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فقه إدارة السيولة في كتاب الله تعالى 
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مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية  
مجلة شهرية علمية تعنى بشؤون الاقتصاد الإسلامي وعلومه 

الإسلامية    Uالمعاملا فقه   Yأبحا مركز  عن  إلكترونيًا  تصدر 
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رؤية ا#لة 
منصة علمية تجمع الخبراء وأصحاب الأقلام الواعدة في الاقتصاد الإسلامي وعلومه 

سعيًا نحو اقتصاد رشيد وعادل 

وسعيًا نحو تفعيل الإفصاح والشفافية لانضباط السوق وتحقيق العدالة فيه 

تـعنى مجـلة الاقـتصاد الإسـلامـي الـعالمـية؛ بـالاقـتصاد الإسـلامـي وعـلومـه؛ كـالاقـتصاد، وأسـواق المـال، والمحـاسـبة، 

والــتأمــين الــتكافــلي، والتشــريــع المــالــي، والمــصارف، وأدوات الــتمويــل، والشــركــات، والــزكــاة، والمــواريــث، 

والبيوع، من وجهة نظر إسلامية، إضافة إلى دراسات مقارنة.  

وكل ذلك ضمن إطار فقه المعاملات.  

مـــــــجتمع GIEM مجـــــــموعـــــــة تـــــــخص 

مجـــلة الاقـــتصاد الاســـلامـــي الـــعالمـــية 

عـــلى واتـــساب تـــعنى بـــالإجـــابـــة عـــن 

أسـئلة واسـتفسارات حـول قـضايـا تـهم 

الاقتصاد الإسلامي وعلومه.

يــمكن الانــضمام تــلقائــيا؛ بــمسح الــرمــز فــي 
الصورة المبينة، أو بالضغط على الرابط:

https://chat.whatsapp.com/
ECEGdsrliQj6DvDdYvnbik 
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شروط النشر 
تـدعـو أسـرة اvـلة المختصين والـباحثين والمهـتمين إلى نشـر عـلوم الاقـتصاد الإسـلامـي وتـأسـيسها لإثـراء صـفحات اvـلة بـنتاجـهم ✴

العلمي والميداني؛ سواء اللغة العربية، أو الإنجليزية، أو الفرنسية.  
تـقبل اvـلة المـقالات والـبحوث الـنوعـية في تخـصصات الاقـتصاد الإسـلامـي جمـيعها، وتـقبل المـقالات الاقـتصاديـة التي تـتناول الجـوانـب ✴

الفنية ولو كانت من غير الاقتصاد الإسلامي. وتخضع المقالات المنشورة للإشراف الفني والتدقيق اللغوي.  
تعتبر الآراء الواردة في مقالات اvلة معبرة عن رأي أصحابها، ولا تمثل رأي اvلة بالضرورة.  ✴
اvلة منبر علمي ثقافي مستقل يعتمد على جهود أصحاب الفكر المتوقد والثقافة الواعية للمؤمنين بأهمية الاقتصاد الإسلامي.  ✴
تـرتـبط اvـلة بـعلاقـات تـعاون مـع مـؤسـسات وجـهات إسـلامـية وعـالمـية لـتعزيـز الـبحث الـعلمي ورعـايـة وإنجـاح تـطبيقاتـه الـعملية، كـما ✴

تهدف إلى توسيع حجم المشاركات لتشمل الخبراء البارزين والفنيين والطلبة المتميزين.  
يحـق لـلكاتـب إعـادة نشـر مـقالـه سـواء ورقـيا أو إلكترونـيا بـعد نشـره في اvـلة دون الـرجـوع لهـيئة التحـريـر مـع ضـرورة الإشـارة ✴

لذلك.  
توجه المراسلات والاقتراحات والموضوعات المراد نشرها باسم رئيس تحرير اvلة على البريد الإلكتروني: رابط.  ✴
لمـزيـد مـن الـتواصـل وتـصفح مـقالات اvـلة أو تحـميلها كـامـلة بـصيغة PDF يمـكنكم زيـارة مـوقـعها، أو الـتفاعـل عـلى صـفحتها عـلى ✴

الفيسبوك؛ حيث يمكنكم الاشتراك والمساهمة في نشر الأخبار.  
قـواعـد النشـر: - تـتضمن الـصفحة الأولى عـنوان المـقال واسـم كـاتـبه وصـفته ومـنصبه، - عـند الاسـتشهاد بـالـقرآن الـكريـم، تـكتب ✴

الـسورة والآيـة بين قـوسـين (ونـنصح بـالاسـتعانـة بـالـرابـط)، أمـا الحـديـث الـنبوي فـيصاحـبه الـسند والـدرجـة (صـحيح، حـسن، 
ضـعيف) (ونـنصح بـالاسـتعانـة بـالـرابـط)، - يجـب أن يـكون المـقال خـالـي¤ا مـن الأخـطاء الـنحويـة والـلغويـة قـدر الإمـكان، ومـنسقًا 
بشـكل مقـبول، ويستـخدم نوـع خطـ واحدـ للـنص - العـناوينـ الفـرعيـة والرـئيـسة تكـون بنـفس الخط معـ تكـبيره درجةـ واحدـة ولا 
مـانـع مـن اسـتخدام تـقنيات الخـط الـغامـق أو الـذي تحـته سـطر، واvـلة سـتقوم بـالـتدقـيق الـلغوي والتنسـيق عـلى أي حـال - 
الـصفحة قـياس A4 بهـوامـش عـاديـة Normal يسـتخدم فـيها الخـط Traditional Arabic بـقياس ١٦ - ويترك فـراغ 
 Times بين الأسـطر بـقياس ١.٢، ولا يـوضـع قـبل عـلامـات الترقيم فـراغـات بـل تـوضـع بـعدهـا، أمـا نـوع خـط الحـواشـي فـهو

New Roman بقياس ١١. 
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لوحة رسم: فسيفساء أبي الفداء 
بريشة محمد حسان السراج 

 دكتور مهندس في تاريخ العمارة الإسلامية 
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فقه إدارة السيولة في كتاب اE تعالى 
د. سامر مظهر قنطقجي 

رئيس تحرير مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية

 

, حـيـث يمـثـل ٧٠-٧٥% مـن اقـتـصـاديـات الـدول الـكـبـرى, وهـو  1يـُعـدّ الإنـفـاق عـصـب حـركـة الاقـتـصـاد

بمــثــابــة عــجــلــة تحــريــكــه, فــبــدونــه يــتــرنــح الاقــتــصــاد وتــتــهــاوى مــؤســســاتــه, ويــشــمــل الإنــفــاق: إنــفــاق 
الأفراد والشركات والحكومات على حد سواء.  

وبمـا أن الإنـفاق يـحتاج إلـى سـيولـة تـغذيـه وتـعززه، فـإن فُـقدت السـيولـة أو قـلّت تم الـلجوء إلـى الاقـتراض؛ وبمـا 

أن ضروريات الإنسان وحاجاته مستمرة لا تتوقف، فإن الإنفاق مستمر لا يتوقف. 

والسـيولـة هـي الجـزء الـنقدي مـن الـثروة المـملوكـة كـالـثمنيات بـأنـواعـها، وكـذلـك مـا هـو قـابـل لـلتحويـل إلـى نـقد 

 . 2بتسييله بالبيع والتداول كبعض الأصول المتداولة السريعة منها وغير السريعة

فكيف تناول القرآن الكريم إدارة السيولة؟ وكيف رشّدها وحسّنها؟ 

إدارة السيولة على المستوى الكلي

ينَ يـُنفِقوُنَ فيِ  ِ الإنـفاق فـي السـرّاء وفـي الـضرّاء: قـال تـعالـى فـي سـورة آل عـمران واصـفًا المـتقين وأعـمالـهم: اّ.َ

ُ يحُِبُّ الْمُحْسِنينَِ (آل عمران: ۱۳٤).  اءِ وَالCَْاظِمِينَ الْغَيْظَ وَالْعَافِينَ عَنِ الناَّسِ ۗ وَااللهَّ رَّ اءِ وَالضَّ َ ّ َGّال

1 للمؤلف، الإنفاق خلال الأزمات، مجلة إعجاز الدولية للبحث والتأمل بالمغرب، العدد السادس، كانون أول ٢٠٢٠. 
 https://kantakji.com/2998 :2 للمزيد يراجع كتابنا: فقه الإدارة المالية والتحليل المالي، رابط التحميل
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، فـكيف يـكون الإنـفاق وقـت  دَّة والمـشقّة 1والسـرَّاء هـو الـنعمةُ والـرَّخـاءُ والمَسـرَّةُ، أمـا الـضراء فـهو الـفَقْر والشِـّ

اليُســر والــرخــاء؟ وكــيف يــكون وقــت العُســر والشِّــدَّة؟ ولمــاذا صــنّف الله تــعالــى المــنفقين ضــمن زمــرة المــتقين 

وجعل صفة أعمالهم ديمومة إقبالهم على الإنفاق في الرخاء والشدة؟ بل وأسماهم المحسنين. 

ينـَ آمَنوـُا لاَ  ـِ ا اّ.َ ـَ ُKَّلـنفهم ذلـك، لابـد مـن الـعودة لـلآيـة الـتي سـبقتها مـن الـسورة نـفسها، وفـيها قـولـه تـعالـى: يَـا أ

َ لعََلCَُّمْ تفُْلِحُونَ (آل عمران: ۱۳۰).  بَا أضَْعَافاً مُّضَاعَفَةً ۖ وَاتَّقوُا االلهَّ تَأكْلُوُا الرِّ
إن مجموع الآيتين ۱۳۰ و ۱۳٤ يتناول قضية السيولة، وذلك كالآتي: 

ينَ إِذاَ أنَـفَقوُا لـَمْ  ِ ۱- الـدعـوة إلـى الإنـفاق فـي وقـت اليُسـر يـضبطه الإنـفاق الـرشـيد، لـوصـفه تـعالـى عـباده: وَاّ.َ

فوُا وَلمَْ يَقْترُوُا وَكَانَ بَينَْ ذَٰلكَِ قَوَامًا (الفرقان: ٦۷).  ِGُْ^
۲- الـدعـوة إلـى الإنـفاق فـي وقـت العُسـر هـدفـه إبـقاء السـيولـة فـي الـدورة الاقـتصاديـة لـضمان حـركـتها فـيها، 

وهـذا يحـدُّ مـن تـقارب الـدورات الاقـتصاديـة المـتناوبـة (يـُنظر المـنحنى ج فـي الـشكل الـتالـي)، كـما يَحـرص 

عـلى تسـطيح ذروة المـنحنى الخـاص بـكل نـوبـة (يُـنظر المـنحنى ب فـي الـشكل الـتالـي)، ممـا يـُباعـد الأزمـات 

المالية ويجعل أثرها خفيفًا يمكن استيعابه. 

وإن الإحـجام عـن الإنـفاق فـي وقـت الأزمـات والشـدائـد يـُضيّق الخـناق عـلى الـطبقات الـوسـطى ويشـتد ضـيقه 

على الفقيرة منها. لذلك كانت صفة الإيمان ملازمة لمن كان مُنفقًا في الضراء، فهذه تضحية منه. 

1 قاموس المعاني (السراء - الضراء).
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۳- إذا أصـاب الاقـتصاد شُـحَّ السـيولـة؛ احـتفظ أصـحاب الأمـوال بـأمـوالـهم وعـزفـوا عـن إنـفاقـها وبـذلـها، فـيضيق 

الأمــر عــلى الــطبقات الــوســطى والــفقيرة ويشــتد حــالــهم عُســرًا وشــدّة، ولا يــكون أمــامــهم إلا الــلجوء إلــى 

الاقـتراض ولـذلـك جـاءت الآيـة ۱۳۰ الـناهـية عـن الـربـا قـبل الآيـة ۱۳٤ الـتي تحـث عـلى الإنـفاق؛ فـشُحُّ السـيولـة 

إثــر الأزمــات يــدفــع الــناس أفــرادًا وجــماعــات إلــى الاقــتراض، وعــادة مــا يــكون اقــتراضـًـا ربــويًــا، بــحيث كــلما 

اشـتدت الأزمـة اسـتغلها المـقرضـون وضـاعـفوا نسـب الـربـا أضـعافًـا مـضاعـفة. لـذلـك فـالـسمة الـعامـة لـلأزمـات؛ 

انــكماش الإنــفاق بســبب خــوف الــناس مــن عــدم الــقدرة عــلى تــعويــض مــا يمــلكونــه، وهــذا مــؤداه انــكماش 

الـدورات الاقـتصاديـة والـدفـع نـحو الـركـود، وغـالـبًا مـا يـكون ركـودًا تضخـميًا إذ غـالـبًا مـا يـنتج عـن سـياسـة رفـع 

سعر الفائدة في الاقتصاد التقليدي، التي عادة ما يستخدمها المنظمون كسياسة للجم التضخم. 

ُ يـُحِبُّ الْمُحْسِنينَِ، لأن المـنفقين ضـحوا بـالسـيولـة وقـت الشـدة وآثـروا  وقـد خُـتمت الآيـة ۱۳٤ بـالـقول: وَااللهَّ

مـجتمعهم عـن أنـفسهم، ولـم يسـتغلوا حـاجـة الـناس بـإقـراضـهم بـالـربـا، لمـا فـي الـربـا مـن إثـم مُـغلّظ وهـو كـبيرة 

من الكبائر، فكانوا محسنين في فِعالهم وصفاتهم، وإن أقرضوا الناس؛ أقرضوهم بقرضٍ حسنٍ. 

إدارة السيولة على المستوى الجزئي والتربية السلوكية
لخـصت الآيـة ۲۹ مـن سـورة الإسـراء إدارة السـيولـة عـلى مسـتوى الـفرد بـضرورة تـوازن إنـفاقـه إذا أراد السـلامـة 

ً إَِ_ٰ  َ̀ فـي عـيشه، فـلا يمُـسك يـده فـيضِّنُّ عـن الإنـفاق، ولا يبسـطها فـينفق كـل مـا لـديـه: وَلاَ تَـجْعَلْ يَـدَكَ مَـغْلوُ

عُنقُِكَ وَلاَ تhَْسُطْهَا كلَُّ الhْسَْطِ فتََقْعُدَ مَلوُمًا مَّحْسُورًا (الاسراء: ۲۹). 
ثـم تـتالـت الآيـات بـعدهـا لـترسـي حـقيقة لا جـدال فـيها، أولـها كـون الـرزق بـيد الله تـعالـى: إِنَّ رَبَّـكَ يhَْسُـطُ 

ُ وَيَـقْدِرُ ۚ إِنّـَهُ كَـانَ بِـعِبَادِهِ خَبِيراً بَصِيراً (الاسـراء:۳۰). وبمـا أنـه الـرازق؛ فـقد نهـى سـبحانـه  زْقَ لـِمَن ^ـَشَاء الـرِّ
وتــعالــى عــن أفــعال قــصد مــنها بــعض الــناس عــدم الإنــفاق أو ابــتغاء ســيولــة، وحســب تــرتــيب الآيــة الــكريمــة 

فالنهي كان عن: 

۱- قـتل الأولاد خشـية الـفقر، لأن رزقـهم ورزق أهـليهم مـن الله تـعالـى: وَلاَ تَـقْتلُوُا أوَْلاَدَكـُمْ خَشْـيَةَ إِمْـلاَقٍ ۖ 

نّحَْنُ نَرْزُقyُُْ وَإِيَّاكمُْ ۚ إِنَّ قَتْلyَُْ كَانَ خِطْئًا كَبِيراً (الاسراء: ۳۱). 
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َ|ٰ ۖ إِنّـَهُ كَـانَ فـَاحِـشَةً وَسَـاءَ  ۲- الـزنـى لأنـه بـيع لشـرف الإنـسان وعـرضـه لـقاء مـال مسـتحقر: وَلاَ تَـقْرَبـُوا الـزِّ

سَبِيلاً (الاسراء:۳۲). 
۳- قــتل الــنفس البشــريــة، كــما تــعتقد بــذلــك جــماعــات عــالمــية تــسعى لــقتل الــناس عــلى أمــل بــحبوحــة 

ف فيِّ  ِGُْ^ َهِ سُـلْطاَنًـا فَـلا ُـتِلَ مَـظْلوُمًـا فَـقَدْ جَـعَلْناَ لِـوَلِـيِّ ُ إِلاَّ بِـالـْحَقِّ ۗ وَمَـن ق مَ االلهَّ َـتِي حَـرَّ : وَلاَ تَـقْتلُوُا الـنفَّْسَ الّ 1عـيشها

الْقَتْلِ ۖ إِنّهَُ كَانَ مَنصُورًا (الاسراء: ۳۳). 
ُـوا  ُ ۚ وَأوَْف ه َـتِي هِـيَ أحَْـسَنُ حَـتَّىٰ يَـبْلغَُ أشَُـدَّ ٤- الـتطاول عـلى مـال الـيتيم الـضعيف: وَلاَ تَـقْرَبُـوا مَـالَ اليَْتِِ� إِلاَّ بِـالّ

بِالْعَهْدِ ۖ إِنَّ الْعَهْدَ كَانَ مَسْئوُلاً (الاسراء: ۳٤). 
ثـم طـلبت الآيـة ۳٥ مـن كـل إنـسان الاسـتقامـة فـي مـعامـلاتـه مـن خـلال وزنـها بمـيزان الـعدل، فـلا يُـنقص الحـقوق 

ُـوا الـCَْيْلَ  إن أراد تحـقيق المـصالـح، وهـذا هـو الـفهم الأحـسن لـفلسفة الحـياة وصـيرورتـها. قـال تـعالـى: وَأوَْف

إِذاَ كِلُْ�ْ وَزِنوُا بِالْقِسْطاَسِ الْمُسْتَقِِ� ۚ ذَٰلكَِ خَيرٌْ وَأحَْسَنُ تَأوِْيلاً (الاسراء: ۳٥). 
لـقد ذُكـر الإنـفاق فـي الـقرآن الـكريم حـوالـي سـبعين مـرة دلالـة عـلى أهـميته، دُعـي فـيها المـنفق بـوصـفه الـوحـدة 

الاقـتصاديـة الأولـى؛ لـيكون مـعتدلاً فـي إنـفاقـه، فـلا يُسـرف فـي إنـفاقـه إلا بحـدود حـاجـاتـه، ولا يُـبذّر فـي إنـفاقـه 

يمـنة ويسـرة، ومـن جـهة أخـرى لا يُـقتّر إنـفاقـه شُـحًا وبـُخلاً؛ لأن فـي الإسـراف والـتبذيـر سـيكون مـآل الاقـتصاد 

الــكلي، التضخــم وارتــفاع الأســعار ومــن ثــم تــشوه الــطلب، وفــي الــتقتير ســيتوجــه الاقــتصاد الــكلي نــحو 

الانكماش، وهذا سلوك مُعطل للطلب الحقيقي.  

ولمـا كـان الإنـسان مـن صـفاتـه الخـوف والجـزع لمـا فـيه مـن ضـعف، قـد وصـفه خـالـقه بـقولـه: وَخـُلِقَ الإِْ�ـسَانُ 

هُ  ضَـعِيفًا (الـنساء: ۲۸)، فـإذا مـسه شـرٌّ - حسـب تـقديـره - كـان جـزوعـًا؛ إِنَّ الإِْ�ـسَانَ خـُلِقَ هَـلوُعًـا * إِذاَ مَـسَّ
ُ مَنوُعًا (المعارج ۲۱-۱۹).  خَيرْ

هُ الْ ُ جَزُوعًا * وَإِذاَ مَسَّ ّ الّ�َ

1 المنتدى الاقتصادي العالمي مسؤول عن إعادة التعيين الكبرى / ونداء المنتدى الاقتصادي العالمي؛ انهيار إعادة التعيين 
الكبرى / وأفكار حول إعادة التعيين الكبرى كوفيد ۱۹ طبقا لكلاوس شواب وتييري ماليريت، ٨-٧-٢٠٢٠/ رابط التحميل: 

 https://kantakji.com/6750
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لـذا فـالإنـسان يـُسارع فـي الـتحوط، إذا مـسه الشـرّ فـيكون خـوّافًـا، وإذا مـسه الخـير قـصّر وأمـسك عـن الإنـفاق، 

ومـثال ذلـك أن الـقاعـدة عـند المحـاسـبين فـي الـتسجيل هـي الحـيطة والحـذر، فـيتحوط المحـاسـب لـلخسارة ويحـذر 

من المسارعة في إثبات الربح.  

ينَ فيِ  ِ ــمْ دَاِ�ــمُونَ * وَاّ.َ ينَ ُ�ْ عََ�ٰ صَــلاَِ�ِ ِ ثــم اســتثنى الله تــعالــى المــصلين ذاكــرًا صــفاتــهم: إِلاَّ الْمُصَلِّينَ * اّ.َ

اِ�ـلِ وَالْمَحْـرُومِ (المـعارج: ۲۲-۲٥)، والحـق المـعلوم فـيما يمـلكون مـن أمـوال هـو:  ـعْلوُمٌ * لـِّلسَّ أمَْـوَالyِِْ حَـقٌّ مَّ
الزكاة المفروضة والصدقات التطوعية. 

فلماذا هذا الاستثناء؟  

اِ�ــلِ  ــعْلوُمٌ * لـِّـلسَّ ينَ فيِ أمَْــوَالyِِْ حَــقٌّ مَّ ِ الجــواب مــوجــود مــع إكــمال الآيــات الــكريمــة فــي قــولــه تــعالــى: وَاّ.َ

وَالْمَحْرُومِ (المعارج ۲٤-۲٥). فكيف حصل هذا التوازن الذي يبدو مختلاً للوهلة الأولى؟  
! إن ضـاقـت عـليه بـعض أمـور دنـياه أمـسك عـن الإنـفاق، لـكن سـلوك المـصلين يـختلف  إنـسان جـزعٌ وخـائـفٌ

اخـتلافـًا واضـحًا لمـا عـندهـم مـن إيمـان بـربـهم الخـالـق، لـذلـك اسـتثناهـم رب الـعالمـين مـن أولـئك الـصنف، لأنـه لا 

ِينَ  يــحب تــلك الــصفات فــي عــباده، فــالمــتقون يــؤمــنون بــالــغيب ومــن ذلــك أن رزقــهم مــقسوم مــن الله؛ اّ.َ
ا رَزَقْـناَُ�ْ يـُنفِقوُنَ (الــبقرة: ۲)؛ فــصفة مــقيمي الــصلاة أنــهم  لاَةَ وَمِـمَّ مِـنوُنَ بِـالـْغَيْبِ وَيـُقِيمُونَ الـصَّ يؤُْ
مـنفقون ممـا يـرزقـهم بـه الله ربـهم، لأنـهم مـؤمـنون بـالـغيب الـذي طـالـب الله بـه الـناس أن يـؤمـنوا بـه إلـى جـانـب 

الإيمان الغيبي باليوم الآخر. 

ـنَ  ويـكون الـبلاء بـقلة المـوارد وشـحّها؛ لـلأفـراد كـما للجـماعـات، يـقول الله تـعالـى: وَلـَنبَْلوَُنّـCَُم �شَِـيْءٍ مِّ

ينَ إِذاَ أصََـابَـْ�مُ مُّـصِيبَةٌ  ِ ابِـرِيـنَ * اّ.َ ِ الـصَّ ـنَ الأْمَْـوَالِ وَالاْنَٔـفسُِ وَالـثمََّرَاتِ ۗ وَ�َّ�ِ الـْخَوْفِ وَالـْجوُعِ وَنَـقْصٍ مِّ
ُ الْمُهْـتَدُونَ (الـبقرة:  ـمْ وَرَْ�ـَةٌ ۖ وَأوُلَِٰ�كَ ُ� ِ ِ ّ ـن رَّ مْ صَـلوََاتٌ مِّ ِ وَإِنّـَا إِلـَيْهِ رَاجِـعُونَ * أوُلَِٰ�كَ عَـلَْ¡ِ َ قَـالـُوا إِنّـَا اللهِّ
۱٥٦-۱٥۸)، فـنقص الأمـوال والأنـفس والـثمرات ابـتلاء لـلناس؛ لـقولـه تـعالـى بـصيغة الجـمع ولـنبلونـكم، إلا 

ِ وَإِنّاَ إِليَْهِ رَاجِعُونَ.   َ أن الجواب على الابتلاء يكون بالتحمّل والصبر، وبرده إلى الله تعالى بالقول: إِنّاَ اللهِّ
لكن ما مآل ذلك الصبر؟ 
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مـؤداه أن صـلّى الله عـليهم، بـعد أن كـانـت الـصلاة مـنهم لـربـهم عـندمـا أنـفقوا، ويـكأن الـصلاة مـن الـعبد صـفة 

مـغيرة لسـلوكـه، يُـعبّر عـنها إنـفاقـه الـرشـيد؛ لـتعود الـصلاة عـليه ذكـرًا ورحـمة مـن ربـه، وهـذا لـيس بـغريـب؛ 

فـقد أخـبرنـا رسـول الهـدى صـلى الله عـليه وسـلم عـن جـبريـل عـليه السـلام عـن ربـه جـلّ فـي عـلاه: (مـن صـلَّى 

عليكَ من أمَّتِكَ واحدةً صلَّى اللَّهُ عليهِ عَشرًا). 

وهــذه تــربــية ســلوكــية تُــربــي الــناس عــلى مــا هــو أحــسن وأفــضل قــبل وقــوع الحــدث، بــينما يهــتم الاقــتصاد 

السـلوكـي بـدراسـة سـلوكـيات الـوحـدات الاقـتصاديـة الجـزئـية ودراسـة أثـرهـا عـلى الاقـتصاد الـكلي، والـفارق بـين 

الحـالـتين؛ أن الـنظام الإسـلامـي يسـبق الحـدث، مجهـزًا أتـباعـه بمـا يـجب أن يـكون عـليه الحـال، فـي حـين تـتعلم 

الــنظم الأخــرى بــالمــمارســة ثــم تحــاول الــلحاق بمــا يــجب أن يــكون؛ فــأخــلاق الإنــفاق مــن ثــوابــت الــنظام 

الاقــتصادي الإســلامــي وأكــثرهــا مــذكــور فــي الآيــات ۲٦۱-۲۷٤ مــن ســورة الــبقرة ، بــينما لا تشــير مــواد 

الأخـلاقـيات Ethics فـي الأدبـيات المـعاصـرة - الـتي أصـلا جـاءت مـتأخـرة - إلـى هـذا الجـانـب الأخـلاقـي مـع 

أن أثره غاية في الأهمية. 

ويشـيع بـين الـناس فـي الأزمـات خـوف وهـلع وجـزع، فيحجـمون عـن الإنـفاق لـلمحافـظة عـلى مـدخـراتـهم ظـنّا 

مـنهم أن الأمـر سـيسوء بـاعـتبار أن الشـرّ قـادم، ويـكون الـتقتير فـي هـذه الحـالـة تحـوط مـطلوب؛ فـيزداد الاقـتصاد 

تـعاسـة - كـما ذكـرنـا -؛ ممـا يحـدو بـالحـكومـات إلـى حـث الـناس لـلعودة إلـى الإنـفاق لتحـريـك عجـلة الاقـتصاد 

ومنعها من التوقف.  

صفات الإنفاق خلال الأزمات

يــتصف الإنــفاق خــلال الأزمــات بــصفات تــختلف عــنها فــي حــالــة الــرواج والاســتقرار؛ ويــختلف الســلوك 

 : 1باختلاف القطاع المُنفق، وذلك كالآتي

۱- انخفاض الدخول: 

انــخفاض الــدخــل الــشخصي مــن جــميع المــصادر لأغــلب الــناس لــضعف فــرص الــعمل وزيــادة مــعدلات -

التضخم الجامح. 

تآكل دخل المستأجرين مقابل ارتفاع الدخل الإيجاري لملاك العقارات. -

https:// :1 كتابنا: السياسات النقدية والمالية والاقتصادية المثلث غير المتساوي الأضلاع بنظرة إسلامية، رابط
 kantakji.com/4708
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تـوجـه المسـتهلكين نـحو اقـتناء السـلع المـعمرة لحـفظ بـعض قـيمة الـنقود الـتي بـحوزتـهم؛ بسـبب ضـعف -

مـصادر الاسـتثمار وهـربـًا مـن التضخـم المـتزايـد، وهـذا يـعكس ارتـفاعـًا فـي أسـعارهـا لـزيـادة الـطلب عـليها؛ 

فـإذا كـانـت السـلع المـعمرة؛ مسـتوردة واسـتيرادهـا مـا زال مـسموحًـا، سـيزداد حجـم مسـتورداتـها، وهـذا 

سـيزيـد عجـز المـيزان الـتجاري، أمـا إذا كـان اسـتيرادهـا مـتوقـفًا، فـإن ذلـك مـعناه حـدوث طـفرة فـي الارتـفاع 

الجنوني لأسعارها بسبب محدودية العرض من هذه السلع، وكل ذلك سيُنهك الاقتصاد المحلي. 

خــفض اقــتناء الســلع غــير المــعمرة، ممــا يــزيــد مــن أزمــة صــنّاع هــذه الســلع وتجــارهــا، ويــدفــعهم لمــزيــد مــن -

الركود. 

ارتـفاع إجـمالـي الإنـفاق الاسـتهلاكـي بنسـبة ارتـفاع التضخـم لمـسايـرة الأسـعار المـتزايـدة، ممـا يـجبر الـناس -

للتحول نحو الإنفاق على الضروريات. 

ارتـفاع الإنـفاق الاسـتهلاكـي عـلى الخـدمـات؛ كـالإيـجارات، والـرعـايـة الـصحية، وقـص الـشعر، واشـتراكـات -

النت والهواتف المحمولة، وما إلى ذلك. 

۲- التحول من الإنفاق التجاري إلى الإنفاق الاستهلاكي: 

إن تحـوَّل الإنـفاق نـحو الـقطاع الاسـتهلاكـي بـدل قـطاع الأعـمال يـزيـد الـصورة قـتامـة ويـجعل الـنفق بـلا نـهايـة؛ 

فـمثلاً يـتحول الـناس مـن شـرب الـقهوة والـشاي وغـيرهـا مـن المشـروبـات إلـى المـنازل بـدل شـربـها فـي الأسـواق 

ومـحلات الـعمل، ويـتحولـون لـلأكـل فـي المـنازل بـدل الـكافـتيريـا والمـطاعـم، وهـكذا. وهـذه الـثقافـة منتشـرة 

بشكل كبير جدا في كثير من البلدان، لذلك فإن هذا التحول له تبعات عديدة. 

ويـزيـد الـطين بـلة تحـول الـعمل والـتعلم إلـى المـنزل لـيكون عـن بـعد، فـتتأثـر قـطاعـات الـنقل وغـيرهـا مـن قـطاعـات 

الأسـواق كـمقرات المـكاتـب والمحـلات والمـدارس والجـامـعات ومـا يسـتتبع ذلـك مـن سـلسلة الإمـدادات الـتي 

تـلحق بـها. كـما يـزداد إنـفاق الأسـر مـن الأجهـزة الالـكترونـية لـترقـية مـنازلـها لاسـتيعاب نـظام الـعمل والـدراسـة 

الجــديــديــن، ويشــترون - فــي بــعض الــبلدان - المــولــدات وأجهــزة الــطاقــة الشمســية والــبطاريــات والمــصابــيح 

الخـاصـة بـها. وهـذه سـلع مـعمرة نـوعًـا مـا، يـكون الإنـفاق عـليها لمـرة واحـدة عـند الإعـداد؛ ثـم يسـتمر تجـديـده 

باستمرار أزمات الكهرباء التي تستنزف مختلف مناحي الاقتصاد. 

إذًا سـتحول هـذه الـنفقات طـبيعة الإنـفاق مـن الـقطاع الـتجاري إلـى الـقطاع الأسـري؛ فـبدل أن يظهـر (بـعض) 

الإنـفاق تحـت الاسـتهلاك مـن قـبل الشـركـات، سـيظهر تحـت الاسـتهلاك مـن قـبل الأسـر. وهـذا الجـزء مـن الإنـفاق 
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الاسـتهلاكـي لا يـلائـم الاقـتصاد كـثيرًا؛ بـاخـتصار لـقد تـغيرت جـهة تـدفـق الأمـوال، ممـا يـوجـب تـغيير كـثير 

من الخطط في جميع القطاعات الفردية والتجارية والحكومية. 

۳- الإنفاق الحكومي: 

يـكون الـواقـع الاقـتصادي صـعبًا فـي ظـل الأزمـات الحـادة؛ ممـا يـجعل الحـكومـات تـقرر خـططًا لخـفض مسـتمر 

لـلنفقات فـي ظـل نـزيـف مسـتمر لـلإيـرادات، وهـذا مـا يـقلص هـوامـش السـيولـة الـعامـة ويـدفـع نـحو تـوسـيع الـديـن 

الــعام، أو الــتوجــه نــحو الاســتدانــة الخــارجــية، أو إتّــباع ســياســة تــقشف. ويــدفــع كــل مــا ســبق إلــى خــفض 

الـتصنيف الائـتمانـي، لـيكون مـقدمـة لخـفض سـعر صـرف الـعملة المحـلية، وطـباعـة مـزيـد مـن الأوراق الـنقديـة، 

مما سيزيد نسب التضخم ويزيد تكلفة الديون الربوية. 

ومـع أن الإنـفاق الحـكومـي فـي أوقـات الـركـود يـعدُّ حـافـزًا لـلنمو، لأن الاسـتثمارات الحـكومـية فـي الـبنى الـتحتية 

تـعمل عـلى ضـخ السـيولـة فـي الـسوق عـلى المـدى الـقصير، وتـساعـد فـي زيـادة طـاقـة الاقـتصاد ورفـع كـفاءتـه مـن 

خـلال الـرافـعة الاقـتصاديـة فـي المـدى المـتوسـط والـطويـل؛، فـإذا تـزامـن اسـتكمال مـشاريـع الـبنى الـتحتية مـع 

الوقت الذي يتعافى فيه الاقتصاد، فستكون الفرص مهيأة لعودة الانتعاش من جديد. 

وقـد أشـار الـقرآن الـكريم إلـى الإنـفاق الـضارٍّ كـما فـي الإسـراف والـتبذيـر، وأشـار أيـضاً لـلإنـفاق عـديم الجـدوى 

ينَ كَـفَرُوا  ِ الــذي يــعود بــالحســرة عــلى مُــنفقه؛ كــمن يُــنفق لــيُصد عــن ســبيل الله، يــقول الله تــعالــى: إِنَّ اّ.َ

ينَ كَـفَرُوا إَِ_ٰ  ِ ةً ُ¢َّ يـُغْلبَوُنَ ۗ وَاّ.َ َGَْمْ ح ـا ُ¢َّ تَـكُونُ عَـلَْ¡ِ ِ ۚ فسََـينُفِقوَُ¤َ وا عَـن سَـبِيلِ االلهَّ يـُنفِقوُنَ أمَْـوَالyَُْ لـِيَصُدُّ
ونَ (الأنــفاق: ۳٦)، لــذلــك يجــدر إنــفاق المــال فــيما يــرضــي الله تــعالــى خشــية المــصير المخــيف  َ يحَُْ�ُ جَهَّ¥َ

لذلك السلوك. 

وقـد ذكـر الله تـعالـى لـعباده مـا يـرضـيه فـي إنـفاقـهم، فـأوضـح وجـوه الـبر والإحـسان ولـم يـحصرهـا بـالـعبادة فـقط، 

ِ وَالـْيَوْمِ  َ مَـنْ آمَـنَ بِـااللهَّ برِّ
بِ وَلCَِٰنَّ الْ ِ ْ̈ مَ

قِ وَالْ َ أنَْ تـُوَلـُّوا وُجُـوهَـCُمْ قِـبَلَ الْمَْ�ِ برِّ
يـقول المـولـى: لـَْ©سَ الْ

الآْخِـرِ وَالـْمَلاَِ�ـكَةِ وَالـCِْتَابِ وَالنبَِّيِّينَ وَآَ¬ الـْمَالَ عََ�ٰ حـُبِّهِ ذوَِي الـْقُرªَْٰ وَالـْيَتَامَـىٰ وَالـْمَسَاكِينَ وَابْـنَ 
ابِـرِيـنَ فيِ  ُـونَ بِعَهْـدِِ�ْ إِذاَ عَـاهَـدُوا ۖ وَالـصَّ كَـاةَ وَالـْمُوف لاَةَ وَآَ¬ الـزَّ قَـابِ وَأقََـامَ الـصَّ اِ�لِينَ وَفيِ الـرِّ ـبِيلِ وَالـسَّ السَّ

مُتَّقوُنَ (البقرة: ۱۷۷) 
ُ الْ ينَ صَدَقوُا ۖ وَأوُلَِٰ�كَ ُ� ِ اءِ وَحِينَ البَْأسِْ ۗ أوُلَِٰ�كَ اّ.َ رَّ البَْأسَْاءِ وَالضَّ

www.kantakji.com	 	من	 ٨٠الصفحة	 ١٥ 	https://giem.kantakji.com

http://www.kantakji.com
https://giem.kantakji.com


	GIEM-	Volume	No.	134,	August	2023	-	Muharram	1445

والــبرّ هــو كــل أنــواع الخــير؛ فــبعد الإيمــان؛ يــتمثل الــبرّ فــي الإنــفاق عــلى الــضعفاء والمحــتاجــين مــن الأقــارب 

والـيتامـى والمـساكـين وابـن السـبيل وفـي عِـتق رقـاب مـن وقـع فـي بـراثـن الـعبوديـة أو الأسـر أو الخـطف، ويـلاحـظ 

كــيف قــدم الله تــعالــى إيــتاء المــال بــإنــفاقــه عــلى مــن ذكــرتــهم الآيــة؛ عــلى المــصلين والمــزكــين والمــوفــين بــالعهــد 

والـصابـريـن؛ وذلـك لمـا لـلإنـفاق مـن دور كـبير فـي حـياة المجـتمعات، ومـع أن الـزكـاة إنـفاق، وركـن مـن أركـان 

الإســلام إلا أنــها إنــفاق مــخصوص مــن مــنفقين مــلكوا نــصابًــا محــددًا، بــينما جــاء إيــتاء المــال بمــعنى أوســع 

وأشمل. 

وحسـب الآيـة الـكريمـة فـإن الـصابـريـن فـي الـبأسـاء والـضراء وحـين الـبأس، قـد ذكـرهـا المفسـرون بمـعانٍ عـديـدة، 

1ذكـر الـطنطاوي مـنها: أن الـبأسـاء مـن الـبؤس، وهـي مـا يـصيب الـناس فـي الأمـوال كـالـفقر والاحـتياج، وهـذا 

تـعبير واضـح عـن الأزمـات الـتي ينجـم عـنها الـفقر والحـاجـة. وأن الـضراء مـن الـضرِّ، وهـي مـا يـصيب الـناس فـي 

أنفسهم كالأمراض والأسقام، وهذا إن عمَّ واستشرى صار أزمات ينجم عنها الفقر والحاجة. 

فكيف يكون السلوك خلال الأزمات بمختلف أشكالها؟ 

يــتابــع الــطنطاوي رحــمه الله بــقولــه: لــقد مــدح الله الــصابــريــن عــند الشــدائــد واعــتبره فــضيلة، ولــيس الــصبر 

بــالخــضوع والاســتكانــة والاســتسلام مــن غــير مــقاومــة ولا عــمل وإنمــا الــصبر جــهاد ومــحاولــة الــتغلب عــلى 

المـصاعـب، مـع الاحـتفاظ بـربـاطـة الجـأش والـثقة بـحسن الـعاقـبة. وقـد خـصت الآيـة ثـلاث حـالات بـالـصبر؛ 

الـبأسـاء، والـضراء، وحـين الـبأس، وهـي أبـرز الأشـياء الـتي يظهـر فـيها هـلع الـهالـعين وجـزع الجـازعـين، كـما يـتميز 

فـيها أصـحاب الـنفوس الـقويـة المـطمئنة مـن غـيرهـم، ولا شـك أن إنـفاق المـال فـي تـلك الـوجـوه مـن شـأنـه أن 

يُسعد الأفراد والجماعات والأمم، ويكون مظهرًا من أفضل مظاهر العمل الصالح الذي يُرضي الله تعالى. 

ولمـعرفـة أثـر الـتربـية السـلوكـية يـكفي أن نـتذكـر السـلوك الأنـانـي والـهمجي الـذي نـقلته الـصور مـن مـجتمعات 

لـم تـتربَّ عـلى أسـس الـنظام الإسـلامـي فـقتلت ونهـبت وسـابـقت بـعضها الـبعض فـي الحـصول عـلى مـا يـبدو لـها 

أنـه أسـاس الـبقاء، بـينما لـم يُـنقل ذلـك عـن مـجتمع المـؤمـنين بـالله لـصبرهـم واطـمئنانـهم إلـى أن خـالـقهم مـتكفل 

بـرزقـهم؛ فـسارع الـكثير مـنهم بـإنـفاق الـصدقـات لمـن هـو مـحتاج لـها وتـقاسـموا المـصاب مـعًا. وقـد أشـرت 

لمجتمع المؤمنين؛ لأنه حتى في بلاد المسلمين هناك مجتمع من غير المؤمنين ولو كانوا مسلمين. 

1 تفسير الطنطاوي: التفسير الوسيط للقرآن الكريم، لمؤلفه الشيخ الدكتور محمد سيد طنطاوي، شيخ الجامع الأزهر، ۱۹۹٦ 
 .۲۰۱۰-
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مثالٌ يُحتذى: 

أدار عـمر الـفاروق رضـي الله عـنه أزمـة الـرمـادة الـتي أصـابـت المجـتمع فـي حـينه إدارة رشـيدة أدت للخـروج مـن 

الأزمـة بسـلام، فـهو يـعي تمـامًـا أن حـلقة الـفقر والـبطالـة حـلقة مـفرغـة لا يمـكن كسـرهـا والخـروج مـنها بـسهولـة، 

لذلك سرّع إجراءات الإصلاح قبل أن تفتك الأزمة بالمجتمع، وهذه بعض إجراءاته: 

سـاهـم قـبل غـيره بـالـصبر عـلى الجـوع وخـاطـب بـطنه عـندمـا قـرقـعت، قـائـلاً لـها: (قـرقـعي أولا تـقرقـعي فـو الله -

لـن تشـبعي اللحـم حـتى يشـبع أطـفال أمـتي). وهـذا تـقشف ذاتـي اتـبعه الـقائـد ثـم شـعبه، قـبل أن يـلجأ 

لـصندوق الـنقد الـدولـي لـلاقـتراض لـيفرض عـليه تـطبيق إصـلاحـات تـقشفية، لـطالمـا تـبعتها اضـطرابـات 

واحتجاجات شعبية.  

طـلب مـن المسـلمين الأغـنياء عـدم الإنـفاق شـهوة فَـلامَ مـن وجـد فـي يـده درهـماً يـريـد أن يشـتري لأهـله -

لحما قرموه أي اشتهوه؛ بأن لا يُوجه الإنفاق نحو الشهوات في هذا الوقت العصيب. 

اسـتخدم السـياسـة المـالـية الـكلية بمـا يـتوافـق وشـرع الله، فـتوجـه نـحو الاسـتدانـة الـداخـلية مـن أمـوال الـزكـاة -

بــتحصيلها مــن الأغــنياء مــقدمًــا، بــدل الاســتدانــة لــبيت المــال - وزارة الخــزانــة - وإيــقاعــه فــي مــخاطــر 

الاسـتدانـة كـما هـو حـال الاقـتراض المُسـيَّس مـن المـؤسـسات الـدولـية، وامـتنع بـذلـك عـن فـرض الـضرائـب 

(أي الــتوظــيف عــلى بــيت المــال) لأن تحــصيل ذلــك المــال يــجعل بــيت المــال غــير فــارغ؛ فــيسقط حــكم 

الـتوظـيف ويـتأخـر فـرض الـضرائـب الـذي هـو مـصدر غـير مـحبذ فـي الشـريـعة الإسـلامـية ومنهـي عـنه إلا 

لـضرورة، والأزمـة ضـرورة لـكن الـذكـاء المـالـي لـعمر بـن الخـطاب رضـي الله عـنه جـعله يـبتعد عـما هـو ممـكن 

استثناءً. 

فشـتان شـتان بـين سـلوك عـمر رضـي الله عـنه الـقائـد الحـاكـم وسـلوك الحـكومـات المـعاصـرة فـي الأزمـات، وشـتان 

شتان بين سلوك المجتمع الايماني الملتزم بشرع الله تعالى وسلوك غيره من المجتمعات.  

حماة (حماها الله) بتاريخ ۱ محرم ۱٤٤٥ هـ الموافق ۱۹ تموز/يوليو ۲۰۲۳ م 
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إفلاس الشركات اليابانية 
ChatGPT


إفــلاس الشــركــات الــيابــانــية هــو ظــاهــرة مــتزايــدة فــي الــسنوات الأخــيرة. فــي عــام ۲۰۲۲، أفلســت أكــثر مــن 

۱۰۰۰۰ شـركـة يـابـانـية، وهـو أعـلى رقـم مـنذ عـام ۲۰۰۸. وهـناك الـعديـد مـن الأسـباب وراء إفـلاس الشـركـات 

اليابانية، بما في ذلك: 

الجائحة العالمية: تسببت الجائحة العالمية في إغلاق العديد من الشركات اليابانية وانخفاض أرباحها. •

ارتـفاع تـكالـيف الـطاقـة: تسـبب ارتـفاع أسـعار الـنفط والـغاز فـي ارتـفاع تـكالـيف الإنـتاج للشـركـات •

اليابانية. 

ضـعف الاقـتصاد الـيابـانـي: يـعانـي الاقـتصاد الـيابـانـي مـن الـركـود مـنذ سـنوات، ممـا جـعل مـن الـصعب عـلى •

الشركات اليابانية البقاء على قيد الحياة. 

إفـلاس الشـركـات الـيابـانـية لـه عـواقـب وخـيمة عـلى الاقـتصاد الـيابـانـي. يـفقد الاقـتصاد الـيابـانـي الـعديـد مـن 

الـوظـائـف والـضرائـب، ويـزيـد مـن مـعدل الـبطالـة. كـما يـضعف إفـلاس الشـركـات الـيابـانـية ثـقة المسـتثمريـن فـي 

الاقتصاد الياباني، مما يجعل من الصعب على الشركات اليابانية الحصول على التمويل. 

الحــكومــة الــيابــانــية تــبذل جــهودًا لمــساعــدة الشــركــات الــيابــانــية عــلى الــبقاء عــلى قــيد الحــياة، لــكنها تــواجــه 

تحـديـات كـبيرة. مـن غـير الـواضـح مـا إذا كـانـت الحـكومـة الـيابـانـية قـادرة عـلى مـنع مـوجـة جـديـدة مـن إفـلاس 

الشركات اليابانية. 
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إدارة البنوك والمعلومات 
: د. سامر مظهر قنطقجي  1ترجمة

أدى الـتـوزيـع لـلـمـودعـي; لـلـمـؤمـن عـلـيـهـم وغـيـر مـؤمـن عـلـيـهـم إلـى حـمـايـة الـبـنـوك الأصـغـر بـشـكـل جـيـد 
مــن الــتــدفــقــات لأن قــاعــدة المــودعــي الخــاصــة بــهــم كــانــت مــؤمــنــة إلــى حــد كــبــيــر. كــانــت هــذه ســمــة 

جذابة للسياسة لسببي. 

أولاً ، كـانـت الـبنوك الـصغيرة فـي الـثلاثـينيات مـن الـقرن المـاضـي مـؤسـسات محـلية ، حـيث أتـت ودائـعها مـن 

أســر مــجاورة جــغرافــياً وتم تــقديم قــروضــها إلــى الشــركــات المجــاورة. أدى هــذا الــتركــيز الجــغرافــي إلــى زيــادة 

احتمالية تشغيل المودعين لأن المودعين يمكنهم بسهولة التعرف والتواصل مع بعضهم البعض. 

ثـانـياً ، غـيّر تـأمـين المـودعـين أنـواع المـودعـين الـتي تتحـمل عـبء مـراقـبة الـبنوك. بـالـنظر إلـى أن ودائـع مـعظم الأسـر 

والشـركـات الـصغيرة كـانـت مـؤمـنة ، لـم يـعد لـدى هـؤلاء المـودعـين حـافـز لمـراقـبة مـيزانـيات الـبنوك. فـي المـقابـل ، 

غـالـبًا مـا تحـتفظ الشـركـات الـكبيرة والمـؤسـسات المـالـية والـبنوك نـفسها ودائـع غـير مـؤمـنة ، وبـالـتالـي احـتفظت 

بـالحـوافـز لمـراقـبة الـبنوك وفـحص مـقدار المخـاطـر المـوجـودة فـي مـيزانـيات الـبنوك. فـي الـواقـع ، فـي الـثلاثـينيات 

عـندمـا تم إنـشاء FDIC ، كـان لـدى الـبنوك ودائـع فـي بـنوك أخـرى (أكـبر) وكـانـت هـذه الـودائـع بـين الـبنوك 

بمـثابـة أداة تـأديـبية لـلسوق. كـان الـتغيير فـي أنـواع المـودعـين الـذيـن يـراقـبون الـبنوك أمـرًا جـذابًـا لأن الأنـواع 

الأكـثر ذكـاءً مـن الـناحـية المـالـية تُـركـت تـراقـب الـبنوك عـلى أسـاس نشـط ، وهـي اسـتراتـيجية مـن شـأنـها عـلى 

الأرجـــح انـــضباط الـــبنوك مـــع تجـــنب عـــمليات الـــتشغيل غـــير الـــفعالـــة (بمـــعنى آخـــر ، تـــعمل عـــلى الـــبنوك 

السليمة). 

 Signature و Silicon Valley Bank كــــيف يــــنطبق هــــذا عــــلى عــــمليات الــــتشغيل عــــلى

Bank؟ 

مـنذ ثـلاثـينيات الـقرن المـاضـي ، تـطور الـنظام المـصرفـي الأمـريـكي إلـى حـد كـبير. ومـع ذلـك ، فـإن الـتغطية 

الإجـمالـية لـبرنـامـج تـأمـين الـودائـع FDIC الـيوم ممـاثـلة مـن حـيث النسـبة المـئويـة لمـا كـانـت عـليه فـي عـام 

۱۹۳۷. وبـاسـتخدام بـيانـات تـقاريـر المـكالمـات الأخـيرة ، نجـد أن ۹۷٪ مـن الحـسابـات و ٤۸٪ مـن إجـمالـي 

 Haelim Anderson and Adam Copeland, Banks Runs and Information, MAY 12, 1

2023, Liberty Street Economics, New York FED, Link
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الـودائـع مـؤمـنة. لـذا لا يـبدو أن عـمليات الـتشغيل المـصرفـية الأخـيرة والمـناقـشات الـلاحـقة حـول الاسـتقرار 

المصرفي الشامل تعكس المشكلات المتعلقة بالتغييرات في التغطية الشاملة للتأمين على الودائع. 

بـدلاً مـن ذلـك ، نجـادل بـأن SVB و SB فـي وضـع غـير مـعتاد يشـبه الـبنوك الـصغيرة فـي الـثلاثـينيات ، قـبل 

أن تـقدم FDIC الـتأمـين عـلى الـودائـع. كـان لـدى كـل مـن SVB و SB قـاعـدة مـودعـين تـبدو محـلية ، 

 SVB حـيث ورد أن المـودعـين تـفاعـلوا مـع بـعضهم الـبعض فـي تـعامـلاتـهم الـتجاريـة الـعاديـة. تم ربـط مـودعـي

مـن خـلال شـبكات رأس المـال الاسـتثماري وتم ربـط مـودعـي SB مـن خـلال شـبكات مـحامـاة. عـلاوة عـلى 

ذلـك ، كـان هـؤلاء المـودعـون غـير مـؤمـن عـليهم إلـى حـد كـبير وبـالـتالـي كـانـوا حـساسـين لـلمعلومـات (السـلبية) 

حـول المـيزانـية الـعمومـية لـبنكهم. أخـيرًا ، يمـكن اعـتبار غـالـبية المـودعـين مـن SVB و SB سـاذجـة مـالـيًا ، 

على الأقل بالنسبة إلى الشركات المالية التي تقود غالبية الودائع غير المؤمنة في الولايات المتحدة اليوم. 

بـالـنظر إلـى هـذه الخـصائـص ، يـجب أن يـكون كـل مـن SVB و SB ، مـثل الـبنوك الـريـفية الـصغيرة قـبل 

إنـشاء FDIC ، عـلى درايـة تـامـة بـأهـمية إدارة المـعلومـات حـول مـيزانـيتهم الـعمومـية. لحـسن الحـظ ، يـدرك 

المـنظمون والـنظام المـصرفـي كـكل أهـمية إدارة بـيئة المـعلومـات ، لا سـيما فـي أوقـات الأزمـات. فـي الـواقـع ، 

أكـد صـانـعو السـياسـات مـرارًا وتـكرارًا للجـمهور سـلامـة الـنظام المـصرفـي ، وفـي عـرض عـام لـلثقة ، قـامـت بـعض 

أكـبر الـبنوك الأمـريـكية بـوضـع ودائـع فـي First Republic Bank ، وهـو بـنك إقـليمي يـواجـه شـائـعات 

حـول أهـليته الائـتمانـية ، فـي مـحاولـة لـقمع تـدافـع مـحتمل مـن قـبل المـودعـين. بـالـنظر إلـى المسـتقبل ، يـؤكـد 

عـملنا أن الـبنوك بـحاجـة إلـى أن تـظل عـلى درايـة بـالمـعلومـات المـتعلقة بمـخاطـر المـيزانـية الـعمومـية الـتي يـتم 

تـقديمـها إلـى المـودعـين وتـديـرهـا بـفعالـية ، خـاصـة فـي أوقـات الـضغوط المـالـية. تـتضمن هـذه المـعلومـات مـقايـيس 

كــلاســيكية بــشأن الــودائــع غــير المــؤمــن عــليها والخــسائــر فــي حــيازات الأصــول ، بــالإضــافــة إلــى أحــدث 

الإحصاءات القائمة على السيولة والتي تم وضعها منذ الأزمة المالية ۲۰۰۹-۲۰۰۸. 
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ورلدكوين عملة مشفرة يطلقها مطور شات جي بي تي  
ستغير الاقتصاد بإرساء مفهوم الدخل الأساسي الشامل للحد من عدم المساواة في الدخل 

AITnews 
1
انـطلق فـي ۲٤-۷-۲۰۲۳ مشـروع جـديـد لـعملة مـشفرة تحـمل اسـم Worldcoin أسـسه المـديـر الـتنفيذي 

 .OpenAI سام ألتمان لشركة أبحاث الذكاء الاصطناعي

ويمـتاز المشـروع بـعرض (ورلـد آي دي) World ID، وهـو حـساب 

لا يمـكن إلا للبشـر الحـقيقيين الحـصول عـليه. حـيث يـتعينّ عـلى الـعميل 

لـلحصول عـلى المـُعرِّف الـعالمـي، الـتسجيل لإجـراء مـسح لـقزحـية الـعين 

شـــخصيًا بـــاســـتخدام نـــظام الـــتحقق (أورب) Orb الخـــاص بـــعملة 

Worldcoin، الــذي يســتخدم كــرة فــضية بحجــم كــرة الــبولــينج 

تــقريــبًا. وبــعد أن يــتحقق مــسح الــقزحــية مــن أن الــشخص هــو إنــسان 

حقيقي، فإنه ينشئ حساب (ورلد آي دي). 

نظام التحقق (أورب) 

يُـذكـر أن الشـركـة الـتي تـقف وراء Worldcoin هـي شـركـة Tools for Humanity، الـتي لـها مـقر 

في مدينة سان فرانسيسكو بولاية كاليفورنيا الأمريكية ومقر آخر في العاصمة الألمانية، برلين. 

ويـضم المشـروع مـليونـي مسـتخدم جـمعهم خـلال مـدة الإصـدار التجـريـبي، ومـع إطـلاقـه يـوم الاثـنين، تـعمل 

(ورلـدكـويـن) عـلى تـوسـيع نـطاق نـظام الـتحقق (أورب) إلـى ۳٥ مـديـنة فـي ۲۰ دولـة. ولإغـراء الـعملاء، 

سيحصل أولئك الذين سجلوا في بلدان معينة على رمز WLD الخاص بالعملة المشفرة. 

وقـال الشـريـك المـؤسـس (ألـيكس بـلانـيا) لـوكـالـة رويـترز إن الهـيئة الـتي تـقوم عـليها حـسابـات (ورلـد آي دي) 

مـهمة؛ لأن سـلسلة الـكتل لـلعملات المـشفرة قـد تُخـزِّن الحـسابـات بـطريـقة تحـافـظ عـلى الخـصوصـية، ولا يمـكن 

لأي كيان وحده التحكم فيها أو إغلاقها. 

1 البوابة العربية للأخبار، رابط
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ويـقول الـقائـمون عـلى المشـروع إن حـسابـات (ورلـد آي دي) سـتكون ضـروريـة فـي عـصر روبـوتـات الـدردشـة 

المـبنية عـلى تـقنية الـذكـاء الاصـطناعـي الـتولـيدي، مـثل ChatGPT. ويمـكن اسـتخدام حـسابـات (ورلـد آد 

دي) لـلتمييز بـين الأشـخاص الحـقيقيين وروبـوتـات الـذكـاء الاصـطناعـي 

عبر الإنترنت. 

وقـالـت Binance، الـتي تـعد أكـبر بـورصـة لـلعملات المـشفرة فـي 

الـــعالـــم، إنـــها ســـوف تُـــدرج Worldcoin مـــع الافـــتتاح المـــؤقـــت 

للتداول المتوقع اليوم الاثنين. 

1وارتــفع ســعر WLD فــي الــتعامــلات المــبكرة يــوم الاثــنين. فــي أكــبر 

بـورصـة فـي الـعالـم ، Binance ، بـلغ ذروتـه عـند ٥.۲۹ دولار وفـي الـساعـة ۱۰ بـتوقـيت جـريـنتش كـان 

عند ۲.٤۹ دولار من سعر يبدأ من ۰.۱٥ دولار ، بعد أن شهد ۲٥.۱ مليون دولار من حجم التداول. 

وقـال (ألـتمان) لـوكـالـة رويـترز إن (ورلـدكـويـن) قـد تـساعـد أيـضًا فـي مـعالجـة كـيفية إعـادة تـشكيل الاقـتصاد 

مـن خـلال الـذكـاء الاصـطناعـي الـتولـيدي. ومـن الأمـثلة الـتي يـحبها ألـتمان هـو مـا يُـسمّى (الـدخـل الأسـاسـي 

الـشامـل) UBI، وهـو بـرنـامـج لـلمزايـا الاجـتماعـية تـديـره عـادة الحـكومـات حـيث يـحق لـكل فـرد الحـصول عـلى 

مدفوعات. 

ونـظرًا إلـى أن الـذكـاء الاصـطناعـي «سـيقوم بـالمـزيـد والمـزيـد مـن الـعمل الـذي يـقوم بـه البشـر الآن»، يـعتقد 

ألـتمان أن (الـدخـل الأسـاسـي الـشامـل قـد يـساعـد فـي مـكافـحة عـدم المـساواة فـي الـدخـل. ثـم إن الأشـخاص 

الحـقيقيين فـقط هـم الـذيـن يمـكنهم الحـصول عـلى حـسابـات (ورلـد آي دي)، ممـا يـتيح اسـتخدامـها لـتقليل 

الاحتيال عند نشر (الدخل الأساسي الشامل). 

وقـال ألـتمان إنـه يـعتقد أن الـعالـم مـع (الـدخـل الأسـاسـي الـشامـل) سـوف يـكون «مـتطورًا جـدًا»، وإنـه لـم يـكن 

لــديــه فــكرة واضــحة عــن الــكيان الــذي يمــكن أن يــوزع الأمــوال، ولــكن مشــروع Worldcoin يــؤســس 

ليصبح الأمر حقيقة واقعة. 

1 رويترز، رابط
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الاستثمار الأجنبي المباشر في اقتصادات الدول الإسلامية  
الأستاذ الدكتور مصطفى العبد ا@ الكفري 

كلية الاقتصاد - جامعة دمشق

إن تــطــبــيــق أحــكــام الــشــريــعــة الإســلامــيــة ف الــدول الإســلامــيــة ضــمــان أســاســي لجــذب الاســتــثــمــار 
الأجـنـبـي, وتـبـديـد المخـاوف الـتـي تـعـتـريـه ف اقـتـصـادات هـذه الـدول. والاسـتـثـمـار ف الـلـغـة: مـشـتـق 
مــن الــثــمــر, أي حــمــل الــشــجــر وأنــواع المــال, ويــقــال: ثــمــر الــرجــل مــالــه: نمــاه, وأثــمــر الــرجــل: كــثــر 

ماله.   

۱ - تعريف الاستثمار الأجنبي المباشر:  

يـعرف الاسـتثمار الأجـنبي المـباشـر وفـقًا لـدلـيل إعـداد إحـصاءات مـيزان المـدفـوعـات الـصادر عـن صـندوق الـنقد 

الـدولـي عـام ۱۹۹۳، عـلى أنـه: (الاسـتثمار الـدولـي الـذي يـعكس حـصول كـيان مـقيم «شـركـة أو مـؤسـسة أو 

مـصرف» فـي اقـتصاد مـا عـلى مـصلحة دائـمة فـي مـؤسـسة مـقيمة فـي اقـتصاد آخـر. ويـشار إلـى الـكيان المـقيم 

باصطلاح «المستثمر المباشر»، وإلى المؤسسة باصطلاح «مؤسسة الاستثمار المباشر».   

وتــؤكــد الشــريــعة الإســلامــية عــلى حــرمــة المــلكية الخــاصــة لــلإنــسان، وعــدم نــزعــها مــنه إلا إذا تــعارضــت مــع 

المـصلحة الـعامـة، لأنـه مـن المـقرر شـرعًـا: أن المـصلحة الـعامـة مـقدمـة عـلى المـصلحة الخـاصـة، كـما يتحـمل الـضرر 

الخـاص لأجـل دفـع الـضرر الـعام مـع تـعويـض صـاحـب المـلكية الخـاصـة عـما أنـتزع مـنه تـعويـضًا عـادلاً، لـقولـه 

تعالى: وَلاَ تَبْخَسُوا الناَّسَ أشَْيَاءَُ�ْ (الشعراء: ۱۸۳). 

۲ - الاستثمار في الفقه الإسلامي:  

قـد يـتعذر الـوقـوف عـلى تحـديـد صـريـح لمـفهوم الاسـتثمار مـن المـنظور الفقهـي، نـظرًا لـعزوف الـفقهاء الـسابـقين 

عـن اسـتخدام مـصطلح الاسـتثمار، واسـتبدالـه بـلفظ الاسـتنماء حـينًا، ولـفظ الـتنمية حـينًا آخـر، ولـفظ الـنماء 

تـارة. حـيث ذكـر الـكاسـانـي، فـي كـتابـه بـدائـع الـصنائـع، عـند تـعريـفه لـعقد المـضاربـة "أن المـقصود مـن عـقد 

المضاربة هو استنماء المال". 

۳ - المنظور الاقتصادي المعاصر للاستثمار الأجنبي المباشر: 

 بـشكل عـام فـإن تـلك الـتعاريـف كـلها تـفيد أن الاسـتثمار الأجـنبي المـباشـر هـو: المـال الـوافـد إلـى دولـة غـير 

دولته، بقصد الحصول على الربح. 
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تــضمنت الشــريــعة الإســلامــية أحــكامـًـا ومــبادئ وقــيمًا، قــادرة عــلى خــلق بــيئة اقــتصاديــة، مــواتــية لجــذب 

الاستثمار الأجنبي المباشر، الذي تبدو أهميته في الوقت الراهن للأسباب التالية:   

شـح المـوارد المـالـية لـدى الـعديـد مـن الـدول الإسـلامـية، وقـصورهـا عـن الـقيام بـعملية الـتنمية مـنفردة فـي ا.

اقتصاديات تلك الدول. 

لا يمـثل عـبئًا ثـقيلاً أو جـامـداً عـلى الاقـتصاد المـضيف، مـقارنـة بـالـقروض الخـارجـية، خـاصـة بـعد تـصاعـد ب.

أزمة المديونية في مطلع الثمانينات، التي أصبحت عبئًا ثقيلاً على الاقتصاديات المدينة.  

تـراجـع "دور الـدولـة فـي الـعديـد مـن دول الـعالـم، والاتجـاه نـحو اقـتصاديـات الـسوق، الـتي تـعتمد عـلى ج.

جذب الاستثمار الخاص كأحد الآليات الأساسية لتحقيق الإصلاح والنمو الاقتصادي".   

٤ - الضوابط الشرعية للاستثمارات الأجنبية المباشرة:  

إذا كـان الإسـلام قـد أبـاح لـلدولـة الإسـلامـية هـذا الـشكل مـن أشـكال الـتمويـل الأجـنبي (الاسـتثمار الأجـنبي 

المـباشـر) مـن أجـل سـد حـاجـاتـها ودفـع ضـروراتـها، إلا أنـه قـيّد الـلجوء إلـى هـذه الاسـتثمارات بـقيود ووضـع لـها 

ضـوابـط تـدور فـي نـطاقـها مـن أجـل حـمايـة مـصلحة الـدولـة والمجـتمع المسـلم عـلى حـد سـواء. لأن فـتح الـباب 

(الاقـتصاد) عـلى مـصراعـيه لـلاسـتثمارات الأجـنبية دون رقـابـة مـحكمة، وضـوابـط شـرعـية فـي اسـتقدامـها قـد 

يــؤدي إلــى الســيطرة الاقــتصاديــة، عــلى بــعض أنــواع الــنشاطــات، أو الــقطاعــات الــهامــة، فــي اقــتصاد الــدولــة 

الإسـلامـية، ومـن ثـم تـصبح وسـيلة اسـتعماريـة جـديـدة، لمـواصـلة اسـتنزاف مـوارد الاقـتصاد المـضيف. الـوضـع 

الــذي يــتطلب ضــرورة مــراعــاة الــضوابــط الــتالــية، حــتى تــتفق الاســتثمارات الأجــنبية المــباشــرة فــي الــدولــة 

الإسلامية مع النظرة الإسلامية السليمة:   

وجود حاجة حقيقية للاستثمار الأجنبي المباشر. ا.

ألا يترتب على الاستثمار الأجنبي تبعية لدول أجنبية. ب.

ضرورة احتفاظ الدولة الإسلامية بشروط استثنائية، وامتيازات خاصة. ج.

خضوع الاستثمار الأجنبي لمبدأ الالتزام بالسلع والخدمات الحلال. د.

هــناك آراء عــديــدة تــقليديــة تــؤكــد أن المــساهــمات الأجــنبية فــي رأس مــال المشــروعــات المحــلية (الاســتثمار 

الأجـنبي المـباشـر) لـيس مـرغـوبًـا فـيها بـصفة عـامـة فـي الـدول الإسـلامـية، ولا يـجوز تـشجعيها. إلا أن هـناك آراء 
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أخـرى تـدعـو إلـى جـذب المـزيـد مـن (الاسـتثمار الأجـنبي المـباشـر)، بـاعـتباره الأداة الـتي يـعول عـليها فـي حـل 

المشاكل التي تجابه اقتصاديات الدول العربية.  

٥ - أهمية الاستثمار الأجنبي المباشر في اقتصادات الدول الإسلامية: 

هــناك آراء عــديــدة تــقليديــة تــؤكــد أن المــساهــمات الأجــنبية فــي رأس مــال المشــروعــات المحــلية (الاســتثمار 

الأجـنبي المـباشـر) لـيس مـرغـوبًـا بـها بـصفة عـامـة فـي الـدول الإسـلامـية، ولا يـجوز تـشجعيها، إلا أن هـناك آراء 

أخـرى تـدعـو إلـى جـذب المـزيـد مـن (الاسـتثمار الأجـنبي المـباشـر )، بـاعـتباره الأداة الـتي يـعوّل عـليها فـي حـل 

المـشاكـل الـتي تجـابـه اقـتصاديـات الـدول الإسـلامـية، ورغـم اتـفاقـنا عـلى أهـمية الاسـتثمار الأجـنبي المـباشـر فـي 

اقـتصاديـات الـدول الإسـلامـية، وبـخاصـة فـي الـدول الـتي تـعانـي مـن شـح المـوارد المـالـية المـتاحـة، فـلا يـجب أن 

نخـدع أنـفسنا، ونـعتبر الاسـتثمار الأجـنبي المـباشـر يحـمل مـعه الحـل الـشامـل، لـكل المـشاكـل الـتي تـعانـي مـنها 

اقـتصاديـات الـدول الإسـلامـية، لأن الـتنمية الـشامـلة والمسـتدامـة فـي هـذه الـدول تـقع فـي المـقام الأول عـلى عـاتـق 

الــدول الإســلامــية أولاً، ويــظل الاســتثمار الأجــنبي المــباشــر عــنصرًا مــكملاً لــلاســتثمار المحــلي، ولــيس بــديــلاً 

عنه.   

ولا بـد مـن تـوجـيه الـدعـوة إلـى كـافـة أجهـزة الإحـصاء فـي الـدول الإسـلامـية بـضرورة تحسـين قـواعـد بـيانـات 

الاسـتثمار الأجـنبي المـباشـر فـيها بـحيث تـتماشـى والمـعايـير الـدولـية، مـن خـلال تـوحـيد مـنهجيات إعـدادهـا 

وتـطويـر أسـالـيب تجـميعها بـحيث يمـكن اعـتمادهـا فـي عـقد المـقارنـات الـدولـية. كـما أن مـعظم نـظم الإحـصاء 

فـي الـدول الإسـلامـية لا تـرصـد الـعوائـد المـعاد اسـتثمارهـا والـقروض المـتبادلـة بـين الشـركـة الأم فـي دولـة المـقر 

والشـركـات الـتابـعة لـها أو فـروعـها فـي الـدول المـتلقية لـلاسـتثمار، رغـم أن كـليهما يـدخـل ضـمن مـكونـات 

الاستثمارات الأجنبية المباشرة الواردة.  
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الأسواق المالية في مأزق: أين ستظهر الشقوق؟ 
أول اختبار كبير لنظام مالي جديد المظهر 

: د. سامر مظهر قنطقجي  1ترجمة

إنـه مـن الـصـعـب ألا تـشـعـر بـإحـسـاس بـالخـطـر, مـع تـشـديـد مـجـلـس الاحـتـيـاطـي الـفـيـدرالـي لـسـيـاسـتـه, 
فـقـد تـراجـعـت أسـعـار الأصـول, وفـقـدت الأسـهـم مـن قـيـمـتـهـا الـسـوقـيـة - مـنـذ يـنـايـر - ١٢ تـريـلـيـون 
دولار, وفـقـًا لمـؤشـر ويـلـشـايـر ٥٠٠٠ الـشـامـل, وت شـطـب ٧ تـريـلـيـونـات دولار أخـرى مـن الـسـنـدات, 
الــتــي فــقــدت ١٤% مــن قــيــمــتــهــا. واخــتــفــت حــوالــي ٢ تــريــلــيــون دولار مــن الــقــيــمــة الــســوقــيــة لــلــعــمــلات 
المشفرة خلال العام الماضي. وتتكيف أسعار المساكن بشكل أبطأ, مع انخفاضها. وبلغــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــت 
مــعــدلات الــرهــن الــعــقــاري ٧% ارتــفــاعــا مــن ٣% الــعــام المــاضــي. وهــذا كــلــه ف أمــريــكــا - أحــد أقــوى 

الاقتصادات ف العالم . 

سـيؤدي ارتـفاع مـعدلات الـفائـدة إلـى إبـطاء الاقـتصاد الأمـريـكي ومـن شـأنـه أن يكسـر ظهـر التضخـم. لـكن مـاذا 

بـعد؟ مـنذ أن رفـع مجـلس الاحـتياطـي الـفيدرالـي أسـعار الـفائـدة مـرة أخـرى فـي ۲۲ سـبتمبر، كـانـت الأسـواق 

الــعالمــية فــي حــالــة اضــطراب. وعــندمــا أعــلنت الحــكومــة الــبريــطانــية فــي الــيوم الــتالــي عــن إجــراء تــخفيضات 

ضـريـبية غـير ممـولـة، تسـببت عـمليات الـبيع الـناري مـن قـبل صـناديـق الـتقاعـد فـي خـروج عـائـد الـسندات 

الحـكومـية (أو "الـسندات الـذهـبية") عـن السـيطرة. ثـم انتشـرت الـعدوى إلـى سـوق الخـزانـة الأمـريـكية، وهـي 

 Credit مـتقلبة وغـير سـائـلة كـما كـانـت فـي بـدايـة كـوفـيد ۱۹. ارتـفعت تـكلفة الـتأمـين ضـد عجـز بـنك

Suisse الـعالمـي بـشكل حـاد. تشـير هـذه الاضـطرابـات إلـى أن الـعالـم يـدخـل مـرحـلة جـديـدة، حـيث لـم 

تـعد الأسـواق المـالـية تـعكس فـقط ألـم الـتكيفّ مـع السـياق الاقـتصادي الجـديـد - الـتسعير بمـعدلات أعـلى ونمـو 

أقل - ولكنها الآن تنشر أيضًا آلامها الخاصة. 

يــشعر المــرء بــأســوأ ألــم عــندمــا تفشــل المــؤســسات المــالــية. هــناك طــريــقتان لــلقيام بــذلــك: عــدم الســيولــة أو 

الإفـلاس، ومـن المـرجـح أن تـؤدي السـياسـة الـنقديـة الأكـثر صـرامـة إلـى دفـع كـليهما أو كـشفهما. إن نـقص 

السـيولـة هـو الـذي يـأتـي أولاً - وقـد وصـل بـالـفعل بـشكل جـيد. خـذ عـلى سـبيل المـثال صـناديـق الـتقاعـد 

الـبريـطانـية. يسـتخدمـون اسـتراتـيجية تـسمى "الاسـتثمار المـدفـوع بـالمـسؤولـية" لـلتحوط ضـد تحـركـات أسـعار 

 The Economist, Financial markets are in trouble. Where will the cracks appear?, 1

Oct 4, 2022 , Link
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الـفائـدة. عـندمـا ارتـفعت الأسـعار، واجـهوا نـداءات الـهامـش، والـتي قـابـلوهـا بـبيع الـسندات الـذهـبية. تحـركـت 

الـعائـدات بسـرعـة كـبيرة لـدرجـة أن هـذا أصـبح بـيعًا سـريـعًا، مـع انـخفاض الأسـعار بـشكل لـولـبي. كـان عـلى 

بـنك إنجـلترا الـتدخـل لشـراء الـسندات. عـلى الأقـل، لا تـتعامـل صـناديـق الـتقاعـد الأمـريـكية مـع الـتزامـاتـها بـنفس 

الطريقة، مما يعني أنه من غير المرجح أن تواجه مثل هذه التفجيرات. 

لـكن صـناديـق الـتقاعـد ليسـت هـي الـوحـيدة الـتي قـد تـواجـه مـشكلات السـيولـة. فـي الـرابـع مـن تشـريـن الأول 

(أكــتوبــر )، أطــلق صــندوق الــنقد الــدولــي جــرس الإنــذار بــشأن صــناديــق الــسندات المــفتوحــة، الــتي تمــتلك 

أصـولاً بـقيمة ٤۱ تـريـليون دولار، أي ربـع الأصـول المـالـية خـارج الـنظام المـصرفـي. يمـكن للمسـتثمريـن بـيع 

ممـتلكاتـهم مـرة واحـدة فـي الـيوم، حـذر صـندوق الـنقد الـدولـي مـن أن "مـديـري الـصناديـق قـد يسـتغرقـون عـدة 

أيــام لــبيع الأصــول لــتلبية عــمليات الاســترداد هــذه، خــاصــة عــندمــا تــكون الأســواق المــالــية مــتقلبة". هــذا 

يـعرضـهم لتحـركـات فـي أسـعار الـسوق. الـتدفـقات الخـارجـة تـتراكـم. وقـد سـحب المسـتثمرون ۸٪ مـن أصـولـهم 

من هذه الصناديق هذا العام. 

تــرتــفع تــكالــيف الائــتمان بســرعــة، كــما هــو مــتوقــع فــي مــثل هــذه الــظروف. تســلط بيتســي جــراســيك مــن 

مـورغـان سـتانـلي، أحـد الـبنوك، الـضوء عـلى مـدى مـفاجـأة الـتحول: "فـي أحـدث اسـتطلاع لـكبار مـسؤولـي 

الـقروض، انـقلب كـل سـؤال طـرحـوه عـلى المـصرفـيين حـول الأوضـاع المـالـية إلـى التشـديـد، مـرة واحـدة. لـم 

يسـبق لـي أن رأيـت هـذا مـن قـبل." ومـع ذلـك، فـإن المـشكلة الحـقيقية تـكمن فـي عـدم تـوفـر الائـتمان - بـغض 

الـنظر عـن الـسعر. أفـاد الـتجار الـبريـطانـيون أنـه لـم تـكن هـناك "عـروض" لشـراء الـسندات الـذهـبية فـي الأيـام 

الـتي تـلت إعـلان الحـكومـة عـن خـططها. كـما تـدهـورت مـقايـيس السـيولـة فـي سـوق الخـزانـة. "نشهـد مـا حـدث 

فـي مـارس ۲۰۲۰ مـرة أخـرى. يـقول داريـل دوفـي مـن جـامـعة سـتانـفورد: "يـتم تـداول سـندات الخـزانـة نـفسها 

بأسعار مختلفة، كما أن هوامش العرض والطلب آخذة في الاتساع". 

كـانـت أسـواق الأسـهم مـضطربـة بـالـقدر نـفسه، لـكنها عـلى الأقـل اسـتمرت فـي الـعمل. يـقول تـال كـوهـين مـن 

بـورصـة نـاسـداك: "ربمـا لـم يـعجبك الـسعر الـذي كـنت تـراه، لـكنك كـنت دائـمًا تـرى الـسعر". لـم يشهـد بـعد 

"تـدمـير الـطلب"، وهـو ضـعف سجـل الـطلبات الـذي يحـدث عـندمـا يـبدأ المشـترون والـبائـعون فـي سـحب 

طــلباتــهم بــشكل جــماعــي. هــذا عــلى الــرغــم مــن حــقيقة أن اســتراتــيجيي بــنك أوف أمــريــكا يــعتقدون أن 
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الأسـواق قـد هـبطت إلـى مسـتويـات قـد تـؤدي الخـسائـر فـيها إلـى إجـبار الـصناديـق عـلى بـيع الأصـول لـزيـادة 

السيولة، مما يسرع من عمليات البيع. 

عـدم السـيولـة فـي أسـواق الائـتمان مـشكلة كـافـية قـد تـتحول إلـى نـقص كـامـل فـي الإقـراض. سـارعـت الـبنوك 

الـبريـطانـية الأسـبوع المـاضـي إلـى سـحب قـروض الـرهـن الـعقاري مـن الـرفـوف الـتي يـضرب بـها المـثل. إذا خـرجـت 

هـذه الـديـنامـيكية عـن السـيطرة، فـيمكن عـادةً حـلها عـن طـريـق تـدخـل الـبنوك المـركـزيـة والـعمل كـمقرضـي 

المـلاذ الأخـير، كـما فـعل بـنك إنجـلترا. ومـع ذلـك، فـإن مـخاطـر الـقيام بـذلـك ليسـت تـافـهة. يسـتخدم مـثل هـذا 

الـتدخـل التيسـير الـكمي، وشـراء الأوراق المـالـية بـاسـتخدام أمـوال الـبنك المـركـزي - المـسار الـذي تسـتخدمـه 

الـبنوك المـركـزيـة لتيسـير السـياسـة الـنقديـة. وبـالـتالـي قـد يـقوض الـثقة فـي الـتزام مـحافـظي الـبنوك المـركـزيـة 

بمحاربة التضخم. 

يـتساءل مـراقـبو الـسوق الآن عـما إذا كـان كـل هـذا الـضغط سـيؤدي إلـى حـالات إفـلاس، والـتي تحـدث عـندمـا 

تـنخفض قـيمة أصـول المـؤسـسة إلـى مـا دون الـتزامـاتـها. إنـه المـصير الـذي حـل بشـركـات الـتأمـين، بمـا فـي ذلـك 

AIG، والــبنوك، بمــا فــي ذلــك Lehman Brothers، فــي عــام ۲۰۰۸. تخــلف مــالــكو المــنازل فــي 

جـميع أنـحاء أمـريـكا عـن سـداد قـروضـهم، ممـا يـعني أن الأوراق المـالـية المـدعـومـة بـالـرهـن الـعقاري، والأصـول 

الـتي اشـترتـها الـعديـد مـن الشـركـات، لـم تـعد تـساوي شـيئًا قـريـبًا مـن أصـولـها الأصـلية. سـعر الشـراء. الإعـسار 

مميت، ولا يمكن حله إلا عن طريق الإفلاس أو عمليات الإنقاذ. 

الـتوتـر الحـالـي هـو أول اخـتبار كـبير لـنظام مـالـي بمظهـر جـديـد. لـقد سـعى المـنظمون إلـى جـعل المـؤسـسات ذات 

الأهـمية الـنظامـية - كـما كـان مـن المـؤكـد أن يـتم تـصنيف بـنك لـيمان بـراذرز - الأكـثر أمـانًـا مـن الفشـل. لـقد 

فـعلوا ذلـك مـن خـلال إجـبار الشـركـات المـصنفة عـلى هـذا الـنحو عـلى اتـباع قـواعـد صـارمـة لـرأس المـال والسـيولـة 

والمخـاطـرة، وكـذلـك عـن طـريـق اخـتبار الإجـهاد لـهم فـي الانهـيارات الاقـتصاديـة الافـتراضـية. حـاول المـنظمون 

أيـضًا تـقليل الـغموض ومـخاطـر الـطرف المـقابـل - الـقنوات الـتي تحـولـت مـن خـلالـها المخـاوف بـشأن لـيمان إلـى 

شك في النظام المصرفي بأكمله. 

والـنتيجة هـي وجـود طـبقات مـن الحـمايـة حـول أهـم مـؤسـسات الـنظام المـالـي. فـي قـلب الأسـواق تـوجـد غـرف 

المـقاصـة، والـتي تـقوم بـتسويـة الـصفقات فـي الأسـهم والمشـتقات بـين أعـضائـها (الـبنوك الـكبيرة فـي الـغالـب). 

لـلانـضمام إلـى غـرفـة المـقاصـة، يـجب عـلى الـعضو أن يسجـل "هـامـشًا أولـيًا" فـي حـالـة التخـلف عـن السـداد؛ 
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يمـكن أن يـرتـفع هـذا الـهامـش إذا تحـركـت الأسـواق. يـخضع الـنظام لاخـتبارات الإجـهاد مـقابـل التخـلف عـن 

 .Citigroup أو JPMorgan Chase السداد حتى من جانب أكبر أعضاء غرف المقاصة، مثل

 

كـما أن الـبنوك الـتي تـقف بـين غـرف المـقاصـة والمـؤسـسات المـالـية الأخـرى ليسـت فـي حـالـة أفـضل. كـانـت 

المــشكلات الــتي عجــلت بــسقوط Lehman Brothers هــي أن الشــركــة لــم يــكن لــديــها رأس مــال 

كـافٍ (فـي بـعض الأحـيان قـبل زوالـها كـانـت تمـتلك رأسـمالاً يـساوي ۳٪ فـقط مـن الأصـول)، وقـد اقـترضـت 

الـكثير (تمـلك ديـون بـقيمة ۳۰ ضـعفًا لـها)، لـديـها نمـوذج عـمل مـشكوك فـيه (يـضع رهـانـات هـائـلة عـلى 

سوق الإسكان الأمريكية)، وقد تحمل كميات هائلة من المخاطر. 

يـوجـد الـيوم ۳۰ بـنكًا تم تـصنيفها عـلى أنـها ذات أهـمية نـظامـية مـن قـبل المـنظمين، حـوالـي ۲۸ مـنها مـدرجـة 

فـي kbw Nasdaq Global Bank Index، الـذي يـتتبع أسـهم الـبنوك. يـتم تمـويـل هـذه الـبنوك 

الـ ۲۸ بـرأس مـال بـقيمة ۱۳٪ مـن أصـولـها المـرجـحة بـالمخـاطـر (انـظر الـرسـم الـبيانـي ۱)، ولـديـها ديـون تـبلغ 

قـيمتها خـمسة أضـعاف حـقوق المـلكية. عـلى الـرغـم مـن ذلـك، فـإنـهم لا يـحصلون عـلى شـهادة نـظيفة تمـامًـا: 

بـعض نمـاذج الأعـمال تـبدو هـشة. فـي المـتوسـط، أعـادت الـبنوك أربـاحًـا تـساوي ۹٪ مـن أسـهمها فـي الـربـع 

الأخـير، لـكن الأسـوأ (بـخلاف Credit Suisse) عـادت ٤٪ فـقط. مـن الـصعب مـعرفـة مـا إذا كـان أي 

منهم قد تحمل مخاطر جسيمة. 

www.kantakji.com	 	من	 ٨٠الصفحة	 ٢٩ 	https://giem.kantakji.com

https://giem.kantakji.com
http://www.kantakji.com


	GIEM-	Volume	No.	134,	August	2023	-	Muharram	1445

يـقول رئـيس أحـد الـبنوك: "الـبنوك الأمـريـكية أقـوى بـكثير بـشكل لا لـبس فـيه". قـلة هـم الـذيـن يـدلـون بمـثل 

هـذه الـتصريـحات حـول الـبنوك الأوروبـية، وبـالـتأكـيد لا أحـد يتحـدث عـن بـنك كـريـدي سـويـس. حـققت 

الشـركـة عـائـدًا عـلى حـقوق المـساهـمين أقـل مـن ۱٤٪ فـي الـربـع الأخـير، وانـخفض سـعر سـهمها وأصـبحت 

قـيمتها الـسوقـية الآن ۱۲ مـليار دولار فـقط. مـع ذلـك، حـتى بـنك كـريـدي سـويـس لـيس قـريـباً مـن الانهـيار 

عـلى غـرار بـنك لـيمان. يـتم تمـويـله بـرأس مـال قـيمته ۱٤٪ مـن أصـولـه المـرجـحة بـالمخـاطـر. عـلى الـرغـم مـن أن 

مــقايــضات الائــتمان والتخــلف عــن الســداد لــدى Credit Suisse، والــتي تــعمل مــثل الــتأمــين ضــد 

التخـلف عـن السـداد، قـد قـفزت (انـظر الـرسـم الـبيانـي ۲)، إلا أنـها لا تـزال تشـير إلـى أن فـرصـة التخـلف عـن 

السداد تتراوح من رقم واحد منخفض إلى متوسط. 

الـبنوك الـكبرى تـتجه إلـى الـعصر الجـديـد المحـصن. لـكن الـتنظيم الـذي عـزز دفـاعـاتـهم قـلصهم أيـضًا. مـطالـب 

رأس المـال المـرتـفعة تجـعل مـن الـصعب عـليهم المـنافـسة. نـظرًا لأنـه يـجب عـليهم إضـافـة أوزان مـخاطـر لجـميع 

أنـواع الأصـول، فـإنـهم الآن يمـتلكون أشـياء ممـلة فـقط. نسـب الـرافـعة تـقيد حجـمها. عـلى الـنقيض مـن ذلـك، 

فإن المؤسسات المالية غير المهمة من الناحية النظامية غير مثقلة بهذه القواعد. 

يمـكن رؤيـة الـتأثـير عـلى المـيزانـيات الـعمومـية. فـي عـام ۲۰۱۰، بـعد الأزمـة المـالـية، احـتفظت الـبنوك بـأصـول 

مـالـية بـقيمة ۱۱٥ تـريـليون دولار. واحـتفظت المـؤسـسات المـالـية الأخـرى، مـثل صـناديـق الـتقاعـد وشـركـات 

الـتأمـين ومـديـري الأصـول الـبديـلة، بـنفس المـبلغ تـقريـبًا. فـي الـسنوات الـتي تـلت ذلـك، نمـت شـريـحة غـير 

الـبنوك. وبحـلول نـهايـة عـام ۲۰۲۰، كـانـت لـديـهم أصـول بـقيمة ۲۲۷ تـريـليون دولار، أي مـا يـزيـد بمـقدار 

الـربـع عـن أصـول الـبنوك. وبـالمـثل، جـاءت أربـعة أخـماس الـرهـون الـعقاريـة الأمـريـكية مـن الـبنوك قـبل الأزمـة 

المالية. اليوم فقط نصفهم يفعلون ذلك، ويتم بيع معظمهم للمستثمرين. 

وبـالـتالـي فـإن الأشـياء المـراوغـة ربمـا تـكون فـي مـؤسـسات أخـرى. اي واحـدة؟ فـي عـام ۲۰۰۷ بـدأت المـشاكـل 

فـي الـعقارات. هـذه المـرة لـدى الأمـريـكيين ديـون أقـل بـكثير مـن الـقروض الـعقاريـة، لـكن الـوتـيرة الـهائـلة لـنمو 

الأسـعار فـي الإسـكان الـسكني تشـير إلـى أن بـعض المشـتريـن سـيواجـهون صـعوبـات. فـي الـواقـع، ثـلاثـة أربـاع 

أولـئك الـذيـن اشـتروا فـي الـعامـين المـاضـيين نـدمـوا عـلى قـرارهـم. كـما أن أشـكال الـعقارات الأخـرى مـعرضـة 

للخــطر. تــقوم الشــركــات بــتقليص حجــم مــكاتــبها لــلتكيف مــع الــعمل مــن المــنزل، ممــا يــطرح مــشاكــل 

 ،Taconic Partners لـلمطوريـن الـتجاريـين ذوي الاسـتدانـة الـعالـية. يشـير تـشارلـز بـنديـت مـن شـركـة
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مــطور فــي نــيويــورك، إلــى أن الــكثير قــد اخــتار 

الـديـون ذات الـسعر الـعائـم، ممـا يـعني أن تـكالـيف 

خدمة الديون قد تضاعفت بالفعل. 

مـايـكل بـيري، الـذي اشـتهر فـي عـام ۲۰۰۸ بـعد 

بـيع الأوراق المـالـية المـدعـومـة بـالـرهـن الـعقاري عـلى 

المـــــكشوف، يـــــشعر بـــــالـــــقلق إزاء الـــــتمويـــــل 

الاســتهلاكــي غــير المــضمون نــظرًا لــنمو مــزودي 

خـدمـة "اشـتر الآن وادفـع لاحـقاً" والـسهولـة الـتي 

تمـكن المسـتهلكين مـن خـلالـها مـن الاسـتفادة مـن 

بـــــطاقـــــات الائـــــتمان خـــــطوط. غـــــامـــــر بـــــنك 

Goldman Sachs فـــــــــــــي الائـــــــــــــتمان 

الاســـتهلاكـــي فـــي عـــام ۲۰۱۹، ممـــا ســـاعـــد فـــي 

إطـلاق بـطاقـة Apple. لـديـها الآن مـعدل تـعثر 

مـرتـفع بـشكل غـير عـادي قـدره ۳٪ خـلال الأشهـر 

الســـتة المـــاضـــية. تشـــير الســـيدة جـــراســـيك مـــن 

Morgan Stanley إلـى أنـه نـظرًا لأن هـذه 

دورة مــدفــوعــة بمــعدل الــفائــدة بــالــصدمــة، فــمن 

المحـتمل أن تـبدأ المـشاكـل أولاً فـي الـقروض الـتي 

تــــعيد تــــسعيرهــــا بمــــعدلات أعــــلى بســــرعــــة: 

الـــعقارات والســـيارات والـــرهـــون الـــعقاريـــة فـــي 

النهاية ". 

أحــد الأجــزاء الأســرع نمــوًا فــي الائــتمان الخــاص 

كـان ذلـك المـقدم لشـركـات خـدمـات الـبرمـجيات، 

كــــــما يشــــــير ســــــيث بــــــيرنشــــــتايــــــن، رئــــــيس 
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AllianceBernstein، مــديــر الأصــول. "لــقد كــانــت آلات صــرف نــقديــة رائــعة، لأن لــديــها نمــاذج 

اشـتراك." تم اسـتخدام الـتدفـقات الـنقديـة الـتي تـوفـرهـا لـتأمـين الـتمويـل، ممـا يـعني أن الـعديـد مـن الشـركـات 

الآن تـتمتع بـرافـعة مـالـية عـالـية. هـم أيـضا لـم يُـختبروا فـي فـترة الانـكماش. يـقارن بـيرنشـتايـن الـوضـع بـتوريـق 

ديون الإسكان، حيث إن المعلومات المتاحة عن الدين قليلة للغاية. 

الشــركــات عــلى نــطاق أوســع هــي الأكــثر عــرضــة للخــطر. وهــي مــديــنة ديــون بــقيمة ۸۰٪ مــن الــناتج المحــلي 

الإجـمالـي، مـقارنـة بنسـبة ٦٥٪ فـي عـام ۲۰۰۷. وقـد تم تـصنيف ثـلث ديـون الشـركـات الأمـريـكية عـلى أنـها 

bbb، وهـي أدنـى تـصنيف اسـتثماري. الشـركـات الـتي تم تـخفيض تـصنيفها أكـثر مـن ذلـك ليسـت مـؤهـلة 

لـلعديـد مـن مـحافـظ المسـتثمريـن. الافـتراضـات قـادمـة الآن. وصـلت مـعدلات التخـلف عـن السـداد لـلمُصدِريـن 

ذوي الـعائـد المـرتـفعة إلـى أعـلى مسـتويـاتـه فـي شـركـة الـرعـايـة الـصحية Bausch Health، مـنذ يـونـيو 

۲۰۲۰. وهـناك الـقليل مـن الشهـية لـلديـون الجـديـدة عـالـية الـعائـد. سـيكافـح اسـتحواذ Elon Musk عـلى 

Twitter في أبريل لإصداره دون تكبد خسائر. 

مـن يمـلك هـذه الأصـول السـيئة؟ الشـركـات المـالـية الـتي نمـت كـثيرًا عـلى مـدار الخـمسة عشـر عـامًـا المـاضـية هـي 

المـكان الأول لـلبحث. نمـت الأصـول الـبديـلة، والـتي تـشمل الأسـهم الخـاصـة والـعقارات وصـناديـق الـتحوط، 

مـن ۸٪ فـقط مـن إجـمالـي الأصـول المـالـية فـي عـام ۲۰۰٦ إلـى ۱٥٪ الآن. لـقد تـكبدوا خـسائـر ورقـية بنسـبة 

۱۱٪ عـلى اسـتثماراتـهم هـذا الـعام، وهـو انـخفاض أقـل بـكثير ممـا حـدث فـي الأسـواق الـعامـة. قـد يـعكس هـذا 

الاستثمار المعقول - أو عدم الرغبة في التكيف مع الواقع. 

الشـركـات الـتي أفـلتت مـن الـعبء الـكامـل لـلتنظيم هـي مـكان آخـر لـلبحث فـيه. حـاول مجـلس الاسـتقرار 

المـالـي والـرقـابـة، وهـو هـيئة أنـشأتـها وزارة الخـزانـة لمـراقـبة المـؤسـسات المـالـية المـهمة، المـطالـبة بـالإشـراف عـلى 

 MetLife لـكن شـركـة .Prudential و aig و MetLife شـركـات الـتأمـين الـكبرى، بمـا فـي ذلـك

فازت بدعوى قضائية لإلغاء التصنيف، ثم ألغى المجلس تسمياته للبقية. 

إذًا تم شـطب الـكثير مـن المسـتثمريـن، وسـتنجو المـؤسـسات الـنظامـية مـن حـدث آخـر مـثل تـفجيرات صـناديـق 

الـتحوط ltcm (فـي عـام ۱۹۹۸) و Archegos (فـي عـام ۲۰۲۱). لـكن هـذا لا يـجعل الحـياة أسهـل 

بـالنسـبة لـلبنوك المـركـزيـة. إن وظـيفتهم هـي تشـديـد السـياسـة بمـا يـكفي لتهـدئـة التضخـم دون التسـبب فـي 

نشاط معطّل بشكل خطير في الأسواق المالية. ويبدو أنه من الصعب القيام بالأمرين. 
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تم اختبار النظام المالي العالمي من خلال ارتفاع معدلات التضخم 
1وأسعار الفائدة 

Tobias Adrian


ت تـعـزيـز الـرقـابـة المـصـرفـيـة بـشـكـل كـبـيـر بـعـد الأزمـة المـالـيـة الـعـالمـيـة, جـزئـيـاً مـن خـلال مـتـطـلـبـات 
الـبـنـوك لـلاحـتـفـاظ بمـزيـد مـن رأس المـال والأصـول الـسـائـلـة واخـتـبـار الإجـهـاد لـلـمـسـاعـدة ف ضـمـان 

المرونة ف مواجهة الصدمات المعاكسة. 

ومــع ذلــك, يـُـظــهــر الــنــظــام المــالــي الــعــالمــي ضــغــوطـًـا كــبــيــرة حــيــث يــؤدي ارتــفــاع أســعــار الــفــائــدة إلــى 
زعــزعــة الــثــقــة ف بــعــض المــؤســســات. فــشــل بــنــك وادي الــســيــلــيــكــون وبــنــك ســيــجــنــتــشــر ف الــولايــات 
المـتـحـدة بـسـبـب هـروب المـودعـي غـيـر المـؤمـن عـلـيـهـم بـسـبـب إدراك أن أسـعـار الـفـائـدة المـرتـفـعـة أدت 
إلـى خـسـائـر كـبـيـرة ف مـحـافـظ الأوراق المـالـيـة لـهـذه الـبـنـوك ودعـم الحـكـومـة الاسـتـحـواذ عـلـى بـنـك 
Credit Suisse الـسـويـسـري مـن قـبـل مـنـافـسـه UBS هـزَّ ثـقـة الـسـوق وأثـار اسـتـجـابـات طـارئـة 

مهمة من قبل السلطات. 

يُظهـر أحـدث تـقريـر لـديـنا "تـقريـر الاسـتقرار المـالـي الـعالمـي" أن المخـاطـر الـتي يـتعرض لـها الـوسـطاء المـالـيون 

المـصرفـيون وغـير المـصرفـيون قـد زادت حـيث تم رفـع أسـعار الـفائـدة بسـرعـة لاحـتواء التضخـم. تـاريـخيًا، غـالـبًا 

مـا تـتبع هـذه الـزيـادات الـقويـة فـي الأسـعار مـن قـبل الـبنوك المـركـزيـة ضـغوطـات تـكشف خـطوط الـصدع فـي 

النظام المالي. 

فــي دوره فــي تــقييم الاســتقرار المــالــي الــعالمــي، قــام صــندوق الــنقد الــدولــي "بتحــديــد" الــثغرات فــي الــرقــابــة 

والـتنظيم وحـل المـؤسـسات المـالـية. تـقاريـر الاسـتقرار المـالـي الـعالمـية الـسابـقة "حـذرت" مـن ضـغوط فـي الـبنوك 

والوسطاء الماليين غير البنكيين في مواجهة أسعار الفائدة المرتفعة. 

 Blog: Global Financial System Tested by Higher Inflation and Interest Rates, IMF, 1

11 April 2023, Link
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إنه ليس عام ۲۰۰۸ 

فــي حــين أدت الاضــطرابــات المــصرفــية إلــى زيــادة مــخاطــر الاســتقرار المــالــي، فــإن جــذورهــا تــختلف اخــتلافًــا 

جـوهـريًـا عـن جـذور الأزمـة المـالـية الـعالمـية. قـبل عـام ۲۰۰۸، كـانـت مـعظم الـبنوك تـعانـي مـن نـقص شـديـد فـي 

رأس المـال وفـقًا لمـعايـير الـيوم، وكـان لـديـها عـدد أقـل بـكثير مـن الأصـول الـسائـلة، وكـانـت أكـثر تـعرضًـا لمخـاطـر 

الائــتمان. بــالإضــافــة إلــى ذلــك، كــان هــناك فــترات اســتحقاق مــفرطــة وتحــول مــخاطــر الائــتمان لــلنظام المــالــي 

الأوسـع، ودرجـات عـالـية مـن الـتعقيد لـلأدوات المـالـية، والأصـول الخـطرة المـمولـة فـي الـغالـب مـن خـلال قـروض 

قـصيرة الأجـل. سـرعـان مـا انتشـرت المـشاكـل الـتي بـدأت فـي بـعض الـبنوك إلـى الشـركـات المـالـية غـير المـصرفـية 

والكيانات الأخرى من خلال الترابط بينها. 
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الاضــطراب الأخــير مــختلف. الــنظام المــصرفــي لــديــه الــكثير مــن رأس المــال والــتمويــل لمــواجــهة الــصدمــات 

المــعاكــسة، وتم فــك الــكيانــات خــارج المــيزانــية الــعمومــية، وتم كــبح مــخاطــر الائــتمان مــن خــلال لــوائــح أكــثر 

صـرامـة بـعد الأزمـة. وبـدلاً مـن ذلـك، كـان لـقاء بـين الارتـفاع الحـاد والسـريـع فـي أسـعار الـفائـدة والمـؤسـسات 

المالية سريعة النمو التي لم تكن مستعدة للارتفاع. 

فـي الـوقـت نـفسه، تـعلمنا أيـضًا أن المـشاكـل فـي المـؤسـسات الـصغيرة يمـكن أن تهـز ثـقة الـسوق المـالـية الأوسـع، 

خـاصـة وأن التضخـم المـرتـفع بـاسـتمرار يسـتمر فـي التسـبب فـي خـسائـر فـي أصـول الـبنوك. وبهـذا المـعنى، فـإن 

الاضـطراب الحـالـي أقـرب إلـى أزمـة المـدخـرات والـقروض فـي الـثمانـينيات والأحـداث الـتي أدت إلـى فشـل شـركـة 

كـونـتيننتال إلـينويـز نـاشـونـال بـنك آنـد تـراسـت كـو فـي عـام ۱۹۸٤، والـتي كـانـت آنـذاك "الأكـبر" فـي تـاريـخ 

الولايات المتحدة. كانت هذه المؤسسات أقل رأسمالاً ولديها ودائع غير مستقرة. 

تزايد التهديدات 

فـي الآونـة الأخـيرة، تـراجـعت أسـهم الـبنوك بسـبب مـشاكـل الـصناعـة، ممـا أدى إلـى ارتـفاع تـكلفة تمـويـل الـبنوك 

وقـد يـؤدي إلـى تـقليص الإقـراض. فـي الـوقـت نـفسه، ربمـا بـشكل مـفاجـئ، لـم يـتم تشـديـد الأوضـاع المـالـية 

الـعامـة بـشكل مـلموس وبـقيت أكـثر مـرونـة ممـا كـانـت عـليه فـي أكـتوبـر. لا تـزال تـقييمات الأسـهم مـضغوطـة، 

لا سـيما فـي الـولايـات المتحـدة. إن هـوامـش ائـتمان الشـركـات الأوسـع بـشكل مـتواضـع يـقابـلها إلـى حـد كـبير 

أسعار الفائدة المنخفضة. 

وبـالـتالـي، فـإن المسـتثمريـن يـتوقـعون سـيناريـو مـتفائـل إلـى حـد مـا ويـتوقـعون أن يـنخفض التضخـم دون المـزيـد 

مـن الـزيـادات فـي أسـعار الـفائـدة. بـينما يـرى المـشاركـون فـي الـسوق أن احـتمالات الـركـود مـرتـفعة، إلا أنـهم 

يتوقعون أيضًا أن يكون عمق الركود متواضعًا. 

يمــكن تحــدي هــذا الــرأي المــتفائــل مــن خــلال زيــادة تــسارع التضخــم، ممــا يــؤدي إلــى إعــادة تــقييم مــن قــبل 

المسـتثمريـن لمـسار أسـعار الـفائـدة وربمـا يـؤدي إلـى تشـديـد مـفاجـئ فـي الأوضـاع المـالـية. عـندئـذ يمـكن أن تـعاود 

الــضغوط الــظهور فــي الــنظام المــالــي. الــثقة - أســاس الــتمويــل - يمــكن أن تســتمر فــي الــتآكــل. قــد يــختفي 

الــتمويــل بســرعــة لــلبنوك والمــؤســسات غــير المــصرفــية، وقــد تنتشــر المخــاوف، وتضخــمها وســائــل الــتواصــل 

الاجـتماعـي ومجـموعـات الـدردشـة الخـاصـة. يمـكن أيـضًا أن تـتعرض الشـركـات المـالـية غـير المـصرفـية - وهـي 
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جـزء سـريـع الـنمو مـن الـنظام المـالـي - لـتدهـور مـخاطـر الائـتمان المـرتـبط بـتباطـؤ الاقـتصاد. عـلى سـبيل المـثال، 

شهدت بعض الصناديق العقارية انخفاضًا كبيرًا في تقييمات أصولها. 

حـتى الآن لـم تشهـد أسـهم الـبنوك فـي اقـتصادات الأسـواق الـناشـئة الـرئيسـية سـوى الـقليل مـن الـعدوى مـن 

الاضـطرابـات المـصرفـية فـي الـولايـات المتحـدة وأوروبـا. الـعديـد مـن هـؤلاء المـقرضـين أقـل تـعرضًـا لمخـاطـر ارتـفاع 

أسـعار الـفائـدة، لـكنهم يمـتلكون عـمومًـا أصـولاً ذات جـودة ائـتمانـية مـنخفضة، وبـعضهم يـتمتع بـتغطية تـأمـين 

أقـل عـلى الـودائـع. عـلاوة عـلى ذلـك، ارتـفاع مـعدل تـأثـر الـديـون السـياديـة تـضغط الـقدرات عـلى الـعديـد مـن 

اقــتصادات الأســواق الــناشــئة والاقــتصادات الحــدوديــة ذات الــتصنيف المــنخفض، مــع تــأثــيرات غــير مــباشــرة 

محتملة على قطاعاتها المصرفية. 

تحديد المخاطر 

يشـير مـقياس الـنمو المـعرض للخـطر لـديـنا، وهـو مـقياس لـلمخاطـر الـتي يـتعرض لـها الـنمو الاقـتصادي الـعالمـي 

مـن عـدم الاسـتقرار المـالـي، إلـى أن هـناك احـتمالاً بنسـبة ۱ مـن ۲۰ أن يـنكمش الـناتج الـعالمـي بنسـبة ٪۱.۳ 

خـلال الـعام المـقبل. هـناك احـتمال مـتساوٍ بـأن الـناتج المحـلي الإجـمالـي يمـكن أن يـتقلص بنسـبة ۲.۸٪ فـي ظـل 

تشــديــد شــديــد لــلظروف المــالــية حــيث تــتسع هــوامــش الشــركــات والســيادة، وتــنخفض أســعار الأســهم، 

وتضعف العملات في معظم الاقتصادات الناشئة. 
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سياسات حازمة 

فـي مـواجـهة المخـاطـر المـتزايـدة عـلى الاسـتقرار المـالـي، يـجب عـلى صـانـعي السـياسـات الـعمل بحـزم لـلحفاظ عـلى 

الثقة. 

يـجب مـعالجـة الـثغرات فـي المـراقـبة والإشـراف والـتنظيم عـلى الـفور. يـجب تـعزيـز أنـظمة الـقرار وبـرامـج الـتأمـين 

عـلى الـودائـع فـي الـعديـد مـن الـبلدان. فـي حـالات إدارة الأزمـات الحـادة، قـد تحـتاج الـبنوك المـركـزيـة إلـى تـوسـيع 

نطاق الدعم التمويلي لكل من المؤسسات المصرفية وغير المصرفية. 
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ســتساعــد هــذه الأدوات الــبنوك المــركــزيــة فــي الحــفاظ عــلى الاســتقرار المــالــي، ممــا يــسمح للســياســة الــنقديــة 

بالتركيز على تحقيق استقرار الأسعار. 

إذا كـان لـضائـقة الـقطاع المـالـي تـداعـيات خـطيرة تـؤثـر عـلى الاقـتصاد الأوسـع، فـقد يـحتاج صـناع السـياسـة إلـى 

تـعديـل مـوقـف السـياسـة الـنقديـة لـدعـم الاسـتقرار المـالـي. إذا كـان الأمـر كـذلـك، فـيجب عـليهم الـتعبير بـوضـوح 

عن عزمهم المستمر على إعادة التضخم إلى الهدف في أقرب وقت ممكن بمجرد أن يخف الضغط المالي. 

- تسـتند هـذه المـدونـة إلـى الـفصل الأول مـن تـقريـر الاسـتقرار المـالـي الـعالمـي الـصادر فـي أبـريـل ۲۰۲۳، "نـظام 

مالي تم اختباره من خلال ارتفاع معدلات التضخم والفائدة". 
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1التعافي الاقتصادي العالمي مستمر لكن طريقه أصبح وعرا 

بيير أوليفييه غورينشا 

إن تـعـاف الاقـتـصـاد الـعـالمـي تـدريـجـيـا مـن كـل مـن الجـائـحـة والـغـزو الـروسـي لأوكـرانـيـا لا يـزال عـلـى 
المــســار الــصــحــيــح. واقــتــصــاد الــصــي الــذي أُعــيــد فــتــحــه يــتــعــافــى بــقــوة. والاضــطــرابــات ف ســلاســل 
الإمــداد آخــذة ف الــتــراجــع, بــيــنــمــا الاخــتــلالات ف أســواق الــطــاقــة والــغــذاء الــنــاجــمــة عــن الحــرب 
تـواصـل انـحـسـارهـا. وف الـوقـت نـفـسـه, فـإن الـتـشـديـد الـكـبـيـر والمـتـزامـن لـلـسـيـاسـة الـنـقـديـة مـن قـِبـَل 
مـعـظـم الـبـنـوك المـركـزيـة مـن المـتـوقـع أن يـبـدأ ف أن يـؤتـي ثـمـاره, مـع تحـرك الـتـضـخـم وعـودتـه إلـى 

مستوياته المستهدفة. 

تشـير أحـدث تـنبوءاتـنا فـي تـقريـر آفـاق الاقـتصاد الـعالمـي  إلـى أن الـنمو الـعالمـي سـيستقر عـند أدنـى مسـتويـاتـه 

وهـو ۲.۸٪ هـذا الـعام قـبل أن يـرتـفع قـليلا إلـى ۳٪ الـعام الـقادم أي أقـل بمـقدار ۰.۱ نـقطة مـئويـة عـن تـنبوءاتـنا 

فـي يـنايـر. وسـوف يـنخفض التضخـم الـعالمـي، وإن كـان بـوتـيرة أبـطأ ممـا كـان مـتوقـعا فـي الـبدايـة، مـن ۸.۷٪ فـي 

۲۰۲۲ إلى ۷٪ هذا العام و ٤.۹٪ في ۲۰۲٤. 

 Global Economic Recovery Endures but the Road Is Getting Rocky, Pierre-Olivier 1

Gourinchas, April 11, 2023, Link
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يــتركــز تــباطــؤ الــنشاط الاقــتصادي هــذا الــعام فــي الاقــتصادات المــتقدمــة ولا ســيما مــنطقة الــيورو والمــملكة 

المتحــدة، حــيث يـُـتوقــع هــبوط الــنمو إلــى ۰.۸٪ و -۰.۳٪ هــذا الــعام قــبل أن يــعاود الارتــفاع إلــى ۱.٤٪ و 

۱٪، عـلى الـتوالـي. وعـلى الـعكس مـن ذلـك، رغـم تـخفيض قـدره ۰.٥ نـقطة مـئويـة لـلتوقـعات، يشهـد كـثير 

مـن اقـتصادات الأسـواق الـصاعـدة والاقـتصادات الـنامـية تحـسنا فـي ظـل تـسارع الـنمو، عـلى أسـاس مُـقارَن بـين 

نهاية عام وآخر، وبلوغه ٤.٥٪ في ۲۰۲۳ مقابل ۲.۸٪ في ۲۰۲۲. 
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المخاطر 

رغـم ذلـك، تـذكـرنـا حـالـة عـدم اسـتقرار الـبنوك فـي الآونـة الأخـيرة بـأن الـوضـع لا يـزال هـشًا. ومـرة أخـرى، 

مخاطر التطورات السلبية هي السائدة والضباب الذي يلف آفاق الاقتصاد العالمي اشتد كثافة. 

أولا، التضخـم أكـثر جـمودا مـن المـتوقـع حـتى مـنذ بـضعة أشهـر مـاضـية.  وبـينما التضخـم الـعالمـي قـد تـراجـع، 

فـذلـك يُـعزى فـي مـعظم الحـالات لـلانـعكاس الحـاد فـي أسـعار الـطاقـة والـغذاء. غـير أن التضخـم الأسـاسـي، الـذي 

يسـتبعد الـطاقـة والأغـذيـة، لـم يـبلغ ذروتـه بـعد فـي كـثير مـن الـبلدان. ونـتوقـع تـباطـؤ التضخـم الأسـاسـي، عـلى 

أسـاس مُـقارَن مـن نـهايـة عـام إلـى آخـر، إلـى ٥.۱٪ هـذا الـعام، وهـو مـا يـعني رفـع الـتنبؤات بنسـبة كـبيرة تـبلغ 

۰.٦ نقطة مئوية مقارنة بتقريرنا عن المستجدات في يناير، وأعلى بكثير من المستوى المستهدف.  

وإضـافـة إلـى ذلـك، يُـبدي الـنشاط الاقـتصادي دلائـل عـلى صـلابـته مـع احـتفاظ أسـواق الـعمل بـقوتـها الـبالـغة 

فـي مـعظم الاقـتصادات المـتقدمـة. وفـي المـرحـلة الـراهـنة مـن دورة التشـديـد، كـان المـتوقـع أن نـرى دلائـل أقـوى 

عــلى تــراجــع الــناتج والــتوظــيف.  وبــدلا مــن ذلــك، رُفِــعت تــقديــرات كــل مــن الــناتج والتضخــم لــربــعي الــعام 

المـاضـيين، ممـا يشـير إلـى زيـادة قـوة الـطلب الـكلي عـن المـتوقـع، وهـو مـا قـد يـتطلب زيـادة تشـديـد السـياسـة 

النقدية أو الإبقاء على موقفها الأكثر تقييدا لفترة أطول من المتوقع في الوقت الراهن. 

هـل يـنبغي لـنا أن نـقلق مـن مـخاطـر حـدوث دوامـة مـن الارتـفاعـات المـتعاقـبة فـي الأجـور والأسـعار وخـروجـها 

عـن نـطاق السـيطرة؟  لـم تـتكون لـدي هـذه الـقناعـة بـعد حـتى هـذه اللحـظة.  فـلا تـزال المـكاسـب عـلى جـانـب 

الأجــور الاســمية مــتأخــرة كــثيرا عــن ارتــفاع الأســعار، وهــو مــا يــنطوي عــلى تــراجــع الأجــور الحــقيقية.  ومــن 

المــفارقــات نــوعــا مــا فــي هــذا الــصدد حــدوث ذلــك بــينما الــطلب عــلى الــعمالــة قــوي لــلغايــة، حــيث تــعلن 

الشـركـات عـن كـثير مـن الـوظـائـف الـشاغـرة، وفـي حـين أن عـرض الـعمالـة لا يـزال ضـعيفا - هـناك الـكثيريـن مـن 

الـعامـلين الـذي لـم يـعاودوا الانـضمام إلـى الـقوى الـعامـلة بـشكل كـامـل بـعد الجـائـحة. وهـو مـا يشـير إلـى ضـرورة 

رفـع الأجـور الحـقيقية، وأتـوقـع ذلـك. ولـكن هـوامـش أربـاح الشـركـات قـد ارتـفعت فـي الـسنوات الأخـيرة – 

وهـذا هـو الـوجـه الآخـر لـلارتـفاع الحـاد فـي الأسـعار مـع ارتـفاع محـدود فحسـب فـي الأجـور – ويـنبغي لـها أن 

تــكون قــادرة عــلى اســتيعاب جــزء كــبير مــن ارتــفاع تــكالــيف الــعمالــة فــي المــتوســط.  وطــالمــا أن الــتوقــعات 

التضخـمية لا تـزال ثـابـتة، لا يُـتوقـع خـروج تـلك الـعملية عـن نـطاق السـيطرة.  غـير أنـها قـد تسـتغرق وقـتا 

أطول من المتوقع. 
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مرحلة لم يكن لها أن تمر بسهولة 

الأمـر الأكـثر مـدعـاة لـلقلق هـو أن التشـديـد الحـاد للسـياسـة الـنقديـة عـلى مـدار الاثـني عشـر شهـرا المـاضـية بـدأ 

يـؤدي إلـى ظـهور آثـار جـانـبية خـطيرة فـي الـقطاع المـالـي، وهـذا مـا حـذرنـا مـرارا مـن احـتمال حـدوثـه. وربمـا 

كانت المفاجأة هي أنه استغرق هذا الوقت الطويل. 

فـبعد فـترة مـطولـة مـن انـخفاض التضخـم والـتدنـي الشـديـد فـي أسـعار الـفائـدة، أصـبح الـقطاع المـالـي شـديـد 

الـتراخـي حـيال آجـال الاسـتحقاق وعـدم اتـساق تـدفـقات السـيولـة. وأفـضت السـرعـة فـي تشـديـد السـياسـة 

الـنقديـة الـعام المـاضـي إلـى تـكبد خـسائـر فـادحـة فـي الأصـول طـويـلة الأجـل ذات الـدخـل الـثابـت، وأدت إلـى رفـع 

تكاليف التمويل.  

ويـعتمد اسـتقرار أي نـظام مـالـي عـلى قـدرتـه عـلى اسـتيعاب الخـسائـر دون الـلجوء إلـى أمـوال دافـعي الـضرائـب.  

ومـن خـلال الـفترة الـوجـيزة مـن عـدم الاسـتقرار الـتي شهـدهـا سـوق سـندات الخـزانـة الـبريـطانـية فـي المـملكة 

المتحـدة فـي فـصل الخـريـف المـاضـي واضـطراب الجـهاز المـصرفـي فـي الـولايـات المتحـدة مـؤخـرا، يـتضح أن هـناك 

مـواطـن ضـعف جسـيمة عـلى مسـتوى الـبنوك ومـؤسـسات الـوسـاطـة المـالـية غـير المـصرفـية عـلى حـد سـواء. وفـي 

كـلتا الحـالـتين، اتخـذت السـلطات المـالـية والـنقديـة إجـراء سـريـعا وقـويـا وتمـكنت مـن مـنع حـدوث مـزيـد مـن عـدم 

الاستقرار.  

ويـبحث تـقريـرنـا عـن آفـاق الاقـتصاد الـعالمـي سـيناريـو تـواجـه الـبنوك فـيه ارتـفاعـا فـي تـكالـيف الـتمويـل والحـاجـة 

إلــى التحــلي بمــزيــد مــن الحــكمة، واتــخاذ مــزيــد مــن الخــطوات نــحو تــخفيض الإقــراض. ويــؤدي ذلــك إلــى 

انخفاض إضافي في الناتج قدره ۰.۳٪ هذا العام. 

غـير أن الـنظام المـالـي قـد يـوضـع عـلى المحـك مـن جـديـد. وغـالـبا مـا يـبحث المسـتثمرون الـذي يـساورهـم الـقلق 

عـن الحـلقة الأضـعف الـتالـية، كـما فـعلوا مـع بـنك كـريـدي سـويـس، وهـو بـنك أوروبـي مـؤثـر فـي الـنظام الـعالمـي 

لـكنه مـتعثر.  وقـد يـكون الهـدف الـتالـي هـو المـؤسـسات المـالـية ذات المسـتويـات المـفرطـة مـن الـرفـع المـالـي أو 

مــخاطــر الائــتمان أو الــتعرض لمخــاطــر أســعار الــفائــدة، أو شــديــدة الاعــتماد عــلى الــتمويــل قــصير الأجــل، أو 

الـكائـنة فـي مـناطـق اخـتصاص ذات حـيز مـالـي محـدود.  وكـذلـك حـال الـبلدان الـتي يُـتصور أن أسـاسـياتـها 

الاقتصادية أضعف.  
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ويمـكن أن يـترتـب عـلى التشـديـد الحـاد لـلأوضـاع المـالـية الـعالمـية – أي مـا يـُطلق عـليه "تجـنب المخـاطـر" – تـأثـير 

كـبير لـلغايـة عـلى أوضـاع الائـتمان والمـوارد الـعامـة ولا سـيما فـي اقـتصادات الأسـواق الـصاعـدة والاقـتصادات 

الـنامـية، وسـوف يعجـل ذلـك بخـروج تـدفـقات رأسـمالـية كـبيرة، وحـدوث ارتـفاع مـفاجـئ فـي عـلاوات المخـاطـر، 

وارتـفاع سـعر الـدولار فـي ظـل الانـدفـاع نـحو الأمـان، وهـبوط الـنشاط الاقـتصادي الـعالمـي بـشكل كـبير وسـط 

أجواء تراجع الثقة وانخفاض إنفاق الأسر واستثماراتها.  

وفـي ظـل هـذا السـيناريـو مـن الـتطورات السـلبية الحـادة، قـد يـتباطـأ الـنمو الـعالمـي إلـى ۱٪ هـذا الـعام، وهـو 

مـا يـنطوي عـلى أن نـصيب الـفرد مـن الـدخـل شـبه ثـابـت. وتشـير تـقديـراتـنا إلـى أن احـتمالـية الـوصـول إلـى 

هذه النتيجة تقرُب من ٪۱٥. 
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وبـالـتالـي، نـحن نـدخـل الآن فـي مـرحـلة خـطرة يـظل الـنمو الاقـتصادي فـيها مـنخفضا بـالمـعايـير الـتاريـخية، بـينما 

ازدادت المخاطر المالية، ولكن التضخم لم يتجاوز المنعطف الحرج بشكل حاسم بعد. 

السياسات 

سوف يتعين على صناع السياسات، أكثر من أي وقت مضى، التحلي بالصمود والتواصل بوضوح.  

وفـي ظـل احـتواء عـدم الاسـتقرار المـالـي، يـنبغي أن تـظل السـياسـة الـنقديـة مـركـزة عـلى تـخفيض التضخـم، 

ولـكن مـع الـتأهـب لـلتكيف بسـرعـة مـع الـتطورات المـالـية.  وبـارقـة الأمـل هـي أن الاضـطراب المـصرفـي سـيساعـد 

عـلى إبـطاء الـنشاط الـكلي مـع تـقليص الـبنوك لـلإقـراض. والمـتوقـع مـن هـذا الأمـر فـي حـد ذاتـه أن يـخفف جـزئـيا 

الحـاجـة إلـى مـزيـد مـن التشـديـد الـنقدي لـلوصـول إلـى نـفس المـوقـف عـلى صـعيد السـياسـات. ولـكن أي تـوقـع 
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بــأن الــبنوك المــركــزيــة ســتتخلى قــبل الأوان عــن مــكافــحة التضخــم ســيكون لــه تــأثــير مــعاكــس: انــخفاض 

الـعائـدات، ودعـم الـنشاط الاقـتصادي عـلى نـحو يـتجاوز مـا تـبرره الحـاجـة، وتـعقيد مـهمة السـلطات الـنقديـة 

في نهاية المطاف. 

وقــد يــكون لســياســة المــالــية الــعامــة دور حــيوي كــذلــك.  فــمن خــلال تهــدئــة الــنشاط الاقــتصادي، يمــكن 

لتشـديـد سـياسـة المـالـية الـعامـة أن يـدعـم السـياسـة الـنقديـة، وهـو مـا يـسمح بـتعجيل عـودة أسـعار الـفائـدة 

الحــقيقية إلــى مســتوى طــبيعي مــنخفض. ويمــكن لــضبط أوضــاع المــالــية الــعامــة بــالــشكل المــلائــم أن يــساعــد 

كـذلـك عـلى إعـادة بـناء هـوامـش الأمـان المـالـي الـتي تـوجـد حـاجـة مـاسـة إلـيها ويـساعـد عـلى تـعزيـز الاسـتقرار 

المـالـي وبـينما سـياسـة المـالـية الـعامـة سـتكون أقـل تـوسـعا فـي كـثير مـن الـبلدان هـذا الـعام، يمـكن عـمل المـزيـد 

لاستعادة الحيز المالي. 

ويـنبغي لـلأجهـزة الـتنظيمية والـرقـابـية أن تتخـذ إجـراء الآن لـضمان عـدم تحـول أوجـه الـهشاشـة المـالـية المـتبقية 

إلــى أزمــة مــكتملة الأركــان وذلــك مــن خــلال الــفعالــية فــي إدارة ضــغوط الــسوق وتــعزيــز الــرقــابــة. وبــالنســبة 

لاقـتصادات الأسـواق الـصاعـدة والاقـتصادات الـنامـية، فـيعني ذلـك أيـضا ضـمان إمـكانـية الـوصـول بـالـشكل 

المـناسـب إلـى شـبكة الأمـان المـالـي الـعالمـية، بمـا فـيها الاتـفاقـات الـوقـائـية مـع صـندوق الـنقد الـدولـي، والاسـتفادة 

مــن الآلــية الــتي يــوفــرهــا الاحــتياطــي الــفيدرالــي الأمــريــكي وهــي "تسهــيل إعــادة الشــراء للســلطات الــنقديــة 

الأجـنبية والـدولـية"، أو مـن خـطوط المـبادلـة فـي الـبنوك المـركـزيـة، إذا اسـتدعـى الأمـر.  ويـنبغي تـعديـل أسـعار 

الـصرف قـدر الإمـكان مـا لـم يـكن فـعل ذلـك يـثير مـخاطـر عـلى الاسـتقرار المـالـي أو يهـدد اسـتقرار الأسـعار، 

تماشيا مع "إطار السياسات المتكامل". 
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وتشـير أحـدث تـوقـعاتـنا كـذلـك إلـى تـباطـؤ كـلي فـي الـتنبؤات لـلنمو عـلى المـدى المـتوسـط.  فـقد تـراجـعت 

الـتنبؤات لـلنمو فـي الخـمس سـنوات الـقادمـة بـاطـراد مـن ٤.٦٪ فـي ۲۰۱۱ إلـى ۳٪ فـي ۲۰۲۳.  ويُـعزى بـعض 

هـذا الـتراجـع إلـى تـباطـؤ الـنمو فـي اقـتصادات كـانـت مـن قـبل تـنمو بسـرعـة مـثل الـصين وكـوريـا.  وهـذا أمـر 

يسهُـل الـتنبؤ بـه: الـنمو يـتباطـأ مـع تـقارب الـبلدان.  ولـكن بـعض حـالات الـتباطـؤ الـتي ظهـرت مـؤخـرا قـد 

تــرجــع كــذلــك إلــى قــوى مــثيرة لــقدر أكــبر مــن الــقلق: الــتأثــير الــغائــر الــذي خــلفته الجــائــحة، وتــباطــؤ وتــيرة 

الإصـلاحـات الهـيكلية، وكـذلـك تـزايـد الخـطر الحـقيقي مـن التشـتت الجـغرافـي-الاقـتصادي الـذي يـؤدي إلـى 

مـزيـد مـن الـتوتـرات الـتجاريـة، وانـخفاض الاسـتثمار المـباشـر، وتـباطـؤ وتـيرة الابـتكار واعـتماد الـتكنولـوجـيا عـبر 
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"تـكتلات" مشـتتة. وفـي عـالـم مشـتت، مـن غـير المـرجـح أن يـتحقق الـتقدم للجـميع أو أن يـسمح لـنا بمـعالجـة 

تحديات عالمية مثل تغير المناخ أو التأهب لمواجهة الجوائح.  ويجب أن نتلافى ذلك المسار بأي ثمن. 

- تســتند هــذه الــتدويــنة إلــى الــفصل ۱ فــي عــدد إبــريــل ۲۰۲۳ مــن تــقريــر آفــاق الاقــتصاد الــعالمــي: "تــعافٍ 

متأرجحٌ" 
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1الصكوك ليست سوى أداة أخرى لأسواق رأس المال (وهذا أمر جيد) 

مايكل بينيت 
مدير قسم العقود الاشتقاقية والتمويل المهيكل، البنك الدولي

الـصـكـوك هـي أوراق مـالـيـة قـابـلـة لـلـتـداول. وهـي مـدرجـة ف الـبـورصـات الـرئـيـسـة ف مـخـتـلـف أنـحـاء 
الــعــالــم ويــجــري تــســويــتــهــا مــن خــلال أكــبــر أنــظــمــة المــقــاصــة الــدولــيــة لــلأوراق المــالــيــة. وهــي, بــعــبــارة 
أخـرى, أدوات سـوق رأس المـال بـنـفـس الـطـريـقـة الـتـي تـسـتـخـدم بـهـا الأسـهـم والـسـنـدات. وبـطـبـيـعـة 
الحـال, فـهـي تـتـوافـق مـع مـبـادئ الـشـريـعـة الإسـلامـيـة. ومـع ذلـك, فـإن تـصـمـيـمـهـا بـحـيـث تـكـون مـلائـمـة 
لـلـمـسـتـثـمـر المـسـلـم لا يـغـيـر مـن طـبـيـعـتـهـا الأسـاسـيـة. فـفـي نـهـايـة الأمـر, لا تـزال تـسـلا سـيـارة, حـتـى لـو 

ت تصميمها لتجتذب نوعا معينا من الأشخاص. 

إنـه وعـلى الـرغـم مـن أن الـصكوك هـي أوراق مـالـية فـي مـعظم المـراكـز المـالـية الـرئـيسة، مـن نـيويـورك إلـى طـوكـيو، 

فـإنـها لا تـعامـل بـوصـفها جـزءا عـاديـا مـن أسـواق رأس المـال. فـي الـواقـع، يـبدو أنـه يُـنظر إلـيها عـلى أنـها شـيء 

غـريـب لـلغايـة. ومـن المـرجـح فـإن أي شـخص يـتصل بـإدارة أسـواق رأس المـال فـي أحـد الـبنوك فـي إحـدى تـلك 

المدن بشأن الصكوك سيتم تحويل مكالمته إلى مكتب البنك في دبي قبل البت في طلبه. 

واعـتبار الـصكوك غـريـبة قـد يـكون أمـرا جـيدا للشـركـات فـي بـعض الأحـيان. فـعلى سـبيل المـثال، إذا افـتتح 

شـخص مـطعما مـغربـيا فـي ويتشـيتا، كـانـساس، فـإن الـعلامـة "الـغريـبة" قـد تـساعـد فـي جـذب الـفضول لأكـل 

الـطعام الـغريـب فـي تـلك المـنطقة. ومـع ذلـك، فـفي أسـواق رأس المـال، نـادرا مـا يـكون الشـيء الـغريـب أمـرا 

جـيدا. وعـادة مـا تـأتـي هـذه الـسمعة بـتكلفة، لأن المسـتثمريـن أمـا أنـهم يـتجنبون المـنتجات الـتي تـعتبر غـريـبة 

أو يتم الاشتراط أن يدفعوا علاوة. 

وهـناك أسـباب مـختلفة لـتبريـر مـعامـلة الـصكوك كشـيء غـريـب داخـل عـائـلة مـنتجات سـوق رأس المـال. وأكـثر 

هذه الأسباب شيوعا هي أن الصكوك (۱) شديدة التعقيد و(۲) أدوات الأسواق الناشئة فقط. 

وفـيما يـتعلق بـالـنقطة الأولـى، بـشأن الـتعقيد، مـن المـؤكـد أن الـوثـائـق الـقانـونـية لـلصكوك يمـكن أن تـكون 

طـويـلة. غـير أن الحـجة المـؤيـدة لمـعاقـبة الـصكوك عـلى تـعقيدهـا لا تـكون مـنطقية إلا إذا كـانـت الـسندات غـير 

مـعقدة بـالمـقارنـة. ولـكن فـي الـواقـع، فـإن وثـائـق الـسندات كـثيرة الـتفاصـيل هـي أيـضا. وإذا اضـطرت مجـموعـة 

1 نشر لأول مرة في نشرة أخبار التمويل الإسلامي، 12 أبريل/نيسان 2023، رابط
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مــن الــشعراء الــذيــن لــيس لــديــهم خــلفيات مــالــية إلــى قــراءة كــامــل عــقد الــسندات وكــامــل الــعقد الأســاســي 

للصكوك، فقد يخلصون إلى أن السندات هي الأدوات الأكثر تعقيدا بكثير. 

فـي الـواقـع، فـإن سـبب اعـتبار الـصكوك مـعقدة فـي جـانـب كـبير مـنه يـرجـع إلـى اسـتخدام كـلمات عـربـية مـثل 

mudarabah ومــــضاربــــة ijara إجــــارة . ولــــكن إذا اســــتطاعــــت أســــواق رأس المــــال الــــتكيف مــــع 

مـصطلحات أخـرى غـريـبة مـثل الـقوة الـقاهـرة، والـتكافـؤ، والتهـرب، فـيمكنها بـالـتأكـيد إفـساح المجـال أمـام 

وجـود بـعض كـلمات عـربـية مـتناثـرة هـنا وهـناك. وعـلى أيـة حـال، فـإن المـبادئ الـتعاقـديـة الـتي تمـثلها هـذه 

الكلمات (مثل عقود الإيجار والشراكة) مألوفة جدا لأي ممارس في المجال المالي. 

ويــلعب اســتخدام الــكلمات الــعربــية أيــضا دورا فــي الــنقطة الــثانــية، وهــي الاعــتقاد بــأن الــصكوك هــي فــي 

الأسـاس مـنتج مـقتصر عـلى الأسـواق الـناشـئة. فـمن مـنظور مـكتب تجـاري فـي نـيويـورك أو لـندن أو طـوكـيو، مـا 

الـذي يمـكن أن يـبدو أكـثر ارتـباطـا بـالأسـواق الـناشـئة مـن مـنتج يـتضمن مـبادئ الشـريـعة الإسـلامـية ويسـتخدم 

بـعض المـصطلحات الـعربـية؟ بـالـتأكـيد أن الـعديـد مـن مـصدري أدوات أسـواق رأس المـال مـن الأسـواق الـناشـئة 

يـلجؤون لـلتمويـل بـاسـتخدام الـصكوك، الـتي يشـتريـها كـثير مـن المسـتثمريـن فـي الأسـواق الـناشـئة. ولـكن هـذه 

الحـقائـق وحـدهـا لا يـنبغي أن تـعرف الأداة نـفسها عـلى أنـها أداة خـاصـة فـقط بـالأسـواق الـناشـئة. فـي نـهايـة 

الأمـر، هـناك عـدد مـن الشـركـات المـدرجـة فـي كـل مـن الـبورصـة الـوطـنية لـلهند وبـورصـة شـنغهاي لـلأوراق المـالـية 

يــزيــد عــن المــدرج فــي نــيويــورك أو لــندن، ولــكن هــذا لا يــعني أن الأســهم هــي الآن مــنتج خــاص بــالأســواق 

الناشئة. 

وعـلاوة عـلى ذلـك، فـإن غـالـبية الـصكوك الـدولـية ليسـت أدوات تـقليديـة الأسـواق الـناشـئة عـلى الإطـلاق. 

وتُـصدر مـعظمها الجـهات السـياديـة، والشـركـات فـوق الـوطـنية، والمـؤسـسات المـملوكـة لـلدولـة، والشـركـات 

الــكبيرة مــتعددة الجنســيات الــتي تــتمتع بــتصنيف ائــتمانــي مــرتــفع. كــما قــام عــدد مــن كــبار المــصدريــن 

الــغربــيين، مــثل المــملكة المتحــدة ولــوكــسمبورج وصــندوق الــتمويــل الــدولــي لــلتحصين (هــو مــنظمة دولــية 

منظمة تعمل كمؤسسة خيرية في المملكة المتحدة) بتنفيذ إصدارات من الصكوك. 

بـعبارة أخـرى، غـالـبا مـا لا يـكون الـتصور واقـعا عـندمـا يـتعلق الأمـر بـالـصكوك. فـكثير مـن الأطـراف الـفاعـلة فـي 

الأسـواق المـالـية تشـطبها بـاعـتبارهـا أدوات مـعقدة لـلغايـة، وهـي أدوات مـتداولـة دون الـنظر إلـى أنـها فـي الأسـاس 

مجـرد أوراق مـالـية. ومـثلما يـنظر مـن يـنكر تـغير المـناخ إلـى عـاصـفة ثـلجية، يـركـز أولـئك عـلى بـعض الـعوامـل 
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السـطحية لـلمنتج، مـثل اسـتخدام المـصطلحات الـعربـية، ويـفوتـهم الـواقـع الأسـاسـي المـتمثل فـي أن الـصكوك 

يمكن أن تكون أداة قيمة للغاية لأسواق رأس المال. 

وبـالنسـبة للمسـتثمريـن الـدولـيين، فـإن تجـاهـل الـصكوك يـأتـي بـتكلفة، حـيث يـقدم لـهم المـنتج تـنويـعا فـي 

الائـتمانـات وقـصصا ائـتمانـية عـظيمة . فـالـبنك الإسـلامـي لـلتنمية، عـلى سـبيل المـثال، مـؤسـسة فـوق الـوطـنية 

تهـدف إلـى تـشجيع الـنمو الاجـتماعـي والاقـتصادي المسـتدام فـي الـبلدان الأعـضاء فـيه، ويـصدر سـنويـا عـدة 

مـليارات مـن الـصكوك المـمتازة مـن الـفئة AAA. ويـنبغي لأي مسـتثمر ذي دخـل ثـابـت مـرتـفع لـه اهـتمام 

بالاستدامة أن يدرس هذه الصكوك باعتبارها أصولا قيمة لتنويع أصول حوافظه. 

بـاخـتصار، مـثلها مـثل الأسـهم والـسندات، فـإن الـصكوك هـي بـبساطـة نـوع مـن الـضمانـات الـقابـلة لـلتداول. 

وهــي لا تحــمل جنســية محــددة، ولا يــقصد بــها نــوع مــعين مــن المــؤســسات. وســتستفيد أســواق رأس المــال 

الدولية إذا تم الاعتراف على نطاق أوسع بالطبيعة الأساسية للصكوك كأداة مفيدة وتنويعية . 
.۱
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مشكلة سعر الصرف الموازي 
1نهج البنك الدولي لمساعدة الناس في البلدان النامية 

ديفيد مالباس 
الرئيس الثالث عشر لمجموعة البنك الدولي

إن الجـــوانـــب الاقـــتـــصـــاديـــة المـــرتـــبـــطـــة بـــأســـعـــار الـــصـــرف المـــوازيـــة واضـــحـــة: فـــهـــي بـــاهـــظـــة الـــتـــكـــلـــفـــة 
ومـُشـوشِـة بـدرجـة كـبـيـرة لجـمـيـع المـشـاركـي ف الـسـوق, وتـرتـبـط بـارتـفـاع مـعـدلات الـتـضـخـم, وتـعـوق 

تنمية القطاع الخاص والاستثمار الأجنبي, كما أنها تؤدي إلى انخفاض معدلات النمو 

أدى تـدهـور الأوضـاع الاقـتصاديـة عـلى مـدى الـسنوات الـقليلة المـاضـية والـضغوط المـتزايـدة جـراء انـخفاض قـيمة 

الـعملات الـتي تـواجـهها الـبلدان الـنامـية إلـى ارتـفاع عـدد الـبلدان الـتي لـديـها أسـواق عـملات مـوازيـة نشـطة . 

وفـي الآونـة الحـالـية، هـناك أسـواق عـملات مـوازيـة نشـطة فـي نـحو ۲٤ اقـتصاداً تـنتمي إلـى اقـتصادات الأسـواق 

الـصاعـدة والـبلدان الـنامـية. وفـي ۱٤ اقـتصاداً مـنها عـلى الأقـل، يـشكل فـرق سـعر الـصرف - الـفرق بـين الـسعر 

الرسمي والسعر الموازي - مشكلة حقيقية حيث يتجاوز ۱۰٪ (انظر الجدول). 

إن الجـوانـب الاقـتصاديـة المـرتـبطة بـأسـعار الـصرف المـوازيـة واضـحة: فهـي بـاهـظة الـتكلفة ومُـشوِشـة بـدرجـة 

كــبيرة لجــميع المــشاركــين فــي الــسوق، وتــرتــبط بــارتــفاع مــعدلات التضخــم، وتــعوق تــنمية الــقطاع الخــاص 

والاسـتثمار الأجـنبي، كـما أنـها تـؤدي إلـى انـخفاض مـعدلات الـنمو . وتـعود أسـعار الـصرف المـوازيـة بـالـنفع 

عـلى المجـموعـة الـتي يمـكنها الحـصول عـلى الـنقد الأجـنبي بـالـسعر المـدعـوم الـذي يـدفـعه الجـميع (الـذي قـد 

يـشمل مجـموعـة الـبنك الـدولـي وأصـحاب المـصلحة). ومـن ثـم، هـناك أيـضاً ارتـباط قـوي، إن لـم يـكن ارتـباطـاً 

سببياً، بين وجود أسعار صرف موازية والفساد. 

وغــالــباً مــا تــنشأ أســعار الــصرف المــوازيــة فــي الــبلدان عــندمــا تــلحق المــشكلات بمــيزان المــدفــوعــات. وتــدعــو 

سـياسـات صـندوق الـنقد الـدولـي إلـى مـعالجـة تـشوهـات أسـعار الـصرف، لـكن الـتقدم عـلى هـذه الجـبهة كـان 

محــدوداً فــي الــعديــد مــن الــبلدان الــتي تــعانــي فــوارق واســعة فــي ســعر الــصرف، ومــنها الأرجــنتين وإثــيوبــيا 

ونـيجيريـا. وفـي بـعض الـبلدان، شـرعـت السـلطات فـي عـملية تـوحـيد سـعر الـصرف لـكنها تُـقدم رجـلاً وتـؤخـر 

1 مدونات البنك الدولي، رابط 
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الأخــرى لأن المــصالــح المكتســبة ســتضطر إلــى التخــلي عــن هــذا الــنوع مــن الــدعــم. وغــالــباً مــا ينتهــي الــنهج 

التدريجي لتوحيد العملات الأجنبية بعدم توحيدها على الرغم من الترتيبات المتكررة للصندوق. 

ويمــكن لأســواق أســعار الــصرف المــوازيــة أيــضاً أن تــقلل بــدرجــة كــبيرة مــن أثــر مشــروعــات الــبنك الــدولــي. 

وتــتمثل إحــدى المــشاكــل الــرئــيسة فــي الافــتقار إلــى أفــضل قــيمة لــلمال الــعام عــند تمــويــل المشــروعــات الــتي 

تـتضمن مـصروفـاتٍ بـالـعملة المحـلية. وعـندمـا يـتم تحـويـل قـروض الـبنك الـدولـي المـقومـة بـالـدولار إلـى عـملة 

محـلية بـالـسعر الـرسـمي المـقوم بـأعـلى مـن قـيمته الحـقيقية، فـإن المـوارد المـتاحـة بـتلك الـعملة المحـلية تـقل عـما لـو 

كـان سـعر الـصرف قـد حـدث بـسعر الـسوق المـوازيـة. ومـن شـأن ذلـك أن يحـد مـن الأثـر الإنمـائـي لـعمليات 

الـبنك الـدولـي. فـعلى سـبيل المـثال، إذا كـانـت عـملية الـبنك الـدولـي تمـول الـتحويـلات الـنقديـة لـلفقراء الـتي 

تُـدفـع بـالـعملة المحـلية، فـإن هـذا يـعني أن عـدداً أقـل مـن المسـتفيديـن سـيتلقون هـذه الإعـانـة. وتـتمثل المـشكلة 

الـثانـية فـي أن بـعض عـائـدات قـروض الـبنك الـدولـي (بـالـدولار) يمـكن لـلحكومـات تحـويـلها لـتمويـل نـفقات لا 

صـلة لـها بـالمشـروع ويمـكن أن تـفسح المجـال لـلممارسـات الـفاسـدة. وتـتمثل إحـدى المـشاكـل ذات الـصلة فـي أن 

الحــكومــة تتحــمل ديــونــاً أعــلى بــالــعملة الأجــنبية لــتحقيق مســتوى مــعين مــن الإنــفاق بــالــعملة المحــلية عــلى 

المشـروع، ممـا يـجعل مـدفـوعـات خـدمـة الـديـن فـي المسـتقبل أكـثر عـبئاً، فـضلاً عـن زيـادة مـخاطـر الـدخـول فـي 

حـالـة المـديـونـية الحـرجـة. وعـلى نـطاق أوسـع، مـن المحـتمل أن يـؤدي الـتمويـل الـكبير مـن الـبنك الـدولـي الـذي 

يوفر الأموال في ظل نظام سوق الصرف الموازية إلى إطالة أمد هذا النظام. 

وقـد اتخـذنـا مجـموعـة مـن الـتدابـير فـي الـبنك الـدولـي مـن أجـل تـثبيط سـعر الـصرف المـدعـوم، أو الحـد عـلى 

الأقـل مـن تـأثـير أسـعار الـصرف المـوازيـة عـلى عـملياتـنا. ويهـدف ذلـك إلـى ضـمان ألا تتسـبب مـنافـع مـا نـقدمـه 

مـن تمـويـل فـي إلحـاق الـضرر بـالـناس فـي الـبلدان الـنامـية. أولاً، لا نـقدم مـساعـدات لمـسانـدة مـوازنـات الـبلدان 

الـتي لـديـها فـوارق كـبيرة ومسـتمرة فـي أسـعار صـرف الـعملات الأجـنبية، وذلـك مـا لـم تـتم مـعالجـة هـذا الـتشوه 

مـن خـلال اعـتمادهـا بـرنـامـجاً لإصـلاح أسـعار الـصرف بـالـتعاون مـع صـندوق الـنقد الـدولـي. ثـانـياً، نـحاول 

حـصر المـوارد المـتاحـة وعـزلـها وأيـضاً حـمايـة الـقيمة الأفـضل لـلمال الـعام لـقروضـنا الاسـتثماريـة. ويمـكن تحـقيق 

ذلـك بـاشـتراط ألا تسـتخدم مـوارد الـقروض إلا لـتمويـل "الـنفقات الخـارجـية"، وعـلى الحـكومـة أن تمـول أي 

"تـكلفة لـلنفقات المحـلية" مـن مـواردهـا الخـاصـة. وثـمة طـريـقة أخـرى وهـي مـطالـبة الحـكومـة بـتقديم تمـويـل مـقابـل 

لـلتعويـض جـزئـياً عـن الـفرق بـين سـعر الـصرف الـرسـمي والـسعر المـوازي لـلنقد الأجـنبي فـي الـبلدان الـتي تـكون 
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فـيها تـوابـع سـياسـة سـعر الـصرف أكـثر وضـوحـاً وتـشوهـاً. وقـد الـتزمـنا بـالـوضـوح والـشفافـية فـي جـميع وثـائـق 

قـروضـنا (المـتاحـة عـلى شـبكة الإنـترنـت) بـشأن قـضية أسـعار الـصرف المـوازيـة فـي الـبلدان الـتي تـعانـيها، حـيث 

نسـلط الـضوء عـلى حجـم الـتشوه والأثـر عـلى الاقـتصاد ونحـدده كـمياً، كـما أنـنا نـوفـر مـلخصاً لمـا تم مـن حـوار 

بشأن السياسات مع السلطات المختصة حول هذا القضية. 

وخـلال فـترة تـولـيها مـنصب رئـيسة الخـبراء الاقـتصاديـين بـالـبنك الـدولـي، بـدأت كـارمـن رايـنهارت بـرنـامـجاً 

تجــريــبياً لجــمع الــبيانــات بــشأن أســعار الــصرف المــوازيــة لــلمساعــدة فــي تســليط الــضوء عــلى الآثــار المــشوهــة 

المحــتملة لأســواق الــصرف المــوازيــة عــلى الإحــصاءات الاقــتصاديــة الخــاصــة بــالــبلدان الــتي تنشــط فــيها هــذه 

الأسـواق. ويـسعى الـبنك الـدولـي إلـى تفسـير الأسـباب الـتي تـؤدي إلـى ظـهور أسـواق مـتعددة فـي عـمليات 

تحـويـل الـعملات فـي سـلسلته الاقـتصاديـة الـتي يـصدرهـا عـن مـؤشـرات الـتنمية الـعالمـية. وبـالـرغـم مـن نـقص 

المـعلومـات فـي بـعض الأحـيان، وبـالـتالـي صـعوبـة الـقياس، فـإن هـذه المـبادرة تمـثل خـطوة نـحو الارتـقاء بمسـتوى 

الشفافية وتعزيز جودة البيانات. 

جدول: البلدان التي لديها أسواق متعددة للعملات، مارس/آذار ۲۰۲۳ 

أسعار الصرف في 31 مارس/آذار 2023 (ما لم يذكر خلاف ذلك)

سعر الصرف البلد [1] [2]
الرسمي

سعر الصرف 
الموازي

فرق سعر الصرف 
(نسبة مئوية)

15,000107,500616.7لبنان

2501,230392.0اليمن (صنعاء مقابل عدن)

3,0157,550150.4سوريا

42,000 جمهورية إيران الإسلامية [3]
285,000544,0001195.2

90.9

20939187.1الأرجنتين

54.4100.284.1إثيوبيا

9301,60072.1زمبابوي

2,0613,35963.0بوروندي (حتى 31/12/2022)

46174561.7نيجيريا

13620953.5الجزائر

1,0281,49545.4ملاوي
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ملاحظات: :  

[۱] هـناك شـواهـد وأدلـة عـلى وجـود اخـتلافـات بـين أسـعار الـصرف الـرسـمية وأسـعار الـسوق المـوازيـة فـي بـعض 

الـبلدان الأخـرى، لـكن المـعلومـات المـتاحـة ليسـت حـديـثة أو مـنتظمة أو مـوثـوقـة. ومـن هـذه الـبلدان سـيرالـيون 

(بــفارق ســعر يــصل إلــى نــحو ٤.٥٪ فــي ســبتمبر/أيــلول ۲۰۲۲) وتــركــمانســتان (ربمــا ۱۸٤۰٪ عــن عــام 

۲۰۲۲). وفـي فـييتنام، بـلغ فـرق الـسعر نـحو ٥٪ مـن مـنتصف أكـتوبـر/تشـريـن الأول إلـى نـهايـة نـوفـمبر/

تشرين الثاني ۲۰۲۲، أي نحو ۰٪ منذ ذلك الحين. 

[۲] المـصدر: صـندوق الـنقد الـدولـي، والمـكاتـب الإحـصائـية الـوطـنية، والـبنوك المـركـزيـة، ومـنظمة الأغـذيـة 

والزراعة (الفاو) 

[۳] هـناك سـعران رسـميان لـلصرف فـي إيـران: سـعر الـصرف الـرسـمي الأسـاسـي الـوارد فـي قـاعـدة بـيانـات 

الإحـصاءات المـالـية الـدولـية الـتابـعة لـصندوق الـنقد الـدولـي، وسـعر نـظام NIMA. ونـظام NIMA هـو نـظام 

لــبيع الــعملات الأجــنبية عــبر شــبكة الإنــترنــت دشــنه الــبنك المــركــزي الإيــرانــي حــيث يمــكن لــلمصدريــن 

2,1002,85736.0ميانمار

2,0362,32314.1جمهورية الكونغو الديمقراطية

50456011.1أنغولا (حتى 27/1/2023)

106113.36.9بنغلاديش

جمهورية لاو الديمقراطية الشعبية (حتى 
(28/28/2023

16,22117,3276.8

11.0111.756.7غانا

4.795.096.2ليبيا

64.567.44.4موزامبيق

36.637.73.2أوكرانيا

3273372.8سري لانكا

5906052.6السودان

24.524.70.9فنزويلا

0.2-851850جنوب السودان
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اسـتخدامـه لـبيع الـعملات الأجـنبية. ويظهـر كـلا الـسعريـن المـشار إلـيهما عـلى حـدة فـي هـذا الجـدول فـيما 

يتعلق بسعر السوق الموازية.  
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أصناف البشر 
سامر الشحنة البستاني 

, كـيـف لا وهـو كـلام صـانـع وخـالـق الـبـشـر, وقـد اعـتـنـى الـعـلـمـاء  1الـقـرآن الـكـري هـو (الـلـفـظ المـعـجـز)

بـتـفـسـيـره عـلـى مـر الـسـنـي مـنـذ أنُـزل الـقـرآن الـكـري عـلـى سـيـدنـا مـحـمـد صـلـى ال عـلـيـه وسـلـم,  
واسـتـنـبـطـوا مـنـه المـنـهـج والـتـوجـيـهـات لـفـهـم حـيـاتـهـم وطـريـقـة عـيـشـهـم المـثـلـى, فـاغـتـرفـوا مـنـه أحـكـامـهـم 
وأدبـــهـــم وأخـــلاقـــهـــم وعـــلـــومـــهـــم وفـــقـًــا لـــكـــل عـــالـــم وبـــاحـــث, وتـــخـــصـــصـــه بـــالـــلـــغـــة والـــفـــقـــه والـــعـــقـــيـــدة 

والاقتصاد والفيزياء…  الخ.  

إنــه خــلال تــقليب صــفحات الــقرآن الــعظيم تســتوقــف المــتدبــر بــضع آيــات مــن ســورة الــروم فــإذا أمــعن الــنظر 

ـن تـُرَابٍ ُ¢َّ إِذاَ أنَُ�  والـتدبـر فـيها، فـيقع فـي نـفسه فـهمًا، قـد يـصيب وقـد يُخـطئ: وَمِـنْ آيَـاتِـهِ أنَْ خَـلَقCَُم مِّ

ا وَجَـعَلَ بَـيْنCَُم  ـنْ أنَـفسCُُِمْ أزَْوَاجًـا لـِّ®سَْكُنوُا إِلـَْ¡َ ونَ (٢٠) وَمِـنْ آيَـاتِـهِ أنَْ خَـلَقَ لـCَُم مِّ �ََ�ٌ تَن®َِ�ُ
مَاوَاتِ وَالأْرَْضِ وَاخْــتِلاَفُ  رُونَ (٢١) وَمِــنْ آيَــاتِــهِ خَــلْقُ الــسَّ ــوَدَّةً وَرَْ�ـَـةً ۚ إِنَّ فيِ ذلَـِـكَ لآَيَــاتٍ لـِّـقَوْمٍ يَــتَفَكَّ مَّ
ارِ  َ ألَـْـسِنتCَُِمْ وَألَـْـوَانِــCُمْ ۚ إِنَّ فيِ ذلَـِـكَ لآَيَــاتٍ لـِّـلْعَالمِِينَ (٢٢) وَمِــنْ آيَــاتِــهِ مَــناَمـُـCُم بِــالــلّيَْلِ وَالــ³َّ
لُ  ًـا وَطَـمَعًا وَيُـنزَِّ قَ خَـوْف َـسْمَعُونَ (٢٣) وَمِـنْ آيَـاتِـهِ يُـرِيـCُمُ الْبرَْ ـن فضَِْ¶ِ ۚ إِنَّ فيِ ذلَـِكَ لآَيَـاتٍ لـِّقَوْمٍ ^ كـُم مِّ وَابْـتِغَاؤُ

مَاءِ مَاءً فيَحُْيِي بِهِ الأْرَْضَ بَعْدَ مَوِْ�َا ۚ إِنَّ فيِ ذلَكَِ لآَيَاتٍ لقَِّوْمٍ يَعْقِلوُنَ (٢٤).  مِنَ السَّ
إن خواتيم تلك الآيات تقوم على تسلسل يقوم بتقسيم البشر بطريقة فريدة تؤكد إعجاز القرآن. 

فـقد تحـدثـت الآيـة الأولـى عـن بـدء خـلق الانـسان، وهـو خـلق آدم أول البشـر مـن تـراب الأرض، ثـم مـن بـعدهـا 

انتشـر الـناس فـي أصـقاعـها أممـاً وقـبائـل شـتى، وامـتهنوا مـا يُـعينهم عـلى الـعيش فـي هـذه الحـياة وإعـمارهـا مـهنًا 

متنوعة كالزراعة والصناعة والتجارة… الخ؛ فكان التقسيم الأول بأنهم منتشرون. 

وبـعد بـيان كـيفية الخـلق وانـتشاره عـلى الأرض، لـم يـترك الله الـناس هـَملَا ً بـل أرسـى لـهم قـوانـين وضـوابـط 

ـةٍ إِلاَّ خَـلاَ فـَِ¡ا نَـذِيـرٌ) (فـاطـر: ۲٤)  فـكانـت  ـنْ أمَُّ لـتنظيم أحـوالـهم، وذلـك بـإرسـال الأنـبياء والـرسـل (وَإِن مِّ

الـرسـل مـن البشـر أنـفسهم كـي يـكونـوا لـهم قـدوة، فـالـتربـية والـتوجـيه بـالـقدوة لـها أبـلغ الأثـر فـي الـتأثـير فـي 

نفس المتلقي.  

1 البوطي، د. محمد سعيد، مباحث الكتاب والسنة، ٢٠٠٢-٢٠٠٣، مطبوعات جامعة دمشق، الطبعة السابعة، ص ١٣
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رُونَ)،  ثــم جــاء التقســيم الــثانــي مــن البشــر وهــم المــفكرون، والــذي عــبّرت عــنه الآيــة الــتي تــليها بـ (يَـتَفَكَّ

والـتفكر هـو الـنظر وتـقليب الـفكر فـيما يـخص الانـسان وأسـرار وجـوده، لـيقود ذلـك إلـى صـنف آخـر مـن البشـر 

الـذيـن يـتلقون الـعلوم والمـعارف، فـينتج تقسـيمًا آخـر، وهـم الـعالمـون، (لـِّلْعَالمِِينَ) وهـو مـا عـبرت عـنه الآيـة 

(۲۲)، ومـن هـؤلاء الـعالمـون يـنبري تقسـيم آخـر، وهـم الـذيـن يـسمعون، أي بـعد وصـولـهم إلـى رتـبة الـعلم 

والــفهم يــبدؤون بــسماع الآراء والأفــكار مــن غــيرهــم، ومــقارنــتها بمــا يــعلمون، فــيصححون مــفاهــيم كــانــت 

عـندهـم، ويـنقضون، ويـطرحـون مـفاهـيم أخـرى، وهـنا تُـفرز لـنا الآيـات التقسـيم الخـامـس والأخـير، وهـم الـذيـن 

(يَـعْقِلوُنَ) ، وهـي أعـلى الـرتـب، حـيث يـصل الـعاقـلون إلـى تمـييز وجـود الله، فـي هـذه الحـياة بـأن يـعقل فـي 
قـلبه وعـقله وتـترسـخ المـفاهـيم الـصحيحة فـي قـلبه، فـمثلا لـو كـان الإنـسان عـالمـا، لـكنه غـير عـاقـل، لأدى بـه 

عـلمه إلـى الـضياع، لأنـك قـد تجـد فـي بـعض الأقـوام كـالـيابـانـيين عـلماء ومـفكريـن، لـكن لا يـصل بـهم عـلمهم 

وفـكرهـم إلـى رتـبة الـعقلاء، فـترى بـعضهم يـقدس الـعلم والـتكنولـوجـيا ومـن شـدة تـقديـسه يسجـد لـلآلـة، 

وهذا غريب غير مقبول، وآخرون في الهند يسجدون للبقر، بل وغيرهم يسجدون للفأر. 

الشكل رقم (۱) تمثيل الأصناف: من إعداد الباحث 

يُـلاحـظ مـن الـشكل رقـم (۱)، أن النسـبة الأكـبر هـم المنتشـرون، وهـم الأغـلبية الـذيـن يـعيشون لأجـل دنـياهـم 

فــقط فــتراهــم يمــشون فــي مــناكــب الأرض، يجــمعون الأمــوال، ويــعيشون مــتع الحــياة دون أهــداف حــقيقية 

وبنّاءة، وهم مسيّرون من قبل الطبقات الأعلى منهم. 

www.kantakji.com	 	من	 ٨٠الصفحة	 ٥٧ 	https://giem.kantakji.com

https://giem.kantakji.com
http://www.kantakji.com


	GIEM-	Volume	No.	134,	August	2023	-	Muharram	1445

ثـم طـبقة (المـفكرون) الـذيـن يـقلبون الـفكر فـي نـواحـي ومـجالات الحـياة، ثـم طـبقة (الـعالمـون) الـذيـن يـقودهـم 

الـفكر إلـى اكـتساب الـعلوم وفـق اهـتمامـاتـهم، ثـم طـبقة الـذيـن (يـسمعون) فـيقومـون بـالـتمحيص والـفرز 

ومـقارنـة الأفـكار بـسماع آراء وأفـكار الآخـريـن، ثـم الـطبقة الأخـيرة، وهـم الـذيـن (يـعقلون) وهـي الـطبقة الـعليا 

ـنْ  فـي أعـلى الهـرم، وعـدد أفـرادهـا قـليل، وقـد ذكـرهـا الـقرآن فـي عـدة مـواضـع مـنها: (وَقَـلِيلٌ مِّ التي تنمو

كُورُ)، و (قَلِيلاً مَّا تَذَكَّرُونَ)، و (قَلِيلاً مَّا ¹شَْكُرُونَ).  عِبَادِيَ الشَّ
إن هـذه الـطبقات الـعليّة ليسـت حـكراً عـلى أحـد ولـيس مـن الـصعوبـة إدراكـها والـوصـول الـيها، لـكنها رتـب لا 

يصل إليها الإنسان إلا بإعمال العقل والفكر والاخلاص. 

 

في الشكل ۲: توضيح لعلاقة الأصناف مع بعضها: من إعداد الباحث 

يـختلف هـذا الـشكل عـن الـسابـق بـأن هـذا الـشكل يـوضـح عـلاقـة الأصـناف مـع بـعضها الـبعض أي أن البشـر 

بـأسـاسـهم منتشـرون فـينبثق مـنهم المـفكرون، ومـن المـفكريـن يـنبثق الـعالمـون، ومـنهم يـنبثق المحـكمون لـلآراء 

وتحـكيم الـعقل وهـم الـذيـن يـسمعون، ومـنهم يـنبثق الـعالمـون... فنسـتنتج أن كـل مـفكر هـو منتشـر بـالأرض 

ولـيس كـل منتشـر بـالأرض مـفكر، ولـتلافـي الـتكرار نـسحب هـذه النسـبة والـتناسـب والـعلاقـة بـينها عـلى بـقية 

الأصناف، والشكل (۲) يُسهل الفكرة وتوضحها. 

وإن إسـقاط هـذه الآيـات عـلى عـلم الإدارة والمـوارد البشـريـة، يـُنشئ لـديـنا تـصنيفات أخـرى للبشـر، ومـثالـها: 

 : 1القيادة ومستوياتها. وهي كالآتي

1 قنطقجي، د. سامر، الادارة الاستراتيجية، كاي للنشر، الطبعة الاولى ٢٠٢٢، ص ٧٥
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الــقيادة الــعليا: (يــعقلون ويــسمعون) وهــم المــسؤولــون عــن تــطويــر الســياســات وتــقريــر الأهــداف الــطويــلة 

الأمــد، يــحتاجــون مــعلومــات اســتراتــيجية تــتعلق بســياســات التخــطيط الــطويــل الأمــد، كــنمو الــسكان، 

واتجـاهـات الاسـتثمارات المـالـية، وتـبدلات المـوارد البشـريـة …، ويـتم الحـصول عـلى هـذا الـنوع مـن المـعلومـات 

بمساعدة نظم دعم اتخاذ القرار. 

الــقيادة الــوســطى: (الــعالمــون)  وهــم مــسؤولــو الإدارات الــوســطى، يــحتاجــون مــعلومــات قــياديــة تُســتخدم 

لـلتطبيق والـرقـابـة، كتحـليل المـبيعات، وأهـداف الـتدفـق الـنقدي، والخـطة المـالـية الـسنويـة، حـيث تسـتخدم 

هذه البيانات في التخطيط المتوسط والقصير الأمد. 

الـقيادة الـدنـيا: (المـفكرون) ويـحتاجـون مـعلومـات عـملياتـية تُسـتخدم لـلتشغيل الـيومـي، كـصفحة غـياب 

العمال اليومية، وطلبات الشراء وحجوزات البيع، والمخزون الحالي المتاح للبيع. 

أما من تحت هذه الأقسام فهم بقية العمال والموظفين (المنتشرون). 
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حرية الرأي والتعبير والإعلام الواجهة الحضارية للمجتمع 
د. فادي محمد الدحدوح 

 مؤلف وباحث

تــعــتــبــر حــريــة الــراي والــتــعــبــيــر أحــد الحــقــوق الأســاســيــة الــتــي لا يــكــاد أي دســتــور مــكــتــوب يــخــلــو مــن 
الـنـص عـلـيـهـا صـراحـة, هـذا مـن جـهـة. ومـن جـهـة أخـرى فـإن هـذا الحـق يـعـتـبـر نـواة وأسـاسـًا لجـمـيـع 

الحقوق الفكرية, ودونه لا يمكن الحديث عن قيام هذه الحقوق.  

يـسعى الانـسان بـفطرتـه وطـبعه الاجـتماعـي إلـى تـكويـن نـسق قـيمي يـلتزم بـه، ويمـثل لـه إطـاراً مـرجـعياً يـحتكم 

إلـيه فـي كـافـة مـواقـفه وتـصرفـاتـه، بهـدف تحـقيق حـالـة مـن الـتوافـق، والـتكامـل الاجـتماعـي، ويـتلقى الإنـسان 

الـقيم عـبر مـراحـل حـياتـه الاجـتماعـية المـتعاقـبة مـن خـلال  المـؤسـسات الـرسـمية وغـير الـرسـمية والمحـاضـن الـتربـويـة 

والـثقافـية، ومـن أبـرزهـا تـأثـيرا حـديـثا مـنصات الإعـلام الجـديـد. فـقد أثـبتت الـعديـد مـن الـدراسـات الـعلمية 

الـتأثـير المـتزايـد لـوسـائـل الإعـلام فـي تـوجـيه مـنظومـة الحـياة داخـل المجـتمع، بـحيث يمـكن اسـتخدامـها فـي عـملية 

الـتطور والـبناء وخـدمـة أفـراد المجـتمع؛ كـون الإعـلام وأدواتـه المخـتلفة السـلطة المـؤثـرة فـي المجـتمع، وكـما يـعتبر 

الـدفـاع إعـلامـيًّا عـن قـضية أو مـبدأ أو رأي مـسؤولـية وطـنية، كـذلـك يـعتبر تـصحيح صـورة مـا أمـام الـرأي الـعام 

المحـــلي والـــعالمـــي مـــسؤولـــية أيـــضًا، وتـــناول قـــضايـــا المجـــتمع المخـــتلفة يـــجب أن تـــكون أداة فـــاعـــلة لمـــمارســـة 

الـدبـلومـاسـية والـديمـقراطـية الـشعبية والاتـصال بـالمـؤسـسات الـتي تـضع السـياسـة أو تـؤثـر فـي عـملية اتـخاذ 

الـقرار، وتـوجـيه الـرأي الـعام، ونـقل المـعلومـات، وتـظل ممـارسـة ودعـم حـريـة الـرأي والـتعبير الحـلم المـنشود إذا مـا 

تحقق بصورة متكاملة، فإن ذلك يعكس بالضرورة طبيعة الحالة الحضارية داخل المجتمع. 

تــعد حــريــة الــرأي والــتعبير قــضية مــحوريــة وجــوهــريــة فــي حــياة المجــتمعات، وهــذه الــقضية شــغلت اهــتمام 

الـباحـثين والمـتخصصين فـي شـتى المجـالات، وبـرزت وسـائـل الإعـلام وخـاصـة الإعـلام الجـديـد أحـد أهـم قـنوات 

الـتواصـل حـديـثا الـتي تـسعى بـاسـتمرار إلـى تـوسـيع مـساحـات حـريـة الـرأي والـتعبير، وتـرتـكز عـلى المـناقـشات 

والمحـاورات وتـبادل الأفـكار والـقضايـا المخـتلفة، ولـيس عـلى فـرض وجـهة الـنظر الـواحـدة أو الـرأي الـواحـد، لأن 

الهـدف الأسـمى لـلإعـلام الجـديـد هـو إحـراز تـقدم لـلإنـسان وتمـكينه مـن تحـقيق حـريـاتـه وتحـقيق الـعدالـة. كـما 

أن حـريـة الإعـلام هـي الأسـلوب الأمـثل لـتحقيق حـريـة الإنـسان وتـوفـير حـياة كـريمـة وطـيبة لـه، ومـن الأمـور الـتي 
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يـجب الإشـارة إلـيها هـنا هـي الارتـباط الـوثـيق بـين الـظاهـرة الإعـلامـية والـرأي الـعام، فـوسـائـل الإعـلام المخـتلفة، 

مـن صـحف وإذاعـة وتـلفزيـون وإعـلام جـديـد، لـها تـأثـير كـبير فـي جـمهور المـواطـنين وتـوجـيههم الـوجـهة الـتي 

تـريـدهـا. فـضلاً عـن ذلـك، فـإنـها وثـيقة الـصلة بـبناء المجـتمع كـكل، وتـتأثـر تـأثـيراً مـباشـرًا بـالأوضـاع الـثقافـية 

والاجـتماعـية والـتنظيمات السـياسـية والـبنى الـفكريـة الـسائـدة فـي المجـتمع. وهـذه الـعوامـل تـتدخـل لـيس فـي 

رسم السياسة الإعلامية، بل وفي تحديد الأهداف واختيار المادة الإعلامية. 

تـعد حـريـة الـرأي والـتعبير مـسألـة تـتعلق بـكيان الإنـسان ذاتـه وبـوجـوده، فلكل إنـسان رأي مـعين، بـصرف 

الـنظر عـن مـدى أهـمية ذلـك الـرأي، فـي قـضية أو أكـثر مـن الـقضايـا الـتي تحـيط بـه، وهـذا الـرأي يـظل محـدود 

الـقيمة أو الأثـر مـا لـم يـتحْ لـصاحـبه الـفرصـة لـترجـمته بـأيـة وسـيلة مـن وسـائـل الـتعبير، وعـليه فـإن حـريـة الـرأي 

والـتعبير الجـامـع الأمـثل لـلعديـد مـن الحـقوق والحـريـات الـعامـة، وفـي كـل مـا يـرتـبط بهـذه الحـريـات أو مـا تشـتمل 

عـليه مـن حـقوق أسـاسـية عـامـة، كـالحـق فـي المـعرفـة وتـلقي المـعلومـات، كـما تـأتـي حـريـة الـرأي والـتعبير عـنه 

اسـتجابـة طـبيعية لحـق الإنـسان فـي الـتنفيس عـما يـجول فـي داخـله مـن مـشاعـر وآراء وقـيم وقـناعـات يـؤمـن بـها، 

ودون ضـمان حـريـة الـتعبير عـن تـلك المـشاعـر يـتقلص الـدور الـفاعـل بـالمـشاركـة الإيـجابـية فـي بـناء المجـتمع 

وتـطويـره عـلى مـختلف الأصـعدة. ومـن الـصعوبـة بمـكان تـكويـن رأي عـام فـعال مـن دون الاعـتراف صـراحـة 

بحرية الرأي والتعبير عنه، وضمان ممارسته الفعلية. 

وخــتامــا، تــعتبر حــريــة الــرأي والــتعبير أحــد أهــم الحــقوق الــفكريــة، بــل تــعد الــعمود الــفقري لــبقية الحــقوق 

الأسـاسـية، فإذا كـانـت حـريـة الـرأي والـتعبير كحـريـة مـن الحـريـات الأسـاسـية الـتي تـشكل حجـر الـزاويـة لـبقية 

الحـقوق والحـريـات الـتي تهـدف لـتحقيق تـكامـل شـخصية الأفـراد وتـطويـرهـا، ودون ضـمان هـذه الحـريـة والـتمتع 

بـها لا يمـكن الحـديـث عـن الحـريـات الـفرديـة بـشكل عـام، والحـريـات الـفكريـة مـنها بـشكل خـاص، وهـذه الأخـيرة 

لا بـد لـها مـن وسـائـلها الخـاصـة ومـظاهـرهـا المـميزة لـها، وممـارسـة هـذه الحـريـة ومـا يـنبثق عـنها مـن حـقوق مشـتقة 

ولازمــة لــها يــتم مــن خــلال ضــمان حــريــة الــرأي والــتعبير فــي وســائــل الإعــلام المخــتلفة، وأن تــعمل فــي إطــار 

مـجتمع لـه مـناعـته الـفكريـة والـقانـونـية، لـتنتج لـنا فـي نـهايـة المـطاف مجـموعـة قـيم ومـفاهـيم، تـشكل جـوهـر 

الشورى والفكرة الديمقراطية ومحورها. 
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 PAPSS نظام دفع أفريقي بديلا عن الدولار
ياسر فنري 

ماجستير إدارة مالية - مدير مالي

تـعـتـمـد الـولايـات المـتـحـدة عـلـى الـطـلـب عـلـى الـدولار لـدعـم الاقـتـراض والإنـفـاق, وبـاعـتـبـار الـدولار 
الـعـمـلـة الاحـتـيـاطـيـة الـعـالمـيـة, فـإن ذلـك يـدفـع الـبـلـدان ف أنـحـاء الـعـالـم إلـى تـخـزيـن الـدولار, وتـعـزيـز 
احــتــيــاطــيــاتــهــا مــن خــلال شــراء ســنــدات الخــزانــة الأمــريــكــيــة. إلا أن اســتــخــدام الــولايــات المــتــحــدة 
لـلـدولار كـسـلاح ف الـسـيـاسـة الخـارجـيـة والارتـفـاع الأخـيـر ف سـقـف الـديـون الأمـريـكـيـة ذكـّر الـعـالـم 

بمدى هشاشة الثقة والحذر ف التعامل مع العملة الأمريكية. 

يشــير هــوفــمان إلــى أنــه: عــلى رغــم تمــتع الــدولار الأمــيركــي بــقوة أكــثر بــكثير مــن أي بــديــل آخــر، إلا أن 

الإخـفاقـات المـصرفـية الأخـيرة وعـدم الـيقين فـي شـأن الاقـتصاد الـكلي وعـدم الاسـتقرار الجـيوسـياسـي أظهـرت أنـه 

. وهـذا مـا تـذكـيه بـيانـات "سـويـفت" (جـمعية الاتـصالات المـالـية الـعالمـية بـين  1يـتعين عـلينا أن نتحـلى بـالـذكـاء

الـبنوك) بـزيـادة حـصة الـرنمـينبي (الـيوان) الـصيني المسـتخدمـة فـي تمـويـل الـتجارة، بـأكـثر مـن الـضعف لـتصل 

إلـى ٤.٥٪ مـنذ انـدلاع الحـرب فـي فـبرايـر (شـباط) ۲۰۲۲ بـين روسـيا وأوكـرانـيا، وتـلقي بـريـكس لـطلبات مـن 

۲٥ دولـة لـلانـضمام إلـى الـكتلة؛ وهـي أفـغانسـتان والجـزائـر والأرجـنتين والبحـريـن وبـنغلاديـش وبـيلاروسـيا 

ومــصر وإنــدونيســيا وإيــران وكــازاخســتان والمكســيك ونــيكاراغــوا ونــيجيريــا وبــاكســتان والمــملكة الــعربــية 

الـسعوديـة والـسنغال والـسودان وسـوريـا والـولايـات المتحـدة، والإمـارات وتـايـلند وتـونـس وتـركـيا وأوروغـواي 

، وبالتدقيق ففيهم أهم مصدري النفط في العالم ومنها الولايات المتحدة نفسها!!  2وفنزويلا وزيمبابوي

إلا أن الأمـريـكيين لازالـوا يـؤمـنون بـأن الـدولار هـو الـعملة الـدولـية الـتي يـقوم عـليها نـظام سـعر الـصرف مـنذ 

حوالى ۸۰ عاماً، نابعاً من اتفاق "بريتون وودز" عام ۱۹٤٤، ووفقاً لمجلس الاحتياطي الفيدرالي. 

1 هل نرى بديلا للدولار في المعاملات التجارية قريبا؟ رابط، 22/06/2023
2 من إفريقيا للعالم العربي الكل يبحث عن بديل.. فهل يؤدي انضمام دول الخليج للبريكس لضربة قاصمة للدولار؟ رابط 

22/06/2023
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لــقد شــكل الــدولار الأمــيركــي فــي الــفترة بــين ۱۹۹۹ إلــى ۲۰۱۹ حــوالــى ۹٦٪ مــن الــفواتــير الــتجاريــة فــي 

الأمـيركـيتين، و ۷٤٪ فـي مـنطقة آسـيا والمحـيط الـهادئ و ۷۹٪ فـي بـقية الـعالـم، والاسـتثناء الـوحـيد كـان فـي 

أوروبـا، إذ يـعد الـيورو الـعملة الأسـاسـية لـلفواتـير، بـالـنظر إلـى الـتجارة المـتكررة بـين شـركـاء الاتحـاد الأوروبـي، 

وأفـادت جـمعية الاتـصالات المـالـية الـعالمـية بـين الـبنوك "سـويـفت" بـأن الـدولار الأمـيركـي كـان الـعملة الأكـثر 

اســتخدامــاً فــي نــظام الــدفــع الــعالمــي، إذ يمــثل ٤۱.۷٪ مــن المــدفــوعــات، يــليه الــيورو، بــالمــقارنــة مــع ٤.٪۲ 

لـلرنمـينبي الـصيني عـلى رغـم ممـا تمـثله بـكين فـي هـيكل الـتجارة الـعالمـية. إلا أن أصـوات الاقـتصاديـين تـنبه لـغير 

ذلـك عـلى الأقـل عـلى مـدى عشـر الـسنوات الـقادمـة ومـا بـعد، فيتحـدث كـبير الاقـتصاديـين فـي شـركـة "مـاريـنر 

ويـلث أدفـايـزرز" ويـليام غـريـنر عـن انـحسار نـفوذ الـعملة الأمـيركـية خـلال الأعـوام المـاضـية وحـصتها فـي الـسوق 

مـن الأرصـدة الاحـتياطـية لـدى الـبنوك المـركـزيـة، ويـقول: إن الـدولار يمـثل حـالـياً نـحو ٥۸٪ مـن الاحـتياطـات 

الــدولــية، انــخفاضــاً مــن ٦۹٪ عــام ۲۰۱٤ و ۷٥٪ عــام ۲۰۰۰، وأن هــناك تمــرداً مــتصاعــداً فــي دوائــر الــبنوك 

المـركـزيـة ضـد الـدولار، فـي الاقـتصادات الـناشـئة، إذ حـولـت الـولايـات المتحـدة الـعقوبـات الاقـتصاديـة والمـالـية 

كــأســلحة ضــد خــصومــها الاقــتصاديــين أو الســياســيين، فــما الــذي يــغير فــي كــل مــا ســبق فــي هــذه الخــطوة 

الافريقية؟ 

اقـترح الـرئـيس الـكيني ويـليام سـامـوي روتـو خـلال كـلمة ألـقاهـا أمـام بـرلمـان جـيبوتـي أن تتخـلى الـدول الأفـريـقية 

عــن اســتخدام الــدولار فــي الــتجارة الــعابــرة لــلقارات. مشــيراً إلــى أن بــنك الــتصديــر والاســتيراد الأفــريــقي 

(أفـريكسـيم بـنك) يـوفـر آلـية لـلتجار فـي الـقارة لإجـراء مـعامـلات تجـاريـة بـاسـتخدام الـعملات المحـلية، وذكـر أن 

كـينيا تـدعـم اسـتخدام نـظام الـدفـع والـتسويـة لـعموم أفـريـقيا الـذي يـديـره الـبنك، والـذي مـن شـأنـه أن يـجعل 

. هـذه الـدعـوة تـنضم إلـى مـطالـب دول الـبريـكس بـإلـغاء  1مـن المـمكن الاسـتغناء عـن الـدولار عـلى نـطاق قـاري

الـدولار، وإعـادة الـتوازن لـلنظام الـعالمـي خـلال المحـادثـات الـتي جـرت فـي جـنوب إفـريـقيا،و أكـد عـلى ذلـك وزيـر 

الخـارجـية الـهندي سـوبـراهـمانـيام جـايـشانـكار بـقولـه: "يـجب أن يـرسـل اجـتماعـنا رسـالـة قـويـة، وهـي أن: الـعالـم 

مـتعدد الأقـطاب، ويـعيد الـتوازن والـطرق الـقديمـة لا يمـكنها الاسـتجابـة لـلمواقـف الجـديـدة"، وسـبق هـذا كـله 

إعـلان الـصين والـبرازيـل عـن اتـفاقـية تجـاريـة بـعملتيهما، وأبـرمـت الـصين اتـفاقـيات تجـارة خـالـية مـن الـدولار مـع 

روسـيا وبـاكسـتان والمـملكة الـعربـية الـسعوديـة. الآن يـترقـب الجـميع قـمة الـبريـكس الـتي سـتعقد فـي أغسـطس، 

1 تزايد دعوات التخلي عن الدولار كاحتياطي دولي..الاتجاه نحو انهيار كارثي؟ رابط، ، 22/06/2023
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ممـثلة (الـبرازيـل وروسـيا والـهند والـصين وجـنوب إفـريـقيا) حـوالـي ٤۰٪ مـن سـكان الـكوكـب وربـع الـناتج المحـلي 

الإجمالي العالمي.  

1ألـقت كـلمة للسـيد كـيفن تشـيكا أورامـا مـن مجـموعـة بـنك الـتنمية الأفـريـقي فـي ۱۳ ديـسمبر ۲۰۲۲ فـي 

واشــنطن، الــضوء عــلى بــعض الحــقائــق حــيث تُــعد أفــريــقيا مــوطــنًا لأكــثر مــن ۱.٤ مــليار شــخص، مــا يمــثل 

۱٦.۷۲٪ مـن سـكان الـعالـم. وتُشـير الـتقديـرات أنـه سـيرتـفع إلـى ۲.۲ مـليار شـخص عـام ۲۰٥۰، مـتوسـط 

أعـمارهـم ۱۹.۷ سـنة وأكـثر مـن ٤۰۰ مـليون أعـمارهـم بـين ۱٥ و ۳٥ عـامـًا، وبحـلول عـام ۲۰۳۰، سـتشكل 

إفـريـقيا ٤۲٪ مـن سـكان الـعالـم مـن الشـباب. كـما تمـتلك أفـريـقيا ٦٥٪ مـن الأراضـي الـصالحـة لـلزراعـة وغـير 

المـزروعـة حـالـياً ويـقدر حجـم الـناتج المحـلي الإجـمالـي بـنحو ۳.۳ تـريـليون دولار، وغـير ذلـك الـكثير مـن المـعادن 

المـهمة لـلصناعـات المسـتقبلية، جـميع التحـركـات الـسابـقة بـدأت بـإعـطاء المـزيـد مـن الـزخـم لـنظام المـدفـوعـات 

الخـاص بـعموم إفـريـقيا، المـعروف بـاسـم “PAPSS" والـذي مـن شـأنـه أن يـسمح لـلدول الأفـريـقية بـالـتداول 

والــتحويــل فــيما بــينها بــحوالــي ٤۲ عــملة، بــاســتخدام عــملاتــها الخــاصــة. المــمول مــن قــبل بــنك الــتصديــر 

والاسـتيراد الأفـريـقي "أفـريكسـيم بـنك" والـذي يـخصص ۳ مـليارات دولار لـتصفية الـتداولات آمـلاً أن مـركـز 

الـتسويـة الـصافـي بـعد المـقاصـة يـجب أن يـتحول إلـى الـصفر، حـتى لا تـكون هـناك حـاجـة لـدفـع أي دولار لأي 

شـخص فـيما بـعد، وتـسعى مـبادرات مـثل "PAPSS" واتـفاقـية الـتجارة الحـرة الـقاريـة الأفـريـقية، والـتي مـن 

شـأنـها إنـشاء أكـبر مـنطقة تجـارة حـرة فـي الـعالـم مـن حـيث المـساحـة، إلـى تـعزيـز الـتجارة الـداخـلية عـن طـريـق 

تـقليل الحـواجـز، بمـا فـي ذلـك الحـاجـة إلـى وسـطاء مـثل الـدولار الأمـيركـي وأن تـنضم ۱٥ إلـى ۲۰ دولـة إلـى نـظام 

الـدفـع والـتسويـة الأفـريـقي بحـلول نـهايـة الـعام، حسـبما قـال رئـيس الـبنك بـنديـكت أورامـا فـي مـقابـلة قـبل 

الاجـتماعـات الـسنويـة لـلبنك فـي أكـرا، عـاصـمة غـانـا، وقـد بـدأت المـنصة عـملياتـها الـتجاريـة مـع ۹ دول وقـعت 

حتى الآن. 

حـالـياً يـتفق مـعظم الاقـتصاديـين عـلى أن نـهايـة هـيمنة الـدولار ليسـت وشـيكة، حـيث لا يـوجـد بـديـل قـابـل 

لـلتطبيق، عـلى المـدى الـقصير إلا أن الـتآكـل الـتدريـجي لـلطلب عـلى الـدولار، سـيعني تـآكـلاً تـدريـجيًا إلـى 

حــد مــا لــقيمة الــدولار، ممــا يــؤدي إلــى ارتــفاع فــي التضخــم إلــى مســتويــات قــياســية وعــلى الأخــص فــي 

الاقتصادات الناشئة، مما قد يؤدي إلى حلقة مفرغة تعجل بانهيار كارثي للدولار الأمريكي. 

1 الكلمة الرئيسة للسيد كيفن تشيكا أوراما القائم بأعمال كبير الاقتصاديين ونائب الرئيس للحوكمة الاقتصادية وإدارة 
المعرفة مجموعة بنك التنمية الأفريقي رابط ، ، 22/06/2023
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ولـكن هـلا دقـقنا أكـثر فـيما سـبق، بحـلول عـام ۲۰۳۰، سـتشكل إفـريـقيا ٤۲٪ مـن سـكان الـعالـم الشـباب 

ومجـموعـة دول بـريـكس حـوالـي ٤۰٪ مـن سـكان الـعالـم كـما أن هـذه الـنزعـة سـتشمل أكـثر مـن ۸۲٪ مـن 

سـكان الأرض وأكـثر مـن ۸٥٪ مـن مـساحـة الأرض (لأن الـقارة الأمـريـكية تمـثل ۸٪ فـقط مـن مـساحـة الـكرة 

الأرضـية) عـلى افـتراض تـرابـط المـصالـح الأمـريـكية والاوربـية وبـعض الـدول فـي الـعالـم، إلا أنـه حـتى الحـلفاء 

بـدؤوا فـي الـتململ مـن السـياسـات الأمـريـكية مـثل فـرنـسا، حـتما الـعقد الـقادم سـيشهد تـغيراً فـي مـراكـز الـقوى 

وعـلى مـا يـبدو سـيكون بـدايـة نـهايـة الـدولار الـذي نـعرفـه. لـيحتفظ الـعم سـام بـدولاراتـه عـلى أرضـه وفـي 

جيبه. 
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إفلاس بنك سيليكون فالي من منظور الاقتصاد الإسلامي 
د. وليد محمد حنيفي 

باحث في العلوم الشرعية والاقتصاد الإسلامي

عــنــدمــا انــتــشــر خــبــر إفــلاس بــنــك "ســيــلــيــكــون فــالــي" ف الــولايــات المــتــحــدة الأمــريــكــيــة, رجــعــت بــنــا 
, حـيـث أفـلـسـت الـبـنـوك الأمـريـكـيـة  1الـذاكـرة إلـى عـام ٢٠٠٨, والـتـي كـانـت فـيـهـا الـنـكـسـة المـالـيـة الـعـالمـيـة

نتيجة لتراجع سوق العقارات.  

هـذا لـيس بمسـتبعد، لأن الـبيوع الـوهـمية، والـقروض الـربـويـة هـي المحـرك لأسـواقـهم، وهـذا مـا هـدد بـه الله تـعالـى 

ِ وَرَسُـوºِ، هـذه حـرب الله عـلى المـرابـين. يـقول ابـن كـثير:  ُـوا بِحَـرْبٍ مِـنَ االلهَّ وحـذر مـنه عـندمـا قـال تـعالـى: فأَذْنَ

. وقَـالَ ابـْنُ عَـبَّاسٍ رضـي الله  2"وهََـذَا تهَْـدِيـدٌ شَـدِيـدٌ وَوعَِـيدٌ أكَِـيدٌ، لمَِـنِ اسْـتَمَرَّ عَـلَى تـَعَاطِـي الـرِّبَـا بَـعْدَ الإِْنْـذَارِ"

. وعَـنِ ابـن عـباس رضـي الله عـنه قَـالَ: "يُـقَالُ  ُـوا بِحَـرْبٍ؛ أَيِ: "اسْـتَيْقنُِوا بِحَـرْبٍ مـِنَ الـلَّهِ وَرَسُـولـِهِ" 3عـنه: فأَذْنَ

. ومـن  ِºِوَرَسُوـ ِ 4يَـوْمَ الـْقِيَامَـةِ لآِكـِلِ الـرِّبـَا: خُـذْ سـِلاَحَـكَ لِلْحـَرْبِ". ثُـمَّ قـَرَأَ: فإَِنْ لمَـْ تَـفْعَلوُا فأَذْنَوُـا بِحَـرْبٍ مِنـَ االلهَّ

يجرؤ على حرب الله تعالى؟ 

يـأتـي هـذا الـبحث لـكشف الـلثام عـن مـدى تـأصـيل المـنظومـة الاقـتصاديـة الإسـلامـية فـي زرع الـثقة فـيما بـينها 

وبـين عـملائـها، وذلـك أمـام انحـدار الـفكر الاقـتصادي الـرأسـمالـي الـعالمـي مـن جـهة، ومـن جـهة أخـرى: لـلإجـابـة 

عـن الأسـئلة الآتـية: مـا أسـباب إفـلاس الـبنوك الـرأسـمالـية؟ ومـا أبـرز آثـار هـذا الإفـلاس؟ ومـا الحـلول والمـقترحـات 

لإنقاذ الأسواق المالية من الانعكاسات السّلبية وإفلاسها من منظور الاقتصاد الإسلامي؟ 

1 حـيث أثـرت عـلى أكـثر مـن (500) مـصرف، وبـلغت الـخسارة الـعالمـية حـينها (10) تـريـليونـات دولار، وأدت إلـى ركـود اقـتصادي 
اســـتمرت تـــداعـــياتـــه حـــتى 2015م. انـــهيار بـــنك وادي الـــسيليكون (SVB) قـــراءة فـــي الأســـباب والـــتداعـــيات الـــعالمـــية. د. مـــروان 

العلي، ص6، مركز البيان للدراسات والتخطيط، 2023م.
2 تـفسير الـقرآن الـعظيم، لابـن كـثير، ج1، ص716، أبـو الـفداء، إسـماعـيل بـن عـمر بـن كـثير، الـقرشـي، الـبصري، ثـم الـدمـشقي، 

(المتوفى: 774ه)، تحقيق: سامي بن محمد سلامة، دار طيبة، ط2، 1420ه -1999م.
3 المرجع السابق.

4 المرجع نفسه.
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مفهوم الإفلاس 

الإفـلاس لـغة: جـاء فـي المـصباح المـنير: "أَفْـلَسَ الـرَّجـُلُ كَأَنَّـهُ صـَارَ إلَـى حـَالٍ لـَيْسَ لَـهُ فـُلُوسٌ كَـمَا يـُقَالُ أَقهَْـرَ إذَا 

صَـارَ إلـَى حـَالٍ يُقْهـَرُ عَـلَيْهِ وَبـَعْضُهُمْ يـَقُولُ صـَارَ ذَا فُـلُوسٍ بـَعْد أَنْ كـَانَ ذَا دَرَاهِـمَ فـَهوَُ مُـفْلِسٌ وَالجَْـمعُْ مَـفَالِـيسُ 

وَحـَقِيقَتُهُ الاِنْـتِقَالُ مِـنْ حَـالَـةِ الْيُسْـرِ إلَـى حَـالَـةِ الْعُسْـرِ وَفـَلَّسَهُ الْـقَاضِـي تَـفْليِسًا نَـادَى عَـلَيْهِ وَشَهَـرَهُ بَـينَْ الـنَّاسِ بِأَنَّـهُ 

 . 1صَارَ مُفْلِسًا وَالْفَلْسُ الَّذِي يُتَعَامَلُ بِهِ جَمْعُهُ فِي الْقِلَّةِ أَفْلُسٌ وَفِي الْكَثْرَةِ فُلُوسٌ"

الإفــلاس فــي لــغة الــفقهاء: جــاء فــي المــغني لابــن قــدامــة أنَّ "المـُْـفْلِسُ هُــوَ الَّــذِي لاَ مَــالَ لَــهُ، وَلاَ مـَـا يَــدْفـَـعُ بِــهِ 

. وَالمُْـفْلِسُ فِـي عـُرْفِ الـفقهاء: "مـن دَيْـنهُُ أَكْـثَرُ مِـنْ مـَالِـهِ، وَخَـرَّجُـهُ أَكْـثَرُ مِـنْ دَخْـلِهِ"، وَإِنَّـمَا سُـمِّيَ هَـذَا  2حَـاجَـتَهُ"

مُفْلِسًا؛ لأَِنَّهُ لاَ مَالَ لَهُ إلَّا الْفُلُوسَ، وَهِيَ أَدْنَى أَنْوَاعِ المَْالِ. 

الإفـلاس فـي الاقـتصاد الإسـلامـي: يـقول الـدكـتور سـامـر قـنطقجي أمـا المـفلس فـي الاقـتصاد الإسـلامـي فـهو: 

، فـابـن عـُمَرَ  3"الـذي لـم يـبق مـعه شـيء يـفي بـه ديـونـه"، وقـد ضـمن لـه الشـرع حـصانـة تسـتر كـرامـته الإنـسانـية"

 . 4ابْنَ عَبْدِ الْعَزِيزِ "كَانَ لاَ يَبِيعُ خَادِمَ الرَّجُلِ وَلاَ مَسْكَنَهُ فِي الدَّيْنِ"

.  وقـيل: "أي أنـه بـات عـاجـزًا عـن  5مـعنى إفـلاس الـبنك: "عـدم وجـود سـيولـة كـافـية تـلبي الـطلبات الجـاريـة“

الوفاء بالتزاماته، بما في ذلك توفير النقد لعملائها". 

يظهـر لـنا أن كـلمة (الإفـلاس) فـيما سـبق فـي الـتعريـفات كـلها تـدور حـول (العجـز عـن سَـداد الـديـون المـترتـبة 

عليها).  

1 المـصباح المـنير فـي غـريـب الشـرح الـكبير، بـاب: ف ل س، ج2، ص481، أحـمد بـن محـمد بـن عـلي الـفيومـي، ثـم الحـموي، أبـو 
العباس، (المتوفى: نحو 770ه)، المكتبة العلمية – بيروت.

2 المــغني لابــن قــدامــة، ج4، ص306، أبــو محــمد، مــوفــق الــديــن عــبد الله بــن أحــمد بــن محــمد بــن قــدامــة الجــماعــيلي المــقدســي ثــم 
الدمشقي الحنبلي، الشهير بابن قدامة المقدسي (المتوفى: 620ه)، مكتبة القاهرة، من دون طبعة.

3 ضـوابـط الاقـتصاد الإسـلامـي فـي مـعالـجة الأزمـات المـالـية الـعالمـية، ص58، د. سـامـر قـنطقجي. دار الـنهضة، سـوريـة-دمـشق، 
ط1، 2008م-14219ه.

4 المـصنف فـي الأحـاديـث والآثـار، لابـن أبـي شـيبة، بـرقـم: 22916، بـاب: فـي رجـل يـركـبه الـديـن، ج4، ص536، أبـو بـكر بـن أبـي 
شـيبة، عـبد الله بـن محـمد بـن إبـراهـيم بـن عـثمان بـن خـواسـتي الـعبسي (المـتوفـى: 235ه)، تـحقيق: كـمال يـوسـف الـحوت، مـكتبة 

الرشد – الرياض، ط1، 1409ه.
5 هل نحن أمام أزمة مالية عالمية جديدة، ص53، مجلة اتحاد المصارف العربية، العدد: (509)، أبريل، 2023م.
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أسباب إفلاس بنك وادي السيليكون 

. لــم يــكن بــنك وادي  1تــأســس بــنك "ســيليكون فــالــي" عــام ۱۹۸۳ لــتمويــل الشــركــات الــتقنية والــناشــئة

السـيليكون SVB أو مـا يـسمى "سـيليكون فـالـي" ذا شهـرة كـبيرة، لـكنه أحـد المـصارف الـرئـيسة الـتي تـقدّم 

قـروضـًا للشـركـات الـناشـئة فـي مـجال الـتكنولـوجـيا فـي الـولايـات المتحـدة الأمـريـكية وخـارجـها، وكـان لـه روابـط 

قـويـة مـع شـركـات رأس المـال الاسـتثماري وفـي نـهايـة الـعام ۲۰۲۲ احـتل بـنك سـيليكون فـالـي، ومـقره سـانـتا 

كـلارا بـولايـة كـالـيفورنـيا المـركـز ۱٦ بـين أكـبر الـبنوك الأمـريـكية بـأصـول قـيمتها ۲۰۹ مـليارات دولار، وقـيمة 

 . 2ودائع تتجاوز ۱۷٥.٤ مليار دولار

بـدأت تـداعـيات انهـيار بـنك وادي السـيليكون SVB بـالانـتشار فـي جـميع أنـحاء الـعالـم، وهـو أكـبر مـصرف 

يـتعرض لـلانهـيار مـنذ الأزمـة المـالـية الـعالمـية فـي عـام ۲۰۰۸ مـا أثـار الخـوف مـن حـدوث أزمـة مـصرفـية فـي جـميع 

أنـحاء الـعالـم، بـدأت تـتردد أصـداء فشـل الـبنك عـبر الأسـواق، كـما تـداعـت الأسـهم فـي جـميع أنـحاء الـعالـم 

وهـبط الـدولار، وسـارعـت السـلطات الأمـريـكية إلـى تـعزيـز الـثقة فـي الـنظام المـصرفـي ومـنع انـتشار الـعدوى، 

وتـردد صـدى الانهـيار فـي الأسـواق المـالـية الـعالمـية الـتي بـدأت وكـأن أزمـة جـديـدة تحـاصـرهـا عـلى غـرار تـلك 

 . 3الأزمة التي شهدها العالم قبل (۱٥) عامًا

إعـلانـات السـلطات الأمـريـكية صـباح يـوم الجـمعة ۱۰ آذار ۲۰۲۳ إفـلاس وإغـلاق بـنك "سـيليكون فـالـي" 

المــقرِّب مــن أوســاط الــتكنولــوجــيا بــعد أن وجــد الــبنك نــفسه فــجأة فــي حــالــة عســر، حــيث أصــدرت إدارة 

الحـمايـة المـالـية والابـتكار فـي كـالـيفورنـيا (DFPI) حجـزًا عـلى الـبنك وتـرك أصـولـه لمـؤسـسة الـتأمـين عـلى 

الـودائـع الـفيدرالـية (FDIC) وحـاولـت المـؤسـسة تـغطية الـودائـع المـؤمَّـن عـليها، والـودائـع غـير المـؤمَّـن عـليها 

بـأربـاح خـاصـة، إذ يـوجـد حـوالـي ۸۹٪ مـن ۱۷۲ مـليار دولار مـن الـتزامـات الـودائـع تجـاوزت الحـد الأقـصى 

 . 4المؤمَّن عليه من مؤسسة التأمين الفدرالية

1 هل نحن أمام أزمة مالية عالمية جديدة، ص53، مجلة اتحاد المصارف العربية، العدد: (509)، أبريل، 2023م.
2 انـهيار بـنك وادي الـسيليكون (SVB) قـراءة فـي الأسـباب والـتداعـيات الـعالمـية. د. مـروان الـعلي، ص3، مـركـز الـبيان لـلدراسـات 

والتخطيط، 2023م.
3 انـهيار بـنك وادي الـسيليكون (SVB) قـراءة فـي الأسـباب والـتداعـيات الـعالمـية. د. مـروان الـعلي، ص3، مـركـز الـبيان لـلدراسـات 

والتخطيط، 2023م.
4 المرجع السابق، ص3.
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وفـي الـيوم المـذكـور انـهار بـنك "وادي السـيليكون" بـعد مـا سـحب المـودعـون أرصـدتـهم، مـا تسـبب فـي أكـبر 

فشـل مـصرفـي مـنذ الأزمـة المـالـية الـعالمـية عـام ۲۰۰۸، حـيث يعُدُّ هـذا ثـانـي أكـبر فشـل فـي تـاريـخ الـولايـات 

 . 1المتحدة الأمريكية

يـذهـب كـثير مـن الاقـتصاديـين إلـى أنَّ ثـمَّة عـدة أسـباب كـانـت سـببًا فـي إفـلاس بـنك "وادي السـيليكون" 

أهمها: 

إنَّ بـنك "سـليكون فـالـي" يـتعامـل مـع الشـركـات الـناشـئة والـعامـلة فـي قـطاع الـتكنولـوجـيا، ومـن الـطبيعي ۱.

أن تـكون سـندات هـذه الـبنوك عـالـية المخـاطـر، ويـعود السـبب الـرئـيس لإفـلاس الـبنوك لحـملة الـسندات 

بـفوائـد ثـابـتة (مـردود ثـابـت)، وكـان لـديـه الـتزامـات عـليها فـوائـد متحـركـة، وحـين اشـترى هـذه الـسندات 

كـانـت الـفوائـد تـقريـبًا ٥٪ والـيوم الـفائـدة فـي الـولايـات المتحـدة مـا بـين ٥٪  و ٤٪ مـوضـحًا أنَّ هـناك تـآكـلاً 

عـلى قـيمة الـسند، وهـذا مـا حـصل مـع "سـليكون فـالـي"، ومـن أهـم أسـباب أزمـة هـذا الـبنك الـرفـع المـتتالـي 

لنسـبة الـفائـدة فـي أمـريـكا بـفعل قـرارات الـفيدرالـي الأمـريـكي، لأنـها كـانـت سـندات طـويـلة الأجـل تـتجاوز 

۲٥ سـنة بـفائـدة ثـابـتة لا تـتجاوز ۲٪، فـقام بـبيع الـسندات لـتعويـض الخـسارة، فـتم بـيع الـسندات ۲۲ 

مــليار دولار، وخســر فــيها مــليار ونــصف مــليار دولار، وتســربــت أخــبار أنَّ لــديــه أزمــة ســيولــة، مــا دفــع 

 . 2المودعين إلى التوجه للحصول على ودائعهم وسحبها"

وربمـا بسـبب أزمـة كـورونـا مـن نـاحـية، وارتـفاع أسـعار الـفائـدة مـن نـاحـية أخـرى، واجهـت هـذه الشـركـات ۲.

صـعوبـة فـي الحـصول عـلى الـتمويـل الـلازم مـن خـلال جـمع الأمـوال الخـاصـة أو مـبيعات الأسـهم، وأدى 

ذلـك إلـى تـوجـه تـلك الشـركـات إلـى بـنك سـيلكون مـالـي لتسـييل ودائـعها، وهـو مـا أدى إلـى سـحب جـزء 

كـبير مـن الـودائـع لـدى الـبنك، والـتي تمـثل الـودائـع تحـت الـطلب لـتلك الشـركـات الجـزء الأكـبر مـنها، ومـن 

ثـمَّ كـان عـلى الـبنك تسـييل جـزء مـن مـحفظته فـي الاسـتثمارات لمـواجـهة طـلبات الـسحب المـتزايـدة مـن 

 . 3العملاء

1 المرجع نفسه.
2 هـل نـحن أمـام أزمـة مـالـية عـالمـية جـديـدة، ص50 و 51 و52، مجـلة اتـحاد المـصارف الـعربـية، الـعدد: (509)، أبـريـل، 2023م، 

بتصرف.
3 انـتصار لـلمنهج الاقـتصادي الإسـلامـي، الـبنوك الأمـريـكية والـغربـية تـدفـع ثـمن "الـفائـدة المـتوحـشة" بـسيونـي الحـلوانـي، ص53، 

مجلة الاقتصاد الإسلامي، العدد11، شوال، 1444ه -2023م.
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حـيث سُـحبَِ نـحو ٤۲ مـليار دولار مـن الـودائـع فـي يـوم واحـد، ووصـل المـصرف إلـى مسـتوى لـم يـعد قـادرًا ۳.

على الاستجابة لطلبات سحب الودائع لديه. وهذا ما يسمى بالإفلاس المدمر. 

فـقاعـة الـديـون: هـي عـمليات بـيع الـديـون بـالـديـون أو مـا يـسمى فـي فـقه المـعامـلات الإسـلامـية (بـتوريـق ٤.

الـديـون) عـملية بـيع الـديـن بـالـديـن، وهـي عـملية تحـويـل الـديـن إلـى سـيولـة (أي تسـييل الـديـن) مـن خـلال 

1تحـويـله إلـى سـندات مـتداولـة تـباع وتشـترى، وتـسمى هـذه الـعملية بـلُغُة المـعامـلات الإسـلامـية بـالـتوريـق 

أو (الـتصكيك وهـي: تحـويـل الـديـون إلـى سـندات قـابـلة لـلتداول)؛ فـقد انتشـرت هـذه الـعمليات فـي 

الــبنوك الــربــويــة كــالــنار فــي الهشــيم، مــا يــعنى أن يتحــمل مــخاطــرهــا فــرد واحــد بــدلاً مــن مجــموعــة 

المسـتثمريـن، وفـي هـذه الحـالـة يـحصل الـبنك عـلى سـيولـة مـن خـلال بـيعه الـسندات لـبنوك أخـرى، حـيث 

يمـكن لـه أن يـقرض تـلك السـيولـة مـرة أخـرى، وهـذا مـا يـزيـد حجـم الـكتلة الـنقديـة دون أن يـكون لـها 

 . 2أساس من التداول بالسلع أو الخدمات، وهذا ما يعنى أن المال يلد المال، وهذا هو الربا بعينه

ونتيجة لأخطاء منهجية في سياسات البنوك. ٥.

فـقاعـة المـقامـرة: جـاءت مـن خـلال تـأمـين حـامـلي الـسندات عـلى أصـل تـلك الـسندات وعـوائـدهـا لـدى ٦.

شـركـات الـتأمـين، فـفي حـالـة فشـل المـقترض فـي وفـاء مـا عـليه مـن الـتزامـات تـقوم حـينها شـركـات الـتأمـين 

بسداد مستحقات حامل السند، ثم تبيعها فيما بعد وتحصل على مستحقاتها. 

وكــذلــك ظهــرت المــقامــرة فــي المــضاربــات فــيما يــأتــي: الــعملة الــرقــمية المــشفرة: "هــي عــملة إلــكترونــية ۷.

مـشفرة، ليسـت مـلموسـة، يـتم إنـتاجـها عـن طـريـق الـبرامـج الحـاسـوبـية، تخـزن بـالحـاسـب، يـتم تـداولـها عـن 

طــريــق شــبكة الإنــترنــت وأمــثالــها، لا تــخضع إلــى ســيطرة الــبنوك المــركــزيــة وســلطة الــدولــة، فهــي عــملة 

 . 3انتشارية"

أبرز آثار وانعكاسات الإفلاس 

نستنتج مما سبق أنَّ للإفلاس آثارًا متعددة نوجزها بما يأتي: آثار اقتصادية، وآثار نفسية، واجتماعية. 

1 "صــكٌّ قــابــل لــلتداول تـُـصدره شــركــة أو شــخص مــعنوي، ويــتعلق بــقرض طــويــل الأجــل"  . الــتنظيم الــفقهي والــتنظيم الــقانــونــي 
للسوق المالية الإسلامية، د. محمد الأمين ولد عالي، ص 179.

2 أسـباب الأزمـة المـالـية الـعالمـية ونـتائـجها مـن مـنظور فـقهي، د. مـصلح بـن عـبد الـحي الـنجار، ص 59-58، مجـلة جـامـعة المـلك 
عبد العزيز: الآداب والعلوم الإنسانية، 2020م، بتصرف.

3 الـــعملة الـــرقـــمية "الـــبتكويـــن" الآثـــار الاقـــتصاديـــة والـــرؤيـــة الشـــرعـــية، د. ولـــيد محـــمد حـــنيفي، ص60، أطـــروحـــة دكـــتوراه، ط1، 
1442هـ -2021 م، دار موزاييك-استنبول 3 - تركيا.
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الآثار اقتصادية:  

يـؤثـر عـلى الحـالـة الاقـتصاديـة فـي الـداخـل، ويظهـر الاقـتصاد أمـام المـؤسـسات الاقـتصاديـة والـبنكية الـعالمـية ۱.

بصورة الاقتصاد المفلس. 

خلق حالة انعدام الثقة فيما بين البنوك وعملائها. ۲.

يؤدي إلى تشدد وتردد البنوك في منح القروض، سواء للمؤسسات أو البنوك الصغيرة، أو للأفراد. ۳.

خلق مناخ آخر من التوقعات التشاؤمية لدى المستثمرين والمضاربين في السوق. ٤.

كان له تأثير كبير على الشركات الناشئة، وبخاصة شركات التكنولوجيا. ٥.

عـقب الإفـلاس المـدوي حـصل تـخوف كـبير فـي أسـواق المـال الـعالمـية مـن الـتأثـير كـلعبة (الـدومـنيو) بمـعنى ٦.

سـريـان الـعدوى لـبقية الـبنوك فـتتساقـط واحـدًا تـلو الآخـر، حـيث ظهـر هـذا الإفـلاس كـكرة الـثلج تـكبر 

شئيًا فشيئًا مع انحدارها. 

تسبب في حالة ذعر في الأسواق المال العالمية. ۷.

سجلت أسهم المصارف تراجعًا حادًا في أسواق المال العالمية، بسبب ارتباك المستثمرين. ۸.

.۹ . 1توقف التداول مؤقتًا في عديد من المصارف الأمريكية الصغرى بسبب هبوط الأسهم

الآثـار النفسـية: المـلايـين مـن الأشـخاص فـي الـعالـم يـصابـون بـالاكـتئاب، والـقلق، والاضـطراب، وقـد يـؤدي 

بهم للانتحار، جراء الإفلاس، وبهذا تنتعش سوق الأطباء النفسيين. 

الآثــار الاجــتماعــية: تمــثلت بتســريــح الــعديــد مــن مــوظــفي وعــمال الــبنوك والشــركــات والــتي تــوقــفت أو 

أفلســت، مــا يــؤدي إلــى ارتــفاع مــعدلات الــبطالــة. وزيــادة عــبء الإعــانــات الاجــتماعــية الــتي تمــنحها بــعض 

 . 2الحكومات للعاطلين والمتضررين بالإفلاس

لـقد دلـت مـؤشـرات عـديـدة إلـى أن تـداعـيات إفـلاس "وادي السـيليكون" مـؤخـرًا لـن تـصل إلـى الحـد الـذي 

وصـلت إلـيه إبـان الأزمـة المـالـية الـعالمـية عـام ۲۰۰۸ وأحـداث تـسونـامـي فـي الاقـتصاد الـعالمـي، وذلـك بسـبب 

احـتواء الأزمـة مـن قـبل الـولايـات المتحـدة حـيث اتخـذت إجـراءات سـريـعة، حـيث تحـرك الاحـتياطـي الاتحـادي 

1 انهيار بنك وادي السيليكون (SVB) قراءة في الأسباب والتداعيات العالمية. د. مروان العلي، ص6 وما بعد، مركز البيان 
للدراسات والتخطيط، 2023م.

2 أســباب الأزمــة المــالــية الــعالمــية ونــتائــجها مــن مــنظور فــقهي، د. مــصلح بــن عــبد الــحي الــنجار، ص73، مجــلة جــامــعة المــلك عــبد 
العزيز: الآداب والعلوم الإنسانية، 2020م، بتصرف.

www.kantakji.com	 	من	 ٨٠الصفحة	 ٧١ 	https://giem.kantakji.com

http://www.kantakji.com
https://giem.kantakji.com


	GIEM-	Volume	No.	134,	August	2023	-	Muharram	1445

بـصورة فـوريـة عـبر فـتح خـط تمـويـل لجـميع الـبنوك، إذ يـحصلون عـلى قـروض تـساعـدهـم عـلى إيـقاف بـيع 

سـندات الخـزيـنة الـذي بُـلحق بـهم خـسائـر كـبيرة، حـتى لا يـعانـوا مـن أزمـة سـيولـة كـما حـصل مـع بـنك " 

   . 1سيليكون فالي"

إنقاذ المؤسسات المالية  من الإفلاس من منظور الاقتصاد الإسلامي 

إنَّ مـنظومـة الاقـتصاد الإسـلامـي تـؤكـد لـلعالـم أجـمع يـومًـا بـعد يـوم أنـه الاقـتصاد الـوحـيد الـذي يـقدر عـلى 

مــعالجــة الأزمــات الاقــتصاديــة الــتي تــصيب (الــبنوك الــعالمــية، والأســواق المــالــية، والشــركــات، والمــؤســسات، 

خَبِيرُ (المُْلْكِ: ۱٤) 
والأفراد)؛ لأنه اقتصاد معجز، ليس من وضع البشر، ألاَ يَعْلمَُ مَنْ خَلَقَ وَهُوَ اللّطَِيفُ الْ

فـاسـتثمار الأمـوال يـنطلق مـن دوافـع عـقديـة وسـلوكـية ومـالـية واقـتصاديـة واجـتماعـية مـتنوعـة، بـخلاف الـنظام 

الاقتصادية الرأسمالي الذي همه الربح دون أن يقف عند تحليل أو تحريم. 

يـقول الـدكـتور سـامـر قـنطقجي: "لا بـد مـن بـيان وتـوضـيح الـفكر الاقـتصادي الإسـلامـي، وبـيان مـا لـديـه مـن 

حـلول، وإثـبات حـيويـة هـذا الاقـتصاد، وعـلى الاقـتصاديـين الـذيـن يحـملون لـواء الاقـتصاد الإسـلامـي أن يُـدلُـوا 

بـدلـوهـم بـإيـجابـية وشـجاعـة، إنَّ أسـواق المـال الـعالمـية الـيوم بـحاجـة إلـى ضـوابـط الاقـتصاد الإسـلامـي، تـلك 

الـضوابـط الـتي جـاء بـها الإسـلام مـنذ أكـثر مـن أربـعة عشـر قـرنًـا وطـبقها المسـلمون أكـثر مـن عشـرة قـرون ولـم 

 . 2يشهد التاريخ لهم أزمات عاصفة كما حصل مع المدنيَّة الغربية حيث اعتاد خدها على اللطم"

إنقاذ الأسواق المالية من الانعكاسات السّلبية وإفلاسها من منظور الاقتصاد الإسلامي يأتي من خلال: 

۱- مشروعية المعاملات. 

۲- اختيار المشروعات التي تقوم على (الحلال الطيب)، لا على (الكسب الخبيث). 

. وهـذا يـحصل فـي الـبنوك الـربـويـة  ۳3- الإنـتاج الحـقيقي، لا الـوهـمي لحـديـث: (لا تَـبِعْ مـا لَـيسَ عـندَك)

، ومـنها  4الـعالمـية، مـثل بـيع: (الـنفط، والـقطن، والـذهـب، والـفضة والحـديـد...)، عـبر الـبورصـات الـعالمـية

1 انـهيار بـنك وادي الـسيليكون (SVB) قـراءة فـي الأسـباب والـتداعـيات الـعالمـية. د. مـروان الـعلي، ص6 ومـا بـعد، مـركـز الـبيان 
للدراسات والتخطيط، 2023م.

2 ضوابط الاقتصاد الإسلامي في معالجة الأزمات المالية العالمية، ص11، د. سامر قنطقجي. بتصرف.
3 أخرجه أبو داود، برقم: 3503، كتاب: البيوع، باب: في الرجل يبيع ما ليس عنده، ج5، ص362.

4 عـرفـها الـدكـتور وهـبة الـزحـيلي بـقولـه: "هـي مجـموعـة الـعمليّات الـتي تـتمّ فـي مـكان مـعين بـين مجـموعـة مـن الـناس لإبـرام صـفقات 
تــجاريــة حــول مــنتجات زراعــية، أو صــناعــية، أو أوراق مــالــية، ســواء أكــان محــلّ الــصفقة حــاضــراً وجــود نــماذج أو عــينة مــنه، أم 
غـائـباً عـن مـكان الـعقد، أو حـتى لا وجـود لـه أثـناء الـتعاقـد (مـعدوم)، لـكن يـمكن أن يـوجـد، فـيكون الـتعّامـل بـه أمـراً احـتمالـيًا أو مـا 

يسمى في فقهنا غرراً "  . المعاملات المالية المعاصرة، د. وهبة الزحيلي، ص483.
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، وأغـلب هـذه الـبيوع وهـمية، والـسؤال الـذي يـطرح نـفسه هـل الـنفط يـباع لـلأفـراد؟ أم للشـركـات  1الـفوركـس

العالمية المعتمدة؟ وكذلك القطن الذي يعد مادة أولية وضرورية؟ 

، عـلى فـائـدة المـشاركـة فـي الـرّبـح والخـسارة،  ٤2- تـقوم أدوات الـتمويـل الإسـلامـي عـلى قـاعـدة (الْـغُرمُْ بِـالـْغُنْمِ)

والـربـط بـين (المخـاطـر والمـكاسـب). يمـكّن ذلـك مـن تحـقيق الـعدالـة فـي تـوزيـع الـدخـل (بـين المـمول والمـتمول)، 

وذلــك يُــوجــدُ نــوعـًـا مــن الــتعاون بــين الــطرفــين عــلى زيــادة الــربــحية وســرعــة الــنمو، ويــدعــو إلــى إيــجاد المــناخ 

الصحي الذي تنمو فيه روح التعاون بين أصحاب المال والاستثمار. 

٥- يـقوم الـنظام المـالـي الإسـلامـي، عـلى الـتداول الـفعلي لـلأمـوال والمـوجـودات ضـمن أولـويـات الشـريـعة فـي 

تحـقيق المـنافـع و(الْـغُرْمُ بـِالْـغُنْمِ)، والـعمل وَفْـقَ ضـوابـط الحـقّ حـيث لا يـوجـد فـريـق رابـح وفـريـق خـاسـر دائـمًا، بـل 

المـشاركـة فـي الـربـح والخـسارة، ولـقد وضـع عـلماء الاقـتصاد الإسـلامـي مجـموعـةً مـن عـقود الاسـتثمار والـتمويـل 

، وغـير ذلـك، وحـرّمـت الشـريـعة الإسـلامـية جـميع عـقود الـتمويـل  ، وبـالإجـارة لم ، وبـالسَـّ 5والاسـتصناع 4 3

الـقائـمة عـلى الـقروض بـفائـدة، والـتي تـعد هـي السّـبب الـرئـيس لـلانـعكاسـات السـلبية لـلأزمـة المـالـية، وإفـلاس 

البنوك. 

٦- المعلومية فلا غرر ولا جهالة ولا تدليس ولا عيوب ولا مقامرة ولا مخاطرة… الخ. 

۷- يـعتمد الـنّظام المـالـيّ الإسـلامـيّ عـلى مـنظومـةٍ مـن الـقيم؛ مـثل: الأمـانـة، والمـصداقـيّة، والـشّفافـيّة، والـبيئة 

الآمـنة لـلتعامـل، والتيسـير، والـتّعاون، والـتّكامـل، والـتّقارب، وهـذه المـنظومـة تـعد مـن الـضمانـات الـتي تحُـقّق 

الأمـان والاسـتقرار لـلمتعامـلين، وتحـرِّم الشـريـعة المـعامـلات المـالـيّة الاقـتصاديـة الـقائـمة عـلى الـكذب، والمـقامـرة، 

والاحـتكار، والاسـتغلال، والجـشع، والـظّلم، وأكـل أمـوال الـناس بـالـباطـل، لـذا يـعد الالـتزام بهـذه المـنظومـة 

سواء من قِبَلِ المنتج أو المستهلك بائعًا أو مشتريًا ضمانًا للاستقرار الاقتصادي. 

1 "المــــضاربــــة بــــالــــعملات فــــي بــــورصــــاتــــها الــــدولــــية بــــنظام الــــهامــــش مــــن خــــلال وســــائــــل الاتــــصال الإلــــكترونــــية". أحــــكام الــــصرف 
الإلكتروني في الفقه الإسلامي، عاصم أحمد عطية بدوي، ص95.

2 قاعدة فقهية، شرح القواعد الفقهية، الشيخ أحمد بن الشيخ محمد الزرقا، ج1، ص272.
انـِـعِ الـْـعَمَلَ"، مجــمع الأنهــر فــي شــرح  نْ الــصَّ ينْاً فـَـيَطلُْبُ فـِـيهِ مـِـ ا: "بـَـيعُْ مـَـا يـَـصْنعَُهُ عـَـ رعْـًـ تِصْناَعُ) لـُـغَةً: "طـَـلَبُ الـْـعَمَلِ"، وَشـَـ 3 (الِاسـْـ

ملتقى الأبحر ومعه الدر المنتقى، شيخي زادة داماد -العلاء الحصكفي، ج5، ص422.
ةِ إلَى أجََلٍ". المغني لابن قدامة، ج4، ص208. 4 هو: "أن يُسْلمَِ عِوَضًا حَاضِراً، فِي عِوَضٍ مَوْصُوفٍ فِي الذِّمَّ

5 الإجـارة: هـي "بـيع مـنافـع الأعـيان"، التهـذيـب فـي فـقه الإمـام الـشافـعي، أبـو محـمد، الحسـين بـن مـسعود بـن محـمد بـن الـفراء 
البغوي الشافعي، ج4، ص420.
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۸- تـوثـيق الـعقود بـطريـقة شـرعـية وقـانـونـية. كـم مـن الشـراكـات الـتي جـاءتـنا فـي الـتحكيم الـتجاري غـير مـوثـقة 

ينَ آمَـنوُا إِذاَ تَـدَايَنُْ�ْ بِـدَيْـنٍ إَِ_  ِ ـا اّ.َ َ ُKَّممـا يـدعـو الأطـراف إلـى الـتنازع والاتـهام والـتخويـن، والله تـعالـى يـقول: يـا أ

ى فاَكْتبُوُهُ (البقرة: ۲۸۲).   أجََلٍ مسَُمًّ
 . 1يقول ابن كثير في تفسيره: "وَقَوْلُهُ: فاَكْتبُوُهُ: أَمْرٌ مِنْهُ تَعَالَى بِالْكِتَابَةِ [وَالحَْالَةُ هَذِهِ] لِلتَّوْثِقَةِ وَالحِْفْظِ"

۹- المــنهج الإســلامــي فــي مــجال التخــطيط والــرقــابــة عــلى الاســتثمار يــأخــذ أســاس الــتوازن بــين الــعوائــد 

الاقـتصاديـة والاجـتماعـية والمـالـية بـالـدرجـة الـتي تـنمي المجـتمع، وهـذا عـلى عـكس المـنهج الـرأسـمالـي الـذي يـركـز 

على الربحية التجارية فقط. 

۱۰- مـن المـعروف أن مـفاهـيم وقـواعـد وضـوابـط الـنّظام المـالـي الإسـلامـي ومـؤسـساتـه المـالـية تحـرّم كـلَّ مـن الـنّظم 

المسببة في وجود الأزمة في النّظام الرأسمالي، المعارضة لفطرة الإنسان والمقصد من استخلافه في الأرض.  

۱۱2- حـرّمـت الشـريـعة نـظام المشـتقّات المـالـيّة الـقائـمة عـلى مـعامـلات وهـمية يـسودهـا الـضّرر والجـهالـة، وإن 

هـذا الـنوع مـن المـعامـلات هـو نـوعٌ مـن المـقامـرة المنهـي عـنها شـرعًـا، ويـُعد نـظام المشـتقّات المـالـيّة سـببًا رئـيسًا فـي 

الأزمــة المــالــية، لأن نــظام المشــتقات لا يــحقّق تــنميةً حــقيقيةً، بــل هــي وســيلة مــن وســائــل خــلق الــنقود الــتي 

3تسبب التضخّم وارتفاع الأسعار، وتؤدي إلى انهيار أسواق المال. 

، وحـسم الـصّكوك المـؤجـلة  ۱۲4- حـرّمـت الشـريـعة صـيغ وأشـكال بـيع (الـدّيـن) مـثل حـسم الأوراق الـتجاريـة

 . ، وحرمت جدولة الديون أيضًا 6السِّداد 5

1 تفسير القرآن العظيم، لابن كثير، ج 1، ص 722.
2 هــي: "عــبارة عــن عــقود فــرعــية، تــبنى أو تشــتق مــن عــقود أســاســية لأدوات اســتثماريــة (أوراق مــالــية، عــملات أجــنبية، ســلع ... 
الــخ) لــينشأ عــن تــلك الــعقود الــفرعــية أدوات اســتثماريــة مشــتقة". أحــكام الــتعامــل فــي الأســواق المــالــية المــعاصــرة، د. مــبارك بــن 

سليمان بن محمد آل سليمان، ص 917.
3 التضخــم هــو: "الارتــفاع المســتمر فــي المســتوى الــعام لــلأســعار"، أو (غــلاء الأســعار، ورخــص الــنقود)"، آثــار التضخــم، رفــيق 

يونس المصري، ص 7.
4 هــي: "اتــفاق يعجــل بــه الــبنك الــحاســم لــطالــب الــخصم قــيمة ورقــة تــجاريــة مــحسومـًـا مــنه مــبلغ يــتناســب مــع المــدة الــباقــية حــتى 
اســتيفاء قــيمة الــحق عــند حــلول أجــل الــورقــة، وذلــك فــي مــقابــل أن يــنقل طــالــب الــخصم إلــى الــبنك هــذا الــحق عــلى ســبيل الــتملك، 

وأن يضمن له الوفاء عند حلول أجله". فقه المعاملات المالية المعاصرة، د. سعد تركي الخثلان، ص 92.
5 هـي: "بـيع أوراق مـالـية مـؤجـلة، بـثمن مـؤجـل". أحـكام الـتعامـل فـي الأسـواق المـالـية المـعاصـرة، د. مـبارك بـن سـليمان بـن محـمد 

آل سليمان، ص 788.
6 تنظيم الأسواق في الإسلام-سوق قطر المالي أنموذجًا، د. وليد محمد حنيفي، ص 70.
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۱۳- المـتّبع فـي الـنظام الاقـتصادي الإسـلامـي هـو مـبدأ التّيسـير عـلى المـقترض الـذي لا يسـتطيع تسـديـد الـدّيـن 

لأسـباب قسـريّـة، مـن خـلال الـتعجيل مـع الحـطيطة، أو المـسامـحة، أو الإنـظار. وعـدم الـقدرة عـلى سَـداد الَّـديـن 

  . 1يعد أحد الأسباب المهمّة في تفاقم الأزمة الماليّة وانعكاسها، وإفلاس البنوك العالمية

وهـذا مـا يـزيـد الـفجوة والـهُوَّة فـي الـثقة فـي الـتعامـلات المـالـية عـلى كـافـة الـصُّعُد، ويُـنذِرُ بـالخـطر الاقـتصادي 

الذي يضر بالعالم من حالة الانكماش أو الركود الاقتصادي. 

تـفتقر الأسـواق المـالـية إلـى أدوات الـتمويـل الإسـلامـي. وتظهـر قـوة الاقـتصاد الإسـلامـي فـي أداوت الـتمويـل 

الحـقيقية، بـينما يظهـر ضـعف الاقـتصاد الـرأسـمالـي فـي الاقـتصاد الخـيالـي والافـتراضـي الـفارغ مـن أي جـدولـة 

اقتصادية حقيقية...؛ وإنما هو تنظير وخيال ووهم وسياسيات خطأ جائرة. 

وثـبت بـالتجـربـة أن قـواعـد وضـوابـط الاقـتصاد الإسـلامـي هـي سـبيل الـنّجاة لـلأزمـات المـالـية الـذي يـعانـي مـنه 

الاقتصاد الرأسمالي. 

النتائج: 

الإفلاس هو العجز عن سداد الديون المترتبة على البنك. ۱.

أعُلن عن إفلاس بنك (سيليكون فالي) بتاريخ: ۱۰ آذار ۲۰۲۳ من قبل الولايات المتحدة الأمريكية. ۲.

من أهم أسباب إفلاس (بنك سيليكون فالي)، السندات - المقامرة - العملة الرقمية المشفرة.  ۳.

لا يجوز شرعًا التداول بالسندات لأنها من قبيل القرض الذي يجر نفعًا. ٤.

للإفلاس انعكاسات وخيمة على الصعيد الاقتصادي والنفسي والاجتماعي. ٥.

لا خـلاص لـلبنوك الـتقليديـة الـرأسـمالـية ممـا تـعانـي مـنه مـن الخـسائـر الـفادحـة، والانـتكاسـات المـتلاحـقة إلا ٦.

بأخذ حلول الاقتصاد الإسلامي. 

أثـبتت حـلول الاقـتصاد الإسـلامـي أنـها هـي الـدواء الـناجـع لمـشكلات الاقـتصاد الـعالمـي، وأكـبر بـرهـان عـلى ۷.

ذلـك مـا حـدث مـن انـتكاسـات الـبنوك الـعالمـية فـي أزمـة ۲۰۰۸ م حـيث كـان تـأثـر المـصارف الإسـلامـية أقـل 

بكثير بسبب اعتمادها على أصول حقيقة وعملية. 

تـوصـيات: يـجب عـلى الـبنوك الـعالمـية الاسـتفادة مـن حـلول الاقـتصاد الإسـلامـي، فـي مـعالجـة إفـلاس الـبنوك 

العالمية وانتكاستها. 

1 الأزمة المالية العالمية وأثرها في الاقتصاديات العربية التحديات وسبل المواجهة، الدكتورة، ثريا الخزرجي، ص312.
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البنوك وتقنية (البايو متريك) 
د. عبد القادر ورسمه 

الخبير والمستشار القانوني

تحــــتــــاج الــــبــــنــــوك لأقــــصــــى درجــــات الأمــــان والأمــــن ف أعــــمــــالــــهــــا, وخــــاصــــة, ف مــــجــــال الــــصــــيــــرفــــة 
الالــكــتــرونــيــة الحــديــثــة نــســبــيــا ف هــذا الــقــطــاع الــقــدي المــتــجــدد. وف هــذا الخــصــوص, لا تــتــردد 
الـبـنـوك ف بـذل الـغـالـي والـنـفـيـس مـن أجـل تـوفـيـر الاطـمـئـنـان لـكـافـة الـزبـائـن وكـسـب ودهـم وثـقـتـهـم ف 
ظـل المـنـافـسـة الـقـويـة المحـتـدمـة بـكـل أنـواع الأسـلـحـة الـتـقـنـيـة الحـديـثـة. وف خـضـم تـطـويـر الأعـمـال 
المـصـرفـيـة بمـا يـرضـى طـمـوح المـتـعـامـلـي, وف سـبـيـل تـطـويـر الاسـتـعـداد لمـعـارك الـبـنـوك ف مـواجـهـة 
غـسـل الأمـوال وتمـويـل الارهـاب والإجـرام الالـكـتـرونـي, فـإن الـبـنـوك تـسـتـخـدم كـل الـوسـائـل الـيـدويـة 
والـتـقـلـيـديـة أو الـتـقـنـيـة لـتـطـبـيـق سـيـاسـة "اعـرفِ عـمـيـلـك" و"اعـرفِ عـمـيـل عـمـيـلـك" وهـكـذا. والـتـي 

ساعدت ف لجم هذه الجرائم الخبيثة. 

مـع تـطور الـوسـائـل الـتقنية لـلفحص والتحـليل والمـصادقـة والـتوثـيق، ولـتحقيق المـزيـد مـن الامـان، يـتم اسـتخدام 

وسـائـل الـتقنية فـي تـطبيق نـظام "اعـرِف عـميلك الالـكترونـي". ويـتم الآن اسـتخدام تـقنية "بـايـو مـترك" أو 

تــقنية "الــقياســات الحــيويــة" المــتمثلة فــي الــقياس والتحــليل الإحــصائــي لــلخصائــص الــفيزيــائــية والســلوكــية 

الـفريـدة لـلناس. ويـتم اسـتخدام هـذه الـتقنية فـي مـجال تحـديـد الـهويـة، كـما فـي تـطبيق نـظام اعـرِف عـميلك، 

والـتحكم فـي الـوصـول أو لتحـديـد الأفـراد الـذيـن يـخضعون لـلمراقـبة "الـقضائـية" مـثلا. وعـبر الـتقنية، يمـكن 

تحـديـد كـل شـخص بـدقـة مـن خـلال سـماتـه الجسـديـة أو الخـصائـص السـلوكـية الـذاتـية. وهـذه الـتقنية، يمـكن 

اسـتخدامـها فـي المـعامـلات المـصرفـية، مـثل اسـتخدام بـطاقـة الـصرف الآلـي أو اسـتخدام بـطاقـات ووسـائـل الـدفـع 

والسداد عن بعد أو التأكد من معرفة شخصية الزبون أو غيره لكشف المجرمين ومنتحلي الشخصية.  

هــذه الــتقنية الحــديــثة يــتم اســتخدامــها لــلتعرف عــلى وجــه الــشخص، بــصمات الأصــابــع، هــندســة الأصــابــع 

كـالحجـم والمـوضـع، الـتعرف عـلى الـقزحـية، الـتعرف عـلى الأوردة، مـسح شـبكية الـعين، الـقرنـية، الـتعرف عـلى 

الــصوت ومــطابــقة الحــمض الــنووي. ويــتم اســتخدامــها لــتشمل الــتعرف عــلى المــميزات الســلوكــية والــطرق 
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الـفريـدة الـتي يـتصرف بـها الـفرد مـثل الـتعرف عـلى أنمـاط الـكتابـة وخـط الـيد، طـريـقة المشـي وغـيرهـا. وبـعد 

الـتأكـد مـن هـذه الـصفات والمـميزات الـتي حـددهـا الـفنيون المخـتصون، يـتم الـتوثـيق والمـصادقـة الالـكترونـية 

الحـديـثة "بـايـو مـترك". والأهـمية تـكمن فـي أن كـل هـذا الـنشاط يـتم الـكترونـيا وبـدون تـدخـل يـدوي مـباشـر. 

أي إحلال الآلة التقنية مكان البشر.  

 اسـتخدام المـصادقـة الـتقنية عـبر الـتحقق مـن الـهويـة الحـيويـة لـلفرد، خـاصـة فـي الامـور السـريـة، أصـبح مـن الأمـور 

الــشائــعة ويــتم اســتخدامــها بــازديــاد مــضطرد فــي أنــظمة الشــركــات، الــبنوك، الأمــن الــعام، الإلــكترونــيات 

الاسـتهلاكـية، تـطبيقات نـقاط الـبيع، المـطارات الـدولـية. وبـالإضـافـة لـلأمـان الـتام، فـان الـتحقق مـن الـهويـة 

"الحـيويـة" يـعتبر مـلائـما وقـويـا وعـمليا، حـيث يـتم الـتحقق مـباشـرة ولا تـوجـد الحـاجـة لإدخـال كـلمات المـرور 

(بـاص وورد) أو الحـاجـة لحـمل الـرمـوز الأمـنية لأجـل تـذكـرهـا. بـل، ويمـكن لـبعض أسـالـيب الـبايـو مـتريـك مـثل 

المسـتخدمـة فـي أسـلوب قـياس مشـي الـشخص، أن تـعمل دون أي اتـصال مـباشـر مـع الـشخص الـذي يجـري 

متابعته.  

ولـلعلم فـان الـعمل عـبر هـذه الـتقنية، يـتم عـبر مـراحـل مـتعددة وكـل مـرحـلة لـها دور محـدد تـقوم بـه ثـم المـرحـلة 

الـلاحـقة، وكـل هـذه المـراحـل يـجب أن تـتم بسـلاسـة وبسـلامـة وأمـان تـقني. وهـذا يـحتاج لـتوفـير الأجهـزة 

والمـعدات الـفائـقة الـتطور، ثـم تـدريـب المخـتصين لـلعمل فـيها وتـنفيذ المـهام بـصورة آمـنة وسـليمة وفـق الـبرامـج 

الـفنية المـعدة. أيـضا، هـناك حـاجـة مـاسـة لإعـداد الـلوائـح والـضوابـط المـصرفـية والـتقنية لـتقنين هـذه الأعـمال 

واتمـامـها فـي كـل المـراحـل وفـق الـلوائـح والـضوابـط الـقانـونـية. مـع الحـرص عـلي مـتابـعة كـل الـتطورات المسـتجدة 

فـي هـذا المجـال الـتقني الحـيوي وتـنظيمها وتـقنينها، والا تـوقـف قـطار الـتقدم عـندنـا فـي حـين أنـه يسـير فـي 

الاتجاهات الأخرى دون توقف. 
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التحكيم التجاري وتسوية النزاعات المالية  
وفق ضوابط الشريعة الإسلامية 

Commercial Arbitration and Financial Dispute Settling
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