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  ل م دطالبة دكتوراه مخلفي سارة كوثر
   وعلوم التسييركلية العلوم الاقتصادية

  عبد الحميد مهري 2 جامعة قسنطينة
 

تعت؄ر المشتقات الائتمانية أحد أهم 
ات المالية ࢭي العقود الأخ؈رة إذ أحدثت  رالتطو

ة ࢭي مجال تسي؈ر  وقد شهدت . المخاطررثو
 CDSمؤخرا أسواق مبادلات العجز الائتماني 

تم إنشاء .نموا هائلا) المشتقات الائتمانية أهم(
ن ࢭي تسعينيات القر الماعۜܣ، CDSعقود 

ة  وونمت السو بشكل كب؈ر حۘܢ بلغت الذر ق
زوقد أظهرت الأمة المالية . 2007ࢭي سنة 

رالعالمية الأخ؈رة بعض أوجه القصو ࢭي 
؛ حيث تم لومها عڴى معاملا قت هذه السو

ڈٰا تؤثر  ڈٰا ساهمت ࢭي حدوث هذه الأمة وأ زكو
عڴى الاستقرار الماڲي من خلال توليدها 
للمخاطر النظامية وهذا بالنظر إڲى طبيعة 
ڈٰا قد  ، وخاصة لكو قوخصائص هذه السو
نسمح لها بأن يصبح حجمها كب؈را جدا دو 

 .توفر الإطار القانوني المناسب

 : المفتاحيةالكلمات
 المشتقات الائتمانية، مبادلات العجز
 .الائتماني، الاستقرار الماڲي، المخاطر النظامية

 
One  of  the most  important  financial 

developments  in  the  recent  decades  is 

credit derivatives, as  they  revolutionized 

risk management  trends.  The market  of 

Credit Default Swaps (CDS), the main type 

of  credit  derivatives, has  experienced  an 

explosive  growth  in  the  past.  CDS  have 

existed since  the  early  1990’s  and  the 

market  size  increased  tremendously  to 

reach  its  peak  at  the  end  of  2007.  The 

recent global  financial crisis has revealed 

some  shortcomings  in  CDS  market 

practices and  structure.  This  research 

explores credit derivatives through CDS and 

their effects  on  financial  stability  and  on 

generating systemic risk. 
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W 
نجاحا خلال العقد الماضي  وتعتبر المشتقات الائتمانية الابتكار المالي الأكثر أهمية

هذه الأدوات المالية تمثل صنفا مبتكرا من المشتقات المالية .على مستوى الأسواق المالية
ذلك من خلال تمكين  و عما هو سائدكونها تسمح بتسيير مخاطر الائتمان بشكل مختلف

 البنوك من فصل المخاطر الائتمانية عن باقي المخاطر المالية لنفس الأصل المالي,
. تحويلها إلى متعاملين آخرين في السوق يفترض أن تكون لهم قدرة أكثر على تحملهاو

إمكانية أيضا  والتحوط لها وإذن فقد مكنت هذه الأدوات من تسيير المخاطر الائتمانية
 .تداولها بشكل منفصل عن الأصل المالي الذي ترتبط به

 تضم المشتقات الائتمانية مجموعة من الأدوات المالية التي تخدم نفس الهدف,
أهمها, نظرا لكونها تمثل اللبنة الأساسية في   (CDS))1(تعتبر مبادلات التعثر الائتمانيو

بعبارة أخرى فهي تمثل حجر . تمانيةبناء الكثير من الأنواع الأخرى للمشتقات الائ
 .ساس في سوق المشتقات الائتمانيةالأ

إدارة مخاطر الائتمان, إلا أن  ولكن رغم أن الهدف الأساسي منها هو التحوط
عقود مبادلات العجز الائتماني كانت موضع اتهام خلال الأزمة المالية الأخيرة بكونها 

 إلى اعتبار هذه الأدوات السبب البعض المتسبب في حالة عدم الاستقرار, حيث ذهب
 كونها ارتبطت بالعديد من البنوك والحقيقي وراء حدوث الأزمة المالية العالمية خاصة

 "AIGالمجموعة الدولية الأمريكية ", "ليمان براذرز": المؤسسات المالية المنهارة مثلو
 .ن, دون أنننسى أزمة الديون السيادية خاصة في اليونا"سيتي قروب"و

 :وبناء على ما سبق يمكن أن نطرح التساؤل التالي

 ما هي مبادلات التعثر الائتماني وكيف أثرت خلال السنوات الماضية على الاستقرار المالي?
ولدراسة هذه الإشكالية سنتطرق في المقام الأول إلى أسباب ظهور المشتقات 

من ثم ننتقل إلى سرد  ولماليةالائتمانية من أجل فهم الإطار العام لظهور هذه الأدوات ا
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الإطار التاريخي الخاص بمبادلات العجز الائتماني لنحاول بعد ذلك الإلمام بتعريف 
بما أن هذه الأدوات تنتمي  ودوافع استخدامها, وطرق تسويتها وأنواعها والمنتجات

للمشتقات المالية المتداولة خارج البورصة فإنه من الصعب الحصول على إحصائيات 
إحصائيات  ويقة حول حجمها لذلك سنستعرض أهم المصادر التي توفر بياناتدق

في الأخير  و.حجم التداولات فيه إضافة إلى عرض خصائصها وحول نشاط السوق
الدور الذي قامت به  وتطرقنا إلى المخاطر التي قد تنجم عن التعامل في هذه الأدوات

 .2008خلال الأزمة المالية 
سا إلى تسليط الضوء على أحد أهم الابتكارات التي يهدف هذا البحث أسا

 . على استقرار النظام المالياتأثيره وعرفتها الأسواق المالية على مر العقود الماضية
WאאW)2( 

 هي مجموعة من الأدوات المالية تسمح بتحويل المخاطر لائتمانيةالمشتقات ا
وككل . ثمرين آخرين يفترض أن تكون لهم قدرة أكثر على تحملهاالائتمانية إلى مست

ابتكار مالي, تمثل المشتقات الائتمانية استجابة لحاجة أساسية لدى المتعاملين في 
الأسواق المالية, تتمثل في التمكن من تحديد المخاطر الائتمانية, تداولها بسهولة عن 

 .دهاالتحوط ض وطريق أدوات بسيطة تتوفر في السوق,
 :فصل مخاطر الائتمان عن المخاطر السوقية -1

الابتكار الذي أتت به المشتقات الائتمانية يتمثل في إمكانية الفصل بين مخاطر 
والتي نعبر عنها عادة (باقي المخاطر المالية المتعلقة بنفس الأصل المالي  والائتمان

 أن تفكيك الجزء بما و.تحويله إلى متعاملين آخرين في السوق و)بمخاطر السوق
الخاص بخطر الائتمان هو أمر يمكن تحقيقه نظريا بالنسبة لكل الأصول محل التعاقد, 

 التحوط منه وفإنه يمكن أن نقول أن هذه الأدوات مكنت من تسيير خطر الائتمان
 .أيضا إمكانية تداوله بشكل منفصل عن الأصل المالي الذي ترتبط بهو
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 :تداول مخاطر الائتمان -2

يضمن ترويج منتجاته من مشتقات الائتمان عن  Citibank البنك الأمريكي كان
المخاطر  عليك ببيععوضا عن بيع الأصل المالي, " :التاليطريق استخدام الشعار 

  )3(."الأصل بهذا المرتبطة
يتمثل السبب الثاني لإنشاء المشتقات الائتمانية والذي ينحدر مباشرة من السبب 

.  استخراج عزل خطر الائتمان لأداة دين وتحويله إلى طرف ثالثالسابق, في إمكانية
: وكما يؤكد أحد المسؤولين عن قسم المشتقات الائتمانية لدى البنك المركزي الألماني

المشتقات الائتمانية هي تطبيق جديد لخاصية تحويل المخاطر التي تتميز بها المشتقات "
يل مخاطر الائتمان دون تحويل ملكية الأصل, فالمشتقات الائتمانية تسمح بتحو".المالية

 .وبالنسبة للبنوك فهي تسمح بفصل مخاطر الائتمان عن مخاطر التمويل
 :التحوط ضد مخاطر الائتمان -3

من المعلوم أن كل متعامل مدين له مخاطر ائتمان ذات خصائص خاصة به لا 
ليست متجانسة وأيضا السندات . يمكن مقارنتها بتلك التي تخص مقترضين آخرين

. فيما بينها فهي تختلف حسب تاريخ الاستحقاق مثلا أو حسب خصائص أخرى
وحتى التجانس الذي نتج عن عملية تنقيط السندات يعتبر غير كاف بدليل 
الاختلاف في هوامش الائتمان الملاحظ في السوق وذلك بالنسبة لصنف أصول تحمل 

وط لمخاطر الائتمان عن طريق مؤشرات ولهذا فإنه من غير الممكن التح.نفس التنقيط
السوق, وإنما الطريقة الأمثل لذلك هي التي تكون لها علاقة مباشرة مع مصدر الدين, 

 .وهذا هو الدور الذي تقوم به المشتقات الائتمانية

Wאא(CDS) W 

صها وأنواعها عرف في هذا العنصر على عقود مبادلات العجز الائتماني, خصائسنت
 :وأيضا نشأتها
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  :CDSماهية عقود مبادلات العجز الائتماني  -1

لإلقاء الضوء على هذه الأدوات المالية سنتطرق لتعريفها وكيفية عملها وأيضا 
 خصائصها

c@M@Ñí‹Èm@ïãbànöüa@vÈÛa@pü†bjßbèÜàÇ@òîÐî×ë@Z@ @

ود تبادل القروض عقود مبادلات العجز الائتماني, مبادلات التعثر الائتماني, عق
غير القابلة للسداد, مقايضات العجز عن سداد قروض الائتمان, مبادلة التزام مقابل 

أكثرها  وكلها تسميات تطلق على أهم أداة في سوق المشتقات الائتمانية ...ضمان الدين
حيث أنه زيادة على استخدامها بشكل مستقل من طرف  ,استخداما وشيوعا

ري الأصول فإنها تستخدم أيضا على نطاق واسع في بناء مدي والمؤسسات المالية
المهيكلة إذ تمثل اللبنة الأساسية للكثير  والمنتجات المالية والمشتقات الائتمانية الحديثة

أدوات "وسائل الإعلام العالمية على أنها  ورغم شيوع وصفها في الصحف و.)4(منها
 .قات الائتمانية بساطة على الإطلاق, إلا أن هذه العقود هي أكثر المشت"مالية معقدة
 هي منتج ائتماني مشتق عادة ما يتم تشبيهه بعقد تأمين ضد خطر CDSفعقود 

مشتري الحماية . مشتري وهي عقود مالية للحماية تتم بين بائع و.التوقف عن الدفع
يحسب سنويا على أساس ) أو قسط primeعلاوة (يدفع مبلغا ماليا ) "أ"وليكن (

لبائع  ,)عادة كل فصل(يدفع بشكل منتظم  وسمية للأصل موضوع العقدالقيمة الا
الذي يتعهد بتعويض الخسائر التي تمس الأصل المرجعي في ) "ج"وليكن (الحماية 

 )5(.حالة وقوع حادث ائتماني يتم تحديده في العقد

إذ لا يستوجب الأمر رصد أموال من أجل : إذن يتعلق الأمر بعملية غير ممولة
إتمام العملية, فبائع الحماية يحصل على دفعات دورية مما يزيد في ممتلكاته دون أن ضمان 

ذلك في حالة عدم وقوع أي حادث ائتماني إلى غاية  و.يكون قد استثمر أدنى مبلغ
 وهو−ائتمانيأما في الحالة المعاكسة, أي في حالة وقوع حادث . تاريخ استحقاق العقد
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 عليه القيام بدفع مشروط يستوجب− جداة أمر غير أكيد لكن تكلفته كبير
(un paiement contingent)، ويمكن أن نوضح )6()بعدية( أي توفير أموال 

 :عمل هذه العقود من خلال الشكل التالي
   عمل مبادلات العجز الائتمانيكيفية-1شكل 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 :المصدر
Nathalie Rey. Les dérivés de crédit: instruments de couverture et facteurs 

d'instabilité. L'exemple des " Credit Default Swap", publié dans" Les risques 

financiers". Atelier dans le cadre de l'axe thématique "Intermédiation et 

systèmes financiers" du GdRE n335 "Monnaie, Banque et Finance" du CNRS, 

Nov 2007, Université Paris 12, France )بتصرف(  
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 "أ" لا يغير شيئا بالنسبة لشروط العقد الأصلي, فالمؤسسة المقرضة CDSعقد إن 
تسترجع الأموال التي أقرضتها طالما  و الفوائد"ب"تتلقى من طرف الكيان المرجعي 

 بإبرامه "ب" لا يتوجب عليه أن يعلم المقترض "أ"المقرض . أنه لم يقع حادث ائتماني
 )7(. للتحوط ضد مخاطر الائتمان المتعلقة به"ج"عقدا مع الطرف المقابل 

lM@bè—öb—‚Z@ @

ككل عقد فهو يمتلك  ومبادلات العجز الائتماني هي عقد يتم إبرامه بين طرفين,
 : يجب تحديدها عند إنشائهخصائص
 un actif يتمثل في الأصل موضوع العقد أو أصل تحتي :الأصل المرجعي −

sous-jacent) (في حالة عقود . الية المشتقةمثل كل المنتجات المCDS فإن هذا الأصل ,
التي يصدرها ما يعرف اصطلاحا ...) السندات, (عادة ما يتمثل في أدوات الدين 

 أما الحادث الذي يتم بناء على وقوعه دفع التعويضات المالية "الكيان المرجعي"ب
 ة تم توحيدهاهذه الحوادث الائتماني. "الائتماني الحادث"لمشتري الحماية فيسمى 

 .ISDAتعريفها بدقة من طرف و

 . يتمثل في المبلغ الذي يرغب مشتري الحماية في تأمينه:القيمة الاسمية للعقد −

التي يستفيد فيها المشتري من التغطية أو  و تمثل مدة سريان العقد,:أجل العقد −
 .CDSالحماية التي يوفرها عقد 

 يتمثل في المبلغ الذي يتوجب primeDV>ويسمى أيضا قسط(>CDS>هامش عقد −
على أساس دفعات منتظمة موزعة على (على مشتري الحماية أن يدفعه لبائع الحماية 

هذا المبلغ يتم التعبير عنه بنسبة مئوية من القيمة النظرية ). طول فترة سريان العقد
 ).%0,01=  نقطة أساس1(عادة ما يعبر عنه بنقطة أساس . للعقد

 اطمعدل دفع الأقس −

 . في حالة وقوع حادث ائتمانيالدفعات الواجب القيام بها −
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مشتري الحماية هو الطرف الذي يقوم بدفع مبالغ : مشتري الحماية وبائع الحماية −
أما بائع الحماية هو . دورية مقابل الحصول على تعويضات في حالة وقوع حادث ائتماني

 .الطرف الذي يلتزم بتعويض مشتري الحماية

 :على هذه الخصائص نستنتج أن عقد مبادلة العجز الائتماني يتكون من جزأينوبناء 
أو قسط (يتمثل في دفع مشتري الحماية للعلاوة  :jambe fixeالجزء الثابت 

إذا لم يكن الأصل المرجعي .يمثل مقابل تحمل بائع الحماية للمخاطر و,)التأمين
 لى غاية تاريخ استحقاق العقد,موضوع حادث ائتماني فإن دفع هذه العلاوة يستمر إ

 . سنوات)5( غالبا ما تكون هذه المدة خمسةو
هذا الجزء لا يتم تفعيله إلا في حالة وقوع حادث  :jambe variableالجزء المتغير 

في هذه الحالة فإن دفع العلاوة  وائتماني للكيان المرجعي خلال فترة سريان العقد,
يسمح بتعويض الخسارة التي لحقت بالأصل هذا الجزء المتغير . الدورية يتوقف

قيمة . تعوض مشتري الحماية عن هذه الخسارة والمرجعي بعد وقوع الحادث الائتماني
آخر علاوة يتم دفعها في هذه الحالة تحسب نسبة إلى الفترة الممتدة بين تاريخ آخر عملية 

 .تاريخ وقوع الحادث الائتماني ودفع
 : الائتمانيأنواع عقود مبادلات العجز -2

 )8(:هناك ثلاثة أنواع أساسية لعقود مبادلات العجز الائتماني
c@M@ñ‡yaë@ò×‹“Û@ïãbànöüa@vÈÛa@pü†bjßZSingle-Name CDS :  توفر الحماية لشركة

 .أو كيان مرجعي واحد أو وحدة مرجعية سيادية
lM@ïãbànöüa@vÈÛa@pü†bjß@òÜZ Basket- Credit Default Swaps:النوع  في هذا 

 يكون هناك أكثر من كيان مرجعي, إذ يتعلق الأمر هنا بمحافظ الكيانات المرجعية
 .100 إلى 3ن أن يتراوح عددها من التي يمكو
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pM@†ìÔÇ@pa‹’ûß CDS: Credit Default Swaps index عقود تتمثل في هي 
 لشركة واحدة, أين يكون لكل كيان مرجعي حصة متساوية من CDSتجميع لعقود 

 .CDXITTRAXمن أشهر هذه العقود.قيمة الاسمية ضمن المؤشرال

 :2014 إلى غاية سنة 2005منذ سنة  CDSويمثل الشكل التالي تطور حجم أنواع عقود 
  2014 -2005خلال الفترة  CDS حجم أنواع عقود تطور-2شكل 

 
 
 
 
 
 
 

 على الموقع (BIS)ة بناء على معطيات بنك التسويات الدولية باحث من إعداد ال:المصدر
www.bis.org 

 CDSونلاحظ من خلال الشكل أن النوع الأول الذي يمثل أبسط شكل لعقود 
 ذلك على مر السنين منذ نشأة هذه وقد استحوذ على الحصة الكبرى من السوق

ما يقدر  (CDS, حسب بنك التسويات الدولية فإن أكثر من نصف حجم سوق العقود
 لمجموعة شركات CDSة واحدة في حين أن عقود  لشركCDSيتمثل في عقود ) %55ب 

 )9(. من المجموع%45لا تمثل نسبة 
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 :نشأتها وتطورها التاريخي -3
توسيع مجال  الأمريكي صاحب فكرة )JP Morgan( جي بي مورغان يعتبر بنك
 حيث ترأس عدة اجتماعات بولاية فلوريدا لتشمل الخطر الائتماني المشتقات المالية

سبب ذلك هو أنه كان يرغب في منح قروض مالية ضخمة  و.ا الغرضأ لهذ.م.بالو
 بغرض تغطية الخسائر Exxonإكسون  ملايير دولار أمريكي لشركة )5(تقدر بخمسة 
 الذي تسببت فيه ناقلة النفط 1989 لها جراء التسرب النفطي سنة تالتي تعرض

 )10(.Exxon Valdez)(إكسون فالديز 
 الإطار التنظيمي الذي فرضته اتفاقيات بازل سنة  يتمثل فيعائقلكن كان هناك 

على أن كما هو معروف التي تنص ( 1992 ابتداء من سنة G10التي طبقتها دول  و1988
).  من القروض الممنوحة%8البنوك يجب أن تتوفر على احتياطي رأس المال يصل إلى 

ة جدا بالنسبة ولأن تكلفة هذا القرض في ظل هذا القيد التنظيمي كانت ستكون كبير
للبنك, فقد لجأ إلى خطة يقلص بها من قيمة رأس المال النظامي الواجب الاحتفاظ به 

 كان الطرف 1994 سنة CDSوبهذا تم إنشاء أول عقد . )11( القرضالتغطية مخاطر هذ
 كما هو واضح في BERD والتعمير للإنشاءالبائع لعقد الحماية فيه هو البنك الأوروبي 

 :الشكل أدناه
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   تم إنشاؤه CDSمخطط توضيحي يمثل أول عقد -3شكل رقم 
  1994سنة " جي بي مورغان"من طرف 

 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 

  من إعداد الباحثة:المصدر

لن يكون البنك مضطرا لتجميد رأس المال كضمان مقابل منح القرض  بهذاو
. لشركة إكسون وعوضا عن ذلك بإمكانه استخدامه في أنشطة ذات مردودية أكبر

ميزانية (افق المنظمون على هذه الحجة على أساس أن الخطر على المستوى المحاسبيو
أن مشتري  و قد تم نقله إلى كيان آخر عن طريق عقد مبادلة العجز الائتماني)البنك
 .لن يكون عليه أن يتكبد تكاليف رأس المال المتعلقة بذلك) جي بي مورغان(الحماية

العقد الأصلي

بنك جي بي
 مورغان
J. P 

MORGAN 

 دفع أقساط دورية إلى غاية تاريخ
 انتهاء العقد أو وقوع حادث انتمائي

 البنك الأوروبي
 للانشاء والتعمير

BERD 

  مليار5قرض ب 
 دولار أمريكي

 شركة إكسون
EXXON 

 تحويل الخطر الائتماني
 والتخفيف من قيد 
 رأس المال التنظيمي

 CDSعقد 
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WאאאW 
سنتطرق في هذا العنصر على مصادر البيانات في هذه السوق ونتعرف على حجمها 

 .وأيضا خصائصها

 :CDS مصادر البيانات في أسواق -1
 عرفت تحسينات معتبرة, إلا أن CDSمع أن إدارة المخاطر على مستوى أسواق 

مقدار المخاطر هناك مستوى معين من حالة عدم التأكد لا يزال يلف أو يسود قيمة أو 
 مصادر ثلاث تتوافر حاليايم هذا الحجم, فإنه من أجل تقي و.التي يتم تحويلها فعليا

توفر إحصائيات دورية حول حجم مختلف المشتقات المالية, كل  أساسية للبيانات
يعتمد على عينات غير متجانسة من  وواحد منها يلجأ إلى طرق مختلفة لجمع المعلومات

 )12(: وق حيث نجدالمشاركين في الس
التي يصدرها الاتحاد الدولي  )Market Survey(دراسة مسحية للسوق  −

 .ISDAالمشتقات وللمبادلات

 OTC Derivatives(إحصائيات حول المشتقات المتداولة خارج البورصة  −

Statistics(  لبنك التسويات الدوليةBIS. 
 Trade Information(ل  عليها من مستودع معلومات التداووالبيانات المحصل −

Warehouse (TIW) ( توفرهاالتي DTCC. 

 Fitch:  هما2006 -1996علما أنه كانت هناك مصادر أخرى للبيانات في الفترة 
 .CDS قاما بإصدار إحصائيات حول تطور سوق اللذان British Bankers Associationو

 واحد منهال ولا تتطابق الأرقام المحصل عليها من كل مصدر نظرا لكون ك
يطرح  وتفسيرها وهذا ما يعقد عملية تحليلها ويستخدم أساليب أخذ عينات مختلفة,

أيضا حول مدى تلاؤم أو تجانس  وجودة البيانات المجمعة والتساؤل حول مصداقية
 : التالييمكن أن نستدل على ذلك من خلال الشكل و.التعاريف المطبقة
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  لمشتقات الائتمانية الاسمية المستحقة لالقيمة-4شكل رقم 
  2008 -2004خلال الفترة 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ECB, Credit Default Swaps and counterparty risk, August 2009 :المصدر

 الذي يقدم لنا قيمة المبالغ المالية المستحقة 4رقم كما نلاحظ من خلال الشكل 
 نلاحظ التفاوت , حيث2008 إلى 2004خلال الفترة الممتدة من للمشتقات الائتمانية

التي  DTCCأيضا من طرف  وBIS وISDAالكبير بين الإحصائيات المقدمة من طرف 
 .2008بدأت بتوفير البيانات ابتداء من أكتوبر 

 التي يوفرها كل مصدر من مصادر الإحصائياتويمكن أن نلخص خصائص 
 : في الجدول التاليCDS البيانات حول أسواق
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  DTCCو ISDA،BIS التي توفرها CDS حول ئياتالإحصاخصائص : 01جدول رقم 

 ISDA 

(Market 

Survey) 

BIS 

(OTC Derivatives 

Statistics) 

DTCC 

(Trade 

Information 

Warehouse) 

 2008أكتوبر  2004ديسمبر  2011جوان  تاريخ أول نشر
 أسبوعي سداسي سداسي معدل النشر

جمع ) طريقة(نوع
جميع المعاملات المؤكدة  اس تطوعيعلى أس على أساس تطوعي البيانات

 DTCCمن طرف 
 :العينة

  دولةG10 52دول   دولة21 :التغطية الجغرافية

 المبالغ الإجمالية :الإحصائيات

 المبالغ الإجمالية عند −
الشراء وعند البيع قبل 

إجراء أي اتفاق 
netting ثنائي 

 قيمة السوق −
 الإجمالية

 المبالغ الإجمالية عند −
 .وعند البيعالشراء 

 المبالغ الصافية عند −
 .الشراء وعند البيع

 :Anne DUQERROY et all., Credit Default Swaps et stabilité financière:المصدر

Quels risques ? Quels enjeux pour les régulateurs ? Revue de la stabilité financière 

n° 13, Banque de France, Septembre 2009, PP79 ,93 

كما نلاحظ من الجدول, فإن بنك التسويات الدولية يمثل أقدم مصدر استمر في 
كما نلاحظ الاختلاف في المفهوم أو التعريف الذي يعتمد توفير البيانات إلى يومنا هذا, 

 :عليه كل مصدر كأساس لتوفير البيانات
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حصائياتها  في إDTCC وBIS تستخدمه  الذي(les volumes bruts) الحجم الخام
يمكن أن نشبهه بمؤشر لتطور حجم النشاط في السوق, إلا أن طبيعة هذه السوق 

توحيد معاييرها كلها عوامل  وأيضا النقص في نمذجة و)كونها سوق غير منظمة(
 مما, صعباإحلال هذه العقود أمرا  وجعلت إمكانية استبدال وقللت من سيولة السوق

ت جديدة في السوق من أجل تقليل انكشافهم يفرض على المتعاملين اتخاذ وضعيا
لا يمثل عنصرا أو  وإذا فالحجم الخام يمثل تراكما لحجم المعاملات فقط. الائتماني

 .عاملا لتقدير المخاطر المرتبطة بالوضعيات المتخذة من طرف المتعاملين في السوق

هي  و(les montants nets)المبالغ الصافية  إلى استخدام DTCCفي حين تلجأ 
لكل طرف مقابل ذلك  و, سواء عند الشراء أو عند البيع,لوضعياتل  الصافيجموعالم

 .لكيان مرجعي معين
, التي تقاس على أنها لقيمة السوقية الإجمالية للعقود يقدر أيضا اBISأخيرا فإن و

القيمة السوقية للعقود بعد إجراء عملية المقاصة الثنائية للوضعيات المتخذة في السوق 
هذا المقياس, يسمح بتقدير أفضل لمخاطر الطرف المقابل في .ن طرف المتعاملين فيهام

ذلك لكون حجم الانكشاف الائتماني هو متغير تابع للقيمة السوقية  و,CDSسوق 
 : وكمثال أخر على هذا الاختلاف نورد الجدول التالي.للعقود

  CDS الخاصة بعقود الإحصائيات حول اختلاف مثال-2جدول رقم 

  احسب الهيئة التي قامت  2008 سنة

 )الوحدة ألف مليار دولار أمريكي(
BIS )ب(  DTCC )أ(   

 مبادلات التعثر الائتماني لشركة واحدة 14,8 25,7
 سلة مبادلات التعثر الائتماني 14,4 16,1

 إجمالي العقود 29,3 8, 41

 بتصرف ECB,Op. Cit, p 19 :المصدر
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 تبقى BIS هو الأقدم إلا أن إحصائيات ISDA تقوم به رغم أن جمع المعلومات الذي
على موقعها ( والمشتقات بشكل عام CDS هي المصدر المرجعي من أجل دراسة تطور سوق

 ). من أجل الحصول على بيانات أكثر تفصيلاBIS استعانت بإحصائيات ISDAعلى الانترنت, 
 :حجم السوق -2

 بشكل كبير خلال العقد CDSتطور حجم سوق مبادلات العجز الائتماني 
فإن حجم هذا السوق قد  ,BIS وفقا لإحصائيات بنك التسويات الدولية. الماضي

 ألف دولار 57 إلى 2004 ألف دولار بالنسبة لإجمالي القيمة الاسمية سنة 6ارتفع من 
هذه . 2011 ألف دولار سنة 29, لينخفض بعدها إلى حوالي 2008في منتصف سنة 
 قد تحول من سوق متخصصة ودخيلة إلى سوق نشطة CDS سوق الأرقام تظهر أن

وضخمة لتحويل المخاطر الائتمانية وأحد أهم الابتكارات المالية التي ظهرت في 
 :العقود الماضية, وهو الأمر الذي نلاحظه من خلال الشكل التالي

 مقارنة مع باقي الأسواق المشتقة خلال الفترة CDSحجم أسواق -5شكل رقم 
 )2008ديسمبر -2004ديسمبر (ية الزمن

 

 
 
 
 
 
 

 ECB, Op. Cit, p 14 :المصدر
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 يفوق حجم باقي CDSفإن حجم سوق  5كما نلاحظ من خلال الشكل رقم 
حسب إحصائيات لبنك .الأسواق المشتقة وهو ما يعكس أهميته ونموه السريع

 من %90 قدر في ذلك الوقت CDS فإن حجم سوق 2007التسويات الدولية في جوان 
 OTC من سوق المشتقات المالية غير المنظمة %10إجمالي المشتقات الائتمانية, وما يقارب 

 )13(.2004 فقط في سنة %2مقابل نسبة 
−2004(إن تطور هذا السوق ونموه السريع والذي كان ملحوظا أكثر في الفترة 

 تعتبر حجر أساس CDS قد رافق تطور التمويل المهيكل, حيث أن عقود) 2007
ومنتجات  )(Synthetic CDO’s لمنتجات أخرى مثل التزامات الدين المضمونة التصنيعية

 خلال الفترة CDSويمثل الشكل التالي تطور حجم عقود . أخرى مهيكلة أكثر تعقيدا
 :2013 إلى سنة 2005الممتدة من سنة 

  )2013 جوان -2005ديسمبر (خلال الفترة  CDS تطور حجم عقود -6شكل رقم 

 
 
 
 
 
 
 
 

 على الموقع (BIS) بناء على معطيات بنك التسويات الدولية باحثةمن إعداد ال :المصدر
www.bis.org  
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 قد انخفض, وذلك بسبب أن CDSنلاحظ من خلال الشكل أن حجم عقود 
بير ستيرتز, ليمان براذرز وميريل : السوق قد شهدت خروج أهم المتعاملين فيها مثل

مع انخفاض تعاملات العديد من البنوك الأوروبية التي وقد تصادف هذا أيضا . لينتش
دخلت السوق من أجل تحقيق ربحها الخاص, إضافة إلى تسجيل انخفاض في عقود 

CDS  المباعة من طرف صناديق التحوط حيث أن العديد من المؤسسات غير البنكية قد
السوق في هذه كما شهدت . 2008انسحبت من السوق بعد حدوث الأزمة المالية العالمية 

 AIGالفترة خروج أهم المتخصصين في بيع هذه العقود مثل المجموعة الدولية الأمريكية 
 .(les Monolines)الائتمانالتأمين المتخصصة في تعزيز  وشركات

  :خصائص السوق -3

 :أساسا بما يلي CDSتتميز أسواق 
c@M@‡í‡“Ûa@×‹ànÛbi@îànm@ÖìZ@ @

 هي سوق غير منظمة ينشط فيها وسطاء CDS سوق مبادلات التعثر الائتماني
أين يتحكم عدد ضئيل من كبرى المؤسسات في معظم  Dealersيطلق عليهم تسمية 

هذا .الأحجام ويعرضون القيم المتداولة لأقساط الحماية لمختلف الكيانات المرجعية
 بلغت 2008 سبتمبر 30 في .AIGالتمركز بلغ أقصاه بالنسبة لشركة التأمين الأمريكية 

هذا . مليار دولار  372وع المشتقات الائتمانية التي باعتها مالقيمة الاسمية الصافية لمج
المبلغ الضخم يمثل تقريبا ضعف إجمالي القيمة الاسمية الصافية التي باعها باقي أهم 

والشكل التالي يمنحنا فكرة عن مدى التمركز في . )14(2008الوسطاء في نهاية أكتوبر 
 : هذه السوق
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  CDSتمركز المعاملات بعقود -7شكل رقم 
   متعاملين في السوق)10( عشر و)5(خمس  بين يدي أهم

 

 
 
 
 
 
 

 ,p22 ECB, Op. Cit :المصدر

 وسطاء في هذه السوق يتعاملون بما )10(عشرة فإن أهم  7وكما يظهر في الشكل رقم
حسب التقديرات و ,الإجماليةالاسمية   من حجم المعاملات مقدرة بالقيمة%90يقدر ب 

 .3كما هو مبين في الجدول رقم  لوحده JP Morganمن إجمالي المعاملات يقوم بها بنك  %30فإن 

  CDSأهم خمس وسطاء في سوق : 3جدول رقم 
 2009مارس 31−بليون دولار:الوحدة

 بيع شراء
القيمة  المؤسسة

 النظرية
حجم السوق 

 الخام
القيمة 
 النظرية

حجم السوق 
 الخام

JP Morgan 3.834  514  3.668  479  
Goldman Sachs 

Group  
  392  3.170 غير مذكور  3.430

Morgan Stanley  3.200  432  3.093  399  

Deutsche Bank  6.191  411  363 غير مذكور  

Barclays Group  6.033  269  248 غير مذكور  

 ECB, Op. Cit, p 21 :المصدر
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اوف وأصبحت مصدر قلق له هذه المستويات المرتفعة من التمركز أحدثت مخ
مبرراته لدى المنظمين والمسؤولين عن القطاع المالي وذلك بسبب مخاطر الطرف المقابل 

يمكن أن تكون  في مثل هاته الحالة, فإن إعسار وسيط رئيسي: CDSعلى مستوى سوق 
 .له انعكاسات وآثار وخيمة على كامل السوق

lM@ÑîÈš@ïãìãbÓ@Šb g@paˆë@ò›ßbË@ÖìZ 

من أكثر الأسواق المالية غموضا مما جعل المختصين يطالبون  CDS أسواق تعتبر
:  بجانبين مختلفين تماماوبالنسبة لهذه القضية, فإن الأمر يتعلق. ابشفافية أكثر فيه

 شفافية السوق هي .الشفافية بالنسبة للمستثمرين والشفافية بالنسبة للمنظمين
وجود ظاهرة عدم تماثل للمعلومات  يتميز بCDSفسوق : كالعادة سلاح ذو حدين

بين باقي المتعاملين  و"صناع السوق"قوية بين عدد قليل من الوسطاء الذين لهم صفة 
 ."مستثمرين"في السوق الذين لهم صفة 

كما هو الحال في باقي الأسواق غير المنظمة, فإن هؤلاء الوسطاء ينشطون السوق 
 يكون لهم إي حافز للقيام بذلك عندما بالتالي لن وانطلاقا من معلوماتهم الخاصة,

من البديهي إذا . تكون هناك حالة تامة من الشفافية, إذ ستفقد هذه المعلومات قيمتها
كل محاولة للقيام بذلك لن تؤدي  وCDSأن يعارض هؤلاء إنشاء سوق منظم لعقود 

 Markitمصادر البيانات من القطاع الخاص مثل  و.إلا إلى التقليل من نشاط السوق
 ساهموا نوعا ما في تحسين شفافية أسواق DTCCالمصادر المرجعية للبيانات مثل و

CDS إلا أن فعاليتهم تبقى محدودة نظرا لكون مساهمة المتعاملين في السوق تبقى ,
 .طوعية طالما أنه لا يتم التصريح بكل المعاملات

אWאאאW 
 :CDS مات عقوداستخدا -1

c@M@ÂìznÛaZ عقد CDS يمكن أن يستخدم للتحوط أو مثل بوليصة تأمين ضد 
فإذا كان هناك فرد أو شركة معرضة لمخاطر الائتمان فإنه . مخاطر التعثر لسند أو قرض
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 أي  أو التخلص من جزء من هذا الخطر عن طريق شراء الحماية"الهروب"يمكن لها 
ن يتخلص من خطر الائتمان في حين يحتفظ بالقرض  يمكن للبنك أوبذلك. CDSعقد 

كما يمكن لشركة ما أن تقوم بنفس الشيء إذا تبين لها مثلا أنها تعاني من . في محفظته
تمركز للمخاطر الائتمانية بالنسبة لمقترض معين أو بالنسبة لقطاع ما, فإنها يمكن أن 

ن المرجعي لا يمثل الكيا−لأن المقترض و.CDSتخفف من ذلك عن طريق شراء عقد 
 يسمح للشركة بتحقيق أهدافها في التنويع CDSطرفا في هذا العقد, فإن إبرام عقد 

 )15(.دون أن يؤثر ذلك على محفظة قروضها أو علاقتها مع الزبائن

lM@òiŠb›¾aZ  رغم أن الغرض من عقودCDS هو توفير الحماية لحامليها, إلا أنها 
ربة وذلك من خلال ميزة أساسية لها وهي أنه للأسف أصبحت وسيلة أساسية للمضا

حتى وإن لم يكن يملك أصلا ماليا من أي نوع كان أن يشتري عقد  يمكن لأي شخص
 على CDS أو عقود " العاريةCDSعقود "وهي العقود التي تعرف ب . CDSالحماية 

 وهو ما يمثل أحد الاختلافات الجوهرية بين هذه العقود وعقود التأمين. المكشوف
وقد شبه بعض الاقتصاديين التعامل في هذه العقود بشراء تأمين ضد خطر . العادية

 الجار والحصول على تعويضات في حال وقوع ذلك, وبالتالي فإن الحافز لأن سرقة سيارة
 )16(. جدا كما يعتبر البعض هده العقود مجرد عقود للمقامرةذلك كبيريتحقق 

يح للتعامل بهذا النوع لى فرض حظر صروقد دعا الخبير المالي جورج سوروس إ
إلى حظر التعامل بهذا النوع من  (BaFin) لجأ منظم السوق الألماني كما. في العقود

ذلك  و2011 مارس 31 إلى 2010 ماي 19 لفترة تمتد من 2010 ماي 18العقود في 
 2010  جويلية27وفي .بالنسبة لسندات الدول الأوروبية التي تتداول في السوق الألماني

 غير CDSعقود  و قانون جديد يمنع عمليات البيع على المكشوفبوضع BaFinقام 
 )17(.المغطاة بشكل نهائي

x@M@òzua‹¾a@ëc@áîØznÛaZ إذا كان هناك .يمكن أن تستخدم هذه العقود للتحكيم 
في ظروف معينة يكون هناك  وأسعار المشتقات المالية, فإنه و بين أسواق النقدتضارب

 :التي يمكن التعبير عنها كما يلي و.CDSأسواق  وافؤ بين سندات الشركاتتكعلاقة 
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العائد على السندات ) = سندات حكومية( السندات الخالية من المخاطرالعائد على
 .CDS هامش –)سندات للشركات(

 العائد على –العائد على السندات الخاصة بالشركات = CDSأي أن هامش 
 .السندات الحكومية

ستثمر أن يقوم بعملية تحكيم الأرباح إذا تم التعدي على هذه العلاقة أو يمكن لم
العائد على السندات −العائد السندات( أقل من CDSفإذا كان هامش  : بهاخلالالإ

فإنه يمكن للمستثمر أن يحقق أرباحا من خلال بيع السندات الحكومية على ) الحكومية
 )18(. معا لنفس الشركةCDS شراء السندات العادية زائد عقد والمكشوف

 )19(:أساسا من خلال ما يليعلى تقوية النظام المالي  CDSتعمل عقود 
تسمح للبنوك بتحويل المخاطر إلى أطراف أخرى لها قدرة أكثر على تحمل  −

 .بذلك تتمكن من التوسع في نشاط الإقراض والمخاطر

بالتالي منع  وام الماليتمكن من توزيع المخاطر على نطاق واسع في كل أقسام النظ −
 .كبير للمخاطر وجود تمركز

  معلومات مهمة حول ظروف الائتمان مما يساعد البنوكCDSتوفر عقود  −
 .صناع القرار في الإشراف على الأنشطة المصرفية التقليديةو

 )CDS)20مخاطر التعامل بعقود  -2
 :الأسواق هيو  للمؤسسات الماليةبالنسبة CDSأهم المخاطر التي تشكلها عقود 

c@M المخاطر التشغيلية. 

lM مخاطر الطرف المقابل. 

x@M التمركزمخاطر . 

نوع عقد : تختلف حسب CDS فإن درجة المخاطرة المتعلقة بعقود ومع ذلك
CDS ,الكيفية التي يتم بها استخدام عقود  و المرجعيالكيانCDS. 
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ة عن الأخطاء البشرية أو إخفاق الأنظمة وتتمثل في خطر الوقوع في خسائر ناجم
 يتطلب المرور بعدة مراحل, مثل CDSإن معالجة العمليات المتعلقة بعقود . والضوابط

تأكيدها, وهو الأمر الذي كان إلى وقت قريب جدا يتم بشكل غير آلي وهو ما يؤدي إلى 
 )21(اءلة الحكومي, أفاد مكتب المس2007في تقرير صدر سنة . تراكم التأخير في النظام

ن هذه التأخيرات كان سببها أ إلى GAW ((Government Accountability Office)غاو (
إضافة إلى إحالة العمليات إلى أطراف جديدة , إلى حد كبير هو وجود نظام غير مركزي

 من عمليات %63 على سبيل المثال حوالي 2005في سبتمبر .دون إخطار المتعامل الأصلي
للمتعاملين الأربعة عشر الأساسيين حول المشتقات ) 97650حوالي (املات تأكيد المع

ضخامة حجم المعاملات .  يوما30المالية بقيت معلقة في انتظار عملية تأكيدها أكثر من 
التي هي في انتظار التأكيد زاد من حدة المخاطر التشغيلية بالنسبة للمتعاملين, لأن هذا 

البنية التحتية التشغيلية . مر الذي قد ينجم عنه خسائريسمح بعدم ملاحظة الأخطاء الأ
 كلها شكلت مصدرا إضافيا محتملا CDSمن أجل التسوية المادية, التجديد وتقييم عقود 

 .لهذه الصعوبات
lM@ÝibÔ¾a@Ò‹İÛa@‹ b¬Z@ @

هو الخطر الذي يتحمله كل طرف في عقود المشتقات المالية التي تتداول خارج 
في عدم احترام الالتزامات التي نص عليها العقد من قبل الطرف يتمثل  و.البورصة
المؤسسات المالية الأخرى التي لها انكشاف ائتماني كبير بالنسبة  والبنوك. المقابل

إدارة مخاطر الطرف  وللمشتقات المالية تستخدم تقنيات مختلفة من أجل الحد من التنبؤ
دفعات الأموال التي تم التعاقد عليها, فالمشتري إضافة إلى خطر عدم تلقي . المقابل

 بقيمة حالية CDSيضطر بالتالي إلى استبدال عقد  ويجد نفسه فجأة من دون حماية,
 .ارتفاعا, أو أن يتخلى عن الحمايةللسوق أكثر 
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الملاحظون قد حددوا الكثير من التحديات  والمنظمون, المتدخلون في السوق
 :CDSابل المتعلقة بعقود التي تواجه إدارة مخاطر الطرف المق

تكوين ضمانات يمثلان الأدوات الأولى للحد  و رغم أن نداءات الهامش:أولا
من مخاطر الوقوع في خسائر في حالة عدم احترام أو وفاء طرف مقابل بالتزاماته 
التعاقدية, فإن حساب المبالغ الموافقة يمكن أن يكون أمرا صعبا, لأنه ليس من السهل 

بشكل خاص يمكن .قيمة الأصل المرجعي و الفعلي لخطر الطرف المقابلتحديد المبلغ
 التي يكون CDSأن يجد المشاركون في السوق صعوبة في الاتفاق حول تقييم عقود 

 .CDO وABSموضوعها منتجات مثل 
تختلف حسب الطرف  و فإن الممارسات فيما يتعلق بالهامش ليست موحدة:ثانيا
الملاحظين في السوق اقترحوا أن  والعديد من المتدخلين: على سبيل المثال. المقابل

 التي يكون تعرضها للمخاطر وعالي) notationتنقيط (المؤسسات التي تتمتع بتصنيف 
لا تكون مطالبة في خطوة أولى بتكوين أو  غير معتبر, ر ائتمانيضعيف وبالتالي لها خط

 AIG و على السنداتمن بين هذه المؤسسات نجد شركات التأمين. إنشاء ضمانات
Financial Productsالتي هي فرع ل  وAIGلا يمارس نشاط التأمين . 

 لا يخضع لأي شرط عام من أجل إدارة مخاطر الطرف المقابل CDSإن سوق : ثالثا
) تراكم(كل معاملة بالنسبة لبقية النظام من خلال تجميع ) تضغط به(الذي تشكله 

إن كان رأس المال غير كاف للحد  وية نظامية حتىالتي لها أهم expositionsالمخاطر 
 .من المخاطر المتعلقة بها

x@M@×‹ànÛa@‹İ‚ë@ÁiaÛaZ 

والذي يتعلق بالخسائر المحتملة التي قد تحدث عندما تتعرض مؤسسة مالية إلى 
 كان يمثل خطر AIGعلى سبيل المثال, عملاق التأمين . CDSفئات متماثلة من عقود 

 على كيانات مرجعية مترابطة فيما CDSباع عددا ضخما من عقود الحماية تمركز كبير لأنه 
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هذا النوع من المخاطر يميل إلى أن يكون أكثر أهمية بالنسبة لبائعي الحماية لأنه لا . بينها
يوجد بالنسبة لها متطلبات فيما يخص الهامش والضمانات والتي تسمح لها بضمان أن 

 .لتزاماته باالبائع سيكون قادرا على الوفاء
WאאאאאאW 

ويعتبر . CDSتطرقنا في العنصر السابق إلى أهم المخاطر التي تشهدها أسواق 
خطر الطرف المقابل هو الأهم والأبرز على مستوى هذا السوق,ذلك لأنه قد يتحول 

إن العوامل .ئص السوق التي رأيناها سابقاإلى خطر نظامي بكل سهولة نظرا لخصا
 :التي يمكن أن تحول مخاطر الطرف المقابل إلى خطر نظامي تتمثل أساسا فيما يلي

 .التمركز −

 .الترابط −

خاصة عدم وجود نظام مركزي (ضعف الإطار القانوني  وتعقد السوق −
 .(counterparty central clearing)للمقاصة 

 أول اختبار حقيقي لمبادلات العجز الائتماني, 2008ة العالمية لسنة وتعتبر الأزمة المالي
وأكثر حالة من حالات عدم الاستقرار المالي أجمع الكثير من المحللين والباحثين على أن 

 ساهمت في حدوثها, حيث أنه على الرغم من الدور الإيجابي الذي يفترض أن CDS عقود
زمة أصبح من الواضح أن مجرد هذه الأخلال  أنه تقوم به هذه العقود في الاقتصاد إلا

وهناك عدة .  لا يمثل شرطا كافيا لتحقيق نظام مالي أكثر استقراراCDSوجود عقود 
 )22(:أسباب لذلك

  ساهمت في المواءمة بين المخاطر على مستوى المؤسسات الماليةCDSعقود أن  −
بة للصدمات ذات البعد النظامي بالتالي أدت إلى زيادة هشاشة المؤسسات المالية بالنسو
 .)أو النظامية(
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فإن  (monoline)شركات التأمين على السندات  وAIGكما أظهرت حالات  −
التي لم تكن لها القدرات  والمخاطر الائتمانية قد تراكمت في أقسام معينة من النظام المالي

 .التنظيمية أو المالية الكافية للتعامل مع هذه المخاطر
في الوقت نفسه ترك المشاركين  ون خلال زيادة مخاطر الطرف المقابل موأيضا −

 تشكل قناة قد CDSفي السوق من غير معلومات كافية حول هذا الخطر فإن عقود 
 . يحتمل أن تزيد من هشاشة النظامالعدوىلآثار  أخرى
 :2008والأزمة المالية العالمية CDS مبادلات التعثر الائتماني -1

ن الملاحظين إلى الدور المزعزع للاستقرار الذي يحتمل أن تكون قد أشار الكثير م
أن هذه الأدوات قد أدت بكل  و2008 خلال الأزمة المالية العالمية CDSلعبته عقود 

بكل وضوح جعلت احتمال عدم استقرار  وتأكيد إلى تفاقم الأزمة المالية العالمية, لأنها
 .عامليننظام مالي بأكمله بيد عدد قليل من المت

 قد وضعا فرضية أن 2012في سنة  Geanakoplos et Fostel)23(المثالعلى سبيل 
 أدى إلى 2006 و2005 إلى منتجات الرهن العقاري خلال سنوات CDSإدخال عقود 

أسعار العقارات مشكلا بذلك أحد العوامل  وانخفاض أسعار السندات العقارية
 .1929نة المتسببة في اندلاع أسوأ أزمة مالية منذ س

في حين يركز البعض الآخر على أن هذه العقود أدت إلى خلق شعور مزيف أو 
إلى  وفتح الباب أمام تزايد غير محدود في الاقتراض وخادع بالأمان مما حفز الاستدانة

 .الإقبال على تحمل مخاطر كبيرة من طرف المؤسسات المالية
شير إلى دور هذه العقود في وأخيرا هناك تيار ثالث من الأدبيات الاقتصادية ي

 و  Stulz, 2010 )24(خلق أشكال جديدة من الترابطات بين المؤسسات المالية مثال
Heise et )25(Kühn, 2012.  
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خلصت في تقريرها إلى أن  FCIC )26(لجنة التحقيق حول الأزمة الماليةمن جهتها, 
لأزمة المالية, خاصة  قد ساهمت بشكل خاص في ا(OTC)المشتقات المتداولة خارج البورصة 

  .المشتقات الائتمانية منها وذلك لعدة أسباب أهمها ضعف الإطار القانوني لهذه الأدوات

حسب تقرير هذه اللجنة فإن مبادلات العجز الائتماني قد فاقمت من حدة الأزمة 
 : طرق أساسية)3(المالية من خلال ثلاث 

ل في مبادلات العجز الائتماني قد الذي يتمث و, أحد أنواع المشتقات الائتمانيةأولا
  تم بيعها في الأصل للمستثمرين منCDSعقود . سوق التوريق العقاري أثار غذى أو

أجل توفير الحماية لهم من حالات التوقف عن الدفع أو الانخفاض في قيمة الأوراق 
والشركات باعت هذه . المالية المرتبطة بالرهن العقاري المدعومة بالقروض الخطرة

 للمستثمرين في هذا النوع الجديد AIG مليار دولار في حالة 79الحماية لتصل قيمتها إلى 
إطلاق وتوسيع السوق,  سندات الرهن العقاري نوع جديد, مساعدة بذلك في من

 .وبالتالي في تغذية فقاعة الإسكان التي كانت بصدد التشكل
 التركيبية لمضمونةا الدين التزامات لإنشاء أساسية CDS كانت عقود ثانيا,

(Synthetic CDO’s). المالية الأوراق أداء على رهانات الأخيرة مجرد هذه وكانت 
 فقاعة انفجار عن الناجمة الخسائر فقد ضخمت. الحقيقية العقاري بالرهن المرتبطة
كما ساعدت  المالية الأوراق نفس على المتعددة تمكينها من المراهنة خلال من الإسكان

 73 لوحده قام بتعبئة وبيع مانساكس بنك جولد. المالي النظام أنحاء جميع في نشرها على
 1في الفترة الممتدة من التركيبية المضمونة الدين التزامات من مليار دولار أمريكي

 مان غولد أنشأت من طرف بنك التي هذه الأدوات. 2007 ماي 31 إلى 2004 جويلية
تم تعدادها على الأقل  الأقل على منها 610 ري,العقا الرهن سندات 3400 من أكثر عددت
 المالية الأوراق هذه إليها الرجوع تم يكون يمكن أن التي المرات عدد عن عدا هذا. مرتين

 .أخرى شركات قبل من إنشاؤها تم التي التركيبية المضمونة الدين التزامات في
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 المشتقات كانت  المالية,الأزمة  ذلكوتبع الإسكان فقاعة برزت عندما أخيرا,
 المال رأس احتياطيات وضعب تكن مطالبة لم التي ,AIG شركة.العاصفة قلب في المالية
 الوفاءحينما لم تتمكن من  إنقاذها تم ,التي كانت توفرها لحمايةل يلةكوس جانبا

 بسبب  دولارمليار 180 من أكثرب المطاف نهاية الحكومة في التزمتحيث . ابالتزاماته
 النظام كل في إلى انهيارات أخرى متتابعة يؤدي أن شأنه من AIG انهيار نأ من المخاوف

 بكل أنواعها لمشتقاتا عقود من الملايين وجود فإن ذلك, إلى وبالإضافة. العالمي المالي
غير معروفة وبعيدة عن الأعين في ظل ( نظامية أهمية ذات مالية مؤسسات  يديبين

سهل من  مما ,صعد من حالة الهلعو اليقين عدم ةأدى إلى حال )هذا السوق غير المنظم
 .المؤسسات لتلك الحكومي الدعم اتخاذ قرار

 :CDSمخاطر الطرف المقابل والعدوى المالية في أسواق  -2

تشكل مخاطر الطرف المقابل حسب الأدبيات الاقتصادية التي تهتم بموضوع 
ن الصعوبات المالية لشركة ما , أحد قنوات العدوى المالية حينما تكو)27(العدوى المالية

. أو توقفها عن الدفع لها أثار سلبية على شركات أخرى بسبب علاقتهم التجارية
 تشكل مجالا مناسبا للعدوى المالية من خلال مخاطر الطرف المقابل نظرا CDSوأسواق 

لذلك فإن انهيار واحدة فقط من هذه الشركات, لأي . للترابط الكبير بين الشركات
على سبيل المثال, انهيار بنك . CDSن الأسباب, قد يؤدي ربما إلى انهيار سوق سبب م

 كان الحدث CDSليمان براذرز الذي كان يمثل أحد أهم الأطراف المقابلة في أسواق 
الأهم والأبرز في الأزمة المالية ونقطة التحول فيها وذلك للآثار الوخيمة التي نتجت 

 . AIGجموعة التأمين الأمريكية ونفس الأمر بالنسبة لم. عن ذلك
 أدلة تجريبية على )29(2009 و)28(2007 قدما في بحثهما لسنة ZhangوJorionمثلا 

ظاهرة العدوى المالية من خلال مخاطر الطرف المقابل وذلك من خلال إجراء اختبار 
 ووجد الباحثان أنه توجد علاقة CDSالارتباط بين إعسار الطرف المقابل وهامش عقود 

 . مما يعني أن مخاطر الطرف المقابل تشكل قناة إضافية محتملة لعدوى الائتمانابيةإيج
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 قام بإجراء دراسة 2010 في بحثهما لسنة )Gex)30 وCoudertوفي نفس السياق, قام 
 لأهم الشركات الأمريكية والأوروبية CDS عقد 226مستخدمين عينة مشكلة من 

وخلصا إلى . CDSعلى أسواق  2005 في سنة Fordو General Motorsلدراسة أثر أزمة 
وهو ما يؤكد الفرضية . أنه خلال هذه الأزمة زاد الترابط بشكل كبير بين هذه العقود

 . تخضع لتأثير العدوى المالية من خلال مخاطر الطرف المقابلCDSالقائلة أن أسواق 

 
W 

 أحد أهم الابتكارات CDSتطرقنا في هذا البحث إلى عقود مبادلات العجز الائتماني 
المالية في الوقت الحالي والتي أحدثت ثورة في مجال تسيير المخاطر المالية, حيث تطرقنا إلى 
 .تاريخ نشأتها وطريقة عملها, خصوصية أسواق هده العقود وأيضا دورها في الاقتصاد

د يكون  قCDSالابتكار المالي قد يكون إيجابيا من وجهة نظر الاقتصادـ; إذ أن أسواق 
لها أثر مكمل بالنسبة للأسواق المالية من خلال تحسين فرص الاستثمار والاقتراض ومن 

 عندما CDS عقود. خلال تخفيض تكلفة المعاملات وتوفير إمكانية تحويل المخاطر
أما إذا لم تستخدم لغرض التحوط . تستخدم لغرض التحوط فإنها توفر مثل هذه المزايا

 . حقيقة دورها في الاقتصاد وفي تحسين فعالية الأسواقفإنه من الصعب أن نعرف
 بشكل أسرع من باقي الأسواق المشتقة, لكن هذا النمو CDSنمت أسواق  لقد

فهي وإن كانت قد صممت في الأصل كأداة لتحويل المخاطر . أثر على الاستقرار المالي
 .ضاربيةلأطراف أخرى إلا أنه تبين أن معظم نشاط هذا السوق هو ذو طبيعة م
, حيث تم CDSفقد ركزت الأزمة المالية الحديثة انتباه العالم إلى معاملات عقود 

لومها على كونها ساهمت في حالة عدم الاستقرار المالي, كما ظهرت المخاوف بشأن 
فمن . ضخامة حجمها الطبيعة غير المنظمة والغامضة لهذه الأسواق بالإضافة إلى

ه سمح لها بأن يصبح حجمها كبيرا جدا دون توافر الانتقادات التي وجهت لها أن
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أيضا قدرة هذه السوق على إحداث . الإطار القانوني والتنظيمي المناسب لذلك
المخاطر النظامية خاصة عن طريق مخاطر الطرف المقابل في ظل الترابط الكبير بين 

هذه العقود المتعاملين في السوق يبرر كل تلك المخاوف والقلق بشأنها, وهو ما جعل 
تظهر بمظهر الجاني في العديد من الانهيارات أو المشاكل والصعوبات المالية التي 

. AIGواجهت كيانات مالية ضخمة مثل ليمان براذرز, المجموعة الدولية الأمريكية 
 .2010وحتى بالنسبة للدول مثلما هو الحال لأزمة الدول السيادية 

للابتكار المالي بصفة نا عن المنافع الاقتصادية لكن المشاكل السابقة لا يجب أن تلهي
 ترحب الإسلاميةفائدته, بل حتى أن الشريعة  وعامة, إذ لا يختلف اثنان حول أهميته

الصعوبات  وتحفز لإيجاد الحلول للمشكلات وتعتبره أمرا محمودا إذ تدعو وبذلك
الما كانت هذه  بغض النظر عما إذا كانت مالية أو غير ذلك, طالإنسانالتي تواجه 

  لا يمكن أن تقف عائقا أمام التطورالإسلامية فالشريعة )31(الحلول في صالح العباد
إنما يجب الحرص على أن يكون  وفي صالح البشر, والابتكار لأن مقاصدها كلها خيرو

 حتى يجني الإسلاميةشروط تتوافق مع مبادئ الشريعة  وهذا الابتكار وفق ضوابط
يضمن تحقيق الاستقرار  و الضرر بالمتعاملينإلحاق منه دون لمرجوة االاقتصاد المنافع

 من ذلك, أن ترتبط المعاملات المالية ارتباطا وثيقا والمالي في مختلف الأنظمة المالية,
 .CDSمباشرا بالنشاط الاقتصادي الحقيقي, الأمر الذي لم يكن متوفرا في عقود و

باقي الابتكارات  وهي− أهدافهاوفي الأخير نقول أنه حتى تحقق هذه العقود
ضوابط المنهج  تكييفها وفق وفإنه يجب تقويمها−المالية الأخرى على حد سواء

ربطها بالاقتصاد الحقيقي, أو في حالة استحالة ذلك, يجب استبدال هذه  والإسلامي
العقود الوهمية التي لا تستند إلى معاملات حقيقية بعقود أخرى ترتبط بالاقتصاد 

 CDSفي هذا الصدد تعتبر خطوة السلطات الألمانية في حظر التعامل بعقود  و.الحقيقي
د السوق بمقاصة مركزية العارية أو على المكشوف أول خطوة ايجابية إضافة إلى تزوي

مما يوفر بعض الشفافية في السوق في انتظار خطوات أخرى أكثر   CCP)32(للمعاملات
  .ه حتى لا يتشوه مفهومهعواق وجرأة تصحح مسار الابتكار المالي
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