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كلية الاقتصاد / جامعة قسنطينة - الجزائر
مقدمة:
على اثر أزمة الرهن العقاري فى الولايات المتحدة الأمريكية و ماترتب عنها من أزمة مالية هيكلية شملت المصارف و الشركات المالية و البورصات ،و امتدت تداعياتها إلى الجانب الحقيقي من الاقتصاد و انتقلت العدوى لتشمل جميع الاقتصاديات العالمية حتى بات معه الأمر ينبئ بحدوث أزمة عالمية اقتصادية(ركود اقتصادي) شبيه بذلك الذي مس العالم عام 1929 ،و امام استفحال آثار هذه الأزمة، لجأت الكثير من الدول الكبرى، خاصة الولايات المتحدة الأمريكية و بعض الدول الأوروبية إلى الاسراع لإيجاد حلول مستعجلة لهذه الظاهرة.و قد كان هناك اتفاق بين المحللين الاقتصاديين و الخبراء و كذا القادة السياسيين على  ضرورة التحرك السريع لإنقاذ العالم من الأزمةالمالية التي أثرت على الاقتصاديات العالمية فى جميع المجالات و على كل المستويات خلال فترة وجيزة من الزمن، لكنهم اختلفوا فى آلية التحرك، فمن الخبراء من يرى ضرورة وضع حد للعجز فى الميزانية العمومية ووضع حد للقروض العمومية، ومنهم من نادى بضرورة تدخل الدولة فى الاقتصاد عن طريق التأميم رغم أنه يمس بأحد المبادئ و القواعد الأساسيةالتى يقوم عليها النظام الرأسمالي ، و منهم من يطالب السلطات النقدية بضخ السيولة النقدية الكافية لإخراج المؤسسات المالية من أزمتهاو احداث انعاش اقتصادي، كما نجد من طالب بتقديم تسهيلات كمية....إلا أن القاسم المشترك بين تلك الحلول و الترتيبات المقترحة هو اجماع الكثير من الخبراء و المسؤولين رفيعي المستوى فى تلك الدول على ضرورة تخفيض سعر الفائدة إلى أدنى مستوى له أو جعله مساويا للصفر.فإذا كان الأمر كذلك ماعلاقة سعر الفائدة بالأزمة الماليةالراهنة؟هذا مايشكل محور ورقتنا هذه، وكل ذلك انطلاقا من فرضنا القائل بأن سبب هذه الأزمة و الأزمات السابقة هو إشكالية الفائدة الربوية.
المحور الأول: تحليل الأزمة المالية الراهنة.
       يشهد الاقتصاد العالمي بصفة عامة و الأسواق المالية الدولية والوطنية بصفة خاصة اضطرابات و اختلالات لم يشهدها مند الكساد العالمي الكبيرلعام 1929, و قد شكلت أزمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة الأمريكية لعام 2007 الشرارة الأساسية لانفجار الأزمة المالية العالمية. فقد شهد قطاع العقارات مند سنة 2001 انتعاشا كبيرا بسبب وفرة السيولة في الاقتصاد الأمريكي خلال الفترة (01/06)، و انعكس ذلك على زيادة الطلب على العقارات و ما رافق ذلك من ارتفاعات متتالية في أسعارها.و قد تدعم ذلك بانخفاض في سعر الفائدة ، حيث كان يقارب 1% عام 2003 وهو الأدنى مند عام 1958 (1) . الأمر الذي انبثق عنه توسعا بل إفراطا في الإقراض العقاري بشكل خاص، حيث قدمت الحكومة قروضا ميسرة بفوائد منخفضة للشركات العاملة في الإسكان( شركات الرهن العقاري ) و لم يقتصر الأمر على هذا بل امتد ليشمل تيسير معايير الإقراض حتى لغير المؤهلين (رتب عنه ما يسمى بالقروض الرديئة فيما بعد) حيث لم يكن يسمح من قبل إلا بتقديم قروض للمؤهلين لذلك وفق قواعد و إجراءات موضوعة من قبل جهتي الإقراض في السوق الثانوي وهما مؤسستي فان ماي Fane Mae و فريدي ماك Friddie Mac فمند عام 2001 ازداد حجم الديون من الدرجة الثانية (Subprime loans ) أو القروض الثانوية حتى بلغت القروض عالية المخاطر في السوق الأمريكية نحو1.3تريليون دولار وذلك فى مارس 2007.(1) .

إن شركات الرهن العقاري لجأت إلى بيع المساكن و العقارات للأفراد بفوائد و شروط ميسرة مقابل رهنها حتى تسديد أقساط البيع و تبقى سندات الملكية لدى الجهات المقرضة ، نتيجة هذه التسهيلات أقبل الأمريكيون على شراء العقارات بهدف السكن و الاستثمار الطويل المدى و كذا المضاربة بشكل واسع، خاصة بعد تسهيل الدفعة الأولى و تغطية القرض لكامل سعر المسكن المرهون ، و قد ازدهرت السوق العقارية في الوهلة الأولى ، و انعكس ذلك على ارتفاع قيمة الأصول العقارية للمقترضين و كذا قيمة أسهم الشركات العقارية. و بفعل انفتاح الأسواق المالية على بعضها، أقبلت الشركات و البنوك الخاصة       و  المركزية و كذا المتعاملين على شراء الأسهم فى شركات الرهن العقاري الأمريكية،مما أدى إلى ارتفاع قيمتها ارتفاعا كبيرا، و أصبحت مصدر جدب لأموال المستثمرين في الداخل و في الخارج.

ترتب عن كل ما سبق ، فضلا عن المضاربة في الأصول العقارية بهدف الاستفادة من هوامش الربح  و الحصول على قروض إضافية  أقل جودة، توسعا كبيرا فى استخدام الأدوات المبتكرة قصيرة الأجل للائتمان و كذا في استخدام المشتقات المالية، حيث لجأت الشركات العقارية و بعض المؤسسات المالية إلى بيع سندات القروض العقارية إلى شركات و متمولين آخرين عن طريق عملية توريق (Titrisation )قروض الإسكان الموجودة لديها) ، ونشأ عن ذلك ديون رديئة، تم بيعها بعد ذلك إلى مؤسسات مالية دولية فى أوروبا وآسيا، و أصبح فى كل بورصة ما لا يقل عن 20% من هذه الأسهم خاصة بالرهن العقاري(1). لقد كان هؤلاء المتمولون الجدد يعتمدون على المدفوعات التى يقدمها الأفراد الأوائل الذين يشغلون المساكن سدادا للفوائد و أقساط الديون ، ـ إلى غاية هنا كانت الأمور عادية و تشير إلى ازدهار السوق العقاريةـ. إلا أنه مند عام 2004 ظهر ما يسمى بـ "أزمة القروض عالية المخاطر" كنتيجة لاستمرار ارتفاع أسعار العقارات الأمريكية(15)، و الإفراط في الاقراض الميسر و كذا الانتشار الواسع لبيع تلك القروض (مضاربة)... و استخدام تلك العوائد فى الإنفاق الاستهلاكي ، مما أدى إلى تغذية الضغوط التضخمية.

بناء على ذلك قام بنك الاحتياطي الفدرالي بتطبيق سلسلة من الزيادات المتتالية فى أسعار الفائدة بلغت نحو 2.25% فى يونيو 2006 (1) ، مما أدى إلى ارتفاع أعباء القروض العقارية و عجز المقترضين عن سداد أقساطها و توقفت الدولة عن إعطاء المزيد من التسهيلات الميسرة للشركات و المصارف و طالبتها بالتسديد بالنسبة لتلك التي حل أجلها، وبسبب هذا الوضع الاقتصادي السيئ  في أمريكا (عجز داخلي، عجز خارجي، نفقات الحرب، منافسة أجنبية، تضخم، بطالة، زيادة الاستهلاك عن الادخار...)عجز أصحاب المساكن عن سداد ديونهم و أقساط قروضهم إلى أن حل عام الأزمة2007 ، حيث تزايدت معدلات التخلف عن السداد، و أدت إلى تعثر السوق و مصادرة العقارات و عرضها للبيع بأسعار بخسة.

لقد تراجع السوق العقاري لندرة السيولة لدى الأفراد و المتعاملين،و كذا نتيجة لارتفاع أسعار الفائدة(انخفاض أسعار العقارات)، و انعكس ذلك على المؤسسات العقارية و المالية ذات العلاقة،حيث انخفضت مستحقات البنوك و هبطت أسهمها فى الأسواق المالية الأمريكية، فكما انتقل الرواج و الانتعاش بسرعة إلى تلك المؤسسات ، انتقلت إليها الأزمة بسرعة أكبر.حيث شهدت جميع البورصات العالمية و العربية فى منتصف سبتمبر 2008 تراجعا فى مؤشراتها، متأثرة بأزمة الرهن العقاري في أمريكا(1) .و نظرا لترابط المؤسسات المالية خاصة الأوروبية و الأسيوية بسوق المال الأمريكي طالت الأزمة المالية البنوك و شركات القروض العقارية و صناديق التحوط و شركات الاستثمار و الأسواق المالية فى مختلف أنحاء العالم، فتدهورت أسهم تلك الشركات و تكبدت خسائر فادحة مما أدى إلى افلاس الكثير من المصارف و الشركات العقارية ليس فى الولايات المتحدة فحسب ، بل فى كل الاقتصاديات ذات العلاقة ،و أصبحت الأزمة عالمية، و قدرت خسائر البورصات العالمية بنحو2.5  تريليون دولار كما بلغت الرهون العقارية عالية المخاطر 2.5تريليون دولار حسب مؤسسة البحوث الاقتصادية غلوبال انسيت(11)و حسب تقديرات بنك انكلترا المركزي ألحقت الأزمة خسائر بالمؤسسات المالية العالمية بلغت 2.8تريليون دولار.

الأسباب المباشرة للأزمة:  كل ما سبق يمكننا من إجمال أسباب الأزمة المالية الراهنة وفقا ما يلي:
1 ــ الإفراط في الإقراض العقاري(16): حيث بلغت الديون الفردية 9.2تريليون دولار و كانت تشكل الديون العقارية منها نحو 6.6 تريليون دولار، كما بلغت ديون الشركات قرابة18.4 تريليون دولار ، و قد بلغت الديون الحكومية ما يعادل12 تريليون دولار خلال الفترة السابقة للانهيار. و عليه يكون قد بلغ المجموع الكلي للديون ما يعادل 39 تريليون دولار و التي تشكل ما يعادل 3 أضعاف الناتج المحلي للاقتصاد الأمريكي(2) و كل ذلك بفعل انخفاض أسعار الفائدة على القروض و كذا الشروط الميسرة للحصول على القروض العقارية

  2 ــ تشجيع الحكومة لقطاع الإقراض العقاري و ما ترتب عنه من تأسيس المزيد من البنوك و الشركات العقارية طالما أن ذلك يلقى الدعم من الحكومة.

3 ــ التوسع في عمل شركات الإقراض العقاري، من خلال تيسير الوصول إلى الإقراض و تسهيل إجراءات منح القروض العقارية من جانب البنوك و المؤسسات العقارية دون الاعتداد بالتنظيمات المصرفية المنظمة لعمليات الإقراض.

4 ــ بيع شركات الإقراض العقاري للديون عن طريق آلية التوريق ، وهو البداية الحقيقية للأزمة المالية ، حيث قامت هذه الشركات ببيع القروض على شكل سندات دين إلى أفراد و مؤسسات داخل الولايات المتحدة الأمريكية و خارجها،و التي استخدمت كضمان للحصول على قروض أخرى ،و تكررت العملية....

5 ــ التأمين على القروض العقارية و مشتقاتها، حيث لجأت البنوك و الشركات العقارية و المؤسسات المالية إلى التأمين لدى شركات التأمين الكبرى مثل AIG لتعزيز مركز سندات الدين الضامنة للقروض العقارية و للتحوط ضد مخاطر انهيار الأسعار و إفلاس الشركات المصدرة لهذه السندات ، أو إفلاس أصحاب العقارات ذاتهم،و قد أدى هذا إلى تدعيم السوق العقاري و زيادة ثقة المضاربين ،و من تم التوسع في إصدار السندات و المشتقات المالية ، وكذا التوسع في الاقتراض بضمان تلك السندات.

6 ــ إنشاء أدوات مالية متعددة(مشتقات مالية) بناء على أصل واحد فقط وهو القرض، و ذلك يكتنفه الكثير من المخاطر تؤدي بالنظام المالي ككل. فبامتناع المدينون عن السداد لأي سبب من الأسباب يؤدي إلى انهيار جزء من النظام المالي و ينعكس على كل النظام لا محالة، فمع بداية عام 2008 عجز عدد كبير من المقترضين عن السداد وفى أوت 2008 أصبح عدد العاجزين عن السداد بالملايين مما أدى إلى عجز شركات كبرى و إعلان إفلاس بعضها.

7 ــ عدم القدرة على إثبات بعض الالتزامات كالمستقبليات و الخيارات .....لأنها لا تتوفر على شروط الاثبات (2).

فضلا عن انتشار الاحتكار و المعاملات الوهمية و ظلم أصحاب الأموال للفقراء و المدينين ، و ما يترتب عن كل ذلك من تذمر و حدوث اضطرابات اجتماعية.

8 ــ الفائدة وهي عماد النظام المصرفي الرأسمالي أخذا  و عطاء ، ويعمل في إطار تجارة الديون شراء و بيعا و وساطة ، و العبء يقع على المقترضين،وقد تمت عمليات الإقراض بمعدلات فائدة متغيرة وقد كانت منخفضة فى بداية الأمر ،ثم ما لبثت أن ارتفعت مما أدت إلى زيادة أعباء الأسر المدينة و مت ترتب عن ذلك من عجز عن الوفاء بالمستحقات .

9 ــ إغراء سماسرة العقار للأسر و الأفراد بشراء المساكن من دون دفعة أولى على أساس أقساط ثابتة لمدة قصيرة من الزمن (سنة إلى سنتين) ثم يخضع مبلغ الأقساط الشهرية بعد مرور الأشهر القليلة الأولى لتكاليف القروض في أسواق المال.

10 ــ دخول صناديق و محافظ التحوط و تفادى الأخطار (هيدج فيندز) فى السوق العقارية ، إلا أنها لا تتداول سندات القروض ذاتها، بل تتعامل في مشتقاتها و الذي يعنى دفع أو قبض جزء صغير من مبلغ  السند آنيا أو مستقبلا أملا فى أن يرتفع السعر مستقبلا إن تم الشراء آنيا و العكس، نتيجة لذلك خسرت جامعة هارفارد نحو ربع مليون دولار حينما غامر مكتب من مكاتب محافظ تفادى الأخطار بالمضاربة فى مشتقات الرهون العقارية (8) .

11 ــ ضعف الثقة فى النظام المالي ، و قد ساهم في ذلك وسائل الإعلام بشكل مباشر أو غير مباشر ، الأمر الذى انتشر معه الذعر المالي بسبب تناقص السيولة فى أسواق المال، حينما اكتشفت بيوت التمويل الضخمة ما لحق بمحافظها من خسائر بسبب مضاربتها في مشتقات الرهون العقارية.

12 ــ عجز المقترضين عن السداد و التأخر عن دفع مستحقاتهم ،حيث بلغ معدل التخلف عن السداد فى الولايات المتحدة الأمريكية مدة 90 يوم بالنسبة ل21% من الرهن العقاري الثانوي ذى الفائدة المعدلة.
 - طبيعة الأزمة و تطوراتها: الأزمة هي أزمة رهن عقاري كما لاحظنا ،انتقلت إلى البنوك نتيجة لتدهور أصولها ، حيث يتزايد نصيب الديون غير المنتظمة فى المحفظة الائتمانية (انهيار سوق العقار،أو سوق الأسهم أو انهيار وحدات قطاع الأعمال المدينة للجهاز المصرفى) و قد تطورت هذه الأزمة و شملت كل المنظومة المالية و المصرفية بل و الاقتصادية، و من تم فهي أزمة منظومية بنيوية(14 ص90 )لأنها تتسم:

      ـ أنها تتولد أو يتم تضخيمها فى الأسواق المالية و لا تنشأ إذا كان التمويل ذاتيا.

      ـ أنها تنطوي على عنصر العدوى ،مما يؤدي إلى انتقال الأزمة عالميا نتيجة لتكامل الأسواق المالية الدولية.

      ـ تنطوي على فقدان ثقة المستثمرين مما يؤدي إلى تخفيض حجم السيولة الذي يكون على استعداد لتوفيره للأسواق.

     ـ تنطوي على تكلفة عالمية ليس فقط في قطاع المال و الأعمال بل فى القطاع الحقيقي (انخفاض الإنتاج و الاستثمار و تراجع الكفاءة الاقتصادية) و تمتد لتشمل المواطن العادي و لا تقتصر على المتعاملين فى الأسواق المالية الدولية.

    ـ تتطلب تدخل الحكومات من خلال السياسات الاقتصادية لأن الإفلاس يهدد الكيان الاقتصادي و الاجتماعي للدولة ككل ، ولا يقتصر على المؤسسات المنهارة.

 كما توصف بأنها أزمة سيولة دولية لأنها خلال فترة الأزمة تدنت أو اختفت السيولة الدولية فى الاقتصاد المحلي نتيجة لعدم التوافق الزمني بين آجال استحقاق كل من الأصول و الخصوم للنظام المالي (14ص 94). 
كما يشير البعض إلى أنها أزمة انفجار الفقاعة المالية بسبب الارتفاع المفرط لأسعار العقارات خلال فترة وجيزة من الزمن بسبب المضاربة، حيث يقوم المضاربون بشراء العقارات بأسعار تفوق قيمتها الحقيقية فى ظل توقع تحقيق مكاسب رأسمالية عالية(14ص93) و فى كل فترة تنمو الفقاعة و تتضخم (تقاس بانحراف سعر الأصل المالي الجاري عن سعره الأساسي) و قد تنفجر بناء على مدى نمو الفقاعة و مدى ثقة المستثمرين فى السوق( كما حدث فى اليابان عندما انهار سوق العقار خاصة فى طوكيو فى أوائل التسعينيات من القرن الماضي).

و لعل من مكامن استفحال و انتشار الأزمة عالميا ما يلي:

     - سوء إدارة الأزمة من قبل الحكومات و من قبل صندوق النقد الدولي و عدم القدرة على استعادة ثقة السوق.

   - وثاقة العلاقات التجارية والمالية الدولية خاصة بين الولايات المتحدة الأمريكية و بلدان أوروبا و اليابان، حيث يقول Parkand Sang أنه عندما تكون الأسواق المالية على درجة عالية من التكامل ،يتوقع المتعاملون أن تنعكس التغيرات فى أسعار الأسهم على كافة تلك الأسواق في آن واحد وهو ما قد يؤدي إلى اتساع رقعة انتشار الصدمة(14ص 96 ) و هو ما حدث فى الأسواق المالية للولايات المتحدة الأمريكية و أوروبا و اليابان....فى الوقت الراهن.
 - نتائج و انعكاسات الأزمة:
 لقد ترتب عن الأزمة المالية الراهنة نتائج وانعكاسات مباشرة خلال فترة وجيزة من الزمن الأمر الذى بات معه اعتبارها من مظاهر الأزمة ذاتها، و يمكن إجمال منها ما يلي:

ـ إفلاس المؤسسات المالية و المصرفية و الشركات العقارية.

ـ فقدان المقترضون لأصولهم و مساكنهم المرهونة(التنفيد على الرهونات و الضمانات)

ـ فقدان الوظائف و توقف الاستثمار و زيادة البطالة.

ـ زيادة الضرائب لتمويل العجز.  

ـ آثار اجتماعية و نفسية لجميع المتعاملين و السياسيين.

ـ ركود و انهيار الأسواق المالية بسبب نقص السيولة .

ـ تراجع الاستهلاك لصعوبة الحصول على القروض (بطاقات الائتمان).

و قد تأثرت العملات فى الأسواق الناشئة ، ففي شباط 2006 انخفضت العملة الإسلندية ب10% تلاها انخفاض العملات البرازيلية و الجنوب افريقية و المكسيكية و الأندونيسية بسبب مواقف مضاربية ، ثم بعدها جاء  دو ر العملات الأوروبية ( الوسطى و الشرقية) (3). 
النتائج المباشرة للأزمة: (للتفصيل راجع  (1)

نتج عن أزمة الرهن العقاري بشكل خاص مباشرة حسب التسلسل الزمني ما يلي:

ـ فيفري 2007 عدم تسديد تسبيقات الرهن العقاري و ظهور عمليات افلاس فى مؤسسات مصرفية متخصصة

ـ أوت 2007 بدأت البورصات تتدهور وقد طال ذلك البورصات الرئيسية العالمية و فقدت الأسهم المتداولة 60% من قيمتها فى سبتمبر 2008.

ـ أكتوبر 2007 شهدت مصارف كبرى انخفاضا فى أسعارها

ـ فيبراير 2008 الحكومة البريطانية تؤمم بنك نور ثورن روك Northurn Rock 

ـ مارس 2008 جى جى مورغان يعلن شراء بنك الأعمال الأمريكى بير ستينرنز بسع منخفض .

ـ سبتمبر 2008 انهيار شركتي فانى ماي و فريدي ماك و هنا قام بنك الاحتياطي الفيدرالي بتأميمهما و تحمل ديونهما البالغة 5.4 تريليوم دولار.

ـ انهيار بنك ليمان برادز رابع أكبر  بنك استثماري فى الولايات المتحدة الأمريكية و له دور كبير فى مجال التمويل العقاري.

ـ انهيار بورصة وول ستريت و تراجع البورصات الأوروبية بشدة.

ـ الحكومة الأمريكية تؤمم أكبر مجموعة تأمين فى العالم AIG أمريكان انترناسيونال جروب للتأمين المهددة بالإفلاس من خلال من خلال منحها مساعدة بقيمة 85مليار دولار مقابل 80% من أسهمها.

ـ استحواذ البنك البريطانيLiods TSB على أكبر البنوك العقارية فى بريطانياHBOS.

ـ انهيار بنك واشنطن Washington Mutual و هو من أضخم البنوك الأمريكية المتخصصة فى الإقراض العقاري، و تم بيعه لمؤسسة جى بى مورغان و من تم أصبح هذا الأخير ثانى أكبر بنك فى الولايات المتحدة الأمريكية بعد  سيتي جروب.

ـ انهيار بنك أندي ماك و الذى كان يستحوذ على أصول بقيمة 32مليار دولار وودائع تصل إلى 19مليار دولار ، و إغلاق ثلاث بنوك خلال الثلث الأخير من شهر نوفمبر 2008 .

ـ انخفاض القيمة الإجمالية للأسهم المتداولة فى البورصات العالمية بنحو نصف قيمتها لتبلغ أقل من 30تريليون دولار.

ـ نظرا لارتباط المؤسسات المالية الأسيوية بسوق المال الأمريكي تأثرت بورصة طوكيو حيث هبط المؤشر و سحب العديد من المستثمرين اليابانيين أموالهم من الولايات المتحدة الأمريكية.
ثم بعدها انتقلت الأزمة لتشمل مختلف القطاعات و أسواق الصرف و الذهب النفط و السيارات...

ـ الجهود المبذولة و الحلول المقترحة لتجاوز انعكاسات الأزمة:

لجأت الحكومات و الدول من خلال البنوك المركزية إلى اتخاذ عدة إجراءات و ترتيبات من أجل التخفيف من حدة هذه الأزمة العالمية و محاولة حصر انعكاساتها و ذلك من خلال ما يلي:

1)ـ خطط الإنقاذ المالي : لجأت الدول إلى إقرار خطط الإنقاذ المالي حيث أقرت السلطات الأمريكية فى أوكتوبر 2008 خطة إنقاذ مالي بقيمة700مليار دولار بهدف شراء الأصول المتعثرة من الشركات المالية، كما أعلنت بريطانيا خطة بقيمة 497مليار دولار و ألمانيا بقيمة 644مليار دولار و فرنسا بقيمة 454مليار دولار و نفس الإجراء أقدمت عليه الدول الأخرى خاصة الصين إيطاليا،روسيا .....

2)ـ ضخ أموال لحل أزمة السيولة:أقدمت الدول على ضخ أموال لتمويل المصارف و شركات الرهن لتهدءتها و لكي تستعيد نشاطها و تعطي دفعة للأسواق المالية و تعيد الثقة بالمؤسسات، لذلك حدث اتفاق بين عشرة بنوك كبرى لإنشاء صندوق للسيولة برأسمال 70مليار دولار، كما قامت البنوك المركزية فى مختلف أنحاء العالم بضخ أموال فى سوق المال حيث ضخ البنك المركزى الأوروبي أكثر من 69مليار أورو فى الأسواق المالية، و قام بنك اليابان بضخ 14.2مليار دولار إلى الأسواق لمنع حدوث اضطرابات فى السيولة النقدية، و فى روسيا قام البنك المركزي بضخ ما قيمته 37مليار دولار فى صورة قروض طويلة للبنوك، هذا و قد أعلن البنك الصيني خطة قوامها 586مليار دولار لحفز الاقتصاد الصيني.

3)ـ تخفيض سعر الفائدة: قام عدد من البنوك المركزية فى مختلف أنحاء العالم بتخفيض أسعار الفائدة ، حيث قام مجلس الاحتياطي الفدرالي الأمريكي بتخفيض سعر الفائدة بمقدار نصف فى المائة من 2%  إلى 1.5% و إلى1% خلال نوفمبر 2008 ، كما خفض البنك المركزي الأوروبي سعر الفائدة من 4.25% إلى 3.75% ثم إلى 3.25 % خلال نوفمبر2008 ، كذلك خفض بنك انكلترا المركزي سعر الفائدة ليصل إلى 3% مسجلا أدنى مستوى له مند فترة طويلة ، و اتخذت البنوك المركزية فى كندا و، سويسرا ،السويد و الصين نفس الإجراء بتخفيض سعر الفائدة.(1)، و ذلك لأن ارتفاع سعر الفائدة و لو لفترات قصيرة رتب تأثيرات سلبية على صافي قيمة الأصول فى بلدان شرقي آسيا خلال الأزمة المالية (14 ص102).

و في مجال تخفيض سعر الفائدة يقول أحد خبراء المال السابق فى أحد البنوك البريطانية "ستيف نيكل" على الرغم من تخفيض البنك المركزي البريطاني لسعر الفائدة لم يحقق النتائج المرجوة ، لذلك طالب بضرورة إيجاد نظام مصرفي جديد للإقراض ، كما يرى المحلل الاقتصادي "بيتر وارتبون" أن هناك حاجة لحدوث تغيير فى قوانين البنوك و البدء فى سداد عجز الميزانية بهدف توفير السيولة النقدية ، حيث ذكر بأن الاقتصاد البريطاني لم يعد قادرا على تحمل المزيد من تخفيض أسعار الفائدة، مؤكدا على ضرورة إيجاد طرق بديلة لمواجهة الأزمة(18).
  لذلك كله ذكر "بان كي مون " بأن الأزمة تتطلب حلا عالميا طالما أنها أزمة عالمية و ليست أزمة دولة واحدة، رغم كل ذلك فإن مؤسسة البحوث الاقتصادية "غلوبال انسايت" ذكرت بأن هذه الإجراءات المتعلقة بخطط الإنقاذ المالي رغم ضخامتها فإنها لا تحل سوى نصف المشكلة، وذلك لأن قيم الرهون العقارية العالمية المخاطر بلغت 20.5 تريليون دولار، و قد قدرت خسائر مصرف واحد بـ 6.3مليار دولار ، فمابالك البنوك الأخرى ككل(3),(4).
ـ تقييم الحلول و الإجراءات المقترحة:

-إن هذه الاقتراحات تخرق أحد قواعد و مبادئ النظام الرأسمالي خاصة ما تعلق منها بالتأميم.

ـ تركيز تلك الإجراءات على أسعار الفائدة و التي تعتبر ربوية و مصدرا للظلم و تنامي المديونية المتراكمة أصلا، لذلك قال الكاتب "مارتن وولف" لا يجد ر بالبنوك المركزية أن تنقد الحمقى من حمقاهم و ذكر أن الحمقى ثلاث (7)هم:

ـ المدين الذي اقترض فوق طاقته لشراء عقار.

ـ المستثمر أو الصندوق الاستثماري  الذي اقتنع بشراء هذا القرض .

ـ الشعب دافع الضرائب الذى يقبل دفع حماقة الاثنين السابقين .

لذلك ينبغي على الكل تحمل مسئوليته،و إلا فإن الأسواق المالية تبقى تنعم بالنشاط مادامت البنوك المركزية تصرح بأنها تقف على أهبة الاستعداد لضخ المزيد من السيولة،و تؤكد الدراسات أنه فى جميع الأزمات المصرفية تحمل المال العام عبء عملية الإنقاذ(14ص 181)، فقد كان ملاك المساكن يتعاملون مع مساكنهم و كأنها آلات لإنتاج النقود ، حيث يسحبون كميات ضخمة من قروض الائتمان لأغراض استهلاكية بدلا من الاستثمار ، وذلك بالاستناد إلى الارتفاع المضطرد فى أسعار العقارات السكنية.

لذلك كله يمكن إرجاع أسباب الأزمة إلى: 

ـ نظام الفائدة على الودائع و القروض،

ـ نظام جدولة الديون بأسعار فائدة مركبة،

ـ نظام التجارة بالديون ( المشتقات) بيع الديون ،التوريق و العقود المستقبلية،

ـ نظام المشتقات المالية القائم على المعاملات الاحتمالية و الحظوظ.
ـالمحور الثاني: تحليل الأزمة من وجهة النظر الإسلامية:
 على ضوء ما سبق تبين أن مرد الأزمة بالأساس إلى آلية تعاملات النظام المالي و المصرفي القائم على الفائدة الربوية، لذلك أرجع الكثير من الكتاب و المحللين من غير المسلمين سبب الأزمة المالية إلى التساهل في الديون و إلى الفائدة الربوية و غيرها من المعاملات الوهمية، حيث تساءل رئيس تحرير مجلة" تشالينجز"بوفيس فانسون "عن أخلاقية الرأسمالية و دور المسيحية فى تكريس و التساهل فى تبرير نظام الفائدة الذي أودى بالبشرية إلى الهاوية، و تساءل الكاتب بأسلوب يقترب إلى التهكم، قائلا أظن أننا بحاجة أكثر إلى قراءة القرآن بدلا من الإنجيل، لأن النقود لا تلد نقود(11 ب) ، لأنه قبل انفجار الفقاعة المالية كان ملاك المساكن الأمريكيين يتعاملون مع مساكنهم و كأنها آلات لإنتاج النقود،حيث يسحبون كميات ضخمة من قروض الائتمان لأغراض استهلاكية لا استثمارية كما ذكرنا سابق. و فى ذات السياق طالب رئيس تحرير مجلة "لو جورنال دو فينانس " رولان لاسكين" ضرورة تطبيق الشريعة الإسلامية فى المجال المالي و الاقتصادي لوضع حد لهذه الأزمة التي هزت أسواق العالم من جراء التلاعب بقواعد التعامل و الإفراط  فى المضاربات الوهمية غير المشروعة ثم تساءل حول مدى تأهل وول ستريت للاعتناق مبادئ الشريعة الإسلامية(9) .

إذن رغم شهادة أهل البيت فيما معناه شهد شاهد من أهلها،حول مكمن الداء و سبب الأزمة ، إلا أن القضاء على هذه الأزمة و على آثاره أمر مستبعد كما نعرف لاحقا،لأن الحلول  الإسلامية لا تقضى على آثار و انعكاسات الأزمة بين ليلة و ضحاها و لا يمكن لها أن تصلح ما أفسده الدهر، و إنما ترجع الأمور إلى مجراها المشروع و تصلح النظام المالي الفاسد و توفر آليات عادلة للمتعاملين الاقتصاديين في المجال المالي و المصرفي، رغم ذلك فقد استجابت بعض الدول مباشرة ،كما هو الحال بالنسبة لفرنسا،حيث أصدرت الهيئة الفرنسية العليا للرقابة المالية -و هي أعلى هيئة رسمية تعنى بمراقبة نشاط البنوك - في وقت سابق قرار يقضي بمنع تداول الصفقات الوهمية و البيوع الرمزية التي يتميز بها النظام الرأسمالي و اشتراط التقابض في أجل محدد بثلاثة أيام لا أكثر من إبرام العقد - و هو ما يتطابق و أحكام الفقه الإسلامي- كما أصدرت نفس الهيئة قرار يسمح للمؤسسات و المتعاملين فى الأسواق المالية بالتعامل مع نظام الصكوك الإسلامية( هي سندات إسلامية مرتبطة بأصول ضامنة بطرق متنوعة تتلاءم مع مقتضيات الشريعة الإسلامية) في السوق المنظمة الإسلامية.

و في ذات الاتجاه أشارت الباحثة الايطالية"لوريتا نابوليوني" (11) فى كتاب لها إلى أهمية التمويل الإسلامي و دوره فى إنقاذ الاقتصاد الغربي ، و قالت أن التوازن فى الأسواق المالية يمكن التوصل إليه بفضل التمويل الإسلامي، واعتبرته القطاع الأكثر ديناميكية فى عالم المال الكوني ، كما أوضحت بأن المصارف الإسلامية هي البديل المناسب للبنوك الغربية، فعلى حد تعبيرها فمع أزمة القروض فى الولايات المتحدة الأمريكية ،فإن النظام المصرفي التقليدي بدأ يظهر تصدعا و يحتاج إصلاحه إلى حلول جذرية عميقة.

بالإضافة إلى كل ما سبق فمند عقدين من الزمن اقترح الاقتصادي الفرنسي الحائز على جائزة نوبل فى الاقتصاد "موريس آلي" للخروج من الأزمة و إعادة التوازن ينبغي توفر شرطين هما:

ـ تعديل معدل الفائدة إلى حدود الصفر،

ـ مراجعة معدل الضريبة إلى ما يقارب 2% ، و هو ما يتطابق مع إلغاء الربا وتحريمه و نسبة الزكاة فى النظام الاقتصادي الإسلامي(11).
من التحليل السابق بيانه، يتضح أن الأزمة المالية أزمة هيكلية عميقة على اعتبار أنها تصب فى جوهر النظام الاقتصادي ككل، القائم على قواعد وأسس هشة من وجهة النظر الإسلامية،هذه القواعد تتمحور بشكل خاص حول: 

                 * التداين المفرط،

                 * الفائدة الربوية،

                 * التعاملات الوهمية،

فضلا عن افتقاد المثل و القيم الأخلاقية في النظام الرأسمالي الليبرالي، فقد قال أحد رواد الاقتصاد العالمي "موريس آلي"إن النظام الاقتصادي الرأسمالي يقوم على بعض المفاهيم و القواعد التي هي أساس تدميره إذا لم تعالج و تصوب تصويبا عاجلا(13) و من تم يمكن القول أن هذا النظام يحمل فى طياته بذور فنائه.

اولا : التداين المفرط(أنظر16): لاحظنا أن السبب الأساسي و المباشر لأزمة الرهن العقاري و من تم للأزمة المالية ،هو الإفراط في الدين و ما ترتب عنه من عسر المدين و توقفه عن السداد و ما انجر عن ذلك  من انعكاسات شملت النظام المالي و الاقتصادي برمته، فمن وجهة النظر الإسلامية أنه من مقاصد الشريعة الإسلامية فى المعاملات المالية، كراهية المديونية و شغل الذمة أصلا،(5 ص6) لذلك كان الرسول صلى الله عليه و سلم كثيرا ما يتوعد من المأثم و المغرم -المدين- كما كان عليه السلام لا يصلي على من مات وعليه دين، ويقول" نفس المؤمن معلقة بدينه حتى يقضى عنه" كما جعل الدين مانعا من دخول الجنة فقد قال "من فارق الروح جسده وهو برئ من ثلاث دخل الجنة:الكبر و الغلول و الدين" فالدين تقييد لحرية الإنسان فى تصرفاته و لذلك قال بعض السلف الصالح"رق الحر الدين" (5)، هذا على الرغم من أن هذه الديون نشأت مقابل منافع حقيقية فما بالك  بالدين الذي نشأ دون مقابل لمنافع حقيقية بل وهمية، كما هو الحال فى الأزمة الراهنة التى نشأت ـ عن الإعسار بسبب ارتفاع أسعار الفائدة.

فقد كان شائعا عند الرومان استرقاق المدين إذا عجز عن الوفاء،وجاء الإسلام ومنع أي نوع من الديون دون منافع حقيقية للمدين،و من تم فالدين تقييد لحرية الفرد الشخصية و الاقتصادية،و النظام الرأسمالي رغم زعامته باحترام الحريات الفردية إلا أنه قائم على قواعد تكرس الاستعباد لا الحرية،وهي التساهل فى الدين و الربا الذي يغرق العباد و البلاد فى المديونية،إلا أن سماحة النظام الإسلامي تقضي بالتيسير على المقترض الذي لا يستطيع تسديد دينه لأسباب قهرية و ذلك لقوله تعالى:"وإن كان ذوعسرة فنظرة إلى ميسرة وإن تصدقوا خير لكم إن كنتم تعلمون"البقرة280".

ثانيا: الفائدة الربوية: إن النظام المصرفي الرأسمالي قائم على آلية الفائدة الربوية فى المعاملات المصرفية أخذا و عطاء،(القروض و الودائع)، هاته الآلية التي كانت أحد الأسباب الرئيسية فى إعسار المدينين، و من تم انفجار الفقاعة المالية، و ذلك لما تسببه الفائدة من نمو للديون و تضخيمها النقدي دون مقابل حقيقي ، بفعل معدلات الفائدة المتغيرة على القروض الرهنية خاصة و المصرفية عامة ،و بفضل نظام إعادة جدولة الديون المعسرة بأسعار فائدة أكبر(مركبة). و هو ما يفسر أن أغلب الخبراء و المحللين و حتى القادة السياسيين طالبوا و لجئوا إلى تخفيض أسعار الفائدة بل و جعلها قريبة من الصفر فى المؤسسات المصرفية للدول الكبرى  كإجراء علاجي للأزمة.

إن النظام الإسلامي حرم جميع أنواع الفائدة الربوية بما فيها عقد التمويل بفائدة -قروض بفائدة- مهما كان معدلها، و ذلك بنص القرآن و السنة.

و من تم نلاحظ أن الفائدة الربوية تعد عماد النظام الإقتصادى الرأسمالي و يعمل فى إطار تجارة الديون شراء،بيعا، وساطة و العبء يقع  دائما على المدين المقترض)، رغم أن هذه الآلية لا تستند إلى أي أساس شرعي أو منطقي وضعي، فمن رواد الاقتصاد الوضعي و رأسهم "آدم سميث " الذي يقول أنه لا تتحقق التنمية الحقيقية و الاستخدام الرشيد لعوامل الإنتاج إلا إذا كان سعر الفائدة صفرا ،كما أكد البعض على أن نظام الفائدة يقود إلى تركز الأموال فى يد فئة قليلة سوف تسيطر على الثروة خلال فترة من الزمن، و من تم فإن الفائدة  تكرس سوء توزيع و إعادة توزيع الثروة فى المجتمع،فكما يقول  الدكتور شاحت الألماني الجنسية و المدير السابق لبنك الرايخ الألماني، أنه بعملية غير متناهية يتضح أن جميع مال الأرض صائر لعدد قليل جدا من المرابين ذلك لأن المرابي يربح دائما فى كل عملية بينما المدين معرض للربح أو الخسارة، ومن فإن المالكله فى النهاية لا بد بالحساب الرياضي أن يصير إلى الذي يربح دائما(عزالدين خوجة) و عليه  سوف تنتقل الكتلة النقدية إلى فئة قليلة من المجتمع فى ظل ثبات الاصدار النقدى، بفعل الفائدة و الفائدة المركبة، و من تم الفقير_ المقترض بفائدة_ يزداد فقرا و الغني _المقرض أو المودع بفائدة_ يزداد غنى،و بالتالي فالمدين يزداد دينا و عسرا وتتضخم المديونية وتنمو، و يبدو ذلك جليا فى حالة القروض العقارية المتسببة فى الأزمة المالية الراهنة.لذك كانت الفائدة الربوية محرمة في جميع التشريعات الربانية ، ومنبوذة من قبل القوانين الوضعية، فما الحكمة من ذلك؟                     

   * ـ حكمة تحريم الربا: إن تحريم الربا ليس أمرا خاصا بالمسلمين فحسب ، بل محرم كذلك عند اليهود والنصارى فقد حرمته اليهودية و رغم هذا فقد تعامل به اليهود فيما بينهم حتى جاء المسيح فطردهم من الهيكل عندما دخله( للتفصيل راجع  17  ص ص307- 308)، كم ذهبت المسيحية إلى تحريم الربا بل أكثر من ذلك دعت إلى ترك أصل القرض للمقترض(17 ص 308) كما أكد كل من توماس الأكويني و مارثن لوثر على تحريم المسيحية للربا، فضلا عن ذلك فإن القوانين و التشريعات المعاصرة لا تتساهل عادة فى مجال الفائدة الربوية ، حيث كثيرا ما نجدها تضع قيودا على الفائدة الربوية، فعلى سبيل المثال تمنع مجموعة الدول الأوروبية الفائدة المركبة،كما تضع عدة ولايات أمركية سقفا أعلى للفائدة يمنع القانون من الاقراض بفائدة أعلى منه(5ص4) ، رغم أن هذه التشريعات علمانية ،لماذا هذه القيود إذن؟فكما يقول السمهوري رحمه الله أن هناك كراهة تقليدية للربا (5) و ذلك كما ذكرنا سابقا أن الربا هو سبب الكثير من المشاكل و على رأسه تنامي الدين دون مقابل حقيقي،و هو الآلية التي يتضاعف من خلالها الدين تلقائيا و يتسبب فى إعسار المدين، و بالتالي إمكانية حدوث أزمات مالية كالأزمة الراهنة التي يمكن أن تؤدي بكيانات إقتصادية عملاقة.

فوفقا لما كتبه بعض الاقتصاديين الغربيين "إن الفائدة تعمل عمل السرطان فى النسيج الاجتماعي ،و لو فرض أن بنسا واحدا وظف في وقت ميلاد المسيح عليه السلام بمعدل فائد 4% لكان محصلة ذلك عام 1750م هو ما يكفي لشراء كرة من الذهب تعادل وزنها وزن الكرة الأرضية، و لكانت المحصلة فى عام1990 ما يكفي لشراء 8190كرة من الذهب على هذا النحو،إن هذا المثال يبرهن على أن الاستمرار     فى دفع الفائدة و الفائدة المركبة مستحيل رياضيا و عمليا،إن التناقض بين الضرورة  الاقتصادية
 و الاستحالة الرياضية أدى إلى العديد من الصراعات و الحروب  و الثورات عبرالتاريخ(5 ص04).
وعليه فإن تعذر الوفاء و إعسار المدين يكون ناتج عن النمو التلقائي للدين و ما ترتب عن ذلك من مصادرة ممتلكات المدين و ثرواته و هو ما حدث في أزمة الرهن العقاري ، بفعل الفائدة و الفائدة المركبة. و هما غير مقبولان نقلا و عقلا ، شرعا ,و الأمر غير متعلق بقليل الفائدة أو كثيرها_ فالأمر سيان_ كما طالب العض بتخفيض سعر الفائدة لعلاج الأزمة ، فمن وجهة النظر الإسلامية هو المنع المطلق للفائدة من أساسها البسيطة و المركبة ،القليلة و الكثيرة(أنظر 5 ص ص1-5) بنص القرآن حيث نزلت أول آية فى تحريم الربا بقوله تعالى"يا أيها الذين آمنوا لا تأكلوا الربا أضعافا مضاعفة و اتقوا الله لعلكم تفلحون" آل عمران130"فقوله تعالى أضعافا مضاعفة تصريح لما تؤول إليه الفائدة الربوية من مضاعفة الدين ونموه الوهمي،و ما لذلك من آثار اقتصادية و اجتماعية غير مقبولة(راجع تفسير آيات الربا للسيد قطب ، عن (5).ذلك لأن التمويل الإسلامي قائم على قاعدة الخراج بالضمان ، و من تم فإن الربا ظلم للمدين، فالضامن للمال هو الأحق بربحيته و غلته و خراجه و من تم لا يحق للمقرض أخذ أي من هذه الغلة(للتفصيل أنظر5 ص ص 7-8) و من تم فالتمويل الإسلامي يخدم  النشاط الاقتصادي و ليس العكس ، فلا يوزع عائد أو مردود إلا إذا تحقق فعلا و من تم يكون هناك توازن بين النمو النقدي و النمو الاقتصادي الحقيقي،لذلك تبث عن النبي صلى الله عليه و سلم أنه لعن آكل الربا و موكله و كاتبه و شاهديه و قال هم سواء و أنه قال "الآخذ و المعطي سواء في الربا".

فنظرا لما يترتب عن الفائدة الربوية من مضار اقتصادية و اجتماعية فقد سد الشرع الإسلامي كل منفذ يؤدي إليه، فقد منعه النبي صلى الله عليه و سلم من ربح ما لم يضمن و بيع ما ليس عنده و من الكالئ بالكالئ، لأن كل هذه التصرفات تفضي إلى الربا من جهة الدائن،كما سد منافذ الربا من جهة المدين بقاعدة الخراج بالضمان و بالتحذير من الدين و التشديد فيه،و كل هذه القضايا توفرت فى الأزمة الراهنة فى دول غير إسلامية، لكن انعكاسات هذه الأزمة امتدت كما سبق أن ذكرنا لتشمل مختلف الدول ذات العلاقة و منها الدول العربية و الإسلامية،و التي تعمل بالفائدة الربوية،و من تم يتضح أن لنظام الفائدة الربوية ظلع كبير فى أزمة الرهن العقاري و ما تبعها من أزمة مالية .

3 ـ الأزمة الراهنة مرتبطة بنظام المشتقات المالية و على رأسها التوريق و العقود المستقبلية التي تعتمد على معاملات وهمية، و تقوم على الاحتمالات بشكل خاص و من تم فهي قريبة من المقامرات و المراهنات التي تقوم على الحظ و الغرر و الجهالة و قد كيفها الفقهاء على أنها المقامرات المنهى عنها شرعا(13)، كما حرمت الشريعة الإسلامية جميع أشكال بيع الدين بالدين و هو التوريق المعروف حاليا،حيث نهى الرسول صلى الله عليه و سلم بيع الكالئ بالكالئ، و هو من أحد الأسباب المؤدية إلى الأزمة الراهنة، حيث أكد بعض الاقتصاديين أن من أسباب الأزمة هو تخصص بعض الشركات فى المتاجرة بالديون مما أدى إلى اشتعال الأزمة( شركات تخصصت فى المضاربة بالسندات تشبه صالات القمار من حيث استخدام النمادج الرياضية المعقدة التي تسهل التخمين(أنظر 8) كذلك تدخل محافظ تفادي الأخطار التي تتعامل بالمشتقات بدلا من السندات ذاتها).

و التوريق فى الشرع الإسلامي لايختلف عن الربا و هو من المعاملات المنهى عنها(أنظر5) حيث يترتب عن التورق تفاقم المديونية نظرا لعدم وجود كوابح تمنع منه،و استفحال الإنفاق الاستهلاكي، _و هو ما حدث خلال أزمة الرهن العقاري- لأن نسبة كبيرة من القروض الفردية ستوجه إلى إشباع الحاجات الآنية على حساب الاحتياجات المستقبلية، و هو اختلال بأنماط الإنفاق في المجتمع، مما يجعل الأفراد أكثر اعتمادا على الديون لتيسير حياتهم اليومية، وهو ما أدى بالكثير من الأسر إلى استهلاكهم مدخراتهم الحالية و المستقبلية،بفعل الفائدة الربوية.لذلك قال أحد أغنياء العالم وارن بفيس نعتقد أن المشتقات المالية تعتبر أسلحة للدمار الشامل. (عزالدين خوجة)
* ـ نتائج  و اقتراحات:

لقد تبين من التحليل السابق أن الأزمة مردها إلى:

 ـ الإفراط  في الاقتراض بناء على آلية الفائدة المتغيرة باستمرار،و تحولها إلى فائدة مركبة، أدت إلى تآكل مدخرات المدينين الحالية و المستقبلية.

ـ المتاجرة بالديون من خلال تحويل الأصول غير السائلة إلى أصول سائلة عبر تقنية التوريق المستحدثة و تخصص شركات عقارية فى التعامل بها و المضاربة عليها مما أدى إلى تنامي الفقاعة باستمرار دون مقابل حقيقي ما لبثت إلا أن انفجرت  و حدثت الأزمة.

ـ تدخل الكثير من المؤسسات المالية و المصرفية فى التعامل بالمشتقات المالية و الأدوات المستحدثة ذات العلاقة بالقروض العقارية_محل الأزمة_ منها صناديق التحوط و المضاربات القائمة على المعاملات الاحتمالية  و الحظوظ  دون وازع أخلاقي.

ـ أن جميع الحلول المقترحة سواء تعلقت بالسيولة أو بتخفيض سعر الفائدة أو بالتأميم تعتبر مسكنات لتهدئة الوضع و تأجيل استفحاله و ليس لعلاجه أو الحد منه البتة، و الوقائع أثبتت ذلك ( انهيارات تلو انهيارات لمؤسسات مالية عملاقة)و امتدت الأزمة لتشمل الجانب الحقيقى فى الاقتصاد (إنكماش، بطالة..)
ـ أن هذه الحلول خاصة ما تعلق منها بالـتأميم و المصادرة و التدخل فى المؤسسات لا تنسجم و مبادئ الاقتصاد الرأسمالي الليبرالي، و من تم يمكن اعتبارها أحد معالم انهيار ه و سقوطه ،فهي تشكل خرقا كبيرا  لمبادئ الحرية الاقتصادية ،حيث تدخلت الحكومات بشكل لا يقره العرف و لا النظام الرأسمالي.

أن انعكاسات الأزمة و نتائجها سوف تمتد لتشمل الجانب الحقيقي فى الاقتصاد الرأسمالي و الاقتصاديات ذات العلاقة و هو ما سيترجم بانكماش اقتصادي لا محالة،تتوقف حدته على المقدرة على إدارة الأزمة عالميا و ليس محليا.

ـ أن النظام النقدي و الاقتصادي العالمي القائم على الفائدة و المعاملات الوهمية يحمل في طياته بذور فنائه طال الأمد أم قصر ، و ما أزمة الرهن العقاري إلا مؤشر قوي لهذا الفناء، ومن تم فالأزمة أزمة نظام نقدي عالمي يتطلب إصلاحه جذريا و تغيير آلياته بآليات تنعكس على الجانب الحقيقي ثم المالي و ليس العكس.

 ـ إن المطالبة بتخفيض سعر الفائدة على القروض و جعلها قريبة من الصفر و كذا تخفيض الضرائب لا يحل المشكلة بل الأزمة تظل قائمة و آثارها سوف تستمر فى الامتداد ، كما، الحلول الإسلامية لا تقضى على الأزمة المالية بين ليلة و ضحاها ، وهي غير كفيلة بحماية المرابين على مر الزمن،و أن تطبيق الآليات الإسلامية يقتضى تغيير النظام النقدي و المالي تغييرا جذريا  ليس فقط من الناحية الاقتصادية و المالية بل الأخلاقية و الثقافية.
· أظهرت الأزمة المالية العالمية أن المشكلة الأساسية تكمن في الانفصال بين الاقتصاد الحقيقي و الاقتصاد المالي لصالح هذا الأخير و على حساب الأول.
البديل المقترح:

* تبين مما سبق أن جميع آليات العمل فى النظام المصرفي الرأسمالي محرمة شرعا و غير مقبولة أخلاقيا، حيث كلها تتمحور حول الفائدة الربوية، فالنظام الإسلامي يقوم على مبادئ و قواعد مغايرة تماما لتلك التي يقوم عليها النظام الرأسمالي الليبرالي.و عليه فخطة الإنقاذ ينبغي أن لا تخرج عن قواعد وضوابط الاقتصاد الإسلامي  إن أراد المجتمع الدولي الخروج من أزمته، و للمجتمعات العربية و الإسلامية عبرة في ذلك و صدق الله عز و جل القائل" 

"فإما يأتينكم منى هدى فمن اتبع هداي فلا يضل و لا يشقى و من اعرض عن ذكري فإن له معيشة ضنكا و نحشره يوم القيامة أعمى " (طه 123-124 ).
-ينبغي مراجعة مختلف الأدوات المالية المشتقة أو ما يعرف بالهندسة المالية القائمة على الغرر و المراهنات ،و ضبط الابتكار و التطوير بمايخدم الجانب الحقيقي للقتصاد و الحد من التوسع فى المبادلات المالية الوهمية لحد ذاتها.
و لعل أهم القواعد و الضوابط في هذا الشأن نذكر:

1 ـ القيم و المثل و الأخلاق الإسلامية، ينبغي التعامل بآليات بعيدة عن شبهة المقامرات و التدليس و الغرر.... 

2 ـ إحلال جميع آليات التعامل الإسلامية فى جميع المعاملات المالية محل الفائدة الربوية، وهي كثيرة بفضل اجتهاد الفقهاء و لعل أهمها و أبرزها : المشاركة الإسلامية، المضارب، المرابحة ، الإستسقاء ، الإجارة، السلم، المشتقات الإسلامية...و العلماء المسلمين قد اجتهدوا فى هذا الشأن لإبعاد العباد عن شبة الربا، و النمو النقدي الوهمي لا الحقيقي.

3 ـ إيجاد نظام نقدي و مالي جديد يخدم النشاط الاقتصادي الحقيقي بعيدا عن اقتصاد التداين السهل الذي يخدم فئة معينة من الناحية المالية و لا الحقيقية . 
4- احلال الرافعة الاستثمارية بدلا من الرافعة المالية.

5 – العمل بقاعدتي:

· الغنم بالغرم (عائد/مخاطرة).
· الخراج بالضمان( مكاسب /تحمل المسئولية)  
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