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الصكوك الإسلامية ودورها الاقتصادي في مناهضة التضخم 

 أحمد غزالة
كاتب وباحث في اLقتصاد ا6س4مي  

لــقــد جــاء اÖقــتــصــاد ا*ســ)مــي مــنــظــمـًـا لــôنــشــطــة اÖقــتــصــاديــة لــتــتــنــاســب مــع ضــوابــط الــشــريــعــة 
ا*سـ)مـيـة, ولـم يـكـن هـدف الـنـظـام اÖقـتـصـادي ا*سـ)مـي مـجـرد وضـع ا/ـبـادئ واÇسـس الـشـرعـيـة 
لـهـذه اÇنـشـطـة, بـل وضـع ضـمـن أولـويـاتـه إيـجـاد صـيـغ وأسـالـيـب مـبـتـكـرة لـلـتـمـويـل ا*سـ)مـي تـسـاعد 

ف إقامة نظام اقتصادي إس)مي يتفق مع مبادئ شريعتنا ا*س)مية الغراء. 

تـأتـي الـصكوك ا*سـ)مـية ضـمن تـلك الـصيغ ا]ـبتكرة الـتي تـقدم لـنا بـديـ)ً شـرعـيًا لـصيغ الـتمويـل الـربـويـة، و1 

يـقتصر مجـرد دورهـا عـلى أنـها مجـرد وسـيلة اسـتثمار بـديـلة لـلوسـائـل الـربـويـة، ولـكن تـلعب دورًا اقـتصاديًـا 

هـامـًا فـي اÜـد مـن ا]ـشاكـل الـتي تـزعـج ا7نـظمة ا1قـتصاديـة فـي كـل دول الـعالـم سـواء ا]ـتقدمـة أو الـنامـية، 

وتـنعكس سـلبًا عـلى اsـتمع وأفـراده، وعـلى رأسـها مـشكلة التضخـم الـتي أصـبحت °ـثابـة صـداع فـي رأس 

ا1قــتصاد اZــلي والــعا]ــي، وبــالــرغــم مــن تــنوع وتــعدد ا]ــشاكــل الــتي يــعانــي مــنها ا1قــتصاد تــبقى مــشكلة 

التضخـم ومـحاولـة إيـجاد حـلول لـها هـدفًـا لـكل ا7نـظمة ا1قـتصاديـة، ويـأتـي هـذا الـبحث Zـاولـة إلـقاء الـضوء 

عـلى الـدور ا1قـتصادي الـذي òـكن أن تـلعبه الـصكوك ا*سـ)مـية فـي مـحاولـة *يـجاد حـلول غـير تـقليديـة 

للمساهمة في اÜد من مشكلة التضخم. 

الصكوك اoسPمية ومناهضة التضخم 

۱- 1 شــك أن مــشكلة التضخــم وآثــارهــا ا1قــتصاديــة ا?ــطيرة، تســتلزم الــتنوع وا1بــتكار فــي أســالــيب 

مـناهـضتها، وبـالـرغـم مـن أن ا7نـظمة ا1قـتصاديـة تـتعامـل مـن أجـل مـناهـضة هـذه الـظاهـرة مـن خـ)ل السـياسـات 

ا]ـالـية والـنقديـة بـشكل رئـيس، إ1 أنـها مـازالـت حـلو1ً غـير كـافـية، وتـأتـي الـصكوك ا*سـ)مـية لـتعمل جـنبًا 

إلـى جـنب مـع بـاقـي السـياسـات الـتي تـتبعها ا7نـظمة ا1قـتصاديـة ]ـناهـضة التضخـم، وذلـك مـن خـ)ل دورهـا 

ا*يــجابــي فــي زيــادة مــعد1ت ا*نــتاج مــن خــ)لــها أنــواعــها وصــيغها ا]ــتعددة الــتي تــناســب كــافــة ا7نشــطة 
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ا1قـتصاديـة، وبـذلـك تـساهـم فـي اÜـد مـن أسـباب التضخـم، والـذي يـرجـع أحـد أهـم أسـبابـه إلـى نـقص ا*نـتاج 

الذي يترتب عليه انخفاض العرض وزيادة الطلب، ∞ا يؤدي لزيادة ا]وجات التضخمية. 

۲- لـكي نـتمكن مـن زيـادة فـعالـية الـصكوك ا*سـ)مـية فـي مـناهـضة التضخـم 1بـد مـن ا7خـذ فـي ا1عـتبار 

أهــم مســبباتــه لــنتمكن مــن مــناهــضتها، و1 تــقتصر أســباب التضخــم عــلى ضــعف ا*نــتاج، بــل إن زيــادة 

السـيولـة الـنقديـة وزيـادة ا]ـعروض الـنقدي سـبب هـام للتضخـم، وهـنا تـساهـم الـصكوك ا*سـ)مـية فـي مـعاÆـة 

فـائـض ا]ـعروض فـتتيح لـلبنوك ا]ـركـزيـة فـي الـدول ا*سـ)مـية وللشـركـات ا]ـصدرة اسـتخدامـها ضـمن أطـر 

السياسة النقدية وفقًا للمنظور ا*س)مي، °ا يساهم في امتصاص السيولة، وخفض معد1ت التضخم. 

۳- إن انــخفاض حجــم أســواق رأس ا]ــال يــعد ســببًا 1 يســتهان بــه كمســببات للتضخــم، ومــن هــنا جــاءت 

الـصكوك ا*سـ)مـية لـتلعب دوراً هـامـًا فـي زيـادة حجـم أسـواق رأس ا]ـال وانـتعاشـها، ومـا يـترتـب عـلى ذلـك 

مـن ´ـو اقـتصادي، عـن طـريـق فـتحها اsـال أمـام فـئة فـي اsـتمع كـانـت ∫ـتنع عـن اسـتثمار أمـوالـها فـي الـسندات 

ونــحوهــا مــن ا]ــعامــ)ت الــتي 1 تــراعــي ضــوابــط الشــريــعة ا*ســ)مــية، ومــا يــترتــب عــلى ذلــك مــن انــتعاش 

اقتصادي òكنه من مناهضة التضخم. 

٤- تـساهـم الـصكوك ا*سـ)مـية فـي مـعاÆـة عجـز ا]ـوازنـة الـعامـة لـلدولـة والـذي يـساهـم فـي زيـادة التضخـم؛ 

حـيث تـتيح أمـام أفـراد اsـتمع الـفرصـة لـلمشاركـة فـي سـد ا1حـتياجـات الـتمويـلية الـ)زمـة لـدعـم ا]ـوازنـة الـعامـة 

الـتي Nـتاج ∫ـويـ)ً ضخـمًا لـتنفيذ بـرامـجها ا1قـتصاديـة وسـد العجـز فـيها؛ لـذلـك òـكن لـلدولـة أن تـصدر 

الـصكوك بـأنـواعـها مـع مـا يـت)ئـم مـع Nـقيق هـدفـها لـتمويـل مـشاريـعها الـتي Nـتاج إلـى أمـوال ضخـمة لـتنشئ 

مـشاريـع مـدرة لـلربـح تـساعـدهـا فـي دعـم مـوازنـتها، والـذي يـترتـب عـليه بـالـتبعية ا]ـساهـمة فـي اÜـد مـن ظـاهـرة 

التضخم. 

٥- تـساهـم الـصكوك ا*سـ)مـية فـي Nـقيق الـتنمية ا1قـتصاديـة 7نـها تـتميز بـا?ـصائـص الـتي Bـعلها مـعدة 

لـدور الـوسـاطـة بـg ا]ـدخـريـن وا]سـتثمريـن، كـما يـنشأ عـنها اسـتثمار حـقيقي مـن خـ)ل قـدرتـها عـلى حشـد 

ا]وارد ا]الية لتمويل ا]شروعات التنموية الكبرى كمشروعات البنى التحتية، التي Nد من التضخم. 

٦- تـساهـم الـصكوك ا*سـ)مـية فـي Nـقيق الـتوزيـع الـعادل لـلثروة؛ فـا1سـتثمار ا*سـ)مـي يـعتمد عـلى مـبدأ 

الـربـح وا?ـسارة، وهـو أسـاس الـعدل فـي الـعمل ا1قـتصادي، وتـقوم الـصكوك عـلى ا]ـشاركـة، ∞ـا يـضمن عـدالـة 

توزيع ا7رباح. 
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۷- تـساهـم الـصكوك ا*سـ)مـية فـي مـناهـضة الـبطالـة الـتي تـعد أيـضًا مـن الـطرق ا]ـؤديـة للتضخـم؛ فـالـبطالـة 

تـؤدي إلـى ضـعف ا*نـتاج، وبـالـتالـي فـمن ا∏ثـار ا?ـطيرة لـلبطالـة فـقدان السـلع وا?ـدمـات الـتي òـكن إنـتاجـها 

بـوسـاطـة الـعمال ا]ـتعطلg عـن الـعمل؛ حـتى حـينما يـتاح لـهؤ1ء ا]ـتعطلg فـرصًـا لـلعمل ويـصبح لـهم إنـتاج 

فـإن عـملهم هـذا أو إنـتاجـهم لـن يـعوّض ا]ـفقود الـذي حـدث خـ)ل فـترة الـبطالـة، ويـقدر ا1قـتصاديـون الـفرق 

 πالـنا gـكن إنـتاجـه إذا وظـفت قـوى الـعمل ا]ـعطلة فـي وقـتها، وبـò مـن السـلع وا?ـدمـات الـذي كـان πالـنا gبـ

الـفعلي؛ كـخسارة لـلمجتمع، والـتي تـتمثل فـي دخـل الـفئات ا]ـتعطلة، إضـافـة لـلخسارة الـتي تـصيب إيـرادات 

اÜـكومـة نـتيجة انـخفاض ا*يـرادات ا]ـتأتـية مـن ضـرائـب الـصادرات والـواردات وأقـساط الـتأمـg وا]ـعاشـات، 

وبــالــتالــي فــإن تــقد¡ الــصكوك ا*ســ)مــية داخــل الــسوق ا]ــالــية، يــجعلها تــعمل فــي أكــثر مــن اBــاه، حــيث 

تساهم في معاÆة البطالة وما يترتب عليها بالتبعية من تضخم نتيجة تعطل ا*نتاج. 
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