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  .أما�بعد. الحمد���والص�ة�والس�م�عhى�رسول�الله،�وعhى�آله�وصحبه�ومن�و>ه

�تكن ��لم �العا%ية �ا%الية �ا%عاصرة م٢٠٠٩-٢٠٠٧)زمة �>قتصادية �النظم �Jي �)و0ى . �ي

�ل
ً
أزمة�مصرفية�حول�العالم�منذ�أواخر�السبعينيات��١١٢لبنك�الدو0ي،�وقعت�تقديرات�افوفقا

�ح� �ا%ا���ا%ي�دية �القرن ���اية �.١ � �)زمات �عhى�وهذه �وأك��Sكلفة �سبقها، �مما �أك��Sحدة كانت

� ٢.)داء�>قتصادي �وصفها ــول�پلكن�تم�Tت�)زمة�الحالية�بأ��ا�)ك_J�Sي�التاريخ�ا%عاصر،�ح��

 ڤ
ً
�سابقا �ا%تحدة �بالو�يات �الفيدرا0ي �>حتياطي �مجلس �رئيس �بأ��اــولكر، �ا%” ، �الكوارث �اليةأمّ

كما�ع_�Sع¤�ا�>قتصادي�الحائز�عhى��“أك_�Sفقاعة�ائتمانية�Jي�التاريخ”وال���نتجت�عن��٣،“جمعاء

   ٤.ــول�كرجمانپجائزة�نوبل،�

�أو� �أخطاء �مجرد �وليس �السائد، �النظام �Jي �جوهرية ��خت��ت �تراكمية �حصيلة و�ي

: بعد�)زمة�الحالية�أن�تصرحإ0ى� ا%ستشارة�)%انية�أنجي��مSTكيلدعا�وهذا�ما�. انحرافات�فردية

بينما�قال�رئيس�الوزراء�السويدي��٥.“أخرى  إ0ى أزمة من التخبط Jي >ستمرار يمكن�أن�نقبل �”

�رينفيلد �ا%الية”: فريدريك �)سواق �مشك�ت �كثب �عن �نتابع �أن �كل�. يجب �وراء �السبب إ��ا

�الدول  �للعديد�من �ا%شكلة �وهو�لبّ �ج�٦.“مشك�تنا، �تيم �فقد�أما �)مريكية، �وزير�الخزانة ،S©ايت

 وعدم الهشاشة غاية Jي أنه النظام برهن لقد. جوهرية نواªي من نظامنا أخفق لقد”: قال

�كريتشيه�وقال�٧.“>ستقرار �ك�ودي �جTن �)وربي، �ا%ركزي �البنك �Jي��،رئيس �ألقاها �له �كلمة Jي

 أصبحت ال�� ا%ا0ي النظام Jي بSTةالك >خت��ت تصحيح يجب”: م٢٠٠٩مؤتمر�دو0ي�مطلع�العام�

  ٨.“ما�نحتاج�إليه�هو�رؤية�جديدة”: وقال. “للعيان ظاهرة

� �أهمية �برزت �هنا ��الدور ومن �أن �يمكن �تيالذي �Jي ��س�مي �التمويل �به حقيق�سهم

��يت�Jى�علل،�ومدى�حاجة�العالم�لنظام�>ستقرار�ا%ا0ي�و>قتصادي
ً
الرأسمالية�الجامحة،�فض�

 Sjاكية�ال���أثبت�التاريخ�قبل�ذلك�فشلهاعن�>ش.  

�يثبت�“الرأسمالية”و �الواقع �لكن �سيئات، �وف±�ا �حسنات ����بج�ء�ف±�ا �مما �سيئا�²ا أن

وق�وحقوق�ا%لكية�و>قتصاد��س�مي�نظام�يعSjف�بآلية�الس. يمكن�احتماله�أو�التغا����عنه



íÚ‚ÏÚ< <T< <

 

 

�لكنه �ب الفردية، �ينظمها �الذي �)دنى �الحد �الفرد �حقوق �القيم�يحم� �بسياج �ويحيطها وا%جتمع،

  .و)خ�ق�ال���تضمن�أن�تحقق�السوق�وا%نافسة�)هداف�ا%رجوة�م¤�ا

�ودعوات� �السماوية �)ديان �عليه �اتفقت �مما ��س�مي �>قتصاد �أسس �أن �علمنا وإذا

� �الله �صلوات �الرسل �وس�مه
ً
�خاصا �وليس

ً
�عا%يا

ً
�نظاما �يصبح ��س�مي �>قتصاد �فإن عل±�م،

وهو�نظام�يأخذ�بأفضل�ما�Jي�النظم�البشرية�ويت�Jى�أسوأ�ما�ف±�ا،�إذ�الحكمة�. %سلمTن�فحسببا

�،�فمهما�تصل�إليه�الخ_Sة�البشرية�من�معارف�وإنجازات،�و)صل�Jي�ا%عام�ت�الحلضالة�ا%ؤمن

�نافعة
ً
  .ل�قتصاد��س�مي،�وإن�لم�تكن�تحمل�أسماء�إس�مية،�ف¸��رصيد�يضاف�تلقائيا

�حسنا�²ا�الف �بكل �ا%عاصرة �النظم �عن �للتخhي �دعوة �ليست ��س�مي �ل�قتصاد دعوة

�سي�¹ا �واجتناب �أحس¤�ا �ºخذ �هو�دعوة �بل �. وسيئا�²ا، �فإن �أن�ولهذا �يمكن ��س�مي >قتصاد

�والرفاهية� �الرخاء �يحقق �بما �العالم� �ا%ا0ي �النظام �صياغة �إعادة �ومؤثر�Jي �فاعل �دور �له يكون

  .﴾رحمة�للعا%Tن﴿بأ��ا��صلى الله عليه وسلمهذا�من�معاني�وصف�رسالة�الن«��للبشرية�جمعاء،�و 

وقد�تناول�عدد�من�الخ_Sاء�وا%حللTن�دور�>قتصاد��س�مي�Jي�تحقيق�>ستقرار�ا%ا0ي�  

�الخصوص ��Àذا �علمية �ودراسات �رسمية �وثائق �وصدرت �مشاركة�والعالم�، �للكاتب �كان �وقد ،

راسة�مكملة�%ا�سبقها،�مع�الSjك��Tعhى�جوانب�مهمة�ومن�هنا�تأتي�هذه�الد. متواضعة�Jي�عدد�م¤�ا

�اقتصاد� �Jي �تجن�Âا �يمكن �وكيف �ا%الية، �ا%نتجات �عن �الناشئة �والتقلب �>ضطراب �آلية �فهم Jي

  .إس�مي

�>بتكار�   �صور �كل �يمنع �نظام �ظل �Jي �>قتصادية �التقلبات �نتصور�غياب �أن �السهل من

جمود�اقتصادي���حياة�فيه�و��نمو�أو��ود�ºنه�يؤدي�إ0ى��يحقق�>ستقرار�ا%نشلكن�هذا��.ا%ا0ي

نجحت�Jي�تحديد�مصادر�الخلل�Jي�التصرفات�ا%الية،�ومنع�Äا�فقد�الشريعة��س�مية��أما. رخاء

�>قتصادية �و)نشطة �التصرفات �من �غSTها �الشريعة�. دون ��Àا �اتسمت �ال�� �الحكمة ��ي وهذه

�الحاذق �الطبيب �شأن �شأ��ا �ي: ا%طهرة، �لكن��نسانمنع �ا%رض، �أسباب �عنه��همن ��يحجب

�النافع �نظر�الشريعة� .مصادر�الغذاء �وجهة �من �و>نحراف �الخلل �مواطن �الدراسة �تتناول ولهذا

�س�مية�Jي�ا%نتجات�والصيغ�ا%الية�السائدة،�وكيف�تؤدي�إ0ى�اخت�ل�البناء�>قتصادي�ومن�

�و>��يارات �الكوارث �حصول �ا�.ثم �تبTن �أن�كما ��س�مي �>قتصاد �%بادئ �يمكن �كيف لدراسة

  .تسهم�Jي�ع�ج�)زمة�والتعجيل�بالخروج�م¤�ا�بعد�وقوعها
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  :ولهذا�تم�تقسيم�الدراسة�إ0ى�الفصول�التالية

  .داء�>قتصادي)زمات�ا%الية�وآثارها�عhى�) : الفصل�)ول 

  .يأصول�التمويل��س�م: الفصل�الثاني

  .وا%خاطرة�الغرر : الثالثالفصل�

  .اخت�ل�.جال�وبروز�مصارف�الظل: لفصل�الرابعا

  .الخروج�من�)زمة: الفصل�الخامس

  .باÌضافة�إ0ى�خاتمة�تلخص�أبرز�نتائج�الدراسة

�����و����� �
أشكر�جامعة��مام�محمد�بن�سعود��س�مية�عhى�إتاحة�الفرصة�Ìعداد�هذه�الدراسة،�  

� �الجامعة، �مدير �معا0ي �بالشكر �كلية�وأخص �عميد �وسعادة �العلم�، �البحث �عميد وسعادة

�و  ��دارية>قتصاد �العلم�العلوم �للبحث �وداعمة �مشجعة �توف�STبيئة �عhى �أشكر�جميع�. ، كما

وأسأل�الله�. الزم�ء�من�أعضاء�هيئة�التدريس�بالكلية�عhى�ا%ناقشات�القيمة�ال���استفد�²ا�م¤�م

  .يغفر�ما�يعSjيه�من�النقص�والخلل،�إنه�جواد�كريم�تعا0ى�أن�يتقبل�هذا�العمل�ويبارك�فيه،�وأن
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ة�بتفالخسائر�ا%Sj . مر�الجيل�الحا0يم��ي�)سوأ�Jي�ع٢٠٠٩-٢٠٠٧ربما�كانت�)زمة�ا%الية�  

�فلكية
ً
�لكب�ST>قتصاديTف. عل±�ا�بلغت�أرقاما

ً
ن�Jي�البنك�الدو0ي،�بلغت�خسائر�أسواق�)سهم�وفقا

نفسه�أك���Sتريليون�دو�ر،�Jي�حTن�خسرت�أسواق�العقار�Jي�العام��S�٣٠من�كم�أ٢٠٠٨العا%ية�Jي�

�أخرى �٣٠ من ��١.تريليون �الوبحسب �ا%الية�تقديرات �و)سواق �البنوك �إنقاذ �تكاليف �بلغت فقد

�وما�تريليون�دو�ر�٥,٣حو�نJي�منطقة�>تحاد�)وربي�م�٢٠٠٩ح���منتصف�
ً
،�تشمل�ما�أنفق�فع�

 نحو��،�الفعhي�وا%رصود،أما�الو�يات�ا%تحدة�فقد�بلغ�إجما0ي�تكاليف��نقاذ�٢.تم�رصده�لÐزمة

وتقدر�الفوائد�ال���ستدفعها�الحكومة�)مريكية�عhى�إجما0ي�ديو��ا�خ�ل��٣.تريليون�دو�ر ١٤,٥

  ٤.تريليون�دو�ر ٤,٨السنوات�العشر�ا%قبلة�بنحو�

  � �تعويضات �من �التأمTن �شركات �صرفته �ما �مجموع �فإن �سواء�وللمقارنة، الكوارث،

� �مثل ��نسان �أو�بفعل ��١١الطبيعية ،S_سبتم� مليار��٧٥٠نحو� م،٢٠٠٧—١٩٧٠ الفSjةخ�ل

�الطبيعية��٥.دو�ر �الكوارث �ضعف �عشرين �من Sأك�� �كلفت �سنتTن �Jي �ا%الية �)زمة �أن أي

 �٢٧مدى��و�نسانية�عhى
ً
  .عاما

ساد�ة،�مع�فداح�Äا،�لم�تبلغ�مستوى�الكوبالرغم�من�أن�>عتقاد�السائد�هو�أن�هذه�)زم  

الوضع�.ن�قد�يكون�Jي�بعض�م،�إ��أن�هناك�ما�يش�STإ0ى�١٩٣٤-١٩٢٩الكبJ�STي�القرن�ا%ا����

�أسوأ �د. الجوانب �بTن �التجاري �التبادل �وJي �العا%ية �)سهم �أسواق �العفا���يار�Jي وJي��لماول

  ٦.Jي�الكساد�الكبSTالوضع�ما�كان�عليه�أو�نظ�STأسوأ��معد�ت��قراض،

��א��������א�ز �
�السلع�   �هو�قطاع �الحقيقي �فالقطاع �والحقيقي، �ا%ا0ي �القطاع �بTن �>قتصاديون يفرق

ما��والخدمات،�سواء�من�حيث��نتاج�أو�>س��Äك�أو�التبادل�التجاري�الدو0ي،�وهذه��ي�مكونات
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�القومي �الناتج �ا%حhييسم� �الناتج �تسم� �الدو0ي �التبادل �وبدون �فهو�يشمل�� أ.، �ا%ا0ي �القطاع أما

�التجارية( ا%صارف �ا%صارف �ذلك �Jي �و>ستثمار)بما �والوساطة �وشركات�� ، �ا%الية، و)وراق

�الصلة �ذات �وا%ؤسسات �>ستثمارية �والصناديق �. التأمTن �تشمل �وأسواقكما �النقد �أسواق

  ٧.لية،�كاºسهم�والسندات�وا%شتقات)وراق�ا%ا

�)زمةول   �بTن �>قتصاديون �يفرق �الهبوط�� با%الية�ذلك �وبTن �ا%ا0ي، �القطاع �تصيب ال��

فالتقلبات�>قتصادية�قد�تقع�ºسباب�كثSTة،�. الذي�يصيب�الناتج�القومي�أو�ا%حhي� ج>قتصادي

أو��ضراب�أو�الكوارث��كالحظر ما�هو�عن�أسباب�أخرى،�م¤�ا�ما�هو�ناتج�من�القطاع�ا%ا0ي،�وم¤�ا�

  .أو�الحروب،�وغSTها

لكن�الذي�تدل�عليه�ا%ؤشرات�والدراسات��حصائية�والتاريخية،�أن�الهبوط�>قتصادي�  

ي،�سواء�ا%الية�هو�أسوأ�أنواع�الكساد�والهبوط�>قتصادو>ضطرابات�الذي�ينتج�عن�)زمات�

�أو�ش �ا%دة �طول �حيث �الهبوطمن �. دة �الدو0ي �النقد �صندوق �أجراها �دراسة �ففي من��١٧عhى

�ا%تقدمة �الدول �أو�التوتر�ا%ا0ي، �>ضطراب �حا�ت �رصد �  دتم �سنةالخ�ل بلغ�. ا%اضية�ث�ثTن

أخرى�تبعها�تراجع��٢٩،�الحقيقيم¤�ا�تبعها�هبوط�ملحوظ�Jي�الناتج��٢٩حالة،��١١٣مجموعها�

Jي� ا%حhيJي�الناتج��ةالSjاكمي�الخسارةأن��ت�الدراسةوجد. لموسطفيف،�والبقية�لم�يتبعها�تغ�STم

غ��STالخسارة�Jي�حالة�الهبوطضعف� تتجاوز ا%ا0ي�أو�التوتر�ضطراب�حا�ت�> ا%صاحب�لالهبوط�

  .)١.١انظر�الشكل�( ا%صاحب�ل�ضطراب�ا%ا0ي

�حا�ت �كل �ليس �أنه �من �كانت وبالرغم �ا%ا0ي �القطاع �أو�التوتر�Jي �إ0ى��>ضطراب تؤدي

�العوامل� �عن �الناتج �الهبوط �من �مدة �وأطول �أشد �كان �ع¤�ا �ينتج �الذي �الهبوط �إ��أن هبوط،

 م¤�ا�كانت�مصحوبة�بتوتر�ما0ي،�٢٩،�) حالة�٦٠(الهبوط��حا�تإجما0ي�بكما�أنه�بمقارنة� .)خرى 

�من�نصف�حا�ت�الهبوط�>قتصاد. لم�تكن�كذلك ٣١بينما�
ً
ودة�Jي�ا%رص�يوهذا�يع��Øأن�نحوا

  .كانت�مسبوقة�بتوتر�ما0ي�Jي�الدول�ا%تقدمة�الدراسة

                                                           

 Gross National Product (GNP), and Gross Domestic Product (GDP)   أ
 Financial crisis   ب
 Recession   ج
 Financial stress episodes   د
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� عن�)زمات�ا%صرفية��توضح�الدراسة�أن�الهبوط�الناتجو 
ً
أسوأ��كان) حالة�٤٣(خصوصا

�ا%ا0ي �>ضطراب �حا�ت �من �غSTها �نحو�. من �بلغ �الحقيقي �الناتج �Jي �الSjاكمية �الخسارة فمعدل

 شه�٢٣،�بينما�كانت�مدة�الهبوط�نحو�%٢٠
ً
وقد�صدرت�دراسات�أخرى�Jي�هذا�الصدد،�تؤيد�. را

�
ً
  ٨..ثار�السلبية�لÐزمات�ا%الية�وا%صرفية�مقارنة�بعوامل�الهبوط�)خرى إجما�

� �

�א$#���"���!�א��  �
�ا قدم  

ً
�أيضا �لصندوق ��حول دراسة �عhى �ا%صرفية �الحقيقيأثر�)زمات �مدى الناتج �عhى

�سنوات �)زمة،�سبع � بعد ��مصرفية�أزمة�٨٨شملت ��J٦٦ي �وا%تقدمةدولة �النامية �الدول �.من

من�طاقته�% J١٠ي�ا%توسط�أن�)زمات�ا%صرفية�تؤدي�إ0ى�فقدان�الناتج�ا%حhي� ت�الدراسةوجد

دائمة���وهذه�خسارة��).١.٢ انظر�الشكل(>تجاه�العام�للناتج�قبل�)زمة��معمقارنة��نتاجية�

ا�تؤثر�عhى�ا%سار�العام�ل�قتصاد�وليس����ºبعيدة�ا%دىيسSjدها�>قتصاد�عادة،�ف¸��خسارة�

كمية�Jي�الناتج�الحقيقي�الخسارة�الSjا. ا%حور�السي��Øيمثل�الزمن،�بينما�يمثل�ا%حور�الصادي�الناتج�ا%حhي�الحقيقي
  .منسوبة�إ0ى�مستوى�الناتح�وقت�الذروة�قبل�الهبوط

 IMF (2008) World Economic Outlook, October, Table 4.2, p. 137  :ا	صدر

 

  ١.١شكل�

  :مدة�الهبوط متوسط

 �٢٠=  ا%ا0ي�مع�التوتر  �
ً
 شهرا

 أشهر�٩=  ا%ا0ي�بدون�التوتر  �

  :الخسارة�الMNاكمية�متوسط

 % ١٣,٨=  ا%ا0ي�لتوتر مع�ا �
 % ٥,٤=  ا%ا0ي�التوتر  بدون  �



EM<D^Ú‡ù]íéÖ^¹]<l< <MP< <

 

 

��.عhى�ا%ستوى�الحا0ي�فحسب
ً
�من�أن�يكون�الناتج�ا%حhي�مث�

ً
��١٠٠فبد�

ً
مع�معدل�(مليار�سنويا

 �٩٠،�سيصبح�)نمو�ثابت
ً
�مستمرة�مليار��١٠ف¸��خسارة�. مليار�سنويا

ً
،�)مع�النمو�ا%رافق�لها(سنويا

�افSjضنا�معدل�نموسنوي��.اتوليست�خسارة�لبضع�سنو  فسيكون�مجموع�الخسارة�% ٢,٥فإذا

  ).انظر�الجدول ( الناتج�ا%حhي�أي�أك��Sمن�كلمليار،��١١٢ سنوات�١٠ا%Sjاكمة�عhى�مدى�

  

  ١.١جدول�

�لQزمة�ا	صرفية
ً
  نموذج�افMNا_^[�للخسارة�الMNاكمية�]ي��تجاه�العام�للناتج�ا	ح�ي�تبعا

 % ٢,٥ تثابمعدل�نمو�بافSjاض�(
ً
  )سنويا

  �زمة�بعد  �زمة�بدون   السنة
   الخسارة

  الSjاكمية  السنوية

١٠  ١٠  ٩٠  ١٠٠  ١  

٥٢,٦  ١١  ٩٩  ١١٠  ٥  

١١٢  ١٢  ١١٢  ١٢٥  ١٠  

١٧٩  ١٤  ١٢٧  ١٤١  ١٥  

  

  IMF: World Economic Outlook, 10.2009, Figure 4.1, p. 122 :ا	صدر

  ١.٢شكل�

 Meتجاه�العام��التغfي�مقارنة�با� زمات�ا	صرفية�  قبل]ي�الناتج�ا	ح

%حhي�الحقيقي�للدول�ا%ذكورة،�و�ي�من�ا%حور�الصادي�يمثل�لوغاريتم�الناتج�ا. ا%حور�السي��Øيمثل�السنوات

الخط�)حمر�يمثل�>تجاه�العام�للناتح�ا%حhي�قبل�)زمة،�و)زرق�يمثل�. كوريا،�اليابان،�السويد: اليمTن

  .العمود�الرصا���Ýيمثل�وقت�وقوع�)زمة�ا%صرفية. )داء�الفعhي
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  א)'�א"���א��'�ع�א���%

�الحقيقي �القطاع �من
ً
�وتقلبا

ً
�أك��Sاضطرابا �ا%ا0ي �القطاع �أن �أخرى �دراسات وJي�. توضح

� �ا%اضية،�حTن �عقود �خ�ل �انخفاض �Jي �ا%تحدة �للو�يات �الحقيقي �ا%حhي �الناتج �تقلبات كانت

�ا%الية �)سواق �� كانت
ً
�وتقلبا

ً
�اضطرابا �(تزداد �تقلبات�). ١.٢انظر�الجدول �معظم �فإن ولهذا

كما�أن�)زمات��،وليس�من�القطاع�الحقيقي�أو�العوامل�الخارجية� أا%ا0ي�تنشأ�من�داخله القطاع

وتش�STبعض�الدراسات�إ0ى�أن�أسوأ�حا�ت�الهبوط��٩.الية�تتجه�إ0ى�)سوأ�وتزداد�حدة�كل�مرةا%

  ١٠.>قتصادي�Jي�العقود�ا%اضية�كانت�ناتجة�عن�أزمات�مالية

  ١.٢جدول�

  معدfت�التذبذب�]ي�الناتج�الحقيقي�وأسواق��سهم�

  ]ي�الوfيات�ا	تحدة

  ذبذب�+ضا]يالت  سوق��سهم  الناتج�الحقيقي  الفMNة

  %٢٢  %٤١  %٣٢  م١٩٨٠—١٩٥٠

  %٦٢  %٦٥  %٢٥  م٢٠٠٩—١٩٨١

�>نحراف�ا%عياري�معدل�التذبذب�هو�
ً
  .إ0ى�متوسط�الفSjةمنسوبا

�إ0ى�)ول،�وهو��التذبذبالتذبذب��ضاJي�هو�الفرق�بTن�
ً
Jي�سوق�)سهم�والناتج�الحقيقي�منسوبا

  .مؤشر�تقري«��للمخاطر�الداخلية�لÐسواق�ا%الية
  .٥٠٠سوق�)سهم�هو�سوق�ستاندارد�أند�بورز�

  .٢٠٠٩الربع�الثالث�من��ب¤�ايةتنت¸��ربع�سنوية�البيانات�
  .،�وحسابات�ا%ؤلفyahoo.comfinance, www.bea.gov.  :ا	صدر

  

�-�,�+(�א��*�( �
�الدراسات �هذه �)زمات��تتفق ��ي �>قتصادي �)داء �عhى

ً
�تأثSTا �)شد �ا%الية �)زمات أن

� �بالتمويل �تتعلق �ا%صرJيال�� �)زمةوالقطاع �وقوع �قبل �الديون �ف±�ا �تراكمت �وال�� �كتب .، �فقد

�جالبSTت �كينيث �جون �ا%عروف �”: >قتصادي �ا%الية �)زمات �خرجت�تضمنتجميع �مديونية

الدين�”: بينما�كتب�>قتصادي�والخب�STا%ا0ي�ه©Sي�كوفمان�١١.“ةعن�حد�السيطر �بشكل�أو�بآخر 

ولهذا�كان�من�العبارات�الشائعة�Jي�أدبيات� ١٢.“هو�الخطر�الذي��Þدد�>ستقرار�>قتصادي�وا%ا0ي

  ١٣.“فتش�عن�الدين”: )زمات�>قتصادية

                                                           

 Endogenous risk   أ
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�وكيني �راي¤�ارت �كارمن ��Àا �قام �ال�� �الضافية �الدراسة �النتيجة �هذه �أكد �روجوفوقد ،�ث

دولة�خ�ل�فSjة�تمتد�إ0ى�نحو��٦٦ال���تناولت�بالتحليل�الف��Øوالكم��)زمات�ا%الية�Jي�أك��Sمن�

الع_Sة�من�هذا�التاريخ��ي�أن��فراط�Jي�قد�خلصت�الدراسة�إ0ى�أن�و  ١٤.سنة�لبعض�الدول �٨٠٠

ا0ي�و>قتصادي�ا%ديونية،�سواء�من�قبل�الحكومات�أو�من�قبل�القطاع�الخاص،��Þدد�النظام�ا%

�الكارثة �وقوع �يبدو�قبل �. بأك��Sمما �>قتصاد �ا%خاطر�تجعل �هذه �فقدانوأن ��حتما�ت
ً
�معرضا

ين�مهم�ومع�أن�التمويل�بالدَّ . ومن�ثم�جفاف�مصادر�التمويل،�خاصة�التمويل�قصST)جل�الثقة

�للمستثمرين�للنمو�>قتصادي،�إ��أن�تحقيق�التوازن�بTن�مخاطر�الدين�ومصالحه�يظل�تحدي
ً
ا

  ١٥.وصناع�القرار

�بارتفاع�متواصل�Jي�أسعار�)صول� أن�وتش�STالدراسة�إ0ى
ً
�فراط�Jي�ا%ديونية،�مصحوبا

 ينذرمع�تراجع�نمو�>قتصاد�الحقيقي،�،�)سواء�كانت�من�العقار�أو�)سهم�أو�غSTها�من�)صول (

بتة�من�خ�ل�التتبع�التاريàي�لبيانات�وأن�هذه�النتيجة�ثا .عhى�>قتصاد�بكارثة�مالية�بعيدة�)ثر 

أي�أن�أعراض�ومؤشرات�الكوارث��١٦.)زمات�ا%الية،�سواء�Jي�الدول�ا%تقدمة�أو�الدول�النامية

،�مهما�اختلفت�مظاهرها�أو�تنوعت�م_Sرا�²ا
ً
  .ا%الية�واحدة�تقريبا

�بTن
ً
�تظهر�بدرجة�متساوية�تقريبا

ً
الدول��وتوضح�الدراسة�أن�)زمات�ا%صرفية�خصوصا

�عن�،�وأنه�بالرغم�من�تكرر�)زمات�ا%صرفية،�لم�تنجح�الدول�ا%تقدمة�النامية�وا%تقدمة
ً
فض�

�بTن�درجة��١٧.Jي�التخلص�م¤�ا�أو�السيطرة�عل±�االنامية�
ً
�إيجابيا

ً
وتبTن�الدراسة�أن�هناك�ارتباطا

أبعد�عن�التنظيم�كلما��،�وأنه�كلما�كانت�)سواقتدفق�)موال�وبTن�تكرار�)زمات�ا%صرفية حرية

S_أك� �ا%صرفية �)زمات �حدوث �احتمال �بعيد� ١٨.كان �حول�)ثر�السل«� �سبق �ما �الدراسة وتؤكد

�وا%صرفية، �ا%الية �لÐزمات ��١٩ا%دى �ترفع �ا%الية �)زمات �أن �وتضيف �ا%توسط �الدين�Jي حجم

� �التضخم(الحقيقي �>عتبار�معدل �Jي �)خذ �مع �) أي �السنو % ٨٦بنسبة �بعد�خ�ل �الث�ث ات

  ٢٠.)زمة

وتخلص�الدراسة�إ0ى�أن�>زمات�ا%الية�وا%صرفية�تشSjك�Jي�)سباب�و)عراض،�بالرغم�

�عن� �يختلف �.ن �الوضع �أن �الفقاعة �وقت �>عتقاد �شيوع �من �وبالرغم �مظاهرها �تنوع من

تفك�STكان�من�وأن�هذا�النمط�Jي�ال. السابق،�وأننا�بمنأى�عما�حصل�%ن�قبلنا�أو�غSTنا�من�الدول 
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أهم�ا%عوقات�ال���حالت�دون�>ستفادة�من�دروس�التاريخ�واتخاذ��جراءات�الضرورية�%نع�أو�

 
ً
  .تقليل�احتما�ت�وقوع�هذه�)زمات�مستقب�

�א�/.����א�����د�� �
بالرغم�من�اتفاق�ا%ؤرخTن�عhى�)ثر�السل«��لÐزمات�ا%الية�عhى�>قتصاد�الحقيقي،�إ��

لنظريات�>قتصادية�ا%ختلفة�لم�يكن��Àذه�طاع�ا%ا0ي�من�النشاط�>قتصادي�Jي�اأن�موقع�الق

  .ا%ثابة

�Jي�تكن�تعطي�للنقود�و��للتمويل�و فالنظرية�الك�سيكية�لم�
ً
التقلبات�و>ضطرابات�زنا

�Jي�>قتصادية �تطورات �وأي �الحقيقي، �للقطاع �وسيلة �مجرد
ً
�عموما �ا%ا0ي �والقطاع �النقد �ºن ،

�فإ��القطاع �الحقيقي��اا%ا0ي �القطاع �Jي �بالتوازن �الحال��٢١.تتحدد �بطبيعة �ذلك �عhى وتبعها

فريدمان،�الذين�اقتصر�وا%درسة�النقدية�من�أتباع�ميلتون�) النيوك�سيك(الك�سيكيون�الجدد�

  ٢٢.الجدل�فيما�بي¤�م�حول�أثر�كمية�النقد�عhى�)داء�>قتصادي،�دون�التمويل�وحجم�ا%ديونية

�وبالرغ �أن �من �م �ا%شهور �)ثر�السل«���ماي©Sد�جون >قتصادي �عhى �الضوء كي©��سلط

النظرية�”جل�اهتمامه�Jي�كتابه��للمجازفات�Jي�أسواق�رأس�ا%ال�عhى�>ستثمار�الحقيقي،�إ��أن

�للتوظيف �الحقيقي�“العامة �القطاع �>ستثمار�Jي �عhى
ً
�منصبا � .كان �أن �كما �بما�الكي©�يTن بعده،

جنحوا�إ0ى�إهمال�القطاع�ا%ا0ي�وركزوا�عhى�>خت��ت�Jي�،�)النيو�كي©�يون (ون�الجدد�ف±�م�الكي©�ي

  ٢٣.،�بناء�عhى�أن�القطاع�ا%ا0ي�تابع�للقطاع�الحقيقي�كما�سبقو>ستثمار�الحقيقيسوق�العمل�

�م��Tكارل  �ا%ال� وبينما �رأس �وبTن ��نتاج، �Jي �ا%ستخدم �الحقيقي �ا%ال �رأس �بTن ماركس

�لÐول  “الوهم�” �تابع STخ(� �أن
ً
�صريحا �كان �أنه �إ� �التمويل، �به �. ويقصد ا%درسة�واتجهت

� بعده�ا%اركسية
ً
�وأنغالبا �ا%ا0ي، �القطاع �إهمال �Jي �الك�سيكية �ا%درسة �اتجاه �Jي��إ0ى التضخم

� �أو �ا%ا0ي �الرأسمالية”القطاع �   أ“أمولة �Jي ��âسا(� �مصدر�الخلل �تنسينا �أ� >قتصاد�يجب

  ٢٤.القابع�Jي�مجال��نتاج�الرأسما0ي

�مايز  �وفون �هايك �فريدريك �أمثال �النمساوية، �الدورات�سا%درسة �أن �ترى �كانت ،

من�سعر�الفائدة�ا%صطنع�ل تخفيضال إ0ىذلك��مردلكن�. >ئتمان�التوسع�Jي>قتصادية�سب�Âا�

�ا%ركزي  �البنك �وإ�قبل �أزمف ، �يسبب �أن �ل�ئتمان �يكن �لم �الحكومي �التدخل �غياب �أو�في ات
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�اقتصادية �بسبب�. تقلبات �الحالية �باºزمة �الصلة �وثيقة �تكون �قد �النظرية �هذه �أن �من وبالرغم

إ��أن�النظرية�من�حيث�ا%بدأ����٢٥سياسة�>حتياطي�الفيدرا0ي�ال���سبقت�الفقاعة�العقارية،

�وأن �الحكومي، �غ�STالتدخل �Jي �مصدر�الخلل ��ترى �لو�تُ )سواق �قادرة �ف¸� �لنفسها �عhىركت

  ٢٦ .،�وهو�ا%بدأ�نفسه�الذي�تتبناه�ا%درسة�الك�سيكيةبنفسهاتصحيح�نفسها�

� �منسكي �هايمان �مثل �البارزين، �>قتصاديTن �من
ً
�عددا �و لكن �جالبSTث ه©Sي�وجون

�يسب�٢٧كوفمان، �أن �يمكن �الخطر�الذي �يؤكدون�عhى �طويلة �لفSjة �للقطاع�ظلوا �ا%ا0ي �القطاع به

الجنوح�التلقائي�لعدم�”و�“الهشاشة�ا%الية”ما�ينتج�ع¤�ا�من�الحقيقي،�خاصة�تراكم�ا%ديونية�و 

�الرأسما0ي� أ“>ستقرار �النظام �هايمان��.Jي �ا%درسة، �هذه �رائد �قدمه �الذي �التحليل �عمق ومع

�وتحديد�السياسة� �الدواء �وصف �عhى �منه �الداء �تشخيص �أقدر�عhى �أنه �يعSjف �إ��أنه منسكي،

   ٢٨.اد�الرأسما0ي�الجنوح�الذاتي�لعدم�>ستقرار>قتصادية�ال���يمكن�أن�تجنب�>قتص

�النم �Jي �>تجاه �هذا �بدأ �إليهثم �وانضم �)خSTة، �الفSjة �بِ �و�Jي �الرئيس�أمثال �برنانكي، ن

�الهزات� �تضخيم �إ0ى �يؤدي �أن �يمكن �ا%ا0ي �القطاع �أن �يرى �إ��أنه �الفيدرا0ي، �ل�حتياطي الحا0ي

�هو� �يكون ���أن �الهزا >قتصادية �قد��٢٩.تمصدر�هذه �ا%ا0ي �القطاع �آخر�يرى�أن �فريق ويقابله

  ٣٠.يكون�هو�مصدر�الخطر�عhى�النشاط�>قتصادي

 كون�القطاع�ا%ا0ي�تابع�أي�أنه�مع�اتفاق�الجميع�عhى
ً
أن�ك_Sى�ل�قتصاد�الحقيقي،�إ���ا

�>قتصادية ��ا%دارس �القطاع �Jي �ترى �� �ا%ا0ي �الحقيقي،��جوهري مصدر�خلل �>قتصاد عhى

  . ذا�>تجاه�أفراد�من�>قتصاديTن،�أمثال�منسكي�وهوفمانوخالف�ه

� �وكيف �القضية، �هذه �من ��س�مي �>قتصاد �مدرسة �تقف �أين �يhي �فيما �أثر�س©Sى برز

  .هذا�ا%وقف�خ�ل�)زمة�ا%الية�العا%ية
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م¤�ا�القرآن�الكريم�بعد�الشرك�با��تعا0ى،�ح���هدد�القرآن��ربما�كان�الربا�أشد�الذنوب�ال���حذر 

يا�أ�Þا�الذين�آمنوا�﴿: ا%رابي�إذا�لم�ينته�عن�أكل�الربا�بالحرب�من�الله�ورسوله،�كما�قال�تعا0ى

فإن�لم�تفعلوا�فأذنوا�بحرب�من�الله�ورسوله� �اتقوا�الله�وذروا�ما�بقي�من�الربا�إن�كنتم�مؤمنTن�

   ).٢٧٩-٢٧٨ البقرة،( ﴾ؤوس�أموالكم���تظلمون�و��تُظلمون وإن�تبتم�فلكم�ر 

. وهذا�ال�Äديد�والوعيد�يدل�عhى�أن�الربا�بالغ�)ثر�عhى�ا%جتمع�وعhى�النشاط�>قتصادي  

�قال �الصدقات﴿: تعا0ى�ولهذا �ويربي �الربا �الله �( ﴾يمحق �الن«�). ٢٧٦البقرة، �عن �الله��وصح صhى

�بأنفسهم�عذاب�اللهإذا�ظهر�ال”: أنه�قال�عليه�وسلم �Jي�قرية�فقد�أحلوا : صلى الله عليه وسلموقال��١.“ربا�والزنا

لّ ”
ُ
�ق �إ0ى �أمره �ك��Sفإن �وإن �قلة�٢،“الربا �إ0ى ��س�مي.  أي �ا%صالح�والشريعة �بتحصيل �جاءت ة

�ومفسدته �ضرره �ترجح �إ��ما ���تحرم �و�ي �وتقليلها، �ا%فاسد �ودرء �موقف�. وتكميلها �كان فإذا

�Àذه�الدرجة�من�التحريم،�ف��بد�أن�يكون�بالغ�الضرر�عhى�الفرد��الشريعة��س�مية�من�الربا

  .وا%جتمع

�التمويل   �جانب �من �ينشأ �)ضرار�>قتصادية �أسوأ �أن �بوضوح �يبTن �فإن�. وهذا و�Àذا

�عن�ا%دارس�>قتصادي
ً
�متم�Tا

ً
Jي�ع�قة�القطاع�ا%ا0ي��ة>قتصاد��س�مي�يكون�قد�اتخذ�موقعا

،�فإن�،�كما�سبقجنحت�ا%داس�>قتصادية�ا%عروفة�إ0ى��²ميش�هذا�)ثر�ففي�حTن. با�قتصاد

�ا%ا0ي �القطاع �أن �يقرر ��س�مي �>قتصادية�>قتصاد �ا%خاطر �ºسوأ
ً
�مصدرا �يكون �.قد

�جاز�البيع� �ولهذا �الحقيقي، �للنشاط
ً
�تابعا �يكون �أن �يجب �التمويل �يقرر�أن ��س�مي و>قتصاد

وذلك�أن�الهامش�Jي�البيع�تابع�%بادلة�. وجود�هامش�)جل�Jي�)مرين�بأجل�ولم�يجز�الربا،�مع

  ٣.حقيقية�تولد�قيمة�مضافة،�بخ�ف�القرض�فإنه�تمويل�مستقل�عن�النشاط�الحقيقي

�عل±�ا�   �اتفقت �ال�� �الحقيقي �للنشاط �التمويل �تبعية �مبدأ �يؤيد �إذن ��س�مي فا�قتصاد

هو�الوضع�النموذèي�أو�الواجب�اتباعه،�بينما�Jي�واقع�أن�هذا��يقرر لكنه�. ا%دارس�>قتصادية
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)مر�قد�تختل�الع�قة�بTن�الجهتTن�ويصبح�التمويل�هو�ا%تبوع�و>قتصاد�الحقيقي�هو�التابع�إذا�

  .انفصل�القطاعان�عن�بعضهما�من�خ�ل�الربا

�"�
�א���0�1א�����د���� �

يا�أ�Þا�الذين�آمنوا�﴿: ا�Jي�قوله�تعا0ىصرح�القرآن�الكريم�بأهم�)ضرار�ال���تSjتب�عhى�الرب

�مضاعفة�واتقوا�الله�لعلكم�تفلحون 
ً
وتضاعف�الدين� ).١٣٠آل�عمران،�( ﴾��تأكلوا�الربا�أضعافا

�القرض �كون �من ��ينشأ �إليهيبفائدة �سيوجه �الذي �>قتصادي �النشاط �عن �التمويل . فصل

�عن�السلع�أو�الخدمات�فا%قرض�من�خ�ل�الفائدة�يستطيع�تحقيق�الربح�دون�أن�يكون�م
ً
سؤو�

هذا�الفصل�يسمح�بنمو�ا%ديونية�بمعزل�عن�. أو�إنتاجهاال����Þدف�التمويل�إ0ى�تسهيل�امت�كها�

�ºن�نمو�ا%ديونية���يتطلب�من�الجهد�و�بداع�وا%ثابرة�ما��.نمو�>قتصاد�والناتج�ا%حhي
ً
ونظرا

عد�ت�أعhى�وأسرع�من�معد�ت�نمو�الناتج�يتطلبه�النشاط�>قتصادي،�فإن�ا%ديونية�ستنمو�بم

حيث�تنشأ�أهرامات�هائلة��٤،“الهرم�ا%قلوب”ما�يشار�إليه�عادة�بمصطلح�وينتج�عن�ذلك�. ا%حhي

�الحقيقي �و>قتصاد �ال�Sوة �من �ضئيلة �قاعدة �عhى �)ضعاف� .للديون ��ي �)هرامات وهذه

وإذا�كان�رأس�ا%ال�عhى�. أضعاف�رأس�ا%الفالدين�ينمو�ب. ا%ضاعفة�ال���أشار�إل±�ا�القرآن�الكريم

أحسن�)حوال�قد�استخدم�Jي�عملية�حقيقية،�فإن�هذا�يع��Øأن�هذه�)هرامات�أضعاف�ال�Sوة�

  . فالربا�هو�آلية�تضاعف�ا%ديونية�وبروز�الهرم�ا%قلوب. الحقيقية�والقاعدة��نتاجية

�من �م�jايدة �أعباء �تتطلب �الديون �من �)هرامات �هذه �الدين�ولكن �نمو�. خدمة ومع

هذا�الوضع�غ�STقابل�. ا%ديونية�تنمو�تكاليف�خدمة�الدين�بمعد�ت�أعhى�من�معد�ت�نمو�الدخل

وحيث�أن�الوضع�. ل�ستمرار�ºنه�يؤدي�إ0ى�تدهور�نمو�الدخل�إ0ى�حد�يعطل�النشاط�>قتصادي

�ا �الوضع �ل���يار�لتصحيح �عرضة �يصبح �>قتصاد �ل�ستمرار�فإن �للمديونيةغ�STقابل �.%ختل

فا���يار�يؤدي�إ0ى�شطب�ا%ديونيات�الكبSTة�ال���تراكمت�دون�أن�يوجد�ما�يدعمها�من�القاعدة�

  . �نتاجية�وال�Sوة�الحقيقية

فبعد�ان�Äاء�عملية�التصحيح�للبناء�>قتصادي،�. لكن�القصة���تتوقف�عند�هذا�الحد

ي�إ0ى�ظهور�و�ال�Sوة�والناتج�ا%حhي،�مما�يؤدنمترجع�ا%ديونية�للنمو�مرة�أخرى�بمعد�ت�أعhى�من�

�دواليك �وهكذا �>��يار، �ثم �أخرى، �مرة �ا%قلوب �وصفه�. الهرم �مما �يعاني �>قتصاد �يصبح و�Àذا

  ٥.“بال©�عة�التلقائية�لعدم�>ستقرار�والهشاشة�ا%الية”هايمان�منسكي�
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�ا%را �لحال �الكريم �القرآن �وصف �من
ً
�كثSTا �يقSjب �>ضطراب �القيامةوهذا �يوم : بTن

. )٢٧٣البقرة،�( ﴾الذين�يأكلون�الربا���يقومون�إ��كما�يقوم�الذي�يتخبطه�الشيطان�من�ا%س﴿

فالتخبط�هو�أقرب�وصف�لحال�>قتصاد�القائم�عhى�نظام�الفائدة،�حيث�يظل�باستمرار�عرضة�

��يار�>قتصاد،�ثم�للهزات�و)زمات�>قتصادية�الناتجة�عن�النمو�التلقائي�للمديونية�إ0ى�حد�ا

�>��يارات� �لتتكرر �أسرع، �بمعد�ت �ا%ديونية �تنمو �ومعه �جديد، �من �للنمو �>قتصاد عودة

  .و>ضطرابات

� �الطبيعية �الدراسات �Jي �معروف �النمط �حلقة� أالفو����بظاهرةوهذا �عن �تنتج �و�ي ،

�العكسية �� بالتغذية �النظام �تجعل �باستمرارال��
ً
�ب. متقلبا �تسمح �ال�� �الدين�فالفائدة تضاعف

�ê�ëي�النظام�تجعله�يصل�%رحلة�الفو����أو�التخبط�كما�وصفه�القرآن�تنJحلقة�تغذية�عكسية�

��٦.الكريم �من �العديد �وجود �من �حلقة��صور وبالرغم �أن �إ� �>قتصاد، �Jي �العكسية التغذية

�لعوامل� �يخضع �أن �يمكن �� �الذي �ا%ركبة �الفائدة �خ�ل �من ��â(� �بالنمو �تنفرد ا%ديونية

كما�أ��ا�تتعلق�بالتمويل�الذي�يشمل�جميع��.ال���تخضع�لها�الظواهر�)خرى �الطبيعية�نضباط> 

�>قتصادية �)نشطة �من �غSTه �بخ�ف �>قتصاد، �مخاطر�. قطاعات �أك_�Sمن فمخاطر�التمويل

�)ول  �الفصل �Jي �إل±�ا ��شارة �سبقت �ال�� �الدراسات �تؤكده �وهذا�ما �القطاعات، . )١٥ص( بقية

�من�غSTها
ً
�تأكيد�القرآن�الكريم�. ولذا�فإن�التغذية�العكسية�Jي�التمويل�أشد�ضررا

ً
فليس�غريبا

  .عhى�مخاطر�الربا�وأضراره�الفادحة

���213א��'�ع�א���% �

�لغياب�أي�هزات�
ً
هذه�السلسلة�من�)حداث�ظهرت�بوضوح�Jي�)زمة�ا%الية�العا%ية�نظرا

�أ �الحقيقيحقيقية �>قتصاد �من �هذه�. و�ناشئة �يؤكد �ا%تحدة �الو�يات �Jي �ا%ا0ي �القطاع وواقع

  . الرؤية

� ��٢.١الشكل �)مريكي �>قتصاد �Jي �ا%حلية �القطاعات �عhى �ا%ديونية القطاع�(يبTن�حجم

�بالناتج�ا%حhي�والكتلة�النقدية�)الحكومي�والخاص�عدا�القطاع�ا%ا0ي
ً
   ج ).٢نو��١ن(،�مقارنا

                                                           

 Chaos   أ
 Positive feedback   ب
باÌضافة�إ0ى�الودائع�>دخارية��١يمثل�النقد�ن�٢بينما�ن. يمثل�النقد�السائل،�وهو�النقود�الورقية�والحسابات�الجارية�١النقد�ن   ج

 .والودائع�ºجل
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  )مليارات�الدوfرات

  
  .الناتج�ا%حhي�بالقيمة�>سمية

�إ0ى� �الدين �نسبة �كانت �حيث �ا%حhي، �بالناتج مقارنة

� �ا%حhي �نمو�الناتج �من �حجم�أسرع �بلغ ح��

م�٢٠٠٧- ١٩٧٥سنوي�للمديونية�خ�ل�الفSjة�

السنوي��،�بينما�بلغ�معدل�النمو 

  %.١١فهو�

من�ضعف�نمو�أك��Sالسنوي�نحو�ضعف�نمو�الناتج�ا%حhي،�و 

�خ�ل� �من �يتم �الدين �سداد �ºن
ً
ونظرا

�سداد� �عhى �للقدرة
ً
��²ديدا �يشكل �النقد �أضعاف �ث�ثة �بأك��Sمن �نمو�الدين �فإن ،
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  ٢.١ شكل

مليارات�الدوfرات(ا	ديونية�]ي�الوfيات�ا	تحدة�

الناتج�ا%حhي�بالقيمة�>سمية. الدين�ا%حhي�هو�الدين�عhى�القطاعات�ا%حلية�عدا�القطاع�ا%ا0ي
alreserve.orgwww.feder ;www.bea.gov  

� �كيف �الشكل �الدين�تضاعفويبTن �إ0ى��حجم �الدين �نسبة �كانت �حيث �ا%حhي، �بالناتج مقارنة

� �J١٩٧٥ي �ينمو�الدين �ظل �ثم �م، �ا%حhي �نمو�الناتج �من أسرع

  .م٢٠٠٧ضعف�الناتج�ا%حhي�Jي�

سنوي�للمديونية�خ�ل�الفSjة�ومن�خ�ل�)رقام�يتبTن�أن�معدل�النمو�ال

،�بينما�بلغ�معدل�النمو %٢٣،�أما�الناتج�ا%حhي�فبلغ�معدل�النمو�السنوي�له�

فهو�) ١ن(نقد�للالسنوي��النمو �،�أما�معدل%١٩) 

السنوي�نحو�ضعف�نمو�الناتج�ا%حhي،�و أي�أن�معدل�نمو�ا%ديونية�

�نمو�النقد �أضعاف �ث�ثة �وأك��Sمن �خ�ل�. ، �من �يتم �الدين �سداد �ºن
ً
ونظرا

�سداد� �عhى �للقدرة
ً
��²ديدا �يشكل �النقد �أضعاف �ث�ثة �بأك��Sمن �نمو�الدين �فإن ،

1985 1990 1995 2000 2005

)الكتلة ١ن ) النقديةالكتلة ( ٢ن ) المحليالناتج المحليالدين
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الدين�ا%حhي�هو�الدين�عhى�القطاعات�ا%حلية�عدا�القطاع�ا%ا0ي
alreserve.org : ا	صدر

  

� �كيف �الشكل ويبTن

� �ا%حhي ��١,٤الناتج Jي

ضعف�الناتج�ا%حhي�Jي��٢,١الدين�

ومن�خ�ل�)رقام�يتبTن�أن�معدل�النمو�ال

،�أما�الناتج�ا%حhي�فبلغ�معدل�النمو�السنوي�له�%٣٩بلغ�

) ٢ن(للكتلة�النقدية�

أي�أن�معدل�نمو�ا%ديونية�

�النقدية �نمو�النقد٢ن�الكتلة �أضعاف �ث�ثة �وأك��Sمن ،

� �سداد�)١ن(النقد �عhى �للقدرة
ً
��²ديدا �يشكل �النقد �أضعاف �ث�ثة �بأك��Sمن �نمو�الدين �فإن ،

  . الدين
  

2005 2007

الدين
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  )fراتمليارات�الدو 

  

  )١٠٠=  ١٩٧٥(ربحية�الشركات�ا	الية�وغ�Meا	الية�]ي�الوfيات�ا	تحدة�

  
  .م�لكل�من�قطاع�الشركات�ا%الية�وغ�STا%الية
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  ٢.٢شكل�
مليارات�الدو (مديونية�القطاعات��قتصادية�]ي�الوfيات�ا	تحدة�

www.federalreserve.org  
  ٢.٣شكل�

ربحية�الشركات�ا	الية�وغ�Meا	الية�]ي�الوfيات�ا	تحدة�

م�لكل�من�قطاع�الشركات�ا%الية�وغ�STا%اليةJ١٩٧٥ي��١٠٠تم�تثبيت�ربحية�الشركات�لتكون�
www.bea.gov  

1983 1987 1991 1995 1999

ا�سرقطاع ا�عمالقطاع ا�تحاديةالحكومة

1985 1990 1995 2000 2005

الماليةغيرالشركات الماليةالشركات
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مديونية�القطاعات��قتصادية�]ي�الوfيات�ا	تحدة�

www.federalreserve.org:ا	صدر

ربحية�الشركات�ا	الية�وغ�Meا	الية�]ي�الوfيات�ا	تحدة�

تم�تثبيت�ربحية�الشركات�لتكون�
www.bea.gov  :ا	صدر

2003 2007

الحكومة

2005 2007
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� �النقدية �الكتلة �أن �اعت_Sنا �تنمو�بمعدل�) ٢ن(وإذا �كانت �ا%ديونية �فإن �لل�Sوة، مؤشر�تقري«�

إذا�وهذا�ما�يؤكد�ظاهرة�تضاعف�ا%ديونية�والهرم�ا%قلوب�ال���. سنوي�ضعف�معدل�نمو�ال�Sوة

  .تجعل�النظام�غ�STقابل�ل�ستمرار

� �إجما0ي� ٢.٢الشكل �خ�ل �من �)مريكي �>قتصاد �Jي �ا%ختلفة �القطاعات �حجم يبTن

�قطاع �كل �. مديونية �الشكل �القطا ويظهر�من �حجم �نما �القطاعاتكيف �بقية �أك��Sمن �ا%ا0ي . ع

� �يبلغ �ا%ا0ي �للقطاع �النمو�السنوي �معدل �%١٨٥متوسط �بمعدل �مقارنة �)سر،�% ٥٤، لقطاع

  . للحكومة�>تحادية% ٣٢لقطاع�)عمال�التجارية،�% ٣٤

مرة�أخرى�يتبTن�كيف�استطاع�القطاع�ا%ا0ي�أن�يتجاوز�القطاعات�)خرى،�ليس�Jي�النمو�

 
ً
�أيضا �ا%ستوى �وJي �بل � .فحسب، �١٩٧٥ففي �ا%ا0ي �القطاع �حجم �كان �وهو��٢٦٠م مليار�دو�ر،

� �تعادل �بنسبة �>قتصادية، �القطاعات �بTن �ا%حلية% ١١)قل �القطاعات �إجما0ي �Jي�. من بينما

تريليون�دو�ر،�وهو�)ك��Sمن�بTن�القطاعات�>قتصادية،�بنسبة��١٦م�وصل�إ0ى�أك��Sمن�٢٠٠٧

� �القطاعات% ٣٥تعادل �إجما0ي �القطاعات� .من �قائمة �آخر �من �قفز �ا%ا0ي �القطاع �أن أي

  .م٢٠٠٧م�إ0ى�أع�ها�Jي�١٩٧٥>قتصادية�Jي�

يوضح�الشكل� .رنة�بالشركات�غ�STا%اليةيبTن�ربحية�قطاع�الشركات�ا%الية�مقا�٢.٣الشكل�

،�من��٢١كيف�تضاعفت�ربحية�الشركات�ا%الية�نحو�
ً
�٤٣٠م�إ0ى�١٩٧٥مليار�دو�ر�Jي��٢٠ضعفا

�١٠٠أضعاف،�من��J٩ي�ا%قابل�فإن�ربحية�الشركات�غ�STا%الية�اقتصرت�عhى�. م٢٠٠٧مليار�Jي�

كات�غ�STا%الية���يزال�أعhى�من�مستوى�وبالرغم�من�أن�مستوى�)رباح�للشر . مليار�٨٦٨مليار�إ0ى�

أرباح�الشركات�غ�STا%الية،�إ��أن�الشركات�ا%الية�نجحت�Jي�أن�تقفز�Jي�الربحية�من�نحو�الخمس�

  . م٢٠٠٧،�إ0ى�نحو�النصف�Jي��١٩٧٥مقارنة�بالشركات�غ�STا%الية�Jي�

�لههذه�ا%ؤشرات�تؤكد�كيف�تضخم�القطاع�ا%ا0ي�عhى�حساب�الحقيقي،�ولم�يع
ً
. د�تابعا

�الحائز� �>قتصادي �ذلك �ع_�Sعن �وقد ،�jستيجلي� �جوزيف �نوبل، �جائزة �قالعhى إن�”: حTن

�عhى� �الحقيقي �القطاع �Jي �ا%ال �رأس �لتوظيف �وهو�وسيلة �ذاته، �Jي �غاية �وليس �وسيلة التمويل

�الوظائف� �يوجد �حقيقي �اقتصادي �نشاط ��ي �النتيجة �لتكون �و)ك��Sإنتاجية، �)مثل النحو

�. ل�الحقيقيوالدخ
ً
)زمة�Jي�القطاع�ا%صرJي�بينت�بوضوح�أن�القطاع�ا%ا0ي�بأكمله�لم�يعد�فعا�

  ٧.“Jي�أداء�وظيفته



EN<DêÚø‰ý]<ØèçÛjÖ]< <NS< <

 

 

اللورد�تSTنر،�حTن�أكد�أن�كد�هذا�ا%ع��Øمحافظ�هيئة�الخدمات�ا%الية�ال_Sيطانية�أكما�

�لل” �ا%قدمة �الخدمات �من �أسرع �بمعد�ت �تنمو �كانت �ا%صرJي �القطاع �Jي قطاع�)نشطة

ترفع�)ثر�ا%حتمل�... كان�هناك�انفجار�Jي�حجم�>ل�jامات�داخل�القطاع�ا%ا0ي�”،�وأنه�“الحقيقي

�الحقيقي �>قتصاد �عhى �ا%ا0ي �القطاع �استقرار �قال�٨.“لعدم �ا%واطنون�”: ولذلك سيتحمل

�اقتصادية� �أزمة �بسبب �العامة �النفقات �وتخفيض �الضرائب �عبء �سنوات �لعدة ال_Sيطانيون

�من�القطاع�ا%ا0ينشأ
ً
إ��ا�أزمة�طبخت�Jي�غرف�التداول�حيث�الكثSTون�يحصلون�عhى�. ت�أص�

�ذلك �تبعات �ثمن �.ن �يدفعون �من �لبعض �الحياة �مدى �الدخل �تعادل �سنوية نحن�. مكافآت

وتجدر��شارة�أن�الدراسات�التاريخية�تش�STإ0ى�أن�التوسع�Jي�ا%ديونية� ٩“.بحاجة�إ0ى�تغي�STجذري 

  ١٠.وأفول�>م_Sاطورياتع�ا%ا0ي�كان�ع�مة�متكررة�تسبق�ا��يار�الدول�وJي�القطا

%��א��7	��6א�45 �

�>قتصادي �النشاط �خطر��Þدد �للمديونية �أن�. النمو�غ�STا%نضبط �Øيع� �� �هذا لكن

�تخدم� �منضبطة �بمديونية �تسمح �منهجية �من ���بد �بل ،
ً
�مطلقا �ع¤�ا �>ستغناء �يمكن ا%ديونية

�Jي�تدمSTه�النشاط�>قتصادي
ً
  . لكن���تكون�سببا

�الحرج �التوازن �هذا �يحقق �الذي �هو�ا%نهج ��س�مي ��س�مي�. التمويل �التمويل فصيغ

��جارة( �السلم، �.جل، �وديون ) البيع �مالية �ال�jامات �بإنشاء �عملية��ربحية�تسمح �ضمن ولكن

يوجد�Jي�التمويل��س�مي���. حقيقية�تسهم�Jي�توليد�ال�Sوة�وJي�تعزيز�عجلة�النمو�>قتصادي

�عhى� �ا%جمع �هو�الربا �هذا �ºن �والخدمات، �السلع �تبادل �عن �بمعزل �ربحية �ديون �Ìنشاء وسيلة

�التبادل�.تحريمه �>قتصادية،ومنفعة �باللغة �ا%ضافة �أو�القيمة �هامش��، �تج_�Sوتعوض �ال�� �ي

 وهذه�ا%نفعة��ي�ثمرة�ومقصود�التبادل�والنشا. )جل�Jي�هذه�العقود
ً
ومن�. ط�>قتصادي�عموما

�>قتصادي �الرخاء �ويتحقق �ال�Sوة �تنمو �ا%نافع �هذه �يعالج�. خ�ل ��س�مي �التمويل �أن أي

� �إنشاءا%شكلة �مرحلة �من ��ابتداء �استفحالالعقد �حTن �ينتظر�إ0ى �و� �السياسة�ها �عن ليبحث

  .ا%ناسبة�لكبح�جماح�ا%ديونية

��س�مي �التشريع �فإن �ذلك �إ0ى �قدر��وباÌضافة �>ستدانة �تجنب �عhى
ً
�عموما يشجع

�. �مكان �الن«� �عن �عديدة �نصوص �وردت �)خ�قية��صلى الله عليه وسلمولهذا �وتبعاته �الدين �وتحذر�من تشدد

  ١١.و>قتصادية
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�التمويل�ول �كان �الشريعة�ذا �Jي �التمويل �أنماط �من �غSTه �عhى
ً
�ا%شاركة�مفض� �خ�ل من

�مبنية �ا%شاركات �بأن �ذلك �العلماء �ويعلل �الطرفان���س�مية، �ينتفع �حيث �ا%حض، �العدل عhى

�و��ينفرد�أحدهما�دون�.خر،�بخ�ف�ا%داينات�و�جارة�ال���تحتمل�انتفاع�أحد�الطرفTن�
ً
معا

،�ويجوز�ولهذا�يصرح�الفقهاء�بأنه�يغتفر�Jي�ا%شاركات�ما���يغتفر�Jي�ا%عاوضات�١٢.وتضرر�.خر

   ١٣.مع�>شSjاك�ما���يجوز�مع�>نفراد

التشجيع�عhى�ا%شاركة�مقابل�التشديد�Jي�الدين�يس�STعكس�>تجاه�السائد�اليوم�وهذا�

من�خ�ل�صور��عفاءات�ا%ختلفة�فأنظمة�الضريبة�تشجع�عhى�>ستدانة�. Jي�التشريعات�ا%الية

�بينما �والقروض، �الفائدة �وعhى عhى �التملك �عhى �ضريبة �التح���T.ا%شاركة�تفرض �من�هذا كان

ولهذا�ينادي�عدد�من�الخ_Sاء،�من�صندوق�. Jي�ا%ديونية�ال���مهدت�للكارثة�ا%الية�عوامل��غراق

النقد�الدو0ي�ومن�ا%ؤسسات�)كاديمية�وا%الية،�بتعديل�النظام�وإعطاء�حوافز�مماثلة�للتمويل�

��١٤.با%شاركة
ً
بل�إن�بعضهم�مثل�ويليام�بوتر،�أستاذ�>قتصاد�Jي�مدرسة�لندن�ل�قتصاد�وحاليا

�التشجيع�كب �Jي ��س�مي �النظام �من �ل�ستفادة �ينادي �بنك، �سي�� �مجموعة �Jي �ST>قتصاديTن

  ١٥.والحد�من�ا%ديونية�عhى�ا%شاركة

�للتمويل
ً
�موحدا

ً
�إطارا �يقدم ��س�مي �ا%نع�: فالتمويل �ثم �>ستدانة، �عhى �التشجيع عدم

�ا%ختلفة �بصوره �للربا �قد�.الحاسم ��س�مي �التمويل �يكون �لبناء��و�Àذا �)سس �أهم �أحد وضع

  .>ستقرار�ا%ا0ي�و>قتصادي

����:��9א��7	��8�6א��/�+��א������א�45 �

�الصيغ� �من �العديد �تطبيق �Jي ��س�مية �ا%الية �وا%ؤسسات ��س�مية �ا%صارف نجحت

�و>ستصناع �و�جارة �بأجل �البيع �مثل �للتمويل�. �س�مية، �عملية �صورة �تقدم �بذلك و�ي

�لبعدها�عن�. مي�س� 
ً
�وأثارت�الكث�STمن�الجدل�نظرا

ً
لكن�هناك�بعض�الصيغ�ال���انتشرت�مؤخرا

وقد�صدرت�قرارت�مجمعية�. مقاصد�التشريع��س�مي�وأهدافه،�وأبرزها�العينة�والتورق�ا%نظم

  ١٦.بمنعها�لكو��ا�ربا�من�حيث�الحقيقة

� �كذلك �)ثر�>قتصاديو�ي �حيث �حيثمن �النتيجة�، �إ0ى �إل±�ا��عي¤�ا تؤدي �يؤدي ال��

،�. التمويل�الربوي 
ً
يش�ÞSjا�العميل�ثم�فالسلعة�يش�ÞSjا�العميل�بأجل�ثم�يوكل�ا%صرف�لبيعها�نقدا

،�ثم�يش�ÞSjا�الثالث،�وهكذا�بأجل�.خر 
ً
فتتكرر�العملية�مئات�وآ�ف�. ليبيعها�عنه�ا%صرف�نقدا
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شSjى�السلعة�
ُ
 �ثم�تباعبأجل�ا%رات،�Jي�كل�مرة�ت

ً
 مرا نقدا

ً
�وتكرارا

ً
�،�فيتولد�عن�السلعة�الواحدةرا

وهذا�هو�الهرم�ا%قلوب�الذي�ينتج�عن�تضاعف�ا%ديونية��.من�الديون�أضعاف�أضعاف�قيم�Äا

  ١٧.الذي�نص�عليه�القرآن�الكريم

�الطبيðي،�و  �الوضع �Jي �واحدة �سلعة �بيع �عن �تنتج �أن �يمتنع �ا%ضاعفة �الديون هذه

��Äل�س� �السلعة �يشSjي �كان �إذا �فالعميل �ا%تعذر�أن �فمن �أو�ك �العينة �لسوق �أخرى �مرة تعود

السلعة�أو�ما�ينتج�ع¤�ا�أن�تصل��Jي�ال¤�اية��بد�في�السلعة�ليبيعها�بربح�يشSj �وإذا�كان. التورق

باع�أما�Jي�دائرة�التورق�والعينة،�فالسلعة�تُ . للمس�Äلك�الذي�هو�ا%صدر�الحقيقي�لربح�ا%تاجرة

�ويَ  �هذوتشSjى �Jي �النقدستمر�تداولها �عhى �إ��للحصول ê�ëل��� �الدائرة �تضاعف�. ه ف��مفر�من

�ا%قلوب �الهرم �نشؤ �ثم �ومن �حساب�. ا%ديونية �عhى �سيتضخم �ا%ا0ي �القطاع �أن �Øيع� وهذا

�بكوارث�من�جنس�)زمة�ا%الية�ال���سبقت��شارة�
ً
>قتصاد�الحقيقي،�ويصبح�>قتصاد�مهددا

Jي�اقتصاد�إس�مي،�ولذلك�تصبح�هذه�ا%نتجات�منافية��و��ريب�أن�هذا�ممتنع�الحصول . إل±�ا

�كانت� �إذا �للعالم �يقدمه �ما ��س�مي �ل�قتصاد �و��يعود ��س�مي، �التمويل �من �والغاية للهدف

  .)دوات�التميويلية�تقود�إ0ى�النتائج�نفسها�ال���أف���òإل±�ا�النظام�التقليدي

�.�;��א��"���8א�ز���א������ �

�ا%الية � )زمة �العقار�نشأت �تملك �قروض �Jي �التوسع �الرهن�(باختصار�عن �تسم� وال��

و%ا�. وما�صاحبه�من�>رتفاع�ا%ضطرد�ºسعار�العقار ، أخاصة�للفئة�منخف���òا%�ءة�،)العقاري 

�أصاب� �ما �وهو �با���يار، �الديون �من �الهائلة �)هرامات �بدأت �بالSjاجع �العقار �أسعار بدأت

،�ما�أدى�بدوره�إ0ى�تراجع�كبJ�STي�)داء�>قتصادي�وارتفاع�به�الشللا%ؤسسات�ا%الية�بما�يش

  .)انظر��طار( معد�ت�البطالة

لل�يمكن�أن�يؤدي�إ0ى�خكل�ل���سبقت�)زمة�كثSTة،�لكن�ليس�مظاهر�الخلل�Jي�)حداث�ا

�مالية �وكارثة �مجال�. أزمة �Jي �حصر�ا%حرمات �Jي ��س�مية �الشريعة �حكمة �تتجhى �هنا ومن

يكون�من�السهل�عhى�الباحثTن�وا%حللTن�التعرف�عhى�مواطن�%عام�ت�Jي�دائرة�معينة،�بحيث�ا

 
ً
  .الخلل�الجوهرية�للعمل�عhى�تجن�Âا�مستقب�

  

                                                           

 Subprime   أ
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  �زمة�ا	الية�طريق�محطات�]ي

   :م٢٠٠٠

Jي��١٠٠٠كان�،�بعد�أن�J٥٠٠٠ي�مارس�حTن�بلغ�مؤشر�ناسداك��فقاعة�أسهم�شركات��نSjنت�تبلغ�أوجها �   

  .م١٩٩٦

�أك�٢٠٠٠��Sالفقاعة�تنفجر�و�Þبط�مؤشر�ناسداك�إ0ى�أقل�من� �   
ً
إ0ى�وتخسر�أسواق�)سهم�)مريكية�إجما�

  ١٨.تريليون�دو�ر�٥من�

  :م٢٠٠١

و>حتياطي�الفيدرا0ي�يخفض�الفائدة�من��١٩تريليون�دو�ر،�٢هجوم�الحادي�عشر�من�سبتم_�Sيكلف�نحو� �   

�إ0ى�% ٦,٥
ً
  ٢٠.%١,٧٥تدريجيا

  ٢١).١٠٠= م�٢٠٠٠( ١٢٠إ0ى�% ٢٠مؤشر�شيلر�ºسعار�العقار�يرتفع� �   

  ٢٢.دو�ر�مليار �٩١٩تبلغ�) Credit Default Swaps(ا%شتقات�>ئتمانية� �   

  :م٢٠٠٢

  .%١,٢٥>حتياطي�الفيدرا0ي�يواصل�تخفيض�الفائدة�إ0ى� �   

  .١٣٥ر�إ0ى�أسعار�العقار�تواصل�>رتفاع�ويرتفع�مؤشر�أسعار�العقا �   

  .تريليون�دو�ر�٢,٢ا%شتقات�>ئتمانية�ترتفع�إ0ى� �   

  ٢٣.مليار�دو�ر�٣٠٧قروض�الرهن�العقاري�منخفض�ا%�ءة�تبلغ� �   

  :م٢٠٠٣

  %.١>حتياطي�الفيدرا0ي�يستمر�Jي�تخفيض�الفائدة�إ0ى� �   

  .١٥٠أسعار�العقار�تستمر�Jي�>رتفاع�ويصل�ا%ؤشر�إ0ى� �   

  .تريليون�دو�ر�٣,٨قات�>ئتمانية�ترتفع�إ0ى�ا%شت �   

  .مليار�دو�ر�٤٤٥قروض�الرهن�العقاري�منخفض�ا%�ءة�تبلغ� �   

  :م٢٠٠٤

�إ0ى� �   
ً
  %.٢,٢٥>حيتاطي�الفيدرا0ي�يرفع�الفائدة�تدريجيا

  .١٧٥مؤشر�أسعار�العقار�يستمر�Jي�>رتفاع�إ0ى� �   

مليار�دو�ر،�Jي�حTن�تSjاجع�القروض�العقارية��٨٠٠تتضاعف�إ0ى��الرهن�العقاري�منخفض�ا%�ءة�قروض �   

  .تريليون�دو�ر�١,٩تريليون�إ0ى��٣,٥ا%متازة�من�

  :م٢٠٠٥

  %.٤,٢٥الفائدة�تواصل�>رتفاع�إ0ى� �   
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  .٢٠٢مؤشر�أسعار�العقار�يقفز�إ0ى� �   

  .تريليون�دو�ر�١٧ا%شتقات�>ئتمانية�تتضاعف�لتصل�إ0ى� �   

تريليون،�بينما�تستمر�القروض�ا%متازة�Jي�الSjاجع��١,٠٧ا%�ءة�تقفز�إ0ى��منخفضض�الرهن�العقاري�قرو  �   

  .تريليون�دو�ر�١,٧٦إ0ى�

  :م٢٠٠٦

  %.٥,٢٥صل�إ0ى�معدل�الفائدة�ي �   

  .ب¤�اية�العام�٢٠٣ثم�يبدأ�Jي�الSjاجع�إ0ى��٢٠٦مؤشر�العقار�يصل�الذروة�Jي�يوليو�إ0ى� �   

  .تريليون�دو�ر�٣٤,٤>ئتمانية�تتضاعف�مرة�أخرى�إ0ى�ا%شتقات� �   

�إ0ى� �   
ً
�١,٥تريليون،�بينما�تواصل�القروض�ا%متازة�تراجعها�إ0ى��١,٠٣القروض�منخفضة�ا%�ءة�تSjاجع�يسSTا

  .تريليون 

  .بدأ�Jي�>رتفاعحا�ت��ف�س�Jي�الرهن�العقاري�يعدد� �   

   � �
ً
Jي�السوق�) short(إ0ى�البيع�) long(التحول�من�موقع�الشراء�آخر�العام�Jي�بنك�جولدمان�ساكس�يقرر�سرا

  ٢٤.العقاري 

  :م٢٠٠٧

  ٢٥.مؤسسة�فريدي�ماك�العقارية�الحكومية�تعلن�توقفها�عن�شراء�الرهن�العقاري�منخفض�ا%�ءة �   

�Sمن�مليار�جنيه�مصرف�نورثرن�روك�Jي�بريطانيا�يلجأ�إ0ى�بنك�إنجلSjا�بينما�يتدافع�ا%ودعون�لسحب�أك� �   

  .مائة�عام�١٠٠إسSjليJ�،�Øي�أك_�Sعملية�تدافع�عhى�مدى�

  .مصرفان�Jي�أ%انيا�يواجهان�خطر��ف�س�بسبب�استثمارهما�Jي�قروض�الرهن�العقاري�منخفض�ا%�ءة �   

  .%٤,٢٥يخفض�الفائدة�إ0ى�الفيدرا0ي�>حتياطي� �   

  .١٨٥مؤشر�أسعار�العقار��Þوي�إ0ى� �   

  .دو�ر�لل_Sميل�١٠٠م،�وأسعار�النفط�تقSjب�من�٢٠٠٦مقارنة�ب¤�اية�% ٤٠سعار�الغذاء�ترتفع�أ �   

  .تريليون�دو�ر�٦٢ا%شتقات�>ئتمانية�تقفز�إ0ى�أك��Sمن� �   

  .مليار�٤٧١القروض�منخفضة�ا%�ءة��²بط�النصف�إ0ى� �   

مليار��١٧نش،�تعلن�خسائر�تتجاوز�بمجموعها�ك_Sى�ا%صارف�>ستثمارية،�يو�بي�إس،�سي���بنك،�مSTيل�لي �   

  .دو�ر

  .>حتياطي�الفيدرا0ي�ينسق�مع�ك_Sى�ا%صارف�ا%ركزية�لدعم�ا%صارف�وأسواق�>ئتمان �   

  :م٢٠٠٨

  .لل_Sميل�دو�ر �١٤٠أسعار�الغذاء�تواصل�>رتفاع،�وسعر�البSjول�يصل�إ0ى� �   
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�ويباع�Jي�ما �   
ً
�٣٠ قرض�رس�إ0ى�èي�بي�مورجان�بأقل�من�دو�ر�للسهم�بدعممصرف�ب�STستSTن�يفلس�عمليا

  .مليار�من�>حتياطي�الفيدرا0ي

�تعتقل� �    �كما �ا%ستثمرين، �تضليل �ب�STستSTنز�ب�Äمة �صناديق �مدراء �من �يونيو�اثنTن �Jي �تعتقل �آي �بي �ف

  ٢٦.قSjضTنأربعمائة�وستة�أشخاص�من�صناعة�التمويل�العقاري�ب�Äمة�الت�عب�و>حتيال�عhى�ا%

   � � �Jي �تؤمم �)مريكية ��٧الحكومة �ماك �وفريدي �مي �Øالعقاري�في� ��قراض �مؤسسات �بأصول سبتم_�Sك_Sى

  .ترليون�دو�ر�٥تبلغ�Jي�مجملها�

مليار�دو�ر،�بينما�يوافق�مSTيل�لينش�عhى�أن�يباع�إ0ى��٦٠٠سبتم_�Sبديون�نحو��١٥إف�س�بنك�ليمان�Jي� �   

  .ليار�دو�ربنك�أوف�أمSTكا�بخمسTن�م

�لشركة�التأمTن�إي�آي�èي�يبلغ��١٦>حتياطي�الفيدرا0ي�يعلن�Jي� �   
ً
�طارئا

ً
مقابل��مليار�دو�ر �٨٥سبتم_�Sقرضا

  .من�ملكية�الشركة% ٨٠

  .مليار�دو�ر�٣٠٠سبتم_�Sبأصول�تتجاوز��٢٥إف�س�بنك�واشنطن�ميوتيوال�Jي� �   

   � � �)مريكية �ا%عاي�STا%حاسبية �) FASB(هيئة ��)IASB(والدولية
ً
�وفقا �)صول �تصنيف �بإعادة

ً
�مؤقتا تسمح

�من�القيمة�السوقية
ً
  ٢٧.لقيم�Äا�الدفSjية�بد�

�Jي�أكتوبر�لتدراس�أثر�)زمة�عhى�الصناعة�ا%الية��س�مية �   
ً
  .البنك��س�مي�للتنمية�يعقد�مؤتمرا

  .س�سبل�التعاون�الدو0ي�%واجهة�)زمةلتدار اجتماع�لرؤساء�مجموعة�العشرين�Jي�نوفم_�Sبواشنطن� �   

>حتياطي�يواصل�تخفيض�الفائدة�ح���بلغت�ب¤�اية�العام�أقل�من�ربع�Jي�ا%ائة�ح���الصفر،�ويعلن�عن� �   

  ٢٨.مليار�دو�ر�٧٠٠،�والكونجرس�يقر�خطة�إنقاذ�تبلغ�ا%الية�دعم���محدود�للصناعة
  

يؤدي��قلبات�ا%الية�و>قتصادية،�ºنهوسبق�أن�الربا�هو�السبب�الجوهري�لÐزمات�والت

�>قتصادي �والناتج �بال�Sوة �مقارنة �ا%ديونية �تضاعف �. إ0ى
ً
�خاصا �ليس �ا%فهوم ��Àذا والربا

�أو� �البدلTن �أحد �ا%قدار�وتأجيل �تفاضل �مع �بالنقد �النقد �مباد�ت �لكل �يتعداه �بل بالقروض،

الذهب�بالذهب�والفضة�”: �عليه�وسلمكل±�ما،�كما�يدل�لذلك�الحديث�ا%تواتر�عن�الن«��صhى�الله

�بمثل�سواء�بسواء�فمن�زاد�أو�اس�jاد�فقد�أربى... بالفضة�
ً
�بيد�مث�

ً
وهذا�يشمل�باÌضافة��٢٩.“يدا

سنتناول�فيما�يhي�مظاهر�محددة�. إ0ى�القروض�بفائدة�بيع�الدين�وا%شتقات�ا%الية،�كما�سيأتي

  .للربا�وندع�الجوانب�)خرى�للفصول�القادمة
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�لشراء� �تكن �لم �ا%�ءة ��òنخف%� �العقاري �الرهن �قروض �غالبية �بأن �التأكيد �ا%هم من

�تمويل �إعادة �وإنما  � أمنازل،
ً
�سابقا �مملوكة �منازل ،� �نسب�Äا �بلغت �إجما0ي�% ٧٠-٦٠حيث من

� �خ�ل �ا%منوحة �إعادة��٣٠.م٢٠٠٧-٢٠٠١القروض �بل �ا%ساكن، �لشراء �تكن �لم �القروض فهذه

�لقرو  �النقدتمويل �من �مقدار�إضاJي �عhى �الحصول �الغالب �وJي �سابقة، �ا%ساكن�. ض فأصبحت

� �صراف”أشبه �السيولة�“بآلة �عhى �تأباه�. للحصول �الذي �الربا �من �الصيغة �هذه �أن �يخفى و�

. قواعد�الشريعة��س�مية،�بخ�ف�تمويل�شراء�ا%سكن،�فهذا�يمكن�أن�يعتاض�عنه�با%رابحة

أي�زيادة�مقداره�مقابل�تأخSTه�أو��“قلب�الدين”��بد�أن�تنت¸��بما�يسم��أما�إعادة�التمويل�فإ��ا�

وقلب�الدين�أو�فسخ�الدين�بالدين�من�أظهر�خصاصئص�الربا�ºنه�يؤدي�إ0ى�. تخفيض�أقساطه

  ٣١.أهم�مفاسده�و�ي�تضاعف�ا%ديونية�ال���نص�عل±�ا�القرآن�الكريم

�"�=�א���( �

وتحويلها�إ0ى�سندات�يتم�� بات�تسنيد�القروضمن�العوامل�)ساسية�Jي�)زمة�هو�عملي

�وتداولها �مرحلة�. بيعها �إ0ى �وصل �إ��أنه �قبل، �من
ً
�موجودا �كان �الديون �تسنيد �أن �من وبالرغم

 متقدمة�تمثل�نتيجة�طبيعية�لتطور�عمليات�بيع�الدين
ً
  .،�كما�سيأتي��حقا

. ا%قرضة�ابتداء�ا%ؤسسات�ا%الية�عنين��ي�غياب�ا%سؤولية�بيع�الد�تبعاتكان�من�أهم�

،�ثم�بعد�ذلك�تبيعه�للبنوك�>ستثمارية�Jي�العقاري �فالبنك�أو�ا%ؤسسة�التمويلية�تقدم�القرض

�. وول�سSjيت،�لتقوم�هذه�بدورها�Jي�إعادة�تسنيده�ثم�بيعه�عhى�مستثمرين�حول�العالم
ً
ونظرا

� �فإن �القرض، �مخاطر �من �الطريقة ��Àذه �يتخلص �ا%قرض �)سلوبºن بنوك�لا شجع هذا

�وا% �عhى �التمويلية �غ�STمدروسؤسسات �بشكل ��قراض �Jي �التوسع �خاصة ،��òا%�ءة،�%نخف�

�Jي�العمو�ت�وفروق�)سعار�ال���تحصل�عل±�ا�من�خ�ل�عمليات�
ً
البنوك�. البيعالتسنيد�و طمعا

� �مختلفة �بطرق �التسنيد �تعيد �كانت �بدورها �الك_Sى �الفصل�(>ستثمارية �Jي �ع¤�ا �مزيد سيأتي

  .،�ثم�تعيد�بيعها�مرة�أخرى )ادملقا

                                                           

 Refinancing   أ
 Securitization   ب
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� �يبتعد �وبيعه �الدين �تسنيد �ف±�ا �يتم �مرة �كل �السندJي ��ا%ستثمر�أو�مشSjي صل�) عن

وتSjاجع�حوافز�التأكد�من�جودة�)صول�وم�ءة�،�)العقار�أو�ا%حفظة�العقارية(لسند�الحقيقي�ل

� �ابتداء، �الدين �وترتفع �ثم �عم. و�ف�سالتع��Sمخاطر�من �الدين �الربح�فبيع �بTن �تام �فصل لية

�ا%خاطر�أعhى� �كانت �كلما �الفصل �مسافة �زادت �وكلما �الربح، �عنه �ينتج �الذي �)صل ومسؤولية

�أقل �الواجب�. والجودة �بأن �الفيدرا0ي، �ل�حتياطي �السابق �ا%حافظ �جرينسبان، �آ�ن �اعSjف وقد

  ٣٢.ا�ا%اليةأن�تبقي�ا%ؤسسات�ا%الية�نسبة�معت_Sة�من�ملكية�هذه�القروض�عhى�قوائمه

�ا%ستثمرين،� �إ0ى �ملكي�Äا �تنتقل �نفسها ��ي �السندات �إل±�ا �تستند �ال�� �)صول ولو�كانت

� �الحوافز�أك_J�Sي �جود�²الكانت �رفع �ثم �ومن �)صول �هذه �و . تمحيص �التلقائية �مت�ك�النتيجة

�التسع�)صول  �سهولة �ثم �ومن �>ستثمارات، �هذه �Jي �و�فصاح �الشفافية �مستوى �ارتفاع ��STي

�بSjكيب�. والتقييم �يسمح �العائد، �عن �مخاطر�)صول �وفصل �الربح، �عن �ا%لكية �فصل لكن

�مستوى� �تراجع �Jي �السلبية �بآثاره �الجميع �اعSjف �وهو�ما �والغموض، �التعقيد �غاية �Jي منتجات

ومع�تدهور�الثقة�يصاب�النظام�بشبه�شلل�. الثقة�بTن�ا%ؤسسات�ا%الية�عند�أول�هزة�للنظام

  .ا�أسهم�Jي�زيادة�حجم�الكارثة�وتضاعف�آثارهاتام،�وهو�م

ولهذا�السبب�طرح�مجلس�الشيوخ�)مريكي�عدة�مقSjحات�Ìص�ح�ومعالجة�أوجه�الخلل�

من�القروض�Jي�ملكيته،�% ١٠-٥،�من�أهمها�اشSjاط�إبقاء�ا%صرف�لنسبة�Jي�عمليات�التسنيد

   ٣٣.إ0ى�طرف�آخر�أو�نقل�مخاطرها�من�مخاطر�هذه�النسبة  أمع�عدم�السماح�بالتحوط

�>قتصاد� �مبادئ �أكدته �وهو�ما �وا%خاطرة، �الربحية �بTن �التوازن �بضرورة �اعSjاف وهذا

�يضمن �لم �ما �ربح �عن �الن¸� �خ�ل �ومن �الربا �منع �خ�ل �من �الشريعة�. �س�مي �Jي �يجوز ف�

،�كما�هو�ا. �س�مية�بيع�الدين�النقدي�بنقد�ºنه�ربا
ً
لحال�Jي�بيع�وأما�بيع�الدين�إذا�كان�سلعيا

تكن��وأما�إذا�لم. ية�عند�جميع�العلماءدين�السلم�قبل�قبضه،�ف��يجوز�إذا�كانت�السلعة�ضرور 

�ا%الكيةفأجاز  ضرورية ��ه
ً
�فأجاز�. للجمهور خ�فا �العلم �أهل �بعض �قبل�وتوسط �السلم �دين بيع

� �القبضه �انتفى �وبذلكإذا �يضمن، �لم �ما �لربح
ً
�منعا �الي�ربح �القولTنمكن �بTن �أن� ٣٤.جمع أي

� �يجوز �� ��س�مية �الشريعة �Jي �م¤�اا%خاطر�>ئتمانية �ضيق التخلص �نطاق �Jي �إ� عhى��بربح

بخ�ف�تصكيك�)صول�ا%ؤجرة�فيجوز�بيع�)صل�ا%ؤجر�ºن�ملكيته�تنتقل�إ0ى��.أحسن�تقدير

                                                           

 Hedging   أ
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صل�وهذه�ا%لكية�لÐ �.ا%شSjي،�فيتحمل�ا%شSjي�مخاطر�العTن�باÌضافة�%خاطر�أقساط��جارة

�ا%بنية� ��جارة �عقود �ثم �ومن �)صول �س�مة �من �للتأكد �أدنى
ً
�الحوافز�حدا �من ا%ؤجر�تتضمن

  .عل±�ا

�ا%مول� �ملكية �تقيد �ال�� �ا%حاو�ت �من �أفضل �مخاطر�>ئتمان �ضبط �Jي �ا%نهجية وهذه

فهذه�النسبة���يوجد�معيار�موضوøي�لتحديدها،�كما�أ��ا���. كما�سبق% ١٠-٥بنسبة�محددة�

يمكن��بحيثمن�الدين�يباع�عhى�آخرين،�% ٩٥- ٩٠حقق�الغرض�الذي�وجدت�ºجله،�إذ���يزال�ت

�بما�يؤدي�إ0ى� هإعادة�تسنيد
ً
�وتكرارا

ً
  . أدت�إ0ى�)زمةال����ا%فاسد�معظممرارا

�א��A@�!�א��?<! �

� �القروض �(معظم �إ0ى �بفائدة�%) ٨٠تصل �كانت �ا%�ءة ��òمنخف� �للعم�ء �منحت ال��

� ب،�ثم�يعاد�تثبي�Äا)سنة�أو�سنتان(ع��Øأن�الفائدة�يتم�تثبي�Äا�للفSjة�)و0ى�من�القرض�بم  أ،متغSTة

والسبب�أن�الفائدة�عhى�القروض�ترتبط�بالفائدة�ال���يفرضها�. بعد�ذلك�بشكل�دوري�لكل�فSjة

�الفيدرا0ي � .>حتياطي �من �قريبة �الفيدرا0ي �>حتياطي �فائدة �% ١وكانت ثم�. م٢٠٠٤-٢٠٠٢خ�ل

�ح���وصلت�صار�
ً
  ٣٥.مJ٢٠٠٦ي���اية�% ٥>حتياطي�يرفع�الفائدة�تدريجيا

�ºن�ا%ؤسسات�التمويلية�كانت�تتوفع�ارتفاع�الفائدة�قبل�ذلك،�فقد�فضلوا�ربط�
ً
ونظرا

�)خSTة �ارتفعت �إذا �القروض �فوائد �ترتفع �بحيث �>حتياطي، �بفائدة �يرغب�. قروضهم ولكي

� جيث�يسدد�العميل�Jي�الفSjة�)و0ى�الفوائد�فقطا%قSjضون�بذلك�فقد�قدمت�هذه�القروض�بح

وهذا�يجعل�)قساط�الواجب�سدادها�منخفضة�Jي�البداية،�لك¤�ا�. دون�أي�جزء�من�رأس�ا%ال

�ا%ال �رأس �احتساب �بدء �ومع �الفوائد �ارتفاع �مع
ً
��حقا �يتوقع�. ترتفع �كان �الجميع �ºن

ً
ونظرا

العروض�عhى�أمل�أن�ارتفاع�)سعار�سيتيح�إعادة��استمرار�ارتفاع�أسعار�العقار،�فقد�قبلوا��Àذه�

م،�٢٠٠٧ولكن�عندما�بدأت�أسعار�العقار�Jي�الSjاجع�Jي�أوائل�. التمويل�لسداد�)قساط�ا%رتفعة

�هناك� �يكن �ولم �الكماشة، �فكي �بTن �أنفسهم �ا%قSjضون �وجد �الفائدة، �معد�ت �ارتفاع وسبقها

�التع��Sو�ف�س �من �النسب. مناص �كانت �ا%قSjضTن�ولذلك �فئات �كل �من �ا%تع�Sين �)ك_�Sمن ة

   ٣٦.هم�من�هذه�الفئة�من�منخف���òا%�ءة�الذين�اقSjضوا�بفائدة�متغSTة%) ٤٣(
                                                           

  Adjustable-rate mortgage (ARM)   أ
  Reset   ب
  Interest-only (teaser rate)   ج
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التع��Sبطبيعة�الحال�أدى�إ0ى�الحجز�عhى�هذه�ا%نازل�وعرضها�للبيع،�مما�أدى�إ0ى�ا%زيد�

� �عن �عجزهم �بسبب �آخرين �أضر�مقSjضTن �بدوره �)سعار�الذي �هبوط �مما�من �التمويل، إعادة

�آثارها �وتضاعفت �)زمة �تفاقمت �ح�� �)سعار، �التع��Sوالحجز�وهبوط �من �أخرى �لجولة  .أدى

وهو�ما�يعكس�. وي�حظ�أن�غالبية�قروض�العقار�ا%متازة�لم�تكن�بفائدة�متغSTة�بل�بفائدة�ثابتة

)قساط��سبب�وجود�هذه�القروض�وهو�ترغيب�منخف���òا%�ءة�با�قSjاض�من�خ�ل�تخفيض

  .)و0ى

أبيعك�هذه�السلعة�بمائة�: و��خ�ف�بTن�العلماء�Jي�منع�البيع�بثمن�مSjدد،�مثل�أن�يقول   

إ0ى�شهر�أو�مائة�وعشرين�إ0ى�ستة�أشهر،�وينفصل�الطرفان�مع�لزوم�العقد�وانتقال�ملكية�ا%بيع�

فالجمهور�. ي�التعليلالصورة،�تنوعت�آراء�العلماء��Jهذه�تفاق�عhى�منعومع�> .دون�تحديد�الثمن

�ºن�. يعلل�بالجهالة�ال���تجعل�البائع���يعرف�مقدار�الثمن
ً
بينما�علل��مام�مالك�بالربا،�نظرا

�اليقTن �بقاعدة
ً
�عم� �هو�)قل �الذمة �Jي �الثابت �الثمن �يجعل �الثمن �Jي �كذلك�. الSjدد �كان وإذا

�م �ºنه �ربا �يصبح �أك��Sمنه �ثمن �إ0ى �)قل �الثمن �من �التفاضل�فا�نتقال �مع �بنقد �نقد عاوضة

STوالتأخ .  

�مع�وجود�حدود�للثمن،�ففي�غياب�الحدود�من�باب�أو0ى
ً
فالفائدة�. وإذا�كان�هذا�ممنوعا

S_أك� �الضرر�والخطر�ف±�ا �فيكون ،STالتغ� �لنطاق �تحديد �ف±�ا �ليس �ال���. ا%تغSTة �الصورة �أن كما

hاتفق�العلماء�ع STف±�ا�ى�منعها�يتغ�STة���يوجد�مقابل�الثمن�مقابل�التأخSTي�الفائدة�ا%تغJبينما��،

  ٣٧.للزيادة�Jي�مقدار�الفائدة،�فتكون�أسوأ

�تعرف� �ال�� �ا%شتقات �لوجود �ا%تغSTة �بالفائدة �والشركات �ا%الية �ا%ؤسسات �تقبل وإنما

وستأتي�. ،�ال���تسمح�ºي�من�الطرفTن�با�نتقال�من�فائدة�متغSTة�إ0ى�ثابتة�أو�العكس أبا%قايضات

 مناق
ً
�عموما �ا%شتقات �ºسواق �.ثار�السلبية �من�. شة �حلقة �كل �أن �إ0ى �هنا ��شارة �يكفي لكن

ف¸��منظومة�مSjابطة�لك¤�ا�Jي�كل�. حلقات�الخلل�تتكئ�وتستند�عhى�حلقات�أخرى�أوغل�Jي�الخلل

  .مرحلة�من�مراحلها�تعتمد�عhى�ا%زيد�من��غراق�Jي�ا%خاطر�وJي�ا%ديونية

                                                           

  Swaps   أ
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الخطر�الحقيقي�عhى�>قتصاد�ºنه�هو�مصدر�>نفصام�بTن�القطاع�ا%ا0ي��الربا�هو�مصدر 

ومع�كون�القروض�بفائدة��ي�الصورة�الشائعة�للربا،�لكنه�Jي�التشريع��س�مي�أعم�. والحقيقي

�القطاع� �خاصية ��ي �وهذه ،STوالتأخ� �التفاضل �مع �بنقد �نقد �مبادلة �كل �يشمل �حيث �ذلك، من

ولهذا�فجميع�مظاهر�الخلل�و>نحراف�ترجع�Jي�جوهرها�. ع�الحقيقيا%ا0ي�حTن�ينفك�عن�القطا

ولهذا�السبب�فإن�معظم�صور�الغرر�وا%يسر�ال���سيتناولها�الفصل�القادم،�داخلة�Jي�. إ0ى�الربا

  . فالربا�إذن�فلسفة�ومنهج�يناقض�فلسفة�ومنهج�التمويل��س�مي. الربا�با%فهوم��س�مي
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�تضمن�ت واللفظة. Jي�اللغة�العربية�هو�الخطر،�وهو�التعرض�للخسارة�“الغرر ”
ً
مع��Øالخداع�أيضا

�التغرير�و>ستدراج�. و�غراء �Øمع� �ففيه �الخداع، �وبTن �للخسارة �التعرض �بTن �يجمع فالغرر

  .للوقوع�Jي�الخسارة

،�إذ�)نشطة�البشرية�أنواع�ا%خاطركل�وغ��Øعن�القول�أن�الشريعة��س�مية���تحرم�  

،�معها�احتمال�الخسارةوإنما�تحرم�الشريعة��س�مية�ا%خاطر�ال���يغلب�. ��تنفك�عن�ا%خاطر

أن�ينتفع�أحد��هو ومن�جهة�أخرى�تحرم�الشريعة�أكل�ا%ال�بالباطل،�و . ºن�الحكم�يكون�للغالب

خر،�فهو�قد�أكل�ماله�يكسب�إذا�خسر�. �فمن�يكسب�إنما. الطرفTن�Jي�العقد�عhى�حساب�.خر

 بدون�مقابل
ً
  .،�ولذلك�كان�.خر�خاسرا

ا%عاوضات���خ�ف�بTن�العلماء�Jي�تحريمه�لüجماع�عhى�تحريم�أكل�ا%ال��ا�النوع�منوهذ

��.بالباطل �Jي �الخ�ف �يقع �قد �ا%عاوضاتوإنما �من �معيّنة �ربح�: صور �عليه �يغلب �مما �تكون هل

،�رأحدهما�وخسارة�.خ
ً
أو��ي�مما�يغلب�عليه�انتفاع�،�فتكون�من�الغرر�الفاحش�ا%حرم�شرعا

 فتكون�مما�تضمن��الطرفTن
ً
  .الغرر�اليس�STا%غتفر�شرعا

��א�?����	�C�� �

�هوتع �الغرر �أن �تبTن �الفقهاء �والعدم” :ريفات �الوجود �طرف �فيه �استوى ،�“الخطر�الذي

�فيه�ع�العبارتTن�يدل�عhى�أن�الغرر�ما�كانومجمو �١.“ما�تردد�بTن�أمرين�أغل�Âما�أخوفهما” :وأنه

�الربح �احتمال �أو�يساوي �أك_�Sمن �الخسارة �للمخاطر�. احتمال �للتعرض �الشخص �قبول وسبب

ما�له�ظاهر�”: ولذلك�قيل�Jي�تعريف�الغرر . العالية�هو�حجم�الجائزة�أو�العائد�الذي�يغريه�لذلك

  ٢.“محبوب�وباطن�مكروه

وهذا�هو�ا%ستوى�)ول�من�  أ.عند�مرحلة�اتخاذ�القرار�دالفر وهذا�ا%ع��Øيلحظ�فيه�جانب�

  .الغرر 

                                                           

  Ex ante   أ



EO<Dì†�^~¹]æ<…†ÇÖ]< <PN< <

 

�الغرر� �حيثا%ستوى�الثاني�من �Jي�العقد، �الطرفTن �إ0ى�مجموع �توزيع� ينتقل �فيه يلحظ

عhى��هماتكون�نتيجة�العقد��ي�كسب�أحدو   أ.بعد�إبرام�العقد�وظهور�نتيجتهثمرات�العقد�بي¤�ما�

�“قمرت�Ø”: تدل�عhى�هذا�ا%ع�Ø،�ولذلك�يقول�الخاسر�للرابحJي�اللغة��“قمار”ولفظة�. حساب�.خر

وذكر�الفقهاء�ضابط�القمار�وهو�أن�يكون�كل�من�الطرفTن��٣.أي�خدعت��Øوأخذت�ما0ي�ب��مقابل

،
ً
�أو�غارما

ً
�.خر�٤غانما �يغرمه �هو�ما �أحدهما �يغنمه �بالباطلفما �ا%ال �أكل �هو�حقيقة �وهذا ،�

  .الذي�سبقت��شارة�إليه

�ا �أن�وهذا �ر��� �إذا �الشخص �فإن �)ول، �للمستوى �طبيعية �نتيجة �الغرر �من %ستوى

يتعرض�للمخاطر�العالية،�سيوجد�من�يستغل�ذلك�مقابل�ربح�مضمون،�فتكون�النتيجة�أن�أحد�

  ٥.الطرفTن�يحصل�عhى�مبلغ�معلوم�ويبقى�.خر�عhى�الخطر

��8א�ز���א������א�?���	א0(� �

فبعد�ا��يار�)سهم�بعد�فقاعة�. عقار�Jي�الو�يات�ا%تحدة)زمة�الحالية�نشأت�Jي�سوق�ال

� �عام �Jي ��٢٠٠٠نSjنت
ً
�تحسنا �تلحظ �أسعاره �كانت �الذي �العقار�، �سوق �إ0ى �ا%جازفون �اتجه م،

�للسنوات�السابقة
ً
ومع�التوسع�Jي�القروض�العقارية�ازداد�معدل�ارتفاع�أسعار�العقار،�. مطردا

 % ٢٠ح���تجاوزت�
ً
  . سنويا

�تدف �العقارية،�ومع �القروض �Jي �التوسع �Jي �التمويل �شركات �ورغبة �)موال �رؤوس ق

�)شخ �إ0ى �الحصول�ااتجهت �من �دخلهم ���يمك¤�م �الذين �وهم �>ئتمانية، �ا%�ءة ��òمنخف� ص

�السداد �احتما�ت ��نخفاض �القرض �مخاطر�التع��Sعhى �القروض���ºا� ٦.وارتفاع �هذه وانتشرت

 ر بال
ً
�ربحا �تتضمن �مخاطرها �من �للمقرضTن�غم �Jي��.أعhى �استمرار�>رتفاع �يفSjض �ا%قرض وºن

�من�خ�ل�بيع�العقار 
ً
أو�إعادة��أسعار�العقار،�وهذا�ما�يجعل�اسSjداد�القرض�حTن�التع��Sميسورا

كما�أن�وسائل�الهندسة�ا%الية�Jي�تجميع�القروض�وتسنيدها�والتأمTن�عل±�ا،�كما�سيأتي،��.تمويله

�عhى�الدخول�Jي
ً
  .هذه�القروض�شجعت�أيضا

� �نحو �من �ا%�ءة �منخفضة �القروض �حجم �تضاعف �قروض�% ٦ولذلك �إجما0ي من

� ��Jسكان �ا%منوحة �نحو�٢٠٠١ي �إ0ى �% ٢٤م �أوائل� ٧.مJ٢٠٠٦ي �مع �القروض �هذه �حجم وبلغ

�نحو�٢٠٠٧ �نحو��١,٣م �أصل �من �دو�ر، �Jي�ت�١٠تريليون �العقارية �القروض �دو�ر�إجما0ي ريليون

                                                           

  Ex post   أ
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�ا%تحدة �التع��Sو . الو�يات �نسبة �أن �ال���تش�STالتقارير�إ0ى �خاصة �القروض، �هذه �Jي ا%توقعة

وقد�أدى��٨%.٤٩تصل�إ0ى��م٢٠٠٧،�بينما�تلك�ال���منحت�Jي�%٣٠م�تصل�إ0ى�٢٠٠٦ منحت�Jي

� �إف�س �إ0ى �الفئة �العقاري تع��Sهذه �التمويل �مؤسسات �كب�STمن �ا%صارف�عدد �ا��يار�ك_Sى �ثم ،

  .)مريكية

،�لكن�ابتداء�فئة�عالية�ا%خاطر�لم�يكن�من�ا%فSjض�أن�يتم�إقراضهاوإذا�كانت�هذه�ال

وهذا�هو�بالضبط�ا%ع��Ø)ول�للغرر،�وهو�قبول�التعرض�. ارتفاع�العائد�هو�الذي�شجع�عhى�ذلك

�ا%رتفع �الربح �Jي �رغبة �اليانصيبللمخاطر�العالية �Jي �العائد �طبيعة �نفسها �و�ي �يكون� أ، �حيث ،

�لك
ً
 احتمال�الفوز�ضئي�

ً
وقد�جلت�الدراسات�عhى�أن�هذا�النوع�من�العائد� .ن�حجم�الجائزة�كبSTا

  ٩.ال���تؤدي�Jي�ال¤�اية�إ0ى�>��يار� بيشجع�عhى�ظهور�الفقاعات

إما�وس©Sى�فيما�يأتي�أن�العوامل�)خرى�ال���شجعت�عhى�إقراض�هذه�الفئة��ي�نفسها�

ت�ا%الية�تجنبت�هذا�ا%زلق�والتعرض�وعhى�هذا�فلو�أن�ا%ؤسسا. من�الغرر�والقمارمن�الربا�أو�

  .ا%الية�)زمةلهذه�ا%خاطر�لربما�كان�من�ا%مكن�تجنب�الكث�STمن�تبعات�

���C�ل�א	:�א� �

�عhى� �الديون �هذه �بيع �لو��آلية �>نتشار�الواسع �لتنتشر�هذا �العقارية �القروض �تكن لم

هذه�.لية�سمحت�%ؤسسات�و . شكل�سندات�وأوراق�مالية،�و�ي�ما�يعرف�بالتسنيد�أو�التوريق

التمويل�بنقل�عبء�الدين�من�م�Tانيا�²ا�إ0ى�م�Tانية�ا%ستثمرين�الراغبTن�Jي�تملك�هذه�السندات،�

  .بعد�تصنيفها�والتأمTن�عل±�ا

�من� �مختلفة �فئات �Ìصدار �التوريق �عملية �توظيف �Jي �ا%الية �الهندسة �نجحت وقد

خ�ل�ما�يعرف�بالتمويل�ا%هيكل�أو�ال�jامات�من��السندات�بدرجات�مختلفة�من�ا%خاطر�والعائد

�ا%غطاة �� ج.الدين �>بتكار�Jي �هذا �بداية �كانت �١٩٨٧وقد �تطورت �ثم �م ح���أواخر�التسعينيات

  .وهذه�.لية�تعمل�كالتا0ي�١٠.ال����ي�عليهوصلت�إ0ى�الحد�

�قروض �بجمع �البنك �قروض( يقوم �درجات��)أو�سندات �Jي �مختلفTن �ºشخاص مختلفة

� �واحدةا%�ءة �محفظة �يصدر�. Jي �من�ثم �ا%حفظة �تولده �ما �عhى �السندات �من �مختلفة فئات
                                                           

  Lottery   أ
  Bubbles   ب
  Structured finance; Colloaterized debt obligations (CDO)   ج
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�نقدية �. تدفقات �مجموعها
ً
�قروضا �البنك �يجمع �ا%ثال، �سبيل ��١٠٠عhى �ريال �قرض�(مليون كل

�مليون�ريال
ً
ث�ث�فئات�من�السندات�يستحق�أصحا�Àا�ثم�يصدر�البنك�. Jي�محفظة�واحدة) مث�

  :بدرجات�متفاوتة�ئد�مع�رأس�ا%الما�تحققه�ا%حفظة�من�عا

�قبل�غSTهامن�ا%حفظة،�و % ٧٠تملك�الفئة�)و0ى� .١
ً
تحصل�و �.تحصل�عhى�نصي�Âا�أو�

�ائتماني �تصنيف �أعhى �عhى �السندات �من �الفئة �عل±�ا�)أأأ( هذه �التأمTن �بعد
ً
،�غالبا

�هو�)قل �السندات �هذه �عhى �الفائدة �معدل �فإن  % ٥( ولذلك
ً
�)مث� �من�، �أعhى لكنه

وهذا�هو�. لفائدة�عhى�سندات�الخزينة�)مريكية�ال���تشSjك�معها�Jي�نفس�التصنيفا

 .ما�يجعل�هذه�السندات�مغرية�للمستثمرين

٢. � �تملك �الثانية �)و0ى% ٢٥الفئة �الفئة �بعد �نصي�Âا �عhى �وتحصل �ا%حفظة، . من

� �أقل �ائتماني �تصنيف �عhى �الفئة�). ب(وتحصل �من �أعhى �الفئة �هذه �عhى والعائد

�)و 
ً
�أعhى�من�السندات�التقليدية�من�نفس�التصنيف%0٩ى،�مث�

ً
 .،�وهو�أيضا

،�و��تحصل�عhى�نصي�Âا�إ��بعد�أن�من�ا%حفظة�%٥الفئة�الثالثة�تملك�الباýي�وهو� .٣

وهذه�الفئة�عالية�ا%خاطر�لدرجة�. يستوJي�أصحاب�الفئات�السابقة�حقوقهم�كاملة

� �تسم� �السامة”أ��ا �”أو��“)صول �فإ�١١.“نوويةالالنفايات �العالية �%خاطرها
ً
ن�ونظرا

ومقابل�هذه�ا%خاطر��١٢.الفئة�من�السندات�شركات�التصنيف�تتجنب�تصنيف�هذه

 %.٢٥تصل�إ0ى�قد�مرتفعة�و فإن�الفائدة�عhى�هذه�السندات

  

� Sتع�� �فلو �ذلك �عhى �% ١٠وبناء �من
ً
�السنداتا%حفظةمث� �حملة �فإن �الفئة�، )خSTة��من

�أموالهمر سيخس �كل �ا%حفظة% ٥( ون �)من �الثانية �يخسر�الفئة �ثم �أو�% ٥، �ا%حفظة �قيمة من

�ا%ال�خُ  �رأس �من �حقوقهم �كل �عhى �)و0ى �السندات �حملة �سيحصل �بينما �سندا�²م، �قيمة مس

  .والعائد�أو�الفائدة�عليه

�إصدار� �ثم �غSTهم �مع �ا%�ءة ��òمنخف� �قروض �دمج �يمكن �الهيكلية �هذه �خ�ل ومن

وقد�كانت�هذه�الهيكلية�قنطرة�رائجة�. عhى�من�فائدة�سندات�الخزينةبعائد�أ�)أ(سندات�من�فئة�

�تتمتع��١٣%.٤٥ا%�ءة،�حيث�تصل�نسب�Äا�من�ا%حفظة�إ0ى��ةللقروض�منخفض
ً
ورغم�أنه�نظريا

�من�قبل�الفئة�)خSTة،�
ً
الفئات�العليا�من�السندات�بالوقاية�من�ا%خاطر�بسبب�امتصاصها�أو�
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،�ولذلك�أصبحت�الفئات�)خSTة�هذه�ت�الفئة�م�كان٢٠٠٧إ��أنه�Jي�أغسطس�
ً
قد�تبخرت�تقريبا

ولهذا�اضطرت�شركات�التصنيف�>ئتماني�إ0ى�. العليا�مكشوفة�للمخاطر�بدرجة�لم�تكن�متوقعة

  ١٤.أو�أقل�)ب(وأك��Sإ0ى�فئة��)أأ(تخفيض�أعداد�كبSTة�من�هذه�السندات�من�

�ي �حTن �والثانوJي �)و0ى �الفئات �من �السندات �بيع �>ستثمار�مكن �وجهات �البنوك �إ0ى ية

للجهات�الراغبة�أك��S ا%صدرة،�أو�تباع�البنوكإما�أن�تحتفظ��Àا�ا%ؤس��ú،�فإن�)صول�السامة�

�التحوط �صناديق �مثل �ا%خاطر، �تحمل �التأمTن�Jي �لق�وشركات �تخضع �� �أو�و ال�� �بازل اعد

>ئتمان�تSjكز�لدى��ن�مخاطر أي�أ ١٥.التنظيمات�)خرى�ال���تخضع�لها�البنوك�والقطاع�ا%صرJي

�محددة �الحكومي�فئات ��شراف �عن �)بعد ���ºا �ا%خاطر�ولكن �تحمل �)قدر�عhى ���ºا �ليس ،

  ١٦.والقيود�التنظيمية

�مشكلتTن �بTن �جمعت �السامة �)صول �فإن �أسوأ�: و�Àذا �تتحمل ���ºا �مخاطرها ارتفاع

�الرق �عن �بعيدة �مالية �مؤسسات �لدى �وتركزها �ال���مخاطر�القروض، �القيود �ثم �ومن �ا%الية ابة

  . تفرضها�أنظمة�حماية�رأس�ا%ال

،�ويكفي�>عSjاف�بأ��ا�سامة�السامة�وبد�ي�أن�قاعدة�الغرر�تمنع�إنشاء�وتداول�)صول 

 
ً
ولو�لم�تنشأ�هذه�الفئة�من�)صول�. Ìدراك�حجم�مخاطرها�ال�����يمكن�أن�تكون�مقبولة�شرعا

. من�السندات�ا%هيكلة�ال���تركزت�ف±�ا�القروض�منخفضة�ا%�ءة%ا�أمكن�نشؤ�مئات�ا%ليارات�

تف���òا%خاطر�بعضها�إ0ى�بعض،�وكيف�تتضاعف�Jي�كل�مرحلة،�ابتداء�من�وهكذا�نرى�كيف�

ففتح�باب�ا%جازفات�. منخف���òا%�ءة،�ثم�)صول�السامة،�ثم�كما�سيأتي�ا%شتقات�>ئتمانية

�ا%خاطر  �لتخفيف ���يؤدي �الحقيقة �لتضاعفها�Jي �إ0ى� .بل �تؤدي �السامة �)صول �أن �Øيع� وهذا

�من�توزيعها
ً
�من�تفتي�Äا،�وإ0ى�تجمعها�بد�

ً
  .ترك��Tا%خاطر�بد�

��E�7�@א������Fא�� �

�ثم� �ومن �>ئتماني �تصنيفها �لرفع �الخطوات �أهم �من �كان �القروض �سندات �عhى التأمTن

�للمستثمرين �القر . تسويقها �عhى �التأمTن �أن �من �الصناعة�وبالرغم �Jي
ً
�جديدا

ً
�شيئا �ليس وض

� �>ئتمانية �ا%شتقات �استخدام �لكن �Jي�   أ)>ئتمان�مخاطر �أو�مقايضة(ا%الية، �جديدة �نقلة كان

                                                           

  Credit default swaps (CDS)   أ
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لقد�كانت�ا%شتقات�>ئتمانية��ي�الحلقة�)خSTة�Jي�. وخاصة�Jي�سندات�الدين�ا%غطاة ،الصناعة

  .مسلسل�نقل�ا%خاطر�وتضاعفها

،شخص البنك يقرض عندما
ً
 إذا ºنه للسداد الكافية الضمانات يأخذ أن عhى يحرص فإنه ا

 وينقل القرض عhى يؤمن أن البنك استطاع إذا ماذا لكن. البنك هو فا%تضرر  ا%قSjض أفلس

 الطرف ºن ا%قSjض، إف�س من البنك يتضرر  لن الحالة هذه Jي ثالث؟ طرف إ0ى الدين مخاطر

 كام القرض قيمة بدفع يتعهد الثالث
ً
 من يكفي ما للبنك فليس وعليه. الحالة هذه Jي للبنك �

 منخف���òا%�ءة�ºن إقراض Jي صعوبة البنوك تجد لم ولذلك. ا%قSjض م�ءة من للتأكد الحوافز

  غSTهم، يتحملها ا%خاطر
ً
  .التحوط وصناديق التأمTن شركات غالبا

 مع سندات، شكل عhى القرض تبيع ثم تقرض، أن عhى البنوك شجع القروض عhى التأمTن

  يشSjي  السندات هذه يشSjي  فمن. السندات هذه عhى التأمTن
ً
  ديونا

ً
 �Þمه � ولذلك عل±�ا، مؤمنا

 ا%قSjض م�ءة �Þم ف� عل±�ا، مؤمن القروض أن وحيث. � أو السداد عhى قادر ا%قSjض هل بدوره

 من ا%الية ا%ؤسسات من غSTهو  البنك يحصلها ال�� الرسوم هو ا%هم بل >ئتمانية، جدارته أو

  .�Àا يتصل وما والتسنيد التمويل عمليات

من��قراض�العقاري�ومن�ثم�الفقاعة� الحلقة لهذه ا%مكن من يكن لم التأمTن هذا بدون 

 كانت ال�� السامة )صول  نشؤ ا%مكن من يكن ولم الحد، هذا إ0ى وتستفحل تتضخم أن العقارية

  .القروض سندات عليه قامت الذي الهش ساسو)  الفقاعة Jي خطر بؤرة

  القروض؟ هذه عhى التأمTن من التحوط وصناديق التأمTن شركات مصلحة �ي ما ولكن

 
ً
 أن كما. كبSTة ا%حفظة كانت إذا مغرية رسوم و�ي عل±�ا، تحصل ال�� النقدية الرسوم: أو�

  .الحوافز زادت كلما الرسوم زادت كلما ولذلك ا%تحقق، الدخل مقدار عhى تعتمد ا%دراء حوافز

 
ً
 هناك يكون  فلن ارتفاع، Jي تمويلها يتم ال�� )صول  أو العقار أسعار كانت طا%ا: ثانيا

 العقار بيع يمكن أو جديد، بقرض العقار تمويل يعيد أن يستطيع ا%قSjض ºن تع�S، مخاطر

 ارتفاع Jي كانت %تحدةا الو�يات Jي العقار وأسعار. إضاJي ربح عhى والحصول  الدين لتسديد

 نمو كيفية يبTن وهذا. الجانب هذا من للقلق يدعو ما هناك يكن لم ولذلك م،٢٠٠٠ منذ متواصل

 العقار، أسعار رفع Jي يساهم و�قراض �قراض، عhى يشجع فالتأمTن. العقاري  الرهن فقاعة

 من ا%زيد عhى يشجع مما ا%خاطر، �نخفاض القروض عhى التأمTن عhى يشجع )سعار وارتفاع
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، بعضها يغذي والتأمTن �قراض حلقة فأصبحت. وهكذا �قراض،
ً
 لتضاعف أدى مما بعضا

 صيف Jي الفقاعة انفجرت أن إ0ى م،٢٠٠٧ أوائل إ0ى ٢٠٠٤ السنوات خ�ل خاصة الفقاعة، حجم

  .بالتتابع الكارثة مسلسل وبدأ م،٢٠٠٧

 
ً
 عhى أخرى، مخاطر مع مركبة أو مفردة إما آخرين، إ0ى ا%خاطر بيع يمكنه ا%ؤمّن إن: ثالثا

 وا%شSjي . ذلك مقابل إضافية رسوم عhى ويحصل نفسها، القروض سندات تحاكي سندات شكل

 السوق  أعضاء يزال و�. آخرين إ0ى ا%خاطر نقل ثم ومن بيعها بدوره يمكنه السندات لهذه

 أك_S السوق  كان وكلما. بيده تنفجر لن الكرة أن يؤمل كلٌ  بي¤�م، فيما الخطر كرة يتدافعون 

 هذه قبول  فيكون  أقل، أحدهم بيد الخطر كرة انفجار احتمال كان كلما أك�S، فيه وال�عبون 

 سوق  تضاعف يفسر ما وهذا ا%جازفTن، مصلحة من السوق  تضخم كان ولهذا. أك_S ا%خاطر

 تريليون  ٦٢ إ0ى وصلت ح�� م٢٠٠٧-٢٠٠٤ السنوات خ�ل مرات ثمان من أك�S >ئتمان مخاطر

  .دو�ر

G�H�I����8א�	ز�/��� �

 عhى يقتصر التأمTن شراء كان لو الحجم �Àذا لينمو يكن لم >ئتمان مخاطر سوق  لكن

  القروض قدمت ال�� البنوك
ً
 يشSjي  أن شخص ºي يمكن أنه >ئتمانية ا%شتقات يم�T الذي. فع�

 فيصبح. للعقار ا%مول  بالقرض ع�قة أي �مام¤ ºي يكن لم لو ح�� آخر، شخص أي من التأمTن

  الحقيقة Jي العقد
ً
 أفلس فإن. ا%قSjض هو ثالث لطرف يحصل سوف ما عhى طرفTن بTن رهانا

 ذلك من ��ê عhى ا%قSjض أو ا%قرض يحصل أن دون  للمشSjي، التعويض البائع دفع ا%قSjض

 
ً
 كازينو أك_S” بأ��ا >ئتمان مشتقات وق س يصف ا%حلل�ا%ا0ي�%وقع����âإن�إن� جعل ما وهذا. أص�

  ١٧ .“العالم Jي

 Ìشراف يخضع الكازينو أن م¤�ا. مهمة جوانب Jي الكازينو عن تختلف السوق  هذه لكن

 ºي إ0ى�.ن�ا%شتقات أسواق تخضع � بينما به، تسمح ال�� الو�يات Jي الحكومية الجهات ورقابة

  .مريكية)  الحكومة قبل من مباشر تنظيم أو إشراف

 من مجموعة فكل. أهمية أك�S ناحية من ا%شتقات سوق  عن يختلف الكازينو أن كما

 ترابط هناك فليس. با�خرين لهم ع�قة و� �Àم، الخاصة عجل�Äم عhى يراهنون  الكازينو Jي ال�عبTن

 لوالك ببعضهم، مرتبطون  الجميع ا%شتقات، أسواق Jي لكن. ا%ختلفة ال�عبTن مجموعات بTن
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 خسارة إ0ى سيؤدي هذه�)سواق Jي تدهور  فأي. العقار سوق  خاصة باºسواق، ال¤�اية Jي مرتبط

  .ال�عبTن من كبSTة نسبة

. ال�عبTن طبيعة هو ا%شتقات سوق  وبTن الكازينو بTن خطورة و)ك�S )هم الفرق 

  يقامرون أفراد هم الكازينو Jي فال�عبون 
ً
 مؤسسات فهم شتقاتا% سوق  Jي أما بأموالهم، غالبا

. )خرى  ا%الية ا%ؤسسات من وا%قرضTن وا%ستثمرين ا%ودعTن بأموال تقامر وبنوك مالية

  ستكون  فالخسارة
ً
  .وحدهم ا%قامرين عhى وليست بأكمله >قتصاد عhى ضررا

  ��J+�3א��0�1

�من�
ً
�ا%خاطر�بد� �تضاعف �Jي

ً
�سببا �تكون �أن �يمكن �كيف �تبTن �ا%شتقات �طبيعة إن

 سوق  Jي أضعاف عدة خسارة إ0ى ا%ؤمن�عل±�ا القروض Jي دو�ر تؤدي�خسارة�كل حيث تقليصها،

 الرهن حجم أن مع م،٢٠٠٧ ب¤�اية دو�ر تريليون  ٦٢ بلغ عل±�ا ا%راهن الديون  فحجم. ا%شتقات

 منخفض الرهن يقدر حTن Jي دو�ر، تريليون  ١٠ يتجاوز  � بأكمله ا%تحدة الو�يات Jي العقاري 

 تعلق�بخسائر�)سواق�بسبب�)زمةومقارنة�سريعة�باºرقام�ال���ت. دو�ر تريليون  ١.٣ بنحو ا%�ءة

تبTن�أنه���بد�أن�يكون�هناك�سبب�وراء�هذه�الخسائر�الهائلة�ال���تتجاوز�عدة�مرات� )١١ص(

  .حجم�السوق�العقاري�بأكمله

�فإن �للتقديرات
ً
�% ٨٠ ووفقا �>ئتمانيةمن �توص�ا%شتقات �بأ��ا �أ��ا� أ،“عارية”ف  أي

�ولهذا�السبب�فإن ١٨.ف±�ا�أي�ع�قة�بالقرض�ا%ؤمن�عليه�Tنرهانات�جانبية���يملك�أي�من�الطرف

ا%قرض�وا%قSjض،�بل�تتعداهما�إ0ى�طرJي�عقد�القرض،�مخاطر�القروض�الفعلية���تقتصر�عhى�

�يصبح�من�السهل�إنشاء�ما���يح����من�ولهذا�ا. جميع�ا%راهنTن�عhى�هذا�القرض
ً
لسبب�أيضا

�الفعلي �القروض �من �يح��� �� �ما �إنشاء �يمكن �� �حTن �Jي �القروض، �عhى �ا%قايضات �ةعقود

عدة��تضاعفوهذا�يع��Øأن�مخاطر�القروض�ت ١٩.بسبب�محدودية�سوق�العقار�وعدد�ا%قSjضTن

  .وتفاقمها�تضخيم�ا%خاطر عل�ا%شتقات�آلية�لوهذا�ما�يج ات�بحسب�حجم�الرهان�عل±�ا،مر 

مليار�دو�ر،��٦٠٠عhى�سبيل�ا%ثال،�مجموع�الديون�ال���عhى�بنك�ليمان�برذرز�كان�نحو�

�٣٠٠مليار�من�ا%شتقات�>ئتمانية�عhى�ديون�ليمان،�م¤�ا�نحو��٥٠٠-٤٠٠بينما�كان�هناك�نحو�

�. “عارية”مليار� �خسائر�مجموعها �إ0ى �أدى �ليمان �إف�س �أن �Øيع� �مل�٩٠٠هذا �من
ً
�حجميار�بد�

                                                           

 Naked CDS   أ
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�وهو� �الفعلية �ال����.مليار�٦٠٠الديون �ا%شتقات �عhى �ا%بنية �ا%هيكلة �السندات �عن
ً
�فض� هذا

�الدقة �وجه �عhى �تقديرها ���يمكن �وال�� �برذرز �ليمان �ديون �عhى �راهنت �آخر�هو�. بدورها مثال

ي�قيمة�ا%شتقات�مليار�دو�ر،�Jي�حTن�كان�إجما٥,٢�0كان�حجم�ديو��ا��تشركة�دلفي�حينما�أفلس

�يصل�حجم�عقود�ا%شتقات�ث�ثة�إ0ى�أربعة�أضعاف��.مليار�٢٨>ئتمانية�عhى�ديو��ا�هو�
ً
وإجما�

   ٢٠.الديون�الفعلية

�الحد �هذا �عند �تقف �� �ا%شكلة �>ئ. ولكن �%حاكاة�فا%شتقات �استغ�لها �يمكن تمانية

إن�� أ “مصنعة”ناء�سندات�مهيكلة�و�Àذه�الطريقة�أمكن�ب. )انظر��طار( الفعلية�القروض�سندات

STالتعب� �النمو. صح �تستمر�Jي �أن �للفقاعة �أمكن �ا%صنعة �السندات �هذه �خ�ل �لم�. ومن فإذا

�أو�لم�يوجد�م©�ل�يمكن�تمويله،�يتم�اللجوء�للمشتقات�لتصنيع�سندات�يوجد�
ً
من�يقSjض�فع�

الطلب�عhى�السندات�وباستمرار�. لتلبية�الطلب�عhى�السندات�سندات�القروض�الفعليةتحاكي�

�Sأك�� �التضخم �Jي �وتستمر�الفقاعة �)سعار، �Jي �هذه�بكث�STيستمر�>رتفاع �توجد �لم �لو مما

وقد�اعSjف�تقرير�لجنة�بازل�بأن�سبب�ارتفاع�الخسائر�من�سندات�الدين�ا%هيكلة� ٢١.ا%شتقات

  ٢٢.مبنية�عhى�ا%شتقات�>ئتمانية��اأك��Sمن�خسائر�العقار�الفعلية�هو�كو�

  
  ؟يف�تتحول�مقايضات��ئتمان�إ�ى�سندات�قروضك

� �>ئتمان �مقايضة �وثيقة �تحويل �يhي) CDS(يمكن �كما �قرض، �سند �أطراف. إ0ى �ث�ثة �( البنك: هناك
ً
مث�

،�وا%ستثمر�الراغب�Jي�شراء�)شركة�مملوكة�بالكامل�لجولدمان�ساكس( صدر�ا%قايضاتمُ ،�)جولدمان�ساكس

  .قرضسند�ال

�التابع �الشركة �ائتمانتقوم �بإصدار�مقايضات �معينة�ة �ديون �بشرا��اعhى �البنك �ويقوم �ويدفع�، ،

�محددة �مبالغ
ً
�الشركة�سنويا �حساب �Jي �. التابعة�تودع �للمستثمرين �سندات �التابعة وتحصل�تصدر�الشركة

�نقدية �أموال �عhى �خاص�)موال�توضع. بموج�Âا �حساب �سنوية. Jي �فوائد �بدفع �التابعة �الشركة عhى��تقوم

إذا�أفلست�الديون�محل�. ��يدفعها�البنك�مقابل�مقايضات�>ئتمان�للمستثمرين�تعادل�ا%بالغ�ال�تالسندا

وخسر�البنك�ثمن�ا%قايضات،�لكنه�ربح�من�أموالهم�وأخذها�البنك،�وإ��اسSjدوها�الرهان،�خسر�ا%ستثمرون�

  ٢٣.رسوم�التسنيد�والتسويق
  

                                                           

 Synthetic CDOs   أ
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�. دي�ا%شتقات�>ئتمانية�إ0ى�ارتفاع�درجة�ا%خاطركيف�تؤ �يبTنوهناك�جانب�آخر�
ً
فنظرا

�يوجد �أن �ا%مكن �فمن �للتداول، �مفتوحة �سوق �>ئتمانية �ا%شتقات �سوق �عhى��ºن �يجازف من

عhى�مقايضات�) أو�ا%راهنة(فإذا�وجدت�ا%جازفة�. خاصة�بقروض�شركة�معينةمشتقات�ائتمانية�

� �سعرها �يرتفع �أن �يمكن �الشركة، �هذه �هذه�قروض �قروض �عhى �سعر�التأمTن �يرتفع �ثم ومن

�قد�. الشركة �مخاطرها �أن �للشركة �ا%قرضة �ا%صارف �تستنتج �فقد �التأمTن �تكلفة �ارتفعت إذا

�ومن � ارتفعت، �إقراضهاثم �شروط �Jي �. تشدد �الشركة �ستجد �الحالة �هذه �تسيJ�STي �Jي صعوبة

�ترف �%شك�ت �بالفعل �تتعرض �يجعلها �مما �أنشط�Äا، �وتمويل �مخاطرهاأعمالها �درجة �من هذا�. ع

�جولة� �إ0ى �يؤدي �مما �بالشركة، �الخاصة �>ئتمان �عhى�مقايضات �ابتدأ �الذي �يعزز�الرهان بدوره

�ارتفاع� �ثم �مخاطر�الشركة، �من �التخوف �بسبب �>قSjاض �تكلفة �ارتفاع �ثم �الرهان، �من أخرى

� �ارتفاع �ثم �ومن �القرض، �اتكلفة �Jي �ا%راهنون �يربح �أن �إ0ى �تتعرض�ا%خاطر�بالفعل، �حTن ل¤�اية

   ٢٤.ويربح�جميع�الذين�راهنوا�عhى�ذلكالشركة�لüف�س�

6����"�M�BN�א  

و��تنت¸��مشك�ت�ا%شتقات�>ئتمانية�عند�هذا�الحد،�بل�يمكن�أن�تؤدي�إ0ى�مخاطر�من�

�آخر �الدين. نوع �سندات �لحملة �حماية �تمثل �>ئتمانية �الشركة��فا%شتقات �تع�Sت �إذا فيما

السندات�إجبار�الشركة�عhى��ف�س� وتظهر�ا%شكلة�عندما�يكون�من�حق�حملة�.ا%صدرة�للدين

�من�إعطا��ا�مهلة�Ìعادة�الهيكلة�وتسوية�ال�jاما�²ا
ً
فإذا�كان�حملة�السندات�يحصلون�عhى�. بد�

�إمهال�ت �مصلح�Äم �من �فليس �الشركة، �إف�س �حال �>ئتمانية �ا%شتقات �خ�ل �من عويض

�مصل �من �يصبح �بل �الالشركة، �حق �يعط±�م �هذا �ºن ��ف�س، �عhى �إجبارها �تح�Äم عhى�عويض

م�ك�الشركة�وبطبيعة�الحال�فإن�إجبار�الشركة�عhى��ف�س�ليس�من�مصلحة�. كامل�السندات

وقد�حصل�ذلك�مع�عدة��).ا%ؤمّنTن(،�و��من�مصلحة�مصدري�ا%شتقات�>ئتمانية�)ا%ساهمTن(

الذي�يملكون�ا%قايضات�>ئتمانية�ف�س�بعد�أن�رفض�شركات�ومؤسسات�مالية�كان�مصSTها�� 

  ٢٥.فرصة�إعادة�الهيكلة�للشركة

من�خ�ل�ا%شتقات�>ئتمانية�Jي�هذه�الحالة�يشبه�التأمTن�عhى�عhى�السندات�فالتأمTن�  

وJي�حTن�تمنع�قوانTن�التأمTن�بصرامة�هذا�. سيارة�مع�إعطاء�ا%ستأمن�الحق�Jي�إت�ف�السيارة
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: وعhى�حد�تعب�STا%لياردير�جورج�سورس. %شتقات�>ئتمانية�تسمح�به�دون�قيودالتصرف�فإن�ا

وثيقة�تأمTن�عhى�الحياة�مع�إعطاء�حامل�الوثيقة�الحق�إن�شراء�ا%شتقات�>ئتمانية�يشبه�شراء�

   ٢٦.Jي�قتل�ا%ؤمن�عليه

O	
��وא�Pم�א�����Fא�  

ناك�أنواع�مختلفة�من�ا%شتقات،�فه. ��تقتصر�سوق�ا%شتقات�عhى�ا%شتقات�>ئتمانية

�ا%ستقبليات� �عن
ً
�فض� �الفائدة، �أو�مقايضة �أو�)سهم، �والصرف، �بالعم�ت �يتعلق �ما سواء

  .و>ختيارات

�أحد� �يدفع �بأن �العقد �ينت¸� �حيث �)سعار، �فروقات �عhى �عقود �أ��ا �ا%شتقات وحقيقة

%حدد�Jي�العقد،�وهذا�هو�تعريف�الطرفTن�ل�خر�الفرق�بTن�سعر�السوق�ºصل�ما0ي�وبTن�السعر�ا

وهو�أدق�التعاريف�ºنه�يعكس�حقيقة�ا%شتقات��٢٧.هيئة�الخدمات�ا%الية�ال_Sيطانية�للمشتقات

من�كو��ا�مجرد�مبادلة�نقد�بنقد،�و��تتضمن�نقل�ملكية�)صول�ال���يتم�التعاقد�عhى�فروقات�

� �من �مشتقة �قيم�Äا �أ��ا �أي �با%شتقات، �سميت �ولهذا ���تتضمن�أسعارهان �لك¤�ا أسعار�)صول

  ٢٨.أصول�أو�سلع�معينةف¸��Jي�حقيقة�)مر�رهان�بTن�طرفTن�عhى�أسعار�. ملكي�Äا

وºن�ا%شتقات�Jي�حقيق�Äا�ال�jامات�مالية�بدفع�مقدار�الفرق،�ف¸����تختلف�من�حيث�

 
ً
�ال�jامات�مالية�يجب�الوفاء��Àا�عند���اية�العقد�نقدا وحيث�أن�. الجوهر�عن�الديون،�فك�هما

�كما�
ً
الرهان���يتطلب�أي�ملكية�للسلع�أو�الخدمات،�ف��يوجد�حدود�لحجم�نمو�ا%شتقات،�تماما

الربا�وا%يسر�ينت¸��إ0ى�ال�jامات�مالية�منفصلة�ومستقلة�عن�النشاط�كل�من�ف�.هو�الحال�Jي�الربا

�بكالح �أسرع �ينمو�بمعد�ت �ولهذا �يقيقي، �وهو�ما �نمو�ال�Sوة، �معد�ت �الهرم�ث�STمن �إ0ى ؤدي

التا0ي�يبTن�حجم�ا%ديونية�وا%شتقات��الجدول  .ا%قلوب�الذي��Þدد�>ستقرار�ا%ا0ي�و>قتصادي

م،�مقارنة�بكتلة�النقد�الذي�يجب�وفاء�هذه�٢٠٠٧-J١٩٩٨ي�>قتصاد�)مريكي�خ�ل�السنوات�

  .العقود�من�خ�له
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  ٣.١جدول�

  حدةحجم�ا	ديونية�وا	شتقات�]ي�الوfيات�ا	ت
  )تريليون�دوfر(

  الناتج�ا	ح�ي  ١النقد�ن  إجما�ي�ا	ديونية  ا	شتقات  السنة

  ٩.١  ١.١  ٢٢.٦  ٣٣  م١٩٩٨

  ١٤.٢  ١.٤  ٤٧.٨  ١٦٥  م٢٠٠٧

  ).over the counter(السوق�ا%فتوحة�و  )organized exchange(تشمل�السوق�ا%نظمة�ا%شتقات�
  .،�الحكومية�والخاصةوغ�STا%الية�إجما0ي�ا%ديونية�يشمل�مديونية�القطاعات�ا%الية

  .الناتج�ا%حhي�بالقيمة�>سمية
  .www.federalreserve.gov www.occ.gov,, www.bea.gov  :ا	صدر

  

� �كيف �الجدول �من �معويتضح �بكث�STمن �أعhى �بمعد�ت �والناتج�تنمو�ا%شتقات �نمو�النقد د�ت

�ح �ا%حhي، �العشر�سنوات �النمو�Ìجما0ي �معدل �بلغ �٢٠٠٧- ١٩٩٨يث بينما��للمشتقات،% ٤٠٠م

  %.٢٥والنقد�% ٥٦و�الناتج�ا%حhي�،�Jي�حTن�بلغ�نم%١١٢بلغ�معدل�نمو�ا%ديونية�للفSjة�نفسها�

أنه��،�فمن�الواضحhى�بكث�STمن�نمو�النقد�والناتج�ا%حhيمع�نمو�>ل�jامات�بمعد�ت�أعو 

�أو�آسيصبح�من�ا%تعذر�الوفاء��Àذه�>ل�jامات،�وأنه�
ً
،�وهذا���بد�من�تصحيح�الوضع�عاج�

ً
ج�

  .هو�مصدر�الخلل�و>ضطراب�Jي�>قتصاد�الرأسما0ي

�ثمن   �يدفع �أن ���بد �الحقيقي �>قتصاد �وبTن �ا%شتقات �بTن �>نفصام �ال¤�اية�وهذا �Jي ه

� �ا%شتقات �ºن �الحقيقي، �الديون (>قتصاد �Jي�) وكذلك �ال�jامات ��ي �بل �الخارج �Jي �لها ��وجود

،�و��بد�أن�يدفع�الذمة���بد�من�الوفاء��Àا�بناء�عhى�>قتصاد�الحقيقي�ا%وجود�عhى�أرض�الواقع

  .راهنات�وا%جازفاتثم¤�ا�Jي�ال¤�اية�ا%واطن�العادي�الذي�لم�يكن�له�أي�ع�قة�بكل�هذه�ا%

�و  �)زمة�من �سبقت �ال�� �الغذائية �أسعار�السلع �ارتفاع �هو�أزمة �ذلك �عhى �)مثلة أوضح

�. ا%الية�العا%ية،�حيث�نشأت�بسبب�تدفق�رؤوس�)موال�ا%جازفة�عhى�سوق�ا%ستقبليات
ً
ونظرا

أسعار�السلع��لكن. ºن�هذه�السوق���تخضع�ºي�قيود،�فقد�تضافعت�ف±�ا�)سعار�بشكل�خيا0ي

�ا%واطن� �أن �النتيجة �كانت �ولذلك �ºسعار�ا%ستقبليات،
ً
�وفقا �تتحدد �وتصديرها �بيعها �يتم ال��

  ).انظر��طار(العادي�صار�يدفع�ثمن�ا%جازفات�Jي�أهم�السلع�عhى��ط�ق�و�ي�الغذاء�
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  أزمة�الغذاء�العا	ية

  

 ضعف بسبب السندات أسواق تراجع ومع ،مJ٢٠٠٠ي�انفجار�فقاعة��نSjنت�ا��يار�أسواق�)سهم�بسبب�بعد�

 السلع أسواق وبرزت وا%ضاربTن�Jي�)سواق�ا%الية�محدودة، ا%جازفTن أمام ا%تاحة الخيارات أصبحت الدو�ر،

  .)خرى  )سواق Jي الربح فرص تدهور  تعوض أن يمكن ال�� )صول  من مختلفة فئة باعتبارها) والغذاء النفط(

 بدايات مع السلع أسواق نحو (speculative capital) ا%جازفة )موال رؤوس توجهت ضالغر  ولهذا

�العقار مع خاصة القرن، ��ا%تحدة الو�يات Jي بلوغ�فقاعة  أسعار شهدت حيث م،٢٠٠٧ Jي ا��يارها ثمأوجها

 أسعار مؤشر رتفعا فقد. السابقة الفSjة Jي >رتفاعات تتجاوز  هائلة قفزات م٢٠٠٨ وأوائل م٢٠٠٧ Jي السلع

  الغذاء
ً
 )ول  النصف خ�ل% ٥٠ وبنسبة م،٢٠٠٦ ب¤�اية مقارنة% ٤٠ بنسبة م٢٠٠٧ ب¤�اية الفاو %نظمة وفقا

  ٢٩.السابق العام من بنظSTه مقارنة م٢٠٠٨ عام من

 أو الثمن است�م تتضمن � ال�� (futures) ا%ستقبليات سوق  �ي ا%جازفون  لها يلجأ ال�� )دوات وأهم

 رسوم مقابل العقد تأجيل أو )جل، حلول  قبل أو عند )سعار فروق عhى التسوية مجرد وإنما للسلع سليمت

  �حق تاريخ إ0ى (rollover) إضافية
ً
  شهد )خST وهذا. )سعار ارتفاع من %زيد توقعا

ً
  نموا

ً
 السنوات Jي م�jايدا

  أ��â، بشكل )سعار ارتفاع من ضاعف مما )خSTة
ً
 ماسSjز مايكل م٢٠٠٨ مايو ٢٠ Jي �Àا أد0ى ال�� شهادةلل وفقا

(Michael Masters)، من لجنة أمام التحوط، صناديق أحد مدير( �Øوأفاد ٣٠.)مريكي الشيوخ بمجلس الوط 

 وإ0ى ،٢٠٠٧ Jي مليار ٤٩٣ إ0ى م٢٠٠٢ Jي دو�ر مليار ٩٠ من ارتفع السلع Jي ا%ستقبليات سوق  حجم بأن ماسSjز

 )شهر Jي م¤�ا% ٤٠ سنوات، خمس Jي مرات سبع من أك�S تضاعف السوق  أن أي. م٢٠٠٨ مارس Jي مليار ٧٠٠

 العقود، مجمل من% ٦٧ تبلغ الطلب جانب Jي ا%جازفTن نسبة أن إ0ى أشار كما. م٢٠٠٨ من فقط )و0ى الث�ثة

 ع السلع عقود عhى الطلب من )ك_S النصيب أن أي%. ٨٤ إ0ى القمح حالة Jي وتصل
ً
  والغذاء موما

ً
 �ي خصوصا

  .وا%جازفTن للمراهنTن

 خ�ل من تتحدد الفعhي التسليم ف±�ا يتحقق ال�� الحقيقية السوق  Jي الغذاء أسعار أن علمنا وإذا

 العادي ا%واطن عhى ا%ليارات بمئات ا%جازفون  يخلفه الذي )ثر حجم لنا تبTن ا%ستقبليات، أسواق Jي )سعار

  .يومه قوت لشراء يكفي ما يجد بالكاد الذي النامية الدول  Jي

 السوق  لها تخضع ال�� و>س��Äك �نتاج لقيود تخضع � ا%بدأ حيث من ا%ستقبليات سوق  إن

 والطلب العرض قوانTن مع تتناسب � كبSTة بسرعة وتتضاعف تتمدد أن يمكن ف¸� ولذلك الحقيقية،

 ومن نفسه، العادي ا%واطن يجد ولذلك الحقيقية، السوق  Jي باشرةم يؤثر السوق  هذه سلوك لكن. )ساسية

 Joseph) ستيجلي�j جوزيف صدق وقد. ا%سؤولة غST ا%جازفات هذه ثمن يدفع الوطنية، الحكومات ورائه

Stiglitz)، ى الحائزhن ا%ستشارين ورئيس نوبل جائزة عTن كلينتون، السابق للرئيس >قتصاديTإن: قال ح 
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، بعضهم من وليس الحكومات من ال¤�اية Jي يربحون  إنما Tنا%جازف
ً
 مباراة حقيق�Äا Jي ا%جازفات ºن ٣١بعضا

  ستيجلي�j طالب ولذلك. .خر الطرف يخسره طرف ف±�ا يربحه ما صفرية
ً
 العالم� ا%ا0ي النظام بناء بإعادة مرارا

  ٣٢.م¤�ا يعاني ال�� الجوهرية >خت��ت بسبب

 لي_Sمان جو )مريكي، الشيوخ بمجلس الوط�Ø )من لجنة رئيس حملت للمجازفات يةالسلب .ثار وهذه

(Joe Lieberman)، يJ ي ا%جازفات حجم وتحدد تقيد ال�� التشريعات من جملة إ0ىأن�يدعو�م�٢٠٠٨ يونيوJ 

السيناتور� برئاسة أخرى  لجنة دعت كما ٣٣.ا%ستثمرين وكبار ا%الية ا%ؤسسات قبل من خاصة السلع، أسواق

 Commodity) السلع مستقبليات هيئة أنظمة تعديل اقSjاح إ0ى كذلك (Byron Dorgan) دورغان بSTون

Futures Trading Commission) ا%فرطة ا%جازفات من للحد� (excessive speculation) السوق  حرفت ال�� 

وتبعها�عدد�من�ا%قSjحات��٣٤.جاريةالت لÐطراف ا%خاطر  من الحماية وهو أجله من أنشئت الذي الهدف عن

  ٣٥.مJ٢٠٠٩ي��التشريعية

  مقبولة غST العا%ية، )سواق Jي ا%جازفة أدوات أهم أحد و�ي ا%ستقبليات، إن
ً
 صور�²ا Jي شرعا

 السلع بيع فجواز. العلماء بإجماع عنه ا%ن¸� بالدين الدين Jي يدخل الذي البدلTن تأجيل بسبب السائدة

 
ً
  الثمن تعجيل يشSjط الذي السلم عقد ىعh قائم مستقب�

ً
 ف±�ا فليس ا%ستقبليات أما. التعاقد وقت كام�

 فهو. >ل�jام مجرد من أك�S العقد Jي الدخول  يكلف � ولذلك ،)الضئيلة الهامش رسوم عدا( للثمن تعجيل

 وقد. عليه Sjتبةا% الضارة وا%راهنات السوق  حجم تضاعف ثم ومن ا%جازفة عملية Jي الدخول  يسهل بذلك

 Jي ا%طلوب الهامش برفع (Maurice Allais) آليه موريس نوبل جائزة عhى الحائز الفرن��ú >قتصادي طالب

 اشSjطت �س�مية والشريعة. العا%ية )سواق Jي ا%جازفة عمليات تخفيف أجل من كبSTة بدرجة ا%ستقبليات

  الثمن تعجيل وهو ذلك من أك�S هو ما
ً
  ٣٦.حد أدنى إ0ى ا%جازفة عنصر يخفض مما مقدما

، والطعام الضرورية السلع مجال Jي أما
ً
 الطعام ونقل الح��ú القبض صلى الله عليه وسلم الن«� اشSjط فقد خصوصا

�عن مقر من �الصحيح �Jي �كما  إلينا فيبعث الطعام نبتاع كنا: "قال ع¤�ما الله ر��� عمر بن الله عبد الشراء،

 Jي الناس رأيت: "وفيه". نبيعه أن قبل سواه مكان إ0ى فيه ابتعناه الذي نا%كا من بانتقاله يأمرنا من   الله رسول 

  الطعام ابتاعوا إذا صلى الله عليه وسلم الله رسول  عهد
ً
 عبد وعن". رحالهم إ0ى يؤووه ح�� ذلك مكا��م Jي يبيعوه أن يُضربون  جزافا

 عن سُئل و%ا". يقبض ح�� يباع أن الطعام فهو       الن«� عنه ن¸� الذي أمّا : "قال ع¤�ما الله ر���    عباس بن الله

  "مرجأ؟ والطعام بالذهب يتبايعون  تراهم أ�: "رواية وJي ،"مرجأ والطعام بدراهم دراهم ذاك: "قال الن¸� حكمة

 ا%شSjي، حيازة إ0ى ونقله قبضه دون  مكانه Jي الطعام تداول  منع وسلم عليه الله صhى هديه فكان

  ذلك كان إذا خاصة
ً
 والشراء البيع يتحول  أن إ0ى يؤدي هذا ºن الوزن، أو بالكيل الطعام اءاستيف دون  أي جزافا

 احتياج لتلبية وسيلة وليس عنه، الله ر��� )مة ح_S لذلك نبه كما )سعار، فروق من ل�سSjباح أداة مجرد إ0ى

 . الضرورية السلعة هذه من ا%س�ÄلكTن
ً
 سوق  Jي حرافان أي فإن ا%جتمع، فئات لكل ضروري  الطعام ºن ونظرا
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  و)شد حاجة )ك�S الفئات )خص وعhى الجميع، تضرر  إ0ى سيؤدي السلعة هذه
ً
يقيد� إذن النبوي  فالهدي. فقرا

  .الطاقة أو من�الغذاء كانت سواء الضرورية، السلع سوق  Jي) speculation( ا%جازفة بدرجة�كبSTة

. ا%جازفTن وليس ا%س�ÄلكTن�بالدرجة�)و0ىو  ا%نتجTن %صلحة التبادل توجيه إ0ى �Þدف التنظيم وهذا 

 )طراف مصالح يخدم مما أك�S ل�قتصاد مضافة قيمة تحقق ال�� التجارية )طراف مصالح يخدم فهو

 أو ا%جازفTن Ìخراج والغذاء النفط مجال Jي وا%س�ÄلكTن ا%نتجTن بتعاون  ا%راقبTن من عدد طالب وقد. ا%جازفة

  .حد أدنى إ0ى ثSTهمتأ تقليص )قل عhى

 خ�ل من ا%ديونية تضاعف بسبب الدو�ر قيمة تدهور : أمرين عن نتجت العا%ية السلع أسعار أزمة إن

 و>ضطراب >نحراف مصدر هما وا%يسر فالربا. والرهان ا%يسر عhى القائمة الضارة وا%جازفات الفائدة، نظام

  فليس. >قتصادي النشاط Jي
ً
 ال�� �س�مية، الشريعة Jي ا%حرمة ا%عام�ت أصول  هما ذانه يكون  أن غريبا

  .﴾للعا%Tن رحمة إ� أرسلناك وما﴿: الله وصدق. البشرية مصالح لتحقيق صلى الله عليه وسلم الن«� �Àا بعث إنما
  

  

�:4Qא  

إذا�كان�للكوارث�ا%الية�حسنات،�فإن�من�حسنا�²ا�أ��ا�تظهر�حكمة�الشريعة��س�مية�Jي�

النشاط�>قتصادي�وكيف�يمكن�ت�فيه�دون�إخ�ل�بآلية�السوق�و)داء��تحديد�موطن�الداء�Jي

�حدد�. >قتصادي ��س�مي �الفقه �كان �ال�� �ا%جازفات �بوضوح�مساوئ �)زمة�العا%ية �بينت لقد

 
ً
�عشر�قرنا �أربعة �قبل �تردد �دون �م¤�ا �Jي� . ا%وقف �والغرر �يتضافر�الربا �كيف �)زمة �بينت كما

�و  �عن �)سواق �انحراف �ا%دخرات �وتبديد �ال�Sوة �ضياع �ال¤�اية �لتكون �الطاقات�ظيف�Äا وتعطيل

  .البناءة�Jي�ا%جتمع

�>قتصاد� �مبادئ �عن �>نحراف �مراحل �من �أخرى �مرحلة �إ0ى �ينتقل �القادم الفصل

  .�س�مي�وكيف�كان�أثره�البالغ�Jي�تطورات�)زمة
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�Jي�تطور�كشفت�
ً
�مهما

ً
قطاع�ففي�حTن�يخضع�. ا%ا0ي�وا%صرJيالقطاع�)زمة�ا%الية�العا%ية�جانبا

�للكث�STمن�القيود�التنظيمية�والرقابية،�كانت�ا%ؤسسات�ا%الية�غ�STا%صرفية�ارف�التجاريةا%ص

ر�نفسها�ال���تتعرض�لها�تتمتع�بمرونة�كبSTة���ºا�لم�تكن�تواجه�ا%خاط�أو�ا%صارف�>ستثمارية

أصبحت�ا%ؤسسات�ا%الية�غ�STا%صرفية�قادرة�� ألكن�مع�تطور�أسواق�النقد. ا%صارف�التجارية

آلية�النظام�ا%صرJي،�وأصبحت�من�ثم�تتعرض�%خاطر�Jي�حقيقة�)مر�أشد�من�تلك�عhى�محاكاة�

  . ال���تتعرض�لها�ا%صارف

���F;��م�א���8א�./  

  � �لتمويل�ا%شكلة�الجوهرية �الطلب �تحت �الودائع �عhى �اعتمادها ��ي �التجارية �ا%صارف Jي

�ا%ختلفة �وأنشط�Äا �تصبح�. أعمالها �ولذلك �الودائع، �آجال �من �أطول ��جال �يكون �التمويل هذا

�خطر�التدافع �يسم� �%ا �معرضة �قبل�� با%صارف �وديعته �استنقاذ �عhى �مودع �كل �يحرص حيث

�� . .خرين �ا%صرف �أن �إ0ى
ً
�نظرا �يواجه��ولكن �فإنه �بالودائع، �يفي �حاضر�ما �النقد �من يملك

   .السيولة�ال�زمة�يتم�إنقاذ�ا%صرف�وضخ�ف�س�إذا�لم�

�يقو   
ً
�نظريا �ا%صرف ��بتوليدم �خ�ل � مقابل مؤجلة أصول  إنشاءالسيولة�من ،�حالةودائع

دي�إ0ى�أن�ة�Jي�النشاط�>قتصاومع�أهمية�وظيفة�السيول�� ج.وهو�ما�يعرف�بوظيفة�تحويل�.جال

 النظام�هش�هذه�.لية�تجعل
ً
��يمكن�لجميع�ا%ودعTن�ممارسة�السحب�Jي�لدرجة�كبSTة،�ºنه��ا

ولذلك�تنطبق�عhى�هذا�. أو�الك�Sة�وليس�للمجموعأو�القلة� للفردفالسيولة�تتحقق�. أوقات�متقاربة

                                                           

  Money markets   أ
  Bank runs   ب
  Maturity transformation   ج
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� �يسم� �ما �”النظام �� أ،“التعميممغالطة �يمكن �ما �حيث �للحصوله �حصوله �يمتنع  ،مجموعللفرد

  .ال����²دد�النظام�>قتصادي�بأكمله� ب“ا%خاطر�النظامية”وهو�ما�يؤدي�إ0ى�نشؤ�ما�يسم��

�يدفعهموJي�ظل�هذا�النظام�يصبح�مجرد�تخوف�ا%ودعTن�من�احتمال�إف�س�ا%صرف�

 
ً
�فع� �ا%صرف �إف�س �إ0ى �يؤدي �وهو�ما �الودائع، �التوقعات. لسحب �تحقيق�فتصبح �Jي �كافية

�بنفسها �ذلك  جنفسها �توجب �موضوعية �أسباب �وجود �النظام،�. دون �هو�مصدر�هشاشة وهذا

�عhى�النظام�بأكملهتصبح� العم�ءأي�هزة�Jي�ثقة� بحيث
ً
  .خطرا

�التنظيمية� �و)جهزة �التشريعات �من �كبSTة �منظومة �التاريخ S_ع� �نشأت �السبب ولهذا

ماية�النظام�ا%صرJي�وضخ�التأمTن�عhى�الودائع،�لحو والرقابية�عhى�ا%صارف،�مثل�البنك�ا%ركزي�

�خطر�التدافع �من �للمنع �ال�زمة �تزال�. السيولة �� �ا%صرفية �)زمات �فإن �ذلك �من وبالرغم

� �لذلك ��شارة �سبقت �كما �ا%)١٦ص(مستمرة، �القطاع �يزال �و� �طبيعة�، �بسبب
ً
�هشا صرJي

  .صول�و>ل�jاماتتركيبة�) 

   د�����Rא�.6

سندات�Jي�ظل�تطور�)سواق�ا%الية�نشأ�ما�يسم��بالسوق�النقدية،�و�ي�سوق�لتداول�  

�الجودة �عالية �)جل �قصSTة �بره. الديون �>قSjاض �خ�لها �من �يتم �يسم��كما �)صول�ع_�Sما ن

�مالية�� هإعادة�الشراء،اتفاقيات�
ً
 (وهو�أن�يبيع�الشخص�أوراقا

ً
بثمن�نقدي�) سندات�حكومية�مث�

�أن�يع �عhى �قصSTة �فSjة �بعد �شراءها �أو�ليلة(يد �أعhى�)يوم �Jي�الفقه�. بثمن �يعرف �ما �تقابل و�ي

  . “عكس�العينة”عملية��س�مي�ب

�من�ا%ؤسسات�تلجأ�ل�قSjاض�%دة�قصSTة�  
ً
هو�) ليلة�أو�أسبوع(السبب�الذي�يجعل�كثSTا

�من�الفائدة�عhى�قرض�%دة�سنة�أو�
ً
والسبب�هو�. أك�Sأن�الفائدة�عhى�هذه�القروض�أقل�نسبيا

أن�مخاطر�هذه�القروض�أقل�حيث�يستحق�الدائن�الدين�قبل�غSTه�ومن�ثم�يمكنه�أن�يتجنب�

                                                           

  Fallacy of composition   أ
  Systemic risk   ب
  Self-fulfilling propehcy   ج
  Shadow banking   د
  Repurchase agreement (repos)   ه
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� �%جرد �لتع��Sلمظاهر��بدو�أي�قراض �السداد �لفSjات�أو�صعوبة �الدائنTن �بخ�ف �ا%دين، لدى

  .طويلة

�>ستث   �وا%صارف �ا%الية �ا%ؤسسات �كث�STمن �لجأت �وتطورها �النقد �نمو�سوق مارية،�مع

لتمويل�عمليا�²ا،�خاصة�من�خ�ل�اتفاقيات��قص�ST)جل�ال�����تقبل�الودائع،�إ0ى�سوق�النقد

وخ�ل�العقدين�ا%اضيTن�نما�هذا�النمط�Jي�تمويل�)صول�متوسط�أو�. إعادة�الشراء�ا%شار�إل±�ا

م���٢٠٠٧اية� وJي. )ليلة�أو�أسبوع(من�خ�ل�ال�jامات�قصSTة�)جل�) سنة�أو�أك�S(طويل�)جل�

�%٢٥بلغت�نسبة�إعادة�الشراء�لليلة�واحدة�Jي�ا%صارف�>ستثمارية�Jي�الو�يات�ا%تحدة�أك��Sمن�

 هذه�ا%صارف�الضخمة�م�Tانياتأي�أن�أك��Sمن�ربع�. )تريليون�دو�ر�٤ال���تبلغ�نحو�( من�أصولها

 � أيتم�تدويرها
ً
   ١.يوميا

�أ   �ا%الية �ا%ؤسسات �استطاعت �)سلوب �Jي�و�Àذا �التجارية �ا%صارف �طريقة �تستنسخ ن

إذ�تقوم�أدوات�سوق�النقد�مقام�الودائع�لكو��ا��،تمويل�أصولها�بالودائع�الحالة�أو�قصSTة�)جل

عتمد�نفس�.لية�لكن�دون�ي هوإذ�: “مصارف�الظل”ولهذا�السبب�سم��هذا�القطاع�. شبه�حالة

� �ثم �ومن �رسم� �الت�الخضوعاعSjاف �ا%صارف �وأنظمة �الودائعلقيود �تقبل �ال�� �بلغ�. جارية وقد

� ���اية �Jي �الظل �مصارف �قطاع �٢٠٠٧حجم �ا%صارف��١٠,٥م �حجم �بلغ �حTن �Jي �دو�ر، تريليون

� �دو�ر�١٠التجارية �الو�يات��٢.تريليون �Jي �ا%صرJي �القطاع �حجم �تجاوزت �الظل �مصارف �أن أي

صارف�التجارية�اتجهت�إ0ى�ولم�يقتصر�)مر�عhى�ا%ؤسسات�غ�STا%صرفية،�بل�ح���ا%�.ا%تحدة

وتدل�بعض��٣.أسواق�النقد�لكي�تحصل�عhى�ا%زيد�من�السيولة�لتمويل�قروض�الرهن�العقاري 

الدراسات�أن�هذا�>تجاه�بدأ�قبل�)زمة�بفSjة�طويلة،�حيث�كانت�مصادر�ا%صارف�التجارية�من�

  ٤.غ�STالودائع�Jي�ارتفاع�مضطرد�من�بعد�الحرب�العا%ية�الثانية

�العقارية،�ولذل   �الفقاعة �Jي �ال�عبTن �لكل �مصدر�السيولة ��ي �النقد �أسواق �أصبحت ك

لكن�طا%ا�كانت�أسعار�العقار�Jي�ارتفاع�مضطرد،� .بالرغم�من�ا%خاطر�ال���تكتنف�هذه�العملية

برنس،�الرئيس�التنفيذي�%جموعة�سي���بنك��تشكوهذا�ما�حدا�. فليس�هناك�ما�يدعو�للتوقف

لكن�طا%ا�ا%عزوفة�. عندما�تتوقف�معزوفة�السيولة�ستصبح�مشكلة”: يقول م�أن�J٢٠٠٧ي�يوليو�

�ترقص �أن �عليك �فيجب �نرقص. مستمرة، �نزال �� �)دوات��٥ “!نحن �خ�ل �من �التمويل فآلية

                                                           

  Rolled over   أ
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�كب�STال�عبTن� �عدد �يدور �حيث �ا%وسيقية، ��âالكرا� �بلعبة �أشبه �العملية �تجعل �)جل قصSTة

��âالكرا� �من �قليل �ا%عزوفة�وطا%. حول�عدد �وكانت �القروض �تقديم �Jي �السوق�مستمرة �كانت ا

لكن�بمجرد�. ،�ºن�القروض�القديمة�يتم�سدادها�من�خ�ل�قروض�جديدةمستمرة،�ف��إشكال

  .و�Þرع�ال�عبون�للجلوس،�فسيجد�كثSTون�أنفسهم�خارج�اللعبة�القروض�الجديدةأن�تتوقف�

ال���تعمل��Àا�ا%صارف�التجارية،��تعمل�وفق�.لية�نفسها�مصارف�الظلبالرغم�من�أن�و 

��تحظى�بالدعم�الذي�تحظى�به�ا%صارف�التجارية،�ف��يوجد�مقرض�أخ�STيقوم�مقام��إ��أ��ا

فقطاع�. البنك�ا%ركزي،�و��يوجد�ضوابط�تحم��هذا�القطاع�وتقلل�من�احتما�ت�التدافع�فيه

�ال �من �أك��Sهشاشة �الظل �أك��Sمخامصارف �ثم �ومن �ا%صرJي، �. طرقطاع �دعا �ما �صحيفةوهذا

�تكتب �تايمز�أن �ا%الية�الفاينانشال �)زمة �بدء �مخاطر�هذا�”: بعد �غابت �هو�كيف
ً
�حقا ا%ذهل

  ٦.“)سلوب�Jي�التمويل�طوال�هذه�ا%دة

��
  א��S�'Qא�:

فهذا�يع��Øأن�)زمة�تبعت��٧.وبناء�عhى�ذلك�فإن�)زمة�نتجت�عن�التدافع�Jي�سوق�النقد  

�وهو�التدافع،�وإن�كان�التدافع�هذه�ا%رة�تم�من�النمط�نفسه�ال�
ً
��تتبعه�)زمات�ا%صرفية�قديما

�واحدة �.لية �لكن �مختلفة، �أدوات �حول�. خ�ل �ا%الية �)زمات �تشعل �ال�� �.لية �نفسها و�ي

فاخت�ل�)صول�و>ل�jامات�ظاهرة�م�زمة� ٨.محمد�العريان. العالم،�كما�يقرر�ذلك�الخب�STا%ا0ي�د

 Ðوصفها�مز ل� �إ0ى �>قتصاديTن �بعض �دعا �ما �وهذا �أو�مكا��ا، �زما��ا �النظر�عن �بغض �ا%الية ات

  .ضطرابات�ا%الية>  لنشوء)صhي��السببأ��ا��ي�أي��٩،“بالخطيئة�)صلية”

 �BH�!���O	
  א�Pم�א��

�الهرم�   �ظاهرة �إ0ى �و>ل�jامات �)صول �اخت�ل �يؤدي �كيف �يتبTن �التأمل �من وبقليل

�%دةسنة،�. لوبا%ق �تمويل �Jي �توظفها �ثم �أسبوع، �%دة
ً
�دو�ر�مث� �مليون �تقSjض �ال�� فا%ؤسسة

�إ0ى�حTن��٥٢ر�هذا�القرض�%دة�تحتاج�أن�تدوّ 
ً
أي�أن�)صل�. سداد�التمويل���اية�السنةأسبوعا

،�فيكون�إجما0ي�ا%ديونية�Jي�حقيقة��٥٢%دة�سنة�يتطلب�تمويله�الذي�تم�إنشاؤه�بقرض�
ً
قرضا

�أو�ال�Sوة�٥٢مر�)  �)صل �أشد�. ضعف �الهرم �اخت�ل �كان �أقصر�كلما �التمويل �مدة �كانت وكلما

S_ودرجة�الهشاشة�ا%الية�ومن�ثم�احتمال�الكوارث�ا%الية�أك.  
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�أو�   �ا%الية �مخاطر�ا%ؤسسة �تحديد �Jي �و>ل�jامات �)صول �بTن �الع�قة �ºهمية
ً
ونظرا

لتحليل�درجة��“قائمة�ا%�Tانية”الباحثون�Jي�صندوق�النقد�الدو0ي�منهج��القطاع�ا%ا0ي،�فقد�طور 

  ١٠.ا%خاطر،�بما�Jي�ذلك�درجة�التفاوت�Jي�آجال�)صول�و>ل�jامات

�التسويات�الدولية��أعاد كما �بنك
ً
�مؤخرا �اتباع �عhى �التأكيد للحد�� أ“الكلية�ا%عايST ”منهج

�من�)سلوب�السائد�الذي�ير 
ً
نسب�كفاية�رأس�ا%ال�لكل�بنك�عhى�حدة�كز�عhى�من�ا%خاطر،�بد�

  ١١.مع�إغفال�ا%شك�ت�عhى�مستوى�النظام�الكhي

ال���� ب“التمويل�)سا��â”تحديد�نسبة�فقد�اقSjحت�هيئة�الخدمات�ا%الية�ال_Sيطانية�أما�  

� �نسبة �معTن��ا%ستقرة>ل�jامات�تمثل �حد �عن �النسبة �هذه ���تقل �بحيث �)صول، �مجموع إ0ى

 
ً
  ١٢.تجاوز�الدورات�والهزات�ا%الية�لقدرة�ا%صرف�عhى�ضمانا

� �بريطانيا �Jي �وا%صرفية �النقدية �مركز�الدراسات �اقSjح �)صول� ضرورةبينما التمي��TبTن

�سعر�السوق  �بحسب �تقييمها �قصSTة�)جل�فيتم �قروض �خ�ل �من �تمويلها �يتم �تلك� جال�� �أما ،

والهدف��١٣.تم�تقييمها�بحسب�القيمة�الدفSjيةال���يتم�تمويلها�من�خ�ل�قروض�طويلة�)جل�في

�)صول� �بTن �.جال �Jي �الفجوة �حجم �تخفيض �عhى �ا%الية �ا%ؤسسات �تشجيع �هو �ذلك من

  .و>ل�jامات،�وتقليص�مقدار�تأثر�)صول�بالتقلبات�Jي�)سعار

����7T�5وא������U��א�Rא�����)V�"�6�A�א  

مع�كو��ا�عرضة�لÐزمات،�فإ��ا�ليست�ا%صدر�بينت�)زمة�بوضوح�أن�ا%صارف�التجارية�  

وإنما�ساعد�. فا%صارف�>ستثمارية�كانت�هذه�ا%رة��ي�مصدر�الخطر. الوحيد�ل�ضطرابات�ا%الية

� �نفسها �التجارية �ا%صارف �أن �هو �واتساعها �)زمة �حجم �مشك�تJي �إ0ى %صارف�ا تعرضت

الفصل�يزيل�إ0ى�حد�كب١٤��STمJ١٩٩٩ي��،�وذلك�حTن�صدر�تشريع�Jي�الكونجرسنفسها�>ستثمارية

�
ً
 الذي�كان�سائدا

ً
  ١٥.بTن�ا%صارف�التجارية�و>ستثمارية�عhى�مدى�سبعTن�عاما

���تخضع�   �ثم �ومن �الودائع ���تقبل �ال�� �>ستثمارية �هو�ا%صارف �)زمة �قلب �يظل لكن

قوانTن�ا%ؤسسات�لوبناء�عhى�ذلك�ف��بد�من�مراجعة�شاملة�. ºنظمة�وقوانTن�ا%صارف�التجارية

                                                           

  Macro-prudential measures   أ
  Core funding ratio   ب
  Mark-to-market   ج
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�عhى� �وا%حافظة �ا%خاطر�النظامية �عhى �للسيطرة ،�� �أو �مصرفية �كانت �سواء ،
ً
�عموما ا%الية

  .>ستقرار�الكhي

%�  א��7	��6א�45

سبق�أن�التمويل��س�مي�يحقق�التوازن�بTن�>ل�jامات�والديون�من�جهة،�وبTن�ال�Sوة�  

ولهذا�. هور�الهرم�ا%قلوب�Jي�النظام��س�ميوالنشاط�الحقيقي�من�جهة�أخرى،�ولذلك�يمتنع�ظ

التوافق�السبب�فإن�)صول�و>ل�jامات�يجب�أن�تكون�متكافئة�ومحققة�لحد�أدنى�من�التواؤم�و 

�ºن�>ل�jام���ينفك�عن�أصل�يقابله
ً
وبناء�عhى�ذلك���يتصور�نشؤ�اخت�ل�مقصود�ل�جال�. نظرا

�النحو�ا%شا �)صول�و>ل�jامات�عhى  بTن
ً
�سابقا �>نف�ر�إليه �Jي�حالة �يقع �إنما �هذا �بTن�ºن صال

  .الجهتTن

مع�علمه�أنه���يستطيع�الوفاء�إ��من�خ�ل�دين�جديد�عند�حلول�)جل�ومن�يستدين�  

�أنه���يستطيع�الوفاء�به
ً
�يعلم�مسبقا

ً
ºن�الوفاء�بالدين�إنما�يكون�ب_Sاءة�الذمة�. فقد�أنشأ�ال�jاما

�م. منه �بدين �الوفاء �ا%دين،�أما �جهة �من �للدين �قلب �حقيقته �Jي �آخر�فهذا �دين �إنشاء �خ�ل ن

بيع�”كما�أن�هذا�يدخل�Jي��.وهذه��ي�الصيغة�الشائعة�Jي�أسواق�النقد،�وهو�ا%راد�بتدوير�الدين

�عندك �ليس �إ���“ما �به �بتعذر�الوفاء �ا%سبق �العلم �مع ��ل�jام �هو�إنشاء �إذ ،
ً
�شرعا �عنه ا%ن¸�

،�إذ���يمكن�أن�يستمر�)مر��أضف�إ0ى. بال�jام�آخر
ً
ذلك�أن�هذا�يؤدي�إ0ى�التسلسل�ا%متنع�عق�

عhى�هذ�ا%نوال�بل���بد�Jي�ال¤�اية�من�أن�يتوقف،�وإذا�توقف�ف��مناص�من�التع��Sوالعجز�عن�

 . السداد���محالة
ً
  .وهذه��ي�نفسها�علة�منع�التسويق�الهرمي�الباطل�شرعا

  � �الصناعة �Jي �ا%طبقة �الصيغ ��خت�ل�وبعض �نفسها �النتائج �إ0ى �تؤدي ��س�مية ا%الية

�و>ل�jامات �التورق�. )صول �مقلوب �خ�ل �من �تقSjض �أصبحت ��س�مية �ا%ؤسسات فبعض

�قصSTة�)جل،�وتوظفها�من�خ�ل�التورق�ا%نظم��جال�أطول�بكثSTضقرو 
ً
وقد�يقع�>قSjاض�. ا

�ويتم�تدوير�،�من�خ�ل�الصكوك�ال���تنت¸��Jي�حقيق�Äا�إ0ى�ديون 
ً
هذه�القروض�باستمرار،�تماما

�ºن�السلع�أو�)صول�ا%ستخدمة�Jي�عملية�>قSjاض�. الصناعة�التقليديةكما�هو�الحال�Jي�
ً
ونظرا

� �اقتصادية، �وظيفة �أي �و>ل�jامات��تحقق �)صول �بTن �عضوي �ارتباط �أي �من�ينتفي �وينشأ ،

وقد�أدى�هذا�>خت�ل�إ0ى�حصول�. لية�التقليديةذلك�ا%خاطر�نفسها�ال���تعاني�م¤�ا�النظم�ا%ا

 
ً
  .عدد�من�حا�ت�التع��Sو�ف�س�Jي�ا%ؤسسات�أو�الصكوك��س�مية�مؤخرا
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إذا�كان�تحقيق�>ستقرار�لقطاع�ا%صارف�التجارية�قد�كلف�الدول�شبكة�أمان�ضخمة�  

�ا% �فمن �وا%الية، �التنظيمية �)جهزة �قطاع�من �مع �نفسها �التجربة �تكرر �أن �الدول تعذر�عhى

�)خرى  �ا%الية �وا%ؤسسات �>ستثمارية �Jي�. ا%صارف �السوق �فستنجح �ذلك �إمكانية ولو�فرض

�الكارثة،� �لتتكرر �هذه، �الحكومية �)مان �شبكة �تتجاوز �جديدة �ومؤسسات �وأدوات تطوير�آليات

  .وليعاد�بناء�شبكة�أمان�أخرى،�وهكذا�دواليك

  � �الضروري�إذا �فمن �و>قتصادي، �ا%ا0ي �للنظام �>ستقرار�الكhي �هو�تحقيق �الهدف كان

�يحقق �بما �ا%الية �ا%ؤسسات �بنية �تنظيم �كانت��إعادة �سواء �و>ل�jامات، �)صول �بTن التوافق

إن�أي�تكاليف�يمكن�أن�تنتج�عن�. ا%ؤسسات�مصارف�تجارية�أو�استثمارية�أو�أي�مؤسسة�مالية

�ه �التنظيم �وحماية�إعادة �ا%ا0ي �النظام �Ìنقاذ �ال�زمة �)مان �شبكة �تكاليف �بحجم �تكون �لن ذه

تكاليف�إعادة�التنظيم�قد�تكون�ومع�أن�. ال�Sوة�من�الضياع�بسبب�الكوارث�و>��يارات�ا%الية

�ستحققه� �>ستقرار�الذي �عن
ً
�فض� ،STكب� �بشكل

ً
��حقا �ستنخفض �لك¤�ا �البداية، �Jي مرتفعة

  .ا%ا0يل�قتصاد�وللنظام�

ومحور�إعادة�التنظيم�هو�بفرض�حد�أدنى�من�التوافق�والتوازن�بTن�)صول�و>ل�jامات،�  

فاخت�ل�.جال�هو�جوهر�ا%شكلة�سواء�كانت�Jي�ا%صارف�التجارية�. خاصة�فيما�يتعلق�با�جال

�>ستثماريةأو� �تب�T.ا%صارف �ا%صلقد �)عمال �فصل �فكرة �أن �.ن �>ستثماريةن �عن �مع�رفية ،

كو��ا�Jي�>تجاه�السليم،�إ��أ��ا���تحقق�الهدف�ا%نشود،�بل��ي�مجرد�تأجيل�للمشكلة�أو�نقل�

�أخرى  �إ0ى �دائرة �من �بTن�. لها �الع�قة �اخت�ل �Jي ��ي �والجذور �الجذور، �إ0ى �يتجه �أن �يجب الحل

بما�لم�ور . )صول�و>ل�jامات،�وهو�أصل�ما�دل�عليه�حديث�الن¸��عن�بيع�ما�ليس�عند�ا%رء

تكن�هذه�ا%عاني�واضحة�Jي�السابق،�لكن�بعد�التجارب�ا%ريرة�ال���شهد�²ا�)سواق،�خاصة�Jي�

،�لم�يعد�هناك�م_Sر�Ìغفال�أصل�ا%شكلة�والحل�الجذري�لها
ً
  .)زمة�العا%ية�مؤخرا

  �/	ع�א��/�+��א�����

�ا%الية   �تحرير�الصناعة �نتائج �من �كان �خاص�لقد �التنظيمية، �القيود �السنوات�من �Jي ة

�ا%اضية، �أصبحت�العشر �ا%الية �الصناعة �أن �نفسها��هو �باºعمال �وتقوم �متجانسة
ً
تقريبا

�بعيد �حد �إ0ى �متشا�Àة �واسSjاتيجيات �أدوات �أصبحت�. وتستخدم �èي �آي �إي �التأمTن فشركة



EP<DÙ^qû]<Ùøj}]< <RR< <

 

�سي���بنك �ومجموعة �جولدمان�ساكس ��Àا �يتعامل �ال�� �باºدوات�نفسها �هناك�. تتعامل �يعد لم

  . بTن�ا%صارف�التجارية�و>ستثمارية�وشركات�التأمTن�وصناديق�التحوطفروق�

�التنوع� �درجة �الحال �بطبيعة �تSjاجع �الصناعة، �Jي �والتماثل �التجانس �درجة �ارتفاع ومع

�وأك��Sعرضة�للمخاطر�الكلية،�ºن�أي�. و>خت�ف
ً
هذا�من�شأنه�أن�يجعل�الصناعة�أقل�استقرارا

�الصناع �Jي �قطاع �أي �تصيب �واحدة�هزة �يفكر�بطريقة �الجميع �إذ �كلها، �فستتأثر�الصناعة ة

�نفسه �باºسلوب �)حداث �مع �. ويتفاعل �يسم� �ما �إ0ى �يؤدي �التنوع �وغياب ثقوب�”فالتجانس

،�حيث��Þرع�الجميع�Jي�السوق�للبيع�Jي�الوقت�نفسه،�فتت�����السيولة�وت¤�ار�“السيولة�السوداء

  ١٦ .)سواق

� �من �ال��وبالرغم �النقص ��جوانب �ج�ستعSjي �من��ستيجال-تشريع
ً
�نوعا �أوجد إ��أنه

ولكن�مع�إعادة�تنظيم��١٧.ا%حافظة�عhى�ثبا�²ا�واستقرارهاJي�التنوع�Jي�الصناعة�أسهم�إ0ى�حد�ما�

�الصناعة�وفق�التوافق�بTن�)صول�و>ل�jامات�فإن�
ً
خارطة�الصناعة�ا%الية�ستكون�أك��Sتنوعا

�
ً
�أك��Sاستقرارا �ثم �ومن ،

ً
 واخت�فا

ً
�عhى�. وثباتا �مبنية �ا%الية �ا%ؤسسات �الحواجز�بTن �كانت فإذا

�ا%الية �ا%ؤسسات �من �متعددة �أنواع �فستظهر�لدينا �ا%�Tانية، �قائمة �ال���: أساس �تلك �بTن ما

�)جل �طويلة �إ0ى �)جل، �متوسطة �إ0ى �)جل، �قصSTة �)نشطة �Jي �ينشأ�. تتعامل �هنا فالتنوع

  .يس�بناء�عhى�قيود�قانونية�مجردةشاطها،�ولمجال�نو بحسب�طبيعة�عمل�ا%ؤسسة�

�>ستقرار� �يتحقق �)سلوب �و�Àذا �ا%الية �الجهتTنللصناعة �ا%خاطر�: من �اجتناب جهة

�و>ل�jامات، �)صول �بTن �الع�قة �اخت�ل �عن �الناشئة �والكلية �ا%خاطر��النظامية �أهم وهذه

ا%خاطر��مالذي�يكفل�نموها�وثبا�²ا�أما�وجهة�تنوع�الصناعة�.اعة�ا%اليةأو�الذاتية�للصنالداخلية�

�Jي�آنأي�أن�هذا�التنظيم�سيعمل�عhى�ت. ةالخارجي
ً
  .حقيق�>ستقرار�الداخhي�والخارèي�معا

%�  א��/	ع��8א��7	��6א�45

  � �فإن �>قتصادي، �النشاط �وبTن ��س�مي �التمويل �بTن �الوثيق �ل�رتباط
ً
التمويل�نظرا

�النش �تنوع �بحسب �يتنوع �>قتصادي�س�مي �ومغارسة�. اط �ومزارعة �استصناع �عقود فهناك

أما�Jي�التمويل�. ومشاركة�ومضاربة�وإجارة�إلخ،�بحسب�تعدد�مجا�ت�النشاط�الحقيقي�واخت�فها

� �بTن �الفصل �عhى �القائم �يكون�التقليدي �أن �إ0ى �ينyى �التمويل �فإن �الحقيقي، �والنشاط التمويل
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ً
�متجانسا

ً
�متماث�

ً
�وكلما�كان�ا. نسيجا

ً
لتمويل�أبعد�عن�النشاط�>قتصادي�كلما�كان�أك��Sتماث�

  .وأبعد�عن�التنوع

�Jي�العقود�) ١٥ص(وسبق�  
ً
أن�البيانات�تش�STإ0ى�أن�القطاع�الحقيقي�أصبح�أك��Sاستقرارا

�ا%ا0ي �القطاع �من �ا%اضية ��ومرد. الخمسة �ال��إ0ىذلك �تخفيض �Jي �التقنية �بTن�نجاح تماثل

وإذا�كان�كذلك��١٨.Jي�مؤسسات�القطاع�الحقيقي��يرادات�وا%صروفات�وبTن�)صول�و>ل�jامات

فتخفيض��.ينب	ي�أن�يؤدي�إ0ى�نتائج�مماثلة�كذلك�فإن�اتباع�>سSjاتيجية�نفسها�Jي�القطاع�ا%ا0ي

Jي�القطاع�ا%ا0ي� تراجع�التقلباتسيؤدي�إ0ى�للمؤسسات�ا%الية�ال�تماثل�بTن�)صول�و>ل�jامات�

�الحقيقي �القطاع �Jي �حصل �القطاع� .كما �داخل �التنوع �عhى �ا%حافظة �ل�ستقرار�فإن وباÌضافة

�الحقيقي �القطاع �Jي �هو�الحال �كما �الصحية �با%نافسة �ستسمح �أن�. ا%ا0ي �شأنه �من �ا%بدأ فهذا

  .يحقق�>ستقرار�مع�النمو�وا%نافسة�الصحية

��C5Wא����Xذ	א�/7����  א�45

�)صول�   �جان«� �Jي �متماثلة �تكون �أن ��س�مية �ا%الية �للمؤسسات �النموذèي الوضع

ويناظر�ذلك�Jي�الصيغ�الحديثة�ما��. ،�كما�Jي�ا%صارف�القائمة�ا%شاركة�Jي�الجانبTنو>ل�jامات

�ا%شSjكة �الصناديق �مصارف �من� ١٩.يسم� �ا%الية �لÐزمات �ومقاومة
ً
�أك��Sاستقرارا �النموذج وهذا

�السائدنموذ �التجاري �ا%صرف �بصيغة ٢٠.ج �)زمة �بعد �الفكرة �إحياء �أعيد �تعرف��وقد صارت

�ا%حدودةب” �)غراض �ذات �التوازن� ٢١.“ا%صارف �تحقق
ً
�أيضا �التعاوني �التأمTن �مؤسسات �أن كما

�التجاري  �للتأمTن
ً
�خ�فا �و>ل�jامات �)صول �التعاونية� ٢٢.بTن �ا%صارف �أن �عhى �ا%ؤشرات وتدل

�وأفضل�أداء�من�ا%ؤسسات�التقليديةوشركات�الت
ً
وهذا��٢٣.أمTن�التباد0ي�Jي�أوربا�كانت�أك��Sثباتا

عا%ية،�وأن�نتائجها�مرتبطة�بطبيع�Äا�إذا�طبقت�بشكل�سليم���س�مييؤكد�أن�مبادئ�التمويل�

  .وليس�بحال�ا%جتمع�أو�البيئة
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%الية�العا%ية�لم�تنتج�عن�وضع�طبيðي�لعمل�السوق�و>قتصاد�الحر،�كما�يعتقد�ذلك�)زمة�ا

بل�نشأت�بسبب�انحراف�عن�الوضع�الطبيðي�للنشاط�>قتصادي،�كما�يتضح�. كث�STمن�ا%حللTن

ولو��أن�الشريعة��س�مية�حددت�ما��ي�مواطن�الخلل�و>نحراف�. ذلك�من�الفصول�السابقة

قتصادي،�لم�يكن�من�ا%مكن�للعقل�البشري�أن�يم��Tمصادر�الخلل�عن�التقلبات�Jي�النشاط�>

  .الطبيعية�ال���تصاحب�نشاط�السوق 

�ال   �بTن �Tالتمي� �هذا �ضروري �الطبيعية STغ� �والكوارث �الطبيعية �نوع�دورات لتحديد

وخلل�Jي��فإذا�كانت�)زمة�نشأت�عن�انحراف. >ستجابة�لÐزمة�والقرارات�ال�����بد�من�اتخاذها

�>نحراف� �تكرار�هذا �تمنع �وأنظمة �تشريعات �بالضرورة �يتطلب �فالع�ج �>قتصادي النشاط

 
ً
�. مستقب� �الحالة �هذه �Jي �فالع�ج �السوق، �حياة �Jي �طبيعية �دورة �ا%شكلة �كانت �إذا سSTكز�أما

�عhى �)و0ى �>قتصاد�بالدرجة �السياسة �لتخفيف �لوضعها�ية �السوق �تعود �أن �إ0ى آثار�الهبوط

  .ا%عتاد

��8�%א�����د	�Zא��و��א�)��J�	א�  

Jي�. >قتصادية و)نشطة )سواق Jي الحكومي التدخل ملف فتح ا%الية )زمة أعادت  

�أما� �ا%نازعات، �وفض �الحقوق �حفظ �عhى �الحكومة �يقتصر�تدخل �أن �يفSjض �الرأسما0ي النظام

  .أ�حرية�)سواقتقييد�)نشطة�ال���تتم�بSjا����)طراف�فهذا�يناJي�مبد

  � �التدخل �مناصرو �وأطماعهم�الحكومي �ا%تعاملTن �لرغبات �لو�تركت �)سواق �إن يقولون

 
ً
�مرارا �حصل �وكما �.ن، �هو�حاصل �كما �>��يار، �إ0ى �لحفظ�. ºدت �)سواق �تقييد �من ف��بد

�>قتصادي �والنشاط �والجهاز�التشريðي� .ال�Sوة �الحكومة �أعضاء �إن �يقولون معارضو�التدخل

�من�ا%تعاملTن�Jي�)سواق�من�حيث�)طماع�و)هواء
ً
�نزاهة�. ليسوا�بأحسن�حا�

ً
ولو�فرض�جد�

أهدافهم�ف��يوجد�ما�يضمن�أن�هذه�القيود�والتشريعات�ستضمن�كفاءة�السوق�وتمنع�وقوع�
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�
ً
�أيضا �شاهد �فالتاريخ �طويلةالكارثة، �>قتصاد��بقائمة �لتدهور

ً
�سببا �كانت �ال�� �التشريعات من

  .يس�ازدهارهول

 التشريع إ0ى البشرية تحتاج السبب ولهذا. ل�خر نقده Jي محق الطرفTن ك� أن والحقيقة  

 يفاقم الذي التقدير وسوء الجهل من وا%_Sأ آخر، دون  طرف %صلحة والهوى  التح�T من ا%_Sأ �ل¸�

  الخلل
ً
 واستقام�Äا، البشرية أحوال لص�ح ضرورة الله عند من ا%©�ل  فالدين .يعالجه أن من بد�

 ا%عرض البشري  و>ج�Äاد �نسانية للحرية كبST هامش بقاء الحال بطبيعة ينفي � هذا كان وإن

 فنصوص. خارجها الخطأ من بكثST أقل سيكون  الدائرة هذه ضمن Jي الخطأ لكن. والنقص للخطأ

  يضمن الذي �طار تمثل الوªي
ً
 هذا ضمن وJي. �حهاوص البشرية أحوال استقامة من أدنى حدا

�)حوال��سيكون  وقع إذا و>نحراف الخطأ فإن �طار �جميع �وJي �للتصحيح،
ً
�وقاب�

ً
محدودا

  أقل سيكون 
ً
  .الوªي غياب Jي منه ضررا

، السماوية )ديان عل±�ا اتفقت ال�� )ساسية ا%بادئ يقدم �س�مي >قتصاد إن  
ً
 جميعا

 الشريعة �Àا تنفرد لم ا%بادئ هذه. ا%عسر وإنظار زكاةال ووجوب وا%يسر، الربا تحريم مثل

 عل±�م وس�مه الله صلوات و)نبياء، الرسل عل±�ا وأجمع �لهية الكتب عل±�ا اتفقت بل �س�مية،

 
ً
الجوهرية�Jي�النشاط�و>نحراف�و�Àذه�ا%بادئ�تحم��الشريعة�ا%جتمع�من�مصادر�الخلل��.جميعا

وهذا�يع��Øأنه�إذا�تحقق�اجتناب�هذه�. الكوارث�و>��يارات�ا%الية�ر �ي�مصدوال��� ،>قتصادي

  . >خت��ت�فإن�السوق�ستؤدي�وظيف�Äا�الطبيعية�Jي�بناء�ال�Sوة�وتوظيف�ا%وارد

السوق��آليةالقضية�Jي�الوقوف�مع�التدخل�الحكومي�ضد�آلية�السوق�و��مع��فليست  

،�وما�عداها�فSTجع�إ0ى�ضد�التدخل�الحكومي،�بل�Jي�>ل�jام��Àذه�ا%
ً
بادئ�السماوية�الثابتة�أو�

و�Àذه�ا%بادئ�يكون�)ساس�التشريðي�والتنظيم��للسوق�. >ج�Äاد�بحسب�ما�تقتضيه�ا%صلحة

�ع¤�ا� �يدافع �ال�� �)هداف �أبرز �وحقق �الحكومي، �للتدخل �ا%وجهة �>نتقادات �أهم �من �سلم قد

�ل¸���وتسلم�من�أسوأ�ما�لد�Þما،�وهذا�هو�الكمالف¸��تجمع�أفضل�ما�عند�الفريقTن،�. أنصاره

  .الذي�تفتقر�إليه�البشرية

  א���5��Cא�����د��

 يرتفع فعندما. >قتصادي النشاط Jي للتغSTات طبيعية استجابة >قتصادية التقلبات إن  

 من �نفاق Jي التوسع يتم عندما ولكن. الدخل مستوى  يرفع بما �نتاج يستجيب �نفاق مستوى 
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 ومن الدخل، Jي النمو لحدود الطلب نمو تجاوز  إ0ى يؤدي ذلك فإن ا%نضبط، غST >قSjاض خ�ل

 . به الوفاء يمكن مما بأك�S ا%ديونية تراكم ثم
ً
 من بد ف� ل�ستمرار، قابل غST الوضع هذا ºن ونظرا

  .و>نكماش الهبوط إ0ى يؤدي ما وهو الخلل، تصحيح

 من محدودة نسبة لدى تSjكز أن إ0ى تميل )سواق صعود حالة Jي )رباح أن كما 

 يجفف >تجاه هذا ولكن. ال�Sوة ترك�T ازداد كلما الصعود Jي )سواق استمرت وكلما. ا%ستثمرين

 تتجه ثم ومن السوق، يوجه الذي الطلب استمرار معه يتعذر مما الجمهور  أيدي من ال�Sوة

  .للهبوط )سواق

 لكي الصعود، مراحل أثناء تSjاكم ال�� >خت��ت لتصحيح فرصة ية>قتصاد فالتقلبات 

  ذلك بعد السوق  تعود
ً
،�الوقوع من منعه أو التصحيح تأخST محاولة فإن ولذا. >زدهار نحو مجددا

 بSjاكم سمحت ��ºا ا%شكلة، استفحال إ0ى إ� تؤدي � من�خ�ل�أدوات�السياسة�النقدية�السائدة،

  .>قتصاد عhى كلفة وأشد فداحة أك�S حينئذ التصحيح فيكون  ��ت،>خت من ا%زيد

 كانت الفيدرا0ي، >حتياطي خاصة الغرب، Jي ا%ركزية البنوك سياسة فإن )سف ولبالغ

STى تسhلسياسات نتيجة �ي اليوم نراها ال�� فالكارثة. الزمان من عقدين لنحو ا%نوال هذا ع STتأخ 

 تحSjم أ��ا تزعم ال�� فاºنظمة. عديدة سنوات مدى عhى >قتصاد هيتطلب كان الذي التصحيح

 تحفز بقيت بل بنفسها، نفسها تصحح لتجعلها يكفي بما تحSjمها )مر حقيقة Jي تكن لم )سواق

 عhى مُدربه يُصرّ  بعدّاء يكون  ما أشبه >قتصاد أصبح ح�� النقد، من هائلة كميات بضخ )سواق

  .با���يار أصيب ح�� وا%ن�Âات ا%نشطات من يجرعه بقي ولذلك توقف، دون  الجري  Jي يستمر أن

� �أ��ا �عل±�ا �يصدق �الغربية �الحكومات �قبل �من �السياسة �هذه �لÐرباح�”إن خصخصة

�للخسائر �هو�رأسما0ي��١.“وتأميم �بل �حقيقة، �و��هو�اشSjاكي �حقيقة ���هو�رأسما0ي �النظام فهذا

فقد�جمع�أسوأ�ما�Jي�النظامTن�. كي�حال�الهبوط�والكسادحال�الرخاء�وصعود�)سواق،�واشSjا

  .وترك�أفضل�ما�ف±�ما

 الربا أدوات خ�ل من ا%ديونية استفحال بسبب نشأت اليوم نعيشها ال�� ا%الية و)زمة

 ا%عقدة ا%يسر أدوات خ�ل من ا%جازفة استفحال وبسبب ا%ختلفة،
ً
�مفص� �سبق �كما  هذا. ،

 لتصحيح جاءت فالكارثة. ال¤�اية Jي تنفجر أن بد � كان فقاعة إ0ى تتحول  السوق  جعل >ستفحال
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 إ0ى تنت¸� � التصحيح هذا منع فمحاولة وعليه الصعود، مرحلة Jي تراكمت ال�� الكبSTة >خت��ت

  :عدة�جوانبتنفعه،�وذلك�من� مما أك�S >قتصاد تضر إ��ا بل فحسب، �خفاق

١. hع� �مظاهر�>خت�ل �تشجع �>ستمرار أ��ا �الكبSTة�والنمو�ى �والبنوك �ا%جازفTن �وتعطي ،

� �صار�مصطلح �ح�� �تتحملها، �ا%خاطر�ال�� �ضد
ً
�ضمانا

ً
�للبيع”عمليا �أ “اختيار�جرينسبان

�Jي�)سواق�ا%الية
ً
)صل�Jي�بيعه�عhى�الطرف�ا%قابل��مالكواختيار�البيع�هو�حق�. شائعا

�أدوا �من �وهو�أداة ،
ً
�سلفا �عليه �بالسعر�ا%تفق �)صل �قيمة �ضمان �ت �تقلبت�للبائع مهما

�أصدر��.أسعار�السوق  �)مريكي، �الفيدرا0ي �ل�حتياطي �السابق �ا%حافظ �جرينسبان، فكأن

�بشراء�)صول�من�هذه�البنوك
ً
،�ولذلك�لم�تكن�تبا0ي�مهما�تقلبت�أوضاع�السوق �تعهدا

يؤدي�ضمان��حيث�ب وهذا�هو�ما�يعرف�بالخطر�)خ�ýي�.بحجم�ا%خاطر�ال���تتعرض�لها

،�ويصبح�احتمال�>��يار�أك��Sوتحمل�ا%زيد�من�الديون �ا%خاطر�إ0ى�التعرض�للمزيد�م¤�ا

 ٢.من�ذي�قبل

،�“أك_�Sمن�أن�ت¤�ار”وبناء�عhى�ذلك�تتضخم�ا%ؤسسات�ا%الية�إ0ى�الحد�الذي�تصبح�فيه� .٢

هو�ما�يعطي�و . بحيث�يخ���ëا%سؤولون�أن�ا��يارها�يؤدي�إ0ى�ا��يار�النظام�ا%ا0ي�بأكمله

�ل �النقدية، �والسلطة �الحكومة �قبل �من �باÌنقاذ
ً
�إضافيا

ً
�ضمانا �ا%ؤسسات تكون�هذه

 .النتيجة�ا%زيد�من�ا%خاطر�وا%زيد�من�ال�Äديد�للنظام�ا%ا0ي

�ا%الية .٣ �)سواق �Jي �النقد �كمية �باضطراد �تزيد �إ0ى�. أ��ا �تنت¸� �ا%ضطردة �الزيادة هذه

�ي �وهو�ما �)صول، �Jي �إما �أو�Jي�التضخم �أخرى، �أسواق �Jي �جديدة �نشؤ�فقاعات �Øع

وهذا�هو�ما�حدث،�فإن�فقاعة��نSjنت�ما�كادت�.  أسواق�السلع�ال���يس�Äلكها�الجمهور 

�تنفجر� �J٢٠٠٠ي �م �هذه �تنت¸� �أن �وقبيل �العقار، �فقاعة �بدأت �ح�� �J٢٠٠٧ي نشأت�م

ل�الحكومة�أو�ففي�كل�مرة�تتدخ .وهكذاالنفط�والغذاء،��وتضاعفات�أسعار �فقاعة�السلع

البنك�ا%ركزي�Ìنقاذ�السوق�من�>��يار�ف¸��ت��êالظروف�وتبذر�البذور�لفقاعة�جديدة،�

�عhى�>قتصاد
ً
�وأسوأ�ضررا

ً
�أشد�خطرا

ً
 .غالبا

                                                           

 Greenspan put  أ 
 Moral hazard  ب 
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وكان�الواجب�أن�تنهج�السياسة�>قتصادية�من�البداية�منهج�الحد�من�ا%ديونية�ومن�ثم�الحد�

وبالحد�من�ا%ديونية�يمكن�تحقيق�استقرار�. د�النظام�ا%ا0يمن�احتما�ت�نشؤ�الفقاعات�ال����²د

 
ً
   ٣.النظام�واستقرار�)سعار�معا

  و[���Aא��'�ع�\<�א��]%

 الذي السوق  جسد Jي وا%ن�Âات ا%نشطات من ا%زيد بضخ ليس )زمة هذه من ا%خرج إن  

ض�بعد�أن�غرق�>قتصاد�Jي�وليس�بالتشجيع�عhى�>قSjا )رباح، وراء الجري  Jي إفراطه من ا��ار

�)سو  �فاضت �أن �بعد �السيولة �بضخ �وليس �ا%ديونية، �بالسيولةاأطباق �يكون� ولكن. ق ا%خرج

 . الربyي غST القطاع وهو لÐسواق ا%كمل القطاع نحو بالتوجه
ً
 ا%شهور  الف�Tيائي قال قديما

 Jي نشأت ا%شكلة كانت اوإذ ٤.“فيه نشأت الذي ا%ستوى  نفس عhى مشكلة حل يمكن �”: آينشتاين

  الربyي القطاع
ً
 عhى يكون  أن يجب فالع�ج السنوات، ع_S فيه تراكمت ال�� ل�خت��ت تصحيحا

 ا%واساة صور  خ�ل من وذلك الربyي، غST القطاع وهو أ� السوق، مستوى  من أعhى مستوى 

 %واجهة السبل أفضل وه وا%واساة فالتكافل .البشرية الطبيعة Jي ما أنبل تجسد ال�� ا%ختلفة

  .>قتصادية )زمات

� ��س�مي  القطاع وبTن السوق، مثلهي الذي الربyي القطاع بTن التوازن  يحققفا�قتصاد

STي غyو  تمثله الذي الرب� �الخSTية  يسمح التوازن  هذا. والتنموية >جتماعية ا%ؤسساتالهيئات

 تعتور  ال�� >خت��ت تصحيح من منعها أو اعمله آلية تشويه دون  للسوق  السلبية .ثار باحتواء

  .>قتصادي النشاط

  )ك�S القطاعات نحو توج±�ه خ�ل من �نفاق يرشد الربyي غST فالنشاط
ً
 Jي احتياجا

 الهبوط فرص يقلل ثم ومن )سواق، توسع Jي �فراط من يحد أن شأنه من الSjشيد هذا. ا%جتمع

 لدى تركزها من يحد الذي ال�Sوة توزيع إعادة عhى يعمل لربyيا غST النشاط أن كما. و>نكماش

  .>قتصادي النمو باستمرار يسمح ثم ومن قليلة، فئة

 مؤسسات تضيفها ال�� القيمة حول  شابSTو روبرت >قتصادي أجراها حديثة دراسة وJي

 أك�S يولد %ؤسساتا هذه تنفقه دو�ر كل أن وجد ا%تحدة، الو�يات Jي القطاع�الخSTي�وغ�STالربyي

 . و>جتماøي >قتصادي ا%جال Jي ا%باشر العائد من دو�رات ثمانية من
ً
 الضرائب فإن لذلك وتبعا

 لهذه تمنحها ال�� الضريبية �عفاءات حجم يتجاوز  العوائد هذه من )مريكية الحكومة تجن±�ا ال��
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 الحوافز عhى قائم ºنه الكفاءة من عال بقدر يتمتع الربyي غST والقطاع ٥.ابتداء ا%ؤسسات

  .العام القطاع أجهزة إل±�ا تفتقر و�مركزية كبSTة مرونة مع الذاتية وا%بادرات

2UZو��^�א��X�Zא�_C[�2+��א  

 ال�� للمؤسسات وليس ،غ�STالربyي�لقطاعل الدعم توجيه هو فالواجب وبناء�عhى�ما�سبق  

�لÐزمة�. )طارانظر�� ( ابتداء الكارثة Jي السبب �ي كانت �ا%ركزية �البنوك �كث�STمن �استجابت لقد

�من�الصفر
ً
، أصبح القرض أن يع�Ø ولكن�هذا. بتخفيض�الفائدة�إ0ى�الصفر�أو�قريبا

ً
 ومن مجانيا

 ربحية مؤسسات إ0ى ا%جاني القرض هذا توجيه حينئذ ا%قبول  غST فمن. للتمويل ربحية غST أداة ثم

 كبST، بشكل الربحية فرص تنخفض >قتصادي الهبوط حالة ففي. للموارد توظيف سوء هذا ºن

  تتوقف تكاد أو الربyي التمويل قنوات تتباطأ ولهذا
ً
 الكثST نتوقع ف� الربح فرص غياب وJي. تماما

  .القطاع لهذا الدعم توجيه من

 الربyي غST التمويل %ؤسسات يوجه أن يجب الحكومي والدعم ا%جانية فالقروض وحينئذ

 وليس حاجة )ك�S القطاعات نحو )موال هذه توجه ال�� و>جتماعية التنموية اتوللمؤسس

 
ً
 إ0ى >قتصادي، للهبوط السلبية التداعيات احتواء تستطيع بدورها ا%ؤسسات هذه. )ك_�Sحجما

  .أخرى  مرة لل¤�وض السوق  وتعود التصحيح مرحلة تكتمل أن

  
  

  من�ا	ستفيد�من�الدعم�الحكومي؟

  

�من�) AIG(الدعم�الذي�قدمته�الحكومة�)مريكية�لشركة�التأمTن�إي�آي�èي��بلغ�حجم
ً
مليار�دو�ر��١٨٠نحوا

�ال���عل±�ا�لدائن±�امÌنقاذها� �>ل�jامات �أفصحت�الشركة�عن�. ن�>��يار�وسداد وبعد�إصرار�من�الكونجرس

  . طبيعة�هؤ�ء�الدائنTن

�جولدم �بنك �كان �أك_�SالدائنTن �فإن �للشركة
ً
�ساكسووفقا �له�)Goldman Sachs( ان �دفعت �حيث ،

 مليار،�ثم�دويتشه�بانك�١١,٩،�بمبلغ�)Société Générale( مليار�دو�ر،�يليه�سوسيتيه�ج©Sال�١٢,٩الشركة�

)Deutsche Bank( ١١,٨��Tمليار،�ثم�بنك�باركل )Barclys( يل�لينش�٨,٥STمليار،�ثم�م )Merrill Lynch( ٦,٨�

�إس �يو�بي �ثم ��)UBS( مليار، �ا%واطن� .مليار�دو�ر�٥بمبلغ �ال¤�اية �Jي �يتحمله �الذي �الحكومي �الدعم �أن أي

  ٦.السبب�Jي�الكارثة�ابتداء�العادي�ذهب�إ0ى�ك_Sيات�البنوك�>ستثمارية�ال���كانت��ي
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�أعلن �الدعم �هذا �خ�ل  حيث ،٢٠٠٩عام� من الثاني للربع أرباحه صاJي ساكس جولدمان بنك ومن

  ١٤٠ %دة يمتد الذي تاريخه ع_S البنك حققه )رباح من مستوى  أعhى وهذا ر،دو�  مليار ٣,٤٤ بلغت
ً
 و�Àذه. عاما

ما�ب م،٢٠٠٩ عام من )ول  النصف عن للموظفTن حوافزالو  كافآتا% من سيخصص أنه البنك أعلن ا%ناسبة

  ٧.العقارية الفقاعة أوج Jي ح�� البنك يدفعها كان ال�� الحوافز يفوق 

�النتائج من استيائه عن )Sherrod Brown( براون  شSTود )مريكي كونجرسال عضو ع_S وقد  هذه

 تقدم الذي الوقت Jي وظائفهم يفقدون  جSTا��م يرون عندما باÌحباط يشعرون الب�د أنحاء Jي الناس إن”: بقوله

 أن إ0ى اهيتعد بل الحد، هذا عند )مر يتوقف و� ساكس، جولدمان وبنك AIG لشركة الدعم الحكومة فيه

  ا%ؤسسات هذه تعلن
ً
  .“الطريقة �Àذه يعمل النظام أن ذهول  Jي الناس أظن. ضخمة وحوافز هائلة أرباحا

 ٢٨ كما�سبق،�AIGمليار�من�خ�ل��١٣نحو�: ولم�يكن�البنك�ليحقق�هذه�)رباح�لو��الدعم�الحكومي

  ٨،FDIC الودائع عhى التأمTن مؤسسة خ�ل من التكلفة منخفضة قروض مليار
ً
 ا%باشرة التسهي�ت عن فض�

�عن بفوائد الفدرا0ي >حتياطي من
ً
  .معلنة غST تفاصيل و�ي الصفر، ��تختلف�عمليا

 والعم�ت السلع: ا%الية )سواق Jي ووساطة صفقات إ0ى ترجع جولدمان حققها ال�� )رباح وهذه

 با�قتصاد لها ع�قة � لكن. رى )خ البنوك من ا%نافسTن وغياب ضعف Jي خاصة ونحوها، والسندات

 حجم إ0ى جولدمان أسهم Jي للتداول  التوصيات ترقية ا%حللTن بعض أرجع حيث العكس، بل الحقيقي،

 �صدار ضمان�عمليات من البنك به ينتفع أن يمكن وما )مريكية، الحكومة تصدره الذي الهائل السندات

سندات�الحكومة�ال����²دف�Ìنقاذ�>قتصاد�إصدار�Jي��اطةالوس يسSjبح�من�خ�ل البنك�أي�أن�٩.والوساطة

�)زمة �براثن �السندات. من �هذه �أن �بدفع� وحيث
ً
�مطالبا �صار�ا%جتمع �ا%جتمع، �يدفعها �ال¤�اية �Jي الحكومية

  .وراءها كانت�السبب ال�� البنوك إنقاذ ثمن ذلك وفوق  الكارثة،تكاليف�
  

�S_حاجة�وليس�)ك�Sك�Ðي�إ0ى�وبتوجيه�الدعم�لýيمكن�تقليل�مشكلة�الخطر�)خ��
ً
حجما

� �ظاهرة �من �الحد �يمكن �كما ،STكب� �ي¤�ار”حد �أن �%خاطر�كبSTة��“أك_�Sمن �>قتصاد �تعرض ال��

�>وضاع �لتصحيح �الضرورية �القرارات �اتخاذ �عhى �الحكومة �قدرة �طبيعة�. وتشل �أن كما

�وغ�STحكومية، �الغالب �Jي �أهلية �كو��ا �غ�STالربحية، �اختيار��ا%ؤسسات �Jي �كبSTة �مرونة يعط±�ا

�كما� �الخطر�)خ�ýي �مشكلة �تقليل �Jي �كذلك �يسهم �وهو�ما �الدعم، �من �)ك��Sاستفادة الجهات

  . يسهم�Jي�التعجيل�Jي�الخروج�من�)زمة�بعد�وقوعها
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  دو��א�`��!

  � �ضرورية �جهتTنالزكاة �من �و : �ستقرار�>قتصاد �تحاصر�ا%ديونية ��ستئصال�أ��ا تمهد

  .و��ºا�تعمل�عhى�امتصاص�.ثار�السلبية�للهزات�والدورات�>قتصادية�ا�من�>قتصاد،الرب

�ºهمية�الزكاة�Jي�استئصال�الربا�فقد�
ً
�١٠.شرعت�قبل�نزول�تحريم�الربا�بمدة�طويلةونظرا

كما�أ��ا�. ف¸��تطهر�النفس�من�الشح�والبخل�الذي�يمثل�)ساس�النف���úللربا�من�جهة�ا%قرض

  .ق�STتجفف�السبب�ا%قت���òللربا�من�جهة�ا%قSjضبإغناء�الف

ا%جتمع�توجه�التمويل�إ0ى��بTن�فئاتوالزكاة�من�خ�ل�تخفيف�حدة�التفاوت�Jي�ال�Sوة�

وذلك�أن�التمويل�إذا�وجد�قبل�تخفيف�حدة�. )نشطة�ا%نتجة�دون�الغرق�Jي�دوامة�ا%ديونية

لردم�الفجوة�Jي�التوزيع�ومحاولة�الفقراء��هنالتفاوت�بTن�الفقراء�و)غنياء�فستتجه�نسبة�كبSTة�م

ولكن�التمويل�عملية�ربحية�وليست�غ�STربحية،�ف¸��مقابل�ثمن�يدفعه�أولئك�. اللحاق�باºغنياء

،�مما�يتطلب�ا%زيد�من�التمويل،�وهكذا
ً
ففي�غياب�مؤسسة�الزكاة�. لهؤ�ء،�ف�jداد�الفجوة�اتساعا

وهو�. وامة�من�ا%ديونية�ال���يكاد�يتعذر�الفكاك�م¤�اوالقطاع�غ�STالربyي�سيتحول�التمويل�إ0ى�د

  ١١ .ما�يؤدي�إ0ى�النتيجة�نفسها�للربا�وإن�وقع�التمويل�بصيغ�إس�مية�من�حيث�الشكل�والصورة

�التقلبات�   �آثار �تخفيف �Jي �مهمة �وظيفة �تؤدي �ا%واساة �صور �وسائر �الزكاة �أن كما

الكريم�عhى��طعام�وقت�الشدة�والحاجة�كما�ولهذا�أث��Øالقرآن�. >قتصادية�والهزات�الطبيعية

 وكان�من�خُ . )١٤البلد،�( ﴾إو�إطعام�Jي�يوم�ذي�مسغبة﴿: قال�تعا0ى
ُ
الذي�أثنت�به��صلى الله عليه وسلمق�الن«��ل

كما�. ،�أي�تقلبات�)يام�ومصائب�الدهر“نوائب�الحق”عليه�خديجة�ر����الله�ع¤�ا�أنه�يعTن�عhى�

 با%دينة عيالهم طعام قل أو الغزو  Jي أرملوا إذا عريTن)ش إن”: عhى�)شعريTن�بقوله�صلى الله عليه وسلمأث��Øالن«��

   ١٢ “.م¤�م وأنا م�Ø فهم. بالسوية واحد إناء Jي بي¤�م اقتسموه ثم واحد ثوب Jي عندهم كان ما جمعوا

وهذا�يع��Øأن�القطاع�غ�STالربyي�مهم�لتجنب�ا%خاطر�الداخلية�والخارجية�ال���يتعرض�  

�>قتصاد ��ستئص. لها �ضروري �يحم��فهو �و�Àذا �الظهور، �من �ا%ديونية �دوامة �ومنع �الربا ال

كما�أنه�ضروري��حتواء�التقلبات�>قتصادية�ال���تنشأ�ºسباب�. >قتصاد�من�ا%خاطر�الداخلية

  . ونحوها�من�)خطار�الطبيعية�والجفافخارجية�كالقحط�
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رة�حTن�تركز�عhى�ومن�هنا�يتبTن�مدى�الخلل�الذي�تعاني�منه�النظرية�>قتصادية�ا%عاص

�>ستقرار� �تحقيق �Jي �غ�STالربyي �للقطاع �)ساسية �الوظيفة �إغفال �مع �وحدها �السوق آلية

  .>قتصادي

aد�א�����د	א�`��!�وא���  

�تؤدي�  
ً
ومع�الدور�الذي�تؤديه�الزكاة�Jي�تقليل�احتما�ت�>��يار�والهزات�ا%الية،�ف¸��أيضا

�
ً
�جوهريا

ً
�دورا �منJي �>�الخروج �وقوعه�قتصاديالركود �عن�فالركود. بعد �نتج �كالذي �خاصة ،

�الحالية، �ا%الية �قدرة��)زمة �عدم �خشية ��نفاق �عن �>قتصادية �الوحدات �امتناع �عن ينتج

�>قتصادية �الدورة �لتكتمل �بدورها �و�نفاق �ال�jاما�²ا �أداء �عhى �)خرى �اعSjف��.)طراف وقد

فالبنوك�ال���لد�Þا�السيولة�تأبى�إقراضها�خشية�عدم� أ .“الك©�”ا%حللون�بأن�ا%شكلة�تتلخص�Jي�

�)زمة �بسبب �القروض �. سداد �خشية ��نفاق �عن �يمتنعون �غياب�وا%وسرون �Jي �للنقد حاج�Äم

 ب والركود�يؤدي�إ0ى�تراجع�)سعار. فإذا�امتنع�نسبة�كبSTة�عن��نفاق�وقع�الركود. مصادر�للدخل

� �ممبحيث �للنقود، �الحقيقية �القيمة �تراجع�ترتفع �من �يزيد �مما �تأخ��STنفاق، �عhى �يشجع ا

  .)سعار،�وهكذا

�الحكومة   �قامت �الدوامة �هذه �لتشجيع� ولتجنب �الدخل �ضرائب �Jي �بتخفيض )مSTكية

��نفاق �عhى �التخفيض�. ا%واطنTن �هذا �أن �يؤكد �ك�هما �>قتصادية، �والنظرية �الواقع لكن

 
ً
�)ثر�جدا �محدود �. الضري«� �سيتم �حصيلته �قيمة�ºن �أي �يل	ي �مما �إنفاقها، �من

ً
�بد� ك©�ها

والقول�نفسه�ينطبق�عhى�ا%صارف�ال��� ١٣.للتخفيض،�ويبقي�تكاليفه�عhى�الحكومة�دون�تعويض

،�ولذلك�لم�حصلت�عhى�إعانات�وقروض�مخفضة�التكلفة�لك¤�ا�لم�تكن�تقرض�بقدر�هذا�الدعم

  ١٤.يصل�الدعم�للمس�ÄدفTن�ابتداء

  �
ً
،�زكاة�النقود�تفرض�رسما

ً
هذه�. النقد�الذي���يتم�إنفاقه�%دة�سنة�عhى،�%٢,٥محددا

�الشرعية �النصوص �بذلك �صرحت �كما �الك©�، �%حاربة �موجهة �الزكاة. الزكاة �فإن تعالج� و�Àذا

مشكلة�الك©��معالجة�مباشرة،�ºن�صاحب�ا%ال�يجب�أن�يخرج�من�ماله�هذه�النسبة�أو�ينفقه،�

  .ثم�يخفف�آثار�الركود�>قتصادي�آثار�الك©��ومن�ما�يخففيتحقق��نفاق�بوJي�الحالتTن�

                                                           

 Hoarding  أ 
 Deflation  ب 
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ويمكن�للدولة�إذا�اقتضت�ا%صلحة�أن�تفرض�نسبة�إضافية�فوق�قيمة�الزكاة�الشرعية�

هذه�النسبة��ضافية�بطبيعة�الحال�تدخل�. %عالجة�الحا�ت�الطارئة�كالركود�>قتصادي�العام

�الز  �لفريضة
ً
�تغيSTا �وليست �>قتصادية �السياسة �الشرعيةضمن �ومقاديرها �نظ�STما�. كاة و�ي

،�“الدافة”أطلق�عل±�م�حTن�نزل�با%دينة�ا%نورة�قوم�شديدو�الفاقة،�وهم�الذين��صلى الله عليه وسلمفرضه�الن«��

،�ثم�نسخ�الن¸��%ا�عن�ادخار�لحوم�)ضاªي�فوق�ث�ثة�أيام�صلى الله عليه وسلموقت�عيد�)ضyى،�فن¸��الن«��

�الدافة � ١٥.زالت �تشجيع �ا%جاعة �>دخار�وقت �عن �الحاجة�فالن¸� �عن �الزائد �ا%ال �بذل عhى

�للضائقة�>قتصادية
ً
فيكون�فرض�رسوم�عhى�الودائع�أو�الحسابات�ا%جمدة�لفSjة�معينة�. تخفيفا

�السياسة� �ضمن �ويندرج �التشريع �مقاصد �يناسب �مما �الركود، �بان�Äاء �إزال�Äا �يتم �أن عhى

< �� �تشجيع �Jي �فعالة �سياسة �كو��ا �مع ،
ً
�شرعا �ا%قبولة �من�قتصادية �الركود �ومحاصرة نفاق

�أخرى  �جهة �من �إل±�ا �الحاجة �ان�Äاء �بمجرد �إيقافها �إمكانية �وJي ��عفاء��.جهة، �بخ�ف وهذا

�عن�
ً
�فض� �واجتماعية، �سياسية �ºسباب �جديد �من �الضرائب �إعادة �الصعب �من �فإنه الضري«�

  ١٦.)ثر�السل«��للضرائب�عhى�النمو�والخروج�من�الركود

(� �>قتصادي �كان �فرض�وقد �فكرة �ا%ا��� �القرن �أوائل �اقSjح �قد �سلفيو�جازيل %اني

وأشاد�جون�ماي©Sد�كي©��بالفكرة،�. رسوم�محدودة�عhى�النقود�لتشجيع��نفاق�ومكافحة�الكساد

�يؤيدها
ً
�فيشر�أيضا �آرفينج �ا%عروف �)مريكي �>قتصادي �أن  . وأشار�إ0ى

ُ
�ط �Jي�وقد �الفكرة بقت

اء�الكساد�الكبST،�وكان�لها�آثار�إيجابية�Jي�تخفيف�الكساد�الذي�بعض�ا%دن�الصغSTة�Jي�أوربا�أثن

  ١٧.كانت�تعاني�منه�آنذاك


��5��Cא�/������a�A��أ א�`��!�وא���ع�א  

الزكاة،�والسياسة�>قتصادية�ا%بنية�عل±�ا،�يمكن�أن�تسهم�بشكل�فعال�Jي�ج_Sان�عجز�

�الركود �من �>قتصاد �إخراج �Jي �النقدية �ا%. السياسة �معدل�فا%صرف �Jي �التحكم �يمكنه ركزي

فتحف��T>قتصاد�. الفائدة،�أو�الهامش�>ئتماني�بالنسبة�للمصارف��س�مية،�ولكن�إ0ى�حد�معTن

�حدود� �Jي �ا%عدل �كان �طا%ا �>ئتماني �أو�الهامش �الفائدة �معد�ت �بتخفيض �يتحقق �أن يمكن

�. سياسة�النقدية�أثرهالكن�بمجرد�أن�ينخفض�ا%عدل�إ0ى�قريب�من�الصفر�تفقد�ال. معينة
ً
ونظرا

�من �سالب ºنه ��Àامش �ا%الا%تعذر�التمويل �رأس �من �أقل �يسSjد �أن �ا%قرض �يرفض �حيث ،�

                                                           

 Zero lower bound (ZLB) on monetary policy  أ 
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�من�ذلك
ً
�عhى�فعالية�السياسة�النقديةويفضل�أن�يك©��النقد�بد�

ً
وقد�. ،�صار�حد�الصفري�قيدا

�بالنسبة�لليابان�خ�ل�التسعينيات،�ثم�تجدد�
ً
الحديث�ع¤�ا�مطلع�برزت�هذه�القضية�خصوصا

  ١٨.آنذاك�القرن�بالنسبة�للدول�الغربية�بسبب�تراجع�التضخم�والخوف�من�>نكماش

ا%خرج�من�هذه�ا%عضلة�يمكن�أن�يتحقق�من�خ�ل�الزكاة�أو�السياسة�ا%بنية�عل±�ا،�و�ي�

�إليه ��شارة �سبقت �كما �ج�Tيل �اقSjحها �ال�� �الياباني�. الرسوم �>قتصادي �تبناه �هو�ما وهذا

ميتسوهSTو�فوكاو�حTن�اقSjح�Ìخراج�اليابان�من�الكساد�ا%ستمر�ºك��Sمن�عقد�من�الزمان�أن�

�نحو� �رسوم، �فرض �)سعار�%٢يتم �>نكماش�Jي �معدل �من
ً
�قلي� �)صول�أو�أعhى �جميع �عhى ،

�الحكومة �قبل �من �ا%ضمونة �الرسم�١٩.ا%الية �هذا �فإن �فوكاو �لتقديرات
ً
سيحفز�عhى��ووفقا

ويساعد�Jي�الخروج�من�الركود�ا%زمن�الذي�كلف�الحكومة�اليابانية�مديونية�هائلة�دون�>ستثمار�

  . ة�عل±�اSjتبلتعويض�التكاليف�ا% يةأك��Sمن�كافكما�أن�.ثار�التوزيعية��يجابية�للرسوم� .نتيجة

�C�א����.E<  

نفسها�بإيجاب��بتشديد�النك�STعhى�الربا،�بل�أتبع�ذلك�Jي�السورة�القرآن�الكريم�لم�يكتف  

وإن�كان�ذو�عسرة�فنظرة�إ0ى�ميسرة�وأن�تصدقوا�خ�STلكم�إن�كنتم�﴿: إنظار�ا%عسر�Jي�قوله�تعا0ى

�( ﴾تعلمون   ال�� و�نسانية )خ�قية القيمة عhى تقتصر � ا%بدأ هذا أهمية إن ).٢٨٠البقرة،

 أك�S تكن لم ربما مية،)ه غاية Jي اقتصادية وظيفة يؤدي ذلك، إ0ى باÌضافة هو، بل يجسدها،

 
ً
  .مر��Àا�العالم�Jي�)زمة�ا%الية ال�� )زمة قبل وضوحا

 إ0ى أدى التع�S هذا. ا%نخفضة ا%�ءة ذوي  من ا%قSjضTن تع�S مع بدأت نعلم كما فاºزمة 

 التع�S، مشكلة من فاقم مما العقار، أسعار تراجع Jي ثم ومن العقارية، القروض تمويل Jي تراجع

 دول  بقية إ0ى العدوى  انتقلت ثم وا%صرفية، ا%الية ا%ؤسسات Jي �خفاقات من سلسلة إ0ى وأدى

 ومحاصرة )زمة تطويق عوامل أهم من فإن السداد، تع�S من ابتدأ >��يار كان فإذا. العالم

  .السداد عhى القادرين غST ا%دينTن إمهال هو تداعيا�²ا

 عhى متفقون  الفقهاء لكن السداد، عن عجز الذي %دينا مال بيع يمنع � �س�مي والفقه

 الفقه عظمة من ينق��ò � العجب لكن. ا%سكن ذلك ومن ا%دين، عنه يَستغ�Ø � ما استثناء

 عن له غ�Øِ � ال�� دارُه تباع �” ا%عسِر أن عhى نصوا الفقهاء كبار من ثلة أن نجد حTن �س�مي،

ها له ويُكSjى  تُباع” أ��ا عhى نصوا ا%عسر دار بيع واأجاز  الذين والعلماء ،“سُكناها
ُ
 فأئمة ٢٠ “.بَدل



EQ<DíÚ‡ù]<àÚ<tæ†¤]< <TN< <

 

 هذا يحرمه � السداد عن عجزه وأن للمدين، السكن ضمان ضرورة عhى متفقون  �س�مي الفقه

  .�نظار يستحق الذي ا%عسر وصف Jي يدخل فهو ولذلك الحق،

ا��يار� تداعيات يطوق  أن شأنه من يةزمة�العقار ) وإذا�كان�كذلك�فإن�إنظار�ا%عسر�خ�ل� 

 يحقق وهذا. انخفاضها سرعة من يقلل )قل عhى أو الهبوط من العقار أسعار يحفظ ºنه ،السوق 

  وا%دين الدائن مصلحة
ً
 أصوله بقيمة الدائن يحتفظ حTن Jي باÌمهال، ينتفع فا%دين: معا

  .و>��يار �ف�س احتما�ت يقلل مما متماسكة،

  علم إذا الدائن فإن. ذلك من أبعد إ0ى >قتصادي أثره يمتد ا%عسر وإنظار 
ً
 لن أنه مسبقا

  أك�S سيكون  فإنه عنه، يَستغ�Ø � الذي ماله بيعَ  أو ا%عسر من >سSjباحَ  يستطيع
ً
 منح Jي حذرا

 وي ذ إقراض Jي التساهل من سبق كما نشأت .ن �Àا نمر ال�� و)زمة. ابتداءً  والتمويل >ئتمان

 أن يمكن كان ا%عسر إنظار مبدأ فتطبيق. غSTهم من أك�S �عسار مظنّة هم ممن ا%نخفضة ا%�ءة

ل الفئة، هذه إقراض Jي التوسع دون  يحول 
ّ
مّ  مِن ويُقل

َ
  .البداية من >��يار احتما�ت ث

�حيث� �بالخطر�)خ�ýي، �يعرف �ما �إ0ى �يؤدي �وقد �تطبيقه، �يساء �إنظار�ا%عسر�قد ومبدأ

�من�يست ��عسار�للتخلص �إع�ن �أو�إ0ى �ابتداء، �غ�STا%_Sرة �>ستدانة �Jي �ا%بدأ �هذا �ا%دين غل

ثم�إن��نظار�. لكن�هذا���يمكن�أن�يقع�دون�أن�يضر�بسمعة�ا%دين�وسجله�>ئتماني. ا%سؤولية

ختلفوا�ولذلك�رأينا�الفقهاء�ا. ��يشمل�كل�أنواع�)صول�و)موال،�بل�يقتصر�عhى�الضروري�م¤�ا

هل�تباع�الدار�ال���يسك¤�ا�ا%دين�أو��،�والذين�قالوا�تباع�قالوا�يستأجر�له�بدلها،�بحيث�تكون�

�الدائنTن �حق �اسSjجاع �Jي �الفرق �ليستخدم �ا%باعة �من �كلفة �أقل ��س�مي�. ا%ستأجرة والفقه

لنظام�ا%ا0ي�Jي�حفظ�استقرار�ابحمد�الله�غ��Øبالخيارات�ال���تحقق�Jي�ال¤�اية�مقصد�الشريعة�

� �الحقوق، �إضرار�بأصحاب �البيئةدون �وظروف �ا%جتمع �أحوال �ا%مكن��.ا%عاصرة�بحسب ومن

�الشرعية� �ا%فاهيم �توظف �منضبطة �اقتصادية �سياسة �لصياغة �الخيارات �هذه �دراسة إعادة

  .بصيغة�وأسلوب�يناسب�العصر�الحاضر

%���א�����د����8א�/.�م�א�45�b
  א���

�واحدة� Jي ا%عسر إنظار وبTن الربا تحريم بTن الجمع Jي كريمال القرآن حكمة إن سورة

 أبرز  من واحدة اليوم نشهد ال�� >قتصادية التقلبات ضوء Jي م¤�ا جانبٌ  يتجhى واحد سياقو 

  تمر >قتصادية فالدورات .صورها
ً
 الهبوط ومرحلة والنمو، الصعود مرحلة: بمرحلتTن إجما�
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 Jي �فراط يصاحب الذي ا%نضبط غST الصعود هو ا%الية الكارثة عوامل أهم ومن. و>نكماش

 هذه برهن >ستدانة عhى يشجع بدوره هذا. )صول  قيم Jي مبالغة إ0ى يؤدي مما >ئتمان، تسهيل

 لتصبح وهكذا، >ئتمان، تسهيل Jي >سSjسال ثم ومن أسعارها ارتفاع من يزيد مما )صول،

� حالة Jي السوق   )صول، قيم تراجع إ0ى يؤدي سبب أي وُجد فإذا. ل�ستمرار قابلة غSTفقاعة

 أن شأنه من )صول  بيع ولكن. الرهن قيمة لزيادة )صول  هذه بعض بيع إ0ى ا%دينون  اضطر

 ت¤�ار ح�� وهكذا الرهن، قيمة لتغطية البيع من ا%زيد يتطلب مما أخرى، مرة أسعارها من يخفض

  .الكارثة وتتحقق السوق 

 مرحلة Jي السوق  تتحول  � بحيث >ئتمان Jي التوسع يضبط أن شأنه من الربا تحريمو  

،�وسائر�أوجه�ا%عسر إنظار فإن الهبوط حالة Jي أما. >قتصاد �²دد ال�� الفقاعة حالة إ0ى الصعود

�غSTالربyي، �والنشاط  يجنب ثم ومن )صول  أسعار تراجع معدل من يقلل أن شأنه من ا%واساة

 )سواق تقلبات يحتوي  أن شأنه من ا%بدأين هذين بTن فالجمع. >��يار حالة إ0ى >نز�ق السوق 

�ا%تعذر�منع� .)ساسية وظائفها أداء من السوق  يمنع أن دون  >��يار، عوامل عhى ويسيطر من

 أن صحيح، نحو عhى قتطب إذا ،قادرة مبادئ�>قتصاد��س�مي لكن،�كليةالتقلبات�>قتصادية�

  .وثروا�²ا البشرية حياة تدمر كوارث إ0ى التقلبات تحول�هذه تمنع

�:4B  

�جهة،� إن �من �الكوارث ��جتناب �الضرورية �وا%فاهيم �بالحلول �غنية ��س�مية الشريعة

�أخرى  �جهة �من �آثاره، �ومعالجة �الكساد �من �مبادئ�. وللخروج �إ0ى �ا%فاهيم �هذه �تحويل لكن

�تضافر  �يتطلب �>قتصادية �للتطبيق��للسياسة �لتطوير�معاي�STقابلة �وا%هنية �العلمية الجهود

�اليوم �الواقع �تعقيدات �مع ���. تتناسب �ضرورة �لكنه �وج�Tة، �فSjة �Jي �ذلك �تحقيق ���يمكن قد

  .مناص�من�البدء��Àا�والعمل�عhى�استكمالها�Jي�أقرب�مدى�ممكن
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وقد�ذكر�أنه�إذا�كان�ا%دين�استدان�لشراء��.٥٧٧-٥/٥٧٦ قدامة،�ت�عبد�الله�الSjكي�ومحمد�الحلو، ابن الدين %وفق ا	غ�[: انظر   

�بقول�الن«��الدا
ً
�لها،�عم�

ً
�“من�أدرك�متاعه�بعينه�عند�إنسان�قد�أفلس�فهو�أحق�به” صلى الله عليه وسلمر��فإن�للدائن�أن�يبيع�الدار�وإن�كان�محتاجا

،�فإن�كان�قد�دفع�من�. متفق�عليه
ً
لكن�يشSjط�لكي�يحق�له�بيع�الدار�إذا�تعلق�حق�الدائن�بعي¤�ا�أ��يكون�ا%دين�قد�دفع�من�ثم¤�ا�شيئا

�
ً
�”: فإن�الدائن�يصبح�أسوة�الغرماء،�%ا�ورد�Jي�الحديثثم¤�ا�شيئا

ً
أيما�رجل�أفلس�فوجد�رجل�عنده�ماله�ولم�يكن�اقت���òمن�ماله�شيئا
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�فهو�أسوة�الغرماء”: رواه�أحمد،�وزاد�أبو�داود�“فهو�له
ً
،�ا%كتب��س�مي،�إرواء�الغليلصححه�)لباني�Jي��“فإن�كان�قبض�من�ثم¤�ا�شيئا

 .٣١٣-٢٦٦�،٣١١-٢٥٥�،٢٦٣-١٣/٢٥٤،�ت�عبد�الله�الSjكي،�الشرح�الكب�Meمع�+نصاف،�وانظر�٥/٥٦١�،٥٧٩ [ا	غ�انظر�. ٥/٢٧٢

   





  

٨٧ 

 

< <
< <

<í³^}< <
  

  

صاد��س�مي�كان�يمكن�أن�تجنب�العالم�الكث�STمن�خ�ل�الفصول�ا%اضية�أن�مبادئ�>قتتبTن�

كما�أن�هذه�ا%بادئ�يمك¤�ا�أن�تسهم�. م٢٠٠٩- ٢٠٠٨من�)زمات�ا%الية،�بما�ف±�ا�)زمة�العا%ية�

وبما�أن�هذه�ا%بادئ�مما�. بشكل�فعال�Jي�تعجيل�الخروج�من�تبعات�)زمة�وتداعيا�²ا�السلبية

�يخ �و� �السماوية �الرسا�ت �عليه �اتفقت �وحدهم، �با%سلمTن �>قتصاد�تص �إ0ى �الدعوة فإن

�س�مي�دعوة�%بادئ�عا%ية��²دف�إ0ى�تحقيق�مصلحة�>قتصاد�العالم��ورخاء�)مم�والشعوب�

  .عhى�اخت�فها�وتنوعها

هو�مصدر�الخطر�)ك_�Sعhى�) الديون (وقواعد�الشريعة��س�مية�تؤكد�أن�القطاع�ا%ا0ي�  

 . عنه�ك_Sى�ا%دارس�>قتصادية،�سواء�من�الشرق�أو�الغرب>قتصاد،�وهو�ما�غفلت�
ّ
بت�لقد�غل

ا%دارس�>قتصادية�الوظيفة�ال���يجب�عhى�القطاع�ا%ا0ي�أداؤها،�و�ي�تسهيل�التبادل�و�نتاج،�

� �هذاعhى ��واقع �القطاع �أخل �الوظيفةإذا �جوزيف�. �Àذه �يقول�>قتصادي �كما �وسيلة، التمويل

�jللكوارث�و)زماتولكن�عندما�. ستيجلي�
ً
  .تتحول�الوسيلة�إ0ى�غاية�يصبح�>قتصاد�معرضا

�من�  
ً
�أمدا �وأطول

ً
�أثرا �مخاطر�وأضرار�أك_�Sوأبعد �ذات �ا%الية �)زمات �أن �يبTن والتاريخ

�ا%خاطر�الطبيعية �عن �الناتجة �و�ي�. التقلبات �ا%خاطر�الداخلية، �يسم� �ما �يولد �ا%ا0ي فالقطاع

اع�وبسبب�تصرفات�)فراد�وا%ؤسسات،�وليس�ºسباب�خارجة�عن�مخاطر�تنتج�من�داخل�القط

�)زمة�. إراد�²م �Jي �صورة �بأجhى �واتضحت �ا%اضية، �العقود �خ�ل �ازدياد �Jي �ا%خاطر�كانت هذه

  .ا%الية�العا%ية�ال���نشأت�وتولدت�من�داخل�القطاع�ا%ا0ي�وليس�من�خارجه

خاطر�الداخلية�والسيطرة�عل±�ا،�دون�ومبادئ�>قتصاد��س�مي�تعمل�عhى�محاصرة�ا%  

�الحر �>قتصاد �السوق�وعمل �تحديد�. إضرار�أو�إخ�ل�بآلية �Jي ��س�مية �الشريعة �نجحت لقد

�>حكام� �من �جملة �فشرعت �>قتصادي، �النظام �Jي �>ستقرار ��²ديد �ومصدر �الخطر مكمن

�>قتصاد �لحماية �والقواعد �الرباوالضوابط �وتحريم �الزكاة �فرض �مثل �أبقت��وا%يسر،�، لك¤�ا

�فيما�عدا�ذلك�من�)نشطة�و)عمال�>قتصادية
ً
�من�الحرية�Jي��.الباب�مفتوحا

ً
ومع�أن�هامشا
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�الخطر� �دائرة �حددت ��س�مية �الشريعة �حكمة �لكن ،
ً
�موجودا �يظل �)سواق �وتنظيم تقنTن

لذي�تعاني�وبذلك�يمكن�للمجتمع�أن�يتجنب�التخبط�ا. ووجهت�التشريع�%حاصر�²ا�دون�غSTها

�بالتنظيم� �)سواق �إثقال �إ0ى �ضوابط، �دون �)سواق �حريات �إط�ق �من �ا%عاصرة، �)نظمة منه

والتقنTن�الذي�يقتل��بداع،�إ0ى��ط�ق�غ�STا%نضبط�مرة�أخرى،�إ0ى�العودة�للتقييد�والتنظيم�

�STوهكذا�دواليكا%وجهغ�،.  

  � �الكث�STمن �عن �العا%ية �ا%الية �)زمة �كشفت �النظرية�لقد �Jي �سواء �و>نحراف، الخلل

�ا%عاصرة �ا%الية �)نظمة �أو�Jي �تم��T. >قتصادية �تبTن �بقدر�ما �الخلل �حجم �اتضح وبقدر�ما

>قتصاد��س�مي�وقدرته�عhى��سهام�Jي�إثراء�النظرية�>قتصادية�من�جهة،�وتصحيح�تنظيم�

  .)سواق�وتوج±�ها�من�جهة�أخرى 

س�مية�لد�Þا�اليوم�فرصة�ذهبية�لتقدم�للعالم�صورة�إيجابية�عن�إن�الصناعة�ا%الية��   

�Jي�إعادة�صياغة�النظام�العالم��
ً
�فعا�

ً
مبادئ�>قتصاد��س�مي�وكيف�يمكن�أن�تكون�عنصرا

�وأك��Sإنتاجية
ً
  .بشكل�أك��Sاستقرارا

  

  

  

  

  .والحمد الله رب العالمين
  

       

    

  

  

  

 


