرفتُ بينح فيو بؼشتًي العقد ابغق وليس الالتزام في شراء أو عدم شراء أصل معتُ وذلك في 
 .لر بسعر بؿدد سلفا مقابل مكافأة تدفع للمحررتاريخ مستقب

Put Option- عقود خيار البيع: 

 .بسنح ىذه العقود بؼشتًي العقد ابغق في بيع أو عدم بيع أصل معتُ
Warran t-الضمانات 

بيكن النظر إلذ الضمانات على أنها عقود شراء تعقد بواسطة الشركات على أسهمها، معادة ما تكون 
 .ويلة مقارنة بعقود ابػياراتلفتًات زمنية ط

 :عقود ابػيارات الأمريكية والأوروبية -
ابػيار الأوروبي يتم تنفيذه فقط في تاريخ انتهاء صلاحية العقد، أما ابػيار الأمريكي فيمكن بفارستو في أي 

 .وقت خلال فتًة سريان العقد
 :ابػيارات ابؼغطاة وابػيارات غتَ ابؼغطاة -

( خيار شراء)تلك ابػيارات التي يكون فيها ا﵀رر مالكا للأصول موضوع العقدابػيارات ابؼغطاة ىي 
 .والعكس بالنسبة للخيارات غتَ ابؼغطاة

 خيارات ابؼؤشرات -
ىي العقود التي يكون موضوعها مؤشر للسوق ابؼالر، إذ أنو في ىذا العقد لا يتم تسليم الأوراق ابؼالية 

 .ا تكون التسوية نقدية فقطموضوع ابؼؤشر بالبيع أو الشراء وإلز
swaps 3-عقود المبادلات : 

IBM  إذ حدث أول عقد للمبادلة لأسعار الفائدة في 1970ترجع نشأة عقود ابؼبادلات إلذ عام ،
 بتُ شركة  1981

، وىي اتفاق بتُ طرفتُ أو أكثر لتبادل سلسلة من التدفقات النقدية خلال فتًة مستقبلية، ويوجد   
 وworld bank   نوعان

 .رئيسيان للمبادلات بنا مبادلات أسعار الفائدة ومبادلات أسعار الصرف
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يوافق أحد الأطراف الداخلة في ابؼبادلة على دفع سلسلة من التدفقات : مبادلات أسعار الفائدة3-1
تي النقدية التي تعتمد على معدلات الفائدة الثابتة وفي نفس الوقت يتسلم سلسلة من التدفقات النقدية ال

 .تعتمد على معدلات الفائدة العائمة
وتتضمن عملية مبادلة بتُ عملتتُ في شراء إحدابنا وبيع الأخرى على : مبادلات أسعار الصرف3-2

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

ويبلغ أوجهو لدى الاستثمار في ابؼشتقات ,عنصر ابؼخاطرة يلازم الاستثمار أيا كان بؾالو إن     
ا﵀يطة  Uncertainty وتنشأ ىذه ابؼخاطرة الشديدة في ابؼشتقات ابؼالية عن حالة عدم التأكد,ابؼالية

 .تتعامل مع ابغاضر وإبما مع ابؼستقبل بأسعارىا لأنها لا

 1995عام  Barings Merchant bank حادثة إفلاس بنكومن أفضل الشواىد على ذلك 
 Nik Lesson والتي نتجت عن الافراط في تعامل كبتَ ابؼتعاملتُ لدى فرعو في سنغافورة وابؼدعو

بابؼشتقات وبالذات عقود ابػيار والعقود ابؼستقبلية سواء للعملات الاجنبية أو الاوراق ابؼالية بفا تسبب في 
 .مليار دولار 1,3خسارة إبصاليةتقارب 

وفي  Speculationفإنو بيكن استخدامها كأداة للمضاربة,ولكن كما أن للمشتقات ابؼالية بـاطرىا 
 .من بـاطر الاستثمار Hedging الوقت نفسو أداة للتحوط

رغم أن التعامل في أدوات ابؼشتقات ابؼالية، يستهدف ابغد من بـاطر التقلبات في معدلات العائد و       
إلا أنو بحكم طبيعة تلك الأدوات إذ ىي ترتبط بالتوقعات فهي كذلك . ر الصرف وأسعار السلعأسعا

تتضمن احتمالات الربح و ابػسارة، حيث أنها في حد ذاتها تتضمن بـاطر تؤدي في بعض الأحيان إلذ 
اجهها أدوات و تتمثل ابؼخاطر التي بيكن أن تو. خسائر ىائلة و غتَ بؿتملة، بفا يتسبب في خلق الأزمات

﴾ 20﴿: ابؼشتقات أساسا في

  :مخاطر السوق/ 1  
تتعلق ىذه ابؼخاطر أساسا بالتقلبات غتَ ابؼتوقعة في أسعار عقود ابؼشتقات، و التٍ ترجع في معظم       

الأحيان إلذ تقلبات أسعار الأصول بؿل التعاقد، كما قد تنجم تلك ابؼخاطر من نقص السيولة الذي يؤدي 
تدىور أسعار بعض الأصول، و عدم إمكانية إبرام عقود مشتقات للاحتياط ضد احتمال استمرار بدوره إلذ 

.  ىذا التدىور
إلذ جانب ذلك ىناك بـاطر التسوية، فقد تصل الأصول ابؼتعاقد عليها إلذ حدىا الأدلس يوم التسوية 

.  تسويةالذي قد يشهد تقلبات حادة، بفا يؤثر على القيمة التي تتم على أساسها ال
و يزيد احتمال التعرض بؼخاطر السوق كلما كان ىناك احتكارية من صانعي السوق، حيث يقومون 

بعمليات الشراء و البيع على نطاق واسع، و لذلك بيكنهم التأثتَ بدرجة أكبر على أسعار الأوراق ابؼالية و 
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مر الذي قد يفضي إلذ تقلب أسعار على توقعات ابؼتعاملتُ بشأن الابذاىات ابؼستقبلية بؽذه الأسعار، الأ
.  بعض تلك الأوراق بشكل حاد

و بفا يزيد من ىذه ابؼخاطر ترابط الأسواق ابؼالية بدرجة كبتَة، و سهولة انتقال ابؼخاطر التي قد تتعرض بؽا 
.  سوق مالية معينة إلذ الأسواق ابؼالية الأخرى

السوق، كما يتطلب أيضا أن برافظ  و يتطلب ابغد من بـاطر السوق تقييم موضوعي شامل لظروف
بيوت التسوية على حد أدلس مناسب من السيولة لديها و كذا على كفاءة أدائها كوسيط بتُ البائع و 

 . ابؼشتًي في السوق، و بحيث تكون قادرة على الوفاء بالتزاماتها بصفة مستمرة

  :  المخاطر الائتمانية/ 2
على الوفاء بالتزامات العقد، و تقدر بتكلفة الإحلال بسعر السوق تنتج عن عدم قدرة أحد الطرفتُ       

.  للتدفقات ابؼتولدة عن العقد في حالة التقصتَ
و يعتبر ىذا النوع من ابؼخاطر أكثر انتشارا في البورصات غتَ ابؼنظمة مقارنة بالبورصات ابؼنظمة، الأمر 

بتقييم ابعدارة الائتمانية للأطراف التي يتم التعامل  الذي يقتضي اىتمام ابؼتعاملتُ في البورصات غتَ ابؼنظمة
.  معها

ىذا و يطالب عدد كبتَ من البنوك ابؼركزية في ابؼرحلة ابغالية، البنوك ابػاضعة بؽا، بتقدلص تقارير تتعلق 
عض كما تقوم ب. بأنشطتها ابؼالية في أسواق ابؼشتقات، باعتبار أن ذلك بيثل امتدادا طبيعيا لدورىا الرقابي

البنوك بتكوين بـصصات بؼواجهة ابػسائر النابذة عن عدم سداد بعض العملاء للقروض ابؼمنوحة بؽم لتمويل 
.  التعامل في ابؼشتقات

ويقصد بها ابؼخاطر النابصة عن ضعف نظم الإشراف و الرقابة   :(المخاطر الرقابية:)مخاطر التشغيل/ 3
ابؼؤسسات ابؼتعاملة في سوق ابؼشتقات، وكذا ابؼخاطر النابذة عن الداخلية على العاملتُ في البنوك وغتَىا من 

.  عدم سلامة السياسات ابػاصة بالإدارة
ترتبط ىذه ابؼخاطر بابػسائر الراجعة لتصرف قانولش أو تنظيمي، يبطل صلاحية :المخاطر القانونية/ 4

روط العقد أو ترتيبات التصفية ذات العقد أو بوول دون أداء ابؼستخدم النهائي أو الطرف ابؼقابل لو وفقا لش
.  الصلة
 :أثر الرفع المالي/ 5
فابؼستثمر . من بتُ بـاطر الأدوات ابؼشتقة أيضا، أثر الرفع ابؼالر العالر ابؼشتًك بتُ بصيع ىذه الأدوات   

من قيمة العقود التي يشتًيها أو يبيعها، و بيكنو %( 2أو حتى  5في بعض الأحيان %) 10يودع ببساطة 
.  مرات أكبر من لو أنو اشتًى أو باع الأصل بؿل التعاقد 10أن يربح أو بىسر 

 6 مساهمة عقود المشتقات في خلق الأزمات/ 
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لقد كانت ابؼشتقات بشكل أو بآخر متاحة خلال العديد من السنتُ ابؼاضية كما أن ابؼهندستُ        
بؼعقدة و التي تبدو صعبة إن لد تكن مستحيلة ابؼاليتُ دأبوا على تطوير ابؼنتجات ابؼشتقة ابعديدة و ا

لد أعرف موضوعا  1994في مقال لو في صحيفة وول ستًيت لعام  j.lipen  الفهم،فقد قال عنها  
بههلو الناس قدر ابؼشتقات  غتَ  أنو لسوء ابغظ فان فقدان التفهم العام بؽده الأدوات لد بول دون تورط 

 ابؼشتقات و بالتالر التعرض بؼستويات من ابؼخاطر لابيكن برملهاابؼستعملتُ في معاملات ابؼضاربة ب

إن التوسع في ابؼشتقات ابؼالية بدون ضوابط عرض ابؼتعاملتُ فيها بػسائر فادحة و ربدا للإفلاس،و    
 كثتَة،نذكر منها مايلي  الأمثلة على دلك

ت الأمريكية وىي إحدى الشركا     -procter&gambleلقد بلغت خسائر شركة         
من جراء  1994مليون دولار  حلال شهر أفريل من عام  1.2الكبرى ابؼصنعة للسلع الاستهلاكية بكو 

 air products and ابؼضاربة على برركات سعر الفائدة ،كما حققت شركة أمريكية أخرى وىي 

chemicals   ة مليون دولار نتيج 60بلغت قيمتها  1994خسائر خلال شهر ماي من عام
التعامل بابؼشتقات 

 1.5اليابانية بحوالر     kachima oil ومن ناحية أخرى قدرت ابػسائر ابؼالية التي بغقت بشركة
مليار دولار نتيجة الابذار و التعامل في عقود أسعار الصرف،وتلك التي بغقت 

ملتها إحدى مليون دولار ووصلت ابػسائر التي تح 1.4الأبؼانية بخوالر   metallgesellshaftبشركة
مليون دولار  268إلذ حوالر       painewebberالشركات ابؼتخصصة في الأوراق ابؼالية وىي   

والتي نتجت عن دعم احدى صناديقها الاستثمارية في بذارة  1994بتُ شهري جوان   و بداية سبتمبر 
 -الأمريكيةوىو أحد بنوك الاستثمار  -kidder peabodyابؼشتقات ،وبذاوزت  خسائر بنك   

ملايتُ دولا خلال شهر  4نتيجة قيامو بعملية شراء و بيع ابؼشتقات في أحد صناديقو الاستثمارية حوالر 
. 1994أوت

من الأزمات الشديدة بؼا بؽا من آثار و انعكاسات بفتدة و متشعبة على    baringsوتعد أزمة بنك  
زمة إلذ قيام أحد فروع ىدا البنك والكائن في النشاط ابؼصرفي  في كثتَ من دول العالد وتعود تلك الأ

وخاصة عقود ابػيارات والعقود الآجلة ابؼتداولة في بورصتي  –سنغافورة بابؼضاربة في سوق العقود الآجلة 
في الوقت الدي جاءت فيو ابذاىات السوق عكس توقعاتو في ظل  -أوساكا اليابانية و سيمكس السنغافورية

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

د أسباب الأزمة ابؼالية العابؼية التي لازالت تلقي بضلابؽا وتداعياتها حو في الأختَ ،كانت ابؼشتقات ابؼالية أ
وخاصة  2008على العالد،إن ىده الأزمة ضربت الاقتصاد العابؼي بصورة واضحة في الربع الأختَ من سنة 

ة الرىونات العقارية الأمريكية،و أدت إلذ إفلاس العديد من ابؼؤسسات ابؼالية و ابؼصرفية والتي بعد انفجار أزم
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كان من بيت أىم أسباب انهيارىا تعاملها بابؼشتقات ابؼالية ابؼبنية على ديون عقارية وبذدر الإشارة إلذ أن 
 تريليون دولار   600حجم ابؼشتقات ابؼالية قد بذاوز 

 إشكالية العلاقة: لمالية العالمية والمشتقات الماليةالأزمة ا: ثالثا
عرف ابؼسار التاربىي لكثتَ من الدول العديد من الأزمات التي تعتبر    :تعريف الأزمات وأنواعها-أ

مؤشرا على ىشاشة وسوء أداء النظام ابؼالر ليلد أو آخر بالرغم من عدم وجود تعريف أو مفهوم بؿدد للأزمة 
معظم التعاريف ابؼساقة تركز على كونها اختلالا عميقا واضطرابا حادا ومفاجأ في بعض ابؼالية،إلا أن 

أو /مثل الإصدارات، أسعار الأسهم و) التوازنات ابؼالية، ويتبع ذلك انهيار مفاجئ في بؾموع ابؼتغتَات ابؼالية 
القطاعات الأخرى، ويتم  وقد بستد آثار ذلك إلذ( السندات،قيمة القروض والودائع ابؼصرفية، أسعار الصرف

إذ تتسم الدورة , استعمال مصطلح الدورة الاقتصادية أحيانا للدلالة على الأزمة بالرغم من الفرق بينهما
 (22)(.كالانتعاش أو الرواج) بانتظام حصوبؽا في فتًات متعاقبة وقد تكون تعبتَا عن وضع مرغوب فيو 

 (23):يتم التمييز بتُ ثلاثة انواع من الأزمات     

بردث عندما تتعرض قيمة العملة بدلالة عملة أو عملات مرجعية إلذ تدىور خلال : أزمات العملة-1
فتًة زمنية معينة برديدا سنة، ويكون ىذا التدىور أكثر من ابغدود ابؼعقولة التي يتم اعتبارىا في الغالب ما 

لذلك، والذي يكون بدزج تغتَ سعر  ، وبيكن أن يعتمد مؤشر ضغوط ابؼضاربة على العملة معيارا℅25فوق 
 .صرف العملة بتغتَ مستويات الاحتياطات الربظية ومعدلات الفائدة

وبردث ىذه الأزمات حتُ يكون حجم الأصول غتَ الكفؤة ابؼوجودة لدى البنك : الأزمات المصرفية -2
بذميد ) عركبتَا أو عندما تتفق ابؼعلومات الصادرة عن بـتلف ابعهات على أن ىناك مؤشرات ذ

 (24)..(ودائع،سحب مكثف للودائع، غلق بنوك، ضمان ودائع، وجود بـططات إنقاذ حكومية للبنوك

بردث أزمات الأسواق ابؼالية نتيجة ما يعرف اقتصاديا بظاىرة الفقاعات، : أزمات الأسواق المالية -3
على بكو ارتفاع غتَ مبرر، حيث تتكون الفقاعة عندما يرتفع سعر الأصول بشكل يتجاوز قيمتها العادلة 

ناتج عن ارتفاع سعره وليس بسبب قدرة وبودث ذلك عندما يكون ابؽدف من شراء الأصل ىو الربح ال
الأصل على توليد الدخل، بفا بهعل انهيار أسعار الأصل مسألة وقت عندما يكون ىناك ابذاىا قويا لبيعو 
فيبدأ سعره في ابؽبوط، ومن ثم تبدأ حالات الذعر في الظهور فتنهار الأسعار والذي بيكن أن بيتد أثره إلذ 

قياسا  ℅20ث عن أزمة عندما ينخفض مؤشر السوق ابؼالية بأكثر من أسعار أصول أخرى، ويتم ابغدي
 . 1987و 1929على أزمتي 

لأزمة ابؼالية ىي التداعيات النابصة عن أزمة الرىون العقارية التي ظهرت ا :الأزمة المالية الأمريكية-ب 
لولايات ابؼتحدة بسبب فشل ملايتُ ابؼقتًضتُ لشراء مساكن وعقارات في ا 2007على السطح في العام 

وأدى ذلك إلذ حدوث ىزة قوية للاقتصاد الأمتَكي، ووصلت تبعاتها إلذ . في تسديد ديونهم للبنوك
ولد تفلح . اقتصادات أوروبا وآسيا مطيحة في طريقها بعدد كبتَ من كبريات البنوك وابؼؤسسات ابؼالية العابؼية
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ابؼية في وضع حد لأزمة الرىون العقارية التي ظلت مئات مليارات الدولارات التي ضخت في أسواق ابؼال الع
تعمل برت السطح حتى تطورت إلذ أزمة مالية عابؼية، لد بىف الكثتَ من ابؼسؤولتُ خشيتهم من أن تطيح 

 .بنظم اقتصادية عابؼية وأن تصل تداعياتها إلذ الكثتَ من أبكاء العالد

                                                                                      :أزمة الرهن العقاري-1
في الولايات ابؼتحدة حيث انهارت مؤسسات مالية ضخمة  ﴾25﴿ 2008تفجرت الأزمة في سبتمبر      

و تواصل الانفجار ليطال مؤسسات مالية كبرى في أوروبا و أسيا لارتباطها الاستثماري بالسوق ابؼالية 
 .  الأمريكية

بسبب عجز ملايتُ ابؼقتًضتُ   2007أت الأزمة  مع انفجار الفقاعة العقارية  التي ظهرت عام بد  
لشراء مساكن و عقارات على  تسديد ديونهم للبنوك ، و يعود السبب الرئيسي في تفجر أزمة الرىن العقاري 

ام ابؼصرفي العابؼي  حتُ الأمريكية  إلذ خلفيات تاربىية  بدأت بأزمة السيولة في سوق الإئتمان و في النظ
و قد ظهرت الأزمة بصورتها ابغالية عندما انفجرت فقاعة   %5ارتفع سعر الفائدة على الدولار إلذ ما يفوق 

سوق العقارات  التي نتجت عن تسويق العقارات ﵀دودي الدخل  الذين لد يتمكنوا من سداد الأقساط 
مليون أمريكي  2و فقد أكثر من  %93لتصل حوالر  ابؼستحقة و ازدادت معدلات حجز البنوك للعقارات

ملكيتهم بؽذه العقارات ، و قد ساىم في تفاقم ابؼشكلة ابذاه البنوك ابؼقدمة للقروض لتوريق الديون العقارية  
 و إعادة بيعها بؼؤسسات مالية و عقارية أخرى بفا أدى إلذ امتداد آثار الأزمة لعدد كبتَ من البنوك 

:                                                                                               لتي أدت إلذ زيادة الأزمة نذكر و من ابؼظاىر ا
 .  ابؼبالغة في تقييم قيمة العقارات إلذ حد يتجاوز في بعض الأحيان عشرات أضعاف سعرىا ابغقيقي -

 دة قرض الرىن العقاري بفائدة الاحتياطي الفيدرالرالتحايل على ابؼقتًضتُ بربط أسعار فائ -
الذي كان منخفضا في ذلك الوقت  للحصول على فوائد أعلى في ( مايسمى بالفائدة القابلة للتعديل ) 

                               .                                                                           حال ارتفاع أسعار فائدتو و ىذا ما حدث فعلا
قيام ابؼصارف بإقراض أصحاب العقارات ذوي ابؼراكز ابؼالية ابؼتواضعة و توسعت حتى بلغت القروض  -

 تريليون دولار أي ما يشكل 2ابؼخاطر العالية و العوائد ابؼرتفعة حوالر  15% ذات  من إبصالر قروض الرىن
.                                                                            اري الرديءالعقاري التي بظيت بقروض الرىن العق  

نص عقد الإقراض على ارتفاع سعر الفائدة إلذ ثلاثة أضعاف قيمة القرض عند عدم أو تأخر السداد بفا  -
 .أدى إلذ زيادة حجم الديون ابؼمنوحة 

تعكس أسعارىا ابغقيقية قامت ابؽندسة ابؼالية بتحويل ابؼخاطر  بعد   إبلفاض أسعار العقارات التي لد تكن
و خاصة الإفلاس و ذلك بطرح سندات للرىن  العقاري و بيعها خارج الولايات ابؼتحدة بأسعار فوائد عالية  

و تواصل تداول ىذه السندات و تدخلت شركات التأمتُ حيث قام حاملي السندات بالتأمتُ عليها  بفا 
 .                                                                                                                    قد الأزمة و زيادة ابؼتورطتُ فيها  أدى إلذ تع
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 1 ال    رق  

ارا  المر   ة     مري ا    ال تر  الممتد  م  الرب  ا     ا           مل ية الع 
      ت  الرب  ا     ا   

                                                       Prime  

                   Subprime                              FHA 

                                       

:القروض ابؼقدمةبؾمل   
 (2008) 45224567 
 (2006) 43895066 

أدى إلذ إعلان أكبر الشركات عدم قدرتها على الوفاء بإلتزاماتها مثل شركة التأمتُ العابؼية  كل ماسبق   
مليار 85مليون عميل تقريبا بفا دفع بابغكومة الأمريكية إلذ منحها  مساعدة بقيمة  64جي بذاه  أي إي

من رأبظابؽا  و تلتها البنوك الأمريكية مثل مورجان ستانلي ، جولدمن  %  79,9دولار مقابل 
أرباع النقطة  بخفض معدل فائدتو الرئيسية ثلاثة 2008 كما قام البنك الفدرالر الأمريكي في يناير.ساكس

 .    بتُ يناير و أبريل من نفس العام 2ثم بزفيضو تدربهيا إلذ  3.5إلذ 
 :الإفراط في عمليات توريق وبيع الديون(     2

عملت ابؼؤسسات ابؼالية على جدولة الديون بطرق مباشرة أو غتَ مباشرة عن طريق عمليات التوريق،      
وقد . راق مالية تستخدم مرة أخرى كأداة مصرفية تؤمن السيولةوذلك من خلال برويل ىذه الديون إلذ أو

ساعدت الزيادة الكبتَة في حجم القروض والديون على ارتفاع حجم عمليات التوريق وكانت ىذه الزيادة 
 :نتيجة لمجموعة من العوامل لعل من أبنها

 تطور الأسواق ابؼالية وبخاصة أسواق السندات منذ سبعينات القرن ابؼاضي. 

  أزمة ابؼديونية ابػارجية بؼعظم الدول النامية في بشانينيات القرن ابؼاضي وتعثرىا عن سداد ديونها في
 .مواعيدىا ا﵀ددة وبالتالر تفاقم حجم ىذه الديون بسبب الفوائد ابؼركبة وغرامات التأختَ

 سهولة بررك الأموال بتُ البنوك والأسواق ابؼالية على مستوى العالد. 

 ر الصرفبررير أسعا. 

 الإفراط في حجم الإصدار النقدي وارتفاع مستويات التضخم . 

 ارتفاع أسعار الفائدة بصورة كبتَة وما ترتب عليو من ارتفاع خدمة القروض. 

الارتفاع الكبتَ في معدل نزع ابؼلكية ( 1)ظهر الشكل رقم ي:تصاعد الأزمة المالية عالميا وعربيا -3
الأمريكية والذي واكب حدوث أزمة الرىن العقاري إذ أن ىذا ابؼعدل تضاعف  العقارية في الولايات ابؼتحدة
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   ا  الر    الع ارية الم دمة    اً لدرجة ملائة الم ترضي     الرب  ا    م   ا  8002

%47.01

%03.21

%03.35

%22.1

%01.87

%06.83

%0.7

%2.7

%
4.2

معد   الا   بس الر  

 سبة ال ر ض الم دمة 

 سبة الر    الع ارية الم ب سة

Prime  قر ض بس دا    لية  م خ ضة المخاطر Subprime  قر ض بس دا  ثا  ية  مرت عة المخاطر FHA  قر ض بس دا  الإدار  الات ادية للإس ا

في % 2.47إلذ  2006من بؾموع القروض ابؼقدمة في الربع الأول من عام % 1.28من ) خلال عامتُ
(.   2008الربع الأول من عام 

 نبال القصبة، أسباب حدوث الأزمة ابؼالية العابؼية وابغلول ابؼقتًحة في: ابؼصدر
http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/12 

-Sub) ومع أن حالات حجز الرىن العقاري كانت تتزايد بقوة في العقارات ابؼضمونة بسندات ثانوية

Prime Mortgages ) ذلك لد يكن  أن إلا( 1)رقم  ما يبتُ الشكلك% 10.74إلذ  %5.1من
 Prime)الدرجة الأولذ أيضاً  من استثناءً، فقد شهدت قروض الرىن العقاري ابؼضمونة بسندات

Mortgages )حجزٍ للرىن، إذ أن حالات حجز  الكثتَ من حالات التوقف عن الدفع، تبعها عملية
لد تكن  وبغسن ابغظ% 1.22إلذ  2006عام % 0.54من حوالر  2008عام في  الرىن ىذه ازدادت

 12.3من حجم القروض العقارية الكلية كبتَة، فقد بلغت ( عالية ابؼخاطر)نسبة القروض العقارية الثانوية 
كما يوضح الشكل ابؼوالر كذلك أنواع الرىون العقارية ابؼقدمة وفقا لدرجة ملاءة ابؼقتًضتُ في .  فقط% 

 2008الربع الأول من عام 

                           

 
 
 
 

                                        

 .          نفس ابؼرجع السابق: ابؼصدر            
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مليار  دولار أمريكي كما  435ما يقارب   2008قدرت ابػسائر ابؼؤسسات ابؼالية حول العالد في يوليو 
ار دولار كما يوضح ملي 80أكثر من  2008بلغت ابػسائر النابصة عن القروض الرديئة وحدىا في يناير 

 :                                                                                                                 ابعدول التالر 
 2008خسائر البنوك الناجمة عن القروض الرديئة في يناير " : 1"جدول رقم 

 ابؼؤسسة ابؼالية مليار دولار
 متَل لينش 22
 سيتي جروب 18
 يو بي أس 14
 مورجان ستانلي 9,4
 اش أس بي سي 3,4
 بتَشتتَن 3,2
 دويتش بنك 3,2
 بنك أوف أمريكا 3

 باركليز 2,6
 رويال بنك أوف سكوتلاند 2,6

 .159نشأت عبد العزيز، الأزمة ابؼالية العابؼية ، مرجع سابق ، ص: المصدر 
الأزمة على الاقتصاد الأمريكي الذي شهد انكماشا ملحوظا علي  وسرعان ما انعكست آثار ىذه        

 % 6,1، و ظهر ذلك جليا في معدلات البطالة ، حيث وصلت معدلات البطالة  إلذ  2008مدار العام 
، وىو ابؼعدل الأعلى في بطس سنوات ، حيث قام أصحاب الأعمال بالاستغناء عن ما يقرب من 

ر الأول من ىذا العام ، وقد انعكست ىذه الصورة السلبية علي سوق وظيفة منذ بداية الشو 605,000
 . الأوراق ابؼالية في صورة ابلفاضات حادة في أسعار الأسهم و السندات

و إمتد أثر الأزمة ابؼالية نتيجة العوبؼة ابؼالية ليشمل الدول الأخرى و علي رأسها دول الابراد       
، و ىو الابلفاض الأكثر ﴾26﴿ %1,9بدعدل  2008الأوربي في ماي الأوربي،حيث ىبط الإنتاج الصناعي 

، وقد  1992في  Foriegn Exchange Crisis  حدة في شهر واحد منذ أزمة سعر الصرف 
، علي سبيل ابؼثال ارتفعت حالات  %0,2سجل الاقتصاد الأوروبي في الربع الثالش من العام ابلفاضا قدره 

، بزيادة  904,900مكتب الإحصاءات القومية إلر " لش حسب إحصاءات البطالة في الاقتصاد البريطا
، بينما شهد الاقتصاد الايرلندي في الربع الأول من العام  2008حالة وذلك في أوت  32,500حوالر 

، كما سجل كذلك   1983و ىي السابقة الأولذ لو منذ عام  %1,5انكماشا في إبصالر الناتج ا﵀لي قدره 
في الربع الثالش لتصبح بذلك ايرلندا أولذ دول الابراد الأوربي دخولا في الكساد  % 0,5ه انكماشا قدر

 .   الاقتصادي



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

 2013سبتمبر –09 :العدد                            109                               مجلة الاقتصاد الجديد     
 

أما اسبانيا فقد بقحت في بذنب الانكماش في النشاط الاقتصادي مؤقتا ، و لكنها  عانت من        
البطالة في الاقتصاد ، فقد ازدادت حالات  %9,99ارتفاع شديد في معدلات البطالة حيث وصلت إلذ 

 .                                                                                                                  2007ألف حالة عن  425الاسبالش بنحو 
أبؼانيا و كل تلك الظواىر ابػاصة بالأزمة انتقلت بدورىا إلذ الدول الأخرى مثل بلجيكا و النمسا و    

                                                           .الدبمارك و غتَىا من الدول الأوربية
بزتلف الآثار التي انعكست على الدول العربية جراء الأزمة ابؼالية الاقتصادية العابؼية من دولة إلذ     .

                                                                ﴾27﴿. تها و انفتاحها على العالد أخرى لاختلاف ىيكل كل دولة و طبيعة صادراتها و مستوردا
فلقد شهدت الدول ابؼصدرة للنفط تراجعا في عائداتها النفطية و تدىورا في أسواقها ابؼالية بفا دفع         

أسعار النفط عقب الأزمة و ضخ أموابؽا  حكوماتها إلذ مراجعة خططها الاستثمارية بعد الابلفاض ابغاد في
.                                                                                                                   في مشاريع أخرى للحفاظ على وتتَة النشاط الاقتصادي 

ابلفاض ابؼساعدات و الاستثمارات و برويلات  أما الدول ابؼستوردة للنفط فقد عانت من تراجع صادراتها و
.                                                                                               العاملتُ بفا انعكس سلبا على نشاطها الاقتصادي 

أقل ابؼناطق تأثرا بالأزمة  و بشكل عام تعتبر منطقة الشرق الأوسط و شمال إفريقيا التي تضم الدول العربية
أما ابؼصدرة للنفط فقد تراجع معدل  2009عام   2,9%حيث تباطأ بمو الناتج ا﵀لي بصفة عامة إلذ

 .و تراجعت الإيرادات النفطية % 1,6النمو إلذ
 : أبرز المتضررين من الأزمة-4
 (28)اشتملت القائمة ابؼبدئية علي مايلي 

اكبر الصناديق الأمريكية العاملة في بؾال الادخار _للخدمات ابؼالية  بيعت مؤسسة واشنطن ميوتشوال  -
                                                                                      .مليار دولار  1,9لمجموعة جي بي مورغان ابؼصرفية بـ_و الإقراض 

إفلاسو بعد فشل جهود ابؼسؤولتُ الأمريكيتُ في وزارة  يعلن{ ليمان برازرز}بنك الاستثمار الأمريكي  -
                                                                                                          .ابػزينة و الاحتياط الفيدرالر الأمريكي لانقاد البنك

 الولايات  ابؼتحدة يضطر لقبول عرض شراء من بنك متَيل لينش احد البنوك الإستثمارية الكبرى في -
.                                                                                                                   خشية تعرضو للإفلاس" بنك ارف أمريكا"
العملاقة و اكبر شركة " ا ي إي جي "ابغكومة الأمريكية تعمل علي تأميم ابعزء الأكبر من نشاط شركة  -

                                                           .مليار دولار 85تامتُ في العالد ، وذلك بعد شرائها ديون الشركة ابؼتعثرة بدبلغ 
لغ عن طريق بنك لويدز بشرائو بدب" اتش بي أو أس"ابغكومة البريطانية تضطر للتدخل لإنقاذ بنك   -
                                                                                                                        .مليار جنيو استًاليتي 12

 عشرات الآلاف من موظفي البنوك و ابؼؤسسات ابؼالية في أمريكا و بريطانيا يفقدون وظائفهم  -
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في البورصة بسبب شكوك {  فورتيس}ابؼصرفية و التامتُ البلجيكية ابؽولندية  انهيار سعر المجموعة  -
       .                                                                                                                            بشان قدرتها على الوفاء بالتزاماتها

بيع بؼؤسسة سيتي جروب ابؼصرفية الأمريكية _ اكبر مصرف في الولايات ابؼتحدة ربع _ بنك واكوفيا -
 .ضمن موجة الاندماجات في السوق الأمريكية بؼواجهة تبعات الأزمة ابؼالية

أكبر نسبة ابلفاضات خلال يوم واحد في تاريخ مؤشر دو جونز اندستًيال "  2"كما يوضح ابعدول رقم 
 . Dow Jones Indstrial Averageافتَيج 

 أكبر انخفاضات في مؤشر دوجونز في يوم واحد" 2"جدول رقم
 01 التاريخ رقم ابؼؤشر التغتَ بالنقط التغتَ

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 ابؼالية العابؼية ، مرجع سابق ، ص : ابؼصدر 
ال تاربىها ، كانت البورصات العابؼية قد سجلت خسائر كبرى لد تشهدىا طو2008وقبل نهاية عام 

 .                                                   1987و  1929بل جاوزت خسائر ىذا العام ابػسائر ا﵀ققة في الانهيارين الكبتَين عام . الطويل
النسب ابؼئوية للبورصات الأسوأ أداء  حيث سجلت بورصة إيسلندا أكبر " 3"و يسجل ابعدول رقم    

و ذلك مع نهاية ديسمبر ( 4)-فقد سجلت ( باستثناء تونس)  تلك الأفضل أداء و حتي( 94)-خسارة 
2008  . 

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

 %10+ تونس  94-إيسلندا   %
 %4-كوستاريكا   %80-بلغاريا 

 %6-بؼغرب ا أوكرانيا-%73
 %9-فينزويلا   %72-الإمارات   

 %15 -بوتسوانا   %71 -سيبتَيا 
 %19 -سلوفاكيا   %71-ليتوانيا 
 %21-لبنان      %70 -رومانيا 

 %23 -شيلي     %68-سلوفينيا  
 %25-ابؼكسيك  %67 -فيتنام   
 %27 -إفريقيا ابعنوبية  %66 -اليونان 
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 .174مرجع سابق ، ص   نشأت عبد العزيز،: ابؼصدر 
  2008المالية العالمية  صانعة للأزمة لمشتقات المالية هل كانت ا -ج          

أن ابؼنتجات التي ظهرت خلال الثلاثتُ عاما ابؼاضية كانت في الغالب  ﴾29﴿"بيتً داركر"يرى      
القمار التي بهري التعامل عليها مشتقات مالية زعموا أنها عملية، في حتُ أنها لد تكن أكثر عملية من أدوات 

".  مونت كارلو، ولاس فيجاس"في 
ومن ".كثتَا من أدوات ابؼشتقات لا بزدم غرضا معينا سوى تسهيل ابؼضاربة على وجو ابػصوص "       

ابؼعلوم أن ابؼلياردير الأمريكي جورج سورس مستثمر عابؼي كانت لو صولات وجولات في أسواق ابؼال العابؼية 
 1996نوات طويلة ، إلا أن شهرتو ازدادت بعد أن قاد مضاربات شرسة على ابعنية الإستًليتٍ عام منذ س

خصوصاً سوقي ماليزيا , 1998وبعد ذلك تسببو في انهيار أسواق ابؼال في دول جنوب شرق آسيا عام 
لك  والفلبتُ، كما اتهم أيضا بقيامو بدضاربات شرسة على الريال السعودي في التسعينيات كذ

أحد أغتٌ أغنياء العالد ومن أبقح ابؼستثمرين ورجال  (-وارن بافيت)م، ألقى 2003في فبراير        
( بافيت)في ىذا ابػطاب وصف . خطابو السنوي أمام ابعمعية العمومية لشركتو بتَكشاير ىاثواي -الأعمال

يسهل : إنها مثل جهنم: "وأضاف". اديقنابل موقوتة للمتعاملتُ بها وللنظام الاقتص"ابؼشتقات ابؼالية بأنها 
ثم ختم ". إن الصورة الكلية خطرة وتتجو بكو الأسوأ: "ويقول". الدخول إليها ويكاد يستحيل ابػروج منها

".  إننا نعتقد أن ابؼشتقات أسلحة مالية للدمار الشامل: "تعليقو بقولو
الاستغراب، وبعضهم موقف الاستنكار؛ لأن  ىذه التصربوات، وقف البعضُ منها موقف( بافيت)حينما أطلق      

 -لكن الأيام. أدوات مبتكرة لإدارة ابؼخاطر وتوزيعها بكفاءة، ومن ثم السيطرة عليها وتقليلها -في نظرىم-ابؼشتقات 
أثبتت بعُد نظر ىذا الرجل وصدق حدسو؛ فالكارثة ابؼالية التي بذتاح العالد اليوم أحد أىم أسبابها ىو  -للأسف
.  ات ابؼالية، خاصة ابؼشتقات الائتمانية، أو أدوات مقايضة بـاطر الائتمانابؼشتق

فحجم الديون . كل دولار خسارة في سوق العقار بيكن أن يؤدي إلذ خسارة عدة أضعاف في سوق ابؼشتقات 
ة بأكملو لا م، مع أن حجم الرىن العقاري في الولايات ابؼتحد2007تريليون دولار بنهاية ( 62)ابؼراىن عليها بلغ 

.  تريليون دولار( 1.3)تريليون دولار، في حتُ يقدر الرىن منخفض ابؼلاءة بنحو ( 10)يتجاوز 
وإذا كانت ابؼشتقات ابػاصة بالأصول الأقل ملاءة تبلغ بكو ثلث سوق ابؼشتقات الائتمانية، فهذا يعتٍ أن        

ويتًتب على ذلك أنو في حالة تعثر ابؼدين، فإن ابػسارة  .كل دولار تم إقراضو فعلاً يتم الرىان عليو بكو عشر مرات
أضعاف ابػسارة ( 10)لا تقتصر على ابؼقرض الفعلي لو، بل تتعداه إلذ المجازفتُ الذين بيكن أن تتجاوز خسارتهم 

.  الفعلية
إن مكمن ابػطر ابغقيقي الذي تكشف علي نطاق واسع وتسبب في ابعزء الأكبر من ابؼشكلات ابؼالية  
وترتبط بدضاربات مستقبلية آجلة   , وىي سوق بالأساس  , الاستثمارية والاقتصادية يرتبط بسوق ابؼشتقات ابؼاليةو

بالإضافة إلر نوعيات مستحدثة من   , لتعاملات شبو وبنية علي النفط وابؼعادن النفيسة وغتَ النفيسة والسلع
بنوك الكبرى والعملاقة وشركات التأمتُ الدينصورية الأمريكية ابؼعاملات ابؼالية وتديرىا أساسا ابؼؤسسات ابؼالية وال

  , التي كادت تفلس لولا وضعها برت الوصاية ابغكومية  , جي . آي . والتي تكاد تنحصر في شركة واحدة ىي شركة إيو
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مليار دولار في   130 مليار دولار بؼساندتها ارتفعت أختَا إلر بكو  85 وصولا إلر مرحلة التأميم شبو الكامل بعد ضخ
   . ظل الضغوط الواقعية

تريليون   480 وارتفاع قيمتها إلر  , وتدقيق عمق الأزمة العابؼية يكشف عنو ضخامة سوق ابؼشتقات ابؼالية         
﵀لي ضعف الناتج ا  35 وتصل إلر  , أضعاف الناتج ا﵀لي الإبصالر العابؼي الراىن  10 بدا يعتٍ أن قيمتها تبلغ  , دولار

وىي بذلك تساوي بشانية أضعاف قيمة الأسهم ابؼتداولة بكافة البورصات   , تريليون دولار  14 الإبصالر الأمريكي البالغ
وتدار من خلال   , وتكاد السوق ابؼالية الأمريكية والبريطانية أن برتكرا معاملات سوق ابؼشتقات ابؼالية  , الدولية

ولا   , قة والكبرى في البلدين وغتَبنا من البلدان عميقة الاندماج في النظام ابؼالر العابؼيابؼؤسسات ابؼالية والبنوك العملا
بل تعكس معاملاتها أموال افتًاضية بحكم أن عمليات الشراء للمشتقات ابؼالية   , تعبر ىذه السوق عن أموال حقيقية

   , ت دون علاقة مع الأموال ابؼدفوعة فعليابفا أسهم في تضخم قيمتها كمشتقا  , يتم سداد جزء زىيد من قيمتها
رئيس ىيئة الإشراف على ابؼصارف في بريطانيا لورد تتَنتَ على زيادة الرقابة على ابؼصارف واحتياطاتها  أكد    

 وعملياتها ابػطرة في حتُ قدّر مفوض الرقابة ابؼصرفية في الابراد الأوروبي تشارلر ماكريفي حجم سوق ابؼشتقات ابؼالية
وأشار إلذ أن نسبة عشرة . «التي لا بيكن برصيل مبالغ كبتَة منها لأنها مشتقات ىالكة»تريليون دولار  600بنحو 

بيكن أن تتبخر مع الأزمة ولا بيكن لأحد « خطرة جداً »قد تكون ( تريليون دولار 60)في ابؼائة من ىذه ابؼشتقات 
ن بافيت وصف ابؼشتقات ابؼالية، التي رفض التعامل فيها، بأنها وكان ابؼستثمر الأمتَكي وار. أن يكون مسؤولاً عنها

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

إلذ قصور  (30)أدى الانتشار الكبتَ ابػارج عن حدود الرقابة للكثتَ من ابؼشتقات ابؼالية سالفة الذكر        
ابؼعلومات ابؼتعلقة بحجم ابؼخاطر لدى بصيع اللاعبتُ في الأسواق ابؼالية سواءً كانوا منظمتُ أو متعاملتُ، ولد يكن 

. أحدٌ قادراً على التنبؤ بحجم الأضرار ومدى انتشارىا في حال إفلاس أو عدم قدرة أحد كبار ابؼستثمرين على السداد
على النماذج الرياضية   الش ابؽش بؼعظم ابؼدينتُ وعدم التحقق من البيانات ابؼدخلةأدى بذاىل الوضع الائتم      

  Aسندات الرىن العقاري من النوعبمت في الكثتَ من الأحيان إلذ خداع وتضليل ابؼتعاملتُ، على سبيل ابؼثال 
(Alternative A-Mortgages )يع من الدائنتُ بسرعة كبتَة في الأسواق ابؼالية وكان يتم تداوبؽا بتشج

والضامنتُ فهي  
ىذه السندات لا تتطلب من ابؼدين مع أن  ذات تكلفة زىيدة للمدينتُ وتعطي دخلاً كبتَاً للدائنتُ والضامنتُ،
(. Liar Loans) (31)وثائق إثبات دخل أو أصول، وقد أصبحت معروفة بالقروض الكاذبة

 إذأحد أىم بؿاذير الأدوات ابؼالية التي تم ابتكارىا وتداوبؽا،  (التعقيد)صعوبة فهم الأدوات المالية عتبر كما ت    
عدم قدرة ابؼستثمرين على إعطاء تقولص دقيق حول مدى كفاءة أدواتهم :تتمثل في أدى إلذ عدة نتائج سلبية 

بهذه  غموض ابؼخاطر ابؼرتبطة، بالإضافة إلذ حتَة ابؼنظمتُ وعدم قدرتهم على ضبط ومراقبة ىذه الأدوات،ابؼالية
 .الأدوات

  :خلاصة
: توصلنا من خلال ىذه الورقة البحثية إلذ النتائج التالية
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النابذة عن العوبؼة ابؼالية، التي نعتبر من بتُ الابتكارات ابؼالية ابؼالية  وتطور ابؼشتقاتتطورا لاقتصاد الافتًاضي مع تنامي -1
. يفوق الاقتصاد ابغقيقي بكثتَ الاقتصاد الافتًاضي حيث أصبح

القراءة ابؼتأنية للأزمات وأسبابها توضح جليا أن السبب الرئيسي الكامن وراء ىذه الأزمات ىو الانتشار الواسع وابؼتسارع  -2
.  للاقتصاد الافتًاضي

كما تتيح الفرصة .لعقود ابؼشتقات أبنية اقتصادية ،والتي تتمثل في تقدلص خدمة التغطية ضد بـاطر التغتَات السعرية  -3
ط التدفقات النقدية فضلا عن إتاحة فرص استثمار جديدة ، إلذ جانب كونها أداة للتنبؤ بالأسعار في السوق ابغاضرة في لتخطي

. تواريخ لاحقة
أنو و بحكم طبيعتها التي ترتبط بالتوقعات فهي كذلك  إلابالرغم من الأبنية البالغة للمشتقات ابؼالية في تغطية ابؼخاطر  -4

ربح و ابػسارة حيث أنها في حد ذاتها تتضمن بـاطر تؤدي في بعض الأحيان إلذ خسائر ىائلة وغتَ بؿتملة تتضمن احتمالات ال
. بفا يتسبب في خلق أزمات كما حدث في أزمة الرىن العقاري

بؼالر أزمة الرىن العقاري تكشف من جديد عن قناع العوبؼة ابؼالية وانفصام العلاقة بتُ الاقتصاد ابغقيقي والاقتصاد ا -5
 .الافتًاضي

 :والإحالات المصادر
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