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ل إسلاميد انية الإصلاح  إطار نظام تمو   ور النقود  زعزعة الاستقرار الما وإم
سري أحمد  عبدالرحمن 

ل الإسلامي   أستاذ الاقتصاد والتمو

 قطر -  جامعة حمد بن خليفة -  كلية الدراسات الإسلامية
  

ت. المستخلص  النقود توليد مجال  البنوك توسع أن اعالميً  راليةيالنقدية الل النظم تجربة أثب
ل خاص   ش اً  ذا وا ر  زعزعة الاستقرار الما والاقتصادي. كان  الائتمانية كان لھ أثر خط

ن  ن العالميت ر إزعاجا. يناقش م٢٠٠٨و م ١٩٢٩الأزمت رة ذه علق المقال مدى واللتان كانتا الأك  الظا
  امؤخرً  توسعت كما بالفوائد ادائمً  عاملت ال التقليدية المالية وسياسات المؤسسات سلوكيات

اسب أق تحقيق هدف والديون  النقود تجارة  النقود إ الإسلام نظرة فإن أخرى  جهة من. خاصة م
ست وسيلة فه مختلفة، ها،  ادفً  ول تج يحتاجها والمجتمع ذا ي ي بادل ل  الرزق من الطيبات و

تم امات بالعقود الوفاء و نما. العمليات هذه المرتبطة المالية والال ) الفوائد( بالربا التعامل عدم أن وب
 زال ما إسلامي إطار  المصرفية النقود توليد أو خلق جواز أن إلا الإسلامية الأبحاث  المسلمات من

ا  شرعية مخالفة ناك ل المصرفية، النقود حقيقة  فما للنقاش، اخاضعً   الودائع؟ من توليد
الفة أن أم ا ارتبط كلما تحدث الم الفائدة؟ وإذا فرضنا أن خلق الائتمان سوف يرتبط  بآلية توليد

مياً؟ والإجابة ون التوسع فيھ أيضاً ت سارة، فهل ي ذه  فقط بأسلوب المشاركة  الربح وا ع 
ا، تحتاج إ تحليل ر ساؤلات، وغ رتبة ثارالآ ومناقشة ال  إطار  أولاً  الائتمانية النقود ع توليد الم

امل إسلامي مصر شاط سارة الربح  المشاركة ع يقوم ونموذ مت  لسياسات وخضع وا
 مركزة نقدية سلطة وجود وعدم المصرفية الثنائية بوجود يقر واق إطار  اوثانيً  إسلامية، نقدية

انية التخلص . إسلامية هدف البحث الكشف عن إم س ذه الظروف المتباينة  ن  من خلال المقارنة ب
شاط زعزعة  الائتمانية والنقود النقود، تلعبھ من الدور الذي  الاقتصادي، أو تقليصھ، الما ال

انية   ا كاملاً أو جزئياً.يطبق تطبيقً  إسلامي تمول نظام وجود حال  الإصلاح وإم
الة لمات الدَّ   .: خلق الائتمان، المصرفية الإسلامية، السياسات النقدية، الاستقرار الماال

يف   JEL  :G01, G290, P4 تص
يف   KAUJIE  :I22, I24, Q22, Q91 التص



سري أحمد                                                                      188 عبدالرحمن 

ةدممق. ١
ن  تدل قراءة الفكر الإسلامي القديم ع أن علماء المسلم
شاط  ر للنقود  ال ط هوا إ الدور ا كانوا أول من تن
الاقتصادي. فنجد الإمام الغزا يرى أن التجارة  النقود 

ع إساءة استخدامها وبالتا بطرق الربا أو  ا  اكتناز
شاط الاقتصادي، فالنقود عنده أشبھ ما  ء إ ال س
ياة. وكان تقي الدين المقرزي أول من  ون بالدم اللازم ل ي
ر الذي تلعبھ النقود  إشاعة عدم  ط لم عن الدور ا ت
الاستقرار، فقام بتحليل الدور الذي لعبتھ النقود 

وس)  الغلاء الشديد الذي واجهتھ مصر الرخيصة (الفل
ا من  ب الإسراف الشديد  إصدار س  عصره وذلك 
رة  العرض بما  اكمة. فصارت من الك قبل السلطة ا
ها. وكان المقرزي مثل علماء  ها وثقة الناس ف ا قيم أفقد

ئً  ن  عصره لا يرى ش س يص  االمسلم ر المعدن النف غ
ذا رأي ابن للتبادل ومقياسً  اأن يتخذ وسيطً  ا للقيم، وكان 

طاب برأيھ  نما انفرد عمر بن ا ذا ب خلدون من قبلھ. 
ونھ أ س فيكت ن الناس  المعدن النف و الذي خ أن يف

رح للنقود أن  ،يتخذونھ تجارة فيقعوا  الربا لذلك اق
ا أن تصبح رمزة، ولم يتفق  تتخذ من جلود الإبل، ومعنا

هً معھ ال راح العمري مشا ذا الاق لرأي  اابة، وكان 
عد قرون  اأفلاطون قبل الميلاد والذي لم ير النور أيضً  إلا 

رة.   كث

ب (أو الفضة  حالات) مهيمنً  ع  القد ظل نظام الذ
رة من العصور الوسطالن رب  ىقود طوال الف عد ا إ ما 

الأخرى العالمية الأو ثم تخلصت منھ برطانيا والدول 
، وبقيت  يات القرن الما الواحدة تلو الأخرى  عشر
ا متمسكة بھ إ عام  الولايات المتحدة الأمركية وحد

  م.  ١٩٧٣
ب خلال القرون الوسطي  ولم يكن الاعتماد ع الذ
ضامنا للاستقرار النقدي حيث كان عرض النقود يتعرض 

ب بمعادن رخيصة سب غشها وخلط الذ وإما  للزادة أما 
روة والعمل ع زادة كميتھ  و ال ب أنھ  لاعتبار الذ
ب  ارتفاع الأسعار  س ارجية ح  بطرق التجارة ا

ل شديد كما حدث  الدول المركنت لية  القرن اش
هاية  السادس عشر خاصة. أما  القرن التاسع عشر وإ 

ب فقد تم تدرجيً  بدنظام الذ ل نظام الغطاء اا اس
رت سندات  ب للنقود الورقية، وال اعت امل بالذ ال
جزئي مما سمح للسلطات بمرونة  املها، بنظام الغطاء ا

ادة عرضها. ر  إصدار النقود وز   أك

ذه المقدمة، من أجل التذكرة، ع  ب أن نؤكد   و
ء يلقى قبولاً  ن؛ أولاً أن النقود  أي  ن معروفت حقيقت

ن النعامً  دمات ا ب اس  المبادلات لدفع قيم السلع وا
أن العملة الرسمية   اوسداد المستحقات والديون، وثانيً 

ها تمثل جزءً  فقط من  اأي اقتصاد  غطاء قانوي ولك
س  ل المقاي جزء الأصغر ب ها ا العرض الك للنقود، بل وأ
جم النقود المصرفية أو  ب التطور الهائل   س وذلك 

  .)١(ئتمانخلق الا 

عرض أولاً من خلال الكتابات النظرة  ذا المقال  و 
ة أو  ر للنقود الائتمانية  الاختلالات الدور ط للدور ا
ر البلدان  ت باستقرار العالم، ح  أك الأزمات ال عب

، بالرغم من وجود عوامل أخرى متعددة ومتداخلة اتقدمً 
ة. ثانيً  ذه الاختلالات الدور ذا وراء  ي إ محور  ا؛ نأ

ر دور النقود والسياسات  ل يمكن أن يتغ و  المقال و
و  النقدية  إطار نظام اقتصادي ونقدي إسلامي عما 
ذا سؤال  ؟  ر الرأسما قائم الآن  إطار نظام السوق ا
نظري بطبيعتھ لأن النظام الاقتصادي والنقدي الإسلامي 

                                                            
مية، لأن العملة  )١( جزء الأصغر قليل الأ ذا ا ع أبدًا أن  ذا لا 

ها عملية (Money Base)المصدرة  النقود القاعدية  ، ال ترتكز عل
ب النقود ذات الطاقة  س أيضًا لهذا الس خلق الائتمان. كما 

ا لها عن النقود المصرفية (High Powered Money)القوة    ً   .تمي
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عد مجالاً  التطبيق  لكننا سوف . )٢(العملم يجد لھ 
نناقش  إطار نظري أن النقود والسياسات النقدية 

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

.   الاقتصادي والما

ة  .١  دور النقود  الاختلالات الدور
ر من الاختلالات  ة منذ القرن لقد حدث عدد كب الدور

ا ع افتقار النظام  دل تكرار ا و العشرن إ القرن ا
ل شائع  ش س  ر، كما  الرأسما أو نظام السوق ا
ئ الأدب الاقتصادي  مت الآن، إ عنصر الاستقرار. و

ذا المقال )٣(بتحليل أسباب الأزمات ، ولكننا نكتفي  
ن  ن العالميت ناول الأزمت  م٢٠٠٨ عام و م١٩٢٩ معا ب

م والأخطر من حيث طول  هما الأ بالتحليل ع اعتبار أ
ر عبثً  رة الزمنية والأك ا بالاستقرار الما والاقتصادي، الف

                                                            
عض البلدان الإسلامية لا   )٢( شاطها   شار  قيام البنوك الإسلامية وان

أو سياسة نقدية  يجب أن يختلط فهما مع وجود نظام نقدي إسلامي
ست سوى خطوة  كيان ما إسلامي  إسلامية. البنوك الإسلامية ل
. وما زالت  رة  السوق الما سبة صغ ئ، ولا تمثل إ الآن إلا  نا
ها النقدية   البنوك المركزة أو السلطات النقدية تضع سياسا
ل التقليدي لتناسب أعمال البنوك التجارة العاملة بنظا م الش

  الفائدة.
ة عن مظهر عدم القدرة ع   )٣( ر التقلبات أو الاختلالات الدور ع

ر النظام  استدامة الاستقرار الما والاقتصادي، و من مظا
ها النظرة الاقتصادية  الاقتصادي الرأسما المعروفة وال تناول

دورة " أو  (Trade Cycle)" الدورة التجارة" الوضعية تحت مس
. دورة الأعمال أو الدورة الاقتصادية  (Business Cycle)"الأعمال

ها، وتبدأ عادة  ر حسب أسبا تمتد عادة لعدة سنوات قد تقل أو تك
ذا إ أقصاه فينقلب إ  بانتعاش ثم رواج ما واقتصادي، ثم يصل 
ته أسباب الكساد يبدأ الانتعاش  انحسار ثم ركود فكساد. وحينما ت

عددت النظرات الوضعية المفسرة للدورة مرة أخرى و  كذا. ولقد 
عزى التوسع ثم الانكماش  الدخل الك إ  ُ ها ما  الاقتصادية فم
رات   ارات والتغ شاط الإنتا مثل الابت عوامل حقيقية تؤثر  ال
ها ما  ي.  وم ا ثمار أو  الطلب الك أو  النمو الس جم الاس

عو  امل نقدية مثل التوسع والانكماش  قروض يفسر الدورة 
ذه العوامل بالذات  محل  ار  عالم التمول.  البنوك أو بالابت

تم ع أحد وقد مثلت عاملاً  ىامنا لأن الأسباب النقدية لا تخفا
ركًا  ة  م١٩٢٩ عام و م٢٠٠٨ عام مش ا من الأزمات الدور ر و غ

  .ى بدرجة أو بأخر 

ن بالرغم  ن الأزمت ات هدف تحديد دور النقود   وذلك 
ما.  عدد الأسباب وراء  من 

رب العالمية الأو إ تخ عدد م  ن الدول أدى قيام ا
ب ل أو آخر من نظام الذ وقد أدى . )٤(الأوربية عن ش

م  ب  إصدار العملات الورقية إ ت عدم التقيد بالذ
م جامح  ألمانيا ح أصبح المارك   فرسا وإيطاليا وت
ي لا قيمة لھ. مع ذلك لا يمكن إلقاء اللوم ع النظام  الألما

ب  بقدر ما يقع ع النقدي الذي تخ عن قاعدة الذ
 افشل السلطات النقدية  إدارة العرض الك للنقود وفقً 

شاط الاقتصادي ولقد استمرت محاولات . )٥(اجات ال
استعادة التوازن الاقتصادي  الدول الأوربية الرأسمالية 
نما كانت الولايات  ذا ب يات القرن العشرن،  خلال عشر

شهد نموً  . ثم شهد امضطردً  اقتصاديً ا االمتحدة الأمركية 
العالم الرأسما أشد أزمة اقتصادية  تارخھ، وال 

ر بعرفت  - م١٩٢٩  (Great Depression)الكساد الكب
ذه الأزمة، ال انفجرت  الولايات المتحدة م١٩٣٣   .

ها إ بقية الدول الرأسمالية   شرت م الأمركية ثم ان
أوربا والعالم، تقوض الرواج الهائل وانخفضت مستوات 
هلاك وارتفعت معدلات البطالة إ  الإنتاج والدخول والاس

                                                            
نما اتخذت السلطات النقدية  برطانيا   )٤( تخلت عنھ ألمانيا وفرسا، ب

ن ع عدم مبادلة  بية وحثت المواطن قرارًا بمنع تداول العملات الذ
رب  إ نظام سبائك  عد ا ب، ثم عادت  العملات الورقية بالذ

ب  عز   (Gold Bullion)الذ عض المؤرخن ورجال الاقتصاد  ي و
ريطانية  م إ١٩٢٩لمؤدية لكساد أحد الأسباب ا ومة ال  قرار ا

جنيھ Gold Exchange Convertibilityذا الإطار(  ) بتحديد سعر ا
عادل  رلي إ ما  ذا السعر واقعيًا مما ٤٫٨٦الإس صبح أ$ ولم يكن 

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

س يمنع السلطات من زادة   )٥( ب بطبيعة ندرة المعدن النف نظام الذ
بية أو ال يمكن م ب ولكنھ لم يمنع عرض النقود الذ ها بالذ بادل

صة كما لم مدى التارخ من غش النقود ومن إصدار نقود رخي ع
م كما  ى يمنع من ارتفاع المستو  العام للأسعار أحيانا إ حد الت

حدث  القرن السادس عشر خصوصًا  الدول المركنتالية القوة 
روة وسعت لتنميتھ عن طرق التجارة  و ال ب  رت الذ ال اعت

ارجية ومنع خروجھ من البلاد   . ا
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عهد من قبل (  ;Wecter, 1948, 1956مستوى لم 

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

Rees, 1970; Kindleberger, 1973;  Kennedy, 1999 .(
ذا الكساد  شأن أسباب  ن  عددت أراء الاقتصادي ولقد 
شدة  ارجية  شاط الصنا والتجارة ا الذي ضرب ال
ذا  ن بخسائر جمة. وتصاعدت خلال  كما أصاب المزارع

ة  ساؤلات قو ة حول مقدرة الاقتصاد الكساد  وم
رة  الرأسما ع استمرار الاعتماد ع قوى السوق ا
ر الذي  ط ومات وكذلك عن الدور ا دون تدخل من ا

.  تلعبھ البنوك من خلال الائتمان المصر

ولقد رأى أشهر رجال الاقتصاد حينذاك (ع رأسهم بيجو  
(Arthur Pigou)  شر ) أن Irving Fisher)) ،(Bernanke, 1995وف

التوسع  الديون المصرفية عن طرق خلق النقود كان من 
يات توسعت البنوك  م أسباب الأزمة. ففي خلال العشر أ
ها، و إقراض  ثمارا  إقراض قطاع الصناعة لتمول اس
هلاكية  القطاع الم لتمول الطلب ع السلع الاس

قروض السهلة أو المعمرة كالسيارات. وأدت سياسة ال
شاط الإنتا  (Cheap Credit)الرخيصة  إ دفع نمو ال

رة ح بدت  هلاكي  الولايات المتحدة بدرجة كب والاس
ذا الوضع انقلب إ  جميع. إلا أن  رة ل الصورة مزد
الضد حينما ظهرت بوادر الانكماش وانخفاض الأسعار  

يات وقام  عديد من رجال الأعمال الأواخر العشر
هم المصرفية قد ارتفعت  ن الذين كانت مديوني هلك والمس
ل حاد وذلك خشية  ش جاري  جم إنفاقهم ا بخفض 

هم المالية  اما تجاه االإعسار وعدم القدرة ع الوفاء بال
جم  شاؤمي  خفض  ذا المناخ ال ب  البنوك. وس

شروعات ع الطلب الك مما أثر مباشرة  مقدرة الم
ها  ثمارا عكس ع اس جاري المعتاد وا شاطها ا القيام ب
جمها. وامتد الانكماش إ قوة  عمل ع خفض  فأخذت 

سبة وصلت إ نحو  ب ) ٪٢٥(العمل ال انخفضت ب س

ذا بدوره إ مزد من  انخفاض الطلب الفعال، وأدى 
ا.  الدخول والإنفاق  أ) ٪٥٠- ٢٠(الانخفاض بنحو  مر

عت وتزايدت حالات الإعسار ولم تتمكن  ذا الإطار تتا و 
ا.  ها أو فوائد عديد من البنوك من استعادة أصول ديو
ن)  اب الودائع (الدائن من جهة أخرى تزايدت مطالبة أ

  ب أموالهم من البنوك.

عرضت البنوك واحدً   عد الآخر إ أزمات  اكذا 
ها اتجاه ا لم سيولة حادة، ولمَّ  اما ستطع الوفاء بال

ها وإعلان إفلاسها.  اب الودائع اضطرت لإغلاق أبوا أ
عض البنوك إ إفلاس بنوك أخرى   وأدى إفلاس 

)Bernanke, 2000( ر ع الساحر كذا انقلب ال . و
التوسع  القروض  حينما انقلب الرواج القائم ع

ب  س ة) إ كساد عظيم  المديونية ال المصرفية (الربو
ستطع إدارة البنك  ذه القروض. ولم  ت ع  ترت

ي)   (Federalالاحتياطي الفيدرا (البنك المركزي الأمر

(Reserve Bank  شر الكساد وعم جة الأوضاع فان معا
يات  ح أن عدد البنوك الأمركية ال أفلست  الثلاثي

اب الودائع  البنوك  كانت بالمئات. وقدرت خسائر أ
شر  ١٤٠بنحو  شاؤم الذي ان ي. ومع ال بليون دولار أمر

تجاه المستقبل اتجهت البنوك ال استطاعت الوقوف ا
ع أقدامها  مواجهة الكساد إ اتباع سياسات غاية  
ذر اتجاه أي قروض جديدة وإ بناء احتياطيات نقدية.  ا

ثمارات الرأسما ذا الاطار تباطأت الاس لية أو توقفت و 
ذا مما ساعد  اتمامً  يد وكل  ش  مجالات الصناعة وال

ات الانكماشية.   ع زادة شدة الاتجا

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

 (Anna Schwartz)وآنا شوارتز  (Milton Friedman)ميلتون فردمان 
اللوم ع بنك الاحتياطي الفيدرا الذي قيد إصدار 
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ب والذي لم تكن الولايات  ب تقيده بنظام الذ س النقود (
سرع  رفع سعر الفائدة بلا  المتحدة قد تخلت عنھ) وال

نما اتجھ كي  ذا ب رر.  ن  أشهر  (Keynes)م الاقتصادي
بة إ التأكيد ع ا رة العص لطلب الفعال  تلك الف

ب وعلاج للأزمة. فاستفحال الكساد لم يكن  رأيھ إلا  كس
يجة السياسات  هلاك الك ون جم الاس ب انخفاض  س
الاقتصادية الفاشلة ال أدت إ استمرار انخفاضھ. 

 ً مية السياسة المالية  اوصرحً  الذلك كان رأيھ وا  أ
جم الإنفاق العام الدولة هاء الأزمة وذلك بزادة  إلا . )٦(لإ

أن تحليل كي لم يتعمق  بحث الأسباب النقدية ال 
ر.    كانت وراء الكساد الكب

ا تحليل العديد من  قيقة ال أظهر إن ا
عد كي أكدت ع أن سلوكيات البنوك  ن من  الاقتصادي

مليات الائتمان المصر وكذلك مؤسسات سوق المال  ع
ن فيھ كانت الأساس وراء الكساد ال روالمتعامل ؤكد كب . و

ا تأكيدً  زد قيقة، و تحليل رجال المدرسة  اذه ا
ة ايك  (Austrian School) الاقتصادية النمساو مثل 

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

س  الأزمة العالمية يتمثل   ب الرئ وروثبارد أن الس
يات والذى أدى  التوسع  عرض النقود خلال العشر
ر عادى  النقود المصرفية (القروض)  بدوره إ توسع غ
ان  رة، ف افظة عليھ بنفس الوت ان الم ورواج لم يكن بالإم

ه تم ا ن. وع ذلك فإن بنك الاحتياطي من الم عد ح ياره 
                                                            

ثمار ٦( هلاك ومن ثم الاس عاش الاس ذا ضروري لإ ) لقد رأى كي أن 
ا حينما ع  ً ي كان ناج . ولا شك أن العلاج الكي المستوى الك

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

Van Nostrand Company, Princeton, NJ.   ايك  وكتب 
 م١٩٢٩تقرر المعهد النمساوي للأبحاث الاقتصادية  بداية عام 

هار  الأشهر القليلة القادمة بأ بأن الرواج السائد سوف ي  :يت
Hayek in "Austrian Institute of Economic Research 
Report" , (February 1929).  

الفيدرا يتحمل معظم مسئولية الأزمة، من حيث أنھ 
ي الذي  المسئول عن إدارة كمية النقود  الاقتصاد الأمر

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

قائلاً إن عاصفة قادمة وأنھ م، قبل الأزمة، ١٩٢٩ بداية 
ون اسمھ مذكورً  ها  الا يرد أن ي ل  علاقة  بأي ش

)Mises, 1976 .(  

يات، إلا أن   عد الثلاثي لقد تكرر حدوث الأزمات 
ادة   أثارت ذكرات  م٢٠٠٨أحداث الأزمة الاقتصادية ا

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

 برطانيا وعدد من بلدان أوروبا. ولقد  اموجودة أيضً 
يات القرن العشرن بانتعاش وا   سعي سمت  ا
ن العقاري، وظهر  قطاع بناء وتمليك المساكن بنظام الر

 ً ستمر  أسعار  صورة الارتفاع الم االرواج وا
ن عامي  استطرد الرواج  م٢٠٠٦و م٢٠٠٠المساكن. وب

وتحققت مستوات أع من التوظف والدخول. وسادت 
ذه وراء  شأن استمرار الرواج وكانت  توقعات متفائلة 

  .م٢٠٠٧عنفوانھ إ 

ها أن  و تحليل أسباب الأزمة ذكرت عدة أسباب م
ر الفائدة بمعدل سياسة البنك المركزي أخفقت  رفع سع

قيقي  م، أي بما يرفع السعر ا يفوق معدل الت
ادة الطلب ع القروض ، )٨(للفائدة مع استمرار الرواج وز

م ما قيل أيضً   م٢٠٠٨ أسباب الأزمة العالمية  اومن أ
شاط سوق  ت ع  الإخفاق  إدارة السيولة ال ترت
سبق لھ مثيل. فقد  ر العادي والذي لم  الأوراق المالية غ
ق لديون المؤسسات المالية،  شهد السوق عمليات تور
يات ثم الديون الأقل جودة  سعي جيدة أولاً  ال الديون ا

                                                            

عرف بمبدأ تايلور ٨( و ما     (Mishkin, 2011) أنظر ، Taylor Principle) و
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ا ال سبقت انفجار الأ  زمة. والرديئة  سنوات القرن ا
ثم تطور الأمر إ إصدار سندات مالية قائمة ع حَزم 
ونات العقارة ع اختلاف  اصة بديون الر السندات ا

ها  ومنح  (Collateralized Debt Obligations)درجة جود
ها تتحدد بأسس مبتكرة  رو ش حقوق مالية (فوائد) لمن 
ة قائمة ع نماذج قياسية للمخاطر والعوائد المتناسب

ذه السندات  راء التمول الربوي  ر خ معها. وقد اعت
ارً   تارخ السوق المالية وأقبلت شركات  اعبقرً  اابت

ها مما ساعد ع  ذه السندات وتأمي ن ع شراء  التأم
اكات المالية  ها الاحت . وم شدة  السوق الما رواجها 

(Financial Frictions)  ًشأ أساس لة  اوال ت ب مش س
وعبث  (Asymmetric information)عدم تماثل المعلومات 

بكفاءة السوق الما حيث لا تتمكن آليات السوق من 
ساع دائرة  تمول المشروعات الأع إنتاجية خاصة عند ا

 . )٩(الرواج
ُ
سيق كافٍ لكذلك أ  قي اللوم ع عدم وجود ت

لية من حيث أن  ن السياسة النقدية والسياسات ال ب
. هدف تحقيق الاستقرار الما س   جميعها 

ذه الأسباب وجدنا أن ثمة عامل مشرك  وإذا تأملنا  
س   شاط النقدي وأن العنصر الرئ و ال ها و يربط بي
شاط  شاط تمثل  زادة "كمية النقود" وأن  ذا ال

م  البنوك  "خلق النقود المصرفية" لأجل الإقراض كان أ
عنصر  زادة العرض الك للنقود. ولقد اتفق رأي عدد 

ن مع مقولة فردمان ( ن المشهور ) م١٩٧٠من الاقتصادي
رة نقدية م ظا ت بأن الت   .)١٠(الذائعة الص

                                                            
ب  حصول التمول لمن لا ) ٩( س لة عدم تماثل المعلومات قد ت مش

ستحق التمول ع أساس كفاءة مشروعھ ع  ستحق وتمنع من 
ن بتحليل العلاقة  القرض الذي يحتاجھ وقد قام عدد من الاقتصادي

اكات المالية  ن  الاحت   . ودورة الأعمال (Financial Frictions)ب
ان م١٩٧٠ رأي ميلتون فردمان ( )١٠( م دائما و كل م ) أن الت

ل  ش تج إلا عن زادة  كمية النقود  رة نقدية، بمع أنھ لا ي ظا
قيقي اجتنالإ سرع يفوق الزادة  كمية  . ثم شرح ذلك فقال ا

م من وراء نمو نقدي  سيط للت إن من الممكن تحقيق معدل 

ا من المؤسسات العاملة    ر لقد ظلت البنوك وغ
ش بع سياسات حذرة   اط الإقراض السوق الما ت

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

لشراء مساكن خاصة بنظام  االأفراد الذين يردون قروضً 
ن  اص مليئ ن العقاري، فظلت القروض مرتبطة بأ الر

(Credit-worthy)  ا وشركات أو مشروعات معروفة بمراكز
ذا الاتجاه   ر  غ ها الوفائية. ثم  المالية القوة وبمقدر

قبة الأو من القرن  يات وخلال ا سعي  ٢١أواخر ال
ن  وذلك مع استمرار الرواج واشتداد حدة المنافسة ب

ا) طمعً  ر  عظيم  االمؤسسات المالية (البنوك وغ
هم الصافية من اس الفوائد، فأقدمت البنوك ع  م

شروط أسهل وع أسس  التوسع  منح قروض مغرة 
عSub-prime Loans( اأقل حذرً  ذا  يل  ). وكان  ع س

سبة الم ذه القروض ع التأكيد ارتفاع  اطرة  
الك والذي ساير الزادة المضطردة  كمية  ى المستو 

  النقود. 

سبة الاحتياطي النقدي  ال يفرض البنك المركزي إن 
ها  لُ ع البنوك الاحتفاظ  ع التوسع  توليد  اقيدً  تُمَثِّ

سبة أخرى  النقود المصرفية. والبنوك عادة تحتفظ ب
اص  يل الاحتياط ا إضافية من الأرصدة النقدية ع س

                                                                                              
ر  ذا نمو أك بمعدل مستقر ومعتدل وسوف يتحقق من وراء 

ذه السياسة النقدية اجتنللإ  يل التأكيد فإن مثل  . وع س
جنة ع  ها لن تحقق ا المعتدلة لن تؤدي إ استقرار كامل؛ إ

سه ها سوف  ام  تحقيق مجتمع اقتصادي الأرض، ولك ل  ش م 
  . 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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شاط الإقراض  زداد  سع الرواج و ها. وحينما ي عمليا
سبة الدنيا المطلوبة  اجيً هبط الأرصدة النقدية تدر إ ال

هاون  ، ثم تبدأ البنوك  ال من الاحتياطي النقدي الرس
اص ما لم يأت للبنوك ودائع  ا الاحتياطي ا  رصيد
ق الديون إ  نقدية جديدة من العملاء. ولقد أدى تور
صول ع أرصدة نقدية جديدة مما  تمكن البنوك من ا

لق الائتمان والتمادي  منح سمح لها بالاستمرار  خ
ذه  عد   القروض الرديئة ال يمكن أن تنفجر فيما 
ن من دفع المستحقات النقدية  البنوك إذا لم يتمكن المدين

ن قبل  رت ن الأخ ت هم.  و الس ر ٢٠٠٨عل ش ء  كان كل 
إ قرب حدوث الأزمة حيث كانت الديون الرديئة  زادة 

ذا  مستمرة وحالات إعس ن أيضا  تزايد! وكان  ار المدين
جميع المؤسسات  اذاتھ يحمل مزدً  طر للبنوك و من ا

  المالية الأخرى.

إن جميع التطورات ال حدثت من جهة توسع البنوك 
 الإقراض وتوسع السوق المالية  إصدار سندات 
جم السيولة النقدية  ع زادة مطردة   الديون كان 
المتداولة. ولقد كان من المفروض أن يقوم بنك الاحتياط 
جم السيولة النقدية  الفيدرا  الولايات المتحدة بإدارة 

من أوراق مالية) ع  Quasi-moneyقود وأشباه النقود (الن
قيقي (قطاع  نحو يحفظ توازن القطاع الما مع القطاع ا
جم الديون ما يقرب من عشرة أمثال  الإنتاج). ولقد بلغ 
قيقي! لكن ما حدث يدل ع أن بنك الاحتياطي  الناتج ا

ولم    (Easy Money)الفيدرا اتبع سياسة النقود السهلة 
رتب ع  يكن لديھ تصورات واقعية عما يمكن أن ي
ها  انفجار  هاي ت   سب التطورات المذكورة وال 

  .)١١(الأزمة
                                                            

 السوق  (Short Selling)) ولقد لعبت عمليات البيع قصر الأجل ١١(
ذه  ت  سب هائي  إشعال فتيل الأزمة. فلقد  المالية الدور ال

مة (نحو ترليون دولار  منتصف  )  م٢٠٠٧العمليات بمبالغ 
شار التوقعات  زات متتالية  أسعار الأوراق المالية، وان حدوث 

هيار السوق المالية تدرجيا ثم  شائمة ثم ا رةالم سارع بوت   . ةم

وبالرغم من التأكيد ع دور النقود المصرفية  الأزمة 
عد  إلا أن نظرات  )١٢(م٢٠٠٨ المؤلفات ال صدرت 

ي يوم Hawtrey) (Ralphوتري    (Hyman Minsky)س
)١٣(

ذا الدور.  ر دقة  تحليل وبيان   يقول  كانت الأك
سابق البنوك التجارة  الإقراض "إوتري  نظرتھ  ن 

س الذى يؤدى  و العامل الرئ ساب الفوائد  من أجل اك
ها إ. ثم "إ الرواج ن البنوك نفسها ترى  مرحلة لاحقة أ

رداد  ها قد لا تتمكن من اس ر من اللازم وأ توسعت أك
ن فتبدأ  تقييد القروض الأمر الذي  قروضها من المدين

ي ييؤدى إ الانكماش ثم الكساد. وكان م  Hyman)س

Minsky) ، ًر إفصاح نظرتھ حيث يؤكد ع أن  ا أك
ون عادة  بداية البنوك والمؤسسات الا  ئتمانية الأخرى ت

الرواج حذرة  منح القروض وحرصة  التعامل  
الديون فقط مع ذوى الملاءة المالية، ثم مع استمرار الرواج 
اسب الفوائد فتتوسع  الإقراض،  تطمع  مزد من م

نا تبدأ مرحلة القروض ال  هاو ر  تُصاح مخاطرة غ
ن تقليدية من حيث التأكد ع سداد  من قدرة المدين

ددة. لكن  الأصل والفوائد المستحقة  المواعيد الم
رض استمرار  ا من المؤسسات المقرضة تف ر البنوك وغ

                                                            
   ) 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)  

ذه النظرات كانت معروفة قبل أزمة ١٣(  :م٢٠٠٨) و
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. 
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ا سوف يتمكنون  ن مع استمرار ظروف الرواج وأن المدين
راضهم مرة أخرى من مصدر أو  من السداد عن طرق اق

ستمر البنوك آخر. وتقرر النظرة أنھ  مرحلة تال ية 
ا من المقرضن  منح قروض دون اعتبارات رشيدة  ر وغ
ذه أخطر مرحلة حيث يتصور  انيات السداد و لإم
ئ  الة تن ذه ا ستمر. و جميع أن الرواج سوف  ا
بخطورة شديدة وصبح السوق الما  غاية الهشاشة. 
ر الوضع  عض المشروعات  التعسر ح يتغ وما أن تبدأ 

جميع أن التوسع الما م ت ل شاؤم و ن التفاؤل إ ال
ر من التوسع  الإنتاج وشرع البنوك  م بكث كان أ
بدأ الكساد. يق نطاق قروضها و   والمؤسسات المالية إ تض
ونضيف إ ما سبق أن السوق الما توسع  خلق 

 م٢٠٠٨النقود الائتمانية  سنوات الرواج السابقة لعام 
بأضعاف ما حدث  السنوات السابقة للكساد العظيم 
ق الديون. لذلك فإنھ من  ارات  سوق تور ب الابت س
جهة التحليل الاقتصادي الإسلامي، نقول أن الأزمات ال 

ت بالاستقرار الما والاقتصادي حدثت أساسً  ن  اعب ب لس
ثم بيع أولهما يتمثل  التمادي  خلق النقود وبيعها بالربا 

و الأمر  ا وأرباحها و غرض التكسب من فوائد الديون 
ذا الإقراض.    الذي ساعد ع استمرار التوسع  

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

ر حيث لا   عالمنا المعاصر و إطار نظام السوق ا
هدف يتقيد أحد (أفرادً  ا أو مؤسسات)  المعاملات إلا 

                                                            
يل التأكيد دور مطلوب من علماء الاقتصاد ١٤( ناك ع س  (

ان أن يقوموا بتحليل أسباب الأزمة من المنظور  الإسلامي  كل م
ر من  نوا للعالم كيف كان من الممكن تفادى الكث ب الإسلامي و
يم وقواعد الاقتصاد  ذه الأزمة لو اتبع الناس مفا مصائب 

لأنظار  العالم لأول مرة إ والتمول الإسلامي. ولقد امتدت ا
 م٢٠٠٨ثر انفجار أزمة ع إنظام التمول الإسلامي كنموذج بديل 

وذلك لوجود تجربة عملية  مجال التمول الإسلامي. وبالرغم من 
ر الأمل   ها تث ر إلا أ ذه التجربة مازالت بحاجة إ التطو أن 

  . مستقبلاً بديل أو علاج يضمن الاستقرار الاقتصادي والما

اصة، لا يمكن أتحقيق  ة ا ق ما يمكن للمص
س  ن المصا الفردية. فالأمر ل ضمان استمرار التناسق ب

ذا  اأبدً  ا آدم سميث، فيلسوف  ع الشاكلة ال صور
اصة  النظام، من أن س تھ ا كل فرد لتحقيق مص

جميع. إن فرضية لابد أن يؤدى إ تحقيق المص ة ل
ون أمنية أو خيالاً سواء  ذه لا تربو ع أن ت سميث 
اصة داخل  هم ا تحدثنا عن بحث الأفراد عن مصا
قيقي وحده أو داخل القطاع الما وحده.  قطاع الإنتاج ا

رً  ون مث رة إذا تحدثنا عن  اولا شك أن الأمر سي لل
ع المستوى  (Simultaneous Equilibrium)توازن تلقائي 

ن قرارات الوحدات الاقتصادية  قطاع الإنتاج  الك ب
ها اوالقطاع الما معً  نما كل وحدة تبحث عن مص ، ب

دة لا  ومة أو السلطات النقدية تقف مشا اصة وا ا
 تتدخل! 

سة:   من المنظور الإسلامي نجد أننا أمام ثلاث قضايا رئ
خلال نظام مصر شرعية خلق الائتمان من (أ) 

رات  عرض النقود المصرفية  إسلامي؟ حيث أن التغ
بً  عد س ر  سً  اعن طرق البنوك  نظام السوق ا  ارئ

 وراء عدم استدامة الاستقرار.

بفرض شرعية خلق الائتمان من خلال التمول (ب) 
ل سوف يؤدي ذلك بالضرورة إ  المصر الإسلامي، 

ة ع و  حدوث اختلالات دور المستوى الك مثلما 
ر؟   الأمر  نظام السوق ا

سبة لقضية خلق الائتمان  إطار مصرفية (ج)  بال
و دور السلطة النقدية المركزة  الرقابة  إسلامية، ما 

شاط، وتنظيمھ؟  ذا ال  ع 

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

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

of no air at all” استغلال طلب الناس ع النقود، وأن ب
ل أفضل بطرق العملة  ش من الممكن إدارة كمية النقود 

ا البنك المركزي. ورأ جار أن البنوك  ىال يصدر معبد ا
يجب أن تحرم من القدرة ع خلق الائتمان وذلك برفع 

ال يفرضها  (Fractional Reserve Ratio)سبة الاحتياطي 
جار أن خلق )٪١٠٠(البنك المركزي إ  . وأضاف ا
ر  )١٦(الائتمان بطبيعتھ ت عية غ وأن لھ آثار توز

مرغوبة ع الاقتصاد. وكان محمد عمر شابرا من أنصار 
ذا الاتجاه  البداية ثم رجع عنھ، ورأي أن من حق 
شاط خلق الائتمان  البنوك كمؤسسات خاصة أن تقوم ب

س من حقها الكسب منھ ب أن يفرض  ،ولكن ل ومن ثم ي
ها تحول أرباحها الناجمة عنھ إ خزانة الدولة تحقيقا  عل
راح ع قاعدة أن الدولة  ذا الاق ند مثل  للعدالة. وس
ق  إصدار النقود، وال كانت محل  ا صاحبة ا وحد
ن ع مدى القرون الفائتة. وقد  إجماع فقهاء المسلم
هذا أن تتحول البنوك من  يصبح من الأفضل لو سلمنا 

 ً ذا المجال رأى آخرون أن  اخاصة إ عامة مل للدولة. و 
تفادي مُمكنا لم يكن  ذاتأميم البنوك حل ممكن إ

شاط  المشكلات الناجمة عن عملها كمؤسسات خاصة  
  التمول.

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

                                                            
 . Ariff (Editor), 1982 ) أنظر: ١٥(
اغو الاقتصادية، ١٦( رح مدرسة شي ذا الرأي غالبا إ مق ند  س ) و

رة نقدية  ىحيث رأ م ظا ا ميلتون فردمان أن الت عميد
راح  يات اق ٪ ١٠٠بحتة. ولقد سبق للمدرسة خلال أزمة الثلاثي

راح  ذا الاق كاحتياطي رس وذلك  مجال الإصلاح النقدي. لكن 
هت إ رفضھ.  رة دارت حولھ وان عد مناقشات كث   لم يلق قبولا 

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

عمل بالمشاركة   سارة الائتمان  إطار نظام  الربح وا
عتمد  و معروف  النظام المصر الذي  سيختلف عما 
شاطها  ون مقيدة   ع الفائدة. ذلك لأن البنوك ست
سارة،  ا احتمالات تحمل ا ن تضع  اعتبار التمو ح

خلاف ما يحدث  حالة البنوك ال تمول ع وذلك 
  بالفوائد.

عضها عد عرض ما سبق من آراء، وال  نتفق مع 
ناك مجموعة من  ونختلف مع البعض الآخر، فإن 
ذه  يل حسم  ا  الاعتبار  س قائق نرى ضرورة أخذ ا

  :القضية

ن أن إصدار (أ)  ن علماء المسلم ناك شبھ إجماع ب
اكم، والنقود المصرفية لا  النقود من مسؤوليات ا

امات عن  النقود تختلف  قوة الإبراء والوفاء بالال
. لكن الفقهاء المعاصرن لم يناقشوا قضية االمصدرة رسميً 

هم (فيما عدا قلة نادرة)  شرعية خلق النقود المصرفية لأ
ها كم عل هم من ا وا المعلومات ال تمك  .)١٧(لم يمتل

ون  (ب)  ر م م وأك لقد أصبحت النقود المصرفية أ
مة تجري  العرض الك للنقود. فصارت المعاملات ال

عن طرق المصارف  العالم بالاعتماد ع الدفع 
مة من  ات المصرفية وبإجراء تحولات نقدية  بالشي
ايد  ل م ش ذا التطور مجراه  حساب إ آخر. أخذ 
عد  رة. ولم  ل خاص خلال المائة عام الأخ ش سارع  وم

سبة الصغرى.  ادًّ وعَ  االمعاملات بالعملات نقدً  تمثل إلا ال
ع أن النقود المصرفية أصبحت حقيقة لا غذ ها  ا  ع

 المعاملات ع مستوي الاقتصاد الواحد أو العالم. ولا 

                                                            
ن ١٧( ب أن ) لذلك فإن مناقشات الاقتصادي ن  ما ي الإسلامي

ة العامة.   يؤخذ  الاعتبار إ الآن لأجل المص
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ها المالية  اما شك أن الثقة  مقدرة البنوك ع الوفاء بال
  . ال تدعم النقود المصرفية

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

ن البنوك جميعً  ، ا نتاج العمليات المستمرة المتداخلة ب
حيث يتدفق التمول من بنك إ آخر عن طرق معاملات 
الأفراد  حركة دائرة دائمة ح تصبح النقود المصرفية 
 . جم الودائع من العملات ع المستوى الك أضعاف 

ناك قضية واقعية ألا و أن عملية خلق وعليھ فإن 
ست عملية خاصة بأي بنك ع حدة (ربوي أو  الائتمان ل
شاء "بنك" فإنھ سوف يدخل حتما  إسلامي) وأنھ بمجرد إ
ها حقيقة متعلقة   دائرة التعامل بالنقود المصرفية. إ
ا التار وطبيعة آليات  بأمرن: طبيعة النقود  تطور

. لذلك فإن من يناقش بأن "البنوك" العمل المصر
ب أن تندمج  خلق الائتمان  الإسلامية لا يجب أو لا ي

نما يحكم بأنھ لا مجال لبنوك إسلامية  الإطار المصر إ
ون  .المعاصر ن لنا كيف ت ذا أن يب وع من يد 

ها  النقود؟ وكيف يمكن القيام بالأعمال ال تقوم 
 البنوك؟

ي فرضية (د)  الضغط ع البنوك الإسلامية القائمة ل
شاط خلق الائتمان  ظروف الثنائية  تقلل من 

ست مجرد  )١٨(المصرفية ذه ل ها. و ب  خسار س سوف ت
خسارة محدودة بل سوف تؤدي إ فقدان عنصر 
قيقة و أن  . علينا أن نواجھ ا التنافسية  السوق الما

أي بلد إسلامي، ح  بلدان البنوك الإسلامية إجمالاً  
رة (حوا  سبة صغ ليج العربي مازالت تمثل  )  ٪١٥ا

ذه الثنائية المصرفية واقع عام لا   . إجما السوق المصر

                                                            
عمل وفقا ١٨( سمح لبنوك أن  ) نظام مصر يقوم ع الفائدة و

  .للشرعة الإسلامية

ق الضرر بالبنوك الإسلامية  يجوز إغفالھ، وإنھ مما ي
ة عامة من ممارسة خلق  جة شرعية أو مص ر  غ منعها 

ذا الواقع. مع ذلك فإنھ لو فرضنا  الائتمان  ظروف 
جهاز المصر بأكملھ فإن  تطبيق الشرعة الإسلامية ع ا

 .)١٩(الباب مفتوح للبحث عن بدائل أخرى للتمول المصر

طالما كان حق إصدار العملات النقدية حق شر (ه) 
ا وطالما كانت النقود المصرفية تقوم  ثابت للدولة وحد

، فانھ اتؤدى نفس مهامها تقربً مقام العملات النقدية و 
ون من حق الدولة أن تتملك البنوك. ولقد رأى شابرا   ي

إحدى مداخلاتھ أن الربح الذي تحققھ البنوك من النقود 
س من حقها وأنھ لا  المصرفية ال تتولد من الودائع ل
يختلف  طبيعتھ عن المكسب الذي يتحقق للسلطة 

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

سم بطبيعة خاصة  الدولة ذه الأعمال ت ها، حيث  وموظف
ها إ سرعة الإجراء والمرونة  الأداء ع  من حيث حاج

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

تلفة دون الرجوع  كل مرة إ  العملاء والعمليات الم
وبة. لذلك من الممكن أن يؤدي تأميم البنوك إ لوائح مكت

ها عمليً  ء إ  افقدان كفاء س و الأمر الذي سوف  و
ة  شاط الاقتصادي برمتھ. لذلك فإن الأفضل للمص ال

مؤسسة خاصة  االعامة أن تظل المؤسسة المصرفية أساسً 
ها و أرباحها ح لا يصبح  شارك الدولة  ملكي ع أن 

نما   ائ عن النقود المصرفية مقصورً الربح النا ها ب عل
   .مشروعات خاصة

                                                            
) مع ذلك ح  حالة السودان الذي يطبق رسميًا الشرعة ١٩(

جهاز المصر بأكملھ فإن المصرفية ال دولية ال الإسلامية ع ا
عمل بنظام الفائدة مازالت  ال تتحكم  ظروف المعاملات 
، أي وجود  ار المصرفية (الإسلامية) ال تجري مع العالم ا

   .الثنائية المصرفية ع المستوى الدو
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خلق الائتمان من خلال التمول المصر  - ٢. ٢
ل يؤدي إ إساءة استخدام النقود أو يؤدي  الإسلامي؛ 
و  ة ع المستوى الك مثلما  إ حدوث اختلالات دور

ر؟  الأمر  نظام السوق ا

ن نظام تمول قائم ع علينا أن نؤكد أولاً ع أ
سارة  حد ذاتھ لا يضمن حسن  المشاركة  الربح وا
استخدام النقود والكفاءة  استخدامها، لأن ذلك يتوقف 
ها مثلاً ع مستوى المؤسسة  :ع عوامل أخرى عديدة، م

اب الأموال والمديرن  اختيار المشروعات  رة أ خ
ن  رة وكفاءة المنظم ثمار من جهة، وجدية وخ الأو بالاس
ن ع المشروعات الذين يتلقون الأموال  والمديرن القائم
ها من جهة أخري، بالإضافة إ وفرة المعلومات  وستخدمو

ن ن الطرف ها ب اب الأموال ومستخدم ؛وشفافي ها. أما أ
ع المستوي الك فتتوقف الكفاءة  استخدام رؤوس 
ها  الأموال النقدية ال تخلقها البنوك ع عوامل عديدة م
مناخ الأعمال والتقدم التق وتوقعات الأرباح ومدى 
، بالإضافة إ كفاءة السياسة  تنافسية السوق الما

لية الأخرى.    النقدية والسياسات الاقتصادية ال

  :إلا أن المناقشة ال يمكن أن نقدمها 
عتمد  سارة  أولاً: أن أسلوب المشاركة  الربح أو ا
ع طرق تربط التمول النقدي باقتناء السلع أو الأصول 
 .الإنتاجية أو بالتمول المباشر لعمليات مشاركة أو مضاربة

ن تدفقات النقود وتدفقات  ومن ثم فهو بطبيعتھ يربط ب
يات  السلع.  ولقد مارست البنوك الإسلامية منذ السبعي

ا من أساليب التمول المرتبط القرن العشرن أنماطً 
ها المرابحة للآمر بالشراء، وال تخدم  بالتجارة والإنتاج م
شراء سلع لهم لا  ن ع حد سواء  ن والمنتج هلك المس

ها حاضرً  ون أثما ساعد  ايمل بأثمان آجلة. ومن ثم فه 
ن ع شراء أدوات إنتاجية أو مستلزمات لعمليات الم نتج

ن   هلك ساعد المس الإنتاج من سلع وسيطة أو أولية، كما 
هم من السلع المعمرة. كما مارست  صول ع احتياجا ا
ر مساكن  هية بالتمليك وال يتم من خلالها توف الإجارة المن

شطة إنتاجية أو معدات إنتا جية أو أو أماكن لإقامة أ
ته بتمليك الأصول المؤجرة،  آلات بنظام إجارة مناسب ي
و  ون عقارة كما  دون الدخول  مشاكل قروض أو ر
و  ناك أسلوب الاستصناع و . و ال  النظام الرأسما ا
ن عميل يرىد صناعة سلعة ذات  عقد يتوسط فيھ البنك ب

ع لهذه السلعة ن صا   .مواصفات محددة وب

ن  ن أذه مجرد أمثلة ع طرق التمول الإسلامية، تب
ل مباشر أو  ش التدفق النقدي المتمثل  التمول يرتبط 
نا  قيقي. ولابد أن نؤكد  شاط الإنتا ا ر مباشر بال غ
يح للمثال أو  نا يخص التطبيق ال ديث  أن ا
ن الآن ذكر ما حدث أو ما  النموذج المصر الإسلامي، تارك

كذا فإن عوامل عدم ق د يحدث من مخالفات شرعية. و
ن  رتب ع عدم وجود آليات تربط ب الاستقرار ال ت
ا من المؤسسات المالية  ر التدفقات النقدية من البنوك وغ
ر  قيقي  الاقتصاد، كما  نظام السوق ا شاط ا وال

يلاً  ستطيع أن لن تجد لها س   ظل نظام إسلامي. بل 
ن استخدام الائتمان المصر  المضاربات المالية نؤكد أ

ضة ح تصبح معاملات السوق الما عشرة أضعاف  الم
قيقي (كما حدث  أزمة    م٢٠٠٨معاملات السوق ا

الولايات المتحدة الأمركية) لا يمكن أن يحدث بطرق 
اصة  التمول الإسلامي خاصة وأن معظم المعاملات ا

ها  الشرعة  بالديون ثم بيع ر مسموح  الديون غ
للقول فإن احتمال حدوث مثل  االإسلامية. واختصارً 

عبث بالاستقرار  عالم السوق الرأسما  الاختلالات ال 
ر يقل  ظل نظام إسلامي، وربما ينعدم  إطار  ا

رشيدة وحازمة للبنوك الإسلامية   Governanceحوكمة 
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السلطة النقدية المركزة وسياسات إشرافيھ حكيمة من 
ذه البنوك بقواعد الشرعة  ام  عمل ع ضمان ال

  الإسلامية.

: ع المستوى الك وبفرض شيوع حالة من اثانيً 
ارات  الاقتصاد، فإن  استقرار الأسعار وعدم وجود احت

م بالشرعة  انظامً  سارة يل للمشاركة  الربح وا
ا سوف يضمن  عدم إساءة استخدام الإسلامية ومقاصد

النقود المصرفية ع النحو الذي يحدث  إطار نظام 

عمل ع  الفائدة، بل أنھ من الناحية النظرة لابد أن 
 أفضل الاستخدامات الإنتاجية الممكنة  اوضعها دائمً 

ة الفرد والمجتمع.    لأجل تحقيق مص

 : ل التا ن  الش   ونب
المالية بطرق المشاركة  كيف أن استخدام الموارد 

سارة يؤدي إ أفضل استخدام ممكن لهذه  الربح وا
و متاح   ر ما  الموارد ع المستوى الك وذلك ع غ

   إطار نظام التمول بالفوائد.
  

  )١شكل (

  
  

   
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

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

ها جميعً  رض أولاً أ ثمار  الاقتصاد. لنف ا تقوم بالاس
ها بحاجة إ التمول من قيقي، وأ البنوك وأن  القطاع ا

ذه متوسطة ومتوقعة سنوً  وعكس  امعدلات أرباحها 
قيقية  سوق متم بالمنافسة  ها ا شفافية تامة إنتاجي

رض ثانيً  املة. لنف لغرض الشرح والتوضيح أن كل  اال
طر  ١٠٠مشروع يطلب تمول قدره  مليون دولار وأن ا

Risk  ٍساو ها. الكفاءة الاقتصادية  م ع الموارد   أي م توز
ب  ذه الفروض ترت ستد  إطار  النقدية المصرفية 

ي: ج ( أفضلية المشروعات ) ثم د ٪٢٠ثم ه ( )٪٣٠كالآ
سبة للبنوك ٪٥) ثم و (٪٧) ثم أ (٪١٠) ثم ب (٪١٢( ). بال

و  ال تتعامل بالفائدة، إذا فرضنا أن السعر المعلن 
راض  (أ) والمشروع (و)  يرغب المشروعفلن ) ٪١٠( الاق

نماوفقا  راض.  للنظرة، ب ترغب بقية المشروعات  الاق
ن قد لا  الكن عمليً  ) أو ٪٣٠جالمشروع (تقوم البنوك بتمك

راض٪١٢(د رة أو  ، مثلاً ) من الاق ذه المشروعات صغ لأن 
ذه المشروعات  ن ع  ن القائم متوسطة أو لأن المنظم

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

ع الموارد النقدية والكفاءة الاقتصادية  توز

المالية (البنوك) المؤسسات  

و   
٥٪  

 ج
٣٠٪ 

 ھـ
٢٠٪  

ب   
١٠٪

 د 
١٢٪  

أ   
٧٪  
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ؤلاء من  مرتفعة   (Collaterals)ضمانات لا يتمكن 
ا. أما التمول عن طرق البنوك الإسلامية ال  ر توف

سارة فسو  ف يجري تفضيل شارك  الربح وا
ها  ناسب مع إنتاجي عكس الربحية المشروعات بما ي (بما 

قيقية المتوقعة ع الموارد النقدية لها ا كذا يتم توز ). و
للبنوك الإسلامية بما يتفق مع قواعد الكفاءة  السوق 

ناك مسائل أخر  ر  ى المالية.  عت سبان حينما  تؤخذ  ا
طرالواقع العم مثلاً كاختلاف در  التمول ومقدار  ،جة ا

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

يجة إذا طبقنا النموذج الإسلامي  ة الن ها لن تؤثر   لك
. وسوف نتأكد من أن التمول من ايحً  اتطبيقً 

ع الموارد ع  و الأفضل لتوز المؤسسات الإسلامية 
عمل  عض المشروعات  رض أن  المستوى الك حينما نف
 القطاع الما  أغراض المضاربات المالية وتحصل ع 
ما تحتاجھ من بنوك الفائدة. أما  التمول الإسلامي فهذا 

شاطيرتبط بالا يحدث حيث  قيقي ل .  بقي أن الإنتا ا
ساع دائرة الرواج يتضاعف أثر عوامل  إنھ عندنقول  ا

عدم الكفاءة  تمول المشروعات عن طرق توليد النقود 
ب أن البنوك  حمقابل الفوائد  س يطيح بالاستقرار 

اسب من الفوائد ع العوامل  ة تؤثر معظمة الم الربو
اصة بالآثار الم ن الأخرى ا رتبة ع الاقتصاد. وسوف تب

ا احتمالات أخر يلاالت الفقرة عد سبة للتمول  ى ة وما  بال
داف   . من البنوك الإسلامية إذا حدث انحراف عن الأ

م من وراء عملية خلق الائتمان  .٣ احتمالات الت
سع نطاق   إطار مصرفية إسلامية، وذلك حينما ي

ن البنو  شتد المنافسة ب . المشاركة  الربح كالرواج و
ع ع  سارة، كبديل لنظام مصر قائم ع الربا  وا
ستخدم  مضاربات  رك عاطلة أو  الأقل أن النقود لن ت

شطة إنتاجية  محضة،سعرة  ستخدم  أ ها سوف  وأ

ن مؤسسات  للمجتمع.ونافعة  لذلك فإن المنافسة ب
ع ا)  ر أن النقود لن  التمول الإسلامية (بنوك أو غ

دمة  اءَ سَ ُ  رة  ون فعلا م ها سوف ت استخدامها، وأ
شطة إنتاجية ونافعة للمجتمع. بل  ن التطبيق إأ

عمل ع  ل المصر الإسلامي سوف  النموذ للتمو
عً  ع النقود المصرفية توز أمثلاً. مع ذلك فإن ظروف  اتوز

ساع  نطاق الرواج يخلق ظروفً  ر عادية و  االا ؤدي غ
ذه الظروف   ن البنوك. إن مثل  إ اشتداد المنافسة ب
ة تؤدي إ تنامي الرغبة  تحقيق  حالة البنوك الربو
ر عن طرق الإقراض بالفائدة وال يرتفع  أرباح أك

ا،  لو تم إعطاء قروض لا تتمتع بضمانات  حسعر
كافية. وتؤدي زادة النقود المصرفية مع ارتفاع سعر 

م وانخفاض القيمة الفائ دة إ ارتفاع معدل الت
قيقية للعملة. الاحتمال القائم  حالة البنوك  ا

ساع حلقاتھ إ  و أن االإسلامية أيضً  يؤدي الرواج وا
ها والرغبة  تحقيق مزد من الأرباح عن  التنافس بي
نا يكمن خطر زادة عرض  طرق المشاركة  ربح متوقع. 

ها  النقود المصرفي م ة من قبل البنوك الإسلامية ومسا
رفع المستوي العام للأسعار. إن التنافسية والرغبة  
مزد من الربح  ظروف الرواج، والبنوك الإسلامية 
ناة، قد تؤدي إ تقدير الأرباح المتوقعة من  ست مست ل
ر دقيق من جانب الإدارة أو إ  ل غ ش عمليات التمول 

ب الرغبة  تحقيق تمول مشروعات  س أقل كفاءة 
ثمر  طأ للمس ناك احتمالات الاختيار ا أرباح محتملة و

(Adverse Selection)،  طر الأخلا وتصاعد درجة ا
(Moral Hazard) ذه احتمالات قائمة، خاصة كلما  .

انخفضت درجة الشفافية  المعلومات وازداد الغموض 
م المتوقع سبة لمعدل الت   . بال

ها (إذا تحققت)   ذه الاحتمالات وخطور وتفادي مثل 
يقت ضرورة قيام السلطة النقدية المركزة بمراقبة 
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جم الائتمان القائم ع  البنوك الإسلامية ومراقبة 
م  عمليات توليد النقود  هها بحيث تل المشاركة مع توج

ة إالمصرفية بتمول مشروعات   أي  :العامةطار المص
ات التنمية الاقتصادية والاجتماعية  تفقبما ي مع أولو

داف الاستقرار  المستوى العام للأسعار   . ومع أ

   :شاط خلق الائتمان قيام السلطة النقدية المركزة بمراقبة
ن؛  نا حالت مانواجھ    الفعتمثل الوضع  ،أولا

شاط مصر إسلامي  ها  ناءجميع البلدان ال   (باست
ها البنك المركزي بمراقبة  السودان وإيران) وال يقوم ف
ها من خلال أدوات السياسة  البنوك ع اختلاف ألوا

الة الثانيةالنقدية والمصرفية التقليدية. أما  فتمثل  ،ا
الوضع الأمثل الذي يتحقق  إطار نظام نقدي إسلامي، 

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

الة الأو : قيام البنك المركزي بمراقبة البنوك ا
الإسلامية من خلال السياسة النقدية والأدوات 

  التقليدية المتبعة مع كافة البنوك الأخرى. 
شاط المصر الإسلامي إ نحو  (وما ) ٪١٥(ن ال

ادة) من  عض  إجمازال  ز شاط المصر   ال
سبة  ليجية، إلا أنھ ما يزال يمثل  البلدان العربية ا
ها  جع ف ضئيلة  أغلبية البلدان الإسلامية ال لا 
ذا  شرعية ع قيام مثل  السلطة التنفيذية أو ال

شاط (لأسباب سياسية غالبً  ذه اال ). و جميع 
شاط المصر  الإسلامي البلدان الإسلامية يخضع ال

ال   و ا للسياسات التقليدية للبنك المركزي كما 
ر.  ها بنك إسلامي أو أك ر الإسلامية ال   البلدان غ

ھ أولاً ع أن سيطرة البنك المركزي  لابد من التنو
ع العرض الك للنقود، ومن ثم ع النقود 
ر   اره لإصدار العملة. والتغ المصرفية، تبدأ من احت

) Monetary Baseة العملة (القاعدة النقدية كمي
ر بمقدار  غ ن يؤدي ع المستوى الك إ  بمقدار مع
مضاعف  النقود المصرفية. أما وسائل البنك المركزي 
التقليدية  مراقبة كمية النقود الائتمانية فتتمثل  

صم  سبة و  ،(Discount Rate Policy)سياسة سعر ا
، (Required Cash Reserve Ratio) النقديالاحتياطي 

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

صم لن  ثم فإنبالفوائد ومن  رفع أو خفض سعر ا
هيً  شاط البنوكيؤثر بد ذا مسلم بھ  ا ع  الإسلامية. 

راض من إلا إذا اضطر البنك الإسلامي اضطرارً  ا إ الاق
سبة  البنك المركزي  ظروف الثنائية المصرفية. أما 
شاط توليد  الاحتياطي النقدي فلها صلاحية  إدارة 
ها  الائتمان  البنوك الإسلامية كما  البنوك الأخرى لك

. ب ا كما ي ذلك لأن عمل البنوك  لن تؤدي دور
راض النقود وإقراضها وإنما تلقي  س اق الإسلامية ل

ا  مجالات التجارة  ثمر س ثمارودائع ل . أما عن والاس
عمليات السوق المفتوحة فتعتمد ع شراء أو بيع 
ذه العمليات لن تؤثر  ، و سندات بفائدة  السوق الما

ها  الاحتياطيات النقدية لدي البنوك الإس لامية حيث أ
ذه الأوراق المالية  .)٢٠(لاتقت مثل 

السياسات التقليدية للبنك  فعاليةووا أن 
سبة للبنوك  ون بال ذه الظروف لن ت المركزي  مثل 
ال مع البنوك الأخرى، إلا باتخاذ  و ا الإسلامية مثلما 

                                                            
وك الإسلامية ٢٠( ) مع ذلك فإن نمو التعاملات  السوق الما بالص

عض البلدان الإسلامية (ا ليجية خاصة)   لبلدان العربية ا
شاط البنوك الإسلامية عن  ر   يح للبنك المركزي قدر من التأث ي
ذه مسألة تحتاج إ دراسة  وك. و ذه الص طرق بيع أو شراء 

  تطبيقية ع أية حال.
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شاطها النقدي  سهم  تنظيم  إجراءات إضافية قد 
عرقلها   .)٢١(وقد 

قيقة أنھ  ظروف الثنائية المصرفية نجد   ا
مة البنوك الإسلامية  تحقيق الاستقرار  احتمال مسا
ب عمليات توليد النقود، خاصة  س الما أو زعزعتھ 
ساعھ قائم. لكن الأمر يتوقف ع  عند حلول الرواج وا

ر مما يتوقف ع رقابة  المقام الأول ذه البنوك   أك
) ٢) كفاءة الإدارة و(١ي، وذلك من حيث: (البنك المركز 

) وضع ٣ممارسة الرقابة الشرعية الذاتية ع أصولها و(
وكمة   الفعموضع التنفيذ  (Governance)مبادئ ا

جمعيات العمومية. إن كفاءة الإدارة لد  ىمن خلال ا
كم ع  ع التدقيق  ا  جدوى البنوك الإسلامية 

ا بالمشاركة أو المضاربة خاصة المشروعات ال قد تموله
 . عند تصاعد الرواج واشتداد المنافسة  السوق الما
ع إلزام  يحة  كما أن الرقابة الشرعية الذاتية ال
ا   الإدارة بأصول الشرعة الإسلامية ومقاصد
ل بالمرابحة والإجارة والاستصناع  ممارسات التمو

بطة بالقطاع والسلم مما يؤكد أن تدفقات النقود مرت
وكمة فهو ضروري لرقابة  قيقي. أما التأكيد ع ا ا
اب حسابات  ن وأ م اب المصا (المسا أ

ثمار) ع الإدارة  دافالاس امها بأ المصرفية  وال
عة فتاوي وقرارات الرقابة  الإسلامية وكذلك لمتا
الشرعية. و الواقع العم يقلل من شأن صمامات 

هدف الربحية الأمان المذكور  تمام الإدارة  ذه ا ة 
جان الرقابة الشرعية  ة، وضغطها ع  وإعطاؤه الأولو

ذا الهدف، وعدم وجود  ة يلآبما يتما مع  ات وا
                                                            

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

الاحتفاظ باحتياطيات نقدية إضافية  حالة قيامها بتمول 
ها  التمول  شدد القيود عل مشروعات بطرق المضاربة، أو 

ذا التمول المباشر. ها ع ممارسة  ذا من قدر   بالمشاركات فيقلل 

وكمة ع النحو الذي يلزم الإدارة بتحمل  لممارسة ا
داف المصرفية الإسلامية.  ها تجاه أ   مسؤوليا

 الاعتبار الآثار بالإضافة إ ما سبق، إذا أخذنا 
ق  رتب ع ممارسات التورق بالإضافة إ آثار تور ال ت
ر مقبولة  رة وغ الديون يمكن أن نصل إ نتائج خط
ا ع  سبة لممارسات المصرفية الإسلامية وأثر بال

  الاستقرار الما والاقتصادي. 

ره ع عقود  عتمد  ظا فمن خلال التورق الذي 
اء متلاحقة، آجلة ثم عاجلة، يتم وعمليات بيع وشر 

ن بمبالغ  عده مدين ل نقدي للعملاء ليصبحوا من  تمو
ذه العمليات مرفوضة شرعا  سلمونھ.  ر مما ي نقدية أك
ست إلا حيلا منظمة ابتدعت  ها ل ها  حقيق من حيث أ

ته بتحصيل الربا. فإذا تركنا الشرعة جانبً  فإن  الت
س سوى منتج مصر ء حينما نقارنھ ردي التورق ل

ر  ذا الأخ ستد  مل بالفائدة حيث لا  بالقرض الم
نما يؤدي نفس المهمة. ولقد  ا مثلھ ب أوراقا وعملاً إدار
ذه العمليات عدد من البنوك الإسلامية ع  تمادى  
الرغم من قرارات مجمع الفقھ الإسلامي ال حسمت 

ق الأمر بحرمة التورق المنظم. كذلك فإن عمل يات تور
عض  (Debt Securitization)الديون  ها  ال قامت 

ر مسموح بھ  النظام  الإسلامي، البنوك الإسلامية غ
ف وما
ُ
يابھ   أ شأن جواز بيع الديون  مال ا  ر أو غ

ن بقيود يجب أن يُ  عد أن تب ر  راجع. ذلك أمر آخر خط
جميع أن آثار بيع الديون ع  م٢٠٠٨ الأزمة المالية  ل

ها ح من الذين كانوا  المستوى الك بؤ  لا يمكن الت
ن عنھ، حيث تمكنت البنوك من خلال  من أشد المدافع

ها النقدية الاحتياطية ها من تجديد أرصد ومن  ،بيع ديو
ر مما يُ  تصور. ومع ذلك فإن ثم مد نطاق خلق النقود أك

ق يمكن الاستفادة  ون وراء الأوراق  منھالتور حينما ي
ذه  المالية المصدرة أصولاً إنتاجية تدر دخولاً منتظمة. و
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وكً  عض البنوك الإسلامية ال أصدرت ص  اما فعلتھ 
ند إ عقود  شاط أجازه مجمع الفقھ  إجارة.س و  و
 .   الإسلامي الدو

تملة أنھ  إطار ثنائية مصرفية واتباع  يجة الم والن
تقليدية لمراقبة الائتمان من السلطة النقدية وسائل 

شاط خلق  ئ عن  ل النا رتب ع التمو يمكن أن ي
المستوي  ع االائتمان من قبل البنوك الإسلامية أثرً 

الك لا يختلف عما يمكن حدوثھ  إطار نظام الفائدة. 
يجة كلما ضعفت  ذه الن زداد احتمال تحقق  و

ا با سبة لرقابة البنوك الضمانات ال ذكرنا ل
سع نطاق الرواج  شاطها،الإسلامية الذاتية ع  وكلما ا

ا  السوق  ر واشتد تنافس البنوك الإسلامية مع غ
ادة أرباحها.   الما ابتغاء ز

الة الثانية شاط البنوك ا : البنك المركزي ومراقبة 
   .الإسلامية من خلال أدوات وسياسات نقدية إسلامية

و ال وضع الأمثل المنتظر  حال وجود نظام ذا 
جهاز المصر بأكملھ وع رأسھ البنك  إسلامي وتحول ا

ام بالشرعة الإسلامية.   المركزي إ الال

ذا المقال أن تظل (أ)  سبق أن أبديت الرأي  
أن  عمؤسسة خاصة  االمؤسسة المصرفية أساسً 

ها و أرباحها ح لا يصبح الربح  شارك الدولة  ملكي
ئ عن النقود المصرفية مقصورً  ها االنا نما قد عل . وب

ن الدولة سبة المشاركة ب ن  ؛تختلف الآراء  تقدير  وب
البنوك  إطار نظام إسلامي فإن الرأي عندي أن تصل 
سبة مشاركة الدولة  رأس مال أي بنك إ أق ما 

سبة المهيمنة  ) ٪٤٩ (مثلاً يمكن دون أن تصبح  ال
عمل بالمرونة  بحيث تظل البنوك مؤسسات خاصة 

شاط الاقتصادي وظروف  االلازمة وفقً  لمقتضيات ال
 . عهد الدولةالسوق الما إ البنك المركزي بامتلاك  و

ها  صة المذكورة والاحتفاظ بالأرباح ال تؤول م ا
يل  ، ع س شاط المصر ها  إدارة ال والاستفادة م

سد النقص  السيولة النقدية لدي البنوك المثال  
س بطرق  ثمار ول ذا بطرق الاس ون  اجة و عند ا

ال  النظام الربوي. و ا   القرض بفائدة كما 

انية استخدام بنك (ب)  س ثمة اختلاف  إم ل
سبة الاحتياطي النقدي   Cash Reserveمركزي إسلامي ل

Ratio  ًسبة تلعب دور  امركزً  ا إدارة الائتمان، فهذه ال
 تحديد قدرة البنوك ع توليد النقود المصرفية من 
ها فنية لا  ذه المسألة  حد ذا ها.  الودائع ال لد
لة تكمن   ب أو عقيدة، إنما ثمة مش تتعلق بمذ

ر   ىالمد سبة أو خفضها للتأث الذي يمكن فيھ رفع ال
ب  إرباك مقدرة ا س لبنوك ع توليد النقود دون ال

شاط المصر ون لھ تداعياتھ )٢٢(ال ، والذي سوف ي
 ع الاستقرار الما والاقتصادي. 

تنظيم عمليات توليد النقود عن طرق قيام (ج) 
و  البنك المركزي بإدارة معدل المشاركة  الربح، و

بھ المعدل الذي يحدد البنك الإسلامي بمقتضاه  نص
لھ  فيما قد يتحقق من ربح  المشروع الذي يتم تمو
بطرق المشاركة أو المضاربة. ع ذلك، فإنھ حينما تبدأ 

عل ساع يصدر البنك المركزي  ماتھ يدائرة الرواج  الا
ب  ع خفض نص ذا  برفع معدل المشاركة  الربح، و
لھ بالمشاركة فيما قد يتحقق م ن المشروع الذي يتم تمو

يح  حالة  ل. والعكس  ربح فيقل الطلب ع التمو
شاط الاقتصادي   الانحسار الاقتصادي أو دخول ال
حالة كساد، حيث يؤدي خفض معدل المشاركة  الربح 
ادة الطلب ع المشاركات والمضاربات. المتوقع أن  إ ز

ر فاعل ذه الأداة أك ون  ة من سعر الفائدة  إدارة يت

                                                            
ذا من واقع التجارب العالمية.٢٢(  (  
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ن المصر  وقت الرواج. ذلك لأن إدارة سعر الائتما
ا ع رفعھ أو الفائدة محاطة بقيود عديدة تضع حدودً 

ايد يخفضھ مما يقلل من فاعل تھ لكبح جماح الطلب الم
جيع الطلب ع  ع القروض  ظروف الرواج أو 
راض حينما يحل الكساد. ففي وقت الرواج تزد  الاق

شأن معدلات أ رباح مرتفعة يمكن تحقيقها، التوقعات 
نما لا  ذا ب ذه التوقعات مغرقة  التفاؤل،  ون  وقد ت

رً  ا يمكن للبنك المركزي التقليدي رفع سعر الفائدة كث
ها الدَّ  ان يْ لاعتبارات عديدة (م ن العام وحالة الم

ار وسعر الصرف). لذلك يظل الطلب ع  ا
ادة وتظل البنوك ع است عداد القروض  ز

سارة  رض وحده متحمل خطر ا للاستجابة، فالمق
رد مالھ بالإضافة للفائدة. أما عند  س والفشل والبنك س
سارة فإن الأمر  مشاركة البنك  احتمالات ا
نما يمكن أن يلعب رفع معدل  سيختلف كل الاختلاف ب

ل امً  االمشاركة  الربح دورً  د من طلبات التمو ا  ا
ل. خاصة كلما خ سبة الربح للمشروع طالب التمو فض 

ب البنك الإسلامي نا أن ارتفاع نص  وقد يقال 
غرھ بالدخول   ن)  الربح المتوقع قد  م (المسا

ل سارة تقع ع  ،عمليات تمو ولكن يحد من ذلك أن ا
ل وأنھ  س ع من تلقى التمو  حالة  حرأس المال ول

اب الودائع  تحقيق ربح فإنھ يتقاسمھ مع أ
ثمارة ومع البنك المركزي كما ذكر فيما سبق.  الاس

يح فقد يخفض سعر الفائدة  حالة  ،والعكس 
ى حد ممكن ومع ذلك فإن الإغراق   الكساد إ أد

شاؤم يقف عائقً  ادة الطلب ع القروض. أما ال ا أمام ز
سارة فإن مشاركة البنك  حالة المشاركة   الربح وا

اطرة  جع العملاء ع تحمل الم تملة  سارة الم  ا
ب خفض  س هم  الربح  دفعهم إ ذلك ارتفاع نصي و
معدل المشاركة  الربح كما يقرر البنك المركزي. أما 

سارةالبنك فإن  تملة مع خفض معدل  تحملھ ا الم
دقيقة لأي  جدوى سات المشاركة سوف تدفعھ لعمل درا

ت  ها بطرق المشاركة، فإذا ث عمليات يمكن القيام 
ذه الظروف  ا فإن استخدام موارده النقدية   جدوا
مة  بمعدل ربح قليل أفضل من تركها عاطلة، مع مسا

شاط  استعادة الاقتصاد لعافيتھ.  ذا ال

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

النقود المصرفية طالما وجدت أنواع من الأوراق المالية 
عتمد، كما  . فهذه السياسة  الإسلامية  السوق الما
ا ع طرح البنك المركزي لأوراق  ر و معروف،  جو

جمهور (الأفرادمالية  السوق للبيع  والشركات  ل
ع والبنوك)، وبيع البنك  المركزي لهذه الأوراق 

ها  ب من الودائع النقدية لدى البنوك فتقل قدر ال
ذا  حال اتجاه  بالتا ع توليد النقود الائتمانية. 

ادة  عرض  د من الز البنك المركزي إ سياسة ا
ساع حلقة الرواج واتجاه الأسعار إ  النقود عند ا

يح فإن البنك ا لمركزي حينما الارتفاع. والعكس 
ادة العرض الك للنقود، فإنھ  تتجھ السياسة إ ز
داد  جمهور  السوق ف شراء الأوراق المالية من ا يقوم 

ذه  وبالتاالودائع النقدية لدى البنوك  تزد مقدرة 
ذه  عتمد  المؤسسات ع توليد النقود الائتمانية. و

جيع ة سعر الفائديلآالسياسة  نظام الربا ع  ة، ف
جمهور ع الشراء يجري من خلال عرض أوراق مالية  ا
جمهور  جيع ا سعر فائدة أع من البنوك، أما  للبيع 
عرض أسعار مغرة  هم فيتم  ع بيع أوراق مالية لد

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

ع ) العلا٢٣( ن سعر الفائدة وسعر السند  السوق  قة العكسية ب
أنھ عند عرض سعر مرتفع للسندات ينخفض سعر الفائدة 
الة من السعر المرتفع  ذه ا يًا. والمكسب المتوقع   س

وبون) صول عليھ من الفائدة (ال   .للسندات يفوق ما يمكن ا
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عمليات السوق المفتوح معتمدة ع الأوراق المالية 
ا والإيراد  المعروضة سواء للبيع أو للشراء وأسعار

ها، سواء كان ربحً   اأو عائدً  امتوقعً  االمنتظر من ورا
ذه السياسة عمليً امحددً  اإيجارً  توقف نجاح  ا ع . و

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

وك  ها  السوق ص ر ش يعها أو  وسوف يؤثر بيع . )٢٤(لي
رً  جمهور أو البنوك تأث ذه الأوراق من قبل ا  اأو شراء 

جهاز المصر ع خلق الائتمان.  امباشرً    قدرة ا

هدفالسياسات النوعية (ه)  س ذه  والانتقائية: 
ل، أي  تدفقات  ل التمو ي ر   السياسات التأث

شاط الاقتصادي. النقود إ الأن تلفة من ال واع الم
ذه السياسات يمكن أن تقوم بدور  والرأي عندي أن 
ر  هدف التأث س مية من السياسات السابقة ال  ر أ أك

  كمية النقود المصرفية.  

تتم البنوك الإسلامية ( النموذج النظري) ) ١(
سبة  قيقي. وبال ثماري  القطاع ا شاطها الاس ب

لة الأجل  ثمارات طو ل الاس رلتمو من سنة) يقوم  (أك
سبة عامة لاحتياطي رأس  البنك المركزي أولاً بتحديد 
ل  جم التمو المال الواجب للبنك الاحتفاظ بھ مقابل 

رة أو المشاركة وأخذً المطلوب للمضاربة  ا  الاعتبار الف
سبة  ر ال قوم البنك المركزي بتغي الزمنية للعقد. و

فيخفضها عند الرغبة   الاقتصاد،الة  االمذكورة تبعً 

                                                            
ذه الأوراق ٢٤( راح مثل  ن  ) سبق اق عض الاقتصادي من قِبَل 

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

وك وتداولها  الأسواق المالية (رغم وجود إسلام ية كالص
انية القيام  هة النظرة  إم ها) يبعد الش راضات شرعية عل اع

  عمليات سوق مفتوحة  إطار نظام إسلامي مستقبلاً.

ساع دائرة الرواج وارتفاع معدل  رفعها عند ا التوسع و
م. ثانيً  و االت م كسياسة نوعية انتقائية  و الأ ، و

ر قيام البنك الم شطة الأك ركزي بالتمي لصا الأ
سبة الاحتياطي استعدادً  ا عند تحديد  ر ا للنمو وغ

ع الموارد بأفضل الطرق  هدف توز المذكورة وذلك 
ذا أن  الممكنة ورفع معدل النمو الاقتصادي. ومع 
يا   س سبة الاحتياطي النقدي دائما منخفضة  ون  ت

ر استعدادً  شطة الأك ر ا حالات الأ للنمو أو الأك
سبة العامة. شاط التصدير عن ال مة    مسا

يع ) ٢( شاط التجارة ب تمارس البنوك الإسلامية 
ذه الممارسات يصبح  سلع أو منافع للعملاء، و 
عد إتمام الصفقات معهم  ن للبنك  العملاء مدين
ي الذي حصلوا  ل الائتما سداد قيمة التمو ن  ومطالب

رة ز  عليھ منية محددة. وتطلب البنوك من خلال ف
يل إجراء الصفقات مقدمات نقدية  ا  س عملاء
رات  هم  التعاقد كما تتفق معهم ع ف لإثبات جدي

همزمنية محددة لسداد ما  و قيام  عل رح  من دين. والمق
ة من  سبة مئو جدية ك البنك المركزي بتحديد مقدم ا

ل المطلوب) إجما  ممارسات  قيمة الصفقة (التمو
ن العقود  تلفة:التجارة مع التمي ب المرابحة والبيع  الم

الآجل والإجارة والاستصناع والسلم. وسوف يتمكن 
ر  ذه الممارسات بتغي ل   البنك من التحكم  التمو

جدية رة الزمنية  ،سبة مقدم ا ر الف غي وكذلك 
ددة لسداد الدَّ  ركزي ن. وع ذلك يمكن للبنك الميْ الم

سبة  اإذا رأى توسعً   توليد النقود المصرفية أن يرفع 
ددة لسداد  رة الزمنية الم جدية و/أو يقلل الف مقدم ا

يح.   ،نيْ الدَّ   والعكس 
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  .خلاصات وخاتمة. ٤
شاط الإقراض عن لقد أدى توسع البنوك دائمً  ا  

ر  جزء الأك طرق توليد النقود الائتمانية، وال تمثل ا
من العرض الك للنقود، إ العبث بالاستقرار الما 

رة فقد والاقتصادي.  ت أحداث الأزمة العالمية الأخ أثب
ق أد إ تمكن البنوك من  ىأن التوسع  عمليات التور

دود المعهودة  م راق ا جال توليد النقود اخ
ائل  ل  ش شاط الما  والإقراض مما أدى إ نمو ال

ر متناسب إطلاقً  شاط الاقتصادي غ ا مع نمو ال
ذا النمو  كمية النقود و السيولة  قيقي. و ا

ات سعر الفائدة وحسابات يلآب االنقدية كان منظمً 
يحها السوق الما  بيع  سهيلات ال ي اطر وال الم

ذا كان مدفوعً وشر  ة  ااء الديون. كل  سلوكيات المص
ل، من حيث  اصة من قبل مؤسسات التمو ا

هداف أق ما اسب سواء من  اس يمكن لنفسها من الم
جشع  ذه  سلوكيات ا الفوائد أو من بيع الديون. 

ع  إطارالمادي   القيم الرأسمالية وال  المنا
قيقية للاختلالات الاقتصادية.   ا

ل  ش قيقي  شاط الإنتا ا كذا لم ينمو ال و
متوازن إطلاقا مع النمو  القطاع الما فظلت الفجوة 

سع  ن ت ن القطاع م  توليدب الفقاعات المالية.  مما سا
عدم الاستقرار  اقتصادات السوق  أظهرت أزماتلقد 

داف  ي  مقدمة الأ تمام بالنقود يأ ر أن الا ا
س إ مزد من  ارات  الأسواق المالية  وأصبحت الابت

اسب المالية رتب ،الم غض النظر عما ي ع ذلك  وذلك 
شاط الإنتاج سبة ل نما يحض  بال ذا ب قيقي.  ا

و الأمر أيضً  ة،  االإسلام، كما   جميع الأديان السماو
دمات ال تلزم  ع العمل من أجل إنتاج السلع أو ا

ذا  شة عامة الناس. و  نحتاج النقود لأجل  الإطارلمع

بادل الطيبات من الرزق  تج ون يأن ن نفي بالعقود  ول
ذا الصدد  هذه العمليات.   امات المالية المرتبطة  والال
ذه  ون  تدع وسائل ملاءمة للتمول ع أن ت يمكن أن ن

االوسائل متفقة مع قواعد الشرعة و    مقاصد
شاط  يتؤدكي المعاملات  ها  خدمة ال المهام المطلوبة م

ية ياة  هلاكي اللازم  انئة للناس الإنتا والاس   . و

ذا المقال تناولنا بصفة أساسية توليد النقود   
و جائز  إطار إسلامي؟ والواقع أن  ل  المصرفية و

ا  إطار التطور واقعيً  االنقود الائتمانية أصبحت أمرً 
هاالتار للنقود، وأصبح الناس معتادون  واثقون   عل

ت سواء بطرق ا للمعاملا البنوك ال تتعهد بدفعها وفقً 
لات المباشرة أو  ات أو بطاقات الائتمان أو بالتحو الشي
قيقة  لة  ا اجة. والمش بالعملات النقدية عند ا

ها أو   ست  النقود الائتمانية  ذا ا من يلآل ة توليد
ن أ الودائع وإنما  نمسألت تخص الدافع  الأو ؛خر

رتب  من ذه النقود والأثر الم هاوراء توليد  ي  ،عل والثا
ا ل  ،متعلق بالمكسب الذي يتحقق من وراء إصدار و

أم من حق  و من حق البنوك كمؤسسات خاصة 
ن  ا حق إصدار النقود؟ لقد ب الدولة ال لها وحد

توليد النقود بدافع المشاركة  الربح  المقال أن
سارة يؤدي إ توج ل التجارة  السلع  ههاوا إ تمو

كذا يتوافق تدفق  ثمارات. و ل الاس دمات أو تمو وا
ذا  دمات. وبالطبع فإن  النقود مع تدفقات السلع وا
ن القطاع  سهم مباشرة  تحقيق التوازن التلقائي ب
ذا بخلاف توليد النقود بدافع  قيقي،  الما والقطاع ا

ساب الفوائد بلا تحمل أي م سؤولية نحو اك
استخدامها  معاملات مالية بحتة أو توجهها إ 
ء لدي البنوك  نظام الفائدة  م  الإنتاج. ذلك لأن أ
ا كاملة  رداد القروض وفوائد يتمثل  حرصها ع اس
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ا المقررة. لذلك يصبح توليد النقود  و مواعيد
ميً تعيالائتمانية بطب ب  ظهور الفقاعات ا ھ ت س ي

ل ع أساس المشاركة  نَ َّ الية. ولقد بَ الم المقال أن التمو
ع الموارد المالية ع  سارة جدير بتوز  الربح وا
تلفة ع أفضل نحو ممكن. ومع ذلك فإن  شطة الم الأ
اعتبارات العمل  إطار الثنائية المصرفية وعدم وجود 
سلطة نقدية مركزة إسلامية يجعل توليد النقود من 

معرضا لمشكلات مماثلة لما  اك الإسلامية أيضً البنو 
عتمد ع  ر ال  يحدث  اقتصادات السوق ا
شاط مصر إسلامي  الفوائد. أما  ظل فرضية قيام 
امل ونموذ فإن السياسة النقدية والأدوات  مت
بعها يمكن أن  المستحدثة ال يمكن للبنك المركزي أن ي

النقود.  تؤدي إ نتائج وآثار اقتصادية مختلفة لتوليد
وع ذلك يمكن لنا من الناحية النظرة وضع فرضية 
أن توليد النقود من خلال نظام مصر إسلامي يقوم 
سهم   سارة سوف  ع أساس المشاركة  الربح وا

سهم أيضً  ، بل و دف استدامة الاستقرار الما  اتحقيق 
ر إنتاجية  شطة الأك ع الموارد النقدية ع الأ   توز

  الاقتصاد.

ن القد  تجھ البعض من المفكرن أو الدعاة الإسلامي
ر  ع  الرأسماإ الاعتقاد بأن عالم السوق ا

استعداد لتطبيق النظام المصر الإسلامي ح يضمن 
ذا  مستقبلاً،استقرار نظامھ الما  قيقة أن  لكن ا

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

ايقر بحقائق الواقع  إطارمستقبلاً   أن  علينا. ا
ذا العالم إ  ل تكفي الأزمات ال عرفها  ساءل  ن

ر؟انطلاق إرادة جديدة ذاتية  ون  للتغي ل يمكن أن ت
ا نظام  المشكلات الاجتماعية والاقتصادية ال جر

ل ال قائم ع بيع النقود وبيع الديون دافعة إ التمو
ذا  ظهور فكر جديد ومؤسسات وسلوكيات جديدة  
ل تكفي التجربة المصرفية  العالم؟ ومن جهة أخرى 

ن عامً  ها من  االإسلامية خلال نحو أربع مضت، بما ف
ها من انحرافات،  تقليد للنموذج المصر الغربي وبما ف

ر بالتخ عن نظام الفائدة؟ إ إقناع عالم السوق ا
عد  ر  توجھ  ٢٠٠٨ناك  عالم اقتصادات السوق ا

ياكل  ار وسائل لمزد من الرقابة والتحكم   إ ابت
ناك توجھ إ يلآو  ل. و ات البنوك ومؤسسات التمو

شاط البنوك ومؤسسات سوق المال وذلك لأجل  تنظيم 
ر  العرض الك للنقود وأشباه النقود بما  تحكم أك

قيقي وذلك من  شاط الإنتا ا ناسب مع حاجة ال ي
داف  د مباشرة أ خلال سلطة البنك المركزي، وبما يؤ

ة العامةالعدالة  الاقتصادية والاجتماعية  والمص
للمجتمع. لكن كل ذلك ما زال يجري  إطار نظام 

ها الفائدة (الربا)  الأساس، وأن ما حدث من  وأ
طأ الأخطاء ل ب الممارسات ا س ها وإنما  سب س 

طأ للمخاطر المالية سابات ا والسياسات  ،وا
بھ إ الأخطار والأخطاء  النقدية والمصرفية ال لم تن
ذا العالم  جها  وقت مناسب! أما عن استعداد  عا و
ي يظل  لتطبيق نظام نقدي أو مصر إسلامي فهذا  رأ

ونً  ة إسلامية حقيقية قائمة بنجاح تجربة مصرفي امر
ع بنجاحها أن  سارة، و ع المشاركة  الربح وا

ت  هاتث ات إسلامية يلآشاطهَا بفكر و   إدارة استقلالي
ها  ت تنافسي ع الموارد وتث ها  توز ت كفاء مبتكرة وتث

 القائمة عع المستوي العال  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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