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اFدارة الدوليةّ لzزمة ا(اليةّ واJقتصاديةّ العا(يةّ الراّهنة من منظور إسDمي

 
إنh إدَارة اkَزَمàات مàُنْذُ ظàُهُور صàُنْدُوق الàنّقد الàدُوَلàي إلàى غàَايàَة مàَشَارف اkَزْمàة الàعقاريàّة اkمàريàكيّة كàانàت أغàْلبُها تàُدار 
àَÉت وصàَايàة هàَذه ا(àؤسàّسة الàنقديàّة الàدولàيّة، الàتي اسàتطاعàت أنْ تàنجح فàي إدارتàها تàارة وتخàطئ تàارة أخàرى، سàاعàيّة 
دائàما لتحàديàث وتàعديàل سàياسàاتàها تàناسàبا مàع طàبيعة اkزمàة ا(àدارة، حàتّى تàبقى دائàما عàلى رأس ا(àنظومàة الàنقديàّة 

وÉافظ على خاصيّة ا(قرض ا(8ذ اkخير. 
اkزمàة ا(àالàيّة الàعقاريàّة الàتي àÉولàت بàعد سàنة إلàى أزمàة اقàتصاديàّة، والàتي زادت مàن شàرارتàها أزمàة الàديàون السàياديàّة 
اkوروبààيّة؛ أحààدثààت تààغيّرات أقààل مààا نààقول عààنها جààذريààّة فààي سààياسààات الààصندوق نààفسه، وفààي سààياسààاتààه ∞ààاه الààدول 
اkعàضاء، وا∞àاه الàتكت8ت اWقàليميّة. فàبعيدا عàن اWعàتبارات السàياسàية والàنظرة الàتكنوقàرطàية، أطàلق الàصندوق الàعنان 
إن صàح الàتعبير kي سàياسàة أو خàطة أو تàكتل إقàليمي أو دولàي مàن شàأنàه أن يàساعàد أو يàساهàم فàي اà3روج مàن بàراثàن 

هذه اkزمة.  
فàأشàاد بخàطط اWنàقاذ ا(àتبعة مàن قàبل الàدول عàلى رأسàها تنسàيق السàياسàات الàنقديàّة وا(àالàيّة بLà الàدول، وسàياسàة التيسàير 
الàكمي الàتي أخàذت حàصة اkسàد فàي إدارة هàذه اkزمàة، لàيبارك (àي8د تàكت8ت إقàليميّة ودولàية عàلى غàرار صàندوق 
ا:سàتقرار اkوروبàي ومجàلس ا:سàتقرار ا(àالàي الàعا(àي، بàل لàم يàكتفي بàذلàك فàقط، بàل دخàل مàع اkول فàي تنسàيقيّة 
مشàتركàة Wدارة أزمàة ا(àديàونàيّة اkوروبàيّة، ومàع الàثانàي كàعضو فàاعàل فàي دعàم أجهàزة اWنàذار ا(àبكر لàتفادي اkزمàات 

ا(ستقبليّة. 
بàحكم أن اkزمàة ا(àالàيّة الàراهàنة كàانàت بàدايàتها مàصرفàيّة، ضàم صàندوق الàنقد الàدولàي صàوتàه إلàى صàوت دول مجàموعàة 
العشàريàن مàن أجàل تàعديàل مàقررات بàازل II، بهàدف فàرض رقàابàة حàثيثة عàلى نàشاط الàبنوك ا(àصرفàية الàتي أفàرطàت فàي 
ا:ئàتمان وكàانàت السàبب الàرئيسàي لmàزمàة الàراّهàنة، فàتمخض عàن ذلàك بàازل III، الàذي نàادى بàرفàع نسàبة كàفايàة رأس 

ا(ال لتجنب مخاطر ا:ئتمان ومخاطر السيولة. 
فàشح السàيولàة ونàقصها كàانàت الàسمة الàرئيسàيّة الàتي غàلبت عàلى اkسàواق الàنقديàّة وا(àالàيّة بàعد تفجàر اkزمàة ا(àالàية 
الàعا(àية، ™àا أتàاح هàذا ا(àشكل الàفرصàة أمàام الàتمويàل اWس8àمàي، ™àث8 فàي الàصيرفàة اWس8àمàيّة الàتي كàانàت عàند مسàتوى 

د. بن منصور نجيم 
جامعة تلمسان - الجزائر

أ.د بن بوزيان محمد 
جامعة تلمسان – الجزائر
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اàjدث بàانàتشارهàا عàبر أقàطار الàعالàم، مسàتغلة فàائàض السàيولàة لàديàها kنàها خàرجàت شàبه مàعافàاة مàن اkزمàة ا(àالàيّة، فàذاع 
صàيتها وانتشàرت فàروعàها عàبر أقàطار الàعالàم، واعàْتلت أصàوات الàدول والهàيئات اWقàليمية وا(àؤسàّسات الàدولàيّة، تàنادي 
بàفتح ا�àال أمàام هàذه الàصناعàة ا(àصرفàيّة وضàرورة دراسàتها وتàدريàسها، واقàتباس أهàم ا(àبادئ الàتي جàعلتها àæنئ عàن هàذه 
اkزمàة ا(àالàيّة، لàيدخàل بàذلàك الàتمويàل اWس8àمàي ا(àنظومàة ا(àالàية الàعا(àية مàن الàباب الàواسàع، ويàصبح طàرفàا مàتميزا فàي إدارة 

هذه اkزمة ا(اليّة وا:قتصاديّة.  
: ¬àكن نàكران أن هàناك مجàموعàة مàن ا(àبادئ ا(àتوافàقة مàع الشàريàعة اWس8àمàيّة ∞سàدت فàي هàذه اWدارة الàدولàية لmàزمàة 
عàلى الàرغàم مàن اخàت8ف الàتسميات مàن قàبل اWقàتصاديLà الàغربàيL لàغياب الàوعàي والàفكر اWقàتصادي اWس8àمàي لàديàهم. 
فàسعر الàفائàدة الàصفري وتشàديàد الàرقàابàة، وفàرض قàيود عàلى اàjريàة اWقàتصاديàّة، وزيàادة تàدخàل الàدولàة، ومàسح الàديàون 
وغàيرهàا مàن اkسàالàيب الàتي لàفظتها اWدارة الàدولàية لmàزمàة، كàلها مàؤشàرات عàلى تàطبيق ا(àبادئ اWس8àمàيّة فàي هàذه 

اWدارة، دون أن ننسى ا:ستعمال الصريح لهذه ا(بادئ من خ8ل تبني التمويل اWس8مي.  
مàن خ8àل هàذه الàورقàة الàبحثيّة سàنحاول أن نàختصر أهàم اkسàالàيب ا(àتوافàقة مàع مàبادئ الàتمويàل اWس8àمàي فàي إدارة 

اkزمة ا(اليّة وا:قتصاديّة الراهنة مثلما يبينه الشكل أسفله: 
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إحتضان التمويل اAس\مي وتعزيزه 
إن تàبني الàصيرفàة اWس8àمàية وفàتح اkبàواب أمàامàها فàي مàعاقàل الàرأسàمالàيّة الàليبرالàيّة، أكàبر دلàيل عàلى قàناعàة هàذه الàدول 
بهàذه الàصناعàة ا(àالàية ومàبادئàها، وعàلى رأسàها قàناعàة الàفاتàيكان قàلعة الàكاثàولàيكيّة، الàذي طàالàب الàبنوك الàغربàية الàربàويàّة 
كàما جàاء فàي صàحيفة الàفاتàيكان الàرسàميّة ونشàرتàها اWقàتصاديàّة بàتاريàخ ۷/۳/۲۰۰۹، أن تàنظر بàتمعن فàي الàقواعàد 
ا(àالàيّة اWس8àمàيّة الàتي يàراهàا قàائàمة عàلى اkخ8àق وا(àبادئ، الàتي يàجب عàلى الàبنوك الàغربàية أن تتحàلى بàها، لàتحقق 
الàروح ا(àُفترض وُجàودهàا بLà مàؤسàسات تàُقدم خàدمàات مàالàية(1). فàاkرقàام وحàدهàا كàفيلةٌ بàإبàراز اWنàتشار الàكبير 
للتمويل اWس8مي واحْتضانه من قبل الدول اWس8ميّة وغير اWس8ميّة عبر أقطار العالم مثلما يبينه الشكل رقم ۲. 

فàانàط8قàا مàن الàشكل أع8àه ن8àحàظ أن حجàم اkصàول اWس8àمàيّة مàجتمعة عàبر الàعالàم، قàد àøى بàوتàيرة سàريàعة بLà سàنتي 
۲۰۰٦ و۲۰۱۲ قàدرت نسàبتها بـ  ۲۱٦.۲٪؛ إذا أخàدنàا أصàول الàصيرفàة الàبنكيّة وحàدهàا والàتي àÉوز عàلى قàرابàة ٪۷۹ 
مàن مجàموع اkصàول اWس8àمàية، وأصàول الàصناديàق اWسàتثماريàة اWس8àمàيّة (۲) الàتي ^àثل ٤٪ مàن مجàموع اkصàول، 
√àد أن نسàبة الàزيàادة عàلى الàتوالàي قàدرت بـ ۸٤.۱۷٪، ٤٥.۱۰٪ بLà سàنتي ۲۰۰۸ و۲۰۱۲. أمàا أصàول مàؤسàّسات 
الàتكافàل (الàتأمLà الàتكافàلي)، والàتي ^àثل ۱٪ مàن مجàموع اkصàول اWس8àمàيّة فàقد حàطمت الàرقàم الàقياسàي فàي الàزيàادة 
بنسàبة ۲۸۷.٥٪ فàي نàفس الàفترة؛ √àد قàرابàة ۹۰٪ مàن سàوق الàتكافàل الàعا(àي تسàتحوذ عàليها كàل مàن إيàران والàسعوديàّة، 
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أمàا الàصناديàق اWس8àمàيّة فنجàدهàا مàتمركàزة فàي مàالàيزيàا، جàزر كàا¬àان، الàسعوديàّة، البحàريàن، وبàعض ا(àراكàز اkوروبàيّة 
مثل لوكسمبورغ وإيرلندا. 

فàمن خ8àل هàذه ا(àعطيات، ي8àحàظ أن اkزمàة ا(àالàية الàعا(àيّة كàانàت حàافàزا كàبيرا لàنمو الàصناعàة اWس8àمàيّة àæختلف 
أصàنافàها، سàواء فàي الàدول اWس8àمàية أو غàير اWس8àمàيّة، حàيث فàُتحت اkبàواب عàلى مàصرعàيها :حàتضان مàنتوجàات 
الààتمويààل اWس8ààمààي الààقائààمة عààلى مààبادئ الشààريààعة اWس8ààمààيّة الààسمحاء، :سààيما أهààم مààنتوج لààه أ: وهààو الààصكوك 
اWس8ààمààيّة؛ والààذي ¬ààثل ۱٦٪ مààن مجààموع اkصààول اWس8ààمààيّة الààعا(ààيةّ. فààكانààت هààذه اkخààيرة (الààصكوك) أحààسن 
وسàيلة مàقتبسة مàن ا(àبادئ اWس8àمàية Wدارة أزمàة السàيولàة الàتي خàلفتها اkزمàة ا(àالàية، بàتوفàيرهàا الàتمويàل ال8àزم لàلكثير 
مààن ا(ààؤسààّسات اWقààتصاديààّة ا(ààتوسààطة والààكبيرة، ààæا فààيهم اààjكومààات الààتي أرهààقها اWقààتراض مààن اàà3ارج، والتيسààير 
الكمي القائم على زيادة العجز في ا(يزانيّة وما يصاحبه من تضخم إذا ما ا√لى الكساد والركود اWقتصادي اjالي.  
فàالàشكل رقàم ۳ يàبL الàنمو الàكبير لàقيمة إصàدارات الàصكوك اWس8àمàيّة عàبر الàعالàم خàصوصàا بàعد اتàخاذ اkزمàة ا(àالàية 

بعدا إقتصاديا إنط8قا من سنة ۲۰۰۹. 

هàذه الàسندات اWس8àمàية (الàصكوك)، ذاع صàيتها بàعد اkزمàة ا(àالàيّة الàعقاريàّة وأصàبحت حàديàث الàعصر بLà الàدول 
اWس8àمàية وغàير اWس8àمàيّة (àا تàقدمàه مàن خàدمàات مàالàيّة واقàتصاديàّة مàتوافàقة مàع الشàريàعة اWس8àمàيّة. حàيث شهàدت 
سààوق الààصكوك اWس8ààمààيّة ààøوا مààرتààفعا وصààل إلààى نسààبة ۲۰٪ فààي الààفترة ۲۰۰۸-۲۰۱۳، إسààتحوذت مààالààيزيààا سààنة 
۲۰۱۳ عàلى أكàبر حàصة سàوقàيّة مàن إصàدارات الàصكوك بنسàبة ۸۲.۳٦٪، تàليها الàسعوديàّة بنسàبة ۱٤.٦۹٪؛ أغàلب 
هààذه اWصààدارات كààانààت سààياديààة بنسààبة ٤٥٪ مààن مجààموع اWصààدارات، تààلتها إصààدارات الشààركààات بنسààبة ٪۳٥، 

وإصدارات مختلطة بL اjكومات وا(ؤسسات بنسبة ٪۲۰ (۳). 
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 تàتداول هàذه الàصكوك فàي أكàبر مàركàز مàالàي فàي الàعالàم فàي لàندن، حàيث بàلغ عàدد الàصكوك اWس8àمàيّة ا(àتداولàة فàي هàذا 
ا(àركàز سàنة ۲۰۱۲، ۱٤ صàكا بàقيمة ۱٤.۳ مàليار دو:ر، لàيرتàفع سàنة ۲۰۱۳ إلàى ٤۹ صàكا بàقيمة ۳٤ مàليار دو:ر. 
فàي ا(àقابàل √àد فàي نàفس الàسنة (۲۰۱۳) عàلى قàائàمة نàاسàداك دبàي ۱۲ صàكا إس8àمàيا، وبàورصàة لàوكàسمبورغ قàائàمة ل ـ
۱٦ صààك إس8ààمààي. مààن بLàà الààصكوك ا(ààتداولààة فààي هààذه الààسوق، √ààد أول صààك إس8ààمààي صààادر عààن شààركààة جààنرال 
إلààكتريààك اkمààريààكية سààنة ۲۰۰۹؛ صààك إس8ààمààي صààادر عààن الààبنك الààتركààي Kuveyt Turk، صààك ا(ààشاركààة 
صàادر عàن شàركàة International Innovative Technologies (IIT) سàنة ۲۰۱۰ بàقيمة ٦ 

م8يL جنيه إسترليني.  
اkمàر الàذي زاد مàن تàرسàيخ مàبادئ الàتمويàل اWس8àمàي وتàشجيع اkفàراد وا(àؤسàسات عàلى تàبني هàذه الàصناعàة هàو إصàدار 
الàصكوك السàياديàة ا(àتوافàقة مàع الشàريàعة اWس8àمàيّة مàن قàبل اàjكومàات، فàعلى غàرار اWمàارات الàعربàيّة ا(تحàدة وقàطر، 
ومàالàيزيàا وهàونàغ كàونàغ وغàيرهàا مàن الàدول السàباقàة فàي إصàدار هàذا الàنوع مàن الàصكوك، √àد بàريàطانàيا تàصدر أول صàك 
سàيادي لàها مàع نàهايàة جàوان ۲۰۱٤ بàقيمة ۲۰۰ مàليون جàنيه إسàترلàيني، لàتنتهج طàريàقها حàكومàة جàنوب إفàريàقيا حàيث 
قàامàت يàوم ۲٤ سàبتمبر ۲۰۱٤ بàإصàدار صàك سàيادي إس8àمàي بàقيمة ٥۰۰ مàليون دو:ر. أمàا لàوكàسمبورغ مهàدت 
الàطريàق مسàتقبW 8صàدار هàذا ا(àنتوج بàسنها قàانàونàا يàسمح بàإصàدار الàصكوك اWس8àمàيّة وذلàك يàوم ۹ جàويàلية ۲۰۱٤؛ 
أمàا الàو.م.أ إكàتفت فàي هàذه الàسنة ۲۰۱٤ بàإصàدار أحàد بàنوكàها Goldman Sachs لàصكوك إس8àمàيّة بàقيمة 
٥۰۰ مàليون دو:ر مàع نàهايàة سàبتمبر ۲۰۱٤، فàي انàتظار àjاقàها àæنافسàتها بàريàطانàيا الàتي àÉتوي عàلى ضàعف مàا àÉوزه 

الو.م.أ من مؤسّسات التمويل اWس8مي. 
هàذه الàصكوك السàياديàّة اWس8àمàيّة قàائàمة عàلى ا(àشاركàة واWجàارة، مàوجàهة لàتمويàل الàبنى الàتحتيّة والàتجارة اà3ارجàيّة، 
كàبديàل عàن اWصàدار الàنقدي واWقàتراض الàدولàي الàذي أغàرق دو: مàثل الàيونàان، إسàبانàيا، الàبرتàغال فàي خàدمàة ديàونàها 

 .(٤)
معدل الفائدة الصفري 

إن أوّل أسààلوب مààقتبس مààن مààبادئ الààتمويààل اWس8ààمààي كààان سààعر الààفائààدة الààصفري، حààيث أجààمعت أغààلب الààدول 
ا(àتقدمàة عàلى تàخفيض سàعر الàفائàدة اWسàمي إلàى قàرابàة الàصفر مàثلما يàبينه الàشكل رقàم ٤، حàيث √àد أن الàفيدرالàي 
اkمàريàكي حàافàظ عàلى مàعدل الàفائàدة ا(àنخفض ابàتداء مàن جàانàفي ۲۰۰۹ إلàى غàايàة سàنة ۲۰۱٥، أمàا الàبنك ا(àركàزي 
اkوروبàي فàقد حàافàظ عàل سàعر الàفائàدة مàنخفضاً بLà ۰ و٪۱، ابàتداء مàن جàويàلية ۲۰۰۹ لàي8مàس الàصفر مàع نàهايàة سàنة 

۲۰۱٤، بنسبة ٪۰.۰٥. 
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أمàhا إذا أخàدنàا مàعدل التضخàم فàي اjسàبان، فنجàد أنّ سàعر الàفائàدة اàjقيقي انàخفض إلàى دون الàصفر حàتى أصàبح سàالàبا 
في أغلب الدول ا(تقدمة على غرار الو.م.أ، أوروبا، واليابان. 

إنّ إتàباع هàذه الàدول الàرأسàمالàية لهàذه السàياسàة الàنقديàة هàو تàرجàمة لàتشجيع اWسàتثمار الàقائàم عàلى الlربlح الàذي يتجسàد 
فàي اWسàتثمارات اàjقيقيّة : الàوهàميّة الàتي لàفظتها اkسàواق ا(àالàيّة مàن خ8àل ا(شàتقات ا(àالàيّة. وهàذا مàا يàرتàكز عàليه 
الàتمويàل اWس8àمàي، فàالàنقود : تàلد الàنقود حسàب ا(àبادئ الشàرعàيّة لàلمعام8àت اWس8àمàيّة، فàالàزيàادة فàي ا(àال : تتجسàد 
إ: مààن خ8ààل الààعائààد الààذي ¬ààكن أنْ تààذره هààذه ا:سààتثمارات اààjقيقيةّ، لààتساهààم بààذلààك بààزيààادة حààقيقيّة فààي الààنمو 

اWقتصادي. 
أمààّا إذا أخààدنààا قààروض صààندوق الààنقد الààدولààي ا(يسààرة ذات سààعر الààفائààدة الààصفري فهààي أشààبه إلààى الààقرض اààjسن فààي 
الàتمويàل اWِس8àمàي. حàيث √àد أنّ الàصندوق أقàدم عàلى تàقد¿ قàروض مàن الàصندوق اWسàتئمانàي لàلنمو واàjد مàن الàفقر 
سààنة ۲۰۰۹ لààلدول مààنخفضة الààدخààل بààإعààِفاء كààلي مààن دفààع الààفائààدة إلààى غààايààة نààهايààة ۲۰۱٦. بààلغت قààيمة الààقروض 
ا(يسààرة فààي الààفترة ۲۰۰۹-۲۰۱٤، ۱۱ مààليار دو:ر، ààæعدل ۲ مààليار دو:ر سààنويààا يààتم ^ààويààل جààزء مààنها عààن طààريààق 

ا(ساهمات ا(رتبطة بتوزيع أرباح مبيعات الذهب (٥).  
تعزيز الشفافيّة واAفصاح (اnوكمة) 

بàعد انàد:ع اkزمàة ا(àالàيّة الàعا(àيّة أسàرعàت الàدول الàرأسàمالàيّة إلàى الàعمل عàلى زيàادة فàعالàيّة آلàيّة اWِفàصاح والàشفافàيّة بàشأن 
الàقوائàم ا(àالàيّة، ومàلحقاتàها مàن ا(àعلومàات ا∆àاسàبيّة، والàتي اُصàطلح عàليها حàوكàمة الشàركàات، الàتي ^àُكّن مسàتخدمàي 
هààذه الààقوائààم ààæعرفààة ا(ààركààز ا(ààالààي اààjقيقي لààلمؤسààّسة ا(ààالààيّة لààتفادي الààغرر، والààتدلààيس والààغش ا∆ààاسààبي، وتààسمح 

للمستثمرين æعرفة أداء ا(نشأة التي يرغبون في اتخاذ قرار إستثماري في شأنها. 
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يàركàُز مàُصطلح حàوكàمة الشàركàات عàلى عàدّة نàقاط Wِدارة الشàركàات واWقàتصاد بàوجàه عàام، يàأتàي فàي مàقدمàتها وأكàثرهàا 
أهàميّة عàلى اWِط8àق الàشفافàيّة فàي مàُعام8àت الشàركàات والàعمليّات ا∆àاسàبيّة والàقوائàم ا(àالàيّة، وكàذلàك تàطبيق مàعايàير 
الàشفافàيّة فàي الàتعامàل مàع ا(سàتثمريàن والàبنوك الàتي تàقدم الàقروض للشàركàات (àنع حàدوث أزمàات مàصرفàيّة، àæا فàيها 
تàعدي8àت مàعايàير بàازل III الàتي àÉد مàن اàÖاطàر ا:ئàتمانàيّة والàتشغيليّة والàسوقàيّة، وتàبني طàُرق عàادلàة فàي إِجàراءات 
 Lكààالàà)عمال واààوال Lمààساهàà)ا Lààة بààادلààقة عààطريààر بààاطààÖع اààتوزيààك بààل وذلààة للفشààركààعرض الشààة تààالààي حàà8س فààِفWا
الàدائàنL. هàذا فàيما يàخص ا(àؤسàّسات والشàركàات ا(àالàيّة، أمàّا بàخصوص الàوضàعيّة ا:قàتصاديàّة لàلدول فàقد عàزز الàصندوق 
والàبنك ا(àركàزي اkوروبàي فàي مàنطقة اkورو، مàن مàعايàير الàشفافàيّة واWِفàصاح بàخصوص ا(àركàز ا(àالàي وا:قàتصادي لàلدول 
حàتّى : تàقع فàي بàراثàن الàت8عàب بàا(àيزانàيّة وإِخàفاء الàقيمة اàjقيقيّة لàلديàون مàثلما فàعلت الàيونàان وفàضحتها اàjكومàة 

اxديدة لباباندريو.  
فàبّالàرغàم مàن سàماع هàذا ا(àصطلح (اàjوكàمة) فàي الàتسعينات وتàبنيه مàن قàبل صàندوق الàنقد الàدولàي والàبنك الàدولàي 
سàنة ۱۹۹۹، إ: أن مجàلس ا∆àاسàبة وا(àراجàعة لàلمؤسàّسات ا(àالàيّة اWس8àمàيّة بàالبحàريàن كàان لàه السàبق فàي إِصàدار الàعديàد 
مàن ا(àعايàير الشàرعàيّة، كàلها تàصب فàي خàانàة الàعرض واWِفàصاح، وàÉث ا(àؤسàّسات ا(àالàيّة عàلى الàشفافàيةّ والàعدل فàي 
الàتعامàل وعàدم أكàل أمàوال الàناس بàالàباطàل. فàاسàتعمال الàدول الàرأسàمالàيّة لهàذا اkسàلوب يàعتبر اقàتباسàا (àبادئ الàتمويàل 

اWس8مي أو محاكاة له. 
شطب الديون وإِلغائها 

إنّ مàن تàعالàيم ديàننا اàjنيف أنْ تàرفàق بàا(àديàن، وتàعطيه مàجا:ً واسàعاً حàتّى يُسàددّ ديàونàه، مàُراعàاة لàلوضàعيةّ ا(àزريàة الàتي 
يàتخبّط فàيها، مàصداقàاً لàقولàه تàعالàى: ﴿وَإِن كlَانَ ذُو عُسlْرَةٍ فlَنَظِرَةٌ إِلىَٰ مَيْسlَرَةٍ ۚ وَأَن تlَصَد§قlُوا خlَيْرٌ ل§lكُمْ ۖ إِن كlُنتُمْ 

تَعْلَمُونَ﴾ سورة البقرة ا¥ية رقم ۲۸۲. 
قàال الàع8ّمàة ابàن عàثيمL فàي تفسàير سàورة الàبقرة إنّ مàن فàوائàد ا¥يàة؛ فàضيلة اWبàراء مàن الàدhيàن، وأنàّه صàدقàة؛ لàقولàه 
تàعالàى:  ﴿وَأَن تlَصَد§قlُوا خlَيْرٌ ل§lكُمْ﴾؛ واWِبàراء سàنّة؛ واWِنàظار واجàب؛ وهàنا الàسنة أفàضل مàن الàواجàب بàنص الàقرآن؛ 
لàقولàه تàعالàى: ﴿وَأَن تlَصَد§قlُوا خlَيْرٌ ل§lكُمْ﴾، ووجàه ذلàك أنّ الàواجàب يàنتظم فàي الàسنة؛ kنّ إِبàراء ا(عسàر مàن الàدhيàن 

إِنظار، وزيادة. 
فàأوضàح ا∑ تàعالàى بهàذه ا¥يàة أدب الàديàن والàبعد اWجàتماعàي لàدور ا(àال وأضàاف مàفهومàا غàير مàألàوفàاً لàدى ا¥خàريàن هàو 
الàتصد®ق، ومàيزه بàاليسàر فàكانàت كàلمة الàتصدق مàرادفàة فàي الàشكل لàلديàون ا(àعدومàة، الàتي انàتهجتها أغàلب الàدول مàن 
خ8àل شàراء اkصàول الàهالàكة والàتي تàعتبر ديàونàا، عàلى ا:قàتصاد كàكل، عàلى الشàركàات وا(àؤسàّسات ا(àالàيّة واkفàراد، 
لààكن كààلمة الààتصد®ق تààتجاوزهààا فààي ا(ààعنى والهààدف. ضààِف إلààى ذلààك التنسààيق الààدولààي بLàà صààندوق الààنقد الààدولààي 
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والààبنك الààدولààي الààقائààم عààلى إلààغاء الààديààون عààلى الààدول ا(ààثقلة بààها مààن الààدول مààنخفضة الààدخààل، مààُراعààاة لààلوضààعيّة 
ا:قààتصاديààّة ا(ààتدنààية لهààذه الààدول وعààدم قààدرتààها عààلى ààÉمل خààدمààة ا(ààديààونààيّة، دون اààjديààث عààن تسààديààد أقààساط 
رأسàمالàها؛ فàتلك ا(àبادرة أكàبر تàرجàمة لهàذه ا¥يàة الàكر¬àة فàي إِقàتصاد ربàوي رأسàمالàي، هàمه الàوحàيد ا∆àافàظة عàلى رأس 
ا(àال مàع زيàادة الàهامàش ا(àتمثل فàي الàفائàدة الàربàويàّة. فàالتخàلéي عàن رأس ا(àال مàع الàهامàش ولàو جàزئàياً، لàيس مàن مàبادئ 
الàرأسàمالàيّة، فàهو أسàلوب مàقتبس مàن مàبادئ الàديàن اWس8àمàي الàذي يàعود تàاريàخه إلàى أكàثر مàن أربàعة عشàرة قàرنàاً، لàكن 

الغرب بدلوا الغ8ف ا3ارجي وكتبوا من صنع الرأسماليّة (٦). 
تدخُل الدولة في اAقتصاد 

مàن مàبادئ الàرأسàمالàيّة الàتي تàعلو وتàسمو بàها، هàي ا(àلكيّة اà3اصàّة، ومàحاربàة تàدخàل الàدولàة فàي اàjياة ا:قàتصاديàّة، 
فàدورهàا يàقتصر عàلى حàمايàة اkفàراد واkمàوال وا∆àافàظة عàلى اkمàن والàدفàاع عàن الàب8د. إ:ّ أنْ اkزمàة ا(àالàيّة اàjالàيّة، 
غàيّرت ا(àفاهàيم، فàتأمàيم عàدة بàنوك وإنàقاذ أخàرى، ودعàم بàعض الàقطّاعàات اWنàتاجàيّة عàلى غàرار قàطّاع السàيارات يàتنافàى 
مàع مàا يàدعàو إلàيه الàنظام الàرأسàمالàي. فàتلك اWجàراءات لàمْ تàأتàي مàن الàعدم، بàل فàرضàتها اkوضàاع ا:قàتصاديàّة الàهشّة 
وا(àترابàطة يàبعضها الàبعض، والàتي تàطلبت تàدخàل الàدولàة مàُراعàاة لس8àمàة اWقàتصاد الàوطàني ا(àتعثر والàذي بàانهàيار بàعض 
 Lلàعامàراد الàفkيّة واàتاجàنWسات اàّؤسà)يّة واàالà)سات اàّؤسà)لى اàيما عàه وخàتاجàكون نàات، ويàقطاعàر الàائàى سàتداعàه تàاتàطاعàق
فàي هàذه الàقطّاعàات. فàتخصيص جàزء مàن الàضرائàب الàتي يàدفàعها عàامàّة اkفàراد وا(àؤسàّسات Wنàقاذ مàؤسàّسات مàالàيّة 
وإنàتاجàيّة تàرجàمة لàعمليّة الlتكافlل ا?جlتماعlي الàتي يàدعàو إلàيها ا:قàتصاد اWس8àمàي. فàإذا نàظرنàا إلàى هàذا اWجàراء مàن 
الàناحàية الàرأسàمالàيّة فàهو تàعدي عàلى أمàوال اkفàراد، بàحكم أنّ هàذا اàxزء اàÖصص مàن مàيزانàيّة الàدولàة (و الàذي ¬àثل 
الàتحصيل الàضريàبي أكàبر نسàبة مàنه)، ا(àوجàه Wِنàقاذ هàذه ا(àؤسàّسات ¬àكن اسàتعمالàه فàي مàشاريàع أخàرى، بàينما مàشكلة 
هàذه ا(àؤسàّسات هàي مàشكلة خàاصàّة بàها تàبقى عàلى عàاتàقها وàÉلها بàنفسها و: دخàل لàلدولàة فàي àÉمل أعàباء : نàاقàة لàها 

فيها و: جمل.  
تقييد اnريّة ا?قتصاديّة 

إنّ اàjريàّة ا:قàتصاديàّة هàي الàشعار الàذي يàقوم عàليه الàنظام الàرأسàمالàي وتàُعتبر الàعصب الàرئيسàي الàذي يàنبض مàن خ8àلàه 
هàذا ا(àذهàب إقàتداءً بàاkب الàروحàي لàلرأسàمالàيّة- اWقàتصادي والàفيلسوف آدم سàميت- صàاحàب مàقولàة:" دعàه يàعمل 
 8àة، فàّعامàصلحة الà)نفعة واà)قيق اàÉ عàق مàتوافàشخصيّة تàنفعة الà)حو اàسعي نàة والàّفرديàة الàّريàjرى أنّ اàذي يàر" الà¬ هàدع
تàعارُض بàينهما؛ فàعندمàا يàسعى ا(àرء وراء مàصلحته فàإن (يàدًا خàفية) تàدفàعه إلàى خàدمàة الàصالàح الàعام، وذلàك عàلى 

الرغم من أنّه لم يكن يهدف إلى هذه ا3دمة العامّة.  
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وعàليه ≠h بàناء أسàاس الàرأسàمالàيّة عàلى تàعزيàز اàjريàّة ا:قàتصاديàّة، فàتنامàى اàxشع والàطمع عàندمàا وجàد فàضاء واسàعاً 
لينشàط فàيه مàن خ8àل ا(àضاربàة وا(àقامàرة، واسàتعمال جàميع الàوسàائàل غàير اkخ8àقàيّة فàي اàjصول عàلى ا(àنفعة الàشخصيّة 
 Làن بàم .(يّةàالà)ة اàزمkقباه (اàمد عàا : يحàدث مàى أنّ حàيلة؛ إلàوسàبرر الàة تàغايàعة الàت ذريàÉ دةàفائàح والàربàي الàتمثلة فà)ا
اWجàراءات الàتي اتخàذتàها أغàلب الàدول الàرأسàمالàيّة أمàام هàذه اkزمàة ا(àالàيّة، تàقييد اàjريàة ا:قàتصاديàة مàن خ8àل سàن 
قàوانLà واتàخاذ مجàموعàة مàن الàترتàيبات كàلها àÉد مàن ا(àعام8àت ا(àالàيّة الàوهàميّة الàقائàمة عàلى ا(شàتقات ا(àالàيّة اà3طرة؛ 
فنجàد أن ا(àسؤولLà فàي أمàريàكا وأوربàا أصàدروا قàرارات بàوقàف ا(àضاربàات قàصيرة اkجàل، وعàلى اkخàص أسàلوب الàبيع 
عàلى ا(àكشوف (àدةّ ۱۲ يàومàًا فàي أمàريàكا، و(àدةّ أربàعة أشهàر فàي ا√àلترا، كàما أصàدرت الهàيئة الàفرنسàيّة الàعليا لàلرقàابàة 
ا(àالàيّة - وهàي أعàلى هàيئة رسàميّة تàعنى àæراقàبة نàشاطàات الàبنوك - قàرارًا يàقضي àæنع تàداول الàصفقات الàوهàميةّ والàبيوع 
الàرمàزيàّة- الàتي يàتميّز بàها الàنظام الàرأسàمالàي- واشàتراط الàتقابàض فàي أجàل محàددّ بàث8ثàة أيàام : أكàثر مàن إِبàرام الàعقد، وهàو 

ما يتطابق مع أحكام الفقه اWس8مي(۷).  
فàتدخàل الàدولàة فàي الàنشاط ا:قàتصادي عàلى سàبيل اWِشàراف والàتوجàيه أمàراً ضàروريàاً فàي اWِس8àم، àæعنى أن اàjريàّة 
ا:قàتصاديàّة هàي اkصàل فàي الàنظام اWس8àمàي، لàكنها ليسàت مàُطلقة مàثلما يàدعàو إلàيها الàنظام الàرأسàمالàي، حàيث تàقوم 
 Làأمàراد وتàفkة اàمايàيّة، وحàتماعàة ا:جàعدالàقيق الàÉ يàيّة فàرعàا الشàدهàقاصàن مàرج عàئ8 تخàة، لàّريàjذه اàبة هàراقàæ ةàدولàال

التوازن والكفاية في ا�تمع. 
فàي اà3تام، ¬àكن الàقول أنّ الàتمويàل اWس8àمàي àæبادئàه الشàرعàيّة اسàتطاع أنْ يàشق لàنفسه شàقاً رفàيعاً فàي الàنظام ا(àالàي 
 Lثàباحàواء كàس Lلمàحن كمسàلينا نàب عàتوجàضت، يàقود مàعدةّ عàهميشه لàعد تàيرة بàخkة اà8ل ا¥ونàيمّا خàي :سà)عاàال
أو مسàيريàن أو مàؤسàّسات، أن نàتكاتàف ونشàد الàربàاط مàن أجàل الàر®قàي بهàذه الàصناعàة الàتي : نàشك® فàي ص8àحàيتها، لàكن 

: نتجاهل ما يحوم حولها من Éديّات وما يحفها من معوّقات. 
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2- ارتفع عدد الصناديق اWس8ميّة من 250 صندوق سنة 2004 إلى 900 صندوق سنة 2012. 
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