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مقدمة
 م 2000یمكن إرجاع ھذه الأزمة إلى انھیار سوق الأسھم الأمریكیة في عام
 قام البنك المركزي الأمریكي حینذاك وكعادتھ بتخفیض سعر الفائدة لمنع

الانھیار من التحول إلى كساد
تسببت أسعار الفائدة المنخفضة في التوسع في الاقتراض لشراء المساكن
 أدى ھذا التوسع في الائتمان إلى زیادة الطلب على المساكن؛ ما أدى إلى

ارتفاع أسعارھا بشكل تدریجي ووصول بعضھا إلى أضعاف قیمھا في عام 
م2000

حمل ذلك بالبنك المركزي لرفع سعر الفائدة لمواجھة الضغوط التضخمیة
 ظھرت ھذه الأزمة للعیان مع التصحیح في سوق العقار الأمریكي في عام

م2006



وآثارھا الأزمة أسباب
ملاك المنازل
سوق العقار
المؤسسات المالیة
الاقتصاد والأسواق المالیة
الحكومة والبنك المركزي



ملاك المنازل
سوق العقارفقاعة الآثار التي ترتبت على الأسباب التي أدت حدوث الفقاعة في سوق العقار

 إلى توسع أسعار الفائدة المنخفضة أدت
معلومات الأفراد في الاقتراض، وتقديم بعضهم 

.  مظللة حول وضعهم الائتماني
 أدى ارتفاع قيمة المنازل إلى قيام ملاكها

بإعادة الاقتراض بضمان القيم الإضافية 
للمنازل، والإنفاق على السلع الاستهلاكية 

إنفاقاً يفوق قدرĺم على السداد

 التي يدفعها ملاك ارتفاع أسعار الفائدة أدى
بسبب كوĻا معومة ومرتبطة (المنازل فيما بعد 

إلى صعوبة إعادة ) بسعر فائدة البنك المركزي
التمويل وسداد القروض 

 ارتفاع معدلات إفلاس أصحاب القروض
العقارية 

 الرهونحبس ازدياد معدلات



سوق العقار
سوق العقارفقاعة الآثار التي ترتبت على الأسباب التي أدت حدوث الفقاعة في سوق العقار

 فائض في في البناء أدى إلى وجود توسع
بسبب ) فائض عرض( المخزون من العقار

توقع شركات التطوير العقاري استمرار النمو 
.في الطلب على المساكن

 أدى دخول المضاربين في سوق العقار إلى رفع
.أسعار العقارات بأعلى من قيمتها

 عدم تدقيق سمسارة العقار في الجدارة
الائتمانية للمقترضين زاد من عدد المقترضين 

من ذوي الجدارة الائتمانية المنخفضة

 أسعار العقارات المرهونةانخفاض
انخفاض معدل بناء المنازل الجديدة
 ،انخفاض الإنفاق الاستثماري والاستهلاكي

ما زاد من مخاطر الركود الاقتصادي



المؤسسات المالیة
سوق العقارفقاعة الآثار التي ترتبت على الأسباب التي أدت حدوث الفقاعة في سوق العقار

 البنوك في تقديم القروض غير تساهل
المسئولة للاستفادة من الطلب على 

.القروض
 نمو المشتقات المالية المرتبطة بسوق

الائتمان العقاري، والتي تقدم خدمة 
التأمين على الصكوك المدعومة بالأصول 

.العقارية المرهونة
 تقديم البنوك لتسهيلات ائتمانية كبيرة

منها تثبيت سعر الفائدة في السنوات 
.الأولى للقرض

 قيمة تعقيد الأدوات المستخدمة لتقدير
.العقارات

 الصكوك المدعومة بالأصول العقارية المرهونةخسائر.
 ازياد معدلات طلب تسديد الديون أو تعزيزĻرهو
 بسبب التشدد في منح القروضالسيولة انخفاض
غموض وضع الشركات المالية
 إفلاس المؤسسات المالية أو اضطرارها لقبول الاندماج

مؤسسات مالية أخرى من 
 دعم البنوك المركزية والصناديق السيادية للبنوك
تسريح الموظفين وإعادة هيكلة الشركات
 إنشاء برامج مشتركة لإقراض البنوك التي تواجه

صعوبات مالية بسبب الأزمة



الاقتصاد والأسواق المالیة
سوق العقارفقاعة الآثار التي ترتبت على الأسباب التي أدت حدوث الفقاعة في سوق العقار

 زيادة السيولة على أسعار الفائدة شجع انخفاض
الموجهة للاقتراض في الاقتصاد

 أغرت الأرباح المتوقعة للصكوك المؤسسات
.المالية بتحمل مديونية كبيرة

 عدم دقة تقييم الجدارة الائتمانية للأصول المالية
قبل شركات التقييم الرئيسة من ) الصكوك(

.بسبب تعارض المصالح
 بالتصكيكالمالية المعروفة جذبت الهندسة 

السوقوصناديق الاستثمار إلى هذه المستثمرين 
 إعادة (نمو الثروة العقارية شجع على الاقتراض

والإنفاق ) التمويل

 مخاطر الائتمانتقييم إعادة
هبوط الأسواق المالية
انخفاض عمليات التصكيك
 قلة الأموال المتاحة للإقراض وارتفاع

تكلفتها، ما زاد من مخاطر الركود 
الاقتصادي



الحكومة والبنك المركزي
سوق العقارفقاعة الآثار التي ترتبت على الأسباب التي أدت حدوث الفقاعة في سوق العقار

 إلى  2004أسعار الفائدة ابتداء من ارتفاع
زاد من تكلفة سداد الفوائد المعومة  2007

لقروض تمويل المساكن 
 ثقة المؤسسات المالية الكبرى بأن الحكومة

ستحميها في حال تعرضها للإفلاس؛ ما 
شجعها على الدخول في قروض عالية 

المخاطر
 وتداول  للتصكيكالتشريعات المنظمة ضعف

الصكوك، والمشتقات المبنية على الصكوك

 أسعار الفائدة من قبل البنك المركزيتخفيض
 توسيع البنك المركزي لعملياته في مجال

الإقراض 
 الإعلان عن برامج حكومية محفزة للاقتصاد

للخروج من الأزمة
  المؤسسات المالية  كبرىتدخل الحكومة لحماية

الإفلاسمن 
 دفĸ زيادة مديونية الحكومة وعجز ميزانيتها

إسعاف الاقتصاد



نظرة شرعیة: الأزمة
 من خلال القروض التوسع في التمویل بالدین السبب الأساس في الأزمة ھو

الربویة التي ارتفعت تكلفة سدادھا لكونھا مربوطة بفائدة متغیرة
خط الدفاع و. للشریعة موقفھا الواضح من الدین، فھي لا تشجع على التوسع فیھ

لمنع وقوع ھذه الأزمة ھو منع الشریعة لأسھل طرق التمویل بالدین وھي  الأول
.الربويالقرض 

ولكن ھناك صیغ شرعیة جائزة للتمویل بالدین مثل المرابحة
 إلا أنھا تتمیز عن القرض الربویة بخصائص  مفضولةالمرابحة وإن كانت ً شرعا

تقلل من احتمال إفلاس المدین مقارنة بالقروض ذات الفوائد المتغیرة
 ولا یمكن زیادتھا في حال إعسار )ولیست معومة(فجمیع أقساط المرابحة ثابتة ،

.المتمول
 بالمقارنة نجد أن جھود مكافحة ھذه الأزمة تركزت في المقام الأول على منع أكبر

قدر ممكن من المقترضین من إعلان الإفلاس من خلال السعي لتثبیت سعر فائدة 
القروض، وتدشین برامج حكومیة لمساعدة المقترضین على الاستمرار في دفع 

.الفوائد



نظرة شرعیة: الأزمة
 تصكیكھامن أسباب تفشي الأزمة ھو عملیة بیع الدیون العقاریة من خلال 

).تجمیعھا وتحویلھا إلى أوراق مالیة یمكن لأي مستثمر في العالم شراؤھا(
 لعلم البنوك بأنھا تستطیع بیع دیونھا وبالتالي تحویل مخاطر عدم سدادھا إلى

طرف ثالث فقد كان لذلك أثر سلبي على حافزھا للتحقق من جدارة 
.المقترض على السداد

في الشریعةتقیید بیع الدین لمنع وقوع الأزمة فھو  خط الدفاع الثاني
 مثل المرابحة، فلا یمكن ً فلو تم تمویل شراء المساكن بعقد شرعي یولد دینا

.للبنك الممول بیعھ على طرف ثالث
 تصكیكھاأي أن البنك الإسلامي لا یستطیع بیع دیون المرابحة من خلال ،

ً أكبر لدیھ للتحقق من جدارة المتمول لأن العلاقة بینھما  وسیولد ذلك حافزا
.ستستمر إلى تسدید آخر قسط، وسیكون ھو المتحمل لمخاطر تعثر العمیل



نظرة شرعیة: الأزمة
 من أسباب استحكام حلقات ھذه الأزمة المالیة قیام الشركات الاستثماریة

الأوراق المالیة المصككة (بالتأمین على ما تملكھ من ھذه الصكوك 
من خلال عقود مشتقة ) والمدعومة بأصول عقاریة ھي المنازل المرھونة

مع شركات التأمین؛ تدفع فیھا شركات الاستثمار أقساط تأمین مقابل ضمان 
شركات التأمین للقیمة الاسمیة للصكوك في حال حدوث خطر عدم مقدرة 

.الصكوك على دفع فوائدھا المقررة
 مع تكاثر حالات الإفلاس وقع ھذا الخطر، وعجزت شركات التأمین عن

.الوفاء بالتزاماتھا فأعلنت بدورھا إفلاسھا
لمنع وقوع الأزمة ھو منع الشریعة للمشتقات المالیة خط الدفاع الثالث



نظرة شرعیة: الأزمة
 من أسباب وقوع الأزمة قیام شركات الاستثمار بالتوسع في ترتیب تصكیك

، لتقوم بطرحھا على )شراء بالھامش(الدیون من خلال الاستدانة 
.  المستثمرین

 عندما انخفضت قیمة الصكوك أصبحت أصول شركات الاستثمار تقل بشكل
كبیر عن دیونھا، ما اضطرھا لإعلان الإفلاس أو الاندماج مع مؤسسات 

.  مالیة أقوى منھا
 بعد حدوث الأزمة توسع كثیر من المضاربین في البیع على المكشوف الذي

.  أسھم في زیادة وتسارع النزول في الأسواق المالیة
فھو منع علماء الشریعة الشراء بالھامش والبیع على  خط الدفاع الرابع

.المكشوف في الأسواق المالیة



ملاحظات ختامیة
 التوسع في استخدام أدوات التمویل بالدین، وتطویر منتجات مالیة

غیر منضبطة بالمعایر الشرعیة مثل الصكوك والمشتقات المالیة، 
ورفع القوة المالیة للمضاربین بھا في الأسواق المالیة من خلال 
المتاجرة بالھامش والبیع المكشوف أدى في نھایة المطاف إلى 

ً من قیام الأسواق  أضرار بالغة على نمو الاقتصاد الحقیقي، وبدلا
المالیة بالدور المتوقع منھا في مساندة الاقتصاد الحقیقي، یحدث الآن 

.  قیام الاقتصاد الحقیقي بتعویض خسائر السوق المالیة: العكس



ملاحظات ختامیة
 العالم الآن یبحث بسبب ھذه الأزمة عن حلول من خلال تعدیل جذري

للنظام المالي السائد حالیاً، وھي في الواقع فرصة مواتیة لأن یطرح 
الاقتصاد الإسلامي رؤیتھ حول ما ینبغي أن یكون علیھ ھذا النظام، 
خاصة وأن تطبیق المعاییر الشرعیة على المعاملات المالیة یحمي 

.النظام الاقتصادي من حدوث مثل ھذه الأزمة



ملاحظات ختامیة
 لسنا محصنین من وقوع ھذه الأزمة في ظل التوجھ الصیرفة الإسلامیة

لتبني منتجات مقلدة للقروض الربویة مثل التورق، وأخرى مقلدة 
مبینة على ” إسلامیة“للصكوك، حیث أن كثیر من الصكوك المسماة 

نموذج تصكیك السندات ولیست صكوكاً مدعومة بموجودات، كما ھو 
المفترض 

 ً المطلوب استفراغ الوسع في دراسة بدائل وحلول مالیة أفضل شرعا
ً مستمدة من الأفق الواسع للاجتھاد في صیاغة عقود  وأحسن اقتصادا

مستندة إلى قواعد فقھ المعاملات المالیة


















