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 الأدوات المالية المركبة ودورها في الأزمة المالية العالمية                             

 د . يوسفات علي، أستاذ محاضر قسم "أ"
 مدير دار المقاولاتية، جامعة أدرار.

 الاستاذة بين ديبة يمينة.
 
 
 

 الملخص:
       

         The global financial crisis is 2008 the  best model and clear about the role of the 

Structured financial products such as (MBS, CDO, ABS, Sub prime Mortgage, .... etc), 

which contributed the largest global financial crunch since the Great Depression 1929, this 

research seek to the most prominent of these financial instruments, and mechanisms of 

action and how the latest crisis. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 ميةالأدوات المالية المركبة ودورها في الأزمة المالية العال
 [1] يــلـات عـفـور يوسـتـدكـال

 .بن ديبة يمينة  ةاذـتــالأس
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 مـقدمـة:

متتج ررري  ررر     الاقتصررر  وا حرررك أ اررر  اليلررر    الكيةررر  ل     رررا أ الاقتصررر  وا مالي ل رررا الأزمررر   تعتبررر 
عوب  ررا الكررتم الرركمو مالكرر      ا رر  م   وقر  انتترر  تم  مالا خرر  ا   بكرر  الاثررتاي  ا  ت العكيرك مررل اليلرر   

تعررك   مالع لي ررا مانق  ي رراممجرر لا  تيرة  رر  اررةل الي   ررا  مأتواعهرر  تعررك   أثررب ب الأزمرر    اررو ا الال رر او م ع ري 
  اليتع قررا وقررور الرر  ل العقرر      م  الينتجرر   الي ل ررا الي  برراتيوذجرر م ما ل رر م عررل  2008الازمررا الي ل ررا الع لي ررا 

  م متقة يرر  ماجرر م ع لي رر  اررةل الرركمو ماليمثقرر   الي ل ررا م البن  رراالازمررا الي ل ررا لاقرر  مالترر  از  رر   قبرر  تكرروب 
مجعرر  تيخررظ وعررك عرر لي   و رر مو  ررظا    الأمرر  الررظ  علررا حجررا الازمرراالائتيرر ت  التنصرر  مررل م رر لا   ام ميترر ز 

   اتك ئه  مش ح آل    ت ون الازما  ظه الا ما  الي ل ا م م  البنوو     ويا زالب ا التع ي  
   أزما تكية مل اتفج    ق عا : 2008أو الأزمة المالية العالمية  ة الرهن العقاري الثانوي تعريف أزم  .1

اليتعا ة تت جا تك   عي ء ال  ل العق    عل  مالن جيا عل ال جا  الضكا ل كيون  ثور انثك ن الأم يك  
تا إع  ة قك  العق  ياظه الكيون ثكا  التزام تها تج ه ش     ال  ل العق    مالبنوو ماليمثق   التيوي  ا   م 

البو ص   الع لي ا مبعض الأثوار    شك  ثنكا  يتا تكامله     متقويقه  ع لي   ع ي تي ر ماثع  ه تو يق
(OTC) اليوازيا

صكا ا  انحجا     % 400تيوا انقبا  2003-2000مشهك  ظا القور م اةل  ،[2[]1] 
-1990خ و الفت ة م اةل ذلك  يبةل ت ل مالكك  ال  [3]ن  ملا ت ي ةو  3.8مل ت ي ةون  ملا  إلي   قنوياال

2009 [4]  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1- Over-the-counter 

، (02/11/2008) ،الجزائر -، جامعة أدرار « ندوة علمية حول آليات الأزمة  المالية العالمية و آثارها على الجزائر »فات علي، يوس -2

http://iefpedia.com/arab/?p=7006>.<                       
3 -  Mark Calabria, «Fannie, Freddie, and the Subprime Mortgage Market », The Cato Institute, (March 7, 

2011),< http://www.cato.org/pubs/bp/bp120.pdf>, p2. 

                      .01ص، لة البحوثمج، «حيل المحاسبية والمالية ودورها في الأزمة المالية العالمية »يوسفات علي،  -4

Source : Mark Calabria. Op cit,. 

ليار ـم

 دولار

http://iefpedia.com/arab/?p=7006
http://iefpedia.com/arab/?p=7006
http://www.cato.org/pubs/bp/bp120.pdf
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 :[1] ه   لأثب ب ال ئ ق ا للأزماأمر  ا

مل  % 3الأم يك  الضكا تت جا ا تف ع تقب التعا     القكا   إذ أن زي  ة    تقبا  اته    ثور العق  ا  -
  [2]م      ملا  35لقكا  تم   إلي زي  ة الق مض اليتعا ة ويقكا  ال  ون الا تويا اليتيخ ة عل ا

 ( CDO, MBS,CDS,..ectمتك ةق منتج   م ل ا م  با ممعقكة ) (Securitizationب لغ    التو يق )الي   -

       أثوار ال  ل العق     عكم مجو  الكف ف ا -
  إع  ة الاقت اض مخ ق  ق عا انثك ن    عي     الاقت اض م   م  اليقت ضةل أم م و العق  ا  -
 الكم  ال بة  ماليمر  ل بنوو الاثتاي   الأم يك ا  -
( مل Moody’s, S&P, Fitch)  م  اليمثق   الي ل ا  ثيق  ة ال  ل العق     مم  لا  التصن   الائتي ت  -

  أته  منتج   م ل ا جةكة   خ و تقويق الينتج   الي ل ا اليكعوما ا  ون عق  يا ل جيهو  اليقتاي يل ع ي
 اض  ا ل وضع الاقتص    الأم يك  مالكملا  اليتك و  الظ  عيق الأزما مأعيه  وعكام ع لي  م  -
 مالكك  اليوال  يبةل تيو  الأزما الي ل ا الع لي ا   
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 :[3] أدوات المالية الرئيسية المسؤولة عن الأزمة. 2

                                                 
                      .، بتصرف، المصدر نفسه«ندوة علمية حول آليات الأزمة  المالية العالمية و آثارها على الجزائر »يوسفات علي،  -1
، )واشنطن: صندوق النقد الدولي، 4العدد  ،44، المجلد ، مجلة التمويل والتنمية« الرهونات العقارية الثانوية: مجسات أزمة »راندال دود،  -2

                      .15(، ص  2007ديسمبر 
، الجزائر -، جامعة المسيلة 02، مجلة العلوم الاقتصادية والتسيير و العلوم التجارية، العدد  « أزمة الرهن العقاري »يوسفات علي،  -3

 .، بتصرف01، ص(2009)
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أع ي مل   ئكة  ويعكوق  جو ة  الأ ان العق  يو مل ال   صن «: Subprime Mortgage» الرهن الثانوي  -أ
 الظيل وع تون مل اتكف ض وقتفةك منه الأ  ا غ لب  لت ي  مك ط ه الي تفعا  م  (Prime) ال  ل العق    التق ةك 

وقدرتهم  (Primeت ا  أم لعكم مجو  ضي ت   تم  ها ل  صوو ع ي الق مض العق  يا ال ئ ق ا )الائتي  جكا تها

 .[1] (NINJAعلى رد الديون مع فوائدها مشكوكة فيها، وتسمى كذلك بقروض )

 MBS  (Subprime mortgages-backed الأوراق الماليـــة المنـــمونة برهـــوث عقاريـــة  انويـــة -ب

securities:)  تررروع (مرررل الأم ار الي ل رررا اليكعومرررا ويصرررووABS مت رررون مضررريوتا  )مرررل مجيوعرررا  اررر  ل أم
 ن وفضرر ون م ع مرر   عررك  اليقرتاي يل  ةهرر  م ركم   لأن اليقررتاي   30م ر  أم ار مررك  اثرت ق قه    لعق  يرراال  رون ا

  لرظا ق مر  الآخر من ن م  ظا اثتوجب الب ا عل اكي  م ل  وقب ه اليقتاي  م  .ثنوا  10-2أم ار م ل ا مل  ع  ة
 رررظه  قرررتككممت  CDO يوتاإلررري مررر  وقررريي و لتزامررر   الررركيل اليضررر MBSاتو يرررق  [2] (SPVتو يرررق )الشررر     

 ررظه ا  م الأثرره أوضرر  نعرر  ة توج رره مررك وع   الف ئرركة مالرركيون مررل مجيوعررا مررل ال  ررون العق  يررا ل ي ررا الأم ار
 .حقب   جا اليك ط ةإلي  ئ   مكت فا  االيك وع   تقق

 م رو مجيرع ق ضر   ميقروم "CDO "Collateralized Debt Obligationsالتزامـت  الـن ا الموـم     -جـ 
تققرر يه  إلرري م   ثررنا 30 آجرر و اثررت ق ر ع رري   رر ة عرركم اعتبرر   معرر ء الرر  ل مجيوعررا ماحرركة مررل ال  ررون ذا 

ع مرر    تتفرر م    جرر   تصررن فه  م  رر   30إلرري  1شرر ائم مقررتق ا ويجيوعررا مررل ترروا ي  الاثررت ق ر تترر امح مررل 
  Mezzanine (AA to BB )الكررر ي ا البةن رررا (   AAA)صرررن   الييتررر زة الكررر ائم: ر ررررا شررر ائم  ئ قررر ا

    الكخ  الا ا  ذا  لأصووا تيوي لأصب   مثة ا   ما  1987ممنظ ع م   )غة  مق ا(الأثها الك صا 
(: مالترر  يررتا مررل خ لهرر   ترركامو Over-the-counter Markets)OTC  أســواق المعــامات  ــارر ال ور ــات -ن

 ه  رن ئ   اةل العي ء م القي ث ة  الأ ما  الي ل ا العق  يا خ    البو صا  م وكون التكامو  ة
ملا يرتا ان صر ح عرل أثررع   م أحجر م التركامو  ملا تتقررا عي   تهر  و لكرف ف ا   ير  لا توجررك م ادبرا ل قرور ل ت كيررك 
الي ا ررز ال بةرر ة أم اليع ضررا ل كيرر   وقرربب عرركم مجررو  صررن ع ل قررور  أم ممشرر ا  لق رر   الأ اء  أمأ  ط يقررا 

 .  ائملت كيك د يا مكت   الك  

 
  (:The Goldman Sachs Group, Inc) اكسـولدث سـغعتيد ـال  نكـيل الـ. ح3

بن  ا العي      لالعكيك مل أتكيا  له  أم يك     و انك اثتاي    نك غولدماث ساكس :ـبطور ـوتشوء ـ. ن1.3
م و انك ع لي   م ل ا أخ ى خكم   الاثتك  ا  م   م   مإ ا ة الا ما الأم ار الي ل ا مالاثتاي  إ ا ة ثتاي  يا م الا
الاثتك  ة  خكم   انك   يو  ي  ميقع مق ه ال ئ ق     مكينا تةويو و   1869تيثق     ع م   عكة   معله 

ك      ل  مخكم   التيمةل  مإ ا ة الأصوو  مالوث طا الي ل ا  (M&A) عي     الاتكم   مالاثت واذ   
    الأم يك االأثوار الي ل ا   م   بة  مم  و    هل  م مال كوم   مالأ  ا 

                                                 
1- NINJA: No Income, No Job or Asset 

2- Special purpose vehicle/Special Purpose Entity   أنشئت شركة  هيو لأغراض خاصة كيانأي وسيلة ذات غرض خاص أو

. المخاطر الماليةالأم عن  شركةالعزل الخاصة من قبل الشركات ل الكيانات الغرض ما تستخدموعادة . أو مؤقتة وأهداف محددةأ  لغرض محدودة

مرتبطة  في الواقع التي هي الغامضة مختلف الكيانات بين والعلاقاتملكية، ال إخفا ، و الأرباح(تضخيم ) الديونخفا  تستخدم عادة لإ أنها كما

 ..رب الضريبي...الخ،  وكذا عمليات التوريق، والتهببعضها البعض

http://en.wikipedia.org/wiki/Special_purpose_vehicle
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منصب مزي   شغ  نال ظا وهنري بولسوث  روبرت روبين ل بنك اليوظفةل الق وقةلق ئيا ي  تمتك
 مارك كارنيع ي التوال   م ظلك الأال  اة    ةنتون مجو   اوش     ت ة  ئ ثا ال ئ س الأم يك ا الكزاتا

 ئ س ماريو مونتي ال  ل   م ظ البنك الي  ز  الأم مب م    يغماريو درا  2008م   ظ انك  نكا منظ ع م 
   [1]  ئ س مز اء الةوت نلوكاس باباديموس م مز اء إوي ل  

(  SEC) لجنررررررا الأم ار الي ل ررررررا م البو صرررررر  القرررررر ي   الي ل ررررررا  رررررر  الولاورررررر   اليت رررررركة  م  يرررررر تها 
 جررررل  يرررر   2007عرررر م  خرررر و الأزمررررا الي ل ررررا  رررر  تقرررر يعشرررريته  المررررل   م  ب رررر هت ق قرررر انررررك غولرررركم ن ثرررر  س

 عررررر م 2008عررررر م م ررررر ن  ررررر    أم يكررررر م  ررررر    ملا   11.6تقرررررك  ارررررر أ ب حررررر  د  ثررررر ا  ررررر  ممو ثرررررت ي  البنرررررك 
 2.3  جةرررررركا تقررررررب   مررررررع أ برررررر ح قررررررك  ولرررررركم ن غمل ررررررل  رررررر ن أ اء    البن رررررر  الام يكرررررر مخ يررررررا ع رررررري القيرررررر ع 

! أم يك     ملا  م   11.4 وفور  بم  لبنكثج  ا 2009   ع م   م م      ملا  أم يك 
 [2]  

  ا تقب 1981   الع م   " J. Aron & Company "  ش  ا    آ من مش   ه بنكال ممنظ أن اشت ى 
ملا   ل يقته  ةل    الع لام الاقتص    ل ينتِجةل  الوضع تيرة   بة  ع يم  مهيّ م    ثور اليوا  الأمّل ا مزت م 

  [3] الين خ  )اعتي  ا  ال  بون( تب  ملا ت ك الت  يممّنه  الاح الي تبيا و لقور النفيّ ا  الف ص أ تف   منه 
و   لظا مجه ع لا الي    حكا الية        ون العق     لالينتج   اليكعوما و  ن  2007   ثنا م         

يثوار    أخ ى  اثتاي  يا م ب ا مج لا  ب   اليقتاي يل أخ ى  اتتب  ها إلي انك غولكم ن ث  س مبعض 
شهك الع لا أزما غظائ ا   إذ  2008م 2006 ط مالظ ب    ي  ث  ا    أزما الغظاء الع لي ا اةل ع م النف

تت جا تقص التغظوا ماتعكام الأمل الغظائ     الع لا  وع تون مل م ةون شكص  100وق ب مل  م  ف  ب ى أض
  [4] أثع   الق ع الغظائ ا وكك  ح  ا تف ع 

لق توت  مالاقتص    مالت وو مل انك اثتاي    إلي ش  ا ان  ا ق وضا  تغةة  شك ه ا البنك ي  ق   
الت وو ويا وا  م  ن  ظا 2007ثبتيب   21    البنك الي  ز  الأم يك مقك ما ق مج س الاحت  ط  الات     

-2007»الجكمو الت ل  يوضع عوائك مأ ب ح البنك   [5]إع ن ته وا تيوذ  البنوو الاثتاي  يا    أمة    
2011» 

 2011 2010 2009 2008 2007 بمليار دولار       
 36.79 45.97 51.67 53.58 87.97 ئدالعـوا

 4.44 8.35 13.39 2.32 11.6 الاربـاح

Source:  « Annual Financials for Goldman Sachs Group Inc ».(2012),  

<http://www.goldmansachs.com/media-relations/press-releases/archived/>.  

 
  :أزمة الرهن العقاري  في بنك غولدماث ساكس ردو ( و CDO. حيلة التزامات الدين المنمونة )2.3

                                                 
                      .04ص، مجلة البحوث، «حيل المحاسبية والمالية ودورها في الأزمة المالية العالمية »يوسفات علي،  -1
                      .04ص، نفسه المصدر -2
، (2010يوليه ) ك النشرة العربيّة،، لوموند ديبلوماتي«إصلاحٌ للنظام المصرفيّ لا يزعج وول ستريت  » ،إبراهيم وردة  -3

<http://www.mondiploar.com/auteur74.html> 

                      .04ص، مصدر سبق ذكره، «حيل المحاسبية والمالية ودورها في الأزمة المالية العالمية »يوسفات علي،  -4
    (،19/08/2011) يرة نت،، الاقتصاد و الأعمال، الجز« ساكس غولدمان بداية قصة الاحتيال »  -
5
 

<http://www.aljazeera.net/NR/exeres/D77982B3-C6C8-4B12-8FD2-E7CC0AB089F0.htm%7C> 

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B1%D9%83%D8%B2%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D9%8A
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 ,MBSالينتجرر   الي ل ررا ) آل ررا التو يررقوكرر ح الكررك  أ تررر ه الأمريكــي: العقــاري آليــة التوريــ  فــي الســوق  -أ

CDO,…etc)  [1]   القور ال  ل العق  يا الأم يك ا  
ها مررل البنررك عررل ط يررق ثي ثرر ة وعررك أن و صرر  مرر و العقرر  ا  ع رري التيويرر  أم إعرر  ة التيويرر  ع رري عقرر  ات -

  ب ع الق ض إلي الك     العق  يا مق ا  حصوله ع ي أتع بالعق  ا   وقوم البنك ا
عل ط يق   Pool الك     العق  يا اكم    تقوم وعي     التو يق الق ض   ظا وعك تجي عه    مجيع ق ض  -

 ( MBS) ا أم ار  م ينتج عل  ظه العي  (SPV)أحك ش     اليتكصصا    التو يق 
اليقتاي يل وفض ون   عك  اليقتاي يل  ةه  م كم   لأن ع م  30اثت ق قه    مك   أم ار  MBSوبما أث 

 ثنوا   10-2أم ار م ل ا مل 
( SPVهذا استوجب البحث عن بديل مالي يق له المستثمرين الآ رين، لذا قامت شركات توري  أ رى ) -

قتي ع اثتقي ب       اليقتاي يل وك  أتواعها مل مالت  ت، CDOو تحويل إلى ما يسمى  MBSبتوري  
 ال كوم   م اليمثق   إلي الأ  ا  

إلي مقكم  الككم   ان ا يا مق ا   أم    التك ق   الي ل ا لتقكيك  وائك اليقتاي يل  ه   قكتقةة  أم   -
 أتع ب  

تعا   مأ ي  ويكل ل يقتاي يل التيمةل ع ي أم اقها الي ل ا لتجنب ان    البنك أم مصك  الأم ار الي ل ا   - 
الآل ا  يبةلمالكك  اليوال     AIG  التيمةن   ع ي  أثه   إلي ش   تقكوام و العق  ا  عب    ع   

 اليبقيا لعي  ا التو يق    ثور ال  ل العق    الأم يك  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

                                                 
، ورقة مقدمة إلى الملتقى الدولي الثاني حول الأزمة المالية الراهنة و البدائل المالية «التوريق و أزمة المالية العالمية  » يوسفات علي ،  - 1

ماي  05/06) ،الجزائر -النظام المصرفي الإسلامي نموذجاً، معهد العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، المركز الجامعي خميس مليانةوالمصرفية، 

 .03، ص(2009

 ملاك العقاراتملاك العقارات

 العقاراتالعقارات  سمسارسمسار

 المقرض أو البنكالمقرض أو البنك
 القرضالقرض

 بيع القرضبيع القرض

شركات الرهن شركات الرهن 

 العقاريالعقاري

 الاقساط الشهريةالاقساط الشهرية

أوراق مالية مضمونة برهن أوراق مالية مضمونة برهن 

وسيلة ذات غرض وسيلة ذات غرض 

 SPV خاصخاص

مقدم الخدمات مقدم الخدمات 

 الإداريةالإدارية

 التوريقالتوريق

 الأقساط الشهريةالأقساط الشهرية
 الأقساط الشهريةالأقساط الشهرية
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  :[1]    ي ف ي ويكل ت ك صه  :  قاري ـالع نـة الرهـأزموّث ـات تكـآلي -ب
 ل ي ن ا اذ ز    قب  ت و ع م مل اته    انك الاثتاي   الع يق2007ض ب  الأزما    أم   -
كاتا الع ل ا ما  صن  يق الت وط      تفس الوق  ثعي ذمم الاثت MBSتقةة  التق اق ت و تا خ له   -
(Hedge Funds  إلي تص  م م ا ز ا )ت  وا    م ا ز ا الك ث ة      ظ  غ  ب ممش  لق     وعك أن

 الكق ئ  ال بة ة توق  التكامو     ظ   ظهم    OTCالأ اء مالكف ف ا    أثوار 
  امغة   ج  يا اليضيوتا ويصوو    توقف  صن  يق الت وط  مممثق   الاثتاي    ممصك م الأم ار الت إذ -

  CDOعل التع م   إذ لا وعو   ن و ثور لر 
الجكيكة  MBSلا يتيكنوا مل ا ع م  لكيها منه   متوقفوا عل انصكا ا  الجكيكة مش اء  CDOأم  مصك م  -

 ( CDOتو ر إلي  MBS)لأن 

                                                 
 .6، صالمصدر نفسه،  « أزمة الرهن العقاري » يوسفات علي، -1
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Freddie Mac  "[2]" م Fannie Mae" [1]"  مأ يه   ش     ال  ون العق  يا   MBSمصك م  -
 

  يئا مل القور الا تو  )القور الظيل تب ع ف ه التوقفوا عل ش اء ال  ون العق  يا الغة  اليتوا قا أم ...وغيرهم 
 ال  ون العق  يا الا تويا(  م تكك     مع ية  ال  ون العق  يا الا تويا 

ال  ون العق  يا الا تويا مل ا ع الق مض م    ظ  غ  ب اليقتاي يل عل القور الا تويا  لا يتيكل منكم  -
عجز الينكممن عل ت ي   صةك م الت  اا مو    وقبب أن عك   بة  منها ممثق    ؤم  أمواله   زي ا  

  عل منم   ون عق  يا ر تويا جكيكة واتوقفم ال  ون العق  يا الت  أصكم     
 م إع  ة تيوي  وقبب الأزما م تقص القةولا لا يتيكل مكت م الين زو الي تقبون مل ال صوو ع ي تيوي  أ -
أم  م و الين زو ذمم الجكا ة الائتي ت ا الضع فا ) م ا الأغ ب ا(   قك توقفوا عل ثكا  الأقق ط من زلها   -

أم ار    اليقتاي يل الفوائك   مي  أ ى إلي تعا    ع    2007- 2006وقبب ا تف ع معكلا  الف ئكة خ و 
MBS  مCDO    اكمن د يا مت ول  إلي  الأم ار  مأصب    ظه الأخ ى  مل الأ ما  الي ل ا العق  يا مغة

 أصوو مقيوما لكى اليقتاي من 
اليمش  ال ئ ق  لاتكلاع الأزما وعك ت وله  مل  ق عا انثك ن الأم يك ا إلي أزما    قي ع البن     ن  -

 مالكك  أ ت ه يبةل   ف ا ت ون أزما ال  ل العق     ذ ز الأم يك  را أزما م ل ا ع لي ا  و اته    انك ل ي ن ا ا
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 

1 - Fannie Mae: The Federal National Mortgage Association 

2 - Freddie Mac: The Federal Home Loan Mortgage Corporation 
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ع  لجنا البو صا مالأم ار الي ل ا الأم يك ا كّ ت دور بنك غولدماث ساكس في أزمة الرهن العقاري: -جـ
(SEC أن ) و غولكم ن ث  سانك  ( اليبت   مالينلا ماليقور للأ اة الي ل اCDOمالت ) يتوق  أ ائه  ع ي  

  مبك صا CDOل يقتاي يل مع وم   حةويا حوو  أخفي عل مأن انك غولكم ن ث  س   (MBSأ اء ع ي )
أته  منتج   م ل ا مضيوتا وقور  ع ي أث  الكم  ال بة  الظ  لعبته    صن  يق الت وط  ملقك ثوق  

حوو الع لا   ي عك   بة  مل اليقتاي يل أ ى إلي توزيع الكي  ع الأم  الظ   العق  ا  الأم يك  اليز   
 2010-2000مل ع م  CDOمل  القنويا صكا ا انالجكمو اليوال  يبةل حجا   [1]عيق حجا الأزما م 

  (أم يك  )م ةون  ملا 
 
 
 
 
 
 
 

مررررل  من أن  ه  رررر ن ع رررري ع ررررا وقررررقوط أن البنررررررررك مأ ارررررررر  مررررررررل ذلررررررررك          
عيرررررك إلررررري الرررررتكّ ص ع ررررري ذلرررررك   يررررر   ه  رررر ن يرررر ا ل ترررر  مالغ يررررب أزب ئنرررره وع ررررا

تّرررررره حصرررررر  مررررررل صررررررنكمر ل نّرررررره انرررررروعع خرررررر ص  أخفرررررري عررررررل زب ئنرررررره أ      الاثررررررتاي  يام فلترررررره  هرررررر   رررررر من
م ةرررررررون  ملا   ل ررررررر  ينجرررررررز  رررررررظه الت  ةبرررررررا  مالأحقرررررررل مرررررررل ذلرررررررك )أم  15اولقرررررررون اليضررررررر  ب ع ررررررري مب رررررررغ 
                                                 

1- Lorin L. Reisner & all,« SEC Charges Goldman Sachs With Fraud in Structuring and Marketing of CDO 

Tied to Subprime Mortgages », U.S.curities and Exchange Commission, Washington, D.C., (April 16, 2010),  

<http://www.sec.gov/news/press/2010/2010-59.htm> 

67 987,7 2000 

78 453,8 2001 

83 074,3 2002 

86 629,8 2003 

157 820,7 2004 

251 265,3 2005 

520 644,6 2006 

481 600,7 2007 

61 886,8 2008 

4 336,0 2009 

8 665,9 2010 

 Global CDO Issuance », Securities Industry and Financial Markets Association. (2010) »المصدر: 

<http://www.sifma.org/uploadedFiles/Research/Statistics/StatisticsFiles/SF-Global-CDO-SIFMA.xls> 
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 رررررر  اتتقرررررر ء القرررررر مض  بنرررررركتفقرررررره  قررررررك شرررررر  و إلرررررري ج تررررررب أخصّرررررر ئةّ  ال [1] الأثرررررروأ(  ررررررو أنّ القررررررةّك اولقررررررون 
  [2] اليمّ  ا أ ا  مل غة    ل ت اجع

 ة:ـاتمــالخ
   الرررر   رررر  خ رررق الأزمررررا الي ل ررررا  MBS  CDOأ ما  م ل ررررا  رررر  كم الررر ب ررررانررر  مررررل خررر و  ررررظا الاةّ 

  أ ما  م ل رررا م  برررا ررر  اات ررر   م م ه ال بةررر   غولررركم ن ثررر  س الضررروء ع ررري البنرررك العتةرررك نررر  يررر  ألقة  الع لي رررا
    1929 ق   العل ا الع لي ا وعك الي ل ا الزم   الأأزما تعك مل أ ب  ماليقمملا عل تفجة  

  المهمة وهي:   تو ياتنا بمجموعة من ال رج ولقد
 ال ئ قر   فرزيالع لي را  لأتهر  ال ماليمثقر   الي ل را ل يرك اء ماليروظفةل  ر  البنروو ضبط الع ما  ماليك  ئر   -

     م ل ا ع ل ا ال ب  ا ماليك ط ة  ينتج   ا لات    ما تهال يغ م  
    العي   ثنكا  اليك ط ة ماليض  با مل اليض  با    منع البنوو  -
 ضبط مم ادبا الاحت  ط   انجب  يا ل بنوو  -
   مالظ  وفص  اةل مظ ئ  البنوو أم يك     1999ك إلغ ءه    عق تون غ   ثت غ و والعي  وإع  ة  -
  الي تي ا مالأزم  اليبك  و لفق ع    نتظا اات    آل     -
  مضري ن عي  ر   خر    البو صر   الأثرواربنروو م ر  ل  خر    اليةزات رازي  ة الكف ف ا ماليق ءلا    عي  ر    -

  ان ص ح الي ل ا
 ضبط مم ادبا عي  مم  لا  التصن   الائتي ت  مش     التكقةق الع لي ا   -
 حا البنوو وك  أتواعه  ت و الاقتص   ال ق ق   مإته ء    ة الي و يولك الي و    -
  ماليمثق   الي ل ا    ص  غا عي  البنوو  اماليقممل ا الاجتي ع ع م  الأخ ق الإ خ و  -
  IFRS الي ل  الكمل ا انو غممع ية   IASالكمل ا    الي  ثب ايةتعي ا مالالتزام و ليع  -

                                                 
السابق. الأمريكيهنري بولسون وزير الخزانة به لانقصد مضاربة، الوهو صاحب صندوق  - 1  
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