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  تحلیل الأزمة المالیة العالمیة الراهنة
  وتداعیاتها على الصناعة المصرفیة الإسلامیة

  قحطان رحیم وهیب السامرائي     . د
  م  عدنان كریم فرهاد البیاتي.م        

  جامعة تكریت                   
  المستخلص

ــــام    ـــذ العـ ــ ـــالم من ــــه العــ ــــرت ٢٠٠٨یواجـ ـــدود وأثـ ــــاوزت الحــ ـــــد تجـ ـــــة فق ــــع  أزمـــــة مالی علـــــى جمیـ
وترتب علیهـا نتـائج أكثـر أهمیـة وتحـوٌلات أشـد خطـراً . الاقتصادات في مختلف أنحاء المعمورة 

لأن الأزمة الحالیة بدأت بالأسواق المالیة الأمیركیـة لكنهـا سـتنتهي بانعكاسـاتها السـلبیة وربمـا ، 
كـــذلك الأثـــر المـــدمرٌة علـــى اقتصـــادات العدیـــد مـــن الـــدول وبخاصـــة النامیـــة منهـــا وســـیكون لهـــا 

وتســعى هــذه الدراسـة إلــى الإجابــة علـى عــدد مــن . الضـار علــى مجمـل النظــام النقــدي العـالمي 
ــناعة المصـــــرفیة  ـــاؤلات المطروحـــــة بشـــــأن الأزمــــة وكیفیـــــة حـــــدوثها وتــــداعیاتها علـــــى الصـــ التسـ

  .    الإسلامیة ومن ثم الخروج بعدد من الاستنتاجات والتوصیات 
Analysing the Recent International Financial Crises and its 

Impact on The Islamic Banking Industry 
Abstrac  
    World today is living acute international financial crisis started with the wall 
street storm in 2007 and hit Europe in 2008 .  It reached its peak on the 15th  , 
September 2008 in a form of  respective collapses of so many banks and other 
huge world's  financial institution , the insurance companies , real – estate and 
investment fund in America . It extended to the rest financial  and exchange 
markets around the world . These effects the extended to different economies and 
especially banks and financial  systems , leaving no distincts between a developing 
country or a developed or advanced ones .                                                                                                   
     The crisis took the first place among any other concerning issues on all levels 
individually , institutions , organizations , and governments . This what obliges the 
Islamic banking industry to confront the crisis with more patience and to lend them 
more  rigidities for the  uncountable consequences and difficulties in one hand , 
and to put their capabilities in the riqht directions on the other hand .   
     This study tries to examine  the logic or  necessary assumptions that can answer 
dire questions . How the crisis began ?  What caused it ? What ane the  impacts 
and results of this crisis ? The study of couse , shade enough  lights on the money 
and financial markets in the Arab world , and both the negative and positive 
consequences of this crisis on the Islamic banking industry and how to recover 
from it. The study has reached several conclusions and practical recommendations 
at the end .                                                                
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  لدراسة المقدمة ومنهجیة ا 
  المقدمة / أولا 

اتس��م النظ��ام الرأس��مالي ف��ي خض��م تاريخ��ه الطوي��ل بتط��وره عب��ر سلس��لة م��ن الأزم��ات       
لع�ل ، ويشير تاريخ حدوث الأزمات في ھذا النظام إلى ع�دد كبي�ر منه�ا ، الاقتصادية والمالية 

المالي���ة  أھمه��ا وأبرزھ��ا أرب��ع أزم��ات كبي��رة ت���رتبط عوامله��ا ومس��بباتها وظروفه��ا بالأزم��ة
أزم�ة الكس�اد  ] ٤٠،  ٣٠،  ٢٠٠٩النج�ار ،   [٢٠٠٨العالمية الراھن�ة الت�ي ح�دثت ف�ي الع�ام 

دي آثارھا إلى ك�ل عوت، ) الأمريكي أيضا ( بالنظر إلى مصدرھا )  ١٩٣٣ – ١٩٢٩(الكبير 
باعتب����ار ان )   ٢٠٠٠ – ١٩٩٣( والأزم����ة الياباني����ة ، دول الع����الم وف����ي جمي����ع الأنش����طة 

) ١٩٩٤(وأزم�ة المكس�يك ع�ام ، لياباني يحتل المرتبة الثانية ب�ين اقتص�ادات الع�الم الاقتصاد ا
( ب�النظر إل��ى نطاقه��ا الجغراف��ي الملاص��ق للولاي��ات المتح��دة  وأزم��ة دول جن��وب ش��رق أس��يا 

باعتبارھ�ا النم�وذج لك�ل أزم�ات الأس�واق )  ١٩٩٧م�ايس  –م�ايو  ١٤التي بدأت بتايلان�د ف�ي 
  . الناشئة 

ن الأزم��ة المالي��ة العالمي��ة الراھن��ة الت��ي اس��تيقظ الع��الم بأس��ره عل��ى ھ��دير أوتارھ��ا إلا  إ    
وبلغ�ت قس�وتها من�ذ ،  ٢٠٠٨أيل�ول م�ن الع�ام /بدأت في الخامس عشر م�ن س�بتمبر  ، العاتية 

الأم��ين الع��ام للأم��م المتح��دة أم��ام الجمعي��ة العام��ة للأم��م ) ب��ان ك��ي م��ون ( ب��دايتها إن وص��فها 
وت�ؤثر عل�ى ، لا تع�رف ح�دود ، يواجه�ه الع�الم الي�وم أزم�ة م�ن ن�وع مختل�ف المتحدة ب�ان م�ا 

  . وتمثل تحدياً للقيادة العالمية ، كما تعقد جميع مشكلات العالم الأخرى ، جميع الأمم 

   أهمیة الدراسة/ ثانیا 
  :تنتج أهمیة الدراسة من

يي�ر النظ�ام الم�الي الح�الي أدت آثار الأزم�ة المالي�ة العالمي�ة إل�ى مطالب�ة المجتم�ع ال�دولي بتغ -١
الق��ائم عل��ى الفائ��دة الربوي��ة والبح��ث ع��ن نظ��ام م��الي جدي��د يجن��ب الع��الم وي��لات الأزم��ات 

  .المالية المتكررة 
الاتجاه الكبير إلى المؤسس�ات المص�رفية والمالي�ة الدولي�ة إل�ى النظ�ام  المص�رفي الإس�لامي  -٢

 .لمصرفية المالية الدولية كملاذ لتلافي حدوث الأزمات التي تتعرض لها المؤسسات ا
ثب��ات المص��ارف الإس��لامية  وع��دم تأثرھ��ا بش��كل كبي��ر ومباش��ر بالأزم��ة المالي��ة العالمي��ة  -٣

 .الحالية 
تع��رض البح��ث لمعرف��ة حقيق��ة ت��أثر المص��ارف الإس��لامية بالأزم��ة المالي��ة العالمي��ة الحالي��ة  -٤

 ٠ومدى إمكانية صمودھا في حالة تكرار مثل ھذه الأزمة

  الدراسة وتساؤلاتها هدف / ثالثا 
  : تهدف الدراسة إلى الإجابة على التساؤلات الآتیة 

  ما ھو مضمون الأزمة المالية وما ھي أنواع الأزمات المالية ؟ .١
 كيف حدثت الأزمة المالية الراھنة ولماذا ؟ .٢
 ما ھي العوامل البنيوية المباشرة وغير المباشرة المسببة للازمة الراھنة ؟ .٣
 وم��ا ھ��و تفس��يرهُ ، ل الاقتص��ادي الإس��لامي م��ن الأزم��ة الراھن��ة م��ا ھ��و موق��ف التحلي�� .٤

 لمسبباتها ؟

هــل أن للازمــة ألراهنــة آثــار ایجابیــة علــى الصــناعة المصــرفیة الإســلامیة  ومــا هــي تلــك  .٥
 الآثار ؟
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 ما هي تداعیات الأزمة الراهنة على الصناعة المصرفیة الإسلامیة ؟ .٦

  : مشكلة البحث/ رابعا
لخبراء الاقتصاديين ورجال المصارف أن سبب ح�دوث الأزم�ة المالي�ة ھناك شبه إجماع من ا

العالمية الحالية ھو تجاوز البنوك في منح الائتمان س�عيا وراء جن�ي الأرب�اح متج�اوزين ب�ذلك 
  ٠كل المعايير الائتمانية التي ينبغي أن تراعى عند منح الائتمان

  -:الآتیة تحاول الدراسة اختبار الفروض :فروض الدراسة / خامسا
  . إن سبب حدوث الأزمة ھو تجاوز البنوك العالمية في منح الائتمان دون ضوابط -١

أن دور المص���ارف و. ت���رتبط الأزم���ة بالعوام���ل المباش���رة وغي���ر المباش���رة المس���ببة له���ا  -٢
الإس��لامية ف��ي ص��ناعة الأزم��ة المالي��ة العالمي��ة الحالي��ة يك��اد يك��ون منع��دما أم��ا تأثرھ��ا 

  .موس بالأزمة فهو مل
تفس�ير العوام�ل المس�ببة للأزم�ة  ينفرد التحليل الاقتصادي الإسلامي برؤيته الخاصة حيال -٣

 . عن سائر التحليلات البنيوية 
، إن الأزم��ة ك��ان له��ا آث��ار ايجابي��ة وت��داعيات س��لبية عل��ى الص��ناعة المص��رفية الإس��لامية  -٤

إذا م��ا تمس�كت بثوابته��ا  وان بإمك�ان ھ�ذا الص��ناعة الص�مود ف�ي وج��ه الأزم�ة وت�داعياتها
 .وتبنت حلولاً إستراتيجية شاملة 

  
  التعریف بالأزمة المالیة الراهنة/ المبحث الأول 

ظاھرة مصاحبة للنظام الرأس�مالي ف�لا نظ�ام ) بما فيها الأزمات المالية ( الأزمات الاقتصادية 
نج���د إن  وم��ن ھن��ا.  ] ٣٩،  ٢٠٠١ألجميل���ي ،  [رأس��مالي مهم��ا ك��ان ش���كله ب��دون أزم��ات 

 ( crises )ب�دلا م�ن مص�طلح  ( cycle )الاقتصاديين الغ�ربيين يس�تخدمون مص�طلح ال�دورة 
اذ ي��رى فيه��ا بع��ض مفك��ري النظ��ام الليبرال��ي أمث��ال ، ف��ي وص��ف الأزم��ة أو الدلال��ة عليه��ا 

ظ�اھرة اعتيادي�ة وأم�ر طبيــ�ـعي ي�لازم النظ�ام  Joseph Schumpeter   جوزي�ف ش�ومبيتر
الع��زاوي  [  creative destruction تمث��ل داخ��ل جسـ��ـده ھدم��ـاً خلاق��ـاً و، الرأسمــ��ـالي 

  . ] ٧٦،  ٢٠١٠وخميس ، 

  مضمون الأزمة المالیة / أولا 
والأزم�ة بس�كون الم�يم أو فتح�ه ، ) أوازم ( ھ�ي الش�دة والقح�ط و جمعهم�ا : الأزمة في اللغ�ة 

والأزم�ة ف�ي ... زم�ة مرض�ية أو أ، أو أزم�ة سياس�ية ، يقال أزم�ة مالي�ة ، ھي الضيق والشدة 
دورة اض�طراب : والأزمة في عل�م الأحي�اء ، نهاية فجائية تحدث في مرض حاد : علم الطب 

بتص��رف ، ومخت��ار الص��حاح ،  ١٦،  ١٩٨٩المعج��م الوس��يط ، : انظ��ر  [أحي��ائي ك��البلوغ 
  .  ] ١٥،  ٢٠٠٠ – ١٩٩٩، والمعجم الوجيز ،  ١٥،  ١٩٨٣

،  409 [نظر بشـان مضمون الأزمة الماليـة إذ ي�ـرى فيهـــ�ـا وتعـددت الرؤى ووجهات ال    
2000  ، mishkin and Eakins  [  مجموع�ة الاخ�تلالات disruptions    الرئيس�ية الت�ي

تحصل في السوق المالية والتي تتصف بحدة الانخفاض في أس�عار موجوداته�ا وم�ا ي�نجم ع�ن 
انظ��ر ف��ي ذل��ك ،عب��د الح��افظ  [مـــــ��ـالية  ذل��ك م��ن فش��ل العدي��د م��ن المنش��ات المالي��ة وغي��ر ال

في�رى أنه�ا تنط�وي عل�ى ح�دوث  ] Rajan  , 2007:  92 – [109  أم�ا. ] ٣٩،  ١٩٩٩،
خل��ل كبي��ر وغي��ر متوق��ع الح��دوث ف��ي غال��ب الأحي��ان يعت��ري الوض��ع الطبيع��ي أو الاعتي��ادي 

للدول���ة للمنظوم���ة المالي���ة وي���ؤدي إل���ى إح���داث أخط���ار  وين���ذر بتهدي���دات جس���يمة ومباش���رة 
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والمؤسس��ات والأف��راد وأص��حاب المص��الح ويس��تدعي ع��لاج ھ��ذا الخل��ل تض��افر جه��ود جمي��ع 
  .  الإطراف المذكورة بصور عاجلة 

فيرى أنها تنطوي على موقف تتع�رض ل�ه الدول�ة  يستش�عر  ] ٥،  ٢٠٠٨عبد العظيم ،  [أما 
ويتس��م ھ��ذا ، دول��ة ص��انع الق��رار فيه��ا درج��ة عالي��ة م��ن التهدي��د للمص��الح والق��يم الجوھري��ة لل

التهديد بالمفاجأة وعدم التوقع من قب�ل ص�انع الق�رار فيش�عر بض�يق الوق�ت المت�اح للتفكي�ر في�ه 
اتخ�اذ الق�رار المناس�ب بص�دده قب�ل تغي�ر ذل�ك الموق�ف  –ف�ي نف�س الوق�ت  –وانه يج�ب علي�ه 

  .  ] ٥٤انظر في ذلك ، الخضيري ، بدون سنة ،  [ على نحو تصعب السيطرة عليه 
التص��دعات الت��ي تض��رب "ءا علي��ه يمك��ن أن نح��دد مفهوم��ا ش��املا للازم��ة المالي��ة بكونه��ا وبن�ا

مؤسسة أو نظام م�الي مع�ين أو تعص�ف ب�ه والت�ي تح�دث ف�ي اغل�ب الأحي�ان بص�ورة مفاجئ�ة 
وغير متوقعة كنتيجة لممارسات وسلوكيات غير منضبطة أو غير أخلاقية تنعكس عل�ى ش�كل 

تبع�ا ( وق�د ت�ؤدي . حدد من الأص�ول أو أن�واع عدي�دة منه�ا تراجعات مريعة في أسعار نوع م
إلى انهيار عارم في أسواق المال أو العقارات أو سعر عملة دولة م�ا أو أس�واق دول ) لشدتها 

أو ، أخرى نامية كانت أم متقدمة وعلى حسب نوع ودرجة الترابط والصلة بين تلك الأس�واق 
تش�هده ال�دول ف�ي ظ�ل العولم�ة المالي�ة والاقتص�ادية  كنتيجة للانفتاح الاقتصادي والم�الي ال�ذي

وسياسة الاندماج في منظومة التجارة العالمية وصندوق النق�د ال�دولي تارك�ة عواقبه�ا الض�ارة 
للس��لع والخ��دمات بفع��ل ) العين��ي ( ونتائجه��ا السلبيـ��ـة واض��حة عل��ى الاقتص��اد الحقيقـــ��ـي   

الائتماني��ة اللازم��ة والمطلوب��ة إل��ى الأف��راد مقاوم��ة ھ��ذه الأس��واق ورفض��ها لتلبي��ة الت��دفقات 
ومنشات الأعمال وأصحاب المصالح ويستدعي علاجها تكاتف جهود كل الإطراف وبص�ورة 
عاجل���ة وف���ي مق���دمتها الت���دخل الس���ريع للدول���ة ومؤسس���اتها المالي���ة  والرقابي���ة لإيق���اف ن���ذر 

ع�ادة م�ا تخلقه�ا الأزم�ات  التهديدات والتداعيات المباشرة وغير المباش�رة أو الح�د منه�ا والت�ي
  " . المالية على مختلف الصعد والقطاعات

  

  )١(متضمنات الأزمة المالیة الراهنة / ثانیا 
من اجل المحافظة على مستوى النشاطات الاقتصادية خفض�ت المص�ارف المركزي�ة مع�دلات 

عر حص��لت المص��ارف عل��ى ألس��يوله النقدي��ة بس��، وعل��ى خلفي��ة ھ��ذا التط��ور . أس��عار الفائ��دة 
وك�ان التوس�ع الهائ�ل ف�ي . في إقراض ھذه السيولة بأسعار زھيدة ، وقامت بدورھا ، مخفض 

وك�ان ، عمليات الإقراض ق�د خل�ق ص�ناعة مالي�ة عظيم�ة تفتق�ر إل�ى ابس�ط متطلب�ات الش�فافية 
قروض�ها إل�ى ش�ركات  السعي الدءوب في التوسع بعمليات التمويل قد دفع المصارف إلى نقل

المقيمة ف�ي الواح�ات الض�ريبية وبي�ع ھ�ذه الق�روض الم�رة تل�و الم�رة وب�لا الأغراض الخاصة 
ماھي��ة المخ��اطر الت��ي تح��ف به��ذه ، وھك��ذا م��ا ع��اد اح��د يع��رف ف��ي نهاي��ة المط��اف . انقط��اع 

فم�ع إن ھ�ذه . كما انتفع�ت ملاي�ين الع�ائلات الأمريكي�ة م�ن ف�يض  الس�يولة النقدي�ة . القروض 
وبه�ذا  النح�و . فإنه�ا اس�تطاعت أن تمتل�ك ال�دار الخاص�ة به�ا ، العائلات لم تدخر شيئا ذا ب�ال 

وبع��د س��ت س��نوات م��ن ان��دلاع ھ��ذه التط��ورات . نش��أت فقاع��ة عظيم��ة ف��ي س��وق العق��ارات 
فأصحاب العقارات السكنية عجزوا عن تسديد ما بذمتهم من ق�روض وأدى ، انفجرت الفقاعة 

بح البضائع المعقدة الت�ي اس�تحدثتها والى أن تص، ھذا التطور من ناحيته إلى تعثر المصارف 
وس�رعان م�ا انتقل��ت الأزم�ة م�ن أمريك�ا إل��ى أورب�ا وال�ى أس��يا . ب�لا  قيم��ة ، الص�ناعة المالي�ة 

                                                
 ١٣٩ ،الفصل الثامن  –الفصل الخامس  ، ٢٠١٠،شیفر  [اصیل انظر الدراسة المهمة لـلمزید من التف )١(
– ٣١٠ [  . 
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وكان�ت الحكوم�ات و المص�ارف المركزي�ة ق�د حاول�ت بي�أس واض�ح . وأمريكا اللاتينية أيض�ا 
  . الحيلولة دون انهيار النظام المالي 

فق��ط ج��رى ف��ي الولاي��ات  ٢٠٠٨ع��ة ب��ين نيس��ان وحزي��ران م��ن الع��ام فخ��لال الفت��رة الواق     
 –وف��ي نيف��ادا و أوھ��ايو و أريزون��ا و ميتش��غان عل��ى وج��ه الخص��وص  –المتح��دة الأمريكي��ة 

وزاد ع��دد ح��الات الإف��لاس إل��ى أكث��ر م��ن . داراً للبي��ع ب��المزاد العلن��ي )  ٧٣٩٧١٤( ع��رض 
)  ٦٥( فواح�دة م�ن ك�ل . ث�ة أع�وام الضعف خلال عام واح�د وال�ى أربع�ة أض�عاف خ�لال ثلا
داراً س�كنية )  ٤٣( وواحدة من ك�ل ، داراً سكنية جرى عرضها بالمزاد العلني في كاليفورنيا 

إل�ى أن تؤك�د أن الحل�م   ( New York Times )الأم�ر ال�ذي ح�دا بص�حيفة ، ف�ي نيف�ادا 
 The American )اضر الأم��ـريكي يبـــــ��ـاع بالمـ��ـزاد العلن��ـي فـ��ـي ال��ـيوم الحــــــــــ��ـ

Dream force losed ) .  
ول��م تع��د مقتص��رة عل��ى الض��واحي ، اتس��عت دائ��رة أزم��ة العق��ارات  ٢٠٠٨وف��ي الع��ام      

ب�ل ص�ارت تنش�ر ظلاله�ا عل�ى أبن�اء الطبق�ة ، الهامشية التي يسكنها أصحاب الدخول المتدنية 
لوا بنح�و متص�اعد رھ�ن إن الطامة الكب�رى ھ�ي إن ملاي�ين الأم�ريكيين واص�. الوسطى أيضا 

مساكنهم نظير قروض يستخدمونها لتمويل تطلعات من قبيل شراء سيارة جديدة أو أث�اث راق 
وفي كل مرة ترتفع فيه�ا القيم�ة الس�وقية لمس�اكنهم ك�ان ھ�ؤلاء . أو القيام بسفرة سياحية مكلفة 

ھيتهم أكث�ر  المواطنون يقترضون أكثر مقابل رھ�ن عق�اراتهم م�ن جدي�د أي ك�انوا يزي�دون رف�ا
إن تموي�ل الإنف�اق م�ن خ�لال الق�روض اتف�ق . فأكثر من خلال عمليات الاقتراض المتص�اعدة 

وتع�زز ھ�ذا الجن�ون م�ن   ( American  way of life )تماما مع الأسلوب الأمريكي للحياة 
خلال سياسة المصرف المركزي القائمة على أسعار الفائدة المتدنية ومن خ�لال ص�يغة جدي�دة 

تكوين رزم من مشتقات الق�روض تض�م ك�ل واح�دة منه�ا مئ�ات : عتها مصارف الاستثمار ابتد
أو ألاف القروض العقارية الت�ي منحته�ا المص�ارف م�ن اج�ل تحوي�ل ح�زم الق�روض ھ�ذه إل�ى 

وراح��ت مص��ارف الاستثمــ��ـار .  )١(أوراق مالي��ة تس��وق بأس��عار فائ��دة مفرط��ة ف��ي الارتف��اع
  Mortgage Backed Securitiesــ�ـوا عليهــ�ـا اسـ�ـم تسـ�ـوق ھ�ـذه الأوراق الت�ي أطلق

(MBSS)  ، إل����ى ش����ركات الت����امين وص����ناديق الاس����تثمار ، أي س����ندات مض����مونة بالعق����ار
وبه��ذه الطريق��ة تخلص��ت المص��ارف العقاري��ة ف��ي الح��ال م��ن الق��روض . ومص��ارف أخ��رى 

، ة له�م عل�ى تس�ديدھا المتعثرة أي التي كانت المصارف قد منحتها إلى أفراد لا ق�در، الرديئة 
وواظب��ت ف��ي الوق��ت نفس��ه عل��ى ت��وريط الم��واطنين بق��روض جدي��دة فض��لا ع��ن أن وك��الات 

أي الهيئ�ات المالي�ة الت�ي تص�در ش�هادات الج�دارة  ( Rating Agency )التصنيف الائتم�اني 
الائتماني��ة ش��جعت المس��تثمرين عل��ى ش��راء الأوراق المالي��ة م��ن خ��لال قيامه��ا بإعط��اء ھ��ذه 

المالي��ة المس��ندة ب��القروض المتعث��رة تقييم��ا جي��دا ف��ي بع��ض الأحي��ان وجي��د ج��داً ف��ي  الأوراق
أي مضمونة مائ�ة ف�ي  ( AAA )أي بلا خــطر و (A)أحيـان أخرى تراوحـت درجاته مابين 

وبه��ذه الطريق��ة المثي��رة . وھك��ذا ب��دت ھ��ذه الأوراق كأنه��ا مض��مونة إل��ى ح��د بعي��د ، المائ��ة 
وتح���ول ، المتعث���رة إل���ى أوراق مالي���ة م���ن الدرج���ة الأول���ى تحول���ت الق���روض ، للاس���تغراب 

إل��ى ق��رض  (subprime)وتح��ول الق��رض ذو المخ��اطر العالي��ة ، النح��اس إل��ى ذھ��ب خ��الص 
  .  ( prime )ممتاز التقدير 

                                                
ویمنح التو ریق .  ( securitization )التو ریق : ات الاقتصادیة على هذا النشاط مصطلح تطلق الأدبی  )١(

المؤسسات المالیة المصرفیة وغیر المصرفیة الفرصة لتقوم  بتحویل الحقوق المالیة غیر القابلة للتداول 
المالیة تكون قابلة  والمضمونة بأصول معینة إلى شركة توریق بهدف إصدار أوراق مالیة جدیدة مقابل الحقوق

  . للتداول في أسواق الأوراق المالیة 
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فهي تأخذ عمول�ة مقاب�ل قيامه�ا ب�رزم . إن مصارف الاستثمار ھي الوسيط في ھذه اللعبة      
  .  )٢(القروض إلى حزم مختلفة

وفي ب�ادي الأم�ر م�ا ك�ان لأح�د أن يص�دق ب�ان ھ�ذا الك�م الهائ�ل م�ن الق�روض ق�د اش�رف      
فالفقاع�ة ص�ارت ، غير أن  تطور الأحداث كان أس�رع بكثي�ر م�ن أي تص�ور ، على الانهيار 

 ٢٠٠٧فبراي�ر م�ن الع�ام / فف�ي ش�باط . تفقد ما فيها من ھواء بسرعة تتزايد من يوم إلى أخ�ر 
أن يض�ع جانب�ا العدي�د م�ن ملي�ارات ال�دولارات لمواجه�ة  )٣((HSBC )ف تع�ين  عل�ى مص�ر
الناجم��ة ع��ن عج��ز عش��رات الآلاف م��ن أص��حاب العق��ارات الس��كنية ع��ن ، المخ��اطر المقبل��ة 

  . تسديد ما بذمتهم من قروض كان ھذا المصرف قد اشتراھا فيما مضى 
تعثرة وھو المص�رف العق�اري وانهار في آذار من نفس العام ثاني اكبر مسوٌق للقروض الم   

( New Century Financial ))عش�رات المص�ارف إل�ى ، وآل�ت ف�ي الأش�هر التالي�ة . )١
كم��ا اخ��ذ يتزاي��د ب��اطراد ع��دد أص��حاب المن��ازل ال��ذين أثقل��ت ك��واھلهم ال��ديون .المص��ير نفس��ه 

: ة اكبر المؤسسات المختصة بإعادة تمويل التس�ليفات العقاري� ٢٠٠٨وأخذت تترنح في أيلول 
  . )٢((Freddie Mac )وفريدي ماك   ( Fannie Mae )فاني ماي 

لقد بدأت الأزمة الراھنة والتي تعد اكبر أزمة تتعرض له�ا المص�ارف من�ذ الكس�اد الكبي�ر      
وذل��ك عل��ى خلفي��ة خب��ر ورد ف��ي ،  ٢٠٠٧حزي��ران  م��ن الع��ام / ف��ي الث��اني عش��ر م��ن يوني��و 

ده أن صندوقين م�ن ص�ناديق المخ�اطر العائ�دة إل�ى مفا،   ( wall street journal )صحيفة 
ق��د اخ��ذ يتعث��ران وص��ارا ف��ي  ( Bear stearns )مص�رف الأعم��ال الأمريك��ي بيرس��تيرنز 
أم�ا الص�ندوق ، High – Grade structured )( وض�ع مح�رج واس�م الص�ندوق الأول ھ�و

  . )  High – Grade structured credit strategies fund(الأخر فان اسمه ھو 
وف�ي . كلم�ة فق�ط ) ٩٠(واشتمل الخبر المنشور بالصحيفة في بض�عة س�طور ل�يس أكث�ر عل�ى 

أزاء مش��كلة يع��اني منه��ا بض��عة م��ن ، ب��ادئ الأم��ر تص��ور كثي��رون أنن��ا أزاء أزم��ة محلي��ة 
غير أن ھذه الأزم�ة المحلي�ة ، عشرات ألاف أصحاب المنازل في الولايات المتحدة الأمريكية 

وم�ن ث�م ، وق العقارات إلى سوق التمويل ومن ھن�اك إل�ى المص�ارف سرعان ما قفزت من س
إن ھ�ذه الأزم�ة ھ�ي أوخ�م . والاقتصاد الغربي فيما بع�د ، إلى مجمل الاقتصاد الأمريكي أولاً 

  ) .   ١٩٣٣ – ١٩٢٩( أزمة تعصف في أسواق المال منذ حقبة الكساد الكبير 
فف���ي ھ���ذا الي���وم انه���ار  ٢٠٠٧الع���ام / واجتاح���ت الأزم���ة أورب���ا ف���ي الثلاث���ين م���ن يولي���و    

وبع�د أس�بوع ونص�ف وتحدي�داً ف�ي ي�وم الخم�يس المص�ادف .  ( I K B )المص�رف الألم�اني 
 Money )آب اندلع��ـت صـ��ـدمة أخ��ـرى ف��ـي السـ��ـوق النقـــ��ـدية / التاس��ع م��ن أغسـط��ـس 

Market ))ص�ار فك�ل مص�رف ، مصدرھا  فقدان الثقة بين المصارف العاملة ف�ي الس�وق  )٣

                                                
  . أي تجزئة واختلاق  ( slicing and Dicing )یسمي  المصرفیون هذه المعاملات العجیبة  )٢(
 . ویعد ثالث اكبر المصارف في العالم ، یقیم هذا المصرف في لندن  )٣(
  .ي ولایة كالیفورنیا الواقعة ف ( Irvine )یقیم هذا المصرف في ایرفن  )١(
إذ ، من حیث الوظیفة الموكلة من الدولة إلى هاتین الشركتین لا توجد في أوربا كلها قرینة مماثلة لهما  )٢(

هما مكلفتان من الدولة بشراء قروض المصارف العقاریة بذمة الإطراف الأخرى ومن ثم التامین على هذه 
  .القروض 

ن یستلف بعضها من البعض الأخر النقد وهي السوق المتاحة للمصارف لا  )٣(
في  ( the market for interbank Lending)قصــــــیر  المــــــــــــــــــــــــــــــــطلوب لــــــــــــــزمن
  .اغلب الأحیان لیوم فقط ویلا ضمانات معینة 
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وذل���ك لان المص���رف ، يرت���اب م���ن المص���رف الأخ���ر ولا يث���ق بأن���ه سيس���ترد من���ه الق���رض 
  . المقترض قد يعلن الإفلاس في اليوم المقبل 

تع��ين أولاً أن ، )٤(وم�ن قب��ل إن يس��قط مص��رف بيرس��تيرنز ف�ي الهاوي��ة بنح��و لا رجع��ة فيه��ا  
تعث�ر  ٢٠٠٧من الع�ام أب / وفي أغسطس . يسقط في الهاوية العديد من المصارف الصغيرة 

ف�ي بريطاني�ا  نحأيلول من نفس العام تر/ وفي سبتمبر  (Sachsen LB )في ألمانيا  مصرف 
وبع��د بض��عة أس��ابيع أمم��ت .  ( Northern Rock )المص��رف العق��اري ن��ورذرن روك 

  . الحكومة البريطانية المصرف المذكور 
 ٢٠٠٨ ٢ك/ ت��ى ين��ايرفح ٢٠٠٧ف��ي خري��ف ، وض��رب الإعص��ار الحقيق��ي وول س��تريت     

ال�ذي يع��د اكب�ر مص��رف ف�ي الولاي��ات  ( city group )تع�ين عل�ى مص��رف س�تي ك��روب 
ملي�ار ) ٢٤(مبل�غ وص�ل إل�ى أكث�ر م�ن  ( write – off )إن يقوم بإطفاء ، المتحدة الامريكية 

وعل��ى خلفي��ة ھ��ذه التط��ورات تع��ين عل��ى بي��وت الم��ال أن تب��ادر إل��ى زي��ادة . دولار أمريك��ي 
وكانت الصناديق الس�يادية العربي�ة ف�ي مقدم�ة الإط�راف الت�ي ابتلع�ت الطع�م . الها رؤوس أمو

انحة لاْنته�از الض�ائقة الت�ي تم�ر به�ا بي�وت الم�ال فراح�ت  عندما تصورت أنه�ا إم�ام فرص�ة س�
  . تشتري لأنفسها حصصاً في أشهر مصارف العالم 

الأزم�ة المالي�ة ھ�ي مش�كلة اعتقد كثيرون أن ، وعلى مدى ما يقرب من العام ونصف العام    
وان الولايات المتحدة الأمريكية ھي المسؤولة عن حلها أولاً وأخيراً ولكن م�ا ، أمريكية بحتة 

المص�رف الأمريك�ي الناش�ط ف�ي  ( Lehman Brothers )كاد يعلن الإف�لاس ليم�ان ب�راذرز 
حت�ى ان�دلعت  ٢٠٠٨أيل�ول م�ن الع�ام / مجال الاستثمار المالي في الخامس عشر م�ن س�بتمبر 

وتب�ددت ، نه�ار مجم�ل النظ�ام الم�الي االأزمة وأحاط بالعالم اجمع في غضون بضعة أس�ابيع ف
  . وصار الإفلاس يهدد الجميع ، الثقة بالكامل بين المصارف 

. بلغت أس�واق الأس�هم ف�ي البورص�ات مس�توياتها ال�دنيا، وانهارت بالكامل المتاجرة بالمشتقات
عمليات بيع للأسهم لم تشهد مث�يلا له�ا من�ذ ،  ٢٠٠٨ريف العام فبورصات العالم شهدت في خ
بيد أن ظلال الأزمة لم تع�د مقص�ورة عل�ى .  ١٩٢٩العام  ١ت/ الرابع والعشرين من أكتوبر 

كم��ا أخ��ذت بع��ض . المص��ارف والبورص��ات ب��ل أخ��ذت ع��دواھا تنتق��ل إل��ى مجم��ل الاقتص��اد 
أوكرانيا والمجر وباكستان وروس�يا البيض�اء  ومن ثم، في بادئ الأمر أيسلندا ، الدول بالترنح 

وتعرضت روسيا والصين والهند لدوامة ألازم�ة أيض�ا واتس�عت آث�ار الزل�زال ال�ذي ض�رب . 
فوص��لت حت��ى إل��ى البل��دان المنتج��ة لل��نفط ف��ي الخل��يج ، ف��ي البورص��ات الأمريكي��ة والأوربي��ة 

  . العربي 
ئ��ة م��ا كان��ت س��وى الفص��ل الأول م��ن أن أزم��ة الق��روض الردي: وھك��ذا ب��دا الآن واض��حاً     

وكان�ت مب�ادلات  ٢٠٠٨فالزلزال الفعلي ضرب في الواق�ع ف�ي خري�ف الع�ام ، فصول الأزمة 
ھ�ي  ( Credit Default Swaps )الت�امين ض�د مخ�اطر ع�دم اس�تعادة الأم�وال المقرض�ة 

م�ن  فه�ذه الأوراق المالي�ة تس�ببت ف�ي خل�ق أض�رار كان�ت أوخ�م بكثي�ر. الخطر الفعلي حقيق�ة 
الأض��رار الت��ي نتج��ت ع��ن قي��ام مص��ارف الاس��تثمار ب��رزم الق��رض وبيعه��ا عل��ى ھيئ��ة ح��زم 

س�ندات مض�مونة   Asset Backed Securities (A B S)لإط�راف أخ�رى أعن�ى به�ا ال�ـ 
س�ندات مض��مونة   Mortgage – Backed – Securities ( M B S )بالأص�ول و
  بالعقــــار و
( CDOs) Collateralized Dept obligations    س�ندات ال�دين المض�مونة ب�القروض

  . المضمونة بالعقارات 

                                                
متدن ومع المساعدة بیرستیرنز بسعر ) بي مورغان تشیز . جي ( في نھایة المطاف اشترى مصرف  )٤(

  .المالیة للاحتیاطي الفدرالي 
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فق�د . ن انهي�ار وول س�تريت ترتب�ت علي�ة نت�ائج اكث�ر أھمي�ة وتح�ولات اش�د خط�راً أبيدا       
جح�يم ي�دمر المئ�ات م�ن ، ب�وادر س�قوط أس�واق الم�ال ف�ي جح�يم لا ق�رار ل�ه ،لاحت في الأفق

  . المصارف وشركات المال العملاقة 
وإذا كان الجشع ھو البداي�ة الت�ي ينطل�ق منه�ا ك�ل ازدھ�ار اقتص�ادي ف�ان الخ�وف ھ�و ال�ذي    

فف�ي الأزم�ة المالي�ة الراھن�ة نش�اْ ال�ذعر ف�ي الخ�امس عش�ر م�ن ، يتسبب في انفجار كل فقاعة 
  .حينما انهار مصرف ليمان براذرز  ٢٠٠٨أيلول من العام / سبتمبر 

  

  المسببة للأزمة المالیة الراهنة تحلیل العوامل / المبحث الثاني 
ينعق��د الاجتم��اع ل��دى معظ��م الاقتص��اديين و المختص��ين بش��ؤون الم��ال وأعم��ال الص��يرفة     

) أزم��ة ال��رھن العق��اري ( أن الأزم��ة المالي��ة العالمي��ة الت��ي انفج��رت فقاعاته��ا م��ن خ��لال عل��ى 
علم�ي واقتص�ادي  لا يمك�ن م�ن منظ�ور تحليل�ي،  ٢٠٠٨التي ش�هدتها الولاي�ات المتح�دة ع�ام 

دقيق إرجاعها إلى سبب واحد ممثلاً بالأزمة المشار إليه�ا إذ يش�كل مث�ل ھ�ذا التص�ور تبس�يطاً 
مروع��اً لأس��بابها ذل��ك لان الأزم��ة الحالي��ة ب��دأت بالأس��واق المالي��ة الأمريكي��ة لكنه��ا س��تنتهي 

نامي��ة منه��ا بانعكاس��اتها الس��لبية وربم��ا الم��دمرة عل��ى اقتص��ادات العدي��د م��ن ال��دول وبخاص��ة ال
وس��يكون له��ا ك��ذلك الأث��ر  الض��ار عل��ى مجم��ل النظ��ام النق��دي الع��المي وبطبيع��ة الح��ال ف��ان 
القائمين على تشخيص ھذه الأزمة ومعالجتها من الأم�ريكيين و الأوربي�ين س�وف ل�ن يرجع�وا 
ھ��ذه الأزم��ة الاقتص��ادية والمالي��ة إل��ى أص��ولها وأس��بابها الحقيقي��ة الكامن��ة ف��ي طبيع��ة وفلس��فة 

ظام الرأسمالي وقوانينه وتحولاته الهيكلية المعاصرة كم�ا ل�ن يرجعوھ�ا إل�ى البني�ة الأحادي�ة الن
 [للنظام النقدي العالمي المعاصر المستند إلى عملة نقدية محلية عالمية واحدة ھي الــــ�ـدولار 

  . ] ١٨٤، ٢٠٠٩غزال ،
  

  التحلیل البنیوي للعوامل المباشرة المسببة للازمة / أولا
النظام الاقتص�ادي الرأس�مالي نفس�ه ال�ذي س�عى إل�ى فص�ل الاقتص�اد الم�الي  طبيعة .١

أزم�ة ( وما يؤيد وجهة النظر ھذه أن الأزمة الحاليــ�ـة ھ�ي ). العيني ( عن الاقتصاد الحقيقي 
ح�دثت ف�ي ) أزم�ة مالي�ة بامتي�از ( بل ھ�ي ف�ي جوھرھ�ا ) أزمة اقتصادية ( أكثر منها ) مالية 

نجم�ت ع�ن التوس�ع ، ) مع كونه�ا ھ�ددت ب�إغراق الاقتص�اد بأكمل�ه ( كي القطاع المالي الأمري
الكبي��ر واللامعق��ول ف��ي الأص��ول المالي��ة عل��ى نح��و مس��تقل بص��ورة ش��بة تام��ة ع��ن الأص��ول 

بم�ـعزل ) الاقتص�اد الم�الي ( وبعبارة أخرى يمكن القول أنها أزم�ة ح�دثت ف�ي إط�ار ، العينية 
  ) . الحقيقي (يني شبة تام عن نظيره وقرينه الاقتصاد الع

ش����يوع ظ����اھرة الفس����اد ف����ي الأجه����زة الإداري����ة القائم����ة عل����ى رأس المؤسس����ات  .٢
الاقتص��ادية والمالي��ة والإداري��ة وھ��و العام��ل ال��ذي تش��ترك في��ه معظ��م الأزم��ات المالي��ة الت��ي 
تع�رض له��ا النظ�ام الاقتص��ادي الرأس�مالي إم��ا بس��بب غي�اب الرقاب��ة عنه�ا كم��ا ھ�و الح��ال ف��ي 

أو بسبب عدم تلقيها التأھيل الك�افي ك�أثر مباش�ر للتخل�ي ع�ن الك�وادر ، سيوية الأزمة الشرق أ
 ٢٠٠٩النج�ار ،  [المدربة وفقا لسياسات محلية معينة كما ھو الوضع ف�ي الأزم�ة المكسيكي�ـة 

ودأب�ت ھ��ذه الأجه�زة عل��ى تق��ديم أرق�ام وھمي��ة ع�ن أرب��اح خيالي��ة س�اھمت ف��ي رف��ع .  ] ٥٨، 
تض��ليل المس��تثمرين ليس��تفيد الم��ديرون م��ن تض��خيم مكاف��آتهم أس��عار أس��هم ھ��ذه الش��ركات و

السنوية دون مبالاة بخسائر حملة الأسهم وأصحاب المعاش�ات م�ن ج�راء إف�لاس الش�ركات أو 
الع��زاوي  [: وم��ن أمثل��ة ض��حايا ھ��ذا الفس��اد م��ا يل��ي . ھب��وط أس��عار الأس��هم ف��ي البورص��ة 

        ] ٨٦،  ٢٠١٠وخميس ، 
 مليار دولار ) ١٧٩(بخسارة  ١٩٩٤و الإقراض الأمريكية عام انهيار مؤسسة الادخار   - أ
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دولار وبانهيارھ��ا ف��ي ) ٨٦(انهي�ار ش��ركة ان��رون للطاق�ة وك��ان س��عر س��همها ف�ي الس��وق   - ب
) ٤٥(مليار دولار لهبوط س�عر الس�هم ال�ى اق�ل م�ن ) ٦٥(خسر المستثمرون  ٢٠١٠عام 
  . سنتاً 

، دولار ) ٦٠(ها في الس�وق ح�والي وكان سعر سهم، انهيار شركة وورلد كوم وإفلاسها   - ت
وھب�وط س�عر الس�هم ، ملي�ار دولار ) ٥٠(خس�ر المس�تثمرون  ٢٠٠٢وبانهيارھا منتصف 

 . تسع سنتات ) ٩(لأقل من 
ش�ركة ف�ي الولاي�ات المتح�دة الأمريكي�ة رأس�مالها ) ٨٢(انه�ارت وأفلس�ت  ١٩٩٧في عام   - ث

) ٩٤(ش���ركة برأس���مال ) ١٧٦(إل��ى  ٢٠٠٠وارتف���ع الع��دد ع���ام ، ملي��ار دولار ) ١٧,٢(
 .مليار دولار 

الح�ائز عل�ى ج�ائزة نوب�ل ) جوزي�ف س�تيغلز ( ويرجع الاقتص�ادي الأمريك�ي المع�روف       
ف�ي عل�م الاقتص�اد أس�باب اتس��اع رقع�ة ممارس�ات الفس�اد الم��الي ف�ي الاقتص�اد الأمريك�ي إل��ى 

 .  ] ٨٥المصدر نفسه ، [: عاملين رئيسيين ھما 
( stock options ) تمت�ع روس�اء الش�ركات الأمريكي�ة الكب�رى بم�ا يس�مى   -:م�ل الأول العا

أي التمتع بالحصول على حوافز في شكل مجموعة من أسهم الشركات التي يعملون بهـ�ـا 
لت��تم ، وبالت��الي تك��ون مص��لحتهم ف��ي الحف��اظ عل��ى مس��توى أس��عار مرتفع��ة لتل��ك الأس��هم 

  .وراء ذلك تصفيتها في وقت الذروة وجنيهم الأرباح الكبيرة من 
قي���ام ش���ركات المحاس���بة والمراجع���ة ف���ي ظ���ل النظ���ام الأمريك���ي بأعم���ال  -:العام���ل الث���اني

وھ��و م��ا ي��ؤدي إل��ى ط��بخ الحس��ابات ، الاستش��ارات جنب��اً إل��ى جن��ب م��ع أعم��ال المراجع��ة 
حت��ى لا تفق��د تل��ك المكات��ب الأتع��اب الاستش��ارية الض��خمة ، والق��وائم وفق��ا لأھ��واء الإدارة 

 .  أتعاب المراجعة  التي تفوق بكثير
وخاص��ة رئ��يس ، السياس��ة النقدي��ة والتس��ليفية المفتوح��ة الت��ي اتبعته��ا الس��لطات المعني��ة  .٣

ش��كلت ع��املاً ، المجل��س الاحتي��اطي الف��درالي للبن��ك المرك��زي الأمريك��ي أل��ن غرينس��بان 
  -:مهما في التسبب بالأزمة 

فوق إنتاجها وبالت�الي أن تس�تمر لأنها مكنت الولايات المتحدة من أن تستمر في الإنفاق بما ي  - أ
 . في أن تعيش على حساب مدخرات الدول الأخرى 

لان سهولة التسليف ووفرته ساھما في خلق الجو الاستثماري المف�رط ف�ي التف�اؤل غي�ر   - ب
مما ساھم بشكل مباش�ر ف�ي تض�خيم ونف�خ فقاع�ة ، وفي إطالة أمد ھذه الظاھرة ، الواقعي 
  . التسليف 

كان قد أثقل السوق العقاري وسمح لوول ستريت بخلق مستنقع م�ن لان التسليف السهل   - ت
 .الاستثمارات السامة التي أفسدت النظام المالي العالمي 

انفج��ار الفقاع��ة المالي��ة ف��ي القط��اع العق��اري بس��بب الممارس��ات غي��ر المنض��بطة ف��ي   - ث
تص�ة ف�ي الأسواق المالية الدولية والتي تمثلت بالتوسع المف�رط للمص�ارف الأمريكي�ة المخ

لإع�داد ) sub primes (مجال العقارات في منح القروض السكنية ذات المخ�اطر العالي�ة 
كبي���رة  م���ن الأف���راد ذوي الج���دارة الائتماني���ة الض���عيفة ودون اش���تراط م���ن قب���ل ھ���ذه 
المص��ارف لتق��ديم ض��مانات جي��دة والتس��اھل الواض��ح ف��ي م��نح الائتم��ان به��دف تحقي��ق 

 . بات في الأسواق المالية الارباح العالية من خلال المضار
-٢٠٠١ويعود السبب في ذلك إلى الازدھار الكبير الذي شهدته أسواق العقارات خلال الفت�رة 

وتن�امي الاس��تثمارات المحلي�ة والأجنبي��ة ف�ي خ��ارج الولاي�ات المتح��دة الأوراق المالي��ة  ٢٠٠٦
وات الأم��ر المدعوم��ة برھ��ون عقاري��ة ومتحص��لات بطاق��ات الائتم��ان ط��وال معظ��م ھ��ذه الس��ن

الذي أغرى البنوك والمؤسسات المالية اللاھثة وراء تحقيق المكاس�ب و الأرب�اح إل�ى التس�اھل 
حت��ى أص��بحت ق��يم العق��ارات المرھون��ة لا تعك��س بش��كل حقيق��ي الأص��ول  ، ف��ي م��نح الائتم��ان 
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المالية وفاقته�ا بدرج�ة كبي�رة بس�بب تع�اظم أس�عار الأس�هم والس�ندات ف�ي ظ�روف المض�اربة، 
داد المع��روض منه��ا مقاب��ل تراج��ع الطل��ب ت��دھورت أس��عار الأس��هم بش��كل ملح��وظ  ح��ين از

اتخ�ذت المؤسس�ات ، وحينما عجز المدينون عن س�داد أقس�اط الق�روض العقاري�ة الت�ي ب�ذمتهم 
فانه��ارت أس��عار العق��ارات ، المالي��ة إجراءاته��ا لإخلائه��م م��ن من��ازلهم  الض��امنة لقروض��هم 

فش��حت الس��يولة النقدي��ة  ,ل مس��تحقاتها ھ��ي الأخ��رى وعج��زت المؤسس��ات المالي��ة ع��ن تحص��ي
النج�ار ،  [لديها وتوالت حالات الإف�لاس الت�ي أص�ابها وان�دلعت الأزم�ة الم�ـالية تبع�اً لـــ�ـذلك 

الأم��ر ال��ذي أدى إل��ى انهي��ار الكثي��ر م��ن المؤسس��ات المص��رفية الكبي��رة ف��ي ،  ] ٦٣،  ٢٠٠٩
حيث ك�ان التوس�ع ف�ي الائتم�ان ) ليمان براذر  (الولايات المتحدة الأمريكية وعلى رأسها بنك 

 ) فاني ماي ( العقاري يفوق احتياطيات تلك البنوك  وكذلك حالة شركتي التامين 
اللتان استحوذتا عل�ى ح�والي نص�ف الرھ�ون العقاري�ة ف�ي أمريك�ا مم�ا ح�دا ) فريدي ماك ( و 

إل�ى اتخ�اذ  ٢٠٠٨ ٢ت/ مبر بالسلطات المالية في الولايات المتحدة الأمريكية نهاي�ة ش�هر ن�وف
مجموع��ة م��ن الإج��راءات به��دف دع��م الائتم��ان ف��ي مج��ال س��وق العق��ارات وأس��واق الس��لع 

وتض�منت قي�ام بن�ك الاحتي�اطي الف�درالي بش��راء  ،ملي�ار دولار ) ٨٠٠(المعم�رة بلغ�ت قيمته�ا 
) فري�دي م�اك ( و ) ف�اني م�اي ( ملي�ار دولار م�ن ش�ركتي ) ١٠٠(قروض تصل قيمتها إل�ى 

) ٥٠٠( عن شراء أسهم مرتبطة بقروض عقارية من ھاتين الشركتين تصل قيمتها إل�ى فضلاً 
  .   ] ٦٥المصدر نفسه ،  [،مليـار دولار 

  التحلیل البنیوي للعوامل غیر المباشرة المسببة للازمة / ثانیا 
تظـــافر العدیـــد مـــن العوامـــل لیســـاهم بـــدوره بصـــورة غیـــر مباشـــرة فـــي حـــدوث الأزمـــة المالیـــة     

  : ویمكن حصر أهم تلك العوامل بما یلي ، م ٢٠٠٨العالمیة 
ع��ن وظيفته��ا ) والمص��ارف التجاري��ة منه��ا تحدي��داً ( ابتع��اد المؤسس��ات المالي��ة الوس��يطة  .١

( ووح�دات العج�ز الم�الي ) الم�دخرين ( الأساسية كوسيط مالي بين وحدات الفائض الم�الي 
وتحوله��ا إل��ى مؤسس��ات ، طة المالي��ة ف��ي إط��ار نظري��ة الوس��ا، ) المقترض��ين والمس��تثمرين 

وتموي���ل مختل���ف الأنش���طة ) الأس���هم والس���ندات ( للمت��اجرة والمض���اربة ب���الأوراق المالي���ة 
م�ن اج�ل تحقي�ق أقص�ى ( وتسـاھلها ، والقطاعات في أطار مزاولة أعمال الصيرفة الشاملة 

  . في طلب الضمانات الجيدة والمناسبة ) قدر ممكن من المكاسب 
كان المتبع��ة ف��ي الولاي��ات الأمريكي��ة والت��ي أعط��ت الأولوي��ة لإس��كان التملي��ك سياس��ة الإس�� .٢

owner occupied housing   ًوذل�ك ع�ن  طري�ق ت�وفير المزي�د م�ن التموي�ل ال�لازم أولا
وتقديم الحوافز الض�ريبية للمقرض�ين والمقترض�ين وتش�ير بع�ض الدراس�ات إل�ى إن الزي�ادة 

يمك��ن أن تع��زى إل��ى قب��ول  ٢٠٠٦ – ٢٠٠١رة ف��ي ملكي��ة المن��ازل الت��ي حص��لت خ��لال فت��
دفع�ات مالي�ة مقدم�ة ص��غيرة وم�ن المن�افع الت��ي يحص�ل عليه�ا الش��خص ال�ذي يحص�ل عل��ى 
قرض إسكان  من اجل شراء منزل ليتملك�ه اقتط�اع الفوائ�د المدفوع�ة عل�ى ق�رض الإس�كان 

لفيدرالي�ة واقتطاع ضريبة العقار المحلية من ضريبة ال�دخل ا، من الدخل الخاضع للضريبة 
بدأت الحكومات تقتطع مبلغ رسم  التامين المدفوع لش�ركات الت�امين عل�ى  ٢٠٠٦ومنذ عام 

 . القروض العقارية من الدخل الخاضع للضريبة أيضا 
التغير الكبير الذي حصل في المجتمع الأمريكي ونظرته إلى الأمور الاقتصادية في مج�الي  .٣

ن ھ�ذا المجتم�ع للتح�ول إل�ى الاس�تثمار الفاع�ل الادخار والاستثمار وسعي ش�رائح مختلف�ة م�
ف��ي الش��ركات والمؤسس��ات المالي��ة وام��تلاك نس��ب مهم��ة م��ن أس��هم تل��ك المؤسس��ات كنتيج��ة 
مباشرة للتشريعات القانونية والتحولات التقنية التي حصلت في الولايات المتح�دة من�ذ مطل�ع 

ة وسياس�ة حري�ة التج�ارة ورف�ع تماشياً مع متطلبات العولمة الاقتصادية والمالي� ١٩٧٠العام 
القي��ود الت��ي كان��ت مفروض��ة عل��ى المؤسس��ات المالي��ة ف��ي مج��ال الربحي��ة وش��يوع ظ��اھرة 
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الان��دماجات ب��ين مختل��ف أن��واع المص��ارف والس��ماح لص��ناديق التقاع��د باس��تثمار الأم��وال 
) المش����تقات( المتجمع����ة ل����ديها ف����ي البورص����ات وتن����امي التع����ـامل ف����ي م����ا يع����رف ب����ـ 

Derivatives  والتعام���ل باله���امشTrading margin  . والمض���اربات ف���ي المش���تقات
المالية تعد واحدة من اخطر آفات السوق المالية والتي كان�ت وم�ا ت�زال س�بباً ف�ي كثي�ر  م�ن 

 . الكوارث والأزمات التي تعتبر بمثابة وباء الايدز في الاقتصاد العالمي 
بتص�نيف الس�ندات العقاري�ة   Credit rating agencies قيام وكالات التصنيف الائتم�اني  .٤

تص��نيفاً مرتفع��اً نظ��راً لأنه��ا ص��ادرة ع��ن بن��وك كبي��رة قوي��ة مث��ل مورغ��ان س��تانلي وليم��ان 
براذرز فقامت بمنح السندات التي تضم حزمة م�ن ال�ديون الخط�رة والمش�كوك فيه�ا تص�نيفا 

عالمي��ة لأن وب��ذلك تحمل��ت ج��زءاً م��ن مس��ؤولية الأزم��ة المالي��ة ال ( AAA )مرتفع��ا أمن��ا 
التص��نيف غي��ر ال��دقيق جع��ل البن��وك تتجاھ��ل حج��م المخ��اطر ال��ذي تتع��رض ل��ه عل��ى الأق��ل 
كانت غير مدركة له آنذاك كما شكل ضعف المعلوم�ات المقدم�ة للجه�ات المس�تفيدة الداخلي�ة 

ير المعلنة ويأتي ذلك م�ن ع�دم الالت�زام ب�بعض المب�ادئ والقواع�د المحاس�بية احد الأسباب غ
فضلا ع�ن ت�أثير أص�حاب ، ومعاييره مثل مبدأ الإفصاح وبات تستلزمه ضرورات الشفافية 

المص����الح عل����ى المؤسس����ة الواض����عة للمع����ايير المحاس����بية مم����ا زع����زع ثق����ة المس����تفيدين 
عب�ود ،  [مؤسسات المالية بعضها مع البعض الأخر بالمعلومات المقدمة وانعدام الثقة بين ال

٢، ٢٠٠٤ [  . 
ت��لازم عج��ز المي��زان التج��اري الأمريك��ي الم��زمن بس��بب تزاي��د الاس��تيرادات م��ن الص��ين   .٥

والهند والدول الأسيوية الأخرى وازدياد حركة السياحة إلى خارج الولايات المتح�دة وال�ذي 
اعد ف��ي الموازن��ة العام��ة بلغ��ت ع��ام م��ع عج��ز متص�� ٢٠٠٦ملي��ار دولار ع��ام  ٧٥٨ن��اھز 

م���ن  الن���اتج المحل���ي الإجم���الي % ٣ملي���ار دولار وھ���و م���ا يش���كل  ٤١٠ح���والي  ٢٠٠٨
 .   ] ٢٠٠٨ ،عيسوي  [الأمريكي 

 ,الح���روب الس���ريعة الت���ي خاض���تها الق���وات الأمريكي���ة كم���ا ف���ي الص���ومال و يوغس���لافيا  .٦
ان ، والت��ي كلف��ت الاقتص��اد والنفق��ات الض��خمة كم��ا ھ��و الح��ال ف��ي حرب��ي الع��راق وأفغانس��ت

وترك���ت مش���كلة ال���رھن  ]موق���ع الكترون���ي  ،الفان���ك  [الأمريك���ي ثلاث���ة تريليون���ات دولار 
العقاري الآخذة في التوسع لأن تحل بنفسها بدون تدخل م�ن الدول�ة ف�ي الش�ؤون الاقتص�ادية 

ر ملي��ا) ١٤٠(قاع��ة عس��كرية جدي��دة بكلف��ة تزي��د عل��ى ) ٢٠(فف��ي الع��راق وح��ده ت��م بن��اء  ،
م���ن الناتــ���ـج القــ���ـومي % ٥ -% ٤,٥وتكلي���ف القواع���د العس���كرية ب���ين  ،دولار س���نوياً 

 .  ] ٨ ، ٢٠٠٩ ،القاضي  [  Research Globalالأمــريكي حســب معهـــد 
 الت�و ري�ق أو التس�نيد ( اه الـذي ظـهر في السنـوات الأخيــرة نـحو مــا يعـــ�ـرف بـ�ـــالاتج .٧

securitization ()لأص���ول التمويلي���ة والت���ي تش���مل فض���لاً ع���ن العم���لات الأس���هم ل،  )١
والسندات التي تدل الأرقام على أن التجارة فيه�ا تزي�د ك�ل ع�ام بأرق�ام فلكي�ة حت�ى أص�بحت 
تزي��د بح��والي مائ��ة م��رة ع��ن حج��م الس��لع ول��م تق��م المؤسس��ات المالي��ة بتقيي��د الاتج��اه نح��و 

ارات الجدي���دة الت���ي تحم���ي ص���احب  التوري��ق بقي���ود كافي���ة أو متط���ورة تتماش���ى م��ع الابتك���
وق��د أدى التوري��ق  إل��ى ارتب��اط الم��ـؤسسات المالي��ـة ببعضه��ـا مم��ا أدى ، الض��ـربة الأول��ى 

 .  ] ١٢، ٢٠٠٩ ،الحنيطي وخصاونة  [إلـــى انهيـار الجميـــــع 
عدم الالتزام باتفاقية بازل الت�ي ح�ددت الق�روض بنس�بة م�ن  رأس�مال واحتي�اطي المص�رف  .٨

وع�دم خض�وع مص�ارف  الاس�تثمار الأمريكي�ة لرقاب�ة ، ) الرافعة المالي�ة(رف بـ وھو ما يع
، س��تون ض��عف رأس��مالها ) ٦٠(المص��رف المرك��زي إذ بلغ��ت ق��روض بعض��ها أكث��ر م��ن 

ك��ان اكب��ر دون مراع��اة للمخ��اطر الناجم��ة ع��ن ذل��ك  (Lyman)ويق��ال أن وض��ع مص��رف 

                                                
  .سنأتي على أیراد مفهومه ضمن الفقرة ثالثا من هذا المبحث   )١(
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١٤٢

 ، ٢٠١٠ ،الع�زاوي وخم�يس  [ طمعاً في الحصول على  مزيد من الأربــاح قصيرة الأجل
١٢ [  . 
  تحلیل العوامل المسببة للازمة من وجهة نظر الاقتصاد الإسلامي / ثالثا 

يتفرد التحليل الإسلامي لعوامل الأزمة ومسبباتها عن غي�ره م�ن التحل�يلات العام�ة والبنيوي�ة    
ل الأساس�ية الآتي�ة ويرجع التحليل الاقتصادي الإسلامي حقيقة الأزمة ومس�بباتها إل�ى العوام�

 :  
اذ كان��ت  ٢٠٠٨ويع��د الس�بب ال�رئيس للأزم��ة المالي�ة العالمي�ة ) : الإق�راض بفائ�دة ( الرب�ا  .١

الرھ�ون العقاري��ة وم��ا نج��م عنه��ا الفقاع��ة الت��ي فج��رت الأزم��ة والبي��ع بالتقس��يط بح��د ذات��ه لا 
من عل�ى غبار عليه وھو أحد ضروب  البي�ع الائتم�اني ال�ذي يش�ترط في�ه أن يك�ون س�داد ال�ث

  ] ١٩٨٤،١٩،أب��و اللي��ل  [أج��زاء متس��اوية ومنتظم��ة خ��ـلال فت��رة معقولـــ��ـة م��ن ال��ـزمن 
ومؤجل�ة أو مقس��طة ، وينص�ب عق�د التقس�يط عل�ى بي�ع الت�اجر الس�لعة مدفوع�ة ال�ثمن بس�عر 

ويك�ون موض�وعه الاس�تيلاء عل�ى ش�يء  ] ١٠٧، ١٩٧٥ ،المص�ري  [ال�ثمن بس�عر أعل�ى 
: س�لطان  [مدة معينة يصبح المش�تري ف�ي نهايته�ا مالك�اً للش�يء مقابل دفع إقساط معينة في 

وھذا النوع من البيوع يحقق مصلحة تعود على كل من البائع والمش�تري إذ  ] ٢٨:  ١٩٨٠
تتمثل  مصلحة البائع في تيسير الس�بل وف�تح الأب�واب لإنف�اق س�لعته ورواجه�ا أم�ا المش�تري 

م��س حاجت��ه إليه��ا و لا يمل��ك ثمنه��ا ف��ي  فتظه��ر مص��لحته ف��ي الحص��ول عل��ى الس��لعة الت��ي ت
الحال علاوة على ما يعطيه الأجل من فرصة لإنماء الم�ال  وكس�به في�دفع ال�ثمن دون عن�ت 

وان ك�ان أح�د ( إلا إن ال�ـرھن العقـ�ـاري بفـ�ـائدة   ] ١٥ ، ١٩٨٧ ،الاب�راھيم  [اوارھـــاق 
قتص�اد الإس�لامي عم�لاً يخرج عن ھذا المفهوم ويع�د م�ن منظ�ور الا) صور البيع بالتقسيط 

 ١/  ٥٢وفي ذلك جاء قرار مجمع الفقه الإس�لامي ال�دولي رق�م  ,محرماً وغير جائز شرعاً 
ص��ريحاً ف�ي تحريم�ه إذ ن�ص عل�ى أن الس��كن  ١٩٩٩آذار /بدورت�ه المنعق�د ف�ي م�ارس   ٦/

وان ، من الحاجات  الأساسية للإنسان وينبغ�ي إن  ي�وفر ب�الطرق  المش�روعة بم�ال  ح�لال 
لطرق التي تسلكها البنوك العقارية والإسكانية ونحوھا من الإقراض بفائ�دة قل�ت أو  كث�رت ا

  .ھي طريقة محرمة شرعاً 
يع�د مجم�ع الفق�ه الإس�لامي وعلم�اء ، )١()التس�نيد ( بيع الدين بال�دين ف�ي ص�ورة الت�و ري�ق  .٢

ي تمث�ل دين�اً ش�راء مث�ل ھ�ذه الأوراق المالي�ة  أو المس�تندات الت�/ الش�ريعة عل�ى العم�وم بي�ع 
ب��ثمن مختل��ف ع��ن قيمته��ا الاس��مية مخالف��اً لمب��ادئ الش��ريعة ب��ل بي��ع الق��رض حت��ى بالقيم��ة 
الاسمية غير جائز إلا عندما يس�تطيع المش�تري الرج�وع إل�ى ال�دائن الأص�لي كم�ا ف�ي حال�ة 

فقـ��ـد أع��ده  ق��رار مجم��ع الفق��ه الإس��لامي ال��دولي  ] ٢٥٣ ، ٢٠٠٩،أي��وب    [الحوالة 
) بي�ع الك�الئ بالك�الئ ( م�ن قبي�ـل  ١٩٨٨ن�وفمبر / ي دورته الحادية عشر ف ٩٢/٤/١١رقم 

المنه��ي عن��ه ش�رعاً لا ف��رق ف��ي  ذل��ك ب��ين ك��ون ال��دين ، أي المت�أخر دفع��ه بالمت��أخر قبض��ه 
 .  ناشئاً عن قرض أو بيع آجل 

 optionsوالخي��ارات  futuresھ��ي العق��ود المس��تقبلية  derivativesالمش��تقات المالي��ة  .٣
تنبع عق�ود الخي�ار والمقايض�ة والعق�ود الآجل�ة التقليدي�ة م�ن ال�ديون  -: swapesلات والمباد

                                                
ھو مصطلح اقتصادي حدیث یقصد به جمع الأصول غیر السائلة لدى مؤسسة ما وتحویل ملكیتها إلى   )١(

جوز تداولها بعد تمام تصنیفها صندوق أو  مؤسسة أخرى تقوم بإصدار صكوك تساندھا تلك الأصول ی

او التصكیك كما یسمیه ( وبعبارة أخرى فان التو ریق أو التسنید .  ] ٢٤٣ ، ٢٠٠٤ ،الخیاط  [ائتمانیا 
ھو تحویل الموجودات المالیة المرتبطة بالقرض الأصلي إلى الآخرین والذي یتم  غالبا من )  بعض الباحثین 

أو من  special purpose vehicle،  ( spv )ت الإغراض الخاصة خلال الشركات المالیة أو الشركات ذا

 .  ] ٤٠ ، ١٩٩٥ ،عبد الله   [مصارف متمرسة في ھذا المجال 
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وتسمى ھ�ذه الأوراق كمجموع�ة مش�تقات أي  ,الالتزامات / وتشتمل على بيع وشراء للديون
 . أنها مشتقة من الأداء الآجل المتوقع لمحل عقد الخيار 

وترت�ب عل�ى ذل�ك أن أص�بح حج�م )  الحقيقي�ة( انفصال السوق المالي�ة ع�ن الس�وق العيني�ة  .٤
التمويل المتاح م�ن خ�لال الائتم�ان أض�عاف قيم�ة الاقتص�اد الحقيق�ي مم�ا أدى إل�ى خل�ل ف�ي 

الحقيقي�ة أو ( ولم�ا ك�ان الاقتص�اد الم�الي لا يس�تند إل�ى قاع�دة م�ن الأص�ـول ، التوازن بينها 
، ي ت�وازن ھ�ش وإنما إلى أھرامات من ال�ديون الت�ي ركب�ت بعض�ها ف�وق بع�ض ف�) العينية 

لذا فان وجود خلل في إحدى حلق�ات أل�ديون المركب�ة كم�ا ح�دث ف�ي توق�ف المقترض�ين ف�ي 
 [س��وق التموي��ل العق��اري ع��ن س��داد الق��روض انه��ار البن��اء الم��الي بكامل��ه وح��دثت الأزم��ة 

ولا يسمح النظام الاقتصادي الإسلامي بجـني أربـاح م�ن خ�لال .  ] ٤١ ، ٢٠٠٩ ،محيسن 
ذل�ك أن الاس�تثمار .  ] ١٢، ٢٠٠٨ ،عم�ر  [اليـة وح�ـدھا و إلا ك�ان ھ�ذا رب�ـا التيـارات الم

في الإطار الإس�لامي ل�يس مج�رد معامل�ة مالي�ة أو نقدي�ة يك�ون فيه�ا انتق�ال الأم�وال النش�اط 
ولا ينظ��ر ف�ي اس��تثمار م�ودعي المص��ارف والمؤسس�ات المالي��ة إلا إذا ك�ان ج��زءاً  ,الوحي�د 

، أم�ا النق�ود بح�د ذاته�ا ف�لا تع�د رأس�مال ... اً حقيقياً بحد ذاته من نشاط حقيقي أو كان نشاط
   .  ] ١٥٤ ، ٢٠٠٩،أيوب  [لذا لا يمكن أن تحقق عائداً 

طبيعة النظام الاقتص�ادي الرأس�مالي ومرتك�زا ت�ه القائم�ة عل�ى مب�ادئ الحري�ة المطلق�ة ف�ي  .٥
، الملكي����ة ، س���تثمار الا، الت���داول ، الاس���تهلاك ، الإنت����اج ( المج���الات الاقتص���ادية كاف���ة 

وبالمقارن�ة نج�د إن النظ�ام الاقتص�ادي الإس�لامي يرتك�ز إل�ى ، وغيرھ�ا ) المعاملات المالية 
، مجموعة من الأسس والمبادئ  تق�وم عل�ى إن المل�ك � تع�الى وان الإنس�ان مس�تخلف في�ه 

م�ان وعل�ى الإي، وان الله س�خر م�ا ف�ي الك�ون لخدم�ة الإنس�ان ولمزاول�ة نش�اطه الاقتص�ادي 
بالتفاوت في ال�رزق وب�أن مزاول�ة النش�اط الاقتص�ادي عب�ادة وأن الف�رد مراق�ب م�ن الب�اري 

: الهيت���ي ،لمزي���د م���ن التفاص���يل   انظر [في كل عمل أو تصرف بما فيه نشاطه الاقتصـادي 
 .  ]وما بعدھا  ٢٠٣ ، ١٩٩٨

م�ن القيم�ة  ويقوم الأول على دف�ع المش�تري نس�بة: التعامل بالهامش والبيع على المكشوف  .٦
السوقية للأوراق المالية التي يرغب في شرائها  أما باقي الثمن فيعد قرض�اً يقدم�ه السمس�ار 

فيم�ا يق�وم الث�اني عل�ى بي�ع أوراق مالي�ة مقترض�ة ، للمشتري ويتقاض�ى علي�ة فائ�دة  مح�ددة 
على أمل أن ينخفض السعر فيعمد المتاجرون إلى شراء الأس�هم الت�ي باعوھ�ا وإعادته�ا إل�ى 

وك��لا الأس�لوبين غي��ر ج�ائزين ش��رعا  وص�در تح��ريم التعام�ل بهم��ا بموج�ب ق��رار ، مالكه�ا 
م��ايس م��ن الع��ام / بدورت��ه الس��ابعة ف��ي أي��ار  ٧/١/٦٥مجم��ع الفق��ه الإس��لامي ال��دولي رق��م 

حيث جاء في الأول م�ا نص�ه لا يج�وز ش�راء الس�هم بق�رض رب�وي يقدم�ه السمس�ار  ١٩٩٢
الأعم��ال ل��ك م��ن المراب��اة وتوثيقه��ا ب��الرھن وھم��ا م��ن للمش��تري لق��اء رھ��ن الس��هم لم��ا ف��ي ذ

وج��اء ف��ي الثاني��ة م��ا ، ) لع��ن آك��ل الرب��ا وموكل��ه وكاتب��ه وش��اھديه ( المحرم��ة ب��النص عل��ى 
لا يج��وز أيض��ا بي��ع س��هم لا يملك��ه الب��ائع ويق��وى المن��ع إذا اش��ترط اقب��اض ال��ثمن ( نص��ه 

   . قراض للسمسار لينتفع به بإيداعه بفائدة للحصول على مقابل الإ
الاستغلال والكذب والشائعات المغرض�ة والغ�ش : انتشار الفساد الأخلاقي الاقتصادي مثل  .٧

أي ظل���م  ،والت��دليس والاحتك��ار  والمع��املات الوھمي���ة وھ��ذه الموبق��ات ت���ؤدي إل��ى الظل��م 
، الأغنياء والدائنين للفقراء والمساكين وتذمر المظل�ومين عن�دما لا يس�تطيعون تحم�ل الظل�م 

فضلا ع�ن ، المدينين وحدوث الثورات الاجتماعية عند عدم سداد ديونهم وقروضهم وتذمر 
) محت�اجي ( سوء سلوكيات مؤسس�ات الوس�اطة المالي�ة والت�ي  تق�وم عل�ى إغ�راء ال�راغبين 

الق���روض والت���دليس عل���يهم وإغ���رائهم بالحص���ول عل���ى الق���روض م���ن المؤسس���ات المالي���ة 
والذي يتحمل تبعة ذلك كل�ه ھ�و المقت�رض   ,رويطلبون عملات عالية في حالة وجود مخاط
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 [المدين الذي لا حول ل�ه ولا ق�وة وھ�ذا م�ا ح�دث فع�لاً وھ�ذا يق�ود ف�ي  النهاي�ة إل�ى الأزم�ة 
   .  ] ٢٠٠٨ ،الغزالي 

  المبحث الثالث
  تداعیات الأزمة المالیة الراهنة على الصناعة المصرفیة الاسلامیة

وق�د  ,ا ت�داعيات عدي�دة عل�ى مختل�ف الص�عد والجوان�ب أن الأزمة المالية الراھن�ة ك�ان له�    
وم�ن دول�ة إل�ى أخ�رى  ,اتسعت و انتقلت من مرحلة إلى مرحلة ومن سوق مالي�ة إل�ى أخ�رى 

وعل�ى ال�رغم م�ن أن الأح�داث تش�ير  إل�ى أن الص�ناعة المص�رفية  الاس�لامية . بسرعة فائقة 
إلا أن ذل��ك لا  ,فية التقليدي��ة كان��ت اق��ل ت��أثراً بالأزم��ة موض��وع البح��ث م��ن الص��ناعة المص��ر

إذ لاب��د أن الت��أثيرات  ,يعن��ي أن الص��ناعة الم��ذكورة  ل��م تت��أثر عل��ى الإط��لاق وبش��كل كل��ي 
والتداعيات قد طالت بشكل مباشر المصارف والمؤسس�ات المالي�ة الاس�لامية  الت�ي ك�ان ل�ديها 

أم�ا  ,) اس�تثمارية دولي�ة صناديق استثمار أو محافظ ( استثمارات في الأسواق المالية العالمية 
المصارف والمؤسسات المالية الاسلامية الأخرى فان ما طالها من تلك التداعيات ك�ان بس�بب 
الت��أثر الع��ام ال��ذي أص��اب جمي��ع القطاع��ات الاقتص��ادية ب��درجات متفاوت��ة دون اس��تثناء وف��ي 

  . المقدمة منها القطاع المالي والمصرفي 

  التداعیات الایجابیة / أولاً 
يع حصر أھم التداعيات الايجابية التي انعكست على الص�ناعة المص�رفية الإس�لامية بم�ا نستط

  -:يلي
وتحول كثير من المصارف التجارية التقليدي�ة إل�ى  ,انتشار المصارف الإسلامية الجديدة  .١

 ,وقيام المصارف التجارية التقليدية بفتح ف�روع للمع�املات الإس�لامية  ،مصارف إسلامية 
 ] ٥٢ ، ٢٠٠٩ ١ك ،مجلة اتح�اد المص�ارف العربي�ة  [ل المصرفي الإسلامي ونوافذ العم

 .  
خلاف��ا لنظيراته��ا الودائ��ع الاس��تثمارية ( ازدي��اد الودائ��ع الجدي��دة للمص��ارف الإس��لامية  .٢

 ) .  والادخارية والمخصصة 
دفع�ت الكثي�رين ف�ي  ،طبيعة العمل المصرفي الإسلامي وقواع�ده و أحكام�ه  وأخلاقيات�ه  .٣

بع��د ح��دوث الأزم��ة موض��وع البح��ث إل��ى تس��ليط الض��وء علي��ه والإش��ادة ب��ه عل��ى  الع��الم
ب��ل وال��دعوة إل��ى تبن��ي قواع��ده وأص��وله واعتب��اره  ،مس��توى الأف��راد والمؤسس��ات وال��دول 

عل�ى ( جزءاً من الحل للأزمة المالية العالمية وليس الحل بأكمله وبان الصيرفة الإس�لامية 
وبأنه�ا س�تكون موض�ع  ،بأنه�ا الأق�ل ت�أثراً بالأزم�ة ) حد وصف مؤسسة ارنست ان�د يون�غ 

 ) .  ٥٤ ،المرجع السابق ( ترحيب في الغرب حالــــــيا بفعل الأزمة المــــالية 
تزاي��د اس��تخدام ص��كوك التموي��ل الإس��لامية بع��د الأزم��ة س��واء عل��ى مس��توى القط��اع   .٤

الإسلامية ب�ديلاً ك�املاً  الأمر الذي يشير إلى إمكانية أن تكون المصرفية، الخاص أو العام 
وتظه��ر بع��ض البيان��ات . وذل��ك بتط��وير الأدوات المالي��ة الإس��لامية  ،للمص��رفية التقليدي��ة 

ملي��ار ) ٦٠(م ٢٠٠٨المنش��ورة أن حج��م التعام��ل بالص��كوك الم��ذكورة بل��غ ف��ي نهاي��ةالعام
ع�ددا وتتصدر ماليزيا قائمة الدول المصدرة لهذه الصكوك تليه�ا دول الخل�يج وان  ،دولار 

من الدول من بينها بريطانيا وتايلند والياب�ان ت�درس إمكاني�ة إص�دار س�ندات مالي�ة إس�لامية 
فضلا ًعن اتجاه بعض الحكومات للاس�تفادة  ، ] ٥٣ ،المرجع السابق  ،انظر  [خاصة بها 

وك�ان م�ن أبرزھ�ا دع�وة مجل�س الش�يوخ الفرنس�ي للأخ�ذ  ،من النظام المصرفي الإسلامي 
أي��ار م��ن / ي الإس��لامي وش�كل لجن��ة للإع��داد أص�درت تقريرھ��ا ف��ي م�ايو بالنظ�ام المص��رف

 .م ٢٠٠٩العام 
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١٤٥

تزاي��د الاھتم��ام ف��ي الع��الم غي��ر الإس��لامي بدراس��ة الاقتص��اد الإس��لامي بص��ورة عام��ة  .٥
وتزايد  نشاط الندوات والم�ؤتمرات واھتم�ام  ،والعمل المصرفي الإسلامي بصورة خاصة 

 . يات بهذا العمل  مراكز البحوث والجامعات والمنتد
 

  التداعیات السلبیة  / ثانیاً 
نس���تطيع حص���ر أھ���م الت���داعيات الس���لبية الت���ي انعكس���ت عل���ى الص���ناعة المص���رفية        

   -:الإسلامية بما يأتي 
ت��أثر المص��ارف الإس��لامية بحال��ة الرك��ود ال��ذي حص��ل ف��ي البل��دان الت��ي تتواج��د فيه��ا   .١

فق�د أظه�رت الإحص�ائيات الت�ي نش�رت ف�ي . أنشطتها من جراء الأزم�ة موض�وع البح�ث 
تباط��أ النم��و الاقتص��ادي فيه��ا دون ، م أن جمي��ع ال��دول الت��ي ت��أثرت بالأزم��ة ٢٠٠٩ع��ام 

لدرج��ة أن حج��م التج��ارة العالمي��ة ق��د انخف��ض بمع��دل ، اس��تثناء ولك��ن ب��درجات متفاوت��ة 
ق�د ) ة وھ�ي م�ن أق�ل دول الع�الم ت�أثراً بالأزم�( وان تجارة الص�ين الخارجي�ة   ،%) ٣٤(

  .  ] ١ ، ٢٠٠٩ ،بدير  [%) ١٧(انخفضت بنسبة 
انخفاض صافي أرباح المصارف الإسلامية كنتيجة لانخفاض أنشطتها الاستثمارية نتيج�ة  .٢

وانخفاض حجم الخدمات المصرفية وبصورة خاص�ة تل�ك الخ�دمات ذات الص�لة  ،الأزمة 
ي أدى إل��ى انخف��اض الأم��ر ال�ذ ،بالجان�ب الاس��تثماري كخ��دمات الاعتم�ادات والض��مانات 

%) ١٦(فض���لاً ع���ن انخف���اض دخوله���ا بنس���بة  ،عوائ���دھا الناجم���ة ع���ن ھ���ذه الخ���دمات 
 ،ب�ن كن�ه  [واضطرارھا إلى اقتطاع جزء م�ن الارب�اح المتحقق�ة لمواجه�ة المخصص�ـات 

 . وبالتالي إلى انخفاض العائد على الموجودات كنتيجة لانخفاض الدخول  ] ١ ، ٢٠٠٩
والت�ي تش�ير بع�ض  الإحص�ائيات  ،المصارف الإسلامية العينية  انخفاض أقيام موجودات .٣

من مجموع موجوداتها ومعلوم أن ھذا الانخف�اض %)  ٢٠(إلى انها تشكل ما لا يقل عن 
 ] ٥ ، ٢٠٠٩،بن كن�ه  [كان نتيجة لانخفاض الأصول العقارية على المستوى العالمــــي 

لت��ي لج��أت إليه��ا معظ��م المص��ارف ولع��ل ھ��ذا ھ��و التفس��ير العلم��ي لحال��ة الاض��طرار ا. 
الإس���لامية ف����ي مض����مار اقتط����اع مخصص����ات كبي���رة لمواجه����ة الانخف����اض ف����ي أقي����ام 

الأم���ر ال���ذي اث���ر بش���كل واض���ح عل���ى أرباحه���ا واحتياطياته���ا تحس���باً م���ن  ،الموج���ودات 
 . تداعيات أخرى للأزمة 

م ع�ن ٢٠٠٤ع�ام يلاحظ من متابعة الميزانيات العمومية والتقارير السنوية الصادرة بعد ال .٤
معظم المصارف الإسلامية ارتفاع التكاليف التشغيلية لديها بس�بب اض�طرارھا إل�ى إع�ادة 
ھياكل الأنشطة وھياكل الإيرادات والمصروفات وال�ى إع�ادة النظ�ر بهياك�ل الأنش�طة ب�ين 

وبين حج�م الاس�تثمار ، الأوعية الاستثمارية في الداخل والأوعية الاستثمارية في الخارج 
 .  خلي والخارجي من جهة وبين العملات الأجنبية من جهة أخرى الدا

كم�ا يلاح�ظ م�ن متابع��ة الميزاني�ات والتق�ارير الس�نوية انخف��اض مع�دل العائ�د عل�ى حق��وق  .٥
بع��د ) مقس��وم الارب��اح ( المس��اھمين كنتيج��ة لانخف��اض ص��افي الارب��اح المع��دة للتوزي��ع 

لمواجه���ة ) غي���ر الموزع���ة ( اض���طرارھا إل���ى زي���ادة حج���م ونس���بة الارب���اح المحتج���زة 
 . المخاطر المحتملة 

كم���ا يلاح���ظ م���ن متابع���ة الميزاني���ات والتق���ارير الس���نوية انخف���اض الودائ���ع الاس���تثمارية  .٦
في ح�ين يلح�ظ زي�ادة ف�ي حج�م الودائ�ع الجدي�دة للأف�راد ، والودائع الادخارية المخصصة 

بش���كل عمل���ي  والمؤسس��ات ھروب���اً م���ن مخ��اطر الرب���ا ومس���اوئه الت���ي اتض��حت أبعادھ���ا
وخوف��اً م��ن تع�رض المص��ارف التجاري��ة التقليدي�ة للإف��لاس ت��أثراً  ،وملم�وس بع��د الأزم�ة 

 . بالأزمة 
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١٤٦

  الاستنتاجات والتوصیات/ المبحث الرابع 
  الاستنتاجات / أولاً 

أظه�رت الأزم��ة موض��وع الدراس��ة أن التوس��ع ف��ي تق��ديم الائتم��ان دون مراع��اة للض��وابط  .١
قات الكبي��رة ل��رؤوس الأم��وال م��ن الخ��ارج وانهي��ار أس��واق الص��حيحة والعقلاني��ة والت��دف

  . الأوراق المالية كانت القاسم المشترك للعديد من الأزمات المالية حول العالم 
أظه���رت الأزم���ة أن المش���كلة الأساس���ية تكم���ن ف���ي الانفص���ال ب���ين الاقتص���اد الحقيق���ي  .٢

 .والاقتصاد المالي لصالح ھذا الأخير وعلى حساب الأول 
يات الأزم��ة ونتائجه��ا س��تمتد دون ش��ك لتش��مل الجان��ب الحقيق��ي ف��ي الاقتص��ادات إن ت��داع .٣

وھ��و م��ا س��يترجم عملي��اً ف��ي ص��ورة ، الرأس��مالية والاقتص��ادات التابع��ة أو المرتبط��ة به��ا 
تتوق��ف درجت��ه عل��ى ق��درة البل��دان الرأس��مالية والبل��دان الأخ��رى عل��ى ، كس��اد اقتص��ادي 

  . طريقة مواجهة الأزمة ومعالجتها 
معظم الدول الت�ي تعرض�ت لأزم�ات مالي�ة كان�ت تع�اني م�ن ض�عف النظ�ام المحاس�بي  إن .٤

  . والرقابي والتنظيمي في أجهزتها المالية والمصرفية 
إن ض���وابط وقواع���د ومف���اھيم الاقتص���اد الإس���لامي ونظام���ه الم���الي ومؤسس���اته المالي���ة  .٥

والت��ي  ، أس��مالي والمص�رفية تح��رٌم جمي��ع آلي�ات العم��ل ف��ي النظ��ام الم�الي والمص��رفي الر
والأزم��ات  الأخ��رى ( كان��ت ع��املاً أساس��ياً ومباش��راً لح��دوث الأزم��ة موض��وع الدراس��ة 

التي تق�وم عل�ى الك�ذب والت�دليس والغ�رر والجهال�ة والمغ�امرة والاحتك�ار ، ) التي سبقتها 
لتمحورھ�ا جميع�اً ح�ول الفائ�دة  ،والجشع والاستغلال والظل�م واْك�ل أم�وال الن�اس بالباط�ل 

  . وھذا يفسر الأسباب التي جنبت المصارف الإسلامية التأثر المباشر بالأزمة . بوية الر
وك�ان م�ن تق�دير أكث�ر ، وفي مدى اس�تمرارھا ، اجتهد المحللون في استجلاء آثار الأزمة  .٦

م إلا أن واق��ع الح��ال يش��ير ٢٠١٠المحلل��ين تش��اؤماً أن الأزم��ة س��تنتهي م��ع نهاي��ة ع��ام 
ا تزال تتفاعل وما تزال تظهر تداعيات جدي�دة له�ا ف�ي ك�ل ي�وم بوضوح إلى  أن ألازمة م

 .  

  التوصیات/ ثانیا 
في ضوء ما خلصت إليه الدراسة يمكن للباحثان أن يطرحا مجموعة من التوص�يات الت�ي     

يمكن أن تسهم في الحد م�ن الت�داعيات الس�لبية المحتمل�ة للأزم�ة موض�وع الدراس�ة عل�ى 
  :ة عن طريق اعتماد الاستراتيجيات الآتية الصناعة المصرفية الإسلامي

الانتباه إلى ضرورة ووجوب ربط جميع المعـاملات المالي�ة بمعـ�ـاملات القط�اع العينـ�ـي  .١
بالاس��تناد إل��ى قواع��د عم��ل مح��ددة ومدروس��ة اقتص��ادياً وش��رعياً ) الاقتص��اد الحقيق��ي ( 

لعم���ل به���ذه بص���ورة جي���دة لتحقي���ق مقاص���د التواف���ق م���ع الش���ريعة وترس���يخ مص���داقية ا
إذ أثبت�ت الأزم�ة موض�وع الدراس�ة أن�ه بخ�لاف م�ا ، الإستراتيجية محلياً وإقليمي�اً ودولي�اً 

فض�لاً ع�ن ، تقدم لا يمكن للمصرفية الإسلامية أن تس�لم  م�ن النق�د والتج�ريح والتش�كيك 
  . عدم إمكانها الوفاء بوعودھا في تحقيق التنمية الاجتماعية والاقتصادية المنشودة 

أن تترك��ز تع��املات المص��ارف الإس��لامية عل��ى أس��لوب المش��اركات أكث��ر م��ن  ض��رورة .٢
غيرھا من صيغ التمويل الأخرى من أجل زي�ادة مع�دلات الربحي�ة ل�ديها وخصوص�اً ف�ي 

 . مجال تمويل المشروعات الصغيرة 
ثم��ة مؤش��ر خطي��ر يث��ار ف��ي وج��ه الص��ناعة المص��رفية الإس��لامية يتمح��ور ح��ول غي��اب  .٣

ف�ي تط�وير منتجاته�ا الت�ي تع�د ترجم�ة عملي�ة للق�يم  والأخ�لاق الت�ي دورھا الاستراتيجي 
واعتمادھ�ا ف�ي معظ�م أنش�طتها وفعالياته�ا عل�ى ، دع�ا إليه�ا الإس�لام ونظام�ه الاقتص�ادي 

أسلوب محاكاة المناھج التقليدية للصيرفة الربوية وتقليدھا مع تركيز الجهد عل�ى اس�تبعاد 
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١٤٧

ھج لتب�دو ف�ي مظهرھ�ا الخ�ارجي موائم�ة أو متفق�ة م�ن ھ�ذه المن�ا) الرب�ا ( عنصر الفائدة 
إن الأزم��ة المالي��ة العالمي��ة ج��اءت لتثب��ت خط��أ ھ��ذا الم��نهج و . م��ع الض��وابط الش��رعية 

ضرورة أن تعمل المصرفية الإسلامية على أس�س إس�تراتيجية جدي�دة تس�تند إل�ى تط�وير 
م�راض والأزم�ات المنتجات او الهندسة المالية الإس�لامية لل�تخلص م�ن ع�دوى انتق�ال الأ

الت�ي أص�ابت الص�ناعة المص��رفية التقليدي�ة ولك�ي تن�أى بنفس��ها ع�ن ش�بهات ع�دم تطبي��ق 
الضوابط الشرعية شريطة إن تعتم�د ھ�ذه الإس�تراتيجية عل�ى عناص�ر التجدي�د والأص�الة 

  . والابتكار 
ج��اءت الأزم��ة المالي��ة لتثب��ت م��ن جدي��د حاج��ة ھ��ذه المص��ارف إل��ى اعتم��اد ص��يغة إدارة  .٤

الاس���تثمار الإس���لامية الت���ي ھ���ي بطبيعته���ا تلائ���م طبيع���ة المؤسس���ات المالي���ة ص���ناديق 
الإسلامية القائم على الأصول أكثر مما يلائم المصرفية التقليدية القص�يرة الأج�ل وھن�اك  
العديد من فئات الصناديق الاس�تثمارية الإس�لامية الت�ي يمك�ن للمص�رفية الإس�لامية تبن�ي 

  .إستراتيجية إدارتها 
لأزمة أھمي�ة مب�دأ الش�فافية والتوثي�ق والمكاش�فة بالنس�بة للمص�ارف و المؤسس�ات أكدت ا .٥

( المالية الإسلامية وعلى نحو يزيد عم�ا ھ�و مطل�وب م�ن ش�ركائها ف�ي البيئ�ة المص�رفية 
م�ن أج�ل تعزي�ز و إع�ادة ت�رميم وبن�اء جس�ور ) المصارف والمؤسس�ات المالي�ة التقليدي�ة 

خاص�ة وأن الواق�ع كش�ف  أن غي�اب الش�فافية ، ين معه�ا الثقة بينها وبين جمهور المتعامل
والإفصاح وعدم دقة المعلومات والبيانات كانت من الأس�باب المهم�ة ف�ي ح�دوث الأزم�ة 

  .  م ٢٠٠٨المالية التي تعرض لها الاقتصاد الأمريكي والعالمي عام 
المالي�ة تقوي�ة وت�دعيم النظ�ام المحاس�بي والق�انوني والرق�ابي ف�ي المص�ارف والمؤسس�ات  .٦

  . الإسلامية 
ف���ي ) المص��رح ب���ه أو الق��انوني ( رف��ع الح��د الأعل���ى ل��رأس الم��ال الم���دفوع والأس��مي  .٧

المص��ارف والمؤسس��ات المالي��ة الإس��لامية بم��ا يمكنه��ا م��ن تلبي��ة  التزاماته��ا الحاض��رة 
والمس��تقبلية ف��ي بيئ��ة اقتص��ادية ومالي��ة عالمي��ة ت��تم فيه��ا عملي��ات انتق��ال رؤوس الأم��وال 

  . ئقة بسرعة فا
الاھتم��ام بتطبي��ق مع��ايير الم��لاءة المالي��ة المص��رفية ف��ي المص��ارف والمؤسس��ات المالي��ة  .٨

الإسلامية وبما ينسجم ومتطلب�ات الكفاي�ة الرأس�مالية المق�ررة بموج�ب اتفاقي�ة لجن�ة ب�ازل 
٢  .  

  . والاختيارية ) الإجبارية ( الاھتمام بنسب السيولة القانونية  .٩
س��تثمارات والتم��ويلات المقدم�ة طبق��اً لجودته��ا وف��رض ض�رورة العم��ل عل��ى تص�نيف الا .١٠

احتياطي��ات بنس��ب أكب��ر عل��ى الأن��واع ذات المخ��اطر المرتفع��ة م��ن ھ��ذه الاس��تثمارات 
  . والتمويلات 

ض��رورة الانتب��اه و التح��وط لمن��ع ح��دوث ظ��اھرة التركي��ز الائتم��اني والعم��ل عل��ى وض��ع  .١١
ئتماني�ة الت�ي يق�دمها المص�رف سقوف لمقادير التم�ويلات والاس�تثمارات  والتس�هيلات الا

  . لزبون أو متعامل واحد 
ضرورة العمل على استحداث نظام تامين للودائع عل�ى غ�رار ال�نظم المتبع�ة  ف�ي بع�ض  .١٢

  . الدول المتقدمة حاليا كبريطانيا وكندا والولايات المتحدة 
 

  
  مصـــادر الـدراســة
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١٤٨

مكتب�ة الرس�الة ، ش�ريعة الإس�لامية حكم بيع التقسيط ف�ي ال، ) محمد عقله . د( الابراھيم  .١
  .م ١٩٨٧، الأردن / عمان ، الطبعة الأولى ، الحديثة 

دار ، الطبع��ة الأول��ى ، فق��ه المع��املات وص��يغ الاس��تثمار ، ) عب��د العزي��ز . د( الخي��اط  .٢
 . م ٢٠٠٤، الأردن / عمان ، المتقدمة للنشر 

الطبع��ة ، مكتب��ة وھب��ه ، مقوم��ات الاقتص��اد الإس��لامي ، ) عب��د الس��ميع . د( المص��ري  .٣
 . م ١٩٧٥، الأولى 

( المطبع�ة والناش�ر ، البيع بالتقسيط والبيوع الائتمانية الأخرى ، ) إبراھيم . د( أبو الليل  .٤
 . م ١٩٤٨، الطبعة الأولى ، ) لم تذكر 

الإبع�����اد : العولم�����ة المالي�����ة وت�����دويل الأزم�����ات الاقتص�����ادية ، ) حمي�����د. د( ألجميل�����ي  .٥
 م ٢٠٠١، السنة الثانيـة ، العـــدد الرابع ، لرشيد المصرفي مجلة ا، والانعكاسات 

ب�دون ، الإس�كندرية ، مكتب�ة م�دبولي ، إدارة الأزم�ات ، ) محس�ن احم�د . د( الخضيري  .٦
 . سنة 

دور الجه��از المص��رفي الإس��لامي ف��ي  ، ) مل��ك . د( و خص��اونه ) ھن��اء . د( الحنيط��ي  .٧
: مر العلم��ي ال���دولي الس��ابع بعن���وان بح��ث مق���دم إل��ى الم���ؤت، ظ��ل الأزم��ة الاقتص���ادية 

، جامع�ة الزرق�اء الخاص�ة ، تداعيات الأزمة الاقتصادية العالمية على منظمات الأعمال 
 . م ٢٠٠٩تشرين الثاني / نوفمبر  ٥ – ٣للفترة ، الأردن 

، السياسة الأمريكية بين الأزمة الاقتص�ادية والقواع�د العس�كرية ، ) حسين . د( القاضي  .٨
، الاقتص��ادية الأول��ى ح��ول الاقتص��اد الس��وري ف��ي ظ��ل المتغي��رات الدولي��ة  ن��دوة الأح��د

 – ١/٣/٢٠٠٩جمعي���ة العل���وم الاقتص���ادية الس���ورية ف���رع اللاذقي���ة و طرط���وس م���ن 
 . م ٣١/٥/٢٠٠٩

: الأزم�ات المالي�ة ، ) عب�د الس�لام محم�د ( وخم�يس ) محمد عب�د الوھ�اب . د( العزاوي  .٩
إث�راء للنش�ر ، الطبع�ة الأول�ى ، والدروس المستفادة ،  أسبابها ونتائجها، قديمها وحديثها 

 . م ٢٠١٠، الشارقة ، مكتبة الجامعة ، والتوزيع الأردن 
الشرق الأوسط خبراء يؤكدون ان البنوك الإسلامية في مأمن من الأزمة المالية العالمي�ة  .١٠

، نظ���ام المص���رفية الإس���لامية يح���رم بي���ع ال���ديون والمض���اربة عل���ى رؤوس الأم���وال : 
 . www.ashargalawsat.com متوفر على الموقع ، م ١٣/٢/٢٠٠٩

، اث��آر ألازم��ة المالي��ة العالمي��ة غي��ر المباش��رة عل��ى البن��وك الإس��لامية ، ) محم��د ( ب��دير  .١١
 .  w.aljazeerah.comwwمتوفر على الموقع ، م ٢٨/٣/٢٠٠٩

 مت�وفر عل�ى الموق�ع ، م ١٧/٢/٢٠٠٩، ، الاقتص�ادية الالكتروني�ة ) معاوي�ة ( ب�ن كن�ه  .١٢
www.aleqt.com   . 

، الأزم��ة المالي��ة وإص��لاح النظ��ام الم��الي الع��المي ، ) إب��راھيم عب��د العزي��ز . د( النج��ار  .١٣
 . م ٢٠٠٩الإسكندرية ،  ع.م.ج، الدار الجامعية 

الطبع��ة ، المص��ارف الإس��لامية ب��ين النظري��ة  والتطبي��ق ، ) عب��د ال��رزاق . د( ألهيت��ي  .١٤
 . م ١٩٩٨، الأردن / عمان ، دار أسامة للنشر والتوزيع ، الأولى 

دراس�ة  –نظرية الارب�اح ف�ي المص�ارف الإس�لامية ، ) عيسى ضيف الله . د( المنصور  .١٥
 . م٢٠٠٧، عمان الأردن ، دار النفائس للنشر والتوزيع ،  الطبعة الأولى، مقارنة 

محاض�رة ، التش�خيص والمخ�رج : الأزم�ة المالي�ة العالمي�ة ، ) عبد الحمي�د . د( الغزالي  .١٦
 . م في جامعة القاھرة ٢٠٠٨تشرين الأول /٩ألقيت بتاريخ 

 . م ٢٠٠٠ – ١٩٩٩، المعجم الوجيز  .١٧
 . م ١٩٨٩، المعجم الوسيط  .١٨
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مجل���ة المس���تقبل ، الأزم���ة المالي���ة والاقتص���ادات الحلقي���ة ، ) ة يوس���ف خليف���( اليوس���ف  .١٩
 .م ٢٠٠٨كانون الأول ، ) ٣٥٨(العدد ، العربي 

 .  www.Alrai.com) فهد ( الفانك  .٢٠
 أكاديمي�ا انت�ر، ترجمة عمر سعيد الأي�وبي ، النظام المالي في الإسلام ، ) محمد ( أيوب  .٢١

 .م ٢٠٠٩، مؤسسة محمد بن راشد آل مكتوم ، ناشيونال 
دراسة حال�ة لدول�ة : الأزمة المالية في جنوب شرق أسيا ، ) احمد جمال . د(عبد العظيم  .٢٢

 . م ٢٠٠٨، معهد الدراسات والبحوث الأسيوية ، رسالة دكتوراه ، ماليزيا 
مجل��ة ، فص��اح والش��فافية الأزم��ة المالي��ة العالمي��ة ب��ين مب��دأ الإ، ) س��الم محم��د . د(عب��ود  .٢٣

 . م ٢٠٠٤، يونيو / حزيران) ٢٠(العدد ، كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة 
دار الفك��ر ، نظ��رة معاص��رة : أدارة الأس��واق المالي��ة ، ) الس��يد الب��دوي ( عب��د الح��افظ  .٢٤

 . م ١٩٩٩، القاھرة ، العربي 
التوري�ق ك�أداة مالي�ة حديث�ة : للتوريق الخلفية العلمية والعلمية ، ) خالد أمين . د(عبد الله  .٢٥

 . م ١٩٩٥، اتحاد المصارف العربية ، 
محاض�رة  ألقي�ت ف�ي ، التكاليف الاقتصادية للح�رب عل�ى الع�راق ، ) إبراھيم ( عيسوي  .٢٦

 . م ٢٠٠٨كانون الأول ، مسقط / سلطنة عمان 
الأزم�ة : ن�دوة ،  قراءة إسلامية في الأزمة المالية العالمية، ) محمد عبد الحليم . د(عمر  .٢٧

الت�ي إقامته�ا ، المالية العالمية  م�ن منظ�ور إس�لامي وتأثيرھ�ا عل�ى الاقتص�ادات العربي�ة 
، جامع���ة الأزھ����ر بالتع���اون م����ع مرك����ز ص���الح عب����د الله كام���ل للاقتص����اد الإس����لامي 

 .م ٢٠٠٨تشرين الأول /١١
مجل�ة العل�وم  بح�ث منش�ور ف�ي، الأزمة المالية العالمي�ة ، ) ميسر قاسم محمد . د(غزال  .٢٨

، ) ٥٤(الع��دد ، ) ١٥(المجل��د ، كلي��ة الإدارة والاقتص��اد  –جامع��ة بغ��داد ، الاقتص��ادية 
 . م ٢٠٠٩السنة 

دار الوف�اء ، الطبع�ة الثاني�ة ، الأزمة والمخ�رج : المصرفية الإسلامية ، )يوسف ( كمال  .٢٩
 . بدون سنة ، مصر  –المنصورة ، 

ي���ة العالمي���ة وأثرھ���ا عل���ى الص���ناعة المالي���ة الأزم���ة المال، ) ف���ؤاد محم���د . د( محيس���ن  .٣٠
، ورق���ة مقدم���ة إل���ى الم���ؤتمر الراب���ع للمص���ارف والمؤسس���ات الإس���لامية ، الإس���لامية 

 . م ٢٠٠٩، الجمهورية العربية السعودية 
 . م ١٩٩٩آذار /مارس، مقررات مجمع الفقه الإسلامي الدولي  .٣١
 . م ١٩٨٨اني تشرين الث/نوفمبر، مقررات مجمع الفقه الإسلامي الدولي  .٣٢
 . م ١٩٩٢أيار / مايو، مقررات مجمع الفقه الإسلامي الدولي  .٣٣
 . م ١٩٨٣، بغداد ، مكتبة النهضة ، مختار الصحاح  .٣٤
دار النهض��ة ، ش��رح عق��دي البي��ع والمقايض��ة : العق��ود المس��مات ، ) أن��ور . د( س��لطان  .٣٥

 . م ١٩٨٠، العربية 
ف��اق اقتص��اد الس��وق المح��ررة م��ن أس��باب إخ: انهي��ار الرأس��مالية ، ) اول��ريش ( ش��يفر  .٣٦

المجلس ال�وطني ،  ) ٣٧١(سلسلة عالم المعرفة ، عدنان عباس علي . ترجمة د، القيود 
ك���انون الث���اني  –ين���اير / ھ���ـ ١٤٣١مح���رم ، دول���ة الكوي���ت ، للثقاف���ة والفن���ون والآداب 

 .م ٢٠١٠
ة عل�ى أس�واق  كيف النجاة من أثر الأزمة المالية الرأسمالي، ) حسين حسين . د( شحاتة   .٣٧

م ٢٠٠٨،جامع�ة الأزھ�ر، سلسلة بحوث في الفكر الاقتص�ادي الاس�لامي ، المال العربي 
. 

36. Rajan ( Ramkishen ) , Financial crises , Capital outflows , and policy Reponses 
: Examples From East Asia , journal of Economics Education , 2007 .  
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38. Mishkin ( Frederic . s ) and Eakins ( Stanley . G) , Financial  Market and 
lntitutions , Addison Wesley Longman lnc . 3rd . ed . U.S.A. 2000 .  
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