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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، والـتأمـين الـتكافـلي، والتشـريـع المـالـي، والمـصارف، وأدوات الـتمويـل، والشـركـات، 

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

وكل ذلك ضمن إطار فقه المعاملات.  

  GIEM مجتمع

مجــموعــة تــخص مجــلة الاقــتصاد الاســلامــي الــعالمــية 

عـلى واتـساب تـعنى بـالإجـابـة عـن أسـئلة واسـتفسارات 

حول قضايا تتعلق بالاقتصاد الإسلامي وعلومه.  

يمــكن الانــضمام تــلقائــيا؛ بمــسح الــرمــز فــي الــصورة 

المبينة، أو بالضغط على الرابط. 

تُنشــر الأســئلة وأجــوبــتها فــي كــتاب الــفتاوى المــالــية، 

رابط التحميل. 
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شروط النشر 
تدعو أسرة المجلة المختصين والباحثين والمهتمين إلى نشر علوم الاقتصاد الإســـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــلامي وتأسيسها لإثراء صفحات المجلة بنتاجهم العلمي والميداني؛ ✴

سواء اللغة العربية، أو الإنجليزية، أو الفرنسية.  

تقبل المجلة المقالات والبحوث النوعية في تخصصات الاقتصاد الإســـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــلامي جميعها، وتقبل المقالات الاقتصادية التي تتناول الجوانب الفنية ولو ✴

كانت من غير الاقتصاد الإسلامي. وتخضع المقالات المنشورة للإشراف الفني والتدقيق اللغوي.  

تعتبر الآراء الواردة في مقالات المجلة معبرة عن رأي أصحابها، ولا تمثل رأي المجلة بالضرورة.  ✴

المجلة منبر علمي ثقافي مستقل يعتمد على جهود أصحاب الفكر المتوقد والثقافة الواعية للمؤمنين بأهمية الاقتصاد الإسلامي.  ✴

ترتبط المجلة بعلاقات تعاون مع مؤسسات وجهات إســلامية وعالمية لتعزيز البحث العلمي ورعاية وإنجاح تطبيقاته العملية، كما تهدف إلى توسيع ✴

حجم المشاركات لتشمل الخبراء البارزين والفنيين والطلبة المتميزين.  

يحق للكاتب إعادة نشر مقاله سواء ورقيا أو إلكترونيا بعد نشره في المجلة دون الرجوع لهيئة التحرير مع ضرورة الإشارة لذلك.  ✴

توجه المراسلات والاقتراحات والموضوعات المراد نشرها باسم رئيس تحرير المجلة على البريد الالكتروني: رابط.  ✴

لمزيد من التواصل وتصفح مقالات المجلة أو تحميلها كاملة بصيغة PDF يمكنكم زيارة موقعها، أو التفاعل على صفحتها على الفيسبوك؛ ✴

حيث يمكنكم الاشتراك والمساهمة في نشر الأخبار.  

قواعد النشر: - تتضمن الصفحة الأولى عنوان المقال واسم كاتبه وصفته ومنصبه، - عند الاستشهاد بالقرآن الكريم، تكتب السورة والآية ✴

بين قوسين )وننصح بالاستعانة بالرابط(، أما الحديث النبوي فيصاحبه السند والدرجة )صحيح، حسن، ضعيف( )وننصح بالاستعانة 

بالرابط(، - يجب أن يكون المقال خاليًا من الأخطاء النحوية واللغوية قدر الإمكان، ومنسقًا بشكل مقبول، ويستخدم نوع خط واحد للنص 

- العناوين الفرعية والرئيسة تكون بنفس الخط مع تكبيره درجة واحدة ولا مانع من استخدام تقنيات الخط الغامق أو الذي تحته سطر، والمجلة 

 Traditional يستخدم فيها الخط Normal بهوامش عادية A4 ستقوم بالتدقيق اللغوي والتنسيق على أي حال - الصفحة قياس

Arabic بقياس ١٦ - ويترك فراغ بين الأسطر بقياس ١.٢، ولا يوضع قبل عـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــلامات الترقيم فراغات بل توضع بعدها، أما نوع خط 

الحواشي فهو Times New Roman بقياس ١١. 
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لوحة رسم: فانوس 
بريشة محمد حسان السراج 

 دكتور مهندس في تاريخ العمارة الإسلامية
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الشركة في الطعام 
د. سامر مظهر قنطقجي 

رئيس تحرير مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية

نـدب الإسـلام أفـراده إلـى صـفـات الـكـرم, وبـخـاصـة إطـعـام الـطـعـام, فـحـثـهـم عـلـى بـذلـه دون مـقـابـل, 
سواء أكانوا فرادى أم جماعات, وجعل صفة الأبرار للمطُعمي: وَيـُـــطْـعِـمُـونَ الــــطـَّعَـامَ عَـَ*ٰ حـُـــبِّـهِ 

ِ لاَ نـُرِيـدُ مِـنAُمْ جَـزَاءً وَلاَ شُـكُورًا (الإنسان:  مِـسْكِيناً وَيَـتِيمًا وَأسَِـيراً * إِنّـَمَا نـُطْعِمAُُمْ لـِوَجْـهِ االلهَّ
 .(٨-٩

 ، 2لــقد حــثت الــعديــد مــن الآيــات الــكريمــة عــلى إطــعام الجــائــع والــفقير والمحــتاج والــبائــس والــقانــع والمــعتر 1

وفـضلت مـواسـم محـددة دون غـيرهـا، كـالمجـاعـات، فـإطـعام الـطعام فـضيلة، وهـو مـع الـسغب أفـضل كـما ذكـر 

الــقرطــبي. روى الــبيهقي فــي شــعب الإيمــان، قــال صــلى الله عــليه وســلم: (مــن مُــوجِــباتِ المــغفرةِ إطــعامُ 

  . 3المسلمِ السَّغبانَ)

لـقد ضـم الاقـتصاد الإسـلامـي شـركـات مـيزتـه عـن غـيره مـن الـنظم الاقـتصاديـة، مـنها: شـركـات أمـوال؛ كشـركـة 

الـعنان والمـفاوضـة، وشـركـات يشـترك فـيها المـال والأعـمال؛ كـالمـضاربـة والمـساقـاة والمـزارعـة، وشـركـات الأعـمال؛ 

كـالأبـدان والـوجـوه والـتقبل والـصنائـع، وبـذلـك سـبق الـفقه الإسـلامـي الأدبـيات الـعالمـية فـي إرسـاء أنـواع مـختلفة 

للشركات تحقق حاجات الناس.  

1 الفقير الذي أصابه البؤس وشدة الفقر
2 القانع هو الفقير الذي لا يسأل، والمعتر هو الفقير الذي يسأل.

3 حديث مرسل
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وهـنالـك شـركـة ذكـرهـا الـفقه الإسـلامـي دون غـيره، مـفادهـا أن يـكون الـناس شـركـاء فـي الـطعام مـع بـعضهم 

سـواء أدفـع كـل مـنهم مـا عـليه، أم تـبرع لـلغير مسـتضيفًا لـهم، وهـذا مـن رعـايـة الإسـلام لـتأمـين ضـروريـات 

1الناس وحاجاتهم، فجعل لحاجاتهم سُلّما سابقًا لسُلّم (ماسلو) للحاجات بمئات السنين. 

فإذا استحكم الجوع على الناس جاز لهم أن يأكلوا معًا أو أفرادًا، وذلك بـ: 
جـمع مـا مـعهم مـن مـال، لشـراء الـطعام لـيأكـلوه لسـد جـوعـتهم، دون تـساوٍ فـي الجـمع أو فـي الأكـل، ١.

وهذه هي حالة أهل الكهف.  
جـمع المـال والـطعام بـالـتساوي بـينهم، ولـيس شـرطًـا أن يـأكـلوا بـالـتساوي، وهـذه هـي حـالـة شـركـة ٢.

النِهد. 
تـقديم المـال مـن أحـدهـم، وإطـعام الـباقـين، ويـتكرر ذلـك بـينهم دون شـرط، أي لـربمـا تخـلف أحـدهـم ولا ٣.

بأس في ذلك، فالأمر حصل على سبيل التبرع والضيافة، وهذه هي حالة شركة التناهد. 
جـمع مـا عـندهـم مـن طـعام بـغير تـساوٍ، وتـوزيـعه بـينهم بـالـتساوي، دون أن يـأكـلوا مـعًا، وهـذه هـي ٤.

حالة الأشعريين. 
تـوزيـع ولـي الأمـر الـطعام بـين الجـائـعين عـلى سـبيل الـكفايـة، دون جـمعهم مـعًا، وهـذه هـي حـالـة جـيش ٥.

الخبط، أو حالة الجزور. 

وكل ذلك سيأتي ذكره لاحقًا. 

ويراعى في ذلك، وكقواعد عامة: 

ألا يُسابق أحدهم غيره بالأكل إلا أن يستأذن. -

ألا يؤدي الذبح والنحر إلى خسارة الأصول الإنتاجية (وسائل نقل - وسائل إنتاج). -

ولشركة الطعام عدة نماذج وردت في الكتاب والسنة وكتب الفقه. 

1 وُضع عام ١٩٤٣
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أولاً - شركة الطعام كما في سورة الكهف: 

ُـوا  ُـوا لـَبِثْناَ يَـوْمًـا أوَْ بَـعْضَ يَـوْمٍ ۚ قَـال ـXْمُْ كَـمْ لبَِثVُْْ ۖ قَـال ُـوا بَـيXَْمُْ ۚ قَـالَ قَـاِ]ـلٌ مِّ ْ لـِيَ[سََاءلَ ُ̂ لـِكَ بَـعَثْناَ قـال تـعالـى: وَكَـذَٰ

ـا أزَْكَـىٰ طَـعَامًـا فَـلْيَأتِْـAُم  َ ُhَّالـْمَدِيـنةَِ فَـلْيَنظرُْ أ kَِذِهِ إ رَبّـAُُمْ أعَْـلمَُ بِـمَا لبَِثVُْْ فَـابْـعَثوُا أحََـدَكـُم بِـوَرِقِـAُمْ هَٰ
نَّ بAُِمْ أحََدًا (الكهف: ١٩).  َnُِْشp َنهُْ وَليَْتَلطَّفَْ وَلا بِرِزْقٍ مِّ

  : 1ذكر القرطبي

: تـضمنت هـذه الآيـة جـواز الشـركـة لأن الـورق كـان لجـميعهم، وتـضمنت جـواز - 2قـال ابـن خـويـز مـنداد

الـوكـالـة لأنـهم بـعثوا مـن وكـلوه بـالشـراء. وتـضمنت جـواز أكـل الـرفـقاء وخـلطهم طـعامـهم مـعا، وإن كـان 

بـعضهم أكـثر أكـلا مـن الآخـر. ولهـذا قـال أصـحابـنا فـي المـسكين يـُتصدق عـليه فيخـلطه بـطعام لـغني ثـم 

يـأكـل مـعه: إن ذلـك جـائـز. وقـد قـالـوا فـي المـضارب يخـلط طـعامـه بـطعام غـيره ثـم يـأكـل مـعه: إن ذلـك 

جائز. وقد كان رسول الله صلى الله عليه وسلم وكَّل من اشترى له أضحية.  

3أمـا ابـن الـعربـي فـقال: لـيس فـي الآيـة دلـيل عـلى ذلـك؛ لأنـه يـحتمل أن يـكون كـل واحـد مـنهم قـد أعـطاه -

منفردا فلا يكون فيه اشتراك. ولا معوّل في هذه المسألة إلا على حديثين:  

أحـــدهـــما: سَـــمِعْتُ ابْـــنَ عُـــمَرَ رَضِـــيَ الـــلَّهُ عـــنْهمَا، يـــقولُ: (نَهـَــى الـــنبيُّ صَـــلَّى اللهُ عـــليه وســـلَّمَ •

 . 4أنْ يَقْرُنَ الرَّجُلُ بينَْ التَّمْرَتَينِْ جَمِيعًا، حتَّى يَسْتَأْذِنَ أصْحَابَهُ)

الـثانـي: حـديـث أبـي عـبيدة فـي جـيش الخـبط. وهـذا دون الأول فـي الـظهور؛ لأنـه يُـحتمل أن يـكون •

5أبو عبيدة يعطيهم كَفافًا من ذلك القوت ولا يجمعهم عليه. 

ثانيًا - توزيع ولي الأمر الطعام بين الجائعين على سبيل الكفاية، دون جمعهم معًا: 

: كــأن يكســب ولــي الأمــر مــوردًا يــصلح لــيكون طــعامًــا،  6الحــالــة الأولــى - شــركــة الــطعام فــي جــيش الخَــبَط

فيوزعه على الناس الجياع بالكفاية: 

1 تفسير القرطبي
2 ابن خُويز منداد، ٣٩٠ هـ، فقيه مالكي عراقي، له كتاب كبير في الخلاف، وكتاب في أصول الفقه، وفي أحكام القرآن.

3 القاضي محمد بن عبد الله أبو بكر بن العربي المعافري الاشبيلي المالكي (ت ٥٤٣هـ)
4 صحيح البخاري
5 مقدار الحاجة

6 صحيح البخاري
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(بَـعَثَنَا رَسـولُ الـلَّهِ صـلَّى اللهُ عـليه وسـلَّمَ ثَـلاَثَـمِائـَةِ رَاكِـبٍ أمِـيرُنَـا أبـو عـُبَيْدَةَ بـنُ الجَـرَّاحِ، نَـرْصُـدُ عِـيرَ قُـرَيْـشٍ، 

فـأقـَمْنَا بـالـسَّاحِـلِ نـِصْفَ شَهـْرٍ، فـأصـَابَـنَا جـُوعٌ شَـدِيـدٌ حـتَّى أكـَلْنَا الخَـبَطَ، فـَسُمِّيَ ذلـكَ الجَـيْشُ جـَيْشَ الخَـبَطِ، 

فـألـْقَى لَـنَا البَحـْرُ دَابَـّةً يُـقَالُ لـَهَا: الـعَنْبَرُ، فـأكَـلْنَا مـنه نِـصْفَ شَهـْرٍ، وادَّهـَنَّا مِـن وَدَكـِهِ حـتَّى ثَـابَـتْ إلَـيْنَا أجْـسَامُـنَا، 

فـأخَـذَ أبـو عُـبَيْدَةَ ضِـلَعًا مِـن أضْـلاَعِـهِ، فَـنَصَبَهُ، فَـعَمَدَ إلـى أطْـوَلِ رَجُـلٍ مـعهُ [وفـي رِوايـةٍ]: ضِـلَعًا مِـن أضْـلاَعِـهِ 

فَنَصَبَهُ، وأَخَذَ رَجُلاً وبَعِيرًا - فَمَرَّ تحَْتَهُ). 

شـرح الحـديـث: يـَرْوي جـابـرُ بـنُ عـبدِ اللهِ رَضـيَ اللهُ عـنهما أنَّ رَسـولَ اللهِ صـلَّى اللهُ عـليه وسـلَّمَ بـعَثَهم فـي سـَريَّـةٍ، 

وعـدَدُهـم ثَـلاثُ مِـئةِ راكـبٍ، وجـعَلَ أبـا عُـبَيْدةَ بـنَ الجـرَّاحِ رَضـيَ اللهُ عـنه أمـيرًا عـليهم، لـيَرصُـدوا عِـيرَ قُـرَيـشٍ، 

أي: لـيَنتَظِروا ويـُراقِـبوا قـافـلةً مُحـمَّلةً بمـالِ الـتِّجارةِ لـقُرَيـشٍ، وأيـضًا لمحُـارَبـةِ حـيٍّ مـن جُهَـيْنةَ، وكـانـت هـذه السَّـريَّـةُ 

فـي الـعامِ الـثَّامِـنِ مـِن الهِجْـرةِ، وقـد عُـرِفـَت بسـَريَّـةِ سـَيفِ البَحـرِ. ويـُخبِرُ جـابـِرٌ رَضـيَ اللهُ عـنه أنَّـهم أقـامـوا بـسَّاحِـلِ 

البحـْرِ نِـصفَ شَهـرٍ، فـفَنِيَ طَـعامُـهم، ونـزَل بـهم جـُوعٌ شَـديـدٌ حـتَّى أكَـلوا «الخـَبَطَ»، وهـو ورَقُ السَّـلَمِ؛ شَجـرٌ 

مَعروفٌ، أو ما سقَطَ مِن وَرقِ الشَّجرِ بالخَبْطِ والنَّفضِ؛ فسُمِّيَ ذلك الجَيشُ جَيشَ الخَبَطِ مِن أجْلِ هذا.  

الحالة الثانية: أن يأمر ولي الأمر بذبح ما يؤكل ويدعو الجياع للأكل: 

ا رجَـعَ قـَيسُ بـنُ سـَعدٍ لأبـيهِ سـَعدِ بـنِ عـُبادةَ رَضـيَ اللهُ عـنهما، حَـكَى لـه أنَّـهم  يَـحْكي جـابِـرٌ رَضـيَ اللهُ عـنه: لمََـّ

جـاعـُوا ثَـلاثَ مـرَّاتٍ وهـمْ فـي الجَـيشِ، وفـي كـلِّ مـرَّةٍ يـقولُ لـه أبـوهُ: «انْحَـرْ»، أي: وأطْـعِمْهم، ويـرُدُّ عـليه ابـنُه 

أنْ قـدْ نَحَـرْنـا حـتَّى جـاءَتِ الـرَّابـعةُ، وقـدْ جـاعـوا، فـنَهاه أبـو عُـبَيْدةَ رَضـيَ اللهُ عـنه عـن ذلـك. قـيل: إنَّ عُـمَرَ بـنَ 

الخـطَّابِ رَضـيَ اللهُ عـنه كـان فـي ذلـك الجـيشِ، فـلمَّا رَأى ذلـك طـَلَبَ مِـن أبـي عُـبيدةَ أنْ يَنهـى قَـيسًا عـن النَّحْـرِ، 

فـعَزَمَ عـليه أبـو عـُبَيدةَ أنْ يَنتهِـيَ عـن ذلـك، فـأطـاعـَه. وفـي الحـَديـثِ: مـا كـان عـليه الـصَّحابـةُ رَضـيَ اللهُ عـنهم مِـنَ 

الجُـوعِ، وشِـدَّةِ الـعَيشِ فـي أوَّلِ الإسـلامِ. وفـيه: فَـضلُ أبـي عُـبَيْدةَ بـنِ الجـرَّاحِ رَضـيَ اللهُ عـنه، وحِـكمَتُه فـي قِـيادةِ 

الجَيشِ. وفيه: مَشْروعيَّةُ أكْلِ مَيْتةِ البَحرِ. 

ويُسـتفاد مـن الحـالـة الـثانـية: أنـه إذا خشـي الإمـام عـلى أصـول الـناس وأمـلاكـهم - كـما هـو حـال وسـائـل الـنقل 

-؛ مـن أن تـفنى عـند الـقوم الجـياع، فـيدعـوهـم بجـمع مـا عـندهـم مـن زاد، لـيفعلوا مـا فـعله الأشـعريـون، تجـنبًا 

لخسارة رحالهم. فيتقاسمون الطعام. 
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ثالثًا: شركة الطعام كما في سورة النور: 

جِ حَـرَجٌ وَلاَ عََ* الْـمَرِيـضِ حَـرَجٌ وَلاَ عََ*ٰ أنَـفسAُُِمْ أنَ  َuَْْسَ عََ* الأَْعْـمَىٰ حَـرَجٌ وَلاَ عََ* الأxَْـ قـال تـعالـى: لّ

ـهَاتِـAُمْ أوَْ بـُيوُتِ إِخْـوَانِـAُمْ أوَْ بـُيوُتِ  تَـأكْـُلوُا مِـن بـُيوُتِـAُمْ أوَْ بـُيوُتِ آبَـاِ]ـAُمْ أوَْ بـُيوُتِ أمَُّ
اتِـAُمْ أوَْ بـُيوُتِ أخَْـوَالـAُِمْ أوَْ بـُيوُتِ خَـالاَتِـAُمْ  أخََـوَاتِـAُمْ أوَْ بـُيوُتِ أعَْـمَامِـAُمْ أوَْ بـُيوُتِ عَـمَّ
ـفَاتِـحَهُ أوَْ صَـدِيـقAُِمْ ۚ لـxَْسَ عَـليAَُْمْ جُـناَحٌ أنَ تَـأكْـُلوُا َ�ـِيعًا أوَْ أشَْـتَاتًـا ۚ فـَإِذاَ دَخَـلVُْ بـُيوُتًـا  أوَْ مَـا مَلVُAَْ مَّ
ُ لـAَُمُ الآْيَـاتِ لـَعَلAَُّمْ تَـعْقِلوُنَ  ُ االلهَّ لـِكَ يبَُينِّ بَةً ۚ كَـذَٰ ِ مـُبَارَكَـةً طَـيِّ ـنْ عِـندِ االلهَّ فسََـلِّمُوا عََ*ٰ أنَـفسAُُِمْ تَـحِيّةًَ مِّ

(النور: ٦١) 

ذكـر الـقرطـبي فـي المـسألـة الـثامـنة: لـيس عـليكم جـناح أن تـأكـلوا جـميعا أو أشـتاتـا قـيل: إنـها نـزلـت فـي بـني 

لـيث بـن بـكر، وهـم حـي مـن بـني كـنانـة، وكـان الـرجـل مـنهم لا يـأكـل وحـده ويمـكث أيـامـا جـائـعا حـتى يجـد 

من يؤاكله.  

قـال ابـن عـطية: وكـانـت هـذه السـيرة مـوروثـة عـندهـم عـن إبـراهـيم صـلى الله عـليه وسـلم فـإنـه كـان لا يـأكـل 

وحـده. وكـان بـعض الـعرب إذا كـان لـه ضـيف لا يـأكـل إلا أن يـأكـل مـع ضـيفه؛ فـنزلـت الآيـة مـبينة سـنة الأكـل، 

ومـذهـبة كـل مـا خـالـفها مـن سـيرة الـعرب، ومـبيحة مـن أكـل المـنفرد مـا كـان عـند الـعرب محـرمـا، نـحت بـه نـحو 

كرم الخلق، فأفرطت في إلزامه، وإن إحضار الأكيل لحسن، ولكن بألا يحرم الانفراد. 

وذكـر الـقرطـبي فـي المـسألـة الـتاسـعة: قـولـه تـعالـى: جـميعًا أو أشـتاتـًا جـميعا نـصب عـلى الحـال. وأشـتاتـا جـمع 

شـت، والشـت المـصدر بمـعنى الـتفرق؛ يـقال: شـت الـقوم أي تـفرقـوا. وقـد تـرجـم الـبخاري فـي صـحيحه بـاب 

لـيس عـلى الأعـمى حـرج ولا عـلى الأعـرج حـرج ولا عـلى المـريـض حـرج الآيـة. والنِهـد والاجـتماع. ومـقصوده 

فـيما قـالـه عـلماؤنـا فـي هـذا الـباب: إبـاحـة الأكـل جـميعا وإن اخـتلفت أحـوالـهم فـي الأكـل. وقـد سـوغ الـنبي 

صـلى الله عـليه وسـلم ذلـك، فـصارت تـلك سـنة فـي الجـماعـات الـتي تـدعـى إلـى الـطعام فـي النِهـد، والـولائـم، 

وفـي الإمـلاق فـي الـسفر. ومـا مـلكت مـفاتحـه بـأمـانـة، أو قـرابـة، أو صـداقـة فـلك أن تـأكـل مـع الـقريـب أو الـصديـق 

ووحدك.  

والنِهــد: مــا يجــمعه الــرفــقاء مــن مــال أو طــعام عــلى قــدر فــي الــنفقة يــنفقونــه بــينهم؛ وقــد تــناهــدوا… وهــو 

اسـتقسام الـنفقة بـالـسويـة فـي الـسفر وغـيره. والـعرب تـقول: هـات نِهـدك؛ بكسـر الـنون. قـال المهـلب: وطـعام 
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النِهـد لـم يـوضـع لـلآكـلين عـلى أنـهم يـأكـلون بـالـسواء، وإنمـا يـأكـل كـل واحـد عـلى قـدر نـهمته، وقـد يـأكـل 

الرجل أكثر من غيره. وقد قيل: إن تركها أشبه بالورع.  

وإن كـانـت الـرفـقة تجـتمع كـل يـوم عـلى طـعام أحـدهـم فـهو أحـسن مـن النهـد لأنـهم لا يـتناهـدون إلا لـيصيب 

كـل واحـد مـنهم مـن مـالـه، ثـم لا يـدري لـعل أحـدهـم يـقصر عـن مـالـه ويـأكـل غـيره أكـثر مـن مـالـه وإذا كـانـوا 

يـومـا عـند هـذا ويـومـا عـند هـذا بـلا شـرط فـإنمـا يـكونـون أضـيافـا والـضيف يـأكـل بـطيب نـفس ممـا يـقدم إلـيه. 

وقــال أيــوب الــسختيانــي: إنمــا كــان النِهــد أن الــقوم كــانــوا يــكونــون فــي الــسفر فيســبق بــعضهم إلــى المــنزل، 

فـيذبـح، ويهـيئ الـطعام، ثـم يـأتـيهم، ثـم يسـبق أيـضا إلـى المـنزل فـيفعل مـثل ذلـك؛ فـقالـوا: إن هـذا الـذي تـصنع 

كـلنا نـحب أن نـصنع مـثله فـتعالـوا نجـعل بـيننا شـيئا لا يـتفضل بـعضنا عـلى بـعض، فـوضـعوا النِهـد بـينهم. 

وكـان الـصلحاء إذا تـناهـدوا تحـرى أفـضلهم أن يـزيـد عـلى مـا يُخـرجـه أصـحابـه، وإن لـم يـرضـوا بـذلـك مـنه إذا 

علموه فعله سرًا دونهم. 

ويُستفاد من الحالة الثالثة: 

تـقاسـم المسـلمون الحـوت بـأكـل لحـمه والانـتفاع مـن زيـته، حـتى عـادت الحـيويـة لأجـسادهـم، ويـبدو أنـهم -

حـملوا مـعهم شـيئًا مـن لحـمه وقـد قـدمـوه لـرسـول الله صـلى الله عـليه وسـلم عـندمـا طـلب مـنهم أن يـطعموه 

منه. 

يُـسمح بـأكـل الآحـاد كـما فـي أكـل الجـماعـة مـعًا ولـيس ضـروريـًا أن يمـتنع الـفرد عـن الأكـل حـتى يـأتـي مـن -

يؤاكله. وهذا تخفيف من العادات السائدة. 

أبيح الأكل جميعا وإن اختلفت أحوالهم في الأكل. -

النِهـد هـو مـا تخـرجـه الـرفـقة عـند المـناهـدة؛ وهـو اسـتقسام الـنفقة بـالـسويـة فـي الـسفر وغـيره، وطـعام النِهـد -

لـم يـوضـع لـلآكـلين عـلى أنـهم يـأكـلون بـالـسواء، وإنمـا يـأكـل كـل واحـد عـلى قـدر نـهمته، وقـد يـأكـل الـرجـل 

أكثر من غيره. 

الـتناهـد هـو كـون الـرفـقة تجـتمع كـل يـوم عـلى طـعام أحـدهـم، وهـو أحـسن مـن النهـد، لأنـهم لا يـتناهـدون -

إلا لـيصيب كـل واحـد مـنهم مـن مـالـه، ثـم لا يـدري لـعل أحـدهـم يـقصر عـن مـالـه ويـأكـل غـيره أكـثر مـن 

مـالـه وإذا كـانـوا يـومـا عـند هـذا ويـومـا عـند هـذا بـلا شـرط فـإنمـا يـكونـون أضـيافـا والـضيف يـأكـل بـطيب نـفس 

مما يقدم إليه. 
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رابعًا - شركة الطعام كما عند الأشعريين: 

روى الـبخاري: (إنَّ الأشـْعَرِيِّـينَ إذا أرْمـَلُوا فـي الـغَزْوِ، أوْ قـَلَّ طَـعامُ عـِيالِـهِمْ بـالمـَدِيـنَةِ جَـمَعُوا مـا كـانَ عِـنْدَهـُمْ 

في ثَوْبٍ واحِدٍ، ثُمَّ اقْتَسَمُوهُ بيْنَهُمْ في إناءٍ واحِدٍ بالسَّوِيَّةِ، فَهُمْ مِنِّي وأنا منهمْ). 

(أرملوا) من الإرمال وهو فناء الزاد وقلة الطعام، أصله من الرمل كأنهم لصقوا بالرمل من القلة.  

(في اناء واحد) أي اقتسموه بمكيال واحد، حتى لا يتميز بعضهم عن بعض.  

(بالسوية) متساوين.  

(فــهم مــني وانــا مــنهم) طــريــقتي وطــريــقتهم واحــدة فــي الــتعاون عــلى الــبر والــتقوى وطــاعــة الله عــز وجــل، 

ولذلك لا أتخلى عنهم. 

ويُسـتفاد مـن الحـالـة الـرابـعة: أن جـمع الـزاد مـن فـي مـكان واحـد، ولـو اخـتلف مـا يـضعه كـل واحـد، ثـم يـتم 

اقتسامه بالتساوي. 

إن شـركـة الـطعام، هـي شـركـة تـنعقد عـند لـزومـها، حـيث يـكون الـعديـد مـن الـناس الجـياع مـعًا، فـيكونـون 

شـركـاء حـتى تنتهـي مـهمة الإطـعام، سـواء شـبعوا شـبعًا تـامـًا، أو أخـذوا كـفايـتهم. وهـذا تـنظيم إداري يـضمن 

سـد حـاجـة الجـوع وعـدم تـركـها عـشوائـية ممـا قـد يـؤدي بـها لـلخلاف والـنزاع أو لاسـتغلال الـقوي مـنهم لحـال 

الضعيف، فسَدُّ الجوع قد يكون ضرورة، والضرورة هي أشد من الحاجة. 

حماة (حماها الله) بتاريخ ١٠ ربيع الأول ١٤٤٧ هـ الموافق ٢ أيلول/ سبتمر ٢٠٢٥ م 
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Islamic Finance in Tunisia 
 ”An Ethical Pathway to Growth and Stability“

Dr. Mohamed Ben Youssef 
CIBAFI Former Secretary General – Lecturer at AP Business School

Member of the Editorial Board of the Global Islamic Economics 
Magazine 

In a world where conventional finance often struggles with instability, 
speculation, and inequity, Islamic finance stands out as a system rooted in 
ethics, fairness, and shared prosperity. Tunisia, with its rich history, cultural 
values, and demand for Sharia-compliant products, is perfectly placed to 
embrace this model. 

Over the past decade, Islamic finance in Tunisia has steadily gained ground 
through takaful (Islamic insurance), pioneering Islamic banks, and government 
interest in Sukuk issuance. The real question is no longer whether Tunisia 
should expand Islamic finance, but how quickly it can make this shift for the 
benefit of its people and its economy.
Why Islamic Finance Belongs in Tunisia
Islamic finance is not a foreign idea imposed from outside, it is deeply aligned 
with Tunisia’s social fabric and ethical values. Unlike conventional finance, 
which is built on interest and speculation, Islamic finance is based on:

• Risk-sharing instead of risk-shifting
• Asset-backed transactions instead of debt-driven growth
• Ethical investment instead of speculation

At a time when Tunisia’s economy needs stability and credibility, Islamic 
finance offers both. It represents not just a financial alternative, but a return to 
fairness and balance.
Islamic Banks like Banque Zitouna (2010), El Wifak Bank (2017), and Al 
Baraka Bank are living proof that Tunisian citizens welcome Sharia-compliant 
banking. Their steady growth shows that people are willing to trust and adopt 
this model.
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Takaful Providers have already carved out a place in the insurance sector, 
offering products based on solidarity and mutual protection rather than profit at 
all costs.
Sukuk , though not yet fully developed in Tunisia, represent a golden 
opportunity to fund infrastructure, energy, and development projects in a way 
that is transparent, asset-based, and inclusive.
A System that Answers Tunisia’s Needs

1. Financial Inclusion: Many Tunisians avoid conventional banks for 
religious or ethical reasons. Islamic finance gives them access to safe, 
trusted services.

2. Sustainable Development: Sukuk can finance renewable energy, 
water, and infrastructure projects — combining economic progress with 
social welfare.

3. Attracting Investment: Regional investors from the Gulf and North 
Africa prefer Islamic structures. Tunisia could become a hub for this 
capital.

4. Ethical Stability: By avoiding interest and speculation, Islamic finance 
reduces the risks that often trigger financial crises.

The Road Ahead
Tunisia still needs stronger laws, clearer regulations, and more trained 
experts. But these are not barriers — they are opportunities to build a system 
from the ground up that reflects global best practices while staying true to our 
values.
Policy priorities should include:

• A clear and dedicated legal framework for Islamic contracts and Sukuk.
• Strong, independent Sharia governance to build trust.
• Training the next generation of professionals in Islamic finance.
• Starting with bold projects, like Green Sukuk, that show the world 

Tunisia is serious about ethical and sustainable finance.
Islamic finance is not just another option for Tunisia — it is the right option. It 
combines ethics with efficiency, faith with finance, and tradition with 
innovation.
By embracing it, Tunisia can unlock new funding sources, strengthen financial 
inclusion, and build an economy that serves people, not just numbers.
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The world is watching. The time to act is now. Islamic finance is not the future 
of Tunisia — it is the present, and it is the path to prosperity, justice, and 
stability.
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تعاليم الإسلام والاقتصاد الفضي: بناء مجتمع متماسك يعزز التعايش 
والمواطنة (حالة مصر) 

حسين عبدالمطلب الأسرج 
كاتب وباحث مصري 

عضو هيئة تحرير مجلة الاقتصاد الإسلامى العالمية

ف عــالــم يــشــهــد تحــولات ديمــوغــرافــيــة مــتــســارعــة, حــيــث يــتــزايــد عــدد كــبــار الــســن بمــعــدلات غــيــر 
S كإطار اقتصادي واجتماعي  i l v e r  E c o n o m yمسبوقة, يبرز مفهوم الاقتصاد الفضي
يــركــز عــلــى تــلــبــيــة احــتــيــاجــات وتــطــلــعــات الأشــخــاص الــذيــن تجــاوزوا ســن الــســتــي. هــذا المــفــهــوم لا 
يـقـتـصـر عـلـى تـوفـيـر الخـدمـات الـصـحـيـة أو المـنـتـجـات المخـصـصـة, بـل يمـتـد إلـى تمـكـي المـسـنـي مـن 
الـعـيـش بـكـرامـة والمـسـاهـمـة ف المجـتـمـع. ف الـسـيـاق الإسـلامـي, تـقـدم تـعـالـيـم الـديـن إطـارًا أخـلاقـيـًا 
وقـيـمـيـًا غـنـيـًا يـحـث عـلـى رعـايـة كـبـار الـسـن, احـتـرامـهـم, والإحـسـان إلـيـهـم, ممـا يـجـعـلـهـا أسـاسـًا مـثـالـيـًا 
لـتـطـويـر الاقـتـصـاد الـفـضـي ف المجـتـمـعـات الإسـلامـيـة. عـلاوة عـلـى ذلـك, يمـكـن لـهـذا الـتـكـامـل أن 
يـعـزز قـيـم الـتـعـايـش والمـواطـنـة, لـيـخـلـق مـجـتـمـعـًا يـحـتـرم الـتـنـوع ويـقـدر الإنـسـانـيـة بـغـض الـنـظـر عن 
الخـلـفـيـات الـديـنـيـة أو الـثـقـافـيـة. يـهـدف هـذا المـقـال إلـى اسـتـكـشـاف كـيـف يمـكـن لـتـعـالـيـم الإسـلام أن 
تــدعــم الاقــتــصــاد الــفــضــي مــع تــقــدي رؤيــة شــامــلــة ومــبــادرات مــبــتــكــرة تجــمــع بــي الــقــيــم الإســلامــيــة 

والتنمية الاقتصادية ف إطار من التعايش والمواطنة. 

اولا: الاقتصاد الفضي: مفهوم وأهمية عالمية 

١- تـعريـف الاقـتصاد الـفضي: يشـير الاقـتصاد الـفضي إلـى الأنشـطة الاقـتصاديـة الـتي تسـتهدف كـبار الـسن، 

وتـشمل مجـموعـة واسـعة مـن الـقطاعـات مـثل الـرعـايـة الـصحية، الـتكنولـوجـيا المـساعـدة، السـياحـة، الـتعليم، 

والخــدمــات الاجــتماعــية. يهــدف هــذا الاقــتصاد إلــى تحســين نــوعــية حــياة المــسنين، تمــكينهم مــن الــعيش 

بـاسـتقلالـية، وتـسخير إمـكانـاتـهم كمسـتهلكين ومـساهـمين فـي المجـتمع. عـلى سـبيل المـثال، تـشمل المـنتجات 

فـي هـذا الاقـتصاد الأجهـزة الـطبية مـثل أجهـزة قـياس الـضغط الـذكـية، بـينما تـشمل الخـدمـات مـراكـز الـرعـايـة 

النهارية أو برامج السفر المصممة للمسنين. 

٢- الأهـمية الـعالمـية: وفـقًا لـتقديـرات الأمم المتحـدة، مـن المـتوقـع أن يـصل عـدد الأشـخاص فـوق سـن السـتين إلـى 

٢.١ مـليار بحـلول عـام ٢٠٥٠، مـقارنـة بـ ١.٤ مـليار فـي عـام ٢٠٢٠. هـذا الـنمو يـعني أن الاقـتصاد الـفضي 

ســيصبح محــركًــا اقــتصاديًــا رئيســيًا، حــيث يُــقدر أن يــساهــم بــتريــليونــات الــدولارات فــي الاقــتصاد الــعالمــي 
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بحـــلول عـــام ٢٠٣٠. فـــي المجـــتمعات الإســـلامـــية، حـــيث يـــشكل كـــبار الـــسن جـــزءًا مـــهمًا مـــن النســـيج 

الاجـتماعـي، يمـكن لـلاقـتصاد الـفضي أن يـلعب دورًا حـيويـًا فـي تحـقيق الـتنمية المسـتدامـة، خـاصـة إذا اسـتند 

إلى القيم الإسلامية التي تحث على التكافل والرحمة. 

٣- التحــديــات والــفرص: عــلى الــرغــم مــن الــفرص الــكبيرة الــتي يــقدمــها الاقــتصاد الــفضي، إلا أنــه يــواجــه 

تحـديـات مـثل ارتـفاع تـكالـيف الـرعـايـة الـصحية، نـقص الـوعـي بـاحـتياجـات المـسنين، ومحـدوديـة الـوصـول إلـى 

الخـدمـات فـي بـعض المجـتمعات. فـي المـقابـل، تـوفـر هـذه التحـديـات فـرصًـا لـلابـتكار، مـثل تـطويـر تـكنولـوجـيا 

مـنخفضة الـتكلفة أو بـرامـج مـجتمعية تـشجع عـلى الـتكافـل. فـي السـياق الإسـلامـي، يمـكن لهـذه الـفرص أن 

تُستغل لتعزيز التعايش والتسامح من خلال توفير خدمات شاملة للمسنين من مختلف الخلفيات. 

ثانيا: تعاليم الإسلام حول رعاية كبار السن 

يـحتل كـبار الـسن مـكانـة مـرمـوقـة فـي الإسـلام، حـيث يُـنظر إلـيهم كـمصدر لـلحكمة والخـبرة. تـقدم الـنصوص 

القرآنية والأحاديث النبوية إطارًا واضحًا للإحسان إليهم، مما يتماشى مع أهداف الاقتصاد الفضي. 

 ١. بـر الـوالـديـن: الـركـيزة الأسـاسـية: يـعتبر بـر الـوالـديـن مـن أعـظم الأعـمال فـي الإسـلام، خـاصـة عـندمـا يـصلان 

يْنِ إِحْـسَانـًا ۚ إِمَّا يَـبْلغَُنَّ عِـندَكَ  ُ وَبِـالـْوَاِ�َ إلـى سـن الـكبر. يـقول الله تـعالـى: وَقَـضَىٰ رَبّكَُ ألاََّ تَـعْبدُُوا إِلاَّ إِيَّاه

مَُا قَـوْلاً كَـرِيـمًا (سـورة الإسـراء: ٢٣).  رْهُـمَا وَقُـل ّ�َ َXْمَُا أفٍُّ وَلاَ تَـ الAِْبرََ أحََـدُهُـمَا أوَْ كِـلاَهُـمَا فـَلاَ تَـقُل ّ�َ
هـذه الآيـة لا تحـث فـقط عـلى الـرعـايـة المـاديـة مـثل تـوفـير الـطعام والـسكن، بـل تـشمل الـرعـايـة المـعنويـة مـن خـلال 

الـكلام الـطيب والمـعامـلة الحـسنة. هـذا المـبدأ يمـكن أن يـُترجـم فـي الاقـتصاد الـفضي إلـى إنـشاء مـراكـز رعـايـة 

تقدم دعمًا شاملاً يحترم كرامة المسنين. 

٢. تـوقـير كـبار الـسن: يمـتد احـترام المـسنين إلـى مـا هـو أبـعد مـن الأسـرة، كـما فـي الحـديـث الـنبوي: (لَـيْسَ مِـنَّا 

مَـنْ لَـمْ يَـرْحَـمْ صَـغِيرَنَـا وَيُـوَقِّـرْ كَـبِيرَنَـا) (رواه الـترمـذي وأحـمد). هـذا الحـديـث يـرسـخ فـكرة أن احـترام 

المسنين جزء لا يتجزأ من أخلاق المسلم، مما يعزز مكانتهم كأعضاء فاعلين في المجتمع. 

٣. الإحـسان إلـى الجـيران: يـحث الإسـلام عـلى الإحـسان إلـى الجـيران، خـاصـة إذا كـانـوا مـن كـبار الـسن، كـما 

فــي قــول الــنبي صــلى الله عــليه وســلم: (مَــنْ كـَـانَ يـُـؤْمِــنُ بـِـالــلَّهِ وَالْــيَوْمِ الآْخـِـرِ فـَـلْيُحْسِنْ إِلَــى جَــارِهِ) (رواه 

مسـلم). هـذا الإحـسان يمـكن أن يـشمل زيـارة المـسنين، مـساعـدتـهم فـي الأعـمال الـيومـية، أو تـقديم الـدعـم 

العاطفي، مما يعزز التكافل الاجتماعي. 
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٤. الـرحـمة بـالـضعفاء/ يُـعد المـسنون مـن الـفئات الـتي تحـتاج إلـى الـرحـمة، كـما فـي قـول الـنبي صـلى الله عـليه 

وســلم: (الــرَّاحـِـمُونَ يـَـرْحَــمُهُمُ الــرَّحـْـمَنُ، ارْحَــمُوا مـَـنْ فـِـي الأَْرْضِ يَــرْحـَـمْكُمْ مَــنْ فِــي الــسَّمَاءِ) (رواه 

الـترمـذي). هـذا المـبدأ يـشجع عـلى تـقديم الـدعـم المـادي والمـعنوي لـلمسنين، خـاصـة أولـئك الـذيـن يـعانـون مـن 

الضعف الجسدي أو الاجتماعي. 

٥. تـقديـر خـبرات المـسنين: يُـنظر إلـى كـبار الـسن كـمصدر لـلحكمة، كـما فـي قـول الـنبي صـلى الله عـليه 

وســلم: (إِذَا أَتَــاكـُـمْ كَــرِيمُ قَــوْمٍ فَــأَكـْـرِمُــوهُ) (رواه ابــن مــاجــه). هــذا الــتقديــر يــعزز دورهــم كــمرشــديــن 

ومستشارين، مما يتماشى مع أهداف الاقتصاد الفضي في تسخير إمكاناتهم. 

ثالثا: الاقتصاد الفضي في مصر: التحديات والفرص 

فـي مـصر، حـيث يـبلغ عـدد الـسكان أكـثر مـن ١٠٠ مـليون نـسمة، يمـثل كـبار الـسن حـوالـي ٧٪ مـن الإجـمالـي 

(حـوالـي ٧ مـلايـين نـسمة وفـقًا لإحـصاءات ٢٠٢٣)، وهـي نسـبة مـرشـحة لـلزيـادة مـع تحـسن الـرعـايـة الـصحية. 

ويـعيش كـبار الـسن فـي ظـل تحـديـات اقـتصاديـة واجـتماعـية مـعقدة.ويمـثل الاقـتصاد الـفضي فـرصـة ذهـبية 

لتحقيق التنمية المستدامة. لنلقِ نظرة على الوضع الحالي: 

١- التحديات: 

 أ. نقص الوعي والاستثمار في الاقتصاد الفضي 

الــوعــي المحــدود: لا يــزال مــفهوم الاقــتصاد الــفضي غــير متجــذر فــي مــصر، حــيث تُــنظر إلــى كــبار الــسن -

تـقليديًـا كـفئة تـعتمد عـلى الـدعـم الأسـري أو الحـكومـي بـدلاً مـن كـونـهم محـركـًا اقـتصاديًـا. هـذا يحـد مـن 

الاستثمار في المنتجات والخدمات الموجهة لهذه الفئة. 

ضــعف الاســتثمار: لا تــوجــد اســتثمارات كــافــية فــي الــقطاعــات الــتي تخــدم كــبار الــسن، مــثل الــرعــايــة -

الـصحية المـتخصصة أو الـتكنولـوجـيا المـساعـدة (مـثل الـتطبيقات الـرقـمية لـلصحة أو الـتنقل). هـذا يـعود 

إلى تركيز الاستثمارات على فئات عمرية أصغر أو قطاعات تقليدية مثل العقارات والصناعة. 

ب. التحديات الاقتصادية العامة 
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التضخـم وارتـفاع تـكالـيف المـعيشة: يـعانـي الاقـتصاد المـصري مـن التضخـم المـرتـفع، والـذي بـلغ ذروتـه -

عـند حـوالـي ٤٠٪ فـي عـام ٢٠٢٣، ممـا يـؤثـر عـلى الـقدرة الشـرائـية لـكبار الـسن، خـاصـة أولـئك الـذيـن 

يعتمدون على معاشات تقاعدية محدودة. 

انـخفاض قـيمة الجـنيه: انـخفاض قـيمة الجـنيه المـصري بنسـبة كـبيرة (حـوالـي ٦٤٪ فـي ٢٠٢٤) يـزيـد مـن -

تكلفة السلع والخدمات المستوردة، مثل الأدوية والمعدات الطبية التي يحتاجها كبار السن. 

الـديـون والعجـز المـالـي: ارتـفاع الـديـن الـعام (١٥٥.٧ مـليار دولار خـارجـي و ٥.٤ تـريـليون جـنيه محـلي -

في ٢٠٢٢) يحد من قدرة الحكومة على تمويل برامج الرعاية الاجتماعية أو الصحية لكبار السن. 

 ج. ضعف البنية التحتية الصحية والاجتماعية 

نــقص خــدمــات الــرعــايــة الــصحية المــتخصصة: يــعانــي الــنظام الــصحي فــي مــصر مــن نــقص فــي المــرافــق -

المـتخصصة بـطب الشـيخوخـة أو الـرعـايـة طـويـلة الأمـد لـكبار الـسن، ممـا يـجعل تـلبية احـتياجـاتـهم الـصحية 

تحديًا كبيرًا. 

محـدوديـة دور الـرعـايـة: دور رعـايـة المـسنين فـي مـصر قـليلة الـعدد وغـالـبًا لا تـلبي المـعايـير المـطلوبـة، كـما -

أنها تواجه وصمة اجتماعية تجعل العائلات تميل إلى الاعتماد على الرعاية المنزلية بدلاً من المؤسساتية. 

ضـعف الـتعليم الـرقـمي: كـبار الـسن فـي مـصر غـالـبًا يـفتقرون إلـى المـهارات الـرقـمية الـلازمـة لـلاسـتفادة مـن -

الخـدمـات الـرقـمية، مـثل الـتطبيقات الـصحية أو الخـدمـات المـصرفـية، ممـا يحـد مـن إمـكانـية دمـجهم فـي 

الاقتصاد الرقمي الفضي. 

 د. تحديات اجتماعية وثقافية 

الـنظرة الـتقليديـة لـكبار الـسن: يـُنظر إلـى كـبار الـسن فـي مـصر غـالـبًا كـعبء اقـتصادي بـدلاً مـن مـورد -

اقتصادي، مما يقلل من فرص دمجهم في الأنشطة الاقتصادية أو ريادة الأعمال. 

اعـتماد الأسـرة: يـعتمد مـعظم كـبار الـسن فـي مـصر عـلى دعـم الأسـرة، ممـا يحـد مـن اسـتقلالـيتهم المـالـي -

والاقتصادي، ويقلل من فرصهم في المساهمة في الاقتصاد الفضي كمستهلكين أو منتجين. 

نـقص فـرص الـعمل: لا تـوجـد بـرامـج كـافـية لـتمديـد الـعمر الـوظـيفي لـكبار الـسن أو دمـجهم فـي سـوق -

العمل، على عكس دول مثل اليابان التي نجحت في خلق فرص عمل لهذه الفئة. 

ه. النمو السكاني وارتفاع نسبة كبار السن 
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زيـادة نسـبة كـبار الـسن: مـع زيـادة مـتوسـط الـعمر المـتوقـع فـي مـصر، يـتوقـع أن تـرتـفع نسـبة كـبار الـسن -

(فـوق ٦٠ عـامـًا) بـشكل مـلحوظ، ممـا يـزيـد الـضغط عـلى المـوارد الاقـتصاديـة والاجـتماعـية. عـلى عـكس 

أوروبـا، حـيث يـشكل كـبار الـسن قـوة شـرائـية قـويـة، فـي مـصر يـعانـي الـكثير مـن هـذه الـفئة مـن الـفقر أو 

محدودية الدخل. 

عــدم الاســتعداد الاقــتصادي: مــصر لــم تســتعد بــعد بــشكل كــافٍ لمــواجــهة الــتحول الــديمــوغــرافــي نــحو -

مــجتمع يــزداد فــيه عــدد كــبار الــسن، ممــا يــتطلب اســتثمارات كــبيرة فــي الــرعــايــة الــصحية، المــعاشــات، 

والخدمات الاجتماعية. 

 و. الفساد والبيروقراطية 

الـفساد: يـشكل الـفساد عـائـقًا كـبيرًا أمـام تـطويـر قـطاعـات الاقـتصاد الـفضي، حـيث تحُـوَّل أمـوال كـبيرة إلـى -

مشروعات غير شفافة أو ذات عائد منخفض بدلاً من الاستثمار في خدمات كبار السن. 

الـبيروقـراطـية: تـعيق الإجـراءات الـبيروقـراطـية تـطويـر الـقطاع الخـاص فـي تـقديم خـدمـات لـكبار الـسن، مـثل -

إنشاء مراكز رعاية أو تطوير منتجات مخصصة. 

٢- الفرص: 

 أ - بـرنـامـج تـكافـل وكـرامـة: هـذا الـبرنـامـج، الـذي أطـلقته وزارة الـتضامـن الاجـتماعـي فـي ٢٠١٥، يـدعـم 

حـوالـي ٥.٢ مـليون أسـرة، بمـا فـي ذلـك كـبار الـسن فـوق ٦٥ عـامـًا. مـع زيـادة الـدعـم بنسـبة ٢٥٪ فـي أبـريـل 

٢٠٣٥، يمــكن أن يــكون نــواة لــتطويــر الاقــتصاد الــفضي إذا تم تــوســيعه لــيشمل خــدمــات غــير نــقديــة، مــثل 

التدريب أو الرعاية الصحية. 

ب- الــتكنولــوجــيا المــالــية: يمــكن تــطويــر تــطبيقات رقــمية تــتيح لــكبار الــسن الــوصــول إلــى خــدمــات مــالــية 

وصحية بسهولة، مع مراعاة توافقها مع الشريعة. 

ج - السـياحـة الـفضية: مـصر، بمـا تمـلكه مـن مـواقـع سـياحـية ومـناخ مـعتدل، يمـكن أن تـطور بـرامـج سـياحـة 

علاجية حلال موجهة لكبار السن. 

د - تمـكين كـبار الـسن: بـرامـج تـدريـبية لـتعليم المـهارات الـرقـمية أو الحـرفـية يمـكن أن تحـول كـبار الـسن إلـى قـوة 

اقتصادية منتجة، مما يعزز كرامتهم ويقلل اعتمادهم على المساعدات. 

رابعا: ربط تعاليم الإسلام بالاقتصاد الفضي وقيم التعايش 
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يمـكن لـتعالـيم الإسـلام أن تـشكل أسـاسًـا مـتينًا لـتطويـر الاقـتصاد الـفضي فـى مـصر، مـع تـعزيـز قـيم الـتعايـش 

والمواطنة. من خلال: 

١. الـرعـايـة الـصحية والاجـتماعـية: جـسور الـرحـمة: تـعالـيم الإسـلام حـول الإحـسان إلـى المـسنين تـدعـم تـطويـر 

مـراكـز رعـايـة صـحية واجـتماعـية شـامـلة. عـلى سـبيل المـثال، يمـكن إنـشاء مـراكـز طـبية تـقدم خـدمـات مـجانـية أو 

مــدعــومــة لــلمسنين مــن مــختلف الخــلفيات الــديــنية والــثقافــية، ممــا يــعكس قــيم الــتسامــح. كــما يمــكن أن 

تُسـتلهم مـبادرات مـثل رؤيـة مـصر ٢٠٣٠ لـتطويـر مـراكـز رعـايـة مـتطورة تحـترم كـرامـة المـسنين وتـعزز الـتعايـش 

من خلال تقديم خدمات متساوية للجميع. 

٢. الــتكافــل الاجــتماعــي: بــناء مــجتمع مــتماســك: مــبدأ الــتكافــل فــي الإســلام يــدعــو إلــى تحــمل المجــتمع 

مــسؤولــية أفــراده، وهــو مــا يــتماشــى مــع أهــداف الاقــتصاد الــفضي. عــلى ســبيل المــثال، يمــكن إنــشاء بــرامــج 

تـطوعـية تجـمع الشـباب والمـسنين مـن خـلفيات مـتنوعـة حـيث يمـكن أن يـساعـد الشـباب المـسنين فـي الأعـمال 

المـنزلـية أو يـنظمون أنشـطة اجـتماعـية. هـذه الـبرامـج تـعزز الـتفاهـم المـتبادل وتـساهـم فـي بـناء مـجتمع سـلمي 

يحترم التنوع. 

٣. اســتثمار خــبرات المــسنين: تمــكين المــواطــنة: الإســلام يــقدّر خــبرات كــبار الــسن، وهــو مــا يــتماشــى مــع 

الاقـتصاد الـفضي الـذي يـراهـم كـمساهـمين فـعالـين. ويمـكن تـنظيم مـنصات اسـتشاريـة يـشارك فـيها المـسنون 

مـن مـختلف الأديـان فـي تـقديم اسـتشارات للشـباب أو المـشاريـع المجـتمعية. عـلى سـبيل المـثال، يمـكن إنـشاء 

برامج تجمع المسنين لتعليم الحرف التقليدية، مما يعزز المواطنة النشطة والتسامح. 

٤. مـنتجات وخـدمـات مـخصصة: شـمولـية وابـتكار: الإسـلام يـحث عـلى تـلبية احـتياجـات الـضعفاء، وهـو مـا 

يـدعـم تـطويـر مـنتجات مـثل الأجهـزة الـطبية الـذكـية أو تـطبيقات تسهـل الـتواصـل. عـلى سـبيل المـثال، يمـكن 

لشـركـات الـتكنولـوجـيا فـي مـصر تـطويـر تـطبيقات تـقدم خـدمـات صـحية واجـتماعـية بـلغات مـتعددة، مـع 

مـيزات مـثل تـذكـيرات الأدويـة أو الـتواصـل مـع مـتطوعـين. هـذه الـتطبيقات يمـكن أن تخـدم المـسنين مـن جـميع 

الخلفيات، مما يعزز الشمولية والتسامح. 

٥. تــعزيــز الــكرامــة والمــواطــنة: مــجتمع يــحترم الجــميع: الإســلام والاقــتصاد الــفضي يشــتركــان فــي الهــدف 

الأسـمى وهـو الحـفاظ عـلى كـرامـة المـسنين. يمـكن تحـقيق ذلـك مـن خـلال بـرامـج تمـكين اقـتصادي، مـثل تـوفـير 

فــرص عــمل جــزئــية لــلمسنين أو إشــراكــهم فــي أنشــطة مــجتمعية. عــلى ســبيل المــثال، يمــكن إنــشاء أســواق 

للمسنين تمكنهم من بيع منتجاتهم الحرفية، مما يعزز شعورهم بالانتماء والمواطنة. 
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٦. السـلام والـتعايـش: رؤيـة إسـلامـية عـالمـية: الإسـلام يـدعـو إلـى السـلام والـتعايـش، كـما فـي قـولـه تـعالـى: يَـا 

ِ أتَْـقَاكُـمْ  ُـوا ۚ إِنَّ أكَْـرَمَـAُمْ عِـندَ االلهَّ ا الناَّسُ إِنّاَ خَـلَقْناَكُـم مِّن ذكََـرٍ وَأنُـثىَٰ وَجَـعَلْناَكُـمْ شُـعُوبًـا وَقَـبَاِ]ـلَ لِـتَعَارَف َ ُhَّأ
(سـورة الحجـرات: ١٣). يمـكن تـطبيق هـذه الـقيم فـي الاقـتصاد الـفضي مـن خـلال تـنظيم فـعالـيات ثـقافـية 

تجــمع المــسنين مــن خــلفيات مــتنوعــة، مــثل مهــرجــانــات تــراثــية تــعرض الــفنون والــثقافــات المخــتلفة، ممــا يــعزز 

التفاهم والسلام. 

 الخلاصة 

يـوفـر الإسـلام إطـارًا أخـلاقـيًا وقـيميًا مـثالـيًا لـتطويـر الاقـتصاد الـفضي فـي المجـتمعات الإسـلامـية عـمومـا ومـصر 

بـصفة خـاصـة، حـيث تـتقاطـع تـعالـيمه حـول رعـايـة كـبار الـسن مـع أهـداف هـذا الاقـتصاد فـي تحسـين نـوعـية 

حـياتـهم وتمـكينهم. مـن خـلال دمـج هـذه الـقيم مـع مـبادرات مـبتكرة تمـكن مـن بـناء مـجتمعات شـامـلة تحـترم 

الـتنوع وتـعزز قـيم الـتعايـش والمـواطـنة. هـذا الـتكامـل لـيس فـقط اسـتجابـة لـتعالـيم الإسـلام، بـل خـطوة نـحو 

تحـقيق تـنمية مسـتدامـة ومـجتمع عـادل يـعكس روح الـرحـمة والـتكافـل. ومـن خـلال الاسـتثمار فـي الاقـتصاد 

الــفضي يمــكن أن نــقدم نمــوذجـًـا عــالمــيًا يجــمع بــين الــقيم الإنــسانــية والــنمو الاقــتصادي فــي إطــار مــن الســلام 

والوئام. 
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تقرير ختامي عن أعمال مؤتمر برلين للذكاء الاصطناعي 
مؤتمر 2025 : الذكاء الاصطناعي والمجتمع 

د. عبد المنعم دهمان  
مدرب ومستشار تطوير الأعمال – ألمانيا

عضو هيئة تحرير مجلة الاقتصاد الإسلامى العالمية

الحــمــد ل رب الــعــالمــي أن أكــرمــنــي بــأن كــنــت أحــد الحــاضــريــن ف مــؤتمــر "الـذكـاء الاصـطـنـاعـي 
والمجـتـمـع — تـشـكـيـل المـسـتـقـبـل بمـسـؤولـيـة" المــنــعــقــد ف بــرلــي بــتــاريــخ ٣٠ ســبــتــمــبــر ٢٠٢٥, مــن 
. حيث لمست  (P l a t t f o r m  L e r n e n d e  S y s t e m e) "1تنظيم منصة "أنظمة التعلم

شـخـصـيـاً هـذا الـتـحـول الجـذري ف الـرؤيـة الأوروبـيـة. لـقـد كـانـت هـذه الـتـجـربـة بـالـنـسـبـة لـي نـقـطـة 
انـطـلاق جـديـدة ف مـسـيرتـي المـهـنـيـة, حـيـث أدركـت أن مـسـتـقـبـل الـذكـاء الاصـطـنـاعـي لا يـكـمـن فـقـط 
ف قـوة الخـوارزمـيـات, بـل ف كـيـفـيـة دمـجـهـا بمـسـؤولـيـة لخـدمـة الإنـسـان, هـذا الـتـوجـه أعـاد تـعـريـف 
أولـويـاتـي الـشـخـصـيـة والمـهـنـيـة, مـؤكـداً أنـنـا ف لحـظـة فـارقـة تـتـطـلـب قـيـادة قـيـمـيـة ف عـصـر الـذكـاء 

الاصطناعي. 

فـي هـذا السـياق، شَـكَّل انـعقاد المـؤتمـر فـي بـرلـين، نـقطة تحـول حـقيقية وقـفزة نـوعـية فـي مسـيرة ألمـانـيا نـحو قـيادة 

الـقارة الأوروبـية فـي مـجال الـتكنولـوجـية الـذكـية، لـقد كـان هـذا التجـمع دلـيلاً مـلموسـاً عـلى الالـتزام الـعميق 

بـبلورة اسـتراتـيجية لا تـكتفي بـتبني تـطبيقات الـذكـاء الاصـطناعـي، بـل تـسعى إلـى تـطويـر عـمليات تـطبيقه 

في عدة قطاعات حيوية على مستوى الصناعة، النقل، والصحة وغيرها. 

تـنطلق هـذه الـرؤيـة الألمـانـية-الأوروبـية مـن مـبدأ واضـح: أن الـذكـاء الاصـطناعـي يـجب أن يـكون داعـماً 

ومُسهـلاً لـلعمل البشـري، ولـيس بـديـلاً عـنه، ويـتمثل جـوهـر هـذه الاسـتراتـيجية فـي دمـج الـتقنيات الـذكـية 

لتبسـيط وتحسـين المـهام المـعقدة الـتي يـقوم بـها الـعمال، مـع وضـع الحـفاظ عـلى الخـصوصـية الـشخصية والـبيانـات 

فـي صـدارة الأولـويـات، إن هـذا الـتوجـه يـؤسـس لمـفهوم "المـسؤولـية الاجـتماعـية" فـي الـذكـاء الاصـطناعـي، 

1 . منصة "أنظمة التعلم" (Plattform Lernende Systeme) هي شبكة خبراء ألمانية مستقلة حول الذكاء 
الاصطناعي، تأسست في عام 2017 من قِبلَ الوزارة الاتحادية للتعليم والبحث (BMBF) بالتعاون مع أكاديمية 

acatech. تهدف المنصة إلى تعزيز التبادل العلمي والحوار المجتمعي لتطوير توصيات وسياسات لدمج الذكاء 
https:// :الاصطناعي بشكل مسؤول وأخلاقي في الاقتصاد والمجتمع الألماني. يمكن الوصول إليها عبر الرابط الرسمي

.www.plattform-lernende-systeme.de/home-en.html
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لــيضمن بــناء مســتقبل تــكنولــوجــي مــبتكر ومــوثــوق، يــحافــظ عــلى الــقيم الإنــسانــية ويــدعــم ســوق الــعمل 

الأوروبي. 

ملخص أعمال المؤتمر: 

لــلعلم أن أعــمال المــؤتمــر لــم تنشــر بــعد بــشكل رســمي بــتاريــخ كــتابــة هــذا الــتقريــر  ٣-١٠-٢٠٢٥، لــكن 

حـضور لأعـمال المـؤتمـر سهـل عـلمية تـلخيص أعـمالـه وإعـطاء فـكرة كـافـية عـنه، فـقد تم تـنظيم أعـمال مـؤتمـر 

بـرلـين ٢٠٢٥ لـلذكـاء الاصـطناعـي بـعنايـة عـلمية لـيتدرج مـن التحـديـات الاسـتراتـيجية الـكبرى إلـى الـتفاصـيل 

التقنية والتأثيرات المجتمعية، وفق ما يلي: 

١٠.٠٠-١٠.٤٥: الافتتاح وحلقة مناقشة السيادة التكنولوجية 

بـدأ المـؤتمـر بـترحـيب رسـمي يـؤكـد أن الـثقة المجـتمعية هـي الـعملة الجـديـدة لـلابـتكار، تـلتها حـلقة مـناقـشة 

بعنوان "الذكاء الاصطناعي في أوروبا: كيف نبقى سياديين تكنولوجياً؟". 

• Tim Gutheit و Abdelaziz Daroui (Aleph Alpha) :المتحــــدثــــون الــــرئيســــيون

 .(Infineon Technologies)

أكـدت الجـلسة أن السـيادة الـتكنولـوجـية الأوروبـية لا تـعني الانـعزال، بـل تـعني الـقدرة عـلى تـطويـر نمـاذج 

ذكـاء اصـطناعـي تـولـيدي سـياديـة (Sovereign GenAI) مـوجـهة خـصيصاً لـلصناعـة الأوروبـية، 

نــاقــش الخــبراء أن هــذا يــتطلب الاســتثمار لــيس فــقط فــي نمــاذج الــلغة الــكبيرة (LLMs)، بــل فــي أمــن 

الـبيانـات، المـوثـوقـية الـقانـونـية، والـبنية الـتحتية لـلحوسـبة المـوفـرة لـلطاقـة، لـضمان اسـتقلالـية الـقرارات وعـدم 

التبعية للتقنيات الخارجية. 

١٠.٤٥-١١.٤٥: الأسس العلمية للموثوقية 

قـدّم الـعلماء رؤيـة مـعمقة حـول مـا يـجب أن يـقوم عـليه الـذكـاء الاصـطناعـي الحـديـث، وكـيفية تـعزيـز المـوثـوقـية 

حــيث قــدمــت Prof. Gitta Kutyniok ورقــة عــمل بــعنوان "مــا الــذي يــجب أن يــحققه الــذكــاء 

الاصـطناعـي الحـديـث وكـيف تخـلق الـريـاضـيات الأسـس"، حـيث سـلطت الـضوء عـلى أن الـريـاضـيات هـي 

الأسـاس لـضمان الأداء المـوثـوق لـلذكـاء الاصـطناعـي، مـؤكـدة أن الأخـطاء والانحـرافـات ليسـت قـضايـا تـقنية 

بسيطة، بل هي قضايا يمكن معالجتها من خلال النمذجة الرياضية الصارمة. 
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حـلقة مـناقـشة بـعنوان مـوثـوق وفـعال: مـناهـج لـتقنيات الـذكـاء الاصـطناعـي المـوجـهة نـحو المسـتقبل: •

 Sven Behnke, Gitta Kutyniok, Ute Schmid, Stefan شــــــــــــــارك فــــــــــــــيها

Wrobel. ركــــز الــــنقاش عــــلى كــــيفية دمــــج مــــبادئ الــــذكــــاء الاصــــطناعــــي الــــقابــــل للتفســــير 

(Explainable AI) فــي أنــظمة مــعقدة مــثل الــروبــوتــات والــقطاعــات الحــساســة (كــالــطب)، 

مـؤكـديـن أن المـوثـوقـية ليسـت رفـاهـية، بـل شـرط أخـلاقـي وإلـزامـي لـدخـول الـذكـاء الاصـطناعـي فـي حـياة 

الإنسان اليومية. 

١١.٤٥-١٢.٠٠: الذكاء الاصطناعي مقابل الاقتصاد الإبداعي 

قبل استراحة الغداء، أخذ الفنان والكاتب الساخر Marc-Uwe Kling الجمهور في رحلة فكرية 

ممتعة، مقدماً لمسة إنسانية خفيفة ومرحة، بعنوان "الذكاء الاصطناعي مقابل الاقتصاد الإبداعي"، 

استخدم كلينغ أسلوبه الساخر المعروف لطرح تساؤلات وجودية حول قلب الإبداع البشري. 

لم تكن المداخلة تقنية، بل كانت نبضة فكرية ركزت على التوتر الكامن:  
هل يمكن للخوارزميات التي تُنتج النصوص والموسيقى أن تحلّ محلّ الخيال الإنساني، أم أنها •

مجرد صدى لتجربتنا العاطفية؟  

أكد كلينغ بذكاء أن القيمة الحقيقية في الفن والثقافة تكمن في التجربة الإنسانية والبعد العاطفي غير 

القابل للاستبدال، لقد ذكّرت هذه الجلسة الجمهور بأن مستقبل الذكاء الاصطناعي، مهما بلغت كفاءته 

الاقتصادية، يجب أن يُقاس أيضاً بمدى احترامه وإثرائه للروح الإبداعية والإنسانية. 

١٢.٠٠-١٣.٢٠: استراحة ونقاش مفتوح 

فـي هـذه الاسـتراحـة كـانـت هـناك نـقاشـات مـفتوحـة بـين الحـضور، ثـم تحـول الـتركـيز نـحو الاقـتصاد والمجـتمع 

المحلي. 

١٣.٢٠-١٤.٠٠: بناء منظومة الابتكار والتحول الاقتصادي 

حـلقة مـناقـشة "مـنظومـة الـذكـاء الاصـطناعـي: تـعزيـز شـروط الشـركـات الـناشـئة والمُـتوسـطة": بمـشاركـة •

 Stefan  Ostwald و   Annika  von  Mutius  (KI-Bundesverband)

(Parloa GmbH). كـشفت الجـلسة عـن التحـديـات الـعملية الـتي تـواجـه الشـركـات المـتوسـطة 
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الألمـانـية (Mittelstand) فـي الـوصـول إلـى مـوارد الحـوسـبة والـتمويـل، مشـددة عـلى الحـاجـة المـلحة 

لمـعايـير اعـتماد واخـتبار (Certification) مُبسـطة وشـفافـة، ودعـم حـكومـي مـوجـه لـتمكين الأتمـتة 

الصناعية الذكية. 

١٤.٠٠-١٤.٥٠: التشريع الأوروبي والتطبيق العملي 

أُلقي الضوء على الدور القيادي للاتحاد الأوروبي في تنظيم استثمار الذكاء الاصطناعي بشكل مسؤول. 
الـكلمة الـرئيسـية الأوروبـية: عـرضـت Lucilla Sioli (المـفوضـية الأوروبـية) رؤيـة "فـي الـطريـق إلـى •

 AI) حـيث أكـدت أن قـانـون الـذكـاء الاصـطناعـي ،"(AI Continent) قـارة الـذكـاء الاصـطناعـي

Act) يــجب أن يـُـنظر إلــيه لــيس كــعائــق، بــل كــأداة لــبناء أول ســوق مــوثــوق لــلذكــاء الاصــطناعــي فــي 

العالم، مما يمنح المنتجات الأوروبية ميزة تنافسية فريدة. 
حــلقة مــناقــشة "AI Act: كــيف يســير الــتنفيذ؟": تــناولــت هــذه الجــلسة الــتفاصــيل الــعملية لــتطبيق •

TÜV AI.Lab. كانت رسالة الجلسة واضحة:   1القانون بمشاركة ممثلين عن الجهات التنظيمية و 

الـنجاح يـعتمد عـلى الـتعاون بـين المشـرّع، والـصناعـة، ومـراكـز الاخـتبار والاعـتماد لـترجـمة المـبادئ •

القانونية إلى معايير تقنية قابلة للتطبيق. 

١٥.١٥-١٦.١٠: الذكاء الاصطناعي والديمقراطية: التحدي الإنساني 

تناول هذا الجزء أخطر التحديات التي تواجه المجتمعات المفتوحة نتيجة الاستثمار في الذكاء الاصطناعي. 

قــدمــت Prof. Judith Simon تحــليلاً نــقديــاً لـ "الــذكــاء الاصــطناعــي الــتولــيدي: أربــع صــور •

للخـداع"، محـذرة مـن إمـكانـية اسـتخدام هـذه الـنماذج فـي تـضليل الأفـراد وتـشويـه الـرأي الـعام، تـلتها 

حـلقة نـقاش مـع Matthias Spielkamp (AlgorithmWatch) حـول "الـرأي، السـلطة 

TÜV AI.Lab 1 . مبادرة
هي مختبر تطوعي تابع لشركة TÜV تأسس في أكتوبر 2023 كمشروع مشترك (Joint Venture) بين عدة 1.

فروع TÜV مثل TÜV Nord ،TÜV Rheinland ،TÜV Süd وغيرها، هدفه ترجمة المتطلبات التنظيمية 
 (Prüfkriterien) المتعلقة بالذكاء الاصطناعي إلى معايير اختبارية وقابلة للتحقق. يقوم بتطوير معايير فحص

وعمليات اختبار لــ «أنظمة الذكاء الاصطناعي ذات المخاطر العالية»، ويسعى إلى جعل أوروبا مركزاً للتكنولوجيا 
الآمنة والثقة في الذكاء الاصطناعي. 

من مشاريعه تطوير أداة تصنيف تُسمّى AI Act Risk Navigator تساعد في تحديد فئة المخاطر التي ينتمي 2.
إليها نظام الذكاء الاصطناعي، وكذلك العمل على شهادة جودة تطوعية ("quality seal") لتكون دليلاً على الثقة 

والجودة في التطبيقات. 
https://www.tuev-lab.ai/tuev-lab.ai 
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والمــشاركــة"، حــيث تم الــتأكــيد عــلى أن الخــوارزمــيات تــعيد تــشكيل تــوازن الــقوى فــي المجــتمعات، مــا 

يستدعي ضرورة المراقبة المستقلة لضمان العدالة والمشاركة الديمقراطية. 

١٦.١٥-١٦.٥٥: محادثة الطاولة المستديرة القيادية: موقع ألمانيا 

اختُتم المؤتمر بجلسة رفيعة المستوى بعنوان:  

"ما مدى جاذبية ألمانيا كمركز لأبحاث الذكاء الاصطناعي؟" 

• ،Claudia Eckert (acatech) ،Rolf-Dieter Jungk (BMBF) :المـــشاركـــون

 .Philipp Herzig (SAP) ،Heide Ahrens (DFG)
أجـمع الـقادة عـلى أن جـاذبـية ألمـانـيا تـعتمد عـلى قـدرتـها عـلى جـذب واسـتبقاء الـكفاءات الـدولـية (عـبر •

، وتـعزيـز الـربـط الـفعّال بـين نـتائـج الـبحث الأكـاديمـي  ("Köpfe-Plus-1000" 1مـبادرات مـثل

والــتطبيق الــصناعــي (Research-to-Industry Transfer). كــما تم الــتأكــيد عــلى أن 

الاسـتثمار فـي بـنى تحـتية حـوسـبية وطـنية عـالـية الأداء ضـروري لـتوفـير بـيئة غـير تـابـعة لـعمالـقة الـتكنولـوجـيا 

العالميين. 

القيمة العلمية والقيادة الألمانية في صياغة "قارة الذكاء الاصطناعي" 

لـقد أثـبت المـؤتمـر أن الاسـتراتـيجية الألمـانـية/الأوروبـية تـتجه نـحو نمـوذج فـريـد يـوازن بـين الابـتكار والـقيم، 

مُقدّماً بديلاً لنموذج الابتكار غير المقيد. 

المخرجات العملية والقيمة المضافة للمؤتمر: 

الـتحول مـن الـنموذج الأحـادي إلـى الحـلول الـتخصصية (Domain-Specific AI): اتـفق •

المــشاركــون عــلى أن الاســتثمار الألمــانــي والأوروبــي يــجب أن يــتركــز عــلى حــلول الــذكــاء الاصــطناعــي 

المــوثــوقــة والمخــصصة لــلقطاع الــصناعــي (كــالــروبــوتــات، والــطب، والــتصنيع)، بــدلاً مــن الانــصياع فــقط 

لسباق بناء نماذج اللغة الضخمة التي تهيمن عليها الولايات المتحدة. 

1 مبادرة "Köpfe-Plus-1000" هي برنامج ألماني أطلقته الوزارة الاتحادية للبحث والتكنولوجيا (BMFTR) بهدف جذب 
واستقطاب ألف أو أكثر من الكفاءات والعلماء الدوليين المتميزين إلى النظام البحثي الألماني، لا سيما في مجالات التقنيات 
المستقبلية مثل الذكاء الاصطناعي. تهدف المبادرة لتعزيز التنافسية الدولية لألمانيا وتوفير "ملاذ آمن لحرية البحث" للباحثين 

من جميع أنحاء العالم. للحصول على تفاصيل إضافية والبرامج الفرعية، يمكن زيارة الصفحة الرسمية للبرنامج:
 https://www.bmftr.bund.de/EN/Research/ScienceSystem/global-minds-initiative-germany/
global-minds-initiative-germany.html?nn=1102680 
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تشـريـع الـثقة (AI Act كـأداة سـوقـية): كـانـت الـقيمة الأبـرز هـي تـأطـير التشـريـع (AI Act) لـيس •

كـقيد، بـل كـعلامـة تجـاريـة أوروبـية لـلثقة. هـذا الـتنظيم الـذي تـقوده المـفوضـية، يمـثل فـرصـة لأوروبـا لـتقديم 

منتجات وخدمات ذكاء اصطناعي موثوقة عالمياً، مما يعطيها ميزة تنافسية في الأسواق الدولية. 

المـعايـير والاعـتماد كحجـر الـزاويـة: أكـدت أعـمال المـؤتمـر بشـدة عـلى أن الـتوحـيد المـعياري والاخـتبار •

المحـايـد هـما مـفتاح الانـتقال مـن مـرحـلة الـبحث إلـى مـرحـلة الـتطبيق الـصناعـي الآمـن لـلذكـاء الاصـطناعـي، 

 TÜV ومـبادرات الاعـتماد الـعملي كـ DIN 1هـذا الـتأكـيد عـلى المـعايـير، عـبر جـهود مـؤسـسات مـثل

AI.Lab، يرسخ دوراً قيادياً لألمانيا في بناء أسس الثقة على مستوى القارة الأوروبية. 

الاسـتدامـة الـديمـقراطـية: أضـاف المـؤتمـر قـيمة إنـسانـية بـالـغة، مـؤكـداً أن الـذكـاء الاصـطناعـي هـو قـضية •

سـياسـية ومـجتمعية بـامـتياز، لـذلـك أكـد عـلى ضـرورة المـراقـبة المسـتقلة وشـفافـية الخـوارزمـيات هـي جـزء لا 

يتجزأ من الاستراتيجية، تضمن ألا تُهدد التكنولوجيا الذكية أسس المجتمع الديمقراطي. 

أهم العروض المرافقة لأعمال المؤتمر:  

مشــروع IDEAL يهــدف إلــى دعــم فــرق الإطــفاء ١.

والشـــرطـــة والإســـعاف عـــبر اســـتخدام الـــطائـــرات 

المســـيّرة بـــالـــذكـــاء الاصـــطناعـــي فـــي الاســـتطلاع 

وتـــقديـــر المخـــاطـــر. يـــقوم الـــنظام بتحـــليل الـــصور 

والـفيديـوهـات بـشكل آلـي بـاسـتخدام تـقنيات الـتعلّم 

الـعميق لـلتعرّف عـلى الأشـخاص والمـركـبات وتحـديـد مـواقـعها بـدقـة. تُـعرض الـنتائـج مـباشـرة عـلى 

خـريـطة رقـمية وفـي بـث حـي، ممـا يسـرّع مـن اتـخاذ الـقرار ويـزيـد مـن كـفاءة الـعمليات. بـذلـك يـتحول 

استخدام الطائرات المسيّرة من أداة مراقبة إلى شريك ذكي في إدارة الأزمات. 

DIN (Deutsches Institut für Normung) 1 . مؤسّسة
مؤسسة ألمانية غير ربحية تأسست عام 1917، وهي جهة المعايير الوطنية في ألمانيا. تعمل وفق عملية تشاركية 1.

تجمع خبراء من الصناعة والأبحاث والسلطات العامة والمستهلكين لوضع معايير وطنية وأوروبية ودولية. 
من مهامها التأكّد من أن المعايير صالحة تكنولوجياً والتأكد من تحديثها كل خمس سنوات على الأقل، كما أنها 2.

  ISO.و CEN تمثل ألمانيا في المنظمات الأوروبية والدولية للمعايير مثل
https://www.din.de/en/about-standards/din-standards DIN
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مشـروع Identifix هو نمـوذج تجـريـبي يـوضـح كـيف يمـكن اسـتخدام الـذكـاء الاصـطناعـي فـي ٢.

مـجال الإنـتاج الـصناعـي بـعيدًا عـن تـطبيقاتـه الشهـيرة مـثل ChatGPT. يـركّـز عـلى صـناعـة قـطع 

الـصفائـح المـعدنـية ويـعرض دور الـذكـاء الاصـطناعـي كـمساعـد ذكـي يـساعـد عـلى الـفهم والـقبول 

الـعملي لـلتقنية. مـا يمـيز المشـروع هـو تـنفيذه بـشكل تـفاعـلي بـالـتعاون مـع شـركـة LEGO، بـحيث 

يـُتاح لـلمشاركـين تجـربـة الحـلول بـشكل عـملي وتجـريـبي. يهـدف Identifix إلـى جـعل تـقنيات 

الــذكــاء الاصــطناعــي أكــثر وضــوحـًـا وقــابــلة لــلتطبيق فــي بــيئة الــعمل الــيومــية، مــع إبــراز حــدودهــا 

وإمكاناتها. 

.٣ KIHT – Kaligo-based مشــــــــــروع

 Intelligent  Handwriting

Teacher يــــطوّر قــــلماً ذكــــياً مــــدعــــومًــــا 

بــالــذكــاء الاصــطناعــي لمــساعــدة الأطــفال عــلى 

تـعلم الـكتابـة الـيدويـة بـشكل آلـي ودون إشـراف 

دائـم مـن الأهـل أو المـعلمين. يـعتمد الـقلم عـلى 

مسـتشعرات حـركـية وخـوارزمـيات قـادرة عـلى إعـادة بـناء مـسار الـكتابـة وتحـليل جـودة الخـط. يمـكن 

ربـطه بـسهولـة مـع الأجهـزة الـذكـية عـبر تـطبيق مـخصص يـوفّـر تـغذيـة راجـعة مـباشـرة لـلمتعلمين. 

المشروع بدعم من وزارة التعليم والبحث الألمانية، في إطار تعاون ألماني–فرنسي. 

الخاتمة والرسالة النهائية للمؤتمر 

يمُثّل مؤتمر برلين هذا لحظة حاسمة في تأكيد الرؤية الألمانية والأوروبية الواضحة:  

لا يمـكن فـصل الابـتكار عـن الأخـلاق، تتجـلى الـقيادة الألمـانـية فـي هـذا المجـال مـن خـلال الـعمل الـدؤوب عـلى 

 Prof. دمـــج الـــعمق الـــعلمي الـــفائـــق — بـــدءاً مـــن الأســـس الـــريـــاضـــية والخـــوارزمـــيات (كـــما نـــاقشـــت

Kutyniok) وصــولاً إلــى الــبنية الــتحتية الحــاســوبــية الــقويــة والســياديــة — مــع الإطــار الــقانــونــي الــصارم 

لـقانـون الـذكـاء الاصـطناعـي الأوروبـي (AI Act). هـذا الـتكامـل يهـدف إلـى بـناء "قـارة الـذكـاء الاصـطناعـي" 

التي لا تكتفي بالتقدم التقني، بل تتفوق عبر كونها مسؤولة وإنسانية قبل كل شيء. 
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هـذه الـرؤيـة المـتميزة تجـعل مـن أوروبـا مـختبراً عـالمـياً لـتقنيات المسـتقبل المـرتـبطة بـالـثقة والـشفافـية والـقابـلية 

للتفسـير، وتمـنحها مـيزة تـنافسـية فـريـدة تـقوم عـلى الـقيم الإنـسانـية وحـمايـة المـواطـن. بـالـتالـي يـتجاوز الـذكـاء 

الاصـطناعـي الأوروبـي كـونـه مجـرد أداة اقـتصاديـة لـيرتـقي إلـى مشـروع حـضاري مـتكامـل، يـوازن بـبراعـة بـين 

السعي نحو التقدم العلمي المذهل وبين صون الكرامة الإنسانية وحقوق الأفراد. 

إن الـدروس المسـتفادة مـن هـذا المـؤتمـر، خـاصـة الـتركـيز عـلى السـيادة الـتكنولـوجـية، المـعايـير المـوثـوقـة، والمـسؤولـية 

الاجـتماعـية، تحـمل أهـمية كـبرى لـدولـنا فـي الـعالـم الـعربـي والإسـلامـي، نـوجـه دعـوة صـادقـة إلـى لـلاسـتفادة مـن 

مخـرجـات هـذا المـؤتمـر ومـنتجاتـه الـفكريـة والـعملية. يمـكن لهـذه الـدول أن تسـتثمر الـذكـاء الاصـطناعـي عـلى 

أسـس راسـخة مـن الأخـلاق والـشفافـية، وأن تـتبنى أطـر عـمل تـكنولـوجـية تـضمن حـياة أفـضل لـشعوبـنا، مـن 

خـلال تحسـين قـطاعـات الـصناعـة والـصحة والخـدمـات وحـتى الـزراعـة، مـع الحـفاظ الـكامـل عـلى هـويـتنا وقـيمنا 

وخــصوصــيتنا الــوطــنية، فــالــذكــاء الاصــطناعــي إذا مــا تم تــوجــيهه بمــسؤولــية، يمــكن أن يــكون الأداة الأقــوى 

لتحقيق التنمية المستدامة والازدهار الإنساني في بلداننا. 

www.kantakji.com 	من	 ٩٧الصفحة	 ٣٢ 	https://giem.kantakji.com

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


	GIEM- Volume No. 161, November 2025 - Jumada I 1447

1البنوك المركزية، الأقل هو الأكثر 

ح أن تحقق نتائج أفضل  البنوك المركزية الأكثر تركيزا والأقل تدخلا يُرجّهَ

راغورام راجان 
مجلة التمويل والتنية - صندوق النقد الدولي

مـسـؤولـو الـبـنـوك المـركـزيـة ف الـبـلـدان الـصـنـاعـيـة أخـفـقـوا بـشـدة حـسـب تـقـديـر الـرأي الـعـام. فـمـنـذ 
وقـت لـيـس بـبـعـيـد كـانـوا يـُعـتـبـرون أبـطـالا يـدعـمـون الـنـمـو الـهـزيـل بـاسـتـخـدام سـيـاسـات نـقـديـة غـيـر 
تـقـلـيـديـة, ويـشـجـعـون تـوظـيـف الأقـلـيـات مـن خـلال الـسـمـاح بـقـلـيـل مـن الـسـخـونـة ف سـوق الـعـمـل, بـل 
يـحـاولـون كـبـح تـغـيـر المـنـاخ, ودائـمـا مـا يـنـتـقـدون أعـضـاء الـهـيـئـات الـتـشـريـعـيـة المـتـخـاذلـي لـتـقـصـيـرهـم 
ف عــمــل المــزيــد. أمــا الآن فــهــم مــتــهــمــون بــإفــشــال أهــم مــهــمــة مــنــوطــة بــهــم, وهــي الحــفــاظ عــلــى 
انـخـفـاض الـتـضـخـم واسـتـقـراره. وف مـحـاولـة تـشـوبـهـا الانـتـهـازيـة, يـسـعـى الـسـاسـة الـذيـن لا يـثـقـون ف 

السلطة غير المنتخبة إلى إعادة النظر ف التفويضات الممنوحة للبنك المركزي. 

هل أساءت البنوك المركزية فهْم الأمر برمته؟ وإذا كان الأمر كذلك، فما الذي ينبغي أن تفعله؟ 

الحجج المساندة لمسؤولي البنوك المركزية 

سـأبـدأ أولا بـأسـباب الـتماس الـعذر لـلبنوك المـركـزيـة. فـقد اتـضحت الـرؤيـة، بـالـطبع، بـعد انـقضاء الأحـداث. إذ 

كـانـت الجـائـحة غـير مسـبوقـة، وكـان الـتنبؤ بـعواقـبها عـلى الاقـتصاد المـعولـم أمـرا بـالـغ الـصعوبـة. ولـم يـكن مـن 

السهـل الـتنبؤ بـاسـتجابـة المـالـية الـعامـة، الـتي ربمـا كـانـت أكـثر سـخاء ممـا يـنبغي لأن أعـضاء الهـيئات التشـريـعية 

لـم يـتمكنوا تحـت تـأثـير الاسـتقطاب مـن الاتـفاق مـعا عـلى مـن يـتعين اسـتبعادهـم مـن الـدعـم. واعـتقد قـليلون 

أن فـلاديمـير بـوتـين سـيخوض الحـرب فـي فـبرايـر ٢٠٢٢، ممـا يـؤدي إلـى مـزيـد مـن الانـقطاعـات فـي سـلاسـل 

الإمداد ويرفع أسعار الطاقة والغذاء إلى مستويات مفرطة. 

ولا شـك أن تحـرك مـسؤولـي الـبنوك المـركـزيـة شـابـه الـبطء إزاء دلائـل التضخـم المـتزايـدة. ومـن أسـباب ذلـك 

ظـنهم أنـهم لا يـزالـون فـي نـظامِ مـا بـعد الأزمـة المـالـية لـعام ٢٠٠٨ عـندمـا كـان كـل ارتـفاع سـعري حـاد، حـتى 

فـي سـعر الـنفط، يـؤثـر بـالـكاد عـلى المسـتوى الـعام لـلأسـعار. وفـي مـحاولـة لـرفـع التضخـم شـديـد الانـخفاض، 

ذهـب بـنك الاحـتياطـي الـفيدرالـي إلـى حـد تـغيير إطـاره الـنقدي أثـناء الجـائـحة، مـعلنا أنـه سـيكون أقـل اسـتجابـةً 

للتضخـم المـتوقـع وسـيواصـل انـتهاج سـياسـات نـقديـة أكـثر تيسـيرا لـفترة طـويـلة. وكـان هـذا الإطـار مـناسـبا 

1 البنوك المركزية، الأقل هو الأكثر، مارس 2023، مجلة التمويل والتنمية، صندوق النقد الدولي، رابط 
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لحـقبة تـتسم بـانـخفاض الـطلب وضـعف التضخـم لأسـباب هـيكلية، غـير أن اعـتماده خـاطـئ تمـامـا فـي وقـت 

كـان التضخـم فـيه عـلى وشـك الانـطلاق وكـل زيـادة سـعريـة كـانـت تـطلق شـرارة زيـادة أخـرى. لـكن مـن كـان 

يعلم أن الزمن كان يشهد تغيرا جاريا على قدم وساق؟ 

وحـتى مـع الـتبصر الـكامـل بمجـريـات الأمـور، فـربمـا كـان تحـرك مـسؤولـي الـبنوك المـركـزيـة - وهـم فـي الـواقـع لـيسوا 

أفـضل اطِّـلاعـا مـن المـتعامـلين المحـنكين فـي الـسوق - سـيظل أبـطأ نسـبيا لأسـباب مـفهومـة. فـالـبنك المـركـزي 

يـعمل عـلى تهـدئـة التضخـم مـن خـلال إبـطاء الـنمو الاقـتصادي. ويـنبغي أن تـكون سـياسـاتـه مـعقولـة فـي نـظر 

الــرأي الــعام، وإلا فــسوف يــفقد اســتقلالــيته. وبــعد أن أنــفقت الحــكومــات تــريــليونــات لــدعــم اقــتصاداتــها، 

وتـعافـى الـتوظـيف لـتوه مـن مسـتويـات مـنخفضة بـالـغة الـسوء، وبـات التضخـم مـلحوظـا بـالـكاد لأكـثر مـن عـقد 

مـن الـزمـان، لـم يـكن رفـع أسـعار الـفائـدة أمـرا يمـكن أن يُـقْدِم عـليه أي مـسؤول فـي بـنك مـركـزي إلا المجـازف غـير 

الـعابـئ بـتبعات قـطع الـطريـق عـلى الـنمو فـي حـالـة تـأخـر الجـمهور فـي مـلاحـظة خـطر التضخـم. وبـعبارة أخـرى، 

إن الـرفـع الـوقـائـي لأسـعار الـفائـدة لـدرجـة إبـطاء الـنمو كـان سـيفتقر إلـى الشـرعـية الجـماهـيريـة - وخـاصـة إذا نجـح 

الـبنك فـي هـذا الإجـراء ولـم يـرتـفع التضخـم بـعده، بـل سـيكون فـقدان هـذه الشـرعـية أكـبر إذا خَـفَّض أسـعار 

الأصـول المـالـية المـبالـغ فـيها الـتي كـانـت تـبث فـي الجـمهور شـعورا بـالـرفـاهـية. فـقد كـانـت الـبنوك المـركـزيـة بـحاجـة 

إلى أن يلحظ الجمهور ارتفاع التضخم حتى تتمكن من اتخاذ تدابير قوية لمواجهته. 

والخـلاصـة هـي أن أيـدي الـبنوك المـركـزيـة كـانـت مـغلولـة مـن جـوانـب مـختلفة - بـفعل الـتاريـخ الحـديـث ومـا 

لـديـها مـن مـعتقدات، وبـفعل الأطـر الـتي اعـتمدتـها لمـكافـحة التضخـم المـنخفض، وبـفعل سـياسـة اللحـظة، مـع 

تأثير كل عامل من هذه العوامل على العوامل الأخرى. 

الحجج المضادة 

ومـع ذلـك، فـإن تـوقـف الـتقييم الـلاحـق عـند هـذا الحـد ربمـا يـكون مـفرطـا فـي الـسخاء تجـاه الـبنوك المـركـزيـة. 

فـالـنتيجة الـنهائـية هـي أن إجـراءاتـها الـسابـقة قـلصت مـساحـة المـناورة المـتاحـة لـها، ولـيس فـقط لـلأسـباب المـشار 

إلـيها آنـفا. لـنأخـذ مـثلا ظـهور كـل مـن هـيمنة سـياسـة المـالـية الـعامـة (الـتي يـعمل فـيها الـبنك المـركـزي عـلى 

اسـتيعاب الإنـفاق المـالـي لـلحكومـة) وهـيمنة الـقطاع المـالـي (حـيث يـرضـخ الـبنك المـركـزي لمـتطلبات الـسوق). 

ومن الواضح أنهما ليستا منفصلتين عن إجراءات البنك المركزي في السنوات القليلة الماضية. 
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الـبنوك المـركـزيـة يمـكن أن تـذهـب إلـى أنـها فـوجـئت بـالأحـداث الأخـيرة، غـير أنـها سـاهـمت بـدور فـي تـضييق 

حيز المناورة أمام سياستها النقدية.   

وتـؤدي الـفترات الـطويـلة لانـخفاض أسـعار الـفائـدة وارتـفاع السـيولـة إلـى زيـادة أسـعار الأصـول والـرفـع المـالـي 

المـصاحـب لـها. وقـد زاد الـرفـع المـالـي مـن جـانـب كـل مـن الحـكومـة والـقطاع الخـاص. وكـانـت الجـائـحة وحـرب 

بـوتـين مـسؤولـتين، بـالـطبع، عـن زيـادة الإنـفاق الحـكومـي. لـكن هـذه الـزيـادة جـاءت أيـضا نـتيجة لـلتدنـي المـفرط 

فـي أسـعار الـفائـدة طـويـلة الأجـل وأسـعار سـوق الـسندات الـتي خـدَّرتـها إجـراءات الـبنك المـركـزي مـثل التيسـير 

الـكمي. وقـد كـان هـناك مـا يـدعـو بـالـفعل إلـى تمـويـل الإنـفاق الحـكومـي المسـتهدَف بـإصـدار ديـن طـويـل الأجـل. 

ومـع ذلـك، فـإن خـبراء الاقـتصاد الحـكماء مـن مـؤيـدي الإنـفاق لـم يـرفـقوا تـوصـياتـهم بـالمحـاذيـر الـكافـية، وعـملت 

الاعـتبارات السـياسـية المـشوبـة بـالانـقسامـات عـلى ضـمان أن يـكون الإنـفاق الـوحـيد الـذي يمـكن تشـريـعه هـو 

الـذي يـقدم شـيئا لـكل طـرف. واعـتمد الـساسـة، كـما هـو الحـال دائـما، عـلى نـظريـات غـير سـليمة ولـكنها 

ملائمة (منها النظرية النقدية الحديثة) تسمح لهم بالإنفاق دون كابح. 

وفـاقـمت الـبنوك المـركـزيـة المـشكلة مـن خـلال شـرائـها لـلديـن الحـكومـي بـتمويـل مـن الاحـتياطـيات الـتي تـقدَّم 

لـليلة واحـدة، ممـا قـصّر مـن أجـل اسـتحقاق الـتمويـل المـقدم لـلميزانـيات الـعمومـية المـوحـدة لـلحكومـة والـبنك 

المـركـزي. ويـعني هـذا أنـه مـع ارتـفاع أسـعار الـفائـدة، يُـرجَّـح أن تـزداد إشـكالـية مـالـية الحـكومـة - وخـاصـة 

بـالنسـبة لـلبلدان بـطيئة الـنمو المـثقلة بـديـن كـبير. ذلـك أن اعـتبارات المـالـية الـعامـة تمـثل عـبئا عـلى سـياسـات 

بـعض الـبنوك المـركـزيـة بـالـفعل - فـالـبنك المـركـزي الأوروبـي، عـلى سـبيل المـثال، يـشعر بـالـقلق حـيال تـأثـير 

إجـراءاتـه الـنقديـة عـلى "تشـتت" أسـعار الـفائـدة، حـيث تـرتـفع عـوائـد ديـون الـبلدان ذات المـالـيات الـعامـة 

الـضعيفة مـقارنـةً بمـثيلاتـها فـي الـبلدان الـقويـة. وعـلى أقـل تـقديـر، ربمـا كـان يـنبغي لـلبنوك المـركـزيـة أن تـدرك 

الـطبيعة المـتغيرة للسـياسـة الـتي جـعلت إطـلاق الـعنان لـلإنـفاق احـتمالا أرجـح فـي الاسـتجابـة لـلصدمـات، حـتى 

وإن لـم تـتوقـع حـدوث صـدمـات. وربمـا يـكون ذلـك قـد جـعلها أكـثر قـلقا بـشأن كـبح أسـعار الـفائـدة طـويـلة 

الأجل واعتماد أسعار فائدة أساسية منخفضة لفترة طويلة. 

وقـد زاد الـقطاع الخـاص أيـضا مـن نسـب الـرفـع المـالـي سـواء عـلى مسـتوى الأسـر (أسـترالـيا وكـندا والـسويـد) أو 

الشـركـات. غـير أن هـناك مـصدر قـلق جـديـدا آخـر تم إغـفالـه إلـى حـد كـبير - ألا وهـو الاعـتماد عـلى السـيولـة. 

فـنظرا لأن بـنك الاحـتياطـي الـفيدرالـي ضـخ احـتياطـيات أثـناء التيسـير الـكمي، قـامـت الـبنوك الـتجاريـة بـتمويـل 
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الاحـتياطـيات بـأمـوال جـاء مـعظمها مـن ودائـع الجـملة المـوجـودة تحـت الـطلب، وهـو مـا قـصّر بـالـفعل مـن آجـال 

اسـتحقاق الـتزامـاتـها. وبـالإضـافـة إلـى ذلـك، ولـتولـيد رسـوم مـن الـكم الـكبير مـن الاحـتياطـيات ذات الـعائـد 

المـنخفض المـوجـودة فـي مـيزانـياتـها الـعمومـية، قـدمـت لـلقطاع الخـاص كـل أنـواع الـوعـود بـتوفـير السـيولـة - مـن 

خلال الالتزام بخطوط ائتمان، ودعم الهامش لمراكز المضاربة، وما إلى ذلك. 

والمـشكلة هـي أنـه بـينما يـقلِّص الـبنك المـركـزي مـيزانـيته الـعمومـية، يـصعب عـلى الـبنوك الـتجاريـة الاسـتغناء 

عـن هـذه الـوعـود بسـرعـة. ويـصبح الـقطاع الخـاص أشـد اعـتمادا عـلى الـبنك المـركـزي لـلحصول عـلى سـيولـة 

مســتمرة. وقــد رأيــنا أول لمحــة مــن هــذه المــشكلة أثــناء الاضــطرابــات الــتي شهــدتــها المــملكة المتحــدة بــشأن 

مـعاشـات الـتقاعـد فـي أكـتوبـر ٢٠٢٢، والـتي نُـزِع فـتيلها بمـزيـج مـن تـدخـل الـبنك المـركـزي وتـراجـع الحـكومـة عـن 

خـططها الـباذخـة لـلإنـفاق. غـير أن هـذه الأحـداث أشـارت بـالـفعل إلـى أن قـطاعـا خـاصـا مـعتمدا عـلى السـيولـة 

قـد يـكون بمـقدوره الـتأثـير عـلى خـطط الـبنك المـركـزي لـتقليص مـيزانـيته الـعمومـية بـغية الحـد مـن التيسـير 

النقدي. 

وأخـيرا، فـإن ارتـفاع أسـعار الأصـول يـثير شـبح عـدم الاتـساق فـي اسـتجابـات الـبنوك المـركـزيـة - ذلـك أن الـبنك 

المـركـزي يـكون أسـرع تـوجـها نـحو التيسـير فـي حـالـة تـباطـؤ الـنشاط أو هـبوط أسـعار الأصـول، وأكـثر تـرددا فـي 

الاتجـاه إلـى رفـع أسـعار الـفائـدة عـند تـصاعـد أسـعار الأصـول، وهـو يجـذب الـنشاط فـي اتجـاه حـركـته. ومـصداقـا 

لــذلــك، قــال ألان غــرينســبان عــام ٢٠٠٢ فــي كــلمة ألــقاهــا فــي قــاعــة مــؤتمــرات "جــاكــسون هــول" بــبنك 

الاحــتياطــي الــفيدرالــي فــي كــانــساس ســيتي إن الاحــتياطــي الــفيدرالــي لا يــفطن بــالــفعل إلــى طــفرات أســعار 

الأصـول أو يـحول دون وقـوعـها، لـكنه يسـتطيع "الـتخفيف مـن تـداعـياتـها حـين تـقع، كـما أن مـن المـأمـول أن 

يسـتطيع تيسـير الانـتقال إلـى مـرحـلة الـتوسـع الـتالـية"، وهـو بـذلـك قـد أرسـى عـدم الاتـساق بـوصـفه قـاعـدة مـن 

قواعد سياسة الاحتياطي الفيدرالي. 

ويشـير ارتـفاع أسـعار الأصـول، وزيـادة نسـب الـرفـع المـالـي فـي الـقطاع الخـاص، والاعـتماد عـلى السـيولـة، إلـى أن 

الـبنك المـركـزي يمـكن أن يـواجـه هـيمنة الـقطاع المـالـي - أي أن السـياسـة الـنقديـة قـد تسـتجيب لـلتطورات 

المـالـية فـي الـقطاع الخـاص ولـيس للتضخـم. وبـصرف الـنظر عـما إذا كـان الاحـتياطـي الـفيدرالـي يـعتزم الخـضوع 

للهـيمنة، فـإن تـنبؤات الـقطاع الخـاص الحـالـية، الـتي تشـير إلـى أنـه سـيضطر إلـى خـفض أسـعار الـفائـدة بسـرعـة، 

قـد صـعَّبت مـهمته فـي إلـغاء التيسـير الـنقدي. فسـيكون عـليه أن يـعتمد سـياسـة أكـثر تشـددا لمـدة أطـول ممـا 
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كـان يـتوخـاه فـي غـياب هـذه الـتوقـعات الخـاصـة. ويـعني هـذا عـواقـب أسـوأ عـلى الاقـتصاد الـعالمـي. ويـعني أيـضا 

أنـه حـين تـصل أسـعار الأصـول إلـى مسـتواهـا الـتوازنـي الجـديـد، فـإن الأسـر وصـناديـق الـتقاعـد وشـركـات الـتأمـين 

سـتكون قـد تـعرضـت جـميعها لخـسائـر فـادحـة - عـلما بـأن هـذه الـكيانـات لا تـكون فـي الـغالـب هـي نـفسها 

الــتي اســتفادت مــن الارتــفاع. وتُــدفَــع صــناديــق الــتقاعــد الــتابــعة لــلدولــة والــتي تــديــرهــا جــهات حــكومــية، 

والبسـطاء مـن الـناس، والـفقراء نسـبيا، إلـى المـرحـلة الأخـيرة فـي طـفرات أسـعار الأصـول، وهـو مـا يـسفر عـن 

عواقب توزيعية إشكالية يتحمل البنك المركزي بعض المسؤولية عنها. 

والـتداعـيات الخـارجـية لسـياسـات الـبنك المـركـزي فـي بـلدان الاحـتياطـي هـي أحـد المجـالات الـتي لا تخـلو مـن 

الـعواقـب، لـكن مـسؤولـي الـبنك المـركـزي لا يتحـملون سـوى مـسؤولـية ضـئيلة عـنها. فـلا شـك أن سـياسـات 

الـبلدان الـرئيسـية الأكـثر امـتلاكـا لـلاحـتياطـيات تـؤثـر عـلى الـبلدان الـهامشـية عـن طـريـق تـدفـقات رأس المـال 

وتحـركـات أسـعار الـصرف. ويـجب أن تـصدر ردود فـعل عـن الـبنك المـركـزي فـي الـبلدان الـهامشـية بـصرف 

الـنظر عـما إذا كـانـت إجـراءات سـياسـته مـناسـبة لـلظروف المحـلية - وإلَّـا فـإن الـبلد الـهامشـي سـيعانـي مـن عـواقـب 

أطـول أجـلا مـثل طـفرات أسـعار الأصـول، والاقـتراض المـفرط، ثـم المـديـونـية الحـرجـة فـي نـهايـة المـطاف. وسـأعـود 

إلى هذه المسألة في الختام. 

الخــلاصــة إذن هــي أن الــبنوك المــركــزيــة يمــكن أن تــذهــب إلــى أنــها فــوجــئت بــالأحــداث الأخــيرة، غــير أنــها 

ســاهــمت بــدور فــي تــضييق حــيز المــناورة أمــام ســياســاتــها الــنقديــة. فــفي ظــل ســياســاتــها غــير المــتسقة وغــير 

الـتقليديـة، الـتي تهـدف ظـاهـريـا إلـى الـتعامـل مـع سـعر الـفائـدة الأسـاسـي الـذي يـلامـس الحـد الأدنـى، خـلقت 

مجـموعـة مـن الاخـتلالات لا تـزيـد مـن صـعوبـة مـكافـحة التضخـم فحسـب، بـل تـزيـد أيـضا مـن صـعوبـة التخـلي 

عـن مـزيـج السـياسـات الـسائـد، حـتى مـع تحـول نـظام التضخـم إلـى مـعدلات أعـلى بـكثير. والـبنوك المـركـزيـة 

ليست متفرجا بريئا في كل هذه الأحداث مثلما يتم تصويرها أحيانا. 

تجاوز نطاق الاختصاص 

فـما الـذي سـيحدث الآن؟ مـسؤولـو الـبنوك المـركـزيـة يـعرفـون جـيدا كـيف تـكون المـعركـة ضـد ارتـفاع التضخـم 

ولديهم الأدوات اللازمة لمكافحته. وينبغي أن تُترَك لهم الحرية في أداء وظيفتهم بهذا الخصوص. 

غـير أن الـبنوك المـركـزيـة حـين تـنجح فـي خـفض التضخـم، قـد تـعود إلـى عـالـم الـنمو المـنخفض. فـمن الـصعب 

مـعرفـة مـا يمـكن أن يـوازن الـتأثـيرات المـعاكـسة لشـيخوخـة الـسكان، وتـباطـؤ الـنشاط فـي الـصين، والـعالـم المـريـب 
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الـذي يشهـد تحـولا نـحو الـعسكرة والـتراجـع عـن الـعولمـة. وهـذا الـعالـم الـذي يـتسم بـالـنمو المـنخفض وربمـا 

التضخـم المـنخفض هـو عـالـم لا يـفهمه مـسؤولـو الـبنوك المـركـزيـة جـيدا. وأدواتـهم الـتي اسـتخدمـوهـا بـعد الأزمـة 

المـالـية، مـثل التيسـير الـكمي، لـم تـكن فـعالـة بـدرجـة كـبيرة فـي تـعزيـز الـنمو، كـما أن الإجـراءات الحـادة مـن 

جانب البنوك المركزية يمكن أن تعجل بزيادة هيمنة المالية العامة والقطاع المالي. 

إذن مـا الـذي يـنبغي أن تـكون عـليه صـلاحـيات الـبنك المـركـزي عـندمـا يـسود الاسـتقرار مـن جـديـد؟ الـبنوك 

المـركـزيـة ليسـت المـؤسـسات المـتعارف عـليها لمـكافـحة تـغير المـناخ أو تـعزيـز الاشـتمال، وغـالـبا مـا تـفتقر إلـى 

صـلاحـية مـعالجـة هـذه المـسائـل. وبـدلا مـن أن تـنتزع الـصلاحـيات فـي مـجالات مـشحونـة سـياسـيا، مـن الأفـضل 

أن تــنتظر الحــصول عــليها مــن ممــثلي الــشعب المــنتخبين. ولــكن هــل مــن الحــكمة مــنح الــبنوك المــركــزيــة 

صـلاحـيات فـي هـذه المجـالات؟ أولا: أدوات الـبنك المـركـزي لـها فـعالـية محـدودة فـي مـجالات مـثل مـكافـحة 

تـغير المـناخ أو عـدم المـساواة. ثـانـيا: هـل يمـكن أن تـؤثـر المـسؤولـيات الجـديـدة عـلى فـعالـية الـبنك فـي تحـقيق 

الهـدف مـن صـلاحـيته (أو صـلاحـياتـه) الأسـاسـية؟ فـمثلاً: هـل يمـكن أن يـكون الإطـار الجـديـد الـذي وضـعه 

الاحـتياطـي الـفيدرالـي والـذي يـقتضي مـنه تـوجـيه الاهـتمام إلـى مـسألـة الاشـتمال قـد أعـاق زيـادات أسـعار 

الـفائـدة - بمـا أن الأقـليات المحـرومـة عـادة، ولـسوء الحـظ، هـي آخـر مـن يـتم تـعيينه فـي فـترات الـتوسـع؟ وأخـيرا: 

هــل يمــكن لهــذه الــصلاحــيات الجــديــدة أن تُــعرِّض الــبنك المــركــزي لمجــموعــة جــديــدة كــامــلة مــن الــضغوط 

السـياسـية وتـدفـع لـظهور أشـكال جـديـدة مـن المخـاطـرة غـير المـسؤولـة مـن جـانـبه؟ ولا يـعني كـل هـذا أن الـبنوك 

المـركـزيـة يـنبغي ألا تـشعر بـالـقلق تجـاه عـواقـب تـغير المـناخ أو عـدم المـساواة عـلى صـلاحـيتها (أو صـلاحـياتـها) 

المـباشـرة. بـل إن بـإمـكانـها اتـباع الـتعليمات الـصريـحة الـصادرة عـن المـمثلين المـنتخبين فـي بـعض المـسائـل (مـثل 

شـراء الـسندات الخـضراء بـدلا مـن الـسندات الـبُنّية عـند الـتدخـل فـي الأسـواق)، وإن كـان ذلـك يـفتح أبـوابـها 

أمـام خـطر إدارة الـتفاصـيل مـن الخـارج. غـير أن الأفـضل هـو أن تُـترَك لـلحكومـة ولـيس لـلبنك المـركـزي مـهمة 

المكافحة المباشرة لتغير المناخ أو عدم المساواة. 

ولـكن مـاذا عـن صـلاحـيتها وأطـرهـا فـيما يـتعلق بـاسـتقرار الأسـعار؟ أشـارت المـناقـشة الـسابـقة إلـى وجـود تـناقـض 

أسـاسـي يـواجـه الـبنوك المـركـزيـة. وحـتى ذلـك الحـين، كـان هـناك شـعور بـحاجـة الـبنوك المـركـزيـة لإطـار واحـد - 

مـثل إطـار اسـتهداف التضخـم الـذي يـلزمـها بـإبـقاء التضخـم ضـمن نـطاق مسـتهدف أو قـريـبا مـن هـدف محـدد 

عــلى نــحو مــتسق. لــكن، كــما يــرى المــديــر الــعام لــبنك الــتسويــات الــدولــية، أغســتين كــارســتنز، فــإن نــظام 
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التضخــم المــنخفض يمــكن أن يــكون مــختلفا تمــامــا عــن نــظام التضخــم المــرتــفع. واعــتمادا عــلى الــنظام الــذي 

تــتبعه، قــد يــحتاج إطــارهــا إلــى الــتغيير. فــفي نــظام التضخــم المــنخفض، حــيث لا يــتزحــزح التضخــم عــن 

المسـتويـات المـنخفضة بـصرف الـنظر عـن صـدمـة الأسـعار، قـد يـتعين عـليهم الالـتزام بتحـمل المـزيـد مـن التضخـم 

فـي المسـتقبل بـغية رفـع مـعدلاتـه الـيوم. وبـعبارة أخـرى، كـما قـال بـول كـروغـمان، عـليهم التعهـد بـأن يتخـلوا 

عـن المـسؤولـية الـعقلانـية، أي أن يـتبنوا سـياسـات وأطـرا تـكبل أيـديـهم فـعليا، فـتلزمـهم بـاتـباع سـياسـة تيسـيريـة 

لـفترة طـويـلة. ولـكن كـما ورد أعـلاه، قـد يعجِـّل هـذا بـتغيير الـنظام، عـلى سـبيل المـثال، مـن خـلال تـخفيف 

قيود المالية العامة المتصورة. 

وعـلى الـعكس مـن ذلـك، فـفي نـظام التضخـم المـرتـفع، حـيث تـدفـع كـل صـدمـة سـعريـة صـدمـة أخـرى، تحـتاج 

الـبنوك المـركـزيـة إلـى الـتزام قـوي بـاسـتئصال جـذور التضخـم فـي أسـرع وقـت ممـكن، وتـوخـي الـقول الـقائـل: "إذا 

حـدقـت طـويـلا فـي التضخـم، سـيكون قـد فـات الأوان". وبـالـتالـي فـإن الالـتزام بتحـمل التضخـم كـما يمُـلي 

الإطـار ويـتماشـى مـع نـظام التضخـم المـنخفض لا يـتوافـق مـع الالـتزام المـطلوب لـنظام التضخـم المـرتـفع. غـير أن 

الـبنوك المـركـزيـة يـتعذر عـليها الـتحول بـبساطـة تـبعا لـلنظام، لأنـها تـفقد الـقوة عـلى الالـتزام. وقـد يـتعين عـليها 

اختيار إطار لجميع الأنظمة. 

اختيار الأُطر 

إذا كـان الأمـر كـذلـك، فـإن مـيزان المخـاطـر يشـير إلـى ضـرورة أن تـعيد الـبنوك المـركـزيـة تـركـيز صـلاحـياتـها عـلى 

مـكافـحة التضخـم المـرتـفع بـاسـتخدام الأدوات المـتعارف عـليها مـثل سـياسـة أسـعار الـفائـدة. ولـكن مـاذا يحـدث 

إذا كـان التضخـم شـديـد الانـخفاض؟ ربمـا يـنبغي لـنا أن نـتعلم، مـثلما فـعلنا فـي سـياق كـوفـيد-١٩، كـيف 

نـتعايـش مـع هـذا التضخـم ونـتجنب أدوات مـثل التيسـير الـكمي بـآثـارهـا المـشكوك فـي إيـجابـيتها عـلى الـنشاط 

الحــقيقي، والــتي تتســبب فــي تــشويــه الائــتمان وأســعار الأصــول والســيولــة، ومــن الــصعب التخــلص مــنها. 

ويمـكن الـقول بـأنـه مـادام التضخـم المـنخفض لـم يـصل إلـى الانهـيار مُسـبِّبا دوامـة انـكماشـية، فـلا يـنبغي لـلبنوك 

المـركـزيـة أن تـقلق كـثيرا حـيال ذلـك. فـعقود التضخـم المـنخفض لـم تـكن المـسؤولـة عـن تـباطـؤ الـنمو وإنـتاجـية 

العمالة في اليابان. بل إن اللوم في ذلك يقع على شيخوخة السكان وتقلص القوى العاملة. 

ولـيس مـن الإيـجابـي تـعقيد مـهمة الـبنوك المـركـزيـة، غـير أنـها قـد تحـتاج إلـى صـلاحـية أقـوى لـلمساعـدة فـي 

الحـفاظ عـلى الاسـتقرار المـالـي. فـأولا: غـالـبا مـا تـؤدي الأزمـة المـالـية إلـى خـفض التضخـم عـلى نـحو مـفرط حـتى 
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أن الـبنوك المـركـزيـة تجـد صـعوبـة فـي مـكافـحته. ثـانـيا: إن الـطرق الـتي عـادة مـا تـلجأ إلـيها الـبنوك المـركـزيـة فـي 

مـواجـهة الـفترات المـمتدة مـن التضخـم المـفرط فـي الانـخفاض تتسـبب، كـما رأيـنا، فـي ارتـفاع أسـعار الأصـول، 

ومــن ثــم زيــادة الــرفــع المــالــي وإمــكانــية حــدوث المــزيــد مــن عــدم الاســتقرار المــالــي. ولــسوء الحــظ، وبــرغــم أن 

المـنظّريـن فـي مـجال السـياسـة الـنقديـة يـذهـبون إلـى أن الحـل الأمـثل هـو الـتعامـل مـع قـضايـا الاسـتقرار المـالـي مـن 

خـلال الـرقـابـة الاحـترازيـة الـكلية، وهـو مـا ثـبت افـتقاره إلـى الـفعالـية حـتى الآن - كـما يـتبين مـن طـفرات أسـعار 

المـساكـن فـي الاقـتصادات الـرئيسـية. وعـلاوة عـلى ذلـك، فـقد يـكون للسـياسـات الاحـترازيـة الـكلية تـأثـير 

ضـئيل فـي مـجالات الـنظام المـالـي الجـديـدة أو الـبعيدة عـن الـبنوك، كـما يـتضح مـن فـقاعـات الـعملات المـشفرة 

وأسـهم "المـيم" وانـفجارهـا الـلاحـق. وبـينما نـحتاج إلـى تـغطية أفـضل لـلنظام المـالـي، خـاصـة نـظام الـظل المـالـي 

غـير المـصرفـي، إلـى جـانـب الـتنظيم الاحـترازي الـكلي، يـجب أن نـتذكـر أيـضا أن السـياسـة الـنقديـة "تتخـلل 

كـل الـشقوق"، عـلى حـد تـعبير جـيريمـي شـتايـن. وربمـا إذن، مـع هـذه الـقوة الـهائـلة، يـنبغي أن تـأتـي بـعض 

المسؤولية! 

ولـكن مـاذا بـشأن المـسؤولـيات عـن الـعواقـب الخـارجـية لسـياسـاتـها؟ مـن المـثير لـلاهـتمام أن الـبنوك المـركـزيـة 

الأكـثر تـركـيزا عـلى الاسـتقرار المـالـي المحـلي مـن المـرجـح أن تـعتمد سـياسـات نـقديـة تتسـبب فـي قـدر أقـل مـن 

الـتداعـيات. ومـع ذلـك، يـنبغي أن يـبدأ مـسؤولـو الـبنوك المـركـزيـة والأكـاديمـيون حـوارا حـول الـتداعـيات. ومـن 

المـمكن أن يـبدأ حـوار بـعيد فـي مـعظمه عـن السـياسـة فـي بـنك الـتسويـات الـدولـية فـي بـازل، حـيث يـجتمع 

مـحافـظو الـبنوك المـركـزيـة بـانـتظام. ومـن المـمكن أن يـنتقل الحـوار فـي الـنهايـة إلـى صـندوق الـنقد الـدولـي، 

بـحيث يـشارك فـيه ممـثلو الحـكومـات وعـدد أكـبر مـن الـبلدان، لمـناقـشة كـيفية تـغيير صـلاحـيات الـبنوك المـركـزيـة 

فــي عــالــم يــتسم بــالانــدمــاج. وإلــى أن يــقام هــذا الحــوار ويــتم الــتوصــل إلــى تــوافــق ســياســي فــي الآراء حــول 

الـصلاحـيات، قـد يـكون كـافـيا إعـادة تـركـيز الـبنوك المـركـزيـة عـلى مـهمتها الأسـاسـية المـتمثلة فـي مـكافـحة 

التضخم المرتفع، مع مراعاة المهمة الثانية المتمثلة في الحفاظ على الاستقرار المالي. 

فهـل تـؤدي هـاتـان الـصلاحـيتان الـتوأمـتان إلـى الحـكم عـلى الـعالـم بـالمـعانـاة مـن الـنمو المـنخفض؟ لا، غـير أنـهما 

سـتضعان مـسؤولـية إنـعاش الـنمو مـن جـديـد عـلى عـاتـق الـقطاع الخـاص والحـكومـات، وهـو مـناط المـسؤولـية 

الـصحيح. ومـن المـرجـح أن تحـقق الـبنوك المـركـزيـة الأكـثر تـركـيزا والأقـل تـدخـلا نـتائـج أفـضل مـن نـتائـج عـالـم 
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التضخـم المـرتـفع والـرفـع المـالـي المـكثف والـنمو المـنخفض الـذي نـعيش فـيه حـالـيا. وبـالنسـبة لـلبنوك المـركـزيـة، 

فإن ما هو أقل قد يعني بالفعل ما هو أكثر. 

راغـورام راجـان أسـتاذ بـكلية بـوث لإدارة الأعـمال فـي جـامـعة شـيكاغـو، وكـان مـحافـظا لـبنك الاحـتياطـي 

الهندي بدايةً من عام ٢٠١٣ وحتى عام ٢٠١٦. 
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البيتكوين أملنا الوحيد في فصل الأموال عن الدولة 
1في عالم تبدو فيه هياكل السلطة متشابكة إلى ما لا نهاية، تقدم البيتكوين مسارًا بديلًا  

Jack Kriesel 
A freshman studying economics at Duke University and is passionate 
about the moral and political implications of Bitcoin

أدت المـنـاقـشـة حـول الـبـيـتـكـويـن لـسـنـوات إلـى تحـويـلـهـا إلـى فـقـاعـة, ولـكـن الآن مـن المحـتـمـل أن يـدرك 
غــيــر المــؤمــنــي أن الــبــيــتــكــويــن مــوجــودة لــتــبــقــى. ومــا قــد لا يــدركــونــه هــو أنــه تحــت قــشــرة الــدجــالــي 
والمـقـامـريـن والمـغـامـريـن هـنـاك حـركـة تحـرز تـقـدمـًا بـطـيـئـًا نـحـو رؤيـة عـظـيـمـة لـلـمـسـتـقـبـل. مـسـتـقـبـل 

يكون فيه المال وسيلة لمجتمع مزدهر وليس ذراعاً قمعياً للدولة. 

نـظرًا لأن احـتمالات انهـيار الـبيتكويـن عـلى نـفسها أصـبحت أقـل حجـمًا كـل يـوم يمـر، بـدأ أعـداء الـبيتكويـن 

فــي الــتعامــل مــع مــا يــعنيه تــقدمــه المــطرد بــالنســبة لــهم. مــع إدراكــهم بــبطء لــلثورة الــتي تــلت ذلــك، بــدأ 

الســياســيون ومــحافــظو الــبنوك المــركــزيــة فــي قــول الجــزء الــهادئ بــصوت عــالٍ مــن خــلال الــقول بــأن عــملة 

البيتكوين تشكل تهديدًا. 

لمــرة واحــدة، خــصوم الــبيتكويــن مــحقون فــي تحــليلهم لــلموضــوع. التهــديــد هــو بــالــضبط مــا تمــثله عــملة 

الـبيتكويـن: تهـديـد شـريـر لـلعملات الـورقـية والإكـراه الحـكومـي فـي كـل مـكان. بـينما اخـتارت وسـائـل الإعـلام 

 Fear, Uncertainty and Doubt نشـــر هـــذه الـــفكرة عـــلى أنـــها الخـــوف وعـــدم الـــيقين والـــشك

(FUD)، يـتبناهـا عـملاء الـبيتكويـن كسـبب لـوجـود الـبيتكويـن بـالـكامـل: وسـيلة عـملية لـفصل المـال عـن 

الدولة. 

هناك نوعان من الأكاذيب التي قبلها المجتمع بشكل غريب على أنهما حقيقة:  

أ) من الطبيعي أن تسيطر الحكومة على المال و  

ب) التضخم ضروري.  

BITCOIN: OUR ONLY HOPE TO SEPARATE MONEY FROM STATE, Bitcoin Magazine, 3 1 ا

Jul 2021, Link

www.kantakji.com 	من	 ٩٧الصفحة	 ٤٢ 	https://giem.kantakji.com

https://bitcoinmagazine.com/culture/bitcoin-seperate-money-state?mc_cid=a9a7121a30
https://giem.kantakji.com
http://www.kantakji.com


	GIEM- Volume No. 161, November 2025 - Jumada I 1447

يـجادل الـناس لـصالـح فـصل المـؤسـسات الـقويـة عـندمـا يـتعلق الأمـر بـالـكنيسة والـدولـة، لـكنهم لا يـطبقون نـفس 

المـنطق عـند مـناقـشة المـال والـدولـة. لا يمـكن الـتقليل مـن تـأثـير المـال عـلى المجـتمع لأنـه الـوسـيلة الـتي يـتعامـل 

الـناس مـن خـلالـها مـع الـقيمة ويـتفاعـلون مـع الاقـتصاد. إن وضـع هـذه المـؤسـسة الـقويـة فـي يـد الحـكومـة، وهـي 

مـؤسـسة أخـرى قـويـة لـلغايـة لـها تـاريـخ مـن إسـاءة اسـتخدام السـلطة المـذكـورة، هـل هـي الـنتيجة الـطبيعية الـتي 

نتوصل إليها؟ 

عـندمـا تمُـنح الحـكومـة سـيطرة كـامـلة عـلى المـال، فـإن لـديـها الـقدرة عـلى الحـط مـن المـال كـما يـراه الحـزب الحـاكـم 

مـناسـبًا. يـدرك الجـميع مـخاطـر التضخـم المـفرط، ومـع ذلـك فـإن الـناس غـير مـتأثـريـن بـقدرة قـلة قـليلة عـلى 

تـوسـيع المـعروض الـنقدي بـشكل تـعسفي. إنـهم لـيسوا مـنزعـجين فحسـب، بـل إن الـكثيريـن يـرون أنـه مـن 

الـطبيعي أن يحـدد مـحافـظو الـبنوك المـركـزيـة قـيمة الأمـوال الـتي يسـتخدمـونـها لتخـزيـن عـملهم الـشاق وأن هـذا 

الـتدخـل فـي المـال ضـروري لمـنع الانهـيار الاقـتصادي. لـم يـكن هـذا الـواقـع مـفاجـئًا بـالـنظر إلـى هـيمنة الاقـتصاد 

الـكينزي فـي السـياسـة والمـصارف المـركـزيـة والأوسـاط الأكـاديمـية (بـصفة تـخصصي كـاقـتصادي حـالـيًا فـي 

إحدى الجامعات، أشهد هذا بشكل مباشر). 

تـركـز نـظريـة كـينز بـأكـملها عـلى الـتدخـل الحـكومـي وتـعزيـز الـطلب لـتحفيز الـنمو الاقـتصادي، لـذلـك مـن 

الـطبيعي أن يمـقتوا شـيئًا يحـد بشـدة مـن تـلك الأهـداف. تحـفز الأمـوال السـليمة، مـثل الـبيتكويـن والـذهـب، 

عـلى الادخـار والتخـطيط للمسـتقبل الـذي يـعتبره الـكينزيـون، مـن خـلال قـبولـهم الخـاص، ضـارًا. بـالنسـبة 

لـهم، فـإن تـضخيم عـرض الـنقود هـو الـدافـع الـضروري لـلناس لاسـتنفاد بـيض عـشهم لـصالـح إنـتاج تـفضيل 

طويل الأمد لا داعي له. 

1غـالـبًا مـا يـشار إلـى التضخـم عـلى أنـه ضـريـبة خـفية، وهـو يـولـد الـعبوديـة المـالـية حـيث يـخضع المـواطـنون 

للسـرقـة الـصامـتة لـقوتـهم الشـرائـية. يـوفـر الـبيتكويـن أخـيرًا فـرصـة للجـماهـير لإلـغاء الاشـتراك فـي هـذا الـترتـيب 

أحـادي الجـانـب. مـع وجـود سـياسـة نـقديـة ثـابـتة وهـيكل إجـماع لامـركـزي، لا يـوجـد خـوف مـن حـدوث تـغيير 

تعسفي لقواعد اللعبة ولم يعد بإمكان من هم في السلطة تشكيل العرض النقدي لتلبية غاياتهم. 

واحــدة مــن أهــم صــفات الــنقود هــي قــابــليتها لــلنقل عــبر المــكان والــزمــان. تــعتبر أمــوال FIAT جــيدة لــنقل 

الـقيمة فـي جـميع أنـحاء الـعالـم (عـلى الـرغـم مـن أنـك تـواجـه قـيودًا مـع KYC أو عـند نـقل مـبالـغ كـبيرة)، إلا 
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أنـه مـن الـرهـيب نـقل الـقيمة عـبر الـوقـت حـيث مـن المـؤكـد أن تـفقد بـعض الـقوة الشـرائـية كـل عـام مـن خـلال 

التضخــم. عــلى الــعكس مــن ذلــك، يــصعب نــقل الــذهــب بــكميات كــبيرة أو عــبر المــسافــات ولــكنه أثــبت 

مهارته في الاحتفاظ بالقيمة على مدى آلاف السنين. 

قـبل ظـهور الـبيتكويـن، كـان الـكثيرون يـنظرون إلـى الـذهـب عـلى أنـه الحـل لـفصل المـال عـن الـدولـة. ومـع ذلـك، 

يـعد هـذا مـضللاً لأن الـذهـب يـعتمد بشـدة عـلى المـؤسـسات المـركـزيـة. يـُطلب مـن الأمـناء حـمايـة أي كـميات 

ذات مـغزى مـن الـذهـب ويـجب الـوثـوق بـالـكيانـات لإصـدار الـعملات المـعدنـية أو الأوراق الـنقديـة بـطريـقة 

صادقة. لا تتطلب البيتكوين مثل هذه الثقة حيث يمكن لكل فرد استلام الأصول والاحتفاظ بها بأمان. 

الـذهـب صخـرة مـتينة ونـادرة ولامـعة اخـترنـاهـا بـشكل جـماعـي لاسـتخدامـها كـأمـوال لآلاف الـسنين بسـبب 

صـحتها وخـصائـصها الـفائـقة عـند مـقارنـتها بـأشـكال أخـرى مـن المـال. وبـالمـثل، فـإن عـملة الـبيتكويـن لـها قـيمة 

لأنـها تخـدم نـفس الـغرض الـذي يـؤديـه الـذهـب كسـلعة نـقديـة يـختارهـا الـسوق الحـرة، ولـكن بـدون الـعوائـق 

المـلازمـة لـلطبيعة المـاديـة لـلذهـب. بـبساطـة، عـملة الـبيتكويـن هـي الـذهـب مـن حـيث أنـها قـابـلة لـلقسمة 

بـسهولـة، ولـها حـد أقـصى يمـكن الـتحقق مـنه، وهـي عـملية لـلحفظ الـذاتـي، ومـقاومـة لـلمصادرة وغـير مـصرح 

بـها تمـامًـا. الانـتقاد الـصالـح الـوحـيد لـعملة الـبيتكويـن فـيما يـتعلق بـالـذهـب هـو أن الـذهـب قـد صـمد أمـام 

اخـتبار الـزمـن، لـكن عـملاء الـبيتكويـن عـلى اسـتعداد لـتجاوز مـرحـلة الـطفولـة النسـبية لـلبيتكويـن والمـراهـنة 

على أن تأثيرات الشبكة المتزايدة باستمرار ستسمح لها بفعل الشيء نفسه. 

تـعتبر الـبيتكويـن قـويـة بـشكل لا يـصدق مـن حـيث أنـها واحـدة مـن الأصـول الـقليلة لحـامـلها الحـقيقي. عـمليا 

جــميع أشــكال المــلكية الأخــرى الــتي تمــتلكها هــي مــلكك فــقط لأن بــعض الســلطات المــركــزيــة الحــكومــية 

تـعتبرهـا كـذلـك. حـقوق المـلكية الـقويـة ضـروريـة لازدهـار المجـتمع. يمـكن الـوثـوق عـمومًـا فـي أن هـذه الحـقوق 

سـيتم احـترامـها ودعـمها فـي الـديمـقراطـيات المسـتقرة. ومـع ذلـك، لا يمـكن قـول الشـيء نـفسه بـالنسـبة لمـعظم 

سـكان الـعالـم. فـي الـبلدان ذات الأنـظمة الـرسـمية أو حـيث سـيادة الـقانـون لا تـعني شـيئًا، فـإن المـلكية الخـاصـة 

هـي رفـاهـية ممـنوحـة لـعدد قـليل مـن الـناس؛ بـحيث قـد يـكمن الحـل فـي الـبيتكويـن. يمـكن تجـميد الحـسابـات 

المـصرفـية لـشخص مـا، وسـرقـة ممـتلكاتـه، واسـتعادة مـنزلـه، ولـكن طـالمـا أنـهم يـتذكـرون الـعبارة الأولـية الخـاصـة 

بـهم، فـإن عـملات الـبيتكويـن الخـاصـة بـهم سـتظل مخـزنـة فـي الـفضاء الإلـكترونـي، وتـكون جـاهـزة لـلمطالـبة 

بها. 
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فـي الـولايـات المتحـدة، يمـكن أن تـكون فـكرة المـلكية الحـقيقية بمـثابـة بـولـيصة تـأمـين أو حـتى اسـتخدامـها كـبيان 

سـياسـي. تـوجـد عـملة الـبيتكويـن مـنفصلة تمـامًـا عـن الـنظام المـالـي الحـالـي الـذي يـعمل تحـت الـنظرة الـثابـتة 

لـلدولـة. إن إزالـة ثـروتـك مـن نـظام تحـت سـيطرتـهم إلـى نـظام خـارج نـطاق اخـتصاصـهم يحـد بشـدة مـن قـدرة 

الـدولـة عـلى الإكـراه. مـن خـلال حـيازة الأصـول الـتي لا تسـتطيع الـدولـة مـصادرتـها أو تجـميدهـا، يكتسـب 

الفرد قدرًا كبيرًا من النفوذ على أولئك الذين يرغبون في إعاقة حرياتهم المدنية. 

لــقد دخــلت روايــة الــبيتكويــن كمخــزن لــلقيمة بــنجاح الخــطاب الــسائــد. يــركــز الــعديــد مــن المــدافــعين عــن 

الـبيتكويـن، ولا سـيما مـايـكل سـايـلور، عـروضـهم عـلى كـيفية جـعل جـدول الـتوريـد الـثابـت لـعملة الـبيتكويـن 

وخــصائــصها المــقاومــة لــلنوبــات، المتجــر الــبارز لــلقيمة. هــذه روايــة أقــل خــطورة بــكثير ممــا يمــكن أن يــرويــه 

الآخـرون. إن التبشـير بـالـبيتكويـن كـعملة مسـتقبلية لـلأرض يـلفت الأنـظار عـلى الـفور، لـذا فـإن طـرح الـفكرة 

الأكثر قبولا عن عملة البيتكوين هي "الذهب الرقمي" يعد بمثابة حصان طروادة مثالي. 

مـع اسـتمرار هـذا السـرد، سـيتدفـق المـزيـد مـن رأس المـال والأفـراد عـلى عـملة الـبيتكويـن بـحثًا عـن متجـر ذي 

قـيمة وسـط مـخاوف تضخـمية، والـتي، دون عـلمهم، تـبدأ عـملية تـداول الـعملات الـرقـمية المـفرطـة. قـريـبًا، 

مـع زيـادة تـطويـر واعـتماد شـبكة Lightning Network، سـتحقق عـملة الـبيتكويـن شـوطًـا نـحو أن 

تــصبح وســيلة تــداول قــابــلة لــلتطويــر. بــعد أن تــثبت أنــها كــافــية فــي هــذا الــصدد، ســوف تســرق عــملة 

الـبيتكويـن الجـودة الـنهائـية الـقابـلة لـلاسـترداد مـن الأمـوال FIAT: وضـعها كـوحـدة حـساب مـلائـمة. ضـع فـي 

اعـتبارك أن هـذه الـعملية قـد تسـتغرق عـقودًا لـتلعب دورهـا، حـيث إن تمهـيد عـملة بـدون قـادة لـتبنيها عـالمـيًا 

هـي مـهمة جـريـئة لـلغايـة. ومـع ذلـك، فـإن عـملات الـبيتكويـن لـديـها تـفضيل مـنخفض إلـى حـد مـا فـي الـوقـت 

المناسب وليس لديها أي مشاكل مع كونها الوكلاء الصبور لهذا المشروع طويل الأجل. 

عـلى الـرغـم مـن أن الـبعض يـأتـي مـن نـوايـا خـيرة أو سـوء فـهم، فـإن الخـوف وعـدم الـيقين والـشك FUD ضـد 

الـبيتكويـن لـم يـكن أبـدًا يـتعلق بحـمايـة الـبيئة أو مـنع بـرامـج الـفديـة أو إيـقاف المجـرمـين. وقـد تم اخـتياره مـن 

قـبل الـدولـتين، وهـو الآن وعـاء لـتقييد الحـريـة الـفرديـة وإبـقاء الـناس راسـخين فـي أنـظمة الإرث القسـري الـتي 

تـوفـر قـوتـهم. إذا كـنت تـريـد فـي أي وقـت أن تـرى شـراكـة حـقيقية بـين الحـزبـين فـي الحـكومـة، فـما عـليك سـوى 

الـبدء فـي الـعبث بـالـنظام الـنقدي. عـندمـا شـخصين عـلى طـرفـي نـقيض مـثل إلـيزابـيث وارن و دونـالـد تـرامـب 

يشـتركـان فـي نـفس المـوقـف مـن الـبيتكويـن، مـن الـواضـح أن السـيادة الـنقديـة ليسـت قـضية الـيسار مـقابـل 
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الــيمين، ولــكنها قــضية تــتعلق بــالســلطة فــقط. حــتى الســياســيون أصــحاب الــنوايــا الــنبيلة يــصبحون عــبيدًا 

لإغراء استخدام أموال الآخرين لتحقيق أهدافهم الخاصة. البيتكوين يصلح هذا. 

الآن، لا تـتوقـع أن تتخـلى الحـكومـات عـن ممـتلكاتـها الـثمينة دون خـوض مـعركـة. إذا كـان الـتاريـخ والـتدقـيق 

الـتنظيمي الأخـير يمـثلان أي مـؤشـر، فـإن حـظر الـبيتكويـن أمـر لا مـفر مـنه بمجـرد اقـتراب الهجـرة الجـماعـية مـن 

الـعملات الـورقـية. عـلى عـكس تجـريم الـذهـب فـي الـولايـات المتحـدة فـي أعـقاب الـكساد الـكبير، فـإن مـحاولـة 

حظر البيتكوين بنجاح مهمة شبه ميؤوس منها. 

فـي حـين أنـه لا يـوجـد شـيء يمـكن أن تـفعله الـدول لـتقييد الشـبكة نـفسها، بـصرف الـنظر عـن إغـلاق الإنـترنـت 

الـعالمـي بـالـكامـل، فـإن مـا يمـكنهم فـعله هـو تـدمـير الأمـوال FIAT داخـل وخـارج المنحـدرات. سـيؤدي الـقيام 

بـذلـك بـالـتأكـيد إلـى إضـعاف سـعر الـبيتكويـن، ولـكنه لـن يـنجح إلا إذا أظهـرت كـل دولـة جـبهة مـوحـدة. إن 

فـكرة عـمل روسـيا والـصين وكـوريـا الـشمالـية والـولايـات المتحـدة مـعًا لحـظر عـملات الـبيتكويـن مـن كـل الأشـياء 

ليست أكثر من كونها مثيرة للضحك. 

بـدون حـظر مـوحـد تمـامـًا، سـيستفيد مـتعامـلو الـبيتكويـن بـبساطـة مـن الـتحكيم الـقضائـي بـالانـتقال إلـى الـدول 

(أو الـولايـات الأمـريـكية) الـتي تـنشئ مـلاذات آمـنة لـعملة الـبيتكويـن. سـيتم تحـفيز الـدول عـلى إنـشاء تـلك 

المـلاذات الآمـنة مـن أجـل جـذب ثـروة واسـتثمار عـملات الـبيتكويـن إلـى اقـتصاداتـها المحـلية. ومـن المـفارقـات، 

أن كسـر اتـصال الـبيتكويـن بـالـنظام المـالـي الـقديم مـن المـرجـح أن يـجبر عـملات الـبيتكويـن عـلى تـرك الـعملات 

الورقية إلى الأبد. 

لـقد طـال انـتظار ثـورة انـتقامـية لإزالـة سـيطرة الـدولـة عـلى حـيازتـها الـثمينة واسـتعادة الأمـوال السـليمة الـتي 

اخـتارهـا الـسوق. الجـواب لـيس فـي تـشحيم عـجلات السـياسـة لإعـادة المـعيار الـذهـبي الـذي، عـلى الـرغـم مـن أنـه 

ربمــا يــكون فــي مــصلحتهم الــفضلى، يــعتقد الــناخــبون إمــا أنــه عــفا عــليه الــزمــن أو بــبساطــة لا يهــتمون بــه. 

نـاهـيك عـن كـيف سـيحجم السـياسـيون عـلى جـانـبي المـمر عـن التخـلي عـن السـيطرة عـلى طـابـعة الـنقود الـتي 

تـساعـد بـسهولـة فـي تمـويـل أجـنداتـهم. بـدلاً مـن ذلـك، كـما تـوقـع ف. حـايـك بـصدق قـبل ٣٧ عـامًـا فـي إشـارة 

إلى نزع الجنسية عن المال، "كل ما يمكننا القيام به هو بطريقة ماكرة ملتوية تقديم شيء لا يمكنهم إيقافه". 

يـجب أن تـظل حـركـة فـصل الأمـوال عـن الـدولـة دائـمًا طـوعـية تمـامًـا. لا يـجب إجـبار أي شـخص عـلى المـشاركـة 

فـيها، وهـذا هـو سـبب قـلق بـعض جـوانـب قـانـون الـبيتكويـن الجـديـد فـي السـلفادور. إذا انتهـى الـقانـون بمـعامـلة 
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الـبيتكويـن كـعملة والـقضاء عـلى مـكاسـب رأس المـال، فـيمكن اعـتبار هـذا فـوزًا للحـريـة. لـكنها لا تـتوقـف 

عــند هــذا الحــد. بــدلاً مــن ذلــك، تــتطلب المــادة ٧ مــن الــتجار قــبول الــبيتكويــن. الآن، لــدى الــتجار خــيار 

اسـتبدال الـبيتكويـن عـلى الـفور بـالـدولار مـن خـلال صـندوق حـكومـي بـقيمة ١٥٠ مـليون دولار، لـكن هـذا 

صندوق يموله دافعو الضرائب السلفادوريون الذين لا ينبغي إجبارهم على تحمل وطأة تقلبات البيتكوين. 

يـبقى أن نـرى مـا إذا كـانـت المـادة ٧ سـتُنفذ بـصرامـة أم لا، ولـكن مجـرد كـلام يـثير الـقلق. فـي اللحـظة الـتي 

ننحـدر فـيها إلـى مسـتوى الـكيانـات الـتي نـحاول اسـتبدالـها مـن أجـل زيـادة الـتبني، نـفقد أي تـفوق أخـلاقـي 

مـحتمل. لا تخـطئ، فـإن الـدولـة الـتي تـتبنى عـملة الـبيتكويـن لـلمساعـدة فـي إنـهاء اعـتمادهـا عـلى الـدولار 

الأمـريـكي هـي خـطوة كـبيرة إلـى الأمـام. مـا يـعنيه هـذا، مـع ذلـك، هـو أن المـزيـد مـن الأنـظار سـتكون عـلى 

الـبيتكويـن وسـوف يـنتظر FUDsters بـفارغ الـصبر إذا سـاءت الأمـور قـليلاً. لـذلـك، يـجب أن يـظل عـامـلو 

الـبيتكويـن يـقظين وأن يـظلوا يـنتقدون أنـفسهم تمـامًـا كـما هـو الحـال بـالنسـبة لأولـئك الـذيـن يـتطلعون إلـى 

مهاجمة البيتكوين إذا كنا نرغب في الحفاظ على روح البيتكوين. 

لا شـيء أقـوى مـن فـكرة حـان وقـتها. يمـكن أن تـوفـر الـبيتكويـن المـلكية والأمـل والسـيادة الـذاتـية لمـليارات 

الأشـخاص. المـال هـو بـناء اجـتماعـي بـحت ممـا يـعني أن كـل واحـد مـنا لـديـه صـوت فـيما نـعتبره ذا قـيمة ونـختار 

التعامل معه. لا تنخدع بالاعتقاد بأن المال يجب أن يكون ظاهرة من أعلى إلى أسفل يمنحها لنا أسيادنا. 

اعـتاد أصـحاب الـبيتكويـن عـلى أن يـكونـوا مـجبريـن عـلى الـدفـاع عـن مـوقـعهم، لـذلـك فـي المـرة الـقادمـة الـتي 

يـسألـك فـيها أحـد الأصـدقـاء أو الأصـدقـاء عـن الـبيتكويـن، اطـرح عـليهم سـؤالاً بـدلاً مـن ذلـك. اسـأل: لمـاذا، 

خـلال هـذه الـثورة الـنقديـة الـتاريـخية، اخـترت جـانـب السـرقـة والإكـراه والـرقـابـة عـندمـا يـكون الـبديـل أمـامـنا 

بوضوح؟ 

إذا لـم يـتم قـبول هـذا الاقـتراح الخـاص بـنقود رقـمية بـالـكامـل يـتحكم فـيها أحـد مـن قـبل الجـميع عـلى الـفور، 

فـلن يـكون هـذا بمـثابـة ثـورة. وبسـبب مـدى جـذريـة وطـموح الـبيتكويـن بـالتحـديـد، يـجب عـلينا تـنفيذ هـذا 

المشـروع كـمجتمع. مـاذا يـقول عـنا إذا كـنا غـير مسـتعديـن للشـروع فـي مـا هـو بـالـتأكـيد جهـد خـارق، قـد لا 

نـرى نجـاحـه فـي عـصرنـا؟ مـجتمعنا فـي أفـضل حـالاتـه عـندمـا نـبني للمسـتقبل. الآن لـديـنا أداة لـبناء واحـدة 

أكثر حرية معًا. 
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1الظلم الضريبي 

من البودكاست الخاص بصندوق النقد الدولي 

أليكس كوبهام 
الرئيس التنفيذي لشبكة العدالة الضريبية

مـقـابـلـة مـع رودا مـيـتـكـالـف عـن مـقـالـه: فـرض الـضـرائـب عـلـى عـقـد اجـتـمـاعـي جـديـد, المـنـشـور ف 
عدد مارس من مجلة التمويل والتنمية. 

أليكس كوبهام: 

تـنمو الاقـتصادات بـشكل أفـضل عـندمـا تـكون أكـثر مـساواة. يـعيش الـناس حـياة أطـول وأكـثر صـحة عـندمـا 

يـكونـون أكـثر مـساواة. هـناك احـتمالـية أقـل لحـدوث صـراع، وأقـل احـتمالـية أن يـكون هـناك عـنف. بمـعنى، 

كـل شـيء يـكون أفـضل تـقريـبًا عـندمـا نـقوم بـتقليل عـدم المـساواة. لـكن أنـظمة الـضرائـب لـديـنا تـفعل الـعكس 

تمامًا. 

بـروس إدواردز: المـوت والـضرائـب كـما يـقول المـثل، أمـر لا مـفر مـنه، ولـكن الشـركـات الـدولـية وأثـريـاء 

العالم تثبت بشكل متزايد أنه يمكن، في الواقع، تجنب الضرائب. 

أليكس كوبهام: 

لـديـنا نـصف المـمتلكات فـي بـعض المـدن فـي الـعالـم ممـلوكـة بـشكل مـجهول، وغـالـبًا مـا تـكون ممـلوكـة لحـكم 

الـقلة مـن دول أخـرى قـد نـنظر إلـيها بشـيء مـن الـشك، لـكننا سـمحنا بـأن يـصبح هـذا وسـيلة لمـمارسـة الأعـمال 

التجارية. 

أنـا ألـيكس كـوبـهام، الـرئـيس الـتنفيذي لشـبكة الـعدالـة الـضريـبية، وهـي مـنظمة دولـية تـقود المـعركـة ضـد 

الملاذات الضريبية والتجاوزات الضريبية في جميع أنحاء العالم. 

رودا مـيتكالـف: أعـتقد أنـه مـن الـعدل أن نـقول: إن مـعظم الـناس لا يسـتمتعون بـدفـع الـضرائـب، لـكنك 

تـقول إن الـضرائـب هـي فـي الـواقـع نـظام حـيوي لسـد الـفجوة بـين الأغـنياء والـفقراء. وأنـت تجـادل بـأن 

 Alex Cobham & Bruce Edwards, Tax Injustice, IMF podcast, Link1
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الأنـظمة الـضريـبية الحـالـية لـديـنا كـل مـن الأنـظمة الـوطـنية والـنظام الـدولـي تـقوم بـعمل سـيء لـلغايـة فـي 

هذا الشأن. إذا ما هي المشكلة؟ 

أليكس كوبهام: 

حـسنًا، كـما تـقول، لا أحـد يـحب دفـع الـضرائـب حـقًا، حـتى أنـني لا أسـتيقظ فـي الـصباح وأعـتقد، نـعم، 

الـيوم سـأقـدم مـساهـمتي مـن خـلال الـدخـل الـذي أحـققه. ومـع ذلـك، فـإن الـضرائـب لهـذا السـبب تـقريـبًا 

أسـاسـية تمـامـًا لـلعلاقـة الـتي نـتمتع بـها مـع الـدول. حـقيقة إنـنا لا نـحب دفـعها، وهـي السـبب فـي أنـنا نـحاسـب 

الحـكومـة عـلى مـا نـعتقد أنـه أمـوالـنا. أريـد أن أتـأكـد مـن أنـك تسـتخدم ذلـك بـطريـقة جـيدة، وأنـك لا تـضيعه 

بـشكل فـاسـد. نـقول، إنـه نـوعًـا مـا يـجعل الـعقد الاجـتماعـي بـين المـواطـنين والـدول مـعًا. هـناك طـرق أخـرى 

يمـــكن مـــن خـــلالـــها زيـــادة الإيـــرادات، ولـــكن الـــضرائـــب بمـــعنى مـــا هـــي الأفـــضل. إنـــه يـــسمح لـــلبلدان 

بـالاسـتقلال… عـندمـا تـكون الحـكومـات أكـثر اعـتمادًا عـلى الـضرائـب مـن الأشـكال الأخـرى لـلإيـرادات، فـإنـها 

تكون أكثر استجابة لشعوبها، وبالتالي تكون الطريقة التي تنفق بها الأموال أفضل. 

عـلى سـبيل المـثال، إذا كـان لـديـك نـظام صـحة عـامـة يـعتمد عـلى الـضرائـب أكـثر مـن مـصادر الـتمويـل الأخـرى، 

فسـيكون نـظام الـصحة الـعامـة هـذا بـنفس الـقدر مـن الإنـفاق أكـثر شـمولاً لـلناس. لـذلـك، سـيكون هـناك عـدد 

أقـل مـن الأشـخاص الـذيـن يـُتركـون خـارج الـنظام وسـتكون الـنتائـج الـصحية أفـضل فـقط لأن المـال يـكون أفـضل 

عـندمـا يـأتـي مـن الـضرائـب، لأنـه يـبني عـلاقـة المـساءلـة هـذه. لـكن الشـيء المـهم فـيما يـتعلق بـالـضرائـب هـو أنـك 

تتحـدث عـن الأداة الـتي تـتيح لـنا الـتأكـد مـن أن الأشـخاص ذوي الـدخـل الأعـلى والأكـثر ثـروة يـدفـعون حـصة 

عـادلـة حـتى نـتمكن جـميعًا مـن أن نـكون جـزءًا مـن شـيء أفـضل. لـذلـك، نـعتقد أنـها أدوات لـتقليل عـدم 

المـساواة، لـكن فـي كـثير مـن الحـالات، تجـعل الأمـور أسـوأ. نـحن نـسمح لأغـنى الأسـر بـتجنب مـسؤولـياتـهم فـي 

النهاية العليا، بينما نفشل في تضمين فوائد الخدمات العامة، للأشخاص الذين هم في أمس الحاجة إليها. 

وهـؤلاء الـناس يـتعرضـون لـلضرائـب أيـضًا. قـد لا يـدفـعون ضـرائـب مـباشـرة لأنـهم لـيسوا فـي وظـائـف رسـمية، 

لـكنهم عـلى الأرجـح يـدفـعون حـصة أكـبر مـن دخـلهم فـي الـضرائـب غـير الـرسـمية والـضرائـب عـلى الاسـتهلاك 

ومـا إلـى ذلـك. لـذلـك، لـديـنا نـظام أو مجـموعـة أنـظمة عـلى المسـتوى الـوطـني حـول الـعالـم تـزيـد مـن تـفاقـم عـدم 

المساواة السياسية وكذلك الاقتصادية وهذا بدوره يتعلق بالمشكلة الدولية وهي نسخة من الشيء نفسه. 
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رودا مــيتكالــف: حــسنًا، فــي الــواقــع، أود أن أتــناول هــذه الــنقطة. فــي مــقالــتك تــقول إن إحــدى أكــبر 

المـشاكـل الـدولـية هـي الـطريـقة الـتي يـتم بـها فـرض الـضرائـب عـلى الشـركـات مـتعددة الجنسـيات. فـكيف 

يعمل هذا؟ كيف تفرض الدول ضرائب على شركة لديها عمليات في جميع أنحاء العالم؟ 

أليكس كوبهام: 

ســؤال جــيد. انــظر، إذا قــمت أنــت أو أنــا بــتأســيس شــركــة فــي الــبلد الــذي نــتواجــد فــيه الــيوم، فــسنقوم 

بـتسجيله، ومـن المحـتمل أن ننشـر حـسابـات سـنويـة ومـن ثـم سـندفـع الـضرائـب فـي الـبلد الـذي نـصنع فـيه مـال. 

وهذا يمثل ٩٩.٩٪ من الشركات حول العالم في وضع كهذا تقريبًا.     

تـختلف الشـركـات مـتعددة الجنسـيات حسـب الـتعريـف. إنـهم يتخـطون الحـدود، لـذا فـهم يـعملون فـي أكـثر 

مــن ولايــة قــضائــية. بســبب مجــموعــة مــن الــقرارات الــتي اتخــذتــها الــقوى الإمــبريــالــية فــي عــصبة الأمم فــي 

عشرينيات وثلاثينيات القرن الماضي، لدينا قواعد دولية للشركات متعددة الجنسيات التي لا تفعل ذلك. 

يـطلب مـنهم دفـع الـضرائـب بـنفس الـطريـقة، ممـا يـسمح لـهم بـهندسـة مـعدلات ضـرائـب مـنخفضة لـلغايـة 

وفـعالـة عـلى الأربـاح الـتي يـتم جـلبها مـن الخـارج. بـالـعودة إلـى أوائـل الـتسعينيات، حـولـت الشـركـات مـتعددة 

الجنسـيات الأمـريـكية حـوالـي ٥٪ مـن أربـاحـها الـعالمـية بـعيدًا عـن الـبلدان الـتي كسـبوا فـيها أمـوالـهم بـالـفعل 

وقاموا بأعمالهم. بحلول أوائل عام ٢٠١٠، ارتفع ذلك إلى ٢٥-٣٠٪ واستمر في الارتفاع. 

لـذلـك، تحـول هـذا مـن كـونـه مـشكلة هـامشـية تـقريـبًا فـي الاقـتصاد الـعالمـي إلـى كـونـه فـعليًا السـلوك الأسـاسـي 

لأكـبر الـفاعـلين الاقـتصاديـين فـي الـعالـم. الإسـاءة الـضريـبية للشـركـات مـتعددة الجنسـيات بـشكل مـتحفظ، 

وهـذه فـقط أكـبر ثـمانـية إلـى ١٠٠٠٠ شـركـة مـتعددة الجنسـيات فـي جـميع أنـحاء الـعالـم، تـكلفة خـسارة 

الإيــرادات الــضريــبية كــل عــام، حــوالــي ٣١٢ مــليار. كــانــت الأرقــام الأكــبر لأكــبر الاقــتصادات… لــذا فــإن 

الـولايـات المتحـدة هـي واحـدة مـن أكـبر الخـاسـريـن. ولـكن كـحصة مـن عـائـدات الـضرائـب الحـالـية، فهـي أكـبر 

بـكثير بـالنسـبة لـلبلدان ذات الـدخـل المـنخفض، وغـالـبًا مـا تـصل إلـى ٥٠٪ مـن مـيزانـية الـصحة الـعامـة، ويـرجـع 

ذلك ببساطة إلى قدرة هذه الشركات المتعددة الجنسيات على استغلال إخفاقات القواعد الدولية. 
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رودا مـيتكالـف: لـذا، أنـا فـقط أحـاول الـتفكير فـي مـثال لـكيفية عـمل ذلـك. إذا كـنت فـي دولـة نـامـية 

أصـغر، ولـكن لـديـك مـصانـع عـلى سـبيل المـثال، تـديـرهـا شـركـة مـتعددة الجنسـيات، فهـل هـذا الـبلد لا 

يتلقى أي ضرائب من هذا الإنتاج في بلدهم؟ هل هذا ما نتحدث عنه؟ 

أليكس كوبهام: 

لـذا، فـقط لاسـتخدام هـذا المـثال، لـنفترض أنـك تـصنع فـي، لا أعـرف، دعـنا نـقول مـلاوي ووجـهة مـبيعاتـك 

الـنهائـية فـي المـملكة المتحـدة. الآن، مـن الـواضـح أن الجـزء الـرئيسـي مـن ذلـك كـنشاط اقـتصادي هـو مـا يحـدث 

فـي مـلاوي. هـذا هـو المـكان الـذي يـتم فـيه إنـشاء المـواد الخـام وتحـويـلها إلـى مـنتج نـهائـي. مـا يحـدث فـي المـملكة 

المتحـدة هـو صـفقة مـبيعات مـباشـرة نسـبيًا. لـذلـك، يـجب أن تـكون مـعظم الأربـاح فـي مـلاوي ويـجب دفـع 

مـعظم الـضرائـب هـناك. لـكن مـا يمـكنك فـعله هـو أن تـقول، انـظر، سـوف نجـادل بـأن الـسعر الـفعلي لمـا يـتم 

إنـتاجـه فـي مـلاوي مـنخفض جـدًا فـي الـواقـع، ويـكفي فـقط لـتغطية تـكالـيف المـصنع. ثـم إنـها عـملية المـبيعات 

فـي المـملكة المتحـدة فـي الـواقـع، إنـها مـنتجة بـشكل لا يـصدق وهـذا هـو المـكان الـذي يـتم فـيه تحـقيق كـل هـذه 

الأرباح العالية جدًا. 

ولـكن إذا كـنت تـرغـب فـي المـضي قـدمـًا خـطوة أخـرى، فـتقول، انـظر، لا نـريـد دفـع الـضرائـب فـي المـملكة 

المتحـدة أيـضًا، لـذلـك سـننشئ شـركـة فـرعـية ثـالـثة وسـنطلق عـليها اسـم شـركـة تجـاريـة تـابـعة. وسـيكون هـذا 

مـسؤولاً عـن الشـراء بـسعر مـنخفض مـن مـلاوي والـبيع بـسعر مـرتـفع إلـى المـملكة المتحـدة. وبـعد ذلـك ينتهـي 

كـل الـربـح فـي المـنتصف، حـيث يحـدث - كـما هـو الحـال مـع الحـظ، مـعدل ضـرائـب فـعال بنسـبة ٠٪. ومـن ثـم 

فاز الجميع. الجميع باستثناء الأشخاص الذين يدفعون ضرائبهم في ملاوي والمملكة المتحدة. 

قـم بـفرز ذلـك، لـديـنا نـظام دولـي يـجعل الـبلدان ذات الـدخـل المـنخفض، الـبلدان الأكـثر احـتياجـًا لـلإيـرادات 

للاستثمار في الصحة العامة والخدمات الأخرى، تجعلها أكثر فقرًا. 

رودا مـيتكالـف: هـل هـذا سـيناريـو نمـوذجـي؟ هـل هـذه هـي الـطريـقة الـتي تـعمل بـها الـكثير مـن الشـركـات 

متعددة الجنسيات؟ 

أليكس كوبهام: 
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نـعم. لـلأسـف إنـها مـسألـة درجـة. لا يـعني ذلـك أن هـناك بـعض الشـركـات مـتعددة الجنسـيات الـتي لا تـفعل 

شــيئًا مــن هــذا والــبعض الآخــر هــم الأشــرار. جــزء مــن الســبب فــي ذلــك هــو أن لــديــهم جــميعًا عــددًا صــغيرًا 

مـتماثـلاً مـن شـركـات المحـامـاة وشـركـات المحـاسـبة الأربـع الـكبرى الـتي تـقدم لـهم المـشورة بـشأن كـيفية إدارة 

الـتزامـاتـهم الـضريـبية، عـلى سـبيل المـثال. لـذلـك، بمجـرد أن يجـد أحـدهـم خـدعـة نـاجـحة، فسـيقوم بـبيعها 

لجـميع عـملائـهم الآخـريـن. لـذا، فـإن السـرعـة الـتي تـنتقل بـها الألـعاب حـول الـعالـم أسـرع بـكثير ممـا يمـكن 

للسلطات الضريبية مواكبة ذلك. 

رودا ميتكالف: إذن، ما هو البديل للنظام الحالي؟ 

أليكس كوبهام: 

حـسنًا، هـناك حـقًا بـديـل واحـد، وهـو مـا يـسمى بـالـضرائـب الأحـاديـة. بـدلاً مـن مـحاولـة مـعرفـة مـقدار الـربـح 

المـوجـود فـي كـل شـركـة فـرعـية، فـإن الـسؤال مـختلف. نـحن نـقول كـم مـن الـربـح الـعالمـي فـي وحـدة الشـركـة 

مـتعددة الجنسـيات يـجب أن يـتم تـوزيـعه عـلى كـل دولـة تـعمل فـيها؟ وهـذه هـي الـطريـقة الـتي فـي داخـل 

الـولايـات المتحـدة عـلى سـبيل المـثال، تـقسم الشـركـات أربـاحـها عـلى ولايـات مـختلفة. لـذا، إذا حـققوا ١٠٪ 

مـن مـبيعاتـهم فـي ألابـامـا، فـربمـا يـتم تقسـيم ١٠٪ مـن أربـاحـهم فـي الـولايـات المتحـدة هـناك وسـيتوجـب عـلى 

ألابـامـا فـرض ضـرائـب عـلى ذلـك مـهما كـان المـعدل. سـويسـرا تـفعل الشـيء نـفسه بـين كـانـتونـاتـها، وكـندا مـن 

بين مقاطعاتها. 

مـا نـحتاجـه هـو الـقيام بـذلـك عـلى مسـتوى الـعالـم. لـذا، بـالـعودة إلـى هـذا المـثال، إذا كـان لـدى مـلاوي ٩٠٪ 

مـن المـوظـفين فـي مـصنعها و ١٠٪ يـقومـون بمـبيعات فـي المـملكة المتحـدة، فسـيكون هـذا هـو الانـقسام. وعـادة 

مــا تتحــدث عــن اســتخدام مــزيــج مــن الــعمالــة والمــبيعات بــحيث يــكون لــديــك مــعادلــة مــتوازنــة بــين الإنــتاج 

والاسـتهلاك الـنهائـي. وهـذا يمـنحك أسـاسـًا مـختلفًا تمـامـًا ولـه فـائـدة إضـافـية كـل المحـترفـين صـالـح جـزء فـي مـكان 

ما. 

رودا مـيتكالـف: نـقطة أخـرى، مـؤسسـتك، شـبكة الـعدالـة الـضريـبية تـدعـو إلـى مـزيـد مـن الـشفافـية فـيما 

تسميه الملكية المفيدة. هل يمكن أن توضح لي هذا هل هذا كله جزء من نفس المشكلة؟      

أليكس كوبهام: 
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بــالــتأكــيد مــرتــبطة ارتــباطــا وثــيقا. الشــركــات مــتعددة الجنســيات هــي أكــبر فــاعــل مــن حــيث الــتجاوزات 

الـضريـبية. مـشكلة الـثروة المجـهولـة هـي المـشكلة المـصاحـبة لـذلـك. وهـذا عـن الأشـخاص الـذيـن يسـتخدمـون 

عـادةً المـركـبات الـقانـونـية والشـركـات، ولـكن أيـضًا الـصناديـق الاسـتئمانـية والمـؤسـسات والشـراكـات، لإخـفاء 

حـقيقة أنـهم هـم الإنـسان ذو الـدم الحـار وراء هـذه الـكيانـات الـقانـونـية فـي نـهايـة المـطاف. الآن، فـي أبسـط مـا 

يمـكن، يـتيح لـك الـقيام بشـيء مـثل الاحـتفاظ بـحساب مـصرفـي دون أن يـعرف أي شـخص مـن يـحتفظ بـالمـال 

حـقًا. لأن ذلـك يـتيح لـك الـقيام بـكل أنـواع الأشـياء الأخـرى، ولـيس فـقط عـدم دفـع الـضرائـب عـلى أصـولـك 

وعـلى تـدفـقات الـدخـل لإخـفائـها عـن زوجـتك فـي حـالـة الـطلاق، وإخـفاء الـفساد السـياسـي، وإخـفاء عـائـدات 

الجريمة و غسلها حول العالم. 

إذا لـم تـكن لـديـنا مـعلومـات فـعالـة حـول مـن هـو المـالـك المسـتفيد الـنهائـي لـلمركـبات والأصـول الـقانـونـية، فـلا 

يمــكننا تــطبيق أي مــن الــلوائــح المــالــية، بمــا فــي ذلــك الــعقوبــات... هــذه هــي المــشكلة الــتي نــراهــا الآن لمــن 

يـفرضـون عـقوبـات بـالنسـبة لـلنظام الـروسـي، فـإن اقـتصاداتـهم فـي الـواقـع مـليئة بـالمـلكية المجـهولـة ممـا يـجعل مـن 

المستحيل فرض، حتى في هذه اللحظة الملحة سياسيًا، اللوائح والعقوبات التي يريدونها. 

هذا هو ما تلعبه الضرائب كل يوم وكل عام في كل بلد. إلى جانب كل الفساد الذي أصبح ممكنًا أيضًا. 

رودا مـيتكالـف: لـكني أفـترض أن بـعض الـبلدان يـجب أن تسـتفيد مـن الـوضـع الـراهـن وإلا لـكانـوا قـد 

غيروا النظام منذ وقت طويل؟ 

أليكس كوبهام: 

لـذا، إنـها نـقطة جـيدة، لـكن الـفائـزيـن الـفعليين مـن هـذا عـدد قـليل جـدًا بـالـفعل. لا يـوجـد سـوى عـدد قـليل 

مـن الـولايـات الـقضائـية. المـلاذات الـضريـبية الـكبيرة للشـركـات المـسؤولـة عـن الـغالـبية الـعظمى مـن الخـسائـر 

الــضريــبية الــتي تــكبدهــا أي شــخص آخــر. الآن، تــشمل هــذه الــولايــات الــقضائــية بــعض الســلطات الــقويــة 

لـلغايـة، ولا سـيما الـكثير مـن الـدول الأعـضاء فـي مـنظمة الـتعاون الاقـتصادي والـتنمية OECD، المـسؤولـة 

عـن وضـع الـقواعـد الـضريـبية. لـذا، فـإن الـبلدان ذات الـدخـل المـنخفض ليسـت أعـضاء فـي مـنظمة الـتعاون 

الاقـتصادي والـتنمية وتـكافـح مـن أجـل إسـماع أصـواتـها. ولـكن حـتى الـبلدان ذات الـدخـل المـرتـفع والـتي تـعد 

مـن أكـبر الخـاسـريـن، لا يـبدو أنـها داخـل مـنظمة الـتعاون الاقـتصادي والـتنمية قـادرة عـلى مـناورة الشـركـات 

مـتعددة الجنسـيات ومسـتشاريـها الـضريـبيين. سـتقول الـكثير مـن الـدول عـلنًا إنـها تحـاول إصـلاح الـنظام، تحـاول 
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الحـصول عـليه الشـركـات مـتعددة الجنسـيات لـدفـع حـصة عـادلـة مـن الـضرائـب، بـينما تـعمل بـشكل خـاص 

على منع النظام من أن يكون فعالاً على الأقل لمنعه من أن يكون فعالاً على شركاتهم متعددة الجنسيات. 

رودا ميتكالف: لأنهم يخشون أنهم سيخسرون بطريقة ما؟ 

أليكس كوبهام: 

حـسنًا، أعـتقد أنـهم مـقتنعون مـن قـبل شـركـاتـهم مـتعددة الجنسـيات أنـهم يسـتطيعون ذلـك، لـكن لا يـوجـد 

دلـيل عـلى ذلـك حـقًا. مـا يظهـره الـبحث واضـح جـدا. إذا سـمحت لشـركـاتـك مـتعددة الجنسـيات بـإسـاءة 

اسـتخدام الـضرائـب هـناك، فـلن تـترك ذلـك عـلى الحـدود. يـعودون إلـى بـلادهـم ويـفعلون ذلـك لـك أيـضًا. إنـهم 

لا يـريـدون دفـع ضـرائـبك أكـثر ممـا يـريـدون دفـع ضـرائـب فـي مـلاوي أو فـي الـهند. لـذا، هـناك حـجة جـيدة حـقًا 

لـنا جـميعًا أن نجـتمع مـعًا ونحـل هـذا الأمـر. ولـكن طـالمـا بـقيت فـي مـنظمة الـتعاون الاقـتصادي والـتنمية ولـيس 

في الأمم المتحدة، فإن الخطر يكمن في أننا نستمر في ضرب رؤوسنا بالحائط نفسه. 

رودا ميتكالف: هل هناك أي مؤشر على أن هذا سينتهي به الأمر من قبل الأمم المتحدة؟ 

أليكس كوبهام: 

هـناك زخـم حـقيقي يـتصاعـد حـول هـذا. لـذلـك، قـبل عـامـين، أطـلق الأمـين الـعام لـلأمم المتحـدة مـبادرتـه بـشأن 

تمـويـل الـتنمية أثـناء الـوبـاء، وقـدم فـي الـواقـع تـوصـية إلـى وزراء المـالـية فـي الـعالـم، بـإنـشاء اتـفاقـية ضـريـبية لـلأمم 

المتحـدة مـن أجـل رفـع المـعايـير الـدولـية. بمـا فـي ذلـك حـول المـلكية المـفيدة وإنـشاء مـنتدى يمـكنك مـن خـلالـه 

الـتفاوض بـشأن قـواعـد الـضرائـب الـدولـية. ثـم فـي الـعام المـاضـي، لـديـك لجـنة FACTI، وهـي هـيئة رفـيعة 

المسـتوى تـابـعة لـلأمم المتحـدة مـعنية بـالـنزاهـة المـالـية تـوصـي وبمـزيـد مـن الـتفصيل بـاتـفاقـية ضـريـبية لـلأمم المتحـدة 

لـتقديم نـفس الشـيء. وأعـتقد أن الـزخـم مـوجـود. سـأنـدهـش إذا لـم يـكن لـديـنا عـملية تـفاوض بـشأن اتـفاقـية 

الأمم المتحدة الضريبية للمضي قدمًا في غضون العامين المقبلين. 

رودا ميتكالف: رائع. إذن، أنت متفائل جدًا إذًا أن التغيير في مهب الريح؟ 

أليكس كوبهام: 

انـظر، يـجب أن تـكون كـذلـك، لـكنني بـصدق. عـندمـا تم إنـشاء شـبكة الـعدالـة الـضريـبية فـي عـام ٢٠٠٣، لـم 

نتمكن في كثير من الأحيان من الدخول إلى الغرفة بسبب ذلك 
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قـال مـسؤولـو الـضرائـب الـفنية، حـسنًا، لا، أنـتم نـاشـطون، أنـتم سـياسـيون، هـذه مجـرد مـناقـشة تـقنية. وقـد 

اســتغرق الأمــر مــنا وقــتًا طــويــلاً لكســر هــذا الــباب وإقــناع الــناس بــأن الــقرارات الــتي يتخــذونــها مــع المحــاســبين 

والشـركـات مـتعددة الجنسـيات ومـحامـي الـضرائـب حـول الـطاولـة، لـم تـكن تـقنية، بـل سـياسـية. لـقد اسـتغرقـنا 

الأمـر حـتى عـام ٢٠٠٧، أي أربـع سـنوات، لـلحصول عـلى أول خـبر صـحفي رئـيس فـي الـصفحة الأولـى حـول 

إساءة استخدام ضرائب الشركات. والعنوان      

كـانـت الـطريـقة الـتي تـتفادى بـها الشـركـات الـكبرى رجـال الـضرائـب، وهـو مـا يـبدو الـيوم وكـأنـه "رجـل يـعض 

كــلب". لــقد تم تــغيير الأمــور حــقًا بــشكل لا يــصدق... أن الــوعــي الــعام بــالــتجاوزات الــضريــبية يــختلف 

بشكل واضح عما كان عليه قبل ١٠ سنوات. 

هـذا لا يـعني أنـنا هـناك، لـكن هـذا يـعني أن الـطقس قـد تـغير، فـلنفترض أنـه أكـثر إشـراقًـا ممـا كـان عـليه مـن 

قـبل. وتـبقى الـقوة عـلى الجـانـب الآخـر هـائـلة بـين الشـركـات مـتعددة الجنسـيات والأثـريـاء وجـميع شـركـات 

الخـدمـات المـهنية الـتي تـقدم المـشورة لـهم وتجـني الأمـوال مـنهم، لـكن الـضرورة السـياسـية لإصـلاح ذلـك تـزداد 

قـوة كـل يـوم. الأسـئلة هـي حـقًا، إلـى أي مـدى يمـكن أن نـذهـب بسـرعـة؟ وإلـى أي مـدى يمـكننا أن نـكون 

مـتأكـديـن مـن أنـه يـتم تـضمين الـبلدان عـلى جـميع مسـتويـات الـدخـل... وأنـنا نـصلحها للجـميع بمـا فـي ذلـك 

البلدان التي يكون فيها الأمر مهمًا حقًا؟ 
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1المخاطر المالية النظامية والأدوات الاحترازية الكلية والسياسة النقدية 

Christopher J. Neely 
An economist and senior economic policy advisor at the St. Louis Fed.

Jason Dunn 
A research associate at the Federal Reserve Bank of St. Louis.

الأدوات الاحـتـرازيـة الـكـلـيـة هـي سـيـاسـات مـصـمـمـة لمـنـع أو تـخـفـيـف المخـاطـر الـنـظـامـيـة الـتـي يمـكـن 
أن تـنـشـأ عـن الإفـراط ف الإقـراض أو فـقـاعـات أسـعـار الأصـول أو نـقـاط الـضـعـف المـالـيـة الأخـرى. 
ت تــصــمــيــم هــذه الــســيــاســات لحــمــايــة صــحــة الــنــظــام المــالــي بــأكــمــلــه, ولــيــس فــقــط شــركــة أو قــطــاع 
واحـد. ف المـقـابـل, فـإن الأدوات الـتـحـوطـيـة الـدقـيـقـة هـي لـوائـح مـالـيـة تـقـلـيـديـة لـلـحـد مـن المخـاطـرة 
مــن قــبــل شــركــة مــالــيــة أو بــنــك واحــد. تــوضــح هــذه المــقــالــة المخــاطــر المــالــيــة الــنــظــامــيــة والأدوات 

الاحترازية الكلية, وعلاقة هذه الأدوات بالسياسة النقدية. 

المخاطر المالية النظامية 

يمـكن لـلعديـد مـن أنـواع السـلوك المـالـي - مـثل الاقـتراض المـفرط أو عـدم تـطابـق الأصـول مـع الالـتزامـات فـي 

الاســتحقاق أو الســيولــة أو الــعملة - أن تــعرض الــنظام المــالــي الأوســع للخــطر، لأن فشــل أي شــركــة كــبيرة 

مــترابــطة يهــدد الآخــريــن. الســلوك غــير الحــكيم الــذي يــقود الــفقاعــات المــالــية أو الاخــتلالات، مــثل جــنون 

الـتولـيب الشهـير فـي الـقرن الـسابـع عشـر، وأزمـة المـدخـرات والـقروض الأمـريـكية فـي أواخـر السـبعينيات إلـى 

مـنتصف الـثمانـينيات، وفـقاعـة الـدوت كـوم فـي أواخـر الـتسعينيات، والـفقاعـة الـعالمـية لأسـعار المـنازل فـي 

العقد الأول من القرن الحادي والعشرين. 

بـينما يـناقـش الاقـتصاديـون والمـؤرخـون أسـباب هـذه الأحـداث، فـي كـل حـالـة مـن هـذه الحـالات، أدى الـطلب 

عـلى أصـول مـعينة إلـى دفـع أسـعار تـلك الأصـول إلـى مسـتويـات تـاريـخية. وقـد اقـترض الـعديـد مـن مشـتري 

هـذه الأصـول لشـرائـها، وعـندمـا تـراجـعت الأسـعار، لـم يـتمكنوا مـن سـداد تـلك الـقروض. وبـالـتالـي، تخـلف 

العديد من القروض عن السداد، مما تسبب في فشل المقرضين. 

 Jason Dunn, Systemic Financial Risks, Macroprudential Tools and Monetary Policy, 1

July 10, 2023, Federal Reserve Bank of St. Louis, Link
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أدوات احترازية كلية لمنع أو تخفيف الاختلالات 

تـتطلب فـئة واحـدة مـن الأدوات الاحـترازيـة الـكلية أن يـكون لـدى الشـركـات المـالـية رأس مـال كـافٍ. رأس 

مـال الشـركـة هـو الـفرق بـين قـيمة أصـولـها وخـصومـها، أو قـيمة إغـلاق الشـركـة لأصـحابـها. مـن المـهم للشـركـة 

المــالــية أن يــكون لــها قــيمة كــبيرة لأصــحابــها، وإلا ســيكون لــديــهم حــافــز لــلمراهــنة عــلى المخــاطــرة بــأمــوال 

الآخــريــن. عــلى ســبيل المــثال، إذا كــان لــدى الــبنك الــتجاري رأس مــال ضــئيل أو مــعدوم، فســيكون لــدى 

المـالـكين حـافـز لـتقديم قـروض مـربـحة ولـكنها مـحفوفـة بـالمخـاطـر، أو لشـراء أصـول مـحفوفـة بـالمخـاطـر. إذا سـددت 

الـرهـانـات، فسـيحتفظ المـالـكون بـالمـكاسـب، ولـكن إذا فشـلت الـرهـانـات، فـإن المـودعـين الـتابـعين لـلبنك و / أو 

شركة التأمين على الودائع الفيدرالية FDIC سيكونون في مأزق للخسائر. 

يـقوم كـل مـن الاحـتياطـي الـفيدرالـي ومـكتب المـراقـب المـالـي لـلعملة و FDIC بـوضـع وتـنفيذ مـتطلبات رأس 

المـال لـلبنوك الـتي يشـرف عـليها كـل مـنهم. تـصرح لجـنة الأوراق المـالـية والـبورصـات SEC لهـيئة تـنظيم 

الـصناعـة المـالـية FINRA لـوضـع وإنـفاذ مـتطلبات رأس المـال لـلوسـطاء والمـتعامـلين. تشـرف لجـنة الأوراق 

المالية والبورصات SEC على القواعد التي اقترحتها FINRA والموافقة عليها. 

تـخضع الـبنوك والمـؤسـسات المـالـية لمـتطلبات كـفايـة رأس المـال والمخـازن الـوقـائـية لـرأس المـال لمـواجـهة الـتقلبات 

الـدوريـة. فـي حـين أن مـتطلبات كـفايـة رأس المـال تـضمن قـدرة الـبنوك عـلى امـتصاص الخـسائـر أثـناء فـترات 

الـركـود، فـإن احـتياطـيات رأس المـال لمـواجـهة الـتقلبات الـدوريـة تـتطلب مـن الـبنوك تجـميع رأس مـال إضـافـي 

أثـناء الـتوسـعات الاقـتصاديـة. هـذا الـفائـض يـعد الـبنوك لتحـمل الخـسائـر بـشكل أفـضل أثـناء فـترات الـركـود. 

هـناك أيـضًا احـتياطـيات رأسـمالـية خـاصـة بـقطاعـات مـعينة، مـثل تـلك الـتي فـرضـتها السـلطات الـسويسـريـة 

عـلى الـرهـن الـعقاري الـسكني وأسـواق الـعقارات PDF. بـالإضـافـة إلـى هـذه الـتفويـضات، تـفرض بـعض 

الــدول الأوروبــية حــاجــزًا مــنهجيًا لــلمخاطــر عــلى مــؤســسات مــعينة لا تــغطيها مــتطلبات رأس المــال الأخــرى 

لتعويض المخاطر التي قد تشكلها. 

تــعمل مــتطلبات الاحــتياطــي، وهــي نــوع ثــان مــن الأدوات الاحــترازيــة الــكلية، بــشكل مــشابــه إلــى حــد مــا 

لــلمخازن الــرأســمالــية مــن حــيث أنــها تــنظم هــيكل مــحفظة الــبنك. عــلى وجــه الخــصوص، تجــبر مــتطلبات 

الاحـتياطـي الـبنوك عـلى الاحـتفاظ بحـد أدنـى مـن الـنقد و / أو الـودائـع لـدى الـبنك المـركـزي. يمـكن أن يـؤثـر 

تـغيير مـتطلبات الاحـتياطـي عـلى الإقـراض المـصرفـي والـتوسـع فـي الائـتمان. اعـتبارًا مـن ٢٦ مـارس ٢٠٢٠، 
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ألــغى بــنك الاحــتياطــي الــفيدرالــي مــتطلبات الاحــتياطــي عــلى مــؤســسات الإيــداع الخــاصــة بــه، ولــكن يــتم 

استخدامها بشكل شائع من قبل البنوك المركزية الأخرى. 

تـعمل مـتطلبات السـيولـة عـلى تـوسـيع مـتطلبات الاحـتياطـي لإلـزام المـؤسـسات المـالـية بـالاحـتفاظ بـأصـول سـائـلة 

- نـقديـة أو سـندات حـكومـية أو أوراق مـالـية قـابـلة لـلتداول بـدرجـة عـالـية - كـافـية لـلوفـاء بـالـتزامـاتـها قـصيرة 

الأجـل. غـالـبًا مـا تـُعتبر هـذه الـلوائـح تحـوطـية دقـيقة وليسـت احـترازيـة كـلية. ومـع ذلـك، إذا طـبقت السـلطات 

مـثل هـذه الـتفويـضات عـلى مـؤسـسات ذات أهـمية نـظامـية، فـقد يـكون مـن المـعقول اعـتبار مـتطلبات السـيولـة 

احترازية كلية وكذلك جزئية. 

هـناك نـوع ثـالـث مـن السـياسـات الاحـترازيـة الـكلية يـحاول مـنع الـديـون المـفرطـة وأسـعار المـساكـن المتضخـمة عـن 

 (LTV) طـريـق الحـد مـن المـبلغ الـذي يمـكن لـلأفـراد الاقـتراض لشـراء مـنزل. تـقيد حـدود الـقرض إلـى الـقيمة

والــديــن إلــى الــدخــل DTI المــقدار الــذي يمــكن لــلأســرة أن تــقترضــه بــالنســبة إلــى قــيمة المــمتلكات ودخــل 

الأسـرة، عـلى الـتوالـي. يـضع مـكتب الحـمايـة المـالـية للمسـتهلك CFPB الـقواعـد المـتعلقة بـالـرهـون الـعقاريـة، 

 .DTI و LTV بما في ذلك حدود

فـي حـين أن هـذه الـقائـمة مـن الأدوات الاحـترازيـة الـكلية ليسـت شـامـلة، فـإن الـعديـد مـن أدوات الأدوات 

المتبقية هي أشكال مختلفة من تلك المذكورة أعلاه. 

مراقبة المخاطر النظامية 

يـجب عـلى السـلطات تحـديـد المخـاطـر ونـقاط الـضعف الـناشـئة قـبل أن تـتمكن مـن كـبحها بـاسـتخدام الأدوات 

الاحـترازيـة الـكلية. فـي الـولايـات المتحـدة، يـراقـب مجـلس مـراقـبة الاسـتقرار المـالـي FSOC المخـاطـر الـنظامـية 

ويــوصــي بــتنفيذ مــختلف الأدوات الاحــترازيــة الــكلية لــلحفاظ عــلى الاســتقرار المــالــي فــي الــبلاد. يــتكون 

 .CFPB و ،SEC، FDIC ،من ممثلين من الاحتياطي الفيدرالي FSOC

تـتضمن هـذه المـراقـبة اخـتبارات الـضغط عـلى الـبنوك والمـؤسـسات المـالـية الأخـرى لـلتأكـد مـن قـدرتـها عـلى 

الـتعامـل مـع الانـكماش الاقـتصادي الـذي يـقلل مـن أسـعار الأصـول ويـزيـد مـن مـخاطـر التخـلف عـن السـداد. 

فــي الــولايــات المتحــدة، تــسمى هــذه المجــموعــة مــن الاخــتبارات التحــليل والمــراجــعة الــشامــل لــرأس المــال 

CCAR. إذا كــانــت مــثل هــذه الاخــتبارات تشــير إلــى وجــود نــقاط ضــعف نــظامــية، فــيمكن للســلطات 
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اسـتخدام أدوات احـترازيـة كـلية أخـرى للحـد مـن هـذه المخـاطـر. لـذلـك، يمـكن أيـضًا اعـتبار اخـتبارات الإجـهاد 

نوعًا من الأدوات الاحترازية الكلية، أو على الأقل مكملاً لها. 

العلاقة بين السياسة النقدية والأدوات الاحترازية الكلية 

تـقليديـا، اسـتخدمـت الـبنوك المـركـزيـة السـياسـة الـنقديـة - الـتي تـؤثـر عـلى أسـعار الـفائـدة - لـتحقيق اسـتقرار 

الأسـعار وأهـداف الـتوظـيف. ومـع ذلـك، يمـكن لـلأزمـات المـالـية - مـثل تـلك الـتي سـببتها فـقاعـة الإسـكان 

المتفجـرة فـي ٢٠٠٦-٢٠٠٨ أن تمـنع الـبنوك المـركـزيـة مـن تحـقيق أهـدافـها الاقـتصاديـة الـكلية. لـذلـك، فـإن 

الأدوات الاحترازية الكلية، التي تحاول استقرار النظام المالي، تعتبر ملحقًا مفيدًا للسياسة النقدية. 

واحـدة مـن أكـثر الـقضايـا الـتي تمـت مـناقشـتها فـيما يـتعلق بـأدوات الاحـتراز الـكلي هـي المـدى الـذي يـجب أن 

تسـتخدم فـيه السـياسـة الـنقديـة لـتقليل المخـاطـر المـالـية. مـن خـلال تـعديـل السـياسـة الـنقديـة لـتغيير الـظروف 

المـالـية والائـتمانـية بـشكل مـناسـب. عـلى سـبيل المـثال، يمـكن لـلجهات الـتنظيمية الحـد مـن فـقاعـة الإسـكان 

الأولــية عــن طــريــق رفــع نســب LTV و / أو DTI، أو يمــكن لــلبنك المــركــزي أن يــساهــم أيــضًا فــي هــذه 

السياسة بمعدلات فائدة أعلى. 

هـناك حـجج مـعقولـة تـؤيـد أو تـعارض اسـتخدام السـياسـة الـنقديـة لـتكملة الأدوات الاحـترازيـة الـكلية. مـن 

نـاحـية أخـرى، تـتمتع الـبنوك المـركـزيـة بـخبرة كـبيرة فـي الـتعامـل مـع الأدوات الـقويـة للسـياسـة الـنقديـة ويمـكن 

لآثـارهـا الـواسـعة أن تـكمل بـشكل مـفيد الآثـار المسـتهدفـة لـلأدوات الاحـترازيـة الـكلية، والـتي تـتمتع بـها 

الهـيئات الـتنظيمية بـخبرة محـدودة. مـن نـاحـية أخـرى، السـياسـة الـنقديـة هـي أداة فـظة. مـن الـصعب تـبريـر 

الـتأثـيرات غـير المـرغـوبـة عـلى إجـمالـي الإنـتاج والأسـعار الـتي يمـكن أن تـنشأ مـن تـعديـل السـياسـة الـنقديـة 

لتفجير فقاعة أو إصلاح نقاط الضعف في واحد أو بضعة أسواق ذات صلة. 

لـقد تـغيرت الحـكمة الـتقليديـة بـين الاقـتصاديـين حـول دور السـياسـة الـنقديـة فـي تـقليل المخـاطـر المـالـية عـلى مـر 

الــسنين. اتخــذ رئــيس مجــلس الإدارة آلان جــرينســبان وجــهة الــنظر الــسائــدة بــأن فــقاعــات أســعار الأصــول 

يـصعب تحـديـدهـا وأن اسـتخدام السـياسـة الـنقديـة الانـكماشـية لاسـتباقـها قـد يـؤدي إلـى حـدوث ركـود. مـنذ 

الأزمـة المـالـية الـكبرى فـي ٢٠٠٧-٢٠٠٨، كـان الاقـتصاديـون ومـحافـظو الـبنوك المـركـزيـة أكـثر انـفتاحًـا عـلى 

احــتمال تــعديــل الســياســة الــنقديــة فــي بــعض الأحــيان لــلحفاظ عــلى الاســتقرار المــالــي فــي مــصلحة اســتقرار 
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الأسـعار والـنشاط الحـقيقي. فـي عـام ٢٠١٤، لخـصت رئـيسة الاحـتياطـي الـفيدرالـي الـسابـقة جـانـيت يـلين 

وجهة النظر الجديدة هذه: 

"الـتقييم الأكـثر تـوازنـاً، فـي رأيـي، هـو أن الـتركـيز المـتزايـد عـلى مـخاطـر الاسـتقرار المـالـي مـناسـب فـي مـناقـشات 

السـياسـة الـنقديـة، لـكن الـتكلفة المحـتملة، مـن حـيث أداء الاقـتصاد الـكلي المـتناقـص، مـن المـرجـح أن تـكون 

أكـبر مـن أن تـعطي مـخاطـر الاسـتقرار المـالـي دورًا مـركـزيًـا فـي قـرارات السـياسـة الـنقديـة، عـلى الأقـل فـي مـعظم 

الأوقات". 

الاستخدام الدولي لأدوات الاحتراز الكلي 

يــختلف نــوع واســتخدام الأدوات الاحــترازيــة الــكلية دولــيًا. عــلى ســبيل المــثال، تنشــر الــولايــات المتحــدة 

الأدوات الاحـترازيـة الـكلية عـبر الـوكـالات والمـؤسـسات، فـي حـين أن الاتحـاد الأوروبـي لـديـه إطـار عـمل أكـثر 

 ،EBA الـذي يـتألـف مـن الهـيئة المـصرفـية الأوروبـية ،ESFS مـركـزيـة. يـوفـر الـنظام الأوروبـي لـلرقـابـة المـالـية

 ،EIOPA وهـيئة الـتأمـين والمـعاشـات المـهنية الأوروبـية ،ESMA وهـيئة الأوراق المـالـية والأسـواق الأوروبـية

الإشراف الاحترازي الكلي والحصري الدقيق على النظام المالي والاقتصادي الأوروبي. 

وبــالمــثل، هــناك اخــتلافــات فــي كــيفية اســتخدام هــذه الأدوات. يــعتمد الاحــتياطــي الــفيدرالــي لــرأس المــال 

المـعاكـس لـلدورة الاقـتصاديـة عـلى نسـب محـددة مسـبقًا مـن الائـتمان إلـى الـناتج المحـلي الإجـمالـي، عـلى سـبيل 

المـثال، فـي حـين أن السـلطة الـنقديـة فـي سـنغافـورة قـادرة عـلى تـعديـل نسـب LTV ونسـب خـدمـة الـديـن 

بمـرونـة اسـتجابـة لـظروف الـسوق المـتغيرة. عـلى الـرغـم مـن هـذه الاخـتلافـات فـي الـتنفيذ، يـسعى المـنظمون إلـى 

تحقيق التوازن بين النمو الاقتصادي والاستقرار المالي. 

خاتمة 

بـعد الأزمـة المـالـية الـكبرى فـي ٢٠٠٧-٢٠٠٨، بـدأ صـانـعو السـياسـات والاقـتصاديـون فـي إيـلاء المـزيـد مـن 

الاهتمام لاستخدام الأدوات الاحترازية الكلية لمنع أو تخفيف المخاطر التي يتعرض لها النظام المالي. 

www.kantakji.com 	من	 ٩٧الصفحة	 ٦٠ 	https://giem.kantakji.com

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


	GIEM- Volume No. 161, November 2025 - Jumada I 1447

1دعم المؤسسات الاجتماعية لتقليل الاعتماد الهيكلي على الدولة 

كيفية خفض الضرائب وإصلاح الاقتصاد البريطاني 

Suella Braverman 
المدعية العامة لإنجلترا وويلز - نائبة عن فرهام - مرشحة لقيادة المحافظين

سـخـر نـابـلـيـون ذات مـرة مـن بـريـطـانـيـا بـاعـتـبـارهـا أمـة مـن أصـحـاب المـتـاجـر. بـطـريـقـة أخـرى, كـنـا أمـة 
ذات ضـرائـب مـنـخـفـضـة ولـوائـح تـنـظـيـمـيـة خـفـيـفـة. تـرتـكـز خـطـتـي لـلإنـتـاجـيـة والـنـمـو عـلـى خـمـس 
ركـائـز: الـلـوائـح الخـفـيـفـة والمـسـتـنـيـرة إلـى الـصـنـاعـة ; خـفـض الـضـرائـب وإصـلاحـه ; أسـر ومـجـتـمـعـات 
عـامـلـة قـويـة ; تـعـلـيـم عـالـي الجـودة وتـخـطـيـط أفـضـل ونمـو إقـلـيـمـي. تـعـتـمـد صـحـة اقـتـصـادنـا عـلـى 
الأسـر الـقـويـة والمجـتـمـعـات الـقـويـة. نـحـن بـحـاجـة إلـى دعـم المـؤسـسـات الاجـتـمـاعـيـة لـتـقـلـيـل الاعـتـمـاد 

الهيكلي على الدولة على المدى الطويل. 

إن تـقليد الـقانـون الـعام المـتمثل فـي قـانـون عـملي وصـديـق لـلأعـمال سـوف يـدعـم نجـاحـنا الاقـتصادي. يـخبرنـا 

تـقريـر Oxera الـصادر فـي أكـتوبـر ٢٠٢١ عـن الـقانـون الإنجـليزي أنـه الـقانـون الحـاكـم الأكـثر اسـتخدامـًا فـي 

المـعامـلات الـعالمـية. وغـالـبًا مـا يـتم اسـتخدامـه حـتى مـن قـبل أولـئك الـذيـن لـيس لـديـهم صـلات بـبريـطانـيا أو 

لـديـهم صـلات قـليلة. يشـتمل الـقانـون الإنجـليزي عـلى مـا يـقدر بـ ٤٠٪ مـن جـميع الـقوانـين الـتي تحـكم تحـكيم 

الشـركـات الـعالمـية. وعـندمـا تـسعى الـدول ذات الـرؤيـة المسـتقبلية فـي الخـليج إلـى إنـشاء مـناطـق اقـتصاديـة 

خـاصـة، فـإنـها تـختار الـقانـون الإنجـليزي كـنموذج. نـحن بـحاجـة إلـى إعـادة اكـتشاف الـصيغة الـقانـونـية الـتي 

جعلت من بريطانيا قوة تجارية وتقليص القوانين الموروثة من الاتحاد الأوروبي. 

فـيما يـتعلق بـالـضرائـب، فـإن المـسار واضـح. تحـتاج هـذه الحـكومـة المحـافـظة إلـى الـتعامـل مـع الـضرائـب كـما يـنبغي 

لحـكومـة المحـافـظين. كـبدايـة، قـم بـإلـغاء الـزيـادة المخـطط لـها فـي ضـريـبة الشـركـات فـي الـعام المـقبل ؛ زيـادات 

الخـردة فـي الـتأمـين الـوطـني ؛ قـطع الجـبايـات الخـضراء والتخـلص مـن ضـريـبة الأربـاح المـفاجـئة المسـببة لـلتآكـل 

على الاستثمار. 

هــناك أيــضًا طــرق يمــكننا مــن خــلالــها تبســيط نــظام الــضرائــب لــديــنا، ممــا يــجعله أقــل عــبئًا عــلى الشــركــات 

الــصغيرة والمــتوســطة الحجــم. الإصــلاحــات فــي ضــريــبة الــقيمة المــضافــة (تــخفيف المــعدلات والإعــفاءات 

 How she would cut taxes and reform Britain’s economy, 14 Jul 2022, The 1

Economist, Link.
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الــتفاضــلية)، والــتأمــين الــوطــني مــن المــنافســين الــواضــحين. كــما يــجب أن نــتطلع إلــى دمــج الــتأمــين الــوطــني 

وضـريـبة الـدخـل فـي نـظام واحـد لـتعزيـز الـشفافـية والـكفاءة. رسـوم الـترخـيص والمـوافـقات متخـلفة ويـجب 

تـخفيضها وتبسـيطها لـتشجيع الـوافـديـن الجـدد. يـجب عـلينا أيـضًا تـشجيع الاسـتثمار فـي الآلات والمـعدات، 

والـسماح للشـركـات بـخصم ١٠٠٪ مـن اسـتثمار رأس المـال عـند الاسـتثمار. هـذا مـن شـأنـه تبسـيط الـقواعـد 

المرهقة الحالية. 

يـجب أن تـكون الـضرائـب المـتزايـدة فـقط نـتيجة لسـياسـة محـددة، ولـيس نـتيجة انحـراف. سـأقـوم بـإلـغاء تجـميد 

عـتبات ضـريـبة الـدخـل وربـطها بـالتضخـم، حـتى لا يـصطدم دافـعو الـضرائـب بـفئات ضـريـبية أعـلى. نمـت 

الإمـبراطـوريـة الـبريـطانـية "فـي نـوبـة مـن غـياب الـعقل"، لـكن الإمـبراطـوريـة الـضريـبية لا يـنبغي أن تـتغير مـا لـم 

يـصوت لـها الـبرلمـان. هـذا الانجـراف الـلاواعـي إلـى زيـادة الـضرائـب هـو عـبء عـلى الـنمو وغـير دسـتوري إلـى حـد 

بعيد. 

يمـكن تمـويـل الـتخفيضات الـضريـبية عـلى المـدى الـقصير عـن طـريـق خـفض الإنـفاق الحـكومـي (بمـا فـي ذلـك 

تـقليل عـدد مـوظـفي الخـدمـة المـدنـية مـرة أخـرى بمـا يـتماشـى مـع عـددهـم فـي عـام ٢٠١٦) وتـوزيـع مـدفـوعـات 

الديون على فترة أطول. على المدى الطويل، سيتم تمويل التخفيضات من خلال نمو الاقتصاد. 

يـجب أن نـعطي الأولـويـة لـلإعـفاء الـضريـبي لـلأسـر ذات الـدخـل المـنخفض، وخـاصـة تـلك الـتي لـديـها أطـفال ؛ 

زيـادة مـخصصات الـزوجـية وتـرقـية لـكل طـفل. سـيؤدي ذلـك إلـى تـقليل الأعـباء عـن طـريـق تـقليل الـدخـل 

الخـاضـع لـلضريـبة بـدلاً مـن زيـادة الـرفـاهـية. سـوف تحـصل عـلى المـزيـد مـن الـناس فـي الـعمل وتـبقيهم عـليه. 

كـحكومـة، لا يمـكننا أن نـقف مـكتوفـي الأيـدي عـندمـا يـكون هـناك ٥ مـلايـين شـخص يـطالـبون بمـزايـا خـارج 

الـعمل و ١.٣ مـليون وظـيفة شـاغـرة. بـالنسـبة لأولـئك الـعاطـلين عـن الـعمل، يـجب أن نـفعل كـل مـا فـي وسـعنا 

لإدخـالـهم إلـى الـعمل، حـتى لـو كـان ذلـك يـعني مـزيـدًا مـن الـتدريـب أو دعـم رعـايـة الأطـفال. إذا تمـكن مـركـز 

الـتوظـيف مـن الـعثور عـلى عـمل مـناسـب لـطالـب عـمل، ورفـض حـتى الـتقدم، فـيجب قـطع المـزايـا. هـذه ليسـت 

مـشكلة اقـتصاديـة فـقط، إنـها مـشكلة إنـسانـية. يـكون الأشـخاص فـي سـن الـعمل فـي أفـضل حـالاتـهم عـندمـا 

يـكون لـديـهم هـدف، سـواء كـان ذلـك الـعمل فـي المـنزل أو الـعمل لـرعـايـة أحـبائـهم. الـشعور بـقيمة الـذات 

والإنجاز هو شيء نريد أن يمتلكه المزيد من الناس. ستكون مجتمعاتنا واقتصادنا أفضل لها. 

www.kantakji.com 	من	 ٩٧الصفحة	 ٦٢ 	https://giem.kantakji.com

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


	GIEM- Volume No. 161, November 2025 - Jumada I 1447

سـتكون مـواهـب الـقوى الـعامـلة لـديـنا جـزءًا مـهمًا مـن نمـونـا المسـتقبلي. يـجب أن تـعود سـياسـتنا الـتعليمية إلـى 

الـتركـيز عـلى الـنتائـج والاخـتيار الحـر. الحـكومـة الـتي أقـودهـا سـتقول نـعم لمـدارس الـقواعـد الجـديـدة فـي أي 

مـقاطـعة تـريـد واحـدة (يـتم الـتصويـت عـليها عـلى المسـتوى المحـلي). مـهما كـان نـوعـها، نـحتاج إلـى المـزيـد مـن 

المـدارس لاعـتماد المـبادئ الـتي تجـعل مـدرسـة المجـتمع مـيكايـلا نـاجـحة لـلغايـة: الانـضباط والمـسؤولـية والمـعرفـة. 

لـقد سـاعـدت فـي إنـشاء هـذه المـدرسـة الـثانـويـة المجـانـية فـي ويمـبلي مـع المـعلمة كـاثـريـن بـيربـالسـينغ. اعـتادت 

مـبادئـها الـتأسـيسية عـلى الـعمل فـي المـدارس فـي جـميع أنـحاء الـبلاد، ولـكن تم التخـلي عـنها مـن قـبل الجـميع 

بـاسـتثناء أفـضل المـدارس الـعامـة. يـجب أن تـتاح لجـميع الأطـفال فـرصـة الـدراسـة فـي المـدارس الـتي تـشجع الـقيم 

المـماثـلة. نـحن بـحاجـة إلـى الـبحث عـن طـرق لـتحفيز أفـضل المـعلمين بـأجـور وظـروف أفـضل. يـتم الحـكم عـلى 

الـتلامـيذ بـناءً عـلى نـتائـجهم ويـجب أن يـكون المـدرسـون كـذلـك. يـجب أن نـنظر بجـديـة إلـى نمـوذج تمـويـل 

الـتعليم الـعالـي وننهـي هـوس بـلير بـالالـتحاق بـالجـامـعة، مـهما كـانـت الـدورات الـدراسـية أو الـنتائـج سـيئة. 

يـجب أن نـعيد الـنظر فـي الانـقسام بـين تمـويـل الـرسـوم الجـامـعية المـدعـومـة والـتدريـب المـهني. يـجب ألا يسـتمر 

دافع الضرائب في دعم الشهادات ذات الجودة الرديئة والجامعات غير الفعالة إلى المستويات الحالية. 

بـالنسـبة لـلأمـاكـن الـتي تـُركـت وراء الـركـب عـندمـا يـتعلق الأمـر بـالـنمو الاقـتصادي، نـحتاج إلـى تـضمين جـدول 

أعـمال "رفـع المسـتوى" ووضـع الـقرارات الحـاسـمة فـي أيـدي السـلطات المحـلية. يـتطلب ذلـك اسـتثمارًا مـنطقيًا 

محـليًا: وضـع إطـار عـمل للخـدمـات الحـكومـية والإنـفاق عـلى الـبنية الـتحتية، بـناءً عـلى المـناطـق فـي المـملكة 

المتحـدة الـتي تحـتاج بـالـفعل إلـى رفـع المسـتوى. بـالنسـبة للسـلطات الـتي تـريـد الـنمو، سـنقدم نـظام تخـطيط 

بـديـل يـشجع المـوافـقات الـتي يمـكن الـتنبؤ بـها، ولـيس الإدارة الـتفصيلية. بـاخـتصار، عـلينا أن نـقود المـشاريـع 

الخـاصـة ونـشجع الشـركـات عـلى الانـتقال إلـى المـناطـق المحـرومـة مـن الـنشاط الاقـتصادي والـتقدم. يـجب أن 

نـخفض الـضرائـب عـلى تـلك الشـركـات الـتي تـدخـل وتـساعـد فـي تـطويـر الأمـاكـن المـتروكـة. عـلى سـبيل المـثال، 

يمكننا خفض معدلات ضريبة الشركات ومنحهم إعفاء ضريبيًا بنسبة ١٠٠٪ على تكلفة الانتقال. 

بـالـنظر مـرة أخـرى إلـى تفسـير ذي إيـكونـوميسـت لـلنمو الاقـتصادي المـنخفض فـي بـريـطانـيا، قـد يـكون لـدي 

الجـرأة لـلإشـارة إلـى تفسـير أبسـط بـكثير لمـشاكـلنا الحـالـية: الإنـتاجـية الـقويـة لـسنوات بـلير يمـكن أن تـكون 

الـنتيجة المـتأخـرة لـضريـبة تـاتشـر والـعصر الـرئيسـي. والإصـلاحـات الـتنظيمية. وعـلى نـفس المـنوال، فـإن نمـو 

الإنـتاجـية الـضعيف الـلاحـق مـنذ ذلـك الحـين قـد يـكون نـتيجة مـتأخـرة لـلإصـلاحـات المـناهـضة لـلسوق فـي عهـد 
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رئيسـي الـوزراء تـونـي بـلير وجـوردون بـراون. بـغض الـنظر عـن الـوقـت الـذي تسـتغرقـه لـسنها فـعليًا، يـجب أن 

نتذكر دائمًا أن الإصلاحات تستغرق وقتًا حتى يكون لها تأثير، سواء أكان ذلك جيدًا أم سيئًا. 
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لماذا تتزايد الانتقادات لوكالات التصنيف الائتماني؟ 
CNN1 الاقتصادية  

يـتـكـرر انـتـقـاد وكـالات الـتـصـنـيـف الائـتـمـانـي مـن المـشـاركـي ف سـوق الـديـن, لـكـن الـتـاريـخ يـشـيـر إلـى 
أن هؤلاء المقُيمي والمُصنفي ليسوا بهذا السوء. 

تُـعطي وكـالات الـتصنيف الائـتمانـي، 

مـــثل مـــوديـــز لخـــدمـــات المســـتثمريـــن، 

وسـتانـدرد آنـد بـورز غـلوبـال، وفـيتش 

لـلتصنيف الائـتمانـي، تـصنيفاً للشـركـة 

أو الـورقـة المـالـية يُشـير إلـى مـعدل الـثقة، 

وخــطر التخــلف عــن الســداد، ويُشــير 

الـــتصنيف AAA إلـــى أعـــلى مـــعدل 

ثــقة وأدنــى مســتوى مــن المخــاطــر، بــينما 

يُشير التصنيف C إلى أن الشركة أو الدولة المدينة تواجه احتمالات قوية للتخلف عن السداد. 

مـن الانـتقادات الـشائـعة لهـذه الـوكـالات أن تـقييماتـها مـشوبـة بـتضارب المـصالـح، لأن مُـصدري الـسندات 

يـدفـعون مـقابـل الحـصول عـلى الـتصنيف، وقـد يُشـير الـبعض إلـى كـارثـة إنـرون عـام ٢٠٠١، عـندمـا مُـنحت 

الشـركـة تـصنيفاً اسـتثماريـاً (قـادرة جـداً عـلى السـداد) قـبل إفـلاسـها مـباشـرةً، لـكن وكـالات الـتصنيف تجـري 

تــقييماتــها بــناءً عــلى الــبيانــات المــالــية المُــدقــقة لــلجهات المُــصدرة، وقــد حــدث انهــيار شــركــة إنــرون بســبب 

تقاريرها المالية المُضللة. 

ومـن الانـتقادات الـشائـعة الأخـرى أن الاعـتماد عـلى الـنتائـج المـالـية الـسابـقة يـعني أن وكـالات الـتصنيف، عـلى 

عـكس الـسوق، تـنظر إلـى المـاضـي، إلا أن تـقييمات الـوكـالات تـتضمن تـوقـعات الـنتائـج المـالـية المسـتقبلية 

للشركات، تماماً مثلما يفعل محللو السوق. 

CNN 1 الاقتصادية، ٢٢-٨-٢٠٢٥، رابط.
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سجل حافل 

لا يــدعــي المســتثمرون ولا وكــالات الــتصنيف نــفسها أن إدارة المحــافــظ الاســتثماريــة يــجب أن تــعتمد عــلى 

التصنيفات وحدها. 

يـتم تـقييم الـسندات وفـق مجـموعـة مـتنوعـة مـن الـعوامـل الـتي لا تـقوم وكـالات الـتصنيف الائـتمانـي بمـعالجـتها، 

مثل تاريخ الاستحقاق وحجم الإصدار واضطرابات العرض والطلب قصيرة الأجل. 

تُــركــز وكــالات الــتصنيف جــهودهــا عــلى عــامــل تــقييم بــالــغ الأهــمية، ألا وهــو خــطر التخــلف عــن الســداد، 

وبشكل عام، تُؤدي هذه الوكالات مهمتها بكفاءة عالية. 

تُظهـر بـيانـات مـوديـز الـتي تـغطي أربـعة عـقود أن مـعدلات التخـلف عـن السـداد تـزداد مـع كـل درجـة لأسـفل 

فـي مـقياس الـتصنيف، مـع قـفزة مـلحوظـة فـي مـعدلات التخـلف مـن نـحو ١.٤٪ لـديـون الشـركـات الحـاصـلة 

على تقييمات تنصح بالاستثمار إلى ما يقرب من ٨٪ عند الانتقال إلى تقييمات المضاربة. 

لـذا قـد يـتمكن الـنقاد مـن اخـتيار حـالات مـتطرفـة وغـير ممُـثلة لـتشويـه سـمعة وكـالات الـتصنيف، لـكن السجـل 

التاريخي يُشير إلى أن التصنيفات لا تزال مدخلاً مفيداً في توجيه قرارات الاستثمار في الدخل الثابت. 

أسباب الانتقاد 

غــالــباً مــا نــسمع تــذمــراً مــن بــنوك الاســتثمار، الــراغــبون فــي الحــصول عــلى عــائــد أعــلى مــن إقــراض أصــحاب 

الـتصنيفات المُـرتـفعة، كـما أن الـتصنيف المـنخفض الـذي يمـنحهم عـائـداً أعـلى يـرتـبط بمـضاربـة غـير مـضمونـة 

من الأساس. 

ويـزداد هـذا الانـتقاد بـعد أن أصـبح المسـتثمرون المخـاطـرون يـحصلون عـلى عـائـد أقـل بـكثير مـقارنـةً بـالـعقود 

الماضية. 

عـلى سـبيل المـثال، وفـقاً لمـؤشـرات ICE لـعوائـد الـدخـل الـثابـت، حـصل المسـتثمرون الـذيـن تحـلوا بـالجـرأة 

الـكافـية لـزيـادة مـخاطـرهـم مـن أدنـى فـئة اسـتثماريـة، BBB، إلـى الـفئة الـتي تـتأخـر عـنها مـباشـرةً، وهـي أعـلى 

فـئة مـضاربـة، BB، خـلال الـفترة ١٩٩٧-٢٠٢٤، عـلى عـائـد إضـافـي قـدره ١٤٣ نـقطة أسـاس (فـي المـتوسـط 

عن كل صفقة). 

خلال الأسبوع الماضي، بلغ فارق العائد عن المخاطرة نفسها نحو ٥٠ نقطة أساس فقط. 
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ما البديل؟ 

مـا كـان مـن المـمكن تحـديـد عـلاقـات المخـاطـرة والمـكافـأة المـفيدة فـي سـوق الـديـن لـولا الـتصنيفات الـتي تـقدمـها 

وكـالات الـتصنيف الائـتمانـي الـتي تـعرضـت لانـتقادات لاذعـة، ولـو اضـطر صـانـعو الـقرار فـي مـجال الـدخـل 

الـثابـت إلـى تحـديـد فـئات المخـاطـر وإجـراء مـقارنـات بـناءً عـلى عـوائـد الـسوق، لـكان تحـليلهم بـلا داعٍ لأنـه يـقيم 

المـاضـي «أشـبه بمـطاردة كـلب لـذيـله»، وفـق مـارتـي فـريـدسـون، مسـتشار مجـلس مـحافـظي بـنك الاحـتياطـي 

الفيدرالي. 

ويشــير فــريــدســون إلــى أن اســتمراريــة الــوكــالات عــلى المــدى الــطويــل تــعتمد عــلى إنــصاف المســتثمريــن 

لــلتصنيفات الائــتمانــية، مــع الــتأكــد مــن اعــتمادهــا عــلى مــدخــلات مــوثــوقــة، «الأمــر أشــبه بمــحاكــاة حــكام 

الألـعاب الـريـاضـية، الـذيـن يـحكمون عـلى الأمـور كـما يـرونـها، عـلى الـرغـم مـن المـعارضـة المحـتملة مـن الـلاعـبين 

الذين يأملون في ترجيح الكفة لصالحهم»، وفق فريدسون. 

(رويترز) 
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1متى يصبح مستوى الدين غير آمن؟ 

OLIVIER BLANCHARD 
مجلة التمويل والتنمية - صندوق النقد الدولي

للإجابة عن هذا السؤال, نحتاج إلى تعريف "غير آمن".  

أقـتـرح مـا يـلـي: يـصـبـح الـديـن غـيـر آمـن عـنـدمـا يـكـون هـنـاك خـطـر لا يـسـتـهـان بـه وهـو أن نـسـبـة الـديـن 
إلــى الــنــات المحــلــي الإجــمــالــي, ف ظــل الــســيــاســات الحــالــيــة والمــســتــقــبــلــيــة المحــتــمــلــة, ســوف تــزداد 

باطراد, مما يؤدي إلى التخلف عن السداد ف مرحلة ما. 

الطريقة الطبيعية للمضي قدماً تكون مباشرة بعد ذلك. 

تعتمد ديناميكيات نسبة الدين على تطور ثلاثة متغيرات:  

أرصدة الموازنة الأولية (أي الإنفاق بعد خصم مدفوعات الفائدة مطروحًا منه الإيرادات)؛  -

معدل الفائدة الحقيقي (السعر الاسمي مطروحًا منه معدل التضخم)؛  -

المعدل الحقيقي للنمو الاقتصادي. -

وكـنهج مـن خـطوتـين؛ يـجب أن تـكون الخـطوة الأولـى هـي تـكويـن تـنبؤات لهـذه المـتغيرات الـثلاثـة فـي إطـار 

السـياسـات الحـالـية والـعمل عـلى الآثـار المـترتـبة عـلى ديـنامـيكيات نسـبة الـديـن إلـى الـناتج المحـلي الإجـمالـي. مـن 

المحـتمل أن تـكون تـوقـعات هـذه المسـتويـات لـلعقد الـقادم أو نـحو ذلـك مـتاحـة. لـكن مـثل هـذه الـتوقـعات 

ليسـت كـافـية. نـحن بـحاجـة إلـى تـقييم حـالـة عـدم الـيقين المـرتـبطة بهـذه الـتوقـعات، ممـا يـعني الخـروج بمجـموعـة 

من النتائج المحتملة لكل متغير. 

وهذا أصعب بكثير، ويتضمن الإجابة عن بعض الأسئلة الصعبة. على سبيل المثال: 

ما هي مخاطر الركود وما حجمه المحتمل؟  -

ما هي مخاطر ارتفاع أسعار الفائدة الحقيقية؟ إذا فعلوا ذلك،  -

كيف يؤثر استحقاق الدين على مدفوعات الفائدة؟ -

إذا كان الدين جزئيًا بعملة أجنبية - وغالبًا ما يحدث ذلك في اقتصادات الأسواق الناشئة -: 
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ما هو التوزيع المحتمل لسعر الصرف؟  -

مـا هـو احـتمال أن تـتحول بـعض الالـتزامـات الـضمنية إلـى الـتزامـات فـعلية؛ فـنظام الـضمان الاجـتماعـي، -

على سبيل المثال، يعاني من عجز كبير يجب تمويله بتحويل من الحكومة. 

ما هو توزيع معدل النمو الكامن؟ -

يـؤدي اتـباع هـذه الخـطوة إلـى تـوزيـع نسـبة الـديـن، عـلى سـبيل المـثال، بـعد عـقد مـن الآن. إذا كـان احـتمال 

الزيادة المطردة في النسبة في نهاية الأفق صغيرًا بدرجة كافية، فيمكننا أن نستنتج أن الدين آمن.  

إذا لم يكن الأمر كذلك، يجب أن ننتقل إلى الخطوة الثانية والإجابة عن المجموعة التالية من الأسئلة:  

هل ستفعل الحكومة شيئًا حيال ذلك؟ وإذا أعلنت الحكومة عن سياسات أو التزامات جديدة،  -

ما هو احتمالية تنفيذها لتلك السياسات أو الالتزامات؟ -

هـذه الخـطوة الـثانـية أصـعب مـن الأولـى. تـعتمد الإجـابـات عـلى طـبيعة الحـكومـة: قـد يـكون احـتمال اتـخاذ 

حـكومـة ائـتلافـية إجـراءات صـارمـة أقـل مـن احـتمال اتـخاذ حـكومـة ائـتلافـية إجـراءات صـارمـة مـن حـكومـة ذات 

أغــلبية تشــريــعية كــبيرة. الــنتيجة لا تــعتمد فــقط عــلى الحــكومــة الحــالــية، بــل عــلى الحــكومــات المســتقبلية، 

وبـالـتالـي عـلى نـتائـج الانـتخابـات المـقبلة. يـعتمد ذلـك عـلى سـمعة الـدولـة، ومـا إذا كـانـت قـد تـعثرت فـي 

الماضي ومتى ولماذا. 

إذا كـان كـل هـذا يـبدو صـعبًا، فهـذا لأنـه كـذلـك. وإذا بـدا الأمـر وكـأنـه يـعتمد عـلى الـعديـد مـن الافـتراضـات 

الـتي يمـكن الـطعن فـيها، فهـذا لأنـه كـذلـك. وهـذا لـيس عـيبًا فـي الـنهج ولـكنه انـعكاس لـتعقيد الـعالـم. لـكن 

يــجب أن يــتم الــتمريــن. فــي الــواقــع، هــذا هــو مــا تــفعله وكــالات الــتصنيف الائــتمانــي، ســواء اســتخدمــوا 

المـصطلحات نـفسها لـوصـف الـعملية، ومـا إذا كـان مـعيارهـم لـلحصول عـلى تـصنيف أقـل مـن الـكمال يـعتمد 

عـلى نـفس الـتعريـف الخـاص بـي أم لا. مـع تـصنيف أقـل تـأتـي الـعقوبـة الـفعالـة؛ عـلى وجـه التحـديـد، سـيتعين 

عـلى الحـكومـة تـعويـض المسـتثمريـن عـن تحـمل مـخاطـر أعـلى مـن التخـلف عـن السـداد مـن خـلال دفـع مـعدل 

فائدة أعلى. 

مشكلة القواعد 

لنعد للسؤال الأصلي. متى يصبح مستوى الدين غير آمن؟ 
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تـوضـح الـعملية الـتي وصـفت أن الإجـابـة لـن تـكون رقـمًا سحـريـًا عـالمـيًا. ولـن يـكون هـناك مـزيـج مـن رقـمين 

سحريين، أحدهما للديون والآخر للعجز. 

هـذا واضـح بـشكل خـاص إذا فـكرنـا فـي الـتغيرات فـي أسـعار الـفائـدة الأسـاسـية. لـنفترض، كـما كـان الحـال فـي 

الـولايـات المتحـدة مـنذ أوائـل الـتسعينيات، أن سـعر الـفائـدة الحـقيقي انـخفض بمـقدار ٤ نـقاط مـئويـة. وهـذا 

يـعني انـخفاضًـا فـي الـتكلفة الحـقيقية لخـدمـة الـديـن بنسـبة ٤٪ مـن نسـبة الـديـن؛ لـذلـك إذا كـان الـديـن ١٠٠٪ 

مـن الـناتج المحـلي الإجـمالـي، فـإن خـدمـة الـديـن تـنخفض بنسـبة ٤٪ مـن الـناتج المحـلي الإجـمالـي. مـن الـواضـح 

تمـامًـا أن المـعدلات المـنخفضة تـعني ديـنامـيكيات ديـن أكـثر مـلاءمـة. نسـبة الـديـون الـتي قـد تـكون غـير آمـنة فـي 

أوائـل الـتسعينيات مـن غـير المـرجـح أن تـكون غـير آمـنة الآن. قـد نسـتنتج مـن هـذا أن المـتغير السحـري لا يـنبغي 

أن يـكون نسـبة الـديـن إلـى الـناتج المحـلي الإجـمالـي، بـل نسـبة خـدمـة الـديـن إلـى الـناتج المحـلي الإجـمالـي. قـد 

يـكون هـذا بـالـفعل تحسـينًا، لـكنه يـأتـي مـع مـشاكـله الخـاصـة: يـعتمد تـقلب تـكالـيف خـدمـة الـديـن عـلى 

تـقلب أسـعار الـفائـدة الحـقيقية، والـتي يمـكن أن تـكون كـبيرة. وسـتؤدي زيـادة الـسعر الحـقيقي مـن ١٪ إلـى 

٢٪ إلـى مـضاعـفة تـكلفة خـدمـة الـديـن. قـد تـكون الـتكلفة مـنخفضة ولـكنها غـير مـؤكـدة أيـضًا، وسـيؤثـر عـدم 

اليقين على ما إذا كان الدين آمنًا أم لا. 

الجواب: لن يكون رقمًا سحريًا عالميًا. 

إن الانـخفاض الـطويـل فـي أسـعار الـفائـدة الحـقيقية هـو جـزئـيًا مـا أثـار الـنقاش الحـالـي حـول مـدى مـلاءمـة الأرقـام 

السحـريـة وإصـلاحـات قـواعـد مـيزانـية الاتحـاد الأوروبـي. لـكن الـنقطة أوسـع بـكثير: خـذ بـلديـن لـهما نـفس 

نسـبة الـديـون المـرتـفعة ولـكن مـع أنـواع مـختلفة مـن الحـكومـات، أو ديـون مـقومـة بـعملات مـختلفة. قـد يـكون 

دين أحدهم آمنًا، بينما قد لا يكون دين الآخر. 

لـذا فـإن جـوابـي عـلى الـسؤال هـو أنـني لا أعـرف مـا هـو مسـتوى الـديـن الآمـن بـشكل عـام. أعـطني بـلدًا محـددًا 

ووقــتًا محــددًا، وســأســتخدم الــنهج أعــلاه لأعــطيك إجــابــتي. ثــم يمــكننا مــناقــشة مــا إذا كــانــت افــتراضــاتــي 

معقولة. 

لـكن لا تـسألـني عـن قـاعـدة بسـيطة؛ فـمن المـؤكـد أن مـعايـير مـاسـتريـخت أو مـا يـسمى بـقواعـد الـصفر الأسـود 

(المـيزانـية المـتوازنـة) سـتضمن الاسـتدامـة إذا تم احـترامـها. لـكنهم سـيفعلون ذلـك عـلى حـساب تـقييد السـياسـة 

المـالـية عـندمـا لا يـنبغي تـقييدهـا. يـتفق مـعظم المـراقـبون، عـلى سـبيل المـثال، عـلى أن الـضبط المـالـي فـي الاتحـاد 
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الأوروبـي فـي أعـقاب الأزمـة المـالـية الـعالمـية، وهـو الانـدمـاج الـناجـم عـن الـقواعـد، كـان قـويـاً لـلغايـة وأخـر تـعافـي 

الاتحاد الأوروبي. 

ولا تـسألـني عـن قـاعـدة مـعقدة. لـن تـكون مـعقدة بمـا فـيه الـكفايـة. إن تـاريـخ قـواعـد الاتحـاد الأوروبـي، وإضـافـة 

المـزيـد والمـزيـد مـن الشـروط إلـى الـنقطة الـتي أصـبحت فـيها الـقواعـد غـير مـفهومـة ولـكنها لا تـزال تـعتبر غـير 

كافية، يثبت هذه النقطة. 
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1نموذج السياسة النقدية الحديثة 

BENJAMIN MOLL 
مجلة التمويل والتنمية - صندوق النقد الدولي

GIOVANNI L. VIOLANTE 
مجلة التمويل والتنمية - صندوق النقد الدولي

يمـكن لـلنماذج الاقـتصاديـة الجـديـدة أن تـساعـد صـانـعي السـياسـات عـلى فـهم تـأثـيرات تـدابـيرهـم للحـد مـن 

التضخم بشكل أفضل. 

الـكثير عـن التضخـم الـيوم لـيس مـفهومـا جـيدا. لمـاذا تـتعرض بـعض الأسـر لأذى خـطير بـينما يـشعر الـبعض 

الآخـر بـالـكاد بـتأثـير التضخـم، بـل وربمـا يسـتفيدون مـنه؟ كـيف تـتأثـر المـعركـة ضـد التضخـم بـفائـض المـدخـرات 

والمـدفـوعـات الحـكومـية الـناجـمة عـن الـوبـاء؟ مـا مـدى أهـمية صـدمـات الـعرض المـرتـبطة بـالـوبـاء والـغزو الـروسـي 

لأوكرانيا؟ 

الأهـداف المـتطورة للسـياسـة الـنقديـة تـزيـد مـن تـعقيد فـهمنا للتضخـم. لـطالمـا أكـدت السـياسـة الـنقديـة عـلى 

السـيطرة عـلى التضخـم مـن خـلال تـثبيت الـطلب الـكلي. لـكن فـي الآونـة الأخـيرة، وسـعت الـبنوك المـركـزيـة 

أهدافها لتشمل الاستقرار المالي والمناخ والمخاطر الجيوسياسية والاندماج الاجتماعي. 

تــلعب نمــاذج الاقــتصاد الــكلي دورًا رئيســيًا فــي المــساعــدة عــلى الــتنقل فــي هــذا المشهــد المــعقد. تــساعــد 

الـنماذج صـانـعي السـياسـات عـلى تفسـير المـلاحـظات التجـريـبية حـول حـالـة الاقـتصاد، وتـقترح كـيف سـتؤثـر 

إعـدادات السـياسـة المخـتلفة عـلى أهـدافـهم، وفـي الـنهايـة تـوجـه قـرارات السـياسـة. الـنماذج الـكمية تـقيس نـقاط 

القوة للقوى المختلفة في اللعب، مما يساعد على تقييم المقايضات بين الأهداف المتنافسة. 

لــكن الــنماذج الــتقليديــة تــتجاهــل عــدم المــساواة فــي الــدخــل والــثروة وتــفترض أن مــا هــو جــيد للمســتهلك 

العادي، كما هو محدد في النماذج، يجب أن يكون جيدًا للاقتصاد الأوسع. 

 THE VERY MODEL OF MODERN MONETARY POLICY, GREG KAPLAN, IMF, 28 1

Feb 2023, Link
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تـعتبر فـئة الـنماذج الـكمية المـطورة حـديـثًا مـناسـبة بـشكل خـاص لـتوجـيه مـحافـظي الـبنوك المـركـزيـة عـبر مـنطقة 

السـياسـة الـنقديـة الجـديـدة هـذه، حـيث يـكون تـوزيـع الـثروة والـدخـل اعـتبارًا مـركـزيًـا. تُـعرف بـاسـم نمـاذج 

الـقنوات أو الـدوائـر HANK، فهـي تجـمع بـين نمـاذج الـوكـيل غـير المـتجانـسة (إطـار عـمل عـلماء الاقـتصاد 

الـكلي لـدراسـة تـوزيـع الـدخـل والـثروة) مـع الـنماذج الـكنزيـة الجـديـدة (الإطـار الأسـاسـي لـدراسـة السـياسـة 

النقدية والحركات في إجمالي الطلب). 

تــنقل نمــاذج HANK دروسًــا جــديــدة حــول إعــادة الــتوزيــع والــتأثــيرات غــير المــتجانــسة للســياســة الــنقديــة 

وتـلقي ضـوءًا جـديـدًا عـلى أهـداف الـبنك المـركـزي الـتقليديـة لـلتحكم فـي التضخـم واسـتقرار الإنـتاج. فـيما 

يـلي أربـعة دروس عـامـة، وبـعض الأفـكار الأولـية، حـول كـيفية قـيام نمـاذج HANK بـإلـقاء الـضوء عـلى بـيئتنا 

الحالية ذات التضخم المرتفع. 

الدرس الأول: توقع تأثيرات السياسة غير المباشرة 

لـقد عـلمتنا نمـاذج HANK كـيف تـؤثـر السـياسـة الـنقديـة عـلى نـفقات اسـتهلاك الأسـرة، بـشكل مـباشـر وغـير 

مـباشـر. الـقنوات المـباشـرة هـي تـلك الـتي يمـكن أن تُـعزى مـباشـرة إلـى تـغيير فـي أسـعار السـياسـة قـصيرة الأجـل، 

مـثل قـرارات المسـتهلكين بـتأجـيل عـمليات الشـراء عـندمـا تـرتـفع أسـعار الـفائـدة. تـنشأ الـقنوات غـير المـباشـرة 

مـن خـلال تـأثـير مـعدل السـياسـة عـلى أسـعار الـفائـدة الأخـرى (مـثل مـعدلات الـسندات طـويـلة الأجـل والـرهـن 

الـعقاري)، وعـلى أسـعار الأصـول (مـثل الإسـكان والأسـهم)، وعـلى تـوزيـعات الأربـاح، والأجـور، والـضرائـب 

والتحويلات الحكومية. 

يـعتمد الحجـم النسـبي لـلقنوات غـير المـباشـرة مـقابـل الـقنوات المـباشـرة بـشكل أسـاسـي عـلى المـيل الـهامشـي 

الإجـمالـي لـلاسـتهلاك MPC، والـذي يـقيس مـقدار زيـادة الـدخـل لـلأسـرة الـتي يـتم إنـفاقـها ومـقدار مـا يـتم 

تـوفـيره. فـي الـنماذج الـتقليديـة، الـتي تحـاول الـتنبؤ بـتأثـير السـياسـة الـنقديـة عـلى المسـتهلك الـعادي، تـكون 

MPC صـغيرة، وبـالـتالـي فـإن الـقنوات غـير المـباشـرة غـير ذات أهـمية. وبـدلاً مـن ذلـك، تم تـصميم نمـاذج 

HANK لــتكون مــتسقة مــع الأدلــة التجــريــبية عــلى ســلوك الاســتهلاك والادخــار. إجــمالــي MPC أكــبر 

بنحو ١٠ مرات، وبالتالي فإن التأثيرات غير المباشرة المختلفة تهيمن على آلية النقل. 

مـاذا يـعني هـذا بـالنسـبة للسـياسـة الـنقديـة؟ مـن خـلال عـدسـة الـنماذج الـقديمـة، فـإن كـل مـا يـحتاجـه المـصرفـي 

المـركـزي إلـى مـعرفـته لـلتنبؤ بـاسـتجابـة الاسـتهلاك الـكلي هـو تـقديـر لمـعامـل واحـد، وهـو رغـبة المسـتهلك فـي 
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تــأجــيل عــمليات الشــراء عــندمــا تــرتــفع أســعار الــفائــدة ("المــرونــة الــزمــنية لــلإحــلال"). ولــكن مــع نمــاذج 

HANK، تحـتاج الـبنوك المـركـزيـة إلـى مـعلومـات أكـثر دقـة حـول جـانـب الأسـرة مـن الاقـتصاد. إنـهم بـحاجـة 

إلـى صـورة كـامـلة لـتوزيـع الـبلدان المـتوسـطية الشـريـكة، ومـصادر الـدخـل، ومـكونـات المـيزانـيات الأسـريـة. 

بـالإضـافـة إلـى ذلـك، فـإن أهـمية الـقنوات غـير المـباشـرة تـعني أن انـتقال السـياسـة الـنقديـة يـتم بـوسـاطـة جـميع 

تـلك الآلـيات الـتي تـساهـم فـي تـكويـن الأسـعار فـي السـلع والمـدخـلات والائـتمان والإسـكان والأسـواق المـالـية. 

لـذلـك، تحـتاج الـبنوك المـركـزيـة إلـى فـهم عـميق لهـياكـل الـسوق والاحـتكاكـات، فـضلاً عـن المـؤسـسات الـتي 

تلعب أدوارًا رئيسية في هذه الأوضاع، مثل الحكومات المحلية والنقابات والهيئات التنظيمية. 

الدرس ٢: بعض السفن ترفع لأعلى، والبعض الآخر غرق 

مـن وجـهة الـنظر الـتقليديـة للسـياسـة الـنقديـة، "المـد المـتصاعـد يـثير كـل الـسفن". تظهـر نمـاذج HANK أن 

هذا خيال. 

الـعديـد مـن قـنوات السـياسـة الـنقديـة لـها تـأثـيرات مـتبايـنة، وأحـيانـًا مـتعارضـة، عـلى الأسـر المخـتلفة. عـلى سـبيل 

المـثال، تـعتمد الـتأثـيرات المـباشـرة لـتغيرات أسـعار الـفائـدة عـلى المـيزانـيات الـعمومـية لـلأسـر: يسـتفيد المـديـنون 

مـن تـخفيضات أسـعار الـفائـدة، الـذيـن تـنخفض مـدفـوعـات الـفائـدة لـديـهم (مـثل الأسـر ذات الـرهـون الـعقاريـة 

الـقابـلة لـلتعديـل) وتـؤذي المـدخـريـن الـذيـن يـنخفض دخـلهم مـن الـفوائـد. للسـياسـة الـنقديـة أيـضًا تـأثـيرات 

غير متجانسة من خلال تأثيرها على التضخم.  

أولاً، يفيد التضخم الأسر التي لديها الكثير من الديون الاسمية التي يتم إعادة تقييمها نزولاً.  

ثانيًا، ترتفع أسعار بعض السلع أكثر من غيرها، وتستهلك الأسر المختلفة هذه السلع بنسب غير متساوية.  

أخـيرًا، فـإن الآثـار غـير المـباشـرة للسـياسـة الـنقديـة عـلى الـدخـل المـتاح لـلأسـر غـير مـتساويـة لأن بـعض الأسـر أكـثر 

عرضة للتقلبات في النشاط الاقتصادي الكلي من غيرها. 

فـي نمـاذج HANK، لا تـعد قـنوات إعـادة الـتوزيـع هـذه ضـروريـة لـفهم مـن سـيفوز ومـن يخسـر فـي السـياسـة 

الـنقديـة فحسـب، بـل هـي أيـضًا فـي صـميم كـيفية عـمل السـياسـة الـنقديـة، بمـعنى أن إعـادة الـتوزيـع تحـدد 

تـأثـيرهـا الـكمي عـلى مـجامـيع الاقـتصاد الـكلي. إلـى الحـد الـذي تـقوم فـيه الـقنوات المـوضـحة أعـلاه بـإعـادة 

الـتوزيـع مـن الأسـر ذات الـبلدان المـتوسـطية الشـريـكة المـنخفضة إلـى تـلك ذات الـبلدان المـتوسـطية الشـريـكة 

المـرتـفعة (مـن المـدخـريـن إلـى المـنفقين)، يـتم تـضخيم تـأثـير الاقـتصاد الـكلي للسـياسـة الـنقديـة. سـتختلف 
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تـأثـيرات إعـادة الـتوزيـع هـذه أيـضًا عـبر الـبلدان. عـلى سـبيل المـثال، مـن المحـتمل أن تـكون أقـوى فـي الـبلدان 

ذات مـعدل الـفقر المـرتـفع أو عـدم المـساواة المـرتـفع، ممـا يـؤدي أيـضًا إلـى انـتقال نـقدي مـختلف بـين الاقـتصادات 

المـتقدمـة والـبلدان مـنخفضة ومـتوسـطة الـدخـل. تجـبرنـا نمـاذج HANK عـلى التخـلي عـن الخـيال الـقائـل بـأنـه 

يمكننا بشكل واضح فصل الاستقرار عن إعادة التوزيع. 

الدرس ٣: الآثار المالية مهمة 

هـناك اعـتقاد خـاطـئ آخـر واسـع الانـتشار وهـو الـرأي الـقائـل بـأن السـياسـة الـنقديـة يمـكن فـصلها عـن السـياسـة 

المالية. 

مـن خـلال إدخـال عـدم المـساواة فـي الـدخـل والـثروة، تـعيد نمـاذج HANK إنـشاء رابـط قـوي بـين الاثـنين، ممـا 

يـوضـح كـيف تـترك السـياسـة الـنقديـة "آثـارًا مـالـية" مـترتـبة عـلى ذلـك. عـندمـا يـرفـع الـبنك المـركـزي أسـعار 

الـفائـدة، تـزداد تـكالـيف اقـتراض الخـزانـة، ويـجب تمـويـل الـزيـادة عـن طـريـق زيـادة الـضرائـب أو خـفض الـنفقات، 

الآن أو فـي المسـتقبل، أو مـن خـلال التضخـم فـي المسـتقبل. فـي نمـاذج HANK، فـإن تـفاصـيل كـيف ومـتى 

تـعوض الحـكومـة هـذا الـنقص المـالـي، وأي الأسـر الـتي تتحـمل الـعبء، لـها تـأثـير هـائـل عـلى الآثـار الإجـمالـية 

لارتفاع أسعار الفائدة. 

وبـالـتالـي، فـإن الـبصمة المـالـية للسـياسـة الـنقديـة تـولـد إعـادة تـوزيـع إضـافـية، والـتي بـدورهـا تضخـم الـصدمـة أو 

تـخففها اعـتمادًا عـلى مـا إذا كـانـت تـنقل المـوارد مـن المـدخـريـن إلـى المـنفقين، أو الـعكس. تحـافـظ هـذه الـقوة 

عـلى تـشابـك الـبنوك المـركـزيـة وسـندات الخـزانـة بـشكل لا يـنفصم. فـكلما زاد الـديـن الـذي تـديـن بـه الحـكومـة 

وكلما كان المدى أقصر، زاد الأثر المالي. 

بـشكل عـام، تـعد نمـاذج HANK أيـضًا بـيئة طـبيعية لـدراسـة آثـار السـياسـة المـالـية عـلى الـكفاءة الإنـتاجـية 

الإجمالية، ودرجة التأمين الاجتماعي، ومدى إعادة التوزيع بين الأسر. 

الدرس الرابع: الأداة الصحيحة لإعادة التوزيع 

أين يترك هذا السياسة النقدية في الممارسة؟ 

تـتفق الـدراسـات الخـاصـة بـالسـياسـة الـنقديـة والمـالـية المـثلى فـي نمـاذج HANK عـلى أن فـوائـد الـتثبيت الـكلي 

تـتضاءل أمـام المـكاسـب الـناتجـة عـن تـخفيف المـصاعـب بـشكل مـباشـر. تـفضل السـياسـات المـثلى فـي نمـاذج 

HANK دائمًا إعادة التوزيع نحو الأسر المعيشية في فترات الانكماش. 
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قـد يمـيل المـرء إلـى قـراءة هـذا عـلى أنـه تـأيـيد لاسـتخدام السـياسـة الـنقديـة لـتقاسـم الازدهـار وتـخفيف المحـن. 

لـكن السـياسـة الـنقديـة هـي أداة فـظة لإعـادة الـتوزيـع أو الـتأمـين. تـخبرنـا نمـاذج HANK أن السـياسـة المـالـية 

مـن المحـتمل أن تـكون أكـثر مـلاءمـة لهـذه المـهمة لأنـها يمـكن أن تسـتهدف بـشكل أكـثر دقـة أولـئك الـذيـن 

يحتاجون إلى الدعم. 

نوبة التضخم الحالية 

تـعد حـلقة التضخـم الحـالـية مـثالاً جـيدًا لاسـتكشاف أيـن يمـكن أن تـكون نمـاذج HANK مـفيدة لتحـليل 

الاقتصاد الكلي وتقديم المشورة بشأن السياسات. 

تُظهـر نمـاذج HANK أن تـأثـير صـدمـة الاقـتصاد الـكلي عـلى إجـمالـي الإنـفاق يـكون أكـبر عـندمـا تـكون 

الـبلدان المـتوسـطية الشـريـكة والـتعرض الـفردي لـلصدمـة أكـثر ارتـباطًـا. فـي الـبيئة الاقـتصاديـة الحـالـية، هـذا 

يـعني أن فـهم آثـار إعـادة الـتوزيـع للتضخـم عـبر الأسـر أمـر بـالـغ الأهـمية لـقياس آثـاره الإجـمالـية. تسـتهلك 

الأسـر حـزمًـا مـختلفة مـن السـلع والخـدمـات، ممـا يـجعل بـعضها أكـثر حـساسـية للتضخـم مـن غـيرهـا. عـلى سـبيل 

المـثال، الـعائـلات الـفقيرة الـتي تـنفق حـصة أكـبر مـن دخـلها عـلى السـلع الأسـاسـية مـثل الـطاقـة تـتضرر بـشكل 

خـاص فـي هـذه الحـلقة. يكسـب المـقترضـون مـع انـخفاض الـقيمة الحـقيقية لـديـونـهم، بـينما تخسـر الأسـر الـتي 

لـديـها مـبالـغ نـقديـة كـبيرة أو مـدخـرات سـائـلة. يمـكن لـلعمال الـذيـن تـكون أجـورهـم مـرنـة نسـبيًا (عـلى سـبيل 

المـثال، بسـبب المـكافـآت والـعمولات) أن تحـد مـن فـقدهـم لـلقوة الشـرائـية، فـي حـين أن الـعمال الـذيـن يـتم 

الـتفاوض عـلى أجـورهـم الاسـمية بـشكل غـير مـنتظم، أو أولـئك الـذيـن يـدفـعون الحـد الأدنـى لـلأجـور، سـيرون 

أرباحهم الحقيقية تتقلص. 

إن مسـتوى مـدخـرات الأسـرة، الـذي يـؤثـر عـلى كـيفية تـأثـير الـتغيير فـي أسـعار الـفائـدة عـلى الاسـتهلاك، أمـر 

بـالـغ الأهـمية. وكـذلـك هـو تـوزيـع المـدخـرات بـين الـسكان والـعلاقـة مـع رغـبة الأسـرة فـي الإنـفاق. عـلى سـبيل 

المـثال، المـدخـرات الـزائـدة الـتي نـشأت عـن قـيود الاسـتهلاك بسـبب الـوبـاء (فـكر فـي إنـفاق أقـل عـلى وجـبات 

الـسفر والمـطاعـم) هـي لا يـحوزه الأثـريـاء، وبـالـتالـي يـتم إنـفاقـهم بمـعدل مـنخفض لـلغايـة. المـدخـرات الـفائـضة 

المـتراكـمة مـن بـرامـج الـتحويـلات الحـكومـية الـكبيرة فـي عـامـي ٢٠٢٠ و ٢٠٢١ ممـلوكـة إلـى حـد كـبير لـلأسـر 

ذات الـدخـل المـنخفض ويـتم إنـفاقـها بـشكل أسـرع. يـحافـظ مـعدل الإنـفاق السـريـع عـلى الـطلب الـكلي ويـعيق 

جهود البنك المركزي لترويض التضخم. 
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أخـيرًا، لا يمـكن أن يـتجاهـل الـتقييم الـكامـل لآثـار الـرفـاهـية لمـوجـة التضخـم الحـالـية أسـبابـها. لا تـزال هـيئة 

المحـلفين خـارج دائـرة الـنظر فـي الأهـمية النسـبية لـصدمـات الـعرض (بسـبب جـائـحة كـوفـيد ١٩ والحـرب فـي 

أوكـرانـيا)، والـتحفيز المـالـي الـكبير فـي عـامـي ٢٠٢٠ و ٢٠٢١، والسـياسـة الـنقديـة الـفضفاضـة فـي الـعقد مـنذ 

الـركـود الأخـير. كـان لـكل مـن هـذه الـعوامـل مـكونـات إعـادة تـوزيـع وتـأثـيرات غـير مـتجانـسة لا يمـكن فـهمها 

ضـمن قـيود الـنماذج الـتقليديـة. سـيساعـدنـا تـشغيل نمـاذج HANK فـي فـهم الـتأثـيرات الـكامـلة لهـذه الحـلقة 

من التاريخ النقدي. 
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إعادة موازنة المخاطر 
1خمسة أسئلة مهمة للمخاطر الجيوسياسية لرؤساء المعلومات  

ياسر فنري 
ماجستير في العلوم المالية والمصرفية - مدير مالي 

يــحــتــاج الــرؤســاء الــتــنــفــيــذيــون لــشــؤون المــعــلــومــات إلــى تــطــبــيــق رؤيــة أوســع بــكــثــيــر لأنمــاط الــفــشــل 
المحتملة, وأين توجد أصولهم, وأين يعمل الأشخاص الذين يديرون الأصول. 

خـلال أيـام ذروة "الـعالـم مسـطح" فـي الـتسعينيات وأوائـل الـعقد الأول مـن الـقرن الحـادي والعشـريـن، وعـدت 

الـعولمـة بـكفاءة وفـرص جـديـدة. خـلال تـلك الـفترة، أعـاد الـرؤسـاء الـتنفيذيـون لـشؤون المـعلومـات بـناء وظـائـفهم 

الـتكنولـوجـية لـلاسـتفادة مـن الـبنية الـتحتية المـوزعـة والشـبكات الـعالمـية ومـراكـز المـواهـب لتحسـين الـكفاءة 

وخـفض الـتكالـيف. قـاد دافـع الـعولمـة هـذا الشـركـات إلـى تـخصيص قـدراتـها فـي مـجال تـكنولـوجـيا المـعلومـات 

لـلأسـواق المحـلية، ممـا أدى إلـى إنـشاء مـؤسـسات تـكنولـوجـيا مـعلومـات مجـزأة ومـعقدة لـلغايـة مـع أشـخاص 

وأصول منتشرة في جميع أنحاء العالم. 

ومـع ذلـك، فـي الـعقد المـاضـي، وضـعت الـتطورات الجـيوسـياسـية نمـوذج تـشغيل تـكنولـوجـيا المـعلومـات الـعالمـي 

هـذا تحـت ضـغط هـائـل. أكـثر مـن ٧٠٪ مـن الـبلدان لـديـها قـوانـين حـمايـة الـبيانـات وقـوانـين الخـصوصـية الخـاصـة 

بــها، ومــدى تــأثــير الــقوانــين الجــيوســياســية عــلى خــصوصــية الــبيانــات والــتوافــق الــتنظيمي فــي دول قــد تــغير 

سـياسـاتـها فـجأة (مـثلاً، قـوانـين الـرقـابـة أو الـوصـول الحـكومـي) والـتعارض بـين تشـريـعات الـدول فـي قـوانـين 

مـراقـبة الـبيانـات كـالـصين أو روسـيا. فـتصاعـدت سـرقـة الـبيانـات والهجـمات الإلـكترونـية، بـعضها بـتوجـيه مـن 

الـدول. فـي الـواقـع، تـبلغ الأضـرار الـسنويـة المـتوقـعة مـن الهجـمات الإلـكترونـية حـوالـي ١٠.٥ تـريـليون دولار 

خــلال عــام ٢٠٢٥ - بــزيــادة قــدرهــا ٣٠٠٪ عــن مســتويــات عــام ٢٠١٥. كــما أدت الســياســات الــصناعــية 

والـتجاريـة الـتي تـفضل مـقدمـي الخـدمـات المحـليين إلـى زيـادة الاعـتماد عـلى الـعمليات المحـلية، ممـا زاد مـن تـعقيد 

وتكلفة مشتريات تكنولوجيا المعلومات وعملياتها.  

1 نشر بواسطة ماكينزي ديجيتال بتاريخ 05 مايو 2025، ترجمة بتصرف في مقال بحثي للسادة (جايمس كابلان، جان 
شيلي براون، وتكير بايلي)، رابط.
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فـي الـوقـت الحـالـي لا تـرقـى سـياسـات ونمـاذج تـكنولـوجـيا المـعلومـات بـشكل عـام إلـى مسـتوى مـهمة مـعالجـة 

نـطاق (ووتـيرة) المخـاطـر الجـيوسـياسـية. نـظرًا لـتزايـد الارتـباط بـين الـتكنولـوجـيا والسـياسـة الـدولـية فسـيحتاج 

الـرؤسـاء الـتنفيذيـون لـشؤون المـعلومـات الـذيـن يـأمـلون فـي الـتغلب بـنجاح عـلى هـذه التحـديـات إلـى مـراجـعة 

ممـارسـات المخـاطـر الحـالـية الخـاصـة بـهم، وتـطويـر ممـارسـات جـديـدة، وإعـادة الـتوازن إلـى بـصمتهم الـعالمـية ونمـوذج 

تـشغيلهم. يـتضمن ذلـك الـتواجـد عـلى الـطاولـة مـع قـيادة الأعـمال لـلمساعـدة فـي تـشكيل الـقرارات حـول 

المخـاطـر الجـيوسـياسـية لـيس فـقط مـن حـيث الآثـار المـترتـبة عـلى مـلكية الـتكنولـوجـيا، ولـكن أيـضا مـن حـيث 

الآثار المترتبة على المخاطر التقنية على الشركة نفسها. 

أصـبحت المخـاطـر الجـيوسـياسـية قـضية رئيسـية لـلمديـريـن الـتنفيذيـين، ممـا يخـلق زخـما ودعـما واسـعين لـقادة 

الـتكنولـوجـيا لمـعالجـة هـذه الـقضايـا فـقد جـعلت الـتوتـرات المـتصاعـدة الجـغرافـيا السـياسـية عـلى رأس أولـويـات 

المديرين التنفيذيين (الشكل ١). 

يـوفـر الإجـراء المـدروس للشـركـات مـيزة المحـرك الأول مـن خـلال تـأمـين الـبيانـات أو المـوقـع أو خـيارات المـواهـب 

عـندمـا يـكون الـتسعير عـلى الأرجـح أفـضل ممـا سـيكون عـليه فـي وقـت حـدوث الخـطر عـندمـا تـتدافـع الشـركـات 

لـلتنافـس عـلى المـوارد الـنادرة. فـي كـثير مـن الحـالات، تـفكر الشـركـات بـالـفعل فـي كـيفية إعـادة الـتوازن إلـى 

قـواعـدهـا الـتكنولـوجـية مـن خـلال دمـج المخـاطـر الجـيوسـياسـية فـي قـرارات الـرؤسـاء الـتنفيذيـين لـشؤون المـعلومـات 

لاتخاذ إجراءات أكثر فعالية. 
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الشكل (١) 

١ - أين توجد الأصول والأشخاص الأكثر أهمية للأعمال، ومدى تعرضهم للقوى الجيوسياسية؟ 

الـنظرة الـوظـيفية الـتقليديـة لأهـداف المخـاطـر الـتقنية - مـثل الـتوافـر والتسـليم ووقـت الـتشغيل - ليسـت كـافـية 

لمـعالجـة المخـاطـر الجـيوسـياسـية. قـد تجـتاز الشـركـة اخـتبار هـجوم إلـكترونـي، ولـكن لـيس اخـتبار تـركـيز الأصـول، 

عـلى سـبيل المـثال. يـحتاج الـرؤسـاء الـتنفيذيـون لـشؤون المـعلومـات إلـى تـعزيـز وجـهات نـظرهـم حـول المخـاطـر مـن 

خـلال تـطويـر رؤيـة أوسـع بـكثير لأنمـاط الفشـل المحـتملة بمـا يـتجاوز مجـرد الـتوافـر والاسـتمراريـة (عـلى سـبيل 

المـثال، سـرقـة الـبيانـات، وإدخـال الـتعليمات الـبرمـجية أو الـبيانـات الـضارة، والـتلاعـب)، وأيـن تـوجـد أصـولـهم 

(وأصول بائعيهم)، وأين يعمل الأشخاص الذين يديرونها. 
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لـكي يـكون المـديـرون الـتنفيذيـون لـشؤون المـعلومـات ومـديـرو الـتكنولـوجـيا هـادفـين وعـمليين، يـحتاجـون إلـى 

الــتركــيز عــلى الأصــول والــفرق الــتي تــدعــم وظــائــف الأعــمال الــهامــة ولــديــهم رؤيــة دقــيقة بمــا فــيه الــكفايــة 

لأصـولـهم ومـوظـفيهم لـفهم نـقاط الـضعف الحـقيقية لشـركـاتـهم. مـن خـلال الـدول الـتي يـعتمد عـلى بـنيتها 

الـــتحتية الـــرقـــمية أو مـــزودي الخـــدمـــات الـــسحابـــية مـــثل Alibaba Cloud ،Azure ،AWS إذا 

الشـركـة تنشـط فـي مـناطـق ذات تـوتـرات سـياسـية وعـليها عـقوبـات أو قـيود مـفروضـة، وكـمية المخـاطـر المـرتـبطة 

بسـلاسـل الـتوريـد وتـوافـر خـطة بـديـلة فـي حـال تـعطل الإمـدادات إذا كـان المـوردون يسـتخدمـون تـقنيات أو 

مــكونــات مــصدرهــا دول ذات مــخاطــر جــيوســياســية بســبب الــنزاعــات أو الــعقوبــات، كــما يــحتاج الــرؤســاء 

الـتنفيذيـون لـشؤون المـعلومـات إلـى فـرز ممـتلكاتـهم الـتقنية لـتطويـر رؤيـة ٢٠/٨٠ لمـا يـهم الأعـمال. إذا تـعطل 

نـظام يـديـر قـوائـم طـلبيات كـافـيتريـا الشـركـة، أو تـعطل الـنظام الـذي يـتتبع الأيـام المـرضـية لـلموظـفين، فـيمكن 

للشـركـة إدارتـها. ولـكن إذا تـعطل الـنظام الـذي يـديـر المـدفـوعـات أو مـبيعات الـتجارة الإلـكترونـية، فسـيكون 

ذلـك كـارثـيا عـلى الأعـمال. هـذه هـي الأنـظمة والـقدرات الـتي يـحتاج الـرؤسـاء الـتنفيذيـون لـشؤون المـعلومـات 

إلــى الــتركــيز عــليها. كــتأثــير ســياســات الهجــرة والــتأشــيرات عــلى قــدرة الشــركــات عــلى تــوظــيف المــهارات 

التقنية. 

ومـع ذلـك، فـإن فـهم الـطبيعة الحـقيقية لـنقاط الـضعف فـي تـلك الأنـظمة ذات الأولـويـة الـعالـية يـتطلب مـن 

الشــركــات أن يــكون لــديــها فــهم مــفصل بمــا فــيه الــكفايــة لــتدفــقات الــقيمة (مجــموعــة الــعمليات الــشامــلة 

الــلازمــة لــتحقيق نــتيجة). هــذا صــحيح بــشكل خــاص فــي عــالــم تــكون فــيه المــقرات الــتقنية مــعقدة لــلغايــة 

وتعتمد على البائعين (وبائعي بائعيهم) في أجزاء منها. 

بـالنسـبة لـدورة حـياة تـطويـر مـنتج مـصرفـي اسـتهلاكـي جـديـد، عـلى سـبيل المـثال، تـعد الـتكنولـوجـيا أحـد 

مـكونـات كـل مـرحـلة: الـتصميم والاخـتبار، والإنـتاج، والـتوسـع، والـتوزيـع. سـيحتاج الـبنك الاسـتهلاكـي إلـى 

تحـديـد كـل أصـل تـقني، أو عـقدة، عـلى طـول دورة الحـياة هـذه وفـهم مـكانـها ومـا هـي المـتطلبات المحـلية. فـي 

هـذه الحـالـة، قـد يـعني ذلـك مـعرفـة أن قـاعـدة الـبيانـات الـلازمـة لاخـتبار مـنتج مـا مـوجـودة فـي الـصين وتـخضع 

للوائح البلاد. 

www.kantakji.com 	من	 ٩٧الصفحة	 ٨١ 	https://giem.kantakji.com

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


	GIEM- Volume No. 161, November 2025 - Jumada I 1447

٢ - ما الذي يمكن أن يحدث - أو يحدث بالفعل - بشكل خاطئ؟ 

إن الـزيـادة فـي الـعناويـن الـرئيسـية حـول الـصراع الـعالمـي وعـدم الاسـتقرار الـتجاري وتـصاعـد الـلوائـح المـتعلقة 

الـذكـاء الاصـطناعـي والـبيانـات تـعني أن الـعديـد مـن مـدراء تـقنية المـعلومـات ومـديـري الـتكنولـوجـيا يـفكرون 

بـالـفعل فـي أوضـاع فشـل مـختلفة. ومـع ذلـك، فـإن الـقضية الـرئيسـية هـي أن هـذه الاعـتبارات تمـيل إلـى أن 

تـكون تـفاعـلية ومحـدودة الـنطاق، ممـا يخـلق نـقاطـا عـمياء لـلتخفيف مـن المخـاطـر الجـيوسـياسـية. عـلى وجـه 

التحــديــد، يــجب عــلى قــادة الــتكنولــوجــيا تــقييم تــسعة أنــواع مــن أنمــاط الفشــل الــتي تــنبع مــن المخــاطــر 

الجـيوسـياسـية، بمـا فـي ذلـك الـبنية المـعرضـة لـتعطيل الـعقدة والارتـباط، والأصـول المـركـزة بـشكل مـفرط فـي 

مـنطقة جـغرافـية واحـدة أو بـضع مـناطـق جـغرافـية مـعينة، والـبصيرة الـثاقـبة مـن الـبيانـات واسـتخدامـها بسـبب 

لوائح الخصوصية (الشكل ٢). 

حدد تحليل ماكينزي تسعة أوضاع للفشل التكنولوجي الناجم عن بيئة المخاطر الجيوسياسية. 

الشكل (٢) 
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تــصبح أوضــاع الفشــل هــذه خــط الأســاس لــتطويــر ســيناريــوهــات الــتطويــر المــنهجي لــتدفــقات الــقيمة ذات 

الأولـويـة. تـأخـذ هـذه السـيناريـوهـات فـي الحسـبان الـبصمة الجـغرافـية ويـتم إبـلاغـها بمـخاوف تـشغيلية محـددة 

أو الـتوتـرات الجـيوسـياسـية المـتصاعـدة (مـثل الحـواجـز الـتجاريـة الـناشـئة) الـتي قـد يـرغـب رئـيس قـسم المـعلومـات 

فـي إجـراء مـزيـد مـن الـتحقيق. فـي بـعض الحـالات، تـقوم الشـركـات بـتكليف سـيناريـوهـات مـصممة بـدرجـة 

عالية من متخصصين في المخاطر الجيوسياسية للمساعدة في تجسيد الخيارات. 

مـن المـهم أن نـدرك أن بـعض أوضـاع الفشـل هـذه ليسـت مـرتـبطة بـبساطـة بـالسـيناريـوهـات المحـتملة المسـتقبلية، 

ولـكنها تحـدث بـالـفعل وتحـتاج إلـى مـعالجـة. بـعض الشـركـات مـعرضـة بـالـفعل لخـطر سـرقـة الـبيانـات أو عـنوان ال 

IP، عـلى سـبيل المـثال، بـحكم مـكان عـملياتـها. أو تهـديـدات سـيبرانـية تـرعـاهـا دول قـد تسـتهدف الشـركـة 

أو عملياتها أو إذا تم تقييد الوصول إلى الإنترنت أو الشبكات العالمية  

٣ - ما هي الخطة التي يجب اتباعها عند وقوع حدث جيوسياسي؟ 

عـادة، لا تـقوم الشـركـات بـوضـع نمـاذج تـأثـير مـخاطـر جـيوسـياسـية مـعينة بـشكل مسـبق وعـند حـدوثـها يـكون 

الأوان قـد فـات لـلتخفيف مـن الـضرر لأن الـطبيعة الـبطيئة لـلتكنولـوجـيا تجـعل مـن الـصعب الـتدخـل بسـرعـة. 

لهــذا، يخــطط مــدراء تــقنية المــعلومــات ذوو الــتفكير المســتقبلي بــشكل اســتباقــي لــلتدخــلات بــناء عــلى 

السيناريوهات التي طوروها. 

تحـدد أفـضل خـطط الـتدخـل نـطاق عـلامـات التحـذيـر المـتصاعـدة وتـضع مجـموعـة مـن الإجـراءات المـقابـلة الـتي 

يمـكن للشـركـات اتـخاذهـا لـلرد بـعنايـة مـع الحـفاظ عـلى أكـبر مجـموعـة ممـكنة مـن الخـيارات. عـندمـا يـتم ذلـك 

بـشكل جـيد، يـنتج عـن تخـطيط الـتدخـل هـذا مجـموعـة مـتتالـية مـن المحـفزات والإجـراءات الـتي تـتبع مـسار 

تصعيد محدد (الشكل ٣). 

مـن خـلال تحـديـد الـتدخـلات، يمـكن لمـدراء تـقنية المـعلومـات التحـرك بسـرعـة أكـبر مـن المـنافسـين عـند حـدوث 

خـطر وتـأمـين اتـفاقـيات أكـثر فـعالـية مـن حـيث الـتكلفة ممـا سـتكون عـليه عـند الـتدافـع فـي مـواجـهة حـدث 

خــطر. يمــكنهم أيــضا الاســتثمار فــي الــتطويــر الــتكنولــوجــي الــضروري بــطريــقة مــدروســة وفــعالــة مــن حــيث 

التكلفة بدلا من الرد البحت على الأحداث لمرة واحدة. 

ربط تدابير التخفيف الاستباقية والتفاعلية بمراحل التصعيد الجيوسياسي للخطر. 
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الشكل (٣) 

٤ - ما هي خطوات التخفيف التي يجب على الرؤساء التنفيذيين لشؤون المعلومات اتخاذها؟ 

لـلحفاظ عـلى وضـع المخـاطـر الـفعال، تحـتاج الشـركـات إلـى إعـادة تـوازن عـملياتـها عـلى مسـتوى الـعالـم لمـعالجـة 

المـشكلات الحـالـية والمحـتملة. لـدى الـرؤسـاء الـتنفيذيـين لـشؤون المـعلومـات الـكثير مـن خـيارات الـتخفيف مـن 

المخـاطـر، مـثل تـخصيص أمـوال الـطوارئ لـلطوارئ قـصيرة الأجـل، وإعـادة تـوجـيه الـعمليات إلـى المـناطـق الأقـل 

خـطورة، وتـكرار الـعمليات لخـلق الـتكرار، وتـوطـين الـعمليات الـعالمـية فـي وحـدات خـاصـة بـالمـنطقة. ومـع 

ذلـك، فـإن شـكل إعـادة الـتوازن هـذا سـيعتمد عـلى الـتفكير فـي الخـيارات الـتي تـعالـج المخـاطـر بـشكل أفـضل ومـا 

إذا كانت تستحق الاستثمار والخسارة في الإنتاجية. 

اتباع نهجًا عالميًا: 
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قـد يـكون مـن المـغري إنـشاء اسـتراتـيجية عـلى مسـتوى الـبلد أو المـنطقة لـضمان الامـتثال لـلوائـح المحـلية (عـلى 

سـبيل المـثال، الـلائـحة الـعامـة لحـمايـة الـبيانـات، ومـعايـير Schrems II الـقائـمة عـلى الـقرار، وقـانـون حـمايـة 

المـعلومـات الـشخصية الـصيني). ومـع ذلـك، قـد يـكون لهـذا الـنهج تـأثـير دفـع المخـاطـر عـن غـير قـصد إلـى مـناطـق 

جغرافية أخرى (يعرف أيضا باسم "الضغط على البالون"). 

قـد تـختار شـركـة مـتعددة الجنسـيات تجـنب المخـاطـر فـي بـلد مـا عـن طـريـق نـقل مـركـز بـيانـات مـوجـود إلـى مـنطقة 

 Multi) أخـرى لـديـها مجـموعـة مـن المخـاطـر الجـيوسـياسـية الخـاصـة بـها، كـإنـشاء اسـتراتـيجية مـتعددة الـسحب

(Cloud Strategy لــتقليل المخــاطــر الإقــليمية وقــد تخــلق إجــراءات الــتخفيف تــعقيدات وتــكالــيف 

كـبيرة تـفوق فـوائـدهـا. عـلى سـبيل المـثال، انتهـى الأمـر بـإحـدى الشـركـات الاسـتهلاكـية إلـى بـناء أكـثر مـن ٨٠ 

مـركـزا لـلبيانـات للحـد مـن قـضايـا المخـاطـر الجـيوسـياسـية المحـلية، وهـو مشهـد مجـزأ لـلغايـة خـلق تـعقيدا تـشغيليا 

هائلا وكان ببساطة لا يمكن الدفاع عنه. 

الفحص المسبق للموردين الاستراتيجيين وسلاسل التوريد ضد قوائم الحظر الدولية. 

إعادة التوازن الأرضي على أساس تحليل واضح للتكلفة والعائد: 

بـنفس الـطريـقة الـتي يـأخـذ بـها المـديـرون المـالـيون فـي الاعـتبار المخـاطـر مـن خـلال دمـج تـكلفتها فـي التخـطيط 

المـالـي، يـحتاج الـرؤسـاء الـتنفيذيـون لـشؤون المـعلومـات إلـى تـكلفة المخـاطـر المحـتملة واسـتراتـيجيات الـتخفيف 

لـلسماح بتحـليل مـدروس لـلتكلفة والـفائـدة. بـاسـتخدام الـنمذجـة المـالـية وتحـليل الـبيانـات، يمـكن لـرئـيس قـسم 

المـعلومـات الـعمل مـع المـديـر المـالـي، وكـبير مـسؤولـي أمـن المـعلومـات، وكـبير مـسؤولـي المـوارد البشـريـة، وقـادة 

الـبنية الـتحتية لـتطويـر رؤيـة مـتسقة لاسـتراتـيجيات الـتخفيف الأكـثر مـنطقية بـالـنظر إلـى الـتكالـيف والـفوائـد. 

مـن المحـتمل أن تـتطلب هـذه المـمارسـات مـن الشـركـات إعـادة بـعض مـكاسـب كـفاءة تـكنولـوجـيا المـعلومـات مـن 

العولمة مقابل ليس فقط المزيد من المرونة، ولكن أيضا لمزيد من المرونة الاستراتيجية. 

فـي حـين أنـه مـن غـير الـواقـعي تـوقـع أن يـؤدي هـذا التحـليل إلـى حـسابـات مـثالـية، إلا أن الـقيمة تـكمن فـي 

وجـود رؤيـة واضـحة ومـتوافـقة لـلإجـراءات الأكـثر مـنطقية لمجـموعـة مـن المخـاطـر. مـن خـلال التجـربـة، يمـكن 

للشركات أن تتوقع تحسين هذه التحليلات وتحسينها. 
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بناء المرونة في ملكية تكنولوجيا المعلومات: 

قـد تـكون تـرقـية مـلكية تـكنولـوجـيا المـعلومـات مـكلفة، لـذلـك يـجب أن يـكون الـرؤسـاء الـتنفيذيـون لـشؤون 

المـعلومـات حـذريـن مـع الإجـراءات الـتي يتخـذونـها كجـزء مـن بـرنـامـج إعـادة الـتوازن الأوسـع وعـدم المـبالـغة فـي 

رد الـفعل. يـجب عـلى مـدراء تـقنية المـعلومـات اسـتثمار الـوقـت لتحـديـد المـكونـات الـتي يمـكن تـخصيصها أو 

تـوحـيدهـا بـناء عـلى احـتياجـات المخـاطـر والـتكنولـوجـيا المـتاحـة (مـثل واجـهات بـرمـجة الـتطبيقات والخـدمـات 

المـصغرة). وتـطويـر اتـفاقـيات حـمايـة الـبيانـات (DPA) مـع كـل مـزود خـارجـي، كـما يـنبغي أن يـنصب 

الـتركـيز عـلى تـوحـيد نـظم الـبنية الـتحتية الأسـاسـية ونمـاذج النشـر مـع تـوفـير الـتبايـن فـي كـيفية إنـشاء المـنصات 

ومـنتجات الـبيانـات اسـتنادا إلـى الـلوائـح الإقـليمية والحـد مـن التهـديـدات السـيبرانـية الـهجومـية سـواء أكـانـت 

شــخصية أم مــدعــومــة مــن قــبل جــهات قــد تــرقــى لــتكون حــكومــية مــثل (SolarWinds) الــروســية أو 

(Hafnium) الصينية. 

الـعنصر الأسـاسـي لهـذه الإمـكانـية هـو بـنية الـنظام الأسـاسـي المـكونـة مـن مـكونـات يمـكن لـلفرق المحـلية تـكويـنها 

أو الاتـصال بـها مـن خـلال واجـهات قـياسـية مـطورة مـركـزيـا (مـثل واجـهات بـرمـجة الـتطبيقات). يـعتمد نجـاح 

هـذا الـنموذج عـلى المـواءمـة حـول الـتوازن الـصحيح بـين الـقدرات الـعالمـية والمحـلية وهـياكـل الحـوكـمة الـواضـحة 

لـتوضـيح حـقوق الـقرار والاسـتثمار فـي تـقنيات EDR/XDR ومـنصات SIEM الـقادرة عـلى اكـتشاف 

الهجمات المستهدفة المعقدة. 

عــلى ســبيل المــثال، وجــدت شــركــة اســتهلاكــية مــتعددة الجنســيات أن المشهــد الــتنظيمي ســريــع الــتغير فــي 

الـصين جـعل مـن الـصعب عـليها بـشكل مـتزايـد تـقديم تجـربـة عـملاء محـلية مـن الـدرجـة الأولـى بـكفاءة بسـبب 

بـنيتها الـتقنية الـعالمـية. مـن خـلال إنـشاء فـريـق دعـم ومجـموعـة تـقنية محـلية تـلتزم بـالـلوائـح المحـلية، ولـكنها 

تســتخدم قــدرات مــثل واجــهات بــرمــجة الــتطبيقات لــلاســتفادة مــن المــنصة الــعالمــية، يمــكن للشــركــة تــلبية 

احتياجات المستهلكين الصينيين بشكل أفضل مع الحفاظ على الامتثال. 

عــلى الــرغــم مــن أن تــصميم هــندســة مــعماريــة محــلية مــتوافــقة كــان مــن بــعض الــنواحــي هــو الجــزء السهــل 

للشـركـة. جـاء الـعمل الحـقيقي مـن الـفصل المـدروس بـين بـيانـات أعـمالـها والمسـتخدمـين لـضمان بـيئة خـصوصـية 

بيانات عالمية أكثر أمانا، مع قواعد واضحة لتجميع البيانات والإقامة عبر بصمتها العالمية. 
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٥ - هل الأشخاص المناسبون وعمليات الحوكمة موجودة لاتخاذ الإجراءات؟ 

قـد يـبدو مـن غـير المـناسـب الـقول إن الـنماذج الـتقليديـة لارتـباط مـخاطـر تـكنولـوجـيا المـعلومـات لـم تـعد كـافـية 

لحـساب المخـاطـر الجـيوسـياسـية. ومـع ذلـك، فـإن الآثـار المـترتـبة أكـثر تـعقيدا مـن مجـرد إضـافـة هـذا الخـطر كـبند 

إلـى بـرامـج المخـاطـر الحـالـية. يـبدأ تـطويـر هـذه الـقدرة بـبناء نـظام جـديـد لمخـاطـر تـكنولـوجـيا المـعلومـات، مـع وضـوح 

حول الأدوار والمسؤوليات وأي أحداث مخاطر جيوسياسية محتملة (الشكل ٤). 

الـقادة الـرئيسـيون والـرؤسـاء الـوظـيفيون لـديـهم مـجالات مـسؤولـية ممـيزة عـندمـا يـتعلق الأمـر بـإدارة المخـاطـر 

الجيوسياسية. 

 

الشكل (٤) 

المخـاطـر الجـيوسـياسـية مـترابـطة بـطبيعتها، حـيث مـن المحـتمل أن تـكون أجـزاء مـتعددة مـن الأعـمال نـاتجـة عـن 

حـدث جـيوسـياسـي واحـد، لـذلـك يـجب دمـج الـقدرة عـبر الـوظـائـف والمـمارسـات. يـكمن أحـد عـناصـر هـذا 

الــتكامــل فــي تــكنولــوجــيا المــعلومــات نــفسها، حــيث تمــت إدارة وظــائــف مــخاطــر تــكنولــوجــيا المــعلومــات 

الــتقليديــة (مــثل الــتوافــر والمــرونــة، والأمــن الســيبرانــي، وحــمايــة الــبيانــات والمــلكية الــفكريــة، والــتعرض 
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الــتنظيمي، وتــركــيز المــواهــب الــتقنية) بــشكل مســتقل. تــتفاقــم مــشكلة المخــاطــر الجــغرافــية إذا لــم تــفهم 

الشـركـات مـواقـع تجـمعات الـبائـعين (وتـركـيزات مـواقـع الـبائـعين الـذيـن يسـتخدمـهم هـؤلاء الـبائـعون، والـتي 

تسمى أحيانا "مخاطر الطرف التاسع"). 

ويـنبغي أن تشـرف الـقدرة المـوحـدة لإدارة الأصـول والخـدمـات عـلى هـذه المـهام. وتـكون هـذه الـقدرة مـسؤولـة 

عـن قـياس المخـاطـر والإبـلاغ عـنها عـبر كـل مـكون عـلى حـدة، وتجـميع مـلف تـعريـف المخـاطـر هـذا، وتـرجـمة 

المشكلات العالقة إلى مصطلحات تجارية. 

يــجب أن يحــدث هــذا الــتكامــل عــلى مســتوى المــنظمة أيــضا. إلــى الحــد الــذي يــكون فــيه لــدى الشــركــات 

بـرنـامـج مـخاطـر جـيوسـياسـية، فـإن تجـربـتنا هـي أنـه يمـيل إلـى الـتركـيز عـلى قـضايـا سـلسلة الـتوريـد بـدلا مـن قـضايـا 

تـكنولـوجـيا المـعلومـات. لا يـرتـبط الـرؤسـاء الـتنفيذيـون لـشؤون المـعلومـات ارتـباطـا كـامـلا بمـمارسـات المخـاطـر 

الجـيوسـياسـية لـلمؤسـسات الأوسـع. والـنتيجة هـي أن الـرؤسـاء الـتنفيذيـين لـشؤون المـعلومـات يـفتقرون إلـى إطـار 

عمل لتحديد المخاطر الجيوسياسية وإدارتها وتتبعها كجزء من برنامج أوسع على مستوى الشركة. 

لـكي تـكون قـائـدا فـعالا فـي بـرنـامـج المخـاطـر عـلى مسـتوى المـؤسـسة، يـجب عـلى الـرؤسـاء الـتنفيذيـين لـشؤون 

المـعلومـات الـتفكير فـي بـناء فـريـق صـغير ومـتفانـي لـتتبع الـتطورات الجـيوسـياسـية، وتـقييم آثـارهـا وتـأثـيرهـا، 

وتــقديم تــوصــيات لــلقادة مــع الــوقــت الــكافــي لاتــخاذ الإجــراءات. هــذا هــو المــكان الــذي تــكون فــيه الــقدرة 

المـوحـدة لإدارة الأصـول والخـدمـات أمـرا بـالـغ الأهـمية. والتخـطيط لاسـتمراريـة الأعـمال (BCP) فـي حـال 

النزاعات وتحديثها واختبار القدرة على العمل بدون الوصول إلى مواقع أو خدمات سحابية معينة 

يــجب عــلى الشــركــة دمــج هــذا الــفريــق فــي وظــائــف إدارة المخــاطــر الحــالــية، بمــا فــي ذلــك الــسجلات وخــطط 

الـعلاج، مـع إطـار عـمل وبـروتـوكـولات واضـحة لـفهم كـيف وأيـن تـساهـم الـبيانـات والـعمليات الـتقنية فـي عـقد 

مـتميزة فـي سـلسلة قـيمة الأعـمال. يمـكن أن تـتغير الـبيئة الجـيوسـياسـية بسـرعـة، لـذلـك سـتحتاج المـؤسـسات 

إلــى تحــديــث تحــليلاتــها واســتجابــاتــها لــلمخاطــر. يــحتاج الــرؤســاء الــتنفيذيــون لــشؤون المــعلومــات ومــديــرو 

التكنولوجيا إلى تقييم المخاطر الجيوسياسية باستمرار. 

تـظل الـقوى الجـيوسـياسـية الـتي تـشكل الأعـمال والاقـتصاد مـائـعة وديـنامـيكية. قـلة هـم الـذيـن يمـكنهم الـتنبؤ 

بـثقة بـالاتجـاه الـذي قـد يـتحول إلـيه المـد والجـزر، ولـكن هـناك فـرصـة جـيدة لأن يـكون عـدم الـيقين والمخـاطـر 

الجـيوسـياسـية المـتزايـدة هـي الـقاعـدة فـي المسـتقبل الـقريـب. لا يمـكن لـقادة الـتكنولـوجـيا الـذيـن يمـكنهم الـتغلب 
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عـلى هـذا الـتقلب حـمايـة أعـمالـهم فحسـب، بـل يمـكنهم أيـضا الـتفوق عـلى مـنافسـيهم ولـعله مـن المـهم أن 

نــوصــي بــالــتعاون مــع خــبراء فــي الأمــن الجــيوســياســي أو الاســتعانــة بــتقاريــر خــارجــية مــنتظمة عــن الأحــداث 

الجيوسياسية وتأثيرها المحتمل على التكنولوجيا. 
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حساب وتقييم الأسهم والسندات والعقارات 
أوهاج بادنين عمر 

ماجستير في المحاسبة والتمويل

عضو هيئة تحرير مجلة الاقتصاد الإسلامى العالمية

الاسـتـثـمـار ف الأسـهـم والـسـنـدات والـعـقـارات يـوفـر فـرصـا لـلـمـدخـريـن ويـشـجـع الاسـتـثـمـار بـصـفـة 
عامة. 

حساب عائد الأسهم = (توزيعات الأرباح السنوية + التغير في سعر السهم) ÷ سعر السهم الأصلي  

مثال: كانت توزيعات الأرباح السنوية ٥ وسعر السهم الأصلي ١٠٠ وسعر السهم الحالي ١٢٠ 

الحل: 

سعر عائد السهم = (٥ + ١٢٠) ÷ ١٠٠ = ١.٢٥ = ٢٥٪ 

حساب عائد العقارات = (الإيجار السنوي - المصاريف السنوية) ÷ قيمة العقار 

مثال: كانت قيمة العقار ١٠٠٠٠٠ وقيمة الإيجار السنوي ١٢٠٠٠ وقيمة المصاريف السنوية ٢٠٠٠ 

الحل:  

عائد العقار = (١٢٠٠٠ - ٢٠٠٠) ÷ ١٠٠٠٠٠ = ١٠٪ 

حساب عائد السند = (الفائدة السنوية ÷ فيمة السند) × ١٠٠ 

مثال: كانت قيمة السند ١٠٠٠ وفائدته السنوية ٥٠  

حساب عائد السند = (٥٠ ÷ ١٠٠٠) × ١٠٠ = ١.٠٥ = ٥٪ 

يرى الباحث استخدام المعادلة التالية لتقييم وحساب عوائد الاستثمار:  

(ص١ - ٥٠٪ ص٠) ÷ ٥٠٪ ص٠ 

بحيث ص٠ تمثل قيمة الاستثمار الاولى، ص١ تمثل قيمة الاستثمار الحالي أو النهائي 

مثال: كان سعر السهم الأصلي ١٠٠ وسعر السهم الحالي ١٢٥ المطلوب حساب العائد واثباته 

المعادلة = (ص١ - ٥٠٪ ص٠) ÷ ٥٠٪ ص٠ 

ص٠ = ١٠٠ 
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ص١ = ١٢٥ 

عائد السهم = (١٢٥- ٥٠) ÷ ٥٠ = ١.٥٠ 

عائد السهم من بداية العام حتى نهاية العام هو ٥٠٪ 

لإثبات العائد ٥٠٪ في العام 

بمــا أن عــملية اســتثمار الأمــوال تــقاس وفــق عــائــد الــبنك وبمــا أن الــبنوك تســتخدم الجــداول المــالــية لحــساب 

العوائد. 

وبناء عليه نقوم بإثيات عائد السهم ٥٠٪ 

بما أن حساب العائد لعام أي ١٢ شهر 

العائد ٥٠٪ + ١ 

العائد الشهري = (١.٥)^(١÷١٢) = ١.٠٣٤٣٦٦٠٨٣ 

٥٠٪ ÷ (١.٥ × ٠.٠٣٤٣٦٦٠٨٣)) = ١٠.٣٠٩٨٢٤    

العائد الشهري = ١٠٠ ÷ ٩.٦٩٩٤٨٥ = ١٠.٣٠٩٨٢٤ 

العائد السنوي = ١٢ × ١٠.٣٠٩٨٢٤ = ١٢٣.٧١٧ 

إذا كـان سـعر الأصـل الأولـي ١٢٠٠ وسـعر الأصـل الحـالـي ١٣٧٠ المـطلوب حـساب الـعائـد وإثـباتـه ومـن ثـم 

تقييم الاستثمار إذا كان معدل البنك السنوي الذي يمنح بموجبه التمويل ٢٠٪ 

المعادلة = (ص١ - ٥٠٪ ص٠) ÷ ٥٠٪ ص٠ 

ص٠ = ١٢٠٠ 

ص١ = ١٣٧٠ 

عائد الأصل = (١٣٧٠ - ٦٠٠) ÷ ٦٠٠ = ١.٢٨٣٣٣ 

عائد الأصل من بداية العام حتى نهاية العام هو ٢٨.٣٣٣٪ 

لإثبات العائد ٢٨.٣٣٣٪ في العام، بما أن حساب العائد لعام أي ١٢ شهر 

العائد ٢٨.٣٣٣٪  + ١ 

العائد الشهري = (٢٨.٣٣٣)^(١ ÷ ١٢) = ١.٠٢١٠٠٥٩٨٩ 

 ٢٨.٣٣٣٪ ÷ (١.٢٨٣٣٣  × ٠٢١٠٠٥٩٨٩.)) = ١٠.٥١٠٢٩٨٨
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القسط الشهري = ١٢٠٠ ÷ ١٠.٥١٠٢٩٨٨ = ١١٤.١٧٣٧٢ 

العائد الشهري = ١١٤.١٧٣٣٧ - ١٠٠٠ = ١٤.١٧٣ 

العائد السنوي = ١٢ × ١١٤.١٧٣٧٢ = ١٣٧٠ 

يقبل الاستثمار لأن عائده اكبر من السعر الذى يمنح البنك بواسطته التمويل للعملاء. 

النتائج: بما أن عملية استثمار الأموال تقاس وفق عائد البنك وبما أن البنوك تستخدم الجداول المالية 

لحساب العوائد فطرقتنا تحتسب العائد على أنها سنوي أي ١٢ شهر. 

مثال ١ باستخدام (مقام):  

استثمار عمره خمس سنوات مبلغ استثماره ١٠٠٠٠٠ والمبلغ النهائي ١٣٨٧٠٥ 

إيجاد العائد باستخدام المعادلة = (ص١ -٥٠٪ ص) = ٥٠٪ ص 

العائد = (١٣٨٧٠٥ - ٥٠٠٠٠) ÷ ٥٠٠٠٠ = ١.٧٧٤١ 

العائد السنوي = ١٢.٤١٪ 

العائد السنوي وفق الجداول المالية = ١٢٪ 

مجموع صافي القيمة = ٢٥٣٨٩٠ 

المعادلة (٢٥٣٨٩٠ - ٥٠٠٠٠) ÷ ٥٠٠٠٠ = ٤.٠٧٧٨^(١÷٥) = ١.٣٢٤٦ = ٣٢.٤٦٪ 

مثال ٢ باستخدام مقام:  

بـفرض أن مـعدل مـقام لـتدفـقات نـقديـة تـساوي رأس المـال المسـتثمر والـبالـغ ١٠٠٠٠٠ وحـدة نـقديـة لأجـل 

خـمس سـنوات، وصـافـي الأمـوال المحـسومـة المـطلوب ايـجاد عـائـدهـا ٢٤٠٠٢٦ بـاسـتخدام المـعادلـة: (ص١- 

٥٠٪ ص) = ٥٠٪ ص. 

التدفق ÷ معدل مقام (صافي القيمة) التدفق السنوي معدل مقام  

82,794.00735 110,000 1.328599 38.660169

62,316.79684 110,000 1.765174  

46,904.1576 110,000 2.345208  

35,303.48335 110,000 3.115840  

26,571.97146 110,000 4.139700  

253,890.4166 550,000    

www.kantakji.com 	من	 ٩٧الصفحة	 ٩٢ 	https://giem.kantakji.com

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


	GIEM- Volume No. 161, November 2025 - Jumada I 1447

الحل: 

معدل مقام = ٣٠.٦٧٧٪ 

العائد بالمعادلة: 

العائد = (٢٤٠٠٢٦ - ٥٠٠٠٠) ÷ ٥٠٠٠٠ = ٣.٨٠٠٥٢ 

العائد السنوي = ٣.٨٠٠٥٢)^(١÷٥) = ١.٣٠٦٧٧ = ٣٠.٦٧٧٪ 

العائد السنوي وفق الجداول المالية = ٣٠.٦٧٧٪ 

القسط السنوي = ٤١٥٣٧ 

العائد لخمس سنوات بحساب القيمة اليوم = ٢٠٧٦٨٥ - ١٠٠٠٠٠ = ١٠٧٦٨٥ 

مقارنة العائد اليوم مع العائد بعد خمس سنوات: ٥٠٠٠٠٠ - ٢٠٧٦٨٥  = ٢٩٢٣١٥ 

العائد بسعر اليوم = ١٠٧٦٨٥ 

العائد بعد خمس سنوات = ٢٩٢٣١٥ 

ايجاد النسبة = العائد بعد خمس سنوات ÷ العائد بسعر اليوم 

النسبة = ٢٩٢٣١٥ ÷ ١٠٧٦٨٥ = ٢.٧١٤٥٣٧٧ 

-100000 -100000

التدفق ÷ معدل مقام التدفق السنوي معدل مقام

76472.45 100000 1.307660486

58480.35 100000 1.709975947

44721.36 100000 2.236067977

34199.52 100000 2.924017738

26153.21 100000 3.823622457

240026.89 500000  

50.34088% 96.595%
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هدية العدد: فعالية الادخار بين نظام المشاركة ونظام الفائدة 
لمؤلفته: د. هند المتولي إبراهيم 

رابط التحميل 
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التحكيم التجاري وتسوية النزاعات المالية  
وفق ضوابط الشريعة الإسلامية 

Commercial Arbitration and Financial Dispute Settling 
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