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  دور الهندسة المالية الإسلامية في علاج الأزمة المالية الراهنة
  :ملخـص

سلبية على اقتصاديات جميع الدول دون  تانعكاسارافقها من ا للازمة المالية العالمية، وم بعد التفاقم الكبير      
لبحث عن البدائل الكفيلة بتخطي هذه في ا التفكير مليا جال السياسة و علماء الاقتصادلزاما على ر أصبحاستثناء، 

ه، تجديدة، ليست في كنه النظام الرأسمالي ذا آلياتالنظام الرأسمالي خاصة، مما يستوجب طرح   ، باعتبارها وليدةالآثار
 .بل هي وليدة أنظمة أخرى

ما يتوفر عليه من آليات و منتوجات من شأنها كبح جماح القروض بيل، و يجد النظام الإسلامي نفسه متوجا كبد      
رات العقارية وهمية اعالية المخاطر، و التصدي لعمليات التوريق المولدة للربا دون غيره، ومواجهة صناديق الاستثم

  .الخ...الفوائد

علاج الأزمة على توجات المالية الإسلامية هذه الورقة البحثية إلى إبراز قدرة المن ترميو تتويجا لهذا المسعى،       
المالية الراهنة، بحكم متانة هذه المنتوجات و قوة السياسات الاقتصادية الإسلامية المستنبطة من وهج الشريعة الإسلامية 

العالمية ولعل هذا ما تجلى للعيان في عز الأزمة المالية ... السمحاء، على التصدي للازمات الاقتصادية و المالية عموما
الراهنة لدى بعض البلدان التي تتمتع بأسلمة أنظمتها المالية والمصرفية من خلال انتشار المصارف الإسلامية و أدوات 

  ...الهندسة المالية الإسلامية المتوجه لها
علاج الأزمة و قصد الإحاطة بمرامي هذه الورقة البحثية، و تبيان الدور الكبير للهندسة المالية الإسلامية في       

ولو في شكل   ،على بعض المحطات التاريخية المهمة ،ولو في عجالة ،يت ان اعرجأارتالاقتصادية العالمية الحالية،
  ...سرد متصل

  

  :لمحة تاريخية
الإجراءات ، إثر السياسات وت القرن الماضيايفي مطلع تسعين" بريتون وودز"منذ أن إنخرم نظام      

الشهيرة، والاقتصاد " واترغيت" ه فضيحةقبل أن تطيح ب" نيكسون" مريكي آنذاكها الرئيس الأالتي سنّ
يات مختلفة، دالأزمات المتتالية بح، يتخبط في دوامة من الدولي الاقتصاد همن خلالالرأسمالي، و

نها الذي هو م، و)1987" (ضحالمالي الم"، و منها )1986" ( البحت الاقتصادي"بأوجه متعددة منها و
و لعل بوادر . )..1997( الأسيوية رو أزمة النمو) 1994(أزمة المكسيك : اق جغرافي معينفي نط

اء جر -  ينبيعلى الأقل حسب المنظرين الغر -على سطح المعمورة  تطفحالاستبشار خيرا بدأت 
تي ارئيس للإتحاد السوفيآخر " ترويكابيرس"، وبداية تلاشيه كليا عبر الاشتراكيانكفاء النظام 

في إظهار عيوب و خطايا النظام الذي " غلاسنوست"مطلق الشفافية  ىالذي توخّ" ورباتشوفغ"ندحرالم
ن العديد من ، بل و مكّلية كبديل لفترة معتبرة من الزمن، قاربت ثلاثة أرباع القرنالرأسما" يناطح"ظل 

أو ما ، ي المهيمنلول الاستعمار الرأسمالحركات التحرر الناشئة عبر أرجاء هذه المعمورة من دحر ف
، سواء في شكله العسكري أو في زيه المدني "ستدمار العالميالاالاستكبار أو  "يحلو للبعض تسميته 

  ...ة السياسية للشعوب المستضعفة رادالمبطن بل المنمق بغلاف الحماية لاستنزاف الخيرات و قهر الإ
طروحا كبديل فحسب بل كان بمثابة الجنة لم يكن م) أي النظام الاشتراكي(، أنه من ذلك الأكثرو      

د سطغيان بشري يج عتىأ، التي تمثل بقه و دنس الامبريالية العالميةالمبشر بها لافتكاك الشعوب من ر
تلاشي النظام ذلك أنه ب... بروتالجو، بكل صنوف التوحش و القهر استغلال الإنسان لأخيه الإنسان

سيما بعد الحرب ، لات ردحا من الزمن بين المعسكرينادالاشتراكي زالت الحرب الباردة التي س
 قيادةعلى لرأسمالية للاستحواذ ل، مما أدى إلى فسح المجال مجدد العالمية الثانية، بل كانت من نتائجها

هذا ما و .)بعد القطبية الثنائية( ي بنظام أو صيغة القطبية الأحادية، بصفة منفردة أو ما سمالعالم بأسره
لولايات المتحدة و أوروبا ، ممثلين في االانتصار لرعاة النظام الرأسماليالنشوة بأعطى انطباع 

هم المطلقة ، بما يكفل سيطرتمزاجهم، فراحوا يصدرون الأوامر و يسنون القوانين الدولية على العجوز
لأي خصوصية أو  ، دون مراعاةفي كل البلدان لرأسماليالنظام اسريان على كل شعوب المعمورة، و

 و الدواء الشافي الذي يسترشد به هي الغطاء الواقي" العولمة  مظلة" فكانت ... د فعل أو معارضةر
، وتارة تلقائية المبادرةو م حرية السوق، تارة باسبلدانالكام السيطرة على كل هذه الشعوب وفي إح

، كي يشق طريق رفسح المجال للاستثمار المباشو التجارة الخارجيةانسيابية المبادلات وأخرى باسم 
ها رافقا م، وار الرهيب لأنظمة المعلومات الرقميةنتشالابترسانة التكنولوجيا الصناعية  و النماء مدججا

   .والمجتمعات من توغل لا محدود للوسائل السمعية البصرية في حياة الناس
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  :من العولمة الى الأزمة
ضها البعض في كل أوجه حياتها ثقافيا شعوب العالم ببع اتصال، عنيهفيما تتعني العولمة       

تزايد الاعتماد " على أنهاكما يعرفها خبراء صندوق النقد الدولي  ...واقتصاديا و سياسيا و تقنيا و بيئيا
، منها زيادة حجم الإنتاج و تنوع معاملات السلع و لمتبادل بين الدول بوسائل متعددةالاقتصادي ا

ل سرعة ومدى انتشار و كذلك من خلا ،رأسمالية الدوليةد و التدفقات الالخدمات عبر الحدو
  .  )1( "التكنولوجيا

، الوجودالبعض في شتى مناحي  ببعضهاورغم أن الاتجاه الأول يركز على اتصال شعوب العالم       
 يمكن القول أن مفهوم العولمة انحصر أساسا في البعد الاقتصادي،بأبعادها المادية و المعنوية، إلاّ أنه 

وهكذا، تجلى مفهوم العولمة في ... البشر خاصة المحك الرئيسي الذي تبنى عليه حيواتباعتباره 
   )2( :بعدين اثنين

واجهة و قيدوم النظام الرأسمالي منذ القرن (  يث سعت الشركات متعددة الجنسيةح: عولمة الإنتاج -أ
سيما من ي فتح الحدود على الغارب، لاثلة فالمتم من هذه الطفرة النوعية من  الاستفادة) الخامس عشر

، مما أدى )جبائية  مجمركية كانت أ(إلغاء الحواجز الحمائية و  طرف الدول السائرة في طريق النمو،
وهذا ما أفضى إلى تسارع رهيب في حركة المبادلات التجارية . الإنتاج أضعافا مضاعفة زيادةإلى 

 .نمو الناتج الإجماليضي، بمعدل ضعفي العالمية خلال عقد التسعينات من القرن الما

السائرة في طريق  لدولانتشار الاستثمار الأجنبي المباشر من خلال فتح الأسواق المالية المحلية ل -ب
 .ربطها بالأسواق العالميةالنمو و

الأموال على المستوى العالمي، ولقد فسح هذان البعدان المجال واسعا لاندماج حركية رؤوس        
ذلك أن الاندماج المصرفي هو نتاج العولمة الرئـيسي و الــمهم، ... ما في الميدان المصرفيسيلا

أي ( يرة ـذه الأخــتغيرات هــــن مــن ميبحــكم ارتــباطه بــمتغيــرين أســاسي
وكفاءة رأس المال المدججة ) تتويجا للحرية الاقتصادية (، وهما تحرير الخدمات المصرفية )العولمة 

هو ما أدى إلى زيادة حدة المنافسة في السوق المصرفية و. كنولوجية المعلوماتية العارمةورة تبث
   .  العالمية
المؤسسات المصرفية المختلفة، جعل من سوق رأس المال سوقا إن استفحال هذه المنافسة بين       
حذى بمالكي و  هذا ماو. ديا في المجال الاقتصادي والماليما أكسبها بعدا ريامة و مربحة، رائج

صيغ جديدة لاستقطاب الزبائن و  ابتكار من خلال مسيري الرساميل البحث عن أفضل التوظيفات
ير بواسطتها سوق المضاربات المختلفة التي أصبحت تس إلى بالإضافةتفعيل دور الوساطة المالية، 

، )البورصة(لية الأوراق المالناجمة عن الاستثمار في سوق االمخاطر بمعنى مجمل . الأسهم والسندات
... ن هذه الضماناتمأو حتى حد أدنى وذلك من خلال الإفراط في منح الائتمان دون ضمانات كافية، 

ولقد ساعد في تفعيل هذا التوجه الهيمنة الرأسمالية العالمية وارتفاع أسعار الفائدة وفرض شروط قهرية 
توصيات صندوق النقد " قوالب"المترتبة عليها في على الدول السائرة في طريق النمو، جراء الديون 

  .، لاسيما ناديي باريس وروماالدائنينالدولي وأحكام إعادة جدولة هذه الديون من طرف نوادي 
سيما بعد أن نجحت الدول ات على مستوى العلاقات بين الدول، لاولقد تجسدت هذه السياس      

 العالميةقيام منظمة التجارة  إعلان إلىية نضات المضتخطي جولات المفاو فيالصناعية الرأسمالية 
OMC،  إعلانأثر العامة للتعريفات و التجارة كبديل عن الاتفاقية 1994اكش الشهير عام مر GATT .

هذه الأخيرة في  خا جديدا للتبادل التجاري الدولي و فسح المجال واسعا أمام منتوجاتامما خلق من
الاستثمارات الأجنبية وحقوق الملكية الصناعية و تجارة الخدمات إقحامخاصة بعد  ،الانتشار الكثيف

المالية بلا و علية مفاهيم العولمة الاقتصاديةفهو ما كرس بصورة ، والتجارية في مجال التداولو
  .منازع
في كيان السوق  ، فقد انعكست ملامح الانحراف أكثرالأفراد و المنظمات الأهلية أما على مستوى      

الأسباب و  حكم، بأسواق رأس المال عموما كتنفإن الذي و الزيغاالخروقات  ، بسببرأسمالية ذاتهاال
ويرجع بعض  ...ود في منح الائتمان دون ضمان، بل و الإفراط اللامحدالسياسات سالفة الذكر

ية بعد أن اتخذت الحكومة الأمريك 2002الاقتصاديين أن ملامح هذا الانحراف بدأت مع مطلع سنة 
    .)3(...أسعار الفائدة بالانخفاض على التأثير ، و عملت علىك كل مواطن لمسكنةشعار تملّ آنذاك



 4 

ذلك أن هذه الأخيرة هي تواتر الأحداث بصفة  ...الأزمة، تأخذ الأزمة مفهوما عكسيا للظاهرة      
مثل  الإنسانيك سيما عند ما ترتبط بالسلوحدثة نفس الآثار والانعكاسات، لامستمرة ومتناغمة م

  .الخ...والظاهرة الاجتماعية الاقتصاديةالظاهرة 
وعليه، فالأزمة هي عبارة عن تراكم مستمر لأحداث وأمور غير متوقعة على مستوى جزء من       

. هذا النظام أو خارجهداخل  أطرافالنظام كله، مما يولد تأثيرات شديدة المفعول على  أوالنظام 
  .في مظاهر مادية أو نفسية أو حتى سلوكية وتنعكس هذه التأثيرات

تأخذ الأزمة أوصافها وتصنيفاتها من محتوى المجال الذي تؤثر فيه، او من محتوى الظاهرة       
الخ، في ...التي تتولد عبرها أو في طياتها، مثل الأزمة الاقتصادية والأزمة السياسية والأزمة الثقافية

أو ما يعبر عنها بأزمة أو أزمات  ...ي أو الاجتماعي أو غير ذلكسياق النظام الاقتصادي أو السياس
   ...النظام
الجزئية داخل كيان النظام الواحد،  الأنظمةتلك النعوت والتصنيفات في سياق  الأزمةوقد تأخذ       

 الأزمة، مثل الأزماتكما هو الحال بالنسبة للنظام الاقتصادي، حيث يمكن التمييز بين عديد 
  ...النقدية والأزمةالمالية  والأزمةدية الاقتصا
المالية رغم  بالأزمةيرتبط  الأمرداخل النظام المالي، فان  الاختلالبصدد الحديث عن  أنناوبما       

الاقتصادية، باعتبارها وعاءا جزئيا في نطاق الوعاء الكلي  الأزمةالوثيق وتناغمها الشديد مع ارتباطها 
". الاقتصاد المالي"وبين " الحقيقي أوالاقتصاد العيني "يفرق بين  الاقتصادي الفكر أن، ذلك )الاقتصاد(

بصفة  أو) سلع استهلاكية(يتناول كل الموارد الحقيقية التي تشبع حاجات الناس بصفة مباشرة  فالأول
التي تمثل ) العينية الأصول(، وهو ما يسمى اصطلاحا بـ )استثمارية  أوسلع وسيطة (غير مباشرة 

الثاني فيعكس مجمل  إما... واستمرار حياته الإنسانل الثروة الحقيقية التي يتوقف عليها بقاء مجم
المالية التي تسهل عمليات التبادل وتكفل العمل المشترك من اجل المستقبل، مجسدة في مجمل  الأدوات
ل المؤسسات بالصول المالية التي تترتب عن هذه الثروة العينية، وكذلك مجمما يسمى  أوالحقوق 

   .)4( )البورصات(ومواقع تداولها ) البنوك(المالية التي تصدر هذه الأصول باسمها 
مجموعة من لفي الأسواق المالية لدولة ما أو  وغير المرتقب  تمثل الأزمة المالية التدهور الحاد      
يولد اختلالات  مام المحلي في أداء مهامه الرئيسية،فشل النظام المصرفي  ومن ابرز سماتها .الدول

ويفضي  ،بصورة حادة قيمة العملة وأسعار الأسهمات هذا النظام، فينعكس سلبا في تدهور نيزمفي ميكا
توزيع الدخول والثروات فيما بين  إعادةها يترتب عنوالعمالة،  الإنتاجسلبية في قطاعي  آثار إلى

  .)5(المالية وكذلك الدول الأسواق
مجموعة  أوالائتمان لبلد معين  وأسواقالبورصة  أسواقحالة تمس  أنهالى كما يعرفها البعض ع      

اقتصادية مجسدة في  أزمةعلى الاقتصاد مسببة بدورها  آثارهاوتكمن خطورتها في . من البلدان
 إلى بالإضافةانحصار القروض ونقص السيولة وتراجع الاستثمار،  إلىانكماش اقتصادي، مما يؤدي 

  .)6(المال أسواقعر والهلع والحذر في سريان حالة من الذ
ي تؤثر كليا أو جزئيا في لالات والتذبذبات التالأزمة المالية مجمل الإختوبمعنى أخر، تمثل       

عتمادات الودائع إوالسندات، وكذلك  الأسهم وأسعار الإصدارتغيرات المالية، مثل حجم مجمل ال
  :)7( بالخصائص التالية -عموما  -المالية  الأزمةلذلك، تتصف ... المصرفية ومعدل الصرف

 أنها تحدث بصفة مفاجئة وغير متوقعة؛ - 

 أنها ناتجة عن التدفق الضخم لرؤوس الأموال داخل البلد الواحد؛ - 

 أنها يرافقها توسع مفرط وسريع في الائتمان؛ - 

 :يلي ما إلىأنها تؤدي  - 

 ).المحلية(تدهور حاد في قيمة العملة الوطنية  -    

 . ارتفاع سعر الصرف الحقيقي -    

 .حدوث موجة من التدفقات باتجاه الخارج -    

 .عزوف عن الاستثمار -    

 .بروز حالات من الذعر والحذر وعدم الثقة بين المتعاملين الماليين -    
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بل  ،بالأزماتمليء بطبيعته  الرأسماليالنظام  أنيتفق جميع المحللين والمنظّرين الاقتصاديين       
وتأتي هذه الأزمات بصورة دورية ومستمرة عبر . هي جزء منه في سياق تناغم الدورات الاقتصادية

تتكرر بين سنوات مرة، ومنها المتوسطة التي  07 إلى 05الزمن، منها القصيرة التي تتكرر بين كل 
  .)8(سنة مرة 50سنة مرة، ومنها الكبرى التي تأتي بعد أكثر من 20إلى  13كل 

ولا شك أن التاريخ شاهد على هذه الأزمات منذ قيام النظام الرأسمالي إلى اليوم مثل أزمة       
وأزمة  1797والأزمة النقدية سنة  1720وأزمة انهيار الأسهم سنة  1637السندات المؤجلة سنة 

  .الخ... 1986والأزمة العالمية سنة  1929وأزمة الكساد الكبير سنة  1837العقار والبنوك سنة 
تعد الأزمة المالية الحالية امتدادا طبيعيا لازمات النظام الرأسمالي، لكنها ذات تأثير أعمق       

، بسبب 2007واشمل، وهي ناجمة عن تداعيات أزمة الرهون العقارية التي طفت على السطح سنة 
وكانت . فشل ملايين المقترضين لشراء مساكن وعقارات في الولايات المتحدة في تسديد ديونهم

المؤسسة المالية العملاقة بالولايات " leman Brothersليمان  الإخوة"مؤسسة  إعلان الأولىشرارتها 
وهذا ما ولّد فقدانا للثقة عند المستثمرين . ..2008صيف  الوقائي إفلاسهاعن  الأمريكيةالمتحدة 

 فيسريان النار  لأخرىاعديد البنوك والمؤسسات المالية  إلى الأمرفسرى  ،والمتعاملين الماليين
  ...الدنيا أصقاعالبورصات في كل  إثرهوباقي دول العالم، وتهاوت  أورباالهشيم، ليصل عمق 

ورغم التدخل المباشر للحكومات الغربية، ومحاولات الضخ التي انتهجتها هذه الحكومات باتجاه       
 .وغير مسبوق استفحل وانتشر بشكل مذهل الأمر أن إلاالمصارف وبيوتات المال، 

ذاته، وليس مشكلة الرهون العقارية  الرأسماليطبيعة النظام  إلى الأزمةويعزو البعض سبب هذه       
الفقه الاقتصادي المنحاز  إلىإلا مجرد نتيجة طبيعية، ذلك أن السبب الأساس يعود  التوريقأو حتى 

القرارات الاقتصادية، أو ما يحلو على  الأسواقضد تدخل الدولة في المجال الاقتصادي، والى هيمنة 
، وما رافق هذا "بوش الابن" الأمريكي، لاسيما في عهد الرئيس "السوقية بالأصول"للبعض تسميته 

على  الأسواقلب هذه العولمة يتمثل في طغيان  أنالعهد من هيمنة باسم العولمة، حتى ظن الكثير 
 إلىوديمقراطيا  شعبيادي من القيادات المنتخبة الحكومات، وفي إجارة الصلاحيات في المجال الاقتصا

 وأصحابرؤساء مجالس إدارة ومدراء تنفيذيين وموظفين في شركات خاصة يدينون بولائهم لمالكيها 
 فيها الذين يختارونهم ويعينونهم أصلا، مقابل غياب شبه كامل للرقابة ولآليات الضبط الحكومية الأسهم

)9( ...  
بأنه رجل وولستريت ) الأمريكيةوزير الخزانة ( نسا الاتجاه على هنري بولهذ أصحابويستدل       

  .في وولستريت الأخيرةمما هو رجل هذه  أكثر الأمريكيةفي الحكومة ) الأمريكيالمركز المالي (
  :مصدر الأزمة

ارية، عقّفي الرهونات ال –كما أسلفنا  - المالية الحالية تجسد  الأزمةالذي ميز  الأهمالمظهر  إن      
المواطنين ذوي الدخول الثابتة والمحدودة عبر  أوساطالتي تميزت بموجة ترويج شراء المنازل بين 

.. الشهرية مرتباتهممن  أقساطهاالحصول على قروض مصرفية يمكن تغطيتها وسداد  بإمكانية إقناعهم
تقديم بيانات غير  هذه البيوعات الوهمية في قيم القروض المطلوبة، علاوة على أطرافوقد غالى 

وبمرور الزمن، ارتفعت .. الوفاء بدفعات شهرية منتظمة بإمكانيةالمقرضين  لإقناعحقيقية عن دخولهم 
 أقساطمما يولد (على المقترض نتيجة الفائدة المركبة وتأخره في الدفع  المترتبة الأقساطقيمة هذه 

من هؤلاء المقترضين عن السداد، الشيء وهذا ما أدى إلى إحجام وعجز الأغلبية المطلقة ).. إضافية
الحجز على المنازل المرهونة  إلىعلى المصارف العقارية وشركات التامين اللجوء  الذي حتم

ونتيجة للعرض الكبير والواسع للشقق . ومصادرتها وعرضها للبيع للحصول على السيولة اللازمة
بيع  إلىتراجعت أسعار العقارات بشكل مذهل، مما شكل ضغطا على هذه البنوك، فلجأت  السكنية

في شكل سندات  وأصدرتهاهيكلتها  أعادتالقروض على شكل سندات للشركات المالية الكبرى، التي 
العقارات  أسواقمن قيمتها الحقيقية، مما افقد  بأكثر العقارية الأسواقرهن عقاري، ليتم عرضها في 

هذه المحفظة من الرهونات  إلىالمال السائل، وبالتالي اللجوء  رأسلتوازن بين منابع ومصبات ا
، الأخرىلية االم المؤسساترضة بها من تمالية جديدة تقرض البنوك المق أوراق لإصدارالعقارية 

  . )10( "بالتورق أو التوريق" بضمان هذه المحفظة ذاتها، وهو ما اصطلح على تسميته
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قابلة للتداول، وهو أداة مالية  أوراق إصداريتمثل التوريق في البحث عن سيولة من خلال       
مستحدثة، تتجلى في قيام المؤسسة المالية بحشد مجموعة من الديون المتجانسة والمضمونة كأصول 

مالية، تقليلا  أوراقووضعها في صورة دين واحد مدعم ائتمانيا، ثم عرضه للاكتتاب في شكل 
تحويل الديون من المقرض  - بالتالي  -فهو .. خاطر وضمانا للتدفق المستمر للسيولة النقديةللم

  .مقرضين آخرين إلى الأساسي
سوق المال في صورة ورقة مالية يسهل  أدواتمن  أداةوعليه، فالتوريق يعتمد على خلق       

سائلة،  أصول إلىير سائلة غ أصولمن تحويل القروض  إلىيؤدي ) التوريق أي(ذلك انه .. تسويقها
وتمثل . بصفة دورية إيراد أوالمالية المضمونة بأصول أداة اقتراض بحكم توزيعها لعائد  الأوراقلأن 
نوعا من المشتقات، لأنها مشتقة من أداة مالية مباشرة، ألا وهي  – أيضا -       الأوراقهذه 

  .مجموعة الأصول التي تضمن الإصدار
ينتقل عبرها القرض ( وكأنها قروض مؤقتة أو نقطة عبور دو القروض المصرفيةوعلى ذلك، تب      

مالية جديدة وتوفير تدفقات نقدية اعتمادا على الديون  أصولوهو ما مكّن من ).. ورقة مالية  إلى
المستمرة في هيكلة الموجودات  الإيداعاتلأن تكنولوجيا التوريق تقوم أساسا على .. المصرفية القائمة

من جهة، والتمويل اللاحق، من جهة أخرى، قصد تحقيق الدخل  أدائهايساعد على تقسيم  ويبها، بماوتب
  . )11( الإفلاسواستبعاد مخاطر 

، وتكون التي يتم تداولها الإقراض أدواتالمالية المضمونة بأصول مجمل  الأوراقتمثل       
ثمرين الذين لديهم الاستعداد لتحمل مخاطر وهي تتميز بجذبها للمست.. إيراد أومضمونة بأصل له عائد 

الرهن العقاري المضمونة بحزمة من  أوراقخصوصا في  الأوراقوتتجلى هذه . الائتمان والدفع مقدما
المالية غير العقارية مجسدة في التزامات السندات  الأوراقالقروض العقارية التقليدية، وكذلك مجموع 

  .الخ...بل مصلحة الضرائب وقروض شراء وتأجير السياراتالمضمونة والممتلكات المصادرة من ق
التوسع اللامحدود في عمليات التوريق، وارتفاع عدد المتخلفين عن سداد الديون، وانتشار  إن      

ة أو انعدام الرقاب إلى بالإضافة، )العقارات(في قطاع واحد  الإقراضدائرة الديون الخطرة، وتركز 
سسات المالية الوسيطة واستخدامها المفرط للمشتقات المالية، وكذلك انتشار الكافي على المؤ الإشراف

) 12( "الاقتصاد الحقيقي"و " الاقتصاد المالي"تفاقم الفجوة بين  إلىحركة بيع السلع بقيم غير مسددة، أدى 

 –يادة وما رافقها من ز) دولار للبرميل 140تجاوز عتبة (كما أن الارتفاع المذهل لأسعار النفط ... 
  .السلع الاستهلاكية هي كلها مجتمعة مصادر لهذه الأزمة أسعارفي 

  .ببدائل جديدة؟ الأزمةهل يمكن تجاوز هذه : وانطلاقا مما تقدم يثور السؤال الجوهري التالي      
انسياق الفكر المالي وراء السعي لخلق الائتمان وضمان استرداد الديون  أنيجمع معظم المحللين       

ميكانيزمات أخرى، مرده قوام أو سياسات  أو أيةعبر المشتقات المالية  سواءوفير السيولة النقدية، وت
، بإلغائهالمطالبة  إلىوهذا ما حذى بالبعض منهم  . "الربا"أو " سعر الفائدة"لا وهو النظام الرأسمالي أ

)... تقدير أكثرعلى  %2بحيث لا يتجاوز (المستويات  أدنى إلىومطالبة البعض الأخر بتخفيضه 
بيع ما لا يملك  أوالذي يحرم الربا مطلقا، ويمنع بيع دين بدين،  الإسلاميويطرح البعض الأخر البديل 

  .كمخرج لهذا الأزمة
ومعنى ذلك أن النظام الرأسمالي ، ومن خلاله النظام المصرفي العالمي بمؤسساته الجبارة، أصبح ألان 

مارية تمكنه من مصادر تختلف في أنواع مخاطرها عن تلك بصدد البحث عن فرص تجارية واستث
  .التي تتعلق بمخاطر الفائدة البحتة 

  :البديل لتخطي الأزمة 
، وبما اكتسبته من خبرة تبدو الصناعة المصرفية الإسلامية، بما تتوفر عليه من خصائص ذاتية      

ي كنف الشريعة الإسلامية تطور ففي سياق تطويع منتوجاتها عبر ما يقارب نصف قرن من النمو وال
، تبدو من خيرة العلماء والاختصاصيين ، وبمعية ومرافقة الهيئات الشرعية الإشرافية المشكلةالسمحاء

  .هي طوق النجاة الأخير والحاضن المضمون لهذه الفرص 
ل مجموعة ، والتي تمثميته بالهندسة المالية الإسلاميةتتجلى هذه الصناعة فيما اصطلح على تس      

، وما مالية المبتكرةالأنشطة التي تتضمن عمليات التصميم والتطوير والتنفيذ لكل الأدوات والعمليات ال
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يلازم ذلك من صياغة لحلول إبداعية لمشاكل التمويل في إطار محددات وموجهات الشرع الإسلامي 
  . )13(الحنيف 

، ومعلوم أن مفهوم الهندسة مصرفية العالميةزء من الصناعة الوعليه فالهندسة الإسلامية هي ج      
، نظرا لتزايد احتياجات المستثمرين وطالبي الماليالمالية عموما ارتبط بتطور النظام المصرفي و

، الرواج الات المعرفة المهنية والاتصالات، بالإضافة إلى ذلكالتمويل وانتشار التقنيات الجديدة في مج
، انتشار مفهوم الكفاءة والفعالية ، لاسيما مععبر أرجاء المعمورةت هذا النظام اللامحدود لمنتوجا

  . المحك الرئيسي عند إصدار الأدوات والأوراق المالية  اعتبارهمبإ
وإذا كانت الهندسة المالية الإسلامية قد استفادت بطريقة أو بأخرى من الصناعة المصرفية       

استخدام تكنولوجيات المعلومات وتطويع وسائل العمل و ، لاسيما في المجال الحرفي البحت العالمية
والاتصال لخدمة هذه الحرفة ، ومن خلالها الانتشار الكبير في كل أصقاع المعمورة ، فإنها ، أي 
الهندسة المالية الإسلامية ، قد طورت في مضمون أدائها واستنبطت مجموعة من الأدوات الخاصة بها 

ة كل الأدوات التي تقوم عليها سوق النقد التقليدية ، ذلك أن كل من الواقع العملي البحت مستبعد
  .المعاملات المالية المستندة على الفائدة محرمة قطعيا بحكم الشرع الحنيف

حسبما –يمكن القول انه من بين اهم انواع الادوات المالية القابلة للتداول في سوق النقد عموما       
)14( :ما يلي - يقره الشرع

 

  
  : صكوك الصناديق الاستثمارية  -أ 

يعرف الصندوق الاستثماري بأنه تجميع للأموال عبر الاكتتاب في صكوكه بغرض استثمارها في 
  .مجال استثماري معرف بدقة في نشرة الإصدار 

الصناديق المفتوحة بعد تكيفها شرعيا علي أساس صيغة المضاربة المقيدة، الصيغة الأم لكل تمثل  
  . م تداولها في سوق النقد الإسلاميالأخرى التي يت أنواع الصكوك

  : صكوك الإجارة  - ب 
آخر مقابل ) أطراف(الإجارة عبارة عن عقد بموجبه يقوم المؤجر المالك للعين المعينة بإيجارها لطرف

ه وبالتالي فان محل العلاقة ليست دائني. تم الاتفاق عليها في عقد الإجارةمصروفات ايجارية محددة ي
  . ، وانما هي علاقة شراء وبيع لمنافع الأصل محل الإجارة ديونية بين المؤجر والمستأجروم
، فان صكوك الإجارة عبارة عن أوراق مالية متساوية القيمة تصدر ممثلة لقيمة وتأسيسا علي ذلك 

لصك العين المؤجرة تتيح لحاملها فرص الحصول علي دخل الإيجار بمقدار المساهمة التي دفعا حامل ا
  .قياسا علي نظرائه الآخرين

تتعدد أنواع صكوك الإجارة بحسب العين المؤجرة فيمكن أن تكون مثلا في مجال الصناعة   
  . والعقارات السكنية  وأنواع المنقولات المختلفة، وغيرها 

  : صكوك  المضاربة - جـ 
، لأطراف راس المالجبها يقدم أحد اصيغة المضاربة أو المقارضة تعني اتفاقية بين طرفين بمو

ويسمي رب المال بينما يقدمك الآخر العمل علي أن يتم تقسيم الأرباح الناتجة عن هذا المشروع وفقا 
وهي في ذلك تختلف عن الربا في كون أن . بتداء وفي مجلسي العقدلنسب يتراضي عليها الطرفان ا

اح وبالتالي فهي متغيرة وقد لا ، وانما نسبة من الأربير محدد سلفا كنسبة من راس المالالعائد غ
  . تتحقق 

وصكوك المضاربة عبارة عن تقسيم راس المال إلى حصص متساوية فبدلا من تقديمه بواسطة طرف 
  . دموهواحد يتعدد مق

  : صكوك المشاركة  -د 
صكوك المشاركة تعتمد بصورة أساسية علي عقد المشاركة الجائز شرعاً ، وهي مشابهة كثيرا 

رضة أو المضاربة السابق شرحها ، ولكن الاختلاف الأساسي يتمثل في ان صكوك لصكوك المقا
بينما في صكوك المشاركة نجد أن الجهة ) أو مجموعة أطراف ( المضاربة أن المال كله من طرف 

تعتبر شريكا لمجموعة المستثمرين حملة الصكوك في ) التي تصدر الصكوك للمستثمرين ( الوسيطة 
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والمثال الواضح لها . صورة مشابهة لما هو عليه الحال في شركة المساهمة العامة وعاء الشراكة وب
  .شهادات المشاركة الحكومية

  : صكوك المرابحة  -هـ 
المرابحة كصيغة إسلامية تعني بيع سلعة معلومة بسعر يغطي التكاليف زائد هامش ربح يتفق عليه بين 

ة استصدار صكوك مرابحة فقط ممكنا في حالة السوق إن إمكاني. والمشتري ) البنك مثلا ( البائع 
طائرة مثلا أو مشروع تنموي ( الأولي وبالذات في حالة كبر قيمة الأصل أو المشروع محل المرابحة 

بينما تداولها في السوق الثانوي يعتبر مخالفا للشريعة لان بيع المرابحة قد يكون مؤجلا ، ) . كبير 
  .وبيع الدين لا يجيزه كثير من الفقهاء الفقهاء وبالتالي فانه يعتبر دينا ،

  ) : التوريق ( عمليات التصكيك للأصول  - و 
تمثل عمليات التوريق للأصول المختلفة التي تتمتع بها المؤسسات المالية الإسلامية أحد الأدوات المالية 

والموجودات بصورة لمطلوبات الهامة قصيرة الأجل والتي يمكن الاستفادة منها علي مستوي إدارة ا
وعليه، فالتوريق او التصكيك هنا يختلف عن التوريق سالف الذكر المتعارف عليه في الصيرفة . ىمثل

   ).الغربية(التقليدية 
غير السائلة والمدرة لدخل  - ويقصد بالتصكيك هنا عملية تحويل جزء أو مجموعة من الأصول       

نافع هذه الأصول لى أوراق مالية قائمة علي الشراكة في مالتي تمتلكها المؤسسة إ - يمكن التنبؤ به 
وعبر التوريق يمكن للمؤسسات المالية ولوج سوق النقد بالصورة للاستفادة منه في . خلال فترة معينة

  . توفير السيولة إلى جانب إدارة المخاطر بصورة التي تمكنها من تحقيق أهدافها بدقة 
، كما يمكن أن صكوك مثل صكوك الاستصناع، وصكوك السلمرى من الكما توجد أنواع أخ      

تعتبر الاشتقاقات من صيغ التمويل القائمة كالمرابحة والمشاركة والمضاربة وغيرها مجالات رحبة من 
  .فنون الهندسة المالية الإسلامية تلائم مستجدات البيئة الاستثمارية المتغيرة باستمرار

رفية الاسلامية والانتشار المعتبر لها خلال العقدين الاخيرين قد ان التطور الذي عرفته المص      
ابرز الحاجة الى وجود صيغ تمويل وعقود اسلامية مستحدثة لم تكن معهودة عند اوائل المسلمين 

ة والمرابحة المنظمة والتأمين صكالايجار المنتهي بالتمليك والسلم الموازي والمشاركة المتناق
  ...التكافلي
هذه الادوات وغيرها من الادوات المستخدمة تمثل وعاءا متميزا يصح ان نسقط عليها وصف  ان      

اذ ان عقودها ليست ) المشتقات المالية(الهندسة المالية الا انه لا يصح عليها وصف العقود المشتقة 
  .)15(عقودا مستقلة بذاتها 

راء هذه الأزمة المالية الناتجة اساسا عن ان الصفعة التي تلقتها اقتصاديات البلدان المتقدمة ج      
انحرافات ادوات وصيغ التمويل ومشتقاتها المختلفة، قد حفزت كثيرا من الدول والحكومات على 
التعاطي مع الظاهرة المصرفية الاسلامية بآلياتها المختلفة وهندستها المتناغمة الخاصة بايجابية مطلقة 

شركات الطاقة  الاسلامية تأسيس تنمية معاصرة تستثمر فيها مثل الصين التي طلبت من بعض البنوك
وتستقطب مؤسسات عالمية ومكاتب تمثيل، لاسيما بعد نجاح تجربة الطاقة في الهند وقطر والجزائر 

  .)16(وكازاخستان من قبل هذه البنوك الاسلامية
العالم، بجبروت القوة على  الآنغلاة النظام الرأسمالي المهيمنين  أنفي اعتقادي الخاص، و      

السياسية الحاكمة لبلدان العالم الثالث، لا يسمحون، ومهما  الأنظمةوتابعية  المعلوماتيوقدرة الانتشار 
نظام "يعتقدون انه  لأنهمبهذا الدور،  الإسلاميهذا النظام البديل بقيام النظام  إلىكانت حاجتهم الماسة 

هناك، في شكل شبابيك خاصة في بعض البنوك هنا و ، رغم بروز بعض محاولات الاحتواء"إحلالي
  .وبشكل محتشم أوربافي  الإسلاميةفي شكل تمثيليات للمصارف  أوتعمل بلا فائدة، 

   الأزمة؟ما موقع الجزائر من هذه 
المالية العالمية،  الأزمةمن هذه  تعتبر صمام امان الآنلعل الميزة النسبية التي تتوفر للجزائر       

  :يلي ويتجسد ذلك فيما... اذا تكاتفت جهود العالم في احتوائها في اقصر زمن ممكنلاسيما 
صل في النظام المصرفي مازال بعيدا عن مواكبة التطور الحاأن النظام المصرفي الجزائري  - 1

  .- ولو في الوقت الحالي  - والمالي الدولي، مما أبعد نسبيا تأثيرات هذه الأزمة 
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ية غير التوريق الناجمة عن القروض العقار ذه الأزمة والمتمثل في عملياتله السبب الظاهر نأ - 2
  .الجزائري الماليفي النظام  كآليةموجود أصلا 

ندفاع للفرد الجزائري المجتمع الجزائري لا تعطي الا أن الأبعاد القيمية والروحية السارية في - 3
  .المالي ذاته أوفي كنه النظام المصرفي  ن دورها، حتى وان وجدتالآليات، مما يحجم مهذه بمسايرة 

وجود دور فاعل للدولة في شكل رقابي وتوجيهي، نتيجة النهج الذي كان سائدا قبل تسعينات هذا  - 4
في المجال المصرفي والمالي، مما ضمن عدم انتشار شظايا هذه  الآنالقرن والذي تواصل حتى 

  .وملامستها لهياكل الاقتصاد الوطني عموما الأزمة
، وكذلك وجود بعض فروع البنوك )بورصة الجزائر(الإنشاء  وجود سوق مالية في طور  - 5

وهذا ما أفضى إلى بدائل ). بنك البركة مثلا(المصرفي الجزائري  النظامالمندمجة في هيكل  الإسلامية
  ).شراء المساكن(والقروض العقارية ) شراء السيارات(مقننة في مجال القروض الاستهلاكية 

مبيعات البترول، مما مكّن  أسعاروجود فائض أو بحبوحة مالية ناتجة عن طفرة الزيادة في  - 6
 .الجزائر من تمويل استثماراتها وتوفير السيولة اللازمة لها دون عناء يذكر

واذا كانت هذه الميزة النسبية قد تعطي بعض الآثار الايجابية في الوقت الحالي، الا انها قد تترتب       
ها بعض الآثار السلبية لاحقا، لا سيما وان ركب الهندسة المالية الاسلامية قد سار في دروب العالم عن

ومرد ذلك  -ولو في شكل محتشم كما سبق ذكره–الاسلامي قاطبة، وحتى في بعض الدول الغربية 
صيغ بديلة بقاء النظام المصرفي الجزائري يراوح مكانه غير آبه بما يحيط به من تراكمات معرفية و

  ...موافقة لقيم ومعتقدات الشعب، بل ومربحة وآمنة في آن واحد من مخاطر الأزمات الكبرى
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