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  :تمھید

یعتبر إنشاء مؤسسات إعادة التمویل الرھني من بین الآلیات و الأسالیب الحدیثة التي تم التوصل 

إلیھا في البلدان المتطورة كحل لمشكلة تمویل قطاع السكن الذي یعتبر قطاع استراتیجي ذو أھمیة 

طلبات تمویل  قصوى في تنشیط و تفعیل حركة الاقتصاد الوطني، و كذا لعجز المصارف عن تلبیة

لأن القروض السكنیة المطلوبة ھي طویلة (السكن المرتفعة نظراً لطبیعة مواردھا المالیة القصیرة الأمد 

إذاً فإن إعادة التمویل الرھني یھدف إلى تیسیر شروط الإقراض السكني و معالجة قضیة تعتبرھا ). الأمد

  .1لاجتماعي أو على المستوى الاقتصاديأكان ذلك على المستوى ا كل الدول ذات أھمیة قصوى سواءً 

من ھذا المنطلق، سنتناول في ھذا الفصل دراسة المؤسسات المالیة لإعادة التمویل الرھني 

حول  تمحوركمبحث أول ثم سوق الرھن و القروض المدعمة سندیاً كمبحث ثاني، أما المبحث الثالث فسی

  .أثر إعادة التمویل الرھني على الائتمان البنكي

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

   

  :المبحث الأول

                                                 
، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، "السیاسات و التقنیات الحدیثة في تمویل السكن"الاقتصاد المالي و المصرفي  عبد القادر بلطاس،  1

   .67-56بدون سنة طبع، ص ص 
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  مؤسسات إعادة التمویل الرھني

إعادة التمویل الرھني على الائتمان البنكي وقبل التطرق قبل التطرق إلى دور و أثر مؤسسات 

یتعین علینا أولا معرفة ماھیة إعادة التمویل الرھني من وجھة نظر  كذلك إلى إنشائھا و ظھورھا،

ة بھذا المصطلح، و ـ، أین سنقوم بإعطاء أھم المفاھیم و التعاریف المرتبطالاقتصاد المالي و المصرفي

إعادة سیكون ذلك في المطلب الأول، أما المطلب الثاني فسنخصصھ لدراسة الآلیة التي تتم بھا عملیة 

إعادة التمویل الرھني في الدول ثم بعد ذلك نتطرق إلى إنشاء و ظھور مؤسسات  التمویل الرھني،

  .كمطلب ثالث ،أولاً ثم انتشارھا في باقي دول العالم ثانیاً  المتطورة

 ماھیة إعادة التمویل الرھني: المطلب الأول

إعادة التمویل الرھني یجدر بنا أولاً معرفة مختلف المفاھیم الاقتصادیة قبل البدء بدراسة ماھیة 

  .التي تندرج تحتھ ثم التركیز على دراسة ھذا المصطلح بمختلف مركباتھ

 :فھوم إعادة التمویل البنكيم -1

بعد أموالھ الخاصة و الودائع التي یحصل علیھا (ھو مصدر التمویل الثالث الذي یلجأ إلیھ البنك 

وتتم عملیة إعادة تمویل البنوك . لإعادة تشكیل سیولتھ المتأثرة بالقروض التي منحھا) من الجمھور

  .1دة التمویل في السوق النقدیةإعادة التمویل عن طریق إعادة الخصم و إعا: بطریقتین

في معجمھما الاقتصادي،  "J.M Albertini"و " Ahmed Silem"وھو نفس ما یذھب إلیھ 

سواءً  ،حیث یقصد بإعادة التمویل البنكي إعادة تشكیل سیولة البنوك قصد استطاعتھا منح قروض جدیدة

  .2إلى السوق النقدیة من خلال إعادة خصم الأوراق المالیة التي في حیازتھا أو اللجوء

 :« le Prêt hypothécaire »مفھوم القرض الرھني  -2

، و حسب ھذا 3)بنایة، أرض( « sûreté réelle »و ھو القرض الذي یستند على ضمان حقیقي 

، إلا أنھ لا یمكن اعتبار كل قرض رھني المعنى فإنھ كل قرض عقاري ھو بالضرورة قرض رھني

، و ھذا عائد لنوع الرھن كما رأینا قبل ھذا عند تطرقنا 4أشمل معناً  قرض عقاري، لأن القرض الرھني

  .لأنواع الرھون

  :و ینقسم القرض الرھني إلى عدة أنواع نورد أھمھا في ما یلي

                                                 
   . 219- 218، ص ص مرجع سابق الطاھر لطرش،  1

2 Ahmed Silem, Jean-Marie Albertini, op.cit, P523. 
3 Ahmed Silem, Jean-Marie Albertini, op.cit, P182. et Nicolas JACHIET et al, Rapport d’enquête sur 
l’hypothèque et le crédit hypothécaire, Ministère de l’Économie, des finances et de l’industrie, France, 24 
novembre 2004, P5. et Kamel CHEHRIT, Techniques et pratiques bancaires - financières et boursières, Ed 
G.A.L, Alger, 2003, P152. 

   في غالبیة الدول یعتبر القرض العقاري قرض رھني، ماعدا في فرنسا فإنھ قد لا یكون بالضرورة كذلك، فھناك قروض ذات مبالغ ضئیلة تمنح
  .بدون ضمانات

4 Nicolas JACHIET et al, op.cit, P5. 
 16 -15 أنظر الفصل الأول ص. 
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 Prêt hypothécaire à taux fixe et»القرض الرھني ذو سعر فائدة ثابت و متغیر  - أ

variable »: القرض الذي یبقى فیھ سعر الفائدة دون تغیر  القرض الرھني ذو سعر فائدة ثابت ھو

أقل ارتفاعاً، و یمكن أن تختلف مدة القرض من ) سعر الفائدة(خلال فترة القرض ویكون على العموم 

ستة أشھر إلى عشرون سنة، لكن الفترة الأكثر سریاناً ھي خمس سنوات، وكلما كانت فترة القرض 

ھو القرض الذي یخضع فا القرض الرھني ذو سعر فائدة متغیر أم. أطول كان سعر الفائدة أكثر ارتفاعاً 

الدفع . فیھ سعر الفائدة لتقلبات السوق النقدیة؛ حیث نادراً ما یتغیر أكثر من مرة واحدة في الشھر

الشھري یبقى بدون تغیر لفترة محددة من الوقت، لكن القسط المدفوع المخصص للسداد الرئیسي یمكن 

 .1الفائدةأن یتغیر تبعاً لسعر 

و  : « Prêt hypothécaire à quotité élevée»القرض الرھني ذو نصاب مرتفع  -ب

من القیمة التقدیریة للملكیة أو من سعر شرائھا إذا كان ھذا   75ھو القرض الذي تكون قیمتھ أكبر من 

مصاریف ینبغي أن یكون ھذا القرض مقترن بتأمین، و على المقترض تسدید . الأخیر أقل ارتفاعاً 

  .2للمؤمن) و الأقساط التي یمكن أن تضاف إلى قیمة القرض(الاكتتاب 

و ھو القرض الذي لا  : « Prêt hypothécaire ordinaire»القرض الرھني العادي  -ج

. من القیمة التقدیریة للملكیة أو من سعر شرائھا إذا كان ھذا الأخیر أقل ارتفاعاً   75تفوق قیمتھ 

  .3قیمتھا ھذا الحد ینبغي أن تؤمنالقروض التي تفوق 

 :« «Prêt hypothécaire «ouvert» et «fermé »القرض الرھني المغلق و المفتوح -د

یتلقى فیھا  ، فإنھالقرض الرھني المغلق ھو القرض الذي یمكن أن یسدد بالتقادم، إلا في بعض الحالات

یسدد في أي وقت، بدون أیة  القرض الرھني المفتوح ھو القرض الذي یمكن أن. المقرض تعویض

  .« pénalité » 4غرامة

 Prêt hypothécaire remboursable par»المسبقالقرض الرھني القابل للدفع  -ه

anticipation » :  ھذا النوع یسمح بتسدید القرض مجزئا أو كلیة في أي وقت و بدون غرامة، لكن

اختیار ھذا النوع لفترة سداد قصیرة إذا كانت أسعار ینصح الخبراء ب. سعر الفائدة یكون عادةً أكثر ارتفعاً 

حیث أن غالبیة المقرضین یقبلون بتحویل (إلى قرض رھني مغلق ) ھذا القرض(الفائدة مرتفعة، و تحویلھ 

  .5إذا كانت أسعار الفائدة منخفضة) ھذا النوع من القروض إلى قرض مغلق

و ھو القرض الذي : « Prêt hypothécaire fractionné » القرض الرھني المجزأ - و

یسمح فیھ بتجزيء القرض الرھني بحیث یسدد جزء منھ بسعر فائدة و لفترة معطاة و الجزء الآخر یسدد 
                                                 

1 http://www.scotiabank.com  &  http://www.cmhc-schl.gc.ca/fr 
2, 4, 5 http://www.scotiabank.com 

  

  
5 , 2  http://www.cmhc-schl.gc.ca/fr 
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كما یمكن تجزيء ھذا النوع من القروض إلى فترتین . بسعر فائدة وفي فترة مختلفین عن الجزء الأول

  .1للسداد و ثلاث أو أكثر

 :مفھوم إعادة التمویل الرھني -3

قرض (و یقصد بھ إعادة تمویل القروض الرھنیة، حیث یسمح ھذا الأخیر بجمع مجمل القروض 

في قرض رھني واحد بمعدل فائدة لقرض عقاري و لفترة ) عقاري، قرض شخصي، قرض للاستھلاك

أي أن عملیة إعادة التمویل الرھني ترتكز على إعادة تمویل محافظ  .2قد تمتد إلى غایة عشر سنوات

وض الممنوحة مقابل ضمانات للشرائح الاجتماعیة المحرومة من طرف الوسطاء المعتمدین القر

) المؤسسات المالیة(الملزمون بتقدیم قائمة اسمیة بالدیون المعاد تمویلھا للشركات ) كالبنوك مثلاً (

  .3المختصة في إعادة تمویل القروض الرھینة

  )فرنسا: اسة حالةدر(آلیة إعادة التمویل الرھني : المطلب الثاني

إستراتیجیة : تختلف آلیات إعادة التمویل الرھني من دولة إلى أخرى و ذلك تبعاً لعدة عوامل منھا

تمویل السكن في ھذا البلد، السیاسات و التقنیات المستعملة في تمویل السكن، النظام الاقتصادي المالي و 

لذا فإننا . رى التي قد تحدد ھذه الآلیةالمصرفي، مدى تطور سوق الرھن و غیرھا من العوامل الأخ

ارتأینا أن نأخذ مثالا لدولة نكون قد تطرقنا ولو بصورة موجزة و عامة إلى دراسة نظامھا المصرفي، 

  .فوقع الاختیار على دراسة آلیة إعادة التمویل الرھني في فرنسا

 :آلیة إعادة التمویل الرھني في السوق الفرنسیة -1

مویل الرھني في فرنسا انشغال متردد، منذ إنشاء السوق الرھني سنة تعتبر مسألة إعادة الت

الذي یقضي بإنشاء سندات عقاریة مروراً  1999جوان  25المؤرخ في  1966إلى غایة القانون  1966

  .1985عام  «  «La caisse de refinancement de l'habitat: CRHبإنشاء صندوق إعادة تمویل السكن

كأدوات ) بشكل أوسع(لمقرضة في فرنسا القروض الرھنیة و العقاریة تستخدم المؤسسات ا

  :تمویل تطرحھا في السوق بتكلفة منخفضة، وذلك عبر وساطة ثلاث أدوات

، الذي یصدر سندات طویلة الأجل و یعید التمویل « CRH »صندوق إعادة تمویل السكن  -

ھذه الأخیرة تحت تصرفھ حافظة بالأموال من أجل النھوض بالمؤسسات المقرضة، مقابل أن تضع 

 .القروض الرھنیة

دیسمبر  23التي حددت بموجب قانون  ،« la titrisation »القروض المدعمة سندیاً  -

بعد تقسیمھا إلى أجزاء متمایزة  إلى السوق « les créances »، و التي تسمح بانتقال الدیون 1988

                                                 
 
2 www.schl.ca 
3 Les conditions de refinancement du crédit hypothécaire et modalité de suivi, Guide SRH-DTI, Alger, 
octobre 2003, P1. 

  كان یسمى بصندوق إعادة التمویل الرھني في بدایة إنشاء ھذا الصندوق (CRH : caisse de refinancement hypothécaire).  
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أنواع الدیون، العقاریة و غیر العقاریة،  تخص القروض المدعومة سندیاً كل. حسب درجة المخاطرة

 .رھنیة أو لا، حیث یؤثر مستوى و نوع الضمان بطبیعة الحال على و ضع النقاط في تقییم السندات

 les sociétés»السندات العقاریة التي یتم إصدارھا من طرف شركات القرض العقاري  -

de crédit foncier :  SCF »جوان  25وني لھذه الأخیرة بموجب قانون ، أین تم تجدید الإطار القان

مقابل أن ) SCFلھا أسھم في (ھذه الشركات ذاتھا تعید تمویل المؤسسات المقرضة المساھمة فیھا . 1999

على  « cautionnées »أو المكفولة  « créances hypothécaires »تتنازل لھا عن دیونھا الرھنیة 

امتیاز خاص في حالة إفلاس مؤسسة مقرضة، و ھو ما  تستفید شركات القرض العقاري من. أقصى حد

 .1یجعلھا أكثر ثقة في أعین المستثمرین

 :أداء آلیة إعادة التمویل الرھني في السوق الفرنسیة -2

إن أداء ھذه الآلیة في إعادة التمویل الرھني یبقى متواضعاً إذا ما قورن بلجوء مؤسسات الائتمان 

السندات  و القروض المدعمة سندیا، صندوق إعادة تمویل السكن( أعلاه إلى الأدوات الثلاث المشار إلیھا

ملیون أورو من القروض الموجھة للسكن  410، حیث یقدر المبلغ الإجمالي لإعادة التمویل بـ )العقاریة

ملیون  80، و یقدر المبلغ الإجمالي للسندات المتداولة المستندة إلى قروض سكنیة أقل من 2003سنة 

  .أورو

، ھذا الضعف المسجل یفسر أساساً بتواجد موارد بدیلة مھمة في حوزة المؤسسات المقرضة إن

ن البنوك الشاملة و البنوك التعاونیة التي تھیمن على سوق القرض العقاري تحوز على موارد أ حیث

  .ملیون أورو 1000تفوق ) ودائع تحت الطلب، حسابات لأجل، ادخار قانوني( إجمالیة

الآلیات النوعیة لإعادة التمویل تستخدم في الأساس من قبل المؤسسات  ھذا یفسر بأن

  .2المتخصصة، التي لا یمكنھا جمع الودائع

  ظھور مؤسسات إعادة التمویل الرھني: المطلب الثالث

لرھني یجدر بنا أولاً معرفة الأسباب و اقبل التطرق إلى ظھور مؤسسات إعادة التمویل 

النوع من المؤسسات المالیة الذي یختص في إعادة تمویل القروض الرھنیة الظروف المحیطة بنشأة ھذا 

  .العقاریة

 :أسباب و ظروف ظھور مؤسسات إعادة التمویل الرھني -1

من أھم الأسباب التي أدت إلى ظھور المؤسسات المتخصصة في إعادة  تفاقم أزمة السكنیعتبر 

بالنسبة لكل دولة من حیث التنمیة الاجتماعیة و التمویل الرھني، حیث تشكل أزمة السكن عائقاً كبیراً 

فمن الناحیة الاجتماعیة تؤثر أزمة السكن تأثیراً بالغ الأھمیة على سلوك الفرد . الاقتصادیة على حد سواء

                                                 
1 Nicolas JACHIET et al, op.cit, PP57-58. 
2  Ibid., P59. 
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أما من الناحیة الاقتصادیة فإن قطاع السكن . مما یؤثر سلباً على أدائھ المھني و على مردوده العملي

یجلب وراءه كل القطاعات الأخرى، فیزید في ارتفاع معدلات النمو الاقتصادیة و  یعتبر قطاعاً حیویاً 

  .التخفیض من البطالة و الارتفاع في الدخل الفردي

ولحل أزمة السكن لابد من توفر السیولة اللازمة لدى البنوك كي تتمكن من منح قروض 

ن ودائع قصیرة الأجل لا یمكنھا منح متوسطة و طویلة الأجل، فالبنوك التي تتشكل غالبیة سیولتھا م

لأجل ھذا كان لابد من التفكیر في إنشاء مؤسسة مالیة . قروض على المدى المتوسط و الطویل الأجل

جدیدة متخصصة في جلب الأموال المتوسطة و طویلة الأجل لتلبیة طلبات البنوك في التمویل طویل و 

  .1متوسط الأجل

عجز البنوك و اني الذي یكتسي ھو الآخر أھمیة كبیرة، ھو إذاً فإننا نلاحظ بأن السبب الث

، ففي الولایات المتحدة الأمریكیة شكلت الأزمة التي مؤسسات الادخار على تقدیم القروض طویلة الأجل

عرفتھا مؤسسات الادخار و الائتمان في السبعینات خطراً حقیقیاً من حیث الخسائر التي ألحقتھا بالنظام 

الذي كان یعتبر من أكبر  ،(Hongrie)كما أن البنك الوطني للإسكان في المجر . كيالمصرفي الأمری

انطلاقاً من ھذا، . 2البنوك من حیث حجم المعاملات المالیة المتعلقة بالسكن، كان أكثر تھدیداً بالإفلاس

تمویل السكن،  فإنھ یتعین القیام بإصلاح في میدان الخدمات المالیة المتعلقة بالسكن من أجل تطویر نظام

تأقلماً مع التحدیات الحدیثة في مجال العولمة و  تطویر النظام الماليو ھذا یستدعي بطبیعة الحال 

. التطور السریع للأنظمة المالیة العالمیة، من خلال إدخال إصلاحات جذریة على الأنظمة المالیة التقلیدیة

تحكم التسییر المالي، متجھین نحو الوساطة المالیة ولا یتأتى ذلك، إلا بالتخلي عن العادات البالیة التي 

  .3التي تعتمد على التعددیة في التعامل و التدخل في الأسواق المالیة و تقدیم الاستشارات اللازمة

تعتبر كل ھذه الأسباب و الظروف، التي مرت بھا التجارب العالمیة في مجال تمویل السكن، من 

ھور نموذج إعادة التمویل الرھني المطبق حالیاً في أغلب الدول العوامل الرئیسیة التي أدت إلى ظ

المتطورة و النامیة، حیث یسعى ھذا النموذج إلى تحقیق قفزة نوعیة في المجال الاقتصادي بصفة عامة 

و تطویر نمو القطاع المالي، ومن ثم التوصل إلى أسلوب یساعد على توزیع أمثل للمخاطرة المالیة التي 

  .ت البنوك الحاویة لقروض عقاریةتحیط بحافظا

 :ظھور مؤسسات إعادة التمویل الرھني -2

لقد تم البدء في إنشاء المؤسسات التي تقوم بعملیات إعادة التمویل الرھني بظھور نظام 

الذي یقوم على أساس توفیر  « Secondary Mortgage Facility » (SMF)التسھیلات المالیة 

تحت تصرف السوق العقاریة الابتدائیة، و یتم ذلك عن طریق خلق  الأموال اللازمة من أجل و ضعھا
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مؤسسات مالیة متخصصة تقوم بإصدار سندات في السوق المالیة بحیث تستعمل مبالغھا في إعادة تمویل 

و من ھنا أتى التفریق بین الممول . الحافظات المالیة المقدمة من طرف البنوك العقاریة أو التجاریة

  .1)المؤسسة المالیة المتخصصة(و الممول الثانوي للحافظات المالیة ) البنك( الرئیسي للقروض

 :ظھور مؤسسات إعادة التمویل الرھني في أوروبا -1.2

بدأ ظھور عملیات إعادة التمویل الرھني في أوروبا أواخر القرن السابع عشر و بالتحدید في 

 عد إنشاء و تطویر نظام البنوك العقاریة الذي، بةفرنسا، ألمانیا، إسبانیا، سویسرا و الدول الاسكندینافی

یقوم على عدة بنوك متخصصة تعمل على منح و إدارة حافظة القروض العقاریة لتلجأ فیما بعد إلى  كان

السوق المالیة لإعادة تمویل ھذه القروض عن طریق إصدار سندات أو أوراق مالیة یتم شراؤھا عادةً من 

  .ت التأمین التي تقوم بالاستثمار على المدى الطویلقبل المؤسسات المالیة مثل شركا

أما فیما یخص ظھور مؤسسات مالیة متخصصة، كنموذج حدیث یقوم بعملیات إعادة التمویل 

الرھني، فقد كان ذلك في فرنسا بعد التدھور الذي شھدتھ ھذه الأخیرة في مجال السوق الرھنیة العقاریة 

ث قامت السلطات الفرنسیة بإنشاء مؤسسة جدیدة متخصصة برأس وانھیار كبریات بنوكھا العقاریة، حی

 Caisse de Refinancement »" صندوق إعادة التمویل الرھني"سمیت بـ ) 1985سنة (مال خاص 

Hypothécaire : CRH »  لیقوم بتمویل القروض العقاریة و إصدار سندات و أوراق مالیة عقاریة في

سسة من دعم معنوي من طرف الحكومة الفرنسیة تمثل في تقدیم استفادت ھذه المؤ. السوق المالیة

  .على التوالي في السوق المالیة الفرنسیة مدة أربع سنوات CRHضمانات للسندات التي تصدرھا 

تم إنشاء مؤسسة  1930في سنة : ظھور مؤسسات إعادة التمویل الرھني في أمریكا -2.2

یعمل على نظام  « FHLB : federal home loan bank »سمیت بالبنك الفیدرالي لتمویل السكن 

، لكن یعتبر أول ظھور للمؤسسات المالیة المتخصصة في إعادة التمویل (SMF)التسھیلات المالیة 

الرھني في الولایات المتحدة الأمریكیة، كنموذج متطور لتمویل السكن، منتصف الثلاثینات و ذلك بعد 

العقاري و إصدار القروض السكنیة المضمونة  خلق مؤسستین متخصصتین في مجال ضمان الرھن

برھونات عقاریة من الدرجة الأولى، حیث تمثلت ھذه المؤسسات في الجمعیة الفیدرالیة للسكن 

« Federal Home Association »  فاني مي"و الجمعیة الوطنیة الفیدرالیة للسكن "« Fannie 

Mae » ، لسوق العقاریة منذ ذلك الحین إلى یومنا انشاط  لقد أدى إنشاء ھاتین المؤسستین إلى تحریكو

 .2ھذا

  (SMF)نظام التسھیلات المالیة : 01الشكل رقم
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  .90عبد القادر بلطاس، مرجع سابق، ص : المصدر

  

عرف نشاط السوق المالیة العقاریة  ،1966و خلال مرحلة الستینات، و بالتحدید في بدایة سنة 

إلى ارتفاع طلب الحكومة على القروض  سببھ ي الولایات المتحدة الأمریكیة بعض الخلل و الذي یرجعف

أجل تمویل الحرب في فیتنام من جھة، و إلى ارتفاع الطلب على الأموال من طرف المؤسسات من 

و . الثانویةالمالیة نتیجة التوسع الاقتصادي الأمریكي من جھة أخرى، مما استوجب إعادة ھیكلة السوق 

و اقتراحھا للخوصصة و كذا خلق مؤسسة جدیدة " فاني مي"بموجب ھذا الإصلاح تم آنذاك إعادة ھیكلة 

، و ذلك بغیة تدعیم « Ginie Mae »" جاني مي"ذات طابع حكومي فیدرالي سمیت بـ  1986سنة 

ات الإستراتیجیة الخاصة بالإضافة إلى القیام بتمویل بعض القطاع" فاني مي"النشاط الذي كانت تقوم بھ 

  .بالحكومة الفیدرالیة

مع  (Mortgage Securitization)و لقد تم خلق فكرة الائتمان المتعلق بالقروض العقاریة 

لتصبح أول مؤسسة یسمح لھا بإصدار أوراق مالیة مؤمنة " فاني مي"بدایة السبعینات و إسناده إلى 

 1« Mortgage   (MBS)ھذه العملیة آنذاك بـ برھونات عقاریة من الدرجة الأولى، حیث سمیت 

Backed Securities »  و كان المقصود من ورائھا جلب أموال جدیدة و وضعھا تحت تصرف ،

  .البنوك العقاریة عن طریق شراء محافظ عقاریة ذات نوعیة رفیعة، أي أقل خطورة

جدیدة أخرى تتعامل  بالتحدید، أقدمت الحكومة الأمریكیة على إنشاء مؤسسة 1970و في سنة 

، تشجیعاً منھا « Freddie Mac » "فریدي ماك"بالقروض العقاریة في السوق الثانویة، سمیت بـ 
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  العـــــــــــــائلات
  )الخواص(

 

البنـــــــــــــوك و 
مؤسســـــــــــات 

 الادخــــــــــــار

السوق الثانویة أو 
مؤسسات التسھیلات 
 القــــــــروض المــــــــــــــــالیـــــة

 الأوراق
 القروض الادخار

  مؤسسات التأمین
  و المؤسسات المالیة

 الأخرى
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البنــــــــــــوك و 
 مؤسسات الادخار

  العـــــــــــــائلات
  )الخواص(

 

البنــــــــــوك 
 العقـــــــاریة

المؤسسات في السوق الثانویة 
  المتخصصة

Spécial purpose vehicles 
(SPV) 

شركات التأمین 
و المؤسسات 

 الأخرى

 الأوراق المالیة

 المالیة الأوراق

 الأوراق المالیة

 القروض

 القروض

 القروض

 القروض

 الادخار

 الادخار

كان الھدف من وراء خلقھا شراء القروض العقاریة التي تصدرھا مؤسسات حیث للقطاع الخاص، 

، و في (MBS)بإصدار  "فریدي ماك"بدأت  1971و في سنة . الادخار في الولایات المتحدة الأمریكیة

شرعت كذلك بإصدار السندات المؤمنة برھونات عقاریة من الدرجة الأولى، لیتم خلق جو  1975سنة 

  .1من المنافسة على مستوى السوق الثانویة لتداول المحافظ العقاریة

  

  

  

  

  

  

  

  نظام السوق العقاریة الثانویة: 02الشكل رقم 

  

  

  .91عبد القادر بلطاس، مرجع سابق، ص : المصدر

  

  :ظھور مؤسسات إعادة التمویل الرھني في الدول النامیة -3.2
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عرفت العدید من الدول النامیة ظھور ھذا النوع من المؤسسات المالیة المتخصصة، على غرار 

یل الرھني كنظام مالیزیا، الشیلي و تایلاند، و لقد حققت ھذه المؤسسات تقدماً كبیراً في مجال إعادة التمو

  .حدیث ساھم بقوة في حل أزمة السكن لدى ھذه الدول

ولا یقتصر الأمر على ھذه الدول فقط بل ھناك دول نامیة أخرى اعتمدت ھذا النوع من 

المؤسسات، لكن لا یسعنا المجال لذكر كل ھذه التجارب، و نكتفي فقط بالدول التي أشرنا إلیھا آنفاً في 

ح الذي حققتھ ھذه المؤسسات، مع التطرق إلى ظھور أنظمة إعادة التمویل سیاق الحدیث عن النجا

  .(les pays de la région MENA)الرھني في دول منطقة الشرق الأوسط و شمال إفریقیا 

في إطار الإصلاحات التي وضعتھا الحكومة المالیزیة لإنجاح عملیة تمویل السكن، تم إنشاء 

و التي كانت أھدافھا ترمي إلى إعادة تمویل  1986سنة  « Cagamas »مؤسسة إعادة التمویل الرھني 

حققت ھذه المؤسسة تقدماً معتبراً،  حیث ،البنوك و المؤسسات المالیة و إصدار سندات في السوق المالیة

  .1من احتیاجات المؤسسات المالیة من قروض سكنیة  25بتمویلھا لأكثر من 

تدعم ) 1991سنة (لسلطات الشیلیة بعض القرارات أما فیما یخص الشیلي، فلقد اتخذت ا

المؤسسات المالیة المانحة للقروض السكنیة و كذا خلق ضمانات خاصة بھا، بالإضافة إلى و ضع نظام 

وفر لصنادیق المعاشات و شركات التأمین  « la titrisation »جدید یعرف بالقروض المدعمة سندیاً 

  .2فرصة لاستثمار أموالھا بشكل مربح

كما تعتبر تایلاند ھي الأخرى من الدول التي أحرزت تقدماً في حل أزمة السكن باعتمادھا على 

نظام محكم للتمویل الرھني یعتمد على منح قروض سكنیة بأسعار فائدة متغیرة أو قابلة للتجدید و بأسعار 

  .3ثابتة، إضافةً إلى إنشاء سوق ثانویة للرھن العقاري

التمویل الرھني في منطقة الشرق الأوسط و شمال إفریقیا حدیث المنشأ،  یعتبر إدخال نظام إعادة

و لقد كانت الأردن و تونس من الدول الرائدة في ھذا المجال، أین عرفت أنظمة التمویل العقاري فیھا 

و تم إتباع ھذه التجربة من قبل المغرب، حیث تم إدخال . أول ظھور لھا مع بدایة سنوات الثمانینات

إلا أن ھذه الأنظمة لا تزال في طورھا . ة الرھنیة طویلة الأجل في منتصف سنوات الثمانیناتالأنظم

  .و إیران و مصر و لم یتم تطویرھا في الیمن الابتدائي بالنسبة لكل من الجزائر

في بلد واحد فقط من بلدان ھذه المنطقة، ألا و ھو الأردن، تم تطویر نظام تمویل السكن بصفة 

مع ذلك فإن ھذا الرقم لا یعتبر مرتفعاً . من الناتج الداخلي الخام % 10تجاوز مبلغ التمویل موسعة حیث 

في تونس و الأردن و كذا في لبنان و المغرب، فإن أنظمة التمویل العقاري . نسبیاً بالنسبة لاقتصاد بارز
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في كل ھذه الدول، بما في . تم تطویرھا إلى ما بعد الطور الابتدائي، إلا أنھا لا تزال بعد صغیرة نسبیاً 

. ذلك الأردن، فإن أنظمة التمویل العقاري تحفز المجموعات ذات الدخل المرتفع و الدخل المتوسط

بالمقابل، فإن المجموعات ذات الدخل الضعیف لیس لھا منفذ للحصول على التمویل الرھني بسبب 

أو عدم انتظام تدفقات الدخول و نقص  ضعف مساھمتھا في النظام الشكلي للتمویل، و الطبیعة لا شكلیة

  . 1الضمانات

  

  

  

  :المبحث الثاني

  السوق الرھنیة و القروض المدعمة سندیاً 

انویة، ھو ـالسوق الأولیة و السوق الث: ھاـاء السوق الرھنیة، بشقیـإن الھدف الرئیسي من إنش

وك و ـاح للبنـل السمالح الأفراد من خلاـاري و خفض تكالیفھ لصـالسماح بمد فترة القرض العق

موارد متوسطة و طویلة الأجل، و حثھا على منح سلفیات متوسطة و طویلة  المؤسسات المالیة بتعبئة

  .« Promoteurs »المشاریع العقاریة  ربابالأجل لفائدة الأسر و أ

ما المرحلة الأولى تم فیھا تنظیم إعادة التمویل : لقد مرت السوق الرھنیة على العموم بمرحلتین

أما المرحلة الثانیة فقد تم . بین البنوك، و تشكل على ھذا النحو الجزء طویل الأمد للسوق ما بین البنوك

  .فیھا تنظیم إعادة التمویل بالسندات عن طریق مؤسسات إعادة التمویل الرھني

ضمن ھذا السیاق سنتطرق في المطلب الأول إلى تنظیم السوق الرھنیة و طریقة عملھا ثم 

ا على المستوى العالمي؛ أما المطلب الثاني فسنخصصھ لدراسة القروض البنكیة المدعمة سندیا؛ً تطورھ

  . و سنتناول في المطلب الثالث أھمیة تطور السوق الرھنیة

  تنظیم السوق الرھنیة و تطورھا: المطلب الأول

ةً أو بوساطة تعتبر السوق الرھنیة مكان التقاء الطالبین و العارضین لرؤوس الأموال، مباشر

 .2سماسرة و مؤسسات إعادة الخصم

سیتم التطرق في ھذا المطلب إلى مختلف المعاییر التي یقوم علیھا تنظیم السوق الرھنیة، ثم سیتم 

 .تناول أھم التطورات التي مرت بھا السوق الرھنیة على الساحة الدولیة

                                                 
1 La Banque Mondiale,F La performance macroéconomique et sectorielle des politiques du logement dans des 
pays de la région MENA, étude comparative : Algérie, Egypte, Iran, Jordanie, Liban, Maroc, Tunisie et Yémen, 
Avril 2005, PP21-22. 

    
2 Robert FERRANDIER et Vincent KOEN, Marché de capitaux et techniques financières, 4e édition, Ed 
ECONOMICA, Paris, 1997, P164.  
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 :تنظیم السوق الرھنیة -1

نوعیة المتعاملین، : ھي كالآتي 1بعة أنواع من المعاییریتمیز تنظیم السوق الرھنیة عموماً بأر

  .نوعیة المعاملات المتداولة، سعر الفائدة المطبق و الأصول القابلة للتفاوض في السوق

إن المتدخلین على مستوى ھذه السوق ھم على  :« Les opérateurs »المتعاملون  - أ

و مؤسسات ) الخ... نیة، واعلصنادیق التشركات التأمین، ا(العموم البنوك و المؤسسات المستثمرة 

أما في السوق . تتدخل البنوك في السوق الأولیة بصفتھا مانحة للقروض العقاریة لفائدة الأسر. الادخار

إن اللجوء إلى . الثانویة فإنھا تتدخل كمقترضة لإعادة تمویل جزء من قروضھا العقاریة الممنوحة للأسر

ة، و بطیعة ـة من جھـة سببھ قلة الموارد ذات الآجال الطویلـق الثانویادة التمویل على مستوى السوـإع

أما المؤسسات الاستثماریة فإنھ . سنة من جھة أخرى 25آجال السداد التي یمكن لھا أن تمتد إلى غایة 

تتدخل في السوق الرھنیة بصفتھا عارضة للأموال لأنھا تتواجد بفوائض من ) البنوك(خلافاً لنظیراتھا 

  .ارد التي یمكن إیداعھا على المدى الطویلالمو

إن حجم المعاملات المتداولة على مستوى السوق الرھنیة تأخذ شكل  :المعاملات المتداولة - ب

شراء فعلي لحافظات الدیون الرھنیة المضمونة بسندات الملكیة، حیث یمكن للحافظة المالیة أن تشكل من 

ة المتجانسة من حیث المدة و ـمعین من الدیون الرھنیقبل بنك أو مؤسسة مالیة بالاعتماد على عدد 

  .الضمانات

إن لأسعار الفائدة المطبقة على مستوى الأسواق الرھنیة استحقاقات  :أسعار الفائدة المطبقة -ج

الشروط التي تغلب على : سنة، و تخضع لسلسلتین من العوامل 25و  5أطول، حیث تتغیر ما بین 

لعرض و الطلب على الأموال القابلة للإقراض، و كذا تطور أسعار الفائدة مستوى السوق فیما یتعلق با

  .على مستوى السوق المالیة

إن مستوى أسعار الفائدة التي تغلب على مستوى السوق الرھنیة یمكن أن تفسر بعدد معین من 

مدة إعادة التمویل  كما أن. مستوى المخاطرة المرتبط بعدم السداد و المبلغ الذي یعاد تمویلھ: العوامل مثل

  .یمكن أن تلعب دوراً فاصلاً في تثبیت مستوى سعر الفائدة الرھني

من أجل . تخضع الأصول المتداولة في السوق الرھنیة لعملیة اختیار أولیة :الأصول المتداولة -د

ضوع، قبولھ في السوق، فإن الأصل المالي ینبغي أن یكون ملبیاً لعدد معین من الشروط المتعلقة بالمو

  .كالمدة و سعر الفائدة و أھمیة المساھمة الشخصیة وقدرة المقترض على الوفاء

  :تطور السوق الرھنیة -2

                                                 
1 Abdelkader BELTAS, le développement du marché des capitaux et la structure des taux d’intérêt, Ed EL-
BORHANE, Alger, 2002, P39. 
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. یعتبر تطور السوق الرھنیة بمثابة استجابة لمشاكل تمویل السكن في الولایات المتحدة الأمریكیة

 « saving and loan » قبل أزمة الكساد الكبیر التي مست سنوات الثلاثینات، كانت صنادیق الادخار

ھذه الأزمة أعادت النظر في . تمول السكن بجمع الودائع قصیرة الأجل و إعادة إقراضھا بآجال طویلة

ھذا التوجھ بسبب السحوبات الضخمة للمودعین بینما كان عجز القروض الرھنیة یتوالى بوتیرة 

جمعیة الوطنیة الفیدرالیة للسكن ال: حینئذ قامت الإدارة الأمریكیة بإنشاء ثلاث مؤسسات. متسارعة

« Fannie Mae » البنك الفیدرالي لتمویل السكن ،« FHLB : federal home loan bank »  و

، حیث أن المؤسسة الأولى و « FHA : Federal Home Association »الإدارة الفیدرالیة للسكن 

یرتكز ھذا النظام الجدید  .ة لضمان الائتمانالثانیة كانتا موجھتین لإعادة تمویل القروض العقاریة و الثالث

على التكلفة الضعیفة للموارد التي سمحت بمنح قروض موجھة للسكن بمعدلات فائدة منخفضة عن التي 

إن زیادة مبالغ الدیون الرھنیة و ارتفاع . ھي في السوق، بعد ذلك أعید النظر فیھا بظھور متطلبات جدیدة

كن أصبحت أكثر تنافسیة، كانت الظروف التي في ظلھا بادرت معدلات الفائدة و كون سوق الس

المؤسسات، التي ذكرناھا سابقا، بنھج أسلوب القروض المدعمة سندیاً بتنظیمھا لإصدار القیم المنقولة 

  .« pools de créance »المدعمة بمجموعة من الدیون 

وراق المالیة المدعمة في بادئ الأمر، تعلق الأمر بالدیون الرھنیة حیث كانت تسمى بالأ

: ، ثم بعدھا تنوعت طبیعة الدیون« Mortgage Backed Securities – MBS »برھونات عقاریة 

قرض سیارة، مبلغ بطاقة الائتمان، قروض عقارات تجاریة، أي بصفة عامة كل القروض الموجھة 

یات المتحدة الأمریكیة من الدیون المدعمة سندیاً في الولا  90في الوقت الحالي، ھناك  .للاستھلاك

  .مسجلة محاسبیاً في الأصول الرھنیة

التجمیع المأخوذ بھ في الولایات المتحدة الأمریكیة لإنجاز عملیة للقروض المدعمة سندیاً إن 

و ھو  « GRANTOR TRUST »الذي منھ أتت فكرة إنشاء  « Trust »یرتكز أساساً على مفھوم 

بین المؤسسة المالیة التي تبیع الدیون ما ل وسیطاً لا مفر منھ نوع من المؤسسات الضامنة الذي یشك

  ).المستثمرون(العقاریة و المؤسسات المالیة التي تقوم بشراء ھذه الدیون 

العدید من منتجات القروض المدعمة سندیاً تم إصدارھا في الولایات المتحدة الأمریكیة منذ إن 

و  « pay-through »المالیة القابلة للدفع فوراً ، و یتعلق الأمر على الخصوص بالأوراق 1970

، حیث عرفت طریقة التمویل التي تشكل « pass-through »الأوراق المالیة القابلة للتحویل فوراً 

  .نجاحاً كبیراً في الولایات المتحدة الأمریكیة « la titrisation »القروض المدعمة سندیاً 
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ة البنوك المتخصصة في القرض الرھني، حیث أن ھذه یتمیز النموذج الرھني الأمریكي بھیمن

و . التنظیمات توفر قروض للمشترین، تضعھا في حافظات مالیة لوقت معین ثم تبیعھا في السوق الثانویة

  .1لقد تم تقلید ھذا النموذج الأمریكي بحذافیره من قبل بقیة دول العالم ابتداءً من سنوات الثمانینات

 )التوریق( الرھنیة المدعمة سندیاً  الدیون: المطلب الثاني

عرفت الدیون الرھنیة المدعمة سندیاً نجاحاً مھماً منذ سنوات السبعینات سواءً في الدول 

حدیثاً تزوید كل من المغرب، مالیزیا و الأردن أو الدول التي ھي في طریق النمو، و لقد تم  المتطورة

التقنیة المالیة الجدیدة التي تمثل فائدة عظمى من حیث بالأدوات القانونیة الضروریة من أجل تطویر ھذه 

  .2اللجوء إلى البنوك و المؤسسات المالیة بغیة الحصول على موارد مالیة جدیدة

وھي تقنیة من خلالھا یتم التنازل عن  :«  « la titrisationتعریف الدیون المدعمة سندیاً  -1

، حیث « véhicule financier »مالیة  إلى معبریھ) ھي في الأساس قروض(مجموعة من الدیون 

تشكل ھذه الأوراق المالیة القیمة المقابلة . تُمَول ھي الأخرى بإصدارھا لأوراق مالیة تطرح في السوق

 .3للدیون

  .4تساھم في الفعالیة المتنامیة للنظام المالي ،لك بأنھا تقنیة لتحویل المخاطرذتعرف كو 

أداة مالیة مستحدثة تفید قیام مؤسسة مالیة  ھوصرفي، و كما تسمى ھذه العملیة بالتوریق الم

والمضمونة كأصول، ووضعھا في صورة دین واحد معزز ائتمانیا  بحشد مجموعة من الدیون المتجانسة

خلال منشأة متخصصة للاكتتاب في شكل أوراق مالیة، تقلیلا للمخاطر،  ثم عرضھ على الجمھور من

 في تحویل) التسنیدأو (لذلك یتمثل مصطلح التوریق  .لنقدیة للبنكالمستمر للسیولة ا وضمانا للتدفق

المقرض  أي تحویل الدیون من" Marketable Securities" القروض إلى أوراق مالیة قابلة للتداول

 "معبریھ أو  مؤقتة وعلى ذلك، تبدو القروض المصرفیة وكأنھا قروض .الأساسي إلى مقرضین آخرین

Bridging" الأوراق المالیة،  قروض عبرھا من صیغة القرض المصرفي إلى صیغةأي تنتقل ال

وتقوم . جدیدة، وتوفیر تدفقات نقدیة فبالاعتماد على الدیون المصرفیة القائمة، یمكن خلق أصول مالیة

المستمرة في ھیكلة الموجودات، وتبویبھا بما یساعد على تقییم  الإبداعاتعلى  أساساتكنولوجیا التوریق 

  .5الإفلاس مخاطر واستبعاد، الدخل تحقیق والتمویل اللاحق من جھة أخرى، بھدف من جھة، أدائھا

                                                 
1 L’évolution du marché hypothécaire, Bulletin mensuel de la SRH - Spa N° 1, Janvier 2005, P3. 
2 Abdelkader BELTAS, La titrisation ‘Un concept porteur de valeurs’, Bulletin mensuel de la SRH - Spa 
N°1, Janvier 2005, P6. 

  ھناك مصطلح آخر یطلق على ھذه العملیة خاصة في بلدان المشرق العربي حیث تعرف « la titrisation »  التسنید" أو "التوریق"بـ."  
3 Anne Benoit-Moury et al, Chronique de droit à l'usage du notariat, 1ère édition, Ed Larcier, Belgique, 1999, 
P228. 
4 Robert FERRANDIER et Vincent KOEN, op.cit, P170. 
5 http://www.tashreaat.com, http://www.qanoun.net 
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الاستثمار الجماعي في الحقوق مصطلح " la titrisation"و یطلق البعض الآخر على عملیة 

یناط بالأولى : ، باعتبارھا أداة للربط بین السوق المصرفیة و بین سوق المال، من خلال عملیتینالآجلة

عادة تمویل مانح الائتمان عبر نقل أصولھ غیر السائلة و المتمثلة في محفظة حقوقھ على مدینھ، إلى إ

و تخص الثانیة بتفتیت ھذه الأصول إلى وحدات تطرحھا المنشأة . المنشأة الوسیطة بطریق حوالة الحق

  .1الوسیطة للاكتتاب في صورة صكوك مالیة قابلة للتداول

توریق كونھ مصطلح غیر جامع لأنھ یبرز فقط إحدى مراحل عملیة و لقد انتقدت تسمیة ال

الاستثمار، و ھي المرحلة الثانیة التي یتم خلالھا تحویل الحقوق إلى صكوك مالیة، دون الأولى التي 

كما أنھ مصطلح غیر مانع، إذ أن تجسید الحق في . تتمثل في نقل محفظة الحقوق إلى المنشأة الوسیطة

و فاتورة نقل " دیلى"قصراً على ھذا النظام، بل تمتد إلى الورقة التجاریة و فاتورة  صورة ورقیة لیست

 . عن عدم دفعھا و غیرھا" بروستو"الحق القابلة لعمل 

و بالنظر إلى التجارب الأجنبیة، وبالتحدید في البلدان الناطقة باللغة الإنجلیزیة، فإن الدیون 

 .2یعیة للقروض الرھنیة المدعمة سندیاً الرھنیة یبدو بأنھا تشكل الدعامة الطب

الذي أبرزه التطبیق العملي، قام  "la titrisation"ونظراً لحافز التأثیر الإیجابي لنظام 

ھذا فضلاً عن أنھ یتیح . المشرعون في العدید من الدول إلى مد نطاق تطبیقھ خارج القطاع المصرفي

 .دة ھي صكوك الاستثمار الجماعيأمام المستثمرین في أسواق المال أداة مالیة جدی

  :« MBS : Mortgage Backed Securities »نظام الأوراق المدعمة برھونات عقاریة  -2

من خلق سوق رھنیة یكمن في توجیھ الادخار الخاص ذو الفترات المتوسطة الأساسي  إن الھدف

  .3و الطویلة نحو التوظیف طویل الأجل للقطاع العقاري

و لشرح ھذه التقنیة . رتبط غالباً بتقنیة الدیون الرھنیة المدعمة سندیاً إن تواجد سوق رھنیة م

بمنح قروض للمواطنین الذین یرغبون في ) البنك(تقوم مؤسسة مالیة ما : نبسطھا على النحو التالي

بعدھا یقوم البنك بجمع كل  ،امتلاك سكن بعد تقدیم الضمانات اللازمة في شكل مرھونات عقاریة

منحت للزبائن لیخلق منھا محفظة مالیة، ثم یقوم بعد ذلك ببیعھا إلى مؤسسة مالیة القروض التي 

بإدارة ) البائع(متخصصة في التعامل بھذا النوع من القروض في السوق الثانویة بعد الاتفاق مع البنك 

ؤسسة و بعد نجاح عملیة الشراء من طرف الم. محفظة القروض العقاریة مقابل عمولة یتفق علیھا سلفاً 

مضمونة بالمرھونات العقاریة التي تتضمنھا المحفظة  ،المالیة، تقوم ھذه الأخیرة بإصدار أوراق مالیة

                                                 
  .6، ص 2004، دار الفكر الجامعي، الإسكندریة التوریق-الاستثمار الجماعي في الحقوق الآجلةھشام فضلى،  1
    

2 Robert FERRANDIER et Vincent KOEN, op.cit, P164. 
3 Abdelkader BELTAS, le développement du marché des capitaux et la structure des taux d’intérêt, op.cit, 
P39. 
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المالیة، تطرحھا في السوق المالیة لتستعمل فیما بعد المبالغ المحصلة منھا في شراء محافظ عقاریة 

 . 1أخرى، وھكذا تتوالى عملیة البیع و الشراء

بنت نظام الدیون الرھنیة المدعمة سندیاً كانت تطمح إلى تحقیق ھدفین إن غالبیة الدول التي ت

  :2مستقلین

 .ضمان إعادة تمویل الدیون الرھنیة باللجوء إلى السوق و لیس عن طریق النظام البنكي -

 .الحد من السرعة الزائدة للتداول النقدي، التي تسبب في شكل من الأشكال الخلق النقدي -

  

 

 :المدعمة برھونات عقاریةنظام الأوراق أنماط  -3

و طورت كلھا، كما رأینا، في أنشأت ھناك العدید من الأنظمة المدعمة برھونات عقاریة التي   

الولایات المتحدة سنوات السبعینات، حیث نجد إضافة إلى نظام الأوراق المدعمة برھونات عقاریة نظام 

، و ما «Asset-Backed Securities: ABS »آخر یسمى بنظام الأوراق المالیة المدعم بالأصول 

 . أو سند دین مدعم بالعقار  « Mortgage Backed Bonds (MBB)»یسمى بـ 

 :  كما ینبثق عن نظام الأوراق المالیة المدعمة برھونات عقاریة نظامین ھما

و  « pay-through securities »المدعمة برھونات عقاریة القابلة للدفع فوراً   الأوراق المالیةنظام 

 Mortgage pass-through »الأوراق المالیة المدعمة برھونات عقاریة القابلة للتحویل فوراً نظام 

securities : MPTS » ، حیث یصنف ھذا الأخیر من الجیل الثاني من(MBS)  و لقد حقق نجاحاً و

ضافةً إلى كونھ ذو عائد قبولاً واسعاً لدى المستثمرین في الأوراق المالیة و ذلك لسھولة تطبیقھ و فھمھ إ

إن ھذا النوع من الأوراق المالیة مدعم كذلك برھونات عقاریة إلا أنھ یظھر كدین في میزانیة  .معتبر

 (MPTS)أي  (MBS)و نظراً لأھمیة الجیل الثاني لـ . 3المؤسسة المالیة التي تتداول القروض العقاریة

  .فإننا سنتطرق إلى مفھومھا ثم أھمیتھا و ممیزاتھا

 :MPTSمفھوم الأوراق المالیة المدعمة برھونات عقاریة القابلة للتحویل فوراً  - أ

بأنھا تلك الأوراق المالیة التي یتم إصدارھا في السوق المالیة، بعد القیام بوضع  MPTSتعرف 

، ثم یتم بیع « POOL »" مجمع"جمیع القروض العقاریة التي تم منحھا و التي لھا صفة مشتركة في 

جمع، مدعما برھونات عقاریة، بسعر فائدة موحد في السوق الثانویة، بحیث تكون للمرھونات ھذا الم

العقاریة المدعمة لھذا النوع من الأوراق نفس الخصائص سواءً من حیث أسعار الفائدة المستحقة أو 

                                                 
  .206عبد القادر بلطاس، مرجع سابق، ص   1

2 Abdelkader BELTAS, le développement du marché des capitaux et la structure des taux d’intérêt, op.cit, 
P40. 

  .207عبد القادر بلطاس، مرجع سابق، ص   3
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صفة " عالمجم"الخ، وبالتالي یأخذ ...الأقساط الشھریة أو المدة الزمنیة المخصصة لاستھلاك القرض 

  ).   أحادي(قرض عقاري منفرد 

في  (MPTS)للبنك المكلف بإدارة ھذا النوع من القروض العقاریة  مھمة الأساسیةتتمثل ال

ثم تحویلھا ) المبلغ المقترض(و الأقساط الخاصة برأس المال ) مبلغ الفوائد(تحصیل المستحقات الشھریة 

وراق المالیة العقاریة بعد استقطاع عمولة الإدارة، إلى صاحب الأ" pass-through"فوراً ) المستحقات(

  .1بولیصة التأمین و كل الأعباء الأخرى التي تم الاتفاق علیھا في عقد إدارة محفظة القروض العقاریة

  

  MPTSخریطة : 03الشكل رقم 

  

  .209عبد القادر بلطاس، مرجع سابق، ص : المصدر

    

  :  اق المالیة المدعمة برھونات عقاریة القابلة للتحویل فوراً الأورأھمیة  - ب

في كونھا تتمتع بالمرونة في التعامل من خلال توفیرھا لإمكانیة إجراء  MPTSتتمثل أھمیة 

عملیة التسدید المسبق للقرض الفردي المكون للمجمع دون التعرض لدفع غرامات إضافیة، الشيء الذي 

أكثر فأكثر فیؤدي ذلك إلى دفع تنمیة سوق القروض " المجمع"قاریة أو یسمح بتطویر المحافظ الع

  . العقاریة الثانویة

                                                 
  .208المرجع السابق، ص   1

 ةـــــــمالیــــــالسوق ال

حامل الأوراق المالیة 
  المدعمة برھونات عقاریة

  
 )المستثمر(

  (Banque) المقرض
المسیر للقروض 

 العقاریة

  
 المقترض أو الزبون

 ع المسبقالفوائد، أقساط الأصل و الدف :تسدید
through:-Pass 

 الفوائد 
 أقساط الفوائد 
 التسدیدات المسبقة  
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إن كون مجمع القروض العقاریة یحتوي على آلاف القروض الفردیة أو على مئات أو عشرات 

القروض فإن ھذا یشجع المستثمرین على الاستثمار في محفظة مالیة متنوعة بدلاً من اللجوء إلى 

  .1مار في محافظ مالیة غیر متنوعة تكون نسبة المخاطرة فیھا أكبرالاستث

  :الأوراق المالیة المدعمة برھونات عقاریة القابلة للتحویل فوراً ممیزات  -ج

  :في عدة عناصر نذكر منھا MPTS 2تتمثل ممیزات

 نوع الضمانات. 

  المجمع"عدد المقرضین المسموح بھم في." 

 لعقاریةالتصمیمات المتعلقة بالقروض ا. 

  المجمع"صفات القروض العقاریة في." 

 طریقة التسدید. 

  للمجمع"الحد الأدنى للقروض العقاریة." 

یتمثل في ضمانات  النوع الأول. بنوعین من الضمانات MPTSتتمتع  :نوع الضمانات المقدمة

مقدرة تسدید الفوائد المستحقة و أقساط المبلغ الأصلي وفق آجال استحقاقھما بصرف النظر عن 

، أي في حالة عجز المقترض عن الدفع فإن المؤسسة الضامنة ھي التي ھالمقترض على الوفاء بالتزامات

التعدیل "و یعرف ھذا النوع من الضمان بـ . تتكفل بدفع المستحقات الشھریة مكانھ إلى مالك المستند

  . « Fully modified pass-through »أو " الكامل للتحویل الفوري

من الضمانات فیشمل تسدید الفوائد و أقساط المبلغ المقترض، على أن یتكفل  وع الثانيالنأما 

الضامن بتسدید الفوائد فقط في وقتھا دون أن یتكفل بتسدید أقساط القرض في وقت محدد، و لكن تحول 

یسمى ھذا و . إلى صاحبھا عند استلامھا من الدائنین على أن لا یتعدى ذلك وقتاً معیناً ) أقساط القرض(

  .« Modified pass-through »أو " تعدیل التحویل الفوري"النوع من الضمانات بـ 

یمكن للمجمع أن یتكون من قروض منحت من  ":المجمع"عدد المقرضین المسموح بھم في 

كما (طرف مؤسسة مالیة واحدة أو عدة مؤسسات مالیة، على أن تتوفر جمیع القروض المكونة للمجمع 

على خصائص ) الأوراق المالیة المدعمة برھونات عقاریة القابلة للتحویل فوراً تطرقنا لمفھوم رأینا عند 

عند تعدد المقرضون في المجمع فإن ذلك یشكل ما یعرف بالتنویع في المحفظة العقاریة، بحیث . مشتركة

اس إقلیمي أو و قد یكون ھذا التنویع على أس. تكون ھذه الأخیر في ھذه الحالة أقل عرضةً للمخاطرة

  .جغرافي
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تختلف التصمیمات المتعلقة بالمجمع  ":المجمع"التصمیمات المتعلقة بالقروض العقاریة في 

تبعاً للمرھونات العقاریة، فقد تكون التصمیمات على أساس المرھونات العقاریة التقلیدیة أو على أساس 

 ARM : Adjustable-Rate)دیل نظام الفوائد القابل للتع: المرھونات العقاریة المستحدثة مثل

Mortgages)  أو النظام الذي یأخذ بعین الاعتبار تحركات معدلات الفائدة أو النظام المبني على الفوائد

  .المزدوجة

لكي تشكل القروض العقاریة الممنوحة عنصراً في  ":المجمع"صفات القروض العقاریة في 

 :ن تتوفر على الشروط التالیةلدعم سند القرض العقاري، فإنھ ینبغي أ" المجمع"

 یجب تصنیف القروض العقاریة حسب الضمانات التي تعتمد علیھا. 

 تحدید الحد الأقصى للمبلغ المقترض بشكل دوري. 

  ھناك حد أقصى(تحدید المدة الزمنیة التي انقضت على منح القرض.( 

 ق أقل أو مدة الاستحقاق یجب أن تكون موحدة، رغم كون بعض القروض لھا مدة استحقا

سنة مع العلم أن ھناك بعض القروض مدة استحقاقھا قد  20أكثر، بمعنى یمكن تحدید مدة الاستحقاق بـ 

 .تكون أقل أو قد تكون أكثر

  ًیجب تحدید ھامش الفائدة المسموح بھ مسبقا . 

ي ینبغي توحید طرق تسدید المستحقات القابلة للتحویل الفوري لتفادي التأخیر ف :طریقة التسدید

   .دفع المستحقات المتفق علیھا و فق زمن محدد

على  "للمجمع"یتوقف الحد الأدنى للقروض العقاریة  ":للمجمع"الحد الأدنى للقروض العقاریة 

   .الشروط التي یضعھا المستثمر الذي سیقوم بشراء المحفظة العقاریة

 :دوافع عملیات التوریق -4

عملیات التوریق یتمثل في التحرر  إلى ءوالیة للجالمؤسسات الم لعل السبب الرئیسي الذي یدفع

 )بحیث یصعب الحصول على ضمانات الخزینة بسبب محدودیة الموارد( العمومیة من قیود المیزانیة

وتدبیر مخصصات لمقابلة الدیون  حیث تقضي القواعد المحاسبیة والمالیة مراعاة مبدأ كفایة رأس المال،

طة التمویل بشكل عام، ویبطئ بالضرورة من دورة رأس المال، ویقلل المشكوك فیھا، وھو ما یعرقل أنش

   .بالتبعیة من ربحیة البنك

في ھذه الحالة یعد بدیلا مناسبا حیث یسمح بتدویر جزء من الأصول  التوریق و

لدیونھ لدى الغیر دون أن  الضامنةغیر السائلة  أصولھالناجمة عن توریق  « Recycle Cash » السائلة

زیادة في الجزء المخصص للمخاطر في میزانیة البنك، أي دون الحاجة لمخصصات مناظرة  لكیحتم ذ

   .المیزانیة العمومیة في
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لعملیات التوریق في  الأھداف و إلى جانب ھذا، أو بالتوازي معھ، ثمة مجموعة من الدوافع

  :1مقدمتھا ما یلي

 طریق تحویل الأصول غیر السائلة  والإنتاجیة ومعدل دورانھا، عن رفع كفاءة الدورة المالیة

 مما یساعد على توسیع حجم الأعمال للمنشآت بدون الحاجة .توظیفھا مرة أخرى لإعادة إلى أصول سائلة

 .إلى زیادة حقوق الملكیة

 أفضل أسعار العقاریة، وبشروط و سھیل تدفق التمویل لعملیات الائتمان بضمان الرھونت 

 .أطولوفترات سداد 

  من خلال توزیع المخاطر المالیة على قاعدة عریضة من للأصول الائتمانتقلیل مخاطر ،

 .المختلفة القطاعات

 الدیون الراكدة إنعاش سوق المالیة، و للأخطارن وانحسار احتمالات تعرض المستثمر. 

  لكفایة رأس المال أعلىتخفیف وطأة المدیونیة، مما یساعد في تحقیق معدلات. 

  العقارات والسیارات بعض القطاعات الاقتصادیة مثلفي  الأولیةتنشیط السوق. 

 وتنویع المعروض فیھا من منتجات  سوق المال من خلال تعبئة مصادر تمویل جدیدة، تنشیط

 .تنشیط سوق تداول السندات مالیة، و

 یتطلب العدید من لأنھتساعد على الشفافیة، وتحسین بنیة المعلومات في السوق،  أداة التوریق 

المعلومات في  ، مما یوفر المزید منالإقراض، ودخول العدید من المؤسسات في عملیة الإجراءات

 .السوق

 ،فیما لو أمكن التعامل مع إحدى  توفیر العملات الأجنبیة في حالة التوریق عبر الحدود

  .بطاقات الائتمان وغیرھا المؤسسات المھتمة بتحویلات العاملین في الخارج، أو

 :تكلفة التوریق -5

یأتي بدون تكلفة أو بدون مخاطر، إنما ھناك تكلفة تتمثل  نجاح أسلوب التوریق لا یمكن أنن إإ

والقروض المصدرة، والمصروفات الإداریة المصاحبة لإنشاء الدین، بالإضافة  في تكلفة تمویل الدیون

ستشارات الا القائمین بعملیة التوریق، وتكالیف أجورتحسین الجدارة الائتمانیة، ودفع  إلى تكالیف

تغییر وتطویر الأنظمة حتى  المحاسبیة والقانونیة، والتكالیف الخاصة بمؤسسات التصنیف، وتكلفة

  .تتناسب مع نظام التوریق

                                                 
1 http://www.tashreaat.com 
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نظام التوریق من مخاطر تصاحبھ مثل مخاطر الائتمان، ومخاطر  ومن ناحیة أخرى، لا یخلو

روض، ومخاطر السوق، بالإضافة إلى للمصدر أو للحاصلین على الق سواءً  الإفلاسالضمان، وحالات 

  .1للجھات العاملة في التوریق، ومخاطر تتعلق بإدارة وتشغیل عملیة التوریق مخاطر مؤسسیة

  أھمیة تطور السوق الرھنیة: المطلب الثالث

، قامت عدة دول على امتداد القارات الخمس 1995مع نھایة الثمانینات و تحدیداً بدءاً من سنة 

روض الرھنیة آخذین مرجعیتھم في ذلك النموذج الرھني المطور في الولایات المتحدة بتطویر سوق الق

  .الأمریكیة، و یعود ھذا الاختیار للأسباب التي سیتم طرحھا فیما یلي

  :لقد مر تطویر النموذج الرھني الأمریكي بعدة مراحل نوجزھا فیما یلي

رف بعض الدول الصناعیة، خاصة اتبعت من ط" monétariste"إن التوجھ نحو سیاسة نقدیة 

مثل الولایات المتحدة الأمریكیة في نھایة السبعینات، أدى إلى إحداث ضائقات مالیة لدى مؤسسات 

ھذه . الأمریكیة بدایة الثمانینات (« Saving & Loan Association. « S&L)الادخار و الائتمان 

عن مستویاتھا المعتادة التي لم تعرف منذ أزمة  بھا من خلال ارتفاع معدلات الفائدة الشعورالضائقة تم 

  .(Overheating)الثلاثینات، و مستوى تضخم ذو نمو شبھ سریع 

خفض معدلات  حولحتى و إن كان الھدف المرجو على ما یبدو من ھذه السیاسة یتمحور أساساً 

عتبر لمعدلات التضخم، فإن أثره على أرض الواقع كان بالأحرى محسوس بھ من خلال الارتفاع الم

  .الفائدة الحقیقیة و التقدیر المھم للنقد الأمریكي

إن التفسیرات المقدمة آنذاك كانت ترمي إلى كون معدلات الفائدة الحقیقیة لا یمكن لھا أن تكون 

انتقالیة إلا في حالة ما إذا تترجم بارتفاع مماثل لمعدل المردودیة للأصول المالیة المتبادلة في السوق 

  .المالیة

فضل الأمریكیون سیاسة نقدیة مقیدة وجدت في نھایة المطاف أمام نتائج غیر منتظرة، لأن 

تسییر مقید للكتلة النقدیة ینبغي من المفروض أن یقود إلى ارتفاع في معدلات الفائدة الحقیقیة على المدى 

ھ یمكننا ملاحظة بأن إلا أن. القصیر مع إبقاء معدلات الفائدة الحقیقیة على المدى الطویل دون تغییر

  . معدلات الفائدة الحقیقیة على المدى الطویل تكون مرتفعة بمقدار ما تكون المعدلات على المدى القصیر

كانت عاجزة، خلال فترة طویلة، على  « S&L »في الواقع إن مؤسسات الادخار و الائتمان 

  . حھا لقروض عقاریة طویلة الأمدالقیام بتعاملات مالیة للسكن باقتراضھا على المدى القصیر و بمن

، و قبل ھذا التاریخ كان 1979إن سیر النظام كان یبدو مقبولاً حتى انھیار معدلات الفائدة سنة 

  .یتمیز باستقرار نسبي للأسعار و لمعدلات الفائدة) و حتى الأوروبي(الاقتصاد الأمریكي 

                                                 
1 http://www.tashreaat.com 
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كانت، خلال ھذه الفترة،  « S&L »تبعاً لمثل ھذه الوضعیة فإن مؤسسات الادخار و الائتمان 

في وضعیة یستحیل بمقتضاھا الاستمرار في دفع معدلات فائدة جد مرتفعة على إیداعات قصیرة الأجل 

في حین أن ھذه الإیداعات نفسھا كانت موظفة على الأمد الطویل بمعدل فائدة ثابت كان أقل بكثیر 

  . ذه الحالة قد عرفتھا الجزائر في نھایة التسعینات، و نذكر أن مثل ھارتفاعاً من معدلات المدى القصیر

إن القرار الحسن و الحكیم الذي كان یفترض أن یؤخذ في تلك الفترة، من أجل تقلیص الآثار 

 « S&L »السلبیة لمثل ھذه السیاسة یكمن بكل بساطة في إخراج كل الأصول طویلة الأمد من میزانیات 

إن ھذا القرار . ، ثم بیعھا فیما بعد في السوق الرھنیة الثانویةو تشكیل محافظ سندات رھنیة متجانسة

سمح من جھة، بتحكم أفضل في تسییر خصوم المیزانیة و أدى إلى خلق حیویة على مستوى السوق 

في أوروبا، لم یكن لمؤسسات القروض الرھنیة ھذا الإشكال  .الرھنیة الثانویة الأمریكیة، من جھة أخرى

لكن الغلو في الرسملة یدل كذلك على الاستخدام السیئ  .(over-capitalized)لرسملة لأنھا كانت فائقة ا

  .1للموارد النادرة في أوروبا، عكس ما ھي علیھ الولایات المتحدة الأمریكیة

 :نماذج البنوك الرھنیة الأمریكیة و الأوروبیة المقارنة -1

ھا في تطویر نظام الدیون یتمیز النموذج الرھني الأمریكي بعدة میزات، ساھم البعض من

، حیث سمح ھذا الأخیر بدوره، و بصفة أساسیة، في خفض احتیاج "securitization" سندیاً المدعمة 

  .مانحي القروض الرھنیة لرؤوس أموال معتبرة

إن الأزمة التي ضربت النشاط الرھني بدایة الثمانینات، في الولایات المتحدة الأمریكیة، أتاحت 

البنوك الرھنیة المتخصصة التي وفرت قروض للمالكین، : واع جدد من المقرضین ھمالفرصة أمام أن

  .شكلت بھا محافظ مالیة و احتفظت بھا لوقت معین، ثم بیعھا بعد ذلك في السوق الثانویة

من % 35خلال سنوات التسعینات، كانت البنوك الرھنیة الأمریكیة مسؤولة عن حوالي 

ھذه المؤسسات، في الواقع، تتمتع بتنظیم . 1996سنة %  55وصلت إلى القروض الرھنیة، ھذه النسبة 

ُ ما عن تنظیم نظیراتھا من المؤسسات في الدول الأوروبیة ففي الولایات المتحدة، على . مختلف شیئا

سبیل المثال، مؤسسات الائتمان تقرض الأموال للأسر، تشكل محافظ رھنیة، ثم بعد ذلك تبیعھا في 

  .السوق الثانویة

. بأن في ھذا النوع من العملیات یكون رأس المال المطلوب منخفض إلى أقصى حد من الواضح

بینما نجد في أوروبا نفس المؤسسات التي تقرض الأموال تشكل محافظ رھنیة ثم تحتفظ بھا في 

                                                 
1 Abdelkader BELTAS, le développement du marché des capitaux et la structure des taux d’intérêt, op.cit, 
PP41-42. 
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في ھذه الحالة، یستدعي الأمر إیجاد الأموال اللازمة في السوق من أجل القدرة على . میزانیاتھا

  .1ھذه الخطوة في حد ذاتھا تحتاج إلى مستوى رأس مال مھم. لاستمرار في منح القروضا

  :إن الفرق بین ھذین النظامین الرھنیین یمكن أن یبین، على نحو مختصر، كالآتي

  :   النموذج الأمریكي -أ

 تھیمن البنوك المتخصصة في مجال القروض العقاریة على السوق الرھنیة. 

 رھنیة ھو محصلة أزمة ضربت مؤسسات الادخار و الائتمان في بدایة إن بروز البنوك ال

 . سنوات الثمانینات بسبب غیاب رسملة كافیة

  تبیع البنوك الرھنیة القروض في السوق الرھنیة أساساً إلى مؤسسات الدولة التي تتمتع على

 .الأقل برأس المال المطلوب

  لا تھتم سوى بمنح القروض للمالكینبما أنھ تتواجد سوق ثانویة فإن البنوك الرھنیة. 

 : النموذج الأوروبي -ب

  ھناك العدید من المؤسسات المتدخلة على مستوى سوق القرض الرھني بما في ذلك البنوك

 .الخ...التجاریة، شركات التأمین، 

  تظھر القروض الرھنیة في حسابات المؤسسات المقرضة؛ فھي مؤسسات ذات رأس مال

 .مرتفع

 ك العقاریة الأوروبیة بمحافظ القروض الرھنیة الخاضعة لقوانین صارمة وتعید تحتفظ البنو

 .تمویل ھذه القروض عن طریق إصدار سندات في السوق المالیة أو عن طریق ودائع قصیرة الأجل

  المؤسسات المانحة للقروض الرھنیة یجب أن تتمتع بأداء عال في مجال جمع الموارد ذات

وى السوق المالیة من أجل القدرة على خلق ظروف ملائمة لمنح القروض الآجال الطویلة على مست

 .الرھنیة

  :لأمریكي و الأوروبياالنتائج المستخلصة من النموذجین  -2

  :2یمكن استخلاص مما سبق النتائج التالیة

البنك الرھني الأمریكي لیس في حاجة إلى حد أدنى من الأموال من : النموذج الأمریكي -

یات منح القروض الرھنیة، لأن جزء مھم من ھذه الدیون سوف یتم بیعھا على مستوى أجل القیام بعمل

فسوف یتم تحملھا من قبل الحائزین الجدد للدیون، و ) الدیون(أما المخاطر المتعلقة بھا . السوق الثانویة

 .في ھذه الحالة فإن البنوك الرھنیة تتخلص من رقابة القواعد الاحترازیة

                                                 
1 Ibid., PP42-43. 
2 Ibid., PP43-44. 
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یتعین على البنوك الرھنیة الامتثال للقواعد الاحترازیة كما یجب علیھا : النموذج الأوروبي -

ھذه . وفقاً للقوانین الساریة المفعول (un ratio de solvabilité)الحفاظ على نسبة للقدرة على الوفاء 

ل النسبة المترجمة إلى مصطلح نقدي یمكن أن تمثل مبلغ لا یمكن تجاھلھ بالنسبة للبنك و یمكن أن تشك

بما في (إن مخاطر الائتمان المرتبطة . في نفس الوقت حاجزاً أمام الدخول إلى سوق القروض الرھنیة

تبقى تحت مسؤولیة البنك و تظھر في المیزانیة، و یتم مراقبتھا من قبل ) ذلك مخاطر التسدید المسبق

 ).  البنك المركزي، على سبیل المثال(مؤسسة الإصدار 

 :   النموذجین یمكن إدراكھ من خلال عنصرینإن الفرق ما بین ھذین 

یوجد حالیاً على الأقل ثلاث مؤسسات تھیمن على السوق الرھنیة  :الضمانات الممنوحة - أ

 Ginie »یتعلق الأمر بالجمعیة الوطنیة الحكومیة للرھون . الثانویة في الولایات المتحدة الأمریكیة

Mae »،  الشركة الفیدرالیة للقروض الرھنیة«Freddie Mac» و الجمعیة الوطنیة الفیدرالیة للسكن ،

« Fannie Mae » . یضاف إلیھا الإدارة الفیدرالیة للسكن« FHA »  التي تضمن القرض الممنوح من

 .قبل ھذه المؤسسات الثلاث للأسر ذات الدخل المتوسط و الضعیف

وض الرھنیة إلى المؤسسات في الواقع، إن البنوك الرھنیة الأمریكیة تبیع عادةً حافظاتھا من القر

ھذه المؤسسات الأخیرة  .« Fannie Mae »و «Ginie Mae » ،«Freddie Mac »: المتخصصة

الثلاث، المستفیدة بصفة ضمنیة أو جلیة من ضمان الحكومة الفیدرالیة الأمریكیة، نجحت في خفض 

نجد الدول الأوروبیة قد وفقت  بینما(نقطة أساسیة  50تكالیف الأموال المجمعة في السوق المالیة بحوالي 

في (إضافة إلى ھذا، فھي مرخصة ). نقطة أساسیة فوق السندات الحكومیة 30إلى  20في خفض سوى 

 8.5للجوء إلى الخزینة العمومیة الأمریكیة لإعادة تمویلھا بمبلغ یصل إلى غایة ) حالة الضرورة المطلقة

لكل واحدة منھما بنیة رأس مال  «Freddie Mac»و  « Fannie Mae »من جھتھا، . ملیار دولار

، مقارنة بالبنوك (1:32)دولار من رأس المال  1لـ  (de la dette)دولار من الدین  32تقدر بـ 

من مبلغ القروض الرھنیة %  50أن  الإشارة إلىجدر ت. (1:11,5)الخاصة، حیث تقدر النسبة بـ 

  .1997كان مضموناً إلى نھایة ) السكنات(

لق بأوروبا، فإنھ لا یتواجد ھذا النوع من التسویة على مستوى فیدرالي أو مستوى فیما یتع

ھذه المؤسسات الأخیرة ینبغي . حكومي الذي یسمح بإعادة تمویل مؤسسات الائتمان في السوق الثانویة

علیھا أن تدبر أمرھا من أجل إیجاد الأموال الضروریة القابلة للإقراض سواءً في السوق المالیة، 

بإصدارھا للسندات التي لیست بالضرورة مضمونة من طرف الدولة، أو تحت شكل جمع الودائع، لأن 

یمنع على الدول الأعضاء ) من تشریع الاتحاد الأوروبي المعدل 88و  87المادة (التشریع الأوروبي 

في بعض مع ذلك ھناك بعض التسویات المحدودة بالزمن، التي حصلت . منح ضمانات للسندات الرھنیة
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الدول كفرنسا، النمسا، السوید و سویسرا و التي من خلالھا أعطت ھذه الدول دعمھا للسندات الرھنیة 

  .المصدرة من قبل الخواص

ما یمكن استخلاصھ من كل ھذا ھو أن الضمانات الممنوحة من قبل الحكومة الأمریكیة، بصفة 

لھا أثر إیجابي ) Freddie Macو  Fannie Mae ،Ginie Mae( ضمنیة أو جلیة، للوكالات الفیدرالیة

إن مخاطرة . من قبل ھذه الأخیرة في السوق المالیة على مستوى مخاطرة السندات الرھنیة المصدرة

فقط بینما في بلدان منظمة التعاون الاقتصادي و التنمیة %  20السندات الرھنیة مرجح في ھذه الحالة بـ 

« OCDE »یضاف إلى ھذا، معاملات %.  50لنوع من السندات ھو ، فإن الترجیح بالنسبة لنفس ا

السندات الرھنیة في السوق الثانویة للولایات المتحدة الأمریكیة التي ھي ضمنیاً مضمونة من طرف 

الحكومة الأمریكیة، الشيء الذي یعكس تكالیف الموارد المجمعة الأقل ارتفاعاً في الولایات المتحدة 

  . الأمریكیة عنھا في أوروبا

یعتبر نظام الدیون المدعمة سندیاً للقروض الرھنیة في  :تطویر نظام الدیون المدعمة سندیاً  -ب

ذلك أن وضع ھذا النظام من قبل مؤسسة ائتمان . الولایات المتحدة الأمریكیة أكثر تطوراً منھ في أوروبا

في سوق رِؤوس  للسندات الرھنیة المتجانسة، تبیعھا فیما بعد) أو محافظ(یقتضي تشكیل محفظة 

 .1الأموال

  :إن الامتیازات التي یمنحھا ھذا النظام متعددة

 الاستعمال الجید لرأس المال  

غیر مطور بعد، فإن المقرض " la titrisation"في سوق للقرض الرھني أین یكون نظام 

مخاطر أسعار (یجب أن یتحمل من المفروض كل المخاطر المرتبطة بالقروض الممنوحة ) البنك(

من أجل ضمان كل ھذه المخاطر، ینبغي الاحتیاط ). الخ...فائدة، مخاطر السیولة، مخاطر عدم التسدید، ال

مطور بقدر كاف " la titrisation"على العكس، إذا كان نظام . بمؤونات یمكن أن تكون معتبرة و مكلفة

س المال المطلوب یكفي فإن معظم المخاطر سیتم التكفل بھا بواسطة السوق و عندئذ فإن حد أدنى من رأ

  .للقیام بعملیات القروض الرھنیة

 سیولة مضمونة  

في نظام رھني دیونھ غیر مدعمة سندیاً، یتعین على البنك الحصول على قدر كاف من الأموال 

بینما . خلال كامل فترة القروض الممنوحة إذا كان یرغب بالحفاظ على ھذه القروض في حافظتھ المالیة

لا ینبغي أن ینشغل بجمع الأموال في السوق من ) المقرض(نھ مدعمة سندیاً، البنك في نظام رھني دیو

أجل استعمالھا في منح القروض الرھنیة، لأن إعادة التمویل مضمون من قبل المؤسسات المختصة التي 

  .تتعامل في السوق الرھنیة الثانویة

                                                 
1 Ibid., PP45-46. 
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 تسییر محكم للمخاطرة 

أسعار الفائدة و كذا مخاطرة السیولة یكون أكثر تحكما إن تسییر مخاطرة عدم التسدید و مخاطرة 

  . (non-titrisé)في ظل نظام القروض الرھنیة المدعمة سندیاً منھ في ظل نظام آخر یفتقده 

لرؤوس الأموال في أوروبا یمكن لھ أن یشكل  لمةوعسوق مجود ومع " الأورو"إن إصدار 

یمكن " la titrisation"بالإضافة إلى ذلك، فإن ".la titrisation"حافزاً معتبراً یساھم في إنجاح نظام 

لھا كذلك توحید نمط المنتوجات المالیة و كذا الإجراءات المتعلقة بمنح و تسییر القروض الرھنیة في 

  .أوروبا

  

  

  :المبحث الثالث

  أثر إعادة التمویل الرھني على الائتمان البنكي

الحدیثة التي تم التوصل إلیھا في مجال تمویل تعتبر عملیة إعادة التمویل الرھني من النظم 

السكن، حیث ظھرت ھذه العملیة كحل استراتیجي لمعالجة عجز مؤسسات الادخار و الائتمان في تقدیم 

یسعى ھذا الحل بالدرجة الأولى إلى دفع و ، )مشكلة التباین في استحقاق الموارد(القروض طویلة الأجل 

السكن و یسعى بالدرجة الثانیة إلى تطویر نمو القطاع المالي و من ثم عجلة نمو الاقتصاد بتنشیط قطاع 

  .المساعدة على توزیع أفضل للمخاطرة المالیة المتعلقة بمحافظ البنوك التي تحتوي على قروض سكنیة

انب الاجتماعي و ـإذن فإن لنموذج إعادة التمویل الرھني، كما رأینا، آثار مختلفة سواء على الج

لكننا في ھذا المبحث سنقتصر فقط على دراسة الأثر الذي تحدثھ . و المالي و المصرفيالاقتصادي أ

عملیة إعادة التمویل الرھني على الجانب الائتماني و بالخصوص تلك الآثار المنعكسة على الجوانب 

  :التالیة من الأداء الائتماني

إدارة محافظ القروض  مردودیة الأموال المستثمرة في ھذه العملیة و الدخل المتوقع من -

 .الرھنیة

 .التحكم في المخاطر -

 .توفیر السیولة -

     .حجم مبالغ القروض المتداولة -

  الائتمان ةأثر إعادة التمویل الرھني على مردودی: المطلب الأول

بصفة عامة، إن مردودیة البنك تقاس كما ھو الحال بالنسبة لأي مؤسسة أخرى، بواسطة الفرق 

إن تواجد مردودیة كافیة ھو الضمان لبقاء و ). أو المصاریف(و النفقات ) و النواتجأ(ما بین الإیرادات 
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لذا فإننا لا ندھش من إعارة الھیئات . استمرار مؤسسات الائتمان و كلازمة، مجمل النظام المالي

  .الاھتمام البالغ لھذا العامل) الجنة البنكیة(المشرفة على النشاط المصرفي 

الائتمان، سنحاول أولاً معرفة  ةأثر إعادة التمویل الرھني على مردودیسة قبل التطرق إلى درا

  .أھم مؤشرات المردودیة بالنسبة لمؤسسات الائتمان

 :مؤشرات المردودیة البنكیة -1

إن النتیجة الصافیة ھي المؤشر الأخیر لمردودیة البنك، مع ذلك فإن النتیجة ھي الرصید المتبقي 

ھذه التغیرات، . ایرة، و من الأحداث التي یمكن لھا أن تضفي میزة استثنائیةالذي ینشأ من عملیات جد مغ

  .التي تطرأ من سنة إلى أخرى، لیست إذاً دوما جد مھمة

لكن بتجمیع مختلف الأنشطة البنكیة في أصناف متجانسة، فإنھ من الممكن الحصول على أرصدة 

ردودیة مؤسسات الائتمان و رسم مجمل مھمة من و جھة النظر الاقتصادیة، تسمح بتقییم عوامل م

 les)غیر أنھ، بحساب ھذه الأرصدة الوسیطة للتسییر و النسب . العناصر التي تدعم النتیجة النھائیة

ratios) 1الناجمة، فإن الجھات المشرفة على النشاط المصرفي تحوز على أداة تسھل عملھا الرقابي. 

 :الأرصدة الوسیطة للتسییر - أ

حسب من خلال المعلومات المتوفرة عن حسابات النتائج التي تُُ◌برز بصفة عددھا خمسة، و ت

  .2شاملة المصاریف و النواتج عن كل سنة

و ھو المؤشر الذي یُحَصل تنوع الوظائف البنكیة و یحدد : (PNB)الناتج الصافي البنكي  -أ.أ

  .الھامش الخام المحصل من طرف مؤسسات الائتمان من مجمل أنشطتھا البنكیة

یمثل الناتج الإجمالي للاستخدام الھامش الخام : (PGE)الناتج الإجمالي للاستخدام  -ب.أ

المحصل من طرف مؤسسات الائتمان من مجمل أنشطتھا الجاریة، و الذي یشمل على النواتج و 

المصاریف التي لا تنشأ عن العملیات البنكیة، فھناك بعض المؤسسات التي یكون لدیھا مساھمات متعددة 

  .و ذمة عقاریة معتبرة تعود بصفة أساسیة على نتیجتھا

بانتقاص من الناتج الإجمالي  (RBE)یتم التحصل على : (RBE)النتیجة الخام للاستغلال  -ج.أ

الإیجار، مصاریف النقل، (مصاریف المستخدمین و مصاریف عامة أخرى : مجمل المصاریف الھیكلیة

  .كو مخصصات الاھتلا...) الصیانة، الإشھار

ھذا الرصید یأخذ بعین الاعتبار تأثیر بعض المخاطر : النتیجة الجاریة قبل الضرائب -د.أ

 le risque de »الناتجة عن وظیفة الوساطة المالیة، و على وجھ الخصوص مخاطر الطرف المقابل 

                                                 
1 Christian Descamps et Jacques Soichot, op.cit, P154. 
2 Ibid., PPP155-157-158. 



 74

contrepartie » . و و یتم التحصل علیھ بانتقاص من النتیجة الخام للاستغلال مخصصات المؤونات

  .الخسائر على الدیون المعدومة الغیر قابلة التحصیل

أخیراً، فإن نتیجة السنة المالیة یتم التحصل علیھا بعد انتقاص النواتج و : النتیجة الصافیة -ه.أ

، المخصصات أو الاسترجاعات )التي لا تنتج إذاً عن الوظیفة الجاریة للمؤسسات(المصاریف الاستثنائیة 

التي لا تغطي مخاطرة محددة بوضوح لكن مخاطرة  –لأجل مخاطر بنكیة عامة  الصافیة على الأموال

  .  و الضریبة على الشركات –مستقبلیة ذات طابع عام 

  

 :« les ratios d’exploitation »نسب الاستغلال  - ب

  .1إن حسابات النتائج تسمح بالمقابل حساب عدة معاملات خاصة بتحویل شروط الاستغلال

مصاریف عامة و (یُرجع مجمل المصاریف الھیكلیة : صافي للاستغلالالمعامل ال -أ.ب

إلى الناتج الإجمالي للاستغلال و یمثل حصة الثروة التي یتم خلقھا من قبل المؤسسة و ) اھتلاكات

  .المحولة إلى ھذه المصاریف

یقدر حصة المردودیة الخام للمؤسسة  :سعي المخصصات في تغطیة مخاطرة الائتمان -ب.ب

و یقاس بواسطة نسبة الإجمالي المشكل بالخسائر على الدیون . ي تخصص لتغطیة مخاطرة الائتمانالت

المعدومة الغیر قابلة التحصیل و المخصصات الصافیة للمؤونات من أجل مخاطرة الائتمان على النتیجة 

  .الخام للاستغلال

رؤوس الأموال  یرجع الربح الصافي إلى :معامل مردودیة رؤوس الأموال الخاصة - ج.ب

  .و یكمن بالنسبة للمساھم، كمؤشر مرودیة لاستثماراتھ في البنك). رأس المال و الاحتیاطي(الخاصة 

أخیراً، فإن حاصل جداء ناتج معدل الرسملة في معامل المردودیة یعطي : عائد الأصول -د.ب

              .    صولالنتیجة الصافیة بالنسبة إلى إجمالي المیزانیة، الذي یعبر عن مردودیة الأ

  :على مردودیة الائتمان العقاريأثر التمویل  -2

مما سبق الإشارة إلیة أن الأزمة التي عرفتھا مؤسسات الادخار و الائتمان الأمریكیة أواخر 

السبعینات ھددت الاستحقاقات المالیة المحتملة التي یمكن أن تخلقھا ھذه المؤسسات للحكومة الأمریكیة، 

ذه الاستحقاقات في وقت قصیر جداً إلى خسائر حقیقیة لأن المشاكل التي عرفتھا ھذه إذ تحولت ھ

و بالإضافة إلى . المؤسسات كانت بسبب استعمال ھذه الأخیرة لودائع قصیرة الأجل في تمویل السكن

كونھا مؤسسات تابعة للدولة و رأس مالھا غیر كاف فإن أي عجز مالي ناتج عنھا یسدد من طرف 

، أقدمت ھذه المؤسسات ضبط محكمو في ظل محیط قانوني و اقتصادي لا یتسم ب. ة الأمریكیةالحكوم

                                                 
1 Ibid., PP159-161. 
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الاقتصادیة كانت متدنیة، بحیث تسببت في  اعلى منح قروض سكنیة بحجم مرتفع في حین أن مردودیتھ

  .دولار عن كل عائلة أمریكیة 2000خسارة قدرت بـ 

لأمریكیة لا یمكن اعتبارھا حدثاً منعزلا، فالدول إن التجربة التي عاشتھا الولایات المتحدة ا

الأوروبیة وغیرھا من بقیة دول العالم، عانت ھي الأخرى من نفس المشكل بسبب سیاساتھا المالیة التي 

تعتمد على التمویل العمومي و بسبب افتقارھا إلى سوق رھنیة ثانویة متطورة تلجأ إلیھا البنوك لإعادة 

  .ة الأجلالتمویل بالموارد طویل

في  (PNB)الصافي البنكي  إن التمویل العقاري یعتبر من أھم العناصر التي یعتمد علیھا الناتج

غالبیة بلدان العالم، فھو العنصر المحرك للنمو الاقتصادي و الاستقرار الاجتماعي، و لھذا السبب نجد 

في   70تصل إلى حوالي  (PIB) مثلاً أن القروض المخصصة للسكن كنسبة من الناتج الداخلي الخام

  .    1في أغلب الدول الأوروبیة  20في الولایات المتحدة الأمریكیة و أكثر من   55الدانمرك و 

لكن مما تجدر الإشارة إلیھ ھو أن نجاح إستراتیجیة إعادة التمویل الرھني، و الذي یكمن في 

یتوقف على توفر جو ملائم تتوفر فیھ تحقیقھا لمردودیة مرتفعة و مساھمة فعالة في حل مشكل السكن، 

  : 2جملة من العوامل أھمھا

 .وضع إطار قانوني و مؤسساتي كفء یضمن السیر الحسن لھذه العملیة -

إدخال تعدیلات ھیكلیة و إصلاحات جذریة على نظام التقاعد بحیث تؤدي إلى الزیادة في  -

لتقاعد عملیة ضروریة و جد مھمة من الادخار و تفادي الاستعمال السیئ للموارد، لأن إصلاح نظام ا

أجل تطویر الادخار المؤسساتي و التقلیل من مخاطر التسییر في مجال تمویل الرھن العقاري بحیث 

 .تكون النتیجة توفر ادخار قابل للاستعمال على المدى الطویل

 .إدخال تعدیلات ھیكلیة على نظام التأمین -

الأموال و استغلالھا الاستغلال الأمثل في  عصرنة الإدارة بالكیفیة التي تسمح بتوفیر -

 .مشاریع استثماریة مربحة

عموماً، إن المردودیة التقدیریة لوظیفة الائتمان یصعب قیاسھا على نحو دقیق، لأن ھذه الوظیفة 

مع كل الطوارئ و الصدف ) إلى غایة عشرون سنة(یمكن أن تكون لھا فترة حیاة تمتد إلى عدة سنوات 

السداد المسبق، المنازعات، تغییر العنوان، إعادة : عمیل الخاصة بوظیفة الائتمان/لاقة بنكالتي تمیز الع

 .   3الخ...التفاوض، 

  :عائد البنوك من عملیة إعادة التمویل الرھني -3

                                                 
  .56جع سابق، ص عبد القادر بلطاس، مر  1
  .78المرجع السابق، ص   2

3 Michel Rouach et Gérard Naulleau, Le contrôle de gestion bancaire et financier, 4 ème édition, Ed Revue 
Banque, Paris, 2002. P91.  
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تؤدي عملیة إعادة التمویل الرھني إلى خلق مصادر مختلفة للدخل بالنسبة للبنوك، باعتبارھا 

) البائع(بتكلیف البنك ) المستثمر(عملیة، حیث یقوم مشتري المحفظة المالیة عادةً طرفاً شریكاً في ھذه ال

ھذه المھمة عادةً ما . بإدارة شؤون القروض العقاریة الرھنیة المكونة للمحفظة خلال فترة الاستحقاق

شھریة جمع المستحقات ال: تكون من اختصاص البنوك الابتدائیة بحیث تشمل عدة وظائف نذكر منھا مثلاً 

و تحویلھا إلى مالك المحفظة العقاریة، إرسال إشعار إلى الزبائن في حالة ) فوائد و أقساط الأصل(

التأخر عن الدفع، التذكیر أحیاناً بالمستحقات الشھریة، إدارة الشؤون الأخرى مثل الضرائب الناتجة عن 

بائن قضائیاً في حالة عدم الدفع عملیات القرض، التأمینات على الحریق و على الحیاة، متابعة بعض الز

  .الخ...

    :عملیة إعادة التمویل الرھني مصادر الدخل المتأتیة من -  1.3

من خلال عملیة إدارة القروض الرھنیة التي تتم على المدى الطویل، تنشأ لدى البنك عدة 

  :1مصادر للدخل، نرتبھا حسب أھمیتھا فیما یلي

الخاصة  عمولة الإدارة أو التسییردى البنك و یتمثل في و ھو المصدر الأھم ل :المصدر الأول -

بالقرض، حیث تحتسب ھذه العمولة على أساس نسبة ثابتة من الرصید المتبقي كل شھر، وبذلك تنخفض 

 .% 2إلى  % 0,50قیمة العمولة مع استھلاك القرض، و تحدد ھذه العمولة عادةً ما بین 

حصلة عن طریق توظیف المستحقات المسددة من طرف و یتمثل في الفوائد الم :المصدر الثاني -

الزبون، حیث یوجد ھناك فرق بین التاریخ الذي یسدد فیھ الزبون مستحقاتھ و التاریخ الذي یحول فیھ 

خلال . البنك ھذه المستحقات إلى شركة إعادة التمویل الرھني باعتبارھا المالك الفعلي للقروض الرھنیة

 .یوظف ھذه الأموال في السوق النقدیة على المدى القصیرھذه الفترة یمكن للبنك أن 

یأتي من الفوائد التي یتحصل علیھا البنك من جراء توظیف المبالغ المخصص : المصدر الثالث -

الخ، لأن مستحقات ھذه المؤسسات عادةً ما تدفع ...دفعھا في المستقبل إلى شركات التأمین و الضرائب

و یتوقف مدى . البنك على ھذه المبالغ من الزبائن على أساس شھري على فترات منتظمة، بینما یتحصل

 .قیمة الفوائد المحصلة على شروط أسعار الفائدة قصیرة الأجل في السوق النقدیة

و ینشأ ھذا المصدر عادةً من غرامات التأخیر التي تحتسب على المستحقات  :المصدر الرابع -

د المستحقات أول كل شھر، و كان تاریخ التحویلات إلى مؤسسة فإذا تم تحدید مثلاً تاریخ سدا. المتأخرة

ھو الخامس و العشرون من كل شھر، فإن البنك یمكنھ في ھذه ) المالكة للقروض(إعادة التمویل الرھني 

ھذه الغرامة . الحالة فرض غرامة تأخیر على الزبون خلال ھذه الفترة نظراً لوجود تسدیدات متأخرة

  .       تعود على البنك طبعاً  تعتبر بمثابة عمولة

  :التكالیف المتعلقة بإدارة المحفظة العقاریة الرھنیة -  2.3

                                                 
  .201مرجع سابق، ص عبد القادر بلطاس،   1
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تشمل التكالیف المتعلقة بإدارة المحفظة العقاریة الرھنیة كل من العمالة و تشغیل نظام الإعلام 

رة و المؤونات التكالیف المباش: فالعناصر الأساسیة المكونة للتكلفة الإجمالیة ھي. الآلي المستعمل

الخ؛ حیث تعتبر التكالیف ...الخاصة بعدم تسدید المستحقات و استھلاك تكالیف حق شراء إدارة القرض

  .المباشرة من أھم عناصر التكلفة

یستنتج من كل ما سبق، أن ھناك مجال واسع لتحقیق أثر إیجابي لعملیة إعادة التمویل الرھني 

لیف، بالرغم من عدم انخفاض التكلفة المتوسطة بسبب الزیادة على مردودیة الائتمان في تخفیض التكا

  . في إدارة المحافظ العقاریة الأمر الذي یستدعي الزیادة في حجم المؤونات المتعلقة بحالات عدم السداد

  :تطبیق عملیة إعادة التمویل الرھني و أثره على مردودیة الائتمان -4

ذج حدیث یعمل على زیادة القدرة الائتمانیة للبنوك، إن تطبیق عملیة إعادة التمویل الرھني، كنمو

شجع من الناحیة الھیكلیة نمو القروض البنكیة في معظم الدول المتبنیة لھذه العملیة، كما ھو الحال 

بالنسبة لبریطانیا التي عرفت القروض البنكیة فیھا نمواً معتبراً في مرحلة التھاب أسعار العقارات 

التي تم إعادة (حیث ارتفعت تدفقات القروض الجدیدة ) 04: ھ الشكل البیاني رقمو ھو ما یبین(السكنیة 

ملیار جنیھ إسترلیني، في حین أن عملیات شراء السكنات  83,2الموزعة من قبل البنوك إلى ) تمویلھا

  .1ملیار جنیھ إسترلیني كقروض جدیدة 99,4حشدت 

  

  

  
  
  
  
  
  
  
   

  

  
  
  
  
  

  

                                                 
1 http://economic-research.bnpparibas.com 
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مریكیة العدید من موجات عملیات إعادة التمویل الرھني خلال كما عرفت الولایات المتحدة الأ
، حیث كانت مبالغ و كذا عوائد السوق الرھنیة في إطار عملیات ...)، 2003، 2001(السنوات الأخیرة 

  .1)06 :و الشكل رقم 05: وھو ما یبینھ الشكل رقم(إعادة التمویل الرھني جد مھمة 
  

  

  

  

  موال المستخلصة من السوق الرھنیةتقدیر رؤوس الأ: 06الشكل رقم 

  )النسب المئویة للعائد المتوفر(خلال عملیات إعادة التمویل الرھني 

                                                 
1 http://www.oecd.org 
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  http://www.oecd.org: المصدر

 

  :مردودیة التوریق -5

، لأن الأمر یتعلق بأثر الرافعة التي "كوك"إن عملیة التوریق تُحرض الظاھرة العكسیة لنسبة 

بواسطة ھذه التقنیة فإن المؤسسة البنكیة تحوز على الأداة التي تسمح . صةتنمي مردودیة الأموال الخا

لھا بالعمل دون اللجوء إلى المخاطرة، لذا فإن البنك لھ إمكانیة تخفیض مخاطرة معدلات الفائدة 

لأنھا معفاة جزئیاً من عبأ إعادة تمویل ) المرتبطة بالتسدید المسبق للقروض بمعدلات فائدة ثابتة(

  .1الموزعة القروض

و حسب . إن نشاط التوریق یعرف نمواً باطراد كبیر في الأسواق الناشئة مثل أوروبا الشرقیة

فإن نشاط توریق الدیون من خلال تحویلھا " ستیفن ستراوس"خبیر دولي في التوریق و الخدمات المالیة 

الأمریكیة، حیث بلغ حجم العملیات إلى أوراق مالیة، مثل السندات، یلقى قبولاً كبیراً في الولایات المتحدة 

و أكد نفس الخبیر على المزایا الإیجابیة جراء . ملیار دولار في أوروبا 312ملیار دولار مقابل  625

، )مؤسسات الائتمان(تفعیل نشاط التوریق على الاقتصاد بشكل عام وعلى الجھات المعنیة بشكل خاص 

اث أدوات جدیدة للمستثمرین كما تعمل على تجمیع حیث تساعد على توسیع نشاط سوق المال و استحد

رؤوس الأموال اللازمة لتحویل الاستثمارات الإنتاجیة و تقدم أداة مالیة جدیدة للجھات المصدرة للتوصل 

  .2إلى أسواق المال، بالإضافة إلى كونھا مصادر تمویل للمصارف و جھات الائتمان الأخرى

                                                 
1 http://www.univ-orleans.fr 
2 http://us.moheet.com 
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مزایا، سواءً من وجھة نظر المتطلبات الاحترازیة، تسییر كما توفر عملیة التوریق للبنوك عدة 

قد تجد مؤسسات التمویل فى ھذا النشاط فرصة طیبة للحصول و . الأصول و الخصوم أو المردودیة

  .    1كوكیل عن شركة التوریق الأصليعلى عمولات مجزیة مقابل قیامھا بتحصیل أقساط وفوائد الدین 

مقرض، جھاز تسییر، مودع أو طرف (ختلفة في عملیة التوریق فالبنوك التي تساھم بصفات م 

بتحویل . باستطاعتھا تنمیة و تنویع مداخیلھا و عمولاتھا و أرباحھا) یلجأ إلى رفع حجم القروض

أصولھا، تستطیع المؤسسات البنكیة الاحتفاظ بحجم قروضھا أو استثمار نواتجھا في أنشطة أخرى، 

  .   2ئتمان لدیھامجتنبة بذلك تركیز مخاطر الا

  

  

  

  مویل الرھني على السیولة البنكیةأثر إعادة الت: المطلب الثاني

إذا كانت ھناك عدة عوامل یمكن لھا أن تؤثر سلباً على وضعیة السیولة للبنوك، فإن ھذه الأخیرة 

لق تستفید بالمقابل، بفضل إزالة الحواجز في الأسواق، من اتساع موارد التزود برؤوس الأموال و خ

  .أوراق مالیة جدیدة، مما یساعد على طرح أدوات رفع رؤوس الأموال

 اسنتناول أولاً في ھذا المطلب السیاسة العامة لسیولة مؤسسات الائتمان في إطار مواجھتھ

لمخاطر السیولة ومبادئ التسییر لخزانتھا المالیة، و ذلك قبل التطرق إلى أثر إعادة التمویل الرھني على 

  .نكیةالسیولة الب

  :السیاسة العامة لسیولة مؤسسات الائتمان -1

إذا كان من السھل على البنوك خلق النقود من خلال عملیاتھا الائتمانیة، فإنھ من الصعب علیھا 

كذلك حفظھا بصفة دائمة ضمن تداولھا الخاص، لأن الأمر یتوقف على عملائھا من المودعین، فھناك 

ھا أن تخرج عن نطاق البنك و تتواجد في شكل إیداعات لدى جزء من النقود التي یتم خلقھا یمكن ل

ھذه الوضعیة تبرز عند حدوث سحوبات في شكل نقود ائتمانیة و، بصفة عامة أكثر، . مؤسسات منافسة

  . لفائدة شبكات أخرى) على وجھ أخص عند قیام العملاء بعملیات السداد(التحویلات 

لى البنك أن یلجأ إلى سوق رؤوس الأموال كي یتم عندما ینتج مثل ھذا التسرب، فإنھ یتعین ع

عن الأصول التي ) أو للبنك المركزي(إعادة تمویلھ، أي إما أن یستدین أو أن یتنازل لمؤسسات أخرى 

كحد أقصى، فإن البنك الذي یفقد ھذه الودائع و . یحوز علیھا في حافظة مالیة و التي تعود علیھ بالفائدة

  .ول من أجل أن یفي بالتزاماتھ یُخلي جوھره و یتلاشىالذي یتنازل عن ھذه الأص

                                                 
  .94، ص 2003 ،المجلد الخامس والثلاثون، النشرة الاقتصادیةالإسكندریة، بنك  ،العقاريقانون التمویل  كأحد آلیات تفعیل العقاريالتوریق   1

2 http://www.banque-france.fr 
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لأجل ذلك، ندرك إذاً مدى الأھمیة التي ینبغي أن یولیھا البنك لجمع الودائع من أجل دعم 

لیس علیھ فحسب أن یخفض كذلك من مخاطرة تسرب الودائع بل علیھ أن یدعم اقتطاعھ على . وضعیتھ

خصوصاً عن  –إن البحث عن حصة سوق متنامیة . لمصرفي ككلالنقود التي یتم خلقھا من قبل النظام ا

یعتبر من المكونات الأساسیة لسیاسة  –طریق فتح وكالات في المناطق ذات التكتل السكاني المكثف 

السیولة، یضاف إلى ھذا ضرورة تعظیم حصة الموارد الثابتة، حتى ولو أنھا أكثر كلفة، إلا أنھا تسمح 

بتمویل طویل الأمد بأقل مخاطرة، و ھي كذلك ذات عائد " خصوم- تسییر أصول"في إطار ما نسمیــھ بـ 

  .    1مجز

 :أثر إعادة التمویل الرھني على رفع الائتمان و دعم السیولة -2

، یتبین )توریق القروض الرھنیة(بالرجوع إلى التعاریف السابقة لمصطلح الدیون المدعمة سندیاً 

تحویل الأصول غیر السائلة إلى أصول تتمتع بدرجة من لیة ھو لنا بأن من بین أھم أھداف ھذه العم

أي علاج مشكلة التباین  ،الائتمان ومن ثم علاج مشكلة قصور القدرة التمویلیة لدى مؤسسات ،السیولة

بالإضافة إلى خفض  في استحقاق الموارد التي كان یعاني منھا برنامج القروض العقاریة التقلیدیة،

  .طرق التمویل التقلیدیةمع طر أسعار الفائدة وكذلك تكلفة الاقتراض بالمقارنة مخاطر السیولة ومخا

من أھم النقائص  « the mismatch problem »مشكلة التباین في استحقاق الموارد تعتبر 

كانت تعاني منھا منھجیة برنامج القروض العقاریة التقلیدیة، حیث تتجلى ھذه المشكلة بوضوح في  التي

ونات العقاریة التقلیدیة، كون الموارد المستعملة في منح القروض طویلة الأجل ھي في نظام المرھ

الأساس موارد قصیرة الأجل، و لقد نتج عن ھذا التباین في الاستحقاق عدة مشاكل، خصوصاً مع نھایة 

ت المالیة الستینات عندما تزعزع استقرار الفوائد في الأسواق المالیة العالمیة، مما جعل أغلب المؤسسا

التي كانت تتداول القروض العقاریة في ھذه الفترة تنكب على أعمال المضاربة أكثر من غیرھا، كونھا 

و یترجم ھذا السلوك عادةً بما . كانت تتلقى ودائع قصیرة الأجل توظفھا في منح قروض طویلة الأجل

إلى الخسارة عند ارتفاع  یسمى بنشاط المضاربة على معدلات الفوائد، الذي یجر في أغلب الأحیان

  .Fisher(2قانون (أسعار الفائدة نتیجة ارتفاع معدلات التضخم 

و من ھنا جاء نظام إعادة التمویل الرھني كتقنیة حدیثة تضمن من خلالھ المؤسسات المختصة 

في السوق الثانویة إعادة تمویل القروض الممنوحة من قبل مؤسسات الائتمان، فلا یتعین على ھذه 

  .بجمع الأموال في السوق من أجل استعمالھا في منح القروض الرھنیةخیرة الانشغال الأ

                                                 
1 Christian Descamps et Jacques Soichot, op.cit, P173 

  .171عبد القادر بلطاس، مرجع سابق، ص   2
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إن نظام إعادة التمویل الرھني یوفر مزایا معتبرة للمؤسسات المقرضة، كما یحسن عموماً سیولة 

أسواق القروض و یرفع درجة الائتمان من خلال زیادة عرض رؤوس الأموال و خفض تكالیف 

  .الإقراض

ذنا بعین الاعتبار السیولة المستخلصة في غضون عملیات إعادة التمویل و القروض إذا أخ

الجدیدة التي تستند إلى قیمة أصول عقاریة، في الولایات المتحدة الأمریكیة، فإننا نحصل على مبالغ 

  . 7معتبرة، و ھو ما یبینھ الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  ة التمویلالأموال المستخلصة خلال عملیات إعاد: 07الشكل رقم 

  )2004-1991(و رؤوس الأموال الموظفة في قروض سكنیة 

  

  http://www.oecd.org :المصدر

 :و أھمیتھ في توفیر السیولة قدور التوری -3

http://www.oecd.org/dataoecd/56/45/35855989.pdf
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عالمیة، كوسیلة لتوفیر الأسواق ال فيالمستخدمة  النماذجأھم  من بین العقاريالتوریق  تبریع

عن طریق تحویل الدیون العقاریة العادیة الناشئة عن  العقاريالسیولة اللازمة لمؤسسات التمویل 

 فيالاقتراض بغرض تمویل شراء أو بناء أو ترمیم وحدة عقاریة إلى سندات تصدرھا جھات متخصصة 

 الذي و(من جھة التمویل  العقاريین التوریق، حیث تقوم شركات توریق الدیون العقاریة بشراء أصل الد

أصل الدین بالإضافة إلى أعباء أخرى مثل الفوائد  فيالمدیونیة المتمثلة  يجمالإیبلغ نسبة معینة من 

 30 و 20 على أن تقوم ھذه الشركات بإصدار سندات طویلة الأجل تتراوح مدتھا ما بین) والعمولات

ھذه العقارات وذلك بعد أن یتم إجراء ما یعرف بالتصنیف  عاما وتبلغ قیمتھا نسبة معینة من أصل قیمة

سوق رأس المال للبیع للمستثمرین وتكون ھذه  في، وتطرح ھذه السندات "Credit Rating" الائتماني

السندات مضمونة بصفة أساسیة بمحفظة الحقوق المالیة المحولة لشركة التوریق وما یلحق بھا من 

ار السندات بعائد ثابت یحصل علیھ المستثمر حامل السند من شركة وغالبا ما یكون إصد  .ضمانات

التوریق، ولھذا یجب مراعاة أن تتوافق تواریخ استحقاق السندات وعوائدھا مع تواریخ استحقاق أقساط 

   .العقاريللرھن  الثانوي، وبذلك یتم خلق ما یسمى بالسوق الأصليالدیون وفوائدھا من قبل المدین 

وھى أصول غیر (ن عملیة التوریق یتم بمقتضاھا تحویل القروض العقاریة وبمعنى آخر فإ

تمكن  بالتالي و) أصول سائلة أي( "Marketable Securities"إلى أوراق مالیة قابلة للتداول ) سائلة

من استرداد أموالھا نتیجة لبیع ھذه الأوراق بالبورصة بحیث یتم  العقاريالبنوك أو شركات الإقراض 

   .منح قروض جدیدة فيھا استخدام

 – Pass"مى ة بأصول عقاریة انتشاراً ما یسومن أكثر أنواع الأوراق المالیة المضمون

Through"  حیث یتم إصدار أوراق مالیة مضمونة بوعاء من القروض العقاریة، ویتم توزیع التدفقات ،

الأوراق المالیة  فيستثمر على نسبة الملكیة الخاصة بكل م النقدیة الناجمة عن تلك القروض بناءً 

  .المصدرة بضمان تلك القروض

مق��دمتھا ص��نادیق التأمین��ات  ف��ي فی��أتيھ��ذه الس��ندات  ف��يتس��تثمر أموالھ��ا  الت��يأم��ا ع��ن الجھ��ات 

فض�لا  الاس�تثماریة،والمعاشات وشركات التأمین وصنادیق الاستثمار والبنوك، كذلك المؤسس�ات المالی�ة 

  .1حثون عن عوائد ثابتةعن الأفراد المستثمرین الذین یب

  یل الرھني على التحكم في المخاطرأثر إعادة التمو: الثالث المطلب

بالرجوع إلى الأنظمة التقلیدیة في منح القروض العقاریة، یتبین بأنھ من البدیھي أن یتحمل 

المخاطر الفائدة، المخاطر المتعلقة بمعدلات (كل المخاطر المتعلقة بالقروض الممنوحة ) البنك(المقرض 

الامتثال للقواعد الاحترازیة كما یجب یتعین على البنوك أین  )الخ...على السیولة، مخاطر عدم التسدید، 

 وفقاً للقوانین الساریة المفعول (un ratio de solvabilité)علیھا الحفاظ على نسبة للقدرة على الوفاء 

                                                 
  .91مرجع سابق، ص  ،العقاريقانون التمویل  كأحد آلیات تفعیل العقاري التوریق  1
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(Ratio Cooke – Ratio McDonough)  ادة التمویل الرھني أصبح البنك ، لكن مع ظھور نظام إع

في مأمن من ذلك لأن السوق ھي التي تتحمل كل ھذه المخاطر، و لا یتعین على البنك إقرار مؤونات قد 

تكون ھامة و مكلفة، كما لا یتطلب منح القروض العقاریة مع ھذا النظام الجدید وجود مبالغ كبیر من 

موعة من العوامل أھمھا الدور الذي یجب أن تلعبھ وكالات رأس المال إذا ما تم الأخذ بعین الاعتبار مج

، و كذا تعود المستثمرین على العملیات المتعلقة بالنظام الجدید و التوجھ نحو « rating »التصنیف 

  .انخفاض الھامش على القروض العقاریة

ني على من ھذا المنطلق، سنحاول في ھذا المطلب إبراز أثر تطبیق نظام إعادة التمویل الرھ

   .  التحكم في المخاطر، و ھذا بعد تناول سیاسة التحكم في المخاطر لدى مؤسسات الائتمان

 :سیاسة التحكم في المخاطر لدى مؤسسات الائتمان -1

إنھ لمن الضروري على البنوك إتباع سیاسة رشیدة و تحفظیة في تسییر المخاطر تبعاً للمبادئ 

إن . طر كفاءة أساسیة جد مھمة في التسییر المعیاري بالنسبة للبنكالأساسیة، حیث یعتبر التحكم في المخا

حیطة و تقییم المخاطرة تكتسي أھمیة جوھریة بالنسبة لكل الوظائف التي یقوم بھا البنك في إطار سیاسة 

كما أن الكشف و التعرف على مخاطر جدیدة، كمنتجات أو وظائف جدیدة و . المخاطر و عند كل قرار

نظمة إدارة المخاطر، ھو مھمة ینبغي القیام بھا على نحو دائم تبعاً لسیاسة مُحكمة التصمیم، إدماجھا في أ

تُقیم حسب القواعد و  « quantifiable »فالمخاطر التي یتم التعرف علیھا و التي تكون قابلة للتكمیم 

كون قابلة للتكمیم، و إن المخاطر التي یصعب تعیینھا أو التي لا تكاد أن ت .الممارسات المألوفة للسوق

المقدمة أساساً ضمن أصناف مخاطر الاستغلال، و المخاطر السیاسیة و القانونیة، ینبغي أن تقیم بصفة 

في الواقع، إن سیاسة إدارة المخاطر ترتكز على ثلاث مبادئ . على حدا) subjective –شخصیة (ذاتیة 

  .1الإستراتیجیة، الثقافة، النسق المتبنى بعنایة: أساسیة

إن الحراسة لكل المخاطر التي یمكن أن یتعرض لھا البنك بواسطة نسق  :الإستراتیجیة - أ

تسییر للمخاطر و إدماج كل المعلومات المتحصل علیھا في إطار تسییر یعتمد على العلاقة 

 العائد لمجمل البنك یشكل الحجر الزاویة لإستراتیجیة المخاطر المتعرض لھا، لأن ھذه الأخیرة/المخاطرة

إن الھدف الرئیسي . لا تؤخذ بالحسبان إلا ضمن علاقة ملائمة ما بین المخاطرة المتحملة و إمكانیة الربح

ھو تقیید تحمل المخاطرة من خلال وضع توجیھات و تعلیمات متعلقة بسیاسة المخاطر و بتحدید ھیاكل 

 .التقیید من أجل حمایة البنك من التكالیف الغیر متوقعة

ولیات و كفاءات واضحة؛ سلوك المستخدمین و إدارة البنك المدرك إن مسؤ :الثقافة - ب

للمخاطرة؛ فعالیة آلیات المراقبة و الفصل ما بین تسییر و مراقبة المخاطر ھي العناصر التي تطبع ثقافة 

 .المخاطر لدى البنك

                                                 
1 Politique de gestion et de maîtrise des risques, Bulletin mensuel de la SRH - Spa N° 3, Mars 2005, PP5-6.  
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 processus »إن أساس التسییر الفعال للمخاطر یكمن في نسق تسییر  :النسق المتبنى - ت

de management » ھذا النسق . المخاطر، الذي یحدد الإطار الذي یتم فیھ معالجة و تسییر المخاطر

یأخذ بعین الاعتبار الجوانب الأساسیة التي تتضمن التعرف و التقییم و التحلیل للمخاطرة عن طریق 

 .تسییر المخاطر و المراقبة النھائیة

  :دور إعادة التمویل الرھني في تحویل المخاطر -2

ي تطبیق نموذج إعادة التمویل الرھني إلى توزیع أفضل للمخاطرة المالیة المتعلقة بمحافظ یؤد

البنوك التي تحتوي على قروض سكنیة، وھذا من خلال تحویل المخاطر المرتبطة بالقروض إلى جھات 

صد أخرى، و في ھذه الحالة یتسنى للبنك تحریر رؤوس أموال، لم یكن باستطاعتھ من قبل توفیرھا، ق

  .استخدامھا في منح قروض جدیدة

تسمح عملیة التوریق للبنوك بالتحویل إلى سوق رؤوس الأموال جزء من المخاطر المرتبطة 

بالقروض الرھنیة، الأمر الذي ینعكس إیجاباً على مقدرة البنوك في منح القروض بأقل حساسیة لدورة 

  .1أسعار السكن

رین الذین یستثمرون في السندات التي یتم إصدارھا من یتم تقسیم المخاطر عموماً ما بین المستثم

و المؤسسات ، « Fonds communs de créances »الاستثمار في الحقوق الآجلة قبل مؤسسات 

رفع "ضمان جزئي أو ) عمولة(مقابل حصولھا على أتعاب  –الخارجیة كشركات التأمین التي تقدم 

  .ة التي منحت القرضو أخیراً المؤسسة المالی –" لدرجة الائتمان

إن تفكیك المخاطر لا یسمح فقط بتنمیة السیولة و خلق سندات جدیدة في شكل موحد نسبیاً، لكن 

یسمح كذلك بخلق، إضافة إلى ذلك، قیمة أكبر من تلك التي تنشأ بواسطة أنشطة الائتمان الكلاسیكیة، كما 

یة، من جھة حشد وسائلھا في الوظائف إن المؤسسات المالیة لھا إمكان. یسمح بالتخصص حسب الوظیفة

التي بواسطتھا تستفید من حافز تنافسي، و من جھة أخرى، التكفل ) على سبیل المثال إنتاج القروض(

عائد لحافظة القروض لدیھا، فعندئذ تكون /بنوع و مستوى المخاطرة الذي یمنح أحسن علاقة مخاطرة

متابعة مخاطر الائتمان و رفع درجة الائتمان، یساھم كما أن . التكالیف مخفضة و تسییر المخاطر میسر

مع ذلك، فإن ھناك عدة انشغالات قد طرحت، خصوصاً  .2في إضفاء أحسن شفافیة على نوعیة القروض

فیما یتعلق بخشیة بقاء مخاطرة الائتمان على عاتق المتنازل إذا كان تحویل الدیون لا یتعلق بتنازل 

فضلاً عن . ھو تدھور نوعیة أصولھ إذا كان یقوم بتوریق أفضل دیونھ نكبالنسبة للب ، و الخطرحقیقي

ذلك، فإن ھناك بعض الھیئات التي تستطیع خلق تدفقات ائتمانیة من المستثمر النھائي إلى المقترض، 

   .مخفضة بذلك من دور البنوك في الوساطة

                                                 
1 www.banque-france.fr 
2 http://www.lesechos.fr 
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ام یقظ لسلطات المراقبة، إن أثر التوریق على الجانب الإجمالي لمخاطرة البنك یتطلب إذاً اھتم

   .التي ینبغي علیھا التأكد من السیر الاحترازي لكل العملیات

  :أنواع المخاطر المتعلقة بالتوریق -3

  :1قروض عقاریة إلى قسمین رئیسیین ھما" مجمع"تقسم المخاطرة عند الاستثمار في 

  أي وقت في  فيالمخاطرة الناتجة عن التسدید المسبق للمبالغ المستحقة من قبل المقترض

 المستقبل نتیجة ظروف معینة،

 المخاطرة الناتجة عن عدم مقدرة المقترض أو فقدان رغبتھ في التسدید. 

  :  و یمكن تقسیم المخاطرة الناتجة عن التسدید المسبق إلى نوعین رئیسیین ھما

و قد ینتج  :« prepayment risk systematic »مخاطرة التسدید المسبق المرتب  -

وع جراء تقلبات معدلات الفائدة التي تحدث في السوق و التي غالباً ما تكون غیر مرضیة بالنسبة ھذا الن

كنتیجة لتدھور الظروف  المخاطرة المرتبة بالنسبة لعدم القدرة على الدفعللمستثمر، بینما تعتبر 

 .الاقتصادیة، كالكساد و ما إلى ذلك من أزمات

و  :« unsystematic prepayment risk »مخاطرة التسدید المسبق الغیر مرتب  -

عادةً ما ینتج ھذا النوع نتیجة التغیرات التي تطرأ على سرعة التسدیدات المسبقة و التي لیست لھا علاقة 

 .بتقلبات معدلات فائدة القروض العقاریة في السوق

في إزالة للقروض العقاریة أو محفظة عقاریة متنوعة تكمن " مجمع"لأجل ھذا فإن أھمیة تكوین 

المخاطر الغیر مرتبة بینما تبقى المخاطر المرتبة، إضافة إلى أن تدفقات السیولة بالنسبة للمحفظة 

  .العقاریة ھي أحسن من تدفقات السیولة بالنسبة للقروض الفردیة

  :المخاطر المتعلقة بإدارة القرض -4

اك عدة مخاطر تشوب بما أن إدارة القرض العقاري تمتد عموماً إلى مدة زمنیة طویلة فإن ھن

ھذه العملیة، فالعمولة التي یتحصل علیھا البنك تتوقف على الرصید المتبقي في نھایة المدة مضروباً في 

نسبة مئویة معینة، إلا أن قیمة العمولة قد تنخفض من حین لآخر إذا ما انخفضت أسعار الفائدة على 

ید المسبق لمستحقاتھم، الأمر الذي من شأنھ أن الرھن العقاري، مما یؤدي بكثیر من الدائنین إلى التسد

أما في حالة ما إذا طرأ ھناك ارتفاع على معدلات الفائدة . یقلل من قیمة الرصید المتبقي في نھایة المدة

  .فإن ھذا لا یؤدي حتماً إلى لجوء الأفراد المقترضین إلى التسدید المسبق للمستحقات

العمولات التي یتحصل علیھا البنك من إدارتھ لمحفظة نستخلص من كل ھذا، بأن قیمة و أھمیة 

القروض العقاریة تتوقف أساساُ على التغیرات التي تطرأ على معدلات الفائدة في السوق، بحیث یترتب 

على ذلك أثران نقیضان على عمولة الخدمات المتعلقة بالقروض العقاریة في حالة نشوب تقلبات في 

                                                 
  .210عبد القادر بلطاس، مرجع سابق، ص   1
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فالمتدفقات المستقبلیة تساوي الأرصدة المتوقعة لمبالغ الاستحقاق على . الیةمعدلات الفائدة في السوق الم

  :أيطروحاً من ذلك التكالیف المتوقعة، القروض العقاریة مضروبة في نسبة عمولة الإدارة م

التكالیف المتوقعة لإدارة  –عمولة الإدارة  % xالأرصدة المتبقیة = ) السیولة(التدفقات النقدیة 

  .القرض

في تدفقات ) الانخفاض(في أسعار الفائدة ستؤدي إلى الزیادة ) الانخفاض(أن الزیادة  حیث

في معدلات الفائدة سیؤدي إلى الارتفاع ) الانخفاض(المستقبلیة، بینما الارتفاع  (cash flow)السیولة 

على مستوى  بالإضافة إلى ذلك، فإن ھذا التغیر الذي یحدث .في القیمة الحالیة للمتدفقات) الانخفاض(

أسعار الفائدة سیكون لھ أثر إیجابي أو أثر سلبي على الأرصدة المتعلقة بمستحقات الضرائب، 

. لأن ھذه الأرصدة عادةً ما تستثمر على المدى القصیر قبل أن تحول إلى الجھات المعنیة... التأمینات

المحصلة من إدارة محفظة كما أن للتغیرات التي تطرأ على معدلات التضخم أثر على قیمة العمولات 

، یؤدي إلى (Inflation risk) بخطر التضخمالقروض العقاریة، فارتفاع معدلات التضخم، الذي یسمى 

  .1ارتفاع تكلفة الخدمات المقدمة

خلاصة ذلك ھي أن ارتفاع تكلفة الخدمات المقدمة الناجمة عن الزیادة في معدلات التضخم و 

الاستھلاكات یؤدي حتماً إلى الانخفاض في الربحیة الناتجة عن  الانخفاض في قیمة العمولات بسبب

  .      إدارة القروض العقاریة

  ة التمویل الرھني على حجم القروضأثر إعاد: الرابعالمطلب 

یتمیز نظام إعادة التمویل الرھني بقدرتھ على توفیر الأموال المتعلقة بالقروض الرھنیة بنوعیة 

لكن مما تجدر . لى تحفیز الأفراد على اقتناء سكنات حسب رغباتھم و طلباتھممتطورة، الأمر الذي أدى إ

الإشارة إلیھ ھو أن توسیع القروض السكنیة ینبغي أن یتحقق كجزء تكاملي للنظام المالي و المصرفي، 

أي بدون أي توجیھ للسلطات العمومیة فیما یخص منح القروض، لأن توسیع القروض یجب أن یخضع 

زیع الموارد المالیة حسب متطلبات السوق لا غیر، ففي المكسیك مثلاً كلفت القروض السكنیة لأفضلیة تو

و منھ . ملیون دولار في السنة 400المفروضة من الدولة النظام المصرفي المكسیكي عجزاً مالیاً یقدر بـ 

مالي فعال لتمویل  یمكن الاستنتاج بأن تحریر النظام المالي لھ كل الحظوظ في النجاح إذا رافقھ نظام

  .السكن و خال من حدة التضخم

سنتطرق في ھذا المطلب إلى الأثر الذي یحدثھ إعادة التمویل الرھني على حجم القروض، و 

الأجنبیة في ھذا المجال، و سنركز دراستنا أساساً على النموذج  ذلك بالاستناد إلى بعض التجارب

لدول المتطورة الأخرى، من حیث حجم القروض الرھنیة التي الأمریكي الذي لعب دوراً رائداً، مقارنة با
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تم إعادة تمویلھا ثم سنتطرق أخیراً إلى معرفة ھذا الأثر الذي یلعبھ إعادة التمویل الرھني في زیادة حجم 

  .الائتمان بالنسبة لبعض الدول المتطور الأخرى و الدول النامیة

  

  

 :حدة الأمریكیةموجة إعادة التمویل الرھني في الولایات المت -1

لقد لعبت القروض الرھنیة دوراً ممیزاً، في الولایات المتحدة الأمریكیة، مع موجة إعادة تمویل 

عدد لیس لھ سابق من القروض  2001حیث شھدت سنة . فریدة من حیث طبیعتھا أو من حیث اتساعھا

قریباً ضعف الرقم الذي ملیون قرض رھني، حسب التقدیرات، ت 11,2: الرھنیة التي تم إعادة تمویلھا

  .، السنة التي اعتبرت استثنائیة ذلك الوقت1998عرفتھ سنة 

أولاً، بواسطة : إن إعادة التمویل الرھني یمكن لھ دعم القدرة الشرائیة الحقیقیة للأفراد بطریقتین

إن من أجل الحصول على سیولة إضافیة، ف: قرض إضافي یستند إلى ملكیة عقاریة و الذي یأخذ قیمتھا

ثانیاً، ). مع الأخذ بعین الاعتبار المصاریف(المدین یتلقى قرض جدید بمبلغ أكبر من القرض الابتدائي 

  . 1بواسطة معدل فائدة أقل على القرض الجدید الذي لھ نفس القیمة

أي  –بالتوازي مع انخفاض المعدلات الرھنیة الاسمیة فإن تكلفة إبدال قرض قدیم بقرض جدید 

إن إعادة تمویل القروض بمدة ). 10الشكل رقم (انخفضت و بصورة مستقرة  –لتمویل غرامة إعادة ا

نقطة أساسیة كمعدل، أي ثلث  50سنة من قبل الوكالات شبھ الحكومیة لا یكلف حالیاً سوى  30استحقاق 

  .التكلفة قبل خمس سنوات

                                                 
1 Deep. A et D. Domanski: « Marchés immobiliers et croissance économique : enseignements de la vague de 
refinancements aux États-Unis », Rapport trimestriel BRI, septembre 2002, P38. 
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  Rapport trimestriel BRI, septembre 2002 :المصدر            

 % 43ادة التمویل أصبحت تمثل ـ، فإن عملیات إع1998اض القوي لھذه الغرامة في ـمنذ الانخف

، 1996-1993في الفترة الممتدة ما بین  % 34من المبلغ الإجمالي للقروض الرھنیة الابتدائیة، مقابل 

إلى إعادة التمویل مھما كان حیث أن ھذه الأرقام تدل بأن ھذا الانخفاض قد حفز الأسر في اللجوء 

  .المعدل الحقیقي

واحد من المحركات الأساسیة لأسعار العقار على المدى (و بالتوازي مع التطور السكاني 

، فإنھ من الممكن أن تكون شروط التمویل الملائمة قد ساھمت في التھاب أسعار العقار، كما أن )الطویل

  .1الشخصیة سھل في اقتناء السكناتانخفاض المعدلات الرھنیة و خفض المساھمة 

بعیداً عن العوامل الدوریة مثل تباطؤ الاقتصاد و انخفاض النقود، فإن خفض تكلفة إعادة التمویل 

ھذه ھي التغیرات . یفسر، في جزء، بتطور السوق الرھنیة و سلوك بعض المتعاملین المساھمین فیھا

لقروض الرھنیة و جعلتھ في مواجھة حجم قیاسي التي سمحت للنظام المالي بمنح أعداد معتبرة من ا

 .        لعملیات إعادة التمویل، مع الحفاظ على استقرار كبیر للھوامش بالمقارنة مع السندات العمومیة

  :أثر ظھور شركات إعادة التمویل الرھني على حجم الائتمان في فرنسا و مالیزیا -2

ذو أھمیة  1985الذي أنشأ في فرنسا سنة  (CRH)لقد كان تدخل صندوق إعادة التمویل الرھني 

من  1995-1985في الفترة الممتدة ما بین  % 90بالغة في مجال القروض الرھنیة، حیث بلغت حصتھ 

  .ملیار فرنك فرنسي 100و  95المبلغ الإجمالي المتداول في السوق العقاریة، و الذي قدر ما بین 

                                                 
1 Ibid., PP42-43. 
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إلى إعادة  1986سنة  (Cagams)تمویل الرھني أما في مالیزیا فقد أدى خلق مؤسسة إعادة ال

تمویل البنوك و المؤسسات المالیة بأموال ھامة، من خلال إصدارھا لأوراق مالیة مدعمة برھونات 

عقاریة في السوق المالیة، حیث بلغت حصتھا في تمویل احتیاجات المؤسسات المالیة من القروض 

قامت مؤسسة  1996-1986ل نذكر أنھ خلال العشریة ، فعلى سبیل المثا% 25العقاریة إلى أكثر من 

(Cagams)  من الاحتیاجات  % 27,2ملیون دولار أمریكي، أي ما یعادل  640بإعادة تمویل ما قیمتھ

  .1الوطنیة

  

  

  

  

  :لخلاصة الفص

یكتسي مستوى تطور القطاع المالي و صحة النظام البنكي أھمیة جوھریة لبروز السوق 

التجربة الدولیة أن الأنظمة المفتوحة القائمة على آلیات السوق ھي الأداة الأفضل  الرھنیة، و لقد أثبتت

  .لتعبئة الادخار طویل الأجل من أجل التمویل الرھني العقاري

إن تواجد سوق رھنیة غالباً ما یكون مرتبط بتقنیة توریق الدیون الرھنیة، حیث یمثل ھذا التوجھ  

الدولي، لتحویل القروض إلى أوراق مالیة قابلة للتداول، أھمیة خاصة على الصعید المصرفي الملفت 

كبیرة كأداة مصرفیة حدیثة تؤمن السیولة ومنح الائتمان مع خفض حجم مخاطر التعثر أو الإفلاس، 

ویزداد ھذا التوجھ الجدید رسوخا في الممارسات المصرفیة تزایدا مناظرا لتوافر العوامل المیسرة لمنح 

  . الائتمان

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
  .30-29عبد القادر بلطاس، مرجع سابق، ص ص   1



 91

  

  

  

  

  


	و- القرض الرهني المجزأ « Prêt hypothécaire fractionné »: و هو القرض الذي يسمح فيه بتجزيء القرض الرهني بحيث يسدد جزء منه بسعر فائدة و لفترة معطاة و الجزء الآخر يسدد بسعر فائدة وفي فترة مختلفين عن الجزء الأول. كما يمكن تجزيء هذا النوع من القروض إلى فترتين للسداد و ثلاث أو أكثر�.



