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 في اقتصاد خال من الفائدة السياسة النقدية أدوات 

 الماليزيةالسودانية و مع إحالة على التجربتين 
 
 
 محمّـد بوحديـدة 

 الجزائـر -أستاذ مساعد مكلّف بالدروس بالمدرسة العليا للتجارة 
 

 
 

يقترح النموذج الاقتصادي الملخص: 
اللّاربوي )الخالي من الفائدة( مجموعة من 

المباشرة وغير المباشرة لإدارة السياسة  الآليات
النقدية للدولة. ويلاحظ ـ من خلال الممارسة 
الميدانية ـ أن هذه البدائل المبتكرة، لها من 
المرونة والكفاءة الاقتصادية ما يؤهلها إلى أن 
تحفّز السلطات النقدية )البنوك المركزية( في 
دول العالم الإسلامي، إلى اعتمادها كآليات 

يلة لبلوغ أهداف السياسة النقدية الكلية، دون بد
التقليدية التي تتناقض وقيم اللجوء إلى الآليات 

 دول العالم الإسلامي.

 
السياسة النقدية، الكلمات المفتاحية:  

، الاحتياطي البنك المركزي سعرالفائدة،  
الودائع، خصم الكمبيالات، الصكوك  ،القانوني

الأوراق الحكومية، الإسلامية، الآجال القصيرة، 
، البنوك التجارية المضاربة، القيمة الاسمية،

السيولة، المؤشرات ، ضبط الائتمان المشاركة،
 .بنك البنوك ، الإجارة،النقدية
 

 
 قدّمةمال

يتعرض هذا البحث إلى الحديث عن أدوات السياسة النقدية فى اقتصاد تخلو منه 
أو المديونية. ويستند البحث ـ من الناحية العملية آليات الفائدة سواء في علاقاتها الدائنية 

ـ لإثبات مدى جدوى وكفاءة هذه الأدوات في تحقيق الأهداف النقدية الكلية في هذا 
النموذج الإقتصادي إلى تجارب بعض الدول الإسلامية على غرار التجربة السودانية 

لابد من الإشارة هنا الى أن هذا )القارة الإفريقية( والتجربة الماليزية )القارة الآسيوية(. 
محاولة البحث له طابع وصفي، لأن الهدف الأساسى منه هو التعريف بالموضوع و 

الخبرات. وعلى الرغم من كون النقود كأداة محورية في رسم السياسات الاستفادة من 
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النقدية أصبحت مسألة غير محسومة بين مختلف الأنظمة المالية، بين من يضيّقها في 
ل مرجعي لضبط نمو الكتلة النقدية على غرار النظام المالي الأوروبي، وبين من لا معدّ 

بسبب التغيّر في سرعة دورانها إضافة إلى  ،يكتفي بها  كمؤِشر نقدي لرسم هذه السياسة
الإحداثات المالية المصاحبة لها كما يحصل في النظام المالي الأمريكي. فما هي إذا 

التي يقترحها النظام الإقتصادي الخالي من الفائدة لإدارة سياسته جملة الأدوات النقدية 
 ؟  السودانية والماليزية، من خلال التجربتين النقدية
 السياسة النقدية: أهدافها وأدواتها-1

تلجأ الأجهزة المالية للدولة مهما يكن توجهها الاقتصادي إلى ضبط أدوات وآليات 
الفائدة، في التوصل إلى الأهداف الإقتصادية السياسة النقدية، وبصفة خاصة سعر 

متمثلة أساسا في تحقيق تنمية اقتصادية، والتقليل من معدلات وال الكلية المرجوة منها
البطالة، وتحقيق التوازن في ميزان المدفوعات ثمّ المحافظة على استقرار المستوى العامّ 

 .للأسعار
 اديالسياسة النقدية: تعريفها ودورها الاقتص-1.1

تعرّف السياسة النقدية على أنّها مجموعة الإجراءات والتدابير التي تتخذها السلطات 
بغرض التحكم في حجم التمويل المصرفي ونوعه، وبالتالي  -البنك المركزي  -النقدية 

. ويمثل في عرض النقود كهدف وسيط وذلك للوصول إلى الأهداف الاقتصادية الكلية
د الأهداف المحورية في جملة هذه الأهداف الكلية. ونعني هدف الاستقرار النقدي أح

بالاستقرار النقدي استقرار المستوى العام للأسعار واستقرار سعر صرف العملة المحلية. 
فالاستقرار النقدي يعتبر أحد أهم أركان البيئة الجاذبة للاستثمارات سواءً كانت محلية أم 

رئيس للنشاط الاقتصادي.  وبهذا يكون الدور أجنبية، وهذه الاستثمارات هي المحرك ال
 الذي يلعبه البنك المركزي في النمو الاقتصادي دوراً غير مباشر.  

ومن ثمّ فإن السياسة النقدية تساهم ـ  بالإضافة إلى السياسة التمويليـة ـ بطريقـة مباشـرة 
 ةالآثــار الســالب والتقليــل أو احتــواء ،فــي فعاليــة تحقيــق أهــداف السياســات الاقتصــادية الكليــة

على القطاعات الإستراتيجية وقطاعات الإنتـاج بصـفة عامـة، لـذلك فـان إعـدادها )السياسـة 
 النقدية( لابد أن يتم وفقا للتوجيهات العامة للدولة.

ـــك المركـــزي فـــيو  ـــر البن الأول عـــن السياســـة  ولؤ المســـهـــو  نمـــوذج اقتصـــادي أيّ  يُعتب
 هـو كـذلكى قيمة العملة أمام العمـلات الأخـرى، و ن أهم أهدافها الحفاظ علمالتي و النقدية، 

ضــبط عمليــات الائتمــان بهــدف المشــرف علــى أداء البنــوك التجاريــة وغيرهــا مــن البنــوك  
 اسم "بنك البنوك". ه كذلكالمؤشرات النقدية  ولذلك يطلق علي توازن باقيوالسيولة و 
 أدوات السياسة النقدية التقليدية-1.2
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جملـة مـن الأدوات المـؤثرة علـى سـوق  لتحقيـق هـذه الأهـداف ــ   البنـك المركـزي ويتخذ 
 السيولة )النقد الأساس( وهي:

بشـراء أو بيـع العمـلات مـن أو البنـك المركـزي مزادات العملة الأجنبية وفيها يقوم  -1
 إلى السوق في ضوء أهدافه السياسية.

ق متطلبـــات الاحتيـــاطي القـــانوني والتـــي تعتمـــد عليهـــا المصـــارف فـــي الحيـــازة وفـــ -2
، النقـــد فـــي الخـــزائن البنـــك المركـــزي ودائـــع الزبـــائن أي بمســـتويات تفاضـــلية للودائـــع لـــدى 

 والأوراق المالية لوزارة المالية 

البنــك تســهيلات الانكشــاف للمصــارف التــي لــديها أرصــدة حســابات احتياطيــة فــي  -3
 ولكنها غير كافية لتسوية التزاماتها في نهاية يوم العمل المصرفي المركزي 

لكمبيالات والأوراق المصرفية المشابهة لها ذات الآجـال القصـيرة )عمومـا خصم ا -4
 يوماً(  90أقل من 

تسهيلات مقرض الملجأ الأخير، والتـي تمـنل للمصـارف التـي تعـاني مـن مشـا ل  -5
  سيولة مزمنة لقاء ضمان يقدم من قبلها

مثـل هـذه  نافذة الأوراق المالية لـوزارة الماليـة وتشـتري أو تبيـع بموجبهـا المصـارف -6
 .الأوراق الحكومية  بقيمتها الاسمية )أي بسعر الفائدة عند الإصدار(

ويلاحــظ علــى هــذه الأدوات أنهــا فــي مجموعهــا تهــدف إلــى تطــوير ســوق فعــال ) ذات 
ســيولة كافيــة ( وفــي الوقــت ذاتــه تلجــأ إلــى اســتخدام آليــات ســعر الفائــدة ـ أخــذا وعطــاء ـ 

الأهــداف الكليــة. وهنــا نتســاءل: هــل يمكــن للبنــك  إحــدى المحركــات المفصــلية لبلــوغ هــذه 
المركزي ـ فـي اقتصـاد إسـلامي خـال مـن الفائـدة ـ بلـوغ هـذه الأهـداف النقديـة الكليـة باتبـاع 
آليــات أخـــرى غيـــر تلـــك القائمـــة علـــى ســـعر الفائـــدة، وهـــل يـــوفّر هـــذا النمـــوذج الاقتصـــادي 

لقــدر الكــافي للحاجيــات الاقتصــادية اللّاربــوي الأدوات النقديــة الكافيــة لتفعيــل هــذه الآليــة با
 لدولة مسلمة؟

 ليات السياسة النقدية في اقتصاد خال من الفائدةآ-1.3

  (الفرق الرئيسـى فـى السياسـة النقديـة فـى نظـام اقتصـادي خـال مـن الفائـدة )إسـلامي إن
 يتمثــل فــى الآليــات والوســائل المتاحــة للبنــك المركــزى لإدارة السياســة النقديــة. فمــن المعلــوم
أن معظم آليات السياسة النقدية المتاحـة فـى النظـام التقليـدى لهـا ارتبـاط بصـورة مباشـرة أو 

 غير مباشرة بسعر الفائدة. 
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"مجموعـة الإجـراءات التـي تتخـذها الدولـة فـي إدارة النقديـة ات السياسبيقصد  كان مّالو  
قيق الاسـتقرار العـام . بغرض تح1 لّ من النقود والإئتمان وتنظيم السيولة العامة للإقتصاد"

للإقتصاد بالمحافظة على ثبات الأسعار واسـتقرار قيمـة النقـود فـي الأسـواق الداخليـة، وفـي 
 تشـير إلـىبذلك )السياسات النقدية( هي الأسواق الخارجية بالمحافظة على سعر صرفها. ف

سسـات " أي عمل أو إجراء يـؤدي إلـى تغييـر فـي كميـة النقـود أو فـي قـدرة البنـوك والمؤ  أنّ 
مؤسســـة نقديـــة يكـــون مـــن صـــلاحيات . 2الماليـــة لمـــنل ائتمـــان أو فـــي تكلفـــة هـــذا الإئتمـــان"

مركزيــة تعــرف بالبنــك المركــزي. والسياســة النقديــة المعتمــدة فــي دولــة مــا يقصــد مــن ورائهــا 
تحقيق أهداف السياسة الإقتصادية متمثلة أساسـا فـي تحقيـق تنميـة اقتصـادية، والتقليـل مـن 

، وتحقيــــق التــــوازن فــــي ميــــزان المــــدفوعات ثــــمّ المحافظــــة علــــى اســــتقرار معــــدلات البطالــــة
 المستوى العامّ للأسعار.

فعندما يحدث تحوّل من النظام المصرفي القائم على الفائدة إلى نظام مصرفي 
إسلامي قائم على صيغ المشاركة في الأرباح والخسائر، فإن هذا التحوّل سيجعل من 

ظاما قائما أساسا على الحق في المساهمة. وفي مثل هذه النظام المصرفي الإسلامي "ن
العائد المالي، ممّا  الإجراءات تفقد السلطات النقدية قدرتها في التحديد المباشر لمعدّلات

يجعل النظام المالي يتوجّه أ ثر نحو اقتصاد السوق في النظام الإسلامي بخلاف نظام 
 3"العائد على سعر الفائدة الثابت

الإجراءات والتدابير التي تتخذها مجموعة من هي بهذا المعنى النقدية السياسة ف
بغرض التحكم في حجم التمويل المصرفي ونوعه،  -مركزي بنك الال -السلطات النقدية 

 و بالتالي في عرض النقود كهدف وسيط وذلك للوصول إلى الأهداف الاقتصادية الكلية.
أنّ سبب التضخم يكمن غالبا في التوسع  "وقد لوحظ من استقراء التاريخ الإقتصادي

النقدي، لذا فإن إدارة العرض النقدي بالشكل المناسب تمثّل المهمّة الجوهرية للسياسة 
 .4النقدية"

بتوجيه السياسة النقدية المطلوبة. وهذه الأخيـرة يمكـن أن تقـيّم وفـق البنك المركزي يقوم 
العائد، ومقدار النمو فـي المعـروض متغيرات وسيطة متنوعة منها: سعر الصرف، منحنى 

من النقد. وأما فيما يتعلّق بالقدرة على  إدارة السيولة فـإن علـى أدوات سياسـة النقـد المتبنـاة 

                                                 
 1981عبد المنعم عفر، نحو النظرية الإقتصادية في الإسلام، المطبعة العربية الحديثة، مصر، سنة  1

 .351ص 
يات النقود والصيرفة والسياسات نعمة الله نجيب، محمود يونس وعبد المنعم مبارك، مقدّمة في اقتصاد 2

 264ص    2001النقدية، الدار الجامعية الإسكندرية، مصر 
 3-Abbas Mirakhor et Iqbal Zaidi, Stabilité et croissance dans une économie 

Islamique Ouverte,  IIRF ( BID ) Djeddah, Aout   septembre 1987 page 478 . 
مجلة جامعة الملك عبد العزيز )مكة السبهاني، وجهة نظر في تغيّر النقود، جبار حمد عبيد عبد ال 4

  .4ص ،  11( مجلد 1999المكرمة( : الإقتصاد الإسلامي )
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أن تعمــل مــع أســواق النقــد والأوراق الماليــة الأخــرى لإيجــاد نظــام  ،مــن قبــل البنــك المركــزي 
 لديها وبتكلفة معقولة. تسديد فعال يمنل المصارف الثقة في تلبية التزامات الدفع 
من خلال أهمّ جهاز فيها وهو  –وفي النظام المالي الإسلامي تلعب السياسة النقدية 

دورا أساسيا في "المبادرة بابتكار المؤسسات والأدوات المالية التي تسهّل  –البنك المركزي 
 .5مي"حشد المدخرات، وتخصص الموارد بما يتفق والأهداف التنموية للإقتصاد الإسلا

الحفــاظ تطــويرثمّ تحتــاج المؤسســات الماليــة الإســلامية دومــا إلــى ولــنفس هــذا الغــرض 
تمكنهـا مـن إدارة سـيولتها بصـورة  التـي تشكيلة متنوعة من الأدوات والمنتجـات الماليـةعلى 

مربحــة، بالإضــافة إلــى توفيرهــا للمرونــة المناســبة للاســتجابة لمتغيــرات البيئــة الاقتصــادية. 
منـــتح وحيـــد )مثـــل الفـــرق بـــين  ىلممارســـة المصـــرفية التقليديـــة أن الاعتمـــاد علـــنـــت اوقـــد بيّ 

الفائـــدة المدينـــة والدائنـــة( يعتبـــر غيـــر كـــاف للتـــأقلم مـــع تطلعـــات العمـــلاء المتناميـــة، حيـــث 
ظلــت المؤسســات الماليــة ولفتــرة طويلــة حبيســة أدوات محــدودة تســتلزم معهــا بالضــرورة أن 

 مة المستجدات. ءتتطور لملا
هنــا تبــرز أهميــة الهندســة الماليــة كـأداة مناســبة لإيجــاد حلــول مبتكــرة وأدوات ماليــة ومـن 
اليــوم عتبــارات الكفــاءة الاقتصــادية. و لاو  يةالشــرع للمعــايير ـ فــي آن واحدـــ ســتجيبجديــدة ت

فـي تغيـر أسـلوب ة أساسـا تمثلـوالم العـالمالتي يشـهدها هائلة الجذرية التغيرات تنامي الفي و 
الاقتصــادية إلــى الــنمط الاقتصــادي الحــر، إلــى جانــب تــرابط أســواق التمويــل إدارة المــوارد 

ن ذلــك يفــرض ضــغوطا تنافســية إالدوليــة بفعــل ثــورة الاتصــالات وتكنولوجيــا المعلومــات، فــ
حــــادة تكــــون غيــــر متكافئــــة بالنســــبة للمؤسســــات الماليــــة الإســــلامية، وبالــــذات فــــي أســــواق 

ســـتدعي ذلـــك بالضـــرورة تطـــوير منتجـــات ماليـــة التمويـــل والخـــدمات المصـــرفية والماليـــة. وي
 ىإسلامية مستحدثة تضمن للمؤسسات قـدرا مـن المرونـة ونصـيبا سـوقيا وافـرا يسـاعدها علـ

 الاستمرار بفعالية.
 وأدوا ته في اقتصاد بدون فائدة  أهميته: وق النقدس -2

 التعريف التقليدي لسوق النقد-2.1

الأوراق المالية قصيرة  تداوليتم فيه يشير إلى السوق الذي  اسوق النقد اصطلاح
. وهي تعتبر جل استحقاق أقل من سنة(، وهي تمثل أدوات مديونية بالأساسآالأجل)ب

مجموع هذه  نإ. وفي إطار سوق النقد التقليدي فبذلك ضرورية لقيام الأسواق الأولية
لأدوات اذه ه نواعوأ إمّا أخذا و/أو عطاء. الفائدةإلى آليات سعر  ستندت ةتداولملاالأدوات 

، شهادات الإيداع، الكمبيالات المصرفية ، ة)سندات الشركات، سندات الحكوم ةتعددم
 :وتتمثل أهمية سوق النقد للمؤسسات المالية في .(...إلخالأوراق التجارية، 

                                                 
محسن خان وعباس ميراخور، الإدارة النقدية في اقتصاد إسلامي، مجلة جامعة الملك عبد العزيز  5

  .18ص  14)مكة المكرمة( : الإقتصاد الإسلامي ، مجلد 
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التمويل قصيرالأجل لسد احتياجات  ىعتبر أحد المعابر الأساسية للحصول علت انهأ -
تميز بالسيولة العالية تالسوق وذلك لكون أنّ هذه ، 6من السيولة المؤسسات المالية

 ها وذلك لاعتبارات قصر آجال اللأدوات المالية المتداولة فيه
من  ازيادة عدد المتعاملين فيه بسببانخفاض المخاطر السوقية لهذه الأدوات  -

  الأفراد والمؤسسات
تقليل  ىالموجودات تساعدها عل ن المؤسسات من الاحتفاظ بتوليفة مناسبة منيمكت -

  مخاطر عدم التماثل بين آجال الموارد والاستخدامات بالنسبة للمؤسسات
أن وجود سوق النقد يساعد المؤسسات في الموازنة باستمرار بين اعتبارات الربحية  -

 والسيولة للمؤسسات وبصورة تحقق أهدافها. 
سلامية من المزايا التي يتيحها سوق استفادة المؤسسات المالية الإ ىوفيما يتعلق بمد

أن الفلسفة التي تقوم عليها الأدوات المتداولة في سوق  ىنه يجب أولا التأ يد علإالنقد ف
لآليات أن كل اعلى اعتبار لمؤسسات المالية الإسلامية، للاتمثّل وسطا محفزا النقد 

ولهذا فإنه  محرمة شرعا. يه التيالفائدة  أساسا إلى ستندالمتاحة في هذه السوق ت لماليةا
فى اطار النظام المصرفى الاسلامى تواجه البنوك المركزية مصاعب كثيرة في كيفية 

كيفية ممارسة البنك المركزي لدوره  التعامل مع البنوك الإسلامية وبخاصة في المجالات:
الممول كيفية ممارسة دور المقرض أو  كيفية إدارة السياسة النقدية  الرقابى والاشرافى 

 .الأخير

المتاحة في النظام التقليدي  -المباشرة أو غير المباشرة  –فآليات السياسة النقدية 
مرتبطة بشكل مباشر أو غير مباشر بسعر الفائدة. فمن الآليات غير المباشرة نجد سعر 
الخصم ودور المقرض الأخير والأوراق المالية الخاصة بعمليات السوق المفتوحة وهي 

تبطة بسعر الفائدة. وبالتالي فإنّ كلّ هذه الآليات غير متاحة للبنك المركزي في  لّها مر 
الإطار الإسلامي لتعارضها مع فلسفته رغم كون هذه الآليات هي الأ ثر كفاءة في إدارة 

في بداية  –السياسة النقدية وتنظيم السيولة في النظام المالي التقليدي. ومن ثمّ لم يبق 
لنظام المالي الإسلامي )البنك المركزي( سوى اللجوء إلى أدوات السياسة أمام ا –التجربة 

النقدية المباشرة للتدخل بها في السوق النقدي وهي تحديد السقوف الإئتمانية، والتوجيهات 
المباشرة لتوزيع التمويل المصرفي بين مختلف القطاعات والحث الأدبي، وهذه الآليات 

وعدم مرونتها مما يجعل إدارة السياسة النقدية في إطار   لّها "معروفة بتدني كفاءتها
 .  7النظام المصرفي الإسلامي تحدّيا كبيرا للبنوك المركزية"

                                                 
 .، بدون تاريخ نشر26بنك السودان مجلة المصرفي عدد  6
سلسلة  ن، بنك السودا المصرفي الإسلامي،سة النقدية في ظل النظام سياصابر محمّد حسن، إدارة ال 7

  2004الدراسات والبحوث، ماي 
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لكن تبقى بعض المهام التي يقوم بها البنك المركزي وهي مشتركة بين النظامين 
مان، التقليدي والإسلامي ومن ذلك: " إصدار الأوراق النقدية، تشريعات النقد والإئت

 8التدخل كبنك ومستشار للحكومة ثمّ الإحتياطي الأخير لسيولة النظام المالي و البنكي"
نحو إيجاد بدائل لهذه الآليات  –على غرار بنك السودان  –لذا توجّهت البنوك المركزية 

 تتفق والفلسفة التي أقيم عليها النظام المالي الإسلامي.
غالبا ما يلجأ إليها البنك المركزي هي تأثيره ومن بين أدوات السياسة النقدية التي 

فإذا ما تبيّن للمصرف على البنوك التجارية من خلال التأثير على حجم التوسع النقدي، 
الملائم ن المركزي أنّ المصارف التجارية قد تجاوزت الحدود المرسومة للتوسع في الإئتما

فع نسبة الإحتياطي القانوني، ممّا لطبيعة النشاط الإقتصادي في الدولة، فإنه يلجأ إلى ر 
يؤدي إلى تخفيض حجم الإئتمان في المجتمع. ويلجأ البنك المركزي إلى الطريقة العكسية 

في حالة رغبته في إحداث توسع في حجم  –تخفيض نسبة الإحتياطي القانوني  –
  الإئتمان والنشاط الإقتصادي.

ية قصــيرة الأجــل لا تتضــمن علاقــة لا بــد مــن تطــوير أدوات ماليــة إســلام كــان وبالتــالي
الدائنيــــة والمديونيــــة، وفــــي نفــــس الوقــــت تراعــــي اعتبــــارات إدارة الســــيولة والموجــــودات فــــي 

 والخبـــــراء ن و الفقهـــــاء المـــــاليحـــــاول  أمـــــام هـــــذا الحـــــاجز المؤسســـــات الماليـــــة الإســـــلامية.
ن عـــكبـــدائل عمليـــة عـــدد مـــن الأدوات  وابتكـــار ريطـــو تالإســـلامية ، الماليـــة  بالمؤسســـات

 وهذه يمكن تقسيمها إلى أدوات مباشرة وأخرى غير مباشرة. الفائدة. ىالقائمة عل دواتلأا
 الأدوات النقدية المباشرة-2.2

وقد أثبتت أشرنا سابقا أن مثل هذه الأدوات معروفة بتدني كفاءتها وعدم مرونتها 
الاقتصاديات ، أنها لم تكن بالفعالية المطلوبة للتأثير على حجم السيولة في 9التجربة

الوطنية، فضلًا عن أنها أدت إلى تشوهات سعريه وهيكلية في القطاع المصرفي، 
مما يجعل البنوك وبالتالي إلى تقليل كفاءة تخصيص الموارد في مثل هذه الاقتصاديات. 

. ويمكن المركزية ـ في النظام الإسلامي ـ أمام تحدّ كبير في إدارتها لسياستها النقدية
ءة هذه الأدوات التي يتّبعها البنك المركزي بالنظر إلى كيفية ممارستها قياس مدى كفا

 هي وسائلدوات المباشرة الأومن ثمّ فإنّ هذه  ميدانيا من خلال التجربة السودانية.
بتخصيص التمويل المقدّم للمشروعات الإستثمارية بغرض تعتمدها السلطة النقدية "

ث الأهمية أو من حيث مستوى التشغيل، تفضيل بعض الأنشطة ذات الأولوية من حي

                                                 
8 Manzoor Ali,  Banque et finance  islamique en théorie et en  pratique, IIRF ( 

BID ) Djeddah, Août  septembre 1987, page 414. 
دور البنوك المركزية في إرساء السياسة النقدية، ورقة دور البنوك المركزية في إرساء السياسة النقدية، ورقة (، أمية طوقان، )محافظ البنك المركزي الأردني 9

مـؤتمـــر "مستجدات العمل المصرفي في سورية  في مـؤتمـــر "مستجدات العمل المصرفي في سورية  في خلال  2005جويلية    33وو22عمل معروضة بتاريخ عمل معروضة بتاريخ 
 . 6ص" " ضوء التجارب العربية والعالميةضوء التجارب العربية والعالمية
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ولكي يحقّق المصرف المركزي ذلك فإنّه يضع نسبا معينة للتمويل أو عن طريق الأوامر 
 10المباشرة والتأثير الأدبي"

مقارنــة بــالأدوات المباشــرة الأخــرى، يمكــن اعتبــار أداة  حديــد الســقوئ اائتمانيــة:ت-2.2.1
د كميــة الإئتمــان إذ يصــعب علــى البنــوك التجاريــة الســقوف مــن أ ثــر الأدوات فعاليــة لتحديــ

التلاعب والتحايـل علـى هـذا النـوع مـن الأدوات. ويلجـأ البنـك المركـزي إلـى مثـل هـذه الأداة 
ـــل يســـجّل عليهـــا)أداة  للحـــدّ مـــن نمـــو الســـيولة ونمـــو الإئتمـــان المصـــرفي. ولكـــن فـــي المقاب

ف التجاريـة فــي اتبــاع سياســة السـقوف الإئتمانيــة(  أن مــن عيوبهــا الحـدّ مــن حريــة المصــار 
مســـتقلة لتوزيـــع اســـتثماراتها المباشـــرة ومحافظهـــا الإســـتثمارية. ولمواجهـــة هـــذه الضـــغوطات 
التي يمارسها البنك المركزي على البنوك التجارية، فقد تلجأ هذه الأخيـرة ـ لتوظيـف فـائض 

امـتلاك المبـاني السيولة لديها ـ إلى إنشاء شركات ومؤسسات إنتاجية وخدمية تابعـة لهـا أو 
والعقـــارات لمقراتهـــا وفروعهـــا، وهـــي الظـــاهرة التـــي تمّـــت ملاحظتهـــا علـــى البنـــوك التجاريـــة 

   1994ـ  1980السودانية قبل أسلمة نظامها المالي والمصرفي أي خلال الفترة: 

: توجيهـــات المباشـــرة لتوتيـــع التمويـــن المصـــرفي بـــين مختلـــ  الق اعـــاتال-2.2.2
ـــك المركـــزي  ـــل قطاعـــات يســـتخدم البن ـــى تموي ـــة إل هـــذه الأداة كـــذلك لتوجيـــه البنـــوك التجاري

اقتصــادية معيّنــة وبنســب محــدّدة، اســتنادا للأهــداف التنمويــة التــي تقرّهــا الأجهــزة التنفيذيــة 
. ويـتمّ مراجعـة ذلـك سـنويا بعـد صــدور )الحكومـات( فـي تشـجيع أو تنميـة قطاعـات بعينهـا

تماعيــة، النقديـة والماليــة. ففــي حالــة عــدم التــزام مختلـف المؤشــرات الكليــة الإقتصــادية، الإج
ـــتم  ـــد الغـــلاف المـــالي الموافـــق لهـــده النســـب ولا ي ـــتمّ تجمي ـــة بهـــذه التعليمـــة ي البنـــوك التجاري
تحويلها إلى قطاعات اقتصادية أخرى. وإزاء هذه التعليمـة المباشـرة التـي قـد لاتلتـزم البنـوك 

اقتصــادية أخــرى تراهــا أقــل خطــورة  أو  التجاريــة بهــا، تتحــرّك هــذه الأخيــرة نحــو قطاعــات
ذات عائد مرتفع للبنك ولا تبـالي عندئـذ بالعقوبـات التـي قـد يفرضـها البنـك المركـزي عليهـا. 
وهنــا ينظــر لهــذه الأداة علــى أنّهـــا محــدودة جــدّا لبلــوغ أهـــداف السياســة النقديــة التــي أقرّهـــا  

 البنك المركزي.
ركهه مع ههقع ههيّرع اههيورمعك الههة عك   ي قهه عوفيههيعقد ههبعك الهه عك  :لأالحثثالأابي ثث -2.2.3

هيعك ال عك  ركه مع هقع   يءكتعدو ق ع  ليّش عو  ي د عك اييسيتعك ل بق عوك   ةقلي عك  رعأّرو

 مـا تحبقبع اؤو ييتعوصيغع  ي سيتعك الة عك   ي ق عفرعتح يقعأهبكفعههه عك اييسهيت ع
سـنوية ومطبوعـات دوريـة قد يتّخذ هـذا الحـث الأدبـي ـ بصـفة غيـر مباشـرة ـ شـكل تقريـرات 

                                                 
إبراهيم بن صالل العمر، النقود الإئتمانية: دورها وآثارها في اقتصاد إسلامي، دار العاصمة للنشر  10

 360 - 359هـ ، ص  1414سنة   1والتوزيع السعودية ط
 بنك السودان القطاعات الإقتصادية إلى قسمين. ذات الأولوية وهي:  فقد قسّم ـ على سبيل المثال ـ

، الصناعة، النقل، التخزين، الحرفيين، التعدين، صغار المنتجين والمهنيين، العقارات الزراعة، الصادر
من السقف التمويلي لكل مصرف. وأمّا ال  %90السكنية الشعبية واستيراد الدواء وخاماته وخصص لها 

 المتبقية فهي تخص التجارة المحلية وباقي الخدمات غير ذات الأولوية. % 10
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ـــة ومـــدى مســـاهمتها فـــي تحقيـــق  وأشـــكال الإتصـــالات الأخـــرى لإبـــراز أداء البنـــوك التجاري
 الأهداف المرجوة منها.

 مباشرةالالأدوات النقدية غير -2.3
ففي هذا النظام اللّاربوي تستخدم السياسة النقدية جميع الأدوات )المكيّفة بصيغ 

لمالي التقليدي باستثناء سعر الخصم والأدوات الأخرى مشروعة ( والمتاحة في النظام ا
التي تقوم على آليات سعر الفائدة. فجميع السياسات الأخرى كعمليات السوق المفتوح 
)والتي تُتبادل فيها أسهم الشركات ذات النشاط الإقتصادي المباح دون غيرها. وسندات 

دات ذات الفائدة المحدودة( المقارضة، وغيرها من أشكال السندات المباحة دون السن
وسياسات التمويل لها نفس الفعالية التي نلحظها على نظام مالي تقليدي. ومن ثمّ يمكن 
الوصول إلى "صياغة سياسة نقدية كفؤة إذا استطعنا معالجة عرض النقود وإلى حدّ ما 

 .11تكلفة رأس المال من خلال نسبة المشاركة في الأرباح"
لمالية وعلى نطاق أوسع الأنظمة المالية، غير متطورة، فعلى عندما تكون الأسواق اف

البنوك المركزية أن تعتمد على التسهيلات القائمة بصورة ا بر من عمليات السوق 
المفتوح وفي هذا الخصوص يمكن أن تؤدي التسهيلات القائمة كصمام آمان للاستجابة 

ق أو عدم الكفاءة التي تعوق إلى تطورات السيولة غير المتوقعة أو إلى مختلف العوائ
إعادة توزيع منظم للاحتياطيات عن طريق سوق مابين المصارف. إن وظيفة صمام 

 .يضعف تقدير التنبؤ  بالسيولة  الأمان هذه ضرورية أيضا ، عندما
وهو الأسلوب الأ ثر شيوعاً في إدارة السياسة ، لجوء إلى سياسة السوق المفتوحةالأمّا 

ك المركزية للدول المتقدمة.  وضمن هذا الأسلوب يقوم البنك المركزي النقدية عند البنو 
الإيداع التي أصدرها خصيصاً لهذه الغاية كأداة رئيسة لامتصاص  تباستخدام شهادا

السيولة الزائدة في الاقتصاد وبالتالي منعها من التأثير على المستوى العام للأسعار من 
تأثير على مستوى هو ما من أنه إحداث و  ،جهة، وعلى سعر الصرف من جهة أخرى 

في السوق المالية ببيع وشراء  البنك المركزي  عن طريق تدخل –زيادة ونقصانا  –الإئتمان 
وشهادات الإيداع  مختلف أنواع الأوراق المالية كالسندات الحكومية وأذونات الخزينة

غيرها من الأوراق المالية "ولسندات الخزانة وأذون الخزانة وكذلك العملة النقدية و  وغيرها.
الحكومية غير الشائعة، بنية مشتركة  فهي جميعها وعود من الحكومة بتسديد مبالغ 
معينة من المال عند آجال مختلفة )على الفور في حالة العملة، وبانتظام بالنسبة لبعض 

 12 أذون الخزانة، وعند الإستحقاق بالنسبة إلى سندات الخزانة("
                                                 

، مجلة الإقتصاد ، صديقي، حول تدريس المالية العامة من وجهة نظر إسلاميةمحمّد نجاة الله 11
 .99ص ( 1990) 2الإسلامي، جامعة الملك عبد العزيز )جدّة( ، مجلد 

مجلة محمود أ الجمل، إشراك المصارف الإسلامية في معاملات السوق المفتوحة للبنوك المركزية،  12
  4 ص( 2003سنة ) 15العزيز )مكة المكرمة( : مجلد الإقتصاد الإسلامي، جامعة الملك عبد 
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سـتؤدي إلــى البنـك المركـزي وراق الماليـة فـي السـوق ومـن موجـودات إن عمليـة بيـع الأ 
ســــحب الســــيولة مــــن النظــــام المصــــرفي )أي بتخفــــيض أرصــــدة المصــــارف فــــي حســــابات 

بالشــراء مــن الســوق البنــك المركــزي ( وبالمقابــل فــأن قيــام  البنــك المركــزي احتياطياتهــا مــع 
حتياطيــة( إن مثـــل هـــذه ســيزيد مـــن الســيولة لـــدى المصـــرف )أي مــن أرصـــدة حســـاباته  الا

العمليــات للســوق المفتــوح ســتوجد أداة ثانويــة مهمــة وتــوفر إدارة فعالــة للســيولة  )بالاشــتراك 
 مع مزادات العملة الأجنبية(.

"والغرض من عمليات السوق المفتوحة هو التأثير على حجم الإحتياطيات النقدية 
ه السوق المالية بائعا للأوراق وذلك بتقليل حجم الإئتمان في حالة دخول13لدى المصارف" 

المالية، وبزيادة حجم الإئتمان في حالة دخوله السوق المالية مشتريا للأوراق المالية 
هذه الأوراق المالية من خصائص تدني  هوذلك لما تتوفر علي خاصة في أوقات الكساد.

ا في المخاطر فيها، كونها مضمونة من الحكومة، وكذلك سرعة تسييلها بسبب تداوله
 الأسواق الثانوية.  

عـع  ه عك  آهي عغ يه عايهرع اي هرأعع- عـعفهرعطوهةأعأو ه  ف بع  أع ل عك اةدكنع)عك ال عك  رك م(ع

 لاييسهه عك ل بقهه عو دك أعك اههية  عهههرعهههةك تعك  رك حههيتعوي هه عك د يههكعفههرع  ههةدعك  شههي ك ع

هه عك لابعق آنعأنعوهةك تعكلادك أعف ع  ةدعك  ضي    عوّبعكتضحع نعك   ر  ع أنعك  غييرعف ع

قؤثرع ورق  ع اي رأعـععع ي  ةسقعوكلإنآ يشعـع ل عجينارعك درضعوك ولبع ل  ةقك عوّهبعّهيبع له ع

ع1996ك اةدكنع  ةظيفعك  غييرعف عهه عك لابعكآ ي علادك أعك اهية  ع ورق ه عفي له عفه عكم هةكبعع

 وكينتعك ل يئجع  ل عك   ر  عسرقد عوطيا ؛ع1997و

وقـــت لآخـــر فـــى نســـبة الاحتيـــاطى النقـــدى القـــانونى فـــى فتـــرات إجـــراء تعـــديلات مـــن -
أشــهر( بغــرض التــأثير علــى مقــدرة البنــوك فــى تــوفير التمويــل أي التــأثير  6متقاربــة نســبية )

علـــى حجـــم الســـيولة  فـــى الاقتصـــاد وبـــالطبع فـــان أثـــره كـــان أيضـــاً قويـــاً وســـريعاً كمـــا كـــان 
 متوقعا 

قــام بنــك الســودان  2000ات معينــة خــلال عــام عمليــات مبادلــة النقــد الأجنبــى. ففــى أوقــ-
بعمليـــات بيـــع وشـــراء النقـــد الأجنبـــى كوســـيلة للتـــأثير علـــى حجـــم الســـيولة المتاحـــة للبنـــوك 
التجاريــة. ونشــير هنــا الــى أن نجــاح عمليــات مبادلــة النقــد الأجنبــى كوســيلة لتنظــيم الســيولة 

 .تتطلب توفر ظروف معينة قد لا تتوفر فى كل وقت أو كل اقتصاد

وفي غياب إمكانية خصم الكمبيالات من قبل البنوك التجارية ابتكر بنك السودان ما 
عرف بنوافذ البنك المركزى للتمويل ليس فقط للاستعانة بها فى تنظيم سيولة المصارف 
عن طريق لعب دور المقرض الأخير, وإنما أيضاً كآلية من آليات  تنفيذ السياسة النقدية. 

                                                 
د. محمود حسن صوّان، أساسيات العمل المصرفي الإسلامي، دار وائل للطباعة والنشر عمّان  13

 .61( ص  2001) 1الأردن، ط 
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المركزى من نافذتين: أولاهما ما يعرف بنافذة العجز السيولى والثانية وتتكون نوافذ البنك 
ما يعرف بنافذة تمويل الاستثمار. استهدفت النافذة الأولى القيام بدور المقرض الأخير 
بحيث يلجأ اليها أي مصرف يواجه مشكلة سيولة مؤقتة. أما النافذة الثانية  فلها هدفان: 

دف الكلى فهو معالجة  القصور فى موارد المصارف هدف كلي وهدف جزئي . أما اله
فى توفير السيولة المطلوبة لحركة الاقتصاد وفق البرنامح على المستوى الكلى. ويتم ذلك 
بتوفير موارد من بنك السودان  بصيغة  المضاربة المطلقة تتنافس عليها المصارف عن 

ستثمارية عامة. أما الهدف طريق المزاد فى إطار شروط محددة، ويكون فى شكل وديعة ا
الجزئى فهو معالجة مشكلة الموسمية فى طلب التمويل المصرفي حيث أن هنالك مواسم 
معينة ترتبط بدورة الزراعة يزداد فيها الطلب على التمويل المصرفى بشكل ملحوظ ولا 

هذه تتمكن المصارف من الاستجابة له أو مقابلته بالكامل. ويتم توظيف موارد النافذة فى 
 1999الحالة بصيغة المضاربة المقيدة وعن طريق المزاد. وقد لعبت هذه النوافذ خلال عام 

دوراً هاماً فى تمكين بنك السودان من ادارة السيولة سواء كان ذلك على المستوى  2000و 
  الكلى أو على مستوى البنوك منفردة.

ية من الحصول على "غير أنّ بعض البلدان وجدت طرقا لتمكين المصارف الإسلام
الأموال قصيرة الأجل. فعلى سبيل المثال أنشأت السلطات في ماليزيا تسهيلا استثماريا 
مشتركا بين المصارف الإسلامية يمكن بمقتضاه لهذه المصارف أن يحصل بعضها من 
بعض على أموال قصيرة الأجل على أساس ترتيبات تقاسم الربل والخسارة. وفي إيران 

إلى هذه المصارف  تلأنّ جميع المصارف مملوكة للدولة، تنظر السلطاأيضا، فنظرا 
على أنها "جزء من الأسرة" وتوفر لها قروضا قصيرة الأجل بموجب تسهيل المقرض 

 14الأخير. والقروض المقدمة بموجب هذا التسهيل معفاة من دفع الفوائد"
ة وبالفعــل يــتم الآن ولــذلك فــإن الأمــر يقتضــى الســعى فــى ايجــاد آليــات بديلــة أو مســاعد

تطوير الجيل الثانى من الآليات غير المباشرة للسياسة النقدية ومن أهمها صـكوك التـأجير 
 وصكوك السلم وصكوك التنمية.

 الجين الثاني من أدوات السياسة النقدية في اقتصاد لاربوي -3

 أدرجـــت بعـــض الـــدول للإســـلامية علـــى غـــرار الســـودان وماليزيـــا والبحـــرين عـــدّة أدوات
ماليــة "إســلامية" )مكوّنــة أساســا مــن استصــدار الصــكوك( والتــي مــن الممكــن تــداولها فــي 

 .سوق النقد  وهي عدّة أنواع وتستخدم في مجالات مختلفة
 الصكوك وأنواعها-3.1

                                                 
لوقا إريكو ومترا فرح بخش، النظام المصرفي الإسلامي: قضايا مطروحة بشأن قواعد التنظيم  14

، 2001سنة  13راقبة، مجلة الاقتصاد الإسلامي، جامعة الملك عبد العزيز جدّة، مجلد الاحترازي والم
  .52ص 
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مت لتلبية احتياجات والصكوك عبارة عن أدوات ملكية ولكن قصيرة الأجل صمّ 
 1995قد عرف قانون صكوك التمويل لسنة المتعاملين فيها من الجمهور والمؤسسات. و 

محددة القيمة التي تصدر بأسماء مالكيها مقابل الأموال الصكوك المضاربة "بأنها الوثيقة 
التي قدموها بقصد تنفيذ مشروع استثماري، يكون قابلا للتداول وفقا لاحكام هذا 

 ومن هذا التعريف يتضل الآتي:  15.القانون"
صاحبه ملكية ل ة لجمع الأموال من المستثمرين ، ويمثل. الصك أداة ملكية محدد1

   موثقة وشائعة في موجودات المشروع
ن لصحابه الحق في الأرباح التي يحققها إأن الصك أداة ملكية ف ى. تأسيسا عل2

ن وجدت (، ويستلزم ذلك ضرورة فصل الذمة المالية للمشروع عن الذمة إالمشروع ) 
  المالية للجهة المنشئة له

. قابلية الصك للتداول في البورصة ، وهذه تمثل ميزة مفيدة جدا للمؤسسات المالية 3
 تساعدها في إدارة سيولتها عبر أدوات سوق النقد. 

 ،ةددتعّ مالمجالات التي من الممكن أن تكون محلا جيدا لاستصدار الصكوك و  
 ويمكن توضيل هذه المجالات فيما يلي: 

يعرف الصندوق الاستثماري بأنه تجميع ثمارية : صكوك الصناديق الاست- 3.1.1
للأموال عبر الا تتاب في صكوكه بغرض استثمارها في مجال استثماري معرف بدقة في 
نشرة الإصدار. وتتعدد مجالات استخدامها حيث يمكن أن تشمل كافة فروع الاقتصاد، 

)الصناديق وتسمى  منها المجالات المالية. تصدر الصناديق بآجال وأحجام معينة التيو 
تكيف والتي  )الصناديق المفتوحة(وتسمى عندئذ المغلقة(، أو بآجال وأحجام غير محددة 

شرعيا علي أساس صيغة المضاربة المقيدة. وهذه الصناديق تمثل الصيغة الأم لكل أنواع 
 الصكوك الأخرى التي يتم تداولها في سوق النقد الإسلامي.

عبارة عن عقد بموجبه يقوم المؤجر المالك للعين  الإجارة: ااجارةصكوك  -3.1.2
آخر مقابل مصروفات ايجارية محددة يتم الاتفاق عليها في عقد  المعينة بإيجارها لطرف

نما إومديونية بين المؤجر والمستأجر، و  ةالإجارة. وبالتالي فان محل العلاقة ليست دائني
 هي علاقة شراء وبيع لمنافع الأصل محل الإجارة. 

ع لوع عك  ي  عع تأسياي ع  ايوق  ع ي ي  عأو كق ع ن ع اي أ عكلإجي أ عصآة  عفين ذ  ،

دطكعكلإق ي ع   بك عع ت ب ع  ثل ع  ي  عك دينعك  ؤجرأعت يحع حي لهيعفرصعك ح ةلع ل

ك  ايه  عك  رعدفديعيي كعك   عّييسيع لرعنظركئيعكلآطرقن عتد ارعصآة عكلإجي أعكّكع

نيعق آنعك  لاؤعك  لآي عكمطرىعكيمسهمع ثلا،عوذ  عمطوة أع لبع  ي ن هيع ا ي عأدوكتع

                                                 
 . 1995جمهورية السودان ، قانون صكوك التمويل لسنة  15
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 بّ ع دةكئبعك ة ّ عك  ي ي ع حكعكلإجي أعوذ  ع اهة  ع درف ع قركدكتعو  روفيتعك دينع

عتح يقعكمهبكفعك  ي ي :ع   تهبفعهه عك  آة ع  ف ع ي  عوك  ؤجرأ ع

 فيفتوحة للتحكم عبر ما يعرف بعمليات السوق الم يالاقتصاد الكل فيإدارة السيولة -
 السيولة قبضا وبسطا عبر أداة مالية إسلامية.

الموازنة العامة للدولة من موارد نقدية حقيقية باستخدام  فيتغطية جزء من العجز -
للتمويل  المصرفيلجوء للجهاز عن المدخرات الأفراد والمؤسسات المالية المختلفة كبديل 

 بالعجز.
الاستثمار عن طريق نشر الوعي الادخاري بين تجميع المدخرات القومية وتشجيع -

 الجمهور مما يؤدى إلى زيادة الاستثمار.
 تملكها الدولة. التيإيجاد مجالات جديدة للاستثمار بتفعيل الأصول الثابتة -

 إصدارها:آليات 
مثلًا( لصالل %30بعض الأصول ) فيتقوم الحكومة بطرح نسبة معينة من ملكيتها -

تديرها إدارة الصكوك الحكومية بوزارة المالية والاقتصاد  التيمية محفظة الصكوك الإسلا
 ستنشأ لهذا الغرض. التيحيث تقوم ببيع هذه النسبة للمحفظة  الوطني
تقوم محفظة الصكوك الإسلامية بإصدار صكوك بقيمة هذه الأصول وتطرح على -

ات المالية المختلفة المستثمرين من الأفراد والشركات ذات الشخصية الاعتبارية والمؤسس
 الداخل والخارج. في

ــــوم الحكومــــة ممثلــــة - طــــرف ثالــــث(  أي)أو  الــــوطنيوزارة الماليــــة والاقتصــــاد  فــــيتق
باســـتئجار الأصـــل  مـــن المـــالكين الجـــدد )حملـــة الصـــكوك( بعائـــد تـــأجيري وبموجـــب عقـــد 

نمــا الصــك فقــط بي أصــلايجــارة منتهيــة بالتمليــك. وفــى نهايــة الاســتحقاق يســترد المســتثمر 
 يمثل الإيجار العائد)الربل( على هذه الصكوك.

ـــة لشـــراء هـــذه  فـــي- ـــع هـــذه الصـــكوك تمـــنل الحكومـــة أولوي ـــة المســـتثمرين بي ـــة رغب حال
ي الصكوك حيث يلتزم كافة المستثمرين بعرضها علـى الحكومـة لشـرائها بسـعر السـوق  وفـ

 شرائها.الشراء يمكن عرض الصكوك على جهات أخرى ل فيحالة عدم رغبة الحكومة 
تصـــدر هـــذه الصـــكوك لمـــدة عـــام مـــن تـــاريخ الإصـــدار وتلتـــزم الحكومـــة التزامـــاً غيـــر -

مشروط بإعـادة شـراء الجـزء المبـاع مـن أصـولها عنـد تـاريخ اسـتحقاق الصـكوك، كمـا تلتـزم 
  ذلك باستمرارية استئجارها لتلك الأصول طيلة فترة الإصدار المحددة للصك.

أداة مالية  ـ لسيولةل تهإدار ـ في إطار  ك المركزي الماليزي البن قدم وفي التجربة الماليزية
المركزي الماليزي". تم إصدار هذه  إسلامية جديدة تعرف باسم "صكوك إجارة البنك

ويبلغ حجم هذا  .BNM Sukuk Berhad خاص بواسطة شركة لعرض 2006الصكوك في فبراير
دات هذه الصكوك لشراء أصول استخدام إيرا مليون رنجت ماليزي. ولقد تم 400الإصدار 
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جديد للبنك مقابل رسوم استئجار ستوزع بين  البنك المركزي الماليزي والتي تم إيجارها من
 .سنة المستثمرين كعوائد على أساس نصف

هذا تتعدد أنواع صكوك الإجارة بحسب العين المؤجرة فيمكن أن تكون مثلا في  ىوعل 
 ية، المصانع، أنواع المنقولات المختلفة، وغيرها. مجال صناعة الطائرات، العقارات السكن

صيغة المضاربة أو المقارضة تعني اتفاقية : صكوك المقارضة )المضاربة(: 3.1.3
)والذي له عائد  س المال، ويسمي رب المالأبين طرفين بموجبها يقدم أحد الأطراف ر 

يسمى خبرته وجهده و الآخر الطرف  بينما يقدم على رأس المال المستثمر(
أو الخسائر أن يتم تقسيم الأرباح  ىعل العامل/المدير)والذي يستحق عائدا على التنظيم(,

العقد.  عليها الطرفان ابتداء في مجلسى عن هذا المشروع وفقا لنسب يتراض ةالناتج
المال،  رأسوهي في ذلك تختلف عن الربا في كون أن العائد غير محدد سلفا كنسبة من 

في حالة تحقيق المشروع  رباح وبالتالي فهي متغيرة وقد لا تتحققنسبة من الأ وإنما
فبدلا من  ،س المال إلى حصص متساويةأ. وصكوك المضاربة عبارة عن تقسيم ر لخسارة
خصائص صكوك و  .، تقوم عدّة جهات بالمساهمة في تكوينهطرف واحد منتقديمه 

 : المضاربة
مال المضاربة إلى  رأسلي تقسيم تعتبر أداة مناسبة لاستدرار المال قائمة ع -

ف بوضوح في تسجل بأسماء مالكيها لتمويل مشروع استثماري معرّ  ،حصص متساوية
 نشرة الإصدار. 

مال المضاربة تتيل لحاملها  رأستمثل صكوك المقارضة حصصا شائعة في  -
أرباح المشروع )إن وجدت( وبصورة غير محددة ابتداء، وبحسب ى فرصة الحصول عل

 ات حملة الصكوك المختلفة . مساهم
معروف يعمل في نشاط معلوم غير  لأصلقابلة للتداول طالما هي تمثل محلا  -

إذا كان مال المضاربة المتجمع بعد مناف للشرع، وتطبق عند التداول الأحكام التالية : 
الا تتاب ما يزال نقودا فان تداول صكوك المضاربة يعتبر مبادلة نقد بنقد وتطبق عليه 

تداول الصكوك أحكام  ىمال المضاربة ديونا تطبق عل أصبلإذا   أحكام الصرف
نه إذا صار مال المضاربة موجودات مختلطة من النقود والمنافع فأ  التعامل بالديون 

 يجوز تداول صكوك المضاربة وفقا للسعر المتراضي عليه.
لألأ3.1.4 لأالمشاركة: لأصكوك ع  بع: ع لر عأسيسي  ع  ة أ عتد  ب عك  شي ك  صآة 

عك اي قع عك  ضي    عأو ع  آة عك   ي ض  عكثيرك عوهرع شي ه  ع، ً ع ر ي عك  يئ  ك  شي ك 

عك  ي عأن عك  ضي    عكنعصآة  عفر عق  ثك عكلاط لافعكمسيسر عو آن ع، ع نع ريهي عكلي ل

طرفع)عأوع   ة  عأطركفع(ع يل يعفرعصآة عك  شي ك عن بعأنعك  ه عك ةسيو ع)عك  رع

عفرع عك  آة  عي ل  عك  ا ث رقن ع    ة   ع رقآي عتد ار ع( ع ل ا ث رقن عك  آة  ت ب 
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و يءعك شركك عو  ة أع شي ه ع  يعهةع لييعك حيلعفرع رك عك  ايه  عك دي  ع عوك  ثيلع

عك  ش ع هيدكت ع هي عك   هة عك ةكضح ع شي ك  عفر عوك    ثل  ع( ع هي   ع) عك حآة ي  ي ك 

ع هيدكتع شي ك ع عوأقضي ع شهيدكتع هي    عي لهم ع ار عك رك ح  عفرع ؤسايتهي  لحآة  

عك اةقع عسييسيت ع ار عك اية   ع دك أ عأدوكت عأيب عتد ار عوك  ر ع( ع  م ع) عك  رك م ك ال 

 دضعك  ؤسايتعك   رفي ع لآي عك بو  عك   ئي عأوعك آلي عفرعع ك  ف ةي ،عو ا لبأع ل

وقلايظع نعكلآ ي عك  رعق ادهيعك  هيزعك   رفرعكلإسلا رع)عصيغعك  شي كيت(عك رك ح  ع

عهلي ع" لاّ ع فرعتدائ عك  بطركتع نعجه عوفرعتةظيفعهه عك  بطركتع نعجه عثيني ،عأنو

عك الة عت اكعكلإقبك يتعكلإس ث ي ق ع  ل عأسيسعوثي  ع ينع ةكئبعكلإس ث ي عوكلإقبكعع  يعأنو

عك  ويعع عفإن عو ي  ح ل  ع)   ( عك  ةك ب ع لفس ع ل ؤسايت عّروضي عوت بوب عكم  يح كّ ايب

ع16ك ح ي رع)كلإس ث ي عك فدلر(عهةعك همعقحبودع دبولع يئبعك  هيزعك   رفرعو يسعك دآس"

المرابحة كصيغة إسلامية تعني بيع سلعة معلومة بسعر صكوك المرابحة:  -3.1.5 
هامش ربل يتفق عليه بين البائع )البنك مثلا( والمشتري. إن إمكانية  يغطي التكاليف زائد

استصدار صكوك مرابحة فقط ممكنا في حالة السوق الأولي وبالذات في حالة كبر قيمة 
الأصل أو المشروع محل المرابحة )طائرة مثلا أو مشروع تنموي كبير(. بينما تداولها في 

لان بيع المرابحة قد يكون مؤجلا، وبالتالي فانه  السوق الثانوي يعتبر مخالفا للشريعة
زه الفقهاء. ولكن توجد بعض الآراء الفقهية التي تجوز ييعتبر دينا، وبيع الدين لا يج

تداول صكوك المرابحة ولكن ضمن وعاء غالبيته من الأصول الأخرى، كتعاقدات الإجارة 
 أو المشاركة أو المقارضة مثلًا . 

هذا النوع من الصكوك كوسيلة لجذب  يستعمل ااسلامية: صكوك التنمية -3.1.3
تمويل مشاريع البنية التحتية، وذلك  فيواستقطاب الودائع قصيرة الأجل بهدف استخدامها 

شكل صكوك على  فيالمملوكة للدولة لطرحها ادية عن طريق توريق بعض الأصول الم
بعض المشاريع الرأسمالية  المستثمرين وصولًا لاستقطاب موارد نقدية حقيقية لتمويل

الاقتصاد الكلى وتغطية جزء من  فيإدارة السيولة  إلىالحكومية. تهدف هذه الصكوك 
 :التاليموازنة الدولة. يتم إصدار هذه الصكوك على النحو  فيالعجز 
وكيل للحكومة بتكوين صندوق مضاربة مقيدة ذات  أي أو المركزي يقوم البنك -

 أوير الموارد اللازمة لتمويل إحدى المشاريع التنموية غرض محدد  وذلك بهدف توف
 .وغيرها والموانئوالمطارات والمستشفيات جسور مشاريع البنية التحتية مثل الطرق وال

ة لصندوق المضاربة اديهذه الحالة ببيع أصول م فيوكيلها  أوتقوم الحكومة -
 الخاصة المقيدة.

                                                 
16 Mohsin S. Khan, principes de la théorie et de la politique monétaire dans un 

cadre islamique, IIRF ( BID ) Djeddah, 1987, Page 392 
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الإسلامية عن طريق توريق الأصل يقوم مدير الصندوق بإصدار صكوك التنمية -
ويتم عرضها على المستثمرين من الأفراد والشركات على أساس ملكية مؤقتة ويتم استلام 

 قيمة هذه الصكوك بواسطة الصندوق.
يتم إعداد الترتيبات والاتفاقيات لتشييد إحدى مشاريع البنية التحتية المحددة عن -

أخرى( يتم فيه تحديد كافة المتطلبات طريق عقد الاستصناع )أو أى صيغة شرعية 
والمواصفات والإجراءات المتعلقة بتشييد المشروع إضافة لأى عقود أخرى يتطلبها 

 الموقف.
تم التعاقد على إنشائه أو  الذيتقوم الحكومة أو أى جهة أخرى باستئجار الأصل -

تأجيرى يتم  بعد تشييده عن طريق الايجارة والاقتناء من المالكين وذلك مقابل عائد
 يجارة منتهية بالتمليك.إالاتفاق عليه بموجب عقد 

تلتزم الحكومة وتقدم ضماناً غير مشروط بإعادة شراء الأصل من المالكين -
والمشترين عند نهاية الإصدار ويكون الشراء بالقيمة الاسمية للصك )مبلغ الإيجار يمثل 

تئجارها للصك طيلة فترة الاصدار العائد على الصك( كما تلتزم الحكومة باستمرارية اس
هذا ويدفع العائد على الصكوك )عائد التأجير( كل ثلاثة أشهر لمنل  المحددة للصك.

 المستثمرين درجة معقولة من السيولة.
عمليـــة مضـــاربة  فـــيهـــى وحـــدات اســـتثمارية و  :الســـلص قصـــيرة الأجـــنصـــكوك -3.1.6

، بصفته مديراً لمحفظـة صـكوك لمركزي ا)جربتها بنجاح دولة البحرين( يقوم بموجبها البنك 
الســــلم الإســــلامية، بشــــراء أصــــول )نفــــط مــــثلًا( مــــن الحكومــــة بصــــيغة الســــلم حيــــث تقــــوم 
المحفظـــة بـــدفع ثمـــن الســـلعة عـــاجلًا واســـتلام الســـلعة آجلًا.فعقـــد الســـلم إذن هـــو عقـــد بيـــع 

لبــائع الذمــة مقابــل ثمــن يــدفع حــالًا عنــد توقيــع العقــد علــى أن يلتــزم ا فــيلســلعة موصــوفة 
 بتسليم السلعة آجلًا.

ســعر  إلــىتســتند  التــيتعتبــر صــكوك الســلم بــديلًا إســلامياً لســندات الخزانــة الحكوميــة 
لا تستطيع البنوك الإسلامية المشاركة فيها.ولأهمية هذه الصـيغة فقـد عمـل  وبالتاليالفائدة 

ا للرقابــة الشــرعية بنــك الســودان بالتنســيق مــع وزارة الماليــة والاقتصــاد الــوطنى والهيئــة العليــ
للمصــارف والمؤسســات الماليــة، مســتفيدين مــن تجربــة دولــة البحــرين الخاصــة بصــيغ بيــع 

اســــتنباط واســــتحداث أســــلوب عملــــي  لإصــــدار ســــندات حكوميــــة إســــلامية لا  فــــيالســــلم 
ـــع الســـلم  ـــتلخص الأهـــداف الخاصـــة بإصـــدار صـــكوك بي تتعـــارض والشـــريعة الإســـلامية. ت

 :يليالإسلامي فيما 
أدوات ماليــة ذات جــودة عاليـة للســوق البينيــة للمصـارف الإســلامية والشــركات  تطـوير-

النقدية قصيرة الأجل لـدى تلـك  السيولةمعالجة فوائض  فيوالمؤسسات المالية لاستخدامها 
  الجهات
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كأداة هامـة لإنجـاح فكـرة إنشـاء سـوق ماليـة ونقديـة عالميـة إسـلامية تعمـل  هااستخدام-
  سودان بالاشتراك مع الدول الإسلامية لإنشائهاال فيالسلطات النقدية 

إعطـــاء دور أ بـــر للمؤسســـات الماليـــة الإســـلامية لتـــوفير التمويـــل الـــلازم للإحتياجـــات -
 الحكومية قصيرة الأجل.

بــدعوة البنــوك والأفــراد والشــركات  يقــوم البنــك صــدار صــكوك الســلم قصــيرة الأجــل :لإو 
محفظـة صـكوك  فـي بشـراء حصّـة للمشـاركة فـي والمؤسسات المالية الراغبـة فـى الاسـتثمار

الســلم المصــدرة للــدخول فــى مضــاربة ينفــذها البنــك نيابــة عــن تلــك الجهــات بغــرض شــراء 
السلعة التى تمثلها الصكوك ) مية محـددة مـن الـنفط مـثلًا( بسـعر عاجـل يـتم التعاقـد عليـه 

 مع وزارة المالية ثم بيع تلك السلعة عند حلول الأجل.
بصفته مديراً لمحفظة صكوك السلم بتوقيع عقد السـلم مـع وزارة الماليـة  لمركزي ايقوم البنك 

ــنفط(  علــى اتفــاق بــين الطــرفين لشــراء  ينطــوي  والــذي ممثــل للحكومــة المالكــة  للســلعة )ال
بقـبض  الثـانين الطـرف الأول نفطاً بمواصـفات وكميـة وسـعر محـدد يـدفع عـاجلًا وإقـرار مـ

أو قيمتهــا حسـب ســعر البيـع للــنفط لاحقـاً تســليم ثلاثـة شــهور الـثمن والتزامـه بتســليم السـلعة 
بــربل معلــوم وذلـــك لأن أســعار الــنفط تســـليم ثلاثــة شـــهور مــثلًا هــو ســـعر معــروف مســـبقاً 

 ويمكن تبعاً لذلك التعاقد عليه.
)مــدير المحفظــة( علــى  المركــزي يــتم تحديــد أحــد البنــوك  كطــرف ثالــث ليوقــع مــع البنــك و 

بالقيمـــة المحـــددة وفقـــاً للأســـعار الدوليـــة للســـلعة تســـليم ثلاثـــة شـــهور الوعـــد الملـــزم بالشـــراء 
حالـة عـدم تمكـن الجهـة المســوقة للحكومـة مـن شـراء تلــك  فــي جهـة ضـامنة لشـراء السـلعة 

 السلعة بذلك السعر.
بتحصيل قيمة السلعة موضوع السلم وتوزيعها  المركزي عند انتهاء اجل السلم يقوم البنك و 

 ذه السلعة.ه فيعلى المستثمرين 

للأصول  قالتوريتمثل عمليات  عمليات التصكيك للأصول )التوريق(: -3.1.8
المختلفة التي تتمتع بها المؤسسات المالية الإسلامية أحد الأدوات المالية الهامة قصيرة 

إدارة المطلوبات والموجودات بصورة  ى مستو  ىالأجل والتي يمكن الاستفادة منها عل
غير السائلة  -ك هنا عملية تحويل جزء أو مجموعة من الأصول . ويقصد بالتصكيىمثل

الشرا ة  ىالتي تمتلكها المؤسسة إلى أوراق مالية قائمة عل -والمدرة لدخل يمكن التنبؤ به 
في منافع هذه الأصول خلال فترة معينة. وعبر التوريق يمكن للمؤسسات المالية ولوج 

صورة الالسيولة إلى جانب إدارة المخاطر ب سوق النقد بصورة للاستفادة منه في توفير
 التي تمكنها من تحقيق أهدافها بدقة. 

 ما توجد أنواع أخرى من الصكوك مثل صكوك الاستصناع، كما يمكن أن تعتبر  
الاشتقاقات من صيغ التمويل القائمة كالمرابحة والمشاركة والمضاربة وغيرها مجالات 
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لامية تلائم مستجدات البيئة الاستثمارية المتغيرة رحبة من فنون الهندسة المالية الإس
 باستمرار. 

أنّ أدوات السياسة النقدية والتمويلية غير  17فقد أثبتت دراسة قام بها بنك السودان
وهي فترة الإصلاح  2002 – 1996المباشرة والتي استخدمها بنك السودان خلال الفترة: 

بعضها يعمل أولا في ميزانية  -السوداني  الاقتصادي التي اتصفت بأسلمة النظام المالي
البنوك التجارية مثل الإحتياطي النقدي القانوني، نسبة السيولة الداخلية، آلية سوق مابين 
البنوك، هامش أرباح المرابحات ونسب المشاركات وعمليات النقد الأجنبي والإقناع 

 الأدبي.
لى ميزانية السلطة النقدية وتؤثر أمّا الأدوات غير المباشرة والتي يكون أثرها أولا ع

بصورة غير مباشرة على الميزانية المجمّعة للبنوك التجارية وهي عمليات السوق المفتوح 
، ودائع المؤسسات العامة، بيع وشراء النقد الأجنبي وتمويل المصارف )شمم وشهامة( 

 من نوافذ البنك المركزي )بنك السودان(. 

فرعكةنهيعتدآسعتحةلاًعكايركًعفرعسييسيتع  معو هي  (ع)وتأترعأه ي عهه عك شهيدكتع

ع   ع ل عكمدوكتعك  اي رأ عكلا   يد ع ن عك اةدكن ع دك أعع  ل  عفر عك  اي ر كمدوكتعاير

ع؛ك اية   عو ي فدكعّبعسيه تعهه عكمدكأعفرعجهبعج ءع  ب ع نعك اية  عك فيئض ع ي الة 

ك  بولععع  علإدك أعك اية  ع ا  الاً و  وةقرهيعوتفديلهيعق آنعأنعتآةنع نعكمدوكتعك هي

عك فروّيتعك  ةجةدأع ينعههقنعك لة ينع نعك شهيدكت: عك  ي رعقةضحعأهمو

 الشهادات 
 

 الخصائص
 شهادات مشاركة الحكومة )شهامة( شهادات مشاركة المركزي )شمص(

أنصبة في أصول المملوكة لبنك  ملكيتها
 السودان ووزارة المالية )توريق(

ة على أصول حقيقية فى مؤسسات سندات قائم
 رابحة هي ملك للدولة 

لـها قيمة اسمية ثابتة، تسجل بأسماء حامليها فى لـها قيمة إسمية، وقيمة محاسبية،  تقييمها

                                                 
الله الحسن محمّد، كمال يوسف عبد الله وبدر الدّين حسين جبر الله، تقييم أدوات السياسة النقدية عبد  17

، بنك السودان، سلسلة الدراسات والبحوث، إصدارة 2002 –1980والتمويلية في السودان خلال الفترة 
  .2004سبتمبر  4رقم 
   وهي عبارة عن سندات تمثل انصبة محدّدة في  البنك المركزي  : شهادات مشاركاتوهي على التوالي

صندوف خاص يحتوي على الأصول المملوكة لبنك السودان ووزارة المالية في القطاع المصرفي، وتتسم 
الشهادات بأنها ذات قيمة واحدة وقابلة للتداول ومفتوحة الأجل، ليس لها تاريخ محدّد ولحاملها حق  هذه

ح وخسائر البنوك المنضوية تحتها . وليس لحامل الشهادة أرباح نقدية بل يحق له المشاركة في أربا
و الحصول على أرباح عند بيعها، كما يحق لحاملها بيعها مباشرة لبنك السودان  في أي وقت شاء.

هي عبارة عن صكوك أو شهادات مالية تصدرها وزارة المالية بصيغة شهادات المشاركة الحكومية 
واسطة شركة السودان للخدمات المالية مقابل الأصول المملوكة جزئيا أو كليا في بعض المشاركة ب

 ت والشركات المنتقاة. تالهيئات والمؤسسا
 .2003، مارس 27بنك السودان، مجلة المصرفي، العدد  18
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 سجل خاص. وسعر للتبادل  
ليست لها فترة سريان محددة، سهلة  مدّة سريانها

 التسييل
 ييللها فترة سريان محددة بعام  كامل، سهلة التس

طريقة 
 انتقالها

يتم بيعها وشرؤها أساسا من خلال 
 المزادات 

قابلة للتحويل ويتم تداولها وعرضها في مزادات 
 محددة في سوق الخرطوم للأوراق المالية.

عائداتها تأحذ شكل ارباح رأسمالية  العائد
 ولا تدفع فيها أرباح نقدية.

 ذات عائد مرتفع تمثل أرباحا تشغيلية ورأسمالية.

الغرض 
 منها

يستخدمها البنك المركزي للتحكم فى 
 إدارة السيولة بالبيع والشراء.

تستخدم في إدارة السيولة وتمويل عجز الميزانية 
 العامة للدولة. تساعد فى تطوير سوق النقد

 التقييص الأولى للتجربة  -4
اسـة النقديـة التقييم الأولى للتجربـة يشـير بوضـوح الـى نجاحهـا كآليـات غيـر مباشـرة للسي

وإدارة الســيولة وأنهــا تــوفر للبنــك المركــزى بــديلًا معقــولًا للســندات القائمــة علــى ســعر الفائــدة 
للتــدخل مـــن خـــلال عمليـــات الســـوق المفتوحـــة. ولا شـــك أن التجربـــة تحتـــاج الـــى مزيـــد مـــن 
 التطوير والتحسين فهنالك ملاحظات عدة يمكن الاشارة اليها فى هذا الاطار ومن أهمها: 

يـــادة الطلـــب علـــى شـــهامة بســـبب نســـب ربحيتهـــا العاليـــة تمثـــل مـــن الناحيـــة الأخـــرى ز -
تكلفة عاليـة للحكومـة يصـعب عليهـا الاسـتمرار فـى تحملهـا فـى المـدى الطويـل. وفـى نفـس 
الوقــت فــان أي تــدني فــي هــذا العائــد بتضــمين مؤسســات أقــل ربحيــة فــى الصــندوق ســيؤثر 

مؤسسـات العموميـة تمثـل مخـاطر علـى هـذه سلباً على الطلب. كما أن برامح خصخصـة ال
 الشهادات تتمثل فى تآ ل قاعدة الصناديق الممثلة لشمم وشهامة 

إن ضــمان اســتمرارية نمــو الطلــب علــى شــهامة وشــمم مســتقبلًا يتطلــب تعزيــز ســهولة -
تســييلها عــن طريــق تعميــق الأســواق الثانويــة وتبســيط إجــراءات التــداول وتأســيس إجــراءات 

 جيد من الشفافية لجمهور المتعاملين معقولة بمستوى 

إعطــاء الفرصــة لصــغار المــدخرين للمشــاركة الفاعلــة فــى الطلــب علــى شــمم وشــهامة -
 أشهر  6و 3فإن وذلك بإصدار شهادات بفئات صغيرة القيمة وفئات قصيرة المدة من 

لتفعيــل هــاتين الأداتــين كآليــات للسياســة النقديــة لا بــد مــن تطــوير سياســات واضــحة -
اســعار الشــراء والبيــع داخــل وخــارج المــزاد، أو البيــع بمبــادرة مــن المصــارف أو برغبــة  حــول

 من البنك المركزى وتحديد معادلات تتسم بالشفافية،

لتعزيــز ســيولة هــذه الشــهادات لابــد مــن تطــوير نظــام صــناع الســوق الــذى يعمــل بنــك -
 وق ما بين البنوك السودان على إنشائه لتقوية وتعميق السوق الثانوية بما فى ذلك س

أنها تعمل في  –المباشرة وغير المباشرة  –ما يمكن ملاحظته على هذه الأدوات و 
بيئة تحكمها قوانين السوق )العرض والطلب(، وأنها تعمل على تحقيق أهداف السياسة 
النقدية والتمويلية من خلال التأثير على سيولة المصارف ومقدرتها على منل التمويل، 
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خر يعمل من خلال التعامل في سوق الأوراق المالية، وأخرى يعمل من والبعض الآ
 خلال التأثير على معاملات النقد الأجنبي.

يمكن تسجيل هنا أن هذه القواعد والآليات غير مطّردة في دول العالم الإسلامي، و 
بمعنى لا يمكن ملاحظتها بنفس الإتساق الذي لاحظناه في التجربة السودانية كنموذج 

تهح التوجه نحو أسلمة نظامها المالي. فالملاحظ في هذا الإطار أن البنوك المركزية ان
في تعاملها مع باقي البنوك التجارية ـ بما في ذلك البنوك الإسلامية ـ أحذت إحدى صور 

 ثلاث:  
:  نجد فيها أسلمة شاملة للنظام المصرفي الكلي بما في ذلك البنك لأولىالصورة ا-1

ثّل هذه الصورة كل من با ستان، إيران والسودان. وفي هذه الصورة نجد المركزي، ويم
توافقا تاما لتعامل المؤسسات المالية مع البنك المركزي ممّا يوفّر لها مناخا مساعدا ونموا 

 عاديا لنشاطاتها 

صورة الثانية:  ونجد فيها أنّ بعض الدول تفهّمت الطبيعة الخاصة لعمل ال-2
فقامت بتخصيصها بقواعد خاصة تضبط علاقاتها مع البنك  المصارف الإسلامية

. و هذه 20وماليزيا والإمارات العربية المتحدّة 19المركزي، ويمثّل هذه الصورة كل من تركيا
الوضعية كسابقتها لا تجد فيها المؤسسات والمصارف المالية الإسلامية مشكلة تعامل مع 

  ورها في ظروف عاديةالبنك المركزي، الشيء الذي يؤهلها لتأدية د

صورة الثالثة:  نجد فيها إنشاء بنوك ومؤسسات مالية بقوانين استثنائية لكنّها ال-3
إلى القوانين والسياسات التي  –إلى جانب البنوك والمصارف التقليدية الأخرى  –تخضع 

هذه يرسمها البنك المركزي، ويمثّل هذا الإتجاه كل من مصر، الأردن، البحرين والفلبين. و 
الحالة هي أ ثر الحالات صعوبة في إيجاد المناخ المصرفي المساعد على النمو العادي 

وهي موضوعية  –في حين أن هناك عوامل معينة  للبنوك والمؤسسات المالية الإسلامية.
ينبغي أخذها من قبل البنك المركزي في تعامله مع المؤسسات المالية الإسلامية  أهمّ  –

  :21هذه العوامل هي

بجزء من ودائعها لدى  –على غرار البنوك التقليدية  –تحتفظ البنوك الإسلامية -
البنك المركزي، ويقوم هذا الأخير بدفع فائدة على هذه الودائع وهو ما يعتبر خرقا لقوانين 

 التأسيس "الإسلامية" التي قامت عليها المصارف الإسلامية 

 –ره مقرضا أخيرا للجهاز المصرفي باعتبا –يقدم البنك المركزي مقابل فائدة -
قروضا للبنوك التجارية في حالة نقص سيولتها. لكن هذا 'الإمتياز' لا تستفيد منه البنوك 

                                                 
  .1983الصادر سنة  7506/83المرسوم التركي رقم  19
  .1983الصادر سنة  276القانون الماليزي رقم  20
التحديات التي تواجه العمل المصرفي الإسلامي، البنك  ،منور إقبال، أوصاف أحمد وطارق الله خان 21

 40 صالإسلامي للتنمية، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، بدون سنة نشر ، 
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الإسلامية كونه قائما على سعر الفائدة. وفي هذا الإطار هناك اقتراحات قدّمت لحل هذا 
مية البا ستانية الإشكال، منها المقترح الصادر عن حكم المحكمة الفيدرالية الإسلا

والقاضي بإحلال آلية سعر الفائدة في مثل هذا التعامل بآلية المساهمة في الأرباح أو 
    22لآليات أخرى تسمل بها الشريعة الإسلامية

إحتياطيات  –قصد مواجهة أخطار السحب المحتملة  –تفرض البنوك المركزية -
ا: تحت الطلب، إدخارية وودائع قانونية على ودائع البنوك التجارية مهما كان نوعه

لأجل، وهذه الحالة لا تنطبق تماما على البنوك الإسلامية باستثناء الودائع تحت الطلب  
أما الودائع الأخرى فتقبلها من زبائنها على أساس المشاركة في الأرباح والخسائر ومن ثمّ 

حتفظ باحتياطيات فمن غير المبرّر أن يطالب البنك المركزي من البنك الإسلامي أن ي
 قانونية على هذا النوع من الودائع  

في البلدان التي تمارس فيها البنوك الإسلامية عمليات السوق المفتوحة لا تستطيع -
البنوك الإسلامية أن تشارك في مثل هذه العمليات، لأن الأسهم التي تباع وتشترى تقوم 

صول المالية التي يمكن تسييلها على الفائدة. ولهذا لا تتوفر للبنوك الإسلامية الأ
بسهولة، وهو من شأنه أن يدخل شيئا من عدم المرونة في تركيبة الأصول لدى البنوك 

 الإسلامية 

مسئولية السياسات التي يفرضها على  –ولو جزئيا  -قد يتحمّل البنك المركزي  -
ة ما يتعلق البنوك الإسلامية وذلك بسبب عدم إلمامه بأساليب التمويل الإسلامي خاص

منها تلك الصيغ القائمة على تقاسم الأرباح والخسائر كالمضاربات والمرابحات والتي 
تعتبر نشاطات مستمرة باستمرار المشروع الممول بهذه الصيغ، عكس التمويلات القائمة 

والتي هي قروض محدّدة المدّة وإن كبر حجمها. وهذا  –كالمرابحات  –على الدين 
ينعكس سلبا في تقارير مراقبة الأداء التي يصدرها البنك المركزي  الوضع من شأنه أن

 عن البنوك الإسلامية 

إن حرص البنوك الإسلامية على أن يكون أداءها متسقا والمسطرة الشرعية يفرض -
أن تضم في هيكلها التنظيمي هيئات للرقابة الشرعية،  –من الناحية الموضوعية  –عليها 

ئات عن أذهان المسئولين في البنك المركزي فقد يفسرون ما فإذا غاب دور هذه الهي
تصدره هيئات الرقابة الشرعية من أحكام حول معاملات البنوك الإسلامية على أنه تدخل 

                                                 
   Jugement du Tribunal Fédéral Islamique Pakistanais relatif à l’intérêt, 

F)  1995,  pg 459Edition BID (IIR22   
  نحو نظام نقدي عادل  –من بين المقترحات الأخرى ما تقدّم به الدكتور عمر شبرا في كتابه– 

والقاضي بإنشاء "صندوق مال مشترك" بين البنوك الإسلامية تشرف عليه البنوك المركزية لتوفير السيولة 
 اس تعاوني فيما بينها.بدون اللجوء إلى سعر فائدة وإنما على أس –عند الحاجة  –
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في قرارات هذه البنوك فيما يخص أدوات السياسة النقدية مثل متطلبات الإحتياطي، 
 وعمليات السوق المفتوحة وغيرها 

السياســة النقديــة وتصــميم الأدوات والتنبــؤ بالســيولة  ةغياأهــداف وصــ وعليـه، فــإنّ تحديــد
وبرمجتهــــا والصــــلة بــــين الاســــتقرار النقــــدي والاســــتقرار المــــالي وتصــــميم العمليــــات الماليــــة 
وأسواق السندات الحكومية واتفاقات إعادة الشراء والأدوات المالية غيـر التقليديـة ومتطلبـات 

تبقـــى كلّهـــا مـــن المهـــام التـــي تضـــطلع بهـــا الدولـــة فـــي  ليـــةالاحتياطيـــات والتســـهيلات التموي
 .النظام المالي الإسلامي بواسطة البنك المركزي 

"لقد كان من المعتقد أنّ أدوات السياسة النقدية لها الفعالية التامّة في تعديل الأوضاع  
ظريته الإقتصادية وإعادتها إلى حالة التوازن. ولكن بعد الكساد الكبير أثبت كينز في ن

العامّة أنّ تغيّرات سعر الفائدة قد لا يكون لها الفعالية في تحقيق التوازن الإقتصادي إذا 
 23 ان منحنى الطلب على النقود لا نهائي المرونة "

ومن ثمّ برزت محدودية السياسة النقدية لوحدها في تحقيق الإستقرار الإقتصادي في 
لدولة في تخفيض سعر الفائدة أو زيادة عرض "وذلك لأنّ هناك مدى لا تتجاوزه ادولة ما 

وأن ضرورة إشراك هذه  السياسة بسياسة مالية  24النقود أو غيرها من الوسائل الأخرى"
موازية أصبل أ ثر ملاءمة وذلك بتدخل الحكومات من خلال تأثيرها بالتخفيض والزيادة 

اق الحكومي المتمثل في كل من معدّلات الضرائب على الأفراد والشركات وكذا على الإنف
أساسا في الإنفاق على الدفاع الخارجي والأمن الداخلي ومشاريع البنيات الأساسية 

 إلخ. …والضمان الإجتماعي والتعليم، 
والدولة في النظام المالي الإسلامي تضطلع بمهام ومسئوليات اقتصادية اتجاه أفرادها 

 -لوجود ومن جانب العدم من جانب ا –وهي )الأهداف( تصب في اتجاه المحافظة 
على الكليات الخمس على مستوى الأفراد ابتداء ومن ثمّ المحافظة عليها على المستوى 

 –في النظام المالي الإسلامي  – الكلي )الدولة فالأمة(. فالدولة في هذا الإطار تتحمّل
لتنمية مسؤولية رسم السياسات المالية التي تهدف إلى إعادة توزيع الدخل ودفع عملية ا

الإقتصادية، "وحيث إنّ تحقيق تلك الأهداف يستلزم الجمع بين السياسة المالية والسياسة 
النقدية، فإنه من الضروري التوصل إلى سياسة تعتبر مزيجا من كلّ من السياسة المالية 

 25والنقدية"
ا فإنّه –وإن كانت تحكمها علاقات وقوانين عامة  –ومن الملاحظ أنّ كلتا السياستين 

ترتبط بنوعية الهيكل الإقتصادي لدولة ما وبطرق الإنتاج التي تسوده وبشبكة العلاقات 
الإجتماعية التي تحكم السلوك لمجموع الوحدات الإقتصادية في مجتمع ما، فمجموع هذه 

                                                 
  .173ص  1993ضياء مجيد الموسوي، الإقتصاد النقدي، دار الفكر الجزائر ،  23
 .352ص عبد المنعم عفر، مرجع سابق،  24
 .89، صمحمّد نجاة الله صديقي، مرجع سابق 25
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  وهنا تطرح فكرة الآليات هي التي تظهر التمايز بين مختلف الأنظمة النقدية والمالية
السياستين المالية والنقدية بالسياسة الهيكلية في اقتصاد ما للحصول ضرورة ربط كل من 

إضافة إلى كونها  –وبهذا تصمّم السياسة الهيكلية  .على كفاءة عليا من هاتين السياستين
" لإزالة  -تزيد من مرونة الإقتصاد وتخلق مناخا مواتيا لتوظيف هاتين السياستين 

لخلقها. )...( فعلى سبيل المثال يعتبر التحوّل من الإتجاهات السلبية )التشوّهات( لا 
سياسة الإنغلاق إلى سياسة الإنفتاح مع ترك الأسعار في السوق السلعي أو النقدي 
تتقلّب تبعا للتفاعل بين قوى الطلب والعرض هو من السياسات الهيكلية، في حين يعتبر 

من السياسات النقدية. وقيام تغيير سعر الفائدة للتأثير على حجم الإدّخار والإستثمار 
الحكومة بإصلاح النظام الضريبي بالتحول من الضريبة النوعية إلى الضريبة الموحّدة 
يعدّ تغيرا هيكليا، في حين أنّ زيادة معدّل الضريبة على نشاط معين يعتبر من السياسات 

 26المالية"
 

لقوانين العامة والنوعية وعليه، فالسياسة النقدية الإسلامية تتحدّد معالمها من خلال ا
ها عن السياسات والأنظمة النقدية المعاصرة. وهذه المعالم مؤسسة لخدمة ب تميّزتالتي 

"إلّا أنّ مؤسسات النظام النقدي والمصرفي  الإسلامية.المعتقدات والأهداف والقيم 
ر من الإسلامي وسياساته المؤسسة لخدمة هذه المعتقدات والأهداف والقيم يمكن أن تتغيّ 

 27ومن مكان إلى آخر. وبتغيّر الظروف"  لآخر.زمن 
بين السياستين النقدية والمالية،" فالسياسة المالية تتفاعل مع  إذا فالتكامل واضل

. ويسمل 28السياسة النقدية لتنظيم عرض النقود وذلك بتنشيط الضرائب وترشيد الإنفاق"
يتمّ رسمهما في شكل متناسق،  من منع هذا المزيح بين السياستين المالية والنقدية اللتان 

التقلبات الإقتصادية الحادّة وضمان درجة مقبولة من الإستقرار في مستوى الأسعار من 
 خلال التأثير على القوة الشرائية للعملة.

وفي غيرها من الدول  –ويتضل ممّا سبق أنّ الأجهزة الحكومية في الدول الإسلامية 
زها اسيق بين السياستين النقدية والمالية من خلال جهتمارس عمليات الضبط والتن –

. ولقد كانت نشأة هذا البنك استجابة لتنظيم نشاطات (البنك المركزي )النقدي المركزي 
الإقتراض، والتي تقوم على مبدأ الفائدة أخذا وعطاء. ولمّا و  البنوك التجارية في الإقراض

كلّ معاملة تشوبها  فيها تماما تجتنب  انت البنوك الإسلامية تقوم على فلسفة مغايرة
                                                 

عة حسين كامل فهمي، نحو إعادة هيكلة النظام المصرفي الإسلامي، مجلة الإقتصاد الإسلامي، جام 26
 .7( ، ص1992) 4الملك عبد العزيز جدّة، مجلد 

محمد عمر شابرا، نحو نظام نقدي عادل، المعهد العالمي للفكر الإسلامي، سلسلة إسلامية المعرفة  27
 .24، ص  1988، هرندن، الولايات المتحدة الأمريكية، 3

لمعهد العالمي للفكر الإسلامي هايل عبد الحفيظ يوسف داود، تغيّر القيمة الشرائية للنقود الورقية، ا 28
 .217( ص 1999) 1القاهرة ، ط 



Revue des Reformes  EEccoonnoommiiqquueess  eett  IInnttééggrraattiioonn  eenn  EEccoonnoommiiee  MMoonnddiiaallee  nn°°33//  22000077  

 

 

 108 

عملية الربا، لم يكن بد من استقراء واقع المصارف والمؤسسات المالية الإسلامية الموزعة 
في مختلف دول العالم لمعرفة صيغ تعاملها مع هذه الهيئة النقدية العليا المكلفة بمتابعة 

 مختلف معاملات المصارف والمؤسسات المالية.
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