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أزمة الإثنين الأسود الاقتصادية 
شوان سعيد زنكه 

ماجستير اقتصاد إس1مي

مستشار حكومي سابق - مستشار شرعي

صـحـا الـعـالـم, صـبـيـحـة اéثـنـي ٥-٨-٢٠٢٤, عـلـى وقـع أزمـة اقـتـصـاديـة طـالـت اQسـواق والـبـورصـات 

الـعـا/ـيـة, وامـتـدت لـتـطـال الـعـمـdت ا/ـشـفـرة والـنـفـط, وغـيـرهـا مـن اQدوات ا<سـتـثـمـاريـة الـتـي تـتـكـالـب 

عليها ا/ضاربات النقدية. 

وبـدأت اrزمـة بـالـظهور مـن الـيابـان، ثـم انتشـر لهـيبها فـي كـافـة أرجـاء الـعالـم، وتـعود أسـباب هـذه اrزمـة إلـى 

ث6ثة عوامل أساسية، nكن تلخيصها كا¶تي: 

۱- الـركـود ا.قـتصادي الـذي تـعانـي مـنه أمـريـكا مـنذ سـنM، فـي ظـل مـعدل تضخـم مـرتـفع، والـذي يـسعى 

الـبنك الـفدرالـي إلـى كـبح جـماحـه، وإعـادتـه إلـى ا;ـعدل ا;ـنشود (۲٪)، دون جـدوى.. هـذا التضخـم دفـع 

الــفدرالــي اrمــريــكي إلــى رفــع أســعار الــفائــدة حــتى بــلغت ٥.٥٪، ùــا تســبب فــي تــراجــع الــنمو، ودخــول 

ا.قتصاد في حالة ركود تضخمي مزمنة. 

وقـد أخـطأ الـفدرالـي اrمـريـكي فـي مـعا•ـة اrزمـة ا.قـتصاديـة، وذلـك، بـالسـيطرة عـلى الـطلب، وامـتصاص 

الـكتلة الـنقديـة فـقط، مـن خـ6ل اتـخاذ سـياسـة نـقديـة قـائـمة عـلى رفـع سـعر الـفائـدة، مـن غـير أن تـصاحـبها 

سـياسـة مـالـية قـائـمة عـلى رفـع وتـيرة ا7نـتاج، وتـوظـيف الـكتلة الـنقديـة فـيه، فـارتـفع مـؤشـر الـدو.ر، وازداد 

الـطلب عـليه، وتـزامـن هـذا الـطلب مـع ارتـفاع أسـعار الـفائـدة، ùـا فـتح الـباب عـلى مـصراعـيه ;ـمارسـة عـمليات 

(Carry Trade)، أو (®ـارة الـفائـدة)، وهـي عـملية اقـتراض لـعملة بـلد بـسعر فـائـدة مـنخفض، وشـراء 

الــدو.ر بــها، ثــم تــوظــيفها فــي أذونــات اôــزانــة اrمــريــكية، مــرتــفعة الــفوائــد، أو فــي اrســواق والــبورصــات 

اrمــريــكية، أو فــي الــبنوك اrمــريــكية، فــساهــمت هــذه الــعمليات فــي انــعاش ا•ــانــب ا;ــالــي فــي ا.قــتصاد 

اrمـريـكي، دون ا•ـانـب ا7نـتاجـي الـتنموي، فـأخـفى هـذا ا7نـعاش هـشاشـة ا.قـتصاد اrمـريـكي، ومـؤسـساتـه 

ا;ـالـية، وتـعرى هـذا ا.قـتصاد مـع أول إجـراء يـابـانـي اrربـعاء ا;ـاضـي حـينما رفـع الـبنك ا;ـركـزي الـيابـانـي سـعر 

الفائدة من ۰.۱٪ إلى ٪۰.۲٥. 
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۲- كـان سـعر الـفائـدة فـي الـيابـان بحـدود ۰.۱٪، وكـانـت ا;ـؤسـسات ا;ـالـية الـيابـانـية ≤ـارس ®ـارة الـفائـدة فـي 

أمـريـكا، مـنذ أن بـدأ الـبنك ا;ـركـزي الـفدرالـي اrمـريـكي بـرفـع سـعر الـفائـدة، وقـد بـلغت تـوظـيفات هـذه 

ا;ـؤسـسات حـوالـي ۲۰ تـريـليون دو.ر، إذ كـانـت هـذه ا;ـؤسـسات ا;ـالـية تـقوم بـا.قـتراض مـن الـبنوك اPـلية 

بـالـM الـيابـانـي وتـصرفـها إلـى دو.رات أمـريـكية، وتـوظـف هـذه الـدو.رات فـي عـقود الـرافـعة، والـعقود ا¶جـلة 

وا;ســتقبلية، فــي اrســواق والــبورصــات اrمــريــكية، كــما أنــها كــانــت قــد وظــفت أمــوالــها فــي اrذونــات 

والـسندات اrمـريـكية، إلـى جـانـب إيـداعـها فـي الـبنوك اrمـريـكية، هـذا بـا7ضـافـة إلـى قـيام هـذه ا;ـؤسـسات 

الـيابـانـية بـا.قـتراض مـن الـبنوك الـيابـانـية، وتـوظـيف أمـوالـها فـي اrسـواق والـبورصـات الـيابـانـية، وحـينما رفـع 

الـبنك ا;ـركـزي الـيابـانـي سـعر الـفائـدة إلـى ۰.۲٥٪، فـي وقـت أظهـرت فـيه ا;ـؤشـرات ا.قـتصاديـة اrمـريـكية، 

بـيانـات سـلبية مـن كـافـة الـنواحـي، مشـيرة إلـى دخـول الـب6د فـي حـالـة ركـود تضخـمي، دب الـرعـب فـي صـفوف 

ا;ــؤســسات ا;ــالــية الــيابــانــية، فــقامــت بــتصفية أدواتــها ا.ســتثماريــة، وéــويــلها إلــى الــM الــيابــانــي، لتســديــد 

ديــونــها، فــأصــيبت اrســواق والــبورصــات الــعا;ــية بــالشــلل، وانحــدرت مــؤشــراتــها، وبــاrخــص، الــبورصــات 

الـيابـانـية، واrمـريـكية، واrوروبـية، وازداد الـطلب عـلى الـM الـيابـانـي، فـارتـفع سـعره قـياسـا بـأسـعار الـعم6ت 

اrخـرى، وخـصوصـا الـدو.ر، وانـخفض مـؤشـر الـدو.ر، وتـراجـعت أسـعار الـعقود الـنفطية ا¶جـلة، وقـد أثـر 

هـذا الـوضـع عـلى سـعر الـذهـب أيـضا، فـانـخفض سـعره قـلي6، فـي حـM كـان مـن ا;ـفروض أن يـجني الـذهـب 

أرباحا من هذه اrزمة، إ. أنه تعرض للبيع أيضا، وذلك لتغطية سداد الديون. 

۳- الـوضـع ا•ـيوسـياسـي ا;ـتأزم فـي الـعالـم، واâـذر مـن تـوسـع نـطاق الـصراع والـتوتـرات، سـاهـم فـي إرعـاب 

ا;ــؤســسات ا;ــالــية، ودفــعها إلــى تــعزيــز وضــعها ا;ــالــي وتــصفية أدواتــها ا.ســتثماريــة، وتــسويــة ديــونــها، 

وا.حتفاظ بالكتلة النقدية لديها، وانتظار انقشاع الغيوم السوداء. 

والـسؤال الـوجـيه هـنا هـو: هـل سـتؤدي هـذه اrزمـة إلـى أزمـة أكـبر، كـما حـدث فـي الـسابـق؟ وهـل هـناك عـ6ج 

لها؟ 

  :Mزمة ستستمر، دون أن تتأزم، وع6جها، سيأتي من وجهrأكاد أجزم أن هذه ا

الـوجـه اrول: سـيكون مـن خـ6ل انـتظار ا;ـضاربـM فـي الـبورصـات وصـول اrسـعار إلـى الـقعر، ثـم سـيعاودون 

الشراء، ùا سيدفع اrسعار إلى الصعود، رويدا، رويدا، حتى تعود اrسواق إلى وضعها السابق. 
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الـوجـه الـثانـي: مـن ا;ـتوقـع أن يـبدأ الـبنك الـفدرالـي اrمـريـكي بـخفض سـعر الـفائـدة فـي أيـلول الـقادم، فـإذا قـام 

الـفدرالـي بـإجـراء خـفض طـارئ فـي آب اâـالـي، مـع بـيان رسـمي مـن رئـيسه، يـطمئن فـيه اrسـواق، فـإنـني 

أعــتقد أن هــذا ا7جــراء ســيساعــد عــلى تخــطي هــذه اrزمــة، الــتي يــجب إخــمادهــا، أو تــخفيفها، فــي هــذا 

الوضع ا•يوسياسي اâرج. 

سـتنعكس آثـار هـذه اrزمـة عـلى ا.قـتصاد ا•ـزئـي أكـثر مـن انـعكاسـها عـلى ا.قـتصاد الـكلي، إذ سـتتعرض 

الشــركــات الــكبرى، بــاrخــص، إلــى خــسائــر فــادحــة، إلــى جــانــب مــعظم الشــركــات ا;سجــلة فــي اrســواق 

والـبورصـات الـكبرى، كـما أن الـتذبـذب فـي سـعر صـرف الـعم6ت الـعا;ـية سـيضرب اقـتصادات الـدول، إلـى 

جانب الشركات واrفراد. 

وتشـير هـذه اrزمـة إلـى حـقيقة اقـتصاديـة هـامـة، ومـؤ;ـة، وهـي أن ا;ـضاربـات فـي اrسـواق والـبورصـات الـعا;ـية، 

وتـوظـيف كـتلة نـقديـة هـائـلة فـيها، سـتضر بـاقـتصادات الـعالـم، وسـتجرهـا إلـى تـوسـع نـقدي فـي ظـل ركـود 

اقـتصادي عـا;ـي، وòـو بـطيء فـي ا7نـتاج، ùـا سـيدفـع بـالتضخـم إلـى أن يـصبح هـيكليا، ومـزمـنا، ومسـتعصيا 

عـلى ا;ـعا•ـة، ولـن أكـون مـجانـبا لـلصواب، لـو اعـتبرت ا;ـضاربـات فـي اrسـواق والـبورصـات الـعا;ـية سـببا 

أساسيا للتضخم، والتوسع ا.قتصادي النقدي، واrزمات ا;الية العا;ية.  

وكـنت قـد كـتبت مـقا. بـعنوان "الـعالـم عـلى أبـواب الـركـود التضخـمي"، وذلـك بـتأريـخ ۱۳/٥/۲۰۲۲، 

ذكـرت فـيه تـوقـعي بـدخـول أمـريـكا فـي حـالـة ركـود تضخـمي يـؤثـر عـلى اrسـواق الـعا;ـية واقـتصادات الـدول، 

ثـم أعـقبته kـقال آخـر، بـعنوان "هـل أصـبحت تـركـيا وجـهة (Carry Trade) ا;ـفضلة"، وذلـك بـتأريـخ 

۲۰۲۳/۱۲/۱۸، ذكـرت فـيه أن أسـعار الـفائـدة ا;ـرتـفعة فـي تـركـيا جـذبـت الـرأسـمال اrجـنبي لـ6سـتثمار 

فيها، وبينت فيه أضرار هذه التجارة على ا.قتصاد التركي، وأفتيت بحرمتها في ا;نظور الشرعي. 

كــما وكــنت قــد كــتبت مــقا. بــعنوان "الــتدفــقات الــنقديــة فــي الــبورصــات الــعا;ــية، مــن مــنظوري الــتنمية 

ا.قـتصاديـة وا;ـعيار الشـرعـي"، وذلـك بـتأريـخ ۱۸-۱-۲۰۲٤، ذكـرت فـيه الـتوظـيف الضخـم لـلكتلة الـنقديـة 

فـي الـبورصـات الـعا;ـية وأضـراره ا.قـتصاديـة، وا;ـوقـف الشـرعـي اPـرم لهـذا الـتوظـيف، فـيما كـنت قـد أصـدرت 

فتوى، قبل ذلك، بخصوص éر∏ ا;ضاربات في اrسواق والبورصات، وذلك بتأريخ ۲۰۲۳-۹-۲۰. 

وآمـل مـن مـقالـي هـذا، أن يـكون مـنبرا، يحـذر اâـكومـات الـعا;ـية، وا;ـؤسـسات ا;ـالـية الـعا;ـية، مـن مـغبة 

ا.سـتمرار فـي عـمليات الـتوظـيف الـنقدي الـهائـل فـي اrسـواق والـبورصـات، ونـتائـجها الـتي سـتخلق اrزمـات، 
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ويــطالــبها، فــي نــفس الــوقــت، بــاتــخاذ الــقرارات، وإصــدار الــنظم والــتعليمات الــتي تــنظم عــمليات "®ــارة 

الـفوائـد"، وأنشـطة اrسـواق والـبورصـات، بـشكل ≤ـنع كـافـة أشـكال ا;ـضاربـات، بـحيث يـقتصر عـملها عـلى 

التجارة اâرة العادلة، التي تأسست اrسواق والبورصات من أجلها. 

كـما، وآمـل أن يـكون مـقالـي هـذا، دافـعا إلـى حـث اuـامـع الفقهـية، ودور الـفتوى، وكـافـة الـفقهاء والـعلماء 

واôـبراء وا¨ـتصM، عـلى إصـدار الـفتوى بتحـر∏ الـتوظـيف الـنقدي فـي هـذه اrسـواق والـبورصـات، بهـدف 

ا;ـضاربـة، وجـني اrربـاح، خـارج الـعملية الـتنمويـة، وبـالـدعـوة إلـى ا.قـتصار عـلى اrنشـطة الـتجاريـة الـتنمويـة 

فـيها، إضـافـة إلـى قـيام الـفقهاء وا¨ـتصM ومـؤسـساتـهم ومـراجـعهم الـديـنية، بـتوعـية الـناس وتـوجـيههم، وبـيان 

الصحيح من ا;عام6ت ا;الية لهم، وعلى ضوء الكتاب والسنة. 

أ. هل بلغت، اللهم فاشهد. 
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