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منشورات كاي 
إن مطبوعات (كتاب الاقتصاد الإسلامي الإلكتروني المجاني) تهدف إلى: 

تـبني نشـر مـؤلـفات عـلوم الاقـتصاد الإسـلامـي فـي الـسوق الـعالمـي؛ لـتصبح مـتاحـة •

للباحثين والمشتغلين في المجالين البحثي والتطبيقي.  

توفير جميع المناهج الاقتصادية للطلاب والباحثين بصبغة إسلامية متينة.  •

أن النشر الإلكتروني يعدُّ أكثر فائدة من النشر الورقي.  •

أن استخدام الورق مسيء للبيئة، ومنهك لمواردها.  •

والله من وراء القصد.  

 KIE	university رابط زيارة جامعة كاي

 www.kantakji.com :يمكنكم التواصل من خلال
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جامعة كاي 
جامعة أونلاين 

( نحن سباقون في التعليم الالكتروني وقد أثبتت الأحداث صحة رويتنا) 

خيارك الأفضل Qراسة الاقتصاد الإسلامي وعلومه 
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توضيح 
إن كـل مـا ورد فـي الـكتاب هـو حـقوق بـحثية لـلمؤلـف، ويـعدُّ ورقـة بـحثية مـن الأوراق 

البحثية لمركز أبحاث فقه المعاملات الإسلامية وجامعة كاي.  

يـسمح بـاسـتخدام هـذا الـكتاب كـمنهج أكـاديمـي (كـما هـو مـنشور) مـجانًـا مـع ضـرورة 

المحافظة على حقوق المؤلف.  

www.kantakji.com	,	www.kie.university	
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الإهداء 
هـذا عـمل أهـديـه لشـريـكة الـعمر (زوجـتي د. رغـدى)؛ الـتي درجـت مـعي الـدرب سـنين 

طويلة؛ براحته وتعبه، تحملت وكابدت وصبرت، ساندت وسهّلت وبذلت.  

أسأل الله تعالى لها المغفرة والأجر. 

الــلهم اجــعل ثــواب هــذا الــعمل فــي صــحيفتها، وكــذلــك فــي صــحائــف والــديّ، ووالــدي 

زوجتي، رحمهم الله جميعهم. 
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المقدمة 
1سـؤالان طُـرحـا عـليّ إثـر ورقـتين ألـقيتهما فـي مـؤتمـريـن، طَـلبت مـني الجـهة المـنظمة 

إعـادة صـياغـة جـواب الـسؤال الـثانـي لـطلب وزيـر الاقـتصاد الـسائـل، فـآثـرت الجـمع بـين 

إجــابــتي الــسؤالــين لأهــميتهما ولــتداخــلهما مــعًا، ثــم نشــر ذلــك لــتعميم الــنفع (إن 

وُجد)، أو فتح نقاش حول ذلك (إن كان مفيدًا)؛ والسؤالان هما: 
- بفرض أني اقتنعت بتطبيق الاقتصاد الإسلامي، فماذا أفعل بالنصوص القطعية؟ 

- مـاذا لـدى الاقـتصاد الإسـلامـي مـن سـُبل لمـواجـهة مـخاطـر سـعر الـصرف ومـخاطـر التضخـم؟ 
فكلاهما يقضمان أي تنمية. 

لـقد بُـنيت شـريـعة الإسـلام بـطريـقة مُـحكمة، يـتعلق قـسم مـنها بـفقه الـعبادات وفـيه 

الـنصوص قـطعية وهـو قـسم صـغير نسـبةً لـلقسم الآخـر الـذي يـتعلق بـفقه المـعامـلات. 

يـرسـم الـقسم الأول الـعلاقـة بـين الـعبد وربـه، وثـمرتـه حُـسن الخُـلق الـذي يـنعكس عـلى 

تـعامـل الـعبد مـع الآخـريـن. يـقول صـلى الله عـليه وسـلم فـيما رواه أنـس رضـي الله عـنه: 

(لا يســـتقيم إيمـــان عـــبد حـــتى يســـتقيم قـــلبه، ولا يســـتقيم قـــلبه حـــتى يســـتقيم 

، وبمـا أن  2لـسانـه، ولا يسـتقيم لـسانـه ولا يـدخـل الجـنة حـتى يـأمـن جـاره بـوائـقه)

الإيمان أفضل الإسلام؛ فإنه يتبلور بحُسن خُلق التعامل بين الناس.  

1 قــنطقجي، د. ســامــر مظهــر، وزيــرا مــالــية واقــتصاد يــسألان، مجــلة الاقــتصاد الإســلامــي الــعالمــية، 
العدد ١٢-٢٠١٣.

2 حديث حسن
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إن فـــقه الـــعبادات مـــبني عـــلى أســـاس الحـــظر إلا مـــا أورده الشـــرع، بـــينما بُـــني فـــقه 

المـعامـلات عـلى أسـاس الإبـاحـة إلا مـا ورد الشـرع بتحـريمـه. ولهـذا الـبناء أهـمية قـصوى 

فـيما سـنذهـب إلـيه؛ فـمنطقة المحـرمـات أو المحـظورات الـتي حـددتـها الشـريـعة هـي مـنطقة 

محـدودة وضـيقة، تم تـوضـيحها بـجلاء كـي يـتجنبها الـعباد، أمـا خـارج تـلك المـنطقة 

فـلا حـرج فـيه، والأصـل فـيها الحـِلّ، فـأنـواع الـلحوم فـي الـدنـيا وفـيرة جـدًا، حُـرّم مـنها 

فـقط لحـم الخـنزيـر والمـيتة أمـا غـيرهـا فـمباح أكـله، وكـذلـك المشـروبـات كـثيرة جـدًا حُـرّم 

منها فقط ما يُسكر ويُذهب العقل كالخمر، أما غيرها فمباح شربه، وهكذا.  

إن مـا يمـُيز هـذا الـبناء سـهولـة فـهمه، وإمـكانـية الـعيش فـي ظـله، وتـكمن فـعالـيته بـترك 

بـاب الابـتكار والتجـديـد مـفتوحًـا عـلى مـصراعـيه حسـب اجـتهاد المجتهـديـن؛ فـالمجـنبات 

مـعدودات والمـباحـات غـير محـدودات. والجـديـر ذكـره أن مـنع الـضرر بـوصـفه أصـلاً مـن 

أصـول المـعامـلات؛ هـو السـبب الـذي يُـبنى الحـظر عـليه، يـقول صـلى الله عـليه وسـلم فـي 

 . 1الحديث الصحيح: (لا ضرر ولا ضرار)

ولمـزيـد مـن الـبيان سـنتطرق إلـى تـطبيقات تـخص الاقـتصاد الـكلي والجـزئـي عـلى حـد 

سـواء، تـطبيقات مـارسـها رأس الـدولـة ومـن دُونـه مـن وزراء وعـامـة، لـتوضـيح مـا أشـكل 

عــلى الــناس بــين مــا هــو مــوقــوف لا يمــكن تــغييره، وبــيان دوره، وبــين مــا هــو مــتغير 

بحســب الحــال والمــآل. ولــن يــكون عــملنا مــتوجــهًا لــبيان الخــاطــئ مــن الســلوكــيات 

الـسائـدة بـين الـناس بـل سـيركـز عـلى تـقديم الحـلول المـتوافـقة مـع الشـريـعة الإسـلامـية الـتي 

1 حديث حسن
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نــعتقد ونــؤمــن بــنجاعــتها لــطبيعة بــنائــها المــفيد لــتحقيق مــصالــح الــناس جــميعهم 

مسلمهم وغير مسلمهم على حد سواء. 

إن قـصة تـأبـير النخـل تُـعتبر مـَدخـلاً أسـاسـيًا لمـا سـبق الاسـتفسار عـنه، فـقد أوضـح صـلى 

الله عـليه وسـلم فـيها الـتوضـيح الـشافـي؛ بـأن المـعامـلات بـين الـناس هـو شـأن دنـيوي، 

والـعقل فـيصله، فـالـعلم والخـبرة مـصدرا الاجـتهاد مـا لـم يُحـدث ضـررًا. روت عـائـشة 

رضـي الله عـنها: (أن رسـول الله صـلى الله عـليه وسـلم سـمعَ أصـواتًـا، فـقالَ: مـا هـذا 

الصَّوتُ؟ قــالــوا: النَّخلُ يــؤبِّرونـَـها، فــقالَ: لـَـو لَــم يــفعَلوا لــصلُحَ! فــلم يــؤبِّروا 

عـامَـئذٍ، فـصارَ شَـيصًا، فـذَكَـروا للنَّبيِّ صلَّى اللَّهُ عـليهِ وسلَّمَ، فـقالَ: إن كـانَ شـيئًا 

 . 1من أمرِ دُنْياكم فشأنُكُم بهِ وإن كانَ من أمرِ دينِكُم فإليَّ)

عُـرف عـن سـيد الخـلق صـلى الله عـليه وسـلم حـُبه لـِ (لحـم الـكتف)، كـما عُـرف عـنه 

الـتعليم المسـتمر لـلناس فـي جـميع أحـوالـهم، فـهو لا يـُغادر مـناسـبةً أو حـدثـًا إلا وجَـعل 

ـهم ذبــحوا شــاةً، فــقالَ  : (أنَـّ 2فــيهما الــدروس والــعِبر. روت عــائــشة رضــي الله عــنها

الـنَّبيُّ صـلَّى الـلَّهُ عـليهِْ وسـلَّمَ: مـا بـقيَ مـنهْا؟ قـلت: مـا بـقيَ مـنْها إلَّـا كـتفُها. قـالَ: 

بـقيَ كـلُّها غـيرَ كـتفِها). إن قـصد الـسائـل؛ أي رسـول الله صـلى الله عـليه وسـلم، هـو 

تـعليم الـقائـمين بـالـعمل؛ عـن مـاهـية مـفهوم الإنـفاق الـعام، فـالـذبـيحة قـد وزِّع أغـلبها 

عـلى الـناس المحـتاجـين، وبـقي كـتفها، فـالـسؤال تـعليمي، لأنـه (صـلى الله عـليه وسـلم) 

رأى مـاذا يـفعلون، لـذلـك لمـا أجـاب الـقائـمون عـلى الأمـر بـأن الـذبـيحة ذهـبت كـلها 

1 حديث صحيح

2 حديث صحيح
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وبــقي مــنها الــكتف عــلمَ محــدوديــة نــظرتــهم بمــا يــشاهــدونــه، فــصحح لــهم مــفهومــه 

الـكلي بـقولـه: بـل بـقيت كـلها وذهـب كـتفها، فـغير الأجـر مـن الله تـعالـى، اللحـم المُـوزَّع 

مـال عـيني، وُزع عـلى الـناس المحـتاجـين، لـرفـع الـفقر عـن الـناس لأنـها مـهمة مـن مـهام ولـي 

الأمـر، - وهـذا يـُعالـج بـعدة سـياسـات مـنها بـذل الإنـفاق الـعام -؛ فـرسـول الله صـلى الله 

عـليه وسـلم هـو الحـاكـم، وهـو آمـر صـرف بـيت المـال. ومـا غـاب عـن بـال الـقائـمين عـلى 

الـتوزيـع أن هـذا الإنـفاق هـو إنـفاق اسـتثماري؛ لأنـه يُشـبع حـاجـات الـناس ويـرفـع سُـلّم 

حـاجـاتـهم الأسـاسـية الـتي إن أُشـبعت ذهـب دخـلهم إلـى حـاجـات أقـل ضـرورة سـواء 

أكــانــت حــاجــية أم كــمالــية أم دون ذلــك، وهــذا مــن شــأنــه تحــقيق رافــعة اقــتصاديــة 

للسوق.  
سـعت الحـكومـة الأمـريـكية بـعد أزمـة ۲۰۰۸ إلـى حـث الـناس عـلى الإنـفاق مـنعًا لـتوقـف عجـلة 

السوق عن الدوران.  

لـقد تمـيز عهـد رسـول الله صـلى الله عـليه وسـلم بـإنـفاق كـل مـا يـأتـيه إلـى بـيت المـال، 

فـالـدولـة كـانـت فـي مـرحـلة الـنشوء والـناس فـي عـَوزٍ شـديـد بـعدمـا ألـمّ بـهم مـن قـريـش 

وممن حالفها كثير من أذى الحصار الاقتصادي وغيره من العقوبات. 

وكـذلـك كـان الإنـفاق الـعام فـي عهـد أبـي بـكر رضـي الله عـنه بـبذل كـل إيـرادات بـيت 

المـال؛ لـكن الـتوزيـع كـان يـتم لـلأقـرب لآل الـبيت، وهـذا لـم يـكن فـي عهـد رسـول الله 

صـلى الله عـليه وسـلم. ثـم كـان الإنـفاق الـعام فـي عهـد عـمر رضـي الله عـنه يـتم لمـن سـبق 

دخـولـه الإسـلام، وهـذا لـم يـكن فـي عهـد رسـول الله صـلى الله عـليه وسـلم ولا فـي عهـد 

خليفته الأول. 
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لـذلـك فـإن اخـتلاف تـلك السـياسـات المـالـية لـم تُـسفر عـن خـلاف بـينها، ومـرد ذلـك أن 

فـِعل أفـضل الخـلق، واجـتهاد صـاحـبيه رضـي الله عـنهما كـان لـتحقيق المـصالـح دون أي 

مخالفة لأي نصٍ قطعيٍ. 
تـفيد الـقاعـدة الفقهـية بـأن الحـكم عـلى الشـيء فـرع عـن تـصوره؛ لـذلـك يـذهـب كـتابـنا هـذا إلـى 
الـتوغـل فـي السـياسـات الـتقليديـة لـيكون الـتصور واضـحًا وصـحيحًا، كـما يـوغـل فـي السـياسـات 

الإسلامية لرسم الصورة الأفضل. 

فــكيف فــهم الــناس الســياســات الــكلية؛ الــنقديــة والمــالــية والاقــتصاديــة، بمــا يــتوافــق 

وشـريـعتهم الإسـلامـية؟ وكـيف مـارسـوهـا عـبر الـقرون المـاضـية؟ ومـا مـدى نجـاح إعـادة 

تـطبيقها فـي ظـل فـوضـى نـقديـة ومـالـية واقـتصاديـة عـلى مسـتوى الـعالـم؟ فـضلاً عـن 

تقلب النظم العالمية وتحولاتها. 

وكـيف يـفعل ولـي الأمـر بـالـنصوص الـقطعية إن أراد تـطبيق الاقـتصاد الإسـلامـي؟ ومـاذا 

لـدى الاقـتصاد الإسـلامـي مـن سُـبل لمـواجـهة مـخاطـر سـعر الـصرف ومـخاطـر التضخـم؟ 

كما سأل الوزيران؟. 

هذا ما سنتعرض له في كتابنا هذا، سائلين الله تعالى التوفيق والسؤدد. 
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نموذج النظام الاقتصادي العالمي وأدوات تخريبه 

- رؤية المؤلف - 

www.kie.university  ٦٦٥الصفحة  من ٢٠ www.kantakji.com 

http://www.kie.university
http://www.kantakji.com


فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

الفصل الأول 
إدارة اقتصاد النهوض 

رفـع الإسـلام شـأن عـلوم الاقـتصاد وأعـطاهـا درجـة عـظيمة دلالـة عـلى دورهـا وأهـميتها 

وللفت النظر إليها. 

يـقول صـلى الله عـليه وسـلم فـي حـديـث جـامـع: (الـسمتُ الحـسنُ والـتؤدةُ والاقـتصادُ 

، والـسمت هـو تحـديـد إحـداثـيات نـقطة  1جـزءٌ مـن أربـعةٍ وعشـريـن جـزءًا مـن الـنبوة)

بـعيدة، ويـكون حـسنًا بـالـرسـم الـصحيح والـدقـيق بـغية تحـديـد الـوجـهة إلـيه، وهـذا مـا 

يُـصطلح عـليه الـيوم بـالتخـطيط الاسـتراتـيجي. ويُـسانـد الـسمت الحـسن الإدارة المـتأنـية 

وتحـقيق الـغايـة الاقـتصاديـة مـن ذلـك، وهـذا مـا نـص الحـديـث الشـريـف عـليه - حسـب 

فهمنا -. 

يحتاج الاقتصاد إلى تمكين أسس يقوم عليها، أهمها:  

الأمن.  -

توافر الموارد. -

يضاف إليها التناصح لإحداث تطويرات مستمرة. -

منع عوامل الفساد. -

1 سنن الترمذي: ١٩٣٣.
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كَـاةَ  لاَةَ وَآتَـوُا الـزَّ ناَُّ/ْ فيِ الأْرَْضِ أقََـامـُوا الـصَّ ـكَّ ينَ إِن مَّ ِ َaّيـقول الله تـعالـى فـي سـورة الحـج: ا

ِ عَاقِبَةُ الأْمُوُرِ ﴿٤١﴾  َ وْا عَنِ الْمُنكَرِ وَاللهِّ َhََُوفِ وjَْم
وَأمََرُوا بِالْ

1أي أن الـذيـن يـنصرهـم الله ويمُـكنُّهم مـن الأرض يُـقيمون لـه الـصلاة، ويُـؤتـوا الـزكـاة 

لمسـتحقيها مـن عـباده، ويـأمـرون بـالمـعروف ويـنهون عـن المـنكر؛ فـالـصلاة صـلة مـع الله 

تـــعالـــى، والـــزكـــاة صـــلة مـــع عـــباده الـــفقراء المحـــتاجـــين، لأن فـــيها صـــلاح معيشـــتهم 

الاقــتصاديــة وتــرفــع الــفقر عــنهم، وتــسانــدهــم فــي زيــادة إنــفاقــهم عــلى حــاجــاتــهم 

الـضروريـة؛ والإنـفاق يمـثل حجـر أسـاس أي اقـتصاد ومحـرك نمـوه. أمـا الأمـر بـالمـعروف 

فـفيه الإصـلاح والـنصح، أمـا النهـي عـن المـنكر فـفيه مـنع الـفساد والإفـساد. وبـذلـك 

يكون التمكين مستمرًا لأولئك المنصورين. 

2وتحـتاج الـناس فـي مـكان إقـامـتها إلـى الـتمكين لتسـتطيع الـعيش، وقـد مـكّن الله تـعالـى 

لـقريـش حـرمًـا آمـنًا، كـان ذلـك سـببًا كـي يـؤمـه الـزائـرون عـلى الـرغـم أن الأمـاكـن مـن 

حـولـه كـان يـحفها الخـوف مـن كـل جـانـب، وأهـلها غـير آمـنين ولا مـطمئنين؛ فـصارت 

الـثمرات تـأتـيهم - أي قـريـش - بـكل أصـنافـها مـن كـل مـكان رزقًـا مـن الله تـعالـى؛ 

ُـدَى مَـعَكَ نتَُخَـطّفَْ  ُـوا إِن نَّـتَّبِعِ ا7ْ فـيرتـزقـون ويـتوسـعون. قـال تـعالـى فـي سـورة الـقصص: وَقَـال

نُّاَ وَلـsَِنَّ  َQّ ـن زْقًـا مِّ ءٍ رِّ ْvَ ِّمِـنْ أرَْضِـناَ ۚ أوََلـَمْ نـُمَكِّن لَُّ}ْ حَـرَمًـا آمِـناً يـُجْبَى إِلـَيْهِ ثَـمَرَاتُ كـُل
أكَْثرََُ/ْ لاَ يَعْلَمُونَ ﴿٥٧﴾. 

1 قــــنطقجي، د. ســــامــــر، نــــظرات اقــــتصاديــــة فــــي تــــفسير الآي الــــقرآنــــية، ج ٢، ص ٦٨٦، مــــنشورات 
 .www.kantakji.com ،كاي، ٢٠١٨

2 قنطقجي، مرجع سابق، ج ٢، الصفحة ٨٠١.

www.kie.university  ٦٦٥الصفحة  من ٢٢ www.kantakji.com 

http://www.kantakji.com
http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

أدى هـذا الـتمكين إلـى جـعل الـعيش ممـكنًا فـي مـكة لاكـتمال أسـباب إقـامـة الاقـتصاد 

فـيها؛ فـالحـياة أضـحت ميسـرة، وصـارت مـحجًا لـلناس ومـركـزًا لـلتجارة بـين الـشمال 

والجنوب.  

1وأيــضًا؛ يــحتاج إنــشاء الــبنى الــتحتية  إلــى الــتمكين، وقــد سخــر الله تــعالــى لــذي 

الـقرنـين مسـتلزمـات ذلـك الـتمكين بـتوفـير الأمـن لتسـتمر حـياتـهم دون خـوف. قـال الله 

ناَّ َ�ُ فيِ الأْرَْضِ  تـعالـى فـي سـورة الـكهف عـن قـصة الـرجـل الـصالـح (ذي الـقرنـين): إِنَّـا مَـكَّ

 .﴾٨٤﴿ ً ءٍ سَبَبا ْvَ ُِّمِن كل ُ وَآتَيْناَه
ومــكّن الله لــذي الــقرنــين؛ فــأعــطاه مــن كــل شــيء مســبباتــه، وهــذا تــعليم الله لــه لمــا 

يــحتاجــه. وبمــا أن الــعلم الأولــي لا يــكفي بــل عــلى الإنــسان أن يــسعى ســعيه، قــال 

ً ﴿٨٥﴾، أي أتـبع ذو الـقرنـين الأسـباب الـلازمـة بـبذلـه الجهـد لـلتعلم؛  تـعالـى: فأَتَْـبَعَ سَـبَبا
ً ﴿٨٩﴾؛ أي بـعد أن سـمع ذو الـقرنـين مـا عُـرض عـليه، أخـذ  وقـال تـعالـى: ُ�َّ أتَْـبَعَ سَـبَبا

بمزيد من الأسباب للقيام بالمهمة التي طُلبت منه. 

ً عََ@ أنَ  قَالوُا يَا ذاَ الْقَرْنَينِْ إِنَّ يَأجُْوجَ وَمَأجُْوجَ مفُْسِدُونَ فيِ الأْرَْضِ فهََلْ نَجْعَلُ لكََ خَرْجا
ةٍ أجَْعَلْ بَيْنsَُمْ  نيِّ فيِهِ رَّ�ِ خَيرٌْ فأَعَِينوُِ� بِقوَُّ تَجْعَلَ بَيْننَاَ وَبَيَْ�مُْ سَدّاً ﴿٩٤﴾ قَالَ مَا مَكَّ

 ﴾٩٥﴿ ً وَبَيَْ�مُْ رَدْما
ردَّ ذو الـقرنـين الـتمكين والـقوة لله تـعالـى، بَـعد أن تـعلم، وأخـذه بـالأسـباب، وجـمع 

الأخـبار بـوصـفها مـصدر مـعلومـات، ثـم طـلب الـعون؛ لأنـه يـحتاج عـمالاً يـعملون لـه، 

وقد طلب العون الشديد لما رأى العمل صعبًا ومُجهدًا. 

1 قنطقجي، مرجع سابق، ج ٢، الصفحات ٦٣٧-٦٤٠.
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	لا	يــجوز	اســــتئجار	الـــضعيف	لـــلقيام	بــالــعمل	الـــصعب	أو	الــذي	يـــحتاج	قــوة	مـــميزة	أو	خــبرة	
كـــبيرة	

ثـم أعـلمهم بـطريـقة الـعمل؛ وكـأنـه يـضع الخـطة أمـامـهم، فـالـعمل لـيس اعـتباطـياً ولا 

عـشوائـياً بـل هـو نـاجـم عـن عـلم وأخـذٍ بـالأسـباب، وهـكذا يـجب أن يـكون كـل عـمل 

فلا يُقدِم على الأعمال من لا يُجيدونها. 

ذكـر الـقرطـبي أن فـي هـذه الآيـة دلـيل عـلى أن المَـلِك مـفروض عـليه حـمايـة الـناس لحـفظ 

بــيضتهم، وســد فــرجــتهم، وإصــلاح ثــغورهــم، مــن أمــوالــهم الــتي تــفيء عــليهم، 

وحـقوقـهم الـتي تجـمعها خـزانـتهم تحـت يـده ونـظره، حـتى لـو أكـلتها الحـقوق، وأنـفذتـها 

المـؤن، لـكان عـليهم جـبر ذلـك مـن أمـوالـهم، وعـليه حـسن الـنظر لـهم؛ وذلـك بـثلاثـة 

شروط:  

ألا يستأثر عليهم بشيء،  -

وأن يبدأ بأهل الحاجة فيعينهم،  -

وأن يُسوي في العطاء بينهم على قدر منازلهم.  -

فــإذا فــنيت بــعد هــذا وبــقيت صــفرًا؛ فــأطــلعت الحــوادث أمــرًا بــذلــوا أنــفسهم قــبل 

أمـوالـهم، فـإن لـم يـغن ذلـك؛ فـأمـوالـهم تـؤخـذ مـنهم عـلى تـقديـر، وتـصريـف بـتدبـير؛ 

فهــذا ذو الــقرنــين لمــا عــرضــوا عــليه المــال فــي أن يــكف عــنهم مــا يحــذرونــه مــن عَــاديــة 

يــأجــوج ومــأجــوج، قــال: لســت أحــتاج إلــيه وإنمــا أحــتاج إلــيكم فــأعــينونــي بــقوة أي 

اخـدمـوا بـأنـفسكم مـعي، فـإن الأمـوال عـندي والـرجـال عـندكـم، ورأى أن الأمـوال لا 

تُـغني عـنهم، فـإنـه إن أخـذهـا أجـرة نـقص ذلـك ممـا يـحتاج إلـيه، فـيعود بـالأجـر عـليهم؛ 

فكان التطوع بخدمة الأبدان أولى.  
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إن ضـابـط مـا سـبق بـيانـه مـن الـقرطـبي: أنـه لا يحـل مـالُ أحـد إلا لـضرورة تُـعرض، فـيؤخـذ ذلـك 
المال جَهراً لا سِراً، ويُنفق بالعدل لا بالاستئثار، وبرأي الجماعة لا بالاستبداد بالأمر.  

وهذه إشارة إلى تأخر الضرائب كمصدر للأموال العامة وأنها استثناء. 

ورفـع الإسـلام مـن شـأن المـال فـجعله ضـرورة مـن ضـرورات الحـياة لـه حـصانـته فـلا عـدوان 

عـلى مـال أحـد، واعـتبره أسـاس قـيام الحـياة مـن تحـصيل رزق وسـكن ولـباس وكـل مـا مـن 

فَهَاءَ أمَْـوَالـsَُمُ  تُـوا الـسُّ شـأنـه كـسوة الإنـسان، قـال الله تـعالـى فـي سـورة الـنساء: وَلاَ تؤُْ

ُ لsَُمْ قِيَامًا وَارْزُقوُُ/ْ فَِ�ا وَاكْسُوُ/ْ وَقوُلوُا لَُ}ْ قَوْلاً مjَُّْوفاً ﴿٥﴾.  التَِّي جَعَلَ االلهَّ
جــاء فــي (لــسان الــعرب) أن الــنّهوض هــو الــبَراحُ مــن المــوضــع والــقيام عــنه، وانــتهض الــقوم 

وتناهضوا أي نهَضُوا للقتال. 

إن اقــتصاد الــنهوض؛ قــصدنــا مــنه الانــتقال مــن حــالــة الــراحــة والخــمول الــتي أتــعبها 

الفساد إلى حالة أكثر حركية ونشاط، وعليه فاقتصاد النهوض هو: 

تـعبير عـن اقـتصاد كـان فـي كـبوة وخـمول، ثـم وبسـبب حـدوث تـغيرات جـذريـة فـي 

الـبيئة المـعنية، صـار لـزامًـا نـهوضـه لأن الإصـلاح لـم يـعد يُجـديـه نـفعًا، فـالإصـلاح 

صــار عــملية غــير مجــديــة بســبب ضــخامــة حجــم الــتغييرات الــواجــب إحــداثــها؛ 

فالفساد طال أمده وصار ضرره عريضًا.  

وقـد نـهض فـعلاً الـعديـد مـن الـدول فـي الـعالـم إبـّان الحـرب الـعالمـية الـثانـية، كـما نـهض 

الخـليفة الـعادل عـمر بـن عـبد الـعزيـز رضـي الله عـنه بـاقـتصاد الـبلاد والـعباد بـزمـن قـياسـي 

من خلال إصلاحات مشهود لها.  

وذكــر ابــن كــثير عــند تفســير هــذه الآيــة: قــال الــصباح بــن ســوادة الــكندي: ســمعت 

عـمر بـن عـبد الـعزيـز يخـطب وهـو يـقول: (اaين إن مـكنا/ في الأرض) الآيـة، ثـم قـال: إلا 
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أنـها ليسـت عـلى الـوالـي وحـده، ولـكنها عـلى الـوالـي والمـولـى عـليه، ألا أنـبئكم بمـا لـكم 

على الوالي من ذلكم، وبما للوالي عليكم منه: 

إن لــكم عــلى الــوالــي مــن ذلــكم أن يــؤاخــذكــم بــحقوق الله عــليكم، وأن يــأخــذ -

لبعضكم من بعض، وأن يهديكم للتي هي أقوم ما استطاع،  

وإن عــليكم مــن ذلــك الــطاعــة غــير المــبزوزة ولا المســتكرهــة، ولا المخــالــف ســرهــا -

علانيتها. 

طاقة الاقتصاد وقوته 

جاء في (لسان العرب) أن النهضة هي الطاقة والقوة. 

فـإذا كـانـت الـطاقـة هـي أسـاس الـقوة؛ فـأيـن مـصدر طـاقـة الاقـتصاد؟ وأيـن الـقوة فـيه؟ 

وهل تَوفر الطاقة يعدُّ كافيًا للنهوض؟ 

يُــذكــر أن الاقــتصادي الألمــانــي (شــاخــت) وهــو مــن كــبار اقــتصاديــي مــا قــبل الحــرب 

الـعالمـية الـثانـية، قـد وضـع خـطة اقـتصاديـة لألمـانـيا؛ نـهضت بـها مـن الـصفر مـا مـكنها مـن 

دخـول الحـرب الـعالمـية الـثانـية، ووضـع خـطة اقـتصاديـة لأنـدونيسـيا، وهـي أغـنى وأكـبر 

مـن ألمـانـيا مـن حـيث الـثروات الـطبيعية والإمـكانـات البشـريـة، لـكن خـطته فشـلت فـي 

استنهاض الاقتصاد الأندونيسي.  

تـوفـر	الــطاقــة	وعــدم	تــحويــلها	إلــى	قــوة	لـن	يــؤدي	إلــى	الـــنهوض	

الطاقة الاقتصادية 

إن مـصدر أي طـاقـة يـكون فـي المـوارد، والـطاقـة الاقـتصاديـة تـرتـبط بـالمـوارد المـتاحـة، 

وهــذه المــوارد خــلقها الله تــعالــى لــلناس لــيتدبــروا معيشــتهم، فــالأرض ومــا فــيها مــن 
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فــلزات ومــعادن ومــياه جــوفــية، ومــا عــليها مــن زرع وحــرث وحــيوان وبــحار وهــواء 

وشـمس وريـاح وتـراب وجـبال، كـلها مـوارد خـلقها الله تـعالـى لـلناس ولا يسـتطيع أحـد 

الإدعـاء بـأنـها مـن خـلقها مـن دون الله تـعالـى، ولـم يـدَّع ذلـك أحـد مـن قـبل أيـضًا، بـل 

ظهــر مــا يــسمى بــالــطبيعيين (الــفيزيــوقــراطــيين) الــذيــن ادعــوا أنــها مــن خــلق الــطبيعة 

نفسها، فتجرؤوا على الخالق ولم يتجرؤوا على نسبها لأنفسهم.  

ويُــضاف لهــذه المــوارد؛ الإنــسان نــفسه، وهــو ســيدهــا والمــتحكم بــها والــعكس غــير 

صــحيح، وهــو مــورد لأن الــناس تســتخدم بــعضها الــبعض وتســتعين بــبعضها الــبعض 

لــتحقيق الــنفع والاســتفادة مــن تــلك المــوارد المــتاحــة، وهــو مــا اصــطلح عــليه بــالمــوارد 

البشرية. 

القوة (التمكين) 

لـقد هـيأ الله تـعالـى تـلك المـوارد لـلإنـسان وجـعلها فـي مـتناولـه وتحـت إمـرتـه بـأن مـكنه 

مــنها بــجعل أســباب الــعيش فــيها كــافــية، فــعاش الإنــسان الــبدائــي والمــتحضر، وعــاش 

الــناس فــي الصحــراء وفــي رؤوس الجــبال، وعــاشــوا فــي الجــزر وفــي الــثلوج، فــي الــليل 

والــنهار، فــكانــت الأرض مســتويــة والجــبال راســية والــشمس مــصدر الحــرارة والــدفء 

والـقمر مـنير الـليالـي الحـالـكة، وكـلاهـما؛ أي الـشمس والـقمر، أسـاس الـعد والـقياس 

فـكانـت الـسنة الشمسـية والـسنة الـقمريـة، وتـكاثـر الـنبات الـذي هـو مـصدر غـذائـي 

للإنسان وللحيوان، والحيوان بدوره مصدر غذائي للإنسان.  

لـكن الـتمكين لـم يـكن بـالـكلية، بـل لابـد مـن إنـسان يـبذل الجهـد والـعزم لـيتحقق لـه 

الـنفع الأفـضل والاسـتخدام الأحـسن. فـإذا قـام الإنـسان بـالـزرع زاد الإنـتاج ولـو اكـتفى 
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بمــاء المــطر لــنتج الــزرع أقــل ممــا لــو تــدخــل بــشكل صــحيح، وإذا جــرّ المــاء لــلسقي زاد 

الإنـتاج أكـثر، وإن احـتفظ بـالمـاء بخـزنـه بسـدود تـخصه حـسّن شـروط الـزرع والـسقي لـه 

ولزرعه ولماشيته أيضًا. 

وإن لـم يـبذل الجهـد والـعزم، فـإن الـتمكين سـيضعف والإنـتاج سـيقلّ، وعـلى الإنـسان 

أن يــعود فــي عــاداتــه واســتهلاكــه إلــى الأشــكال المبســطة الــتي جــعلها الله لــه فــيما لــو 

تكاسل وعطل عقله وأطرافه. 

والـتمكين يـزداد قـوة بـازديـاد الـناس وتـكاتـفهم لـلعمل مـعًا حـيث يـزداد الجهـد والـعزم، 

فــإن عــملوا جــماعــات زاد أداؤهــم عــن عــملهم فــرادى. وتــساعــد طــبيعة الخــلق عــلى 

هـذا، فتجـمُّع الـناس أمـر لابـد مـنه لأن حـاجـتهم لـلزواج والـتناسـل أمـر لا غـنى عـنه، 

وبـالـتالـي تـتكون الأسـر والجـماعـات وتـتشكل المجـتمعات فـي مـختلف الأصـقاع. ويـعدُّ 

الحــيّز الــذي يــشغلونــه مــن الأرض حــقًا طــبيعيًا لــهم، كــما تــعتبر الأنــهار والآبــار حــقًا 

مشـتركًـا لـهم، وتـعتبر الأشـجار كـذلـك، إضـافـة لحـقهم فـي الـهواء والـنار؛ أي مـصادر 

الطاقة بأشكالها. 

وبـبذل الجهـد والـعزم مـن الـبعض لاسـتغلال بـعض المـوارد المـتاحـة تـكون الأحـقية لـه بـها. 

ويـُعبر عـن (الجهـد والـعزم) لـفظ الـعمل الـذي هـو شـكل مـن أشـكال الـتمكين، ويُـقسم 

إلى عمل عقلي وآخر عضلي وقد يكون مشتركًا بينهما. 

وبـاشـتراك المـوارد المـتاحـة والـعمل؛ يـتحقق إنـتاج السـلع، فـتحويـل المـوارد المـتاحـة إلـى 

أشـكال أخـرى يـجعل مـنها مـتعددة الـفوائـد والمـنافـع، فـبالـزراعـة نـحصل عـلى مـنتجات 

www.kie.university  ٦٦٥الصفحة  من ٢٨ www.kantakji.com 

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

عـديـدة، وبـتصنيع تـلك المـنتجات نـحصل عـلى مـنتجات إضـافـية… وهـكذا، الـشكل 

 .(۱)

الشكل (۱)  إدارة الموارد 
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إدارة 
الموارد

يحد	من	العمل:		
(١)	العجز،	و	(٢)	الكسل

تــــــــحتاج	إلــــــــى	تـــــحويـــــل	وهــــــــذا	يــــــــحصل	-
بــــالإنــــتاج؛	ويــــتم	تــــبادلــــها	بــــالــــتجارة	الــــتي	

تمثل	حتى	٩٠٪	من	الدخل.	
تـــــــــــحتاج	إلـــــــــــى	عــــــمل	مـــــــــــصدره:	الجهـــــــــــد	-

البشــــــــري:	جهــــــــد	عــــــــقلي	وجهــــــــد	جســــــــدي	
وجهد	مشترك	واستخدام	الآلة	والحيوان

تــــــــــحتاج	إلــــــــــى	تــــــــــمكين	وهــــــــــذا	يــــــــــحصل	
بالتملك:	

*	تملك	مشروع	بالإرث	أو	بالبيع:	
عين	ومنفعة.	-
عين.	-
منفعة	-

*	تــــــملك	غــــير	مشــــروع	بــــــالســــــرقــــــة	أو	
الغصب.

الموارد	المتاحة	
البشر.	

الموارد	الطبيعية:	أرض..	شمس..	ماء..	هواء..	رياح..	
الحيوانات:	مما	في	البر	والبحر..	

وفرة	الثروة

النقل	..	الصناعة	..	الزراعة
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كـما أن نـقل المـنتجات مـن مـكان لآخـر يـحقق مـزيـدا مـن الـفوائـد والمـنافـع (أي قـيمة 

مـضافـة)، وهـذا مـا يـصطلح عـليه بـالـتجارة. لـذلـك يـخضع إنـتاج السـلع والخـدمـات 

لـلتبادل لـتحقيق مـزيـد مـن المـنافـع فـنكون أمـام تـبادل المـقايـضة؛ فـإذا تـعارف الـناس عـلى 

قــيمة وســيطة، عــبّرت الــقيم عــن تــلك المــبادلات فيسّــرتــها وحــسّنتها؛ لــنكون أمــام 

تبادل قيمي.  

وجـميع مـا سـبق يـحتاج إلـى خـدمـات تيسـره وتسهـله، ويـعدُّ قـطاع الخـدمـات واسـعًا، 

فـمنه الـصناعـي ومـنه الـزراعـي ومـنه المـالـي، وهـو يـحقق فـوائـد ومـنافـع عـديـدة. فـإذا 

تـناولـت الخـدمـات الـناس أنـفسهم كـان قـطاع الـصحة والـتعليم وهـما أوسـع الـقطاعـات 

في أي بلد، وهكذا. 

نشوء الثروة 

بـعد نـشوء الجـماعـات والمجـتمعات؛ نـشأت الحـقوق الـعامـة إضـافـة لـلحقوق الخـاصـة، 

وكـانـت المـلكية وسـيلة تحـققها، وتـطال المـلكية المـوارد بـكل أشـكالـها البشـريـة وغـير 

البشرية، وهي شكل من أشكال التمكين.  

ويمــكن تجــزئــة المــلكية لــتمكين الــتصرف مــن الشــيء المــملوك كــلية بــتملك عــينه 

ومـنفعته، أو عـينه دون مـنفعته كـما هـو وضـع المـؤجـر، أو مـنفعته دون عـينه كـما هـو 

وضــع المســتأجــر، ويــضاف لــلملكية مــا يــرتــبط بــها؛ فــالمــلكية تــنتقل بــالإرث ضــمن 

الـعائـلة الـوارثـة، وتـنتقل بـالـبيع لـلآخـريـن سـواء كـانـوا أقـارب أو غـيرهـم، كـما تـنتقل 

بالهبة أيضًا. 
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وبــتراكــم المــلكية ســواء بــتحقق الــقيم المــضافــة وتــراكــم الأربــاح أو بــالانــتقال بــالإرث 

والهبة تزداد ثروات الأفراد نتيجة ملكياتهم الخاصة. 

كـما تـزداد ثـروات المجـتمعات نـتيجة تمـلكها لـلموارد المـتاحـة ضـمن المـنطقة الجـغرافـية 

الـتي تـشغلها، ونـتيجة لـنشاطـها الإنـتاجـي المـولـد لـلثروات الإضـافـية الـناجـم عـن تـراكـم 

القيم المضافة لأعمال أنشطتها، وهذه تكون ملكيات عامة. 

ويقصد بالثروة؛ رأس المال بمعناه الشامل، وهناك ثلاثة مراحل لتكوّنها: 

مــرحــلة ۱: بــناء الــثروة (الــفرديــة أو الجــماعــية)؛ ويــتطلب ذلــك زيــادة الــكفاءات 

البشرية والإنتاجية بمختلف أنواعها، وإلا حصل الخلل والفساد. 

مـرحـلة ۲: تـوزيـع الـثروة بـين الـناس؛ الـتوزيـع الـعادل بـين الـعامـلين والمـنتجين ومـن فـي 

حـكمهم مـع الـرضـا ودون الـبخس والـغش والاحـتيال ومـا شـابـه ويـرتـبط الـتوزيـع بنسـبة 

المساهمة:  بالعمل، وبرأس المال. 

مرحلة ۳: عدالة إعادة توزيع الثروة: 

حد أدنى مستدام يشترك به الجميع بنسبة ۲.٥٪ (الزكاة). -

انتقال الثروة ضمن العائلة ضمن نظام عادل للإرث. -

مرحلة ٤: تحقيق توازن الثروة: 

تزداد الثروة: بالاستهلاك الطبيعي، وبالاستثمار الطبيعي. -

تنقص الثروة: بالاستهلاك غير الطبيعي، وبالاستثمار غير الطبيعي. -
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الإدارة العامة وشؤون الحكم 

، ويـقول صـلى الله  1يـقول صـلى الله عـليه وسـلم: (إذا كـنتم ثـلاثـة فـأمّـروا أحـدكـم)

 . 2عليه وسلم: (النَّاسُ شرَكاءُ في ثلاثٍ؛ في الكلأَِ والماءِ والنَّارِ)

إن هـذه الـرؤيـة هـي عـبارة عـن إطـار محـدد تـصب فـيه المـبادرات الـفرديـة ضـمن رعـايـة 

الــدولــة رقــابــة وتخــطيطًا؛ فــالأفــراد يــعملون بحــريــة مــضبوطــة بــعدم تجــاوزهــم لحــقوق 

الآخـريـن، سـواء كـانـوا أفـرادًا أو قـطاعًـا عـامـًا، دون هـيمنة الـدولـة ممـثلة بـقطاعـها الـعام؛ 

فـيعمل الجـميع ضـمن بـوتـقة مـتكافـلة تـضمن سـلامـتهما، وكـل طـرف عـليه واجـبات 

ولـه حـقوق ضـمن إطـار المـصلحة الـعامـة الـتي تـعلو فـوق كـل مـصلحة فـي حـال تـعارض 

تلك المصالح. 

وبـذلـك فـإن مـهمة شـؤون الحـكم تـتمثل فـي إدارة شـؤون الـرعـية وتـأمـين فـرص عـمل 

واســتثمار لــتشغيلهم لــرفــع الــفقر عــنهم وتــأمــين مــا ييســر ذلــك مــن أســواق ونــقود. 

وكـذلـك حـمايـتهم وحـمايـة المـوارد المشـتركـة بـينهم؛ بـتأمـين: الـطعام والشـراب ومـا 

يتعلق بالطاقة بوصفها حاجات أساسية ضرورية لتحقيق الحد الأدنى للعيش. 

وكــذلــك مــن مــهمة شــؤون الحــكم أن يــديــر نــفقاتــه وإيــراداتــه لــلقيام بــتلك الأعــمال 

المــنوطــة بــه، وقــد خــصصت الشــريــعة الإســلامــية إيــرادات تــخص بــيت المــال حــتى لا 

يـكون عـالـة عـلى الـناس، وذكـرت الـعديـد مـن أبـواب الإنـفاق الـتي تـقع عـلى عـاتـق بـيت 

المال أيضًا.  

1 حديث حسن.
2 حديث صحيح.
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لـذلـك عـرفـت الـدول ثـلاث سـياسـات كـلية تحـقق مـا سـبق، هـي: السـياسـة الاقـتصاديـة، 

والسياسة المالية، والسياسة النقدية. 

ويمــكن تــصور الســياســات الــثلاث لــلاقــتصاد الــكلي عــلى شــكل مــثلث يــقف عــلى 

رأسـه، تمـثل السـياسـة الاقـتصاديـة فـيه الـضلع الـعلوي؛ بـينما تمـثل السـياسـتان الـنقديـة 

والمـالـية الـضلعين الـلتين يـقف عـليهما المـثلث، فـلهاتـين السـياسـتين دورهـما فـي رسـم 

أبعاد السياسة الاقتصادية بل هما أداتان من أدواتها. 

حـيث تـرسـم الحـكومـة السـياسـة الاقـتصاديـة لـلبلاد، ولتسـيير أمـورهـا والـقيام بمـهامـها 

لابـد مـن سـياسـة مـالـية، ولـتحقيق مـا سـبق تحـتاج لتخـطيط وطـرح حجـم مـناسـب مـن 

النقود لتسهيل التعاملات السوقية. 

مشكلة الفقر ومسؤولية الحكومات 

تـعتبر مـشكلة الـفقر أكـثر المـشكلات إلحـاحـًا أمـام هـذه السـياسـات؛ لمـا لـلفقر مـن آثـار 

سيئة على حياة الناس. 

فـالـفقر والـغنى يـصيبان الأفـراد والجـماعـات والـدول، فـهناك دول غـنية، وأخـرى فـقيرة، 

وكـلاهـما يـسعى لتحسـين حـالـه وحـال أفـراده، مـنهم مـن تُـفلح سـياسـاتـه ومـنهم مـن 

تفشل، وبالمجمل فإن دوام الحال منوط بحسن التصرف. 

لـقد خـلق الله الـكون مـتوازنًـا، قـال الله تـعالـى: وَالأرَْضَ مَـدَدْنَـاهَـا وَألَـْقَيْناَ فـَِ�ا رَوَاِ�َ 

ءٍ مَّوْزُونٍ (الحجر: ۱۹).  ْvَ ُِّوَأنَبَتْناَ فَِ�ا مِن كل
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واســتخلف الله البشــر فــي الأرض لــيعمروهــا، قــال الله تــعالــى: أوََلـَمْ �سَِـيروُا فيِ الأْرَْضِ 
ةً وَأثََـارُوا الأْرَْضَ وَعَـمَرُوهَـا  ُـوَّ ُـوا أشََـدَّ مِـْ�مُْ ق ينَ مِـن قَبْلِِ}ْ كَـان ِ َaّفـَيَنظرُُوا كَـيْفَ كَـانَ عَـاقِـبَةُ ا
ا عَـمَرُوهَـا (الـروم: ۹)؛ فـأحـسن مـن أحـسن، وأسـاء مـنهم مـن أسـاء،؛ فظهـر  أكَْـثرََ مِـمَّ
برَِّ وَالبَْحْـرِ بِـمَا كَسَـبَتْ أيَْـدِي الـناَّسِ 

ُ فيِ الْ الـفساد فـي الأرض، قـال الله تـعالـى: ظَهَـرَ الـْفَسَاد

ِي عَـمِلوُا لعََلَُّ}ْ يَـرْجِـعُونَ (الــروم: ٤۱)، ومــن ذلــك الــفساد انــتشار  َaّلـِيذُِيقَُ} بَـعْضَ ا
الفقر.  

ولـقد تـوعـد الله الـناس؛ بـأن مـهمة الإصـلاح مـهمة تـقع عـلى عـاتـقهم؛ فـقال عـزّ وجـل: 

َ لاَ يـُصْلِحُ عَـمَلَ الْمُفْسِـدِيـنَ (يـونـس: ۸۱)؛ لـذلـك فـإن مـسؤولـية الإصـلاح تـقع  إِنَّ االلهَّ
على عاتق الحكومات أولا، ثم على عاتق المجتمع بأفراده أيضًا. 

والــفقر لــه عــوامــل جــاذبــة؛ كــالــضرائــب والــربــا وهــما أداتــان أســاســيتان فــي الســياســة 

الـنقديـة والسـياسـة المـالـية لاقـتصاديـات الـدول الحـالـية وهـما محـرمـتان فـي الشـريـعة 

الإسـلامـية، (وسـوف نـناقـش ذلـك لاحـقًا، وبـعرض نمـاذج نـعيشها لـتوضـيح ذلـك)؛ 

فـالـضرائـب بـنوعـيها المـباشـرة وغـير المـباشـرة تـطال الـفقير قـبل الـغني بـل إنـه يسـددهـا 

كـامـلة لأنـها تحُتجـز مـن المـنبع مـباشـرة وغـالـبًا مـا يتهـرب مـنها الـغني، وعـلى كـل حـال قـد  

أُسـيء تـوزيـع الـضرائـب بمـا يـوافـق التشـريـع المـالـي الـوضـعي، حـيث يـجب أن تـقابـل 

الـضرائـب الخـدمـات الـعامـة المـقدمـة. أمـا الـربـا فـقد مـيزّهـا الاقـتصاد الـوضـعي بـعائـد أكـيد 

وترك عائد العمل احتمالي فالأول يمتلكه الأغنياء والثاني يخص الفقراء.  

لــقد عــزا تــقريــر الــبنك الــدولــي لــلتنمية لــعام ۲۰۰۲ زيــادة فــقر المــزارعــين إلــى طــرق 

الـتمويـل الـرسـمية وغـير الـرسـمية. واسـتغلت بـعض الـدول مـا سُـمي بـتمويـل الـتنمية 
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المســتدامــة بــفرض ضــريــبة جــديــدة اســمها ضــريــبة الــتنمية المســتدامــة رغــم أن مــؤتمــر 

الأرض عــام ۱۹۹۲ لــم يحــدد ســبل الــتمويــل ممــا يــعني أن يــدفــع الــفقراء والأغــنياء 

سـويـة، وهـذا يـخالـف اسـتراتـيجيات مـحاربـة الـفقر. وقـد ارتـأى الاتحـاد الأوربـي فـرض 

ضريبة طوعية على تذاكر الطيران لصالح الدول الفقيرة. 

أمـا الـفقر؛ فـهو مـشكلة اجـتماعـية اقـتصاديـة عـالجـها الإسـلام اجـتماعـياً بـبناء مـجتمع 

ذي بــنيان مــرصــوص، واقــتصاديـًـا بــأن ضــمن لــها تمــويــلاً دائــمًا بــالــزكــاة والــصدقــات. 

 . 1لذلك قلّت الأزمات الحادة فيه لأنه اقتصاد متوازن

أمـا الـعوامـل الـنابـذة لـلفقر فهـي مـوجـودة فـي الشـريـعة الإسـلامـية؛ فـي كـل مـن الـزكـاة 

والــصدقــات، فــالــزكــاة واجــبة فــي حــق الأغــنياء ومــصارفــها محــددة فــي الــقرآن الــكريم 

لــلفقراء والمحــتاجــين الــدائــمين والمــؤقــتين كــابــن الســبيل والــغارم، والــصدقــات مــحتومــة 

ككفارة ممن أخطأ إلى الفقراء والمحتاجين وما أكثر الخطاءين! 

وتـعتبر الـتربـية السـلوكـية عـامـل مـهم فـي نـبذ الـفقر ومسـبباتـه ممـا ذكـرنـا، فـالـفساد لابـد 

لــه مــن إصــلاح حــتى لا يــزداد أثــره الســيء فــيتسع ويــصبح شــامــلاً، لــذلــك شــرّع الله 

لـلناس بـل أمـرهـم بـإنـكار الـفساد والنهـي عـنه. كـما طـلب مـنهم إتـيان المـعروف والأمـر 

بـه. فـرغـم أن أركـان الإسـلام هـي خـمسة، فـقد أضـاف لـها الـبعض ركـنًا سـادسًـا هـو 

خَيرِْ وَيَأمْـُرُونَ 
ـةٌ يَـدْعُـونَ إَِ¡ الْ ـنsُمْ أمَُّ الأمـر بـالمـعروف والنهـي عـن المـنكر: وَلـْتَكُن مِّ

ُ الـْمُفْلِحُونَ  (آل عــمران: ۱۰٤)؛ لمــا لهــذا  وْنَ عَـنِ الـْمُنكَرِ وَأوُْلـَـِ¢كَ ُ/ مjَُْوفِ وَيَـْ�َ
بِـالْ

الـركـن مـن أهـمية؛ فشـطره الأول أي الأمـر بـالمـعروف تمـثل قـوة دفـع، وشـطره الـثانـي أي 

 .https://kantakji.com ،1 للمزيد يراجع كتابنا، مشكلة البطالة وعلاجها في الإسلام
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النهـي عـن المـنكر تمـثل مـانـعًا مـن الـتقهقر. ويُسـتدلّ مـن كـون الأمـر بـالمـعروف والنهـي 

عــن المــنكر ركــن؛ ضــرورة إصــلاح حــال الــناس مــن أي فــساد يــصيبهم، وفــي الــوقــت 

نـفسه يـسعى إلـى تحسـين حـالـهم بـالأمـر بـالمـعروف وعـدم الاكـتفاء بـالـدلالـة عـليه؛ بـل 

لابـد مـن الاقـتداء بـالأمـر حـيث نـكون أمـام حـالـة عـملية لا مجـرد تـنظير، فـقد مـقت الله 

ِ أنَ تَقوُلوُا مَا لاَ تَفْعَلوُنَ (الصف: ۳).  من لا يفعل ما يقوله: كَبرَُ مَقْتًا عِندَ االلهَّ

إن تـربـية السـلوك هـو جـزء رئيسـي مـن الاقـتصاد الجـزئـي الـذي يـصب فـي نـهايـة الأمـر فـي 

الاقـتصاد الـكلي، وتـقويم السـلوك مـنذ الـصغر يـدلُّ عـلى أن إدارة الاقـتصاد هـي عـملية 

طويلة المدى وليست وليدة سياسات إنعاشية يتم اللجوء إليها عند اللزوم. 

مـثال ذلـك، تـوجـب الشـريـعة الإسـلامـية سـياسـة إنـفاق مـتوازنـة، فـالإسـراف والـتبذيـر 

والتقتير في إتباع سياسات دون أخرى مدعاة للخلل والفساد. 

فــالإســراف فــي الــزراعــة: يــؤدي إلــى خــلل إن لــم يــتْبعه اســتثمار صــناعــي؛ كــتصنيع 

المنتجات، واستثمار خدمي كالتبريد والنقل. 

والإسراف في الخدمات المالية: يؤدي إلى خلل لارتباطه بالغير: أي التبعية. 

بينما التقتير في الزراعة: يؤدي إلى خلل وإشكال غذائي. 

والتقتير في الخدمات المالية: يؤدي إلى خلل وإشكالات تمويلية. 

والإسـراف فـي الإنـفاق الـعام: يـؤدي إلـى خـلل يـسمى العجـز، ولجـبر العجـز نـلجأ إلـى 

ســياســة الاســتدانــة؛ وفــيه تتحــمل الأجــيال الــقادمــة عــبء إســراف وتــبذيــر الأجــيال 

الحــالــية. لــذلــك قــد تــكون ســياســة الــتقشف هــي الأفــضل تــرتــيبًا أي قــبل الــلجوء 

لــلاســتدانــة، ولــضمان تحــقق الــتجاوب بــين الــناس مــع هــكذا ســياســة، فــإن الــتربــية 
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السـلوكـية تـساعـد فـي الحـد مـن الـديـون، والـتعود عـلى تحـمل مـشاق الـتقشف؛ كـقولـه 

صــلى الله عــليه وســلم فــي جــزء مــن حــديــثه: (اخــشوشــنوا). مــثال ذلــك مــا حــصل 

عـامـة المجـاعـة زمـن الـفاروق عـمر بـن الخـطاب رضـي الله عـنه، والمجـاعـة تـعني وجـود عجـز 

في الاقتصاد، وكان العلاج حينها مزيج من الحلول الفنية والتربوية: 

السـلوك الـعام؛ أي عـلى مسـتوى المـيزانـية: اقـتراض مـن الـناس بسـداد زكـواتـهم -

مقدمًا، وهذا سلوك رشيد؛ لأنه يستبعد شبح فرض الضرائب (التوظيف). 

الســلوك الخــاص؛ أي عــلى مســتوى الأفــراد: الــضغط عــلى الــطلب للحــد مــن -

الإنــفاق الــزائــد، وهــذا ســلوك رشــيد بــدل الــتوســع فــي مــصادر الــعرض لــتلبية 

شذوذ الطلب.  

إن	الــتربــية	الســلوكــية	تــقوّم	الــــعادات	المســــتحكمة		
وهــذا	شــكل	مـن	الأمـــر	بــالــمعروف	والـــنهي	عـن	الـــمنكر	

تـلجأ الحـكومـات الـتي تمـثل وتـديـر مـصالـح المجـتمع إلـى الإنـفاق لـتحقيق تـلك المـصالـح، 

ولـكل سـلوك تسـلكه فـي إنـفاقـها مـآلات فـي سـياسـتها الـكلية، يـلخصها الجـدول الـتالـي 

 :(۱)

الجدول (۱) الإنفاق الحكومي والخاص 

فمحاربة الفقر والحفاظ على مصالح الناس هما هدفان أساسيان: 

الإنفاق	الحكومي	والخاص

التقتير الاعتدال الإسراف	أو	التبذير اقتصاد	جزئي

انكماش رشد تضخم اقتصاد	كلي
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حل مشكلة الفقر 

إن لمـواجـهة خـطر الـفقر لابـد مـن تـشجيع الاسـتثمار وإتـاحـة فـرص الـعمل؛ لـذلـك لابـد 

مـن تـوفـير الـنقود الـلازمـة لتسهـيل الـتداول تـشجيعًا لـلاسـتثمار وتحسـينًا لـلأسـواق؛ 

لأجـل ذلـك تـقوم الحـكومـة بـزيـادة عـرض الـنقود حسـب حـاجـة الـناس إلـيها. وهـذا جـزء 

مـن السـياسـة الـنقديـة. وإن أي تـوسـع غـير لازم مـؤداه ارتـفاع أسـعار الـسوق وشـيوع 

التضخـم ومـن ثـم زيـادة الـبطالـة وانـتشار الـفقر والأزمـات الاقـتصاديـة وبـالـتالـي نـشوء 

أزمات اجتماعية؛ مما يهدد السلم الاجتماعي. 
إدارة شؤون الحكم 

تـعتمد الشـريـعة الإسـلامـية عـلى نـظريـة الإيـرادات لـبيت المـال، بـينما تـعتمد  الـنظم 

الـوضـعية عـلى نـظريـة الـنفقات وشـتان بـين الحـالـتين، فـالأولـى مـؤداهـا كـفاءة بـيت المـال 

والإنـفاق الـرشـيد، والـثانـية تـترك بـاب الـتوسـع فـي الإنـفاق مـفتوحًـا لـتمولـه الـضرائـب 

والـقروض الـربـويـة، وكـلتاهـما  تـؤديـان لـزيـادة تـكالـيف الإنـتاج وزيـادة مسـتمرة فـي 

الأســعار حــيث يــبقى التضخــم فــاعــلاً طــالمــا هــناك مــرونــة فــي الأســعار وصــولا لمــرحــلة 

إفلاس الشركات وخروجها من السوق وزيادة البطالة. 

إذًا لـتحقيق مـصالـح الـناس لابـد لـلحكومـات مـن الإنـفاق الـعام عـلى مـا يـلزم قـيامـها 

بسـياسـة الـناس وتسـيير وإدارة شـؤونـهم، ولأجـل ذلـك نمـيز بـين حـل تـقليدي، وحـل 

إسلامي: 

الحـل الـتقليدي: تـقوم الحـكومـات بـتأمـين إيـرادات لـنفقاتـها؛ بـالـلجوء إلـى فـرض -

ضــرائــب عــلى الــناس، أو الاقــتراض الــربــوي، أو الــتقشف فــي الــنفقات، وهــذه 
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سـياسـات مـالـية؛ إلا أن الـتوسـع فـي الإنـفاق أو الـديـن؛ مـؤداه ارتـفاع أسـعار الـسوق 

وشـيوع التضخـم ومـن ثـم زيـادة الـبطالـة وانـتشار الـفقر والأزمـات الاقـتصاديـة، ومـن 

ثم الأزمات الاجتماعية؛ مما يهدد السلم الاجتماعي. 

الحـل الإسـلامـي: اعـتمد التشـريـع الإسـلامـي عـلى تـعيين وتـخصيص مـوارد لـبيت -

المـال. يـتوجـب عـلى الحـاكـم أو الحـكومـة أن تـتكيف مـع ذلـك بـتحقيق الـكفايـة 

والرشد في سلوكها بناء عليه. 

وتــتداخــل الســياســات الــثلاث فــيما بــينها، وقــد يــصل الــتداخــل بــينها إلــى الــتماهــي 

والامتزاج، لذلك يؤثر كل منها في الأخرى وتتأثر بها. 

ويبسـط الـشكل الـتالـي (۲) الـتداخـل، قـبل أن نشـرع فـي تـفصيل كـل سـياسـة عـلى 

حدة. 
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الشكل (۲)  تداخل السياسات الثلاث 

تـتوجـه الحـلول الإسـلامـية إلـى تـأمـين أسـواق خـالـية مـن الـتدخـلات المـشوهـة لـعمليات 

الـعرض والـطلب، وهـذه مـهمة رقـابـية تـقع عـلى الحـكومـة، كـانـت تُـسند فـي الـسابـق 

: (لا يـَبِعْ حـاضِـرٌ لِـبادٍ، دَعُـوا الـنَّاسَ يَـرْزُقِ  1للمحتسـب. يـقول صـلى الله عـليه وسـلم

الــلَّهُ بَــعْضهَُمْ مِــن بَــعْضٍ)؛ فــبعد اســتبعاد مــا يــشوش الأســعار مــن غــش وتــدلــيس 

وكـذب ومـا شـابـه، يُـترك الـناس فـي بـيعهم وشـرائـهم حسـب ظـروف الـعرض والـطلب 

السائدة في سوقهم، وهذه هي كفاءة الأسواق. 

يناط بالدول إدارة شؤون الناس لتسيير وتحسي أوضاعهم المعيشية

تأمي النقود لتسهيل التداول 
سياسة نقدية

الإنفاق 
سياسة مالية

سياسة توسع ف الإنفاق أو سياسة تقشف سياسة عرض النقود

التوسع ف الدين فرض الضرائب

تمويــــــــــــــــــــــــــــــــــــل

ارتفاع الأسعار ⇄  تضخم

سياسة التوسع ف عرض النقود

بطالة

فقر.. أزمات اقتصادية واجتماعية

مصالح	الناسالفقر
ات
فق
 ون
رد
موا

 : 
ال
 الم
يت
ة ب
فاء
ك

1 حديث صحيح.
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وقـد شـرع الإسـلام فـريـضة الـزكـاة كـعبادة مـالـية وبـها تـعالـج مـشكلة الـفقر حـيث يتعهـد 

الـناس بـعضهم بـعضًا؛ فـالـفقراء عـيال عـلى الأغـنياء فـي جـزء بسـيط لا يـذهـب بـغناهـم 

لـذلـك يـشارك المجـتمع بـشكل رئيسـي فـي حـلّ هـذه المـشكلة، بـينما تـديـر الحـكومـة 

شـؤون بـيت مـال الـزكـاة حسـب شـريـعة الله تـعالـى لـتحقيق المـراد مـنها، وتـتدخـل فـي 

حلّ هذه المشكلة ما دام في بيت مالها فائض؛ كما فعل عمر رضي الله عنه. 

أمـا المـضاربـة فـي الأسـواق - بمـعنى الـنجش -؛ فمنهـي عـنها لمـا لـها مـن أثـر سـيء عـلى 

المـتبايـعين، وعـادة مـا تسـتلزم هـكذا مـضاربـة تـوسـعًا فـي عـرض الـنقود، وتـوسـعًا فـي 

الائــتمان المــصرفــي، وقــد حــصل هــذا فــي أزمــة الأســهم الــسعوديــة حــيث لجــأ الــناس 

لــلاســتدانــة مــن المــصارف والــسحب عــلى المــكشوف لــدخــول مــضاربــات الــبورصــة، 

وتلت تلك الفقاعة خسارات كبيرة أصابت السوق السعودي.  

ويسـتلزم الاقـتراض الـربـوي إضـافـة لخـلق الـنقود، الاسـتقراض بـالـفائـدة الـربـويـة ممـا يـزيـد 

مـن التضخـم، ويـتبع ذلـك أحـداثـًا اقـتصاديـة كـلية؛ كـامـتصاص سـيولـة الـعملة المحـلية 

وارتـفاع سـعر صـرفـها؛ فـارتـفاع سـعر الـصادرات وبـالـتالـي انـخفاض الـصادرات وزيـادة 

الــواردات فعجــز المــيزان الــتجاري، ثــم يــتلوه انــخفاض فــي ســعر الــصرف واضــطراب 

وخـلخلة فـي الـسوق، وأخـيرًا تـتوقـف الاسـتثمارات طـويـلة الأجـل؛ ممـا يـوقـف عجـلة 

التنمية الاقتصادية ويدمر أي نمو محقق. 

أمـا عـلى المسـتوى الجـزئـي؛ فـالـفوائـد الـربـويـة تـؤدي لـزيـادة تـكالـيف الإنـتاج، ومـن ثـم 

زيـادة مسـتمرة فـي الأسـعار حـيث يـبقى التضخـم فـاعـلاً طـالمـا هـناك مـرونـة فـي الأسـعار 

وصولا لمرحلة إفلاس الشركات، وخروجها من السوق، وزيادة البطالة. 
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الفصل الثاني 
السياسات الاقتصادية 

حــبا الله كــل بــقعة مــن بــقاع الأرض بمــزايــا تــكفيها إن أحــسن قــاطــنيها اســتغلالــها، 

فـتكون لـهم مـيزة تـنافسـية عـن غـيرهـم مـن سـكان المـعمورة؛ فـهناك بـلاد مـيزهـا الخـالـق 

عــز وجــل بــجو بــارد وأخــرى بــجو حــار، ومــيز أخــرى بــوفــرة مــاء الأنــهار، وغــيرهــا بمــاء 

الـبحار، ومـيز أخـرى بـوفـرة الجـبال وغـيرهـا بـالـسهول. فـكان لـكل مـنها مـزايـا تـخصها؛ 

سـواء فـي ثـرواتـها الـنباتـية والحـيوانـية، أو فـلزاتـها ومـعادنـها، ممـا حـدا بـالـناس لـتسكن 

بـقاع دون غـيرهـا، وبتجـمعهم تـكون ثـروتـهم مـن المـوارد البشـريـة هـي مـا يمـيزهـم. لـكن 

يبقى حسن التدبير هو الفاصل بينهم. 

وخـاطـب الله الـناس بمـفردهـم وجـماعـاتـهم إلـى ضـرورة الـتنبه لحـسن الـتدبـير والإدارة 

فـقال المـولـى عـز وجـل فـي سـورة الإسـراء: وَلاَ تَـجْعَلْ يَـدَكَ مَـغْلوَُ¤ً إَِ¡ عُـنقُِكَ وَلاَ تَْ£سُـطْهَا 

ـحْسُورًا (٢٩)؛ فــمن أحــب أن لا يــعيش بــين الــلوم والحســرة  كـُلَّ الْ£سَْـطِ فـَتَقْعُدَ مَـلوُمًـا مَّ
فـليقتصد فـي إنـفاقـه، فـلا يبخـل ولا يسـرف ولـيكن مـتوسـطًا بـين الحـالـين. والإدارة لا 

يـصلحها إلا مـديـر واعٍ إلـى أنـه مـؤتمـن عـلى مـصالـح مـن يـديـر أمـورهـم؛ فـإن وُسـد الأمـر 

إلـى غـير أهـله فـالـضياع مـصير أولـئك الـقوم الـذيـن لـم يـُحسنوا اخـتيار أمـيرهـم ولـم 

يُـحسن ذلـك الأمـر اخـتيار عـمالـه؛ فـأولـئك الـقادة مـسؤولـون عـن إدارة مـوارد الـبلاد، 
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يـقول صـلى الله عـليه وسـلم: (فَإِذاَ ضـُيِّعَتِ الأمـَانَـةُ فـَانـْتَظِرِ الـسَّاعـَةَ، قـالَ: كـيفَ 

إضَاعَتُهَا؟ قالَ: إذَا وُسِّدَ الأمْرُ إلى غيرِ أهْلِهِ فَانْتَظِرِ السَّاعَةَ). 

وتـضع الـقيادة الـعليا فـي كـل بـلد الأهـداف الاقـتصاديـة الـواجـب تحـقيقها خـلال فـترة 

مـن الـزمـن، وعـادة مـا تـرسـم سـياسـاتـها الاقـتصاديـة لـسنوات طـويـلة جـدًا، ثـم تجـزئ 

الـفترة الـطويـلة إلـى فـترات أقـصر؛ كـالخَـمس أو الـثلاث سـنوات، وبـناء عـلى ذلـك يـتم 

وضع السياسات المالية والنقدية لتحقيق الأهداف الاقتصادية المنشودة. 
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المبحث الأول 
المذهب الاقتصادي الفاسد وضرورة التغيير 
حكماء الانهيار أم حكماء الأزمات أم حكماء الهاوية؟ 

1لا نـبالـغ أبـدًا فـي قـولـنا بـأن الإنـسان هـو أهـم سـكان الأرض، ولا شـك فـي أن المـبادرات 

الـفرديـة (الـتي يـقوم بـها الإنـسان) تـعتبر قـوام أكـثر الأعـمال نجـاحـًا. وهـذا لا يـُنقص 

دور الأعـمال الجـماعـية أبـدًا، بـل يـدعـمها لأنـها مـزيـج مـن الأعـمال الـفرديـة المنسجـمة 

معًا. 

إن الـرؤى الإسـتراتـيجية الـناجـمة عـن قـراءة مـا حـصل ومـا يـحصل ومـا سـيحصل مـن قِـبل 

إنـسان مـدرك لمـا يـفعل ولمـا يـؤمـن بـه هـي رأس الـنجاح الـشامـل المـرتـكز عـلى عـناصـر 

موضوعية. 

إن (ســوروس، وبــافــيت) هــما مــن أغــنى أغــنياء الــعالــم وعــوا أزمــة ثــلاثــينيات الــقرن 

المـاضـي وفـهموا قـواعـد لـعبة الأسـواق بـوصـفها غـابـة فـرص وتحـديـات حـيث كـل شـيء 

فــيها مــباح مــن غــش وكــذب وتــدلــيس وخــداع. وهــما يمــثلان نمــوذجًــا مــن نمــاذج 

اقـتصاديـة نجـت مـن الأزمـة، أمـا ثـالـثهم (فـولـكر) فـكان نمـوذج بـطل قـيادة الاقـتصاد 

الأمـريـكي الـكلي بسـياسـاتـه الـتي سـيطرت عـلى وحـش التضخـم فـساهـم فـي تحسـين 

صورة الاقتصاد الأمريكي حينًا من الدهر.  

1 قــــــنطقجي، د. ســــــامــــــر مظهــــــر، حــــــكماء الانــــــهيار أم حــــــكماء الأزمــــــات أم حــــــكماء الــــــهاويــــــة؟، مجــــــلة 
الاقتصاد الإسلامي العالمية، العدد ٨-٢٠١٣.

www.kie.university  ٦٦٥الصفحة  من ٤٤ www.kantakji.com 

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

رأى (ســوروس) أن دراســة الســلوك البشــري وردود الــفعل الانــعكاســية عــند البشــر 

تـبين أن الأسـواق غـير المسـتقرة جـاهـزة ونـاضـجة بمـا فـيه الـكفايـة لـصنع فـقاعـة جـديـدة. 

فـَ (دورة الازدهـار والـكساد) غـالـبًا مـا تحـمل فـي طـياتـها الائـتمان، وغـالـبًا لا تـقف هـذه 

الـدورة فـي ظـل غـياب الـتصورات الأسـاسـية الخـاطـئة المـتعلقة بـالائـتمان؛ فـالمـقرضـون 

يخـطئون فـي تحـديـد الجـدارة الائـتمانـية لـلمقترضـين أو فـي إدراك الـقيمة المسـتقبلية 

لـلأصـول المـالـية، وبـازديـاد الإقـراض تـرتـفع أسـعار هـذه الأصـول؛ فـيزيـدون فـي الإقـراض 

أكــثر فــأكــثر، ويــجتذبــون بــنجاحــهم مــقرضــين جــدد، وهــكذا حــتى تــكتمل دورة 

الازدهار والكساد.  

يَجـمع هـؤلاء الـثلاثـة تـصيّدهـم لـلفرص ولـو أطـاح ذلـك بـغيرهـم سـواء أكـان المـتضرر 

أفرادًا أم دولاً. 
& أطـاح (سـوروس) بـاقـتصاد بـريـطانـيا الـعظمى بمـا فـعله بـالجـنيه الاسـترلـيني عـلى الـرغـم مـن 

كـون الجـنيه عـملة رابـع أقـوى اقـتصاد بـلد فـي الـعالـم، مـتجاوزًا بـذلـك هـيبة ذلـك الـبلد الـذي لا 
تغيب عنه الشمس، بل وهيبة علمائه وخبرائه.  

ورأى (بـافـيت) أن المشـتقات أسـلحة وذخـيرة دمـار شـامـل لـكنه اقـتنص مـا اسـتطاع 

قـنصه وتـرك غـيره يـغرق فـي وحـلها، وعـلى الـرغـم مـن أن (سـوروس) حـذّر مـن تجـمع 

فـقاعـة كـبيرة بـالـغة فـي الـضخامـة فـي أواخـر الـتسعينيات. وأن (بـافـيت) أطـلق جـرس 

الإنــذار الــذي يحــذر مــن الإفــراط فــي الــهندســة المــالــية بــعد عــدة ســنوات مــن تحــذيــر 

(سـوروس)؛ فـإن (فـولـكر) بـدأت مـخاوفـه قـبل ذلـك بـكثير، لـكنه لـم ينشـرهـا عـلى 

الملأ !!  
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انهيار الرموز 

لـقد اسـتغرق انهـيار الشـيوعـية المـاديـة سـبعون عـامـًا، ومـدرسـة شـيكاغـو الـنقديـة أحـد 

أهــم دعــائــم ورمــوز الــرأســمالــية الجــشعة ثــمانــون عــامـًـا. وهــذا هــو شــأن الــتجارب 

الاجــتماعــية، وكــأنــهم يــتعلمون بــالمــمارســة. فــقد شهــدت مــراحــل حــياة (فــولــكر) 

انـحلال اتـفاقـية بـريـتون وودز، وثـورة المـال والائـتمان، والتضخـم الـناجـم عـن فـقاعـة 

المصارف.  

۱- انتهاء منهج مدرسة شيكاغو النقدية:  

لـقد فـهم الحـكماء الـثلاثـة دروس الأزمـات واسـتوعـبوهـا وعـلموا مـدى انحـراف مـدرسـة 

شـيكاغـو الـنقديـة الـتي قـادهـا أكـاديمـيون مهـرة كـ (مـلتون فـريـدمـان) حـيث شـكلت 

جسـرًا بـين الأزمـتين المـالـيتين الـعملاقـتين انهـيار ۱۹۲۹ وأزمـة ۲۰۰۸، وخـلاصـتهما 

أن: 

لــلأســواق	قــدرتــها	الــفعالــة	عــلى	تـــحقيق	الــــتوازن	

وذلك عكس ما انتهجه (الكينزيون) في التدخل.  

وتـساءل (سـوروس)، إذا كـانـت الأسـواق بهـذه الـكفاءة فـلماذا تـنهار؟ لـقد رأى أن 

الـعلاقـة بـين السـلطة المـالـية والأسـواق المـالـية هـي عـملية ردود أفـعال انـعكاسـية مسـتمرة 

لأن كليهما يتصرف وفقًا لمعرفة منقوصة!. 

۲- انحلال اتفاقية (بريتون وودز): 

إن خـلل هـذه الاتـفاقـية هـو افـتراضـها الـضمني لاسـتمرار الـتفاوت الـكبير بـين أمـريـكا 

وبـقية الـعالـم مـن حـيث الـثروة والـقدرة الإنـتاجـية. فـاسـتغلت الشـركـات الأمـريـكية فـرق 
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الـسعر بسـبب تـقييم الـدولار، وقـامـت بشـراء الشـركـات الأوربـية حـتى أن ذلـك أثـار 

حنق (الرئيس الفرنسي الشهير شارل ديغول) عليها. 

وأغــرى (عــدم الــتوافــق بــين كــميات الــدولار المــطروحــة والاحــتياطــي الــذهــبي) تجــار 

الـعملات، فـالالـتزام الأمـريـكي بـ ۳٥ دولار أمـريـكي لأونـصة الـذهـب أدى لـرفـع أسـعار 

الفائدة، وتلك بدورها أدت لتباطؤ النمو الأمريكي. 

ويعتقد (سوروس) أن: 

نــظام	الــــعملات	هـو	منجــم	غــني	لـــردود	الأفــــعال	الانـــعكاســـية	الــلازمــة	لــلتعامــل	بــالأســواق	

لأنـها تُـنشئ مـنافـسات بـين الـتجار المسـتثمريـن والحـكومـة كـلٌ حسـب إدراكـه وشـعوره 

وتـنبؤاتـه بـأحـوال الـسوق، وتحـاول مـعظم الحـكومـات إدارة سـعر الـصرف لمـنع الـتذبـذب 

فـي أسـعار السـلع المـتاجـر بـها فـي الأسـواق، لـكن حـالمـا يَـثبت سـعر الـصرف، يـكون 

هدفًا طبيعيًا للمضاربين الذين يتحرون القرارات الحكومية. 

وممـا زاد الـطين بـلة فـرض الـضرائـب الـذي أدى إلـى هـروب رؤوس الأمـوال إلـى الـفروع 

الخارجية للبنوك الأمريكية حيث استثمرت في أوروبا دون عناء الضريبة. 

إن السـياسـتين الـسابـقتين، أي (سـعر الـفائـدة) و(فـرض الـضرائـب) قـد أسـهمتا بـإيـجاد 

تضخــم مســتمر مــؤداه عجــز مــيزانــية دائــم. ولــلأســف تــعايشــت كــل الــدول مــع هــذا 

العجـز الـذي أضـحى ظـاهـرة طـبيعية لـه مـن يـُؤصـله ويـُدرسـه ويُـدافـع عـنه. بـل صـار 

حــديــث الأوروبــيين والأمــريــكيين مــنصبٌ عــلى بــرامــج الإنــقاذ لأن مســتقبل الأداء 

الاقــتصادي عــامــة، ومــنطقة الــيورو خــاصــة ضــعيف، والجــميع يــتوقــع اســتمرار أزمــة 

الدين وعجز الميزانيات. 
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ونـحن نـنصح كـل أكـاديمـي، وبـاحـث، وممـارس سـواء أكـان وزيـرًا أم حـاكـماً لمـصرف 

مــركــزي أم مــديــر خــزيــنة، أن يــقرأ بــإمــعان وأن يســتوعــب الــدروس، وذلــك بــإعــمال 

الحـكمة والـدرايـة ولـيس الانـبهار الأخـاذ الـذي يـصم الآذان ويـعمي الأبـصار بمـا يـجعله 

إمـعة مـصدقًـا لمـا يـراه دون فـهم مـا ورائـه، ولـلأسـف فهـذه صـفة الـفئة الـغالـبة مـن الـغالـبية 

المتحكمة ومن يسير على خطاها.  

فهــل غــلب المــمارس الــفارس حــقًا؟ لــلأســف يــبدو أن الجــواب هــو: نــعم، فــقد غــلب 

(سـوروس وبـافـيت) وأمـثالـهم (ممـن أطـلق عـليهم الحـكماء) غـيرهـم بـدرايـتهم لـلسوق 

وأحــكامــه وألــعابــه فــفازوا (بحســب مــعتقدهــم ومــقايــيس بــعضهم)، وغــيرهــم لــم 

يفعل!. 

المـذهـب الاقـتصادي لمـدرسـة شـيكاغـو الـنقديـة (مـيلتون فـريـدمـان) 
أنموذجا 

1عــندمــا نــتكلم عــن مــدرســة شــيكاغــو الــنقديــة فهــذا كــلام عــن المــدرســة الــتقليديــة 

الحـديـثة (نـيو كـلاسـيك)، وهـي مـدرسـة نـشأت عـلى أعـقاب المـدرسـة الـتقليديـة الـتي 

توجتها نظريات (كينز) إثر الأزمة العالمية الأولى ۱۹۲۹. 

2إن الـتغيير أمـر طـبيعي وحـتمي؛ لأنـه بمـثابـة ريـاح لابـد مـن هـبوبـها فـي كـل وقـت وفـي 

كـل حـين مـن عـمر الإنـسان؛ لـذا فـالـتغيير يـحكم سـلوك الـناس - عـمومًـا -، وقـادتـهم 

1 قـــنطقجي، د. ســـامـــر مظهـــر، المـــذهـــب الاقـــتصادي لمـــدرســـة شـــيكاغـــو الـــنقديـــة (مـــيلتون فـــريـــدمـــان) 
أنموذجا، مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية، العدد ٥٧-٢٠١٧.

2 لـــلمزيـــد يـــراجـــع مـــقالـــنا: ريـــاح الـــتغيير وســـطوة الـــقرار: أيـــهما أســـبق؟ الـــقرار الـــسياســـي أم الـــقرار 
الاقتصادي؟، مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية، العدد ١٧-٢٠١٣.
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خـصوصًـا مـن خـلال قـواعـد يـجب أن تـكون أخـلاقـية وحـميدة، كـما يـجب أن يمـتاز 

قــادتــهم بــالأســوة الحــسنة فــي الأقــوال والأفــعال كــي يــتمكنوا مــن إقــناع المــرؤوســين؛ 

فللتغيير اتجاهين متناقضين؛ فإذا: 

- كــان اتجــاه الــتغيير مــن أعــلى الهــرم إلــى أســفله؛ فــعندئــذ يــكون الــتغيير (حــكيمًا 

متأنيًا) ويسعى لتنفيذه القادة الحكماء،  

- أمـا إذا كـان مـن أسـفله إلـى أعـلاه فـيكون الـتغيير (ثـوريًـا) تـصاحـبه - فـي الأغـلب - 

قـلة الحـكمة وعـدم الـتأنـي، وهـذا فـعل الجـماهـير الـغاضـبة الـساعـية إلـى تـغيير ربمـا لا 

تدري أبعاده ولا تعرف عُقباه. 

فـي حـالـة مـدرسـة شـيكاغـو الـنقديـة جـاء الـتغيير مـن أعـلى الهـرم إلـى أسـفله؛ فـلم 

يـكن حـكيمًا ولا مـتأنـيًا؛ فـقادتـه كـانـوا أشـرارًا، عـندمـا كـانـوا يفشـلون فـي تـسويـق 

أفـكارهـم ومـبادئـهم بـالـقول الحـسن، سـرعـان مـا يـتحولـون إلـى (الـتغيير الـثوري 

بأبشع صوره)؛ ويطبقونه بأخس أساليبه. 

إن الــتغيير الأحــسن هــو الــذي يــأتــي مــن الــقدوة الحــسنة. وهــذا لا يــنطبق عــلى قــادة 

مـدرسـة شـيكاغـو الـنقديـة الـتي مـثّلها الاقـتصادي الأمـريـكي (مـيلتون فـريـدمـان) الـذي 

يُـشار لإنجـازاتـه فـي الاقـتصاديـن (الـكلي والجـزئـي)، وهـو قـد عـاش لأكـثر مـن تـسعين 

عـامـا نشـر فـيها أفـكاراً أدت لـلقضاء عـلى مـجتمعات وأمم بـقضها وقـضيضها، ورغـم 

ذلك كان يقول:  
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الـــناس	تـــتعلم؛	لــكن	الــحكومــات	لا	تـــتعلم	

مـع أن سـمومـه حـملها مـا سـمي بــفتيان شـيكاغـو؛ أي خـريـجو ذلـك الـصرح الـعلمي 

جــامــعة شــيكاغــو؛ حــيث كــانــت الجــامــعة تــقدم المــنح لــلأمــريــكيين ولــبعض الــدول 

المسـتهدفـة بـالـتغيير؛ حـيث يـتابـع أولـئك مسـيرتـهم المـهنية إلـى أن يـتبوؤوا مـناصـب 

حكومية رفيعة فيطبقون مبادئ هذه المدرسة. 

وهــا نــحن نــعيش آثــار تــلك المــبادئ؛ حــيث (الحــروب والاســتبداد والــظلم والــفقر)؛ 

فالقوي يسرق الضعيف، ويزيده فقرًا وبؤسًا، وينتهك إنسانيته بلا رحمة. 

وهــذا ســببه تــطبيق الــعلم بــوصــفه عــلمًا دون حــكمة مــرافــقة لــه؛ فــالــعلم لا يــرقــى 

لـلحقائـق الـعلمية لمجـرد أنـه نـاجـم عـن دراسـات وأبـحاث مـحكمة أو غـير مـحكمة، أو 

عن جامعات وصفت بأنها مرموقة ومن قبل أساتذة أفذاذ. 

الـــحكمة	هـي	ضـابـط	الـــعلم،	ولا	عــلم	بــلا	ضــوابــط	

إن قــنبلة هــيروشــيما اخــترعــها عــلماء لا يـُـشك بــعلمهم؛ لــكن أيــن الحــكمة فــيمن 

صـنعها؟ فـلا رادع يمـنع مـن اسـتخدمـها لـقتل البشـر والشجـر!. وهـذا تمـامـا مـا حـصل مـع 

مـبادئ وأفـكار (مـيلتون) ومـدرسـته؛ حـيث أجـبر الـناس عـلى تـبنيها بـطرق لا تـرقـى 

للأخلاق ولا لأية مبادئ صحيحة. 

لـقد شـُغف (مـيلتون فـريـدمـان) - كـما روت (نـاعـومـي كـلايـن) فـي كـتابـها (عـقيدة 

الـصدمـة) - بـالأبـحاث الـعسكريـة الـتي تـتعلق بمـجال الحـرمـان مـن الحـواس الـتي جـرت 

فـي جـامـعة مـاكـجيل عـام ۱۹٥۱؛ حـيث هـدفـت تـلك الـدراسـات - والـتي وصـفت 

بـالـعلمية - إلـى دراسـة الحـرمـان مـن الحـواس كـوسـيلة لإنـتاج المـلل المـفرط لإفـقاد الـفرد 

www.kie.university  ٦٦٥الصفحة  من ٥٠ www.kantakji.com 

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

المــعني مــن الــتركــيز وإدخــالــه فــي حــالــة تــفكير مــضطرب لحــرمــانــه مــن الــقدرة عــلى 

التخيل؛ مما يجعله يسير في متاهة لا يعرف أين هو؟ أو أين سيكون؟. 

ويــبدو أن (د. دونــالــد هــيب) صــاحــب هــذه الــفكرة قــد تــوقــف عــن هــذه الــتجارب 

عـندمـا أدرك أنـها سـتكون أداة بـغيضة بـيد المخـابـرات الأمـريـكية، وأنـها قـد تـطبق عـلى 

الناس كسلاح شرير. 

لــكن (د. أويــن كــامــيرون) تــبنى هــذه المســيرة؛ لأنــها لامســت مــا يــؤمــن بــه غــير آبــه 

بـنتائـجها وبمـن سـيستخدمـها. وفـعلا صـار المـشفى الـذي تجُـرى فـيه هـذه الـدراسـات 

أشـبه بمـعتقل تـعذيـب مـروع؛ فـالـدراسـات تـتم مـباشـرة عـلى المـرضـى النفسـيين دون أي 

رادع أخـلاقـي. ثـم وضـعت نـتائـج الـدراسـة مـوضـع الـتطبيق لـدى الجـهة المـمولـة لهـذه 

الأبــحاث بــوصــفها تــقنيات، لخــصها كــتيب (كــوبــارك) الخــاص بــوســائــل اســتجواب 

وكــالات مــكافــحة الــتجسس؛ والــذي تــعرض - بــدايــة عــام ۲۰۱۷ - لانــتقادات فــي 

الولايات المتحدة عندما اكتشف أنه ما زال مستخدمًا. 

لــقد تحــول هــذا الــشغف والإعــجاب إلــى إيمــان عــند (مــيلتون فــريــدمــان) مــعتقدًا 

اسـتخدام (الـعلاج بـالـصدمـة الاقـتصاديـة) كـتقنية يمـكن تـطبيقها عـلى المجـتمع لنشـر 

وتـرويـج أفـكاره الاقـتصاديـة الـرأسـمالـية الـداعـية إلـى التحـرر مـن كـل قـيد تـنظيمي، 

مـنقلبًا بـذلـك عـلى مـا جـاء بـه (كـينز) مـن ضـرورة تـطبيق بـعض الـضوابـط الـتنظيمية؛ 

فـكانـت مـدرسـة تـقليديـة كـسابـقتها (الـكينزيـة) مجـددة لسـلوكـياتـها؛ نـيوكـلاسـيك. 

وانـتقل هـذا الإيمـان إلـى أتـباعـها أمـثال: (بـوش) و(رامـسفيلد) و(تـاتشـر) وغـيرهـم 

ممن تخرجوا من جامعة شيكاغو والذين عرفوا فيما بعد بفتيان شيكاغو. 
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يتلخص المذهب الاقتصادي لهذه المدرسة باعتقاد مفاده:  

أن	الــحكومــات	إذا	تــوقــفت	عـن	تــقديــم	الخــدمــات،	وتــوقــفت	عـن	ضــبط	وتـــنظيم	الأســــواق؛	فــإن	
الأســــواق	كـــفيلة	بـــتصحيح	نـــفسها	بـــنفسها.	

وقـد تـسايـر تـسويـق هـذا المـعتقد الاقـتصادي المـتطرف (الـراديـكالـي) مـع مـبادئ الحـريـة 

والديموقراطية جنبًا إلى جنب.  

وتـكمن المـشكلة بـإيمـان (فـريـدمـان) وزمـرتـه بـنتائـج الأبـحاث الـعسكريـة الـتي تـتعلق 

بــالحــرمــان مــن الحــواس الــتي جــرت فــي جــامــعة (مــاكــجيل)، وســعيهم لــتطبيقها 

كـــصدمـــات تـــؤدي لإيـــجاد: أزمـــات وتـــوفـــير حـــالات طـــوارئ، ثـــم الـــعمل بـــالإدارة 

بــالأزمــات بــدلا مــن إدارة الأزمــات حــين حــصولــها؛ وذلــك لإحــداث تــغيير حــقيقي؛ 

حـيث يسهـل بـعدهـا إتـباع المجـتمع المـعني لإجـراءات تـعتمد عـلى مـا يـتم زرعـه حـول 

هذه الأزمة.  

كـــان مـــيدان الـــتطبيق الأول لهـــذا المـــذهـــب الاقـــتصادي فـــي تشـــيلي، وفـــيه تـــعلم 

(فـريـدمـان) ومـدرسـته الـكثير؛ فـقد حـرص عـلى المـتابـعة المـباشـرة لـتطبيق أفـكاره بـزيـارة 

تشـيلي لـيكون قـريـبًا. وقـد طـبق الـتغيير بـالـصدمـة عـلى تشـيلي لـتطبيق اقـتصاد الـسوق 

الحـــر حســـب المـــذهـــب الاقـــتصادي لـ (فـــريـــدمـــان) ومـــدرســـته. وكـــان لـــلجامـــعة 

الـــكاثـــولـــيكية فـــي تشـــيلي دورًا كـــبيرًا؛ لأنـــها أرســـلت عـــددًا كـــبيرًا مـــن طـــلابـــها 

لــلاخــتصاص فــي جــامــعة شــيكاغــو، ومــا ذلــك فــي الحــقيقة إلا بــث لــسموم وأفــكار 

المـذهـب الاقـتصادي المتشـدد؛ لأن أولـئك خـريـجون عـادوا لـبلادهـم للتبشـير بـالاقـتصاد 

الحر. 
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لـكن لمـا عجـزت مـدرسـة شـيكاغـو عـن الـتغيير مـن الأعـلى إلـى الأدنـى - كـما أشـرنـا إلـيه 

آنـفا -، لجـأت إلـى الـتغيير الـثوري؛ فـتدخـل الـرئـيس نـيكسون وأمـر مـخابـراتـه بـإحـداث 

الـفوضـى فـي ذلـك الـبلد الآمـن لإجـباره عـلى تـبني أفـكار المـذهـب الاقـتصادي، فـكان 

الانـقلاب الـعسكري، الـذي يـناقـض مـبادئ الـديمـوقـراطـية والحـريـة، وكـانـت الـنتائـج 

كــارثــية فــي تشــيلي كــلها. لــقد أُدخــل الــناس المــعتقلات بعشــرات الآلاف وتــعرضــوا 

لــلتعذيــب الشــديــد، أســوة بــدراســات جــامــعة (مــاكــجيل)، أمــا اقــتصادهــا فــقد بــلغ 

التضخم فيه ۳۷٥٪ في عام واحد. 

ثـم اعـترف (فـريـدمـان) عـلنًا بـأهـمية التجـربـة التشـيلية بـاعـتبارهـا حـالـة تم فـيها تحـويـل 

نـظام اقـتصادي شـيوعـي لـنظام يـقوم عـلى اقـتصاد الـسوق الحـر بـالـكامـل، دون الـنظر 

لمـآلات تـلك التجـربـة؛ فـدعـا لـتبني الـعلاج بـالـصدمـة، وشـبه نـفسه بـالـطبيب الـذي 

ينوي مساعدة دولة تعاني وباءً، وأنه بكل بساطة يصف الدواء.  

لـقد أفـاد هـذا الـعلاج الأثـريـاء عـلى حـساب الـفقراء؛ فـعائـلة مـتوسـطة الحـال صـارت 

تنفق ۷٤٪ من دخلها للحصول على الخبز فقط. 

لقد وجدت هذه المدرسة أن: 

تـــطبيق	هــذه	الــسياســات	الاقـــتصاديـــة	يـــتطلب	وجــود	عــدو	دائــم	لـــلخوف	مــنه	

لــقد دعــم هــذا المــذهــب الاقــتصادي كــل ســياســة غــير أخــلاقــية مــقابــل تحــقيق رؤى 

واضــعيها وتــبعهم ســياســيون؛ كـ (بــوش ورامــسفيلد وتــاتشــر) وغــيرهــم، فــدعــموا 

(الانــقلابــات، والــقتل، والخــطف، والاغــتصاب والــتعريــة، والــتعذيــب بــآلات حــادة، 

وكسر الأطراف، واقتلاع العيون والكي بالنار) لكل من يعارض تحقيق مذهبهم. 
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وتـتويـجا لانحـراف تـلك المـؤسـسات الـعلمية عـن عـلميتها مـُنح (مـيلتون فـريـدمـان) 

جــائــزة نــوبــل فــي الاقــتصاد؛ فــرغــم أنــه فســر الــتاريــخ مــن زاويــة اجــتياح الــرأســمالــية 

المــتوحــشة للهــيمنة عــلى الــعالــم؛ فــقد وُصــف بــأن لــه إســهامــات مــعتبرة فــي الــتاريــخ 

الاقتصادي. 

وقـد أعـيدت تجـربـة التشـيلي لـتطبق عـلى الـبراغـوي بـالسـيناريـو نـفسه؛ وذلـك بـإحـداث 

انــقلاب عــسكري، ثــم تــولــي فــتيان شــيكاغــو زمــام المــناصــب الحــكومــية. ولحــقت 

الأرجـنتين بـالمـصير نـفسه والمـشاهـد نـفسها لـفتيان شـيكاغـو، وارتـفع التضخـم لـيبلغ 

٤۰٪، وتفاقم الفقر وأغلقت المصانع. 

لــقد وضــعت تجــارب أمــريــكا الــلاتــينية (فــريــدمــان) وأتــباعــه فــي مــواجــهة مــشكلة 

مــذهــبية (أيــديــولــوجــية) خــطيرة؛ حــيث عــدَ (فــريــدمــان) أن هــذه الســياســات 

الاقـتصاديـة - وإن أدت لجـعل الـنخب أكـثر ثـراء - فـإنـها سـتحدث مـجتمعات تـتمتع 

بـــأقـــصى درجـــات الحـــريـــة المـــمكنة، وأنـــها حـــرب عـــلى الـــطغيان والاســـتبداد، وأن 

الـرأسـمالـية والحـريـة يـأتـيان بـبعضهما الـبعض، وهـذه كـذبـة ثـبت عـدم صـحتها؛ فـقد 

تفشى الفساد، وتفاقمت الجريمة المنظمة.  

ثــم لجــأت مــدرســة شــيكاغــو إلــى شــن الحــروب؛ كســياســة أخــرى لــفرض مــذهــبها 

الاقـتصادي مسـتخدمـتها؛ كـصدمـة، حـدث ذلـك فـي جـزر الـفوكـلانـد، ثـم بـتفكيك 

الاتحـاد الـسوفـياتـي، ثـم أحـداث الحـادي عشـر مـن أيـلول، ثـم حـرب الـكويـت وحـروب 

أفــغانســتان والــعراق، وحــروب الإرهــاب كــما فــي ســوريــة ولــيبيا، ويــبدو أن الــقائــمة 

ستطول؛ فهي الحجة الأخيرة أمام مناصري هذه المدرسة. 
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إن سـطوة الـقرار الاقـتصادي يمـكن تـتبعها فـي تـنامـي أجـور المـديـريـن الـتنفيذيـين فـي 

الـعالـم؛ فـفي بـريـطانـية وقـبل تـولـي (تـاتشـر) كـان دخـل المـديـر الـتنفيذي يـوازي ۱۰ 

أضــعاف دخــل الــعامــل، وبحــلول عــام ۲۰۰۷ أصــبح دخــل المــديــر الــتنفيذي ۱۰۰ 

ضـعف دخـل الـعامـل. أمـا فـي الـولايـات المتحـدة فـقبل تـولـي (ريـغان) كـان دخـل المـديـر 

الـتنفيذي ٤۳ ضـعف دخـل الـعامـل، بحـلول عـام ۲۰۰٥ كـان دخـل المـديـر الـتنفيذي 

أكــثر مــن ٤۰۰ ضــعف دخــل الــعامــل. لــذلــك أعــلن (فــريــدمــان) بــأهــمية كــل مــن 

(تـاتشـر) و(ريـغان) فـي تـبني سـياسـات مـدرسـة شـيكاغـو فـي أنـحاء الـعالـم قـاطـبة. 

وكــلنا يــذكــر أن الــبند الأول لمــعالجــة أزمــة ۲۰۰۸ انــصب عــلى تــعويــضات المــديــريــن 

التنفيذيين. 

إن الــصدمــة تحــدث عــندمــا يــفقد الــناس تســلسل الأحــداث، ويــفقدون تــاريــخهم؛ 

فـيصبحوا مـضطريـن لـلبقاء فـي حـالـة وعـي وانـتباه كـما هـي حـال الـسجين الـذي طـبقت 

عليه نتائج دراسات جامعة (ماكجيل) عام ۱۹٥۱. 

ويـعدُّ الـتمسك بـالإيمـان الـصحيح المخـرج مـن سـياسـات الـصدمـة وعـقائـدهـا وشـذوذ 

مــنظريــها الــذيــن يــنطبق عــليهم صــفة الــعلماء الأشــرار، فــعِلمهم لا حــكمة فــيه ولا 

رحمة؛ بل فيه (تدمير وشر وأذى) للناس وللبيئة معًا. 

وكــمقارنــة فــإن مــذهــب الاقــتصاد الإســلامــي يــنتمي لمجــموعــة مــن الــثوابــت أرســتها 

ِ̈ـيلَ أنََّـهُ مَـن قَـتَلَ نَـفْسًا  الشـريـعة الإسـلامـية، فـقولـه تـعالـى: مِـنْ أجَْـلِ ذلَِـكَ كَـتَبْناَ عََ@ بَـنيِ إِسْـرَا

بِغَيرِْ نَـفْسٍ أوَْ فـَسَادٍ فيِ الأْرَْضِ فـَكَأنَّـَمَا قَـتَلَ الـناَّسَ َ©ـِيعًا وَمَـنْ أحَْـيَاهَـا فـَكَأنَّـَمَا أحَْـيَا الـناَّسَ 
فوُنَ (المـائـدة:  ْ�ُـم بَـعْدَ ذلَِـكَ فيِ الأْرَْضِ لمَُْ»ِ نَـاتِ ُ�َّ إِنَّ كَثِيراً مِّ َ©ِـيعًا ۚ وَلَـقَدْ جَـاءَْ¬ُـمْ رُسُـلنُاَ بِـالْـبَيِّ
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۳۲). يـــجعل الـــصورة واضـــحة بـــينة؛ فشـــتان شـــتان بـــين شـــرور أصـــحاب المـــذهـــب 

الاقـتصادي لمـدرسـة شـيكاغـو ومـنظريـها وبـين شـريـعة ربـانـية غـراء تنهـى عـن قـتل أي 

نـفس- إلا بـحق -؛ فـقتل نـفس واحـدة دون وجـه حـق كـقتل الـناس جـميعًا، وبـالمـقابـل 

فمن أحياها فكأنما أحيا الناس جميعًا. 

ومـا يجـدر أن يـفقهه أهـل الـتجارب الاجـتماعـية: أن الإنـسان لـيس عـبدًا لأهـوائـهم، 

وأن الـشعوب ليسـت حـقولاً لـتنفيذ أفـكارهـم وتـطبيق تجـاربـهم؛ فـتجاربـهم ليسـت 

كـالـتجارب التجـريـديـة الـتي تسـتهلك ورقـة وقـلمًا وقـليلاً مـن الـوقـت والجهـد الـذهـني، 

أو كالتجارب العلمية التي يكفيها مخبر وبعض الأدوات لتحصيل النتائج. 

 إن تجــاربــهم تســتهلك أممــا بــأكــملها، وتــقضي عــلى شــعوب بــقضها وقــضيضها، 

وتســتنزف مــن الــطاقــات والإمــكانــات مــا يعجــز الــعقل عــن إحــصائــها، وتــصرف مــن 

الــزمــن عــقودًا؛ بــل قــرونـًـا مــتطاولــة، ثــم فــي الأعــم الأغــلب مــا يتخــلى أصــحاب هــذه 

الـتجارب عـنها ويـنبذونـها وراء ظـهورهـم مخـلفين مـعها شـعوبًـا مـسحوقـة وأممـا تـائـهة 

وإمـكانـات مهـدورة، كـما فـعل أصـحاب التجـربـة الشـيوعـية. فهـل يُـعقل أن يـكفيهم 

الاعـتذار إلـى الـناس؟، وفـي رقـبة مـن سـيعلق مـلايـين الـقتلى والمـفقوديـن وذويـهم، وإلـى 

مــن ســيلجأ مــلايــين المشــرديــن والمضطهــديــن؟، ومــن ســينقذ مــلايــين المــسحوقــين 

المستعبَدين؟ 

إنـها المـسؤولـية الـتي لـم يحسـب أولـئك لـها حـسابـًا، ولا تـربـوا عـلى حـملها، ولا تـدربـوا 

على تحمل أعبائها. 
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أجـل: إنـها المـسؤولـية الـتي مـا عـرفـها عـلى حـقيقتها إلا المـؤمـنون الـصادقـون، ومـا تجـلت 

فـي أكـمل وجـوهـها وأبهـى حـللها إلا فـي ظـل نـظام الإسـلام الحـنيف، كـيف لا وقـد 

رسـخ الـديـن هـذا المـفهوم فـي نـفوس المـؤمـنين وجـذّره فـي قـلوبـهم. ومـا أكـثر الآيـات 

الـقرآنـية والأحـاديـث الـنبويـة الـتي جـاءت فـي ذلـك، قـال الله عـز وجـل: وَقِـفوُُ/ْ ۖ إhَِـُم 

مَسْئوُلوُنَ (الصافات: ۲٦). 
لذلك فَـ:  

ا	 الــــتغيير	يــحكم	ســلوك	الـــناس	عــمومـًـا	وقــادتــهم	خــصوصـًـ

وذلك من خلال قواعد يجب أن: 

تكون أخلاقية حميدة،  •

يمـتاز قـادتـهم بـالأسـوة الحـسنة فـي الأقـوال والأفـعال كـي يـتمكنوا مـن إقـناع •

مرؤوسيهم. 

وهــذا مــا يــعيدنــا إلــى اعــتناق وتــبني المــذهــب الاقــتصادي الإســلامــي (كــما ســيأتــي 

لاحــقًا) بــعدمــا دخــلت غــيره مــن المــذاهــب جحــر ضــب خــرب، وهــو جحــر مســدود 

النهاية، وأحسب أن العالم قد وصل لتلك النهاية المروعة المرعبة. 
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قراءة f مذكرات قرصان اقتصادي 

، وأصــحاب الــقرار مــذكــرات تــروي مســيرتــهم الــشخصية،  1لــقد نشــر بــعض الخــبراء

والمـهنية بـعد تـركـهم مـناصـبهم بـفترة محـددة؛ طـبقا لـلقوانـين المحـلية. وتـساعـد قـراءة 

تــلك المــذكــرات الــتي تــقترب فــي كــثير مــن الأحــيان؛ لــتكون اعــترافــات - أكــثر مــن 

كـونـها روايـة مـذكـرات - فـي تحـرّي طـرق الـتفكير، وآلـيات الـعمل الـتي تسـير عـليها 

الجهات التي كان يعمل بها ذلك الشخص. 

إن قــراءة مــتأنــية فــي كــتاب (الاغــتيال الاقــتصادي لــلأمم) لــكاتــبه (جــون بــركــنز)؛ 

توضح أنه كتبه بأسلوب قصصي؛ جمع فيه بين المذكرات، والاعتراف. 

اتجـه (جـون بـركـنز) لـلتخصص كـخبير فـي الاقـتصاد الـقياسـي؛ لاسـتثمار نـتائـج هـذا 

الــعلم فــي خــطط مــاكــرة يُــعاد صــياغــتها لاغــتيال مــختلف الــدول - بــوصــفها طــريــدة 

يُـوقـعها فـي شـرك مـنصوب - قـبل الانـقضاض عـلى ثـرواتـها، ومـواردهـا لاسـتنزافـها، 

وسرقتها. 

لـقد عـمل مـؤلـف الـكتاب فـي شـركـة Main لـلاسـتشارات والـتي وَضـعت لمـوظـفيها 

هدفين أساسين: 

اخــتلاق مــسوغــات لــلقروض الــدولــية الــكبيرة الــتي ســتعيد ضــخ المــال إلــى •

الشـركـة، ولـغيرهـا مـن الشـركـات الأمـريـكية مـن خـلال مشـروعـات هـندسـية 
وإنشائية ضخمة. 

1 قـــنطقجي، د. ســـامـــر مظهـــر، قـــراءة فـــي مـــذكـــرات قـــرصـــان اقـــتصادي، مجـــلة الاقـــتصاد الإســـلامـــي 
العالمية، العدد ٣٥-٢٠١٥.
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الـعمل عـلى إفـلاس تـلك الـبلاد الـتي أخـذت الـقروض؛ لـتبقى مـديـنة لـدائـنيها •

إلـى الأبـد، ثـم تـصبح أهـدافـا سهـلة، عـندمـا تـدعـو الحـاجـة إلـى خـدمـات تـشمل 

إنـشاء قـواعـد عـسكريـة، أو تـصويـتًا فـي الأمم المتحـدة، أو لاتـخاذهـا مـنفذًا إلـى 
البترول، والموارد الطبيعية الأخرى؛ مثال ذلك: بنما، والإكوادور. 

وقــد اخــتلفت الــطريــقة مــع الــسعوديــة، وإيــران - لــكونــهما بــلادًا غــنية -؛ لــذلــك تم 

التوجه نحو استنفاد قدراتهما، ليصبح دور القرصان هو: 

الــمفاوضــة	لــمقايــضة	الــمساعــدة	الــــتقنية	والــــمعدات	والـــتدريـــبات	الــعسكريــة؛	مــقابــل	فــرص	
الـــنهوض	بــالــبلاد	

لتلحق بركب القرن العشرين مقابل دولارات البترول. 

وفـي الحـالات جـميعها، كـان تـولـيد الـطاقـة الكهـربـائـية مـدخـلاً أولـيًا؛ حـيث: يـتنبأ 

(الـــقرصـــان) بـــالمســـتقبل، وبـــناء عـــلى تـــوقـــعاتـــه تـــقدر حجـــم الأنـــظمة الـــتي 

يصممونها، وحجم القروض؛ لذلك فإن القرصان هو مفتاح العمل كله. 

ويـشكل مجـموعـة الـقراصـنة نـاديـًا صـغيرًا خـاصًـا؛ يـتقاضـى أفـراده أجـورًا كـبيرة، مـقابـل 

خداع بلاد كثيرة في أنحاء العالم، ونهب ما تملكه من مليارات الدولارات. 

مـثال ذلـك، كـانـت مـهمة الـقرصـان الاقـتصادي مـحصورة فـي الـتنبؤ بمـا قـد يحـدث فـي 

الــسعوديــة - إذا اســتثمرت مــبالــغ طــائــلة فــي الإنــفاق عــلى تــطويــر الــبنى الــتحتية -؛ 

لــذلــك يُــطلب مــنه تــسويــغ اســتنزاف مــئات المــلايــين مــن الــدولارات مــن اقــتصادهــا. 

وكـما ذكـرنـا آنـفا؛ لـم يـكن الهـدف هـو إغـراق هـذا الـبلد بـالـديـون الـتي لـن يسـتطيع 

سـدادهـا؛ بـل إيـجاد طـرق تـضمن إعـادة أكـبر نسـبة مـن الـدولارات المـدفـوعـة فـي 
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الـبترول مـرة أخـرى لـلولايـات المتحـدة الأمـريـكية، وجـعل اقـتصادهـا أكـثر تـشابـكًا 

مع المصالح الأمريكية، وخضوعًا له لضمان تبعيتها. 

وبـناء عـليه، نـشأت مـا يـسمى بـالـكربـوقـراطـية Corporatocracy، وهـي نـخبة 

قـررت الـسعي للسـيطرة عـلى كـوكـب الأرض، وهـي مـنظمة مـتماسـكة مـن أشـخاص 

مـعدوديـن لـهم أهـداف مشـتركـة، أعـضاؤهـا يـتنقلون بـسهولـة بـين عـضويـة مـجالـس 

إدارة الشـركـات الضخـمة، والمـناصـب الحـكومـية. ويـُعد رئـيس الـبنك الـدولـي الأسـبق 

(روبـرت مـكنمار) نمـوذجًـا مـثالـيًا؛ فـقد انـتقل مـن مـنصبه كـرئـيس لشـركـة سـيارات 

(فورد)، إلى وزير دفاع في عهدي (كنيدي) و(جونسون). 

وتمـثل الشـركـات الـكبرى، والـبنوك الـدولـية، والحـكومـة، الأعـمدة الـثلاثـة لـتقويـة 

الـكربـوقـراطـية؛ الـشكل (۳)، وبـذلـك يـتم تـنمية الاقـتصاد، وتـقويـته عـن طـريـق إثـراء 

تلك القلة من الأشخاص الذين يتربعون على قمة الهرم الأكثر ثراء في العالم. 

 الشكل (۳)  الكربوقراطية 
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

 :Main يقول (جون بركنز) عن عمله كمستشار في شركة

يـقدم لـنا نمـوذج الجـريمـة المـنظمة مـثالاً واضـحًا؛ فـرؤسـاء المـافـيا يـبدؤون وهـم مجـرمـو 

شـوارع، وبمـضي الـزمـن، يـصعدون إلـى الـقمة؛ فـيُحسّنون مـن مظهـرهـم، ويـتمسحون 

بمـــسوح الـــبراءة، وكـــأنـــهم شـــرفـــاء يـــعملون فـــي أعـــمال مشـــروعـــة؛ حـــيث يـــرتـــدي 

مـجتمعهم عـباءة المجـتمع المسـتقيم أخـلاقـيًا. ويُـسارعـون بـإعـانـة الـبائسـين فـي الحـياة؛ 

فـيمنحون الـقروض، والمـساعـدات، والـدعـم لـلأعـمال الخـيريـة، ويـتلقون الاحـترام مـن 

المجتمع؛ فهم (يلبسون جلود الضأن، وقلوبهم قلوب الذئاب).  

يـبدو أولـئك الـرجـال مـواطـنون نمـوذجـيون، لـكن وراء هـذا الـبريـق درب مـن الـدمـاء؛ 

فــحين يعجــز المــديــنون عــن ســداد الــديــن يــنقض عــليهم قــراصــنة الاقــتصاد؛ لــيقطعوا 

أرطــلا مــن اللحــم الحــي. فــإذا لــم يــفلحوا؛ تــدخــل ثــعالــب الاقــتصاد إلــى المــلعب؛ 

ليسددوا الضربة تلو الأخرى، وكملاذ أخير يأتي دور الحرب. 

فــإذا أخــذنــا التســلسل المــنطقي لــلأمــور؛ فــإن انــدمــاج الــعالــم فــي وحــدة واحــدة - 

تحـكمها شـروط الـعولمـة الاقـتصاديـة، والـسمات الـزائـفة لحـريـة الـسوق -، إنمـا يمـثل فـي 

واقــع الأمــر حــالــة اســتعماريــة مــفضوحــة، إذ لــيس هــناك أمــة عــلى الأرض قــادرة عــلى 

مـقاومـة الاسـتقطاب القسـري لـلعولمـة. وقـليلون هـم أولـئك الـذيـن نجـوا مـن الإصـلاحـات 

الهـيكلية، وأفـلتوا مـن الشـروط الـتي فـرضـها الـبنك الـدولـي، وصـندوق الـنقد الـدولـي، 

أو مـا تـطلبتها مـنظمة الـتجارة الـعالمـية، والمـؤسـسات المـالـية الـدولـية الـتي مـازالـت - رغـم 

عـدم جـدواهـا - تحـدد مـفهوم الـعولمـة الاقـتصاديـة، وتـصيغ الـقوانـين، والـقواعـد، وتـعين 

المـكافـآت لمـن خـضع وذلّ، وتـُرفـع عـصا الـعقاب عـلى مـن مـرق وتمـرد. هـذه هـي سـطوة 
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الـعولمـة - الـتي مـن المحـتمل أن نـكون شـهود عـيان عـلى دمـجها الاقـتصاديـات الـقومـية 

كافة - في نظام اقتصادي واحد مبني على حرية السوق. 

يقول (بركنز) عن حالة الإكوادور: 

كـانـت تـلك الـبلد الـصغيرة تـتحول بـالـتدرج إلـى فـريـسة مـثالـية لـلكربـوقـراط. تمـكنتُ 

ونـظرائـي الـكربـوقـراط مـن الـوصـول بـها إلـى وضـع إفـلاس حـقيقي. أثـقلنا اقـتصادهـا 

بــديــون قــدرت بمــليارات الــدولارات، مــقابــل تــكليف شــركــات الــهندســة، والــتعمير 

الأمـريـكية؛ بـبناء مشـروعـات تـساعـد عـائـلاتـها الأكـثر ثـراء. ونـتيجة لـذلـك - فـي تـلك 

الـعقود الـثلاث - ارتـفعت نسـبة الـفقر بـين الـسكان مـن (٥۰-۷۰٪)، وازداد مـعدل 

الــبطالــة مــن (۱٥-۷۰٪)، كــما ارتــفع الــديــن الــعام مــن (۲٤۰) مــليون دولار إلــى 

(۱٦) مــليار دولار، وانــخفض نــصيب الــسكان الأكــثر فــقرًا مــن مــخصصات المــوارد 

الـطبيعية مـن (۲۰٪) إلـى (٦٪). لتجـد الإكـوادور نـفسها مـضطرة لإنـفاق مـا يـقرب 

مـن (٥۰٪) مـن مـيزانـيتها الـقومـية لسـداد ديـونـها، بـعد أن كـان مـن المـفترض أن تـنفق 

هـذه الأمـوال فـي مـساعـدة مـلايـين المـواطـنين الـذيـن صـنفوا رسـميًا عـلى أنـهم يـعانـون مـن 

فقر مدقع. 
النظام الاقتصادي المثالي فرضية يدعيها النظام العالمي 

لــكن الــقصة الحــقيقية أنــنا نــحيا أكــذوبــة، لــقد وضــعنا نــقابًــا عــلى الحــقائــق؛ بــحيث 

يـخفي تحـته مـواضـع الأورام السـرطـانـية المهـلكة. ويمـكن لـلإحـصاءات أن تـؤدي دور 

أشـعة اكـس فـي الـكشف عـن تـلك الأورام؛ مـن خـلال فـضحها لمـا تـعانـيه الإمـبراطـوريـة 

- الأكـــثر قـــوة وثـــراء عـــبر الـــتاريـــخ - مـــن مـــعدلات مـــرعـــبة فـــي حـــالات الانـــتحار، 
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والإدمـان، والـطلاق، والتحـرش الجنسـي بـالأطـفال، والاغـتصاب، والـقتل، ومـا شـابـهها 

من سرطانات خبيثة تمد قرونها في دائرة أوسع فأوسع، عامًا بعد آخر. 

ويـشعر كـلٌ مـنا فـي قـرارة نـفسه بـالألـم، ونـنادي جـميعا بـالـتغيير، ومـع هـذا يـضع كـل 

منا يده على فمه كاتمًا صرخته، والنتيجة أنه ما من أحد يسمعنا. 

هـــل يمـــكنك أن تـــقف ضـــد نـــظام يظهـــر أنـــه يمـــنحك الـــبيت، والســـيارة، والـــطعام، 

والمـلابـس، والكهـربـاء، والـرعـايـة الـصحية؟ حـتى لـو كـنت تـعرف أن ذلـك الـنظام هـو 

نـفسه الـذي يـخترق بمـكره وخـبثه عـالمًـا آمـنًا مـطمئنًا؛ فـيصبح خـائـفًا بـائـسًا يـجوع فـيه 

(۲٤۰۰۰) شـخص يـومـيًا، ويـزداد عـدد المـلايـين مـن البشـر الـتي تـكرهـك بسـببه، أو 

عـلى الأقـل يـكرهـون السـياسـات الـتي صـنعها رجـال أنـت مـن انـتخبهم؟، وبـناء عـلى مـا 

سـبق، كـيف سـتستجمع شـجاعـتك لـتتجاوز الخـطوط، وتتحـدى مـفاهـيم طـالمـا قـبلتها 

أنـت وجـيرانـك كـحقائـق مسـلمة حـتى حـين تـشك فـي أن هـذا الـنظام مسـتعد لـتدمـير 

نفسه!.  

رياح التغيير وسطوة القرار السياسي أو الاقتصادي 
1إن الــتغيير أمــر طــبيعي، وكــما ذكــرنــا؛ فــللتغيير اتجــاهــان مــتناقــضان فــإذا كــان اتجــاه 

الــتغيير مــن أعــلى الهــرم إلــى أســفله فــعندئــذ يــكون الــتغيير حــكيمًا مــتأنــيًا ويــسعى 

لــتنفيذه الــقادة الحــكماء، أمــا إذا كــان مــن أســفله إلــى أعــلاه فــيكون الــتغيير ثــوريًــا 

تـصاحـبه فـي الـغالـب قـلة الحـكمة وعـدم الـتأنـي وهـذا فـعل الجـماهـير الـغاضـبة الـساعـية 

1 قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، ريـاح الـتغيير وسـطوة الـقرار، أيـهما أسـبق الـقرار الـسياسـي أم الـقرار 
الاقتصادي؟، مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية، العدد ١٧-٢٠١٣. 
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إلـى تـغيير ربمـا لا تـدري أبـعاده. ومـا يـهمنا فـي هـذا المـقام هـو الـنوع الأول بـوصـفه الحـالـة 

المنشودة. 

إن أداة الــتغيير الــقياديــة هــي اتــخاذ الــقرار، والــقرار إمــا أنــه ذو مــدخــل ســياســي أو 

اقتصادي، لكن أيهما يسبق الآخر؟ وأيهما هو المرتكز الصحيح؟ 

إن أســبقية أحــد الــقراريــن عــن الآخــر هــي جــدلــية مــتموجــة فــي حــركــتها الــتاريــخية، 

فـامـتلاك الـقوة المـالـية يـعدُّ دافـعًا كـبيرًا لاتـخاذ قـرارات سـياسـية، سـواء المـفيد مـنها أو 

غـير المـفيد، فـعند نـفاد الجـيوب، يـتقهقر الـقرار السـياسـي نـحو الخـلف لـيختبئ خـلف 

مـن يمـول آثـاره وتـبعاتـه. إلا أن المـدخـل الاقـتصادي غـالـبًا مـا تحـكمه مـصالـح عـمياء أو 

عوراء، مما يستدعي تدخل القرار السياسي حماية للمصالح العامة. 

وفـي الحـالـتين إن خـضعت عـمليات اتـخاذ الـقرار لسـلطة فـرد؛ أفـضت إلـى آثـار مـدمـرة 

غــير قــابــلة لــلتحكم، وإذا تمــت صــياغــتها كــقوانــين ضــمن قــواعــد وضــوابــط نــاظــمة 

فسـتكون آثـاره قـابـلة لـلتحكم، فـإن سـيطر تـيار عـلى آلـية اتـخاذ الـقرار عـدنـا لـلمربـع 

الأول، وإن أصابته البيروقراطية فسيصيب المجتمع فسادًا عريضًا. 

لـقد شـغل هـذا الـسؤال بـالـي مـنذ سـنوات دراسـتي الجـامـعية الأولـى، وكـتبت حـينها أن 

الـقرار السـياسـي ضـروري فـي فـترات الإصـلاح الـثوري وخـلال فـترة الـثورة، لـكن بـعد 

حــــصول الاســــتقرار والأمــــن بــــين الــــناس لابــــد مــــن مــــشاركــــة الــــقرار الاقــــتصادي 

والاجــتماعــي. إذن تــارة تحــصل مــساواة بــين الــقرار الســياســي والاقــتصادي، وتــارة 

يتغلب أحدهما على الآخر حسب ما تمليه الضرورات الاجتماعية ... وهكذا. 
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وبـناء عـليه، فـإن لـلقرار السـياسـي وجـهان: وجـه اجـتماعـي ووجـه شـخصي، والـربـط 

بـينهما يـعبر عـن مـصلحة اقـتصاديـة، وهـذا يـشكل نـقلة مـوضـوعـية فـي مـجال الـقرارات 

السياسية.  

لـذلـك لابـد مـن ارتـفاع قـدر الـقرار الاقـتصادي إلـى مـصاف الـقرار السـياسـي، فـاتـخاذ 

قـرار بـإصـدار أوراق نـقد دون رصـيد لمـساعـدة قـطاع سـياسـي أو تـغطية لحـدث مـعين 

دون الاستناد لأسس اقتصادية، مؤداه ظهور تضخم مالي ضار.  

فمن هو المتحكم بالقرارات؟  

هـناك مـن يـرى أن الاقـتصادي لا يـناقـش الأهـداف لأنـها مـعطاة لـه، وهـو يمـكنه مـناقـشة 

تـوافـقها أو تـناقـضها، ويمـكنه أيـضا أن يـسهم بـبعض اتجـاهـات السـياسـة الاقـتصاديـة 

لأنه يشارك بصفته مواطنًا يحق له ذلك. 

وهـناك مـن يـرى أن لـلعوامـل الاقـتصاديـة أثـر فـي الـقرار السـياسـي فـي حـالات عـديـدة، 

منها: 

أن الاقتصاد هو موجه السياسة. ۱.

أن هناك أوضاعًا اقتصادية تتطلب قرارات سياسية مباشرة. ۲.

أن قرار المستثمر هو قرار اقتصادي بحت في معظم الأحوال. ۳.

أن الــسعي إلــى المــزايــا الاقــتصاديــة دون الــنظر إلــى مــا حــولــها يــثير جــدلاً فــي ٤.

القضايا الحساسة. 

www.kie.university  ٦٦٥الصفحة  من ٦٥ www.kantakji.com 

http://www.kie.university
http://www.kantakji.com


فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

ويـرى آخـرون أن الـقرارات الاقـتصاديـة هـي آثـار نـاجـمة عـن قـرارات سـياسـية، فـتحسن 

الأســواق المــالــية يــكون بســبب الــقرارات الســياســية المتخــذة، خــاصــة عــندمــا يــركــز 

المتداولون على القرارات التي تدعم الاستقرار الاقتصادي والسياسي. 

واعـتبر بـعضهم أن قـوة الـقرار السـياسـي تـرجـع إلـى قـوة الاقـتصاد، فـالمـال يـأتـي بـالـساسـة 

ويـذهـب بـهم أيـضًا، ومـثال ذلـك تـوحـيد الـعملة الأوربـية، فـالـدول المـعنية اتخـذت 

قرارها السياسي بعد إرساء الجوانب الفنية والإستراتيجية.  

كذلك كان استخدام العرب لسلاح النفط قرارًا سياسيًا مصاحبًا لقرار اقتصادي.  

وبناء عليه نخلص إلى النتائج التالية: 

إن الـقرار الاقـتصادي بـحاجـة إلـى أرضـية واسـعة، ومـساحـة واضـحة لـلعمل، ۱.

بينما لا يحتاج القرار السياسي ذلك لأنه يحتاج الإرادة ثم العمل. 

لا يـوجـد قـرار سـياسـي دون قـرارٍ اقـتصادي، كـما لا يـوجـد قـرار اقـتصادي دون ۲.

إرادة سـياسـية مـوحـدة، ومـتى تـوافـرت هـاتـين الإرادتـين يمـكن الـقول بـأن هـناك 

أملاً ومستقبلاً في حياة أفضل. 

مـثال ذلـك: إن الاخـتيار والـتعيين فـي المـناصـب يـجب أن يـتم حسـب الأهـلية الـعلمية 

والمـهنية ولـيس لاعـتبارات سـياسـية، وإلا فـالمـشاريـع الاقـتصاديـة والمـؤسـسات الإنـتاجـية 

سـتتأثـر أولاً بـأول، وسـتكون خـاسـرة لا يـنقذهـا إلا اقـتصادي مـتمرس عـلميًا وعـمليًا، 

وحـيث أن السـياسـي مـا هـو إلا صـاحـب قـرارات سـياسـية ومـنفذ لخـطط سـياسـية فـقط، 

فــإن المــؤســسة ســتتحول إلــى مــؤســسة ســياســية وســتكون الاجــتماعــات هــو عــملها، 

والتنظير السياسي هو شغلها الشاغل، والأعمال الإنتاجية تصبح ثانوية. 
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وممـا يـزيـد الأمـر إشـكالـية أن الـقرار السـياسـي يـسود فـي حـالات كـثيرة، فـالمحـاكـمات 

الـقضائـية لـلدول غـير المـوقـعة عـلى بـعض الاتـفاقـيات تحـتاج لـقرار مجـلس أمـن وهـذا 

يـخضع للسـياسـة والمـصالـح المـرافـقة لـها ولـيس لمـنطق الحـق والـعدل، وهـذا مـؤسـف حـقًا. 

فـقد أدت الحـرب الـعالمـية الأولـى إلـى انـحسار مـنطقة الإسـترلـيني رغـم كـون بـريـطانـيا 

دولـة عـظمى، وأدت الحـروب الأخـيرة الـتي خـاضـتها الـولايـات المتحـدة الأمـريـكية إلـى 

انـحسار السـطوة الـعالمـية لـلدولار، ومـنشأ الحـروب غـالـبه قـرارات سـياسـية!! وهـا هـي 

الأزمـة المـالـية الـتي تـعيشها الحـكومـات الـغربـية تجـعلها تَـعدُل عـن قـرارات كـثيرة كـانـت 

بالأمس القريب قرارات إستراتيجية لا تنازل عنها ولا نقاش حولها. 

كـما يـعدُّ انـفراد الإدارة الـتنفيذيـة فـي قـرارات تمـيل لـتحقيق مـصالحـها ومـصالـح مـجالـس 

الإدارة دون مـصلحة مـساهـمي الشـركـة الـتي يـديـرونـها بمـوجـب عـقد الـوكـالـة بمـثابـة 

قرارات سياسية لأنها لا تحقق في الحقيقة مصالح ملاك الشركة الحقيقيين. 

وتــعتبر قــرارات المــقاطــعة الــعلمية والاقــتصاديــة قــرارات أســاســها ســياســي، ولــلأســف 

تـطبقها الشـركـات الأجـنبية وتـلتزم بـها تجـاه حـكومـاتـها، بـينما تـنأى الحـكومـات الـعربـية 

والإسـلامـية عـن اتـخاذ هـكذا إجـراءات مـهما كـان المُـصاب جـللاً، ويسـتثنى مـن ذلـك 

حـدث يـتيم فـي الـتاريـخ الحـديـث هـو مـا فـعله المـلك فـيصل عـام ۱۹۷۳. وتـطبيق هـذه 

الـقرارات السـياسـية مـؤداه نـزف اقـتصادي، فـمبيعات (آيـفون) نجـدهـا محـدودة فـي 

الــبلدان الــتي تــقاطــعها الســياســات الأمــريــكية، بــينما تحــتل نــظم أخــرى مــكانــها 

كالأجهزة التي تعتمد (أندرويد) مثلا. 
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ولابــد مــن الــتوقــف فــي هــذا الــصدد عــند كــتاب الســيطرة الــصامــتة لمــؤلــفته (نــوريــنا 

هيرتس)، وخلاصته أن: 

الأفراد تخاف الحكومات لسطوتها عليهم. -

 بــينما تخشــى الحــكومــات مــن الشــركــات لــفسادهــا مــن جــهة، والــرغــبة بجــلب -

المصالح لبلادها من جهة أخرى. 

أمـا الشـركـات فتخشـى غـضب الأفـراد، لأنـهم سـبب عـيشها وأسـاس مـوردهـا. وهـذا -

يوافق القاعدة التسويقية بأن الزبون في النهاية هو الملك. 

إذًا هـي جـدلـية عـقيمة، سـتستمر مـا لـم يـحكم الـتغيير قـواعـد أخـلاقـية حـميدة تـبدأ 

من رأس الهرم إلى أدناه جميعهم.  
فهل نجحت إدارة f إحداث التغيير؟ 

عـرف الـفقه الإسـلامـي مـا يـسمى بـالـسُّنة الـفعلية وهـي: مـا صـدر عـن رسـول الله صـلى 

الله عــليه وســلم مــن أفــعال، فــكان يــجوع قــبل الــناس، ويشــبع بــعدهــم، يــصلي ثــم 

يـأمـرهـم بـالـصلاة كـما يـصلي، وشـواهـد هـذه الـسُّنة تـكاد لا تـعد ولا تحـصى. إلا أن 

التغيير الذي نجم عنها جاء في سلوك الناس بشكل رحيم فكان تغييرًا راسخًا.  

أما أهم ما يمكن تمييزه فيه: 

كـان رسـول الله صـلى الله عـليه وسـلم الأسـوة الحـسنة، كـما وصـفه الـعزيـز الجـبار: -

 َ َ ّ̄ َ وَالـْيَوْمَ الآْخِـرَ  وَذكََـرَ  ال َ ّ̄ ِ أسُْـوَةٌ حَـسَنةٌَ لمَِّـن كَـانَ يَـرْ جُـو ال َ ّ̄ لـَقَدْ كَـانَ لـsَُمْ فيِ رَ سُـولِ ال
كَثِيرً ا (فصلت: ۲۱). 
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- ُ كـان مـنطق الـتغيير بـالـتي هـي أحـسن، يـحكمه قـول الله تـعالـى: وَلاَ ²سَْـتَوِي الـْحَسَنةَ

³ٌِ (فـصلت:  َ́  ٌّµَِِي بَـيْنكََ وَبَـيْنهَُ عَـدَاوَةٌ كَأنَّهَُ و َaّئَـةُ ۚ ادْفَـعْ بِـالتَِّـي هِـيَ أحَْـسَنُ فإَِذاَ ا يِّ وَلاَ السَّ
  .(۳٤

وتـطبيقًا عـلى مـا ذكـرنـاه مـن أمـثلة والـتي كـانـت عـلى سـبيل الـذكـر لا الحـصر، فـإن قـرار 

الـلجوء إلـى إصـدار أوراق نـقد دون رصـيد تحـكمه قـواعـد الـضرر، فـإن أضـر بمـصالـح 

الـناس لـم يـكن دفـعًا بـالـتي هـي أحـسن. ولا يـكون تـوحـيد الـعملة إحـسانًـا إلا إذا كـان 

ســيجلب المــنافــع والمــصالــح لــلناس. وإذا كــان اســتخدام المــوارد الاقــتصاديــة كســلاح 

لإحـــقاق الحـــق ودفـــع لـــلضرر عـــن الـــناس كـــان إحـــسانـًــا. كـــما أن اخـــتيار الـــعامـــلين 

لـلمناصـب وخـاصـة مـنها الـعامـة يـجب أن يـحقق مـصالـح الـناس، لـقولـه صـلى الله عـليه 

وسـلم: (مـنِ اسـتعملَ رجـلاً مـنِ عـصابـةٍ، وفـيهمِ مـنْ هـوَ أرضَـى للهِ مـنهُ، فـقدْ خـانَ 

 . 1اللهَ ورسولَه والمؤمنينَ)

كــما أن المحــاكــمات الــقضائــية لــلدول أو لــلأفــراد يــجب أن تحــقق الــعدل، فــقد روى 

الـبخاري عـن رسـول الله صـلى الله عـليه وسـلم قـولـه: (إنمـا أَهـلَك الـذيـن قـبلَكم، أنـهم 

كـانـوا إذا سـرَق فـيهمُ الشـريـفُ تـرَكـوه، وإذا سـرَق فـيهمُ الـضعيفُ أقـامـوا عـليه 

الحَدَّ، وايمُ اللهِ لو أنَّ فاطمةَ بنتَ محمدٍ سَرقَتْ لقطَعتُ يدَها). 

أمــا تــفرد الإدارة الــتنفيذيــة بــقرارات تمــيل لــتحقيق مــصالــح غــير المــساهــمين الــذيــن 

وكـلوهـا مـتناسـية أن يـدهـا سـتتحول مـن يـد أمـانـة إلـى يـد ضـمان، ممـا يـرتـب عـليها 

1 السيوطي: الجامع الصغير: ٨٤١٤.
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الـتعويـض عـن الـضرر الـذي أحـدثـته، وأن الإحـسان يـكون بـعدم تـقصيرهـا وتـعديـها، 

فـللأسـف إن كـثيرا مـن الإدارات مـقصرة ومـتعديـة وتـأكـل أمـوال المـساهـمين بـالـباطـل، 

والأمثلة كثيرة والمقام لا يتسع لذكرها. 

إن المجـتمع يـجب أن يـحكمه الـتراحـم والإخـاء لا الخـوف والسـطوة، لـيسود الـتكافـل 

بـين الـناس فـيسانـد بـعضهم بـعضًا ويـتعاون الأفـراد مـع حـكومـاتـهم فـلا تـذهـب ريـحهم 

ولا يـذهـب بـأسـهم بـينهم وإلا هـلكوا كـما قـال المـصطفى عـليه الـصلاة والسـلام فـي 

الحديث الآنف الذكر. 

لـذلـك فـلا غـرو إن كـان السـبق لـلقرار السـياسـي أم لـلقرار الاقـتصادي طـالمـا أنـه جـاء 

بالتي هي أحسن ومن قدوة حسنة. 
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المبحث الثاني 
النظام الاقتصادي السائد وضرورة التغيير 

المثلث المتساوي الأضلاع والهيكل المؤسسي للنظام الاقتصادي 

1ممـا لا يـخفى عـلى دارسـي الاقـتصاد أن الهـيكل المـؤسسـي لـلنظام الاقـتصادي يـتألـف 

مـن الـسوق والمـنشأة، حـيث يـؤمـن الـسوق آلـية تنسـيق لا مـركـزيـة لمـؤشـر الـسعر، بـينما 

تؤمن المنشأة طريقة تنسيق تقوم على النفوذ.  

فما الذي تغيّر في أيامنا هذه؟ وهل تلاشى نظام السعر ليحل محله نظام السلطة؟  

أسئلة كثيرة تطرح نفسها وتحتاج إلى إجابات تقنع أهل هذا الميدان. 

يـتساءل بـعضهم عـن نـظرة المـدرسـة التجـديـديـة لـلحوكـمة، ويـسأل غـيرهـم عـن مـقاربـة 

2(Coase	Ronald) وتحـليله لـلحوكـمة، وآخـرون يـسألـون عـن نـظريـة عـدم تـناظـر أو 

تمــاثــل المــعلومــات، وغــيرهــم يــسأل عــن التحــليل المــعاصــر لــلعقود كــنظريــة تــكلفة 

الصفقات ونظرية الوكالة. 

النفوذ يبدأ من القوة الداخلية 

3قـدمـت المـدرسـة التجـديـديـة (الـنيوكـلاسـيكية) بـقيادة (مـيلتون فـريـدمـان) نمـوذج 

(الإدارة بـالأهـداف) الـذي جـمع بـين الجـانـبين الـكمي والإنـسانـي؛ فيشـترك الإداريـون 

1 قـــنطقجي، د. ســـامـــر مظهـــر، المـــثلث المـــتساوي الأضـــلاع والـــهيكل المـــؤســـسي لـــلنظام الاقـــتصادي، 
مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية، العدد ٢٩-٢٠١٤. 

2 اقتصادي بريطاني.

3 اقتصادي أمريكي فاز بجائزة نوبل في العلوم الاقتصادية عام ١٩٧٦.
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

والــعمال بــتحقيق أهــدافــهم بــانــسجام مــع أهــداف مــؤسســتهم، ويــفيد ذلــك بــتنظيم 

العمل على شكل هيكل تحفيزي. 

(Gelinier	Octave) أحـــد رواد هـــذه المـــدرســـة قـــاعـــدتـــي (المـــنافـــسة  1وأدخـــل 

(Sloan	P.	Alfred)	(الــغايــة الإنــسانــية)، حــيث أن  2والإبــداع). وأضــاف لــهما 

لامـركـزيـة السـلطة تحـفز المـبادرة والمـسؤولـية، وبسـبب مـرونـة الـلامـركـزيـة يـجب المحـافـظة 

على إلزامية القرارات واستقلاليتها لمراقبة النتائج دوريًا.  

3وعــدد (Drucker	F.	Peter) الــذي يــوصــف بــأنــه الأب الــروحــي لــلإدارة مــهام 

تطبيق الحوكمة الأساسية بالآتي: 

تحديد المهمة، ووضع الأهداف الخاصة بالمؤسسة بوضوح. -

إعداد برنامج إنتاجي يحقق الرضا عن العمل. -

تسيير الوقائع وتطبيق المسؤولية الاجتماعية. -

تــعتبر "تــكالــيف الــصفقات" مــن الأنشــطة الــضروريــة لــتحقيق التنســيق الــتجاري، 

وتصنيف التكاليف المستعملة في السوق إلى ثلاث فئات: 

تكاليف البحث والإعلام. -

تكاليف التفاوض واتخاذ القرار. -

تكاليف الرقابة والمتابعة. -

1 اقتصادي فرنسي، مدير ثم رئيس شركة Cegos من ١٩٥٠ إلى ١٩٩٢.

2 رجـل أعـمال أمـريـكي فـي صـناعـة الـسيارات، خـدم لـفترة طـويـلة كـرئـيس ورئـيس مجـلس إدارة والمـديـر 
التنفيذي لشركة جنرال موتورز.

3 اقتصادي أميركي.
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النفوذ يبدأ من قوة السوق 

(Walras	Léon) أن التبادلات التجارية تتم وفق الآلية التالية:  1اعتبر 

يـقدم مـنسق الـعروض والـطلبات الـناتجـة عـن الـسوق مـقترحًـا أولـيًا لـلسعر يـتموضـع -

حوله العارضون والطالبون معا. 

فإذا اختل التوازن بين العرض والطلب يتم اقتراح سعر غيره. -

فـإذا زاد الـعرض عـن الـطلب انـخفضت الأسـعار الجـديـدة، أمـا إذا انـخفض الـعرض -

عن الطلب فيرتفع السعر الجديد. 

يـبقى هـذا المـفهوم سـاريًـا حـتى يـتحقق الـتوازن، وبـناء عـلى المـعلومـات الـتي يـتم جـمعها 

تـتم إعـادة تـوزيـع هـذه المـعلومـات حـيث تجـرى الـعديـد مـن الأنشـطة الـلازمـة لـتحقيق 

الــتوازن. وهــذا هــو مــدخــل تحــليل (Coase	Ronald) حســب مــقال نشــرتــه مجــلة 

(Economica) عام ۱۹۳۷ تحت عنوان "طبيعة المنشأة". 

ويـعدُّ مـقص الأسـعار فـيصلاً فـي انـتظام أو عـدم انـتظام تـوزيـع المـعلومـات، فـمن يـعلم 

أولاً يـربـح أولاً، ومـن يـعلم أخـيرًا يخسـر أولاً، والـعكس بـالـعكس. لـكن مـفعول تـوزيـع 

المــعلومــات بــات ضــعيفًا الــيوم نــتيجة انــتشار وســائــط الإعــلام المخــتلفة وانــتشار نــظم 

مـعالجـة المـعلومـات حـتى بـتنا أمـام قـواعـد مـعطيات وطـرق مـعالجـة فـائـقة السـرعـة ممـا 

أضعف تأخر وصول المعلومات وأضعف معها أثرها على التحكم بعناصر السوق. 

ويــرى (Coase	Ronald) أن المــتعامــلين؛ لــهم الخــيار بــين الــسوق والمــنشأة، فــهما 

يـشكلان الهـيكل المـؤسسـي لـلنظام الاقـتصادي، فـالـسوق يـؤمـن آلـية تنسـيق لامـركـزيـة 

1 اقتصادي ورياضي فرنسي، رائد تطوير نظرية التوازن العام.
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لمـؤشـر الـسعر، بـينما تـعتبر المـنشأة هـي طـريـقة تنسـيق ثـابـتة قـائـمة عـلى الـنفوذ حـيث 

مركزية السلطة.  

وعـــليه تـــلاشـــى نـــظام الـــسعر، وحـــلّ محـــله نـــظام الســـلطة، حـــيث صـــارت الأهـــمية 

الاقتصادية للمنشأة بدل السوق؛ لأنها تتحكم بتخفيض تكاليف صفقاتها. 

لــكن يــؤخــذ بــعين الاعــتبار أن المــنشأة كــلما كــانــت كــبيرة ومــعقدة صــعب التنســيق 

الـفعال للسـلطة ولـلأنشـطة؛ فـالاخـتيار بـين الـسوق والمـنشأة يـتحقق بمـقارنـة تـكالـيف 

الصفقات وتكاليف التنظيم الداخلي لتلك المنشآت. 

إن كـلا مـن المـدرسـة التجـديـديـة ومـدرسـة الـوكـالـة قـدمـتا تفسـيرًا غـير كـافٍ، لـذلـك قُـدم 

تفسـير آخـر مـن مـدرسـة ركـزت عـلى نـتائـج الاقـتصاد الجـزئـي التجـديـدي حـيث الهـدف 

هـو ربـح سـلطة الاحـتكار بمـا يـسمح بـالـتحكم فـي الأسـعار، وتـدافـع هـذه المـدرسـة عـن 

الفعالية الاقتصادية للتكامل بسبب:  

الطبيعة التكنولوجية للمراحل الإنتاجية. -

تغير الطلب الذي يؤثر على المنشأة. -

تكاليف الصفقات. -

وبـرأيـنا؛ كـمراقـب وممـارس فـي الـسوق؛ فـنحن أمـام مـثلث تمـثل أضـلاعـه الـثلاثـة كـلاً 

من: الحكومات، الشركات، الأفراد، الشكل (٤). 

أمـا الـعلاقـة بـين أضـلاع المـثلث فـتقوم عـلى الـتأثـر والـتأثـير؛ إذ نجـد أن كـلاً مـنهم يـؤثـر 

ويـتأثـر بـالـضلع الـذي يـليه، فـالشـركـات تـتحكم بـالحـكومـات، وتـؤثـر بـها بـل تـتدخـل 

في عملها وأشخاصها أيضا، أما الأفراد فيخشون الحكومات ويتأثرون بها، لكنهم  
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الشكل (٤) السلطات 

يمـثلون فـي الـوقـت نـفسه سـلطة الـطلب فـي الـسوق (لأن الـزبـون هـو المـلك) فـيؤثـرون 

في الشركات، ويضغطون عليها لذلك تخافهم الشركات. 

إن نـتيجة الـعلاقـات المـتبادلـة الـنهائـية لـلمثلث المـذكـور تتجسـد فـي أن هـناك سـلطة 

يــتبادلــها أطــراف المــثلث فيشــد بــعضه بــعضًا، فــإن اســتوى بــانــتظام كــنا أمــام مــثلث 

مــتساوي الأضــلاع حــيث الاســتقرار والــتوازن، فــإن شــدّ ضــلع غــيره مــن الأضــلاع 

تـشوهـت الـعلاقـة وتـغير شـكل المـثلث، ونـاضـلت قـوى الـضلعين الآخـريـن جـذبًـا لـعناصـر 

التوازن حتى تتحقق.  

وبـناء عـليه يتحـدد الهـيكل المـؤسسـي لـلنظام الاقـتصادي الـذي تـرتـكز عـليه السـياسـة 

الاقتصادية والسياسة النقدية والسياسة المالية لأي نظام اقتصادي.  

وتبقى الأيام دولا، والبقاء للأصلح دومًا. 
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قراءة f التغيير الهيكلي  

1أشـار تـقريـر صـندوق الـنقد الـدولـي المـتعلق بـِ (آفـاق الاقـتصاد الـعالـي) والـصادر فـي 

أبريل ۲۰۱۷ إلى أن الاقتصاد العالمي يعيش تعافيًا بطيئًا. 

وعـزا الـتقريـر تـفاوت الـنمو خـلال الـسنوات العشـر المـاضـية بـين الـدول الـغنية والأقـل نمـوًا 

إلى تفاوت النمو الكلي بين تلك البلدان، وكذا تفاوت الدخل بين أفراد كل منها. 

ورد الــتقريــر ســبب عــدم المــساواة إلــى الــتجارة الــدولــية، وبــالــضبط إلــى الــتغيرات 

الـتكنولـوجـية، هـذا إن أمـكن الـفصل بـين مـفهوم الـتقدم الـتكنولـوجـي الـذي يسهـل 

الــتجارة، والــتجارة نــفسها الــتي تنشــر المــعرفــة الــتكنولــوجــية. لــذلــك حــمّل الــتقريــر 

(الـقوى الـتكنولـوجـية والـتجارة) مـسؤولـية انـخفاض حـصة الـعمالـة مـن الـدخـل الـقومـي 

بـصورة مـباشـرة، عـلى الـرغـم مـن تـأثـر هـذه الحـصة إيـجابـًا لـتحسن الـدخـول الحـقيقية 

بسـبب نمـو الإنـتاجـية السـريـع، وبـرأيـنا فـإن هـذا الـنمو يـصب فـي مـصلحة أصـحاب 

رؤوس الأموال وليس في مصلحة العمال.  

ثـم اسـتنتج الـتقريـر أن تـزامـن (انـخفاض حـصة الـعمالـة، وركـود مـتوسـط الـدخـول، 

وزيـادة سـوء تـوزيـع الـدخـول) يـرتـب ضـغوطًـا سـياسـية تـدفـع إلـى الـتراجـع عـن الانـدمـاج 

الاقـتصادي مـع الشـركـاء الـتجاريـين، وبـرأيـنا فـإن هـذا الاسـتنتاج إشـارة واضـحة للحـركـة 

الانـــفصالـــية الـــعالمـــية؛ كخـــروج بـــريـــطانـــيا مـــن الاتحـــاد الأوربـــي، وتـــقوقـــع الاقـــتصاد 

1 قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، قـراءة فـي الـتغيير الـهيكل، مجـلة الاقـتصاد الإسـلامـي الـعالمـية، الـعدد 
.٥٩ -٢٠١٧
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الأمـريـكي؛ بـرفـعه سـعر الـفائـدة مـغايـرًا السـياسـات الـعالمـية فـي خـفضها، الأمـر الـذي 

سيرفع سعر صرف الدولار؛ مما سيؤثر سلبًا على الدول ذات الاقتصادات الضعيفة.  

إن مـا سـبق يُـكرس عـدم المـساواة بـين الـدول، كـما بـين أفـرادهـا، ويفسـر تـراجـع الـعولمـة 

نـحو الـقومـية، ومـن ذلـك زيـادة احـتمال اسـتلام الـتيارات السـياسـية الـيمينية لـلحكم 

فـي بـلدان كـانـت تـصف نـفسها بـغير ذلـك كـفرنـسا وهـولـندا. لـذلـك بـدأت دول كـثيرة 

بـتحويـل سـياسـاتـها نـحو الـداخـل، وانـتهاج سـياسـات حـمائـية، ممـا يـعني بـنهايـة الأمـر 

تـراجـع الـتجارة، وانـخفاض الـتدفـقات الاسـتثماريـة الـعابـرة للحـدود. وإن الاسـتسلام 

لهـذه السـياسـات مـؤداه: مـزيـدًا مـن التضخـم لارتـفاع الأسـعار، ومـزيـدًا مـن انـخفاض 

الإنتاجية، وصولاً إلى تدهور الدخول بصورة أكبر.  
المخرج من تلك الضغوط 

يـرى الـتقريـر أن الحـل يـكمن فـي انـتهاج الحـكومـات لسـياسـات تجـاريـة تحـقق أقـصى 

إنتاجية، ثم تطبيق سياسات داخلية عادلة لمكاسب التجارة الخارجية.  

إلا أن هــذه الــنصائــح لا تمــس الــدول الــفقيرة؛ فــهكذا ســياســات تمــثل وصــفة لــلدول 

الـغنية ذات الـقدرات الإنـتاجـية الـقابـلة لـلتوسـع عـموديـًا وأفـقيًا، والـتي لـديـها إمـكانـية 

ولــوج عــالــم الــتجارة الخــارجــية. لــذلــك نجــد أن الــتقريــر ســرعــان مــا يــعترف بــأن هــذه 

السياسة انتقائية تراعي مصالح بعض البلدان المعنية.  

لـذلـك فـالحـل المـشار إلـيه يـعزز عـدم المـساواة الـتي بـنى الـتقريـر رؤيـته عـلى تـوصـيفها 

لـلمراحـل الـتي سـبقت آفـاق الاقـتصاد الـعالمـي، وكـأن الـتقريـر قـد فسـر المـاء بـعد الجهـد 

بالماء. 
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ثـم يـنتقل الـتقريـر إلـى طـرح مـزيـد مـن الحـلول، فـيطالـب صـناع السـياسـات بـإحـداث 

تـغييرات هـيكلية اقـتصاديـة لمـقابـلة مـتطلبات بـيئة الاسـتثمارات الجـديـدة، فـيركـز عـلى 

المـــوارد البشـــريـــة وســـوق عـــملها بمـــزيـــد مـــن الاســـتثمار فـــي قـــطاع الـــتعليم، وزيـــادة 

تـصاعـديـة الـضرائـب، وإحـداث تـغييرات فـي أسـواق الإسـكان، وأسـواق الائـتمان الـتي 

تساعد على تسيير حركية قطاع العمالة. 

إن حـزمـة الحـلول الأولـى قـد طـرقـت بـاب الأغـنياء مـعترفـة بـالمحـافـظة عـلى عـدم المـساواة 

كــما أوضــحنا، أمــا حــزمــة الحــلول الــثانــية فــقد طــرقــت بــاب الــطبقة الأقــل شــأنــا فــي 

الاقـتصاد فـراهـنت عـلى رفـع سـويـتها الاقـتصاديـة لـزيـادة مـعدلات إنـفاقـها لتحـريـك 

عجـلة الأسـواق؛ فهـذه طـبقات تمـيل نـحو الاسـتهلاك لـكفايـة حـاجـاتـها الـضروريـة، كـما 

تـخفي هـذه الحـزمـة مـن الحـلول اقـتراح أداة امـتصاص مـا قـد يـفيض عـن طـبقة الـعمال 

بفرض زيادة الضرائب عليها بشكل تصاعدي.  

إن	واضــع	الحـــلول	لا	يســـتطيع	أن	يــشيح	بـــنظره	عـن	مــصالــح	طــبقة	الأغــــنياء	مـن	دول	وأفـــراد	

إن المخـاطـر المحـدقـة فـي آفـاق الاقـتصاد الـعالمـي فـي المـدى المـتوسـط تُـرجّـح كـفة الـتطورات 

الســلبية، لــذلــك نــاشــد الــتقريــر الــولايــات المتحــدة والــصين لإلــغاء دعــمها المــقدم 

لســياســاتــهما الانــفراديــة، وهــذا لــن يــحصل إلا إن شــعرت تــلك الــقوى الاقــتصاديــة 

العظمى بمنافع تخص بلادها دون غيرها. 

كـما وثّـق الـتقريـر عـدم مـواكـبة الأجـور لـلإنـتاجـية فـي كـثير مـن الاقـتصادات فـي الـعقود 

الـثلاثـة المـاضـية، ممـا خـفض حـصة الـعمالـة مـن الـدخـل الـقومـي، وكـما ذكـرنـا فـقد عـزا 
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الــتقريــر ذلــك (لــلتغير الــتكنولــوجــي والانــدمــاج الــتجاري) وكــلاهــما مــن محــركــات 

النمو على المديين المتوسط والطويل. 

وبــرأيــنا فــإن أفــضل مــا أشــار إلــيه تــقريــر صــندوق الــنقد الــدولــي هــو مــطالــبة صــناع 

السـياسـات بـإحـداث تـغييرات هـيكلية اقـتصاديـة لمـقابـلة مـتطلبات بـيئة الاسـتثمارات 

الجديدة، والمقصود بذلك قطاع الموارد البشرية وسوق عملها. 

ويمـكن تـلمس ذلـك بـتتبع كـلمة ألـقتها (كـريسـتين لاغـارد) مـديـر عـام صـندوق الـنقد 

الـدولـي فـي الـقمة الـعالمـية لـلحكومـات لـعام ۲۰۱۷ فـي دبـي بـتاريـخ ۲٤-۳-۲۰۱۷؛ 

أي قـبل أسـابـيع مـن نشـر الـتقريـر الـسابـق ذكـره، تـناولـت فـيها (الـتكنولـوجـيا المـالـية) 

متسائلة عما إذا كان هذا التوجه يُؤذن بدخول عالم جديد شجاع للقطاع المالي؟ 

ولأن الـتكنولـوجـيا تـغير الأعـمال وبـيئاتـها، فـالـزراعـة والـصناعـة والخـدمـات بمـختلف 

أشـكالـها قـد دخـلتها الـتقنيات وأثـرت فـي طـبيعتها وجـعلت أدواتـها مـختلفة تمـامًـا 

عــما كــانــت قــبل ســنوات قــليلة، ومــن عــزف عــن تــلك الــتقنيات فــقد عــرّض نــفسه 

وعمله لخطر الخروج من السوق، والأمثلة كثيرة جدًا.  

 fintech ويـبدو أن الـتكنولـوجـيا المـالـية هـي الأكـثر تـأثـرًا وتـغيرًا؛ حـتى بـات مـصطلح

الـــذي يـــختصر كـــلمتي الـــتكنولـــوجـــيا والمـــالـــية، شـــعار المـــرحـــلة الحـــالـــية. وازدادت 

اسـتثمارات الـتكنولـوجـيا المـالـية بمـقدار أربـعة أضـعاف مـن ۲۰۱۰ إلـى ۲۰۱٥ حـتى 

أصـبحت ۱۹ مـليار دولار سـنويـًا كـدلـيل عـلى أن عـالـم المـال والأعـمال يـقفان عـلى 

بوابة مرحلة جديدة تمامًا، كما ذكرت مديرة صندوق النقد الدولي.  
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إن قـطاع الـتكنولـوجـيا يـعتمد عـلى الـعنصر البشـري، لـذلـك وجـب عـلى الحـكومـات أن 

تــعير هــذا الــقطاع أهــمية ممــيزة فــي هــيكلية قــطاعــاتــها، وأن تمــنحه مــا يــلزم لــتطويــره 

، كــما أن  1والمحــافــظة عــليه، فــمنصات الــعمل عــلى الإنــترنــت غــيّرت مــفاهــيم الــعمل

تـبادل الخـبرات واكـتسابـها لـم يـعد يحـده حـدود بـل إن الـذكـاء الـتقني والمـالـي يـتطور 

بسـبب امـتزاج الـعلوم بـعضها بـبعض، وتمـكن الـناس مـن ممـارسـة مـا كـان صـعبًا عـليهم 

بسـبب حـدود جـغرافـية وسـياسـية وأيـديـولـوجـية، ممـا جـعل أشـكالاً مـعينة مـن الـتعامـل 

بالية انقرضت أمام تقنيات وسائل التواصل. 

فـالـعملة الافـتراضـية قـد فـرضـت نـفسها عـلى المـؤسـسات الـدولـية، ونـشأت طـرق جـديـدة 

 Crowed Funding لجــمع المــال بمــا يــعرف بــالــتمويــل التحشــيدي أو الجــماهــيري

وصـار لـه مـنصات تـخصه، أمـا تـطور وسـائـل الـدفـع فـقد أزاح عـمالـقة وأدخـل آخـريـن 

وزاد مــن صــعوبــات المــنظمين فــي الــدول لــضبط حــركــة الأمــوال وتمــييز جــيدهــا مــن 

ســيئها، بــل دخــلت أمــوال كــانــت تــوصــف بــأنــها خــارج الــدورة المــالــية الــرســمية إلــى 

التبادل، فتحركت بسرعة كبيرة وبتكلفة منخفضة. 

أمــام ذلــك أطــلقت مــديــرة صــندوق الــدولــي دعــوتــها لــلتفكير بــصورة أكــثر ابــتكارًا 

لدراسة الكيفية التي سيتغير إليها العالم المالي في ظل التغير التكنولوجي.  

فهل سيكون التغيير كاملاً في وقت أقصر مما نتوقعه؟  

وهــل ســتختفي الــبنوك لتحــل محــلها نــظم مــالــية قــائــمة عــلى ســلاســل مجــموعــات 

البيانات blockchain التي تسهل المعاملات بين المتعاملين؟ 

1 لـلمزيـد يـراجـع مـقالـنا: الـرافـعة الـسوقـية المـنصات المـفتوحـة: مـنتجات مـبتكرة لمـؤسـسات مـعتبرة، مجـلة 
الاقتصاد الإسلامي العالمية، العدد ٤٩-٢٠١٦.
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وهل سيؤدي الذكاء الاصطناعي إلى تقليل الحاجة للمهنيين المدربين؟ 

وهل ستستطيع الآلات الذكية تقديم مشورة مالية أفضل للمستثمرين؟ 

وهـل سـيتمكن المـنظمون مـن السـيطرة عـلى المخـاطـر الجـديـدة؟ كـاسـتخدام الـعملات 

الافـتراضـية المـشفرة فـي تحـويـلات مـجهولـة المـصدر عـبر الحـدود؟ أو هـل سـيتمكنون مـن 

السـيطرة عـلى مـقدمـي الخـدمـات المـالـية الجـدد بمـا يمـلكونـه مـن قـدرات تـقنية وفـنية 

ومالية؟  

لــقد قــارنــت مــديــرة صــندوق الــنقد الــدولــي بــشجاعــة بــين تــطبيق نــوع مــن الــتنظيم 

والـرقـابـة عـلى الـلوغـاريـتمات الـتي تـقوم عـليها الـتكنولـوجـيا الجـديـدة، أو وقـف الـعمل 

الـتنظيمي مـؤقـتًا لإعـطاء الـتكنولـوجـيا الجـديـدة الـوقـت الـلازم لـتتطور لـلسماح لـقوى 

الابتكار بأن تساهم في تخفيض المخاطر وتعظيم المنافع؟ 

وبـرأيـنا فـإن إثـارة هـكذا تـساؤل صـريـح مـن قـبل مـديـرة أكـبر مـؤسـسة مـالـية دولـية أمـر 

يــثير الإعــجاب فــي تــلك الــوقــفة الــشجاعــة فــعلاً، ولا غــرابــة فــي أن تــكون كــلمتها 

 . 1بعنوان: التكنولوجيا المالية هل تؤذن بعالم جديد شجاع للقطاع المالي؟

ويـبدو أن بـعض الـدول الابـتكاريـة قـد أقـدمـت عـلى حـلول أفـضل ممـا ذهـبت إلـيه مـديـرة 

الـــصندوق الـــدولـــي، حـــيث ذكـــرت فـــي كـــلمتها أن بـــعض الـــبلدان اعـــتمد مـــنهجًا 

	fintec ابـتكاريًـا بـعيد الـنظر فـي المجـال الـتنظيمي بـإنـشاء مـختبرات الـتكنولـوجـيا المـالـية

sandboxes، كــــالمخــــتبر الــــتنظيمي Regulatory Laboratory فــــي أبــــو ظــــبي 

ومــختبر رقــابــة الــتكنولــوجــيا المــالــية Sandbox	Fintec Supervisory فــي هــونــغ 

1 لـلمزيـد يـراجـع مـقالـنا: شـجاعـة الـتغيير تـغيير الـشجعان، مجـلة الاقـتصاد الإسـلامـي الـعالمـية، الـعدد 
.٤٠-٢٠١٥
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كـونـغ، بهـدف تـشجيع الابـتكار والـسماح بـتطويـر الـتكنولـوجـيات الجـديـدة واخـتبارهـا 

في بيئة خاضعة للرقابة الدقيقة. 

رشــاقــة	الابــــتكار	تحــدٍ	يخســـره	غــير	الــمبتكريــن	كــما	الــمتأخــريــن	فـي	قــبولــه	

سوق الممر وسوق المستقر 

1يـحتاج الـناس فـي تـطويـر أعـمالـهم إلـى ابـتكار أسـالـيب جـديـدة لـتلبية حـاجـاتـهم 

المـتنامـية، إلا أن ابـتكاراتـهم قـد تـخفي جـوانـب سـلبية ضـارة بـالـناس وبمـجتمعاتـهم، 

ولابـد مـن دراسـة آثـار تـلك المـبتكرات قـبل تـطبيقها فـي الأسـواق مـنعًا لمـا قـد تحـدثـه مـن 

أضـرار. فـقد أوضـحت الأزمـة المـالـية الـعالمـية الأخـيرة ومـا سـبقها مـن أزمـات، أن الـتوسـع 

بـالـديَـن والـتلاعـب بمـوثـقاتـه مـن أوراق تجـاريـة ورهـون إضـافـة إلـى الـفائـدة الـربـويـة قـد كـان 

لــها الأثــر الــكبير فــي إحــداث الأزمــة المــالــية الأخــيرة. فــرغــم تــباهــي رجــال الأعــمال 

بـأصـولـهم المـالـية الـتي طـوروهـا وزادوا حـجوم الـتعامـل بـها حـتى بـات الـسوق الـنقدي 

يـــتجاوز الـــسوق الحـــقيقي بعشـــرات الأضـــعاف، فـــقد ازدادت الآثـــار الســـلبية لهـــذه 

الأدوات وبـلغ ذلـك الاقـتصاد الـعالمـي كـله، فـتجاوز الـبنوك والشـركـات المـالـية، لـيصل 

إلى تهديد الحكومات نفسها.  
أنواع الأصول المالية وماهيتها 

تتألف السوق من: 

سوق للسلع والخدمات، يتم فيها عمليات الإنتاج الحقيقي،  -

1  قـــــنطقجي، د. ســـــامـــــر مظهـــــر، ســـــوق المـــــمر وســـــوق المســـــتقر: المـــــنتجات المـــــالـــــية ومـــــنتجات الســـــلع 
والخدمات، مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية، العدد ٢١-٢٠١٤.
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سوق للنقود، تتحكم بها السياسات النقدية من خلال المؤسسات المالية.  -

وبـتوسـع الـقاعـدة الإنـتاجـية تـزداد الحـاجـة إلـى سـوق الـنقد بسـبب الحـاجـة إلـى تمـويـل 

سـلسلة عـمليات الـتوريـد والإنـتاج والـتسويـق. وبمـا أن الـغرض مـن الـنقود هـو تسهـيل 

عــمليات الــتبادل، لــذلــك وجــب تــناســب حجــمها مــع كــميات الســلع والخــدمــات 

المــتوافــرة فــي الــسوق، دون زيــادة أو نــقص حــاديــن. فــإذا اخــتلت هــذه الــعلاقــة دون 

معالجة أدى ذلك إلى تشوهات اقتصادية قد تنتهي بأزمات خانقة.  

إن الـتبادل يـتحقق بـالـبيع، والـبيع لـغة ضـدّ الشـراء، وبِـعْتُ الشـيء: شَـرَيْـتُه، أَبـيعُه بَـيْعًا 

ومَــبيعًا (لــسان الــعرب). أمــا الــبيع اصــطلاحًــا، فــهو مــقابــلة شــيء بشــيء، كــمقابــلة 

سـلعة بـأخـرى فـإن كـان غـيرهـا سـلعة كـان مـقايـضة، وإن كـان نـقدًا كـان بـيعًا نـاجـزًا، وإن 

تـأخـر أحـد الـبدلـين كـان بـيعًا آجـلاً. ويـصح فـي الـلغة أن يـدل لـفظ الـبيع والشـراء عـلى 

ُ بِـثمََنٍ) بمـعنى بـاعـوه. ويـرى  مـعنى الآخـر، كـقولـه تـعالـى فـي سـورة يـوسـف: (وَشَـرَوْه

الـفقهاء أن الـبيع هـو تمـليك مـال بمـال، بـينما يـرى الـقانـونـيون أنـه عـقد يـلتزم بـه الـبائـع 

بنقل ملكية شيء أو حق مالي آخر في مقابل ثمن نقدي لمشتريه. 

أمـا الأصـل حسـب الـقامـوس المحـيط فـهو الشـيء؛ سـواءً كـان سـلعة أو غـيرهـا، ولـغة هـو 

أسْفَلُ الشيءِ، وجمعها أُصولٌ. أما اصطلاحًا، فهي كل شيء مملوك له قيمة. 

فـالأعـمال تـبدأ ممـارسـة نـشاطـاتـها، عـمومًـا بـالمـال، سـواء أكـان نـقدًا أم غـير نـقد، ويـتم 

الـتعبير عـن الأشـياء المـملوكـة بـعبارة (الأصـول) لأنـها أشـياء ذات قـيمة يمـكن تحـويـلها 

إلـى نـقود بـسهولـة. وتـعتبر المـيزانـية الـعمومـية ممـثلة لـلأصـول والـديـون المـتعلقة بشـركـة 

أو شخص معين. 
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أمـا المـال لـغة فـهو حسـب الـقامـوس المحـيط؛ مـا مـَلَكْتَه مـن كلِّ شـيءٍ، وجـمعها: أمْـوالٌ. 

أمـا اصـطلاحًـا، فـقد ذكـر ابـن عـابـديـن فـي حـاشـيته بـأن المـال هـو: مـا يمـيل إلـيه الـطبع 

ويجـري فـيه الـبذل والمـنع ويمـكن ادخـاره لـوقـت الحـاجـة. وعـرفـه الـغزالـي فـي إحـيائـه 

تــعريــفا شــامــلا بــقولــه: أعــيان الأرض ومــا عــليها ممــا يــنتفع بــه، وأعــلاهــا الأغــذيــة ثــم 

الأمـكنة الـتي يـأوي الإنـسان إلـيها وهـي الـدور، ثـم الأمـكنة الـتي يـسعى فـيها لـلتعيّش 

كــالحــوانــيت والأســواق والمــزارع ثــم الــكسوة ثــم أثــاث الــبيت وآلاتــه ثــم آلات الآلات 

وقـد يـكون فـي الآلات مـا هـو حـيوان كـالـكلب آلـة الـصيد والـبقر آلـة الحـراثـة والـفرس آلـة 

الركوب في الحرب.  

مفاهيم الأصول 

  : 1الأصول f مفاهيم الزكاة

أدى مــفهوم الإيــراد إلــى تقســيم الأصــول إلــى عـَـروض قــنية وعَــروض تجــارة، فــعَرْوض 

الـقنية غـير نـامـية، أمـا عـَروْض الـتجارة فهـي نـامـية بـالـفعل أو بـالـقوة؛ فـالأنـعام نـامـية 

بــالــفعل لأنــها تــسمن وتــلد وتــدر لــبنا ونمــاؤهــا نمــاء طــبيعي لمــا فــيه مــن زيــادة الــثروة 

الحـيوانـية ومـا يـتبعها مـن الـلحوم والألـبان، وعـَروض الـتجارة أيـضًا مـال نـامٍ بـالـفعل لأن 

الـشأن فـيها أن تـدّر ربـحًا وتجـلب كسـبًا وإن كـان الـنماء فـيها غـير طـبيعي كـنماء الـثروة 

الحـيوانـية والـزراعـية فـهو نمـاء صـناعـي يشـبه الـطبيعي، والـنقود أمـوال نـامـية لأنـها بـديـل 

السـلع وواسـطة الـتبادل ومـقياس قـيم الأشـياء فـإذا اسـتخدمـت فـي الـصناعـة والـتجارة 

ونـحوهـا أنـتجت دخـلا وحـققت ربـحًا وهـذا هـو مـعنى الـنماء المـقصود، وعـليه فـمفهوم 

1 قنطقجي، د. سامر مظهر، فقه المحاسبة الإسلامية - المنهجية العامة:
https://kantakji.com 
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الأصــل فــي أدبــيات الــزكــاة يمــيل إلــى المــوارد الــطبيعية المــلموســة كــالــعروض الــثابــتة 

والمتداولة.  
الأصول f المفاهيم المحاسبية:  

عـرفـت لجـنة المـصطلحات الـتابـعة لمجـمع المحـاسـبين الأمـريـكي AICPA الأصـول بـأنـها: 

شـيء مـا يمـثل رصـيد مـديـن قـابـل لـلترحـيل لـلفترة الـتالـية لـقفل الحـسابـات تـبعا لـلمبادئ 

المحـاسـبية عـلى أسـاس أنـه يمـثل إمـا حـق مـلكية أو قـيمة يمـكن الحـصول عـليها ونـفقة 

تمت وأوَجدت حق ملكية أو من المحتمل إيجادها مستقبلاً.  

بـينما عـرفـتها لجـنة المـفاهـيم والمـعايـير الـتابـعة لجـمعية المحـاسـبة الأمـريـكية FASB بـأنـها: 

المـوارد الاقـتصاديـة المخـصصة لأغـراض المشـروع خـلال وحـدة مـحاسـبية محـددة فهـي 

تجــمعات للخــدمــات المــتوقــع الحــصول عــليها مســتقبلاً. ويــلاحــظ مــيل تــعريــف لجــنة 

المـصطلحات إلـى المـديـونـية كـأسـاس لاعـتبار الأصـل، بـينما تمـيل لجـنة المـفاهـيم لاعـتبار 

الأصل على أساس أنه مورد اقتصادي. 

وبــناء عــلى مــا ســبق مــن مــفاهــيم، يمــكن تقســيم الأصــول بحســب درجــة ســيولــتها 

وقـابـليتها للتسـييل إلـى أصـول ثـابـتة ومـتداولـة وجـاهـزة، فـأمـا الـثابـتة فتسـتفيد مـنها 

أكـثر مـن دورة مـالـية، بـينما تتحـرك الأصـول المـتداولـة والجـاهـزة ضـمن الـفترة المـالـية، 

لــذلــك ســميت بــرأس المــال الــعامــل الإجــمالــي، فــإن طــرحــت مــنها الخــصوم المــتداولــة 

سميت برأس المال العامل الصافي، وهذا يتناغم ومفاهيم الزكاة. 

تقسم الأصول الثابتة إلى: 
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أصـول مـلموسـة assets	tangible، وهـي جـميع الأصـول الـتي يـكون لـها جـوهـر ۱.

مادي، كالأراضي والمباني والعقارات والسيارات وما شابهها. 

أصـول غـير مـلموسـة كـالـتي تـدفـعه المـنشأة أو تـلتزم بـدفـعه لـتحصل عـلى مـنفعة ۲.

ليس لها وجود مالي، وتقسم بدورها إلى:  

أصول معنوية: كحقوق الاختراع وشهرة المحل وحقوق النشر وما شابهها،  •

أصـول وهـمية: كـمصاريـف الـتأسـيس الـتي ألـغتها المـعايـير المحـاسـبية الـدولـية •

الجديدة واعتبرتها نفقات تتحملها الدورة المالية الأولى (التأسيسية).  

والأصــول غــير المــلموســة كــالاســم الــتجاري، وحــقوق الــتألــيف والنشــر، والــعلامــات 

الــتجاريــة، وبــراءات الاخــتراع، وبــرامــج الحــاســوب. بــينما تــعتبر الحــسابــات المــديــنة، 

والــسندات، والأســهم، أصــولاً مــالــية غــير مــلموســة. ويمــكن تــصنيفها إلــى أربــعة 

أصناف: 

: حسـب درجـة تمـييزهـا عـن غـيرهـا مـن الأصـول: ونمـيز بـين: أصـول يمـكن تمـيزهـا  أولاً

بـصفة مـنفردة؛ كـحقوق الاخـتراع وحـقوق الاحـتكار وحـقوق النشـر، وأصـول لا يمـكن 

تميزها بصفة منفردة مثل شهرة المحل. 

ثــانــيًا: حســب الاقــتناء: ونمــيز بــين أصــول مشــتراة: أي يــتم شــراؤهــا مــن الــغير بــصفة 

مـنفردة أو نـتيجة لـلانـدمـاج؛ كـما تـنشأ شهـرة المحـل، وأصـول يـتم تـكونـها داخـليًا (أي 

يتم تكوينها داخل المنشأة) ومنها حقوق الاختراع. 

ثـالـثًا: حسـب الـفترة الـزمـنية الـتي تـغطي المـنافـع المـتوقـعة: ونمـيز بـين: أصـول تسـتفيد 

مـنها فـترات مـعينة أو تحـدد عـمرهـا نـصوص قـانـونـية كـحقوق الاحـتكار أو اسـتخدام 

www.kie.university  ٦٦٥الصفحة  من ٨٦ www.kantakji.com 

http://www.kie.university
http://www.kantakji.com


فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

الأسـماء الـتجاريـة، وأصـول يـرتـبط عـمرهـا بـعوامـل إنـسانـية مـثل حـقوق الـتألـيف أو 

النشر، وأصول ليس لها عمر محدد مثل الشهرة. 

رابـعًا: حسـب إمـكانـية فـصل الأصـل عـن المـنشأة: ونمـيز بـين: أصـول تـعبر عـن حـقوق 

يمــكن تحــويــل مــلكيتها لــلغير كــحقوق الــتألــيف والنشــر، أو أصــول قــابــلة لــلبيع مــثل 

حـقوق الاخـتراع، وأصـول لا يمـكن فـصلها بـذاتـها عـن المـنشأة؛ كـالشهـرة، وأصـول لا 

يمـكن تمـييزهـا بـصورة مـنفردة عـن غـيرهـا مـن الأصـول كـحقوق الاخـتراع، والـذي يمـنح 

حـامـله كـل الحـقوق الـتي تـخولـه اسـتخدام وإنـتاج وبـيع مـنتج مـعين أو عـملية مـعينة 

خلال فترة معينة.  

فـمثلا يـعدُّ حـق الامـتياز تـرتـيبًا يـعطي بمـقتضاه طـرف يـُسمى مـانـح الحـق، لـطرف أخـر 

يُــسمى المــتمتع بــالحــق، إذنًــا مــطلقًا فــي تــسويــق مــنتج أو خــدمــة فــي حــدود مــنطقة 

جـغرافـية مـعينة، كـالـتنقيب عـن الـنفط فـي مـنطقة مـعينة. أمـا الشهـرة فـترتـبط بـوجـود 

وحـدة اقـتصاديـة (مـنشأة) قـائـمة، وهـي تـعبر عـن قـدرة المـنشأة عـلى تحـقيق أربـاح غـير 

عـاديـة، أو تـزيـد مـن المـعدل الـعادي لـلعائـد عـلى رأس المـال المسـتثمر، بسـبب كـفاءة 

إدارة المـنشأة أو بـاسـتخدام مـواصـفات، أو عـمليات خـاصـة فـي الإنـتاج يـعطي سـمعة 

طيبة عن المنشأة. 

ويــعدُّ الأصــل أصــلا مــن أصــول المــنشأة إذا حــقق شــروط اعــتباره مــن وجــهة الــنظر 

المحاسبية، وهي: 

المـلكية: أن يـكون الأصـل ممـلوكًـا بـشكل قـانـونـي، ممـا يـعطي المـالـك حـريـة الـتصرف بـه 

والاستفادة من منافعه الاقتصادية. 
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الخـدمـات المسـتقبلية: لابـد أن يـكون لـلأصـل مـنافـع اقـتصاديـة مسـتقبلية مـتوقـعة تمـتد 

لأكثر من فترة مالية. 

المـقدرة الإنـتاجـية (الخـدمـية): تـقتنى الأصـول لمـقدرتـها الإنـتاجـية فـتشارك فـي الـعملية 

الإنتاجية بشكل مباشر أو غير مباشر. 

قابلية التحديد (القياس): لابد أن تكون منافع الأصل قابلة للقياس المالي. 

وعـليه فـإن الأصـول المـالـية ليسـت سـلعًا، لأنـها لا تشـبع الحـاجـات بـشكل مـباشـر أو غـير 

مـباشـر، بـل هـي مجـرد مـطالـبات أو حـقوق عـلى المـوارد الاقـتصاديـة، فهـي رمـوز تمـثلها 

ويـتم تـداولـها نـيابـة عـنها، فتسهـل تـداول وتـبادل هـذه المـوارد. ويـقاس ذلـك بـالـقول 

بـأن حـق المـلكية هـو شـيء لـيس مـلموسًـا بـل رمـز مـتفق عـليه ومـعترف بـه مـن المجـتمع بـأن 

مـالـكه لـه حـق الانـتفاع والـتصرف وحـده فـيه، بـيعًا وشـراء. ويـقاس أيـضا عـلى ذلـك، 

بـأن الـنقود هـي أصـل مـالـي، فهـي ليسـت سـلعة ولا تشـبع بـذاتـها أيـة حـاجـات، وهـي 

تمـثل حـقًا عـلى الاقـتصاد فـي مجـموعـه، حـيث يـحق لحـامـلها الحـق فـي مـبادلـتها مـع أيـة 

سـلعة مـعروضـة لـلبيع، فـيتنازل الـبائـع عـن مـلكية سـلعته لـقاء الحـصول عـليها، وذلـك 

لمـعرفـته بـأن الـنقود الـتي سـيتملكها تمـكنه مـن الحـصول عـلى المـوارد المـعروضـة لـلبيع فـي 

المسـتقبل. وكـذلـك فـالـسهم هـو حـق مـشاركـة فـي مـلكية مشـروع، وهـو غـير مـلموس، 

والسند أيضًا هو دين على نفس المشروع، وهو غير ملموس. 

لذلك يمكن تعريف الأصول المالية بأنها: 
الأصول المالية:  

هـي ليسـت أصـولاً مـاديـة مـلموسـة كـالسـلع والخـدمـات، بـل أصـول مـالـية غـير مـلموسـة تـرتـب 
حــقوقـًـا عــلى مــوارد اقــتصاديــة وتـُـتداول بــدلا عــنها، كــالــنقود والأســهم والــسندات والــديــون 
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والأوراق الـتجاريـة والخـيارات والمسـتقبليات وغـير ذلـك ممـا يـنضوي تحـت اسـم المشـتقات المـالـية، 
وجميعها قابلة للتداول.  

وقـد تـناول مـعيار المحـاسـبة الـدولـي رقـم ۳۹ الأدوات المـالـية اعـترافًـا وقـياسًـا، وصـنف 

الاستثمارات المالية ضمن مجموعات:  

استثمارات مالية بغرض المتاجرة.  -

استثمارات مالية متاحة للبيع وغير محتفظ بها لأغراض المتاجرة.  -

استثمارات مالية بغرض الاحتفاظ حتى ميعاد الاستحقاق.  -

القروض والحسابات المدينة والمحتفظ بها لغايات غير تجارية. -

أنواع الأصول المالية في السوق 

عـرفـت الأسـواق المـالـية قـديمًـا وحـديـثًا ابـتكارات مـالـية حـاول الـناس مـن خـلالـها تـلبية 

احـتياجـاتـهم، فـمنها مـا أخـفق ومـنها مـا اسـتمر اسـتخدامـه. ويمـكن الـتمييز بـين أصـول 

مـالـية عـرفـها الـفقه الإسـلامـي بـغض الـنظر عـن حـكمها وتـوافـقها مـع الشـريـعة الإسـلامـية 

وقد اختلفت الآراء حولها، وأصول طورتها الأسواق التقليدية لتلبية احتياجاتها. 

أولاً: أصول مالية عرفها الفقه الإسلامي:  

بـيع الـديـون (الـتوريـق): الـتوريـق كـلمة مشـتقة مـن الـورِق وهـي الـفضة بمـعنى التسـييل 

أي تحــويــل الــقروض (المــصرفــية) إلــى ســيولــة نــقديــة بــغرض الحــصول عــلى الأمــوال، 

وذلـك بـغية خـلق أصـول مـالـية جـديـدة، وبـذلـك تـتحول المـوجـودات المـالـية مـن المـقرض 

الأصلي إلى آخرين، أو تحويلها إلى أوراق مالية قابلة للتداول.  

أما أساليب التوريق فهي: 
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- اسـتبدال الـديـن، أي اسـتبدال حـقوق والـتزامـات جـديـدة بـأخـرى قـديمـة، مـع ضـرورة 

مــوافــقة جــميع الأطــراف ذات الــصلة بــالــقرض عــلى تحــويــله كــليًا أو جــزئــيًا إلــى ورقــة 

مــالــية. أو هــو الــتنازل عــن الأصــول لمــصلحة الــدائــنين أو المــقرضــين، كــما فــي ذمم بــيع 

الأصــول أو إيــجارهــا، حــيث يســتمر دفــع الأقــساط إلــى المــمول الأصــلي، الــذي قــام 

بتحويل الديون واستبدالها. 

- الـتورق: هـو عـملية بـين ثـلاثـة أطـراف يشـتري الأول مـن الـبائـع أصـلاً بـصيغة الأجـل، 

ثــم يــبيعها لــغيره نــقدًا وفــي الــغالــب يــكون بــسعر أقــل، وبــذلــك يــكون المشــتري قــد 

حــصل عــلى الســيولــة والــتزم بــأداء قــرض أكــبر مــنه، وغــالــب الأحــيان يــكون دخــول 

السلعة في الصفقة صوريًا حيث لا حاجة للمشتري بها. 

ورغــم بــعض المــناصــريــن لــلتورق إلا أنــه يُــنفذ بــشكل مــنظم وآلــي يــجعل الــعمليات 

المـرافـقة لـه عـمليات صـوريـة، ويـكتفي الـبعض بـتبادل الـفواتـير وثـبوتـيات الـبيع دون أي 

حركة حقيقة ومنتجة للسلع والخدمات.  

- بـيع الـعربـون: هـو أن يشـتري شـخص مـا السـلعة، فـيدفـع إلـى الـبائـع جـزءً مـن الـثمن 

عــلى أنــه إن أخــذ الســلعة حُســب مــن الــثمن، وإن لــم يــأخــذهــا فــذلــك لــلبائــع. وهــو 

يــحقق المــصلحة، لــكن الــلجوء إلــيه بــوصــفه أداة تمــويــل والــتوســع فــيه كــأصــول مــالــية 

يحيد به عن الغرض الذي يستخدم لأجله. 

- الـقرض الحـسن: يحـرم عـلى المـقرض أن يسـتفيد لـقاء إقـراضـه المـال لـلغير لـذلـك لـيس 

لـلقرض الحـسن أربـاحـًا مـباشـرة لـلدائـن، لـكن أربـاحـه تـتمثل بمـزايـا اجـتماعـية يسـتفيد 
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مــنها المجــتمع عــمومًــا. لــذلــك هــو مــن جــنس الــتبرعــات، أي أنــه تــبرع بمــنفعة الشــيء 

المقرض دون مقابل، أما المقترض فمن الطبيعي أن يستفيد من القرض. 

- المـرابـحة: يـبحث المشـتري أحـيانـا عـن الـطمأنـينة، فـيرغـب بـالشـراء مـن مـصدر يـثق 

بـجودة مـنتجاتـه ويـفضل أن يـعلم مُسـبقًا بـالـربـح الـذي سـيتحمله إضـافـة إلـى الـتكلفة 

الحـقيقية للشـراء. وقـد يـرغـب الـبائـع أيـضًا بـالشـيء نـفسه، فـيقول أحـدهـما لـلآخـر 

أربحني مبلغ كذا أو نسبة كذا وأتم العملية. 

- السَـلم: السـلم لـغة أسـلَم وأسـلف وفـيه يـُقدم الـثمن سـلفًا لـلبائـع الـذي يـقدم السـلعة 

فـي زمـن محـدد لاحـق. أمـا السـلم اصـطلاحـا، فـعقد عـلى مـوصـوف فـي الـذمـة وصـفًا 

يُـذهـب أي جـهالـة، فـهو بـيع مـؤجـل بـثمن معجـل مـقبوض فـي مجـلس الـعقد ويـتأخـر 

فيه تسليم السلعة لأجل معلوم. 

- الاسـتصناع: هـو عـقد مـع صـانـع عـلى عـمل شـيء مـعين فـي الـذمـة، أي عـقد شـراء مـا 

سـيصنعه الـصانـع وتـكون الـعين والـعمل مـن الـصانـع، فـإذا كـانـت الـعين مـن المسـتصنع لا 

من الصانع فإن العقد يكون إجارة لا استصناعًا. 

- الـعينة: هـو أن يشـتري شـخص مـن الـبائـع سـلعة بـأجـل ثـم يـبيعه نـفس السـلعة نـقدًا 

بسعر أقل.  

- الـرهـن: عـرّفـه ابـن عـابـديـن فـي حـاشـيته: "بـأنـه حـبس الشـيء لأن الحـابـس هـو المـرتـهن" 

وعـد مـحاسـن الـرهـن مـن وجـهة نـظر كـل مـن الـدائـن والمـديـن بـقولـه: "الـنظر لجـانـب 

الـدائـن بـأمـن حـقه عـن الـتوى (الـتلف)، ولجـانـب المـديـون بـتقليل خـصام الـدائـن لـه 
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وبـقدرتـه عـلى الـوفـاء مـنه إذا عجـز". ويـعدُّ عـقد الـرهـن عـقداً لازمًـا فـي حـق المـديـن 

الراهن ولو لم يقبض فلا يحق له إلغاؤه، وهو غير لازم في حق الدائن المرتهن.  

- الحـوالـة: يُـقصد بـالحـوالـة حـوالـة الـديـن أي تـغيير المـديـن بـنقل الـديـن مـن ذمـة المحـيل 

إلـى ذمـة المحـال عـليه، وحـوالـة الحـق تـكون بحـلول دائـن محـل دائـن آخـر وتـختلف حـوالـة 

الـديـن عـن حـوالـة الحـق بـأن حـوالـة الـديـن يـتغير فـيها المـديـن إلـى مـديـن آخـر، أمـا حـوالـة 

الحـق فـيتغير فـيها الـدائـن إلـى دائـن آخـر. والحـوالـة عـقد لازم وهـي مـن عـقود الاسـترفـاق 

وليسـت بـيعًا وهـي مسـتحبة لـلمحال إذا عـلم مـلاءة المحـال عـليه وحـسن قـضائـه، لمـا 

فـيها مـن انـتفاع الـدائـن، والـتخفيف والتيسـير عـلى المـديـن، وتـكون مـباحـة إذا لـم يـعلم 

 . 1المحال حال المحال عليه

ـا  َ - الأوراق الـتجاريـة: تمـثل الـورقـة الـتجاريـة تـوثـيقًا لـلديـن الـتزامًـا بـقولـه تـعالـى: يَـا أَّ.ُ
ُ ۚ  (الــبقرة: ۲۸۲)، ويــعدُّ قــبول  ى فـَاكْـتبُوُه ُ̧ بِـدَيْـنٍ إَِ¡ٰ أجََـلٍ مُّـسَمًّ ينَ آمَـنوُا إِذاَ تَـدَايَن ِ َaّا
الـوفـاء بـقيمتها بمـثابـة تعهـد والـتزام مـن قـبل المـسحوب عـليه بـوفـاء الـديـن لحـامـلها فـي 

مـوعـد الاسـتحقاق. كـما يـعدُّ جـميع المـوقـعين عـلى الـورقـة الـتجاريـة مـن سـاحـب ومُظّهـر 

وكـفيل مـلتزمـون مـعًا بهـذ الـوفـاء. وتـعتبر الـضمانـات الـعينية الـتي يشـترطـها حـامـل 

الـورقـة الـتجاريـة تـأكـيدًا لـضمان حـقه فـيها رهـنًا. وتسـتخدم الأوراق الـتجاريـة كـأداة 

للوفاء بالديون مقابل الغير بحيث يمكن تحويل المديونية من شخص لآخر.  

- الـصكوك: هـي وثـائـق مـتساويـة الـقيمة تمـثل حـصصًا شـائـعة فـي مـلكية أعـيان أو 

مـنافـع أو خـدمـات أو فـي وحـدات مشـروع مـعين أو نـشاط اسـتثماري خـاص، وذلـك 

1 معايير الأيوفي: معيار الضمانات رقم ٥.
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بـعد تحـصيل قـيمة الـصكوك وقـفل بـاب الاكـتتاب وبـدء اسـتخدامـها فـيما أصـدرت مـن 

أجله. 

ثانيًا: الأصول المالية التقليدية:  

الأوراق المـالـية إمـا أن تـكون وثـائـق تـثبت حـقوق المـلكية كـالأسـهم الـتي تـعبر عـن حـق 

الشـريـك فـي صـافـي الأصـول المـاديـة المـملوكـة للشـركـة، وإمـا أن تـكون وثـائـق تـثبت 

المــديــونــية كــالــسندات، والــكمبيالات، وأذون الخــزانــة، وشــهادات الإيــداع، وتــتنوع 

أشكالها. 

أما أهم أنواعها التي تمثل أصولا مالية؛ فهي: 

- المشـتقات: تـعتبر المشـتقات بـأنـواعـها أوراقًـا مـالـية نـاجـمة عـن تـعاقـدات صـوريـة مـن 

الأصـول المـالـية خـارج المـيزانـية وفـي مـواعـيد لاحـقة. عـرّفـها بـنك الـتسويـات الـدولـية 

الـتابـع لـصندوق الـنقد الـدولـي بـأنـها: عـقود تـتوقـف قـيمتها عـلى أسـعار الأصـول المـالـية 

محـل الـتعاقـد، ولـكنها لا تـقتضي أو تـتطلب اسـتثمار لأصـل المـال فـي هـذه الأصـول، 

ويـكفي تـبادل مـدفـوعـات فـروقـات الأسـعار بـين طـرفـي الـعقد، ولـيس ضـروريًـا انـتقال 

 . 1ملكية الأصل محل التعاقد

- الخــيارات: هــي عــقد بــين طــرفــين (بــائــع ومشــتري) يــعطي المشــتري الحــق (ولــيس 

الالـتزام) فـي شـراء أو بـيع كـمية محـددة مـن الـعملة الأجـنبية أو الأسـهم أو غـيرهـا مـن 

الأصــول أو المــؤشــرات (كــمؤشــرات أســعار الأســهم أو أســعار الــفائــدة) وذلــك بــسعر 

محـدد، وخـلال فـترة محـددة (وفـقًا لـلطراز الأمـريـكي) أو فـي تـاريـخ اسـتحقاق الـعقد 

1 المعيار المحاسبي الدولي رقم ٣٠.
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(وفــقًا لــلطراز الأوربــي). ويــسمى ســعر حــق الخــيار بــالــعلاوة premium يــدفــعه 

المشـتري إلـى الـبائـع نـتيجة لـتمتعه بهـذا الحـق الـذي يمـنحه فـرصـة الاسـتفادة مـن الارتـفاع 

والانخفاض في الأسعار خلال فترة العقد. 

- الـعقود المسـتقبلية المـالـية: هـي اتـفاق لشـراء أو بـيع أداة مـالـية مـعينة: عـملة، أسـهم، 

سندات أو مؤشرات معينة (سعر الفائدة مثلاً) في البورصات العالمية. 

- اتـفاقـيات مـقايـضة أسـعار الـفائـدة: هـي اتـفاق بـين طـرفـين لـتبادل مـدفـوعـات الـفوائـد 

عـلى مـبلغ محـدد بـعملة مـعينة مـحسوبـة عـلى أسـاس سـعريـن مـختلفين لـلفائـدة وذلـك 

خلال فترة محددة. 

- اتـفاقـيات الأسـعار الآجـلة: هـي اتـفاقـيات تـتم بـين طـرفـين لـلقيام بـتاريـخ محـدد فـي 

المسـتقبل يـسمى تـاريـخ الـتسويـة بـتسويـة الـفرق بـين سـعر الـفائـدة المـتفق عـليه فـي الـعقد 

وسـعر الـفائـدة الـسائـد بـتاريـخ الـتسويـة والـلذيـن يـغطيان فـترة مـعينة تـبدأ فـي المسـتقبل 

وعـلى المـبلغ المـتفق عـليه فـي الـعقد. ولا يـترتـب عـلى هـذه الـعمليات أي تحـويـل لـلمبلغ 

المتفق عليه في العقد. 

- الـسندات: يـتم إصـدار الـسندات حـيث الحـاجـة لـلتمويـل وعـدم الـرغـبة فـي زيـادة 

رأس المـال، وهـي تمـثل قـروضًـا طـويـلة الأجـل يـخول مـالـكها الحـصول عـلى فـوائـد ثـابـتة 

تـؤدي قـبل تـوزيـع الأربـاح عـلى المـساهـمين. وتُسـتوفـى قـيمة الـسند عـند حـلول الأجـل 

أو التصفية قبل الأسهم. وقد يتضمن الاتفاق بعض الأصول الثابتة ضمانًا للسداد.  

- الـقروض الـربـويـة: هـي إقـراض مـال بمـال مـع زيـادة، حـيث يسـتفيد المـقرض بـأخـذ 

مبلغ من المال لقاء الزمن ويتناسب طردًا مع حجم القرض.  
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ضوابط الأصول المالية وضوابط بيعها 

إن إطـلاق الـعنان لابـتكار المـنتجات وتـطبيقها فـي الأسـواق بـجيدّهـا وسـيئها إنمـا يـؤذي 

الأسـواق ويخـلُّ بـحقوق الـناس، ويـوجـب عـلى الـقائـمين عـلى الأسـواق الـتدخـل لمـنع 

المنتجات الضارة قبل تطبيقها أو قبل اتساع نطاق استخدامها. 

وتــعتبر مــعايــير الــضبط وســيلة رقــابــية هــامــة لــتحقيق حــوكــمة الأســواق بــغية تحــقيق 

الاستقرار لها وإبعادها عن شبح الأزمات. 
أثـبت الـتاريـخ المـالـي أن لـلأزمـة ارتـداداتـها، ممـا يـطيل بـعمرهـا حـينا مـن الـدهـر فـتتآكـل مـدخـرات 
الـناس وممـتلكاتـهم، وقـد يخسـرون كـل شـيء؛ فـيقعون فـرائـس لـدوامـة الـفقر، ممـا يجهـد دورة 

الاقتصاد ويجعل تنشيطها أمرٌ مُكلف.  

أهمية المنتجات المالية f السوق 

تحقق الأصول المالية بنوعيها الإسلامية والتقليدية بعض المزايا، ومن ذلك: 

رفــع كــفاءة الــدورة المــالــية والإنــتاجــية ومــعدل دورانــها، بــتوســيع حجــم أعــمال -

المنشآت دون الحاجة لزيادة حقوق الملكية. 

خـفض مـخاطـر الائـتمان مـن خـلال تـوزيـع المخـاطـر المـالـية عـلى قـاعـدة عـريـضة مـن -

القطاعات المختلفة. 

إنــعاش ســوق الــديــون الــراكــدة وتنشــيط الــسوق الأولــية فــي بــعض الــقطاعــات -

الاقتصادية مثل العقارات والسيارات. 

تنشـيط سـوق المـال مـن خـلال تـعبئة مـصادر تمـويـل جـديـدة، وتـنويـع المـعروض فـيها -

من منتجات مالية، وتنشيط سوق تداول السندات. 

زيادة الشفافية بتحسين بنية المعلومات في السوق لما يتطلبه من إجراءات. -
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الدور الإيجابي للأصول المالية 

يــلعب إدارة الخــطر دورًا فــي تحــديــد طــبيعة الأصــل؛ فــفكرة نــشوء الأصــول المــالــية 

وتـوسـعها هـدفـت إلـى تـوفـير أدوات تحـوط لأطـراف الـعملية الائـتمانـية سـواء المـصرف أو 

الـعميل. لـكن شـبح الأزمـة المـالـية الـعالمـية الأخـيرة مـا زالـت آثـاره مـوجـودة بـين الـناس 

وحكوماتها على السواء. 

وبمــا أن الأصُــول المــالــية تــعبّر عــن رؤيــة المســتثمريــن المســتقبلية، فــإن قــيمتها تــتعلق 

بـدرجـة الـثقة والمخـاطـر. تسـتند الـثقة عـلى عـوامـل مـوضـوعـية وأخـرى نفسـية، لـذلـك 

تتحـــدد قـــيمة هـــذه الأصـــول بـــناء عـــلى مجـــموعـــة ظـــروف مـــوضـــوعـــية وتفســـيرات 

شـخصية. وبمـا أن الـتبادل يجـري فـي الأسـواق فـالأمـر سـيتعلق بـالـفرد نـفسه وبمجـموع 

المـتعامـلين أنـفسهم حـيث تـسود بـينهم حـالات عـدوى تمـثلها الإشـاعـات، فـتقودهـم مـا 

يـسمى بـغريـزة الـقطيع. ولـقد تـهاوت الـثقة بـين المسـتثمريـن عـمومًـا وبـلغت الإفـلاسـات 

ذروتـها، لـذلـك يمـكن الـقول بـأن الأصـول المـالـية انحـرفـت عـن دورهـا ولابـد مـن ضـبط 

إصدارها وتداولها.  

إن اســتخدام الأمــوال المحــلية أو الخــارجــية فــي الاســتثمار المــباشــر مــن خــلال تــأســيس 

مـشاريـع إنـتاجـية وخـدمـية جـديـدة، أو تـطويـر مـشاريـع قـائـمة لـزيـادة طـاقـتها الإنـتاجـية، 

يــساهــم فــي عــملية الــتنمية الاقــتصاديــة لــلمجتمع. لــذلــك فــإن دور الســيولــة المــالــية 

ضـروري لـتمويـل الأنشـطة الاقـتصاديـة لـضمان نجـاحـها وتـوسـعها؛ فـإذا انـصرف تـداول 

السـيولـة إلـى عـمليات صـوريـة قـائـمة عـلى الـرهـان والـقمار بمـسميات كـالأصـول المـالـية 
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الـتقليديـة أو المشـتقات المـالـية، فـإن ذلـك يُخـرجـها عـن دورهـا الاقـتصادي الإنـتاجـي إلـى 

دعم النشاط المالي الذي يتسم بالطفيلي الضار بمصالح المجتمع. 
السوق والأصول المالية 

تُـتداول السـلع والأصـول المـالـية فـي الأسـواق بـأثـمان يحـددهـا قـانـون الـعرض والـطلب، 

لــكنهما يــختلفان مــن حــيث عــلاقــتهما بــالــسوق؛ فــالــسوق بــالنســبة "للســلع" هــي 

وسـيلة لـلوصـول إلـى المسـتفيد الـنهائـي مـن السـلعة لإشـباع حـاجـاتـه، وبـذلـك يـكون 

الـسوق محـطة وسـيطة فـي حـياتـها، لأن السـلعة تخـرج مـن الـسوق كـليًا عـند وصـولـها 

إلـى المسـتفيد الـنهائـي ولا تـعود إلـيه مـن جـديـد إلا اسـتثناء كـما فـي حـالـة بـيع الأشـياء 

المستعملة.  

أمـا الـسوق بـالنسـبة لـلأصـول المـالـية، فـهو حـياتـها، فهـي تـدخـله لـلاسـتقرار فـيه ولا حـياة 

لـها دون أسـواق؛ فـالـنقود (وهـي أهـم الأصـول المـالـية) تـنتقل مـن المشـتري إلـى الـبائـع، 

الـذي يـقبلها لـلاسـتعمال فـي المسـتقبل. لـذلـك تـبقى الـنقود فـي الـسوق ولا تخـرج مـنه 

بـشكل نـهائـي. وكـذلـك بـالنسـبة لحـامـل الـسهم أو الـسند؛ فـرغـم أن كـلا مـنهما قـد 

يـدرُّ عـائـدًا؛ فـإن قـيمته الـسوقـية تـتوقـف عـلى قـدرة حـامـله عـلى الـتصرف بـه مسـتقبلاً؛ 

فالعائد ليس هو سبب شرائه بل قيمته الرأسمالية المستقبلية هي السبب. 
قيمة الأصول المالية 

تتحــدد أســعار "الســلع" عــلى أســاس الــعرض والــطلب لحــظة تــداولــها، بــينما الأصــل 

المـالـي هـو وعـد مـالـي مسـتقبلي، يـتحكم بـسعره حجـم الـعائـد المـالـي المـتوقـع وقـيمته 

المسـتقبلية وشـكل المخـاطـر المـرتـبطة بـه. لـذلـك تـتعامـل أسـواق "الأصـول المـالـية" مـع 
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اعـتبارات مسـتقبلية؛ فـيزدهـر الـسوق المـالـي إذا كـان مـزاج الـسوق مـتفائـلاً، ويـتراجـع إذا 

كان هذا المزاج متشائمًا.  

وعــليه فــقد تــتحول بــعض الســلع إلــى نــوع مــن الأصــول المــالــية إذا كــان لــها ســوق فــي 

المســتقبل، كــالمــقتنيات الأثــريــة مــن الــتحف والــلوحــات الــتي قــد تــفقد كــثيرًا مــن 

خـصائـصها لـتصبح نـوعـًا مـن الـثروة المـالـية يـتعامـل فـيها الأفـراد بـغرض إعـادة بـيعها فـي 

المستقبل. 

ضوابط الأصول المالية 

حــدت شــريــعة الإســلام مــن انــتشار الــديــن، وجــعلت لــلغارمــين مــصارف لــتمويــل 

عجــزهــم مــن مــؤســسات المجــتمع المــدنــي وهــي مــصارف الــزكــاة، وجــعل لــلدولــة ممــثلة 

بــبيت المــال نــصيبًا فــي كــفالــة غــرمــهم. كــما عــظّمت الشــريــعة مــن شــأن أكــل أمــوال 

الـناس بـالـباطـل؛ ومـن ذلـك عـدم تـوفـية الـديـون وولـوج المخـاطـر بـأمـوال الـناس. لـذلـك كـان 

بـيع الـديـن غـير مـسموح بـه، ويمـتد ذلـك عـلى مـوثـقاتـه مـن أوراق مـالـية ورهـون ضـامـنة 

لهـذا الـديـن. بـينما عـمد الاقـتصاد الـتقليدي إلـى شـق هـذه الـعلاقـة والـسماح بـبيع 

الـديـون وأوراقـها ورهـونـها فـتوسـعت الحـياة الائـتمانـية وعـرّضـت الأسـواق لهـزات لـم 

نسمع بها في التاريخ الإنساني، وأضاعت حقوق الدائنين والمدينين معًا. 

كـما مـنعت شـريـعة الإسـلام بـيع الشـيء دون مـلكه وحـيازتـه، أمـا الاقـتصاد الـتقليدي 

فـشق هـذه الـعلاقـة وسـمح بـالـبيوع الـورقـية الـوهـمية فـكان الاقـتصاد الـفقاعـي الـوهـمي، 

الــذي أدى إلــى كــساد ســوق الســلع والخــدمــات مــقابــل دوران ســوق الــنقد بســرعــات 
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كــبيرة جــدا ممــا أدى إلــى تضخــم الاقــتصاد الــعالمــي وفــقدان الــنقود لــقيمتها وارتــفاع 

أسعار الذهب وباقي السلع. 

إن وظـيفة الأصـول هـي المحـافـظة عـلى رأس المـال الحـقيقي، ولـيس الـذوبـان فـجأة ممـا يـنذر 

بعواقب أولها الإفلاس، وقد تتعداها إلى جرائم اجتماعية وفساد عريض. 

لـذلـك لابـد مـن تسـليم أحـد الـبدلـين أو كـليهما ممـا يـضمن أن أحـدهـما سـلعة مـلموسـة 

أو خــدمــة قــابــلة لــلتحقق ولــو كــانــت مــوصــوفــة فــي الــذمــة، حــتى نــبقى ضــمن إطــار 

الاقـتصاد الحـقيقي، وبـدل الـبحث عـن تـوسـيع سـوق الـنقد عـلينا تحـقيق تـوسـعات أكـثر 

نفعًا في الاقتصاد الحقيقي.  

		الأصـــل	أن	الاقــــتصاد	الــمالــي	يخــدم	الاقــــتصاد	الـــعيني.
	لـذلـك	يــجب	عــلى	الأصـــول	الــمالــية	أن	تــحقق	هــذه	الــغايــة	وألا	تخــرج	عــنها

لـكن إذا تـوجهـت مـعظم الاسـتثمارات لـلمراهـنة فـي الأصـول المـالـية عـلى حـساب إنـتاج 

الأصول العينية، فستتضخم المراهنات ويتقلص حجم الإنتاج. 
حجم العقود الآجلة: 

بـلغ حجـم الـعقود المـالـية الآجـلة فـي الـعالـم ٥۷ ضـعف حجـم الـتجارة الـدولـية وفـقًا لـتقريـر الـبنك 
الدولي 

لـذلـك لا مـانـع مـن تـطويـر أسـواق المـال وخـلق لاعـبين جـدد، إنمـا ضـمن عـدم الإضـرار 

بـالـناس فـلا ضـرر ولا ضـرار. وإذا كـانـت رغـبة إدارة المـؤسـسات المـالـية تـسعى للتحـرر مـن 

قـيود المـيزانـية الـعمومـية، والتهـرب مـن الـقواعـد المحـاسـبية والمـالـية كـمراعـاة مـبدأ كـفايـة 

رأس المـال، وتـدبـير مـخصصات لمـقابـلة الـديـون المـشكوك فـيها، فـلتتوجـه نـحو الأصـول 

المــالــية الــتي تمــثل ســلعًا وخــدمــات؛ كــالــصكوك ولــيس الــتورق والــعينة والــتوريــق 
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والمشــتقات وغــيرهــا مــن الأصــول ذات الخــطر الشــديــد. وبــذلــك لا تــتعرقــل أنشــطة 

التمويل، ولا تتباطأ دورات رأس المال، وتزيد ربحية تلك المؤسسات المالية. 

لـذلـك وبحسـب وجـهة الـنظر المحـاسـبية والمـالـية، فـإن الأصـل المـالـي يـجب أن يـحقق 

الشروط التالية لاعتباره أصلا من أصول الميزانية: 

أن يكون أصلاً ناشئًا عن أصول مادية ملموسة أو غير ملموسة مملوكة ومباحة. -

أن يـكون لـه مـقدرة إنـتاجـية أو خـدمـية، فـالأصـل المـالـي الـذي يـنبثق مـن أصـل مـادي -

مـلموس أو غـير مـلموس يمـكن اعـتباره أصـلا مـالـيًا مـنتجاً، مـنها مـا يمـكن تـبادلـه 

كــالــصكوك مــع بــعض الشــروط فــي حــالــة صــكوك الســلم وصــكوك الاســتصناع 

وصـكوك المـرابـحة، ومـنها مـا لا يمـكن بـيعه كـالـديـون والأوراق الـتجاريـة، أمـا الـرهـون 

فلا يحق الانتفاع بها من قبل المسترهن وبذلك لا تعتبر أصلاً من أصول الميزانية. 

أن يـكون قـابـلاً للتحـديـد والـقياس: لابـد أن تـكون مـنافـع الأصـل قـابـلة لـلقياس -

المـالـي، فـإن خـضعت قـيمته لـلتوقـع المسـتقبلي الاحـتمالـي فـإن الـغرر الشـديـد يمـنع 

الاعتراف به. 
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الشرنقة الاقتصادية وإدارة الاقتصاد 

1اعـتاد الـناس تـقليد مخـلوقـات الله عـز وجـل فـي كـثير مـن أعـمالـهم، ومـن ذلـك عـنوان مـبحثنا 

عـن الشـرنـقة بـوصـفها مـرحـلة تمـر بـها بـعض مخـلوقـات الله فـي طـور يـعقبُ الـيرقـة قـبل أن يـكتمل 
نموها لتصير فراشة كاملة. 

وكـذا هـو حـال اقـتصاد البشـر نجـده يـنتقل مـن طـور إلـى طـور، ورغـم أن الشـرنـقة طـور 

يـخص الحشـرات ذات الـتطور الـكامـل، وهـو مـرحـلة تـطور نـحو الـبلوغ، فـإن الانـتقال 

فـي اقـتصادات الـدول لا يـعني بـالـضرورة الحـركـة الإيـجابـية؛ بـل قـد تـكون مـتأرجـحة 

بين الموجب والسالب. 

والحشــرة تــكون فــي طــور الــعذراء فــي هــمود غــالــبًا، بــعضها يتحــرك، وبــعضها يــظل 

ســاكــنًا، فــعذراء الــبعوض متحــركــة وعــذراء الــذبــابــة غــير متحــركــة، وعــذراء الــفراشــة 

ضــعيفة الحــركــة. وكــذا حــال الاقــتصادات، فــمنها مــازال راكــدًا لا يتحــرك لأنــه غــير 

مُستغل، ومنها ما هو متحرك، ومنها ما هو بطيء الحركة.  
لا حـرج فـي ذكـر أمـثلة كـالـبعوض والـذبـاب والـفراش، فجـميعها ذكـرت كـأمـثلة فـي كـتاب الله 
تـعالـى، وقـد تـبين الـناس أنـها مخـلوقـات تـعيش ضـمن تـنظيمات دقـيقة تـخصها، وأنـها خـلقت 
بـطريـقة تجـعل أعـتى البشـر عـاجـزًا أمـامـها، بـل تحـدى الله تـعالـى مـن يـدعـي أن يخـلق مـثل هـذه 

يـنَ  ِ َaّا الناَّسُ ضُـرِ بَ مَـثلٌَ فـَاسْـتَمِعُوا َ�ُ ۚ إِنَّ ا َ المخـلوقـات الـضعيفة مـن دونـه، فـقال: يَـا أَّ.ُ

ِ لـَن يَخْـلقُوُا ذبَُـابًـا وَلـَوِ اجْـتَمَعُوا َ�ُ ۖ وَإِن �سَْـلºُْمُُ اaُّبَـابُ  َ ّ̄ تَـدْعُـونَ مِـن دوُنِ ال
ُ مِنهُْ ۚ ضَعُفَ الطّاَلبُِ وَالْمَطْلوُبُ (الحج: ۷۳).  شَيْئًا لاَّ �سَْتَنقِذُوه

1 قــنطقجي، د. ســامــر مظهــر، الشــرنــقة الاقــتصاديــة وإدارة الاقــتصاد، مجــلة الاقــتصاد الإســلامــي 
العالمية، العدد ٢٧-٢٠١٤.
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وممـا لاشـك فـيه أن الـقصد بـالانـتقال بـين الأطـوار، هـو الحـركـة الإيـجابـية أسـوة بـأطـوار 

الحشـرات بخـروجـها مـن الـطور الأقـل إلـى الـطور الأفـضل، لـكن كـثيرًا مـن اقـتصادات 

الـدول لا تسـير بهـذه الحـركـة الـطبيعية لأنـها حشـرت نـفسها فـي أوضـاع ضـيّعت فـيها 

حقوق الناس وممتلكاتهم لسوء إدارتها. 

وتـتطلب الشـرنـقة الاقـتصاديـة مـغادرة الاقـتصادات وضـعها الأقـل نمـواً إلـى حـال أفـضل 

لـتحقيق الـتطور الـكامـل. وتـعتبر دوامـة الـفقر والـبطالـة مـن أهـم الـعثرات الـناجـمة عـن 

الـفجوة المـزمـنة بـين الـناتج الـقومـي ومـعدلات الـنمو الـسكانـي، حـيث يـزداد أعـداد الـناس 

ولا يزدد إنتاجهم. 

ومــن ســوء الإدارة مــثلاً إصــرار الــبعض عــلى كــبح مــعدلات الــنمو الــسكانــي بــوصــفه 

ســياســة واجــبة الــتطبيق وأنــه الحــل السحــري لــلدوامــة؛ فهــذه الســياســة تــتعارض مــع 

أصــول عــريــضة مــن أصــول الشــريــعة الإســلامــية؛ رغــم تــلطيفه بــأنــه تــنظيم للنســل لا 

وقـف لـلتوالـد. لـذلـك لا عـجب إن لـم تجـد نـداءات المـنظمات الـدولـية أصـداءهـا لـدى 

عـامـة المسـلمين لـتطبيق هـذه السـياسـة، فـالـناس تـؤمـن بـثوابـت شـريـعتهم، كـقول الله 

تـعالـى: وَلاَ تَـقْتلُوُا أوَْلاَدَكـُمْ خَشْـيَةَ إِمْـلاَقٍ ۖ نّحَْـنُ نَـرْ زُقُُ}ْ وَإِيَّاكـُمْ ۚ إِنَّ قَتْلَُ}ْ كَـانَ خِـطْئًا كَبِيرً ا 

(الإسـراء: ۳۱)، ووقـول رسـول الله صـلى الله عـليه وسـلم: (تـزوجـوا الـودودَ الـولـودَ 

فإني مكاثرٌ بكم الأممَ يومَ القيامةِ).  

ومـن جـهة أخـرى لا يـأمـن كـثير مـن الـناس نـتائـج دراسـات وأبـحاث غـالـبًا مـا يـكتنفها 

تسـييس ومـكرٌ أو خـطأ وقـصور، وقـد أثـبتت بـعض الـدراسـات الاسـتراتـيجية أن أممًـا 
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تـــعيش بـــيننا ســـتزول خـــلال عشـــرات الـــسنين رغـــم تـــصنيفها بـــأنـــها عـــريـــقة الاســـم 

والحضارة! 

لذلك يجب أن ينصب التركيز على: 

زيــادة الــناتج الــقومــي (أو المحــلي أو حــتى الــعالمــي) بــوصــفه الســبب الأهــم لــلفجوة -

المزمنة. 

إدارة الاقــتصاد ذاتــه؛ فــالســياســات الــنقديــة والمــالــية والاقــتصاديــة الــوضــعية هــي -

سياسات مُكرّسة للفقر. 

إن الــفقر والــغنى يــصيبان الأفــراد والجــماعــات والــدول، فــهناك دول غــنية، وأخــرى 

فـقيرة، وكـلاهـما يـسعى لتحسـين حـالـه وحـال أفـراده، مـنهم مـن تُـفلح سـياسـاتـه ومـنهم 

من تفشل، وبالمجمل فإن دوام الحال منوط بحسن التصرف. 

لـقد خـلق الله الـكون مـتوازنًـا: وَالأرَْضَ مَـدَدْنَـاهَـا وَألَـْقَيْناَ فـَِ�ا رَوَاِ�َ وَأنَـبَتْناَ فـَِ�ا مِـن كـُلِّ 

ـوْزُونٍ (الحجـر: ۱۹)، واسـتخلف الله تـعالـى البشـر فـيه لـيعمروه: أوََلَـمْ �سَِـيروُا فيِ  ءٍ مَّ ْvَ
ةً وَأثََـارُوا الأْرَْضَ  ينَ مِـن قَبْلِِ}ْ كَـانـُوا أشََـدَّ مِـْ�مُْ قـُوَّ ِ َaّالأْرَْضِ فـَيَنظرُُوا كَـيْفَ كَـانَ عَـاقِـبَةُ ا
ا عَـمَرُوهَـا (الــروم: ۹)، فــأســاء مــنهم مــن أســاء وأحــسن مــن  وَعَـمَرُوهَـا أكَْـثرََ مِـمَّ
برَِّ وَالبَْحْـرِ بِـمَا كَسَـبَتْ أيَْـدِي الـناَّسِ 

ُ فيِ الْ أحـسن، فظهـر الـفساد فـي الأرض: ظَهَـرَ الـْفَسَاد

ِي عَـمِلوُا لعََلَُّ}ْ يَـرْجِـعُونَ (الــروم: ٤۱)، ومــن ذلــك الــفساد وأعــظمه  َaّلـِيذُِيقَُ} بَـعْضَ ا
انتشار الفقر. 
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وقـد ذكـرنـا سـابـقًا بـأن الـفقر لـه عـوامـل جـاذبـة مـنها: تـطبيق الـضرائـب، وانـتشار الـربـا، 

وهـما أداتـان أسـاسـيتان فـي السـياسـتين المـالـية والـنقديـة لاقـتصادات الـدول الحـالـية، 

وهما محرمتان في الشريعة الإسلامية. 

فـالـضرائـب بـنوعـيها المـباشـرة وغـير المـباشـرة تـطال الـفقير قـبل الـغني بـل إنـه يسـددهـا 

كـامـلة لأنـها تحُتجـز مـن المـنبع مـباشـرة وغـالـبًا مـا يتهـرب مـنها الـغني. كـما يُـساء تـوزيـع 

مـتحصلاتـها بمـا يـوافـق التشـريـع المـالـي الـوضـعي فـلا تـقابـل الخـدمـات الـعامـة وهـذا حـال 

أغلب الدول وخاصة النامية منها. 

أمـا الـربـا فـقد مـيّزهـا الاقـتصاد الـوضـعي بـعائـد أكـيد وتـرك عـائـد الـعمل احـتمالـيًا فـالأول 

يمتلكه الأغنياء والثاني يخص الفقراء. 

لــقد رفــع الــبنك الــدولــي مــنذ إنــشائــه فــي عــام ۱۹٤٤ (شــعار؛ نــحو عــالــم خــالٍ مــن 

الــفقر)، ومــازال الــشعار مــرفــوعًــا عــلى مــوقــعه 

، كـما يـبدو فـي الـصورة؛ فـمحاربـة  1الإلـكترونـي

الـفقر يـكون عـادة فـي الـبلدان المتخـلفة أو الـتي هـي قـيد الـنمو، أمـا أن ينتشـر فـي أرقـى 

الـبلدان غـنى وتـطورًا - بـالمـقايـيس الحـديـثة - فهـذا أمـرٌ يـحتاج إعـادة نـظر بـعد ۷۰ عـامًـا 

من رفع البنك الدولي لشعاره. ومثال ذلك: 

2الــفقر فــي الــولايــات المتحــدة: ارتــفعت نســبة الــفقر مــن ۱٤.۳٪ عــام ۲۰۰۹ إلــى 

۱٥.۱ فـي عـام ۲۰۱۱، وانـخفض مـتوسـط الـدخـل الـسنوي لـكل أسـرة أمـريـكية بنسـبة 

 .www.worldbank.org ،1 صورة ٢١-٢-٢٠١٢
 http://www.bbc.co.uk/arabic/business/2

2011/09/110913_us_poverty_record_high.shtml, 20-12-2012.  
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۲.۳٪ عـام ۲۰۱۰ ليسـتقر عـند حـدود ٥۰ دولارًا فـي الـسنة. وبـلغ عـدد الأمـريـكيين 

الذين لا يغطيهم التأمين الصحي ظلّ على حاله نحو ٥۰ مليون شخص.  

1وذكـر تـقريـر لـلبي بـي سـي عـام ۲۰۰۷ أن الـفقر فـي نـيويـورك تجـاوز ۱.۳ مـليون ممـن 

لا يجـدون طـعامًـا كـافـيًا بمـعدل ۱ مـن كـل ٦ أشـخاص ممـن لا يسـتطيعون تـأمـين الـطعام 

الــكافــي. وأن الــناس الــذيــن يســتخدمــون أمــاكــن تــوزيــع الــطعام الــذي يــقدم لــلفقراء 

مجانًا أو بأسعار زهيدة قد زادت بنحو ۲۰٪ في نفس العام. 

الـفقر فـي فـرنـسا: أكـدت دراسـة نشـرهـا المعهـد الـفرنسـي لـلإحـصاء أن عـام ۲۰۰۹ قـد 

شهـد ارتـفاع نسـبة الـفرنسـيين الـذيـن يـعيشون تحـت خـط الـفقر لـيبلغوا ۱۳.٥٪ مـن 

 . 2سكان البلاد

الـفقر فـي ألمـانـيا: قـالـت نـائـبة رئـيس المـؤتمـر الـقومـي لـلفقر: إن مـعدلات الـفقر فـي ألمـانـيا 

تـتراوح بـين ۱٤-۱٦٪ مـنذ سـنوات، وأضـافـت: إن مـن المخـزي أن يسـتقر عـدد الـفقراء 

عــند مســتوى مــرتــفع، حــيث أن ۹.۳٪ مــن الــسكان يــحصلون عــلى مــساعــدات 

. ويـــرى الـــبروفـــسور (كـــريســـتوف  3حـــكومـــية لـــتوفـــير الحـــد الأدنـــى مـــن المـــعيشة

: أن العديد من المسنين في ألمانيا يعيشون تحت خط الفقر.  4بوتيرفيغه)

 http://news.bbc.co.uk/hi/arabic/world_news/1

newsid_7107000/7107291.stm, 20-12-2012. 
2 تقرير فرانس ٢٤ تاريخ ٢٠-١٢-٢٠١٢:

www.france24.com/ar/20110830-france-poverty-rate-unemployment-
work-statistics-inequality-economy-families 

3 تقرير ٢٠-١٢-٢٠١٢:
www.masress.com/youm7/881071 

4 تقرير DW TV، تاريخ ٢٠-١٢-٢٠١٢:
m.dw.de/arabic/mobile.A-16430677-9106.html 
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ومـن جـهة أخـرى فـقد ازدادت ثـروات أغـنياء ألمـانـيا وتـراجـعت ثـروات الـدولـة لأكـثر مـن 

الـضعف خـلال العشـريـن سـنة الأخـيرة (۱۹۹۲-۲۰۱۲)، فـتراجـعت ثـروات الـدولـة 

 . ۸۰۰1 مليار يورو

ويـبلغ عـدد الأسـر الأكـثر ثـراء فـي ألمـانـيا ۱۰٪ يمـتلكون أكـثر مـن نـصف الـثروات، فـي 

حـين يمـتلك نـصف الأسـر الأقـل دخـلاً نـحو ۱٪ بـالمـائـة فـقط مـن ثـروات الـبلاد. ممـا دفـع 

المـعارضـة الألمـانـية إلـى المـطالـبة بـفرض ضـريـبة عـلى الـثروات فـي ضـوء تـزايـد اتـساع الـهوة 

بين الأغنياء والفقراء في البلاد. 

، ارتـفعت ثـروات الأغـنياء فـي ألمـانـيا لأكـثر مـن الـضعف خـلال عشـريـن  2بمـقابـل ذلـك

سـنة (۱۹۹۲-۲۰۱۲)، فـيما تـراجـعت ثـروات الـدولـة ۸۰۰ مـليار يـورو. ويـبلغ عـدد 

الأسـر الأكـثر ثـراء فـي ألمـانـيا ۱۰٪ ويمـتلكون أكـثر مـن نـصف الـثروات، فـي حـين يمـتلك 

نـصف الأسـر الأقـل دخـلاً نـحو ۱٪ فـقط مـن ثـروات الـبلاد. ممـا دفـع المـعارضـة الألمـانـية 

إلــى المــطالــبة بــفرض ضــريــبة عــلى الــثروات فــي ضــوء تــزايــد اتــساع الــهوة بــين الأغــنياء 

والفقراء في البلاد. 

3وسـادت مـخاوف مـن هـروب جـماعـي لـلأثـريـاء مـن فـرنـسا، ممـا دفـع الـتوجـه الـيساري 

لــبعض الــفرنســيين بــزعــامــة رئــيسهم الأســبق (فــرانــسوا أولانــد) الأثــريــاء وأصــحاب 

1 تقرير DW TV بتاريخ ٢٠-١٢-٢٠١٢

:٢٠-١٢-٢٠١٢ ،DW TV 2 تقرير
www.dw.de/ازدياد-ثروات-أغنياء-ألمانيا-وتراجع-ثروات-الدولة/a-16248649-1 

3 تقرير DW TV، تاريخ ٢٢-١٢-٢٠١٢:
www.dw.de/مخاوف-من-هروب-جماعي-للأثرياء-من-فرنسا/a-16119841 
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الـدخـل المـرتـفع لـلتفكير بـترك فـرنـسا بسـبب مـحاولـة فـرض ضـرائـب عـالـية جـدًا عـليهم 

لإصلاح الموازنة. 

1أمــا خــطة الــرئــيس الأمــريــكي الــسابــق (أوبــامــا) الإصــلاحــية فــاقــترحــت فــي أيــلول 

۲۰۱۱ كخــطة تــرمــي إلــى خــفض عجــز المــيزانــية الــفيدرالــية فــي خــطة طــويــلة الأمــد 

تــضمنت تــرشــيد الإنــفاق الحــكومــي، وزيــادة الــضرائــب المــفروضــة عــلى الأغــنياء، 

وتوجيه هذه الزيادات إلى برنامج مكافحة البطالة. 

لـذلـك يمـكننا الـقول؛ إن إدارة الاقـتصاد عـامـل هـام مـن عـوامـل خـلق الأزمـات الحـادة 

فــالســياســتين الــنقديــة والمــالــية فــي الاقــتصاد الــوضــعي تــكرس الــفقر وتــسعى لــتحقيق 

مـصلحة الأغـنياء ضـد مـصلحة الـفقراء. ويـزيـد الأمـر سـوءا انـتشار الـفساد، وكـل ذلـك 

مـــؤداه انـــتشار الـــبطالـــة، والـــتفاوت فـــي تـــوزيـــع الـــدخـــول، والتضخـــم، والـــركـــود 

الاقـــتصادي، والـــتوســـع بـــالـــديـــون، والـــتلوث الـــبيئي، وصـــولا إلـــى انـــتشار الجـــريمـــة 

الاجــتماعــية، وهــذه بــعض الآثــار المــتتالــية لــضعف إدارة الاقــتصاد وهــي مــن عــوامــل 

جذب الفقر.  

ولـعل زيـادة انـتشار الجـمعيات الخـيريـة فـي جـميع أنـحاء الـعالـم دلـيل عـلى انـتشار الـفقر 

والـعوز مـقابـل ضـعف الحـلول الحـكومـية وتشـتت الحـلول الـفرديـة، فـالحـكومـات تـعتبرهـا 

شــكلاً مــنظمًا قــابــلاً لــلرقــابــة والــضبط، بــينما يســتغلها الــبعض لأهــداف تحــيد عــن 

مساعدة الفقراء الحقيقيين، وقد تحذو بعض الحكومات ذلك أيضًا. 

1 تقرير BBC، تاريخ ٢٢-١٢-٢٠١٢:
www.bbc.co.uk/arabic/business/2011/09/110918_obama_tax.shtml 

www.kie.university  ٦٦٥الصفحة  من ١٠٧ www.kantakji.com 

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university
http://www.bbc.co.uk/arabic/business/2011/09/110918_obama_tax.shtml


فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

للخـــروج	مـن	طــور	الشــرنــقة	وتـــجاوز	عــنق	الــزجــاجــة	والــدخــول	فـي	طــور	أكــثر	نــضجًا	لابــد	مـن	
الــــتفكير	مــليًا	فـي	إعـــادة	هــندســة	الــسياســات	الــمالــية	والــنقديــة	الـــكلية	بــشكل	واســع	

فــإذا جــمعنا مــا وصــل إلــيه بــعض أعــضاء G7 أصــحاب أكــبر الاقــتصادات الــعالمــية 

بـالتجـربـة الـعملية كـما ذكـرنـا آنـفا كـفرض الاتحـاد الأوربـي ضـريـبة عـلى تـذاكـر الـطيران 

لـصالـح الـدول الـفقيرة، واتجـاه المـعارضـة الألمـانـية لـلمطالـبة بـفرض ضـريـبة عـلى الـثروات 

فـي ضـوء تـزايـد اتـساع الـهوة بـين الأغـنياء والـفقراء فـي الـبلاد، وتـوجـه يـساريـو فـرنـسا 

فـرض ضـرائـب عـالـية جـدًا عـلى الأثـريـاء وأصـحاب الـدخـل المـرتـفع لإصـلاح المـوازنـة، 

وخـطة الـرئـيس الأمـريـكي بـزيـادة الـضرائـب المـفروضـة عـلى الأغـنياء لإصـلاح المـوازنـة 

وتـوجـيه الـزيـادات لـدعـم بـرامـج مـكافـحة الـبطالـة؛ فـسنكون أمـام بـعض السـياسـات الـتي 

وضـعتها الشـريـعة الإسـلامـية، دون الـتضحية بمـصالـح وحـياة أجـيال وأجـيال؛ لـنكون 

أمـام واقـع تجـريـبي يـأخـذ بـيدنـا نـحوهـا؛ فـتكلفة الـتجارب الاجـتماعـية بـاهـظ ومـرتـفع 

على مختلف الأصعدة. 

لـقد عـالـج الإسـلام الـفقر بـوصـفه مـشكلة (اجـتماعـية - اقـتصاديـة) ولـيس مـشكلة 

(اقـــتصاديـــة) وحســـب، فـــانـــصب الحـــل الاجـــتماعـــي عـــلى بـــناء مـــجتمع الـــبنيان 

المـرصـوص، وانـصب الحـل الاقـتصادي عـلى تـأمـين تمـويـل مسـتدام بـالـزكـاة والـصدقـات. 

لـذلـك لـم يشهـد الـتاريـخ الإسـلامـي أزمـات حـادة كـما حـصل فـي الـقرنـين الـسابـقين 

حيث العديد من الأزمات الحادة، بل إنه شهد اقتصادًا متوازنًا عبر قرون طويلة. 

وتــشكل الــزكــاة والــصدقــات عــوامــل نــابــذة لــلفقر، فــالــزكــاة واجــبة فــي حــق الأغــنياء 

ومــصارفــها محــددة فــي الــقرآن الــكريم لــلفقراء والمحــتاجــين الــدائــمين والمــؤقــتين كــابــن 

www.kie.university  ٦٦٥الصفحة  من ١٠٨ www.kantakji.com 

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

الســبيل والــغارمــين مــثلاً. وتــوجــه الــصدقــات أيــضا كــكفارة ممــن أخــطأ إلــى الــفقراء 

والمحتاجين وما أكثر الخطاءين! 

وتـعتبر الـتربـية السـلوكـية عـامـلا مـهما فـي نـبذ الـفقر ومسـبباتـه، فـالـفساد يمـكن الحـد 

مـنه قـبل انـتشاره فـدرهـم وقـايـة خـير مـن قـنطار عـلاج، فـإذا اتـسع أمـره صـار بـحاجـة إلـى 

إصـلاح، فشـرعّ الإسـلام لـلناس؛ بـل أمـرهـم بـإنـكار الـفساد والنهـي عـنه، وطـلب مـنهم 

إتـيان المـعروف بـل والأمـر بـه. فـرغـم أن أركـان الإسـلام هـي خـمسة، فـقد أضـاف لـها 

ـنsُمْ أمَُّـةٌ  الــبعض ركــنًا ســادسًــا هــو الأمــر بــالمــعروف والنهــي عــن المــنكر: وَلـْتَكُن مِّ

ُ الـْمُفْلِحُونَ (آل  وْنَ عَـنِ الـْمُنكَرِ وَأوُْلـَِ¢كَ ُ/ مjَُْوفِ وَيَـْ�َ
خَيرِْ وَيَأمْـُرُونَ بِـالْ

يَـدْعُـونَ إَِ¡ الْ
عـمران: ۱۰٤) لمـا لهـذا الـركـن مـن أهـمية؛ فشـطره الأول أي الأمـر بـالمـعروف يمـثل قـوة 

دفـع، وشـطره الـثانـي أي النهـي عـن المـنكر يمـثل مـانـعًا مـن الـتقهقر. ويسـتدلّ مـن كـون 

الأمــر بــالمــعروف والنهــي عــن المــنكر ركــن، ضــرورة إصــلاح حــال الــناس مــن أي فــساد 

يـصيبهم، وبـنفس الـوقـت يـسعى إلـى تحسـين حـالـهم بـالأمـر بـالمـعروف وعـدم الاكـتفاء 

بـالـدلالـة عـليه؛ بـل لابـد مـن الاقـتداء بـالأمـر حـيث نـكون أمـام حـالـة عـملية لا مجـرد 

ِ أنَ تَقـوُلوُـا مَاـ لاَ  تــنظير، فــالله تــعالــى مــقت مــن لا يــفعل مــا يــقولــه: كَبرَُ مَـقْتًا عِـندَ االلهَّ

تَفْعَلوُنَ (الصف: ۳). 
لـذلـك لابـد مـن تـطبيق سـياسـات عـادلـة ومـتوازنـة فـي مـختلف السـياسـات الـنقديـة 

والمالية والاقتصادية، ومن الأمثلة على ذلك: 

- إن الـتوسـع فـي الإنـفاق الـعام مـؤداه خـلل وعجـز، ولجـبره نجـد الحـكومـات تـطبق حـلولا 

وســياســات تــزيــد الأمــر ســوءا، فــتلجأ مــثلا إلــى ســياســة الاســتدانــة، فتُحــمل الأجــيال 
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

الــقادمــة عــبء إســراف وتــبذيــر الأجــيال الحــالــية. وحــتى تــتمكن الحــكومــات مــن 

الاسـتدانـة مـن المـنظمات والمـؤسـسات الـدولـية تشـترط عـليها تـلك المـؤسـسات تـطبيق 

سـياسـة الـتقشف كـما حـصل فـي الـيونـان. بـينما نجـد أن الإسـلام يـؤسـس لـهكذا قـضايـا 

قـبل وقـوعـها، فـالـتربـية السـلوكـية (لـلأفـراد عـمومـا ولأفـراد الإدارة الحـكومـية خـصوصًـا) 

بـالحـد مـن إسـرافـهم وتـبذيـرهـم يـرشـد اسـتهلاكـهم، ويـضبط تـوسـعهم بـالـدَيْـن كسـياسـة 

لمـقابـلة ازديـاد الحـاحـات، فـيعتاد الـناس عـلى تحـمل مـشاق الـتقشف، ومـن ذلـك قـولـه 

، وهـذه سـياسـة أنجـع  1صـلى الله عـليه وسـلم فـي جـزء مـن حـديـث: (اخـشوشـنوا)

وأقـل تـكلفة إن طـبقت قـبل تـأزم الـوضـع وأكـثر اسـتجابـة لـلتطبيق، وقـد فـعل الـفاروق 

عــمر رضــي الله عــنه ذلــك. ويمــكن الــنظر إلــى فــعل رســول الله صــلى الله عــليه وســلم 

بـربـطه الحجـر عـلى بـطنه: (كـان يَـرْبـِطُ الحَجَـرَ عـلى بـَطنِْهِ مِـنَ الـغَرثَِ)؛ كسـياسـة 

تقشفية لأنه صلى الله عليه وسلم يمثل الشخصية الاعتبارية لبيت المال. 

- إن الـلجوء إلـى سـياسـة الـتوسـع فـي عـرض الـنقود لـعلاجـات طـارئـة هـي ضـارة بمـصالـح 

الـناس، فـكيف إذا أضـحت سـياسـة دائـمة؟ ويـشمل ذلـك زيـادة الإصـدار الـنقدي أو 

اعتماد سعر فائدة كوسيلة للتحكم بالكتلة النقدية. 

الحــل	يــكمن	فـي	تــرشــيد	الإدارة،	وفـــيصل	ذلــك	هـو	الــــكفاءة	

وبـناء عـلى مـا سـبق، فـإن أرادت الإدارات الحـكومـية خـدمـة مـجتمعاتـها فـعليها تـأمـين 

مـوارد مـن غـير فـرض الـضرائـب أو إتـباع سـياسـات غـير مـؤذيـة لمـصالـح الـناس وحـقوقـهم، 

فإن عجزت فعليها التوجه نحو: 

1 حديث ضعيف
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

خفض إنفاقها الحكومي،  -

خفض إنفاقها الاجتماعي كالتعليم والصحة،  -

خفض إنفاقها على المشروعات العامة،  -

خفض إنفاقها على التسلح،  -

خفض توظيفها الحكومي. -

إن الأمـر الـذي يـجب ألا يـغيب عـن الحـكومـات؛ أن مـهمتها إدارة شـؤون الـناس لتسـيير 

وتحسين أوضاعهم المعيشية، فإن فشلت بهذه المهمة فشرط الكفاءة صار ناقصًا. 

اقتصاد الدودة الشريطية 

، (لـويـد بـلانـكفايـن  “doing God’s work" 1إن أصـحاب الـبنوك يـقومـون بـعمل الله

الرئيس التنفيذي لـجولدمان ساكس) 

فـــلماذا يســـتغرب الـــبعض أن نـــقول: اقـــتصاد إســـلامـــي، ومـــصارف إســـلامـــية، وتـــأمـــين 
إسلامي؟… أم أن المحتجين علينا غابت عنهم حقائق الأمور؟. 

إن مــن يســيطر عــلى الــغذاء يســيطر عــلى الــشعوب، ومــن يســيطر عــلى الــطاقــة يســيطر عــلى 
الـقارات، ومـن يسـيطر عـلى المـال يسـيطر عـلى الـعالـم (هـنري كيسنجـر مسـتشار الأمـن الـقومـي 

ووزير الخارجية الأمريكي الأسبق) 

إنها منهجية منطق القوة، وليس قوة المنطق.  
أعــطني ســيطرة عــلى عــملة دولــة، وأنــا لــن أهــتم بمــن يــضع الــقوانــين (بــارون مــايــر أمشــيل 

روتشيلد) 

إذًا لا غـرابـة فـي مـحاربـة الـعملات المـشفرة؛ فهـي تـضعف سـيطرة المـصارف المـركـزيـة ومـن ثـم 
تضعف الدولار، ثم تزيد من سيطرة الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي. 

 www.dealbook.nytimes.com/2009/11/09/goldman-chief-says-he-is-just-1

doing-gods-work/ 
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

؟  1لماذا ننسب الاقتصاد للدودة الشريطية

2لــقد ســبق واســتعرنــا (وصــف الشــرنــقة): (الشــرنــقة الاقــتصاديــة وإدارة الاقــتصاد) 

مســتعيريــن وصــف الشــرنــقة بــوصــفها مــرحــلة تمــر بــها بــعض مخــلوقــات الله فــي طــور 

يعقب اليرقة قبل أن يكتمل نموها لتصير فراشة كاملة، وهذا تشبيه معبّر ومناسب. 
الـدودة الشـريـطية (حسـب الـويـكيبيديـا): هـي جـنس مـن أجـناس الـديـدان الشـريـطية وأحـد 
أنـواع الـطفيليات. أمـا عـن دورتـها الحـياتـية؛ فـجسمها يـتألـف مـن عُـقد، فـي كـل عـقدة يـوجـد 
أعـضاء تـناسـلية كـامـلة، فـإذا امـتلأت الـعقدة بـالـبيوض انـفصلت عـن جـسم الأم وخـرجـت مـن 
الجـسم؛ فـإن تـلوث بـها عـلف الحـيوان أو غـذاؤه تحـولـت فـي أمـعائـه إلـى يـرقـة لـتنتقل مـن الأمـعاء 
إلـى عـضلاتـه؛ لـتتمركـز فـيها عـلى شـكل أكـياس؛ فـإن أكـل الإنـسان لحـومًـا تحـتويـها ولـم تـكن 
مــطبوخــة جــيدا يــبدأ تــطور الــيرقــة فــي أمــعائــه إلــى دودة كــامــلة، تــفرز فــيما بــعد عــقداً ممــلوءة 
بـالـبيض انـتظارًا لـبدء دورة تـطور جـديـدة وهـكذا. والـدودة الشـريـطية قـد تـكون قـاتـلة إذا تـركـت 

لفترة طويلة دون علاج. فهذه قضية لا تنتهي!! 

نـحن نـعيش اقـتصاد الـدودة الشـريـطية حـيث الـنخب الاقـتصاديـة هـم الـدودة، وبـاقـي 

الناس طعامهم. 
عناصر اقتصاد الدودة الشريطية 

أمــا أهــم عــناصــر هــذا الاقــتصاد فهــي: الــتوســع فــي الــديــون، وتــسخير الــدِيــن لخــدمــة 

مصالح القلة في الأسواق. 

أولا: الديون والتوسع فيها 

1 قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، اقـتصاد الـدودة الشـريـطية، مجـلة الاقـتصاد الإسـلامـي الـعالمـية، الـعدد 
.٧٤-٢٠١٨

2 قــنطقجي، د. ســامــر مظهــر، الشــرنــقة الاقــتصاديــة وإدارة الاقــتصاد، مجــلة الاقــتصاد الإســلامــي 
العالمية، العدد ٢٧-٢٠١٤.
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يـلعب الـنظام المـصرفـي والـنقدي دورًا مـهمًا فـي تـوسـيع الـديـون؛ فـبالـديـون يـتم إخـضاع 

الناس والتحكم بهم؛ فكيف ذلك؟ 

على مستوى البنوك المركزية وما يتبعها من مؤسسات مالية: 

يـعدُّ عـرض الـنقود والـتحكم بـه دون ضـوابـط (الـعرض والـطلب) عـلى أقـل تـقديـر سـببًا 

لـتوسـيع حجـم الـديـون؛ فـالمـصارف الـقادرة عـلى خـلق الـنقود الائـتمانـية أداة الـعرض 

وتوسيعه برعاية ووصاية البنوك المركزية.  

إن الأصـل فـي الـبنوك المـركـزيـة أنـها مـؤسـسة تـساعـد عـلى اسـتقرار الاقـتصاد بـعيدًا عـن 

السـياسـة، تـعمل بـحياديـة لمـصلحة المـواطـنين، وأنـها ليسـت وسـيلة حـكومـية تـعبث 

بـأمـوال الـناس وممـتلكاتـهم. إلا أن أغـلب الـبنوك المـركـزيـة مـربـوطـة ربـطًا تـامـًا بـالـدولار 

الأمـريـكي وتـخضع لسـلطته، ويـخضع الـدولار - بـدوره - لمـؤسـسة أمـريـكية خـاصـة 

يمـــتلكها ويـــديـــرهـــا كـــارتـــل عـــائـــلي هـــم: (آل روتشـــلد، آل مـــورغـــان، آل روكـــفلر 

وآخـــرون)، وهـــم أنـــفسهم مـــنشؤو الاحـــتياطـــي الـــفيدرالـــي عـــام ۱۹۱۰؛ أنـــشؤوه 

كــمنظمة خــاصــة ذات ســلطة احــتكاريــة لخــلق المــال دون أي مــحاســبة، بــل مــدعــومــة 

بـحكومـة لـديـها سـلطة عـسكريـة احـتكاريـة، حـيث تـتلاقـى مـصالـح الـطبقتين السـياسـية 

والمالية. 

ومـثال ذلـك أن الـعالـم قـد شهـد أكـبر كـمية مـن المـال المـزيـف المـطبوع فـي الـتاريـخ عـام 

۲۰۰۸، وبـذلـك سـدد الـناس ديـون الـساسـة لـلبنوك. فـالـفدرالـي الأمـريـكي يـطبع المـال 

نـيابـة عـن الخـزيـنة، بـناء عـلى نـظام مـبني عـلى الـديـون ولـيس عـلى حـاجـة سـوق السـلع 

والخدمات؛ أي السوق الحقيقي. 
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والاقـتصاد السـليم، هـو أشـبه بـالجـسم السـليم المـتوازن. أمـا الاقـتصاد الـذي نـعيشه فـهو 

مــتغير يــحاول دومًــا تحســين نــفسه، لــكنه يــحوي فــي داخــله دودة تــعمل كــما تــعمل 

الـدودة الشـريـطية فـي جـسم الإنـسان؛ فـتراهـا تـفرز مـوادًا تجـعلك تشـتهي الـطعام الـذي 

يـفيد الـدودة لـكنه ضـار لـك، والـنتيجة أنـه لـديـك كـائـن طـفيلي مـتلاعـب يـغذي نـفسه 

على حساب الجميع. 

يسـرق الـبنك المـركـزي الـناس عـن طـريـق إحـداث التضخـم والـتحكم بـسعر الـدولار مـن 

خـلال قـدرتـه الشـرائـية فـيذهـب مـعظم المـال لـلقلة الـقليلة، سـواء تمـثلت الـقلة بـالحـكومـة 

نــفسها أو بمجــموعــة أصــحاب مــصالــح. بــينما مــهمة الــبنك المــركــزي رعــايــة مــصالــح 

الناس لا تحقيق النفع منهم أو على حسابهم. 

مثال ذلك:  

قــامــت الــنخبة الاقــتصاديــة الأمــريــكية بــسحب أســهمها مــن ســوق الــبورصــة قــبل -

الــركــود الاقــتصادي فــي عــام ۱۹۲۹؛ بــعد ذلــك اُســتعمل ذات المــال لشــراء أســهم 

رخيصة وبنوك مفلسة بـبنسات معدودة، مما ضخم ثروات المصرفيين.  

تـكرر نـفس السـيناريـو فـي عـام ۲۰۰۸، مـع المـصرفـيين أنـفسهم الـذيـن اسـتفادوا فـي -

الأعــوام قــبل الانهــيار؛ فجــمعوا الــقروض الســيئة وتــبادلــوهــا مــع عــلمهم بــأنــها 

سـتفشل فـي الـنهايـة، فـكان ذلـك أشـبه بـوضـع بـرتـقال فـاسـد فـي صـندوق ثـم بـيعه 

كـبرتـقال طـازج. والمـقرضـون يـعلمون أن المـسألـة مـسألـة وقـت، فـبفتح الـصندوق 

سـيعلم مـلاك الـصندوق أنـه بـدون قـيمة، وسـيتأثـر كـل مـن اشـترى أو بـاع أو مـوّل مـا 

يـتعلق بهـذا الـصندوق، أي أن كـل الـناس تـأثـرت؛ بـفقدانـها عـملها، ومـنازلـها، 
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ومــتاجــرهــا، ومــعاشــها؛ أمــا الــبنوك الــتي أوجــدت المــشكلة بــدايــة الأمــر فــقد تم 

انقاذها. 

هـناك بـعض الحـكومـات الـتي تـفعل الشـيء ذاتـه نـهايـة الشهـر وبـدايـة الشهـر الـذي -

يليه لتُحصّل موارد تسدد بها نفقاتها ورواتب الناس من جيوبهم. 

تــتلاعــب	الـــبنوك	الــمركــزيــة	بــالــدورات	الاقـــتصاديـــة	عــلى	عــدة	مــراحــل	

ويكون ذلك بما يسمى بدورة الديون القصيرة الأجل، وذلك كالآتي: 

المـرحـلة الأولـى: رمـي الـسنّارة؛ ويـكون ذلـك بـضخ مـال كـثير فـي الـسوق مـن خـلال 

خــفض مــعدلات الــفوائــد، لــدعــم مــنح الــقروض. فــإذا تــوفــر المــال فــي أيــدي الــناس، 

سـيتولـد نـشاط اقـتصادي يـزيـد مـن مـعدلات الـتوظـيف؛ فـيزيـد الـطلب عـلى السـلع 

بـازديـاد الإنـفاق، فـتزيـد الشـركـات مـن اقـتراضـها؛ لـتزيـد إنـتاجـها لمـقابـلة زيـادة الـطلب، 

عندئذ يصبح الناس أكثر طمأنينة على مستقبلهم، ويزداد استهلاكهم. 

إلا أن البنوك سرعان ما تشرع بتغيير قواعد اللعبة، منتقلة إلى المرحلة التالية. 

المـرحـلة الـثانـية: سـحب الـسنّارة؛ ويـكون ذلـك بـرفـع مـعدل الـفوائـد؛ فـينخفض عـدد 

المــقترضــين، وبــنفس الــوقــت تــزيــد المــصارف مــن شــروط طــلب الــقرض بــجعله أكــثر 

صـعوبـة. وبـرفـع مـعدلات الـفوائـد، يـتوجـه جـزء كـبير مـن الـناس نـحو سـداد الـقروض 

ليتخـلصوا مـن عـبء فـوائـدهـا، ولـيس نـحو شـراء السـلع الجـديـدة، فـتنخفض حجـم 

الأمـوال المـتداولـة، ممـا يـخفض عـدد الأشـياء المشـتراة أي يـتقلص حجـم الشـراء؛ فـتبدأ 

أربــاح الشــركــات بــالانــخفاض، ثــم يــبدأ تــقليص عــدد الــوظــائــف، وتــدخــل بــعض 
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الشــركــات حــالــة الإفــلاس؛ ثــم بــفقد الــناس وظــائــفها، لا يــعودون قــادريــن عــلى دفــع 

أقساط قروضهم التي اقترضوها في أوقات الرواج. 

إذا النتيجة: 

بــعد	إفـــلاس	الشــركــات	والأفــــراد	
تــحصل	الـــبنوك	عــلى	الـــثروة	الــــحقيقة؛	مـن	مــصانــع،	وأراضــــي،	وعـــقار.	

وتـعتبر سـياسـة رمـي وسـحب الـسنارة أو إغـراق الـسوق بـالمـال ثـم تجـفيفه الـتي تـعمل 

مـنذ عـقود، هـي المـسؤولـة عـن سـرقـة الـثروة الحـقيقية لـلعالـم وتـركـزهـا فـي أيـدي قـلة 

منهم. وهذه العمليات تمارس في الدول وعلى المستوى الدولي أيضًا. 
أما على المستوى الدولي 

يسـتغل الـبنك الـدولـي وصـندوق الـنقد الـدولـي الـبنوك المـركـزيـة لخـلق مـزيـد مـن المـال، 

لاسـتغلال مـوارد الـبلدان الـتي يـقومـون بـإقـراضـها وإفـلاسـها خـلال ذلـك، بـتكرار نـفس 

السيناريوهات السابقة. 

1لـذلـك تـسعى الـصين وروسـيا للخـروج مـن عـباءة الـنظام المـالـي الـعالمـي بـعد الخـلاف 

الأمـريـكي ومـختلف الـعالـم إثـر الـعقوبـات المـفروضـة عـلى إيـران ومـعاقـبة الشـركـات الـتي 

تتعامل معها وتأثر مصالح الاتحاد الأوروبي وغيره بشدة إثر ذلك.  

ولــعل	ذلــك	أول	مــلامــح	الشــرنــقة	الاقـــتصاديـــة	الــعالــمية	

لـقد مـضى عـلى بـحث مـسألـة تـشكيل نـظام مـالـي عـالمـي جـديـد أعـوامًـا عـديـدة، حـيث 

لـم يـتم الـتوصـل إلـى نـتائـج حـتى الآن؛ فـالـولايـات المتحـدة مـازال بـإمـكانـها إقـناع الـعالـم 

1 حــازم حــسانــين محــمد، الــتمرد الــناعــم: مــحاولات الــصين وروســيا الخــروج مــن عــباءة الــنظام المــالــي 
العالمي، ٢٩-٤-٢٠١٨:

https://elbadil-pss.org/2018/04/29/محاولات-الصين-وروسيا-الخروج-من-عباءة-ا/ 
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لـلعمل بـالـنظام الـقديم والحـفاظ عـليه مـا أمـكن، عـلى الـرغـم مـن كـون هـذا الـنظام لا 

يـتناسـب ومـصالـح دول كـروسـيا والـصين، لأنـه فـي مـصلحة الـولايـات المتحـدة فـقط، 

فـالـدول المـقرضـة تـدفـع الـثمن بشـرائـها الـسندات الأمـريـكية، فـتدعـم اقـتصادهـا بـالـديـون 

وأمـريـكا تحـصل عـلى أربـاح خـيالـية مـن خـلال طـباعـة الـدولار. لـكن بـتجاوز إصـدار 

الـدولار حـدود المـعقول؛ فـإن أي دولـة عـليها الـتفكير مـليًا: هـل مـن مـصلحتها الـتعامـل 

بــالــدولار غــير المــدعــوم بــأي شــيء؟ فــالتضخــم - فــي هــذه الحــال - واقــع لا مــحالــة 

وســيتمثل بــارتــفاع أســعار المــنتجات المشــتراة بــالــدولار وانــخفاض أســعار الــسندات، 

ومـن سـيستمر فـي ذلـك سـيخسر أكـثر، وللخـروج بـأقـل الخـسائـر يـجب اتـخاذ الـقرار 

بسرعة، وهذا ما يفعله كثير من الدول حيث تشتري أصولاً حقيقية. 

ثانيا - العقيدة والدِين في خدمة مصالح القلة في الأسواق 

هـدفـت الـنظم الـتقليديـة مـن (أدلجـة) مـصطلحاتـها ديـنيًا إلـى الـتحكم بسـلوك الأتـباع 

أولاً، ثـم تـعميم ذلـك عـلى جـميع المـتعامـلين خـدمـة لمـصالـح الـقلة فـي الـسوق ولـيس 

ضـبطًا لـعمل الـسوق وحـسن سـيره، ويـعدُّ قـول (لـويـد بـلانـكفايـن) الـرئـيس الـتنفيذي 

لـ (جولدمان ساكس)، في أعقاب أزمة ۲۰۰۸، مثال على ذلك:  

	 "doing	God’s	work"	الــله	بــعمل	يــقومــون	الـــبنوك	أصـــحاب	1إن

وذكـرت ذلـك (لـين سـتاوت) أسـتاذة الـقانـون بمـقال عـنوانـه: هـل (وول سـتريـت) 

تـقوم بـعمل الله؟، اعـتبرت (لـين) أن مـقولـة (لـويـد) بمـثابـة جـزء هـام مـن شـعار (وول 

 www.dealbook.nytimes.com/2009/11/09/goldman-chief-says-he-is-just-1

doing-gods-work/ 
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سـتريـت)؛ وإجـراء تـشغيلي قـياسـي لمـديـري الـبنوك؛ فـهو (أشـبه بــترنـيمات مـتكررة)، 

تــعلن وبــصوت عــال أن: (وول ســتريــت) أمــر حــيوي لاقــتصاد الــبلاد؛ لأنــها تــؤدي 

  : 1إلى

خدمات ذات قيمة اجتماعية من خلال زيادة رأس المال. -

توفير السيولة للمستثمرين. -

ضمان تسعير الأوراق المالية بدقة لتتدفق الأموال إلى مكان إنتاجيته أكثر. -

 mantra الترنيمات أو التعويذة
هـي أشـياء يـدنـدن بـها الـبوذيـون والـهندوس فـي صـلواتـهم، والمـقصود بهـذا التشـبيه تـكرار مـدراء 

البنوك لهكذا ترنيمات، مما يساعد في خلق تحول نفسي.  
تختلف استعمالاتها وأنواعها باختلاف المدارس التي تعتمدها (الويكيبيديا). 

وتــذهــب (لــين) إلــى تــفنيد تــلك الادعــاءات وتــثبت مــا يــغايــرهــا، وخــلاصــة ذلــك 

كالآتي: 

۱- إن (وول سـتريـت) لا تـساعـد الشـركـات عـلى زيـادة رأس المـال: بـلغت أربـاح 

الأوراق المـالـية مـن الاكـتتاب فـي الأسـهم والـسندات الجـديـدة أقـل مـن ۱۰٪ فـي عـام 

۲۰۰۹، بينما بلغت أكثر من ۹۰٪ من العمولات التجارية وأرباح التداول.  

وهـذا يـعكس عـدم الـتوازن بـين ضـآلـة سـوق الإصـدار وهـو سـوق الاسـتثمار، وضـخامـة 

سـوق الـتجارة الـثانـويـة؛ فـالـتداول فـي الـسوق الـثانـويـة هـو فـي الأسـاس؛ لـعبة مـحصلتها 

صـفر؛ إذا جُـني المـال عـن طـريـق الشـراء المـنخفض والـبيع المـرتـفع، ولا يـحقق المجـتمع مـن 

هذا التداول في السوق الثانوية أي منافع سوى تبادل الملكية بين أفراده. 

1 لين ستاوت، هل (وول ستريت) تقوم بعمل الله؟، ٣١-٨-٢٠١٦:
https://promarket.org/wall-street-gods-work-even-anything-useful/ 
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۲- إن (وول سـتريـت) لا تـساعـد الشـركـات عـلى تـوفـير السـيولـة للمسـتثمريـن: 

يــقول المــصرفــيون إنــنا نــحصل عــلى الســيولــة مــن خــلال قــدرة المســتثمريــن عــلى بــيع 

اسـتثماراتـهم بسـرعـة نسـبية. لـكن (وول سـتريـت) تـوفـر السـيولـة بـسعر بـاهـظ؛ فـتبلغ 

رواتب عامليها نصف تريليون دولار.  

إن مـعظم الأمـوال المسـتثمرة فـي الأسـهم والـسندات والأوراق المـالـية الأخـرى مـصدرهـا 

مــدخــرات تــقاعــد الأفــراد، إمــا عــن طــريــق الاســتثمار المــباشــر أو مــن خــلال المــعاشــات 

الـتقاعـديـة والـصناديـق المشـتركـة. ولا يـحتاج هـؤلاء عـلى المـدى الـطويـل الـكثير مـن 

السيولة، كما أنهم لا يحتاجون سوقًا تتم فيه بيع ۱٦٥٪ من الأسهم كل عام.  

۳- إن تــداول (وول ســتريــت) لا يــساعــد عــلى تــخصيص مــوارد المجــتمع بــشكل 

أكـثر كـفاءة: يمـلك الـتاجـر مـعلومـات مـتفوقـة؛ تمـكنه مـن تحـريـك الأسـعار فـي الاتجـاه 

"الـصحيح"؛ فـتاجـر عـقود الـقمح المسـتقبلية الـذي يـقوم بـالـبحث عـن أنمـاط الـطقس؛ 

قـد يـتوقـع الجـفاف؛ فـيقوم بشـراء عـقود قـمح مسـتقبلية، مـا يـؤدي إلـى ارتـفاع أسـعار 

الـقمح، ويـدفـع المـزارعـين لـزراعـة مـزيـد مـن الـقمح. وعـليه فـأربـاح المـتداول مـن المـضاربـة 

فـي عـقود الـقمح المسـتقبلية هـي مجـرد تـعويـض عـن تـوفـير "اكـتشاف الأسـعار"، وهـذا 

يـعني أن المـصرفـي غـير مـدعـوم بـأي دلـيل مـهم. والأهـم مـن ذلـك، أن الـتاجـر الـذي لـديـه 

مــعلومــات مــتفوقــة؛ يمــكنه تحــريــك الأســعار فــي الاتجــاه "الــصحيح" وهــذا لا يــعني 

بالضرورة أن المجتمع سوف يستفيد.  

كل ذلك مسألة توقيت.  
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وبـنظرة مـقارنـة لمـا فـي الاقـتصاد الإسـلامـي؛ فـإن مـا يمـيز الشـريـعة الإسـلامـية ضـوابـطها؛ 

فــالــثوابــت فــيها تمــنع انــزلاق الــكبير والــصغير، والــغني والــفقير، فــلا ربــا ولا غــرر، ولا 

أكـل لحـقوق الـناس، ولا تـضييع لأمـوالـهم، كـما أن انـضباط الـسوق وانسـياب بـيانـاتـه 

الـصحيحة بـشفافـية حـق لـكل عـناصـر الـسوق، والجـميع أفـرادًا وشـركـات وحـكومـات 

مـنضوون تحـت تـلك الـضوابـط. بمـا فـي ذلـك مـنع تـلاعـب الـبنوك المـركـزيـة بـالـدورات 

الاقتصادية كما أسلفنا؛ فالعدل أساس الملك وأساس كل حياة في شريعة الإسلام.  

وقـد اهـتمت شـريـعة الإسـلام بـالمـال فـضبطته كسـبًا وإنـفاقًـا بـوصـفه الـفتنة الأكـبر لـبني 

البشـر والـتي تسـبق الـولـد والأهـل. وهـذا مـا لـم تـفعله الـنظم الأخـرى حـيث وقـع فـيها 

الـفقير فـي بـراثـن الـغني، والـغني فـي بـراثـن الأكـثر غـنىً، وهـكذا صـار الـعالـم غـابـة لا 

يــحكمها ســوى ضــابــط مــصلحة الأقــوى، والــقوة المــقصودة آتــية مــن الــتحام مــصالــح 

الـطبقة السـياسـية بمـصالـح طـبقة الأثـريـاء. وبـالـتالـي ضـياع مـصالـح الـطبقات الأخـرى، 

ـا  ُـوا ِ¾َ وهـذا مـا نهـت عـنه الآيـة الـكريمـة: وَلاَ تَأكْـُلوُا أمَْـوَالـsَُم بَـيْنsَُم بِـالـْبَاطِـلِ وَتُـدْل

ْ تَعْلَمُونَ (البقرة: ۱۸۸).  ُ̧ نْ أمَْوَالِ الناَّسِ بِالإِْْ�ِ وَأنَ امِ لتَِأكْلُوُا فرَِيقًا مِّ إَِ¡ الْحُكَّ
وشــتان شــتان بــين ديِــن يــعمل عــلى إرســاء الــعدل بــين الجــميع، وبــين أيــديــولــوجــيا 

يسـتخدمـها أصـحاب المـصلحة حسـب أهـوائـهم بـدعـوى أنـها ديِـنَهم، قـال الله تـعالـى: 

 ِ ـنَ االلهَّ ُ بِغَيرِْ هُـدًى مِّ ـبَعَ هَـوَاه نِ اتَّ َـمْ �سَْـتَجِيبوُا لَـكَ فَـاعْـلمَْ أنََّـمَا يَـتَّبِعُونَ أهَْـوَاءَُ/ْ ۚ وَمَـنْ أضََـلُّ مِـمَّ فإَِن لّ
دِي الْقَوْمَ الظّاَلمِِينَ (القصص: ٥۰).  َ لاَ َ.ْ ۚ إِنَّ االلهَّ
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المبحث الثالث  
الرشد الاقتصادي هدف استراتيجي 

الاقتصاد الإبداعي اقتصاد إيجابي  

1لـقد تـطور اقـتصاد الخـدمـات إلـى جـانـب الاقـتصاد المـادي (الإنـتاجـي) تـطورًا واضـحًا؛ 

حــتى صــار جــزءً حــيويـًـا مــن هــيكل أي اقــتصاد، ومــن ذلــك: (الســياحــة الــعلاجــية، 

وصـناعـة المـؤتمـرات، وصـناعـة الـبرمـجيات)، وغـيرهـا مـن الخـدمـات الـتي شـقت طـريـقها 

لـتكون ذات شـأن كـبير، بـينما لا يـعدُّ (بـيع الـسندات وتـداولـها وجـني الـفوائـد) مـن 

الاقـتصاد؛ لأنـها لـم تحـقق لـلعالـم إلا مـزيـدًا مـن المخـاطـر الائـتمانـية؛ بـل وعجـزت عـن 

تحقيق أية قيمة مضافة إيجابية.   

لــقد بــدأت عــبارة (الاقــتصاد الإبــداعــي) تظهــر فــي الأدبــيات مــنذ ســنوات قــليلة؛ 

فــالاقــتصاد الــرقــمي - الــذي يــعتمد كــليًا عــلى الــتقنيات والاخــتراعــات - قــام عــلى 

الأفـــكار الإبـــداعـــية الـــتي أدت لإيـــجاد تـــلك الـــتقنيات، ثـــم انـــتقل تـــطبيق الأفـــكار 

الابــتكاريــة لــيطال (المحــاســبة، والــعمارة) وغــيرهــا مــن الاخــتصاصــات حــتى غــدا 

"الاقتصاد الإبداعي قوة تحويلية" على مستوى العالم.  

لـقد أدى تـطبيق تـلك الإبـداعـات إلـى تـوفـير إمـكانـات كـبيرة حـققت تـنمية مـلموسـة 

لـلبلدان الـتي تـبنت ذلـك الـتطبيق؛ فـتزايـدت مـنتجاتـها، وتـوسـعت آثـارهـا، وصـار يُـنظر 

1 قـــنطقجي، د. ســـامـــر مظهـــر، الاقـــتصاد الإبـــداعـــي اقـــتصاد إيـــجابـــي، مجـــلة الاقـــتصاد الإســـلامـــي 
العالمية، العد ٤٦-٢٠١٦.
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إلـى هـذا الاقـتصاد بـأنـه أحـد أسـرع الـقطاعـات نمـوًا فـي الاقـتصاد الـعالمـي؛ لـتوفـيره فـرص 

العمل بازدياد، وضخامة عائدات مخرجاته. 

إن مـن المـعلوم  أن الـطاقـة البشـريـة هـي أسـاس الإبـداعـات؛ ولـيس الآلـة كـما هـي حـال 

الاقــتصاد الــصناعــي، وليســت الأرض كــما هــي حــال الاقــتصاد الــزراعــي،  فــالإبــداع 

والابـــتكار الـــذي يـــضيفه الـــناس لمحـــيطهم الآلـــي والمـــادي عـــلى مســـتوى الأفـــراد أو 

الجـماعـات؛ هـو محـرك الـصناعـات الإنـتاجـية والخـدمـية عـلى حـد سـواء؛ لـذلـك فـإن هـذه 

الطاقة هي الثروة الحقيقية للبلدان.  

وتــعتبر الــثقافــة الــتعبير الــذي يــساعــد الــناس عــلى فــهم مــحيطهم، وبــها يــؤكــدون 

حــقوقــهم، ويــبنون الــعلاقــات المــفيدة مــع غــيرهــم. وهــي تمــثل المــورد المحــفز لــلإبــداع 

والتجديد، والمساعد في تحقيق تنمية شاملة وعادلة بشكل مستديم.  

ويمـكن تـعريـف الاقـتصاد الإبـداعـي بـأنـه: اقـتصاد إيـجابـي يشـترك فـيه كـل شـيء، 

وهـو مـدمـج بـالحـياة الاجـتماعـية شـامـلاً كـل مـا فـيها؛ بـتوازن. يـقول الله تـعالـى: 

ءٍ مَّوْزُونٍ (الحجر: ۱۹).   ْvَ ُِّوَالأْرَْضَ مَدَدْنَاهَا وَألَْقَيْناَ فَِ�ا رَوَاِ�َ وَأنَبَتْناَ فَِ�ا مِن كل
والـتوزان يحـطم أركـانـه طـرق الـتفكير وآلـياتـه؛ فـالـبحث المسـتمر فـي عـقول أصـحاب 

شــركــات الــتنقيب عــن (الــنفط والــذهــب ومــا شــابــهه مــن مــعادن) أدى إلــى زعــزعــة 

الــتوزان الــعالمــي، وهــذا مــصدره الــثقافــة المــشوهــة لأولــئك. تــلك الــثقافــة الــتي تــتأثــر 

بـالمحـيط الـذي يـعيشون ويـترعـرعـون فـيه، فـلا ضـوابـط تـكبح جـماح أفـكارهـم سـوى 

المصلحة الخاصة، وتعظيمها. 

www.kie.university  ٦٦٥الصفحة  من ١٢٢ www.kantakji.com 

http://www.kie.university
http://www.kantakji.com


فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

لــذلــك فــإن أهــم مــا يــتطلبه الاقــتصاد الإبــداعــي هــو: الاعــتماد عــلى الإنــسان المــكرَّم 

بــوصــفه مــادتــه الأولــى، ودعــوتــه لــه لإعــادة الــتفكير - بــشكل إبــداعــي - فــي الآثــار 

العملية التي تحقق ازدهار هذا الاقتصاد على الحياة اليومية للناس بمختلف ظروفهم. 

فـإذا مـا حـصل ذلـك: فسـتكون الـطاقـة الإبـداعـية أحـد مـكونـات الـنمو، وتظهـر آثـارهـا 

عـلى المـنتجات غـير الاقـتصاديـة لـلتنمية البشـريـة. وقـد ورد فـي تـقريـر لـليونـيسكو عـام 

۲۰۱۰: أنــه إذا طــورت الــطاقــة الإبــداعــية بــالــشكل المــناســب؛ فــإنــها تــدعــم الــثقافــة، 

وتـرسـخ الـتنمية الـتي مـحورهـا الإنـسان، وتـصبح الـعنصر الأبـرز فـي اسـتحداث فـرص 

الـعمل والإبـداع ومـزاولـة الـتجارة، مـسهمة فـي الـوقـت نـفسه فـي الانـدمـاج الاجـتماعـي، 

  . 1والتنوع الثقافي، والاستدامة البيئية

لذلك يمكن القول؛ إن: 

	عـــنصرا	(الإبــــداع،	والــثقافــة)	هــما	مـــحورا	الاقــــتصاد	الإبــداعــي	

ويمـثل هـذيـن الـعنصريـن مجـموعـة مـن الـنشاطـات، أو الـسمات الـتي تـرتـبط ارتـباطـا 

وثـيقا بـالـقدرة عـلى الـتصور، وإنـتاج أفـكار أو مـنتجات أو طـرائـق جـديـدة لتفسـير 

  . 2العالم؛ لذلك هما محركا التنمية

وبـتتبع الـقيمة الاقـتصاديـة الـتي تـدرهـا الـصناعـات (الـثقافـية، والإبـداعـية) عـلى صـعيد 

تـوفـير فـرص الـعمل، وتحـفيز ولادة أفـكار وتـقنيات جـديـدة، يمـكننا تـلمس أهـمية هـذا 

الاقتصاد الإبداعي الشكل (٥). 

1 تقرير مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمية ٢٠١٠.
2 الاقـــتصاد الإبـــداعـــي ٢٠١٣ تـــعزيـــز ســـبل الـــتنمية المحـــلية، مـــنشورات الأمـــم المتحـــدة بـــرنـــامـــج الأمـــم 

المتحدة الإنمائي (اليونسكو)، ٢٠١٣.
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إذًا لا تــقتصر الــتنمية عــلى نمــو إجــمالــي الــناتج المحــلي GDP؛ بــل لابــد مــن مــلاحــظة، 

ومــراعــاة الحــياة الــثقافــية بــوصــفها تحــقق ســعادة الحــياة الإنــسانــية، فــإذا مــا تم إكــساؤهــا 

بــرداءاقــتصادي، فســيتحول مــحورا الاقــتصاد الإبــداعــي (الإبــداع، والــثقافــة) إلــى 

محـركـين لـلتنمية؛ لأنـهما سـيجددان الحـياة الإنـسانـية بـطريـقة ذات مـغزى ولمسـتويـاتـها 

كافة، ولفترات أطول. 
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 وبسـبب تـزايـد نـزعـة تحـويـل الـفن إلـى سـلع صـارت الـصناعـات الإبـداعـية تمـثل مجـموعـة 

أكـبر مـن المـواد الإنـتاجـية؛ لـشمولـها مخـرجـات الـصناعـات الـثقافـية الـتي تـعتمد عـلى 

الابـــتكار، ويـــشمل ذلـــك مـــنتجات الـــبحوث الـــعلمية والـــبرمـــجيات، الـــشكلين (٦ 

و۷).  

ويـبدو أن اسـتخدام هـذيـن الـتعبيريـن 

يـتطور بـاسـتمرار حـتى صـار الاقـتصاد 

الإبــداعــي يــشمل (عــروض الأزيــاء، 

والمهـــرجـــانـــات، وألـــعاب الـــفيديـــو) 

لــــتكون ضــــمن نمــــاذج الــــصناعــــات 

الــــثقافــــية والإبــــداعــــية. وكــــذلــــك 

المــمارســات الــتجاريــة، والــتسويــق 

الإلكتروني وما إلى ذلك.  

ويـــتمثل مـــفهوم الإبـــداع بـــتصور 

وتـولـيد أفـكار تـؤدي إلـى تـكويـن 

 : 1منتجات وطرائق جديدة يشمل

أشــكال الــتعبير الــثقافــي الــذي يــزيــد مــن حــيويــة الأفــراد والجــماعــات، ويــعزز -

قدراتهم. 

التراث الثقافي (المادي، وغير المادي).  -

1 مرجع سابق، الاقتصاد الإبداعي، ص ٤٩.
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التخطيط والهندسة المعمارية الحضرية.  -

1خصائص الاقتصاد الإبداعي 

(۱) المـوارد: تـضم المـوارد الـثقافـية المـتاحـة (مـديـنة، أو إقـليمًا) يـكون فـي جـوهـرهـا 

رأس المـال (البشـري والـثقافـي) الـذي يـقدم خـدمـات تـعود بـالـعديـد مـن المـزايـا عـلى مـر 

الزمن.  

(۲) الـــقدرات: ســـوف تـــتلقى المـــوارد الآنـــفة الـــذكـــر دعـــمًا عـــندمـــا تحـــقق مـــنافـــع 

(اقـتصاديـة، واجـتماعـية، وثـقافـية) لـلمجتمع (الحـضري، أو الإقـليمي) مـن خـلال 

بـنى أسـاسـية تـتيح وتيسـر تـنفيذ هـذه الـعمليات وحـسن اسـتخدام هـذه المـوارد. وتـعتبر 

(زيـادة قـيمة الإنـتاج الـثقافـي، أو انـخفاض مـعدلات الجـريمـة، أو الـتوسـع فـي الـبرامـج 

المــدرســية المــتعددة الــلغات) مــنافــع يمــكن (تــوقــعها)، أو (الــسعي إلــى بــلوغــها)؛ 

باعتبارها حصيلة ناجمة عن السياسات الموضوعة في كل مجال من تلك المجالات.  

(۳) النتائج: نميز بين (النتائج الاقتصادية، والنتائج الاجتماعية): 

الـنتائـج الاقـتصاديـة: إن الـنتيجة ذات الأهـمية الـرئـيسة هـي إعـطاء الـصناعـات الـثقافـية 

دفــعة لــلاقــتصاد المحــلي تــنعكس عــلى مــؤشــراتــه؛ مــثل (قــيمة الإنــتاج الإقــليمي، 

والــتوظــيف، والاســتثمار فــي الأعــمال الــتجاريــة، وتــنمية مــهارات قــوة الــعمل، ونمــو 

قــطاع الســياحــة). يــضاف لــذلــك تــتبع تــوزيــع مــنافــع الــنمو الاقــتصادي؛ كــتخفيف 

حدة الفقر.  

1 مرجع سابق، الاقتصاد الإبداعي، الصفحات ١٤٣-١٤٧.
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الــنتائــج الاجــتماعــية: تــدور المــؤشــرات المــتعلقة بــالــنتائــج الاجــتماعــية حــول فــكرة 

الــتلاحــم الاجــتماعــي؛ لأن الإبــداع الــثقافــي تحــققه أســالــيب ســريــعة الــنمو ومــتنوعــة 

بشكل متزايد. وقد وضع صندوق اليونسكو أولويات للمبادرات؛ بحيث: 

تبين كيف يمكن للمجتمع المدني أن يشارك في وضع السياسات الثقافية؛ -

تــروج لــلصناعــات الــثقافــية، وتجســد المــمارســة الجــيدة فــي الــعمل؛ مــن أجــل -

التغيير الهيكلي؛ 

تــبرز كــيفية الــتصدي للتحــديــات الجــديــدة؛ مــثل التحــدي الــذي يــشكله -

استخدام التكنولوجيا؛ 

تـعزز الـرفـاه (الاجـتماعـي، والاقـتصادي) والانـدمـاج فـي المجـتمع؛ مـن خـلال -

دعم التنوع الثقافي. 

وركـزت تـقاريـر الأمم المتحـدة عـلى إبـراز دور حـقوق المـؤلـف وحـمايـتها؛ بـوصـفها لـبّ 

الإبـداع وأسـاسـه وبـدون حـمايـتها فـإن الـعقول وأفـكارهـا سـترحـل نـحو المـناطـق الآمـنة، 

أو الأكثر أمنًا. 

وأوضـح الـتقريـر أن مـتوسـط إسـهام الـصناعـات الـقائـمة عـلى حـقوق المـؤلـف فـي تـوفـير 

الــعمالــة عــلى المســتوى الــوطــني يــبلغ نســبة ٥.۳٦٪، ويــبلغ فــي مــجال المــطبوعــات 

والأدبــــيات نســــبة ۳۸.٦٪ نــــصفها يــــعود لــــلبرمــــجيات ومــــا تــــبقى لـِ (الإذاعــــة، 

والـــتلفزيـــون، والمـــوســـيقى، والمســـرح، والإعـــلان، والإنـــتاج الســـينمائـــي، ومـــنتجات 

الفيديو، والمعارض)، الشكل (۸). 
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؛ لــقياس مخــرجــات  1ويــبلغ عــدد مــؤشــرات الــثقافــة مــن أجــل الــتنمية ۲۲ مــؤشــرًا

الاقـتصاد الإبـداعـي، وتـتسم المـؤشـرات بـِ (المـرونـة، وإمـكان الـتكيف) مـع الاحـتياجـات 

القائمة والبيانات المتوافرة على الصعيد الوطني.  

ويمـكن قـياس إسـهام (الـقطاع الـثقافـي، أو الإبـداعـي الاقـتصادي) مـن زوايـا مـختلفة؛ 

فــتمثل الإحــصاءات المــتعلقة بـِ (الــقيمة المــضافــة، أو بــالــناتج المحــلي الإجــمالــي، أو 

الـعمالـة، أو الـواردات والـصادرات كـلها) مـكونـات مـهمة فـي المـناهـج المـتبعة. وتـشكل 

الـعمالـة فـي مـجال الـثقافـة أحـد المـكونـات الـرئيسـية لـفهم الاقـتصاد الـثقافـي والإبـداعـي 

وقياسه.  

1 لمزيد من المعلومات عن منهجية مؤشرات الثقافة من أجل التنمية:
 www.unesco.org/culture/CDIS
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مكونات الاقتصاد الثقافي 

إن الإنـسان المـكرم هـو بـنيان الله تـعالـى، وقـد جـعله مـحور الـتنمية الـرشـيدة وهـو أداتـها 

الأسـاس؛ فـأيـن هـو مـن بـرامـج الـتنمية فـي الـبلاد الإسـلامـية عـامـة؟! أيـن مخـرجـات 

الاقــتصاد الــثقافــي فــيها؟ لمــاذا تــهاجــر الــعقول وتــرحــل الأفــكار إلــى غــير رجــعة؟ ومــن 

المـسؤول عـن هجـرتـها وأغـلب الـبلدان فـيها قـوانـين حـمايـة المـلكية الـفكريـة؟ إن أكـثر مـا 

يُخشى أن تكون تلك القوانين على الورق، وليس للتطبيق حظ منها. 

 لـقد الـتفت المخـططون إلـى تـطويـر وحـمايـة الحجـر والشجـر، ويـبدو أنـهم تـناسـوا البشـر، 

1ويـحضرنـي السـر الـسنغافـوري الـذي ابـتدعـه (لـي كـوان يـو) الأب المـؤسـس لـدولـة 

سـنغافـورة المسـتقلة؛ حـيث أدار بـها الـدولـة الـسنغافـوريـة، والسـر هـو فـي بـناء (الـنخبة 

1 لـي كـوان يـو: سـياسـي سـنغافـوري، أول رئـيس وزراء لجـمهوريـة سـنغافـورة الـتي حـكمها لمـدة ثـلاث 
عقود متتالية، اشتهر بصفته مؤسس الدولة وناقلها من العالم الثالث إلى الأول.
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الحــاكــمة الــسنغافــوريــة) الــتي تــقوم عــلى مــعادلــة: (الــتقدم الاجــتماعــي مــسؤولــية 

"الأقلية المبدعة") أي (صفوة الأمة) وثوابت هذه المعادلة أمران: 

الأول: تشكيل الأقلية المبدعة (الصفوة في كل ميدان واختصاص)،  

الثاني: طريقة عملها وتفاعلها مع المجتمع. 

إن السـر الحـقيقي كـائـن  وكـامـن فـي الـتعلم والـتعليم، وأقـصد الـتعليم المـتطور جـدًا؛  

بــوصــفه الــضرورة الــتنمويــة لاســتخراج وانــتقاء: الأذكــياء، والمــوهــوبــين، والــعباقــرة، 

والمخـــترعـــين، وكـــل مـــا حـــدث فـــي الـــتعليم الـــسنغافـــوري هـــو عـــملية "فـــرز" مـــتتالٍ 

لــلمبدعــين الــذيــن هــم فــي طــور الــتأهــيل لمــسارات "الــنخبة الحــاكــمة" أي: "الــصفوة 

الراشدة". 

ويــعدُّ (الإدراك الاجــتماعــي) المــفتاح السحــري لـ (لــي كــوان يــو) الــذي نجــح فــي 

السـياسـة والإدارة، بـعد أن اهـتم بـالاقـتصاد أكـثر مـن السـياسـة، ونجـح فـي الحـكم بـعد 

أن اهتم بالتعليم أكثر من نظام الحكم. 
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الحمية الاقتصادية 

1لـو عـدنـا إلـى تـصرفـات الـناس لـرأيـنا فـيها تـطويـر لمـا هـو قـديم، أو عـودة نـحو الـقديم 

بـأسـلوب أو بـآخـر، ويـكأن الـناس تـدور فـي دائـرة إهـليليجية؛ تـراهـم لا يسـتغنون عـن 

 . 2أشياء ولو كانت بسيطة

يسـتفيد الإنـسان ممـا حـولـه مـثبتًا فـعالـيته بـاسـتمرار؛ فـعندمـا رأى الـطير ودقـق فـي سـرّ 

حـركـته وصـل إلـى تـقليده، ومـن مـنا لا يـعرف (عـباس بـن فـرنـاس) الـذي حـاول الـطيران 

بنفسه، وقد صار ذلك الآن ممكنًا. 

وراقـب الإنـسان حـيوانـات أخـرى لـيقتبس مـنها مـا يـطور بـه حـالـه، وقـصص نـبي الله 

سـليمان عـليه الـصلاة والسـلام المـذكـورة فـي الـقرآن فـيها الـعبر والـدروس الـكثيرة، بـدءًا 

مـن الـنملة والـطير وغـيرهـم ممـا خـلق الله تـعالـى. بـل لـقد اسـتفاد الـعلماء مـن دراسـة 

مـــجتمعات (مســـتعمرات) النحـــل كـــما اســـتفادوا مـــن مـــجتمعات (مســـتعمرات) 

الــنمل، وطــوّر الــريــاضــيون خــوارزمــيات ســميت بــأســماء تــلك الحــيوانــات فــكانــت 

4خـوارزمـية النحـل وخـوازرمـية الـنمل ووضـعوا تـطبيقات تحـاكـي أداءهـا، وهـذه أمـثلة  3

عـلى سـبيل الـذكـر لا الحـصر. واكـتشف الـعلماء أن لـكل مـن تـلك المجـتمعات لـغتها 

وقـوانـينها الجـازمـة والـصارمـة، وقـد أشـارت الآيـات الـكريمـة إلـى ذلـك كـله، فـقال الله 

1 قــــنطقجي، د. ســــامــــر مظهــــر، الحــــمية الاقــــتصاديــــة، مجــــلة الاقــــتصاد الإســــلامــــي الــــعالمــــية، الــــعدد 
.٧٢-٢٠١٨

2 مـــما كـــتبته فـــي عـــام ١٩٧٩ فـــي ســـني الـــجامـــعية الأولـــى فـــي كـــلية الاقـــتصاد بـــجامـــعة دمـــشق، وقـــد 
أضفت عليها. 

 beesalgorithmsite.altervista.org/Applications.htm3

 www.aco-metaheuristic.org4
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

ـا الـنمَّْلُ ادْخـُلوُا  َ تــعالــى عــلى لــسان نمــلة: حَـتَّى إِذاَ أتََـوْا عََ@ وَادِ الـنمَّْلِ قَـالـَتْ نَمÁٌَْ يَـا أَّ.ُ

ُ وَُ/ْ لاَ �شjَُُْونَ (النمل: ۱۸).   مَسَاكِنsَُمْ لاَ يَحْطِمَنsَُّمْ سُليَْمَانُ وَجُنوُدهُ
كـذلـك يـوحـي الله لمخـلوقـاتـه تـعليمًا لـها، فـقد أوحـى للنحـل وظـيفتها، فـقال عـزّ وجـلّ: 

شُونَ * ُ�َّ كÂُِ مِـن  ِjَْا ي جَـرِ وَمِـمَّ وَأوÃََْ رَبّـُكَ إَِ¡ النحَّْـلِ أنَِ اتَّخِـذِي مِـنَ الـْجِبَالِ بـُيوُتًـا وَمِـنَ الشَّ
ُـهُ فـِيهِ شِـفَاءٌ  ـخْتَلِفٌ ألَـْوَان ـا شَـرَابٌ مُّ َhُُِـلاً ۚ يَخْـرُجُ مِـن بُـطو ـكِ ذلُ كُـلِّ الـثمََّرَاتِ فَـاسْـلsُِي سُـبلَُ رَبِّ

رُونَ (النحل: ٦۸-٦۹)، والأمثلة كثيرة.  للِّناَّسِ ۗ إِنَّ فيِ ذلَكَِ لآَيَةً لقَِّوْمٍ يَتَفَكَّ
وذكـر لـنا الـقرآن الـكريم؛ مـناهـج اسـتنباطـية وأخـرى تجـريـبية، ودلـل بـنماذج المحـاكـاة 

والاسـتقراء وغـيرهـا عـلى كـثير ممـا طـُلب مـن الإنـسان أن يـُطور بـها نـفسه تـعلمًا وفـقهًا. 

وهـذا مـنهج قـرآنـي فـي تـعليم الله تـعالـى لهـذا الإنـسان سـبل عـيشه دون إفـساد؛ ومـن 

الأمـثلة الـتي ضـربـت فـيه: لــمّا وقـع هـابـيل صـريـعًا بـفعل أخـيه قـابـيل ظـلمًا وحسـدًا، 

أرســل الله غــرابًــا يــعلمه كــيف يــواري جــثمان أخــيه فــي الأرض، حــمايــة لــلبيئة مــن 

ابًـا يَـبْحَثُ فيِ  َÆُ ُ الـتلوث، وإكـرامًـا لـلإنـسان الـذي مـات، جـاء فـي سـورة المـائـدة: فـَبَعَثَ االلهَّ

ابِ  َÇُْيَهُ كَـيْفَ يـُوَارِي سَـوْءَةَ أخَِـيهِ ۚ قَـالَ يَـا وَيْـلتََا أعََجَـزْتُ أنَْ أكَـُونَ مِـثْلَ هَـذَا ال الأْرَْضِ ليرُِِ
فأَوَُارِيَ سَوْءَةَ أÉَِ ۖ فأَصَْبَحَ مِنَ الناَّدِمِينَ (المائدة: ۳۱). 

إن الإنــسان قــد درس أكــثر مــن ظــاهــرة وخــرج بــدراســات حــققت لــه نــتائــج طــيبة فــي 

غـالـب الأحـيان، وعـالـج أمـوره الاجـتماعـية والاقـتصاديـة بـذكـاء؛ فـتارة نجـده يـعود إلـى 

بـدايـة عـصر ظـهور الإنـسان ومـحاولاتـه تحـقيق الاكـتفاء الـذاتـي (كـما نـادى أصـحاب 

الــنظام الاشــتراكــي والشــيوعــي)، وتــارة يــقلّد أســلوب المــقايــضة حــيث يــندر الــنقد 

وأخـواتـه كـما فـي الـغابـات والـصحارى والـبلاد المـنقطعة (كـما تـطبق المـقاصـة بـين الـدول 
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

والأشـخاص والمـؤسـسات لـلاسـتغناء عـن الـتداول الـنقدي للحـد مـن التضخـم أو لـندرة 

الـنقد وأشـباهـه)، وتـارة يـنادي بـالانـفتاح وتحـقيق الـعلاقـات الحـرة (كـما حـصل فـي 

تـرويـج الـعولمـة)، ثـم سـرعـان مـا يـتجه نـحو الـداخـل (كـما يـحصل الآن فـي الـدول الـتي 

تـتجه نـحو الـشعوبـية كـبرامـج الـرؤسـاء: تـرامـب ومـاكـرون وغـيرهـما)، ولـربمـا سـنراه 

يـنادي لـلعيش بسـلام بـعد أن تـتعبه الحـروب بـأنـواعـها وتـرهـق كـاهـله، وذلـك بـعد أن 

تكون الحروب؛ قد أفلست الدول المتحاربة. 

ويـعدُّ الحـصار الاقـتصادي الـذي تمـارسـه دول ضـد غـيرهـا هـو أشـبه بحـرب؛ السـلاح 

فـيها اقـتصادي وأدواتـه سـياسـات نـقديـة ومـالـية واقـتصاديـة، قـد مـارسـته قـريـش عـندمـا 

حـاصـرت المسـلمين فـي شِـعب أبـي طـالـب لـسنين وقـاطـعهوهـم اقـتصاديًـا واجـتماعـيًا 

وسـياسـيًا. ولـيس كـل حـصار بـالـضرورة قـد يـأتـي بـنتائـج حسـب رغـبة المحـاصِـريـن لأن 

المحـاصـَر قـد يـنكفئ عـلى نـفسه مـتقشفًا، أو قـد يُـدخـل نـفسه فـي تحـالـفات حـتى لـو 

ضحى بثوابته. 

كــما أن الاقــتراض مــن الــغير غــالــبًا مــا يــأتــي عــلى المــقترض بشــروط تســلبه كــثيرًا مــن 

حـريـاتـه، وهـذا مـا تـفعله المـؤسـسات الـدولـية مـع الـدول المـقترضـة مـن المـؤسـسات؛ حـيث 

تشـترط عـليها الشـروط الـتي قـد تـكبلها وتـأسـرهـا، ولـو أن الـدول المـقترضـة صـبرت عـلى 

نــفسها لــربمــا حــققت ذات الــنتائــج، وحــصدت ذات الآثــار الــتقشفية إنمــا دون إكــراه، 

ودون إذلال فــي غــالــب الأحــيان. وقــد تــقشف المســلمون خــلال مســيرتــهم الحــياتــية 

وخـاصـة فـي مـرحـلة نـشوء المجـتمع الإسـلامـي، ويمـكن أن نسـتلهم مـن سـلوك رسـول الله 

صـلى الله عـليه وسـلم فـي شـد الحجـر عـلى بـطنه مـا يشـبه ذلـك، فـهو إنمـا يـُعلم الـناس 
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

: (شـكونـا إلـى رسـولِ  1بـالـتطبيق الـعملي بـوصـفه الـقدوة الحـسنة، جـاء فـي الحـديـث

اللهِ صـلَّى اللهُ عـليهِ وسـلَّمَ الجـوعَ ورفـعنا عـن بـطونـِنا عـن حجـرٍ حجـرٍ فـرفـع رسـولُ 

اللهِ عن بطنِه عن حجرينِ). وكذلك كان فعل عمر رضي الله عنه في عام المجاعة. 

إن جـسم الاقـتصاد يـتألـف مـن أعـضاء عـديـدة ومـن مـكونـات ضـروريـة، إذا مـرض عـضو 

فــيه تــداعــى لــه ســائــر الجســد؛ أســوة بــجسم الإنــسان؛ فــكما أن الإنــسان مــهما عــمل 

بمـفرده فـإنـه لـن يسـتطيع الـعيش بمـعزل عـن الآخـريـن؛ لابـد لـه مـن الـتبادل؛ فـإن اقـتصادًا 

بمــفرده لــن يــعيش ولابــد لــه مــن مجــموعــة تــسانــده ويــسانــدهــا. وكــذلــك إذا كــانــت 

مــدخــلات الجــسم أكــثر مــن مخــرجــاتــه؛ ومــؤدى ذلــك التخــمة، والتخــمة كــما نــعلم 

دواؤهـا الـناجـع هـو الـصوم (الحـمية)؛ لـذلـك فـمن أصـيب بـالـدسـم الاقـتصادي عـليه أن 

يـلجأ إلـى الحـمية والـتخفيف مـن مـدخـلاتـه، ولـربمـا يـلجأ لـبعض الـعقاقـير لـيكون شـفاؤه 

أسـرع. ومـهما كـان الـدواء مُـرًا فـإن عـلى الجـسم أن يـصبر؛ عـلى أسـاس أن فـيه الـشفاء 

الأكــيد. ولابــد مــن الــتدرب عــلى الــتقشف والخــشونــة مــن الأدويــة المــرة؛ فــالــرخــاء 

والكسـل هـما أحـد الـروافـد الـتي تـصب فـي الـنهايـة فـي بحـر المـرض. وقـد أشـارت سـورة 

فَِ�ا فـَفَسَقوُا فـَِ�ا فـَحَقَّ  ـلِكَ قَـرْيَـةً أمََـرْنَـا مترَُْ ْ ُhّ َالإسـراء لـذلـك بـقول الله تـعالـى:  وَإِذاَ أرََدْنَـا أن

رْنَاهَا تَدْمِيراً (الإسراء: ۱٦).  ا الْقَوْلُ فدََمَّ عَلَْ�َ
ذكــرت احــصائــيات (الــفاو) و(الأمم المتحــدة) عــن هــدر الــطعام فــي تــقريــر بــثته قــناة 

CNBC عربية، مفاده أن: 

1 حديث صحيح.

www.kie.university  ٦٦٥الصفحة  من ١٣٤ www.kantakji.com 

http://www.kie.university
http://www.kantakji.com
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- المـملكة الـعربـية الـسعوديـة تـتصدر الـبلدان الـعربـية وهـي الأولـى عـالمـياً مـن حـيث 

الهـدر الـغذائـي، فـقيمة الـغذاء المهـدور (۱۳.۳) مـليار دولار سـنويًـا، حسـب وزارة 

الـزراعـة الـسعوديـة وهـو أكـثر مـن الـناتج المحـلي الإجـمالـي لـكل مـن (الـصومـال وجـيبوتـي 

ومــوريــتانــيا) مــجتمعة، وبــذلــك تــكون كــمية الــغذاء المهــدور تــعادل (۲٥۰) كــيلو 

غـرام سـنويـا لـلفرد الـواحـد، مـقارنـة ب (۱۱٥) كـيلو غـرام لـلفرد فـي الـدول المـتقدمـة، 

و(۱۱) كيلو غرام في الدول الفقيرة. 

- الإمارات العربية المتحدة (٤) مليارات دولار سنويًا. 

- الـكويـت (۱) طـن سـنويًـا مـن الـغذاء المهـدر أي مـا يـقارب (٤۰۰) كـيلو غـرام عـن 

كل فرد. 

- قـطر (۱.٤) مـليون طـن سـنويـًا مـا يـعادل (٦۳٦) كـيلو غـرام عـن الـفرد الـواحـد، 

إضـــافـــة إلـــى (۱٤٪) مـــن الـــغذاء يـــتم إتـــلافـــه بســـبب مـــشاكـــل التخـــزيـــن، وانـــتهاء 

الصلاحية. 

لـذلـك لابـد مـن السهـر عـلى سـلامـة كـل جـسم، وهـذا لـيس واجـبًا عـلى المجـتمع بـل 

أيـضًا عـلى كـل فـرد فـيه؛ والإخـلال فـيه ضـرر عـميم، وقـد حـذر صـلى الله عـليه وسـلم 

من ذلك كله بقوله: (لا ضرر ولا ضرار). 

وعـليه، فـإن الـبحث عـن الجـسم الأفـضل يـكون فـي الأطـراف الـصحيحة غـير المـشوهـة، 

وبــالــتالــي لابــد مــن الانــطلاق مــن الــلَبنة الأولــى، وهــي الــفرد؛ فــعندمــا يــوجــد الــفرد 

الـصالـح الـذي يـتمتع بـخصائـص لا تـسمح لـه بـالابـتعاد كـثيرًا عـن جـادة الـصواب نـكون 

قـد ابـتعدنـا عـن شـاطـئ الـضياع كـثيرًا، وبـذلـك نـترك الأمـواج الـعاتـية تـلعب خـلف 
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مــركــبنا. فــلنعلمّ أنــفسنا الحــمية الاقــتصاديــة كــما نــصوم، ولــنعلّم شــعوبــنا الحــمية 

الاقتصادية أسوة بذلك. 

الاقتصاد الرقمي: الأصول الرقمية وتحديات المحاسبة 

1بــات الــتطور الــتقني يــطال كــل شــيء حــولــنا، حــيث تــتسارع الــتطورات الــتقنية 

بـازديـاد ابـتكاراتـها؛ مـا يـجعل الـتغيرات كـبيرة، ويـتطلب ذلـك إحـداث تـغييرات فـي 

مـفاهـيم بـيئة تـلك الـتطورات؛ فـالمـنشآت بـدأت تـدرك بـأنـها يمـكن أن تجـني الـقيمة 

الحقيقية من التكنولوجيا. 

وبمـا أن المحـاسـبة بـعلومـها وفـنونـها تـدخـل فـي كـل مـا يـخص بـيئات الأعـمال، فـإنـها 

ســرعــان مــا تــتأثــر بــأي تــطور تــقني، ومــن ذلــك بــروز مــفاهــيم ومــصطلحات خــاصــة؛ 

كالأصول الرقمية، وتصنيفها، وتقييمها.  

الأصول المحاسبية 

الأصـل هـو الشـيء سـواء أكـان سـلعة أم غـيرهـا، والأصـل لـغة: أسـْفَلُ الشـيءِ، وجـمعه 

أُصول (القاموس المحيط).  

وقـد ذكـر الإطـار المـفاهـيمي لإعـداد وعـرض الـبيانـات المـالـية IFRS؛ أن الأصـل: مـورد 

تُسـيطر عـليه المـنشأة نـتيجة أحـداث سـابـقة، ومـن المـتوقـع أن ينجـم عـنه مـنافـع اقـتصاديـة 

مســتقبلية تــتدفــق لــلمنشأة، (الــفقرة ۱.۷ المــركــز المــالــي). لــذلــك فــلاعــتبار الأصــل 

موردًا؛ يجب أن يكون: 

1 قـــنطقجي، د. ســـامـــر مظهـــر، الأصـــول الـــرقـــمية وتحـــديـــات المـــحاســـبة، مجـــلة الاقـــتصاد الإســـلامـــي 
العالمية، العدد ٦٩-٢٠١٨. 
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تحت السيطرة،  -

له منافع اقتصادية مستقبلية.  -

وقـد أوضـحت الـفقرة (۱.۱.۷) أن الأصـول تـتمثل بمـنافـعها الاقـتصاديـة المتجسـدة 

فــي إمــكانــية مــساهــمتها - بــشكل مــباشــر أو غــير مــباشــر - فــي تحــقيق تــدفــقات مــن 

النقدية أو ما يعادلها للمنشأة. والإمكانية قد تكون: 

إنتاجية؛ أي أنها جزء من الأنشطة التشغيلية للمنشأة،  -

قابلة للتحول؛ إلى نقدية أو ما يعادلها،  -

لها القدرة؛ على تخفيض التدفقات النقدية الخارجة. -

والأصـول تسـتخدمـها المـنشآت فـي إنـتاج سـلع وخـدمـات قـادرة عـلى إشـباع رغـبات 

وحــاجــات عــملائــها، والــعملاء المهــتمون بهــذه الســلع والخــدمــات مســتعدون لــلدفــع 

مـقابـل الحـصول عـليها، ممـا يـحقق تـدفـقات نـقديـة لـلمنشأة. ولا يـخفى مـنافـع الـنقد 

وأهميته في أي منشأة؛ بسيطرته على الموارد الأخرى. 

ويمـكن لـلمنافـع الاقـتصاديـة المسـتقبلية المتجسـدة فـي الأصـل أن تـتدفـق إلـى المـنشأة 

بعدة طرق؛ فعلى سبيل المثال يمكن للأصل أن: 

يُسـتخدم مـنفرداً أو مـجتمعًا مـع أصـول أخـرى لإنـتاج سـلع أو خـدمـات تـباع مـن -

قبل المنشأة. 

يُستبدل مع أصول أخرى. -

يُستخدم لسداد التزام. -

يُوزع على مالكي المنشأة. -
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ويــغلب عــلى الأصــول الــشكل المــاديّ؛ كــالمــمتلكات والمــنشآت والمــعدات، ولا يــعدُّ 

الـوجـود المـادي جـوهـريًـا لـوجـود الأصـل؛ فـبراءات الاخـتراع وحـقوق النشـر، عـلى سـبيل 

المـثال هـي أصـول طـالمـا أن المـنشأة تسـيطر عـليها وتـتوقـع مـنها أن تحـقق مـنافـع اقـتصاديـة 

مستقبلية. 

والأصــول تــنشأ عــن عــمليات مــالــية وأحــداث أخــرى ســابــقة، فــفي الــعادة تحــصل 

المنشآت عليها من خلال الشراء أو الإنتاج.  

لذلك يمكن النظر إلى الأصول وفقًا لطبيعتها؛ كالآتي: 

أصـول مـلموسـة: وهـي الأصـول ذات الـوجـود المـادي؛ كـالمـمتلكات والمـصانـع ۱.

والمعدات والأثاث والمباني، … إلخ. 

أصــول غــير مــلموســة: وهــي الأصــول الــتي لــيس لــها وجــود مــادي، وطــويــلة ۲.

الأجل؛ كالشهرة، وبراءة الاختراع، والعلامة التجارية، … إلخ. 

أصــول بــيولــوجــية: وهــي الأصــول الــتي تــتمتع بــالــنمو والحــياة؛ كــالــثروة ۳.

الحيوانية والنباتية: أبقار ومواشي وأشجار، … إلخ. 

أصــول مــالــية: وهــي الــنقديــة وأصــول تــقوم عــلى وجــود حــقوق تــعاقــديــة ٤.

لاستلام نقد أو أدوات مالية من أطراف أخرى. 

أصــول إســتراتــيجية: وهــي أصــول المــوارد غــير المتجــددة؛ كــالــنفط والــغاز ٥.

والمحاجر… إلخ. 

تصنف الأصول غير الملموسة إلى أربعة أصناف: 

أولاً- حسب درجة تمييزها عن غيرها من الأصول، ونميز بين:  
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أصــول يمــكن تمــيزهــا بــصفة مــنفردة؛ كــحقوق الاخــتراع، وحــقوق الاحــتكار، -

وحقوق النشر، 

أصول لا يمكن تميزها بصفة منفردة كشهرة المحل. -

ثانيًا- حسب الاقتناء، ونمُيز بين: 

أصــول مشــتراة: أي يــتم شــراؤهــا مــن الــغير بــصفة مــنفردة أو نــتيجة لــلانــدمــاج؛ -

كشهرة المحل،  

أصول يتم تكونها داخليًا ضمن المنشأة؛ كحقوق الاختراع. -

ثالثًا- حسب الفترة الزمنية التي تغطي المنافع المتوقعة، ونمُيّز بين:  

أصــول تســتفيد مــنها فــترات مــعينة أو تحــدد عــمرهــا نــصوص قــانــونــية؛ كــحقوق -

الاحتكار أو استخدام الأسماء التجارية،  

أصول يرتبط عمرها بعوامل إنسانية؛ كحقوق التأليف أو النشر،  -

أصول ليس لها عمر محدد كالشهرة. -

رابعًا- حسب إمكان فصل الأصل عن المنشأة، ونمُيّز بين:  

أصول تعبر عن حقوق يمكن تحويل ملكيتها للغير؛ كحقوق التأليف والنشر،  -

أصول قابلة للبيع؛ مثل حقوق الاختراع،  -

أصول لا يمكن فصلها بذاتها عن المنشأة؛ كالشهرة،  -

أصــول لا يمــكن تمــييزهــا بــصورة مــنفردة عــن غــيرهــا؛ كــحقوق الاخــتراع، والــذي -

يمـُـنح حــامــله كــل الحــقوق الــتي تـُـخولــه اســتخدام، وإنــتاج، وبــيع مــنتج مــعين، أو 

عملية معينة خلال فترة معينة.  
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مــثال ذلــك، يُــعتبر حــق الامــتياز تــرتــيبًا يــعطي بمــقتضاه طــرف يُــسمى مـَـانِــحَ الحــق، 

لـطرف آخـرَ يُـسمى المـتمتع بـالحـق، إذنـا مـطلَقًا فـي تـسويـق مـنتج أو خـدمـة فـي حـدود 

مـنطقة جـغرافـية مـعينة؛ كـالـتنقيب عـن الـنفط فـي مـنطقة مـعينة. أمـا الشهـرة فـترتـبط 

بـوجـود وحـدة اقـتصاديـة قـائـمة، تُـعبّر عـن قـدرة المـنشأة عـلى تحـقيق أربـاح غـير عـاديـة، 

أو تــزيــد مــن المــعدل الــعادي لــلعائــد عــلى رأس المــال المســتثمر؛ بســبب كــفاءة إدارة 

المـنشأة، أو لاسـتخدام مـواصـفات، أو عـمليات خـاصـة فـي الإنـتاج ممـا يُـعطي سـمعة 

طيبة عن المنشأة. 

وعـلى كـل حـال، يـعتبر الأصـل أصـلا مـن أصـول المـنشأة إذا حـقق شـروط اعـتباره مـن 

وجهة النظر المالية والمحاسبية، وهي: 

المــلكية: أن يــكون الأصــل ممــلوكًــا بــشكل قــانــونــي؛ بمــا يــعطي المــالــك حــريــة ۱.

التصرف به والاستفادة من منافعه الاقتصادية. 

الخــدمــات المســتقبلية: لابــد أن يــكون لــلأصــل مــنافــع اقــتصاديــة مســتقبلية ۲.

متوقعة تمتد لأكثر من فترة مالية. 

المـقدرة الإنـتاجـية (الخـدمـية): تُـقتنى الأصـول لمـقدرتـها الإنـتاجـية فـتشارك ۳.

في العملية الإنتاجية بشكل مباشر أو غير مباشر. 

قــابــلية التحــديــد (الــقياس): لابــد أن تــكون مــنافــع الأصــل قــابــلةً لــلقياس ٤.

المالي. 
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الأصول الرقمية 

الأصــل الــرقــمي هــو أي شــيء مــوجــود فــي شــكل ثــنائــي (Binary) تســيطر عــليه 

المـنشأة؛ كـأن تـكون مـأذون لـها فـي اسـتخدامـه، ويـتوقـع أن ينجـم عـنه مـنافـع اقـتصاديـة 

مستقبلية. 

تــشمل الأصــول الــرقــمية عــلى ســبيل المــثال لا الحــصر: الــوثــائــق الــرقــمية، والمحــتوى: 

المـسموع، والـصور المتحـركـة، والـبيانـات الـرقـمية ذات الـعلاقـة؛ الـتي يجـري تـداولـها أو 

الـتي سـيتم تخـزيـنها عـلى أجهـزة رقـمية؛ كـالحـواسـيب الـثابـتة والمحـمولـة ومـشغلات 

الــوســائــط المحــمولــة، وأجهــزة التخــزيــن، وأجهــزة الاتــصالات، والــوســائــط الــسحابــية، 

والــتصويــر الــفوتــوغــرافــي، والــشعارات، والــرســوم الــتوضــيحية، والــرســوم المتحــركــة، 

ووســائــل الإعــلام الــسمعية والــبصريــة، والــعروض الــتقديمــية، وجــداول الــبيانــات، 

ومـعالجـات الـنصوص، والـرسـائـل الالـكترونـية، وغـيرهـا مـن الأشـكال الـرقـمية الأخـرى 

والبيانات الوصفية Data	Meta التابعة لها. 

كـما يـشمل أيـة أجهـزة سـتكون مـوجـودة حـال حـصول تـقدم تـقني يـكون قـادرًا عـلى 

تحـميل Upload تـلك الأصـول الـرقـمية؛ بـغض الـنظر عـن مـلكية الجـهاز الحـامـل لـلأصـل 

الرقمي. 

أنواع الأصول الرقمية 

تـزداد أنـواع الأصـول الـرقـمية زيـادة هـائـلة لارتـفاع عـدد الأجهـزة الـتي تـشكل قـناة إعـلام 

رقــمي؛ كــالــهواتــف الــذكــية، وغــيرهــا مــن الأشــياء الــذكــية، ونــتيجة نمــو الــتطبيقات 

الــبرمــجية بــاتــت الأنــواع تــشمل قــطاعــات جــديــدة مــن الأصــول الــرقــمية؛ كــالــطبية، 
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والــتعليم، والــتصويــت، والــصداقــات، والأحــاديــث، والــسمعة، حــتى أن (فــوربــس) 

وصفت البيتكوين عام ۲۰۱٥ بأنه أصل رقمي. 

وتتجسـد المـنافـع الاقـتصاديـة بـالاسـتخدام (المـنفرد أو المجـتمع) لـلأصـل الـرقـمي مـع غـيره 

مما سبق ذكره؛ سواء: 

لإنتاج سلع وخدمات قابلة للبيع،  -

لـلاسـتبدال بـأصـول أخـرى، وقـد بـرزت (بـولـونـيكس) كـعملة رقـمية تـأسسـت عـام -

۲۰۱٤، بـاعـتبارهـا واحـدة مـن أهـم الأسـماء فـي عـالـم تـبادل الأصـول الـرقـمية؛ 

بســبب عــلاقــتها مــع المســتخدم وأمــن المــعامــلات. و(بــولــونــيكس) هــي خــدمــة 

 . 1تداول للأصول الرقمية

وبــناء عــلى مــا ســبق بــيانــه، يمُــكن تمــييز أنــواع لــلأصــول الــرقــمية؛ كــالأصــول الــرقــمية 

المــلموســة ذات الــشكل المــادي؛ مــثل الأجهــزة والمــلحقات، والأصــول الــرقــمية غــير 

المــلموســة؛ مــثل بــراءات الاخــتراع، وحــقوق الــتألــيف، وحــقوق النشــر، والشهــرة؛ 

ويـشغل الـنوع الـثانـي حـيزًا كـبيرًا فـي الـبيئة الـرقـمية؛ بـل هـو محـل تـنازع مسـتمر بـين 

مـختلف الأطـراف، حـيث نشهـد أحـكامـًا قـضائـية بمـبالـغ هـائـلة تـتكبدهـا الشـركـات 

المــتنازعــة، والأصــول الــرقــمية غــير المــلموســة تــصنف أصــولاً طــالمــا أنــها تحــت ســيطرة 

المنشأة، وطالما يُتوقع منها أن تحقق منافع اقتصادية مستقبلية.  

كــذلــك الأمــر تــنشأ الأصــول الــرقــمية بــنوعــيها عــن عــمليات مــالــية وأحــداث أخــرى 

سابقة، سواء بالشراء أو بالإنتاج الداخلي. 

 Investopedia: https://www.investopedia.com/tech/what-poloniex/  1
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

ولا يـختلف تـصنيف الأصـول الـرقـمية غـير المـلموسـة عـما سـبق بـيانـه فـي إطـار المـفاهـيم 

لإعـداد وعـرض الـبيانـات المـالـية المـذكـور آنـفًا. لـكننا نـضيف ضـابـطًا هـامـًا لـلتصنيف 

حسـب الـفترة الـزمـنية؛ فـموضـوع السـيطرة عـلى الأصـل الـرقـمي مـنوط بـفترة حـمايـته؛ 

فـأسـماء الـنطاقـات Domains مـثلاً تحجـز لـسنة فـأكـثر؛ فـإن حجـزت لـسنة فهـي أصـول 

مــتداولــة وإن حجــزت لأكــثر مــن ســنة فهــي أصــول ثــابــتة، وإن عــدم التجــديــد لمــلكية 

الـنطاق هـو خـطر قـائـم شـأنـه شـأن السـطو عـليه (الـهاكـر)، ونـفس الـكلام يـنطبق عـلى 

المــساحــات المحــجوزة ســواء أكــانــت مخــدمــات Servers أم مجــرد مــساحــات مــواقــع. 

وكـذلـك عـلى المـساحـات التخـزيـنية الـسحابـية Cloud إذا كـانـت مـأجـورة؛ فـإن كـانـت 

مـجانـية؛ فهـي أقـرب لحـق الامـتياز الـذي يـعطي بمـقتضاه مـانـح الحـق الـطرف المسـتفيد 

من الخدمة إذنا مطلَقا في استخدام المساحة وخدماتها الرقمية لفترة معينة. 

نظام إدارة الأصول الرقمية 

إدارة الأصــــول الــــرقــــمية (DAM)	Management	Asset	Digital:	هــــي عــــملية 

تجـاريـة لـتنظيم وتخـزيـن واسـترجـاع الـوسـائـط الـغنية وإدارة الحـقوق الـرقـمية والأذونـات. 

تـتضمن الـوسـائـط المـتعددة الـتفاعـلية: الـصور والمـوسـيقى ومـقاطـع الـفيديـو والـرسـوم 

المتحركة والبودكاست ومحتويات الوسائط المتعددة الأخرى.  

وتتلخص وظائف نظام إدارة الأصول الرقمية بالآتي: 
إنشاء أرشيف،  ۱.
تطوير بنى تحتية للحفاظ على الأصول الرقمية وإدارتها،  ۲.
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

تـقديم تـقنيات الـبحث الـتي تـسمح للمسـتخدمـين الـنهائـيين بتحـديـد الأصـول ۳.

وتحديد مكانها واستردادها.  

أمــا تــقنيًا فــإن نــظام إدارة الأصــول الــرقــمية يمــثل مجــموعــة ســجلات قــاعــدة بــيانــات؛ 

يــحوي كــل سجــل بــيانــات وصــفية Metadata؛ كــاســم المــلف وشــكله ومــعلومــات 

حــول مــحتواه واســتخدامــه، ومــحتوى مــادة الــعرض، ووســائــل الــترمــيز، والمــلكية، 

وحقوق الدخول.  

إذًا يمــثل نــظام إدارة الأصــول الــرقــمية هــيكلاً مــتشابــكًا، يــشمل الــبرامــج والأجهــزة 

والخــدمــات الأخــرى الــتي تــساعــد فــي إدارة الأصــول الــرقــمية وتخــزيــنها واســتيعابــها 

وتــنظيمها واســتردادهــا، وتــسمح للمســتخدمــين بــالــبحث عــن المحــتوى واســتخدامــه 

عندما يحتاجون إليه سواء بمقابل مادي أو مجانًا. 

وتحــتاج إدارة الأصــول الــرقــمية إلــى صــيانــة مســتمرة لمــلكية الــعنصر الــرقــمي؛ فهــذه 

المـلكية هـي مـفتاح السـيطرة عـلى الأصـل الـرقـمي؛ فـالإدارة حـق مـن حـقوق المخـولـين 

بالملكية، وضياعها تنفي عن الأصل الرقمي صفة الأصل كما أسلفنا. 

 Domain وعــليه؛ فبمجــرد دخــول أي وســيط رقــمي ضــمن ســيطرة الــنطاق الــرقــمي

يسـتطيع مـالـك الـنطاق الـتحكم بـالأشـخاص الـذيـن يمـكنهم عـرض الأصـل الـرقـمي أو 

اسـتخدامـه أو تـعديـله، مـن خـلال تحـكمه بـتطبيق طـريـقة تـشفير مسـتخدمـة لإنـفاذ 

الحقوق الرقمية.  

وعـلى كـل حـال؛ فـإن الـبرمـجيات الـتي تـعمل عـلى إدارة الأصـول الـرقـمية يُـفترض بـها 

أن تـطبق إدارة الحـقوق الـرقـمية DRM	Management	Rights	Digital عـند ضـم 
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كـائـنات رقـمية جـديـدة؛ سـواء بـاسـتيرادهـا مـن نـطاقـات تـناظـريـة أو رقـمية كـالمـسح 

الضوئي، والتعرف الضوئي على الحروف… إلخ، أو بإنتاجها ككائنات جديدة.  

وإن كـل كـائـن رقـمي لا يـلتزم بـالحـقوق الـرقـمية DRM لا تـقبله الإدارة الـرقـمية، بـل 

يــديــره نــظام إدارة المحــتوى CMS	System	Management	Content؛	بمــعنى أن 

 DRM فهـرسـة أيـة كـائـنات ضـمن أي نـظام رقـمي، يـجب أن يـكون خـاضـعًا لـتطبيق

 .DAM قبل أن يتم استيراده من تطبيق

	Media	Asset (إدارة الأصـــــــول الإعـــــــلامـــــــية) ويمـــــــكن اســـــــتخدام مـــــــصطلح

MAM	Management فــي إشــارة إلــى تــطبيق DAM عــلى المجــموعــة الــفرعــية مــن 

الــكائــنات الــرقــمية الــتي عــادة مــا تــكون وســائــل إعــلامــية؛ كــالــتسجيلات الــصوتــية 

والصور والفيديو. 

أمــا مــفهوم إدارة المحــتوى CMS فــي أي مــؤســسة؛ فــيتناول اســتخدام أحــدث الحــلول 

التي تعالج ميزات مماثلة في مجموعة واسعة من الصناعات والتطبيقات. 

أنواع أنظمة إدارة الأصول الرقمية 

يمـكن الـتمييز بـين الـفئات الـعريـضة الـتالـية مـن نـظم إدارة الأصـول الـرقـمية عـلى الـنحو 

التالي: 

نــظم إدارة الأصــول الــتجاريــة: تــركــز عــلى تسهــيل إعــادة اســتخدام المحــتوى ۱.

داخـل المـنشآت الـكبيرة. ويـتعلق المحـتوى فـي هـذه الحـالـة بـالـتسويـق أو المـبيعات 

ذات الــــصلة، عــــلى ســــبيل المــــثال، صــــور المــــنتج والــــشعارات والــــضمانــــات 

التسويقية. 
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نـظم إدارة أصـول المـكتبة: تـركـز عـلى تخـزيـن واسـترجـاع كـميات كـبيرة مـن ۲.

الأصــول الإعــلامــية المــتغيرة بــشكل غــير مــتكرر، عــلى ســبيل المــثال: أرشــفة 

الفيديو والصور. 

نـظم إدارة الأصـول الإنـتاجـية: تـركـز عـلى إدارة الأصـول عـند إنـشائـها لإنـتاج ۳.

الــوســائــط الــرقــمية كـَ (ألــعاب الــفيديــو، والســينما ثــلاثــية الأبــعاد، والــرســوم 

المتحــركــة، والــلقطات المــرئــية، ومــا إلــى ذلــك). وهــي تــشمل: مــواصــفات 

الـعمل، وإدارة المـشاريـع، والتخـزيـن، وتـنظيم ومـراقـبة الأصـول الـرقـمية المـتغيرة 

باستمرار. 

نــظام إدارة الأصــول الــرقــمية الــقائــم عــلى الــسحابــة: يــتيح للمســتخدمــين ٤.

الوصول إلى الأصول السحابية من أي جهاز. 

تقييم الأصول الرقمية 

تمـلك غـالـبية الأصـول الـرقـمية قـيمة نـقديـة أو مـعنويـة، وبمـا أن الأصـول الـرقـمية تمـثل 

ســلعًا وخــدمــات يــبيعها الــنشاط الــتجاري المســيطر عــليها؛ فــإن إيــراداتــها تــزداد وفــقًا 

لاســتخدامــها، وهــذا أشــبه بمــعدلات الــدوران الــتجاريــة، وتــعتمد ســياســات تــسويــق 

الأصــول الــرقــمية عــلى الاتــصال المــباشــر عــبر الإنــترنــت لأســباب الحــمايــة وغــيرهــا مــن 

الأســباب. وقــد يـُـسمح بــإعــادة اســتخدام الأصــول الــرقــمية كــما هــي أو مــع تــعديــل 

طفيف. 

وتــخضع قــيمة الأصــول لــلتقييم مــن خــلال قــيمتها المــعلنة، أو مــن خــلال الــرســوم 

 Domain الشهـريـة والـسنويـة الـتي يـتوجـب سـدادهـا لـلبائـع. فـأسـعار نـطاقـات المـواقـع

www.kie.university  ٦٦٥الصفحة  من ١٤٦ www.kantakji.com 

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

يمـكن مـعرفـة مـلاكـها، والـتعرف عـلى قـيمتها الـسوقـية مـن خـلال مـواقـع بـيع الـنطاقـات 

وتـسجيلها، وغـالـبًا مـا تـكون أشـبه بـبورصـة حـيث يـُعرض سـعر أولـي لـلنطاق يمـكن 

الـتفاوض عـليه لشـرائـه، ويُحـدد الـسعر مـدى الإقـبال عـلى هـذا الـنطاق، حـيث تـقيس 

Signals	Rank مــن غــووغــل) تــرتــيب  Alexa مــن أمــازون،  2بــعض المــواقــع كـ ( 1

الــنطاقــات عــالمــيًا؛ فتسهــل هــذه المــهمة. أمــا الــتطبيقات فــصارت تحُــمّل مــن مــخازن 

الشـركـات المـنتجة أو المـسوقـة كمخـزن Store	App ومخـزن Play	Google حـيث 

الــسعر واضــح، والــتقييم واضــح ويـُـشار إلــيه بــنجوم تــكتمل بــتقييم المســتخدمــين 

(☆★★★) للدلالة على الجودة والصلاحية. 

بـناء عـلى مـا سـبق؛ فـإن الأصـول الـرقـمية تحـتوي عـلى مـعلومـات، وكـل شـركـة تُـنتج 

الـكثير مـن المـعلومـات، لـكن المـعلومـات المـفيدة هـي الـتي تـتاح للمسـتخدمـين المـصرح 

لـهم فـي أوقـات مـعينة. وغـالـبًا مـا تـنتج هـذه المـعلومـات عـن عـمليات إبـداعـية، عـلى 

ســبيل المــثال، مــصمم يــصمم رســومـًـا فــارقــة، أو مــصور يــأخــذ صــور عــالــية الجــودة 

لحـوادث فـريـدة، أو مـدوّن يـكتب مـدونـة مـؤثـرة؛ فهـذه الـعمليات تـزود الـبيانـات بـقيمة 

إضـافـية قـد تحـولـها إلـى أصـول رقـمية، ويُـدعـى ذلـك تـسويـقيًا بـ (المحـتوى)، لـذلـك 

تـساهـم الأصـول الـرقـمية فـي نجـاح المـبيعات ورواجـها، وبـالـتالـي تحـقيق تـدفـقات نـقديـة 

لـلمنشأة تجـعلها مـؤثـرة فـي الـسوق. أمـا المـعلومـات الـتي كـان يُـعتقد سـابـقًا أنـها غـير 

مـهمة، فـقد بـات لـها اسـتخدامـات مـفيدة جـدًا، وصـارت تـسمى بـالـبيانـات الضخـمة 

.https://www.alexa.com/siteinfo/kantakji.com#trafficstats :1 للمزيد

.https://www.ranksignals.com/tools/backlinks/kantakji.com ،2 للمزيد
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Data	Big، ولتســليط الــضوء عــلى هــذا الــنوع مــن الــبيانــات يمــكن الــعودة لمــقالــنا 

 . 1(سوق البيانات الضخمة ومفاهيم جديدة)

الاقتصاد التشاركي أونلاين: نحو مجتمع ذي تفكير عالمي 

2عـاشـت دول الـعالـم فـي الـقرنـين المـاضـيين انـعزالـية ضـمن حـدود سـياسـية اصـطنعتها 

لــنفسها مســتفيدة مــن حــدود جــغرافــية جــمعتها، أو لــغة وحــدتــها، أو عــرق لمَــلم 

كـيانـها، ثـم وبـاعـتبار ضـابـط مـصلحة الـبعض ممـن يُـديـرون ويمـلكون شـركـات؛ انـفتحت 

تـلك الـدول أمـام مـصالـح تـدافـعتها تـلك الشـركـات؛ لـتكون الـغلبة تـارةً لـلدول وتـارة 

للشركات؛ فعاش الناس عالمية أُطلق عليها: (العولمة).  

وخـلال أقـل مـن قـرن مـن الـزمـان عـادت الـقوقـعة لـتلك الـشعوب فظهـرت الـقومـية مـن 

جــديــد كــعصبية تمُــثِّل قــوةً دافــعة لــعزوف الــشعوب وقــادتــها عــن مــفاهــيم الــعالمــية؛ 

فظهـرت دول صـغيرة انسـلخت مـن دول أكـبر؛ لـكن ورغـم تـعثُّر مسـيرة هـذه الـدول 

المـتسالخـة عـن بـعضها الـبعض حـيث الـتخبُّط هـو الـسمة الـواضـحة لـتلك الانـقسامـات 

الـتي طـالـت أغـلب قـارات الـعالـم المـتقدم مـنها والمتخـلف أيـضا، فـإنـنا نـتلمس مـزيـدًا مـن 

الانقسامات بدعاوى القومية ومشتقاتها. 

1 لــــلمزيــــد يــــراجــــع مــــقالــــنا: ســــوق الــــبيانــــات الضخــــمة ومــــفاهــــيم جــــديــــدة، مجــــلة الاقــــتصاد الإســــلامــــي 
.www.kantakji.com ،العالمية، العدد ٢٣-٢٠١٤

2 قــنطقجي، د. ســامــر مظهــر، نــحو مــجتمع ذي تــفكير عــالمــي، مجــلة الاقــتصاد الإســلامــي الــعالمــية، 
العدد ٥٨-٢٠١٧.
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

لــكن مــا وصــلت إلــيه البشــريــة مــن تــطور تــقني ســيجعل ذلــك الــتقوقــع محــدودًا فــي 

أذهـان بـعض المـتنفذيـن ممـن يـظنون أنـهم أصـحاب مـبادرات صـالحـة، فـي حـين يـعتقد 

الكثيرون أنهم غير ذلك.  

لـــقد عـــلمتنا دروس الـــتاريـــخ أن الـــناس تـــعيش فـــي سَـــنن الله تـــعالـــى؛ ومـــنها (ســـنة 

الـتدافـع)، الـتي مـآلـها بـقاء الـنافـع مـنها فـي الأرض؛ لـيعيش الـناس عـلى هـذه البسـيطة، 

وذهاب الضار منها كما يذهب الزبد دون أثر. 

لــقد تــكلم الــكثيرون عــن الاقــتصاد المــعرفــي؛ الــذي أضــحى مــصطلح: (الاقــتصاد 

الـتشاركـي أونـلايـن) أكـثر مـناسـبة لـه؛ فـالمـعارف أداة مشـتركـة بـين الـناس، والـتقنيات 

المــتسارعــة بــيئتها، ممــا ســرَّع ردم الــفجوة بــين الــناس بمــختلف مــشاربــهم وأمــاكــنهم 

لـيصبحوا فـي قـريـة واحـدة كـما وصـف الـقرآن ذلـك فـي أكـثرَ مـن عشـريـن آيـة، وهـو 

يـخاطـب الـناس جـميعهم. ولا يُـعتبر مـصطلح (الـبنوك الـتشاركـية) جـزءًا ممـا نـتكلم 

عـنه؛ لأنـه مـحضُ انـعزال بـرأيـنا واجـتهاد فـي غـير محـله لمـن جـاء بـه ظـانًّـا أنـه (مـبدع 

مبتكَر). 

 IA وتـعتبر الـدعـوة إلـى إقـامـة مـنصَّةٍ مشـتركـة بـين أكـبر شـركـات الـتقنية لـلذكـاء الـصنعي

هـي بمـثابـة دعـوة لـلتفكير الجـَماعـي بـين جـميع سـكان الأرض ممـن هـم مسـتعدون لإنـتاج 

ذلــك الــذكــاء؛ فهــي مــنصّةُ عــصف ذهــني جَــماعــي. وبــذلــك تســتفيد الشــركــات 

الحـاضـنة، ويسـتفيد مشـتركـوهـا، ويـنعكس ذلـك كـله مـنافـع لـلناس عـلى المـدى الـقصير 

والمــدى الــطويــل أيــضًا، وتــكون  عــلاقــة (ربــح - ربــح) بــين الجــميع. أمــا نـَـتاج ذلــك 

الـعصف فسـيكون نـواة مـنتجات صـناعـية وزراعـية وخـدمـية أكـثر تـطورا ونـفعًا، وهـذا 
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

هــو مــحور الاقــتصاد الــتشاركــي عــلى الانــترنــيت الــذي نــفضل دعــوتــه أونــلايــن رغــم 

أعجـمية الـعبارة، والـذي صـار يُـعرف بـالـ Economy	Gig؛ ويـبدو أن Gig مـصدرهـا 

كـلمة Gigabyte الـتي هـي وحـدة قـياس حجـم الـبيانـات، وهـذا إشـارة لـسِمة الـعصر 

الذي نعيشه والمسمى بـِ (عصر المعلومات أو عصر المعلوماتية). 

بـدأ انـتشار مـفهوم الـعمل الـتشاركـي كـإشـارة لـلعمل الحـر المسـتقل أو المـرتـبط بشـركـات 

عـن بُـعدٍ وبـعقودٍ مـؤقـتة تنتهـي بـانـتهاء الـعمل مـوضـوع الـعقد. وقـد بـدأ هـذا الـتوجـه 

بـالازديـاد، ويـتوقـع أن يـبلغ عـدد الـعمالـة الأمـريـكية فـيه ٤۰٪ مـن الأمـريـكيين بحـلول 

عام ۲۰۲۰. 

إن مـا يـدفـع لهـذا الاتجـاه، هـو تـنامـي الـبيئة الـرقـمية المحـيطة، بـانـتشار تـطبيقاتـها عـلى 

كــل الــوســائــل؛ كـَ (الجــوالات والــساعــات والألــواح والســيارات ومــختلف الأدوات 

المنزلية والتجارية)، وتكامل تلك التطبيقات.  

لـقد أضـحى الارتـباط بـين الـعمل ومـكان ممـارسـته مـنفصلا. مـا سـمح لـلأفـراد الـعامـلين 

اخـتيار الأعـمال الـتي تـناسـب قـدراتـهم وتـلبي طـموحـاتـهم، وسـمح لـلإدارات اخـتيار 

الــعمالــة الأكــثر كــفاءة ومــناســبة لشــركــاتــها؛ بــل صــار مــتاحًــا لــها أن تــأت بــخبراءَ 

مـشهوريـن بـأقـل الـتكالـيف دون هـدر لـوقـتها ووقـتهم، ودون تحـمل مـسؤولـية انـتقالـهم 

لمـقرَّات عـملهم وتـكالـيف إسـكانـهم - فـي بـعض الحـالات -؛ مـا يـجعلها تسـتغني عـن 

أدوات الـرقـابـة عـلى حـضور مـوظـفيها وغـيابـهم، وتسـتغني عـن تجهـيز مـكاتـب وبـِنى 

تحتية لهم. وهذا كله ينعكس على توفير الوقت والمال معًا. 
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لـقد رافـق ظـهور هـذا الاقـتصاد مـصطلحات تـنامـت بسـرعـة تـعبيراً عـن مـرونـة وسـرعـة 

تـغيُّر طـبيعة هـذا الاقـتصاد، كـما هـي حـال سـرعـة تـغير الـتقنية حـول الـعالـم، ومـن تـلك 

المصطلحات: 

Economy	GIG: هـو الـعمل المـنظَّم عـبر (المـنصَّات الـرقـمية)، أو هـو الـطاقـة الـعامـلة 

المستعدة لترتيبات العمل البديل، مثال ذلك؛ المتعاقدون المستقلون.  

Economy	Sharing: السـلع والخـدمـات الـتي تسـتخدم الأصـول غـير المسـتغلة عـن 

طـريـق الأسـواق الإلـكترونـية، مـثال ذلـك؛ المـكتبات المـفتوحـة المـصدر (الـويـكيبيديـا)، 

وأنظمة التشغيل مفتوحة المصدر (لينوكس). 

Economy	GIG	Online: الـــطاقـــة الـــعامـــلة الـــتي تســـتخدم الـــتقنيات الحـــديـــثة، 

والأســواق، والمــنصات؛ كــترتــيبات بــديــلة لــلعمل، مــثال ذلــك شــركــة الــنقل مــتعددة 

 .Uber الجنسيات على شبكة الانترنت

: اقـــتصاد الـــوقـــت الحـــقيقي هـــو بـــيئة تـــكون فـــيها كـــل  Real	Time	Economy1

المـعامـلات بـين الـكيانـات الـتجاريـة فـي شـكل رقـمي، كـما يـعني مـصطلح فـي الـوقـت 

الحـقيقي تـقنيا مـعالجـة آنـية دون تخـزيـن، وتـعتبر لـغة الـتقاريـر المـالـية المـوسـعة أداة تحـقيق 

ذلـك. أمـا الهـدف الأسـاس لـلاقـتصاد فـي الـوقـت الحـقيقي؛ فـهو الحـد مـن الـكُمون بـين 

الـعمليات وداخـلها؛ لخـفض تـكالـيف رأس المـال مـن خـلال اسـتغلال الأصـول (المـاديـة 

والبشرية) لأقل وقت. 

. https://kantakji.com ،XBRL 1 للمزيد انظر كتابي لغة الإفصاح المالي والمحاسبي
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وإزاء تــلك الــتطورات، شُــرع بــتطويــر قــوانــين الــعمل أونــلايــن؛ لــذلــك فــإن سـِـمات 

الاقتصاد التشاركي أونلاين، تتلخص بأنه: 

يُسهل إقامة حياة متوازنة للعاملين. -

يمُثل جزءً من بيئة الأعمال وثقافتها. -

يتضمن تشاركية الموارد الاقتصادية، وتبادلها عن بُعد. -

إن بـيئة الأعـمال الـذكـية تحـتاج تـوافـر مـجتمعات ذات تـفكير عـالمـي. والـسؤال: مـن 

الذي سيربح في الاقتصاد التشاركي أونلاين؟ 

التقنيات المالية وإعادة تشكيل الاقتصاد العالمي 

1سـوف تـسهم تـكنولـوجـيا دفـتر الأسـتاذ المـوزعـة الـتي صـارت مـعروفـة (بـلوكشـين) 

DLT	Technology	Ledger	Distributed في: 

تحول مختلف القطاعات،  -

تغيير القواعد الدولية للتجارة والتمويل. -

لـقد بـدأت عـمليات وضـع المـعايـير الـلازمـة لـضبط هـذا الـتغيير، لـبناء الـثقة الـلازمـة فـي 

الـسوق؛ فـسارعـت عـدة صـناعـات دخـول هـذا المـيدان مـبكرًا لـقناعـتها بجـديـة وأهـمية 

هذا التغيير لكسب السوق.  

وعـليه فـقد بـدأت مـصطلحات نـاشـئة تنتشـر مـع نـشوء هـذه الـتغييرات، مـثال ذلـك: 

 ،ICT الــعقود الــذكــية، والأمــن الســيبرانــي، وضــوابــط تــقنية المــعلومــات والاتــصالات

1 قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، الـتقنيات المـالـية FinTec تـعيد تـشكيل الاقـتصاد الـعالمـي - الـبلوكشـين 
مثالًا، مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية، العدد ٦٨-٢٠١٨.
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وبــرامــج اســتمراريــة الأعــمال BCP، ودفــتر الأســتاذ المــوزع DLT، وأفــضل المــمارســات 

 .DDB لمعيار تطوير البلوكشين، وقواعد البيانات الموزعة

وتتلخص إجراءات تعزيز الضوابط، بالآتي: 
1إعادة بناء الثقة 

هــناك أكــثر مــن أربــعين مــصرفـًـا تمــتلك حــصة فــي اتحــاد يــسمى R3CEV يهــدف إلــى 

الــتوصــل إلــى مــعايــير مشــتركــة لـ (الــبلوكشــين)؛ أي وضــع مــعايــير مــوحــدة يــتمكن 

بمــوجــبها المــنظمون والمــصارف مــن تــبادل دفــتر أســتاذ واحــد لا تســيطر عــليه جــهة 

مـعينة؛ بـل يـتعاون الجـميع فـيه، ويـبدو أن نـوع (سـاتـوشـي) هـو الأكـثر اعـتبارًا؛ - أي 

الذي يخص البيتكوين -. 

يـساعـد الـبلوكشـين عـلى خـفض دورة الحـياة الـتجاريـة مـن أيـام إلـى دقـائـق، وحـتى إلـى 

الــصفر، ووفــقا لــتقريــر صــادر عــن شــركــة InnoVentures	Santander، وحســب 

صـندوق الاسـتثمار الـتابـع لـلبنك الإسـبانـي، فـإن ذلـك سـيخفض الـتكالـيف الـتنظيمية 

ورســوم الــتسويــة لــلبنوك بحــدود ۱٥-۲۰ مــليار دولار ســنويًــا، حــيث يــتوقــع حــلول 

هذه التقنية عام ۲۰۲۲. 

 https://www.wired.com/story/how-the-blockchain-is-redefining-trust/ 1
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1شركات المحاسبة العملاقة وإرساء مبادئ خدمات البلوكشين 

بـدأت مـراكـز الأبـحاث تـصميم الـعقود الـذكـية ووضـع مـعايـير تـخصها، وتحـديـد نـقاط 

الـضعف لخـطر الـوصـول غـير المـصرح بـه إلـى سجـل الـبيانـات؛ أي أن المخـاوف الأمـنية 

وتقييم المخاطر صارت جزءً من عمليات التدقيق.  

فـقد وضـعت شـركـة المحـاسـبة Deloi7e تـقريـرًا بـعنوان: (سـتة مـبادئ تحـكّم لخـدمـات 

بـلوكشـين للخـدمـات المـالـية)؛ بـغية اعـتماد بـلوكشـين عـلى نـطاق عـالمـي، وحسـب 

رأي رئيس شركة "بلوكشين لاب" في ديلويت:  

اســتكشفت عــدة مــؤســسات نمــاذج مــختلفة مــن الهــياكــل والحــوكــمة أثــناء -

انتقالها من الاستكشاف إلى التنفيذ. 

إن عـدم الـنظر فـى هـذه المـبادئ قـد يـصبح أكـثر خـطورة حـيث أن المـواءمـة بـين -

الأعـمال وتـكنولـوجـيا المـعلومـات أمـر حـاسـم لـنجاح تـنفيذ هـذه الـتكنولـوجـيا 

الجديدة والقوية. 

وعليه؛ فستحتاج المؤسسات عمومًا إلى: 

ضــمان تــصميم حــلول تــكنولــوجــيا دفــتر الأســتاذ المــوزعــة DLT وتــطويــرهــا -

وصيانتها في بيئة آمنة. 

التوافق مع أفضل الممارسات المتبعة في هذا المجال.  -

وبــرأي شــركــة المحــاســبة ديــلويــت؛ فــإن تــغيرًا ســينال قــواعــد الــتدقــيق إثــر تــطبيق هــذه 

التقنية، كالآتي: 

 https://distributed.com/news/deloittes-next-blockchain-steps-financial-1

services/ 
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هـذه الـتقنية لـن تجـعل دور مـراجـع الحـسابـات ممـا عـفا عـليه الـزمـن؛ بـل سـيتم تـغيير -

بعض العمليات. 

ســيظل المــدقــقون بــحاجــة إلــى الــنظر فــي الأدلــة والمــعلومــات الــتي تــتجاوز نــطاق -

بلوكشين. 

ســتؤدي مــراجــعة الحــسابــات لإنــتاج إجــراءات مــراجــعة مــوحــدة ومــتطورة، ممــا -

يسـتدعـي تحـليلاً يـقترب مـن الـتقييم فـي الـوقـت الحـقيقي Time	Real لـلمعامـلات 

من خلال بلوكشين. 

عناصر التحكم في الأمن السيبراني 

إنه لدرء خطر اختراق:  

البلوكشين،  -

ومركزية السلطة داخل الشبكة،  -

والخصوصية،  -

فـــإن مـــعاهـــدة لـ (ســـن الـــقوانـــين والمـــعاهـــدات) قـــد تـــكون ســـبيلاً للحـــد مـــن هـــذه 

الهجـمات. وتـشكل الـعقود الـذكـية، تحـديـًا هـامـًا لـلأمـن السـيبرانـي، لـذلـك؛ فـعند نشـر 

عقود ذكية جديدة أو محدثة، يجب تطبيق عملية حوكمة قوية وبدقة. 
تعزيز الضوابط التقليدية لتكنولوجيا المعلومات والاتصالات 

وفـقا لـنظام ديـلويـت، فـإن الـنظم الـقائـمة عـلى الـلامـركـزيـة المسـتندة عـلى مـعاهـدة قـانـون 

الــتصامــيم الــصناعــية تــدعــو إلــى إتــباع نــهج مــختلف إزاء إدارة الــضوابــط الــتقليديــة 
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	Informa^on	and	Communica^ons لــتكنولــوجــيا المــعلومــات والاتــصالات

ICT	Technology وذلك: 

لإدارة الأمن،  -

وتطوير النظم،  -

ومعالجة المعلومات،  -

وإدارة مقدمي خدمات التكنولوجيا.  -

فـعلى سـبيل المـثال، يـحتاج تخـطيط اسـتعادة الـقدرة عـلى الـعمل بـعد الـكوارث إلـى 

مــعالجــة احــتمال حــدوث خــلل فــي الشــبكة وخــسائــر فــي ســلامــة الــبيانــات. وتــوفــر 

مــعاهــدة قــانــون الــتصامــيم درجــة عــالــية مــن الــقدرة عــلى الــصمود، والــتي يمــكن بــل 

ويـــنبغي الاســـتفادة مـــنها لـــتنفيذ نـــظم أفـــضل لمـــراقـــبة تـــكنولـــوجـــيا المـــعلومـــات 

والاتصالات. 
برنامج استمرارية تخطيط الأعمال 

يشـير تخـطيط اسـتمراريـة الأعـمال	BCP	Planning	Con^nuity	Business إلـى 

تجـنب فـقدان الـبنى الـتحتية الحـيويـة أو غـيرهـا ممـا يمـكن أن يُـؤثـر سـلبًا عـلى الـعمليات؛ 

ممـا يُـخفض الأربـاح ويُـلحق الـضرر بـالـسمعة وفـقدان ثـقة أصـحاب المـصلحة. لـذلـك 

يعالج BCP خسارة الخوادم أو الاتصال، ومخاطر الجرائم السيبرانية. 

قطاعات للبنى التحتية 

تحصل تغيرات جوهرية؛ تؤذن بتغيير القطاعات الاقتصادية، ومن ذلك: 

بنك العملات الرقمية: 
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Bitwala يــعتمد تــقنية الــبلوكشــين لــلنقود الــرقــمية أنــشئ فــي ألمــانــيا عــام  1بــنك 

۲۰۱٥، هـــو مـــثال لمـــصارف المســـتقبل بـــلغ رأســـمالـــه ۹۱۰۰۰۰ دولار فـــي نـــيسان 

۲۰۱٦ مـن مـختلف الـعملات الـرقـمية، ثـم وسـع خـدمـاتـه فـي أيـلول ۲۰۱٦ لـتشمل 

۲۰ عـملة عـبر ۲۰۰ دولـة، وفـي نـهايـة ۲۰۱٦ صـار يـقبل أكـثر مـن ٦۰ عـملة رقـمية. 

ومـع بـدايـة ۲۰۱۷ أضـاف تـطبيقات الجـوال، وفـي مـارس ۲۰۱۷ فـاز بـجائـزة بـاريـس 

لـلتكنولـوجـيا المـالـية، وفـي مـايـو ۲۰۱۷ فـتح حـسابـات لـقطاع الأعـمال ورواد الـتقنيات 

المالية، وفي يوليو ۲۰۱۷ بلغ عدد المستثمرين الألمان فيه ۱.۷۰۰.۰۰۰ مستثمر. 

أمـا تـطلعات الـبنك لـعام ۲۰۱۸ فهـي أن يـكون الـبنك الأكـبر فـي أوروبـا، مـع تـوسـيع 

بــرامــج الــتداول وواجــهات بــرمــجة الــتطبيقات وزيــادة الــدعــم، ثــم دعــم IBAN، ثــم 

تـقديم قـروض بـيتكويـن قـصيرة الأجـل، وتـبادل الـعملات، والـوسـاطـة الاسـتثماريـة. 

ولم تغفل تطلعاته عن الأسواق الآسيوية والأمريكية. 

شــعار (الــبيتوالا): أهــلا وسهــلا بــكم لمســتقبل تحــويــل الأمــوال، وهــذا يــؤشــر لــنهايــة 

خـدمـات مـالـية تجـني مـنها المـؤسـسات المـالـية أجـورًا كـبيرة مـن الـناس؛ يـشمل ذلـك 

شــركــات الــصرافــة، وشــركــات تحــويــل الأمــوال حــول الــعالــم، كــما ســينهي أو ســيغير 

جـذريـًا بـعض الخـدمـات المـصرفـية، وعـلى رأسـها بـطاقـات الائـتمان؛ فـالمـصرف يـساعـد 

عــلى إرســال واســتقبال الــنقود وســداد الــفواتــير وتــعبئة الــبطاقــات المــصرفــية الــقابــلة 

للشحن من الجوال أو من أي مستعرض. 

 https://www.bitwala.com 1
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يـعتقد مـؤسـسو هـذا الـبنك أن الـعقود الـذكـية الـتي أرسـيت مـعايـيرهـا الـدولـية، سـتكون 

أسـاس عـمليات الإقـراض والاقـتراض وقـياس الجـدارة الائـتمانـية ودعـمها؛ حـيث يمـكن 

لأي صـديـق فـي أي مـكان فـي الـعالـم طـرح مـحفظته مـن الـنقود الـرقـمية لجـعل أصـولـها 

مُعززة للحد الائتماني للمُقترض. 

يســتهدف الــقائــمون عــلى هــذا الــبنك الــرقــمي ۱۰۰ مــليون مســتخدم مــن مــجتمع 

الـتشفير؛ مـن خـلال حـل مـشاكـلهم وتـقديم الخـدمـات لـهم؛ لـذلـك تـتركـز مـهمتهم فـي 

بناء جسور بين العالمين القديم والجديد. 

شركة إقراض العملات الرقمية 

1تـسعى شـركـة نـاشـئة فـي (بـويـنس آيـرس) لـتقديم خـدمـات الـنقود الـرقـمية، حـيث 

تـــركـــز عـــلى الـــقروض الـــصغيرة عـــلى المـــدى الـــقصير، الـــتي تـــتراوح قـــيمتها مـــن 

۲۰-۲۰۰۰ دولار، وتــضم مــنصتها ۱٤۰۰۰۰ مســتخدم، مــعظمهم مــن الأرجــنتين 

والبرازيل. 

 :OneGram عملة أونيغرام

2لمحـبي الـنقود ذات الأسـاس الـذهـبي؛ فـقد انـطلقت مـنصة أونـيغرام الـتي تـعتمد تـقنية 

الـبلوكشـين لـتداول الـنقد الـرقـمي، حـيث يـتم دعـم كـل وحـدة أونـيغرام بـغرام واحـد مـن 

الذهب. 

 www.ibtimes.com/how-cryptocurrency-loans-are-reinventing-1

credit-2604266 
 https://onegram.org 2

www.kie.university  ٦٦٥الصفحة  من ١٥٨ www.kantakji.com 

https://onegram.org
http://www.kantakji.com
http://www.kie.university
http://www.ibtimes.com/how-cryptocurrency-loans-are-reinventing-credit-2604266
http://www.ibtimes.com/how-cryptocurrency-loans-are-reinventing-credit-2604266
http://www.ibtimes.com/how-cryptocurrency-loans-are-reinventing-credit-2604266


فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

يـتم إصـدار عـملات أونـيغرام واسـتبدالـها بـالـذهـب عـبر مـنصة مـخصصة ثـم تـداولـها 

عــبر أي مــنصة تــداول عــملات رقــمية رئيســية، وســيتم إطــلاق بــوابــة دفــع جــديــدة 

لــعملاتــها، وكــذلــك ســيتم إنــشاء بــطاقــة (الــذهــب الــسائــل) الــتي ســوف تــعمل فــي 

جـميع أنـحاء الـعالـم فـي أجهـزة الـصراف الآلـي، وأنـظمة نـقاط الـبيع، وعـلى الإنـترنـت. 

وهي بطاقات تقبل إعادة الشحن. 

إدارة حقوق الشركاء 

 : 1حقوق المصورين والوكالات

أعـلنت شـركـة كـوداك وشـركـة ويـن ديـجيتال فـي ۹ يـنايـر ۲۰۱۸، عـن إطـلاق مـنصة 

لإدارة حــقوق الــصور بــإطــلاق عــملة رقــمية بــاســم: (كــوداكــويــن)، تــتمحور حــول 

الـصورة، ممـا سـيمكن المـصوريـن والـوكـالات مـن الـتحكم بـشكل أكـبر فـي إدارة حـقوق 

الصور التي يملكونها. 

تســتند مــنصة (كــوداكــويــن) إلــى تــكنولــوجــيا بــلوكشــين؛ بــحيث يــتم ابــتكار دفــتر 

رقـــمي مـــشفر لمـــلكية الحـــقوق لـــلمصوريـــن لـــتسجيل كـــل مـــن: الأعـــمال الجـــديـــدة 

والأرشـــيفية؛ الـــتي يمـــكن بـــعد ذلـــك تـــرخـــيصها داخـــل المـــنصة، وبـــذلـــك ســـتضع 

(كـوداكـويـن) المـصوريـن عـلى أول درجـة مـن اقـتصاد جـديـد مـصمم خـصيصًا لـهم 

لإدارة أصولهم بشكل آمن. 

 NASDAQ:1

www.nasdaq.com/article/kodak-pivots-toward-blockchain-technology-
cm907246 
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 : 1اقتصاد صحفي مستقل

إن صـناعـة النشـر هـي واحـدة مـن الـعديـد مـن الـصناعـات الـتي تـبدو مهـيأة لـلتغيير؛ 

فــديــنامــيكية النشــر الــرقــمي الــتي اقــترحــها مشــروع PressCoin يهــدف لــبناء نــظام 

إعلامي عالمي يملكه مجتمع الصحافة والنشر بناء على السمعة.  

ارتـأت هـذه المـنصة مـكافـأة المـنتجين المـشاركـين: (الـصحفيين والمـواطـنين والمـنظمات 

غـير الحـكومـية، والمـنظمات الإخـباريـة المحـلية، والشـركـات المحـلية)؛ بمـنحهم إيـرادات 

وملكية أصول المشروع؛ بهدف إيجاد أساس مستدام لصحافة مستقلة. 

ووفـقا لمـوقـع المشـروع، فـإن رمـوز (بـريـسكويـن) المـدعـومـة بمـلكية أسـهمه، تُـربـط بـعقود 

ذكـية مـع حـصة فـي الشـركـة الـتي مـقرهـا بـريـطانـيا، ويـساعـد الـرمـز مـالـكه مـن الحـصول 

على الأرباح. 

 : 2شركة علي بابا للتسويق الإلكتروني

شـركـة الـتسويـق الإلـكترونـي الـصينية الـعملاقـة (عـلي بـابـا) سـتطلق مـنصة لـتعديـن 

الـعملة الـرقـمية، كـما أنـها تخـطط لإطـلاق عـملة رقـمية خـاصـة بـها، وذلـك خـدمـة 

لزبائنها وشركائها العارضين. 

 https://distributed.com/news/creating-independent-press-economy-1
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 : 1إدارة سلسلة التوريد

أعـلنت شـركـة مـيرسـك وشـركـة (آي بـي إم) فـي ۱۸-۱-۲۰۱۸ عـن مشـروع مشـترك 

لنشـر نـظام الـشحن الإلـكترونـي الـقائـم عـلى بـلوكشـين الـتي سـيؤدي إلـى رقـمنة سـلاسـل 

الـتوريـد وتـتبع الـشحنات الـدولـية فـي الـوقـت الحـقيقي Time	Real. ومـن شـأن المـنصة 

الجـديـدة أن تـنقذ مـليارات دولارات الـشحن الـعالمـية سـنويـًا بـاسـتبدال الـنظام الحـالـي 

القائم على البيانات والورق الذي يؤخر الحاويات لأسابيع. 

 : 2سلاسل المطاعم تشارك زبائنها

بـدأت شـركـة Cham^cleer الـقابـضة، الـتي تمـلك عـددًا مـن مـطاعـم تـقديم (الـبرغـر) 

بـبناء نـظام مـكافـآت لـزبـائـنها يـدعـى Merit مـبني عـلى تـقنية الـبلوكشـين يـعمل عـلى 

مـنصة MobivityMind، وبمـوجـبه يكسـب الـزبـائـن نـقاطًـا عـند تـناول الـطعام الـذي 

تـقدّمـه أي مـن مـطاعـم المجـموعـة، ثـم يمـكنهم شـراء شـطائـر الـبرغـر مسـتقبلاً أو الاتجـار 

بها بين الناس بتلك النقاط. 

 : 3الرهون العقارية

دفـعت الـرهـون الـعقاريـة - الـتي سـببت أزمـة ۲۰۰۸ - مجـموعـة مـن المـؤسـسات المـالـية 

الــكبيرة تــتجه لاســتخدام الــبلوكشــين لــلمساعــدة فــي إحــياء الــرهــون الــعقاريــة فــي 

 https://www.computerworld.com/article/3249252/emerging-technology/1
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الأوراق المــالــية، حــيث اخــتبرت تــكنولــوجــيا دفــتر الأســتاذ المــوزعــة بــنجاح كــطريــقة 

لتسهيل تتبع قروض المنازل المؤمنة.  

وقـد كـان تجـميع الـقروض المـنزلـية قـبل عـام ۲۰۰۸، ثـم بـيعها للمسـتثمريـن بمـثابـة مـراكـز 

ربــحية ضخــمة لــلبنوك. وقــد تــقلصت كــتلة ســندات الــرهــن الــعقاري الــسكنية مــن 

۲.۷ تــريــليون دولار لــعام ۲۰۰۷ إلــى ۸۲۳ مــليار وفــق رابــطة صــناعــة الأوراق المــالــية 

والأسواق المالية. 

لــذلــك بــدأت المجــموعــة مــع الــرهــون الــعقاريــة الــسكنية الــتي لا تــدعــمها الحــكومــة 

الأمـريـكية، وتخـطط لـلتوسـع فـي أنـواع أخـرى مـن الأوراق المـالـية المـدعـومـة بـالأصـول. 

وتـساعـد تـقنية الـبلوكشـين المسـتخدمـين والشـركـات لـتتبع مـدفـوعـات بـيتكويـن أو 

تسوية البيانات التي تعتبر حيوية للرهون العقارية المؤمنة. 

إدارة حقوق المواطنين 

 : 1رخص القيادة، والهويات التعريفية، والإقرارات الضريبية

ارتـأت ولايـة (فـلوريـدا) بـتاريـخ ۸-۱-۲۰۱۸ الـتوجـه نـحو رخـص الـقيادة الـرقـمية 

الــتي تــعتمد عــلى تــقنية الــبلوكشــين، بــعد أن تحــصل عــلى التشــريــعات الــقانــونــية 

الــلازمــة. وتــعتبر حــكومــات (أركــنساس وفــرجــينيا وكــولــورادو وأيــداهــو ومــاريــلانــد 

وايــومــنغ وفــرجــينيا وواشــنطن الــعاصــمة) ممــن يــبحث عــن جــدوى الــتكنولــوجــيا 

الجـديـدة، فـي حـين أطـلقت (ألابـامـا) بـطاقـة هـويـة رقـمية فـي الـعام المـاضـي لاسـتخدامـها 

في تقديم الإقرارات الضريبية. 

1 رابط
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 : 1الرعاية الصحية

وفقا لشركة ديلويت فإن: 

۱۰٪ مـن شـركـات الـرعـايـة الـصحية قـد خـططت لاسـتثمار ۱۰ مـليون دولار فـي -

تقنية البلوكشين بحلول عام ۲۰۱۸.  

الشـركـات الـناشـئة لا تـركـز عـلى بـلوكشـين؛ بـينما شـركـات الـتكنولـوجـيا الـقائـمة -

تعتمد على دمج تكنولوجيا بلوكشين في عروضها الشاملة. 

 : 2ضمان نقاء الألماس

(دي بــيرز) هــي أكــبر مــنتج لــلألمــاس فــي الــعالــم، أطــلقت بــلوكشــين لــتتبع الأحــجار 

الـكريمـة والـتحقق مـن صـحة الألمـاس وضـمان عـدم وجـودهـا فـي مـناطـق الـصراعـات، 

وهـذا يـدعـم عـملية (كـيمبرلـي) الـتي أنشـئت عـام ۲۰۰۳ لـزيـادة الـشفافـية والـقضاء 

على تجارة الألماس المموِّل للصراعات.  

كـما سـتوفـر إمـكانـية رصـد كـل حجـر، ممـا سـيجعل سـلسلة الـتوريـد والـتعديـن أكـثر 

كفاءة وشفافية، وسيساعد ذلك في القضاء على الغش. 

 : 3التعليم العالي

قــد يــكون الخــريــجون الــيونــانــيون قــريــبًا قــادريــن عــلى إثــبات مــؤهــلاتــهم عــن طــريــق 

بــلوكشــين. وتــعمل الشــبكة الــوطــنية لــلبحوث والــتعليم فــي الــيونــان عــلى مشــروع 

تجـريـبي مـع شـركـة بـلوكشـين لـبحث وتـطويـر آلـيات الـتحقق مـن شـهادات الـطلاب، 

 https://www.blockchainhealthcare-west.com 1
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وتـشارك ثـلاث جـامـعات يـونـانـية فـي المشـروع؛ بهـدف الـتأكـد مـن أن الخـريـج لـديـه 

درجــة جــامــعية؛ حــيث يــحق لــصاحــب الــعمل الــتحقق مــن أن الــشهادة رســمية دون 

الحـاجـة لـلاتـصال بـالجـامـعة؛ لـذلـك فـإن وضـع الـوثـائـق والـسجلات عـلى بـلوكشـين يـلغي 

فرص الاحتيال. 

وكـان معهـد مـاسـاشـوسـتس لـلتكنولـوجـيا قـد أعـلن عـن مشـروعـه التجـريـبي الخـاص 

للتحقق من الشهادات رقميًا باستخدام بلوكشين في اكتوبر الماضي. 

مما سبق؛ فإن التكنولوجيا المالية Fintec في طريقها إلى: 

تغيير جذري للصناعات القائمة وتغيير البنى القطاعية التي تنتمي إليها،  -

تعطيل نماذج الأعمال التقليدية،  -

الذهاب بالقادة والمدراء القدامى لمصلحة جلب قادة جدد.  -

ويــتوقــع لهــذه الــتقنية أن تــساعــد الــكثير ممــن لا تــطالــهم بــعض الخــدمــات بتيســير 

وصـولـهم إلـيها، وبـتكالـيف وإجـراءات أقـل تـعقيدًا. مـثال ذلـك: الخـدمـات المـصرفـية؛ 

فــوفــقا لــلبنك الــدولــي، لا يــزال حــوالــي ۲ مــليار شــخص لــيس لــديــهم أي نــوع مــن 

الحـسابـات المـصرفـية، وسـجلات بـلوكشـين لـلقروض الـصغيرة سـتساعـد المحـرومـين مـن 

الحصول على ائتمان. 

يــنسحب مــا ســبق عــلى الــبلدان الــفقيرة والــغنية؛ ممــا يــعني أن تــدفــق رؤوس الأمــوال 

بحـريـة وسـهولـة سـيكون مـنضبطًا إن سـيطرت الـنقود الـرقـمية الحـكومـية؛ أمـا إن بـقي 

الــبيتكويــن وأخــواتــها فــي الــواجــهة؛ فــإن حــركــة الأمــوال الــعالمــية ســتميل لــلنشاط 

والحيوية بأدوات نقدية ليس من الضروري أن تكون الفوائد الربوية محركها. 
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مفاهيم f الاقتصاد الإسلامي 

1يـعيش الإنـسان عـلى هـذه البسـيطة مـنذ الـقدم، وسـيبقى فـيها زمـنا يجهـله؛ سـعى 

الإنـسان (خـلال ذلـك) إلـى تفسـير هـذه الحـياة الـتي يـعيشها لـيفهمها فـيتمكن مـن 

الــعيش فــيها بــأفــضل وســيلة (حســب اعــتقاده) مســتغلاً المــوارد مــن حــولــه؛ فــذهــب 

الــناس مــذاهــب عــديــدة فــي آلــيات الــفهم، وتــعددت مــذاهــبهم عــبر الــعصور بــتعدد 

مشاربهم.  

وخـلال تـلك المسـيرة نـشأت نـظم وانـدثـرت أخـرى، وسـاد فـي الـقرنـين الأخـيريـن مـذهـبا 

(الشـيوعـية وربـيبتها الاشـتراكـية) والـرأسـمالـية؛ فـالأول ظهـر لـلعالـم فـي عـام ۱۹۱۷، 

ثـم أفـل نجـمه فـي عـام ۱۹۹۰، وغـيرت الـرأسـمالـية بـعضا مـن صـفاتـها، وتخـلت عـن 

أغلب رموزها في بداية هذا القرن الحالي. 

وهـناك مـذهـب ظهـر وتـبلور مـنذ أكـثر مـن ۱٤ قـرنـا (ومـا زال مـوجـودًا)، تـرافـق مـع 

بــزوغ شــمس الإســلام، وبســبب تخــلف بــعض عــلماء الــعصر الحــديــث تــأخــر تــأطــيره 

وبيانه بالمفاهيم السائدة. 

فــما المــذهــب الاقــتصادي الإســلامــي؟ ومــا الــنظام الاقــتصادي الإســلامــي؟ ومــا عــلم 

الاقتصاد الإسلامي؟ 

تـتوزع هـذه المـفاهـيم، الـشكل (۱۰)، ضـمن إطـاري (الـثوابـت والمـتغيرات) - كـما 

هـي شـريـعة الإسـلام الخـالـد -؛ فـالمـذهـب الاقـتصادي وأصـولـه مـن الـثوابـت الـتي تسـتقى 

1  قـــــنطقجي، د. ســـــامـــــر مظهـــــر، مـــــفاهـــــيم فـــــي الاقـــــتصاد الإســـــلامـــــي، مجـــــلة الاقـــــتصاد الإســـــلامـــــي 
العالمية، العدد ٥٤-٢٠١٦.
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

مـن كـتاب الله تـعالـى وسـنة نـبيه صـلى الله عـليه وسـلم، بـينما يـندرج عـلم الاقـتصاد 

ونـظريـاتـه والـنظام الاقـتصادي وتـطبيقاتـه ضـمن المـتغيرات الـتي تـنتمي لـلثوابـت فـلا 

تخرج عنها؛ فالعلم مجاله النظر والفكر، والنظام مجاله العمل والتطبيق. 

الشكل (۱۰) مفاهيم المذهب والنظام وعلم الاقتصاد الإسلامي 

المذهب الاقتصادي 

المـذهـب الاقـتصادي الإسـلامـي هـو: الإطـار الجـامـع لـعلم الاقـتصاد تمـثله مجـموعـة 

الأصــول والمــبادئ الاقــتصاديــة الــتي يســير عــليها المجــتمع فــي حــياتــه الاقــتصاديــة 

والمـنبثقة مـن ثـوابـت الشـريـعة الإسـلامـية بـغية تحـقيق الـعدل وفـق مـا شـرعـه الله عـز 

وجل.  

يـعدُّ المـذهـب الاقـتصادي مـوطـن الخـلاف بـين الـنظامـين (الـرأسـمالـي والاشـتراكـي - 

الـوضـعيان -) والـنظام الإسـلامـي؛ لانـتماء كـل نـظام بـالـقيم والمُـثل الـسائـدة والاتجـاهـات 

الاقـتصاديـة، فـالـنظامـان الـوضـعيان نـظامـان مـاديـان ركـزا عـلى الجـانـب المـادي فـي الحـياة، 

بـينما وازن الـنظام الـربـانـي بـين الجـانـبين (المـادي والـروحـي)؛ فـلا غـرابـة إذن فـي تـنبه 

المــذاهــب الــوضــعية إلــى أهــمية المــسؤولــية الاجــتماعــية وتــطبيقاتــها فــي نــهايــة الــقرن 
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المــاضــي بــينما شــكلت هــذه المــسؤولــية الجــانــب الأخــلاقــي فــي المــذهــب الإســلامــي؛ 

فكانت مندمجة في نظامه وتطبيقاته على السواء منذ بدايته وما زال. 

لــذلــك يــبحث المــذهــب بمــا يــجب مــناقشــته، ومــا يــجب ألا يــكون؛ فــالاحــتكار فــي 

الاقــتصاد الإســلامــي محــرم عــلى الجــميع؛ كــبيرهــم وصــغيرهــم، ولا يــحق لأحــد أن 

يحتكر؛ لقول الرسول صلى الله عليه وسلم: (لا يحتكر إلا خاطئ). 

فالأصول الاقتصادية الإسلامية ذهبت لاعتبارات تخصها، فـ: 

ملكية المال لله تعالى والناس فيه مستخلفون،  -

تـأمـين حـد الـكفايـة لـلناس أمـر واجـب ومـسؤولـية الـدولـة والمجـتمع وأي تـقصير مـن -

أحدهما تقدم الثاني لسد تلك الكفاية وتأمينها لمحتاجها. 

تحـــقيق الـــعدالـــة أمـــر لا غـــنى عـــنه، ولا بـــد أن يتجســـد ذلـــك فـــي (الـــنظريـــات -

والتطبيقات) كافة على حد سواء، 

الملكية بأشكالها (الخاصة والعامة والمشتركة) مصونة ومعتبرة،  -

والحرية الاقتصادية معتبرة ومقيدة بما لا يخالف الأصول الشرعية، -

والــتنمية بمــفهومــيها (الاجــتماعــي والاقــتصادي) أمــر أســاس؛ فــلا بــد مــن قــيمة -

مضافة لأي عمل مؤدى وبذلك تقوم الحياة وتعمر الأرض، 

الأصل في كل شيء (التوسط) حتى في الإنفاق والاستهلاك، -

المحرمات خبائث لا يجوز الاقتراب منها.  -

وقـد عـبر الـفقهاء عـن تـلك الأصـول بـ (الـضرورات الخـمس) بـوصـفها مـقاصـد الشـريـعة 

الإسلامية الغراء.  
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لذلك فغاية النشاط الاقتصادي ووسائله ترتكز على أن: 

غاية (المجتمع أو الفرد) من القيام بالنشاط الاقتصادي يحددها المذهب. -

إن وسـائـل الـقيام بـالـنشاط الاقـتصادي كـشكل تـوزيـع الـثروة والمـلكية يـتدخـل فـي -

تحديده المذهب. 

أما الأسئلة التي يثيرها المذهب فتتعلق بـِ:  

كيف ينبغي أن يكون السوق؟  -

هـل تـضمن حـريـة الـسوق الـتوزيـع الـعادل للسـلع وتـلبية الاحـتياجـات؛ بمـا يـحقق -

العدالة الاجتماعية؟  

وعليه؛ فمنهج المذهب الاقتصادي يكمن في المدخل المعياري. 

النظام الاقتصادي الإسلامي 

يـعرف الـنظام الاقـتصادي الإسـلامـي بـأنـه: مجـموعـة الـقواعـد والأحـكام الـتي تـنظم 

عــلاقــات الأفــراد فــي إدارتــهم لــلموارد الــطيبة؛ بــاســتخدام وســائــل مــباحــة لأداء 

وظائف الاقتصاد لتحقيق أقصى إشباع ممكن لحاجاتهم غير المحدودة. 

فـالـقواعـد: هـي قـواعـد فقهـية مسـتنبطة مـن أصـول الشـريـعة الإسـلامـية: (الـقرآن 

الـكريم والـسنة المطهـرة والإجـماع)، أمـا الأحـكام فهـي (نـتائـج الـقواعـد الفقهـية 

من حلال أو حرام). 

والتنظيم: هو أحد وظائف إدارة النشاط الاقتصادي. 
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وعـلاقـات الأفـراد: هـي السـلوك الـتي تـؤطـرهـا الأحـكام الفقهـية فـي (إنـتاج وتـوزيـع 

واستهلاك واستثمار) الموارد الطيبة. 

وعــليه فــالــنظام الاقــتصادي الإســلامــي: هــو الــوســائــل والإجــراءات الــتي يــتم مــن 

خـلالـها تـطبيق المـذهـب الاقـتصادي الإسـلامـي؛ ممـا يمـنح الـنظام المـرونـة والـتغير بـتغير 

الـزمـان والمـكان - ضـمن إطـار المـذهـب الاقـتصادي وحـدوده ولـيس خـارجـه -؛ فـي حـين 

أن المذهب يتصف بثباته؛ فلا يتغير بتغير الزمان والمكان كحرمة الربا مثلاً. 

أما خصائص النظام: 

تحقيق الرقابة المزدوجة. -

الجميع بين الثبات والمرونة والتطور. -

التوازن بين المادية والروحية. -

التوازن بين المصلحة الفردية والمصلحة الجماعية. -

وركائز النظام: 

الملكية المزدوجة: عامة، وخاصة، وجماعية كالوقف والمعادن. -

الحرية الاقتصادية المنضبطة بالمذهب الاقتصادي وتحقيق المصلحة العامة. -

التكافل الاجتماعي. -

وعليه؛ فـمنهج النظام الاقتصادي يكمن في المدخلين التجريبي والاستقرائي. 

علم الاقتصاد الإسلامي 

يـتناول عـلم الاقـتصاد تفسـير الحـياة الاقـتصاديـة وأحـداثـها وظـواهـرهـا ومـعرفـة الأسـباب 

الـتي تـتحكم فـيها لاكـتشاف أسـرار الحـياة الاقـتصاديـة لمـعرفـة مـا يحـدث؛ لـذلـك هـو: 
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عــلم يهــتم بســلوك الأفــراد فــي حــصولــهم عــلى المــوارد الــطيبة، واســتخدامــها، 

وتنميتها؛ لإشباع حاجاتهم المباحة، وتحقيق عدالة التوزيع بين الناس. 

ويشمل ذلك: 

وظائف الاقتصاد من (تمويل واستثمار وإنتاج واستهلاك وتوزيع وتبادل).  -

المـوارد هـي المـوارد (الـطبيعية والبشـريـة والمـاديـة) ومـنها كسـب المـال، وكـل ذلـك -

يكون من الموارد الطيبة التزاما بالقواعد والضوابط الشرعية. 

ضبط الأحكام الشرعية لسلوك الأفراد، ونميز بين سلوكين اثنين:  -

حـصولـهم عـلى المـوارد الـطيبة بمـختلف أشـكالـها؛ ومـنها المـوارد المـاديـة سـواء ا.

بكسـب المـال بـالـعمل المـباشـر، أو بـ (الـتقليب) كـالـتجارة أو بـ (الـتحويـل) 

كالصناعة.  

اســــتهلاك الأفــــراد لــــلموارد الــــطيبة؛ ومــــنها إنــــفاق المــــال ضــــمن الأوجــــه ب.

المشروعة؛ لإشباع حاجاتهم، وهي على نوعين: 

حاجات استهلاكية مباحة.  ✴

حـاجـات اسـتثماريـة الـغرض مـنها تحـقيق الـتنمية، ويـكون ذلـك بـإنـتاج ✴

الطيبات فقط دون الخبائث. 

تحــقيق الــعدالــة الاجــتماعــية؛ بــتحقيق عــدالــة الــتوزيــع بــين عــناصــر الإنــتاج، وبــين -

الشـركـاء، وفـي الـبيئة الـطبيعية المحـيطة، وبـأداء المـساهـمة الاجـتماعـية عـلى شـكل 

(زكوات وصدقات). 

www.kie.university  ٦٦٥الصفحة  من ١٧٠ www.kantakji.com 

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

إن (عــلم الاقــتصاد ونــظريــاتــه هــو مــجال إعــمال الــفكر والــنظر)، وهــو مــدخــل 

إيـجابـي تحـكمه الـقاعـدة الـنبويـة (الحـكمة ضـالـة المـؤمـن؛ أيـنما وجـدهـا فـهو أحـق 

بــها)، فــالــعلم مــلك الــناس جــميعا، ولــيس مــلك فــئة دون غــيرهــا؛ أي: أنــه مــحايــد 

مستقل لا ينتمي لمذهب دون آخر.  

أما كيفية تطويع واستخدام هذه القوانين والنظريات فمنوط بالمذهب واتجاهاته. 

مثال ذلك: 

دراسة العلاقة بين السعر والطلب لتفسير أحداث السوق. -

اسـتخلاص الـقوانـين الاقـتصاديـة الـتي تحـكمها كـقانـون تـناقـص الـغلة وتـزايـدهـا، -

وقانون العرض والطلب. 

إن الاخـتلاف بـين عـلم الاقـتصاد الـتقليدي وعـلم الاقـتصاد الإسـلامـي؛ أن الـتقليدي لا 

يـــعترف بـــأي عـــلاقـــة لـــعلم الاقـــتصاد بـِ (الـــعقائـــد والأخـــلاق واتجـــاهـــات الـــدولـــة 

الاقـتصاديـة)؛ إلا أن عـلم الاقـتصاد الإسـلامـي يـلتزم بـثوابـت تـخصه ولا يـحيد عـنها 

(وهـو مـا عـبرنـا عـنه بـالمـذهـب الاقـتصادي)، ممـا حـدا بـبعض الاقـتصاديـين وصـفه بـأنـه 

لـيس عـلمًا؛ بـل مـذهـبًا اقـتصاديًـا، وهـذا غـير صـحيح؛ لأن الـقضية تـعتمد عـلى أسـس 

الـدراسـة والـبحث؛ فـمثلا: إن تـطويـر مـعيار لـقياس أداء المـعامـلات المـالـية الإسـلامـية 

(مـقام) كـبديـل عـن مـؤشـر الـفائـدة الـربـويـة (لايـبور) يـثبت فـعالـية الاقـتصاد الإسـلامـي 

كـعلم؛ فـالمـؤشـران كـلاهـما يـنتميان لـعلم الاقـتصاد؛ لأنـهما مـقياس وحسـب؛ إلا أن 

أسـس الأول أكـثر تـناسـبا مـع الـثوابـت الإسـلامـية، والـثانـي لا يـتناسـب مـعها مـع إمـكان 
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اسـتخدامـه بـحياديـة، والاسـتئناس بـه فـي مجـلس الـعقد دون ربـط الـتسعير بـه بـشكل 

متغير خارج مجلس العقد.  

ويــثير عــلم الاقــتصاد أســئلة مــثل: مــا نــتائــج الــسوق الحــرة؟ وكــيف يــتم ربــط الــسعر 

بالطلب؟ .. وهكذا.  

وعليه؛ فإن منهج علم الاقتصاد يكمن في المدخل الاستنباطي. 

إذا يــضع المــذهــب الاقــتصادي أهــداف الحــياة الاقــتصاديــة ويــرســم الــوســائــل المــؤديــة 

لــتحقيق تــلك الأهــداف؛ أي: (غــايــة ووســيلة الــنشاط الاقــتصادي)؛ كـ (تحــديــد 

هـدف الإنـتاج ووسـيلته وشـكل المـلكية والحـريـة الاقـتصاديـة وكـيفية تـوزيـع الـثروة)؛ 

فــالمــذهــب يــتأثــر بــالأخــلاق والســياســة والاتجــاهــات الاقــتصاديــة وكــذلــك مــفهوم 

المجتمع للعدالة. 

وبــناء عــليه نمــيز بــين الأنــظمة الاقــتصاديــة وهــي الجــانــب الــتطبيقي والــعملي فــنصفها 

بـالـرأسـمالـية، أو الاشـتراكـية، أو الإسـلامـية؛ فـلكل مـن هـذه الأنـظمة مـذهـب تـنتمي 

إليه.  

ويـأتـي عـلم الاقـتصاد بـوصـفه أداة لـلبحث الـعلمي والمـوضـوعـي عـن الحـقائـق الـعلمية؛ 

فـــيؤطــر الــوقــائــع والمــشاهــدات ويــحاول تفســيرهــا ووضــع نــظريــات تــخصها، ومــن ثــم 

تـتدافـع الـنظريـات لـيسقط بـعضها ويـثبت بـعضها الآخـر حـينا مـن الـدهـر، وقـد تـخضع 

تـلك الـنظريـات لـتعديـلات لـتناسـب الـتغيرات المحـيطة، وقـد تـتحول إلـى حـقائـق عـلمية 

راسـخة، وقـد تـبقى مـدار (بـحث وتمـحيص وتـعديـل وتـطويـر مسـتمر). وقـد أوضـحنا 

تمـَـيّز عــلم الاقــتصاد الإســلامــي بــاهــتمامــه بــالمــوارد الــطيبة واســتخدامــها، وتــنميتها؛ 
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لإشــباع الحــاجــات المــباحــة، وتحــقيق عــدالــة الــتوزيــع بــين الــناس؛ فــالــعلم يــركــز عــلى 

تـطويـر الأداء، وعـلى إيـجاد حـلول لمـشكلات يـعانـي مـنها الـناس وينسجـم مـع مـا 

يـؤمـنون بـه. وقـد يـختلف المـنتمون لمـذهـب محـدد؛ كـالمـذهـب الإسـلامـي فـي عـرضـهم 

للنظريات وللتطبيقات، فهذا من اهتمام المجتهدين تبعًا لتغير الزمان والمكان. 
تـعارف الـفقهاء عـلى قـاعـدة مشـتركـة بـينهم، هـي: "اخـتلاف الأحـكام بـتغير الـزمـان والمـكان"؛ 
فـقد يـظن أحـدهـم أن مـا ذهـب إلـيه حـقيقة عـلمية، ثـم يـأتـي الـواقـع لـيثبت أو يـنفي وجـهة نـظره، 

وهذه سنة من سنن الله تعالى. 
مـثال ذلـك فـي السـياسـة المـالـية الـعامـة (وقـد ذكـرنـا ذلـك سـابـقًا): أن رسـول الله صـلى الله عـليه 
وسـلم كـان يـوزع كـل مـا يـأتـيه لـبيت المـال، وكـان أبـو بـكر رضـي الله عـنه، وهـو خـليفة رسـول الله 
صـلى الله عـليه وسـلم يـوزع لـلأقـرب لآل الـبيت الـنبوي، أمـا عـمر رضـي الله عـنه، وهـو خـليفة 
خـليفة رسـول الله صـلى الله عـليه وسـلم فـكان يـوزع لـلأقـرب إلـى الإسـلام. ولـم يـكن فـي أي فـعل 
مـن تـلك الأفـعال مـا يـناقـض المـذهـب الاقـتصادي الإسـلامـي؛ فهـذه تـطبيقات اخـتلفت بـاخـتلاف 
الـزمـان فـاجتهـد خـليفتا  رسـول الله صـلى الله عـليه وسـلم مـا فـيه مـصلحة الـناس، ولـيس فـي ذلـك 

بأس.  

إذًا تـختلف أسـس مـفاهـيم الاقـتصاد الإسـلامـي عـن غـيرهـا لـتأثـرهـا بشـريـعة الإسـلام 

وانـبثاقـها عـنه؛ فـالـعدل غـايـة لا تـنفك عـنها؛ فـلا يـسمح بـظلم أو تـظالـم فـلا ضـرر ولا 

ضـرار؛ لـكن هـذه المـفاهـيم لا تـبتعد عـن الـواقـع؛ لأنـها تسـتفيد مـن المـدخـل الإيـجابـي 

بــوصــفه الحــكمة وهــي ضــالــة المــؤمــن أيــنما وجــدهــا فــهو أحــق بــها؛ فــالحــقيقة مــلك 

البشـريـة جـمعاء؛ ومـنافـع الاقـتصاد الإسـلامـي تـطال جـميع الـناس؛ فـكثيرا مـا خـاطـب 

الـقرآن الـكريم (وهـو كـلام الله تـعالـى) الـناس بـِ (يـا أيـها الـناس)، وقـال رسـول الهـدى 

صلى الله عليه وسلم: (بُعثت إلى الأحمر والأسود). 
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المبحث الرابع 
العلاقة بين عدم تساوي الدخول والعجز التجاري والبطالة 

إن كـل اقـتراض يـؤدي إلـى زيـادة الـنشاط الاقـتصادي دون زيـادة حـقيقية فـي الـثروة هـو 

اقـتراض مـحفز لـلنمو الاقـتصادي يهـدف لمـنع ارتـفاع مـعدل الـبطالـة، وهـذا مـا يفسـر 

ســلوك كــثير مــن الحــكومــات؛ كــالــولايــات المتحــدة الأمــريــكية والــصين وغــيرهــما فــي 

زيادة ديونها السيادية باستمرار.  

يجب التمييز بين نوعين من النمو: 

نمو في النشاط الاقتصادي، ومقياسه الناتج المحلي الإجمالي. ۱.

نمو في الثروة الاقتصادية أو في القدرة على إنتاج الثروة. ۲.

وقـد يـتساوى كـلاهـما فـي المـدى الـطويـل، لـكنهما لا يـتساويـان بـالـضرورة فـي المـدى 

المــتوســط أو الــقصير، لأن الأول يــتعدى الــثانــي بســبب الــزيــادة غــير المســتدامــة فــي 

الديون. 

تعزيز التنافسية الدولية 

إنــه لــتعزيــز الــقدرة الــتنافســية الــدولــية، لــتحقيق أعــلى نمــو؛ لابــد مــن إتــباع إحــدى 

السياستين التاليتين: 

تــعزيــز الإنــتاجــية المحــلية؛ بــزيــادة الاســتثمار فــي الــبنى الــتحتية والــتعليم -

والتكنولوجيا اللازمة.  
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خـفض الأجـور النسـبية، بـشكل مـباشـر أو غـير مـباشـر؛ كـتقييد قـيمة الـعملة -

وفــرض تــعريــفات واضــحة أو خــفية، أو دعــم عــوامــل الإنــتاج عــلى حــساب 

الأسر، ورغم أن هذه الطريقة أسهل، لكن مؤداها خفض الطلب الكلي. 

ويـراعـى لأجـل ذلـك كـون الاقـتصاد مـغلقًا أو غـير مـغلق؛ فـإن كـان اقـتصادًا مـغلقًا، أي 

الــتجارة الــدولــية فــيه محــدودة وكــذلــك تــدفــقات رأســمالــه؛ لارتــفاع الــتكالــيف 

الاحـتكاكـية؛ فهـذا اقـتصاد يـنتج أكـثر ممـا يسـتهلك محـليًا، وسـيتجه نـحو التخـزيـن 

غـير المـرغـوب فـيه حـتى يـصل إلـى حـدود غـير مـحتملة مـن الـديـون. بـينما لا يـعانـي 

الاقـتصاد الـذي تـنخفض تـكالـيفه الاحـتكاكـية لـلتجارة الـدولـية وتـدفـقات رأسـمالـه 

من ذلك؛ فيسهل عليه تصدير إنتاجه الزائد، ومدخراته الفائضة. 
 : 1التكلفة الاحتكاكية

يـــتم أخـــذ مجـــموعـــة واســـعة مـــن الـــتكالـــيف فـــي الاعـــتبار عـــند حـــساب تـــكلفة الاحـــتكاك 
لــلاســتثمار؛ فــعند الاســتثمار فــي صــناديــق الاســتثمار المشــتركــة عــن طــريــق وســيط خــدمــات؛ 

تشمل تكاليف الاحتكاك العمولات والرسوم إلى جانب إجمالي الاستثمار. 

وتـعتبر السـياسـات الـتي تـزيـد مـن الـقدرة الـتنافسـية الـدولـية مـن خـلال خـفض حـصص 

الأســر مــن الــناتج المحــلي الإجــمالــي خــافــضة لــلطلب الــكلي داخــل بــلدانــها، لأجــل 

الحصول على حصة أكبر من الطلب الأجنبي: 
يـكون ذلـك مـفيدًا لـبلد الـفائـض مـقابـل انـكماش طـلبه المحـلي، ويـزيـد حـصته عـلى ۱.

حساب شركائه التجاريين.  

 Julia Kagan, Friction Cost, Mar 16, 2018, Investopedia:1

https://www.investopedia.com/terms/f/frictioncost.asp 
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لــكنه ضــار بــالنســبة لــبلد لــيس لــديــه أيــة فــوائــض، وهــذا مــا يــحصل فــي ســوريــة ۲.

أحـيانـًا حـيث يـوجـه الـناتج الـزراعـي المحـلي لـلتصديـر لـلاسـتفادة مـن الـنقد الأجـنبي 

ممــا يتســبب فــي إحــداث تضخــم داخــل الــبلد لأنــه يــطال ســلعًا ضــروريــة لحــياة 

الناس.  

فهــل تـُـفيد هــذه الحــالــة الاقــتصاد الــعالمــي أم تـُـضر بــه؟ يــعتمد الجــواب عــلى وجــهة 

المدخرات الزائدة - المقصود حالة بلد الفائض -، وذلك كالآتي: 

إذا صـُدّرت المـدخـرات الـزائـدة إلـى اقـتصاد نـامٍ ذي احـتياجـات اسـتثماريـة محـلية -

لــيس لــديــه كــفايــة فــي مــدخــراتــه؛ فســتكون المــدخــرات الــواردة ســببًا فــي زيــادة 

اسـتثماراتـه الإنـتاجـية؛ لأنـها سـتزيـد الـطلب المحـلي فـي الـبلد المـتلقي، وفـي مـثل 

هــذه الحــالات، يــكون الــتأثــير الــصافــي عــلى الــعالــم إيــجابــيًا. وإذا كــانــت زيــادة 

الاســتثمار فــي الــبلد المــتلقي أكــبر مــن انــخفاض الاســتهلاك فــي الــبلد المــصدر، 

فالعالم في وضع أفضل؛ رغم النزاعات المشروعة حول آثار التوزيع. 

إذا صُــدّرت المــدخــرات الــزائــدة إلــى اقــتصاد مــتقدم ليســت لــديــه احــتياجــات -

اسـتثماريـة محـلية، فـالمـدخـرات الـواردة لـن تـؤدي إلـى زيـادة الاسـتثمار، والـطلب 

العالمي سيظل أقل.  

وإن كــثيرًا مــن المــدخــرات الــعالمــية الــفائــضة تــتدفــق إلــى الــبلدان الــغنية؛ حــيث لا 

تـوجـد حـاجـة لـها. أمـا السـبب فـي ذلـك فـلأن الأسـواق المـالـية فـي الـبلدان المـتقدمـة 

أكـثر انـفتاحـًا، وأكـثر مـرونـة، وأفـضل إدارة، لـذلـك ينتهـي بـها الأمـر لـكونـها الـطرف 

المـتلقي؛ فـالـولايـات المتحـدة مـثلاً تـديـر فـوائـض حـساب رأس المـال؛ بـوصـفها مـلاذًا 

www.kie.university  ٦٦٥الصفحة  من ١٧٦ www.kantakji.com 

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

آمــنًا؛ بــينما تــكرس ظــروف عــدم الأمــان والاســتقرار فــي الــبلدان الــنامــية هــذه 

التشوهات. 

الادخار واختلال الدخول 

إن لـتفاوت الـدخـل الأثـر الاقـتصادي نـفسه لـواردات رأس المـال الأجـنبي القسـريـة - أي 

الحـالـة الـسابـقة -؛ حـيث يمـيل عـدم المـساواة فـي الـدخـل إلـى رفـع مـعدل الادخـار لـدى 

فـئات دون أخـرى؛ فـالأسـر الـغنية قـادرة عـلى تـوفـير أكـثر مـن الأسـر الـعاديـة أو الـفقيرة، 

والقاعدة في أي نظام اقتصادي أنه:  

كــلما	ارتـــفع	الادخــــار	ارتـــفع	الاســـــتثمار؛	فــإذا	لـم	يســـتطع	الاقــــتصاد	اســــتثمار	مــدخــراتــه	
الإضــافــية؛	فــلن	تــرتــفع	وفــوراتــه	الإجــمالــية	

أيــضًا؛ إذا ارتــفعت المــدخــرات فــي جــزء مــن الاقــتصاد بســبب نــقل الــثروة مــن الأســر 

الـفقيرة إلـى الأسـر الأكـثر ثـراءً، ولـم يـؤد ذلـك لـزيـادة الاسـتثمار؛ فـإن هـذا الـتحويـل 

سـيؤدي لـكبح المـدخـرات فـي جـزء آخـر مـن الاقـتصاد؛ فـيغير ذلـك مـن تـوازن الاقـتصاد 

ومن ثم يؤثر على هيكليته. 
دور الزكاة f إعادة ضبط اختلال الدخول 

ولابـد مـن الإشـارة إلـى دور الـزكـاة الـتي تـقوم بـردم الـهوة بـين الـدخـول فـترفـع مـن دخـول 

الـطبقات الـفقيرة دون أن تـفقر الـطبقات الـغنية، حـيث يمـثل إعـفاء الأصـول الـثابـتة - 

أدوات الإنــتاج - مــن الــزكــاة حــافــزًا لــزيــادة الاســتثمارات والــتوســع فــيها، لــذلــك فــإن 

تحـويـلات الـزكـاة تـنمي المـدخـرات فـي كـل أجـزاء الاقـتصاد بـشكل مـتوازن، وبمـزيـد مـن 

الــفاعــلية مــن خــلال الــتوجــه نــحو مــوطــن الــطبقات الــفقيرة والمحــتاجــة، وتحــفزهــا نــحو 
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دخـول سـوق الاسـتثمار لكسـب مـزايـا عـديـدة مـنها الإعـفاء مـن الـزكـاة. ويـؤدي مـفهوم 

تــوطــين الــزكــاة إلــى زيــادة دخــول مــوطــن تــطبيق الــزكــاة، وبــتغير حــال ذوي الــدخــول 

المـنخفضة لـيصبحوا مـن ذوي الـدخـول الـتي تـتجاوز نـصاب الـزكـاة، وتـذهـب صـفة 

الــفقر عــن كــل ســكان المــوطــن، فــإن نــقل الــزكــاة إلــى مــوطــن آخــر ســيؤدي إلــى نــفس 

الـنتيجة والـنقل يـكون بـتحويـل الـزكـاة الـفائـضة مـن بـيت مـال زكـاة إلـى بـيت مـال زكـاة 

فـي مـكان فـيه فـقراء لـتوزع فـيه الأمـوال، ويسـتمر مـفهوم الـتوطـين بـتحقيق زيـادة دخـول 

الفقراء حتى يزول الفقر من جميع أنحاء العالم.  

العجز التجاري 

العجـــز الـــتجاري هـــو المـــقدار الســـلبي فـــي المـــيزان الـــتجاري بـــالنســـبة لـــلاقـــتصاد؛ 

فالـصادرات تـزيـد مـن الـنشاط الاقـتصادي حسـب الـناتج المحـلي الإجـمالـي، بـينما تـفعل  

الواردات العكس. 
  : 1& العجز التجاري

العجز التجاري في الولايات المتحدة الأمريكية: 
- ارتـفع العجـز الـتجاري الأمـريـكي فـي السـلع بنسـبة ۱۰.٤٪ ، أو ۸٤ مـليار دولار إلـى ۸۹۱ 

مليار دولار ، بعد أن قفز بنسبة ۷.٥٪ في عام ۲۰۱۷ إلى ٥٥۲ مليار دولار. 
- ارتـفع الـفائـض الـتجاري فـي الخـدمـات الأمـريـكية بنسـبة ٥.۹٪ إلـى ۱٥ مـليار دولار ، لـيصل 

إلى ۲۷۰ مليار دولار ، متجاوزًا سجل الأولوية لعام ۲۰۱٥. 
- ارتـفع العجـز الـتجاري الأمـريـكي فـي السـلع والخـدمـات بنسـبة ۱۲.٤٪ ، أو ٦۹ مـليار دولار ، 
إلـى ٦۲۱ مـليار دولار ، بـعد أن قـفز بـالـفعل بنسـبة ۱۰٪ فـي عـام ۲۰۱۷. أسـوأ عجـز تجـاري فـي 

السلع والخدمات منذ عام ۲۰۰۸. 
وكمقارنة فقد بلغ في دول كـ: 

- الـصين وهـون كـونـغ: ارتـفع العجـز بنسـبة ۱۳.٥٪، بمـقدار ٤٥ مـليار دولار ، إلـى ۳۸۸ مـليار 

 USA Foreign Trade, CENSUS, Link1
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دولار ، بـعد أن قـفز بنسـبة ۷٪ فـي عـام ۲۰۱۷. وارتـفعت الـواردات بمـقدار ۳۳ مـليار دولار ، 
وانخفضت الصادرات بالفعل بمقدار ۱۳ مليار دولار. 

- المكسـيك: ارتـفع العجـز بمـقدار ۱۰.٥ تـريـليون دولار ، حـيث ارتـفعت الـواردات والـصادرات 
بنسبة ۱۰.۲٪ و ۹.۱٪ على التوالي.ألمانيا: ظل العجز ثابتًا. 

- اليابان: انخفض العجز إلى ۳ تريليون دولار. 

يـقوم العجـز الـتجاري بـدور يـشابـه مـا سـبق بـيانـه؛ فـهو يـعمل عـلى تـصديـر المـدخـرات 

المــتزايــدة فــي أي جــزء مــن الــعالــم إلــى الــولايــات المتحــدة، فــيُخفض المــدخــرات فــي 

الــولايــات المتحــدة، وفــي كــلتا الحــالــتين، إن لــم يــرتــفع الاســتثمار فــيها، فــلن تــزداد 

مـدخـراتـها، والـنتيجة مـؤداهـا زيـادة مـدخـرات قـطاع مـعين أو بـلد مـا، وخـفضها فـي بـلد 

آخر. وهذا مما ينظر إليه كخلخلة في الدخول. 

1حـققت الـصين فـائـضًا فـي حـسابـها الجـاري لأنـها تـبيع لـلعالـم أكـثر ممـا تشـتري مـنه، 

ومـع ذلـك، قـد يـختفي فـائـضها قـريـبًا. فـقد أدارت الـصين فـي عـام ۲۰۱۹، أول عجـز 

سـنوي فـي حـسابـها الجـاري مـنذ عـام ۱۹۹۳؛ ممـا سـيحولـها مـن مـقرض إلـى مـقترض، 

وسـيُحدث ذلـك تـأثـيرًا غـير مـباشـر؛ بـأن يـجبرهـا (بـشكل تـدريـجي) عـلى جـذب مـزيـد 

مـن رأس المـال الأجـنبي وتحـريـر نـظامـها المـالـي. لـقد عكسـت فـوائـض الـصين ولـعقود مـن 

الــزمــن حــقيقة أنــها وفــرت لــسنوات أكــثر ممــا اســتثمرت. فــالأســر المــقتصدة تــكتنز 

الـنقود، كـما أن ظـهور التجـمعات الـصناعـية الـساحـلية الـكبيرة يـعني أن المـصدريـن 

يكسبون عائدات أكثر مما تستطيع الصين إعادة استثماره. 

 China may soon run its first annual current-account deficit in decades, 1

The Economist, Mar 16 2019:
https://www.economist.com/leaders/2019/03/16/china-may-soon-run-its-
first-annual-current-account-deficit-in-decades  
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أمــا الــطرق الــتي يــؤدي بــها اســتيراد المــدخــرات الأجــنبية (أو الــوفــورات الإضــافــية 

للأغنياء) إلى خفض مدخرات الاقتصاد ككل؛ فهي كالآتي: 

يـؤدي صـافـي الـتدفـقات الـرأسـمالـية إلـى تـعزيـز الـدولار لمسـتوى أعـلى بـكثير ممـا -

يمــكن أن يــكون عــليه، وارتــفاع قــيمة الــعملة، بســبب زيــادة دخــل الأســرة عــلى 

حساب حجم قطاع السلع القابلة للتداول؛ يؤدي إلى:  

(۱) انخفاض معدل الادخار في البلد،  

(۲) زيادة حصة الأسر من الناتج المحلي الإجمالي،  

(۳) زيادة حصتها من الاستهلاك. 

قــد تــكون الــبطالــة فــي الــولايــات المتحــدة أعــلى ممــا كــانــت عــليه لــولا الــواردات -

الأجـنبية الـرخـيصة الـتي سـاعـدت عـلى إحـداث عجـز حـسابـها الجـاري، أو لأن عـدم 

المـساواة فـي الـدخـل يـؤدي إلـى انـخفاض الـطلب الاسـتهلاكـي - وربمـا الاسـتثمار 

أيـضًا -. وبـذلـك يـكون مـعدل ادخـار الـعمال الـعاطـلين عـن الـعمل سـلبيًا؛ لأنـهم 

يسـتهلكون مـن مـدخـراتـهم، لـذلـك فـارتـفاع مـعدل الـبطالـة مـؤداه انـخفاض مـعدل 

المدخرات. 

تـتطلب الـبطالـة مـزيـدًا مـن الاقـتراض الحـكومـي لـتمويـل عـملياتـها، وهـذا يـزيـد -

الاستهلاك ويخفض الادخار. 

للحــد مــن الــبطالــة، قــد تــقوم الــبنوك المــركــزيــة بــتوســيع الائــتمان وزيــادة عــرض -

النقود، وهذا يشجع على مزيد من الاقتراض. 
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قـد تـؤدي تـدفـقات رأس المـال الـواردة، أو تـخفيف السـياسـة الـنقديـة، إلـى تـضخيم -

أسـعار الـعقارات والأسـهم والأصـول الأخـرى. وبـانـفجار فـقاعـات الأصـول، تـرتـفع 

أســعار الأصــول المــملوكــة، ويــشعر الــناس أنــهم أكــثر ثــراءً، فــيكون ذلــك دافــعًا 

إضافيًا لزيادة الاستهلاك. 

يــؤدي ارتــفاع أســعار الــعقارات إلــى مــزيــد مــن الــتطويــر الــعقاري، يــكون بــعضها -

مـبررًا اقـتصاديًـا، وبـعضها الآخـر غـير ذلـك. أمـا مـن الـناحـية الـفنية؛ فـلن يـكون هـذا 

خـفضًا فـي المـدخـرات بـل زيـادة فـي الاسـتثمار، وسـيكون لـه ذات الأثـر الـصافـي 

عــلى حــساب رأس المــال. وبــقدر مــا يــكون بــعض الــتطويــر الــعقاري غــير مــبرر 

اقتصاديًا، فقد يمثل خسائر نتيجتها انخفاض في إجمالي المدخرات. 

تــخفض الــبنوك ومــصارف الــظل ذات الســيولــة الــفائــضة مــعايــير مــنح الإقــراض، -

وتـتوجـه بـقروضـها لـلأسـر الـتي كـان يـُنظر إلـيها عـلى أنـها تـنطوي عـلى مـخاطـرة 

كبيرة؛ فيزداد الاستهلاك وينخفض الادخار. 

إن شــركــات بــطاقــات الائــتمان وشــركــات الــتمويــل الاســتهلاكــي ذات الســيولــة -

الوفيرة تجعل الائتمان الاستهلاكي متاحًا على نطاق أوسع وبأسعار أرخص. 

والخلاصة أن: 

خـفض مـعدل الادخـار مـؤداه ارتـفاع مـعدلات الـبطالـة، أو زيـادة الـديـون. وغـالـبًا مـا 

تســتجيب الحــكومــات لــزيــادة الــبطالــة بــزيــادة عجــزهــا المــالــي أو بــتخفيف شــروط 

الائـتمان، لـكن بسـبب ارتـفاع عـدم المـساواة فـي الـدخـل والعجـز الـتجاري؛ فسـترتـفع 

الــديــون بــشكل أســرع. وهــذا مــا يحــد الــطلب المحــلي، ممــا يــجعل مــن الــصعب عــودة 
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الاقــتصاد إلــى مــعدل نمــوه المــتوقــع دون تــوفــير مــصدر جــديــد لــلطلب، والــديــون هــي 

المصدر الأسهل، الشكل (۱۱). 

 
الشكل (۱۱)  حلقة البطالة وعدم المساواة في الدخول 

وهــذا مــا يفســر - ولــو جــزئــيًا - الــعلاقــة بــين العجــز الــتجاري والــبطالــة، أو بــين عــدم 

المـساواة فـي الـدخـل والـبطالـة. وبمـا أن الـدولار هـو أكـبر عـملة احـتياطـية، فـإن الـولايـات 

 . 1المتحدة عادة ما تفلت من العجز التجاري الكبير

لــذلــك يــجب عــلى الــعالــم أن يــولــي تــطبيق زكــاة المــال - ولــيس تــطبيق الــضرائــب - 

أهــمية كــبيرة لــدورهــا فــي ردم فــجوة عــدم المــساواة فــي الــدخــول ومــن ثــم الحــد مــن 

الـبطالـة. كـما يـساعـد إلـغاء نـظام الاقـتراض الـربـوي فـي زيـادة كـفاءة فـعالـية الـتمويـل 

خـاصـة إن تـبنى صـيغ الـتمويـل الإسـلامـية، وعـندئـذ سـيصب أثـره بـشكل مـباشـر فـي 

الـقضاء عـلى الـبطالـة مـن خـلال زيـادة فـرص الـتشغيل، وصـولاً إلـى تـعزيـز فـرص الـنمو 

الاقتصادي.  

زيادة الديونتسهيل الائتمانالبطالة

زيادة عدم المساواة في الدخولعجز تجاري

 Richter, Wolf, How Out-Of-Whack are US Trade Relationships? 2017 1

Trade Deficit Worst since 2008, Feb 6, 2018:
https://wolfstreet.com/2018/02/06/us-trade-deficit-china-japan-germany-
eu-mexico/ 
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الادخار والاستثمار 

الاســـتثمار مقيَّدٌ دائـــمًا بـــالادخـــار، والادخـــار أمـــر إيـــجابـــي لـــلاســـتثمار حـــتى فـــي 

الاقــتصادات ذات المــدخــرات الــوفــيرة والــتكلفة المــنخفضة لــرأس المــال؛ فــمهما كــان 

الادخار هامشيًا فهو يقلل تكاليف التمويل.  

وبــالنســبة لاقــتصادات جــانــب الــعرض؛ فــإن ســياســة خــفض الــضرائــب مــثلاً، تحــسن 

مسـتويـات الاسـتثمار، وتـساعـد فـي إحـداث نمـو مـتسارع فـي المـدى الـطويـل، لـذلـك 

يـــرى أصـــحاب هـــذا الاتجـــاه ضـــرورة تـــشجيع الشـــركـــات عـــلى الاســـتثمار؛ لـــيتعزز 

الاســتثمار بــإتــاحــة مــزيــد مــن رؤوس الأمــوال بــتكلفة أقــل، وتــساعــد الــتخفيضات 

الضريبية الأغنياء على تحقيق ثروات إضافية بسبب ارتفاع استثماراتهم. 
 : 1& اقتصاديات جانب العرض

هـي نـظريـة لـلاقـتصاد الـكلي تـقول إن الـنمو الاقـتصادي يمـكن أن يـنشأ عـلى نـحو أكـثر فـاعـلية مـن 
خلال خفض الضرائب وخفض التنظيم.  

ووفـقًا لاقـتصاديـات جـانـب الـعرض، سـيستفيد المسـتهلكون بـعد ذلـك مـن زيـادة المـعروض مـن 
السلع والخدمات بأسعار أقل، كما أنها ستزيد تشغيل العمالة. 

وقــد شهــدت الــسنوات الأخــيرة وفــرة فــي الســيولــة، وتــدنٍ فــي أســعار الــفائــدة لأدنــى 

مســتويــاتــها، بــل إن كــثيرًا مــن الشــركــات مــلكت نــقدًا وفــيرًا؛ إلا أنــها لــم تســتطع 

توظيفها بشكل منتج. 

والـراجـح أن سـياسـات جـانـب الـعرض تـخفض الـنمو قـصير الأجـل بـخفض الـطلب 

الــكلي عــلى أســاس أن الاســتهلاك المــنخفض لا تــواكــبه زيــادة اســتثمار جــزئــيًا، ومــع 

 https://mimirbook.com/ar/62b8fbf8508 1
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ذلـك، وعـلى أمـل أن تـتحسن الأوضـاع فـي المـدى الـطويـل؛ حـيث يـزيـد الاسـتثمار مـن 

الـقدرة الإنـتاجـية، وبـاسـتفادة الأغـنياء مـن الـتخفيضات الـضريـبية مـباشـرة، فـإن بـقية 

المجتمع يحقق فوائد في نهاية المطاف. ويبقى ذلك افتراض نظري، لسببين: 

الأول: أن حـزمـة الـتحفيز المـالـي الضخـمة الـتي أقـرتـها سـياسـة (تـرامـب)؛ ومـنها خـفض 

الـضرائـب فـي يـنايـر ۲۰۱۸، لـم تحـقق غـايـتها، فـبدلاً مـن التسـبب فـي زيـادة 

الاســتثمار فــي الأعــمال الــتجاريــة، كــان لــها أثــرًا ســلبيًا بــعض الشــيء؛ فــقد 

تمـكنت الشـركـات الأمـريـكية مـن الـوصـول إلـى أكـبر قـدر ممـكن مـن رأس المـال 

دون زيادة استثماراتها.  
& أيـّد اسـتطلاع لـرابـطة اقـتصاديـات الأعـمال الـوطـنية NABE نشـر فـي فـبرايـر ۲۰۱۹ بـأن 

۸٤٪ مـن المجـيبين خـططهم الاسـتثماريـة لـم تـتغير؛ بـينما كـانـت نـتيجة الاسـتطلاع الـسابـق فـي 
فبراير ۲۰۱۸ أن ۸۱٪ لم يغيروا خططهم الاستثمارية.  

وعـليه تـوقـعت مـزيـدًا مـن الـتباطـؤ فـي الإنـفاق عـلى الأعـمال الـتجاريـة بـعد أن تـراجـعت بـشكل 
حـاد فـي الـربـع الـثالـث مـن عـام ۲۰۱۸. وأظهـر انـخفاض الإنـفاق الـرأسـمالـي فـي يـنايـر إلـى أدنـى 

مستوى له منذ يوليو ۲۰۱۷، ضعفًا في توقعات الإنفاق الرأسمالي للأشهر الثلاثة التالية. 

الـثانـي: قـد يـكون مـن الخـطأ افـتراض أن زيـادة مـعدل الادخـار المـرغـوب سـيؤدي دومًـا 

لاسـتثمارات إضـافـية كـلما حـسنت سـياسـات جـانـب الـعرض مـن تـوافـر رأس 

المـال وخـفضت تـكلفته؛ فـهناك ظـروف يمـكن أن تـؤدي فـيها هـذه السـياسـات 

إلى استثمار أقل، وهذا حاصل هذه الأيام في معظم الاقتصادات المتقدمة. 

إن الــتأثــير المــتوقــع لــعدم المــساواة فــي الــدخــل، وفــائــض رأس المــال، والعجــز الــتجاري 

المـــرافـــق لـــه، عـــلى الاســـتثمار أنـــه: إذا أدت الســـياســـات أو الـــظروف الـــتي تـــزيـــد 

المــدخــرات إلــى ارتــفاع اســتثمارات الــبلد المــتلقي؛ فــذلــك ســيكون إيــجابــيًا لــنمو 
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الاقـــتصاد، وإلا فســـيكون ســـلبيًا لارتـــفاع حـــدة الـــبطالـــة فـــي الاقـــتصاد أو زيـــادة 

ديونه.  

وللتخفيف من هذه الآثار يمكن اللجوء إلى: 
الحــد مــن تــدفــقات رأس المــال الأجــنبي: بــخفض العجــز الــتجاري، دون الــلجوء -

للتعرفات الجمركية؛ لأن الضرائب على انتقال رؤوس الأموال ترفع تكلفتها. 
الحـد مـن تـفاوت الـدخـل الـطبقي: بـتطبيق زكـاة المـال نـظرا لـدورهـا فـي تـعزيـز شـبكة -

الأمـان الاجـتماعـي لـلبلاد، ورفـع الحـد الأدنـى لـلدخـول؛ فـالـزكـاة هـي سـياسـة مـالـية 

تــرفــع مــن شــأن الــفقراء دون أن تــفقر طــبقة الأغــنياء المــانــحة، فتحــد مــن تــفاوت 

الدخل بأسلوب هادئ.  

يــشار إلــى شــهادة رئــيس مجــلس المحــافــظين لــلاحــتياطــي الــفدرالــي الأمــريــكي 

Eccles1	Mariner أمـام الـكونـغرس عـام ۱۹۳۳: إنـه مـن أجـل مـصلحة الأثـريـاء 

لحـمايـتهم مـن نـتائـج حـماقـتهم الخـاصـة. يـجب أن نـأخـذ مـنهم كـمية كـافـية مـن 

فـائـضهم لـتمكين المسـتهلكين مـن الـعمل والاسـتهلاك لـلعمل بـربـح، وهـذا لا يـعني 

"تمـريـغ الأغـنياء" ؛ بـل هـو إنـقاذ لـلأثـريـاء؛ وبـالمـناسـبة، إنـها الـطريـقة الـوحـيدة لـضمان 

الهـدوء والأمـن عـليهم؛ غـير المـتوفـر فـي الـوقـت الحـاضـر. وقـد تـكرر هـذا الـتوجـه فـي 

أكثر من دولة وفي أكثر من مناسبة. 

1 رئيس مجلس المحافظين للنظام الاحتياطي الفدرالي الأمريكي الأسبق.
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زيـادة الاسـتثمارات الإنـتاجـية المحـلية: وذلـك بـتوجـيه زيـادة المـدخـرات نـحو زيـادة -

الاســتثمار، لــلمحافــظة عــلى نســب الــبطالــة دون زيــادة الــديــون. وهــذا مــا تــفعله 

الزكاة بشكل غير مباشر من خلال إعفاء التوسعات الإنتاجية من الزكاة. 
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الفصل الثالث 
 السياسات المالية 

تـشمل السـياسـة المـالـية؛ الـضرائـب والإنـفاق الحـكومـي، وتـكون تـقييديـة عـند زيـادة 

الــضرائــب وخــفض الإنــفاق الــعام، وتــوســعية عــندمــا تــكون تحــفيزيــة مــشجعة لــلنمو 

الاقتصادي؛ بخفض الضرائب وزيادة الإنفاق العام.  

وقــد تــأخــذ شــكل الإنــفاق المــباشــر عــلى أغــراض محــددة؛ بــعكس أدوات الســياســة 

الـنقديـة ذات الـطبيعة الـعامـة، لـذلـك يمـكن لـلحكومـة تـوجـيه الإنـفاق نـحو مشـروعـات 

أو قطاعات أو مناطق محددة لتحفيز الاقتصاد.  

وقــد تــؤدي أدوات الســياســة المــالــية إلــى إيــجاد عجــز فــي المــيزانــية، وقــد يــكون عجــزًا 

مزمنًا.  

كـما يـكون الـتحفيز المـالـي بـأثـر ضـعيف إذا كـان الإنـفاق مـن المـدخـرات الـضريـبية، أو إذا 

وُجه الإنفاق الحكومي نحو الواردات.  

وبــشكل عــام لا يحــظى رفــع الــضرائــب بــشعبية، بــل يــشكل خــطرًا ســياســيًا عــند 

تنفيذه؛ كما حصل في حالة فرنسا والأردن مؤخرًا. 
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المبحث الأول 
مفهوم السياسة  المالية 

1مفهوم السياسة المالية التقليدية 

إن أحـد أكـبر الـعقبات الـتي تـواجـه صـانـعي السـياسـات هـو تحـديـد مـدى المـشاركـة الـتي 

يـجب أن تـقوم بـها الحـكومـة فـي الاقـتصاد. فـي الـواقـع، كـانـت هـناك درجـات مـختلفة 

مـن الـتدخـل مـن قـبل الحـكومـة عـلى مـر الـسنين. ولـكن فـي الـغالـب، مـن المـقبول أن 

تـكون درجـة المـشاركـة الحـكومـية ضـروريـة لـلحفاظ عـلى اقـتصاد نـابـض بـالحـياة، يـعتمد 

عليه الرفاه الاقتصادي للسكان. 

الســياســة المــالــية هــي الــوســيلة الــتي مــن خــلالــها تــقوم الحــكومــة بــتعديــل مســتويــات 

الإنـفاق ومـعدلات الـضرائـب لمـراقـبة اقـتصاد أي دولـة والـتأثـير فـيه. إنـها الاسـتراتـيجية 

الــشقيقة للســياســة الــنقديــة الــتي يــؤثــر بــها الــبنك المــركــزي عــلى المــعروض الــنقدي 

لـلدولـة. يـتم اسـتخدام هـاتـين السـياسـتين فـي مجـموعـات مـختلفة لـتوجـيه الأهـداف 

الاقـتصاديـة لـبلد مـا. ويـنظر إلـى كـيفية عـمل السـياسـة المـالـية، وكـيف يـجب مـراقـبتها 

وكيف يمكن أن يؤثر تنفيذها على كيانات مختلفة في اقتصاد ما. 
كيف تعمل السياسة المالية التقليدية؟ 

تـعتمد السـياسـة المـالـية عـلى نـظريـات الاقـتصادي الـبريـطانـي (جـون كـينز)، وتشـير 

بـشكل أسـاسـي إلـى قـدرة الحـكومـات عـلى الـتأثـير فـي مسـتويـات إنـتاجـية الاقـتصاد 

 Leslie Kramer, What Is Fiscal Policy?, Nov 21, 2019, investopedia:1

https://www.investopedia.com/insights/what-is-fiscal-policy/ 
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الـكلي عـن طـريـق زيـادة مسـتويـات الـضرائـب والإنـفاق الـعام أو خـفضها. وهـذا الـتأثـير، 

بــدوره، يحــد مــن التضخــم (الــذي يــعدُّ صــحيًا عــند ۲-۳٪ بــشكل عــام)، ويــزيــد 

العمالة، ويحافظ على قيمة صحية للأموال.  

تــلعب	الــسياســة	الــمالــية	دورًا	مــهمًا	لــلغايــة	فـي	إدارة	اقـــتصاد	أي	بــلد	

قانون الموازنة 

مـهمة هـذا الـقانـون إيـجاد تـوازن بـين مـعدلات الـضرائـب والإنـفاق الـعام؛ فـعلى سـبيل 

المـثال، إن تحـفيز الاقـتصاد الـراكـد عـن طـريـق زيـادة الإنـفاق أو خـفض الـضرائـب يـنطوي 

عـلى خـطر التسـبب فـي ارتـفاع التضخـم. ويـرجـع ذلـك إلـى أن الـزيـادة فـي كـمية المـال 

فـي الاقـتصاد، تـليها زيـادة فـي الـطلب عـلى السـلع الاسـتهلاكـية، يمـكن أن يـؤدي إلـى 

انـخفاض قـيمة المـال؛ ممـا يـعني أن الأمـر يـتطلب المـزيـد مـن المـال لشـراء شـيء لـم يـتغير 

في القيمة. 

فـإذا تـباطـأ الاقـتصاد، ارتـفعت مسـتويـات الـبطالـة، وانـخفض الإنـفاق الاسـتهلاكـي، 

وانــخفضت أربــاح الشــركــات. قــد تــقرر الحــكومــة دعــم محــرك الاقــتصاد مــن خــلال 

خـفض الـضرائـب، الأمـر الـذي يمـنح المسـتهلكين مـزيـدًا مـن الإنـفاق، ومـع زيـادة الإنـفاق 

الحـكومـي عـلى شـراء الخـدمـات مـن الـسوق (كـبناء الـطرق أو المـدارس)، مـقابـل الـدفـع 

مــقابــل هــذه الخــدمــات؛ تخــلق الحــكومــة وظــائــف وأجــور يــتم ضــخها فــي الاقــتصاد. 

ويُــعرف ضــخ الأمــوال فــي الاقــتصاد عــن طــريــق خــفض الــضرائــب وزيــادة الإنــفاق 

الحــكومــي أيــضًا بــاســم (الــضخ الــتحفيزي)، حــيث يــفترض انــخفاض مســتويــات 

البطالة الإجمالية. 
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ومــع زيــادة الأمــوال فــي الاقــتصاد وخــفض الــضرائــب، يــزداد الــطلب عــلى الســلع 

والخــدمــات مــن جــانــب المســتهلكين. وهــذا بــدوره يــؤدي إلــى تنشــيط الشــركــات، 

وتحويل الدورة من الركود إلى النشاط. 

ومـع ذلـك، إذا لـم يـكن هـناك أي ضـوابـط فـي هـذه الـعملية، فـإن الـزيـادة فـي الإنـتاجـية 

الاقـتصاديـة يمـكن أن تتخـطى خـطًا دقـيقًا لـلغايـة تـؤدي إلـى الـكثير مـن الأمـوال فـي 

الـسوق. هـذا الـفائـض فـي الـعرض يـقلل مـن قـيمة المـال مـع رفـع الأسـعار (بسـبب زيـادة 

الطلب على المنتجات الاستهلاكية)، وبالتالي، يتجاوز التضخم المستوى المعقول. 

لهـذا السـبب، يمـكن أن يـكون ضـبط الاقـتصاد مـن خـلال السـياسـة المـالـية وحـدهـا أمـرًا 

صـعبًا، إن لـم يـكن غـير مـحتمل لـتحقيق الأهـداف الاقـتصاديـة، إذا لـم يـتم رصـدهـا 

عـن كـثب، فـإن الخـط الـفاصـل بـين الاقـتصاد المـنتج، والآخـر المـصاب بـالتضخـم يمـكن أن 

يكون غير واضح بسهولة. 

وعـند كـون التضخـم قـويًـا جـدًا، فسـيحتاج الاقـتصاد إلـى تـباطـؤ، فـي مـثل هـذه الحـالـة، 

يمكن للحكومة استخدام السياسة المالية: 

بزيادة الضرائب لإخراج الأموال من الاقتصاد.  -

وتقليص الإنفاق الحكومي،  -

فـتنخفض الأمـوال المـتداولـة، وبـالـطبع، فـإن الآثـار السـلبية المحـتملة لهـذه السـياسـة، عـلى 

المــدى الــطويــل، يمــكن أن يــكون الاقــتصاد بــطيئًا ومســتويــات الــبطالــة مــرتــفعة. ومــع 

ذلـك، تسـتمر الـعملية حـيث تسـتخدم الحـكومـة سـياسـتها المـالـية لـصقل مسـتويـات 

الإنفاق والضرائب في دورات العمل. 
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إن تـــأثـــيرات أي ســـياســـة مـــالـــية ليســـت نـــفسها بـــالنســـبة للجـــميع. واعـــتمادًا عـــلى 

الـتوجـهات السـياسـية لأهـداف واضـعي السـياسـات، يمـكن أن يـؤثـر الـتخفيض الـضريـبي 

عـلى الـطبقة الـوسـطى فـقط، والـتي هـي أكـبر مجـموعـة اقـتصاديـة، وفـي أوقـات الـتراجـع 

الاقـتصادي وزيـادة الـضرائـب، تجـد هـذه المجـموعـة نـفسها مـضطرة لـدفـع ضـرائـب أكـثر 

من الطبقة العليا الأكثر ثراءً. 

نظرية الإيرادات العامة مقابل نظرية النفقات العامة 

إن دور الــدولــة (أو الــتدخــل الحــكومــي) فــي الــنشاط الاقــتصادي وحــدوده قــد شـَـغل 

حـيزًّا واسـعًا بـين الـنظريـة والـتطبيق؛ فـهناك مـن رفـض الـتدخـل الحـكومـي بـتاتـًا فـجعل مـن 

الـدولـة حـارسـًا لـلمصالـح رافـعًا شـعار الحـريـة الاقـتصاديـة، والمـنافـسة، لـيضمن تحـقيق 

أهــداف المجــتمع. وهــناك مــن أيـّـد الــتدخــل الحــكومــي الــكامــل فــأعــطى الــدولــة حــق 

الـتدخـل فـي كـل شـيء. وهـناك مـن ارتـأى ضـرورة تحـقيق الانـسجام بـين آلـيات الـتدخـل 

الحكومي وآليات السوق على نحو يُكمل كل منهما الآخر دون تعارض. 

إن أصحـاب الرـأي الأول يرـون فيـ دور الدـولةـ حاـرساًـ لقـواعدـ اللـعبة الاقتـصاديةـ، أماـ أصحـاب 

الرـأي الثـانيـ فيـرون فـي دور الدـولةـ المتـدخلـة اللـاعبـ الأساـسيـ وأحيـاناـ الوـحيـد. ويبـدو أن 

المدـرسةـ النـقديةـ الأمرـيكـية قدـ سقـطت، ونجحـت المدـرسةـ الكـنزيةـ جزـئيـًا لأنهـا ناـدت بتـدخلـ 

ورقابة الجهات الحكومية. 

لــقد تــبنت الــنظم الحــاكــمة مــختلف الأشــكال الــسابــقة، وقــد فشــل تــطبيق الــتدخــل 

الــشمولــي فشــلاً ذريــعًا فــي نــهايــة الــقرن المــاضــي بخــروج هــذا الــنموذج نــهائــيًا مــن 

الـسوق. وأثـبتت الأزمـات المـالـية الـعالمـية نـهايـة نمـوذج الحـريـة الاقـتصاديـة المـطلقة بـعدمـا 
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عجـزت محـددات الـسوق عـن الـتحكم الـذاتـي بـنفسها. ويـعدُّ الـنموذج الـثالـث المـرشـح 

الأفــضل، لــكن حــدوده ضــبابــية المــعالــم. فــما هــو مــدى الــتدخــل الحــكومــي بــآلــيات 

السوق حتى يُحافَظ عليه دون خلل أو أزمات عاصفة؟  

إن الحــد الأدنــى لمــا يشــترك بــه الــناس كــلهم يــعدُّ الحــد الأدنــى لمــسؤولــية الــدولــة تجــاه 

أفـرادهـا، وقـد حـدد رسـول الله صـلى الله عـليه وسـلم ذلـك بـقولـه: (الـناس شـركـاء فـي 

ثـلاثـة المـاء والـكلأ والـنار)، يُسـتدل بـذلـك عـلى رعـايـة الـدولـة أو مـن يمُـثلها لـلمصالـح 

الأسـاسـية لـلمجتمع، حـيث يشـترك الـناس عـمومـًا بمـا يـتوفـر مـن مـاء وطـعام وأدوات 

تساعد في تأمين الطاقة بمختلف أشكالها. 

وقــد كـرـه ابــن خـلـدون دخـوـل الحـكـومـاـت فــي مـجـال الاستــثمار لمـاـ فـيـه مــن ضـرـر لـلـرعـيـة 

وإفسـاد للـجبايةـ. ويتـمثل معـنى السلـطان وفقـ المفـهوم المعـاصرـ باـلحكـومةـ، وتتـمثل الجبـايةـ 

بواردات الدولة من الأموال. فالحكومات تسعى لتعويض عجز ميزانياتها من خلال: 

فـرض المـكوس (أي الـضرائـب) عـلى مـبيعات الـتجار لـلرعـايـا وعـلى الأسـواق، -

أو زيادة المكوس إذا كانت قدِ اُستحدثت من قبل. 

مقاسمة العمال والجباة، وامتكاك (أي امتصاص) عظامهم. -

ممـارسـة الـتجارة والـزراعـة، وهـو مـا يسـتقيم مـعه رخـاء الـدولـة ومـصالـح الـرعـية، -

وليس الوفاء بحاجة بيت المال. 

ويـديـن ابـن خـلدون هـذا السـلوك مـن قـِبَل الحـاكـم ويـصفه بـأنـه: غـلطٌ عـظيمٌ وإدخـالٌ 

للضرر على الرعايا من وجوه متعددة. 
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لـذلـك فـإن لتحـديـد دور الـدولـة أثـره فـي رسـم مـعالـم حـاجـتها لـلأمـوال مـن أجـل الـقيام 

بـدورهـا. وإن تـخصيص الـكلام عـن المجـتمع الإسـلامـي مـرده الـفروق الجـوهـريـة لهـذا 

المجـتمع عـن غـيره مـن المجـتمعات؛ فجـميع الـعلاقـات فـي المجـتمع الإسـلامـي تـقوم عـلى 

أسـاس الـتكافـل، كـالـعلاقـة بـين أفـراده، بـينما يـسود الـصراع الـطبقي المجـتمعات غـير 

الإســلامــية، حــيث الــعلاقــات كــلها مــبنية عــلى أســاس المــصلحة فــقط، وتســتوجــب 

هكذا علاقات التصارع بين الفرقاء لتعارض مصالحهم. 

إن شـكل الـعلاقـات فـي المجـتمع الإسـلامـي يـحكمها تـطبيق الشـريـعة الإسـلامـية وضـرورة 

الالـتزام بـها، ممـا يـعني قـيام نـظام مـرتـبط بـتطبيق الشـريـعة الحـاكـمة بـل ويـتأثـر بـه. وإن مـا 

يهمنا في هذا المقام هو الكلام عن الشأن الاقتصادي.  

تتشكل المؤسسات المالية الأساسية لأي مجتمع إسلامي من: 

مؤسسة بيت المال: تمثل السياسات المالية في إدارة إيرادات ونفقات الدولة. -

مؤسسة الوقف. -

مؤسسة الزكاة: وهي الركن الثالث من أركان الإسلام. -

تمــثل المــؤســسة الأولــى الجــانــب الحــكومــي، والمــؤسســتين الأخــريــين المجــتمع المــدنــي. 

وتـتكامـل هـذه المـؤسـسات بـالـتكافـل، والـعلاقـة بـينها ليسـت عـلاقـة صـراع. وأمـثلة 

ذلك: 

- يُـناط بـالحـكومـة تـدبـر شـؤون الـناس ومـنها شـؤون الحـرب والتسـليح، وعـلى بـيت المـال 

أن يُـنفق مـن إيـراداتـه الـذاتـية. ويـترتـب عـلى المجـتمع المـدنـي بمـؤسـساتـه دعـم الحـكومـة 

عـند الـلزوم، فـمؤسـسة الـوقـف تـقوم بـذلـك مـن خـلال وقـف الأغـنياء لجـزء مـن أمـوالـهم 

www.kie.university  ٦٦٥الصفحة  من ١٩٣ www.kantakji.com 

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

لــصالــح ذلــك الإنــفاق الــعام كــأن يــوقــف شــخص مــا عــقارًا لــتمويــل الحــرب. كــما أن 

مـؤسـسة الـزكـاة فـيها مـصرف خـاص يـسمى فـي سـبيل الله، عـلمًا أن مـصارف الـزكـاة 

محــددة فــي الــقرآن الــكريم وهــي مــن ثــوابــت الشــريــعة الإســلامــية ولا يــحق لحــاكــم أو 

محكوم أن يلغيها. 

- كـما يـُناط بـالحـكومـة رعـايـة المـصالـح الـصحية والـطبية لأفـرادهـا ودفـع الـفقر عـنهم، 

وتـتكبد لأجـل ذلـك المـبالـغ الضخـمة، لـكن مـؤسـسة الـوقـف تـدعـم هـذا الإنـفاق بـشكل 

واضح في المجتمع الإسلامي، كما أن جلّ مصارف الزكاة تتوجه لدعم هكذا إنفاق.  

الشكل (۱۲) المساهمة الاجتماعية في المجتمع الإسلامي 

- ونفس الشيء يقال عن كفالة الغارمين والمدينين وغيرها، الشكل (۱۲). 
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يُـضاف لمـا سـبق مـن الخـصوصـية، حـرمـة الـربـا، ممـا يـجعل السـياسـة الـنقديـة الـتقليديـة فـي 

مهـب الـريـح، كـما أن حـرمـة الـضرائـب تجـعل السـياسـة المـالـية الـتقليديـة مشـلولـة تمـامًـا، 

ويحتاج هذا الأمر تفصيلاً سيأتي لاحقًا. 

إن السـياسـة المـالـية لـلدول الـتي تـتبع الأنـظمة غـير الإسـلامـية تـتمثل بـالـضرائـب الـتي 

تجـبيها مـن الـناس لـتغطية نـفقاتـها الحـكومـية وتـغطية الـبرامـج الانـتخابـية لـرؤسـائـها؛ وبـها 

أي بـالـضرائـب تحـاول الـتصدي لـلظروف الاقـتصاديـة الـسائـدة لمـعالجـة الآثـار السـيئة، 

وبــذلــك يــعدُّ المــواطــن فــي تــلك الــبلاد قــد ســدد مــا عــليه مــن تــكالــيف اجــتماعــية، 

الشكل (۱۳).  

أمـا فـي المجـتمع الإسـلامـي فـإن زكـاة المـال هـي بمـثابـة المـشاركـة الـفعالـة فـي الـتكالـيف 

الاجـتماعـية الـتي يُـسهم بـها كـل فـرد مـالـك لـنصاب الـزكـاة، لـذلـك يـعدُّ تحـريم الـضرائـب 

أمر عادل بسبب طبيعة النظام الخاضع لتطبيق أحكام الشريعة الإسلامية. 

ويـبقى الـفارق بـين حـالـتي السـياسـتين المـالـيتين فـي المجـتمعات الإسـلامـية وغـير الإسـلامـية 

أنـه لـو قـصّرت الـدولـة عـن الـقيام بـواجـبها لـظلم الحـكومـات أو لـضعف تـدبـيرهـا؛ فـإن 

الأحـكام تـبقى سـاريـة المـفعول فـي المجـتمع الإسـلامـي، حـيث يـتحول فـرض الـكفايـة إلـى 

فرض عين بين الأفراد تحت مظلة التكافل.  
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الشكل (۱۳)  المساهمة الاجتماعية في المجتمع غير الإسلامي 

اختلاف المنهج يتطلب اختلاف الطريق 

لـيس المـقصود تـغيير الـعالـم مـن حـولـنا بـل المـقصود الـتزامـنا بمـنهج يُـراعـي الـثقافـة الـعامـة 

والـتزامـات الأفـراد بمـعتقداتـهم حـيث لا يـقدرون عـلى الخـروج عـنها ولـو اضـطروا لسـداد 

الـتكالـيف الاجـتماعـية مـرتـين أو أكـثر، فـالتهـرب مـن سـداد الـضريـبة مـشكلة قـانـونـية 

آثـارهـا قـابـلة للسـيطرة، بـينما عـدم سـداد الـزكـاة يُخـرج المـرء عـن ديـنه ويـذهـب بمـعتقده 

وهذا ما لا يمكن تحمل آثاره وتبعاته. 
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إن تحـديـد مـوارد تـخص بـيت المـال ومـؤسسـته دون الـتطفل عـلى الـناس تجـعل الـقائـمين 

عـليه مـضطرون إلـى إدارتـه بـكفاءة عـالـية تـسمح لـهم رسـم الـتدخـل فـي حـياة الـناس 

والإشراف على مصالحهم.  

أمـــا الاقـــتصاد الـــتقليدي فـــكلما تمـــادى فـــي تـــوسـّــعه بـــالـــنفقات احـــتاج لمـــزيـــد مـــن 

الإيـرادات، وبسـبب سـهولـة فـرض الـضرائـب وتحـصيلها وغـياب الـرقـابـة فـي تـبريـر فـرضـها 

فـإن أغـلب الحـكومـات وغـالـبًا فـي الـبلدان الـنامـية مـنها تمـيل لهـذا الحـل، وتـتلخص هـذه 

الإستراتيجية بنظرية النفقات. 

أمـا الاقـتصاد الإسـلامـي فـيعتمد الـعقلانـية مـن خـلال ربـط الإنـفاق بـالإيـراد المـتحقق مـن 

خـلال إسـتراتـيجية نـظريـة الإيـرادات. ولـبيت المـال (أي الخـزيـنة) إيـراداتـه الـعامـة، 

ولـلاقـتراض الـعام شـروطـه وضـوابـطه، ولـلتوظـيف شـروطـه وضـوابـطه (أي فـرض ضـرائـب 

غـــير الـــزكـــاة). ممـــا يـــجعل بـــيت المـــال (أو وزارة الخـــزانـــة) يـــعمل بمـــعيار الـــكفاءة لا 

الـتمادي فـي خـلخلة الحـياة الاقـتصاديـة، فـهو وحـدة اقـتصاديـة عـليها أن تـعمل وتـتوسـع 

بحسب نشاطها الذاتي لا التطفلي.  

لذلك يمكننا القول:  

إن الاقـتصاد الإسـلامـي أقـام بـيت مـالـه أو وزارة خـزانـته عـلى أسـاس (نـظريـة الإيـرادات) 

بــأن خــصص مــوارد لــبيت المــال، بــينما أقــام الاقــتصاد الــتقليدي وزارة خــزانــته عــلى 

أسـاس (نـظريـة الـنفقات)، حـيث تـقدر مـوازنـة الـعام الـقادم الـنفقات الـلازمـة، وعـلى 

أسـاسـها يـصدر قـانـون جـبايـة الـضرائـب مـن الـناس. وكـأن الأول يـقوم عـلى أسـاس المـثل 

الــشعبي: (عــلى قــد بــساطــك مــدّ رجــليك)، بــينما يــقوم الــثانــي عــلى تــعديــل المــثل 
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الـشعبي لـيكون: (مـدّ رجـليك ثـم نمـطّ الـبساط ونشـده لـيصل لـلقدمـين)، وشـتان بـين 

الحالين.  
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المبحث الثاني 
الزكاة 

تــعرضــنا لــبعض فــوائــد زكــاة المــال خــلال المــباحــث الــسابــقة، كــما ســنفعل ذلــك فــي 

مــباحــث تــالــية، وذلــك لــضرورة الــبحث، حــيث لابــد مــن إظــهار الــفوائــد المــالــية 

والاقـتصاديـة لـلزكـاة عـند الـلزوم، وفـي هـذا المـبحث سـنتناول نـواحـي أكـثر تـركـيزًا، 

كــبيان اســتثمار أمــوال الــزكــاة فــي دورة الاقــتصاد الــكلي ودورهــا فــيه، ثــم أهــمية 

تخصيص بيت للزكاة ومصلحة للضرائب. 

أموال الزكاة مستثمرة f دورة الاقتصاد الكلي 

لـقد فـاضـت أمـوال الـزكـاة فـي زمـن الـعمريـن رضـي الله عـنهما وشهـد الـتاريـخ بـذلـك، 

ولـم تـكن مـن حـاجـة لـلبحث عـن اسـتثمار لـتلك الأمـوال الـفائـضة! فـكيف وقـد صـار 

الــفقر والــفقراء يــعيشون بــين ظهــرانــينا مــنذ زمــن لــيس بــالــقليل؟ فهــل الــتوجــه نــحو 

اسـتثمار أمـوال الـزكـاة قـرار صـحيح ومـتوازن؟ أم أن الـتوجـه نـحو دراسـة آلـيات عـمل 

تلك الأموال في الاقتصاد هو الأكثر صوابًا؟  

لـقد رافـقت أمـوال الـزكـاة حـياة المسـلمين مـنذ أن اتـبعوا ديـن الإسـلام ولـم يـحتاجـوا إلـى 

إثـارة كـل هـذا الـكلام حـول اسـتثمارهـا، بـاسـتثناء حـالات فـرديـة حـاول بـعضهم الـقياس 

عـليها وتحـميلها أكـثر ممـا تحـتمل. وقـد فـنّد كـثير مـن الـفقهاء تـلك الحـجج سـواء مـنها 

المؤيدة أو المانعة. 
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ضوابط استثمار أموال الزكاة 

نشـر (د. محـمد عـثمان شـبير) بـحثًا قـيّمًا حـول (اسـتثمار أمـوال الـزكـاة)، نـاقـش فـيه 

آراء المـؤيـديـن والمـانـعين بـإسـهاب. وكـانـت أهـم نـتائـج بـحثه وضـع ضـوابـط لاسـتثمار 

أموال الزكاة، وتلخصت بالآتي: 

الأصـل عـدم تـأخـير سـداد الـزكـاة لمسـتحقيها سـواء أكـانـت بـيد المـزكـين أنـفسهم أم ۱.

كانت بيد الإمام وحوزته لأن الأصل تعجيل قسمتها. 

يُشــترط لــتأخــير تقســيم الــزكــاة الــتي بــيد الإمــام وجــود ضــرورة، كــما يُشــترط ۲.

حـفظها مـن الـضياع. فـإن وجـدت الـضرورة المـضبوطـة بـضوابـطها، فـإن ضـوابـط 

استثمار أموال الزكاة التي بيد الإمام هي كالآتي وحسب التسلسل المبين: 

لا يـوجـد حـاجـة مـاسـة لـتلك الأمـوال كسـد حـاجـات المسـتحقين الـضروريـة مـن •

طـعام وكـساء وسـكن، فـإن وجـدت تـلك الحـاجـات الـعاجـلة، لـم يجـز تـأخـير 

صـرف الـزكـاة بـحجة الاسـتثمار، بـل إذا كـانـت أمـوال الـزكـاة عـلى شـكل أصـول 

ثابتة كالمصانع والعقارات وجب بيعها وصرف أثمانها في تلك الوجوه.  

وجـود مـصلحة لاسـتثمار أمـوال الـزكـاة للمسـتحقين أنـفسهم كـالـسعي لـتأمـين •

مورد دائم يحقق الحياة الكريمة لهم.  

يجب أن تكون مجالات الاستثمار مشروعة.  •

يـجب تـطبيق كـافـة الإجـراءات الـضامـنة لـبقاء تـلك الأمـوال عـلى أصـل حـكم •

الـزكـاة، بـحيث لا يـُصرف ريـعها إلا لمسـتحقيها، فـلو بـيعت الأصـول المسـتثمرة 

في المستقبل فستعود أثمانها إلى مصارف الزكاة.  
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يـجب أن يسـبق قـرار الاسـتثمار دراسـات دقـيقة مـن أهـل الخـبرة تـوضـح جـدوى •

المشـروعـات الاسـتثماريـة. ويـجب أن يُـعتمد قـرار الاسـتثمار مـن صـاحـب ولايـة 

عامة كالإمام أو القاضي. 

يجب إسناد الإدارة إلى ذوي الكفاءة والخبرة والأمانة.  •
تكافلية الموارد المالية الإسلامية 

ذكـرنـا سـابـقًا أن المجـتمع يـتكون مـن قـطاعـين أحـدهـما حـكومـي والآخـر مـدنـي، وذكـرنـا 

أن الــنظام المــالــي الإســلامــي مــؤلــف مــن: بــيت لــلمال يمــثل الــقطاع الحــكومــي، ومــن 

مـؤسسـتي الـوقـف والـزكـاة تمـثلان الـقطاع المـدنـي. وأوضـحنا كـيف أوجـد الـنظام المـالـي 

الإسـلامـي قـنوات تـكافـلية بـين تـلك الأنـظمة المـالـية. فـكفالـة الـغارمـين مـن مـهام بـيت 

المـال أسـوة بـقولـه صـلى الله عـليه وسـلم فـي خـطبة الـوداع: (ومـن تـرك ديـنا فـإلـيّ)، 

كـما أن مـصرف الـغارمـين كـمصرف مـن مـصارف الـزكـاة يـسهم فـي حـلّ هـذه المـشكلة 

الاجـتماعـية الاقـتصاديـة. ويـُضاف إلـى ذلـك أن مـن أوقـف إيـراد عـقار لـلغارمـين هـو 

بمثابة دعم لما سبق.  

إن هـذا الـبناء المـتوازن فـيه اسـتثمار غـير مـباشـر لـلأمـوال الـتي تتحـرك وتـدور فـي فـلكه. 

ولعل توضيح الاقتصاد الكلي للزكاة كفيل بتوضيح ذلك.  
الاقتصاد الكلي للزكاة 

يــتوجــه المــصرف الأكــبر لــلزكــاة نــحو الــفئات الأشــد فــقراً والــتي مــيلها لــلاســتهلاك 

يـساوي الـواحـد، وبـالـتالـي فـإن هـذه الـفئات سـتقوم بـإنـفاق كـامـل دخـلها بمـا فـيه الـزكـاة 

المقبوضة، مما سيؤدي إلى زيادة الطلب الكلي، الشكل (۱٤). 
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إن زيــادة الــطلب فــي الــفترة الــقصيرة تــؤدي إلــى ارتــفاع الأســعار لــعدم تحــقق حــالــة 

الـتوظـيف الـكامـل (حسـب رأي الاقـتصاديـين الـكلاسـيكيين) ممـا يـحفز المـنتجين عـلى 

زيـادة الإنـتاج مـن السـلع الاسـتهلاكـية لـتلبية الـطلب المـتنامـي سـعيًا لـزيـادة أربـاحـهم 

(شــرط تحــقق المــرونــة)، فــيزيــد الــطلب عــلى اســتخدام عــناصــر الإنــتاج (رأس المــال 

والـعمل) ويـؤدي ذلـك إلـى زيـادة الـطلب عـلى الـعمل ممـا يـؤدي إلـى خـفض مـعدلات 

البطالة وزيادة الأجور وخفض معدلات الفقر. 

وبــازديــاد أربــاح المــنتجين وزيــادة الــطلب عــلى الــعمالــة تــنخفض الــبطالــة ويــحصل 

انـتعاش فـي الاقـتصاد الـكلي، وبمـا أن المـنتجين هـم فـئة الأغـنياء (عـادة) فـإنـه بـزيـادة 

أربـاحـهم تـزداد ثـرواتـهم وتـزداد أمـوال الـزكـاة المـدفـوعـة ونـكون أمـام الحـلقة الاقـتصاديـة 

التالية. 

إن تــوزيــع أمــوال الــزكــاة يــزيــد الــقدرة الشــرائــية للمســتهلكين فــيزداد الإنــتاج لــتلبية 

الحاجات، ويزيد الطلب على العمل أيضًا فتنخفض البطالة. 

عــندئــذ تــزداد دخــول الــطبقات الــفقيرة، ويــزداد بــنفس الــوقــت اســتهلاكــها لــنقص 

الحاجات لديها عادة.  

كـما تـتراكـم ثـروات الـفئات المـنتجة (الـغنية)، ويـزداد تـوظـيفها لـرؤوس الأمـوال فـي 

الـقطاع الإنـتاجـي، فـينعكس ذلـك إيـجابـيًا بـازديـاد حـصيلة الـزكـاة بسـبب تـوسـع شـرائـح 

دافعيها أفقيا وعاموديًا. 

والــنتيجة عــلى مســتوى رأس المــال الــعامــل، هــي ازديــاد حجــمه الخــاضــع لــلزكــاة فــي 

الفترات القصيرة بمعدل أكبر من زيادة رأس المال الثابت.  
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أمــا عــلى مســتوى رأس المــال الــثابــت، فــإن إعــفاء رأس المــال الــثابــت مــن الــزكــاة فــيعدُّ 

حـافـزًا لـتوجـيه الـقسم الأكـبر مـن رأس المـال الـعامـل (إن أمـكن) نـحو تـكويـن أصـول 

اسـتثماريـة، وهـذا يـحتاج إلـى فـترات، وسـيؤدي هـذا الـتكويـن الـرأسـمالـي حـتمًا إلـى 

توسع القاعدة الإنتاجية. 

الشكل (۱٤) الاقتصاد الكلي للزكاة 

والنتيجة النهائية هي انتعاش الاقتصاد الكلي. 
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وخلاصة القول: 

إن اجـتهاد بـعضهم نـحو إيـجاد طـرق لاسـتثمار أمـوال الـزكـاة أمـرٌ محـمودٌ، ولـعل سـبب 

ذلـك هـو ضـخامـة حجـم أمـوال الـزكـاة. لـكن بـالـنظر إلـى أخـطاء الاسـتثمار، والأزمـات 

المـالـية الـكبيرة الـتي تـعصف بـالاقـتصاد الـعالمـي عـمومـًا، ولانـتشار الـفساد بـأنـواعـه، فـإن 

تحفظ الفقهاء أو منعهم في الغالب على هذا التوجه مشروع. 

وبــناء عــلى مــا ســبق، وبمــا أن دوران أمــوال الــزكــاة ضــمن الــدورة الاقــتصاديــة الــكلية 

يــحقق تــنمية وانــتعاشًــا لــلاقــتصاد الــكلي، فــإنــنا نــرى أن الاســتثمار حــاصــل حــكمًا 

ضـمن الـدورة الاقـتصاديـة دون الحـاجـة لـلتدخـل البشـري، الـذي يـغالـبه شـوائـب ذكـرنـا 

بـعضًا مـنها، هـذا إذا افـترضـنا حـسن الـنية وأكـثر مـن ذلـك فـيما لـو افـترضـنا الحـالـة الأسـوأ 

من نصب واحتيال وما شابه، فمزالق المال مزالق برّاقة يضعف الكثير أمام لمعانها. 

وبمـا أن قـضية الـتمليك بـإقـباض مسـتحقي الـزكـاة مـا يسـتحقونـه مـن مـال الـزكـاة أمـر لـم 

يتجاوزه أحد من الفقهاء، فإني أضيف لما سبق، بأن:  

يـد مسـتثمر مـال الـزكـاة هـي يـد ضـمان لا يـد أمـان، لـذلـك هـو ضـامـن لأصـل المـال 

سـواء تـعدى أو قـصّر أو غـير ذلـك وهـذا شـرط (كـفاءة الاسـتثمار) وبـه سـيبتعد 

كثير ممن يتغنون بضرورة استثمار أموال الزكاة. 
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بيت للزكاة ومصلحة للضرائب 

كــنت قــد نشــرت كــتابًــا فــي عــام ۲۰۰٥ بــعنوان: (ســياســتا تحــصيل الــزكــاة والــغاء 

، تـعرضـنا فـيه لـفكر (ابـن خـلدون) المـالـي ومـناقشـته المسـتفيضة  1الـضرائـب المـالـيتين)

2لـنقصان واردات الـدولـة وجـبايـتها، ثـم مـا تـوصـل إلـيه (أرثـر لافـر) عـام ۱۹۷٤ فـي 

أن: (الضريبة تقتل الضريبة). 

كــان (لافــر) مســتشار الــرئــيس الأمــريــكي (ريــغان) عــام ۱۹۸٤، وطــبقت الإدارة 

الأمـريـكية حـينها رؤيـته المـالـية وحـققت نمـوًا واضـحًا. وتـناولـنا فـي الـكتاب أيـضًا تـطبيق 

السياستين المذكورتين على ميزانيتي (ماليزيا وسوريا) كحالتين دراسيتين. 

3إن مــعدل الــضرائــب يــرتــفع فــي الــدول الــفقيرة المســتديــنة عــادة؛ فــالــضرائــب هــي 

الـطريـقة الأريـح لـتحصيل الـواردات، وهـي تـناسـب قـلة حـيلة الـقائـمين عـليها، وتـتناغـم 

مع انتشار الفساد فيها. 

تـتجاوز مـعدلات الـضرائـب فـي الـدول الـفقيرة (۳۰٪) وغـالـبًا مـا يُـزاد عـليها ضـرائـب 

الـقيمة المـضافـة؛ لـتصل مـعدلاتـها إلـى (٥۰٪). وهـذا يـتجاوز مـعدلات ضـرائـب بـعض 

الـبلدان الـغنية، مـع فـارق جـليّ؛ فـالـرقـابـة الـصارمـة عـلى الـنفقات الـعامـة فـي الـدول 

الـغنية يـقابـلها غـياب تـلك الـرقـابـة فـي الـدول الـفقيرة؛ مـا يـتيح لـلدول الـغنية تـسويـغ 
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2 اقـتصادي أمـريـكي لـيبرالـي، وهـو أحـد المـنظريـن الأسـاسـيين لمـدرسـة اقـتصاد الـعرض، الـتي ظهـرت 
فـــي ســـبعينات الـــقرن العشـــريـــن. اشـــتهر بـــالمـــنحنى الـــذي يحـــمل اســـمه، والـــذي يجســـد نـــظريـــته فـــي 

العلاقة بين الضغط الضريبي ومداخيل ميزانية الدولة، وأثرهما في تحفيز الاستثمار.
3 قـــنطقجي، د. ســـامـــر مظهـــر، بـــيت لـــلزكـــاة ومـــصلحة لـــلضرائـــب والأســـئلة الـــشائـــعة لـــصندوق الـــنقد 

الدولي، مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية، العدد ٧٣-٢٠١٨.
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فـرض الـضرائـب مـن خـلال مـا تـقدمـه لـشعوبـها، أمـا الـدول الـفقيرة فـتتمادى فـي زيـادة 

مـعدلات الـضرائـب سـنويـًا وبـشكل مـضطرد بمـا يـناقـض الـفكر المـالـي الـتقليدي الـذي 

شـــرعـــن الـــضرائـــب؛ حـــيث يـــجب خـــفض مـــعدلات الـــضرائـــب فـــي ظـــل دورات 

الانكماش.  

وبمـا أن الـدول الـفقيرة المسـتديـنة مـضطرة لـتوجـيه وارداتـها نـحو وفـاء الـديـون الخـارجـية؛ 

فهــي لــن تســتطيع إنــشاء الــبنى الــتحتية لــبلادهــا. أمــا ارتــفاع مــعدلات الــضرائــب؛ 

فـمؤداه إحـجام الشـركـات الأجـنبية والمحـلية عـن بـناء المـصانـع والمـعامـل؛ لأن الـضرائـب 

تـقتل أي إيـراد تحـققه تـلك الشـركـات، فـإن أُعـفيت الشـركـات الأجـنبية مـن الـضرائـب 

- كـما تـفعل قـوانـين الاسـتثمار - فهـي تسـتفيد مـن فـترة إعـفاءهـا؛ ثـم سـرعـان مـا تنهـي 

أعـمالـها، ويـزداد انـحسار الشـركـات المحـلية، ويـتحول مـا بـقي مـنها لخـدمـة الشـركـات 

الأجنبية هربًا من دفع الضرائب، الشكل (۱٥). 

  
الشكل (۱٥) علاقة الفقر بالتنمية والبطالة 

الاقـتصاد	
يـنمو	بـخفض	الـضرائـب

الـوظـائـف	
تـتوفـر	بـنمو	الاقـتصاد

الـفقر	
ينتشـر	بـضعف	الـتوظـيف

الـفقر	
ينتشـر	بـضعف	الـتنمية
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بسـبب الحـاجـة المسـتمرة لـلاقـتراض تحـاول الـدول الـفقيرة أن تـبدو بـصورة جـيدة أمـام 

الــدول المــقرضــة، وأنــها قــادرة عــلى جــمع الأمــوال لســداد الــقروض ومســتحقاتــها؛ 

لتكسب مزيدًا من القروض؛ فتدمر اقتصادها وتُدخله في كارثة اقتصادية. 
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المبحث الثالث 
القروض والديون 

تــعارف الــناس عــلى الــتبادل فــيما بــينهم مــنذ الــقدم بســبب الحــاجــة لــذلــك، وعــرفــوا 

الاقــتراض لأجــل إتمــام عــمليات الــتبادل أيــضًا، ســواء كــان اقــتراضًــا ســلعيًا كــما فــي 

المقايضة والتبادل السلعي، أو اقتراضًا نقديًا كما في التبادل النقدي.  

ســنتناول فــي هــذا المــبحث الــفارق بــين الــقروض والــديــون، ومــفهوم الاقــتراض الــعام، 

وكــيف يــؤدي الاقــتراض بــأنــواعــه الحــكومــي والخــاص إلــى اســتعباد الــناس، والــتكلفة 

الاقـتصاديـة لـلديـون المـفرطـة، ثـم سـنتتبع الـديـون الـتي صـارت ملحـمة، ومـن يشـتري 

الـــديـــون الجـــديـــدة لـــلحكومـــة الأمـــريـــكية، وصـــولا إلـــى تـــرســـيخ ثـــقافـــة الـــديـــون 

واستنساخها. 

فقه القروض والديون 

تمـيز الاقـتصاد الإسـلامـي بـتفريـقه بـين الـقروض والـديـون؛ فـالـديـون والـقروض جـمع ديـن 

وقـرض، والـدَيـن (بـفتح الـدال)، حسـب الـقامـوس المحـيط؛ هـو مـا لَـه أجَـلٌ، وأدَنْـتُه: 

أَعـْطَيْتُهُ إلـى أجـَلٍ، وأقْـرَضـْتهُ، ودايَـنْتُه: أقـْرَضـْتهُ وأقْـرَضـَني؛ فـالـديـن هـو مـا ينجـم عـن 

الـبيع غـير الحـالّ أو الآجـل، سـواء بـقي كـله أو جـزء مـنه. أمـا الـقرَْضُ؛ فـهو مـا يَـتجازى 

بـه الـناس بـينهم ويَـتَقاضـَونَـه، وجـمعه قـرُوضٌ، وهـو مـا أَسـْلَفَه مـن إِحـسانٍ ومـن إِسـاءة، 

كقوله تعالى: وأقَْرِضُوا االلهّ قَرْضًا حَسَناً  (الحديد: ۱۸).  
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أمـا الـفارق بـين الـقرض والـديـن؛ فـالأول قـد يـكون بـين الأصـحاب والأقـارب وغـيرهـم فـلا 

يسبقه عمل تجاري، أما الثاني فينتج عن عمليات البيع والتجارة. 

وقـد تـدرجـت الشـريـعة الإسـلامـية فـي الـتنبيه إلـى الحـد مـن الاقـتراض والـديـون، وكـان 

ذلـك عـلى مـرحـلتين، بسـبب انـتشار الاقـتراض الـربـوي بـكثرة فـي جـزيـرة الـعرب عـمومًـا 

ومكة خصوصًا؛ فكانت: 

المـرحـلة المـكية وجـزء مـن المـرحـلة المـدنـية؛ وهـي مـرحـلة تـربـويـة اكـتفت بـتنفير -

الـناس مـن الإسـهاب بـالـديـن لمـا لـه مـن مـساوئ، فـكان رسـول الله صـلى الله عـليه 

وسـلم لا يـصلي عـلى جـنازة مـيت، مـات وعـليه ديـن، وذكـر أن الشهـيد رغـم أجـره 

الـعظيم إلا أن الـديـن يـعوق حـصولـه عـلى الـغفران الـكامـل لـتعلق حـقوق الـناس 

بـديـنه؛ وهـذا إنمـا تـوجـيه لـضرورة الالـتزام بـعدم الإكـثار مـن الـديـن؛ فـتوسـع الـديـن 

بـين الـناس وانـتشاره يـؤدي لـتوسـع الحـياة الائـتمانـية ويُـدخـل المجـتمع فـي مـخاطـره، 

تــلك المخــاطــر الــتي تمــتد لــلحياة الاجــتماعــية بــين الــناس؛ كــقولــه صــلى الله عــليه 

وسـلم: (إذا غـرم الـرجـل حـدث فـكذب ووعـد فـأخـلف)، فـيكون ذلـك وسـيلة 

لتفكك المجتمع وكراهية بعضه بعضًا. 

المرحلة المدنية؛ حيث بدئ ببناء الدولة، فكانت: -

الــبدايــة بتشــريــع الــزكــاة؛ بــوصــفه فــرضًــا وركــنًا مــن أركــان كــل مســلم، وقــد •

دَقَـاتُ  حـددت الآيـة الـكريمـة مـصارف الـزكـاة الـثمانـية بـقولـه تـعالـى: إِنّـَمَا الـصَّ
قَـابِ وَالـْغَارِمِينَ وَفيِ  ُـلوُُ¾ُـمْ وَفيِ الـرِّ َـفَةِ ق لّ ا وَالـْمُؤَ لِـلْفقَُرَاءِ وَالـْمَسَاكِينِ وَالـْعَامِلِينَ عَـلَْ�َ
ُ عَل³ٌِ حَك³ٌِ (الــتوبــة: ٦۰)؛ فــكان  ِ ۗ وَااللهَّ ـنَ االلهَّ ـبِيلِ ۖ فـَرِيـضَةً مِّ ِ وَابْـنِ السَّ سَـبِيلِ االلهَّ
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لـسهم الـغارمـين ۱۲.٥٪ مـن حـصيلة الـزكـاة أي أن المجـتمع يـساهـم فـي مـعالجـة 

قــضية الــديــون الــهالــكة أو المــظنونــة حــيث أن صــاحــبها مــحتاج ولا يمــكنه 

سدادها. وبذلك يسهم المجتمع ومؤسساته المالية في علاج هذه الآفة. 

ثـم شـرع صـلى الله عـليه وسـلم فـي خـطبة وداعـه: (أن مـن تـرك مـالاً أو ضـياعًـا •

فـعليّ)، وبـوصـفه الحـاكـم صـلى الله عـليه وسـلم فـإن بـيت المـال يمـثله ويـنوب 

عـنه، فـكانـت مـساهـمة الـدولـة فـي مـعالجـة الـديـون الـهالـكة أو المـظنونـة الـتي 

عجز أصحابها عن السداد. 

لـقد أوجـبت الشـريـعة الإسـلامـية إيـرادات لـبيت مـال المسـلمين لـينفق مـنها، وقـد وردت 

قــصص عــديــدة عــن الخــلفاء الــراشــديــن فــي شــدة حــرصــهم عــلى المــال الــعام وتجــنبهم 

لـلتعدي عـليه بـالـتمادي بـالإنـفاق أو بـالخـلط بـين المـسحوبـات الـشخصية والإنـفاق مـن 

بـيت المـال، وقـد سـنّ الـفاروق عـمر بـن الخـطاب رضـي الله عـنه؛ كـما سـنوضـح لاحـقًا، 

الاسـتدانـة لـبيت المـال؛ وهـذه ديـون حـكومـية؛ تجـنبًا لـفرض أيـة ضـرائـب غـير الـزكـاة، 

واتبع سياسة الاستدانة الداخلية حيث لا مخاطر سيادية. 

الاقـتراض الـعام دون سـبب وجـيه؛ فـيه ظـلم لـلأجـيال الـقادمـة عـلى حـساب تـوسـع 

الأجـيال الحـالـية، وهـذا لـيس مـن الـعدل، ويـكأن الآبـاء يـأكـلون الحـصرم والأبـناء 

يضرسون. 

إن لــبيت مــال المســلمين واردات تــخصه وعــلى ولــي الأمــر أن يــتدبــر أمــر مــوازنــته فــي 

حـدودهـا، فـإن صـادفـته سـنوات قحـط وجـدب، فـله أن يسـتديـن لـيرفـع الحـيف والحـاجـة 

عن الناس، كما له أن يفعل ذلك إن أصاب العجز بيت ماله. 
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وشـريـعة الإسـلام ضـبطت سـلوك الحـاكـم فـي مـجابـهة تـصرفـات مـن تـولـى أمـر الـناس فـي 

جـمع الـواردات، فـهو مـخير بـين فـرض الـرسـوم عـلى الـناس بشـروط (الـتوظـيف)، أو أن 

يسـتديـن لأجـلهم، ولا يـعدُّ الإسـراف والـتبذيـر مـن الإنـفاق الـعام ولا الخـاص؛ لنهـي 

فوُا وَلـَمْ يَقْترُوُا وَكَـانَ بَينَْ ذلَـِكَ قَـوَامًـا  ينَ إِذاَ أنَـفَقوُا لـَمْ �ُْ»ِ ِ َaّالآيـة الـكريمـة صـراحـة عـنه: وَا

(الفرقان: ٦۷). 

مـثال ذلـك، كـان عـمر الـفاروق رضـي الله عـنه مـخيرًا فـي عـام المجـاعـة بـين أمـريـن: أن 

يـفرض عـلى الـناس رسـومـًا (سـوى الـزكـاة)، أو أن يسـتديـن، لـكن ذكـاءه المـالـي ذهـب 

لتطبيق سياستين ماليتين غير الخيارين السابقين، هما: 

الـتوجـه نـحو الاسـتدانـة الـداخـلية مـن أمـوال الـزكـاة مـقدمًـا؛ لـيصرفـها عـلى الـناس -

حتى يعود حالهم بأحسن مما هم عليه. 

شـدّ رسـول الله صـلى الله عـليه وسـلم الحجـر عـلى بـطنه، وهـذا كـنايـة عـن الـتقشف -

الحـكومـي للحـد مـن الإنـفاق. وقـد خـاطـب عـمر رضـي الله عـنه فـي عـام المجـاعـة بـطنه 

عــندمــا قــرقــرت جــوعـًـا وتــضورًا؛ قــائــلاً لــها: (قــرقــري أو لا تــقرقــري، لــن تــذوقــي 

اللحم حتى يشبع أطفال المسلمين). 

والــلافــت لــلنظر عــدم تــوجــه الــفاروق رضــي الله عــنه نــحو الاســتدانــة مــن الخــارج أو 

تسـرعـه بـفرض مـا (سـوى الـزكـاة)؛ وذلـك لأنـه تـربـى فـي مـدرسـة الـنبي محـمد صـلى 

الله عـليه وسـلم، الـذي ربـى الـناس سـنين عـديـدة عـلى أن لا يـتمادوا فـي الـدَيـن عـندمـا 

كـان يـبني المجـتمع، ثـم مـع بـنائـه لـلمجتمع المـدنـي؛ جـاءتـه آيـة الـزكـاة تشـريـعًا إلهـيًا، 

وفــيها مــصرف لــلفقراء ومــصرف لــلمساكــين كــما فــيها مــصرف لــلغارمــين ليشــترك 
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المجــتمع فــي حــلّ هــذه الإشــكالــيات الــتي قــد يــقع بــها الــناس، ثــم قــرر صــلى الله عــليه 

وسـلم سـياسـة مـالـية فـي خـطبة وداعـه: بـأن مـن تـرك مـالا أو ضـياعـًا فـهو عـليه صـلى الله 

عـليه وسـلم؛ بـصفته الاعـتباريـة كـولـي لأمـر الـناس، ويحـل محـله بـيت المـال؛ فـكان مـن 

واجبات بيت المال فك الغُرم عن الغارمين. 

إن الاسـتدانـة الـداخـلية مـن أمـوال الـزكـاة عـن سـنوات قـادمـة، هـو تـكليف عـلى الأغـنياء 

دون الـفقراء؛ فـالـزكـاة تُـفرض عـلى الأغـنياء فـقط، كـما أن لجـوئـه رضـي الله عـنه لمـصدر 

الـــزكـــاة دون ســـواهـــا؛ إنمـــا لـــيشارك المســـلمون الأغـــنياء بـــطيب خـــاطـــر ولـــيس قســـرًا 

مـقهوريـن. وقـد قـرر الـفقهاء - لاحـقًا - سـياسـة مـالـية أسـموهـا: (الـتوظـيف عـلى بـيت 

المـال)، حـيث لـبيت المـال واردات (سـوى الـزكـاة) إنمـا بشـروط شـرطـوهـا؛ بـأن يـكون 

بــيت المــال فــارغًــا، والأمــة فــي جــائــحة، وأن يــفرض عــلى الأغــنياء، وأن تــتوقــف هــذه 

السياسة الاستثنائية إذا لم يعد بيت المال فارغًا أو بانقضاء الجائحة. 

أمـا الـوزيـر الـعباسـي عـلي بـن عيسـى فـلجأ لإتـباع سـياسـة الإقـراض الحـسن لـلمنتجين 

بــشكليه (الــنقدي والــعيني) لــلقيام بــأعــمالــهم وتجــاوز أي عُســر مــالــي قــد يــعرقــلها؛ 

فــأســلف الــوزيــر المــزارعــين بــالــنقود لشــراء الأبــقار لحــراثــة الأرض وزراعــتها، وأســلف 

 . 1البذور للمحتاجين من الفلاحين، على أن يسترجع ذلك منهم في موسم الحصاد

أمـا الـشاطـبي فـميّز بـين سـياسـتين مـالـيتين لـبيت المـال هـما: الاسـتقراض والـتوظـيف، 

وقـصد بـالـتوظـيف فـرض الـضرائـب عـلى الـناس، واشـترط لـتطبيق السـياسـتين أن تـكون 

الــبلاد تحــت نــير أزمــة عــامــة، وبــيت المــال فــارغ، والــفارق بــين تــطبيق أي مــنهما هــو 

1 مرجع سابق، الزهراني، ص ٤٥.
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احــتمال وجــود إيــرادات مســتقبلية لــبيت المــال، فــإن كــان ذلــك فــالاســتقراض، وإلا 

فـالـتوظـيف حـيث تـنعدم المـصادر المسـتقبلية لـلدخـل، فـقال: "الاسـتقراض فـي الأزمـات 

إنمـا يـكون حـيث يـرجـى لـبيت المـال دخـل يُـنتظر، وأمـا إذا لـم يُـنتظر شـيء وضـعفت 

 . 1وُجوه الدخل بحيث لا يُغني، فلا بد من جريان حُكم التوظيف"

وبـالـعودة إلـى عـام الـرمـادة فـي زمـن الـفاروق رضـي الله عـنه، حـيث الأمـة كـانـت فـي أزمـة 

شـديـدة، وبـيت المـال كـان فـارغـًا، ولا يـنتظر إيـرادات لـبيت المـال، وعـليه فـالسـياسـة 

المـرتـقبة هـي الـتوظـيف عـلى بـيت المـال أي فـرض الـضرائـب. لـكن الـفاروق رضـي الله 

عـنه فـضّل تـعجيل الإيـرادات المـتوقـعة بـدل السـياسـتين الـسابـقتين؛ فـاسـتدان مـن أمـوال 

الـزكـاة الـتي سـيدفـعها المسـلمون فـي سـنواتـهم الـتالـية؛ لـتكون بمـثابـة اقـتراض داخـلي لا 

تكلفة فيه، ولا مخاطر عليه، فقد لا تنقضي الأزمة سريعًا ويتأخر الدخل المتوقع. 

إن الاقـتراض الـداخـلي مـن أمـوال الـزكـاة عـطّل فـرض الـضرائـب لأن بـيت المـال لـم يـعد 

فارغًا! وبذلك لم تعد الشروط الثلاثة الداعية لفرض الضرائب متاحة.  

لقد حققت تلك السياسة عدة أمور، منها: 

۱- أنــها حــققت ربــطًا بــين الإنــفاق الــعام ومــصادر دخــله الــتي تــأتــي مــن الــتمويــل 

المسـتدام مـن أفـراد المجـتمع ومـؤسـساتـه لـرفـع الـفقر الـذي أصـاب جـميع الـناس بمـجاعـة، 

فهـذه مـهمة يشـترك فـيها (بـيت المـال) و(مـؤسـسات المجـتمع) مـعاً. وإن الـلجوء إلـى 

سـياسـة فـرض الـضرائـب هـو إجـراء سهـل تحـبذه الحـكومـات، لـكنه غـير عـادل، لمـا لـه مـن 

آثـار سـيئة تـزيـد فـاقـة الـناس، فـأسـوأ مـا فـي الـضرائـب أنـها عـمياء تـطال الجـميع فـقراء 

1 الـشاطـبي، أبـو إسـحاق إبـراهـيم بـن مـوسـى بـن محـمد اللخـمي الـغرنـاطـي، الاعـتصام، دار المـعرفـة 
ببيروت، ١٩٨٦، ج ٢، ص ٣٠٥.
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وأغـنياء، لـكن الـقادريـن يتهـربـون مـنها وغـالـبًا الأغـنياء هـم الـذيـن يـفعلون ذلـك حـتى 

فـي أرقـى الـدول مـدنـية كـما حـصل فـي فـرنـسا إبـان الحـملة الانـتخابـية لـلرئـيس الأسـبق 

أولاند، بينما لا يستطيع ذلك أصحاب الدخل الثابت.  

۲- عـدم التسـرع بـالاسـتقراض؛ فـصعوبـة تـقديـر شـدة الأزمـة وزمـنها، وضـعف مـوارد 

الـدخـل المـتوقـعة، كـانـا السـبب لـعدم تحـميل بـيت المـال بـديَْـن واجـب السـداد. فـللحفاظ 

عــلى تحــقيق الــعدالــة بــين الأجــيال وجــب الــبحث عــن حــلول أجــدى. ولــلأســف فــإن 

أغـلب الحـكومـات تـتماهـى بـالاقـتراض لـتحقيق سـياسـات ذات مـفاعـيل آنـية أو لأهـداف 

انـتخابـية، ممـا يـُورط الأجـيال الـقادمـة بـالـتزامـات لا تسـتفيد مـنها؛ وهـذا ممـا تـنبه إلـيه 

عمر رضي الله عنه. 

۳- عـدم الـلجوء إلـى فـرض الـضرائـب حـتى لا يـُثقل كـاهـل الـناس بـتكالـيف اجـتماعـية 

إضــافــية، فــالمســلمون يــدفــعون زكــاة أمــوالــهم بــوصــفها ركــناً مــن أركــان إســلامــهم، 

وسـيدفـعون الـضرائـب الـتي تـزيـد تـكالـيف إنـتاجـهم دون زيـادة حـقيقية فـتُسهم فـي 

خـلق التضخـم وزيـادتـه. إن فـرض الـضرائـب هـي سـياسـة مـالـية ظـالمـة بـحق المجـتمع خـاصـة 

إذا أُســيء اســتخدام حــصيلتها، وهــذا مــا يــقع فــيه كــثيرٌ مــن الحــكومــات لــفسادهــا 

وضعف إداراتها.  

ولـتطبيق الـتوظـيف يـضاف شـرطٌ آخـر وهـو فـرض الـضرائـب عـلى الأغـنياء دون الـفقراء، 

وهـذا مـا لا تـفعله الـنظم الـوضـعية، لـكن أزمـة الـديـن الـعام الأمـريـكي الأخـيرة جـعلته 

مـوضـوع الـصراع بـين الـبيت الأبـيض والـكونـغرس فـي الـتوجـه نـحو فـرض الـضرائـب عـلى 

الأغنياء فقط؛ كما حصل في الفترة الأخيرة من حكم الرئيس الأمريكي أوباما. 
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٤- ضــرورة الــلجوء إلــى الابــتكار المــالــي وعــدم الــتوقــف عــند المحــاكــاة والــتقليد أســوة 

بــفعل الــفاروق رضــي الله عــنه؛ فــقد لجــأ إلــى ســياســة الاســتدانــة مــن المــساهــمات 

الاجتماعية المستقبلية.  

وبـناء عـليه، يمـُكننا فـهم سـلوك أبـي بـكر رضـي الله عـنه بمـحاربـة مـانـعي الـزكـاة بـأنـه 

تــوظــيف لــلنص الــقطعي؛ بــاعــتبار أن مــانــعيها أخــلّوا بــركــن مــن أركــان الــنصوص 

الـقطعية. كـما نـفهم مـن سـلوك عـمر رضـي الله عـنه عـدم تحـميله لـلناس تـكالـيف مـالـية 

(أي ضـرائـب) تحـاشـيًا لـزيـادة تـكالـيف عـيشهم ووقـوع الاقـتصاد فـي التضخـم مـقابـل 

الـتوسـع بمـصادر بـيت المـال، بـأنـه سـلوك رشـيد اعـتمد عـلى الاسـتنباط مـن الـنصوص 

الـقطعية والاسـتناد إلـيها؛ فسـياسـة الاقـتراض الـداخـلي ليسـت لـها مـخاطـر، والمسـلم 

الـقادر مـالـيًا سـيسدد زكـاة أمـوالـه عـاجـلاً أو آجـلاً، ومـن مـصلحته أن يسـددهـا الآن 

أفـضل مـن سـداده لـضرائـب لا يـرتجـي مـنها سـوى عـبء إضـافـي لـن يُـغنيه عـن سـداد 

زكاته مستقبلاً، وهذه علاقة (ربح - ربح) بين المواطن وحكومته. 

إذًا وبناء على ما سبق؛ فإن: 

فــائــدة	الــثوابــت	أنــها	مــعياريــة	يــجب	مــراعــاتــها	عــند	تـــطبيق	أي	مـن	الــسياســات	الــــمتغيرة،	مــما	
يــضمن	عــدم	شــطط	ســلوك	أي	مـن	الأفــــراد	أو	الــحكومــات	عــنها	إلا	لـــضرورة	مـــنضبطة	

كــما قــام الــوزيــر عــلي بــن عيســى بــخفض الــتكالــيف الــعامــة المــترتــبة عــلى بــيت المــال 

 : 1بإعادة النظر في رواتب العاملين العامين، فلجأ إلى ثلاث سياسات هي

خــفض مــقدار الــرواتــب؛ فــخفّض راتــب رئــيس ديــوان الــسواد، وأجــور عــمال ۱.

الدواوين. 

1 مرجع سابق، الزهراني، ص ١٢٠.
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خـفض الـبطالـة المـقنعة؛ بـإسـقاط رواتـب كـل مـن كـان يـقبض مـن الـكتاب الـذيـن ۲.

يحضرون ولا يعملون. 

خـفض أشهـر الـرواتـب؛ فـجعل بـعض الـرواتـب عـلى أسـاس عشـرة أشهـر فـي الـسنة، ۳.

ورواتـب أصـحاب الـبريـد ثـمانـية أشهـر فـي الـسنة؛ مـحققا الـتعاقـد المـوسـمي خـفضًا 

للتكاليف العامة. 

وبـذلـك فـإن الـوزيـر ضـبط بـعض مـفاسـد الـقطاع الـعام الـتي مـؤداهـا زيـادة الـتكالـيف 

العامة، والتي بالضرورة تخلق التضخم.  

إن الحـكومـات غـالـبًا مـا تـلجأ إلـى سـياسـات الاسـتقراض أو فـرض الـضرائـب لـسهولـتهما 

وتـتحاشـى الأنشـطة الإنـتاجـية لمـا تحـتاجـه مـن حـُسن تـدبـير، وهـذا غـير مـتاح فـي الـقطاع 

الـعام لانـتشار الـفساد فـي جـميع مـرافـقه وبسـبب عـدم كـفاءتـه دومًـا. لـذلـك فـإن رأي 

ابـن خـلدون تمـثل بـضرورة إبـعاد الـدولـة عـن مـزاولـة الأنشـطة الاقـتصاديـة لمـا يـكتنف 

ذلـك مـن احـتمالات الـفساد، ولمـنافسـتها مـواطـنيها فـي فـرص الـعمل والاسـتثمار، ممـا 

يـسهم فـي خـلق الـبطالـة وزيـادتـها. لـقد فـضّل ابـن خـلدون الـدولـة الـراعـية الـتي تسهـر 

عـلى تحـقيق مـصالـح الـناس فتهـيئ لـهم مـا يـلزم لـذلـك مـن رقـابـة لـلسوق وتمـنع كـل 

مفسـدات تـوازن الـعرض والـطلب لـعمل الـسوق بـكفاءة. وهـذا مـا يُـفهم مـن حـديـث 

رسـول الله صـلى الله عـليه وسـلم حـيث يـجب تـطبيق مـبدأ المحـاسـبة الاجـتماعـية مـن 

أعــــلى الهــــرم إلــــى أدنــــاه: (كُلُّكُم راعٍ، وكلُُّكُم مَسْؤُولٌ عَــــن رَعِيَّتِه، الإِمــــامُ راعٍ 

ومَسؤُولٌ عـنْ رعِيَّتِه، والرَّجُـلُ راعٍ فـي أهـلِه وهـو مَسْؤُولٌ عـن رعيَّتِهِ، والمـرْأةُ راعِـيةٌ 

فـي بـيتِ زوجِـها ومَسؤُْولـةٌ عـن رعِيَّتِها، والخـادِمُ راعٍ فـي مـالِ سيِّدِه ومَسْؤُولٌ عـن 
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رعيَّتِه. قـــال: وحََسـِــبْتُ أنْ قـــدْ قـــال: والرَّجـُــلُ راعٍ فـــي مـــالِ أبـِــيهِ ومَسْؤُولٌ عـــن 

 . 1رعيَّتِه، وكُلُّكُم راعٍ ومَسْؤُولٌ عن رَعِيَّتِه)

إن مـا ذكـرنـاه هـي عـوامـل يـلجأ إلـيها الاقـتصاد الـتقليدي؛ وتُـسهم فـي إيـجاد الخـلل 

السوقي الذي يؤدي إلى حدوث التضخم. 

مفهوم الاقتراض العام 

2يــتطلب الــرشــد الاقــتصادي فــي شــريــعة الإســلام اتــخاذ الــقرارات الاقــتصاديــة الــتي 

تـأخـذ فـي الاعـتبار عـدم الاسـتدانـة بـالـربـا؛ لأن الله حـرّم الـربـا واعـتبره مـن الخـبائـث، 

وشـدد فـي تحـريمـه بـل حـاربـه، وحـارب أهـله، وتـوعـد المجـتمع الـربـوي؛ بـقولـه: (الـذيـن 

يـأكـلون) بـتخبط حـياتـهم الاقـتصاديـة فـلا تـقوم حـياتـهم إلأ كـما يـتخبط مـن مـسه 

ِي  َaّا ُ بَـا لاَ يَـقوُمـُونَ إِلاَّ كَـمَا يَـقوُم ينَ يَأكْـُلوُنَ الـرِّ ِ َaّالشــيطان، يــقول المــولــى عــز وجــل: ا
ـيْطاَنُ مِـنَ الـْمَسِّ (الـبقرة: ۲۷٥)، وقـد يـكون مـن صـور الـتخبط فـي الحـياة  يَـتَخَبَّطهُُ الشَّ
الــدنــيا، مــا يــعيشه الــعالــم مــن تضخــم نــقدي كــما فسـّـره أحــد الاقــتصاديــين، وتشــير 

دراسـة قـام بـها الاقـتصادي (مـيلتون فـريـدمـان) حـيث عـزا السـلوك الـطائـش لـلاقـتصاد 

. ألـيس فـي  3الأمـريـكي فـي بـدايـة ثـمانـينيات الـقرن المـاضـي إلـى تـذبـذب أسـعار الـفائـدة

1 حديث صحيح

2 قـــنطقجي، د. ســـامـــر مظهـــر، الـــرشـــد الاقـــتصادي فـــريـــضة، مجـــلة الاقـــتصاد الإســـلامـــي الـــعالمـــية، 
العدد ٥-٢٠١٢.

 The yo-yo US Economy, Newsweek 15-2-1982, P 4.3
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ذلـك مـا يـدفـع إلـى الـرشـد الاقـتصادي كـي نجـنب أوطـانـنا الـتخبط الاقـتصادي الـذي 

تعيش فيه بسبب الربا؟  

لاشـك أن تـوظـيف أمـوال الأمـة فـي صـيغ ربـويـة تـدعـم المـؤسـسات المـالـية الـدولـية الـغربـية 

تــكتنفه مــخاطــر عــظيمة، أقــلها أن ذلــك يــعرض أمــوالــها لــلمَحق، ألــم تمُــحق بــعض 

الأموال إثر الأزمة المالية العالمية الأولى ۱۹۳٦ والثانية ۲۰۰۸؟. 

لـذلـك مـن الـغرابـة دعـم متخـذي الـقرار الاسـتثماري فـي الـبلدان الإسـلامـية حـصتهم فـي 

مـؤسـسات دولـية ربـويـة، ويحجـمون عـن زيـادة حـصتهم فـي مـؤسـسات مـالـية إسـلامـية 

شهـدت لـها تـصنيفاتـها الـعالمـية بـالسـلامـة والـقوة مـثل الـبنك الإسـلامـي لـلتنمية، الـذي 

أعــطي أعــلى درجــات الــتصنيف فــي الــسنوات الأخــيرة، عــلمًا أنــه يــندر أن تـُـصنِّف 

شــركــات الــتصنيف دولــة أو مــؤســسة بهــذه الــدرجــة! وقــد أثــبتت تــلك المــؤســسات 

جـدارتـها عـلى مسـتوى اسـتثمار أمـوالـها، إلـى جـانـب مـساعـدتـها لـلدول والمجـتمعات، 

وحــتى لــلقطاع الخــاص أيــضًا، إضــافــة لمــساهــماتــها الاجــتماعــية الــتي قــلّ نــظيرهــا مــن 

مؤسسة مالية، فأيهما أحق بأن تُستثمر الأموال فيه؟ 

إن المـؤسـسات المـالـية الـغربـية المـقرضـة تـفرض شـروطًـا عـديـدة عـلى المسـتديـنين مـنها، 

وتنشـر الـدَيْـن بـين الـدول، فـتزيـد مـن المخـاطـر الائـتمانـية، وتسـتغل فـوائـدهـا الـربـويـة حـال 

الــضعفاء الــلاجــئين إلــيها لــتمويــلهم، كــما تجـُـبر ســياســاتــها فــي بــعض الأحــيان الــدول 

المســتفيدة عــلى فــرض الــضرائــب فــضلاً عــما هــو مــوجــود مــنها، ممــا يــزيــد تــكالــيفهم 

الإنتاجية فيرفع أسعار إنتاجها، ويقلل فرصها التنافسية.  
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ومـن جـهة أخـرى، يـجب عـلى مـن يـزيـدون حـصصهم فـي المـؤسـسات المـالـية المـقرضـة، 

أن يـفرضـوا شـروطـًا، تـخفف مـن وطـأة هـذه المـؤسـسات عـلى الـدول الـفقيرة، وتـقترب 

من صور العدل المنشود عالميًا.  

يُـقال عـن حـال الـذيـن طـلبوا الاسـتدانـة بـأنـهم أصـحاب عجـز، بـينما يُـقال عـن حـال 

الـقوم المـودعـين بـأنـهم أصـحاب فـائـض، وأمـا مـؤسـسات الإقـراض فـما هـي إلا (مـديـر 

صـندوق) بـين الـفئتين. وإسـلامـنا لـم يعجـز عـن إيـجاد الأدوات والمـنتجات الـتي تحـقق 

هـذه الـوسـاطـة مـثل الـصكوك كـمصدر لـلتمويـل؛ فـبها تـتحقق المـصلحة وتسـتفيد فـئتا 

العجـز والـفائـض مـعًا؛ فـلماذا لا تـتوجـه دول الـفائـض لـصيغ الـتمويـل الإسـلامـي عـبر 

المــؤســسات المــالــية الإســلامــية أو حــتى الــغربــية الــتي تــقوم بــتقديم خــدمــات مــصرفــية 

إسلامية ولديها هيئات شرعية تستفتيها في شرعية هذه الخدمات؟  

إن الأيـام دولٌ، وعـلينا اسـتغلال الـوقـت لأنـنا مـوقـوفـون، وعـنه مـحاسـبون. وإن الـعالـم 

شهــد عــلى مــناعــة وقــوة صــيغ الــتمويــل الإســلامــي، فــتبنتها دول ومــؤســسات مــالــية، 

وطــبقوهــا بــشكل عــملي، رغــم بــعض الــتحفظات، وتــبنتها مــراكــز بــحث وجــامــعات 

عالمية من الناحية الفكرية أيضًا. 
& ويبقى التبريريون في جحر الضب  

1هـذا الـعنوان الـغريـب الـوقـع عـلى أسـماع الـكثيريـن اقتبسـته مـن حـديـث رسـول الهـدى صـلى الله 

عــليه وســلم: لــتتبعن ســننَ مــن قــبلكم شــبرًا بشــبرٍ، وذراعًــا بــذراعٍ، حــتى لــو ســلكوا جحــرَ 
ضبٍّ لسلكتموه. قلْنا: يا رسولَ اللهِ، اليهودُ والنصارى؟ قال: فمن. 

يــقوم الــضب بــعمل فــتحة واحــدة للجحــر بــعكس بــعض الحــيوانــات الــتي تــعمل عــدة فــتحات 

1 قـــنطقجي، د. ســـامـــر مظهـــر، الـــتبريـــريـــون فـــي جحـــر الـــضب، مجـــلة الاقـــتصاد الإســـلامـــي الـــعالمـــية، 
العدد ٢٥-٢٠١٤.
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

للجحـر بـغرض الـتهويـة والـتمويـه للهـروب مـن الأعـداء. أمـا المـقصود مـن وصـف الـتبريـريـين بـأنـهم 
فـي جحـر الـضب فـلإتـباعـهم مـنهج الـتبريـر ثـم الـتبريـر ثـم الـتبريـر، ليجـدوا أنـفسهم بـالـنهايـة هـم 

والحائط معًا في طريق مسدود لا مخرج منه. 

لا يـخفى عـلى أحـد أن الاقـتراض هـو حـل مـن حـلول أي إنـسان عـادي يـحتاج مـالاً ولا 

يجـده، وهـو أيـضًا حـل مـن حـلول الاقـتصاد المـالـي الـكلي فـيؤمـن السـيولـة لـلإدارة الـعامـة 

لتسـيير أمـورهـا وأمـور الـناس مـن حـولـها. وقـد يـكون داخـليًا أو خـارجـيًا، وبـكلا الحـالـين 

فــإن تــكلفته لا تــتوقــف عــند الــتكلفة المــالــية بــل قــد تــتعداهــا لــتكالــيف الســيادة 

السياسية أيضًا. 

يــبرر أنــصار الاقــتراض عــملهم بــأن الاقــتراض لــه وجــوه إيــجابــيّة شــتّى إذ يُــساعــد 

الحــكومــات عــلى وضــع بــرامــج وطــنية تــعزز الاقــتصاد فــتنعشه، وتــعالــج عجــزه المــالــي 

وعجـز مـيزان مـدفـوعـاتـه، كـما يـزيـد فـرص الـعمل، ويـحقق نمـوًا اجـتماعـيًا مـتوازنـًا عـلى 

المـدى المـتوسـط، ويـساعـد بـرامـجها الاقـتصاديـة الجـديـدة للحـد مـن نـقاط الـضعف، بمـا 

تـقدمـه مـن إصـلاحـات مـالـية. وبـذلـك يـبدو الـقرض ذو سحـر جـذاب، وفـيه لمـسات 

الـشفاء الآنـية. وذلـك سـواء أكـان الاقـتراض مـن المـؤسـسات الـدولـية أم مـن المـؤسـسات 

الخاصة أم من السندات. 

إن هـذا الـوصـف الـوردي مـن بـعض خـبراء الاقـتصاد هـو أقـرب لـلتنظير الـوصـفي، فـإذا 

أضـفنا لـلمسألـة بُـعد فـساد الإدارة الحـكومـية الـغالـب، فـإن الاقـتراض سـياسـة يـجب 

الحـذر مـنها بشـدة. فـالاقـتراض يـُورط الأجـيال الـقادمـة بـالـتزامـات لا تسـتفيد مـنها، 

وهــذا لا يــحقق الــعدالــة بــين الأجــيال، ولــلأســف فــإن أغــلب الحــكومــات تــتماهــى 

بـالاقـتراض لـتحقيق سـياسـات ذات مـفاعـيل آنـية أو لأهـداف انـتخابـية. فـما يـنطبق عـلى 

www.kie.university  ٦٦٥الصفحة  من ٢٢٠ www.kantakji.com 

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university
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الأفـراد يـنطبق عـلى الجـماعـات فـي الـوقـوع فـي بـراثـن الـديـن ومـحاولـة الـبقاء بـإعـادة 

جـدولـة خـدمـة الـديـن قـبل الـديـن نـفسه، والـتاريـخ حـافـل بـالأمـثلة، فـالـسعيد مـن اتـعظ 

بغيره. 

إن الـدائـن المـقرض يـفرض شـروط سـداد ديـنه وفـوائـده، أمـا المـديـن المـقترض فـمجبر عـلى 

تـطبيق تـلك الشـروط تحـت اسـم بـرامـج إصـلاحـية والـتي تهـدف إلـى زيـادة حـصيلتها 

مـن الـضرائـب بـغية تـوجـيهها لـتعزيـز الإنـفاق الاجـتماعـي والاسـتثمار فـي الـبنية الـتحتية 

الجـديـدة. إلا أن الـضرائـب وزيـاداتـها تـؤدي لـرفـع تـكالـيف الإنـتاج ثـم لـزيـادة الأسـعار ممـا 

يُسهم بتوسيع هوة التضخم ويزيد الاقتصاد سوءا. 

ويـكون الاقـتراض عـادة مـوجـه لسـد عجـز مـوازنـة الـدولـة، لـكن هـل هـو خـيار حـاجـة أم 

خيار ضرورة؟ أم هو عصا سحرية ستحل المشاكل؟ 

إن غـالـب الـدول وخـاصـة الـفقيرة والأقـل فـقرا مـنها واقـعة فـي أزمـة الاقـتراض، ومـا يـهمنا 

هو حالة الاقتصاد الإسلامي. 

لــكن هــل تــبريــر بــعض الاقــتصاديــين والشــرعــيين مــقبول؟ خــاصــة وأن الــعزف عــلى 

المشـروع الإسـلامـي بـات ظـاهـرًا فـي الـسنوات الـقليلة الأخـيرة كـغايـة، فهـل الـلجوء إلـى 

الــوســيلة غــير الإســلامــية أمــرٌ مــبرر؟ ســواء ارتــكز الــعزف عــلى رؤى اســتراتــيجية أو 

تكتيكية. 

ولـلمقارنـة نـأخـذ مـثالاً تـطبيقيًا تـعرضـنا لـه سـابـقًا؛ فـقد أصـابـت الأمـة أزمـة شـديـدة فـي 

عــام الــرمــادة، وكــان بــيت المــال فــارغًــا، ولا يــنتظر إيــرادات، وعــليه فــالســياســة المــالــية 

المرتقبة هي:  
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الاقتراض وتحمل تكاليفه ومخاطره. •

فـرض الـضرائـب، وهـذه سـياسـة عـمياء لا تـفرق بـين فـقير وغـني وتـؤدي إلـى •
مشاكل أخرى.  

لـكن الـفاروق عـمر رضـي الله عـنه لـم يـوظـف عـلى بـيت المـال أي لـم يـفرض الـضرائـب، 

لأن لـلتوظـيف أركـان يـجب تحـققها، وفـضّل الاقـتراض الـداخـلي عـن الخـارجـي، وكـان 

اقـتراضًـا خـالـيًا مـن الـربـا ومـخاطـره، حـيث عجـل تحـصيل إيـرادات مـتوقـعة، مـن خـلال 

الاســتدانــة مــن أمــوال الــزكــاة الــتي ســيدفــعها المســلمون فــي ســنواتــهم الــتالــية. وهــذا 

الــتحصيل أخــلّ بشــرط مــن شــروط الــتوظــيف وهــو كــون بــيت المــال خــالــيًا، ممــا عــطّل 

سياسة فرض الضرائب.  

لـقد حـققت تـلك السـياسـة عـدة أمـور، أهـمها عـدم التسـرع بـالاسـتقراض، فـصعوبـة 

تـقديـر شـدة الأزمـة وزمـنها، وضـعف مـوارد الـدخـل المـتوقـعة، كـانـا السـبب لـعدم تحـميل 

بيت المال بدَيْن واجب السداد، أو بإثقال كاهل الناس بضرائب تزيد فقرهم فقرًا.  

وغـالـبا مـا تشـترط المـؤسـسات الـدولـية المـقرضـة عـلى الـدول المسـتديـنة سـياسـة الـتقشف 

كــما حــصل فــي الــيونــان. لــذلــك فــلو تــقشفت تــلك الــدول قــبل اقــتراضــها بــضغط 

مـصاريـفها، لـكان أسـلم لسـياسـاتـها، وهـذا مـا دعـا إلـيه الـفاروق عـمر رضـي الله عـنه 

فتقشفت إدارته أولا ثم طلب من الناس التقشف. 

كـذلـك لـو لجـأت الحـكومـات إلـى تسـييل بـعض أصـولـها لحـلت مـشكلتها. فـلو لجـأت 

الحـكومـات إلـى إصـدار الـصكوك لـكان أفـضل لـها مـن حـيث تـكلفة الـتمويـل ومـخاطـره 

بدل لجوئها إلى إصدار سندات خزينة ربوية والفارق بين الحالين كبير. 
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ثـم مـاذا يمـنع الحـكومـات الـلجوء إلـى سـياسـة (أنـشئ.. شـغل.. أعـد) BOT؟ فـفي 

هـذه السـياسـة حـلول كـثيرة وإشـراك لـلقطاع الخـاص فـي نـهضة كـليهما، وهـذه السـياسـة 

هـي نـفسها سـياسـة إحـياء الأرض المـوات حـيث تمُـنح لـلاسـتثمار ويـؤخـذ مـنها دخـل 

سـنوي اسـمه الخـراج، ثـم بـنهايـة الاسـتثمار تـعود الأرض لـبيت المـال، ومـا يـنطبق عـلى 

الأرض ينطبق على أصول أخرى. 

لـذلـك لـيس لـلتبريـريـين مـن مـدخـل إذا عـملت الإدارة بـكفاءة عـالـية، وهـذا إنمـا يـحتاج 

إلــى خــبراء لــلقيام بــالــعمل، وإلــى إشــراك الجــامــعات ومــراكــز الــبحث الــعلمي لــيكون 

الجميع خلية نحل منتجة ومثمرة. 

لـذلـك	الاقــــتراض	الــربــوي	لــيس	هـو	الحــل	الأخـــير	

أدعـوكـم لـزيـارة مـوقـع أنـشأتـه مجـلة إيـكونـوميسـت، وعـنوانـه: سـاعـة الـديـن الـعالمـي، 

. والمـتتبع لـساعـة الـديـن الـعالمـي يـتيقن بـأن الـوقـوع  1وهـو بمـثابـة نـاقـوس خـطر تـدقـه المجـلة

فـي بـراثـن الـديـن إنمـا هـو دخـول فـي دوامـة يـصعب الخـروج مـنها، وهـذا مـا يـنطبق عـلى 

جـميع الـدول بـلا اسـتثناء. فـالـسقوط فـي الـديـن مـؤداه زيـادة التضخـم، كـما أن حـلول 

وفـاء الـديـن الـسائـد يـكون بـزيـادة الـضرائـب الـتي تـزيـد التضخـم أيـضا، وهـكذا. أمـا 

المـصير؛ فـفساد اجـتماعـي عـريـض، يـلخصه قـولـه صـلى الله عـليه وسـلم: (إن الرَّجُـلَ 

إذا غَرِمَ حَدَّثَ فكَذَبَ، ووَعَدَ فأَخْلَفَ). 

 The Economist:1

www.economist.com/content/global_debt_clock?fsrc=scn/fb/wl/ar/
debtclock 
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بـينما الـتمكين فـي إدارة الاقـتصاد يـكون حـيث الـتدبـير والحـكمة، لـقولـه تـعالـى عـلى 

نيِّ فـِيهِ رَّ�ِ خَيرٌْ فأَعَِـينوُِ�  لـسان ذي الـقرنـين بـوصـفه قـائـدًا يـبغي الإصـلاح: قَـالَ مَـا مَـكَّ
ةٍ أجَْـعَلْ بَـيْنsَُمْ وَبَـيَْ�مُْ رَدْمًـا (الـكهف: ۹٥)، فـالـتمكين يـتطلب تـعاون الـناس  بِـقوَُّ
مـع حـكومـاتـهم لـلقيام بـالـعمل المـفيد وبـبذل الـعزم والجهـد بـوصـفهما قـوة؛ فـإن كـانـت 

الـقوة بـلا حـكمة كـانـت بـلا تمـكين، وهـذا كـالـطوفـان الـذي تجـري بـه الأنـهار، فـيه الـقوة 

الشديدة لكن الناس لا تتمكن منه ولا تستفيد منه، بل لا تستطيع وقف مفاسده. 

ولـن تكسـب الحـكومـات ولاء مـواطـنيها بـفرض الـتزامـات مـالـية عـليهم بـل بـإعـطائـهم 

مـنحًا مـالـية أو عـلى الأقـل عـدم فـرض شـيء عـليهم وخـاصـة بـغير حـق، فـالأنـفس جـبلت 

على حب من يحسن إليها. 

الاقتصاديون يحبون عبيد الديون 

إن الاقـتراض الـعائـلي يـتحول فـي الـغالـب إلـى إنـفاق أسـري، وهـو المـساهـم الأكـبر فـي 

الـــناتج المحـــلي الإجـــمالـــي، ويمـــثل الإنـــفاق ۷٥٪ فـــي الاقـــتصاد الأمـــريـــكي. لـــذا فـــإن 

الاقـتصاديـين يـعشقون الـديـون الأسـريـة المـتزايـدة لأنـها تـعني نمـو الـناتج المحـلي الإجـمالـي، 

والـنظام الاقـتصادي يحـرك كـل شـيء ليجـذب المسـتهلكين إلـى الاقـتراض أكـثر بـحيث 

يشـترون أكـثر؛ فـيضيفون إلـى الـناتج المحـلي الإجـمالـي، ويسـتمر ذلـك حـتى تـصبح هـذه 

الأسر مستعبدة لديونها ومموليها.  
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وصـدق رسـول الله صـلى الله عـليه وسـلم الـذي أسـبغ صـفة الـعبد الـرقـيق لمـن تمـثل هـمّه 

بـتحصيل المـال ولـو اقـتراضًـا؛ فـقال صـلى الله عـليه وسـلم: (تـعِس عـبدُ الـديـنارِ، تـعِس 

عبدُ الدرهمِ). 

وتـعس فـي لـسان الـعرب: هـو الـعَثْرُ؛ أي أَن لا يَـنْتَعِشُ الـعاثِـرُ مـن عَـثرَْتِـه وأَن يُـنَكَّسَ فـي 

سَِـفال، وقـيل: الانحـطاط والـعُثُورُ. وحـقيقة الـغارم أنـه مـتعثر فـي ديـنه غـارق فـي ديـنه 

مهموم في عيشته. 

ويــبدو أن عــبيد الــديــون رقــم واحــد فــي الــعالــم هــي الأســر الــسويســريــة، وهــذا أحــد 

الأسـباب الـتي تجـعل سـياسـة قـمع سـعر الـفائـدة؛ قـاعـدتـه فـي سـويسـرا. وهـناك الـكثير 

مـن الـديـون الأسـريـة، ولا أحـد يـريـد أن يـرى ذلـك ينفجـر، وإن المحـافـظة عـلى سـياسـة 

سـعر الـفائـدة سـلبيًا هـو الـطريـق الأسـلم لـتجنب انـفجار فـقاعـات الـديـون. لـكن هـذه 

السـياسـة تـشجع عـلى المـزيـد مـن الاقـتراض الأسـري، وسـتستمر الـدورة إلـى الحـد الـذي 

 . 1لا تستطيع فيه الوفاء

إن الـناتج المحـلي الإجـمالـي هـو فـي الـواقـع مـقياس غـير دقـيق لـلنمو الاقـتصادي الحـقيقي، 

لأن قياسه يتجاهل زيادة الدين العام. 
& فـي عـام ۱۹۷۰، كـان الـناتج المحـلي الإجـمالـي الأمـريـكي ۱ تـريـليون دولار ولـكنه تـطلب 

۱.٦ دولار من الديون، والتي أدت إلى نسبة دين ۱.٦ إلى ۱؛  
ثـم فـي عـام ۲۰۰۰، كـان الـناتج المحـلي الإجـمالـي ۱۰ تـريـليون دولار ولـكنه تـطلب ۲۸.۱ دولار 

من الديون، ، والتي أدت إلى نسبة دين ۲.۸ إلى ۱؛  

 Richter, Wolf, State of the World’s Biggest Debt Slaves: Americans 1

Wimp Out in 11th Place, Mar 9, 2019:
https://wolfstreet.com/2019/03/09/state-of-the-worlds-biggest-debt-
slaves-americans-wimp-out-in-11th-place/ 
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

ثـم فـي عـام ۲۰۰۸ ، كـان الـناتج المحـلي الإجـمالـي ۱٤.٤ تـريـليون دولار ، ولـكنه تـطلب ٦.٥۳ 
تريليون دولار من الديون، ، والتي أدت إلى نسبة دين ۳.۷ إلى ۱.  

ويظهر الجدول (۲) تلك النتائج معًا: 

الجدول (۲)  الناتج المحلي الإجمالي وحجم الديون 

لــقد بــلغت زيــادة الــناتج الــقومــي خــلال ۳۰ عــامـًـا ۱۰ أضــعاف بــينما زادت الــديــون 

بـأكـثر مـن ۱۷ ضـعفًا، ثـم فـي ثـمانـية أعـوام زاد الـناتج الـقومـي ۱,٥ ضـعفًا مـقابـل زيـادة 

الـديـون ۲ ضـعف لـنفس الـفترة، أي أن زيـادة الـناتج الـقومـي كـانـت بمـعدل ۳۰٪ سـنويًـا 

ثــم صــارت ٥٥٪؛ بــينما زيــادة الــديــون كــانــت ۸۸٪ ثــم صــارت ۳۱۸٪ ، وهــذه 

زيادات مخيفة، تثبت أن زيادة حجم الديون تتجاوز أي زيادة في الناتج القومي. 

لـذلـك يـعتمد الاقـتصاد الـتقليدي عـلى خـلق الـديـون بـدلاً مـن زيـادة الأجـور، وهـذا 

مـسار لا يمـكن إدراكـه، ومـؤداه خـلق التضخـم بـاسـتمرار؛ فـسعر السـيارة الـعاديـة كـان 

۲۸۰۰ دولار فــي عــام ۱۹٦۸، بــينما يــبلغ الــيوم حــوالــي ۲۰۰۰۰ دولار - بــاســتثناء 

التحسينات والجودة في الصناعة -. 

فـفي الـوقـت الـذي تـعد فـيه كـل مـن الـتخفيضات الـضريـبية وتضخـم الإنـفاق الحـكومـي 

حـافـزًا؛ يتسـبب العجـز فـي المـيزانـية بـارتـفاع إجـمالـي الـديـن الـقومـي بـشكل أسـرع مـن 

نمـو الـناتج المحـلي الإجـمالـي. وبـينما يـقيس الـناتج المحـلي الإجـمالـي الاقـتصاد مـن حـيث 

الأمـوال الـتي يـتم إنـفاقـها أو اسـتثمارهـا مـن قـبل المسـتهلكين والشـركـات والحـكومـات 

نسبة الدينحجم الديونGDPالسنة

197011.61.6

20001028.12.8

200814.453.63.7
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

فــي فــترة زمــنية مــعينة؛ فــإنــه يــتجاهــل الــزيــادة فــي الــديــن. ويــدخــل مــعظم مــا تــنفقه 

الحـكومـة والاسـتثمار فـي قـياس الـناتج المحـلي الإجـمالـي بـشكل مـباشـر أو غـير مـباشـر. 

وإن جـزءً كـبيرًا ممـا تـنفقه الحـكومـة يـأتـي مـن عـائـدات الـضرائـب، بـينما يمـول الـباقـي مـن 

ديون جديدة. 
دوامة الموت: 

بـناء عـلى مـا سـبق، عـند زيـادة نسـبة الـديـن إلـى إجـمالـي الـناتج المحـلي عـن ۱۰۰٪ فهـذا يـعني أن 
زيـادة سـعر الـفائـدة لـفترة أطـول مـن مـعدل الـناتج المحـلي الإجـمالـي مـعناه؛ أن نمـو مـدفـوعـات الـفائـدة 
سـيتجاوز زيـادة الـناتج المحـلي الإجـمالـي ممـا يـؤدي إلـى زيـادة تـلقائـية فـي نسـبة الـديـن إلـى الـناتج 

المحلي الإجمالي، وهذا يسبب الدخول في دوامة الموت. 

الديون الحكومية وديون القطاع العائلي وقطاع الأعمال 

تــتشابــه الــديــون الحــكومــية وديــون الــقطاع الــعائــلي أو ديــون قــطاع الأعــمال، بــأنــها 

أسـلوب يسـتخدم لـتمويـل أعـمال تحـتاجـها الحـكومـة، إلا أن ازديـاد حجـمها يُسـبب 

مــشكلة فــي جــميع الــقطاعــات، خــاصــة فــي الــقطاع الــعام لأنــه اقــتراض عــام؛ حــيث 

تـترافـق زيـادة الـديـون بـزيـادة أعـباء خـدمـتها؛ لأنـها ديـون ربـويـة (فـي حـالـة غـير الاقـتصاد 

الإسـلامـي)، ممـا يـشكل ضـغطًا عـلى الاقـتصاد، الـذي يـتوجـب عـليه أن يـحقق نسـب 

نمو أسرع من: 

نمو تكلفة الديون (على أقل تقدير).  -

الديون نفسها ليتم سدادها؛ حتى تكون ديونًا مجدية. -
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

وإن الارتـفاع المـفرط فـي مسـتويـات الـديـون؛ ضـارٌّ بـآفـاق الـنمو، كـما يـزيـد مـن عـدم 

الـيقين فـي الاقـتصاد المـفرط فـي الـديـن؛ لأنـه قـد يـُصنف بسـبب ذلـك كـاقـتصاد غـير 

موثوق. 

ويـعتقد الـبعض أنـه يمـكن لـلحكومـات أن تخـدم ديـونـها بـنقل تـكلفتها بـشكل فـعال؛ 

فـالـديـون تـتآكـل بـالتضخـم، لـذلـك يجـد مُـلاك الأصـول الـنقديـة أنـفسهم فـي المـدى 

الـطويـل مـجبريـن عـلى تحـمل هـذا الـعبء (بـشكل صـريـح أو ضـمني) مـن خـلال تحـويـل 

ثـرواتـهم المـملوكـة إلـى أشـكال أخـرى مـن الـثروة، وهـذا أكـل لأمـوال الـناس بـالـباطـل مـن 

وجهة نظر الاقتصاد الإسلامي. 

1إن زيادة الديون تسيء للاقتصاد عمومًا، وللاقتصادات النامية خصوصًا: 

فـــإذا كـــان الاقـــتصاد فـــي طـــور الـــنمو، وكـــان قـــادرًا عـــلى اســـتيعاب مـــزيـــد مـــن -

الــتوســعات؛ فــزيــادة الــديــون تــعمل فــيه عــمل الــرافــعة المــالــية فــي المــؤســسات 

والمشـروعـات، لـكن ضـخامـة أعـباء تـلك الـديـون تحُـدث أضـرارًا يـصعب تجـاوزهـا، 

كـما أن فـقدان الـثقة فـيه تجـعله عـاجـزًا عـن الحـصول عـلى مـزيـد مـن الـديـون الجـديـدة 

بســبب إحــجام المــقرضــين، وهــذا إنمــا يمُهــد الــطريــق لحــدوث أزمــة ديــون غــالــبًا مــا 

تُقوّض الثقة بهذا الاقتصاد. 

 Retrieved from: PETTIS, MICHAEL, Why U.S. Debt Must Continue to 1

Rise, 7-2-2019:
https://carnegieendowment.org/chinafinancialmarkets/78304 

www.kie.university  ٦٦٥الصفحة  من ٢٢٨ www.kantakji.com 

http://www.kantakji.com
https://carnegieendowment.org/chinafinancialmarkets/78304
http://www.kie.university


فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

وإذا كـان الاقـتصاد مـثقلاً بـالـديـون؛ لـكنه لا يـعانـي مـن أزمـات فـي ديـونـه؛ فـعادة مـا -

ينتهـي حـالـه بـالمـعانـاة مـع ركـود اقـتصادي يمـتد لـعقود. وكـلما طـالـت تـلك الـفترات 

تشابهت أضرارها مع أضرار أزمات الديون؛ فيكون الحال من بعضه. 

الاقتراض المفرط والتكلفة الاقتصادية للديون المفرطة 

إن الاسـتمرار فـي سـياسـة زيـادة الـديـون، دون الـقدرة (الإضـافـية) عـلى خـدمـة أعـبائـها 

(مـن الـفوائـد)؛ مـعناه أن تـلك الـديـون لـن تـولـد ثـروة حـقيقية، بـل سـتولـد نـشاطًـا 

اقتصاديًا دون أن يحقق ثروات إضافية بالضرورة.  

فـإن كـانـت قـدرات الاقـتصاد المـديـن عـلى السـداد محـدودة، أو أنـه وصـل إلـى أقـصى 

حـدود تحـمله، فسـتتراجـع قـدرتـه عـلى جـذب مـزيـد مـن الـديـون، وسـيفقد كـل زيـادة 

فـي الـنشاط الاقـتصادي المـرتـبط بـتلك الـديـون؛ لـفقدانـه الـقدرة عـلى تحـقيق أي رفـع 

مـالـي، وسـيتباطـأ خـلق الائـتمان، وسـيتبعه انـخفاض نمـو نـاتجـه المحـلي الإجـمالـي، وأخـيرًا 

سيتهاوى نشاطه الاقتصادي؛ وهذا ما يسمى بدوامة الموت. 

إن الاقــتصاد المــثقل بــالــديــون بــعد أن تــسوده ظــروف عــدم الــيقين تــتغير ســلوكــياتــه 

الاقــتصاديــة؛ وتــصبح صــفاتــه الــعامــة: نــزيــف؛ فــتراجــع؛ فــانــكماش؛ فــيأس، وذلــك 

كالآتي:  

هجرة الأموال خارج البلاد، وهذا بمثابة نزيف. -

تـراجـع اسـتثماراتـه الـقائـمة فـي المـدى قـصير الأجـل، وانـعدامـها فـي المـدى الـطويـل، -

وهذا بمثابة تراجع. 
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تـوجـه طـبقاتـه الـوسـطى نـحو تخـزيـن الأصـول غـير المـنتجة؛ كـالـذهـب، والمـقتنيات، -

والعملات الأجنبية، وهذا بمثابة انكماش. 

تـدنـي رؤى صـناع الـقرار فـيه، وتخـليهم عـن أهـدافـهم، وهـذا بمـثابـة يـأس؛ فـصناع -

القرار لا يمكنهم فعل شيء بقرارات لا مجال لتطبيقها. 

	تــتفاعــل	نــقاط	الـــضعف	مـع	بـــعضها	الـــبعض

السلوك السلبي للشركات تجاه الديون المفرطة 

الاقـتراض المـفرط يـترك الشـركـات مـعرضـة لـلضيق والعسـر، وفـي هـذه الحـالـة سـتحتاج 

إلـى تـقليص إنـفاقـها، وقـد يـشمل ذلـك تسـريـح عـمالـها، وخـفض اسـتثماراتـها. وأثـر 

مـثل هـذه الـشائـعات فـي الاقـتصاد الـكلي، يـؤدي لانـخفاض أسـعار الأصـول المـبالـغ فـي 

قيمتها، ليبدأ ضمان تلك الديون في التلاشي. 
 : 1& الأثر الاقتصادي لانفجار الديون

تـعتبر دراسـة Checherita and Rother 2010 الأكـثر أهـمية فـي دراسـة الآثـار 
الاقتصادية لانفجار الديون. 

وقـد أظهـرت أن المـديـونـية المـفرطـة ضـارة بـالـنمو الاقـتصادي بـطريـقة غـير خـطية؛ فـكلما ارتـفع 
مستوى الدين زاد الضغط على النمو الاقتصادي. 

السلوك السلبي للحكومات تجاه الديون المفرطة 

بـعد تـعثر سـداد الـديـون الحـكومـية، وصـعوبـة ذلـك إن لـم يـكن اسـتحالـته فـي بـعض 

الأحـيان، تـكون الحـكومـات المـديـنة مـجبرة عـلى تحـويـل ديـونـها إلـى نـقود عـلى شـكل 

 Van R. Hoisington, Slower Growth Will Impact Bonds, Hoisington Asset 1

Management, 28 April 2018:
www.econintersect.com/pages/investing/investing.php?
post=201804282237 
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سـندات سـياديـة؛ وكـلما اشـتدت أزمـتها عـززت سـنداتـها بـرهـون أو بـالـتأمـين عـليها؛ 

فتتضخـم الـديـون ويـدخـل الاقـتصاد مـرحـلة الـديـون المـفرطـة. وعـند هـذه المـرحـلة يشـيع 

التضخــم ويــزداد، ويــأخــذ الســداد شــكل الــضريــبة الخــفية عــلى المــدخــرات الــنقديــة، 

وهـذا بـديـل لـفرض ضـريـبة صـريـحة، تـكون صـورتـه: خـفض التضخـم لـثروات الـناس؛ 

فيشاركوا في حمل عبء الديون ظلمًا وعدوانًا. 

وممــا يــزيــد الأمــر ســوءًا، عــدم إفــصاح بــعض الــبلدان عــن تــلك الحــال؛ كــالــصين مــثلا؛ 

 ،P2P حـيث أبـقت ديـونـها المـعدومـة والـهالـكة ضـمن مـيزانـياتـها، مـثال ذلـك قـروض

الـتي ضخـمت أصـولـها دون وجـه حـق، وكـذلـك تـفعل بـعض الشـركـات والمـصارف فـي 

ديـونـها غـير المـنتجة. ممـا سـاعـدهـا (وبـصورة مـؤقـتة) عـلى إخـفاء أثـرهـا السـيء عـلى نمـو 

الـناتج المحـلي الإجـمالـي؛ لأنـها تـبالـغ فـي تـقديـر نمـو نـاتجـها المحـلي الإجـمالـي، بـتضخيم 

الأصول المُفصح عنها.  

وهــذا مــا أدى بــتقويــة الــرأي؛ بــأن الــناتج المحــلي الإجــمالــي صــار غــير مــعبر عــن الــنمو 

الحقيقي، ولابد من اللجوء لأدوات أخرى. 
 P2P انهيار قروض &

1قــامــت الحــكومــة الــصينية فــي عــام ۲۰۱٥ بــترخــيص مــنصات تــقدم بــرامــج الإقــراض المــباشــر 

loans	(P2P)	Peer-to-peer. وتجـذب هـذه المـنصات الأمـوال مـن المسـتثمريـن الأفـراد - 
ومـعظمهم مـن المـدخـريـن - مـن خـلال تـقديم عـوائـد عـالـية لـهم. وتـقدم هـذه الأمـوال بـأسـعار 
فـائـدة عـالـية لـلمقترضـين الـذيـن يـواجـهون صـعوبـة فـي الحـصول عـلى قـروض فـي أمـاكـن أخـرى، 
وبحــلول نــهايــة عــام ۲۰۱۷، كــان هــناك أكــثر مــن ۸۰۰۰ مــنصة P2P، وأكــثر مــن ٥۰ مــليون 

 Wolf Richter, Implosion of China’s P2P Lending Boom Hits Consumer 1

Spending, Sep 9, 2018:
https://wolfstreet.com/2018/09/09/implosion-of-chinas-p2p-lending-
boom-hits-consumer-spending/ 
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

مسـتخدم مسجـل. وفـقًا لـبنك الـشعب الـصيني. وبحـلول نـهايـة يـونـيو، أي فـي غـضون أكـثر مـن 
عـــامـــين بـــقليل، انـــتقلت الـــصناعـــة مـــن الـــصفر إلـــى ۱۹۰ مـــليار دولار مـــن الـــقروض غـــير 

المسددة. 
كـانـت هـذه هـي الـذروة الـتي لـم تـدم طـويـلا؛ فـقد عجـز المـقترضـون عـن سـداد ديـونـهم، وبـدأت 
المــنصات فــي الانهــيار. وفــي مــايــو ۲۰۱۸، تــدخــل المــنظمون، وبحــلول نــهايــة يــولــيو، انــهارت 

 .P2P ٤۷٤۰ منصة إقراض
إن مـعظم المـدخـريـن الـذيـن حـاولـوا تحـقيق عـائـد أفـضل عـلى مـدخـراتـهم بهـذه الـطريـقة الجـديـدة 
الخــالــية مــن المخــاطــر حســب ظــنهم، فــوجــئوا بــإخــبارهــم أن يــكونــوا مســتعديــن لخــسارة كــامــل 

استثماراتهم. 
وأكـدت Cinda Asset Management، وهـي واحـدة مـن أربـعة مـدراء لـلديـون 
السـيئة المـملوكـة لـلدولـة فـي الـصين فـي نـهايـة أغسـطس، فـي اجـتماعـها الـسابـق مـع لجـنة تـنظيم 
الــبنوك والــتأمــين فــي الــصين، أنــها ســتساعــد الحــكومــة "بــشكل اســتباقــي" لــلتعامــل مــع فشــل 

 .P2P
تم تـــأســـيس شـــركـــة Cinda وشـــركـــات إدارة الأصـــول الـــثلاثـــة الأخـــرى Huarong و 
Great Wall و China Orient - مـن قـبل الحـكومـة فـي عـام ۱۹۹۹، بـأمـوال مـن 
بـنك الـشعب الـصيني PBOC، بـغية شـراء كـميات كـبيرة مـن الـقروض المـعدومـة مـن الـبنوك 
الأربــعة الــكبرى بــعد الأزمــة المــالــية الآســيويــة ۱۹۹۷. وكــان المــدراء قــد اقــترحــوا تــصفية هــذه 

الأصول ثم توقفوا، حتى صارت أصولاً متعثرة وشركات ملوثة بالفضائح. 
وتــنوي شــركــة Cinda: اســتخدام "الــتفكير المــصرفــي الاســتثماري" فــي الــتعامــل مــع هــذ 

الديون بإعادة الهيكلة، والتصفية، ومبادلة الديون مقابل الأسهم. 

وقـد نشـر الـبنك الـدولـي بـنهايـة ۲۰۱۹ تـقريـرًا بـين تـسارع مـوجـات الـديـون الـعالمـية 

1وتضخـــمها فـــي الخـــمسين عـــامًـــا الأخـــيرة، وهـــذا يـــثبت أن حـــلقة الـــديـــون حـــلقة 

مفرغة. 

1 موجات الديون في العالم، دراسة لمجموعة البنك الدولي، ١٩-١٢-:٢٠١٩
https://www.albankaldawli.org/ar/news/press-release/2019/12/19/debt-
surge-in-emerging-and-developing-economies-is-largest-fastest-in-50-
years?
cid=ECR_E_NewsletterWeekly_AR_EXT&deliveryName=DM51630 
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& ديون اقتصادات الأسواق الصاعدة: 

إن ديــون اقــتصادات الأســواق الــصاعــدة والــبلدان الــنامــية قــفزت إلــى رقــم قــياســي قــدره (٥٥) 
تـريـليون دولار فـي ۲۰۱۸ مسجـلة قـفزة فـي غـضون ثـمانـية أعـوام؛ هـي الأكـبر والأسـرع والأوسـع 
نـطاقـا فـيما يـقرب مـن ٥۰ عـامـًا، وحـثت الـدراسـة واضـعي السـياسـات عـلى المـسارعـة إلـى تـقويـة 

السياسات الاقتصادية لبلدانهم وجعلها أقل تعرضا للصدمات المالية. 
، تـناولـت الحـلقات  1جـاء هـذا التحـليل فـي دراسـة شـامـلة عـنوانـها مـوجـات الـديـون فـي الـعالـم

الأربـع الـرئيسـية لـتراكـم الـديـون، والـتي حـدثـت فـي أكـثر مـن مـائـة بـلد مـنذ عـام ۱۹۷۰. خـلصت 
الـدراسـة إلـى أن نسـبة الـديـن إلـى إجـمالـي الـناتج المحـلي فـي الـبلدان الـنامـية قـفزت أكـثر مـن ٪۱٦۸ 

منذ بدء تراكم الديون في عام ۲۰۱۰.  
وتـختلف المـوجـة الـرابـعة لـزيـادة الـديـون عـن سـابـقاتـها، بـأنـها تـتضمن الـتراكـم المـتزامـن لـديـون 
الـقطاعـين الـعام والخـاص، وتشـتمل عـلى أنـواع جـديـدة مـن الـدائـنين، ولا تـقتصر عـلى مـنطقة 
واحــدة أو مــنطقتين. وقــد ســاهــمت الــصين بــبعض الــزيــادة فــي الــديــون، بــيد أن الــديــون زادت 
زيــادة كــبيرة فــي اقــتصادات الأســواق الــصاعــدة والــبلدان الــنامــية لــتصل إلــى ضــعفي مســتواهــا 

الاسمي في عام ۲۰۰۷. 

ولتحديد هوية الدافع الحقيقي لهذه الضرائب الخفية؛ يجب تحرّي مصدر الديون: 

فـإن كـانـت الـديـون الـزائـدة مسـتحقة لـلأجـانـب، فـإن تـكالـيف خـدمـتها يـتمثل -

بنقل حقيقي للموارد خارج الاقتصاد.  

وإن كـانـت الـديـون الـزائـدة مسـتحقة محـليًا، فـإن تـكالـيف خـدمـتها تمـثل انـتقالاً -

حـقيقيًا لـلموارد بـين الـقطاعـات الاقـتصاديـة؛ حـيث مـن المـرجـح أن تـوجـه هـذه 

المــوارد إلــى الاســتهلاك أو الاســتثمار؛ ويــنعكس ذلــك عــلى خــفض الــطلب 

الكلي، وإبطاء النشاط الاقتصادي. 

ولتحــديــد أثــر الــديــن عــلى الــطلب الــكلي يــجب مــعرفــة حــال الاقــتصاد، إن كــان 

يستخدم رأسماله الخاص، أو أنه يعاني من التباطؤ؟ 

 World Bank: www.worldbank.org/wavesofdebt 1
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ففي حالة اقتصاد يستخدم كامل رأسماله: 

يُـحفز الـبيع الآجـل الـسوق، دون أن يخـلق طـلبًا جـديـدًا فـي الاقـتصاد، بـاسـتثناء المـدى 

الـذي يسـتخدم فـيه الـبائـع عـائـدات أصـولـه المـباعـة ديـنًا لـزيـادة الاسـتهلاك. وبـقدر مـا 

يـؤدي الاقـتراض مـن أجـل الاسـتهلاك إلـى زيـادة الـطلب الـكلي مـباشـرة عـن طـريـق زيـادة 

الاســتهلاك الــيوم، فــإن ســداده ســيقلل مــن الاســتهلاك غــدًا. وكــأن الاقــتراض يُــحوّل 

الإنـفاق مـن الـبنك إلـى المـقترض، بـينما يـعكس سـداد الـديـن هـذه الـتحويـلات؛ فـمن 

الــناحــية الــعملية لا يــتم إنــشاء أي طــلب جــديــد عــن طــريــق الاقــتراض كــما لا يــتم 

 . 1إخماده عن طريق السداد

وبـذلـك يـكون الاسـتثمار مـقيدًا بـارتـفاع تـكلفته؛ حـيث يـتوجـب عـلى المـقترضـين رفـع 

تـكلفة رأسـمالـهم لـزيـادة إمـكانـية الـوصـول إلـى المـدخـرات، وبهـذا هـم يحـرمـون شـخصًا 

آخـر مـن تـوظـيف هـذه المـوارد. ويـتحقق ذلـك عـندمـا لا يـكون لـلاقـتراض أثـر صـافٍ 

عــلى إجــمالــي الــطلب؛ فــهو يــنقل الإنــفاق مــن جــزء مــن الاقــتصاد إلــى آخــر، بــينما 

تـكمن صـحة الاقـتصاد فـي كـفاءة اسـتخدامـه لـلمدخـرات، وتحـقيق الـنمو فـي المـدى 

طويل الأجل. 

أما في حالة اقتصاد يعاني من تباطؤ كبير: 

يـتردد المسـتثمرون فـي الـدخـول بـاسـتثمارات جـديـدة عـند عـدم كـفايـة الـطلب؛ -

لأن الاقـتراض لا يـؤدي إلـى طـلب إضـافـي؛ كـما أن السـداد المسـتقبلي يـعكس هـذا 

الطلب الإضافي ويكافؤه. 

 Ibid, PETTIS.1
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لا تـؤدي الـزيـادات فـي الـديـون الحـكومـية إلـى زيـادات ممـاثـلة فـي خـدمـة الـديـون أو -

الـقدرة الإنـتاجـية، بـاسـتثناء مـا يـتم تـوجـيهه لـتمويـل الاسـتثمار فـي الـبنى الـتحتية 

الإنـتاجـية. فـإذا اسـتُخدمـت الـديـون لـتمويـل الاسـتهلاك، وتمـويـل الـقطاع المـنزلـي 

والإنـفاق الـعسكري ومـا إلـى ذلـك؛ فـالـديـون الحـكومـية قـد تـعزز الـطلب المحـلي 

الحــالــي دون تــعزيــز قــدرة خــدمــة الــديــون أو الــقدرة الإنــتاجــية، وهــذه زيــادة فــي 

الطلب المحلي يجب عكسها لاحقًا. 

تـقوم الـزيـادات فـي ديـون الأعـمال الـتجاريـة عـادة بـتمويـل الاسـتثمار الإنـتاجـي، -

وبـالـتالـي فـإن هـذه الـزيـادات قـد تـزيـد خـدمـة الـديـون أو الـقدرة الإنـتاجـية. أمـا إذا 

كـان اقـتراض الشـركـات مـوجـه لإعـادة شـراء أسـهمها، أو لسـداد ديـون أخـرى، أو 

لـتغطية خـسائـرهـا، أو لـلدخـول بمشـروعـات اسـتثمار غـير مـنتجة؛ كـالـتي تـدعـمها 

الحكومات؛ فإن أثر هذا الدين كاقتراض القطاع العائلي الموجه نحو الاستهلاك. 

1الدفعة القادمة من ملحمة الديون العالمية 

2كـتب رئـيس تحـريـر مجـلة إيـكونـومسـت، (مـينتون زانـي بـيدويـس)، فـي افـتتاحـية 

نوفمبر ۲۰۱٥: عن وقائع الديون واصفا إياها بأنها: قصة لا تنتهي. 

1 قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، الـدفـعة الـقادمـة مـن ملحـمة الـديـون الـعالمـية، مجـلة الاقـتصاد الإسـلامـي 
العالمية، العدد ٤٣-٢٠١٥.

 The Economist:2

www.economist.com/news/leaders/21678220-first-america-then-europe-
now-debt-crisis-has-reached-emerging-markets-never-ending 
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1وبـرأيـنا؛ فـإن أسـباب الأزمـة المـالـية الـعالمـية مـن وجـهة نـظر الاقـتصاد الإسـلامـي تـرجـع 

إلى ستة أسباب أربعة منها تتعلق بالدين، وهي: 

الـتعامـل بـالـربـا، الـتوسـع فـي الـديـن، تـداول الـرهـون، إشـهار الإفـلاس، الإفـساد، والـتوسـع 

فـي الإنـفاق، فـالـعالـم يـدور فـي حـلقة مـفرغـة لـن يخـرج مـنها - رغـم تـطور مـدارسـه 

الاقـتصاديـة، وسَـعة عـلوم مـفكريـه وعـلمائـه وحـذاقـتهم الـريـاضـية والإداريـة؛ فـأسـباب 

المـشكلة كـامـنة لـم يـتم إنـهاؤهـا بـالـشكل الـصحيح؛ وكـرة الـثلج إن هـدأ تـدحـرجـها 

فإنها لن تقف وستتابع قفزاتها من مكان لآخر. 

وبــعد أربــع ســنوات مــن وقــوع المــؤســسات المــالــية الــعالمــية فــي الأزمــة المــالــية، وتــدخــل 

الحـكومـات لإنـقاذهـا - مـع كـونـها هـي المـذنـب الأسـاس والـرئـيس فـيها -، فـقد وقـعت 

الحـكومـات نـفسها فـي الأزمـة المـالـية، فـطالـت الأزمـة دولاً أوربـية وغـير أوربـية شـارفـت 

على الإفلاس، ولعل مثال اليونان شاهدًا أمام الناس. 

وقـد أكـدت افـتتاحـية إيـكونـومسـت لـعدد نـوفـمبر ۲۰۱٥ الـذي احـتل عـنوانـها غـلاف 

المجـلة الشهـيرة بـ (وقـائـع الـديـون) والـتي وصـفها بـأنـها: (قـصة لا تنتهـي)، أن الـعالـم 

فعلاً أمام حلقة مفرغة لا مخرج منها ما دامت الأسباب موجودة. 

وبــعد الحــلقتين الــسابــقتين المــشار إلــيهما؛ أي حــلقة أزمــة المــصارف، ثــم حــلقة أزمــة 

الحــكومــات؛ (وخــاصــة الأمــريــكية والأوروبــية)، يــرى (مــينتون): أن الحــلقة الــثالــثة 

لـلديـون تـقف حـالـيًا عـند دول الأسـواق الـناشـئة؛ فيحـللها ويـنقدهـا ويـفندهـا قـارئًـا 

1 قــنطقجي، د. ســامــر مظهــر، ضــوابــط الاقــتصاد الإســلامــي فــي مــعالــجة الأزمــات المــالــية الــعالمــية، 
المنشور في شهر ٨-٢٠٠٨ ذروة انفجار أزمة فقاعة الائتمان، دار النهضة للنشر بدمشق، ٢٠٠٨.
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الأحـداث بـاسـتراتـيجية ممـيزة، ومـن ثـم يـنتقل لـلتنبؤ بـالحـلقة الـرابـعة؛ حـيث سـتعود 

كـرة الـثلج أدراجـها إلـى حـلقتها الأولـى لـتتابـع تـدحـرجـها فـي حـلقة مـفرغـة ومـفزعـة؛ 

لأن مـزيـدًا مـن تـباطـؤ الـنمو يـترافـق مـع كـرة الـثلج الـتي يـزداد حجـمها ويـقل دورانـها 

كـما هـي حـال دوران الـعجلات الـصغيرة والـكبيرة؛ فـالـصغيرة تـدور مسـرعـة لـتقطع 

المـسافـات الـقليلة، بـينما الـكبيرة مـنها تـدور بـبطئ لـكن أثـارهـا أكـبر وأشـد إيـلامًـا. ولا 

يــبدو أن الــعلاج المــرتــقب مــن بــنك الاحــتياطــي الــفيدرالــي فــي رفــع أســعار الــفائــدة 

سـيقدم حـلاً سحـريـًا؛ لأن الـربـا هـو سـبب آخـر كـما نـؤكـد دومًـا لـطالمـا أدى لحـصول 

الأزمات المالية. 
كيف سارت وقائع الدين برأي (مينتون)؟  

هناك دورة لكل ثلاث فترات من الدين؛  

* تــبدأ الــدورة الأولــى بــفيضان رأس المــال عــبر الحــدود، وخــفض مــعدلات الــفائــدة، 
وحـفز نمـو الائـتمان. وبمـا أن وفـرة المـدخـرات الـعالمـية المـوجـودة فـي أمـريـكا، أكـثرهـا مـن 

آســيا، قــد غُســلت فــي مــساكــن الــرهــن الــعقاري، وأدت إلــى نــتائــج كــارثــية، بــينما 

المــدخــرات الألمــانــية فــي مــنطقة الــيورو ســاعــدت فــي تمــويــل الــتوســع التضخــمي فــي 

المساكن الأيرلندية، وكذلك في الإنفاق العام اليوناني.  

* ثـم وبسـبب خـفض أسـعار الـفائـدة إلـى أدنـى مسـتويـاتـها الـتاريـخية تحـولـت الـفقاعـات 
الــغنية فــي الــعالــم، لــيتغير اتجــاه تــدفــق رؤوس الأمــوال؛ حــيث تــدفــقت الأمــوال مــن 

البلدان الغنية إلى البلدان الأكثر فقرًا.  
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* وصــاحــبها حــلقة أخــرى تــتمثل بــزيــادة الاقــتراض بســرعــة كــبيرة، وكــثير مــن هــذه 
الديون أخذتها شركات لتمويل مشاريع طائشة، أو لشراء أصول متضخمة.  

& ارتفاع ديون الأسواق الناشئة 
- ارتـفع الـديـن فـي الأسـواق الـناشـئة مـن ۱٥۰٪ مـن الـناتج المحـلي الإجـمالـي فـي عـام ۲۰۰۹ م إلـى 

  ،٪۱۹٥
- ارتـفعت ديـون الشـركـات مـن أقـل مـن ٥۰٪ مـن الـناتج المحـلي الإجـمالـي فـي عـام ۲۰۰۸م إلـى مـا 

يقرب من ٪۷٥،  
- ارتفعت نسبة الدين إلى الناتج المحلي الإجمالي في الصين في السنوات الأربع الماضية. 

لــكن بــوادر انــتهاء الازدهــار الحــالــي يــوشــك عــلى الانــتهاء! ومــن ذلــك تــباطــؤ الــنمو 

الـصيني، وضـعف أسـعار السـلع الأسـاسـية، وعـليه: سـيكون الأفـق ضـبابـيا رغـم قـوة 

الـدولار واتجـاه أسـعار الـفائـدة الأمـريـكية نـحو الارتـفاع لـتأمـين رؤوس أمـوال رخـيصة. 

ونتائج ذلك تؤكد هذه الرؤية.  
& بعض دورات الديون انتهت بأزمة وركود؛ يشهد على ذلك:  

- كارثة الرهن العقاري واحتضار منطقة اليورو على حد سواء.  
- تجــلت نــتائــج أخــرى بــتباطــؤ الــنمو، وتــوقــف المــقترضــين عــن الإنــفاق وتــباطــؤ المــقرضــين عــن 

تغطيتهم؛ مما سيؤدي إلى تراجع ازدهار الائتمان في الأسواق الناشئة.  
- كـما تـباطـأت وتـيرة نمـو الـناتج المحـلي الإجـمالـي فـي الـبلدان ذات المـديـونـية المـرتـفعة لـلقطاع 
الخـاص بـأكـثر مـن ۲۰٪ مـن الـناتج المحـلي الإجـمالـي بـنحو ثـلاث نـقاط مـئويـة وسـطيا فـي الـسنوات 

الثلاث بعد وصول الاقتراض إلى ذروته.  
أمـا مـقدار الألـم المـنتظر فـيعتمد عـلى الـعوامـل المحـلية؛ كـأثـر تـعديـلات سـعر الـصرف الـتي حـدثـت 

على حجم احتياطيات بلدانها.  

وبـناء عـليه يـرى (مـينتون): أن وضـع الاقـتصادات الـناشـئة سـيكون فـي واحـدة مـن 

فئات ثلاث: 
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تـتضمن الـفئة الأولـى الـدول الـتي سـيعقب فـترة ازدهـار ائـتمانـها آثـار سـيئة فـي المـدى 

الــطويــل؛ كـ (كــوريــة الجــنوبــية وســنغافــورة)؛ وبــشكل مــؤثــر عــلى الاقــتصاد الــعالمــي 

الـصين؛ الـتي لا يـزال لـديـها دفـاعـات قـويـة لحـمايـتها مـن هجـرة رؤوس الأمـوال؛ فهـي 

لـديـها فـائـض ضخـم فـي حـسابـها الجـاري، واحـتياطـيها مـن الـنقد الأجـنبي الـذي بـلغ 

۳.٥ تـريـليون فـي أكـتوبـر ۲۰۱٥، مـا يـعادل ثـلاثـة أضـعاف ديـونـها الخـارجـية. ولـدى 

صـناع السـياسـات الـقدرة عـلى إنـقاذ المـقترضـين ضـمن حـدود محـددة. والشـركـات الـتي 

قـد تـفلس بسـبب تـعثر قـروضـها الـفاشـلة سـتتراكـم فـي مـيزانـيات الـبنوك، وكـل هـذا 

سيضعف النمو، وقد ينبئ بأزمة حادة. 

لأجـل ذلـك الخـطر يـنظر إلـى بـلدان الـفئة الـثانـية بـأنـها تـلك الـتي تـفتقر إلـى الـوسـائـل 

نفسها لإنقاذ المقترضين الفاشلين أو لحمايتها من هروب رؤوس الأموال.  
& الفئة الثانية: يمكن تمييز ثلاثة اقتصادات كبيرة في هذه الفئة: 

- نمـو سـوق سـندات الشـركـات فـي الـبرازيـل مـنذ عـام ۲۰۰۷م، وبسـبب عجـز حـسابـها الجـاري 
وذلـك مـعناه أنـها تـعتمد عـلى رأس مـال أجـنبي؛ يـضاف لـذلـك الشـلل السـياسـي فـيها، وعـدم 

المرونة المالية مما لن يحقق طمأنة المستثمرين. 
- أمـا المـصارف فـي مـالـيزيـا فـلديـها الـكثير مـن الخـصوم الأجـنبية، ومـلاك المـنازل فـيها لـديـهم 
أعـلى نسـبة ديـن إلـى الـدخـل مـن أي سـوق نـاشـئة كـبيرة؛ وهـي تحـتفظ بـفائـض عـملات أجـنبية 

ضعيف، ويتوقع تقلص فائض حسابها الجاري.  
- أمـا تـركـيا فتجـمع بـين عجـز فـي حـسابـها الجـاري، وارتـفاع مـعدل التضخـم، وزيـادة فـي الـديـون 

المقومة بالعملة الأجنبية التي أصبحت أكثر إرهاقا، إضافة لتراجع ليرتها. 

تـتكون الـفئة الـثالـثة مـن بـلدان الأسـواق الـناشـئة الـتي قـد تـكون فـي مـشكلة خـطيرة، 

أو أنها قد ذهبت بالفعل للأسوأ. 
& الفئة الثالثة: 

- تبدو الهند أكثر صحة من أي اقتصاد ناشئ كبير. 
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- ويــتوقــع أن تجــتاز روســيا ذلــك أيــضا، فــالــروبــل خــضع لــتسويــات أكــبر مــن أي عــملة رئــيسة 
أخرى، واقتصادها يُظهر بوادر للاستجابة. 

- وكــذلــك يمــكن الــقول عــن مــعانــاة الأرجــنتين وتــخبطها المــزمــن مــع قــليل مــن ديــون الــقطاع 
الخاص؛ لكنها قد تنجو إن فاز الإصلاحيون بانتخابات الرئاسة هذا الشهر. 

تـعتبر هـذه الـبقع ذات جـانـب أكـثر إشـراقًـا؛ بـينما يشـير كـل شـيء لـشحوب الاقـتصاد 

الـعالمـي حـتى نـهايـة الـسنة؛ أي ۲۰۱٥. ويـتوقـع صـندوق الـنقد الـدولـي ارتـفاع مـعدل 

النمو في الأسواق الناشئة في العام المقبل. 

بـينما يشـير الـدرس المسـتفاد مـن دورات الـديـون المـاضـية إلـى سـنة أخـرى مـن الـتباطـؤ 

على الأرجح؛ بسبب: 

- ضـعف الـدول الـنامـية الـتي تـشكل أكـثر مـن نـصف الاقـتصاد الـعالمـي؛ بمـصطلح الـقوة 

الشرائية. 

- انـخفاض مـعدل الـنمو فـي الأسـواق الـناشـئة الـذي يـضرب كـلا مـن أربـاح الشـركـات 

المتعددة الجنسيات، والتدفقات النقدية للمصدرين. 

* ثم يضيف (مينتون) حلقة رابعة يرى فيها: 

أن سـبب الحـلقة الـرابـعة؛ هـو الاقـتصاد الأوروبـي المـفتوح وهـو الأكـثر تـعرضًـا لـضعف 

الطلب في السوق الناشئة، والذي يسوغ التسهيل النقدي هناك.  

لـكن مـعضلة السـياسـة الأمـيركـية الأكـثر خـطورة تـكمن بـاخـتلاف السـياسـة الـنقديـة 

بـــينها وبـــين بـــقية الـــعالـــم؛ ممـــا ســـيضع ضـــغطًا تـــصاعـــديًـــا عـــلى الـــدولار، وســـيُضر 

بالصادرات والمكاسب.  
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

لـذلـك	ســـيتموج	رأس	الـــمال	ثــانــية	بــحثا	عـن	المســــتهلك	الأمــيركــي	كــاخــتيار	جـديـد	لــلمقرضــين	

وإذا كـان الأمـر كـذلـك؛ فـقد تنتهـي أزمـة الـديـون الـعالمـية بـالـعودة مـن حـيث بـدأت 

لتعاود كرة الثلج تدحرجها في حلقة مفرغة ومفزغة. 

من الذي يشتري الديون الجديدة للحكومة الأمريكية؟ 

& عائدات تجارة الديون: 

: أظهــرت الــبيانــات أن الــبنوك الــعالمــية كســبت مــليار دولار مــن تجــارة الأوراق المــالــية  1رويــترز

الأمـريـكية المـدعـومـة مـن الحـكومـة فـي الـنصف الأول مـن عـام ۲۰۱۹، بـزيـادة خـمسة أضـعاف عـن 
الــعام المــاضــي لمــا تــقول مــصادر الــصناعــة إنــه أســرع مــصادر الإيــرادات نمــوًا فــي مــجال الخــدمــات 

المصرفية الاستثمارية. 

2يـحافـظ إجـمالـي الـديـن الـقومـي الأمـريـكي عـلى تضخـمه، ولأجـل ذلـك فـهو يـحتاج 

إلــى مشــتريــن جــدد؛ حــيث ارتــفع إجــمالــي الــديــن الــقومــي الأمــريــكي بمــقدار ٥,۱ 

تــريــليون دولار إلــى ۲۲ تــريــليون دولار فــي ۳۰ يــنايــر ۲۰۱۸، وفــقًا لــبيانــات وزارة 

الخزانة الأمريكية. 
فمن اشترى كل هذا الدين؟ 

3قسم تقرير  وزارة الخزانة والصادر في كانون ثاني ۲۰۱۹، المشترين  إلى فئتين:  

 Reuters: Banks reap $1 billion from U.S. mortgage bond trading boom, 1

OCTOBER 15, 2019, 
https://www.reuters.com/article/us-banking-trading/banks-reap-1-billion-
from-u-s-mortgage-bond-trading-boom-idUSKBN1WU1VG 
 Richter, Wolf, Who Bought the Gigantic $1.5 Trillion of New US 2

Government Debt Issued over the Past 12 Months?, 31.01.2019:
https://wolfstreet.com/2019/01/31/who-bought-the-gigantic-1-5-trillion-of-
new-us-government-debt-over-the-past-12-months/ 
 https://ticdata.treasury.gov/Publish/mfh.txt 3
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

الـبنوك المـركـزيـة الأجـنبية والهـيئات الحـكومـية: وقـد خـفضوا ممـتلكاتـهم بمـقدار ۱.

۱٤٤ مــليار دولار عــلى مــدى ۱۲ شهــرًا، إلــى ۳,۹ تــريــليون دولار فــي نــهايــة 

نوفمبر ۲۰۱۹.  

مسـتثمرو الـقطاع الخـاص كـصناديـق الـتحوّط الأجـنبية، والـبنوك، والأفـراد، ۲.

…  إلــخ: وقــد زادوا ممــتلكاتــهم بمــقدار ٥۲ تــريــليون دولار، إلــى ۲,۳ تــريــليون 

دولار. 

ويمكن تلخيص ذلك بالآتي: 

- انــخفضت الأهــمية النســبية لــلصين والــيابــان؛ كــأكــبر دائــنين أجــنبيين لــلولايــات 

المتحـدة، عـلى مـدى ۱۲ شهـرًا حـتى ۳۰ نـوفـمبر؛ فـخفضتا حـصيلتهما بمـقدار ۱۰۳ 

مــليارات دولار؛ فــارتــفع إجــمالــي الــديــن الــقومــي الأمــريــكي بمــقدار ۱.۲٦ تــريــليون 

دولار لـيصل إلـى ۲۱.۸ تـريـليون دولار. وعـليه فـإن الـصين تمـتلك ٥.۱٪ مـن إجـمالـي 

الـديـن المحـلي الأمـريـكي، وتمـتلك الـيابـان ٤.۷٪. وتمـثل حـصصهما مـجتمعة ۱۰٪ مـن 

إجمالي الدين القومي الأمريكي. 

- هــناك ثــمانــية دائــنين كــبار، مــعظمها مــلاذات ضــريــبية للشــركــات الأجــنبية و/ أو 

الـكيانـات الـفرديـة؛ فـبلجيكا هـي مـوقـع غسـيل الأمـوال الأوربـية Euroclear تحـمل 

حوالي ۳۲ تريليون دولار من الأصول في حسابات ائتمانية: 

مشترو	الدين	الأمريكي	(مليار	دولار)

البلدنوفمبر	٢٠١٧يناير	٢٠١٩

البرازيل311265
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

الجدول (۳) مشترو الدين الأمريكي 

- أصـحاب الـعملات الأجـنبية (مـن الـقطاعـين الـرسـمي والخـاص)، انـخفض رصـيدهـم 

إلـى ۱۰٥ مـليارات دولار إلـى ٦.۲ تـريـليون دولار، أو إلـى ۲۸.٤٪ مـن إجـمالـي ديـون 

الولايات المتحدة. 

- بـنك الاحـتياطـي الـفيدرالـي: تـراجـع ۲۰٤ مـليار دولار إلـى ۲.۲٥ تـريـليون دولار 

حتى ۳۰ نوفمبر، أو ۱۰.۳٪ من إجمالي الدين القومي الأمريكي. 

- الـــكيانـــات الحـــكومـــية الأمـــريـــكية كـــصناديـــق المـــعاشـــات الـــتقاعـــديـــة، الـــضمان 

الاجـتماعـي، … إلـخ، زادت مشـتريـاتـها مـن ۲۰ تـريـليون دولار إلـى ٥.۸۷ تـريـليون 

دولار، أو ۲٦.۹٪ مـن إجـمالـي الـديـن الـقومـي الأمـريـكي. وهـذا هـو الـديـن المحـتفظ بـه 

داخليًا. 

- الــبنوك الأمــريــكية (أصــحاب الحــيازات الــكبيرة) وصــناديــق الــتحوط وصــناديــق 

الـتقاعـد وصـناديـق الاسـتثمار المشـتركـة والمـؤسـسات الأخـرى إلـى جـانـب المسـتثمريـن 

الأفـراد فـي حـسابـاتـهم أو حـسابـاتـهم مـع الـولايـات المتحـدة: بـقيمة ۱،۳٦ تـريـليون 

دولار خــلال فــترة ۱۲ شهــر. وقــد جــمعت هــذه الــكيانــات الأمــريــكية مــا تــبقى مــن 

أيرلندا279324

المملكة	المتحدة	(مدينة	لندن)264226

سويسرا227251

لوكسمبورغ226218

جزر	كايمان208240

هونج	كونغ189195

بلجيكا173115
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

إجـمالـي الـديـن الـقومـي الأمـريـكي، ۷.٥ تـريـليون دولار، أو مـا يـعادل ۳٤.٤٪ مـن 

الإجـمالـي!. ويـلخص الـشكل (۱٦) الـتالـي مـلاك الـديـن الأمـريـكي لـنهايـة نـوفـمبر 

 :۲۰۱۸

الشكل (۱٦) من يشتري الديون الأمريكي 

ثقافة الديون واستنساخها 

1إن إضـفاء الشـرعـية لا يـكون إلا مـن قـبل مشـرعـين أو مـؤسـسات تشـريـعية؛ لـقد كـانـت 

الـبنوك المـركـزيـة الـعالمـية - فـي حـالـتنا - بـقيادة الـفيدرالـي الأمـريـكي هـي سـبيل تـلك 

السـرقـات المشـرعـنة؛ لأن مـن يـقوم بـها مـؤسـسات تـتبع الحـكومـة المـعترف بـها والـتي 

تمـثل بـدورهـا أفـرادهـا وشـعبها. لـكن إذا كـان جـمهور الـناس هـم مـن يـنتخب أولـئك 

المشرعين؛ فكيف يقبلون من يأخذ أموالهم بغير حق؟  

1 قـــنطقجي، د. ســـامـــر مظهـــر، ثـــقافـــة الـــديـــون واســـتنساخـــها، مجـــلة الاقـــتصاد الإســـلامـــي الـــعالمـــية، 
العدد ٨٦-٢٠١٩.
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

يــقول أحــد الاقــتصاديــين الأمــريــكيين مــعلقًا عــلى ديــون بــلاده ســافــراً عــن أخــلاق دنــيئة: مــبلغ 
الـديـن غـير ذي صـلة طـالمـا كـان لـديـك شـخص آخـر لـدفـع ثـمنه؛ فـفي المجـتمعات الـبدائـية تحـمل 
طـبقة الـعبيد فـي المسـتعمرات وطـأة ديـون الحـكومـات، وفـي المجـتمعات المـتحضرة لـديـنا المـلايـين 
مـن عـبيد الـديـون، وفـي المجـتمعات المنحـلة تـراهـن الحـكومـات عـلى أن الـدائـنين لـن يـكون لـديـهم 

الوسائل لاستعبادهم. 

إن الـوسـيلة لـتحقيق مـا سـبق، هـي إشـاعـة فـوضـى الـديـون واسـتمراء ثـقافـتها بـين الـناس 

وبـين الشـركـات وطـبعا بـين الحـكومـات؛ لـتصبح الأمـور مـتجانـسة مـتآلـفة لا يـبدو فـيها 

أي شيء متنافر أو غير مألوف. 

فكيف يتم إشاعة ثقافة الديون في المجتمعات؟ 

يمـكن تـتبع ذلـك بـاسـتعراض ديـون الـقطاعـات الـثلاثـة؛ الـعائـلي والشـركـات والحـكومـي، 

المكونة لأي مجتمع، لنتبين مدى شيوع ثقافة الديون.  

ديون القطاع العائلي - الحالة الأمريكية أنموذجا - 

؛ المســـتهلكين عـــلى قـــروض الســـيارات، وقـــروض  1تـــشمل ديـــون الـــقطاع الـــعائـــلي

الـطلاب، وديـون بـطاقـات الائـتمان، والـقروض الـشخصية، وتسـتثنى ديـون الإسـكان 

كالقروض العقارية.  

يـرى الاقـتصاديـون الأمـريـكيون أن ازديـاد ديـون المسـتهلكين يـساعـد ويـدعـم الاقـتصاد 

الأمـريـكي؛ لأن مـعناه وجـود مـديـنين لأمـوال ليسـت لـديـهم؛ بـل سـيكون لـهم حـساب 

في المستقبل. 

 Wolf Richter, The State of the American Debt Slaves, Q1 2019, May 8, 1

2019: 
https://wolfstreet.com/2019/05/08/the-state-of-the-american-debt-slaves-
q1-2019  
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قـروض الـبطاقـات الائـتمانـية: ارتـفع ديـن بـطاقـات الائـتمان والائـتمان الـدائـر كـالائـتمان 

الـشخصي فـي الـربـع الأول مـن عـام  ۲۰۱۹ بنسـبة ۳.٤٪ مـقارنـة بـالـربـع الأول مـن الـعام 

المـاضـي إلـى تـريـليون دولار. وتمـثل بـطاقـات الائـتمان عـنصرًا رئيسـيًا فـي أربـاح الـصناعـة 

المــصرفــية؛ حــيث يــبلغ مــتوســط ســعر الــفائــدة عــليها فــي الــبنوك الــتجاريــة ۱.٪۱٥ 

ومـتوسـط سـعر الـفائـدة المـقدر هـو ۱٦.۹٪، وبـاعـتبار الـتريـليون دولار مـن الأرصـدة 

الــدائــنة المســتحقة؛ فهــذا يــصل إلــى (۱٥۰-۱٦۹) مــليار دولار ســنويــا كــإيــرادات 

فوائد!.  

تـــعتمد	الـــبنوك	عــلى	المســـــتهلكين؛	لإنـــفاق	أمـــوال	ليســت	لــديــهم	

قــروض الســيارات وعــقود الإيــجار: ارتــفع إجــمالــي قــروض الســيارات والإيــجارات 

المسـتحقة للسـيارات الجـديـدة والمسـتعملة فـي الـربـع الأول بمـقدار ٤٤.٥ مـليار دولار 

مـقارنـة بـالـعام المـاضـي، أو بنسـبة ٤٪، لـيصل إلـى مسـتوى قـياسـي بـلغ ۱.۱٦ تـريـليون 

دولار، عـلى الـرغـم مـن انـخفاض مـبيعات السـيارات الجـديـدة فـي الـربـع الأول بنسـبة 

۳.۲٪، وعـلى الـرغـم مـن وجـود بـعض الـقوة فـي مـبيعات السـيارات المسـتعملة؛ فـإن 

الـزيـادة فـي الاقـتراض سـببها ارتـفاع أسـعار مـعامـلات السـيارات الجـديـدة والمسـتعملة، 

وارتفاع متوسط نسبة القروض إلى قيمتها وطول متوسط مدتها. 

قـروض الـطلاب: ارتـفعت قـروض الـطلاب بنسـبة ٤.۹٪ عـلى أسـاس سـنوي فـي الـربـع 

الأول، أو بمـقدار ۷٤ مـليار دولار، لـتصل إلـى رقـم قـياسـي جـديـد بـلغ ۱.٦ تـريـليون 

دولار. لــيتضاعــف مــنذ بــدايــة عــام ۲۰۱۰. ومــن المــثير لــلقلق أن مــعدل الالــتحاق 

بـالـتعليم الـعالـي، بـناءً عـلى أحـدث الـبيانـات المـتاحـة مـن المـركـز الـوطـني لإحـصاءات 
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الـتعليم؛ انـخفض بنسـبة ۷٪ بـين عـامـي (۲۰۱۰-۲۰۱٦). وبمـعنى آخـر، إنـه رغـم 

تـسجيل عـدد أقـل مـن الـطلاب، فـقد عـوض اسـتمرار ارتـفاع الـرسـوم الـدراسـية ارتـفاع 

الــقروض، عــلمًا أن هــذه الــصناعــة بــأكــملها تــتغذى عــلى تــلك الــقروض الــطلابــية 

المضمونة من الحكومة.  
 : 1& قروض الطلاب ليست ديونًا عادية

لأن الـطلاب لـيس لـديـهم أصـول ولا دخـل؛ إنـهم لـيسوا مـؤهـلين لـلحصول عـلى "ديـون عـاديـة". 
لـذلـك هـناك ضـامـن ومـقرض، ألا وهـو حـكومـة الـولايـات المتحـدة، أي هـي (دافـع الـضرائـب)، 

وهذا ما يغير المعادلة بأكملها. 

وبـــالـــعموم؛ ارتـــفعت الـــديـــون الاســـتهلاكـــية غـــير الـــسكنية مـــجتمعة؛ كـــالائـــتمان 

المتجـدد، وقـروض السـيارات، وقـروض الـطلاب؛ بمـقدار ۱۹۱ مـليار دولار فـي الـربـع 

الأول مـن الـعام المـاضـي؛ لـتصل إلـى ٤ تـريـليون دولار، مـدفـوعـة بـزيـادة قـروض الـطلاب 

وقـروض السـيارات. عـلمًا أن كـل عشـرة سـنتات مـن هـذا الـديـن الجـديـد الـبالـغ ۱۹۱ 

مــليار دولار تــأخــذ طــريــقها إلــى الاســتهلاك، وبــالــتالــي إلــى الــناتج المحــلي الإجــمالــي. 

لـذلـك أضـافـت هـذه الـزيـادة لـديـون المسـتهلكين وعـلى مـدى ۱۲ شهـرًا؛ ۱٪ تـقريـبًا إلـى 

الناتج المحلي الإجمالي.  

وهذا معناه: يتعين على المستهلكين إنفاق أموال ليست لديهم. 

 Wolf Richter, The State of the American Debt Slaves, Q4 2019, 1

27-2-2020:
https://wolfstreet.com/2020/02/07/the-state-of-the-american-debt-slaves-
q4-2019 
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أمـا الـوجـه الآخـر لهـذه الإحـصاءات؛ فهـي أن ديـون أولـئك المـديـنين بـلغ ٤ تـريـليون 

دولار، وعـليهم أن يـدفـعوا تـلك الـديـون وفـوائـدهـا لجـميع الأوقـات الـقادمـة، مـضافًـا 

إليها نسب التضخم المتزايد. 
& ديون المستهلكين غير السكنية: 

تــقريــبا جــميع ديــون المســتهلكين غــير الــسكنية تــترجــم إلــى إنــفاق اســتهلاكــي عــلى الســلع 
والخدمات، والتي تضاف إلى الناتج المحلي الإجمالي. 

لـذلـك نمـا الاقـتصاد فـي ۲۰۱۹ بـأقـل ممـا هـو مـتوقـع، وهـذا هـو السـبب وراء رغـبة اقـتصاديـي بـنك 
الاحـتياطـي الـفيدرالـي فـي خـفض السـياسـات الـتي تـشجع المسـتهلكين عـلى إنـفاق أمـوال لـيس 

 . 1لديهم

ديون الشركات 

2يـقوم مجـلس الاحـتياطـي الـفيدرالـي بـحساب إجـمالـي ديـون الأعـمال غـير المـالـية، بمـا 

فـيها ديـون الشـركـات غـير المـدرجـة، وقـد لـوحـظ ارتـفاع ديـون الشـركـات الأمـريـكية، 

بـاسـتثناء ديـون الـبنوك، خـلال الـسنوات الأخـيرة، وهـذا مـا قـد يمهـد إلـى بـدايـة أزمـة 

مالية تالية. 

& سياسة الصين تجاه ديون شركاتها: 

يـقوم بـنك الـتسويـات الـدولـية أيـضًا بـتحويـل ديـون الـعملة المحـلية إلـى دولارات، بـحيث يمـكن 
مـقارنـة إجـمالـي الـديـون مـن بـلد إلـى آخـر. وديـون الشـركـات الأمـريـكية الـبالـغة ۱٥ تـريـليون 

دولار، مقارنة بديون الشركات الصينية البالغة ۱۹.۷ تريليون دولار. 
لـــكن ذلـــك انـــخفض مـــن ۲۱.۱ تـــريـــليون دولار فـــي الـــربـــع الأول مـــن عـــام ۲۰۱۸، وعـــندهـــا 
أصـبحت السـلطات الـصينية جـادة بـشأن تـخفيض قـيمة قـطاع الشـركـات. وقـد حـدث الـتراكـم 

 IIBD, 27-2-2020.1

 Wolf Richter, The Countries with the Most Monstrous Corporate Debt 2

Pileups, 23-3-2019:
https://wolfstreet.com/2019/03/23/countries-with-most-monstrous-
corporate-debt-pileup-u-s-wimps-out-in-25th-place-debt-to-gdp/ 
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الوحشي لديون الشركات في الصين خلال ۱۲ عامًا فقط. 
عـلى الـرغـم مـن نمـو الاقـتصاد الـصيني بـوتـيرة أسـرع بـكثير مـن الاقـتصاد الأمـريـكي، إلا أنـه لا يـزال 
أصـغر قـليلاً مـن الاقـتصاد الأمـريـكي، عـند قـياسـه بـالـناتج المحـلي الإجـمالـي بـالـدولار الأمـريـكي. 
ومـن بـين الاقـتصادات الـكبرى، فـإن نسـبة ديـون الشـركـات إلـى الـناتج المحـلي الإجـمالـي لـلصين لا 
تـضاهـى. ويـلاحـظ آثـار الجـهود الـتي تـبذلـها الـصين لـتقليص حجـم ديـون قـطاع الشـركـات، حـيث 

انخفضت نسبة ديون شركاتها إلى إجمالي ناتجها المحلي إلى ٪۱٥۲.۹. 

يـصل ديـن الشـركـات غـير المـالـية إلـى ۱٥ تـريـليون دولار؛ بـارتـفاع ٤۰٪ عـن الـذروة 

1الـسابـقة عـام ۲۰۰۸.  ويسـتخدم بـنك الـتسويـات الـدولـية هـذا الإجـراء لمـقارنـة كـيفية 

تـراكـم ديـون الشـركـات مـقومًـا بـعملاتـها المحـلية فـي مـختلف الـبلدان؛ لتحـديـد حجـم 

ديـونـها النسـبي، ويـعبر بـنك الـتسويـات الـدولـية عـن ذلـك بنسـبة مـئويـة مـن الـناتج المحـلي 

الإجمالي الاسمي بالعملة المحلية.  

ترتيب	الدول	ذات	الأكثر	مديونية	لشركاتها

البلدنسبة	ديون	الشركات	إلى	الناتج	المحلي	٪الترتيب

أمريكا2573.9

إستراليا2474.4

تركيا2380.3

بريطانيا2283.3

نيوزيلندا2183.8

النمسا2089.8

اسبانيا1993.7

تشيلي1896.3

كوريا	الجنوبية17101.2

 https://stats.bis.org/statx/srs/table/f4.1 1
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الجدول (٤)  ترتيب الدول ذات الأكثر مديونية لشركاتها 

إن هذا التوجه يختتم فصلاً آخر في ملحمة الديون العالمية المدهشة. 

اليابان16101.2

البرتغال15101.4

الدانمارك14111.8

كندا13113.2

سنغافورة12114.9

فنلندا11115.1

سويسرا10118.0

النرويج9135.4

فرنسا8143.6

الصين7152.9

السويد6158.2

بلجيكا5161.1

هولندا4170.8

إيرلندا3195.3

هونج	كونغ2222.9

لوكسمبورج1222.9
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1الديون الدولية - الحكومية - 

إنــه بــتتبع الــديــون الأمــريــكية وغــير الأمــريــكية الــتي تــلقي بــظلالــها عــلى مــختلف 

الحكومات في العالم يمكن معرفة حجم كتلة الديون المتزايدة عالميًا. 

أولا: الــديــون الأمــريــكية: يــتأرجــح إجــمالــي الــديــن الــقومــي الأمــريــكي ارتــفاعًــا 

وانـخفاضًـا، ومـثالـه: فـقد ارتـفع مـن ۱.٥ تـريـليون دولار إلـى ۲۲ تـريـليون دولار فـي 

۳۰ يناير ۲۰۱۸؛ فمن هم مشترو هذا الدين؟ 

2وبــالــرجــوع إلــى تــقريــر وزارة الخــزانــة الــصادر فــي كــانــون ثــانــي ۲۰۱۹، الــذي قــسّم 

مُشتري الدين القومي الأمريكي إلى فئتين:  
البنوك المركزية الأجنبية والهيئات الحكومية.  •
مستثمرو القطاع الخاص كصناديق التحوّط الأجنبية، والبنوك، والأفراد، إلخ. •

 : 3يمكن إجمالي توزع مشتري الدين الأمريكي وهو الأضخم في التاريخ؛ كالآتي

انــخفضت الأهــمية النســبية لــلصين والــيابــان كــأكــبر دائــنين أجــنبيين لــلولايــات -

المتحـدة، حـيث تمـلك الـصين ٥.۱٪ مـن إجـمالـي الـديـن المحـلي الأمـريـكي، وتمـلك 

اليابان ۷.٤٪. 

1 للاطلاع على ديون الشركات وترتيب الدول على أساس ديون حكوماتها:  

- ديون الشركات غير المالية على أساس نسبته لناتجها المحلي:
Https://Stats.Bis.Org/Statx/Srs/Table/F4.1 

- ترتيب الدول على أساس ديون حكوماتها نسبة لناتجها المحلي:
Https://Tradingeconomics.Com/Country-List/Government-Debt-To-Gdp 
 ticdata.treasury.gov/Publish/mfh.txt 2

 Richter, Wolf, Who Bought the Gigantic $1.5 Trillion of New US 3

Government Debt Issued over the Past 12 Months?, 31.01.2019:
https://wolfstreet.com/2019/01/31/who-bought-the-gigantic-1-5-trillion-of-
new-us-government-debt-over-the-past-12-months/ 
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هـــناك ثـــمانـــية دائـــنين كـــبار، مـــعظمها مـــلاذات ضـــريـــبية للشـــركـــات الأجـــنبية -

 Euroclear والـكيانـات الـفرديـة؛ فـبلجيكا هـي مـوقـع غسـيل الأمـوال الأوربـية

تحـمل حـوالـي ۳۲ تـريـليون دولار مـن الأصـول فـي حـسابـات ائـتمانـية، إضـافـة إلـى: 

الـبرازيـل، أيـرلـندا، المـملكة المتحـدة، سـويسـرا، لـوكـسمبورغ، جـزر كـايمـان، هـون 

كونغ. 

أصحاب العملات الأجنبية (من القطاعين الرسمي والخاص). -

بنك الاحتياطي الفيدرالي. -

الــكيانــات الحــكومــية الأمــريــكية كــصناديــق المــعاشــات الــتقاعــديــة، الــضمان -

الاجتماعي. 

الــبنوك الأمــريــكية (أصــحاب الحــيازات الــكبيرة) وصــناديــق الــتحوط وصــناديــق -

الـــتقاعـــد وصـــناديـــق الاســـتثمار المشـــتركـــة والمـــؤســـسات الأخـــرى إلـــى جـــانـــب 

المستثمرين الأفراد. 

ثـانـيًا: الـديـون الـدولـية غـير الأمـريـكية: أصـدر الـبنك الـدولـي تـقريـرًا بـإحـصاءات 

، الـذي أوضـح ارتـفاع إجـمالـي الـديـون الخـارجـية لـلبلدان  1الـديـون الـدولـية لـعام ۲۰۱۹

مــنخفضة الــدخــل ومــتوســطة الــدخــل بــواقــع ۱۰٪ فــي عــام ۲۰۱۷ لــتصل إلــى ۷.۱ 

تـريـليون دولار، وهـي وتـيرة أسـرع لـتراكـم الـديـون مـقارنـة بـالـزيـادة الـبالـغة ٤٪ فـي عـام 

۲۰۱٦. وقد اشتمل التقرير على الفقرات التالية: 

1  البيانات المفتوحة، البنك الدولي:
blogs.worldbank.org/opendata/ar/comment/reply/2452 
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- ارتـفع صـافـي الـتدفـقات المـالـية الـوافـدة (الاقـتراض وحـقوق المـلكية) إلـى الـبلدان 

مـنخفضة الـدخـل ومـتوسـطة الـدخـل إلـى ٦۱٪ فـي عـام ۲۰۱۷ إلـى أعـلى مسـتوى لـه 

فـي ثـلاث سـنوات، مـدفـوعـا بـانـتعاش فـي صـافـي تـدفـقات الـديـون الـوافـدة. وهـذا بمـثابـة 

مؤشر لتدحرج كرة الثلج، يستدل منه على توقع منطقة حدوث الأزمة التالية. 

مـلامـح سـياسـة الاحـتياطـي الـفدرالـي الـنقديـة: تـرحـيل الـديـون بـوصـفها كـرة الـثلج 

المـتدحـرجـة بـنقلها مـن مـكان لآخـر؛ كـالـقطاع الخـاص الأمـريـكي، والأسـواق الـناشـئة، 

والأسواق المالية، وبورصات السلع والخدمات. 

ســياســة	التشــديــد	الـــكمي	QT	مــثلا	مــعناهــا	تــرحــيل	ديــون	الاحــتياطــي	الــفيدرالــي	إلــى	
الـــقطاع	الـــخاص	

- ارتــفع صــافــي الــتدفــقات المــالــية إلــى ۱.۱ تــريــليون دولار فــي عــام ۲۰۱۷، وهــو 

مســـتوى لـــم يُسجـــل مـــنذ عـــام ۲۰۱۳. وكـــان هـــذا الـــتعافـــي فـــي مجـــموع صـــافـــي 

الـتدفـقات المـالـية نـتيجة لارتـفاع صـافـي الاقـتراض مـن ۱۸۱ مـليار دولار فـي عـام ۲۰۱٦ 

إلـــى ٦۰۷ مـــليارات دولار فـــي عـــام ۲۰۱۷، وهـــو مـــا يـــتجاوز صـــافـــي تـــدفـــقات 

الاسـتثمارات فـي مـحافـظ الأسـهم لأول مـرة مـنذ عـام ۲۰۱۳. وقـد سـاهـم ارتـفاع حـاد 

فـي تـدفـقات الـديـون طـويـلة وقـصيرة الأجـل فـي هـذه الـزيـادة. وانكمشـت تـدفـقات 

الاسـتثمارات الأجـنبية المـباشـرة فـي حـقوق المـلكية، الـتي كـانـت تُـعد لـوقـت طـويـل 

المــكوّن الأكــثر اســتقرارا ومــرونــة فــي الــتدفــقات المــالــية لــلعام الــثانــي عــلى الــتوالــي، 

فـتراجـعت ۳٪ أخـرى فـي عـام ۲۰۱۷. ولـولا تـدفـقات هـذه الاسـتثمارات لأصـبحت 
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الـتدفـقات المـالـية أكـثر تـقلبًا. وبـالمـقابـل، ارتـفعت تـدفـقات الاسـتثمارات الـوافـدة فـي 

محافظ الأسهم إلى ٥۷ مليار دولار، وهي زيادة بنسبة ۲۹٪ مقارنة بعام ۲۰۱٦. 

 

الشكل (۱۷) التدفقات النقدية الوافدة إلى البلدان منخفضة ومتوسطة الدخل 

- إن تــفاوت الاتجــاهــات الإقــليمية فــي مســتوى تــراكــم الــديــون الخــارجــية فــي عــام 

۲۰۱۷، تمــثل بــازديــاد حجــم الــديــون الخــارجــية فــي بــلدان أفــريــقيا جــنوب الصحــراء 

بـوتـيرة أسـرع مـن الـبلدان الأخـرى مـنخفضة ومـتوسـطة الـدخـل فـي المـناطـق الأخـرى فـي 

عـام ۲۰۱۷؛ فـارتـفع حجـم رصـيد الـديـون الخـارجـية المجـمع ۱٥.٥٪ مـن الـعام الـسابـق 

إلـى ٥۳٥ مـليار دولار. ويـعزى جـانـب كـبير مـن هـذه الـزيـادة إلـى ارتـفاع حـاد فـي حجـم 

الاقـتراض لـدى نـيجيريـا وجـنوب أفـريـقيا، وهـما اثـنان مـن أكـبر اقـتصادات المـنطقة، 

حيث ارتفعت أرصدة ديونهما الخارجية ۲۹٪ و ۲۱٪ على الترتيب. 
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الشكل (۱۸) أرصدة الديون الخارجية 

كــما شهــدت اقــتصادات جــنوب آســيا زيــادة فــي أرصــدة ديــونــها الخــارجــية بــلغت 

۱۳.۳٪ فــي المــتوســط، ولــعبت بــنغلاديــش (۲۳٪) وبــاكســتان (۱۷٪) دورا كــبيرا 

فـي ذلـك. وشهـدت مـنطقة الشـرق الأوسـط وشـمال أفـريـقيا زيـادة فـي أرصـدة ديـونـها 

الخـارجـية بـلغت ۱۱.۷٪، حـيث شهـدت مـصر فـي عـام ۲۰۱۷ زيـادة قـدرهـا ٪۲۳، 

فـي حـين شهـد لـبنان زيـادة قـدرهـا ٥٪. وزادت أرصـدة الـديـون الخـارجـية فـي بـلدان

شـــرق آســـيا والمحـــيط الـــهادئ بـــخلاف الـــصين بنســـبة بـــلغت ۹.۳٪ فـــي المـــتوســـط، 

وارتــفعت أرصــدة الــديــون الخــارجــية ۲.٥٪ فــي مــنطقتي أوروبــا وآســيا الــوســطى 

وأمريكا اللاتينية والبحر الكاريبي في عام ۲۰۱۷. 
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الشكل (۱۹) البلدان المؤهلة للاقتراض من المؤسسة الدولية للتنمية فقط 

- اقـترضـت هـيئات الـقطاع الـعام فـي أشـدِّ بـلدان الـعالـم فـقراً؛ مـن جـهات خـارجـية عـلى 

نــطاق واســع فــي عــام ۲۰۱۷ عــلى الــرغــم مــن تــصاعــد المخــاوف بــشأن الــقدرة عــلى 

الاسـتمرار فـي تحـمل الـديـون. وبـلغت ارتـباطـات الـقروض الجـديـدة فـي الـقطاع الـعام فـي 

الــبلدان المــؤهــلة لــلاقــتراض مــن المــؤســسة الــدولــية لــلتنمية فــقط ٤۳ مــليار دولار؛ 

وبــالــوقــت الــذي لا تــزال الجــهات الــدائــنة الــرســمية تــشكل النســبة الأكــبر (حــوالــي 

۷٥٪) مـن أرصـدة الـديـون الخـارجـية، فـإن الاقـتراض مـن جـهات الإقـراض الخـاصـة يـعد 

أسـرع مـكونـات الـديـون نمـوا. وارتـفعت الالـتزامـات الخـارجـية لجـهات الإقـراض الخـاصـة 

إلـى ۸۳ مـليار دولار بـنهايـة عـام ۲۰۱۷، وهـو مـا يـعادل ۲٦٪ مـن الـديـون الخـارجـية 

طـويـلة الأجـل. ومـازالـت جـهات الإقـراض مـتعددة الأطـراف أكـبر مجـموعـة دائـنة عـلى 

الـرغـم مـن تـراجـع حـصتها مـن الـديـون الخـارجـية طـويـلة الأجـل مـن ٥۳٪ فـي عـام ۲۰۰۸ 

إلـى ٤۳٪ بـنهايـة عـام ۲۰۱۷. ومـن بـين الـبلدان المـؤهـلة لـلاقـتراض مـن المـؤسـسة الـدولـية 
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لــلتنمية فــقط وعــددهــا ٥۹ بــلدًا، اســتحوذ ۱۲ بــلدا مــنها عــلى ٦٥٪ مــن أرصــدة 

الـديـون الخـارجـية بـنهايـة عـام ۲۰۱۷. وكـانـت بـنغلاديـش الأكـبر اقـتراضًـا مـن هـذه 

الـبلدان، حـيث بـلغ مجـموع ديـونـها الخـارجـية ٤۷.۲ مـليار دولار بـنهايـة عـام ۲۰۱۷، 

ثـم إثـيوبـيا (۲٦ مـليار دولار)، ثـم غـانـا (۲۲ مـليار دولار)، والـسودان (۲۱.۷ مـليار 

دولار). 

إذًا مـن الـطبيعي أن يشُـرعـن الـفيدرالـي الأمـريـكي والـبنوك المـركـزيـة الـعالمـية سـرقـة الـناس، 

بـعد أن مهـدوا لـذلـك بـإشـاعـة ثـقافـة الـديـون بـين الأفـراد والشـركـات والحـكومـات عـلى 

حـد سـواء. أمـا الخـروج مـن دوامـة الـديـون وكسـر حـلقتها فـأمـر غـير ممـكن لأنـها 

دوامـة تـغذي نـفسها بـنفسها وتُسـرع حـركـتها بـاسـتمرار لـتطحن كـل مـا يـقع فـي 

طريقها. 

وشـتان شـتان بـين الاسـتقرار الـذي سـعت إلـيه الشـريـعة الإسـلامـية وبـين تـلك الـنظم الـتي 

تخلق ضوابطها بأيديها ثم تعدلها حسبما ترى أنها مصلحة للبعض. 

لــقد قــزز الإســلام أفــراده مــن اســتمراء الــديــون؛ خــلال أعــوامــه الــتي ســبقت حــلولــه 

المــؤسســية لــلقضاء عــلى الــديــون فــي مــرحــلة نــشوء الــدولــة فــي المــديــنة المــنورة الــتي 

اسـتمرت عشـرة أعـوام؛ مـن خـلال مـؤسـسة الـزكـاة ومـؤسـسة الـوقـف الـلتان تـعبران عـن 

مـشاركـة المجـتمع المـدنـي، كـما أشـرك مـؤسـسة بـيت المـال فـي ذلـك تـعبيرًا عـن مـشاركـة 

الـقطاع الحـكومـي فـي تـلك الحـلول الـتي تحـد مـن انـتشار الـديـون وانـتشار آثـامـه وآثـاره 

الـضارة الـتي يـعبر عـنها بـالمخـاطـر الائـتمانـية؛ فـكانـت الحـلول الـتربـويـة أولا والمـؤسسـية 
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ثـانـيًا، وكـلاهـما يـحتاج الآخـر ويـكمله. فشـتان شـتان بـين اقـتصاد يـضبط حـركـة أفـراده 

وشركاته وحكوماته، وبين أنظمة تحكمها البرغماتية المنفعية. 

دورات الديون الطويلة والقصيرة الأجل 

يــرتــبط حجــم دورة الائــتمان بــتوســع الائــتمان وانــكماشــه بــشكل دوري ومــتتابــع، 

ويـعدُّهـا الـبعض عـملية أسـاسـية تـقود دورات الأعـمال، دون أن تـقدم تفسـيرًا كـامـلاً 

لذلك.  
مرحلة التوسع: 

تـرتـفع قـيمة الأصـول المـالـية خـلال مـرحـلة الـتوسـع ممـا يمهـد لتضخـم فـقاعـة الأسـعار، 

(كـما سـنبين لاحـقًا)، ويـزيـد خـلق الـنقود الجـديـدة مـن الـعرض الـنقدي، ممـا يـحفز 

الـنشاط الاقـتصادي، ويـعزز نمـو الـدخـل الـقومـي والـعمالـة بـالشـروط الـتي أوضـحناهـا 

سـابـقًا، وخـلاصـتها إن تم اسـتخدام الأمـوال الجـديـدة فـي اسـتثمارات حـقيقية؛ فـإذا بـلغ 

الاقتصاد المتنامي ذروته، يبدأ الاقتصاد بدخول مرحلة الرخاء. 
مرحلة الانكماش: 

عـند نـفاد أمـوال المشـتريـن، تـنخفض أسـعار الأصـول فـي الأسـواق الـتي اسـتفادت مـن 

الــتوســع الائــتمانــي. وقــد يــؤدي ذلــك إلــى إفــلاس المــقترضــين الــذيــن دخــلوا الــسوق 

مـتأخـريـن. وهـذا يهـدد مـلاءة وربـحية الـنظام المـصرفـي ويـؤدي لانـكماش الائـتمان لأن 

المقرضين يحاولون حماية أنفسهم من الخسائر.  

وتتكرر العمليات؛ لتكون حالة الاقتصاد دائمًا في حالة توسع أو انكماش. 
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الشكل (۲۰) دورات الديون طويلة الأجل 

يــوضــح الــشكل (۲۰)، أن دورة الائــتمان طــويــل الأجــل تــتكرر كــل ثــمانــين ســنة 

تـقريـبًا، فـالـذروة الأولـى حـدثـت عـام ۱۹۳۸ لـتتكرر عـام ۲۰۰۸ ، وبـينهما تـكررت 

عـدة دورات ائـتمان قـصيرة الأجـل. أمـا الـقوى الـثلاث الـتي تحـرك الاقـتصاد الـتقليدي 

فهـي: الإنـتاجـية، ودورة الـديـون قـصيرة الأجـل، ودورة الـديـون طـويـل الأجـل، الـشكل 

 .(۲۱)
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الشكل (۲۱) دورات الديون القصيرة والطويلة الأجل 

وبمـا أن الإنـفاق هـو محـرك الاقـتصاد، فـإن زيـادة كـتلة الـديـون إلـى الـقاعـدة الـنقديـة 

M2 مؤداه زيادة الأسعار لزيادة حجم الإنفاق، حيث أن: 

إجمالي الإنفاق = النقد المتاح M2 + حجم الائتمان 

 GDP المستوى العام للأسعار = إجمالي الإنفاق ÷ إجمالي الكميات

وكــمثال عــلى ذلــك؛ فــإن الــولايــات المتحــدة الأمــريــكية بــوصــفها أكــبر مــقترض فــي 

الـتاريـخ، يـبلغ حجـم سـوق الائـتمان فـيها ٥۰ تـريـليون دولار مـقابـل ۳ تـريـليون دولار 

كـنقد؛ أي أن الـكتلة الـنقديـة تـضاعـفت ۱٦ مـرة، ممـا يـجعل إجـمالـي الإنـفاق يـساوي 

٥۳ تريليون. 

يمـثل الإنـفاق الاسـتهلاكـي فـي الـولايـات المتحـدة الأمـريـكية حـوالـي ۷۰٪ مـن نـاتجـها 

المحـــلي الإجـــمالـــي، وبمـــا أن الإنـــفاق مـــسؤول عـــن تحـــريـــك الاقـــتصاد، فـــكلما كـــبح 

المســتهلك إنــفاقــه؛ تــباطــأ الــنمو الاقــتصادي، وبــدون إنــفاق المســتهلك يــصعب رؤيــة 

مصادر بديلة للنمو الاقتصادي.  

GDP نمو

الزمن

تاجية
الإن

الديون طويل الأجل

الديون قصيرة الأجل
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

وعــليه إذا كــان الاســتهلاك يــشغل ۷۰٪ أغــلبه مــوجــه نــحو: الإنــفاق الاســتهلاكــي 

والإنــفاق الاســتثماري والادخــار؛ فــمعنى ذلــك أن نســبة مــا يمــثله الإنــتاج هــو ٪۳۰، 

يمكن توزيعه إلى القطاعات الإنتاجية، الشكل (۲۲)، التالية:  
۳۰٪ = [۷٪ زراعة ≈ ۲.٥٪] +  [۸٪ صناعة ≈ ۲.٥٪] +  [۸٥٪ تجارة وخدمات تجارية ≈ ٪۲٥ ] 

 

الشكل (۲۲) قطاعات الاقتصاد 

أمـا عـلى المسـتوى الجـزئـي؛ فـالمسـتهلك يـزداد إنـفاقـه، لأنـه يـجب عـليه سـداد أقـساط 

قــرضــه الــذي اســتخدمــه لســداد قــيمة مشــتريــاتــه، وتــشمل الأقــساط أصــل القســط 

وفـوائـده، وتمـثل الـفوائـد زيـادة فـي الإنـفاق، وهـو مـسؤول عـن تسـريـع زيـادة الإنـفاق؛ 

ويـزيـد الأمـر سـوءًا سـهولـة الحـصول عـلى مـزيـد مـن الاقـتراض، يـقابـل كـل مـا سـبق زيـادة 

مكاسب المصارف المقرضة. 

وبمـا أن الـبنك المـركـزي هـو صـانـع السـياسـة الـنقديـة والمـتحكم بـالـنظام المـصرفـي، فـهو 

المــتحكم بــتدفــق الائــتمان، الــذي ســرعــان مــا يــتحول إلــى ديــون (بــوصــفها ثــقافــة 

الجميع)، والديون بدورها تتحول لأصول مالية للمقرض والتزام للمقترض.  

30%

70%

استهلاك إنتاج

25%

2.5% 2.5%
70%

استهلاك إنتاج زراعي
إنتاج صناعي تجارة وخدمات تجارية
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

يــفترض الــبنك المــركــزي أن تــتم تــسويــة الالــتزامــات بــالأصــول، إلا أن تــراكــم الــديــون 

واسـتمرارهـا، إضـافـة لمـا خـلفته الـهندسـة المـالـية الـتقليديـة مـن مـنتجات المشـتقات المـالـية 

(الأوراق المــالــية والــضمانــات)، الــتي حــولــت الأســواق إلــى أســواق مســتقر، يــزداد 

حجمها بشكل فقاعي منتظرة الانفجار. 

إثــر ذلــك، يــتجه الإنــفاق نــحو الانــخفاض فــي المــدى الــقصير بســبب زيــادة تــكلفة 

الاقتراض المتغيرة؛ لارتباطها بسعر الفائدة المتغير بحسب سياسة البنك المركزي. 

وبـالـعودة إلـى المـدى الـطويـل، فـإن مـا سـبق مـؤداه تـبادل المشـتقات دون السـلع والـنقود 

لـتسويـة الـصفقات، فـيزداد الائـتمان تضخـمًا، وتـختفي الـنقود، وهـذا مـا سـبب إلـى 

تـطور الـنظريـة الـكمية لـلنقد إلـى الـنظريـة الـنقديـة الحـديـثة - كـما سـيمر مـعنا لاحـقًا 

في السياسة النقدية -. 

ونـتيجة مـا سـبق، يـفقد الإنـفاق دوره فـي تحـريـك الاقـتصاد كـلما تـوجـه نـحو الاسـتهلاك 

غـير المجـدي وغـير المـنتج أي نـحو السـلع الاسـتهلاكـية غـير المـنتجة. ويـزيـد الأمـر سـوءًا 

حـدوث الـدورات الاقـتصاديـة الـتي يـعدُّ الائـتمان هـو المـسؤول عـن حـدوثـها؛ حـيث 

تنشــطه ســياســات الــبنك المــركــزي وتحــد مــنه؛ بــاســتخدام أســعار الــفائــدة الــتي بــاتــت 

محــرك الاقــتصاد بــدلاً مــن الإنــتاجــية، وبــذلــك يــتجاوز الإقــراض حجــم الإنــتاج فــي 

فترات الازدهار ويقل عنه في فترات الانكماش، الشكل (۲۳). 
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الشكل (۲۳) أزمنة دورات الديون القصيرة والطويلة الأجل 

تـقدر فـترة دورة الـديـون قـصيرة الأجـل مـن ٥-۸ سـنوات، بـينما تـقدر فـترة الـديـون 

طـويـلة الأجـل مـن ۷٥-۱۰۰ سـنة، وبمـا أن زيـادة الإنـفاق مـرتـبطة بـزيـادة الائـتمان؛ 

كـما أوضـحنا سـابـقًا، وحـيث أن زيـادة الإنـفاق أسـرع مـن زيـادة الإنـتاج فـإن ارتـفاع 

الأسـعار وتضخـمها أمـر حـتمي، ويـزيـد الأمـر سـوءًا كـون الـعرض والـطلب صـارا مُحـددا 

ســعر الــفائــدة، بــدلاً مــن ســعر الســلع والخــدمــات، الــتي تــتحول بــدورهــا لمــتأثــر بــسعر 

الفائدة. 

وفـي ظـل كـل مـا سـبق، يـكون الـبنك المـركـزي مـتحكمًا بـدورات الـديـون قـصيرة الأجـل  

من خلال التحكم بسعر الفائدة كالآتي، الشكل (۲٤): 

GDP نمو

الزمن

٥-٨ سنوات

٧٥-١٠٠ سنة

الإقراض أكثر من 
الإنتاج الإقراض أقل من 

الإنتاج
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الشكل (۲٤) أدوات البنك المركزي في معالجة دورات الديون قصيرة الأجل 

فـبعد ارتـفاع الأسـعار وشـيوع التضخـم، يـرفـع الـبنك المـركـزي سـعر الـفائـدة، فـينخفض 

الائـتمان لارتـفاع تـكلفته، فـيتباطـأ الإنـفاق لانـخفاض الـدخـول، ثـم تـنخفض الأسـعار، 

وبذلك تنكمش الأسواق، وتدخل حالة الركود. 

ثـم يـقوم الـبنك المـركـزي بـخفض سـعر الـفائـدة، فـيزداد الائـتمان، ثـم يـزداد الإنـفاق، 

وتزداد الأسعار، وبذلك تسود الأسواق حالة التضخم. 

ثـم يـتابـع الـبنك المـركـزي تـكرار إجـراءاتـه الـسابـقة، لـيدخـل الاقـتصاد حـلقة مـفرغـة 

لدورة الديون قصيرة الأجل. 

تـتكرر هـذه الـدورات مـرارًا، وصـولاً إلـى حـدوث فـقاعـة لـلديـون، وعـندئـذ تـنخفض 

المـديـونـية مـن خـلال إزالـة الـديـون بـالإفـلاس الـقانـونـي، ثـم يـتم فـقدان رؤوس الأمـوال 

Deleverging بــضياع أمــوال المســتثمريــن غــير الحــصيفين ممــن لــم يــجيدوا الــلعبة 

بـإتـقان. وبـذلـك تـضيع حـقوق الـناس، ويـكون أكـل أمـوال الـناس بـينهم بـالـباطـل ولـيس 
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ينَـ آمَنـوُا لاَ  ـِ َaّا ا ـَ عـن تجـارة بـالـتراضـي، وقـد نهـى الله تـعالـى عـن ذلـك، قـال تـعالـى: يَـا أَّ.ُ

ـنsُمْ ۚ وَلاَ تَـقْتلُوُا  تَأكْـُلوُا أمَْـوَالـsَُم بَـيْنsَُم بِـالـْبَاطِـلِ إِلاَّ أنَ تَـكُونَ تِـجَارَةً عَـن تَـرَاضٍ مِّ
َ كَانَ بsُِمْ رَحِيمًا (النساء: ۲۹).  أنَفسsَُُمْ ۚ إِنَّ االلهَّ

أمــا عــلى المــدى الــطويــل: تــهوي أســعار الــفائــدة إلــى الــصفر كــما حــدث فــي أزمــتي 

۱۹۳٦ و ۲۰۰۸، وقـد تـتجه نـحو الـفائـدة السـلبية كـما حـصل فـي بـعض المـناطـق مـن 

الـعالـم، وبـذلـك تـفقد الـفائـدة تـأثـيرهـا السحـري فـي السـياسـة الـنقديـة ويـفقد الـبنك 

المركزي سحر أهم أداة من أدواته التقليدية، الشكل (۲٥). 

 
الشكل (۲٥)  الديون والدخل في دورة الديون طويلة الأجل 

يُـطلق عـلى الـعقد الـتالـي لـلأزمـة بـالـعقد الـضائـع؛ كـما حـصل فـي ۱۹۳٦، حـيث تـوقـع 

بـدء الـتعافـي إثـر ذلـك، أمـا فـي أزمـة ۲۰۰۸ فـقد طـالـت فـترة الـعقد الـضائـع ولا يُـعلم 

متى ستنجلي آثار الأزمة. 

إن الــفارق بــين دورتــي الائــتمان الــقصيرة والــطويــلة الأجــل: أن آلــيات الســياســة 

الـنقديـة فـي دورة الـديـون الـقصيرة الأجـل لا يمـكن اسـتخدامـها مـع دورة الـديـون 

طـويـلة الأجـل. أمـا السـبب فـلأنـه لـم يـعد بـالإمـكان خـفض أسـعار الـفائـدة لـوصـولـها 
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لــلصفر، وبــذلــك تــفقد الــبنوك المــركــزيــة قــدرتــها عــلى تحــفيز الاقــتصاد. كــما يــفقد 

المــقترضــون قــدرتــهم عــلى الســداد وتــفقد ضــمانــاتــهم قــيمتها. وعــندئــذ يــتوقــف 

الائتمان كليًا ويصبح الاقتصاد غير جدير بالائتمان كما هو حال أفراده. 

أمـا حـلول دورات الـديـون طـويـل الأجـل فـيمكن مـلاحـظتها بـتتبع الحـلول الـتي اتـبعتها 

مـراكـز الأزمـات المـالـية الـعالمـية؛ كـالـولايـات المتحـدة عـام ۱۹۳۰، وبـريـطانـيا عـام ۱۹٥۰، 

واليابان عام ۱۹۹۰، وأسبانيا وإيطاليا عام ۲۰۱۰. ويجمع بينها أربعة حلول: 

خفض الإنفاق في كل القطاعات: الحكومية والشركات والأفراد. ۱.

خفض الديون وإعادة هيكلة الميزانيات. ۲.

إعـادة تـوزيـع الـثروة بـين مـن يمـلك ومـن لا يمـلك؛ كـالـلجوء إلـى فـرض الـضرائـب ۳.

على الأغنياء. 

طباعة البنك المركزي لأموال جديدة. ٤.

إن	الــسياســة	الائـــتمانـــية	تــقود	الــــدورات	الائـــتمانـــية،	والـــنمو	الــذي	تــغذيــه	الــديــون	مــمتع	فـي	
الــبدايــة،	لــكنه	يــسحب	الإنــــفاق	المســــتقبلي	إلــى	الأمــــام،	حــيث	يــتم	فــقدانــه	بــعد	ذلــك.	
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المبحث الرابع 
خلاصة السياسة المالية 

تــعكس الســياســة المــالــية مــدى تــدخــل الــدولــة فــي الاقــتصاد، وقــد شهــدت الــدول 

درجـات مـختلفة مـن الـتدخـل الحـكومـي عـلى مـر الـسنين، وذلـك بـغرض إبـقاء الاقـتصاد 

نابضًا بالحياة.  

فــبينما تــعتمد أدوات الســياســة المــالــية الــتقليديــة بــشكل رئيســي عــلى الــضرائــب، 

وعـليها تـبني سـياسـتها فـي الإنـفاق، تسـتند السـياسـة المـالـية عـلى السـياسـة الـنقديـة الـتي 

يـؤثـر بـها الـبنك المـركـزي لـلتحكم بـالمـعروض مـن الـنقد؛ وبـامـتزاج هـاتـين السـياسـتين يـتم 

توجيه الأهداف الاقتصادية للبلد. 

إلا أن إيـجاد الـتوازن بـين مـعدلات الـضرائـب والإنـفاق الـعام قـضية ثـبت فشـلها؛ لأن 

المـدخـل فـي ذلـك هـو الإنـفاق الـتقديـري بـدل الـرشـد الاقـتصادي؛ فـتحفيز الاقـتصاد 

الــراكــد عــن طــريــق زيــادة الإنــفاق أو خــفض الــضرائــب يــنطوي عــلى خــطر إحــداث 

تضخـم مـتزايـد؛ فـزيـادة كـمية الـنقد المـتداول فـي الاقـتصاد، تـليها زيـادة فـي الـطلب 

على السلع الاستهلاكية، وهذا مؤداه انخفاض قيمة النقد. 

كـما أن زيـادة الإنـفاق الحـكومـي (الاسـتثماري) بشـراء خـدمـات مـن الـسوق؛ كـإنـشاء 

الـطرق أو المـدارس ودفـع مـقابـل هـذه الخـدمـات، يـزيـد حجـم الـتوظـيف الحـكومـي؛ ومـن 

ثـم يـزداد ضـخ الأجـور فـي الاقـتصاد؛ فـتنخفض مسـتويـات الـبطالـة الإجـمالـية، وهـو مـا 

يـسمى بسـياسـة الـضخ الـتحفيزي. خـاصـة إذا تـرافـق ذلـك مـع خـفض الـضرائـب ممـا يـزيـد 

الطلب على الاستهلاك؛ فينتعش الاقتصاد ويخرج من حالة ركوده. 
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فــــإن أخــــطاء الحــــكومــــات فــــي اســــتخدام تــــلك الأدوات، وانتشــــر الــــفساد فــــيها، 

واســتحكمت الــبيروقــراطــية دوائــرهــا، فــإن نــتيجة مــا ســبق وقــوع خــلل فــي الحــياة 

الاقتصادية، خاصة وأن التجربة هي المقود المحرك وما أكثر الأخطاء الظالمة.  

لـذلـك فـإن ضـبط الاقـتصاد مـن خـلال السـياسـة المـالـية وحـدهـا أمـر صـعب ولا يـحقق 

الـوصـول إلـى الأهـداف الاقـتصاديـة؛ فـالخـط الـفاصـل بـين الاقـتصاد المـنتج والاقـتصاد 

المـصاب بـالتضخـم غـير واضـح المـعالـم بـسهولـة؛ خـاصـة إذا مـا اسـتخدمـت السـياسـة 

المــالــية لــكبح التضخــم الــقوي، حــيث يــتم زيــادة الــضرائــب لإبــطاء الاقــتصاد الجــامــح 

وهذا مؤداه على المدى الطويل الوصول إلى اقتصاد بطيء ومستويات بطالة مرتفعة. 

أمــا الســياســة المــالــية فــي الاقــتصاد الإســلامــي فــتعتمد أداتــين مــالــيتين مســتقلتين إنمــا 

مـتكافـلتين؛ فهـي تـفصل بـين السـياسـة المـالـية لـلحكومـة وبـين السـياسـة المـالـية لـلمجتمع 

المـدنـي، وتـخصص إيـرادات لـكل مـنهما بمـا يـحقق الـغايـات الـتي أوضـحناهـا فـي الـفصل 

الأول مـن خـلال قـيام الحـاكـم بـإدارة شـؤون الـناس ومـساعـدتـهم فـي تخـطي الـفقر (إن 

وجـد) بـتمويـل مـنهم أنـفسهم بـشكل رئيسـي ثـم بـرافـد مـن الإيـرادات الحـكومـية (إن 

وجد)، وذلك كالآتي: 

بيت المال، وله موارده الخاصة، ومهمته تغطية نفقات الحكومة. ۱.

الـزكـاة، وهـي فـرض عـلى أفـراد المجـتمع المـدنـي، ومـهمتها تـغطية ثـمانـية مـصارف ۲.

تمـول الـفقراء والمحـتاجـين لـرفـع سـويـتهم المعيشـية وكـفايـتهم الحـاجـات الـضروريـة. 

إضافة لأصناف من الصدقات من غير الزكاة. 
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ولـلمزيـد نـنصح بـالـرجـوع إلـى كـتابـنا المـشار إلـيه سـابـقًا: سـياسـتا تحـصيل الـزكـاة وإلـغاء 

 . 1الضرائب الماليتين، المتاح إلكترونيًا

وقـد أوضـحنا فـي مـباحـث سـابـقة؛ كـيفية تـكافـل السـياسـتين المـالـيتين مـن خـلال سـهم 

فـي سـبيل الله فـي الـزكـاة، وتـدخـل بـيت المـال - طـالمـا لـديـه فـائـض - فـي إغـناء الـفقراء 

وكــفالــتهم وتــقديم نــظام الــضمان الاجــتماعــي دون اشــتراط الاشــتراك المســبق، وكــل 

ذلك حصل في زمن العمرين رضي الله عنهما. 

 www.kantakji.com 1
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الفصل الرابع 
 السياسات النقدية 

كــنت قــد تــتبعت الســياســات الــنقديــة لــعدد مــن الــبلدان، ثــم وجــدت أن عــملي لا 

جــدوى مــنه، فــأغــلب الســياســات الــنقديــة فــي الــعالــم إن لــم نــقل جــميعها مــرتــبطة 

بـالسـياسـة الـنقديـة لـلفيدرالـي الأمـريـكي بسـبب ارتـباط الاقـتصاد الـعالمـي كـليًا بـالـدولار 

الأمريكي. 

لـذلـك جـعلت لسـياسـة الاحـتياطـي الـفيدرالـي حـيزًا كـبيرًا مـن السـياسـات الـنقديـة الـتي 

ســنتعرض لــها، لأن الاحــتياطــي الــفدرالــي يــتحكم بــالــدولار وعــرضــه، ومــن ثــم فــهو 

يــتحكم بــأغــلب الســياســات الــنقديــة فــي الــعالــم الــتي تــتبعه بــشكل مــباشــر أو غــير 

مباشر. 

وبـرأيـنا فـإن دراسـة السـياسـة الـنقديـة الأمـريـكية سـتوضـح السـياسـات الـنقديـة لـباقـي 

الـدول مـع اخـتلافـات ليسـت بـالجـوهـريـة فـيما بـينها؛ فجـميعها يـركـز عـلى إدارة الـبنوك 

المركزية للسيولة لتحقيق النمو الاقتصادي.  

والسـيولـة هـي مـقدار مـا يـوجـد فـي الـعرض الـنقدي؛ يـشمل ذلـك: الـنقد والشـيكات 

والـصناديـق المشـتركـة فـي أسـواق المـال والائـتمان، ويـعدُّ الائـتمان أهـمها فـي فـلسفة 

السياسة النقدية التقليدية، يشمل ذلك القروض والسندات والرهون العقارية. 
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المبحث الأول 
مفهوم السياسة النقدية 

مفهوم السياسة النقدية التقليدية 

الســياســة الــنقديــة هــي إجــراءات الــبنك المــركــزي الــتي تــنطوي عــلى اســتخدام أســعار 

الـفائـدة أو عـرض الـنقود لـلوصـول لأهـداف زيـادة الـتوظـيف واسـتقرار الأسـعار، فـالـبنوك 

المـركـزيـة تـسعى إلـى خـلق نمـو اقـتصادي صـحي، بـحيث يـزداد نـاتجـه المحـلي الإجـمالـي مـن 

۲-۳٪ سـنويـًا، ولأجـل تحـقيق هـذا الهـدف الاقـتصادي؛ لابـد للسـياسـة الـنقديـة مـن 

 : 1تحقيق ثلاثة أهداف

الهدف الرئيسي: إدارة التضخم، بحيث يتراوح بين ۲٪ و ٥.٪۲. -

الهــدف الــثانــوي: الحــد مــن الــبطالــة، بــعد الســيطرة عــلى التضخــم، لــيبقى دون -

 .٪٦.٥

الهدف الثالث: تعزيز معدلات الفائدة طويلة الأجل المعتدلة. -

تـراوح السـياسـة الـنقديـة بـين: زيـادة السـيولـة أو عـرض الـنقد لخـلق الـنمو الاقـتصادي، 

وخـفضها لمـنع التضخـم، لأجـل ذلـك تسـتخدم الـبنوك المـركـزيـة الأدوات الـتالـية لـلتأثـير 

على حجم الإقراض الذي يؤثر بدوره على حجم العرض النقدي: 

السندات الحكومية المحتفظ بها لدى البنوك،  (۱)

 KIMBERLY AMADEO, Monetary Policy Explained Including Its 1

Objectives,Types, and Tools, The Balance, 4-7-2019:
https://www.thebalance.com/what-is-monetary-policy-objectives-types-
and-tools-3305867   
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أسعار الفائدة،  (۲)

الاحتياطيات. (۳)

: عـمليات  1لـذلـك تـتلخص الأدوات الـرئيسـية للسـياسـة الـنقديـة بـالـعمليات الـتالـية

السوق المفتوحة، وسعر الفائدة، ومتطلبات الاحتياطي. 

۱. عــمليات الــسوق المــفتوحــة: تــتمثل عــمليات الــسوق المــفتوحــة بــقيام الــبنوك 

المركزية بشراء وبيع الأوراق المالية للبنوك الخاصة في البلاد؛  

عـندمـا يشـتري الـبنك المـركـزي الأوراق المـالـية، فـإنـه يـضيف الـنقديـة إلـى احـتياطـيات 

البنوك؛ فيعطيهم مزيدًا من المال للإقراض. وهذه سياسة نقدية توسعية.  

عــندمــا يــبيع الأوراق المــالــية، فــإنــه يــضعها فــي المــيزانــية الــعمومــية لــلبنوك لــيقلل 

مـوجـوداتـها الـنقديـة؛ ممـا يـخفض مـوارد الـبنك؛ فـيقلل عـمليات إقـراض. وهـذه سـياسـة 

نقدية انكماشية. 

۲. الاحـتياطـيات: يشـير الاحـتياطـي إلـى الأمـوال الـتي يـجب عـلى الـبنوك الاحـتفاظ 

بــها بــين عشــية وضــحاهــا، ويمــكن الاحــتفاظ بــالاحــتياطــي فــي خــزائــن الــبنوك أو فــي 

البنك المركزي.  

يــسمح الاحــتياطــي المــنخفض لــلبنوك بــإقــراض المــزيــد مــن ودائــعها، وهــذه ســياســة 

توسعية لأنه يخلق الائتمان.  

 KIMBERLY AMADEO, Monetary Policy Tools and How They Work, The 1

Balance, 30-7-2019:
https://www.thebalance.com/monetary-policy-tools-how-they-
work-3306129 
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لا يــسمح الاحــتياطــي المــرتــفع لــلبنوك إقــراض المــزيــد مــن ودائــعها، وهــذه ســياســة 

انكماشية؛ لأنه يمنع البنوك من استخدام مواردها. 

وفـي الـولايـات المتحـدة الأمـريـكية يـعدُّ مـعدل الأمـوال الـفيدرالـية أكـثر الأدوات شهـرة، 

لأن الـبنك إذا لـم يـتمكن مـن تـلبية مـتطلبات الاحـتياطـي؛ يـقترض مـن بـنك آخـر لـديـه 

فائض نقدي؛ بسعر فائدة هو معدل الأموال الفيدرالية. 

۳. مــعدل الــفائــدة: هــو المــعدل الــذي تــفرضــه الــبنوك المــركــزيــة عــلى الــبنوك عــند 

الاقتراض.  

إن لــلأدوات الــثلاثــة المــذكــورة أثــريــن مــتعاكســين فــي تحــكم الــبنوك المــركــزيــة بحجــم 

الأمـوال المـعروضـة فـي الأسـواق، يـسمى الأول: التيسـير الـكمي أو الـتوسـع الـنقدي، 

والثاني: التشديد الكمي أو الانكماش النقدي، كالآتي: 

- التيســـير الـــكمي QE	Easing	Quan^ta^ve: يـــزيـــد الاحـــتياطـــي الـــفدرالـــي 

الأمــريــكي مــن كــمية الأوراق المــالــية المــوجــودة لــديــه؛ ســواء مــن ســندات الخــزانــة أو 

الـسندات المـدعـمة بـالـرهـون (Security MBS	Backed	Mortgage) فـي مـيزانـيته 

العمومية، من خلال شراء المزيد منها.  

 :QQE وهــناك ســياســة فــرعــية للتيســير الــكمي تــعرف بــالــتخفيف الــكمي والــنوعــي

وهـي سـياسـة يـتبعها بـنك الـيابـان المـركـزي، وهـي نـوع خـاص مـن الـرقـص؛ أي خـطوتـان 

إلــى الأمــام، وخــطوة واحــدة إلــى الــوراء، فــيتم زيــادة المــيزانــية الــعمومــية لمــدة شهــريــن 

مـتتالـيتين، ثـم فـي الشهـر الـثالـث يسـتريـح الـبنك المـركـزي بـحوالـي ثـلث زيـادة الشهـريـن 

السابقين. 
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- التشـــــديـــــد الـــــكمي QT	Tightening	Quan^ta^ve: يـــــقلل الاحـــــتياطـــــي 

الـفيدرالـي الأمـريـكي مـن كـمية الأوراق المـالـية المـوجـودة لـديـه سـواء مـن سـندات الخـزيـنة 

أو الـسندات المـدعـمة بـالـرهـون MBS فـي مـيزانـيته الـعمومـية؛ مـن خـلال خـفض شـرائـه 

منها أو وقفه تمامًا.  

وبــذلــك يظهــر مــيزان ســندات الخــزانــة وMBS مــجتمعين فــي مــيزانــية الاحــتياطــي 

الفيدرالي العمومية، وبناء عليه يقرر "المدى المستهدف" لمعدل الأموال الفيدرالية. 

وقد يستخدم مزيدًا من الأدوات كـ:  

المعدل الذي يحدده للاحتياطي، للتحكم بمعدل الأموال الفيدرالية،  -

أسعار سوق المال،  -

العوائد قصيرة الأجل،  -

سعر الفائدة على الدولار لمدة شهر،  -

وما إلى ذلك مما يتبع سعر الأموال الفيدرالية. 

1مفهوم النظرية الكمية للنقد 

ظهـر مـفهوم الـنظريـة الـكمية لـلنقد QTM فـي الـقرن الـسادس عشـر، إثـر تـدفـق الـذهـب 

والـفضة مـن أمـريـكا إلـى أوروبـا وصـكهما كـعملات مـعدنـية، وأدى ذلـك إلـى زيـادة 

التضخم.  

 Reem Heakal, What is the Quantity Theory of Money?, May 26, 2018, 1

investopedia:
https://www.investopedia.com/insights/what-is-the-quantity-theory-of-
money/ 
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Thornton	Henry عــام ۱۸۰۲ أن زيــادة الــنقد تــعني مــزيــدًا  1افــترض الاقــتصادي 

من التضخم، وزيادة العرض النقدي لا تعني بالضرورة زيادة في الناتج الاقتصادي. 

لـذلـك نـصت الـنظريـة عـلى أن هـنالـك عـلاقـة مـباشـرة بـين كـمية الـنقد المـوجـودة فـي 

الاقـتصاد ومسـتوى أسـعار السـلع والخـدمـات المـباعـة؛ فـكلما تـضاعـف حجـم الـنقود، 

تــضاعــفت مســتويــات الأســعار، وهــذا مــا يــؤدي لحــدوث تضخــم؛ فــالــنقد هــو كــأي 

سـلعة أخـرى تـؤدي الـزيـادة فـي عـرضـه إلـى انـخفاض قـيمته الحـديـة؛ أي الـقدرة الشـرائـية 

للوحدة الواحدة منه، الشكل (۲٦). 

الشكل (۲٦) تعادل كتلة النقود والناتج المحلي 

يمكن التعبير عن النظرية حسب معادلة فيشر بالآتي: 

  
المستوى العام للأسعار × كمية السلع والخدمات المنتجة = كمية النقد × سرعة التداول 

حـيث أن:  كـمية الـنقد، و سـرعـة الـتداول، و المسـتوى الـعام لـلأسـعار، و 

 : كمية السلع والخدمات المنتجة. وإجمالي الناتج القومي هو جداء  و

 

M . V = P . Q

MVPQ

QP

GDP = P . Q

1 اقتصادي ومصرفي وبرلماني إنكليزي، ١٧٦٠-١٨١٥.
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1وعليه فإن سرعة النقود تعادل: 

   

ويـساعـد مـعرفـة سـرعـة الـنقود بـقياس قـوة الاقـتصاد أو مـعرفـة مـدى رغـبة الـناس فـي 

إنـفاق المـال؛ فـكلما جـرت المـعامـلات فـي مـختلف أنـحاء الاقـتصاد، زادت سـرعـة تـداول 

الــنقود، ممــا يــؤدي إلــى تــوســع الاقــتصاد. والــعكس صــحيح أيــضًا؛ أي إذا انــخفضت 

سرعة التداول؛ فمن المرجح أن يتقلص الاقتصاد. 

وقـد تم إعـادة صـياغـة المـعادلـة مـن قـبل الاقـتصاديـين (فيشـر وفـريـدمـان) عـلى أسـاس 

معادلة التبادل الآتية:   
إجمالي الإنفاق = كمية النقد × سرعة التداول 

فـإذا كـان فـي دورة الاقـتصاد ۳ دولارات، وتم إنـفاقـها ٥ مـرات فـي الشهـر، فـإن إجـمالـي 

الإنفاق الشهري هو ۱٥ دولارًا.  

تـفترض الـنظريـة أن سـرعـة الـتداول  وكـمية السـلع والخـدمـات المـنتجة  ثـابـتان -

عـــلى المـــدى الـــقصير. وبمـــا أن ســـرعـــة الـــتداول تـــعتمد عـــلى تـــغيرات إنـــفاق 

المستهلكين، فلا يمكن أن تكون ثابتة.  

، تحــددهــا قــوى خــارجــية، كحجــم الــنشاط - تــفترض الــنظريــة أن كــمية الــنقد 

الاقـتصادي فـي المجـتمع، والـتغير فـي مسـتويـات الأسـعار، والـتغير فـي عـرض السـلع 

والخـدمـات. وعـليه فـإن الـتغير فـي مخـزون الـنقد يسـبب تـغيرًا فـي الإنـفاق. أمـا 

V =
P . Q

M
=

GDP
M

VQ

M

 Yi Wen & Maria A. Arias, What Does Money Velocity Tell Us about Low 1

Inflation in the U.S.?, September 1, 2014:
https://www.stlouisfed.org/on-the-economy/2014/september/what-does-
money-velocity-tell-us-about-low-inflation-in-the-us 
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سـرعـة الـتداول فـلا تـعتمد عـلى مـقدار الـنقد المـتاح أو مسـتوى الأسـعار الـسائـد بـل 

على تغيرات مستويات الأسعار. 

تــفترض الــنظريــة وجــود اقــتصاد فــي حــالــة تــوازن، وعــند الــتوظــيف الــكامــل يــتم -

تحـديـد كـمية السـلع والخـدمـات المـنتجة  مـن خـلال الـعمل ورأس المـال والمـوارد 

الطبيعية؛ أي عوامل الإنتاج، والمعرفة والتنظيم. 
العرض النقدي والتضخم، والمدرسة النقدية 

تحـدد كـمية الـنقد قـيمته، وتـؤدي الـزيـادة السـريـعة فـي المـعروض مـنه إلـى زيـادة سـريـعة 

فـــي التضخـــم، وللحـــد مـــن التضخـــم، يـــجب خـــفض نمـــو الـــنقود عـــن نمـــو الـــناتج 

الاقــتصادي، لــيبقى الــعرض الــنقدي محــدودًا لــلتحكم فــي مســتويــات التضخــم. 

وعليه: 

فـفي المـدى الـقصير؛ يـتفق مـعظم أهـل السـياسـة الـنقديـة عـلى أن زيـادة المـعروض مـن 

النقود يمكن أن تقدم دفعة سريعة إلى اقتصاد مذهل يحتاج إلى زيادة الإنتاج.  

بينما في المدى الطويل؛ لا تزال آثار السياسة النقدية مشوشة. 

لـذلـك يـرى بـعض الخـبراء الـنقديـين أنـه بـدل اسـتمرار الحـكومـات فـي تـعديـل سـياسـاتـها 

الاقـــتصاديـــة؛ مـــن خـــلال الإنـــفاق الحـــكومـــي والـــضرائـــب، فـــالأفـــضل لـــها الـــلجوء 

للســـياســـات غـــير التضخـــمية، كـــالـــتخفيض الـــتدريـــجي لـــلعرض الـــنقدي لـــتوجـــيه 

الاقتصاد نحو التوظيف الكامل.  

Q
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كــلما	زادت	سـرعـة	تـــداول	الــــنقود،	تـوسـع	الاقــــتصاد	
وكـــلما	انـــخفضت	سـرعـة	تــداولــها،	تــقلص	الاقــــتصاد	

وبــناء عــليه؛ يــعتبر أنــصار هــذا الــتوجــه: أن الــتحكم بســرعــة الــتداول هــو شــكل مــن 

أشكال التحكم بعرض النقد.  
:  إذا بـلغت سـرعـة الـقاعـدة الـنقديـة (الأوراق الـنقديـة والـعملات المـتداولـة وكـذلـك  1مـثال ذلـك

احـتياطـيات الـبنوك) خـلال الـربـعين الأول والـثانـي مـن عـام ۲۰۱٤؛ ٤,٤ دورة، وهـي أبـطأ وتـيرة 
مسجـلة؛ فـمعنى ذلـك أن الـدولار قـد أُنـفق ٤,٤ مـرة فـي الاقـتصاد، بـينما بـلغ ۱۷,۲ مـرة قـبل 

الركود.  

يـعزا سـبب بـطئ الـدوران إلـى زيـادة تـوجـه الـقطاع الخـاص لتخـزيـن الأمـوال بـدل إنـفاقـها، 

وهذا يبطئ سرعة النقد. ومرد ذلك أن: 

الاقتصاد المتشائم هو السائد بعد الأزمة المالية. -

انـخفاض مـعدلات الـفائـدة أجـبر المسـتثمريـن لـتعديـل مـحافـظهم نـحو الأمـوال -

السائلة بعيدًا عن الأصول المالية؛ كالسندات الحكومية المرتبطة بالفائدة. 

تشــير ســرعــة M1 المــتناقــصة إلــى حــدوث مــعامــلات اســتهلاك أقــل عــلى المــدى 

الـقصير،  بـينما انـخفاض سـرعـة M1 بـأسـرع مـن انـخفاض سـرعـة M2 فـيعني أن 

إنفاق المستهلكين ينخفض بشكل أسرع من مدخراتهم 

 Yi Wen & Maria A. Arias, The Liquidity Trap An Alternative Explanation 1

For Todays Low Inflation, The Economist:
https://www.stlouisfed.org/publications/regional-economist/april-2014/
the-liquidity-trap-an-alternative-explanation-for-todays-low-inflation 
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1مفهوم النظرية النقدية الحديثة 

ذكــر (جــيروم بــاول) رئــيس مجــلس الاحــتياطــي الــفيدرالــي؛ أن فــكرة العجــز فــكرة 

خـاطـئة؛ لأنـها لا تـهم الـبلدان الـتي يمـكنها الاقـتراض بـعملتها الخـاصـة؛ فـكمية الأمـوال 

مـهمة، لا سـيما بـالنسـبة للتضخـم؛ فـإذا أصـبح التضخـم مـشكلة، فـما عـليك سـوى 

رفع الضرائب وطبع النقود. 
لدفع ما عليك من مستحقات 

رفع الضرائب: تمول من تعب العاملين وعرقهم وجهدهم سواءً أكانوا أفرادًا أم شركات. 
طبع النقود: تمول من كل الناس وخاصة أصحاب المدخرات. 

 Modern	Monetary	Theory	MMT وتــــدعــــم الــــنظريــــة الــــنقديــــة الحــــديــــثة

السـياسـيين المـتطرفـين الـذيـن لا يـأبـهون إلا لإنجـاح سـياسـاتـهم وإنـفاذهـا، والـظهور بمظهـر 

الـناجـح، ولـو كـان ذلـك عـلى حـساب مـصالـح الأجـيال الـقادمـة؛ فـهم مـن يتخـذ قـرارات 

الإنـفاق الـعام، وشـن الحـروب؛ لـذلـك هـم أنـصار إصـدار كـميات ضخـمة مـن الـديـون 

الجديدة.  

الإنفاق العام؛ مبرر النظرية النقدية الحديثة 

يمـكن لـكل دولـة الاقـتراض بـعملتها الخـاصـة عـندمـا تحـتاج إلـى سـداد ديـونـها، بـطباعـة 

المـزيـد مـن الأمـوال، وهـذه قـاعـدة تـكاد تـناسـب الـولايـات المتحـدة أكـثر مـن غـيرهـا إن لـم 

نـقل دون غـيرهـا، وذلـك بسـبب سـيطرة الـدولار كـنقد عـالمـي عـلى الاقـتصاد الـعالمـي؛ 

 TERRY JONES, Modern Monetary Theory: Everyone's Talking About 1

MMT, But What Is It, And Will It Work?, 01-03-2019:
https://www.investors.com/news/economy/modern-monetary-theory-
mmt-inflation-spending/ 
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فـلا حـاجـة لهـذه الـدولـة لأن تـقوم بتخـزيـن المـعدن الـثمين أو زيـادة احـتياطـياتـها مـن 

العملات الرئيسية؛ فعملتها هي أس العملات العالمية وأساسها.  

وبـناء عـليه؛ فـما عـلى الاحـتياطـي الـفيدرالـي سـوى إبـقاء أسـعار الـفائـدة مـنخفضة، 

وطباعة ما يشاء من الدولارات. 

تــناســب	الــنظريــة	الــنقديــة	الحــديــثة	الــتوســع	فـي	الإنــــفاق	الــحكومــي	الـــمتزايـــد،	رغــم	مـا	تــحويــه	
مـن	خـــطورة	فـي	حــصول	تضخــم	جــامــح،	يـــتلوه	كـــوارث	مــالــية	وانــــهيارات	مــدمــرة	

: تُسـتخدم الـنظريـة مـن قـبل كـبار أنـصار الإنـفاق؛ فـهم يـعتقدون أن مـن  1يـقول جـورج سـيلجين

حـق الحـكومـات خـلق الأمـوال، ممـا يمـنحهم قـدرة إنـفاق غـير محـدودة مـن الـناحـية الـعملية. وهـذا 
ادعــاء صــحيح، لــكنه مــضلل: فــقد تــتمكن الحــكومــات مــن الإنــفاق بــلا حــدود. لــكن خــارج 
فـترات الـركـود لا يمـكنها الـقيام بـذلـك إلـى حـد كـبير دون الاضـطرار إلـى جـعل مـواطـنيها يـدفـعون 

الفاتورة في نهاية المطاف، من خلال دفع ضرائب أعلى، وتحمّل مزيد من التضخم. 

التضخم؛ خطر النظرية النقدية الحديثة 

: عـندمـا يـتوقـع الـناس التضخـم،  2كـتب بـول كـروغـمان الاقـتصادي الـيساري الـليبرالـي

فـإنـهم يـترددون فـي الاحـتفاظ بـالـنقد، الأمـر الـذي يـؤدي إلـى ارتـفاع الأسـعار، وذلـك 

يـعني أنـه يـتعين عـلى الحـكومـة طـباعـة المـزيـد مـن الأمـوال لاسـتخراج كـمية مـعينة مـن 

الموارد الحقيقية، مما يعني مزيد من التضخم.  

وريــاضــيًا فــإن طــباعــة مــبالــغ كــبيرة مــن الــنقود أكــثر مــن كــذا بــالمــائــة مــن الــناتج المحــلي 

الإجـمالـي، ربمـا تـؤدي إلـى دوامـة تـصاعـديـة لا نـهائـية فـي التضخـم، قـد تـؤدي إلـى 

تدمير العملة. 

1 مدير مركز البدائل المالية والنقدية في معهد كاتو الأمريكي.
 Ibid, Modern Monetary Theory2
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		(مـــيلتون	فــريــدمــان)	 1التضخـــم	دائـــمًا	وفــي	كـل	مــكان	هـو	ظــاهــرة	نــقديــة

يـبدو أن اسـتقلال الـبنوك المـركـزيـة السـياسـي أعـطاهـا المجـال لـلقيام بـذلـك، وهـناك 

أمـثلة كـثيرة فـي أمـاكـن عـديـدة مـن بـنوك مـركـزيـة تـديـر المـطابـع لإرضـاء السـياسـيين، ممـا 

يــؤدي إلــى ارتــفاع التضخــم ويــؤذن بــانهــيارات اقــتصاديــة؛ كــفنزويــلا وزيمــبابــوي 

والأرجـنتين. لـذلـك تحـرص الـدول المسـيطرة نـقديـًا عـن الـدفـاع عـن اسـتقلالـية المـصارف 

المــركــزيــة بــاعــتبار أن طــبيعة عــملها فــنية، بــينما تــخضع آلــيات عــمل هــذه المــصارف 

المـركـزيـة والمـؤسـسات الـنقديـة الـدولـية إلـى مـبادئ مـدرسـة شـيكاغـو الـنقديـة. وقـد 

تـــرســـخ فـــي اعـــتقاد الـــبنوك المـــركـــزيـــة بـــعد إصـــلاحـــها لأزمـــة الســـيولـــة عـــام ۲۰۰۸ 

ومـحافـظتها عـلى انـتعاش غـير مـتكافـئ لـعقد مـن الـزمـن؛ أنـه لا تـوجـد أزمـة لا يمـكنها 

التغلب عليها؛ مثل:  

أزمة السيولة،  -

أسعار الفائدة فوق الصفر،  -

خلق تريليونات من فراغ واستخدام هذه "الأموال المجانية" لشراء السندات.  -

الـرهـن الـعقاري وأسـواق الإسـكان الـهشة، بخـلق تـريـليونـات لاسـتخدامـها لشـراء -

الرهون العقارية. 

وما إلى ذلك.  -

1 فريدمان، ميلتون، "الثورة المضادة في النظرية النقدية"، محاضرة وينكوت التذكارية، جامعة 
لندن، ١٦ سبتمبر ١٩٧٠.
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أي: يمــكن حــل كــل أزمــة اقــتصاديــة مــالــية عــن طــريــق خــلق تــريــليونــات مــن الــهواء؛ 

فــالــبنوك المــركــزيــة جــنرالات مســتعدة دائــمًا لخــوض الحــرب الأخــيرة، وتــؤمــن بــأن 

تحضيراتها تضمن انتصارها.  
  : 1& مثال عن توليد النقود

خَـلق الـبنك المـركـزي الـصيني أكـثر مـن تـريـليون دولار فـي شهـر (يـنايـر ۲۰۱۹) وحـده لإغـراق 
نـظام الائـتمان المـتعثر فـي الـصين بـعملة ائـتمانـية جـديـدة. وقـد أعـاد ضـخ تـريـليونـات جـديـدة فـي 
الـنظام المـالـي لـديمـومـة تـشغيل نـظام الائـتمان، وتجـديـد الاقـتراض والإقـراض، عـلى الـرغـم مـن أن 

ذلك سوف يعمل على تشغيل دورات استهلاك خاطئ واستثمار ضار بالتنمية. 

استنفاد الديون؛ أزمة النظرية النقدية الحديثة 

إن أمـوال الـبنك المـركـزي الجـديـدة؛ أي الـتي طـبعت، لـن تـعمل عـلى الـنحو المـنشود، 

وسوف تتآكل الثقة في أية إصلاحات تقوم بها البنوك المركزية؛ لأنها: 

لـن تسـتطيع إصـدار ائـتمان جـديـد لـلقطاع الخـاص، أو شـراء الـسندات، أو الـشقق، -

أو الرهون العقارية.  

لا يمــكنها إجــبار المــقترضــين المــثقلين بــالــديــون عــلى الاقــتراض أكــثر، أو إجــبار -

المــقرضــين الحــذريــن عــلى إقــراض المــقترضــين غــير الجــديــريــن بــالائــتمان؛ فــالــذيــن 

يـتمتعون بـالجـدارة الائـتمانـية لـم يـعودوا يـرغـبون فـي الاقـتراض أكـثر، والـذيـن لا 

يسـتحقون الائـتمان لا يمـكنهم الاقـتراض أكـثر، إلا إذا أراد المـقرضـون أن يـتعرضـوا 

لخسائر التخلف عن السداد بعد بضعة أشهر من إصدار قروضهم الجديدة. 

 The Coming Crisis the Fed Can't Fix: Credit Exhaustion, March 18, 1

2019:
https://www.oftwominds.com/blogmar19/exhaustion3-19.html 
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إذًا الأزمـة الـتالـية ليسـت أزمـة سـيولـة يمـكن حـلها بـإصـدار تـريـليونـات إضـافـية؛ لأن 

مـصداقـية الـبنوك المـركـزيـة تبخـرت، والأزمـة الـتالـية سـتكون العجـز عـن إيـقاف 

تراجع موجة الائتمان. 

1إن شـرعـنة طـباعـة الأمـوال مـن قـبل المـصارف المـركـزيـة فـي ظـل الـنظريـة الـنقديـة 

الحــديــثة هــو مــنعطف آخــر تــلا مــنعطف بــريــتون وودز الــذي ســلكته الحــكومــات 

الأمريكية. 

الســرقــة	الـــكبرى	لـــلشعوب	فـي	بــدايــة	ســــبعينيات	الـــقرن	الــماضــي	نــضب	مــصدرهــا،	وصــار	
الـــتحول	نــحو	مــصدر	آخــر	للســرقــة	ضــروريـًـا	

أفكار مريبة لإعادة توزيع الثروة؛ بلباس النظرية النقدية الحديثة 

صـاغ (فـريـدمـان) مـفهوم (المـروحـية) كتجـربـة فـكريـة فـيما يمـكن أن يحـدث إذا قـام 

البنك المركزي بإجراء توسع نقدي عن طريق طباعة النقود وإخراجها من المروحية.  

ومـؤدى ذلـك مـزيـد مـن الخـطورة، فـمصطلح s‘QE People مـعناه طـباعـة الأمـوال 

وتـقديمـها مـباشـرة لـلناس بـدل تـقديمـها لـلبنوك أو اسـتخدامـها لـتمويـل السـلع الـعامـة 

 . 2مباشرة كالتعليم والرعاية الصحية والبيئة

 Ibid, The Coming Crisis…1

 Giles Coghlan, QE for the People: Has its Day Come?, 05.12.2019:2

https://www.investing.com/studios/article-90553?showPreview=true 
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1سياسة التنويع التحوطية وضرورة التثقيل بالذهب 

& المُرساة: 

رغـم خـفة ثـقلها نسـبة لـوزن الـسفينة الـتي تمـسكها وتمـنعها مـن الحـركـة؛ فهـي تُـثبتها فـي قـاع المـياه 
في نقطة محددة.  

فهـــل يـــنبغي عـــلى الـــدول أن تُـــنوع احـــتياطـــات مـــصارفـــها المـــركـــزيـــة كـــما هـــو حـــال المحـــافـــظ 
الاستثمارية؛ وأن يكون للذهب حصة تحوطية تثقيلية؛ لتعمل كالمرساة؟ 

إن الـتنويـع هـو أحـد أقـدم المـبادئ الـتي يـحاول الـناس مـن خـلالـها المحـافـظة عـلى ثـرواتـهم 

وكـذلـك الـدول، مـهما قـلت تـلك الـثروات. والـتنويـع لـم يـُصمم لـتعظيم الأربـاح أو 

خـفض الـتكالـيف فحسـب؛ بـل للحـد مـن الإخـفاق والفشـل؛ فـالأصـل أن لا يـوضـع 

كل البيض في سلة واحدة، كما ليس بالضرورة سلامة كل البيض.  

المحافظ والثروات السيادية: الدول والحكومات 

يُـصدر صـندوق الـنقد الـدولـي IMF بـيانـات ربـع سـنويـة عـن احـتياطـي الـنقد الأجـنبي 

COFER، لــثمانــي بــلدان يــتم الإبــلاغ عــنها؛ تــشمل الــدولار الأمــريــكي،  2الــرســمي 

والـيورو، والـين الـيابـانـي، والجـنيه الاسـترلـيني، والـدولار الاسـترالـي، والـدولار الـكندي، 

 . RMB 3والفرنك السويسري، إضافة للعملة الصينية

ويــتم الإبــلاغ عــن تــلك الــبيانــات إلــى صــندوق الــنقد الــدولــي عــلى أســاس طــوعــي 

وسـري، ويـوجـد ۱٤٦ مـراسـلاً مـن الـبلدان الأعـضاء فـي صـندوق الـنقد الـدولـي، وعـدد 

مـن الـبلدان غـير الأعـضاء، وكـيانـات أخـرى لـديـها احـتياطـيات مـن الـعملات الأجـنبية، 

1 قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، سـياسـة الـتنويـع الـتحوطـية وضـرورة الـتثقيل بـالـذهـب، مجـلة الاقـتصاد 
الإسلامي العالمية، العدد ٧٨-٢٠١٨.

 Composition of Official Foreign Exchange Reserves2

 IMF: http://data.imf.org/regular.aspx?key=41175 3
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حـيث يـتم نشـر الـبيانـات عـلنًا وبـشكل مجـمل وذلـك حـمايـة لمـعلومـات كـل دولـة عـلى 

حدة. 

يلحـظ المـتتبع لـتقاريـر COFER إشـارات مـقلقة بـشأن بـقاء الـدولار الأمـريـكي؛ الـعملة 

الاحــتياطــية الــعالمــية؛ فهــي تــكشف انــخفاض نــصيبه مــن تــلك الاحــتياطــيات عــلى 

الـتوالـي لـيصل إلـى أدنـى مسـتوى لـه فـي الـربـع الـثانـي ۲۰۱۸ حـيث بـلغ ٦۲.۲٥٪، 

الجدول (٥). 
 COFER الجدول (٥) نصيب الدولار من احتياطات

1المرجع: موقع صندوق النقد الدولي 

& كي يبقى الدولار العملة الاحتياطية العالمية: 

يـتعين عـلى الـولايـات المتحـدة أن تـديـر عجـزًا تجـاريـًا هـائـلا أو الاسـتثمار بـكثافـة فـي الخـارج. ولا 
تـوجـد وسـيلة أخـرى لـتداول مـبالـغ ضخـمة مـن الـدولارات والمـوجـودات المـقومـة بـالـدولار عـلى 
نـطاق واسـع كـما تـفعل؛ حـتى تـتمكن الـدول والمـؤسـسات الأجـنبية الأخـرى مـن الاحـتفاظ بـها 

كاحتياطي. 
لكن:  

- إذا كـان هـناك تـدفـقات مـالـية صـافـية إلـى الـولايـات المتحـدة، فـإن جـميع الأمـيركـيين يسـتفيدون 
إذا تم اسـتثمار هـذه الأصـول بـشكل مـنتج (فـي الأصـول الـرأسـمالـية الجـديـدة الـتي تـولـد عـائـدات 
أعـلى مـن الاسـتثمار الأصـلي، لأن الاقـتصاد يـنمو، ويـكون هـناك مـزيـد مـن الـوظـائـف وإيـرادات 

ضرائب للحكومة، إلخ).  
- أمــا إذا تم اســتثمارهــا بــشكل غــير مــنتج فــي فــقاعــات أســعار الأصــول (أي أســواق الأســهم 
والإسـكان)، فـإن الـفائـزيـن هـم أصـحاب الأصـول الـسابـقين، والخـاسـرون هـم المشـترون الأجـانـب 
الــذيــن ينتهــي بــهم الأمــر إلــى دفــع مــبالــغ زائــدة وكــذلــك جــميع الأمــيركــيين الــذيــن تــأثــروا مــن 

السقوط عندما تنفجر الفقاعة (كما حصل في ۲۰۰۸).  

2015
Q1

2015
Q2

2015
Q3

2015
Q4

2016
Q1

2016
Q2

2016
Q3

2016
Q4

2017
Q1

2017
Q2

2017
Q3

2017
Q4

2018
Q1

2018
Q2

66.00 65.29 65.54 65.74 65.46 65.22 64.70 65.36 64.68 63.83 63.52 62.72 62.47 62.25
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يـبقى الـسؤال: إلـى أي مـدى يـتم اسـتثمار رأس المـال الأجـنبي بـشكل مـنتج؟ والإجـابـة هـي أن 
أموال الاستثمار تسعى إلى ملاذ آمن نسبيًا، وليس نحو وجود فرصة حقيقية للاستثمار.  

وقد أوضحنا ذلك في فصل سابق. 

بــررت الــصحيفة الاســترالــية HERALD	MORNING	SYDNEY ذلــك الانــخفاض؛ 

بـأن الـبنوك المـركـزيـة الأجـنبية، وصـناديـق الـثروة السـياديـة والمسـتثمريـن يـرون ازديـاد 

مـــخاطـــر الاحـــتفاظ بـــالـــدولار؛ وذلـــك بســـبب الاقـــتراض غـــير المســـبوق لـــلحكومـــة 

الأمــريــكية لســداد عجــز مــيزانــيتها الــذي قــارب الــتريــليون دولار؛ ممــا يــجعل الــدولار 

 . 1معرضًا لخطر أنه لم يعد عملة الاحتياط الرئيسية في العالم

  
الشكل (۲۷) نسب حصص الدولار من COFER - المصدر بيانات الجدول (٥) 

يـبين الـشكل (۲۷) بـوضـوح تـراجـع الـدولار الأمـريـكي كـعملة احـتياط عـالمـية؛ وهـذا 

الــتراجــع لــن يــكون ســريــعًا بــل ســيحتاج فــترات طــويــلة مــن الــزمــن لافــتقاد الــبديــل؛ 

62.00

63.00

64.00

65.00

66.00

Shares	of	U.S.	dollars

 Robert Burgess, US dollar's 'exorbitant privilege' takes another hit: 1

Robert Burgess, THE SYDNEY MORNING HERALD, 29 September 
2018: 
https://www.smh.com.au/business/us-dollars-exorbitant-privilege-takes-
another-hit-robert-burgess-20180929-h160nf.html 
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فــالــيورو بــعيد نســبيًا عــن مســتوى الــدولار الأمــريــكي كــاحــتياطــي، وقــد أدت أزمــة 

۲۰۰۸ لإيقاف الإقبال عليه. ويؤكد ذلك الشكل (۲۸) التالي: 

 
1الشكل (۲۸) الاحتياطي العالمي من العملات COFER مقومة بمليارات الدولارات 

2يظهـر الجـدول (٦) قـيمة الأصـول المـقومـة بـالـدولار الأمـريـكي بـين الاحـتياطـيات وقـد 

ارتــفعت إلــى ٦.٥٥ تــريــليون دولار، بســبب الــزيــادة الإجــمالــية فــي احــتياطــيات 

الــــعملات الأجــــنبية، وانــــخفضت حــــصة الأصــــول المــــقومــــة بــــالــــدولار بــــين هــــذه 

الاحتياطيات إلى ٦۲.۲٥٪، وهو أدنى مستوى منذ الفترة ۲۰۱۳-۲۰۱۲. 

 International Monetary Fund IMF:1

http://data.imf.org/?sk=E6A5F467-C14B-4AA8-9F6D-5A09EC4E62A4 
 Wolf Richter, US Dollar Refuses to Die as Global Reserve Currency — 2

But Loses Ground, Wolf Street, Sep 30, 2018:
https://wolfstreet.com/2018/09/30/us-dollar-global-reserve-currency-
hegemony-chinese-rmb-yuan-euro/ 
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الجدول (٦) أصول احتياطات COFER مقومة بالدولار الأمريكي 

1المصدر: موقع صندوق النقد الدولي 

ويظهـر الـرسـم الـبيانـي الـتالـي؛ الـشكل (۲۹)؛ انـخفاض حـصة الـدولار مـن الـعملات 

الاحتياطية في عام ۱۹۹۱ إلى ٤٦٪. عند بدء تداول اليورو: 

2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2

Total	Foreign	Exchange	
Reserves 10,897,675.211,117,863.911,291,231.811,441,121.311,604,541.111,482,379.3

Allocated	Reserves 8,833,420.8 9,256,996.6 9,642,808.510,014,156.410,402,304.710,523,409.8

Claims	in	U.S.	dollars 5,713,349.6 5,909,133.1 6,125,490.4 6,280,714.9 6,498,135.4 6,551,155.2

Claims	in	euros 1,703,137.0 1,847,188.6 1,934,673.2 2,019,246.6 2,122,477.3 2,131,639.6

Claims	in	Chinese	
renminbi 94,888.3 99,449.7 108,155.3 123,473.3 145,881.2 193,382.0

Claims	in	Japanese	yen 400,762.8 428,603.0 436,192.1 491,011.3 501,794.8 522,594.6

Claims	in	pounds	sterling 376,975.7 408,666.9 433,281.7 454,117.8 486,573.2 471,044.6

Claims	in	Australian	
dollars 155,980.6 161,871.1 170,762.4 180,009.1 177,340.5 179,307.4

Claims	in	Canadian	dollars 167,491.3 178,769.4 192,885.0 202,798.5 193,778.5 200,791.2

Claims	in	Swiss	francs 14,752.4 16,034.8 16,530.3 18,088.7 18,251.5 16,913.5

Claims	in	other	currencies 206,083.2 207,279.9 224,838.0 244,696.2 258,072.2 256,581.7

Unallocated	Reserves 2,064,254.4 1,860,867.2 1,648,423.3 1,426,964.9 1,202,236.4 958,969.5

Shares	of	Allocated	
Reserves 81.1 83.3 85.4 87.5 89.6 91.6

Shares	of	U.S.	dollars 64.7 63.8 63.5 62.7 62.5 62.3

Shares	of	euros 19.3 20.0 20.1 20.2 20.4 20.3

Shares	of	Chinese	
renminbi 1.1 1.1 1.1 1.2 1.4 1.8

Shares	of	Japanese	yen 4.5 4.6 4.5 4.9 4.8 5.0

Shares	of	pounds	sterling 4.3 4.4 4.5 4.5 4.7 4.5

Shares	of	Australian	
dollars 1.77 1.75 1.77 1.80 1.70 1.70

Shares	of	Canadian	dollars 1.90 1.93 2.00 2.03 1.86 1.91

Shares	of	Swiss	francs 0.17 0.17 0.17 0.18 0.18 0.16

Shares	of	other	currencies 2.33 2.24 2.33 2.44 2.48 2.44

Shares	of	Unallocated	
Reserves 18.94 16.74 14.60 12.47 10.36 8.35
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

  
 COFER الشكل (۲۹) مساهمة الدولار في احتياطات

& اليورو كنقد عالمي: 

إن الــيورو صــار عــملة حــسابــية رســميًا فــي الأســواق المــالــية فــي عــام ۱۹۹۹، ثــم ظهــرت أوراقــه 
الــنقديــة والمــعدنــية فــي ۱ يــنايــر ۲۰۰۲؛ وفــي حــينها. كــانــت حــصة الــدولار مــن الــعملات 
الاحــتياطــية ۷۱.٥٪ فــي عــام ۲۰۰۲، ثــم انــخفضت إلــى ٦٦٪ بحــلول الــربــع الأول مــن عــام 
۲۰۱٥، لـتصل إلـى ٦۲.۲٥٪ فـي الـربـع الـثانـي ۲۰۱۸. ويـعدُّ إنـشاء الـيورو وطـرحـه فـي الأسـواق 
مــن أنجــح الجــهود للحــد مــن هــيمنة الــدولار - قــبل الأزمــة المــالــية، وأزمــة الــديــون الأوروبــية -، 
فـالهـدف أن يـكون الـيورو "مـكافـئًا" لـلدولار عـلى نـطاق الهـيمنة؛ إلا أن هـذه الـفرضـية تـلاشـت 

خلال أزمة الديون الأوروبية. 

يـعدُّ ارتـفاع الـعملة الـصينية RMB إلـى عـملة احـتياطـية عـالمـية اعـتبارًا مـن ۱ أكـتوبـر 

۲۰۱٦، هــو آخــر الجــهود لــتقليص هــيمنة الــدولار، عــندمــا أضــافــها صــندوق الــنقد 

الــدولــي إلــى ســلة حــقوق الــسحب الخــاصــة SDR؛ لــكن مــكاســبها بــطيئة، وحســب 

الـرسـم الـبيانـي الـتالـي، الـشكل (۳۰)؛ فـقد مـثلت الـعملة الـصينية (الـلون الأحـمر) 
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حـصة ۱.۸٤٪ فـقط، ويـعدُّ هـذا الارتـفاع (مـن ۱.۳۹٪ فـي الـربـع الأول، ومـن ٪۱.۲ 

فــي الــربــع الــرابــع مــن عــام ۲۰۱۷) قــليل نســبيًا، بــاعــتبار أن الــصين هــي ثــانــي أكــبر 

اقـتصاد فـي الـعالـم؛ وهـذا يفسـر اسـتمرار حـذر الـبنوك المـركـزيـة مـن الاحـتفاظ بـأصـول 

مقومة بالعملة الصينية، إلا أنهم بدأوا العمل بها. 

 
الشكل (۳۰) نسب تمثيل العملات الاحتياطية 

أمـا الـفرنـك الـسويسـري (الخـط الأسـود)؛ فـبالـكاد يـبدو فـي المخـطط أعـلاه؛ وقـد بـلغ 

۰.۱٦٪- ۰.۱۸٪ منذ الربع الأول من عام ۲۰۱٦. 

إن الـدولار الأمـريـكي المهـيمن، انـخفضت حـصته مـن الـعملات الاحـتياطـية؛ فـالـيورو 

كـان ۲۰.۲٦٪ فـي الـربـع الـثانـي Q2، مـتذبـذبـًا بحـدود ۲۰٪ لـسنوات. وشـكّل كـل 

مـن (الـدولار والـيورو) مـعًا ۸۲.٥٪ مـن احـتياطـيات الـعملات الأجـنبية المخـصصة فـي 

الــربــع الــثانــي. بــينما تــعدُّ الــعملة الــصينية مــنذ إدراجــها فــي الــربــع الأخــير مــن عــام 

www.kie.university  ٦٦٥الصفحة  من ٢٩٠ www.kantakji.com 

http://www.kie.university
http://www.kantakji.com


فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

۲۰۱٦؛ أعـلى بـقليل مـن الـفرنـك الـسويسـري، وبـالـقدر نـفسه مـن الـقوة مـع الـدولار 

الكندي والدولار الأسترالي. 

إن جـميع الـبنوك المـركـزيـة لا تـكشف لـصندوق الـنقد الـدولـي عـن كـيفية "تـخصيص" 

احـــتياطـــياتـــها مـــن الـــعملات الأجـــنبية بـــعملة مـــعينة. لـــكن عـــلى مـــرّ الـــسنين، زاد 

إفــصاحــها لــصندوق الــنقد الــدولــي، وفــي الــربــع الــرابــع مــن عــام ۲۰۱٤، اســتحوذ 

الاحــتياطــي "المخــصص" عــلى ٥۹٪ مــن إجــمالــي الاحــتياطــيات. وارتــفعت النســبة 

بحــلول الــربــع الــثانــي مــن عــام ۲۰۱۸ إلــى ۹۱.٦٪؛ أي أن بــيانــات COFER تــزداد 

اكتمالاً. 

1المحافظ الاستثمارية والثروات الفردية: الشركات والأفراد 

يـعتبر الـبحث عـن اسـتقرار المحـافـظ عـمومـًا مـفهومـًا حـاسـمًا، ويـقصر الـبعض تـنويـعه 

عــلى تــشكيلة الأســهم، وهــذا تــنويــع محــدود، كــما يــوســع الــبعض ذلــك لــيشمل 

الـعقارات وأصـول أخـرى، لـكن ثـمنية الـذهـب الـدائـمة تجـعل مـنه؛ تـنويـعًا لـلمخاطـر مـع 

فئات الأصول الأخرى. 

فــقد اعــتاد الأفــراد والشــركــات فــي الــنظم الــرأســمالــية تــنويــع مــحافــظهم الــقائــم عــلى 

خــليط مــن الأســهم والــسندات والــعقارات؛ حــيث يُــعتقد بــأن الــعلاقــة بــين الأســهم 

والـسندات هـي عـلاقـة عكسـية؛ فـعندمـا تـرتـفع الأسـهم تـنخفض الـسندات، وهـذا مـا 

 Gold in the “Everything Bubble”: Effective Diversification?, Wolf Richter, 1

Sep 24, 2018:
https://wolfstreet.com/2018/09/24/gold-as-effective-diversification-in-the-
everything-bubble-stocks-bonds-real-estate/ 
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يحـدث جـزئـيًا مـع سـياسـات بـنك الاحـتياطـي الـفيدرالـي، الـذي يمـيل إلـى رفـع مـعدلات 

الفائدة لزيادة عائد السندات؛ لتُوازن الأسهم والسندات بعضها بعضًا. 

لـكن ذلـك لـم يـعد يـنطبق الـيوم؛ لأن الأسـهم والـسندات والـعقارات ازدهـرت مـعًا؛ 

مـنذ بـدء التيسـير الـكمي فـي عـام ۲۰۰۹. كـما ازدهـرت أصـول أخـرى؛ كـالسـيارات 

وغيرها. واستمر ارتفاع الذهب والفضة منذ ۲۰۰۱ مما جعل التنويع صعبًا للغاية. 

وكقاعدة:  

عـندمـا تتحـرك جـميع فـئات الأصـول المـملوكـة مـعًا؛ أي بـاتجـاه الـصعود أو الـنزول؛ 

كــما هــو الحــال فــي كــل فــقاعــة؛ فــالــتنوع غــير مــحقق!، وعــندمــا تــرتــفع فــئات 

الأصـول عـلى هـذا الـنحو، يـصبح مـن الـصعب لـلغايـة تحـقيق الـتنويـع فـي المسـتقبل؛ 

لأن الجميع صاروا عرضة لخطر الانهيار معًا. 

كيف يتناسب الذهب؟ 

ارتـفعت أسـعار الـذهـب إثـر أزمـة ۲۰۰۸، ولمـدة عـَقد تـقريـباً؛ وبـذلـك صـار الـذهـب 

(تـنويـعًا) مـعقولاً لـلأسـهم، بـاسـتثناء عـامـي (۲۰۰۹ -۲۰۱۱)، عـندمـا تحـرك الـذهـب 

والأسـهم بـشكل مـتوازي كـما هـو مـوضـح فـي مـؤشـر (سـتانـدرد آنـد بـورز ٥۰۰) فـي 

الرسم البياني، الشكل (۳۱): 

www.kie.university  ٦٦٥الصفحة  من ٢٩٢ www.kantakji.com 

http://www.kie.university
http://www.kantakji.com


فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

 
الشكل (۳۱) تحرك أسعار الذهب مقابل الأسهم حسب مؤشر اس أند بي ٥۰۰ 

يــوضــح الــرســم أن الاحــتفاظ بــالــذهــب بــدل الأســهم يمــثل لــعبة خــاســرة بــين عــامــي 

۱۹۹٥-۲۰۰۸، ثـم بـتهاوي الأسـهم يـعود الـذهـب تـنويـعًا فـعالاً. وقـد اسـتمر الـذهـب 

في الارتفاع لسنتين أخريين - وهذا ما يحبه ملاك الذهب -. 

يـعمل الـتنويـع بـشكل صـحيح خـلال الأوقـات الجـيدة رغـم مـا فـيه مـن ألـم؛ فـعندمـا 

تـرتـفع فـئة مـن الأصـول، تـنخفض أخـرى، فتحـظى إجـمالـي الأصـول بـبعض الـثبات، 

وهــذا مــا يــخفض الأداء. وقــد شهــد المــلاك ذروة الألــم فــي عــام ۲۰۱۱، رغــم ارتــفاع 

مـعظم فـئات الأصـول الأخـرى. واتجهـت الـسندات بـالـفعل نـحو الانـخفاض بـعد صـعود 

سـوقـها الـذي دام ۳٥ عـامًـا، وتسـتعد الأسـهم لاتجـاه هـبوطـي مـعقد وطـويـل. كـما أن 

الـعديـد مـن قـطاعـات الـعقارات الـتجاريـة والـسكنية مـعدة لـذات السـلوك، وتسـتعد 

أصول أخرى تتكون منها "فقاعة كل شيء" لفعل ذات الشيء. 
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هل سيقدم الذهب تنويعا فعالًا؟ 

كـــما هـــو الحـــال فـــي الـــفترة ۲۰۰۹-۲۰۱۱، فـــإن الأســـهم والـــسندات والـــعقارات 

والـذهـب يمـكن أن تتحـرك مـعًا، وقـد تحـركـوا بـالـفعل مـعًا، وعـليه فـمن الآن وصـاعـدًا 

سـيمكنهم التحـرك مـعًا لـعدم وجـود ضـمان يـجعل الـتنويـع يـعمل كـما هـو مخـطط 

له! 

والمـشكلة أن لا أحـد يـشكو عـندمـا تـرتـفع جـميع المـمتلكات المـتنوعـة بـشكل جـيد. 

ويـحصل الـصراخ عـندمـا تـنخفض هـذه الحـيازات المـتنوعـة بـشكل واضـح، وعـلى كـل 

حال، هناك فرصة جيدة لحدوث ذلك بعد فترة. 

ورغـم ذلـك، لا يـزال الـذهـب (فـي الـغالـب) خـارج نـطاق هـذه الـقفزات؛ لأن الارتـباط 

بـينه وبـين مـعظم فـئات الأصـول مـؤقـت مـنذ عـام ۱۹۹٥، لـذلـك يـوفـر الـذهـب تـنويـعًا، 

ولو من الناحية النظرية. 

لـكن دورات الـذهـب طـويـلة لـلغايـة: فـقد اسـتمر دون ذروتـه مـن عـام ۱۹۸۰ ولمـدة 

۲۰ سـنة؛ أي حـتى عـام ۲۰۰۱. ولـيس هـناك مـا يـضمن أنـه سـيستديـر أو يـرتـفع، أو 

حـتى أن يـظل ثـابـتًا، وذلـك عـندمـا تـبدأ فـقاعـة كـل شـيء بـالتخـلص مـن كـل أنـواع 

الأصـول. وهـذا مـا يـوضـح صـعوبـة تحـقيق الـتنوع، بـعد تـسع سـنوات مـن تضخـم أسـعار 

الأصول. 
وكقاعدة،  

يــجب أن يــكون لــديــك ٥-۱۰٪ مــن مــحفظتك ذهــبًا فــي المــدى الــطويــل الأجــل 

لأغـراض الـتنويـع. (وهـذا مـا يـنصح بـه عـدد مـن المسـتشاريـن المـالـيين؛ بمـن فـيهم - جـيم 
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كـريمـر - وهـو أكـبر مسـتثمر فـي الأسـهم عـلى الإطـلاق)، ويـسمى ذلـك بـ: الـتأمـين 

ضد الكارثة الاقتصادية. 

إن	أبســط	اســـتراتـــيجية	لــلذهــب	هـي	شــراء	بـــعضه،	عــلى	أمــل	ألا	تــضطر	لـــبيعه؛	فــإذا	لـم	تـــبعه،	
فــإن	اســـتراتـــيجيتك	جـــيدة،	وإذا	تــحتم	عــليك	بـــيعه؛	فـأنـت	مــمتن	أنــك	تـــملكها	لـــلبيع.		

فـالـذهـب دائـم الـلمعان؛ ومـع كـل الـفقاعـات، والـغش، والـتكنولـوجـيات الـفائـقة الـتي 

تستنزف مدخراتك، فقليل من الذهب فكرة جيدة.  

وهذا ما يجعل البنوك المركزية تسميها احتياطيًا. 
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المبحث الثاني 
دروس من التاريخ النقدي 

1من روائع وقائع التأريخ الاقتصادي النقدي الإسلامي 

لـقد عـرف الـتاريـخ الإسـلامـي أنـواعـًا عـديـدة مـن أشـكال الـنقد، السـلعي مـنه والـنقدي؛ 

فــأوجــد الــفقه الإســلامــي الــضوابــط الــكفيلة بــتحقيق الــعدل بــين المــتبادلــين، وتحــقيق 

الاستقرار العادل للاقتصاد الكلي والذي يتمثل بتحقيق مصلحة المجتمع. 

إنّ المــال فــي الإســلام لــه مــفهوم أوســع وأشــمل مــن مــفهوم الــنقد كــما فــي الأدبــيات 

الأخـرى، وقـد ذكـر المـولـى عـز وجـل أشـكالاً عـديـدة لأنـواع يـحبها الإنـسان بـفطرتـه؛ 

فـالـذهـب والـفضة مـهما بـلغا، والأنـعام والـزروع جـميعها، كـل ذلـك شـكل مـن أشـكال 

هَوَاتِ مِـنَ الÌسَِّـاءِ وَالبَْنينَِ وَالـْقَناَطِيرِ الـْمُقَنطرََةِ مِـنَ  نَ لـِلناَّسِ حُـبُّ الـشَّ المـال؛ قـال تـعالـى: زُيِّ

 ُ مَـةِ وَالاْنَْٔـعَامِ وَالْحَـرْثِ ۗ ذَٰلـِكَ مَـتَاعُ الـْحَيَاةِ اQّنُْيَا ۖ وَالـلّـَهُ عِـندَه ةِ وَالـْخَيْلِ الـْمُسَوَّ اaَّهَبِ وَالـْفِضَّ
حسُْنُ الْمَآبِ (آل عمران: ۱٤). 

كــما شــمل حــديــث الأصــناف الســتة تــلك الأنــواع الــتي تــصلح لأن تــكون نــقودًا؛ 

فـالـذهـب والـفضة هـما أصـل الـنقود، والـبر والـشعير هـي سـلع رئيسـية لـلبلاد ذات الجـو 

المـاطـر، والـتمر هـو سـلعة رئـيسة لـلبلاد الصحـراويـة، والمـلح هـو سـلعة رئـيسة لـلبلاد 

الشاطئية. وقد ضبط الحديث التبادل بشقيه النقدي والسلعي أي المقايضة. 

1 قــــنطقجي، د. ســــامــــر مظهــــر، مــــن روائــــع وقــــائــــع الــــتأريــــخ الاقــــتصادي الــــنقدي الإســــلامــــي، مجــــلة 
الاقتصاد الإسلامي العالمية، العدد ٣٣-٢٠١٥.
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لـقد فـصّل الإمـام الـغزالـي فـي إحـيائـه أصـناف المـال وأنـواعـه؛ فـقال مـعرفًـا المـال: هـو عـبارة 

عـن أعـيان الأرض ومـا عـليها ممـا يـنتفع بـه، وأعـلاهـا الأغـذيـة ثـم الأمـكنة الـتي يـأوي 

الإنــسان إلــيها وهــي الــدور، ثــم الأمــكنة الــتي يــسعى فــيها لــلتعيّش كــالحــوانــيت 

والأسـواق والمـزارع، ثـم الـكسوة، ثـم أثـاث الـبيت وآلاتـه، ثـم آلات الآلات، وقـد 

يـكون فـي الآلات مـا هـو حـيوان كـالـكلب آلـة الـصيد والـبقر آلـة الحـراثـة والـفرس آلـة 

الركوب في الحرب. 

لــقد ســاد الــذهــب والــفضة كــنقد فــي بــدء الخــلافــة الإســلامــية؛ فــكانــت الــدنــانــير 

والـدراهـم، ثـم بـفساد الحـكم صـارت أغـلب الـنقود مـن الـذهـب والـفضة؛ حـيث شـابـها 

بعض المعادن الأخرى، ثم صار أغلبها من غير الذهب والفضة، ثم صارت فلوسًا.  

وقـد قـدم الاقـتصاد الإسـلامـي ضـوابـطه دون إنـكار لهـذا الـتغيّر كـدلـيل واضـح وبـرهـان 

ســاطــع عــلى صــلاحــيته لــكل زمــان ومــكان؛ فــتغيرت طــبيعة الأحــكام طــبقًا لــلتغير 

الحاصل.  

إن عـلماء المسـلمين الأوائـل تـناولـوا مـسألـة الـنقود وعـالجـوهـا بـتفصيل وإسـهاب كـأبـي 

حـنيفة والـشافـعي وابـن سـلام والـبلاذري والمـاوردي والـراغـب الأصـفهانـي والـغزالـي وابـن 

تـيمية وابـن قـيم الجـوزيـة وابـن خـلدون رحـمهم الله تـعالـى وغـيرهـم كـثير؛ فـعالجـوا وزن 

النقود ونسب خلطها وميزوا النقود الصحيحة من المزيفة. 

وتم ضـرب أول نـقد إسـلامـي فـي عهـد عـمر بـن الخـطاب رضـي الله عـنه وأرضـاه (سـنة ۸ 

هـ -٦۳۰ م) طـبع عـليها "لا إلـه إلا الله وحـده، محـمد رسـول الله، الحـمد لله"، وكـان 

عـبد الله بـن الـزبـير رضـي الله عـنه أول مـن ضـرب (سـك) دنـانـير مـدورة، ثـم كـان ذلـك 
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فـي عهـد عـبد المـلك بـن مـروان (سـنة ۷٦ هـ - ٦۹٦ م). وقـد هـمّ أمـير المـؤمـنين عـمر 

رضـي الله عـنه بـجعل الـدراهـم مـن جـلود الإبـل؛ فـقيل لـه: إذًا لا بـعير، فـأمـسك رضـي 

الله عـنه. ولـو كـانـت لـدى الـفاروق رضـي الله عـنه آنـذاك صـناعـة مـتقدمـة؛ لـوضـع عـلامـة 

فارقة على تلك الجلود أو غيرها ليصعب تقليدها لفعل.  

إنّ الـفقهاء رحـمهم الله تـعالـى نـاقـشوا مـسألـة سـعر الـصرف وحـالات الـكساد والـرواج، 

إضـافـةً لمـعالجـة الـنقود المـغشوشـة؛ فـابـن سـلام أورد قـصة الـدراهـم وسـبب ضـربـها فـي 

الإســلام بــكتابــه "بــاب الــصاع"، والــراغــب الأصــفهانــي عــبر عــن الــقيمة الــتي تحــملها 

الــنقود بمــا تمــثله مــن قــوة شــرائــية، وابــن تــيمية أشــار لــوظــيفة الــنقود الاجــتماعــية، 

والمــقريــزي ســبق (غــريــشام) بــقولــه: "إنّ الــنقود الــرديــئة تــطرد الــنقود الجــيدة مــن 

الـتداول" المـسمى بـقانـون (غـريـشام) فـي كـتابـه "إغـاثـة الأمـة بـكشف الـغمة"؛ حـيث 

درس أسـباب غـلاء المـعيشة فـي مـصر. وكـذلـك ابـن عـابـديـن فـي رسـالـته "تـنبيه الـرقـود 

على مسائل النقود".  

لـقد ثـبت وزن الـدرهـم والـديـنار؛ فـكان وزن الـدرهـم الشـرعـي ۲.۹۷ غـرام وفـي ذلـك 

قـال ابـن خـلدون: "إن الإجـماع مـنعقد مـنذ صـدور الإسـلام وعهـد الـصحابـة والـتابـعين 

أن الـدرهـم الشـرعـي: هـو الـذي تـزن العشـرة مـنه سـبعة مـثاقـيل مـن الـذهـب والأوقـية مـنه 

أربـعون درهـمًا وهـو عـلى هـذا لسـبعة أعـشار الـديـنار ووزن المـثقال مـن الـذهـب: هـو 

اثـنتان وسـبعون حـبة مـن الـشعير؛ فـالـدرهـم الـذي هـو سـبعة أعـشاره خـمسون حـبة 

وخــمسا الحــبة، وهــذه المــقاديــر كــلها ثــابــتة بــالإجــماع"، والإجــماع هــنا يمــثل الــقبول 

العام. 
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سعر الصرف 

إن انـتشار الـرقـعة الجـغرافـية لـبلاد المسـلمين واخـتلاطـها بـالأمم المجـاورة لـها تجـارة وعـمرانًـا؛ 

سـاعـد فـي اخـتلاط عـملات هـذه الـبلدان؛ فـكان لابـد مـن أسـعار صـرف تـبنى عـلى 

أسـاسـها نسـب تـبديـل الـعملات بـعضها بـبعض وهـذه حـاجـة لا غـنى عـنها طـالمـا أن 

التبادل التجاري في حالة صحية وجيدة.  

وذكـر الـقلقشندي كـذلـك تـبدل حـال سـعر الـصّرف بـقولـه: "صـرف الـذهـب بـالـديـار 

المـصريـة لا يـثبت عـلى حـالـه؛ بـل يـعلو تـارةً ويهـبط أخـرى بحسـب مـا تـقتضيه الحـال، 

وغـالـب مـا كـان عـليه صـرف الـديـنار المـصري فـي مـا أدركـناه فـي الـتسعين السـبعمائـة 

ومـا حـولـها عشـرون درهـمًا. والأفـرنـتي (عـمل رومـانـية) سـبعة عشـر درهـمًا ومـا قـارب 

ذلـك. أمـا الآن فـقد زاد وخـرج عـن الحـد خـصوصـًا فـي سـنة ثـلاث عشـرة وثـمانمـائـة، 

وإن كـان فـي الـدولـة الـظاهـريـة قـد بـلغ ثـمانـية وعشـريـن درهـم ونـصفًا فـيما رأيـته فـي 

بعض التواريخ".  
الدينار الجيشي 

أدى الـتطور الـنقدي فـي ذلـك العهـد إلـى وجـود عـملة اسـمية هـي الـديـنار الجيشـي، 

وهــو "مــسمى لا حــقيقةً يســتعمله أهــل ديــوان الجــيش فــي عــبرة الإقــطاعــات؛ بــأن 

يـجعلوا لـكل إقـطاع عـبرة دنـانـير مـعبرة مـن قـليل أو كـثير، وفـي عـرف الـناس ثـلاثـة عشـر 

درهـمًا وثـلث وكـأنـه عـلى مـا كـان عـليه الحـال مـن قـيمة الـذهـب عـند تـرتـيب الجـيش فـي 

الـزمـن الـقديم، فـإن صـرف الـذهـب فـي الـزمـن الأول كـان قـريـبًا مـن هـذا المـعنى"، وأورد 

الـقلقشنديّ الـتطبيق الـتالـي: "جـعلت الـدّيـة عـند مـن قـدرهـا بـالـنقد مـن الـفقهاء ألـف 
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ديـنار واثـني عشـر ألـف درهـم؛ فـيكون عـن كـل ديـنار اثـنا عشـر درهـمًا وهـو صـرفـه 

يومئذ".  
الدراهم السوداء 

كــما ســادت عــملة اســمية أخــرى هــي الــدراهــم الــسوداء فــكانــت أســماء عــلى غــير 

مـسميات كـالـدنـانـير الجيشـية وكـل درهـم مـنها مـعتبر فـي الـعرف بـثلث درهـم نـقرة 

(مصكوك). 

وبـذلـك سـبق المسـلمون الأوائـل الاقـتصاديـين الـتقليديـين الحـالـيين بـالـنقود الاسـمية؛ 

فــابــتكروا الــديــنار الجيشــي والــعملة الــسوداء قــبل حــقوق الــسحب الخــاصــة بمــئات 

السنين. 
 SDR حقوق السحب الخاصة

هـي أصـل احـتياطـي دولـي اسـتحدثـه صـندوق الـنقد الـدولـي فـي عـام ۱۹٦۹ تتحـدد 

قـيمته بسـلة عـملات مسـتعملة فـي المـبادلات الـدولـية تـتغير طـريـقة اخـتيارهـا وأوزانـها 

كـل خـمس سـنوات؛ حـيث يـرتـكز وزنـها عـلى قـيم صـادرات سـلع وخـدمـات الأعـضاء 

أو الاتحـادات الـنقديـة وكـذلـك مـبالـغ الاحـتياطـيات مـن الـعملات المخـتلفة الـتي يـحتفظ 

بها الأعضاء الآخرون في صندوق النقد الدولي. 
الدينار الذهبي 

يـفترض أن يـسود الـديـنار الـذهـبي الإسـلامـي وحـدة الـعالـم الإسـلامـي مـن خـلال الـعمل 

الاقــتصادي المــوحــد. ويــعدُّ الــديــنار مــن أبــرز مشــروعــات الــوحــدة الاقــتصاديــة الــتي 

تسعى لقيام السوق الإسلامية المشتركة. 
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إن أول إصـدار لـلديـنار الـذهـبي الإسـلامـي كـان عـام ۱۹۹۲ بـوزن ٤.۲٥ غـرام ذهـب 

عـيار ۲۲، وفـي نـوفـمبر ۲۰۰۱ تم عـرض مجـموعـة مـنها لـلتداول، وكـذلـك مجـموعـة 

أخرى من الدراهم الفضية بوزن ۳ غرام فضة خالصة (صرف محض). 
 eDinar الدينار الإلكتروني

تـطورت فـكرة الـديـنار فـي عـام ۱۹۹۷؛ لـتكون ضـمن إطـار مـصرفـي بـإطـلاق الـديـنار 

الإلـكترونـي، وهـو نـظام تـبادل يسـتعمل فـيه الـذهـب كـنقد مـن خـلال مـعامـلات تجـرى 

عـبر شـبكة الإنـترنـت. وهـو تـطويـر لـفكرة الـعملات الـذهـبية؛ بـحيث يمـكن دفـع مـبلغ 

مــن المــال والحــصول عــلى بــطاقــة ذهــبية تــعادل قــيمة المــدفــوع تســتخدم فــي الــتسوق. 

ويـنتظر أن تـتطور الخـطوات الـعملية بـإنـشاء شـبكة تـتكون مـن ۲٥ سـوقًـا تجـاريـة يـتم 

تمــويــلها مــن خــلال الــقرض الإلــكترونــي، وهــو نــظام لــلاقــتراض وفــق أحــكام الشــريــعة 

الإسـلامـية يـتم مـن خـلال الإنـترنـت، وتجـرى الـترتـيبات لـتكون (كـوالالمـبور) مـوقـعًا 

لإدارة شبكة هذه السوق. 

ووصـل حجـم الـتعامـلات الإلـكترونـية فـي الـديـنار الـذهـبي الإسـلامـي عـبر الإنـترنـت 

) المحـدودة الـتي تتخـذ مـن جـزيـرة (لا بـوان) المـالـيزيـة مـقرًا  1حسـب شـركـة (إي ديـنار

لـها، إلـى مـا يـوازي أربـعة أطـنان مـن الـذهـب، وتـنمو نسـبة المـتعامـلين بـه بمـعدل ٪۱۰ 

شهريًا. 

كـما أن عـدد المـتعامـلين عـبر مـوقـع الـديـنار الإلـكترونـي الـذي أطـلق عـام ۱۹۹۹ أي بـعد 

نـحو سـبع سـنوات مـن سـكّ الـديـنار الـذهـبي الإسـلامـي قـد وصـل إلـى نـحو ٦۰۰ ألـف، 

 ar.wikipedia.org/w/index.php?title=إي_دينار&action=edit&redlink=1 1
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وأن الـعدد يـتضاعـف كـل عـام تـقريـبًا، ويـتم حـالـيًا الـتداول فـي الـعديـد مـن دول الـعالـم 

بــشكلٍ مــباشــر بــنحو ۱۰۰۰۰۰ ديــنار ذهــبي إســلامــي و ۲٥۰۰۰۰ درهــم فــضي تم 

سكّها من قبل الشركة. 

حقًا؛ إنها من روائع وقائع سنن التدافع الربانية. 

1دروس من الكساد المنسي لفهم واقع الأمة 

يـعيش عـالمـنا الـعربـي حـروبًـا طـاحـنة بـين بـعضه الـبعض، إضـافـة لـتصفيات دولـية بـالـوكـالـة 

تُـدار عـلى أرضـه وفـي سـمائـه ومـياهـه النهـريـة والبحـريـة عـلى حـد سـواء. لـقد شهـد هـذا 

الحال حروبًا مباشرة وحروبًا غير مباشرة لعقود خلت. 

ولمـا كـانـت دراسـة الـتاريـخ أحـد المـداخـل الـتي يُـبنى عـليها تحـليلات تمـثل مـقدمـات 

لـرسـم اسـتراتـيجيات الـشعوب ودولـها عـلى حـد سـواء؛ فـإنـنا سنسـتذكـر كـسادًا سُـمي 

(الـكساد المنسـي) عـاشـه الـعالـم إثـر الحـرب الـعالمـية الأولـى وامـتد لـفترة غـير طـويـلة 

للأعوام ۱۹۲۰-۱۹۲۲ ثم تبعه انتعاش قصير، لحقه كساد عالمي كبير.  

كــانــت الــسمة الــغالــبة لــتلك الــفترة؛ ازديــاد الإنــفاق الحــكومــي بــشكل ضخــم خــلال 

الحـرب الـعالمـية الأولـى لـتمويـل نـفقات الحـرب، وهـذا مـا حـدث إثـر الحـرب الـعالمـية الـثانـية 

إضافة لتوحش الرأسمالية لتسمى لاحقًا (الرأسمالية المتوحشة).  

كـانـت الـسمة الـغالـبة لـلفترة الـثانـية بـأنـها أوجـدت (فـوضـى رائـعة) - كـما يـسميها 

أصـحابـها -، وتـبنت مـدرسـة شـيكاغـو الـنقديـة حـزمـة تحـفيز مـالـي ونـقدي كـطوق نجـاة 

1 قــــــنطقجي، د. ســــــامــــــر مظهــــــر، دروس مــــــن الــــــكساد المــــــنسي لــــــفهم واقــــــع الأمــــــة، مجــــــلة الاقــــــتصاد 
الإسلامي العالمية، العدد ٦٣-٢٠١٧.
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لهــذه الــفترة، إلا أن ذلــك لــم يــنعكس بــشكل صــحيح عــلى إرســاء حــلول ســليمة؛ 

حـيث لا يمـكن تـوقـع انـتعاش اقـتصادي فـي ظـل سـياسـة فـوضـى خـلاقـة لـدول تـرزح 

تحـــت الحـــرب، أمـــا الـــدول الـــتي تـــفتعل الحـــروب وتـــشنها فـــي أراضٍ غـــير أراضـــيها؛ 

فالانتعاش يمكن تلمسه لفترات غير طويلة فيها. 

لـقد قـفزت الـبطالـة فـي الـولايـات المتحـدة مـن ٤ -۱۲٪ عـام ۱۹۲۰، وانـخفض الـناتج 

الـقومـي الإجـمالـي بنسـبة ۱۷٪. لـذلـك لا عـجب، أن وزيـر الـتجارة (هـربـرت هـوفـر) - 

الـذي وصـف بـأنـه مـؤيـد لاقـتصاديـات عـدم الـتدخـل - قـد حـث الـرئـيس الأمـريـكي 

(هـارديـنغ) لـلنظر فـي مجـموعـة مـن الـتدخـلات لـتحويـل الاقـتصاد؛ إلا أن (هـوفـر) تم 

تجـاهـله؛ فـبدلاً مـن "الـتحفيز المـالـي"، خـفض (هـارديـنغ) مـيزانـية الحـكومـة مـا يـقرب 

الـــنصف بـــين عـــامـــي ۱۹۲۰-۱۹۲۲، وخـــفض مـــعدلات الـــضرائـــب لجـــميع فـــئات 

الــدخــل، وانــخفض الــديــن الــوطــني بمــقدار الــثلث. وعــلاوة عــلى ذلــك كــان نــشاط 

الاحـتياطـي الـفدرالـي مـلحوظـًا. يـقول أحـد الاقـتصاديـين: "إنـه عـلى الـرغـم مـن شـدة 

الانـكماش، لـم يتحـرك مجـلس الاحـتياطـي الـفيدرالـي لاسـتخدام صـلاحـياتـه لـتحويـل 

المـعروض الـنقدي لمحـاربـة الانـكماش"، وظهـرت عـلامـات الانـتعاش بـنهايـة صـيف عـام 

۱۹۲۱؛ فــانــخفضت الــبطالــة فــي الــعام الــتالــي إلــى ٦.۷٪، وإلــى ۲.٤٪ بحــلول عــام 

 .۱۹۲۳
& خطاب (هاردينغ) في ترشحه للرئاسة عام ۱۹۲۰ وفيه رؤيته الشاملة 

سـنحاول الانـكماش الـذكـي والـشجاع، ونـضرب الاقـتراض الحـكومـي الـذي يـوسـع الشـر، وسـنقوم 
بمـهاجـمة الـتكلفة الـعالـية لـلحكومـة. ونـحن نَـعد بـوقـف الـنفايـات والإسـراف، وتجـديـد ممـارسـة 
الاقـــتصاد الـــعام، وهـــذا ســـوف يـــخفف الأعـــباء الـــضريـــبية وســـيكون مـــثالاً لـــتحفيز الادخـــار 

والاقتصاد في الحياة الخاصة. 
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دعونا ندعو الناس جميعهم:  
- للادخار والاقتصاد،  

- للتضحية إذا لزم الأمر لأجل حملة وطنية ضد البذخ والرفاهية،  

- لإعادة الالتزام ببساطة العيش، 
فــلا انــتعاش مــن الحــرب مــنذ أن كــتبت البشــريــة قــصتها لأول مــرة، إلا مــن خــلال الــعمل 

والادخار، ومن خلال الصناعة والحرمان؛ ولا داعي للإنفاق والإسراف). 

ولـم يـلتزم أحـد بمـا قـالـه (هـارديـنغ)؛ بـل سـعى الجـميع نـحو الـهاويـة بـاسـتخدام أدوات 

نـقديـة مـُدمـرة رآهـا الـبعض - بـل ومـا يـزال الـبعض يـراهـا - ابـتكارات مـالـية، لـكنها فـي 

حقيقة الأمر مهدت الطريق إلى الكساد الكبير في ثلاثينيات القرن الماضي. 

وإثـر الأزمـة المـالـية الـعالمـية الـتي انفجـرت عـام ۲۰۰۸ دخـلت كـبرى الـدول فـي أزمـات 

مـالـية خـانـقة، حـاولـت الخـروج مـنها بـتطبيق حـزم تحـفيز مـالـية ونـقديـة؛ لـكنها كـانـت 

غـير فـعالـة؛ فـكان لابـد مـن تـصديـر الأزمـة لـلغير بـإثـارة حـروب - مـدروسـة ومسـيطر 

عـليها زمـانـيًا ومـكانـيًا - لتنشـيط الاقـتصاد الـعسكري لـلدول الـتي تـثير هـذه الحـروب؛ 

لــيكون مــصدر انــتعاش لاقــتصادهــا بــدل الحــزم الــتحفيزيــة؛ لأنــه يــصب مــباشــرة فــي 

اقـتصادهـا الحـقيقي، دون أيـة اعـتبارات لـتدمـير الـبلاد وقـتل الـعباد؛ فـالحـزم الـتحفيزيـة 

لم تؤت أُكلها. 

فــمن مــنا لا يــذكــر الــتصريــح الــعلني لــوزيــر الحــرب الأمــريــكي الأســبق (رامــسفيلد) 

ووزيـرة الخـارجـية الـسابـقة (رايـس) عـندمـا أشـادوا بمـصطلح (الـفوضـى الخـلاقـة)، وهـذا 

مـصطلح سـوقـته مـدرسـة شـيكاغـو الـنقديـة إثـر الحـربـين الـعالمـيتين الأولـى والـثانـية؛ فـفي 

الأولـى لـوحـظ أثـر التضخـم الـذي صـاحـب حجـم الإنـفاق الـعسكري، وفـي الـثانـية سُـوق 

لهـذه السـياسـة التخـريـبية، وبـدراسـة مـا يـحصل فـي بـلادنـا هـذه الأيـام يمُـكننا الاسـتنتاج 
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إلـى صـحة مـا ذهـبنا إلـيه سـابـقًا. لـقد طـبقت الـولايـات المتحـدة الأمـريـكية مـن خـلال 

نـظريـات صـقورهـا سـياسـة الـفوضـى الخـلاقـة وكـانـت بـلادنـا - لـلأسـف - ذات بـيئة 

جـاهـزة لـذلـك الاسـتثمار فـأخـصبت هـذه الـبلاد حـروبًـا مـباشـرة وغـير مـباشـرة اسـتنزفـت 

وما زالت تستنزف قدراتها المادية والبشرية. 

إن خـلاصـة مـا يـحصل هـو تحـول دول الـفائـض المـالـي ودول الاسـتقرار المـالـي فـي المـنطقة 

الـعربـية إلـى دول مـديـنة؛ بسـبب شـرائـها الأسـلحة بمـختلف أنـواعـها مـن دول الأزمـة 

المـالـية الـعالمـية لـيُنعش ذلـك اقـتصاد تـلك الـدول؛ فـتدخـل عـندئـذ دول الـفائـض فـي عجـز 

مــالــي مســتمر. وفــعلاً اشــترت دول المــنطقة الــعربــية (نــقدًا وآجــلاً) بمــئات مــليارات 

الــدولارات أســلحة وذخــائــر أتخــمت مســتودعــات مــنتجيها وقــاربــت عــلى الــتقادم؛ 

وذلـك لـيتم اسـتخدامـها فـي أراضـيها وسـمائـها وبـحارهـا وأنـهارهـا، لـنكون أمـام خـراب 

وتدمير لم يسبق أن شهده التاريخ. 

هـذه هـي الحـلقة الأولـى وقـد تمـت بـنجاح كـامـل فـي بـعض الـدول، وبـنجاح جـزئـي فـي 

بــعضها الآخــر، ومــا يــحصل فــي ســوريــة والــعراق والــيمن ولــيبيا هــو نمــوذج تخــريــبي 

شـامـل الـغرض مـنه اسـتخدامـه فـزاعـة لجـوارهـم؛ فـيندفـعون للسـير فـي خـضم الـفوضـى 

الخــلاقــة دون مــعانــدة، فــيكفيهم أن يــدفــعوا نــقدًا لــلعفو عــنهم، ومــآل كــل ذلــك: 

انتقال الفائض النقدي إلى دول الأزمة المالية العالمية. 

وهـناك دول عـربـية دخـلت نـفق الـديـون دون عـناء فـأخـذت قـروضًـا مـن مـؤسـسة دولـية 

خــاضــعة لشــروطــها الــقاســية. وهــناك دول عــديــدة احتجــزت أمــوالــها وجــمدت، ثــم 

بدأت أحكامًا قضائية غربية تقرض تلك الأموال رويدًا رويدًا. 
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أمــا الحــلقة الــثانــية فســتكون فــي إعــادة الإعــمار، حــيث تــضمن دول الأزمــة المــالــية 

الـعالمـية خـروج اقـتصادهـا مـن نـفق الأزمـة بـشكل حـقيقي دون حـزم تحـفيزيـة؛ بـوصـفها 

المـؤهـلة والأفـضل عـالمـيًا لإعـادة الإعـمار؛ فـتحقق الانـتعاش المـنشود للخـروج مـن الـنفق 

كــليًا، أمــا دول الحــرب فســتدخــل نــفق الــديــون المــيئوس مــن ســدادهــا لــسنين طــويــلة 

بشكل مباشر. 

عـندئـذ تـكون دول الأزمـة المـالـية الـعالمـية قـد بـدأت تـكويـن فـوائـضها المـالـية مـا يـؤهـلها 

كــدائــن مــفضل عــالمــيًا لــدول الحــرب ذات الخــراب الــواســع، فــتعتاش اقــتصادات دول 

الأزمة المالية العالمية على خدمة ديون دول العجز أزمنة مديدة. 

وبـذلـك يـنتقل التضخـم إلـى الـدول المـتحاربـة أو الـتي وقـعت الحـرب عـلى أراضـيها، 

وتُـرحَـّل الـبطالـة مـع التضخـم بـحكم صـداقـتهما الـتاريـخية - وسـنتناول هـذه الـعلاقـة 

الحــميمية لاحــقًا -، ومــن ثــم تُــزاد الــضرائــب عــلى الــناس لأن الحــكومــات لــيس لــها 

بـدائـل فـي تمـويـل عجـزهـا لـسوء إداراتـها ومـيلها نـحو الـتراخـي والكسـل؛ فـالـضرائـب 

أسهـــل طـــريـــق لـــلتحصيل؛ حـــتى لـــو مـــات الـــناس أو قـــاربـــوا عـــلى المـــوت، ويـــكأن 

الحكومات ليست أحسن حالاً من أعدائها. 

إن الـعراق وإيـران والـكويـت كـانـت الحـلقة الأولـى فـي إدارة الحـروب عـلى أراضـيها، وقـد 

اُستنزفت اقتصاداتها والاقتصادات الداعمة لها في تلك المرحلة. 

لـــكن تـــلك الجـــرعـــة لـــم تـــكف لإخـــراج الـــدول الـــكبرى مـــن أزمـــاتـــها الـــتي كـــانـــت 

اقـتصاداتـها تـترنـح، فـاخـتلقت مـزيـدًا مـن الحـروب لإدخـال دول كـالـيمن وسـوريـة ولـيبيا 

كـوجـبة دسـمة لأن الحـرب أديـرت فـيها بـأسـلوب الـوكـالـة. وقـد شـمل ذلـك روسـيا الـتي 
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يـترنـح اقـتصادهـا ويـتهالـك بـقوة، وبـذلـك ضـمنت تـلك الـدول انخـراط أغـلب دول 

مجـلس الأمـن لمـدِّ أمـد الحـروب سـنوات وسـنوات حـتى تخـرج اقـتصادات تـلك الـدول 

الـكبرى مـن أزمـاتـها فـعليًا دون حـزم تحـفيزيـة لأن شـعوبـها لـم تـعد تـطيق آثـار تـلك 

الحـزم غـير المجـديـة سـوى أنـها تـنقل آثـار الأزمـة مـن مـكان لآخـر ومـن زمـن لآخـر كـما 

نــقلتها مــؤخــرًا مــن الشــركــات إلــى الحــكومــات؛ فــكان لابــد مــن وقــف تــدحــرج كــرة 

الثلج. 

وفــي الجــرعــة الــثانــية انــصاعــت دول عــربــية لــلدرس فــأخــرجــت مــن خــزائــنها مــا كــان 

يُسـتثمر فـي دول الأزمـة المـالـية الـعالمـية، ومـا كـان مـخبأً فـي خـزائـنها المحـلية لـتكف عـن 

التهــديــد بــسحب فــوائــضها الــنقديــة مــن تــلك الــدول؛ فــصارت فــي عُســرة مــاديــة؛ 

فـلجأت لـلضرائـب غـير الجـائـزة شـرعـًا، وانكمشـت سـياسـاتـها الاقـتصاديـة وتـطلعاتـها 

السـياسـية، وصـار الـهمّ الـشاغـل هـو الـتحارب مـع الجـوار وافـتعال أزمـات كـيديـة، ودخـل 

الجـميع فـي قـوقـعة الـفوضـى الخـلاقـة. أمـا أصـحاب الـنظريـة الـشمطاء فـيرقـبون خـروج 

اقـتصاداتـهم مـن عـنق الـنفق الـذي طـال أمـده وثـقل ظـله بسـبب آثـام ارتـكبتها؛ كـالـربـا 

والـتلاعـب بـالـديـون والـرهـون وبـيع مـا لا تمـلك، وبـذلـك انـتقلت الـفقاعـة لتنفجـر فـي 

مكان بعيد عنها فأَمِنت بعض شرها، وأوقعت الأقل استراتيجية في شِركها. 

وقـد بـدأت دول الأزمـة المـالـية الـعالمـية سـياسـات تـصحيحية لأخـطائـها الـتاريـخية، فـدول 

الشـيوعـية والاشـتراكـية كَـفرت بمـا كـانـت عـليه، ولحـقت ولـو مـتأخـرة بمـذاهـب الـدول 

الـرأسـمالـية، أمـا دول المـذاهـب الـرأسـمالـية والـرأسـمالـية المـتوحـشة فـسارعـت لـلكُفر 
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1بـبعض مـا آمـنت بـه دهـورًا وكـان آخـر ذلـك تـصريـح (أنـدريـه بـالـي) المـديـر الـتنفيذي 

لجـهاز الـرقـابـة المـالـية الـبريـطانـية: بـأن مـؤشـر لايـبور الـعتيد الـذي أضـحى أحـد رمـوز 

الماليين الربويين وغير الربويين؛ سيكون في خبر كان بنهاية ۲۰۲۱. 

وريــثما تنتهــي دول الأزمــة المــالــية الــعالمــية خــروجــها مــن نــفق الإفــلاس بــشكل كــامــل 

سـتكون دول الـفائـض المـالـي قـد دخـلت الـنفق تمـامـًا وكـأن الأيـام دول لمـن لا يـعي دروس 

التاريخ. 

إن مـدرسـة شـيكاغـو الـنقديـة صـاحـبة شـعار (الـفوضـى الخـلاقـة) قـد فشـلت جـزئـيًا مـع 

دول شـرق آسـيا فـي ثـمانـينيات الـقرن المـاضـي لأن تـلك الـدول فـهمت الـلعبة مـبكرًا؛ 

فـاسـتطاعـت وقـفها، وأعـادت تـصحيح مـا أخـطأت بـه، لـكن هـل سـتصحو دولـنا الـعربـية 

من الوقوع في فخ المؤامرات التي تحاك ضدها ولو متأخرة لإنقاذ ما يمكن إنقاذه؟ 

نـختم بـقول الله تـعالـى عـلى لـسان نـبيه لـوط عـليه السـلام؛ مـتسائـلين: ألـيس مـنكم 

رجل رشيد؟ 

 Financial Conduct Authirity: 1

www.fca.org.uk/news/speeches/the-future-of-libor, 27-07-2017. 
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فـقاعـة شـركـة المسـيسيبي: أزمـة حـاكـم مـفلس تـبع محـتالًا مـالـي£ا 
1فقادا البلاد إلى الخراب 

يـبدو أن مـدرسـة شـيكاغـو الـنقديـة لـم تـكن الشـَره الأول فـي الـتاريـخ فـي إصـدار الـنقد 

، مــتأثــرًا بــالمــدرســة  2الــورقــي، فــقد كــان (جــون لــو) المــقامــر المــصرفــي الأســكتلندي

الـتجاريـة، ويـؤمـن بـأن الـنقود ليسـت سـوى وسـيلة تـبادل، أي أنـها لا تـشكل ثـروة فـي 

حد ذاتها، فالثروة الوطنية تعتمد على التجارة.  

3كـان (جـون لـو) قـد هـرب مـن بـاريـس عـام ۱۷۲۰، بـعد أن غـدا واحـدًا مـن أغـنى 

الاســتثماريــة. وكــان قــبلها قــد الـــرجـــال فـــيها بســـبب خـــططه 

۱٦۹۷، بــــــــــعد أن حـُـــــــــكم هـــــرب مـــــن لـــــندن فـــــي عـــــام 

شــــــد انــــــتباهــــــه وتــــــركــــــيزه بـعقوبـة الإعـدام، وفـي الـسجن 

مـتميزاً بـقوة حـسابـه الـذهـني؛ الــريــاضــيات والــقمار. وكــان 

الــــــبطاقــــــات بســــــبب تــــــلك حـــيث عُـــرف بـــفوزه بـــألـــعاب 

المـهارات الـعقلية. فـكان يـجيد فـهم واسـتخدام عـلم الاحـتمالات، حـيث اسـتخدمـه 

لمـصلحته بـالمـقامـرة مـع الأثـريـاء. ورغـم مـهارتـه عـانـى مـن خـسائـر فـادحـة شـأنـه شـأن كـل 

1 قــــــنطقجي، د. ســــــامــــــر مظهــــــر، دروس مــــــن الــــــكساد المــــــنسي لــــــفهم واقــــــع الأمــــــة، مجــــــلة الاقــــــتصاد 
الإسلامي العالمية، العدد ٦٠-٢٠١٧.

 John Law 1671-1729, 2

https://en.wikipedia.org/wiki/John_Law_(economist) 
 Seán Keyes, John Law: the gambler who broke France, MoneyWeek 3

Magazine,12/04/2012, 
https://moneyweek.com/30441/john-law-the-gambler-who-broke-
france-58412/ 
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

مـقامـر؛ ممـا أجـبره عـلى رهـن عـقارات عـائـلية فـي إسـكتلندا لسـداد ديـون قـماره. كـما 

طـرد مـن الـبندقـية وجـنوا. لـكنه أقـام صـداقـة مـع الـشاب المـلكي (دوق أورلانـز) وريـث 

حاكم فرنسا قبل هروبه من باريس. 

ألّـف سـلسلة مـن الـكتب والنشـرات الـتي تـعزز أفـكاره الـراديـكالـية حـول كـيفية تـنظيم 

نـقود الـبلاد؛ فـأرسـى - فـي مـقالـة عـن الـبنك الـعقاري والـنقود والـتجارة - آفـاقًـا جـديـدة 

فــي الــنظريــة الاقــتصاديــة، وحــدد وظــائــف الــنقد، واســتخدم تحــليل الــعرض والــطلب 

لشـرح (تـناقـض الـقيمة)؛ كتفسـيره ظـاهـرة رخـص المـياه وارتـفاع سـعر الألمـاس، وأطـلق 

(نـظريـة نـدرة الـقيمة)، وأدرك أن تـغيير عـرض الـنقد يُحـدث تـغييرات حـقيقية فـي 

الاقــتصاد، واعــتبر أن خــلق الــنقد مــن شــأنــه أن يــحفز الاقــتصاد، وأن الــنقود الــورقــية 

أفـضل مـن المـعدنـية، كـما اعـتبر الـسندات شـكلاً مـن أشـكال الـنقد الـعليا لأنـها تحـقق 

أرباحًا. 

أدت الحـروب الـتي شـنها المـلك الـفرنسـي (لـويـس الـرابـع عشـر) إلـى انهـيار الاقـتصاد 

الـفرنسـي، فـنقصت المـعادن الـثمينة ونـقصت الـقطع الـنقديـة المـتداولـة، مـا أدى لإنـتاج 

قـطع نـقديـة جـديـدة. ومـع وفـاة المـلك (لـويـس الـرابـع عشـر)، كـانـت فـرنـسا عـلى وشـك 

الإفــلاس؛ فــحكومــتها مــديــنة بــثلاثــة مــليارات لــيرة (الــعملة الــفرنســية آنــذاك)، ولــم 

تـــتمكن حـــينئذ مـــن تحـــصيل ســـوى ۱٤۲ مـــليون لـــيرة كـــضرائـــب. فـــأحـــلام المـــلك 

الــتوســعية زادت الحــاجــة إلــى مــزيــد مــن أمــوال الخــزيــنة الــتي لا طــاقــة لــها بتحــملها؛ 

فـالحـروب المـتتالـية والإنـفاق عـلى مـظاهـر الـترف والسـلطان، أديـا إلـى ابـتلاع كـل مـا كـان 

يدخل الخزينة من أموال. 
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

تـولـى (دوق أورلانـز) مـقالـيد الحـكم بـعد وفـاة (لـويـس الـرابـع عشـر)، وتـذكـر أفـكار 

صـديـقه (جـون لـو) الـطموحـة لـتحويـل الـنظام الـنقدي؛ فـاسـتدعـاه إلـى بـاريـس. كـان 

(جـون لـو) قـد حـاول إقـناع حـكومـة إسـكتلندا، ثـم ولايـة سـكسونـيا لإصـدار نـقود 

ورقـية جـديـدة تـدعـمها أراضـي الـبلاد، لـكنه لـم يـنجح فـي ذلـك، لـكن حـاكـم فـرنـسا 

الجــديــد - وبســبب يــأســه - كــان أكــثر تــقبلاً لــلأمــر؛ فــأقــنعه (جــون لــو) بــأن عــرض 

الـنقود المـعدنـية فـي فـرنـسا مُـقيّد، وأن تـوسـيع عـرض الـنقود بـعملة ورقـية جـديـدة مـن 

شـأنـه أن يـحفز الـتجارة والـعمالـة؛ ممـا سـمح لـ (جـون لـو) تـطبيق مخـططه عـلى نـطاق 

صغير. 

بـدأ بـإنـشاء (بـنك جـنرال)، أصـدر سـتة مـلايـين لـيرة مـن الأوراق الـنقديـة، مـدعـومـة 

بـشكل جـزئـي. ولأن السـلطات كـانـت تـقطع الـعملة الـفرنسـية وتحـررهـا بـاسـتمرار؛ 

فسـرعـان مـا تم تـداول الـنقد الـورقـي عـند ۱٦٪ عـلاوة عـلى قـيمتها الاسـمية. ثـم فـتح 

الـبنك فـروعًـا لـه فـي جـميع أنـحاء فـرنـسا وتم تـوسـيع نـطاق نـظام الائـتمان الـورقـي فـي 

جـميع أنـحاء الـبلاد؛ فـازدادت الـتجارة وراجـت حـال الـعمالـة. وهـذا مـا أعـجب الحـاكـم 

الجديد. 

ثـم اقـترح (جـون لـو) مخـططًا أكـثر طـموحًـا، فـفي ذلـك الـوقـت، كـانـت فـرنـسا تسـيطر 

عـلى أراضـي نهـر المسـيسبي الـتي تـضم ولايـات لـويـزيـانـا، والمسـيسبي، وأركـنساس، 

ومـــيسوري، وإلـــينوي، وآيـــوا، ويـــسكونـــسن ومـــينيسوتـــا، وكـــانـــت مـــناطـــق قـــليلة 

الــسكان. فــاقــترح (جــون لــو) إنــشاء شــركــة ومــنحها احــتكار الــتجارة فــي الإقــليم 
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الجــديــد، وأيــد خــطته الحــاكــم الجــديــد، فــكانــت ولادة (شــركــة المســيسبي) عــام 

 .۱۷۱۷

كـانـت سـلطة ونـفوذ (جـون لـو) تـنمو بـازديـاد، فـعينه الحـاكـم الجـديـد مـراقـبا مـالـيا عـامـا، 

ممـا جـعله ثـانـي أقـوى رجـل فـي فـرنـسا بـحكم الأمـر الـواقـع. وعـززت الشـركـات الـتجاريـة 

فــي الــهند الشــرقــية وكــندا والــصين شــركــته فــي المســيسبي، فــاحــتكر جــميع الــتجارة 

الــفرنســية خــارج أوروبــا. وبحــلول عــام ۱۷۲۰ كــان قــد جــمع الشــركــات الــتجاريــة 

الــفرنســية ومــزارع الــتبغ والــنعناع والشــركــات الــضريــبية والــديــون الــوطــنية الــفرنســية 

ومـصرفـًا شـبه مـركـزي تحـت مجـموعـة عـملاقـة تـعرف بـاسـم (شـركـة المسـيسبي). ومـن 

هـذه المـنصة المـصرفـية الجـديـدة، تمـكن (جـون لـو) مـتابـعة الشـركـات الاحـتكاريـة مـن 

خـلال قـيام فـرنـسا بـتمويـل ۱۰۰ مـليون لـيرة عـلى شـكل أسـهم. وتم تمـويـل مـؤسـسة 

المسـيسبي، الـتي سـميت لاحـقًا بشـركـة الـغرب، وأصـبحت فـي نـهايـة المـطاف جـزءً مـن 

شركة جزر الهند، التي تم تمويلها بنفس الطريقة التي قام بها البنك. 

القشة التي قصمت ظهر البعير والفقاعة التي أنهت جميع الفقاعات 

كـانـت فـرنـسا قـريـبة مـن الإفـلاس، وبـاسـتخدام الـهندسـة المـالـية الجـريـئة الـتي هـي فـي 

حـقيقة الأمـر احـتيالاً مـالـيًا، قـام (جـون لـو) بـتغيير كـل ديـون الحـكومـة الـفرنسـية ذات 

الـعائـد المـرتـفع مـقابـل حـقوق مـلكية فـي (شـركـة المسـيسبي). ولـم يجـر أي شـيء ممـاثـل 

عـلى هـذا المسـتوى؛ فـقد أطـلقت المـوارد الـتي لا حـدود لـها مـن الإمـبراطـوريـة الـفرنسـية 

الجديدة الطلب على أسهم الشركة في فرنسا وعبر أوروبا. 
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وقـد تم الاكـتتاب فـي الإصـدار الأول، الـذي كـان ٥٥۰ لـيرة لـلسهم الـواحـد، وسـرعـان 

مـا كـان يـتداول عـند ضـعف الـسعر. وقـد صـدرت أسـهم لاحـقة عـند ۱۰۰۰ لـيرة ثـم 

٥۰۰۰ لـيرة. وأدى الـتداول فـي أسـهم (شـركـة المسـيسبي) إلـى واحـدة مـن أكـبر هـوس 

المـضاربـة فـي الـتاريـخ؛ فـتحققت ثـروات هـائـلة بـين عشـية وضـحاهـا ويـعتقد أن كـلمة 

(المـليونـير) نـشأت مـن تجـار (شـركـة المسـيسبي). وتـقريـبًا فـإن كـل عـضو واحـد مـن 

الأرســتقراطــية الــفرنســية كــان يــشارك فــي شــراء أو بــيع أســهم المســيسبي. ولــم يــكن 

المسـتثمرون الأثـريـاء فـقط مـتورطـون، بـل هـرع كـثير مـن الـناس مـن كـل فـئات المجـتمع 

الـفرنسـي لـلانخـراط فـيها. ويـبدو أن ثـروة (جـون لـو) قـد طمسـت الـقواعـد الـعاديـة 

للحياة الاقتصادية. 

كـانـت نـظريـة (جـون لـو) حـول الـنقد غـير مـكتملة؛ فـتم تجـاهـل تـأثـير إصـدار مـلايـين 

الحـصص عـلى عـرض الـنقد، وعـلى التضخـم. وازداد الـنقد والـقطع الـنقديـة المـتداولـة 

بنســبة ۱۸٦٪ بــعد طــرح الشــركــة، وبحــلول يــنايــر ۱۷۲۰، ارتــفعت الأســعار بنســبة 

۲۳٪ شهريًا، ليشهد الاقتصاد تضخمًا كبيرًا.  

إثـر ذلـك فـقد (جـون لـو) السـيطرة عـلى مخـططه؛ فـاقـترح خـفض حـصص مجـموعـة 

الشـركـات تـدريـجيًا بنسـبة ٥۰٪ عـلى مـدى أشهـر، وكـان هـذا الاقـتراح هـو الـذي أنهـى 

الـقصة بـرمـتها؛ فـانـهار كـل شـيء، وذهـبت الـثروة الـتي جـمعها (جـون لـو)؛ بـعد أن 

دمر أمة بأسرها. 

يـبدو أن السـياسـات المـالـية هـي مـربـط الـفرس، وأن مـنقذهـا هـي السـياسـات الـنقديـة 

المـتهم الأول فـي إحـداث الأزمـات، بـوصـفها الحـل السحـري لـلحكومـات وقـادتـها، 
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ثـم سـرعـان مـا تـنعكس مـن جـديـد عـلى السـياسـات المـالـية بـفرض الـضرائـب لـتغطية 

عجـــز مـــوازنـــاتـــها، لـــتصب جـــميع الآثـــار فـــي نـــهايـــة المـــطاف عـــلى الســـياســـات 

الاقتصادية فتعود الكرة لتظهر على شكل أزمة طاحنة تذهب بكل شيء.  

إن (جــون لــو) حــل قــضية نــقص الــنقود بــإصــدار نــقد ورقــي يــغطي العجــز المــزمــن 

لـلموازنـة، فـتداولـها الـناس بـأكـثر مـن قـيمتها لحـاجـتهم لـنقود تيسـر حـالـهم ولـتوقـعهم 

بـأنـها مـجال لـلمضاربـة ولـلاسـتثمار فـيها، مـا أحـدث تضخـمًا فـي الاقـتصاد مـن خـلال 

انـتعاش صـوري آنـي، ثـم سـرعـان مـا تـوجهـت أفـكار (جـون لـو) نـحو إنـشاء شـركـة 

مـتعددة الجنسـيات فـباع أسـهمها بـأضـعاف الـقيمة المـصدرة لأنـها اعـتمدت عـلى تجـارة 

احـتكاريـة مـيزتـها عـن مـثيلاتـها مـن الشـركـات، لـكن التضخـم تـتالـت نسـب ارتـفاعـه 

مـعبرة عـن زيـادة كـمية الـنقد المـتداول، ولـكبح جـماح هـذه الـعلة، بـدأ (جـون لـو) 

بـاسـتهلاك أسـهم الشـركـة الـتي كـانـت فـي مـرحـلة سـابـقة هـي الحـل، فـاسـترد بـعضها، مـا 

أحـدث ضـعف ثـقة عـند حـامـلي تـلك الأسـهم ومـا سـبقها مـن أدوات نـقديـة فـانـهار 

الـعملاق (شـركـة المسـيسبي) وتـبعه انهـيار ثـروات مـن اسـتثمر فـيها؛ فـكانـت كـالـنار 

الــتي تــأكــل بــعضها بــعضًا، ليســدل الســتار عــلى أول أزمــة عــرفــها الــنظام الــتقليدي؛ 

بانهيار اقتصاد دولة كبيرة، وانهيار شركات كثيرة ذات علاقة باقتصادها.  

ثـم تـتابـعت الأزمـات الـعالمـية بـنفس الـطريـقة والـصورة، فـالـنهم والجـشع والشـره أمـراض 

مـالـية عـند الحـكومـات يـجعلها تـتوسـع فـي الإنـفاق الـترفـي والـتبذيـري دون ضـابـط، 

وتـتوسـع أيـضًا فـي حـروب طـاحـنة، ولا يشـبع ذلـك إلا فـساد نـقدي مـن خـلال حـلول 

عـقيمة مـؤذيـة مـدمـرة، ثـم يـتم الـلجوء مـن جـديـد إلـى السـياسـات المـالـية والاقـتصاديـة 
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لـترمـيم آثـار تـلك الأمـراض لـفترة وجـيزة مـن الـزمـن، لـيرسـو كـل شـيء فـي الـنهايـة فـي 

مستنقع نتن لا يبقي ولا يذر. 

إن الحـضارة الإسـلامـية الـتي سـادت أكـبر بـقعة جـغرافـية فـي الـتاريـخ وكـانـت الأمـوال 

فــيها كــثيرة كــثيرة، لــم تشهــد مــثل هــذه الأزمــات الــطاحــنة الــتي أصــابــت الــنظام 

التقليدي خلال قرونه الثلاثة الأخيرة التي ظهر فيها هذا النظام مرارًا وتكرارًا. 

فـكيف سـار الاقـتصادي الإسـلامـي عـقودًا مـديـدة دون أزمـات طـاحـنة كـالـتي يشهـدهـا 

الاقتصاد التقليدي الحديث؟ 

لــقد أرســت الشــريــعة الإســلامــية اقــتصادًا مــنضبطًا، فــي مــجال الســياســات الــعامــة، 

وتـوجهـت نـحو المـتنفذيـن مـن الـناس ونـحو الحـكام الـضعاف بنهـيهم عـن أكـل أمـوال 

الـناس وحـقوقـهم مـن خـلال الـلجوء إلـى الحـيل المـالـية مُـغلقة بـذلـك بـاب فـساد عـظيم؛ 

هــو فــي حــقيقته مــدخــل كــل فــساد إداري واقــتصادي، قــال الله تــعالــى: وَلاَ تَأكْـُلوُا 

نْ أمَْـوَالِ الـناَّسِ بِـالإِْْ�ِ  امِ لـِتَأكْـُلوُا فَـرِيـقًا مِّ ـا إَِ¡ الـْحُكَّ ُـوا ِ¾َ أمَْـوَالَـsُم بَـيْنsَُم بِـالـْبَاطِـلِ وَتُـدْل
ْ تَـعْلَمُونَ (الـبقرة: ۱۸۸). ولـقد ذكـر الـتاريـخ حـرص وعـفة كـثير مـن الخـلفاء فـي  ُ̧ وَأنَ

عدم تجرؤهم على الأموال العامة لفهمهم العميق للدور الاقتصادي لهذا السلوك. 

لــقد بــدا فــي قــصة (جــون لــو) أن ســلوك الحــاكــم والحــكومــة ســلوك خــاطــئ اعــتمد 

التوسع في الإنفاق وذلك بغية: 

إرضاء شهوات سلطة حاكمة مالت نحو الترف والتبذير. -

إرضاء رغبات حاكم شن حروبًا طاحنة. -
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ثـم ظهـر شـخص (أو أشـخاص أو مـدرسـة) قـدمـوا حـلولاً بـدا أنـها كـذلـك فـي المـدى 

المـنظور، ثـم مـا لـبثت أن ظهـرت عـورتـها فـي المـدى الـطويـل، وكـان سـلوك الـناس سـلوك 

إمــعة - يُــسمى بســياســة الــقطيع فــي الــبورصــات، فــالــكبش الــكبير الــذي يســير فــي 

المـقدمـة يـقود الـقطيع فـيذهـبون وراءه دون تـفكير ووعـي -؛ ثـم عـند الـسقوط يـسقط 

الجميع بلا استثناء. 

لــقد ثــبت فــي المــدى الــطويــل أن الــغش والخــداع والــتلاعــب بــالمــصالــح عــلى أســس 

احـتيالـية مـؤداه خـراب الجـميع، لـقد لحـق الحـاكـم غـرابًـا أوصـله إلـى الخـراب؛ فـقد غـير 

المـرسـوم المـلكي الـصادر فـي الخـامـس مـن مـايـو ۱۷۱٦ عـالـم الـنقود إلـى الأبـد، وهـو مـا 

عُرف بمقترح (جون لو) لطباعة النقود. 
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المبحث الثالث 
نماذج أزمات نقدية لدول متقدمة 

إن الأزمـات الـتي تحـدث عـلى المسـتوى الـفردي يمـكن تـدبـرهـا بـشكل أو بـآخـر، فـإذا مـا 

احـتاج شـخص لسـيولـة فـقد يـقترض أو يـبيع مـا عـنده لـيتدبـر أمـره، أمـا الأزمـات عـلى 

المســتوى المحــلي فــينصب عــلاجــها عــلى إتــباع ســياســات عــامــة لــتجنيب الــبلاد آثــار 

الأزمة. 

وعـندمـا تـصيب الأزمـات الإقـليمية أسـواقًـا واسـعة، فـإنـها غـالـباً مـا تـتحول إلـى أزمـات 

عــالمــية يــصعب عــلاجــها دون أن تــترك آثــارًا حــادة، وقــد تمــتد حــينًا مــن الــدهــر؛ كــما 

حـصل فـي ثـلاثـينيات وثـمانـينيات ثـم تـسعينيات الـقرن المـاضـي فـي الـسوق الآسـيويـة. 

وكما يحصل الآن في السوق الأمريكية التي تمثل ربع اقتصاد العالم.  

 Francis Fukuyama ،فوكاياما &

هـو أحـد المـفكريـن الأمـريـكيين الـبارزيـن، وهـو المـنظر الـسابـق لانـتصار الـرأسـمالـية الـغربـية، فـي 
كـتابـه الشهـير "نـهايـة الـتاريـخ وخـاتم البشـر"، عـقب انهـيار الاتحـاد الـسوفـييتي، كـأفـضل نمـوذج 

توصلت إليه البشرية عبر التاريخ. 

1يـرى الاقـتصادي فـوكـويـامـا عـلى أن ثـورة (رونـالـد ريـغان) قـد جـنحت عـن مـسارهـا 

الـــصحيح بـــصورة خـــطيرة عـــلى امـــتداد الـــعقد الـــذي ســـبقها، وأن المـــؤشـــرات قـــد 

اتــضحت، فــجاءت الأزمــة المــالــية الآســيويــة كــإنــذار مــبكر عــلى هــذا الخــطر. فــدول 

عـديـدة كـتايـلانـد وكـوريـا الجـنوبـية عـملت (بـناءً عـلى نـصائـح وضـغوط أمـريـكية) عـلى 

تحـريـر أسـواق رؤوس أمـوالـها فـتدفـقت عـلى اقـتصاديـاتـها أمـوالاً كـثيرة ممـا خـلق فـقاعـة 

 The Newsweek: http://www.newsweek.com/id/162401 1
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كـبيرة فـيها. ولـكن مـع ظـهور أول مـشكلة مـالـية فـيها، سـارع الـكثيرون إلـى الـفرار. 

بـينما رفـضت دول أخـرى كـالـصين ومـالـيزيـا إتـباع الـنموذج الأمـريـكي وأبـقت أسـواقـها 

المالية مغلقة وتحت تنظيم صارم، مما قلل من تعرضها لتلك الأخطار. 

لــقد أشــرفــت بــريــطانــيا عــلى نــظام الــذهــب الــعالمــي ووجهــته قــبل عــام ۱۹۱٤، أُطــلق 

عــليه: (نــظام الاســترلــيني)، لــكن بــعد الحــرب الــعالمــية الأولــى، ونــتيجة الــنفقات 

الـعسكريـة الـباهـظة ضَـعف مـركـز بـريـطانـيا فـي مـجال الإقـراض الـدولـي وازدادت قـوة 

الولايات المتحدة الأمريكية المالية لتحتل المركز الأول في العالم.  

1وعــزا الــبروفــسور (روبــرت تــريــفن) جــذور أزمــة التضخــم الــتي حــصلت فــي بــدايــة 

ثـمانـينيات الـقرن المـاضـي إلـى المـبالـغ المـالـية الضخـمة الـتي اضـطرت واشـنطن إلـى إنـفاقـها 

أثـناء الحـرب الـفيتنامـية، وفـي مـطلع الـقرن الحـالـي ونـتيجة لـلنفقات الـعسكريـة عـلى 

الإرهــاب والــعراق وأفــغانســتان، جــاءت الأزمــة المــالــية الــعالمــية الحــالــية نــتيجة الإنــفاق 

الأمـريـكي المجـنون لـتعلن نـهايـة حـقبة جـيوسـياسـية وبـدء تـشكل أقـطاب جـديـدة. وقـد 

قـدرت بـعض الإحـصائـيات أن الـولايـات المتحـدة الأمـريـكية قـد خـاضـت أكـثر مـن ۲۳٥ 

حربًا منذ الحرب العالمية الثانية حتى الحرب العراقية الثانية. 

أمــام هــذه الأزمــة المخــيفة تــدرس دول الاتحــاد الأوروبــي إنــشاء نــظام مشــترك لــضمان 

الـودائـع المـصرفـية الـشخصية، ويـحث المتحـدث بـاسـم الـبيت الأبـيض المـسؤولـين المـالـيين 

فــي الــعالــم لتحســين الــضوابــط الــدولــية لــتكون أفــضل وأكــثر فــاعــلية. أمــا الــرئــيس 

الـفرنسـي الأسـبق فـدعـا لـوضـع أسـس نـظام مـالـي دولـي جـديـد، بـينما أكـد رئـيس الـوزراء 

1 مؤسس نظام النقد الأوربي وأستاذ الاقتصاد في جامعة (بال) لأكثر من ثلاثين عامًا.
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الـروسـي بـأن (انـعدام حـس المـسؤولـية) فـي الـنظام المـالـي الأمـريـكي هـو سـبب الأزمـة 

المــالــية. ورأى رئــيس الــبرازيــل أن المــضاربــة هــي المــسؤولــة عــن انــطلاق الأزمــة المــالــية 

الـدولـية. وتـوقـع وزيـر المـالـية الـروسـي تـغير دور الـولايـات المتحـدة عـلى الـساحـة المـالـية 

العالمية مرجحًا تراجع استخدام الدولار بمرور الوقت كنقد عالمي.  

فـي هـذا الخـضم الـواسـع، لابـد مـن بـيان وتـوضـيح الـفكر الاقـتصادي الإسـلامـي وبـيان مـا 

لـديـه مـن حـلول، ولـعله الـوقـت الأكـثر مـناسـبة لإثـبات حـيويـة هـذا الاقـتصاد؛ فـالـذيـن 

يمــثلون عــقلاء الــعالــم الــيوم؛ يــقفون حــائــرون تــائــهون هــائــمون، وعــلى الاقــتصاديــين 

الذين يحملون لواء الاقتصاد الإسلامي أن يدلوا بدلائهم بإيجابية وشجاعة. 

فـأسـواق المـال الـعالمـية الـيوم بـحاجـة إلـى ضـوابـط الاقـتصاد الإسـلامـي، تـلك الـضوابـط 

الــتي جــاء بــها الإســلام مــنذ أكــثر مــن أربــعة عشــر قــرنًــا وطــبقها المســلمون لأكــثر مــن 

عشـرة قـرون ولـم يشهـد الـتاريـخ لـهم بـأزمـات عـاصـفة كـما حـصل مـع الحـضارة الـغربـية 

حيث اعتاد خدها على اللطم. 

ومـن المـفيد دحـض قـواعـد الـلعبة الـرأسـمالـية لأن مـناصـريـها اعـتبروهـا مـذهـبًا واسـع 

الـطيف لـكن الأزمـة ألجـأتـهم إلـى الـعودة إلـى (الـبرغـماتـية) لـتغيير قـواعـدهـا، وذلـك 

بدراسة الحلول المقترحة أوربيًا وأمريكيًا. 

يــقول المــثل الــشعبي: "مــن شــبَّ عــلى شــيء شــابَ عــليه"، ويــؤكــد هــذا المــثل الخــبير 

الأكـاديمـي فـي الـولايـات المتحـدة فـي مـجال دولـة الـبطاقـة الائـتمانـية (روبـرت مـانـينغ) 

: لـقد نسـي مـعظمكم عـلى الأرجـح أن الـثورة الأمـريـكية كـانـت فـي مـعظمها  1بـقولـه

1 روبــــرت مــــانــــينغ، بــــرنــــامــــج (الــــدَّيــــن دِيــــنهم In debt we trust)، بــــرنــــامــــج بــــث عــــلى قــــناة الجــــزيــــرة 
الفضائية.
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

بـقيادة المخـططين الـعظماء الـذيـن كـانـوا قـد اقـترضـوا مـبالـغ طـائـلة مـن المـصارف الأوربـية 

بشـروط قـاسـية جـدًا وقـد أدركـوا أنـه لـيس بـالإمـكان تحـقيق الازدهـار المـالـي فـي ظـل تـلك 

الشـروط الـصعبة وهـكذا فـإن جـزءً مـن الـثورة الأمـريـكية كـان للتخـلص مـن هـذه الـديـون 

المالية. إنها ثقافة الاقتراض. 

لـقد أدى شـيوع هـذه الـثقافـة إلـى تحـول اقـتصاد الـولايـات المتحـدة مـن اقـتصاد إنـتاج إلـى 

اقــتصاد تمــويــل، وكــانــت نــقطة انــعطافــه هــي (بــريــتون وودز)؛ فــانــتقل الاســتثمار 

الأمــريــكي فــي الإنــتاج إلــى خــارجــها بــفتح الــصناعــة المــصرفــية الخــارجــية بــتوجــيه مــن 

الـنخبة الأمـريـكية الـثريـة. والأسـلوب الـذي صـار مـتبعًا إثـر ذلـك، هـو إحـداث فـوضـى 

مقصودة في الأسواق، فوضى تنفذ على عدة مستويات، الشكل (۳۲):  

 
الشكل (۳۲) المساهمة في الاقتصاد العالمي  
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

فوضى أسواق مالية. -

أزمات مالية وطنية. -

أزمات مالية إقليمية. -

أزمات مالية عالمية. -

وتـكون فـوضـى الأسـواق المـالـية كـما هـي حـالـة إفـلاس شـركـة (إنـرون) عـملاق الـطاقـة 

الأمـريـكي؛ حـيث كـانـت فـوضـى كـبيرة لـلغايـة؛ لأنـها عـملية تـلاعـب بـالأسـواق لخـلق 

تشوهات مربحة، لكنها لم تكن بمستوى أزمة مالية.  

أمـا الأزمـات المـالـية فهـي أحـداث مـعينة ذات عـواقـب وطـنية، أو عـابـرة للحـدود فـي 

أسـواق الائـتمان؛ حـيث يتجـمد الائـتمان، ولا تسـتطيع الشـركـات تمـويـل نـفسها بـعد 

ذلك. 

أمـا الـركـود أو انهـيار سـوق الأوراق المـالـية فـليس بحـد ذاتـه أزمـة مـالـية؛ بـل أجـزاء 

عــاديــة إلــى حــد مــا مــن (دورة الائــتمان)؛ فــإذا سُــمح لــلركــود المــنتظم بــالخــروج؛ 

فســيفجر الــكثير مــن الأشــياء الــتي تــراكــمت خــلالــه؛ ولــربمــا صــار ذلــك بمــثابــة (دورة 

الـعمل الـرتـيبة). ولا شـك أن الأزمـة المـالـية ليسـت جـزءً طـبيعيًا مـن دورة الائـتمان، 

يـغايـر ذلـك حـالـة الأرجـنتين، الـتي صـارت فـيها دورة الائـتمان جـزء مـن الـدورة الـعاديـة. 

وإثـر كـل ركـود يُـسمح لمحـاكـم الإفـلاس الـقيام (بـالـتنظيف)، حـيث يـسمح للشـركـات 

بـإلـقاء ديـونـها الخـانـقة عـلى حـساب المسـتثمريـن. وهـذه نـقطة فـاصـلة بـين الاقـتصاديـن 

الـربـوي والإسـلامـي، حـيث أن شـريـعة الإسـلام لا تـتسامـح أبـدًا مـع أكـل أمـوال الـناس 
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بـالـباطـل، فـالـديـن لا يـسقط عـن الـدائـن إلا إن سـامـحه المـديـن بـذلـك أو سـاعـده أحـد 

بالوفاء به. 

وتـرتـبط الأزمـات المـالـية عـلى الـغالـب بـأزمـة مـصرفـية، وذلـك عـندمـا يتجـمد الائـتمان، 

ولا تسـتطيع الشـركـات أو الحـكومـات فـجأة أن تـقترض مـا يـكفي مـن المـال لـلبقاء عـلى 

قيد الحياة.  

أمــا الاقــتصاد الإســلامــي فينهــى عــن الــتمادي فــي الــديــن لــغير حــاجــة وهــذا ضــابــط 

للســياســة الائــتمانــية ممــا يحــد مــن مــخاطــرهــا عــند الحــدود الــدنــيا. مــثال ذلــك اتــفاق 

الـفقهاء - حسـب مـعايـير الأيـوفـي - أن الـديـون إذا بـلغت الـديـون ثـلث أصـول مـيزانـية 

أي شـركـة؛ مُـنع بـيع أسـهمهما وتـبادلـها، - ولـيس تمـلكها - أسـوة بنهـي رسـول الله 

عــليه الــصلاة والســلام عــن  بــبيع الــكالــئ بــالــكالــئ. وهــذا ممــا يــضغط عــلى الإدارات 

الــتنفيذيــة للشــركــات لــضغط ديــونــها، أمــا عــلى المســتوى الــكلي فيحــد مــن مــخاطــر 

الائتمان ضمن حدود قابلة للسيطرة. 

تشمل الأزمات المالية جميع أنواع المشاكل، بما في ذلك: 

الركود العميق،  -

انخفاض أسعار الأصول على نطاق واسع،  -

افتقار الأسواق إلى السيولة،  -

التخلف عن سداد الشركات،  -

وما شابه ذلك. -
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

أمـا فـي اقـتصادات الأسـواق الـناشـئة؛ فـتنطوي الأزمـات المـالـية عـلى أزمـة عـملة وخـوف 

مـن أن تتخـلف الحـكومـة عـن سـداد ديـونـها بـالـعملات الأجـنبية، أو تـقصيرٍ فـي سـداد 

ديونها بالعملات الأجنبية؛ حيث يجف التمويل الحكومي وينهار الاقتصاد. 

وفـيما يـلي بـعض الأمـثلة الحـديـثة عـن الأزمـات المـالـية، فـيها أزمـة واحـدة كـان أثـرهـا 

عــالمــي وطــويــل الأمــد. وإن أغــلب هــذه الأزمــات - إن لــم نــقل كــلها - صـُـنعت فــي 

الـولايـات المتحـدة الأمـريـكية؛ متسـببة فـي بـعض الـتموجـات غـير الـسارة فـي الأسـواق 

البعيدة، ومسببة المشقة والألم في البلد أو المنطقة التي وقعت فيها. 
& الأزمات العالمية والإقليمية 

- ۱۹۹٤-۱۹۹٥ الأزمة المالية المكسيكية ("أزمة تيكيلا"). 
- ۱۹۹۷-۱۹۹۸ الأزمة المالية الآسيوية. 

- ۱۹۹۸ الأزمة المالية الروسية. 
- ۱۹۹۹-۲۰۰۲: الأزمـة المـالـية الأرجـنتينية، الـعملة، الاقـتصاد، التضخـم، وأزمـة الـديـون مـع 

تخلف الحكومة عن سداد ديون العملة الأجنبية. 
- ۲۰۰۷-۲۰۰۸: الأزمة المالية العالمية، الكبيرة، صنعت في الولايات المتحدة الأمريكية. 

- ۲۰۰۸-۲۰۱۱: الأزمة المالية الأيسلندية. 
- ۲۰۱۰: الأزمــة المــالــية الــيونــانــية، أزمــة الــديــون، والتخــلف عــن الســداد الحــكومــي، والأزمــة 

الاقتصادية. 
- ۲۰۱٤: الأزمـة المـالـية الـروسـية، الـتي شـملت أزمـة عـملة وأزمـة مـصرفـية أدت إلـى انهـيار عـدد 

من البنوك وخفضه. 
- ۲۰۱۸: الأزمـة المـالـية الأرجـنتينية، أزمـة الـعملة والـديـن الـدولار جـنبا إلـى جـنب مـع الأزمـة 
الاقـتصاديـة والتضخـم. صـندوق الـنقد الـدولـي عـلى رأس هـذا الـصندوق مـع حـزمـة إنـقاذ بـقيمة 
٥۷ مـليار دولار لحـملة الـسندات بـالـعملات الأجـنبية. كـما يـتصاعـد الاقـتصاد، وأكـلت مـن 

ارتفاع التضخم. 
- ۲۰۱۸: الأزمــة المــالــية الــتركــية، أزمــة فــي الــعملة مــع أزمــة الــديــون بــالــعملات الأجــنبية، 

تتخللها أزمة تضخم. 
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تحـدث الأزمـات المـالـية فـي كـل وقـت، ولـربمـا هـناك الـعديـد مـنها قـيد الـتنفيذ، والأزمـة 

المــالــية تــكون محــدودة بــشكل عــام، مــا لــم يــكن الاقــتصاد الــذي تحــدث فــيه كــبيرًا 

لـلغايـة ومـتشابـكًا بـقوة مـع بـقية الـعالـم. كـحال الأزمـة المـالـية الأخـيرة الـتي حـدثـت فـي 

الـولايـات المتحـدة، فهـي أزمـة مـالـية عـالمـية، تجـمَّد فـيها الإقـراض لاعـتماد اقـتصادهـا 

عـــلى الائـــتمان؛ ولـــضخامـــة الاقـــتصاد الأمـــريـــكي، ونـــظامـــه المـــصرفـــي، ومـــنتجاتـــه 

الاستثمارية، وأصوله، ورهاناته التي يتم تبديلها على نطاق واسع حول العالم. 

لــكن إذا انــهارت أزمــة مــالــية فــي الــصين، فســتصبح عــالمــية، لــكن عــلى نــطاق أصــغر 

بــكثير مــن الأزمــة المــالــية الأمــريــكية لأن الــسندات الــصينية وغــيرهــا مــن الأصــول 

والرهانات غير الموزعة عالميًا كتلك التي نشأت في الولايات المتحدة. 

كما أن حصول أزمة مالية في اليابان قد تهز العالم. 

أمـا حـصول أزمـة مـالـية فـي إيـطالـيا فـلن يـجعلها عـالمـية، لأن أثـرهـا سـيكون عـلى إيـطالـيا 

وبــعض دول مــنطقة الــيورو المــتشابــكة مــعها، بــل قــد يــنثر ذلــك بــعض الــغبار عــلى 

مستوى العالم. 

وخـــلاصـــة الأمـــر: أنـــه مـــن الآن فـــصاعـــدًا، عـــلى الـــعالـــم أن يـــعتاد الأزمـــات المـــالـــية، 

وسـتقتصر فـي الـغالـب عـلى الاقـتصاد الـذي تحـدث فـيه، وسـيكون بـين الحـين والآخـر  

أزمات كبيرة، إذا حدثت في دول ذات اقتصاد كبير كأمريكا أو الصين أو اليابان. 
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1السياسات النقدية الروسية ترسخ السنة المائة 

& مقال نشرته إيكونوميست سلط الضوء على سياسة روسيا الاقتصادية في  

2عهد فلاديمير بوتين وقد شــارفت بلاده على الإفلاس بعنوان اليد اليمنى لبوتين امرأة. 

عـاشـت بـلاد الـدب الـروسـي حـالات عـصيبة، وهـي لا تـعدو حـلقة مـن حـلقات الـنظام 

الـعالمـي وكـوارثـه؛ فـقد خـرج الاتحـاد الـسوفـيتي فـي الـعقد الأخـير مـن الـقرن المـاضـي مـن 

الـوجـود مـثقلا بجـراح اقـتصاديـة أخـذت مـنه كـل مـقتل قـبل أن يُـتم مـئويـته، خـرج مـن 

غير عودة، دون أن يأسف عليه أصحابه.  

حـمل فـكره بُـعدًا اقـتصاديًـا تـنظيريًـا 

لــــم يُــــثبت نــــفسه رغــــم الــــسنوات 

الـــتسعين الـــتي قـــضاهـــا فـــي الحـــكم 

عـنوة، ومـات الاتحـاد تـاركًـا جـراحًـا لا 

تـــندمـــل آثـــارهـــا ولا يمـــحوهـــا زمـــن، 

بــــحجج اقــــتصاديــــة بــــراقــــة مــــثل: 

(المــساواة، والمــيل لحــقوق الــفلاحــين 

والــعمال)، والحــقيقة أن أولــئك لــم 

يـزدادوا إلا بـؤسـا؛ بـينما صـار قـادتـهم 

1 قـــنطقجي، د. ســـامـــر مظهـــر، الـــسياســـات الـــنقديـــة الـــروســـية تـــرســـخ الـــسنة المـــائـــة، مجـــلة الاقـــتصاد 
الإسلامي العالمية، العدد ٨٧-٢٠١٩.

 Russia’s Central-Bank Governor, Putin’s Right-Hand Woman, The 2

Economist, 16 Apr 2016, 
https://www.economist.com/finance-and-economics/2016/04/16/putins-
right-hand-woman 
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من الأثرياء، وشارفت بلادهم على الضياع. 

خـلف ذلـك الـنظام الاقـتصادي نـظامًـا مـن رحَِـمه، حـاول أن يـبدو أفـضل وأقـوى؛ لـكن 

شـبح الخـوى الاقـتصادي مـازال مـاثـلا فـيه يهـدد كـيانـه، ويـكاد يـرسـم صـيرورتـه، ولـعل 

الجـدلـية المـاركسـية لـم يـتحقق مـنها سـوى هـذه الحـتمية الـتي تـعاكـس مـا حـيك فـي 

رؤوس مـنظريـها؛ فـبدل أن تـسمو وتـسود خـبت وتـلاشـت. ورجـح الـبعض أن تـكون 

سـنة ۲۰۱۷ - حسـب محـللين كـثر؛ ومـنهم الاقـتصادي المـليارديـر (بـافـيت) - هـي 

الـنهايـة، والسـيناريـو المـنتظر هـو الإفـلاس. فهـل صـدفـة أن يـلد الـقياصـرة نـظامًـا أقـضوا 

مضاجع العالم فيه سنة ۱۹۱۷، ومن ثم تلاشى في ۲۰۱۷؟ 

إن التخلف الاقتصادي الروسي يعود لسنوات مرت، وأبرز خصائصه هي: 

انـتشار الـفساد؛ فـالـطبقة السـياسـية الحـاكـمة الـتي كـانـت تحـرس مـصالـح الـعمال •

والـفلاحـين صـارت طـبقة غـنية لـم يـعد يـناسـبها نـظام الحـكم؛ فـغيرتـه بمـا يـناسـب 

مــصالحــها. وبمــا أن الــفساد هــو أس الخــراب والــدمــار؛ فــهو عــدو داخــلي يــصعب 

مواجهته خاصة إن صار منظما. 

الاقـتصاد الـريـعي: يـعدُّ الـنفط والـغاز مـن الـصادرات الـرئـيسة فـي الـبلاد، وقـد بـانـت •

عـورة ذلـك الاقـتصاد بـانـخفاض أسـعارهـا وانـكشف تـرهـله وضـعفه. ويـعدُّ اعـتماد 

تـلك الـدولـة الـتي جـاءت مـن رحـم امـبراطـوريـة كـبيرة عـلى سـلع اسـتخراجـية - دون 

تـطويـر صـناعـات وزراعـات تـخصها - أمـرا مسـتغربًـا؛ خـاصـة وأن الخـبراء فـيه يـعجون 

بـالمـئات؛ بـل الآلاف؛ لـكن تفشـي الـفساد يـحاصـر أولـئك الـفنيين (الـتكنوقـراط) 

ويُبقيهم بعيدين عن مركز القرار فيُقصي خبراتهم. 
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الـعقوبـات الـغربـية: حـاصـرت الـعقوبـات الاقـتصاد الـروسـي وكـادت تُـطبق عـليه. •

وهـذا يـدل عـلى أهـمية الـعقوبـات الاقـتصاديـة، وضـرورة تـطبيقها كسـلاح. وهـذا مـا 

نــاديــنا بــه عــندمــا أســيء لــنبي الــرحــمة صــلى الله عــليه وســلم، وقــام حــينها بــعض 

المتشــدقــين بــوصــفه ســياســة غــير مجــديــة، مــع أن الــغرب كــان يــعيش أزمــة مــالــية 

عـالمـية، وأي مـقاطـعة ضـده فـي حـينه كـانـت سـتضغط عـلى حجـم الإنـفاق لـديـه؛ ممـا 

يـضاعـف مـفعول تـلك السـياسـة. وهـا هـو الـغرب يسـتخدم الحـصار الاقـتصادي ضـد 

روسيا ويرى ثمار فعله.  

الـتعصب والأيـديـولـوجـيا: يـقول (يـفغيني يـاسـين) وزيـر الاقـتصاد الـسابـق: لـم •

يـكن لـبوتـين أفـكارًا واضـحة حـول الاقـتصاد؛ فعهـد السـياسـة الاقـتصاديـة لـطاقـم مـن 

المــهنيين ذوي الــوجــهات الأرثــوذكســية (المتشــددة). لــذلــك  فــوصــف الاقــتصاد 

الإسـلامـي بـالإسـلامـي لـيس أمـرًا مـنكرًا كـما يحـلو لـلبعض الـنظر إلـيه، فـما لا يـنتبه 

إلـيه أولـئك أن (بـوتـين) قـد أسـند مـلف الاقـتصاد لـلأرثـوذكـس أصـحاب الـنظرة 

المتشددة بشهادة وزير روسي سابق، وهذا ما لا يُسوق له ولا يُشهر به. 

اقـتصاد المـقامـرة: تـبين عـند انـخفاض أسـعار الـنفط وركـود الاقـتصاد الـعالمـي خـلال •

أزمــة ۲۰۰۸ أن الاقــتصاد الــروســي كــان يــعتمد عــلى صــناديــق الــتحوط الأجــنبية 

(الــطائــشة)، وعــلى مســتثمريــن أفــراد؛ الــذيــن ســرعــان مــا ســحبوا أمــوالــهم نــحو 

	Central	Bank	of	Russia	الخــارج، عــندئــذ حــاول الــبنك المــركــزي الــروســي

CBR دعـــم قـــيمة الـــروبـــل، وتـــعويـــض أكـــثر مـــن ۲۰۰ مـــليار دولار فـــقدت مـــن 

احتياطيات النقد الأجنبي في غضون أشهر. إثر ذلك: 
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توقف الإقراض في مختلف قطاعات الاقتصاد.  -

انكمش الناتج المحلي الإجمالي بنسبة ۸٪ عام ۲۰۰۹. -

إن انـتشار ثـقافـة الـقمار بـين الأفـراد يـسوغ وصـولـها لـلحكومـات؛ فـأفـراد الحـكومـة هـم 

مــن المجــتمع نــفسه، وزاد الأمــر ســوءا تفشــي ثــقافــة الاقــتراض؛ حــيث انــكمش مــنح 

الإقراض وانكمش معه الاقتصاد. 

وبسـبب تـراجـع أسـعار الـنفط وعـدم وضـوح نـهايـة مـنظورة لـه، اضـطرت روسـيا إلـى سـن 

مجــــموعــــتين مــــن الإصــــلاحــــات، هــــما: (تــــنويــــع مــــصادر الــــتمويــــل، وتــــغيير 

الاحتياطيات). 

عــددت روســيا مــصادر تمــويــلها عــام ۲۰۱۳ بــإدخــال الــسندات بــفائــدة؛ لــكن بمــا أن 

اقـتصادهـا غـير مـوثـوق بـه ولـيس فـيه أيـة مـزايـا تـنافسـية؛ لأنـه ريـعي؛ فـقد جـذب هـذا 

المـصدر الـتمويـلي مـقامـريـن عـالمـيين مـتخصصين مـن المـؤسـسات الاسـتثماريـة الـتي لا 

يــهمها تــقلبات الــسوق؛ بــل تــبدي اهــتمامــها بشــراء الأصــول المــالــية عــندمــا تــكون 

رخـيصة؛ فـارتـفع الـديـن الـعام مـن ٦٦٪ إلـى ۷۰٪ فـي عـام ۲۰۱۳ وحـده. وقـد زاد 

حجـم الـديـن الـعام بسـبب زيـادة الـتزامـات الحـكومـة الـروسـية تجـاه تـنامـي مـوجـودات 

صـناديـق الـتقاعـد الـروسـية الـتي يـنظمها CBR، وقـدرهـا بـنك (جـولـدمـان سـاكـس) 

بـحوالـي ٦۰ مـليار دولار الـيوم، وقـدر أنـها سـتصل إلـى ۲۰۰ مـليار دولار بحـلول عـام 

 .۲۰۲۰

ثـم نمـت احـتياطـيات CBR مـن ۱٤۰ مـليار دولار فـي الـفترة (۲۰۰۹-۲۰۱۳) لـتصل 

أكـثر مـن ٥۰۰ مـليار دولار (نـحو خُـمس الـناتج المحـلي الإجـمالـي الـروسـي)؛ بسـبب 
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ارتـفاع أسـعار الـنفط. الأمـر الـذي مـكّن روسـيا مـن انـتهاج سـياسـة خـارجـية عـدوانـية 

مـعاديـة لـلغرب، ولـم تـعد بـحاجـة لمـساعـدة صـندوق الـنقد الـدولـي لـلإنـقاذ، كـما حـصل 

عـام ۱۹۹۸. وهـذا يـدلـل بـوضـوح عـلى أن سـياسـات المـؤسـسات الـدولـية مسـيسة وغـير 

حيادية؛ فضلا عن كون قروضها ربوية.  

ثـم عـاودت أسـعار الـنفط انـخفاضـها؛ ممـا شـكل خـطرًا عـلى حجـم الاحـتياطـيات؛ لأن 

الاقـتصاد الـريـعي غـير مـتعدد الـدخـل؛ ممـا حـدا بـ CBR إلـى تـعويم الـروبـل؛ فهـبط سـعره 

بنسـبة ٤۰٪ مـقابـل الـدولار فـي عـام ۲۰۱٥ وحـده. ويـبدو أن الحـكومـة راهـنت عـلى 

الـشعب الـروسـي فـي دعـم عـملته وحـمايـتها؛ لـيحافـظوا عـلى قـوتـهم الشـرائـية وحـمايـة 

مـدخـراتـهم؛ لـكن ذلـك اسـتنفد احـتياطـيات الـبلاد مـرة أخـرى. كـما قـام CBR بـتوزيـع 

الـدولار عـلى الـبنوك وشـركـات الـطاقـة لمـساعـدتـها عـلى سـداد ديـونـها الخـارجـية بـعد أن 

أضـرت بـها الـعقوبـات، واسـتخدام احـتياطـياتـه لـتمويـل عجـز المـوازنـة؛ وهـذا دلـيل عـلى 

مخاطر وقوع البلد في براثن الدين العام.  

ثــم مــع ارتــفاع أســعار الــنفط، تــراكــمت الاحــتياطــيات ثــانــية لــدى CBR؛ لــيحقق ال ـ

٥۰۰ مـليار دولار ثـانـية. ويـبدو أن لـعبة جـمع المـليارات وتـضييعها لـعبة تـكررت 

واســتنزفــت مــوارد الــبلاد وضــيعت مــدخــراتــها، والــلاعــب الأســاس فــي ذلــك هــو 

السـياسـات الـنقديـة الخـاطـئة والإصـرار عـلى مـحاكـاة غـيرهـم دون وضـوح هـويـة 

أرثوذكسية في المعالجة. 
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وصـفت السـيدة (إلـفيرا نـابـيولـينا) حـاكـمة المـصرف المـركـزي الـروسـي تـلك الخـطوات 

بـأنـها: مـؤلمـة؛ لـكنها ضـروريـة، وأنـها: كـانـت لـتخفيف الألـم، وركـزت الخـطوات عـلى 

البنوك المحلية، فكان منها:  

إنـفاق الحـكومـة ۳٪ مـن الـناتج المحـلي الإجـمالـي لإعـادة رسـملة الـبنوك الـتي تـدار -

بشكل جيد؛ لتعويض مدخرات الروس في الحالات السيئة.  

سـُمح لـلبنوك (مـؤقـتًا) رفـع قـيمة مـطلوبـاتـها مـن الـعملات الأجـنبية بـسعر صـرف -

مـا قـبل الأزمـة، ممـا جـعل مـيزانـياتـها تـبدو أكـثر صـحة ممـا هـي عـليه حـقًا؛ فـساعـدهـا 

ذلك على إقراض المزيد؛ وهذا (غش). 

سُـمح لـلبنوك الـصبر عـلى الـديـون المـتعثرة، وهـي خـطوة رحـب بـها صـندوق الـنقد -

الدولي بحذر. 

شدد الإشراف على البنوك. -

أُلــغي نــحو ۲۰۰ تــرخــيص مــصرفــي مــنذ عــام ۲۰۱٤، وهــو مــا يــعادل خــمس -

مجموع البنوك. 

كـانـت ثـمار تـلك الـتدابـير أن أبـقت الـقروض المـتعثرة فـي مسـتوى أقـل ممـا كـانـت عـليه 

فـي ۲۰۰۸؛ لـكن حجـم الائـتمان ازداد فـي المـدى (الـقصير، والمـتوسـط)، وصـار شـبح 

زيـادة مـعدلات الـفقر أمـرًا مـتوقـعًا فـي المـدى الـطويـل. وهـذا أحـد مـآلات سـياسـة الـتوسـع 

في الائتمان. 

يـقول مـنتقدو السـيدة (نـابـيولـينا): إن السـياسـة الـنقديـة المتشـددة وتـوزيـع الـدولار هـو 

الجـانـي؛ لأنـه شـلّ الاسـتثمار، وهـو مـا حـصل فـي سـوريـة خـلال أزمـتها الأخـيرة والـذي 
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أوصـل لـيرتـها إلـى الحـضيض - إضـافـة لأسـباب أخـرى -. وخـلاصـة الأمـر أن السـيدة 

(نــابــيولــينا) تــرى: أن الانــكماش الاقــتصادي فــي روســيا هــو فــي الــغالــب نــتيجة 

عــوامــل هــيكلية. ومــا يــقلقها أكــثر لــيس طــول فــترة انــخفاض أســعار الــنفط؛ لــكن 

كيف يمكن لروسيا تحسين بيئة أعمالها بسرعة وحيوية؟. 

1تركيا f عين الإعصار 

& الإعـصار جـمعه أعـاصـير، ريـاحـه حـلزونـية تـدور عـكس عـقارب الـساعـة، وعـين الإعـصار 

مركزه، وكلما كان الإعصار قويًا كانت العين واضحة وكبيرة.  

يمُـثل الإعـصار - فـي حـالـتنا هـذه - المـدرسـة الـتجاريـة (المـركـنتيلية) الـتي تحـاول الـعودة 

بــقوة؛ أمــا ريــاح الإعــصار فــأمــريــكية، وهــي تســير بــعكس الاتجــاه الــعالمــي مــخالــفة 

تـنظيماتـه الشهـيرة؛ كـمنظمة الـتجارة الـعالمـية ومـنظمة الـصحة الـعالمـية ومـنظمة الـبيئة 

العالمية … وغيرها.  

يــضرب هــذا الإعــصار يمُــنة ويُســرة؛ فــلا يــفرق بــين حــليف وعــدو؛ فــالجــميع بمــرتــبة 

واحـدة. يـقوده (قـومـيون) انـكفؤوا نـحو قـومـيات محـلية؛ متخـلين عـن نـهج الـعولمـة 

التي ثبت أن لا طعم ولا لون ولا ريح لها.  
& المصالح لا تكفي لنشر العالمية وفكر العولمة 

ـا ألَـَّفْتَ  ـمْ ۚ لـَوْ أنَـفَقْتَ مَـا فيِ الأْرَْضِ َ©ـِيعًا مَّ صـدق الله تـعالـى الـقائـل: وَألَـَّفَ بَينَْ قـُلوُِ¾ِ

َ ألَفََّ بَيَْ�مُْ ۚ إِنّهَُ عَزِيزٌ حَك³ٌِ (الأنفال: ٦۳)  مْ وَلsَِنَّ االلهَّ بَينَْ قلُوُِ¾ِ

1 قــنطقجي، د. ســامــر مظهــر، تــركــيا فــي عــين الإعــصار، مجــلة الاقــتصاد الإســلامــي الــعالمــية، الــعدد 
.٧٥-٢٠١٨
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

أما تركيا فتمثل عين الإعصار.. 

& الأزمة المالية الآسيوية ۱۹۹۷: 

بـدأت الأزمـة فـي تـايـلند فـي أعـقاب انهـيار عـملتها، إذ أُجـبرت الحـكومـة عـلى تـعويمـها بـعد أن 
اخــتفت الــعملات الأجــنبية الــتي كــانــت تــوازن مــعدلات تحــويــل الــعملة، لــتنقطع الــرابــطة بــين 

البات التايلندي والدولار الأمريكي.  
كــانــت تــايــلند تتحــمل فــي ذلــك الحــين عــبء ديــون خــارجــية، ممــا قــاد الــدولــة إلــى حــالــة مــن 
الإفـلاس، لـيتبع ذلـك انهـيار عـملتها. ثـم انتشـرت الأزمـة لاحـقًا؛ فـبدأت عـملات كـامـل جـنوب 
شـرق آسـيا وكـوريـا الجـنوبـية والـيابـان بـالـتساقـط، وانـخفضت أسـعار الـبورصـات، مـقابـل ارتـفاع 

كبير في القروض الخاصة. 

يـبدو أن هـناك سـيناريـو يهـدف للتحـرك ضـد الاقـتصادات الـناشـئة، تـكملة للسـيناريـو 

المـشابـه الـذي حـدث إبـان تـسعينيات الـقرن المـاضـي عـندمـا اُسـتهدفـت دول شـرق آسـيا. 

ولا يشــترط أن يــكون الاســتهداف مــباشــرًا؛ فــطبيعة الــنظام الــنقدي الــعالمــي أن فــيه 

مـؤسـسات نـقديـة دولـية تخـطط لمـا سـيكون وتـأخـذ دور الـناصـح المـرشـد لـلمحتاجـين، 

لكن على الرغم من التنبيه والتحذير؛ فلا حياة لمن تنادي. 
لمحة اقتصادية عن تركيا: 

تـركـيا أنمـوذج يـحبه مسـتثمرو الأسـواق الـناشـئة؛ فـجيشها الـقوي لـه تـرتـيب عـالمـي، وصـناعـتها 
الــعسكريــة والبحــريــة كــبيرة؛ فهــي تــشارك فــي صــناعــة الــطائــرة الأكــثر شهــرة عــالمــياً F35؛ 
اقــتصادهــا مــتوازن، يمــثل الإنــتاج الــزراعــي فــيه ۱۳٪ والــصناعــي ۳۰٪ والخــدمــي ٥٦٪؛ يــنتظر 
قـطاعـها السـياحـي أن يـصل عـدد زواره ٤۰ مـليون سـائـح سـنويـاً؛ هـي عـضو فـي نـادي الـبلدان 
العشـريـن الأكـثر غـنى فـي الـعالـم G20 تـرتـيبها فـيه الـسابـع عشـر، ولـديـها طـموح بـالـوصـول 

لترتيب دون العشرة فيه. وهذا غيض من فيض.. 
يــتجاوز عــدد ســكانــها الـ ۷٥ مــليون نــسمة، فــيه الــفئة الــفتية غــالــبة، ومــعدل نمــوهــا الــسكانــي 
۱.٥٪ ســنويــاً. وتنتشــر الجــالــيات الــتركــية بــكثرة فــي دول الاتحــاد الأوربــي وأمــريــكا وكــندا 

واستراليا. 
تــركــيا لــيس مجــرد اســم لــبلد ذو حــدود جــغرافــية بــل هــو اســم يشــير لــعِرق وقــومــية مــوغــلة فــي 
الــتاريــخ والجــغرافــية. تــتميز بمــناخ يــرتــاده أربــعة فــصول يــضفي عــلى اقــتصادهــا مــزايــا واضــحة 
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

تـنعكس فـي تـنوع إنـتاجـه الـزراعـي وبـالـتالـي تـنوع إنـتاجـه الـصناعـي، فـضلا عـن تمـيزه بـصناعـة 
اســتخراجــية مــتنوعــة؛ كــالفحــم الحجــري، والفحــم الــنباتــي، والحــديــد، والــرصــاص، والــنحاس، 
والــفضة. وهــي مــن أكــبر مــنتجي الــكروم، ولــديــها احــتياطــيات نــفط صــغيرة فــي جــنوب شــرق 

البلاد. وقد استخرجت ۸۲ طناً من الذهب خلال العشر سنوات الأخيرة.  
ويُصنف الاقتصاد التركي بأنه اقتصادٌ ناشئٌ. 

، قـبل ثـلاث سـنوات مـن حـصول أزمـتها، تـوقـفنا فـيه عـند  1وقـد تـوقـعنا هـذا لـتركـيا

مـقال لـرئـيس تحـريـر مجـلة إيـكونـوميسـت: (وقـائـع الـديـون) واصـفًا إيـاهـا بـأنـها: (قـصة 

لا تنتهي)، وقد تعرضنا لذلك في فصل سابق، وكانت خلاصته كالآتي: 

هـناك دورة لـكل ثـلاث فـترات مـن الـدَّيـن، تـبدأ بـفيضان رأس المـال عـبر الحـدود، ثـم 

خـفض مـعدلات الـفائـدة، ثـم حـفز نمـو الائـتمان؛ فـيرتـفع الـديـن فـي الأسـواق الـناشـئة 

بنســب كــبيرة؛ لــتوشــك بــعدهــا بــوادر الازدهــار الــسائــد عــلى الانــتهاء!؛ فــتكون 

الاقتصادات الناشئة في واحدة من فئات ثلاث ذكرناها سابقًا. 

وقــد تــوقــع صــندوق الــنقد الــدولــي ارتــفاع مــعدل الــنمو فــي الأســواق الــناشــئة فــي 

۲۰۱٦؛ وأشــارت دورات الــديــون - فــي حــينها - لــسنة أخــرى مــن الــتباطــؤ عــلى 

الأرجــح؛ بســبب ضــعف الــدول الــنامــية؛ الــتي تــشكل أكــثر مــن نــصف الاقــتصاد 

الـعالمـي، وبسـبب انـخفاض مـعدل الـنمو فـي الأسـواق الـناشـئة الـذي يـضرب كـلاً مـن: 

أربـاح الشـركـات المـتعددة الجنسـيات، والـتدفـقات الـنقديـة لـلمصدريـن؛ فـإن مـعضلة 

السـياسـة الأمـيركـية - الأكـثر خـطورة -؛ تـكمن بـاخـتلاف السـياسـة الـنقديـة بـينها 

وبــين بــقية الــعالــم؛ ممــا يــضع ضــغطًا تــصاعــديًــا عــلى الــدولار؛ لــيُضر بــصادراتــها 

1 ينظر مقالنا لشهر ديسمبر ٢٠١٥: الدفعة القادمة من ملحمة الديون العالمية.
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ومـكاسـبها. أمـا رأس المـال فسـيتموج ثـانـية بـحثًا عـن المسـتهلك الأمـيركـي كـاخـتيار 

جديد للمقرضين.  

مــكمن	دهــاء	الــسياســة	الــنقديــة،	أنــه	لا	آثــار	ظــاهــرة	لأي	اعـــتداء	عــلى	الاقــــتصاد	

وهـنا مـكمن دهـاء السـياسـة الـنقديـة، فـلا آثـار ظـاهـرة لأي اعـتداء عـلى الاقـتصاد 

الـتركـي؛ فـما يـراه الجـميع ويـتكلم عـنه الأتـراك مجـموعـة ظـواهـر غـير مـباشـرة أشـعرت 

أن تـركـيا فـي عـين الإعـصار الاقـتصادي المتجـلي بـفقدانـه لخـُمس قـيمة لـيرتـها فـي شهـر 

واحد، وهذا مشابه لسيناريو تايلند بداية التسعينيات المذكور آنفًا.  

أمـا الـعقوبـات الاقـتصاديـة الأخـيرة والمـتتالـية؛ فـزادت سـرعـة الإعـصار الـضارب؛ وهـذا ممـا 

يمكن تسميته بالمثل الشعبي: (ضربة معلم). 

ويــبدو أنــه لــم يُــتوقــع حجــم ردة الــفعل الــتركــية وحجــم الــتعاطــف الــشعبي والــدولــي 

مـعه، ممـا شـكل عـامـلاً فـاضـحًا لهـذه السـياسـة، ممـا قـد يتسـبب فـي تـوقـف ألاعـيبها ضـد 

بـاقـي الأسـواق الـناشـئة أو تـأخـيرهـا لـفترة قـادمـة لـتبدأ ملحـمة ديـون أخـرى، ويـكأن 

الـعالـم لا يـتعلم لا بـالمـمارسـة ولا بـغيرهـا؛ فـبريـق المـال يسـبب عـمى خـاصًـا، قـال تـعالـى 

واصفًا الطغاة من الناس: وَتحُِبّوُنَ الْمَالَ حبًُّا َ©اًّ (الفجر: ۲۰). 

إن مـحاولـة إدخـال الاقـتصاد الـتركـي فـي أزمـة ركـود عـميق، سـيقابـله ثـلاثـة مسـتويـات 

من المخاطر:  

الأســواق الــناشــئة، الــتي بــلغت عــملاتــها مســتوىً مــتدنــيًا؛ كـ (رانــد) جــنوب -

أفــريــقيا، و(روبــية) الــهند، و(الــبيزو) الأرجــنتيني الــذي انــخفض ٤٥٪ - فــي 

الــيومــين الأخــيريــن مــن كــتابــة هــذا المــقال - رغــم أن هــذه الــدول رفــعت أســعار 
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الــفائــدة أكــثر مــن مــرة وبــاعــت مــن احــتياطــياتــها؛ وهــذا دلــيل عــلى عــقم هــذه 

السياسة النقدية، التي يحاولون حشر المركزي التركي فيها وهو يبتعد عنها.  

لقد ساد تلك الأسواق الناشئة: 

شعور المستثمرين بالقلق، وزاد احتمال فرارهم مع انتشار العدوى. •

الــتذبــذب؛ فــالأســواق الــناشــئة تــتشارك فــي واحــدة أو أكــثر مــن ســمات •

الأسواق التركية، مثل:  

عدم كفاية معدل المدخرات، ✴

العجز الكبير في الحساب الجاري، ✴

زيادة حجم الديون بالعملات الأجنبية، ✴

التضخم المرتفع.  ✴

ممـا دعـا تـلك الأسـواق للتشـدد فـي سـياسـاتـها الـنقديـة، وهـذا مـا يـؤهـل الأسـواق 

العالمية فعلاً للعدوى. 

الأسواق الغربية:  -

الـتي قـد تـنهار بسـبب سـنداتـها المـرهـقة لـتركـيا، خـاصـة عـندمـا سـيصعب •

عـلى المـديـنين الأتـراك تـوفـير الـدولار المـرتـفع لسـداد الأقـساط المـترتـبة، وهـذا 

يـؤذن بـانهـيار الـبنوك فـي أوروبـا، الـتي سـرعـان مـا سـتؤثـر عـلى بـنوك الـولايـات 

المتحـدة الأمـريـكية، بـدلـيل انـخفاض أسـعار الأسـهم فـي بـورصـة نـيويـورك، 

وفي غيرها. 
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خـوف الحـكومـات الأوروبـية مـن سـماح تـركـيا لـلاجـئين الـسوريـين بـالهجـرة •

إلى أوروبا. 

هــبوط أســعار عــملات أســاســية كــالــيورو الــذي تــدنــى أمــام الــدولار بــعد •

يومين من بدء انهيار الليرة. 

لا يـــقل حجـــم الاســـتيراد الـــتركـــي عـــن ۱۳۰ مـــليار دولار ســـنويًـــا، ومـــا •

يــحصل؛ ســيدفــع لــزيــادة العجــز فــي مــيزانــها الــتجاري، وســيجبرهــا عــلى 

خـــفض وارداتـــها، ممـــا ســـيشجع المـــنتج الـــتركـــي ويـــخفض الـــطلب عـــلى 

الـــصادرات الأوروبـــية والأمـــريـــكية والـــصينية؛ وهـــذا مـــا يـــؤشـــر لحـــصول 

العدوى، كما أنه قد يجلب بعض النفع لتركيا. 

إن تــركــيا حــليف مــهم لــلغرب، تــتميز بمــوقــع جــغرافــي يــقع عــلى مــفترق •

الــطرق بــين أوروبــا والشــرق الأوســط وآســيا، والســيناريــو الأســوأ لــلغرب 

عمومًا أن تنجرف تركيا نحو روسيا أو الصين في المدى الطويل.  

السوق التركية: -

سـيعانـي الأتـراك فـي المـدى الـقصير مـن ارتـفاع الأسـعار، وسـيشعر كـثير مـنهم بـالـفقر 

بسبب ذلك. 

إن الخطيئات التي ارتكبتها تركيا من وجهة نظر النظام النقدي العالمي؛ هي: 

عدم لجوئها إلى صندوق النقد الدولي. •

عدم استخدام مصرفها المركزي مؤشر سعر الفائدة لمواجهة الأزمة. •
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

وهـذا مـا أسـمته مجـلة ايـكونـومسـت بـ (خـداع تـركـيا للسـياسـة الاقـتصاديـة الأصـولـية 

junked	been	has	orthodoxy	Economic-policy). وكــأن هــذه الســياســة 

!!؛ وحـقيقة الأمـر أن هـذه ليسـت  1مُسـلَّمة مـن المسـلمات الـتي لا يـصح الخـروج عـنها

خـطايـا بـل لـعلها مـزايـا؛ فـتركـيا إن نجـت؛ فسـتكون أول الخـارجـين الحـقيقيين عـن هـذه 

السياسة الأصولية التي لا أساس لها من الصحة. 

لـكن وقـبل طـرح أيـة حـلول مـقترحـة، لابـد مـن وقـفة جـريـئة أمـام أخـطاء السـياسـات 

الاقتصادية والنقدية والمالية التركية، والتي يتلخص بعضها بالآتي: 

الـتوسـع فـي الإنـفاق، وهـذا أمـر قـد يـصعب ضـبطه مـع بـلد يسـتقبل ٤۰ مـليون -

سائح سنويًا. 

الـتوسـع فـي الاقـتراض، والمـقصود الاقـتراض عـامـة والـربـوي خـاصـة، وهـذا يُـكلّف -

الاقــتصاد المحــلي تــبعات كــبيرة فــي خــدمــة الــديــن الخــارجــي بســبب تحــرك ســعر 

الـفائـدة مـن جـهة؛ فـفوائـد الـديـون متحـركـة لا ثـابـتة، وبسـبب تـغير سـعر صـرف 

الليرة التركية سلبًا أمام الدولار؛ فغالب الديون محررة بالدولار. 

اعـتماد مـعدلات نمـو مـرتـفعة أسـاسـها تمـويـل بـالاقـتراض الأجـنبي، ممـا ضـاعـف -

حجــم الــديــن مــن الــعملات الأجــنبية للشــركــات لأكــثر مــن الــضعف مــنذ عــام 

  .۲۰۰۹

 How Much To Worry About Turkeys Turmoil, The Economist, 18 Aug 1

2018:
https://www.economist.com/leaders/2018/08/18/how-much-to-worry-
about-turkeys-turmoil?cid1=cust/ednew/n/bl/n/2018/08/16n/owned/n/n/
nwl/n/n/na/144433/n 
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حـريـة حـركـة الاسـتثمارات الخـارجـية (الـساخـنة) وانـسحابـها مـن الـسوق الـتركـية -

نتيجة إشاعة الذعر فيها. 

أما الحلول؛ فيمكن تلخيصها بالآتي: 

ذكـرنـا لمحـة عـن الاقـتصاد الـتركـي؛ لـلتأكـيد عـلى قـوتـه، لـكن مـا تـضمنه اقـتصادهـا مـن 

أخــطاء جــعلته سهــل الــطعن فــيه؛ لــذلــك اسُــتغل هــذا الــضعف وحــصل مــا حــصل؛ 

فعجـلة الإنـتاج الـتركـي مسـتمرة فـي الـدوران لـكن مـعدل دورانـها سـيتباطـأ، وسـيتباطـأ 

مـعه مـصدر عـملاتـها الأجـنبية. ويمـكن لهـذا الاقـتصاد تـلافـي بـعض ذلـك إن اسـتفاد 

مـن هـبوط الـليرة وخـفض أسـعار إنـتاجـه لا مـعادلـتها بسـرعـة لـيتمكن المـيزان الـتجاري 

مـن تـصحيح وضـعه، بشـرط أن لا يـتم ذلـك بـالمـديـونـية الـربـويـة، ولا المـديـونـية الخـارجـية 

المـقومـة بـالـدولار تـفاديًـا لـسعر الـصرف المتخـلخل، مـنعًا لـنمو المـديـونـية الأجـنبية، - 

سنتعرض لسياسة سعر الصرف لاحقًا -. 

لذلك فإننا نصح بالآتي: 

خــفض حجــم الــديــون عــمومـًـا، وإلــغاء الــديــون الــربــويــة؛ فــكل الأزمــات الــعالمــية -

والإقـليمية خـلال الـقرنـين المـاضـيين مـبناهـا دورات الـديـون والـتلاعـب بـها، فـمن 

أجــاد الــلعب أجــاد الــنجاة مــن المــركــب قــبل غــرقــه. والأصــح أن تــلجأ الــناس 

والمؤسسات والحكومات للتمويل الإسلامي لما فيه من استقرار ومنافع للجميع. 

الحد من الإنفاق التبذيري والإسرافي المحلي والمستورد على السواء. -
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اســتخدام الــعملة المــشفرة CryptoCurrency فــي الــتبادل المحــلي الــداخــلي؛ -

كــبديــل عــن الــعملة المحــلية للحــد مــن تــبادل الــليرة. ممــا ســيساعــد فــي خــفض 

التعامل بالعملة المحلية وتداولها؛ لينعكس إيجابًا بخفض التضخم السائد. 

الــضبط المحــكم لحــركــة الاســتثمارات الــساخــنة، وعــدم الانجــرار وراء مــغريــات -

أرباحها، تحاشيًا للسقوط في فخ مخاطرها الشديدة. 

ويـضاف لـلعلاجـات المـقترحـة؛ إصـرار المـركـزي الـتركـي عـلى عـدم اسـتخدام سـعر الـفائـدة 

وعـدم لجـوئـه لـصندوق الـنقد الـدولـي. وكـذلـك سـعي الحـكومـة الـتركـية لاسـتخدام 

الـعملة المحـلية فـي عـلاقـاتـها الـتجاريـة مـع الـدول الـتي تـتعامـل مـعها والمـتأثـرة بـالسـياسـات 

الأمريكية؛ كروسيا وإيران والصين وأوكرانيا. 

فـيا أيـها الـناس، ويـا أيـتها الشـركـات، ويـا أيـتها الحـكومـات ألـزمـوا أنـفسكم ضـوابـط 

التحـليل الشـرعـي، الـذي يـضبط حجـم الـديـن (الحـلال) ضـمن حـدود تحـوطـية، والـذي 

يُنهــي المحــرمــات جــميعها، ممــا يمــوضــع الاقــتصاد فــي مــكانــه الــصحيح، لأنــه وســيلة لا 

 Economic policy غـــايـــة. ودعـــوا عـــنكم الـــعقيدة الاقـــتصاديـــة الأصـــولـــية

orthodoxy بمـا فـيها سـياسـات مـدرسـة شـيكاغـو الـنقديـة الـتي فـيها مـهالـك الـناس 

جميعهم؛ فالأزمات المتتالية شاهد على ما فيها من سوء. 
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1فرنسا: السترات الصفراء تزيد ع©ري¨ النظام المالي العالمي 

مقترحات (موريس آلي) وحلول الاقتصاد الإسلامي 

شهــدت فــرنــسا ثــورة حســب تــعبير بــعض الــشعارات الــتي رفــعت فــي الاحــتجاجــات 

والـتي سُـميت بـالسـترات الـصفراء؛ نسـبة لمـا يـلبسه المحـتجون، وهـذه الحـركـة هـي حـركـة 

احـتجاجـات شـعبيّة ظهـرت فـي شهـر أيـار (مـايـو) ۲۰۱۸، ثـم ازدادت شهـرتـها وقـوتـها 

فـي شهـر تشـريـن الـثانـي (نـوفـمبر) ۲۰۱۸. وحسـبما هـو مـعلن فـإنـها ثـورة مـحتجين 

عـلى رفـع أسـعار الـوقـود بسـبب فـرض الحـكومـة ضـريـبة الـقيمة المـضافـة الـتي شـملت 

الــديــزل بنســبة بــلغت ۱٤٪ خــلال عــام واحــد، وضــريــبة أخــرى عــلى الــبنزيــن بنســبة 

بـلغت ۷.٥٪؛ ممـا انـعكس بـزيـادة أسـعار الـوقـود الـذي فـاقـم بـدوره ارتـفاع تـكالـيف 

المعيشة.  
& لمحة عن الاقتصاد الفرنسي: 

فرنسا هي البلد الأكثر زيارة في العالم وثاني أكبر اقتصاد في أوروبا وسابع أكبر في العالم.  
تــعد مــنتجًا زراعــيًا رائــدًا، تمــثل ثــلث الأراضــي الــزراعــية داخــل الاتحــاد الأوروبــي. وهــي ســادس 
أكـبر مـنتج زراعـي فـي الـعالـم وثـانـي أكـبر مـصدر زراعـي، بـعد الـولايـات المتحـدة. تـباطـأ الـنمو 
الاقــتصادي فــيها فــي الــسنوات الأخــيرة، ممــا أدى إلــى الــبطالــة ممــا وضــع ضــغوطــا هــائــلة عــلى 

الحكومة لإعادة تشغيل الاقتصاد. 
- إجمالي الناتج المحلي GDP: ۲.٥۸ تريليون دولار.  

- إجمالي الناتج المحلي من حيث تعادل القوة الشرائية PPP: ۲.۸۳ تريليون دولار.  
- نــصيب الــفرد مــن إجــمالــي الــناتج المحــلي GDI؛ وبســبب عــدد ســكانــها المــرتــفع: ٤٤،٥٤۹ 

دولار (المرتبة ۲٦). 

1 قــــنطقجي، د. ســــامــــر مظهــــر، الســــترات الــــصفراء تــــزيــــد عــــري الــــنظام المــــالــــي الــــعالمــــي؛ مــــقترحــــات 
موريس آلي وحلول الاقتصاد الإسلامي، مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية، العدد ٧٩-٢٠١٨.
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وبــرأي المحــتجين؛ فــالإصــلاحــات الــضريــبية الــتي ســنتها الحــكومــة تســتنزف الــطبقتين 

الــعامــلة والمــتوســطة. وأن الهــدف مــن ضــريــبة الــوقــود هــو تمــويــل العجــز الــذي ســببته 

الـتخفيضات الـضريـبية المـفروضـة عـلى الشـركـات الـكبرى بـحجة تحسـين قـدرة فـرنـسا 

الـتنافسـية عـالمـيًا - حسـب تفسـير الـرئـيس الـفرنسـي -، ممـا دفـعهم لـلتظاهـر ضـد هـذه 

السياسات التي يرون أنها تزيد فقر الفقير وتعمل على زيادة غنى الغني. 

ثم جاء رد الرئيس الفرنسي بتوجهه: 

لإلـغاء الـضريـبة عـن الـساعـات الإضـافـية؛ فـي مـحاولـة لـرفـع الـقدرة الشـرائـية لـدى -

الفرنسيين،  

لإلـغاء الـزيـادة الأخـيرة عـلى ضـرائـب الـتأمـين الاجـتماعـي لأربـاب المـعاشـات الـذيـن -

يتقاضون أقل من ألفي يورو. 

ثـم أكـد الـرئـيس اسـتمرار السـيطرة عـلى الإنـفاق الـعام لـتُحقق الحـكومـة مـا تـصبو إلـيه. 

أمـا تـكلفة تـلك الإلـغاءات؛ فـقدَّرهـا أحـد وزرائـه بحـدود ۸ إلـى ۱۰ مـليار يـورو. إثـر 

ذلــك، ســارعــت المــفوضــية الأوروبــية دراســة تــلك الإجــراءات لتحــديــد أثــرهــا عــلى 

المـيزانـية؛ فـرئـيس الـوزراء الـفرنسـي تـوقـع أن يـزداد عجـز المـيزانـية حـد ۳٪ مـن إجـمالـي 

الــناتج المحــلي المــتفق عــليه فــي الاتحــاد الأوروبــي مــتوقــعًا أن يسجــل نــحو ۳.۲٪ الــعام 

المــقبل. وهــذا مــا تــنبه إلــيه المحــتجون بــشكل مســبق فــرفــعوا شــعار خــروج فــرنــسا مــن 

الاتحـاد FRexit لـقطع هـذه الـعلاقـة الـتحكمية الـتي تـنعكس عـليهم مـباشـرة بمـزيـد مـن 

الضرائب ومصادرة حدودهم الدنيا للعيش الكريم. 

www.kie.university  ٦٦٥الصفحة  من ٣٤١ www.kantakji.com 

http://www.kie.university
http://www.kantakji.com


فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

وقــبل أن نسهــب فــي التحــليل واقــتراح الحــلول مــن وجــهة نــظر الاقــتصاد الإســلامــي؛ 

نشـير لمـقال نشـرنـاه فـي حـزيـران ۲۰۱۸ - بـعنوان بـيت لـلزكـاة ومـصلحة لـلضرائـب 

والأســئلة الــشائــعة لــصندوق الــنقد الــدولــي وســوف نــتناولــه لاحــقًا -؛ إثــر أحــداث 

أصـابـت الأردن لـنفس أسـباب الاحـتجاجـات الـفرنسـية، والـتي أيـضًا عـادت لـلغليان فـي 

الشارع الأردني من جديد أكثر من مرة.  

إن الحـل الـذي نـطرحـه عـلى الـفرنسـيين، نـقتبسه مـن اقـتصادي فـرنسـي حـاز عـلى جـائـزة 

نـوبـل لـلاقـتصاد هـو (مـوريـس آلـيه)، تـطرق فـيه إلـى الأزمـة الهـيكلية الـتي يشهـدهـا 

الاقـتصاد الـعالمـي بـقيادة (الـليبرالـية المـتوحـشة)؛ مـعتبرًا أن الـوضـع عـلى حـافـة بـركـان، 

ومهدد بالانهيار.  

يـــلخص الـــبروفـــسور (Přívarová	Magdaléna) مـــن كـــلية الاقـــتصاد الـــوطـــني 

: (مـوريـس آلـيه  1بـجامـعة بـراتيسـلافـا بسـلوفـاكـيا، رؤيـة (مـوريـس آلـيه) بمـقالـة عـنوانـها

ومـحاولـته فـي مـجال الـعلوم الاقـتصاديـة)، يشـرح فـيها أركـان أزمـة الـعالـم المـالـية مـن 

خــلال تــوضــيح مــكامــن الخــطر فــي الــنظام الحــالــي؛ وذلــك بــإصــلاح الــنظام المــالــي 

والضريبي بشكل ثنائي. 

إصلاح النظام المالي والضريبي 

يكون الإصلاح حسب (موريس) كالآتي: 

۱- إصلاح النظام المصرفي وخلق النقود: 

 Maurice Allais and HIs Attempt at Rigour in Economic Science, 1

Magdaléna Přívarová:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/BIATEC/BIA05_02/13_16.pdf 
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

إن الـنظام الحـالـي، الـذي يمُـكن الـبنوك مـن إنـشاء الـزخـم، هـو مـن وجـهة نـظر (مـوريـس) 

سـخيفة، لأن الـبنوك تـقترض الـزيـادات الـتي لا تمـلكها، وبهـذه الـطريـقة تحـصل عـلى 

دخل غير مصرح به.  

لـذلـك اقـترح (مـوريـس) أن تـكون هـناك بـنوك تـختص بـقبول الـودائـع، وبـنوك تـختص 

بـتوفـير الـقروض؛ حـيث يـتم فـي الـبدايـة اسـتلام الـودائـع مـن الـعملاء، ويـتم الاعـتناء 

 . ex	nihilo 1بـها، لـكن لا يمـكن إقـراضـها. وبهـذه الـطريـقة لـن يـتم إنـشاء أيـة أمـوال

ومـع ذلـك، قـد تـفرض هـذه الـبنوك رسـومًـا عـلى عـملاءهـا مـقابـل الخـدمـات المـرتـبطة 

بإدارة حساباتهم. 

أمـا بمـا يـتعلق بـالـبنوك المـقرضـة، فـإنـها سـوف تـقرض المـال عـلى المـدى الـطويـل، ومـن هـذا 

المـال سـتوفـر قـروضـًا قـصيرة الأجـل، دون (خـلق) مـال جـديـد؛ وبـالـتالـي فـإن نمـو عـرض 

الـنقود المـتداولـة سـيعتمد فـقط عـلى الـبنك المـركـزي، وسـتتدفـق (الـدخـول) مـن إنـشاء 

هـذه الأمـوال إلـى خـزيـنة الـدولـة، ممـا سـيؤدي لكسـب مـزيـد مـن مـصادر الـتمويـل (إلـى 

جانب الضرائب التي هي الحل الثاني).  

يُــشار إلــى أن بــعض مــطالــب المحــتجين طــالــت المــصارف المحــتكرة، وطــالــبت بتجــزئــتها 

لكسر الاحتكار.  

تعليقنا على إصلاح موريس للنظام المصرفي 

إن خـلل خـلق الـنقود الـذي تمـارسـه الـبنوك الـربـويـة بـرأي (مـوريـس) حـلّه يـكون بـإنـشاء 

مجـموعـتين مـن الـبنوك، واحـدة لـتلقي الـودائـع والـثانـية لـلإقـراض الـربـوي بمـا تمـلكه مـن 

1 ويكيبيديا: عبارة لاتينية تعني: من لا شيء، بمعنى الخلق من لا شيء، 
https://en.wikipedia.org/wiki/Ex_nihilo 
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أمــوال. إن ذلــك مـُـقتبس مــن فــكرة إنــشاء المــصارف الإســلامــية، مــع أفــضلية واضــحة 

للأخيرة، لأنها: 

تــقبل الــودائــع مــن الــعملاء كــقروض، ويــدهــا عــليها يــد ضــمان، ممــا يــسمح لــها -

الاسـتفادة مـن هـذه الـقروض مـع مـراعـاة نسـب السـيولـة والاسـتثمار الـتي تشـترطـها 

البنوك المركزية. 

تمـول أنشـطة عـملائـها بـائـتمان ممـنوح مـن الأمـوال الـتي هـي تحـت إدارتـها دون خـلق -

نـقد إضـافـي؛ فـصيغ الائـتمان الـتي هـي المـرابـحة الآجـلة والسـلم والاسـتصناع يـكون 

فيها الجزء الآجل من أموال البنك وما تحت إدارته منها. 

ومـا غـفل عـنه (مـوريـس) هـو: دور الـربـا فـي افـتعال التضخـم، وزيـادة تـكلفة الائـتمان، 

فـي حـين تـعتمد المـصارف الإسـلامـية الـربـح فـي عـملها سـواء؛ أكـانـت صـيغ ائـتمان أم 

مشاركة أم استثمار مباشر. 

وهذه الصيغة الإسلامية من المصارف؛ أوضح وأفضل وأمتن. 

۲- إصلاح النظام الضريبي: 

طـبقًا لمـا قـالـه (مـوريـس)، مـن الـضروري إصـلاح الـنظام الـضريـبي، الـذي فـي نـظره هـو 

الأكثر قابلية للتطبيق، ولأنه يمكن أن يكون الأكثر كفاءة. 

بهـذه الـطريـقة تـرتـبط نـظريـة (مـوريـس آلـيه) لـلنقود ارتـباطًـا وثـيقًا بمـقترحـاتـه الأصـلية 

المـتعلقة بـالـنظام الـضريـبي. ويـدعـو (مـوريـس) إلـى تـخفيض جـميع ضـرائـب الـدخـل، 

عـلى هـذا المـبدأ، مـع أن الـدولـة لـيس لـديـها أي حـق أخـلاقـي لـلتدخـل فـي الحـياة الخـاصـة 

لـلناس، لا سـيما فـرض ضـريـبة عـلى ثـمار عـملهم. وطـبقًا لـ (مـوريـس)، فـإن الشـركـات 
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المـدارة بـشكل جـيد فـقط (أي المـربـحة) هـي الـتي تـدفـع الـضرائـب، أي أن الأقـل فـاعـلية 

في جوهرها لا تخضع للضريبة. 

ويعتقد (موريس) أن هناك ثلاثة أنواع من الضرائب: 

أولاً، يــجب فــرض ضــريــبة رأس المــال الحــالــية، الــتي تــتعلق بجــميع الأصــول المــاديــة؛ 

كـالأرض والـعقارات، ومـا إلـى ذلـك؛ ويـكون لهـذه الـضريـبة مـعدل وحـيد هـو (٪۲)، 

ممـا سـيُمكّن المـوازنـة الـعامـة مـن زيـادة إيـراداتـها بنسـبة ۸٪ عـلى شـكل زيـادة فـي الـناتج 

المحلي الإجمالي. 

  .VAT ثانيًا، يجب أن يكون هناك تحديد معدل يومي لضريبة القيمة المضافة

ثــالــثًا، ســتكون الإيــرادات المحــققة مــن خــلق الأمــوال مــصدراً هــامًــا لــتمويــل الإنــفاق 

الحكومي، التي ستتحقق من قبل البنك المركزي. 

تعليقنا على إصلاح موريس للنظام الضريبي 

إن الـضرائـب هـي مـكمن الاحـتجاجـات وسـببها الـظاهـر والـشعرة الـتي قـصمت ظهـر 

الـبعير، والحـلّ المـقترح مـن مـوريـس يُـقارب الحـل الإسـلامـي فـي جـزئـية ويـبتعد عـنه فـي 

جزئية أخرى: 

فـهما يـقتربـان فـي دعـوتـه لـتطبيق نسـبة ثـابـتة مـن الـضريـبة عـلى الأصـول المـاديـة -

بنسـبة ۲٪؛ بـينما يـطبق الاقـتصاد الإسـلامـي رسـمًا مـالـيًا يُـسمى زكـاة المـال؛ عـلى 

صــافــي الأصــول المــتداولــة أو عــلى صــافــي حــقوق المــلكية مــطروحًــا مــنها الأصــول 

الــثابــتة بمــعدل ۲.٥٪ (حســب الجــزء الــسفلي أو الــعلوي مــن المــيزانــية)؛ وبــذلــك 

يُــعفي الاقــتصاد الإســلامــي الأصــول الــثابــتة مــن أي رســم مــقابــل مــساهــمتها فــي 
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الـعملية الإنـتاجـية، بـينما يـأخـذ مـن صـافـي الأصـول المـتداولـة ذلـك؛ مـع اعـتبار أن 

مـصارف زكـاة المـال ليسـت كـمصارف الـضرائـب إطـلاقًـا؛ فـالأولـى تـذهـب مـباشـرة 

لـلطبقات الـفقيرة مـن الـناس لـتدعـم نـفقاتـهم حـيث المـيل الحـدي لـلفقراء يـساوي 

الـواحـد ممـا يـحسن معيشـتهم مـباشـرة دون وسـاطـة يـغلب عـليها الـفساد الإداري 

عـلى أقـل تـقديـر؛ بـينما تـذهـب الـثانـية أي الـضرائـب إلـى خـزانـة الـدولـة لـتغطي 

نـفقاتـها غـير الـرشـيدة فـي كـثير مـن الأحـيان، لخـضوعـها لـرغـبات أصـحاب الـبرامـج 

الانـتخابـية مـن السـياسـيين. ولابـد مـن الـتركـيز عـلى أن مـعالجـة أزمـة ۲۰۰۸ كـانـت 

مـن أمـوال صـناديـق الـتقاعـد ومـن أمـوال الـضرائـب، وتـدل جـميع المـؤشـرات عـلى 

اقــتراب أزمــة مــالــية جــديــدة أشــد وأقســى، وســتكون أمــوال الــضرائــب هــي الحــل 

الـوحـيد لمـعالجـة جـزءً مـنها؛ لأن أمـوال صـناديـق الـتقاعـد لـم تـتعافـى بـعد ممـا أزهـقته 

أزمة ۲۰۰۸. 

بـينما لا يـوافـق الاقـتصاد الإسـلامـي عـلى ضـريـبة الـقيمة المـضافـة VAT؛ لأن ذلـك -

يـعدُّ اعـتداء عـلى أمـوال الـناس؛ فـبتتبع أحـاديـث الـنبي صـلى الله عـليه وسـلم الـدالـة 

يتبين لنا شدة هذا الاعتداء، كالآتي:  

، فــالانــتقاص  ( 1(۱) (هــذا سُــوقــكُم؛ فــلا يـُـنتقَصنّ، ولا يـُـضْرَبــنّ عــليه خَــراجٌ

يـكون بـعرقـلة انـتقال رؤوس الأمـوال وانـتقال السـلع وانـتقال الأشـخاص مـن خـلال 

مــنعهم أو فــرض رســوم وضــرائــب عــلى حــركــتهم وتــنقلاتــهم، أمــا ضــرب الخــراج 

فـيكون بـفرض رسـوم عـلى عـمليات الـسوق مـن بـيع وشـراء وهـذا مـا يُـعرف الـيوم 

1 رواه ابـــن مـــاجـــه كـــتاب الـــتجارات، بـــاب الأســـواق ودخـــولـــها، رقـــم (2233)، وضـــعفه الـــبوصـــيري فـــي 
مصباح الزجاجة (3/27).
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بضريبة القيمة المضافة.  

، وصـاحـب المـكس هـو فـارض الـضريـبة -  1(۲) (إنَّ صـاحـبَ المـَكْسِ فـي الـنارِ)

بمختلف أنواعها - وجابيها. 

  . 2(۳) (لا يدخُلُ الجَنَّةَ صاحِبُ مَكسٍ)

( ٤) (مـن أقـر بـالخَـراجِ وهـو قـادر عـلى أن لا يُـقِرَّ بـه، فـعليه لـعنةُ الله والمـلائـكة 

. وتفسـير الـقول بـأن فـارض  3والـناس أجـمعين، لا يـقبَلُ الله مـنه صـرفًـا ولا عـدلاً)

الـضريـبة إن كـان قـادرًا عـلى أن لا يـُقرّهـا فـعليه مـا ذكـره الحـديـث الشـريـف؛ وفسـر 

سـلوك عـمر الـفارق رضـي الله عـنه فـي عـام المجـاعـة ذلـك؛ حـيث لـم يُـكلّف الـناس 

ضـرائـب رغـم الحـاة المـلحة لـبيت المـال؛ بـل اسـتدان مـن زكـاتـهم مـع حـسم ذلـك مـن 

زكـواتـهم المسـتقبلية، وكـأنـها سـياسـة اسـتدانـة داخـلية دون تـكلفة، وبـذلـك أجـرى 

مـالا فـي الخـزيـنة. وقـد ذكـر الـفقهاء كـالـشاطـبي والمـاوردي وغـيرهـم أن ذلـك هـو: 

الــتوظــيف عــلى بــيت المــال، ووضــعوا لــه شــروطًــا اســتقوهــا مــن ســلوك الخــليفة 

الفاروق. 

لـذلـك كـان مـؤدى فـعل الـفاروق رضـي الله عـنه أن وفّـر مـالاً، فـأبـطل فـرض الـضريـبة 

عـلى الـناس. لـذلـك فـإن اسـتخدام سـياسـة فـرض غـير الـزكـاة مـن تـكالـيف مـالـية عـلى 

 ، 4الـناس يـضبطها قـول رسـول الله صـلى الله عـليه وسـلم: فـي المـال حـق سـوى الـزكـاة

1 حديث صحيح.

2 حديث صحيح.
3 مرجع سابق، أحكام الخراج، رواه أنس بن مالك.

4 نيل الأوطار للشوكاني، روته فاطمة بنت قيس.
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لكن ضمن شروط العدالة الاجتماعية الأربعة التي ذكرناها آنفًا. 

(٥) (يــنزلُ عيســى ابــنُ مــريمَ فــيقتلُُ الخــنزيــرَ، ويمــحو الــصَّليبَ، وتجُــمعُ لَــهُ 

الـصَّلاةُ، ويُـعطي المـالَ حـتَّى لا يُـقبَلَ، ويـضعُ الخـراجَ، ويـنزلُ الـرَّوحـاءَ فـيحجُّ 

. وهـذا بمـثابـة تـأبـيد مـنع فـرض الـضرائـب حـتى  1مـنها أو يـعتَمرُ، أو يجـمعُهُما)

قيام الساعة. 

ذكـر ابـن رجـب أن عـمرًا رضـي الله عـنه كـتب لـعامـله حـذيـفة: أيُّـما رجـلٍ أسـلم قـبل 

أن تـضعَ الخـراج عـلى أرضِـه وعـلى رأسِـه، فخـذ مـن أرضـه العُشـرَ وألـغِ عـن رأسـه، 

ولا تـأخـُذْ مِـن مسـلمٍ خَـراجـًا، وأيُّـما رجـل أسـلم بـعدمـا وضـعتَ الخـراج عـلى أرضِـه 

 . 2ورأسه، فخذ من أرضه، فإنا قد أحرَزْنا أرضه في شِرْكِه قبل أن يُسلِمَ

وفـي هـذا المـقام، يجـدر الـتذكـير بمـا قـالـه الـعديـد مـن المـفكريـن الـغربـيين إبـان الأزمـة المـالـية 

الـعالمـية عـام ۲۰۰۸ الـداعـين (لـعقلنة) الانـفلات الاقـتصادي والمـالـي الـناجـم عـن الـربـا 

والتوسع بالدين والتلاعب بالرهون إضافة للفساد بكل أشكاله، ومثال ذلك: 

تـساءل (بـوفـيس فـانـسون) رئـيس تحـريـر مجـلة (شـالـون) فـي افـتتاحـيتها مـخاطـبًا -

: (أظـن أنـنا بـحاجـة أكـثر فـي هـذه الأزمـة  3(الـبابـا بـنديـكيت الـسادس عشـر) قـائـلا

إلـى قـراءة الـقرآن بـدلاً مـن الإنجـيل لـفهم مـا يحـدث بـنا وبمـصارفـنا لأنـه لـو حـاول 

الـقائـمون عـلى مـصارفـنا احـترام مـا ورد فـي الـقرآن مـن تـعالـيم وأحـكام وطـبقوهـا مـا 

1 عمدة التفسير، رواه أبو هريرة.
2 ابن رجب، أحكام الخراج، رواه الشعبي عامر بن شراحيل.

3 فانسون، بوفيس، البابا أو القرآن، صحيفة تشالونج الفرنسية:
https://www.challenges.fr/magazine/le-pape-ou-le-coran_343112 
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حـلّ بـنا مـا حـلّ مـن كـوارث وأزمـات ومـا وصـل بـنا الحـال إلـى هـذا الـوضـع المـزري؛ 

لأن النقود لا تلد النقود). 

كــتب (رولان لاســكين) رئــيس تحــريــر صــحيفة (لــوجــورنــال د فــينانــس) مــقالا -

بـعنوان: هـل تـأهـلت وول سـتريـت لاعـتناق مـبادئ الشـريـعة الإسـلامـية؟. تـساءل 

فـيه عـن ضـرورة تـطبيق الشـريـعة الإسـلامـية فـي المجـال المـالـي والاقـتصادي لـوضـع حـد 

لهـذه الأزمـة الـتي تهـز أسـواق الـعالـم مـن جـراء الـتلاعـب بـقواعـد الـتعامـل والإفـراط 

في المضاربات الوهمية غير المشروعة. 

أشـارت الـباحـثة الإيـطالـية (لـوريـتا نـابـليونـي) فـي كـتاب لـها بـعنوان: (اقـتصاد ابـن -

آوى) إلـى أهـمية الـتمويـل الإسـلامـي ودوره فـي إنـقاذ الاقـتصاد الـغربـي. وأضـافـت 

أن "الـتوازن فـي الأسـواق المـالـية يمـكن الـتوصـل إلـيه بـفضل الـتمويـل الإسـلامـي بـعد 

تحــطيم الــتصنيف الــغربــي الــذي يشــبهّ الاقــتصاد الإســلامــي بــالإرهــاب"، ورأت 

نـابـليونـي: "أن الـتمويـل الإسـلامـي هـو الـقطاع الأكـثر ديـنامـيكية فـي عـالـم المـال 

الـكونـي". وأوضـحت أن: "المـصارف الإسـلامـية يمـكن أن تـصبح الـبديـل المـناسـب 

لـلبنوك الـغربـية، فـمع انهـيار الـبورصـات فـي هـذه الأيـام وأزمـة الـقروض فـي الـولايـات 

المتحــدة فــإن الــنظام المــصرفــي الــتقليدي بــدأ يظُهِــر تــصدعًــا ويــحتاج إلــى حــلول 

  . 1جذرية عميقة"

لـذلـك فـإن تـبني الاقـتصاد الإسـلامـي هـو أخـذٌ لـلعالـم إلـى ضـفة الأمـان وإبـعادٌ للشـرور 

الـتي جـاءت بـها المـدارس الـغربـية المـتعددة عـبر قـرون مـن تـشويـه الحـقائـق، وعـودة إلـى 

 Dalla finanza islamica proposte e idee per l'Occidente in crisi, Loretta 1

Napoleoni, TLAXCALA, Link, 04 Mar 2009.
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اسـتقرار نـظام دام أكـثر مـن عشـرة قـرون بـنجاح سـاد أكـبر بـقعة جـغرافـية تحـققت فـيها 

الـعالمـية، ولـيس عـولمـة مـاديـة مـا فـتئت تجـرجـر أذيـال الخـيبة وسـتلحق بـربـيبتها الشـيوعـية 

والاشتراكية التي أَفلت غير مأسوف عليهما.  

ولابــد مــن الــتذكــير بــأن عــدوى الســترات الــصفراء قــد انــتقلت إلــى بــلدان أخــرى 

كـبلجيكا وهـولـندا وصـربـيا والأردن وغـيرهـا، حـتى أن بـعض الـبلاد كـمصر حـظرت بـيع 

السترات الصفراء خشية العدوى!!.  

لـذا يُسـتفاد مـن هـذه التحـركـات الـشعبية أن طـوبـائـية حـكام الاتحـاد الأوربـي ومسـيّريـه 

قـد ذهـبوا لـتعظيم هـيكل الاتحـاد عـلى حـساب البشـر الـذي يـعيشون فـيه. والـصحيح 

أن يـتأسـوا بـقول رسـول الهـدى صـلى الله عـليه وسـلم حـين قـال: (لـزوالُ الـدُّنـيا أهـونُ 

، وعـلى هـذا تُـبنى السـياسـات وتـراعـى أولـويـاتـها  1عـلى اللهِ مـن قـتلِ مـؤمـنٍ بـغيرِ حـقٍّ)

وأفـضليتها؛ فـالجـوع حـاجـة أسـاسـية (فـيزيـولـوجـية)، يـصنفها الـفقهاء ضـمن الحـاجـات 

الضرورية. 

لـقد أرسـى الخـليفة عـمر الـفاروق رضـي الله عـنه فـي هـذه المـسألـة قـاعـدة عـريـضة لا يمـكن 

لحـاكـم الـتغاضـي عـنها، وذلـك عـندمـا سـأل أحـدَ ولُاتـه: مـاذا تـفعل إذا جـاءك سـارقٌ؟ 

قـال: أقـطع يـده. فـقال عـمر: وإذا جـاءنـي مـنهم جـائـعٌ أو عـاطـلٌ عـن الـعمل فـسوف 

يـقطع عـمر يـدك. إنَّ الله قـد اسـتخلفَنا عـلى عـباده لنسـُدَّ جـوعـتهم ونسـترَ عـورتـهم 

رَ لـهم حـرفـتهم. فـإذا أعـطيناهـم هـذه الـنِّعمَ تـقضَّيناهـم شـكرهـا. يـا هـذا إن الله  ونـوفِـّ

1 حديث صحيح، الترغيب والترهيب، رواه البراء بن عازب.
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خــلق الأيــديَ لــتعملَ فــإذا لــم تجــد فــي الــطَّاعــة عــملاً الْتمَسـَـت فــي المــعصية أعــمالاً، 

فاشغَلْها بالطاعة قبل أن تَشغَلَكَ بالمعصية.  
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المبحث الرابع 
سعر الصرف 

لـقد قـدمـت الحـضارة الإسـلامـية وسـائـل دفـع مـتطورة إضـافـة لـلمثليات (كـالسـلع)، 

والـثمنيات (كـالـدنـانـير والـدراهـم) بـغية تجـاوز تـغيرات الأسـعار الـتي عـرفـتها مسـيرة 

تـلك الحـضارة؛ فـأوجـدت عـملات اسـمية تـداولـها الـفقهاء، ذكـرنـاهـا سـابـقا، مـنها: 

الــديــنار الجيشــي والــدراهــم الــسوداء وهــي تــشابــه حــقوق الــسحب الخــاصــة فــي هــذه 

الأيـام، وهـذا بمـثابـة بـديـل عـن طـرح مـزيـد مـن الـنقود فـي الـسوق أو مـا نـسميه (عـرض 

النقود) وما قد يؤول إليه من تضخم إن لم يقابله زيادة في القاعدة الإنتاجية. 

لـقد انتشـرت جـيوش الخـلافـة فـي شـتى أصـقاع الأرض، ولمـا كـان سـداد الـرواتـب مـن 

مـهام بـيت المـال المـركـزي (دمـشق أيـام الأمـويـين وبـغداد أيـام الـعباسـيين) وحـيث أن 

الخـلافـة لـم تـلغ الـهويـات الـوطـنية لـلأقـالـيم فـأبـقت مـظاهـرهـا الخـاصـة ومـنها الـعملات 

المحـلية، فـقد اصـطلح وزيـر بـيت المـال نـقدًا اصـطلاحـيًا لـتُصدر الـرواتـب بـه وهـو الـديـنار 

الجيشـي أسـوة بـالـديـنار الـذهـبي وهـو نـقد الخـلافـة، ثـم وضـع أسـعار صـرفـه عـلى أسـاس 

الذهب وروعي العرف بين الناس لأن النقد أو العملة لابد لهما من القبول العام.  

يـقول الـقلقشندي عـن الـديـنار الجيشـي أنـه: "مـسمى لا حـقيقة يسـتعمله أهـل ديـوان 

الجـيش فـي عـبرة الإقـطاعـات بـأن يـجعلوا لـكل إقـطاع عـبرة دنـانـير مـعبرة مـن قـليل أو 

كـثير… وفـي عـرف الـناس ثـلاثـة عشـر درهـما وثـلث وكـأنـه عـلى مـا كـان عـليه الحـال 

مـن قـيمة الـذهـب عـند تـرتـيب الجـيش فـي الـزمـن الـقديم، فـإن صـرف الـذهـب فـي الـزمـن 
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. أمــا الــدراهــم الــسوداء فهــي أســماء عــلى غــير  1الأول كــان قــريــبا مــن هــذا المــعنى"

مـسميات كـالـدنـانـير الجيشـية وكـل درهـم مـنها مـعتبر فـي الـعرف بـثلث درهـم نَـقرة 

(أي مصكوكًا). 

كـما صـدرت مـيزانـية الخـلافـة الـعباسـية فـي زمـن الـوزيـر عـلي بـن عيسـى بـنقد مـوحـد 

وعـملة مـوحـدة هـي الـديـنار فـقط رغـم أن مـعامـلات الخـلافـة كـانـت تـتم بـنظام الـنقد 

المـزدوج، فـالمـعامـلات الـرسـمية فـي الـدولـة الـعباسـية كـانـت تجـري بـالـدراهـم والـدنـانـير 

مـعا، حـيث أن جـناحـها الشـرقـي اشـتهر بـتعامـله بـالـدراهـم الـفضية نـظرا لـوجـود مـناجـم 

الــفضة بــكثرة، بــينما اشــتهر جــناحــها الــغربــي بــتعامــله بــالــدنــانــير الــذهــبية لــذات 

.  ولا يمــكن تــصور هــذا الــتوحــيد المحــاســبي دون ســياســة ســعر صــرف بــين  2الســبب

الـنقديـن، فـالحـضارة الإسـلامـية عـرفـت الـقوائـم المـالـية المـوحـدة قـبل شـيوع الشـركـات 

متعددة الجنسيات بقرون طويلة. 

وتـناول الـفقهاء أسـعار الـصرف ودرسـوهـا وحـللوا أسـبابـها، فـقد روى الـقلقشندي أن 

إيـران "مـعامـلاتـها بـالـديـنار الـرابـح (أي ذو الـسعر الأعـلى) وهـو سـتة دراهـم كـما فـي 

مـعظم ممـلكة إيـران وفـي بـعضها بـالـديـنار الخـراسـانـي وهـو أربـعة دراهـم… وهـي وإن قـلّ 

وزنـها عـن مـعامـلة مـصر والـشام فـإنـها تجـوز مـثل جـوازهـا. وأمـا أسـعارهـا فـأسـعارهـا 

جـميعها مـُرضـية حـتى إذا غـلت الأسـعار فـيها أعـلى الـغلو كـانـت مـثل أرخـص الأسـعار 

1 الـقلقشندي، صـبح الأعـشى فـي صـناعـة الإنـشاء، ١٦ جـزء، مـطبعة الأمـيريـة بـالـقاهـرة، 1913، ص 
.٤٣٩

2 الـــزهـــرانـــي، د. ضـــيف الله ، الـــوزيـــر الـــعباســـي عـــلي بـــن عـــيسى بـــن داوود بـــن الجـــراح إصـــلاحـــاتـــه 
الاقتصادية والإدارية، ١٩٩٤، ص ٧٠.
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. وذكــر عــن ممــلكة خــوارزم "أن ديــنارهــم رابــح كــما هــو فــي غــالــب  1بمــصر والــشام"

ممـلكة إيـران وهـو الـذي عـدّه سـتة دراهـم وأن الحـبوب تـباع كـلها عـندهـم بـالـرطـل... 

وأمـا الأسـعار فـي جـميع هـذه المـملكة رخـية إلـى الـغايـة إلا كـركـنج أم أقـليم خـوارزم 

فـإنـها مـتماسـكة فـي أسـعار الـغلات قـلّ أن تـرخـص بـل إمـا أن تـكون غـالـية أو مـتوسـطة 

  . 2لا يعرف بها الرخص أبدا"

كـما راعـى المـاوردي فـي تحـقيق الـكفايـة فـي سـياسـة تـقديـر الـعطاءات الـسنويـة لأفـراد 

الجـيش المـوضـع الـذي يحـلّه الجـندي فـي الـغلاء والـرخـص، أي أنـه راعـى التضخـم الـذي 

تـعانـيه الـبلد الـتي هـو فـيها، ويـتم هـذا الـتقديـر كـل عـام: "ثـم تُـعرض حـالـه فـي كـل 

  . 3عام، فإن زادت رواتبه الماسة (الضرورية) زيد وإن نقصت نقص"

بــينما رأى ابــن قــدامــة ضــرورة الانــتقال إلــى الــقياس الســلعي عــندمــا لا يــؤمــن تــنقل 

 . 4الأسعار في الرخص والغلاء

ويـعدُّ تـناول الـفقهاء لـقضيتي فـساد وكـساد الـنقود بمـثابـة تـناول لانـخفاض سـعر صـرفـها 

الـذي يمـيل بـه إلـى الـكساد وعـدم اعـتباره بـذات الـقيمة الـتي كـان عـليها، أمـا فـساده 

فبســبب انــخفاض ســعره بــشكل كــبير ممــا يــجعله فــاقــدًا لــوظــيفته كــمقياس لــلقيم 

1 القلقشندي، مرجع سابق، ص ٤٤٥.

2 القلقشندي، مرجع سابق، ص ٤٧٠.

3 المــاوردي، أبــي الــحسن عــلي بــن محــمد بــن حــبيب الــبصري، الأحــكام الســلطانــية، مــطبعة الحــلبي 
بمصر ١٩٨٧ الطبعة ٣، ص ٣٤٤.

4 ابــن قــدامــة، مــوفــق الــديــن، المــغني مــع الشــرح الــكبير، دار هجــر لــلطباعــة والنشــر بــالــقاهــرة، ١٩٩٠، 
طبعة ١، ص ٢٢٢.
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وكمخـزن لـها، ويـفقده دوره بـاعـتراف الـناس بـه ومـيلهم إلـيه. ويـحصل هـذا الـفساد أو 

الكساد باجتماع تغير سعر الصرف وارتفاع التضخم، فكلاهما يؤدي إلى الآخر. 

سـاعـد فـساد بـعض الحـكام فـي إصـدار وصـك الـنقود المـزيـفة لحـاجـات فـي أنـفسهم، كـما 

سـبّب تـزايـد حـاجـات الـناس تـغيرًا فـي تـاريـخ الـنقود لـتتحول مـن مـعادن ثـمينة إلـى 

نـقود غـالـبها مـن الـذهـب والـفضة، إلـى نـقود غـالـبها مـن غـير الـذهـب والـفضة، مـرورًا 

بـالـفلوس ومـا بـعدهـا مـن عـملات ورقـية ومـصرفـية، وهـكذا؛ فـتصدى الـفقهاء إلـى هـذا 

الـتغير كـل حسـب زمـانـه ومـكانـه؛ فـمنهم مـن ارتـأى بـقاءهـا عـند المـثليات وآخـرون عـند 

الـثمنيات، وصـولا لـلصلح، وقـول بـعضهم بحجـم الـتغير قـياسـًا عـلى الجـائـحة وقـاسـها 

آخرون على أساس التغير بثلث القيمة. وكل ذلك أساسه إقامة العدل بين المتبادلين. 

يمـكننا الـقول إن مـخاطـر سـعر الـصرف ومـخاطـر التضخـم لـيسا حـديـثي الـنشأة، بـل 

عـانـى الاقـتصاد تـاريـخيًا مـنهما، لـذلـك لا حـاجـة لإعـادة تفسـير المـفاهـيم الشـرعـية عـلى 

أسـاس حـداثـة الخـطريـن بـل لابـد مـن فـهم السـلوك الاقـتصادي الـذي عُـولـج ذلـك الأمـر 

بـه سـابـقًا، مـع الاسـتفادة مـن الأدوات المـتطورة فـالحـكمة ضـالـة المـؤمـن كـما قـال عـليه 

الصلاة والسلام. 
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ســــعر الــــصرف: مكبر صــــوت مــــالي f الــــبلدان ذات الــــديــــون 
1بالعملات الأجنبية 

& قوة الدولار: 

ذكـرنـا أن قـصة الـديـون الأخـيرة بـدأت بحـلقة أزمـة المـصارف، ثـم بحـلقة أزمـة الحـكومـات، الـتي 
عـبرت مـن الـولايـات المتحـدة إلـى دول الأسـواق الـناشـئة لـتعود أدراجـها إلـى حـلقتها الأولـى لـتتابـع 
تــدحــرجــها فــي حــلقة مــفرغــة مــفزعــة. فــما هــو دور ســعر الــصرف فــي تــأجــيج جــحيم دورات 

الديون. 
نشرت إيكونوميست في وقت نشر مقالنا، مقالين في عددها تاريخ ۱۲-۳-۲۰۱٦: 

2أبــدى الأول غــرابــة لــترحــيب الــبعض بــصعود الــدولار، بــعنوان: لمــاذا تــعتبر قــوة الــدولار ســيئة 

بالنسبة للاقتصاد العالمي؟ 
وتـساءل الـثانـي عـن تجـاهـل الـبعض لـلدور المـركـزي الـذي يـلعبه الـدولار فـي الـنظام المـالـي الـعالمـي، 

: قوة الدولار هي مشكلة للعالم، فماذا تعني قوة الدولار للاقتصاد العالمي؟  3بعنوان

لـقد عـرضـت أهـم عـملة فـي الـعالـم عـضلاتـها فـي الأسـابـيع الـثلاثـة إثـر فـوز "دونـالـد 

تـرامـب" فـي الانـتخابـات الـرئـاسـية الأمـيركـية؛ لتشهـد أشـد ارتـفاع لـها عـلى الإطـلاق 

مقابل سلة من عملات البلدان الغنية، تجاوز ٤۰٪ من أدنى مستوياته عام ۲۰۱۱.  

كما عززت الاندماج النسبي لعملات الأسواق الناشئة؛ حيث: 

انــخفض "الــيوان" عــملة الــصين إلــى أدنــى مســتوى لــه مــقابــل الــدولار مــنذ عــام -

۲۰۰۸؛ حــيث ذهــب الــصينيون إلــى تشــديــد الــقيود عــلى عــمليات الاســتحواذ 

الأجنبية من قبل شركاتها المحلية للحد من هذا الهبوط.  

1 قــنطقجي، د. ســامــر مظهــر، ســعر الــصرف: مــكبر صــوت مــالــي فــي الــبلدان ذات الــديــون بــالــعملات 
الأجنبية، مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية، العدد ٥٥-٢٠١٦.

 www.economist.com/news/leaders/21711041-rise-greenback-looks-2

something-welcome-ignore-central-role?fsrc=scn/le/te/bl/ed/ 
 www.economist.com/news/finance-and-economics/21711037-what-3

recent-strength-dollar-means-global-economy-dollars 
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انـخفضت "الـروبـية" عـملة الـهند لأدنـى مسـتويـاتـها مـقابـل الـدولار، تـرافـق ذلـك -

  . 1مع معاناتها من مشاكل في صناعتها

انـخفضت الـعملات الآسـيويـة الأخـرى إلـى مسـتويـات غـير مسـبوقـة مـنذ الأزمـة -

المالية في ۱۹۹۸-۱۹۹۷. 

إن الـدولار قـد يكتسـب قـوة تمـتد لـسنوات - ولـو بـشكل تـدريـجي -، وهـذا مـرهـون 

بـالـتغير (السـياسـي والاقـتصادي) فـي أمـريـكا، ومـن ذلـك الـتغيّر المـتوقـع؛ مـا يـدعـم 

ارتفاع سعره، ومنه ما يجعله مثار قلق.  

أما الأسباب الداعمة لارتفاع الدولار، فهي: 

رهـان المسـتثمريـن عـلى سـياسـة الـرئـيس الأمـريـكي (تـرامـب) لخـفض الـضرائـب، -

وإنـفاق مـزيـد مـن الأمـوال الـعامـة لإصـلاح الـبنى الـتحتية المـتداعـية؛ ممـا سـيؤدي 

بمجــلس الاحــتياطــي الــفدرالــي إلــى رفــع أســعار الــفائــدة بمــعدلات تــفوق ســرعــة  

التضخم.  

ارتــفاع عــائــد الــسندات الأمــريــكية (لعشــر ســنوات) مــن ۱.۷٪ إلــى ۲.۳٪ إثــر -

الانـتخابـات؛ ممـا شـكل عـامـل جـذب لمـزيـد مـن تـدفـقات رؤوس الأمـوال؛ إلا أن هـذا 

الجـذب سـيدفـع نـحو الـتوسـع فـي حجـم الأسـواق (المـالـية والائـتمانـية) الـعالمـية، 

وسيزيد من محورية الدولار بصورة أكبر. 

تفوق الدولار على نظرائه، مما يبقيه وسيلة تبادل ومخزن للقيم دون منازع. -

 www.economist.com/news/leaders/21711040-narendra-modi-needs-1

take-measures-mitigate-damage-his-rupee-reform-has-done-indias 
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تَــشكل مــنطقة تــخص الــدولار بــحكم الأمــر الــواقــع؛ فــفي عــام ۲۰۱٤ ضــمت -

مـنطقة الـدولار أمـريـكا والـبلدان الـتي تتحـرك عـملاتـها مـع الـدولار. ضـم ذلـك 

٦۰٪ من سكان العالم و٦۰٪ من ناتجهم المحلي الإجمالي. 

ارتفاع حجم التمويل بالدولار خارج حدود أمريكا في السنوات الأخيرة. -

ازديــاد الــطلب عــلى الــدولار؛ بســبب نمــو الأســواق الــناشــئة الأكــثر ثــراء والأكــثر -

حاجة للتمويل.  

بينما الأسباب التي تجعل من الدولار مثار قلق؛ فهي: 

يجـد المـتتبع لـلنفوذ الأمـريـكي كـقوة تجـاريـة أنـه فـي تـراجـع مسـتمر، فـمثلا: تـراجـع -

عـدد الـبلدان الـتي تـشكل أكـبر سـوق لـلصادرات مـن ٤٤ فـي ۱۹۹٤ إلـى ۳۲ بـعد 

عقدين من الزمن.  

دفـع انـخفاض أسـعار الـفائـدة فـي أمـريـكا (مـنذ الأزمـة المـالـية) صـناديـق الـتقاعـد -

الأمريكية؛ لأن تبحث عن ملاذ لعوائد لائقة في أماكن أخرى.  

تحـول الـناس لشـراء الـسندات المـقومـة بـالـدولار والمـصدرة فـي أمـاكـن غـير مـتوقـعة؛ -

مـثل مـوزامـبيق وزامـبيا، وكـذلـك تـلك الـصادرة عـن شـركـات الأسـواق الـناشـئة. 

وكـانـت الشـركـات المُـصدِرة سـعيدة لاقـتراض الـدولار بـأسـعار أقـل ممـا هـو سـائـد فـي 

بـلادهـا. وقـد بـلغ حجـم هـذا الـنوع مـن الـديـون مـا يـقرب ۱۰ تـريـليون دولار قـبل 

۲۰۱٥؛ ثــلثها فــي الأســواق الــناشــئة وفــقا لــبنك الــتسويــات الــدولــية ومــنتدى 

محافظي البنوك المركزية. 
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ســـعر الـــصرف كمكبر صـــوت مـــالي f الـــبلدان ذات الـــديـــون بـــالـــعملات 
الأجنبية 

إنـه إذا مـا تم الـترحـيب بـالـدولار الـقوي فـي طـوكـيو وفـرانـكفورت، فـهو أقـل تـرحـيبًا فـي 

الأسـواق الـناشـئة؛ وذلـك بسـبب الانـخفاض الحـاد فـي عـملاتـها مـا يـشكل ضـغوطًـا عـلى 

بــنوكــها المــركــزيــة لــرفــع أســعار الــفائــدة؛ لمــنع (ازديــاد الاســتهلاك، واحــتواء التضخــم 

الـناتج). فـعلى سـبيل المـثال: رفـع الـبنك المـركـزي الـتركـي أسـعار الـفائـدة فـي ۲٤ نـوفـمبر  

۲۰۱٦ ردًا على هبوط سعر صرف الليرة إلى أدنى مستوياتها مقابل الدولار. 

إن الاقـتراض بـالـدولار، وسـداد الشـركـات ديـونـها بـالـدولار؛ سـيؤدي إلـى (تـراجـع 

الاستثمار، وانخفاض فرص العمل). 

مخاطر الدولار القوي على دورة الائتمان: 

عندما يرتفع الدولار فلا تكلفة لخدمة تلك الديون. -

يـؤدي الـدولار الـقوي إلـى تـأثـيرات مـباشـرة عـلى المـقترضـين؛ حـيث يـصبح الاقـتراض -

الخارجي أرخص مما سيؤدي إلى زيادة عرض الائتمان المحلي. 

ارتــفاع تــدفــقات رأس المــال ســتؤدي لارتــفاع أســعار الأصــول المحــلية؛ ممــا ســيشجع -

ذلك على مزيد من الاقتراض لارتفاع قيمة الضمانات.  

لـيس كـل دولار مـقترض مـن شـركـات الأسـواق الـناشـئة سـيستخدم فـي الاسـتثمار؛ -

بـل غـالـبًا مـا ينتهـي المـطاف بـبعض الأمـوال لـلإيـداع فـي حـسابـات مـصرفـية؛ فـيكون 

متاحا للإقراض مرة أخرى، وتمويل شركات أخرى به. 
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يحـرك الـدولار الـقوي (هـذه الـدورة) بـاتجـاه مـعاكـس؛ فـمع ارتـفاع الـدولار يـسعى -

المـقترضـون لخـدمـة تـكالـيف ديـونـهم المـرتـفعة عـند هـروب رأس المـال، وحـال هـبوط 

أســعار الأصــول. وتــكون الــنتيجة مــزيــدا مــن الشــروط الائــتمانــية فــي كــثير مــن 

الأمــاكــن خــارج أمــريــكا لــضبط الــثروات بــالــدولار. ولــيس مــن قــبيل المــصادفــة أن 

بـعض أكـبر الخـاسـريـن مـقابـل الـدولار كـانـت عـملات الـبرازيـل، وتشـيلي، وتـركـيا، 

مع الكثير من الديون بالدولار. 

يســبب	ارتـــفاع	الــــدولار	تــوســعا	فـي	ســوق	الائــــتمان،	ويــزيــد	مــخاطــرهــا.	

أما مخاطر ارتفاع الدولار على أمريكا فيتلخص بالآتي: 

تــكمن مــخاطــر ارتــفاع الــدولار عــلى أمــريــكا بــاتــساع عجــزهــا الــتجاري؛ بســبب -

ضغط العملة القوية على الصادرات وزيادة الواردات. 

زاد العجـز فـي عهـد (ريـغان)؛ بسـبب زيـادة إجـراءات حـمائـية مـشابـهة لمـا سـيفعله -

المـرشـح (تـرامـب) - حسـبما صـرح بـه -، ويسـتدل مـن ذلـك؛ الـتلاعـب فـي قـواعـد 

التجارة الدولية لصالح بعض البلدان.  

سـيزداد العجـز؛ بسـبب تهـديـدات (تـرامـب) فـرض ضـرائـب جـمركـية مـرتـفعة عـلى -

الواردات من الصين والمكسيك في محاولة لإحداث توازن في التجارة. 

شـــكلت زيـــادة الـــدولار بنســـبة ٥۰٪ بـــين عـــامـــي ۱۹۸۰-۱۹۸٥ ضـــغطًا عـــلى -

المـصدريـن الأمـيركـيين. وقـد تم إلـغاء وضـع حـواجـز تجـاريـة مـن خـلال اتـفاق بـلازا 

عام ۱۹۸٥؛ مما أضعف الدولار.  

ويبدو أن التاريخ سيعيد نفسه مع الرئيس المنتخب وسياساته المرتقبة. 
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فــلنتصور تــوجــه الــعالــم نــحو الحــد مــن الاقــتراض، عــندئــذ كــم مــن المخــاوف الــعالمــية 

ستنتهي؟  

ولنتصور لو أن هذا العالم ألغى الفائدة الربوية، فكم من همومه ستنقضي؟ 

إن ارتـفاع سـعر الـدولار سـيكون كـارثـيًا عـلى أمـريـكا والـعالـم مـعا؛ طـالمـا أن هـذا الـعالـم 

سـيبقى غـارقـًا فـي الـديـون، فـدوامـة الـديـون لا أمـل مـن الخـروج مـنها إلا بـإسـقاط الـربـا 

وإمـهال المـديـنين حـتى تتيسـر أمـورهـم؛ فـالـدّيـن يـثقله الـربـا الـذي سـرعـان مـا يـتحول مـن 

مجــرد فــوائــد إلــى ديــن جــديــد يــتراكــم بــعضه فــوق أصــله. ويــدور الجــميع فــي هــذه 

الــدوامــة دون وجــهة واضــحة ســوى لمــزيــد مــن الــغُرم الشــديــد؛ فــقد بــلغت ديــون 

(الحــكومــات والشــركــات) خــارج أمــريــكا حــتى نــهايــة الــعام ۲۰۱٥ أكــثر مــن ۹.۷ 

تـريـليون مـقومـة بـالـدولار - وفـقا لـبنك الـتسويـات الـدولـية - وبـلغت ديـون الأسـواق 

الناشئة ۳.۳ تريليون دولار.  

إنـه عـالـم يـتعلم بـالمـمارسـة مـدعـيًا وزاعـمًا أن لـديـه عـمالـقة مـن الاقـتصاديـين الأكـفاء، 

والمــالــيين الأذكــياء؛ إلا أنــه غــارق إلــى أذنــيه فــي أنــفاق الــديــون، ولا أمــل لــديــه إلا 

بالاقتراض الربوي من جديد. 

حــقا إنــها (قــصة لا تنتهــي)، أبــطالــها الأســاســيون هــم: (الــربــا والــتوســع فــي الــدّيــن 

والبيوع الوهمية)، والمشكلة أنهم كأبطال أفلام (هوليوود وبوليوود) لا يموتون. 

لكن هل هناك من لا يموت؟  

أجـل: فـي عـالـم المـال؛ المـنتجات المـالـية الـتي تـقبع فـي سـوق المسـتقر - كـما ذكـرنـا - لا 

تموت أبدًا؛ بل تجعل الأسواق تتضخم بسرطان خبيث يقتلها في نهاية المطاف. 
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إدارة أزمـات الـصرف: إدارة أزمـة f الـدول المـتقدمـة وإدارة بـالأزمـة 
f1 الدول النامية واستقرار f الاقتصاد الإسلامي 

& أزمة الصرف: 

  : 2يقال أن هناك أزمة سعر صرف إذا

- حصل انخفاض كبير في قيمة صرف العملة، 
- تدخلت سلطات النقد بقوة لبيع العملات الأجنبية؛ حماية لسعر صرف عملتها المحلية، 

- رفعت السلطات النقدية سعر الفائدة بشكل كبير.  

تعزا أسباب حدوث أزمات الصرف إلى: 

۱. عدم اتساق أساسيات الاقتصاد الكلي وسعر الصرف من السياسة النقدية:  

تـنشأ أزمـات الـصرف عـند ارتـفاع عجـز المـيزانـية، فـإذا مـُولّ العجـز بـزيـادة كـتلة الـنقود، 

فـينخفض سـعر الـصرف الحـقيقي، ويـتدهـور مـيزان المـدفـوعـات، ويـدخـل الاقـتصاد فـي 

حـلقة مـفرغـة؛ وتسـتمر هـذه السـياسـة مـع انـخفاض قـيمة الـعملة، ويـصبح كسـر هـذه 

الحلقة صعبًا.  

وتسـرّع الـتأثـيرات الخـارجـية فـي حـصول أزمـات كهـذه؛ كــارتـفاع سـعر الـفائـدة الـعالمـية، 

وتراجع النمو العالمي؛ كما حصل في أزمات السبعينيات والثمانينات. 

۲. توقع حصول أزمات حتى لو سادت حالة الاتساق:  

يـساعـد تـوافـر المـعلومـات الاقـتصاديـة فـي الـتنبؤ بـالأزمـات؛ فـآلـيات حـدوث ✴

الأزمـات مـعروفـة؛ فـلو تـوافـرت مـعلومـات حـول اقـتصاد مـا؛ كـحجـم تـفاقـم 

1 قــنطقجي، د. ســامــر مظهــر، إدارة أزمــات الــصرف: إدارة أزمــة فــي الــدول المــتقدمــة وإدارة بــالأزمــة 
فــي الــدول الــنامــية واســتقرار فــي الاقــتصاد الإســلامــي، مجــلة الاقــتصاد الإســلامــي الــعالمــية، الــعدد 

.٥٠-٢٠١٦
2 طلفاح، أحمد، عروض تقديمية، المعهد العربي للتخطيط بالكويت (بتصرف).
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عجـز مـيزانـية، ومـدى انـخفاض الـقيمة الحـقيقية لـلصرف؛ فـإن ذلـك سـيعرض 

الاقـتصاد لـهجوم عـلى عـملته عـند وصـول احـتياطـيّه الأجـنبي إلـى حـد مـعين؛ 

بـحيث يسـتنزف المـتعامـلون والمـضاربـون مـا بـقي مـن الاحـتياطـي، ثـم سـرعـان 

ما يتخلون عن العملة المحلية قبل انهيارها.  

أمـا عـندمـا لا تـتوافـر مـعلومـات كـافـية؛ فسـتكون الإشـاعـات سـبب حـدوث ✴

الأزمـات؛ فـالمسـتثمرون لا يمـلكون مـعلومـات كـافـية عـن الاقـتصاد؛ فـيتأثـرون 

بـالشائعات وبالأزمات، التي تقع في بلاد أخرى (ما يسمى بأثر العدوى).  

۳. حدوث أزمات مصرفية:  

إنـه بسـبب ارتـباط كـتلة الـنقود فـي الـسوق بـالمـصارف؛ فـإن حـدوث أزمـات مـصرفـية 

مؤداه حدوث أزمات صرف، ومن مؤشرات حدوث الأزمات المصرفية مثلا: 

تجاوز نسبة القروض المعدومة إلى مجموع القروض نسبة ٪۱۰.  ✴

تجاوز حجم الإصلاح أو عملية الإنقاذ ۲٪ من الناتج المحلي الإجمالي.  ✴

تأميم بعض البنوك بسبب الأزمة. ✴

حـدوث حـالـة بـنكية هسـتيريـة Bank-runs عـندمـا يـسعى المـودعـون لتسـييل ✴

ودائــعهم؛ فــتضطر الســلطات الــنقديــة لــلتدخــل بـتجــميد الــودائــع، وإغــلاق 

الــبنوك. وقــد "أغــلقت" أنــدونــيسا ۱٦ بــنكا عــام ۱۹۹۷، بــينما جــمدت 

الودائع في الإكوادور عام ۱۹۹۹ والأرجنتين عام ۲۰۰۲. 

٤. تعقيد السياسات الاقتصادية:  
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يـؤثـر (ارتـفاع أو انـخفاض) سـعر الـفائـدة سـلبيًا عـلى مسـتوى الـنشاط الاقـتصادي؛ 

حيث: 

يــؤدي زيــادة الــديــن الــعام إلــى ارتــفاع ســعر الــفائــدة؛ ممــا يــؤثــر ســلبًا عــلى ✴

الاستثمار؛ فيضعف مستوى النشاط الاقتصادي. 

بـينما تـتأثـر السـياسـة الـنقديـة بـضعف سـعر الـفائـدة ويـضعف تـأثـيرهـا عـلى ✴

الكتلة النقدية؛ فيضعف مستوى النشاط الاقتصادي.  

لـذلـك كـلما قـلت المـعلومـات خـلال فـترة الأزمـة تـقهقر الـوضـع المـالـي لـلبنوك لمـيول 

مـتعامـليها نـحو تحـمل المخـاطـر - حـتى لـو ارتـفع سـعر الـفائـدة -، وبـالـوقـت نـفسه تـزداد 

درجـة المخـاطـر الأخـلاقـية عـند الـبنوك إذا مـا اتخـذت السـلطات الـنقديـة إجـراءات غـير 

مرغوب بها. والنتيجة هي: 

دخول المتعاملين في عمليات نتيجتها تعثر سداد ديونهم،  -

ازديـاد الاخـتيار السـيء لـلمتعامـلين الأكـثر احـتمالا؛ لـعدم سـداد ديـونـهم؛ ممـا يـعني -

عجــز الــنظام الــنقدي عــن تــخصيص مــوارده المــالــية بــكفاءة؛ فـــيتراجــع مســتوى 

الــنشاط الاقــتصادي، ويــتدهــور الــوضــع المــالــي لــلبنوك، ومــن ثــم يــتدهــور وضــع 

متعامليها - بمن فيهم رجال الأعمال -.  

مسببات الأزمات المصرفية الداخلية والخارجية 

على مستوى الاقتصاد الجزئي:  
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عــدم الاتــساق بــين أصــول وخــصوم الــبنوك؛ كــالالــتزامــات الــقصيرة مــقابــل ✴

الأصـول الـطويـلة المـدى، أو الـتزامـات الـعملة الأجـنبية مـقابـل أصـول بـالـعملة 

المحلية.  

تدخل الدولة المفرط في توجيه القروض. ✴

الضمانات الحكومية المفرطة، والإجراءات المحفزة على المخاطرة.  ✴

التحرير المالي المبكر.  ✴

وعلى مستوى الاقتصاد الكلي:  

تقهقر سعر الصادرات.  ✴

التوسع المفرط في الإقراض. ✴

طبيعة نظام سعر الصرف المتبع. ✴

أما على المستوى الخارجي: 

تـساعـد الـعوامـل الخـارجـية فـي إحـداث الأزمـات المـصرفـية، وقـد يـتفاعـل مـعها عـدد مـن 

الأســباب؛ كـــتغير أســعار الــفائــدة، أو تــذبــذب الــتدفــقات الــدولــية، فــإذا مــا تــزامــن 

حــصول ذلــك مــع (تــطبيق ســياســات تــنظيمية وســياســات رقــابــية غــير مــلائــمة)؛ 

كـالإطـار الـقانـونـي الـضعيف، أو تـركـز المـلكية، أو غـياب آلـيات تـقييم المخـاطـر؛ فـإن 

الآثار تكون أشد وأقوى. 
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التداخل بين الأزمات المصرفية وأزمات سعر الصرف 

عــند تــوقــع أزمــة ســعر صــرف يــسعى المــتعامــلون للتخــلص مــن الــعملة المحــلية تحســبًا 

لانــخفاض قــيمتها؛ فــيقتنون الــعملات الأجــنبية، وتــسحب الــودائــع مــن الــبنوك؛ 

فتتقهقر احتياطياتها من الأصول الأجنبية، ويتزعزع وضعها المالي.  

وبناء عليه ونتيجة لأزمة الصرف: 

تنخفض قيمة العملة،  ۱.

تضعف وضعية البنوك ذات الخصوم بالعملة الأجنبية غير المحصنة، ۲.

يضعف عملاؤها الذين لديهم خصوم كبيرة بالعملة الأجنبية.  ۳.

تعجــز الــبنوك عــن اســترجــاع جــزء كــبير مــن قــروضــها المــمنوحــة لــعملائــها؛ ممــا ٤.

يفاقم حجم القروض المعدومة.  

فــإذا مــا قــام الــبنك المــركــزي بمــحاولــة إنــقاذ بــعض الــبنوك المــتقهقرة بــتقديم مــزيــد مــن 

الـقروض؛ فـإن ذلـك سـيؤدي إلـى تـفاقـم المـديـونـية المحـلية لـلبنوك، وتـتولـد أزمـة ثـقة لـدى 

المـتعامـلين الـذيـن يـحاولـون التخـلص مـن الـعملة المحـلية، ويـحصل انـخفاض كـبير فـي 

سعر الصرف، ويتقهقر الاحتياطي الأجنبي.  

مؤشرات التنبؤ بالأزمات المالية 

هناك طريقتان منهجيتان متبعتان في التنبؤ:  

مــنهجية المــؤشــرات الــقائــدة لــلتعرف عــلى المــتغيرات الــتي تــتغير قــبل الأزمــة •

بشكل واضح واحتساب مؤشر مركب لها.  
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مـنهجية الـنماذج الاحـتمالـية لـلتعرف عـلى المـتغيرات الـتي تـؤثـر فـي احـتمال •

وجود أزمة.  

وما زالت هذه المناهج قيد (البحث والتطوير) بسبب: 

 نقص البيانات الذي يعيق القدرة على التنبؤ بالأزمات؛ وخاصة المصرفية منها. -

 العوامل المؤسسية غير القابلة للتحكم التي تؤثر في احتمال حصول الأزمات.  -

ويلخص الجدول التالي (۷) تلك العوامل: 

& دروس التجارب:  

يسـتفاد مـن الـتجارب الـتي حـدثـت فـي الـعالـم اسـتخلاص إنـذارات حـول إمـكان حـصول أزمـات 
مالية، من ذلك: 

- المكسـيك (۱۹۹٤): نسـبة مـرتـفعة لـلقروض الأجـنبية قـصيرة المـدى إلـى الاحـتياطـي، ونـظام 
مالي ضعيف مؤسسيا.  

- آسيا (۱۹۹۷-۱۹۹۸): عدم الاتساق بين أصول وخصوم النظام المصرفي والقطاع الخاص.  

عوامل	حدوث	أزمات	مصرفيةعوامل	حدوث	أزمات	سعر	الصرف

ارتــــــــفاع	الــــــــتدفـّـــــــقات	المــــــــالــــــــية	الــــــــقصيرة	إلــــــــى	ارتفاع	قيمة	سعر	الصرف
الخارج

ارتفاع	نسبة	الكتلة	النقدية	M2	نسبة	
للاحتياطي	الأجنبي

التحـــــــريـــــــر	المـــــــالـــــــي	المـــــــبكر	بـــــــظروف	تـــــــنظيمية	
ورقابية	غير	ملائمة

تراجع	النشاط	الاقتصاديالتوسع	بالإقراض	(العامّ	أو	الخاص)

انــخفاض	أســعار	الأســهم	والأصــول	الأخــرى	ارتفاع	معدل	التضخّم
كالعقارات

انخفاض	الاستثمار	الأجنبي	المباشر

ارتفاع	أسعار	الفائدة	العالمية

عجز	الموازنة،	وعجز	الميزان	التجاري

الجدول (۷) أزمات الصرف والأزمات المصرفية
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- صـندوق الـنقد الـدولـي لـه نـظام إنـذار مـبكر، كـنسـبة الـقروض قـصيرة المـدى إلـى الاحـتياطـي 
الأجـنبي يـجب أن تـكون أكـبر مـن الـواحـد. وابـتعاد سـعر الـصرف الحـقيقي عـن الـسعر الـتعادلـي. 

ومستوى العجز في الميزان الجاري.  
لـذلـك يـجب (الـنظر فـي الـوضـع المـالـي) لـلقطاعـات الـتالـية: الحـكومـة، والـبنك المـركـزي، والـبنوك 
الـتجاريـة والمـؤسـسات المـالـية الأخـرى، وقـطاع الأعـمال غـير المـصرفـي. و(تـبيين أوجـه الـقصور فـيها 

عند تحليل الوضع المالي لها)، مثل: 
- عدم اتساق آجال خصوم وأصول الاقتراض القصير والإقراض الطويل المدى.  

- عدم اتساق هيكل رأس المال كارتفاع نسبة الاقتراض إلى حقوق الملكية.  
- عدم الملاءة: تجاوز قيمة الخصوم لقيمة الأصول.  

إشكالية إدارة أزمات الصرف عند وقوعها 

يــجب أن تــختار الســلطات الــنقديــة بــين رفــع الــفائــدة لــتثبيط هــروب رؤوس ✴

الأمـوال، والحـد مـن انـخفاض سـعر الـصرف، أو تـرك الـفائـدة عـلى مـا هـي عـليه 

تفاديا لانكماش النشاط الاقتصادي.  

قـد يـفيد رفـع سـعر الـفائـدة بـتفادي تـدهـور قـيمة الـعملة المحـلية خـاصـة إذا كـان ✴

هـناك اقـتراض كـبير بـالـعملات الأجـنبية لـتفادي تـفاقـم المـديـونـية بـالـعملة المحـلية 

نتيجة لانخفاض قيمة الصرف.  

الـوضـع المـالـي لمخـتلف الـقطاعـات هـو مـؤشـر أسـاس لمـعرفـة حجـم الإعـانـات الـتي ✴

يحتاجها البلد للخروج من الأزمة.  

إدارة أزمات الصرف أعقد في الدول النامية منها في الدول المتقدمة 

عـند حـصول أزمـة مـالـية فـي الـدول المـتقدمـة سـرعـان مـا تـلجأ سـلطاتـها الـنقديـة لـضخ 

السـيولـة فـي الـنظام المـالـي دون إحـداث أي تـعقيدات إضـافـية، وعـادة يـسمح هـيكلها 

المالي بذلك؛ لأن:  
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مـعظم الـقروض بـالـعملة المحـلية؛ وبـالـتالـي لا يـنتج عـن زيـادة السـيولـة ضـغوط ✴

على سعر الصرف والمستوى العام للأسعار.  

حــتى وإن كــان هــناك ارتــفاع فــي المســتوى الــعام لــلأســعار؛ فــإن هــذا الارتــفاع ✴

صــحي؛ لانــخفاض الــقيمة الحــقيقية لــديــون المــتعامــلين؛ فــتنخفض مــشاكــل 

المخـاطـرة الأخـلاقـية والاخـتيار السـيء الـذي يـزداد بـشكل واضـح عـند حـدوث 

الأزمات.  

الأمـــر	أشــبه	بـــإدارة	لــلأزمــة	
يــساعــد	فـي	ذلــك	وجــود	اقـــتصاد	قــياســي	مــدعــوم	بـــنظام	مــعلومــات	قــوي	

أمـا فـي الـدول الـنامـية؛ فـإن ضـخ السـيولـة يـؤدي لـنتائـج عكسـية؛ لأن جـلّ الـديـون هـي 

بـالـعملة الأجـنبية وقـصيرة المـدى. واتـباع سـياسـة نـقديـة تـوسـعية بـعد حـصول الأزمـة 

يـضع ضـغوطًـا إضـافـية عـلى سـعر الـصرف والمسـتوى الـعام لـلأسـعار؛ وبـالـتالـي يـؤثـر عـلى 

الـوضـع المـالـي لـلبنوك ومـختلف المـتعامـلين الاقـتصاديـين؛ لهـذا تـضطر الـبلدان الـنامـية 

في أغلب الأحيان إلى رفع الفائدة لتفادي تقهقر سعر الصرف. 

الأمـــر	أشــبه	بـــإدارة	بــالأزمــة	
يـزيـد	ســوءه	عــدم	تــوافــر	اقـــتصاد	قــياســي	ولا	نــظام	مــعلومــات	قــوي	

لذلك تميل هذه الدول إلى: 

اتباع نظام رقابي صارم على النظام المالي،  -

تمكين السلطات الرقابية،  -

تأمين استقلاليتها في محاسبة المخالفين وإعمال القانون،  -

سرعة اتخاذ القرارات،  -
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توحيد واتساق الأسس المحاسبية.  -

كـل ذلـك عـلى أمـل تحـقيق حـلول جـذريـة للخـروج مـن الأزمـة، وأغـلب الـظن أن ذلـك 

لـن يـحصل؛ بـل مـا سـيحصل هـو الـضغط عـلى مـصالـح الـناس. ونـتيجة ذلـك، وبـالـعودة 

لمـا سـبق؛ فـإن لـسعر الـفائـدة الأثـر السـلبي فـي إحـداث أزمـات الـصرف واسـتمرارهـا، 

الجدول (۸): 

فرفع السلطات النقدية لسعر الفائدة؛ سبب لحدوث أزمات صرف،  •

كـما أن ارتـفاع سـعر الـفائـدة الـعالمـية مـؤداه عـدم اتـساق أسـاسـيات الاقـتصاد •

الكلي؛ مما يزعزع استقرار سعر الصرف.  

ويـؤدي زيـادة الـديـن الـعام لارتـفاع سـعر الـفائـدة؛ فـيضعف مسـتوى الـنشاط •

الاقتصادي.  

وإذا ضـعف سـعر الـفائـدة ضـعف أثـر السـياسـة الـنقديـة عـلى الـكتلة الـنقديـة؛ •

فيضعف مستوى النشاط الاقتصادي.  

وإن وقــعت أزمــة صــرف اضــطرت الســلطات الــنقديــة لــرفــع ســعر الــفائــدة؛ •

لتثبيط هروب رؤوس الأموال، والحد من انخفاض سعر الصرف،  

لـذلـك يـبدو أنـه لابـد مـن تـرك سـعر الـفائـدة عـلى مـا هـو عـليه تـفاديًـا لانـكماش الـنشاط 

الاقتصادي.  

أمـا إذا طـبقنا تحـريم الـربـا ومـنع الـتعامـل بـالـفائـدة الـربـويـة - حسـب السـياسـة الـنقديـة 

للاقتصاد الإسلامي -؛ فإن السيناريوهات السابقة ستكون كالتالي:  
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يمـنع عـلى السـلطات الـنقديـة تـطبيق الـفائـدة ضـمن سـياسـاتـها الـنقديـة فـيختفي •

سبب جوهري من أسباب إحداث أزمات صرف. 

إذا ابـتعد الاقـتصاد المحـلي عـن الـربـا ابـتعد عـن آثـار تـغيرات سـعر الـفائـدة الـعالمـي •

لعدم تعامله بها. 

إن حـصل ديـن عـام فـلن يـكون أسـاسـه ربـوي لحـرمـة الـسندات والـتعامـل بـها، •

وسوف يعتمد على الصكوك لتكون قاعدة الغنم بالغرم هي الحاكمة. 

عـندئـذ لـن تجـد السـلطات الـنقديـة نـفسها مـضطرة لـرفـع سـعر الـفائـدة لـتثبيط هـروب 

رؤوس الأمـوال؛ لأن رؤوس الأمـوال تـدخـل دورة الاقـتصاد كشـريـك لا كـمقرض، ولـن 

تســتطيع هــذه الأمــوال الانــفكاك بــبساطــة مــن اســتثماراتــها بــل ســيعمل أصــحابــها - 

وغـالـبا هـم مـن المـؤثـريـن - عـلى دعـم الاقـتصاد المحـلي وتـقويـته لـيتجاوز أيـة صـعاب 

تقترب منه. 
& الانكماش الاقتصادي في ظل الاقتصاد الإسلامي 

لا خشـية مـن (الانـكماش الاقـتصادي) فـي ظـل الاقـتصاد الإسـلامـي؛ لأن (دورة الاقـتصاد) قـد 
تسـير فـي حـدهـا الأدنـى لـكنها لا تـتوقـف؛ فـالـزكـاة كـفيلة بـتأمـين الـتمويـل لـلطبقات الـفقيرة الـتي 

تتجه نحو الاستهلاك. 
هذا الاقتصاد يحث على الإنفاق والتوسط فيه؛ لذلك فعجلته ربما تتباطأ؛ لكنها لا تتوقف. 
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الجدول (۸) سيناريو انخفاض سعر الصرف 

بارتفاع سعر الفائدة على الدولار

وبازدياد الاقتراض 
كإصدار سندات خزينة بالدولار


وأسوأ ما فيه:
 رفع سعر الفائدة على العملة المحلية

يزيد احتمال خطر انهياره المالي

يزداد الضغط على عملات البلدان الناشئة  
إذا كانت الديون بالدولار

يزيد رفع سعر الفائدة من سعر الدولار

يزيد تكلفة الديون

يزيد احتمال خطر التعثر في السداد

يخفض تصنيف للبلد

يخفض سعر صرف عملة البلد

يزيد احتمال خطر انهيار نظام سعر صرفه الثابت

سيناريو انخفاض سعر الصرف
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

1تغيير قيمة النقد من منظور الاقتصاد الإسلامي 

لـقد وَسـِع الـفقه الإسـلامـي حـاجـات الـناس عـلى مـر الـعصور واخـتلاف الأمـكنة، وإن 

سـبب هـذه الـصلاحـية أن الأصـل فـي هـذا الـفقه الـربـانـي هـو تحـقيق الـعدل وإقـامـته، وهـو 

مـــبدأ لا محید عـــنه؛ فـــالـــعدل مـــطلوب بین الأطـــراف جـــميعًا؛ ســـواء أكـــان الـــطرف 

شريكًا أم حكومة.  

إن أصـل الـنقود والأثـمان هـما الـذهـب والـفضة، يـقول حـجة الإسـلام الـغزالـي: "مـن 

نـِعم الله تـعالـى خـلق الـدراهـم والـدنـانـير، وبـهما قـوام الـدنـيا وهـما حَجَـران لا مـنفعة فـي 

، وقــد ذهــب الــغزالــي إلــى اســتثناء المــنافــع ك ـ 2أعــيانــهما؛ ولــكن يــضطر الخــلق إلــيهما

(مـنفعة الـزيـنة)؛ وذلـك لأن أهـمية كـونـهما أثـمانـا خـلقة أكـبر بـكثير مـن كـونـهما 

حـليًا وجـواهـر لـلزيـنة؛ فـأغـلب الـناس يتخـذونـهما زيـنة إلـى جـانـب اسـتخدامـهما مخـزنًـا 

لـلقيم، فـيبيعونـها عـند الـلزوم، كـما لـم يـتطرق الـغزالـي لـدخـول هـذيـن المـعدنـين بـعض 

الصناعات؛ لأن ذلك لم يكن متاحًا بكثرة في زمنه. 

ولـم تمـنع شـريـعة الإسـلام اتـخاذ الـناس غـير هـذيـن المـعدنـين كـنقدٍ يـتعارفـون عـليه؛ بـل 

تـركـت ذلـك لمـصالحـهم، وقـد ذكـر الـنبي صـلى الله عـليه وسـلم فـي حـديـث الأصـناف 

الســتة ســلعًا رائــجة تمــثل أثــمانـًـا يــتعامــل بــها الــناس فــي بــلدانــهم كـ (المــلح) بــوصــفه 

السـلعة الـرائـجة فـي الـبلدان المـشاطـئة، و(الـبر والـشعير) فـي الـبلدان الـزراعـية وهـكذا، 

1 قــنطقجي، د. ســامــر مظهــر، تــغيير قــيمة الــنقد مــن مــنظور الاقــتصاد الإســلامــي، مجــلة الاقــتصاد 
الإسلامي العالمية، العدد ٤٧-٢٠١٦.

2 الــغزالــي، محــمد أبــي حــامــد، إحــياء عــلوم الــديــن، أربــعة أجــزاء، مــطبعة دار الــخير، ١٩٩٣ الــطبعة 
الثانية، ص ٤/٩٦.
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

فـقال: (الـذهـب بـالـذهـب، والـفضة بـالـفضة، والـبر بـالـبر، والـشعير بـالـشعير، 

والـتمر بـالـتمر، والمـلح بـالمـلح، مـثلا بمـثل، سـواء بـسواء، يـدا بـيد، فـإذا اخـتلفت 

 . 1هذه الأصناف فبيعوا كيف شئتم، إذا كان يدا بيد)

& عمر رضي الله عنه وطباعة النقود 

شـرع أمـير المـؤمـنين عـمر رضـي الله عـنه اتـخاذ جـلود بـعض الحـيوانـات كـ (الإبـل)؛ لـيجعل مـنها 
نـقدًا - كـما ذكـرنـا -، أوقـفه فـي ذلـك عـدم تـطور الـصناعـة فـي حـينه لـتمييز ذلـك الجـلد تمـييزًا 
غـير قـابـل لـلتقليد بـسهولـة، قـال رضـي الله عـنه: "هـممت أن أجـعل الـدراهـم مـن جـلود الإبـل، 

 . 2فقيل له: إذا لا بعير، فأمسَك

ونهـى صـلى الله عـليه وسـلم عـن هـتك جـزء مـن الـنقد الـذي تـعارف علیه الـناس لمـا فـي 

ذلـك مـن تـضييق عـليهم وعـلى مـصالحـهم، كـتزویره وغـشه، وعـبر عـن ذلـك بكسـر 

الــنقد وأســماه (ســكة المســلمين). روى عــلقمة بــن عــبد الله المــزنــي عــن أبیه قــال: 

(نهـى رسـول الله صـلى الله عـليه وسـلم عـن كسـر سـكة المسـلمين الجـائـزة بـينهم؛ 

إلا مــن بــأس)، وفــي روايــة أخــرى: (أن رســول الله صــلى الله عــليه وســلم نهــى أن 

تكسـر سـكة المسـلمين الجـائـزة بـينهم؛ إلا مـن بـأس أن يكسـر الـدرهـم فـيجعل فـضة 

أو يكسر الدينار فيجعل ذهبًا). 

والكسر هنا قد يكون: 

بإذابة المعدن الذي يتكون منه النقد فيخرج عن كونه نقدًا متعارفًا عليه،  -

بضخ نقود (مزيفة أو مغشوشة) كما يفعل بعض المحتالين والسراق،  -

1 صحيح مسلم

2 فــتوح الــبلدان، أحــمد بــن يــحيى بــن جــابــر بــن داود الــبلاذري، دار ومــكتبة الهــلال - بــيروت، ١٩٨٨، 
ص ٦٥٩.
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

بضخ نقود (سليمة) تفسد أسعار صرف النقود المحلية.  -

إن هـذه الـتصرفـات كـافـة تـضيقّ عـلى الـناس أعـمالـهم؛ لأن كـمية الـنقد المـتداولـة تـصبح 

أقـل مـن حـاجـاتـهم فـيصير نـادرًا؛ ويـرتـفع سـعره نسـبة لـلأسـعار الـتي تـقاس بـها السـلع 

والخـدمـات، ومـن ثـم تـرتـفع أسـعار الأشـياء المـقاسـة، ويـتشكل التضخـم الاقـتصادي. 

وقـد حـصل ذلـك فـي مـختلف الـعصور، ومـازال يـتكرر، والـدافـع لـذلـك هـو طـمع بـعض 

الناس وحكامهم سعيًا لتحقيق ربح على حساب عامة الناس.  

إن تـخفيض قـيمة الـنقد - قـياسًـا عـلى مـا سـبق بـيانـه - يـكون بـتخفيض سـعر صـرفـه، 

وهـذا عـمل (غـير جـائـز)؛ لمـا فـيه مـن ضـرر وإضـرار؛ فـانـخفاض سـعر الـصرف مـقابـل 

بـاقـي الـعملات فـيه ضـرر واضـح، وفـي الأعـم الأغـلب مـا يـكون مـؤشـرًا لـبدء أزمـة صـرف 

مـزمـنة؛ حـيث يـكون ذلـك عـند ارتـفاع عجـز المـيزانـية، فـيتم تمـويـل العجـز عـن طـريـق 

إيــجاد (خــلق) الــنقود، فــتنخفض الــقيمة الحــقيقية لــسعر الــصرف، ويــتدهــور مــيزان 

المدفوعات.  

وقــد يــقوم بــذلــك أنــاس مــن تجــار ومــا شــابــه؛ كــسماســرة الــصرف، أو تجــار مــضاربــين 

يشـترون ويـبيعون الـعملات، أو يمـارسـه صـناع يـذيـبون الـنقود المـعنية، وهـذا يـشابـه فـي 

الأثـر فـعل تـدخـل الـبنك المـركـزي ممـثل الحـكومـة والـلاعـب الأسـاس فـي تحـديـد سـعر 

الـصرف فـي تـعويمـه لـلنقد؛ حـيث يـتدخـل لـلتأثـير عـلى سـعر الـصرف وتـغييره بـأدوات 

تـخصه كـاسـتخدام احـتياطـياتـه الـنقديـة بـبيع الـعملات الأجـنبية لحـمايـة سـعر الـصرف، 

أو بتحــريــك ســعر الــفائــدة، أو مــراقــبة ســعر الــصرف، أو اتــباع ســياســة تــعدد أســعار 

الصرف، وكل ذلك يسمى بـ (التعويم غير النظيف). 
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

فـإذا عـدلـت السـلطات الـنقديـة (ممـثلة بـالـبنك المـركـزي) أسـعار صـرفـها عـلى أسـاس 

مســتوى مــا تمــلكه مــن احــتياطــيات ذهــبية ونــقود أجــنبية، أو حســب رصــيد مــيزان 

مـدفـوعـاتـها المحـلي؛ لحـمايـة مـصالـح مـواطـنيها - بـاسـتثناء اسـتخدام سـعر الـفائـدة لحـرمـة 

الـربـا عـلى الجـميع -؛ فـذلـك قـد يـكون مـقبولاً لأغـراض حـمايـة الـصالـح الـعام؛ لـكن 

هــذه الســياســات تحــتاج (بــيئة) تــتيح تــوفــر مــعلومــات اقــتصاديــة كــافــية أمــام قــطاع 

الأعـمال، وإلا فسـتكون الإشـاعـات مـصدر مـعلومـاتـهم الـتي تجـعل السـلطات الـنقديـة 

غــير مــتحكمة بــآثــار ســياســاتــها. وفــي الأحــوال كــافــة لا يــجب أن تهــدف هــكذا 

تـعديـلات إلـى تحـقيق ربـحية لـلبنك المـركـزي؛ لأن ذلـك غـير مـقبول، فـهو بـنك مـحايـد 

تمـلكه الحـكومـة نـيابـة عـن الـناس. ويـشار فـي هـذا المـقام إلـى أن الاحـتياطـيات مـن الـنقد 

الأجـنبي وبـخاصـة الـدولار الأمـريـكي لـم يـعد يمـثل قـيمته ذهـبًا؛ بـل صـار ديـنًا فـي ذمـة 

الاحــتياطــي الــفيدرالــي الأمــريــكي بــعد تــوجــهه لإصــدار الــنقود مــن الــدولارات عــلى 

المـكشوف دون (غـطاء ذهـبي) ليسـد الـنقص الحـاصـل لـديـه إثـر الأزمـة المـالـية الـعالمـية 

۲۰۰۸ وما تلاها. 

وقــد تســتخدم الســلطات الــنقديــة (الــتعويم الحــر) الــذي يــسمح لــقيمة الــعملات 

بــالــتغير (صــعوداً وهــبوطًــا) حســب حــالــة الأســواق، وهــذا نــظام يــسمح للســياســات 

الاقتصادية بالتحرر من قيود سعر الصرف، وهذه هي الحال الأفضل والأكثر عدلاً. 

يؤدي التخفيض إلى آثار عديدة منها: 

تـآكـل مـدخـرات الـناس الـذيـن يـدخـرون نـقودهـم الـتي أصـابـها الـتخفيض، فـتكون -

أذیتهم بمــقدار الــتخفيض والــكمية الــتي يمــلكونــها؛ فــيفقدون جــزءً ممــا يمــلكون 
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

جـراء ذلـك فـتمثل الـنقود الـتي بـحوزتـهم كـميات أقـل مـن (السـلع والخـدمـات) 

قبل التخفيض. 

تضرر أسعار سلع وخدمات البلد الذي انخفض نقده؛ حيث: -

تـنخفض قـيمة السـلع والخـدمـات المـنتجة محـليًا تجـاه بـاقـي الـعملات لانـخفاض ✴

(قـيمة المـعيار) الـذي تُـسَّعر بـه الأشـياء ممـا يـجعل المـيزان الـتجاري (لـبلد تـلك 

الـعملة) فـي حـالـة فـائـض تجـاه تـلك السـلع والخـدمـات؛ بسـبب الـتوجـه نـحو 

الـتصديـر - فـيما إذا كـان الـبلد مـنتجًا، ولـديـه مـيزات تـنافسـية -؛ مـثال ذلـك: 

الــصراع المســتمر بــين (الــيوان الــصيني والــدولار الأمــريــكي). وهــذا مــا جــعل 

المـنتجات الـصينية ذات قـدرة تـنافسـية سـعريـة عـالـية فـي الـسوق الأمـيركـية؛ لأن 

تـلك السـياسـة خـفضت سـعرهـا ممـا زاد عجـز المـيزان الـتجاري الأمـيركـي مـقابـل 

فائض الميزان التجاري الصيني؛ فزاد الاحتياطي النقدي الصيني. 

تـرتـفع أسـعار السـلع والخـدمـات المسـتوردة (فـي بـلد تـلك الـعملة)؛ لارتـفاع ✴

ســعر صــرف شــرائــها بــالــعملات الأجــنبية؛ ممــا يســبب ســلسلة ارتــفاعــات فــي 

الأسعار المحلية؛ فيكون ذلك عاملاً في إيجاد تضخمٍ مؤذٍ. 

تــرتــفع أســعار الســلع والخــدمــات المــنتجة محــلياً تجــاه بــاقــي الــعملات إذا لــم ✴

يتمكن أصحابها من تصديرها؛ لأنهم يرغبون بتعويض:  

(أ) ارتفاع مكوناتها المستوردة من الخارج،  

(ب) تـعديـل مسـتوى الأسـعار لـلمحافـظة عـلى ثـرواتـهم ومسـتوى معيشـتهم 

بـرفـع أسـعار سـلعهم وخـدمـاتـهم المحـلية إذا كـانـت سـلعًا وخـدمـات مـرنـة؛ حـيث 
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تــسمح بــذلــك ظــروف الــعرض والــطلب؛ مــثل الخــبز، والحــاجــات الأســاســية، 

واخــتفاء أيــة بــدائــل لــها؛ لــذلــك يــعدُّ تــخفيض ســعر الــصرف مــؤذٍ لــلناس، 

ويسبب لهم الضرر.  

إن تــسعير الــنقد (المحــلي) يــخضع لشــروط الــتسعير نــفسها فــي الــفقه الإســلامــي؛ 

فـالأصـل تـرك الأشـياء تـعوم حسـب حـاجـات الـناس والـظروف المحـيطة دون تـدخـل مخـل 

بشـروط الـتبادل؛ لـقولـه صـلى الله عـليه وسـلم: (دعـوا الـناس يـرزق الله بـعضهم مـن 

. و"التعويم الحر سياسة تنتمي لقواعد التسعير".  1بعض)

فـالـغلاء أو الـرخـص لـيس ممـنوعًـا كـله؛ بـل ذلـك مـرتـبط بـأسـباب نـشوئـه؛ فـيرى الـقاضـي 

المعتزلي عبد الجبار (ت ٤۱٥ هـ= ۱۰۲٤ م) أن أسباب الرخص قد تعود لـ:  

๏ .كثرة الشيء: كـ (الوفرة) مثلا

๏ زیادة الـعرض: وذلـك إذا احـتاجـوا إلـى مـتاع آخـر فـباعـوا الشـيء فـرخـص، وكـذلـك

إذا تـلفت الـبهائـم فـازداد عـرض عـلفها، وبـذلـك تـطرق لأثـر الجـوائـح، وأثـر تـبدل 

عادات وأذواق المستهلكين. 

๏ قــــلة الحــــاجــــة: كــــنقصان الــــطلب بســــبب الاكــــتفاء، أو تــــغيُّر عــــادات وأذواق

المستهلكين. 

๏  .قلة المحتاجين: كالوباء والهلاك؛ أي: بسبب انخفاض عدد السكان

بينما رد القاضي أسباب الغلاء لعوامل السوق، أو بفعل فاعل؛ فعوامل السوق:  

1  صحيح ابن حبان
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๏ .قلة الشيء مع الحاجة إليه

๏ .كثرة المحتاجين إليه

๏ زيــادة الحــاجــة والــشهوة: لأســباب عــدم الإشــباع، أو تــغير عــادات الاســتهلاك

كالترف. 

๏  .الخوف من ترك تحصيله: كالعامل النفسي، وتوقعات المستهلكين

أمـا الـتي تـعود لـفعل فـاعـل؛ فـقد تـكون مـن عـند الله عـز وجـل كـالـظروف الخـارجـة عـن 

الإرادة (آفـة سـماويـة)، أو بـفعل الأئـمة (عـوامـل سـياسـة)، أو بسـبب أربـاب المـنتجات 

(عوامل اقتصادية كالاحتكار).  

إن الـتسعير سـياسـة اقـتصاديـة اسـتثنائـية يـتم اسـتخدامـها عـند وقـوع الاحـتكار، وفـي 

حـالـتنا هـذه: احـتكار الـنقد هـو المـقصود، والـتسعير سـياسـة تـلجأ إلـيها بـعض وحـدات 

الـسوق، فـإذا مـا وقـعوا فـي الاحـتكار تم الـتسعير عـليهم بـغية رفـع الـظروف المـصطنعة 

لمــنع الــضرر عــن مــصالــح الــناس، فــإذا مــا ارتــفع الاحــتكار تــوقــفت ســياســة الــتسعير؛ 

لانتهاء ظروف التلاعب بالعرض والطلب. 

وهـذه هـي (مـهمة محتسـب الـسوق) أي: الـبنك المـركـزي فـي حـالـتنا؛ حـيث يـتدخـل 

بـالـرقـابـة لمـنع الـتلاعـب بـظروف الـعرض والـطلب، وتـرك الأمـور حسـب حـاجـات الأسـواق 

الــطبيعية، فــيزيــد عــرضــه (أي ضــخه) لــلنقود إن ازداد الــناتج المحــلي والــضد بــالــضد، 

ويمـتص السـيولـة بـوسـائـل غـير سـياسـة الـفائـدة الـربـويـة لحـرمـتها؛ كـاسـتخدام صـناديـق 

الاستثمار والصكوك مثلاً. 

www.kie.university  ٦٦٥الصفحة  من ٣٧٩ www.kantakji.com 

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

لــقد تــصدى الاقــتصاديــون المســلمون الأوائــل لمــثل تــلك الحــالات بســياســات نــذكــر 

مـنها: طـلب ابـن تیمیة مـن الـقائـم بـأعـمال الـسوق (والمـصرف المـركـزي هـو مـن الـقائـمين 

عــلى الــسوق) الــتدخــل؛ كــمنع الــبائــعين الــذيــن تــواطــؤوا عــلى أن لا یبیعوا إلا بــثمن 

قـــدروه أولا، وكـــذلـــك مـــنع المشـــتريـــن إذا تـــواطـــؤوا عـــلى أن یشتركـــوا فـــيما یشتریه 

أحدهم حتى يهضموا سلع الناس أولا.  

وأجـاز ابـن تیمیة الـتسعير فـي حـالات محـددة كـالأزمـات، والمجـاعـات، والاضـطرار إلـى 

طعام الآخرين، والاحتكار، والحصر، وحالة التواطؤ بين البائعين، أو بين المشترين.  
السعر العادل 

قــدم كــل مــن (ابــن تــيمية، وأبــي جــعفر الــدمــشقي) أســلوبــين يــساعــدان فــي تحــديــد 

السعر العادل؛  

๏ فـابـن تـيمية أوضـح كـيفية مـعالجـة تـقاطـع المـصالـح بـالـتسعير، بـقولـه: "إذا امـتنع

أربـاب السـلع مـن بـيعها مـع ضـرورة الـناس إلـيها إلا بـزيـادة عـلى الـقيمة المـعروفـة، 

فـهنا يـجب عـليهم بـيعها بـقيمة المـثل ولا مـعنى لـلتسعير؛ إلا إلـزامـها بـقيمة المـثل 

فـيجب أن يـلتزمـوهـا بمـا ألـزمـهم الله بـه". أمـا آلیة تحـقيق ذلـك فـيقول ابـن تـيمية: 

"يــنبغي عــلى الإمــام أن يجــمع وجــوه أهــل ســوق ذلــك الشــيء، ویحضر غــيرهــم 

اسـتظهارا عـلى صـدقـهم فیسألـهم كـيف يشـترون وكیف یبیعون فینازلـهم إلـى مـا 

فيه لهم وللعامة سداد حتى يرضوا ولا يجبرون على التسعير".  

والـرضـا عـامـل مـهم فـي (زرع الـثقة والـطمأنـينة) بین رواد الـسوق؛ حـيث يـؤدي 

ذلــك إلــى الازدهــار، ونمــو الــتبادل، واســتقرار الأســعار وبــالــتالــي (انــتعاش الحــركــة 
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الـتجاريـة). أمـا الـضد؛ أي: إكـراه الـبائـعين عـلى الـبيع بـسعر مـعين دون الـنظر إلـى 

التكاليف فإنه يؤدي إلى فساد الأسعار، وإخفاء الأقوات، وإتلاف أموال الناس. 

๏ أمـــا أبـــو جـــعفر الـــدمـــشقي (ت ۳۲۷ هـ = ۹۳۹م) فـــيرى أن (تحـــديـــد الـــسعر

العادل، أو سعر المثل، أو القيمة المتوسطة) يخضع للمعاییر التالية:  

سؤال أهل الخبرة الثقات عن سعر ذلك في بلدهم. (۱)

مراعاة العادة أكثر الأوقات المستمرة؛ حيث تكون ظروف الاستقرار. (۲)

مـراعـاة الـزيـادة المـتعارفـة، والـنقص المـتعارف فـي ظـل حـالـة الاسـتقرار؛ فـارتـفاع (۳)

ســعر بــعض الســلع فــي بــعض المــواســم وانــخفاضــها فــي مــواســم أخــرى أمــر 

طبيعي كـ (سعر اللحم، وسعر البيض) مثلا. 

مــراعــاة الــزيــادة الــنادرة والــنقص الــنادر، الــتي تــعبر عــن الاســتثناءات والــتي (٤)

تحـصل بسـبب ظـروف غـير طـبيعية كـ (الـوبـاء) الـذي يـصيب المـنتجات أو 

حتى الناس. 

ثم يقاس بعض ذلك ببعض،  (٥)

يــضاف لــذلــك الــقياس نســبة الأحــوال الــتي عــليها أحــوال الــناس فــي ذلــك (٦)

البلد من خوف أو أمن، ومن (توفر وكثرة أو اختلال). 

وبذلك نصل للقيمة المتوسطة المعروفة عند أهل الخبرة به. 

يـقول أبـو جـعفر الـدمـشقي فـي ذلـك: (إن الـوجـه فـي تـعرف الـقيمة المـتوسـطة أن تـسأل 

الــثقات الخبیرین عــن ســعر ذلــك فــي بــلدهــم عــلى مــا جــرت بــه الــعادة أكــثر الأوقــات 

المسـتمرة، والـزيـادة المـتعارفـة فـيه، والـنقص المـتعارف، والـزيـادة الـنادرة، والـنقص الـنادر. 
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وقـياس بـعض ذلـك بـبعض، مـضافـًا إلـى نسـبة الأحـوال الـتي هـم عـليها مـن "خـوف أو 

أمـن"، ومـن "تـوفـر، وكـثرة، أو اخـتلال". وتسـتخرج بـقریحتك لـذلـك الشـيء "قـيمة 

مـتوسـطة، أو تسـتعملها مـن ذوي الخـبرة والمـعرفـة والأمـانـة مـنهم؛ فـإن لـكل بـضاعـة 

ولكل شيء مما يمكن بيعه قيمة، قيمة متوسطة معروفة عند أهل الخبرة به).  

إن الأصــل فــي الــنقد- مــهما كــانــت طــبيعته - أنــه ســلعة، بــها تــقاس الأشــياء؛ لــيتم 

تـبادلـها، وبـها تحـفظ الـقيم؛ لـذلـك وجـب أن يـبقى حیادیًا فـي عـمليات الـتبادل، فـلا 

يـدخـل هـذه الـعمليات بـوصـفه سـلعة كـغيره؛ لأن ذلـك يخـرجـه عـن حیادیته؛ فـإن كـان 

لابد من ذلك فينطبق عليه شروط بيع الصرف.  

وهـنا يـتضح تمـامـا لمـاذا اشـترط الـفقه الإسـلامـي فـي بـيع الـصرف تـوافـر شـرطـي (المجـلس 

والــتقابــض) فــي الأثــمان؛ فــعدم الــتقابــض: يــعادل عــملية الــضخ فــي الــسوق بنســبة 

(الـكمية وزمـن الـتأخـير)، وهـذا مُفسـد لـسعر صـرف ذلـك الـنقد، ويـبدو أثـره واضـحًا 

جــليًا عــلى مســتوى الاقــتصاد الــكلي؛ أي إذا ســلك ذلــك المســلك أغــلب الــناس. 

وســوف نــتوســع بــذلــك لاحــقا فــي نمــوذج عــرض الــنقود مــن وجــهة نــظر الاقــتصاد 

الإسلامي. 

إن الاسـتقرار النسـبي لـسعر الـصرف هـو عـامـل جـذب للمسـتثمريـن؛ لمـا يـحققه مـن 

استقرار سعري في الاقتصاد، والتعويم الحر يدعمه:  

(أ) تحقق نمو اقتصادي إيجابي، و 

(ب) معدل تضخم منخفض، و 

(ج) رصيد إيجابي لميزان المدفوعات، و 
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(د) مـعدل بـطالـة مـنخفض؛ لـذلـك فـإن الـتعويم الحـر هـو الحـل الـعملي لـتصحيح الخـلل 

بــين الــعرض والــطلب؛ وإلا فــإن الــسوق غــير الــنظامــية ســتأخــذ دورهــا لــتصحيح أي 

خـلل، والـتصحيح قـد يمـر بمـراحـل مـؤذيـة لـلناس، ومـضرة بمـصالحـهم، وهـذا مـا يـجب 

تجنبه. 

وعـليه فـإن تـرك الـتسعير - الـتدخـل - والـلجوء إلـى تـعويم سـعر صـرف الـنقد تـعويمًـا 

حـراً، مـع الـلجوء إلـى الـتدخـل بـإجـراءات مـباحـة لمـنع الـتلاعـب يـحقق رعـايـة الـبنك 

المـركـزي لـلأسـواق لـلمحافـظة عـلى ظـروف عـرض وطـلب عـادلـة تـبقيها ضـمن مـا يـسمى 

بالظروف الطبيعية، وليتق الله عز وجل كل الناس جميعهم على حد سواء:  

المـوظـفون الحـكومـيون؛ لأنـهم أجـراء عـند حـكومـاتـهم ورعـاة لأمـوالـها، والحـكومـات •

تعمل بنظرية الوكالة عن الناس وهي أجيرة عندهم،  

التجار؛ كالمصارف والمؤسسات والشركات والمستثمرين الأفراد،  •

المشترون والبائعون، الذين لا يغلب على سلوكهم امتهان التجارة. •

فجـميعهم رعـاة مـسؤولـون، ولابـد أنـهم مـوقـوفـون أمـام الله عـز وجـل وهـو سـائـلهم عـن 

 * ُ ةٍ خَيرْاً يَـرَه كـل شـيء ولـو بـلغ مـثقال ذرة، يـقول جـل فـي عـلاه: فـَمَن يَـعْمَلْ مِـثْقَالَ ذرََّ

ُ (الزلزلة: ۸-۷).  ا يَرَه ةٍ شَرًّ وَمَن يَعْمَلْ مِثْقَالَ ذرََّ
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المبحث الخامس 
الريا (الفائدة) 

1يُقسم الربا في الفقه الإسلامي إلى نوعين أساسيين، ربا القروض وربا البيوع. 

أمـا ربـا الـقروض فـهو الـربـا المـأخـوذ لأجـل تـأخـير قـضاء الـديـن، سـواء أكـان ديـنًا نـاتجـًا عـن 

. وقــد يــكون المــأخــوذ عــلى شــكل مــنفعة غــير مــاديــة طــبقًا  2ثــمن مــبيع أم عــن قــرض

لـلقاعـدة الفقهـية (كـل قـرض جـرّ نـفعًا فـهو ربـا). وربـا الـقرض هـو نـفسه ربـا الجـاهـلية 

حـيث سـادت قـاعـدة إمـا أن تَـقضي وإمـا أن تُـربـي، يـقابـلها الـيوم جـدولـة الـديـون، وهـو 

نفسه الفائدة الربوية (في الاقتصاد الوضعي). 

أمـا ربـا الـبيوع؛ فينجـم عـن المـعامـلات الـتجاريـة مـن بـيع وشـراء بـين الـناس، لـكن لـيس 

فـي كـل المـعامـلات بـالـطبع؛ فـالـبيوع كـثيرة يـحكمها أركـانٌ لابـد مـن تحـقيقها حـتى 

تكون مقبولة شرعًا. 

يقسم ربا البيوع إلى:  

ربـا الـفضل: وهـو الـبيع مـع زيـادة أحـد الـعِوضـين كـبيع ديـنار بـديـناريـن، لـقولـه صـلى 

الله عـليه وسـلم: (لاَ تـَبِيعُوا الـذَّهَـبَ بِـالـذَّهـَبِ إِلَّـا مـِثْلاً بمـِِثْلٍ وَلاَ تـُشِفُّوا بَـعْضَهَا عَـلَى 

ا مِـثْلاً بمـِِثْلٍ وَلاَ تُـشِفُّوا بَـعْضَهَا عَـلَى بَـعْضٍ وَلاَ  بَـعْضٍ ولَاَ تَـبيِعُوا الْـوَرِقَ بِـالـْوَرِقِ إِلَـّ

1 قــــــنطقجي، د. ســــــامــــــر مظهــــــر، فــــــقه المــــــعامــــــلات الــــــريــــــاضــــــي، الــــــطبعة الــــــثانــــــية، مــــــنشورات كــــــاي، 
.www.kantakji.com

2 زحـيلي، د. وهـبة، الـفقه الإسـلامـي وأدلـته، مجـلد ٤، دار الـفكر بـدمـشق، الـطبعة ٣، ١٩٨- ١٤٠٩، 
ص ٦٧٠.
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؛ فــالمــثلية فــي كــونــهما أثــمانًــا كــالــذهــب أو الــفضة،  1تَــبِيعُوا مِــنْهَا غَــائـِـبًا بـِـنَاجِــزٍ)

والــشفّ هــو زيــادة أحــدهــما فــي تــبادل المــقايــضة عــن كــمية الآخــر، وزمــن تــبادل 

العوضين لابد أن يكون نفسه.  

ربـا النسـيئة: وهـو بـيع مـال ربـوي بمـال ربـوي آخـر إلـى أجـل، كـبيع عشـرة غـرامـات 

ذهـب بعشـرة غـرامـات ذهـب؛ بـغض الـنظر عـن صـناعـتهما، والتسـليم بـعد يـومـين، أي 

أن تبادل العوضين ليس آنيًا بل مؤجلاً. 

وقـد غـلّظت الشـريـعة الإسـلامـية عـقوبـة أكـل الـربـا، وجـعلها الـقرآن الـكريم جـريمـة المجـتمع 

بـأكـلمه حـيث يـأثـم كـل المجـتمع إن وجـد فـيه مـرابـي، وأعـلن الحـرب عـلى هـذا المجـتمع 

ُـوا  حـتى يـدع الـربـا ويـعود المـرابـي لأصـل رأسـمالـه، يـقول الله تـعالـى: فإَِن لـَّمْ تَـفْعَلوُا فأَذْنَ

ْ فـَلsَُمْ رُءوُسُ أمَْـوَالـsُِمْ لاَ تَـظْلِمُونَ وَلاَ تـُظْلَمُونَ  ُ̧ ِ وَرَسُـوِ�ِ ۖ وَإِن تبُْ ـنَ االلهَّ بِحَـرْبٍ مِّ
: (الـرِّبـا سـبعون حَـوْبـًا أيسـرُهـا أن  2(الـبقرة: ۲۷۹). وقـال صـلى الله عـليه وسـلم

: (خـطَبنا رسـولُ اللهِ صـلَّى اللهُ عـليه وسـلَّم فـذكـر  3يـنكِحَ الـرَّجـلُ أمَـّه). وقـال أيـضًا

أمـرَ الـرِّبـا وعـظَّم شـأنَـه وقـال إنَّ الـدِّرهـمَ يُـصيبُه الـرَّجـلُ مـن الـرِّبـا أعـظمُ عـند اللهِ فـي 

الخــطيئةِ مــن ســتٍّ وثــلاثــين زنْــيةً يــزنــيها الــرَّجــلُ وإنَّ أربـَـى الــرِّبــا عِــرضُ الــرَّجــلِ 

المسلمِ). 

1 صحيح البخاري: ٢٠٣١.

2 الترغيب والترهيب

3 الترغيب والترهيب
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لـذلـك لا يـصح لمسـلم أن يـقرب الـربـا سـواءً أكـان حـاكـمًا أم مـحكومًـا فهـي كـبيرة مـن 

الكبائر. 

1انتحار المدرسة النقدية (الفائدة السلبية وانهيار الرموز)  

يــقوم الــنظام المــصرفــي الــتقليدي عــلى أســاس الــفائــدة أخــذًا وإعــطاءً؛ بــحيث يــأخــذ 

المـصرف المـرابـي مـن عـملائـه فـائـدة أكـبر ممـا يـدفـعه المـودعـون لـديـه؛ لـيكون الـفارق ربـحًا 

لـه؛ فـمالـك الـنقود يكسـب وآخـذه يـدفـع. وتـتراوح أسـعار الـفائـدة مـن الأكـبر تمـامـًا مـن 

الصفر حتى الأضعاف المضاعفة؛ وهو ما يسمونه بـ (الفائدة المركبة).  

فـإن تحـولـت الـفائـدة عـن هـذا المـفهوم فـي السـياسـة الـنقديـة؛ فـإن المـؤسـسات المـصرفـية 

الــتقليديــة لــم يــعد لــها ضــرورة، وســتنسحب مــن تــلقاء نــفسها مــن المســرح الــعالمــي 

النقدي لخسارتها كل شيء؛ فالربح الذي هو دالتها وسبب بقائها قد اختفى. 

ويـعترف الـنظام الـتقليدي الـربـوي بـالانـخفاض الـدوري لـقيمة الـنقد؛ لارتـباطـه بـسعر 

الـفائـدة ارتـباطًـا مـوجـبًا قـويًـا؛ فـسعر الـفائـدة هـو الـذي يحـدد فـرصـه الـبديـلة وسـعر 

إيـجاره وثـمن بـيعه؛ ولأجـل ذلـك قـدمـت الـريـاضـيات المـالـية تـوابـعها لخـدمـة هـذا الـنظام 

كـتوابـع: mIRR	IRR,	NPV,	FV, وغـيرهـا ممـا لا يمـكن تـصور وجـوده بـاسـتبعاد سـعر 

الفائدة. 

1 قـــنطقجي، د. ســـامـــر مظهـــر، انـــتحار المـــدرســـة الـــنقديـــة (الـــفائـــدة الســـلبية وانـــهيار الـــرمـــوز)، مجـــلة 
الاقتصاد الإسلامي العالمية، العدد ٥١-٢٠١٦.
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& دارت نــــــــــقاشــــــــــات (عــــــــــام ۲۰۱۰) مــــــــــع بــــــــــعض أعــــــــــضاء مجــــــــــموعــــــــــة 

kantakjigroup1 مـن المـنافـحين عـن الـربـا ممـثلا بـسعره الأسـاسـي (الـلايـبور)؛ حـيث 

لم يتصور أولئك تخلي الاقتصاد العالمي عن الربا.  
ومما تعرضت له تلك النقاشات: 

- خشـي الـبعض - وخـاصـة مـن المـصرفـيين الـتقليديـين - مـن فـكرة المـؤشـر الإسـلامـي مـتسائـلين: 
مــاذا لــو أن المــؤشــر الإســلامــي أصــبح أرخــص مــن المــؤشــر الــتقليدي؟ هــل ســيذهــب الجــميع إلــى 

البنوك الإسلامية؟ 
- طــلب بــعضهم الــتدرج بخــطى ثــابــتة فــي تــطبيق أي مــؤشــر إســلامــي مــقترح لــصعوبــة هــكذا 
هـدف، بـحجة أنـه يـحتاج لمجـهودات جـبارة ومـضنية وجـماعـية؛ ويـكأنـنا فـي روضـة تـعلم أطـفالـها 

المشي الهوينا.  
- مـنهم مـن طـلب تـوضـيحا عـن مـدى مـخالـفة المـؤشـر الحـالـي (أي لايـبور) لمـقاصـد الشـريـعة 
واصـفاً مـا ينشـر ومـا يـقال بـالـضعيف والـعام وأنـه لا يـلامـس الـواقـع، ولـيس فـيه أي عـمق فـي الجـمع 

والربط البين الواضح بين المقاصد وتفاصيل الواقع المصرفي الإسلامي. 
- هـناك مـن ذكـر فشـل مـحاولات الـبعض فـي عـرض وبـناء مـؤشـر إسـلامـي بـديـل؛ ويـكأنـه يـؤنـب 
فــعلهم، والــتجارب الــتي تــتم - بــرأيــه - حســب تســلسلها الــتاريــخي بــدأت عــام ۱۹۷۸ ب ـ
(شـحاتـة، ثـم الجـارحـي، ثـم الـهواري، ثـم الـزرقـا، ثـم الأبـجي، ثـم مـيراخـور - وهـذا الـرجـل كـان 
رئــيس مــؤســسة الــنقد الــدولــي وهــو مســلم -، ثــم الــزامــل، ثــم الــبلتاجــي، ثــم الــقطان، ثــم 
قـنطقجي). واسـمعوا لتفسـير ذلـك الـفذ المنبهـر بمـقياس سـخيف: سـأقـول لـكم لمـاذا فشـلت؟ 
وســيفشل كــل مــن يــأتــي بــعدهــا؟ إنــه آلــية حــساب لايــبور ومشــتقاتــه، ووصــفها بــأنــها: آلــية 
متجـددة تـواكـب الـتطورات الجـديـدة فـي مـجال التشـريـعات وتـقنيات الاتـصالات والمـعلومـات، 

ويحكمها كبار المتعاملين في السوق.  
- هـناك مـن ذكـر عـلاجًـا أكـيدًا مـلخصه أن: مـؤشـرات الـسوق المـالـية الإسـلامـية سـتستمر مـرتـبطة 
بمـعدل الـفائـدة الـدولـية، مـا اسـتمرت المـؤسـسات المـالـية الإسـلامـية فـي الاعـتماد بـشكل كـبير عـلى 
صــيغ الــتمويــل بــالــديــن، وإن تــشابــكها الحــتمي مــع المــؤســسات المــالــية الــتقليديــة عــبر أســواق 
الـتمويـل الـدولـي لا مـفر مـنه، ولابـد لـلأنـظمة الـقويـة أن تـفرض نـظامـها الـنقدي، وقـد أدركـت 
جـمعية الـبنوك الـبريـطانـية ذلـك وقـررت دراسـة إمـكانـات تـوسـيع اسـتخدام لايـبور ومشـتقاتـه فـي 

مجال التمويل الإسلامي، وهذا هو العلاج برأيها. 

 https://groups.google.com/forum/?fromgroups#!pendingmsg/1

kantakjigroup 
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وكـل ذلـك غـير صـحيح الـبتة وهـو يمـثل تـبعية أولـئك لـلفكر الـسائـد، وهـو مجـرد ادعـاء 

قد سقط آخر أوراقه باللجوء للفائدة السلبية. 
 MQAM معيار مقام &

) وهـو يسـتغني عـن  1كـنا قـد طـورنـا مـعيارًا لـقياس أدوات الـتمويـل الإسـلامـي أسـميناه (مـقام

 FV,	NPV,	IRR,	mIRR :(مــؤشــر الــربــا كــليًا)، ويــقدم حــلولاً ريــاضــية أفــضل مــن تــوابــع
وغـيرهـا؛ دعـمناه بـأمـثلة فـي المجـالات الـلازمـة كـافـة، تـرفـعت عـنه المـؤسـسات الإسـلامـية وتـبنته 

جامعة السوربون كأحد مواضيع الدكتوراه لديها وناقشه العديد من الخبراء الغربيين. 

والآن وبـعد مـرور أعـوام عـلى الأزمـة المـالـية الـعالمـية تجـد مـدرسـة شـيكاغـو الـنقديـة نـفسها 

فـي وضـع انـتحاري؛ فـربـع الاقـتصاد الـعالمـي قـد تحـول نـحو الـفائـدة السـلبية، ومـعقل 

تـلك المـدرسـة مـازال يـحاول المحـافـظة عـلى آخـر رمـوز الـرأسـمالـية وهـو الـربـا؛ فـقد خـفض 

الــبنك المــركــزي الأوروبــي مــعدلات الــفائــدة إلــى (نــاقــص ۰.۳٪)؛ لإنــعاش اقــتصاد 

مـنطقة الـيورو؛ فـبات سـعر الـفائـدة عـلى الـودائـع فـي الـدنمـارك وفـي سـويسـرا (نـاقـص 

۰.۰۷٥٪) وفي السويد (ناقص ٪۱.۱). 

فـما الـربـا السـلبي - أو الـفائـدة السـلبية -؟، ولمـاذا لـم يمـر الـعالـم بـطريـقه عـلى الـصفر 

الذي يقع بين الموجب والسالب من الأعداد؟ 

تـوصـف الـفائـدة بـالسـلبية NIRP	rates	interest	Nega^ve عـندمـا يـلتزم المـودع 

بـدفـع فـوائـد أو رسـوم دوريـة عـلى إيـداعـاتـه فـي خـزائـن الـبنك، وهـذا مـفهوم جـديـد عـلى 

الاقـتصاد الـتقليدي، فـما كـان سـائـدًا هـو مـفهوم الـفائـدة المـوجـب بـالمـعنى الـريـاضـي؛ 

1 قــــنطقجي، د. ســــامــــر مظهــــر، مــــعيار قــــياس أداء المــــعامــــلات المــــالــــية الإســــلامــــية، مــــنشورات كــــاي، 
 .www.kantakji.com
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حــيث يــدفــع الــبنك ســواء أكــان مــركــزيًــا أو تجــاريـًـا فــوائــد دوريــة لمــودعــي الأمــوال فــي 

خزائنه. 

أمـا الهـدف المـنشود مـن ذلـك حسـب المـدرسـة الـنقديـة الـتقليديـة فـهو تـعزيـز الأسـواق 

من خلال: 

أنـها شـكل مـن أشـكال التيسـير الـكمي؛ لأنـها تـتيح الحـصول عـلى قـروض بـأسـعار -

منخفضة جدًا. 

ردع المــصارف عــن إيــداع الــنقد فــي الــبنك المــركــزي؛ لتســتعمل المــصارف تــلك -

الأموال لإقراض الأفراد والشركات التي تضع هذا المال في الدورة الاقتصادية.  

دفع الناس للاحتفاظ بالنقود بدل رؤية قيمتها تتلاشى ببطء؛ بسبب الرسوم. -

1تـــبديـــد الانـــكماش ورفـــع مـــعدل التضخـــم إلـــى نســـبة ۲٪؛ بـــوصـــفها نســـبة -

مسـتهدفـة لمـعظم الاقـتصادات، مـع أن الـبنوك المـركـزيـة لـلدول الـغنية بـدأت تـقتنع 

بعدم جدوى هذه النسبة المستهدفة وأنها ستزداد.  

خـفض قـيمة عـملة الـبلد المـتبني لسـياسـة الـفائـدة الـسالـبة، ممـا يـعطي مـيزة سـعريـة -

للمصدرين.  

لكن الآثار الأولية لتلك السياسة الانتحارية تلخصت بالآتي: 

تلاشي قوة البنوك المركزية؛ فسياسة الفائدة السلبية سياسة خطرة. -

رفع الضرائب على الاستهلاك، وهذا مما يثبط الاستهلاك ولا يحفزه. -

ارتفاع أسعار السلع الأساسية بسبب الضرائب. -

 The Economist: When 2% is not enough, 25-8-2016:1

https://www.economist.com/leaders/2016/08/27/when-2-is-not-enough 
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انــخفاض قــيمة الأســهم فــي مــختلف الــبورصــات الــعالمــية؛ لأن الــبورصــات هــي -

مؤشرات توازن لحالة الأسواق ومجسات لها. 

العائدات السلبية للسندات الحكومية. -

فقدان برامج التيسير الكمي أثرها على الأسواق. -

تصعيد حرب العملات مما قد يجلب دمارًا متبادلاً. -

تـــضرر الـــقطاع المـــصرفـــي عـــلى المســـتوى الـــعالمـــي؛ خـــاصـــة بـــعد خـــسارة أســـهم -

المـصارف الأوروبـية مـنذ بـدايـة ۲۰۱٦ نـحو ۳۰٪ والأمـريـكية ۲۰٪، والـيابـانـية 

۳٥٪؛ مما يهدد بخروج مصارف عديدة من السوق وتسريح عمالها. 

لذلك بتنا نسمع شكاوى تقول: (أنقذوا المدخرين)؛ فكيف ذلك؟ 

إن الاقــتصاد الــعالمــي يــعانــي تخــمة مــدخــرات مــقارنــة بــفرص الاســتثمار، والمــدرســة 

الـنقديـة الحـالـية تـرى أن السـلطات الـنقديـة هـي مـن يـساعـد فـي إرسـاء تـناسـق أسـعار 

الـفائـدة مـع تـوجـيه الاسـتثمارات مـن خـلال (قـوى الـسوق) الـتي تحـدد مـا سـيحصل 

عليه المدخرون. 

وتخـمة المـدخـرات مـوجـودة فـي الـبلدان ذات الحـساب الجـاري الـذي فـيه فـائـض؛ كـألمـانـيا 

مـثلا؛ لـكن سـوقـها الاسـتثماري لا يسـتوعـب تـلك السـيولـة الـفائـضة، بـينما لـو وجهـت 

المـدخـرات لـسائـر الـعالـم لـوجـدت طـريـقها لـلتوظـيف؛ لـكن الجـو الاسـتثماري الـعام غـير 

مطمئن كما سنرى لاحقا. 

هذا الوضع فرضته ظروف ما بعد أزمة عام ۲۰۰۸ ويتلخص بالآتي: 

فائض ادخاري عند البعض وعجزه عند البعض الآخر،  -
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ضعف الاستثمار عند الجميع؛ وبالتالي تباطؤ الإنتاجية،  -

ترهل أغلب الاقتصادات بديون هي أشبه بمن دخل نفقًا لا آخر له.  -

أدى كـل ذلـك إلـى جـعل مـعدل الـفائـدة فـي أدنـى مسـتوى عـرفـه تـاريـخ المـرابـين. وهـذه 

نـتيجة تحـققت مـنها المـصارف المـركـزيـة؛ فـليس الأمـر أخـطاء فـي السـياسـة الـنقديـة؛ لأن 

هـذه السـياسـة ليسـت سـوى مـوازن لـلطلب الـكلي والـعرض المـفترض، مـا يحـدد أسـعار 

الفائدة في المدى الطويل.  

لـكن مـاذا لـو لجـأ الـكثير مـن المـدخـريـن - دولاً وأفـرادًا - لـلإحـجام عـن اسـتثمار أمـوالـهم 

فـي سـوق الأسـهم فـي ظـل حـالـة الاضـطراب الـسائـدة فـيه؟ ومـاذا لـو لجـؤوا لاكـتنازهـا فـي 

منازلهم بدل وضعها في قنوات استثمارية؟ 

إن ممــا يــؤســف لــه أن تــلك الــبلدان الــراقــية فــي عــالــم المــدنــية والمتخــمة بــالــعلماء 

والاقـتصاديـين مـا فـتئت تـتعلم بـالمـمارسـة مـتخبطة بمـا تـفعله؛ فـالمـصلحة طـاغـية عـلى 

المــنطق الــصحيح؛ لــذلــك تــبقى صــيحات الــعقلاء أصــداء لا أثــر لــها كــما ســنذكــره 

لاحقا: 

فـالـبنك المـركـزي الأوربـي جـرب أن يـرفـع سـعر الـفائـدة عـام ۲۰۱۱ فـعادت تـلك -

السياسة عليه بنتائج لا تحمد عقباها.  

ويـــسود تـــساؤل مـــؤداه: هـــل أخـــطأ (رئـــيس المجـــلس الاحـــتياطـــي الـــفيدرالـــي -

الأمـريـكي) عـندمـا أقـدم عـلى رفـع سـعر الـفائـدة الأمـريـكي فـي ديـسمبر ۲۰۱٥؟ 

وهـل تـصريـح نـائـبه (فـي ۲۲ أغسـطس ۲۰۱٦) نـيته رفـع سـعر الـفائـدة مـحاولا 
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طـمأنـة الأسـواق هـو تجـاهـل لـنتائـج سـيناريـوهـات اخـتبار الجهـد الـتي ذكـرنـاهـا عـن 

السوق الأمريكية؟ 

هـل الـبنك المـركـزي الـيابـانـي هـو المخـطئ عـندمـا تـبنى سـياسـة الـفائـدة السـلبية أواخـر -

يناير ۲۰۱٦؟ 

أم أن المشكلة أكثر تعقيدا وإرباكًا؟ -

يـبدو أن الـبنوك المـركـزيـة سـتجد نـفسها مـضطرة لتجـربـة أدوات جـديـدة لـتتعلم أكـثر 

فأكثر!! 

إذا وبمـا أن الأمـر هـو تـعلم بـالمـمارسـة - وهـذا مـكلف فـي الـتجارب الاجـتماعـية -؛ فـقد 

جـرب الـعالـم المـعدلات المـوجـبة لـلفائـدة، وهـا هـو يجـرب المـعدلات السـلبية، ومـازالـت 

الـنتيجة اسـتمرار الـتخبط؛ فـلماذا لا يجـرب الـصفر interest-rate	Zero؟ وأقـصد 

الــصفر المــطلق؛ لأن الــصفر فــي مــعدل الــفائــدة الــربــويــة (بــتعريــف الــويــكيبيديــا) هــو 

مـفهوم فـي الاقـتصاد الـكلي يـصف حـالات مـعدلات الـفائـدة المـنخفضة جـدًا؛ لـذلـك 

نجـدهـم لا يـعترفـون بـالـصفر المـطلق، أو أنـهم يجـدون صـعوبـة فـي ذلـك رغـم بـساطـته 

وثـبات نجـاحـه فـي أزمـة ۲۰۰۸ مـع أن المـصارف الإسـلامـية كـانـت تـأتـي الـرخـص ومـا 

دونها أحيانا؛ فكيف بهم لو أتوا العزائم من الصيغ التمويلية؟ 

لـذلـك فـما نـقصده كحـل مـنشود لـعالـم مـا فـتئ يـتعلم الحـبو الاقـتصادي: هـو الـصفر 

ْ فـَلsَُمْ رُءوُسُ أمَْـوَالـsُِمْ لاَ تَـظْلِمُونَ  ُ̧ المـطلق الـذي أمـر بـه الله تـعالـى بـقولـه: وَإِن تبُْ

وَلاَ تظُْلَمُونَ (البقرة: ۲۷۹).  
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وهـذا ثـابـت مـن ثـوابـت الشـريـعة الإسـلامـية الـتي جـاءت بـحقائـق عـلمية راسـخة عـبر 

القرون، ثم تركت للناس فسحة واسعة من الحرية ضمن تلك الثوابت.  

لـقد تـطرق الاقـتصادي الـفرنسـي الحـائـز عـلى جـائـزة نـوبـل فـي الاقـتصاد (مـوريـس آلـيه) 

فــي ثــمانــينيات الــقرن المــاضــي إلــى الأزمــة الهــيكلية الــتي يشهــدهــا الاقــتصاد الــعالمــي 

بـقيادة "الـليبرالـية المـتوحـشة" مـعتبرا أن الـوضـع عـلى حـافـة بـركـان، ومهـدد بـالانهـيار 

تحـت وطـأة الأزمـة المـضاعـفة (المـديـونـية والـبطالـة)، وقـد حـصل مـا تـنبأ بـه مـن ۲٥ سـنة. 

وكــان قــد اقــترح للخــروج مــن الأزمــة وإعــادة الــتوازن شــرطــين (كــما ذكــرنــا ســابــقًا)، 

هما: 

- تخفيض معدل الفائدة إلى حدود الصفر. 

- مراجعة معدل الضريبة إلى ما يقارب ٪۲.  

أمـا مـا جـاء بـه الإسـلام مـنذ ۱٤ قـرنـًا فـهو الأمـر بـإلـغاء الـربـا، وفـرض زكـاة عـلى الأمـوال 

بنســبة ۲.٥٪، وهــذا الــتوازن بــين الســياســتين الــنقديــة والمــالــية يــشكل مــفتاح تــوازن 

السياسة الاقتصادية كما سنبين لاحقًا. 

إن الـنظريـة الـنقديـة المـعاصـرة نـشأت بسـبب محـدوديـة الـفكر الـكينزي، وعـدم قـدرتـه 

عـلى تفسـير ظـاهـرة التضخـم الـتي زامـنت ظـاهـرة الـركـود الاقـتصادي آنـذاك؛ فظهـر فـكر  

اقتصادي قائم في أساسه ومنهجه على أطروحات ونظريات المدرسة التقليدية.  

وتـعتبر (مـدرسـة شـيكاغـو) أو "نـظريـة فـريـدمـان" امـتدادا لـلفكر الاقـتصادي الـتقليدي 

فـي ثـوب جـديـد وبـأدوات تحـليلية أكـثر نجـاعـة وواقـعية. وقـد تـزامـن ذلـك مـع ظـهور 
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أزمـة اقـتصاديـة تـعايـش خـلالـها التضخـم والـكساد فـي الـولايـات المتحـدة الأمـريـكية 

بعد الحرب العالمية الثانية وحتى نهاية الخمسينيات. 

إن مـا زاد الـوضـع حـرجًـا هـو الـنهج الـذي اتـبعته هـذه المـدرسـة بـتطبيق مـا عـرف بـاتـفاقـية 

(بــريــتن وودز) عــام ۱۹۷۱؛حــيث ألــغي الــصك بــالــذهــب، وتم التخــلي عــن تحــويــل 

الــدولار إلــى ذهــب؛ فــانــخفضت قــيمته ۷.۸۹٪ مــباشــرة، ثــم انــخفض ۱۰٪ ســنة 

۱۹۷۹، وانــعكس ذلــك ســلبًا عــلى مســتوى أســعار كــثير مــن الســلع. وكــانــت تــلك 

أكـبر سـرقـة فـي الـتاريـخ الـعالمـي قـادتـها تـلك المـدرسـة الـنقديـة الـتي نـعيش جـميعًا فـي 

تخبطاتها. 

ويـعدُّ إدخـال (فـريـدمـان) لـلأصـول المـالـية فـي دالـة الـطلب عـلى الـنقود كـبدائـل لـلنقود 

سـببا آخـر فـي الـتخبط الـنقدي؛ لأنـه زاد حجـم المـديـونـية الـعالمـية؛ فـالأصـول المـالـية؛ إمـا 

(بـيوع وهـمية) أو (مشـتقات تمـثل ديـونًـا لا تـباع ولا تشـرى) وكـل ذلـك منهـي عـنه 

في التشريع الإسلامي.  

إنـه انهـيار الـرمـوز، فـانهـيار الشـيوعـية المـاديـة اسـتغرق سـبعين عـامًـا، وبـانـت عـورة مـدرسـة 

شـيكاغـو الـنقديـة أحـد أهـم دعـائـم ورمـوز الـرأسـمالـية الجـشعة فـي ثـمانـين عـامًـا. وهـذا 

هـو شـأن الـتجارب الاجـتماعـية. لـقد اسـتوعـب الحـكماء الـثلاثـة (جـورج سـيروس - 

1وارن بـافـت - بـول فـولـك) دروس الأزمـات، وعـلموا مـدى انحـراف مـدرسـة شـيكاغـو 

1 تــشارلــز ر.مــوريــس ـ الــحكماء وتــقلبات الأســواق وارن بــافــت ، جــورج ســوروس ، بــول فــولــكر، تــقديــم 
د. سامر مظهر قنطقجي، دار السيد، الرياض، ٢٠١٠.

www.alsayedpublishing.com/index.php?
option=com_content&view=article&id=42:newsflash-4&catid=1:latest-
 news&Itemid=50
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

الـنقديـة الـتي قـادهـا أكـاديمـيون مهـرة مـثل (مـلتون فـريـدمـان) والـتي شـكلت جسـرًا بـين 

الأزمـتين المـالـيتين الـعملاقـتين انهـيار ۱۹۲۹ وأزمـة ۲۰۰۸ وخـلاصـتهما: أن لـلأسـواق 

قـــدرتـــها الـــفعالـــة عـــلى تحـــقيق الـــتوازن، بـــعكس مـــا انـــتهجه (الـــكينزيـــون) فـــي 

الـتدخـل؛ حـتى أن (سـوروس) قـد تـساءل: إذا كـانـت الأسـواق بهـذه الـكفاءة فـلماذا 

تنهار؟ 

لـذلـك لا بـد مـن إعـادة ضـبط السـياسـتين الـنقديـة والمـالـية مـعا لـضبط هـوس السـياسـة 

المـالـية الـعامـة بـالـديـن الـعام وكـبح جـماحـه؛ حـيث يـصير لا حـدود لـه عـند انـخفاض 

سـعر الاقـتراض، وهـذا مـا هـو حـاصـل فـي الاقـتصاد الـتقليدي طـبعًا، وضـبط السـياسـة 

النقدية بمنع الفائدة بتاتًا. 

ويمكن رسم السيناريو المفترض لآلية الفائدة السلبية بالشكل التالي:  

الـبنوك سـتشجع عـلى الاقـتراض؛ لتتهـرب مـن تـكلفة إيـداع الأمـوال فـي الـبنوك المـركـزيـة 

فـتضخ سـيولـتها غـير الـفاعـلة لـتزيـد الاسـتثمارات وينشـط الاقـتصاد؛ فـإن تحـرك مـؤشـر 

الشــراء بــإيــجابــية؛ فــقد حــصل المــبتغى، وإلا فــإن تــراجــعاً فــي الأســعار وانــكماشًــا فــي 

الإنفاق سيجعل الأسواق تدخل في حلقة مفرغة مفزعة، الشكل (۳٤). 
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

الشكل (۳٤) دورة الانكماش 

حــال	الأســــواق	الـــيوم	جــمع	الـــتناقـــضات؛	فــالــسيولــة	مــتوفــرة	والاســـــتثمار	راكــد		

وتفسير ذلك برأينا: 

أن دورة الـنقود تـعمل مسـتقلة فـي سـوق الـنقود مـن خـلال محـركـها (سـعر الـفائـدة)، 

فـإذا مـا خـفتت قـوة المحـرك وشـاخـت؛ فـالـركـود والانـكماش مـصيره الـطبيعي. وفـعلا 

يـبدو أن هـذا المحـرك فـقد بـريـقه، وعـلى المـدرسـة الـنقديـة أن تـعترف بمحـدوديـة فـكرهـا 

لـتنشأ مـدرسـة أفـضل مـنها كـما نـشأت هـي عـلى أنـقاض محـدوديـة الـفكر الـكينزي - 

كما ذكرنا سابقا -. 

وبرأينا: 
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

لـو كـان الارتـباط بـين سـوقـي (الـنقود والسـلع) هـو ارتـباط عـضوي وحـقيقي، ولـيس 

مجـرد ربـط بـالمـؤشـرات؛ وذلـك بـتوسـيط السـلع والخـدمـات ضـمن عـملية الـتمويـل؛ 

لـوجـدنـا أن الحـل يـكمن فـي قـواعـد وضـوابـط الـتمويـل الإسـلامـي؛ فـالـسوقـان سـيشدان 

بـعضهما بـعضًا، ولـن يـصل الـركـود إلـيهما مـطلقًا؛ لأن الـتمويـل المسـتديم لـلفقراء ذوي 

المـيل الحـدي الـتام لـلاسـتهلاك يـجعل عجـلة الاقـتصاد لا تهـدأ ولا تـقف أبـدًا؛ فـالـفقراء 

- وهـم الشـريـحة الأوسـع - يمـثلون دالـة الشـراء ورافـعته الـسوقـية، وهـم فـي حـالـة تـوجـه 

مسـتمر نـحو الشـراء لإشـباع حـاجـاتـهم، أمـا الحـد الأدنـى مـن تمـويـلهم المسـتديم فـتحققه 

نســبة الــزكــاة الــبالــغة ۲.٥٪ والــتي هــي إعــادة تــوزيــع هــادئ لــلدخــل؛ فهــي لا تــفقر 

الأغـنياء وتحـسن حـال الـفقراء؛ فـتبتعد الأسـواق عـن الـركـود، وتمـنحها بـذلـك فـسحة 

لتســتعيد رواجــها، وتــتحسن حــال الــناس فــيها؛ وبــذلــك تــتكامــل الســياســة الــنقديــة 

 . 1والمالية لتصبان معًا في سياسة اقتصادية فعالة وذات مصداقية، الشكل (۳٥)

الشكل (۳٥) دور المصارف في الربط بين أسواق المال وأسواق السلع والخدمات 

1 قـــــنطقجي، د. ســـــامـــــر مظهـــــر، صـــــناعـــــة الـــــتمويـــــل فـــــي المـــــصارف والمـــــؤســـــسات المـــــالـــــية الإســـــلامـــــية، 
منشورات كاي، www.kantakji.com، ص ١٧١.

www.kie.university  ٦٦٥الصفحة  من ٣٩٧ www.kantakji.com 

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university
http://www.kantakji.com
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إن الـفارق بـين هـذا الـبناء الـهندسـي المحـكم وبـين الـشكل الـبيانـي الـسابـق أن السـياسـة 

الــنقديــة الــتقليديــة جــعلت الســيولــة قــابــعة فــي خــزائــن الــبنوك، بــينما المســتثمريــن 

مـتعطلين لـعدم وفـرة السـيولـة بـين أيـديـهم، والأسـواق تـنتظر، وبـالـتالـي فـإن الـتشاؤم 

سيفشو بين رواد السوق، وتوقعات المستهلكين ستتجه نحو مزيد من الانكماش.  

وهذه هي حال السوق العالمي الآن. 
& في مثل هذا اليوم أعلن بنك ليمان براذرز إفلاسه 

فـي مـثل هـذا الـيوم قـبل ثـمانـية سـنوات، أعـلن بـنك لـيمان بـراذرز إفـلاسـه بمـوجـب الـفصل الحـادي 
عشـر مـن قـانـون الإفـلاس الأمـيركـي. ومـنذ ذلـك الحـين مـازالـت الأسـواق والاقـتصادات تـعيش آثـار 

"الإعصار" الذي خلفه أكبر إفلاس في تاريخ الولايات المتحدة الأميركية.  
أظهر تقرير لـ"دوتشيه بنك" أن: 

- الـبنوك المـركـزيـة حـول الـعالـم خـفضت أسـعار الـفائـدة ٦۷۲ مـرة مـنذ انهـيار "لـيمان بـراذرز" 
دون تحـديـد عـدد المـرات الـتي أقـبلت فـيها هـذه الـبنوك عـلى تـنفيذ سـياسـات التيسـير الـكمي 

لدعم الاقتصاد. 
- انـخفض الـعائـد عـلى الـسندات الأمـيركـية لأجـل عشـر سـنوات مـن ۳.۳۸۹٪ إلـى ٦۹۸.٪۱. 
وتـراجـع الـعائـد عـلى الـسندات لأجـل سـنتين، تـراجـع مـن ۱.۷۰٦٪ إلـى ۰.۷٥۸٪، وهـبط الـعائـد 
عـلى سـندات الـثلاثـين عـامـا بـنحو الـنصف لـيبلغ الـعائـد ۲.٤٥٪. ويـدل هـذا الـتراجـع عـلى زيـادة 
الإقـبال عـلى هـذه الـسندات فـي ظـل تـدنـي الشهـية عـلى المخـاطـرة كـون الـعلاقـة بـين الـعائـد عـلى 

السندات وأسعارها هي علاقة عكسية. 
- وفـي أسـواق السـلع الـرئيسـية، أشـار الـتقريـر إلـى ارتـفاع سـعر أونـصة الـذهـب مـن ۷۸۷ دولارا 

إلى ۱۳۲۳ دولارا. وانخفض النفط أكثر من النصف. 

فــإن ســأل ســائــل عــن ســرِّ اســتمرار المــمارســات الخــاطــئة حــول الــعالــم رغــم مــا حــصل 

ويـحصل، فـإن الجـواب بـأن الـتجارب الاجـتماعـية تحـتاج وقـتًا وأحـيانًـا تحـتاج أجـيالاً 

لـتغييرهـا؛ فـالـقناعـات تـرسـخت حـتى صـارت اعـتقادًا مُسـلَّمًا بـه. والأيـام كـفيلة بـتمام 
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ســقوط الــنظريــات الاجــتماعــية الــضارة بــالــناس عــندمــا لا تــنفع حــكمة حــكمائــهم 

وعقلائهم. وهذا أسوأ ما في التعلم بالممارسة. 

لـذلـك عـلمنا رسـول الله صـلى الله عـليه وسـلم أن مـن سـَن سُـنة سـيئة فـله مـثل وزرهـا 

ووزر مــن عــملها إلــى يــوم الــقيامــة لا يــنقص ذلــك مــن أوزارهــم شــيئًا، وهــذا مــدعــاة 

تفكر وتعقل وتبصر لمن أراد ذلك، ومن أبى فعليه وزر ما اختاره. 

أذكـر نفسـي بمـا أنـزلـه الله تـعالـى فـي سـورة الحـديـد وهـو رمـز الـقوة فـي هـذه الحـياة؛ فـهو 

تـعالـى يـقول لـلناس بـأنـه كـفيل بـإحـياء الأرض بـعد مـوتـها بمـا ارتـكبه الـناس فـيها مـن 

آثــام وظــلم وعــدوان؛ وذلــك إذا اســتجابــوا لله وأقــامــوا الحــق الــذي أنــزلــه وخــشعوا لــه، 

وسـتكون المـضاعـفة لـلمتصدقـين عـلى الـناس لا لـسارقـي أمـوالـهم، يـقول الله تـعالـى: ألَـَمْ 

ينَ أوُتـُوا  ِ َaُّـوا كَـا كْرِ الـلّـَهِ وَمَـا نَـزَلَ مِـنَ الـْحَقِّ وَلاَ يَـكُون ِaِ ْينَ آمَـنوُا أنَ تَـخْشَعَ قـُلوُُ¾ـُم ِ َÐِّيَأنِْ ل
ْ�ـُمْ فـَاسِـقوُنَ * اعْـلَمُوا أنََّ  مُ الأْمََـدُ فقََسَـتْ قـُلوُُ¾ـُمْ ۖ وَكَثِيرٌ مِّ الـsِْتَابَ مِـن قَـبْلُ فـَطاَلَ عَـلَْ�ِ
قِينَ  دِّ ـا ۚ قَـدْ بَـيّنَاَّ لـsَُمُ الآْيَـاتِ لـَعَلsَُّمْ تَـعْقِلوُنَ * إِنَّ الـْمُصَّ الـلّـَهَ يـُحْيِي الأْرَْضَ بَـعْدَ مَـوِْ¬َ
قَــاتِ وَأقَْــرَضُــوا الــلّـَهَ قَــرْضًــا حَــسَناً يـُـضَاعَــفُ لَُ}ْ وَلَُ}ْ أجَْــرٌ كَــرÑٌِ  (الحــديــد:  دِّ وَالـْـمُصَّ

 .(۱۸-۱٦
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1السياسات النقدية والمالية وسباق نحو الجحيم 

& مآلات السياسات النقدية والمالية المتهالكة: 

كيف تشرعن المؤسسات الحكومية السرقة؛ ممثلة بالبنوك المركزية؟ 
كيف تنتشر ثقافة الديون بأسلوب القطيع الهائج؟ 

وسنوضح مآلات تلك السياسات النقدية والمالية المتهالكة. 

لا تـنكشف سـوآت الـذيـن يسـبحون عـاريًـا خـلال المـد؛ لـكن إذا انحسـر المـد إلـى الجـزر، 

بانت عورات الاقتصادات والشركات التي تضارب بالديون بنسب كبيرة. 

إن المـتتبع لحـالـة الاقـتصاد الـعالمـي الـيوم يلحـظ مـؤشـرات جـديـدة بـاسـتمرار؛ فـالـعالـم 

المالي ينتقل من سيء إلى أسوأ، مثال ذلك: 
صـعود سـعر الـذهـب بـشكل مسـتمر ومـتسارع، وهـذا بمـثابـة إنـذار يـدق نـاقـوس ۱)

الخـطر؛ فـالـذهـب هـو المـصدر الأخـير لـلقيمة؛ فـإذا تـضافـرت الـظروف عـلى كـشف 

أخـطاء السـياسـات الـنقديـة والمـالـية، الـتي تُـغرق الأسـواق بـالـربـا والـضرائـب؛ فـإن 

ارتـفاع سـعر المـعدن الـذي يـلمع دائـمًا هـو حـالـة مـرضـية، وبـرأي بـعض المحـللين فـإن 

الـذهـب سـيصل إلـى دورة مـرتـفعة فـي الـسوق الـهابـطة، قـد يسـتمر لـعام أو عـامـين؛ 

إلـى أن تـعود تجـارة المخـاطـر لـقطاعـات الـبورصـة والأسـواق الـناشـئة، لـيبدأ كـل شـيء 

من جديد. 
خـسائـر كـبيرة لـغالـبية الأسـهم الـعالمـية، بسـبب تـباطـؤ الـنمو فـي أوروبـا، وكـذلـك ۲)

فــي الــصين؛ حــيث وصــل لأدنــى مســتويــاتــه مــنذ ۱۷ عــامًــا. ومجــمل انــخفاض 

1 قـــنطقجي، د. ســـامـــر مظهـــر، الـــسياســـات الـــنقديـــة والمـــالـــية وســـباق نـــحو الـــجحيم، مجـــلة الاقـــتصاد 
الإسلامي العالمية، العدد ٨٧-٢٠١٩.
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

أسعار الأسهم العالمية ۳-۱۱٪. ويشير كل ذلك إلى دنو مرحلة الركود.  

ويـدعـم ذلـك تـباطـؤ الإنـتاج الـصناعـي الأمـريـكي وتـذبـذب نمـوه مـن +۰.۲٪ فـي 

شهـر حـزيـران يـونـيو ۲۰۱۹ إلـى -۰.۲٪ فـي الشهـر الـذي يـتلوه؛ مـع أن الـتوقـعات 

 . 1كانت ارتفاعه إلى +٪۰.۳

ارتـفاع حجـم سـلة الـسندات السـياديـة الـعالمـية المـتداولـة ذات الـعائـد السـلبي إلـى ۳)

 . ۱٥2 تريليون دولار لعشر سنوات؛ ولزمن طويل نسبيًا

ارتــفاع عــدد الــدول الــتي تــنطوي ديــونــها الحــكومــية عــلى عــوائــد ســلبية لعشــر ٤)

سنوات إلى ۱۲ دولة، يوضحها الجدول (۹) التالي: 

Pos. Country 10-yr	yield Pos. Country 10-yr	yield

1 Switzerland -0.92% 26 South	Korea 1.24%

2 Germany -0.53% 27 New	Zealand 1.29%

3 Denmark -0.49% 28 Italy 1.51%

4 Netherlands -0.43% 29 Thailand 1.71%

5 Austria -0.30% 30 US 1.73%

6 France -0.27% 31 Singapore 1.77%

7 Finland -0.27% 32 Hungary 2.01%

8 Sweden -0.21% 33 Greece 2.02%

9 Belgium -0.20% 34 Poland 2.09%

 https://www.independentarabia.com/node/49061//1اقــــــتصاد/الاقــــــتصاد-الــــــعالمــــــي

 لماذا-يختزل-دونالد-ترمب-أزمات-الاقتصاد-الأميركي-في-سياسة-البنك
 https://twitter.com/lisaabramowicz1/status/1158776316180783104 2
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 	wolfstreet.com : 1الجدول (۹) الدول التي تنطوي ديونها الحكومية على عوائد سلبية - المصدر

إن المــتتبع لحــال الــسوق الــعالمــي يلحــظ أن الأســواق والــبنوك المــركــزيــة يــطارد بــعضها 

بـعضًا، بـحثًا عـن ضـحية تـالـية؛ فـالجـميع يـخوض فـي وحـل الـديـون حـيث لا مخـرج مـن 

10 Japan -0.18% 35 Chile 2.79%

11 Slovakia -0.14% 36 China 3.08%

12 Slovenia -0.04% 37 Iceland 3.85%

13 Ireland 0.04% 38 Romania 4.23%

14 Spain 0.23% 39 Philippines 4.55%

15 Portugal 0.27% 40 Argen^na 6.20%

16 Bulgaria 0.45% 41 India 6.34%

17 UK 0.52% 42 Brazil 7.26%

18 Taiwan 0.68% 43 Russia 7.31%

19 Australia 1.04% 44 Mexico 7.43%

20 Croa^a 1.05% 45 Indonesia 7.70%

21 Czech	Republic 1.06% 46 South	Africa 8.40%

22 Israel 1.06% 47 Nigeria 13.69%

23 Hong	Kong 1.17% 48 Pakistan 13.77%

24 Norway 1.18% 49 Turkey 15.10%

25 Canada 1.23% 50 Egypt 15.60%

26 South	Korea 1.24% 51 Zambia 31.25%

 wolfstreet.com, 6 Aug 2019. 1
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الــديــون إلا بمــزيــد مــنها، وهــذا الــتفكير بــدأ يــسود ويــزداد عــند مــحاولــة الهــرب مــن 

العائدات السلبية أو العائدات المقاربة للصفر. 
& الـضحايـا المـرشـحة فهـي ذات الـعائـد الإيـجابـي عـلى سـنداتـها السـياديـة، وجـميعها 

  : 1من دول الأسواق الناشئة؛ منها

زامـبيا: الـتي تجـاوزت عـائـدات سـنداتـها الحـكومـية لمـدة عشـر سـنوات ۳۱٪، وقـد صـنفتها مـوديـز 
؛ بسـبب ارتـفاع عـبء الـديـون ومـخاطـر السـيولـة  2بـدرجـة مـقاربـة لـدرجـة العجـز عـن السـداد

والـضعف الخـارجـي. وقـد سـاهـمت الـصين فـي ذلـك؛ فـالـصين قـد وضـعت بـصمتها عـلى إفـريـقيا 
عـمومًـا؛ وفـي حـالـة زامـبيا بـلغ الـديـن الحـكومـي مـلياري دولار فـي عـام ۲۰۱۱. ثـم تـضاعـف إلـى 
خــمسة مــليارات دولار خــلال ســبع ســنوات؛ بســبب طــفرة الــبناء الــصينية فــيها؛ كــمطارات 
وطـرق ومـصانـع جـديـدة مـولـتها قـروض صـينية. ويـبدو أن حـكومـة زامـبيا تـخفي بـعض المـليارات 

من الديون، أسوة بإخفاء الصين لديونها عن العلن.  
وعـلى كـل حـال، صـارت الـدول الأفـريـقية الـسائـرة - فـي طـور الـنشوء - هـدفًـا لمـصاصـي الـدمـاء 
مــن المــرابــين مــن خــلال اســتهداف ســنداتــها الســياديــة، ويــبدو أن تــلك الــدول ســتعود لــطور 

العبودية قبل أن تخرج منها. 
الأرجـنتين: يـتراوح عـائـد الـسندات الأرجـنتينية بـين ۲۰-٤۰٪ سـنويـا، ولا يـؤثـر التضخـم الـكبير 

فيها لأنها مقوّمة بالدولار، أما خطر التخلف عن السداد فقائم ومستمر. 
المكسـيك: يـبلغ الـعائـد عـلى سـندات المكسـيك لمـدة ۱۰ سـنوات ۷.٤٪، وهـو أعـلى مـن مـعدل 
التضخـم فـيها، الـذي تجـاوز ٦٪ عـام ۲۰۱۷، ويـبدو أن فـترة العشـر سـنوات سـتقضي عـلى الـقوة 

الشرائية لهذه السندات. 
والقائمة طويلة، وما تم ذكره يقع ضمن قائمة تفضيلية. 

 Richter, Wolf, Financial World Gone Nuts: $15 Trillion Negative Yielding 1

Debt, Aug 6, 2019:
https://wolfstreet.com/2019/08/06/financial-world-gone-nuts-15-trillion-
negative-yielding-debt/ 

 Fitch, Moody’s, S&P 2 مقاييس التصنيف الائتماني
 https://wolfstreet.com/credit-rating-scales-by-moodys-sp-and-fitch/ 
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ويبقى السؤال المحيّر والمهم:  

مـن	يشـــتري	ســـندات	طــويــلة	الأجـــل	بــعائــد	ســـلبي،	ثـم	يـــحتفظ	بــها	حــتى	تــاريــخ	اســـتحقاقـــها؟	

لعل الجواب؛  

أن مــديــري الأصــول الــذيــن يشــترون هــكذا أدوات، أو يــضطرون لشــرائــها؛ يــفعلون 

ذلـك بـغية تـخصيص أصـولـهم ومـتطلباتـهم الائـتمانـية، وهـم لا يـأبـهون كـثيرًا؛ لأنـها 

أمـوال أنـاس غـيرهـم، وهـم كـغيرهـم مـن المـصرفـيين يـغيرون وظـائـفهم أو يـتم تـرقـيتهم. 

ويـبدو أن الـتعليل المـمكن فـي هـكذا شـراء؛ أن مـعدل الانـكماش الـسنوي إذا بـلغ ٪۱ 

وبــلغ الــعائــد الســلبي لــسندات العشــر ســنوات نــصف بــالمــائــة؛ فــإن الــعائــد الحــقيقي 

للمستثمرين هو زائد نصف بالمائة!.  

ويمـلك المسـتثمرون؛ سـواء الأفـراد أو المـؤسـسات، الـكثير مـن الـنقد؛ أغـلبها عـلى شـكل 

ودائـع مـصرفـية، حـيث لا تـقدم الـبنوك المـركـزيـة لـهم أيـة ضـمانـات عـليها ضـد مـخاطـر 

تـغير سـعر الـعملة المـودعـة بـها أو التضخـم الـذي يـأكـل كـل شـيء. والأسـوأ مـن ذلـك؛ 

أن الـبنوك صـارت تُـخضع ايـداعـات الحـسابـات المـصرفـية إلـى فـائـدة سـلبية، مـن خـلال 

فرض رسوم على أصحابها لجعل النقد أداة ذات عائد سلبي أيضًا. 

ـــنـقـد	(الــذي تــصدره الحـكومـة دون ضـمان مـخاطـره)	مـــقـابـــل	فـــائـــدة	صـــفـريـــة	 فـهـــل	قـــرار	تــــفـضـيـل	الـ
ـــنـدات	ســـيـاديـــة	(تمــثل ديـون الحـكومـة وتــضمن مـخاطـرهـا)	مـــقـابـــل	فـــائـــدة	ســـالـــبـة	 ZIRP	أفــــضـل؟	أم	سـ

NIRP	ذات	عـائـد	ســـلبي؟	
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لعل الجواب؛  

إنــه مــع المــعدلات الســلبية والتضخــم، كــل ديــن خــاســر. يــشمل ذلــك الــنقود لأنــها 

صـارت تُـصدر عـلى المـكشوف دون غـطاء. ويـرى الـبعض أن سـياسـة أسـعار الـفائـدة 

السلبية لها منافع، منها: 

تـعزيـز الإنـفاق الاسـتهلاكـي، الـذي بـدوره يـزيـد الـناتج المحـلي الإجـمالـي، ويُـرد -

عــلى ذلــك: أن مــؤدى هــذه الســياســة ركــود طــويــل، وزيــادة عــدد المــكتنزيــن 

الأنانيين الذين يحجبون أموالهم عن دورة النقود. 

تـبني الحـكومـات لهـذه السـياسـة مـع طـباعـة الـنقود، سـينشط سـوق الأسـهم، -

ويُرد على ذلك: أن مؤدى هذه السياسة هو تعثر الأسواق. 

تدفع سياسة أسعار الفائدة السلبية إلى إلغاء العملة الفعلية. -

إن الخـوض فـي سـندات الـديـن؛ طـريـق لا مخـرج مـنه إلا الـهاويـة، ولـتصحيح الـوضـع 

الـقائـم، لابـد مـن الـعودة إلـى أصـل رأس المـال، وبمـا أن رأس المـال أصـله سـندات نـاشـئة 

مـن سـندات نـاشـئة عـن سـندات أخـرى؛ لـدرجـة يـصعب مـعها مـعرفـة بـدء نـشوئـها؛ 

فـالـتصحيح مـعناه اضـمحلال الـسندات فـي الـهواء؛ لأنـها أصـل مـالـي مُشـتق مـن أصـول 

حـقيقية، انـفصلت عـنها بـفضل مـبادئ الـهندسـة الـتقليديـة الـعقيمة، وبـانـشقاقـها؛ لـم 

يـعد يـصلح لـوصـفها إلا أنـها أدوات ورقـية أو وهـمية. لـذلـك أوضـحنا كـيف يـبحث 

مــدراء الأصــول والأمــوال عــن بــلد تــصنفه شــركــات الــتصنيف بــأنــه مــقبول المخــاطــر،  

لـيتوجـه المسـتثمرون نـحو تـلك الـبلدان، لـتدمـير اقـتصاده ثـم لـيغادروه إلـى مـكان آخـر، 

وبذلك تتحرك كرة الثلج. 

www.kie.university  ٦٦٥الصفحة  من ٤٠٥ www.kantakji.com 

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

وزاد الـطين بـلة؛ دخـول الحـكومـات طـريـق الاسـتدانـة الـلا مـتناهـية، فـبينما كـان دور 

الحـكومـة إدارة المـصالـح الـعامـة صـارت مـصدر المـشاكـل، فهـي أشـبه بـبناء مـن الـقش بـناه 

الـناس وعـظموا دوره، حـتى صـارت الحـكومـات جـزء مـن الـلعبة الـتدمـيريـة؛ فـفي حـين 

تمـادت الحـكومـات الاشـتراكـية بـالـتدخـل بـكل شـيء حـتى انـهارت وسـقطت وخـرجـت 

مـن الـلعبة، هـا هـي الحـكومـات الـرأسـمالـية تـتمادى فـي الإنـفاق، ثـم تـبحث عـن تمـويـل 

إنـفاقـها غـير الـرشـيد بـالـديـون الـربـويـة حـتى بـاتـت عـبئا ثـقيلاً عـلى شـعوبـها الحـالـية 

والمسـتقبلية؛ فـالـديـن عـبء تسـتخدمـه الأجـيال الحـالـية وتسـتفيد مـنه، بـينما الأجـيال 

الــقادمــة فــقد تســتخدمــه وقــد لا تســتفيد مــنه!؛  فهــل تــعيدنــا الــفترة الــقادمــة إلــى 

تقنين دور الدولة وإعادة رسم دور مؤسساتها؟ 

لــقد أضــحى الاقــتصاد الــعالمــي حــالــيًا فــي جحــر الــضب، ولمــاذا الــضب؟ لأن جحــره 

مسـدود الـنهايـة، ومـن حُـمق مـن يـتبع ويـتتبع مـن قـبله فـي تـلك السـياسـات الـنقديـة 

المالية أنه يدخل جحرًا مسدود النهاية ليلقى المصير نفسه لا محالة.  
& مــثال ذلــك؛ أن الحــكومــة الأمــريــكية تــنفق المــال، ثــم تــصدر ســندات الــديــن بمــزادات 

للمشـتريـن؛ وقـد بـلغ الحـساب الـعام للخـزانـة بـنهايـة يـولـيو ۲۰۱۹ مـبلغا قـدره ۱٦۳.۷ مـليار، 
وسـتجمع أمـوالاً إضـافـية بمـزاد قـدره ٤۳۳ مـليار حـتى نـهايـة سـبتمبر ۲۰۱۹؛ ثـم ۳۸۱ مـليار بـين 
اكـتوبـر وديـسمبر ۲۰۱۹. فهـل سـتقلل هـذه المـزادات الضخـمة الأمـوال المـتاحـة للسـيولـة فـي سـوق 

رأس المال مع أن المتعاملين الأساسيين لديهم أكثر من ۲٥۰ مليار دولار؟ 

مـن	أيــن	ســـيحصل	المشــــترون	عــلى	الـــمال	لشـــراء	هــذه	الــــسندات	الــــمُصدرة؟	

لعل الجواب؛  

هـو لجـوء الـفيدرالـي إلـى سـياسـة التسهـيل الـكمي دون الـنظر لـسعر أمـوالـه؛ فـهناك مـن 

يـرى أن التيسـير الـكمي لا يمـكن أن يسـبب التضخـم؛ لأنـه مجـرد تحـويـل لـلأصـول، 
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فـهو نـقد مـطبوع حـديـثًا لشـراء الـسندات، ويفسـر هـذا المـنطق تـغير قـواعـد إصـدار الـنقد 

حـيث لا غـطاء لـه فـهو مجـرد أوراق ديـن تـتعامـل بـها الـناس كـما تـتعامـل مـع سـندات 

الـديـن؛ فـالأول يـأكـله التضخـم والـثانـي يُـثقله الـربـا. وأصـحاب هـذه الـرؤيـة يـعتقدون أن 

مـصدر التضخـم هـو الإنـفاق الـهائـل للعجـز الحـكومـي، الـذي يـرتـفع مـتسارعـًا خـلال 

فترات الركود. 

ويــرى الــبعض أنــه فــي مــرحــلة مــا، ســتفضل الــبنوك امــتلاك ســندات الخــزانــة بــدلاً مــن 

الاحتياطيات، ليكون تسلسل الاحتياطيات كالآتي:  

الذهب،  -

فالعملات العالمية،  -

وحاليًا سندات الدين!!.  -

إن مـشاكـل السـيولـة الـناتجـة عـن ارتـفاع إصـدار الـديـن الحـكومـي تنتهـي بـالانـتشار فـي 

أمـاكـن أخـرى، وعـادة مـا تحـصل الأسـواق الـناشـئة عـلى الـضربـة الأولـى والأكـثر قـوة، 

وهـذا أمـر واضـح فـي عـدد مـن الـبلدان، وقـد تـعرضـنا فـي أكـثر مـن مـوضـع لمـا حـصل فـي 

الأسواق الآسيوية، ثم ما حصل في الليرة التركية بعد ذلك. 

وتـتطور دورة الـتغذيـة الـذاتـية مـن مـشاكـل الأسـواق الـناشـئة، بـارتـفاع أسـعار الـفائـدة 

الأمـريـكية؛ ممـا يـجعل الاسـتثمارات الـقائـمة عـلى الـدولار تـبدو أكـثر جـاذبـية؛ فـيرتـفع 

الـدولار، وتـسافـر الأمـوال الـساخـنة إلـى الـسوق الأمـريـكي تـاركـة الـبلدان المـديـنة تـعانـي 

الأمـريـن، وتـتخبط فـي تـدهـور عـملتها المحـلية وتـفاقـم خـدمـة ديـونـها المـقومـة بـالـدولار 

أصـلا لأن شـركـات الـتصنيف تـعطي الـديـون المـقومـة بـالـدولار تـصنيفا تـفضيليًا، وهـذا 
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 ٌ ّÒُ هـو الحـال الآن. وتـتكرر هـذه الـلعبة دوريًـا والمـفترض أنـهم مـعتبرون مـن أخـطائـها؛

بsُْمٌ عُمْيٌ فَُ}ْ لاَ يَعْقِلوُنَ (البقرة: ۱۷۱). 
وبـذلـك تـتبدل كـل الـقواعـد الـنقديـة والمـالـية الـتي عـرفـها الاقـتصاد الـتقليدي، ويـكون 

السـباق نـحو جـحيم لا نـهايـة لـه مـفتوحًـا ومـتاحًـا لـلأكـثر جـنونًـا بـالـديـون سـواء أكـانـت 

ربـويـة أم غـير ربـويـة. وعـليه؛ لابـد مـن الـعودة إلـى الـقواعـد الإسـلامـية الـتي تـضبط إيـقاع 

الســياســات الــنقديــة والمــالــية بــعد فشــل الحــلول الشــرقــية والــغربــية، والــقاعــدتــين 

الإسلاميتين الأساسيتين اللتين نكررهما باستمرار هما: 

تحـريم الشـرع الإسـلامـي الـربـا كـليًا؛ والأمـر بـاجـتنابـه، والابـتعاد عـنه، والـربـا ✴

يكون في الديون، والفائدة الربوية هي أداة السياسة النقدية التقليدية.  

- لـذلـك يـتلاءم الـنموذج الـنقدي الإسـلامـي مـع سـياسـة سـعر الـفائـدة الـصفري 

ZIRP	أي أن المــال إذا تمــت مــبادلــته بــالمــال؛ فــبدون زيــادة - مــع مــراعــاة قــواعــد 

الــصرف وقــواعــد اخــتلاف الجــنس -، ويمــكن لــلبنوك الــتقليديــة إتــباع هــكذا 

سياسة، لتوسيع قاعدة عملائها ممن لا يتعاملون بالربا.  

- كــما لا يــدعــم الــنموذج الــنقدي الإســلامــي ســياســة ســعر الــفائــدة الســلبية 

NIRP؛ لأنـه مـال بمـال مـع نـقصان، وهـذا أشـبه بـحالـة الـزيـادة؛ فـمن غـير الـعدل 

أخـذ أمـوال الـعميل دون تـقديم سـلعة أو خـدمـة ذات قـيمة فـي المـقابـل، ولا يـبرر 

الــقول بــأن خــدمــة الاحــتفاظ بــالــنقد فــي حــسابــات ودائــعها، هــي خــدمــة؛ لأن 

الـتكييف الفقهـي لـلحسابـات الجـاريـة هـو أنـها قـرض، لـذلـك يـكفي الـبنك حـصولـه 

عـلى عـوائـد تـشغيل مـا اقـترضـه، ولا يـصح أن يـأخـذ مـنه الـرسـوم عـند الإيـداع، 
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فهـذه بـدعـة نـشأت بـعد سـريـان NIRP	فـي المـصارف الـتقليديـة إثـر تـراكـم أزمـة 

الـثقة بـالسـياسـات الـنقديـة الـعالمـية، وقـد سـبق أن أشـرنـا إلـى اقـتراح قـدمـه (مـوريـس 

آلــيه) بــشأن إصــلاح الــنظام المــصرفــي وخــلق الــنقود؛ حــيث تــكون هــناك بــنوك 

تـختص بـقبول الـودائـع، وبـنوك تـختص بـتوفـير الـقروض؛ حـيث يـتم فـي الـبدايـة 

اسـتلام الـودائـع مـن الـعملاء، ويـتم الاعـتناء بـها، لـكن لا يمـكن إقـراضـها. وبهـذه 

الـطريـقة لـن يـتم إنـشاء أيـة أمـوال. ومـع ذلـك، قـد تـفرض هـذه الـبنوك رسـومًـا عـلى 

عملاءها مقابل الخدمات المرتبطة بإدارة حساباتهم. 

تــقزيــز الشــرع الإســلامــي المســلمين مــن الــتمادي بــالــديــن، وهــو أداة مــن أدوات ✴

السـياسـة المـالـية؛ لمـا فـيه مـن مـخاطـر ائـتمانـية واحـتمال لأكـل أمـوال الـناس بـالـباطـل، 

ينَ آمَــنوُا لاَ تَأكْـُـلوُا  ِ َaّــا ا َ وقـــد نهـــى الله جـــل فـــي عـــلاه عـــن ذلـــك بـــقولـــه: يَــا أَّ.ُ

أمَْـوَالـsَُم بَـيْنsَُم بِـالـْبَاطِـلِ (الـنساء: ۲۹). والأحـاديـث الشـريـفة كـثيرة فـي 
هذا المجال نذكر منها:  

- قـولـه صـلى الله عـليه وسـلم: (يُـغْفَرُ للِشَّهِـيدِ كـُلُّ ذَنْـبٍ إلَّـا الـدَّيْـنَ)، فـرغـم رتـبة 

الشهيد العلية فإن الدين لا يسقط عنه،  

- وقـولـه صـلى الله عـليه وسـلم: (مـَن أخَـذَ أمْـوالَ الـنَّاسِ يُـرِيـدُ أداءَهـا أدَّى الـلَّهُ 

عـنْه، ومـَن أخَـذهَـا يُـرِيـدُ إتـْلافَـها أتـْلَفَهُ الـلَّهُ)، وهـذا دعـاء مـن نـبي الله ورسـولـه 

صـلى الله عـليه وسـلم عـلى مـن أخـذ أمـوال الـناس ولـم يـحتاط لـردهـا؛ ودعـاؤه صـلى 

الله عليه وسلم مستجاب، فويل لمن فعل ذلك عامدًا متعمدًا غير آبه،  

- وتـعوذه صـلى الله عـليه وسـلم مـن غـرم الـديـن، وهـو لا يـتعوذ إلا مـن كـبير؛ فـقد 
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كـانَ يَـدْعُـو صـَلَّى اللهُ عـليه وسـلَّمَ فـي الـصَّلاَةِ ويـقولُ: (الـلَّهُمَّ إنِّـي أعُـوذُ بـكَ مِـنَ 

: مـا أكـْثَرَ مـا تَسْـتَعِيذُ يـا رَسـولَ الـلَّهِ مِـنَ المَـغْرَمِ؟  المَأْثـَمِ والمـَغْرمَِ، فـَقالَ لـه قَـائـِلٌ

قــالَ: إنَّ الــرَّجُــلَ إذَا غَــرِمَ حَــدَّثَ فـَـكَذَبَ، ووَعـَـدَ فــأخْــلَفَ)، وهــذه المــشاكــل 

الاجتماعية هي مآلات الغرم بالدين. 

إن ارتــباط الســياســتين الــنقديــة والمــالــية لــصيق ويــكون بـ (الــربــا) الــذي يــؤجــج الــديــون 

ويـُسعرهـا، وبـانـعدام (الـربـا)؛ تـأخـذ الأمـور طـريـقها نـحو الاسـتقرار وهـذا حـال الـعديـد مـن 

الـدول تجـاه سـياسـة ZIRP حـالـياً. وقـد جُـعلت عـقوبـة (فـريـق الـربـا) بـأكـمله الـطرد مـن رحـمة 

الله تــعالــى، لــقولــه صــلى الله عــليه وســلم: (لــعن اللهُ آكــلَ الــرِّبــا، ومُــوكِــلَهُ، وشــاهِــدَيْــهِ، 

وكـاتِـبَهُ، هـم فـيه سـواءٌ). وذلـك لأن (مـجتمع الـربـا) سـيعانـي مـن التضخـم وآثـاره، وقـد 

شـبهت الآيـة الـكريمـة ذلـك بمـن مـسه الشـيطان؛ لـذلـك (مـجتمع الـربـا) مـجتمع لا يـعرف 

 ُ بَـا لاَ يَـقوُمـُونَ إِلاَّ كَـمَا يَـقوُم ينَ يَأكْـُلوُنَ الـرِّ ِ َaّلـلاسـتقرار والاتـزان طـريـقًا، يـقول الله تـعالـى:  ا
يْطاَنُ مِنَ الْمَسِّ ۚ (البقرة: ۲۷٥).  ِي يَتَخَبَّطهُُ الشَّ َaّا

وبـناء عـلى مـا سـبق، يـجب أن يـتنبه الـقائـمون عـلى السـياسـات الـنقديـة والمـالـية فـي 

الـبلاد الإسـلامـية إلـى أن دقـة الحـساب عـند الله شـديـدة، وأن الـوقـوف لـلحساب آت لا 

مُ مَّسْئوُلوُنَ (الصافات: ۲٤).  َhِّمحالة، يقول الله تعالى: وَقِفوُُ/ْ ۖ إ
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سياستا الفائدة الطويلة والقصيرة الأجل 

لا يمـكن الـتنبؤ بـأسـعار الـفائـدة عـلى المـدى الـقصير، بـينما يسـيطر عـليها قـوى أسـاسـية 

فــي المــدى الــطويــل، وإن لــنموذج مــعدل الــفائــدة الــذي طــوره (مــيلتون فــريــدمــان)، 

 : 1كامتداد لمعادلة فيشر، استنتاجين

قـد يـؤدي الـتباطـؤ الـنقدي إلـى زيـادات مـؤقـتة فـي أسـعار الـفائـدة عـلى المـدى -

القصير، إلا أنه يؤدي في النهاية إلى انخفاضها. 

بينما يؤدي التسارع النقدي إلى ارتفاع معدلاتها. -

وتــتلاعــب الــبنوك المــركــزيــة - وبــخاصــة الــفيدرالــي الأمــريــكي - بمــعدلات الــفائــدة 

الـطويـلة والـقصيرة الأجـل؛ ممـا يـزيـد مـن سـوء آثـارهـا الاقـتصاديـة والـنقديـة؛ فـلأسـعار 

الفائدة الطويلة آثار سلبية كبيرة على أعمال البنوك التقليدية. 
؛ خـصصت مـؤسـسة ۱۰۰۰۰۰ دولار نـقدا؛ لشـراء ۱۰ مـلايـين دولار مـن  2& مـثال ذلـك

ســندات الخــزيــنة الــتي تحــقق عــائــدا بنســبة ٦.۲٪؛ حــيث ســتقترض ۹.۹ مــليون دولار الــباقــية 
بنســبة ۳.٥٪؛ لــتبلغ فــائــدة الــسندات ٦۱۳۸۰۰ دولار، تــدفــع مــنها ۳٤٦٥۰۰ دولار فــائــدة 
عـلى الـقرض؛ لـتربـح ۲٦۷۳۰۰ دولار فـي الـسنة عـلى اسـتثمارهـا الـبالـغ ۱۰۰۰۰۰ دولار، وذلـك 
مـا لـم تـتجه المـعدلات طـويـلة الأجـل إلـى الارتـفاع. وعـندمـا يحـدث ذلـك، سـتحاول المـؤسـسة 

رصد ۱۰۰۰۰۰ دولار أخرى عند كل انخفاض نسبته ۱٪ في أسعار السندات للتعويض. 
إن هـكذا اسـتراتـيجية سهـلة؛ تـدفـع المـتداولـين والمـضاربـين إلـى حـمل سـندات طـويـلة الأجـل، أحـد 
أمـثلتها المـذهـلة درجـة الـرفـع المـالـي بنسـبة ۹۹٪ فـي الـسوق، وإن اقـتراض سـندات خـزيـنة بـتمويـل 
۹.۹ مــليون دولار حســب المــثال، أوصــل قــروض المــضاربــين بــسندات الخــزيــنة إلــى ۲۰۰ مــليار 

دولار بنهاية ۱۹۹۳، وهذا رقم قياسي يعادل تمويل عجز الميزانية الفيدرالية لمدة عام تقريبا. 

 IIBD, Hoisington.1

 Al Ehrbar, The great bond massacre (Fortune, 1994), Feb. 3, 2013:2

https://fortune.com/2013/02/03/the-great-bond-massacre-fortune-1994/ 
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فـقد أذكـى الاحـتياطـي الـفيدرالـي صـعود الـسندات بـإبـقاء مـعدلات الـفائـدة قـصيرة 

الأجــل مــنخفضة - لــتأمــين تجــارة رابــحة بــالمــضاربــة بــها -؛ بــينما جــلب انــخفاض 

مـعدلات الـفائـدة الـطويـلة مـوجـة مـن إعـادة تمـويـل الـرهـن الـعقاري فـاقـت مـا كـان يحـلم 

بـه مسـتثمرو سـندات الـرهـن الـعقاري؛ أدى ذلـك إلـى زيـادة شـراء سـندات الخـزانـة لمـدة 

عشر سنوات وانخفاض العائدات على سندات الخزانة المتوسطة والطويلة الأجل. 

ثـم بـدأت المـعدلات الـطويـلة بـالارتـفاع بـشكل حـاد عـندمـا بـدأ الاحـتياطـي الـفيدرالـي 

تــعزيــز أســعار الــفائــدة قــصيرة الأجــل؛ حــتى أن بــعض أعــضاء لجــنة الــسوق المــفتوحــة 

أعـربـوا عـن مـخاوفـهم مـن أن زيـادة بسـيطة فـي مـعدل الأمـوال الـفيدرالـية قـد يهـز سـوق 

الـسندات. وقـد سـاعـدت ظـروف أسـواق الائـتمان بـرفـع أسـعار الـفائـدة طـويـلة الأجـل، 

ومن ثم ارتفاع أسعار السندات. 

شـرح كـامـبل هـارفـي، أسـتاذ الاقـتصاد فـي جـامـعة ديـوك مـعنى مـؤشـر مـنحنى الـعائـد؛ 

فـهو مـكتشف المـؤشـر عـام ۱۹۸٦ قـائـلاً: إن ۷ مـن أصـل ۷ فـترات ركـود سـابـقة قـد 

انــبثقت مــن انــقلاب مــنحنى الــعائــد inversion	curve	yield، وهــذا يحــدث 

عـندمـا تـنخفض عـائـدات الـسندات طـويـلة الأجـل عـن عـوائـد الـسندات قـصيرة الأجـل 

فـي الـسوق. وتحـدث هـذه الـظاهـرة عـندمـا يـكون المـشاركـون فـي الـسوق أكـثر تـشاؤمـاً 

بـشأن الـتوقـعات الاقـتصاديـة. لـذلـك قـد يـتغير سـلوك المـدراء الـتنفيذيـين والمـقرضـين 

والمـقترضـين والمسـتثمريـن خـلال تـلك الأوقـات لأنـها تـؤدي إلـى حـلقة مـن ردود الـفعل 

السلبية التي تدفع الاقتصاد الضعيف إلى الركود الكامل. 
& منحنى العائد 

إذا فـاق عـائـد سـندات الخـزانـة (مـن الـفوائـد) مـعدل التضخـم الـسنوي (مـؤشـر أسـعار المسـتهلك 
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CPI)؛ فـعندئـذ يـحصل المسـتثمرون عـلى عـائـدات تـعوضـهم فـقدان الـقوة الشـرائـية الـتي جـلبها 
التضخم.  

لـذلـك يـسعى الاحـتياطـي الـفيدرالـي إلـى الـتحكم فـي الـعائـدات قـصيرة الأجـل، لـتتجاوز مـعدل 
التضخــم. فــإذا هــبطت الــعائــدات دون مــعدل التضخــم فــتصبح أشــبه بــعقاب لــكل شــخص 
يســـتثمر الأمـــوال فـــي الأدوات قـــصيرة الأجـــل مـــنخفضة المخـــاطـــر كـــأذون الخـــزانـــة أو مـــنتجات 

الادخار. 
فـإذا بـلغ CPI	أي مـعدل التضخـم الـسنوي ۲.۲٪ فـلابـد لنسـبة الـفوائـد عـلى الأدوات قـصيرة 
الأجــل أن تــتجاوز هــذه النســبة وإلا تخــلى المســتثمرون (المــضاربــون) عــن ســنداتــهم وخســرت 

الخزانة تمويلها. 
ويبدو أن هذه حالة قليلة الحدوث في العقدين الأخيرين حيث لا يأكل التضخم إيراداتهم. 

1انخفاض معدل الفائدة وأثره على السياسة النقدية 

إن مـعدل الـفائـدة الـطبيعي هـو المـعدل الحـقيقي قـصير الأجـل، ويـكون عـندمـا يـصل 

الاقـتصاد إلـى حـده الأقـصى مـن تـوظـيف الـعمالـة، ويـكون مـعدل التضخـم فـيه ثـابـتًا 

مساويًا لمعدل الفائدة؛ حيث يكون الاقتصاد في حالة توازن.  

يـتم تحـديـد السـياسـة الـنقديـة لـتكون مـلائـمة أو مـقيدة أو مـحايـدة؛ إذا كـانـت نسـبة 

الفائدة أقل من المعدل الطبيعي، أو مساوية له. 

 The Global Decline of the Natural Rate of Interest and Implications for 1

Monetary Policy, Sungki Hong & Hannah G. Shell, The Federal Reserve 
Bank of St. Louis:
https://research.stlouisfed.org/publications/economic-synopses/
2019/02/01/the-global-decline-of-the-natural-rate-of-interest-and-
i m p l i c a t i o n s - f o r - m o n e t a r y - p o l i c y ?
utm_medium=email&utm_campaign=201802A%20Research%20Newsle
tter&utm_content=201802A%20Research%20Newsletter+CID_3a28c2b
bb96610b3e73d991c7a1805b2&utm_source=Research%20newsletter&
utm_term=low%20natural%20rate%20of%20interest 
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1تـصف قـاعـدة تـايـلور  - الـتي سنشـرحـها لاحـقًا - كـيف تـؤثـر الـظروف الاقـتصاديـة 

عــلى مــعدل الســياســة الــفيدرالــية، ووفــقًا لهــذه الــقاعــدة؛ يــجب عــلى الاحــتياطــي 

الفيدرالي: 

زيـادة مـعدل الأمـوال الاتحـاديـة إذا كـان التضخـم أعـلى مـن المسـتوى المسـتهدف، -

أو إذا كـانـت الـبطالـة أقـل مـن مـعدلـها الـطبيعي؛ حـيث نسـبة الـعمال الـعاطـلين عـن 

العمل في حالة كون الاقتصاد في أقصى معدلات التوظيف. 

خفض سعر الأموال الاتحادية إذا حدث العكس.  -

أمــا إذا كــان التضخــم ومــعدلات الــبطالــة أعــلى مــن المســتويــات المســتهدفــة (أي -

الــطبيعية لــكل مــنهما) أو أدنــى؛ عــندئــذ يــجب المــوازنــة بــين كــل مســتوى مــن 

المستويات المطلوبة.  

وإذا كـان الاقـتصاد فـي حـالـة تـوازن، مـع اسـتقرار التضخـم والـبطالـة ضـمن المـعدل -

الطبيعي، فيجب تحديد أسعار مساوية لمعدل الفائدة الطبيعي. 

إن انــخفاض مــعدل الــفائــدة يُــشكل تحــديًــا حــقيقيًا لــلبنك المــركــزي؛ لأن الانــخفاض 

يحــد مــن قــدرتــه عــلى الاســتجابــة لحــالات الــركــود، فــعند دخــول الاقــتصاد مــرحــلة 

الـركـود، يـخفض صـانـعو السـياسـة أسـعار الـفائـدة، ثـم يـعيدونـها عـندمـا يـبدأ الاقـتصاد 

فـي الـنمو. فـإذا كـانـت المـعدلات الـطبيعية مـنخفضة، فـلن تـتمكن الـبنوك المـركـزيـة، بمـا 

فــي ذلــك الاحــتياطــي الــفيدرالــي، مــن رفــع المــعدل الاســمي كــثيرًا فــوق الحــد الأدنــى 

(الصفر) في الأوقات العادية دون أن تكون السياسة مقيدة. 

1 قانون إصلاح الاحتياطي الفيدرالي لعام ١٩٧٧:
https://fraser.stlouisfed.org/title/1040
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وبـدلاً مـن اسـتخدام السـياسـة الـنقديـة الـتقليديـة لـلتأثـير عـلى أسـعار الـفائـدة قـصيرة 

الأجـل، قـد تـضطر الـبنوك المـركـزيـة إلـى الاعـتماد عـلى السـياسـة الـنقديـة غـير الـتقليديـة 

فـي الأوقـات غـير الـتقليديـة. عـلى سـبيل المـثال، خـلال الأزمـة المـالـية ۲۰۰۹-۲۰۰۸، 

ومـــع انـــخفاض مـــعدل الأمـــوال الـــفيدرالـــية بـــالـــفعل إلـــى الـــصفر، حـــفز الاحـــتياطـــي 

الـفيدرالـي الاقـتصاد بـالتيسـير الـكمي، الـذي اسـتلزم شـراء كـميات محـددة سـلفًا مـن 

السندات والأصول المالية، مما قلل المسار المستقبلي المتوقع لمعدلات السياسة. 

أمـا عـلى الـصعيد الـدولـي؛ فـقد اسـتخدم عـدد مـن الـبنوك المـركـزيـة أسـعار فـائـدة سـلبية 

عــلى ودائــع الــبنوك الــتجاريــة لــدى الــبنك المــركــزي؛ كــسويســرا والــسويــد والــدنمــارك 

ومنطقة اليورو واليابان. 
& استنتاجات 

- إن أسـعار الـفائـدة عـلى السـياسـة الـتي وضـعتها الـبنوك المـركـزيـة آخـذة فـي الانـخفاض فـي الـعديـد 
من البلدان على مدى العشرين سنة الماضية مع انخفاض معدل الفائدة في تلك البلدان.  

- إن انـخفاض مـعدل الـفائـدة يـقلل مـن قـدرة الـبنك المـركـزي عـلى الاسـتجابـة لـلركـود مـع السـياسـة 
النقدية التقليدية.  

- إن فهم الاتجاه المستقبلي لهذا المعدل وسبب التراجع مهم لتصميم سياسة نقدية فعالة. 

سياسة التدرج f خفض سعر الفائدة 

إن الـتدرج فـي خـفض سـعر الـفائـدة سـيترك اقـتصاد الـعالـم حـرًا؛ حسـب اعـتقاد (جـيروم 

1بـاول) رئـيس الـفدرالـي الأمـريـكي؛، وقـد كـان أول خـفض بمـقدار ربـع نـقطة مـئويـة 

 The Fed cuts rates for the first time in over a decade, Aug 1st 2019:, 1

The Economist:
https://www.economist.com/finance-and-economics/2019/08/01/the-fed-
cuts-rates-for-the-first-time-in-over-a-decade?cid1=cust/ednew/n/bl/n/
2019/08/1n/owned/n/n/nwl/n/n/na/287317/n 
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فـي ۳۱ يـولـيو ۲۰۱۹ بـغية الحـفاظ عـلى الـتوسـع الـنقدي، وعـلل ذلـك بـالآتـي، الـشكل 

 :(۳٦)

ضعف النمو العالمي،  -

عدم اليقين في سياسة التجارة، -

تراجع التضخم الأمريكي إلى ٦.٪۱. -

مــوافــقة الســياســيين عــلى رفــع الحــد الأقــصى لــلديــون الأمــريــكية، لــتجنب -

التخفيضات الحادة في الإنفاق. 

وقــد دعــم تــلك الســياســة، نــتائــج اســتطلاعــات الــرأي الــتي أوضــحت أن الــتوقــعات 

بالنسبة للاقتصاد الأمريكي ما تزال مؤاتية بسبب: 

ثـقة المسـتهلكين الـتي هـي فـي ذروتـها بـعد الانـتعاش؛ فـالأمـريـكيون يـنفقون -

بحماس.  

قــوة ســوق الــعمل؛ فــالشــركــات (أي الــطلب) تــقول فــي الاســتطلاعــات أن -

الـعمالـة نـادرة، والـعمال (أي الـعرض) يـقولـون فـي الاسـتطلاعـات أن الـوظـائـف 

وفيرة، والأجور في ارتفاع. 
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الشكل (۳٦) الأموال الفدرالية ومعدل البطالة 

لـذلـك يـقلق إنـخفاض سـعر الـفائـدة الـبنوك، لأنـه يـؤدي لـتحول تـركـيزهـا بـعيدًا عـن 

الإقــراض بــاتجــاه أنشــطة الــتداول، الــتي تحــقق لــها عــائــدات أعــلى ودخــلاً قــائــمًا عــلى 

الــرســوم. وهــذا يــعزز أســواق الأســهم والــسندات والــعقارات، ويــحفز الــطلب عــلى 

خدمات إدارة المحافظ الاستثمارية. 
 : 1& أظهرت دراسة نشرها بنك التسويات الدولية

والـتي اسـتندت إلـى عـينة مـن جـميع الـبنوك الـدولـية الـكبرى خـلال فـترة ۲۲ عـامـًا مـن عـام ۱۹۹٤ 
إلـى عـام ۲۰۱٥، أنـه إذا انـخفض سـعر الـفائـدة المـرجـعي مـن ۳٪ إلـى ۰٪، فـإن مـتوسـط هـامـش 
صــافــي الــفائــدة يــنخفض مــن ۱.٤۲٪. إلــى ۱.۳۱٪ مــن إجــمالــي الــتعرض. هــذا عــلى المــدى 

القصير.  
أمـا الـتأثـير طـويـل المـدى فـأكـبر بـعدة مـرات لـلارتـباط الـكبير والـتلقائـي لـهامـش الـفائـدة الـصافـي. 

 https://www.bis.org/publ/work807.pdf 1
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حيث ينخفض متوسط دخل البنوك من ٤۰٪-٦۰٪،  
  .BIS وهذه إحدى المشكلات التي أبرزتها دراسة

وبـرأيـنا فـإن الـنظام المـصرفـي مـقبل عـلى تـغيير قـواعـده الـربـويـة، بـتوجـهه نـحو أعـمال 

1تـشابـه مـا تـقوم بـه المـصارف الإسـلامـية؛ فالـتداول فـي الأسـهم والـسندات والمشـتقات 

والأدوات المـالـية الأخـرى لـلمصارف فـي المـدى الـقصير يـعوض أربـاحـها المـتناقـصة مـن 

هـامـش الـفائـدة؛ حـيث تـزداد أربـاح الـتداول مـن ۲.٥٪ -۳.۲٪ مـن إجـمالـي الـدخـل؛ 

مـع أن ذلـك قـد يـعرضـها لمخـاطـر أكـبر، خـاصـة إذا طـاردت المـصارف عـوائـد مـنتجات 

مالية أكثر مضاربة. 

وبـناء عـليه، فـإن الشـيء الـوحـيد الـذي لـن تـفعله أغـلب الـبنوك، هـو مـا تـريـده الـبنوك 

المـركـزيـة مـنها أن تـفعله؛ أي إقـراض الشـركـات؛ وبـذلـك تتخـلى الـبنوك الـتقليديـة عـن  

الـوسـاطـة الائـتمانـية؛ أي مـهمتها الـرئيسـية فـي الاقـتصاد؛ بـأخـذهـا لـلودائـع الـقصيرة 

الأجل من العملاء ثم إقراضها في المدى الطويل.  

واقـترح الـتقريـر طـرقًـا أخـرى لـتعويـض الـبنوك عـن هـوامـش أسـعار الـفائـدة المـتناقـصة 

كـزيـادة الـرسـوم عـلى الخـدمـات الأسـاسـية الـتي تـقدمـها؛ عـلى الـرغـم مـن كـونـها حـلاً 

قـــصير الأجـــل لا يمـــكن أن يـــخفف خـــسارة الـــبنوك الـــتدريـــجية لـــنموذج أعـــمالـــهم 

الأســاســي أي الــوســاطــة الائــتمانــية. وقــد بــدأ هــذا الــنموذج بــالــتآكــل فــعلاً بســبب 

 Nick Corbishley, Low & Negative Interest Rates Get Broadsided by the 1

BIS, Oct 2, 2019:
https://wolfstreet.com/2019/10/02/low-negative-interest-rates-undermine-
banks-core-business-push-them-to-take-big-risks-bis/#comment-207170
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انــخفاض أســعار الــفائــدة المــنخفضة والســلبية لــلبنوك المــركــزيــة، ولأن الــبنوك أيــضًا 

صارت أضعف. 

إن مـا سـبق؛ سـيقضي عـلى المـدخـريـن فـي المـدى الـطويـل؛ فـالـعملاء لـن يـقبلوا أسـعار 

فائدة سلبية على ودائعهم، بينما كان يُدفع لهم مقابل إيداع أموالهم ومدخراتهم. 
& لـقد اسـتمرت فـترة عـينة دراسـة BIS حـتى عـام ۲۰۱٥، ممـا يـعني أن المـشكلات المحـددة 

فــي الــدراســة مــن المحــتمل أن تــكون الــيوم أســوأ، خــاصــة وأن أســعار الــفائــدة قــد تــراجــعت إلــى 
مستويات جديدة في بعض البلدان. 

الركود وخفض سعر الفوائد 

NBER	إلــى الــركــود الــرســمي فــي  1دعــا المــكتب الــوطــني لــلبحوث الاقــتصاديــة 

الـولايـات المتحـدة، وأصـدر دراسـة لـكيفية خـفض أسـعار الـفائـدة عـلى المـدى الـطويـل؛ 

بـغية تـركـيز قـوة الشـركـات الـتي تـعمل عـلى خـفض نمـو الإنـتاجـية، وبـالـتالـي خـفض 

2الـنمو الاقـتصادي. وذكـر الـباحـثون بـأن الـدراسـة تـقدم نـتيجة نـظريـة جـديـدة تـتلخص 

بـأن أسـعار الـفائـدة المـنخفضة تـشجع عـلى تـركـيز الـسوق مـن خـلال مـنح قـادة الـصناعـة 

مــيزة اســتراتــيجية عــلى أتــباعــهم، وهــذا الــتأثــير يــزداد مــع اقــتراب ســعر الــفائــدة مــن 

الصفر. 

ومـن خـلال تـركـز الـسوق تـرتـبط أسـعار الـفائـدة المـنخفضة بـديـنامـيكية أقـل، وتـتسع 

فـجوة الإنـتاجـية بـين قـادة الـصناعـة وأتـباعـها، ويـتباطـأ نمـو الإنـتاجـية. يـؤكـد ذلـك أن 

1 المــــكتب الــــقومــــي الأبــــحاث الاقــــتصاديــــة National Bureau of Economic Research هــــو 
مؤسسة لعمل الدراسات والأبحاث الاقتصادية، ويقع في الولايات المتحدة

 LOW INTEREST RATES, MARKET POWER, AND PRODUCTIVITY 2

GROWTH, Ernest Liu Atif & Mian Amir Sufi:
https://www.nber.org/papers/w25505.pdf 
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أكـبر الأسـواق ذات أسـعار الـفائـدة السـلبية، كـمنطقة الـيورو، تـغرق حـالـياً فـي تـباطـؤ 

اقـتصادي واسـع الـنطاق، إن لـم يـكن ركـودًا. والـيابـان قـد طـبقت سـياسـة سـعر الـفائـدة 

(صـفر) مـنذ ۲۰ عـامًـا، ومـا تـزال غـارقـة فـي اقـتصاد بـطيء الـنمو مـع الـعديـد مـن فـترات 

الـركـود الاقـتصادي عـلى مـدى العشـريـن عـامًـا. كـما عـانـى الـنمو الاقـتصادي الأمـريـكي 

مـن الكسـل الـعميق إثـر الأزمـة المـالـية وسـياسـات التشـديـد الـتي فـرضـها الاحـتياطـي 

الفيدرالي على سعر الفائدة. 

حالة السيولة بين رفع أسعار الفائدة وسلبيتها 

لا يمــكن تــخفيض أســعار الــفائــدة إلا لحــدود نســبة صــفر بــالمــائــة، وهــذا مــا يحــد مــن 

اســـتخدام الـــبنوك المـــركـــزيـــة لهـــذه الأداة عـــندمـــا تـــكون أســـعار الـــفائـــدة مـــنخفضة؛ 

فـالمـعدلات المـنخفضة لـلغايـة، قـد تـؤدي ولـفترات طـويـلة مـن الـزمـن إلـى الـوقـوع فـي 

مصيدة السيولة.  

تــكون	أدوات	الــسياســة	الــنقديــة	أكــثر	فــاعــلية	خــلال	فـــترات	الــتوســع	الاقــــتصادي	مــنه	فـي		
فـــترات	الــركــود	

يــؤدي رفــع أســعار الــفائــدة فــي ظــل الــفائــدة الســلبية إلــى تــدمــير الــكثير مــن الــقروض 

الـعقاريـة والشـركـات الـصغيرة والمـتوسـطة والحـكومـات الـتي اقـترضـت إلـى الحـد الحـرج، 

وعـليه؛ فـالانـخفاض المـفرط فـي مـعدل الـفائـدة هـو طـريـق ذو اتجـاه واحـد لا يمـكن 

الـعودة مـنه، وقـد بـات الـوضـع الجـديـد هـو الـوضـع الـطبيعي؛ فـإذا ارتـفعت المـعدلات 

فــجأة، فســتكون مخــزونــات الســيولــة فــي وضــع أكــثر حــرجًــا، كــحال الشــركــات 
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1الـفرنسـية حـالـيًا، حـيث سـيولـتها فـي  أدنـى مسـتويـاتـها مـنذ الأزمـة المـالـية؛ فـمتوسـط 

نسـبة الـنقد إلـى حـقوق المـساهـمين للشـركـات مـقابـل إجـمالـي صـافـي قـيمتها انـخفض 

بـشكل مـطرد مـنذ عـام ۲۰۱۲؛ فـفي عـام ۲۰۱۷ بـلغ ۲۱٪، وكـان فـي عـام ۲۰۰۹ قـد 

بلغ ۲۷٪، بينما كان ۲۲٪ في ۲۰۰۷ أي قبل الأزمة الأخيرة. 

ووفــقًا لــبنك فــرنــسا، أصــدرت الــكثير مــن الشــركــات الــفرنســية - والمــملوك بــعضها 

جـزئـيًا لـلدولـة - سـندات مـن الـديـون الجـديـدة "الـرخـيصة" لشـراء ديـونـها الخـاصـة؛ 

كـالأسـهم والشـركـات والأصـول الخـارجـية، وذلـك لـقلة السـيولـة المـتوفـرة لـلتعامـل مـع 

أحداث غير متوقعة، إضافة لانخفاض دخلها التشغيلي بشكل مستمر. 
تهريب السيولة 

ذكـر تـقريـر بـنك فـرنـسا أنـه بحـلول عـام ۲۰۱۸ قـامـت ۱۲۳ مجـموعـة مـن أصـل ۲۱٥ 

مجــموعــة قــيد المــراجــعة بــتنمية اســتثماراتــها الخــارجــية؛ حــيث تمــت عــدة عــمليات 

اسـتحواذ مـنذ عـام ۲۰۱٦. وعـندمـا شـرع الـبنك المـركـزي الأوروبـي فـي بـرنـامـج شـراء 

ديـون الشـركـات صـار ذلـك أرخـص مـن إصـدارهـا لـديـون جـديـدة. وأشـار الـتقريـر إلـى 

ضــرورة تــغطية عــبء هــذا الــديــن مــن الإيــرادات المســتقبلية الــناتجــة عــن عــمليات 

الاستحواذ، مع بقاء خطر المبالغة في توقع تلك الإيرادات قائمًا.  
& عـندمـا خـفض الـبنك المـركـزي الأوروبـي لـسعر الـفائـدة السـلبي بـشكل كـبير، كـان سـلوك 

السوق كالتالي: 
- استغلت الشركات الصغيرة والمتوسطة ذلك بالحصول على قروض بنكية. 

 Nick Corbishley, Another Negative-Interest-Rate Central Bank Laments 1

What Negative Interest Rates Have Wrought, Nov 30, 2019:
https://wolfstreet.com/2019/11/30/another-negative-interest-rate-central-
bank-laments-what-negative-interest-rates-have-wrought/ 
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

- أصدرت الشركات الكبيرة ديونًا سهلة في أسواق رأس المال.  
- احــتفظت بــعض الشــركــات بــالأمــوال الإضــافــية لــتمويــل احــتياجــاتــها الــرأســمالــية (نــفقات 

رأسمالية). 
- احتفظت بعض الشركات باحتياطيات السيولة لدرء محاولات الاستحواذ. 

- اسـتخدمـته بـعض الشـركـات لإعـادة شـراء أسـهمها أو لـعمليات الانـدمـاج الـتي غـالـبًا مـا تشـرف 
عليها. 

زيادة طول فترة التمويل الذاتي 

إنـه مـع انـخفاض ربـحية الشـركـات، تـدهـورت قـدرتـها عـلى الـتمويـل الـذاتـي، ووفـقًا 

لـبنك فـرنـسا اسـتغرق الأمـر نـظريـًا فـي عـام ۲۰۱۳ مـا مـتوسـطه ۲,٥ سـنة مـن الـتمويـل 

الـذاتـي لتسـدد أي شـركـة ديـونـها، ثـم ارتـفع إلـى ۳,٥ سـنة بحـلول عـام ۲۰۱۸، وهـذا 

دليل على شح السيولة. 

 : 1& معاناة بنوك اليابان مع معدلات الفائدة المنخفضة

تـعانـي الـبنوك الـيابـانـية أكـثر ممـا تـعانـيه الـبنوك فـي جـميع أنـحاء الـعالـم، فـقد قـدم الـبنك المـركـزي 
الـيابـانـي مـعدلات فـائـدة سـلبية فـي كـانـون الـثانـي بـعد الـبنك المـركـزي الأوروبـي بـحوالـي عشـريـن 

شهرا، حيث انخفضت معدلات الفائدة لتصل معدلاتها إلى الصفر عام ۱۹۹۹. 
وإن كـل ۱۰٪ مـن الـنقطة تحـت الـصفر تهـدر ٥٪ مـن أربـاح أكـبر ثـلاثـة بـنوك عـملاقـة (حسـب 

  .(CLSA رأي السمسار براين وترهاوس
لـذلـك أصـبحت عـائـدات إقـراض الشـركـات الـيابـانـية ضـعيفة بسـبب انـخفاض مـعدلات الـفائـدة 

وتراجع الاقتصاد. 
وبات كبار المقرضين يبحثون عن دخل من غير الفائدة. 

 The Economist, Japanese banks grapple with ultra-low interest rates, 1

Dec 24th 2016:  
https://www.economist.com/finance-and-economics/2016/12/24/
japanese-banks-grapple-with-ultra-low-interest-rates 
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هل اُستنفدت السياسة النقدية بصيغتها التقليدية؟ 

يمــكن الإجــابــة بــنعم؛ إذا فــقدت هــذه الســياســة آثــارهــا الــتوزيــعية، فــخفض أســعار 

الــفائــدة يــكون بــغرض تــعزيــز الاقــتصاد الــكلي مــن خــلال تحــفيز الشــركــات عــلى 

الاقـتراض والاسـتثمار، وتحـفيز المسـتهلكين عـلى الاقـتراض والإنـفاق. وبـذلـك تـعمل 

السـياسـات الـنقديـة لـلبنوك المـركـزيـة عـلى نـقل الـثروة والـدخـل مـن مجـموعـة مـن الأفـراد 

وتـوصـيلها إلـى مجـموعـة أخـرى مـن الـناس، يُـترجـم ذلـك بـزيـادة الـنشاط الاقـتصادي 

لـــتحقيق قـــيمة مـــضافـــة فـــي الـــناتج المحـــلي الإجـــمالـــي. وهـــذا دلـــيل عـــلى أن الحـــريـــة 

الاقــتصاديــة الــتي يــدعــيها أصــحاب المــذهــب الــرأســمالــي غــير مــوجــودة؛ فــالســياســة 

الـنقديـة تـرسـم الـعلاقـات بـين أطـراف الـسوق بـتدخـلها بسـياسـاتـها المـالـية والـنقديـة لـكن 

ارتكاب الأخطاء هو الشيء الوحيد السائد حيث كل شيء يميل لمصلحة الأقوياء.  

ثـبت تـكرار تـلك الأخـطاء عـلى المسـتوى الـعالمـي فـمثلا، كـانـت أخـطاء الاحـتياطـي 

الـفيدرالـي فـي أزمـة الـكساد الـكبير عـام ۱۹۳٦ عـلى مسـتوى اتـخاذ الـقرارات الـنقديـة 

والاقتصادية، تتلخص بالآتي: 

صــنع قــرارات نــقديــة أدت إلــى: الفشــل فــي وقــف انــخفاض المــعروض مــن الــنقود؛ 

فـمنذ خـريـف ۱۹۳۰ وحـتى شـتاء ۱۹۳۳ انـخفض عـرض الـنقود بنسـبة ۳۰٪ تـقريـبًا 

وترتب على ذلك: 
خفض متوسط الأسعار.  -
زيادة أعباء الديون.  -

صنع قرارات اقتصادية أدت إلى:  
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انخفاض الاستهلاك. -
زيادة البطالة. -
إفلاس البنوك والشركات والأفراد. -

وهــذا	يــقودنــا	إلــى	انـــهيار	مــبدأ	الحــريــة	الــمزعــوم:	دعــه	يــعمل	دعــه	يـــمر،	دون	ضــوابــط	ثــابــتة	

إن انـعكاس مـعدلات الـفائـدة بـانـخفاضـها الشـديـد؛ يـُلحق ضـررًا أكـبر مـن نـفعها عـلى 

مسـتوى الاقـتصاد الـكلي؛ فـالانـخفاض يـُعرقـل الاقـتصاد ولا يُـعززه، ويـكبل الـبنوك 

المـركـزيـة عـن مـواجـهة أي أزمـة اقـتصاديـة قـادمـة، ويـرافـق الانـخفاض تـباطـؤ اقـتصادي 

يقوده: 

انـخفاض سـعر الـفائـدة؛ الـذي يـدفـع الـبنوك لـلتوجـه نـحو أنشـطة مـحفوفـة بـالمخـاطـر -

لتحقيق الربح - من وجهة النظر التقليدية وقد ألمحنا لذلك -.  

زيادة المخاطر؛ لانخفاض أسعار الضمانات مما يكشف تغطية القروض. -

 : 1& هذه هي استراتيجيتنا

تـقلد الـرئـيس الحـالـي لمجـلس الاحـتياطـي الـفيدرالـي (جـيروم بـاول) مـنصبه فـي فـبرايـر ۲۰۱۸، 
وأصـدر مجـلس الاحـتياطـي الـفيدرالـي مـحاضـر اجـتماعـات سـلسلة اجـتماعـات الـلجنة الـفدرالـية 
لـلسوق المـفتوحـة الـتي عـقدت فـي عـام ۲۰۱۲. خـلال اجـتماع ۲۳-۲٤ أكـتوبـر، تحـدث (بـاول) 
عـن الانـعكاس المسـتقبلي لـبرنـامـج الـتخفيف الـكمي الـذي بـدأ بـعد انهـيار (لـيمان بـراذر) عـام 

۲۰۰۸. وفيما يلي مقتطف من هذه التعليقات: 
- فـي الـوقـت الحـالـي، نشـتري الـسوق بـفعالـية، وسـيبدأ رأس المـال الخـاص فـي مـغادرة هـذا الـنشاط 
وإيـجاد شـيء آخـر لـلقيام بـه. لـذلـك عـندمـا يـحين وقـت الـبيع، أو حـتى الـتوقـف عـن الشـراء، قـد 

تكون الاستجابة قوية جدًا؛ هناك كل سبب لتوقع استجابة قوية. 

 Steven Guinness, Challenging the Notion that the Fed will Support 1

Markets to Prevent a Crisis, 04 Jul 2019: 
https://stevenguinness2.wordpress.com/2019/07/04/challenging-the-
notion-that-central-banks-will-support-markets-to-prevent-a-collapse/ 
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- أعـتقد أنـنا بـالـفعل فـي مـرحـلة تـشجيع المخـاطـرة، ويـدرك المسـتثمرون الآن أنـنا سـنكون هـناك 
لمــنع الخــسائــر الجســيمة. لــيس مــن السهــل عــليهم جــني الأمــوال ولــكن لــديــهم كــل الحــوافــز 

للمخاطرة أكثر، وهم يفعلون ذلك.  
فـي هـذه الأثـناء، يـبدو أنـنا نهـب فـقاعـة ذات دخـل ثـابـت فـي جـميع أنـحاء الـطيف الائـتمانـي ممـا 
ســيؤدي إلــى خــسائــر كــبيرة عــندمــا تــرتــفع أســعار الــفائــدة. يمــكنك الــقول تــقريــبا أن هــذه هــي 

استراتيجيتنا. 

إن	أســـعار	الــفائــدة	الــــمنخفضة	جــدًا	هـي	أحــد	أعـــراض	الـــمرض	الــذي	يــعانــيه	الـــنظام	
الــرأســمالــي	وليســـت	هـي	الســـبب	!	

إن خـفض الـفائـدة يـنطوي عـلى مـخاطـر تحـفيز الاقـتصاد دون ضـرورة، لأنـه إذا حـافـظ 

عـلى زخـمه، وتـسارعـت نسـب التضخـم، فـلابـد مـن الـعودة لسـياسـة التشـدد الـكمي، 

وقد تنفجر فقاعة مالية بشكل مفاجئ؛ فتزداد فرص حصول ركود مؤلم.  

ويعبر فرض معدلات فائدة سلبية عن: 

رغــبة الــبنوك المــركــزيــة ردع المــصارف عــن إيــداع الــنقد لــديــها، عــلى أمــل أن -

تسـتعمل هـذه المـصارف تـلك الأمـوال لإقـراض الأفـراد والشـركـات، الـتي بـدورهـا 

تـنفق المـال وتـساهـم فـي تـعزيـز الاقـتصاد، وذلـك بـغية تـبديـد الـركـود ورفـع مـعدل 

التضخم إلى نسبة ۲٪ التي بوصفها النسبة المفيدة لمعظم الاقتصادات.  

المـيل نـحو خـفض قـيمة الـعملة المحـلية، لمـنح المـصدريـن مـيزة سـعريـة فـي الأسـواق -

الأجنبية.  

وبمـا أن أسـباب انـخفاض سـعر الـفائـدة الحـاصـل إثـر الأزمـة مـرده أعـباء الـديـون المـوروثـة 

مـن الأزمـة، فـإن الإحـجام عـن الاسـتثمار فـي الـقطاعـين الخـاص والـعام سـيكون الحـالـة 
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الـسائـدة، وسـيتراجـع نمـو الإنـتاجـية، وتـزداد نسـب الـبطالـة، وتـتزايـد المـدخـرات لـدرجـة 

التخمة كنتيجة للأسباب المذكورة.  

وقـد يـعزو الـبعض سـبب الـتراجـعات إلـى السـياسـات الـنقديـة، ولـيس لـلقوى الحـقيقية 

فــي الــسوق - كــما ذكــرنــا -، ويــعتقد أصــحاب هــذا الــرأي بــأن هــذا خــاطــئ؛ لأن 

الســياســات الــنقديــة تحــدد الأســعار الاســمية قــصيرة الأجــل، وهــي بــدورهــا تــؤثــر فــي 

الأســعار طــويــلة الأجــل. لــكن الــبنوك المــركــزيــة أضــحت مــقتنعة بــأن أســعار الــفائــدة 

المـنخفضة لـلغايـة؛ صـار ضـروريًـا ولازمًـا لـتحقيق اسـتقرار الأسـعار، أي لـتحقيق الـتوازن 

بـين الـطلب الـكلي والـعرض المحـتمل. وبـذلـك فـبدل أن تـدعـم أسـعار الـفائـدة المـنخفضة 

تمــويــل الاقــتصاد لــزيــادة الإنــتاج وزيــادة الســلع بــالاقــتراض الــرخــيص لــتحفيز زيــادة 

مـعدلات الشـراء والـطلب؛ فـإن الـتخفيض فـي الـبيئة المـفتقرة إلـى الـطلب الـفعال، يـزيـد 

الطلب سوءًا؛ وتختفي معه الآثار التوزيعية التي تفيد الاقتصاد الكلي وتُضرُّ به. 

وبــناء عــليه؛ فــأول مــا ســيضحى بــه نــتيجة ســياســة انــخفاض أســعار الــفائــدة؛ تــدمــير 

نمــوذج الأعــمال الأســاســي لــلبنوك وانهــياره؛ فــالــبنوك لا يمــكنها بــناء رأس المــال 

لمواجهة واستيعاب الخسائر. 

& انخفضت أسهم البنوك اليابانية ۹۰٪ عن الذروة التي بلغتها منذ ۳۰ عامًا. 

و انـخفضت أسـهم الـبنوك الأوروبـية بنسـبة ۷۰٪ عـن ذروة ۱۲ عـامًـا، وعـادت الآن إلـى حـيث 
كانت في منتصف التسعينيات. 

يـبدو أن السـياسـة الـنقديـة لـم يـبق أمـامـها سـوى سـياسـة رفـع التضخـم بـشكل لا يحـده 

إلا الـتطرف، وهـنا يـبرز دور السـياسـة المـالـية الـعامـة بـقوة، حـيث يـصعب فـهم الـهوس 

في الحد من الدَين العام عندما يكون الاقتراض رخيصًا كما هو الحال اليوم. 
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المبحث السادس 
التكنولوجيا المالية والنقود الرقمية 

1النقود الرقمية والثورات الشعبية 

البيتكوين نقلة نوعية f النظام المصرf والمالي العالمي 

تــعتبر الــثورات الــشعبية وســيلة قــلب الأوضــاع الــسائــدة بســبب تســلط وســوء إدارة 

الحـكومـات لأعـمال ومـصالـح الـناس؛ فـالـناس تـطالـب بمـزيـد مـن الـرقـابـة عـلى مـديـري 

أعـمالـهم المـتمثلين بـحكومـاتـهم ودولـهم، وقـد ازداد الـضغط عـلى تـلك الحـكومـات 

بـازديـاد وسـائـل الـرقـابـة الإلـكترونـية؛ فـالمـوازنـات مـفتوحـة المـصدر بمـثابـة تـدخـل شـعبي 

فـي إعـداد المـوازنـة الـعامـة لـلدولـة، كـما أن نشـر الأخـبار والـكتب والمـقالات الإلـكترونـية 

هو ابتعاد عن التسلط الحكومي على هذه الأنشطة الإعلامية. 

والآن جـاء دور التخـلص مـن الـدور الحـكومـي مـن التسـلط عـلى إصـدار الـنقد والـتلاعـب 

بــقيمته؛ فــالــبنوك المــركــزيــة لــم تــعد حــياديــة فــي الاقــتصاد بــل هــي تمــثل أداة تحــقق 

الكسـب لـلحكومـات مسـتغلة مـصالـح الـناس؛ فـعوضًـا عـن كـونـها مـؤسـسات تـديـر 

مـصالـح الـناس بـحياديـة صـارت أداة اسـتغلالـها؛ فـالسـياسـات الـنقديـة تـعمل عـلى إفـقار 

الــناس وســحب مــدخــراتــهم وتــفريــغها مــن قــيمتها الحــقيقة. كــما أن الــبنوك عــمومًــا 

تعمل لتعظيم مصالحها ضاربة مصالح الناس عرض الحائط. 

1 قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، الـنقود الـرقـمية والـثورات الـشعبية، مجـلة الاقـتصاد الإسـلامـي الـعالمـية، 
العدد ٦٥-٢٠١٧.
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ومـا ظـاهـرة (ويـكيليكس) إلا نمـوذج للحـركـات الاجـتماعـية المـناوئـة لـلنظام الـعالمـي 

المتسـلط؛ فـفي سـبتمبر ۲۰۱۱ نشـر مـوقـع (ويـكيليكس) ۲٥۰ ألـف وثـيقة شـملت 

مـراسـلات دبـلومـاسـية أمـريـكية؛ بهـدف كـشف حـقيقة الـدبـلومـاسـية الأمـريـكية؛ فـردت 

الـولايـات المتحـدة عـلى ذلـك بمـنع شـركـات (فـيزا) و(بـاي بـال) و(ويسـترن يـونـيون) 

من تحويل التبرعات إلى (ويكيليكس) مما حرمها من ۹٥٪ من مصادر دخلها. 

اسـتدعـى ذلـك قـيام ثـورة شـعبية لـلخلاص مـن ذلـك التسـلط الـذي يـعتمد عـلى حـجج 

مـكافـحة الإرهـاب وغسـيل الأمـوال مـا جـعل الـتدخـل الحـكومـي بـالخـصوصـيات فـاضـحًا، 

حـيث لـم يـعد لأي شـخص خـصوصـية. وفـي هـذا الـوقـت بـدأت الـعملات الافـتراضـية 

تمـثل أداة لـتلك الـثورات الـنقديـة، - وقـد صـدر مـنها أكـثر مـن نـوع تـعرضـنا لـها سـابـقًا 

- ولكون عملة البتكوين أشهرها فسنركز الكلام عليها. 

الــبيتكويــن عــملة رقــمية يــصنعها ويحــملها ويــتداولــها مســتخدمــوهــا، ويمــكن لأي 

مسـتخدم تحـميل أكـوادهـا، كـما يمـكن لأي مسـتخدم المـساهـمة فـي تـطويـر ذلـك. وقـد 

) فـي كـتابـه «الـذهـب الـرقـمي» بـعض الامـتيازات الـتي تـختلف بـها  1ذكـر (نـاثـنيل بـوبـر

هذه العملة عن العملات التقليدية من حيث: 

سهولة التداول. -

غــياب أي ســلطة مــركــزيــة لإدارة الــعملة؛ فــقاعــدة بــيانــاتــها المــفتوحــة تــسمى -

Blockchain، هـي دفـتر حـسابـات ضخـم تسجـل فـيه كـامـل تـعداد الـبيتكويـن 

1 صحفي في نيويورك تايمز يغطي التمويل والتكنولوجيا من سان فرانسيسكو.
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المــوجــودة والــصفقات الــتي تــتم، وهــي مــتاحــة لجــميع الأجهــزة المــرتــبطة بشــبكة 

البيتكوين. 

استخدام الحركات الاجتماعية للهروب من القيود الحكومية. -

لا يوجد حد أقصى لاقتناء عملات البيتكوين. -

تجـمع هـذه الـعملات فـي مـحفظة، وتـقتنى مـن أي بـريـد إلـكترونـي، مـا يـعني أنـه -

يـسمح لـلفرد الـواحـد إدارة أكـثر مـن مـحفظة، فـي كـل مـنها عـدد غـير محـدود مـن 

البيتكوين. 

يســـتخدم نـــظام الـــبيكتويـــن مـــفتاحـًــا مـــرمـــزًا؛ يـــفترض أنـــه عـــصيٌ عـــلى أذكـــى -

الـبرمـجيات إن رغـبت فـي اخـتراقـه، فـهو يـتكون مـن رمـزيـن (كـوديـن)، أحـدهـما 

خـاص والآخـر عـام، يسجـل الـكود الـعام فـي قـاعـدة بـيانـات blockchain يـكون 

متاحًا للجميع، بينما الكود الخاص يكون حكرًا على طرفي الصفقة. 

ويضاف لما ذكره (ناثنيل) الآتي: 

كــلما تــغيّر مــالــك الــعملة الــرقــمية يــتم ادخــال الــقيود آلــيًا كــما هــو حــال دفــتر -

الحـسابـات وتـعمل شـبكات الحـواسـب عـلى تـأكـيد كـل عـملية مـشفرة، مـا يـعزز 

الثقة بين أطراف الصفقات الذين غالبًا لا يعرفون بعضهم بعضًا.  

البيتكوين أكثر توافقًا مع طبيعة اقتصاد الإنترنت. -

هي عملة عابرة للحدود دون وجود أي نوع من الضرائب عليها. -
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يمـكن لـها أن تـنقسم إلـى وحـدات أصـغر قـادرة عـلى الـوفـاء بمـتطلبات الخـدمـات -

ذات الــتكلفة المــتناهــية الــصغر، فــقراءة صــفحة واحــدة مــن كــتاب مــعين مــقابــل 

۰.۰۱ سنت يمكن سدادها بالبيتكوين. 

سـرعـة نـقل الأمـوال: واجـه بـنك (جـي بـي مـورجـان تشـيز) أزمـة كـادت أن تـؤدي -

لانهــياره، وكــان فــي حــاجــة لــدعــم نــقدي مــن بــنك بــالــيابــان، تــزامــن ذلــك مــع 

الإجـازات الأسـبوعـية، ولـتجنب ذلـك المـوقـف تم تحـريـر شـيكات ورقـية بـقيمة ۹ 

مــليارات دولار وإرســالــها بــالــبريــد الإلــكترونــي، بــينما لــو تم الــلجوء لــلبيتكويــن 

لنقلت الأموال في ثوان معدودة. 

التخـلص مـن حـوادث سـرقـات الـبنوك والمـتاجـر والحـافـلات للسـطو عـلى مـا فـيها مـن -

نقود. 

التخــلص مــن عــمليات نــقل الــنقود بــين المــصارف وغــيرهــا، ممــا يــعزز ســلامــة -

موظفيها. 

وقـف طـبع الـنقود والتخـلص مـن تـكالـيفها المـرتـفعة؛ فـقد أوضـحت الـدراسـات أن -

حجـم الـنقود فـي الـولايـات المتحـدة الأمـريـكية ۱.۳۰۰.۰۰۰.۰۰۰.۰۰۰ دولار 

بمــعدل ٦۰۰۰ دولار لــلشخص؛ بــينما هــو ۳٥۰۰ يــورو فــي أوروبــا. وأوضــحت 

الـدراسـات أن الـفرد لا يحـمل فـي مـحفظته أكـثر مـن ٥۰-٦۰ دولار. وأن ٪۷۸ 

مـن الـنقد الأمـريـكي يـتألـف مـن فـئة ۱۰۰ دولار وأن واحـد مـن كـل عشـريـن فـرد 

اســتخدم ورقــة ۱۰۰ دولار خــلال الــسنة، وأن كــل فــرد يســتخدم ۳۰ دولار مــن 

فـئة ۱۰۰ دولار خـارج الـبلاد. لـذلـك فـإن مـعظم الـنقد المـطبوع تجهـل المـصارف 
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المــركــزيــة مــكان وجــوده. وبــتتبع تــلك الــكميات الضخــمة مــن الــورق الــنقدي 

يــتضح أن أغــلب وجــودهــا هــو فــي حــوزة تجــار المخــدرات والــعصابــات المســلحة. 

لذلك بدأ المركزي الأوربي بدراسة وقف طباعة النقد من فئة ٥۰۰ يورو. 
& نشـر بـيتر سـانـدس، الـرئـيس الـتنفيذي الـسابـق لـلبنك الـبريـطانـي سـتانـدرد تـشارتـرد، فـي 

1عـام ۲۰۱٦، تـقريـرًا عـن كـلية هـارفـارد كـينيدي لـلإدارة الحـكومـية يـطلب مـن الـبنوك المـركـزيـة 

في جميع أنحاء العالم التوقف عن إصدار أوراق نقدية عالية.  
- تــشمل هــذه المــذكــرة ٥۰۰ يــورو، ومــبلغ ۱۰۰ دولار، ومــبلغ ۱۰۰۰ فــرنــك ســويســري، 
ومـذكـرة بـقيمة ٥۰ جـنيهًا إسـترلـينيا. فهـذه هـي الـقاعـدة الأولـى للحـرب عـلى الـنقود: حـيث 
اعــتبرت الأوراق ذات الــفئة الــعالــية مــن المحــرمــات، لأنــها آلــية الــدفــع المــفضلة لأولــئك الــذيــن 
يمـارسـون أنشـطة غـير مشـروعـة، نـظرًا لـعدم الـكشف عـن هـويـتهم وعـدم تـوفـر سجـل المـعامـلات 
الــذي يــقدمــونــه والــسهولــة النســبية الــتي يمــكن نــقلهم بــها. أي أن المجــرمــين فــقط هــم الــذيــن 

يستخدمون النقود في الاقتصاد السري. 
- إصـدار نـقود ورقـية بـقيمة كـبيرة يـعطي رسـالـة نفسـية سـلبية تـتعلق بـفقدان الـقوة الشـرائـية 

للعملة. 
- عــدم الإقــبال عــلى طــرق الــدفــع الإلــكترونــية بســبب قــرصــنة الــبيانــات الــشخصية واســتنساخ 
؛ يــجعل الــعديــد مــن الــناس يــفضلون الــدفــع نــقدًا بــدلا مــن المخــاطــرة بــاســتخدام  2الــبطاقــات

الأساليب الإلكترونية.  
- البلدان التي لديها اقتصاد غير رسمي لا تبادر للتحول نحو الدفع الإلكتروني. 

تــطور المحــلات الــكبيرة بــرامــج خــاصــة بــعروضــها، يســدد الــزبــائــن بمــوجــبها قــيمة -

فــواتــيرهــم مــن خــلال هــواتــفهم الــذكــية، وتــنشئ هــذه المحــلات مــلفات تــعريــفية 

خـاصـة لـلزبـائـن، وفـي هـذا اخـتراق لـلخصوصـية؛ فـلا أحـد يـعلم مـاذا يُـفعل بهـذه 

البيانات؟؛ بينما العملات الإلكترونية تتجنب كل تلك التعقيدات. 

يساعد إلغاء الأوراق النقدية في تحسن الاقتصادات المتعثرة. -

 www.bbc.com/news/business-35519884 1
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يـتم التخـلص مـن الـعملة الـنقديـة بـاتجـاه المـزيـد مـن اسـتخدام الـبطاقـات الائـتمانـية -

مــن خــلال: تــقليل عــدد الــصرافــات مــن الــتداول، وخــفض الــرســوم عــلى ســحب 

المــال، وبــترويــج الــبطاقــات الائــتمانــية. وهــذا كــله يــساعــد المــصارف فــي تحــقيق 

مـكاسـب مـن تـلك الـعمليات. لـذلـك فـإن الـتحول نـحو الـنقود الإلـكترونـية هـو 

الخيار الأفضل من اعتماد البطاقات الائتمانية. 

مـن جـانـب آخـر فـإن عـصابـات الإنـترنـت والمـتطفلين يـرتـكبون الجـرائـم الإلـكترونـية عـبر 

المـصارف وغـيرهـا فـي مـختلف الـدول، وعـادة لا تنشـر المـصارف هـذه الخـسائـر الـكبيرة 

حتى لا تتأثر ربحيتها. 

الطريقة الشعبية لإدارة الأموال 

& عـندمـا انـطلق مـوقـع road	Silk  فـي الشهـر الـثانـي مـن ۲۰۱۱ كـان سـعر الـبيتكويـن 

دولارًا واحــدًا، وفــي مــنتصف الشهــر الخــامــس ۲۰۱۱ أصــبح الــسعر ۱۰ دولار، وفــي الشهــر 
الـسادس ۲۰۱۱، وبـعدمـا نـادى أحـد أعـضاء الـكونجـرس بتجـريم الـبتكويـن ارتـفع سـعرهـا إلـى ۳۰ 
 Silk	Road دولارًا. وفــي مــنتصف الشهــر الــثالــث ۲۰۱۲ أصــبح حجــم الــتعامــلات بمــوقــع
حـوالـي ۳٥۰۰۰ ألـف دولار يـومـيًا يـشمل ۱۱ دولـة. وتم ايـقاف المـوقـع فـي الشهـر الـتاسـع ۲۰۱۳ 
بـعدمـا أصـبحت قـيمة الـبيتكويـن مـا يـقارب الـ ۱٤۰ دولارًا. وفـي عـام ۲۰۱۷ وصـل سـعر صـرف 

قيمة واحدة البتكوين ٥۸۸٦.۰٥ دولار. 

 : 1هناك عاملان محددان لعملة البيتكوين يجعلانها مصدر ثقة الناس

- .blockchain الحفاظ على

التحديث المستمر للنظام. -

 Coin Market Cap: https://coinmarketcap.com/currencies/bitcoin/ 1
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

 blockchain يـتم تـناول الأمـريـن شـعبيًا دون سـلطة مـركـزيـة، حـيث يـتم تحـديـث

دوريًـا بـالـصفقات الـتي عـُقدت عـلى شـكل كـتل Blocks، تـضاف هـذه الـكتل كـل 

۱۰ دقـائـق؛ مـا يـعيق أي مـحاولـة لاخـتراق الـنظام والحـصول عـلى أمـوال دون وجـه حـق، 

فالسجل يقيد فيه: الصفقات التي تمت، والمالك، والكمية المملوكة. 

أمـا عـملية التحـديـث وتـغيير الـبرتـوكـول المـنظم لهـذه الـعملة؛ فـيتطلب مـوافـقة أغـلبية 

المسـتخدمـين عـلى الـتعديـلات المـقترحـة مـهما كـان حجـم هـذا الـتعديـل، مـا يمـنع سـيطرة 

الــبعض عــلى الــبرتــوكــول لــتوجــيهه لــصالحــهم، فــمن أراد الســيطرة وجــب عــليه أن 

يـتملك ٥۱٪ مـن إجـمالـي الـبيتكويـن، وهـذا أمـر صـعب لـلغايـة، لـذلـك لا يمـكن لأحـد 

سرقة أموال الآخرين. 
الحركات الاجتماعية والبيتكوين 

تـطورت عـلاقـة واضـحة بـين بـعض الحـركـات الاجـتماعـية الـتي ظهـرت مـؤخـرًا  وعـملة 

الــبيتكويــن، حــيث تــعارض هــذه الحــركــات الــنظام الــعالمــي الحــالــي خــاصــة فــي شــقه 

الاقتصادي. 

وطُــرحــت فــكرة تحــويــل الــتبرعــات لــبعض الحــركــات بــالــبيتكويــن، ونــاقــش مــطورو 

الــبيتكويــن الأمــر وانــتهوا إلــى أن ذلــك ســيكون خــطيرًا لــلغايــة، وأنــه قــد يــؤدي إلــى 

ملاحقة أمنية تعيق تطوير العملة وتداولها. 

وقــف	الــحكومــة	الأمــريــكية	الــتحويــل	الـــنقدي	لــويــكليكس	أدى	إلــى	لــفت	انـــتباه	الــعالــم	لــمدى	
قــدرة	الــحكومــات	عــلى	تــوظــيف	ســلطاتــها	فـي	الـــتحكم	فـي	حـركـة	الأمــــوال.	

أمـا حـركـة (احـتلوا وول سـتريـت) الـتي ألـهمتها الحـركـات المـناوئـة لسـياسـات الـتقشف 

فـي اسـبانـيا فـقد اهـتمت بـالـبيتكويـن كـوسـيلة لاسـتقبال الـتبرعـات المحـولـة لـها كـي لا 
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تـتمكن الحـكومـات مـن تجـميدهـا، وكـوسـيلة لـلحفاظ عـلى الأمـوال الخـاصـة لـلأفـراد مـن 

سيطرة وتحكم الأنظمة المالية الحكومية. 

كــما أظهــرت الأزمــة المــالــية الأرجــنتينية قــدرة الــبيتكويــن عــلى تحــويــل الــقوة مــن 

الحـكومـات إلـى الـفقراء؛ حـيث عـانـى مـواطـنوهـا مـن الأزمـات المـالـية مـرارًا وتـكرارًا؛ 

فـأبـدى الـعديـد مـن الأرجـنتين اهـتمامـهم بـالـعملة الجـديـدة الـتي سـتمكنهم مـن كسـر 

القيود المشددة التي تفرضها الحكومة الأرجنتينية على (البيزو).  
& من أمثلة ذلك: 

- التقييم غير الواقعي لسعر صرف الدولار مقابل البيزو الأرجنتيني،  
- منع التحويل عن طريق شركة (باي بال)،  

- تغريم الاقتصاديين الذي يعارضون السياسات الحكومية بشكل علني،  
- التأخير الكبير في إتمام أي عمليات شراء عابرة للبحار. 

لـقد اعـتاد الأرجـنتيون لـفترة مـن الـزمـن عـلى الحـفاظ عـلى أمـوالـهم سـائـلة دون وضـعها 

فـي بـنوك نـظرًا لـصعوبـات فـتح حـسابـات بـنكية، إضـافـة إلـى الـصعوبـة الشـديـدة فـي 

الحــصول عــلى بــطاقــات الائــتمان، لــكنهم شهــدوا تــراجــع قــيمة أمــوالــهم بحــدة مــع 

التضخـم المـتسارع عـدة مـرات، مـا جـعلهم يـرحـبون بـالـبيتكويـن كـوعـاء آمـن وضـامـن 

لـقيمة أمـوالـهم، حـتى لـو لـم يـتمكنوا مـن اسـتخدامـها بـشكل مـباشـر فـي الأرجـنتين. 

فـقد تـراجـع سـعر صـرف الـبيزو مـنذ بـدايـة عـام ۲۰۱۳ مـقابـل الـدولار بـحوالـي ٪۲٥ 

بينما ارتفع في حالة البيتكوين إلى حوالي ٪۸٦۰. 

إن مـا تـسمح بـه الـنظم الإلـكترونـية مـن زيـادة الـضبط والـتحكم سـيدعـم هـذا الـتداول 

الافتراضي، وفي الوقت نفسه لابد من الالتفات لأخطار أنظمة الدفع الجديدة. 
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الــــبتكويــــن وأخــــواتهــــا تــــنافــــس الــــنظام الــــنقدي الــــعالمــــي وال ـ
Blockchain1 قد تعيد تشكيل الاقتصاد العالمي 

إن الــبيتكويــن هــي نــقود رقــمية، يمــيل الــبعض لــتسميتها بــالــعملة الخــفية. وفّــر لــها 

مـؤسـسوهـا ومـناصـروهـا الـكثير مـن المـواقـع الـتي تـشكل بـنيتها الـتحتية الـداعـمة؛ فـهناك 

مواقع: 

تـوفـر خـدمـات مـجانـية لـلبحث عـن أفـضل الأسـعار لـبيع وشـراء الـعملات الـرقـمية؛ -

فـي عشـرات المـنصات المـتوفـرة عـلى الإنـترنـت. ممـا يـتيح مـعرفـة الأسـعار الحـقيقية 

عـند بـيعها أو شـرائـها. وتـتميز هـذه الخـدمـات بـسهولـة الاسـتخدام؛ فـكل مـا يـجب 

فــعله هــو تحــديــد الــعملة الــرقــمية الــتي تمــلكها، ثــم تحــديــد نــوع الــعملية: بــيع أو 

شراء؟ ثم تحدد المبلغ؛ لتظهر قائمة الأسعار المتوفرة. 

الأخـبار والأحـداث والـفعالـيات المـتخصصة فـي هـذا المجـال حـول الـعالـم؛ ممـا يـتيح -

مــعرفــة أهــم الأخــبار مــن هــذه الأحــداث والمــؤتمــرات، وآراء الخــبراء والمحــللين أولاً 

بأول. 

تحـديـد المـتاجـر والمـواقـع الـتي تـقبل الـدفـع بـواسـطة هـذه الـعملات كـالـسفر والألـعاب -

والتكنولوجيا وغيرها. 

إن هـذه الـعملات هـي تحـت مـراقـبة السـلطات الـنقديـة الـعالمـية الـكبرى، فـتصريـحات 

مـحافـظ الـبنك المـركـزي الـيابـانـي فـي ۲۳-٥-۲۰۱۷ التحـذيـريـة حـول ارتـفاع قـيمة 

 Blockchain 1 قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، الـبتكويـن وأخـواتـها تـنافـس الـنظام الـنقدي الـعالمـي والـ
قد تعيد تشكيل الاقتصاد العالمي، مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية، العدد ٦٧-٢٠١٧.
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هـذه الـعملات؛ حـينما وجـه كـلامـه لـزمـلائـه مـن الـدول الآسـيويـة الـكبرى فـي مـؤتمـر 

صـحفي عـلني؛ دلـيل عـلى تـلك المـتابـعة الحـثيثة؛ فـآسـيا لـها حـصة كـبيرة فـي تـداولات 

الــبيتكويــن الــعالمــية. وقــد ســاهــمت الــيابــان وكــوريــا الجــنوبــية وفــيتنام - حــتى نــهايــة 

 . 1نوفمبر الماضي - بنسبة ۸۰٪ من تداول البيتكوين على مستوى العالم

العملات الرقمية ستفرض توازناً جديدًا للقوى العالمية 

إن حــمى الــتسابــق بــين الــدول؛ كــالــولايــات المتحــدة الأمــريــكية والــصين وروســيا،  

والمـؤسـسات المـالـية الـكبرى لـم تـعد خـافـية لكسـب زخـم الـنقود الـرقـمية، ومـن ذلـك 

أن: 

الشـركـات المـالـية الـعملاقـة؛ تخـطط؛ فـالسـباق يـدور حـول ربـط إدخـال المـنتجات -

	Circle أنـــشأت مـــكتب Goldman	Sachs المـــالـــية بـــالـــعملات الـــرقـــمية، فـ

Financial	Internet لــتداول الــعملات الــرقــمية بــرأســمال ٥۰ مــليون دولار، 

بــينما مجــموعــتا CME وCBOE تخــططان لإطــلاق الــعقود الآجــلة، وأطــلقت 

نـاسـداك مـنتج بـلوكشـين مـخصص لـها لـتكون أول بـورصـة عـالمـية تـتعامـل مـع هـذه 

التقنية المالية. 

-	CITI,	Goldman	Sachs,	Standard :المـــــــــصارف الـــــــــعملاقـــــــــة؛ مـــــــــثل

UBS	Deutche,	Mellon,	BNY	ICAP,	Chartered,، خــــــــططت لــــــــلبدء 

 CNBC، From China to Singapore, Asian countries are increasingly 1

uneasy with the rise of bitcoin: 22 Dec 2017:
https://www.cnbc.com/2017/12/22/bitcoin-china-singapore-japan-issue-
cryptocurrency-warnings.html 
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بـالـتعامـل بـالـنقود الـرقـمية فـي ۲۰۱۸ لتنجـز عـملياتـها بـأقـل وقـت وبـأقـل تـكلفة. 

ولـتوفـر عشـرات المـليارات سـنويـًا مـن تـكالـيف المـقاصـة بـين الـبنوك الـرئيسـية. ويـبدو 

أن UBS قــد حــصل عــلى المــوافــقات لإصــدار عــملته الــرقــمية، وســيحذو غــيره 

حذوه. 

أمـا عـلى مسـتوى المـصارف المـركـزيـة وتشـريـعاتـها؛ والـتي تـركـز عـلى المخـاطـر، وأمـان 

أنظمتها النقدية، واستقرار القطاع المصرفي، فقد شرعت بخطوات في هذا الاتجاه. 
& مشاريع لتبني النقود الالكترونية 

الــصين؛ تــريــد الســيطرة الــكامــلة؛ وســلطاتــها الــنقديــة تــرى أن الــسوق غــير المــنظم قــد يــشكل 
مــخاطــر مــالــية كــبيرة عــليها؛ بــوصــفها ثــانــي أكــبر اقــتصاد فــي الــعالــم. وهــي تــؤيــد اســتخدام 
الـعملات الـرقـمية، ويـبحث مـصرفـها المـركـزي فـي إمـكانـيات اصـدار عـملة رقـمية سـياديـة؛ بـل هـو 

أنشأ فريقًا لتطوير عملة واحدة. 
الـيابـان؛ سـمحت فـي أبـريـل المـاضـي بـاسـتخدام الـبيتكويـن والـعديـد مـن الـعملات الـرقـمية فـي 
تـسويـة المـدفـوعـات، لـكنها لا تخـطط لإصـدار عـملة رقـمية خـاصـة بـها، إلا أنـها تخـطط لـلاعـتراف 

بها. 
ألمانيا؛ اعترفت بالنقود الرقمية. 

روسـيا؛ مسـتعدة لـتبني الـبيتكويـن شـرط السـيطرة الـكامـلة؛ فـبعد أن كـانـت تـسجن مـتداولـيه 
فـي الـعام المـاضـي، كـشف مـساعـد (بـوتـين) الـنقاب عـن مـركـز لـتعديـن الـعملات الـرقـمية فـي 
يــولــيو المــاضــي. وأصــدر (بــوتــين) خــمسة أوامــر رئــاســية للســيطرة عــلى الــعملات الــرقــمية؛ 
 ICOs شــملت: فــرض الــضرائــب عــلى عــمليات الــتعديــن، وتــنظيم عــروض الــعملة الأولــية
لإنـشاء تشـريـعات لـتكنولـوجـيا الـبلوكشـين الجـديـدة، وتـوحـيد جـهات الـدفـع الـتي مـن المحـتمل أن 

 . 1تكون عبر البنك المركزي

الـهند؛ حـذرت سـلطاتـها الـنقديـة مـن مـخاطـر تـداول الـعملات الافـتراضـية. ويـشعر المـنظمون 
فـيها بـالـقلق مـن إمـكانـية اسـتخدامـها لـلعمليات الخـفية للتهـرب مـن الـضرائـب أو غسـل الأمـوال أو 

تمويل الإرهاب. 

1 موقع أرقام، كيف تُعيد العملات الرقمية تشكيل توازنات القوى العظمى عالميًا؟:
https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/516975 
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كـوريـا الجـنوبـية؛ حـظرت عـلى مـؤسـساتـها المـالـية الـتعامـل بـالـعملات الافـتراضـية، بمـا فـي ذلـك؛ 
شــراؤهــا وامــتلاكــها والاحــتفاظ بــها كــضمانــات. ويــقدر عــدد مــلاك الــبيتكويــن هــناك بمــليون 

كوري جنوبي، أكثرهم من المستثمرين الصغار. 
أسـترالـيا؛ هـي مـركـز المـضاربـات، ويـرى مـحافـظ بـنكها الاحـتياطـي أن بـيتكويـن هـو الأكـثر عـرضـة 
لـيكون جـذابًـا لأولـئك الـذيـن يـتعامـلون فـي الاقـتصاد غـير الـقانـونـي مـن المسـتهلكين. وأعـلن عـن 

قرب إصدار عملة رقمية محلية. 
نـيوزيـلندا؛ يـعتقد حـاكـم بـنكها الاحـتياطـي أن الـعملات الخـفية قـد يـكون لها دور لـلعب فـي 

المستقبل، ولكن ليس في شكل بيتكوين. 
انــدونيســيا؛ وبــوصــفها أكــبر اقــتصاد فــى المــنطقة، لــديــها خــطط لحــظر مــعامــلات الــعملات 

الافتراضية ابتداء من عام ۲۰۱۸ لحماية عملتها المحلية. 
الولايات المتحدة؛ تخطط لاصدار الفيدكوين. 
الاتحاد الأوروبي؛ يخطط لإصدار اليوروكوين. 

أفريقيا؛ هناك عدة دول أفريقية تُعنى مصارفها المركزية بالأمر بشكل جدي. 
الإمــارات الــعربــية المتحــدة والمــملكة الــعربــية الــسعوديــة، تخــططان لإصــدار عــملة رقــمية 

مشتركة لتسوية المدفوعات. 

إن الـبيتكويـن يمـثل حـالـيًا وسـيلة دفـع؛ شـأنـه شـأن حـقوق الـسحب الخـاصـة وبـطاقـات 

الائـتمان والحـسابـات المـصرفـية؛ فخـلق الائـتمان مـن جـانـب الحـكومـات والمـصارف عـلى 

الـسواء أبـعد الـنقود عـن وظـيفتها كمخـزن لـلقيم. لـذلـك فـإن قـانـون الـعرض والـطلب 

هـو مـن يـحكم سـعر تـبادل الـنقود عـمومًـا، وهـو يـعكس حـالـة مـوازيـن المـدفـوعـات فـي 

بلدانها، ولن يخرج البيتكوين ومثيلاته عن تأثير هذا القانون. 

مستقبل Blockchain كأداة للتطوير المالي 

& أنــا شــخصيًا - لا أنســى خــلال حــياتــي الــتقنية الــتي تجــاوزت الــثلاثــين عــامًــا -، آلــيات 

تــطور الــتكنولــوجــيا؛ لأنــي عــايشــتها ســاعــة فــساعــة، وخــاصــة الــبرمــجيات؛ فــقد ســيطرت 
Microsoq عـلى سـوق الـبرمـجيات، وخـاصـة نـظم الـتشغيل؛ حـتى تـعرضـت - فـي سـنوات 
خــلت - لــدعــاوى مــن الحــكومــة الأمــريــكية والاتحــاد الأوروبــي لــقضايــا الاحــتكار؛ لــكن سُــنة 
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الــتدافــع؛ ســنة الله فــي أرضــه، ظهــر تــيار فــي الــعالــم نـُـظر إلــيه حــينها (نــظرة جــنونــية)، - أنــا 
شـخصياً تـوقـعت لـه حـينها بمسـتقبل بـاهـر - كـان عـبارة عـن اصـدار بـرمـجيات مـجانـية مـفتوحـة 

  .Open	Source المصدر
شـككت أغـلب شـركـات الـتكنولـوجـيا الـعالمـية فـي اسـتمرار هـذا الـنهج، لـكن المـتتبع يـرى أن 
فــضائــح Microsoq بــتجسسها عــلى الحــكومــات لــصالــح جــهات محــددة مــن خــلال ممــرات 
خــلفية تــركــتها فــي نــظام تــشغيلها الشهــير Windows. لأجــل ذلــك؛ قــامــت الحــكومــات 
الأوروبـية كـألمـانـيا بـتبني نـظام Linux المـفتوح المـصدر والـقابـل لـلتعديـل، وتـبعها (۱۲) دولـة 
أوربـية؛ ثـم تـتالـت نجـاحـات الـبرمـجيات المـفتوحـة المـصدر، ووصـل الأمـر إلـى لـغات الـبرمـجة؛ وإلـى 
كـثير مـن الـتطبيقات بمـا فـيها الـكتب والمجـلات حـيث مـلكية المحـتوى صـارت مـفتوحـة المـصدر. 
وأنـا شـخصياً ممـن صـمم وبـاع بـرامـج مـحاسـبية مـفتوحـة المـصدر - أسـميناهـا بـالـبرمـجيات الـوسـيطة 
Midware -؛ حـيث يمـكن وضـعها كـبرامـج اخـتصاصـية ضـمن بـرامـج أخـرى غـير مـختصة 

بالمحاسبة؛ فتكون المخرجات قد جمعت بين أمرين مميزين.  

الــــيوم جــــاءت دفــــعة كــــبيرة جــــدًا لــــلأنــــظمة المــــفتوحــــة المــــصدر، مــــثلتها تــــقنية 

Blockchain، فـلقد تمـكن الـناس مـن تـبادل الـبيانـات مـباشـرة بـين بـعضهم الـبعض 

دون وسـيط أي؛ Peer-to-Peer، بـعد اخـتراع الحـواسـيب والانـترنـيت؛ ثـم جـاءت 

الـبلوكشـين كـقاعـدة بـيانـات لا مـركـزيـة مـفتوحـة المـصدر - كـأحـد مخـرجـات ومنجـزات 

الـعملات الـرقـمية - لـيتمكن إثـنين أو أكـثر مـن الأطـراف مـن الـقيام بمـعامـلة مـالـية أو 

تجـاريـة دون حـاجـة لـطرف ثـالـث لـبناء الـثقة. هـذه الـقاعـدة يمـكن للجـميع الاطـلاع عـلى 

بياناتها، والتحقق من معلوماتها الواردة فيها.  
& قـام الـبروفـسور فـي جـامـعة تـكساس جـون جـريـفين و أمـين شـمس فـي جـامـعة أوهـايـو 

1الحـــكومـــية، فـــي عـــام ۲۰۱۸، بنشـــر بـــحث اســـتنتجا أنـــه فـــي ۲۰۱۷، قـــد تـــلاعـــب بـــسوق 

الـبيتكويـن مـن يـطلق عـليه (حـوت) ممـا حـفز تـوجـه الـسوق نـحو ارتـفاع كـبير حـيث قـفز سـعرهـا 
من أقل من ۱۰۰۰ دولار في يناير إلى أكثر من ۱۹۰۰۰ دولار في ديسمبر. 

 MIT Technology Review:1

https://technologyreview.ae/قد-يكون-أحد-حيتان-البيتكوين-خلف-الارت/ 
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كـانـت شـبكة الإنـترنـت تـفتقر إلـى أمـريـن مـهمين هـما: إمـكانـية الـتحقق مـن الـهويـة، 

وتكنولوجيا المعاملات. ويُعتقد أن البلوكشين ستقدم الحل لهذين الأمرين.  

إن الــبلوكشــين هــي أشــبه بــدفــتر الأســتاذ (بــالمــصطلح المحــاســبي)؛ يُسجــل المــعامــلات 

المــالــية، يخــزنــها فــي كــتل يــتم الاحــتفاظ بــها مــن قــبل شــبكة مــن مــلايــين مــن أجهــزة 

الـكمبيوتـر المـتصلة بـالإنـترنـت، يـتم تحـديـثها تـلقائـيًا عـن طـريـق خـوارزمـية ريـاضـية 

وأكـواد مـشفرة، يـصعب اخـتراق أو تـعديـل مـعلومـاتـها المسجـلة بـأي حـال، ممـا حـدا 

بــالــبعض تــسمية هــذه الــتكنولــوجــيا بـ (بــروتــوكــول الــثقة). أمــا الاخــتراقــات الــتي 

تــعرضــت لــها تــبادلات الــبتكويــن ومــثيلاتــها مــؤخــرًا؛ فــكانــت فــي أنــظمة مــرتــبطة 

بالأطراف المستخدمِة لهذه التكنولوجيا، وليس في البلوكشين نفسها. 

TCP/IP أكـثر مـن ۳۰ عـامًـا؛ لـتنتقل بـعدهـا  1لـقد اسـتغرق تـطويـر بـروتـوكـلات الـنقل 

هـذه الـبروتـوكـلات الـناقـلة مـن الاسـتخدام الـفردي إلـى الاسـتخدام الـتجاري المحـدود، 

وها نحن الآن في بدايات توحي بإعادة تشكيل الاقتصاد العالمي.  

  : 2ويمكن ملاحظة مؤشرات ذلك من خلال

أن أكـثر مـن نـصف الشـركـات المـساهـمة الأكـثر قـيمة فـي الـعالـم لـديـها نمـاذج أعـمال -

قائمة على الإنترنت. 

تسويات سوق الأسهم يمكن أن تتم بأقل من ثانية.   -

1 بــــروتــــوكــــول الــــتحكم بــــالــــنقل طــــور لأول مــــرة فــــي عــــام ١٩٧٢ مــــن قــــبل هــــيئة الــــبحوث الــــتابــــعة لــــوزارة 
الدفاع الأمريكية.

2 موقع أرقام، هنا الوسطاء يمتنعون!.. هل سنحتاج ٣٠ عامًا قبل إدراك ثوريّة "البلوك شين“؟:
https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/520507 
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تمـُكِّن الـبتكويـن - كـأول تـطبيق لـتكنولـوجـيا بـلوكشـين - مـن الـقيام بمـعامـلات -

مالية ثنائية. 

إن تـطويـر وصـيانـة بـلوكشـين مـفتوح ومـوزع ومشـترك، يـشابـه بـرتـوكـولات الـنقل -

TCP/IP؛ حــيث يــقوم فــريــق مــن المــتطوعــين فــي جــميع أنــحاء الــعالــم بــصيانــة 

البرامج الأساسية لهذه التكنولوجيا. 

سـاهـمت بـروتـوكـولات الـنقل فـي خـلق قـيمة اقـتصاديـة جـديـدة بـخفضها تـكالـيف -

الاتــصال بــشكل كــبير. وســوف تــخفض الـــبلوكشــين تــكلفة المــعامــلات بــشكل 

كـبير، حـيث أن لـديـها قـدرة عـلى أن تـصبح نـظامًـا لـتسجيل جـميع المـعامـلات؛ 

فإن حدث ذلك؛ فسيشهد الاقتصاد العالمي تحولا جذريًا جديدًا.  
& مثال ذلك:  

يمـكن لأي مـتعامـل فـي سـوق الأسـهم، تـنفيذ أي مـعامـلة شـراء أو بـيع فـي جـزء مـن الـثانـية؛ دون 
تـدخـل بشـري فـي الـغالـب، لـكن نـقل مـلكية الأسـهم يسـتغرق عـدة أيـام لـصعوبـة الـوصـول إلـى 
سـجلات المـتعامـلين والـتحقق مـن مـلكيتهم لـلأسـهم، وفـي ظـل تـقنية الـبلوكشـين صـار ذلـك عـملاً 

فوريًا. لذلك سينحسر دور الوسطاء مع انتشار هذه التقنية.   

تـعتبر الـعقود الـذكـية واحـدة مـن أكـثر تـطبيقات الـبلوكشـين ثـوريـة، والـتي يـتم مـن -

خـلالـها أتمـتة المـدفـوعـات وتحـويـل الـعملات والأصـول الأخـرى؛ طـبعًا إذا تحـققت 

الشــروط الــتعاقــديــة؛ فــعلى ســبيل المــثال، يمــكن لــلعقد الــذكــي إرســال دفــعة إلــى 

المــورد بمجــرد اســتلام الــشحنة، ويمــكن لشــركــة مــا أن تــرســل إشــارة عــن طــريــق 

 GPS الــبلوكشــين بــأن ســلعة مــعينة تم اســتلامــها، وقــد يــتم ربــط الــشحنة بــنظام

ليتم تنفيذ الدفع تلقائيًا لدى الاستلام في المكان المتفق عليه. 
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يمــكن لــلبنوك اســتخدام الــبلوكشــين لجــعل المــعامــلات آمــنة، ومــنخفضة الــتكلفة -

والأسـرع، وبـخلاف المـعامـلات المـالـية، يمـكن اسـتخدام هـذه الـتقنية لإثـبات وجـود 

جــميع الــوثــائــق الــقانــونــية والــسجلات الــصحية وحــقوق المــلكية فــي مــختلف 

المجــالات الــفكريــة، والمــوســيقى، وســجلات الــكاتــب بــالــعدل، والأوراق المــالــية 

 . 1الخاصة

يمـكن أن تـكون وسـيلة لجـمع الـضرائـب، وإصـدار جـوازات الـسفر، وتـتبع سـجلات -

الأراضي، وتتبع الخدمات الحكومية. 
 Eurocoin واليوروكوين Fedcoin 2الفيدكوين

إن (فـيدكـويـن) هـي عـملة رقـمية بـالـدولار الأمـريـكي حـيث يـكون الـتاريـخ الـكامـل 

لجـميع المـعامـلات مـرئـيًا لمجـلس الاحـتياطـي الـفدرالـي عـبر بـلوكشـين بـنك الاحـتياطـي 

الــفدرالــي؛ وســتكون بمــثابــة عــملة مــشفرة أو إلــكترونــية بــرعــايــة الحــكومــة الأمــريــكية 

يديرها مجلس الاحتياطي الاتحادي، وفكرتها كانت موجودة منذ بعض الوقت. 

كما اكتسبت فكرة العملات الرقمية زخمًا في أوروبا إثر أزمة اليونان. 

 Forbes, Why Blockchain Is Real And Bitcoin Is A Mirage:1

https://www.forbes.com/sites/insideasia/2017/12/10/why-blockchain-is-
real-and-bitcoin-is-a-mirage/#7116c014215b 
 Bitcoin Magazine, Fedcoin Could Be Coming Soon, But Would It Really 2

Challenge Bitcoin?:
https://bitcoinmagazine.com/articles/fedcoin-could-be-coming-soon-
would-it-really-challenge-bitcoin/ 
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ويـرى الـبعض أن أهـمية الـبيتكويـن هـو: أنـه يـجعل السـياسـة الـنقديـة، وتـسويـات 

المـدفـوعـات وفـقًا لـبرامـج محـددة سـلفًا، وخـالـية مـن سـيطرة طـرف ثـالـث. وهـذا 

 . 1سيهزم (وجود بنك مركزي)

أمـا فـكرة الاسـتغناء عـن الـنقد لـصالـح وسـائـل دفـع بـديـلة وأكـثر كـفاءة؛ فهـي ليسـت 

جـديـدة؛ فـقد كـرّس مـفكرون قـبل عـام ۱۹۰۰ الـكثير مـن الجهـد لإيـجاد وسـيلة تـسمح 

): سـر المـال المجـنون. وبـدأ اقـتصاديـون فـي  2لـلناس بـالتخـلص ممـا أسـماه (روبـرت أويـن

الـسنوات الأخـيرة دراسـة الآثـار المـترتـبة عـلى الـعيش فـي مـجتمعات غـير نـقديـة، فـي 

إشارة إلى دور البنوك المركزية والقيام بالسياسة النقدية. 

إن تــبني تــكنولــوجــيا الــبلوكشــين ســيؤدي إلــى فــرض مســتوى مــن الــشفافــية مــن 

جـانـب الحـكومـات، ممـا سـيحد مـن تسـلطها الـنقدي؛ ومـن جـانـب آخـر سـتتيح هـذه 

الـتكنولـوجـيا لـلحكومـات السـيطرة الـكامـلة عـلى المـواطـنين؛ بـعد أن كـانـت فـي 

البداية وسيلة تحررية للهروب من سيطرة الحكومات. 

إن انــتشار الــعملات الــرقــمية ســيؤدي إلــى مــا يــسمى بـ (إنــترنــت الــقيمة) حــيث 

ســتنتقل الأمــوال بســرعــة انــتقال المــعلومــات، والــسؤال: مــن ســيلحق بــقطار هــذه 

التقنيات؟ 

لـلأسـف يـلاحـظ أن الـبلدان الـضعيفة لـيس لـها حـظ مـن ذلـك، عـلى الأقـل فـي الـوقـت 

الـراهـن؛ فـالمـلاحـظ مـسارعـة الـدول الـضعيفة بمـنع الـتداول - عـكس الـدول الـقويـة -، 

1 مجلة بيتكوين، (سيفيدان عموس) أستاذ الاقتصاد في الجامعة اللبنانية الأميركية.

2 مصلح اجتماعي من ويلز، أحد واضعي أسس الاشتراكية المثالية والحركة التعاونية.
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زاعـمة أنـها تـغلق الـباب أمـام هـذه الـتقنية، وهـذا أشـبه بمـن قـال بـأن الـشمس لـم تسـتطع 

لأنه يخفي عينيه بيديه، ولكن هيهات هيهات!!  

كـما سـارعـت بـعض هـيئات الـفتوى فـي بـعض الـدول لتحـريم الـتعامـل بهـذه الـعملات 

الـرقـمية، والحـقيقة أن ضـعف الإمـكانـات هـي وراء ذلـك، سـواء إمـكانـات الاسـتيعاب 

أو امـكانـات امـتلاك الـتقنية. بـينما فـتح الـفقهاء الـقدامـى الـباب عـلى مـصراعـيه، عـندمـا 

عــبّروا بــقولــهم: الــثمن هــو مــا دخــل عــليه حــرف الــباء، كــالــقول بــعتك خــزانــة 

بـكمبيوتـر؛ فـيكون الـكمبيوتـر هـو الـثمن، ويـكأنـهم قـد قـعدّوا قـاعـدة عـريـضة؛ بـأن 

الــثمن قــد يــكون أي شــيء يُــتعارف عــليه الــناس، لــذلــك فــإن العجــز لا يــنتاب إلا 

الـضعفاء الـكسالـى الـذيـن لا يـقرؤون ولا يـحيطون عـلمًا بمـا يـجب أن يـحيطوا بـه؛ بـل 

هــم يتجــرؤون عــلى (التحــريم)؛ فــي حــين اســتبدل كــبار أئــمة المســلمين كــلمة (لا 

يـجوز) بـكلمة (حـرام) حـتى لا يـقعوا فـيما نهـى الله عـنه. وقـد ذكـرنـا مـحاولـة عـمر 

رضـي الله عـنه بـصط الـنقود مـن جـلود الحـيوانـات وأوقـفه عـدم تـوافـر أدوات تـقنية تمـنع 

التزوير. 

ويـبدو أن هـزات سـعر الـبيتكويـن فـي الآونـة الأخـيرة؛ كـان لـها الـدور الـكبير فـي تـوجـه 

كـل أولـئك نـحو الـتفكير بحـظر الـعملات الـرقـمية أو تحـريمـها، وهـم يـعلمون أن الحـكم 

على الشيء فرع عن تصوره. فما هي بعض أسباب تلك الهزات؟ 
فورة أسعار البيتكوين 

إن اعتماد البيتكوين أساسًا لـ: 

سوق المشتقات. -
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تمـويـل بـعض الأنشـطة غـير المشـروعـة كـالإرهـاب، والمخـدرات، وغسـيل الأمـوال، -

والقرصنة على الإنترنت.  

تسوية المدفوعات كما حصل في عدة مصارف عالمية كبيرة. -

أدى لارتـفاع سـعره ممـا أدخـله سـوق المـضاربـات، لـيكون عـُرضـة للهـزات الـناشـئة عـن 

تــشوهــات الــعرض والــطلب؛ فــالــزيــادة "غــير الــطبيعية" فــي أســعاره ســببها الــتداول 

لأغـراض الاسـتثمار والمـضاربـة، ولـيس لـكونـها وسـيلة دفـع أو تـسويـة مـدفـوعـات فـقط. 

وتشـير نـتائـج تـوجـهات الـبحث فـي (غـوغـل تـريـندز)، أن عـمليات الـبحث الـعالمـية 

لشـراء الـبيتكويـن قـد تخـطت عـمليات الـبحث عـن شـراء الـذهـب، بـعد أن تجـاوزت 

 . 1عمليات البحث عن شراء الفضة

وعـليه؛ فـإن حـيتان سـوق الـعقود الآجـلة الـقصيرة، سـيجعلون مـن بـيتكويـن وسـيلة 

لـتبادلات تـلك الـعقود، وبـالـتالـي سـيزداد الـطلب عـليها، رافـعين سـعرهـا أكـثر فـأكـثر؛ إن 

لم يوجد بديل مُتبنى.  
& لــقد قــفزت أســعار الــبيتكويــن فــي أول يــوم تــداول لــلعقود المســتقبلية فــي بــورصــة 

شـــيكاغـــو للســـلع، كـــما ارتـــفعت الـــعقود المســـتقبلية الـــتي تنتهـــي فـــي ۱٤-۱-۲۰۱۸ إلـــى 
۱۷۲٥۰ دولار لـلعملة الـواحـدة، والـعقود المنتهـية فـي ۱٤-۲-۲۰۱۸ إلـى ۱۹۱٤۰، والـعقود 
المنتهــية فــي ۱٤-۳-۲۰۱۸ إلــى ۱۹۱۰۰، وانــعكس أثــر كــل ذلــك عــلى زيــادة ســعر عــملة 
الــبيتكويــن فــي الــعقود الــفوريــة إلــى ۱٦۷۰۰ دولار لــلعملة الــواحــدة أي بــزيــادة ۱۰٪ حســب 

  . CoinBase 2منصة

Aitnews 1، قراصنة الإنترنت يستخدمون العملات الرقمية في هجمات الفدية الخبيثة:
https://kantakji.com/3935/ 

2 موقع CNBC عربية ٣-١٢-٢٠١٧، (بيتكوين تقارب ٢٠ ألف دولار في العقود المستقبلية).
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	Fundstrat:	Market	Strategy	&	Sector) 1وقـــد تـــوقـــع المحـــلل (تـــوم لـــي) مـــن

Research) أن سـعر الـبيتكويـن سـيتجاوز ۲۰۰۰۰ دولار بحـلول عـام ۲۰۲۲ عـلى أسـاس 
توقعات دخول مزيد من منتجات المشتقات. 

لـكن أسـعار الـبيتكويـن قـاربـت فـعلاً هـذا الـسعر بـنهايـة ۲۰۱۷!!. لـذلـك الـعيب لا يـكمن فـي 
الوسيلة بل في طرق استخدامها من قبل المستغلِّين!! 

وقــد صــار بــإمــكان المســتثمريــن فــي ســوق شــيكاغــو اعــتبارًا مــن بــدايــة شهــر ديــسمبر 

۲۰۱۷ تـداول الـبيتكويـن، ممـا سـيدعـم هـذه الـعملة بـين المسـتثمريـن الحـالـيين؛ وسـوف 

يـــراهـــن المســـتثمرون بـــأمـــوالـــهم مـــتوقـــعين ســـعرًا مـــعينًّا بـــالـــبيتكويـــن لـــبعض المـــواد؛ 

. أمـــا الـــصين فـــترى أنـــه كـــلما زاد الاعـــتماد عـــلى  2كـــالـــعملات والمـــعادن وغـــيرهـــا

الـتطبيقات الـذكـية لـلجوالات فـإن ذلـك سـيؤدي لمـزيـد مـن الحـاجـة لـلعملات الـرقـمية، 

وعـليه فسـتتجه نـحو خـفض اسـتخدام عـملتها الـنقديـة مـقابـل الـنقود الإلـكترونـية كـلما 

اُسـتحدثـت تـطبيقات ذكـية أفـضل. ومـن جـهة أخـرى فـإن حـاجـة عـمليات تـعديـن 

الـبيتكويـن وإنـتاجـه إلـى أجهـزة كـمبيوتـر قـويـة تسـتهلك طـاقـة كهـربـائـية كـبيرة تـزيـد مـن 

تـكالـيف إنـتاجـه؛ ولـكون الـصين صـاحـبة مـيزة تـنافسـية فـي إنـتاج كهـربـاء رخـيصة، فـإن 

انتقال هذه الصناعة إلى الصين أمر متوقع بشدة. 

 CNBC, Bitcoin surges to record above $6,400 after CME announces 1

launch of futures for digital currency:
https://www.cnbc.com/2017/10/31/cme-plans-to-launch-bitcoin-futures-
by-year-end.html 

CNN 2 بالعربية، هل سيتوقف تصاعده الجنوني؟ سعر بيتكوين يبلغ 10 آلاف دولار!:
https://arabic.cnn.com/business/2017/11/29/bitcoin-hits-10k 

www.kie.university  ٦٦٥الصفحة  من ٤٤٦ www.kantakji.com 

https://www.cnbc.com/2017/10/31/cme-plans-to-launch-bitcoin-futures-by-year-end.html
https://www.cnbc.com/2017/10/31/cme-plans-to-launch-bitcoin-futures-by-year-end.html
http://www.kie.university
https://arabic.cnn.com/business/2017/11/29/bitcoin-hits-10k
http://www.fundstrat.com
http://www.kantakji.com


فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

المبحث السابع 
1عرض النقود من وجهة النظر الإسلامية 

إن الـنظر لـكمية الـنقود بـاعـتبارهـا سـيولـة مـتاحـة مـن طـرف المـوارد (الخـصوم) فـقط لا 

يــعبر عــن كــمية الســيولــة المــتاحــة فــي الاقــتصاد، بــل لابــد مــن الــنظر إلــيها مــن طــرف 

الاسـتخدامـات (الأصـول) لأن ذلـك يـساعـد فـي الـتعبير عـن كـمية السـيولـة المـتاحـة 

بدقة أكثر.  

فـهو يـأخـذ بـعين الاعـتبار دور المـصارف الـعامـلة فـي الاقـتصاد المحـلي وطـريـقة عـملها. 

فـدورهـا هـو اسـتقطاب الـنقود المـتاحـة خـارج المـنظومـة المـصرفـية، ثـم إعـادة ضـخها فـي 

الـسوق عـلى شـكل نـقود مـصرفـية، سـواء تم ضـخها كـلها أو جـزءً مـنها، وقـد تخـلق 

المصارف نقودًا بديلة.  

لــذلــك فــإن الــتعبير عــن الــنقود المــتاحــة فــي الــسوق المحــلي مــن جــانــب الاســتخدامــات 

(الأصـول) بـرأيـنا هـو أكـثر دقـة مـنها مـن جـانـب المـوارد (الخـصوم)، وعـلى هـذا سـنبني 

تحليلنا. 
مفهوم عرض النقود 

يـقوم الـبنك المـركـزي بـتسجيل بـيانـات المـعروض الـنقدي ونشـرهـا، ويـقوم المحـللون فـي 

الــقطاعــين الــعام والخــاص بــرصــد الــتغيرات الــطويــلة فــي عــرض الــنقود بســبب آثــارهــا 

المحتملة على مستوى الأسعار والتضخم ودورة الأعمال التجارية. 

1 قــنطقجي، د. ســامــر مظهــر، أنــموذج عــرض الــنقود مــن وجــهة نــظر الاقــتصاد الإســلامــي، ٢٠١٠، 
. www.kantakji.com ،نشر إلكتروني
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

 . 1إن الـعلاقـة بـين الـنقود والأسـعار هـي عـلاقـة مـرتـبطة تـاريـخيًا بـنظريـة كـمية الـنقود

وهـناك أدلـة تجـريـبية قـويـة تـدل عـلى الـعلاقـة المـباشـرة بـين تضخـم الأسـعار عـلى المـدى 

الـطويـل ونمـو الـعرض الـنقدي. أمـا السـبب فـهو الاعـتماد الحـالـي عـلى السـياسـة الـنقديـة 

كــوســيلة مــن وســائــل الســيطرة عــلى التضخــم. وتــعد هــذه الســلسلة الســببية مــثيرة 

للجــدل، حــيث يــناقــش بــعض عــلماء الاقــتصاد المخــالــفين (أي المــدارس الخــارجــة عــن 

الاقــتصاد الــتقليدي الــسائــد) قــائــلين: إن عــرض الــنقود أمــر داخــلي، ويــجب الــعثور 

على مصادر التضخم في هيكل التوزيع الاقتصادي. 
تعريف النقود 

الـنقد هـو أي وسـيط يسُهّـل عـمليات تـبادل السـلع والخـدمـات بـين الـناس، فـإذا كـان 

الـقبول عـالمـيًا سـُميَّ نـقدًا وإذا كـان الـقبول فـي بـلد مـعين كـان عـملةً، سـواء كـان قـبولـه 

إلـزامـيًا بـقوة الـقانـون أو بمـوجـب الأعـراف بـين الـناس، لـذلـك نـقول عـن الـليرة بـأنـها عـملة 

وعن اليورو بأنه نقد. 

وإن الــنقود المــعروضــة فــي اقــتصاد بــلد مــا خــلال فــترة زمــنية مــعينة يــكافــئها مجــموع 

وسائل الدفع المتاحة في التداول التي بحوزة الأفراد ومختلف المؤسسات.  
& خلاصة "نظرية الأسواق الفعالة" لنقديي مدرسة شيكاغو النقدية:  

- إن أي محاولة لإدارة العملات الدولية مصيرها الفشل.  
- إن تـثبيت أسـعار الـفائـدة بـشكل بـيروقـراطـي كـان خـاطـئا وسـتكون بمـثابـة عـوائـق أسـاسـية لـتعزيـز 

كفاءة الأسواق. 
- إن الاتجـاه الأفـضل هـو الـسماح بـالـتعويم الحـر لجـميع الـعملات، وعـندهـا سـتعمل قـوى الـسوق 
عـلى تحـديـد الـسعر الـدقـيق لـكل عـملة والـتعديـلات الـلاحـقة سـتكون سـلسة ومـتواصـلة تـعكس 

الحقائق الاقتصادية الأساسية. 

 Wikipedia: http://en.wikipedia.org/wiki/Money_supply  1
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

- إن التضخـم يـنشأ دائـمًا مـن وجـود فـائـض مـن المـال، وأضـمن طـريـقة للحـد مـن ذلـك هـي الحـد 
مـن المـعروض الـنقدي. فـإذا كـان عـرض الـنقود مـساويـا لـكمية الـنقود (M1) مـضروبـة بمـعدل 
دورانـه، وبمـا أن السـرعـة ثـابـتة تـقريـبا عـلى مـدى فـترات طـويـلة مـن الـزمـن أو نـحو ذلـك، فـإن 
(فـريـدمـان) يـدعـي أنـه يمـكن لمجـلس الاحـتياطـي الاتحـادي تحـقيق اسـتقرار الأسـعار بـبساطـة مـن 

خلال ضمان نمو (M1) بمعدل يقارب النمو في الاقتصاد الحقيقي. 

أنواع النقود 

إن مـعظم الـنظم الاقـتصاديـة الحـديـثة يـتم تـنظيمها مـن قـبل الحـكومـات بـواسـطة عـدة 

سـياسـات ومـنها السـياسـة الـنقديـة. وإن عـرض الـنقود مـن خـلال السـياسـة الـنقديـة يـتم 

بتقســيمه إلــى أنــواع بحســب مــدى تــأثــير الســياســة الــنقديــة عــلى كــل مــنها. لــذلــك 

يمكن تقسيم النقود المعروضة إلى الأنواع التالية: 

۱- عـرض الـنقد بـالمـعنى الـضيق M1: يـقصد بـه الـنقد المـتداول خـارج الجـهاز المـصرفـي 

إضافة إلى الودائع الجارية من النقود المصرفية. 

يمكن التعبير عن M1 بالمعادلة التالية:  
M1 = C + DD (1) 

حيث أن: 

عرض النقد بالمعنى الضيق  M1

  Cash	Money النقد المتداول خارج الجهاز المصرفي C

 	Demand	Deposits الودائع الجارية DD

www.kie.university  ٦٦٥الصفحة  من ٤٤٩ www.kantakji.com 

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university
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۲- عــرض الــنقد بــالمــعنى الــواســع M2: يــضم الــنقد المــتداول خــارج الجــهاز المــصرفــي 

إضـافـة لـلودائـع الجـاريـة وغـير الجـاريـة مـن الـنقود المـصرفـية، أي أنـه يـشمل M1 مـضافـا 

إليه الودائع غير الجارية كالودائع الادخارية (أشباه النقود).  

يمكن التعبير عن المعنى الواسع لعرض النقد من خلال المعادلة التالية: 
M2= M1 + TD (2) 

حيث أن: 

عرض النقد بالمعنى الواسع   M2

 	Time	Deposits الودائع الزمنية  TD

۳- عـرض الـنقد بـالمـعنى الأوسـع M3: شهـدت بـعض الـبلدان ظـهور مـؤسـسات مـالـية 

وسـيطة ابـتكرت مشـتقات مـالـية Deriva^ves	Financial، واعـتبر ذلـك تـطوراً فـي 

المجـال الـنقدي والمـالـي وتـطورًا بـأسـواقـها المـالـية، فـتم ضـم ودائـع هـذه المشـتقات ذات 

الآجـال الـطويـلة إلـى مـكونـات عـرض الـنقد بـالمـعنى الأوسـع M3، وتـكون هـذه الـنقود 

مودعة لدى تلك المؤسسات المالية الوسيطة.  
M3= M2 + DER (3) 

حيث أن: 

DER هي منتجات المشتقات المالية. 
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1خلق النقود والاحتياطيات المصرفية 

كــلما قــدم بــنك مــا قــرضًــا فــي نــظام الاحــتياطــي المــصرفــي الإضــافــي، يــتم خــلق مــبلغ 

جـديـد مـن المـال. ويخـلق هـذا الـنوع الجـديـد مـن المـال عـناصـر غـير M0، لـذلـك يـتألـف 

نظام الاحتياطي المصرفي الإضافي من نوعين من المال: 

أموال البنك المركزي (العملة المادية، وأموال الحكومة). -

أمــوال المــصارف الــتجاريــة (وهــي المــال الــناشــئ عــن الإقــراض) أو المــال -

الخاص. 
& ذكــر دلــيل الإحــصائــيات المــالــية والــنقديــة لــصندوق الــنقد الــدولــي IMF الــتعريــفات 

التالية: 
- M0: النقد الموجود بأيدي الناس إضافة للاحتياطيات في المصارف التجارية. 

- M1: النقد المعدني والورقي خارج المصارف إضافة لأرصدة الحسابات الجارية. 
- M2: هــو M1 مــضافــا إلــيه ودائــع الــتوفــير، وحــوالات الــنقد الأجــنبي، وشــهادات الــتوفــير، 

واتفاقيات الشراء. 
- M3: هــي M2 إضــافــة للشــيكات الســياحــية، وإشــعارات المــصارف قــصيرة الأجــل، وودائــع 

النقد الأجنبي طويلة الأجل، وأموال صناديق الضمانات المشتركة. 
- L	or	M4: هي M3 إضافة لسندات الخزينة، وصناديق المعاشات التقاعدية والحكومية. 

تــعتبر أمــوال الــبنك المــركــزي هــي الــنقد الأســاس Mb (Base	Money) فــي حــين 

تُقسَّم أموال المصارف التجارية إلى (M3	M2,	M1,) كما أوضحنا آنفًا. 

إن الاحــتياطــيات هــي ودائــع حــصلت عــليها المــصارف ولــم يــتم إقــراضــها. ويــنظم 

مجـلس الاحـتياطـي الـفدرالـي فـي الـولايـات المتحـدة (مـثلاً) النسـبة المـئويـة الـتي يـتعين 

عــلى الــبنوك الاحــتفاظ بــها فــي احــتياطــياتــها قــبل أن يــتمكنوا مــن تــقديم قــروض 

1 مرجع سابق، موقع ويكيبيديا.
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جـديـدة، تـسمى هـذه النسـبة الحـد الأدنـى مـن الاحـتياطـي. أي أنـه إذا وضـع شـخص مـا 

وديـعة ۱۰۰۰ دولار (مـثلاً) وكـانـت نسـبة احـتياطـي الـبنك حسـب تـكليف المجـلس 

الاحــتياطــي الــفدرالــي هــي ۱۰٪ فــعلى الــبنك زيــادة احــتياطــياتــه ۱۰۰ دولار، بــينما 

يمكنه إقراض مبلغ ۹۰۰ دولار المتبقي.  

يـسمى أكـبر قـدر ممـكن يمـكن تـولـيده مـن المـال مـع كـل دولار مـن الاحـتياطـي فـي الـنظام 

المـصرفـي بمـضاعـف الـنقود، ويـتم احـتسابـه كـمقلوب الحـد الأدنـى مـن الاحـتياطـي، 

فـاحـتياطـي بـقدر ۱۰٪ مـن مـضاعـف الـنقود (قـد تـتبعه مـتتالـية هـندسـية لا نـهائـية) هـو 

مقلوب  أي عشرة أضعاف. 

مثال  
M0:		

	M0	= بـفرض أن لـدى (لـورا) ۱۰ أوراق نـقديـة مـن فـئة ۱۰۰ دولار أمـريـكي، أي أن

$	1000 بالنسبة للولايات المتحدة: 
Mb=	$1000,	M0=	$1000,	M1=	$1000,	M2	=$1000	

فـإن أتـلفت (لـورا) واحـدة مـن أوراقـها الـنقديـة (۱۰۰ دولار)، فـإن M0 فـي الـولايـات 

المتحدة إضافة للقيمة الصافية الخاصة (بلورا) ستنخفض ۱۰۰ دولار فقط 
Mb=	$900,	M0=	$900,	M1=	$900,	M2=	$900	
M1:		

إذا أخـذت (لـورا) مـا تـبقى مـن الأوراق الـنقديـة الـتسعة وأودعـتها فـي حـسابـها الجـاري 

في البنك. 
Mb	=	$900,	M0	=	0,	M1	=	$900,	M2	=	$900	

1
10
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يـقوم الـبنك بـحساب الاحـتياطـي بـاسـتخدام نسـبة الحـد الأدنـى مـن الاحـتياطـي الـتي 

فـرضـها بـنك الاحـتياطـي الـفيدرالـي وقـد يـقرض الأمـوال الـباقـية. فـإذا كـان الحـد الأدنـى 

لـلاحـتياطـي هـو ۱۰٪، فهـذا يـعني أن ۹۰ دولار سـتبقى فـي احـتياطـي الـبنك. والمـبلغ 

المـتبقي وقـدره ۸۱۰ يمـكن اسـتخدامـه مـن قـبل الـبنك عـلى شـكل ائـتمان ممـنوح مـن 

خلال إقراضه. 

عـندمـا يـتم الإقـراض يـزداد عـرض الـنقد M1 بمـقدار ۸۱۰ دولاراً، حـيث تمـثل M1 المـال 

الذي تم خلقه (إيجاده). 
Mb	=	$900,	M0	=	0,	M1	=	$1710,	M2	=	$1710	

فـإذا قـامـت (لـورا) بتحـريـر شـيك بـرقـم ۷۷۷۱ بمـبلغ ٤۰۰ دولار، فـإن إجـمالـي عـرض 

الـــنقود M1 لا يـــتغير، لأنـــه يـــتضمن شـــيكًا بمـــبلغ ٤۰۰ دولار ورصـــيدًا بمـــبلغ ٥۰۰ 

دولار في حسابها. 
Mb	=	$900,	M0	=	0,	M1	=	$1710,	M2	=	$1710	

فــإذا تم إتــلاف الشــيك الخــاص (بــلورا) رقــم ۷۷۷۱ بــشكل عــرضــي فــي الغســيل 

(مثلاً)، فلن يتغير حسابها الجاري وكذلك M1، لأن الشيك لم يتم صرفه. 
Mb	=	$900,	M0	=	0,	M1	=	$1710,	M2	=	$1710	

فــإذا قــامــت (لــورا) بتحــريــر شــيك آخــر بــرقــم ۷۷۷۲ بمــبلغ ۱۰۰ دولار لــصديــقتها 

(ألـــيس)، ثـــم أودعـــت (ألـــيس) ذلـــك فـــي حـــسابـــها الجـــاري، فـــإن M0 لـــن تـــتغير 

وستبقى ۹۰۰ دولار (أي ۱۰۰ لأليس و۸۰۰ للورا). 
Mb	=	$900,	M0	=	0,	M1	=	$1710,	M2	=	$1710	
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فــإذا قــام الــبنك بــإقــراض ۸۱۰ دولار الــتي خــلقها (لمــانــدي)، ثــم قــام (مــانــدي) 

بـإيـداعـها فـي حـساب جـار فـي بـنك آخـر، فـيتوجـب عـلى الـبنك الآخـر أن يـحتفظ بمـبلغ 

۸۱ دولار كــاحــتياطــي والــباقــي الــبالــغ ۷۲۹ دولار ســتكون مــتاحــة لــلإقــراض، وهــذا 

 M1 سـيخلق وعـداً بـالـدفـع مـبني عـلى وعـد سـابـق بـالـدفـع، وبـالـتالـي صـار عـرض الـنقود

مبالغا فيه بمقدار ۷۲۹ دولارًا. 
Mb	=	$900,	M0	=	0,	M1	=	$2439,	M2	=	$2439	

فـإذا قـام بـنك (مـانـدي) بـالإقـراض لـشخص آخـر، والـذي قـام بـدوره بـإيـداعـها بـحساب 

جــار بمــصرف آخــر، فــإن المــصرف الجــديــد ســيحتفظ بنســبة ۱۰٪ احــتياطــي ويــبقي 

۹۰٪ مـتاحـة لـلإقـراض. وبـتكرار هـذه الـعملية نـفسها مـن مـصرف لآخـر فـإن الأمـوال 

فــي احــتياطــي عــرض الــنقود M1 ســتصبح ۹۰۰۰ دولار، أي عشــرة أضــعاف أمــوال 

 .M0

Mb	=	$900,	M0	=	0,	M1	=	$9000,	M2	=	$9000	
M2:		
فـإذا قـامـت (لـورا) بتحـريـر الشـيك رقـم ۷۷۷٤ بمـبلغ ۱۰۰۰ دولار، ثـم تم وضـعه فـي 

 M1 حـساب إيـداع قـصير الأجـل (وهـو حـساب لـيس فـيه مـيزة خـلق الائـتمان)، فـإن

تـنخفض بمـقدار ۱۰۰۰ دولار، بـينما تـبقى M2 عـلى حـالـها، وذلـك لأن M2 تـتضمن 

 .M1 حساب إيداع قصير الأجل إضافة إلى جميع الأموال المتضمنة في
M0	=	$4900,	M1	=	$6710,	M2	=	$6710	
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حالة القطع الأجنبي  

بـفرض أن (لـورا) قـامـت بتحـريـر الشـيك رقـم ۷۷۷٦ بمـبلغ ۲۰۰ دولار، وأخـذتـه إلـى 

صـراف فـي (كـريـديـت سـويـس) لـتحويـله إلـى جـنيه إسـترلـيني، وكـان سـعر صـرف 

الـدولار فـي ذاك الـيوم هـو 2:1 دولار لـكل جـنيه إسـترلـيني. فـإذا قـام بـنك (كـريـديـت 

ســـويـــس) بـــأخـــذ شـــيك ۲۰۰ دولار وأعـــطى (لـــورا) ورقـــتين مـــن فـــئة ٥۰ جـــنيها 

إسـترلـينيا، واحتسـب رسـوم خـدمـة بمـعدل دولارًا واحـدًا. وبـفرض أنـه بـنفس الـوقـت، 

طـلب عـميل يـدعـى (هـوانـغ) بـفرع (كـريـديـت سـويـس) بـهونـغ كـونـغ صـرف ۱۰۰ 

جـنيه إسـترلـيني مـقابـل الحـصول عـلى ۲۰۰ دولار. فـإن قـام الـبنك بـالـعملية وأخـذ مـنه 

۰.٥۰ جـنيه كـرسـم للخـدمـة، فـإن M0 فـي الـولايـات المتحـدة تـبقى ۹۰۰ دولار، عـلى 

الـرغـم مـن أن (هـوانـغ) لـديـه مـنها ۲۰۰ دولار الآن، وحـصلت (لـورا) عـلى ورقـتين 

نـقديـتين مـن فـئة ٥۰ جـنيه إسـترلـيني وهـما بمـثابـة جـزء مـن عـرض الـنقود الـبريـطانـي 

 .M0

وبـفرض أنـه فـي الـيوم الـتالـي، وجـد بـنك (كـريـديـت سـويـس) أن لـديـه فـائـضًا مـن 

الجـنيهات الإسـترلـينية ونـقصًا فـي الـدولارات الأمـيركـية فـقرر إضـافـة جـميع مـعروض 

الـنقود فـي مـكاتـبه الـفرعـية وبـاع بـعضا مـن الجـنيهات الإسـترلـينية فـي سـوق الـعملات 

الأجـنبية المـفتوحـة (الـفوركـس FX) مـع (دويـتشه بـنك) (بـفرض بـقاء سـعر الـصرف 

على حاله). 

فـي الـيوم الـتالـي سـيجد كـل مـن (كـريـديـت سـويـس) و(دويـتشه بـنك) أن لـديـهم 

الـكثير مـن الجـنيهات الإسـترلـينية وكـميات دولار غـير كـافـية جـنبا إلـى جـنب مـع تجـار 
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آخـريـن، فـكان عـليهم بـيع الجـنيه بـسعر صـرف ۱.۹۹۹ لـكل دولار أمـريـكي، أي بـأقـل 

۰.۱ سـنت دولار لـلجنيه الـواحـد ممـا سـيؤدي إلـى تـغير سـعر الـصرف. ولـن يمـتلك أي 

مـن هـذه الـبنوك الـقدرة عـلى زيـادة أو إنـقاص M0 الـبريـطانـية أو الأمـيركـية لأنـها أنـظمة 

مستقلة. 

عرض النقود في بعض دول العالم 

الولايات المتحدة الأمريكية 

أعـلن مجـلس الاحـتياطـي الـفدرالـي فـي عـام ۲۰۰٥ أنـه سـيتوقـف عـن نشـر إحـصاءات 

 ،M2 لأنـه لا يـقدم أيـة مـعلومـات إضـافـية حـول الـنشاط الاقـتصادي مـقارنـة مـع M3

ولأنـه لـم يـلعب أي دور فـي عـملية وضـع السـياسـات الـنقديـة لـسنوات عـدة. وكـان 

) قـد ادعـى بـأن M3 هـي أفـضل وصـف لمـدى سـرعـة بـنك  1عـضو الـكونـغرس (رون بـول

الاحــتياطــي الــفيدرالــي فــي خــلق أمــوال ائــتمان جــديــد، عــلى الــرغــم مــن كــون خــلق 

النقود من فراغ يخفض قيمة كل دولار موجود في التداول.  

وذكــر تــقريــر مجــلس الاحــتياطــي الــفدرالــي بــتاريــخ ٤ نــوفــمبر ۲۰۰۹ أن الــقاعــدة 

الـنقديـة لـلدولار بـلغت ۱.۹۹۹.۸۹۷.۰۰۰.۰۰۰ دولار أي بـزيـادة قـدرهـا ٪۱٤۲ 

خـلال سـنتين. وكـما بـيّنا سـابـقًا فـإن الـقاعـدة الـنقديـة ليسـت سـوى عـنصر واحـد مـن 

عـناصـر عـرض الـنقود. وزادت M2 مـن ۷.٤۱دولار تـريـليون دولار إلـى ۸.۳٦ دولار 

تـريـليون مـن نـوفـمبر ۲۰۰۷ إلـى أكـتوبـر ۲۰۰۹، أي أن أوسـع مـقياس لـعرض الـنقود 

قد زاد بما يقارب ۱۲.۹٪ خلال سنتين في الولايات المتحدة. 

1 سياسي وطبيب أمريكي وعضو جمهوري في مجلس النواب في ولاية تكساس.
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المملكة المتحدة 

عــرض الــنقود فــي المــملكة المتحــدة بــين ۱۹۸٤-۲۰۰۷: لا يــوجــد ســوى مــقياســين 

رســميين فــي المــملكة المتحــدة، وهــما M0 وتــعرف "بــالــقاعــدة الــنقديــة الــواســعة" أو 

"الأمـوال ضـيقة" وM4	ويـشار إلـيها بـاسـم "الـنقود بمـعناهـا الـواسـع" أو بـبساطـة "عـرض 

النقود". حيث أن: 

M0: هي النقد خارج مصرف انجلترا + ودائع البنوك التشغيلية مع بنك انجلترا. •

M4: هــي الــنقد خــارج المــصارف (أي فــي الــتداول بــين الــعامــة والشــركــات غــير •

المــصرفــية) + التجــزئــة المــصرفــية فــي الــقطاع الخــاص والــودائــع + بــيع الجــملة فــي 

المصارف في القطاع الخاص والودائع وشهادات الإيداع. 

هـناك تـعاريـف مـختلفة لـعرض الـنقود تـعكس المخـازن المخـتلفة مـن المـال، ونـظرا لـطبيعة 

الــودائــع المــصرفــية، وخــاصــة حــساب الــتوفــير المــقيد بــوقــت مــعين، فــإن M4 تمــثل أقــل 

المقاييس سيولة للمال، وعلى النقيض تمثل M0 أكثرها سيولة في عرض النقود. 

الاتحاد الأوروبي 

عـرض الـنقود لـليورو مـن ۱۹۹۸-۲۰۰۷: عـرّف الـبنك المـركـزي الأوروبـي (فـي مـنطقة 

اليورو) مجموع النقدية كما يلي:  

M1: العملة في التداول + ودائع لمدة ليلة واحدة. •

M1 :M2 + ودائـع مـع تـاريـخ اسـتحقاق مـتفق عـليه يـصل لـسنتين + ودائـع قـابـلة •

للسداد في فترة إخطار تصل إلى ۳ أشهر. 
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M2 :M3 + اتــــفاقــــيات إعــــادة الشــــراء + صــــندوق ســــوق المــــال MMF أســــهم •

ووحدات + سندات دين تصل لمدة سنتين. 

أستراليا:  

عــرض الــنقود فــي اســترالــيا ۱۹۸٤-۲۰۰۷: عــرّف الــبنك الاحــتياطــي الأســترالــي 

مجموع النقدية على النحو التالي:  

M1: النقود المصرفية + الودائع الجارية للقطاع الخاص غير المصرفي. •

M1 :M2 + جميع ودائع البنوك الأخرى للقطاع الخاص غير المصرفي. •

money	broad الـنقود بـالمـعنى الـواسـع: M3 + الاقـتراض مـن الـقطاع الخـاص عـن •

طـريـق المـؤسـسات المـالـية غـير المـصرفـية، وأقـل ممـتلكات هـذه المـؤسـسات هـو الـعملة 

والودائع المصرفية. 

نيوزيلندا 

عـرض الـنقود فـي نـيوزيـلندا ۱۹۸۸-۲۰۰۸: عـرّف الـبنك الاحـتياطـي الـنيوزيـلندي 

مجموع النقدية على النحو التالي:  

M1: الأوراق الــنقديــة والــعملات المــعدنــية الــتي يمــتلكها الــعامــة بــالإضــافــة إلــى •

الودائع الجارية، ناقص الودائع الجارية بين المؤسسات وودائع الحكومة المركزية. 

M1 :M2 + جـميع دعـوات الـتمويـل غـير الـداخـلة فـي M1 (دعـوات الـتمويـل الـتي •

تــشمل أمــوال لــيلة واحــدة والــتمويــل الــذي يمــكن كســره دون وجــود عــقوبــات) 

 .M1 ناقص دعوات التمويل بين المؤسسات وغير الداخلة في
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M3: أوســـع المجـــامـــيع الـــنقديـــة وتمـــثل جـــميع تمـــويـــلات الـــدولار الـــنيوزيـــلندي •

لمـؤسـسات M3، وأي اتـفاقـيات إعـادة الشـراء لـبنك الاحـتياطـي مـع المـؤسـسات غـير 

الــداخــلة فــي M3. وتــتألــف M3 مــن الأوراق الــنقديــة والــعملات المــعدنــية الــتي 

يمــتلكها الــعامــة بــالإضــافــة إلــى الــتمويــل بــالــدولار الــنيوزيــلندي نــاقــص المــطالــبات 

المؤسسية الداخلة في M3 ناقص ودائع الحكومة المركزية. 

السيولة العامة للاقتصاد 

تــشمل الــنقود عــمومًــا (فــي الاقــتصاد الــتقليدي) بمــعناهــا الأوســع M3 مــضافــا إلــيها 

الأصـول المـالـية المـملوكـة مـن قـبل الـوحـدات الاقـتصاديـة غـير المـصرفـية كـالأوراق المـالـية 

الــعامــة والــسندات الــتي تــصدرهــا شــركــات الاســتثمار المــتخصصة والــبنوك الــعقاريــة 

والودائع الحكومية وسندات الادخار والأوراق التجارية. 

بــينما لا تــشمل الــنقود فــي الاقــتصاد الإســلامــي ســوى M2 دون الحــق فــي إقــراضــها 

كـمالٍ بمـال مـع زيـادة، فـالأوراق الـتجاريـة بـأنـواعـها هـي بمـثابـة أوراق تـثبت جـودة الـديَـن 

ولا يـجوز تـبادلـها بمـثابـة الـنقد، أمـا سـندات الخـزيـنة ومـا شـابـهها فـغير جـائـزة أبـدًا. 

لــذلــك فــإن الســيولــة الــعامــة فــي الاقــتصاد الإســلامــي هــي مجــموع الــنقود أو الأثــمان 

داخل منظومة المصارف وخارجها المستثمرة بصيغ إسلامية.  

إن الـدور الائـتمانـي لـلمصارف الـتجاريـة فـي مـنح الـقروض يـجعل مـنها وسـائـل لخـلق 

الــنقد المــعروض فــي الــسوق لعشــرة أضــعاف أو أكــثر - بحســب قــواعــد بــازل - ممــا 

يـسهم فـي خـلق زعـزعـة فـي مسـتوى الأسـعار الـسائـدة فـيولـد تضخـمًا مسـتمرًا. لـذلـك 

تـعتبر السـياسـات الاقـتصاديـة والمـالـية والـنقديـة فـي الاقـتصاد الـتقليدي سـياسـات قـاصـرة 
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ونـفعية لـلبعض دون غـيرهـم، ومـن ذلـك تـراجـع الاحـتياطـي الأمـريـكي عـن نشـر بـيانـات 

تـخص الـبيوع الـوهـمية والمـقامـرة لأنـها لا تـلعب أي دور فـي عـملية وضـع السـياسـات 

النقدية. 

أمـا المـصارف الإسـلامـية فـإن دورهـا فـي الـتوسـع بـالائـتمان محـدود جـدًا ومـوجـود فـي 

صــيغ محــددة هــي المــرابــحة والاســتصناع والســلم، لــذلــك فــإن دورهــا فــي تــوســيع 

الائتمان محدود، بل هو مضبوط ضبطًا محكمًا، كالآتي: 

o الائـتمان مـرتـبط بـتوافـر السـلع والخـدمـات، ويمُـنع فـك الارتـباط بـين الـديـن الـناشـئ

عن هكذا بيوع وأصله من السلع والخدمات. 

o التحـليل الشـرعـي للشـركـات، لا يـجيز تـبادل أسـهم الشـركـات الـتي تـزيـد فـيها

حجــم الــديــون عــن ۳۰٪ مــن أصــولــها، وحــيث أن المــصارف الإســلامــية هــي 

شـركـات فـينطبق عـليها هـذا الشـرط لـصحة تـبادل أسـهمها فـي الـسوق. وبـناء عـليه 

فـإن أقـصى حجـم مـديـونـية لـلمصارف الإسـلامـية يـجب أن لا تـتعدى ثـلث أصـولـه 

1إذا رغـب بـتداول أسـهمه فـي الـسوق المـالـية. وقـد تـناول المـعيار الشـرعـي رقـم ۲۱ 

ذلـك بـالـتفصيل، الأمـر الـذي يحـد مـن حجـم ائـتمان هـذه المـصارف فـي الـسوق 

لأن المـساهـمين لـن تـتنازل عـن حـق بـيع وشـراء أسـهمها، ممـا سـيوفـر انـضباطًـا فـي 

سوق أسهمها. 
& المعيار الشرعي (۲۱)، ومن مواده: 

لا يـجوز تـداول أسـهم الشـركـات إذا كـانـت مـوجـوداتـها نـقودًا فـقط، سـواء فـي فـترة الاكـتتاب، أو 
بــعد ذلــك قــبل أن تــزاول الشــركــة نــشاطــها أو عــند الــتصفية إلا بــالــقيمة الاســمية وبشــرط 

التقابض. 

1 هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، المعيار الشرعي (٢١).
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۱- لا يــجوز تــداول أســهم الشــركــات إذا كــانــت مــوجــوداتــها ديــونًــا فــقط إلا بمــراعــاة أحــكام 
التصرف في الديون. 

۲- إذا كـانـت مـوجـودات الشـركـات مشتـملة عـلى أعيـان ومـنافـع ونـقود وديـون فيـختلف حـكم 
تدـاول أسهـمها بحسبـ الأصلـ المتـبوع وهوـ غرـض الشرـكةـ ونشـاطهـا المعـمول بهـ، فإـذا كاـن غرـضهـا 
ونــشاطــها الــتعامــل فــي الأعـيـان والمــنافــع والحـقـوق فــإن تــداول أســهمها جــائــز دون مــراعــاة أحــكام 
الـصرف أو التـصرف فـي الـديـون شـريـطة ألا تـقل الـقيمة الـسوقـية لـلأعـيان والمـنافـع والحقـوق عـن 
نسـبة ۳۰٪ مـن إجـمالـي مـوجـودات الشـركـة الـشامـلة لـلأعـيان والمـنافـع والحقـوق والسـيولـة الـنقديـة 
ومـا فـي حـكمها (أي ديـون الشـركـة عـلى الـغير وحـسابـاتـها الجـاريـة لـدى الـغير والـسندات الـتي 
تملـكها وتمثـل ديـونـًا). بـصرف النـظر عـن مـقدار السـيولـة الـنقديـة والـديـون لـكونـها حيـنئذ تـابـعة. 
ويشتـرط ألا يتخـذ ذلـك كـذريـعة لتـصكيك الـديـون وتـداولـها بـضم جـزء مـن الأعيـان والمـنافـع إلـى 

الديون حيلة لتصكيك الدين. 

أمـا خـلق الائـتمان فـغير مـوجـود الـبتة فـي المـصارف الإسـلامـية لأنـها لا تـقرض المـال بمـال 

مــع زيــادة أبــدًا. وعــليه فــلا يــجب عــلى المــصارف المــركــزيــة أن تــطبق عــليها نســب 

الاحــتياطــي المــصرفــي المــبين آنــفًا لأنــها تــعمل بــأمــوال الــناس بــغير عــلاقــة الاقــتراض 

والاقـتراض. فـموارد المـصارف الإسـلامـية تـتكون بـشكل أسـاسـي مـن حـقوق المـلكية 

وحـسابـات الاسـتثمار والحـسابـات الجـاريـة. وعـلاقـة الـفئتين الأولـيتين هـي عـلاقـة شـراكـة 

الأولـى مـال بمـال والـثانـية عـمل بمـال أي مـضاربـة وهـي شـكل مـن أشـكال المـشاركـة لا 

الاقـتراض والإقـراض. أمـا الـفئة الـثالـثة فـلا يسـتحق أصـحابـها أي عـائـد لـقاء إيـداع هـذه 

الحسابات في المصارف لأنه من الربا المحرم. 

لـذلـك فـإن المـصارف الإسـلامـية أكـثر أمـانـًا لـلاقـتصاد المحـلي والـعالمـي مـنها مـن المـصارف 

الـربـويـة. وبـناء عـلى مـا سـبق، فـإن: الـنظر لـكمية الـنقود بـاعـتبارهـا سـيولـة مـتاحـة مـن 

طـرف المـوارد (الخـصوم) فـقط لا يـعبر عـن كـمية السـيولـة المـتاحـة فـي الاقـتصاد، 
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بـل لابـد مـن الـنظر إلـيها مـن طـرف الاسـتخدامـات (الأصـول) لأن ذلـك يـساعـد فـي 

التعبير عن كمية السيولة المتاحة بدقة أفضل. 

فـهو يـأخـذ بـعين الاعـتبار دور المـصارف الـعامـلة فـي الاقـتصاد المحـلي وطـريـقة عـملها، 

فـدورهـا هـو اسـتقطاب الـنقود المـتاحـة خـارج المـنظومـة المـصرفـية، ثـم إعـادة ضـخها فـي 

الـسوق عـلى شـكل نـقود مـصرفـية، سـواء تم ضـخها كـلها أو جـزءً مـنها، وقـد تخـلق 

المـصارف نـقوداً بـديـلة. لـذلـك فـالـتعبير عـن الـنقود المـتاحـة فـي الـسوق المحـلي مـن جـانـب 

الاسـتخدامـات (الأصـول) بـرأيـنا هـو أكـثر دقـة مـنها مـن جـانـب المـوارد (الخـصوم)، 

وعلى هذا سنبني تحليلنا التالي. 

بفرض أن: 

ك: هي كمية السيولة العامة للاقتصاد المحلي. 

د: معدل دوران النقود. 

يـــعتبر	مــعدل	دوران	الـــنقود	(د)	مــؤشــراً	لـــرواج	الاقــــتصاد	أو	كــــساده،		
لأنــه	يـــزداد	بــالــرواج	والـــعكس	بــالــعكس	

إذًا يمكن التعبير عن حجم السيولة العامة للاقتصاد المحلي بالمعادلة التالية: 

 (٤) م۲ = ك. د

وبمــا أن المــصارف تــقوم غــالــب الأحــيان بخــلق نــقود فــي الــسوق مــن خــلال مــنحها 

للائتمان، فإن المعادلة (٤) السابقة يمكن التعبير عنها بالمعادلة التالية: 
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 (٥) م۲ = (ك + ∆ ك). د

حـيث أن ∆ ك هـي كـمية الـنقد المـطروحـة فـي الأسـواق نـتيجة مـنح الائـتمان. ويمـكن 

التعبير عن ∆ ك بالمعادلة التالية: 

 (٦) ∆ ك = كَ. دَ

حيث أن: 

كَ هي كمية الائتمان الممنوح في الأسواق. 

دَ هو معدل دوران الإقراض أو الائتمان. 

وبمــا أن (بــازل ۲) يــسمح بمــقدار ۸٪ حجــم الائــتمان مــن رأس المــال ممــا يــعني رفــع 

حجـم الائـتمان إلـى ۱۲.٥ مـرة ضـعف رأس المـال المـتاح فـي طـرف الخـصوم. أمـا بـنوك 

الاسـتثمار فـتبقى خـارج هـذا الـرقـم لأنـها تـعمل بـأضـعاف أضـعافـه، كـما أنـها لا تـخضع 

لضوابط بازل ۲. 

وبتعويض معادلة ∆ ك (٦) بمعادلة م۲ نحصل على المعادلات التالية: 

 (۷) م۲ = ( ك + ( كَ. دَ )). د

وبالتعديل نجد أن:  

 (۸) م۲ = ك. د + كَ. دَ. د

عـــلمًا أن الحـــد الأول مـــن المـــعادلـــة (۸) هـــو نـــفسه م۲، والـــقصد أن الســـيولـــة (م۲) 

ستزداد بالائتمان:  
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 (۹) م۲ = م۲ + كَ. دَ. د

يـلاحـظ أن حجـم الائـتمان المـمنوح (كَ) يـحتاج إلـى مـعدل دوران أكـبر مـن مـعدل 

دوران الــنقود الحــقيقية؛ فــالــنقود الحــقيقية تحــتاج إلــى (د) دورة بــينما تحــتاج نــقود 

الائتمان إلى (دَ. د) دورة مما يجهد الاقتصاد ويتعبه. 

ولـعل الـتوسـع بـالـديـن يمـكن تفسـيره (نـوعـًا مـا) فـي ظـل حـالـة الـرواج، أمـا فـي ظـل حـالـة 

الــكساد فــإن أثــره ســيء جــدًا وهــذا واضــح لــلعيان لأن (د) تــكون ضــعيفة، فــأنــى 

للاقتصاد في ظل الكساد أن يتحرك بمقدار (دَ. د)؟ 

إن الافـتراض الـسابـق يـقوم عـلى أسـاس أن المـصارف أقـرضـت كـل مـا لـديـها، أمـا إن بـقي 

لـديـها جـزءًا مـعطلاً مـن الأمـوال المـودعـة لـديـها (طـرف الخـصوم) سـواء كـانـت جـاريـة 

DD أو ادخـــاريـــة TD فـــإن ذلـــك ســـيؤثـــر عـــلى دوران الـــنقود ويحـــد مـــن الـــنشاط 

الاقتصادي طالما أن م۱ أو م۲ ثابت ولا يتم طبع أو ضخ نقود جديدة في السوق. 
1& أشـار تـقريـر لـلمصرف المـركـزي الـسوري أن فـائـض السـيولـة حـتى نـهايـة ۲۰۰۹ بـلغ 

۱۷۰.۷ مـليار لـيرة سـوريـة فـي المـصارف الـعامـة و۹٤ مـليار لـيرة سـوريـة فـي المـصارف الخـاصـة أي 
مـــا يـــعادل ٦ مـــليار دولار تـــقريـــبا. بـــينما ذكـــر مـــحافـــظ الـــبنك الأردنـــي المـــركـــزي بـــتاريـــخ 

۱٤-۹-۲۰۰۹ أن لدى البنوك الأردنية ٥ مليارات دولار كفائض سيولة. 

إن حجـم السـيولـة الـفائـضة مـصدره الـنقود المـتاحـة مـن سـيولـة الـسوق لـذلـك فـإن كـمية 

الـنقود المـوجـودة فـي الـسوق (ك) سـتنخفض بمـقدار هـذه السـيولـة بـينما تـزداد حجـم 

الـودائـع المـصرفـية بـنفس المـقدار. والسـبب فـي ذلـك عـادة هـو رفـع سـعر الـفائـدة المـصرفـية 

باعتبارها جزء من السياسة النقدية (وهي غير جائزة في الاقتصاد الإسلامي). 

1 وكالة سانا السورية، تاريخ ٨-٥-٢٠١٠
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

لذلك يمكن تصوير المعادلة (۸) وفقًا لما يلي: 

 (۱۰) م۲ = ( ك - ع ). د + ( كَ + ع ). دَ. د

 (۱۱) م۲ = ك. د - ع. د + كَ. دَ. د + ع. د. دَ

 (۱۲) م۲ = ك. د - ع. د + كَ. دَ. د + ع. دَ. د

 (۱۳) م۲ = ك. د + كَ. دَ. د + ع. د. ( دَ - ۱) 

حيث أن ع هي حجم الأموال المعطلة المودعة في المصارف. 

إن حجـم السـيولـة فـي المـعادلـة (۸) يـحتاج إلـى دوران إضـافـي بمـقدار حجـم الائـتمان 

(كَ) مـضروبـا بـدوران السـيولـة الأصـلية مـضروبـة بـدوران ذلـك الائـتمان (د. دَ) مـضافـا 

لـها حجـم السـيولـة المـعطلة (ع) مـضروبـة بـدوران السـيولـة (د) وبـدوران (دَ - ۱) ممـا 

يعني زيادة إرهاق الاقتصاد أكثر فأكثر. 

تــسمى هــذه الأمــوال المــكدســة بــفائــض الســيولــة، وممــا يــزيــد الــطين بــلّة أنــه يُــعطى 

لأصـــحاب هـــذه الأمـــوال المـــعطلة عـــن الـــنشاط الاقـــتصادي عـــائـــدًا يـــسمى الـــفائـــدة 

كــمكافــأة لإيــداعــه المــال فــي المــصارف، بــينما يــسمى هــذا فــي الاقــتصاد الإســلامــي 

اكـتنازًا، ويحـرم عـلى صـاحـبه أخـذ أي زيـادة لـقاءه بـل يـؤخـذ مـنه زكـاة المـال ٥۰.٪۲ 

لأنـه عـطل هـذا المـورد الاقـتصادي عـن الـعمل كسـيولـة سـوقـية، فـي حـين تـصرف هـذه 
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

الـزكـاة عـلى الـفقراء وهـم أحـد عـناصـر الـسوق ويـتميزون بـأن كـل مـا يـأتـيهم مـن إيـراد 

يتم إنفاقه في السوق لأن ميلهم الحدي للاستهلاك (مـ = ۱). 

لذلك يمكن صياغة المعادلة (۲) كالتالي: 

 (۱۰) م۲ = ( كمستثمر + كمعطل ). د

وبالتعديل نجد أن:  

 (۱۱) م۲ = كمستثمر. د + كمعطل. د

وحــيث أن حجــم الســيولــة (م۲) ثــابــت فــإن مــعدل الــدوران (د) المــرتــبط بــالــنشاط 

الاقـتصادي سـيتباطـأ بسـبب تـعطل جـزء مـن الـنقود عـن الـنشاط، ممـا يـجعل الـدورة 

الاقــتصاديــة تــتجه نــحو الانــكماش. وبمــا أن المــال المــعطل لــيس لــه دوران فــعلى المــال 

المسـتثمر أن يـضاعـف دورانـه لـبقاء الاقـتصاد فـي نـفس نـشاطـه المـعتاد وهـذا غـير ممـكن 

عادة مما ينهك النشاط الاقتصادي ويتعبه. 
& إن تـكدس السـيولـة فـي المـصارف لا يـعني عـدم حـاجـة الـسوق المحـلي لـها، بـل إن عـناصـر 

الـسوق قـد أحجـمت عـن الاسـتدانـة والاقـتراض مـن المـصارف لأن الاقـتراض حـلّ عـاجـز يـفرض 
شـروط رب المـال عـلى المـضارب بـالـعمل، وبمـا أنـها شـروط غـير عـادلـة فسـيكمن كـل طـرف بمـكانـه 

ويتعطل الاقتصاد عن النشاط. 

إذن إن لـم تسـتطع المـصارف ضـخ الأمـوال فـي سـوق الاسـتثمار فـإنـها تـعد كـمخازن 

مـعطلة لـلثروة الـنقديـة. وغـالـبا مـا تـلجأ المـصارف إلـى خـفض الـفوائـد الـربـويـة لحـث 

المستثمرين على الاقتراض بما يكافئ ضخها للمال في السوق.  

يــرتــبط مــعدل دوران الــنقود (د) بحجــم الــنشاط الــتجاري فــي الــسوق، فــالــدورة 

الـــتجاريـــة (ن - ب - ن) أي نـــقد بـــضاعـــة نـــقد مـــؤداهـــا زيـــادة تـــقليب (ب) أي 
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الــبضائــع والســلع المــنتجة فــي الأســواق بســبب زيــادة الــنشاط الاقــتصادي الــفاعــل 

والمجـدي عـوضـًا عـن زيـادة حجـم الـنقود (ك) فـي الأسـواق. بـينما يـرتـبط مـعدل دوران 

الائـتمان (دَ) بحجـم الـنشاط الائـتمانـي فـيه، فـيثقل مـن حـركـة الـنقود (ن) لـزيـادة 

تـكالـيف الائـتمان تـاركًـا عـنصر الإنـتاج الـثانـي أي الـعمل يحـمل المخـاطـر لـوحـده، فـإذا 

شـعر عـنصر الـعمل بـالـغبن أو الـظلم الشـديـد فـإنـه يـتوقـف عـن نـشاطـه لأن الـعمل وعـدم 

العمل صار عنده سواء. 

ثـم إن الـدائـن يـطلب عـادة رهـونًـا لـقاء ديـنه، لـذلـك تـرتـبط (دَ) بـوفـرة الـبضائـع والسـلع 

(ب) والارتـباط المـباشـر بـينهما أي بـين الـديـن الـناشـئ ورهـنه ممـا يـقيدهـما مـعًا، أمـا 

فـك الـعلاقـة بـينهما كـما فـي المشـتقات Deriva^ves فـمؤداه تـوسـع سـوق الـديـن 

تـوسـعًا شـديـدا خـاصـة إذا تم الـتلاعـب بـالـرهـون بـوصـفها مـنتجات مـالـية، وبـالأوراق 

الـتجاريـة والـسندات بـوصـفها مـنتجات مـالـية أيـضًا. ولـلأسـف اصـطلح عـلى تـسمية 

ذلـك تـطورا مـالـيًا عـبرت عـنه الأدبـيات المـالـية ب M3 كـما فـي المـعادلـة (۳)، لـذلـك 

فـإن حجـم الـنقود المـتاحـة (حـالـة M3) سـيزداد بـشكل كـبير جـدا وسـيجعل مـن حـركـة 

(د) شبه معدومة أو سيؤدي إلى رفع الأسعار السوقية مسببًا تضخمًا ماليًا هدامًا. 
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مثال عن حساب السيولة المتاحة، (الجدول ۱۰): 

Source: Bank of Jamaica, “Economic Statistics”, July 1999 

الجدول (۱۰)  مثال عن حساب السيولة المتاحة 

كـتب الاقـتصادي الـفرنسـي (فـرانـسوا بـيرو): إن الـعامـل الأول والأسـاسـي وراء الأزمـة 

الـنقديـة الـدولـية هـو الارتـفاع المـفاجـئ فـي حجـم السـيولـة الـنقديـة الـدولـية خـلال الـفترة 

۱۹۷۱-۱۹۷۲، أي قـبل زيـادة أسـعار الـنفط لأربـع أمـثالـه فـي نـهايـة ۱۹۷۳. وهـكذا 

فـإن عجـز مـوازيـن مـدفـوعـات الـكبار أو الـدول المهـيمنة اقـتصاديًـا فـي الـعالـم، لأسـباب 

Measure Millions	of	$

Base	money	=		
	Currency	Issue		
	Commercial	Banks		
	Statutory	Cash	Reserves		
	Current	Account		
	Total	=	M0		

Local	and	Foreign	Currency		
M1=		
	Currency	with	the	public		
	Demand	Deposits		
	Total	=	M1		
M2=		
	M1	plus		
	Quasi	Money		
	Time	deposits		
	Savings	deposits		
	Total	=	M2	

13871.1		
15884.5		
15655.4		

229.1		
45640.1		

12834.2		
18717.4		
31551.6		

74573.7		
19628.2		
54945.5		
180699.0
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مسـتمرة، وأيـضا مـن أجـل تمـويـل الحـرب، قـد ضخّـم مـوجـة السـيولـة الـنقديـة الـدولـية 

  . 1بشكل لم يسبق له مثيل

دور التقابض في بيع الأثمان وأثره على م٢ 

يـعرّف سـعر الـصرف rate	Exchange بـأنـه عـبارة سـعر الـنقد المحـلي نسـبة لـلنقد 

الأجنبي. وهو يتأثر بعدة عوامل منها: 

عـرض الـنقد: يـرى الـكلاسـيكيون مـن خـلال الـنظريـة الـكمية لـلنقود بـأن هـنالـك ۱.

عــلاقــة قــائــمة بــين كــمية الــنقود والمســتوى الــعام لــلأســعار، وهــذه الــعلاقــة تــكون 

بــنفس النســبة ونــفس الاتجــاه. وقــد أكــدت المــدرســة الــنقديــة بــزعــامــة (مــلتون 

فـريـدمـان) عـلى أهـمية الـنقود فـي الـتأثـير عـلى المسـتوى الـعام لـلأسـعار إلا انـه لـيس 

بالصورة التي تصورها الكلاسيكيون. 

أسـعار الـفائـدة: إن حـركـة رؤوس الأمـوال الـدولـية وانـتقالـها مـا بـين الاقـتصاد الـدولـي ۲.

إنمـا تتحـرك بـحثا عـن الـفائـدة، فـالـبلد الـذي تـرتـفع فـيه أسـعار الـفائـدة عـن بـقية 

الــدول ســوف يــشجع رؤوس الأمــوال لــلانــتقال إلــيه ممــا يــعني زيــادة عــرض الــنقد 

الأجنبي في الداخل وبالتالي تدهور سعر صرفها.  

مـعدلات التضخـم: يـعد التضخـم مـن الـعوامـل المـؤثـرة عـلى سـعر الـصرف فـارتـفاع ۳.

مـعدلاتـه فـي الـداخـل يـؤدي إلـى انـخفاض الـقوة الشـرائـية لـلنقد المحـلي وبـالـتالـي 

تـدهـور سـعر صـرفـها ممـا يـدل ذلـك عـلى أهـمية المسـتوى الـعام لـلأسـعار فـي الـتأثـير 

على سعر الصرف.  

1 كـندي، غـيوم، تـرجـمة د. هـشام مـتولـي، أوهـام وحـقائـق حـول الأزمـة الـنقديـة الـدولـية ١٩٤٤-١٩٧٩، 
دار اليقظة العربية بدمشق، ١٩٨٧، ص ٧.
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مـيزان المـدفـوعـات: يـعد الـتوازن والاخـتلال الاقـتصادي فـي مـيزان المـدفـوعـات مـن ٤.

بـين أهـم الـعوامـل المـؤثـرة فـي سـعر الـصرف لـكونـه حـلقة وصـل تـعكس عـلاقـة الـبلد 

بـالـعالـم الخـارجـي. فـفي حـالـة حـدوث عجـز فـي مـيزان المـدفـوعـات لـبلد مـعين فـإن 

ذلـك يـؤدي إلـى زيـادة طـلبه عـلى الـنقود الأجـنبية لسـد ذلـك العجـز، كـما يـؤدي 

لانخفاض الطلب الأجنبي على النقد المحلي مما يعني تدهور سعر صرفها. 

المـوازنـة الـعامـة: تـلعب المـوازنـة الـعامـة لـلدولـة دوراً كـبيرًا فـي الـتأثـير عـلى سـعر ٥.

الـصرف، فـإذا مـا اتـبعت الـدولـة سـياسـة انـكماشـية بـتقليص حجـم الإنـفاق الـعام 

الحــكومــي الــذي يــؤدي إلــى الحــد مــن حجــم الــطلب وانــخفاض مســتوى الــنشاط 

الاقـتصادي وهـبوط مـعدلات التضخـم؛ فـإن ذلـك سـيؤدي إلـى رفـع سـعر صـرف 

النقد المحلي.  

إن كـمية الـنقد المـتاح فـي الـسوق تـتأثـر بـدخـول الـنقود والـعملات الأخـرى (سن) إلـى 

ذلك السوق. ويمكن تصوير المعادلة (۲) عند وجود التقابض على الشكل التالي: 

 (۱۲) م۲ + س ن = ( ك. د ) + س ن

حيث أن: 

سن: (عملة۱، عملة۲، عملة۳،… ، عملةن) 

إن بـيع الـصرف فـي الاقـتصاد الإسـلامـي يـكون بـبيع الأثـمان مـن ذهـب وفـضة ومـا قـام 

مـقامـهما مـن نـقد كـالـدولار والجـنيه والـريـال، ويـجب لـصحة هـذا الـبيع الـتقابـض فـي 

المجلس. 
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إن اشـتراط الـتقابـض عـند تـبادل الأثـمان يـجعل تـبادل الـنقود الأخـرى (سن) بـكميات 

محـددة وفـقا لـسعر صـرفـها بـذات الـوقـت مـؤداه المحـافـظة عـلى نـفس حجـم م۲؛ بـينما 

عدم التقابض يكافئ أثر زيادة حجم م۲ المتاحة في السوق المحلي. 

فــكمية الــنقد المــتاحــة الــكلية (ك) ازدادت بــزيــادة تــتناســب وحجــم الــنقد الأجــنبي 

الوارد مع فترة التقابض. ويمكن تمثيل ذلك بالمعادلة التالية: 

 (۱۳) م۲ = ( ك.. د ) + س ن

لـذلـك فـإن زيـادة حجـم السـيولـة دون زيـادة كـميات السـلع والخـدمـات مـؤداه زعـزعـة 

الأسعار السائدة في الاقتصاد المحلي. 

إن الـتقابـض (الـفعلي أو الحـكمي) فـي بـيع الأثـمان (بـيع الـصرف) يُـبقي حجـم 

السـيولـة المـتاحـة (م۲) عـلى حـالـها ويـُساعـد فـي تـثبيت أسـعار السـلع والخـدمـات 

فــي الــسوق. وكــل مــن يــسمح بــعدم الــتقابــض بــبيع الــعملات وحــوالاتــها يُســيء 

للاقتصاد الكلي.  

كــانــت المــصارف الأمــريــكية الشهــيرة تســتديــن كــميات كــبيرة مــن الــدولارات ثــم 

تـبيعها فـي أسـواق الـصرف مـقابـل عـملات أخـرى بـغايـة تهـبيط قـيمة الـدولار. وبـعد 

ذلــك تــعود لشــراء هــذه الــدولارات مجــددًا بــسعرهــا الجــديــد المــنخفض، ثــم تــقوم 

بتسـديـد الـديـون المـذكـورة بـدولارات أسـعار صـرفـها أقـل مـن تـلك الـتي كـانـت لـدى 

  . 1الاستدانة، ويشكل الرصيد ربحها الصافي من العملية

1 مرجع سابق، كندي، ص ٥.
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التضخم ومعادلة التبادل النقدي 

حــرصــت الشــريــعة الإســلامــية عــلى إحــقاق الــعدل بــين الــناس، وضــمنت لــهم أدوات 

تحــقيق ذلــك الــعدل. أورد الــقرآن الــكريم ســورة كــامــلة بــاســم (المــطففين)، يــقول الله 

ُـونَ (٢) وَإِذاَ كَـالـُوُ/ْ أوَ  ينَ إِذاَ اكْـتَالـُوا عََ@ الـناَّسِ �سَْـتَوْف ِ َaّفِينَ (١) ا تـعالـى فـيها: وَيْـلٌ للِّْمُطفَِّ

بْعُوثوُنَ (٤) ليَِوْمٍ عَظ³ٍِ (٥).  مُ مَّ َhَّونَ (٣) ألاََ يَظنُُّ أوُلَِ¢كَ أ زَنوُُ/ْ يخُِْ»ُ وَّ
وحســب لــسان الــعرب؛ طــفَّف الــقدَحُ؛ عَــلا رأْســه وتــعداّه، وطَــفَّفَ عــلى الــرجــل إذا 

أَعـطاه أَقـلَّ ممـا أَخـذ مـنه. لـذلـك يـُقال: كـال المـعطي، واكْـتال الآخـِذ. وفـي الآيـة الـكريمـة 

يهــدد الله كــلا الــفئتين الــظالمــتين؛ المــعطي والآخــذ، فــالآخــذ إذا اكــتال عــلى الــناس 

يســتوفــي زيــادة لــه بــغير حــق، والمــعطي إذا كــال أو زن لــلناس يُخســر لــهم كــيلهم 

ووزنـهم بـغير حـق. ثـم تـنتقل الآيـة لآيـة تـطعن فـي ظـن أولـئك الـفاعـلين الـذيـن يـنسون 

يـوم الـبعث وهـو يـوم عـظيم، حـيث الحـساب وفـتح سـجلات دفـاتـر الأعـمال وهـي كـتب 

مـرقـومـة، وهـذا فـيه دلالـة عـلى مـوضـوعـية الـتسجيل، وتـصل بـنا الآيـات الـكريمـة إلـى 

ُـوا يَكْسِـبوُنَ (١٤)، فـالكسـب الخـبيث  ـا كَـان ـم مَّ ُـلوُِ¾ِ  رَانَ عََ@ ق
ۜ
قـول المـولـى عـز وجـل: كَـلاَّ ۖ بَـلْ 

مـن الـتعدي بـالـكيل والـوزن لـلآخـذ والمـعطي سـبب لـظلمة الـقلب لمـا عـلاه وغـلبه مـن 

آثام، قال الزمخشري: كلُّ مَن علاكَ وغَلَبكَ فقد رانَ بك. 

روي عــن الــنبي صــلى الله عــليه وســلم، أنَــه قــال: (المِــكْيال مِــكْيال أَهــل المــديــنة 

والمِـيزانُ مِـيزانُ أَهـلِ مـكة)؛ وهـذان مـعياران ضـابـطان لـلتعامـل، ويسـتفاد مـن المـعيار 

كونه مرجعًا يعود الناس وأهل المهن إليه لقياس أفعالهم وتحديد مدى انحرافها.  
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عـــرف الـــعرب والمســـلمون أدوات لـــلكيل والـــوزن؛ فـــالمخَْـــتوم والـــقَفِيزِ والمَـــكُّوكِ والمُـــدِّ 

والصاعِ؛ هو كَيْل، أما الأَرْطالِ والأَواقيِّ والأمَْناءِ فهو وزن. 

وتجـنبًا لـربـا الـفضل فـكل مـا أصـله كـيل فـلا يـباع مـتماثـلا كـرِطْـل بـرطـل أو وزن بـوزن إلا 

سـواء بـسواء،  لأن الـفضل أو الـزيـادة هـي ربـا فـضل، وكـذلـك مـا كـان أصـله مَـوْزُونـاً فـلا 

يُباع منه كَيْل بكَيْل، لأَنه إذِا رُدَّ إِلى الوزن لم يؤْمن فيه التَّفاضُل. 

1أَمـا المـِكْيال فـهو الـصاع الـذي يـتعلَّق بـه وُجـوب الـزكـاة والـكفارات والـنفقات وغـير 

ذلــك، وهــو مــقدر بــكيل أَهــل المــديــنة دون غــيرهــا مــن الــبُلْدان. أَمــا الــوَزْن فــيريــد بــه 

الـذهـب والـفضة خـاصـة لأَن حـق الـزكـاة يـتعلَّق بـهما، ودِرْهـمُ أَهـلِ مـكة سـتة دَوانـيق، 

ودراهـم الإِسـلام المـعدَّلـة كـل عشـرة دراهـم سـبعة مَـثاقـيل، وكـان أَهـلُ المـديـنة يـتَعامـلون 

بـالـدراهـم عـند مَـقْدَمِ سـيدنـا رسـول الله صـلى الله عـليه وسـلم، بـالـعَدَدِ فأَرْشَـدَهـم إِلـى 

وزن مـكة، وأَمـا الـدنـانـير فـكانـت تحـُمل إِلـى الـعرب مـن الـرُّوم إِلـى أَن ضَـرَبَ عـبدُ المـلك 

بـن مـَروْان الـديـنار فـي أَيـامـه، وأَمـا الأرَطـالُ والأمَْـناءُ فـللناس فـيها عـادات مـختلفة فـي 

البُلْدان وهم مُعاملون بها ومُجْرَوْن عليها. 

يسـتدل ممـا سـبق، أن الأصـل فـي الـتعامـل هـو الـتبادل السـلعي، وعـليه يجـري الـقياس 

خشــية أن يتخــذ الــناس نــقدًا قــد تــتغير قــيمته؛ فــيبطل الــقياس وتــتداخــل الحــقوق 

وتجـري الـظلمات بـينهم. لـذلـك رأى ابـن قـدامـة ضـرورة الانـتقال إلـى الـقياس السـلعي 

1 قاموس لسان العرب، (كال)، مقتبس عن أبي منصور الثعالبي، بتصرف
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. وهــذا ضــابــط المــعامــلات بــين  1عــندمــا لا يــؤمــن تــنقل الأســعار فــي الــرخــص والــغلاء

الناس. 
 : 2قياس الديون سلعيًا

3أطــلق الــدرديــر (ت ۱۲۰۱ هـ= ۱۷۸۷م) صــفة الــتاجــر المــديــر لــتمييز الــقرض الــناجــم عــن 

الـتبادل الـتجاري مـن غـيره؛ فـفي الـديـن غـير الـتجاري (الـنقدي) يـعتبر الـديـن الجـيد فـقط بـنفس 
الـقيمة، سـواء زكـّي عـن نـفس الـعام الـذي قـبض فـيه أو عـن جـميع الأعـوام الـتي اسـتديـن فـيها أو 
أن يســتأنــف بــه حــولا كــامــلا مــن تــاريــخ قــبضه. أمــا الــديــن الــتجاري أو ديــن الــعرَْض ، فــفيه 

نوعان ، الحالّ والمؤجل: 
- فـالحـالّ مـنه ُيـضم كـما هـو "زكـى عـينه الـتي عـنده أي عـدده الـذي أصـله عَـرْض أي الـذي حـلّ 

أجله أو كان حالاّ أصالة المرجو خلاصه ولو لم يقبضه بالفعل"،  
- أمـا المـؤجـل فُـيقوّم قـيمة عـدل كـمثيله مـن السـلع الـتي هـي أصـل الـديـن ثـم ُتـضم الـقيمة إلـى 
كـتلة الـديـون، "ومـرادنـا بـالـعَرض مـا يـشمل طـعام السّـلم قـوّمـه عـلى نـفسه قـيمة عـدل كـل عـام 

وزكى القيمة لأن الموضوع أنه مرجو فهو في المدير في قوة المقبوض كسلعة".  
ثـم ذكـر الـدرديـر حـالـة بـيع السّـلم لأن الـطرفـين يـتفقان عـلى بـيع ذمـة فـالـبائـع سـيسلم الـشاري 
بـضاعـة بمـواصـفات كـذا وبـسعر كـذا وبـوقـت محـدد. والمـشكلة تـنشأ بـكيفية تـزكـية الـشاري 
لأمـوالـه إن كـان التسـليم بـعد سـنتين أو أكـثر؛ فـمن الـفقهاء مـن رأى اعـتبارهـا ديـنا يـقوّم كـما هـو 
ويـزكـى تـزكـية ديـن نـقدي، ورأى آخـرون كـالـدرديـر مـثلا، تـقويم الـبضاعـة أصـل الـديـن بـسعر 

وقتها يوم تزكيتها واعتبار القيمة. 
والـــشاهـــد أن الـــدرديـــر رد الـــديـــن لأصـــله مـــن الســـلع بـــغية اعـــتبار قـــيمته دون الـــتغيرات 

السعرية. 

1 ابــن قــدامــة، مــوفــق الــديــن، المــغني مــع الشــرح الــكبير، دار هجــر لــلطباعــة والنشــر بــالــقاهــرة، ١٩٩٠، 
طبعة ١، ص ٢٢٢.

2 قــــنطقجي، د. ســــامــــر مظهــــر، دور الــــحضارة الإســــلامــــية  فــــي  تــــطويــــر الــــفكر المــــحاســــبي، رســــالــــة 
.www.kantakji.com دكتوراه، جامعة حلب، ٢٠٠٣، منشورة

2  الدردير ، القطب سيدي أحمد ، بلغة السالك لأقرب المسالك على الشرح الصغير ، دار الكتب 
العلمية ببيروت ، 1995 ، طبعة 1 ، ص 413.
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كـما حـدد رسـول الله صـلى الله عـليه وسـلم مـقدار ديـة الـقتل الخـطأ بـالإبـل وهـي مـن 

الســلع، ولمــا ارتــفعت الأســعار فــي عهــد الــفاروق رضــي الله عــنه، قــام الــفاروق بــعدة 

إجراءات لمعالجة تضخم الأسعار السائد في حينه، فكيف كان ذلك؟ 

اعــترف الاقــتصاد الإســلامــي بــالــنقود المــثلية والــنقديــة، والمــثلية كــالإبــل وغــيرهــا مــن 

السـلع الـرائـجة والـنقديـة كـالـذهـب والـفضة والـدراهـم. وهـذا يـشابـه قـولـنا فـي الاقـتصاد 

المـعاصـر اقـتصاد المـقايـضة والاقـتصاد الـنقدي، فـاقـتصاد المـقايـضة أسـاسـه تـبادل سـلع 

بـأخـرى دون الـنقود المـتعارف عـليها، والاقـتصاد الـنقدي يُـؤثِـر إدخـال الـنقود كـوسـيط 

بين عمليات التبادل. 

والاقــتصاد الإســلامــي يــصلح لــكل مــكان وزمــان فــفي وســط الــغابــة والصحــراء لــديــه 

ضـوابـط، وفـي الحـضر والمـدن لـديـه ضـوابـط، وهـو يمـيل لـلاقـتصاد الـنقدي خـروجًـا مـن 

أي حـرج قـد يـقع أثـناء عـمليات الـتبادل حـفاظًـا عـلى الحـقوق والـعدل، وهـذا مـا نجـده 

فـي نـصحه صـلى الله عـليه وسـلم فـي حـديـث الـتمر الجـنيب وهـو يُـعلّم مـن بـادل الـتمر 

الجـيد بـالـرديء بـقولـه: (لا تـفعل بـل بـع الجـمع بـالـدراهـم وابـتع بـالـدراهـم جـنيبًا)، 

أي انــتقلوا فــي عــمليات الــبيع والشــراء والــتبادل إلــى الــنقود كــوســيط لــلحفاظ عــلى 

حرية القرارات الاستثمارية فلا يُغبن أحد أبدًا. 

إن مـا حـصل مـن أحـداث اقـتصاديـة بـعد وفـاة رسـول الله صـلى الله عـليه وسـلم هـو أن 

الإبـل قـد غـلت وارتـفع سـعرهـا - وهـي مـقدار الـديـة الـتي حـددهـا صـلى الله عـليه وسـلم 

-، ورخصت الدراهم التي يُسدد فيها الثمن أحيانًا. 
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وهـذا مـا تـسميه الأدبـيات الاقـتصاديـة المـعاصـرة بـالتضخـم، فـالـنقود لا تمـثل نـفس كـمية 

السـلع والخـدمـات الـتي كـانـت تمـثلها سـابـقًا. فـكيف كـان سـلوك الـفاروق رضـي الله عـنه 

وهـو صـاحـب الـفضل الـعظيم فـي قـيام ونـشوء الاقـتصاد الإسـلامـي (كـعلم وممـارسـة) 

بعد فضل رسول الله صلى الله عليه وسلم وصاحبه أبي بكر رضي الله عنه؟ 
& نص الحديث (مسند أحمد: ۲۱۷۱٤): 

حـَدَّثَـنَا عـَبدْ الـلَّهِ حـَدَّثَـنَا أَبـُو كَـامِـلٍ الجَْحـْدَرِيُّ حَـدَّثـَنَا الـْفُضَيْلُ بـْنُ سُـلَيْمَانَ حَـدَّثَـنَا مُـوسَـى بْـنُ عُـقْبَةَ 
عَنْ إِسْحَاقَ بْنِ يَحْيَى بْنِ الْوَلِيدِ بْنِ عُبَادَةَ بْنِ الصَّامِتِ عَنْ عُبَادَةَ قَالَ: 

إِنَّ مِنْ قَضَاءِ رَسُولِ اللَّهِ صَلَّى اللَّهُ عَلَيْهِ وَسَلَّمَ أَنَّ: 
المَْـعْدِنَ جُـبَارٌ وَالـْبِئْرَ جُـبَارٌ وَالْعَجْـمَاءَ جَـرْحـُهَا جُـبَارٌ وَالْعَجْـمَاءُ الْبهَِـيمَةُ مِـنْ الأَْنـْعَامِ وَغَـيْرِهَـا وَالجُْـبَارُ 

هُوَ الْهَدَرُ الَّذِي لاَ يُغَرَّمُ  
وَقَضَى فِي الرِّكَازِ الخُْمُسَ وَقَضَى أَنَّ تمَْرَ النَّخْلِ لمَِنْ أبََّرَهَا إلَِّا أَنْ يَشْتَرِطَ المُْبْتَاعُ  

وَقَضَى أَنَّ مَالَ المَْمْلُوكِ لمَِنْ بَاعَهُ إِلَّا أَنْ يَشْتَرِطَ المُْبْتَاعُ  
وَقَضَى أَنَّ الْوَلَدَ لِلْفِرَاشِ وَلِلْعَاهِرِ الحَْجَرَ  

وَقَضَى بِالشُّفْعَةِ بَينَْ الشُّرَكَاءِ فِي الأَْرَضِينَ وَالدُّورِ  
وَقَضَى لحَِمَلِ بْنِ مَالِكٍ الْهُذَلِيِّ بمِِيرَاثِهِ عَنْ امْرَأتَِهِ الَّتِي قَتَلَتْهَا الأُْخْرَى  

وَقَـضَى فـِي الجَْـنِينِ المَْـقْتُولِ بـِغُرَّةٍ عَـبْدٍ أَوْ أمََـةٍ قـَالَ فَـوَرِثـَهَا بَـعْلُهَا وَبَـنُوهَـا قَـالَ وَكَـانَ لـَهُ مِـنْ امْـرَأَتَـيْهِ 
كِــلْتَيْهِماَ وَلـَـدٌ قَــالَ فَــقَالَ أَبُــو الْــقَاتـِـلَةِ المَْــقضِْيُّ عـَـلَيْهِ يَــا رَسُــولَ الــلَّهِ كَــيْفَ أُغْــرِمَ مَــنْ لاَ صَــاحَ وَلاَ 
اسْــتَهَلَّ وَلاَ شـَـرِبَ وَلاَ أَكـَـلَ فَــمِثْلُ ذَلـِـكَ بـَـطَلَ فـَـقَالَ رَسُــولُ الــلَّهِ صـَـلَّى الــلَّهُ عَــلَيْهِ وَسَــلَّمَ هَــذَا مِــنْ 

الْكُهَّانِ  
قـَالَ وقََـضَى فـِي الـرَّحَـبَةِ تَـكوُنُ بَـينَْ الـطَّرِيـقِ ثـُمَّ يـُريِـدُ أَهـْلُهاَ الْـبُنْياَنَ فِـيهَا فَـقَضَى أَنْ يـُتْرَكَ لِـلطَّرِيـقِ 

فِيهَا سَبْعُ أذَْرُعٍ قَالَ وَكَانَ تِلْكَ الطَّرِيقُ سُمِّيَ المِْيتَاءُ  
وَقـَضَى فـِي النَّخْـلَةِ أَوْ النَّخْـلَتَينِْ أَوْ الـثَّلاَثِ فـَيَخْتَلِفوُنَ فِـي حـُقُوقِ ذَلِـكَ فَـقَضَى أَنَّ لِـكُلِّ نَخـْلَةٍ مِـنْ 
ـيْلِ أَنَّ الأَْعْــلَى يَشْــرَبُ قَــبْلَ  أُولَــئِكَ مـَـبْلَغَ جـَـرِيــدَتـِـهَا حَــيِّزٌ لَــهَا وَقـَـضَى فـِـي شـُـرْبِ النَّخْــلِ مـِـنْ السَـّ
الأسَْـْفَلِ وَيُـتْرَكُ المـَْاءُ إِلَـى الْـكَعْبَينِْ ثـُمَّ يـُرْسـَلُ المَْـاءُ إِلـَى الأَْسـْفَلِ الَـّذِي يَـلِيهِ فـَكَذلَِـكَ يَـنْقَضِي حـَوَائِـطُ 

أَوْ يَفْنَى المَْاءُ  
وَقَضَى أَنَّ المَْرْأَةَ لاَ تُعْطِي مِنْ مَالِهَا شَيْئًا إِلَّا بِإِذْنِ زَوْجِهَا  

وَقَضَى لِلْجَدَّتَينِْ مِنْ المِْيرَاثِ بِالسُّدُسِ بَيْنَهُمَا بِالسَّوَاءِ  
وَقَضَى أَنَّ مَنْ أَعْتَقَ شِرْكًا فِي ممَْلُوكٍ فَعَلَيْهِ جَوَازُ عِتْقِهِ إِنْ كَانَ لَهُ مَالٌ  
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وَقَضَى أَنْ لاَ ضَرَرَ وَلاَ ضِرَارَ  
وَقَضَى أنََّهُ لَيْسَ لِعِرْقٍ ظَالِمٍ حَقٌّ  

وَقَضَى بَينَْ أهَْلِ المَْدِينَةِ فِي النَّخْلِ لاَ يمُْنَعُ نَفْعُ بِئْرٍ  
وَقَضَى بَينَْ أَهْلِ المَْدِينَةِ أَنَّهُ لاَ يمُْنَعُ فَضْلُ مَاءٍ لِيُمْنَعَ فَضْلُ الْكَلإَِ  

وَقـَضَى فـِي دِيَـةِ الْـكبُْرَى المُْـغَلَّظَةِ ثَـلاَثِـينَ ابْـنَةَ لَـبُونٍ وَثَـلاَثِـينَ حِـقَّةً وَأَرْبَـعِينَ خَـلِفَةً وَقـَضَى فِـي دِيَـةِ 
الـصُّغْرَى ثَـلاَثِـينَ ابـْنَةَ لَـبُونٍ وَثـَلاَثـِينَ حـِقَّةً وَعِشْـرِيـنَ ابـْنةََ مـَخَاضٍ وَعِشْـرِيـنَ بَـنِي مَـخَاضٍ ذُكـُورًا ثُـمَّ 
غـَلَتِ الإِْبِـلُ بـَعْدَ وَفـَاةِ رَسُـولِ الـلَّهِ صـَلَّى الـلَّهُ عَـلَيْهِ وَسـَلَّمَ وَهـَانـَتْ الـدَّرَاهـِمُ فَـقَوَّمَ عُـمَرُ بـْنُ الخَْـطَّابِ 
إِبِـلَ المَْـدِيـنَةِ سِـتَّةَ آلاَفِ دِرْهَـمٍ حِـسَابُ أُوقِـيَّةٍ لِـكُلِّ بَـعِيرٍ ثُـمَّ غـَلَتِ الإِْبِـلُ وَهَـانَـتْ الْـوَرِقُ فـَزَادَ عُـمَرُ بْـنُ 
الخـَْطَّابِ أَلْـفَينِْ حـِسَابَ أُوقِـيَّتَينِْ لِـكُلِّ بـَعِيرٍ ثـُمَّ غَـلَتِ الإِْبـِلُ وهَـَانـَتْ الـدَّرَاهِـمُ فَأَتمََّـهَا عُـمَرُ اثـْنيَْ عَشَـرَ 
أَلْـفًا حـِسَابَ ثـَلاَثِ أوََاقٍ لِـكُلِّ بـَعِيرٍ قَـالَ فـَزَادَ ثـُلُثُ الـدِّيـَةِ فِـي الشَّهْـرِ الحـَْرَامِ وَثُـلُثٌ آخـَرُ فِـي الـبَلَدِ 
الحَْـرَامِ قـَالَ فَـتَمَّتْ دِيـَةُ الحَْـرَمـَينِْ عِشْـرِيـنَ أَلـْفًا قَـالَ فـَكَانَ يُـقاَلُ يُؤخْـَذُ مِـنْ أَهْـلِ الْـبَادِيَـةِ مِـنْ مَـاشِـيَتِهِمْ 

لاَ يُكَلَّفُونَ الْوَرِقَ وَلاَ الذَّهَبَ وَيُؤْخَذُ مِنْ كُلِّ قَوْمٍ مَا لَهُمْ قِيمَةُ الْعَدْلِ مِنْ أَمْوَالِهِمْ". 

أولاً: (فَـقوََّمَ عُـمَرُ بـْنُ الخَْـطَّابِ إِبِـلَ المَْـدِيـنَةِ سِـتَّةَ آلاَفِ دِرْهَـمٍ حِـسَابُ أُوقِـيَّةٍ لـِكُلِّ بَـعِيرٍ) 

ويُـــقصد بـــالأواق والـــدراهـــم الـــفضة، أي أنـــه رضـــي الله عـــنه أعـــاد احـــتساب الـــديـــة 

(الســلعة الــرائــجة) بــالــنقد الــثمين (الــذي جــعل الله فــيه الــثمن خِــلقَة) نســبة لــلإبــل 

(السـلعة الـرائـجة) الـذي هـو أصـل مـقدار الـديـة، فـحافـظ رضـي الله عـنه عـلى تـوازن 

المـثلي والـثمني فـأعـاد الـقيمة إلـى مـا يمـثله مـن مـعدن ثـمين ثـم نسـبه للسـلع الـرائـجة 

وهـي الإبـل، فـكانـت ٦۰۰۰ درهـم حـيث أن كـل رأس إبـل واحـدة تـعادل أوقـية واحـدة 

من الفضة. وعليه فقد قرر زيادة الدية بمقدار الثلث. 

ثـانـيًا: اسـتمر الـغلاء بـالـصعود! فـكان سـلوكـه رضـي الله عـنه بـأن (َزَادَ أَلـْفَينِْ حِـسَابَ 

أُوقِــيَّتيَنِْ لِــكُلِّ بَــعِيرٍ)؛ فــأصــبحت الــديــة ۸۰۰۰ درهــم مــا يــعادل ۲ أوقــية مــن الــفضة 

مقابل كل رأس. 
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هَا عُـمَرُ اثْـنَيْ عشََـرَ أَلْـفًا حِـسَابَ ثَـلاَثِ أَوَاقٍ لِـكُلِّ  ثـالـثًا: اسـتمر الـغلاء صـعودًا؛ (فَأَتمََـّ

) فـزاد الـديـة ۱۲۰۰۰ درهـم مـا يـعادل ۳ أوقـية مـن الـفضة مـقابـل كـل رأس. فـكان  بَـعِيرٍ

مقدار الزيادة الثلث.  

واستقرت الدية ۲۰۰۰۰ درهم إذا كان القتل الخطأ في البلد الحرام والشهر الحرام. 

نـقيس فـي الاقـتصاد المـعاصـر التضخـم بـالأرقـام الـقياسـية فـنجعل سـنة لـلأسـاس (س.) 

أي لأسـاس الـقياس ثـم تـقاس الـسنوات الـلاحـقة عـليها، فـيتم اعـتماد سـلعة أو سـلعًا 

أساسية يتم القياس عليها بين فترات الحساب. مثال ذلك، الجدول (۱۱) : 

الجدول (۱۱) مثال عن حساب التضخم  

إذًا إن أســعار عــام ۲۰۰۱ تــفوق أســعار عــام ۲۰۰۰ ب ۳۳٪ وأن أســعار عــام ۲۰۰۲ 

تفوق أسعار عام ۲۰۰۰ ب ۲۰۰٪ وهكذا. فكيف يتم السداد؟ 

بـعد أن وضـع الـفاروق رضـي الله عـنه ضـوابـط الـصرف بـين الـنقود المـثلية (السـلعية) 

وبـين الـنقود الـثمنية (الأثـمان مـن ذهـب وفـضة ومـا شـابـه) مـراعـيًا التضخـم الحـاصـل فـي 

الاقـتصاد لـلحفاظ عـلى مـصالـح الأفـراد لـيحقق الـعدل الـذي تنشـده شـريـعة الإسـلام بـين 

العباد كلهم.  

الرقم	القياسسعر	الإبلالسنة

20006000100%

20018000133%

200212000200%

200320000333%

		وهكذا
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فـرسـول الله صـلى الله عـليه وسـلم شّـرع، وصـحابـته رضـوان الله عـليهم اسـتندوا لـذاك 

التشـريـع وراعـوا الـفوارق. فـرسـول الـرحـمة صـلى الله عـليه وسـلم قـصد الـعدل وسـلك 

لـتحقيق ذلـك مسـلكه فـي تحـديـد ضـوابـط بـين الـعباد تحـقق مـصالحـهم، وفـهم الـفاروق 

عـمر رضـي الله عـنه ذلـك كـله، فـحافـظ عـلى الـغايـة المشـروعـة والـوسـيلة المشـروعـة مـع أن 

رسـول الله صـلى الله عـليه وسـلم لـم يشـرحـها لـه بهـذه الـطريـقة المـفصلة، لـكنها عـظمة 

المـعلّم والمـتعلم، إنـها مـدرسـة الـعظماء؛ فـالـذكـاء طـبعهم والـعدل غـايـتهم ولا يـخشون 

فـي الله لـومـة لائـم، لـذلـك ازدهـرت تـلك الـفترة بمـعدلات مـتزايـدة؛ فـفي زمـن قـصير 

جــداً نــقلوا الأمــة مــن الأمــية والجهــل والــنزاع إلــى أســياد فــاتحــين نــاشــريــن لــلعلم بــكل 

فنونه. 

رابـعًا: فـي نـهايـة الحـديـث مـلاحـظة هـامـة، وهـي قـول عـمر رضـي الله عـنه: (يُؤْخَـذُ مِـنْ 

كُـلِّ قـَوْمٍ مَـا لـَهُمْ قِـيمَةُ الـْعَدْلِ مِـنْ أَمـْوَالِـهِمْ)، إنـه تـطبيق السـياسـة الاقـتصاديـة، فـلا 

يـُشق عـلى أحـد ولا يـُكلّفه مـا لا يـطيق، بـل حـدد الـضوابـط وربـط بـينها، فـمن تـورط 

بقتل خطأ عليه أن يُسدد إما كذا أو كذا مما لديه من أموال ولا حرج.  

إن تــلك المــدرســة الــعظيمة انــبثقت وتــعلمت مــن قــول الله تــعالــى الــعزيــز الــقديــر: لاَ 

َـا (الــبقرة: ۲۸٦)، ومــن ذلــك يــجب أن يــتعلم الحــكام  ُ نَـفْسًا إِلاَّ وُسْـعَهَا 7َ يـُكَلِّفُ االلهّ
والرعية على السواء! 

إن أهـمية عـرض الـنقود لـه ارتـباط مـباشـر بـالتضخـم، فمجـموع الـنقد المـعروض مـضروبـًا 

بمــعدل دورانــه يــعادل وســطي أســعار جــميع الســلع والخــدمــات المــباعــة خــلال الــسنة 
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مــضروبــة بــكميات الأصــول والســلع والخــدمــات المــباعــة خــلال الــسنة. ويــبدو ذلــك 

بالمعادلة (۱٤): 
 (۱٤) ك. د = س س. ك س

وهذا يكافئ: 
 (۱٥) م۲ = س س. ك س

حيث أن: 

سس: وسطي الأسعار لجميع السلع والخدمات المباعة خلال السنة. 

كس: كميات الأصول والسلع والخدمات المباعة خلال السنة. 

وبتعبير النسب يمكن إعادة صياغة المعادلة (۱٤) بالشكل التالي: 

 (۱٦) ∆ س س٪ + ∆ ك س٪ = ∆ ك٪ + ∆ د٪

وبالتعديل نحصل على المعادلة: 

 (۱۷) ∆ س س٪ = ∆ ك٪ + ∆ د٪ - ∆ ك س٪

فـتغير الأسـعار أي التضخـم (∆ سس٪) يـساوي مـعدل نمـو الـنقود (∆ ك٪) إضـافـة 

إلـى مـعدل دورانـها (∆ د٪) نـاقـصا مـعدل نمـو كـميات الأصـول والسـلع والخـدمـات 

المباعة (∆ كس٪). 

أثر التضخم على تغير سعر النقد 

سُــمي تــغير ســعر الــنقد بمــصطلحات عــديــدة مــنها الانــقطاع (أي بــطلان الــنقد أو 

 . 1كساده) وقد تتبع الفقهاء تغير قيمة عملة السداد

1 قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، فـقه المـعامـلات الـريـاضـي، (نـموذج الـبيوع الـريـاضـي)، مـنشورات كـاي، 
.www.kantakji.com ،٢٠١٢، نشر الكتروني

www.kie.university  ٦٦٥الصفحة  من ٤٨٠ www.kantakji.com 

http://www.kie.university
http://www.kantakji.com
http://www.kantakji.com


فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

إن عـملة الاقـتصاد الإسـلامـي فـي الأصـل هـي الـذهـب والـفضة، لـكن لمـا شـابـهما بـعض 

الخـلائـط كـالـنحاس والحـديـد صـارت غـالـبها مـن الـذهـب والـفضة ثـم غـالـبها مـن غـير 

الـذهـب والـفضة ثـم صـار اسـم الـعملة (المـغشوشـة) لـكثرة مـا خـالـطها، لـلدلالـة عـن 

بُعدها عن معدني الذهب والفضة الخالصين. 

وعــندمــا ســاد تــداول الــعملة الــورقــية بــعد اتــفاقــية (بــريــتون وودز) عــام ۱۹۷۱ الــتي 

ألــغت قــاعــدة الــصك بــالــذهــب، فــإن الــعملة الــورقــية أخــذت حــكم عــملة الاقــتصاد 

1الإسـلامـي وبـذلـك قـال مجـمع الـفقه الإسـلامـي وغـيره مـن المجـامـع المـعتبرة وكـذلـك 

كبار فقهاء الأمة الحاليين.  

فـالـورق الـنقدي يـعدُّ نـقدًا قـائـمًا بـذاتـه كـقيام الـنقديـة فـي الـذهـب والـفضة وغـيرهـما 

مـن الأثـمان كـما يـعدُّ الـورق الـنقدي أجـناسًـا مـختلفة، تـتعدد بـتعدد جـهات الإصـدار 

فــي الــبلدان المخــتلفة، بمــعنى أن الــورق الــنقدي الــسعودي جــنس وأن الــورق الــنقدي 

الأمـريـكي جـنس، وهـكذا كـل عـملة ورقـية جـنس مسـتقل بـذاتـه، وبـذلـك يجـرى فـيها 

الـربـا بـنوعـيه فـضلاً ونسـيئة كـما يجـري الـربـا بـنوعـيه فـي الـنقديـن الـذهـب والـفضة وفـي 

 . 2غيرهما من الأثمان

فــإذا بــطلت عــملة ورقــية مــا (أو كســدت: بمــعنى تــغير ســعر صــرفــها تــغيرًا شــديــدًا) 

لسـبب أو لآخـر فـإن حـق الـدائـن سـوف يـضيع حـتمًا، لـذلـك قـال الـفقهاء الأئـمة (كـأبـي 

حنيفة والشافعي) بالمثلية أي يُعاد مثل أصل الدين لا قيمته إذا كان ذهبًا أو فضة. 

1 مجمع الفقه الإسلامي، القرارات: ١١٥ ١٢/٩، ١١/٥ ٩٣، ١/٨٨/د٩، ٦/٩٣/د٩، ٦/٧٩/د٨، ٤.
2 بـن بـيه، عـبد الله، تـوضـيح أوجـه اخـتلاف الأقـوال فـي مـسائـل مـن مـعامـلات الأمـوال، المـكتبة الـوطـنية، 

دار ابن حزم، ١٩٩٨.
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أمـــا فـــي الـــفلوس والـــدراهـــم الـــتي يـــغلب فـــيها الـــغش؛ أي غـــير الـــذهـــب والـــفضة 

(كـالـنحاس والحـديـد ومـا مـاثـلهم مـن خـلائـط)، فـقد مـيّز الـفقهاء بـين حـالات الـكساد 

والانقطاع وتغير القيمة، ويمُكننا التمييز بين الآراء التالية: 

وجــوب الــقيمة فــي جــميع الحــالات يــوم ثــبوت الحــق وبهــذا قــال الــقاضــي أبــو -

يوسف. 

وجــوب الــقيمة فــي حــالــتي الــكساد والانــقطاع، وبهــذا قــال محــمد بــن الحــسن -

الشيباني. 

وجــوب الــقيمة فــي حــالــة الــتغير الشــديــد قــياسـًـا عــلى الجــائــحة، وبهــذا قــال ابــن -

سحنون المالكي. 

الـصلح حسـب ابـن عـابـديـن عـند تـغير سـعر بـعضًا مـن الـنقود الـرائـجة لمـنع الـضرر -

عن المتبايعين. 

واقـترح "بـن بـيّه" تحـديـد الـثلث كنسـبة يـرجـع بـها الـدائـن عـلى المـديـن عـند رخـص -

الـعملة قـياسًـا لـه عـلى الجـائـحة فـي الـثمار، فـالجـائـحة أمـر خـارج عـن إرادة المـتعاقـديـن 

وكذلك رُخص العملة إذا لم تكن بفعل فاعل. 

والحـل الـريـاضـي الـذي سـنقترحـه لـن يخـرج عـن أقـوال الـفقهاء المـذكـورة بـل سـيمثلها 

ويـبقى الأخـذ بـأحـدهـا راجـع لـلترجـيح الفقهـي، وسـوف نـعتمد الـذهـب كـوحـدة قـياس 

لتحـديـد مـقدار الـتغير الحـاصـل، ويمـكن الـلجوء إلـى سـلة سـلع أو سـلة عـملات لأجـل 

ذلـك أيـضًا. وهـذا مـرده قـول رسـول الله صـلى الله عـليه وسـلم: (سَـدِّدُوا وقـارِبُـوا)، 
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فــالــقياس المــقترح تســديــد ومــقاربــة لتحــديــد الحــقوق، ثــم لا بــأس مــن الــتسامــح بــين 

المتبايعين وتراضيهم. 

بـفرض أن (ك۳) هـي كـمية الـذهـب المـقابـلة لـقيمة الـديـن بـتاريـخ نـشوئـه عـلى أسـاس 

سعر الذهب (سذ۱) بنفس التاريخ، فتصبح المعادلة (۱۸) كما يلي: 
 (۱۸) ك۳ = ك۲ ÷ س ذ۱

وبــفرض أن (ك٤) هــي قــيمة الــعملة ذهــبًا بــتاريــخ ســداد الــديــن عــلى أســاس ســعر 

الذهب (سذ۲) لنفس التاريخ فتصبح المعادلة (۱۹) كما يلي: 
 (۱۹) ك٤ = ك۳ × س ذ۲

وبتعويض المعادلة (۱۸) في المعادلة (۱۹) ينتج معنا مقدار التغير الحاصل، المعادلة 

 :(۲۰)
 (۲۰) ك٤ = (ك۲ ÷ س ذ۱) × س ذ۲

مثال: 

بـفرض أن شـخصا اسـتدان (ك = ٥۰۰۰ دولار) بـتاريـخ ۱-۱-۱۹۸۰ وكـان السـداد 

بــتاريــخ ۱-۱۰-۲۰۰۷، فــإذا كــان ســعر غــرام الــذهــب بــتاريــخ نــشوء الــديــن سذ۱ 

يـــساوي ٦۰۰ دولار وســـعره حـــالـــيًا سذ۱ يـــساوي ۱۰۰۰ دولار فـــإن مـــقدار الـــديـــن 

(ك٤) بتاريخ ۱-۱۰-۲۰۰۷ بحسب المعادلة (۲۰) يبلغ: 

ك٤ = (٥۰۰۰ ÷ ٦۰۰) × ۱۰۰۰ = ۸.۳۳۳ دولار 

ولحساب مقدار تغير سذ: 

 (۲۱) ∆ س ذ = س ذ۱ ÷ س ذ۲

وحسب المثال فإن مقدار ∆ سذ = ٦۰۰ ÷ ۱۰۰۰ = ٦۰٪ 
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بناء على ما سبق وحسب المثال المذكور فإن الدائن يستحق أحد الحالات التالية: 

بحسـب المـذهـب المـالـكي أو أبـي يـوسـف، يسـتحق الـدائـن الـتعويـض الـبالـغ ۳.۳۳۳ -

دولار إضـافـة لأصـل ديـنه الـبالـغ ٥۰۰۰ دولار لأن الـتغير فـي قـيمة الـنقد قـد تجـاوز 

الثلث. 

أما في باقي المذاهب، فلا يستحق إلا أصل دينه البالغ ٥۰۰۰ دولار. -

بحسـب محـمد بـن الحـسن الشـيبانـي، يسـتحق أصـل ديـنه إذا بـطلت عـملة الـدولار -

وانقطعت. 

وبـذلـك يـبتعد الـناس عـن الـتطفيف وأكـل الحـقوق بـالـلجوء إلـى الأدوات الـعمية فـي 

تسديدهم ومقاربتهم للعدل الذي تنشده الشريعة الإسلامية.  
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 المبحث الثامن
  خلاصة السياسة النقدية

بـناء عـلى مـا سـبق بـيانـه، يـبدو أن السـياسـات المـالـية هـي مـربـط الـفرس، وأن مـنقذهـا هـي 

الســياســات الــنقديــة؛ المــتهم الأول فــي إحــداث الأزمــات، بــوصــفها الحــل السحــري 

لـلحكومـات وقـادتـها، والـتي سـرعـان مـا تـنعكس آثـارهـا عـلى السـياسـات المـالـية مـن 

خــلال فــرض الــضرائــب لــتغطية عجــز مــوازنــاتــها. إن جــميع الآثــار تــصب فــي نــهايــة 

المـطاف فـي السـياسـات الاقـتصاديـة لـتعود الـكُرة لتظهـر عـلى شـكل أزمـة طـاحـنة تـذهـب 

بـكل شـيء. وقـد ذكـرنـا عـدة شـواهـد قـديمـة كـأزمـة المسـيسبي وحـديـثة كـأزمـة لـبنان، 

وغيرهما. 

لـقد تـتابـعت الأزمـات الـعالمـية بـنفس الـطريـقة والـصورة، فـالـنهم والجـشع والشـره أمـراض 

مـالـية عـند الحـكومـات يـجعلها تـتوسـع فـي الإنـفاق الـترفـي والـتبذيـري دون ضـابـط، 

وتـتوسـع أيـضًا فـي حـروب طـاحـنة، ولا يُشـبع ذلـك إلا فـساد نـقدي مـن خـلال تـبني 

حـلول عـقيمة مـؤذيـة مـدمـرة، ثـم الـلجوء مـن جـديـد إلـى السـياسـات المـالـية والاقـتصاديـة 

لـترمـيم آثـار تـلك الأمـراض لـفترة وجـيزة مـن الـزمـن، لـيرسـو كـل شـيء فـي الـنهايـة فـي 

مستنقع نتن لا يُبقي ولا يذر. 

ولــم يــبق أمــام الســياســة الــنقديــة ســوى ســياســة رفــع التضخــم بــشكل لا يحــده إلا 

الـتطرف، وهـنا يـبرز دور السـياسـة المـالـية الـعامـة بـقوة، حـيث يـصعب فـهم الـهوس فـي 

الحـد مـن الـدَيـن الـعام عـندمـا يـكون الاقـتراض رخـيصًا كـما هـو حـالـه الـيوم؛ طـالمـا بـقي 
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مـن دون ضـوابـط صـارمـة تـطبق عـلى الجـميع؛ الـناس وحـكامـهم، كـما تـفعل الشـريـعة 

الإسلامية. 

لـقد اتـضح ممـا ذكـرنـاه أن مـكمن دهـاء السـياسـة الـنقديـة، أن لا آثـار ظـاهـرة لأي اعـتداء 

عــلى الاقــتصاد عــندمــا يــحصل مــن طــرفــها؛ وذكــرنــا أمــثلة عــلى ذلــك كــاعــتداء 

(سـوروس) عـلى الجـنيه الاسـترلـيني واعـتداء الـولايـات المتحـدة الأمـريـكية عـلى الـليرة 

التركية. 

أمـا مـا سـيشهده الـعالـم كـنتيجة لسـياسـة انـخفاض أسـعار الـفائـدة؛ فـهو تـدمـير نمـوذج 

الأعــمال الأســاســي لــلبنوك وانهــياره؛ لأن الــبنوك لا يمــكنها مــواجــهة واســتيعاب 

الخــسائــر غــير المــتوقــعة بــرؤوس أمــوالــها فــقط؛ بــل ولابــد مــن الــلجوء لأســالــيب 

الـتمويـل الإسـلامـي فـي تحـويـل الـعلاقـة الائـتمانـية الـربـويـة بـين المـقرض والمـقترض إلـى 

علاقة شريك أو وكيل كما هو حال المصارف الإسلامية مع عملائها. 
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الفصل الخامس 
 تداخل السياسات  

يـبقى الـصراع مسـتمرًا فـي كـل دول الـعالـم؛ بـين (السـياسـتين الاقـتصاديـة والمـالـية) مـن 

جـهة الـتي تـقودهـا الحـكومـات، والسـياسـة الـنقديـة الـتي تـديـرهـا الـبنوك المـركـزيـة مـن 

جـهة أخـرى حـيث أنـها مسـتقلة بـذاتـها وهـذا بمـثايـة عـُرف عـالمـي. تـركـز السـياسـتان 

المـالـية والاقـتصاديـة أسـاسًـا عـلى تـنفيذ خـطط سـياسـية تـسعى مـن خـلالـها الحـكومـات 

لإرضـاء الـرأي الـعام عـبر خـفض أسـعار السـلع والخـدمـات، وإرضـاء المسـتثمريـن، ويـكون 

ذلك عادة عبر خفض أسعار الفائدة.  

أمــا الســياســة الــنقديــة فــتراعــي اتجــاهــات وأســعار الــفائــدة؛ فــالــبنك المــركــزي لا 

يـخفض سـعر الـفائـدة إذا كـانـت مـعدلات التضخـم مـرتـفعة داخـل الأسـواق؛ حـتى 

لا تتآكل العملة المحلية، وتنعدم جاذبيتها للاستثمار. 

وبــذلــك يــبقى الــصراع مســتمرًا مــا بــقيت الحــكومــات والــبنوك المــركــزيــة ضــمن هــذه 

الفلسفة التي تجمع بين دفتيها الفائدة. 

يمـكن لـلبنك المـركـزي - فـي المـدى الـقصير - الـتحكم بـالتضخـم بـاسـتخدام أدواتـه، أمـا 

فـي المـدى الـطويـل فـإن السـياسـة المـالـية هـي المـتحكم بـالتضخـم. ولـطالمـا كـان الـنظر إلـى 

الـبنوك المـركـزيـة عـلى أنـها تمـتلك الـقدرة عـلى خـفض التضخـم فـي المـدى الـطويـل، لـكن 

أزمة عام ۲۰۰۸، أظهرت عجزها غير ذلك. 
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وبمـا أن أدوات الـبنوك المـركـزيـة محـدودة؛ فـإن التضخـم فـي المـدى الـطويـل تـتحكم بـه 

السـياسـة المـالـية. وتـتوقـف سـيطرة الـبنك المـركـزي عـلى التضخـم فـي المـدى الـطويـل عـلى 

قـدرتـه عـلى تحـقيق الامـتثال المـالـي لأهـدافـه. وقـد ثـبت أن هـذه الـقدرة أسهـل بـكثير 

بـالنسـبة لمـصرف مـركـزي مـصمم عـلى تـخفيض التضخـم مـقارنـة بـبنك مـركـزي عـزم 

 . 1على تحقيق العكس

& حالة دراسية: نموذج تعامل اليابان مع الديون 

يـرى (وولـف ريـختر) أن الـيابـان وهـي مـن الـدول الأكـثر مـديـونـية فـي الـعالـم، قـررت فـيما يـتعلق 
بـاقـتصادهـا، أنـه لـن تـكون لـديـها "أزمـة ديـون" تـفرضـها عـليها الأسـواق؛ فـمن شـأن أزمـة الـديـون 
إجــبار الــيابــان عــلى خــفض مــيزانــيتها المخــصصة للخــدمــات الاجــتماعــية بــشكل كــبير، وزيــادة 

الضرائب بمبالغ كبيرة لتغطية نفقاتها. 
لـقد قـررت الـيابـان أنـها لـن تـصل إلـى ذلـك أبـدًا؛ فـبدلاً مـن ذلـك، قـد تـكون هـناك أزمـة عـملة أو 

أزمة تضخم، أو كليهما، مما يؤدي إلى زيادة الألم بشكل أكثر توازنًا. 
ويمـكن لـليابـان أن تـتغلب عـلى مـثل هـذا الـنوع مـن الأزمـات بـشكل أفـضل مـن الـدول الأخـرى؛ 
لأنـها تمـتلك فـائـضًا تجـاريًـا كـبيرًا، وكـمية كـبيرة مـن احـتياطـيات الـنقد الأجـنبي، ورغـم أن ذلـك 
سـيقلل مـن ثـروتـها ومـن الـقدرة الشـرائـية لمـواطـنيها؛ فسـيتم إزاحـة هـذا الـنوع مـن الأزمـات مـن 

طريقها لأطول فترة ممكنة. 
ومـا لـن تـواجـهه الـيابـان أبـدًا هـو: أزمـة ديـون؛ فـمنذ أن أصـبحت سـوق الـسندات الحـكومـية فـي 
سـيطرة بـنك الـيابـان وكـبار الحـامـلين المـؤسسـيين المـدعـومـين مـن الحـكومـة (صـندوق المـعاشـات، 
إلـخ). وبـالـنظر إلـى مـدى سـيطرتـه عـلى الـسوق، يمـكن لـبنك الـيابـان الآن أن يـخفف مـن شـراء 

السندات الحكومية اليابانية. لكن قوى السوق لن يسمح لها بالخروج من هذا السوق. 
لـيس لـدي أي فـكرة عـن المـدة الـتي يمـكن فـيها إزاحـة الأزمـة مـن هـذا الـطريـق. ويـبدو أن الخـطة 
هـي سـحب ذلـك لـفترة طـويـلة لـلسماح لـلجيل الـذي تسـبب فـي هـذه الـديـون بـالمـرور بسـلام، 

والسماح لجيل الشباب بالتعامل معه، وسيكون هذا الوقت لأولئك الناس ليعيشوا طويلاً. 

 Understanding Low Inflation, David Andolfatto & Andrew Spewak, The 1

Federal Reserve Bank of St. Louis, Link
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السياسة والاقتصاد في خدمة السياسة النقدية 

لـقد خـاضـت الـولايـات المتحـدة الأمـريـكية مـعظم حـروبـها الأخـيرة لـيس لتحـريـر الـناس؛ 

بـل لاسـتعبادهـم بسـياسـاتـها الـنقديـة، وتـعتبر فـنزويـلا المـثال الأخـير فـي ذلـك؛ فهـي 

حــرب لا تــختلف عــما ســبقها؛ فــرئــيسها عــمل عــلى بــعض الــصفقات مــع الــصين 

وروســيا عــلى أســاس مــقايــضة الــديــون والــنفط دون الــدولار الأمــريــكي. مــا حــدا 

بـالـولايـات المتحـدة الأمـريـكية إلـى تـغيير الـنظام لمـنع هـكذا تـداول، ولـيس لأن الحـكم 

ديـكتاتـوريًـا كـما هـو مـعلن؛ فـالـولايـات المتحـدة تـبارك أغـلب الـديـكتاتـوريـات فـي 

الــعالــم. وتــكرر مــا حــصل مــع فــنزويــلا؛ مــع الــعراق عــندمــا قــرر بــيع الــنفط بــالــيورو، 

وكـذلـك مـا حـصل فـي لـيبيا عـندمـا قـررت عـدم اسـتخدام الـدولار فـي مـبادلاتـها، ومـا 

تــخضع لــه أوروبــا مــن تــضييق بســبب مــحاولــة اســتقلال مــختلف ســياســاتــها عــن 

الــولايــات المتحــدة الأمــريــكية، وآخــرهــا ثــورة الــرئــيس الأمــريــكي عــلى مجــرد تــفكير 

الرئيس الفرنسي إنشاء جيش أوربي، وكذا هي العقوبات على روسيا وإيران. 

وهـذا مـا حـلّ بـالـعملة المـشفرة حـيث هـاجـمتها الـولايـات المتحـدة الأمـريـكية بـشكل 

غـير مـباشـر وحجـمتها لمـا لـها مـن أثـر فـي سـيادة الـدولار عـالمـياً، تـبع ذلـك تـبريـر بـعض 

أصـحاب الـرؤى الـضيقة بـحجج فـيها لـبوس شـرعـي وهـي تـبريـرات غـير صـحيحة جـملة 

وتفصيلاً. 
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1السياسة المالية مقابل السياسة النقدية 

عـندمـا يـتعلق الأمـر بـالـتأثـير عـلى نـتائـج الاقـتصاد الـكلي، تـعتمد الحـكومـات عـادة عـلى 

أحد مسارين رئيسيين للعمل: السياسة النقدية أو السياسة المالية. 

تـشمل السـياسـة الـنقديـة إدارة عـرض الـنقد وأسـعار الـفائـدة مـن قـبل الـبنوك المـركـزيـة. 

فإذا كان الاقتصاد: 

مـتعثرًا، ويـحتاج الـتحفيز؛ يـخفض الـبنك المـركـزي أسـعار فـائـدتـه، لخـفض -

تكلفة الاقتراض ولزيادة عرض النقود. وهذا تيسير كمي. 

نـامـيًا بسـرعـة، ويـحتاج الـكبح؛ يـرفـع الـبنك المـركـزي أسـعار فـائـدتـه، لخـفض -

كمية النقد المعروض من التداول. وهذا تشديد كمي. 

أمـا السـياسـة المـالـية؛ فتحـدد الـطريـقة الـتي تكسـب بـها الحـكومـة إيـراداتـها مـن الأمـوال 

سواء من خلال استثماراتها أو من الضرائب، وكيفية إنفاقها. فإذا كان الاقتصاد: 

مــتعثرًا، ويــحتاج الــتحفيز؛ تــخفض الحــكومــة الــضرائــب، وتــزيــد إنــفاقــها -

الخاص. 

نـامـيًا بسـرعـة، ويـحتاج الـكبح؛ تـزيـد الحـكومـة الـضرائـب، وتـخفض إنـفاقـها -

الخاص.  

 Adam Hayes, Fiscal Policy vs. Monetary Policy, February 6, 20181

https//www.investopedia.com/articles/investing/050615/fiscal-vs-
monetary-policy-pros-cons.asp?
utm_source=personalized&utm_campaign=bouncex&utm_term=138224
34&utm_medium=email 
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فـأي السـياسـتين أفـضل لخـدمـة السـياسـة الاقـتصاديـة لـلحفاظ عـلى اسـتقرار الـنمو 

الاقتصادي، وخفض البطالة، وخفض التضخم لإبقاء الأسعار مستقرة؟  

الجواب:  

عـادة لا يـوجـد اسـتراتـيجية عـامـة يمـكن تـبنيها؛ فـلكل مـن أدوات السـياسـتين مـزايـاهـا 

وعــيوبــها، وقــد حــاول رئــيس بــنك الاحــتياطــي الــفيدرالــي (جــيروم بــاول) الــنأي 

بـالسـياسـة الـنقديـة عـن السـياسـة المـالـية مـوضـحًا أن السـياسـة الـنقديـة لا تـسعى لإبـطاء 

 : 1الاقـتصاد، لأن أسـعار الـفائـدة تـدفـع بـاسـتمرار نـحو دعـم الـنشاط الاقـتصادي، وقـال

نـحن لا نتحـمل المـسؤولـية عـن السـياسـة المـالـية، ولـكن عـلى المـدى الأطـول، سـيكون 

للسـياسـة المـالـية تـأثـير كـبير عـلى الاقـتصاد؛ فـتقديم الـرعـايـة الـصحية الـباهـظة الـتكلفة 

والشيخوخة لسكاننا، يجعلنا على مسار مالي غير مستدام لفترة طويلة. 

 Federal Reserve, Sep 25,2019:1

h t t p s : / / w w w . f e d e r a l r e s e r v e . g o v / m o n e t a r y p o l i c y /
fomcpresconf20180926.htm 
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المبحث الأول 
المؤشرات لتنبؤ حالة الأسواق وتحسسها 

تـعدُّ المـؤشـرات أدوات مـساعـدة فـي تحـسس الاتجـاه الـعام، ممـا يـسمح لمتخـذي الـقرار 

بــاســتنتاج التفســيرات الأفــضل الــتي تهــيء لاتــخاذ الــقرارات الــصحيحة فــي الــوقــت 

المناسب. 

وتـعدُّ المـؤشـرات الاقـتصاديـة مـؤشـرات تجـريـبية يجـري تـصحيحها وتـقويمـها بـاسـتمرار؛ 

فهـي بـالـنتيجة عـلوم اجـتماعـية تـتأثـر بـتغير أحـوال الـناس وطـبائـعهم. وسـوف نـتناول 

عــدة مــؤشــرات تــساعــد فــي قــياس وتحــري الاتجــاه الــعام لــلاقــتصاد الــعالمــي والإقــليمي 

والمحلي.  

1مشكلات القياس f ظل فساد النقد وكساده 

إنــه لا يــتصور أي قــياس إلا خــلال فــترة مــن الــزمــن؛ حــيث تــتم عــملية الــقياس بــين 

تاريخين للحصول على تغير الشيء المقاس، والتغير يكون إما (زيادة، أو نقصانا). 

وأفسـد الشـيء أبـاره وهـذا خـلاف صـلاحـه، أمـا كـساد الشـيء فـهو عـدم نـفاده وهـو 

خـلاف نـفاقـه؛ فـالـسوق الـكاسـدة هـي الـسوق الـبائـرة، والـكساد هـو شـكل مـن أشـكال 

الـفساد، والـفعلان كـلاهـما: فَسـَدَ وكَسَـدَ لا يـكونـان إلا مـنسوبـين لـفاعـل، فـيقال: 

(أفسـدتُـه، وأفسـدَه، وأفسـدَوه)، كـما يـُقال (أكسـدَه الـقومُ وأكسـدُوه) ومـا شـابـه؛ 

فـالـفساد - عـمومـًا - لا يـكون فـعلا ذاتـيًا؛ بـل لابـد لـه مـن فـاعـل يـفعله، فـالأصـل فـي 

1 قــــنطقجي، د. ســــامــــر مظهــــر، مــــشكلات الــــقياس فــــي ظــــل فــــساد الــــنقد وكــــساده، مجــــلة الاقــــتصاد 
الإسلامي العالمية، العدد ٤٤-٢٠١٦.
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الأشـياء الـتوازن والـصحة؛ فـالخـالـق تـعالـى يـقول: وَالأْرَْضَ مَـدَدْنَـاهَـا وَألَـْقَيْناَ فـَِ�ا رَوَاِ�َ 

ـوْزُونٍ (الحجـر: ۱۹)، أمـا تـدخـل الإنـسان بـغير وجـه حـق  ءٍ مَّ ْvَ ُِّوَأنَـبَتْناَ فـَِ�ا مِـن كل
ُ فيِ الـْبرَِّ وَالبَْحْـرِ بِـمَا كَسَـبَتْ  فمفسـد لـلأشـياء؛ لـذلـك يـقول المـولـى عـز وجـل: ظَهَـرَ الـْفَسَاد

ِي عَـمِلوُا لعََلَُّ}ْ يَـرْجِـعُونَ (الـروم: ٤۱). وظهـر الشـيء بـان،  َaّأيَْـدِي الـناَّسِ لـِيذُِيقَُ} بَـعْضَ ا
وظهـر فـساد الشـيء بـان عـدم صـلاحـه، وهـذا فـعل بـعض الـناس وشـرارهـم؛ فـقد نسـب 

الله تـعالـى الـفساد لـفعل فـرعـون الـذي ادعـى الإيمـان بـعدمـا أيـقن أنـه غـارق لا مـحالـة: 

آلآْنَ وَقَدْ عَصَيْتَ قَبْلُ وَكنُتَ مِنَ الْمُفْسِدِينَ (يونس: ۹۱). 
كــما يــعدُّ بــخس الــناس أشــياءهــم فــسادًا؛ بــل هــو فــساد فــي الأرض لمــا لــه مــن نــتائــج 

سـيئة؛ لـقولـه تـعالـى: وَلاَ تَـبْخَسُوا الـناَّسَ أشَْـيَاءَُ/ْ وَلاَ تَـعْثوَْا فيِ الأْرَْضِ مفُْسِـدِيـنَ  (الـشعراء: 

۱۸۳). والــتلاعــب بــوزن الأشــياء يــكون بحــرفــها عــن الــتوازن وهــذا فــساد؛ فــالــبائــع 

الــذي يــتلاعــب بــالمــيزان هــو بــائــع مفســد، والــذي يــغش المــكيال هــو بــائــع مفســد، 

وكــذلــك مــن يــتلاعــب بمــيزان الأشــياء؛ لــيبخس الــناس حــقوقــهم مفســد عــائــث فــي 

الأرض، ويـشمل ذلـك المحـاسـب والشـريـك المـؤتمـن؛ أسـماه المـالـكية بـالشـريـك المـديـر. 

ولمـا كـانـت الـنقود سـلعًا وسـيطة مـهمتها وزن أشـياء المـتبادلـين بـالـعدل؛ فـإن الـتلاعـب 

فــيها فــساد ومفســد لــلتعامــل بــين الــناس، ومُــضيّع لحــقوقــهم، وفــاعــلها فــاســد مفســد 

ُـوا  كـفرعـون وأمـثالـه، يـقول الله تـعالـى عـلى لـسان شـعيب عـليه السـلام: وَيَـا قَـوْمِ أوَْف

الـْمِكْيَالَ وَالْمِيزَانَ بِـالْقِسْـطِ ۖ وَلاَ تَـبْخَسُوا الـناَّسَ أشَْـيَاءَُ/ْ وَلاَ تَـعْثوَْا فيِ الأْرَْضِ مفُْسِـدِيـنَ 
(هود: ۸٥). 
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ولمـا كـان الـعدل قـطب الإسـلام ومـحوره، ونـقيض الـظلم الـذي طـلب مـنا نـبينا محـمد 

صـلى الله عـليه وسـلم تجـنبه؛ قـال فـي روايـة لجـابـر بـن عـبد الله رضـي الله عـنه: (اتـقوا 

الظلم، فإن الظلم ظلمات يوم القيامة). 

وقـد جـاء فـعل (ظـلم) وتـصريـفاتـه ۳۱٥ مـرة فـي كـتاب الله تـعالـى؛ فحـرم الله تـعالـى 

الـظلم أيـا كـان (نـوعـه، ومـصدره)؛ بـل أحـلَّ الـعدوان عـلى الـظالمـين؛ فـقال عـز وجـل: 

فـَـلاَ عُــدْوَانَ إِلاَّ عََ@ الــظّاَلمِِينَ (الـــبقرة: ۱۹۳)؛ لـــذلـــك فـــإن رد ظـــلم فـــساد الـــنقود 
وكـسادهـا أمـر لا غـنى عـنه؛ بـل يـقع عـلى أولـئك الـظلام مـا يـقع عـلى الأعـداء؛ فـالمـال 

مـن الـضروريـات، والاعـتداء عـليه كـالاعـتداء عـلى الـنفس؛ فـكلاهـما فـيه الحـياة وبـه؛ 

لــذلــك لابــد مــن رفــع الــظلم عــمن بـُـخس حــقه بــفساد الــنقد بــين المــتبادلــين بــرد الحــق 

الــصحيح لــصاحــبه. وقــد نهــى رســول الله صــلى الله عــليه وســلم (عــن كســر ســكة 

المســلمين)؛ لأن فــي كســرهــا تــضييقًا عــلى المــتبادلــين؛ حــيث يــقلُّ عــرض الــنقود 

المـتداولـة فـيزداد سـعر صـرفـها تجـاه غـيرهـا مـن الـنقود، وتـتغير مـوازيـن الـتبادل بـين الـناس، 

وكـذلـك بـين الأسـواق؛ فـتميل الـكفة يمـنة أو يسـرة وتتخـلخل الحـقوق وتـتلاشـى. فـإن 

كــان تــغيّر عــرض الــنقود نــتيجة ظــروف طــبيعية وبســبب حــالــة الأســواق فهــذا أمــر 

مــقبول، وإن كــان بــفعل فــاعــل فهــذا منهــي عــنه؛ فــمن الــناس مــن يــسحب الــنقود 

المـعدنـية مـن الـسوق ليصهـرهـا ويـأخـذ مـعدنـها الـذي يـساوي أكـثر مـن قـيمته الـسوقـية 

كـنقد، وهـناك مـن يـحتكر نـوعًـا مـن الـنقود؛ لـيغُلي سـعرهـا مسـتغلاً بـعض الـظروف 

الاسـتثنائـية الـتي تـفرضـها حـروب، أو سـياسـات نـقديـة ومـالـية واقـتصاديـة غـير سـليمة. 

ومن تلك السياسات: 
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- ســياســات نــقديــة غــير ســليمة؛ كـــتطبيق الــربــا فــي المــعامــلات، أو مــا يــسمى 

بــالــفائــدة؛ حــيث يـُـنظر لــلمال كســلعة؛ فــيباع ويشــترى بــثمن كــما تــباع الســلع فــي 

الأســواق؛ فــالــتاجــر الــذي يشــتري الــتفاح بمــائــة ســيبيعه بمــائــة وعشــرة؛ لــيحقق ربــحًا 

نـتيجة عـمل إضـافـي بـذلـه كـنقله، أو إعـادة تـغليفه، أو إدخـالـه فـي عـمليات صـناعـية 

محـددة؛ لـكن هـذا الـقياس لا يـصح فـي المـال؛ لأنـه وسـيط تـبادل، والـوسـيط يـنبغي 

عـليه أن يـكون حـياديـًا؛ لـذلـك لا يـصح تـدخـل الـبنك المـركـزي - وأصـل فـكرتـه أنـه 

بـنك الحـكومـة الـتي تمـثل مـصالـح الـناس - فـيبيع ويشـتري الـنقود بـفارق يمـثل - بـرأي 

المـدرسـة الـنقديـة - ربـحا أولـيًا يـسمى (لايـبور أو سـايـبور ومـا شـابـهها مـن أسـماء وهـو 

ســعر الــفائــدة الأولــي). ثــم تــتبعه المــصارف الــتجاريــة بــإعــادة إقــراض المــال لــلناس 

المحـتاجـين لـه بـعائـد يـفوق مـعدل لايـبور؛ لكسـب مـزيـد مـن الـربـا المحـرم؛ فـالمـال لا يـلد 

المــال بــنفسه دون تــثمير فــاعــل، والمــال دوره لا يــعدو عــن وســيط تــبادل بــين الســلع 

والخدمات في السوق.  

فـإن احـتاج الـناس بـيع هـذا الـوسـيط وتـبديـله بـوسـيط آخـر اشـترط نـبينا صـلى الله عـليه 

وســلم لــذلــك ضــابــط (الــقبض فــي المجــلس) لمــنع تــداولــه كــغيره مــن الســلع؛ حــتى لا 

يـؤدي ذلـك الـصرف إلـى ضـخ نـقود فـي الـسوق، فهـذا عـرض لـلنقود يـتناسـب وزمـن 

الــتأجــيل فــيه؛ فــيكون تــغييرًا لــكميته المــعروضــة M2 دون ســبب حــقيقي، وهــذا مــا 

يـؤدي إلـى تضخـم مـؤذ بـين الـناس. وكـذا هـو فـعل الـربـا المحـرم؛ حـيث يـعترف أصـحاب 

المـدرسـة الـنقديـة بمـعدل سـنوي لـلفائـدة - سـعر بـيع المـال -؛ فـتراهـم يجـدّون السـير فـي 

احـتساب الـقيمة الحـالـية والـقيمة المسـتقبلية لـه، فـإن بـلغ المـعدل مـثلاً ۱۰٪ فـإن زيـادة 
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ســنويــة واقــعة فــي الــتكالــيف يــقابــلها اعــتراف بــنقص قــيمة الــنقود؛ حــتى تــتلاشــى 

قيمتها بعد عشر سنوات؛ كما في مثالنا المذكور. 

- ســياســات مــالــية غــير ســليمة: كــفرض الــضرائــب عــلى الأعــمال والــناس؛ حــيث 

تـزداد الـتكالـيف دون مـسوغ حـقيقي فـترتـفع الأسـعار دون وجـه حـق، وتـنخفض الـقوة 

الشـرائـية لـلنقود ويـكون تضخـمًا فـي الـسوق؛ بسـبب هـذا الـفعل الـذي يـقصد مـنه 

تمـويـل الإنـفاق الحـكومـي المسـتساغ، بـينما يـكون ضـابـط الـكفاءة بـأن تـفهم الحـكومـات 

وتـتدبـر إيـرادات تـخصها مـن أعـمال مجـديـة، وألا تـتوسـع فـي الـتوظـيف والإنـفاق عـلى 

أعمالها التي تتمثل برعاية مصالح الناس إلا إن توفر المال لها. 

- ســياســات اقــتصاديــة غــير ســليمة: كــالــتي تــؤدي إلــى رفــع الأســعار وحــصول 

التضخـم المفسـد لـلأسـعار؛ وذلـك بـالـسماح بـالاحـتكارات، وتـطبيق أنـظمة الحـصص 

(كـوتـا) ومـا شـابـهها لـفئة مـن الـناس دون غـيرهـم دون وجـه حـق، أو إصـدار الحـكومـة 

لقرارات وتراخيص تفيد بعض المقربين من الناس دون غيرهم، … إلخ. 

تـناول كـثير مـن الـفقهاء مـسائـل فـساد الـنقود وكـسادهـا كمحـمد بـن حـسن الشـيبانـي، 

وأبــي جــعفر الــدمــشقي وغــيرهــما، وعــليه فــقد تــغيرت أحــكام الــتعامــل بــالــنقود 

باختلاف طبيعتها، الذي مرده فساد الحكام والناس على حد سواء. 

فـالـنقود يمـكن الاسـتغناء عـنها بـالـتبادل الـعيني أو السـلعي وهـو مـا يـسمى بــالمـقايـضة، 

وهـذه حـال الأسـواق الـقديمـة جـدا؛ لـكنه تـبادل لا يـنقضي حـالـه؛ فـحتى أعـتى الأسـواق 

حـالـيا تـعنى بـالـتبادل السـلعي وتمـارسـه بمـا يـسمى Swap وهـو تـبادل المـقايـضة نـفسه 

المعروف والممارس في أقدم أسواق البشر.  
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وقـد شهـدت الـنقود تـغيرات بحسـب المـكان والـزمـان؛ فـالـبلاد الـشاطـئية تـنظر لـلملح 

عـلى أنـه نـقد لمـا لـه مـن رواج واعـتراف بـين سـكان تـلك الـبلاد، ويـنظر لـلتمر فـي الـبلاد 

الصحــراويــة عــلى أنــه كــذلــك، ويــنظر لــلحيوانــات كــالإبــل، والمــاشــية فــي الــبلاد الــتي 

تشــتهر بــالــرعــي، واجتهــدت بــعض الحــضارات بــاخــتراع نــقود مــن (الحجــر، وأوراق 

الشجر، والمعادن)؛ بل وجعلوا لها نقوشا تخصها لتمييزها بين الناس. 

ثـم الـتفت الـناس لـلمعدنـين الـبراقـين الـذيـن جـعل الله فـيهما الـثمنية خـلقة فـلا تـبلى 

ثــمنيتهما أبــد الــدهــر، وقــد أشــار الــقرآن الــكريم لــذلــك فــي قــصة أصــحاب الــكهف: 

ـا أزَْكَـى طَـعَامًـا فـَلْيَأتِْـsُم بِـرِزْقٍ  َ فـَابْـعَثوُا أحََـدَكـُم بِـوَرِقِـsُمْ هـذِهِ إَِ¡ الـْمَدِيـنةَِ فـَلْيَنظرُْ أَّ.ُ
نَّ بِـsُمْ أحََـدًا (الـكهف: ۱۹)، فـالـورق أي الـفضة بـقي مـعهم  َjُِْنـْهُ وَلـْيَتَلطَّفَْ وَلاَ �ش مِّ
كـل فـترة نـومـهم فـي الـكهف أكـثر مـن ثـلاثـمائـة عـام؛ لـقولـه تـعالـى: وَلـَبِثوُا فيِ كَهْفِِ}ْ 

ثَـلاَثَ مِـائـَةٍ سِنينَِ وَازْدَادوُا ²ـِسْعًا (الــكهف: ۲٥). والمــعدنــان الــثمينان هــما الــذهــب 
والـفضة، حـافـظ الـذهـب عـلى مـكانـته تـاريـخيا وتخـلفت الـفضة عـنه؛ لـذلـك عـرف 

المســلمون الــنقود مــن الــذهــب والــفضة فــسموهــا دنــانــير ودراهــم، ثــم بــفساد الحــكام 

والأمـراء والـناس ولأغـراض الـتوسـع فـي عـرض الـنقود، صـارت أغـلب الـنقود مـن الـذهـب 

والـفضة بـعدمـا خـلطوهـا بمـعادن (الـنحاس، والحـديـد، والـنيكل)، ثـم صـار أغـلبها مـن 

غـير الـذهـب والـفضة، ثـم صـارت فـلوسـا أي: لـيس فـيها شـيء مـن الـذهـب والـفضة، ثـم 

عـرف الـناس الـنقود الـورقـية ثـم المـصرفـية، ولـن تسـتقر حـال الـناس عـلى حـال، وقـد بـدأ 

رواج النقود الإلكترونية فكالبيتكوين، ولكل نوع من تلك النقود ما يضبطه. 
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وعـــليه تـــغيرت أحـــكام الـــنقود ولـــم تســـتقر عـــلى حـــال؛ فـــالإمـــامـــان (أبـــو حـــنيفة 

والــــشافــــعي) قــــالا فــــي المــــثلية؛ أي: إذا اســــتدان شــــخص مــــن آخــــر مــــبلغا قــــدره 

۱۰۰۰ (فـعليه أن يـعيد مـثله) أي: لـيس وحـدات ال ۱۰۰۰ المـقترضـة نـفسها؛ بـل 

مـثلها)، ثـم تـغيرت أحـوال الـنقود وتـغير صـرفـها، وبمـا أن الـنقد وسـيلة لا غـايـة فـي 

الـتبادل بـين الـناس فـقد وجـب المحـافـظة عـلى الـعدل بـالمحـافـظة عـلى حـقوق الـناس؛ لـذلـك 

نجـد أن الـقاضـي أبـا يـوسـف وهـو الـطالـب المجـد عـند أبـي حـنيفة قـد حـكم بـالـثمنية 

لـيقيم الـعدل بـين المـتخاصـمين، ولـم يـنظر لـلمثلية فـراعـى الـعدل ولـم يـراع حـكم أسـتاذه 

أبـي حـنيفة، وكـذلـك فـعل الشـيبانـي وهـو الـطالـب المجـد كـذلـك عـند أبـي حـنيفة فـقال 

بـالـثمنية عـند (فـساد الـنقد، أو كـساده)؛ فـماذا يـفعل الـدائـن بـالـنقود إذا أتـاه مـديـنه 

يسـتوفـيه ديـنه بمـثلها وقـد فسـدت قـيمتها ولـم تـعد تمـثل الـقيمة نـفسها الـتي كـانـت 

تمثله من قيم؛ أي من سلع وخدمات وبضائع؟ 

وكــذلــك فــقد جــاء ابــن ســحنون وهــو مــالــكي المــذهــب؛ بمــعيار ضــابــط يمــاثــل ضــابــط 

الشـيبانـي فـقال بـالـثمنية عـند الجـائـحة، وفـي الـعصر الحـالـي اعـتبر  الـفقيه بـن بـيه (وهـو 

مــالــكي المــذهــب) الــتغير إذا بــلغ الــثلث؛ حــيث يــجب الــتعويــض. أمــا ابــن عــابــديــن 

(وهـو حـنفي المـذهـب) فـأضـاف الـصلح بـين الـدائـن والمـديـن؛ لـيحافـظ عـلى الـتراضـي 

بـينهما بـوصـفهما مـتبادلـين. وقـد حـصل الـتراضـي فـي عـقد مجـلس بـيعهما، لـذلـك 

فـحـري بـهما إقـامـة الـعدل بـينهما فـي مجـلس السـداد بـالإبـقاء عـلى الـتراضـي لـلمحافـظة 

عـلى حـسن الـتعامـل بـين الـناس؛ فـالإحـسان صـفة لازمـة للمسـلم، وفـيها بـعد اجـتماعـي 
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ةٍ  أمــر الله تــعالــى بــه فــأوصــى الــدائــن بــإنــظار المعســر فــقال عــز وجــل: وَإِن كَـانَ ذوُ عُْ»َ

ْ تَعْلَمُونَ (البقرة: ۲۸۰)،   ُ̧ قوُا خَيرٌْ لsَُّمْ ۖ إِن كنُ ةٍ ۚ وَأنَ تَصَدَّ فنَظَِرَةٌ إَِ¡ مَْ×َ»َ
والإيـسار يـكون بـإمـهالـه زمـنا، أو بـالـوضـع عـنه؛ فـقد روى عـبد الله بـن عـباس رضـي الله 

عـنه أن رسـول الله صـلى الله عـليه وسـلم لمـا أجـلى يـهود بـني الـنضير قـالـوا: إن لـنا ديـونـا 

لـم تحـل فـقال: (ضـعوا وتعجـلوا). وروى أبـو هـريـرة رضـي الله عـنه: (كـان لـرجـل 

عـلى الـنبي صـلى الله عـليه وسـلم سـن مـن الإبـل فـجاء يـتقاضـاه، فـقال: أعـطوه، 

فـطلبوا فـلم يجـدوا إلا سـنا فـوق سـنه، فـقال: أعـطوه، فـقال: أوفـيتني أوفـاك الله، 

فـقال رسـول الله صـلى الله عـليه وسـلم: إن خـياركـم أحـسنكم قـضاء)، فـانـقلبت 

الـزيـادة فـي الـديـن مـن ربـا محـرم إلـى إحـسان؛فـالأولـى كـانـت فـي مجـلس الـعقد، والـثانـية 

كانت في مجلس السداد وشتان شتان ما بين الحالة الأولى والحالة الثانية. 

ويـعدُّ حـديـث رسـول الله صـلى الله عـليه وسـلم: (لا ضـرر ولا ضـرار)، الحـاكـم فـي 

ذلــك كــله، فــإن وقــع الــضرر فــالــواجــب أن "الــضرر يــزال"، ومــا أصــاب أحــد أطــراف 

الــتبادل مــن ظــلم وجــبت إزالــته، فــإن عجــز الــباغــي عــن رد الحــق لمــن بــغي عــليه فــقد 

أدخـل نـفسه فـي شـيء عـظيم؛ إلا أن يـسامـح صـاحـب الحـق بـحقه كـله أو بـعضه نـزولا 

ا مَـا اكØْسََـبَتْ ۗ  َـا مَـا كَسَـبَتْ وَعَـلَْ�َ عـند قـول الله تـعالـى: لا يـُكَلِّفُ الـلّـَهُ نَـفْسًا إِلاَّ وُسْـعَهَا ۚ 7َ

اخِــذْنَــا إِن Ùسَِّــيناَ أوَْ أخَْــطأَنَْــا ۚ… (الــبقرة: ۲۸٦)، فــلربمــا كــان المــطل مــرده  رَبَّــناَ لاَ تؤَُ
النســيان والخــطأ، أمــا إن كــان عــن غــنى فــهو ظــلم لــقول رســول الله صــلى الله عــليه 

وســلم: (مــطل الــغني ظــلم). وأمــا إن كــان ســببه أخــذ أمــوال الــناس بــالــباطــل وبــنية 
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سـيئة، فـقد دعـى عـليه صـلى الله عـليه وسـلم قـائـلا: (مـن أخـذ أمـوال الـناس يـريـد 

أداءها أدى الله عنه، ومن أخذ أموال الناس يريد إتلافها أتلفه الله). 

والمـال فـي التشـريـع الإسـلامـي أوسـع مـن الـنقد، فـقد عـرفـه الـغزالـي تـعريـفا شـامـلا فـي 

إحـيائـه فـقال هـو أعـيان الأرض ومـا عـليها ممـا يـنتفع بـه، وأعـلاهـا الأغـذيـة ثـم الأمـكنة 

الـــتي يـــأوي الإنـــسان إلـــيها وهـــي الـــدور، ثـــم الأمـــكنة الـــتي يـــسعى فـــيها لـــلتعيش 

كــالحــوانــيت، والأســواق، والمــزارع، ثــم الــكسوة، ثــم أثــاث الــبيت وآلاتــه، ثــم آلات 

الآلات، وقـد يـكون فـي الآلات مـا هـو حـيوان كـالـكلب آلـة الـصيد، والـبقر آلـة الحـراثـة، 

والــفرس آلــة الــركــوب فــي الحــرب. أمــا المــال بمــعنى الــنقود؛ فــقد رأى الــغزالــي أن الله 

تـعالـى خـلق الـدنـانـير والـدراهـم حـاكـمين ومـتوسـطين بـين سـائـر الأمـوال؛ حـتى تـقدر 

الأمـوال بـهما، والـنقد لا غـرض فـيه وهـو وسـيلة إلـى كـل غـرض. وقـد ذكـرنـا مـعالجـة 

الـفاروق عـمر رضـي الله عـنه لـلقياس عـند التضخـم وفـساد الـنقود، أو كـسادهـا؛ لـنبني 

عليه حلولنا. 
& إن انهــيار ســعر صــرف الــليرة الــسوريــة وفــساده الــعريــض؛ بــل مــشارفــته عــلى الــكساد، 

أدخـل الـناس فـي إشـكالات عـديـدة، فـلا يمـر أسـبوع إلا ويـأتـيني مـن يـحتكم لمـا ألـم بـه؛ فـمعايـير 
المحـاسـبة المحـلية تشـترط الـتسجيل والـقياس بـالـعملة المحـلية لا الأجـنبية، ويـزيـد الأمـر سـوءا عـدم 
الـعمل بـالأصـول المحـاسـبية الـصحيحة؛ فـيكتفي الـناس بمـا لـديـهم مـن خـبرات لـيدخـلوا بـعضهم 
بـعضا فـي حـيص بـيص؛ فـتتداخـل الحـقوق وتـتشابـك، ثـم بـانهـيار سـعر الـصرف يـبحث كـلاهـما 
عـن مـصلحته غـير آبـه بـضرر أصـاب غـيره، أو بـظلم حـاق بـه، ويـحضرنـي وصـف الله تـبارك تـعالـى 

ح (الـنساء: ۱۲۸)، بـينما يـوصـي الله تـعالـى  لأمـثال أولـئك قـولـه: وَأحُْـضِرَتِ الاْنَٔـفسُُ الـشُّ

حَّ ۚ وَإِن تُـحْسِنوُا وَتَـتَّقوُا فإَِنَّ الـلّـَهَ كَـانَ بِـمَا  أولـئك بـقولـه: وَأحُْـضِرَتِ الاْنَٔـفسُُ الـشُّ

تَـعْمَلوُنَ خَبِيراً  (الـنساء: ۱۲۸)؛ فـأيـن الإحـسان فـي الـعمل والحـساب؟ والله خـبير بمـا يـعمل 
أولئك الناس. 
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ويـزداد تـداخـل الأمـور بـانـتشار الـعمل فـي أكـثر مـن بـلد؛ فـيكون الـتعامـل بـأكـثر مـن 

عـملة، وبـتوانـي الشـركـاء عـن المحـاسـبة الـدوريـة، تـزداد اخـتلافـاتـهم؛ حـيث يـظن كـثير 

منهم أنهم خبراء بالعمل المحاسبي وهم ليسوا على شيء من ذلك. 

وفــي تــلك الحــالات فــإن المــعيار المحــاســبي الــدولــي الــثامــن المــتعلق بــصافــي الــربــح، أو 

الخـسارة لـلفترة، والأخـطاء الجـوهـريـة، والـتغييرات فـي السـياسـات المحـاسـبية، وكـذلـك 

مــعيار المحــاســبة الــدولــي الحــادي والعشــريــن المــتعلق بــآثــار الــتغيرات فــي أســعار صــرف 

العملات الأجنبية لن يجديهم نفعا.  

عـندئـذ لابـد مـن التسـديـد والمـقاربـة بـين الحـقوق؛ فـرسـول الله صـلى الله عـليه وسـلم 

يـــقول: (ســـددوا وقـــاربـــوا واســـتقيموا ولـــن تحـــصوا)، ومـــع هـــذا وذاك لا بـــد مـــن 

نَ الْخـُلطَاَءِ  المـسامـحة بـين الشـركـاء، قـال الحـق سـبحانـه وتـعالـى فـي كـتابـه: وَإِنَّ كَثِيراً مِّ

ـا ُ/ْ ۗ (ص: ۲٤). لـقد  الـِحَاتِ وَقَـلِيلٌ مَّ ينَ آمَـنوُا وَعَـمِلوُا الـصَّ ِ َaّلَـيَبْغِي بَعْضُُ}ْ عََ@ بَـعْضٍ إِلاَّ ا
صـدق الـفاروق عـمر رضـي الله عـنه بـقولـه:لا يـبيع فـي سـوقـنا إلا مـن يـفقه، وإلا أكـل 

الـربـا، شـاء أم أبـى. فـقبل أن يـباشـر الـناس أعـمالـهم عـليهم أن يـتفقهوا فـي ديـنهم حـتى 

ـا  لا يـقعوا فـي كـبيرة أو صـغيرة خشـية المحـظور، يـقول الله تـعالـى: فـَتَزِلَّ قَـدَمٌ بَـعْدَ ثـُبوُِ¬َ

ْ عَن سَبِيلِ اللّـَهِ ۖ وَلsَُمْ عَذَابٌ عَظ³ٌِ (النحل: ۹٤).   ُÚّوءَ بِمَا صَدَد وَتَذُوقوُا السُّ
ومــا يــنبغي الإشــارة إلــيه أن تــسويــة حــقوق الــدائــنين والمــديــنين يــختلف عــن تــسويــة 

حـقوق الشـركـاء، فـما سـبق بـيانـه سـلط الـضوء عـلى تـسويـة حـسابـات الـديـن، أمـا إن 

كـان الأطـراف شـركـاء؛ فـهم مشـتركـون مـع بـعضهم الـبعض بــالـغنم والـغرم، ولا يـجوز 
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ضــمان أحــدهــم مــال الآخــر إلا إن قــصر وتــعدى، ولــكل مــسألــة مــن المــسائــل حــال 

يخصها في التفصيل، وما سبق بيانه إنما هو ضوابط لابد من اعتبارها ومراعاتها. 

مؤشر الديون لتتبع حدوث الأزمات 

1زادت الـتدفـقات المـالـية الـوافـدة بسـبب الاقـتراض وحـقوق المـلكية، لـلبلدان مـنخفضة 

ومـتوسـطة الـدخـل بنسـبة ٦۱٪ فـي عـام ۲۰۱۷. وهـذا بمـثابـة مـؤشـر لـتدحـرج كـرة الـثلج 

لتوقع منطقة حدوث الأزمة في تلك البلدان. 

وزادت الـديـون الخـارجـية لـلبلدان مـنخفضة ومـتوسـطة الـدخـل بـواقـع ۱۰٪ فـي عـام 

۲۰۱۷ لــتصل إلــى ۷.۱ تــريــليون دولار، وهــي وتــيرة أســرع لــتراكــم الــديــون مــقارنــة 

بزيادة ٤٪ في عام ۲۰۱٦. 
& تفاوت الاتجاهات الإقليمية في مستوى تراكم الديون الخارجية في عام ۲۰۱۷ 

- زادت الـديـون الخـارجـية فـي بـلدان أفـريـقيا جـنوب الصحـراء بـوتـيرة أسـرع مـن الـبلدان الأخـرى 
مــنخفضة ومــتوســطة الــدخــل فــي بــاقــي المــناطــق الأخــرى؛ فــارتــفعت الــديــون الخــارجــية بنســبة 
۱٥.٥٪ عــن الــعام الــسابــق إلــى ٥۳٥ مــليار دولار. ويــعزى جــانــب كــبير مــن هــذه الــزيــادة إلــى 

الارتفاع الحاد في حجم الاقتراض في نيجيريا ۲۹٪ وجنوب أفريقيا ٪۲۱. 
- زادت الـديـون الخـارجـية فـي اقـتصادات جـنوب آسـيا زيـادة بنسـبة ۱۳.۳٪ وسـطيًا، بـنغلاديـش 

۲۳٪ وباكستان ٪۱۷.  
- زادت الــديــون الخــارجــية فــي مــنطقة الشــرق الأوســط وشــمال أفــريــقيا بنســبة ۱۱.۷٪، مــصر 

۲۳٪ ولبنان ٥٪.  
- زادت الـديـون الخـارجـية فـي بـلدان شـرق آسـيا والمحـيط الـهادئ بـخلاف الـصين بنسـبة ٪۹.۳ 

وسطيًا. 
- زادت الــديــون الخــارجــية فــي مــنطقتي أوروبــا وآســيا الــوســطى وأمــريــكا الــلاتــينية والبحــر 

الكاريبي بنسبة ٥.٪۲. 

1 البنك الدولي، إحصاءات الديون الدولية ٢٠١٩ (البيانات المفتوحة):
blogs.worldbank.org/opendata/ar/comment/reply/2452 
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واقـترضـت هـيئات الـقطاع الـعام فـي أشـد بـلدان الـعالـم فـقرًا مـن جـهات خـارجـية عـلى 

نــطاق واســع فــي عــام ۲۰۱۷ عــلى الــرغــم مــن تــصاعــد المخــاوف بــشأن الــقدرة عــلى 

الاستمرار في تحمل الديون.  
& بــلغت ارتــباطــات الــقروض الجــديــدة لــلقطاع الــعام فــي الــبلدان المــؤهــلة لــلاقــتراض مــن 

المــؤســسة الــدولــية لــلتنمية ٤۳ مــليار دولار. وبــينما لا تــزال الجــهات الــدائــنة الــرســمية تــشكل 
النسـبة الأكـبر (حـوالـي ۷٥٪) مـن أرصـدة الـديـون الخـارجـية، فـإن الاقـتراض مـن جـهات الإقـراض 

الخاصة يعد أسرع مكونات الديون نموًا.  
وارتـفعت الالـتزامـات الخـارجـية لجـهات الإقـراض الخـاصـة إلـى ۸۳ مـليار دولار بـنهايـة عـام ۲۰۱۷، 
وهـو مـا يـعادل ۲٦٪ مـن الـديـون الخـارجـية طـويـلة الأجـل. ومـازالـت جـهات الإقـراض مـتعددة 
الأطـراف أكـبر مجـموعـة دائـنة عـلى الـرغـم مـن تـراجـع حـصتها مـن الـديـون الخـارجـية طـويـلة الأجـل 

من ٥۳٪ في عام ۲۰۰۸ إلى ٤۳٪ بنهاية عام ۲۰۱۷.  
ومــن بــين الــبلدان المــؤهــلة لــلاقــتراض مــن المــؤســسة الــدولــية لــلتنمية فــقط وعــددهــا ٥۹ بــلدًا، 
اسـتحوذ ۱۲ بـلدًا مـنها عـلى ٦٥٪ مـن أرصـدة الـديـون الخـارجـية بـنهايـة عـام ۲۰۱۷. وكـانـت 
بـنغلاديـش الأكـبر اقـتراضـًا مـن هـذه الـبلدان، حـيث بـلغ مجـموع ديـونـها الخـارجـية ٤۷.۲ مـليار 
دولار بـنهايـة عـام ۲۰۱۷، ثـم إثـيوبـيا (۲٦ مـليار دولار)، فـغانـا (۲۲ مـليار دولار)، والـسودان 

(۲۱.۷ مليار دولار). 

أقـلق (مـوريـس آلـيه) تـزايـد الـديـون؛ ممـا دعـاه لإطـلاق (مـؤشـر لـلديـون)؛ فـقد كـان 

متحــمسًا لمــؤشــر الالــتزامــات المســبقة مــقابــل المســتوى الــعام لــلأســعار. وهــو مــؤشــر 

، يهــدف إلــى الحــد مــن ظــلم التضخــم؛ لــلأجــور والــديــون والإيــجارات  1لــلديــون

والمعاشات السنوية، وما شابه. 

 Sylviane Guillaumont Jeanneney, The indexation of debt according to 1

Maurice Allais, 10.05.2019:
www.fondationmauriceallais.org
www.fondationmauriceallais.org/the-economist/the-indexation-of-debt/?
lang=en 

www.kie.university  ٦٦٥الصفحة  من ٥٠٣ www.kantakji.com 

http://www.kantakji.com
http://www.fondationmauriceallais.org
http://www.fondationmauriceallais.org/the-economist/the-indexation-of-debt/?lang=en
http://www.fondationmauriceallais.org/the-economist/the-indexation-of-debt/?lang=en
http://www.kie.university


فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

تســتند حــالــة (مــوريــس آلــيه) إلــى الاعــتبارات الأخــلاقــية والــكفاءة الاقــتصاديــة. 

فـاقـتصاد الأسـواق هـو شـرط مـن شـروط الـكفاءة الاقـتصاديـة، ويـكون مـقبولاً فـقط إذا 

كــان يــحترم الحــد الأدنــى مــن المــبادئ الأخــلاقــية؛ لــتحقيق الــتوزيــع الــعادل لــلدخــل، 

وحــمايــة الــثروات، وعــدم تحــقيق مــكاســب لــلمقترضــين عــلى حــساب المــدخــريــن 

والمقرضين أو العكس.  

ويــضيف (مــوريــس آلــيه): إن آلــيات عــمل الاقــتصاد تســتند إلــى الخــداع الــدائــم، 

حـيث المـقرضـون هـم الـضحايـا فـيه، وبـكلمات واضـحة، فـإن رفـض المـؤشـر المـقترح 

لـيس لـه مـعنى آخـر سـوى إضـفاء الـطابـع المـؤسسـي عـلى السـرقـة، وعـلى الـنقيض مـن 

ذلـك، إذا سـاد الانـكماش، فـإن الـوضـع يـنعكس؛ حـيث يـتدهـور المـديـنون فـي الـوقـت 

الذي يتمتع فيه الدائنون بامتيازات غير ملائمة وهو وضع غير مقبول أيضًا. 

ولا يـعدُّ سـعر الـفائـدة مـعوضًـا لأثـر التضخـم الحـاصـل؛ لأن سـعر الـفائـدة لا يسـتقر 

عـند المسـتوى نـفسه؛ فـيتضمن اسـتخدام سـعر الـفائـدة المـتغيرة فهـرسـة سـعرهـا عـلى 

الــقرض (ولــيس قــيمة الــقرض نــفسه) مــقابــل ســعر فــائــدة الــسوق (ولــيس مــعدل 

التضخم). 

إن الانـتقاد الـذي قـدمـه (مـوريـس آلـيه) عـن الابـتكارات المـالـية كـبدائـل لمـؤشـر الـديـن، 

تُـنبئ بـأزمـة رهـن عـقاري - وقـد حـصلت فـعلاً -، كـما أن تـدويـل الأسـواق المـالـية مـع 

تـصاعـد المـضاربـة جـعل الأمـر أكـثر إلحـاحـًا لـتقليل عـدم الـيقين. وتـعزى تجـاوزات الـنظام 

المــالــي - الــتي أدت إلــى الأزمــة الحــالــية - إلــى اخــتفاء المــعايــير الأخــلاقــية الــدنــيا مــن 

تـصميم المـنتجات المـالـية. وقـد كـتب (مـوريـس آلـيه) فـي عـام ۱۹۹۰: لـم يـعد هـذا 
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الأمـر اقـتصاديـًا؛ بـل صـار لـعبًا لـلمقامـرة فـي كـازيـنو عـالمـي ضخـم، والمـضاربـة مـزعـزعـة 

للاستقرار وضارة، حتى إن كانت ممارسة ضمن إطار مؤسسي.  

يـؤدي مـا سـبق؛ إلـى حـدوث ائـتمان مـوسـع ودوار؛ فـبارتـفاع قـيمة الـعقار المـرهـون؛ 

يـحق لـلمقترض رفـع ديـونـه فـي حـدود ارتـفاع قـيمة عـقاره، ويـعيد تـوجـيهه لـقرض آخـر 

غـير الـقرض الأصـلي. وبمـا أن الـكمية الـهائـلة مـن قـروض الـرهـن الـعقاري قـد رفـعت 

أسعار العقارات، فإن ديمومة التوسع الائتماني ستكون مستمرة. 

ثـم يـأتـي الـضرر الأشـد مـن عـمليات الـتوريـق، الـتي تـشارك فـيها الـبنوك، وقـد أدى 

الانـخفاض فـي أسـعار الـفائـدة وعـائـدات الـقروض إلـى تـضمين مجـموعـة الـتوريـق فـي 

الالتزامات ذات المخاطر المتزايدة، وبالتالي الأقل سيولة والأكثر ربحية.  
& هـكذا أصـبح ثـلثا قـروض الـرهـن الـعقاري فـي الـولايـات المتحـدة (تـوريـقًا)، عـبر عـملية 

شــملت فــي الــغالــب عــدة مــراحــل مــن تجــميع الائــتمان، وفــي نــهايــتها، اشــترى المســتثمرون 
(وبـخاصـة صـناديـق الاسـتثمار المشـترك وشـركـات الـتأمـين) هـذه المـنتجات المهـيكلة عـن طـريـق 
الـتنويـع أو تحسـين الـعوائـد، وكـل ذلـك بـسهولـة أكـثر؛ حـيث تم مـنحهم درجـات مـواتـية مـن قـبل 

وكالات التصنيف. 
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إذا أردت مـعرفـة مـعدل التضخـم الحـقيقي فـلا تـربـطه مـع الـرقـم 
1القياسي لأسعار المستهلك 

إن الــرقــم الــقياســي لأســعار المســتهلك مــؤشــر مــضلل لــلدلالــة عــلى مســتوى التضخــم 

الـسائـد فـي الـسوق، عـلى الـرغـم مـن كـونـه الأكـثر انـتشاراً فـي الأوسـاط الاقـتصاديـة 

  . 2لبيان مستوى التضخم

CPI هـو مـؤشـر إحـصائـي يـقيس تـغيرات الأسـعار  3والـرقـم الـقياسـي لأسـعار المسـتهلك 

والخـدمـات المشـتراة مـن قـبل المسـتهلك بـين فـترة وأخـرى؛ لـذلـك فـهو يـعبر عـن الـقوة 

الشــرائــية لــلعملة، ويــوضــح اتجــاهــات التضخــم، ويســتنبط بــه الــسعر الــثابــت فــي 

الحسابات الاقتصادية القومية.  

تـعتمد مـنهجية حـساب المـؤشـر عـلى حـصر السـلع والخـدمـات المـهمة مـن وجـهة نـظر 

المسـتهلك شهـريـًا؛ وبـناء عـليه تـعتبر دراسـات تحـديـد وتحـليل نـفقات الأسـرة مـدخـلا 

لــذلــك. وهــناك عــدة أنــواع لهــذا المــؤشــر؛ فــمنه الــعام الــذي يــطلق عــليه CPI، ومــنه 

الخــاص بــالمــناطــق الحــضريــة Urban - حــيث المــدن و الــقرى دون الــبلدات الــصغيرة 

المـعزولـة -، يـطلق عـليه U.CPI، ومـنه الخـاص بـأنـواع محـددة مـن السـلع الأسـاسـية 

Core يـطلق عـليه	C.CPI؛ يهـدف لمـراعـاة خـصوصـية اسـتهلاك الـسوق المـدروس؛ 

1 قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، إذا كـنت تـريـد أن تـعرف مـعدل التضخـم الـحقيقي فـلا تـربـطه مـع الـرقـم 
القياسي لأسعار المستهلك، مجلة الاقتصاد الإسلامي، العدد ٣٩-٢٠١٥.

 Perianne Boring, If You Want To Know The Real Rate Of Inflation, Don't 2

Bother With The CPI, Forbes:  
http://www.forbes.com/sites/perianneboring/2014/02/03/if-you-want-to-
know-the-real-rate-of-inflation-dont-bother-with-the-cpi/ 
 Consumer Price Index3
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كـأن تسـتثنى بـيانـات الـطاقـة والـغذاء مـن المـؤشـر. إضـافـة إلـى  ,CPI-1	CPI-2 الـلذيـن 

يــقيسان الــتغير فــي النســبة المــئويــة للنســب الشهــريــة والــسنويــة. وحســب تــوصــيات 

COICOP1	تــقسم الأنــواع لمســتويــات رئيســية، وأخــرى فــرعــية؛ فــالــرئيســية هــي: 

المــواد الــغذائــية، والمشــروبــات، والإقــامــة، والــسكن، والمــلابــس، وخــدمــات الــنقل، 

والخدمات الطبية، والترفيه، والسلع، والخدمات الأخرى، والإيجارات، والطاقة.  

تســتمر عــملية جــمع الأســعار لســلة الســلع المــعنية ابــتداء مــن أول كــل شهــر حــتى 

نــهايــته، بــينما تجــمع أســعار الخــضار والــفواكــه أســبوعــيًا، أمــا أجــور الــسكن، وأجــور 

الخــدم فتجــمع ســنويـًـا، ثــم تحتســب مــتوســطات أســعارهــا لــتمثيل الــوســط الــهندســي 

لمجموعها بناء على سنة أساس محددة، ثم تحتسب الأرقام القياسية بمعادلة لاسبير.  

إن عــملية الحــساب فــي الــولايــات المتحــدة الأمــريــكية ليســت عــملية شــفافــة؛ حــيث 

BLS	الــضوء، مــن خــلال مــوقــعه عــلى الانــترنــت،  2يــلقي مــكتب إحــصاءات الــعمل 

حـــول الـــطريـــقة الـــتي يحســـب بـــها مـــؤشـــر أســـعار المســـتهلك؛ فـــيتتبع المـــساعـــدون 

الاقـتصاديـون حـوالـي ۸۰۰۰۰ مـنتجًا اسـتهلاكـيًا كـل شهـر، وهـي مـا يـعرف بـاسـم سـلة 

الـسوق مـن السـلع؛ فـإن لـم يـعد الـعنصر المحـدد مـتاحًـا، أو إن حـصلت تـغييرات (نـوعـية 

أو كـمية) كـحال الـبيض الـذي يـباع فـي صـناديـق تحـوي ۱۰ بـيضات، بـينما كـانـت 

تــباع ســابــقًا بــصناديــق تحــوي ۱۲ بــيضة (مــقارنــة بــأســعار آخــر مــرة)، فــإن المــساعــد 

الاقــتصادي يــختار عــنصرًا جــديــدًا، أو يسجــل الــتغير الحــاصــل فــي نــوعــية الــعنصر 

الحـالـي.  ثـم يـتم تـوصـيل هـذه الـبيانـات إلـى صـيغ مـتصلة بـعوامـل أخـرى، بمـا فـي ذلـك 

 Classification of Individual Consumption According to Purpose 1

 US Bureau of Labor Statistics2
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مـعلومـات الـتعداد الـسكانـي، وأنمـاط الإنـفاق الاسـتهلاكـي. وبـعبارة أخـرى: فـإن مـؤشـر 

أسـعار المسـتهلك لا يـقيس الـتغيرات فـي أسـعار سـلع المسـتهلكين؛ بـل يـقيس تـكلفة 

المـعيشة. وعـلاوة عـلى ذلـك، فـإن الحـكومـة تـفترض أن عـادات الإنـفاق الاسـتهلاكـي 

تــتغير بــتغير الــظروف الاقــتصاديــة، بمــا فــيها ارتــفاع الأســعار؛ فــإذا ارتــفعت أســعار 

المســتهلكين والمــنتجات الــبديــلة، فــإن صــيغة CPI يمــكن أن تحُــدث تحــيزًا لا يــنبئ 

بارتفاع الأسعار.  

لذلك لا يعدُّ مؤشر أسعار المستهلك مؤشرًا دقيقا لقياس التضخم.  

وتــؤكــد Boring - كــاتــبة المــقال المــشار إلــيه - وجــهة الــنظر هــذه مــن خــلال مــتابــعة 

مـــؤشـــر أســـعار المســـتهلك فـــي المـــناطـــق	U.CPI الـــذي بـــقي أقـــل مـــن ۲٪ لـــسنتين 

مـــتتالـــيتين، بـــينما ارتـــفعت أســـعار المســـتهلكين ۱.٥٪ وســـطيًا وفـــق الإحـــصائـــيات 

الحـكومـية. لـذلـك يـعتقد أن لـلحكومـة دوافـع لـلحفاظ عـلى هـذه الإحـصائـية فـي أدنـى 

مستوى ممكن.  

لكن لماذا تريد الحكومة الأمريكية أرقاما منخفضة للتضخم؟ 
يـرتـبط مـؤشـر أسـعار المسـتهلكين فـي الـولايـات المتحـدة الأمـريـكية بـدخـول حـوالـي ۸۰ مـليون 
أمــريــكي، وتحــديــدًا فــئات المســتفيديــن مــن الــضمان الاجــتماعــي، والمــتقاعــديــن الــعسكريــين، 
والخـدمـة المـدنـية الاتحـادي، والأطـفال عـلى بـرامـج الـغداء المـدرسـية؛ فـعند ارتـفاع مـؤشـر أسـعار 
المســتهلك ســتحتاج الحــكومــة لمــزيــد مــن الأمــوال لــلإنــفاق عــلى مــدفــوعــات لــتغطية تــكالــيف 

معيشتهم.  
وعـليه: فـكلما كـان مـؤشـر أسـعار المسـتهلك مـنخفضًا، انـخفضت احـتياجـات الحـكومـة؛ لإنـفاقـها 

على تكاليف المعيشة.  

والجـديـر بـالـذكـر أن لـدى الحـكومـة الأمـريـكية عـددًا محـدودًا مـن المـوارد المـتاحـة لـلتأثـير 

فـــي مـــؤشـــر أســـعار المســـتهلك؛ فـــمكتب إحـــصاءات الـــعمل BLS يـــعمل بســـريـــة، 
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والــبيانــات الأولــية المســتخدمــة فــي حــساب مــؤشــر أســعار المســتهلك ليســت مــتاحــة 

للجـمهور. أمـا الشـركـات فـيمكنها مـقارنـة الأسـعار مـع الـبيانـات المـتوفـرة عـلنًا عـلى 

شــبكة الانــترنــت، ممــا يــجعل تــدقــيق الــنتائــج الــتي تــوصــلوا إلــيها مســتحيلاً.  إضــافــة 

لـذلـك، وعـلى مـدى ۳۰ سـنة المـاضـية، غـيّرت الحـكومـة طـريـقة احـتساب التضخـم أكـثر 

مـن ۲۰ مـرة! بـحجة إجـراء تحسـينات مـنهجية لمـؤشـر أسـعار المسـتهلك لـزيـادة دقـته. 

ومـــع ذلـــك، يمـــكن لهـــذه الـــتغييرات أن تـــكون وســـيلة لـــتشميل، أو اســـتثناء بـــعض 

المنتجات للحصول على نتائج إيجابية منخفضة.  

مؤشر أسعار المستهلك لا ينطبق على تعريف الحكومة للتضخم 

التضخـم هـو عـمليات ارتـفاع الأسـعار بـشكل مسـتمر، أو هـو الانـخفاض المسـتمر فـي 

قــيمة الــنقود. وعــليه؛ فــالمــقياس الأكــثر وضــوحــا هــو مــقياس مجــلس الاحــتياطــي 

الاتحــادي، الــذي يــقيس التضخــم الــنقدي بــدلالــة كــمية الــنقود المــعروضــة M2 فــي 

الــسوق، والــذي يــشمل الــنقديــة الجــاهــزة، والــودائــع الجــاريــة، والــودائــع الادخــاريــة، 

وأموال الصناديق المشتركة.  

إن قـيمة الـنقود تـنخفض كـلما زاد ضـخ الـنقود الائـتمانـية، وتم وضـعها فـي الـتداول. 

وقد ضخ البنك الاحتياطي الفيدرالي الكثير من النقود مؤخرًا. 

& قـام بـرنـامـج شـراء الـسندات للمجـلس بـالتسهـيل الـكمي بـشكل غـير مسـبوق، فـضخ فـي 

الـعام المـاضـي ۱۱٦ مـليون دولار خـلال سـاعـة واحـدة لمـدة سـنة كـامـلة؛ لـذلـك مـن غـير المـعقول أن 
مــقياس مــكتب إحــصاءات الــعمل BLS للتضخــم بــلغ ۱.٥٪ فــقط فــي الــعام المــاضــي ۲۰۱۷، 
بــينما ارتــفع التضخــم الــنقدي إلــى ٤.۹٪ فــي الــوقــت نــفسه. فــعرض الــنقود M2 بــلغ بــتاريــخ 
۷-۱-۲۰۱۳ مـــبلغ ۱۰٤٥۲ مـــليار دولار، ثـــم زاد بـــعد عـــام أي بـــتاريـــخ ٦-۱-۲۰۱٤ إلـــى 
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۱۰۹٦۲ مـليار دولار، أي بـزيـادة قـدرهـا ٤.۹٪ خـلال عـام واحـد فـقط، ممـا انـعكس انـخفاضًـا 
بنسبة ٤.۹٪ في قيمة الدولار الأمريكي.  

إن المـقابـل الـوحـيد لمـقياس مـكتب إحـصاءات الـعمل BLS هـو مـقياس وزارة الـزراعـة 

الأمـريـكية للتضخـم؛ حـيث ارتـفع مـتوسـط سـعر لحـم الـبقر، ولحـم العجـل بمـقدار ٪۲۰ 

خـلال الـسنوات الخـمس المـاضـية حسـب إحـصاءات BLS، إلا أن أسـعار هـذه الـلحوم 

زادت بمقدار ۲٦٪ خلال السنوات الخمس الماضية حسب وزارة الزراعة.  

لذلك لا يعدُّ مؤشر أسعار المستهلك مؤشرا دقيقا لقياس التضخم.  

الاستفادة من مؤشر CPI تكون بقراءته مع المؤشرات الأخرى 

إن لمـؤشـر أسـعار المسـتهلك تـقييمًا طـويـل المـدى عـلى الـقوة الشـرائـية لـلبلاد؛ فـإضـافـة 

للسـياسـة الـنقديـة و(تحـديـد أسـعار الـفائـدة) تـؤدي زيـادة CPI إلـى انـخفاض مسـتوى 

الـطلب الحـقيقي، وحجـم مـبيعات التجـزئـة فـي المـدى المـتوسـط، أمـا فـي المـدى الـقصير، 

فيحصل العكس؛ حيث يعكس تصاعد الأسعار نشاطًا مرتفعًا للمستهلكين.  

PPI	فـيما إذا كـان الاقـتصاد يـنمو فـي  1يـوضـح تحـليل CPI مـع مـؤشـر أسـعار المـنتجين 

ظـروف طـبيعية، ويـعزز هـذان المـؤشـران مـعدلات الـفائـدة الـرئـيسة؛ فـيرتـفع سـعر صـرف 

الـدولار الأمـريـكي، وتـزداد قـوة الجـذب لإيـداع الأمـوال؛ بسـبب ارتـفاع أسـعار الـفائـدة. 

أمـا فـي الاقـتصاد الإسـلامـي فـإن لـلتأثـير عـلى سـعر الـصرف أدوات غـير أسـعار الـفائـدة؛ 

لحرمة هذه الأداة.  

 Producer Price Index1
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 CPI وبـناء عـليه تسـتخدم الحـكومـة الاتحـاديـة، ومجـلس الاحـتياطـي الاتحـادي اتجـاهـات

للمساعدة في السياسات النقدية والمالية للتأثير على النمو الاقتصادي.  

أمـا فـي الـيابـان فـقد بـلغ مـؤشـر أسـعار المسـتهلكين ۲.۲٪ عـلى أسـاس سـنوي فـي مـارس 

۲۰۱۸، ورغـم ضـعف المـؤشـر فـقد تـعافـى الاقـتصاد الـيابـانـي مـن ركـوده بخـطى بـطيئة 

مـع إحـجام الشـركـات عـن إحـداث زيـادة كـبيرة فـي الإنـفاق رغـم أربـاحـها الـقياسـية. 

وتـوقـع مـحافـظ الـبنك الـيابـانـي حسـب تحـليل (الـفوربـز مـيدل إيسـت) أن انـخفاض 

أسـعار الـطاقـة سـتدفـع أسـعار المسـتهلك إلـى مـنطقة سـلبية دون أن تمـنع ازديـاد التضخـم 

مع انتعاش الاقتصاد، وعليه فإنه لا يرى حاجة ملحة لتوسيع برنامج التحفيز.  

وهذا دليل آخر على أن CPI ليس مقياسا للتضخم.  

& ســوق الــسندات والأســهم تــرتــفع عــندمــا تــكون نســبة الــزيــادة فــي مــؤشــر أســعار ســلع 

المسـتهلك صـغيرة، والـعكس بـالـعكس؛ أي تـنخفض عـندمـا تـكون الـزيـادة كـبيرة، وانـخفاض 
معدل التضخم فيهيئ المناخ لتحقيق أرباح أفضل.  

اسـتنتجت Global	IronFX (مـارشـال غـيتلر) فـي ۳۰ أبـريـل ۲۰۱٥ أن ارتـفاع الـيورو كـان 
بـعد كـشف الـنقاب عـن الـقراءة الأولـى لمـؤشـر أسـعار المسـتهلكين بمـنطقة الـيورو لشهـر أبـريـل. ثـم 
خـلصت لـلقول بـأن أرقـام مـؤشـر أسـعار المسـتهلك الأمـيركـي لا تمـلك، عـلى الأرجـح، الـقدرة عـلى 

تعزيز الدولار الأميركي بشكل ملموس! 
أمـا DailyFX فـكان اسـتنتاجـها فـي ۱۷ أبـريـل ۲۰۱٥ أن الأنـظار سـتتحول نـحو سـلة بـيانـات 
مـؤشـر أسـعار المسـتهلك الأمـيركـي لشهـر مـارس، مـتوقـعة تـسجيل مـعدلات تضخـم سـنوي بنسـبة 
۱.۷٪، أي دون تـغيير مـقارنـة بـالشهـر الـذي سـبقه، وعـليه فسـيرصـد المسـتثمرون تـلك الـنتائـج 

لرسم تخميناتهم بموعد أول زيادة لمعدلات الفائدة عقب اختتام برنامج التيسير الكمي.  

خـلاصـة الـقول: أن لـدى الحـكومـة عـددًا محـدودًا مـن المـوارد المـتاحـة لـلتأثـير فـي مـؤشـر 

أسعار المستهلك، فهو: 

يقيس تكلفة المعيشة.  ۱.
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يُستخدم كمقياس لتحديد السياسة العامة، ويؤثر على عدد من برامجها.  ۲.

لا يــقيس التضخــم، ولا يمــكن مــقارنــته بمــعدلات التضخــم الــنقدي. ويــثير ۳.
التساؤل عند مقارنته مع مقاييس التضخم الأخرى.  

يـعتقد الاحـتياطـي الـفيدرالـي والـعديـد مـن الاقـتصاديـين أنـه يـنبغي عـلى المسـتهلكين تـعويـض 

  . 1خسارة القدرة الشرائية عن طريق الاقتراض بقوة أكبر وزيادة إنفاقهم

وهذه ثقافة تعزز سياسة الاقتراض التي تناولناها سابقًا. 

وعــليه، يــنبغي أن نســتخدم تــقديــراتــنا لحــساب قــيمة أمــوالــنا، ولــيس مــؤشــر أســعار 

المســتهلك؛ فــدورة التضخــم قــد لا تــسايــر دورة نمــو الــناتج المحــلي GDP، ولا تــتوافــق 

خـطوط اتجـاهـه مـع مـؤشـر CCPI خـلال فـترات الـركـود والـنشاط فـي أحـيان كـثيرة؛ ممـا 

يضعف أية علاقة ارتباط بينهما.  

فهــل نــعتبر مــؤشــر أســعار المســتهلك تــابــعًا مســتقلاً، أم أنــه تــابــع مــتغير لمــؤشــر 

التضخم؟ 

إن مـؤشـر سـعر المسـتهلك CPI لا يـعكس الـعبء الـكامـل لـلزيـادات فـي تـكالـيف المـعيشة الـتي 
يواجهها المستهلكون والعمال.  

 .PCE لذلك هو أقل واقعية من مؤشر نفقات الاستهلاك الشخصي

 Wolf Richter, Median CPI Runs Hot, Fed Averts Eyes, Feb 13, 2020:1

https://wolfstreet.com/2020/02/13/median-cpi-runs-hot-fed-averts-eyes 
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مــدى صــلاحــية مــؤشــر ارتــفاع أســعار الــعقارات كــأحــد المــؤشــرات 
1المالية للتنبؤ المبكر بالأزمات المالية 

يــتكون الاقــتصاد مــن مجــموعــة قــطاعــات مــنها قــطاع الــعقارات وهــو بمــثابــة الــقسم 

الحــيوي مــن الــبنى الــتحتية لــقيام المــؤســسات الاقــتصاديــة. لــكن هــذا الــقطاع قــد 

يتعرض لتضخم غير صحي.  

إن الـعائـد المـتعارف عـليه فـي قـطاع الـعقارات فـي مـنطقة الشـرق الأوسـط هـو بحـدود 

۱۰٪ مـن قـيمة الـعقار، و٥٪ مـن قـيمته الإيـجاريـة فـي حـال تـأجـيره. ويـنخفض هـذا 

الـعائـد عـند ارتـفاع أسـعار الأراضـي والـعقارات وقـد يـصل إلـى أقـل مـن نـصفه ممـا يـرفـع 

فـترات رسـملة المـشاريـع المسـتثمرة فـي هـذا الـقطاع. وإن لـسوق الـعقارات والأراضـي 

دورتـها المـوسـمية فـتتموج اسـتقرارًا ورواجـًا وكـسادًا، شـأنـها شـأن أي سـوق آخـر، لـكن 

حـركـة تـسارعـها تـتناسـب مـع كـونـها سـلع بـنى تحـتية، إضـافـة إلـى تـصنيفها كسـلع 

إنتاجية إنما بوزن ثقيل نسبة لغيرها من السلع. 
لماذا ترتفع أسعار الأراضي والعقارات؟ 

يفسـر الـبعض الارتـفاع بـتمسك مـلاك الـعقارات بـأسـعار عـقاراتـهم، ويفسـره الـبعض 

الآخــر بســبب ســلوك الــقرارات الحــكومــية مـَـنعًا أو مـَـنحًا ممــا يــجعل الــسوق تــذهــب 

بمـنحى رواج أو كـساد طـبقًا لحـركـة الـعرض والـطلب الـتي تحـُدثـها تـلك الـقرارات. لـكن 

كــل ذلــك يــكون فــي المــدى المــتوســط ولــيس الــطويــل، فــفي المــدى الــطويــل يــعدُّ هــذا 

1 قـــنطقجي، د. ســـامـــر مظهـــر، مـــدى صـــلاحـــية مـــؤشـــر ارتـــفاع الأســـعار الـــعقارات كـــأحـــد المـــؤشـــرات 
المالية للتنبؤ المبكر بالأزمات المالية، مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية، العدد ٣١-٢٠١٤
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الــقطاع مــكمنًا مــن مــكامــن الاســتثمار، فــإذا زاد عــائــد اســتثماره أغــرى المســتثمريــن 

لـدخـولـه، كـما أن انـخفاضـه يـكون سـببًا لـنفورهـم مـنه وخـروجـهم، بـل وتحـولـهم نـحو 

أسواق أخرى أكثر ربحية. 

حـركـة	المســـتثمريـــن	بــين	الأســــواق	أشــبه	بــالأوانــي	المســتطرقــة	

تـكون حـركـة المسـتثمريـن بـين الأسـواق أشـبه بـالأوانـي المسـتطرقـة حـيث يـسعى الجـميع 

نـحو حـالـة مسـتقرة فـي المـدى الـطويـل بـاسـتثناء فـعل بـعض المـضاربـين، حـيث سـرعـان مـا 

يعود التوازن والاستقرار للأسواق إذا لم يحصل أي تلاعب أو تشويه مقصود. 

إن انــعدام أو انــخفاض فــرص الاســتثمار الحــقيقي تجــعل المســتثمريــن يــتحولــون إلــى 

المـضاربـة قـصيرة الأجـل؛ فـإذا زاد خـوفـهم مـن الـظروف المحـيطة كـاحـتمال نـشوء حـروب 

أو انـتشار أزمـات مـالـية؛ فسـرعـان مـا يـنعكس ذلـك ارتـفاعًـا عـلى بـعض السـلع وعـلى 

أسـعار الـصرف، فـإن طـال الخـوف اقـتصاد دول كـبيرة مـؤثـرة؛ فـإن فـرص الاسـتثمار 

بـالمـضاربـة تـضيق ويـكون الـلجوء إلـى المـعدن الـنفيس؛ أي الـذهـب بـوصـفه مـلاذ 

الــثقة الأخــير للمســتثمريــن، وتــتربــع الأراضــي والــعقارات فــي الــترتــيب الــتالــي 

لــلتعبير عــن قــلق المســتثمريــن الــذيــن ضــاقــت بــهم الــفرص الاســتثماريــة طــويــلة 

وقصيرة الأجل. 

والـكساد فـي سـوق الأراضـي والـعقارات لا يحـدث فـجأة، بـل يـبدأ بـالـتباطـؤ، ثـم قـد 

ينتهـي الحـال إلـى الـكساد إذا اسـتمر عـدم الاسـتقرار فـي أسـعار الـعقارات، خـاصـة 

إذا عبثت البنوك بهذه السوق.  
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وفــي أخــطر أزمــتين مــالــيتين فــي الاقــتصاد أي أزمــة الــكساد الــعالمــي ۱۹۲۹ والأزمــة 

المـالـية الـعالمـية ۲۰۰۸، كـانـت أسـعار الـعقارات مـنطلق الـفقاعـة وبـوابـة الخـلل والاخـتلال 

والسـبب الأوضـح فـي الـكارثـة. وبـعد أن انجـلت الـكارثـة تـعافـى سـوق الـعقارات فـي 

أوروبـا والـولايـات المتحـدة دون أن تـتراجـع الأسـعار بـعدهـا خـلال أكـثر مـن ۸۰ عـامًـا 

رغم تذبذب معدلات النمو. 

أمـا اتـهام الـبنوك فـعائـد للسـياسـات الـنقديـة؛ لأن ارتـفاع أسـعار الـعقارات لمسـتويـات 

قـياسـية تـزامـن مـع سـياسـات الإقـراض المـتساهـلة ممـا أدى إلـى الـكساد. وسـياسـة الـتساهـل 

هـذه تـلجأ إلـيها بـعض الحـكومـات عـندمـا تفشـل فـي وضـع سـياسـات إسـكان صـحيحة 

ومــناســبة. وهــذا حــصل فــعلا فــي بــعض أســواق الخــليج فــانتشــرت الــقروض الــعقاريــة 

بــفوائــد مــرتــفعة؛ فــأنــشأ ذلــك طــلبًا عــلى الــعقار الــسكني، ثــم ســرعــان مــا أدى إلــى 

مـضاربـات واسـعة شـملت حـتى الـعقارات المـرهـونـة لـلبنوك، فـارتـفعت الأسـعار وزادت 

المخاطر الائتمانية. 

إن المـؤشـرات المـالـية تسـتخدم كـأداة مسـتمرة للتحـذيـر مـن احـتمال تـعرض الاقـتصاد 

لأزمـات مـالـية قـبل وقـوعـها مـن خـلال مـراقـبة بـعض المـتغيرات الاقـتصاديـة الـرئيسـية الـتي 

تــعين متخــذي الــقرار عــلى اتــخاذ إجــراءات وتــدابــير وقــائــية قــد تحــد أو تمــنع وقــوع 

الأزمــات. ومــن تــلك المــؤشــرات: مــعدل نمــو الــناتج المحــلي، وســعر الــصرف الحــقيقي، 

وسـعر الـفائـدة الحـقيقي، ومـعدل التضخـم، ومـعدل نمـو الائـتمان المحـلي، ونسـبة الـنقد 

المـعروض M2 إلـى الاحـتياطـيات، وأسـعار الأسـهم والـسندات، يـضاف لـذلـك بـعض 

المؤشرات المصرفية من ملاءة وسيولة وعسر وعائد. 
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يـقود التحـريـر المـالـي إلـى رفـع الـقيود عـن مـنح الائـتمان، فـيزيـد الـطلب عـلى الـقطاعـات 

الـتي تم تحـريـرهـا كـالـعقارات، وكـذلـك تـفعل زيـادة نسـبة المـعروض الـنقدي بمـفهومـه 

الـواسـع M3	و	M4. ويـعدُّ مـن أسـباب أزمـة الـرهـن الـعقاري الـتي ظهـرت عـام ۲۰۰۷ 

تـهافـت الـبنوك عـلى مـنح قـروض عـالـية المخـاطـر، ثـم بـدأت الأزمـة تـكبر كـكرة الـثلج 

مهــددة قــطاع الــعقارات فــي الــولايــات المتحــدة ثــم الــبنوك والأســواق المــالــية الــعالمــية 

لتشكل تهديدًا للاقتصاد المالي العالمي. 

إن ارتـفاع الأسـعار غـير المـبرر مـؤداه رفـع مـؤشـر أسـعار بـيع الـشقق الـسكنية والـعقارات 

عــمومًــا، رافــق ذلــك ارتــفاع الإيــجارات، ويــعدُّ مــؤشــر ارتــفاع أســعار الــعقارات أحــد 

المؤشرات المالية للتنبؤ المبكر بالأزمات المالية. 

1مؤشر مديري المشتريات 

تـتألـف سـلسلة الـتوريـد مـن مجـموعـة وظـائـف؛ كـالشـراء والتخـزيـن والـنقل والمـبيعات، 

ولـكل مـنها خـصائـصه الـتي تمـيزه، وتـفيد دراسـة حـركـة هـذه الـوظـائـف بـتزويـد الإدارة 

بمـؤشـرات تـخصها تـساعـدهـا فـي اتـخاذ قـرارات عـلى مسـتوى المـنشأة. وتـتبع مـؤشـرات 

الشـراء أو الاسـتهلاك عـلى المسـتوى الإقـليمي أو الـعالمـي؛ تـساعـد فـي تحـسس تـوجـهات 

الأسـواق؛ هـل اتجـاهـها نـحو الـركـود أو الـرواج، وكـذلـك لـتحسس مسـتويـات التضخـم 

فيها.  

 Purchasing Managers Index PMI1
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يــعدُّ تــتبع مــؤشــر مــديــري الشــراء الــتصنيعي مــفيدًا فــي تحــري رواج الــصناعــات أو 

كـسادهـا؛ حـيث تـخفض الشـركـات تـوقـعاتـها الإنـتاجـية، مـتحسسة شـدة الاحـتكاكـات 

التجارية العالمية، وتستأنس ذلك لتبني توقعات الطلب المتشائمة.  

تلك هي وظيفة مؤشر مديري المشتريات. 

& تسـتند إجـراءات إعـداد مـؤشـر مـديـري المشـتريـات عـلى مـسوحـات المـدراء الـتنفيذيـين فـي 

الــصناعــة - دون الــكشف عــن أســمائــهم -؛ حــيث يــطلب مــن أولــئك الخــبراء تــقييم مــختلف 
جـوانـب شـركـاتـهم؛ كـالـطلبات الجـديـدة، وطـلبات الـتصديـر الجـديـدة، والـتوظـيف، والأعـمال 
المـتراكـمة، والمخـزونـات، وتـأخـر سـلسلة الـتوريـد، وتـكالـيف المـدخـلات، إلـى آخـره؛ وذلـك بـبيان 

زيادتها أو نقصانها.  
وقـد أثـبتت تـنبؤات الـفترة الـتي سـبقت الـديـون الأوروبـية بـين الأعـوام ۲۰۱۰-۲۰۱۲، بـأنـها 

تنبؤات دقيقة إلى حد ما لبيانات التصنيع. 

تــعتبر مــؤشــرات مــديــري المشــتريــات بمــثابــة عــرض كــمي عــلى أرض الــواقــع مــن قــبل 

أعضاء لجانها الذين يرصدون مدى تأثر شركاتهم بالتطورات الاقتصادية.  

يـتألـف مـؤشـر مـديـري المشـتريـات مـن خـمسة مـؤشـرات: الـطلبيات الجـديـدة، والإنـتاج، 

والـعمالـة، وأوقـات تـوريـد المـورديـن، وأسـهم المشـتريـات. وتجـمع بـيانـاتـه مـن خـلال 

مـسح لـ ٤۰۰ مـديـر مشـتريـات فـي قـطاع الـتصنيع فـي خـمسة مـجالات مـختلفة. يـقوم 

المســتجيبون بــالإبــلاغ عــن ظــروف: (أفــضل) أو (نــفس) أو (أســوأ)؛ مــن الأشهــر 

السابقة لجميع هذه المجالات. 
& مؤشر مديري الشراء تنتجه ثلاثة جهات خاصة: 

ISM، الـذي أنـشأ مـقايـيس الـتصنيع وغـير الـتصنيع؛ الـذي يـنتجها  ۱1- معهـد إدارة الـتوريـد

للولايات المتحدة. 

 Institute for Supply Management (ISM):1

https://www.instituteforsupplymanagement.org 
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، ينتج مؤشر مديري المشتريات في سنغافورة.  ۲1- معهد سنغافورة لإدارة المشتريات والمواد

، الـتي تـنتج مـقايـيس تسـتند إلـى عـمل ISM لأكـثر مـن ۳۰ دولـة حـول  ۳2- مجـموعـة مـاركـيت

العالم. 

تجـمع هـذه المـؤسـسات وبـشكل مـنفصل اسـتطلاعـات حـول مـؤشـر مـديـري المشـتريـات 

على أساس شهري عن طريق الاستطلاعات التي تمثل بنية قطاع الأعمال المعني. 
& مثال: 

. وقـد بُـدئ بـإنـتاج الـتقريـر  3- يُـغطي مـسح ISM جـميع فـئات تـصنيف صـناعـات شـمال أمـريـكا

لـلولايـات المتحـدة فـي عـام ۱۹٤۸، بـاعـتماد تـواريـخ الإصـدار الـفعلية عـلى الـقطاع الـذي يـغطيه 
المسح. 

- يُـغطي مـسح SIPMM جـميع قـطاعـات الـتصنيع. وقـد بـدئ بـإتـناج الـتقريـر الشهـري مـنذ 
عـام ۱۹۹۸ لـقطاعـات الـتصنيع فـي سـنغافـورة، مـع الـتركـيز عـلى قـطاع تـصنيع الإلـكترونـيات مـنذ 
عـام ۱۹۹۸. وسـاعـد المعهـد؛ الاتحـاد الـصيني لـلوجسـتيات والمشـتريـات CFLP عـلى إنـتاج مـؤشـر 

PMI الرسمي الصيني في عام ۲۰۰۲. 
- يُـغطي اسـتطلاع مـاركـيت شـركـات الـقطاع الخـاص، ولـيس الـقطاع الـعام، ويـعدُّ مـؤشـرًا لأغـلب 
مـديـري المشـتريـات خـارج الـولايـات المتحـدة. كـما تـُصدر مـاركـيت مـؤشـرات لمـديـري المشـتريـات 

الخاصة بها بالشراكة مع شركات أخرى.  

تــشمل المــؤشــرات الــثلاثــة مــؤشــرات فــرعــية إضــافــية لمــسوحــات الــتصنيع والــطلبيات 

الجـديـدة والـعمالـة والـصادرات ومخـزونـات المـواد الخـام والسـلع الـتامـة الـصنع وأسـعار 

المدخلات والسلع التامة الصنع. 

 The Singapore Institute of Purchasing and Materials Management 1

(SIPMM): https://sipmm.org.sg 
 MARKIT Group: http://www.markit-group.com 2

 The North American Industry Classification System (NAICS):3

https://www.census.gov/eos/www/naics/ 
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حساب المؤشر 

، والـذي يـتم  1يـتم تـقديم بـيانـات مـؤشـر مـديـري المشـتريـات فـي شـكل مـؤشـر الانـتشار

حسابه على النحو التالي: 

 

حيث أن: 

P1 النسبة المئوية للأجوبة التي أبلغت عن حدوث تحسن. -

P2 النسبة المئوية للأجوبة التي لم يتم الإبلاغ عنها بأي تغيير. -

P3 النسبة المئوية للأجوبة التي أبلغت عن التدهور. -

فــإذا أبــلغ ۱۰۰٪ مــن الــفريــق عــن تحــسن، فــالمــؤشــر: ۱۰۰، وإذا أبــلغ ۱۰۰٪ عــن 

حـدوث تـدهـور، فـالمـؤشـر: صـفر، وإذا لـم يـشاهـد ۱۰۰٪ أي تـغيير، فـالمـؤشـر: ٥۰.  

وبـناء عـليه؛ تشـير قـراءة المـؤشـر عـند ٥۰ إلـى أن المـتغير لـم يـتبدل، والـرقـم فـوق ٥۰ 

يشير إلى تحسن، وأي شيء تحت ٥۰ يشير إلى حدوث انخفاض.  

المـسح: يُـشكّل مـديـرو المشـتريـات قـاعـدة مـثالـية لاسـتقصاء مـثالـي، ويُسـتخدم المـدراء 

الـتنفيذيـون لإنـتاج بـيانـات حـول ظـروف الـعمل. لـذلـك تُـختار لجـنة مـديـري المشـتريـات 

مـن قـبل مـاركـيت فـي كـل بـلد، لـتمثيل الهـيكل الـفعلي لـلقطاع المخـتار مـن الاقـتصاد 

بـشكل دقـيق، مـع بـعض الـتفاصـيل عـن الشـركـة كـلما أمـكن ذلـك، وكـأن فـرق المـسح 

تعمل على تكرار الاقتصاد الحالي في صورة مصغرة.  

PMI = (P1 * 1) + (P2 * 0.50) + (P3 * 0)

1 أو مــــــــؤشــــــــر الانــــــــتشار diffusion index أو الــــــــعامــــــــل الــــــــديــــــــنامــــــــيكي dynamic factor، فــــــــي 
الاقـتصاد الـقياسـي هـو سـلسلة تـقيس الحـركـة المشـتركـة لـلعديـد مـن السـلاسـل الـزمـنية. يـتم اسـتخدامـه 

في بعض نماذج الاقتصاد الكلي.
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يـتم تـضمين نـظام الـترجـيح فـي قـاعـدة بـيانـات المـسح حسـب حجـم كـل مـنها، وحسـب 

أهــميتها النســبية لــلقطاع الــذي تــعمل فــيه تــلك الشــركــة. وتُــبذل الجــهود لــتحقيق 

نـتائـج شهـريـة تـصل حـد ۸۰٪؛ لـضمان تـسجيل صـورة دقـيقة لـظروف الـعمل مـع مـرور 

الوقت.  

الاســتبيانــات: إحــدى الــسمات الــرئيســية لمــؤشــر مــديــري المشــتريــات أنــه يــتطلب 

مـعلومـات واقـعية؛ فـهو لـيس مجـرد مـسح لـلآراء أو الـنوايـا أو الـتوقـعات، وبـالـتالـي فـإن 

الـبيانـات تمـثل الـواقـع دون طـلب أرقـام فـعلية مـن الشـركـات، وتـأخـذ الأسـئلة شـكل: 

(أعلى) و (أقل)؛ هل ناتج شركتك أعلى، أو هو نفسه، أو أقل؟. 

الـتعديـلات المـوسـمية: يـتم حـساب الـتعديـل المـوسـمي لـبيانـات المـسح الخـاصـة بمـؤشـر 

مـديـري المشـتريـات بـاسـتخدام بـرنـامـج الـتعديـل الإحـصائـي X12، الـذي تسـتخدمـه 

هـيئات إحـصائـية فـي الـعديـد مـن الـبلدان المـتقدمـة. ومـع ذلـك، فـإن الـبرنـامـج يُـنتِج 

بـيانـات مـرضـية فـقط فـي حـالـة تـوفـر بـيانـات تـاريـخية لمـدة خـمس سـنوات، وفـي غـياب 

ذلك، يتم تعديل مسح مؤشر مديري المشتريات موسميًا باستخدام طرق بديلة. 

تــتضمن طــريــقة مــاركــيت اســتخدام مــتغيرات، تُســتخدم لــلتأكــد مــن مــدى الــتغيير 

الحــاصــل فــي مــتغير مــا فــي الــظروف الاقــتصاديــة، وقــد تــشمل الــتغيرات المــوســمية 

تــغيرات فــي الــطلب نــاتجــة عــن عــيد المــيلاد أو أيــام عــطل أخــرى. ولــكن لا يــتضمن 

التغيرات المناخية. 

مـسوحـات مـؤشـر مـديـري المشـتريـات الأخـرى: يـتم نشـر مـؤشـرات مـديـري مشـتريـات 

مــشابــهة مــن قــبل معهــد IFO لــلأبــحاث الاقــتصاديــة فــي ألمــانــيا، وبــنك الــيابــان 
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(تــانــكان) فــي الــيابــان، ومــؤشــر China	PMI Caixin الــذي تنشــره مــاركــيت، 

 .Swedbank ومؤشر مديري المشتريات السويدي الذي يديره بنك

فـــكيف يُســـتفاد مـــن مـــؤشـــر مـــديـــري المشـــتريـــات لـــلتنبؤ بمجـــريـــات الأحـــداث 

الاقتصادية وتوجهاتها؟ 

1& أظهـر تـقريـر مـؤشـر مـديـري المشـتريـات الـصادر عـن مـكتب الإحـصاء الـوطـني الـصيني 

تـباطـؤ نمـو الـتصنيع الـعالمـي فـي فـبرايـر ۲۰۱۹ فـي أكـبر أربـع دول مـصنعة، حـيث تـنتج هـذه الـدول 
 : ٥۸2٪ من القيمة التصنيعية في العالم حسب إحصائية عام ۲۰۱٦ الحصص التالية

- الصين: ۳.۰۸ تريليون دولار بمعدل ٪۲٦ 
- الولايات المتحدة: ۲.۱۸ تريليون دولار بمعدل ٪۱۸  

- اليابان: ۹۷۹ مليون دولار بمعدل ٪۸ 
- ألمانيا: ۷۱۸ مليار دولار بمعدل ٦٪ 

حسـب تـقريـر مـؤشـر PMI لـفبرايـر ۲۰۱۹، فـإن مـا يـصيب الشـركـات الـصغيرة الحجـم 

فـي الـصين هـو الأسـوأ، خـاصـة مـصارفـها الـصغيرة والمـتوسـطة الحجـم. وحسـب الـشكل 

(۳۷)؛ فــقد انــخفض مــؤشــر مــديــري المشــتريــات إلــى ٤٥.۳، ومــؤشــر الشــركــات 

مــتوســطة الحجــم إلــى ٤٦.۹؛ بــينما أظهــرت الشــركــات الــكبيرة المــصنعة نمــوًا قــدره 

٥۱.٥. وكــلها مــجتمعة، ومــع المــؤشــر الإضــافــي لــلتوظــيف وصــلت للحــد ٥.٤۷، 

وهـذا حـد يتخـلى المـصنعون فـيه عـن الـوظـائـف. حـيث يـكون الـوضـع فـي تحـسن إذا 

 Purchasing Managers Index for February 2019, National Bureau of 1

Statistics of China:
w w w . s t a t s . g o v . c n / e n G l i S H / P r e s s R e l e a s e / 2 0 1 9 0 3 /
t20190301_1651561.html 
 Levinson, Marc, U.S. Manufacturing in International Perspective, 2

Section Research Manager February 21, 2018:
https://fas.org/sgp/crs/misc/R42135.pdf 
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تجـاوز المـؤشـر ٥۰، وفـي تـدهـور بـلغ دون ذلـك، وعـلى حـالـه إذا بـقي المـؤشـر عـند ٥۰؛ 

كما ذكرنا: 

 
 PMI الشكل (۳۷) مؤشر

إن ضــعف مــؤشــر الــيابــان ســببه الــطلب المحــلي والــصادرات؛ حــيث انــخفض مــؤشــر 

Nikkei إلـى أدنـى مسـتوى لـه  1مـديـري المشـتريـات الـتصنيعي الـيابـانـي حسـب مـؤشـر 

فــي ۳۲ شهــرًا عــند ٤۸.۹ فــي فــبرايــر. وتم الإبــلاغ عــن تــدهــور أحــوال الــطلب فــي 

اســـتطلاع مـــؤشـــر مـــديـــري المشـــتريـــات حســـب Markit	IHS؛ حـــيث انـــخفضت 

الـطلبيات الجـديـدة للشـركـات الـيابـانـية فـي الـعامـين ونـصف المـاضـيين، وكـان انـخفاض 

الــطلبات واســع الــنطاق فــي كــل مــن الأســواق المحــلية والأجــنبية، إضــافــة لانــخفاض 

المـبيعات المسجـلة. لـذلـك خـفضت الشـركـات تـوقـعاتـها الإنـتاجـية للشهـر الـتاسـع عـلى 

Source: Purchasing Managers Index for February 2019

 Nikkei Japan Manufacturing PMI, March 1, 2019:1

https://www.markiteconomics.com/Survey/PressRelease.mvc/
6c443ec64f204116aafd715ecb44319b 
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

الــتوالــي. واســتشهد مــديــرو الــتصنيع فــي الــلجنة بـــالاحــتكاكــات الــتجاريــة الــعالمــية، 

وتوقعات الطلب المتشائمة، فضلا عن اقتراب رفع ضريبة الاستهلاك في اليابان. 

 IHS	Markit/BME وانـخفض مـؤشـر مـديـري المشـتريـات الـتصنيعي فـي ألمـانـيا مـن

دون الخــمسين للشهــر الــتالــي عــلى الــتوالــي، وبنســبة ٤۷.٦ لأدنــى مســتوى؛ وهــو 

الانــكماش الأســرع مــنذ ديــسمبر ۲۰۱۲، حــيث أظهــر تــباطــؤًا كــبيرًا فــي الــطلبات 

الجديدة، والتراجع الأول في الناتج فيما يقرب من ست سنوات.  

وكــانــت جــميع المــؤشــرات الــفرعــية بــاســتثناء الــتوظــيف؛ فــي وضــع انــكماش، وأكــثر 

الــقطاعــات تــضرراً قــطاعــات الســلع الــوســيطة والــرأســمالــية؛ أمــا الشــركــات المــصنعة 

للسلع الاستهلاكية فسجلت زيادة في الإنتاج.  

أوضـح Markit	IHS أن الـتباطـؤ فـي الـطلبات الجـديـدة يكتسـب سـرعـة، يـقودهـا 

انـخفاض حـاد ومـتسارع فـي مـبيعات الـتصديـر؛ فـانـخفض مسـتوى الأعـمال الجـديـدة 

مـن الخـارج إلـى أقـصى حـد مـنذ أكـتوبـر ۲۰۱۲. وألـقى أعـضاء الـلجنة بـالـلوم عـلى 

انــخفاض مــبيعات الســيارات بــوصــفها الــصناعــة الأضخــم فــي ألمــانــيا؛ وذلــك بســبب 

ضـعف الـطلب الآسـيوي، وبـخاصـة الـصيني. وبـناء عـليه؛ وبسـبب خـفض الإنـتاج، 

خفضوا مشترياتهم للشهر الخامس على التوالي. 
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1ولحـق الانـخفاض مـنطقة الـيورو بسـبب ألمـانـيا وإيـطالـيا وأسـبانـيا؛ فـانـخفض مـؤشـر 

مـديـري المشـتريـات الـتصنيعي فـي مـنطقة الـيورو Eurozone	Markit	IHS إلـى 

٤۹.۳، وقادت ألمانيا الانخفاض.  
- دخل مؤشر اسبانيا (٤۹.۹) للمرة الأولى منذ نوفمبر ۲۰۱۳. 

- كـان مـؤشـر إيـطالـيا (٤۷.۷) فـي وضـع الانـكماش للشهـر الخـامـس عـلى الـتوالـي، وعـند أدنـى 
مستوى له منذ مايو ۲۰۱۳. 

وقــد لاحــظ Markit	IHS أن الــطلبيات الجــديــدة انــخفضت إلــى أقــصى حــد مــنذ 

أبـريـل ۲۰۱۳؛ وارتـفعت مخـزونـات السـلع تـامـة الـصنع للشهـر الخـامـس عـلى الـتوالـي؛ 

فــخفضت الشــركــات المــصنعة مــن تــراكــماتــها للشهــر الــسادس عــلى الــتوالــي، وإلــى 

أقـصى درجـة مـنذ أبـريـل ۲۰۱۳. ومـع تـباطـؤ قـطاعـات السـلع المـتوسـطة والـرأسـمالـية، 

تتوسع السلع الاستهلاكية، ويبقى ذلك في أضعف وتيرة منذ يوليو ۲۰۱٦.  

أضــاف تــقريــر مــكتب الإحــصاء الــوطــني الــصيني المــشار إلــيه: يــندرج الــتصنيع فــي 

مــنطقة الــيورو فــي أعــنف هــبوط لــه مــنذ مــا يــقرب مــن ســت ســنوات، مــع مــؤشــرات 

مسـتقبلية. وإن الأكـثر إثـارة لـلقلق هـو الاتجـاه الـنزولـي فـي الـطلبات الجـديـدة؛ إضـافـة 

لانــخفاض نســبة الــطلبات عــلى المخــزونــات الجــديــدة إلــى أدنــى مســتوى لــها مــنذ عــام 

۲۰۱۲، حــيث أبــلغت الــعديــد مــن الشــركــات عــن وجــود مخــزونــات كــبيرة فــي 

المستودعات. 

 IHS Markit Eurozone Manufacturing PMI - final data, 2019:1

https://www.markiteconomics.com/Survey/PressRelease.mvc/
1e8eadb61abe40b4b97c3c5655216df9 
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وتــبقى الــولايــات المتحــدة، الأقــل ســوءًا؛ حــيث تظُهــر ظــروف الــتشغيل فــي قــطاع 

الـتصنيع بـالـولايـات المتحـدة تحـسنًا أكـثر لـيونـة مـع نمـو صـامـد، وتـباطـؤًا فـي تـوسـعات 

 . 1الإنـتاج والـطلبات الجـديـدة وفـقًا لمـؤشـر مـديـري المشـتريـات الـتصنيعي الأمـريـكي

ويـزداد تـراكـم الأعـمال والـعمالـة؛ لأن المـؤشـر عـند ٥۳، بـوصـفه أبـطأ تـوسـع فـي ۱۸ 

شهـراً. وأشـارت الـدراسـة إلـى أن الإنـتاج الـصناعـي ونمـو الـطلبيات عـلى وشـك الـتعثر 

فــي مــنتصف الــربــع الأول؛ مــع بــقاء أســواق الــتصديــر عــقبة رئيســية فــي الــطلبات 

المسجـلة، وأيـّد ذلـك مـؤشـر مـديـري المشـتريـات الـتصنيعي بـاسـتنتاجـات ممـاثـلة، مـن 

حـيث بـطء الـنمو فـي الـولايـات المتحـدة، وحسـب الـتقريـر فـإن الشـركـات المـصنعة فـي 

 . 2الصين واليابان وألمانيا، بدأت تفقد سيطرتها

إن مـؤشـرات مـديـري المشـتريـات هـي مـقياس لـلاقـتصاد الـعالمـي، لأنـها تـعكس مـدى 

التغيّر المتوقع مستقبلاً. 

 IHS MARKIT, US MANUFACTURING PMITM, PMI dips to 18-month 1

low in February, 1 March 2019:
https://www.markiteconomics.com/Survey/PressRelease.mvc/
3d072ba188be4cdabd9726916094cecb 
 Richter, Wolf, US is Cleanest Dirty Shirt Among Manufacturing Giants. 2

China, Japan & Germany Sink, Mar 3, 2019:
https://wolfstreet.com/2019/03/03/us-manufacturing-growth-slowing-as-
exporters-china-japan-germany-sink/ 
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المبحث الثاني 
التضخم 

الضَخْـمُ؛ حسـب لـسان الـعرب، هـو الـغليظ مـن كـل شـيء، وضَخـَم الشـيء وتَضخَّـم 

أي ازداد وكبر حجمه فصار غليظًا، وتضخمت الأسعار ازدادت وغلظت.  

التضخـم اصـطلاحـًا هـو زيـادة أسـعار الأشـياء بـين فـترتـين دون سـبب وجـيه؛ كـتحسّن 

الجـودة أو زيـادة الـكمية. والتضخـم لا يظهـر جـليًا فـي اقـتصاد المـقايـضة حـيث تـبادل 

الســلع بــبعضها؛ إلا إن احــتكر بــعضها؛ لــكنه يظهــر بــوضــوح مــع الاقــتصاد الــنقدي 

حيث التبادل يكون عبر وسيط النقد. 

ومـؤدى انـتشار الـربـا أو الـفائـدة؛ زيـادة الـسعر، لمـقابـلة الاعـتراف الـضمني بـسعر الـفائـدة 

بـشكل دوري؛ أي كـلما تـقدم الـزمـن. ومـؤدى شـيوع الـضرائـب؛ زيـادة الـتكالـيف؛ 

ومـن ثـم الأسـعار إذا كـانـت الـضرائـب عـلى الأربـاح أو زيـادة الأسـعار مـباشـرة إذا كـانـت 

  .VAT الضرائب على المبيعات

وكـلا الـزيـادتـين الـناشـئتين عـن الـربـا أو الـضرائـب ليسـتا سـببًا وجـيهًا لـرفـع الـسعر؛ بـل هـي 

إضــافــات لا عــلاقــة لــها بــالســلع؛ ولــكنها مــتعلقة بــالســياســات الــعامــة، وكــلتاهــما 

محـرمـتان فـي شـريـعة الإسـلام. وقـد جـعل الـقرآن الـكريم الـربـا جـريمـة يشـترك فـيها المجـمتع 

َ وَذرَُوا مَـا  ينَ آمَـنوُا اتَّـقوُا االلهَّ ِ َaّـا ا َ كـله، يـقول الله تـعالـى مـخاطـبًا مـجتمع المـؤمـنين: يَـا أَّ.ُ
مِنينَِ (الــبقرة: ۲۷۸). وقــد وصــف الله تــعالــى حــال المجــتمع  ُ̧ مُّؤْ بَـا إِن كنُ بَـقِيَ مِـنَ الـرِّ
المـرابـي بـأنـه مـتخبط، وهـذا مـا يـفعله التضخـم بـالأسـعار؛ حـيث يـجعلها غـير مسـتقرة، 
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ـيْطاَنُ مِـنَ  ِي يَـتَخَبَّطهُُ الشَّ َaّا ُ بَـا لاَ يَـقوُمـُونَ إِلاَّ كَـمَا يَـقوُم ينَ يَأكْـُلوُنَ الـرِّ ِ َaّيـقول الله تـعالـى: ا
الْمَسِّ  (البقرة: ۲۷٥). 

1تســتخدم المــصارف المــركــزيــة الســياســة الــنقديــة لــلتحكم بــالســياســة المــالــية؛ فــترفــع  

أسـعار الـفائـدة للحـد مـن التضخـم، بـينما تـخفضها لـتحفيز الاقـتصاد. لـكن إذا كـان 

التضخم منخفضًا للغاية فإنها ستفقد الأثر الفعال لهذه الأداة. 

، فــكما أن المــقدار  2كــما يــعدُّ الــتحكم بــأســعار الــفائــدة مــدخــلاً لــلتحكم بــالتضخــم

الــضئيل مــن التضخــم يــعدُّ صــحيًا لاقــتصاد يــنمو، لأنــه يــشجع عــلى الاســتثمار فــي 

المسـتقبل ويـسمح لـلعمال بـتوقـع أجـور أعـلى؛ فـإن ازديـاد التضخـم يُحـدث ارتـفاعًـا 

فـي مسـتويـات الأسـعار، وبـرفـع مـعدل الـفائـدة، تـزداد تـكلفة الاسـتثمارات، ممـا يُـبطئ 

النمو الاقتصادي. 

أمـا عـندمـا يـتم تـعيين أسـعار فـائـدة مـنخفضة جـدًا، فـقد يحـدث إفـراط فـي الاقـتراض 

بـأسـعار رخـيصة مـصطنعة، وهـذا يسـبب فـقاعـة مـضاربـة، حـيث تـرتـفع الأسـعار بسـرعـة 

كـبيرة لـلغايـة إلـى مسـتويـات عـالـية، وإن إضـافـة مـزيـد مـن المـال إلـى الاقـتصاد قـد يـؤدي 

إلى التسبب في تضخم خارج عن السيطرة. 

وعـادة مـا تـأخـذ الـتأثـيرات الـكلية للسـياسـة الـنقديـة مـفعولـها بـعد مـرور بـعض الـوقـت؛ 

لـذلـك تحـتاج آثـارهـا شـهورًا أو سـنوات؛ فـالمـال يـحفز الاقـتصاد فـي المـدى الـقصير، لـكنه 

يرفع المستوى العام للأسعار في المدى الطويل دون دعم الإنتاج الحقيقي. 

 Wolf Richter, The Victims of Inflation, Jul 17, 2019:1

https://wolfstreet.com/2019/07/17/victims-of-inflation/ 
 IIBD, Adam Hayes.2
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وإن لتضخم الأسعار؛ آثارًا سلبية تظهر على عدة مستويات، كالتالي:  

الأثـر عـلى المسـتهلكين: تتضخـم أسـعار المسـتهلك عـندمـا يـصبح الشـيء نـفسه أكـثر 

تـكلفة؛ فـيتطلب شـراءه مـزيـدًا مـن الـنقود؛ يسـتثنى مـن ذلـك: الـزيـادة الـناجـمة عـن 

تحـسن جـودة المـنتج، حـيث تـكون الـزيـادة فـي الـتكلفة طـبيعية، وعـندئـذ لا تُـعدُّ الـزيـادة 

مــن التضخــم. والمســتهلكون عــادة هــم أول ضــحايــا التضخــم، وقــد يمــكنهم تجــنب 

بعض آثاره إذا توافرت منتجات بديلة. 

الأثـر عـلى الأجـور: كـما أن تضخـم أسـعار المسـتهلك يـؤدي لـفقدان الـقوة الشـرائـية 

لـلنقد؛ فـإن الـعمل يخسـر قـوتـه أيـضًا مـقابـل شـراء الشـيء نـفسه. ويـحصل تضخـم 

الأجـور عـندمـا يـتم دفـع مـزيـد مـن المـال لإنجـاز عـمل حـاجـتين فـي الـساعـة نـفسها بـذات 

الجودة. ويتطلب تضخم الأجور تعويض العمال عن تضخم أسعار المستهلك. 

الأثـر عـلى الـديـون: يـزيـد تضخـم أسـعار المسـتهلك عـبء سـداد المـديـنين لـديـونـهم إذا 

كـان الـديـن مـربـوطًـا بـفائـدة، وهـذا هـو الـوضـع الـطبيعي عـادة فـي الاقـتصاد الـتقليدي. 

وبـذلـك يـحقق تضخـم أسـعار المسـتهلك إيـرادات أعـلى لـلدائـنين، وتـدفـقات نـقديـة 

أكـبر. بـينما يمـكن تـعويـض الـدائـنين مـقابـل تـضررهـم فـي ظـل الاقـتصاد الإسـلامـي، 

وهـذا جـائـز شـرعًـا؛ إذا كـان الاتـفاق فـي مجـلس السـداد ولـيس فـي مجـلس الـعقد كـما 

في الاقتصاد التقليدي. 

الأثـر عـلى الشـركـات: تسـتفيد الشـركـات مـن التضخـم نسـبيًا طـالمـا أنـها قـادرة عـلى 

رفـع أسـعار مخـرجـاتـها، وذلـك مـن خـلال نـقل عـبء التضخـم إلـى غـيرهـا. كـما يـتحقق 

التضخــم مــن خــلال زيــادة الأســعار؛ بــزيــادة أســعار المخــرجــات الــذي يــؤدي إلــى زيــادة 
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الإيـرادات ومـن ثـم زيـادة الـتدفـقات الـنقديـة دون الاضـطرار إلـى تحسـين المخـرجـات أو 

زيادة الكميات المباعة، وهذه منافع لا تنطوي على تكاليف إضافية. 

وتـنفق الشـركـات قـدرًا هـائـلاً مـن الجـهود لـلحفاظ عـلى تـكالـيفها بـأدنـى حـدودهـا، بمـا 

فـي ذلـك الأجـور الـتي تـشكل عـنصرًا كـبيرًا فـي تـكالـيفها؛ لـذلـك تحـبذ الشـركـات 

تضخم أسعار المستهلك لكنها لا تريد تضخم الأجور. 

التضخم واقتصادات العالم الغني 

عـندمـا يـسعى مـحافـظو الـبنوك المـركـزيـة إلـى خـفض أسـعار الـفائـدة لإحـداث مـزيـد مـن 

التضخـم كهـدف مـفيد؛ فـإن الشـركـات تـعزز إيـراداتـها وبـالـتالـي أربـاحـها، ويخسـر 

 . 1المستهلكون والعمال ثمار عملهم ومدخراتهم

2لــقد اســتمرت ممــارســة اســتهداف التضخــم لــثلاثــة عــقود تــقريــبًا، واتــفق مــحافــظو 

الــبنوك المــركــزيــة عــلى أن أفــضل طــريــق لــتحقيق الاســتقرار فــي الاقــتصاد هــو الهــدف 

المحـدد للتضخـم، وعـادة مـا يـكون بمـعدل ۲٪ فـي الاقـتصادات المـتقدمـة وأعـلى قـليلاً 

في الاقتصادات الناشئة. 

ولا تــزال هــذه الــعقيدة ســليمة فــي الــعديــد مــن الاقــتصادات الــناشــئة حــيث لــم يــتم 

تــرويــض التضخــم بــعد. لــكن فــي الــعالــم الــغني، بــدأ هــذا الإجــماع بــالانهــيار، لأن 

 Wolf Richter, The Victims of Inflation, Jul 17, 2019:1

https://wolfstreet.com/2019/07/17/victims-of-inflation/ 
 The Economist, When 2% is not enough, The Economist, Aug 27th 2

2016:
https://www.economist.com/leaders/2016/08/27/when-2-is-not-enough?
cid1=cust/ednew/n/bl/n/20160825n/owned/n/n/nwl/n/n/NA/n 
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الـبنوك المـركـزيـة فـي الـعالـم الـغني بـاتـت تـعمل فـي سـياق مـختلف عـن الـتسعينيات، 

عندما تبنت تلك العقيدة.  

وبمـا أن التضخـم سـوف يسـتمر طـويـلاً فـوق؛ الهـدف المـرسـوم ومـعدل الـفائـدة الـطبيعي 

الحـقيقي؛ أي الـسعر المـعدل حسـب التضخـم الـذي يـوازن بـين الـعرض والـطلب عـلى 

المـدخـرات فـي اقـتصاد كـامـل الـقوة، والـذي يـبلغ ۳.٥٪؛ لـيبقى التضخـم دون هـدف 

مـحافـظي الـبنوك المـركـزيـة لـسنوات، ولـينخفض مـعدل الـفائـدة الـطبيعي الحـقيقي إلـى 

۱٪ أو أقــل، وقــد يــكون الســبب فــي ذلــك هــو زيــادة المــدخــرات؛ بســبب شــيخوخــة 

السكان مثلاً، على الرغم من انخفاض توقعات النمو التي قللت الاستثمار. 

إن انـخفاض التضخـم وانـخفاض سـعر الـفائـدة الـطبيعي يحـدان مـن فـعالـية رافـعة 

الســياســة الــتقليديــة لمحــافــظي الــبنوك المــركــزيــة فــي تحــديــد أســعار الــفائــدة قــصيرة 

الأجـل، ونـظرًا لأن أسـعار الـفائـدة الاسـمية هـي مجـموع الأسـعار الحـقيقية والتضخـم، 

فـلا يمـكن لـلبنوك المـركـزيـة فـي الـعالـم الـغني، فـي ظـل نـظام الـيوم، تـوقـع ارتـفاع أسـعار 

سياستها أعلى بكثير من ۳٪؛ أي: 
۳٪ = تضخم مستهدف بمقدار ۲٪ + معدل فائدة حقيقي ٪۱ 

وهذا لا يترك مجالاً كبيرًا للتخلي عنه؛ عند وقوع ركود تالي. 
& فـي فـترات الـركـود الـثلاثـة الأخـيرة، خـفض بـنك الاحـتياطـي الـفيدرالـي أسـعار الـفائـدة 

بمقدار ٦۷٥ نقطة أساس (مائة نقطة مئوية)، و ٥٥۰ نقطة أساس، و ٥۱۲ نقطة أساس. 
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 : 1مؤثرات التضخم في الدول الغنية: إن للتضخم في العالم الغني ثلاث مؤثرات

أسعار الواردات،  -

حجم الركود في الاقتصاد المحلي،  -

توقعات الجمهور.  -
المؤثر الأول: التضخم المستورد 

إنـه كـلما زادت المسـتوردات فـي بـلد مـا، كـلما ارتـبط مسـتوى الأسـعار بـارتـفاعـها، 

وبـذلـك يـدخـل التضخـم إلـى الأسـواق المحـلية بسـبب ارتـفاع نسـب المسـتوردات، وتـؤثـر 

أسعار البضائع العالمية في أسواق البلدان المستوردة. 

ويـعكس تـفاؤل أو تـشاؤم مـديـري المشـتريـات الـتصنيعي فـي أنـحاء الـعالـم الـغني مـناخ 

الـطلب، وتحـديـد الأسـعار طـبقًا لـلحالـة الـسائـدة. كـما يـلقي سـعر الـصرف بـظلالـه عـلى 

أسعار السلع المستوردة أيضا. 
& فــي أســواق عــملات الــدول الــغنية تــكون أســعار الــصرف فــاعــلة أو غــير فــاعــلة، فــفي 

أمــريــكا حــيث التضخــم بحــدود ۲٪، يــرتــفع الــدولار كــما يخــطط لــه مجــلس الاحــتياطــي 
الفيدرالي، وفي اليابان ومنطقة اليورو حيث التضخم أقل يتراجع الين واليورو. 

المؤثر الثاني: حجم الركود (أو الطاقة الفائضة) f الاقتصاد المحلي 

يـعدُّ مـعدل الـبطالـة وانـكماش سـوق الـعمل، مـقياسًـا مـناسـباً لحجـم الـركـود، وعـلى هـذا 

الأســاس، فــإن مــعدل الــبطالــة فــي الاقــتصاد الأمــريــكي ٤.۷٪، وهــو عــلى مــقربــة مــن 

 The Economist, Inflation is on the way back in the rich world, and that 1

is good news Deflationary fears are at last on the point of being 
banished, Jan 14th 2017:
www.economist.com/news/finance-and-economics/21714375-
deflationary-fears-are-last-point-being-banished-inflation?cid1=cust/
ednew/n/bl/n/20170112n/owned/n/n/nwl/n/n/NA/8589823/n 
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طـاقـتها، وارتـفع مـتوسـط الأجـور بنسـبة ۲.۹٪ عـلى أسـاس سـنوي فـي ديـسمبر، وهـو 

أعــلى مــعدل مــنذ عــام ۲۰۰۹. وبــافــتراض أن نمــو الإنــتاجــية ۱٪، ونمــو الأجــور ٪۳، 

فهـــذا يـــعني ارتـــفاع تـــكالـــيف الأجـــور ۲٪،وهـــذا يـــتماشـــى مـــع مـــعدل التضخـــم 

المستهدف للبنك الاحتياطي الفيدرالي.  

أمـا الـصورة فـي أجـزاء أخـرى مـن الـعالـم الـغني فهـي أكـثر عـتامـة؛ فـأسـواق فـرص الـعمل 

فـي مـنطقة الـيورو هـي أكـثر جـمودًا، واقـتصاد مـنطقة الـيورو أكـبر بـكثير مـن الـركـود، 

حـيث مـعدل الـبطالـة ۹.۸٪. أمـا اقـتصاد مـنطقة الـيورو الجـنوبـية الـكبيرة، كـإيـطالـيا 

وأسـبانـيا، فـلديـها ركـود حـيث الـطاقـة فـائـضة؛ فـإذا كـان التضخـم حسـب هـدف الـبنك 

المـركـزي الأوروبـي يـقترب مـن ۲٪، فسـيحتاج اقـتصاد كـألمـانـيا تـولـيد مـعدلات تضخـم 

أعــلى مــن ۲٪ بــكثير. ويــعانــي ســوق الــعمل فــي ألمــانــيا ضــيقًا، فــمعدل الــبطالــة فــيه 

٤.۱٪ مـع تـقلص حجـم الـقوى الـعامـلة بسـبب تـقدم الـسكان فـي الـسن. وارتـفعت 

تـعويـضات الـعمال بمـعدل سـنوي قـدره ۲.٥٪ مـنذ عـام ۲۰۱۰، وفـقا لمـنظمة الـتعاون 

والـتنمية، وألمـانـيا هـي بـلد يـتسم بـالـتفكير الاسـتراتـيجي أكـثر مـن أي بـلد مـن بـلدان 

G7، لـكنه لا يـزال غـير كـافٍ لـدفـع التضخـم الألمـانـي لـيصل إلـى المسـتويـات المـطلوبـة 

ليقارب المعدل في منطقة اليورو. 

لـقد كـان مـتوسـط مـعدل التضخـم ۱.۱٪ مـنذ عـام ۲۰۱۰، حـيث امـتصته الشـركـات 

الألمـانـية بـرفـع تـكالـيف الأجـور دون زيـادة الأسـعار. أمـا فـي الـيابـان، فـسوق الـعمل أكـثر 

إحـكامًـا، حـيث تـكافـح الأجـور لـتحقيق نمـو يـصل حـتى ۱٪؛ فـإذا لـم تـرتـفع الأجـور 

بوتيرة أسرع فنكون عند المؤثر الثالث للتضخم.  
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المؤثر الثالث: توقعات الجمهور 

سـتشعر الشـركـات بحـريـة أكـبر فـي رفـع الأسـعار، والـعمال فـي رفـع أكـبر لأجـورهـم إذا 

تــوقــعوا ارتــفاع مــعدلات التضخــم. وبــذلــك تــقدم نــظريــة الــتوقــعات هــديــة لــلبنوك 

المــركــزيــة. فــإذا كــنت تســتطيع أن تــقنع الــناس بــأن لــديــهم وســائــل لــتنظيم الــطلب 

الـكلي، وبـالـتالـي مسـتوى الـركـود، فـيجب أن تـلتقي الـتوقـعات عـلى هـدف التضخـم 

للبنك المركزي.  

والـتوقـعات نـفسها تـتأثـر بـحال التضخـم؛ كـما هـو فـي الآونـة الأخـيرة، ومـن ذلـك مـثلاً 

القول: 

كـان مـن المـرجـح ارتـفاع التضخـم فـي الـعالـم الـغني بسـرعـة فـي أوائـل عـام ۲۰۱۷ -

بســبب ارتــفاع أســعار الــنفط وعــلى خــلفية عــالمــية أكــثر ثــباتًــا بــشكل عــام. وأن 

التضخـم سـيكون أكـثر بُـطئًا مـن تحـسن الـنمو؛ ممـا سـيؤدي لـتآكـل الـركـود المـتاح. 

وقـد كـادت الـتوقـعات أن تـدفـع مـوجـة التضخـم فـي ۲۰۱۸ لمـزيـد مـن المـطالـبات 

بالأجور في شمال أوروبا واليابان. 

تـوقـع المحـللون فـي (بـنك جـي بـي مـورجـان تشـيس) ارتـفاع مـعدل التضخـم ممـا -

أضــاف نــقطة مــئويــة واحــدة لــلناتج المحــلي الإجــمالــي الاســمي الــعالمــي فــي عــام 

۲۰۱۷، وهــذا أدى لانــتعاش الأربــاح وهــيأ الأجــواء لــتحقيق انــتعاش فــي الإنــفاق 

الرأسمالي. 
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1التحكم بالتضخم f المدى الطويل الأجل 

إن المـعتقد الـسائـد بـأن الـبنوك المـركـزيـة تـتمتع بـقدرتـها عـلى خـفض التضخـم عـلى 

المـدى الـطويـل، وقـد أثـبتت أزمـة عـام ۲۰۰۸ خـطؤه، مـن خـلال عجـزهـا عـن تحـقيق 

ذلــك؛ فــأدوات الــبنوك المــركــزيــة محــدودة، بــينما تســتطيع الســياســة المــالــية الــتحكم 

بـالتضخـم عـلى المـدى الـطويـل. لـذلـك فسـيطرة الـبنك المـركـزي عـلى التضخـم الـطويـل 

الأجل تتوقف على قدرته في تحقيق الامتثال المالي لأهدافه. 

وقـد ظـل التضخـم دون المسـتوى المسـتهدف فـي الـعديـد مـن الـبلدان مـنذ الأزمـة المـالـية 

الـعالمـية ۲۰۰۸؛ كـظاهـرة، وصـفها صـندوق الـنقد الـدولـي بـالتضخـم المـنخفض، وكـان 

هــذا واضــحًا فــي الــولايــات المتحــدة مــنذ عــام ۲۰۱۲، ويــتبنى مجــلس الاحــتياطــي 

 .CPI عند ۲٪ بدلا من PCE 2الفيدرالي نفقات الاستهلاك الشخصي 

تــقوم الــنظريــة الــنقديــة والمــالــية للتضخــم عــلى نمــوذج الــتولــيد المــتداخــل، ويــتميز 

الــنموذج بــاســتثمار رأس المــال المــادي والأصــول الخــارجــية الــتي تــتكون مــن الــديــن 

الحـكومـي الاسـمي المـتمثل بـالاحـتياطـيات بـفائـدة وبـالـسندات؛ حـيث تحـدد السـلطة 

 David Andolfatto and Andrew Spewak, Understanding Lowflation, 1

Federal Reserve Bank of St. Louis Review, First Quarter 2019, 101(1), 
pp. 1-26:
https://doi.org/10.20955/r.101.1-26
https://research.stlouisfed.org/publications/review/2019/01/14/
u n d e r s t a n d i n g - l o w fl a t i o n ?
utm_medium=email&utm_campaign=201910B%20Research%20Newsle
tter&utm_content=201910B%20Research%20Newsletter+CID_05a5026
ebe974d01f650fa3d988aecf6&utm_source=Research%20newsletter&ut
m_term=Understanding%20Lowflation 
 Personal Consumption Expenditures Price Index2
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المـالـية مـسار الإنـفاق الحـكومـي والـضرائـب، وبـالـتالـي مـسار الـديـن الاسـمي، بـينما 

تحـدد السـلطة الـنقديـة سـعر الـفائـدة الاسـمي المـدفـوع عـلى الاحـتياطـيات والـديـن 

الحـكومـي، وبـالـتالـي تـكويـن ديـن حـكومـي مسـتحق بـين: احـتياطـيات الـبنك المـركـزي 

وسـندات حـكومـية خـارج الـبنك المـركـزي؛ لـيكون للسـياسـتين الـنقديـة والمـالـية تـأثـير 

دائم على مستوى الاستثمار والإنتاج. 

& يمـكن لـلحكومـة الأمـريـكية خـفض قـيمة الـدولار مـن حـيث السـلع والخـدمـات، وهـو مـا 

يـعادل رفـع أسـعار تـلك السـلع و الخـدمـات بـالـدولار. أي أنـه بمـوجـب نـظام الـنقود الـورقـية، يمـكن 
  . 1للحكومة المصممة دائمًا أن تولد إنفاقًا أعلى وبالتالي تضخمًا إيجابيًا

(رئيس مجلس الاحتياطي الفيدرالي ، بن برنانكي) 

إن الســيطرة عــلى حجــم الــنقد يــترجــم بــالســيطرة عــلى مــعدل التضخــم فــي المــدى 

الـطويـل. وعـلى الـرغـم مـن هـذا، لا يمـكن لـلبنك المـركـزي مـن جـانـب واحـد أن يـفرض 

مــعدل التضخــم عــلى المــدى الــطويــل. لــكن يمــكنه تحــديــد مــسار مســتوى الــسعر 

(وبـالـتالـي التضخـم) عـلى المـدى الـقصير مـن خـلال مـعالجـة الـعائـد عـلى الـسندات مـن 

خــلال عــمليات الــسوق المــفتوحــة عــندمــا تــكون الاحــتياطــيات نــادرة وعــبر الــفائــدة 

المـدفـوعـة عـلى الاحـتياطـيات عـندمـا يـتم الاحـتفاظ بـالاحـتياطـيات كـفائـض عـن الحـد 

الأدنـى الـقانـونـي. وهـناك سـببان وراء عـدم سـيطرة الـبنك المـركـزي مـن جـانـب واحـد 

على معدل التضخم الطويل الأجل: 

 Giles Coghlan, QE for the People: Has its Day Come?, 05.12.2019:1

https://www.investing.com/studios/article-90553?showPreview=true 
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أولاً، عـادة مـا تـكون الـبنوك المـركـزيـة مـقيدة بـتكويـن أمـوال مـن سـندات الخـزيـنة؛ فـلا 

يـسمح لـها بـالمـشاركـة فـي الـتحويـلات الـنقديـة أو فـرض الـضرائـب؛ فـلا يـنمو عـرض 

أموال البنك المركزي بسرعة تتجاوز الدين العام لفترة غير محددة.  

ثـانـيًا، قـد تـتضمن الـقاعـدة الـنقديـة	M2 فـي بـعض الأحـيان إجـمالـي الـديـن الـعام ولـيس 

جــزءً مــنه، عــندمــا يــنظر إلــى احــتياطــيات الــبنك المــركــزي وأوراق الخــزانــة كــبديــلين 

مـقربـين؛ لـيتشكل عـرض الـنقود الأسـاسـي الـفعال مـن إجـمالـي المـعروض مـن الأصـول 

الخارجية الذي تتحكم به السلطة المالية بدلا من السلطة النقدية. 

التضخم دين حكومي 

التضخـم هـو ديـن حـكومـي، قـابـل لـلاسـتبدال مـثله مـثل الـنقد، يـتم تـداولـه نـقدًا؛ فـإذا 

تم رفـض الـديـون الحـكومـية، تـقوم الحـكومـة بـطباعـة الـنقود أو تـوازن المـيزانـية؛ فـيكون 

الأول تضخـما مـباشـراً، أمـا نـتائـج السـلوك الـثانـي؛ فـيكون انـكماشًـا عـلى شـكل عـقود 

ائـتمان خـاصـة. عـندئـذ يـكون الـتساؤل عـن كـيفية قـياس الـناتج المحـلي الإجـمالـي مـع 

عــملة تــنمو دون طــباعــة، أو دون اقــتراض مــن الــقطاع الخــاص. لــذلــك يــجب عــلى 

الــبلدان الأخــرى قــياس نــاتجــها المحــلي الإجــمالــي بــالــدولار الأمــريــكي، لــتكون الــلعبة 

مـــختلفة بـــالنســـبة لـــها. أمـــا بـــالنســـبة لـــلولايـــات المتحـــدة، فـــيتم تـــداول مـــزيـــد مـــن 

الدولارات المطبوعة وسيكون ذلك معادلاً لمزيد من ناتجها المحلي الإجمالي. 

 لــكن هــل ســتحل كــلمة الــنمو بــدلاً عــن كــلمة التضخــم؟؛ كــالــقول بــأن نمــو قــطاع 

الإســكان ارتــفع بنســبة ۱۰٪ هــذا الــعام، أفــضل مــن الــقول أن مــعدل التضخــم فــي 
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الإسـكان ارتـفع بنسـبة ۱۰٪ هـذا الـعام. وقـد يـتم حـظر التضخـم فـي بـعض الـبلدان مـن 

سـياسـتها المـالـية، فـالـنمو الحـقيقي قـد يـكون ۱٪ فـي الـسنة، وأي شـيء فـوقـه سـيكون 

مــصدره الــديــون؛ فــإذا بــلغ الــنمو فــي الــصين ٦.٥-۷٪ ســنويًــا، ونمــا نــاتجــها المحــلي 

الإجـمالـي بمـقدار ۲۳٪؛ فـيمكن الـقول أن حجـم الـديـون تـضاعـف أربـعة مـرات خـلال 

فـترة تـضاعـف الـناتج المحـلي الإجـمالـي. والسـبب أنـه لا يـوجـد سـداد لـلديـون الحـكومـية، 

بل يتم التخلص منها.  

إن	عجــز	الـــيوم	هـو	مجــرد	انـــخفاض	فـي	مــعدل	التضخـــم	

وهــذا يفســر مــا ذكــرنــاه فــي فــصل الســياســات المــالــية مــبحث الــقروض والــديــون؛ بــأن 

الـدولار بـوصـفه أكـبر عـملة احـتياطـية؛ فـالـولايـات المتحـدة تـفلت مـن العجـز الـتجاري 

مـهما كـان كـبيراً. كـما يفسـر قـول (جـيروم بـاول)؛ بـأن فـكرة العجـز فـكرة خـاطـئة؛ لا 

تــهم الــبلدان الــتي تــقترض بــعملتها الخــاصــة: فــكمية الأمــوال مــهمة للتضخــم؛ فــإذا 

أصبح التضخم مشكلة، فارفع الضرائب واطبع النقود. 

لـذلـك؛ فـإن رقـم الـناتج المحـلي الإجـمالـي هـو مـقياس لا قـيمة لـه؛ إذا لـم يـتم تـضمين 

الإنـفاق الحـكومـي فـيه، فـالاقـتصاد سـيتقلص فـي مـنتصف الـركـود، أو حـتى إن كـانـت 

الحـكومـة تـنفق الأمـوال مـن مـلكيتها. أمـا وجـهة نـظر السـياسـيين الـذيـن يـريـدون إنـفاق 

مزيد من المال على الاقتصاد والحرب، فهم يريدون القول: إن الاقتصاد ينمو.  

لـذلـك صـارت السـياسـة المـالـية فـي مهـب الـريـح، حـيث دفـعتها السـياسـة الـنقديـة 

إلى دهاليز ضيقة لتتقوقع السياسة الاقتصادية فيها عاجزة عن أية حركة. 
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المبحث الثالث 
1البطالة 

الـبطالـة لـغة: مـن بـطل يـبطل بـطلانًـا أي ذهـب ضـياعًـا وخسـرًا فـهو بـاطـل، والـتبطل فـعل 

  . 2البطالة وهو اتباع اللهو والجهالة

والـبطالـة اصـطلاحًـا: لـفظ يـشمل كـل الأشـخاص الـعاطـلين عـن الـعمل رغـم اسـتعدادهـم 

، وقـد بـلغوا مـن الـسن مـا يـؤهـلهم  3لـه وقـيامـهم بـالـبحث عـنه بـأجـر أو لحـسابـهم الخـاص

للكسب والإنتاج.  

؛ فهـي العجـز عـن الكسـب، وهـذا العجـز إمـا أن يـكون  4أمـا الـبطالـة فـي الـفقه الإسـلامـي

ذاتــيًا كــصغر الــسن والأنــوثــة والــعته والشــيخوخــة والمــرض، أو غــير ذاتــي كــالاشــتغال 

بـتحصيل الـعلم، كـما أنـه إذا كـان هـناك عـامـل قـوي ولـكن لا يسـتطيع تـدبـير أمـور 

معيشـته بـالـوسـائـل المشـروعـة المـعتادة، أو غـني يمـلك مـالاً لا يسـتطيع تـشغيله فـإنـهما 

يـعتبران مـن الـعاجـزيـن عـن الكسـب أي مـن الـعاطـلين عـن الـعمل، ولا يـعتبر الـتفرغ 

للعبادة من العجز. 

1 قــنطقجي، الــدكــتور ســامــر مظهــر، مــشكلة الــبطالــة وعــلاجــها فــي الــفقه الإســلامــي، ٢٠٠٨-٢٠١٣، 
 www.kantakji.com ،الطبعة الثانية الإلكترونية

2 لسان العرب (مادة بطل).
3 منظمة العمل الدولية، الدورة: ٧١، سنة: ١٩٨٥، ص ٨٥.

4 ابن عابدين، حاشية ابن عابدين: ج ٢، ص ٦٧٠، دار الفكر العربي ببيروت.
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أنواع البطالة 

تـقسم الـبطالـة إلـى أنـواع عـديـدة تـعلقًا بـشكلها وبـالأسـباب الـتي أدت إلـى ظـهورهـا، 

ويمــكن تــصنيف الأنــواع المــعروفــة مــنها ضــمن الــفئات الــتالــية: الــبطالــة الــسافــرة أو 

المـكشوفـة، والاحـتكاكـية أو المـؤقـتة، والمـقنعة أو الهـيكلية أو الـبنيويـة، والمـوسـمية أو 

الــدوريــة، والــبطالــة الــفنية. وقــد تــكون بــأنــواعــها الــسابــقة شــامــلة تــصيب جــميع 

الــقطاعــات والأنشــطة الاقــتصاديــة أو جــزئــية تــصيب قــطاعــات محــددة. وقــد تــكون 

اختيارية أو إجبارية. 

وللبطالة أسباب عديدة منها:  

ارتفاع الأسعار وضعف القدرة الشرائية. ۱.

تعويم قيمة العملات. ۲.

تراجع الصادرات. ۳.

زيادة عدد السكان. ٤.

زحف العمالة الأجنبية وهجرة العمالة المحلية المؤهلة. ٥.

الاستغناء عن عدد من العمال نتيجة لإعادة هيكلة المؤسسات والشركات. ٦.

ارتفاع الأجور. ۷.

زيادة المنافسة خاصة بعد الحرية التجارية التي تتبناها منظمة التجارة العالمية. ۸.

زيادة التقدم التقني وضعف المهارات الفنية للعاملين. ۹.

زيادة نسب التضخم. ۱۰.
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ســهولــة طــرد الــعمال فــي الــبلدان الــتي لــيس فــيها أنــظمة لــلعامــلين يــؤدي إلــى ۱۱.

البطالة السافرة. 

عـدم إمـكانـية طـرد الـعمال فـي بـعض الـبلدان - بسـبب حـمايـة الـقانـون لـهم - ۱۲.

يــؤدي إلــى وجــود الــبطالــة المــقنعة، وذلــك لأن صــاحــب الــعمل لا يمــكنه طــرد 

العامل حتى ولو قصر أو أساء. 

عوامل شخصية. ۱۳.

اضـطراب الـعلاقـة بـين الـعمال وأربـاب الـعمل وتحـولـها إلـى صـدامـات دمـويـة أحـيانًـا ۱٤.

بدلا من أن تكون علاقة اجتماعية إنسانية.  

وجـود تـعويـضات لـلعاطـلين عـن الـعمل فـي بـعض الـبلدان أدى بـالـكسولـين مـن ۱٥.

أهلها إلى اختيار البطالة. 

انــخفاض مــعدل الإنــتاج، الأمــر الــذي يــؤدي إلــى الاســتغناء عــن الــعمال كحــل ۱٦.

سريع دون دراسة للأسباب الحقيقية لهذا الانخفاض. 

عــــدم التنســــيق الــــكافــــي بــــين خــــطط وزارات الــــتعليم ومــــكاتــــب (الــــعمل ۱۷.

والتوظيف) والخرائط الاستثمارية.  

الحل الشمولي لمشكلة البطالة 

أمـا الحـل الـشمولـي لمـشكلة الـبطالـة؛ فـهو بـرأيـنا، حـل اجـتماعـي اقـتصادي، ولا يـصح 

أن يـقتصر عـلى المـعالجـة الاقـتصاديـة لـقصور هـذا الحـل، وتـقتصر التجـربـة الـوضـعية فـي 

حـل مـشكلة الـبطالـة عـلى مـسكنات وقـتية لـم تسـتطع الـوصـول إلـى حـل مـناسـب، 

فـتلخصت إجـراءاتـها بـتأمـين مـساعـدات خـارجـية أو حـكومـية عـلى شـكل دعـم مـادي 
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يـتمثل بـإقـراض ربـوي قـد يـكون مـشفوعـًا فـي بـعض الأحـيان بـفترات سـماح للسـداد أو 

بتخفيف الضمانات بتدخل هيئات تبادل الكفالات وجمعياتها. 

وبـناء عـليه، يمـكن تقسـيم مـشكلة الـبطالـة ذات الآثـار الاجـتماعـية والاقـتصاديـة فـي 

المجتمع إلى الأنواع التالية: 

أولا: الـبطالـة المـقنعة: تنتشـر عـادة فـي الـدوائـر الحـكومـية، لـذلـك فـإنـها مـن مـسؤولـية 

الـدولـة. وتـتم مـعالجـتها بـخفض الـرواتـب، وإعـفاء الأشـخاص الـذيـن لا يـقومـون بـأعـمال 

منتجة، وخفض أشهر الرواتب؛ كالعمال الموسميين. 

ثانيا: البطالة الظاهرة: وتقسم إلى بطالة اختيارية وأخرى اضطرارية. 

 الـبطالـة الـظاهـرة الاخـتياريـة: وسـببها الـرئـيس هـو الكسـل وعـدم الـرغـبة بـالـعمل، -

ويــشارك فــي المــسؤولــية تجــاه ذلــك أطــراف ثــلاثــة: مــسؤولــية الــفرد: وعــلاجــها 

بــتنمية الحــافــز الــديــني، ومــسؤولــية المجــتمع، ومــسؤولــية الــدولــة. ولا يســتحق 

أصـحاب هـذا الـنوع مـن الـبطالـة مـن أمـوال الـزكـاة لـقولـه صـلى الله عـليه وسـلم: (لا 

، بـل لابـد مـن خـضوعـهم لـلتدريـب ثـم  1تحـل الـصدقـة لـغني ولا لـذي مـرة سـوي)

تؤمن لهم فرص عمل تتناسب وطبيعة خبراتهم وإمكانيتهم. 

 الـبطالـة الـظاهـرة الاضـطراريـة: وهـذه نـاجـمة عـن أسـباب عـامـة، لـذلـك تـتدخـل -

الدولة لمجابهتها باللجوء إلى وسائل غير مباشرة، وأخرى مباشرة. 

1 سنن الترمذي.
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ويمـكن الـعودة لـكتابـنا المـذكـور لمـزيـد مـن الـتفصيل، كـما سـنتناول هـذه الـقضية بمـزيـد 

من الشرح في المباحث التالية. 
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المبحث الرابع 
أثر عرض النقود على التضخم والبطالة 

شهـد مـنتصف السـتينات انـفجار قـوى التضخـم؛ فـتسارعـت نمـو الأسـعار بـالـتزامـن مـع 

ارتـــفاع مـــعدلات الـــبطالـــة والـــركـــود، والـــذي يُـــسمى بـــظاهـــرة التضخـــم الـــركـــودي 

Stagfla^on. وتـعتبر مـعدلات الـبطالـة الـتي بحـدود ٦-۷٪ غـير مـقبولـة لخـفض 

الأجـور، وبـالـتالـي خـفض تـكالـيف الإنـتاج، وصـولاً لخـفض الأسـعار، وذلـك بـغية الحـد 

من التضخم. 

يـرى التفسـير الـكينزي أن التضخـم لا يظهـر إلا بـعد وصـول الاقـتصاد لمـرحـلة الـتوظـيف 

الــكامــل. أمــا فــيلبس فــيرى أن هــناك عــلاقــة عكســية بــين نمــو الــبطالــة وارتــفاع مــعدل 

التضخــم، وحــيث أن التضخــم فــي فــكر المــدرســة الــنقديــة هــو ظــاهــرة نــقديــة بــحتة 

يتحكم به خفض معدل نمو عرض النقود على نحو تدريجي من خلال:  

زيادة سعر الفائدة لامتصاص السيولة،  -

خفض حجم الائتمان المصرفي. -

أما مسببات التضخم الأساسية؛ فهي: 

تزايد الإنفاق العسكري. -

تــزايــد الــديــن، ســواء اعــتمادًا عــلى الــتمويــل بــالعجــز، أو بــتوســيع الائــتمان -

المصرفي. 

نمـو السـيولـة الـدولـية الـتي تحـولـت إلـى ظـاهـرة، وهـذا الـنمو زاد حجـم الـتجارة -

الـدولـية، وأدى لـعدم اسـتقرار الـعلاقـات الـنقديـة الـدولـية خـاصـة بـعد حـاجـة 
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الـدول المـتأثـرة إلـى تـعويم أسـعار صـرف عـملاتـها. أمـا أهـم مسـببات نمـو السـيولـة 

الدولية؛ فهي: 

خـروج السـيولـة مـن دول العجـز ودخـولـها إلـى دول تـعانـي أصـلاً مـن زيـادة ▪

السيولة مما يسبب زيادة عرض النقود فيها ويفاقم المشكلة في كليهما. 

زيادة عرض النقود (خلق النقود). ▪

الــتوســع بــالائــتمان بمــا يــتجاوز حجــم الاحــتياطــيات الــدولــية الــتي تمــلكها ▪

الـبنوك المـركـزيـة لـتمويـل عـمليات الـربـح السـريـع بـالمـضاربـات ممـا يـرفـع أسـعار 

الفائدة. وأهم أسباب التوسع: المضاربة بالعملات، والمضاربة بالذهب. 

نـظام (بـريـتون وودز) الـذي شـمل آلـيات تضخـمية لأنـه اعـتبر الـدولار عـملة ▪

الاحــتياط الــدولــي، الأمــر الــذي أدى إلــى جــعل الأزمــة الــنقديــة الــدولــية 

انعكاسًا مباشرًا لأزمتي الاقتصاد الأمريكي ولهيمنة الدولار عالميًا. 

العجــز المــزمــن والمســتمر لمــوازيــن المــدفــوعــات وخــاصــة الأمــريــكي بســبب ▪

ارتباطه بالنقد العالمي. 

سياسات الحد من التضخم 

الحد من دور الدولة وتدخلها في الحياة الاقتصادية، وذلك من خلال: -

خفض الإنفاق العام. ▪

إلغاء الدعم السلعي للمواد الغذائية، وتطبيق الزكاة بدل ذلك. ▪

خفض حجم التوظيف الحكومي. ▪

تجميد الأجور. ▪
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ضـبط الـتوسـع بـالـديـن مـن خـلال تحـجيم الائـتمان المـصرفـي لـلحكومـة وقـطاعـها -

العام. 

الضرائب التي ترفع الأسعار دون سبب مباشر. -

زيــادة فــرض الــضرائــب لــتقليل عجــز المــوازنــة، ممــا يــرفــع تــكالــيف الإنــتاج، -

ويخفض الأرباح. 

زيـادة أسـعار الـفائـدة، ممـا يـرفـع تـكالـيف الإنـتاج، ويـرفـع سـعر صـرف الـعملة -

المعنية وكلا الأمرين يؤديان إلى: 

ارتفاع أسعار السوق، وبالتالي حصول التضخم. ثم، ▪

زيادة العجز في الميزان التجاري لانخفاض الصادرات. ثم، ▪

ارتفاع تكلفة الاستثمار المحلي. ثم، ▪

إفلاس الكثير من المؤسسات. ثم، ▪

انتشار البطالة. ▪

بعض سياسات الحد من الإفراط في عرض النقود 

تحجيم دور الدولة في الحياة الاقتصادية، من خلال: -

خفض الإنفاق الحكومي. ▪

خــفض الإنــفاق الاجــتماعــي كــالإنــفاق عــلى الــتعليم، والــصحة، وإعــانــات ▪

البطالة والشيخوخة، والدعم السلعي للمواد الغذائية. 

خفض التوظيف الحكومي. ▪

خفض الإنفاق على المشروعات العامة. ▪
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خفض الإنفاق على التسليح. ▪

الدعوة إلى الحرية الاقتصادية المضبوطة. -

دعم وتشجيع القطاع الخاص. -

منحنى فيليبس 

) عـام ۱۹٥۸ بـعنوان:  1هـو مـنحنى طـوره الاقـتصادي الـنيوزيـلندي (إدمـونـد فـيلبس

العلاقة بين البطالة ومعدل الأجور في الاقتصاد (المملكة المتحدة ۱۹٥۷-۱۸٦۱). 

وضـع فـيلبس نـظريـة (المـعدل الـطبيعي لـلبطالـة)، بـعد دراسـة بـيانـات ۱۰۰ سـنة حـول 

الـبطالـة والأجـور الـنقديـة فـي بـريـطانـيا. وتـوصـل إلـى وجـود عـلاقـة عكسـية بـين الـبطالـة 

والــتغير فــي الأجــور الــنقديــة، حــيث تــرتــفع الأجــور حــين تــكون الــبطالــة مــنخفضة، 

والعكس بالعكس، وذلك ضمن الفترات القصيرة والمتوسطة. 

وكـلما ازدادت الـبطالـة انـخفض ضـغوط الـعمال بـالمـطالـبة بـزيـادات الأجـور، فـيضعف 

الـطلب عـلى المشـتريـات، ثـم يـضعف الـنمو الاقـتصادي، فـتتدنـى الأربـاح، ويـصبح 

زيــادة الأجــور أمــراً مســتبعدًا، بــل قــد تــنخفض الأجــور وصــولاً لــصرف الــعمال مــن 

العمل.  

وبـالـعكس، فـبارتـفاع الـطلب الـكلي (إجـمالـي الـطلب عـلى السـلع والخـدمـات)، يـزداد 

طــلب المــنتجين عــلى الــقوى الــعامــلة لمــقابــلة زيــادة الإنــتاج (مــع مــراعــاة مــدى أتمــتة 

الإنـتاج)، فـإذا زاد الـطلب عـن الـعمل، ارتـفعت الأجـور، وارتـفعت تـكالـيف الإنـتاج، 

ما يسبب ارتفاع الأسعار (مع مراعاة مرونة الأسعار) فيزداد التضخم.  

1 إدموند فيلبس، جامعة كولومبيا، جائزة نوبل في الاقتصاد عن العام ٢٠٠٦. 
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وهذا ما يثبت العلاقة العكسية بين التضخم والبطالة.  

2يـرى S^glitz	E.	Joseph أنـه إذا مـا حـاولـت الحـكومـات دفـع مـعدلات الـبطالـة  1

إلـى مسـتويـات مـنخفضة أكـثر ممـا يـنبغي، فـسوف تـرتـفع مـعدلات التضخـم. يُسـتنتج 

مــن ذلــك اســتحالــة تــخفيض مــعدلات الــبطالــة بــصورة مســتديمــة دون التســبب فــي 

ارتفاع مستويات التضخم. 

ويـنبغي الـتركـيز عـلى اسـتقرار الأسـعار مـن خـلال اسـتهداف مـعدل بـطالـة لا يـسمح 

بــزيــادة مســتوى التضخــم، وهــو مــا أطـــلـق عــليه (مــعدل بــطالــة لا يــقود إلــى تــسارع 

التضخـم)، وهـذه نـظرة تمـيل بـالمـعالجـة نـحو السـياسـة الاقـتصاديـة أكـثر مـن السـياسـة 

النقدية. 

وقــد لا تــكون الــعلاقــة الــسابــقة صــحيحة بــالــكامــل، فــقد يظهــر التضخــم الــركــودي 

مـقرونًـا بـازديـاد التضخـم والـبطالـة مـعًا؛ حـيث يـكون مـعدل ارتـفاع التضخـم مـصحوبًـا 

بـارتـفاع نسـبة الـبطالـة فـي الاقـتصاد. بـينما يـخالـف التفسـير الـكينزي كـل مـا سـبق لأنـه 

يرى أن التضخم لا يظهر إلا بعد وصول الاقتصاد لمرحلة التوظيف الكامل. 

 Joseph E. Stiglitz, The Phelps Factor, Project Syndicate, Dec 1, 2006:1

 http://www.project-syndicate.org/commentary/the-phelps-factor/arabic 
 Joseph E. Stiglitz, a Nobel laureate in economics, is University 2

Professor at Columbia University and Chief Economist at the Roosevelt 
Institute.
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سياسات مجابهة التضخم 

۱- سـياسـة مـهاجـمة التضخـم اسـتباقـيًا، قـد يـؤدي التضخـم؛ حـتى عـند مسـتويـاتـه 

المـنخفضة أو المـعتدلـة، إلـى آثـار ضـارة عـلى الـناتج، أو تـوفـير فـرص الـعمل، أو الـنمو، أو 

توزيع الدخل.  

۲- سـياسـة الـتعايـش: أي الـقبول بمـعدلات مـعقولـة لـلبطالـة وأخـرى للتضخـم؛ فـلا 

دلــيل يــؤكــد أن ارتــفاع مــعدلات التضخــم بــشكل طــفيف، غــير قــابــل لــلتصحيح 

بـتكالـيف بسـيطة نسـبيًا مـقارنـة بمـنافـع تـوفـير فـرص الـعمل الإضـافـية والـنمو الـناجـم عـن 

التوسع المفرط في الاقتصاد الذي يؤدي إلى ارتفاع معدلات التضخم في الأساس.  

ويـوضـح مـنحنى فـيليبس الـعلاقـة بـين الـبطالـة والتضخـم مـن أجـل مـعدل تضخـم مـتوقـع 

ومــعدل بــطالــة طــبيعي، ويــبين إمــكانــية الــتعايــش مــعهما. وهــذا مــا يــسمى بســياســة 

الـقبول بمـعدل بـطالـة مسـتقر مـقابـل مـعدل تضخـم ثـابـت، حـيث يـعدُّ مـعدل الـبطالـة 

الطبيعي بحدود (٦-۷٪)، وهو ما يُعرف بالتضخم الركودي.  

كــما يــبين مــنحنى فــيلبس الــعلاقــة العكســية بــين الــبطالــة والتضخــم مــن جــهة، وبــين 

الـبطالـة والـتغير فـي الأجـور الـنقديـة مـن جـهة أخـرى، الـشكل (۳۸). فـكلما انـخفض 

التضخم ازدادت البطالة وانخفضت معدلات الأجور، والعكس بالعكس. 
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الشكل (۳۸) منحنى فيليبس 

ويــعبّر ارتــفاع مســتويــات الأســعار عــن التضخــم عــندمــا يــكون مســتمرًا ومــؤثــرًا عــلى 

الأجـور بـشكل سـلبي، ويـعبر الإنـتاج بـأنـواعـه (السـلعي والخـدمـي إضـافـة لـلتحويـلات) 

عن البطالة؛ فكلما انخفضت معدلات البطالة زاد الإنتاج، والعكس بالعكس.  

إذًا كـلما زادت المخـرجـات زادت الحـاجـة إلـى طـلب الـنقد لـتحقيق كـفايـة الـتبادل فـي 

الــسوق، والــعكس بــالــعكس، وحــفاظًــا عــلى وظــيفة الــنقد الأســاســية بــوصــفه وســيلة 

لـلتبادل يـتوجـب عـلى السـلطات الـنقديـة زيـادة عـرض الـنقود لـتحقيق تـلك الـكفايـة، 

وإلا زادت الأسـعار الـنقديـة لـتعذر المـقايـضة عـن إتمـام عـمليات الـتبادل رغـم أنـها تحـل 

جـزءً مـن إشـكالـيات الـتبادل. كـما تحـل المـقاصـة بـين أطـراف عـملية الـتبادل جـزءً آخـر 

مـن المـشكلة لـكنها تسـتلزم وجـود عـلاقـات تـبادل مشـتركـة بـين المـتبايـعين، ويـبقى هـذا 

الأمر محدودًا على مستوى السوق المترامية الأطراف. 

البطالة ٪

التضخم ٪ارتفاع الأجر ٪

منحنى فيلبس 
	PC:	Philips	Curve
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يحــدد الــشكل الــتالــي نــقطة الــتعادل (ن) بــين الــعرض والــطلب عــلى الــنقود لــتلبية 

حـاجـة الـسوق الـناجـمة عـن زيـادة الـعلاقـات (الإنـتاجـية والـتجاريـة) بـين أفـراد الـسوق، 

ولا تــعتبر أنشــطة المــضاربــة أنشــطة مــنتجة إذا لــم تــتقيد عــمليات الــتبادل فــيها 

بــتملك أحــد الــبدلــين أو كــليهما، وذلــك مــنعًا لــلعمليات الــتضخيمية الــتي تــزعــزع 

حـــركـــة الـــسوق بـــشكل وهـــمي؛ كـــبيوع المســـتقبليات، وهـــذا مـــا أرســـته الشـــريـــعة 

الإسلامية بتحريم بيع ما لم يمُلك، الشكل (۳۹): 

 
الشكل (۳۹) نقطة التعادل (ن) بين العرض والطلب على النقود لتلبية حاجة السوق 

 ،O2 إلــى O وحســب ، الــشكل (٤۰)، فــإذا زاد الــنشاط الإنــتاجــي والــتجاري، مــن

فإن منحنى الطلب على النقد سيزداد من D إلى D1. وعليه: 

P

O

مستوى الأسعار

المخرجات

الطلب العرض

ن
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إذا كــان الــنقد مــتوفــرًا زيــد عــرض الــنقود مــن S إلــى S2 لمــقابــلة زيــادة الأنشــطة -

الإنــتاجــية والــتجاريــة بمــا فــيها الــتحويــلات مــن O إلــى O2 لــتحافــظ الأســعار عــلى 

مستواها عند P ونقطة التوازن ن2. 

وإذا لـم يـتوفـر الـنقد ولـم يـزد عـرضـه لـيبقى عـند S فـإن نـقطة الـتعادل سـتكون عـند -

 ،O1 فـيما لـو زادت الأنشـطة الإنـتاجـية والـتجاريـة إلـى P1 ن1، لـيرتـفع الـسعر إلـى

أمـا إذا بـقيت عـند O واسـتمر ازديـاد الـطلب عـلى الـنقد فـإن الأسـعار سـتزداد إلـى 

 .P2

 
الشكل (٤۰) منحنى الطلب على النقد وزيادة النشاطين الإنتاجي والتجاري 

وعـليه سـتكون سـياسـات السـلطة الـنقديـة فـاعـلة فـي الحـالات الـتي يـحصل فـيها ارتـفاع 

الـسعر بسـبب نـقص السـيولـة الـسوقـية ممـا يـوجـب الـتدخـل لـعرض الـكميات الـصحيحة 

بما يساير حالة الاقتصاد. 

P

O

مستوى الأسعار

المخرجات

الطلب العرض

O1

P1

O2

D D1

ن
ن1

ن2

S

S1

P2

S2
ن3
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أمــا إذا كــان ارتــفاع الــسعر عــادلاً كــما أســلفنا فــي أبــحاث ســابــقة، فــلا يــعدُّ تضخــمًا 

نـاشـئًا عـن اخـتلال ظـروف الـعرض والـطلب بسـبب الـتلاعـب والـتدخـل كـالمـضاربـات 

غــير المجــديــة، ويــترتــب عــلى الســلطات الــنقديــة عــندئــذ ألا تــزيــد عــرض الــنقود بــل 

الـتدخـل بسـياسـات اقـتصاديـة كـالـضغط عـلى الـطلب أسـوة بـفعل عـمر رضـي الله عـنه 

عـندمـا قـال لمـن اشـتكوا إلـيه غـلاء الأسـعار: (أرخـصوهـا بـالـترك)، وهـذا مـن انـضباط 

السوق. 

وإن كــان ارتــفاع الــسعر غــير عــادل كــأن يــكون بســبب تــدخــل الســلطات الحــاكــمة 

بسـياسـات خـاطـئة، أو بسـبب تـلاعـب الـتجار والـسماسـرة بـالمـضاربـات والاحـتكار، 

عـندئـذ يـجب عـدم زيـادة عـرض الـنقود بـل الـتدخـل بسـياسـات اقـتصاديـة للحـد مـن 

المضاربات أو بالتسعير. 

1لـذلـك نـصح فـريـق S^glitz	E.	Joseph الـرئـيس كـليتنون؛ اسـتنادًا لـلتغيرات 

الـتي طـرأت عـلى الاقـتصاد آنـذاك، إلـى قـبول مـعدل الـبطالـة الـذي لا يـقود إلـى تـسارع 

مــعدلات التضخــم، وفــعلاً هــبطت مــعدلات الــبطالــة إلــى ۳.۸٪ دون تــغير مــعدلات 

التضخم. 

 IIBD, Joseph.1
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الشكل (٤۱) منحنى فيلبس وارتفاع معدل التضخم وثبات معدل البطالة 

ويــبين الــشكل (٤۱) انــزيــاح مــنحنى فــيلبس نــحو الأعــلى لــيعكس ارتــفاع مــعدل 

التضخم من ۳٪ إلى ۱۲٪ مقابل ثبات معدل البطالة عند ٦٪. 

 
الشكل (٤۲) منحنى فيلبس وارتفاع معدل البطالة مع ثبات معدل التضخم 

ويــبين الــشكل (٤۲) انــزيــاح مــنحنى فــيلبس نــحو الــيمين لــيعكس ارتــفاع مــعدل 

الــبطالــة مــن ٦٪ إلــى ۷٪ مــقابــل ثــبات مــعدل التضخــم عــند ۳٪، ويمــكن تــصويــر 

التغيرات معًا بالشكل (٤۳): 
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الشكل (٤۳) منحنى فيلبس والتغيرات جميعها 

ومنحنى فيلبس في المدى الطويل: 

 
الشكل (٤٤) منحنى فيلبس في المدى الطويل 
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منحنى فيلبس ورسم السياسات حسب النموذج الكلاسيكي 

للحــد	مـن	ركــود	ســوق	الـــعمل؛	نـزيـد	الأجــــور،	فــيرتــفع	الـــطلب،	مــما	يـرفـع	التضخـــم	

1إنــه لمــعرفــة حــد الــركــود، يــجب تحــديــد مــعدل الــبطالــة الــطبيعي*u، والــذي يمــكن 

، وبــالنســبة لــواضــعي الســياســة  CPI 2اســتنتاجــه مــن مــعلومــات أخــرى؛ كــمؤشــر

الـنقديـة، هـو مـتغير رئيسـي؛ فـإذا انـخفض مـعدل الـبطالـة الـسائـد دون الحـد الـطبيعي، 

يــبدأ الاقــتصاد فــي بــناء ضــغوط تضخــمية. عــند ذلــك يــجب اتــخاذ قــرارات تــتعلق 

بسعر الفائدة استنادًا إليه. 

& مـــثال: بـــفرض أن نســـبة الـــبطالـــة ۳.۹٪؛ فـــإذا انـــخفضت لأقـــل مـــن*u؛ فســـتتراوح 

تـقديـرات *u بـاسـتقراء انـخفاضـات الـسنوات المـقاربـة إلـى ٤.۷٪ تـقريـباً؛ لـيبدأ التضخـم فـي 
الإقلاع، وبالتالي يجب رفع أسعار الفائدة ليكون معدل البطالة ٤.٥٪ أو ٥٪ لدفع التضخم. 

ذكر خبراء اقتصاديو مجلس محافظي الاحتياطي الفيدرالي في ورقة بحثية:  

(لأن السـياسـة الـنقديـة تـعمل بـفترة مـن الـتأخـير، فـإن انـتظار حـصول التضخـم قـبل أي 

رد فــعل؛ أمــر غــير مــرغــوب فــيه، خــاصــة عــندمــا تــكون الــظروف الاقــتصاديــة بــتلك 

  . 3الانحرافات الكبيرة للتضخم؛ هدفها تحقيق نتائج معقولة)

يستدل من هذا النص أن: 

 Wolf Richter, Fed Economists Deliver Ammo for Hawkish Approach to 1

Inflation, Aug 26, 2018:
https://wolfstreet.com/2018/08/26/fed-staff-lays-intellectual-foundation-
for-hawkish-approach-to-inflation/ 

CPI Consumer Price Index 2 الرقم القياسي لأسعار المستهلكين
3 الاقــتباس هــو خــتام ورقــة بــحثية مــؤلــفة مــن ٣٩ صــفحة وضــعت مــن قــبل خــمسة خــبراء اقــتصاديــين 

من مجلس محافظي الاحتياطي الفيدرالي:
h t t p s : / / w w w. f e d e r a l r e s e r v e . g o v / m o n e t a r y p o l i c y / fi l e s /
fomcprojtabl20180613.pdf 
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

الانتظار مع رفع نسبة الفائدة حتى يتحقق التضخم؛ أمر غير مرغوب فيه. -

يــصدق ذلــك الــيوم بــعد ســنوات مــن ســياســة التيســير الــكمي والســياســة الــعالمــية -

لـلفائـدة الـصفريـة والسـلبية، عـندمـا تـكون الانحـرافـات الـكبيرة للتضخـم؛ أشـبه 

بطفرة مفاجئة يصعب السيطرة عليها، هي نتيجة معقولة. 

لذلك فإن تأخيرات كل مرحلة ستكون كالتالي: 

بين رفع سعر الفائدة عندما تبدأ البطالة في الارتفاع. -

بين ارتفاع معدلات البطالة عندما يبدأ الطلب بالتراجع. -

بين وقت تراجع الطلب وحركة التضخم التي تبدأ بالتراجع. -

هـذا الـتأخـير هـو المـفتاح؛ فـخلال هـذا الـفارق، قـد يـتجاوز التضخـم؛ لأن الـعملية -

تسـتغرق وقـتًا طـويـلاً؛ ومـن ثـم يـتعين عـلى الاحـتياطـي الـفيدرالـي أن يُـضيّق بـشكل 

أكـبر وأسـرع فـي الـتعامـل مـع التضخـم الأعـلى، ممـا يـؤدي إلـى ارتـفاع مـعدل الـبطالـة 

إلى أعلى مما كان متوقعًا في الأصل، والفوضى تسمى ركودًا أو ما هو أسوأ. 

ويمـكن تـلخيص إجـراءات السـياسـة الـنقديـة وتـداخـلها مـع السـياسـة المـالـية بـالـشكل 

(٤٥)، ويبدو عقم هذه السياسة بدورانها في حلقة مفرغة: 

المـرحـلة الأولـى: تـكون عـند انـخفاض مـعدل الـبطالـة عـن المـعدل الـطبيعي، فـيكون -

رفع سعر الفائدة هو الإجراء التالي، فيزداد الطلب، وصولا إلى ارتفاع التضخم. 

ثـم تـبدأ المـرحـلة الـثانـية حـيث المـعالجـة العكسـية؛ فـبعد رفـع سـعر الـفائـدة، يـتراجـع -

الطلب، فتزداد البطالة عن معدلها الطبيعي، ومن ثم يتراجع التضخم. 

فإذا انخفض عن معدله الطبيعي عدنا للمعالجة حسب المرحلة الأولى وهكذا. -
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

 

الشكل (٤٥) رسم السياسات حسب النموذج الكلاسيكي والحلقة المفرغة لتداخل التضخم والبطالة والفائدة 

إن هـذه  المـدرسـة الـفكريـة تـرى أنـه مـن الأفـضل الـسماح للتضخـم بـالارتـفاع قـبل رفـع 

مـعدلات الـفائـدة، بـغض الـنظر عـما يـأتـي بـعد ذلـك، والأسـاس الـفكري الـذي يـقدّره 

الاقـتصاديـون للمضي فـي رفـع نسـبة الـفائـدة إلـى أن تـؤدي الـبطالـة إلـى حـد مـا لمـنع 

التضخم من الإقلاع في ظل ظروف مثالية. 

لـكن عـلى الأرجـح، وبمـا أن التضخـم قـد يـكون قـد بـدأ بـالـفعل بحـلول ذلـك الـوقـت، 

ونـظرًا لـلتأخـر، فسـتكون هـناك حـاجـة لمـعدلات أعـلى لـرفـع الـبطالـة أكـثر حـتى تـعيد 

التضخـم إلـى الـتراجـع قـبل أن يخـرج عـن نـطاق السـيطرة بـالـكامـل، وهـذا هـو الخـطر، 

كــما أن الانحــرافــات الــكبيرة للتضخــم يــنبغي تجــنبها بــعدم انــتظار حــدوث تضخــم 

أعلى من الهدف. 
& الفرق بين التضخم الجامح والانكماش: 

التضخـم المـفرط هـو فـقدان الـثقة فـي الـعملة. ويـؤدي هـذا إلـى أن الأسـعار تـفوق بـاسـتمرار مـا 

U*	عن	البطالة	معدل	انخفاض

خفض	سعر	الفائدة

ازدياد	الطلب

ازدياد	التضخم

رفع	سعر	الفائدة

تراجع	الطلب

*U	عن	البطالة	معدل	ازدياد

تراجع	التضخم

U*
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

يمـكن طـباعـته. وتـصبح المـشكلة أنـه لا يسـتطيع أحـد تحـمل الأسـعار ، وهـو نـفس الشـيء فـي 
حالة الانكماش. الذي يكافح بطباعة النقود (إصدار الديون). 

قانون أوكان 

1هــو قــانــون وضــعه الاقــتصادي الأمــريــكي (أرثــر أوكــان	Okun	Arthur) لــبيان 

الـعلاقـة بـين الـبطالـة والـناتج الـقومـي أو الإجـمالـي فـي الـولايـات المتحـدة الأمـريـكية عـام 

 .۱۹٦۲

2يحـدد قـانـون (أوكـان) الـعلاقـة بـين مـعدل الـبطالـة والـناتج الـقومـي الإجـمالـي GNP؛ 

فــعندمــا يــنخفض مــعدل الــبطالــة بنســبة ۱٪، يــرتــفع الــناتج الــقومــي الإجــمالــي ٪۲. 

ورغـم أن الـقانـون يـنطبق عـلى الاقـتصاد الأمـريـكي خـاصـة عـندمـا يـكون مـعدل الـبطالـة 

محصورًا بين ۳.۰-۷.٥٪ فيمكن الاستفادة منه لغيره. 

إن	أثــر	Okun	عــلى	الــناتــج	المحـــلي	الإجــمالــي	GDP؛	بــأن	كـل	زيـــادة	قــدرهــا	١٪	فـي	نســبة	
الــبطالــة	يــؤدي	إلــى	انـــخفاض	الــناتــج	المحـــلي	الإجــمالــي	بنســـبة	٢٪	

لــذلــك فــالــعلاقــة عكســية بــين الــبطالــة والإنــتاج؛ فــعندمــا تــرتــفع مــعدلات الــبطالــة، 

4يـنخفض الـناتج الـقومـي الإجـمالـي والـناتج المحـلي الإجـمالـي فـي وقـت واحـد، وعـندمـا  3

 https://en.wikipedia.org/wiki/Arthur_Melvin_Okun 1

 Investopedia:2

https://www.investopedia.com/terms/o/okunslaw.asp
3 ويـكيبيديـا: الـناتـج الـقومـي الإجـمالـي هـو مـقياس لحجـم الإنـتاج الاقـتصادي مـن السـلع والخـدمـات 
مـن مـوارد مـملوكـة مـن قـبل سـكان مـنطقة مـعينة فـي فـترة زمـنية مـا. وهـو أحـد المـقايـيس الـتي تسـتخدم 

لقياس الدخل القومي والمصروفات العامة للدول.
4 ويـكيبيديـا: الـناتـج المحـلي الإجـمالـي هـو الـقيمة الـسوقـية لـكل السـلع الـنهائـية والخـدمـات المـعترف بـها 
بـشكل محـلي والـتي يـتم إنـتاجـها فـي دولـة مـا خـلال فـترة زمـنية محـددة. غـالـباً مـا يـتم اعـتبار إجـمالـي 
الــــناتــــج المحــــلي لــــلفرد مــــؤشــــراً لمســــتوى المــــعيشة فــــي الــــدولــــة. ولا يــــعد إجــــمالــــي الــــناتــــج المحــــلي لــــلفرد 

مقياسًا لدخل الفرد.
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تـنخفض مـعدلات الـبطالـة، فـمن المـتوقـع زيـادة الـناتج الـقومـي الإجـمالـي والـناتج المحـلي 

الإجمالي أيضًا. 

وبـالنسـبة لـلدول الـصناعـية الـتي لـديـها أسـواق عـمل أقـل مـرونـة مـن أسـواق الـولايـات 

المتحـدة، كـفرنـسا وألمـانـيا؛ فـتميل إلـى زيـادة مـعامـلات (أوكـان)، أي أن نـفس النسـبة 

المـئويـة لـلتغير فـي الـناتج الـقومـي الإجـمالـي لـها تـأثـير أقـل عـلى مـعدل الـبطالـة عـنها فـي 

الولايات المتحدة. 

 : 1يمكن التعبير عن قانون (أوكان) كما يلي

 

حيث أن: 

 الإنتاج الفعلي 

 الإنتاج المحلي المقدر 

 معدل البطالة الفعلي 

 معدل البطالة المحتمل 

 ثابت (أوكان) 

ولحــساب الــفجوة مــن قــانــون (أوكــان) بــشكل عــلمي؛ فــيتم تــقديــرهــا بمــا يــعرف 

بـنموذج مـعدل الـنمو لـقانـون (أوكـان) الـذي يـرتـبط بـتغيرات الـناتج نسـبة لـتغيرات 

البطالة: 

Ȳ − Y
Ȳ

= c(u − ū)

Y

Ȳ

U

ū

C

 IIBD, Investopedia.1
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حيث أن: 

 التغير في الناتج الفعلي من سنة إلى أخرى 

التغير في البطالة الفعلية من سنة إلى أخرى 

 متوسط معدل النمو السنوي لناتج العمالة الكاملة 

؛ فيمكن كتابة المعادلة:  فإذا بلغت قيمة  و 

 

ويـتم إجـراء هـذه الحـسابـات كـل ثـلاثـة أشهـر، وبمـقارنـة الـبيانـات الـفعلية والمـتنبأ بـها 

يـبدو قـانـون (أوكـان) كـأداة مـساعـدة فـي تـنبؤ اتجـاهـات الـبطالـة والـناتج المحـلي الإجـمالـي 

الحـقيقي. إلا أن دقـة الـبيانـات ليسـت مـثالـية نـظرًا لـظروف الـسوق غـير المـتوقـعة الـتي قـد 

تـؤثـر عـلى مـعامـل (أوكـان). لـكنه يـبقى أداة مـقبولـة مـن قـبل المـتنبئين لتحـليل الاتجـاه 

قـصير المـدى بـين الـبطالـة والـناتج المحـلي الإجـمالـي الحـقيقي، بـدل اسـتخدامـها فـي المـدى 

الطويل. 

إن خــفض مــعدل الــبطالــة بمــقدار نــقطتين نســبيتين حســب (أوكــان) ســيزيــد الــناتج 

بنســبة تــتراوح مــا بــين ۲٪ إلــى ٦٪ (والــعكس بــالــعكس)، وتــعادل تــلك النســبة مــا 

قـيمته (۰.٥۰-۱.٥۰) تـريـليون دولار فـي حـالـة أمـريـكا، وهـذا مـبلغ كـافـي لـوضـع 

نـظام الـضمان الاجـتماعـي فـي أمـريـكا عـلى قـدمـين ثـابـتتين لمـدة تـتراوح مـا بـين ۷٥ إلـى 

۱۰۰ عام قادمة.  

△ Y
Y

= k − c △ u

△ Y

△ u

K

K = 3 %C = 2
△ Y

Y
= 3% − 2 △ u
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& تـكون الـبطالـة ثـابـتة إذا حـقق GDP نمـوًا قـدره ۳.٤٪ بـشكل مجـمل، أو ۳.۷۳ خـلال 

۱۹۸۲، أو ۲.۹۹ لمـا بـعد ۱۹۸۲. وبـالمـقابـل فـإن لـكل نسـبة مـئويـة تـزداد الـبطالـة بنسـبة ٪۱ 
 . 1بشكل مجمل، أو ۱.۸۷ خلال ۱۹۸۲، أو ۱.٤۹ لما بعد۱۹۸۲

ولحـساب فـجوة GDP نـقارن بـين مـعدل الـبطالـة الحـالـية مـع المـعدل الـطبيعي لـلبطالـة، 

فـقانـون (أوكـان) يـبرهـن عـلى تـأثـر الاقـتصاد المحـلي بـانـخفاض نـاتجـه ۲٪ مـقابـل كـل ٪۱ 

 GDP زيـادة فـي مـعدل الـبطالـة؛ فـزيـادة الـتوظـيف عـن الحـد الـطبيعي مـعناه ارتـفاع

 GDP وتـكون الـفجوة تـراجـعية، وعـند نـقصان الـتوظـيف عـن الحـد الـطبيعي مـعناه أن

مــرتــفع جــدًا، ويــجب خــفضه لــلتحكم بمــعدلات التضخــم، وفــي هــذه الحــالــة تــكون 

الفجوة تضخمية. 

إن مـضاعـف الإنـفاق يمـثل المـيل الحـدي لـلأمـوال الجـديـدة المسـربـة مـن الاقـتصاد ويـكافـئ 

مقلوب مجموع الميول الحدية للادخار والاستيراد والضرائب.    

وبـناء عـلى مـا سـبق، يمـكن تحـديـد الحـافـز أو الانـكماش المـالـي الـذي يـعادل نـتيجة 

تقسـيم فـجوة قـيمة الـناتج المحـلي عـلى مـضاعـف الإنـفاق؛ فـإذا بـلغ المـضاعـف ۲± 

مثلا فيتوجب الضخ أو الامتصاص بمقدار نصف الفجوة بحسب إشارتها (±). 

فــإن كــانــت فــجوة تضخــمية (+۲) فــالامــتصاص هــو مــا يــجب عــمله كــأن تــزيــد 

الحــكومــات ضــرائــبها المــفروضــة أو أن تــقلل مــن إنــفاقــها أو الاثــنين مــعًا بــغية جــعل 

الاقـتصاد أقـل انـتعاشـًا، والـعكس بـالـعكس، أي إذا كـانـت فـجوة GDP تـراجـعية فـعلى 

 Economists View:1

http:/ /economistsview.typepad.com/economistsview/2006/03/
okuns_law_then_.html
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الحـكومـات خـفض ضـرائـبها أو زيـادة إنـفاقـها أو الاثـنين مـعًا بهـدف إخـراج الاقـتصاد مـن 

انكماشه ليبدو أكثر انتعاشًا. أما معادلات الحساب فهي: 
معدل زيادة البطالة = معدل البطالة - معدل البطالة الطبيعي (٦.٥۰)  

حيث يفترض أن معدل البطالة الطبيعية والمقبولة هي بحدود ٦-٪۷. 
فجوة GDP٪ = معدل زيادة البطالة × ٪۲  

حـيث كـل ۱٪ زيـادة بمـعدل الـبطالـة يـكلف الاقـتصاد تـراجـع الـناتج المحـلي ۲٪ حسـب 

أوكان. 
 ٪GDP فجوة × GDP الناتج المحلي = $GDP فجوة

فــإن كــانــت الــفجوة ســالــبة كــانــت تــراجــعية وإلا كــانــت تضخــمية، ويــلخص ذلــك 

الجدول (۱۲) الآتي: 

الجدول (۱۲) السياسة المالية وفجوة الناتج 

الميل الحدي للمسحوبات = الميل الحدي للادخار + الميل الحدي للاستيراد + الميل الحدي للضرائب 

مضاعف الإنفاق = ۱ ÷ [الميل الحدي لمسحوبات] 

الحافز المطلوب = فجوة GDP$ ÷ مضاعف الإنفاق 

ويوضح الجدول (۱۳) أمثلة (سيناريوهات) على تطبيق السياسات المناسبة: 

الأدواتالسياسةالفجوة

الضختراجعية
خفض	الضرائب	-
زيادة	الإنفاق	-
الاثنين	معًا-

الامتصاصتضخمية
زيادة	الضرائب	-
خفض	الإنفاق	-
الاثنين	معًا-
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زيادة 
معدل 
البطالة

GDP	
Gap% GDP	Gap$

مضاعف 
الإنفاق

الحافز 
المطلوب

Scenario	1 	 	 	 	 	 	

GDP	($Billions) 1100 -1.0 -2.0% -22.0 2.0 -11.0

Unemployment	Rate 5.5

Marginal	propensity	to	save 10%

Marginal	propensity	to	
import 15% 	

Change	
Taxes 9.0 Up

Marginal	propensity	to	tax	
(average	tax	rate) 25% 	

Change	
Spending -2.0 Down

Marginal	Propensity	to	
Withdraw	(MPW) 50%

Net	
Change -11.0 Down

Scenario	2 	 	 	 	 	 	

GDP	($Billions) 1000 0.5 1.0% 10.0 2.5 4.0

Unemployment	Rate 7

Marginal	propensity	to	save 5%

Marginal	propensity	to	
import 10% 	

Change	
Taxes -2.0 Down

Marginal	propensity	to	tax	
(average	tax	rate) 25% 	

Change	
Spending 2.0 Up

Marginal	Propensity	to	
Withdraw	(MPW) 40%

Net	
Change 4.0 Up

Scenario	3 	 	 	 	 	 	

GDP	($Billions) 1200 -0.4 -0.8% -9.6 3.0 -3.2

Unemployment	Rate 6.1

Marginal	propensity	to	save 1%

Marginal	propensity	to	
import 12% 	

Change	
Taxes 1.2 Up
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Marginal	propensity	to	tax	
(average	tax	rate) 20% 	

Change	
Spending -2.0 Down

Marginal	Propensity	to	
Withdraw	(MPW) 33%

Net	
Change -3.2 Down

Scenario	4 	 	 	 	 	 	

GDP	($Billions) 1150 2.0 4.0% 46.0 2.9 16.1

Unemployment	Rate 8.5

Marginal	propensity	to	save 10%

Marginal	propensity	to	
import 10% 	

Change	
Taxes -6.1 Down

Marginal	propensity	to	tax	
(average	tax	rate) 15% 	

Change	
Spending 10.0 Up

Marginal	Propensity	to	
Withdraw	(MPW) 35%

Net	
Change 16.1 Up

Scenario	5 	 	 	 	 	 	

GDP	($Billions) 1200 -2.5 -5.0% -60.0 2.5 -24.0

Unemployment	Rate 4

Marginal	propensity	to	save 0%

Marginal	propensity	to	
import 15% 	

Change	
Taxes 13.0 Up

Marginal	propensity	to	tax	
(average	tax	rate) 25% 	

Change	
Spending -11.0 Down

Marginal	Propensity	to	
Withdraw	(MPW) 40%

Net	
Change -24.0 Down

Scenario	6 	 	 	 	 	 	

GDP	($Billions) 1100 0.0 0.0% 0.0 2.0 0.0

Unemployment	Rate 6.5

Marginal	propensity	to	save 0%

www.kie.university  ٦٦٥الصفحة  من ٥٦٤ www.kantakji.com 

http://www.kie.university
http://www.kantakji.com


فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

 الجدول (۱۳) سيناريوهات على تطبيق السياسات المناسبة 

يـلاحـظ مـن الأدوات المسـتخدمـة لـتحقيق السـياسـة المـنشودة أن زيـادة الإنـفاق الـعام 

يـحتاج إلـى تمـويـل، والـتمويـل مـصدره إمـا زيـادة إيـرادات الحـكومـة أو زيـادة الـضرائـب، 

فـإن زادت الحـكومـة الـضرائـب انعكسـت نـتائـج (أوكـان)، فـزيـادة الـضرائـب يـنصح بـها 

مع الفجوة التضخمية.  

وإذا تــدبــرت الحــكومــة تمــويــل إنــفاقــها مــن إيــرادات تــخصها فــإن الأمــور ســتسير 

بـالـصورة المـرسـومـة. وهـذا مـا يـتناسـب والـفكر المـالـي الإسـلامـي حـيث لـبيت المـال 

موارده الخاصة. 

1قاعدة تايلور  

، الخـبير اقـتصادي الأكـاديمـي مـن جـامـعة سـتانـفورد أشهـر قـواعـد  2نشـر جـون تـايـلور

السـياسـة الـنقديـة فـي عـام ۱۹۹۳.  وقـد تـبع الاقـتصاديـون، وصـناع السـياسـة الـنقديـة 

Marginal	propensity	to	
import 25% 	

Change	
Taxes -2.0 Down

Marginal	propensity	to	tax	
(average	tax	rate) 25% 	

Change	
Spending 2.0 Up

Marginal	Propensity	to	
Withdraw	(MPW) 50%

Net	
Change 4.0 Up

 Is the Fed Following a “Modernized” Version of the Taylor Rule? Part 1, 1

Kevin L. Kliesen, The Federal Reserve Bank of St. Louis, 15-01-2019:
https://research.stlouisfed.org/publications/economic-synopses/
2019/01/15/is-the-fed-following-a-modernized-version-of-the-taylor-rule-
part-1?utm_medium=email&utm_campaign=201802A 

 https://ar.wikipedia.org/wiki/(عالم)_2 ويكيبيديا: جون_تايلور
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1قـاعـدة (تـايـلور) ومـتغيراتـها عـلى نـطاق واسـع. وتـنص الـقاعـدة فـي شـكلها الأسـاسـي 

على أنه ينبغي للسلطة النقدية أن تحدد سعر سياستها بالطريقة التالية:  

 

حيث: 

هو سعر الفائدة على الأموال الفيدرالية الاسمية؛   

هو سعر الفائدة الحقيقي للتوازن؛   

هو معدل التضخم الحالي ويقاس من العام السابق؛ 

 GDP الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي  

هو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي المحتمل   

الفرق بينهما هو الفجوة في الناتج؛   

هـو التضخـم المسـتهدف مـن الاحـتياطـي الـفيدرالـي، وهـو حـالـيًا ٪۲   

حسب مؤشر أسعار نفقات المستهلكين. 

هناك ثلاثة مبادئ أساسية في قاعدة تايلور: 

أولاً، رفــع ســعر الــفائــدة عــلى الأمــوال الــفيدرالــية بــشكل نســبي أكــثر عــندمــا يــزداد 

التضخم. وهذا معروف باسم مبدأ تايلور.  

ثـانـيًا، يـنبغي تـعديـل سـعر الـفائـدة اسـتجابـة لـفجوة الإنـتاج، وهـو مـقياس "الـركـود" فـي 

الاقــتصاد. وتــعرف هــذه الــعلاقــة بــعلاقــة (فــيلبس)، حــيث يــنخفض التضخــم (أو 

it = r* + πt + α(yt − y*) + β(πt − π*)

i

r*

πi

yt

y*

yt − y*

π*

 Koenig, Evan F.; Leeson, Robert and Kahn, George A., eds. "The 1

Taylor Rule and the Transformation of Monetary Policy." Stanford, CA: 
Hoover Institution Press, 2012.
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يـزيـد) إذا انـخفض الـناتج المحـلي الإجـمالـي الحـقيقي (أو يـزيـد) نسـبة إلـى الـناتج المحـلي 

الإجـمالـي الحـقيقي المحـتمل. فـي مـواصـفات تـايـلور الأصـلية، كـانـت المـعامـلات عـلى 

، على التوالي، لكل منها ٥,۰.   الإنتاج والفجوات في التضخم  و 

، يـجب أن يـكون  ثـالـثًا، نـصّ (تـايـلور) عـلى أن سـعر الـفائـدة الحـقيقي المـتوازن 

ثـابـتًا بمـرور الـوقـت بنسـبة ۲٪. عـلى الـرغـم مـن أن (تـايـلور) يـعتقد أن  يـجب أن 

تـظل ثـابـتة بمـرور الـوقـت، إلا أن صـانـعي السـياسـة الآخـريـن تـبنوا بـدلاً مـن ذلـك المـوقـف 

بــأن  يــتغير بمــرور الــوقــت ويــعتمد بــشكل مــهم عــلى مــعدل الــنمو الأســاســي 

لـلاقـتصاد وعـوامـل أخـرى، مـثل الـطلب عـلى سـندات الخـزيـنة الخـالـية مـن المخـاطـر؛ أي 

 . 1الأصول الآمنة

ولـتوضـيح مـبدأ (تـايـلور) المـشار إلـيه أعـلاه، يـوضـح الـشكل (٤٦)، كـيف أن قـاعـدة 

(تـايـلور) سـوف تـتطور فـي ظـل سـيناريـوهـات ارتـفاع وانـخفاض التضخـم حـتى نـهايـة 

عـام ۲۰۲۰. فـبدايـة يـزداد التضخـم بمـقدار ۱۲.٥ نـقطة أسـاس لـكل ربـع (۰.٥ نـقطة 

مـئويـة سـنويـًا) مـن الـربـع الـثالـث مـن عـام ۲۰۱۸ إلـى الـربـع الـرابـع مـن عـام ۲۰۲۰. ثـم 

سـيتباطـأ التضخـم بنسـبة ۱۲.٥ نـقطة أسـاس فـي كـل ربـع. ويـفترض كـل سـيناريـو أن 

فـجوة الإنـتاج تـظل ثـابـتة عـند الـقيمة الـتي كـانـت سـائـدة فـي الـربـع الـثالـث مـن عـام 

۲۰۱۸. وكـما هـو مـتوقـع، وفـي إطـار سـيناريـو التضخـم المـرتـفع، تشـير الـقاعـدة إلـى أن 

الــلجنة الــفيدرالــية لــلسوق المــفتوحــة يــجب أن تســتمر فــي رفــع المــعدل المســتهدف. 

αβ

r*

r*

r*

 Laubach, Thomas and Williams, John C,”Measuring the Natural Rate of 1

Interest Redux." Business Economics, April 2016, 51(2), pp. 57-67.
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ويشـير إلـى عـكس مـا إذا كـان التضخـم سـيتباطـأ - مـرة أخـرى، بـافـتراض عـدم تـغير 

فجوة الإنتاج. 

 
الشكل (٤٦) تطور قاعدة (تايلور) في ظل سيناريوهات ارتفاع وانخفاض التضخم 

يـبين الـشكل أيـضًا أنـه خـلال الـتوسـع الحـالـي، كـان المـعدل المسـتهدف الـفعلي لـلأمـوال 

الـفيدرالـية دون المـعدل الـذي تـقترحـه قـاعـدة (تـايـلور). وبـاسـتخدام الـبيانـات الـفعلية 

خـلال الـربـع الـثالـث مـن عـام ۲۰۱۸، بـلغ المـعدل المسـتهدف الـفعلي لـلأمـوال الـفيدرالـية 

 . ۱.۸۸1٪، في حين تشير القاعدة إلى أن المعدل ينبغي أن يكون حوالي ۷٥.٤٪

& رفـعت الـلجنة الـفيدرالـية لـلسوق المـفتوحـة المـدى المسـتهدف لمـعدل الأمـوال الـفيدرالـية 

بمـقدار ۲٥ نـقطة أسـاس إلـى ۲ إلـى ۲.۲٥٪ فـي خـتام اجـتماعـها بـين ۲٥-۲٦ سـبتمبر ۲۰۱۸. 
ومع ذلك، كان متوسط معدل للربع (باستخدام البيانات اليومية) ٪۱.۸۸. 

 Taylor, John B. "Discretion versus Policy Rules in Practice." Carnegie-1

Rochester Conference Series on Public Policy, 1993, 39, pp. 195-214. 
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يشــير الاخــتلاف الــكبير بــين الــسعر المســتهدف الــفعلي لــلأمــوال الــفيدرالــية والــسعر 

المـشار إلـيه فـي قـاعـدة (تـايـلور) بـاسـتخدام الـبيانـات الحـالـية إلـى أن الـلجنة الـفيدرالـية 

لـلسوق المـفتوحـة قـد اتـبعت نـسخة مـختلفة مـن قـاعـدة تـايـلور؛ فـفي خـطاب ألـقاه 

(جـيمس بـولارد) قـدم لـلبنك الاحـتياطـي الـفيدرالـي فـي (سـانـت لـويـس) بـديـلاً عـن 

قاعدة (تايلور). 

1قاعدة بولارد - أو قاعدة تايلور المعدلة 

قــدم بــنك الاحــتياطــي الــفيدرالــي فــي (ســانــت لــويــس) نــسخة بــديــلة مــن قــاعــدة 

(تايلور) التي تعكس ثلاثة تطورات تواجه صناع السياسة النقدية: 

أولاً، دخـل الاقـتصاد فـي نـظام اقـتصادي ذي مـعدلات فـائـدة مـنخفضة يـعكس، عـلى 

نحو مهم، ضعف نمو الإنتاجية والطلب القوي على الأصول الآمنة.  

ثــانــيًا، يــبدو أن بــنك الاحــتياطــي الــفيدرالــي نجــح فــي تــصميم نــظام مــن تــوقــعات 

التضخـم المـنخفضة والمسـتقرة نسـبيًا، والـتي تـرتـكز بـالـقرب مـن هـدف التضخـم فـي 

الاحتياطي الفيدرالي.  

ثــالــثًا، اخــتفت عــلاقــة (فــيلبس) الــتي تــفرض عــلاقــة ســلبية بــين التضخــم والمســتوى 

الحالي لمعدل البطالة ومقياس المعدل الطبيعي.  

 Is the Fed Following a “Modernized” Version of the Taylor Rule? Part 2, 1

Kevin L. Kliesen, The Federal Reserve Bank of St. Louis, 15-01-2019:
Part-2: 
https://research.stlouisfed.org/publications/economic-synopses/
2019/01/15/is-the-fed-following-a-modernized-version-of-the-taylor-rule-
part-2 
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وبـناء عـلى ذلـك، فـإن هـذا الـتطور يـعني أن الانـخفاض فـي مـعدل الـبطالـة نسـبة إلـى 

المــعدل الــطبيعي ســيكون لــه تــأثــير ضــئيل جــدًا عــلى التضخــم. وبــالــنظر إلــى هــذه 

التطورات، يقترح (بولارد) بديلاً، يصفه بنسخة حديثة من قاعدة (تايلور): 

 

تــتضمن نــسخة (بــولارد) الحــديــثة مــن قــاعــدة (تــايــلور) تــغييرات عــديــدة مــن 

  . 1مواصفات تايلور الأصلية

أولاً، هـناك فـارق ربـع سـنوي لـلسعر المسـتهدف لـلأمـوال الـفيدرالـية  مـع مـعامـل 

. فـي هـذه الحـالـة، يـعين (بـولارد)  قـيمة ۰.۸٥، تـعني هـذه المـهمة أن  ثـابـت لـ 

معدل سياسة الفترة الماضية مهم للغاية لتحديد معدل سياسة الفترة الحالية.  

ثـانـيًا، تـظل فـجوات الإنـتاج والتضخـم ضـمن وظـيفة السـياسـة، ولـكن يـتم قـياسـها 

بـطريـقة مـختلفة قـليلاً. بـدلاً مـن ذلـك، تـُقاس فـجوة الإنـتاج  بـالـفرق بـين مـعدل 

الـبطالـة الحـالـي والمـعدل الـطبيعي لـلبطالـة. تـقاس فـجوة التضخـم  بـالـفرق بـين 

مقياس توقعات التضخم القائم على السوق وهدف التضخم الفيدرالي.  

ثـالـثًا، يـختلف  بمـرور الـوقـت بـدلاً مـن تحـديـده بنسـبة ثـابـتة قـدرهـا ۲٪. فـي هـذه 

الحالة، يتم قياس  على أنه معدل الفائدة الاتجاهي المقدّر.  

it = ρit−1 + (1 − ρ)(r*t + π* + ϕππGAP
t + ϕuuGAP

t

it−1

ρρ

uGAP
t

πGAP
t

r*t
r*t

 Powell, Jerome H. "Monetary Policy and Risk Management at a Time 1

of Low Inflation and Low Unemployment." Remarks to the 60th Annual 
NABE Meeting, Boston, MA, October 2, 2018;
h t t p s : / / w w w. f e d e r a l r e s e r v e . g o v / n e w s e v e n t s / s p e e c h /
powell20181002a.htm
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، بمــعدل التضخــم المحــدد مــن الــلجنة  رابــعاً، يــتم اســتبدال مــعدل التضخــم الحــالــي 

، والذي تم تحديده بمقدار ٪۲.   	FOMC الفيدرالية للسوق المفتوح

وأخـــيرًا، يـــقلل (بـــولارد) مـــن المـــعامـــل عـــلى فـــجوة مـــعدل الـــبطالـــة  إلـــى ۰.۱، 

لـيعكس تسـطيح مـنحنى (فـيلبس). المـعامـل عـلى فـجوة التضخـم  يـساوي ٥.۱ 

ويــتوافــق مــع قــاعــدة (تــايــلور) ۱۹۹۳. بمــا أن  تــساوي ۰.۸٥، فــإن هــذه الــقيمة 

تــعني أن الــقاعــدة خــامــلة لــلغايــة فــي وضــع الســياســة - أي أن المــعدل المســتهدف 

للأموال الفيدرالية في الفترة الماضية مهم لتحديد المعدل المستهدف للفترة الحالية.  

إذا بـقيت تـوقـعات التضخـم ثـابـتة عـند نسـبة تـقترب مـن ۲٪ وظـل مـعدل الـبطالـة قـريـبًا 

مـن مسـتواه الحـالـي أو حـتى أكـثر قـليلاً، فـإن الـقاعـدة تـنص عـلى أن السـبب الـوحـيد 

 . لرفع معدلات الفائدة سيكون إذا زاد 

ورغـم تـلك الـقوانـين والـقواعـد الـتي تـطورت عـبر عـقود مـن الـزمـن، فـإن تـصريـح رئـيس 

	Taylor (تــايــلور) ؛ يــوحــي بــأن قــاعــدة 1الاحــتياطــي الــفيدرالــي (جــيروم بــاول)

Rule ومنحنى (فيليبس) Curve	Phillips قد انهارتا؛ فقد ذكر أنه: 

لا يمـكن لمجـلس الاحـتياطـي الـفيدرالـي تـصحيح السـياسـة المـالـية مـع تـعديـلات السـياسـة 

الـنقديـة؛ فـالـولايـات المتحـدة تمـتلك مـعظم الـديـون نسـبة لـناتجـها المحـلي الإجـمالـي مـنذ 

الحرب العالمية الثانية. ولا توجد خطة للسياسة النقدية والمالية. 

πt

π*

ϕu

ϕπ

ρ

r*

 Richter, Wolf, Two Fed Governors Defy Wall Street, the Media & 1

Trump. Eight Buckle: Powell Tries to Explain, Confusingly Throws 
“Couple of Rate Hikes” into Mix. Stocks Tank, Jul 31, 2019:
https://wolfstreet.com/2019/07/31/two-fed-governors-defy-wall-street-
media-trump-eight-buckle-powell-tries-to-explain-confusingly-throws-
couple-of-rate-hikes-into-mix-stocks-tank/ 
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وبـناء عـليه، فـإذا كـان الاحـتياطـي الـفيدرالـي هـو صـاحـب كـل الائـتمان وهـو مـراقـب 

أســعار فــائــدة الائــتمان؛ فهــل هــذا يــعني أن الاحــتياطــي الــفيدرالــي صــار المــوزع 

الرئيسي للثروة؟ 
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المبحث الخامس 
نماذج عن تداخل السياستين النقدية والمالية 

مـتلازمـتا (الـبطالـة - التضخـم) عـقدة المـنشار لـلاقـتصاد الـغربـي 
1ووجهة نظر الاقتصاد الإسلامي 

يُناط بولي الأمر ومن يمثله من حكومة تحقيق مصالح الناس ورعايتها.  

ولمـا كـان الـناس لا بـد لـهم مـن أن يـكونـوا مـنتجين؛ فـعلى الحـكومـة ومـن يـنوب عـنها 

رعـايـة مـصالحـهم، ومـن تـلك المـصالـح: مـساعـدتـهم للخـروج مـن الـفقر، وتـأمـين فـرص 

العمل، ورقابة الأسواق، وتأمين نقود كافية تسهل التبادل لحسن سير أعمالهم.  

لـذلـك يـتوافـر فـي كـل مـجتمع (سـوق للسـلع والخـدمـات)، يـقابـلها تـوافـر نـقود يـؤمـنها 

ويـصونـها الحـاكـم، وتـكون عـادة بـصورة (سـوق لـلنقود) يـتحكم بـها المـصرف المـركـزي 

ومـن يـتبع لـه مـن مـصارف؛ فـإن كـانـت كـمية الـنقود مـكافـئة لحجـم الـتبادل فـي (سـوق 

السـلع والخـدمـات) كـان الـوضـع وضـع تـوازن، فـإذا مـا زاد حجـم السـلع والخـدمـات عـن 

الـنقود الـلازمـة انـخفضت الأسـعار، ونـقيض ذلـك مـعناه زيـادتـها لـوفـرة الـنقود. وهـذا 

يلخص قانون العرض والطلب بشكل من الأشكال. 

تـعتبر ظـاهـرتـا (الـبطالـة والتضخـم) مـن أهـم الـظواهـر الاقـتصاديـة الـتي واجهـت أي 

اقـتصاد فـي الـعالـم فـي الـقرنـين الأخـيريـن؛ فـهاتـان الـظاهـرتـان تـلعبان دورًا مـهما فـي 

تــوجــيه الســياســات الحــكومــية، وتــركــز الــبرامــج الاقــتصاديــة عــلى مــواجهــتهما بــطرق 

1 قــنطقجي، د. ســامــر مظهــر، مــتلازمــتا (الــبطالــة – التضخــم) عــقدة المــنشار لــلاقــتصاد الــغربــي فــما 
وجهة نظر الاقتصاد الإسلامي فيهما؟، مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية، العدد ٥٦-٢٠١٧
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(دفـاعـية أو هـجومـية)؛ فـالمـدرسـة (الـكلاسـيكية) بـزعـامـة (كـينز) انتهـت لاسـتهداف 

الـتشغيل الـكامـل، وبـقيت الـبطالـة عـقدتـها الـكأداء، وانتهـت المـدرسـة الـكلاسـيكية 

الحـديـثة بـزعـامـة (مـدرسـة شـيكاغـو الـنقديـة) إلـى ضـرورة تـعايـش الاقـتصاد مـع نسـبة 

مفترضة من التضخم بحدود ۲٪ وأخرى من البطالة بحدود ٦٪. 

يـعدُّ قـانـون (أوكـان) مـرجـعًا يـعتمد عـليه أغـلب المخـططين الاقـتصاديـين، مـفاده: أن 

انــخفاض مــعدل الــبطالــة بمــقدار نــقطتين مــئويــتين يــزيــد الــناتج المحــلي بنســبة ۲-٦٪ 

(والعكس بالعكس).  

ولـلتقريـب تـعادل تـلك النسـبة مـا قـيمته (۰.٥۰-۱.٥۰) تـريـليون دولار فـي حـالـة 

أمـريـكا، وهـذا مـبلغ كـاف لـوضـع نـظام الـضمان الاجـتماعـي فـي أمـيركـة عـلى قـدمـين 

ثابتتين لمدة تتراوح ما بين ۷٥ إلى ۱۰۰ عام قادمة.  

وتـكون الـبطالـة ثـابـتة إذا مـا حـقق GDP نمـوًا قـدره ۳.٤٪ بـشكل مجـمل - وتـختلف 

هـذه النسـبة مـن مـنطقة إلـى أخـرى حسـب قـوة اقـتصادهـا وضـعفه - وتـزداد الـبطالـة 

مقابل كل نسبة مئوية من (۱.۰ - ۱.۸٪ ) بشكل مجمل. 

إن الـبطالـة تمـثل حـالـة الانـكماش الـتي يـعيشها الاقـتصاد المـعني؛ حـيث يـكون (الـطلب 

مـتدن والإنـتاج مـنخفضًا والأجـور مـتهاويـة)، وقـد يـصل الأمـر لتسـريـح الـعمال مـن 

العمل؛ بينما تتجه الأسعار نحو مزيد من الهبوط.  

أمــا التضخــم فــيدفــع الأســعار نــحو الارتــفاع؛ لــيكون فــي بــعض صــوره عــلاجًــا لحــالــة 

الانـكماش وبـوابـة الخـروج مـنه حسـب المـدارس الـكلاسـيكية، وهـذا يـحتاج لاقـتصاد 
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قـوي؛ فـازديـاد الأسـعار يـزيـد مـن مـطالـبات الـعمال لأجـورهـم فـتزداد الـتكالـيف وتـرتـفع 

الأسعار أكثر فأكثر. 

أمـا الاقـتصاد الـذي يـتمتع بـبنية مـتينة فـإن زيـادة الأسـعار تـسهم بـزيـادة الاسـتثمارات، 

أو تـدفـع لـزيـادة الإنـتاج؛ فـتزيـد مـطالـبات الـعمال لـرفـع أجـورهـم؛ وتـزداد الـتكالـيف، 

ويــؤدي ذلــك لارتــفاع الأســعار أكــثر فــأكــثر لــيدخــل الاقــتصاد فــي حــلقة ارتــفاعــات 

متتالية تبدأ بعد أن تصل ذروتها مراحل دخول الاقتصاد في الانكماش.  

يسـتثنى مـن ذلـك مـا فـعلته الشـركـات الألمـانـية الـتي اسـتوعـبت ارتـفاع الأجـور دون 

زيـادة أسـعار مـنتجاتـها وخـدمـاتـها؛ لـذلـك لـم يُحـدث الـنمو السـريـع لـلأجـور تضخـمًا 

، وهـذا مـثال عـن فـعل ورد فـعل قـوة الاقـتصاد كـالاقـتصاد  1يـرفـع أسـعار المسـتهلكين

الألماني.  

وفـي الحـالات كـافـة يـتأثـر سـعر الـصرف؛ فـيشكل انـعكاسـًا لـها، فـهو لا يمـكنه الـبقاء 

بمنأى عن تلك الظواهر والأحداث. 

إن ســياســة تــعايــش مــتلازمــتي (الــبطالــة - التضخــم) قــد أخــفق فــي تحــقيق الــصورة 

المـرجـوة؛ وتـوحـي حـزمـة السـياسـات (الـنقديـة والمـالـية والاقـتصاديـة) المـتبعة إثـر أزمـة 

۲۰۰۸ بـصعوبـة - إن لـم نـقل فشـلاً - فـي ضـبط هـذا الـتعايـش عـند الحـدود المـرسـومـة 

له. 

 The Economist, Inflation is on the way back in the rich world, and that 1

is good news Deflationary fears are at last on the point of being 
banished, Jan 14th 2017:
www.economist.com/news/finance-and-economics/21714375-
deflationary-fears-are-last-point-being-banished-inflation?cid1=cust/
ednew/n/bl/n/20170112n/owned/n/n/nwl/n/n/NA/8589823/n 
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فـقد اقـتصرت الحـلول الـتي وضـعها الاقـتصاد الـتقليدي لمـشكلة الـبطالـة عـلى حـلول 

اقــتصاديــة هــي أشــبه مــا تــكون بمــعالجــات ســطحية لمــشكلة عــميقة؛ لــذلــك كــانــت 

نـتائـجها مـحصورة بـتغير نسـبة الـعاطـلين عـن الـعمل (سـلبًا أو إيـجابًـا) كـلما تـغيرت 

تلك السياسات (النقدية والمالية والاقتصادية). 

 إذن: تـنعكس تـلك السـياسـات عـلى حـالـة الاقـتصاد الـذي يـأخـذ وضـعية (الانـكماش 

أو الـرواج)، وغـالـب حـالـه الانـكماش مـنذ أزمـة ۲۰۰۸؛ لأن مسـببات الأزمـة مـا زالـت 

قـائـمة رغـم مـحاولـة الحـكومـات تـخفيفها؛ فـحقيقة الأمـر أن الـنظام الـعالمـي الـتقليدي 

قـد صـار بـالـيًا ولـم يـعد يجـدي مـعه تـطبيق الـصيانـات الـعلاجـية بـعدمـا خسـر الـصيانـات 

الـوقـائـية كـليًا، فـما فـيه مـن مـساوئ تجـعله آيـلاً لـلسقوط، وهـذا مـا تـنبأ بـه كـثير مـن 

الاقتصاديين إثر انهيار المنظومة الشيوعية ومن ثم الاشتراكية. 

السياسات البالية المؤثرة 

إن أهم السياسات البالية المؤثرة في الوضع الراهن، هي: 

أولا: السياسات النقدية التقليدية التي ترسخ التضخم 

يـعدُّ نـظام الـفائـدة الـربـويـة مـحفزًا مسـتمرًا للتضخـم وبـلا هـوادة؛ فـهو نـظام يـعترف -

بــنقصان قــيمة الــنقود دوريـًـا طــبقًا لــلفائــدة المــتبناة؛ وأخــيرًا وجــد الــنظام الــعالمــي 

نـفسه داخـل جحـر ضـب حـيث انتهـى بـه الأمـر لـسقوط مـدوٍ - كـما هـو مـتوقـع -؛ 

فـفي الـسنتين المـاضـيتين اضـطرت عـدة دول غـنية لـدخـول مـجال الـفائـدة الـسالـبة 

NIRP بـعدمـا بـقي بـعضها قـريـبًا مـن الـصفر ZIRP مـنذ أزمـة ۲۰۰۸، وتـبعتها 

سائر الدول التي تدور في فلكها.  
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زيـادة حجـم أسـواق المشـتقات بمـختلف أنـواعـها؛ ممـا ضـاعـف عـرض الـنقود، ووسـع -

حجـم سـوق المسـتقر؛ فـالمـنتجات المـالـية الـتقليديـة تـقبع فـي الأسـواق لا تـغادرهـا 

ولا تتلاشى؛ بل تتضخم ويزداد تبادلها حتى تكون أشبه بفقاعة. 

تــعتبر ســياســة (إيــجاد وتــوفــير) الائــتمان المــصرفــي أداة فــاعــلة فــي زيــادة حجــم -

الــنقود المــتداولــة، ورغــم الــتعديــلات الــتي جــاء بــها "بــازل ۳" فــإن الأمــر مــا زال 

مهـددًا لـلنظام الـنقدي الـعالمـي؛ فـالسـياسـات المـصرفـية الـسائـدة تـزيـد مـن عـرض 

الــنقود وتخــلخل؛ أي تــوازن مــع مــا تحــتاجــه (ســوق الســلع والخــدمــات)؛ ومــن 

ذلك: 

 أن كــثيرا مــن الــقروض إن مــنحت لــلمقترضــين؛ ســواء كــانــت لأفــراد أو (ا)

شـركـات أو مـصارف؛ يـعيدوا إيـداعـها كـودائـع فـي مـصارف أخـرى لـتزيـد مـن 

حجم الائتمان المصرفي. 

 أن بـقاء سـياسـات اسـتثمار أمـوال الخـزيـنة فـي المـصارف عـلى حـالـها هـو (ب)

أكبر معضلة قائمة فـ: 

ســياســة تــكافــؤ ســعر الــفائــدة Parity	Rate	Interest الــتي تــقوم ✴

بمـوجـبها إدارات الخـزيـنة بـوضـع سـيولـتها الـفائـضة لـدى مـصارف أخـرى؛ 

تزيد الطين بلة،  

سـياسـة المـتاجـرة المسـتقبلية بـالـعملات والمـضاربـة فـيها (تـؤثـر وتـتأثـر) ✴

بــأســعار الــصرف الــسائــدة، وقــد شهــدت الــسنوات المــاضــية تــغيرات 

جوهرية تعتبر مهددة لبلدانها؛ وخاصة الناشئة منها. 

www.kie.university  ٦٦٥الصفحة  من ٥٧٧ www.kantakji.com 

http://www.kie.university
http://www.kantakji.com


فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

ثانيا: السياسات المالية التقليدية المساهمة في إيجاد التضخم 

الـضرائـب: تـساهـم السـياسـات المـالـية فـي إيـجاد التضخـم بـأوضـح صـورهـا بـنظام -

الـضرائـب الـذي يـساهـم فـي رفـع أسـعار السـلع والخـدمـات دون مـسوغ؛ فـارتـفاع 

الـسعر - مـن وجـهة نـظر المسـتهلك - لا يـقابـله تحـسن فـي الجـودة، ولا زيـادة فـي 

الكمية المباعة، ولا تحسن في المواصفات.  

ويـعدُّ مـا جـاءت بـه نـظريـة المـالـية الـعامـة فـي أن أمـوال الـضرائـب إنمـا هـي لتحسـين 

الـبنى الـتحتية، وتمـويـل الخـزيـنة الـعامـة؛ مجـرد إطـار نـظري؛ فـالحـكومـات تـتلاعـب 

بـأمـوال الـضرائـب كـيف تـشاء بـحجج الاضـطرار والـظروف الـقاهـرة وهـي حـجج 

واهية. 

الــتوســع فــي الإنــفاق الحــكومــي: إن إنــفاق الــدول والحــكومــات يــتسم بــعدم  -

الـعقلانـية؛ لمـا فـيها مـن (تـرف وتـبذيـر) مـتزايـديـن فـلا يـتسمان بـالـرشـد أبـدًا - 

مـهما كـانـت الـرقـابـة عـليه فـاعـلة - فـضلا عـن حـاجـة الـدول لـتمويـل حـروب لا 

طائل منها. 

 وقـد زاد ذلـك مـن مـيل الحـكومـات لـفرض الـضرائـب لـتمويـل إنـفاقـها الـعام دون 

وجـه حـق أو عـلى أقـل تـقديـر بـغير مـا جـاءت بـه نـظريـة المـالـية الـعامـة. ولـم تـتعد 

الحــكومــات عــلى أمــوال الــضرائــب وحســب؛ بــل تجــاوزتــها إلــى أمــوال الــضمان 

الاجــتماعــي فــطالــتها كــما فــعلت الحــكومــة الأمــريــكية إثــر أزمــة ۲۰۰۸؛ حــيث 

استعانت بتلك الأموال لضخ السيولة في البنوك. 
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الـتوسـع بـالـديـون السـياديـة: لجـأت الـدول والحـكومـات إلـى مـزيـد مـن الـتوسـع فـي -

الــديــون الــعامــة؛ ســواء بــالاقــتراض مــن الــسوق الــدولــية أو الاقــتراض الــداخــلي - 

زيـادة عـرض الـنقود -؛ لـترزح شـعوب تـلك الـدول تحـت عـبء تـكلفة الـديـون 

الـتي تـساهـم بـشكل كـبير فـي دفـع عجـلة التضخـم؛ لأنـها تـسهم فـي رفـع أسـعار 

 . 1المستهلكين دون مسوغ حقيقي. وهذا يطال الدول كافة بلا استثناء

ثالثًا: بعض السياسات الاقتصادية التي تدعم حدوث التضخم 

الـضغط عـلى الـعرض، يـتحول الـتسويـق فـي سـلوك الاقـتصاد الـغربـي إلـى (مـتعة -

وشــهوة)؛ فــالإعــلانــات تــسهم فــي تــشكيل طــلب مســتمر يــكون أقــرب للشــراء 

الـترفـي مـنه للشـراء الحـاجـي؛ لـذلـك تـركـز خـطط الإنـتاج والـتسويـق عـلى زيـادة 

المـبيعات بـلا هـوادة، ولمـا ضـاقـت الأسـواق المحـلية عـلى الشـركـات المـنتجة اتجهـت 

نـحو الأسـواق الـعالمـية عـبر تحـولـها لشـركـات مـتعددة الجنسـيات وصـارت تـتحكم 

بـحكومـات تحـتاجـها فسـيطرت عـلى مـواردهـا ولـعبت بمـصائـر شـعوبـها، ومـا حـروب 

(النفط والغاز …)، وغيرهما عن ذاكرتنا ببعيدة. 

الـبيع عـلى المـكشوف، يـؤدي هـذا الـبيع إلـى بـيوع وهـمية تـزيـد مـن حجـم (سـوق -

الســلع والخــدمــات) بــشكل غــير حــقيقي مــا يــغايــر حجــم ســوق الــنقود؛ حــيث 

يفترض بهما التوازن. 

1 لــلاطــلاع عــلى حجــم مــديــونــية الــعالــم اللحــظية ومــديــونــية كــل دولــة مــن دولــه يــمكن زيــارة رابــط ســاعــة 
الدَّين العالمي: 

www.economist.com/content/global_debt_clock?fsrc=scn/fb/wl/ar/
debtclock 
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الاحتكارات؛ حيث يفرض المحتكر أسعاره ويرفعها كيف يشاء. -

ارتفاع أسعار الطاقة، كما هي الحال عند ارتفاع أسعار النفط. -

؛ ألا وهي:   1وللتضخم في الدول الغنية مؤثرات تخصه

المــؤثــر الأول: التضخــم المســتورد: والــذي يــتغلغل إلــى الــسوق مــن خــلال الســلع 

المسـتوردة المـرتـفعة الـثمن، وكـلما ازداد ارتـباط الاقـتصاد المـعني بـاقـتصاد الـدول ذات 

التضخم تأثر بذلك، كما أن الدول ذات الاقتصاد الريعي سرعان ما تتأثر بذلك. 

المــؤثــر الــثانــي: حجــم الــركــود (أو الــطاقــة الــفائــضة) فــي الاقــتصاد المحــلي: يــعتبر 

(معدل البطالة، وقياس الركود) في سوق العمل مقياسًا مناسبًا لحجم الركود.  

وعــلى هــذا الأســاس فــمعدل الــبطالــة فــي الاقــتصاد الأمــريــكي ٤.۷٪ وهــو يــقارب 

طـاقـتها، بـينما مـعدل ارتـفاع الأجـور ۲.۹٪ وسـطيا عـلى أسـاس سـنوي فـي ديـسمبر، 

- وهـو أعـلى مـعدل مـنذ عـام ۲۰۰۹ -، وبـافـتراض نمـو الإنـتاجـية ۱٪، والأجـور ۳٪؛

فهـذا يـعني أن ارتـفاع تـكالـيف الأجـور هـي ۲٪، وهـذا يـتماشـى مـع مـعدل التضخـم 

المستهدف للبنك الاحتياطي الفيدرالي. 

لـكن الـصورة فـي أجـزاء أخـرى مـن الـعالـم الـغني أكـثر عـتامـة؛ فـأسـواق فـرص الـعمل فـي 

مـنطقة الـيورو أكـثر جـمودًا، واقـتصاد مـنطقة الـيورو أكـبر مـن الـركـود نـفسه، ومـعدل 

الـبطالـة فـيه ۹.۸٪. أمـا اقـتصاد مـنطقة الـيورو الجـنوبـية الـكبيرة، كـإيـطالـيا وإسـبانـية، 

فـحالـها هـو الـركـود؛ فـإن كـان التضخـم حسـب هـدف الـبنك المـركـزي الأوروبـي يـقترب 

 IBID: Inflation is on the way back.., link1
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مـن ۲٪؛ فسـيحتاج اقـتصاد كـاقـتصاد ألمـانـيا مـثلا؛ً تـولـيد مـعدلات تضخـم أعـلى مـن 

۲٪ بكثير. 

المـؤثـر الـثالـث: الـتوقـعات: إذا شـعرت الشـركـات بحـريـة فـي رفـع أسـعار مـنتجاتـها، 

وتمـكن المـوظـفون مـن رفـع أجـورهـم إذا مـا تـوقـعوا ارتـفاع مـعدلات التضخـم، فـإن لهـذه 

التوقعات دورًا مهمًا في دفع حركة التضخم. 

لـكن لمـاذا تـوقـفت المـدارس الـكلاسـيكية بـنوعـيها (الـتقليديـة والحـديـثة) عـند هـاتـين 

المتلازمتين؟  

ذلـك لأنـهما تـلتهمان أي نمـو يـحققه الاقـتصاد؛ ممـا يـوجـب عـلى الحـكومـات الـتصدي 

لــهما؛ إلا أن طــبيعة الــنظام الــعالمــي الخــاويــة جــعلته يــقبل تــعايــشهما كحــل مــتاح 

ومقبول. 
أيهما أولى با³ابهة البطالة أم التضخم؟ 

اعــتبر فــريــق (ريــغان) الاقــتصادي إثــر انــتخابــه عــام ۱۹۸۰ أن التضخــم هــو الأولــى 

بـالمجـابـهة مـع الاعـتراف بخـطورة الـبطالـة. لـذلـك فـالسـياسـات الـتي تـركـز بـشكل كـامـل 

عــلى التضخــم تحــيد عــن الــصواب؛ فــالــواقــع الــعملي يــبين أن الــعلاقــة بــين الــبطالــة 

والتضخـم غـير مسـتقرة إلـى حـد كـبير؛ فهـذه عـلاقـة لا تـوضـحها الـبيانـات المـتاحـة إلا 

فــي بــعض الــفترات المــعزولــة، والــصحيح هــو ضــرورة تــنفيذ مجــموعــة مــتنوعــة مــن 

السـياسـات الـبنيويـة لـلسماح لـلاقـتصاد بـالـعمل فـي ظـل أدنـى مسـتوى مـن الـبطالـة، 

بـغية الحـفاظ عـلى المـوارد الاقـتصاديـة، ولـضمان أقـل تـكالـيف تـصحيح للخـطأ حـين 

وقوعه. 
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إن الــنظر لآلــيات عــمل الاقــتصاد بــعقلانــية، ولــعمل الأســواق بــشكل مــثالــي؛ بــغية 

اسـتفادة عـناصـر الـسوق جـميعهم مـن المـعلومـات لمـساعـدتـهم فـي تحـديـد تـوقـعاتـهم 

المسـتقبلية فـي ظـل مـنافـسة مـثالـية؛ سـيساعـد فـي الحـد مـن الـبطالـة الإجـباريـة مـع تـوفـير 

رقـابـة ضـابـطة لـلأسـواق ضـمن رعـايـة الـدولـة وصـولاً لـكفاءة الأسـواق، وهـذا هـو دور 

المحتسب في السوق الإسلامي، وقد أشرنا لذلك سابقًا. 

كـما أن رفـع الـفقر عـن الـناس وتـأمـين فـرص الـعمل لـهم، وتـأمـين الـنقود الـكافـية هـي مـن 

المــهام المــلقاة عــلى كــاهــل الحــكومــات - كــما أســلفنا -؛ لــذلــك لا بــد مــن تــنفيذ 

مجـموعـة مـتنوعـة مـن السـياسـات الـبنيويـة لـلسماح لـلاقـتصاد بـالـعمل بـأدنـى مسـتوى 

مـن الـبطالـة. وإذا مـا حـاولـت الحـكومـات دفـع مـعدلات الـبطالـة إلـى مسـتويـات مـنخفضة 

أكـثر ممـا يـنبغي فسـترتـفع مـعدلات التضخـم؛ لـذلـك يسـتحيل خـفض مـعدلات الـبطالـة 

بــصورة مســتديمــة دون التســبب فــي ارتــفاع مســتويــات التضخــم. عــند ذلــك يــنبغي 

الــتركــيز عــلى اســتقرار الأســعار مــن خــلال اســتهداف مــعدل بــطالــة لا يــسمح بــزيــادة 

مسـتوى التضخـم، وهـو مـا يـطـلـق عـليه (مـعدل بـطالـة لا يـقود إلـى تـسارع التضخـم)، 

وهذه نظرة تميل بالمعالجة نحو السياسة الاقتصادية أكثر من السياسة النقدية. 

وبـالـنظر إلـى التجـربـة الـيابـانـية الـتي خـاضـت حـكومـاتـها المـتتابـعة مـعركـة طـويـلة ضـد 

الانــكماش، كــان الــترجــيح للحــل الــنقدي؛ فســياســة (التيســير الــكمي)؛ كشــراء 

كـميات كـبيرة مـن الـسندات الحـكومـية، لخـفض مـعدلات الـفائـدة ذات الأجـل الـطويـل 

هي السياسة الرائدة؛ وهذا خفض هوامش إقراض البنوك. 
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لـذلـك قـام بـنك الـيابـان - مـنذ أيـلول ۲۰۱٥ - بـالمحـافـظة عـلى عـائـد سـندات صـفري 

لمـدة عشـر سـنوات، مـع مـعدل فـائـدة (نـاقـص واحـد بـالألـف) عـلى الـودائـع. مـع الـعلم 

أن كـل ۱۰٪ مـن الـنقطة تحـت الـصفر تهـدر ٥٪ مـن أربـاح أكـبر ثـلاثـة بـنوك عـملاقـة 

(حسـب رأي الـسمسار بـرايـن وتـرهـاوس). وعـليه صـارت عـائـدات إقـراض الشـركـات 

 . 1اليابانية ضعيفة بسبب انخفاض معدلات الفائدة؛ مما أدرى لتراجع الاقتصاد

وجهة نظر الاقتصاد الإسلامي في متلازمتي (البطالة - التضخم) 

إن اسـتراتـيجية الاقـتصاد الإسـلامـي هـي فـي تحـقيق الـصيانـة الـوقـائـية مـع اسـتخدام بـعض 

الأدوات كــصيانــة عــلاجــية؛ لأي اخــتلالات قــد تحــدث. وهــذا ســببه طــبيعة الــبنية 

الـهندسـية للشـريـعة الإسـلامـية الـتي أطـرت المحـرمـات، وتـركـت بـاب الابـتكار مـفتوحًـا؛ 

لــذلــك لــيس مــتاحًــا اتــباع أي طــرق ممــنوعــة ومحــرمــة فهــذا مــن ثــوابــت المــذهــب 

الاقتصادي الإسلامي. 

أولا: مشكلة البطالة: 

لـقد أوجـبت الشـريـعة الإسـلامـية عـلى ولـي أمـر الـناس أن يـرعـى مـصالحـهم، وأن يـرفـع 

عـنهم الـفقر وتـأمـين الحـاجـات الأسـاسـية لـهم، وجـعلت الـزكـاة الـركـن الـثالـث لـلإيمـان؛ 

فـلا إيمـان دون تـأديـتها. وقـد وعـى الخـليفة أبـو بـكر الـصديـق رضـي الله عـنه دور هـذا 

الـركـن المـالـي فـي رفـع الـفقر عـن الـناس ومـحاربـته لـبطالـتهم؛ فـأعـلن الحـرب عـلى مـانـعي 

 The Economist, Japanese banks grapple with ultra-low interest rates, 1

Dec 24th 2016:
www.economist.com/news/finance-and-economics/21712134-biggest-
lenders-can-largely-shrug-negative-rates-many-smaller-ones?fsrc=scn/
le/te/bl/ed/japanesebanksgrapplewithultralowinterestrates 
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الـزكـاة لإيمـانـه بـفرضـها الـربـانـي، وبـصيرتـه بـدورهـا الحـيوي فـي إقـامـة الحـياة عـلى هـذه 

الأرض، وتحــقيق الــعدل بــين طــبقات المجــتمع، ورفــع طــبقة الــفقراء إلــى مــصاف طــبقة 

الأغنياء.  

لهـذا وذاك تـعتبر الـزكـاة السـياسـة الاقـتصاديـة الـتي تحـد مـن الـفقر؛ بـل وتـعالـج أسـبابـه، 

وقـد سـماهـا (د. مـنذر الـقحف) بـأنـها إعـادة تـوزيـع هـادئ لـلثروات، فـلا هـي تـقض 

مـضاجـع الأغـنياء فـتفقرهـم، ولا هـي تـترك الـفقراء عـلى حـالـهم؛ بـل تـسعدهـم وتجـبر 

حالهم.  

وأوضـحنا فـي (نمـوذجـنا الـريـاضـي لـلزكـاة) أن تـطبيقها يـحقق غـنى الـناس فـي فـترة 

(۳-۱۰) أعــوام وفــعلاً تحــقق ذلــك فــي زمــن الــعمريــن رضــي الله عــنهما؛ حــتى أن 

الخـليفة عـمر بـن عـبد الـعزيـز رضـي الله عـنه قـد اسـتلم زمـام الحـكم وفـيه فـساد عـريـض 

مسـتشر فـي أنـحاء الـبلاد، ومـن ثـم شهـد الـتاريـخ بـأن المـال قـد فـاض عـن حـاجـة الـناس 

رغم أن فترة حكمه هي أقل من ثلاثة أعوام.  

كــما أن أمــوال الــزكــاة مســتثمرة فــي دورة الاقــتصاد الــكلي، وهــي تحــقق فــيه تــنمية 

مســتمرة؛ لأنــها تمــويــل مســتديم عــلى مــدار الأيــام والــسنين، يــتبعه تــشغيل لــلعمالــة، 

وزيادة في معدلات النمو. 

كـما راعـت الشـريـعة الإسـلامـية إخـراج الـزكـاة نـقدًا وعـينًا حـتى لا يحـرك ذلـك سـوق 

الســلع والخــدمــات أو ســوق الــنقود بــعيدًا عــن بــعضهما فتتخــلخل الــعلاقــة بــينهما؛ 

لذلك كان نصاب الزكاة نصابًا نقديًا وعينيًا.  
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ولـم تـكتف الشـريـعة الإسـلامـية بهـذا الحـل المـالـي؛ بـل قـدمـت حـلولاً اجـتماعـية إلـى 

جانب الحلول الاقتصادية. 

ثانيًا: مشكلة التضخم: 

تـعرض عـلماء المسـلمين لأسـعار المـنتجات الـرئيسـية، كـما درسـوهـا واسـتوعـبوهـا فـي 

عـدة مـناطـق جـغرافـية، وقـارنـوا بـينها، وفسـروا أسـباب ذلـك تـبعًا للمسـبب، ومـا أكـثر 

مـا ذكـر الإمـام (الـقلقشندي) سـعر الـصرف وأتـبعه بـالمسـتوى الـعام لـلأسـعار، وبـين دور 

الــعرض والــطلب فــي ذلــك، واســتشهد بــدراســات قــام بــها غــيره كــقولــه: (ذكــر المــقر 

الـشهابـي بـن فـضل الله) فـي (مـسالـك الأبـصار) جـملة مـن الأسـعار فـي زمـانـه فـقال: 

"وأوسـط أسـعارهـا فـي غـالـب الأوقـات أن يـكون أردب الـقمح بخـمسة عشـر درهـما 

والـشعير بعشـرة وبـقية الحـبوب عـلى هـذا الـنموذج، والأرز يـبلغ فـوق ذلـك واللحـم أقـل 

سعره الرطل بنصف درهم". 

 قــلت: وهــذه الأســعار الــتي ذكــرهــا قــد أدركــنا غــالــبها وبــقيت إلــى مــا بــعد الــثمانــين 

والسـبعمائـة؛ فـغلت الأسـعار وتـزايـدت فـي كـل صـنف مـن ذلـك وغـيره، وصـار المـثل 

إلـى ثـلاثـة أمـثالـه وأربـعة أمـثالـه، فـلا حـول ولا قـوة إلا بـالله ذي المـنن الجسـيمة الـقادر 

لُ الـغَيْثَ مِـن بَـعْدِ مـا قَـنطَوُا  عـلى إعـادة ذلـك عـلى مـا كـان عـليه أو دونـه، وهُـوَ اaي يـُنزَِّ

(الـشورى: ۲۸). وهـذا دلالـة واضـحة عـلى الـعرض والـطلب؛ فـقلة الـعرض أدت إلـى 

الــغلاء؛ لــذلــك ذكــر هــذه الآيــة طــلبا مــن الله أن يــنزل الــغيث؛ ممــا يــؤدي إلــى زيــادة 

الخيرات، ومن ثم زيادة العرض فهبوط في الأسعار. 
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وقــارن الإمــام (الــقلقشندي) وغــيره الأســعار الــسائــدة مــع أســعار الــبلدان الأخــرى، 

وذكـر غـالـب الـبلدان فـي حـينه؛ فـقد روى عـن إيـران أن "مـعامـلاتـها بـالـديـنار الـرابـح 

(ذي الــسعر الأعــلى) وهــو ســتة دراهــم كــما فــي مــعظم ممــلكة إيــران، وفــي بــعضها 

بـالـديـنار الخـراسـانـي وهـو أربـعة دراهـم… وهـي وإن قـل وزنـها عـن مـعامـلة مـصر والـشام 

فـإنـها تجـوز مـثل جـوازهـا. وأمـا أسـعارهـا فـأسـعارهـا جـميعها مـرضـية حـتى إذا غـلت 

الأسعار فيها أعلى الغلو كانت مثل أرخص الأسعار بمصر والشام".  

وذكـر عـن ممـلكة خـوارزم "أن ديـنارهـم رابـح كـما هـو فـي غـالـب ممـلكة إيـران وهـو الـذي 

عـده سـتة دراهـم، وأن الحـبوب تـباع كـلها عـندهـم بـالـرطـل… وأمـا الأسـعار فـي جـميع 

هـذه المـملكة رخـية إلـى الـغايـة إلا كـركـنج أم أقـليم خـوارزم فـإنـها مـتماسـكة فـي أسـعار 

الــغلات قــل أن تــرخــص؛ بــل إمــا أن تــكون غــالــية أو مــتوســطة لا يــعرف بــها الــرخــص 

 . 1أبدا"

وقـد تـعرض الاقـتصاديـون المسـلمون لأسـباب الـغلاء وارتـفاع الأسـعار؛ وذكـرنـا مـنهم 

سابقًا القاضي عبد الجبار وغيره. 

سبل وأدوات الحد من التضخم وارتفاع الأسعار 

إن سبل وأدوات الحد من التضخم وارتفاع الأسعار هي: 

أولا: سياسات حظر ومنع الأسباب المؤدية لوقوع السوق في التضخم 

۱- الحد من دور الدولة وتدخلها في الحياة الاقتصادية. 

1 لـلمزيـد يـراجـع كـتابـنا: دور الـحضارة الإسـلامـية فـي تـطويـر الـفكر المـحاسـبي، رسـالـة دكـتوراه، ص 
.٢٧-٢٨
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۲- شـرع الإسـلام الـتسعير كسـياسـة اقـتصاديـة لـلتحكم بـالأسـباب الـتي تـعود لـفعل 

فــاعــل، والــناجــمة عــن الاحــتكار، أمــا ارتــفاع الــسعر لــقلة الــرزق (الــعرض) أو كــثرة 

الخلق (الطلب) فهو ارتفاع عادل حسب رأي ابن تيمية. 

۳- تحريم التلاعب بالنقود السائدة. 

٤- الــضغط عــلى الــطلب، كــفعل أمــير المــؤمــنين عــمر رضــي الله عــنه؛ حــيث ســألــه 

الـناس أن يـسعر لـهم فـقال لـهم: "أرخـصوهـا بـالـترك"، وكـان قـد نهـى رضـي الله عـنه أن 

يـكون الشـراء شـهوانـيا، بـقولـه: "أكـلما اشـتهيتم اشـتريـتم"؛ خـاصـة أثـناء الأزمـات كـما 

كانت الحال عام المجاعة. 

٥- النهي عن الربا. 

٥- النهـي عـن الـصرف دون تـقابـض فـي المجـلس؛ لأنـه يمـثل شـكلا مـن أشـكال عـرض 

النقود وزيادتها. 

٦- النهي عن فرض الضرائب على الناس. 

۷- تحـريم السـرف والـتبذيـر، لمـا لـهما مـن دور فـي تـشويـه صـورة الـطلب. وهـذا مـا 

أوضــحه الــعلامــة "ابــن خــلدون" فــي (مــقدمــته)؛ حــيث رســم دورة لــكيفية نــشوء 

التضخم واستفحاله؛ بسبب الإنفاق الترفي وأثره على الطلب الكلي. 

۸-  ضـبط الـتوسـع بـالـديـن مـن خـلال تحـجيم الائـتمان المـصرفـي لـلحكومـة والـقطاع 

العام وتطبيق صيغ التمويل الإسلامية خاصة المعتمدة على المشاركة. 
& لــلمقارنــة وقــد شــملت الحــلول المــقترحــة مــن فــريــق الــرئــيس الأمــريــكي (ريــغان) إبــان 

حملته الانتخابية ۱۹۸۰ لمعالجة التضخم في تثبيت الأسعار من خلال:  
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- زيادة الاستثمار  
- خفض الضرائب  

- خفض عجز الموازنة  
- عدم التوسع بالدين ولو أدى ذلك إلى خفض الخدمات الاجتماعية التي تقدمها الحكومة. 

 
بينما شملت خطة (تاتشر) لإنعاش الاقتصاد البريطاني الحلول التالية:  

- خفض معدلات التضخم،  
- جعل أسعار الفائدة أقل ما يمكن،  

- الإقلال من الاقتراض الحكومي،  
- تأمين زيادة الدخل. 

ثانيًا: السياسات العلاجية للحد من آثار التضخم وإقامة العدل 

أمـا السـياسـات الـعلاجـية للتضخـم حـال حـدوثـه؛ فـقد اسـتخدم عـمر الـفاروق رضـي الله 

عـنه طـريـقة الأرقـام الـقياسـية لـتعويـض أي ضـرر، وفـي حـديـث عـبادة بـن الـصامـت رضـي 

الله الـذي تـعرضـنا لـه سـابـقًا دلالـة عـلى مـعالجـة تـغير الأسـعار لـرفـع الحـيف حـال وقـوعـه 

عن المتضرر. 

لــقد فشــلت دول الــعالــم قــاطــبة فــي مــجابــهة التضخــم والــقضاء عــليه، وانــحصرت 

جـهودهـا فـي إدارتـه والسـيطرة عـليه قـدر الإمـكان، مـع أن عـدم الانـتصار عـليه مـعناه 

(فشل النظام النقدي الدولي).  

كـما فشـلت الـدول كـافـة فـي تجـنيب كـثير مـن مـواطـنيها الـفقر؛ ممـا يـدل عـلى فشـل 

سـياسـاتـها، وبمـا أن الـبنك الـدولـي هـو رمـز مـن رمـوز الـنظام الـنقدي الـدولـي؛ - بـل هـو 

	Working	for	a كـبيرهـم - وهـو مـن يـرفـع رايـة (مـن أجـل عـالـم خـال مـن الـفقر

Poverty	of	Free	World) مــنذ تــأســيسه - أي: أكــثر مــن ســبعين عــامًــا - 

كـانـت نـتيجة جهـده زيـادة الـفقر، ودخـول مـواطـني بـلدان تـصنف بـأنـها غـنية حـالـة 
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الـفقر، وهـذا دلـيل آخـر عـلى انسـداد الأفـق أمـام السـياسـات الـنقديـة الـسائـدة وضـرورة 

تغييرها تغييرًا جذريًا. 

ويــبدو أن الــنفق المســدود نــهايــته بــالــتوجــه نــحو الاقــتصاد الإســلامــي بــعدمــا تــهاوت 

الـنظم تـباعًـا؛ فـالتضخـم (المـالـي والـنقدي) ممـنوعـان ومحـظور وقـوعـهما فـي الاقـتصاد 

الإســلامــي، أمــا التضخــم الاقــتصادي فــإن كــان يــطال ســلعا ضــروريــة؛ فــتطبق عــليه  

سياسة التسعير، أو التحكم بالطلب بالضغط عليه. 

إن الـسوق فـي الاقـتصاد الإسـلامـي؛ سـوق عـادلـة هـادئـة، تـكون فـيها الـفرص مـتاحـة 

لـلأكـثر كـفاءة لا لـلأكـثر غـشًا وتـدلـيسًا وكـذبًـا واحـتيالاً، وهـذه هـي مـهمة محتسـب 

الـسوق فـي الـرقـابـة. يـقول صـلى الله عـليه وسـلم: (لا يـبع حـاضـر لـباد، دعـوا الـناس 

، فــالنهــي هــو عــن إفــساد أســعار الــسوق؛ ومــن ثــم  1يــرزق الله بــعضهم مــن بــعض)

كانت الدعوة لحرية اقتصادية منضبطة بذلك النهي. 

وبهذا يكون احتساب السوق ورعاية مصالح الناس.. 

1 حديث صحيح
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الضرائب أخية الفوائد 

1& أعـلن بـنك الاحـتياطـي الـفدرالـي فـي ۱۰-۱-۲۰۱۹ نـتائـجه الأولـية عـن عـام ۲۰۱۸، 

حـيث سـدد ٦٥.٤ مـليار دولار مـن أربـاحـه إلـى وزارة الخـزانـة الأمـريـكية عـن عـام ۲۰۱۸ وهـذا مـا 
يـذهـب إلـى دافـعي الـضرائـب، وكـان قـد دفـع ۲٥.۹ عـام ۲۰۱۷ و ۱۲.۱ عـام ۲۰۱٦ و ۹.٦ 

عام ۲۰۱٥. 

إن الـفيدرالـي الأمـريـكي يـحقق دخـلاً مـن الـكمية الضخـمة مـن الأوراق المـالـية الـتي 

، وبــعض الــبنود  ، ونــفقات الــفائــدة 3يــحتفظ بــها؛ فــبعد تــغطية نــفقات الــتشغيل 2

، يقوم بتحويل الباقي إلى وزارة الخزانة، أي إلى دافعي الضرائب.  4الأخرى

وبــذلــك يــدفــع الاحــتياطــي الــفدرالــي لــلمصارف عــلى "احــتياطــياتــهم الــزائــدة" و 

"الاحـتياطـيات الإجـباريـة" مـن جـيب دافـع الـضرائـب، بمـا يـحولـه لـلبنوك عـلى شـكل 

 Richter, Wolf, At Taxpayers’ Expense, Fed Paid Banks $38.5 Billion in 1

Interest on “Reserves” in 2018, 10-01-2019:
https://wolfstreet.com/2019/01/10/fed-paid-banks-38-5-billion-in-interest-
on-reserves-in-2018-slickest-annual-wealth-transfer-from-taxpayers-to-
banks/ 

2 ٨٣٨ مليون دولار لنفقات مجلس المحافظين.
3 ٨٤٩ مليون دولار لإنتاج العملة وإصدارها والاحتفاظ بها.

4 ٣٣٧ مليون دولار لتمويل عمليات مكتب حماية المستهلك المالية.
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 ، ، ومـن ثـم مـكافـآت تـنفيذيـة لـلبنك، وأربـاح أسـهم 2فـوائـد لـتكون أربـاحًـا بـنكية 1

 . 3كل ذلك من دافعي الضرائب، وقد سدد في عام ۲۰۱۸ مبلغ ۳۸.٥ مليار دولار

وقـد بـلغت إيـرادات الـفوائـد ۱۱۲.۳ مـليار دولار كـفوائـد عـلى الأوراق المـالـية الـتي 

يمـتلكها، بمـا فـي ذلـك مـا حـققه  مـن التسهـيلات الـكمية؛ كـأوراق الخـزيـنة، والأوراق 

المـالـية المـدعـومـة بـالـرهـن الـعقاري MBS، وأوراق الـديـن الخـاصـة بـالمـؤسـسات الـتي 

ترعاها الحكومة.  
& الاحتياطيات 

- الاحـتياطـيات الـفائـضة هـي المـبالـغ الـتي تـودعـها الـبنوك طـواعـية فـي بـنك الاحـتياطـي الـفيدرالـي 
لـلحصول عـلى دخـل خـالـي مـن المخـاطـر. وبـلغ هـذا المـبلغ ذروتـه فـي سـبتمبر ۲۰۱٤ عـند ۲.۷ 
تـريـليون دولار، ومـنذ ذلـك الحـين انـخفض إلـى ۱.٥ تـريـليون دولار. ومـن بـين هـذا الانـخفاض 

البالغ ۱.۲ تريليون دولار، تم تسجيل ٥۱۰ مليار دولار في عام ۲۰۱۸. 
- الاحـتياطـيات الإجـباريـة هـي المـبالـغ الـتي يـتعين عـلى الـبنوك الاحـتفاظ بـها فـي بـنك الاحـتياطـي 
الـفيدرالـي لأغـراض السـيولـة. وكـان مـبلغها صـغير نسـبيا حـيث بـلغ ۱۹۲ مـليار دولار فـي نـهايـة 

 .۲۰۱۸

1 كـان سـعر الـفائـدة الـذي دفـعه الاحـتياطـي الـفيدرالـي عـلى كـلا الـنوعـين مـن الاحـتياطـيات ١.٥٪ فـي 
بداية عام ٢٠١٨، وتم رفعه أربع مرات مع كل رفع لمعدل الفائدة خلال العام.

2 يــدفــع الاحــتياطــي الــفدرالــي لــلبنوك عــلى الاحــتياطــيات الــفائــضة وهــي ١٢ بــنك إحــتياطــي فــيدرالــي 
إقـليمي، تـملكها أكـبر الشـركـات المـالـية فـي مـناطـقهم، وهـي وزعـت بـدورهـا أربـاحـا قـانـونـية بـقيمة مـليار 

دولار في ٢٠١٨ على مساهميها.
3 إن مـــا دفـــعه المـــصرف الاحـــتياطـــي الـــفدرالـــي عـــلى حـــساب الـــفوائـــد عـــلى الأوراق المـــالـــية ٤.٦ مـــليار 
دولار الـتي بـاعـها بـموجـب اتـفاقـية إعـادة الشـراء، سـددت أيـضا مـن دافـعي الـضرائـب. وبـلغ مجـموع 
المـــبالـــغ الـــتي أرســـلها الاحـــتياطـــي الـــفيدرالـــي لـــلبنوك وغـــيرهـــا مـــن الـــفوائـــد الـــتي خـــرجـــت مـــن دافـــعي 

الضرائب، مجتمعة تحويل الثروة في عام ٢٠١٨ من ٤٣.١ مليار دولار.
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الــفائــدة عــلى الــودائــع: مــثال عــن زيــادة الــنشاط الاقــتصادي مــع خــلق 
تضخم كبير 

يـبدو دفـع الـفائـدة عـلى الاحـتياطـيات المـطلوبـة مـبررًا؛ لـكن دفـعها عـلى الـودائـع الـزائـدة 

يـرسـل رسـالـة خـاطـئة ويخـلق حـافـزًا خـاطـئًا. ويمـكن لـلبنوك إقـراض الاحـتياطـيات الـزائـدة 

للبنوك الأخرى لمحاولة جني المال؛ لاستخدام قوة الأسواق الحرة. 

1إن IOER هـي (فـي الأسـاس) رشـوة لـلبنوك الـتي تحـتفظ بـالاحـتياطـي الـزائـد بـعدم 

إقــراضــها. فــكل دولار فــي احــتياطــيات فــائــضة ســيؤدي إلــى ۱۰ دولار إضــافــي فــي 

الــعرض الــنقدي M1؛ وإذا اســتخدمــت جــميع الاحــتياطــيات الــزائــدة الآن لــلحصول 

عـلى قـروض، فـإن الـعرض الـنقدي M1 سـيزداد أربـعة أضـعاف، وهـذا مـن شـأنـه زيـادة 

النشاط الاقتصادي بشكل أكيد، لكن التضخم المصاحب سيكون مذهلاً.  

وحسـب مـذكـرة لـلاحـتياطـي الـفيدرالـي؛ فـإن انـخفاض بنسـبة ۱.۳٪ فـي الاحـتياطـيات 

الــزائــدة تســبب زيــادة ۲۰٪ فــي M1. ويــزداد M1 كــلما قــامــت الــبنوك بــتحويــل 

الاحـتياطـيات الـفائـضة إلـى قـروض، ويـبقى IOER كـمدفـوعـات خـالـية مـن المخـاطـر 

للبنوك.  

وإضـافـة إلـى سـياسـة التشـديـد QT؛ فـالاحـتياطـي الـفيدرالـي يـعمل عـلى طـرق أخـرى 

لجــمع الاحــتياطــيات الــزائــدة، وتــبقى ســياســة التشــديــد أفــضلها، بــل هــي ضــروريــة 

لتحقيق ذلك.  

 The interest rate on excess reserves (IOER rate)1
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كيف يسدد دافع الضرائب الفائدة على الاحتياطيات: 
يكســب الاحــتياطــي الــفيدرالــي عــائــداتــه مــن الــفائــدة عــلى الأوراق المــالــية الــتي ۱.

يملكها وقد بلغت ۱۱۲.۳ مليار دولار في عام ۲۰۱۸. 
يسـدد الاحـتياطـي الـفيدرالـي فـوائـد الـبنوك عـلى الاحـتياطـيات لـلبنوك كـنفقات لـه ۲.

حـيث تـودع فـي الاحـتياطـي الـفيدرالـي، وقـد سـدد ۳۸.٥ مـليار دولار فـي عـام 

۲۰۱۸. وهـي تـكلفة الـفائـدة عـلى الاحـتياطـي الـفيدرالـي الـتي تـخفض أربـاحـه 

بهذا المبلغ.  
يـــتعين عـــلى بـــنك الاحـــتياطـــي الـــفيدرالـــي تحـــويـــل أربـــاحـــه (الـــدخـــل نـــاقـــص ۳.

المصروفات) إلى وزارة الخزانة. أي لدافعي الضرائب.  
هـذا المـبلغ مـن الـربـح الـذي يـدفـعه بـنك الاحـتياطـي الـفيدرالـي يـدفـع لـوزارة الخـزانـة ٤.

(دافـع الـضرائـب) يـتم تـخفيضه مـن قـبل بـنك الاحـتياطـي الـفيدرالـي عـلى حـساب 

الـفائـدة، أي مـبلغ ۳۸.٥ مـليار دولار الـذي دفـعه المـصرف الاحـتياطـي الـفدرالـي 

للبنوك.  

وبـذلـك يسـدد دافـع الـضرائـب الـفوائـد مـن خـلال إرسـال بـنك الاحـتياطـي الـفيدرالـي 

إلــى الــبنوك بــدلاً مــن وزارة الخــزانــة؛ فــالمــال لا تحــصل عــليه وزارة الخــزانــة؛ أي دافــع 

الــضرائــب، لأن بــنك الاحــتياطــي الــفيدرالــي يــعطيه لــلبنوك. ويــتعين عــلى دافــعي 

الـضرائـب تـعويـضها إمـا عـن طـريـق دفـع المـزيـد مـن الـضرائـب أو تحـمل المـزيـد مـن الـديـن 

العام.  
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والخـلاصـة: مـنح الـفوائـد عـلى الـودائـع الاحـتياطـية بـنوعـيها الإجـباريـة والاخـتياريـة؛ هـي 

طـريـقة مـن طـرق نـقل الـثروة سـنويًـا مـن دافـعي الـضرائـب إلـى الـبنوك عـبر الاحـتياطـي 

الـفيدرالـي. لـتبدو مـهمته المسـتمرة هـي اسـتعباد الـناس أولاً، ثـم نـقل جـميع الأصـول 

مـنهم إلـى الأثـريـاء، ولـعدم إضـعاف مـعنويـات الـناس كـليًا؛ يمـُنحون فـترات مـن الازدهـار 

(الخـــاطـــئ) لـــتشجيع الإنـــتاجـــية، ثـــم يـــتبعون فـــترات ركـــود لمـــصادرة ثـــمار تـــلك 

الإنـتاجـية؛ فـغالـب الـناس إمـعات. وهـذا مـن مـعانـي حـديـث رسـول الله صـلى الله عـليه 

)، فـالـناس اُسـتعبدوا بـالسـياسـات  وسـلم: (تـعِس عـبدُ الـديـنارِ، تـعِس عـبدُ الـدرهـمِ

النقدية الخاطئة.  

إن الاحــتياطــي الــفيدرالــي لا يــحتاج إلــى اقــتراض المــال؛ لأنــه يخــلق المــال عــندمــا 

يحتاج ذلك، وبالتالي، فإنه لن يحتاج إلى دفع الفائدة.  

ويـــبدو أن عـــبارة over	is	Game صـــارت ضـــروريـــة لـــوقـــف الـــتلاعـــب بـــحقوق 

الناس. 
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الـربـا وأخـيتها الـضرائـب قشـتان تـقصمان ظهـر الـبلاد وتـأخـذان 
1بها إلى الهاوية 

حـرّم الإسـلام الـربـا كـما حـرّم الـضرائـب مـنذ أكـثر مـن أربـعة عشـر قـرنًـا، والـربـا هـي أداة 

السـياسـة الـنقديـة الـتقليديـة، كـما أن الـضرائـب هـي أداة السـياسـة المـالـية الـتقليديـة، 

وتحــريم هــاتــين الأداتــين مــعًا، لابــد لــه مــن ســبب، فــهاتــان الســياســتان لابــد لــهما مــن 

الـتزاوج والـتضافـر لـتسانـد إحـداهـما الأخـرى وتـدعـمها، فـكلاهـما مـصدر فـساد حـياة 

المجتمعات. 
& بعض ملامح الاقتصاد اللبناني  

- يُـقدّر الـديـن الـعام الـيوم بـأكـثر مـن ۸٦ مـليار دولار، أي أكـثر مـن ۱٥۰ فـي المـئة مـن اجـمالـي 
الناتج المحلي، وهذه ثالث أعلى نسبة في العالم بعد اليابان واليونان. 

- تبلغ نسبة البطالة أكثر من ٪۲۰. 
- تعهـد لـبنان عـام ۲۰۱۸ بـإجـراء إصـلاحـات هـيكلية وخـفض العجـز فـي المـوازنـة الـعامـة، مـقابـل 
حـصولـه عـلى هـبات وقـروض بـقيمة ۱۱.٦ مـليار دولار أقـرهـا مـؤتمـر "سـيدر" الـدولـي الـذي عـقد 

في باريس. 
- أصدرت الوكالات العالمية للتصنيف الائتماني مراجعات سلبية لديون لبنان السيادية. 

- أقر البرلمان في تموز(يوليو) ميزانية تقشفية لعام ۲۰۱۹ للحد من العجز العام. 
- اقـترح صـندوق الـنقد الـدولـي عـلى لـبنان أن تـشمل الـتدابـير المـالـية تـوسـيع قـاعـدة الـضرائـب 
كــزيـادة الـضريـبة عـلى الـقيمة المـضافـة، ورفـع ضـريـبة المحـروقـات، إلـغاء إعـفاءات ضـريـبية، ورفـع 

الدعم عن قطاع الكهرباء. 
- حـقق الاقـتصاد الـلبنانـي نمـوًا ضـعيفا وصـل بـالـكاد ۰.۲٪ عـام ۲۰۱۸، حسـب صـندوق الـنقد 

الدولي.  
- ارتفع سعر صرف الليرة في السوق السوداء الى ۱٦۰۰ مقابل الدولار. 

أمران اقتصاديان جديران بالتوقف عندهما في حركة الاحتجاجات اللبنانية، وهما: 

1 قــنطقجي، د. ســامــر مظهــر، الــربــا وأخــيتها الــضرائــب قشــتان تــقصمان ظهــر الــبلاد وتــأخــذان بــها 
إلى الهاوية - سرّ تكشفه الثورة اللبنانية، مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية، العدد ٨٩-٢٠١٩.
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۱- الـضرائـب؛ وهـي بمـثابـة الـقشة الـتي قـصمت ظهـر الـبلدان فـي الـسنوات الأخـيرة، 

ولـبنان آخـر فـصولـها وقـد سـبقته الأردن والـعراق وفـرنـسا وغـيرهـا. وقـد أشـعل فـرض 

ضـريـبة تـطبيقات الخـليوي شـرارة اضـطرابـات شـعبية واسـعة فـي لـبنان، إثـر سـاعـات مـن 

فـرض ۲۰ سـنتًا عـلى الـتخابـر بـواتـساب، لـتجني الخـزانـة الـعامـة إيـرادات مـتوقـعة قـدرهـا 

۲۰۰ مـــليون دولار ســـنويًـــا، مـــع أن تـــكلفة الاتـــصالات فـــي لـــبنان هـــي الأعـــلى فـــي 

المـنطقة. وهـذا الشـرر كـان وقـودًا لمـا بـعده ممـا خـفي وطـال ضـرره. لـذلـك لا غـرابـة فـي 

رفع المحتجين لشعار (ما رح ندفع). 

۲- حــكم المــصرف؛ وقــد ســلّط الــلبنانــيون الــضوء عــلى المــصارف دون غــيرهــم مــن 

المحـتجين فـي بـاقـي الـدول، لأن المـصارف لا تـقوم بـدور تـنموي؛ بـل تـعمل عـلى إفـقار 

الـناس وإذلالـهم بـفوائـدهـا الـربـويـة وسـياسـاتـها المـكرّسـة لـظلمهم. لـذلـك لا غـرابـة فـي 

رفـع المحـتجين لـشعار (يـسقط حـكم المـصرف). وهـذا مـا يفسـر تـأخـر فـتح المـصارف 

أبـوابـها خـوفًـا مـن نـقمة أصـحاب الـودائـع فـي سـحب ودائـعهم وإدخـال المـصارف فـي 

أزمة سيولة طاحنة. 

مـا	تــركــته	الــضرائــب	أخــذتــه	الــــمصارف،	والـــعكس	صــحيح	

تـتميز الحـركـة الاحـتجاجـية الـلبنانـية عـما سـبقها مـن حـركـات؛ بـالـوعـي الاقـتصادي؛ 

فـالـفساد وسـرقـة المـال الـعام؛ أفـلسوا الخـزانـة الـعامـة؛ فـاضـطر الحـكام لـلتوجـه نـحو فـرض 

مـزيـد مـن الـضرائـب بـوصـفها الـوصـفة الأسهـل والأهـون عـلى مـن يـديـر دفـة الحـكم؛ غـير 

آبهـين بمـصير مـن تـؤخـذ مـنهم الـضرائـب، حـتى وصـل الحـال لمـا أسـماه ابـن خـلدون: 
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الـضريـبة تـقتل الـضريـبة؛ لأن الـناس دخـلوا مـرحـلة الخـمول، وصـار الحـال بـين الـعمل 

وتركه سيّان، وأضحت العلاقة عكسية بين معدلات الضريبة ومتحصلاتها.  

إن فـرض كـثير مـن الـضرائـب يـقتل الـضريـبة، وعـندمـا تـرى الـدولـة انـخفاض حـصيلتها 

الـضريـبية؛ تـضطر لخـفض إنـفاقـها، وهـذا بـدا واضـحًا فـي ورقـة الإصـلاحـات الاقـتصاديـة 

الإســعافــية الــتي قــدمــتها الحــكومــة الــلبنانــية، وأشــارت إلــى تخــلي المســتثمريــن عــن 

الاســتثمار فــي لــبنان لأن الجــزء الأكــبر مــن الأربــاح المحــققة يــتم اقــتطاعــه عــلى شــكل 

ضـرائـب لـلحكومـة وأتـاوات للمفسـديـن؛ فـيبدأ الـنشاط الاقـتصادي بـالـتراجـع، وتـتآكـل 

الإيرادات وبذلك تقتل الضريبة نفسها. 

ولــلأســف؛ الجــالــسون عــلى دفــة الحــكم لا يــتعلمون حــتى مــن الأمــثال الــشعبية الــتي 

تـختزل كـثيرًا مـن الـقوانـين الاقـتصاديـة فتُبسـّطها دون تـعقيد؛ فـالمـثل الـشعبي يـقول: 

(لا يـفنى الـديـب ولا يمـوت الـغنم)، وقـد تمـادى الحـكام بـفرض الـضرائـب حـتى لـم يـبق 

من يدفع، كما تشير الشعارات التي رفعها اللبنانيون المحتجون (ما رح ندفع). 

إن مــا يــبحث عــنه الــعالــم - بــدولــه المــتقدمــة والمــتطورة - مــتخبطًا بــتجارب نــظم 

اقـتصاديـة تحـتمل الخـطأ والـصواب، نـتيجته دمـار البشـر والشجـر والحجـر، وهـذا الـعالـم 

مـا فـتئ يـبحث عـن عـلاقـات اقـتصاديـة تـنظم سـياسـاتـه الـنقديـة والمـالـية، ولا يجـد لـذلـك 

مســتقراً ولا ســبيلاً. ومــا نــراه مــن نــتائــج مــزريــة عــلى البشــر؛ لخــير دلــيل عــلى أن هــذا 

الــتوجــه التجــريــبي لا يــكون فــي الــتجارب الاجــتماعــية قــطعًا؛ بــل محــله الــتجارب 

التجريدية والعلمية وحسب. 
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لــقد قــدم الإســلام فــي تشــريــعه أســسًا اقــتصاديــة ونــقديــة ومــالــية فــيها الخــير الــعميم 

للبشــريــة، وإذا كــان أصــحاب الــتطبيق المــعاصــريــن مــصرون عــلى المــنهج التجــريــبي؛ 

فــليكونــوا اســتقرائــيين عــلى أقــل تــقديــر، ولــيقارنــوا مــا طــبقه المســلمون عــلى مــدى 

۱٤٤۱ عـامـًا؛ مـنها ۱۰۰۰ عـلى الأقـل نـاجـحة بجـميع المـقايـيس وبـشهادة كـل مـن لـه 

قـلب أو ألـقى الـسمع وهـو شهـيد؛ فـتلك الـفترة مـن الـقيادة لـلعالـم لـم تشهـد تضخـمًا 

مـالـيًا فـتاكًـا، ولـم تشهـد أخـطاء نـقديـة فـاحـشة، ولـم يُسجـل فـيها أزمـات اقـتصاديـة 

خـانـقة؛ بـل كـان الـناس يـعيشون بـسعادة (نسـبية). أمـا الـنظم الـتي شهـدنـاهـا مـؤخـرًا 

والـتي تحـاول السـيطرة عـلى الـعالـم وقـيادتـه؛ كـالشـيوعـية الـتي عـاشـت سـبعين عـامًـا، 

والـرأسـمالـية وربـيباتـها الـتي نـشأت مـن رحـمها، فـالأولـى سـادت وانـدثـرت ولـم تـقدم 

للبشـريـة إلا الـقتل والسـلب، والـثانـية قـدمـت أزمـتين عـالمـيتين كـبيرتـين آذت كـل سـكان 

الــكرة الأرضــية، وبــينهما عشــرات الأزمــات الإقــليمية، وأخــرى فــرديــة عــلى مســتوى 

الــدول؛ هــذه الــنظم مــا فــتئت تتشــبث بــفرض مــبادئــها المــتغيرة، والمــتلونــة بــنتائــجها 

التجريبية، وهي حتى الآن لم ترسو على حال. 

إن الأصـل فـي الحـاكـم ومـن يمـثلونـه مـن حـكومـة ومـا شـابـه هـو: (إدارة مـصالـح الـناس 

الـذيـن يـحكمونـهم)، وهـم فـي الحـقيقة أجـراء عـند الـناس والـعكس لـيس صـحيحًا، 

والاقــتصاد الإســلامــي المــنبثق مــن رحــم الشــريــعة الإســلامــية فــصَلَ مــالــيًا بــين الــقطاع 

الحـكومـي وغـيره مـن الـقطاعـات مـن خـلال تـخصيص بـيتٍ لـلمال الـعام، وقـد أحـدث لـه 

إيرادات تخصه، وراعى النفقات وتطورها من جهة ثانية. وبذلك: 
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تــقوم	الــنظريــة	الــمالــية	الإســلامــية	عــلى	نــظريــة	الإيــــرادات		

فـطالمـا أن فـي بـيت المـال سـيولـة ووفـرة فـللنفقات الـعامـة سـبيل ووجـهة؛ فـإن نـفد المـال 

الـعام، أجـيز مـد المـساعـدة لـه مـن قـبل مـؤسـسات المجـتمع - اسـتثناءًا -، وسـمي ذلـك 

عـند فـقهاء الاقـتصاد المـالـي بـالـتوظـيف عـلى بـيت المـال، ووضـعوا لـلتوظـيف شـروطًـا لا 

يــتعداهــا الحــاكــم أبــدًا، ذكــرنــاهــا ســابــقًا. ولــم يــغفل الاقــتصاد الإســلامــي عــن إيــجاد 

قـنوات داعـمة لـلمال الـعام مـن قـبل مـؤسـسات مـالـية مـتخصصة؛ كـمؤسـسة الـوقـف 

ومـؤسـسة الـزكـاة، وكـلاهـما تـخصان المجـتمع المـدنـي؛ فـكلا المـؤسسـتين لـها مـصارف 

وقـنوات تـصب فـي بـيت المـال ضـمن نـظام مـالـي مـحكم، ولـيس لـبيت المـال أي تحـكم 

بـتلك المـوارد المـسانـدة، ولـعل المـثل الـشعبي (عـلى قـد بـساطـك مـد رجـليك) يـصف 

النظام المالي لبيت مال المسلمين. 

أمـا الاقـتصاد الـتقليدي التجـريـبي فـقد آثـر إقـامـة بـيت مـالـه ووزارة خـزانـته عـلى نـظريـة 

الـنفقات الـتي شـرحـناهـا سـابـقًا، فـصار الحـال هـو الـتمادي بـفرض الـضرائـب لـيكون المـثل 

الــشعبي المــذكــور مــعدلا كــالــتالــي: (مــد رجــليك ثــم نشــد الــبساط ولــو قســرًا عــلى 

مـــقاســـها) وهـــذا غـــريـــب!، ولمـــا كـــانـــت الـــضريـــبة مـــورد محـــدود لمـــا يـــطيقه الـــناس 

(اسـتثناءاً)؛ فـلا يـصح أن يُـخصص مـورد محـدد لسـد حـاجـات غـير محـدودة تـخضع 

لمـيول ورغـبات وشـهوات الـقائـمين عـلى حـكم الـناس، المـتناسـين بـأنـهم يخـدمـون الـناس، 

وأن العكس ليس صحيحًا. 
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الــــمشكلة	فـي	تـــزاوج	الــربــا	والــضريــبة	

إن مــا حــصل ويــحصل هــو نــتيجة للســياســات المنحــرفــة، وهــو الســبب فــي حــصول 

مشكلة عجز مالي مزمن عند الحكومات بلا استثناء؛ حيث: 

۱- تميل الحكومات لفرض الضرائب لتمويل عجزها،  

۲- ثــم تســتمرئ وزارة المــال الاســتدانــة ضــمن ضــوابــط مــتلونــة مــتغيرة، لاهــثة وراء 

نـظريـات واهـية مـن هـنا وهـناك. وقـد تـعرضـنا لـنماذج عـالمـية عـدة جـميعها فـاشـلة أدت 

لأذية الناس وظلمهم.  

۳- ثـم تـُسعف السـياسـات الـنقديـة السـياسـات المـالـية الحـكومـية الـقائـمة عـلى الاقـتراض 

والإنـفاق غـير الـرشـيد، بـانـتهاج الـربـا المحـرم فـي الشـرائـع الـسماويـة الـثلاث؛ وزادت عـلى 

ذلـك بسـياسـة الـتمادي بـإصـدار الـنقد ضـمن ضـوابـط مـتلونـة مـتغيرة، تـرسـمها مـدرسـة 

شـيكاغـو الـنقديـة، والـتي آخـر بـدعـها: الـنظريـة الـنقديـة الحـديـثة؛ فـبعد أن فـرضـت 

الـدولار كـنقد عـالمـي؛ جـعلته الأسـاس فـي الاحـتياطـيات الـنقديـة الـعالمـية والـدولـية؛ 

وبـعد أن أسهـبت فـي إصـدار الـدولار دون ضـابـط ثـابـت؛ كـالـغطاء الـذهـبي، صـار مجـرد 

أوراق دون الـتزام مـن قـبل مـُصدره. ويـا لـيت الأمـر بـقي عـند هـذا الحـد، بـل جـاءت 

تـلك الـنظريـة الـتي تـدعـي الحـداثـة لـتقول بـأن احـتياطـياتـها كـافـية لـضمان الالـتزام أمـا 

بـاقـي الـعالـم؛ فـيكفيه أن تـكون سـندات الـديـن الأمـريـكية احـتياطـيه؛ وبـذلـك انـتقلت 

الاقـتصادات إلـى مهـب الـريـح. وبمـا أن الأسـواق الـعالمـية أُشـبعت بـسندات الـديـن الـتي 

لـم يـعد لـها مشـتريـن، يُـطلّ الـفيدرالـي الأمـريـكي الـناطـق الـرسـمي والمـنفذ لسـياسـات 

مـدرسـة شـيكاغـو الـنقديـة والمـتحكم بـصندوق الـنقد الـدولـي؛ بـبدعـة هـي أسـوأ مـن كـل 
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مـا سـبق، مـن خـلال إصـدار سـندات لـيلية لـيوم واحـد سـميت بـ (الـريـبو) تـقوم عـلى 

أسـاس بـيع سـندات الخـزيـنة لـيلا واسـتردادهـا نـهارًا، لـيكون الاقـتصاد الأمـريـكي ومـن 

يـدور فـي فـلكه - أي كـل الـعالـم - قـائـمًا عـلى ديـون تحـركـها الـفوائـد الـربـويـة، ولا 

يخـرج عـن هـذه الـقاعـدة أحـد؛ كـالـصين أو الـيابـان أو الاتحـاد الأوربـي، ومحـرك كـل 

ذلــك: نــظام مــصرفــي آثــم؛ أشــارت لــه الاحــتجاجــات الــلبنانــية بــذكــاء مــجتمعي، 

والسـبب فـي ذلـك أن جـلّ الاقـتصاد الـلبنانـي يـقوم عـلى الخـدمـات المـصرفـية؛ فـكان 

الـناس مسـتشعريـن بـعِظم هـذا الأمـر وشـدة بـلائـه عـلى الاقـتصاد؛ وقـد تـبين أن ودائـع 

الـناس المـصرفـية قـد ذهـبت لشـراء سـندات الخـزيـنة الـلبنانـية والـتي بـيعت لأطـراف غـير 

معلومة وبذلك ضاعت الأموال. 

إن الاقـتصاد الإسـلامـي بـضوابـطه الـثابـتة عـلى الحـاكـم والمحـكوم؛ المسـتند عـلى شـريـعة 

الإســلام قــد حــرّم الــربــا وحــرّم الــضرائــب مــعًا، ولــربمــا لــم يــكن هــذا الــربــط واضــحًا 

لـلعيان لأكـثر الاقـتصاديـين وفـقهاء الـقانـون وحـتى لـفقهاء الشـريـعة؛ لـكن الـضرر الـكلي 

عــلى المجــتمع قــد وضــح وبــان جــليًّا لأبســط الــناس؛ فخــرجــوا رافــعين شــعارات تشــرح 

لجـهابـذة المـال والاقـتصاد والـقانـون والـفقه؛ أن احـذروا قـد بـلغ السـيل الـذبـى، فـفضحوا 

اجـتماع السـياسـتين الـنقديـة المـتمثلة بـالـربـا والمـالـية المـتمثلة بـالـضرائـب لأول مـرة فـي 

التاريخ جهارًا نهارًا دون كثير من الفهم والذكاء. 

لـذلـك نـقول: إن ثـورة لـبنان ثـورة ذكـية بسـبقها بـوضـع الإصـبع عـلى وجـع الـشعوب 

بســبب تمــادي الحــكام فــي الخــروج عــن مــهمتهم الأســاســية؛ فــهم يــطلقون الــعِنان 

لأفــكارهــم؛ ثــم يــطبقونــها عــلى حــساب الــناس وأوجــاعــهم دون أدنــى حــسٍ مــن 
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المـسؤولـية. ولابـد فـي هـذا المـوقـف مـن اسـتحضار مشهـد الحـاكـم الـعادل الـذي شهـد لـه 

الــتاريــخ وهــو يجسـّـد حــسّ المــسؤولــية المــلتزم بتهــديــد الله لــكل راع ولــكل مــسؤول: 

مُ مَّسْئوُلوُنَ (الصافات: ۲٤)، أما تفاصيل المشهد؛ فهو كالآتي:  َhِّوَقِفوُُ/ْ ۖ إ
بـعد أن طـُعن عـمر بـن الخـطاب رضـي الله عـنه فـي صـلاة الفجـر، والـذي كـان سـببًا فـي 

وفـاتـه، سـأل ابـنه أن يـضع ذقـنه عـلى الـتراب لـيعفرهـا بـه، وبـكى رضـي الله عـنه، فـقال لـه 

الـناس: مـا يـبكيك يـا عـمر؟ وهـم الـذيـن يـعرفـونـه بـالشـديـد الـقوي، والـذي اشـتهر 

بـــفقهه، والـــذي اســـتحق لـــقب الـــفاروق مـــن بـــني البشـــر؛ لشـــدة تـــفريـــقه بـــين الحـــق 

والــباطــل، وهــو صــاحــب الآثــار الــتي لا يمــكن لــلتاريــخ أن يــطويــها أو أن يمــر عــليها 

لـعظمها. فـقال رضـي الله عـنه مـخاطـبًا الـناس: أخشـى أن يـسألـني الله عـن دابـة تـعثرت 

فـي الـعراق لـمَ لَـم تـعبد الـطريـق لـها يـا عـمر؟، هـيهات هـيهات؛ إنـه جـواب يسـتشعر 

صـاحـبه شـدة المـسؤولـية الـتي سـيوقـفه الله عـندهـا؛ فـالـدابـة حـيوان وهـي أقـل شـأنًـا مـن 

البشـر، ولا تحـتاج طـريـقًا مـعبدًا، كـما أن المـكان المـشار إلـيه هـو تـخوم الـبلاد الـشاسـعة 

في حينه، أي أنها بعيدة عن مركز الحكم، فأي مسؤولية هذه؟  

أمـا حـال الحـكام فـإهـمال لحـقوق الـناس الأسـاسـية؛ فـالـفقر مسـتشرٍ، والجـوع لـبطونـهم 

طـاوٍ، والخـوف والـرعـب فـي عـيون نـسائـهم ورجـالـهم وأطـفالـهم ظـاهـر؛ فـمال هـؤلاء 

الــناس لا يــخشون الله فــي خــلقه؟ هــذا الخــلق لــم يُــوجــده الله تــعالــى لــيعذب بــعضه 

بــعضا، بــل لــيتعارف الــناس كــل الــناس دون تــخصيص ديــنٍ أو لــونٍ أو عِــرقٍ، يــقول 

ِ̈ـلَ  ـن ذكََـرٍ وَأنُـثىَ وَجَـعَلْناَكـُمْ شُـعُوبًـا وَقَـبَا ـا الـناَّسُ إِنّـَا خَـلَقْناَكـُم مِّ َ المـولـى جـل جـلالـه: يَـا أَّ.ُ
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َ عَل³ٌِ خَبِيرٌ (الحجـرات: ۱۳)؛ فـمعيار  ِ أتَْـقَاكـُمْ ۚ إِنَّ االلهَّ لـِتَعَارَفـُوا ۚ إِنَّ أكَْـرَمَـsُمْ عِـندَ االلهَّ
التفاضل هو التقوى لا شيء غيره. 

وفـي ذلـك قـال الـفاروق عـمر لـعامـله عـلى مـصر آخـذًا مـنه حـقًا لـقبطي قـد سـلبه إيـاه ابـن 

عــامــله عــلى مــصر مســتقويًــا بمــنصب أبــيه: (مــتى اســتعبدتم الــناس وقــد ولــدتــهم 

أمـهاتـهم أحـرارا؟). عـبارة تـضعها مـنظمات الأمم المتحـدة قـانـونًـا لـها، وشـعارًا تسـتظل 

بـظله، بـينما لا تـعمل بـه لا هـي ولا أعـضاؤهـا، لـيقع فـي حـقهم مـقت الله تـعالـى، لـقولـه 

ِ أنَ تَقوُلوُا مَا لاَ تَفْعَلوُنَ (الصف: ۳).   عز وجلّ: كَبرَُ مَقْتًا عِندَ االلهَّ

والاسـتعباد مـصطلح يـُطلق عـلى مـن فـقد حـريـته؛ فـيصير عـبدًا؛ هـو ومـالـه لسـيده، 

فهـل صـار الـناس عـبيدًا لـوزارات الخـزانـة والمـصارف المـركـزيـة والـقائـمين عـليها؟ والـتي 

هـي بـدورهـا غـارقـة فـي الـديـون وخـدمـتها؛ فـفي لـبنان يـشغل خـدمـة الـديـن حـوالـي 

۳٦٪ مـن العجـز الـسنوي، وهـذه حـلقة يـصعب كسـرهـا بـأقـل مـن خـمس سـنوات مـن 

الـعمل الجـاد. وهـذا نمـوذج ممـا قـدمـه الـعصر الحـالـي بـحضارة دولـه المـتقدمـة المـتطورة كـما 

يحــلو لــلكثيريــن وســمه، والمــتتبع لمــقالات الاقــتصاديــين الأمــريــكيين الــعاقــلين يــرى 

مــصطلح عــبيد الــديــون قــد صــار مــتداولاً، مــصداقًــا لــقول رســول الله صــلى الله عــليه 

وسـلم الـذي ذكـرنـاه آنـفًا: (تـعِس عـبدُ الـديـنارِ، تـعِس عـبدُ الـدرهـمِ)، ولـعمري إنـه 

أسوأ ما قدمته لنا هذه الحضارة التي ابتعدت عن دين الله تعالى. 

ولــيعلم الحــكام ومــن تســلط عــلى حــكم أحــد مــن خــلق الله؛ ومــنهم أربــاب الــعمل، 

وأربـاب الـبيوت، ومـا شـابـههم، أنـهم سـيقفون أمـام الـعزيـز الجـبار بـوصـفهم مـسؤولـين 
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ولـن يـعفي أحـدٌ أحـداً مـن ذلـك المـوقـف؛ إلا إعـادة الحـق مـن الـظالـم لـلمظلوم، وأنـى أن 

يحدث هذا إلا عند ربٍ عادلٍ مقتدرٍ؟. 
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 الخاتمة
إن خـلافـة أرسـت حـكمها عـلى أكـبر بـقعة جـغرافـية فـي الـتاريـخ، تجـاوزت مـدة سـيادتـها 

عشـرة قـرون عـلى أقـل تـقديـر بـنجاح، لـم يشهـد الـتاريـخ أن أزمـات مـالـية أو نـقديـة قـد 

أصـابـتها، عـدا أزمـات اقـتصاديـة محـلية مـؤقـتة لا تـعدو عـن انـعكاسـات لـتغير ظـروف 

المعيشة لأسباب خارجة عن الإرادة كقلة الأمطار، أو لفساد الحكام. 

ولا يسـتطيع أحـد أن يـدعـي أن تـلك الـفترة كـان الـعيش فـيها بسـيطًا؛ فـالـتطور الـعلمي 

والاخـتراعـات تشهـد عـلى أن تـلك الخـلافـة بـَنت حـضارة عـريـقة مـازال الـعالـم يـرتـوي 

من مناهلها ويشهد بتلك القدرات.  

كـان المـال الـعام وفـيرًا؛ فـالخـليفة هـارون الـرشـيد سـأل كـاتـب ديـوان خـراجـه عـن خـزانـته، 

فـقال لـه: ثـمانمـائـة ألـف ألـف وثـلاثـة وسـبعون ألـف ألـف درهـم، فـرد عـليه: أحـب أن 

 . 1تبلغ بَنُورا، والبنور ألف ألف ألف

وكــان المــال الخــاص وفــيرًا حــتى فــي الــعهود الــسابــقة، ذكــر الــقرآن الــكريم وفــرة مــال 

(قــارون)؛ فــوصــفه وصــفًا لا يــدع مــجالاً لــغير ذلــك، فحــمل مــفاتــيح أقــفال خــزائــن 

أمـوالـه؛ يعجـز عـن حـملها عـصبة مـن الـرجـال، يـقول الله تـعالـى: إِنَّ قَـارُونَ كَـانَ مِـن قَـوْمِ 

ةِ …  ُ بِـالـْعُصْبَةِ أوµُِ الـْقوَُّ ُ مِـنَ الـsُْنوُزِ مَـا إِنَّ مَـفَاتِـحَهُ لـَتَنوُء مْ ۖ وَآتَـيْناَه مـُوÛَ فـَبَغَى عَـلَْ�ِ
(الـقصص: ۷٦)؛ فـكيف إذا فـكرنـا بـأن الخـزائـن كـانـت مـغارات وكـهوف، فـكم كـان 

1 أبـي الحسـین ھـلال بـن الـمحسن، رسـوم دار الـخلافـة، (٣٥٩- ٤٤٨ ھـ = ٩٧٠-١٠٥٦ م) تـحقیق مـیخائـیل 
عواد ، دار الرائد العربي ببیروت ، ص ٢٩.
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فـيها؟ ومـاذا لـو كـانـت مـن الـذهـب والـفضة؟، بـل ذكـر الله تـعالـى أن هـناك مـن كـان 

أغـنى مـن قـارون ممـن سـبقه، يـقول الله تـعالـى: قَـالَ إِنَّـمَا أوُتِـيتهُُ عََ@ عِـلْمٍ عِـندِي ۚ أوََلَـمْ يَـعْلمَْ 

ـمُ  ُـوِ¾ِ ُـسْألَُ عَـن ذنُ ةً وَأكَْـثرَُ َ©ـْعًا ۚ وَلاَ � ِ مِـنَ الـْقُرُونِ مَـنْ هُـوَ أشََـدُّ مِـنهُْ قـُوَّ ِ̄ َ قَـدْ أهَْـلكََ مِـن قَبْ أنََّ االلهَّ
الْمُجْرِموُنَ (القصص: ۷۸). 

كـما أبـدعـت تـلك الحـضارة نـقودًا مـحسوبـة يـتم تـداولـها حـسابـيًا فـقط؛ كـالـديـنار 

الجيشـي والـعملة الـسوداء، كـما كـانـت تـُعد مـيزانـيتها الـعامـة بـقوائـم مـوحـدة أي بـأكـثر 

، تجــمع بــينهما عــلى أســاس ســعر صــرف أحــدهــما  1مــن نــقد؛ أي الــديــنار والــدرهــم

مقابل الآخر.  

تــلك الحــضارة لــم تحــذف الآخــر بــل اســتوعــبته، فــكانــت عــملات الــبلاد المحــيطة بــها 

مـتوفـرة فـي أسـواقـها، لـها سـعر صـرف مـتقلب بحسـب الحـال الـسائـد، درسـت أسـباب 

تــقلبها بــشكل حــقق ســبقًا عــلميًا، ورواد ذلــك كــثيرون كــالــقلقشندي وأبــو جــعفر 

الـدمـشقي وابـن سـلام و الـبلاذري والمـاوردي والـراغـب الأصـفهانـي والـغزالـي وابـن تـيمية 

وابن قيم الجوزية وابن خلدون والشافعي وأبي حنيفة وغيرهم. 

لـقد تم ضـرب أول نـقد إسـلامـي فـي عهـد عـمر بـن الخـطاب رضـي الله  عـنه (سـنة ۸ هـ- 

٦۳۰ م) طـبع عـليها "لا إلـه إلا الله وحـده، محـمد رسـول الله، الحـمد لله"، وكـان لـه 

السـبق فـي الـتفكير بـطباعـة الـنقد مـن جـلود الإبـل، وكـان عـبد الله بـن الـزبـير أول مـن 

ضـرب دنـانـير مـدورة؛ ثـم كـان ذلـك فـي عهـد عـبد المـلك بـن مـروان (سـنة ۷٦ هـ = 

٦۹٦ م). 

1 للمزيد يراجع كتابنا دور الحضارة الإسلامية في تطوير الفكر المحاسبي. 
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إن عـرض الـنقود مـن وجـهة نـظر الاقـتصاد الإسـلامـي مـهمة تـتولاهـا دار الـصك تحـت 

رقـابـة محتسـب الـسوق. والـنقود قـد تـكون مـعدنًـا ثـميناً أو أقـل مـن ذلـك، وقـد تـكون 

ورقًـا أو شـيئًا مـن ذلـك ممـا لا يمـكن تـقليده بـسهولـة، ويمـكن أن تـكون نـقدًا افـتراضـيًا؛ 

فـلكل ذلـك ضـوابـط شـرعـية تحـكمه، حـتى الـتبادل السـلعي أو المـقايـضة لـه ضـوابـط 

شـــرعـــية تحـــكمه؛ بمـــا يـــحقق مـــصالـــح الـــناس دون ظـــلمهم أو غـــشهم أو الـــتلاعـــب 

بمواردهم. 

أمـا محتسـب الـسوق الـذي وسـع مـهامـه عـمر الـفاروق رضـي الله عـنه فـكانـت رقـابـة 

الأسـواق ومـنع مـا يسـيء لأطـرافـها جـزءً مـن مـهامـه لـضمان شـفافـيتها أمـام جـميع رواد 

السوق. 

أمـا عـن تـنظيم جـبايـة الـزكـاة وصـرفـها لمسـتحقيها فـقد بـلغ مـبلغه مـن الإدارة والمحـاسـبة 

والإحـصاء، فـالـقرآن الـكريم والـسنة الشـريـفة أرسـت ثـوابـت هـذا الـنظام؛ ثـم جـاء الخـلفاء 

بــابــتكارات وإبــداعــات مــا تــزال الأمــة تــعيش فــي كــنفها؛ فــأبــي بــكر رضــي الله عــنه 

اسـتوعـب الـدور المـالـي لـلزكـاة فـحارب مـانـعيها وهـذا عـمل لا يمـكن قـياسـه بـعمل أحـد 

غـيره إطـلاقًـا؛ لأن فـيه السـبق لـلتمويـل المسـتدام لمـعالجـة الـفقر. وأجـاد عـمر رضـي الله 

عـنه تـنظيم الـدواويـين ومـحاسـباتـها وإحـصاءاتـها حـتى فـاض المـال فـي عهـده رغـم الأزمـة 

الاقـتصاديـة الـتي مـرت إبـان حـكمه، فـتجاوزهـا بـحسن تـدبـيره، ثـم لمـا فـاض بـيت المـال 

سـارع بـتطبيق ضـمان اجـتماعـي لا يـعتمد عـلى الاشـتراك بـه ولـيس لـه عـلاقـة بـديـن أو 

مـذهـب أو جـنس أو لـون؛ حـيث سـوّى بـين الـناس فـي الـعطاء، وخـلّد الـتاريـخ مـقولاتـه. 
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وقـد سـار الخـلفاء عـلى تـلك الأسـس مـا شـاء الله، وحـققوا الـتوازن الاقـتصادي والمـالـي 

بين الناس بمختلف مشاربهم. 

كـما اعـتنى المسـلمون بـالـوقـف وأنـشؤوا أوقـافًـا مـنذ بـدايـة بـزوغ الـدعـوة الإسـلامـية، مـنها 

مـازال قـائـمًا حـتى الـيوم، تـوزع إيـراداتـه عـلى المـوقـوف لـهم حسـب وصـية الـواقـف، حـتى 

أن أغـلب أراضـي المسـلمين هـي أراضٍ وقـفية. ومـؤسـسة الـوقـف مـؤسـسة مـالـية غـنية 

بمــواردهــا تــدعــم المجــتمع وحــكومــته وتــلبي كــثيرًا مــن احــتياجــاتــهم، عــلى الــرغــم ممــا 

أصـاب هـذا الـوقـف فـي الـقرنـين الأخـيريـن مـن تخـريـب وتجـميد فـي بـعض الـبلدان؛ إلا 

أنـها مـؤسـسات قـائـمة، ولابـد أنـها سـتعود إلـى مجـدهـا لأنـها ثـابـت مـن ثـوابـت الشـريـعة 

التي لن تفنى إلا بفناء الكون. 

إن الإسـلام ومـؤسـساتـه قـائـم بـكيان وبـدون كـيان، ومـن ذلـك مـؤسـسات الـزكـاة والـوقـف 

والمــصارف ومــا شــابــهها، فــإن أهــمل الحــكام تــلك المــؤســسات، فــالمجــتمع بــأفــراده 

وجـماعـاتـه مـكلفون بـإقـامـة تـلك المـؤسـسات لأن ذلـك مـن صـلب شـريـعتهم. لـذلـك 

كـان تحـول فـرض الـكفايـة إلـى فـرض عـين، يـضيق إن قـامـت الحـكومـات بـإنـشاء وتـنظيم 

المـؤسـسات، ويـتسع إن قـصرت بـذلـك، وهـذا مـن طـبيعة بـنيان هـذه الشـريـعة الـغراء 

التي لا يمكن لأحد أن يطفئ نورها. 
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يلخص الجدول (۱٤) التالي خصائص السياسات ووظائفها: 

الجدول (۱٤) خصائص السياسات ووظائفها 

المجتمعالحكومةالسياسة

السياسة	المالية
إيــــــــرادات	بــــــــيت	المــــــــال	

BOT	الـ	ومثالها
الـــــــــــــزكـــــــــــــاة	والـــــــــــــوقـــــــــــــف	

لتمويل	التنمية

الاســــتدانــــة	الــــجائــــزة؛	
كـفعل	عـمر	رضـي	الله	

عنه

السياسة	النقدية
صــــــــــك	الــــــــــنقود	وعــــــــــدم	
عــــــــــــــــــلــى	 الــــــــــــــــــتــضــيــيــق	

الناس

السياسة	
الاقتصادية

رقـــــــابـــــــة	الأســـــــواق	لـــــــضمان	كـــــــفاءتـــــــها	والـــــــتدخـــــــل	عـــــــند	الـــــــضرورة	•
لتصحيح	المسار	كتطبيق	التسعير	حال	شيوع	الاحتكار	مثلًا.	

اسـتقرار	الأسـعار؛	بـالحـد	مـن	التضخـم،	بـضمان	تـطبيق	الـزكـاة	•
دوريًا	بتحويل	٢.٥٪	من	الأغنياء	إلى	الفقراء.	

زيادة	التوظيف؛	من	خلال	كفاءة	الأسواق	؛	وذلك:	•
-	بزيادة	عجلة	الإنتاج	المباح	أو	المحافظة	عليها،		

-	وبتحفيز	الاستهلاك	بالإنفاق	الرشيد،		
-	والحد	من	التوظيف	الحكومي	بمقدار	ما	هو	ضروري.	

زيـادة	الـتوسـعات	فـي	الـقاعـدة	الإنـتاجـية	بـزيـادة	الأصـول	الـثابـتة	•
المعفية	من	الزكاة	كحافز	على	ذلك	التوسع.
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 نتائج وتوصيات
أولًا - السياسة الاقتصادية 

الســياســة الاقــتصاديــة يــجب أن تحــقق مــقاصــد الشــريــعة وأولــها مــقصد الــعدالــة بــين 

عناصر البيئة جميعهم من بشر وحجر وشجر وحيوان وغيرهم.  

ويــعدُّ تقســيم الــثروة بــين الأفــراد والحــكومــة مــقصد، وتحــقيق عــدالــة الــتوزيــع وإعــادة 

التوزيع مقصد. 

لــذلــك وجــب عــلى الــقائــمين عــلى حــكم الــناس، كــما وجــب عــلى الــناس جــميعهم 

الــعمل عــلى تحــقيق تــلك المــقاصــد مــهما اخــتلفت وتــعددت أدواتــهم؛ فــالســياســات 

الـكلية الـنقديـة والمـالـية والاقـتصاديـة تـصب فـي هـذا الاتجـاه، كـما أن السـياسـات الجـزئـية 

ملتزمة بمقاصد السياسات الكلية. 

يـنبغي عـلى السـياسـة الاقـتصاديـة الـكلية أن تـركـز عـلى تحـقيق تـوازن الـسوق بـوصـفه 

هــدف اســتراتــيجي، ويــجب عــلى الســياســتين الــنقديــة والمــالــية خــدمــة هــذا الهــدف، 

فـالأصـل رعـايـة مـصالـح الـناس، فـبيت المـال ومـن فـيه والحـكومـة جـميعًا هـم مـوظـفون 

عـند الـناس يخـدمـونـهم بـإدارة شـؤونـهم فـي رفـع الـفقر عـنهم وتحـقيق الـعدالـة بـينهم 

والدفاع عنهم. 
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بـناء عـلى مـا سـبق، يمـكن اسـتنتاج قـواعـد هـامـة تـؤسـس لإدارة اقـتصاد كـلي عـادل، 

ونسرد عددًا من السياسات التي يمكن تطبيقها؛ كالآتي: 

الـثوابـت تـعزز الابـتكار، وهـذه أهـمية تـضفيها ثـوابـت الشـريـعة الإسـلامـية الـضابـطة ۱.

للحكام والمحكومين. 

كسـب الـولاء ضـروري لإنجـاح السـياسـات، والشـريـعة تحـقق ذلـك الـولاء، فـالـغش ۲.

محرم على الجميع، وأكل المال الحرام محرم على الجميع … وهكذا. 

مــرونــة الســياســات ســبيل لــلبقاء والاســتمرار، أمــا الحــلول الــوضــعية فــمعناهــا أن ۳.

المــعالجــات مــؤقــتة وليســت نــهائــية. وهــذا مــحقق مــن خــلال تــأطــير الشــريــعة 

للمحرمات المعدودة وترك المباحات متاحة غير محدودة. 

إن الحـكومـات هـي طـرف غـني، وحـلولـها وفـيرة بـاسـتمرار، ولا يمـكن الـقول بـأن ٤.

الأصـول الـتي لـديـها محـدودة، أو أنـها تخشـى انـتهاء تـلك الأصـول. لـذلـك يمـكن 

لـلحكومـات الـلجوء إلـى اسـتخدام الـصكوك لـتمويـل مـا تـراه ضـروريًـا. والـصكوك 

عـديـدة الأنـواع مـنها مـا هـو مـنتهٍ بـالـتمليك ومـنها غـير ذلـك، كـما تـتعدد صـيغ 

التمويل الإسلامي، ويمكن اللجوء إلى صيغ تحفظ تلك الملكية.  

لـقد عَـرف بـيت المـال مـنذ نـشأتـه سـياسـة إحـياء الأرض المـوات قـبل أن تـتنبه دول 

الــعالــم لمحــاربــة التصحــر عــام ۱۹۹۲ فــي مــؤتمــر الأرض، وفــيه تمـُـنح الأرض مــقابــل 

إصـلاحـها ولـقاء خَـراج يُسـدد سـنويـًا لـبيت المـال، ثـم تـعود تـلك الأرض لـه بـعد 

 .BOT تـركـها ممـن لا يـرغـب بـالاسـتمرار، وتـشابـه هـذه السـياسـة فـي أيـامـنا سـياسـة

ويمـُكن الاسـتعانـة بهـذه الـتقنية الـتي تجـعل الـدولـة لا تخسـر مـا لـديـها مـن أصـول بـل 
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تجـعلها مسـتثمرة لأصـولـها مـدى الحـياة، فـتحقق الـعدل بـين الـناس ويشـيع الـرضـا 

بينهم. 

الاعــتماد عــلى الــقياس الســلعي بــتنفيذ تــبادلات الــبيع والشــراء مــقايــضة أســوة ٥.

بـفعله صـلى الله عـليه وسـلم فـي تحـديـد الـديـة ونـصاب الـزكـاة، وكـذلـك الإقـراض 

الســلعي أســوة بــفعل الــوزيــر الــعباســي عــلي بــن عيســى، وكــما تــفعل الأســواق 

الــدولــية بــبيوع SWAP، وبــذلــك يــتوافــر مــرجــع لــلقياس يحــد مــن تــغيرات ســعر 

العملات صعودًا وهبوطًا. 

تــطبيق ســياســة الــتسعير عــند وقــوع الاحــتكار لمــنع إحــداث أيــة تــشوهــات فــي ٦.

ظـــروف الـــعرض والـــطلب، ويـــكون تـــوقـــيف هـــذه الســـياســـة مـــرهـــون بـــانـــتهاء 

الاحتكار. 

مـنع ومـحاربـة الـفساد بـكل أشـكالـه لمـا لـه مـن دور فـي رفـع الأسـعار دون وجـه حـق، ۷.

ومـن ذلـك فـساد الإدارة وتـوظـيف مـن لا يسـتحق مـنصبه، روى أبـو هـريـرة رضـي 

الله عـنه عـن رسـول الله صـلى الله عـليه وسـلم أنـه قـال: (إذا وسِّدَ الأمـرُ إلـى غـيرِ 

أهــلِه فــانــتظرِ الــساعــةَ)، لأن فــي ذلــك هــدر لــلمال الــعام وزيــادة لــتكالــيف 

الـتوظـيف، ولـتكالـيف تـصحيح الأخـطاء الـناجـمة عـن ذلـك. ولابـد مـن مـراعـاة 

الكفاءة تجنبًا للوقوع في تلك التكاليف. 

إن اعتبار الكفاءة في الاقتصاد الإسلامي شرط لازم، الشكل (٤۷): ۸.

يـقوم بـيت المـال عـلى الـكفاءة لأن لـه مـوارده الخـاصـة مـن دون الـضرائـب إلا ✴

اسـتثناء، وعـلى بـيت المـال تـدبـر مـصاريـفه مـن تـلك الإيـرادات لا أن يـكون 
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طـفيليًا أو عـالـة عـلى الـناس، وهـذا يـعاكـس مـا تـقوم عـليه أسـس المـالـية الـعامـة 

والتشـريـع المـالـي الـتقليدي لاعـتمادهـا عـلى نـظريـة الـنفقات، حـيث الـتوسـع 

فـــي الإنـــفاق الـــعام، وخـــلق التضخـــم المســـتمر، وســـهولـــة تـــوســـع الـــقطاع 

الحكومي بالإنفاق دون طائل. 

تـقوم الأسـواق عـلى الـكفاءة، وهـذا لا يـعني تـركـها تـعمل بحـريـة مـطلقة ✴

كــمبدأ الــرأســمالــية (دعــه يــعمل دعــه يمــر)، بــل لابــد مــن رقــابــة الأســواق 

لـضمان شـفافـيتها حـمايـة لجـميع روادهـا؛ خـاصـة الـفقراء الأقـل قـوة والأكـثر 

ضــعفًا. فــالحــريــة الاقــتصاديــة مــكفولــة بــعد أن يــضمن الحــاكــم أو المحتســب 

خـلوهـا مـن الـتشويـه فـي المـعلومـات، يـقول صـلى الله عـليه وسـلم: (لا يـبع 

حـاضـر لـباد، دعـوا الـناس يـرزق الله بـعضهم مـن بـعض)، والـشق الأول مـن 

الحــديــث مــنع لشــراء جــهة تــعلم أحــوال الــسوق مــن أخــرى تجهــل تــلك 

الأحـوال؛ مـنعًا لأي وجـه مـن أوجـه الاسـتغلال، ثـم جـاء الـشق الـثانـي يـرسـي 

حرية التبادل. 

لــذلــك نجــد أن المــيل فــي الــفقه الإســلامــي يــكون دومًــا لــلأضــعف؛ فــالمــيل 

قُـوا خَيرٌْ  ةٍ ۚ وَأنَ تَـصَدَّ ةٍ فـَنظَِرَةٌ إَِ¡ مَْ×َ»َ لـلمديـن لـقولـه تـعالـى: وَإِن كَـانَ ذوُ عُْ»َ

ْ تَـعْلَمُونَ (الـبقرة: ۲۸۰) مـع تحـذيـر المـديـن مـن حـرمـة أكـل  ُ̧ لـsَُّمْ ۖ إِن كنُ
مــال غــيره، يــقول صــلى الله عــليه وســلم: (مَــن أخَــذَ أمْــوالَ الــنَّاسِ يـُـرِيــدُ 

أداءَهـا أدَّى الـلَّهُ عـنْه، ومَـن أخَـذَهـا يـُرِيـدُ إتْـلافَـها أتْـلَفَهُ الـلَّهُ). كـما يـكون 

المــيل للمشــتري فــي الــغالــب، كــما هــو حــال الخــيارات الــتي يــذكــر فــيها 
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المشتري دومًا وقلما يكون البائع فيها؛ لأن المشتري أضعف من البائع. 

وفـي ظـل كـفاءة الأسـواق تتحـرك عجـلة الاقـتصاد بـشكل طـبيعي دون هـزات 

كـبيرة كـما هـو حـال دورات الـديـون الـقصيرة والـطويـلة الأجـل فـي الاقـتصاد 

التقليدي. 

يهـتم السـياسـيون فـي عـرض بـرامـجهم لـتذلـيل الـصعوبـات فـي المـدى الـقصير غـالـبًا ۹.

أو المـتوسـط أحـيانًـا، وذلـك ريـثما تنتهـي الـفترة الـتي يـقودون فـيها بـلادهـم، لـذلـك 

مــعالجــاتــهم مــؤقــتة وليســت نــهائــية. وهــذا ممــنوع فــي شــريــعة الإســلام للحــديــث 

الـكلي (لا ضـرر ولا ضـرار)؛ فـالحـاكـم يـجب أن يـعمل لمـصلحة بـلاده والـناس 

فــيها عــلى أســاس الــديمــومــة، وهــذا كــان فــعل عــمر رضــي الله عــنه عــندمــا أوقــف 

توزيع أرض السواد على الفاتحين بحجة مصالح المسلمين إلى يوم القيامة. 

دور الـدولـة هـو الـدولـة الـراعـية، وليسـت دولـة حـارسـة ولا مـتدخـلة، ويـعتبر تحـول ۱۰.

فـرض الـكفايـة إلـى فـرض عـين؛ محـددٌ لـلمسؤولـيات بـين الـقطاعـين الـعام والخـاص؛ 

فــإن قــصرت الحــكومــة فــي أداء واجــباتــها كــان فــرضًــا عــلى المجــتمع الــقيام بــتلك 

المسؤوليات.  

تـطبيق المـسؤولـية الاجـتماعـية ضـرورة لـتحقيق الـكفاءة، ومـعيارٌ لـضابـط جـدوى ۱۱.

أي ســـلوك اقـــتصادي، فـــالأهـــداف الاجـــتماعـــية تســـبق الأهـــداف الاقـــتصاديـــة 

والـعكس غـير صـحيح، فـحتى اقـتصاد الـسوق الاجـتماعـي الـذي يُـسوّق لـه الـبعض 

يميل للسوق كحاكم على الأهداف الاجتماعية.  

وقـد طـبقت هـذه المـسؤولـية عـندمـا هـاجـر المسـلمون مـن مـكة إلـى المـديـنة بـتكافـل 
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بـين الأنـصار والمـهاجـريـن، وكـذلـك كـان فـعل عـمر لـلتغلب عـلى أزمـة عـام الـرمـادة، 

فـــقد عـــمل بحـــديـــث رســـول الله صـــلى الله عـــليه وســـلم: (كُـــلُوا جـــميعًا ولا 

تتفرَّقوا، فإنَّ طعامَ الواحدِ يكفي الاثنينِ، وطعامُ الاثنينِ يكفي الأربعةَ). 

ويــلخص الــشكل (٤۷) الــتالــي كــفاءة الأســواق وكــفاءة بــيت المــال إرســاء ســياســة 

اقتصادية صحيحة: 

كفاءة الأسواق 

يـجب عـلى الـقائـم عـلى الـسوق مـنع المـضاربـة غـير المجـديـة فـي الأسـواق، خـاصـة وأنـها 

تــتطلب تــوســعًا فــي الائــتمان المــصرفــي، ممــا يــوســع حجــم الــديــون ويــزيــد المخــاطــر 

الائــتمانــية. ويســتلزم ذلــك عــدم الــتوســع فــي عــرض الــنقود إلا لــضرورات اقــتصاديــة 

سـببها تـوسـع سـوق السـلع والخـدمـات. ويـعتبر مـنع الـربـا شـرط أسـاسـي، ويـساعـد ذلـك 

كله في ضبط التوسع بالدين، ومنع التضخم.  

 كفاءة بيت المال 

يـجب عـلى الحـاكـم عـدم الـتوسـع فـي الإنـفاق الـعام والحـكومـي وعـدم تمـويـل أي عجـز 

بـالـتوسـع فـي الـدَيـن أو بـتمويـله مـن الـضرائـب، فـذلـك مـؤداه زيـادة تـكالـيف الإنـتاج 

ومـن ثـم زيـادة التضخـم وزيـادة حجـم الـبطالـة؛ فتفشـل الحـكومـة فـي إنجـاز الأهـداف 

التي وجدت لأجلها. 
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الشكل (٤۷) الكفاءة في الاقتصاد الإسلامي 
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ثاني£ا - السياسة المالية 

تــعكس الســياســة المــالــية مــدى تــدخــل الــدولــة فــي الاقــتصاد، وقــد شهــدت الــدول 

درجـات مـختلفة مـن الـتدخـل الحـكومـي عـلى مـر الـسنين؛ بـغية إبـقاء الاقـتصاد نـابـضًا 

بالحياة.  

فــبينما تــعتمد أدوات الســياســة المــالــية الــتقليديــة بــشكل رئيســي عــلى الــضرائــب، 

وعـليها تَـبني سـياسـاتـها فـي الإنـفاق، وتسـتند السـياسـة المـالـية عـلى السـياسـة الـنقديـة 

الــتي يــؤثــر بــها الــبنك المــركــزي لــلتحكم بــالمــعروض مــن الــنقد؛ وبــامــتزاج هــاتــين 

السياستين يتم توجيه الأهداف الاقتصادية للبلد. 

إلا أن إيـجاد الـتوازن بـين مـعدلات الـضرائـب والإنـفاق الـعام قـضية ثـبت فشـلها؛ لأن 

المـدخـل فـي ذلـك هـو الإنـفاق الـتقديـري بـدل الـرشـد الاقـتصادي؛ فـتحفيز الاقـتصاد 

الــراكــد عــن طــريــق زيــادة الإنــفاق أو خــفض الــضرائــب يــنطوي عــلى خــطر إحــداث 

تضخـم مـتزايـد؛ فـزيـادة كـمية الـنقد المـتداول فـي الاقـتصاد، تـليها زيـادة فـي الـطلب 

على السلع الاستهلاكية. 

إن زيــادة الإنــفاق الحــكومــي (الاســتثماري) بشــراء خــدمــات مــن الــسوق؛ كــإنــشاء 

الـطرق أو المـدارس ودفـع مـقابـل هـذه الخـدمـات، يـزيـد حجـم الـتوظـيف الحـكومـي؛ ومـن 

ثـم يـزداد ضـخ الأجـور فـي الاقـتصاد؛ فـتنخفض مسـتويـات الـبطالـة الإجـمالـية، وهـو مـا 

يـسمى بسـياسـة الـضخ الـتحفيزي؛ فـإذا تـرافـق ذلـك مـع خـفض الـضرائـب زاد الـطلب 

عـــلى الاســـتهلاك؛ فـــينتعش الاقـــتصاد ويخـــرج مـــن حـــالـــة ركـــوده. لـــكن أخـــطاء 

الحــــكومــــات فــــي اســــتخدام تــــلك الأدوات، وشــــيوع الــــفساد فــــيها، واســــتحكام 
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الـبيروقـراطـية مـختلف دوائـرهـا، نـتيجته وقـوع خـلل فـي الحـياة الاقـتصاديـة، خـاصـة وأن 

التجربة هي المقود المحرك، وما أكثر الأخطاء الظالمة.  

لـذلـك إن ضـبط الاقـتصاد مـن خـلال السـياسـة المـالـية وحـدهـا أمـر صـعب، ولـن يـحقق 

الـوصـول إلـى الأهـداف الاقـتصاديـة؛ فـالخـط الـفاصـل بـين الاقـتصاد المـنتج والاقـتصاد 

المـصاب بـالتضخـم غـير واضـح المـعالـم بـسهولـة؛ خـاصـة إذا مـا اسـتخدمـت السـياسـة 

المــالــية لــكبح التضخــم الــقوي، حــيث يــتم زيــادة الــضرائــب لإبــطاء الاقــتصاد الجــامــح 

وهذا مؤداه في المدى الطويل الوصول إلى اقتصاد بطيء ومستويات بطالة مرتفعة. 

أمـا السـياسـة المـالـية فـي الاقـتصاد الإسـلامـي فـقد قـدمـت للبشـريـة نـظريـة الـتخصيص 

المالية حيث أن: 
نـظام بـيت المـال؛ والـذي يـعمل فـي ظـل نـظريـة إيـرادات بـيت المـال، مـنوط بـه ۱.

تمويل النفقات العامة، وشيء من حاجات الفقراء إن كان فيه فائض. 
نـظام الـزكـاة؛ مـنوط بـه تمـويـل حـاجـات الـفقراء، وشـيء مـن الـنفقات الـعامـة إن ۲.

كان فيه فائض. 
نظام الوقف؛ منوط به تمويل حاجات الفقراء، والنفقات العامة على السواء. ۳.

ويـبقى الـتواصـل بـين الـنظم الـثلاثـة قـائـمًا ضـمن قـنوات تـبادلـية أوضـحنا أمـثلة عـدة 

عليها سابقًا.  

وتـقسم السـياسـة المـالـية الإسـلامـية إلـى قـسمين مسـتقلين إنمـا مـتكافـلين؛ فهـي تـفصل 

بــين الســياســة المــالــية لــلحكومــة وبــين الســياســة المــالــية لــلمجتمع المــدنــي، وتــخصص 

إيـرادات لـكل مـنهما بمـا يـحقق الـغايـات الـتي أوضـحناهـا فـي الـفصل الأول مـن خـلال 
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قـيام الحـاكـم بـإدارة شـؤون الـناس ومـساعـدتـهم فـي تخـطي الـفقر (إن وجـد) بـتمويـل 

مـنهم أنـفسهم بـشكل رئيسـي ثـم بـرافـد مـن الإيـرادات الحـكومـية (إن وجـد)، وذلـك 

كالآتي: 

بــيت المــال، ولــه مــوارده الخــاصــة، ومــهمته تــغطية نــفقات الحــكومــة، ومــساعــدة ۱.

الفقراء إن كان فيه فائض. 

الـزكـاة، وهـي فـرض عـلى أفـراد المجـتمع المـدنـي، مـهمتها تـغطية ثـمانـية مـصارف ۲.

تمــول الــفقراء والمحــتاجــين ومــن حــددتــهم الآيــة الــكريمــة؛ لــرفــع ســويــتهم المعيشــية 

وكـفايـتهم حـاجـاتـهم الـضروريـة. إضـافـة لأصـناف مـن الـصدقـات مـن غـير الـزكـاة. 

وكـذلـك مـساعـدة بـيت المـال إن تم إشـباع حـاجـات المـصارف المحـددة، وخـاصـة سـهم 

في سبيل الله. 

قـد يـناط بـالحـاكـم إدارة شـؤون الـزكـاة جـبايـة وتـوزيـعًا؛ بـنوعـيها الـنقديـة والـعينية؛ •

فـإن قـصّر؛ قـام أفـراد المجـتمع المـكلفون بـإخـراج زكـاة أمـوالـهم بـذلـك - ولـو لـم يـكن 

هـناك مـؤسـسة زكـاة، أو لـو وجـدت وسـاد عـملها الـفساد -؛ فـضابـط إقـباض الـزكـاة 

لـلفقير هـو شـرط لـقبول الـزكـاة؛ ممـا يـجعل كـل مـزكٍ حـريـصًا عـلى إيـصال زكـاة مـالـه 

لأنها ركن من أركان دينه. 

تــكلفة إدارة مــؤســسة الــزكــاة ليســت عــبئًا عــلى بــيت المــال لأنــها تــعتمد عــلى •

تـخصيص ۱۲.٥٪ مـن وارداتـها لـلعامـلين عـليها ومسـتلزمـاتـهم؛ فـذلـك بمـثابـة سـهم 

من أصل ثمانية أسهم محددة بنص الآية الكريمة. 
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تمـويـل الـفقر يـقع عـلى عـاتـق المجـتمع أولاً والحـكومـة ثـانـيًا، وإدارة ذلـك يـقع عـلى •

عـاتـق الحـكومـة، فـإن قـصرت الحـكومـة قـام المجـتمع بـذلـك. وهـذه المـسؤولـية المـلقاة 

على المجتمع أعفت أفراده من الضرائب.  

وإن أي فـصل لهـذه المـعادلـة الـتكافـلية؛ أي بـفرض الـضرائـب عـليه، مـؤداه تـخاذل 

المجــتمع؛ لاعــتقاده أنــه فــعل مــا عــليه، ولــيس مــن مــهمته تــغطية أخــطاء متخــذي 

الـقرار؛ فـقد أخـطأت الـولايـات المتحـدة بـالـتصرف بـأمـوال الـضمان الاجـتماعـي إبـان 

الأزمـة المـالـية الـعالمـية ۲۰۰۸، وأخـطأ الـبنك المـركـزي الـلبنانـي بـالـتصرف بـالـودائـع 

المصرفية التي يملكها الناس. 

مـحاربـة الاكـتناز بـدفـع زكـات الأمـوال المـكتنزة، ومـنع الاكـتناز إذا شـحت السـيولـة •

من الأسواق. 

إن  الحــد الأدنــى لــتكلفة رأس المــال هــو ۲.٥٪ وهــي تــكلفة لابــد لمــلاك نــصاب •

الزكاة أن تكون باعتبارهم عند استثمار أموالهم، وهذه بمثابة رافعة سوقية. 

يـجب حـساب مـعدل دوران المـال (الـنقدي والسـلعي) نـتيجة تـطبيق الـزكـاة فـي •

المجـتمع، وذلـك لـتتبع إعـادة تـوزيـع الـثروة بـين الـناس وضـمان شـمولـها جـميع الـفئات 

وكفايتهم. 

إن السـياسـة المـالـية المـتمثلة بـالـزكـاة تـشجع عـلى الاسـتثمار والاسـتهلاك بـآن دون •

الحاجة لتدخل السياسة النقدية برفع وخفض سعر الفائدة المحرمة. 

ينَ إِذاَ أنَـفَقوُا لـَمْ • ِ َaّتـرشـيد الـنفقات الـعامـة، وضـابـط الإنـفاق هـو قـول الله تـعالـى: وَا
فوُا وَلمَْ يَقْترُوُا وَكَانَ بَينَْ ذَٰلكَِ قَوَامًا (الفرقان: ٦۷).  ِ«ُْ�
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إلــغاء الــضرائــب لآثــارهــا الســيئة فــي رفــع الأســعار دون مــقابــل حــقيقي؛ ويمــكن •

تطبيق الضرائب لغير دافعي الزكاة، وعادة هم من غير المسلمين. 

تـرشـيد الاقـتراض، بـحيث لا يـكون إلا لـضرورة مـاسـة، ويـكون قـرضًـا حـسنًا. لـذلـك •

فــإن تمــويــل العجــز بــالمــيزانــية يــكون بــأســالــيب مشــروعــة حــصريًــا، والأصــح عــدم 

الـوصـول لحـالـة العجـز. فـفي السـياسـة المـالـية الـتقليديـة تـتجه الحـكومـات إلـى خـفض 

الإنـفاق وزيـادة الـضرائـب لمـواجـهة العجـز المـالـي، أمـا السـياسـة المـالـية الإسـلامـية فـتلزم 

الحـاكـم مـن الـبدايـة عـلى تـرشـيد الإنـفاق وخـفضه، كـما تـخصص إيـرادات لـبيت 

المال، والفارق بين الحالتين واضح. 

الحـد مـن الائـتمان عـمومًـا، والحـد مـنه فـي عـمل المـصارف خـصوصًـا؛ فـلا تـتجاوز •

ديـون مـحافـظها الائـتمانـية - مـن بـيوع السـلم والاسـتصناع والمـرابـحة وبـيع التقسـيط  

- ثلث أصولها. 

يـجب عـلى المـصارف تجـنب صـيغ (شـبه الـبيوع)؛ كـالـعينة والـتورق لمـا فـيهما مـن •

مفاسد، ولتوافر صيغ بديلة ذات كفاءة عالية. 

إن مـعالجـة الـديـن الـناشـئ عـن الـتعامـلات بـين الـناس والحـكومـات - وفـيما بـينهم - •

والـناشـئ خـلال فـترات التضخـم؛ يـكون فـي مجـلس السـداد لا مجـلس الـعقد، فـلا 

يـجوز اشـتراط ذلـك فـي مجـلس الـعقد لأنـه مـن الـربـا المحـرم، لـكن يـجوز أن يجـري 

الصلح بينهم بعد ذلك برضا الطرفين وهذا من الإحسان. 

مــلكية المــؤســسات المــالــية فــي المجــتمع الإســلامــي تــعود لــلقطاع الحــكومــي وقــطاع •

المجــتمع المــدنــي؛ يجــمع بــينها الــتكافــل والــتعاضــد شــأن كــل شــيء فــي المجــتمع 
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الإسـلامـي؛ بـينما مـؤسـسات الاقـتصاد الـغربـي أو الشـرقـي يـسودهـا الـصراع بـدل 

الـتكافـل، وقـد ضـربـنا أمـثلة عـلى تـكافـل المـؤسـسات المـالـية الإسـلامـية؛ أي أن مـفهوم 

التكافل مقابل مفهوم الصراع. 
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ثالثًا - السياسة النقدية 

تــعتبر الســياســات المــالــية فــي الاقــتصاد الــتقليدي هــي مــربــط الــفرس، والســياســات 

الـنقديـة هـي مـنقذهـا عـندمـا تـصل لـطريـق مسـدود؛ والسـياسـة الـنقديـة هـي المـتهم الأول 

فـي إحـداث الأزمـات، بـوصـفها الحـل السحـري لـلحكومـات وقـادتـها، والـتي سـرعـان مـا 

تــنعكس آثــارهــا عــلى الســياســات المــالــية مــن خــلال فــرض الــضرائــب لــتغطية عجــز 

موازناتها.  

ثـم تـصب الآثـار جـميعها فـي نـهايـة المـطاف فـي السـياسـات الاقـتصاديـة لـتعود الـكُرة 

لتظهـر عـلى شـكل أزمـة طـاحـنة تـذهـب بـكل شـيء، وقـد تـعرضـنا بـالـذكـر لـعدة شـواهـد 

قديمة كأزمة المسيسبي وحديثة كأزمة لبنان، وغيرهما. 

وقــد تــتابــعت الأزمــات الــعالمــية بــالــطريــقة والــصورة نــفسها، فــالــنهم والجــشع والشــره 

أمــراض مــالــية عــند الحــكومــات يــجعلها تــتوســع فــي الإنــفاق الــترفــي والــتبذيــري دون 

ضـابـط، وتـتوسـع أيـضًا فـي حـروب طـاحـنة، ولا يُشـبع ذلـك إلا فـساد نـقدي مـن خـلال 

تــبني حــلول عــقيمة مــؤذيــة مــدمــرة، ثــم الــلجوء مــن جــديــد إلــى الســياســات المــالــية 

والاقـتصاديـة لـترمـيم آثـار تـلك الأمـراض لـفترة وجـيزة مـن الـزمـن، لـيرسـو كـل شـيء فـي 

النهاية في مستنقع نتن لا يُبقي ولا يذر. 

ولــم يــبق أمــام الســياســة الــنقديــة ســوى ســياســة رفــع التضخــم بــشكل لا يحــده إلا 

الـتطرف، وهـنا يـبرز دور السـياسـة المـالـية الـعامـة بـقوة، حـيث يـصعب فـهم الـهوس فـي 

الحـد مـن الـدَيـن الـعام عـندمـا يـكون الاقـتراض رخـيصًا كـما هـو حـالـه الـيوم؛ وسـيبقى 

هذا السلوك سائدًا طالما بقي من دون ضوابط صارمة تطبق على الجميع. 
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وقـد اتـضح للجـميع مـكمن دهـاء السـياسـة الـنقديـة؛ حـيث لا آثـار ظـاهـرة لأي اعـتداء 

عــلى الاقــتصاد عــندمــا يــحصل مــن طــرفــها؛ وذكــرنــا أمــثلة عــلى ذلــك كــاعــتداء 

(سـوروس) عـلى الجـنيه الاسـترلـيني واعـتداء الـولايـات المتحـدة الأمـريـكية عـلى الـليرة 

التركية. 

ومـا سـيشهده الـعالـم كـنتيجة لسـياسـة انـخفاض أسـعار الـفائـدة؛ فـهو تـدمـير نمـوذج 

الأعــمال الأســاســي لــلبنوك وانهــياره؛ لأن الــبنوك لا يمــكنها مــواجــهة واســتيعاب 

الخسائر غير المتوقعة برؤوس أموالها فقط. لذلك: 

لابـد مـن الـلجوء لأسـالـيب الـتمويـل الإسـلامـي، لـتحويـل الـعلاقـة الائـتمانـية الـربـويـة •

بـــين المـــقرض والمـــقترض إلـــى عـــلاقـــة شـــريـــك أو وكـــيل كـــما هـــو حـــال المـــصارف 

الإسـلامـية مـع عـملائـها. فـقد أثـبتنا أن الـعلاقـة الائـتمانـية شـارفـت عـلى الـسقوط 

والتي بسقوطها سينتهي نموذج الأعمال الأساسي للبنوك.  

مـنع الـربـا وإلـغاؤه لأنـه يـرفـع الـتكالـيف ويـزيـد الأسـعار؛ فـوجـوده اعـتراف بـالانـخفاض •

الـــدوري لـــقيمة الـــنقود، وهـــذا يـــؤجـــج أســـعار الـــصرف، ويخـــلق تـــخبطًا اســـمه 

التضخم. 

تحديد حجم النقدية المتداولة و إصدارها حسب حاجة الأسواق الحقيقية. •

إن الـنظام الـنقدي الـذي طـورتـه السـياسـات الـنقديـة الـتقليديـة الـسائـدة؛ عـاجـز عـن 

تلبية حاجات الناس، ويمكن إجمال الملاحظات التالية بشأنه: 
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سـقوط نـظريـة شـيكاغـو الـنقديـة سـقوطًـا مـروعًـا بـاعـتراف كـبار الاقـتصاديـين مـثل •

(فـولـكن)، وأغـنى رجـالات الـعالـم مـثل (سـوروس وبـافـت)، وغـيرهـم مـن عـمالـقة 

الاقتصاد الأمريكي. 

ضرورة إلغاء نظام الفائدة من الأنظمة النقدية كليًا. •

ضـرورة الـنظر إلـى جـانـب الاسـتخدامـات فـي عـرض الـنقود بـدلا مـن الـنظر إلـى جـانـب •

المـوارد لأنـه أكـثر تـعبيرًا ودقـة. فـكما أن M3 لا تـقدم نـفعًا فـإن مـنافـع M2, M1 هـي 

مـــنافـــع محـــدودة. وحـــيث أن الـــعائـــد عـــلى حـــقوق المـــلكية ROE يحـــدد كـــفاءة 

اسـتخدام أمـوال المـساهـمين، فـإن الـعائـد عـلى الأصـول ROA يـقيس كـفاءة المـؤسـسة 

المـالـية فـي اسـتخدام الأمـوال الـتي تحـت إدارتـها وسـيطرتـها. وبـذلـك يمـكننا قـياس 

كــفاءة اســتخدام عــرض الــنقود فــي اقــتصاد محــدد مــن خــلال احــتساب مجــموع 

ROA لكل منها. 

 

حيث أن: 

 Return	On Liquidity هو العائد على استخدام النقود المعروضة ROL

عدد المؤسسات المالية في الاقتصاد المدروس.  n

ويــعدُّ تــراجــع مجــلس الاحــتياطــي الأمــريــكي عــن نشــر بــيانــات تــخص M3 لــعدم 

جـدواهـا فـي السـياسـات الـنقديـة دلـيل واضـح عـلى أن صـيغ المشـتقات ضـارة ومـؤذيـة 

للاقتصاد المحلي والعالمي على السواء. 

ROL =
1

∑
n

ROA
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ضـرورة إلـغاء إصـدار سـندات الخـزيـنة لمـا فـيها مـن ربـا وتـوسـع فـي الـديـن، والـبديـل •

الإسـلامـي مـن الـصكوك المـرتـبط بـالسـلع والخـدمـات بـديـل أثـبت نجـاحـه؛ حـتى أن 

أشد الحكومات علمانية استخدمته في تمويل أعمالها.  

ضرورة تطبيق التقابض في بيوع الصرف (بيوع الأثمان). •

وبـناء عـلى مـا سـبق بـيانـه؛ فـإن مـثلث السـياسـات مـن وجـهة الـنظر الإسـلامـية - بـرأيـنا - 

يمـثله الـشكل (٤۸)، حـيث الـضلع الأكـبر يـخص السـياسـات الاقـتصاديـة، والأقـل مـنه 

للسـياسـات المـالـية، لـيبقى الـضلع الأصـغر يـخص السـياسـة الـنقديـة؛ مـع بـقاء السـياسـتين 

المالية والنقدية في خدمة أهداف السياسة الاقتصادية. 

الشكل (٤۸)  مثلث السياسات من وجهة النظر الإسلامية 
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عود على بدء 

اسـتفتحنا كـتابـنا بـآيـة كـريمـة ذكـرهـا المـولـى عـز وجـل فـي مـطلع سـورة الـكهف: إِنَّـا جَـعَلْناَ 

مُْ أحَْسَنُ عَمَلاً، وهي خير ما نختم بها كتابنا هذا.  اَ لنِبَْلوَُُ/ْ أَّ.ُ مَا عََ@ الأْرَْضِ زِينةًَ 7َّ
لا غــرو أن هــدف أي ســياســة اقــتصاديــة هــو تحــقيق الــسعادة لــلناس واســتقرار حــال 

عـيشهم، وهـذا يـكون بـالاسـتغلال الـصحيح لـلموارد المـتاحـة، والآيـة الـكريمـة تـوضـح أن 

الخـالـق عـز وجـل هـو خـالـق المـوارد جـميعها، أمـا دلـيل الاسـتخدام فـهو كـتاب الله تـعالـى 

الــذي أنــزلــه عــلى خــير الخــلق محــمدًا صــلى الله عــليه وســلم، كــتابًــا لــيس فــيه عــوج، 

ولـيس فـيه خـلل، فـيه طـريـقة الـعيش فـي هـذا الـكون الـرحـيب وقـد أوضـحنا ذلـك فـي 

فـصول الـكتاب وبـين جـنباتـه، يـقول الله تـعالـى فـي أول آيـة مـن سـورة الـكهف: الْحَـمْدُ 

ُ عِـوَجًـا،  وأوضــح الله تــعالــى فــي الآيــة  ِي أنَـزَلَ عََ@ عَـبْدِهِ الـsِْتَابَ وَلـَمْ يَـجْعَل ّ�َ َaّا ِ َ اللهِّ
الــسابــقة أنــه جــل فــي عــلاه جــعل الأرض بمــا عــليها زيــنة لابــتلاء الأحــسن عــملاً مــن 

الناس. 

يــقول الــسعدي فــي تفســيره لــلآيــة: جــعل جــميع مــا عــلى وجــه الأرض مــن: مــآكــل 

لــذيــذة، ومــشارب، ومــساكــن طــيبة، وأشــجار، وأنــهار، وزروع، وثــمار، ومــناظــر 

بهـيجة، وريـاض أنـيقة، وأصـوات شـجية، وصـور مـليحة، وذهـب وفـضة، وخـيل وإبـل 

ونحوها، وجعل ما على الأرض زينة لها.  

يـقول الـطنطاوي فـي تفسـيره لـلآيـة: الـتعبير عـما عـلى الأرض بـالـزيـنة، إشـارة إلـى أن مـا 

عـليها مـهما حـسن شـكله، وعـظم ثـمنه؛ فـهو إلـى زوال، شـأنـه فـي ذلـك شـأن مـا يـتزيـن 

به الرجال والنساء من ملابس وغيرها، يتزينون بها لوقت ما ثم يتركونها وتتركهم. 
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يــقول الــقرطــبي فــي تفســيره لــلآيــة: قــول الــنبي صــلى الله عــليه وســلم: (إن الــدنــيا 

خـضرة حـلوة والله مسـتخلفكم فـيها فـينظر كـيف تـعملون). وقـولـه: (إن أخـوف 

مـا أخـاف عـليكم مـا يُخـرج الله لـكم مـن زهـرة الـدنـيا، قـال: ومـا زهـرة الـدنـيا؟ قـال: 

بـركـات الأرض). والمـعنى: أن الـدنـيا مسـتطابـة فـي ذوقـها مـعجبة فـي مـنظرهـا كـالـثمر 

المسـتحلى المـعجب المـرأى؛ فـابـتلى الله بـها عـباده لـينظر أيـهم أحـسن عـملا؛ أي مـن 

أزهـد فـيها وأتـرك لـها. وكـان عـمر رضـي الله عـنه يـقول فـيما ذكـر الـبخاري: الـلهم إنـا 

لا نسـتطيع إلا أن نـفرح بمـا زيـنته لـنا، الـلهم إنـي أسـألـك أن أنـفقه فـي حـقه. فـدعـا الله 

أن يـعينه عـلى إنـفاقـه فـي حـقه. وهـذا مـعنى قـولـه صـلى الله عـليه وسـلم: (فـمن أخـذه 

بــطيب نــفس بــورك لــه فــيه ومــن أخــذه بــإشــراف نــفس كــان كــالــذي يــأكــل ولا 

يشـبع). وهـكذا هـو المـكثر مـن الـدنـيا لا يـقنع بمـا يـحصل لـه مـنها بـل هـمته جـمعها؛ 

وذلـك لـعدم الـفهم عـن الله تـعالـى ورسـولـه؛ فـإن الـفتنة مـعها حـاصـلة وعـدم السـلامـة 

غالبة، وقد أفلح من أسلم ورزق كفافًا وقنّعه الله بما أتاه. 

الـلهم ارزقـنا فـهمًا كـفهم عـمر الـفاروق رضـي الله عـنه، الـلهم نـسألـك أن نـنفقه فـي 

حقه، اللهم أعنا على إنفاقه في حقه. 
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ختام£ا 

إن مـا تـوصـل إلـيه الـبحث يـعتبر بـدايـة لا نـهايـة، وهـو يـحتاج إلـى مـجهود مشـترك بـين 

الباحثين والأكاديميين من الجانب النظري والعاملين في الجانب التطبيقي. 

إن كــانــت الآراء الــواردة فــيه مــطابــقة لشــرع الله فــذلــك تــوفــيق مــنه عــز وجــل، وإن لــم 

تـطابـق؛ فـذلـك خـطأ مـني. أسـأل الله الـعفو والمـغفرة وأن يـعينني عـلى تـدارك الـتقصير 

وأن يـلهمني الـصواب ويـرزقـني السـداد. وحسـبي فـي هـذا المـقام مـا ذكـره الإمـام المُـزَنـي 

كـاتـب الإمـام الـشافـعي رحـمهما الله تـعالـى؛ إذ قـال: قـرأت كـتاب الـرسـالـة عـلى الإمـام 

الـشافـعي ثـمانـين مـرة، فـما مـن مـرة إلا وكـان يـقف عـلى خـطأ، فـقال الـشافـعي: هـيه، 

أبى الله أن يكون كتاب صحيح غير كتابه. 

أسـألـه ربـي أن يـغفر لـي، وحسـبي أنـي اجتهـدت وبـذلـت مـا مـكنني الله فـيه وأعـانـني 

عـليه؛ فـقد نـذرت عـمري كـله لـنصرة ديـني مـن ثـغر الاقـتصاد، مـحاولاً إثـبات نجـاعـته 

فيما سبق من أيام، وحاليًا، وفيما سيأتي من الأيام إلى أن يشاء الله.  

الــلهم تــقبل عــملي هــذا واجــعله خــالــصاً لــوجــهك الــكريم، واجــعل فــيه الــنفع والخــير 

للمسلمين خاصة وللناس عامة، آمين.  

وآخر دعوانا أن الحمد لله رب العالمين 

الفقير إلى الله تعالى؛ سامر بن مظهر 

تم في حماة (حماها الله) في ۱٥ رجب ۱٤٤۱ هـ  الموافق ۱۰ آذار/مارس ۲۰۲۰م 
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قائمة بالآيات الكريمة 
نص الآية أو طرفها..  

ٌ بsُْمٌ عُمْيٌ فَُ}ْ لاَ يَعْقِلوُنَ (١٧١) ۱. ّÒُ :البقرة

امِ لـِتَأكْـُلوُا ۲. ـا إَِ¡ الـْحُكَّ ُـوا ِ¾َ الـبقرة: وَلاَ تَأكْـُلوُا أمَْـوَالـsَُم بَـيْنsَُم بِـالـْبَاطِـلِ وَتـُدْل

ْ تَعْلَمُونَ (١٨٨)  ُ̧ نْ أمَْوَالِ الناَّسِ بِالإِْْ�ِ وَأنَ فرَِيقًا مِّ
البقرة: فلاََ عُدْوَانَ إِلاَّ عََ@ الظّاَلمِِينَ (١٩٣) ۳.
ـيْطاَنُ مِـنَ الـْمَسِّ ۚ ٤. ِي يَـتَخَبَّطهُُ الشَّ َaّا ُ بَـا لاَ يَـقوُمُـونَ إِلاَّ كَـمَا يَـقوُم ينَ يَأكْـُلوُنَ الـرِّ ِ َaّالـبقرة: ا

 (٢٧٥)
مِنينَِ (٢٧٨)  ٥. ُ̧ مُّؤْ بَا إِن كنُ َ وَذرَُوا مَا بَقِيَ مِنَ الرِّ ينَ آمَنوُا اتَّقوُا االلهَّ ِ َaّا ا َ البقرة: يَا أَّ.ُ
ْ فـَـلsَُمْ رُءوُسُ ٦. ُ̧ ِ وَرَسُــوِ�ِ ۖ وَإِن تبُْ ــنَ االلهَّ الـــبقرة: فإَِن لـَّـمْ تَــفْعَلوُا فأَذْنَـُـوا بِحَــرْبٍ مِّ

أمَْوَالsُِمْ لاَ تَظْلِمُونَ وَلاَ تظُْلَمُونَ (٢٧٩)  
.۷ ْ ُ̧ قـُـوا خَيرٌْ لـَّـsُمْ ۖ إِن كنُ ةٍ ۚ وَأنَ تَــصَدَّ ةٍ فـَـنظَِرَةٌ إَِ¡ مَْ×َ»َ الـــبقرة: وَإِن كَــانَ ذوُ عُْ»َ

تَعْلَمُونَ (٢٨٠)  
.۸ (٢٨٢) ۚ ُ ى فاَكْتبُوُه ُ̧ بِدَيْنٍ إَِ¡ أجََلٍ مُّسَمًّ ينَ آمَنوُا إِذاَ تَدَايَن ِ َaّا ا َ البقرة: يَا أَّ.ُ
ا مَاـ اكØْسََبَـتْ ۗ رَبَّنـاَ لاَ ۹. هَا ۚ 7َـاَ مَاـ كَسَبَـتْ وَعَلـَْ�َ   الـبقرة: لا يـُكَلِّفُ الـلّـَهُ نَـفْسًا إِلاَّ وُسْعَـ

اخِذْنَا إِن Ùسَِّيناَ أوَْ أخَْطأَنَْا ۚ… (٢٨٦)  تؤَُ
وْنَ ۱۰. مjَُْوفِ وَيَـْ�َ

خَيرِْ وَيَأمْـُرُونَ بِـالْ
ـةٌ يَـدْعُـونَ إَِ¡ الْ ـنsُمْ أمَُّ آل عـمران: وَلـْتَكُن مِّ

ُ الْمُفْلِحُونَ (١٠٤)  عَنِ الْمُنكَرِ وَأوُْلَِ¢كَ ُ/
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هَوَاتِ مِـنَ الÌسَِّـاءِ وَالبَْنينَِ وَالـْقَناَطِيرِ الـْمُقَنطرََةِ مِـنَ ۱۱. نَ لـِلناَّسِ حـُبُّ الـشَّ آل عـمران: زُيِّ

مَـةِ وَالاْنَْٔـعَامِ وَالْحَـرْثِ ۗ ذَٰلـِكَ مَـتَاعُ الـْحَيَاةِ اQّنُْيَا ۖ وَالـلّـَهُ  ةِ وَالـْخَيْلِ الـْمُسَوَّ اaَّهَبِ وَالـْفِضَّ
ُ حسُْنُ الْمَآبِ (١٤)  عِندَه

ُ لـsَُمْ قِـيَامًـا وَارْزُقـُوُ/ْ فـَِ�ا ۱۲. فَهَاءَ أمَْـوَالـsَُمُ الـَّتِي جَـعَلَ االلهَّ تـُوا الـسُّ الـنساء: وَلاَ تؤُْ

وَاكْسُوُ/ْ وَقوُلوُا لَُ}ْ قَوْلاً مjَُّْوفاً (٥) 
ينَ آمَـنوُا لاَ تَأكْـُلوُا أمَْـوَالـsَُم بَـيْنsَُم بِـالـْبَاطِـلِ إِلاَّ أنَ تَـكُونَ ۱۳. ِ َaّـا ا َ الـنساء: يَـا أَّ.ُ

َ كَانَ بsُِمْ رَحِيمًا (٢٩)  نsُمْ ۚ وَلاَ تَقْتلُوُا أنَفسsَُُمْ ۚ إِنَّ االلهَّ تِجَارَةً عَن تَرَاضٍ مِّ
حَّ ۚ وَإِن تـُحْسِنوُا وَتَـتَّقوُا فإَِنَّ الـلّـَهَ كَـانَ بِـمَا تَـعْمَلوُنَ ۱٤. الـنساء: وَأحُْـضِرَتِ الاْنَٔـفسُُ الـشُّ

خَبِيراً (١٢٨) 
يَهُ كَـيْفَ يـُوَارِي سَـوْءَةَ أخَِـيهِ ۚ قَـالَ يَـا وَيْـلتََا ۱٥. ابًـا يَـبْحَثُ فيِ الأْرَْضِ ليرُِِ َÆُ ُ المـائـدة: فـَبَعَثَ االلهَّ

ابِ فأَوَُارِيَ سَوْءَةَ أÉَِ ۖ فأَصَْبَحَ مِنَ الناَّدِمِينَ (٣١)  َÇُْأعََجَزْتُ أنَْ أكَوُنَ مِثْلَ هَذَا ال
ِ̈ـيلَ أنَّـَهُ مَـن قَـتَلَ نَـفْسًا بِغَيرِْ نَـفْسٍ أوَْ فـَسَادٍ فيِ ۱٦. المـائـدة: مِـنْ أجَْـلِ ذلَـِكَ كَـتَبْناَ عََ@ بَـنيِ إِسْـرَا

الأْرَْضِ فـَكَأنَّـَمَا قَـتَلَ الـناَّسَ َ©ـِيعًا الـصافـات: وَمَـنْ أحَْـيَاهَـا فـَكَأنَّـَمَا أحَْـيَا الـناَّسَ َ©ـِيعًا ۚ 
فوُنَ (٣٢)  ْ�مُ بَعْدَ ذلَكَِ فيِ الأْرَْضِ لمَُْ»ِ ناَتِ ُ�َّ إِنَّ كَثِيراً مِّ وَلقََدْ جَاءَْ¬مُْ رُسُلنُاَ بِالبَْيِّ

ـمْ وَلَـsِنَّ ۱۷. ُـلوُِ¾ِ َـفْتَ بَينَْ ق ـا ألَّ ـمْ ۚ لَـوْ أنَـفَقْتَ مَـا فيِ الأْرَْضِ َ©ـِيعًا مَّ ُـلوُِ¾ِ َـفَ بَينَْ ق الأنـفال: وَألَّ

َ ألَفََّ بَيَْ�مُْ ۚ إِنّهَُ عَزِيزٌ حَك³ٌِ (٦٣)  االلهَّ
لـَّفَةِ قـُلوُُ¾ـُمْ وَفيِ ۱۸. ا وَالـْمُؤَ دَقَـاتُ لـِلْفقَُرَاءِ وَالـْمَسَاكِينِ وَالـْعَامِلِينَ عَـلَْ�َ الـتوبـة: إِنّـَمَا الـصَّ

ُ عَل³ٌِ حَك³ٌِ (٦٠)  ِ ۗ وَااللهَّ نَ االلهَّ بِيلِ ۖ فرَِيضَةً مِّ ِ وَابْنِ السَّ قَابِ وَالْغَارِمِينَ وَفيِ سَبِيلِ االلهَّ الرِّ
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َ لاَ يصُْلِحُ عَمَلَ الْمُفْسِدِينَ (٨١) ۱۹. يونس: إِنَّ االلهَّ

يونس: آلآْنَ وَقَدْ عَصَيْتَ قَبْلُ وَكنُتَ مِنَ الْمُفْسِدِينَ (٩١) ۲۰.

َـاءَُ/ـْ وَلاَ ۲۱. هـود: وَيَـا قَـوْمِ أوَْفـُوا الـْمِكْيَالَ وَالْمِيزَانَ بِـالْقِسْـطِ ۖ وَلاَ تَـبْخَسُوا الـناَّسَ أشَْي

تَعْثوَْا فيِ الأْرَْضِ مفُْسِدِينَ (٨٥) 
ءٍ مَّوْزُونٍ (١٩)  ۲۲. ْvَ ُِّالحجر: وَالأرَْضَ مَدَدْنَاهَا وَألَْقَيْناَ فَِ�ا رَوَاِ�َ وَأنَبَتْناَ فَِ�ا مِن كل

ا ۲۳. جَـرِ وَمِـمَّ النحــل: وَأوÃََْ رَبّـُكَ إَِ¡ النحَّْـلِ أنَِ اتَّخِـذِي مِـنَ الـْجِبَالِ بـُيوُتًـا وَمِـنَ الشَّ

ـا  َhُِـكِ ذلُـُلاً ۚ يَخْـرُجُ مِـن بـُطو شُونَ * ُ�َّ كÂُِ مِـن كـُلِّ الـثمََّرَاتِ فـَاسْـلsُِي سُـبلَُ رَبِّ ِjَْي
رُونَ (٦٨-٦٩)  شَرَابٌ مُّخْتَلِفٌ ألَوَْانهُُ فيِهِ شِفَاءٌ للِّناَّسِ ۗ إِنَّ فيِ ذلَكَِ لآَيَةً لقَِّوْمٍ يَتَفَكَّ

ْ عَـن سَـبِيلِ الـلّـَهِ ۖ وَلـsَُمْ ۲٤. ُÚّوءَ بِـمَا صَـدَد ـا وَتَـذُوقـُوا الـسُّ النحـل: فـَتَزِلَّ قَـدَمٌ بَـعْدَ ثـُبوُِ¬َ
عَذَابٌ عَظ³ٌِ (٩٤) 

ا الـْقَوْلُ ۲٥. فَِ�ا فـَفَسَقوُا فـَِ�ا فـَحَقَّ عَـلَْ�َ ـلِكَ قَـرْيَـةً أمََـرْنَـا مترَُْ ْ ُhّ َالإســراء: وَإِذاَ أرََدْنَـا أن

رْنَاهَا تَدْمِيراً (١٦)  فدََمَّ
الإســراء: وَلاَ تَـجْعَلْ يَـدَكَ مَـغْلوَُ¤ً إَِ¡ عُـنقُِكَ وَلاَ تَْ£سُـطْهَا كـُلَّ الْ£سَْـطِ فـَتَقْعُدَ مَـلوُمًـا ۲٦.

مَّحْسُورًا (٢٩) 
الإسـراء: وَلاَ تَـقْتلُوُا أوَْلاَدَكـُمْ خَشْـيَةَ إِمْـلاَقٍ ۖ نّحَْـنُ نَـرْ زُقُُ}ْ وَإِيَّاكـُمْ ۚ إِنَّ قَتْلَُ}ْ كَـانَ خِـطْئًا ۲۷.

كَبِيرً ا (٣١) 
ُ عِوَجًا (١) ۲۸. ِي أنَزَلَ عََ@ عَبْدِهِ الsِْتَابَ وَلمَْ يَجْعَل ّ�َ َaّا ِ َ الكهف: الْحَمْدُ اللهِّ
مُْ أحَْسَنُ عَمَلاً (٧) ۲۹. اَ لنِبَْلوَُُ/ْ أَّ.ُ الكهف: إِنّاَ جَعَلْناَ مَا عََ@ الأْرَْضِ زِينةًَ 7َّ
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ـا أزَْكَـى طَـعَامًـا ۳۰. َ الـكهف: فـَابْـعَثوُا أحََـدَكـُم بِـوَرِقِـsُمْ هـذِهِ إَِ¡ الـْمَدِيـنةَِ فـَلْيَنظرُْ أَّ.ُ
نَّ بsُِمْ أحََدًا (١٩)  َjُِْنهُْ وَليَْتَلطَّفَْ وَلاَ �ش فلَْيَأتsُِْم بِرِزْقٍ مِّ

الكهف: وَلبَِثوُا فيِ كَهْفِِ}ْ ثَلاَثَ مِائةٍَ سِنينَِ وَازْدَادوُا ²سِْعًا (٢٥) ۳۱.

.۳۲ (٨٤) ً ءٍ سَبَبا ْvَ ُِّمِن كل ُ ناَّ َ�ُ فيِ الأْرَْضِ وَآتَيْناَه الكهف: إِنّاَ مَكَّ

.۳۳ (٨٥) ً الكهف: فأَتَْبَعَ سَبَبا

.۳(٨٩) ٤ ً الكهف: ُ�َّ أتَْبَعَ سَبَبا

ُـوا يَـا ذاَ الـْقَرْنَينِْ إِنَّ يَأجُْـوجَ وَمَأجُْـوجَ مفُْسِـدُونَ فيِ الأْرَْضِ فهََـلْ نَـجْعَلُ لـَكَ ۳٥. الـكهف: قَـال

ةٍ  نيِّ فـِيهِ رَّ�ِ خَيرٌْ فأَعَِـينوُِ� بِـقوَُّ ً عََ@ أنَ تَـجْعَلَ بَـيْننَاَ وَبَـيَْ�مُْ سَـدّاً (٩٤) قَـالَ مَـا مَـكَّ خَـرْجـا
 (٩٥) ً أجَْعَلْ بَيْنsَُمْ وَبَيَْ�مُْ رَدْما

مjَُْوفِ ۳٦.
كَـاةَ وَأمََـرُوا بِـالْ لاَةَ وَآتَـوُا الـزَّ ناَُّ/ْ فيِ الأْرَْضِ أقََـامـُوا الـصَّ ـكَّ ينَ إِن مَّ ِ َaّالحــج: ا

ِ عَاقِبَةُ الأْمُوُرِ (٤١)  َ وْا عَنِ الْمُنكَرِ وَاللهِّ َhََو
ِ لـَن يَخْـلقُوُا ۳۷. َ ّ̄ يـنَ تَـدْعُـونَ مِـن دوُنِ ال ِ َaّا الناَّسُ ضُـرِ بَ مَـثلٌَ فـَاسْـتَمِعُوا َ�ُ ۚ إِنَّ ا َ الحـج: يَـا أَّ.ُ

ُ مِـنهُْ ۚ ضَـعُفَ الطّاَلـِبُ  ذبَُـابًـا وَلـَوِ اجْـتَمَعُوا َ�ُ ۖ وَإِن �سَْـلºُْمُُ اaُّبَـابُ شَـيْئًا لاَّ �سَْـتَنقِذُوه
وَالْمَطْلوُبُ (٧٣) 

ُـوا أشََـدَّ ۳۸. ينَ مِـن قَبْلِِ}ْ كَـان ِ َaّالـروم: أوََلـَمْ �سَِـيروُا فيِ الأْرَْضِ فـَيَنظرُُوا كَـيْفَ كَـانَ عَـاقِـبَةُ ا
ا عَمَرُوهَا (٩)  ةً وَأثََارُوا الأْرَْضَ وَعَمَرُوهَا أكَْثرََ مِمَّ مِْ�مُْ قوَُّ

ِي عَـمِلوُا ۳۹. َaّبرَِّ وَالبَْحْـرِ بِـمَا كَسَـبَتْ أيَْـدِي الـناَّسِ لـِيذُِيقَُ} بَـعْضَ ا
ُ فيِ الْ الـروم: ظَهَـرَ الـْفَسَاد

لعََلَُّ}ْ يَرْجِعُونَ (٤١) 
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َ وَالـْيَوْمَ ٤۰. ِ أسُْـوَةٌ حَـسَنةٌَ لـِّمَن كَـانَ يَـرْجُـو االلهَّ الأحــزاب: لـَّقَدْ كَـانَ لـsَُمْ فيِ رَسُـولِ االلهَّ
َ كَثِيراً (٢١)  الآْخِرَ وَذكََرَ االلهَّ

لُ الغَيْثَ مِن بَعْدِ ما قَنطَوُا (٢٨)  ٤۱. الشورى: وهُوَ اaي ينُزَِّ

ينَ آمَـــنوُا وَعَـــمِلوُا ٤۲. ِ َaّنَ الْخـُــلطَاَءِ لـَــيَبْغِي بَعْضُُ}ْ عََ@ بَـــعْضٍ إِلاَّ ا ص: وَإِنَّ كَثِيراً مِّ

الحَِاتِ وَقَلِيلٌ مَّا ُ/ْ ۗ (٢٤)  الصَّ
.٤۳ ُ ِي بَـيْنكََ وَبَـيْنهَ َaّئَـةُ ۚ ادْفَـعْ بِـالتَِّـي هِـيَ أحَْـسَنُ فإَِذاَ ا يِّ فـصلت: وَلاَ ²سَْـتَوِي الـْحَسَنةَُ وَلاَ السَّ

  (٣٤) ٌ³ِ َ́  ٌّµَِعَدَاوَةٌ كَأنَّهَُ و
ِ̈ـلَ ٤٤. ـن ذكََـرٍ وَأنُـثىَ وَجَـعَلْناَكـُمْ شُـعُوبًـا وَقَـبَا ـا الـناَّسُ إِنّـَا خَـلَقْناَكـُم مِّ َ الحجـرات: يَـا أَّ.ُ

َ عَل³ٌِ خَبِيرٌ (١٣)  ِ أتَْقَاكمُْ ۚ إِنَّ االلهَّ لتَِعَارَفوُا ۚ إِنَّ أكَْرَمsَُمْ عِندَ االلهَّ
كْرِ الـلّـَهِ وَمَـا نَـزَلَ مِـنَ الـْحَقِّ وَلاَ ٤٥. ِaِ ْينَ آمَـنوُا أنَ تَـخْشَعَ قـُلوُُ¾ـُم ِ َÐِّالحـديـد: ألَـَمْ يَأنِْ ل 

مُ الأْمََـدُ فقََسَـتْ قُـلوُُ¾ـُمْ ۖ وَكَثِيرٌ  ينَ أوُتـُوا الـsِْتَابَ مِـن قَـبْلُ فـَطاَلَ عَـلَْ�ِ ِ َaُّـوا كَـا يَـكُون
ـا ۚ قَـدْ بَـيّنَاَّ لـsَُمُ الآْيَـاتِ  ْ�ـُمْ فـَاسِـقوُنَ * اعْـلَمُوا أنََّ الـلّـَهَ يـُحْيِي الأْرَْضَ بَـعْدَ مَـوِْ¬َ مِّ
قَـاتِ وَأقَْـرَضُـوا الـلّـَهَ قَـرْضًـا حَـسَناً يُـضَاعَـفُ  دِّ قِينَ وَالـْمُصَّ دِّ لَـعَلsَُّمْ تَـعْقِلوُنَ * إِنَّ الـْمُصَّ

 (١٦-١٨) ٌÑِلَُ}ْ وَلَُ}ْ أجَْرٌ كَر
مُ مَّسْئوُلوُنَ (٢٤) ٤٦. َhِّالصافات: وَقِفوُُ/ْ ۖ إ

ِ أنَ تَقوُلوُا مَا لاَ تَفْعَلوُنَ (٣) ٤۷. الصف: كَبرَُ مَقْتًا عِندَ االلهَّ

فوُا وَلمَْ يَقْترُوُا وَكَانَ بَينَْ ذَٰلكَِ قَوَامًا (٦٧) ٤۸. ينَ إِذاَ أنَفَقوُا لمَْ �ُْ»ِ ِ َaّالفرقان: وَا
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اكِنـsَُمْ لاَ ٤۹. ا النـمَّْلُ ادْخلُـوُا مَسـَ ـَ الـنمل: حَـتَّى إِذاَ أتََـوْا عََ@ وَادِ الـنمَّْلِ قَـالـَتْ نَمÁٌَْ يَـا أَّ.ُ

ُ وَُ/ْ لاَ �شjَُُْونَ (١٨)   يَحْطِمَنsَُّمْ سُليَْمَانُ وَجُنوُدهُ
الشعراء: وَلاَ تَبْخَسُوا الناَّسَ أشَْيَاءَُ/ْ وَلاَ تَعْثوَْا فيِ الأْرَْضِ مفُْسِدِينَ (١٨٣) ٥۰.

.٥۱ ُ ـبَعَ هَـوَاه نِ اتَّ َـمْ �سَْـتَجِيبوُا لـَكَ فـَاعْـلمَْ أنَّـَمَا يَـتَّبِعُونَ أهَْـوَاءَُ/ْ ۚ وَمَـنْ أضََـلُّ مِـمَّ الـقصص: فإَِن لّ
دِي الْقَوْمَ الظّاَلمِِينَ (٥٠)  َ لاَ َ.ْ ِ ۚ إِنَّ االلهَّ نَ االلهَّ بِغَيرِْ هُدًى مِّ

ُـمَكِّن لَُّ}ْ حَـرَمًـا آمِـناً ٥۲. ُـدَى مَـعَكَ نتَُخَـطّفَْ مِـنْ أرَْضِـناَ ۚ أوََلـَمْ ن ُـوا إِن نّـَتَّبِعِ ا7ْ الـقصص: وَقَـال

نُّاَ وَلsَِنَّ أكَْثرََُ/ْ لاَ يَعْلَمُونَ (٥٧)  َQّ زْقًا مِّن ءٍ رِّ ْvَ ُِّيجُْبَى إِليَْهِ ثَمَرَاتُ كل
ُ مِـنَ الـsُْنوُزِ مَـا إِنَّ ٥۳. مْ ۖ وَآتَـيْناَه الـقصص: إِنَّ قَـارُونَ كَـانَ مِـن قَـوْمِ مـُوÛَ فـَبَغَى عَـلَْ�ِ

ةِ (٧٦)  قوَُّ
ُ بِالْعُصْبَةِ أوµُِ الْ مَفَاتِحَهُ لتََنوُء

ِ مِـنَ ٥٤. ِ̄ َ قَـدْ أهَْـلكََ مِـن قَبْ الــقصص: قَـالَ إِنّـَمَا أوُتِـيتهُُ عََ@ عِـلْمٍ عِـندِي ۚ أوََلـَمْ يَـعْلمَْ أنََّ االلهَّ
مُ الْمُجْرِموُنَ (٧٨)  ةً وَأكَْثرَُ َ©عًْا ۚ وَلاَ �سُْألَُ عَن ذنُوُِ¾ِ قُرُونِ مَنْ هُوَ أشََدُّ مِنهُْ قوَُّ

الْ
ُـوُ/ْ أوَ ٥٥. ُـونَ (٢) وَإِذاَ كَـال ُـوا عََ@ الـناَّسِ �سَْـتَوْف ينَ إِذاَ اكْـتَال ِ َaّفِينَ (١) ا المـطففين: وَيْـلٌ للِّْمُطفَِّ

بْعُوثوُنَ (٤) ليَِوْمٍ عَظ³ٍِ (٥)  مُ مَّ َhَّونَ (٣) ألاََ يَظنُُّ أوُلَِ¢كَ أ زَنوُُ/ْ يخُِْ»ُ وَّ
 رَانَ عََ@ قلُوُِ¾ِم مَّا كَانوُا يَكْسِبوُنَ (١٤) ٥٦.

ۜ
المطففين: كَلاَّ ۖ بَلْ 

الفجر: وَتحُِبّوُنَ الْمَالَ حبًُّا َ©اًّ (٢٠) ٥۷.

.٥۸ (٧-٨) ُ ا يَرَه ةٍ شَرًّ ُ * وَمَن يَعْمَلْ مِثْقَالَ ذرََّ ةٍ خَيرْاً يَرَه الزلزلة: فمََن يَعْمَلْ مِثْقَالَ ذرََّ
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قائمة بالأحاديث الشريفة 
نص الحديث أو طرفه.. 

: مـا هـذا الصَّوتُ؟ قـالـوا: ۱. أن رسـول الله صـلى الله عـليه وسـلم سـمعَ أصـواتًـا، فـقالَ

النَّخلُ يـؤبِّرونَـها، فـقالَ: لَـو لـَم يـفعلَوا لـصلُحَ! فـلم يـؤبِّروا عـامَـئذٍ، فـصارَ شَـيصًا، 

فــذَكـَـروا للنَّبيِّ صلَّى اللَّهُ عــليهِ وسلَّمَ، فــقالَ: إن كــانَ شــيئًا مــن أمــرِ دُنْــياكــم 

فشأنُكُم بهِ وإن كانَ من أمرِ دينِكُم فإليَّ. 

أن رسـول الله صـلى الله عـليه وسـلم نهـى أن تكسـر سـكة المسـلمين الجـائـزة بـينهم؛ ۲.

إلا من بأس أن يكسر الدرهم فيجعل فضة أو يكسر الدينار فيجعل ذهبًا. 

أن من ترك مالاً أو ضياعًا فعليّ. ۳.

هم ذبـحوا شـاةً، فـقالَ الـنَّبيُّ صـلَّى الـلَّهُ عـليْهِ وسـلَّمَ: مـا بـقيَ مـنْها؟ قـلت: مـا ٤. أنَـّ

بقيَ منْها إلَّا كتفُها. قالَ: بقيَ كلُّها غيرَ كتفِها. 

إذا كنتم ثلاثة فأمّروا أحدكم. ٥.

إذا وسِّدَ الأمرُ إلى غيرِ أهلِه فانتظرِ الساعةَ. ٦.

إن أخـوف مـا أخـاف عـليكم مـا يُخـرج الله لـكم مـن زهـرة الـدنـيا، قـال: ومـا زهـرة ۷.

الدنيا؟ قال: بركات الأرض. 

إن الدنيا خضرة حلوة والله مستخلفكم فيها فينظر كيف تعملون. ۸.

إن الرَّجُلَ إذا غَرِمَ حَدَّثَ فكَذَبَ، ووَعَدَ فأَخْلَفَ. ۹.

إنَّ صاحبَ المَكْسِ في النارِ. ۱۰.
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إن هــذا المــال خــضرة حــلوة فــمن أخــذه بــطيب نــفس بــورك لــه فــيه ومــن أخــذه ۱۱.

بإشراف نفس لم يبارك له فيه وكان كالذي يأكل ولا يشبع. 

إنمـا أهَـلَك الـذيـن قـبلَكم، أنـهم كـانـوا إذا سـرَق فـيهمُ الشـريـفُ تـرَكـوه، وإذا سـرَق ۱۲.

فــيهمُ الــضعيفُ أقــامــوا عــليه الحَدَّ، وايمُ اللهِ لــو أنَّ فــاطــمةَ بــنتَ محــمدٍ سَــرقَــتْ 

لقطَعتُ يدَها. 

اتقوا الظلم، فإن الظلم ظلمات يوم القيامة. ۱۳.

اخشوشنوا. ۱٤.

الرِّبا سبعون حَوْبًا أيسرُها أن ينكِحَ الرَّجلُ أمَّه. ۱٥.

السمتُ الحسنُ والتؤدةُ والاقتصادُ جزءٌ من أربعةٍ وعشرين جزءًا من النبوة. ۱٦.

ي أعُـوذُ بـكَ مـِنَ المَأْثـَمِ والمَـغرَْمِ، فـَقالَ لـه قـَائِـلٌ: مـا أكْـثَرَ مـا تَسـْتَعِيذُ يـا ۱۷. الـلَّهُمَّ إنِـّ

رَسولَ اللَّهِ مِنَ المَغْرَمِ؟ قالَ: إنَّ الرَّجُلَ إذَا غَرِمَ حَدَّثَ فَكَذَبَ، ووَعَدَ فأخْلَفَ. 

المِكْيال مِكْيال أَهل المدينة والمِيزانُ مِيزانُ أَهلِ مكة. ۱۸.

النَّاسُ شرَكاءُ في ثلاثٍ؛ في الكلأَِ والماءِ والنَّارِ. ۱۹.

تزوجوا الودودَ الولودَ فإني مكاثرٌ بكم الأممَ يومَ القيامةِ.  ۲۰.

تعِس عبدُ الدينارِ، تعِس عبدُ الدرهمِ. ۲۱.

خــطَبنا رســولُ اللهِ صــلَّى اللهُ عــليه وســلَّم فــذكــر أمــرَ الــرِّبــا وعــظَّم شــأنَــه وقــال إنَّ ۲۲.

الـدِّرهـمَ يـُصيبُه الـرَّجـلُ مـن الـرِّبـا أعـظمُ عـند اللهِ فـي الخـطيئةِ مـن سـتٍّ وثـلاثـين زنْـيةً 

يزنيها الرَّجلُ وإنَّ أربَى الرِّبا عِرضُ الرَّجلِ المسلمِ. 

دعوا الناس يرزق الله بعضهم من بعض. ۲۳.
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سددوا وقاربوا واستقيموا ولن تحصوا. ۲٤.

شـكونـا إلـى رسـولِ اللهِ صـلَّى اللهُ عـليهِ وسـلَّمَ الجـوعَ ورفـعنا عـن بـطونـِنا عـن حجـرٍ ۲٥.

حجرٍ فرفع رسولُ اللهِ عن بطنِه عن حجرينِ. 

ضعوا وتعجلوا. ۲٦.

فَإِذَا ضـُيِّعتَِ الأمَـانـَةُ فَـانـْتَظِرِ الـسَّاعَـةَ، قـالَ: كـيفَ إضـَاعَـتهَُا؟ قـالَ: إذَا وُسِّـدَ الأمْـرُ ۲۷.

إلى غيرِ أهْلِهِ فَانْتَظِرِ السَّاعَةَ. 

كـان لـرجـل عـلى الـنبي صـلى الله عـليه وسـلم سـن مـن الإبـل فـجاء يـتقاضـاه، فـقال: ۲۸.

أعـطوه، فـطلبوا فـلم يجـدوا إلا سـنا فـوق سـنه، فـقال: أعـطوه، فـقال: أوفـيتني 

أوفاك الله، فقال رسول الله صلى الله عليه وسلم: إن خياركم أحسنكم قضاء. 

كان يَرْبِطُ الحَجَرَ على بَطْنِهِ مِنَ الغَرَثِ. ۲۹.

كُلُّكُم راعٍ، وكُلُّكُم مَسْؤُولٌ عـَــــــن رَعِيَّتِه، الإِمـــــــامُ راعٍ ومَسؤُولٌ عـــــــنْ رعِيَّتِه، ۳۰.

والرَّجـُـلُ راعٍ فــي أهــلِه وهــو مَسْؤُولٌ عــن رعيَّتِهِ، والمــرْأةُ راعِــيةٌ فــي بــيتِ زوجِــها 

ومَسْؤُولــةٌ عــن رعِيَّتِها، والخــادِمُ راعٍ فــي مــالِ سيِّدِه ومَسْؤُولٌ عــن رعيَّتِه. قــال: 

وَحَسـِـبتُْ أنْ قــدْ قــال: والرَّجُــلُ راعٍ فــي مــالِ أبـِـيهِ ومَسْؤُولٌ عــن رعيَّتِه، وكُلُّكُم 

راعٍ ومَسْؤُولٌ عن رَعِيَّتِه. 

كـُلوُا جـميعًا و لا تـتفرَّقـوا ، فـإنَّ طـعامَ الـواحـدِ يـكفي الاثـنينِ ، و طـعامُ الاثـنينِ ۳۱.

يكفي الأربعةَ. 
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لاَ تـَبِيعُوا الـذَّهَـبَ بـِالـذَّهَـبِ إِلَـّا مـِثْلاً بمـِِثْلٍ وَلاَ تُـشِفُّوا بـَعْضَهَا عَـلَى بَـعْضٍ وَلاَ تَـبِيعُوا ۳۲.

الْـوَرِقَ بِـالْـوَرِقِ إِلَّـا مِـثْلاً بمِِـثْلٍ وَلاَ تـُشِفُّوا بـَعْضَهَا عـَلَى بـَعْضٍ وَلاَ تَـبِيعُوا مِـنْهَا غـَائِـبًا 

بِنَاجِزٍ. 

لا تفعل بل بع الجمع بالدراهم وابتع بالدراهم جنيبًا. ۳۳.

لا ضرر ولا ضرار. ۳٤.

لا يَبِعْ حاضِرٌ لِبادٍ، دَعُوا النَّاسَ يَرْزُقِ اللَّهُ بَعْضَهُمْ مِن بَعْضٍ. ۳٥.

لا يدخُلُ الجَنَّةَ صاحِبُ مَكسٍ. ۳٦.

لا يســتقيم إيمــان عــبد حــتى يســتقيم قــلبه، ولا يســتقيم قــلبه حــتى يســتقيم ۳۷.

لسانه، ولا يستقيم لسانه ولا يدخل الجنة حتى يأمن جاره بوائقه. 

لـتتبعن سـننَ مـن قـبلكم شـبرًا بشـبرٍ، وذراعـًا بـذراعٍ، حـتى لـو سـلكوا جحـرَ ضـبٍّ ۳۸.

لسلكتموه. قلْنا: يا رسولَ اللهِ، اليهودُ والنصارى؟ قال: فمن. 

لزوالُ الدُّنيا أهونُ على اللهِ من قتلِ مؤمنٍ بغيرِ حقٍّ. ۳۹.

مطل الغني ظلم. ٤۰.

مـن أخـذ أمـوال الـناس يـريـد أداءهـا أدى الله عـنه، ومـن أخـذ أمـوال الـناس يـريـد ٤۱.

إتلافها أتلفه الله. 

مـن أقـر بـالخَـراجِ وهـو قـادر عـلى أن لا يُـقِرَّ بـه، فـعليه لـعنةُ الله والمـلائـكة والـناس ٤۲.

أجمعين، لا يقبَلُ الله منه صرفًا ولا عدلاً. 

مــنِ اســتعملَ رجــلاً مــنِ عــصابــةٍ، وفــيهمِ مــنْ هــوَ أرضَــى للهِ مــنهُ، فــقدْ خــانَ اللهَ ٤۳.

ورسولَه والمؤمنينَ. 
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نهـى رسـول الله صـلى الله عـليه وسـلم عـن كسـر سـكة المسـلمين الجـائـزة بـينهم؛ إلا ٤٤.

من بأس. 

هذا سُوقكُم؛ فلا يُنتقَصنّ، ولا يُضْرَبنّ عليه خَراجٌ. ٤٥.

ومن ترك دينا فإليّ. ٤٦.

يُغْفَرُ لِلشَّهِيدِ كُلُّ ذَنْبٍ إلَّا الدَّيْنَ. ٤۷.

يــنزلُ عيســى ابــنُ مــريمَ فــيقتُلُ الخــنزيــرَ، ويمــحو الــصَّليبَ، وتجُــمعُ لَــهُ الــصَّلاةُ، ٤۸.

ويـُـعطي المــالَ حــتَّى لا يُــقبَلَ، ويــضعُ الخــراجَ، ويــنزلُ الــرَّوحــاءَ فــيحجُّ مــنها أو 

يعتَمرُ، أو يجمعُهُما. 
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قائمة بأهم المصطلحات 
Infla^onالتضخم

انكماش	حجم	العملة	المتداولة	-	امتصاص	

التضخم	النقدي
Defla^on

Disinfla^onالنقص	في	معدل	التضخم

Tightening	QTQuan^ta^veالتشديد	الكمي

Backed	Mortgage	MBSالسندات	المدعمة	بالرهون	
Security

Easing	QEQuan^ta^veالتيسر	الكمي

Monetary	Modern	MMTالنظرية	النقدية	الحديثة
Theory

الاحــــتياطــــي	الــــفيدرالــــي:	هــــو	الــــبنك	المــــركــــزي	
لـلولايـات	المتحـدة.	وهـو	المـفوض	مـن	الـكونـغرس	
لـــتعزيـــز	الحـــد	الأقـــصى	لـــلتوظـــيف	ولاســـتقرار	
الأســــعار،	بــــاســــتخدام	مــــعدلات	الــــفائــــدة	فــــي	

السوق.

FEDFederal	Reserve	

المـــــــتاجـــــــرة:	شـــــــراء	وبـــــــيع	مـــــــتزامـــــــن	لـــــــبضاعـــــــة	
لتحقيق	الربح	من	فارق	السعر.

Arbitrage

المــيزانــية	الــعمومــية:	بــيان	الأصــول	والــخصوم	
في	وقت	معين.

مــــــعدل	الأمــــــوال	الــــــفيدرالــــــية:	مــــــعدل	الــــــفائــــــدة	
الـذي	تـقرض	بـه	مـؤسـسة	إيـداع	الأمـوال	الـتي	
تـــــــتاح	عـــــــلى	الـــــــفور	لمـــــــؤســـــــسة	إيـــــــداع	أخـــــــرى	

لصباح	اليوم	التالي.

FFRFederal	Funds	Rate
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الـلجنة	الـفيدرالـية	لـلسوق	المـفتوحـة:	هـي	لـجنة	
أنــشأهــا	الــقانــون	وتــتألــف	مــن	ســبعة	أعــضاء	
فـــــــــــــي	مجـــــــــــــلس	المـــــــــــــحافـــــــــــــظين؛	رئـــــــــــــيس	بـــــــــــــنك	
الاحـــتياطـــي	الـــفيدرالـــي	فـــي	نـــيويـــورك؛	ومـــعه	
أربـــــــــــعة	رؤســـــــــــاء	بـــــــــــنوك	احـــــــــــتياطـــــــــــية	أخـــــــــــرى	
يـــتناوبـــون.	يـــشاركـــهم	أعـــضاء	غـــير	مـــصوتـــين	

في	اللجنة	الفيدرالية	ومناقشتها.

FOMC

الـــسيولـــة:	الـــنوعـــية	الـــتي	تـــجعل	الأصـــل	قـــابـــلاً	
لـــــلتحويـــــل	إلـــــى	تـــــدفـــــق	نـــــقدي	بـــــخسارة	قـــــليلة	

نسبيًا.

عـمليات	الـسوق	المفـتوحـة:	شرـاء	وبيـع	الأوراق	
المــــــــالــــــــية	الــــــــحكومــــــــية	مــــــــن	خــــــــلال	مــــــــتعامــــــــلين	
أســـــــاســـــــيين	مـــــــن	قـــــــبل	مجـــــــلس	الاحـــــــتياطـــــــي	
الاتحادي	للتأثير	على	المعروض	من	النقود.

OMO

الـــــــتحفيز:	إجـــــــراءات	تتخـــــــذهـــــــا	الـــــــحكومـــــــة	أو	
الـــــــــبنك	المـــــــــركـــــــــزي	بهـــــــــدف	تـــــــــشجيع	الـــــــــنشاط	

الاقتصادي	والنمو.
S^mulus

Index	Price	CPIConsumerالرقم	القياسي	لأسعار	المستهلكين

Product	Na^onal	GNPGrossالناتج	القومي	الإجمالي

Product	Domes^c	GDPGrossالناتج	المحلي	الإجمالي

	on	rate	interest	IOERTheمعدل	الفائدة	على	الاحتياطيات	الزائدة
excess	reserves

PCEنفقات	الاستهلاك	الشخصي
Personal	Consump^on	
Expenditures	Price	
Index	

الـــــعائـــــد	عـــــلى	ســـــندات	الخـــــزانـــــة	المحـــــمية	مـــــن	
التضخم

TIPS
Treasury	Infla^on-
Protected	Security	
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

قائمة بالرسوم البيانية 
الشكل (۱)  إدارة الموارد 

الشكل (۲)  تداخل السياسات الثلاث 

الشكل (۳)  الكربوقراطية 

الشكل (٤) السلطات 

الشكل رقم (٥) السلع الإبداعية الصادرات بحسب المجموعات الاقتصادية 

الشكل (٦) نماذج الصناعات الثقافية والإبداعية: نموذج الدوائر ذات المركز الموحد 

الشكل (۷) نموذج الدوائر الموحدة المركز 

الشكل (۸) إسهام الصناعات القائمة على حقوق المؤلف في الناتج المحلي الإجمالي 

الشكل (۹) إطار الإحصاءات الثقافية لليونيسكو لعام ۲۰۰۹ 

الشكل (۱۰) مفاهيم المذهب والنظام وعلم الاقتصاد الإسلامي 

الشكل (۱۱)  حلقة البطالة وعدم المساواة في الدخول 

الشكل (۱۲) المساهمة الاجتماعية في المجتمع الإسلامي 

الشكل (۱۳)  المساهمة الاجتماعية في المجتمع غير الإسلامي 

الشكل (۱٤) الاقتصاد الكلي للزكاة 

الشكل (۱٥) علاقة الفقر بالتنمية والبطالة 

الشكل (۱٦)  من يشتري الديون الأمريكي 

الشكل (۱۷) التدفقات النقدية الوافدة للبلدان منخفضة ومتوسطة الدخل 

الشكل (۱۸) أرصدة الديون الخارجية 
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الشكل (۱۹) البلدان المؤهلة للاقتراض من المؤسسة الدولية للتنمية فقط 

الشكل (۲۰) دورات الديون طويلة الأجل 

الشكل (۲۱) دورات الديون القصيرة والطويلة الأجل 

الشكل (۲۲) قطاعات الاقتصاد 

الشكل (۲۳) أزمنة دورات الديون القصيرة والطويلة الأجل 

الشكل (۲٤) أدوات البنك المركزي في معالجة دورات الديون قصيرة الأجل 

الشكل (۲٥)  الديون والدخل في دورة الديون طويلة الأجل 

الشكل (۲٦) تعادل كتلة النقود والناتج المحلي 

 COFER الشكل (۲۷) نسب حصص الدولار من

الشكل (۲۸) الاحتياطي العالمي من العملات COFER مقومة بمليارات الدولارات 

 COFER الشكل (۲۹) مساهمة الدولار في احتياطات

الشكل (۳۰) نسب تمثيل العملات الاحتياطية 

الشكل (۳۱) تحرك أسعار الذهب مقابل الأسهم حسب اس أند بي ٥۰۰ 

الشكل (۳۲) المساهمة في الاقتصاد العالمي  

الشكل (۳۳) قصة أزمتين 

الشكل (۳٤) دورة الانكماش 

الشكل (۳٥) دور المصارف في الربط بين أسواق المال وأسواق السلع والخدمات 

الشكل (۳٦) الأموال الفدرالية ومعدل البطالة 

 PMI الشكل (۳۷) مؤشر
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الشكل (۳۸) منحنى فيليبس 

الشكل (۳۹) نقطة التعادل بين العرض والطلب على النقود لتلبية حاجة السوق 

الشكل (٤۰) منحنى الطلب على النقد وزيادة النشاطين الإنتاجي والتجاري 

الشكل (٤۱) منحنى فيلبس وارتفاع معدل التضخم وثبات معدل البطالة 

الشكل (٤۲) منحنى فيلبس وارتفاع معدل البطالة مع ثبات معدل التضخم 

الشكل (٤۳) منحنى فيلبس والتغيرات جميعها 

الشكل (٤٤) منحنى فيلبس في المدى الطويل 

الشكل (٤٥) السياسات والحلقة المفرغة لتداخل التضخم والبطالة والفائدة 

الشكل (٤٦) تطور قاعدة تايلور في ظل سيناريوهات ارتفاع وانخفاض التضخم 

الشكل (٤۷) الكفاءة في الاقتصاد الإسلامي 

الشكل (٤۸)  مثلث السياسات من وجهة النظر الإسلامية 
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قائمة بالجداول التوضيحية 
الجدول (۱) الإنفاق الحكومي والخاص 

الجدول (۲)  الناتج المحلي الإجمالي وحجم الديون 

الجدول (۳) مشترو الدين الأمريكي 

الجدول (٤)  ترتيب الدول ذات الأكثر مديونية لشركاتها 

 COFER الجدول (٥) نصيب الدولار من احتياطات

الجدول (٦) أصول احتياطات COFER مقومة بالدولار الأمريكي 

الجدول (۷) أزمات الصرف والأزمات المصرفية 

الجدول (۸) سيناريو انخفاض سعر الصرف 

الجدول (۹) الدول التي تنطوي ديونها الحكومية على عوائد سلبية 

الجدول (۱۰)  مثال عن حساب السيولة المتاحة 

الجدول (۱۱) مثال عن حساب التضخم  

الجدول (۱۲) السياسة المالية وفجوة الناتج 

الجدول (۱۳) سيناريوهات على تطبيق السياسات المناسبة 

الجدول (۱٤) خصائص السياسات ووظائفها 
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المراجع 
الكتب: 

أبـي الحسـين هـلال بـن المحـسن ، رسـوم دار الخـلافـة، تحـقيق مـيخائـيل عـواد ، دار الـرائـد الـعربـي ١.
ببيروت. 

ابن خلدون ، عبد الرحمن، المقدمة، مطبعة مصطفى محمد. ٢.

ابن عابدين، حاشية ابن عابدين، ج ۲، دار الفكر العربي، بيروت. ٣.

ابـن قـدامـة، مـوفـق الـديـن، المـغني مـع الشـرح الـكبير، دار هجـر لـلطباعـة والنشـر بـالـقاهـرة، ٤.
۱۹۹۰، طبعة ۱. 

الــبلاذري، أحــمد بــن يــحيى بــن جــابــر بــن داود، فــتوح الــبلدان، دار ومــكتبة الهــلال - ٥.
بيروت، ۱۹۸۸. 

الـدرديـر، الـقطب سـيدي أحـمد، بـلغة الـسالـك لأقـرب المـسالـك عـلى الشـرح الـصغير، دار ٦.
الكتب العلمية ببيروت، ۱۹۹٥، طبعة ۱. 

الـزهـرانـي، د. ضـيف الله، الـوزيـر الـعباسـي عـلي بـن عيسـى بـن داوود بـن الجـراح إصـلاحـاتـه ٧.
الاقتصادية والإدارية، ۱۹۹٤. 

الـسعدي، الشـيخ أبـو عـبد الله عـبد الـرحـمن بـن نـاصـر بـن عـبد الله بـن نـاصـر الـسعدي مـن ٨.
تميم، تيسير الكريم الرحمن في تفسير كلام المنان. 

الـشاطـبي، أبـو إسـحاق إبـراهـيم بـن مـوسـى بـن محـمد اللخـمي الـغرنـاطـي، الاعـتصام، دار ٩.
المعرفة ببيروت، ۱۹۸٦، ج ۲. 

الـطنطاوي، الشـيخ الـدكـتور محـمد سـيد طـنطاوي، شـيخ الجـامـع الأزهـر، التفسـير الـوسـيط ١٠.
للقرآن الكريم. 

الـغزالـي، محـمد أبـي حـامـد، إحـياء عـلوم الـديـن، أربـعة أجـزاء، مـطبعة دار الخـير، ۱۹۹۳ ١١.
الطبعة الثانية. 

الـقرطـبي، الإمـام أَبـو عـبد اللَّه محـمد بـن أحـمد بـن أبـي بـكر بـن فـرح الأنـصاري الخـزرجـي ١٢.
شمس الدين القرطبي، الجامع لأحكام القرآن. 
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الــقلقشندي، صــبح الأعشــى فــي صــناعــة الإنــشاء، ۱٦ جــزء، مــطبعة الأمــيريــة بــالــقاهــرة، ١٣.
۱۹۱۳، ص ٤۳۹. 

المـاوردي، أبـي الحـسن عـلي بـن محـمد بـن حـبيب الـبصري، الأحـكام السـلطانـية، مـطبعة ١٤.
الحلبي بمصر الطبعة ۳. 

بـن بـيه، عـبد الله، تـوضـيح أوجـه اخـتلاف الأقـوال فـي مـسائـل مـن مـعامـلات الأمـوال، المـكتبة ١٥.
الوطنية، دار ابن حزم، ۱۹۹۸. 

تـشارلـز ر.مـوريـس ـ الحـكماء وتـقلبات الأسـواق وارن بـافـت، جـورج سـوروس، بـول فـولـكر، ١٦.
تقديم د. سامر مظهر قنطقجي، دار السيد، الرياض، ۲۰۱۰. 

زحــيلي، د. وهــبة، الــفقه الإســلامــي وأدلــته، مجــلد ٤، دار الــفكر بــدمــشق، الــطبعة ۳، ١٧.
 .۱٤۰۹ -۱۹۸

فـريـدمـان، مـيلتون، الـثورة المـضادة فـي الـنظريـة الـنقديـة، مـحاضـرة ويـنكوت الـتذكـاريـة، ١٨.
جامعة لندن، ۱٦ سبتمبر ۱۹۷۰. 

قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، دور الحـضارة الإسـلامـية  فـي  تـطويـر الـفكر المحـاسـبي، رسـالـة ١٩.
دكتوراه، جامعة حلب، ۲۰۰۳. 

قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، صـناعـة الـتمويـل فـي المـصارف والمـؤسـسات المـالـية الإسـلامـية، ٢٠.
منشورات كاي. 

قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، ضـوابـط الاقـتصاد الإسـلامـي فـي مـعالجـة الأزمـات المـالـية الـعالمـية، ٢١.
المنشور في شهر ۸-۲۰۰۸، دار النهضة للنشر بدمشق، ۲۰۰۸. 

قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، فـقه المحـاسـبة الإسـلامـية - المـنهجية الـعامـة، دار الـرسـالـة نـاشـرون ٢٢.
بدمشق، ۲۰۰٤. 

قــنطقجي، د. ســامــر مظهــر، فــقه المــعامــلات الــريــاضــي، الــطبعة الــثانــية، ۲۰۱۸-۲۰۱۲، ٢٣.
منشورات كاي. 

قــنطقجي، د. ســامــر مظهــر، لــغة الإفــصاح المــالــي والمحــاســبي XBRL، دار شــعاع، حــلب، ٢٤.
الطبعة الأولى، ۲۰۱۲. 

قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، مـعيار قـياس أداء المـعامـلات المـالـية الإسـلامـية، مـنشورات كـاي، ٢٥.
الطبعة الثانية، ۲۰۱۷-۲۰۰۳.  
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كــندي، غــيوم، تــرجــمة د. هــشام مــتولــي، أوهــام وحــقائــق حــول الأزمــة الــنقديــة الــدولــية ٢٦.
۱۹٤٤-۱۹۷۹، دار اليقظة العربية بدمشق، ۱۹۸۷. 

هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، المعايير الشرعية، البحرين. ٢٧.

هـيئة المحـاسـبة والمـراجـعة لـلمؤسـسات المـالـية الإسـلامـية، مـعايـير المحـاسـبة والمـراجـعة لـلمصارف ٢٨.
والمؤسسات المالية الإسلامية، البحرين. 

الدوريات والتقارير: 
مقالات وتقارير باللغة العربية: 

CNN بالعربية، هل سيتوقف تصاعده الجنوني؟ سعر بيتكوين يبلغ ۱۰ آلاف دولار! ٢٩.

الاقـتصاد الإبـداعـي ۲۰۱۳ تـعزيـز سـبل الـتنمية المحـلية، مـنشورات الأمم المتحـدة بـرنـامـج الأمم ٣٠.
المتحدة الإنمائي (اليونسكو)، ۲۰۱۳. 

البنك الدولي، إحصاءات الديون الدولية ۲۰۱۹ (البيانات المفتوحة) ٣١.

الــبوابــة الــعربــية لــلأخــبار الــتقنية، قــراصــنة الإنــترنــت يســتخدمــون الــعملات الــرقــمية فــي ٣٢.
هجمات الفدية الخبيثة. 

تقرير للمصرف المركزي الأردني، ۹-۱٤-۲۰۰۹٦. ٣٣.

تقرير للمصرف المركزي السوري، وكالة سانا السورية، ۸-٥-۲۰۱۰. ٣٤.

تقرير مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمية ۲۰۱۰. ٣٥.

حـازم حـسانـين محـمد، الـتمرد الـناعـم: مـحاولات الـصين وروسـيا الخـروج مـن عـباءة الـنظام ٣٦.
المالي العالمي، ۲۹-٤-۲۰۱۸. 

طلفاح، أحمد، عروض تقديمية، المعهد العربي للتخطيط بالكويت. ٣٧.

فانسون، بوفيس، البابا أو القرآن، صحيفة تشالون الفرنسية. ٣٨.

قانون إصلاح الاحتياطي الفيدرالي لعام ۱۹۷۷. ٣٩.

قـرارات مجـمع الـفقه الإسـلامـي: ۱۱٥ ۹/۱۲، ۹۳ ٥/۱۱، ۸۸/۱/ د۹، ۹۳/٦/د۹، ٤٠.
۷۹/٦/ د۸، ٤. 

قــنطقجي، د. ســامــر مظهــر، الســياســات الــنقديــة والمــالــية وســباق نــحو الجــحيم، مجــلة ٤١.
الاقتصاد الإسلامي العالمية، العدد ۲۰۱۹-۸۷. 
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قــــنطقجي، د. ســــامــــر مظهــــر، مــــشكلة الــــبطالــــة وعــــلاجــــها فــــي الــــفقه الإســــلامــــي، ٤٢.
۲۰۰۸-۲۰۱۳، الطبعة الثانية الإلكترونية.  

قــنطقجي، د. ســامــر مظهــر، أنمــوذج عــرض الــنقود مــن وجــهة نــظر الاقــتصاد الإســلامــي، ٤٣.
۲۰۱۰، نشر إلكتروني . 

قــنطقجي، د. ســامــر مظهــر، إدارة أزمــات الــصرف: إدارة أزمــة فــي الــدول المــتقدمــة وإدارة ٤٤.
بــالأزمــة فــي الــدول الــنامــية واســتقرار فــي الاقــتصاد الإســلامــي، مجــلة الاقــتصاد الإســلامــي 

العالمية، العدد ٥۰-۲۰۱٦. 
قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، إذا كـنت تـريـد أن تـعرف مـعدل التضخـم الحـقيقي فـلا تـربـطه مـع ٤٥.

الرقم القياسي لأسعار المستهلك، مجلة الاقتصاد الإسلامي، العدد ۳۹-۲۰۱٥. 
قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، اقـتصاد الـدودة الشـريـطية، مجـلة الاقـتصاد الإسـلامـي الـعالمـية، ٤٦.

العدد ۲۰۱۸-۷٤. 
قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، الأصـول الـرقـمية وتحـديـات المحـاسـبة، مجـلة الاقـتصاد الإسـلامـي ٤٧.

العالمية، العدد ٦۹-۲۰۱۸.  
قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، الاقـتصاد الإبـداعـي اقـتصاد إيـجابـي، مجـلة الاقـتصاد الإسـلامـي ٤٨.

العالمية، العد ٤٦-۲۰۱٦. 
قـــنطقجي، د. ســـامـــر مظهـــر، الـــبتكويـــن وأخـــواتـــها تـــنافـــس الـــنظام الـــنقدي الـــعالمـــي وال ـ٤٩.

Blockchain قـد تـعيد تـشكيل الاقـتصاد الـعالمـي، مجـلة الاقـتصاد الإسـلامـي الـعالمـية، 
العدد ٦۷-۲۰۱۷. 

قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، الـتبريـريـون فـي جحـر الـضب، مجـلة الاقـتصاد الإسـلامـي الـعالمـية، ٥٠.
العدد ۲٥-۲۰۱٤. 

قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، الـتقنيات المـالـية FinTec تـعيد تـشكيل الاقـتصاد الـعالمـي - ٥١.
البلوكشين مثالاً، مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية، العدد ٦۸-۲۰۱۸. 

قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، الحـمية الاقـتصاديـة، مجـلة الاقـتصاد الإسـلامـي الـعالمـية، الـعدد ٥٢.
 .۲۰۱۸-۷۲

قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، الـدفـعة الـقادمـة مـن ملحـمة الـديـون الـعالمـية، مجـلة الاقـتصاد ٥٣.
الإسلامي العالمية، العدد ٤۳-۲۰۱٥. 
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قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، الـربـا وأخـيتها الـضرائـب قشـتان تـقصمان ظهـر الـبلاد وتـأخـذان ٥٤.
بـها إلـى الـهاويـة - سـرّ تـكشفه الـثورة الـلبنانـية، مجـلة الاقـتصاد الإسـلامـي الـعالمـية، الـعدد 

 .۲۰۱۹-۸۹
قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، الـرشـد الاقـتصادي فـريـضة، مجـلة الاقـتصاد الإسـلامـي الـعالمـية، ٥٥.

العدد ٥-۲۰۱۲. 
قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، السـترات الـصفراء تـزيـد عـري الـنظام المـالـي الـعالمـي؛ مـقترحـات ٥٦.

مــوريــس آلــي وحــلول الاقــتصاد الإســلامــي، مجــلة الاقــتصاد الإســلامــي الــعالمــية، الــعدد 
 .۲۰۱۸-۷۹

قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، السـياسـات الـنقديـة الـروسـية تـرسـخ الـسنة المـائـة، مجـلة الاقـتصاد ٥٧.
الإسلامي العالمية، العدد ۲۰۱۹-۸۷. 

قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، الشـرنـقة الاقـتصاديـة وإدارة الاقـتصاد، مجـلة الاقـتصاد الإسـلامـي ٥٨.
العالمية، العدد ۲۷-۲۰۱٤. 

قـــنطقجي، د. ســـامـــر مظهـــر، المـــثلث المـــتساوي الأضـــلاع والهـــيكل المـــؤسســـي لـــلنظام ٥٩.
الاقتصادي، مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية، العدد ۲۹-۲۰۱٤.  

قــنطقجي، د. ســامــر مظهــر، المــذهــب الاقــتصادي لمــدرســة شــيكاغــو الــنقديــة (مــيلتون ٦٠.
فريدمان) أنموذجا، مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية، العدد ٥۷-۲۰۱۷. 

قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، الـنقود الـرقـمية والـثورات الـشعبية، مجـلة الاقـتصاد الإسـلامـي ٦١.
العالمية، العدد ٦٥-۲۰۱۷. 

قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، انـتحار المـدرسـة الـنقديـة (الـفائـدة السـلبية وانهـيار الـرمـوز)، ٦٢.
مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية، العدد ٥۱-۲۰۱٦. 

قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، بـيت لـلزكـاة ومـصلحة لـلضرائـب والأسـئلة الـشائـعة لـصندوق ٦٣.
النقد الدولي، مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية، العدد ۲۰۱۸-۷۳. 

قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، تـركـيا فـي عـين الإعـصار، مجـلة الاقـتصاد الإسـلامـي الـعالمـية، ٦٤.
العدد ۲۰۱۸-۷٥. 

قــنطقجي، د. ســامــر مظهــر، تــغيير قــيمة الــنقد مــن مــنظور الاقــتصاد الإســلامــي، مجــلة ٦٥.
الاقتصاد الإسلامي العالمية، العدد ٤۷-۲۰۱٦. 
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قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، ثـقافـة الـديـون واسـتنساخـها، مجـلة الاقـتصاد الإسـلامـي الـعالمـية، ٦٦.
العدد ۲۰۱۹-۸٦. 

قــنطقجي، د. ســامــر مظهــر، حــكماء الانهــيار أم حــكماء الأزمــات أم حــكماء الــهاويــة؟، ٦٧.
مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية، العدد ۲۰۱۳-۸. 

قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، دروس مـن الـكساد المنسـي لـفهم واقـع الأمـة، مجـلة الاقـتصاد ٦٨.
الإسلامي العالمية، العدد ٦۳-۲۰۱۷. 

قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، ريـاح الـتغيير وسـطوة الـقرار، أيـهما أسـبق الـقرار السـياسـي أم ٦٩.
القرار الاقتصادي؟، مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية، العدد ۲۰۱۳-۱۷.  

قــنطقجي، د. ســامــر مظهــر، ســعر الــصرف: مــكبر صــوت مــالــي فــي الــبلدان ذات الــديــون ٧٠.
بالعملات الأجنبية، مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية، العدد ٥٥-۲۰۱٦.. 

قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، سـوق المـمر وسـوق المسـتقر: المـنتجات المـالـية ومـنتجات السـلع ٧١.
والخدمات، مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية، العدد ۲۱-۲۰۱٤. 

قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، سـياسـة الـتنويـع الـتحوطـية وضـرورة الـتثقيل بـالـذهـب، مجـلة ٧٢.
الاقتصاد الإسلامي العالمية، العدد ۲۰۱۸-۷۸. 

قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، قـراءة فـي الـتغيير الهـيكلي، مجـلة الاقـتصاد الإسـلامـي الـعالمـية، ٧٣.
العدد ٥۹ -۲۰۱۷. 

قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، قـراءة فـي مـذكـرات قـرصـان اقـتصادي، مجـلة الاقـتصاد الإسـلامـي ٧٤.
العالمية، العدد ۳٥-۲۰۱٥. 

قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، مـتلازمـتا (الـبطالـة – التضخـم) عـقدة المـنشار لـلاقـتصاد الـغربـي ٧٥.
فــما وجــهة نــظر الاقــتصاد الإســلامــي فــيهما؟، مجــلة الاقــتصاد الإســلامــي الــعالمــية، الــعدد 

 ۲۰۱۷-٥٦
قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، مـدى صـلاحـية مـؤشـر ارتـفاع الأسـعار الـعقارات كـأحـد المـؤشـرات ٧٦.

المالية للتنبؤ المبكر بالأزمات المالية، مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية، العدد ۳۱-۲۰۱٤ 
قـــنطقجي، د. ســـامـــر مظهـــر، مـــشكلات الـــقياس فـــي ظـــل فـــساد الـــنقد وكـــساده، مجـــلة ٧٧.

الاقتصاد الإسلامي العالمية، العدد ٤٤-۲۰۱٦. 
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قــنطقجي، د. ســامــر مظهــر، مــفاهــيم فــي الاقــتصاد الإســلامــي، مجــلة الاقــتصاد الإســلامــي ٧٨.
العالمية، العدد ٥٤-۲۰۱٦. 

قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، مـن روائـع وقـائـع الـتأريـخ الاقـتصادي الـنقدي الإسـلامـي، مجـلة ٧٩.
الاقتصاد الإسلامي العالمية، العدد ۳۳-۲۰۱٥. 

قــنطقجي، د. ســامــر مظهــر، نــحو مــجتمع ذي تــفكير عــالمــي، مجــلة الاقــتصاد الإســلامــي ٨٠.
العالمية، العدد ٥۸-۲۰۱۷. 

قــنطقجي، د. ســامــر مظهــر، وزيــرا مــالــية واقــتصاد يــسألان، مجــلة الاقــتصاد الإســلامــي ٨١.
العالمية، العدد ۲۰۱۳-۱۲. 

قـــنطقجي، د. ســـامـــر، نـــظرات اقـــتصاديـــة فـــي تفســـير الآي الـــقرآنـــية، ج ۲، ص ٦۸٦، ٨٢.
منشورات كاي، ۲۰۱۸.  

لين ستاوت، هل (وول ستريت) تقوم بعمل الله؟، ۰۹-۱۱-۲۰۱۹، نيويورك تايمز. ٨٣.

.٨٤ .Fitch,	Moody’s,	S&P مقاييس التصنيف الائتماني

منظمة العمل الدولية، الدورة: ۷۱، ۱۹۸٥. ٨٥.

موجات الديون في العالم، دراسة لمجموعة البنك الدولي، ۲۰۱۹-۱۲-۱۹. ٨٦.

موقع أرقام، كيف تُعيد العملات الرقمية تشكيل توازنات القوى العظمى عالميًا؟. ٨٧.

موقع أرقام، هنا الوسطاء يمتنعون! هل سنحتاج ۳۰ عامًا قبل إدراك ثورية البلوكشين؟. ٨٨.

ورقـة بـحثية وضـعت مـن قـبل خـمسة خـبراء اقـتصاديـين مـن مجـلس مـحافـظي الاحـتياطـي ٨٩.
الفيدرالي. 
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صدر للمؤلف 
تــرشــيد عــمليات الــصيانــة بــالأســالــيب الــكمية، رســالــة مــاجســتير، ۱۹۹۰، جــامــعة ١)

حلب، منشورات كاي، نشر إلكتروني. ويتضمن ثلاثة نماذج رياضية فريدة: 
- نموذج استبدال التجهيزات (أسلوب البرمجة الديناميكية).  

- نموذج تخزين قطع التبديل (أسلوب البرمجة الخطية والبرمجة الديناميكية).  
- نموذج قياس الموثوقية.  

دور الحـضارة الإسـلامـية فـي تـطويـر الـفكر المحـاسـبي، رسـالـة دكـتوراه، جـامـعة حـلب، ٢)
۲۰۰۳، ، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  

فــقه المحــاســبة الإســلامــية / الجــزء الأول: المــنهجية الــعامــة، مــؤســسة الــرســالــة نــاشــرون ٣)
بدمشق، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  

معجم مصطلحات فقهية عربي / عربي، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  ٤)
فـقه المحـاسـبة الإسـلامـية / الجـزء الـثانـي: المحـاسـبة الاجـتماعـية، دار الـنهضة بـدمـشق ، ٥)

منشورات كاي، نشر إلكتروني.  
مــشكلة الــبطالــة وعــلاجــها فــي الــفقه الإســلامــي، مــؤســسة الــرســالــة نــاشــرون بــدمــشق، ٦)

منشورات كاي، نشر إلكتروني.  
الـفروق الجـوهـريـة بـين المـصارف الإسـلامـية والمـصارف الـربـويـة، دار شـعاع، مـنشورات ٧)

كاي، نشر إلكتروني.  
صـناعـة الـتمويـل فـي المـصارف والمـؤسـسات المـالـية الإسـلامـية، دار شـعاع، مـنشورات ٨)

كاي، نشر إلكتروني.  
التأمين الإسلامي التكافلي، أسسه ومحاسبته، دار شعاع.  ٩)

لــغة الإفــصاح المــالــي والمحــاســبي XBRL، دار أبــي الــفداء للنشــر والــتوزيــع والــترجــمة، ١٠)
منشورات كاي، نشر إلكتروني.  

سـياسـتا تحـصيل الـزكـاة وإلـغاء الـضرائـب المـالـيتين (فـقه الاقـتصاد المـالـي)، دار شـعاع، ١١)
منشورات كاي، نشر إلكتروني.  
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صندوق القرض الحسن، دار شعاع، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  ١٢)
ضـوابـط الاقـتصاد الإسـلامـي فـي مـعالجـة الأزمـات المـالـية الـعالمـية، دار الـنهضة بـدمـشق - ١٣)

ودار السـيد بـالمـملكة الـعربـية الـسعوديـة - ودار شـعاع بحـلب (نـسخة مـزيـدة ومـنقحة)، 
منشورات كاي، نشر إلكتروني.  

فـقه المـعامـلات الـريـاضـي، دار أبـي الـفداء للنشـر والـتوزيـع والـترجـمة، مـنشورات كـاي، ١٤)
نشر إلكتروني. ويتضمن خمسة نماذج رياضية فريدة: 

- النموذج الرياضي للربا.  
- النموذج الرياضي للبيوع.  
- النموذج الرياضي للغرر.  

- النموذج الرياضي للاقتصاد الإسلامي.  
- نموذج قياس أداء المعاملات المالية الإسلامية بديلا عن مؤشر اللايبور.  

فـقه الأسـواق، (سـلسة فـقه المـعامـلات الإسـلامـية) مـؤسـسة الـرسـالـة نـاشـرون بـدمـشق، ١٥)
منشورات كاي، نشر إلكتروني.  

فــقه الإيــراد، (ســلسة فــقه المــعامــلات الإســلامــية) مــؤســسة الــرســالــة نــاشــرون بــدمــشق، ١٦)
منشورات كاي، نشر إلكتروني. والكتاب مترجم للغة الأوردو.  

فــقه الــتكلفة، (ســلسة فــقه المــعامــلات الإســلامــية) مــؤســسة الــرســالــة نــاشــرون بــدمــشق، ١٧)
منشورات كاي، نشر إلكتروني.  

فــقه الــربــح، (ســلسة فــقه المــعامــلات الإســلامــية) مــؤســسة الــرســالــة نــاشــرون بــدمــشق، ١٨)
منشورات كاي، نشر إلكتروني.  

أيـهما أصـلح فـي الاسـتثمار مـعيار الـربـح أم مـعيار الاسـتثمار؟، (سـلسة فـقه المـعامـلات ١٩)
الإسلامية) مؤسسة الرسالة ناشرون بدمشق ، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  

نمـوذج تـوزيـع أربـاح وخـسائـر شـركـات المـضاربـة الإسـلامـية - نمـوذج ريـاضـي-، (سـلسة ٢٠)
فــقه المــعامــلات الإســلامــية) مــؤســسة الــرســالــة نــاشــرون بــدمــشق، مــنشورات كــاي، نشــر 

إلكتروني. والكتاب مترجم للإنكليزية.  
الــفساد، أســبابــه ونــتائــجه والحــلول المــقترحــة لــلقضاء عــليه، (ســلسة فــقه المــعامــلات ٢١)

الإسلامية) مؤسسة الرسالة ناشرون بدمشق، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  
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مـعيار قـياس أداء المـعامـلات المـالـية الإسـلامـية (بـديـلاً عـن مـؤشـر الـفائـدة)، (سـلسة فـقه ٢٢)
المعاملات الإسلامية) مؤسسة الرسالة ناشرون بدمشق، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  

مؤسسات البنية التحتية للصناعة المالية الإسلامية، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  ٢٣)
أربـعون قـاعـدة فـي الاقـتصاد لـبناء الأمـة وإصـلاح الـبلاد قـواعـد اقـتصاديـة مـن أحـاديـث ٢٤)

الـنبي صـلى الله عـليه وسـلم، دار الحـديـث والسـيرة الـنبويـة بـدمـشق، ، مـنشورات كـاي، 
نشر إلكتروني، ونشرته هيئة الإعجاز العلمي في القرآن والسنة لشمال المغرب.  

البحث العلمي نظرات في منهجه ورسالته، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  ٢٥)
فقه الابتكار المالي بين التثبت والتهافت، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  ٢٦)
منهج التغيير في كلمات رئيس التحرير، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  ٢٧)
نـظرات فـي كـتاب لمحـة الـناظـر فـي مـسك الـدفـاتـر (تـألـيف مشـترك) ، مـنشورات كـاي، ٢٨)

نشر إلكتروني.  
حلو الكلام، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  ٢٩)
إضــاءات عــلى الهــدايــة الإلــهامــية فــي مــسـك الــدفــاتــر والأعــمال الــتجاريــة (تــألــيف ٣٠)

مشترك)، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  
مــعيار قــياس أداء المــعامــلات المــالــية الإســلامــية، (مــقام) بــديــلا عــن مــؤشــر الــلايــبور، ٣١)

منشورات كاي، نشر إلكتروني.  
محاسبة التأمين الإسلامي، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  ٣٢)
نــظرات اقــتصاديــة فــي تفســير الآي الــقرآنــية - الجــزء الأول: التفســير التحــليلي، ٣٣)

منشورات كاي، نشر إلكتروني.  
فقه الإدارة المالية والتحليل المالي، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  ٣٤)
الســياســات الــنقديــة والمــالــية والاقــتصاديــة، المــثلث غــير المــتساوي الأضــلاع بــنظرة ٣٥)

إسلامية، منشورات كاي، نشر إلكتروني. 

إضافة لأكثر من ۲٦۰ مقالاً متخصصًا.  
 www.	kantakji.	com :جميع المؤلفات متاحة على الرابط
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فهرس المحتويات السياسات النقدية والمالية والاقتصادية

www.kie.university  ٦٦٥الصفحة  من ٦٦٥ www.kantakji.com 

السياسات النقدية والمالية والاقتصادية  
المثلث غير المتساوي الأضلاع بنظرة إسلامية 

إن  النموذج الاقتصادي الحر (بالمعنى الليبرالي) لم يحقق ما تصبو إليه المجتمعات المحلية أو العالمية، 

وقد فشلت قبله نماذج أخرى، ولابد للعالم من متابعة بحثه عن نموذج تنموي صالح.  

تشير جميع الدلائل إلى أن تموج العالم بين الانكفاء نحو حدوده الداخلية (الشعبویة) مرة، والتوجه 

نحو العالمية (العولمة) مرة، ثم العودة إلى (الشعبویة)؛ مرده عدم صلاحية النماذج التي یتبعها. وهذا ما 

دعا مجلة إيكونومست في عددها ٢٨-١١-٢٠١٩ للقول؛ بأن هناك الكثير مما يجب عمله لجعل 

الاقتصادات أكثر عدالة؛ فارتفاع عدم المساواة في العالم الغني، حفز الشعوبيين، الذين یقولون إن 

النخب الحضریة الأنانية قد سحبت سلم الفرص بعيدًا عن الناس العادیين، وأعطت العون لليسار، 

الذي اقترح طرقاً أكثر تطرفاً لإعادة توزیع الثروة. 

وبرأینا فإن النموذج التنموي الإسلامي يسـتحق التبني، يشفع له أكثر من عشرة قرون ناجحة فكرًا 

وتطبيقاً لم يشهد التاريخ أن هزته أزمات نقدیة أو مالية مؤلمة، كما هو حال النماذج غير الإسلامية 

التي طُبقت في القرون الأخيرة فشهدت دول العالم أكثر الأزمات إیلامًا؛ فأفقرت الناس وأوقعتهم في 

براثن الخوف والجوع والألم. 

يمثل هذا الكتاب دعوة للناس للأخذ بالنموذج الإسلامي الذي یبني الإنسان بناء متوازنًا، ویبني نظم 

حياتهم على أساس الكفاءة، ويحقق الاسـتقرار لحياتهم جميعهم أفرادًا وجماعات؛ فحقٌ الناس على 

حكامهم أن یوفروا لهم العيش الكريم الذي يحفظ لهم إنسانيتهم؛ فالناس وحياتهم التي يحييونها مرة 

وليست  معدودة،  عقودًا  الإنتاجي  عمرهم  یتجاوز  لا  لأناس  حمقاء  تجارب  محط  ليسوا  واحدة 

الشـيوعية ببعيدة عن الذاكرة، وكذلك ربيبتها الاشتراكية، وها هي مدرسة شـيكاغو النقدیة تسقط 

سقوطًا مدويًا، وكل واحدة منها جربت تطبيق أفكارها عقودًا تجاوزت أصابع اليد، فأتعبت الناس 

وأرهقتهم، أما النتيجة فحاضرة بيننا نعيشها لا نحتاج شاهدًا يشهد عليها. 

والله من وراء القصد. 

المؤلف.. 
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