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 أستاذ الاقتصاد والتموʈل الإسلامي 

 قطر -  جامعة حمد بن خليفة -  كلية الدراسات الإسلامية
  

 النقود توليد مجال ࢭʏ البنوك توسع أن اعالميً  ؄راليةيالنقدية الل النظم تجربة أثبȘت. المستخلص
 ʏل خاص ࢭɢشȊ ًذا واܷݰاɸ والاقتصادي. كان ʏزعزعة الاستقرار الماڲ ʏالائتمانية كان لھ أثر خط؈ر ࢭ

 الظاɸرة ɸذه Ȗعلق المقال مدى واللتان كانتا الأك؆ر إزعاجا. يناقش م٢٠٠٨و م ١٩٢٩الأزمت؈ن العالميت؈ن 
 ࢭʏ امؤخرً  توسعت كما بالفوائد ادائمً  Ȗعاملت الۘܣ التقليدية المالية وسياسات المؤسسات Ȋسلوكيات

 النقود إڲʄ الإسلام نظرة فإن أخرى  جهة من. خاصة مɢاسب أقظۜܢ تحقيق ٭هدف والديون  النقود تجارة
 الرزق من الطيبات وȘʈبادل لɢي يɴتج يحتاجها والمجتمع ذاٮها، ࢭʏ اɸدفً  ولʋست وسيلة فهܣ مختلفة،

) الفوائد( بالربا التعامل عدم أن وبʋنما. العمليات ٭هذه المرتبطة المالية والال؅قامات بالعقود الوفاء وʈتم
 زال ما إسلامي إطار ࢭʏ المصرفية النقود توليد أو خلق جواز أن إلا الإسلامية الأبحاث ࢭʏ المسلمات من

 الودائع؟ من توليدɸا ࢭʏ شرعية مخالفة ɸناك ɸل المصرفية، النقود حقيقة ۂʏ فما للنقاش، اخاضعً 
الفائدة؟ وإذا فرضنا أن خلق الائتمان سوف يرتبط  بآلية توليدɸا ارتبط كلما تحدث المݵالفة أن أم

عڴɸ ʄذه  فقط بأسلوب المشاركة ࢭʏ الربح واݍݵسارة، فهل يɢون التوسع فيھ أيضاً تܸݵمياً؟ والإجابة
 إطار ࢭʏ أولاً  الائتمانية النقود عڴʄ توليد الم؅رتبة ثارالآ ومناقشة الȘساؤلات، وغ؈رɸا، تحتاج إڲʄ تحليل

 لسياسات وʈخضع واݍݵسارة الربح ࢭʏ المشاركة عڴʄ يقوم ونموذڊʏ متɢامل إسلامي مصرࢭɲ ʏشاط
 مركزʈة نقدية سلطة وجود وعدم المصرفية الثنائية بوجود يقر واقڥʏ إطار ࢭʏ اوثانيً  إسلامية، نقدية

من خلال المقارنة ب؈ن ɸذه الظروف المتباينة ʇسْهدف البحث الكشف عن إمɢانية التخلص . إسلامية
 الاقتصادي، أو تقليصھ، الماڲʏ الɴشاط زعزعة ࢭʏ الائتمانية والنقود النقود، تلعبھ من الدور الذي

  ا كاملاً أو جزئياً.يطبق تطبيقً  إسلامي تموʈل نظام وجود حال ࢭʏ الإصلاح وإمɢانية
الة   .: خلق الائتمان، المصرفية الإسلامية، السياسات النقدية، الاستقرار الماڲʏالɢلمات الدَّ

  JEL  :G01, G290, P4 تصɴيف
  KAUJIE  :I22, I24, Q22, Q91 التصɴيف
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ةدممق. ١
تدل قراءة الفكر الإسلامي القديم عڴʄ أن علماء المسلم؈ن 
كانوا أول من تنّهوا إڲʄ الدور اݍݵط؈ر للنقود ࢭʏ الɴشاط 
الاقتصادي. فنجد الإمام الغزاڲʏ يرى أن التجارة ࢭʏ النقود 

اكتنازɸا ʇعۚܣ إساءة استخدامها وبالتاڲʏ بطرʈق الربا أو 
ʇسۜܣء إڲʄ الɴشاط الاقتصادي، فالنقود عنده أشبھ ما 
يɢون بالدم اللازم لݏݰياة. وكان تقي الدين المقرʈزي أول من 
تɢلم عن الدور اݍݵط؈ر الذي تلعبھ النقود ࢭʏ إشاعة عدم 
الاستقرار، فقام بتحليل الدور الذي لعبتھ النقود 

وس) ࢭʏ الغلاء الشديد الذي واجهتھ مصر الرخيصة (الفل
ࢭʏ عصره وذلك ȊسȎب الإسراف الشديد ࢭʏ إصدارɸا من 
قبل السلطة اݍݰاكمة. فصارت من الك؆رة ࢭʏ العرض بما 
أفقدɸا قيمْها وثقة الناس فٕها. وكان المقرʈزي مثل علماء 

غ؈ر المعدن النفʋس يصݏݳ  االمسلم؈ن ࢭʏ عصره لا يرى شʋئً 
ا للقيم، وكان ɸذا رأي ابن للتبادل ومقياسً  اأن يتخذ وسيطً 

خلدون من قبلھ. ɸذا بʋنما انفرد عمر بن اݍݵطاب برأيھ 
و الذي خآۜܣ أن يف؅ن الناس ࢭʏ المعدن النفʋس فيكت؇قونھ أ

لذلك اق؅رح للنقود أن  ،يتخذونھ تجارة فيقعوا ࢭʏ الربا
تتخذ من جلود الإبل، ومعناɸا أن تصبح رمزʈة، ولم يتفق 

لرأي  اݰابة، وكان ɸذا الاق؅راح العمري مشا٭هً معھ الܶ
إلا Ȋعد قرون  اأفلاطون قبل الميلاد والذي لم ير النور أيضً 

  كث؈رة.

عڴʄ  القد ظل نظام الذɸب (أو الفضة ࢭʏ حالات) مهيمنً 
إڲʄ ما Ȋعد اݍݰرب  ىقود طوال الف؅رة من العصور الوسطالن

الأخرى العالمية الأوڲʄ ثم تخلصت منھ برʈطانيا والدول 
الواحدة تلو الأخرى ࢭʏ عشرɴʈيات القرن الماعۜܣ، وبقيت 
الولايات المتحدة الأمرʈكية وحدɸا متمسكة بھ إڲʄ عام 

  م.  ١٩٧٣
ولم يكن الاعتماد عڴʄ الذɸب خلال القرون الوسطي 
ضامنا للاستقرار النقدي حيث كان عرض النقود يتعرض 

وإما  للزʈادة أما Ȋسب غشها وخلط الذɸب بمعادن رخيصة
لاعتبار الذɸب أنھ ɸو ال؆روة والعمل عڴʄ زʈادة كميتھ 
بطرʈق التجارة اݍݵارجية حۘܢ ȖسȎب ࢭʏ ارتفاع الأسعار 

لية ࢭʏ القرن اȊشɢل شديد كما حدث ࢭʏ الدول المركنت
السادس عشر خاصة. أما ࢭʏ القرن التاسع عشر وإڲʄ ٰهاية 

ل نظام الغطاء اا اسȘبدنظام الذɸب فقد تم تدرʈجيً 
الɢامل بالذɸب للنقود الورقية، والۘܣ اعت؄رت سندات 
ݍݰاملها، بنظام الغطاء اݍجزئي مما سمح للسلطات بمرونة 

  أك؄ر ࢭʏ إصدار النقود وزʈادة عرضها.

 ʄذه المقدمة، من أجل التذكرة، عڴɸ ʏأن نؤكد ࢭ ʏبڧɴʈو
حقيقت؈ن معروفت؈ن؛ أولاً أن النقود ۂʏ أي ءۜܣء يلقى قبولاً 

اس ࢭʏ المبادلات لدفع قيم السلع واݍݵدمات ا ب؈ن النعامً 
أن العملة الرسمية ࢭʏ  اوسداد المستحقات والديون، وثانيً 

فقط من  اأي اقتصاد ۂʏ غطاء قانوɲي ولكٔها تمثل جزءً 
العرض الكڴʏ للنقود، بل وأٰها اݍجزء الأصغر بɢل المقايʋس 
وذلك ȊسȎب التطور الهائل ࢭʏ ݯجم النقود المصرفية أو 

  .)١(ئتمانخلق الا 

وࢭɸ ʏذا المقال ɲعرض أولاً من خلال الكتابات النظرʈة 
للدور اݍݵط؈ر للنقود الائتمانية ࢭʏ الاختلالات الدورʈة أو 
الأزمات الۘܣ عبȞت باستقرار العالم، حۘܢ ࢭʏ أك؆ر البلدان 

، بالرغم من وجود عوامل أخرى متعددة ومتداخلة اتقدمً 
ا؛ نأȖي إڲʄ محور ɸذا وراء ɸذه الاختلالات الدورʈة. ثانيً 

المقال وɸو ɸل يمكن أن يتغ؈ر دور النقود والسياسات 
النقدية ࢭʏ إطار نظام اقتصادي ونقدي إسلامي عما ɸو 
قائم الآن ࢭʏ إطار نظام السوق اݍݰر الرأسماڲʏ؟ ɸذا سؤال 
نظري بطبيعتھ لأن النظام الاقتصادي والنقدي الإسلامي 

                                                            
ɸذا لا ʇعۚܣ أبدًا أن ɸذا اݍجزء الأصغر قليل الأɸمية، لأن العملة  )١(

، الۘܣ ترتكز علٕها عملية (Money Base)المصدرة ۂʏ النقود القاعدية 
خلق الائتمان. كما Ȗس׿ܢ أيضًا لهذا السȎب النقود ذات الطاقة 

  .تمي؈قًا لها عن النقود المصرفية (High Powered Money)القوʈة   
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لكننا سوف . )٢(العمڴʏلم يجد لھ Ȋعد مجالاً ࢭʏ التطبيق 
نناقش ࢭʏ إطار نظري أن النقود والسياسات النقدية 

 اوالمصرفية، ࢭʏ إطار الفكر الإسلامي، يمكن أن تلعب دورً 
، وȖسهم ࢭʏ تحقيق استدامة الاستقرار اإصلاحيً 

.ʏالاقتصادي والماڲ  

 دور النقود ࡩʏ الاختلالات الدورʈة  .١
الدورʈة منذ القرن لقد حدث عدد كب؈ر من الاختلالات 

العشرʈن إڲʄ القرن اݍݰاڲʏ وʈدل تكرارɸا عڴʄ افتقار النظام 
الرأسماڲʏ أو نظام السوق اݍݰر، كما ʇس׿ܢ Ȋشɢل شائع 
الآن، إڲʄ عنصر الاستقرار. وʈمتڴئ الأدب الاقتصادي 

، ولكننا نكتفي ࢭɸ ʏذا المقال )٣(بتحليل أسباب الأزمات
ʏناول الأزمت؈ن العالميت؈ن ࢭȘم١٩٢٩ معا ب ʏم٢٠٠٨ عام وࢭ 

بالتحليل عڴʄ اعتبار أٰهما الأɸم والأخطر من حيث طول 
ا بالاستقرار الماڲʏ والاقتصادي، الف؅رة الزمنية والأك؆ر عبثً 

                                                            
قيام البنوك الإسلامية وانȘشار ɲشاطها ࢭȊ ʏعض البلدان الإسلامية لا   )٢(

أو سياسة نقدية  يجب أن يختلط فهما مع وجود نظام نقدي إسلامي
إسلامية. البنوك الإسلامية لʋست سوى خطوة ࢭʏ كيان ماڲʏ إسلامي 
ناءۜئ، ولا تمثل إڲʄ الآن إلا ɲسبة صغ؈رة ࢭʏ السوق الماڲʏ. وما زالت 
 ʏة أو السلطات النقدية تضع سياساٮها النقدية ࢭʈالبنوك المركز
م الشɢل التقليدي لتناسب أعمال البنوك التجارʈة العاملة بنظا

  الفائدة.
)٣(   ʄة عن مظهر عدم القدرة عڴʈع؄ر التقلبات أو الاختلالات الدورȖ

استدامة الاستقرار الماڲʏ والاقتصادي، وۂʏ من مظاɸر النظام 
الاقتصادي الرأسماڲʏ المعروفة والۘܣ تناولْها النظرʈة الاقتصادية 

دورة " أو  (Trade Cycle)" الدورة التجارʈة" الوضعية تحت مس׿ܢ
. دورة الأعمال أو الدورة الاقتصادية  (Business Cycle)"الأعمال

تمتد عادة لعدة سنوات قد تقل أو تك؆ر حسب أسبا٭ها، وتبدأ عادة 
 ʄأقصاه فينقلب إڲ ʄذا إڲɸ واقتصادي، ثم يصل ʏبانتعاش ثم رواج ماڲ
انحسار ثم ركود فكساد. وحينما تɴتهܣ أسباب الكساد يبدأ الانتعاش 

ɸكذا. ولقد Ȗعددت النظرʈات الوضعية المفسرة للدورة مرة أخرى و 
 ʄإڲ ʄالدخل الكڴ ʏعزى التوسع ثم الانكماش ࢭʇُ الاقتصادية فمٔها ما
 ʏارات والتغ؈رات ࢭɢمثل الابت ʏشاط الإنتاڊɴال ʏعوامل حقيقية تؤثر ࢭ
ݯجم الاسȘثمار أو ࢭʏ الطلب الكڴʄ أو ࢭʏ النمو السɢاɲي.  ومٔها ما 

امل نقدية مثل التوسع والانكماش ࢭʏ قروض يفسر الدورة Ȋعو 
البنوك أو بالابتɢار ࢭʏ عالم التموʈل. ɸذه العوامل بالذات ۂʏ محل 

عڴʄ أحد وقد مثلت عاملاً  ىامنا لأن الأسباب النقدية لا تخفاɸتم
ʏم٢٠٠٨ عام مش؅ركًا ࢭ ʏة  م١٩٢٩ عام وࢭʈا من الأزمات الدورɸغ؈ر ʏوࢭ

  .ى بدرجة أو بأخر 

وذلك ٭هدف تحديد دور النقود ࢭɸ ʏات؈ن الأزمت؈ن بالرغم 
 من Ȗعدد الأسباب وراءɸما. 

ن الدول أدى قيام اݍݰرب العالمية الأوڲʄ إڲʄ تخڴʏ عدد م 
وقد أدى . )٤(الأوربية عن شɢل أو آخر من نظام الذɸب

عدم التقيد بالذɸب ࢭʏ إصدار العملات الورقية إڲʄ تܸݵم 
ࢭʏ فرɲسا وإيطاليا وتܸݵم جامح ࢭʏ ألمانيا حۘܢ أصبح المارك 
الألماɲي لا قيمة لھ. مع ذلك لا يمكن إلقاء اللوم عڴʄ النظام 

بقدر ما يقع عڴʄ النقدي الذي تخڴʄ عن قاعدة الذɸب 
 افشل السلطات النقدية ࢭʏ إدارة العرض الكڴʏ للنقود وفقً 

ولقد استمرت محاولات . )٥(ݍݰاجات الɴشاط الاقتصادي
استعادة التوازن الاقتصادي ࢭʏ الدول الأوربية الرأسمالية 
خلال عشرɴʈيات القرن العشرʈن، ɸذا بʋنما كانت الولايات 

. ثم شهد امضطردً  اقتصاديً ا االمتحدة الأمرʈكية Ȗشهد نموً 
العالم الرأسماڲʏ أشد أزمة اقتصادية ࢭʏ تارʈخھ، والۘܣ 

- م١٩٢٩ࢭʏ  (Great Depression)الكساد الكب؈ر بعرفت 
. ࢭɸ ʏذه الأزمة، الۘܣ انفجرت ࢭʏ الولايات المتحدة م١٩٣٣

 ʏبقية الدول الرأسمالية ࢭ ʄشرت مٔها إڲȘكية ثم انʈالأمر
أوربا والعالم، تقوض الرواج الهائل وانخفضت مستوʈات 
 ʄالإنتاج والدخول والاسْهلاك وارتفعت معدلات البطالة إڲ

                                                            
تخلت عنھ ألمانيا وفرɲسا، بʋنما اتخذت السلطات النقدية ࢭʏ برʈطانيا   )٤(

قرارًا بمنع تداول العملات الذɸبية وحثت المواطن؈ن عڴʄ عدم مبادلة 
العملات الورقية بالذɸب، ثم عادت Ȋعد اݍݰرب  إڲʄ نظام سبائك 

Ȋعض المؤرخ؈ن ورجال الاقتصاد  ي وʉعز   (Gold Bullion)الذɸب 
ڲʄ قرار اݍݰɢومة ال؄ريطانية ࢭʏ م إ١٩٢٩لمؤدية لكساد أحد الأسباب ا

) بتحديد سعر اݍجنيھ ɸGold Exchange Convertibilityذا الإطار( 
صبح أ$ ولم يكن ɸذا السعر واقعيًا مما ٤٫٨٦الإس؅رليۚܣ إڲʄ ما ʇعادل 

  :يمثل عائقًا أمام النمو والتجارة اݍݵارجية . انظر
Eichengreen and Flandreau, 1997. 

نظام الذɸب بطبيعة ندرة المعدن النفʋس يمنع السلطات من زʈادة   )٥(
بادلْها بالذɸب ولكنھ لم يمنع عرض النقود الذɸبية أو الۘܣ يمكن م

صة كما لم مدى التارʈخ من غش النقود ومن إصدار نقود رخي ʄعڴ
العام للأسعار أحيانا إڲʄ حد التܸݵم كما  ى يمنع من ارتفاع المستو 

حدث ࢭʏ القرن السادس عشر خصوصًا ࢭʏ الدول المركنتالية القوʈة 
الۘܣ اعت؄رت الذɸب ɸو ال؆روة وسعت لتنميتھ عن طرʈق التجارة 

  . اݍݵارجية ومنع خروجھ من البلاد
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 ;Wecter, 1948, 1956مستوى لم ʇعهد من قبل (

Schlesinger, 1957; Shannon, 1960; Romasco, 1969; 

Rees, 1970; Kindleberger, 1973;  Kennedy, 1999 .(
ولقد Ȗعددت أراء الاقتصادي؈ن Ȋشأن أسباب ɸذا الكساد 
الذي ضرب الɴشاط الصناڤʏ والتجارة اݍݵارجية Ȋشدة 
كما أصاب المزارع؈ن بخسائر جمة. وتصاعدت خلال ɸذا 

ومݏݰة حول مقدرة الاقتصاد الكساد Ȗساؤلات قوʈة 
الرأسماڲʏ عڴʄ استمرار الاعتماد عڴʄ قوى السوق اݍݰرة 
دون تدخل من اݍݰɢومات وكذلك عن الدور اݍݵط؈ر الذي 

.ʏتلعبھ البنوك من خلال الائتمان المصرࢭ 

ولقد رأى أشهر رجال الاقتصاد حينذاك (عڴʄ رأسهم بيجو  
(Arthur Pigou)  شرʋوفIrving Fisher)) ،(Bernanke, 1995 أن (

التوسع ࢭʏ الديون المصرفية عن طرʈق خلق النقود كان من 
أɸم أسباب الأزمة. ففي خلال العشرɴʈيات توسعت البنوك 
ࢭʏ إقراض قطاع الصناعة لتموʈل اسȘثماراٮها، وࢭʏ إقراض 
القطاع الم؇قڲʏ لتموʈل الطلب عڴʄ السلع الاسْهلاكية 

قروض السهلة أو المعمرة كالسيارات. وأدت سياسة ال
إڲʄ دفع نمو الɴشاط الإنتاڊʏ  (Cheap Credit)الرخيصة 

والاسْهلاكي ࢭʏ الولايات المتحدة بدرجة كب؈رة حۘܢ بدت 
 ʄذا الوضع انقلب إڲɸ رة لݏجميع. إلا أنɸالصورة مزد
 ʏالضد حينما ظهرت بوادر الانكماش وانخفاض الأسعار ࢭ

عديد من رجال الأعمال الأواخر العشرɴʈيات وقام 
والمسْهلك؈ن الذين كانت مديونيْهم المصرفية قد ارتفعت 
بخفض ݯجم إنفاقهم اݍجاري Ȋشɢل حاد وذلك خشية 

تجاه االإعسار وعدم القدرة عڴʄ الوفاء بال؅قاماٮهم المالية 
البنوك. وȖسȎب ɸذا المناخ الȘشاؤمي ࢭʏ خفض ݯجم 

شروعات عڴʄ الطلب الكڴʄ مما أثر مباشرة ࢭʏ مقدرة الم
القيام بɴشاطها اݍجاري المعتاد واɲعكس عڴʄ اسȘثماراٮها 
فأخذت Ȗعمل عڴʄ خفض ݯجمها. وامتد الانكماش إڲʄ قوة 

ȊسȎب ) ٪٢٥(العمل الۘܣ انخفضت بɴسبة وصلت إڲʄ نحو 

انخفاض الطلب الفعال، وأدى ɸذا بدوره إڲʄ مزʈد من 
مرɢʈا. ࢭʏ الدخول والإنفاق ࢭʏ أ) ٪٥٠- ٢٠(الانخفاض بنحو 

وࢭɸ ʏذا الإطار تتاȊعت وتزايدت حالات الإعسار ولم تتمكن 
ها أو فوائدɸا.  عديد من البنوك من استعادة أصول ديوٰ
من جهة أخرى تزايدت مطالبة أܵݰاب الودائع (الدائن؈ن) 

  Ȋܦݰب أموالهم من البنوك.

Ȋعد الآخر إڲʄ أزمات  اɸكذا Ȗعرضت البنوك واحدً  
Ȗستطع الوفاء بال؅قاماٮها اتجاه ا لم سيولة حادة، ولمَّ 

أܵݰاب الودائع اضطرت لإغلاق أبوا٭ها وإعلان إفلاسها. 
 وأدى إفلاس Ȋعض البنوك إڲʄ إفلاس بنوك أخرى 

)Bernanke, 2000( الساحر ʄكذا انقلب الܦݰر عڴɸو .
ʄالقروض  حينما انقلب الرواج القائم عڴ ʏالتوسع ࢭ

المديونية الۘܣ المصرفية (الربوʈة) إڲʄ كساد عظيم ȊسȎب 
ترتȎت عڴɸ ʄذه القروض. ولم Ȗستطع إدارة البنك 

 (Federalالاحتياطي الفيدراڲʏ (البنك المركزي الأمرɢʈي) 

(Reserve Bank  شر الكساد وعمȘمعاݍجة الأوضاع فان
حۘܢ أن عدد البنوك الأمرʈكية الۘܣ أفلست ࢭʏ الثلاثيɴيات 

ʏالبنوك  كانت بالمئات. وقدرت خسائر أܵݰاب الودائع ࢭ
بليون دولار أمرɢʈي. ومع الȘشاؤم الذي انȘشر  ١٤٠بنحو 

تجاه المستقبل اتجهت البنوك الۘܣ استطاعت الوقوف ا
 ʏاتباع سياسات غاية ࢭ ʄمواجهة الكساد إڲ ʏأقدامها ࢭ ʄعڴ
اݍݰذر اتجاه أي قروض جديدة وإڲʄ بناء احتياطيات نقدية. 

لية أو توقفت وࢭɸ ʏذا الاطار تباطأت الاسȘثمارات الرأسما
ࢭʏ مجالات الصناعة والȘشʋيد وكل ɸذا مما ساعد  اتمامً 

  عڴʄ زʈادة شدة الاتجاɸات الانكماشية.

ولم يكن التفس؈ر الذي يرجع الأزمة إڲʄ عرض النقود 
المصرفية بالتفس؈ر الوحيد لأزمة الكساد العظيم. لقد ألقى 

 (Anna Schwartz)وآنا شوارتز  (Milton Friedman)ميلتون فرʈدمان 
اللوم عڴʄ بنك الاحتياطي الفيدراڲʏ الذي قيد إصدار 
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النقود (ȊسȎب تقيده بنظام الذɸب والذي لم تكن الولايات 
المتحدة قد تخلت عنھ) والȘسرع ࢭʏ رفع سعر الفائدة بلا 

الاقتصادي؈ن  أشهر  (Keynes)م؄رر. ɸذا بʋنما اتجھ كي؇ق 
لطلب الفعال ࢭʏ تلك الف؅رة العصʋبة إڲʄ التأكيد عڴʄ ا

كسȎب وعلاج للأزمة. فاستفحال الكساد لم يكن ࢭʏ رأيھ إلا 
ȊسȎب انخفاض ݯجم الاسْهلاك الكڴʏ ونȘيجة السياسات 
الاقتصادية الفاشلة الۘܣ أدت إڲʄ استمرار انخفاضھ. 

ࢭʏ أɸمية السياسة المالية  اوصرʈحً  الذلك كان رأيھ واܷݰً 
إلا . )٦(لإٰهاء الأزمة وذلك بزʈادة ݯجم الإنفاق العام الدولة

أن تحليل كي؇ق لم يتعمق ࢭʏ بحث الأسباب النقدية الۘܣ 
  كانت وراء الكساد الكب؈ر. 

إن اݍݰقيقة الۘܣ أظهرɸا تحليل العديد من 
الاقتصادي؈ن من Ȋعد كي؇ق أكدت عڴʄ أن سلوكيات البنوك 

مليات الائتمان المصرࢭʏ وكذلك مؤسسات سوق المال ࢭʏ ع
. وʈؤكد كب؈روالمتعامل؈ن فيھ كانت الأساس وراء الكساد ال

تحليل رجال المدرسة  اɸذه اݍݰقيقة، وʈزʈدɸا تأكيدً 
مثل ɸايك  (Austrian School) الاقتصادية النمساوʈة

(Hayek)  وموراي  روثبارد Murray )Rothbard()وكذلك  )٧
. لقد رأى ɸايك (Ludwig von Mises) سسفون مايز 

 ʏالأزمة العالمية يتمثل ࢭ ʏس ࢭʋب الرئȎوروثبارد أن الس
التوسع ࢭʏ عرض النقود خلال العشرɴʈيات والذى أدى 
بدوره إڲʄ توسع غ؈ر عادى ࢭʏ النقود المصرفية (القروض) 
ورواج لم يكن بالإمɢان المݰافظة عليھ بنفس الوت؈رة، فɢان 

ياره Ȋعد ح؈ن. وعڴʄ ذلك فإن بنك الاحتياطي من المݰتم اٰه
                                                            

) لقد رأى كي؇ق أن ɸذا ضروري لإɲعاش الاسْهلاك ومن ثم الاسȘثمار ٦(
 ʄولا شك أن العلاج الكي؇قي كان ناجݰًا حينما عڴ .ʏالمستوى الكڴ

  طبقتھ الولايات المتحدة ومن Ȋعدɸا دول أخرى.
(7) Rothbard, Murray N. 1963 America’ Great Depression, D. 

Van Nostrand Company, Princeton, NJ.  ʄايك ࢭɸ وكتب 
 م١٩٢٩تقرʈر المعهد النمساوي للأبحاث الاقتصادية ࢭʏ بداية عام 

 :يتɴبأ بأن الرواج السائد سوف ئهار ࢭʄ الأشهر القليلة القادمة
Hayek in "Austrian Institute of Economic Research 
Report" , (February 1929).  

الفيدراڲʏ يتحمل معظم مسئولية الأزمة، من حيث أنھ 
المسئول عن إدارة كمية النقود ࢭʏ الاقتصاد الأمرɢʈي الذي 

س فقد استقال من سأما فون مايز  شهد انفجار الأزمة.
) Kreditanstalt Bankوظيفتھ المصرفية المرموقة (لدى بنك 

قائلاً إن عاصفة قادمة وأنھ م، قبل الأزمة، ١٩٢٩ࢭʏ بداية 
بأي شɢل ࢭʏ علاقة ٭ها  الا يرʈد أن يɢون اسمھ مذكورً 

)Mises, 1976 .(  

لقد تكرر حدوث الأزمات Ȋعد الثلاثيɴيات، إلا أن  
 ʏات  م٢٠٠٨أحداث الأزمة الاقتصادية اݍݰادة ࢭʈأثارت ذكر

انفجرت الأزمة العالمية  . للمرة الثانيةكب؈رأزمة الكساد ال
من الولايات المتحدة الأمرʈكية، رغم أن أسبا٭ها كانت 

ࢭʏ برʈطانيا وعدد من بلدان أوروبا. ولقد  اموجودة أيضً 
 ʏن بانتعاش واܷݳ ࢭʈيات القرن العشرɴسعيȖ سمتȖا
قطاع بناء وتمليك المساكن بنظام الرɸن العقاري، وظهر 

ستمر ࢭʏ أسعار ࢭʏ صورة الارتفاع الم االرواج واܷݰً 
استطرد الرواج  م٢٠٠٦و م٢٠٠٠المساكن. وب؈ن عامي 

وتحققت مستوʈات أعڴʄ من التوظف والدخول. وسادت 
توقعات متفائلة Ȋشأن استمرار الرواج وكانت ɸذه وراء 

 ʄم٢٠٠٧عنفوانھ إڲ.  

وࢭʏ تحليل أسباب الأزمة ذكرت عدة أسباب مٔها أن 
ر الفائدة بمعدل سياسة البنك المركزي أخفقت ࢭʏ رفع سع

يفوق معدل التܸݵم، أي بما يرفع السعر اݍݰقيقي 
، )٨(للفائدة مع استمرار الرواج وزʈادة الطلب عڴʄ القروض

 م٢٠٠٨ࢭʏ أسباب الأزمة العالمية  اومن أɸم ما قيل أيضً 
الإخفاق ࢭʏ إدارة السيولة الۘܣ ترتȎت عڴɲ ʄشاط سوق 
الأوراق المالية غ؈ر العادي والذي لم ʇسبق لھ مثيل. فقد 
شهد السوق عمليات تورʈق لديون المؤسسات المالية، 
الديون اݍجيدة أولاً ࢭʏ الȘسعيɴيات ثم الديون الأقل جودة 

                                                            

   (Mishkin, 2011) أنظر ، Taylor Principle) وɸو ما ʇعرف بمبدأ تايلور ٨(
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زمة. والرديئة ࢭʏ سنوات القرن اݍݰاڲʏ الۘܣ سبقت انفجار الأ 
ثم تطور الأمر إڲʄ إصدار سندات مالية قائمة عڴʄ حَزم 
السندات اݍݵاصة بديون الرɸونات العقارʈة عڴʄ اختلاف 

ومنح  (Collateralized Debt Obligations)درجة جودٮها 
حقوق مالية (فوائد) لمن ʇش؅روٰها تتحدد بأسس مبتكرة 
ة قائمة عڴʄ نماذج قياسية للمخاطر والعوائد المتناسب

معها. وقد اعت؄ر خ؄راء التموʈل الربوي ɸذه السندات 
ࢭʏ تارʈخ السوق المالية وأقبلت شركات  اعبقرʈً  اابتɢارً 

 ʄذه السندات وتأمئها مما ساعد عڴɸ شراء ʄالتأم؈ن عڴ
رواجها Ȋشدة ࢭʏ السوق الماڲʏ. ومٔها الاحتɢاكات المالية 

(Financial Frictions)  ًشأ أساسɴلة  اوالۘܣ تɢب مشȎسȊ
وȖعبث  (Asymmetric information)عدم تماثل المعلومات 

بكفاءة السوق الماڲʏ حيث لا تتمكن آليات السوق من 
تموʈل المشروعات الأعڴʄ إنتاجية خاصة عند اȖساع دائرة 

 . )٩(الرواج
ُ
 قي اللوم عڴʄ عدم وجود تɴسيق كافٍ لكذلك أ

ب؈ن السياسة النقدية والسياسات الɢلية من حيث أن 
.ʏسْهدف تحقيق الاستقرار الماڲȖ جميعها  

وإذا تأملنا ࢭɸ ʏذه الأسباب وجدنا أن ثمة عامل مش؅رك 
 ʏس ࢭʋشاط النقدي وأن العنصر الرئɴو الɸيربط بئها و
ɸذا الɴشاط تمثل ࢭʏ زʈادة "كمية النقود" وأن ɲشاط 

المصرفية" لأجل الإقراض كان أɸم  البنوك ࢭʏ "خلق النقود
عنصر ࢭʏ زʈادة العرض الكڴʏ للنقود. ولقد اتفق رأي عدد 

) م١٩٧٠من الاقتصادي؈ن المشهورʈن مع مقولة فرʈدمان (
  .)١٠(الذائعة الصʋت بأن التܸݵم ظاɸرة نقدية

                                                            
مشɢلة عدم تماثل المعلومات قد تȘسȎب ࢭʏ حصول التموʈل لمن لا ) ٩(

 ʏأساس كفاءة مشروعھ عڴ ʄل عڴʈستحق التموʇ ستحق وتمنع منʇ
القرض الذي يحتاجھ وقد قام عدد من الاقتصادي؈ن بتحليل العلاقة 

  . ودورة الأعمال (Financial Frictions)ب؈ن  الاحتɢاكات المالية 
) أن التܸݵم دائما وࢭʏ كل مɢان م١٩٧٠ࢭʏ رأي ميلتون فرʈدمان ( )١٠(

ظاɸرة نقدية، بمعۚܢ أنھ لا يɴتج إلا عن زʈادة ࢭʏ كمية النقود Ȋشɢل 
. ثم شرح ذلك فقال اݍݰقيقي اجتنالإ سرʉع يفوق الزʈادة ࢭʏ كمية 

إن من الممكن تحقيق معدل Ȋسيط للتܸݵم من وراء نمو نقدي 

  ʏا من المؤسسات العاملة ࢭɸلقد ظلت البنوك وغ؈ر
اط الإقراض السوق الماڲʏ تȘبع سياسات حذرة ࢭɲ ʏش

(بفائدة) ࢭʏ بداية الانتعاش الاقتصادي والرواج، سواء مع 
 ʏعملون ࢭʇ بناء المساكن أو مع قطاع رجال الأعمال الذين

لشراء مساكن خاصة بنظام  االأفراد الذين يرʈدون قروضً 
الرɸن العقاري، فظلت القروض مرتبطة بأܧݵاص مليئ؈ن 

(Credit-worthy)  اɸوشركات أو مشروعات معروفة بمراكز
 ʏذا الاتجاه ࢭɸ غ؈رȖ ة وبمقدرٮها الوفائية. ثمʈالمالية القو

 ٢١أواخر الȘسعيɴيات وخلال اݍݰقبة الأوڲʄ من القرن 
وذلك مع استمرار الرواج واشتداد حدة المنافسة ب؈ن 

 Ȗعظيمࢭʏ  االمؤسسات المالية (البنوك وغ؈رɸا) طمعً 
الفوائد، فأقدمت البنوك عڴʄ  مɢاسّهم الصافية من

التوسع ࢭʏ منح قروض مغرʈة Ȋشروط أسهل وعڴʄ أسس 
عڴʄ سȎيل  ܣ). وكان ɸذا ʇعSub-prime Loansۚ( اأقل حذرً 

ݵاطرة ࢭɸ ʏذه القروض عڴʄ التأكيد ارتفاع ɲسبة الم
الكڴʏ والذي ساير الزʈادة المضطردة ࢭʏ كمية  ى المستو 

  النقود. 

الۘܣ يفرض البنك المركزي إن ɲسبة الاحتياطي النقدي 
لُ عڴʄ البنوك الاحتفاظ ٭ها  عڴʄ التوسع ࢭʏ توليد  اقيدً  تُمَثِّ

النقود المصرفية. والبنوك عادة تحتفظ بɴسبة أخرى 
إضافية من الأرصدة النقدية عڴʄ سȎيل الاحتياط اݍݵاص 

                                                                                              
بمعدل مستقر ومعتدل وسوف يتحقق من وراء ɸذا نمو أك؄ر 

. وعڴʄ سȎيل التأكيد فإن مثل ɸذه السياسة النقدية اجتنللإ 
 ʄاستقرار كامل؛ إٰها لن تحقق اݍجنة عڴ ʄالمعتدلة لن تؤدي إڲ

م Ȋشɢل ɸام ࢭʏ تحقيق مجتمع اقتصادي الأرض، ولكٔها سوف Ȗسه
  . مستقر

“Inflation is always and everywhere a monetary phenomenon 
in the sense that it is and can be produced only by a more 
rapid increase in the quantity of money than in output. … A 
steady rate of monetary growth at a moderate level can 
provide a framework under which a country can have little 
inflation and much growth. It will not produce perfect 
stability; it will not produce heaven on earth; but it can make 
an important contribution to a stable economic society”, 
(Friedman, 1970: 11) 
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Ȋعملياٮها. وحينما يȘسع الرواج وʈزداد ɲشاط الإقراض 
ʈسبة الدنيا المطلوبة  اجيً ٮهبط الأرصدة النقدية تدرɴال ʄإڲ

من الاحتياطي النقدي الرس׿ܣ، ثم تبدأ البنوك ࢭʏ الْهاون 
ࢭʏ رصيدɸا الاحتياطي اݍݵاص ما لم يأت للبنوك ودائع 
 ʄق الديون إڲʈنقدية جديدة من العملاء. ولقد أدى تور
تمكن البنوك من اݍݰصول عڴʄ أرصدة نقدية جديدة مما 

لق الائتمان والتمادي ࢭʏ منح سمح لها بالاستمرار ࢭʏ خ
القروض الرديئة الۘܣ يمكن أن تنفجر فيما Ȋعد ࢭɸ ʏذه 
البنوك إذا لم يتمكن المدين؈ن من دفع المستحقات النقدية 

كان كل ءۜܣء ʇش؈ر ٢٠٠٨علٕهم.  وࢭʏ السɴت؈ن الأخ؈رت؈ن قبل 
إڲʄ قرب حدوث الأزمة حيث كانت الديون الرديئة ࢭʏ زʈادة 

ار المدين؈ن أيضا ࢭʏ تزايد! وكان ɸذا ࢭʏ مستمرة وحالات إعس
من اݍݵطر للبنوك وݍجميع المؤسسات  اذاتھ يحمل مزʈدً 

  المالية الأخرى.

إن جميع التطورات الۘܣ حدثت من جهة توسع البنوك 
ࢭʏ الإقراض وتوسع السوق المالية ࢭʏ إصدار سندات 
الديون كان Ȗعۚܢ زʈادة مطردة ࢭʏ ݯجم السيولة النقدية 
المتداولة. ولقد كان من المفروض أن يقوم بنك الاحتياط 
الفيدراڲʏ ࢭʏ الولايات المتحدة بإدارة ݯجم السيولة النقدية 

من أوراق مالية) عڴQuasi-money  ʄقود وأشباه النقود (الن
نحو يحفظ توازن القطاع الماڲʏ مع القطاع اݍݰقيقي (قطاع 
الإنتاج). ولقد بلغ ݯجم الديون ما يقرب من عشرة أمثال 
الناتج اݍݰقيقي! لكن ما حدث يدل عڴʄ أن بنك الاحتياطي 

ولم    (Easy Money)الفيدراڲʏ اتبع سياسة النقود السهلة 
 ʄيكن لديھ تصورات واقعية عما يمكن أن ي؅رتب عڴ
التطورات المذكورة والۘܣ ȖسبȎت ࢭʏ ٰهايْها ࢭʏ انفجار 

  .)١١(الأزمة
                                                            

ࢭʏ السوق  (Short Selling)) ولقد لعبت عمليات البيع قص؈ر الأجل ١١(
المالية الدور الٔهائي ࢭʏ إشعال فتيل الأزمة. فلقد ȖسبȎت ɸذه 

) ࢭʏ م٢٠٠٧العمليات بمبالغ ܷݵمة (نحو ترʈليون دولار ࢭʏ منتصف 
حدوث ɸزات متتالية ࢭʏ أسعار الأوراق المالية، وانȘشار التوقعات 

  . ةمȘسارع بوت؈رةالمȘشائمة ثم اٰهيار السوق المالية تدرʈجيا ثم 

وبالرغم من التأكيد عڴʄ دور النقود المصرفية ࢭʏ الأزمة 
إلا أن نظرʈات  )١٢(م٢٠٠٨ࢭʏ المؤلفات الۘܣ صدرت Ȋعد 

  ɴ(Hyman Minsky)سɢي يوم ɸHawtrey) (Ralphوتري 
)١٣(

 يقول  كانت الأك؆ر دقة ࢭʏ تحليل وبيان ɸذا الدور. 
ن Ȗسابق البنوك التجارʈة ࢭʏ الإقراض "إɸوتري ࢭʏ نظرʈتھ 

من أجل اكȘساب الفوائد ɸو العامل الرئʋس الذى يؤدى 
ن البنوك نفسها ترى ࢭʏ مرحلة لاحقة أٰها إ. ثم "إڲʄ الرواج

توسعت أك؆ر من اللازم وأٰها قد لا تتمكن من اس؅رداد 
قروضها من المدين؈ن فتبدأ ࢭʏ تقييد القروض الأمر الذي 

 ɴ(Hymanسɢي ييؤدى إڲʄ الانكماش ثم الكساد. وكان م

Minsky) ، ًا أك؆ر إفصاح ʏأن ࢭ ʄتھ حيث يؤكد عڴʈنظر
ئتمانية الأخرى تɢون عادة ࢭʏ بداية البنوك والمؤسسات الا 

 ʏالتعامل ࢭ ʏصة ࢭʈمنح القروض وحر ʏالرواج حذرة ࢭ
الديون فقط مع ذوى الملاءة المالية، ثم مع استمرار الرواج 
تطمع ࢭʏ مزʈد من مɢاسب الفوائد فتتوسع ࢭʏ الإقراض، 

مخاطرة غ؈ر  تُصاحّهاوɸنا تبدأ مرحلة القروض الۘܣ 
عڴʄ سداد  من قدرة المدين؈ن تقليدية من حيث التأكد

الأصل والفوائد المستحقة ࢭʏ المواعيد المݰددة. لكن 
البنوك وغ؈رɸا من المؤسسات المقرضة تف؅رض استمرار 

                                                            
   ) أنظر مثلاً:١٢(

Understanding Financial Crises: Causes, Consequences, and 
Policy Responses Stijn Claessens, M. Ayhan Kose, Luc Laeven, 
and Fabián Valencia (2012) 
(https://www.imf.org/external/np/seminars/eng/2012/fincrises/pdf
/ck.pdf)  
Frederic S. Mishkin (2011) Lessons From The Crisis, NBER 
Working Paper Series Monetary Policy Strategy: NO. 16755,  
February 2011, P.4  ( http://www.nber.org/papers/w16755)  

 :م٢٠٠٨) وɸذه النظرʈات كانت معروفة قبل أزمة ١٣(
Hawtrey, Ralph George (1921) “Currency and Credit”, Chapter 
II, "Metallic Money". Also; Hawtrey (1925) “The Economic 
Problem”.  Robert Latham Owen (1939) “National economy 
and the banking system of the United States” quotes R. Hawtrey  
in  saying “Banks lend by creating credit. They create the means 
of payment out of nothing”, p. 102. 
Minsky, Hyman P. (1992) “The Financial Instability 
Hypothesis”, The Jerome Levy Economics Institute of Bard 
College, Working Paper No. 74, May 1992. Also for Minsky H., 
(1986), “Stabilizing An Unstable Economy”, Yale University 
Press. 



  194 عبدالرحمن ʇسري أحمد                                                                   

ظروف الرواج وأن المدين؈ن مع استمرارɸا سوف يتمكنون 
من السداد عن طرʈق اق؅راضهم مرة أخرى من مصدر أو 

ية Ȗستمر البنوك آخر. وتقرر النظرʈة أنھ ࢭʏ مرحلة تال
وغ؈رɸا من المقرض؈ن ࢭʏ منح قروض دون اعتبارات رشيدة 
لإمɢانيات السداد وɸذه أخطر مرحلة حيث يتصور 
اݍجميع أن الرواج سوف ʇستمر. وɸذه اݍݰالة تنۗئ 
بخطورة شديدة وʈصبح السوق الماڲʏ ࢭʏ غاية الهشاشة. 
وما أن تبدأ Ȋعض المشروعات ࢭʏ التعسر حۘܢ يتغ؈ر الوضع 

ن التفاؤل إڲʄ الȘشاؤم وʈتܸݳ لݏجميع أن التوسع الماڲʏ م
كان أܷݵم بكث؈ر من التوسع ࢭʏ الإنتاج وȖشرع البنوك 
  والمؤسسات المالية إڲʄ تضʋيق نطاق قروضها وʈبدأ الكساد.
ونضيف إڲʄ ما سبق أن السوق الماڲʏ توسع ࢭʏ خلق 

 م٢٠٠٨النقود الائتمانية ࢭʏ سنوات الرواج السابقة لعام 
بأضعاف ما حدث ࢭʏ السنوات السابقة للكساد العظيم 
ȊسȎب الابتɢارات ࢭʏ سوق تورʈق الديون. لذلك فإنھ من 
جهة التحليل الاقتصادي الإسلامي، نقول أن الأزمات الۘܣ 

لسȎب؈ن  اعبȞت بالاستقرار الماڲʏ والاقتصادي حدثت أساسً 
ثم بيع أولهما يتمثل ࢭʏ التمادي ࢭʏ خلق النقود وبيعها بالربا 

الديون Ȋغرض التكسب من فوائدɸا وأرباحها وɸو الأمر 
  الذي ساعد عڴʄ استمرار التوسع ࢭɸ ʏذا الإقراض. 

الأزمات وعدم الاستقرار: منظور إسلامي للأسباب  .٢
   )١٤(المتعلقة بالنقود والتموʈل

ࢭʏ عالمنا المعاصر وࢭʏ إطار نظام السوق اݍݰر حيث لا 
ا أو مؤسسات) ࢭʏ المعاملات إلا ٭هدف يتقيد أحد (أفرادً 

                                                            
) ɸناك عڴʄ سȎيل التأكيد دور مطلوب من علماء الاقتصاد ١٤(

الإسلامي ࢭʏ كل مɢان أن يقوموا بتحليل أسباب الأزمة من المنظور 
الإسلامي وʈبʋنوا للعالم كيف كان من الممكن تفادى الكث؈ر من 
مصائب ɸذه الأزمة لو اتبع الناس مفاɸيم وقواعد الاقتصاد 

لأنظار ࢭʏ العالم لأول مرة إڲʄ والتموʈل الإسلامي. ولقد امتدت ا
 م٢٠٠٨ثر انفجار أزمة عڴʄ إنظام التموʈل الإسلامي كنموذج بديل 

وذلك لوجود تجربة عملية ࢭʏ مجال التموʈل الإسلامي. وبالرغم من 
 ʏر إلا أٰها تث؈ر الأمل ࢭʈالتطو ʄذه التجربة مازالت بحاجة إڲɸ أن

  .ڲʏ مستقبلاً بديل أو علاج يضمن الاستقرار الاقتصادي والما

قظۜܢ ما يمكن للمصݏݰة اݍݵاصة، لا يمكن أتحقيق 
ضمان استمرار التناسق ب؈ن المصاݍݳ الفردية. فالأمر لʋس 

عڴʄ الشاكلة الۘܣ صورɸا آدم سميث، فيلسوف ɸذا  اأبدً 
كل فرد لتحقيق مصݏݰتھ اݍݵاصة  ʏالنظام، من أن سڥ

ة لݏجميع. إن فرضية لابد أن يؤدى إڲʄ تحقيق المصݏݰ
سميث ɸذه لا تربو عڴʄ أن تɢون أمنية أو خيالاً سواء 
تحدثنا عن بحث الأفراد عن مصاݍݰهم اݍݵاصة داخل 
قطاع الإنتاج اݍݰقيقي وحده أو داخل القطاع الماڲʏ وحده. 

للܦݵرʈة إذا تحدثنا عن  اولا شك أن الأمر سيɢون مث؈رً 
عڴʄ المستوى  (Simultaneous Equilibrium)توازن تلقائي 

الكڴʏ ب؈ن قرارات الوحدات الاقتصادية ࢭʏ قطاع الإنتاج 
، بʋنما كل وحدة تبحث عن مصݏݰْها اوالقطاع الماڲʏ معً 

اݍݵاصة واݍݰɢومة أو السلطات النقدية تقف مشاɸدة لا 
 تتدخل! 

  من المنظور الإسلامي نجد أننا أمام ثلاث قضايا رئʋسة:
خلال نظام مصرࢭʏ شرعية خلق الائتمان من (أ) 

إسلامي؟ حيث أن التغ؈رات ࢭʏ عرض النقود المصرفية 
 ارئʋسً  اعن طرʈق البنوك ࢭʏ نظام السوق اݍݰر Ȗعد سȎبً 

 وراء عدم استدامة الاستقرار.

بفرض شرعية خلق الائتمان من خلال التموʈل (ب) 
 ʄل سوف يؤدي ذلك بالضرورة إڲɸ ،الإسلامي ʏالمصرࢭ

ʄة عڴʈو  حدوث اختلالات دورɸ مثلما ʏالمستوى الكڴ
 الأمر ࢭʏ نظام السوق اݍݰر؟ 

بالɴسبة لقضية خلق الائتمان ࢭʏ إطار مصرفية (ج) 
إسلامية، ما ɸو دور السلطة النقدية المركزʈة ࢭʏ الرقابة 

 عڴɸ ʄذا الɴشاط، وتنظيمھ؟ 

  شرعية خلق الائتمان من خلال نظام مصرࡩʏ إسلامي - ١. ٢
ثمة مناقشات حادة وقعت ب؈ن الاقتصادي؈ن 
الإسلامي؈ن حول شرعية خلق الائتمان من خلال نظام 
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اعتقد محمد أبو السعود أن خلق . )١٥(مصرࢭʏ إسلامي
الائتمان ما ɸو إلا وسيلة البنوك الربوʈة لتحقيق كسب 

 Banks gain a lot out of thin air or out“كب؈ر من لا ءۜܣء

of no air at all” النقود، وأن ب ʄاستغلال طلب الناس عڴ
من الممكن إدارة كمية النقود Ȋشɢل أفضل بطرʈق العملة 

معبد اݍجارڌʏ أن البنوك  ىالۘܣ يصدرɸا البنك المركزي. ورأ
يجب أن تحرم من القدرة عڴʄ خلق الائتمان وذلك برفع 

الۘܣ يفرضها  ɲ(Fractional Reserve Ratio)سبة الاحتياطي 
 ʄأن خلق )٪١٠٠(البنك المركزي إڲ ʏوأضاف اݍجارڌ .

وأن لھ آثار توزʉعية غ؈ر  )١٦(الائتمان بطبيعتھ تܸݵ׿ܣ
مرغوبة عڴʄ الاقتصاد. وكان محمد عمر شابرا من أنصار 
ɸذا الاتجاه ࢭʏ البداية ثم رجع عنھ، ورأي أن من حق 
البنوك كمؤسسات خاصة أن تقوم بɴشاط خلق الائتمان 

ومن ثم يɴبڧʏ أن يفرض  ،ولكن لʋس من حقها الكسب منھ
علٕها تحوʈل أرباحها الناجمة عنھ إڲʄ خزانة الدولة تحقيقا 
للعدالة. وʉسȘند مثل ɸذا الاق؅راح عڴʄ قاعدة أن الدولة 
وحدɸا صاحبة اݍݰق ࢭʏ إصدار النقود، والۘܣ كانت محل 
إجماع فقهاء المسلم؈ن عڴʄ مدى القرون الفائتة. وقد 
يصبح من الأفضل لو سلمنا ٭هذا أن تتحول البنوك من 

 ًɢعامة مل ʄذا المجال رأى آخرون أن  اخاصة إڲɸ ʏللدولة. وࢭ
تفادي مُمكنا لم يكن  ذاتأميم البنوك حل ممكن إ

المشكلات الناجمة عن عملها كمؤسسات خاصة ࢭɲ ʏشاط 
  التموʈل.

أحمد أن  (Ziauddin) ومن جانب آخر رأى ضياء الدين
الاقتصادي؈ن الإسلامي؈ن بالغوا ࢭʏ خطورة خلق الائتمان 
وأن ثمة فرصة أن يقوم البنك المركزي (ࢭʏ إطار إسلامي) 

                                                            
 . Ariff (Editor), 1982 ) أنظر: ١٥(
) وʉسȘند ɸذا الرأي غالبا إڲʄ مق؅رح مدرسة شيɢاغو الاقتصادية، ١٦(

عميدɸا ميلتون فرʈدمان أن التܸݵم ظاɸرة نقدية  ىحيث رأ
٪ ١٠٠بحتة. ولقد سبق للمدرسة خلال أزمة الثلاثيɴيات اق؅راح 

كاحتياطي رس׿ܣ وذلك ࢭʏ مجال الإصلاح النقدي. لكن ɸذا الاق؅راح 
  لم يلق قبولا Ȋعد مناقشات كث؈رة دارت حولھ وانْهت إڲʄ رفضھ. 

بدور ࢭʏ الإشراف عليھ وتنظيمھ، ولكنھ لم يب؈ن كيف يɢون 
فرأى أن أثر خلق  (Siddiqi)ذلك. أما نجاة الله صديقي 

 ʏعمل بالمشاركة ࢭʇ إطار نظام ʏالربح واݍݵسارة الائتمان ࢭ
سيختلف عما ɸو معروف ࢭʏ النظام المصرࢭʏ الذي ʇعتمد 
عڴʄ الفائدة. ذلك لأن البنوك ستɢون مقيدة ࢭɲ ʏشاطها 
التموʈڴʏ ح؈ن تضع ࢭʏ اعتبارɸا احتمالات تحمل اݍݵسارة، 

خلاف ما يحدث ࢭʏ حالة البنوك الۘܣ تمول عڴʄ وذلك 
  بالفوائد.

نتفق مع Ȋعضها Ȋعد عرض ما سبق من آراء، والۘܣ 
ونختلف مع البعض الآخر، فإن ɸناك مجموعة من 
اݍݰقائق نرى ضرورة أخذɸا ࢭʏ الاعتبار ࢭʏ سȎيل حسم ɸذه 

  :القضية

ɸناك شبھ إجماع ب؈ن علماء المسلم؈ن أن إصدار (أ) 
النقود من مسؤوليات اݍݰاكم، والنقود المصرفية لا 

النقود تختلف ࢭʏ قوة الإبراء والوفاء بالال؅قامات عن 
. لكن الفقهاء المعاصرʈن لم يناقشوا قضية االمصدرة رسميً 

شرعية خلق النقود المصرفية لأٰهم (فيما عدا قلة نادرة) 
 .)١٧(لم يمتلɢوا المعلومات الۘܣ تمكٔهم من اݍݰكم علٕها

لقد أصبحت النقود المصرفية أɸم وأك؄ر مɢون ࢭʏ (ب) 
تجري  العرض الكڴʏ للنقود. فصارت المعاملات الܸݵمة

عن طرʈق المصارف ࢭʏ العالم بالاعتماد عڴʄ الدفع 
بالشيɢات المصرفية وبإجراء تحوʈلات نقدية ܷݵمة من 
حساب إڲʄ آخر. أخذ ɸذا التطور مجراه Ȋشɢل م؅قايد 
ومȘسارع Ȋشɢل خاص خلال المائة عام الأخ؈رة. ولم Ȗعد 

تمثل إلا الɴسبة الصغرى.  ادًّ وعَ  االمعاملات بالعملات نقدً 
عٔها  ܢا ʇعۚܣ أن النقود المصرفية أصبحت حقيقة لا غɸۚذ

ࢭʏ المعاملات عڴʄ مستوي الاقتصاد الواحد أو العالم. ولا 

                                                            
الإسلامي؈ن ۂʏ ما يɴبڧʏ أن ) لذلك فإن مناقشات الاقتصادي؈ن ١٧(

  يؤخذ ࢭʏ الاعتبار إڲʄ الآن لأجل المصݏݰة العامة.
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شك أن الثقة ࢭʏ مقدرة البنوك عڴʄ الوفاء بال؅قاماٮها المالية 
  .ۂʏ الۘܣ تدعم النقود المصرفية

عملية خلق الائتمان (توليد النقود المصرفية من (ج) 
البنوك) لا تتم عڴʄ أساس بنك واحد فقط بل الودائع لدى 

، اۂʏ نتاج العمليات المستمرة المتداخلة ب؈ن البنوك جميعً 
حيث يتدفق التموʈل من بنك إڲʄ آخر عن طرʈق معاملات 
الأفراد ࢭʏ حركة دائرʈة دائمة حۘܢ تصبح النقود المصرفية 
 .ʏالمستوى الكڴ ʄأضعاف ݯجم الودائع من العملات عڴ

ɸناك قضية واقعية ألا وۂʏ أن عملية خلق وعليھ فإن 
الائتمان لʋست عملية خاصة بأي بنك عڴʄ حدة (ربوي أو 
إسلامي) وأنھ بمجرد إɲشاء "بنك" فإنھ سوف يدخل حتما 
ࢭʏ دائرة التعامل بالنقود المصرفية. إٰها حقيقة متعلقة 
بأمرʈن: طبيعة النقود ࢭʏ تطورɸا التارʈڏʏ وطبيعة آليات 

ʏ. لذلك فإن من يناقش بأن "البنوك" العمل المصرࢭ
الإسلامية لا يجب أو لا يɴبڧʏ أن تندمج ࢭʏ خلق الائتمان 

نما يحكم بأنھ لا مجال لبنوك إسلامية ࢭʏ الإطار المصرࢭʏ إ
وعڴʄ من يدڤɸ ʏذا أن يب؈ن لنا كيف تɢون  .المعاصر

النقود؟ وكيف يمكن القيام بالأعمال الۘܣ تقوم ٭ها 
 البنوك؟

الضغط عڴʄ البنوك الإسلامية القائمة لɢي فرضية (د) 
تقلل من ɲشاط خلق الائتمان ࢭʏ ظروف الثنائية 

سوف تȘسȎب ࢭʏ خسارٮها. وɸذه لʋست مجرد  )١٨(المصرفية
خسارة محدودة بل سوف تؤدي إڲʄ فقدان عنصر 
التنافسية ࢭʏ السوق الماڲʏ. علينا أن نواجھ اݍݰقيقة وۂʏ أن 

 ʏبلدان البنوك الإسلامية إجمالاً ࢭ ʏأي بلد إسلامي، حۘܢ ࢭ
 ʏسبة صغ؈رة (حواڲɲ ١٥اݍݵليج العربي مازالت تمثل٪ ʏࢭ (

إجماڲʏ السوق المصرࢭɸ .ʏذه الثنائية المصرفية واقع عام لا 

                                                            
) نظام مصرࢭʏ يقوم عڴʄ الفائدة وʉسمح لبنوك أن Ȗعمل وفقا ١٨(

  .للشرʉعة الإسلامية

يجوز إغفالھ، وإنھ مما يݏݰق الضرر بالبنوك الإسلامية 
منعها Ȋغ؈ر ݯجة شرعية أو مصݏݰة عامة من ممارسة خلق 

الواقع. مع ذلك فإنھ لو فرضنا  الائتمان ࢭʏ ظروف ɸذا
تطبيق الشرʉعة الإسلامية عڴʄ اݍجهاز المصرࢭʏ بأكملھ فإن 

ʏل المصرࢭʈ١٩(الباب مفتوح للبحث عن بدائل أخرى للتمو(. 

طالما كان حق إصدار العملات النقدية حق شرڤʏ (ه) 
ثابت للدولة وحدɸا وطالما كانت النقود المصرفية تقوم 

، فانھ اتؤدى نفس مهامها تقرʈبً مقام العملات النقدية و 
ࢭʏ  يɢون من حق الدولة أن تتملك البنوك. ولقد رأى شابرا

إحدى مداخلاتھ أن الربح الذي تحققھ البنوك من النقود 
المصرفية الۘܣ تتولد من الودائع لʋس من حقها وأنھ لا 
يختلف ࢭʏ طبيعتھ عن المكسب الذي يتحقق للسلطة 

). لكن الرأي Seigniorageالنقدية من وراء إصدار العملة (
عندي ɸو عدم خضوع الأعمال المصرفية لب؈روقراطية 

وموظفٕها، حيث ɸذه الأعمال تȘسم بطبيعة خاصة  الدولة
 ʄالأداء عڴ ʏسرعة الإجراء والمرونة ࢭ ʄمن حيث حاجْها إڲ

الساعة والدقيقة طوال يوم العمل، كما تحتاج إڲʄ  ىمد
تجاه اقدرة خاصة لدى الإدارة ࢭʏ تحمل المسؤوليات 

 ʄكل مرة إڲ ʏالعملاء والعمليات المݵتلفة دون الرجوع ࢭ
وبة. لذلك من الممكن أن يؤدي تأميم البنوك إڲʄ لوائح مكت

وɸو الأمر الذي سوف ʇسۜܣء إڲʄ  افقدان كفاءٮها عمليً 
الɴشاط الاقتصادي برمتھ. لذلك فإن الأفضل للمصݏݰة 

مؤسسة خاصة  االعامة أن تظل المؤسسة المصرفية أساسً 
عڴʄ أن Ȗشارك الدولة ࢭʏ ملكيْها وࢭʏ أرباحها حۘܢ لا يصبح 

علٕها بʋنما ۂʏ  اءۜئ عن النقود المصرفية مقصورً الربح النا
   .مشروعات خاصة

                                                            
) مع ذلك حۘܢ ࢭʏ حالة السودان الذي يطبق رسميًا الشرʉعة ١٩(

دولية الۘܣ الإسلامية عڴʄ اݍجهاز المصرࢭʏ بأكملھ فإن المصرفية ال
Ȗعمل بنظام الفائدة مازالت ۂʏ الۘܣ تتحكم ࢭʏ ظروف المعاملات 
المصرفية (الإسلامية) الۘܣ تجري مع العالم اݍݵارڊʏ، أي وجود 

ʏالمستوى الدوڲ ʄالثنائية المصرفية عڴ.   



197                           دور النقود ࢭʏ زعزعة الاستقرار الماڲʏ وإمɢانية الإصلاح ࢭʏ إطار نظام تموʈل إسلامي                                               

                                                    

٢. ٢ -  ʏل المصرࡩʈخلق الائتمان من خلال التمو
الإسلامي؛ ɸل يؤدي إڲʄ إساءة استخدام النقود أو يؤدي 
إڲʄ حدوث اختلالات دورʈة عڴʄ المستوى الكڴʏ مثلما ɸو 

 الأمر ࡩʏ نظام السوق اݍݰر؟

ن نظام تموʈل قائم عڴʄ علينا أن نؤكد أولاً عڴʄ أ
المشاركة ࢭʏ الربح واݍݵسارة ࢭʏ حد ذاتھ لا يضمن حسن 
استخدام النقود والكفاءة ࢭʏ استخدامها، لأن ذلك يتوقف 
 :عڴʄ عوامل أخرى عديدة، مٔها مثلاً عڴʄ مستوى المؤسسة

خ؄رة أܵݰاب الأموال والمديرʈن ࢭʏ اختيار المشروعات 
الأوڲʄ بالاسȘثمار من جهة، وجدية وخ؄رة وكفاءة المنظم؈ن 
والمديرʈن القائم؈ن عڴʄ المشروعات الذين يتلقون الأموال 
ها من جهة أخري، بالإضافة إڲʄ وفرة المعلومات  وʉستخدموٰ

ها. أما أܵݰاب الأموال ومستخدمٕ ؛وشفافيْها ب؈ن الطرف؈ن
عڴʄ المستوي الكڴʏ فتتوقف الكفاءة ࢭʏ استخدام رؤوس 
الأموال النقدية الۘܣ تخلقها البنوك عڴʄ عوامل عديدة مٔها 
مناخ الأعمال والتقدم التقۚܣ وتوقعات الأرباح ومدى 
تنافسية السوق الماڲʏ، بالإضافة إڲʄ كفاءة السياسة 

  النقدية والسياسات الاقتصادية الɢلية الأخرى. 

ʏإلا أن المناقشة الۘܣ يمكن أن نقدمها ۂ:  
أولاً: أن أسلوب المشاركة ࢭʏ الربح أو اݍݵسارة ʇعتمد 
عڴʄ طرق تربط التموʈل النقدي باقتناء السلع أو الأصول 
 .الإنتاجية أو بالتموʈل المباشر لعمليات مشاركة أو مضاربة

ومن ثم فهو بطبيعتھ يربط ب؈ن تدفقات النقود وتدفقات 
ولقد مارست البنوك الإسلامية منذ السبعيɴيات ࢭʏ السلع. 

ا من أساليب التموʈل المرتبط القرن العشرʈن أنماطً 
بالتجارة والإنتاج مٔها المرابحة للآمر بالشراء، والۘܣ تخدم 
المسْهلك؈ن والمنتج؈ن عڴʄ حد سواء Ȋشراء سلع لهم لا 

بأثمان آجلة. ومن ثم فهܣ Ȗساعد  ايملɢون أثماٰها حاضرً 
نتج؈ن عڴʄ شراء أدوات إنتاجية أو مستلزمات لعمليات الم

 ʏساعد المسْهلك؈ن ࢭȖ الإنتاج من سلع وسيطة أو أولية، كما
اݍݰصول عڴʄ احتياجاٮهم من السلع المعمرة. كما مارست 
الإجارة المنْهية بالتمليك والۘܣ يتم من خلالها توف؈ر مساكن 

جية أو أو أماكن لإقامة أɲشطة إنتاجية أو معدات إنتا
آلات بنظام إجارة مناسب يɴتهܣ بتمليك الأصول المؤجرة، 
دون الدخول ࢭʏ مشاكل قروض أو رɸون عقارʈة كما ɸو 
اݍݰال ࢭʏ النظام الرأسماڲʏ. وɸناك أسلوب الاستصناع وɸو 
عقد يتوسط فيھ البنك ب؈ن عميل يرىد صناعة سلعة ذات 

  .مواصفات محددة وب؈ن صاɲع لهذه السلعة

ن أɸذه مجرد أمثلة عڴʄ طرق التموʈل الإسلامية، تب؈ن 
التدفق النقدي المتمثل ࢭʏ التموʈل يرتبط Ȋشɢل مباشر أو 
غ؈ر مباشر بالɴشاط الإنتاڊʏ اݍݰقيقي. ولابد أن نؤكد ɸنا 
أن اݍݰديث ɸنا يخص التطبيق الܶݰيح للمثال أو 
النموذج المصرࢭʏ الإسلامي، تارك؈ن الآن ذكر ما حدث أو ما 

د يحدث من مخالفات شرعية. وɸكذا فإن عوامل عدم ق
الاستقرار الۘܣ ت؅رتب عڴʄ عدم وجود آليات تربط ب؈ن 
التدفقات النقدية من البنوك وغ؈رɸا من المؤسسات المالية 
والɴشاط اݍݰقيقي ࢭʏ الاقتصاد، كما ࢭʏ نظام السوق اݍݰر 

 ࢭʏ ظل نظام إسلامي. بل ɲستطيع أن لن تجد لها سȎيلاً 
ن استخدام الائتمان المصرࢭʏ ࢭʏ المضاربات المالية نؤكد أ

المݰضة حۘܢ تصبح معاملات السوق الماڲʏ عشرة أضعاف 
ࢭʏ  م٢٠٠٨معاملات السوق اݍݰقيقي (كما حدث ࢭʏ أزمة 

الولايات المتحدة الأمرʈكية) لا يمكن أن يحدث بطرʈق 
التموʈل الإسلامي خاصة وأن معظم المعاملات اݍݵاصة 

الديون غ؈ر مسموح ٭ها ࢭʏ الشرʉعة  بالديون ثم بيع
للقول فإن احتمال حدوث مثل  االإسلامية. واختصارً 

 ʏعالم السوق الرأسماڲ ʏعبث بالاستقرار ࢭȖ الاختلالات الۘܣ
اݍݰر يقل ࢭʏ ظل نظام إسلامي، وربما ينعدم ࢭʏ إطار 

رشيدة وحازمة للبنوك الإسلامية   Governanceحوكمة 



  198 عبدالرحمن ʇسري أحمد                                                                   

السلطة النقدية المركزʈة وسياسات إشرافيھ حكيمة من 
Ȗعمل عڴʄ ضمان ال؅قام ɸذه البنوك بقواعد الشرʉعة 

  الإسلامية.

: عڴʄ المستوى الكڴʏ وبفرض شيوع حالة من اثانيً 
استقرار الأسعار وعدم وجود احتɢارات ࢭʏ الاقتصاد، فإن 

للمشاركة ࢭʏ الربح واݍݵسارة يل؅قم بالشرʉعة  انظامً 
عدم إساءة استخدام الإسلامية ومقاصدɸا سوف يضمن 

النقود المصرفية عڴʄ النحو الذي يحدث ࢭʏ إطار نظام 

 ʄعمل عڴʇ ة لابد أنʈالفائدة، بل أنھ من الناحية النظر
ࢭʏ أفضل الاستخدامات الإنتاجية الممكنة  اوضعها دائمً 

  لأجل تحقيق مصݏݰة الفرد والمجتمع. 

 :ʏل التاڲɢالش ʏونب؈ن ࢭ  
المالية بطرʈق المشاركة ࢭʏ كيف أن استخدام الموارد 

الربح واݍݵسارة يؤدي إڲʄ أفضل استخدام ممكن لهذه 
 ʏو متاح ࢭɸ غ؈ر ما ʄوذلك عڴ ʏالمستوى الكڴ ʄالموارد عڴ

   إطار نظام التموʈل بالفوائد.
  

  )١شكل (

  
  

   
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
، و) تمثل جميع المشروعات ࢭʏ (أ، ب، ج، د، ه

ا تقوم بالاسȘثمار ࢭʏ الاقتصاد. لنف؅رض أولاً أٰها جميعً 
البنوك وأن  القطاع اݍݰقيقي، وأٰها بحاجة إڲʄ التموʈل من

 ًʈذه متوسطة ومتوقعة سنوɸ عكس  امعدلات أرباحهاȖو
Ȋشفافية تامة إنتاجيْها اݍݰقيقية ࢭʏ سوق متم؈ق بالمنافسة 

لغرض الشرح والتوضيح أن كل  االɢاملة. لنف؅رض ثانيً 
مليون دولار وأن اݍݵطر  ١٠٠مشروع يطلب تموʈل قدره 

Risk  ٍساوȘم ʏأي مٔها. الكفاءة الاقتصادية ࢭ ʏع الموارد  ࢭʉتوز
النقدية المصرفية Ȗستدڤʏ ࢭʏ إطار ɸذه الفروض ترتʋب 

) ثم د ٪٢٠ثم ه ( )٪٣٠كالآȖي: ج ( أفضلية المشروعات
). بالɴسبة للبنوك ٪٥) ثم و (٪٧) ثم أ (٪١٠) ثم ب (٪١٢(

الۘܣ تتعامل بالفائدة، إذا فرضنا أن السعر المعلن ɸو 
الاق؅راض  ࢭʏ(أ) والمشروع (و)  يرغب المشروعفلن ) ٪١٠(

ترغب بقية المشروعات ࢭʏ الاق؅راض.  للنظرʈة، بʋنماوفقا 
) أو ٪٣٠جالمشروع (تقوم البنوك بتمك؈ن قد لا  الكن عمليً 

لأن ɸذه المشروعات صغ؈رة أو  ، مثلاً ) من الاق؅راض٪١٢(د
متوسطة أو لأن المنظم؈ن القائم؈ن عڴɸ ʄذه المشروعات 

 ا، والبنوك تطلب أيضً اماليً جدد ࢭʏ السوق أو غ؈ر مليئ؈ن 

 توزʉع الموارد النقدية والكفاءة الاقتصادية

المالية (البنوك) المؤسسات  

و   
٥٪  

 ج
٣٠٪ 

 ھـ
٢٠٪  

ب   
١٠٪

 د 
١٢٪  

أ   
٧٪  
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لا يتمكن ɸؤلاء من  مرتفعة   (Collaterals)ضمانات
توف؈رɸا. أما التموʈل عن طرʈق البنوك الإسلامية الۘܣ 

ف يجري تفضيل Ȗشارك ࢭʏ الربح واݍݵسارة فسو 
(بما ʇعكس الربحية المشروعات بما يȘناسب مع إنتاجيْها 

). وɸكذا يتم توزʉع الموارد النقدية لها اݍݰقيقية المتوقعة
للبنوك الإسلامية بما يتفق مع قواعد الكفاءة ࢭʏ السوق 

تؤخذ ࢭʏ اݍݰسبان حينما ɲعت؄ر  ى المالية. ɸناك مسائل أخر 
التموʈل ومقدار  ،جة اݍݵطرالواقع العمڴʏ مثلاً كاختلاف در 

والموازنة ب؈ن التعامل عڴʄ أساس الثقة  ،المطلوب
(Trustworthiness)،   مقابل الملاءة المالية(Creditworthiness) 

لكٔها لن تؤثر ࢭʏ ܵݰة النȘيجة إذا طبقنا النموذج الإسلامي 
. وسوف نتأكد من أن التموʈل من اܵݰيحً  اتطبيقً 

 ʄع الموارد عڴʉو الأفضل لتوزɸ المؤسسات الإسلامية
المستوى الكڴʏ حينما نف؅رض أن Ȋعض المشروعات Ȗعمل 
 ʄأغراض المضاربات المالية وتحصل عڴ ʏࢭ ʏالقطاع الماڲ ʏࢭ
ما تحتاجھ من بنوك الفائدة. أما ࢭʏ التموʈل الإسلامي فهذا 

.  بقي أن الإنتاڊʏ اݍݰقيقي لɴشاطيرتبط بالا يحدث حيث 
اȖساع دائرة الرواج يتضاعف أثر عوامل  إنھ عندنقول 

عدم الكفاءة ࢭʏ تموʈل المشروعات عن طرʈق توليد النقود 
يطيح بالاستقرار ȊسȎب أن البنوك  حۘܢمقابل الفوائد 

الربوʈة تؤثر معظمة المɢاسب من الفوائد عڴʄ العوامل 
؅رتبة عڴʄ الاقتصاد. وسوف تب؈ن الأخرى اݍݵاصة بالآثار الم

بالɴسبة للتموʈل  ى ة وما Ȋعدɸا احتمالات أخر يلاالت الفقرة
  . من البنوك الإسلامية إذا حدث انحراف عن الأɸداف

احتمالات التܸݵم من وراء عملية خلق الائتمان  .٣
ࡩʏ إطار مصرفية إسلامية، وذلك حينما يȘسع نطاق 

. المشاركة ࢭʏ الربح كالرواج وȖشتد المنافسة ب؈ن البنو 
 ʄعۚܢ عڴȖ الربا ʄقائم عڴ ʏواݍݵسارة، كبديل لنظام مصرࢭ
الأقل أن النقود لن ت؅رك عاطلة أو Ȗستخدم ࢭʏ مضاربات 

وأٰها سوف Ȗستخدم ࢭʏ أɲشطة إنتاجية  محضة،سعرʈة 

لذلك فإن المنافسة ب؈ن مؤسسات  للمجتمع.ونافعة 
أن النقود لن  ܣالتموʈل الإسلامية (بنوك أو غ؈رɸا) Ȗعۚ

 ُʇ َون فعلا مܦݵرة ݍݵدمة  اءَ سɢاستخدامها، وأٰها سوف ت
ن التطبيق إأɲشطة إنتاجية ونافعة للمجتمع. بل 

 ʄعمل عڴʇ الإسلامي سوف ʏل المصرࢭʈللتمو ʏالنموذڊ
أمثلاً. مع ذلك فإن ظروف  اتوزʉع النقود المصرفية توزʉعً 

ʈؤدي غ؈ر عادية و  االاȖساع ࢭʏ نطاق الرواج يخلق ظروفً 
 ʏذه الظروف ࢭɸ اشتداد المنافسة ب؈ن البنوك. إن مثل ʄإڲ
حالة البنوك الربوʈة تؤدي إڲʄ تنامي الرغبة ࢭʏ تحقيق 
أرباح أك؄ر عن طرʈق الإقراض بالفائدة والۘܣ يرتفع 

لو تم إعطاء قروض لا تتمتع بضمانات  حۘܢسعرɸا، 
كافية. وتؤدي زʈادة النقود المصرفية مع ارتفاع سعر 

دة إڲʄ ارتفاع معدل التܸݵم وانخفاض القيمة الفائ
اݍݰقيقية للعملة. الاحتمال القائم ࢭʏ حالة البنوك 

يؤدي الرواج واȖساع حلقاتھ إڲɸ  ʄو أن االإسلامية أيضً 
التنافس بئها والرغبة ࢭʏ تحقيق مزʈد من الأرباح عن 
طرʈق المشاركة ࢭʏ ربح متوقع. ɸنا يكمن خطر زʈادة عرض 

ة من قبل البنوك الإسلامية ومساɸمْها ࢭʏ النقود المصرفي
 ʏرفع المستوي العام للأسعار. إن التنافسية والرغبة ࢭ
مزʈد من الربح ࢭʏ ظروف الرواج، والبنوك الإسلامية 
لʋست مستȞناة، قد تؤدي إڲʄ تقدير الأرباح المتوقعة من 
 ʄل غ؈ر دقيق من جانب الإدارة أو إڲɢشȊ لʈعمليات التمو

أقل كفاءة ȊسȎب الرغبة ࢭʏ تحقيق تموʈل مشروعات 
أرباح محتملة وɸناك احتمالات الاختيار اݍݵطأ للمسȘثمر 

(Adverse Selection)،  ʏوتصاعد درجة اݍݵطر الأخلاࢮ
(Moral Hazard) ذه احتمالات قائمة، خاصة كلماɸ .

انخفضت درجة الشفافية ࢭʏ المعلومات وازداد الغموض 
  . بالɴسبة لمعدل التܸݵم المتوقع

وتفادي مثل ɸذه الاحتمالات وخطورٮها (إذا تحققت)  
يقتغۜܣ ضرورة قيام السلطة النقدية المركزʈة بمراقبة 
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 ʄالبنوك الإسلامية ومراقبة ݯجم الائتمان القائم عڴ
المشاركة مع توجٕهها بحيث تل؅قم ࢭʏ عمليات توليد النقود 

 ʏل مشروعات ࢭʈأي  :العامةطار المصݏݰة إالمصرفية بتمو
مع أولوʈات التنمية الاقتصادية والاجتماعية  تفقبما ي

  . ومع أɸداف الاستقرار ࢭʏ المستوى العام للأسعار

   :ɲشاط خلق الائتمان قيام السلطة النقدية المركزʈة بمراقبة
ࢭʏ  الفعڴʏتمثل الوضع  ،أولاɸمانواجھ ɸنا حالت؈ن؛ 

 (باستȞناءجميع البلدان الۘܣ ٭ها ɲشاط مصرࢭʏ إسلامي 
السودان وإيران) والۘܣ يقوم فٕها البنك المركزي بمراقبة 
البنوك عڴʄ اختلاف ألواٰها من خلال أدوات السياسة 

فتمثل  ،اݍݰالة الثانيةالنقدية والمصرفية التقليدية. أما 
الوضع الأمثل الذي يتحقق ࢭʏ إطار نظام نقدي إسلامي، 

من يقوم فيھ البنك المركزي بمراقبة البنوك الإسلامية 
  خلال سياسة نقدية إسلامية وأدوات غ؈ر تقليدية. 

ʄقيام البنك المركزي بمراقبة البنوك اݍݰالة الأوڲ :
الإسلامية من خلال السياسة النقدية والأدوات 

  التقليدية المتبعة مع كافة البنوك الأخرى. 
(وما ) ٪١٥(ن׿ܢ الɴشاط المصرࢭʏ الإسلامي إڲʄ نحو 

الɴشاط المصرࢭʏ ࢭȊ ʏعض  إجماڲʏزال ࢭʏ زʈادة) من 
البلدان العربية اݍݵليجية، إلا أنھ ما يزال يمثل ɲسبة 
ضئيلة ࢭʏ أغلبية البلدان الإسلامية الۘܣ لا Ȗܨجع فٕها 
السلطة التنفيذية أو الȘشرʉعية عڴʄ قيام مثل ɸذا 

). وࢭʏ جميع ɸذه االɴشاط (لأسباب سياسية غالبً 
 ʏشاط المصرࢭɴالإسلامي البلدان الإسلامية يخضع ال

 ʏو اݍݰال ࢭɸ للسياسات التقليدية للبنك المركزي كما
 البلدان غ؈ر الإسلامية الۘܣ ٭ها بنك إسلامي أو أك؆ر. 

لابد من التنوʈھ أولاً عڴʄ أن سيطرة البنك المركزي 
عڴʄ العرض الكڴʏ للنقود، ومن ثم عڴʄ النقود 
 ʏاره لإصدار العملة. والتغ؈ر ࢭɢالمصرفية، تبدأ من احت

) Monetary Baseة العملة (القاعدة النقدية كمي
بمقدار مع؈ن يؤدي عڴʄ المستوى الكڴʏ إڲȖ ʄغ؈ر بمقدار 
مضاعف ࢭʏ النقود المصرفية. أما وسائل البنك المركزي 
 ʏمراقبة كمية النقود الائتمانية فتتمثل ࢭ ʏالتقليدية ࢭ

ɲسبة و  ،(Discount Rate Policy)سياسة سعر اݍݵصم 
، (Required Cash Reserve Ratio) النقديالاحتياطي 

، (Open Market Operations) وعمليات السوق المفتوحة
بالإضافة إڲʄ الرقابة النوعية وممارسة السياسات 
الانتقائية. والمف؅رض أن البنوك الإسلامية لا تتعامل 

رفع أو خفض سعر اݍݵصم لن  ثم فإنبالفوائد ومن 
الإسلامية. ɸذا مسلم بھ  ا عڴɲ ʄشاط البنوكيؤثر بدٱهيً 

ا إڲʄ الاق؅راض من إلا إذا اضطر البنك الإسلامي اضطرارً 
البنك المركزي ࢭʏ ظروف الثنائية المصرفية. أما ɲسبة 
الاحتياطي النقدي فلها صلاحية ࢭʏ إدارة ɲشاط توليد 
الائتمان ࢭʏ البنوك الإسلامية كما ࢭʏ البنوك الأخرى لكٔها 

.ʏبڧɴا كما يɸذلك لأن عمل البنوك  لن تؤدي دور
الإسلامية لʋس اق؅راض النقود وإقراضها وإنما تلقي 

. أما عن والاسȘثمارودائع لȘسȘثمرɸا ࢭʏ مجالات التجارة 
عمليات السوق المفتوحة فتعتمد عڴʄ شراء أو بيع 
سندات بفائدة ࢭʏ السوق الماڲʏ، وɸذه العمليات لن تؤثر 

لامية حيث أٰها ࢭʏ الاحتياطيات النقدية لدي البنوك الإس
 .)٢٠(لاتقتۚܣ مثل ɸذه الأوراق المالية

السياسات التقليدية للبنك  فعاليةوواܷݳ أن 
المركزي ࢭʏ مثل ɸذه الظروف لن تɢون بالɴسبة للبنوك 
الإسلامية مثلما ɸو اݍݰال مع البنوك الأخرى، إلا باتخاذ 

                                                            
) مع ذلك فإن نمو التعاملات ࢭʏ السوق الماڲʏ بالصɢوك الإسلامية ٢٠(

لبلدان العربية اݍݵليجية خاصة) ࢭȊ ʏعض البلدان الإسلامية (ا
يȘيح للبنك المركزي قدر من التأث؈ر ࢭɲ ʏشاط البنوك الإسلامية عن 
طرʈق بيع أو شراء ɸذه الصɢوك. وɸذه مسألة تحتاج إڲʄ دراسة 

  تطبيقية عڴʄ أية حال.
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إجراءات إضافية قد Ȗسهم ࢭʏ تنظيم ɲشاطها النقدي 
  .)٢١(وقد Ȗعرقلها

اݍݰقيقة أنھ ࢭʏ ظروف الثنائية المصرفية نجد  
احتمال مساɸمة البنوك الإسلامية ࢭʏ تحقيق الاستقرار 
الماڲʏ أو زعزعتھ ȊسȎب عمليات توليد النقود، خاصة 
 ʄساعھ قائم. لكن الأمر يتوقف عڴȖعند حلول الرواج وا

 ʏذه البنوك ࢭɸ رقابة  المقام الأول ʄأك؆ر مما يتوقف عڴ
) ٢) كفاءة الإدارة و(١ي، وذلك من حيث: (البنك المركز 

) وضع ٣ممارسة الرقابة الشرعية الذاتية عڴʄ أصولها و(
 الفعڴʏموضع التنفيذ  (Governance)مبادئ اݍݰوكمة 

 ىمن خلال اݍجمعيات العمومية. إن كفاءة الإدارة لد
 ʄاݍݰكم عڴ ʏعۚܣ التدقيق ࢭȖ جدوى البنوك الإسلامية 

ا بالمشاركة أو المضاربة خاصة المشروعات الۘܣ قد تموله
 .ʏالسوق الماڲ ʏعند تصاعد الرواج واشتداد المنافسة ࢭ
كما أن الرقابة الشرعية الذاتية الܶݰيحة Ȗعۚܣ إلزام 
 ʏا ࢭɸعة الإسلامية ومقاصدʉالإدارة بأصول الشر
ممارسات التموʈل بالمرابحة والإجارة والاستصناع 

بطة بالقطاع والسلم مما يؤكد أن تدفقات النقود مرت
اݍݰقيقي. أما التأكيد عڴʄ اݍݰوكمة فهو ضروري لرقابة 
أܵݰاب المصاݍݳ (المساɸم؈ن وأܵݰاب حسابات 

المصرفية  وال؅قامها بأɸدافالاسȘثمار) عڴʄ الإدارة 
الإسلامية وكذلك لمتاȊعة فتاوي وقرارات الرقابة 
الشرعية. وࢭʏ الواقع العمڴʏ يقلل من شأن صمامات 

ة ɸذه اɸتمام الإدارة ٭هدف الربحية الأمان المذكور 
وإعطاؤه الأولوʈة، وضغطها عڴʄ ݍجان الرقابة الشرعية 

ات واܷݰة يلآبما يتماءۜܢ مع ɸذا الهدف، وعدم وجود 
                                                            

) قد يتخذ البنك المركزي إجراءات إضافية للتحكم ࢭɲ ʏشاط البنوك ٢١(
يطلب البنك المركزي من البنوك الإسلامية الإسلامية، مثال ذلك أن 

الاحتفاظ باحتياطيات نقدية إضافية ࢭʏ حالة قيامها بتموʈل 
مشروعات بطرʈق المضاربة، أو ʇشدد القيود علٕها ࢭʏ التموʈل 

  بالمشاركات فيقلل ɸذا من قدرٮها عڴʄ ممارسة ɸذا التموʈل المباشر.

لممارسة اݍݰوكمة عڴʄ النحو الذي يلزم الإدارة بتحمل 
  مسؤولياٮها تجاه أɸداف المصرفية الإسلامية. 

ʏ الاعتبار الآثار بالإضافة إڲʄ ما سبق، إذا أخذنا ࢭ
الۘܣ ت؅رتب عڴʄ ممارسات التورق بالإضافة إڲʄ آثار تورʈق 
الديون يمكن أن نصل إڲʄ نتائج خط؈رة وغ؈ر مقبولة 
 ʄا عڴɸسبة لممارسات المصرفية الإسلامية وأثرɴبال

  الاستقرار الماڲʏ والاقتصادي. 

فمن خلال التورق الذي ʇعتمد ࢭʏ ظاɸره عڴʄ عقود 
اء متلاحقة، آجلة ثم عاجلة، يتم وعمليات بيع وشر 

تموʈل نقدي للعملاء ليصبحوا من Ȋعده مدين؈ن بمبالغ 
نقدية أك؄ر مما يȘسلمونھ. ɸذه العمليات مرفوضة شرعا 
من حيث أٰها ࢭʏ حقيقْها لʋست إلا حيلا منظمة ابتدعت 

فإن  التɴتهܣ بتحصيل الربا. فإذا تركنا الشرʉعة جانبً 
ʏس سوى منتج مصرࢭʋء حينما نقارنھ ردي التورق ل

بالقرض المݰمل بالفائدة حيث لا ʇستدڤɸ ʏذا الأخ؈ر 
أوراقا وعملاً إدارʈا مثلھ بʋنما يؤدي نفس المهمة. ولقد 
 ʄذه العمليات عدد من البنوك الإسلامية عڴɸ ʏتمادى ࢭ
الرغم من قرارات مجمع الفقھ الإسلامي الۘܣ حسمت 

يات تورʈق الأمر بحرمة التورق المنظم. كذلك فإن عمل
الۘܣ قامت ٭ها Ȋعض  (Debt Securitization)الديون 

الإسلامي، البنوك الإسلامية غ؈ر مسموح بھ ࢭʏ النظام 
فۘ وما
ُ
أو غ؈رɸا Ȋشأن جواز بيع الديون  مال؈قيابھ ࢭʏ  ܣأ

راجع. ذلك أمر آخر خط؈ر Ȋعد أن تب؈ن بقيود يجب أن يُ 
لݏجميع أن آثار بيع الديون عڴʄ  م٢٠٠٨ࢭʏ الأزمة المالية 
لا يمكن التɴبؤ ٭ها حۘܢ من الذين كانوا  ʏالمستوى الكڴ

من أشد المدافع؈ن عنھ، حيث تمكنت البنوك من خلال 
ها من تجديد أرصدٮها النقدية الاحتياطية ومن  ،بيع ديوٰ

تصور. ومع ذلك فإن ثم مد نطاق خلق النقود أك؆ر مما يُ 
حينما يɢون وراء الأوراق  منھالتورʈق يمكن الاستفادة 

المالية المصدرة أصولاً إنتاجية تدر دخولاً منتظمة. وɸذه 
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 اما فعلتھ Ȋعض البنوك الإسلامية الۘܣ أصدرت صɢوكً 
وɸو ɲشاط أجازه مجمع الفقھ  إجارة.ȖسȘند إڲʄ عقود 
 .ʏالإسلامي الدوڲ  

والنȘيجة المݰتملة أنھ ࢭʏ إطار ثنائية مصرفية واتباع 
تقليدية لمراقبة الائتمان من السلطة النقدية وسائل 

يمكن أن ي؅رتب عڴʄ التموʈل الناءۜئ عن ɲشاط خلق 
المستوي  عڴʄ االائتمان من قبل البنوك الإسلامية أثرً 

الكڴʏ لا يختلف عما يمكن حدوثھ ࢭʏ إطار نظام الفائدة. 
وʈزداد احتمال تحقق ɸذه النȘيجة كلما ضعفت 

لɴسبة لرقابة البنوك الضمانات الۘܣ ذكرناɸا با
 ʄشاطها،الإسلامية الذاتية عڴɲ  سع نطاق الرواجȖوكلما ا

واشتد تنافس البنوك الإسلامية مع غ؈رɸا ࢭʏ السوق 
  الماڲʏ ابتغاء زʈادة أرباحها.

: البنك المركزي ومراقبة ɲشاط البنوك اݍݰالة الثانية
   .الإسلامية من خلال أدوات وسياسات نقدية إسلامية

وضع الأمثل المنتظر ࢭʏ حال وجود نظام ɸذا ɸو ال
إسلامي وتحول اݍجهاز المصرࢭʏ بأكملھ وعڴʄ رأسھ البنك 

  المركزي إڲʄ الال؅قام بالشرʉعة الإسلامية.

سبق أن أبديت الرأي ࢭɸ ʏذا المقال أن تظل (أ) 
أن  عڴʄمؤسسة خاصة  االمؤسسة المصرفية أساسً 

يصبح الربح  Ȗشارك الدولة ࢭʏ ملكيْها وࢭʏ أرباحها حۘܢ لا
. وبʋنما قد علٕها االناءۜئ عن النقود المصرفية مقصورً 

وب؈ن  ؛تختلف الآراء ࢭʏ تقدير ɲسبة المشاركة ب؈ن الدولة
البنوك ࢭʏ إطار نظام إسلامي فإن الرأي عندي أن تصل 
ɲسبة مشاركة الدولة ࢭʏ رأس مال أي بنك إڲʄ أقظۜܢ ما 

) ٪٤٩ (مثلاً يمكن دون أن تصبح ۂʏ الɴسبة المهيمنة 
بحيث تظل البنوك مؤسسات خاصة Ȗعمل بالمرونة 

لمقتضيات الɴشاط الاقتصادي وظروف  االلازمة وفقً 
 .ʏعهد الدولةالسوق الماڲȖالبنك المركزي بامتلاك  و ʄإڲ

اݍݰصة المذكورة والاحتفاظ بالأرباح الۘܣ تؤول مٔها 
والاستفادة مٔها ࢭʏ إدارة الɴشاط المصرࢭʏ، عڴʄ سȎيل 

 ʏالسيولة النقدية لدي البنوك المثال ࢭ ʏسد النقص ࢭ
عند اݍݰاجة وɢʈون ɸذا بطرʈق الاسȘثمار ولʋس بطرʈق 

  القرض بفائدة كما ɸو اݍݰال ࢭʏ النظام الربوي.

لʋس ثمة اختلاف ࢭʏ إمɢانية استخدام بنك (ب) 
 Cash Reserveمركزي إسلامي لɴسبة الاحتياطي النقدي 

Ratio  ًسبة تلعب دورɴإدارة الائتمان، فهذه ال ʏاࢭ  ًʈامركز 
ࢭʏ تحديد قدرة البنوك عڴʄ توليد النقود المصرفية من 
الودائع الۘܣ لدٱها. ɸذه المسألة ࢭʏ حد ذاٮها فنية لا 
 ʏلة تكمن ࢭɢب أو عقيدة، إنما ثمة مشɸتتعلق بمذ

الذي يمكن فيھ رفع الɴسبة أو خفضها للتأث؈ر ࢭʏ  ىالمد
لبنوك عڴʄ توليد النقود دون الȘسȎب ࢭʏ إرباك مقدرة ا

ʏشاط المصرࢭɴون لھ تداعياتھ )٢٢(الɢوالذي سوف ي ،
 عڴʄ الاستقرار الماڲʏ والاقتصادي. 

تنظيم عمليات توليد النقود عن طرʈق قيام (ج) 
البنك المركزي بإدارة معدل المشاركة ࢭʏ الربح، وɸو 

نصʋبھ المعدل الذي يحدد البنك الإسلامي بمقتضاه 
فيما قد يتحقق من ربح ࢭʏ المشروع الذي يتم تموʈلھ 
بطرʈق المشاركة أو المضاربة. عڴʄ ذلك، فإنھ حينما تبدأ 

ماتھ يدائرة الرواج ࢭʏ الاȖساع يصدر البنك المركزي Ȗعل
برفع معدل المشاركة ࢭʏ الربح، وɸذا ʇعۚܣ خفض نصʋب 
ن المشروع الذي يتم تموʈلھ بالمشاركة فيما قد يتحقق م

ربح فيقل الطلب عڴʄ التموʈل. والعكس ܵݰيح ࢭʏ حالة 
 ʏشاط الاقتصادي ࢭɴالانحسار الاقتصادي أو دخول ال
حالة كساد، حيث يؤدي خفض معدل المشاركة ࢭʏ الربح 
إڲʄ زʈادة الطلب عڴʄ المشاركات والمضاربات. المتوقع أن 

ة من سعر الفائدة ࢭʏ إدارة يتɢون ɸذه الأداة أك؆ر فاعل

                                                            
  ) ɸذا من واقع التجارب العالمية.٢٢(
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ن المصرࢭʏ ࢭʏ وقت الرواج. ذلك لأن إدارة سعر الائتما
ا عڴʄ رفعھ أو الفائدة محاطة بقيود عديدة تضع حدودً 

تھ لكبح جماح الطلب الم؅قايد يخفضھ مما يقلل من فاعل
 ʄܨجيع الطلب عڴȖ ظروف الرواج أو ʏالقروض ࢭ ʄعڴ
الاق؅راض حينما يحل الكساد. ففي وقت الرواج تزʈد 

رباح مرتفعة يمكن تحقيقها، التوقعات Ȋشأن معدلات أ
وقد تɢون ɸذه التوقعات مغرقة ࢭʏ التفاؤل، ɸذا بʋنما لا 

ا يمكن للبنك المركزي التقليدي رفع سعر الفائدة كث؈رً 
ن العام وحالة الم؈قان يْ لاعتبارات عديدة (مٔها الدَّ 

 ʄوسعر الصرف). لذلك يظل الطلب عڴ ʏاݍݵارڊ
عداد القروض ࢭʏ زʈادة وتظل البنوك عڴʄ است

للاستجابة، فالمق؅رض وحده متحمل خطر اݍݵسارة 
والفشل والبنك سʋس؅رد مالھ بالإضافة للفائدة. أما عند 
مشاركة البنك ࢭʏ احتمالات اݍݵسارة فإن الأمر 
سيختلف كل الاختلاف بʋنما يمكن أن يلعب رفع معدل 

ا ࢭʏ اݍݰد من طلبات التموʈل ɸامً  االمشاركة ࢭʏ الربح دورً 
فض ɲسبة الربح للمشروع طالب التموʈل. خاصة كلما خ

 وقد يقال ɸنا أن ارتفاع نصʋب البنك الإسلامي
 ʏھ بالدخول ࢭʈغرʇ الربح المتوقع قد ʏࢭ (م؈نɸالمسا)

ولكن يحد من ذلك أن اݍݵسارة تقع عڴʄ  ،عمليات تموʈل
ࢭʏ حالة  حۘܢرأس المال ولʋس عڴʄ من تلقى التموʈل وأنھ 

تحقيق ربح فإنھ يتقاسمھ مع أܵݰاب الودائع 
الاسȘثمارʈة ومع البنك المركزي كما ذكر فيما سبق. 

فقد يخفض سعر الفائدة ࢭʏ حالة  ،والعكس ܵݰيح
 ʏى حد ممكن ومع ذلك فإن الإغراق ࢭɲأد ʄالكساد إڲ

ا أمام زʈادة الطلب عڴʄ القروض. أما الȘشاؤم يقف عائقً 
ʏ الربح واݍݵسارة فإن مشاركة البنك ࢭʏ حالة المشاركة ࢭ

ࢭʏ اݍݵسارة المݰتملة Ȗܨجع العملاء عڴʄ تحمل المݵاطرة 
وʈدفعهم إڲʄ ذلك ارتفاع نصيّهم ࢭʏ الربح ȊسȎب خفض 
معدل المشاركة ࢭʏ الربح كما يقرر البنك المركزي. أما 

المݰتملة مع خفض معدل  تحملھ اݍݵسارةالبنك فإن 
دقيقة لأي  جدوى سات المشاركة سوف تدفعھ لعمل درا

عمليات يمكن القيام ٭ها بطرʈق المشاركة، فإذا ثȎت 
جدواɸا فإن استخدام موارده النقدية ࢭɸ ʏذه الظروف 
بمعدل ربح قليل أفضل من تركها عاطلة، مع مساɸمة 

 ɸذا الɴشاط ࢭʏ استعادة الاقتصاد لعافيتھ.

سياسة السوق المفتوح: من الممكن أن تقوم ɸذه (د) 
ࢭʏ ظل نظام إسلامي بدور ࢭʏ تنظيم عرض السياسة 

النقود المصرفية طالما وجدت أنواع من الأوراق المالية 
الإسلامية ࢭʏ السوق الماڲʏ. فهذه السياسة Ȗعتمد، كما 
ɸو معروف، ࢭʏ جوɸرɸا عڴʄ طرح البنك المركزي لأوراق 

والشركات  لݏجمهور (الأفرادمالية ࢭʏ السوق للبيع 
المركزي لهذه الأوراق ʇعۚܣ والبنوك)، وبيع البنك 

الܦݰب من الودائع النقدية لدى البنوك فتقل قدرٮها 
ʏحال اتجاه  بالتاڲ ʏذا ࢭɸ .توليد النقود الائتمانية ʄعڴ

البنك المركزي إڲʄ سياسة اݍݰد من الزʈادة ࢭʏ عرض 
 ʄساع حلقة الرواج واتجاه الأسعار إڲȖالنقود عند ا

لمركزي حينما الارتفاع. والعكس ܵݰيح فإن البنك ا
تتجھ السياسة إڲʄ زʈادة العرض الكڴʏ للنقود، فإنھ 
يقوم Ȋشراء الأوراق المالية من اݍجمهور ࢭʏ السوق ف؅قداد 

تزʈد مقدرة ɸذه  وبالتاڲʏالودائع النقدية لدى البنوك 
المؤسسات عڴʄ توليد النقود الائتمانية. وȖعتمد ɸذه 

 ʄنظام الربا عڴ ʏܨجيع ة سعر الفائديلآالسياسة ࢭȘة، ف
اݍجمهور عڴʄ الشراء يجري من خلال عرض أوراق مالية 
للبيع Ȋسعر فائدة أعڴʄ من البنوك، أما Ȗܨجيع اݍجمهور 
عڴʄ بيع أوراق مالية لدٱهم فيتم Ȋعرض أسعار مغرʈة 

وࢭʏ نظام إسلامي يتغ؈ر الوضع لتصبح . )٢٣(لهذه الأوراق
                                                            

قة العكسية ب؈ن سعر الفائدة وسعر السند ࢭʏ السوق Ȗعۚܣ ) العلا٢٣(
أنھ عند عرض سعر مرتفع للسندات ينخفض سعر الفائدة 
ɲسȎيًا. والمكسب المتوقع ࢭɸ ʏذه اݍݰالة من السعر المرتفع 

  .للسندات يفوق ما يمكن اݍݰصول عليھ من الفائدة (الɢوبون)
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عمليات السوق المفتوح معتمدة عڴʄ الأوراق المالية 
المعروضة سواء للبيع أو للشراء وأسعارɸا والإيراد 

 اأو عائدً  امتوقعً  االمنتظر من ورا٬ها، سواء كان ربحً 
 ًʈذه السياسة عمليً امحددً  اإيجارɸ توقف نجاحʈو . ʄا عڴ

وجود سوق ɲشط للأوراق المالية الإسلامية. ومن الممكن 
قيام البنك المركزي الإسلامي بإصدار شهادات أو 

وسوف يؤثر بيع . )٢٤(ليȎيعها أو ʇش؅رٱها ࢭʏ السوق صɢوك 
 اأو شراء ɸذه الأوراق من قبل اݍجمهور أو البنوك تأث؈رً 

 ࢭʏ قدرة اݍجهاز المصرࢭʏ عڴʄ خلق الائتمان.  امباشرً 

ɸذه  والانتقائية: Ȗسْهدفالسياسات النوعية (ه) 
السياسات التأث؈ر ࢭɸ ʏيɢل التموʈل، أي ࢭʏ تدفقات 

واع المݵتلفة من الɴشاط الاقتصادي. النقود إڲʄ الأن
والرأي عندي أن ɸذه السياسات يمكن أن تقوم بدور 
أك؆ر أɸمية من السياسات السابقة الۘܣ Ȗسْهدف التأث؈ر 

 ࢭʏ كمية النقود المصرفية.  

تتم؈ق البنوك الإسلامية (ࢭʏ النموذج النظري) ) ١(
بɴشاطها الاسȘثماري ࢭʏ القطاع اݍݰقيقي. وبالɴسبة 

من سنة) يقوم  (أك؆رلتموʈل الاسȘثمارات طوʈلة الأجل 
البنك المركزي أولاً بتحديد ɲسبة عامة لاحتياطي رأس 
المال الواجب للبنك الاحتفاظ بھ مقابل ݯجم التموʈل 

ا ࢭʏ الاعتبار الف؅رة أو المشاركة وأخذً المطلوب للمضاربة 
الزمنية للعقد. وʈقوم البنك المركزي بتغي؈ر الɴسبة 

فيخفضها عند الرغبة ࢭʏ  الاقتصاد،ݍݰالة  االمذكورة تبعً 

                                                            
من قِبَل Ȋعض الاقتصادي؈ن  ) سبق اق؅راح مثل ɸذه الأوراق ٢٤(

لكۚܣ لا أضع من ضمن مهام ɸذا المقال البحث ࢭʏ  المسلم؈ن،
تفاصيل إدارة  البنك المركزي للأموال الۘܣ تتجمع لديھ من بيع 
أوراق مالية من  جهة أو للموارد المالية الۘܣ  يحتاجها لشراء 
أوراق مالية من السوق. ولا شك أنھ مع ظهور أوراق مالية 

ية كالصɢوك وتداولها ࢭʏ الأسواق المالية (رغم وجود إسلام
اع؅راضات شرعية علٕها) يبعد الشّهة النظرʈة ࢭʏ إمɢانية القيام 

  Ȋعمليات سوق مفتوحة ࢭʏ إطار نظام إسلامي مستقبلاً.

التوسع وʈرفعها عند اȖساع دائرة الرواج وارتفاع معدل 
، وɸو الأɸم كسياسة نوعية انتقائية ɸو االتܸݵم. ثانيً 

ركزي بالتمي؈ق لصاݍݳ الأɲشطة الأك؆ر قيام البنك الم
ا للنمو وغ؈رɸا عند تحديد ɲسبة الاحتياطي استعدادً 

المذكورة وذلك ٭هدف توزʉع الموارد بأفضل الطرق 
الممكنة ورفع معدل النمو الاقتصادي. ومعۚܢ ɸذا أن 
 ʏيا ࢭȎسɲ سبة الاحتياطي النقدي دائما منخفضةɲ ونɢت

للنمو أو الأك؆ر ا حالات الأɲشطة الأك؆ر استعدادً 
 مساɸمة ࢭɲ ʏشاط التصدير عن الɴسبة العامة.

تمارس البنوك الإسلامية ɲشاط التجارة بȎيع ) ٢(
سلع أو منافع للعملاء، وࢭɸ ʏذه الممارسات يصبح 
العملاء مدين؈ن للبنك Ȋعد إتمام الصفقات معهم 
ومطالب؈ن Ȋسداد قيمة التموʈل الائتماɲي الذي حصلوا 

منية محددة. وتطلب البنوك من خلال ف؅رة ز  عليھ
عملاءɸا ࢭʏ سȎيل إجراء الصفقات مقدمات نقدية 
لإثبات جديْهم ࢭʏ التعاقد كما تتفق معهم عڴʄ ف؅رات 

من دين. والمق؅رح ɸو قيام  علٕهمزمنية محددة لسداد ما 
البنك المركزي بتحديد مقدم اݍجدية كɴسبة مئوʈة من 

ʏإجماڲ (ل المطلوبʈالتمو) ممارسات  قيمة الصفقة ʏࢭ
المرابحة والبيع  المݵتلفة:التجارة مع التمي؈ق ب؈ن العقود 

الآجل والإجارة والاستصناع والسلم. وسوف يتمكن 
البنك من التحكم ࢭʏ التموʈل ࢭɸ ʏذه الممارسات بتغي؈ر 

وكذلك Ȗغي؈ر الف؅رة الزمنية  ،ɲسبة مقدم اݍجدية
ركزي ن. وعڴʄ ذلك يمكن للبنك الميْ المݰددة لسداد الدَّ 

ࢭʏ توليد النقود المصرفية أن يرفع ɲسبة  اإذا رأى توسعً 
مقدم اݍجدية و/أو يقلل الف؅رة الزمنية المݰددة لسداد 

 والعكس ܵݰيح.   ،نيْ الدَّ 
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  .خلاصات وخاتمة. ٤
ا ࢭɲ ʏشاط الإقراض عن لقد أدى توسع البنوك دائمً 

طرʈق توليد النقود الائتمانية، والۘܣ تمثل اݍجزء الأك؄ر 
 ʏالعبث بالاستقرار الماڲ ʄللنقود، إڲ ʏمن العرض الكڴ

أثبȘت أحداث الأزمة العالمية الأخ؈رة فقد والاقتصادي. 
إڲʄ تمكن البنوك من  ىأن التوسع ࢭʏ عمليات التورʈق أد

جال توليد النقود اخ؅راق اݍݰدود المعهودة ࢭʏ م
والإقراض مما أدى إڲʄ نمو الɴشاط الماڲȊ ʏشɢل ɸائل 

ا مع نمو الɴشاط الاقتصادي غ؈ر متناسب إطلاقً 
اݍݰقيقي. وɸذا النمو ࢭʏ كمية النقود وࢭʏ السيولة 

ات سعر الفائدة وحسابات يلآب االنقدية كان منظمً 
المݵاطر والȘسهيلات الۘܣ يȘيحها السوق الماڲʏ ࢭʏ بيع 

Ȋسلوكيات المصݏݰة  ااء الديون. كل ɸذا كان مدفوعً وشر 
اݍݵاصة من قبل مؤسسات التموʈل، من حيث 

يمكن لنفسها من المɢاسب سواء من  اسْهداف أقظۜܢ ما
الفوائد أو من بيع الديون. ɸذه ۂʏ سلوكيات اݍجشع 

 ʏع  إطارالمادي ࢭȊالمنا ʏالقيم الرأسمالية والۘܣ ۂ
  اݍݰقيقية للاختلالات الاقتصادية.

وɸكذا لم ينمو الɴشاط الإنتاڊʏ اݍݰقيقي Ȋشɢل 
متوازن إطلاقا مع النمو ࢭʏ القطاع الماڲʏ فظلت الفجوة 

الفقاعات المالية.  مما ساɸم ࢭʏ توليدب؈ن القطاع؈ن تȘسع 
عدم الاستقرار ࢭʏ اقتصادات السوق  أظهرت أزماتلقد 

اݍݰر أن الاɸتمام بالنقود يأȖي ࢭʏ مقدمة الأɸداف 
وأصبحت الابتɢارات ࢭʏ الأسواق المالية Ȗسڥʄ إڲʄ مزʈد من 

عڴʄ ذلك  وذلك Ȋغض النظر عما ي؅رتب ،المɢاسب المالية
اݍݰقيقي. ɸذا بʋنما يحض  بالɴسبة لɴشاط الإنتاج

ࢭʏ جميع الأديان السماوʈة،  االإسلام، كما ɸو الأمر أيضً 
عڴʄ العمل من أجل إنتاج السلع أو اݍݵدمات الۘܣ تلزم 

نحتاج النقود لأجل  الإطارلمعʋشة عامة الناس. وࢭɸ ʏذا 

نفي بالعقود  ولɢيأن نɴتج ونȘبادل الطيبات من الرزق 
والال؅قامات المالية المرتبطة ٭هذه العمليات. ࢭɸ ʏذا الصدد 
يمكن أن نȎتدع وسائل ملاءمة للتموʈل عڴʄ أن تɢون ɸذه 

ࢭʏ  مقاصدɸاالوسائل متفقة مع قواعد الشرʉعة و 
المهام المطلوبة مٔها ࢭʏ خدمة الɴشاط  يتؤدكي المعاملات 

  . وɸانئة للناس الإنتاڊʏ والاسْهلاكي اللازم ݍݰياة ܵݰية

ࢭɸ ʏذا المقال تناولنا بصفة أساسية توليد النقود 
المصرفية وɸل ɸو جائز ࢭʏ إطار إسلامي؟ والواقع أن 

ا ࢭʏ إطار التطور واقعيً  االنقود الائتمانية أصبحت أمرً 
واثقون ࢭʏ  علٕهاالتارʈڏʏ للنقود، وأصبح الناس معتادون 

ت سواء بطرʈق ا للمعاملا البنوك الۘܣ تتعهد بدفعها وفقً 
الشيɢات أو بطاقات الائتمان أو بالتحوʈلات المباشرة أو 
بالعملات النقدية عند اݍݰاجة. والمشɢلة ࢭʏ اݍݰقيقة 

 ʏذاٮها أو ࢭ ʏالنقود الائتمانية ࢭ ʏست ࢭʋا من يلآلɸة توليد
ʏ؈نمسألت؈ن أ الودائع وإنما ࢭʈالأوڲ ؛خرʄ  تخص الدافع

والثاɲي  ،علٕهاوراء توليد ɸذه النقود والأثر الم؅رتب  من
وɸل  ،متعلق بالمكسب الذي يتحقق من وراء إصدارɸا

أم من حق  ɸو من حق البنوك كمؤسسات خاصة 
الدولة الۘܣ لها وحدɸا حق إصدار النقود؟ لقد ب؈ن 

توليد النقود بدافع المشاركة ࢭʏ الربح  المقال أن
إڲʄ تموʈل التجارة ࢭʏ السلع  ههإواݍݵسارة يؤدي إڲʄ توج

واݍݵدمات أو تموʈل الاسȘثمارات. وɸكذا يتوافق تدفق 
النقود مع تدفقات السلع واݍݵدمات. وبالطبع فإن ɸذا 
ʇسهم مباشرة ࢭʏ تحقيق التوازن التلقائي ب؈ن القطاع 
الماڲʏ والقطاع اݍݰقيقي، ɸذا بخلاف توليد النقود بدافع 

سؤولية نحو اكȘساب الفوائد بلا تحمل أي م
 ʄمعاملات مالية بحتة أو توجهها إڲ ʏاستخدامها ࢭ
الإنتاج. ذلك لأن أɸم ءۜܣء لدي البنوك ࢭʏ نظام الفائدة 
يتمثل ࢭʏ حرصها عڴʄ اس؅رداد القروض وفوائدɸا كاملة 
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وࢭʏ مواعيدɸا المقررة. لذلك يصبح توليد النقود 
يȘسȎب ࢭʏ ظهور الفقاعات ا ھ تܸݵميً تعيالائتمانية بطب

المقال أن التموʈل عڴʄ أساس المشاركة  نَ ؈َّ الية. ولقد بَ الم
 ʄع الموارد المالية عڴʉالربح واݍݵسارة جدير بتوز ʏࢭ
الأɲشطة المݵتلفة عڴʄ أفضل نحو ممكن. ومع ذلك فإن 
اعتبارات العمل ࢭʏ إطار الثنائية المصرفية وعدم وجود 
سلطة نقدية مركزʈة إسلامية يجعل توليد النقود من 

معرضا لمشكلات مماثلة لما  اك الإسلامية أيضً البنو 
 ʄعتمد عڴȖ اقتصادات السوق اݍݰر الۘܣ ʏيحدث ࢭ
الفوائد. أما ࢭʏ ظل فرضية قيام ɲشاط مصرࢭʏ إسلامي 
متɢامل ونموذڊʏ فإن السياسة النقدية والأدوات 
المستحدثة الۘܣ يمكن للبنك المركزي أن يȘبعها يمكن أن 

النقود.  تؤدي إڲʄ نتائج وآثار اقتصادية مختلفة لتوليد
وعڴʄ ذلك يمكن لنا من الناحية النظرʈة وضع فرضية 
أن توليد النقود من خلال نظام مصرࢭʏ إسلامي يقوم 
 ʏسهم ࢭʇ الربح واݍݵسارة سوف ʏأساس المشاركة ࢭ ʄعڴ

 اتحقيق ɸدف استدامة الاستقرار الماڲʏ، بل وʉسهم أيضً 
ʏشطة الأك؆ر إنتاجية ࢭɲالأ ʄع الموارد النقدية عڴʉتوز ʏࢭ 

  الاقتصاد.

تجھ البعض من المفكرʈن أو الدعاة الإسلامي؈ن القد 
عڴʄ  الرأسماڲʏإڲʄ الاعتقاد بأن عالم السوق اݍݰر 

استعداد لتطبيق النظام المصرࢭʏ الإسلامي حۘܢ يضمن 
 ʏذا  مستقبلاً،استقرار نظامھ الماڲɸ لكن اݍݰقيقة أن

الاعتقاد انطوى عڴʄ إسراف ࢭʏ التفاؤل. فهناك فرق ب؈ن 
وما يمكن توقع حدوثھ أو تصوره  ،ا نأمل فيھ من جهةم

 ʏيقر بحقائق الواقع  إطارمستقبلاً ࢭʏأن  علينا. اݍݰاڲ
 ʄذا العالم إڲɸ ل تكفي الأزمات الۘܣ عرفهاɸ ساءلȘن

ɸل يمكن أن تɢون  للتغي؈ر؟انطلاق إرادة جديدة ذاتية 
المشكلات الاجتماعية والاقتصادية الۘܣ جرɸا نظام 

قائم عڴʄ بيع النقود وبيع الديون دافعة إڲʄ التموʈل ال
ظهور فكر جديد ومؤسسات وسلوكيات جديدة ࢭɸ ʏذا 
 العالم؟ ومن جهة أخرى ɸل تكفي التجربة المصرفية

مضت، بما فٕها من  االإسلامية خلال نحو أربع؈ن عامً 
تقليد للنموذج المصرࢭʏ الغربي وبما فٕها من انحرافات، 

ݰر بالتخڴʏ عن نظام الفائدة؟ إڲʄ إقناع عالم السوق اݍ
توجھ  ɸ٢٠٠٨ناك ࢭʏ عالم اقتصادات السوق اݍݰر Ȋعد 

إڲʄ ابتɢار وسائل لمزʈد من الرقابة والتحكم ࢭɸ ʏياكل 
ات البنوك ومؤسسات التموʈل. وɸناك توجھ إڲʄ يلآو 

تنظيم ɲشاط البنوك ومؤسسات سوق المال وذلك لأجل 
النقود بما  تحكم أك؄ر ࢭʏ العرض الكڴʄ للنقود وأشباه

يȘناسب مع حاجة الɴشاط الإنتاڊʏ اݍݰقيقي وذلك من 
خلال سلطة البنك المركزي، وبما يؤʈد مباشرة أɸداف 

الاقتصادية والاجتماعية  والمصݏݰة العامةالعدالة 
للمجتمع. لكن كل ذلك ما زال يجري ࢭʏ إطار نظام 

الأساس، وأن ما حدث من  وأٰها ۂʏالفائدة (الربا) 
ʋب الممارسات اݍݵطأ الأخطاء لȎسȊ سبّها وإنماȊ س

والسياسات  ،واݍݰسابات اݍݵطأ للمخاطر المالية
النقدية والمصرفية الۘܣ لم تنȘبھ إڲʄ الأخطار والأخطاء 
وȖعاݍجها ࢭʏ وقت مناسب! أما عن استعداد ɸذا العالم 
لتطبيق نظام نقدي أو مصرࢭʏ إسلامي فهذا ࢭʏ رأʉي يظل 

ة إسلامية حقيقية قائمة بنجاح تجربة مصرفي امرɸونً 
عڴʄ المشاركة ࢭʏ الربح واݍݵسارة، وɲعۚܣ بنجاحها أن 

ات إسلامية يلآɲشاطهَا بفكر و  ࢭʏ إدارة استقلاليْهاتثȎت 
مبتكرة وتثȎت كفاءٮها ࢭʏ توزʉع الموارد وتثȎت تنافسيْها 

 القائمة عڴʄعڴʄ المستوي العال׿ܣ ࢭʏ مواجهة المؤسسات 
  ات نظام الربا.يلآ
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Abstract. Money supply is considered a major factor in tampering with financial and 
economic stability. The international experience of liberal monetary systems has 
shown that the increase in money supply through credit creation plays the most 
serious role in disrupting financial and economic stability. That was particularly true 
in the most disruptive crises of 1929 and 2008. The article discusses the extent to 
which this phenomenon is related to the behavior and policies of conventional 
financial institutions, whose lending activities is geared to trade in money and debts,  
for sake of maximizing their earnings.  Islam's view of money is different. Money is 
a means and not an end. The society needs money to produce and exchange goods 
and services and to meet the financial obligations that are associated with such 
operations. While prohibition of usury (interest) is absolutely recognized in Islamic 
research, the permissibility of creating or generating bank money within an Islamic 
framework is still debated. What is the reality of money that is created by banks? Is it 
really Shari’ah incompliant? Or does it violate Sharia because its generation is 
thought to be inseparable from the interest system? And assuming that credit creation 
would be associated only with profit/loss sharing, would its expansion be also 
inflationary? Response to these questions, and others, requires discussing and 
analyzing the effects of credit generation firstly; under ideal conditions which assume 
an authentic and integrated Islamic banking system that is regulated by Islamic 
monetary policies, and secondly; under practical conditions of dualistic banking 
system and Islamic banks are subject to secular central banking policies. Under these 
different conditions, the research aims at revealing possibilities of removing or 
minimizing the destabilizing role of money and credit creation when an Islamic 
financial system is fully or partially applied in practice. 
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