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دور الهنسة المالية في تأجيج شرارة الأزمة الراهنة

الأستاذ شوقي جباري

جامعة العربي بن مهدي / أم البواقي - الجزائر
المقدمة:
تشير جميع الشواهد والبراهين أن  العالم يعيش لحد الآن على وقع أزمة مالية عالمية بدأت شراراتها في عقر دار الملهم والمتربع على عرش الرأسمالية الولايات المتحدة الأمريكية منذ عام 2007م،بسبب التوسع في الائتمان خاصة العقاري، أين لعبت المشتقات المالية دورا في خلق المزيد من فرص منح الائتمان، وتوسعت البنوك في نظام التوريق وتحويل القروض إلى أسهم وسندات تباع في أسواق مالية،  قائمة على المالية الافتراضية المرتبطة بالمجازفات المستقبلة، كل هذه الأمور دفعت إلى اندلاع الأزمة خلال سبتمبر 2008م في صورة انهيارات متتالية لعدة مؤسسات مالية كبرى؛ من بنوك وشركات تأمين وشركات التمويل العقاري وصناديق استثمار، وشملت تداعياتها أسواق المال والبورصات العالمية في صورة انخفاضات حادة متوالية للمؤشرات بها، وامتدت تأثيراتها إلى جميع أنحاء العالم وإلى جوانب الاقتصاد في صورة ركود بدأ يُخيم على حركة الأسواق، وانخفاضات في معدل النمو.

وبالتدقيق في عمق الأزمة المالية العالمية تبرز ضخامة سوق المشتقات المالية ، حيث ارتفعت قيمتها إلى 480 تريليون دولار ، بما يعني أن قيمتها تعادل 10أضعاف الناتج المحلي الإجمالي العالمي، وتصل إلى 35 ضعف الناتج المحلي الإجمالي الأمريكي البالغ 14 تريليون دولار، إن هذه الإحصائيات  المخيفة والمروعة تدل على حجم الدور الذي لعبته المشتقات المالية في الأزمة المالية الراهنة، حيث لقبت من طرف  الكثير من المختصين بأسلحة الدمار الشامل .

  وقد توقع الخبراء والباحثون أن تشتد هذه الأزمة على اقتصاديات جميع دول العالم في عام 2009 ومن المرشح أيضا أن تستمر آثارها المروعة حتى خلال سنة 2010 ، وهو ما جعلها تشد انتباه كل العالم فأخبارها شغلت الدنيا، كيف لا والأمر يتعلق بمصير الدول العظمى التي تتلقي الضربات الموجعة في كل من الاقتصاد المالي والحقيقي ، فالذي حذر منه رواد الاقتصاد حصل فتحولت الأزمة في فترة قصيرة إلى أزمة اقتصادية لدرجة أن عراب الأزمة المالية صندوق النقد الدولي أكد على تباطؤ نمو الاقتصاد العالمي ومروره بفترة من الركود، رغم أن الجهود والأموال التي تم حقنها لم تحقق المرجو منها، فلا تزل أثار الهلع والخوف منتشرة فالاستقرار المشهود هش حتى هذه الأيام.

أهداف البحث:
 
لقد سال حبر كثير في كتابات المختصين بهدف كشف خبايا الأزمة المالية، من خلال تحليل أسباب نشأتها ثم استنتاج الدروس والعبر، وفي ذات السياق تأتي هذه الورقة البحثية بغية تحقيق الأهداف التالية:
- المساهمة بشكل فاعل في تبيان عدم نجاعة التشبث بأفكار رأسمالية غير عادلة، من خلال تشريح جذور وأسباب الأزمة المالية العالمية الراهنة.
- محاولة إبراز خطورة الاعتماد على ما صوغت إلية مدرسة شيكاغو، فمنهج حرية الأسواق وعدم تدخل الدولة يؤدي إلى تراكم كم من الاختلالات لابد لها من متنفس  طبيعي يرجع الأسواق إلى حالتها العادية، فالسوق قادرة على تصحيح نفسها بنفسها ، وهو ما يصب في  تجسيد فكرة ألهيت السوق. 
- كشف الدور السلبي الذي لعبته الهندسة المالية التقليدية وأدواتها المسمومة في تأجيج شرارة الأزمة المالية، وما أحدثته من نقلة سريعة للأزمة لجميع دول العالم خصوصا الأوربية والأسيوية مستخدمة قناة أسواق المال،رغم أن النظام الرأسمالي صور الهندسة المالية وما وفرته من ابتكارات بطوق النجاة الذي تتشبث به المؤسسات بهدف التحوط ضد المخاطر، بينما الحقيقة شيء آخر. 

- محاولة فصل الجدال الكبير القائم بين الاقتصاديين حول أدوات الهندسة المالية التقليدية،  حيث يصر الفريق الأول على الحذر من التعامل بهده الأدوات الجديدة بل انه يصر على عدم التعامل بها مطلقا بسبب المخاطر الكبيرة التي تصاحبها. أما الفريق الأخر أكثر تفاؤلا حيث يرى بأن هذه التقنية تعد مفتاحا لحل العديد من المشاكل والمصاعب التي تواجه المتعاملين في الأسواق المالية و التحوط ضد المخاطر، وسيتحقق ذلك من خلال سرد دورها في الأزمة والبحث في جذور ابتكارها ومدى قدرتها على تحقيق الأهداف التي جاءت من أجلها.
- لعل من الأهداف السامية لهذا البحث وضع أسس وضوابط من شأنها صناعة أدوات وابتكارات مالية قادرة على التحوط من المخاطرة وتحقيق المناعة الحقيقية ضد الأزمات، وبالتالي تحجيم سلبيات أدوات الهندسة المالية وجعلها قادرة على  خدمة المجتمعات والتنمية لا قنابل موقوتة أو أسلحة دمار شامل تهدد النظام المالي العالمي برمته. 
مشكلة البحث:
   تبرز إشكالية هذا البحث في الكشف على الدور الذي تلعبه الهندسة المالية التقليدية (المشتقات المالية ) في تأجيج شرارة الأزمة المالية الراهنة،  فقد كانت بمثابة السموم المميتة التي أدت إلى انتشارها كالهشيم في النار.
وعلى العموم يمكن تجزئة هذه الإشكالية الرئيسية إلى الأسئلة الفرعية التالية :

· ما المقصود بالأزمات المالية بصفة عامة، وما هي أسبابها المألوفة؟

· ما هي الأسباب الحقيقية الكامنة وراء اندلاع الأزمة المالية الراهنة ؟
· هل من فائدة ترجى من استخدام الابتكارات المالية في الأسواق ؟
· ما الدروس التي يمكن استشفافها من الأزمة المالية العالمية، خصوصا في مجال الابتكارات المالية التي لا تزال لحد الآن تسيل حبر كثير من المختصين؟
مناهج البحث:
من أجل معالجة البحث والوصول إلى تحقيق مراميه تم استخدام المنهج الوصفي لعرض مفهوم الأزمات عامة والأزمة الراهنة خاصة، والكشف على كل المصطلحات الغامضة التي ترتبط بموضوع الدراسة، كما تم الاستعانة بالمنهج التحليلي قصد تحليل أسباب الأزمة و الدور السلبي الذي لعبته أدوات الهندسة المالية في تأجيج شرارتها .
تقسيمات البحث:
بغية الوصول لكافة تطلعات البحث تم تقسيمها للمباحث التالية:

المبحث الأول: مدخل نظري للأزمات المالية؛

المبحث الثاني: الأزمة المالية العالمية الراهنة: جذورها وأسبابها؛ 
المبحث الثالث: دور الهندسة المالية في تأجيج شرارة الأزمة الراهنة.

المبحث الأول: مدخل نظري للأزمات المالية 
أولا: تعريف الأزمات المالية وأعراضها

يقصد بالأزمة المالية "حدوث انخفاض حاد في أسعار الأصول المالية ناتج عن عدم وجود تفاعل وانسجام بين السياستين المالية والنقدية وسياسات الاستثمار الأمر الذي ينجر عنه حدوث فوضى اقتصادية ويتسبب في إفلاس العديد من البنوك وشركات التأمين والوساطة ويتولد عن ذلك انخفاض معدلات النمو الاقتصادي"
،وعرفت أيضا بأنها : "الانهيار المتزامن لمجموعة من المؤسسات المالية المترابطة، بسبب محاولة المستثمرين، المضاربين، المقرضين والمودعين تصفية أصولهم. هذه التصفية تحدث بسبب تغير توقعاتهم من متفائلة إلى متشائمة، كما أن الحوادث الخارجية كالحرب مثلا يمكن أن تهدد استقرار الأسواق وتؤدي إلى حدوث أزمة. وتحدث هذه الأزمة في اقتصاد واحد أو عدة اقتصاديات مترابطة فيما بينها، كما حدث سنة 1929م
.

وتأسيسا لما سبق يمكن تعريف الأزمة المالية بأنها انهيار مفاجئ وحاد في أسعار الأسهم والسندات – انهيار السوق المالي- أو في عملة الدولة يؤدي إلى إفلاس العديد من المؤسسات المالية ويؤثر سلبا على معدلات النمو الاقتصادي. 

و يمكن استعراض الأعراض المختلفة للأزمات المالية التي أجمعت عليها العديدة الدراسات في الآتي:

- ركود أو تباطؤ معدلات النمو الاقتصادي.
- خصائص هيكلية ( اتجاه رؤوس الأموال الأجنبية للهروب للخارج ) وتزداد خطورة ذلك حينما يكون جزءا كبيرا من الائتمان موجها للقطاع الخاص.

- المخاطر المعنوية ( قيام رجال البنوك بالإفراط في الإقراض  بدون ضمانات كافية )،   مما يؤدي إلى الرفع من المخاطر ، وزرع عدم الاطمئنان في أوساط المتعاملين. 
- تؤدى المعلومات غير الكاملة أو غير الصحيحة أثناء الأزمة إلى قيام كل من المستثمرين والمقرضين باتخاذ قرارات خاطئة أسوة بالآخرين ( سلوك القطيع )،و ذلك ما ستكون له أثار بالغة على تعميق الأزمة وزيادة الخسائر خصوصا حينما يقوم المستثمرون بتسييل الأصول التي يمتلكونها.

- هيكل تدفقات رأس المال الأجنبي عنصر هام فكلما كانت تلك التدفقات قصيرة الأجل تزايد ميل الاقتصاد لتعرضه لأزمة مصرفية.

- تلعب الصدمات الخارجية دورا هاما فارتفاع أسعار الفائدة الحقيقية يؤدى إلى تدهور معدلات التبادل وانخفاض قيمة الصادرات.

- قد تكون أسعار الصرف الحقيقية غير موجهة بشكل سليم.

- هروب رؤوس الأموال للخارج ، ارتفاع أسعار الفائدة الحقيقي يؤدى إلى ارتفاع نسبة الديون الغير قابلة للتحصيل ، وانهيار أسعار الأصول .

- انهيار العملة يؤدى إلى تدهور أوضاع البنوك وتزايد خسائرها وتعرضها للإعسار وتنشأ معها أزمات مصرفية جديدة.

  وتجدر الإشارة، أنه ليس من الضروري أن توجد كل هذه الأعراض ولكن وجود عدد منها يعنى أن النظام المالي والمصرفي قد يكون معرضا لأزمة مالية.
ثانيا- أنواع الأزمات المالية 

يميز المختصون بين الأنواع التالية من الأزمات:
1- أزمات العملة: وتسمي بأزمة سعر الصرف، أو أزمة ميزان المدفوعات، وتحدث الأزمة في النقد الأجنبي، أو العملة عندما تؤدي إحدى هجمات المضاربة على عملة بلد ما إلى تخفيض قيمتها أو إلى هبوط حاد فيها، أو ترغم البنك المركزي( السلطات النقدية) على الدفاع عن العملة ببيع مقادير ضخمة من احتياطياته، أو رفع سعر الفائدة بنسبة كبيرة
 ، ويكون التدهور الذي يفوق الحدود المعقولة التي في الغالب تقدر بنسبة 25%  مشكلا لهذا النوع من الأزمات.
2- الأزمات المصرفية : وهي نوع من الأزمات يتعرض فيها بنك أو عدد من البنوك إلى تدافع شديد من جانب المودعين لسحب ودائعه مع عدم القدرة على مواجهة طلبات السحب ويكون هذا التدافع  نتيجة للديون أو الخصوم  قصيرة الأجل في البنوك تفوق الأصول في نفس الآجال ، أو عدم وجود مصدر سيولة لمواجهة الأزمات قصيرة الأجل أو عدم وجود مقرض نهائي..الخ، المهم أن هذه الأزمة تحدث عندما يتوافر حجم كبير من الأصول غير الكفؤة.

وتميل الأزمات المصرفية إلى الاستمرار وقتا أطول من أزمات العملة ولها آثار أشد على النشاط الاقتصادي، وقد كانت هذه الأزمات نادرة في الخمسينيات والستينيات من القرن الماضي بسبب القيود على رأس المال والتحويل، ولكنها أصبحت أكثر شيوعا منذ السبعينيات وتحدث بالترادف مع أزمات العملة.

عادت ما تتصف الأزمات المصرفية بالذعر المالي ، ذلك لأنها قد تصيب المنظومة المصرفية برمتها بشلل يؤدي إلى زرع ذعر بين أوساط المودعين، الذين يعملون في هذه الحالة على سحب ودائعهم سالكين في ذلك سلوك القطيع، لدرجة أن التجربة بينت للعيان أن أثار هذا السلوك لا يفرق بين  البنوك السليمة التي تتمتع بأوضاع مالية جيدة أو الرديئة، حيث يلاحظ  غلق أبواب المصارف أملا في استقرار الأوضاع واسترجاع الثقة المهتزة
. 
3- أزمة المديونية: تحدث هذه الأزمة عند توقف المقترضين عن السداد، أو يتم توقع ذلك من المقترضين فيمتنعون عن الإقراض، وتتم تصفية القروض القائمة، كما أن المخاطر المتوقعة بتوقف القطاع العام عن سداد التزاماته قد تؤدي لهبوط حاد في تدفقات رؤوس الأموال إلى الداخل ثم إلى أزمة في الصرف الأجنبي.
4- أزمات الأسواق المالية: تحدث العديد من الأزمات في أسواق المال نتيجة ما يعرف اقتصادياً بظاهرة "الفقاعة" "bubble". حيث تتكون "الفقاعة" عندما يرتفع سعر الأصول بشكل يتجاوز قيمتها العادلة، على نحو ارتفاع غير مبرر. وهو ما يحدث عندما يكون الهدف من شراء الأصل هو تحقيق الربح الناتج عن ارتفاع سعره، وليس بسبب قدرة هذا الأصل على توليد الدخل. في هذه الحالة يصبح انهيار أسعار الأصل مسألة وقت عندما يكون هناك اتجاهاً قوياً لبيع ذلك الأصل فيبدأ سعره في الهبوط، ومن ثم تبدأ حالات الذعر في الظهور فتنهار الأسعار ويمتد هذا الأثر نحو أسعار الأسهم الأخرى سواء في نفس القطاع أو القطاعات الأخرى، وبالتالي فان عدوى انتقال الأزمة المالية في الأسواق الحالية تتم من خلال قناة الأسعار، أي تغير أسعار الأصول المالية ، وهذه العدوى تعرف كذلك بـ "Effet domino " أو كرة الثلج "Effet boule de neige" بحيث تنتقل من متعامل أو مؤسسة مالية إلى أخرى إلى أن تصبح الأزمة أزمة نظامية "crise systémique " تمس النظام المالي برمته ، بل أكثر من ذلك فهي تنتقل من نظام مالي إلى آخر بفعل انفتاح الأسواق وعولمتها وتأخذ الأزمة في هذه الحالة بعدا عالميا. 

وخطورة الأزمة النظامية تكمن في صعوبة معالجتها بالطرق التقليدية المعروفة لكونها تحمل خطرا كليا ، غير قابل للتحويل أو التنويع 
 . أي عدم جدوى استعمال إستراتيجية تنويع الاستثمارات كأسلوب لامتصاص الأخطار المالية ، كما لا مجال لاستعمال المشتقات كإستراتيجية لتحويل الإخطار . ومن خصائص الأزمة النظامية ظهور خطر السيولة، أو أزمة السيولة 
،و ما ينجر عنها من آثار سلبية على نشاط الأسواق المالية بشكل عام، وتتجلى مظاهر هذه الأزمة فيما يلي :

· تضائل عدد المتدخلين في السوق المالي أي فقدانه للعمق نتيجة انعدام الثقة.

· انخفاض كبير في قيمة الأصول المالية لارتباطها بمخاطر عالية بالنسبة لحائزها.
· فقدان الأصول المالية لخاصية الشفافية (عدم وضوح الرؤية) ومن ثم يصبح السعر لا يعبر عن حقيقة قيمة الأصل المالي.
   وتزداد خطورة الأزمة المالية بخروجها من إطار الدائرة المالية (الأسواق المالية) لتلقي بظلالها على  الدائرة الحقيقية أي الاقتصاد الحقيقي برمته، معلنة تتحول إلى أزمة اقتصادية أي إلى الكساد، وهو السيناريو الذي حصل فعلا في الأزمة المالية لسنة 2008 .
5- الأزمات المالية المزدوجة: تميزت فترة ما بعد الحرب العالمية الثانية، وذلكد شكل جديد من الأزمات المالية هي الأزمات المزدوجة، وهي عبارة عن تركيبة من الأزمات المصرفية وأزمات الصرف، وتظهر هذه الأزمات من خلال تركيبة من مضاربة حادة ضد العملة الوطنية وموجة من الإفلاس والضعف في البنوك، تجتمع مع شك وحذر بخصوص استقرار أسعار الصرف( وبالتالي نظام الصرف)، وكذلك الشك بخصوص سيولة وملاءة الوسطاء الماليين، والتي لها تأثير متبادل ورجعي الواحدة على الأخرى. 

وعموما يمكن أن يحدث تتزامن في أزمات العملة والبنوك والدين في وقت واحد،وذلك كنتيجة طبيعية للترابط الكبير الموجود بين مصادر الأزمات
ثالثا- مؤشرات الإنذار المبكر للأزمات المالية 
تصنف المؤشرات الاقتصادية التقليدية المنذرة بوقوع أزمة مالية إلى مجموعتين:

1- التطورات في السياسة الاقتصادية الكلية: والتي تتم فيها دراسة المؤشرات من بينها:ارتفاع معدل التضخم، الانخفاض في معدل الصادرات ، العجز المالي المتزايد في خزينة الدولة،تزايد المديونية الخارجية، الانخفاض في النمو الاقتصادي ، تقلبات أسعار الصرف ، تدفقات الاستثمار الأجنبي...الخ  
2-  الخصائص الهيكلية للسوق: وتلعب دور أساسيا في زعزعة وفقدان ثقة المستثمرين في الأسواق ، ويمكن ذكر من هذه الخصائص: ارتفاع حجم الدين الخارجي القصير الأجل، وأسواق الائتمان المضمونة بأصول مالية أو عقارية، وانخفاض الاكتتاب في سوق الأسهم، سيطرة بعض المؤسسات على سوق الأسهم وقطاع التصدير الأكثر تركيزا.
 وتطبيقا للمقولة الوقاية غير من العلاج، فان المؤسسات الدولية مثل صندوق النقد الدولي أصبحت تعتمد على نظام إنذار مبكر لتوقع حدوث الأزمات المالية والذي يعرف بنظام Early Warning system، حيث يعتمد هذا النظام على المعايير التالية:
· نسبة القروض القصيرة الأجل إلى احتياطات الصرف الأجنبي، التي يشترط أن تكون أقل من الواحد الصحيح.
· التشوهات التي قد تصيب سعر الصرف.
· العجز في الميزان التجاري .
4-أسباب حدوث الأزمات المالية 
عادة ما تحدث الأزمات المالية نتيجة لمجموعة من الأسباب، منها ما هو داخلي ومنها ما هو خارجي
، وتتمثل الأسباب الداخلية في:

· أخطاء في السياسة الاقتصادية الكلية.
· تشريعات مالية ورقابة غير مناسبة.
· تدخل الحكومة في السوق المالية بصورة غير مناسبة.
أما الأسباب الخارجية، فتتمثل في:

· تحريك معدلات الفائدة الدولية.
· الاستجابات الحمائية خلال الأزمة المالية تزيد الضغط على الأنظمة المالية.
·  انتقال فقدان الثقة إلى الجمهور، من خلال سلوك المستثمرين الدوليين.
· انتقال عدوى الأزمة إلى الاقتصاديات الأخرى.
ومن الملفت للانتباه إمكانية انتقال الأزمة من اقتصاد ما إلى آخر، خصوصا في حالة ارتفاع درجة الترابط بين دول العالمة كنتيجة لما فرضته العولمة لتوحيد للعالم ،وعادت ما يفسر المختصون عدوى الأزمة بعاملين هما
:

     أ- تحرير حركة رؤوس الأموال: يعتبر اندماج أسواق رؤوس الأموال احد أسباب انتقال الصدمات من اقتصاد إلى أخر، وكذلك سرعة دخول وخروج رؤوس الأموال التي تكون أكثر بعدة مرات من سرعة تعديل الاقتصاد الحقيقي. نتيجة لذلك، فان التحرير المبكر لحساب رأس المال يمكن أن يترك الاقتصاديات الناشئة عرضة للإصابة بالأزمات.
    ب- الروابط التي توحد الاقتصاديات: تتجلي هذه الروابط في:
- الروابط السياسية: أخيرا هناك روابط سياسية توحد عدة اقتصاديات معا، كما أن التكتلات النقدية والمالية والاقتصادية كثفت مشكل انتقال العدوى، حيث يؤدي التكتل إلى انتقال ايجابيات وسلبيات دولة ما إلى دولة أخرى، لان حدوث صدمة في بلد ما يؤدي إلى عدم توازن الاتحاد.
- الروابط الحقيقية: نعني بذلك الوضعية النسبية لكل دولة في التجارة الدولية، حيث تعتمد الميزة النسبية لكل منها على عدة عوامل نقوم بحسابها عن طريق المتغيرات الاقتصادية الكلية الأساسية مثل الناتج المحلي الخام، الاستثمار، الحساب الجاري...الخ.عندما تحدث صدمة غير منتظرة خارج الدولة، فهناك خطر أن تؤثر على التوازن النسبي على المستوى الدولي، مثلا إذا ما أرغمت دولة ما على تقليل قيمة عملتها يمكنها بذلك أن تقدم سلعا وخدمات أكثر تنافسية مقارنة بالدول الأخرى.
- الروابط المالية: توجد الروابط المالية التي توحد الدول على مستوى الدولي، فالدول التي حررت أسواق رؤوس الأموال لديها تركت الاستثمارات والعملات الأجنبية تدخل إليها وتتوزع فيها دون استعمال مقاييس تهدف إلى إبطاء بعض التدفقات. فمثلا عندما يصبح الاستثمار جذابا في دولة ما يؤدي ذلك إلى دخول الأموال إليها أكثر مما يخرج منها. نتيجة لذلك يعاد تقدير قيمة العملة مما يؤدي إلى فقدان التنافسية، وكذلك حدوث عجز في الحساب الجاري نتيجة للدخول المكثف لرؤوس الأموال، وخصوصا عندما لا يكون لرؤوس الأموال تلك أثرا على الاقتصاد الحقيقي.
المبحث الثاني: الأزمة المالية العالمية الراهنة جذورها وأسبابها
أولا- جذورها ونشأتها: يرجع الباحثين الاقتصاديين جذور الأزمة المالية 2008 إلى سنة 2000 أين وقعت زيادة كبيرة في حجم القروض العقارية الممنوحة بإجراءات بسيطة وبرهونات ميسرة ومن غير ضمانات كافية، الأمر الذي دفع على تهافت شديد على الاقتراض من اجل شراء العقارات في الولايات المتحدة الأمريكية، أدى ذلك إلى حدوث سنة 2006 ما يعرف بأزمة القروض العالية المخاطر، وعرفت أيضا هذه الفترة حدوث أزمة فقاعات شركة الانترنيت حيث حدث ارتفاع كبير في أسعار أسهم هذه الشركات لتنفجر تلك الفقاعة، ويمكن بلورت أهم جذور الأزمة من خلال النقاط التالية
:


- انخفاض نسبة الفائدة على القروض الخاصة بالعقارات خلال 2000 / 2006 إلى 1.5% ومن دون ضمانات كافية.


- قامت بعض البنوك بتحويل قيم القروض الممنوحة إلى سندات متداولة في السوق المالي الأمريكي، كما قام البعض الآخر ببيع الديون على شكل مستندات للمستثمرين.


- من اجل زيادة الأرباح بوتيرة سريعة قام المستثمرين برهن المستندات الحاصلين عليها مقابل الحصول على ديون جديدة يستعملونها في شراء المستندات.


- في بداية 2007 أصبحت قيمة العقارات اقل من قيمة السندات المتداولة.


- فشل الملايين من المقترضين من تسديد ديونهم الأمر الذي تسبب في إفلاس العديد من البنوك، وتم سحب عدد هائل من المستثمرين لأموالهم من البنوك فتسبب في مشكلة السيولة لدى البنوك الذين حاولوا بيع القارات لكن ولا مشترى فانهارت البنوك والمؤسسات المالية.


فأزمة 2008 حقيقتها هي أزمة الرهن العقاري الذي كان المتسبب الرئيسي لها نتيجة لتقديم قروض العقارات بدون ضمانات مقدمة وبأسعار فائدة منخفضة جدا وظهرت ملامحها بوضوح مع بداية 2007 لتظهر للعيان سنة 2008 وخاصة مع توقف المقرضين عن الدفع وزيادة عدد المنازل المعرضة للبيع، وبروز ظاهرة استيلاء المقرضين على المنازل وسحب المستثمرين أموالهم فانخفضت آسهم شركات الاستثمار العقاري أدى ذلك إلى حدوث أزمة في السوق المالي الأمريكي لتنتقل العدوى القارة الأوروبية والأسيوية نتيجة ارتباط عدد كبير من المؤسسات المالية الأوربية والآسيوية بالسوق الأمريكي
. 

ثانيا- أسبابها:


إن أزمة الرهن العقاري والتي تحولت فيما بعد إلى أزمة مالية مست القطاع المصرفي الأمريكي وانتشرت العدوى إلى الدول الأخرى ذات العلاقة بالاقتصاد الأمريكي لم تكن وليدة صدفة وإنما هنالك مسببات دفعت إلى نشوؤها وانتشارها، وقسم الباحثين في هذا المجال هذه المسببات إلى مسببات مالية ومسببات اقتصادية.

1-الأسباب المالية للازمة: تتمثل الأسباب المالية التي أدت إلى حدوث الأزمة فيما حصل من أزمة في الرهن العقاري نتيجة لتقديم القروض بدون ضمانات مقبولة وبسعر فائدة مخفض ويمكن عرض هذه الأسباب المالية من خلال النقاط التالية
:


- بعد سنة 2000 شهدت أسعار العقارات الأمريكية ارتفاعا كبيرا، دفع البنوك التجارية الأمريكية إلى تمويل هذا القطاع بقوة وبدون ترددن وفي ظل تشجيع الإدارة الأمريكية لتمويل هذا القطاع قامت البنوك بتقديم قروض بأسعار فائدة مخفضة ولأشخاص لا تتوفر فيهم القدرة على تسديد الديون – عدم وجود الضمانات اللازمة-.


- قيام البنوك الأمريكية بتوريق معظم القروض  نظرا لحصولها على تنقيط جيد (AAA) للجدارة الائتمانية للأصول المالية من قبل وكالات التنقيط الأمر الذي أدى إلى ارتفاع الطلب على العقارات.


- إن ارتفاع الطلب على العقارات أدى إلى بروز فقاعة مضاربة حول هذا القطاع دفعت البنوك إلى تقديم المزيد من القروض على اعتبار إن القيم المرتفعة تزيد من حجم الضمان وتقلل من المخاطر.


- انتقال فقاعة المضاربة لتشمل الأصول المالية الناتجة عن توريق القروض العقارية وزيادة الطلب عليها وتمثل هذه الأصول في حقيقتها منتجات مهيكلة.


- الانخفاض الذي عرفته أسعار العقارات في السوق الأمريكي فيما بعد الارتفاع الكبير لها دفع بالعائلات الأمريكية إلى التوقف عن دفع ديونهم للبنوك وأدى ذلك إلى انهيار مؤسسات التوريق وضمان القروض وانتقلت العدوى إلى البنوك والصناديق الاستثمارية التي اقتنت الأوراق المالية الناتجة عن توريق القروض العقارية.


إن تمحيص الأسباب المالية يقودنا إلى استنباط وتلخيص الأسباب في
:

- انفجار فقاعة الرهن العقاري.

- تفشى ثقافة الاقتراض والمضاربة.

- غياب الرقابة المالية الفعالة.

-انتشار الفساد والاحتيال المالي.

-استخدام المشتقات المالية.
2-الأسباب الاقتصادية للازمة: تعتبر الأسباب المالية من ابرز أسباب الأزمة 2008، لكن هذه الأسباب ليست بوحيدة إنما هناك أسباب اقتصادية مهلت الطريق أمام ظهور المسببات المالية ونذكر منا ما يلي
:


- تسجيل الميزان التجاري الأمريكي لعجز سنة تلوى الأخرى خلال الفترة التي سبقت الأزمة وصل هذا العجز سنة 2006م إلى 758 مليار دولار.


- عجز الميزانية، الذي وصل سنة 2008م إلى 410 مليار دولار ما يمثل 2.9% من الناتج المحلي الإجمالي وتخصيص نفقات عالية جدا للإنفاق على القطاع العسكري.


- الارتفاع الشديد في حجم الديون الحكومية الأمريكية من 4.3 تريليون دولار في عام 1990م إلى 8.4 تريليون دولار في عام 2003م و إلى 8.9 تريليون دولار في عام 2007م.


- التضخم الذي عرفه الاقتصاد الأمريكي حيث بلغ 4% وبطالة بلغت 5%.
المبحث الثالث: أدوات الهندسة المالية أسلحة الدمار الشامل
أولا – مفهوم الهندسة المالية 
1- تعريف الهندسة المالية 


للهندسة المالية العديد من التعاريف و سنختصر على ذكر أهمها فيما يلي:


-" عرف فينرتي 1988م الهندسة المالية بأنها تصميم وتطوير أدوات مالية يمكن من خلالها معالجة المشكلات المالية والاقتصادية.


- عرفت الجمعية الدولية للمهندسين الماليين الهندسة المالية بأنها عملية التطوير والتطبيق المبتكر للنظرية المالية والأدوات المالية لإيجاد حلول للمشاكل المالية المعقدة ولاستغلال الفرص المالية., فالهندسة المالية ليست أداة، بل هي المهنة التي تستعمل الأدوات." 

ومن خلال ما سبق يمكن تعريف الهندسة المالية بأنها عملية القيام أو تصميم أو تطوير أدوات مالية أو استحداث أدوات جديدة قصد التغلب على مشكل التمويل، وتشمل النقاط التالية:

· ابتكار أدوات مالية جديدة.

· ابتكار أدوات تمويلية جديدة.
· ابتكار حلول جديدة.
· تطوير الأدوات والحلول القائمة إلى أدوات وحلول جديدة.
2-الهندسة المالية بين المخاطر والفائدة :
رغم مرور أكثر من ربع قرن على التعامل بأدوات الهندسة المالية ، إلا أن المختصون والمتعاملون لا زالوا ينقسمون و بصورة واضحة إلى فرقين متعاكسين ، ففي حين يصر الفريق الأول على الحذر من التعامل بهده الأدوات الجديدة وعدم التعامل بها إطلاقا بسبب المخاطر الكبيرة التي تصاحبها . أما الفريق الأخر أكثر تفاؤلا حيث يرى بأن هذه التقنية من خلال ما توفره من أدوات تعد مفتاحا لحل العديد من المشاكل والمصاعب التي تواجه المتعاملين في الأسواق المالية عن طريق إمكانية استعمالها في إدارة المخاطرة بصورة فعالة نظرا للمرونة العالية والتنوع الكبير فيها، ومن أبرز هذه الفوائد نذكر مايلي :

- أن التعامل بأدوات الهندسة المالية التقليدية يكزن أقل تكلفة من التعامل بالموجودات الأساسية كالأسهم      و السندات،....الخ.
- يمكن للمؤسسات المالية و المصرفية والمستثمرين عموما التحوط من المخاطر المحتملة وذلك باستخدام أموال أقل مما لو اشترت موجودات نظهر في الميزانية.

- تقليل التكاليف للمصدرين والمستثمرين وترفع من العوائد وتوسع مجموعة بدائل التمويل و الاستثمار ونقلل مخاطر الخسارة إذا ما أحسنت إدارة مخاطرها.
- تدعيم الخدمات التي تقدمها المؤسسات المالية والمصرفية لزبائنها ونساهم في بناء محافظ مالية أكثر تنوعا.

ثانيا- المشتقات المالية ودورها في الأزمة المالية الراهنة

1- تعريفها: عرفت المشتقات المالية بالعديد من التعاريف والتي حاولت إعطاء مفهوم دقيق لهذا المصطلح وفيما يلي أهمها:


- عرف بنك التسويات الدوليةBank of International settlements  التابع لصندوق النقد الدولي المشتقات المالية بأنها :" عقود تتوقف قيمتها على أسعار الأصول المالية محل التعاقد،ولكنها لا تتطلب استثمار لأصل المال في الأصول،وكعقد بين طرفين على تبادل المدفوعات على أساس الأسعار أو العوائد، فإن أي انتقال لملكية الأصل محل  التعاقد والتدفقات النقدية يصبح أمرا غير ضروري."


- "يرى البعض الآخر أن المشتقات المالية هي عبارة عن عقود فرعية تشتق من عقود أساسية لأدوات استثمارية كالأوراق المالية أو العملات الأجنبية، وينشا عن العقود الفرعية أداوت استثمارية مشتقة أو جديدة"
.
        - وقد عملت المجموعة الاستشارية " لنظم المحاسبية القومية" على تعريفها بصورة أكثر دقة وتفصيلا،      فهي :" أدوات مالية ترتبط بأداة مالية معينة أو مؤشر أو سلعة ، والتي من خلالها يمكن شراء أو بيع المخاطر المالية في الأسواق،أما قيمة الأداة المشتقة فإنها تتوقف على أسعر الأصول أو المؤشرات محل التعاقد، وعلى خلاف أدوات الدين فليس هناك ما يتم دفعة مقدما ليتم استرداده وليس هناك عائد مستحق على الاستثمار.وتستخدم المشتقات المالية لعدد من الأغراض وتشمل إدارة المخاطر، التحوط، والمراجحة بين الأسواق، وأخيرا المضاربة"
.


ومن خلال ما سبق يمكن تعريف المشتقات المالية بأنها عقود مالية فرعية مشتقة من عقود أساسية، بحيث ينشأ عنها أدوات مالية مستحدثة قيمتها مشتقة من الأدوات الأساسية.

2- أدواتها: هناك ثلاثة أدوات أساسية يمكن من خلالها أن تتم عملية اشتقاق الأصول الأساسية مبينة فيما يلي:

أ- العقود المستقبلية: "أنها اتفاق بين طرفين على شراء أو بيع أصل ما في وقت معين في مستقبل بسعر معين، ... ويتم تداول العقود المستقبلية في البورصات، ومن أجل جعل التداول ممكن تحدد البورصة سمات معيارية معينة للعقد"

ب- عقود الخيارات: عقد الاختيار هو ذلك العقد الذي يعطي لحامله الحق في أن يبيع  أو يشتري أصولا (أوراق المالية أو غيرها من السلع) بثمن محدد مسبقا وفي تاريخ معين أو خلال فترة محددة

ج- عقود المبادلات:وتسمي أيضا بالمقايضات وهي التزام تعاقدي يتضمن مبادلة نوع معين من التدفق النقدي أو موجود معين مقابل تدفق نقدي أو موجود أخر، بموجب شروط تنفيذ معينة يتفق عليها عند التعاقد.
   

3- دور المشتقات المالية في تأجيج شرارة الأزمة المالية2008:


تعتبر المشتقات المالية قنابل زمنية موقوتة بالنسبة للمتعاملين بها، وبالنسبة للاقتصاد ككل، ولقدت ساهمت هذه المشتقات المالية مساهمة كبيرة في وقوع أزمة 2008 وفي الزيادة من شدتها، حيث أدت إلى تفاقم خطر التركيز في الإقراض على قطاع واحد – العقارات- ، وأدت أيضا إلى زيادة أحجام الإقراض    ( القروض العقارية) بغية تحقيق الربح السريع، والتي تعتبر أصل مالي يدر عائد للبنك، وبذلك فان الرهون العقارية تعتبر أصول مشتقة، ونظرا لارتفاع أسعار العقارات فقد أدى إلى زيادة الطالب على هذه المنتجات الجديدة فارتفعت أسعارها، فمثلا تطور سوقRMBS " Residential Mortage Backed Securities" أو "قروض الرهن العقاري للعائلات" وارتفعت قيمتها من640 إلى 2000مليار دولار بين سنتي 2000 و2007 كما ارتفع نصيب القروض العقارية الأقل جودة من%8  إلى20%. وبعد انهيار الأسهم والسندات الصادرة عن المؤسسات المالية تبعها انهيار هذه المشتقات المالية، أدى ذلك إلى حدوث إفلاس معظم البنوك والمؤسسات وبالتالي حدوث الأزمة المالية
. 

4- التوريق ومساهمته في تأجيج شرارة الأزمة:  
أ- تعريف التوريق  laTitrisation :

يعني التوريق "تحويل أصول مالية غير سائلة مثل القروض والأصول الأخرى إلى أوراق مالية (أسهم وسندات) قابلة للتداول في أسواق رأس المال، وهي أوراق تستند إلى ضمانات عينية أو مالية ذات تدفقات نقدية متوقعة ، ولا تستند إلى مجرد القدرة المتوقعة للمدين على السداد من خلال التزامه العام بالوفاء بالدين"
 

ولقد كان السبب البارز لاستحداث هذه التقنية الجديدة في الولايات المتحدة مع مطلع السبعينات والثمانينات من القرن الماضي، هو معالجة أزمات مالية تتعلق بتوزيع القروض العقارية والتي كانت تطغى عليها معاملات غير مجدية تسببت في العديد من الأزمات المالية ، لعل أهمها أزمة "جمعيات الادخار والاحتياط"مع مطلع الثمانينات، والتي كانت تستعمل مداخرات قصيرة الأجل في تمويل القروض السكنية طويلة الأجل مما تسبب في أزمة مالية حادة في الولايات المتحدة، الأمر الذي كانت نتيجة الحتمية الإفلاس العديد من هذه الجمعيات وإعادة رسملة البعض منها، وقد كلفت هذه الأزمة خسارة قدرت ب 300 مليار دولار دفعتها الخزينة ، بل الحقيقية أنها دفعت من جيوب الفقراء وأصحاب الدخول المتوسطة، فالأغنياء لا يمسهم الطوفان فهم رواد التنمية ، ودفعهم لأخطائهم يمسح كل أحلام الطبقات الأخرى في مستقبل أفضل.


وانتشرت عملية التوريق عبر العالم نظر للاستحسان الذي شهدته، حيث استعملت بريطانيا هذه التقنية سنة 1985 من خلال توريق قروض الرهن العقاري، لتبلغ القروض المورقة 8 مليارات جنيه إسترليني في نهاية 1990، كما استخدمت في كل من ايطاليا واسبانيا سنة 1991، ولم تعد عملية التوريق مقتصرة على الرهونات العقارية، بل مست منتجات أخرى كقروض السيارات ، الديون المتعلقة باستخدام بطاقات الائتمان، وتأجير المعدات،كما شملت حتى منتجات الملكية الفكرية خلال سنة 2000.

مما سبق يمكن القول أن التوريق قد حقق اندماج منطقيا بين سوق الائتمان وأسواق المال، كما انه أسهم في إعطاء دفعة قوية لابتكار العديد من المنتجات المالية ، وإيجاد أسواق ومؤسسات مالية جديدة، وأكثر من ذلك فهو عمق وكرس توجه المصارف نحو السوق،وأحدث نقلة نوعية في عملها بإعادة هيكلته إلى ثلاث مهن أساسية هي :منح القروض  ،التركيب المالي ،توزيع الأوراق المالية.

ب- دور التوريق في الأزمة المالية:                                
            إن التوريق من احد الأسباب الكبرى التي أدت إلى أزمة الرهن العقاري، حيث قامت البنوك وشركات التمويل بتجميع القروض وبيع دين القروض على العملاء الذي قاموا بشراء العقارات إلى شركات التوريق، على أن يكون البيع بمقابل اقل من قيمة الدين ومعجلا، وبعد ذلك قامت شركات التوريق بإصدار سندات بقيمة هذه الديون طرحت للاكتتاب بقيم أكبر من قيمتها الاسمية للأفراد والمؤسسات مقابل حصول حامليها على فوائد القروض التي يتولى تحصيلها مع الأقساط شركة التوريق والتمويل ليحصلان على الفرق بين قيمة القروض وما دفعته لشرائها، ويتم تداول هذه السندات بين العديد من المستثمرين داخل وخارج البلاد. كما تقوم المؤسسات المالية ببيع القروض التي اقترضها مشتروا المؤسسات المالية إلى شركة التوريق التي تقوم بإصدارها على شكل سندات وتطرح في الأسواق المالية، وبذلك يصبح العديد من الناس والمؤسسات المالية لها حقوق على العقار الأمر الذي يزيد من قيمة الأوراق المالية المصدرة وتصبح اكبر من قيمة العقارات، وفي انخفاض قيمة السندات فان حملتها يسارعون إلى بيعها فيزيد العرض وينخفض سعرها وتزداد الضغوط على شركة التوريق والمؤسسات المالية وهذا بالضبط ما حصل في أزمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة الأمريكية حيث إن اعتماد البنوك على التوريق وظهور شركات التوريق وانتشار عمليات بيع الديون وما نتج عنه من تضخم لقيمة الديون، وانتشار حملة السندات وترتيب مديونياتهم على عقار واحد قد ساهم إلى حد كبير في حدوث الأزمة المالية
، حيث انه وبعد منح القروض العقارية لجأت البنوك الأمريكية الو توريق معظم القروض العقارية بهدف التقليل من المخاطر، إعادة التمويل وزيادة العائد وخاصة في ظل انخفاض أسعار الفائدة، 

لقد أدت تقنية التوريق إلى تحول سريع للبنوك من النموذج التقليدي لمنح القروض( تقديم القروض والاحتفاظ بها في ميزانيتها إلى تاريخ الاستحقاق إلى النموذج الجديد( منح القروض ثم التنازل عنه لجهة أخرى وإخراجها من ميزانيتها عن الطريق التوريق لتجعلها أوراق مالية قابلة للتداول على عدد كبير من المستثمرين
،  وهذا يعني توزيع المخاطر المرتبطة بهذه القروض، فهذا الأمر دفع البنوك الأمريكية إلى المبالغة في عمليات منح القروض العقارية وبدون ضمانات مقبولة لأنها قد قامت بتوريقها والتقليل من مخاطرها فارتفعت أسعار العقارات وعجز المقترضين من الوفاء بديونهم وتقدم المقرضين بطلبات سحب ودائعهم فأفلست البنوك والمؤسسات المالية الأخرى و حينئذ وقعت الأزمة.

الخاتمة:


لقد كشف البحث عن لثام الرأسمالية الكاذبة، وظهرت كل عيوبها، مشكلة بذلك الخطر الأكبر  على البشرية جمعاء، فسطوع الأزمة المالية العالمية في الولايات المتحدة الأمريكية، خير دليل على ذلك، هذه الأزمة كانت أزمة عقار لتتحول بسرعة فائقة إلى أزمة مالية وبعدها إلى أزمة اقتصادية في لمح من البصر، ليشب الذعر في أوساط المتعاملين الاقتصاديين في كل العالم كأن الأمر أشبه بتسونامي أو زلزال سيقضى على جل مظاهر الحياة.

     نتائج البحث:  

وعلى العموم يمكن سرد نتائج البحث في النقاط التالية:

-  يقصد بالأزمة المالية حدوث انهيار مفاجئ وحاد لأسعار الأسهم والسندات ينجر عنه إفلاس البنوك والمؤسسات المالية، ومن أهم الأعراض التي تنبأ بوجود أزمة مالية: تباطؤ معدلات النمو، اتجاه هروب رؤوس الأموال إلى الخارج، تزايد المخاطر المعنوية في الاقتصاد وتفشي المعلومات غير الكاملة وغير الصحيحة، انخفاض قيمة الصادرات، ارتفاع حجم المديونية، تزايد معدلات التضخم وانهيار قيمة العملة كما تعتبر المؤشرات السابقة من الأدوات المستخدمة في التنبؤ بالأزمات، ويميز الباحثين  في هذا المقام بين أربعة أنواع من الأزمات وهي: أزمات العملة، الأزمات المصرفية، أزمات الأسواق المالية، الأزمات المالية المزدوجة.

- تعود جذور الأزمة المالية الراهنة إلى بداية القرن الجديد، حيث شهد حدوث أزمة فقاعات شركة الانترنيت، متزامنة مع التزايد الكبير في حجم القروض العقارية الممنوحة بإجراءات بسيطة وبرهونات ميسرة ومن غير ضمانات كافية، الأمر الذي فتح شراهة الكثيرين ودفعهم للتهافت الشديد على الاقتراض من اجل شراء العقارات في الولايات المتحدة الأمريكية، مما أدى ذلك إلى حدوث أزمة القروض العالية المخاطر سنة 2006. 
- ارجع الباحثين قيام الأزمة المالية 2008 إلى أسباب مالية تتمثل في: انفجار فقاعة الرهن العقاري بسبب التوسع في عملية منح القروض بدون ضمانات كافية وتوريق الديون، تفشي ثقافة الاقتراض                   و المضاربة،غياب سلطة الرقابة المالية الفعالة، انتشار الفساد بكل صوره ، وأسباب اقتصادية تتعلق بحالة الاقتصاد الأمريكي أهمها: عجز الميزانية، ارتفاع معدلات التضخم وزيادة حجم المديونية.

- تتمثل الهندسة المالية التقليدية في ابتكار وتصميم وتطوير أداوت مالية بغية تحقيق الأرباح ومعالجة المشكلات المالية والاقتصادية وتشمل العمليات التالية: ابتكار أدوات مالية جديدة، ابتكار أدوات تمويلية جديدة، ابتكار حلول جديدة وتطوير الأدوات القديمة . وأنقسم الباحثين في شأن هذه الابتكارات بين فريقين الأول يحذر منها لأنها تمثل أسلحة دمار شامل وقاطرة تقود الدول إلى الأزمات والخراب، أما الثاني يشجعها لما لها من قدرة على التقليل من المخاطر.
- ومن أهم ما أنتجته الهندسة المالية  التقليدية المشتقات المالية، التي هي عبارة عن عقود مالية فرعية مشتقة من عقود أساسية، بحيث تتمثل في: العقود المستقبلية، عقود الخيارات وعقود المبادلات، ولقد ساهمت هذه المشتقات المالية مساهمة بالغة في تأجيج شرارة الأزمة المالية، فقد أدت إلى زيادة أحجام الإقراض          ( القروض العقارية) بغية تحقيق الربح السريع والتحوط ضد المخاطر، ونظرا لارتفاع أسعار العقارات أدى ذلك إلى تزايد الطلب على المنتجات الجديدة فارتفعت أسعارها مقيمة بقيم خيالية مشكلة فقاعات مرشحة للانفجار،وهو ما حصل فعلا معلنة عن اندلاع الأزمة.

- يعتبر التوريق فن تمويلي لعب دورا أساسيا في تأجيج شرارة الأزمة المالية، فهو يتمثل في تحويل أصول مالية غير سائلة مثل القروض والأصول الأخرى إلى أوراق مالية (أسهم وسندات) قابلة للتداول في أسواق رأس المال، ولقد لعب التوريق دورا هاما في الأزمة فقد استخدمت البنوك هذه التقنية بغرض بيع الديون وتوفير السيولة للتوسع في عمليات الإقراض مما أدى إلى تضخم قيمة الديون واشتعال نيران الأزمة بسبب عجز الأفراد عن سداد القروض العقارية وتهاوي أسعار العقارات. وبالتالي شبت نيران الأزمة وتأججت لتلتهم المؤسسات المالية ذاتها لتعلن عن إفلاسها الواحدة تلوى الأخرى، الأمر الذي دفع الدول للتدخل بغية إنقاذها. وضاربة بذلك عرض الحائط مبادئ حرية الأسواق.رغم أنها كانت منذ زمن ليس بالبعيد تدافع عنها وتعمل على نشرها كأنها أفكار مثالية غير قابلة للنقاش.
 توصيات البحث:
ولعل الأجدر بنا وضع جملة من التوصيات علها تلقى الأذان الصاغية وتحرك شيء من الوعي لدى ساسة الدول العربية والإسلامية ، كما قد تساعد الغرب على توقيف لهثه وراء أدوات رأسمالية متوحشة غير قادرة على تحقيق استقرار مالي، أو التخفيف من أوجاع الفقراء.
 و يمكن سرد توصيات البحث في النقاط التالية :

· الابتعاد عن أدوات الهندسة المالية التقليدية، فقد بينت الأزمة المالية الراهنة أنها معاملات شيطانية تسمم، وتجسد طغيان المال وتحفز على التحايل والنصب، وتسمح بممارسة طقوس الفساد على صغار المستثمرين والمساهمين الفاعلين الحقيقيين في أسواق المال.
· الالتزام بالقيم الأخلاقية في جل المعاملات المالية، بغية امتصاص مبدأ المادية وانتشاله من نفس بشرية كرست لشعار الغاية تبرر الوسيلة ، وانعدمت الضوابط لدرجة أن الحضارة الغربية أصبحت كالطائر الذي يطير بجناح واحد هو المال أما القيم فهي مغيبة، فمآله للسقوط لا محال. 
· التخلي عن التعامل بالفائدة لأن ذلك سيعيد توزيع الكتلة النقدية بين الناس ، ويضيق فجوة الدخول ، وسيحرر الطلب على السلع و الخدمات من التقلبات الحادة والمضرة بالاقتصاد ، وفي هذا المقام يجدر بنا نشر أفكار الاقتصاد الإسلامي الذي وضع مؤشر الربح كأداة لتحقيق التوازنات المطلوبة دون الإضرار بمصالح الناس. 
· حتى نتمكن من إصلاح أدوات الهندسة المالية التقليدية لا بد من إخضاعها لقواعد ومبادئ الشريعة الإسلامية فهي لوحدها قادرة على تحريرها من شرور ومآثم المعاملات الشيطانية من ربا وبيع للدين بالدين...الخ. 
والأكيد أن تطبيق هذه الضوابط  سيجعل هذه الأدوات إسلامية وتتمتع بقدرة الثبات والحصانة ضد كل التقلبات الاقتصادية، وكذا التحوط ضد أنواع المخاطرة التي تتعرض لها المؤسسات.

وقد أثبتت الأزمة حجم توجه العالم بأسره إلى إصدار صكوك إسلامية توقع صندوق النقد الدولي تجاوزها لمبلغ 10 تريليون دولار، فالفرصة أصبحت سامحة لنشر أدوات التمويل الإسلامي والتأكيد على أن الاقتصاد الإسلامي يتمتع بمناعة كافية تجعله يحقق الاستقرار المالي المنشود.       
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