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 مقـدمـة:

إن البناء الاقتصادي والاجتماعي- لأي دولة- هو حقيقة كلية تتفرع منها وتتأثر بها عدة حقائق جزئية؛ من بينها: النظام النقدي والمالي. ومن داخل النظام النقدي تتولد المؤسسات التي تقوم بالوظائف والعمليات الخاصة بالنظام النقدي. والنظام النقدي- لأي دولة- يحتوي على مجموعة من المؤسسات المصرفية. وحيث إن المصارف الإسلامية والمصارف المركزية الإسلامية تمثل جزءاً من هذه المؤسسات في الدول الإسلامية فإنه لكي تحقق هذه المؤسسات المالية الإسلامية الأهداف المرجوة منها, والمساهمة بدور إيجابي وفعال في عملية التنمية الاقتصادية يجب أن يتحقق التالي: 

1- أن تمارس البنوك المركزية الإسلامية سياسة نقدية فعالة؛ من أجل السيطرة على عرض النقود, وتنظيم حركة رؤوس الأموال بين الداخل والخارج؛ لتحقيق السياسة الاقتصادية؛ والتي منها: السيطرة على التضخم, وعلى معدل صرف العملة الوطنية, وتحقيق النمو المستهدف في الناتج القومي, وتخفيض البطالة, وتحقيق توازن ميزان المدفوعات. 

2- أن تتبع المصارف الإسلامية أفضل الطرق والأساليب والأدوات المستخدمة في إدارة الأموال, والبحث عن الطرق الاستثمارية المتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية؛ والتي تحقق أعلى عائد, إذ نجد أن العقود - في الفقه الإسلامي - غير محصورة, وتحديث طرق الاستثمار والتمويل أمر ضروري؛ بشرط مراعاة الضوابط العامة للشريعة. 
3- يجب على البنوك الإسلامية أن تراعي درجة نماء السوق النقدية والمالية؛ من خلال تطور الحجم الكلي للودائع وحسابات الاستثمار, ومدى التناسب بين حجم الموارد النقدية وفرص الاستثمار قصيرة وطويلة الأجل, ومدى قدرة هذه البنوك على استخدام الأساليب المصرفية الحديثة؛ لتمويل قطاعات الاقتصاد المختلفة بأقل تكلفة ممكنة, وبكفاءة إدارية عالية, وطبقا لأحكام الشريعة الإسلامية. 
4- أن يكون الهدف - أمام المؤسسات المالية الإسلامية - واضحا؛ فهي ما وجدت وقامت إلا من أجل تطهير المعاملات المصرفية من كل المخالفات الشرعية, وأن تقدم للدول الإسلامية المساعدة للتخلص من التخلف والتبعية, وأن يكون دورها الرئيس هو(الوساطة المالية) .
من خلال هذا العرض لدور البنوك الإسلامية نجد أن السياسة النقدية- في ظل مجتمع إسلامي- تساعد على تحقيق الأهداف الاقتصادية للدول الإسلامية؛ مما يؤدي للاستقرار الاقتصادي, ودفع عجلة التنمية الاقتصادية في الاتجاه السليم, وتحول العلاقة بين السلطة النقدية والبنوك الإسلامية إلى علاقة تنظيم وتنسيق, ومن ثم تعاون على تنفيذ خطط التنمية الاقتصادية. وهي تحتاج -لتحقيق ذلك- إلى الاحتفاظ بتشكيلة متنوعة من الأدوات والمنتجات المالية؛ تمكنها من إدارة سيولتها بصورة مربحة, إضافة إلى توفير المرونة المناسبة للاستجابة لمتغيرات البيئة الاقتصادية. 

1-1 مشكلة البحث:
إن المشكلة تتمثل في مدى إمكانية تطوير أدوات للسياسة النقدية باستخدام الهندسة المالية بغرض إيجاد بدائل لأدوات السياسة النقدية التقليدية, وبحيث تكون فعالة ومتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية؛ من حيث كونها لا تتعامل بالربا, وفي الوقت نفسه بإمكانها تحقيق أهداف السياسة النقدية؛ من حيث قدرتها على تحقيق استقرار المعروض النقدي, واستقرار الأسعار, والسيطرة على التضخم, وتحقيق أهداف التنمية الاقتصادية.
2-1 أهمية البحث: 

 تكمن أهمية هذا البحث في محاولته لإثبات أنه بإمكان البنك المركزي أن يمارس سياسته النقدية بفاعلية؛ في ظل نظام اقتصادي إسلامي يقوم على أساس مبدأ العدالة والاستقرار والكفاءة حيث يمكن للسياسة النقدية؛ من خلال أدواتها الكمية والكيفية المقترحة؛ أن تحقق الاستقرار في المعروض النقدي, ومن ثمّ السيطرة على  حجم الكتلة النقدية.

3-1 أهداف البحث : 

يهدف البحث إلى:

1- تحديد الضوابط الشرعية التي تحكم النظام النقدي الإسلامي.

2- تقويم السياسات النقدية المعاصرة وأدواتها وأهدافها واستراتيجياتها من منظور إسلامي.

3- تقويم  الكتابات عن أدوات السياسة النقدية في نظام اقتصادي إسلامي.

4- دراسة الحاجة إلى أدوات جديدة تواكب التغيرات المعاصرة في النظم النقدية والمالية الدولية؛ في ظل العولمة.

5- تطوير أدوات جديدة باستخدام وسائل الهندسة المالية. 
4-1  منهج الدراسة : 

 في هذه الدراسة ستقوم الباحثة باستخدام المنهج الوصفي التطويري الذي يقوم على دراسة وافية للأدبيات ذات العلاقة بموضوع الدراسة؛ وهو البحث عن بدائل لأدوات السياسة النقدية التي يمكن للبنك المركزي أن يتعامل بها في ظل نظام اقتصاد إسلامي, ووصف الظاهرة الاقتصادية محل الدراسة وهو وصف للأدوات الحالية للسياسة النقدية وصعوبة التعامل بها في صورتها الحالية التقليدية, ووصف التغيرات التي حدثت على تلك الأدوات؛ من خلال الهندسة المالية الإسلامية؛ بحيث يمكن الاعتماد عليها لتحقيق أهداف السياسة النقدية.

 إن هذا المنهج يعطي الفرصة للتعرف على أبعاد المشكلة المراد تناولها, والتي عادة يتم تناولها في مثل هذا النوع من الدراسات.
5-1 مصادر البيانات :

تم الاعتماد على مصادر مختلفة للدراسة؛ تتمثل في:

مصادر أولية :  وتتمثل في الكتب والمراجع والدوريات والدراسات السابقة؛ إضافة إلى الأدبيات الأخرى ذات العلاقة ( مراجع الدراسة ).
مصادر ثانوية: وتتمثل في تقارير وبيانات بنك السودان المركزي, وبيانات صندوق النقد الدولي, وبيانات البنك الإسلامي للتنمية.
الفصل الثاني
· الدراسات السابقة
· إطار الدراسة

 1-1 الدراسات السابقة:                                            
يصف الجارحي (1981)(
), النظام الاقتصادي السائد أنه نظام يتمركز على الإقراض,كما أن عملية إصدار النقد في ذلك النظام يقوم على قاعدة اقراضية,  أي أن المصرف المركزي يصدر النقد الذي تقوم الدولة باقتراضه, كما أن المصارف التجارية تخلق نقدا في شكل ودائع تقرضها للجمهور مما يؤثر على آلية التوقعات السعرية وتكريس معدل الربا على السندات الحكومية بصفته "سعرا للفائدة".

وقد خلص الباحث إلى أن السلطة النقدية في نموذج الاقتصاد اللاربوي تستطيع أن تغير من عرض النقود باستخدام أدوات إسلامية تتمثل في الودائع المركزية,(وهو مجموع الودائع التي يقوم البنك المركزي بايداعها في لدى البنوك التجارية )تداول شهادات الودائع المركزية بطريقة مشابهة لأداة السوق المفتوحة, بدلاً من نسبة الاحتياطي المقرر, أو سعر الخصم (الربوي) . وأن قلة عدد أدوات  السياسة النقدية في النظام اللاربوي لا يجب أن تؤخذ على أنها من مساوئ النظام فالعبرة ليست بعدد الأدوات المتاحة للسياسة النقدية , ولكن بمدى الحاجة إلى استخدامها.وأن السياسة النقدية في هذا النظام مقيدة بشكل فعال بمعدل التضخم فيجب على المصرف المركزي أن يتأكد من أن أي توسع نقدي يقوم به,لا يؤدي إلى تضخم سعري يلغي معظم آثاره أو كلها على حجم الأرصدة الحقيقية.وهذا يعني أن الاستقرار الاقتصادي ليس مجرد هدف تستخدم أدوات السياسة النقدية لتحقيقه وإنما الاستقرار الاقتصادي هو شرط ضروري لاستخدام أدوات السياسة النقدية.

في دراسة لمحمد COMMENTS  \* Lower  \* MERGEFORMAT (1996)(
), أن السياسة النقدية تواجه صعوبة حيث أن معالجة الكساد في الاقتصاد يدعو السياسة النقدية إلى خفض سعر الفائدة  من أجل تشجيع الاستثمارات ,وسعر الفائدة كظاهرة نقدية يتحدد سعره عن طريق عرض وطلب النقود لذلك تلجأ السياسة النقدية إلى زيادة عرض النقود.ولكن زيادة كمية النقود تؤدي إلى تسارع التضخم . يؤكد أن السياسة النقدية الوضعية قامت على أساس ثوابت مؤسسة الربا ,لهذا كان الربا من أهم أدواتها , وهذا تسبب في استفحال ظاهرة التضخم , ونشط وراءه دوافع المقامرة على الربا وعلى التضخم بين الحاضر والمستقبل.  ثم يؤكد أننا أمام مطلب عالمي محدد, يدعو للتخلي عن النظام الرأسمالي , والخروج من غبار نظامه, والتطلع إلى اكتشاف أدوات اقتصادية جديدة. 

كما أشار الناقة(1998) (
), أنه يترتب على عمليات الشراء من السوق المفتوحة زيادة القاعدة النقدية (M1) , كما أن البيع في السوق المفتوحة يترتب عليه انخفاض القاعدة النقدية. كما أن القاعدة النقدية تتغير مع التغير في كمية القروض المخصومة (الاحتياطيات المقترضة), وبناء على هذا أمكن تقسيم القاعدة النقدية إلى عنصرين أساسيين هما: القاعدة النقدية الغير مقترضة ( وهي القاعدة النقدية مطروحا منها الاحتياطات المقترضة ) ومصدرها عمليات السوق المفتوحة وهذه تكون تحت سيطرة السلطة النقدية . والعنصر الثاني هو القاعدة النقدية المقترضة وهنا تكمن المشكلة حيث أن هذا العنصر لا يخضع لسيطرة السلطة النقدية لأن قرارات البنوك هي التي تحدد حجم تلك القروض. 

كما أن هناك مشكلة أخرى تواجه السياسة النقدية هي إمكانية تعارض الأهداف التي تسعى السياسة النقدية إلى تحقيقها فعمليات الشراء من السوق المفتوحة تسبب زيادة في القاعدة النقدية ,ومن ثم زيادة المعروض النقدي ,وهذا قد يرفع  معدل ارتفاع المستوى العام للأسعار أي يثير التضخم.وفي حالة خفض معدل نمو المعروض النقدي للسيطرة على التضخم فإن كلا من سعر الفائدة ومعدل البطالة سيزيد.

كما خلص الكاتب إلى أن التضخم المرتفع هو دائما وفي كل الأحوال ظاهرة نقدية بمعنى أنه لا يمكن أن يحدث بدون معدل مرتفع لنمو كمية النقود , وهناك سببان تقف وراء حدوث السياسة النقدية التضخمية والسببان هما, تمسك صانع السياسة الاقتصادية بهدف عمالة مرتفع ووجود عجز في الميزانية العامة للدولة.

وفي دراسة الجارحي(2002)(
), ذكر أن النظرة الرأسمالية للفائدة تعتمد على ركيزتين, الأولى أنهم لا يرون ضيراً من الناحية الأخلاقية من التعامل بالفائدة . والثانية أن النظام المصرفي السائد والمبني على الفائدة مقبول على علاته, ولذلك فإن الوصول إلى سعر فائدة مساويا للصفر يتطلب سياسات نقدية مناسبة , دون المساس بالهيكل المؤسسي, وبالتالي يمكن القول أن الاقتصاديين الغربيين يقبلون التحليل الذي ينتهي إلى وجود سعر فائدة يزيد عن الصفر  يضر بكفاءة الاقتصاد , ويبحثون عن السياسات النقدية التي يمكن أن تقود إلى خفض سعر الفائدة إلى الصفر. وخلال ذلك لا يلقون بالاً إلى التركيب المؤسسي للاقتصاد , وإمكان تغييره للوصول إلى نفس الغرض .

كما ذكر أنه يمكن النظر إلى السلطة النقدية كمؤسسة لإنتاج وسيلة التبادل. تلك الوسيلة ليست مجرد النقود المصدرة, وإنما ما تحمله من قوة شرائية مستقرة تقنع المتعاملين باستخدامها.هذا الإنتاج هو قيمة الأرصدة الحقيقية للنقود, وهذا يجعل السلطة النقدية مسئولة عن القيمة الحقيقية للنقود, والتي هي المؤشر الوحيد لنوعية النقود ومدى جودتها. وبالتالي فهي مسئولة عن مستوى الأسعار, ولذلك فإن نجاح السلطة النقدية يمكن أن يقاس بمدى قدرتها على زيادة الأرصدة الحقيقية.وهذا لا يكون إلا بأن يرتبط كل توسع نقدي بنسبة أقل من الارتفاع في الأسعار. ونظراً لأن تمويل العجز في الميزانية الحكومية من أهم مصادر التضخم,فإن المصارف المركزية في كثير من البلدان اختارت الإقلال من اللجوء إلىيه, وللمحافظة على استقرار الأسعار, يقوم المصرف المركزي بالموازنة الدقيقة بين معدل التوسع النقدي ومعدل النمو الاقتصادي,بحيث يكفي التوسع النقدي لتمويل الزيادة في النشاط الاقتصادي المرتبطة بالنمو ,لا أكثر ولا أقل , وبالتالي ينتفي التضخم تماماً.

ذكر سيجل(1987)(
), أنه لا تستطيع السلطات النقدية التلاعب مباشرة بالناتج القومي أو مكوناته الجزئية. وبدلا من ذلك عليها محاولة تحقيق أهدافها النهائية بتوجيه الأدوات السياسية للتأثير على المتغيرات التي تؤثر بدورها على الناتج القومي الإجمالي والتي تسمى بالأهداف الوسيطة لأن السياسة النقدية والائتمانية تخبرنا أن بقدرة البنك المركزي التأثير على قيمة هذه الأهداف , واعتقاد البنك المركزي أن باستطاعة هذه الأهداف الوسيطة تحريك الناتج القومي بالاتجاه المرغوب فيه. يعتقد النقديون أن التحكم في معدل نمو عرض النقود هو أفضل الطرق للتأثير على الطلب الفعلي على السلع والخدمات . أما الكينزيون فينصب تركيزهم على الأوضاع الائتمانية وأسعار الفائدة. لذلك  وبالرغم من اتفاق المدرستين على أن التباين في معدل نمو الناتج القومي يتأثر بالتباين في الطلب الفعال,إلا أنهما يختلفان حول الأهمية النسبية لمتغيرات الأهداف الوسيطة .

كما يؤكد أن استخدام أسعار الفائدة كهدف وسيط بشكل متطرف سيؤدي إلى التخلي الكامل عن أية إستراتيجية للسياسة النقدية . أن البنك المركزي استخدم أدواته للحفاظ على ذبذبات أسعار الفائدة ولم يترك لقوى السوق الحرية الكاملة في تحديد سعر الفائدة وقد أدى استخدام أسعار الفائدة كهدف إلى حركة غير متوقعة وعكسية في الاحتياطات والمجاميع النقدية . ولن تتلاشى هذه الأخطاء إلا إذا تم التخلي كلياً عن أسعار الفائدة كهدف. 

يشير فهمي (2006) في دراسته لأدوات السياسة النقدية أن هيمنة البنك المركزي على السوق النقدي التقليدي و قدرته على توجيه مسار السياسة النقدية بطريقة فعالة إنما يتوقف على عدد من العوامل من أهمها قدرة البنك المركزي كسلطة نقدية في استخدام أدوات هذه السياسة للتأثير بطريقة سريعة  على تكلفة عمليات الإقراض التي تقوم بها البنوك التجارية,بحيث يكون البنك المركزي هو المستهل لعملية التغيير, وقائداً وموجهاً لمسارها وفي الوقت الذي يشاء هو لا البنوك التجارية , قدرة البنوك التجارية بما لديها من مركز احتكاري في السوق النقدي, على نقل الآثار المترتبة على تغيير تكلفة عمليات الإقراض إلى عملائها في أسرع وقت ممكن وبالشكل الذي يحقق أهداف السياسة النقدية.وقد خلص الباحث إلى أن إحكام سيطرة السلطات النقدية على المعروض النقدي وتهيئة المناخ الملائم لإدارة الاقتصاد الإسلامي , والسياسة النقدية بصفة خاصة في البلدان الإسلامية , واستخدام الأدوات النقدية المتاحة بدرجة عالية من الكفاية لابد وان تأخذ في اعتبارها ضرورة إعادة النظر في الهيكل المصرفي والنقدي الحالي,ومن أهم التدابير التي تقوم بها الحكومة لرفع كفاءة المسار الاقتصادي للدولة بصفة عامة أو لقطاع اقتصادي معين هي التدابير الهيكلية والتي يمكن تقسيمها إلى تدابير اقتصادية وتدابير شرعية . أما الاقتصادية منها فيقصد بها زيادة درجة استجابة الاقتصاد للصدمات الخارجية وظروف السوق المتغيرة, مع خلق المناخ المناسب الذي تتفاعل داخله المتغيرات الاقتصادية للدولة, بما يمكن معه التغلب على معوقات النمو. أما التدابير الشرعية فيقصد بها إخضاع كافة أنواع المعاملات بين الناس إلى أحكام الشريعة الإسلامية بحيث يكون ميزان الاعتبار في ذلك هو تحقيق المقاصد العامة التي قصدها الشارع الحكيم من تلك الأحكام وهي جلب المصلحة ودرء المفسدة. 

وفي دراسة لشابرا (1990) (
) , خلص إلى أن غياب بعض الوسائل التقليدية للسياسة النقدية لا يطرح أي مشكلة جدية في إدارة السياسة النقدية , بشرط أن يكون توليد النقود ذات الطاقة العالية منظماً تنظيماً ملائماً عند المنبع . ويستلزم ذلك بالضرورة  في النظام الإسلامي,كأي نظام آخر, اعتبار التعاون بين المصرف المركزي والحكومة أمراً لابد منه . فإذا لم تصمم الحكومة على تحقيق الاستقرار في الأسعار  باعتباره هدفاً من أهداف السياسة لا يمكن الاستغناء عنه, ولم تنظم إنفاقها تبعاً لذلك , فمن المستحيل أن تكون لها سياسة نقدية فعاله. وبمجرد تنظيم النقود ذات الطاقة العالية عند المنبع, فإن التعديلات الطفيفة التي تدعو إليها الضرورة, نتيجة للظروف الاقتصادية المتغيرة, أو لأخطاء التنبؤ,يقوم بها المصرف المركزي مستخدماً كل الوسائل الموضوعة تحت تصرفه.                                                           

وقد ذكر الكفراوي (2001) (
), أنه بالرغم من الانتقادات التي وجهت إلى أدوات السياسة النقدية وأن بعضها عجز عن أداء دوره في التأثير على كمية النقود المتداولة كما أن بعضها لا تقره الشريعة الإسلامية مما يجعلنا نقول بأن هذه السياسة أصبحت مكملة للسياسة المالية وتعطي آثارها من خلالها وخاصة في الاقتصاديات التي لا تتدخل فيها الدولة إلى حد امتلاك عوامل الإنتاج الرئيسية في المجتمع أو السيطرة عليها وعلى الوحدات المصرفية .أما في الدول التي تمتلك مقدرات اقتصادها الوطني فلا يمكن القول بهامشية السياسة النقدية بها , بل يمكن للدولة ربط دور النقود بالظواهر الاقتصادية وهذا من شأنه أن يؤكد فاعلية السياسة النقدية والجهاز المصرفي كعناصر مؤثرة ومتأثرة بالنشاط الاقتصادي في هذه الدول .

أما فيما يتعلق بمؤسسات النظام النقدي الإسلامي، قطب(
) فقد ذكرت في دراستها التي تناولت دور عمليات المرابحة في تمويل تجارة البنك الإسلامي إن تنمية العمل البنكي الإسلامي على مستوى الدول الإسلامية, وإحلاله محل النشاط المصرفي الربوي, سوف يسهم في كسر حلقة التبعية للعالم الخارجي؛ وذلك بتنمية الأنشطة الأكثر ملائمة لظروف التنمية الاجتماعية, ودون الوقوع في الديون الربوية وأعبائها الثقيلة. 

وقد كان من ضمن التوصيات الذي ذكرها الباحث: أنه على المدى الطويل فإن قوة النشاط المصرفي الإسلامي واتساعه سوف تؤكد وتضمن الاستقلال والتقدم الاقتصادي للدول الإسلامية جميعاً.
أما نصيف (1988) (
), فقد ذكر أن الاختلاف الواضح بين البنوك التقليدية والبنوك الإسلامية هو في أسلوب التمويل الذي يقوم على الفوائد الربوية في الأولى, ويقوم على المشاركة في المخاطر والربح في الأخيرة, ويرى الباحث أن هذا الجانب يمكن أن يكون من أكثر الجوانب التي تستحق الدراسة, وبخاصة أنه يعمل في مصرف فيصل الإسلامي. 

وقد قدم في دراسته عدد من الاستنتاجات والتوصيات كان من أهمها: 
1- الاهتمام والعناية بتوفير الصيغ العملية المناسبة والفعالة لتضافر جهود الفقهاء وعلماء الاقتصاد  من المصرفيين لإيجاد الحلول للمشكلات التي تواجه النظام المصرفي الإسلامي؛ مثل توفير الأدوات المناسبة لاستثمار فائض السيولة النقدية في الأجل القصير. 

2- التوصية برقابة البنوك المركزية والسلطات النقدية للبنوك الإسلامية؛ وفقا للطبيعة المتميزة لمعاملاتها. 

3- الحاجة إلى تعميم النظام الإسلامي المالي على مستوى العالم الإسلامي بما يمكن من المساهمة في إيجاد الحلول المناسبة للقضايا الاقتصادية المعاصرة . 

4- تقديم البنوك الإسلامية لأساليب مستخدمة في التمويل؛ مثل المشاركة والمضاربة والمرابحة والإجارة.

كما أن الجارحي(2002) (
), أقترح في مقالته ـ السياسة النقدية في إطار إسلامي ـ طريقة مقترحة لتحكم البنك المركزي في حجم الكتلة النقدية في الاقتصاد؛ وذلك عن طريق الودائع المركزية التي يقوم البنك المركزي بإيداعها لدى البنوك التجارية؛ بحيث تستخدمها الأخيرة بأساليب التمويل المبنية على المشاركة في الربح. كما ذكر أنه من الممكن أيضا زيادة حجم الودائع المركزية, ومن ثم إيرادات الدولة عن طريق بيع شهادات الودائع المركزية للأفراد, أو عن طريق تطبيق المصرف المركزي نظام الاحتياطي الكلي, والذي يحد من قدرة المصارف التجارية على خلق النقود.    
وأورد الباحث في المقالة تفصيلا لمصادر التغير في معدل التوسع النقدي؛ فذكر أن معدل النمو في المعروض النقدي يتغير تبعا للتغير في صافي الأصول الأجنبية؛ ما لم تلجأ السلطة النقدية إلى تعقيمها, والتغير في مديونية الحكومة, والتغير في مديونية القطاع الخاص .
وتوصل إلى أنه يمكن التأثير على هذه الأشياء؛ من خلال الأداة التي اقترحها؛ وهي الوديعة المركزية, وشهادات الودائع المركزية فعن طريق هذه الأدوات يمكن للبنك المركزي التوسع في المعروض النقدي, وزيادة السيولة, أو تخفيضها؛ إذا رأى البنك المركزي ذلك.  

هذا أما عن التجارب التطبيقية  فقد ذكر مجذوب (2004) (
), في دراسة عن تجربة بنك السودان أن البنك المركزي استطاع أن يحدث بعض الأدوات المالية, ويطورها بما يجعلها صالحة للاستخدام؛ في إطار السياسة المعروفة بسياسة السوق المفتوحة, وترتكز هذه الأوراق على أسس شرعية خالية من الربا؛ حيث اعتمدت على صيغ المشاركة والمرابحة والمضاربة والسلم. 
وقد أنشئت هذه الأدوات بموجب تصكيك ( توريق ) بعض الأصول المملوكة لبنك السودان أو الحكومة, وأصبحت أوراقاً مالية (شهادات) قابلة للتداول في أسواق المال؛ وهي شهادات مشاركة البنك المركزي (شمم) وتستخدم هذه الشهادات في إدارة السيولة, وتحقيق أهداف السياسة النقدية. إضافة إلى شهادة مشاركة الحكومة (شهامة) والتي تهدف إلى تمويل الإنفاق الحكومي عن طريق تصكيك بعض الأصول الجامدة ,كما تهدف إلى إيجاد أداة مالية تمكن البنك المركزي من إدارة السيولة في الاقتصاد.غير أن مشكلة هذه الأداة تكمن في اتجاه الدولة إلى خصخصة القطاع العام؛ مما يعني انتهاء الوعاء الذي تنشأ منه الصناديق المكونة لشهادات شهامة. كما أن ارتفاع هامش الأرباح؛ مما يعني ارتفاع العبء على الخزينة العامة في تمويل الإنفاق الحكومي يمثل مشكلة أخرى لهذه الأداة.
أما عن الهندسة المالية الإسلامية سويلم(2000) (
), فقد أورد الفرق بين الصناعة الإسلامية والتقليدية فذكر أنه على الرغم من اشتراك المدرستين الإسلامية والتقليدية في الحاجة للابتكار في وجود قيود تنظيمية, إلا أن الابتكار في الصناعة الإسلامية لا يؤدي إلى تجاوز الأحكام الإسلامية على النحو الذي يجري في الصناعة التقليدية .

وقد أوضح الباحث أن:  الصناعة المالية الإسلامية تهدف إلى إيجاد منتجات وأدوات مالية تجمع بين المصداقية الشرعية والكفاءة الاقتصادية؛ فالمصداقية الشرعية هي الأساس في كونها إسلامية, والكفاءة الاقتصادية هي الأساس في قدرتها على تلبية الاحتياجات الاقتصادية, ومنافسة الأدوات التقليدية. وأن هاتين الخاصتين: المصداقية الشرعية والكفاءة الاقتصادية , ليستا منعزلتين بعضهما عن بعض, بل في غالب الحالات نجد أن البحث عن الكفاءة يؤدي إلى حلول أكثر مصداقية, والعكس صحيح. 

أما الجلي(1996)(
) ,  فقد عرف مفهوم الهندسة المالية على أنه يرجع إلى توليد }خلق{أدوات أو أوراق مالية جديدة. و يرى أن من أهم العوامل التي ساعدت على ظهور هذا المفهوم هي: 

1- ظهور احتياجات مختلفة للمستثمرين وطالبي التمويل. 

2- تطور تقنية المعلومات وانخفاض تكلفة الاتصالات وتبادل المعلومات. 
3- ظهور مفهومي الكفاءة والفاعلية كمعايير تراعي عند إصدار الأدوات والأوراق المالية.
كما أشار الباحث إلى أهم أبعاد الهندسة المالية للتمويل الإسلامي والتي تتمثل في:

 أن ظهور الهندسة المالية أعطى وسوف يعطي مجالات مبتكرة متعددة ومتطورة في المستقبل. وهذا الاتجاه هو أكثر ما يحتاج إليه علماء المالية والتمويل الإسلامي وذلك للتخلص من المعاملات الربوية وإيجاد البدائل التي تتوافق مع أحكام الشريعة الإسلامية من حيث المنشأ والاستمرارية والانتهاء. 

كما أنه بينما تنطوي موجهات الاقتصاديات الربوية على تقليل تكلفة المعاملات وتقليل أو إبعاد المخاطر لجهات أو أطراف أخرى في المعاملات. فإن الموجه الأساسي في الاقتصاد الإسلامي هو مبدأ مقاسمة المخاطر وليس بالضرورة إبعادها لجهة أو طرف آخر. 

هذا وقد ذكر صالح(2006)(
) أهمية الهندسة المالية كأداة مناسبة لإيجاد حلول مبتكرة وأدوات مالية جديدة تجمع بين موجهات الشرع الحنيف واعتبارات الكفاءة الاقتصادية. وفي هذه الفترة التي تشهد تغيرات جذرية هائلة تتمثل في تغير أسلوب إدارة الموارد الاقتصادية إلى النمط الاقتصادي الحر, إلى جانب ترابط أسواق التمويل الدولية بفعل ثورة الاتصالات وتكنولوجيا المعلومات, فإن ذلك يفرض ضغوطا تنافسية حادة قد تكون غير ملائمة متكافئة بالنسبة للمؤسسات المالية الإسلامية, وبالذات في أسواق التمويل والخدمات المصرفية والمالية, ويستدعي ذلك تطوير منتجات مالية إسلامية. 

كما ذكر يسري(2004)(
) في بحثه (تطوير صيغ الاستثمار والمشكلات التي تواجهها) أن الأدوات التقليدية للتمويل الإسلامي قد نجحت بعد تطويرها الأول في إنجاز بعض أهداف المصرفية الإسلامية, ثم أن المصرفية الإسلامية عانت من الركود لأنها عجزت عن التطور بعد حقبة الثمانينيات وذلك بسب:

1- أن التطور يعتمد على الابتكار أو التجديد وهذا الذي يستدعي الاجتهاد.

2-  لابد من فهم طبيعة التمويل الإسلامي قبل التحدث عن ضرورة تطويرها. 
3- إن هذه الأدوات ليست من الثوابت العقدية حيث أن تلك الأدوات كانت معروفة لدى العرب من القدم وقد أقرتها الشريعة الإسلامية لأنها كانت بعيدة عن الربا. 
4- إن العقبة الأساسية التي تواجه عملية تطوير تلك الأدوات تتمثل في الخلط بين الثوابت الشرعية والمتغيرات القائمة على الاجتهاد, أو معاملة الثوابت والمتغيرات على أنهما ثوابت أو التعامل مع كليهما على أنهما متغيرات.
 إذاً فإن الاتجاه الصحيح في التطوير هو التأكد من الثوابت والمحافظة عليها دون أدنى تفريط ثم بحث كيفية تطوير أو تعديل المتغيرات حتى تتلاءم مع الظروف الحالية.
2-2 إطار الدراسة : 

ستكون الدراسة في ثلاثة أبواب؛ تسبقها مقدمة , وتتلوها النتائج والتوصيات؛ وهي على النحو التالي: 

· مقدمة
الباب الأول: السياسة النقدية 

الفصل الأول: عرض محتويات البحث 

· مشكلة البحث 
· أهمية البحث 
· أهداف البحث 
· منهج البحث
· مصادر البيانات
الفصل الثاني :_  الدراسات السابقة 
· هيكل الدراسة 
الفصل الثالث: السياسة النقدية في نظام اقتصادي إسلامي ؛ وفيه:

· المبحث الأول: أهداف السياسة النقدية ,وآثارها الاقتصادية في الفكر الكنزي.

· المبحث الثاني :أدوات السياسة النقدية,وكيفية تحقيق أهدافها العامة والوسيطة والنهائية
· المبحث الثالث : تقييم أهداف السياسة النقدية التقليدية, وأدواتها من منظور إسلامي
· المبحث الرابع : أدوات السياسة النقدية الإسلامية ,وفعاليتها 
الباب الثاني : الهندسة المالية الإسلامية؛ وفيه : 

· الفصل الأول: الهندسة المالية التقليدية 
· المبحث الأول:تعريف الهندسة المالية, وأهدافها.
· المبحث الثاني: تطبيقات الهندسة المالية ( اتفاقيات إعادة الشراء ) .
· الفصل الثاني:الهندسة المالية الإسلامية.
· المبحث الأول: الهندسة الفقهية بين المخارج والحيل
· المبحث الثاني: الضوابط الشرعية للهندسة المالية 
· المبحث الثالث:خصائص منتجات الهندسة المالية 
· المبحث الرابع: تطبيقات معاصرة للهندسة المالية الإسلامية: المرابحة للآمر بالشراء,عقود السلم والسلم الموازي, عقود الاستصناع, تأجير الموصوف في الذمة,, التورق المصرفي, التمويل التأجيري
الباب الثالث: أدوات السياسة النقدية الإسلامية المقترحة
· مقدمة
· المبحث الأول : التصكيك , ودوره في خلق أدوات مالية ذات سيولة مرتفعة, ومخاطر منخفضة
· المبحث الثاني: تصكيك الأصول الممولة بعقود  إسلامية(المشاركة, التأجير, السلم, الاستصناع, المرابحة) 
· المبحث الثالث: الصكوك الإسلامية المصدرة , أنواعها وخصائصها , وحجم سوقها , والدول المصدرة لها ( السعودية, البحرين, دبي,قطر, ماليزيا, لندن )

· المبحث الرابع: تقييم صلاحية استخدام الصكوك الإسلامية في إدارة الكتلة النقدية من قبل السلطات النقدية
· المبحث الخامس: تصكيك مشاريع الـBROT, واستخدامها في عمليات السوق المفتوحة
· النتائج
· التوصيات  

· قائمة المراجع 
الفصل الثالث : السياسة النقدية في نظام اقتصادي إسلامي 
                            المبحث الأول
أهداف السياسة النقدية وآثارها الاقتصادية في الفكر الكينزي
يشكل النظام النقدي دورا أساسيا في الاقتصاد على المستوى النظري والتطبيقي؛ وهو جزء من النظام الاقتصادي, وقد عرف الساعاتي(2006) النظام النقدي والمصرفي بأنه مجموعة الترتيبات؛ التي يعبر بها ـ ومن خلالهاـ الناس عن قيمة السلع والخدمات المتبادلة في المجتمع.(
)
ونظرا لتأثير النقود على المتغيرات الاقتصادية الكلية,فإن العوامل التي تؤثر على طلب وعرض النقود تكون في غاية الأهمية.

وتعرف النقود بأنها أي شيء له صفة القبول العام, ويستخدم كوسيلة نهائية لدفع أثمان السلع والخدمات وتسوية الديون.(
)
قبل التطرق إلى النظرية الكينزية في السياسة النقدية يتم دراسة دور النقود في الاقتصاد القومي لدى الكتاب الكلاسيك والتي تعرف  باسم نظرية كمية النقود
The Quantity Theory Of  Money)) . تقرر نظرية كمية النقود " بأن أي تغير في كمية النقود سوف يترتب عليه تغير في الاتجاه نفسه في المستوى العام للأسعار." وأن أي زيادة في الطلب النقدي سوف تؤدي إلى زيادة بالنسبة نفسها في المستوى العام للأسعار .

لقد اعتقد الكلاسيك أن الاقتصاد القومي يتوازن لأسباب معينة وعند مستوى معين؛فهو يتوازن لأسباب حقيقية عينية تتعلق بالموارد المتاحة والفن الإنتاجي والأذواق. ومن شأن هذا التوازن أن يحدد حجم الإنتاج وكيفية توزيعه بين الاستخدامات المختلفة مما يترتب عليه تحديد الأسعار النسبية للسلع والخدمات وعوامل الإنتاج . ويتوازن عند عند مستوى التوظف الكامل للموارد المتاحة في المجتمع. 

عرض النقود في الفكر الكلاسيكي: لقد آمن الكلاسيك باستثناء (مالتس)بأن العرض يوجد الطلب عليه وهو مايعرف بقانون ساي للأسواق ,وأنه لاتوازن الا توازن العمالة الكاملة . وأنه عند مستوى العمالة الكاملة , فإن أي زيادة في الطلب النقدي سوف تؤدي إلى زيادة بالنسبة نفسها في المستوى العام للأسعار . وهذا منطق نظرية كمية النقود .
الطلب الكلي في المفهوم الكلاسيكي: 

تشكل نظرية كمية النقود أساس الطلب الكلي في النظرية الكلاسيكية.
MV=PY                                                                                          
فإذا افترضنا ثبات الكمية المعروضة من النقود وسرعة دورانها ,فإن مستوى الأسعار سيتغير في الاتجاه المعاكس للتغير في الناتج القومي ,أي أن أي زيادة في (Y)سوف تؤدي الى انخفاض الأسعار (P) والعكس صحيح.  

M V¯=P Y¯  ∆
فطالما أن النقود تستخدم كوسيطا للتبادل ، وبالتالي ، تظل بالكامل في حالة تداول ،فإنه في حالة وجود  أي تغير في عرض النقود سوف يودي الى تغير في  الانفاق مساوي للتغير في M مضروبة في V التي يفترض أنها ثابته . (
)
VMЅ/P=M/P                                                               
وبمساواة جانبي طلب وعرض النقود الحقيقية نتحصل على توازن سوق النقود الكلاسيكي.
النظرية الكينزية:
منذ صدور كتاب النظرية العامة لكينز عام 1936م, فإن الاقتصاديين عامة يميزون بين ثلاثة دوافع رئيسية للطلب على النقود؛ وهي: 

1- الطلب على النقود بدافع المعاملات 
2- الطلب على النقود بدافع الاحتياط.

3- الطلب على النقود بدافع المضاربة, وهذا الدافع هو الذي يميز المدرسة الكينزية عن الكلاسيكية, والتي قصرت الطلب على النقود على دافعي المبادلات.(
 ) 
وترى المدرسة الكينزية أن الطلب على النقود بدافع المعاملات والاحتياط يعتمد على مستوى الدخل؛ حيث إن هذا الاعتماد يتخذ طبيعة طردية؛ إذ ترتفع كمية النقود المطلوبة بدافع المبادلات وبدافع الاحتياط بارتفاع مستوى الدخل, بينما الطلب على النقود بدافع المضاربة فإنه يعتمد على سعر الفائدة, والذي يتخذ شكلاً عكسيا؛ فعند ارتفاع سعر الفائدة يشرع الأفراد في التخلص من النقود السائلة, وتحويلها إلى سندات, ليرتفع الطلب على السندات لغير صالح النقود السائلة. ويمكن تلخيص هذه العلاقات بالقول إن الطلب على النقود الحقيقية يعتمد طردياً على مستوى الدخل, وعكسياً على سعر الفائدة. (
 )
 نعبر عن العلاقات السابقة بالدالة التالية:                   Md= f(r,y)    fy ›0   ,fr‹0 


الطلب على النقود =     Md   
سعر الفائدة = r

الدخل = y
وتقوم نظرية "كنز" على افتراض مرونة الطلب على النقود,ومرونة الإنفاق للتغير في سعر الفائدة.ويعتقد "كنز" أن تأثير سعر الفائدة محدود على الاقتصاد الحقيقي, ويرجع ذلك إلى انخفاض مرونة منحنى الكفاية الحدية لرأس المال للتغير في سعر الفائدة, كما أنه يرى أن العامل المؤثر في الاستثمار هو الربح المتوقع؛ وليس سعر الفائدة.
                                                                                                                              عرض النقود :
تعتبر الكتلة النقدية من أهم مايقع تحت سيطرة السلطة النقدية,وتقوم السلطة النقدية بتحديد الحجم الأمثل لنموها. وتهتم بالعوامل؛ التي تؤثر في حجمها.(
)
يعرف الساعاتي (2006)عرض النقود(الكتلة النقدية) , بأنه يساوي مجموع العملات النقدية 

لدى الجمهور خارج النظام المصرفي ,مضافا إليها الحسابات الجارية في المصارف والاحتياطات غير المقترضة من البنك المركزي.(
)

                               عرض النقود
Ms= 
                                                                            العملة لدى الجمهورCp=

                       الحسابات الجارية
DD= 

                      الاحتياطات لدى البنوكUR=

                             الاحتياطات الفائضةFR=

الاحتياطيات المقترضة من البنك المركزيBR=
وعلى هذا تكون دالة عرض النقود: 

Ms= a UR+ b FR(r)    f r ›0 , a ‹1,b‹1  (2)                                          
UR+BR = R= PR + FR +Cp                       (3)                                    

                                                          إجمالي الاحتياطيR=

                                              الاحتياطي القانونيRR=
نجد أن التغير الكلي في الودائع تحت الطلب يرتبط ارتباطاً طرديا بالتغير في الاحتياطي ,ويرتبط عكسيا بالاحتياطي القانوني. ويتكون التغير في عرض النقود من التغيرات في الودائع تحت الطلب والنقود لدى الجمهور غير المصرفي . وعلى هذا فإن التغير في الأرصدة النقدية يساوي نسبة الأرصدة النقدية إلى الودائع تحت الطلب ؛ مضروبة في التغير في الودائع تحت الطلب. فيكون التغير في عرض النقود يساوي التغير في الودائع تحت الطلب ؛ مضافاً له التغير في الرصيد النقدي.(
) 
Ms = DD + cD         (4)
Ms = m H
                    ( High- Powered Money )القاعدة النقدية H =   
مضاعف خلق النقود       m=  
ويتضح من التعريف السابق أن كل زيادة في القاعدة النقدية بوحدة واحدة تؤدي إلى زيادة عدد وحدات في عرض النقود. (
)
وبتغيير القاعدة النقدية يستطيع البنك المركزي أن يغير عرض النقود.
تعتبر الكفاءة الاقتصادية الهدف الأول للنظرية الاقتصادية المعاصرة,ويسعى النظام النقدي ؛ والذي هو جزء من النظام الاقتصادي لتحقيق هذا الهدف ؛ إضافة إلى الأهداف التي تسعى السياسة النقدية إلى تحقيقها؛ والتي يمكن تلخيصها في النقاط التالية: 
· مستوى مرتفع من العمالة. 
· معدل مرتفع من النمو الاقتصادي. 
· الاستقرار في المستوى العام للأسعار. 
· الاستقرار في سعر الفائدة.
· استقرار الأسواق المالية.
إن وجود الفائدة –كمتغير- يؤثر في طلب وعرض النقود؛ إضافة إلى إقرار المضاربة؛ كنشاط اقتصادي؛ أدى إلى إعاقة النظام النقدي التقليدي عن تحقيق هدفه الأساسي الكفاءة الاقتصادية (
) . وحسب النظرية الكينزية فإن التغير في العرض النقدي يترتب عليه تغير في المتغيرات الحقيقية في الاقتصاد: (العرض النقدي الحقيقي, سعر الفائدة الحقيقي, الاستثمار الحقيقي، الإنتاج الكلي, حجم العمالة, الأجر الحقيقي) فزيادة العرض النقدي الاسمي مع ثبات المستوى العام للأسعار سيؤدي إلى زيادة العرض النقدي الحقيقي. كما أن انخفاض سعر الفائدة الحقيقي يؤدي إلى زيادة الاستثمار الحقيقي ؛ مما يترتب عليه زيادة في حجم العمالة؛ وزيادة الإنتاج الكلي الحقيقي.(
)
المبحث الثاني
أدوات السياسة النقدية وكيفية تحقيق أهدافها العامة والوسيطة والنهائية  (Instruments Of Monetary Policy)
يتكون هذا المصطلح من ثلاث كلمات هي : أدوات , سياسة , نقدية . والكلمة الأولى من هذا المصطلح عرفها فهمي(2006) : بأنها الآلات أو الوسائل؛  وهي ما يستخدم للإعانة على إنجاز شيء ما. 

وأما كلمة "السياسة" فمعناها اللغوي: ساس الأمر؛ أي قام به. فالسياسة: القيام على الشيء بما يصلحه (
). أما إذا أطلقت - من الناحية الاقتصادية - فيقصد بها: التدابير والإجراءات الموضوعية؛ بغية تعظيم أهداف معينة, وينطبق هذا المفهوم على جميع الوحدات الاقتصادية؛ فإذا ما أريد تخصيصه لمفهوم السياسة الاقتصادية للدولة, فيكون:هو التدابير والإجراءات؛ التي تتخذها السلطات الحكومية؛ لتحقيق المصلحة العامة؛ وذلك من خلال تعظيم أهداف محددة. (
)
أما كلمة "نقدية" فهي مأخوذة من كلمة: "نقود" ويقصد بها : أي شيء يقوم بدور الوسيط في التبادل , ومقياس للقيمة, ووحدة للتحاسب . 
وقد أضيفت الكلمة للمصطلح لتخصيص مجال استخدامها ؛ وهو إدارة حجم المعروض النقدي في الدولة. (
)
إن اعتماد السياسة النقدية أداة معينة أو أكثر من أدواتها يعتمد على الكيفية؛التي تعتمدها السياسة النقدية في تحقيق أهدافها؛ فهي - في الغالب - تعمل على تحقيق أهدافها ؛ وفق
 إطارين (
) :
أ- الإطار الكمي:وهنا يكون الهدف الأساسي للسياسة النقدية هو: تحديد الحجم الكلي للسيولة؛من ثم تعتمد-هنا-على الأدوات الكمية للسياسة النقدية؛ كعمليات السوق المفتوحة، وسعر الخصم, ونسبة الاحتياطي القانوني.

ب- الإطار النوعي :وتستهدف السياسة النقدية؛ وفقاً لهذا الإطار؛ توزيع حجم الموارد المصرفية بين الاستخدامات المختلفة؛ داخل الحجم الكلي للسيولة المقررة للنشاط الاقتصادي. وهنا تقوم السياسة النقدية باستخدام أدواتها النوعية ؛مثل:وضع سقوف ائتمانية لا يتخطاها الائتمان بالنسبة لقطاعات معينة , أو فرض أسعار إعادة خصم انتقائية. 

ويفرق المختصون في السياسة النقدية بين الأدوات المباشرة للسياسة النقدية والأدوات الغير مباشرة. فنجد أن الأدوات المباشرة تتصف بالتدخل المباشر للسلطة النقدية في آليات السوق, ولكن يؤخذ عليها كونها تحد-  بتدخلها - من كفاءة العمل المصرفي بصفة خاصة , والاقتصاد الوطني بصفة عامة, ومن أمثلة الأدوات المباشرة: وضع قيود على أسعار الفائدة 

وعلى أسعار الصرف, وعلى سقوف الائتمان. أما الأدوات الغير مباشرة فهي - على سبيل المثال- عمليات السوق المفتوحة.(
)                                       

وكما أن هناك تقسيمات لأدوات السياسة النقدية؛ حيث تصنف هذه الأدوات إلى أدوات كمية (Quantitative) وأدوات نوعية (Qualitative). فأيضًا يمكن تقسيم تلك الأدوات إلى أدوات إلزامية من قبل السلطات (Statutory) وأخرى خاضعة لقوى السوق (Based market), إلا أن التقسيم الحديث لهذه الأدوات, والذي يفرق بينها من حيث طبيعة كل منها, والذي أشرنا إليه سابقا, هو المواكب لآخر التطورات المستحدثة في هذا المجال .

 وهو تقسيم تلك الأدوات إلى (
) : 
1- الأدوات الغير مباشرة للسياسة النقدية:
وتشمل جميع الأدوات النقدية؛ التي تعتمد على قوى السوق. ويقصد بذلك أن تأثير هذه الأدوات على المتغيرات المختلفة, وتوصلها للأهداف المراد تحقيقها, يتم من خلال السماح لقوى السوق ؛ بأن تؤدي دورا هاما في ذلك. وتشمل هذه الأدوات : عمليات السوق المفتوحة,وسعر الخصم, ونسبة الاحتياطي الإلزامي , والاحتفاظ بودائع لدى البنك المركزي مقابل عائد , وبيع وشراء العملات الأجنبية. (
)
أ-عمليات السوق المفتوحة: 
وهي قيام البنك المركزي بشراء وبيع سندات من السوق الحرة للسندات؛ وهي أهم أداة للسياسة النقدية , وهي – أيضا- محدد للتغير في العرض النقدي . وعمليات السوق المفتوحة يترتب عليها زيادة حجم العملة في التداول في حالة الشراء, ومن ثم  يتسع حجم القاعدة النقدية , والعكس في عملية البيع في السوق المفتوحة للسندات ؛ وهو انكماش حجم العملة المتداولة, ومن ثم  تخفيض القاعدة النقدية. (
)
وتنقسم عمليات السوق المفتوحة إلى: 

أولاً- عمليات السوق المفتوحة الحركية (Dynamic Open Market) وتهدف إلى تغيير مستوى الاحتياطيات الموجودة لدى البنوك , أو حجم العملة المتداولة, ومن ثم يتغير حجم القاعدة النقدية .

ثانياً- عمليات السوق المفتوحة الدفاعيةOperation)   (Defensive Open Market:

ويقوم بها البنك المركزي؛ من أجل التغلب على آثار العوامل المختلفة المؤثرة على حجم القاعدة النقدية ؛ كتغيرات الودائع ؛ التي تقوم بها الخزانة العامة لدى البنك المركزي, أو التغيرات في الرصيد الصافي لعمليات المقاصة. 

وتهدف السياسة النقدية من خلال استخدام عمليات السوق المفتوحة إلى(
) : 

أولا:التأثير على حجم الاحتياطيات الفائضة Excess Reserves لدى البنوك التجارية ؛ سواء بالزيادة أو النقص ؛ مما يؤثر على حجم الائتمان , وحجم المعروض النقدي , والطلب على الاستثمار بما يتماشى والأهداف الاقتصادية للدولة . 

ثانيا: إيجاد نوع من الاستقرار بين سعر الفائدة في كل من السوق النقدي وسوق رأس المال. 

ثالثاً:محاولة التغلب على أي تقلبات موسمية أو عرضية قصيرة الأجل في حجم المعروض النقدي , والناتجة عن عوامل السوق.

ب-سياسة تغير سعر الخصم (Discount Rate) :

ويقصد بها: تغيير سعر الخصم , وهو سعر الفائدة ؛ الذي يتقاضاه البنك المركزي من البنوك التجارية عند تقديم قروض لها ؛ فعند رغبة البنك المركزي في زيادة حجم المعروض النقدي؛ فإنه يخفض من سعر الخصم ؛ مما يزيد من حجم السيولة النقدية لدي البنوك التجارية , وبالتالي تزيد قدرتها على الإقراض . والعكس صحيح؛ فزيادة سعر الخصم يخفض حجم القاعدة النقدية المقترضة , ويخفض العرض النقدي .(
)
ج ـ نسبة الاحتياطي القانوني (The  Legal Reserve Rate): 
وهي النسبة من الأصول النقدية؛ التي يجب أن تحتفظ بها البنوك التجارية لدى البنك المركزي ؛ تقييدا لقدرتها على اشتقاق الودائع ؛ مما لديها من ودائع جارية . ويمكن التأثير على توسع البنوك التجارية في عمليات الائتمان عن طريق هذه السيولة. (
)
وتكمن مقدرة البنك المركزي في التحكم في حجم الائتمان , وإدارة السياسة النقدية , باستخدام هذه الأداة ؛عن طريق تغيير نسبة الاحتياطي ؛ سواء بالارتفاع أو بالانخفاض؛ مما يؤدي إلى زيادة أو نقص حجم الاحتياطيات الفائضة لدى البنوك التجارية , ومن ثم  زيادة أو نقص قدرة تلك البنوك على الإقراض؛ فيتأثر بذلك الطلب على القروض بغرض الاستثمار.(
)
2- الأدوات المباشرة للسياسة النقدية: 
وتأخذ هذه الأدوات صفة التدخل المباشر؛ كاعتماد السلطة النقدية إلزام البنوك مباشرة بأسعار فائدة معينة على كل من ودائع العملاء والقروض الممنوحة من قبل البنوك التجارية أو فرض سقوف ائتمانية في شكل نسب على حجم الائتمان الممنوح لبعض القطاعات الاقتصادية . والهدف الأساسي من استخدام هذه الأدوات المباشرة هو : 

أولاً: التأثير على تكلفة الإقراض لدى البنوك التجارية ؛ وذلك للتأثير على حجم الائتمان؛ سواء للحد منه أو التوسع فيه . 

ثانياً: إتاحة الفرصة أمام قطاعات هامة في الاقتصاد؛ من أجل التقدم والنمو؛ عن طريق إعطائها قروضاً ميسرة أو ميزات تفضيلية على غيرها من القطاعات الأخرى .

ثالثاً: توفير قدر كافٍ من الأصول الممكن تسيلها عند الحاجة ,وخصوصا في أوقات الأزمات النقدية .(
) 
 إن أهداف السياسة النقدية قد تتعارض في بعض الأحيان؛ فهدف استقرار المستوى العام للأسعار قد يتعارض مع هدف استقرار سعر الفائدة , ومستوى العمالة المرتفع في الأجل القصير؛ فعندما يكون الاقتصاد في حالة رواج وبطالة منخفضة ؛ فإن التضخم وأسعار الفائدة تبدأ بالارتفاع؛ فإذا حاول البنك المركزي السيطرة على ارتفاع أسعار الفائدة ؛عن طريق شراء السندات ؛ فسوف يؤدي هذا إلى ارتفاع السعر السوقي للسندات؛ مما يؤدي إلى انخفاض سعر الفائدة السوقي, ولكن عمليات السوق المفتوحة تسبب زيادة في القاعدة النقدية؛ ومن ثم زيادة المعروض النقدي؛ مما يزيد من مستوى التضخم؛ نتيجة زيادة معدل ارتفاع المستوى العام للأسعار. 

فإذا حاول البنك المركزي السيطرة على التضخم الناتج عن الزيادة في المعروض النقدي, فإن هذا سوف يؤدي إلى ارتفاع أسعار الفائدة وزيادة البطالة. وإن هذا التعارض بين الأهداف قد يضع البنك المركزي في مواقف صعبة.

وعليه يمكن القول أنه حتى تستطيع السياسة النقدية-  من خلال البنك المركزي- تحقيق المواءمة بين الأهداف الرئيسية؛ فإنه يقوم باستعمال أهداف وسيطة Intermediate Targets)) من شأنها أن تساعد في الوصول إلى الأهداف النهائية. وتستخدم هذه الإستراتيجية؛ لأنه من السهل على البنك المركزي التأثير على الأهداف الوسيطة, ومن ثم  تحقيق الأهداف الرئيسية , بدلاً من التأثير المباشر على الأهداف الرئيسية , فمن خلال الأهداف الوسيطة يمكن للبنك المركزي أن يقيم بسرعة ما إذا كانت سياسته تسير في الطريق الصحيح أم لا , بدلا من الانتظار حتى تظهر نتائج السياسة النقدية المتبعة على العمالة ,أو مستوى الأسعار.

شكل (2-1)

تمثيل بياني يوضح أدوات وأهداف البنك المركزي

المبحث الثالث
تقييم أهداف السياسة النقدية التقليدية وأدواتها من منظور إسلامي
إن السياسة النقدية تلعب دورا هاما وحيويا في النظام الاقتصادي, ولكن في ظل النظام الاقتصادي الإسلامي لابد من الاعتماد على أدوات للسياسة النقدية تكون مختلفة عن تلك الأدوات التقليدية؛ التي سبق الإشارة إليها؛ وذلك لسببين: 

1- تحريم التعامل بالربا ؛ بكافة صوره وأشكاله يقول الله تعالى : } يَا أَيُّهَا الَّذِينَ آَمَنُوا اتَّقُوا اللَّهَ وَذَرُوا مَا بَقِيَ مِنَ الرِّبَا إِنْ كُنْتُمْ مُؤْمِنِينَ , فَإِنْ لَمْ تَفْعَلُوا فَأْذَنُوا بِحَرْبٍ مِنَ اللَّهِ وَرَسُولِهِ وَإِنْ تُبْتُمْ فَلَكُمْ رُءُوسُ أَمْوَالِكُمْ لَا تَظْلِمُونَ وَلَا تُظْلَمُونَ  {(البقرة آية :279,278)
وقال صلى الله عليه وسلم :( لعن الله آكل الربا وموكله وكاتبه وشاهديه)(رواه البخاري في كتاب البيوع (
) .
وقال صلى الله عليه وسلم : (الربا ثلاثة وسبعون باباً،أيسرها مثل أن ينكح الرجل أمه،وإن أربى الربا عرض الرجل المسلم ) رواه ابن ماجه مختصرا،والحاكم بتمامه،وصححه.(
)
2. اختلاف ثوابت النظام الاقتصادي الإسلامي , وانتقاؤه لأدواته وسياسته عن ثوابت النظام الرأسمالي وانتقاؤه لأدواته وسياساته.إن نظام السوق في النظام الرأسمالي يقوم على مجموعة من القيم ؛أهمها : الحرية, والفردية,وتعظيم المنفعة , والربح كهدف أساسي للفرد, وعدم وجود تعارض بين مصلحة الفرد ومصلحة المجتمع ؛ فكل ما هو صالح للفرد هو في مصلحة المجتمع . لذلك لم تكن عدالة التوزيع أو العدالة الاجتماعية , هدفاً للنظام النقدي الرأسمالي؛ فتآكل القوة الشرائية للعملة ؛ نتيجة للتضخم, وآثارها التوزيعية ,والتفاوت الكبير في الدخول والثروة في المجتمع, وانفصال سعر الفائدة عن عائد رأس المال, ووجود النشاط المضاربي(الذي يؤدي إلى انفصال الأسعار السوقية للأصول المالية عن عوائدها , وعن القيمة الفعلية لها , الذي يترتب عليه الإخلال بوظيفة النقود الأساسية ؛ باعتبارها وسيطاً للتبادل ) كل ذلك لا يعد مشكله في النظام النقدي الرأسمالي.(
)
بينما تعتبر العدالة في ظل النظام الاقتصادي الإسلامي من أهم أهداف السياسة النقدية ؛ حيث يقول الله تعالى: (لقد أرسلنا رسلنا بالبينات وأنزلنا معهم الكتاب والميزان ليقوم الناس بالقسط)(الحديد25).إن من القيم الأساسية للنظام الاقتصادي الإسلامي، التكافل الاجتماعي, وتغليب مصلحة المجتمع على مصلحة الفرد في حالة التعارض ,والملكية الفردية , والحرية المقيدة بقيود تحقق مصلحة المجتمع, من القيم الأساسية للنظام الاقتصادي الإسلامي.

 لذلك ينبغي على النظام النقدي الإسلامي أن يلتزم بهذه القيم, وأن تصب أهدافه في تحقيق أهداف المجتمع الإسلامي. ولذلك كان سعر الفائدة , والقمار في الأسواق المالية , والسماح أو القيام بتخفيض القوة الشرائية للنقود , من النشاطات المحرمة في النظام النقدي الإسلامي(
) . 
وكما ذكر – سابقاً-  فإن أدوات السياسة النقدية الغير مباشرة تشمل ما يلي: 
أولاً: سياسة السوق المفتوحة policy) Open Market :(:
 وهي كما ذكر سابقاً وسيلة مباشرة تؤثر على حجم الائتمان بالتوسع والانكماش, وتتأثر بسعر الفائدة السائد في السوق,  وتؤثر فيه خاصة في الأجل الطويل , ولكن تكمن المشكلة في أنه في ظل النظام الاقتصادي الإسلامي ؛ الذي يحرم التعامل بالربا , يكون من المستحيل اعتماد هذه الأداة كإحدى أدوات السياسة النقدية في نظام إسلامي . 
ثانياً: سياسة سعر الخصم (Discount Rate): 

يستطيع البنك المركزي التأثير على حجم المعروض النقدي؛ من خلال هذه الأداة ؛ وذلك عن طريق التأثير على سعر الفائدة , ومن ثم التأثير على حجم الائتمان ؛ الذي تمنحه البنوك التجارية, ولكن الشريعة الإسلامية ترفض استخدام هذه الأداة ؛ لاعتمادها على سعر الفائدة المحرم. 
ثالثاً: أداة نسبة الاحتياطي القانوني ((The  Legal Reserve Rate: 
ذكرنا في الفصل السابق كيف تقوم السلطة النقدية بإلزام البنوك بإيداع نسبة من أرصدة الحسابات الجارية والاستثمارية لدى البنك المركزي؛ وذلك للتأثير على حجم الائتمان , فإذا قام البنك المركزي برفع نسبة الاحتياطي القانوني ؛ فإن هذا سوف يؤدي إلى تخفيض حجم الائتمان الممنوح , وإذا قام البنك المركزي بتخفيض هذه النسبة , فإنه سوف يؤدي إلى زيادة حجم الائتمان الممنوح من قبل البنوك التجارية.

 وذلك لما لهذه النسبة من ارتباط مباشر بمضاعفة الائتمان ؛ فإن مقدرة البنوك التجارية في النظام التقليدي على مضاعفة نقود الودائع يتوقف على حجم النقود؛ التي يتداولها النظام المصرفي, فمن المعلوم أن السياسة النقدية؛ التي تقوم على قاعدة الاحتياطي الجزئي تهيئ للبنوك التجارية الظروف والإمكانات ؛ لتوليد النقود على هيئة ودائع مشتقة؛ فعن طريق المعادلة التالية يمكن حساب الأرباح؛ التي تحققها البنوك التجارية ؛ من خلال عملية التوليد النقدي: 
(L-H) /Y                                                                             ×R              (1)
حيث أن :

L : كمية السيولة المحلية ، H    : القاعدة النقدية ، R   : معدل العائد من عملية الاقتراض 

Y   : الناتج المحلي الإجمالي.

                                     جدول (1-1)

الأرباح الاحتكارية لبعض المصارف الإسلامية وغيرها في ظل الاحتياطي الجزيء كنسبة من الناتج(1)
	أرباح منخفضة
	أرباح متوسطة
	أرباح مرتفعة

	السنغال             1.0
	بنجلادش               4.1
	تركيا                  26.3

	اليمن                0.9
	الجزائر                 3.8
	لبنان                  17.9

	بنين                  0.8
	قطر                    3.6
	إندونيسيا              15.2

	مالي                  0.8
	قرقيزيا                 3.5
	السودان               13.7

	غينيا بيساو           0.7
	عمان                   3.2
	البحرين                8.7

	ليبيا                  0.6
	السعودية                2.8
	الكويت                8,3

	أذربيجان             0.6
	الجابون                 2.4
	ماليزيا                8.1

	موريتاني             0.5
	الإمارات               2.3
	ألبانيا                  7.0

	تشاد                   0.5
	تونس                   1.9
	المغرب                7.0

	النيجر                 0.3
	الكاميرون              1.8
	مصر                  6.9

	غينيا                   0.2
	سيراليون               1.6
	الأردن                 5,9

	كازاخستان            0.2
	سورينام                1.5
	باكستان                5.1

	
	إيران                   1.2
	

	
	سوريا                   1.2
	


وتشير هذه البيانات-  من الجدول السابق- إلى حجم الأرباح الاحتكارية ، التي تحققها البنوك التجارية من عملية توليد النقود, وعملية الدعم؛ الذي تقدمه البنوك المركزية لهذه البنوك ؛ من خلال نظام الاحتياطي الجزئي؛ في حين أن تلك البنوك المركزية بإمكانها تحقيق عوائد ضخمة مقابل تطبيق نظام الاحتياطي الكلي , ومن ثم يكون من السهل القضاء على عمليات الاستدانة ؛ التي قد تحتاج إليها الدول. 

إن عملية خلق الودائع المشتقة ,في ظل النظام الاقتصادي الإسلامي, تخضع للكثير من الاعتراضات الفقهية؛ فالبنوك الإسلامية يجب أن تستثمر وتوظف نقود حقيقية تكون في حوزتها ومسموح لها بالتصرف فيها ؛ وعلى هذا فان البنوك الإسلامية لا تقوم بمضاعفة الائتمان, وخلق الودائع ؛فهي لا تبيع مالا تملك ,ولا تتجر فيما ليس فيها,ولا تتعامل بالربا.(1)
المبحث الرابع 
أدوات السياسة النقدية الإسلامية وفعاليتها
تسعى السياسة النقدية الإسلامية في النظام الإسلامي بأهداف محددة هي: 

1) السيطرة على التضخم.

2) تحقيق استقرار مستوى الأسعار. 
3) استقرار سعر العملة المحلية .
4) الحد من المعاملات المضاربية.
5) التأكد من شرعية وعملية العقود المستخدمة في التمويل . 
ولتحقيق هذه الأهداف فإنه لابد من البحث عن إستراتيجية متكاملة لتنفيذ الأهداف النهائية للسياسة النقدية. (1)
أدوات السياسة النقدية في النظام الاقتصادي الإسلامي : 

نظراً لتحريم الربا في الشريعة الإسلامية , فإنه لا توجد سندات حكومية يمكن استخدامها في عمليات السوق المفتوحة في النظام النقدي الإسلامي , كما أن استخدام الأسهم والأوراق المالية القابلة للتداول إسلامياً ؛ مثل : وحدات صناديق التأجير , والمشاركات في عمليات السوق المفتوح أمر غير مرغوب فيه ؛ لأنه سوف يؤدي إلى الإخلال بكفاءة عمل السوق , والى تشجيع المضاربة على هذه الأدوات ؛ بما يتعارض مع أهداف النظام النقدي والمصرفي الإسلامي , 
كما أن استخدام نسبة المشاركة في الأرباح , يؤدي إلى الإخلال بكفاءة السوق في توزيع الموارد . كما أنه لا يمكن استخدام أداة سعر الخصم؛ لأنه من الربا المحرم.(1)
لكن لا يزال لدى المصرف المركزي أدوات كافية لتحقيق أهدافه , ومن هذه 
الأدوات :(2 )
1) نسبة النمو في مجاميع النقود , أو نسبة النمو في النقود المعروضة ؛ التي يجب أن تتناسب مع نمو الناتج القومي الإجمالي؛ حتى يمكن تجنب التضخم أو الكساد . 

2) استخدام السقوف الائتمانية من أجل السيطرة على حجم الائتمان الكلي , والتوزيع الائتماني للائتمان داخل القطاعات الاقتصادية المختلفة . 
ج) الاحتياطي القانوني واحتياطي السيولة لتشجيع أو الحد من قدرة المصارف على خلق الائتمان. 

د) فتح حسابات جارية للمصرف المركزي لدى المصارف التجارية يتم الإضافة إليها في حالة الرغبة في زيادة حجم الائتمان قصير الأجل؛ الذي يتم بعقود البيوع الآجلة أو في تخفيض تكلفته, والسحب منها في حالة الرغبة في تقليص السيولة , أو رفع تكلفة الائتمان, وهذه يمكن أن تكون بديلاً لعمليات السوق المفتوحة . 

هـ) فتح حسابات استثمارية بصيغة المشاركة في الربح والخسارة من قبل البنك المركزي لدى المصارف التجارية ؛ بهدف تشجيع الائتمان طويل الأجل ؛ والذي يقوم على عقود المشاركة, أو تقليصه ؛ إما في الاقتصاد ككل, أو في قطاعات مستهدفة. 

و) استخدام الحسابات الجارية للمصارف لدى المصرف المركزي , لتقديم ائتمان للمصارف, وتكون بديلاً لوظيفة المقرض الأخير, وتكون الأرصدة فيها سالبة في حالة احتياج المصارف إلى تسهيلات ائتمانية, ولا يتقاضى المصرف المركزي سعر فائدة على هذه التسهيلات ؛ وإنما يشارك المصرف في الأرباح المتحصلة في استخدام تلك التسهيلات. 
 الأهداف الوسيطة والنهائية للسياسة النقدية : 

إن الأهداف النهائية للسياسة النقدية الإسلامية تكون: 

1) تثبيت القوة الشرائية للنقود, أو التقليل من تقلباتها . 

2)  تقليل تقلبات العائد قصير الأجل حول العائد طويل الأجل. 
3) تشجيع استغلال الموارد للوصول إلى التشغيل الكامل ,وتقليل البطالة . 
4) الحد من  النشاطات المضاربية ؛ بتخفيض السيولة المتاحة لتلك النشاطات . 
وبما أن المعلومات المتاحة عن الأهداف النهائية تكون - في الغالب - سنوية , إضافة إلى أن تأثير أدوات السياسة النقدية عليها يكون غير مباشر؛ فإنه سيتم اختيار أهداف عملية للتأثير عليها ؛ من خلال استخدام أدوات السياسة النقدية  مثل:

 الاحتياطيات الحرة لدى المصارف (FR)وذلك من أجل التأثير على الهدف الوسيط ؛ مثل عرض النقود , أو معدل العائد القصير الأجل ؛ مثل: العائد على عمليات المرابحة للآمر بالشراء (Rns) والذي يؤثر على الهدف النهائي . ويشترط لفاعلية الأهداف العملية والوسيطة أن تكون : 
أولاً : قابلة للقياس , وتتوفر عنها المعلومات ؛ خلال فترات قصيرة, ومن ثم يمكن للمصرف المركزي التدخل في الوقت المناسب ؛ لتغيير مسارها فيما إذا انحرفت عن الهدف المخطط له.

ثانياً: أن تكون لدى البنك المركزي القدرة على التحكم التام بها ؛ ومن ثم يستطيع توجيهها للمسار المخطط لها. 

ثالثاً: أن تكون العلاقة بين الهدف الوسيط والهدف النهائي علاقة قوية ومباشرة؛ ومن ثم يؤدي تغيير الهدف الوسيط إلى تحقيق التغيير المستهدف في الهدف النهائي . 
الباب الثاني : الهندسة المالية الإسلامية
الفصل الأول : الهندسة المالية التقليدية
المبحث الأول: تعريف الهندسة المالية وأهدافها
المبحث الثاني: تطبيقات الهندسة المالية (اتفاقيات إعادة الشراء)
المبحث الثالث: تجربة المملكة العربية السعودية في مجال استخدام اتفاقيات إعادة الشراء
الفصل الثاني: الهندسة المالية الإسلامية
المبحث الأول : الهندسة الفقهية بين المخارج والحيل
المبحث الثاني: الضوابط الشرعية للهندسة المالية
المبحث الثالث: خصائص منتجات الهندسة المالية الإسلامية
المبحث الرابع: تطبيقات معاصرة للهندسة المالية الإسلامية : المرابحة للآمر بالشراء ,عقود السلم والسلم الموازي,عقود الاستصناع,تأجير الموصوف في الذمة,التورق المصرفي, التمويل التأجيري
الفصل الأول
الهندسة المالية التقليدية
المبحث الأول: تعريف الهندسة المالية وأهدافها
يعرف صالح(2006), الهندسة المالية بأنها: هي مجموعة الأنشطة؛ التي تتضمن عمليات التصميم والتطوير, والتنفيذ لكل من الأدوات والعمليات المالية المبتكرة ، بالإضافة إلى صياغة حلول إبداعية لمشاكل التمويل؛ وأن كل ذلك يتم في إطار موجهات الشرع 
الحنيف. (
 ) 
والهندسة المالية- بذلك- تعتبر منهجا لنظم التمويل المعاصرة؛ ويهدف إلى تحقيق الكفاءة في المنتجات المالية المعاصرة وتطويرها.        

ووضح النجار(1998)(
), في كتابه(البورصات والهندسة المالية)بأنها تهتم بإدارة الأدوات المالية خارج الموازنة العامة.

أما الجلي (1996م)(
) فقد شرح مفهوم الهندسة المالية بأنه يرجع إلى توليد(خلق)أدوات أو أوراق مالية جديدة. أي أنه يعني - في مجمله-  استنباط وسائل أو أدوات مالية جديدة لمقابلة احتياجات المستثمرين , أو طالبي التمويل المتجددة لأدوات التمويل؛ التي تعجز الطرق الحالية عن الإيفاء بها.
ويزيد نصار(2005)(
) , بأن الهندسة المالية هي : مجموعة الأنشطة التي تتضمن عمليات التصميم والتطوير والتنفيذ لكل من الأدوات والعمليات المالية المبتكرة, وتكوين مجموعة حلول إبداعية لمشاكل التمويل في الشركات.

إن الصناعة المالية مثل أي صناعة اقتصادية أخرى؛ بمعنى أن المنتج النهائي, وحجم الإنتاج, يعتمد على حجم الطلب على المنتج من قبل الأفراد , وهدف الصانع في تعظيم الإنتاج. ولكن هناك اختلاف مهم هو: أن الصناعة المالية تحتاج إلى تنظيم عالي ؛ مع الدقة وتطور وتجدد المعلومات.
إن تطور الأدوات المختلفة – كالمشتقات, والخيارات,وأنواع أسهم الشركات, وتحول الشركات العامة إلى شركات مساهمة خاصة - ما هي إلا أشكال من منتجات الهندسة المالية.(
 )
ويضع فينرتي (Finnerty,1988)(
), إطارا محددا للهندسة المالية (Financial Engineering ) فهي تعنى بتصميم وتطوير وتطبيق عمليات وأدوات مالية مستحدثة, وتقديم حلول خلاقة ومبدعة للمشكلات المالية .

فمجال الهندسة المالية ليس فقط في إيجاد أدوات مالية, والعمل على تخفيض تكاليف الإنتاج, وإنما يشمل- أيضاً - ابتكار واستحداث وتطوير أدوات ومنتجات مالية جديدة تقدم خدمات وحلولاً للمشكلات؛ التي تواجه المنشآت المالية؛ ولابد أن ينطوي هذا الابتكار الذي تقدمه الهندسة المالية على أدوات تمويل وأنظمة عمليات , تسهم في تحسين الأداء وزيادة الربحية, وفي ظل ما سبق يمكن تحديد نطاق الهندسة المالية بثلاثة مجالات رئيسية: 

المجال الأول: ابتكار أدوات مالية جديدة ؛ مثل تقديم أنواع مبتكرة من السندات أو الأسهم وعقود المبادلة.

 المجال الثاني : ابتكار عمليات مالية جديدة تعمل على تخفيض تكاليف المعاملات؛ مثل التداول الالكتروني للأوراق المالية, وابتكار فكرة سمسار الخصم, والتسجيل من علـى الـرف (Shelf  Registration) . 

المجال الثالث: ابتكار حلول للمشكلات المالية,التي تواجه المنشآت المالية؛ مثل ابتكار استراتيجيات جديدة لإدارة مخاطر الاستثمار, أو أنماط جديدة لإعادة هيكلة منشآت الأعمال للتغلب على مشكلات قائمة.(
)
ويرى الاقتصادي (Marshal and Basal,1993,p.3)(
), أن الابتكار والإبداع؛ الذي تحققه الهندسة المالية لا يقتصر على المنتجات الجديدة ؛التي تقدمها؛ بل محاولة تطويع أدوات وأفكار قديمة من أجل خدمة أهداف المنشآت القائمة.

والهندسة المالية ليست مسألة صعبة, كما أنها ليست فنا جديدا؛ فالتأجير التمويلي والتشغيلي هو من ابتكارات الهندسة المالية , وبيع الأصول ثم إعادة تأجيرها (Sell and Lease  back)  هي هندسة مالية , والتورق والتصكيك هي من ابتكارات الهندسة المالية.                                                                                              

ولكي يمكن القول أن المنتج الجديد من صناعة الهندسة المالية ابتكار, فانه لابد أن يحقق شـرطـا هـامـًا؛ وهـو دوره فـي تحسـين الأداء.ويشـير مـاسـون وزمـلاؤه (Mason et al,1995,p.8) إلى أن الابتكار ينبغي أن يسهم في تحسين الأداء الاقتصادي, وذلك من خلال ثلاثة مداخل أساسية: 

أولاً : تحقيق الكمال للسوق, بتوسيع فرص المشاركة في المخاطر, وتحقيق التغطية, وجذب الموارد التي لم تكن متاحة في السابق. 

ثانياً: تخفيض تكلفة المعاملات أو تحسين السيولة . 

ثالثاً: تخفيض تكلفة الوكالة.  

أما الشرط الثاني الذي لابد أن تحققه ابتكارات الهندسة المالية فهو تحقيق زيادة الربحية, وتخفيض التكاليف, إضافة إلى استخدام الوسائل المبتكرة للاستخدام الكفء للموارد المالية.
المبحث الثاني
من تطبيقات الهندسة المالية دراسة حالة (اتفاقيات إعادة الشراء)

يرى الكاتب الاقتصادي (بيتردركر) أن السبب الرئيسي وراء ازدهار المؤسسات المالية والأسواق المالية في الماضي كان هو المبتكرات المالية؛ ابتداء من اليورودولار, وسندات اليورو الحكومية, وبطاقات الائتمان ,ثم الشركات متعددة الجنسيات. لكن هذه المبتكرات تحولت من كونها مربحة إلى كونها منتجات نمطية منخفضة الربحية؛ وذلك لزيادة المعروض منها ؛ بنسبة تفوق حجم الطلب عليها , فهو يرى أن الصناعة المالية بحاجة إلى أن تكتشف نفسها من جديد؛ إذا كانت تتطلع إلى الازدهار في القرن الواحد والعشرين .وأن المنتجات التي ساهمت في  ازدهارها - في السابق-  لم تعد قادرة على الاستمرار قبل أربعين ,سنة كانت هذه المنتجات مبتكرات جديدة, أما اليوم فهي مجرد "سلع نمطية " (commodities) وهذا يعني أن ربحيتها آخذة في الانحسار, إن لم تكن خاسرة. ويرى الكاتب أن المنتجات؛ التي ظهرت خلال الثلاثين سنة الماضية لم تكن ذات أهمية تذكر, وأن تلك المنتجات كانت- في الغالب - مشتقات مالية, زعموا أنها علمية, لكنها كانت - في الحقيقة- أدوات قمار, كما هو الحال في صالات القمار في لاس فيجاس ومونتيكارلو. (
)
ويذكر سويلم(2000) أن "منسكي" كان من أوائل؛ الذين درسوا أثر الابتكار المالي على فعالية السياسة النقدية .فهو يرى أن أدوات السياسة النقدية ,مثل الاحتياطي الإلزامي أو معدل الفائدة ,سوف لن تجدي كثيراً على المدى المتوسط ؛ نظراً لقدرة المؤسسات المالية على ابتكار أدوات مالية تمكنها من تجاوز قيود السياسة النقدية؛ حيث أدت الهندسة المالية دورا هاما في التخلص من قيد الاحتياطي الإلزامي؛ الذي تفرضه البنوك المركزية على البنوك التجارية؛ حيث تم ابتكار أدوات مالية تمكنها من تجاوز هذا القيد؛ وهو ما يسمى اتفاقيات إعادة الشراء (Repurchase agreements, Repos) حيث يقوم البنك ببيع سندات حكومية بثمن محدد, ثم يشتريها من نفس المشتري بثمن أعلى مؤجل؛ و هنا لا يحتاج المصرف إلى حجز احتياطي إلزامي مقابل الحصول على السيولة. كما يمكن اللجوء إلى الاقتراض من سوق الدولار الأوربية , أو اللجوء إلى غيرها من الوسائل؛ بحيث تستطيع الحصول على السيولة؛ دون حجز احتياطي إلزامي؛ مما يؤثر على فعالية السياسة النقدية وضعف أثرها الاقتصادي. 

ويلاحظ أن الهندسة المالية يمكن أن تؤدي دورا في نقص فاعلية السياسة النقدية, وضعف أثرها الاقتصادي؛ وذلك أن الأنظمة والسياسات الاقتصادية تهدف إلى ضبط التعاملات, وتحقيق الاستقرار؛ بينما الابتكار ؛ بحسب تعريفه أصلاً؛ هو خروج عن السائد والمعروف, ومن ثم يكون الابتكار سبباً لحدوث قدر من عدم الاستقرار؛ وهذا لا يعني أن الابتكار سلبي؛ وإنما هو سلاح نافع , حينما يحقق المصلحة المشروعة , ويحقق الكفاءة الاقتصادية والإنتاجية, ويعمل على زيادة مستوى الرفاهية,وتلك الزيادة في الرفاهية تعادل ذلك القدر من عدم الاستقرار بسبب طبيعة الابتكار. (
)
 اتفاقية إعادة الشراء (Repurchase Agreement) (Repo):

تعتبر اتفاقيات إعادة الشراء من ابتكارات الهندسة المالية؛ والتي تعمل - من خلالها- البنوك المركزية للسيطرة على حجم الائتمان؛ من خلال التأثير على أسعار الفائدة , والتحكم في السيولة. كما أن استخدامها من قبل المنشآت يكون للتغلب على مخاطر تقلبات أسعار الفائدة, والتخلص من القيود التنظيمية.وتتمثل العملية في تعهد بائع الورقة المالية بإعادة شرائها, بعد فترة محددة, بسعر أعلى من سعر البيع المتفق عليه. وقد يتم الاتفاق على شراء المقرض لكمية معينة من الأوراق المالية ,على أن يلتزم بإعادة بيعها للمقترض, بعد فترة معينة, بسعر أعلى من سعر الشراء. (
)
يقول الناقة(1998)هي: قروض قصيرة الأجل؛ تحصل عليها البنوك؛ بضمان أذون الخزانة, فإذا لم يقم المقترض بسداد القرض؛ فإن المقرض يكون هو صاحب أو مالك لأذون الخزانة.(
)
ويقوم البنك المركزي ببيع وشراء السندات الحكومية دفعة واحدة؛ بموجب إتفاقيات محددة لإعادة الشراء . وهذه السندات الحكومية؛ التي يتم شراؤها وبيعها ؛ بموجب اتفاقيات إعادة الشراء تعني وجود عمليات إضافة أو سحب مؤقتة من الاحتياطيات . ويعمد البنك المركزي إلى استخدام اتفاقات إعادة الشراء؛ عندما يرغب في تخفيف أثر التقلبات المؤقتة في الاحتياطيات المصرفية المتولدة عن عوامل لا تخضع لرقابته وسيطرته. (
)
وعلى هذا الأساس فإن البنك المركزي يمكنه من عقد اتفاقيات إعادة شراء بين البنك والبنوك التجارية؛ وذلك من أجل السيطرة على الاحتياطيات المصرفية لدى البنوك التجارية, ومن ثم يؤثر ذلك على قدرة البنوك في منح المزيد من الائتمان؛ من خلال التأثير على تلك الاحتياطيات الإضافية .
المبحث الثالث : تجربة المملكة في مجال استخدام اتفاقيات إعادة الشراء : (
)
حققت المملكة العربية السعودية ؛ ممثلة في البنك المركزي لها؛ وهو مؤسسة النقد العربي السعودي؛ تقدما ملحوظا في تطوير السياسة النقدية؛ حيث تم إيجاد أدوات نقدية متنوعة تمتاز بفاعليتها ومواءمتها لمتطلبات السوق المالية المحلية, والمرونة في الاستخدام, وتنظيم مستوى السيولة في الاقتصاد .
أدوات السياسة النقدية Monetary Policy Instruments:

يتوفر لدى مؤسسة النقد العربي السعودي مجموعة من الأدوات النقدية؛ التي - من خلالها -تتمكن من إدارة السيولة ,ومتابعة أوضاع السوق النقدية بكفاءة وفاعلية؛ وتشمل هذه الأدوات: 

1) الاحتياطي الإلزاميMinimum Reserve Policy:
ويشتمل على الأدوات التالية:
1. الاحتياطي القانونيCash reserve Ratio(CRR):وتقوم المصارف التجارية بالاحتفاظ باحتياطيات إلزامية (كنسبة من الودائع البنكية)لدى مؤسسة النقد العربي السعودي. وتعتبر هذه الأداة من الأدوات الهامة والفاعلة في الرقابة على الائتمان المصرفي , والتأثير في السيولة النقدية.

2. احتياطي السيولةLiquidity Ratio(SLR) Statutory:

وتقوم المصارف التجارية بالاحتفاظ بنسبة 20% من إجمالي التزامات الودائع المصرفية على هيئة أصول قصيرة الأجل قابلة للتحول إلى سيولة نقدية في غضون شهر.وعلى هذا فإن السيولة النقدية المتاحة للمصارف التجارية؛ والتي يمكن أن تستخدمها في عمليات الإقراض تمثل الفارق بين إجمالي الودائع وإجمالي الاحتياطي الإلزامي .

2) توظيف ودائع المؤسسات العامة Placement Of Public Funds:

لمؤسسة النقد العربي السعودي الحق في التصرف بالودائع المتاحة لها, والعائدة لبعض المؤسسات والهيئات العامة , وذلك بإيداعها وسحبها من النظام المصرفي؛ للتحكم في حجم السيولة النقدية .
 وتعتبر هذه الأداة مكملة لأدوات السياسة النقدية الرئيسية الأخرى.

3) المقايضة في سوق النقد الأجنبيFX Swap:

وتستهدف عمليات المقايضة في النقد الأجنبي بنوعيها ( FXSwap&reserveFX Swap)التأثير على التدفقات المالية (Capital Flows)من خلال تخفيف الإضرابات في السيولة النقدية , والناتجة عن التطورات في سوق الصرف الأجنبي .

4) اتفاقيات إعادة الشراءRepo:

وتعتبر اتفاقيات إعادة الشراء للأوراق المالية الحكومية إحدى الأدوات الهامة والمتاحة لمؤسسة النقد لإدارة السيولة النقدية المحلية . وقد ساهم في تطورها إصدار الحكومة ممثلة في مؤسسة النقد العربي السعودي ثلاثة أنواع من الأوراق المالية الحكومية؛ لتمويل العجز في الميزانية العامة للدولة.

وتنبع أهمية هذه الأداة في التأثير على مستويات التذبذب في السيولة المصرفية من كونها :

· نافذة مفتوحة للمصارف التجارية المحلية للحصول على السيولة اللازمة, و الاحتياجات الغير متوقعة في عمليات المقاصة اليومية, والتخلص من السيولة الزائدة عن حاجتها ؛عن طريق اتفاقيات إعادة الشراء المعاكس(Reserve Repo).
· دعم المصارف التجارية نحو تطوير السوق الثانوي للأوراق المالية الحكومية؛ وذلك بتوفير السيولة اللازمة.
وتوفر اتفاقيات إعادة الشراء وسيلة مهمة من وسائل السياسة النقدية في عمليات السوق المفتوحة   (Open Market Operation - omo)بمفهومها الضيق ؛ والتي تمثل بدورها أداة للسيطرة على حجم الائتمان؛ عن طريق قيام مؤسسة النقد, بتعديل مستوى السيولة المصرفية بصورة مباشرة؛ بدلا من التأثير عليها من خلال تغيير تكلفة الائتمان . 
عائد إعادة الشراء كهدف تشغيل ( Repo Rate As Operating Target)

ويمثل عائد إعادة الشراء (Repo Rate Facilities) الهدف التشغيلي الـرئيـس (Operating Target) ضمن إطار السياسة النقدية في المملكة العربية السعودية. وتهدف مؤسسة النقد العربي السعودي من استخدام اتفاقيات إعادة الشراء إلى إدارة السيولة النقدية المحلية , ومن ثم دعم استقرار وثبات سعر صرف الريال. كما تهدف إلى إرسال إشارات للسوق عن اتجاه السياسة النقدية؛ التي تريد تنفيذها في المملكة ؛ عن طريق تأثيرها على منحنى عائد السوق النقدي .

الأصول المالية (Underlying Assets):
هناك ثلاثة أنواع من الأوراق المالية يتم – بموجبها- استخدام تسهيلات إعادة الشراء ؛ وهي على النحو التالي :

1. سندات التنمية الحكومية (government  Development - GDBs ):
وتمثل سندات التنمية الحكومية الأوراق المالية الرئيسية لاتفاقيات إعادة الشراء لتمويل عجز الميزانية العامة للدولة. وطرأ تطور كبير بالنسبة لفترات استحقاق تلك السندات, حيث تم إصدار سندات تنمية لفترة استحقاق مدتها عشر سنوات في أواخر عام 1988م ،وكذلك فترات استحقاق لمدة ثلاث سنوات وسبع سنوات في نوفمبر عام 2000م بحيث تكون على النحو التالي : سنتين وثلاث سنوات وخمس سنوات وسبع وعشر سنوات .كما استبدلت المؤسسة الإصدارات النصف شهرية لتلك السندات بنظام الإصدار المفتوح الربع سنوي .وبموجب هذا النظام يتم طرح أربعة إصدارات كل سنه وكل إصدار من تلك الإصدارات يظل مفتوح لمدة ثلاثة اشهر ويعمل هذا النظام على توفير المرونة اللازمة للحكومة والمؤسسة كجهة إصدار والمستثمرين من حيث الاستحقاق والأسعار والسيولة .وتأخذ المؤسسة في الاعتبار ما يسمى بمقايضة سعر الفائدة على الدولار الأمريكي؛ كمرجع في تسعير سندات التنمية الحكومية, مع إضافة علاوة ( Premium ) حسب أوضاع السوق المحلية , وما تراه المؤسسة مناسباً .

2 . أذونات الخزانة (Treasury Bills):

طرحت أذونات الخزانة ؛ كبديل للودائع البنكية لفترات استحقاق مختلفة , وتقوم المؤسسة بإصدارها لأذونات الخزانة بشكل أسبوعي ، ويتم تسعيرها على أساس منحنى عائد السوق النقدية بين المصارف التجارية (Saudi Interbank Bid Rate - SIBID ) .
3 . سندات ذات عائد عائم ( Floating Rate Notes -  FRNs ): 

السندات ذات العائد العائم هي النوع الثالث من الأوراق المالية الحكومية المؤهلة للاستخدام في اتفاقيات إعادة الشراء. وقد تم إصدارها رغبة في إيجاد أنواع مختلفة من الأدوات الاستثمارية, وتعميق سوق الأوراق المالية (Capital Market) في المملكة, علاوة على الهدف الأساسي من إصدارها ؛ وهو تمويل عجز الميزانية العامة للدولة .العائد على هذه السندات هو عائم, ويتغير حسب أحوال السوق ؛ ولذلك فإن الطلب على تلك السندات يزداد مع توقعات ارتفاع أسعار الفائدة على الريال , والعكس صحيح .

ويتأثر حجم اتفاقيات إعادة الشراء بمستوى السيولة النقدية لدى المصارف التجارية والتي تتأثر بعدة عوامل ؛ من أهمها: 

أ- الإنفاق الحكومي.            ب- التغير في المراكز المالية للمصارف التجارية . 

 ج- ضغوط المضاربة على الريال السعودي.  

وينعكس تأثير السياسة المالية, والمتمثل في الإنفاق الحكومي على مستوى السيولة النقدية في السوق ؛ فعندما يزداد الإنفاق الحكومي ؛ نتيجة لارتفاع إيرادات البترول, يقل صافي اتفاقيات إعادة الشراء؛ بينما يتعاظم دور عمليات إعادة الشراء المعاكس ((Reserve Repo وذلك لامتصاص السيولة الزائدة في السوق.والعكس صحيح عندما ينخفض الإنفاق الحكومي؛ نتيجة لانخفاض إيرادات البترول؛ حيث تزيد  اتفاقيات إعادة الشراء لضخ السيولة اللازمة لسد احتياجيات النظام المصرفي؛ مما يؤدي إلى زيادة صافي عمليات اتفاقيات إعادة الشراء.

الفصل الثاني: الهندسة المالية الإسلامية
المبحث الأول: الهندسة الفقهية بين المخارج والحيل
المبحث الثاني: الضوابط الشرعية للهندسة المالية
المبحث الثالث: خصائص منتجات الهندسة المالية الإسلامية
المبحث الرابع : تطبيقات معاصرة لعقود الهندسة المالية الإسلامية
المبحث الأول
الهندسة الفقهية بين المخارج والحيل
نجد إن من أحكام الشريعة الإسلامية (
):

أ- أحكام عبادات              ب- أحكام معاملات   
فالنوع الأول يعنى بعلاقة العبد بربه, وأحكام العبادات؛ التي يجب أن يصرفها العبد لربه .

النوع الثاني من الأحكام ؛ وهي أحكام المعاملات؛ وتهتم بعلاقة العبد مع الغير؛ سواء أفراد أو مجتمعات ؛ وهذا النوع من الأحكام فيه توضيح كامل لجميع علاقات الأفراد مع  بعضهم مع بعض فيما هو محرم ومباح ومستحب وجائز ؛ يقول الله سبحانه وتعالى : (يَا أَيُّهَا الَّذِينَ آَمَنُوا لَا تَأْكُلُوا أَمْوَالَكُمْ بَيْنَكُمْ بِالْبَاطِلِ إِلَّا أَنْ تَكُونَ تِجَارَةً عَنْ تَرَاضٍ مِنْكُمْ وَلَا تَقْتُلُوا أَنْفُسَكُمْ إِنَّ اللَّهَ كَانَ بِكُمْ رَحِيمًا) النساء, آية 29.

 وقد فصل العلماء بين الأحكام الثابتة والقابلة للتغيير. فأما الأحكام الثابتة فهي التي تمثل أصول الشريعة وأسسها ومبادئها؛ وهي التي أقرها النبي - صلى الله عليه وسلم-  في خطبة الوداع , و الأحكام التي تتعلق بمقاصد الشريعة؛ كتحقيق العدل, ومنع الظلم, وحفظ الضروريات . أما الأحكام التي تتعلق بالوسائل, أو ثبتت باجتهاد, وتلك التي تستند على أدلة ظنية, فإنها قابلة للتغيير,فهناك اتفاق بين العلماء على وجود الأحكام الثابتة والمتغيرة أو القابلة للتغيير . فمن الأحكام الثابتة في المجال الاقتصادي - على سبيل المثال - تحريم الربا، ووجوب الزكاة ,ووجوب الوفاء بالعقود, تحريم أكل أموال الناس بالباطل, ومن الأحكام المتغيرة أحكام التسعير والاحتكار والاكتناز...  .(
)
فالمقصود بالأحكام المتغيرة تلك التي تتعلق بقضايا متغيرة تتغير عللها بتغير الزمان والمكان, فقد تأخذ حكم التحريم لوجود علة التحريم, وقد تأخذ حكم الجواز أو الإباحة لانتفاء علة التحريم. فالأصل - في المعاملات- الالتفات إلى العلل والمصالح, كما أن الأصل في العبادات بالنسبة للمكلف التعبد.

 وكما يقول الشاطبي: " فإن وجدنا الشارع قاصداً لمصالح العباد , والأحكام العادية تدور معه حيثما دار, فترى الشيء الواحد يمنع في حال لا تكون فيه مصلحة,فإذا كان فيه مصلحة جاز".

 وكما يقول في موضع آخر: " النظر إلى مآلات الأفعال معتبر مقصود شرعا كانت الأفعال موافقه أم مخالفة"(
)
فالشريعة الإسلامية حرمت الربا - بكل أنواعه وأشكاله- وحرمت الغرر, والرشوة, وغسيل الأموال, والاحتكار, والنجش, وجميع أنواع الكسب؛ التي يتحقق فيه الظلم, وأكل أموال الناس بالباطل. 
الفرق بين الحلول الشرعية والحيل البدعية  : 

من أكثر الإشكالات مسائل الحيل, ومسائل المخارج الفقهية, وكيفية التفريق بينهما، و يظهر التفريق بين مسألة الحيل و مسألة المخارج الجائزة أن كثيراً من المسائل التي ظاهرها التحايل دائرة بين هذين الأمرين؛ إما أنه حيلة مذمومة, أو مخرج جائز.

 فالحيلة: هي تحقق مقصود المكلف المنافي للشرع, فإذا كان قصد الشارع تحريم الربا, فالحيلة هي اللجوء إلى بيع العينة؛ للحصول على الزيادة؛ التي حرمها الشارع في الربا. 

والعينة ،هي أن يبيع سلعة بثمن معلوم إلى أجل ثم يشتريها من المشتري بأقل ليبقى الكثير في ذمته ،وسميت العينة لحصول العين أي النقد فيها ولأنه يعود الى البائع ماله .وقد ذهب إلى عدم جواز بيع العينة مالك وأبو حنيفة وأحمد وجوزه الشافعي وأصحابه . (
)

أولا: الأدلة التي يستدل بها غالباً على الحيل المذمومة :
1- ( قالَ رَسُولُ اللَّهِ - صَلَّى اللَّهُ عَلَيْهِ وَسَلَّمَ-  عِنْدَ ذَلِكَ قَاتَلَ اللَّهُ الْيَهُودَ إِنَّ اللَّهَ لَمَّا حَرَّمَ شُحُومَهَا جَمَلُوهُ ثُمَّ بَاعُوهُ فَأَكَلُوا ثَمَنَهُ ) رواه البخاري.(
)
2- قوله تعالى ( وَلَقَدْ عَلِمْتُمُ الَّذِينَ اعْتَدَوْا مِنْكُمْ فِي السَّبْتِ فَقُلْنَا لَهُمْ كُونُوا قِرَدَةً خَاسِئِينَ * فَجَعَلْنَاهَا نَكَالا لِمَا بَيْنَ يَدَيْهَا وَمَا خَلْفَهَا وَمَوْعِظَةً لِلْمُتَّقِينَ }البقرة آية65-66 
قال ابن كثير في تفسيره يقول تعالى: { وَلَقَدْ عَلِمْتُمُ } يا معشر اليهود، ما حل من البأس بأهل القرية؛ التي عصت أمر الله, وخالفوا عهده, وميثاقه فيما أخذه عليهم من تعظيم السبت, والقيام بأمره؛ إذ كان مشروعًا لهم؛ فاحتالوا على اصطياد الحيتان في يوم السبت؛ بما وضعوا لها من الشصوص والحبائل والبرك قبل يوم السبت، فلما جاءت يوم السبت على عادتها في الكثرة نشبت بتلك الحبائل والحيل، فلم تخلص منها يومها ذلك، فلما كان الليل أخذوها بعد انقضاء السبت. فلما فعلوا ذلك مسخهم الله إلى صورة القردة
3- قوله صلى الله عليه وسلم : " لا ترتكبوا ما ارتكب اليهود ، فترتكبوا محارم الله بأدنى الحيل"

 قال الألباني رواه ابن بطة في" جزء الخلع و إبطال الحيل " و إسناده جيد؛ كما قال الحافظ ابن كثير في تفسيره( 2 / 257 ) و غيره في غيره .. 

ثانياً: الدليل الذي يُستدل به على المخارج 
( عن أَبَي سَعِيدٍ الْخُدْرِيَّ- رَضِيَ اللَّهُ عَنْهُ-  قَالَ :جَاء َبلال إِلَى النَّبِيِّ صَلَّى اللَّهُ عَلَيْهِ وَسَلَّمَ بِتَمْرٍ بَرْنِيٍّ فَقَالَ لَهُ النَّبِيُّ- صَلَّى اللَّهُ عَلَيْهِ وَسَلَّمَ - مِنْ أَيْنَ هَذَا؟ قَالَ بِلال: كَانَ عِنْدَنَا تَمْرٌ رَدِيٌّ؛ فَبِعْتُ مِنْهُ صَاعَيْنِ بِصَاعٍ لِنُطْعِمَ النَّبِيَّ - صَلَّى اللَّهُ عَلَيْهِ وَسَلَّمَ - فَقَالَ النَّبِيُّ - صَلَّى اللَّهُ عَلَيْهِ وَسَلَّمَ - عِنْدَ ذَلِكَ أَوَّهْ أَوَّهْ عَيْنُ الرِّبَا عَيْنُ الرِّبَا لا تَفْعَلْ , وَلَكِنْ إِذَا أَرَدْتَ أَنْ تَشْتَرِيَ فَبِعْ التَّمْرَ بِبَيْعٍ آخَرَ, ثُمَّ اشْتَرِهِ ) متفق عليه. (
)
وجه التفريق بين الحيل المحرمة والمخارج هو الآتي  : 
أ‌(أن المحتال يقع في الحرام؛ وذلك بفعل عين الحرام ؛ مع زيادة التحايل ) كما في مسألة أصحاب السبت.,مثال ذلك بيع العينة  ؛ وهو أن يبيع رجل سلعة بأجل ( بأكثر من قيمتها ) إلى آخر ثم يشتريها منه نقدا ( بأقل مما باعه ) كمن يبيع سلعة بـ 80 إلى أجل ثم يشتريها بـ 50 نقدا .. 
ووجه الذم هو ( أنهم أدخلوا السلعة حيلة على الربا, والسلعة ليست مقصودة ؛ فقط  جاؤوا بها للتحايل؛  فوقعوا في الحرام ,والرسول - صلى الله عليه وسلم-  نهى بيعتين في بيعه . ومن صور تفسير البيعتان في بيعه هو بيع العينة؛ كما قال ابن القيم, ووافقه جمع من أهل العلم . 
ب‌- ( أن المحتال يخالف مقصود الشارع ؛ بفعل أمر ظاهره الجواز ) 

الخلاصة في معرفة أنها حيلة في أمرين : 

1- أن يأتي الحرام بصورة أخرى ( مخادعة للشرع ) مع زيادة نية التحايل( كبيع العينة )
2- أو مخالفة مقصود الشرع ؛ وإن كان ظاهر العقد صحيحاً بشروطه.(كنكاح التحليل) 
أما مسألة المخارج؛وهي الجائزة؛ وهي التي انتفى عنها الأمران السابقان( في مسألة الحيلة): 
كما جاء الحديث؛ حيث إنه باع صاعي تمر ( غير جيد ) بصاع تمر ( جيد ) فقال له النبي- صلى الله عليه وسلم - عين الربا , ثم أرشده بالمخرج , وقال: (لا  تَفْعَلْ, وَلَكِنْ إِذَا أَرَدْتَ أَنْ تَشْتَرِيَ فَبِعْ التَّمْرَ بِبَيْعٍ آخَر, َثُمّ َاشْتَرِهِ) حيث أرشده النبي - صلى الله عليه وسلم - أن يبيع تمره ( الصاعين الغير جيد ) ثم إذا باعها يذهب ويشتري بقيمتها تمراً جيداً فهذا مخرج
 جائز- ولله الحمد- وليس فيه حيلة؛ إذ هو بيع مما أحله الله , وإرشاد من النبي – صلى الله عليه وسلم ـ .

ومثال ذلك  مسائل مشهورة مما اختلف فيها اختلافا قويا؛ مثل: مسألة التورق, والمرابحة للآمر بالشرا ء , هل ذلك من التحايل أم من المخارج ؟ وهي ما بين مجيز ومانع؛ وذلك حسب الفهم للمسألة (
).
وقد جاءت الشريعة الإسلامية بما يكفل للناس وفاء احتياجاتهم الاقتصادية, وإنما ينشأ الحرج من أحد أمرين: أ- خلل في فهم الشريعة المطهرة.        ب- انحراف الواقع وبعده عن الإسلام.

فالحلول الشرعية متفقة مع قصد الشارع من الأحكام الشرعية؛ فهي تحقق مقصود الشارع؛ دون الإضرار بالمكلف , والعكس صحيح؛ أي تحقق مصلحة المكلف؛ دون الإخلال بمقصود الشرع.

إن اختلاف الفقهاء هو رحمة للأمة, ومما لاشك فيه أن الفقهاء قد اختلفوا في كثير من الأحكام, ومن الممكن ترجيح بعض هذه الأقوال بعلل, أو أدلة جديدة حتى وإن كانت هذه الأقوال على خلاف رأي الجمهور؛ فإحياء هذا القول, طالما يخضع للمنهج العلمي في الاستدلال والترجيح, ويحقق مصلحة الأمة الإسلامية هو - في الحقيقة-  من السنة الحسنة .

ومن الأمثلة على ذلك إجازة بيع العربون من قبل المجمع الفقهي ؛ على الرغم من اختلاف الأئمة الأربعة فيه, ولم يقل بجوازه إلا الإمام أحمد بن حنبل؛ وذلك لما فيه من تحقيق مصلحة, وتيسير لمعاملات المسلمين؛ وذلك بدون الإخلال بالقاعدة الشرعية أوالحكم الشرعي.
ومن جوانب الإبداع استنتاج علة جديدة لم تكن معلومة للحكم الشرعي؛ إذا كان ذلك الحكم معللا, أو قابلاً للتعليل ؛ حيث يبين الباحث نوع العلة؛  التي يبني عليها الحكم  ثم يبين انتفاء الحكم عند انتفاء العلة ؛ مثل تعليل شيخ الإسلام ابن تيمية للبيع قبل القبض بأنه فوات فرصة الربح ؛ إذا رأى البائع أن المشتري قد باعه بربح ؛ فيجحد البيع , ويمنع تسليم المبيع.يقول النبي صلى الله عليه وسلم :(إذا ابتعت طعاما فلا تبعه حتى تستوفيه)فالحكمة في التحريم عند ابن تيميه هو في عجز المشتري عن التسليم لأن البائع قد يسلمه وقد لا يسلمه خصوصا إذا رأى المشتري أنه قد ربح ببيعه .(
)
 مع العلم أن غيره من الفقهاء اعتبر في ذلك شبهة الربا, ومنهم من اعتبر في ذلك نوعاً من الغرر ؛ بينما اعتبر الغير أن الحكم في النهي تعبدي غير معقول العلة.

 إن الشريعة الإسلامية تضمنت الأسس اللازمة لقيام الهندسة المالية؛ فهي شجعت على الابتكار, ودعت إليه, ووضحت الأسس؛ التي يمكن الاسترشاد بها ؛ من أجل عملية التطوير, والإبداع من أجل تحقيق المصلحة المرجوة.

 وكما شجع الإسلام التطوير والإبداع فقد فرق بين الإبداع والابتداع؛ فالتطوير والتحسين والابتكار لا يعني التشريع أو تغيير الحكم الشرعي, قال رسول الله - صلى الله عليه وسلم-:(من سن سنة حسنة فله أجرها وأجر من عمل بها إلى يوم القيامة )(
). هنا وصف رسول الله العمل بالحسن ,ولا يكون العمل حسنا , إلا إذا وافق الشرع, فلو كانت السنة مخالفة للشرع لما كانت حسنة؛ فجانب الاختراع والابتكار المشروع هو - بالدرجة الأولى- في التطبيق, أو التنفيذ للحكم الشرعي؛ كما ورد في الحديث ؛ وليس في نفس الحكم .(
)
لقد أدى التطور الكبير في البيئة الاقتصادية والاستثمارية إلى ضرورة البحث عن أدوات ومنتجات مالية جديدة ؛ فالتغير في أ سعار الصرف , وأسعار العملات, وأسعار الفائدة, والتضخم؛ كل هذه التغيرات المتسارعة أدت إلى ضرورة البحث عن منتجات مالية جديدة أقل تكلفة, وأدنى مخاطر, وأعلى عائد,وتعتمد المنشآت المالية على استثمار الهندسة المالية بغرض: تخفيض تكلفة التمويل، وتخفيض المخاطر، وتوفير ضمانات الائتمان. (
)
المبحث الثاني
 الضوابط الشرعية للهندسة المالية
هناك حاجة ملحة لإيجاد حلول مالية إسلامية ؛ وذلك من عدة جوانب : 

أ) أن قواعد الشريعة الإسلامية الخاصة بالتبادل, وإن كانت معدودة, ولكنها منضبطة ومحددة.وعلى هذا فإن قبول التعاملات ؛ التي تلبي حاجات الناس يكون مرهونا بمدى التزام تلك التعاملات بالضوابط الشرعية.ويلاحظ أن مثل هذا الشرط ليس هناك صعوبة في تطبيقه؛ وإنما هناك حاجة إلى استيعاب لمقاصد الشريعة, وفي نفس الوقت إدراك وتقدير لاحتياجات الناس الاقتصادية. وهنا يكون دور الهندسة المالية ضرورياً ومهماً من أجل البحث عن الحلول؛ التي تلبي حاجات الناس الاقتصادية ؛ مع استيفاء متطلبات القواعد الشرعية . 

ب) تطور التعاملات المالية, والذي نتج عنه زيادة عوامل المخاطرة, إضافة إلى تغير الأنظمة الحاكمة للتمويل والتبادل الاقتصادي؛ مما يجعل الاحتياجات الاقتصادية معقدة ومتشعبة, ويزيد من ثم الحاجة إلى وجود حلول وبدائل ملائمة.(
)
الأسس العامة للهندسة المالية الإسلامية :
هناك أسس لابد أن تلتزم بها أي عملية ابتكار أو تجديد؛ في ظل النظم الاقتصادية الإسلامية؛ وهي: (
)
أولاً: تحريم الربا و الغرر : والربا في اللغة: الزيادة والنماء ؛ والمقصود به هو الزيادة على رأس المال وتناميه ؛ سواء قلت أو كثرت. قال الله تعالى :( وإن تبتم فلكم رؤوس أموالكم لا تظلمون),والربا محرم في جميع الشرائع الربانية , وينقسم الربا إلى قسمين : ربا الفضل , وربا النسيئة. 

ربا الفضل: وهو بيع النقود بالنقود , أو الطعام بالطعام مع الزيادة , وهذا النوع محرم؛ لأنه يفضى إلى النوع الثاني؛ وهو ربا النسيئة. يقول رسول الله صلى الله عليه وسلم :(الذهب بالذهب ،والفضة بالفضة، والبر بالبر ،والشعير بالشعير ،والتمر بالتمر والملح بالملح،مثلاً بمثل سواءً بسواء،يدا بيد فإذا اختلفت هذه الأصناف فبيعوا كيف شئتم إذا كان يدا بيد ) (
)
وربا النسيئة: هو الزيادة المشروطة؛ التي يأخذها الدائن من المدين؛ نظير التأجيل ؛ وهو محرم. وهذا النوع منصوص على حرمته في الكتاب, والسنة ,وإجماع الفقهاء. 

تعريف الغرر:هو ما كان على خطر الحصول. وقد عرفه السرخسي بأنه ما كان مستور العاقبة, وعن ابن -عمر رضي الله عنه- قال : (نهى رسول الله -صلى الله عليه وسلم- عن بيع الغرر) رواه أبو داود والترمذي.وقد قسم الضرير(
) الغرر إلى:

· الغرر في صيغة العقد: ومنه بيعتان في بيعة, وبيع الحصاة , وبيع الركبان, وبيع المنابذة، وبيع العربان, وبيع الملامسة, والعقد المعلق, والعقد المضاف.

· الغرر في محل العقد: ومنه الجهل بذات المحل ,والجهل بجنس المحل, والجهل بنوع المحل, والجهل بمقدار المحل, والجهل بأجل المحل, ومنه عدم القدرة على التسليم, والتعاقد على المعدوم, وعدم رؤية محل العقد.

ثانياً:حرية التعاقد: ويقصد بذلك إطلاق الحرية للناس في أن يبرموا من العقود ما يرون أنه يحقق مصالحهم, وبالشروط التي تحقق لهم تلك المصالح؛ غير مقيدين؛ بأي قيود؛ إلا بقيد واحد؛ وهو أن لا تكون تلك العقود مشتملة على أمر نهى عنه الشارع,وحرمه ؛ مثل : الربا والغرر.

ثالثاً: قاعدة التيسير ورفع الحرج: والمراد بالحرج: الضيق, وقد عبر العلماء عن هذه القاعدة بقولهم: (المشقة تجلب التيسير). يقول الله سبحانه وتعالى: (لا يكلف الله نفساً إلا وسعها)البقرة(286). وقال تعالى: ( ما جعل عليكم في الدين من حرج).الحج(78) وقال رسول الله - صلى الله عليه وسلم: ( إن الدين يسر ولن يشاد الدين أحد إلا غلبه)،رواه البخاري.  ويظهر هذا الأمر في مجال المعاملات ؛ فقد جعل الله تعالى باب التعاقد مفتوحا بين العباد, وجعل الأصل فيها الإباحة, وجعل القيد فيها ما فيه ظلم وأكل أموال العباد بالباطل, وتتضح أهمية هذه القاعدة في أن تقييد الناس بالعقود القديمة فيه تضييق على الناس والمتعاملين؛ لأنها لا تفي بكل احتياجاتهم المتغيرة والمتجددة.

ومن هنا ظهرت أهمية الهندسة المالية الإسلامية في تطوير تلك العقود, والمزج بين أكثر من عقد, واستحداث عقود جديدة؛ بشرط خلوها من الأوامر المحرمة في العقيدة الإسلامية, وفي ظل موجهات الشرع الإسلامي, وبما يلبي الحاجات المتزايدة للتمويل.

 من جهة أخرى فإن تطوير صيغ التمويل التقليدية يغري المتعاملين إلى اللجوء إليها في ظل غياب البدائل الإسلامية ؛ وهنا يكون دور الهندسة المالية في إيجاد البدائل. 

رابعاً: قاعدة الاستحسان (المصالح المرسلة):

الاستحسان هو: باب لحرية التعاقد؛ يقول الإمام مالك: الاستحسان تسعة أعشار العلم.وهو ما يستحسنه المجتهد بعقله ؛من غير أن يوجد نص يعارضه أو يثبته؛ بل يرجع فيه إلى الأصل العام ؛ وهو جريان المصالح ؛ التي يقرها الشرع. ويقول البعض أن الاستحسان: هو أن يعدل المجتهد عن الحكم في المسألة بمثل ما حكم به في نظائرها إلى غيره؛ وذلك لدليل أقوى يقتضي العدول عن الدليل الأول لحكم هذه النظائر. أما المصالح المرسلة؛ وهي صنو الاستحسان؛ وهي الأوسع والأكثر شمولاً. والمصالح المرسلة تعني الأخذ بكل أمر فيه مصلحة يتلقاها العقل بالقبول ,ولا يشهد أصل خاص من الشريعة بإلغائها أو اعتبارها. ولكن لابد من الأخذ في الاعتبار بما يلي :

· إن الأخذ بمبدأ المصالح, لو لم يشهد له دليل من الشرع ,يفتح الباب للأهواء؛ فيكون كل ما يشتهيه الشخص, ويحقق مصالحه, يعتبر مصالح ينبني عليها حكم شرعي بالإباحة والإقرار؛ وهذا يؤدي إلى المفاسد.
· إن المصالح المرسلة تختلف باختلاف البلدان والأشخاص ؛ بل تختلف باختلاف أحوال الشخص الواحد؛ فإذا كان كل مصلحة تقتضي حكماً شرعياً خاصاً بها ؛ فقد تتضارب الأحكام الشرعية؛ وهذا أمر لا يجوز.
· أن المصلحة المرسلة؛ التي تناط بها أحكام الشريعة الإسلامية ,هي المصلحة ؛التي فيها المحافظة على مقصود الشارع.
خامساً: النهي عن بيعتين في بيعة: ويعتبر هذا النهي من أساسيات الهندسة المالية الإسلامية, والنهي -هنا - ينصب على ما كان بين الطرفين؛ لأن رسول الله-  صلى الله عليه وسلم -نهى عن بيعتين في بيعة, والبيعة تكون بين طرفين؛ فإذا تضمنت بيعتين علم أنها بين طرفين. فإذا كانت إحدى البيعتين مع طرف, والأخرى مع طرف آخر, لم تدخل في النهي. وعلى هذا فإن أي بيعتين بين طرفين تكون محصلتهما بيعة من نوع ثالث, ينبغي النظر إليها بمقياس البيعة الثالثة, وفي هذه الحالة يكون الحكم تابعا لحكم البيعة الثالثة, فإن كانت تلك البيعة ممنوعة شرعا كانت البيعتان موافقة لها في الحكم, وإن كانت البيعة الثالثة مقبولة شرعا لم يكن هناك حاجة للبيعتين, وأمكن تحقيق المقصود عن طريق البيعة الثالثة. وتعتبر هذه القاعدة - وهي النهي عن بيعتين في بيعة- من أهم الأسس في الهندسة المالية الإسلامية وترجع أهميتها - بالإضافة إلى أنها تحقق الكفاءة الاقتصادية للمعاملات المالية – على تحقيق السلامة الشرعيه.(
)
المبحث الثالث
 خصائص منتجات الهندسة المالية الإسلامية
إن وجود المؤسسات الرأسمالية وتطورها وانتشارها فرض نوعاً من التحدي على الاقتصاد الإسلامي؛ فالحلول التي يقدمها الاقتصاد الإسلامي ,والابتكارات ,والمنتجات المالية الإسلامية, لا يكفي لأن تكون عملية فقط؛ وإنما لابد أن تحقق مزايا مكافئة لتلك التي يقدمها الاقتصاد المعاصر .

وتهدف الهندسة المالية الإسلامية إلى إيجاد منتجات وأدوات مالية تجمع بين المصداقية الشرعية ,والكفاءة الاقتصادية؛ فالمصداقية الشرعية هي الأساس في كونها إسلامية, والكفاءة الاقتصادية هي الأساس في كونها تلبي احتياجات المجتمع الاقتصادية ,وقدرتها على منافسة الأدوات التقليدية.

فالمقصود بالمصداقية الشرعية هو: أن تكون المنتجات الإسلامية موافقة للشرع بأكبر قدر ممكن, ويعني ذلك الخروج من الخلاف الفقهي قدر الاستطاعة؛ حيث إن الهدف من الهندسة المالية هو إيجاد الحلول المبتكرة للمشكلات الاقتصادية, وتكون محل اتفاق قدر المستطاع. 

والمقصود بالكفاءة الاقتصادية هو: تحقيق مقاصد المتعاملين بأقل قدر من التكاليف الإجرائية أو التعاقدية , فالتقدم التقني وثورة الاتصالات والمعلومات , يتطلب ابتكار أساليب للتعامل الاقتصادي بإمكانها السيطرة على القيود والالتزامات . (
)
وعلى هذا تعين كون المنتجات المالية الإسلامية (ضرورية ), ولكن هناك خصائص تميز تلك التعاملات المالية, وتلك الابتكارات؛ من حيث صلاحيتها للتطبيق؛ من وجهة نظر شرعية. 

وهذه الخصائص يمكن تلخيصها في خمسة أسس:  (
)
1-  أن تكون متوافقة مع الشريعة الإسلامية:

عندما يتفق المتعاملون على شروط العقود , فإنه لابد أن تكون هذه العقود موافقة للضوابط الفقهية, فلا يتفقان على شروط العقد إلا إذا كانت متوافقة مع الشريعة الإسلامية؛ من حيث الحلال والحرام ؛ فعند إبرام العقود المالية لابد أن تكون خالية من كل ما يتعارض مع الضوابط الإسلامية؛ كتحريم كالربا, والغرر. وفي عقود البيع والشراء لا تعتبر عقود بيع أو شراء ما هو محرم؛ نافذة أو ملزمة. كما أنه لا يجوز تمويل أية أنشطة تقع في دائرة التحريم؛ مثل : أنشطة صناعة الخمور, أو صناعات قائمة على لحوم الخنزير, أو الدم ,أو الميتة , كما يحرم تمويل موائد القمار ,وأماكن البغاء.
2- الإدراك ((Capability:

يجب أن يكون المتعاملون على علم ودراية بشروط العقد المبرم , ويتم الاتفاق بينهما أو بينهم؛ طوعا بدون احتكار, أو تعسف, أو حجر على رغبة أحد أطراف العقد ؛ أي أن تكون العقود خالية من الإكراه والتعسف والاستغلال . 
3- الوضوح (Clarity):

يجب أن يكون لدى طرفي أو أطراف العقد وضوح حول ما يتضمنه العقد من شروط أو بنود؛ فأي اشتباه في بنود العقد أو ما يحويه من شروط - باستثناء الغرر اليسير- قد يجعل الاتفاق غير نافذ.

4- الإمكانية والاستطاعة (Possibility ,Can accommodate):

 اتفق الفقهاء على عدم جواز بيع مالا يملك, أو مالا يمكن تسليمه؛ عند حلول الأجل؛ أي إذا اتفق طرفا العقد على بيع؛ فيجب أن يكون بإمكان البائع تسليم المبيع عند حلول الأجل المتفق عليه؛ لحديث رسول الله - صلى الله عليه وسلم: ( لا تبع ماليس عندك)(
)، لما في ذلك من الغرر, والذي يتمثل في عدم القدرة على التسليم؛ فإن قدر على التسليم فلا بأس؛ كبيع السلم؛إذا قبض الثمن؛ ويشمل ذلك بيع المعدوم(
). 

5- الالتزام ( (Commitment:
لابد من التزام أطراف العقد, واحترام أجل العقد ,وعدم استخدام شيء من الحيل اللغوية أو القانونية, للتحايل على بند أو شرط ؛ مما أتفق عليه الطرفان في العقد. 

إن هذه الضوابط؛ التي لابد من توافرها في العقود المالية الإسلامية, تمثل منتجات الهندسة المالية الإسلامية. ويعد المدخل لتطوير المنتجات المالية الإسلامية هو الأصالة و الابتكار؛ عن طريق البحث عن الاحتياجات الفعلية, والعمل على تصميم المنتجات المناسبة لها، شرط أن تكون متوافقة مع مبادئ الشرع الإسلامي. وهذا المنهج يتطلب دراسة مستمرة لاحتياجات العملاء ,والعمل على تطوير الأساليب التقنية والفنية اللازمة لها؛ و ذلك لضمان الكفاءة الاقتصادية للمنتجات المالية، كما يتطلب وضع أسس واضحة لصناعة مالية إسلامية مستقلة عن الصناعة المالية التقليدية.و قد يكون هذا المنهج أكثر كلفة من التقليد والمحاكاة، لكنه- في المقابل- أكثر جدوى, وأكثر إنتاجية.(
)
المبحث الرابع 
تطبيقات معاصرة لعقود الهندسة المالية الإسلامية
العقد لغة : الجمع بين أطراف الشيء ، ويستعمل بمعنى: الضمان والعهد والوصل، ويسمى: الأمان والعهد؛ لأنهما طريقان من طرق الالتزام (
).

والعقد اصطلاحاً : يستعمل العقد في الاصطلاح الشرعي - عند الفقهاء- بأحد معنيين :

والمعنى العام وهو: كل تصرف شرعي ينعقد بكلام طرف واحد, أو بكلام طرفين، يسمى عقداً بالمفهوم العام عند الفقهاء ؛ إذ كل ما عقد الشخص العزم عليه فهو عقد .

والمعنى الخاص : وهو ارتباط الصيغة القولية, أو الصيغة الفعلية الصادرة من المتعاقدين على وجه مشروع ؛ بحيث يظهر أثره في محل العقد (
).

ومن عقود تطبيقات الهندسة المالية الإسلامية : 

عقد المرابحة للآمر بالشراء:

تعريفه : هو من عقود البيوع؛ وهو من بيوع الأمانة ؛ وهو عملية بيع بثمن مؤجل .

والهدف من تطوير العقد هو أن : تستخدم المصارف الإسلامية بيع المرابحة للآمر بالشراء؛ كأسلوب شرعي من أساليب التمويل؛ حيث يستطيع المصرف الإسلامي-  عن طريق هذا العقد-  تمويل ما يحتاجه العملاء من سلع وأعيان .(
) ويهدف  هذا التمويل الإسلامي إلى تحقيق ضمان مبلغ التمويل والعائد عليه وهي أهم خصائص التمويل التقليدي وهي  من أنواع العقود؛ التي تحقق التمويل الإسلامي ؛ بدون التعرض للقرض الربوي المحرم.
آلية تحقيق العقد لأهدافه :

يقوم المصرف بشراء سلعة؛ بناء على طلب العميل؛ الذي يحدد السلعة ومواصفاتها , ومصدر الشراء , وتكلفة الشراء, مع تعهد كتابي من العميل بشرائها من المصرف ؛ بعد إضافة نسبة معينة ؛ كهامش ربح على ثمن التكلفة الكلية . 

ومن أهم الشروط؛ التي يختص بها هذا النوع من البيوع مايلي:

1. ضرورة انتقال تمام ملكية السلعة موضوع المرابحة من البائع الأول إلى المصرف.

2.  إعادة بيعها من المصرف إلى المشتري الذي تعهد بشرائها ؛ بعد إعلامه بكل من الثمن الأصلي للسلعة, وكذا هامش الربح الذي سيحققه المصرف من جراء هذا البيع.(
) 
ونجد هذه الصورة مركبة من وعدين : 

أ- وعد بالشراء من العميل ؛ الذي يطلق عليه:الآمر بالشراء. 

ب-  وعد من المصرف بالبيع بطريق المرابحة ( أي: بزيادة ربح معين, أو نسبة على الثمن الأول ) وهذا هو المقصود بكلمة" المرابحة" هنا .
و قد اختار المصرف و العميل كلاهما الالتزام بالوعد ، وتحمل نتائج النكول عنه . 

ج-  أن الثمن الذي اتفق عليه بين المصرف والعميل ثمن مؤجل.

 والغالب أن يراعى في تقدير هذا الثمن مدة الأجل؛ كما يفعل ذلك كل من يبيع بالأجل .(
)
ولا يعتبر المصرف ممولاً فقط لعملية المرابحة , وإنما يمارس دوراً تجارياً؛ لأنه يتحمل مخاطر الشراء للسلعة , ويصبح مالكاً لها وضامناً؛ حتى وقت التسليم للعميل , ولابد من تحقق الشروط التالية في بيع المرابحة للآمر بالشراء: 
1. أن يتحمل المصرف (الممول) جميع مخاطر الصفقة؛ التي اشتراها , وتملكها حتى تنتقل ملكيتها؛ إلى العميل؛ بعد أن يتسلمها .

2. أن يتم توقيع ثلاثة عقود: 
1) عقد الوعد بالشراء. 

2) عقد بيع حال بين المصرف ومورد السلعة .
3) عقد بيع مرابحة بين المصرف والعميل ؛ مع بيان كيفية الدفع للثمن المتبقي من الصفقة.(
)
وقد حقق عقد المرابحة للآمر بالشراء نجاحاً كبيراً ؛ مقارنة بصيغ التمويل الإسلامية الأخرى,في توظيف الموارد التمويلية؛ للبنوك الإسلامية وذلك للأسباب التالية: 

· مرونة هذا العقد في تمويل عمليات ومشروعات صغيرة أو متوسطة لم يكن من السهل تمويلها عن طريق البنوك التقليدية؛ حيث الضمانات والشروط أكثر صعوبة.

· وجدت إدارات البنوك الإسلامية أن هذا العقد يتميز بانخفاض حجم المخاطر فيه؛ مقارنة بغيره من العقود التمويلية الإسلامية؛ حيث يتشابه في تطبيقه مع عقود التمويل التقليدية.
· اعتماد هذا العقد على جذور كانت موجودة قبل وجود المصارف الإسلامية؛ من حيث تقدير قيمة كلية للشراء,ونسبة ربح نظير التأجيل .
· نجح هذا العقد في فتح أبواب للتمويل كانت مغلقة أمام فئات معينة, وفي تقريب الفكرة الإسلامية من الأذهان.
قد يكون عقد المرابحة للآمر بالشراء من العقود الأكثر انتشاراً في البنوك الإسلامية,ولحاجة هذه الصيغة إلى الدقة في التنفيذ ؛ فإن إجراءات  تنفيذ العقود وصيغها المختلفة يحتاج إلى مراعاة الضوابط الشرعية؛ التي تجعلها في مأمن من التنفيذ المخرج لها من الحل إلى الحرمة , ومن الشراء والبيع الحقيقي إلى الصوري.(
)
عقد السلم
السلم لغة: من السلف . ومنه: أسلم الثمن: أعطاه سلفاً.

واصطلاحاً: وهو عقد على  موصوف في الذمة مؤجل بثمن مقبوض بمجلس العقد،(
) ويسميه الفقهاء : بيع المحاويج.(
)
وهو من البيوع الجائزة؛ التي أقرها رسول الله - صلى الله عليه وسلم - حيث قال:"من أسلم في شيء فليسلم في كيل معلوم, ووزن معلوم, إلى أجل معلوم" وقد يطلق السلم :على القرض أيضاً. (
)
أما دليله من القرآن فقوله تعالى:(يا أيها الذين آمنوا إذا تداينتم بدين إلى أجل مسمى فاكتبوه…) البقرة آية 282.
ومن شروط السلم:

1ـ أن يكون كل من بدليه متقوما, فلا يجوز السلم في الخمر والخنزير .. الخ. 

2ـ أن يكون بدلاه مختلفين في علة الربا ؛ وذلك حتى لا يفضي إلى أحد نوعي الربا ( ربا الفضل, أو ربا النسيئة) .

3ـ تسليم الثمن في مجلس العقد, وأجاز المالكية تأخير الثمن لمدة لا تزيد عن ثلاثة أيام .

4ـ أن يكون المسلم فيه موصوفا وصفا يمنع النزاع؛ فإذا كان المبيع موصوفا في الذمة وصفا يضبطه, ويغلب وجوده عند الأجل, مع تحقق الرضى عند طرفي العقد, جاز مع خلو العقد من الغرر والجهالة المفضية إلى النزاع؛ فيصح السلم في المثليات دون القيمات.

5ـ أن يكون أجل التسليم معلوما ؛ لأن القيمة تختلف باختلاف الأزمنة .

6ـ أن يكون مكان التسليم معلوما.

7ـ أن يكون مقدورا على تسليمه,بمعنى أنه يغلب على الظن وجود المبيع عند حلول الأجل؛ سواء لدى البائع أوفي السوق؛ فليس مهماً أن يكون المبيع معدوما عند العقد, ولكن المهم القدرة على التسليم عند حلول الأجل.(
)
ويجوز السلم في السلع؛ كما يجوز في المنافع ,عند الجمهور.ومثال الأول: أن يسلم نقودا في قمح موصوف في الذمة, ومثال الثاني: أن يسلم نقودا في بناء يستعمله أو يستغله, أو في شخص يستأجره.(
 ) 
وعقد السلم من العقود التقليدية الهامة, والذي يمثل صيغة من صيغ التمويل الإسلامي؛ حيث يمثل عقد السلم أداة تمويلية ذات كفاءة عالية ؛ من حيث استخدامها للاستجابة لحاجات التمويل المتنوعة والمختلفة للمتمولين ؛ سواء كانوا زراعا , أم صناعا, أم تجارا ,

استخدام عقد السلم في المصارف الإسلامية :

تقوم المصارف بدور الوسيط المالي في الاقتصاد؛ فهي تتلقى الودائع - بمختلف أشكالها - من المودعين, ثم تقوم باستثمارها؛ من خلال تمويل عملائها الراغبين في تمويل أنشطتهم المختلفة؛ فتقوم بتمويلهم باستخدام عقود شرعية مقبولة ؛ مثل :المرابحة, والمضاربة, والسلم والمشاركة, والإجارة.(
)
تستخدم المصارف عادة عقد السلم في تمويل المزارعين أو المنتجين للسلع المثلية،إذ يشتري البنك الإسلامي سلعاً معروفة قد تكون سلعا زراعية بكميات ومواصفات معينة, وثمن معين, سلماً فيدفع قيمتها حاضراً لمن اشتريت منه ؛ بشرط تسليمها له في تاريخ معين مستقبلاً؛ وبذلك يكون المصرف قد منح ائتماناً تجارياً لبائع السلع بالسلم. ثم يقوم المصرف ببيعها ليحقق الربح في الفرق بين سعر الشراء وسعر البيع . 

وإن استخدام عقد السلم قد تحقق أرباحا جيدة للبنوك الإسلامية؛ إذا ما أديرت عمليات الشراء الآجل, وإعادة البيع بكفاءة,وهناك عدة أمور تتوقف عليها درجة المخاطرة والربح في عقد السلم, والتي يمكن أن تحدد درجة فاعلية هذا العقد كونه أحد إنتاجات الهندسة المالية الإسلامية؛ وهي: 

1_ الثقة في المعاملة : من حيث كونها عقد تمويلي إسلامي, يحقق الهدف؛ من عملية التمويل من حيث البنك كمصدر تمويل في كون عقد السلم عقد تمويل عالي الربحية حيث يقوم البنك ببيع السلع المستلمة, بقيمة أعلى من قيمة الشراء, ويمكن السيطرة على درجة المخاطرة فيه. أما طالب التمويل فهو يمثل للمستفيد عقد تمويل, يحقق التمويل المناسب, بدون دفع أي فوائد؛ على القروض وأيضاً ضمان تسويق سلعة السلم.           

2_ شخصية البائع بالسلم حيث يتم دراسة وضع المتمول من قبل إدارة المصرف قبل البدء في عملية السلم للتأكد من ملاءته , والتزامه بالتسليم في الوقت المحدد.

3_ نجاح البنك في إعادة بيع السلعة المشتراه سلما بأسعار أعلى مما يحقق له ربحا مجديا.(
)
ولكي يحقق عقد السلم في التمويل المصرفي هدفه في كونه يحقق الفاعلية, لا بد أن يسعى المصرف إلى إعادة البيع بسعر يحقق الربح(عقد سلم مواز) نظراً لتقلبات الأسعار ؛ والتي كانت من الأسباب الهامة في عدم اعتماد المصارف الإسلامية على عقد السلم المصرفي في عمليات التمويل؛ وذلك لتعرضها إلى مخاطر تقلبات الأسعار.و إضافة إلى ذلك يجب على البنك إعادة بيع السلع المشتراه في أقصر وقت ممكن؛ وذلك لتخفيض التكاليف الخاصة بالتخزين.ولتغطية هذه الأنواع من المخاطر؛ التي قد تحد من استخدامات عقود السلم في التمويل المصرفي يمكن استخدام عقود السلم الموازي.  
عقد السلم الموازي
واجه عقد السلم التمويلي في المصارف مشاكل تتعلق بمخاطر تقلبات الأسعار لسلعة السلم؛ حيث إن أسعار السلع عرضة للتغير؛ مما يجعل طرفي العقد الممول(المصرف )والمتمول يواجهان مخاطر الخسارة ؛ وإن كان المصرف أقل تعرضا لهذا النوع من المخاطر؛ حيث إنه قام بشراء سلعة السلم بثمن أقل نظير الأجل.كما أن العميل (المتمول ) لا يعرف تكلفة تمويله ؛ مما يجعل من الصعب تحديده لأرباحه المستقبلية, ومعرفة قدرته على التواجد في السوق والمنافسة.(
) وقد طورت المصارف الإسلامية عقد السلم الموازي لحمايتها من خطر تقلب أسعار المنتجات التي مولت ،وذلك بنقل الخطر إلى مشتري السلعة في السلم الموازي وبالتالي يكون عائد البنك من فرق تكلفة التمويل (ربح التمويل) بين السلم الأول والسلم الموازي, ويمكن للمصرف الإسلامي أن يشتري سلعا معروفة بكميات ومواصفات معينة وثمن معين سلماً فيدفع بموجب هذا العقد قيمتها حاضراً للبائع, وبشرط تسليمها في تاريخ معين مستقبلاً. وبهذا يكون البنك قد منح ائتمانا تجاريا لبائع السلم عن طريق عقد السلم. ثم أنه يمكن أن يقوم بإعادة بيع السلعة المشتراه سلما بسعر يفوق سعر شرائها سلما عن طريق عقد سلم موازي لعقد السلم الأول ؛ حيث يقوم ببيع السلعة المشتراه من البائع الأول إلى مشترٍ جديد سلما أيضا.
ويستخدم عقد السلم في المجال المصرفي المعاصر لتشغيل أموال المودعين.

آلية السلم والسلم الموازي:

1- يمكن للمصرف أن يقوم بإنشاء صندوق استثماري؛ لهذا الغرض تجمع فيه هذه الأموال؛ ثم تستخدم لشراء سلعة مثلية, أو منضبطة بالصفة؛ عن طريق عقد السلم بآجال محددة.
2-  بعد مرور فترة من الزمن، ولكن قبل حلول أجل السلم الأول، يدخل الصندوق في سلم مواز يبيع بموجبه(السلع المشتراة) مماثلة، و لنفس أجل السلع التي اشتراها بالسلم الأول، 

3- عند حلول الأجل يقوم الصندوق باستلام السلع ثم تسليمها إلى المشترين في السلم الموازي. 

و بهذه الطريقة ,وبإنشاء عقدين منفصلين, يبتعد الصندوق عن بيع بضاعة السلم قبل قبضها؛ فهو ملتزم بتسليم سلعة السلم في العقد الموازي، حتى وإن لم يف البائع بتسليم السلعة؛ التي اشتراها البنك منه بعقد السلم الأول. ويحقق الصندوق ربحه من الفرق بين قيمة العقدين؛ فعندما يبيع الصندوق سلعة بعقد السلم الموازي فهو يحرص على أن يكون ثمن البيع أعلى من الثمن؛ الذي اشترى به السلعة بعقد السلم الأول. 

وحيث إن السلم الموازي يقع بعد مرور فترة من تاريخ انعقاد السلم الأول، فإن الثمن الذي يبيع به الصندوق السلعة في السلم الموازي، وبافتراض أن السلم الموازي انعقد بعد مرور شهرين من السلم الأول , والذي كان الأجل فيه ثلاثة أشهر،( ولكن هذا يعرض المصرف لمخاطر تقلب سعر السلعة والذي قد لا يرغب البنك في تحملها ؛على هذا ؛فإنه لابد ان يدخل في عقد سلم مواز لعقد السلم الأول في نفس وقت السلم الأول حتى لا يعرض نفسه لهذا النوع من المخاطر)  فإنه يتحدد في ضوء المتغيرات التالية:

(أ)
تكلفة التمويل ؛ التي تساوي الربح الفائت على الصندوق من عدم استخدام رأس مال السلم الأول؛ الذي دفعه إلى البائع عند انعقاد السلم.

(ب)
الانخفاض أو الارتفاع في أسعار السلعة المماثلة لسلعة السلم , والتي يعقد السلم المتوازي عليها؛ فالتغيرات في أسعار هذه السلعة المماثلة لسلعة السلم، سلباً أو إيجابا، بعد مرور شهرين، هي التي يتم على أساسها تحقيق الصندوق لربح أو خسارة.

وتتم تصفية الصندوق بصفة دورية تتوافق مع تاريخ البيع بالسلم المتوازي. ويمثل الفرق بين أسعار الشراء وأسعار البيع الربح الذي تحقق للصندوق.(
)
ويمكن اعتبار عقود السلم الموازي تحقق الكفاءة الشرعية إذا ما أجيزت عقود السلم الموازي من قبل الفقهاء ؛ الذين يعترضون على بيع بضاعة السلم قبل القبض, كما أنه يعارض ابتداء الدين بالدين لحديث النبي صلى الله عليه وسلم (نهى عن بيع الكالئ بالكالئ),إضافة إلى أنها تحقق الفاعلية لتجنبها مخاطر تقلبات الأسعار؛حيث بإمكان العميل (المتمول) والمصرف من تجنب مخاطر تقلب الأسعار,إضافة إلى أن استخدام عقود السلم والسلم الموازي تحقق مبدأ تشغيل الموارد الاقتصادية ,وتنمية التجارة.

عقد الاستصناع
وهو من منتجات الهندسة المالية الإسلامية .
ومعنى الاستصناع لغة هو: طلب الصنع. (
) 
ويعتبر هذا العقد من صناعة الفقه الحنفي . والأصل فيه أنه لا يجوز وفقا للقياس الظاهر؛ لأن فيه بيعا لما هو غير موجود ,ولكنه أجيز عند الأحناف على أساس الاستحسان ؛ نظرا لحاجة الناس لهذا التبايع, وتعاملهم به.(
)  فهو _ عقد الاستصناع _ لا يقاس على عقد السلم؛ لأن عقد السلم يعجل فيه دفع الثمن, ويعتبر هذا شرطا لصحة العقد _ عقد السلم_ أما في عقد الإستصناع فيصح تعجيل الثمن أو تأخيره أو ربطه بمراحل إنجاز المشروع .

وعقد الاستصناع فيه سلف؛ فالصانع الذي يقوم بالعمل لا يرضى إلا بالثمن؛ الذي يحقق له الربح المناسب ؛ وهذا وجه الاختلاف عن عقد السلم ؛ الذي يقبل فيه الاسترخاص؛ حيث المسلم له يقبل بتقديم الثمن من قبيل الاسترخاص _تخفيض السعر .(
)
أما اصطلاحاً: فقد عرفه الإمام السمرقندي في كتابه "تحفة الفقهاء" بأنه: (عقد على مبيع في الذمة وشرط عمله على الصانع).(
)
 أما المصري (
 ), فقد عرفه بأنه:التعاقد على صنع شيء بأوصاف معلومة مادته من الصانع , فلو كانت مادته مقدمة من المستصنع لا مشتراة من الصانع لكان العقد استئجاراً لا استصناعاً؛  فالصانع هو المقدم للمادة والعمل معا.

فالهدف من عقد الاستصناع هو:

 شراء مادة مصنعة من قبل الصانع, وبثمن مقدم ,أو مقسط, فهذا هو الجائز؛ حتى يكون تمويلاً للصانع , ومساعدته على توفير السلعة المصنعة . وبعض علماء الحنفية لم يشترطوا أن تكون المادة والصنعة من الصانع, ولا أن تكون معينتين, فإذا اشترى الصانع المصنوع , فكان من صنع غيره, أو جاء به من صنعه قبل العقد, جاز طالما كان مطابقا للمواصفات.

وتتميز عقود الاستصناع بما يلي: 

1) أن هذه العقود توفر تمويل لتلبية الاحتياجات المالية( تمويل الأصول المالية المتوسطة والطويلة الأجل للمشروعات الصناعية والإنشائية) . حيث يجوز تعجيل الثمن ولكن غالبا ما يتم تأجيله أو تقسيطه على دفعات . 
2) بالإمكان استعمال هذه العقود لتمويل رأس المال العامل للمشروعات الإنتاجية الكبيرة تسمح هذه الصيغة بتمويل مشروعات إنشاء وتطوير البنية التحتية كالطرق وشبكات المياه وغيرها .
3) بالإمكان تطبيق هذه الصيغة على عمليات الاستيراد والتصدير . (
)
الاستصناع في المصارف : 
      يعتبر الاستصناع في المصارف الإسلامية خطوة رائدة لتنشيط الحركة الاقتصادية في الدولة؛ فإن الهدف الرئيسي من التمويل بصيغة الاستصناع, والذي تعمل به المصارف الإسلامية ,إيجاد فرص استثمارية للأموال البنك وفي نفس الوقت دعم مشاريع التنمية الصناعية, وتوسيع الطاقة الإنتاجية للاقتصاد؛ حيث يتم تمويل المشاريع الضخمة ؛ مثل مشاريع البترول, والسفن, وشبكات توزيع ونقل المياه والكهرباء, وغيرها من المشاريع المنتجة. كما أن هذا النوع من التمويل يسهم في تنمية المشاريع الصغيرة ,ويحقق التنمية الاقتصادية؛ وذلك  بكون المصرف صانعاً ، و بكونه مستصنعاً : 

· أما كونه صانعاً فلأنه يقوم بتصنيع سلعة محددة ؛عن طريق منشأة متخصصة في تصنيعها(نظام البنوك لا يسمح بذلك). 
· وأما كونه مستصنعاً ؛فبتوفير ما يحتاجه المصرف من خلال عقد الاستصناع مع الصناعيين, والذي يوفر لهم التمويل المبكر ، ويضمن تسويق مصنوعاتهم نظام البنوك لا يسمح بذلك).  ، ويزيد من دخل الأفراد ؛ مما يزيد من رخاء المجتمع بتداول السيولة المالية بين أبناء الدولة .
· وهناك حالة ثالثة ؛ وهي أن يكون المصرف صانعاً ومستصنعاً في نفس الوقت ؛ وهو ما يسمى بالاستصناع الموازي.
 وعقد الاستصناع من العقود  المجازة شرعا ,كما أن هذا النوع من العقود يحقق تنمية صناعية واقتصادية , وتشغيل وتوزيع  للموارد المتاحة , ولكن صيغة عقود الاستصناع قد تكتنفها مخاطر تقلبات الأسعار, ومخاطر التكاليف ؛ ولذلك يمكن إنشاء عقود استصناع موازٍ لعقود الاستصناع الأول.   
· الاستصناع الموازي : 
صورة الاستصناع الموازي : أن يبرم المصرف عقد استصناع بصفته مستصنعا مع عميل يريد الحصول على التمويل لإنجاز صنعة معينة، فيجرى العقد على ذلك ، و يتعاقد المصرف  مع عميل آخر باعتباره صانعا لنفس السلعة المصنعة من العميل الأول ، فتطلب منه صناعة المطلوب بالأوصاف نفسها .
الغرض من الاستصناع الموازي :

* هو توفير التمويل للمشروعات التي تحتاج الى تمويل عملياتها الانشائية أو شراء معدات متخصصة لا تتوفر في السوق.
آلية المعاملة:

  بناءً على التغير الكبير ؛ الذي يحدث في المجتمعات ، ونظرا للحاجة الكبيرة لدعم الاقتصاد بمشاريع ضخمة, وبرؤوس أموال كبيرة ، فقد أصبح عقد الاستصناع من العقود ذات الأهمية الكبيرة للمصارف ؛ تلبية لاحتياجات ورغبات الجماعات والأفراد ،وذلك للأمور التالية:

1ـ القيام بعملية التمويل بعقود الاستصناع ,وسداد الثمن مؤجلاً ,أو على أقساط ، وفقاً لقدرات المستصنِع وموافقة الصانع على ذلك, 

 2 ـ وبما أن المصارف هي مؤسسات وساطة مالية, وليست شركات تصنيع, أو تسويق للسلع المصنعة , كانت الحاجة إلى إنشاء عقود الاستصناع والاستصناع الموازي؛ وذلك لاستلام السلع المصنعة من الصانع الأول, ومن ثم تسليمها إلى المستصنع في عقد الاستصناع الموازي.

3 ـ   ويكون الفرق بين سعر الشراء من الصانع وبين سعر البيع للمستصنع في العقد الثاني هو الربح المحقق للمصرف الإسلامي .

الاستصناع الموازي هو الغالب في عمليات البنوك إذ يستخدم عقد الاستصناع والاستصناع الموازي في تمويل المشروعات كبديل للاقراض الربوي ويحقق نفس درجة الأمان للقروض الربوية للمشاريع إذ يأخذ المصرف الإسلامي كل الضمانات الذي يأخذها المصرف الربوي لنفس المشروع.
التورق المصرفي
والورق: بكسر الراء هو: المال من الدراهم, واستورق الرجل؛ أي : طلب الورق ؛ فهو مستورق . 
أما اصطلاحاً: فيفهم من الذين تحدثوا عنه أنه : أن يشتري الرجل السلعة نسيئه , ويبيعها نقداً لغير الذي هو بائعها . 
 التعريف الفقهي :وقد عرفه مجلس المجمع الفقهي الإسلامي- في دورته الخامسة عشرة- بأنه : شراء سلعة في حوزة البائع , وملكه بثمن مؤجل ,ثم يبيعها المشتري بنقد لغير البائع للحصول على النقد(الورق) (
) .
وقد شاع هذا المصطلح في مؤلفات المذهب الحنبلي . يقول البهوتي : ومن احتاج لنقد فاشترى ما يساوي ألفاً بأكثر؛ ليتوسع بثمنه فلا بأس نصا , ويسمى التورق.
يخلط الكثيرون بين مصطلحي التورق والتوريق (التسنيد او التصكيك)، مع أنهما عمليتان مختلفتان. وفي تعريف لهما، يقول أبوغدة: التورق هو حال لغير من اشتريت منه؛ وهو إحدى الوسائل المشروعة للحصول على السيولة.

أما التوريق أو التصكيك أو التسنيد المقبول شرعا فهو: تحويل الموجودات العينية أو المنافع إلى صكوك قابلة للتداول،وتتنوع الصكوك المشروعة إلى أنواع مختلفة ؛ منها: صكوك الإجارة, والسلم ,والمضاربة، وتحكم الصكوك جميعها مجموعة من الضوابط الشرعية، كما أن لعملية التصكيك أطرافا مختلفة لحماية حملة الصكوك , وتيسير تداولها، والصكوك تحقق للشركات السيولة على وجه مشروع، كما أنها تتيح للبنك توظيف السيولة.

أنواع التورق:
لا بد - في البداية - من التفريق بين نوعين من التورق:
1.النوع الأول من التورق هو الذي تحدث عنه الفقهاء قديماً(التورق الفقهي)، وهم يذكرونه؛ كما ورد في الموسوعة الفقهية في بحث بيع العينة.
2.أما النوع الثاني من التورق فهو الذي تريد أن تقدمه المؤسسات المالية الإسلامية؛ كخدمة مصرفية جديدة لعملائها ؛ ضمن آليات وخطوات إجرائية وتعاقدية مرتبة ومنظمة؛ تيسر للعميل حصوله على النقد بعملية تورق يكون المصرف طرفاً وسيطاً إضافياً فيها؛ ولذلك يمكن تسمية هذا النوع الثاني بـ (التورق المنظم أو المؤسسي) أوبـ (التورق المصرفي).(
)
والتورق المصرفي مثال لإحدى صور الهندسة المالية ، وتطبيق التورق يحقق مصلحة مزدوجة؛ فهو يوفر السيولة والتمويل  للعملاء، كما يستخدم لاستقطاب السيولة للمصارف, فضلا عن استخدامه في استثمار أموال العملاء بالمرابحات بعوائد ثابتة معلومة مقدما.
والهدف من التورق هو أن يعمد الإنسان لشراء سلعة بثمن آجل لا حاجة له بها ؛ وإنما غرضه أن يحصل على سيولة مالية ببيعها .(
) 

فالعناصر الأساسية للتورق هي: 

1. شراء سلعة نسيئة .

ب. بيعها نقداً.
ج. بيعها لغير بائعها.

أما عملية التورق المصرفي فهو تمويل نقدي(
)
وتهدف الى توفير سيولة للمقترض من قبل البنك وتكون غير مرتبطة بنشاط محدد وبتكلفة اقل من التمويل بأسلوب المرابحة وذلك لمنافسة القروض الربوية في تكلفتها
والهدف من التورق المصرفي: هو الحصول على السيولة  المالية؛ التي يواجه بها المصرف ما تفرضه معاملاته.(
)
وآلية هذا التورق المصرفي تتم على النحو التالي:

1) يطلب العميل المبلغ ؛ الذي يحتاج إليه كسيولة وذلك بعد دراسة المصرف لمقدرة العميل المالية . 

2) أن يشتري المصرف السلع بالمبلغ ؛ الذي يحتاجه العميل .

3) يقوم المصرف ببيع هذه السلع المشتراه إلى العميل (بالمرابحة مؤجلة الثمن ).

4) وبعد أن يتملك العميل السلع يبيعها بثمن حال ,ويتم البيع عن طريق المصرف ,(أي: بتوكيل المصرف بالبيع).مع ملاحظة أن البيع النهائي لجهة غير الجهة؛ التي أشترى منها المصرف ابتداء.

5) يتم أخذ وعد بالشراء من المشتري النهائي بشراء السلعة نفسها بالثمن الذي اشتريت به؛ بثمن متفق عليه .
6) يضع البنك ثمن الشراء في حساب العميل , ويقيد عليه ثمن السلعة, التي باعها له بالأجل, ويربح الفرق بين السعرين؛ نظير الأجل.(
)
وهذه الأداة توفر السيولة للعميل بطريقة تبدو وكأنها بعيدة عن القرض بفائدة من خلال عدد من العقود ؛ تم تركيبها في عقد التورق ؛ وهذه العقود هي عقود ظاهرها مشروعة؛ لأنها عقد شراء سلعة وقبض الثمن ,ثم عقد بيع مرابحة, وعقد توكيل ؛ فتكون العقود مشروعة؛ والغاية من المعاملة تحققت ؛ وهو الحصول على السيولة مقابل عائد نقدي يدفعه عند حلول أجل الدفع . ولكن النقطة التي انطلقت منها تلك المعاملة هي  الحاجة إلى السيولة يمكن منها المصرف طالب التمويل بزيادة مرتبطة بالأجل. 

ومن ثم تمثل عملية التورق المصرفي تمويلاً بطريقة هندسية بعيدة عن المصداقية الشرعية والفاعلية , حيث إن المصرف الممول لم يدخل في عملية البيع والشراء الفعلية؛ التي تحقق التشغيل للموارد الاقتصادية , وإنما هي عقود نمطية لتحقيق الهدف التمويلي من المعاملة, والحصول على السيولة مع العائد والفائدة من المعاملة(
) .
التأجير التمويلي (Leasing)
تعريف الإجارة : لغة : الكراء, والأجرة على العمل.

 واصطلاحاً: هي عقد على منفعة معلومة مباحة من عين معينة , أو موصوفة في الذمة , أو على عمل معلوم بعوض معلوم مدة معينة .

تعريف التمليك لغة : مشتق من الملك. 

و اصطلاحاً : لا يخرج عن المعنى اللغوي سابقاً.

     أما الأدلة على مشروعية الإجارة فمنها :
1- قوله تعالى :{قَالَتْ إِحْدَاهُمَا يَا أَبَتِ اسْتَأْجِرْهُ إِنَّ خَيْرَ مَنِ اسْتَأْجَرْتَ الْقَوِيُّ الأَمِينُ . قَالَ إِنِّي أُرِيدُ أَنْ أُنكِحَكَ إِحْدَى ابْنَتَيَّ هَاتَيْنِ عَلَى أَن تَأْجُرَنِي ثَمَانِيَ حِجَجٍ فَإِنْ أَتْمَمْتَ عَشْرًا فَمِنْ عِندِكَ وَمَا أُرِيدُ أَنْ أَشُقَّ عَلَيْكَ سَتَجِدُنِي إِن شَاء اللَّهُ مِنَ الصَّالِحِينَ} ) القصص (26 - 27.
2-  قوله – صلى الله عليه وسلم – : « أحق ما أخذتم عليه أجراً كتاب الله»(
). 
 وهذا الحديث يدل صراحة على مشروعية الإجارة.
والتأجير التمويلي:هو عبارة عن ترتيبات تجارية, و عقد اتفاق؛ نتقل بمقتضاه إلى المستخدم أو المستأجر حق استخدام أصل معين مملوك للمؤجر؛خلال فترة زمنية معينة مقابل القيمة الإيجارية المتفق عليها.وبعبارة أخرى هو :اتفاق بين الطرفين يخول أحدهما حق الانتفاع بأصل مملوك للطرف الآخر مقابل دفعات دورية لمدة زمنية محددة .(
)
العناصر الأساسية في العقد المسمى بالتمويل التأجيري financial lease هي:
· أجرة دورية , وغالباً ما يضاف إليها دفعة أولية عند العقد هي-  في العادة- أكبر من الأجرة الدورية. 

· عند نهاية مدة الإجارة يكون للمستأجر الخيار: إما إعادة الأصل المؤجر, أو شراؤه بثمن هو القيمة المتبقية. ولا شك أن خيار عقد إجارة جديدة يبقى مفتوحا؛ ولو لم يرد له ذكر في العقد 

· قيمة متبقية يدفعها المستأجر؛ إذا قرر اختيار شراء الأصل المؤجر ؛عند انتهاء مدة الإجارة 

· مجموع الأجرة الدورية ,والدفعة الأولية, والقيمة المتبقية, هو أكبر من ثمن الأصل المؤجر ؛ إذا كان الشراء نقدا عند العقد. 

· غالبا ما يكون التأمين على الأصل المؤجر من مسؤولية المستأجر ولصالح المؤجر, وكذلك الأمر بالنسبة للصيانة .(
)
الهدف من العقد:

تمويل شراء أصل معمر لأجل مع احتفاظ الممول بملكية الأصل كضمان للدفعات حتى يتم استيفاء قيمة الأصل والعائد على المبلغ الذي تم شراء الأصل به ويعتبر التأجير مصدر تمويل ,ويلعب التمويل عن طريق التمويل التأجيري دوراً أساسياً في تزويد المشروعات بما تحتاجه من أصول رأسمالية لازمة لأنشطتها. و يعد التأجير التمويلي من أبرز ما ابتدعته الهندسة المالية الإسلامية ؛ كصيغة للتمويل الإسلامي؛ 
وقد يلجأ المالك إلى أسلوب البيع , وإعادة التأجير, والذي يقوم – بموجبه-  مستعمل المعدات ببيع ما يمتلك من معدات لها عمر إنتاجى مناسب إلى شركة تأجير، على أن تقوم هذه الشركة بإعادة تأجير ذات المعدات للبائع / المستعمل؛ الذي يصبح مستأجراً في عقد التأجير. 
ويتم اللجوء إلى هذا الأسلوب عادة لتحقيق الآتي:- 
• الحصول على رأس مال عامل
• تكوين أرباح؛ وذلك عندما تزيد القيمة السوقية العادلة للمعدات عن القيمة الدفترية في حساب مالكها الأصلي. 
•  إعادة التمويل بأجل متوسط أو طويل؛  إذا كان الشراء قد تم تمويله على أسس قصيرة الأجل.
•  تخفيض تكلفة التمويل السابق؛ إذا تمت إعادة التمويل بشروط أفضل. 
وتجدر الإشارة لمزايا التأجير التمويلي لكلا طرفيه: المستأجر والمؤجر.
فبالنسبة للمستأجر يمكن رصد المزايا التالية: 
1) تمكين المشروع من حيازة الأصول الرأسمالية اللازمة لنشاطه الإنتاجي؛ دون أن يضطر إلى تجميد جزء كبير من أمواله؛ إذا ما قام بشرائها؛ مما يوفر للمشروع مستوى أكبر من السيولة. 
2) يمكن للمستأجر سداد إيجار الأصول من عائد إنتاجية هذه الأصول؛ وهى في حالة التشغيل الكامل, ومن ثم  يقل ما يتحمله من أعباء مالية. 
3)  تعتبر شروط تأجير الأصول أكثر يسراً وملائمة من الاقتراض, خاصة وأن المخاطرة تصبح مشتركة بين المؤجر والمستأجر. 
4) حماية المشروع المستأجر من آثار التضخم في المدى القصير؛ وذلك بالنسبة للأصول الرأسمالية المستأجرة. 
 أما بالنسبة للمؤجر فيمكن رصد أهم ما يجنيه من مزايا؛ حيث يعتبر التأجير وسيلة تمويل يمكن إضافتها لنطاق الخدمات؛ التي تقدمها المؤسسات المالية لعملائها (.(
 

يمكن التمييز بين مجموعتين رئيسيتين من عقود التأجير؛ التي تتعامل بها المصارف؛  تبعاً لآجال العقد والتزامات أطرافه : 
أولاً:التأجير التمويلي Finance Lease :
يقوم المصرف باستخدام هذا العقد؛ كخدمة تمويلية ؛حيث ينشئ علاقة تعاقدية طويلة الآجل بين المؤجر(المصرف) والمستأجر(طالب التمويل) غير قابلة للإلغاء Non - Cancelable يتم بموجبها تمويل استعمال المعدات خلال كامل أو معظم العمر الإنتاجي للأصل، مقابل قيمة إيجاريه محددة. وعادة ما يبلغ إجمالي القيم الإيجارية المدفوعة؛ خلال مدة العقد معظم أو كامل تكلفة الأصل محل الإيجار؛ بالإضافة إلى هامش ربح مناسب للمؤجر, ويضمن المصرف ماله ببقاء العين المؤجرة في ملكه. 
ثانياً: التأجير التشغيلي Operating Lease :
عقد قصير الأجل يغطى مدة تقل كثيراً عن العمر الإنتاجي المتوقع للمعدات المؤجرة؛.حيث يعتمد المصرف على السوق في الحصول على الايجار, أو بيع نفس الأصل.  
وفى كثير من الحالات لا يتم التمييز فقط بين التأجير التمويلي والتأجير التشغيلي, بل أيضاً بين ترتيبات التأجير/ الشراء أو التأجير الرأسمالي The Capital Lease ، وبين التأجير الذي لا يؤدى – بالضرورة-  إلى انتقال ملكية المعدات المؤجرة إلى المستأجر؛ وهو ما يسمى بالتأجير الحقيقي. 
لذلك يمكن تقسيم عقود التأجير التمويلي؛ بحسب كيفية التصرف بالأصل؛ عند نهاية الـعقد؛ وفيمــا إذا احتـوى العقد على خيار شراء الأصل Lease with Purchase Option عند نهايته؛ ففي العقود التي لا تحتوى على هذا الخيار قد يكون للمؤجر وحده الحق في القيمة المتبقية للأصل، أو قد يكون للمستأجر الحق في إعادة استئجار الأصل بقيمة إيجاريه رمزية، أو أن يكون له الحق بالمشاركة في قيمة بيع الأصل. 
أما في حالة العقود؛ التي تنص على منح المستأجر خيار شراء الأصل من المصرف؛ فإنه يتم وضع ترتيبات تمكن المستأجر من تملك الأصل , مقابل دفعه لسعر شراء متفق عليه(سواء كان بالقيمة السوقية العادلة أو بقيمة رمزية عند نهاية العقد) كما ينص العقد على خيار لتجديد التأجير مع/ أو المشاركة في قيمة بيع الأصل إلى طرف ثالث  (. (

وقد تم تطوير عقد التأجير التمويلي لأغراض المصارف الإسلامية؛ حيث يقوم المصرف بشراء أصول حقيقية مطلوبة من العميل للإجارة, ومن ثم تأجيرها إلى العملاء؛ فيقوم بشراء الأصول المخصصة للإجارة , وبناء على طلبات محددة من العملاء. لكن المصارف الإسلامية لم تجد في هذا النوع من العقود ضالتها؛ فهذه العقود تعرض المصارف إلى درجة عالية من المخاطر تتمثل في تقلبات الأسعار من جهة, ومخاطر سوء الاستخدام وتكاليف الإصلاح من جهة أخرى , كما أن اتفاقية الوعد بالإيجار قد تعاني من مخاطر عدم  الالتزام بالوعد ؛ من ناحية أن المؤجر يتعرض إلى مخاطر الغرر؛ عن طريق دفعه لمعظم العين المؤجرة؛ إضافة إلى تكاليف تلف العين المؤجرة وإلزام المؤجر بالتعويض.(
)
الإجارة الموصوفة في الذمة
الإجارة (
): عقد على منفعة مقصوة معلومة قابلة للبذل والإباحة بعوض معلوم أركانها :

أ-عاقد:أي مكر أو مكتر.     ب ـ معقود عليه: أي أجر ومنفعة.   ج ـ صيغة: أي ايجاب وقبول. 
في تعريف الإجارة لصديقي(1999) قال: إن الاجارة: هي تقديم الشيء مقابل أجرة,ويستخدم مصطلح الإجارة في الفقه الإسلامي بطريقتين مختلفتين: الأولى في حالة استخدام أحد العمال مقابل أجر.والثاني في حالة الإجارة؛ التي تدفع مقابل حق الانتفاع من عقار أو أصول مادية معينة.وبهذا التعريف الأخير نجد أن الإجارة تعني تحويل حق الانتفاع من عقار معين من شخص لآخر مقابل أجرة يدفعها المنتفع.(
) 

وأساس العملية أنه عند رغبة العميل في الحصول على تمويل إسلامي لبناء مشروع عقاري؛ بغرض الاستثمار ؛ والذي يتوقع أنه يدر عائداً إيجارياً؛ حيث يتقدم إلى مؤسسات التمويل الإسلامي للحصول على التمويل.(
)
واتفقت المذاهب الأربعة على جواز الإجارة الموصوفة في الذمة, ولم يشترطوا فيها وجود العين عند العقد ؛ لأنها في هذا مثل السلم على صحة تأجيل المنفعة فيها إلى وقت معلوم, كما اتفقت المذاهب الثلاثة - خلا الشافعية-  على جواز إضافة إجارة العين إلى زمن مستقبل.(
)
والهدف من عقد الإجارة الموصوفة في الذمة:.(
) هو تأجير أصل معمر غير استعمالي(أي بيع منافعه) قبل إنشاءه أو في فترة إنشاءه ،أي بيع منافع أصل معدوم ،وذلك حتى يضمن البنك تدفق مدفوعات التمويل في فترة إنشاء المشروع ،وبعد اكتمال المشروع يتحول العقد إلى عقد إجارة منتهي بالتمليك.
آلية المعاملة: 

1) يتم تحديد التمويل اللازم لبناء العقار وفترة التمويل والعائد المتوقع على التمويل , كما يتم تقييم الأرض؛ التي سوف يقام عليها العقار. 
2) يتم تكوين كيان ذي غرض محدد (s p v) يكون ذو ملكية مشتركة بين المصرف والعميل, وتتكون أصوله من العقار المراد إنشاؤه والتمويل اللازم لذلك, ويمتلك المصرف وصاحب العقار هذا الكيان بنسبة مساهمتهما في أصول هذا الكيان, ومن ثم يكونان شركاء بتلك النسبة.
3) يكون هدف هذا الكيان بناء المشروع وتأجيره على صاحب المشروع بصيغة الإيجار المنتهي بالتمليك .
4) بعد تملك صاحب المشروع له بالكامل يحل هذا الكيان.
5) بعد تكوين الكيان يقدم صاحب المشروع وعداً باستئجار المشروع بالفترة المتفق عليها وبالمبلغ المتفق عليه. 
6) يتم الاتفاق أن المستأجر يقوم بدفع أقساط الإجارة في فترة الإنشاء كإجارة للأصل الموصوف في الذمة المتفق على إنشائه. 
7) قد يتفق على مراجعة قيمة الإيجار دورياً, وقد يربط الإيجار بمؤشر يتم الاتفاق عليه. 
8) قد يقوم الكيان بالتعاقد مع المقاول لإدارة البناء والإشراف عليه, وقد يوكل الكيان صاحب المشروع ( وهو الشريك في تملك البناء)للقيام بتلك المهمة. 
9) يقوم الكيان بالتأمين على العقار وإدارته, وقد يوكل ذلك إلى أحد الشركاء في الكيان . 
10) بعد الانتهاء من البناء يقوم صاحب العقار بتوقيع عقد الإيجار المنتهي بالتمليك مع الكيان . 
11) مع كل دفعة للإيجار يشتري صاحب المشروع حصة من نصيب المصرف في الكيان, وفي آخر دفعة للإيجار يكون صاحب العقار قد تملك الكيان بالكامل, ومن ثم تملك العقار.(
) 
لقد تم استخدام كل من عقود المشاركة, والإيجار المنتهي بالتمليك , وعقد الوكالة في عمل هذه الأداة التمويلية والتي هي إحدى نتائج الهندسة المالية الإسلامية ,والتي يمكن من خلالها: 

1- تخليص المصرف الممول من عبء الإدارة والصيانة للعقار الممول ؛عن طريق عقد الوكالة.

2- تقليل مخاطر التمويل؛ التي يمكن أن يتعرض لها المصرف؛ حيث إن التمويل مضمون بضمان أصول الكيان. 
3- انخفاض حجم المخاطرة للمصرف لوجود وعدٍ بالتأجير في فترة البناء.
4- بنيت هذه الأداة على عقد المشاركة؛ الذي يمثل هدف للمصرفية الإسلامية.
الباب الثالث:أدوات السياسة النقدية الإسلامية المقترحة
· المقدمة
· المبحث الأول:التصكيك ودوره في خلق أدوات مالية ذات سيولة مرتفعة ومخاطر منخفضة
· المبحث الثاني : تصكيك الأصول الممولة بعقود إسلامية (المشاركة, التأجير السلم, الاستصناع, المرابحة)
· المبحث الثالث: الصكوك الإسلامية المصدرة ,أنواعها ,خصائصها,حجم سوقها,الدول المصدرة لها(السعودية ,البحرين,دبي,قطر ,ماليزيا,لندن)
· المبحث الرابع: تقييم صلاحية استخدام الصكوك الإسلامية في إدارة الكتلة النقدية من قبل السلطات النقدية
· المبحث الخامس: تصكيك مشاريع BROT, واستخدامها في عمليات السوق المفتوحة
· النتائج
· التوصيات
· الجداول
· قائمة المراجع
السياسة النقدية 

المقدمة:

     إن  السياسة النقدية  تؤدي دورا مهما في تنمية الاقتصاد؛ وذلك لتحقيق هدف الاستقرار النقدي في الدولة ,ومكافحة التضخم, والركود الاقتصادي ؛ باعتبارها الأهداف النهائية للسياسة الاقتصادية.(
) ونظراً لأهمية تلك الأهداف فإن البنك المركزي؛ والذي تعد السياسة النقدية أداته في تحقيق أهدافه, يجب أن يكون مملوكا للدولة؛ بحيث يكون للتدخل الحكومي في النشاط الاقتصادي -من خلال رسم السياسات النقدية والمالية والتنموية- دورُ إيجابيٌّ في تحقيق أهداف كل  منها. وفي البلاد التي لا تكون هذه البنوك مملوكة بكاملها للدولة فإن الدولة تخضعها لرقابتها.(
) 

و يستخدم البنك المركزي في النظام الاقتصادي التقليدي ثلاث أدوات للتأثير على العرض النقدي؛ وهي عمليات السوق المفتوحة, والتي تؤثر على القاعدة النقدية ,والتغيرات في سعر الخصم؛ الذي يؤثر على كمية القروض المخصومة,والتغير في متطلبات الاحتياطي القانوني, والتي تؤثر على المضاعف النقدي.

 ويقوم البنك المركزي بالتأثير على المتغير الوسيط, والتي تمثل بمتغيرات نقدية كلية؛ مثل (M1 أوM2) ) أو سعر الفائدة (قصيرأو طويل الأجل) من أجل الوصول إلى الهدف النهائي.(
)                                                                                                                                                                                                                                                            

أما المصرف المركزي في النظام الاقتصادي الإسلامي فإنه يقوم برسم السياسـة النقدية (Monetary Policy) على اعتبار أن الكتلة النقدية هي فقط المتغير الوسيط .
 إن المقياس الموسع للنقود (M2)( والتي تمثل النقود المتداولة خارج البنوك(العملات المصدرة) إضافة إلى الودائع تحت الطلب ؛مضافا لها الودائع الزمنية والادخارية )(
) يضيف عناصر ذات سيولة مرتفعة؛ أي التي يمكن تحويلها إلى نقود بطريقة سريعة, وتكاليف منخفضة؛ وهذا ما يتبناه ملتون فريدمان؛ حيث يرى أنه طالما أن الودائع غير الجارية تؤثر على الإنفاق الكلي مثلها مثل عناصر(M1) (والتي تمثل فقط النقود المتداولة خارج البنوك إضافة إلى الودائع تحت الطلب) فإنه لابد من إدخالها في العرض النقدي.

 إن البنك المركزي الإسلامي يجب أن يوجه سياسته النقدية من أجل توليد نمو في عرض النقود مناسب لتمويل النمو في الناتج القومي في الأجلين المتوسط والطويل, وفي إطار الأسعار المستقرة.(
)                                                                        

كما أن إلغاء الفائدة ,وفرض الزكاة بمعدل (2.5%) سنويا, سوف يؤديان إلى تخفيض الطلب على النقود؛ من أجل المضاربة (أي: تخفيض تفضيل السيولة؛ وذلك حسب نظرية كنز) حيث يساعد تفضيل السيولة في حالة السندات, والأصول الربوية في الحصول على مكاسب أعلى؛ في حال ارتفاع أسعار الفائدة. لقد رأى" كينز" أن كلا من دالة تفضيل السيولة, ودالة الاستثمار, كلتيهما متقلبة, وأن حافز المضاربة هو مصدر عدم الاستقرار في تفضيل تلك السيولة؛ فتفضيل السيولة من أجل المضاربة لابد أن يكون لا قيمة له في ظل اقتصاد إسلامي.(
) 
إن الطلب على النقود في الاقتصاد  يعبر عنه بمعادلة "كنز" :

 MD = KY + L(i)                  (1) 

والتي يمكن كتابتها بالصيغة التالية؛ باعتبار الطلب على النقود من أجل المضاربة مهملا:

MD = KY                              (2) 
وهذه الدالة تمثل الطلب على النقود في اقتصاد إسلامي؛ وهي نفس معادلة "كمبردج"        (Cambridge Equation) 

Md = K.GDP = K(P.Q)          (3)       
حيث أن: 

الطلب على النقود للمعاملات الجارية     : Md
النسبة من الدخل النقدي؛ الذي يرغب الأفراد بالاحتفاظ به؛ في شكل رصيد نقدي    :K
سائل للمعاملات  اليومية الجارية.

الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي؛ والذي يساوي   GDP:
المستوى العام للأسعار (p)  مضروبا في كمية المبادلات من السلع والخدمات (Q).

سرعة دوران النقود وتساوي قسمة الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي على كمية النقود     : V                                                                                                                      

K=Md/GDP           (4) 

بمعنى أن K هي مقلوب سرعة دوران النقود =1/V

 بالتالي يمكن إعادة صياغة المعادلة السابقة (3) لتصبح (5): 

Md = 1/V. GDP = 1/V(P.Q)  (5)     
 وفي حالة التعادل Ms=Md فتصبح لدينا المعادلة التالية: 

Ms  = Md = K . GDP = K .(P.Q)   (6)     
 وهذا يعني أن المستوى العام للأسعار يكون مستقراً ؛ عندما يتساوى الطلب على النقود مع عرض النقود , وأنه في حالة زيادة عرض النقود Ms بواسطة السلطة النقدية فإن المستوى العام للأسعار سوف يرتفع مع افتراض زيادة نسبة الرصيد النقدي (K) التي يحتفظ بها الأفراد, وزيادة الإنفاق النقدي على السلع والخدمات المحدودة في الأجل القصير. (
)
وعلى هذا ؛فإنه من أجل صياغة سياسة نقدية فعالة لتنمية الاقتصاد الإسلامي؛ فإن على المصرف المركزي التركيز على هدفين أساسيين: (
) 
1- توليد نمو معقول في عرض النقود؛ بحيث يكون ملائما لتمويل النمو المستهدف في الناتج المحلي الإجمالي (GDP) في الأجل المتوسط والطويل ؛ مع المحافظة على استقرار المستوى العام للأسعار؛ وهذا هو رأي النقديين ؛حيث تعمل التغيرات في الكتلة النقدية ؛من خلال التغير في الأسعار؛حيث يفترض أن V تبقي ثابتة, وإن تم الوصول إلى العمالة الكاملة.

2- التأكد من أن هدف التوسع النقدي في المجتمع مناسب وليس مفرطا؛ وذلك من أجل التشغيل الكامل للموارد ,وتحقيق الرخاء الاقتصادي .

إن هذا الدور للسياسة النقدية ,وتلك الأهداف ؛التي يسعى البنك المركزي الإسلامي إلى الوصول إليها, يجعلنا نفكر في الأدوات والابتكارات المالية الإسلامية؛ التي بإمكانها أن تعين المصرف المركزي الإسلامي على القيام بدوره ومهامه ضمن تعاليم الشريعة الإسلامية.
المبحث الأول
التصكيك ودوره في خلق أدوات مالية ذات سيولة مرتفعة ومخاطر منخفضة
التصكيك أو التوريق ((Securitization :

السندات (الصكوك) لغة جمع صك ويراد به : وثيقة بمال أو نحوه ،والسند والصك والورقة المالية كلها بمعنى واحد في الاستعمال
اصطلاحا: إن مصطلح الصكوك يستخدم ليعني الأوراق المالية الخاصة بالاستثمار الإسلامي الذي ينسجم مع أصول وأحكام الشريعة الغراء. وأما التوريق أو التسنيد فيستخد للأوراق المالية الخاص بالاستثمار التقليدي.
التسنيد يعني تحويل الأصول المصدرة من قبل البنك الى أوراق مالية ,وهي معروفة قديماً,فشهادات الايداع و(CD)والأوراق المالية (Paper Commercial)والسندات الرديئة (Junk Bonds)صور من التسنيد وهي وسيلة للحصول على التمويل.(
)
  من بين التطورات المالية المعاصرة, أو من بدائع الهندسة المالية , ظهور عملية تصكيك, أو تسنيد الأصول المملوكة . ومن تعريفات هذا الابتكار هندي(
) (د.ت) :خلق أوراق مالية ذات سيولة عالية نسبيا؛ وذلك من أصول مالية ذات سيولة منخفضة.

التوريق المصرفي : هو أداة مالية مستحدثة تفيد قيام مؤسسة مالية بحشد مجموعة من الديون المتجانسة والمضمونة كأصول , ووضعها في صورة دين واحد معزز ائتمانيا, ثم عرضه على الجمهور ؛من خلال منشأة متخصصة للاكتتاب في شكل أوراق مالية ؛ تقليلاً للمخاطر , وضمانا للتدفق المستمر للسيولة النقدية للبنك.

و بهذا المعنى نجد أن التو ريق هو مصطلح يقصد به تحويل القروض إلى أوراق مالية قابلة للتداول (Makeable Securitization) بمعنى :تحويل القرض من المقرض الأساسي إلى مقرضين آخرين. (
)  كما تتضمن عملية التوريق تحـويل القروض من أصول غـيـر سائلة إلى أصـول سائـلة The Conversion Of Illiquid To Marketable Securitization)).

و هو إجراء تتم دراسته على أنه أحد وسائل التمويل المركب والأذونات الائتمانية , وتصكيك أو توريق موجودات المصرف وقروضه؛ وهو اختراع لاستقطاب موارد جديدة, ولتخفيض احتمالات التعرض للمخاطر .(
)
وترتكز عملية التصكيك على ثلاثة عناصر رئيسية تتلخص في :
1 .تجزئة القيم (الأصول المالية) إلى حصص, و أجزاء متماثلة لا تقبل القسمة ,تمثل الحد الأدنى للمشاركة . 
2 .توثيق ملكية هذه القيم عن طريق إصدار وثائق نمطية تثبت لحاملها ملكية ما تمثله من حصص,ومن ثمّ يكون له الحق في عوائد ما يملكه من حصص .
3 . توفير آلية لتداول هذه الوثائق ؛من خلال سوق الأوراق المالية. 
تعزيز الائتمان:
تعدّ التعزيزات الائتمانية من أهم مكونات عملية التصكيك التقليدي؛ وهذا ما تمليه طبيعة هذه الصفقة؛ التي هي ـ غالباـ عملية تحويل للديون من مصدرها إلى المستثمرين الجدد حملة الصكوك, و لا بد أن يكون للمستثمرين من الضمانات الكافية للقروض؛ التي قدموها, و يقلل من مخاطر الأوراق المالية, وتخفيض سعر الفائدة عليها .
 أساليب التصكيك(
) .
يتم التصكيك ـ عادة ـ من خلال ثلاثة أساليب ؛ وهي :
1.استبدال الدين : إن تحقيق عملية التوريق من خلال هذا الأسلوب تسمح باستبدال الحقوق والالتزامات الأصلية بأخرى جديدة ؛ وهذا يقتضي الحصول على موافقة جميع الأطراف ذات الصلة بالقرض على إمكانية تحويله ـ كلياً أو جزئياً ـ إلى ورقة مالية . 
2.التصكيك عن طريق التنازل:   ومؤداه التنازل عن الأصول لصالح الدائنين أو المقرضين ، ويشيع استخدام هذا الأسلوب في توريق الذمم الناشئة عن بيع بعض الأصول أو إيجارها ؛ ففي عقدي الإيجار والبيع يتم الاستمرار في دفع الأقساط إلى الممول الأصلي؛ الذي يقوم بدوره إما بتحويلها إلى مشتري الذمم المدينة, أو تسديدها ضمن سلسلة من الحوالات متفق عليها عند التعاقد على التوريق؛ وبالمقابل يقوم باسترداد المبلغ من المؤجرين.
3 .التصكيك عن طريق المشاركة الجزئية: يتضمن هذا الأسلوب بيع الذمم المدينة من قبل الدائن الأصلي إلى مصرف متخصص بشراء الذمم وتمويلها ، ولا يتحمل بائع الدين بعدها أي مسئولية فيما لو عجز المدين عن التسديد ؛ لذلك يجب على مشتري الدين التأكد من أهلية المدين وجدارته الائتمانية. ويلاحظ أن هناك طرقا عديدة لحماية هذا المشتري تتراوح بين حصوله على ضمانة عقارية وحقوق إدارة الدين كوصي عليها .,أو التأمين عليها لدى شركات متخصصة.
العناصر الرئيسية للتصكيك:

يقوم التصكيك على العناصر الرئيسية التالية : (
)
1) المقرض (Borrower): سواء كان شخصاً حقيقياً أو اعتبارياً. 
وقد يكون الهدف من عملية الإقراض هو مواجهة التعثر المالي, وقد يكون الغرض منه هو إعادة الهيكلة (Restructuring) , وقد يكون الغرض من ذلك القرض الاستعانة بالأموال المقترضة؛ من أجل الوفاء بالتزامات حل تاريخ استحقاقها , وإحلال دين القرض طويل الأجل محل هذه الديون . 

2) الأصول موضوع التوريق : وهي تكون في صورة سندات مديونية والأصول؛ التي تكون ضامنة للدين ـ في الغالب ـ تكون ذات قيمة مرتفعة.

 الفوائد الناتجة عن استخدام التصكيك:  
تقوم تكنولوجيا التوريق على الإبداعات المستمرة للهندسة المالية في هيكلة الموجودات وتصنيفها؛ مما يساعد على تقييم أدائها من جهة ,والتمويل من جهة أخرى ؛ وذلك بهدف تحقيق الدخل والتمويل اللازمين ,مع استبعاد مخاطر الإفلاس من جهة أخرى .(
)
إن العوائد على هذه السندات؛ التي يقوم المصرف ببيعها في السوق ,تعتمد على التدفقات النقدية للأصول, وإن عبء الاسترداد ينتقل نتيجة التصكيك من أصحاب الموجودات إلى أصحاب الموجودات المجمعة . يتم التفريق  في التصكيك بين ما يسمى الصكوك المدعومة بأصول والصكوك المعتمدة على الأصول:(
)
 أ-  الصكوك المدعومة بأصول ؛ وهي أساس التصكيك ؛ وتسمى Asset backed Securities  تصمم هذا النوع من السندات بحيث تعزل عوائد القروض المستخدمة كرهون من ائتمان المصدر للسندات كما تحمي مالك السند (المستثمر ) من انخفاض قيمة تلك الرهون وذلك ببيع مجمع القروض والمستخدمة كرهن للسندات وفوائدها كعائد للسندات,إلى كيان قانوني يسمى (الوسيلة ذات الغرض الخاص)(ا س بي سي ا واس بي في ) والذي يكون هو الصندوق الضامن ،وهو كيان قانوني مملوك للمصدر ولكن له ذمة مالية مستقلة ،وبذلك لن تؤثر الحالة المالية للمصدر على الجودة المالية للسندات.

ب- Asset based securities الصكوك المعتمدة على الأصول هي صيغة تمويل ـ  دائماً ـ تصدر الصكوك لغرض جمع الأموال, وتمويل مشاريع البنية الأساسية؛ مثل الطرق, والصرف الصحي, ومشاريع المطارات, ومحطات تحلية المياه ,ونحو ذلك .
ويجب التفريق  بين هذه الطريقة Asset Based وأخرى مشابهة لها ؛ وهي إصدار سندات دين لتمويل مشاريع البنية الأساسية. وتحصل الجهة المصدرة (مثل الحكومة المحلية) بذلك على الأموال؛ لتمويل إنشاء الطرق أو المطار, لكن الفارق الرئيس أن الدين ـ في هذه الحالة ـ متعلق بذمة الجهة المصدرة, ولا يرتبط بالمشروع , حتى لو كان ذلك المشروع مولداً لعائد مالي؛ في حين  إن طريقة Asset Based تصدر فيها الأوراق المالية لغرض تمويل مشروع بعينه , وتكون قدرة حاملها على استرداد أمواله , والحصول على الربح مرتبط بالإيرادات المتولدة من المشروع ؛ من دون ضمان خزينة الحكومة.
 ويعد التوريق  من الأدوات المناسبة؛ حيث يسمح بتدوير جزء من الأصول السائلة Recycle Cash الناجمة عن توريق أصول غير سائلة ضامنة للديون لدى الغير؛ دون أن يحتم ذلك زيادة في الجزء المخصص للمخاطر في الميزانية ؛ أي: دون الحاجة لمخصصات مناظرة في الميزانية العمومية .إلى جانب هذا ، وثمة مجموعة من الدوافع والأهداف لعمليات التوريق في مقدمتها ما يلي:

1- رفع كفاءة الدورة المالية والإنتاجية ومعدل دورانها ؛ عن طريق تحويل الأصول غير السائلة إلى أصول سائلة لإعادة توظيفها مرة أخرى؛ 

مما يساعد على توسيع حجم الأعمال للمنشآت بدون الحاجة إلى زيادة حقوق الملكية .
2-   تسهيل تدفق التمويل لعمليات الائتمان بضمان الرهون العقارية ، وبشروط وأسعار
 أفضل  وفترات سداد أفضل. 
3- تقليل مخاطر الائتمان للأصول ؛ من خلال توزيع المخاطر المالية على قاعدة عريضة من القطاعات المختلفة.

4- انحسار احتمالات تعرض المستثمرين للأخطار المالية، وإنعاش سوق الديون الراكدة.
5- تخفيف وطأة المديونية ؛ مما يساعد في تحقيق معدلات أعلى لكفاية رأس المال . 
6- تنشيط  السوق الأولية في بعض القطاعات الاقتصادية ؛ مثل العقارات والسيارات. 
7- تنشيط سوق المال ؛ من خلال تعبئة مصادر تمويل جديدة ، وتنويع المعروض فيها من منتجات مالية ، وتنشيط سوق تداول السندات .
8- التوريق أداة تساعد على الشفافية ، وتحسين بنية المعلومات في السوق ؛ لأنه يتطلب العديد من الإجراءات ، ودخول العديد من المؤسسات في عملية الإقراض ؛ مما يوفر المزيد من المعلومات في السوق. كما تقوم شركات التصنيف بتقييم تلك الأوراق؛ مما يساعد على زيادة سيولتها.
9- توفير العملات الأجنبية في حالة التوريق عبر الحدود ؛ فيما لو أمكن التعامل مع إحدى المؤسسات المهتمة بتحويلات العاملين في الخارج ، أو بطاقات الائتمان وغيرها (  (

التصكيك الإسلامي:(
)
إن التصكيك في المعاملات الإسلامية يتضمن تحويل أصول  مالية  حقيقية (لا ديون قائمة في الذمم) إلى أوراق مالية قابلة للتداول؛ مثل عقود تمويل العقارات ,والطائرات ,والسيارات المؤجرة ...الخ؛ وذلك عن طريق:

1- الشراء مباشرة من المالك الأول (مولد الأصول) .

2-  عن طريق استخدام الأموال ؛التي جرى جمعها من إصدار الصكوك في شراء أصول جديدة ؛ لغرض المتاجرة أو التأجير ...الخ.

يمكن القول إن التصكيك الإسلامي يقصد به)( Asset based securities الصكوك المعتمدة على الأصول):وتكون العملية حسب الخطوات التالية:

1. إصدار أوراق مالية قابلة للتداول تستند إلى وعاء؛ يتضمن أصولاً تتحول ملكيتها (بالبيع) من مالكها الأول (مولد الأصول) إلى شركة ذات غرض خاص؛ تسمى مصدر الصكوك؛ تشتري تلك الأصول بقيمة نقدية. 
2. وتدفع هذه الشركة الثمن للبائع من حصيلة الصكوك الصادرة عنها. 
هذه هي الصورة العامة لعملية التصكيك؛ فإذا كانت تقليدية (أي إصدار سندات) فإن محلها يكون دائماً وأبداً الديون. أما عمليات التصكيك ـ في المصرفية الإسلامية ـ فتكون مما يجوز بيعه وشراؤه، أي تكون أصولا حقيقية.
والتصكيك الإسلامي لا يفترق عن التصكيك التقليدي؛ من حيث  الإجراءات؛ و بهذا فإننا ـ وفي إطار الحديث عن تمويل إسلامي وأدوات ماليّة إسلاميّة ـ نهتم بدارسة المعاملات الماليّة الإسلاميّة وأحكامها ؛ التي تضبط كافة أوجه التعامل، والتصكيك شأنه في ذلك شأن أية معاملات أخرى منضبط بتلك الضوابط ؛ مما يجعله مختلفاً عن التصكيك التقليدي من عدة أوجه نبينها فيما يأتي: 
1- ترتكز عمليات التصكيك التقليدي ـ غالبا ـ على تصكيك الديون. أما في التصكيك الإسلامي فلا يتم تصكيك المديونية فيه إلا على نطاق ضيق.
2- كما تتميز الأصول محل عملية التصكيك الإسلامي بأنها متوافقة ـ تماماً ـ مع أحكام المعاملات الإسلامية الأساسية ؛ يستثنى من ذلك جميع ما حرّم الإسلام من أصول تقوم على التعامل الربوي، أو التعامل بالمحرمات والمخدرات ولحم الخنزير و غيرها من الأنشطة المحرمة شرعاً.
و بهذا يجب على المؤسسات المالية الإسلامية أن توجد أصولاً مقبولة إسلامياً يمكن تصكيكها، على أساس العقود الشرعية المختلفة؛ كالمشاركة والمرابحة والمضاربة والإجارة وغيرها من الأنشطة التمويلية.

تعزيز الائتمان في التصكيك الإسلامي:
 إن الوضع ـ في التصكيك الإسلامي ـ  مختلف ؛ إذ العلاقة ليست علاقة دائنية ؛ وإنما هي مشاركة في الأصول,  واستحقاق للربح أو الخسارة، ومن ثمّ ليس هناك حاجة لمثل تلك التعزيزات الائتمانية المطلوبة في حالة التصكيك التقليدي، ولكن قد يرغب حملة الصكوك والأطراف ذات العلاقة بالتأمين ضد مخاطر معينة ,ويمكن ذلك من خلال اقتطاع جزء من الأرباح للتأمين ضد هذه المخاطر.(
)
وتستخدم المؤسسات الإسلامية مبدأ ضمان الطرف الثالث ؛ لتعزيز الإئتمان للصكوك الإسلامية؛ ,حيث لا يكاد يختلف الفقهاء في أن ما حرم من ضمان للمقارض يصبح مباحا لو تبرع به طرف ثالث غير العامل , فيجب أن يكون الطرف الثالث الضامن هو طرف مستقل عن أطراف العقد استقلالاً حقيقياً , فلو ضمنت الحكومة رأس مال القراض؛  الذي تصدره مؤسسة بلدية , فإن هذا الضمان صحيح مادامت الذمتان الماليتان للبلدية والدولة مستقلة بعضهما عن بعض استقلالاً تاماً(تبنى قانون المصرف الاسلامي الأردني الصادر برقم 13 لعام 1978م وقانون سندات المقارضة الأردني الصادر برقم 10 عام 1981م  كلاهما هذا المبدأ ) (
).
تداول الصكوك: 
والمقصود بالتداول :عمليات بيع الصكوك، أو بالأصح: بيع ما تمثله هذه الصكوك. وحيث إنها صكوك ملكية فللمالك الحق في البيع والهبة، وكل التصرفات الشرعية؛ التي تنشأ عن حق الملكية ، لكن يشترط الانضباط بأحكام الصرف والدين والتجارة، فتخضع عملية تداول الصكوك الإسلامية لعدد من الشروط المتعلقة بطبيعة الموجودات؛ التي تمثلها عند التداول، فإذا كانت أعياناً ومنافع فإنها تتداول حسب الاتفاق؛ من حيث السعر أو التأجيل, وكذلك لو اختلطت بها ديون ونقود تابعة للأعيان والمنافع، أما إذا كانت تمثل نقوداً أو ديوناً فقط فيكون تداولها وفقاً لأحكام الصرف, وتداول الديون.
المبحث الثاني
تصكيك الأصول الممولة بعقود إسلامية (
)
مزايا الصكوك:

 هناك معايير مختلفة لتقسيم  الأوراق المالية؛ أشهرها: التقسيم على أساس معدل المخاطر. 
وبناء على "معيار الخطر" يمكن تقسيم الأوراق المالية إلى أوراق ذات مخاطر عالية ؛ وهي الأسهم الاعتيادية لما ينتاب ثمنها ,والعائد منها من التقلبات الحادة والكثيرة. أما سندات الدين (التقليدية) الموثقة برهن (بالنسبة للشركات)والتي تتفاوت مخاطرها منها المرتفعة ومنها المنخفضة , وأذونات الخزينة (بالنسبة للحكومة) فهي أقل مخاطرة من الأسهم ؛ لما تتميز به من الثبات في العائد , وفي القدرة على استرداد أصل الدين؛ لأن رأس المال دين في ذمة المصدر؛  فإذا كان شركة ذات ملاءة عالية أو حكومة, كانت المخاطرة متدنية. 

كما أن المستثمرين يفضلون أنواعاً من الأوراق المالية، وكذلك الشركات تحتاج إلى التنويع في مصادر التمويل, تجد الشركات ـ أحياناً ـ أنه من الأفضل لها أن تتمول بطرق أخرى, ولا تصدر الأسهم؛ لعدد من الأسباب؛ منها:
من جانب العرض(المصدر للصكوك):

1)  الصكوك أقل كلفة على الشركة من الأسهم ؛ لأن الأسهم يحصل حملتها على نصيب من الربح الناتج عن كامل نشاط الشركة. أما الصكوك فتدفع الشركة عليها عائداً مرتبطاً بأجرة أصل, أو عائد مشروع بعينه.

2) يترتب على إصدار الأسهم دخول شركاء جدد في ملكية الشركة؛ وهذا يؤدي إلى التقليل من سيطرة الملاك الحاليين (حملة الأسهم الحاليين) على مقاليد أمور الشركة؛ وهذا أمر غير مرغوب فيه بالنسبة إليهم. أما إصدار الصكوك فلا يؤدي إلى مثل ذلك.

3) قد يؤدي إصدار مزيد من الأسهم من قبل الشركة إلى انخفاض قيمة أسهمها المتداولة في السوق ؛لزيادة عدد المعروض منها؛ وهذا يلحق ضرراً بحملة الأسهم الحاليين.

4) تمتلك الشركات الكثير من الأصول الصالحة لأن تكون محلاً لإصدار الصكوك ؛عن طريقة البيع لحملة الصكوك ثم الاستئجار. وقد استقر في النظر المالي أن في هذه الأصول قيمة كامنة يمكن الاستفادة منها بإصدار الصكوك.
من جانب الطلب(مشترى الصكوك):

يمثل جانب الطلب أولئك الذين يشترون الصكوك من السوق لغرض الاستثمار؛ فهؤلاء المستثمرون  لهم تفضيلات لا تتحقق إلا في أوراق مالية ذات عائد ثابت ومخاطر متدنية. وكثير من المستثمرين لا يرغب في التعرض للمخاطر, ويقبل بعائد متدن ؛ مقابل المخاطر المتدنية. ومن ذلك شركات التأمين (وكذا شركات التكافل) فإنها ملزمة ـ في ظل القوانين المنظمة لأعمالهاـ باستثمار أموالها في استثمارات متدنية المخاطر كسندات الدين العام وأذون الخزانة الحكومية  (في الأدوات التقليدية) أو ما يساويها في المخاطر من الاستثمارات الإسلامية. 
أنواع الصكوك المصدرة:

أ. سندات المقارضة: هي أداة استثمارية تقوم على تجزئة رأس مال القراض (المضاربة) بإصدار صكوك ملكية برأس مال المضاربة ؛على أساس وحدات متساوية القيمة ,ومسجلة بأسماء أصحابها ؛باعتبارهم يملكون حصصاً شائعة في رأس مال المضاربة ,وما يتحول إليه بنسبة ملكية كل منهم فيه ,ويفضل تسمية هذه الأداة الاستثمارية صكوك المضاربة.

ب. صكوك الإجارة: وتعرف صكوك الإجارة بأنها: "سندات ذات قيمة متساوية ؛تمثل حصصاً شائعة في ملكية أعيان, أو منافع ذات دخل".

أنواع الصكوك المتداولة في الأسواق بحسب المحل، وإجراءات الإصدار والإطفاء(
)
أولاً: صكوك الإجارة:

1- (صكوك التمويل التي محلها أصول قابلة للتأجير ):

أول ما صدر من الصكوك كان على أساس الإجارة؛ أي أنه تصكيك لأصول إيجاريه. وتمثل صكوك الإجارة ـ حتى اليوم ـ نحو 80% من مجمل الصكوك. والأصول التي هي محل صكوك الإجارة تتباين؛ فأكثرها أصول عقارية من أراضٍ ومبانٍ ونحوها، وبعضها معدات وطائرات وسيارات وقليل منها مطارات ,وموانئ ,وطرق سريعة, ونحو ذلك.

و الإجارة عقد محله المنافع. جاء في الشرح الكبير لابن قدامة: "الإجارة بيع المنافع"(
).عندما تحتاج الجهة المصدرة إلى التمويل (ويمكن تسميتها  "الشركة" ولكن يحتمل أن تكون مؤسسة حكومية أو غير ذلك) ولديها أصول قابلة للتأجير, وترغب في تمويل ,ولا تريد ربط التمويل بنشاط محدد ,أو بشراء أصل محدد ، فيمكنها  الحصول عليه  بطريقة إصدار صكوك إجارة, فإنها تقوم بالخطوات التالية:(
)
1-
تقوم بتعيين أصل مملوك للشركة يمكن أن يكون محلاً للتصكيك مثل ؛ مبنى الإدارة العامة, أو مباني الفروع ,أو معدات مملوكة للشركة ...إلخ. ثم يجري فرزها ,وإثبات ذلك في وثائق جرد يحصل معها تعيُّن هذه الأصول, واستقلالها عن بقية ممتلكات الشركة.

2-
تقوم الجهة المصدرة بتأسيس شركة ذات غرض خاص, ثم يقوم المصدر بإثبات نقل هذه الأصول من دفاتره إلى دفاتر تلك الشركة؛ ذات الغرض الخاص ؛على أساس البيع ؛بعد أن يجري تقويمها ؛من قبل جهة متخصصة مستقلة (ولنفترض أنها جاءت 100 مليون ريال) ويلزم لتحقيق المتطلبات الشرعية أن تجري عملية البيع بالقيمة، وليس بثمن يتفق عليه الطرفان ؛يكون مختلفاً اختلافاً بيناً عن القيمة ؛ لأن ذلك يجعل البيع صورياً ؛إذ لا يتصور أن يبيعها البائع بأقل من القيمة, إلا لعلمه أنها تعود إليه. 

3-
ثم بعد أن تصير تلك الأصول مملوكة للشركة ؛ ذات الغرض الخاص ؛ يقوم المصدر باستئجارها منها لعدد من السنين (5 سنوات أو 10 سنوات ...إلخ) بعقد إجارة يتضمن الوعد بالشراء، وصفة هذا الوعد أن المستأجر يعد المؤجر بأن يشتري منه تلك الأصول؛ عند نهاية عقد الإجارة بثمن محدد؛ هو ـ في غالب الأحوال ـ نفس ثمن الشراء (أي 100 مليون). 

4-
ويجب أن يتولد ـ عن عقد التأجيرـ  علاقة مؤجر بمستأجر؛ فحملة الصكوك يملكون هذا الأصل ، وعليهم أن يتحملوا كل ما يتعلق بالصيانة الأساسية (الهيكلية) للأصل المؤجر. أما الصيانة الدورية فهي من مسئولية المستأجر.

 5-
ثم يجري تقسيم مبلغ الـ 100 مليون إلى وحدات (صكوك) (لنقل ـ على سبيل المثال ـ مليون وحدة) فتكون الوحدة الاسمية لكل صك هي 100 ريال ؛ وهي بهذا أشبه ما تكون بالأسهم.

6-
تصدر الصكوك بكامل القيمة الاسمية ، وربما صدرت بعلاوة إصدار أو بحسم، فإذا اشتراها المستثمرون حصلت الشركة المصدرة على مبلغ 100 مليون ؛ وهو ثمن بيع الأصول إلى الشركة ؛ ذات الغرض الخاص ؛ التي أصبحت ـ الآن ـ مملوكة لحملة الصكوك ؛ فيحصل المصدر على المبلغ المطلوب. 

7-
يجري التصنيف الائتماني للصكوك من قبل جهة متخصصة(شركات تصنيف) توطئة لإدراجها في سوق التداول.

8-
يقوم مصدر الصكوك بدفع الأجرة المتفق عليها بصفة ربع سنوية (أو نحو ذلك) وتمثل هذه الإيجارات العائد الدوري على الصكوك. ولما كانت الأصول التي هي محل الصكوك مؤجرة بأجرة محددة لمدة متفق عليها، صار الريع الذي يدفع على الصكوك معلومًًًًٍٍٍاً مقدماً فهو ليس مرتبطاً بنشاط الشركة المصدرة وأرباحها ...إلخ.

9-
وهذه الصكوك قابلة للتداول ، وربما أدرجت في إحدى البورصات ؛ لأن كل صك يمثل حصة مشاعة في الأصول ؛ التي هي محل التصكيك ؛ وهي قابلة للبيع. 


ويترتب على القابلية للتداول تحقق السيولة لحملة الصكوك ؛ حيث يمكنهم بيعها في السوق ؛ في أي وقت.

10-وعند تمام مدة الإيجار (خمس سنوات مثلاً) وانتهاء عقد الإجارة ، يتقدم مصدر الصكوك إلى الشركة ؛ ذات الغرض الخاص ؛ بطلب الشراء ؛ فإذا حصل القبول (وهو الحاصل) باعت الشركة ذات الغرض الخاص إلى مصدر الصكوك الأصول بمبلغ 100 مليون ، ثم جرى توزيع هذه المبالغ على حملة الصكوك ؛ فيتمكنوا بذلك من استرداد رأسمالهم.
وأكثر الصكوك التي صدرت ـ  حتى الآن ـ  محلها أصول مؤجرة ، ومنها صكوك دولة البحرين ، وحكومة الباكستان ، وغيرها . وفيه يكون حملة الصكوك ملاكاً لأصل اشتروه من المصدر فيؤجرونه عليه بأجرة دورية إيجاراً ، مع وعد بالبيع إليه ، في نهاية مدة الإجارة.
2- الصكوك التي محلها المنافع:

عندما يكون بيع الأصل محل التصكيك من قبل المصدر إلى حملة الصكوك عسيراً، فإن مصدري الصكوك يلجأون إلى ما يسمى بالإجارة الطويلة والقصيرة ؛  حيث إن الجهات الحكومية ـ  في بعض البلدان ـ  لا تتمكن من التصرف بالأصول العقارية ؛ التي تملكها بالبيع ؛ لأن هذا يحتاج إلى إجراءات قد تتضمن إصدار قرار من الجهة التشريعية.

 ولما كان البيع إلى حملة الصكوك يتبعه إعادة شراء من قبل مصدر الصكوك في نهاية أجل عقد الإجارة (والشراء ـ  أيضا ًـ  يكتنفه نفس الصعوبات القانونية)، وقد ورد في قرار المجمع الفقهي الإسلامي الدولي ؛ الصادر عن دورة مؤتمره الخامسة عشرة في مسقط سنة 1425هـ/2004م : "يجوز للمستأجر الذي له حق الإجارة من الباطن أن يصدر صكوك إجارة تمثل حصصاً شائعة في المنافع" ، اتجهت بعض الجهات المصدرة للصكوك إلى جعل محل التصكيك المنافع وليس الرقبة بناء على الوصف التالي:

1-يقوم مصدر الصكوك بتأجير الأصل المملوك له إلى الشركة؛ ذات الغرض الخاص؛ التي تمثل حملة الصكوك لمدة طويلة (99 سنة على سبيل المثال)بأجرة معلومة محددة تدفع في بداية العقد؛ قدره مثلاً 100 مليون.

2-أصبحت الشركة؛ ذات الغرض الخاص؛ مالكاً لمنافع هذا الأصل للمدة المذكورة؛ فتقوم ـ عندئذٍ ـ بإصدار الصكوك ,وتحصل على مجموع قيمة الصكوك البالغ 100 مليون, وتدفعه إلى الشركة أجرة معجلة لكامل مدة عقد الإجارة المذكورة.

3-ثم يجري من المصدر استئجار ذلك الأصل لمدة قصيرة (مثل خمس سنوات مثلاً) بأجرة مقسطة تدفع كل ربع سنة مثلاً. وكلما قبضت الشركة ذات الغرض الخاص الأجرة وزعتها على حملة الصكوك فكانت مصدر العائد الدوري.

4-وفي نهاية المدة المذكورة يكون قد بقي في عقد الإجارة 94 سنة (ان كانت المدة الأصلية 99 سنة) ، وعندئذٍ يقوم المصدر بشراء منافع ما تبقى من فترة زمنية من حملة الصكوك بأجرة معجلة ,تساوي ـ في الغالب ـ نفس المبلغ ؛ الذي دفعه حملة الصكوك؛ وبهذا يحصل لهم استرداد رأس المال.

3- الصكوك التي محلها الاختصاص (الحقوق):

الحق :اختصاص حاجز يمنح صاحبه استئثاراً على موضوعه، وعرفها مصطفى الزرقا بأنها: "اختصاص يقر به الشرع سلطة أو تكليفاً". 

ولما كانت هذه الحقوق مالاً (مثل المنافع والأعيان) صارت قابلة للتصكيك ؛ بحسب ما تدر من عائد(أفتى جمهور الفقهاء بعدم جواز بيع الحقوق المجردة بمعزل عن الأصول ؛التي يتعلق بها هذا الحق؛ فلا يجوز بيع حق الشفعة للعقار بدون بيع العقار للشخص؛  الذي يرغب في حق الشفعة). وهيكل إصدار الصكوك؛ التي محلها حقوق يمكن أن يكون كما يلي:(
)
1) يقوم المصدر بإنشاء شركة ذات غرض خاص,  ثم يحوّل إليها الحقوق؛ التي هي محلٌّ لإصدار الصكوك بالبيع بثمن يجري تحديده؛ أما بالسعر السوقي, أو تقدير الخبراء.
2) ثم تقوم الشركة ذات الغرض الخاص بإصدار الصكوك ,واستخدام حصيلتها في دفع الثمن إلى المصدر ؛وهي صكوك قابلة للتداول؛ لأن محلها صالح لمثل ذلك.
3) يتولد عن هذه الحقوق إيراد دوري يوزع على حملة الصكوك؛ هذا الإيراد مصدره عمل يؤدى من قبل جهة مكلفة؛ من قبل مالك الحق ؛ وهو حملة الصكوك .وفي هذه الحالة يقوم مصدر الصكوك بهذه المهمة وكالة عن حملة الصكوك؛ مقابل أجر متفق عليه.
4) ومدة الصكوك سنين محددة (خمس سنوات مثلاً) ثم ـ في نهاية المدة ـ  يشتري المصدر تلك الحقوق بثمن متفق عليه يجعل مختلفاً عن ثمن الشراء؛ مثل الصكوك ؛التي أصدرتها شركة سابك السعودية، مع شركات البتر وكيماويات.
ثانياً: صكوك المشاركة:

المشاركة هو: الاسم المصرفي لعقد الشركة المعروف في كتب الفقه بعد إدخال بعض الشروط عليه؛ مثل جعل الشركة فيه ـ دائماً ـ ذات مسئولية محدودة ، وتحديد أجل للشركة, ونحو ذلك, وكل ذلك جديد على عقد الشركة.

وعندما تكون المشاركة أساساً لإصدار الصكوك يكون هيكل الإصدار بالصفة التالية:

1-
يقوم المصدر بتأسيس شركة ذات غرض خاص، ثم تقوم بإصدار الصكوك بقيمة اسمية لكل صك قدرها 100 درهم (على سبيل المثال) فتجتمع الأموال للشركة ( مثلاً 500مليون).

2-
تقوم الشركة ذات الغرض الخاص بالدخول في عقد مشاركة مع المصدر؛ وذلك بشراء حصة من أصول يملكها مصدر الصكوك (كالعقارات أو المعدات ...إلخ)، أو بخلط الماليين, ثم تملك أصول أو شراء سلع, ثم المتاجرة بالبيع أو الإجارة ...إلخ.

3-
ويجري توزيع الأرباح المستحقة لحملة الصكوك بصفة دورية؛ بناء على مؤشر معتمد؛ كما يحصل الشريك (مصدر الصكوك) على نصيبه من الأرباح بالنسبة المتفق عليها بينهما.

4-
والفائض من الربح يودع في حساب احتياطي لدى المصدر؛ يستخدم في حال انخفاض معدل الربح المتحقق في المستقبل، ويستخدم الحساب في تحقيق الاستقرار في التوزيعات الدورية, ويتنازل حملة الصكوك عما زاد عن التوزيعات الدورية في نهاية المدة.

5- 
ولا بد من وجود الوعد بالشراء؛ حيث يشتري مصدر الصكوك أصول المشاركة المملوكة لحملة الصكوك بنفس القيمة الاسمية للصكوك ؛فيحصل لهم استرداد رأس مالهم.ومن الأمثلة على صكوك المشاركة خزانة هي مملوكة للحكومة الماليزية ؛ وهي تمتلك محفظة كبيرة من أسهم الشركات المدرجة في بورصة كوالمبور.

ثالثاً: صكوك المضاربة: كانت أول محاولة لصياغة هيكل للصكوك هي التي انبنت على أساس المضاربة, ومع ذلك ما أقل الصكوك؛ التي صدرت على هذا الأساس. وصكوك المضاربة تصدر بناء على عقد قراض يكون فيه حملة الصكوك أرباب مال والمصدر عاملاً يقتسمان الربح بالنسب المتفق عليها بينهما, ثم يحصل ـ في النهاية ـ  التنضيض. وطرحت وزارة الأوقاف والشؤون الإسلامية الأردنية فكرة أوراق مالية قابلة للتداول بغرض التمويل, في شكل صكوك مضاربة, غرضها تثمير ممتلكات الأوقاف بطريقة مشروعة ومبتكرة. 
رابعاً: الصكوك المختلطة :

التصكيك (التسنيد) التقليدي هو: تصكيك الديون؛ أي: جعل الديون في وعاء, ثم إصدار أوراق مالية تمثل كل ورقة منها حصة مشاعة في تلك الديون. ومثل هذا الهيكل لا يجوز حتى لو كانت الديون صحيحة, أي :ناتجة عن بيوع مشروعة لأن تداول هذه الأوراق, والحال أنها تمثل حصة في وعاء الديون ممنوع؛ إذ يئول إلى بيع الدين إلى غير من هو عليه بأقل من قيمته الاسمية؛ وذلك باب من أبواب الربا ؛ وقد صدر بذلك قرار المجمع الفقهي الإسلامي الدولي بشأن بيع الدين.إلا أن القرار المذكور أشارـ أيضاً ـ إلى أن الخلطة (الوعاء المكون من ديون وأعيان؛ بحيث لا تقل نسبة الأعيان عن 51%) تجرى عليه قاعدة للكثير حكم الكل ؛ فإن كان غالبه أعياناً (وفيه ديون) لم يكن تداول الأوراق الصادرة ـ بناء عليه ـ محظوراً ؛إذ غالب مكونات الوعاء مما يجوز بيعه.

 ويتضمن هيكل الإصدار تعيين مصدر الصكوك وكيلاً عن حملة الصكوك (ملاك الوعاء) يقوم بتحصيل الأقساط والدفعات الإيجارية, وإعادة استثمار جزء منها في توليد أصول جديدة. وقد صدرت بعض الصكوك محلها وعاء يحتوي ديوناً وأصولاً مؤجرة.
رابعا: سندات السلم (صيغة لتمويل الحكومة): (
)
وهي سندات معتمدة على صيغة عقد السلم لتمويل الحكومة بطريقة مشروعة ؛تغنيها عن سندات الدين الربوية.وتعتمد هذه السندات على إصدار الحكومة سندات؛ تمثل عقد سلم؛ بحيث تكون الحكومة هي المسلم إليه (البائع), وحامل السند هو المسلم(المشتري),ومحل العقد هو سلعة تنتجه الحكومة؛ أو تكون متوفرة في الأسواق عند الأجل. ويكون لهذا السلم أجل يحدد في نشرة الإصدار, ورأس مال يدفع في مجلس العقد, وينتهي بأن تكون هناك جهة مستقلة عن الحكومة؛ تقبض بضاعة السلم نيابة عن حملة السندات. وهذه السندات قابلة للتداول في سوق منظم فيتحدد للسند سعر, ويمكن لحامل السند بيعه قبل الأجل؛ في ذلك السوق؛ بمثل رأس مال السلم, أو أقل من ذلك أو أكثر.

واعتمدت صيغة تداول السندات؛ عن طريق تصكيك الأصول المملوكة للحكومة أو المصرف؛ بعقود السلم على رأي المالكية؛ الذي يجيز بيع بضاعة السلم قبل القبض إذا لم تكن طعاماً, وجواز بيع الدين بغير جنسه بشروطه ؛وهي جميعاً موجودة في الصيغة. 

 شهادات السلم:(
) وهي شهادات مالية بسعر محدد تبيع ـ بموجبه ـ وزارة المالية عدداً محددأ من الموارد الطبيعية؛ التي تمتلكها الدولة, بيع سلم؛ حيث تستلم الدولة قيمة حالا, ويحدد فيه موعد التسليم؛ وبذلك تستطيع الدولة تمويل إنفاقاتها المختلفة. 

وتقوم وزارة المالية بإصدار شهادات تملك لمورد معين؛ وهذه الشهادات بعدد وبقيمة معينة؛ تكفي لتمويل إنفاق الدولة ,وتقوم ببيعها على البنوك التجارية. 

خصائص شهادات السلم:

 1ـ لها قيمة اسمية مثبتة في الشهادة .                    2ـ قابلة للتداول.

3ـ تتمتع هذه الشهادات بقدر من السيولة . 

     مشروعية شهادات السلم: تتوافق شهادات السلم مع الشريعة الإسلامية في كونها تخلو من الموانع الشرعية؛ والمتمثلة في: الربا, والغرر, والجهالة؛ فمن حيث خلوها من الربا : تمثل هذه الشهادات عقد تملك لحصة من الموارد أو السلع المسلم فيها؛ وليست سند دين؛ يستحق الدفع مع الزيادة ؛كما هو الحال مع سندات الدين العام .(
)
المبحث الثالث
صور تطبيقية لإصدار الصكوك الإسلامية
نتيجة لما طرح من أبحـاث ومداولات مع البنوك المركزية فلقد لجأت بعض الحكومات الإسلامية إلى إصدار (صكوك إسلامية) كبديل شرعي للسندات.

وجاءت مثل هذه الخطوة بعد مداولات وورش عمل أخذ فيها مجمع الفقه الإسلامي ـ التابع لمنظمة المؤتمر الإسلامي ـ دور الريادة؛ الذي يشكر عليه في هذا المجال . ولقد استندت هذه الصكوك على بيع السلم, والاستصناع, والإجارة ,والمضاربة.
صكوك السلم لدولة البحرين:

 لكل دولة ثروات طبيعية ,ويمكن الاستفادة من بيع السلم , والذي جاء تفصيله ـ في هذا البحث ـ لإصدار صكوك السلم؛ وذلك ببيع بعض من هذه الثروات الطبيعية على فترات وأزمان متفاوتة بثمن عاجل, وتسليم آجل ,مع مراعاة شروط بيع السلم الوارد ذكرها. وإذا أخذ بالرأي القائل بجواز بيع السلم قبل قبضه أمكننا طرح هذه الصكوك في السوق الثانوية.

ولقد قامت مؤسسة نقد البحرين بإصدار صكوك السلم ؛ فباعت الألمنيوم بتسليم آجل مع قبض الثمن عاجلاً , وورد في مقدمة بيان الإصدار بتاريخ 5/6/2001م تحت عنوان "طبيعة الصكوك وأساسها الشرعي" ما يلي:

"صكوك السلم الإسلامية الحكومية ، هي أداة تمثل أصولا (ألمنيوم خام) موصوفة في الذمة ، مؤجلة التسليم ، تصدرها حكومة مملكة البحرين؛ بغرض إيجاد مجالات جديدة لاستثمار فائض الموارد المالية في المجتمع , ولتمويل الإنفاق والاحتياجات قصيرة الأجل لمشروعات التنمية المختلفة . وتقوم حكومة مملكة البحرين ـ  بموجب هذا الإصدارـ  ببيع سلم سيتم تسليمها, في 

المستقبل ، إلى المستثمرين في هذا الإصدار؛ باعتباره وعاء استثماريا مشتركا بينهم؛ بنسبة ما اكتتب به كل منهم . ويتم الشراء بثمن عاجل هو قيمة إصدار الصكوك ، كما يتم الاحتفاظ بالصكوك إلى موعد التسليم ، وتمكين المستثمر من قبض قيمة السلع المستحقة له، الناتج عن بيعها إلى طرف مستقل غير معلوم مملوك لا كليا ولا جزئيا ؛بثمن يزيد عن ثمن الشراء بالسلم, وقيام مؤسسة نقد البحرين بتنظيم الاكتتاب, وما يترتب عليه من إجراءات وتصرفات". 

وجاء في الإصدارـ أيضاً ـ أن هذه البضاعة؛ موضوع صفقة السلم؛ سيتم بيعها إلى طرف ثالث غير مملوك للحكومة لا جزئيا ولا كليا, وحصلت الجهة المصدرة للصكوك على وعد من طرف ثالث لشراء صفقة السلم بهامش ربح محدد ؛ وهذا الوعد أعطى العملية ضمانا من جهة مليئة.(
)
صكوك الإجارة لدولة البحرين:

لكل دولة أصول تتمثل في منشآتها الحكومية, وبعضٍ من مرافقها, ويمكن للدولة أن تطرح هذه الأصول للبيع للمؤسسات والأفراد, وتقوم الدولة باستئجار تلك الأصول بأسلوب الإجارة المنتهية بالتمليك.

ولقد أصدرت مؤسسة نقد البحرين مثل تلك الصكوك؛ ولقد جاء في ضوابط شروط الإصدار ما يلي:(صكوك التأجير الإسلامية هي أداة مالية تمثل أصولا في أصول حكومية (المخازن المركزية) تصدرها مؤسسة نقد البحرين؛ نيابة عن حكومة مملكة البحرين؛ لغرض إيجاد مجالات جديدة لاستثمار فائض الموارد المالية في المجتمع, ولتمويل الإنفاق الرأسمالي لمشروعات التنمية المختلفة , وتقوم حكومة مملكة البحرين ـ بموجب هذا الإصدارـ بطرح تلك الأصول على المستثمرين لشرائهم لها من الحكومة, ثم تأجيرهم إياها للحكومة ؛بقسط تأجيري ؛بموجب عقد إجارة منتهية بالتمليك؛ بحيث تعد حكومة مملكة البحرين بإعادة شراء تلك الأصول ,في نهاية مدة الإصدار ؛بثمن يمثل القيمة الأصلية؛ التي اشتريت بها من الحكومة. ثم جاءت الفقرة الثالثة من ضوابط وشروط الإصدار لتتناول موضوع العائد على الصكوك, ويمثل عائد تأجير الأصول الممثلة لتلك الصكوك.

 صكوك شركة سابك التي محلها بيع حق الاختصاص:


قامت شركة سابك السعودية؛ وهي واحدة من أكبر شركات البتروكيماويات في العالم ؛بأربع إصدارات للصكوك. وشركة سابك شركة قابضة تمتلك حصصاً في مجموعة كبيرة من شركات منتجة للبتر وكيماويات, وتتراوح هذه الحصص بين 20% من مجموع الأسهم لبعض الشركات, ونحو 90% لأخرى.

وقد وقعت سابك مع جميع هذه الشركات اتفاقية تعطيها وحدها الحق في تسويق منتجات هذه الشركات على مستوى العالم؛ مقابل رسوم تحتسب كنسبة مئوية من المبيعات. وقد تنازلت تلك الشركات عن حقها في تسويق منتجاتها, وأصبح هذا امتيازاً تاماً لشركة سابك مدة الاتفاقية؛وهو عشرون سنة.

 وبناء عليه قامت شركة سابك ببيع هذا الامتياز إلى حملة الصكوك، ثم هي وكالة عنهم تقوم بالتسويق بأجرة متفق عليها؛ فالأجرة المنصوصة في اتفاقية التسويق من نصيب حملة الصكوك، والأجرة التي تحصل عليها سابك منصوص عليها في اتفاقية إصدار الصكوك. وفي نهاية الخمس سنوات الأولى تعرض سابك على حملة الصكوك رغبتها في شراء حق التسويق منهم بثمن يساوي 90% من المبلغ الأصلي الذي دفعته ثمناً لها ، فإذا وافق أغلبية حملة الصكوك على ذلك جرى البيع ,وأطفئت الصكوك، وإلا استمرت لخمس سنوات أخرى حتى يأتي العرض الآخر بالشراء, وفي هذه المدة يكون ثمن الشراء 80% من المبلغ الأصلي.
صكوك موسسة خزانة الماليزية(محلها المشاركة):

وهذه الصكوك هي مثال لصكوك المشاركة:(
) خزانة هي مملوكة للحكومة الماليزية؛ وهي تمتلك محفظة كبيرة من أسهم الشركات المدرجة في بورصة كوالمبور.

قامت خزانة بتأسيس شركة ذات غرض خاص ,ووضعت في ممتلكات هذه الشركة محفظة من أسهم منضبطة بالمعايير الشرعية، ثم أصدرت هذه الشركة ذات الغرض الخاص صكوكاً قابلة للتداول ؛يمثل كل صك فيها حصة في ملكية تلك المحفظة. وهذه الصكوك مدرجة وقابلة للتداول في البورصة ويمكن لحامل الصك أن يطالب المصدر بالحصول على ما يقابل صكه من تلك الأسهم، وبمقدوره أن يحتفظ بها, غيرأنه إذا أراد بيعها فهو ملتزم بأن يبيعها فقط إلى خزانة؛ وقد وعدت بشرائها منه بثمن يساوي متوسط سعرها في التداول خلال العشرين يوماً السابقة لطلب البيع.

 وتضمن هيكل الإصدار استئثار خزانة بالريع؛ الذي توزعه الشركات, التي توجد أسهمها في المحفظة؛ التي هي محل إصدار الصكـوك مقابل ضمانها في حــــال إفلاس أي من الشركات المذكورة؛ وهو ما يسمى Equity Insurance وفي نهاية المدة المحددة للصكوك ـ وهي خمس سنوات ـ تتعهد خزنة بشراء الأسهم بثمن محدد متفق عليه, غير أن حملة الصكوك غير ملزمين بذلك.
صكوك البنك الإسلامي للتنمية (محلها ديون مرابحة وتأجير)

 ومن الأمثلة على الصكوك؛ التي محلها وعاء مختلط الصكوك؛ التي أصدرها البنك الإسلامي للتنمية (الإصدار الأول) والتي اعتمدت على وعاء مكون من أقساط ناتجة عن عمليات مرابحة أجراها البنك، وأصول (معدات ...إلخ) مؤجرة, وتكون المعدات المؤجرة ما لا يقل عن 51% من قيمة الوعاء. وقد باع البنك الإسلامي للتنمية الوعاء إلى مؤسسة ICD التي يملك البنك جزءاً منها، ثم إن ICD أصدرت الصكوك. ثم جرى تعيين البنك الإسلامي للتنمية ليكون وكيلاً عن حملة الصكوك لتحصيل الأقساط , وكذا لتوليد أصول جديدة. ونظراً لأن مصدر الصكوك هو ICD فقد قدم البنك الإسلامي للتنمية ضماناً يضمن بموجبه جميع المديونية في الوعاء, فأمكن ـ عندئذٍ ـ تصنيف الصكوك بمثل تصنيف البنك الإسلامي للتنمية.

صكوك المضاربة لوزارة الأوقاف الأردنية:

 كانت أول محاولة لصياغة هيكل للصكوك كانت على أساس المضاربة ,ومع ذلك ما أقل الصكوك؛ التي صدرت على هذا الأساس. وصكوك المضاربة تصدر بناء على عقد قراض يكون فيه حملة الصكوك أرباب مال والمصدر عاملاً يقتسمان الربح بالنسب المتفق عليها بينهما, ثم يحصل ـ في النهاية ـ التنضيض. وطرحت وزارة الأوقاف والشؤون الإسلامية الأردنية فكرة أوراق مالية قابلة للتداول بغرض التمويل, في شكل صكوك مضاربة, غرضها تثمير ممتلكات الأوقاف بطريقة مشروعة ومبتكرة.
                                   المبحث الرابع 

تقييم صلاحية استخدام الصكوك الإسلامية في إدارة الكتلة النقدية من قبل السلطات النقدية
إن الحكومات المعاصرة تحتاج إلى أوراق مالية ذات استقرار نسبي في أسعارها؛ لتستعملها في سياستها النقدية؛ التي تهدف إلى تنظيم كمية النقود. ولا تستطيع الحكومات استعمال أسهم الشركات المساهمة في مجال تنظيم كمية النقود؛ وذلك بسبب التغيرات الكبيرة؛ التي تطرأ على أسعار الأسهم في الأسواق المالية. إضافة إلى أن السوق النقدية تحتاج ـ دائما ـ إلى تنوع في الأوراق المالية , وبشكل خاص إلى أوراق مالية ذات عائد منتظم ومخاطر قليلة ؛ بحيث تصلح أن تكون علامة ترجع إليها السوق في تحديد عوائد الدرجات الكبيرة من المخاطر. إضافة إلى الحاجة الماسة إلى عمليات التمويل الكبيرة للقيام بالمشاريع الأساسية في الدولة؛ كبناء المرافق العامة من جسور ومطارات ومحطات وغيره مما يمكن تمويله بطريقة الصكوك.(
)
وفي المقابل نجد أن الصكوك الإسلامية المختلفة ,والناتجة عن العقود الإسلامية من مشاركة ومضاربة وسلم واستصناع ؛جميعها تكتنفها العديد من المخاطر عند تطبيقها من قبل البنك المركزي الإسلامي.
ومن هذه المخاطر مخاطر ترتبط بالتدابير الرقابية والتشريعات , إضافة إلى مخاطر عدم توفر نوافذ تمويلية عند الحاجة إلى سيولة عاجلة,ومخاطر بعض الأنشطة ,ومخاطر بيئة السوق, وهذا يعني أن الصكوك الإسلامية عالية المخاطر.(
) 
 إن خزانة الدولة تقوم بإصدار سندات الدين العام ,والتي تتكون من نوعين؛ من حيث آجالها:(
) 
· أذون الخزانة: وهي عبارة عن صكوك تصدرها خزانة الدولة لحامليها لمدة قصيرة تتراوح بين 15-90 يوماً.و رسمية قرياقص أ
· سندات الخزينة أو سندات التنمية؛ وهي طويلة الأجل؛ وهي سندات كوبون تدر فوائد ثابتة؛ حتى أجل الاستحقاق؛ وتكون الغاية منها:

أ- تمويل العجز المؤقت في موازنة الدولة.

ب- تستخدم في التحكم في السيولة من قبل البنك المركزي, وتحديد حجم الائتمان, والتأثير عليه؛ من خلال سعر الفائدة. 

إن استعمال هذه الأموال؛ التي اقترضت من خلال نوعي السندات الحكومية ؛من حيث الفترة الزمنية لكل منهما في عمليات الإنفاق الجاري؛ سوف يؤدي إلى زيادة عبء الإنفاق الجاري على ميزانية الإنفاق للدولة. أما إذا كان استعمال تلك الأموال المقترضة في مشاريع ذات جدوى اقتصادية, فإن الإضافة الناتجة عن نجاح تلك المشاريع قد تكون مساوية للتكلفة المدفوعة لحاملي السندات, وقد تزيد عنها.

إن الميزتين الأساسيتين للأوراق الحكومية ؛اللتين تجعلانها مناسبة لعمليات السوق المفتوحة هما:(
)
1- خلو الأوراق المالية الحكومية من مخاطر(مخاطر عدم السداد), حيث أنها مضمونة من الحكومة؛ التي يمكنها تمويل إعادة شراء هذه الأوراق بالسعر المحدد, أو بسعر السوق.

2-  سيولة هذه الأوراق بالنظر إلى تداولها في الأسواق الثانوية؛ مما يجعلها منافذ مناسبة لاستثمارات المصارف قصيرة الأجل من الأموال الفائضة.

إن تقديم ابتكار بديل لسندات الخزينة التقليدية سيكون له أثر كبير على سيطرة المصرف المركزي الإسلامي على السيولة بوجه عام وحجم الائتمان بوجه خاص. 

المبحث الخامس
صكوك BROT,واستخدامها في عمليات السوق المفتوحة
عقود البناء – التشغيل- التحويل (BOT): (
)
    نموذج BOT)) هو أسلوب لتمويل مشاريع البنية التحتية. وفي هذا الأسلوب يتولى الطرف المتقدم للعطاء بإعداد تصميم المشروع, وتوفير التمويل اللازم للبناء, والتشييد والإدارة والتشغيل والصيانة, مع إمكانية الاتفاق بين الحكومة والشركة على إعادة شراء المنتج من قبل الحكومة؛ كتشجيع للشركات للتقدم بهذه الأنواع من العقود؛ سواء كان سلعة أو خدمة, خلال فترة زمنية معينة تكفي لتغطية تكلفة القروض وتكلفة التشغيل, وتوفير العائد لرؤوس الأموال المساهمة في المشروع .و في النهاية تحول ملكية المشروع إلى الحكومة؛ وهو في حالة تشغيلية جيدة دون أي تكاليف أو التزامات. 

وتمثل عقود  (BOT)صورة لتلك العقود؛ التي تكون بين القطاع العام و الشركات الخاصة؛ التي تلتزم بعمليات البناء – التشغيل- التحويل (Build-Operate-Transfer) والمعروفة BOT وقد تأخذ هذه العقود شكلا آخر مثال البناء – التشغيل أو أحد الأشكال التالية حسب الجدول 
جدول  (1-3)(
)
	الهياكل
	الوصف
	مجالات التطبيق

	1- العقود الشاملة
	بيع حق استخدام لقاء سعر معين (إيجار)ولفترة محددة بشكل عام
	أسلوب خصصة المشاريع القائمة,كما يطبق على المشاريع الجديدة والمشاريع التي تمت حيازتها على أساس البناء – التشغيل- التحويل

	2- البناء- التشغيل- التحويل(BOT)
	*تحدد مواصفات المشروع بواسطة السلطات العامة *تطوير وتشغيل المشروع بواسطة القطاع الخاص الذي يتحمل كافة مسؤولياته * الحكومة تضمن شراء إنتاج المشروع بسعر محدد* السلطات العامة تقدم تسهيلات ائتمانية محدودة للغاية لكنها تقدم قدرا ملموسا من التغطية لمخاطر السوق وغيره* يتم تحويل المشروع إلى القطاع العام بعد فترة معينة دون أي التزامات.
	قابل للتطبيق في كافة المشاريع الجديدة في مختلف قطاعات البنية التحتية. 

	3- البناء – التشغيل(BO) وتجديد الامتياز (BOR)
	هي الأوسع انتشارا في الدول الإسلامية وهي من مجموعة البناء- التشغيل –التحويل ولكن يسمح في هذه الحالة بإعادة النظر في اتفاقية تجديد عقود التشغيل عند نهاية فترة العقد قبيل تحويل المشروع للقطاع الخاص.
	آلية تحفيز تستخدمها الحكومة او مروج المشروع

	4- البناء – التشغيل – التملك(BOO) 
	*تضع الدولة المواصفات*يتولى القطاع الخاص وضع التصميمات, التمويل,التشييد,التملك كما يتحملكافة الالتزامات*عموما تكونفي حالة الامتيازالدائم حيث يحتفظ الطرف الخاص بملكية المشروعحتى يثبت هذا الطرف أن آداءه للالتزامات يتم بصورة مرضية لمانح الامتياز.
	اصبح هذا الأسلوب معروفا في الدول الاسلامية.

	5- البناء – التحويل –التشغيل(BTO)
	بأمر من السلطات العامة يتم تصميم المشروع وتشيده بواسطة القطاع الخاص على أساس"تسليم المفتاح"*تتحولالملكية الى القطاع العام * يتم التشغيل ولفترة محددة بواسطة منشأة خاصة في مقابل رسوم أو حصة في العائد وغيرها * الالتزامات المالية للحكومة محدودة.
	

	6- البناء-التحويل-التأجير(BTL)
	هو بناء – تحويل- تشغيل ولكن يتم تأجير المشروع للقطاع الخاص لفترة محدودة.
	آلية لتحفيز الأداء. 

	7- الشراء- البناء-التشغيل(BBO)
	وفيه يتم شراء مشروع قائم بواسطة منشأة خاصة *تحديث وإعادة تأهل وتشغيل * تضع الحكومة مواصفات التحديث. 
	تطوير وصيانة.

	8- الشراء المقابل 
	تقوم منشأة خاصة بتوريد الآلات والمعدات للسلطات العامة وتشتري في المقابل جزءاً من إنتاج المشروع بأسعار أقل من سعر السوق.
	الترقية والصيانة .

	9- تأجير – تطوير- تشغيل(LDO)
	*اقتسام العائد بنسب ثابتة
*المواصفات توضع بواسطة الحكومة.
	

	10- عقود الانطلاق
	عقود لشراء إنتاج أحد المشاريع بسعر محدد ولفترة معينة مثل عقود شراء الطاقة (PPA)
	

	11- عقود التشغيل والصيانة (OMA)
	*يأخذ المقاولون أو الأطراف الأخرى مسؤلية التشغيل الكفء للمشروع*مخاطر القطاع الخاص المرتبطة بالتشغيل والصيانة مغطاة.
	

	12- الامتيازات الدائمة وغير الدائمة
	* منشأة خاصة تتولى تطوير وامتلاك جميع الأصول *تضع الحكومة ضوابط نوعية الخدمات ورسوم الاستخدام والربح *الديمومة لها ميزاتها من ناحية توفير الأمان.
	

	13- عقود شراء الطاقة(PPA)
	*في حالة المشاريع الخاصة للكهرباء تتعهد الدولة بشراء الطاقة بسعر محدد ولفترة محددة *مخاطر السوق للمنشأة المنتجة مغطاة
	

	14- عقود الإنتاج الجاهز 
	تتولى منشأة أجنبية توريد وحدة إنتاج ذات طاقة إنتاجية ونوعية إنتاج معلومة لسلعة محددة. 
	

	15- المشاركة في الإنتاج
	تتم المشاركة في إنتاج أحد المشاريع بين الحكومة والقطاع الخاص على أساس رأس المال أو التقنية أو بتشييد لمشروع بواسطة الشريك الخاص. 
	

	16- المشاركة في الربح
	استثمار مشترك يتم فيه اقتسام الربح والخسارة بنسب محددة مسبقاً
	

	17- إعادة تأهيل – امتلاك- تشغيل (ROO)
	*تتولى منشأة خاصة إعادة تأهيل مشروع حكومي قائم *تمتلك المنشأة الخاصة المشروع  إلى أن يحقق المواصفات  الأصلية. 
	

	18- إعادة التأهيل- التشغيل- التحويل(ROT)
	يتولى الطرف الخاص إعادة تأهيل المشروع الحكومي حتى يتحقق فيه المواصفات في مقابل العائد منه خلال فترة محددة. 
	

	19- المشاركة في العائد
	الحصول على حصة من العائد بالمشاركة غالباً في مشروع للبنية التحتية. 
	

	20- المضاربة على مشاريع الدولة 
	* تحدد منشأة خاصة احتياجات الحكومة وتقترح مشروعا لتلبيتها* تقبل الحكومة العرض وتدخل مشاركة مع القطاع الخاص في تنفيذ المشروع.
	

	21- التعاقد من الباطن
	إنتاج أجزاء من المنتج النهائي بواسطة جهة معينة لأمر المنشأة الأصلية المنتجة للسلعة النهائية والتي تتحمل مسؤلية استخدام تلك الأجزاء.
	                      

	22- عقود الاستلام أو الدفع
	* عادة حافز تقدمه الدولة للمنشآت الخاصة لإقامة مشاريع بالمواصفات الحكومية*تضمن الدولة كمشتريهلخدمات المشروع أن تدفع قدرا محدداً من المال بصرف النظر عن كمية الخدمات التي يستخدمها المجتمع.
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هناك ميزات عديدة لأسلوب (BOT) للتعاقد كما أنه لا يخلو من المثالب .

بالنسبة للحكومة فإن العقد بطريقة BOT)) يعتبر أسلوباً رابحاً؛ فمن ميزات هذا النوع من العقود: (1)
1) تقليص تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي, واقتصاره على الدور الإشرافي والحماية فقط. 
2) تخصيص الموارد وتوجيهها إلى أنشطة أخرى ليس بإمكان القطاع الخاص القيام بها على الصورة المطلوبة . 
3) إن إبرام مثل هذه العقود بين الحكومة والقطاع الأجنبي يضمن استغلال الموارد المتاحة دون التعرض لمخاطر السيطرة الأجنبية. 
4) إن الاستعانة بالقطاع الخاص الأجنبي ـ في مثل هذه العقود ـ يساعد على تحويل التكنولوجيا المتقدمة, وطرق الإنتاج والتشغيل الحديثة, إلى القطاع المحلي. 
وتقوم الفكرة الأساسية في عقود (BOT)على تحسين عملية التدفق الرأسمالي النقدي للاقتصاد بشكل جيد, وتحسين القدرة على التصدير بشكل أفضل. 

5) إن هذه العقود القائمة على الالتزام بين المتعاقدين, بما ورد في شروط العقد , تؤدي إلى تحسن مستوى الخدمات المقدمة, وارتفاع حجم العوائد . 

6) تحقيق مصلحة الحكومة في إبرام عقود BOT والمتمثلة في طبيعة التخصيص الأمثل للموارد المتاحة للدولة, والاستفادة منها . 
7) تحقيق التوازن بين المدخلات والمخرجات في القطاع المحلي . 
8) قدرة القطاع الخاص على إتقان تنفيذ المشاريع, وقدرته على إتمام العمليات الإنتاجية المعقدة؛ وذلك عن طريق امتلاكه الوسائل المتقدمة والتكنولوجيا الحديثة . 
9) يحدد القطاع الحكومي الأهداف العامة للمشاريع, وطبيعة ونوعية الإنتاج, والخدمات, حسب الخطط الاقتصادية للحكومة . 
10) تحقق هذه العقود للقطاع الخاص أرباحاً عالية؛ نظير تقديم التقنية, وخدمات المنظم . 
11) مع عقود الـBOT يكون بإمكان الحكومة تنفيذ المشاريع المعطلة, إضافة إلى قيام مشاريع إنتاجية وخدمية جديدة, وتوجيه للموارد المتاحة.
وكما لهذه العقود من محاسن فإنه ـ على الجانب الآخر ـ هناك بعض المآخذ على تلك العقود : 

1) هذه العقود المصممة بشكل دقيق ومنظم من قبل الحكومة ـ عادة ـ لا يتم تطبيقها بدقة في مراحل التشغيل, وقد لا تتضمن الموافقة من قبل القطاع الخاص على ضمان مستوى الأداء.مما ينتج عنه سوء في عملية التشغيل, وإمكانية التعرض لفشل تلك المشروعات.
2) لقد لاقت المشاريع المنفذة بأسلوب BOT نجاحا كبيراً في الدول المتقدمة والمستقرة نسبياً, وتلك التي لديها خبرات سابقة في التعامل بتلك العقود , أما الدول النامية فلم تحظ  ـ في الأغلب ـ بنفس القدر من النجاح في التطبيق . إن غياب الخبرة لدى الدول النامية في تنفيذ تلك المشاريع؛ إضافة إلى غياب الاستقرار الاقتصادي والسياسي , ووجود درجة من مخاطر عدم التيقن , قد أدى إلى المبالغة في تقدير مخاطر الاستثمار في هذه الدول , ومن ثم ارتفاع تقدير العوائد من أجل جذب المستثمرين. (
)
3) هناك اعتراضات لدى الشريك الأجنبي على الالتزام بشروط الأداء . 
4) لا تقدم منشآت القطاع الخاص والأجنبي على وجه التحديد أي التزام بالأداء, والضمانات عادة تكون 5-10%من قيمة العقد؛ الأمر الذي لا يتوافق مع أي أخطاء في المشروع؛ مما قد يدفع إلى فشل المشروع, وغالباً ما يكون للمنشأة الخاصة القدرة على المفاوضات. 
5) قد تتعرض الحكومة إلى مخاطر المشاركة في حالة التعاقد مع شريك أجنبي . 
6) تتمتع المنشأة الأجنبية ؛التي تكون طرفا في عقد BOT بالاستقلالية في اتخاذ القرارات الخاصة بعملية الإنتاج . أما  قرار تحديد تسعير الإنتاج فيكون في يد الحكومة. (
)
استخدام المنتجات المالية الإسلامية لإدارة الكتلة النقدية:

تستطيع الدولة الملتزمة بالمعاملات الإسلامية تمويل المشروعات بصيغ  التمويل الإسلامية ومثل المشاركة والمضاربة والإجارة والسلم والاستصناع, والتي ينتج عنها منتجات إسلامية, قد تكون قابلة للتداول, ويمكن استخدام الهندسة المالية لإنتاج أدوات مالية  تتمتع  بميزات السيولة المرتفعة والمخاطر المنخفضة. ومن ثمّ تكون قابلة لاستخدامها من قبل السلطات النقدية لإدارة السيولة .

ويشترط في الأداة  المالية؛ التي يمكن أن تستخدم لإدارة الكتلة النقدية في اقتصاد إسلامي؛ أن تتوفر فيها الشروط التالية:

1. أن تكون مبنية على عقد ,أو عقود إسلامية.
2. أن تمثل أصلا  لا تكون دينا, أو يغلب عليها الدين.
3. أن لا تبنى على الربا, أو على الغرر الفاحش.
4. أن تتوفر فيها السيولة المرتفعة.
5. أن تكون مخاطرها منخفضة. 

وهنا يأتي دور الهندسة المالية في وابتكار أو تطوير أداة مالية إسلامية تتوفر فيها هذه الشروط.

ولتوفير هذه الشروط تم اقتراح أداة مالية تمثل التزاما حكوميا نتج عن المشاركة في أو تأجير أصل لا يمثل مديونية؛ وذلك حتى يمكن تداول تلك الأداة، ويكون مضموناً من قبل البنك المركزي؛ حتى تكون مخاطر عدم السداد منخفضة, ويكون لأجل وعائد محددين.

 والأداة المقترحة هي صك لمشروع يقام بأسلوب ( BROT) وهو أسلوب يهدف إلى بناء مرفق عام(مدارس,  جامعات, مبانٍ سكنية للأكاديميين...) على أرض مملوكة للدولة ؛حيث تقوم جهة حكومية(وزارة المعارف مثلا) بالاتفاق مع جهة استثمارية تمثل حملة الصكوك على بناء المشروع(مدرسة) وحيث إن الجهة الاستثمارية تمتلك أصول المشروع(المباني) ،تقوم بتأجير المبنى بإيجار منتهي بالتمليك للوزارة على سنوات محددة, وبقيمة محددة,وعلى فترات متفق عليها ،ويقوم البنك المركزي (مؤسسة النقد العربي السعودي) بضمان مدفوعات الوزارة في الوقت المحدد؛وقيمة مجموع الصكوك تساوي تكلفة إنشاء المشروع؛مضافا إليه ربح المشروع(عائد التمويل) وهي النسبة المتفق عليها؛والتي إذا خصمت بها التدفقات النقدية للمشروع تجعل القيمة الحالية للمشروع يساوي صفرا. 
1. تقوم المؤسسة العامة الحكومية(وزارة المعارف على سبيل المثال) التي تمتلك الأرض, وترغب في إقامة مشروع بناء(مشاريع تعليمية مدارس,جامعات ,مبانٍٍٍٍٍٍٍ سكنية لهيئة التعليم...) بالاتفاق مع المصرف الإسلامي على تمويل بناء الأرض عن طريق عقد(BROT) .
2. هذا العقد هو بناء, (Build) وتأجير) Rent)وتشغيل (Operation) ثم تحويل(transfer) للحكومة مرة أخرى. 
3. يكون عقد الإيجار هو عقد إجارة موصوفة في الذمة والسبب إن البناء يأخذ وقتا طويلاً نسبياً قد يرغب المصرف في تشغيل أمواله في هذه الأثناء فيكون الإيجار للموصوف في الذمة هو العائد على الأموال المدفوعة للبناء.
4. يقوم المصرف بتمويل عملية البناء, ويحصل على مبلغ التمويل؛ إضافة إلى العوائد عن طريق عقد الإيجار الموصوف بالذمة مع الجهة الحكومية (وزارة المعارف)
5. تقوم مؤسسة النقد السعودي ـ وهي جهة حكومية,وأيضا هي جهة مستقلة وليست أحد أطراف العقد ـ بضمان مدفوعات وزارة المعارف ؛ وهو ما يسمى بضمان الطرف الثالث. 

6.  تقوم المؤسسة العامة الحكومية(وزارة المعارف) بإنشاء كيان مستقل (spv) يمتلكه المصرف, والمؤسسة العامة الحكومية ,ينقل إليه ملكية الأرض؛ التي يرغب في إقامة البناء عليها, و الأموال اللازمة للبناء .
7. يمتلك المصرف والمؤسسة الحكومية العامة هذا الكيان المنشأ بنسبة مساهمتهما في أصول الكيان.
8. يقوم هذا الكيان المنشأ ذي الغرض المحدد (SPV) بإجراءات بناء العقار؛ عن طريق التعاقد مع شركة المقاولات والإنشاءات؛ يمكن أن تكون الاتفاقية بعقود استصناع يتم دفع الثمن على أقساط حسب مراحل التنفيذ؛ حيث يصح في عقود الاستصناع تأخير الثمن, أو تقسيطه على مراحل ,ومن ثم تأجيره على صاحب العقار(والذي يمثل المصرف؛والحكومة ممثلة في وزارة المعارف) بصيغة الإيجار المنتهي بالتمليك .
9. تقوم الحكومة (ممثلة في المؤسسة العامة) بتقديم وعد باستئجار البناء المنشأ بالفترة, والمبلغ المتفق عليهما. 
10. بعد تملك صاحب البناء المبنى يتم حل الكيان المنشأ. 
11. بعد الانتهاء من البناء تقوم الحكومة بتوقيع عقد إيجار منتهي بالتمليك مع الكيان المنشأ.
12. يقوم الكيان بالتأمين على العقار وإدارته, وقد يوكل هذا العمل لإحدى الشركات المتعامل معها؛نظير أجر؛ عن طريق عقد وكالة . 
13. مع كل دفعة للإيجار تشتري الحكومة حصة من نصيب البنك في الكيان, وفي آخر دفعة تكون الحكومة قد تملكت نصيب المصرف في الكيان المنشأ, ومن ثمّ تملك البناء. 
14. تقوم الحكومة بإصدار سندات ملكية للأصل المؤجر؛ تمثل قيمة السند حصة من البناء المؤجر, وتمثل العوائد على السند المبلغ من الإيجار. 
15. تقوم الحكومة باستعمال هذه السندات كأداة من أدوات السياسة النقدية؛ حيث تقوم ببيع هذه السندات؛ عن طريق عمليات السوق المفتوحةOpen Market Operation)) فيما لو كان هدف السياسة النقدية تقليص عرض النقود ,والحد من حجم السيولة؛ وتقوم بشراء هذه السندات في حالة الرغبة في زيادة المعروض النقدي, وزيادة حجم الائتمان لدى المصارف التجارية, وشركات الاستثمار؛ فتكون هذه السندات أداة لسياسة السوق المفتوحة في التأثير على عرض النقود.
16. بإمكان الحكومة تصكيك عقد الايجار؛ الذي أنشئ مع الكيان إلى صكوك إجارة؛ يتم بيعها إلى المدخرين كسندات تدر عائدا ثابتا؛ هو قيمة الإيجار للأصل؛ الذي تم تصكيكه؛ وهي أشبه ماتكون بأذون الخزانة التقليدية, والتي تستعملها السياسة النقدية في عمليات السوق المفتوحة في السيطرة على حجم الائتمان,والتأثير على المعروض النقدي, ولكنها تختلف عنها في كونها لا تعمد على سعر الفائدة على السند؛ وإنما على العائد الثابت للسند؛ والذي يمثل الايجار للحصة المملوكة بتملك السند؛وأيضا هي أداة يمكن بيعها وشراؤها في أسواق الأوراق المالية؛ في حالة الرغبة من قبل المدخرين(ملاك الصكوك) في الحصول على السيولة؛ فهي سهلة التداول, وذات سيولة مرتفعة, وأيضا مخاطرها منخفضة . 
17. بإمكان الحكومة استعمال هذه الصكوك والسندات في اتفاقيات إعادة الشراء (Repurchase Agreement)عن طريق شراء الأوراق المالية من الشركات المالكة لتلك السندات  المصككة؛مع الاتفاق على إعادة بيعها مرة أخرى(بحيث يكون هذا الوعد من طرف واحد؛ حتى لا يكون من ضمن البيوع المحرمة؛ وهو بيع الوفاء؛ فيكون للطرف الآخر الحكومة الحرية في إعادة البيع ) وذلك للتأثير على حجم الائتمان؛ وذلك عن طريق قيام مؤسسة النقد بتعديل مستوى السيولة المصرفية بصورة مباشرة . 

ويكون لصاحب السند الحق :
 1- القيام بعمليات البيع للسندات؛ لأنها تمثل حق تملك 

2-  السندات مضمونة من الحكومة بضمان الأصول الحقيقية( المبنى) .
3- يمكن لصاحب السند (مستثمرين أو شركات استثمار أو بنوك تجارية) بيعه بحق الشفعة إلى الحكومة, أو بيعه إلى غيره في سوق الأوراق المالية؛ في حالة رغبته في الحصول على السيولة ببيع السند, أو شرائه من السوق؛ في حالة الرغبة في استثمار مدخراته بعائد ثابت ومضمون. 
أهم ما يميز هذه السندات : 1- المرونة؛ فبإمكان حامل السندات التصرف فيه؛ كيفما شاء وقت ما شاء؛لأنه تصرف في ملكه.

2- السيولة,وهي إمكانية الحصول على السيولة النقدية لحامل السند ببيعها؛ سواء كان بنكا تجاريا أو مستثمرا. 

3- أهم ميزة لهذه الأداة الاتفاق مع الضوابط الشرعية؛ من حيث إن قيمة السند ليست دينا؛ وإنما أصول حقيقية متملكة بقيمة السند؛ سواء كانت جزءاً من البناء, أو تملك حق الانتفاع من الأصل بالتأجير .

4) قليلة المخاطر مقارنة بعقود المضاربة والمشاركة؛حيث إن الحكومة من خلال الكيان؛ الذي أنشأته؛ هي التي تعقد الصفقات مع الشركات ذات الملاءة والخبرة المناسبة .

تداول السندات: (
)
يختلف تداول السندات التمويلية الإسلامية عن تداول السندات التقليدية؛ فالأدوات التمويلية الإسلامية هي عقود مشاركة, وليست قرضا؛ وهذه الحصة قد تكون نقوداً, ثم تنقلب إلى أعيان أو منافع . 

ولا يوجد ما يمنع من تبادل السندات الإسلامية؛ إذا كان هذا التبادل متوافقاً مع مبادئ الشريعة الإسلامية؛ ومن ذلك : 

أنه من شروط المبادلة أن يكون البدلان متغايرين, حتى لا تكون من باب تبادل النقود بالنقود. 
وعلى هذا فإذا تم بيع سندات قبل تحول المال إلى منفعة أو عين؛فتكون المبادلة بنفس القيمة الاسمية للسند؛ لحديث النبي ـ صلى الله عليه وسلم : (الذهب بالذهب, والفضة بالفضة, والبر بالبر, والشعير بالشعير, والتمر بالتمر, والملح بالملح, مثلا بمثل, سواء بسواء, يدا بيد؛ فإذا اختلفت هذه الأصناف فبيعوا كيف شئتم إذا كان يدا بيد). (
)
أما إذا تغيرت صورة الموجودات؛ التي تمثلها السندات فصارت أعياناً أو منافع  فيجوز شراء السندات بأكثر من القيمة الاسمية للسند,أو بالمثل, أو بأقلّ. 
النتائج:
إن الهدف من هذه الدراسة هو تطوير أداة جديدة باستخدام وسائل الهندسة المالية الإسلامية يمكن الاعتماد عليها واستخدامها من قبل السياسة النقدية للسيطرة على المعروض النقدي والسيطرة على حجم الائتمان ,وتحقيق الاستقرار الاقتصادي والحد من التضخم وذلك لأن الكثير من الأدوات الحالية تعاني من : 

· إن معظم الأدوات النقدية التقليدية لا تصلح للتطبيق في النظام النقدي الإسلامي . 
· إن عملية التطوير والابتكار لأدوات مالية إسلامية ممكنا إذا ما كان ملتزما بضوابط وخصائص الهندسة المالية الإسلامية.
·  مناقشة بعض ابتكارات الهندسة المالية الإسلامية من عقود تمويل إسلامية وصكوك إسلامية.  
· إن الأدوات النقدية الإسلامية المقترحة والتي تمت دراستها في هذه الدراسة لم يتم الاعتماد عليها من قبل السياسة النقدية الإسلامية حيث إنها مرتفعة المخاطر من جهة ومنخفضة السيولة من جهة أخرى . 
· إن تطوير عقود التمويل الإسلامي من خلال وسائل الهندسة المالية  والمشار إليها بـ (BROT)  لتمويل بناء المرافق العامة في الدولة ومن ثم تصكيك عقد التملك للبناء إلى سندات إسلامية بحيث يمكن للسياسة النقدية الإسلامية أن تستخدمها من خلال أداتها المعروفة بسياسة السوق المفتوحة فتقوم ببيع وشراء تلك السندات  من أجل التأثير على المعروض النقدي والسيطرة على السيولة كما أنه يمكنها أن تقوم بتداول هذه السندات عن طريق اتفاقيات إعادة الشراء من اجل تحقيق الأهداف العامة من السيطرة على التضخم واستقرار عرض النقود والتأثير على حجم الائتمان .
حيث تتميز هذه الأداة بأنها:

1) ذات سيولة مرتفعة أي إمكانية تداولها في سوق الأوراق المالية بالبيع والشراء من قبل ملاك تلك السندات.

2)  تمثل سندات تملك حقيقية وليست سندات ديون,كما هو الحال مع سندات أذون الخزانة وسندات الدين العام.
3)  كما أنها ذات مخاطر منخفضة من حيث كونها مضمونه من قبل الحكومة وأنها مضمونه بالأصل الذي تم تصكيكه. 
4)  تعتبر هذه الأداة من أدوات التي يمكن للسياسة النقدية استخدامها من خلال السوق المفتوحة ومن خلال اتفاقيات إعادة الشراء للتأثير على السيولة والحد من الائتمان لدى المصارف التجارية وبنوك وشركات الاستثمار .  

التوصيات:

بناء على دراسة دور الهندسة المالية في استحداث أداة للسياسة النقدية التقليدية الإسلامية يمكن تطبيقها في نظام نقدي إسلامي, والنتائج التي توصلت إليها الدراسة, يمكن وضع عدد من التوصيات: 

1) إن الشريعة الإسلامية قد شجعت على التطوير والابتكار؛ وحثت عليه, وبالتالي على الباحثين ؛التأكد من الثوابت والالتزام بها؛ والبحث في كيفية تطوير المتغيرات ؛حتى تتلاءم مع الواقع المعاصر.
2) على السلطات النقدية في الدول الإسلامية؛ أن تعيد النظر في الأدوات النقدية المستخدمة؛ لعدم ملاءمتها للنظام الاقتصادي الإسلامي.
3) العمل على تطوير أدوات نقدية ,يمكن للسياسة النقدية أن تعتمد عليها ؛وتكون فعالة في تحقيق الأهداف العامة للمجتمع الإسلامي(التنمية الاقتصادية ,استقرار المستوى العام للأسعار,تحقيق العدالة ).
4) إن النظام الاقتصادي المالي مستعد لقبول المنتجات الإسلامية والتعامل بها فيبقى مسؤولية العاملين والباحثين في التمويل الإسلامي لاستغلال هذا التقبل والرضا بما يخدم هدف الاقتصاد الإسلامي.
5) على الباحثين والعاملين في مجال التمويل الإسلامي إجراء الدراسات والبحوث من أجل طرح منتجات مالية إسلامية تتميز بالمصداقية الشرعية , والكفاءة الاقتصادية .
الجداول والرسوم التوضيحية:

الجدول1-1 الأرباح الاحتكارية للمصارف في ظل الاحتياطي الجزئي كنسبة من الناتج.

الجدول1-3 هياكل تمويل مشاريع البنى التحتية الخاصة والعقود المرتبطة بها.

الشكل2-1 أدوات وأهداف البنك المركزي.
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