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المالية  الأزمة  �أثناء  ال�سطح  على  الم�شكلات  طفت  �أن 

العالمية، كان من الم�سلم به �أن �أ�سواق المال �شرائح ب�سيطة 

من النظام المالي ومنخف�ضة التقلب.

البنوك   — المال  في  للمتعاملين  المال  �أ�سواق  تتيح  ما  وغالبا 

ال�سائلة  للا�ستثمارات  و�سيلة   — التجزئة  وم�ستثمري  النقد  ومديري 

— البنوك، و�شركات  للمقتر�ضين  وتتيح  الق�صير،  المدى  والآمنة على 

�إمكانية   — المالية  غير  وال�شركات  التحوط،  و�صناديق  ال�سم�سرة، 

المال  �سوق  عبارة  وتمثل  منخف�ضة.  بتكلفة  �أموال  على  الح�صول 

احتياجات  تختلف ح�سب  الأ�سواق،  من  �أنواع  عدة  تندرج تحتها  مظلة 

المقر�ضين والمقتر�ضين.

الاهتمام  تركيز  المالية  الأزمة  على  المترتبة  الآثار  �أحد  وكان 

ثبتت  المال، نظرا لأن بع�ضها  �أ�سواق  الفروق بين مختلف �شرائح  على 

ه�شا�شته بينما �أبدت �أ�سواق �أخرى قدرا جيدا من ال�صمود.

في الأجل الق�صير

تو�صف هذه الأ�سواق بعبارة “�أ�سواق المال” لأن الأ�صول ت�شترى وتباع 

فيها في الأجل القريب — مع تراوح �آجال الا�ستحقاق بين يوم و�سنة 

وتت�ضمن  نقد.  �إلى  ب�سهولة  تحويلها  العادية  الظروف  في  ويمكن   —
في  بما  الم�صرفية،  الح�سابات  مثل  �أدوات  لتداول  �أ�سواقا  المال  �أ�سواق 

ذلك �شهادات الإيداع لأجل؛ والقرو�ض المتداولة بين البنوك؛ و�صناديق 

الا�ستثمار الم�شتركة لأ�سواق المال؛ والأوراق التجارية؛ و�أذون الخزانة، 

واتفاقات �إقرا�ض و�إعادة �شراء الأوراق المالية )الريبو(. وتت�ضمن هذه 

المتحدة،  الولايات  ففي   — المالي  النظام  من  كبيرة  ح�صة  الأ�سواق 

تمثل نحو ثلث جميع الائتمان، وفقا لم�سح “تدفق الأموال” الذي �أجراه 

مجل�س الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي.

في  منها  كبير  عدد  يتمثل  التي  المالية،  الأ�سواق  �أدوات  وتختلف 

الأوراق المالية، في طريقة تداولها وتتبعها في �إطار القوانين التنظيمية 

المالية وكذلك في مدى اعتماد المقتر�ض على قيمة ال�ضمان الأ�سا�سي، 

ولي�س على تقييم المقتر�ض.

�أما الأدوات الأكثر �شيوعا في �أ�سواق المال فهي الودائع الم�صرفية، 

وهي لا تعتبر �أوراقا مالية، و�إن كانت �شهادات الإيداع تُتداول �أحيانا 

للبنك  الائتمانية  الجدارة  �إلى  المودوعون  وينظر  مالية.  �أوراق  وك�أنها 

على  للت�أمين  الحكومية  البرامج  �إلى  وكذلك  المال،  يقر�ضونه  الذي 

الودائع الم�صرفية. 

ينظر  ولذلك  البنوك،  القرو�ض بين  لت�أمين  ال�ضمانات  تُ�ستخدم  ولا 

احتمالات  لتقييم  الائتمانية  المقتر�ض  جدارة  �إلى  ح�صرا  المقر�ض 

ال�سداد. وتمثل انجلترا �أكثر �أ�سواق التداول بين البنوك خ�ضوعا للمراقبة، 

والذي  )ليبور(  لندن  بنوك  بين  ال�سائد  الفائدة  �سعر  يوميا  يحدد  حيث 

يمثل متو�سط ال�سعر الذي تكون البنوك الكبرى راغبة في �إقرا�ض بع�ضها 

�أثناء  موثوق  لي�ست م�صدر تمويل  ال�سوق  تلك  �أن  ثبت  وقد  به.  البع�ض 

المال  �أ�سواق  ب�أ�سعار  مقارنة  بحدة  ليبور  �أ�سعار  ارتفعت  فقد  الأزمة. 

الأخرى بمجرد الت�شكك في الجدارة الائتمانية للبنوك. وعلاوة على ذلك، 

للبنوك  ال�شاقة  المحاولات  مع  كبيرة  بدرجة  الإقرا�ض  حجم  تناق�ص 

لتمويل �أ�صولها القائمة وتناق�ص اهتمامها بتقديم قرو�ض جديدة. وقد 

تعوي�ض  على  المركزية  البنوك  من  المقدمة  الطارئة  القرو�ض  �ساعدت 

م�ؤخرا  �أجرتها  التي  التحقيقات  و�أدت  هذا.  التمويل  م�صدر  انكما�ش 

تحدد  التي  الت�سعير  عملية  نزاهة  في  الت�شكيك  �إلى  التنظيمية  ال�سلطات 

بها �أ�سعار ليبور.

ن( ت�صدره بنوك  �إذنيا )دينا غير م�ؤمَّ التجارية �سندا  الورقة  وتمثل 

لأن  ونظرا  الكبرى.  المالية  ال�شركات غير  ت�صنيف مرتفع وبع�ض  ذات 

ا�سمها(،  يدل  مثلما  بالدفع،  وعد  مجرد  )هي  نة  م�ؤمَّ غير  الأداة  هذه 

ل�سداد  �إ�صدارها  الائتمانية لجهة  �إلا في الجدارة  الم�ستثمرون  فلا ينظر 

المالية.  الأوراق  مثل  وتتداول  التجارية  الأوراق  وت�صدر  مدخراتهم. 

م�ستثمرو  ي�شتريها  ولا  طبيعتها  في  الأجل  ق�صيرة  لأنها  نظرا  ولكن 

المالية.  بالأوراق  المتعلقة  القوانين  معظم  من  معفاة  ف�إنها  التجزئة، 

ففي الولايات المتحدة على �سبيل المثال ت�صدر الأراق التجارية ب�آجال 

ا�ستحقاق تترواح بين يوم و 270 يوميا، وبفئات تفوق طاقة م�ستثمرين 

التجزئة )مليون دولار غالبا، ولكن في بع�ض الأحيان ت�صغر �إلى حد 10 

�آلاف دولار(.

الا�ستثمار الأكثر �أمانا

ب�آجال  مالية  �أوراق  هي  الحكومة،  ت�صدرها  التي  الخزانة،  �أذون 

ا�ستحقاق تقل عن �سنة. وتعد �أذون الخزانة الأمريكية، التي تباع بخ�صم 

�إ�صدارها،  بعد  ن�شيطة  ب�صورة  وتباع  وت�شترى  الا�سمية  قيمتها  عن 

�أ�سواقها  وتت�سم  الأجل.  ق�صيرة  مدخرات  لإيداع  �أمانا  الأكثر  الأداة 

ولا تمثل  المالية.  الأوراق  لقوانين  تداولها  ويخ�ضع  وال�سيولة،  بالعمق 

ا�ستخدامها  يمكن  و�إنما  فح�سب،  ادخار  �أدوات  الأمريكية  الخزانة  �أذون 

في ت�سوية المعاملات. ويمكن �إر�سال �أذون الخزانة، التي ت�صدر ب�صورة 

�إلكترونية، داخل نظام المدفوعات بنف�س �سهولة النقود.

�أكثر  ولكن  كبيرة  �شريحة  )الريبو(  ال�شراء  �إعادة  اتفاقات  وتمثل 

تعقيدا من �أ�سواق المال. فهي تعر�ض �أ�سعار فائدة متناف�سة على عمليات 

�أ�سبوعين،  الاقترا�ض والإقرا�ض ق�صيرة الأجل، لفترة لا تزيد عادة على 

ولليلة واحدة في حالات كثيرة. ويقوم المقتر�ض ببيع ورقة مالية يملكها 

فعليا  يكون  )الذي  الم�شتري  من  �شرائها  �إعادة  على  ويوافق  نقد  مقابل 

ما هي �أ�سواق 

المال؟
هي و�سيلة لتلبية الاحتياجات المالية ق�صيرة الأجل للمقر�ضين 

والمقتر�ضين

راندال دود

عودة �إلى الأ�س�س
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مقر�ضا( في تاريخ محدد وب�سعر يت�ضمن تكلفة الفائدة على مدى الفترة. 

وتكون الورقة المالية التي في قلب هذه المعاملة بمثابة �ضمان للمقر�ض.

الأوراق  �إقرا�ض  �أ�سواق  من  وغيرها  الريبو  �أ�سواق  �أن  �إلى  و�إ�ضافة 

�أ�سواق  في  الأجل  ق�صيرة  والإقرا�ض  الاقترا�ض  عمليات  تتيح  المالية 

المال، ف�إنها تمثل عنا�صر حا�سمة في البيع على المك�شوف — عندما 

يوافق متداول على بيع ورقة مالية لا يملكها. ولكي يح�صل هذا المتداول 

من  م�ؤقتا  ي�شتريها  �أو  يقتر�ضها  �أن  عليه  يتعين  المالية،  الورقة  على 

�إلى المقر�ض،  �إعادتها  �إعادة �شراء. وعندما يحين موعد  خلال معاملة 

يتعين عليه �شرا�ؤها �أو اقترا�ضها مرة �أخرى. ف�إذا انخف�ض ال�سعر ف�إنه 

يحقق ربحا من هذه المعاملة.

مالية  �أوراق  فهي  المال  �سوق  في  الم�شترك  الا�ستثمار  �صناديق  �أما 

تعر�ضها ال�شركات التي ت�ستثمر في �أدوات �أخرى في �سوق المال — من 

قبيل الأوراق التجارية، و�شهادات الإيداع، و�أذون الخزانة، واتفاقات �إعادة 

ا�ستثمارية  �شركات  بو�صفها  للتنظيم  ال�صناديق  هذه  وتخ�ضع  ال�شراء. 

عائدا  ال�صناديق  هذه  وتقدم  الأوروبي.  والاتحاد  المتحدة  الولايات  في 

التجزئة  لم�ستثمري  الأجل  ق�صير  الا�ستثمار  على  المخاطر  منخف�ض 

ي�ستثمر  �أغلب الحالات،  لل�شركات. وفي  الم�ؤ�س�سيين وكذلك  والم�ستثمرين 

المرتفع.  الت�صنيف  وذات  الأجل  ال�سائلة وق�صيرة  الأدوات  ال�صندوق في 

يدار بحيث يكون  ال�صندوق  ف�إن  �أو م�ضمون،  ال�سعر غير ثابت  �أن  ورغم 

الأوراق المالية، يحتفظ بقيمة م�ستقرة �صافية  — �أو بلغة  ال�سعر ثابتا 

للأ�صول، تكون عادة دولارا واحدا لل�سهم )على عك�س �صناديق الا�ستثمار 

ال�سندات والتي تتغير فيها  �أو  الأ�سهم  التي ت�ستثمر في  الأخرى  الم�شترك 

القيمة لل�سهم يوميا.( و�إذا زادت قيمة الأ�صول الأ�سا�سية لل�صندوق على 

الأزمة  وقوع  وحتى  فائدة.  باعتباره  الفرق  يدفع  لل�سهم،  واحد  دولار 

�سوق  في  م�شترك  ا�ستثمار  �صندوق  عن  تقريبا  يُ�سمع  يكن  لم  العالمية، 

المال تقل فيه القيمة ال�صافية عن دولار واحد لل�سهم. وفي المرات القليلة 

ال�صندوق مواردهم  الا�ستثمار في  ا�ستخدم مديرو  ذلك،  فيها  التي حدث 

الخا�صة بهم للحفاظ على ال�سعر في م�ستوى دولار واحد لل�سهم.

ولكن �أثناء الأزمة المالية، كانت �صناديق �سوق المال مهددة بخ�سائر 

التجارية ولاحقا على الأذون ال�صادرة عن م�ؤ�س�سة ليمان  على الأوراق 

براذرز )م�ؤ�س�سة ال�سم�سرة التي �أفل�ست في �سبتمبر 2008(. ونظرا لأن هذه 

فقد  الأخرى،  الحيوية  المال  �أ�سواق  في  مهمة  فاعلة  عنا�صر  ال�صناديق 

تحركت الحكومة الأمريكية لمنع حدوث ذعر كان من الممكن �أن ي�ؤدي �إلى 

انت�شار تقل�ص الائتمان. فقد �ضمنت الخزانة الأمريكية الأ�صل وقام بنك 

التجارية  للأوراق  خا�ص  �إقرا�ض  ت�سهيل  ب�إن�شاء  الفيدرالي  الاحتياطي 

لم�ساعدة ال�صناديق على تجنب حدوث ذعر من جانب الم�ستثمرين.

الأ�سواق العاطلة

الب�ساطة.  من  القدر  بنف�س  لي�ست  المال  �أ�سواق  من  �أخرى  قطاعات  وهناك 

وبع�ض  ب�أ�صول  الم�ضمونة  التجارية  الأوراق  القطاعات  هذه  وت�شمل 

معاملات الريبو الثلاثية. 

مثل  �سائلة(،  )غير  بيعها  ي�صعب  مالية  �أ�صولا  تملك  لمن��شأة  ويمكن 

الأوراق  هذه  ت�ستخدم  �أن  المديونيات،  �أو  العقارية  الرهون  �أو  القرو�ض 

ميزانيتها  من  الأ�صول  هذه  وحذف  �أقل  بتكلفة  للاقترا�ض  التجارية 

العمومية. وفي هذه الحالة، تقوم المن��شأة بت�أ�سي�س كيان ذي غر�ض خا�ص 

يتولى �شراء الأ�صول غير ال�سائلة منها وتمويل عملية ال�شراء ب�إ�صدار �أوراق 

العادية  التجارية  الأوراق  عك�س  على  تكون  ب�أ�صول،  م�ضمونة  تجارية 

نة �أو “مدعومة” بالأ�صول الأ�سا�سية. ويمكن �أن يح�صل هذا النوع من  م�ؤمَّ

الأ�صول  ت�صنيف  كان  �إذا  مرتفع  ائتماني  ت�صنيف  على  التجارية  الأوراق 

المال وخطوط  ر�أ�س  قدر كاف من  الت�سهيل الخا�ص  لدى  و�إذا كان  مرتفعا 

الائتمان. ويكون الهدف من توافر ر�أ�س المال تغطية الخ�سائر غير المتوقعة 

الائتمان  خطوط  توافر  من  الهدف  ويكون  للأ�صول،  تحدث  �أن  يمكن  التي 

مراعاة ال�صعوبة التي تواجهها المن��شأة لدى بيع الأ�صول الأ�سا�سية لتلبية 

احتياجاتها النقدية. 

الم�ضمونة  التجارية  الأوراق  �أ�سواق  من  الأجزاء  بع�ض  واجهت  وقد 

التجارية  الأوراق  �إ�صدار  جهات  وتقوم  الأزمة.  �أثناء  م�شكلات  ب�أ�صول 

المعيارية — ال�شركات غير المالية الكبيرة والبنوك، ب�صورة �شبه ح�صرية 

و�ضعها  تقييم  للم�ستثمرين  تتيح  �سنوية  ربع  مالية  بيانات  ب�إيداع   —
التجارية  الأوراق  على  الائتمان  مخاطرة  وكانت  ب�سهولة.  الائتماني 

بها  �أن�شئ  التي  الطريقة  على  �أمور  جملة  في  تعتمد  ب�أ�صول،  الم�ضمونة 

المتوافر  ال�سيولة  الائتمانية، ودعم  الغر�ض الخا�ص، وتعزيزاته  الكيان ذو 

�أقل  تكون  �أن  يرجح  عوامل  وكلها   — الأ�سا�سية  الأ�صول  وقيمة  لها، 

المبا�شرة.  التجارية  بالأوراق  المتعلقة  تعقيدا من مثيلاتها  و�أكثر  �شفافية 

ب�أ�صول  الم�ضمونة  التجارية  الأوراق  �سوق  تقل�ص  المتحدة،  الولايات  وفي 

بن�سبة 38% من �أغ�سط�س �إلى نوفمبر 2008.

و�أدى ذلك �إلى �ضرب �سوق �صناديق الا�ستثمار الم�شترك في �سوق المال، 

التي تحوز �أكثر من ثلث الأوراق التجارية القائمة. وعندما بد�أ الم�ستثمرون 

�سحب �أموال من هذه ال�صناديق، ابتعدت هذه ال�صناديق ب�شدة عن الأوراق 

الأوراق  في  ذلك  من  بدلا  �أن�شطتها  وركزت  ب�أ�صول  الم�ضمونة  التجارية 

المالية ال�صادرة عن الحكومة وعن الهيئات. 

وثبت �أن موثوقية �سوق الريبو الثلاثي تقل كثيرا عن �سوق الريبو العادية 

للأوراق المالية ال�صادرة عن الخزانة والهيئات. وتدور �سوق الريبو الثلاثية في 

فلك بنك �أو اثنين من بنوك المقا�صة التي تتولى حيازة ال�ضمان ونقل الملكية 

من المقتر�ض �إلى المقر�ض ومنه مرة �أخرى �إلى المقتر�ض عند �سداد القر�ض.

�أ�سواق الأوراق المالية  الثلاثية نتيجة انهيار  الريبو  وقد ارتبكت �سوق 

هذه  كانت  فقد  خا�صة.  جهات  عن  وال�صادرة  عقارية  برهون  الم�ضمونة 

الثلاثية.  الريبو  �سوق  ال�ضمان في  ت�شكل ح�صة كبيرة من  المالية  الأوراق 

وبمجرد �أن انخف�ضت القيمة ال�سوقية والت�صنيفات الائتمانية لهذه الأوراق 

من  كل  من  تت�ضرر  الثلاثية  ال�سوق  بد�أت  فيها،  التداول  وتوقف  المالية 

بها  يقلل  التي  المئوية  )الن�سبة  لل�سداد  �ضمانا  الدين  تخفي�ض  عمليات 

المقر�ض قيمة الورقة المالية لأغرا�ض ال�ضمان( اللازمة لموازنة التقلب في 

�سوق الدين المورقة و�صعوبة ت�سعير ال�ضمان الذي لم يعد له �سعر �سوقي.

�أدى وقوع الأزمات في كل من �سوق الأوراق التجارية الم�ضمونة  وقد 

ب�أ�صول و�سوق الريبو الثلاثية �إلى ن�شر م�شكلات التمويل �إلى البنوك و�شركات 

الا�ستثمارات. واليوم تقل�صت هذه الأ�سواق ب�صورة هائلة. ■الأوراق المالية و�صناديق التحوط التي كانت ت�ستخدم هذه الأ�سواق لتمويل 

راندال دود اقت�صادي مالي في وزارة الخزانة الأمريكية.
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�أثناء الأزمة المالية، كانت �صناديق �سوق المال مهددة بخ�سائر على الأوراق التجارية ولاحقا 

على الأذون ال�صادرة عن م�ؤ�س�سة ليمان براذرز.




