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الملخص: 
تلعب السياسة النقدية دورا فعال ومهما للمساعدة في تحقيق أهداف القتصاد         

السلمي، لجملة من السباب أهمها5 اعتماد السياسة النقدية على نظام الشاركة بدل
من سعر الفائدة، وأثر ذلك في الحد من التقلبات التي تعرفها القتصاديات الربوية،

ويمكن تجسيد هذه الفعالية أكثر من خلل أدوات السياسة النقدية الحايدة والطورة،
حيث تكتسب هذه الدوات فعالية في القتصاد السلمي أكبر من فعاليتها في

القتصاديات الربوية، خاصة إذا اختير من الدوات ما يناسب الرحلة، وهو ما نسعى
لبرازه من خلل هذه الورقة البحثية.

.السياسة النقدية، البنك الركزي، القتصاد السلمي:الفتاحية الكلمات

JEL: E52، E58 تصنيف

The Summary :
         The monetary policy is playing an efficient and essencial role to 

attain the objectives of the islamic economy for many reasons. Among
its basic is the dependence of the monetary policy on the participation 
system which substitute the cost of profit and its effects on limitting 
the fluctuation that the usurions economics has known.
This effeciency could be more reflected by the means of mentral 
progressive monetary policy witch gaim an efficiency in the islamic 
economy more than that in the usurions economics especially when 
we choose the means which fit the period and thise is what we’re 
seeking to emerge from this research-paper .
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Jel Classification Codes : E52 ; E58

مقدمة:

باعتب5555555ار أن لك5555555ل نظ5555555ام م5555555ن النظم5555555ة القتص5555555ادية منطلق5555555ات نظري5555555ة، والقتص5555555اد
الس5لمي أح5دها، تتمي5ز السياس5ة النقدي5ة ف5ي القتص5اد الس5لمي ف5ي ظ5ل ه5ذه النطلق5ات ع5ن

مجموعة الجراءات والتدابير التي تتخذها الدولةغيره5ا م5ن السياس5ات، حي5ث يمك5ن تعريفه5ا بأنه5ا: 
عن طريق سلطاتها النقدية، والستمدة من أصول ومبادئ الذهب القتصادي للمجتمع، من أجل إدارة

)17  ص ،2001كل من النقد والئتمان وتنظيم السيولة اللزمة للقتصاد الوطني". (صالح صالحي، 

ه555ذا يعن555ي أن القتص555اد الس555لمي يأخ555ذ ف555ي العتب555ار كونه555ا غي555ر حيادي555ة، عل555ى خلف
السياس555ة النقدي555ة ال555تي تس555تمد إجراءاته555ا م555ن الص555ول الذهبي555ة للقتص555اد التقلي555دي، حي555ث

يوجد اختلف في نوعية الجراءات التخذة في كل النظامين.

وتتمي555ز أدوات السياس555ة النقدي555ة ف555ي القتص555اد الس555لمي بفعالي555ة أك555بر م555ن مثيلته555ا ف555ي          
القتصاديات القائمة على أساس سعر الفائدة، وذلك للعديد من السباب أهمها:

*اعتمادها على أداة نسبة التشارك بدل من سعر الفائدة.

*إن التقلبات التي تحدث في القتصاديات الربوية من تضخم وكساد ل مبرر

لوقوعها في القتصاد السلمي.      

*اختلف ثقافة الجتمع السلمي عن ثقافة الجتمعات غير السلمية.

I. أدوات السياس�ة النقدي�ة في القتصاد السلمي

يهدف البنك الركزي السلمي من خلل إدارة وتوجيه السياسة النقدية إلى تحقيق أهداف          
القتص55اد الس55لمي, م55ن خلل مجموع55ة م55ن الدوات، تتن55وع ف55ي ه55ذا الط55ار ال55ذي يح55رم التعام55ل
بالرب5ا ويح5ل قاع5دة الش5اركة كب5ديل لس5عر الفائ5دة بي5ن مجموع5تين م5ن الدوات، الجموع5ة الول5ى
وه555555ي أدوات السياس555555ة النقدي555555ة الحاي555555دة بمعن555555ى أنه555555ا ل تتع555555ارض م555555ع قاع555555دة الش555555اركة، ويمك555555ن
اس555تخدامها أو تطبيقه555ا ف555ي القتص555اد الس555لمي دون ح555رج، والجموع555ة الثاني555ة، عب555ارة ع555ن أدوات

قائمة على أساس سعر الفائدة  بحاجة إلى تطوير بما يتلءم وقاعدة الشاركة .
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- أدوات السياسة النقدية الحايدة والتي ل تتعارض� مع قاعدة الشاركة.1

ض5من الجموع5ة الول5ى م5ن أدوات السياس5ة النقدي5ة الحاي5دة وال5تي ل تتع5ارض م5ع قاع5دة       
الش555اركة يمك555ن التميي555ز بي555ن أدوات كمي555ة وكيفي555ة وأخ555رى مس555اعدة وال555تي تعت555بر معاون555ة للدوات

الخرى.

- أدوات كمية وكيفية محايدة.1.1

تهدف الدوات الكمية إلى التأثير على كمية أو حجم الئتمان في مجموعه بغ5ض النظ5ر عن       
وجوه الستعمال الوجهة إليه، أما الدوات الكيفية فغرضها التأثير على كيفية استخدام ال5وارد
ال555تي تحص555ل عليه555ا البن555وك التجاري555ة م55ن البن555ك الرك555زي، وته555دف إل555ى ت555وجيه الئتم555ان إل555ى أوج555ه

الستعمال الرغوب فيها.

.- الدوات الكمية الحايدة1.1.1

تشمل الدوات الكمية الحايدة: الحتياطي النقدي، نسبة السيولة، الحد العلى لجمالي      
التمويل.

إن م55555555ن أدوات السياس55555555ة النقدي55555555ة ف55555555ي القتص55555555اد  الحتي55555555اطي النق55555555دي الجزئ555555555ي والكام55555555ل:#-
التقلي55دي، عملي55ة تع55ديل نس55بة الحتي55اطي النق55دي زي55ادة أو نقص55انا، حس55ب الحال55ة القتص55ادية

). 70 ص،1988السائدة (عدنان خلد التركماني ، 

وتع55رف نس55بة الحتي55اطي الق55انوني بأنه55ا تل55ك النس55بة م55ن النق55ود ال55تي يج55ب عل55ى البن55وك      
التجاري55ة الحتف55اظ به55ا ل55دى البن55ك الرك55زي م55ن حج55م الودائ55ع ال55تي تص55ب ف55ي تل55ك البن555وك(عبد

  ف5تزداد هذه النس5بة عندما يرغب البنك الركزي تقيي5د).301ص،1997الحمي5د عب5د الطل5ب، 
كمي5ة الئتم5ان ال55تي تمنحه5ا البن5وك التجاري5ة، وتنخف5ض عن5دما يري55د البن5ك الرك55زي ح5ث البن5وك

). 54ص  ،2000(محمد ابراهيم أبو شادي ،   على التوسع في الئتمان

أما في القتصاد السلمي فقد اهتم عدد من القتصاديين بتطوير نماذج للعمل الصرفي     
(محس555ن خ555ان وعب555اس ميراخ555ور الس555لمي، فق555د تمخ555ض ع555ن ذل555ك نم555وذجين متك555املين هم555ا

): 11  ص،2002
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 النم55وذج الول: يعتم55د عل55ى الش555اركة ف555ي الرب55ح بي55ن ج555انبي أص55ول وخص555وم ميزاني555ة الص555رف م55ن-
خلل م55ا يع55رف بالض55اربة الزدوج55ة، فه55ذا النم55وذج يص55ور دخ55ول ال5ودعين ف55ي تعاق55د م55ع الص55رف
لقتسام ما يتحقق من أرباح أعماله. ويقوم الصرف بدوره بالتعاقد مع طرف ثالث "النظم" ويكون
مس5تعدا لقتس5ام الرب5ح م5ع الص5رف وف5ق نس5بة معينة، وتخل5ط أرب5اح البن5ك م5ن مختل5ف أنش5طته

ثم تقسم بينه وبين الودعين وحملة السهم وفقا للعقود.   

ووفقا لهذا النموذج يحق للمصرف قبول ودائع تحت الطلب دون فوائد على الودعين، بل       
قد يطلب الصرف من أصحاب هذه الودائع دفع بعض التكاليف الدارية، وبالرغم من أن هذا
النم5555وذج يف5555ترض أن يك5555ون الص5555رف مس5555تعدا لص5555رف أي مبل5555غ م555ن الودائ5555ع الجاري5555ة إل أن ه5555ذا
النم5وذج ل يل5زم الص5ارف الحتف5اظ باحتي5اطي ق5انوني مح5دد، ب5ل يش5ترط احتف5اظ الص5رف بق5در
قليل من هذه الحتياطات ليحول دون نضوبها تحت أي ظرف، ويفترض النموذج التزام الصرف

بتقديم قروض حسنة لجال قصيرة في حدود جزء من إجمالي الودائع الجارية.

 النم555وذج الث555اني: يقس555م ج555انب الخص555وم ف555ي ميزاني555ة الص555رف إل555ى ناف555ذتين: إح555داهما خاص555ة-
ب5الودائع الجاري5ة والخ5رى ب5الودائع الس5تثمارية. ويرج5ع اختي5ار الناف5ذة إل5ى الودع، وه5ذا النم5وذج

% مقاب5555ل الودائ5555ع الجاري5555ة ول100يط5555الب الص5555ارف بالحافظ5555ة عل5555ى احتي5555اطي ق5555انوني نس5555بته 
يط55الب الص55رف بالحتف55اظ ب55أي احتي55اطي للودائ55ع الس55تثمارية، وق55د بن55ي ذل55ك عل55ى أس55اس أن

%، فه55555ي أم55555وال تخ55555ص100الودائ55555ع الجاري55555ة ه55555ي أمان55555ات يج55555ب أن تغط55555ى باحتي55555اطي نس55555بته
ال55555ودعين ولي55555س هن55555اك م55555ا يعط55555ي البن55555ك الح55555ق ف55555ي اس55555تغللها لش55555تقاق ودائ55555ع اعتم55555ادا عل55555ى
الحتي55اطي الجزئ55ي، وإن الودائ55ع الس55تثمارية ت55ودع م55ع عل55م ال55ودعين أنه55ا ستس55تثمر ف55ي مش55اريع
تنطوي على بعض الخاطر، ل5ذلك فلي5س هن5اك م5ا ي5برر منحه5م ض5مانا لقيم5ة الودائ5ع أو الرب5اح

التوقعة. 

وفي هذا النموذج قد يطلب الصرف من الودعين دفع رسوم لتقديمه خدمات لحسابات الودائع        
الجاري5ة. ووفق5ا له5ذا النم5وذج يج5ب قص5ر تق5ديم الق5روض الحس5نة للمحت5اجين إليه5ا ف5ي حدود الودائ5ع
الخصص5ة له5ذا الغ5رض بواس5طة الودعين، ال5ذين ق5د يعت5برون أن الص5ارف أق5در عل5ى تحقي5ق ه5ذه

الغاية ول تستخدم الودائع الستثمارية لهذا الغرض.

وإن55ه م55ن الواض55ح ل55دى الفكري55ن الس55لمين أن العق55د ف55ي الش55ريعة الس55لمية يتش55دد ف55ي تحري55م       
اس555تغلل الودائ555ع وه555ذا عك555س مفه555وم الوديع555ة ف5555ي الغ5555رب، إذ ل تكت5555ف مؤسس555ات الي555داع بحف555ظ
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الوديعة، بل تستغلها لغراض تجارية، فحق اللكية في السلم االذي يعد من المور الساسية في فهم
القتصاد السلمي- يضع قيدا على استخدام الودائع.  

تلتزم الصارف بالحتفاظ بنسبة معينة من التزاماتها في شكل نق5د تعديل نسبة السيولة: #-
س555ائل س555واء ك555انت أم555وال نقدي555ة ف555ي الص555ندوق أو أم555وال نقدي555ة ف555ي ط555ور التحص555يل والرص555دة
تح555ت الطل555ب الودع555ة ل555دى الص555ارف الخ555رى وك555ذا الرص555دة الوج555ودة ل555دى البن555ك الرك555زي،

):53 ص،2001(ص5الح ص55الحي ،  وتتح5دد ه5ذه النس55بة ع5ادة ب55النظر إل5ى ع55دة مؤش5رات أهمه5ا
درج555ة تط555ور الع555ادات الص555رفية وزي555ادة التعام555ل ع555ن طري555ق الص55555ارف...وحدود اس555تعمال النق555ود
السائلة في العاملت، ووقت تحصيل الشيكات…إضافة إلى حاجة القتصاد الوطني والقدرة عن
طري55ق الس55لطة النقدي55ة، ممثل55ة ف55ي البن55ك الرك55زي ال55ذي يح55دد النس55بة القانوني55ة ال55تي يج55ب عل55ى

البنوك أن تحتفظ بها في شكل سائل.

وبما أن استبعاد التعامل بالفائدة ا الربا- يشكل العلم الرئيس–ي للبنك السلمي وبدونها يصبح البنك        
) ف5إنه م5ن المك5ن الحف5اظ عل5ى92 ص (عب5د ا محس5ن الطي5ار، أي ش–يء آخ5ر غي5ر ك5ونه بنك5ا إس5لميا

مطلب نسبة السيولة كأداة للسياسة النقدية في ظل النظام اللربوي ولكن مع إجراء تغيير وحيد، هو أن
السندات الحتفظ بها في محافظ أوراق الصارف، يجب أن ل تحمل فائدة، إذ بعد إلغاء الفائدة يطلب
من الصارف أن تستبدل ما في حيازتها من سندات حكومية وسندات أخرى متعددة تحمل فائدة بمثل
تلك الدوات الالية التي تسمح بها أحكام الشريعة السلمية وتوافق عليها الحكومة لغرض تلبية مطلب

).297 ص،1987(مجلس الفكر السلمي في الباكستان،   السيولة

ق555د تض555ع الدارة النقدي555ة س555قوفا إجمالي555ة لعملي555ات الق555راض الح55555د العل55555ى لجم55555الي التموي55555ل: #-
والستثمار للحد من توسع البنوك التجارية في تقديم الئتمان وجعله في الستوى الناسب في ضوء أهداف

 ف5ي الباكس5تان،الس55لمي(مجل55س الفك55ر   الس55يولةالخط5ة الوطني5ة للس5تثمار والنت5اج ومي5زان الدفوعات  
).277 ص،1987

وعند توزيع هذه السقوف على البنوك التجارية يجب توجيه الهتمام الكافي للتحقق من أن ذلك ل. 
       )269ص،1991يضر بالنافسة الصحية بينهما (محمد عمر شابرا،

ففي ظل النظمة الربوي5ة، تع5اقب البن5وك ال5تي تتج5اوز الس5قف الح5دد بإي5داع مبل5غ ل5دى       
الص55رف الرك55زي يع55ادل مبل55غ التج55اوز ب55دون فائ55دة، وأحيان55ا تف55رض فائ55دة جزائي55ة عل55ى البل55غ
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الذي يتجاوز به السقف، حتى تكون عمليته الئتمانية غير مربحة ويحقق خللها خس5ارة لك5ي
) 54ص  ،2001(صالح صالحي،   ل يقدم مرة أخرى على التجاوز

أم5ا ف5ي ظ5ل نظ5ام الش5اركة فيمك5ن ف5رض غرام5ة مالي5ة، أو أي ج5زاء عق5ابي اعن5د تج5اوز ه5ذه        
الس55قوف بحي55ث تتناس55ب م55ع الق55دار ال55ذي يزي55د ع55ن الس55قف الئتم55اني (عب55د الفت55اح عب55د الرحم55ن

) 277 ص،1996عبد الجيد، 

-الدوات الكيفية الحايدة:2.1.1

تتمث55ل الدوات الكيفي5ة الحاي55دة للسياس55ة النقدي55ة وال5تي ل تتع55ارض م55ع قاع5دة الش55اركة ف55ي        
تحدي555د أن555واع ونس555ب الحتياط555ات النقدي555ة القبول555ة ل555دى الص555رف الرك555زي وإل555زام الص555ارف بموان555ع

وحدود للتوظيف في قطاعات معينة.

(ص555555الح  تحدي555555د أن555555واع ونس555555ب الحتياط555555ات النقدي555555ة القبول555555ة ل555555دى الص555555رف الرك555555زي#-
بإمكان الصرف الركزي إيجاد سلة من الجراءات تصاغ ضمن خطة ) 54ص ،2001ص5الحي،

يتم تنفيذها بالتنسيق مع الجهاز الصرفي التجاري، ومن بين الجراءات التي يتم بواسطتها توزيع
الئتم55ان بم55ا يتناس55ب وطبيع55ة الوض55ع القتص55ادي الس55ائد، ه55و رب55ط مكون55ات الحتي55اطي النق55دي
بأنواع ومجالت الئتمان القدم من قبل الصارف، بحيث ترتفع نسبة الكونات غير الرغوب فيها

قطاعيا أو زمانيا بغية تشجيع اتجاه الئتمان إلى الستخدامات الطلوبة.

ق5555د يس5555تخدم البن5555ك ال55555تزام الص55555ارف بموان55555ع وح55555دود للتوظي55555ف ف55555ي قطاع55555ات معين55555ة: #-
الرك555زي ت555دابير مخت555ارة انوعي555ة أو كمي555ةا لت555وجيه الئتم555ان لتحقي555ق أه555داف مح555ددة ف555ي مختل555ف
القطاع555ات، وطال55ا أن ه555ذه الت555دابير ل ترتب555ط بالرب555ا فيمك555ن للبن555ك الرك555زي الس555لمي أن يس555تمر ف555ي

) 277 ص،1996استخدامها لتنظيم وتوجيه الئتمان (عبد الفتاح عبد الرحمن عبد الجيد، 

فف55ي ظ55ل نظ55ام الش55اركة يمك55ن للمص55رف الرك55زي ممثل للس55لطة النقدي55ة ف55ي القتص55اد        
الوطني أن يضع سقوفا وضوابط مرشدة بغية الت5وجيه الرش5يد للئتم5ان بم5ا يتلءم وأه5داف

).55  صصالح صالحي،  الجتمع (

فطال5ا ك5ان الئتم5ان الص5رفي ي5أتي م5ن أم5وال الجمه5ور،  فيج5ب ت5وزيعه بطريق5ة تس5اعد عل5ى
  )299 ص ،1991(محمد عمر شابرا،  تحقيق الرفاهية الجتماعية العامة

- أدوات وأساليب التدخل الباشر الحايدة.2.1
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يلجأ البنك الركزي إلى هذا النوع من الدوات عندما تعجز الدوات الخرى غير الباشرة عن       
تحقي5ق اله5داف الرج5وة وذل5ك ع5ن طري5ق: القن5اع الدب5ي، التعليم5ات الباش5رة والوام5ر اللزم5ة،

الرقابة  الباشرة وأخيرا الجراءات الزجرية .

- القناع الدبي.1.2.1

يق5وم ه5ذا الس5لوب عل5ى قي5ام البن5ك الرك5زي ممثل للس5لطة النقدي5ة ف5ي القتص5اد بمحاول5ة      
إقناع البنوك التجارية بما يلزم إتباعه لواجهة مشاكل القتصاد، وما يتعين عليهما القيام به في

) وإلغ5اء نظ5ام الفائ5دة ل ي5ؤثر121 ص (أحم5د فري5د مص5طفى وس5هير الس5يد حس5ن،  ه5ذا الش5أن
)59 ص،2001 (صالح صالحي ،  على ممارسة الصرف الركزي لهذه الوسيلة

حي555ث يمك555ن للمص55رف الرك555زي ف55ي النظ555ام الس555لمي أن يعتم55د ه55ذا الس555لوب م555ع الص55ارف       
التجاري5ة بقص5د ج5ذبها إل5ى ص5يغة الس5اهمة ف5ي تنفي5ذ السياس5ة ال5تي يراه5ا، فالص5ارف التجاري5ة ه5ي
وس555يطة بي555ن أص555حاب الم555وال وأص555حاب الش555اريع، وتس555تطيع أن ت555وجه الم555وال إل555ى النش555اط ال555ذي
ترغب55ه، وبخاص55ة أم55وال القط55اع الخ55اص، لن ودائ55ع القط55اع الخ55اص ه55ي ف55ي الغ55الب ودائ55ع عام55ة ل
يخصص55ها أص55حابها للس55تثمار ف55ي مج55ال مح55دد، وم55ن هن55ا يس55تطيع الص55رف التج55اري ت55وجيه ه55ذه
الموال الوجهة التي قد ل يرغبها الصرف الركزي الذي ل يمكنه فعل ش–يء بسبب الحرية التي تتمتع
بها الصارف التجارية في استثمار الودائع بالشكل الذي تراه مناسبا لها ولصحاب تلك الودائع،    ول
يمكن للمصرف الركزي توجيه الودائع إلى استثمارات معينة، إل فيما يتعلق بودائعه هو لدى هذه
الص55ارف، وعلي55ه يبق55ى الس55لوب المث55ل لجره55ا إل55ى ص55فه ه55و عملي55ة القن55اع الدب55ي، وذل55ك: (الطي55ب

)108 ص،2002لحليح،

إما مباشرة عن طريق الجتماع بمديري5 الصارف التجارية، ومناقشة أوضاع القتصاد -
معه555555ا، والسياس555555ات النقدي555555ة ال555555تي يتعي555555ن س555555لكها، إم555555ا للحف555555اظ عل555555ى ه555555ذه الوض5555555عية أو

.لتغييرها ونوعية السهامات النتظرة من الصارف التجارية

 وإم55ا أن يك55ون القن55اع الدب55ي بأس55لوب غي55ر مباش55ر ع55ن طري55ق إطلع تل55ك الص55ارف دوري55ا بواس55طة-
النشرات على حالة القتصاد وسوق النقد والجراءات التي يجب اتخاذها للمحافظة على الوضعية أو

.تغييرها، خاصة وأنه يمثل رأي الدولة وطاعتها واجبة فيما ليس فيه معصية

- التعليمات5 الباشرة والوامر اللزمة.2.2.1

119



د . محمد عبدا شاهين� محمد                                                               كفاءة أدوات السياسة النقدية في القتصاد� السلمي

بمقتض–ى ه5ذا الس5لوب يص5در البن5ك الرك5زي الق5رارات اللزم5ة للبن5وك التجاري5ة، بم5ا يتماش–ى       
مع متطلبات الدارة النقدية التي تستهدف تحقيق أغراض السياسة النقدية ( محمد إبراهيم أبو

 ).59 ص،2000شادي ، 

ويتخذ هذا السلوب صورة القرارات ملزمة التنفيذ ، كأن يحدد البنك الركزي نصيب كل بنك
في تمويل الصناعات الصغيرة، وتخفيض القروض القدمة لقطاع الصناعات الكمالية ...الخ، أي
اتخ555اذ البن555ك الرك555زي لي ق555رار "إلزام555ي التنفي555ذ" ي555رى م555ن ش555أنه أن ي555دعم السياس555ة القتص555ادية

). ول يت5أثر ه5ذا70 ص ،2004العام5ة للدول5ة ويحق5ق اله5داف الس5طرة ( عب5د الح5ق بوع5تروس، 
الس555لوب بإلغ555اء نظ555ام الفائ555دة بش555كل ع555ام، رغ555م اختلف طبيع555ة التعليم555ات الص555ادرة م555ن قب555ل
البنك الركزي في ظل نظام الشاركة، عن تلك الستخدمة في ظل النظام الربوي التقليدي (ص5الح

). 56 ص ،2001صالحي، 

- الرقابة الباشرة.3.2.15

تت55م ع55ن طري55ق رقاب55ة البن55ك الرك55زي لح55وال البن55وك التجاري55ة ونش55اطها، ح5تى يتمك55ن م5ن       
توجيهه55ا والت55أثير ف55ي عملياته55ا وإجراءاته55ا ف55ي ال55وقت الناس55ب، بم55ا يض55من التناس55ق داخ55ل النظ55ام
الص5رفي لص5لحة القتص5اد كك5ل وه5ذا الج5راء خاص5ية لزم5ة للنظ5ام الص5رفي الس5لمي (محم5د

) 95 صعبد النعم عفر،

- الجراءات5 الزجرية.3.2.1

يعتبر هذا السلوب الخير الذي يلجأ إلي5ه البن5ك الرك5زي لض5مان تنفيذ السياس5ات النقدي5ة      
من قبل البن5وك التجاري5ة، وتجاوبه5ا م5ع إج5راءات البن5ك الرك5زي والتزامه5ا بتعليم5اته (أحم5د فري5د

).  122 صمصطفى وسهير السيد حسن،

وتبق555ى ه555ذه الوس555يلة ممكن555ة التط555بيق ف555ي ظ555ل نظ555ام الش555اركة، حي555ث يلج555أ البن555ك الرك555زي      
للج555زاءات لض555مان التقي555د بتنفي555ذ إج555راءات سياس555ته م555ن قب555ل الص555ارف الس555لمية، فم555ن جه555ة
يم555ارس ح555وافز الج555زاءات اليجابي555ة، وم555ن جه555ة أخ555رى يف555رض إج555راءات الج555زاءات الس555لبية عل555ى

 والج5راءات).57 ص ،2001(ص55الح ص55الحي،  الص55ارف ال55تي تته55اون، ول تتقي55د بالتوجيه55ات اللزم55ة
الزجرية تكون متدرجة، بحيث ل توقع عقوبة قاسية من الرة الولى، فيمكن أن تتبع التسلسل التالي:

) 109 ص،2002( الطيب لحليح، 
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لف5555ت انتب5555اه الص5555ارف بوج5555وب التقي5555د بتعليم5555ات الص5555رف الرك5555زي، والش5555ارة إل5555ى-
الختراقات التي قامت بها هذه الصارف.

ت5555وجيه إن5555ذار إل5555ى الص5555ارف ال5555تي تتم5555ادى ف5555ي تجاه5555ل تعليم5555ات الص5555رف الرك5555زي،-
والدعوات الوجهة لها بوجوب التقيد بالسياسة القترحة .

توقيع عقوبات مالية في شكل مبلغ معين على تماديها في تجاهل النذارات .-

غل5555ق حس5555ابات الودائ5555ع الركزي5555ة ل5555ديها، إل5555ى حي5555ن تعه5555دها كتاب5555ة بالتزامه5555ا بتوجيه5555ات-
الصرف الركزي كغيرها من الصارف، وهذا الجراء شديد الوطأة على الصرف التجاري، باعتبار أن

الودائع الركزية تشكل الصدر الرئيس للحصول على الال اللزم. لتلبية طلبات رجال العمال.

- تطوير أدوات السياسة النقدية القائمة على أساس سعر الفائدة. 2

ليس5555ت ك555ل أدوات السياس555ة النقدي5555ة، ممكن5555ة الس5555تخدام ف555ي القتص555اد الس555لمي بم555ا أنه5555ا  
محايدة بمعنى أنها ل تتعارض م5ع قاع5دة الش5اركة أو تتواف5ق معه5ا، ب5ل هن5اك مجموع5ة أخ5رى
من الدوات الكمية والكيفية قائمة على أساس الربا، وبحاجة إلى تطوير أو إصلح حتى يمك5ن

استخدامها وبالتالي تحقيق أهداف السياسة النقدية في القتصاد السلمي .

 - تطوير الدوات الكمية القائمة على أساس سعر الفائدة.1.2

م55ن بي55ن الدوات الكمي55ة للسياس55ة النقدي55ة القائم55ة عل55ى أس55اس س55عر الفائ55دة، وال55تي ه55ي        
بحاجة إلى تطوير بما يتلءم أو حتى ل تتعارض مع نظام الشاركة، سعر إعادة الخصم، عمليات

السوق الفتوحة، الودائع الركزية .

- نسبة التشارك في الربح والخسارة كبديل لسعر إعادة الخصم.1.1.2

يعرف سعر إعادة الخصم على أنه سعر الفائدة الذي يتقاضاه البنك الركزي مقابل إعادة       
خص55مه الوراق التجاري555ة ال55تي تق55دمها البن55وك التجاري555ة لخص555مها والق55تراض من55ه، باعتب55اره اللذ

 لك5ن أحك55ام الش55ريعة الس55لمية ترف55ض).87 ص ،2003( عبد الجيد قدي،   الخير للقراض
رفض5555ا قاطع5555ا ل لب5555س في5555ه اس5555تخدام سياس5555ة س5555عر الخص5555م، نظ5555را لعتماده5555ا عل5555ى س5555عر

) .   412 ص،2000(عوف محمود الكفراوي ،  الفائدة الحرم شرعا
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وف5ي النم5وذج الس5لمي الق5ترح يهيم5ن الص5رف الرك5زي عل5ى أغلبي5ة الودائ5ع الس5تثمارية،      
وم555ن هن555ا يس555تطيع أن يع555دل م555ن نس555بة التش555ارك بالش555كل ال555ذي ي555راه مناس555با لس555ير النش555اط

)106ص ، 2002القتصادي في الحالت التالية: (الطيب لحليح ، 

عن55دما يمي55ل القتص55اد نح55و الرك55ود يحت55اج إل55ى النع55اش، وف55ي مي555ل القتص555اد نح555و الرك555ود : #-
هذه الحالة يقوم الصرف الركزي بتخفيض نسبة التشارك على ودائعه لدى الصارف التجارية،
فينخف5ض مع5دل التش5ارك الس5وقي، لن5ه إذا ك5ان المول5ون الخ5رون ف5ي القط5اع الخ5اص ل يري5دون
أن يتن555ازلوا ع55ن النق555ود ال55تي ف555ي ح55وزتهم، ف555إن الص55ارف التجاري55ة وس555عيا منه555ا لت55وفير ال55ال لرج55ال
العمال، تلجأ إلى الصرف الركزي لتوفير هذا التمويل بالعدل الخفض، فيق5ل الطلب عل5ى أموال
القطاع الخاص، فيضطر إلى القبول بالنسبة التي قررها الصرف الركزي، وإل فإن الزكاة س5تأخذ

جزءا من هذا الال، وهكذا سيصبح العدل الذي قرره الصرف الركزي هو العدل السوقي.

ول يمكن القول أن النظرة التشاؤمية لرجال العمال قد تحد من فعالية هذه الداة، فهذا       
لن الوضع هنا ليس مثل الوضع في النظام الرأس5مالي،  ففي النظام الرأس5مالي إذا لمغي5ر ص5حيح، 

ينج555ح الش555روع، ف555إن ص555احبه سيخس555ر جه555ده ويبق555ى مطالب555ا ب555القروض ال555تي اقترض555ها، س555واء م555ن
الصارف التجارية أو من أية جهة أخرى وذلك طيلة حياته .

أما في النظام السلمي فقد ل يخسر شيئا غير جهده، كما هو الح5ال ف5ي الض5اربة إذا ل5م       
يثبت تعديه وإذا كان صاحب الش5روع عب5ارة ع5ن ش5ركة فل يخس5ر إل بمق5دار نس5بة التش5ارك

في رأس الال، وفي كل الحالت فإنه لن يبق مدينا برأس مال الشروع لية جهة .

يعن5555ي مي5555ل القتص5555اد نح5555و التض5555خم وج5555ود كتل5555ة نقدي5555ة مي55555ل القتص55555اد نح55555و التض55555خم : #-
فائضة، وبالتالي يستطيع الصرف الركزي أن يرفع من نسبة التشارك على ودائعه، فيقل الطلب
على رؤوس الموال لستثمارها، ومادام هو كذلك فيعتبر من جهة أخرى طالبا للموال من خلل
ش555555هادات الس555555تثمار الحكومي555555ة، فيقل555555ل طلب555555ه ك555555ذلك عل555555ى الم555555وال لس555555تثمارها بتقلي555555ل عرض555555ه
لشهادات الستثمار الحكومية، وحتى لو عرض القطاع الخ5اص أمواله بنسب تش5ارك قليل5ة، ف5إنه
ل يستطيع أن يلبي كافة طلبات رجال العمال، ومن ثم لبد أن ترتفع نسبة التشارك في القطاع

الخاص ومن ثم في السوق .

- أسهم الشاركة كبديل لعمليات السوق الفتوحة في إطار نظام الشاركة.2.1.2
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عملي5ات السوق الفتوح5ة وس5يلة مباشرة ت5ؤثر على حجم الئتم5ان بالتوسع والنكماش، وق5د        
تت555أثر ه555ذه العملي555ات بس555عر الفائ555دة الس555ائدة ف555ي الس555وق، وه555ي ت555ؤثر في555ه خاص555ة ف555ي الج555ل الطوي555ل

).  293 ،ص 1986(محمد زكي شافعي، 

وفي مقابل عمليات السوق الفتوحة في النظام الربوي، تستخدم في ظل نظام الشاركة وس5ائل
متع5ددة ض5من عملي5ات الس5وق، تجعل5ه أك5ثر تنوع5ا وش5مول مم5ا يس5هل من مهم5ة البن5ك الرك5زي
ف55555ي الت55555أثير عل55555ى حج55555م الئتم55555ان وكمي55555ة النق55555ود حس55555با لتطلب55555ات الوض55555ع القتص55555ادي (ص55555الح

).62 ،ص 2001صالحي ، 

وح55تى يت55م تبي55ان ه55ذا التن55وع لب55د م55ن الش55ارة بش55كل م55وجز إل55ى أه55م الوراق الالي55ة ممكن55ة       
الت5داول ف5ي الس5وق الفتوح5ة ف5ي ظ5ل نظ5ام الش5اركة، وذل5ك ح5تى يت5م إزال5ة بع5ض الغم5وض ال5ذي

(ص55الح ص55الحي ،جع55ل البع55ض ي55رى ب55أن فعالي55ة الس55وق الفتوح55ة ف55ي اقتص55اد إس55لمي ض55عيفة 
).62 ،ص 2001

ذلك أنها تقتصر على بيع وشراء الوراق الالية لسهم الشركات التي تعمل وفقا لحكام الشريعة
الس55لمية ف55ي س55وق ض55يق مح55دود النش55اط، مم55ا ي55ؤدي ف55ي نظ55ر البع55ض إل55ى ع55دم فعالي55ة سياس55ة

1997السوق الفتوحة في الدول السلمية وخاصة في الوقت الحاضر (عوض محمود الكفراوي، 
).196 ص،

لك5ن يمك5ن الق5ول ب5أن الس5واق الحالي5ة والنظم5ة القتص55ادية الطبق55ة والذاهب القتص55ادية        
الس5تندة إليه5ا، مس5توردة وغريب5ة ع5ن البلد الس5لمية، وإذا ت5م التح5دث ع5ن الب5ديل، فإنم5ا يقص5د ب5ه
البديل الذي يترافق مع استرجاع المة لسيادتها القتصادية وعودتها إلى تطبيق السياسات والجراءات
للقيام بالصلحات الضرورية لوضع الحياة القتصادية في مسارها الحضاري الصحيح، لذا فالسوق
الفتوحة في هذا الطار ليست هي السوق الحالية في الجال التطبيقي الواقعي، بل التي يمكن إيجادها
عندما يتم تطبيق البديل السلمي والتخلص من الناهج الغربية، وبتفحص الوسائل والدوات الالية
التاح5ة ف5ي الس5وق الالي5ة الراد إيجاده5ا يمك5ن التميي5ز بي5ن ع5دد ه5ام م5ن تلل5ك الدوات أهمه5ا: ( ص5الح

)62 ص ،2001صالحي، 

 الوسائل والدوات الالية القائمة على اللكية :  #-

هناك أدوات متنوعة قائمة على اللكية تمكن من تداول وثائق أو مستندات التملك اممثلة       
في السهم والسندات- التي هي في الواقع ملكية أعيان محددة ومعينة، وهي تخضع لقوى السوق
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في تحديد أسعارها، وبالتالي فإنه يمكن بيع تلك الوثائق والستندات بسعر السوق الذي قد يزيد
أو ينق55ص أو يتس55اوى م55ع ثم55ن ش55رائها أو إص55دارها الول، وأم55ا العائ55د ال55ذي ينش55أ ع55ن الس55تندات،
فهو ما ينشأ عن التغيرات السوقية في أسعار العيان، وهو ما يسمي بالعائد الرأسمالي. ومن  هذه

وتتمي55555ز الدواتالدوات : ص5555كوك الج5555ارة، وأس5555هم الش5555اركة، وأس5555هم الض5555اربة، وأس5555هم النت5555اج. 
القائم5555ة عل5555ى اللكي5555ة بقابليته5555ا للت5555داول "بأس5555عار تح5555ددها ق5555وى الس5555وق"، دون التقي5555د بالقيم5555ة

السمية لها، وهذا مما يمكن من قيام سوق ثانوية لها .

كما أنها ل تعتبر عبئا على الحكومة، لنها ل تشكل مديونية فهي من أنواع التمويل النساب من        
خارج اليزانية العمومية، وجميع تلك الدوات ترتبط بمشروع حقيقي واستثمار مادي وليس استثمار
رم555555زي ص555555وري، كم555555ا أن ه555555ذه الدوات تتمي555555ز بأنه555555ا نوع555555ا م555555ن الخوصص555555ة ف555555ي اللكي555555ة دون الق555555رار

الكتت55555اب الع55555ام يع55555د نوع55555ا م55555ن أن55555واع  المارس55555ةالس55555تثماري، فض55555ل ع55555ن ذل55555ك ف55555إن عرض55555ها عل55555ى 
الديمقراطية في الجتمع في مجال الستفادة من الشروعات الحكومية.

 ترتك5ز ه5ذه الدوات عل5ى الديوني5ة ال5تي الوس55ائل والدوات الالي55ة القائم55ة عل55ى الديوني55ة : #-
ق5555د تنش5555أ ع5555ن الق5555رض أو ع5555ن ال5555بيوع وأهمه5555ا: س5555ندات ال5555بيع، وس5555ندات الستص5555ناع، وس5555ندات

 وتتمي55ز ه555ذه الدوات بارتباطه555ا بالنت55اج ال555ادي للس555لع والخ55دمات،الس55لم، وس55ندات الج55ارة.
ويمكن أن تقدم الضمانات اللزمة والرهون الناسبة لحامل هذه السندات.

إن ه555ذا التن555وع ي555بين ب555أنه يمك555ن ترتي555ب إص555دار الدوات الس555تثمارية الس555لمية للمش555اريع     
البتدئ55ة، ك55ذلك يمك55ن ترتي55ب ه55ذا الص55دار لبع55ض الش55اريع القائم55ة، وخاص55ة ف55ي الح55الت ال55تي
تحت5555اج فيه5555ا الدول5555ة لتموي5555ل عج5555ز اليزاني5555ة، حي5555ث يمك5555ن إص5555دار س5555ندات خزين5555ة، متفق5555ة م5555ع
الشريعة السلمية بدل من طرح سندات القروض العامة، التي تأكل فوائدها الدفوعة النسبة

العالية من زيادة اليرادات العامة .

ومما سبق يتبين بأن البنك الركزي في ظل نظام الشاركة، يتدخل عن طريق عمليات السوق       
الفتوح5555ة ل5555بيع وش5555راء الوراق الالي5555ة، حس5555با لقتض5555يات الوض5555اع القتص5555ادية بش5555كل يمكن5555ه م5555ن
التحك5م ف5ي حج5م التموي5ل، وع5رض النق5ود واتجاه5ات الس5تثمار بم5دى أك5ثر اتس5اعا م5ن الدى ال5ذي
تتح5555رك في5555ه الص5555ارف الركزي5555ة ف5555ي النظم5555ة الربوي5555ة، وبتواف5555ق ت5555ام م5555ع الب5555ادئ الذهبي5555ة للقتص5555اد
الس55لمي، وذل55ك ب55أن ت55داول ه55ذه الدوات الس55تثمارية ب55البيع والش55راء باعتباره55ا حصص55ا ش55ائعة ف55ي
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موجودات الشروع العني، إنما يمثل بيعا وشراءا للحصة التي تمثلها هذه الدوات نسبيا في مجموع
الوجودات الخاصة بذلك الشروع، وإن هذا البيع والشراء يكون من التجارة الحلل شرعا.

)104 ص،2002- الودائع5 الركزية : (الطيب لحليح، 3.1.2

 % كاحتياطي قانوني على الودائع الجارية، فإنه100عند احتفاظ الصارف التجارية بنسبة        
ل يمك5ن لتل5ك الص5ارف اش5تقاق النق5ود انطلق5ا م5ن الودائ5ع الجاري5ة ل5ديها، بحي5ث تس5تبدل نق5ود
الودائع هناك افي النظام الرأسمالي- بالنقود القانوني5ة هنااف5ي النظام السلميا وتك5ون الوس5يلة
إل5ى ه5ذا ه5و قي5ام الص5رف الرك5زي بفت5ح حس5اب خ5اص ب5ه ل5دى الص5ارف التجاري5ة يس5مى حس5اب
الودائع الركزية، وهي ودائع موجهة للستثمار عن طريق نظام الشاركة، سواء مض5اربة أو مش5اركة
أو غيرهم5ا، ويقتس5م الص5رف الرك5زي الرب5اح والخس5ائر م5ع الص5ارف التجاري5ة والس5تثمرين حس5ب

نسبة التشارك السائدة في السوق .

وتستعمل الودائع الركزية كأداة للتأثير في حجم العروض من النقود، فإذا رأى الصرف الركزي أن        
ظروف القتصاد تستدعي توفير مزيد من النقود، أضاف إلى حجم ودائعه الكمية التي يراها مناسبة، أما
إذا رأى أن ظروف القتصاد تستدعي التقليل من حجم النقود التداولة، قام بسحب الكمية  الناسبة

من ودائعه التي حل أجلها أو تصفيتها .

- تطوير الدوات الكيفية القائمة على أساس سعر الفائدة .2.2

يه5دف البن5ك الرك5زي م5ن اس5تخدام الوس5ائل والدوات الكيفي5ة ف5ي إط5ار نظ5ام الش5اركة إل5ى        
التحك5555م ف5555ي حج5555م الئتم5555ان، وتحريك5555ه ع5555بر الوس5555ائل الس5555تثمارية الك5555ثيرة والتنوع5555ة كالش5555اركات،
الضاربات، والرابحات ...الخ، لتغطية الجالت الستثمارية بمختلف قطاعات القتصاد الوطني،
حس55با للوض55اع القتص55ادية الس555ائدة، وتوزيع55ا عل555ى الف555ترات الزمني555ة الناس555بة لك555ل أداة ووس55يلة

وع55ن طريق55ه، وم55ن بي55ناس55تثمارية، وبمس55اهمة الجمي55ع لتحقي55ق أه55داف الجتم55ع ف55ي ه55ذا الي55دان 
الدوات الكيفي5ة القائم5ة عل55ى أس55اس س55عر الفائ55دة وال55تي ه5ي بحاج55ة إل5ى تط55وير ح55تى ل تتع5ارض م5ع

نظام الشاركة، التمييز في سعر إعادة الخصم، وطبيعة الصول ممكنة الخصم.

- الستعمال التفضيلي لنسب الشاركة.1.2.2

يتخ5ذ الص5رف الرك5زي م5ن س5عر الخص5م وس5عر الفائ5دة وس5يلة يغ5ري م5ن خلله5ا الص5ارف        
التجارية التقليدية، ويجعلها ترغب بتقديم الئتمان في مجال معين وتحجم عن تقديمه في مجال
آخ55ر، وه55ذا الم55ر يت55م عل55ى ض55وء الولوي55ات ال55تي تح55ددها السياس55ة النقدي55ة، وعلي55ه يت55م تخفي55ض
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س55عر الفائ55دة عل55ى الئتم55ان الخص55ص للنش55طة ذات الولوي55ة ويرف55ع نس55بيا عل55ى الئتم55ان المن55وح
للنش5555طة الق5555ل أولوي5555ة، ونف5555س الش–يء بالنس5555بة لس5555عار الخص5555م للوراق التجاري5555ة حي5555ث يمك5555ن

 )174 ص،2004(فادي محمد الرفاعي ،  تغييرها لتشجيع النشاط التولد عنه

ه55ذه الوس55يلة ل يمك55ن تطبيقه55ا عل55ى الص55ارف الس55لمية كم55ا ه5ي، لنه55ا ل تنس55جم م55ع آلي55ات       
 لكنه55ا تص55بح مقبول55ة إذا م55ا ت55م. )175ص،555 2004(ف555ادي محم555د الرف555اعي ، الص55رفية الس55لمية 

تحدي555د نس555ب الش555اركة ف555ي الرب555ح والخس555ارة، أو عل555ى الق555ل وض555ع ح555د أدن555ى وح555د أعل555ى ف555ي مختل555ف
مي55ادين النش55اط القتص55ادي حس55با لهميته55ا، مم55ا يجع55ل الئتم55ان يتج55ه إل55ى الج55الت ال5راد تنميته55ا،

) :65 ص ،2001وذلك على مستويين (صالح صالحي، 

الستوى الول : 

تحدي5د نس5بة مش5اركة الص5رف الرك5زي ف5ي التموي5ل ال5ذي يق5دمه للمص5ارف عن5د إع5ادة تمويله5ا،         
فتنخفض هذه النسبة، إذا كان التمويل موجها إلى الجالت الطلوبة، وترتفع تدريجيا كلما قلت أهمية
النشاط المول، فنلحظ بأنه في هذه الحالة يرتفع هامش الربح عند تخفيض هذه النسبة مما يشجع
الص555ارف عل555ى ت555وجيه الجه555ود التمويلي555ة إل555ى تل555ك النش555طة، والعك555س إذا ارتفع555ت النس555بة ض555من ه555ذا
النشاط الراد تمويله، مما يؤدي إلى انخفاض هامش ربح الصرف، فتحجم عن التوسع في اللتجاء إلى

الصرف الركزي لتمويل هذا النوع ويلتجأ إلى النواع الخرى التي تعظم مصلحته .

الستوى الثاني : 

تغيي55ر الح55د الدن55ى والعل55ى لنس55ب الش55اركة ف55ي رب55ح الص55ارف الخ55رى حس55ب أهمي55ة النش55اط       
القتص555ادي، عل555ى أن يك555ون ال55دى بي555ن الح555د الدن555ى والح555د العل555ى لي555س عريض555ا، فه555ذا س555يؤثر عل555ى
الهوامش الربحية لن يستخدمون أموال الصارف، المر الذي يجعل الطلب عليها يتحرك تدريجيا
إل5ى الف5روع والنش5طة الراد تنميته5ا وال5تي يرتف5ع فيه5ا ه5امش الرب5ح، وبالت5الي يمك5ن الق5ول ب5أن : التميي5ز
بين الشاركة في الربح حسب النواع الختلفة لوجه النشاط القتصادي، يؤدي افضل عن ذلك-

إلى التأثير على تخفيض الوارد بما يتماش–ى مع أهداف السياسة الوطنية .

- تحديد حصص الستثمار في كل نشاط. 2.2.2

إن وض5ع ض5وابط وح5دود لتحري5ك الئتم5ان ع5بر مختل5ف الوس5ائل الس5تثمارية التاح5ة يعت5بر      
مهمة ضرورية للمصرف الركزي في ظل نظام الشاركة، حتى ل تتجه الموال وتنساب عبر بعض
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)67 ص ،2001(صالح صالحي،  الوسائل الستثمارية كالرابحات للنشطة التجارية قصيرة الدى
فف555ي الع555ادة ل تض555ع الص5555ارف التجاري555ة ك555ل الودائ5555ع ال5555تي توج555د ف5555ي حوزته555ا ف5555ي ن555وع واح555د م555ن
النش555اطات، ب555ل تق5555وم بتنوي5555ع النش5555اطات ال555تي تموله5555ا، فتك5555ون حافظ5555ة اس5555تثماراتها مكون555ة م555ن
أوراق مالي555ة "أس555هم وحس555ب" موزع555ة عل555ى العدي555د م555ن الش555اريع ف555ي نش555اطات عدي555دة، ح555تى إذا
فش55ل أي مش55روع ف55ي نش55اط معي55ن وتع55رض للخس55ارة، ف55إن أرب55اح الص55رف م55ن الش55اريع الخ55رى
تع55وض ه55ذه الخس55ارة، وك55ذلك إذا فش55ل الس55تثمار ف55ي نش55اط أو ف55ي قط55اع بك55امله، ف55إن الرب55اح

التوزي5عالعائ5دة م5ن النش5اطات الخ5رى، أوالقطاع5ات الخ5رى تع5وض ه5ذه الخس5ارة. وم5ن خلل 
القتصادي للموال على مختلف الشاريع  والذي تقوم به كل إدارة راشدة في أي قطاع للتمويل،
يس5555تطيع الص5555رف الرك5555زي أن ي5555ؤثر ف55555ي اتج5555اه التموي55555ل، بحي55555ث يمكن55555ه أن يطل55555ب م5555ن الص55555ارف
التجاري5ة أن تغي5ر النس5ب ال5تي تش5كل حافظته5ا الس5تثمارية لص5الح قط5اع معي5ن، أو تخف5ض نس5بة

ذل5555ك أن قطاع5555ات القتص5555اد ال5555وطني ).108 ص،2002 ،التموي5555ل لقط5555اع آخ5555ر( الطي5555ب لحلي5555ح
( وأنشطته وفروعه ليست على درجة واحدة من التطور، وبالتالي فإن احتياجاتها للتمويل تختلف

).67ص، 2001صالح صالحي ، 

وهكذا يبقى حجم التمويل الخاص بالقتصاد ككل عل5ى م5ا ه5وعليه، وإنم5ا ال5ذي يتغي5ر ه5و       
أن بع5ض النش5اطات تأخ5ذ حص5ة أك5بر م5ن ذي قب5ل، بينم5ا النش5اطات الخ5رى تأخ5ذ حص5ة أق5ل

،55 2002م55ن ذي قب55ل، وق55د تك55ون هن55اك أنش55طة أخ55رى ل تتغي55ر حص55تها ( الطي55ب لحلي55ح،  ص 
108.(

- ضبط العلقة بين نسبة القراض ونسبة إعادة التمويل.3.2.25

تعرف نسبة القراض على أنها النسبة الئوية من الودائع تحت الطلب التي تقدمها الصارف        
كق55روض حس55نة للمتع55املين معه55ا وللحكوم55ة، أم55ا نس555بة إع555ادة التموي55ل، فه555ي نس555بة التموي55ل ال555تي
يق5دمها الص5رف الرك55زي لس5اعدة الص55ارف الخ5رى، بالقارن5ة م5ع حج5م التموي55ل ال55ذي ق55دمته ه55ذه

)277 ص ،1991الصارف كقروض حسنة وخاصة للدولة(محمد عمر شابرا ، 

وإن إح5داث ربط واقع5ي وش5رعي بي5ن ه5اتين العلق5تين م5ن ش5أنه أن يحف5ز الص5ارف عل5ى زي5ادة        
حص5ة م5ا ت5وجهه كق5روض حس5نة للمج5الت ال5تي تض5من له5ا نس5بة ك5برى م5ن إع5ادة التموي5ل، وك5ل
ذل5ك ف5ي إط5ار الحري5ة التام5ة للمص5ارف دون قي5ود بيروقراطي5ة معيق5ة، ف5إذا أوج5ب الص5رف الرك5زي
ب555أن ك555ل مص555رف يق555دم قروض555ا لش555روعات معين555ة مح555ددة  تق555وم به555ا الدول555ة، سيضمن.ل55555ه نس555بة
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مرتفعة من إعادة تمويل أنشطته قد تفوق حجم التمويل المنوح حسبا لهمية النشاط، فإن هذا
من شأنه أن يحرك تلك الودائع إلى الجالت التي تخدم الجتمع، وتحقق أهدافه، ويجعل الستفادة
منها ليست مقتصرة على الصرف الستقطب لتلك الودائع، بل يستفيد منها القتصاد الوطني ككل

)68 ص ،2001( صالح صالحي ، 

II. فعالية� أدوات السياسة النقدية في القتصاد السلمي

تتمي55ز السياس55ة النقدي55ة ف55ي القتص55اد الس55لمي بفعالي55ة أك55بر م55ن مثيلته55ا ف55ي القتص55اديات      
القائمة على أساس سعر الفائدة. 

- الفعالية القتصادية لدوات السياسة النقدية الحايدة. 1

تتمت55555ع أدوات السياس55555ة النقدي55555ة الحاي55555دة وال55555تي ل تتع55555ارض م55555ع قاع55555دة الش55555اركة ف55555ي     
القتص555اد الس555لمي بفعالي555ة، س555واء ك555انت تل555ك الدوات الكمي555ة والكيفي555ة، أو أدوات الت555دخل

الباشر.

- الفعالية القتصادية للدوات الكمية والكيفية الحايدة.1.1

سيتم توضيح فعالية الدوات الكمية الحاي5دة للسياس5ة النقدي5ة أول ث5م فعالي5ة الدوات      
الكيفية ثانيا 

- الفعالية القتصادية للدوات الكمية الحايدة.1.1.1

يمكن عرض فعالية الدوات الكمية من خلل عرض فعالية كل أداة بشكل مستقل.     

 تعتبر أداة تعديل النسبة الفعالي55ة القتص55ادية لداة الحتي55اطي النق55دي الجزئ55ي والكام55ل: #-
القانونية للحتياطي النقدي من أفعل سياسات البنك الركزي في الرقابة على الئتمان (محمد ابراهيم أبو

) . فف55555ي كل النم55555وذجين ال55555ذين س55555بق التط55555رق لهم55555ا تعال55555ج خس55555ائر النش55555اط54 ص،2000ش55555ادي ، 
الستثماري للمصارف كما لو كانت تعكس تآكل ثروات الودعين، ويمكن تقليل الخسائر بتنويع محافظ

13 ص ،2002الستثمار والختيار الجيد للمشاريع الستثمارية والراقبة ( محسن خان وعباس ميرخور، 
 . وب555555النظر إل555555ى اعتب555555ارات العدال555555ة الجتماعي555555ة ي555555رى بع555555ض القتص555555اديين الس555555لمين أن نظ555555ام)

 ،1986الحتياطي الكامل يعتبر أكثر عدالة من نظام الحتياطي الجزئي (حمدي عب5د العظي5م ، 
).345ص
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كما تعتمد فاعلية السياسة النقدية في القتصاد السلمي إلى حد بعيد على نموذج      
العمل الصرفي الطبق. حيث نجد أن الؤيدين لتبني النموذج الثاني يرون أن الحتياطي

%" كفيل بجعل النظام أكثر كفاءة للسباب التالية (محسن خان100القانوني الكامل"
):20 ص ،2002وعباس ميراخور، 

إن التحويل من نقود عالية القوة إلى ودائع بأي كمية، والعكس في ظل-
الحتياطي الكامل يؤدي إلى تغيير في مكونات عرض النقود، ول يؤثر في العرض الكلي للنقود

ول في الستقرار القتصادي.

إن تكلفة الحفاظ على استقرار عرض النقود أو زيادته في ظل الحتياطي الجزئي-
تكون أكبر بسبب ما يعتري عرض النقود من تقلبات ناتجة عن خلق الودائع أو التحويلت بين

النقد التداول والودائع.

يسمح نظام الحتياطي الكامل بمنافع إيجاد النقود بالتدفق على الجتمع بأسره بدل-
من استئثار شريحة منه بهذه النافع.

هناك آراء حول حقوق اللكية في الطار السلمي تؤيد نظام الحتياطي الكامل،-
وحجة أصحاب هذا الرأي أن نظام الحتياطي الكامل بما يوفره من استقرار للنظام الالي يسهم

100في استقرار القتصاد الكلي، الحتياطي الكامل يجبر الصارف على الحتفاظ بسيولة نسبتها 
% والنموذج الثاني يحول دون استخدام الصرف الركزي لنسبة الحتياطي القانوني كأداة

للسياسة النقدية، وتبقى نسبة الحتياطي القانوني كأداة للسياسة النقدية إذا تبنت السلطة
النقدية النموذج الول.

إنه من الواضح أن الخاطر الواجهة في النموذج الثاني أقل من النموذج الول، إذ تقتصر مخاطر        
هذا الخير على الودائع الستثمارية، غير أن مؤيدي النموذج الول يقترحون نظاما لتعويض الودعين عن
الخسائر عن طريق صندوق يغذيه الصرف من أرباحه في فترات الزدهار، ومشروعا آخر لتأمين الودائع
ينظم العمل به بالتعاون مع الصرف الركزي كوسيلة لتقليل الخاطر، ومن التوقع أن تكون الخاطر أقل
في النظام السلمي بصفة عامة لن الصارف تتحكم بطريقة مباشرة وغير مباشرة في تصرفات النظم
ص5راحة أو ض55منا م5ن خلل العق55د، والص5رف بإمك55انه مباش55رة الرقاب55ة ع5ن طري55ق بن55ود التفاقي5ة أو م5ن
خلل نظ5555ام للج5555زاء كم5555ا ف5555ي الص5555ارف الربوي5555ة، ك5555أن يرف5555ض تموي5555ل النش5555آت الخالف5555ة وتس5555مح العق5555ود
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للمصارف تركيز اهتمامها على احتمال عدم السداد ومعدل العائد التوقع ومراقبة أداء النشأة  (محسن
).20 ص ،2002خان وعباس ميراخور ، 

 ي55ؤدي تع55ديل ه55ذه النس55بة إل55ى الت55أثير ف55ي الفعالي555ة القتص55ادية لتع555ديل نس555بة الس555يولة: #-
ق555درة البن555وك عل555ى تموي555ل النش555طة القتص555ادية ( عب555د الفت555اح عب555د الرحم555ن عب555د الجي555د ،

). فعن طريق تغيي5ر ه5ذه النس5بة بالزي5ادة أو النقص5ان، يمك5ن الت5أثير ف5ي حج5م276 ص ،1996
،2001( ص5555الح ص5555الحي ،  التموي5555ل الت5555اح واتجاه5555اته )، أم5555ا تع5555ديل نس5555بة الحتي5555اطي53 ص 

النق55دي ال55ذي يص55احبه تع55ديل من55اظر ف55ي نس55بة الس55يولة النقدي55ة الكلي55ة، ف55إن ت55أثيره الساس–ي
(عبد الفتاح عبد الرحمن عبد الجي55د  يقع على الستثمار الصرفي في الوراق الالية الحكومية

).277 ص ،1996، 

 تكتس55555ب أداة الح55555د العل55555ى الفعالي555555ة القتص555555ادية لداة الح555555د العل555555ى لجم555555الي التموي555555ل: #-
لجم5555الي التموي5555ل فعاليته5555ا م5555ن كونه5555ا تس5555تطيع تمكي5555ن البن5555ك الرك5555زي م555ن تحدي5555د مق5555دار الق5555روض أو
الستثمارات التي تقدمها البنوك التجاري5ة، كما يمكن5ه خف5ض مقدار القروض ف5ي حالة التض5خم من
خلل التش5دد ف5ي ش5روط وض5مانات الحص5ول عليه5ا، وه5و يعم5ل عك5س ذل5ك عن5د ح5دوث النكم5اش،
كم555ا يمكن555ه خف555ض اس555تثمارات البن555وك التجاري555ة م555ن خلل التش555دد ف555ي ش555روط وض555مانات التموي555ل
الص5رفي للمش5روعات، وه5و يفع5ل عك5س ذل5ك عن5د رغبت5ه ف5ي زي5ادة  الس5تثمارات، وق5د يش5ترط البن5ك
الركزي ضمانات معنية بعد بلوغ هذه الستثمارات مقدارا معينا، فقد يشترط شراء جزء مما يصدره

(عب55د الفت55اح عب55د الرحم55نم5ن س55ندات أو تق5ديم ق55روض حس55نة لبع55ض القطاع55ات ذات الولوي5ة 
 .)277 ص ،1996عبد الجيد ، 

-الفعالية القتصادية للدوات الكيفية الحايدة.2.1.1

يمك5ن التع55رف عل5ى فعالي5ة الدوات الكيفي5ة الحاي55دة ف55ي تحقي55ق أه55داف السياس55ة النقدي55ة    
من خلل التعرف على فعالية كل أداة لوحدها.

 الفعالي55555555ة القتص55555555ادية لتحدي55555555د أن55555555واع ونس55555555ب الحتياط55555555ات النقدي55555555ة القبول55555555ة ل55555555دى#-
) :54 ص ،2001الصرف الركزي5 ( صالح صالحي، 

تتمث55ل فعالي55ة ه55ذه الداة ف55ي أن55ه يمك55ن ع55ن طريقه55ا ت55وجيه الئتم55ان نح55و اس55تخداماته الثل55ى القطاعي55ة 
والزمانية والكانية، فإذا كان هناك اتجاه لتشجيع الستثمار الزراعي مثل، فيتم تخفيض نسبة ما يقدر
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على إجمالي الئتمان القدم لفروعه ضمن الحتياطات النقدية، أو إلغائها على حساب رفع تلك النسبة
على الفروع التجارية الضاربة قصيرة الدى.

بمعن55ى أن نس55بة الحتي55اطي النق55دي الق55انوني إل55ى الودائ55ع الحال55ة اتح55ت الطل5555ب-ترتبط ب55أنواع    
واتجاه55ات الئتم55ان عل55ى مس55توى البن55ك، ف55ترتفع النس55بة أو تنخف55ض ل55دى الص55رف حس55با لدرج55ة

التزامه بالتوجيهات النوعية للئتمان.

 الفعالي555ة القتص555ادية لل555زام الص555ارف بموان5555ع وح555دود للتوظي5555ف ف555ي قطاع5555ات معين555ة:#-
،1991( محم55555د عم55555ر ش55555ابرا ،   تتجس55555د الفعالي55555ة القتص55555ادية له55555ذه الداة فيم55555ا يل55555ي ص 

129 :(

تحقي5ق أه5داف الجتم5ع الس5لمي وزي5ادة الرب5اح الخاص5ة إل5ى أقص–ى ح5د-
ممكن، ومن المكن تحقيق ذلك بشرط أن:

يؤدي التخصص الئتماني إلى أمثل إنتاج وتوزيع للسلع والخدمات التي يحتاج إليها جمهور الناس.*  

* تذهب منفعة الئتمان إلى العدد المثل من النشآت في الجتمع .

إن الطريق اللئم لتحقيق الهدف الول هو إعداد خطة قيمية وتنسيقها مع الجهاز الصرفي       
التج555اري لتنفي555ذها تنفي555ذا فع555ال، ويتعي555ن أن يك555ون أس555لوب العالج555ة أول وقب555ل ك555ل ش–يء ب555إعلم
جمي5555ع الص5555ارف التجاري5555ة بقطاع5555ات ومج5555الت القتص5555اد ال5555تي يتعي5555ن تعزيزه5555ا م5555ن خلل تموي5555ل

الصارف التجارية والهداف الواجب تحقيقها.

 اتخ555اذ الج555راءات الؤسس555ية الض555رورية له555ذا الغ555رض ول ض555رورة لب555ذل أي جه555د لرب555ط-      
الصارف التجارية بشبكة محكمة من أساليب الرقابة الصلبة أو التدخل الفرط .

- الفعالية القتصادية لدوات وأساليب التدخل الباشر الحايدة.  2.1

يمكن عرض الفعالية القتصادية لدوات وأساليب التدخل الباشر الحايدة من خلل عرض    
فعالية كل أداة بشكل مستقل.

- الفعالية القتصادية لداة القناع الدبي.1.2.1

تعت555بر أداة القن555اع الدب555ي، أداة بالغ555ة الفعالي555ة ف555ي القتص555اد الس555لمي ويتض555ح ذل555ك م555ن   
خلل
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):177 ص ،2002( الطيب لحيلح ، 

مس55اهمة الص55رف الرك55زي ف55ي تموي55ل عملي55ات الص55ارف التجاري55ة بنس55بة ك55بيرة -
ج55دا، ول55ذلك ف55إن أي خس55ارة س55تلحق ب55الموال الودع55ة م55ن ج55راء سياس55ات الص55رف الرك55زي،

سيتحمل هذا الصرف جزءا كبيرا منها بمقدار ودائعه.

تتش55كل غالبي55ة الج55زء الخ55ر م55ن الودائ55ع ل55دى الص55ارف التجاري55ة م55ن ودائ55ع الف55راد-
والؤسسات الخاصة، ولذلك فإن الخسائر التي قد تلحق بالصرف التجاري، سيتحمل الجزء الكبر

منها هؤلء الفراد والؤسسات، حسب ما تمثله ودائعهم في الموال الستثمرة.

والحقيقة إن توجيهات الصرف الركزي ل تعني بأي حال من الحوال  تحقيق خسارة، بل أن ما   
تعنيه هو إما إعادة توزيع الرباح بين طرفي التشارك وإما تحقيق ربح أكبر ولكن في قطاع آخر، فمثل
إذا رأى الص55رف الرك55زي أن هن55اك قطاع55ا مهمل لن أس55عار منتج55اته ليس55ت مرتفع55ة الثم55ن، بس55بب
ك5ون الطل5ب عليه5ا م5ن ذوي ال5دخل الح5دود، فالس5تثمار ف5ي ه5ذا القط5اع اف5ي الحقيق5ة- يحق5ق ربح5ا

كبيرا بسبب الطلب الكبير على منتجاته.

فالرب5ح الذي تحقق من بيع وحدة واحدة من السلعة التي يطلبها الغنياء قد يتحقق من بيع    
ثلث وحدات  من السلعة التي يطلبها متوسطي الدخل، ونظرا إلى أن طلب متوسطي الدخل أكبر
من طلب الغنياء بسبب كثرة عدد متوسطي الدخل وكبر ميلهم إلى الستهلك فإن الرب5ح التحقق
ف555555ي قط555555اع إنت555555اج الس555555لع ال555555تي يس555555تهلكها متوس555555طي ال555555دخل أك555555بر ف555555ي غ555555الب الحي555555ان، وم555555ادامت
النخفاضات في الرباح أو الخسائر الحققة ل يتحملها الصرف التجاري لوحده، فليس هناك من

داع لعدم اللتزام بتوجيهات الصرف الركزي .

- الفعالية القتصادية للتعليمات الباشرة5 والوامر اللزمة.  2.2.1

لتكون هذه التعليمات ذات أثر فعال، فإنه قد يرتبط بها الرقابة الباشرة على هذه البنوك       
) .95صوأسلوب الجزاءات في حالة عدم تنفيذ هذه التعليمات (محمد عبد النعم عفر ، 

- الفعالية القتصادية لداة الرقابة5 الباشرة.3.2.15

تكتس555ب أداة الرقاب555ة الباش555رة ف555ي البن555وك الس555لمية فعالي555ة أك555بر م555ن نظيرته555ا ف555ي البن555وك       
 :   )84ص ، 2000التقليدية من حيث (محمد ابراهيم أبو شادي، 
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ابتعاده555ا وإزاحته555ا لس555عر الفائ555دة، وم555ا يرتب555ه م555ن آث555ار س555لبية عنيف555ة تجه555د الدول555ة ف555ي-
التحكم فيها، أي أن مجرد إزاحة الفائدة هو في حد ذاته عامل مضاعف للفاعلية.

اعتماده5555ا عل5555ى الت5555أثير ف5555ي الرص5555يد النق5555دي تبع5555ا للحاج5555ة الوطني5555ة ولي5555س جري5555ا وراء-
مص55الح خاص55ة مم55ا يجع55ل الرص55يد النق55دي واقع55ا تح55ت إط55ار م55ن التنظي55م والرقاب55ة الوطني55ة ال55تي

تجعله يتجه لتحقيق أهداف الجتمع ككل من استقرار نقدي وإنجاز للتقدم.

- الفعالية القتصادية للجراءات5 الزجرية. 4.2.1

إن وج5ود إج5راءات زجري5ة م5ن ش55أنه أن يزي55د م5ن الفعالي55ة القتص55ادية للسياس5ة النقدي55ة،       
ذلك أن من شأن وجود هذه الجراءات إرغام الصارف التجارية على النقياد لتوجيهات الصرف
الرك5زي، بس5بب ك5ون الودائ5ع الركزي5ة تش5كل مص5درا رئيس5يا من مص5ادر حص5ولها عل5ى الال اللزم
لتلبية طلبات رجال العمال لن الودائع الخاصة ل يمكن أن تقارن إذا ما وضعت بجانب الودائع
الركزي555ة، ناهي555ك ع555ن ك55ون الص555رف الرك555زي ين555افس الص555ارف التجاري555ة ف555ي مج555ال الحص555ول عل555ى

)117 ص ،2002( الطيب لحيلح ،  تمويلت القطاع الخاص لشاريع الحكومة

وم5ن المك5ن تط5وير أس5لوب الج5زاءات ليأخ5ذ ص5ورة إج5راءات فعال5ة واجب5ة لل5زام البن5وك       
1987التجاري5ة بم5ا يحق5ق التكي5ف م5ع الظ5روف القتص5ادية الختلف5ة (محم5د عب5د النع5م عف5ر 

).420 ص ،

- الفعالية القتصادية لدوات السياسة النقدية الطورة.2

تؤدي أدوات السياسة النقدية الطورة والقائمة سابقا على أساس سعر الفائدة دورا فعال       
في تحقيق أهدافها في اقتصاد إسلمي، سواء كانت الكمية منها أو الكيفية .

- الفعالية القتصادية للدوات الكمية الطورة.1.2

يمك555ن ع555رض فعالي555ة الدوات الكمي555ة الط555ورة م555ن خلل ع555رض فعالي555ة ك555ل أداة بش555كل    
مستقل.

- الفعالي5555ة القتص5555ادية لتع5555ديل نس5555بة التش5555ارك ف5555ي الرب5555ح والخس5555ارة كب5555ديل لس5555عر1.1.2
إعادة الخصم.
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تتوق55555ف فعالي55555ة تع55555ديل نس55555بة التش55555ارك عل55555ى حج5555م الم55555وال العاطل55555ة ل55555دى القط55555اع    
).113 ص ،2002(الطيب لحيلح ،  الخاص

 حالة ميل القتصاد إلى التضخم.#-

يرفع الصرف الركزي من نسبة التشارك عل5ى ودائع5ه، ف5ترتفع نس5بة التش5ارك ف5ي الس5وق،    
ويق555ل الطل555ب عل555ى الم555وال بغ555رض الس555تثمار، ولك555ن ل555و ك555ان للقط555اع الخ555اص أم555وال ض555خمة
مجم5دة م5ن الس5ابق، ف5إنه ي5رى ب5أن ارتف5اع نس5بة التش5ارك       يحق55ق.له ربح5ا أك5بر، فيع5رض
أم5واله للس5تثمار، بحي5ث ي5ؤدي ه5ذا الع55رض غي55ر التوق55ع إل55ى انخف5اض نس55بة التش55ارك ثاني55ة،
فيفس55د عل55ى الص55رف الرك55زي خطت55ه، أو عل55ى الق55ل يقل55ل م55ن النتائ55ج الجي55دة ال55تي يمك55ن أن

يجنيها الصرف الركزي من استعماله لهذه الداة .

ولذلك فإذا أريد لهذه الداة أن تكون فعالة في مكافحة التضخم, يجب أن تصحب بأي أداة أخرى     
تعمل على امتصاص أموال القطاع الخاص، كبيع السهم الحكومية مثل بجانب رفع نسبة التشارك،

حيث يمكن أن تتضاعف فعالية الداتين معا، وتعطي النتائج الرجوة على أكمل وجه. 

كم555ا أن وج555ود مؤسس555ات ك555بيرة تس555تطيع أن تعتم555د عل555ى نفس555ها ف555ي عملي555ة تموي555ل التوس555ع     
الس55تثماري م55ن ش55أنه أن يض55عف م55ن فعالي55ة رف55ع نس55بة التش55ارك، ولك55ن ع55دد ه55ذه الؤسس55ات
قلي5ل ف5ي الجتم5ع الس5لمي لعتم5اد التموي5ل ف5ي الغ5الب عل5ى التش5ارك ولي5س عل5ى الق5رض الحس5ن
وما يؤدي إليه من كثرة عدد الشتركين في رأس مال، وبالتالي كثرة عدد الذين يشاركون في الرباح،
ول يب555ق للمؤسس555ة م555ن الرب555اح الحتج555زة إل النس555بة القليل555ة ال555تي  ل تجعله555ا ق555وة مس555يطرة وتبق555ى
القل555ة القليل555ة م555ن الؤسس555ات ه555ي ال555تي  تس555تطيع التص555رف باس555تقللية، ولك555ن أثره555ا  ف555ي إفس555اد

السياسة النقدية محدود بسبب عددها القليل في القتصاد الوطني

 ف55ي ه55ذه الحال55ة يخف55ض الص55رف الرك55زي م55ن نس55بة حال55ة مي55ل القتص55اد نح55و الكس55اد : #-
التش55ارك عل55ى ودائع55ه، ونظ555را إل555ى أن555ه يك55ون مس555تعدا لتموي555ل أي مش555روع مواف55ق للخط55ة، ف55إن
نس55555بة التش55555ارك الس55555وقية س55555تنخفض إل55555ى الح55555د ال55555ذي ق55555رره وسيض55555طر القط55555اع الخ55555اص إل55555ى
التش555ارك وف555ق ه555ذه النس555بة لن555ه ل أح555د م555ن رج555ال العم555ال يقب555ل التموي555ل عل555ى أس555اس نس555بة

التشارك ما دام التمويل متاحا وبنسبة تشارك منخفضة .

أما سحب النقود من التداول وتجميدها، أو وضعها في حسابات جارية، فليس بمتصور في      
القتص5اد الس5لمي، لن ص5احبها س5يدفع الزك5اة م5ن رأس الال نفس5ه، ف55أولى.له أن يوظفه5ا ح5تى
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تك55ون الزك55اة م55ن أرباحه55ا، وإذا ل55م يحق55ق الش55روع ربح55ا تقس55ط الزك55اة إذا ك55ان ال55ال موظف55ا ف55ي
رأس مال ثابت فتكون هذه الداة فعالة أكثر في حالة الركود عن حالة التضخم .

- الفعالي555ة القتص555ادية لس555هم الش555اركة كب555ديل لعملي555ات الس555وق الفتوح555ة ف555ي إط555ار2.1.2
نظام الشاركة.

تتح5دد  فعالي55ة الس55هم الحكومي55ة ف5ي إح5داث التغي55رات الطلوب5ة  بم5دى ربحي5ة مش55روعات        
الحكوم5555ة ال5555تي تت5555داول أس5555همها ف5555ي الس5555وق، وف5555ي الحقيق5555ة ف5555إن أرب5555اح الحكوم5555ة ال5555تي تجنيه5555ا م5555ن
مشاريعها الخاصة تعتبر ضخمة جدا، نظرا للتنوع في تلك الستثمارات، فهي ل تستثمر في مشروع
واحد ول في نشاط واحد، كما أن مشروعات الدولة تتميز بكفاءة التسيير نظرا لحيازتها على أكفأ
الط55ارات الس55يرة، وه55ذا م55ا يجع55ل متوس55ط رب55ح الس55هم الحك55ومي مقارب55ا لتوس55ط رب55ح القتص55اد
الوطني أي أن احتمال الخسارة من وراء امتلك سهم حكومي ضعيف جدا، و لهذا يكون الطلب
عل5ى أس5هم الحكوم5ة أك5بر من الطل5ب عل5ى أس5هم القط5اع الخ5اص، وه5ذا م5ا يجع5ل اس5تخدام ه5ذه
الس5555هم ك5555أداة لراقب5555ة الع5555روض النق5555دي فع5555ال ج5555دا، وف5555ي كلت5555ا الح5555التين أي التض5555خم والكس5555اد

): 112 ص ،2002( الطيب لحيلح ، 

 في هذه الحالة وعندما يريد الصرف الركزي إنقاص حجم النقود التداولة،ف5ي حال55ة التض55خم : #- 
يقوم ببيع هذه السهم، ونظرا إلى أنه في حالة التضخم عادة ما تتضخم الرباح كذلك فيكون القبال
على شراء أسهم الحكومة كثيرا بسبب ارتفاع ربحيتها عن ربحية أسهم القطاع الخاص، فيقل العروض

النقدي في الجتمع ويقل الطلب على السلع فتنخفض السعار.

وم5ن جه5ة أخ5رى ، ف5إن قل5ة الع5روض النق5دي ف5ي الجتم5ع ي5ؤدي  إل5ى ارتف5اع نس5بة التش5ارك،      
فيقل الطلب على النقود بغرض التوظيف وتقل الستثمارات إلى الحد الذي يكون ملئما .

 في هذه الحالة ومع اتجاه الرب5اح إل5ى النخف5اض، ف5إن الن5اس سيس5ارعون في حالة الكساد :#-
إل555ى التخل555ص م555ن الس555هم ال555تي ف555ي ح555وزتهم قب555ل أن تنخف555ض أس555عارها أك555ثر فيت555دخل الص555رف

الركزي بشراء السهم الحكومية ويضخ مقابلها نقودا تعمل في اتجاهين .

فم55ن جه55ة يعت55بر وج55ود نق55ود إض55افية ف55ي أي55دي الف55راد زي55ادة ف55ي الق55وة الش55رائية ل55دى أف55راد     
الجتم55ع، وم55ن ث55م زي55ادة مش55ترياتهم. وم55ن جه55ة أخ55رى ف55إن زي55ادة الع55روض النق55دي ع55ن الحج55م
اللزم ي555ؤدي إل555ى انخف555اض ف555ي نس555بة التش555ارك، فيتش555جع رج555ال العم555ال عل555ى إنش555اء اس555تثمارات

جديدة ، فيزيد التوظف ويزيد الطلب على السلع وينتعش القتصاد ثانية .
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- الفعالية القتصادية لداة الودائع الركزية.3.1.2

تكتسب أداة الودائع الركزية فعاليتها من كونها تشكل النسبة الغالبة في الودائع الستثمارية      
التي تتعامل بها الصارف التجارية، وتتغير هذه الودائع بالزيادة بناءا على طلب الصارف التجارية
م5ن الص55رف الرك5زي تزوي55دها به5ذه الودائ55ع، نظ5را للطلب5ات القدم5ة م5ن رج55ال العم55ال، وموافق55ة
الص5رف الرك5زي عل5ى ذل5ك بع5د دراس5ة الطل5ب م5ن حي5ث أهميت5ه للقتص5اد ال5وطني، ث5م الربحي5ة
التوقع5ة، أم5ا تغيي5ر ه5ذه الودائ5ع بالنقص5ان فيت5م ع5ن طري5ق س5حب الرب5اح التحقق5ة م5ن الش5اريع
التي ساهم الصرف الركزي بودائعه في تكوين رأسمالها تشاركا، فإذا كانت الودائع الركزية تشكل
نسبة كبيرة من الودائع الستثمارية ، فإن تغييرها يؤدي إلى تغيير نسبة التشارك في السوق، ومن
ث5555م يتغي5555ر حج5555م الس5555تثمارات ال5555تي ين5555وي أص5555حابها القي5555ام به5555ا، حس5555ب الح5555الت التالي5555ة (الطي5555ب

):111 ص ،2002لحيلح ، 

 في حالة ظهور بوادر تضخم :#-

وبالت55الي يج55ب التقلي55ل م55ن حج55م الس55تثمارات، يق55وم الص55رف الرك55زي بس55حب الج55زء       
اللزم لا  يجب أن يقل به حجم النقود التداولة من ودائعه الحالة وأرب5احه التحقق5ة، فيق5ل

حجم الودائع الركزية. 

وم55ع بق55اء الطل55ب عل55ى الم55وال عل55ى م55ا ه55و علي55ه، ف55إن نس55بة التش55ارك ف55ي س55وق رأس ال5ال       
سترتفع، نظرا لنخفاض حجم العروض من النقود ويقل بالتالي الطلب على النقود لستثمارها،
ول يمك55ن الق55ول ب55أن أم55وال القط55اع الخ55اص ق55د تت55دفق عل55ى الص55ارف التجاري55ة ف55ي حال55ة ارتف55اع
نسبة التشارك، وتحد من فعالية التغيير الذي قامت به الحكومة، وذلك لن التفضيل النقدي في
الجتمع السلمي يعتمد على الرصيد النقدي وليس على سعر الفائدة، فل توجد أرصدة كبيرة في
ش555كل نق555ود حاض555رة للمض555اربة ف555ي ش555راء الس555هم، لن نس555بة الزك555اة تق555ف ح555ائل دون ذل555ك فتبق555ى
الرصدة الحتفظ بها بسيطة ل تتعدى نصاب الزكاة، وحتى إذا تعدتها عند البعض، فإن هذا ل

يؤثر على السياسة النقدية، بسبب قلة هذه النسبة إلى مجموع النقود التداولة .

 يق555وم الص555رف الرك555زي ف555ي ه555ذه الحال555ة بإض555افة كمي555ة م555ن ف5555ي حال5555ة ظه5555ور ب5555وادر كس5555اد :#-
النق55ود عل55ى ودائع55ه ل55دى الص55ارف التجاري55ة فيزي55د الع55روض النق55دي، وم55ن ث55م تنخف55ض نس55بة
التش555ارك في555زداد الطل555ب عل555ى النق555ود لتوظيفه555ا، وم555ن ث555م ت555زداد الس555تثمارات، فيزي555د التوظي555ف

ويقض–ى على النكماش.
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ولكن أل يمك5ن الق5ول أن5ه ف5ي القتص5اد الس5لمي كم5ا ف5ي القتص5اد الرأس5مالي، وعن5د ظه5ور      
ب555وادر الكس555اد، ف555إن سياس555ة تخفي555ض نس555بة التش555ارك ل تفي555د وخاص555ة إذا ك555انت نظ555رة رج555ال
العم55ال متش55ائمة بش55أن مس55تقبل  الس55تثمار؟ إن احتم55ال وق55وع مث55ل ه55ذا قلي55ل ف55ي القتص55اد

السلمي وذلك لسببين:  

الس5بب الول: إن الخس5ارة ال5تي يتع5رض له5ا الش5روع ل يتحمله5ا رج5ل العم5ال لوح5ده، وق5د ل
يتحملها إطلقا كما إذا كان مضاربا بمال الغير، ولم تكن الخسارة بسبب تعد منه .

الس555بب الث555اني: إن أرب555اح رج555ال العم555ال ستتض555اعف ف555ي القتص555اد الس555لمي أثن555اء ف555ترة النكم555اش،
فإض5افة إل5ى أن نس5بة اقتس5ام الرب5اح س5تتغير ف5ي مص5الحهم، ف5إن أس5عار عناص5ر النت5اج س5تنخفض
وخاص55ة عنص55ر الج55ور، مم55ا يرف55ع م55ن الرب55اح ال55تي تتحق55ق ف55ي القتص55اد إس55لمي عنه55ا ف55ي القتص55اد

الرأسمالي أثناء فترة النكماش .

وح55تى إذا ك55ان الق55ول بع55دم فعالي55ة الودائ55ع الركزي55ة ف55ي محارب55ة النكم55اش، ف55إن اس55تعمال      
الدوات الخرى جنبا إلى جنب معها، من شأنه أن يرفع من فعاليتها في محاربة النكماش.

- الفعالية القتصادية للدوات الكيفية الطورة.  2.2

يمكن التعرف على فعالية الدوات النوعية الطورة في تحقيق أهداف السياسة النقدية من      
خلل التعرف على فعالية كل أداة لوحدها.

- الفعالية القتصادية للستعمال التفضيلي لنسب الشاركة. 1.2.2

):115ص ،2002( الطيب لحيلح ،  تكون هذه الداة فعالة في الحالت التالية    

 - ف5555ي حال5555ة م5555ا إذا رأى الص5555رف الرك5555زي زي5555ادة حج5555م التموي5555ل لقط5555اع معي5555ن دون#
القطاع555ات الخ555رى:  هن555ا يك555ون رد فع555ل القط555اع الخ555اص غي555ر مه555م، فالص555رف الرك555زي يخف555ض
النسبة ويمول القطاع الراد من خلل ودائعه لدى الصارف التجارية، أما الموال الخاصة فإن
الؤك555555د أن أغلبه555555ا س555555يتجه إل555555ى التم555555ويلت ذات النس555555ب الرتفع555555ة، ول يخش–ى عل555555ى أس555555هم ه555555ذه
الش555روعات أل تب555اع ف555ي س555وق الس555هم، نظ555را لنخف555اض نس555بة التش555ارك فيه555ا، فيمك555ن ج555دا أن
تنخف55ض نس55بة التش55ارك العام55ة ف55ي الس55وق لحق55ا إل55ى أق55ل م55ن ه55ذه النس55بة وخاص55ة ف55ي أوق55ات

النكماش فيمكن أن تباع هذه السهم وقتئذ .
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 - ف555ي حال555ة م555ا إذا رأى الص555رف الرك555زي إنق555اص حج555م التموي555ل لقط555اع معي555ن دون#
القطاع5ات الخ5رى: يق5وم الص5رف الرك5زي ف5ي ه5ذه الحال5ة برف5ع نس5بة التش5ارك ف5ي أرب5احه، وطبع5ا
ف5إن ه5ذا الرف55ع يك5ون ض5د مص5الح رج5ال العم5ال، فيق5ل الطل5ب عل5ى الم5وال لس5تثمارها ف5ي ه5ذا
القط55اع، لك55ن ق55د تت55دفق أم55وال القط55اع الخ55اص إل55ى ه55ذا القط55اع، مم55ا يخف55ض نس55بة التش55ارك
السوقية إلى أقل من نسبة التشارك التي أعلنها الصرف الركزي، مما يحد من فعالية هذه الداة

في حالة رفع نسبة التشارك .

وعلى العموم فإن الستعمال التفضيلي لنسب التشارك تكون فعالة بصورة أكبر، في حالة        
م555ا إذا ل555م يوج555د ممول555ون آخ555رون م555ن خ555ارج الجه555از الص555رفي، لن الص555ارف التجاري555ة باعتماده555ا
بص5ورة أساس5ية عل5ى ودائ5ع الص5رف، ل يتوق5ع منه5ا الوق5وف ض5د توجيه5اته فيم5ا يتعل5ق بمج5الت

الستثمار ونسب التشارك.

كم55ا أن الكف55اءة الرج55وة له55ذه الداة ت55زداد بمق55دار تع55دد النس55ب بموض55وعية وتق55ارب ح55د       
الدى، أي الهامش بين الحد الدنى والحد العلى، فضل على أن هذه  الداة ليست الوحيدة ب55ل
تتكام55ل م55ع أدوات عدي55دة ، فل يتوق555ع ض55بط حركي55ة الئتم55ان م55ن ه55ذه الداة وح555دها ( ص555الح

 ).66 ص ،2001صالحي ، 

- الفعالية القتصادية لداة تحديد حصص الستثمار في كل نشاط.2.2.2

):116 ص ،2001( الطيب لحيلح،   تنبع فعالية هذه الداة من سببين اثنين هما      

 الس55بب الول : ه55و ك55ون أغل55ب ودائ55ع الص55ارف التجاري55ة ه55ي ودائ55ع مركزي55ة، فم55ن#-
خلل ه55ذه الودائ55ع يس55تطيع الص55رف الرك55زي أن  ي55وجه حص55ص الس55تثمار ف55ي ك55ل نش55اط، وذل55ك
بقي55امه بتحدي55د الجه55ة ال55تي يس55تثمر فيه55ا وديعت55ه، أو م55ن خلل قب55ول أو رف55ض طلب55ات التموي55ل ال55تي

تتقدم بها الصارف التجارية وفق السياسة التي يريدها.

- وأم55ا الس55بب الث55اني: يتمث55ل ف55ي العلق55ة الوثيق55ة بي55ن الص55رف الرك55زي والص55ارف#
العض55اء، فل55و ك55انت هن55اك مش55اريع تتطل55ب الزي55د م55ن التموي55ل زي55ادة عل55ى حص55تها، ف55إن الص55ارف

التجارية ترفض تمويلها حتى تحافظ على العلقة بينها وبين الصرف الركزي.

وق5د يض5عف م5ن فعالي5ة ه5ذه الداة وج5ود تموي5ل خ5ارج الس5وق الرس5مية، إذ أن وج5ود م5ا      
يس555مى بمص555ارف الس555تثمار أو مؤسس555ات التموي555ل غي555ر الص555رفية، م555ن ش555أنه أن ي555وجه التموي555ل
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زي5ادة ع5ن الحص5ة الح5ددة لي جه5ة، ول5ذلك ف5إن تنظي5م التموي5ل م5ن ط5رف الحكوم5ة بالش5كل
ال5ذي يمن5ع ت5دفق الم5وال م5ن جه5ات خ5ارج الجه5از الص5رفي، م5ن ش5أنه أن يزي5د م5ن فعالي5ة ه5ذه

الداة.

- الفعالية القتصادية لضبط العلقة5 بين نسبة القراض5 ونسبة إعادة التمويل.3.2.2

تتجس55د فعالي55ة ه55ذه الداة ف55ي ك55ون ك55ل مص55رف يص55بح مالك55ا لش55هادات الق55روض الحس55نة     
الحكومي5ة ف5ي الف5روع والنش5طة والج5الت التع5ددة، ويمكن5ه الحص5ول عل5ى التموي5ل م5ن الص5رف

).68 ص ،2001الركزي مقابل الشهادات (صالح صالحي ، 

ويج5555ب تمكي5555ن الص5555ارف التجاري5555ة م5555ن الحص5555ول عل5555ى س5555لف مقاب5555ل ش5555هادات الق5555روض     
الحكومي555ة وفق555ا ل55ا ي555راه الص555رف الرك555زي، وحس555ب م555دى الحاج555ة ف555ي تخفي555ف النق555ص ال55ؤقت

). وله5ذا تص5بح الم5وال277 ص ،1991للس5يولة ل5دى الص5ارف التجاري5ة ( محم5د عم5ر ش5ابرا ، 
متداول5ة ف5ي الجتم5ع مم5ا يض5من تغطي5ة كافي5ة للنش5طة الهام5ة وبتك5اليف منخفض5ة مقارن5ة م5ع

)  68 ص ،2001(صالح  صالحي ،  النظام الربوي التقليدي

       قائمة الراجع               

السياس������ة النقدي������ة والالي������ة ف�����ي إط�����ار نظ�����ام� الش�����اركة ف�����ي القتص�����اد55 ص555555الح ص555555الحي، 
  1421/2001الوفاء للطباعة� والنشر والتوزيع، النصورة:دار السلمي.
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. الق55555اهرة:السياس����ات القتص����ادية طتحلي����ل جزا����ي وكل����ي-55 عب55555د الحمي55555د عب55555د الطل55555ب، 
،  1997مكتبة زهراء الشرق، 

الوظيف����ة الرقابي����ة للبن����وك الس����لمية "الرقاب����ة النقدي����ةمحم55555د إبراهي55555م أب55555و ش55555ادي، 55 
،  1420/2000، القاهرة: دار النهضة العربية، والشرعية"

. ج555دة: مجل555ة جامع555ةالدارة النقدي���ة ف���ي اقتص���اد إس���لميمحس555ن خ555ان وعب555اس ميراخ555ور، 55 
،  2002، 14اللك عبد العزيز: القتصاد السلمي، م

.البن����وك الس�����لمية بي�����ن النظري�����ة والتط�����بيق عب55555د ا ب55555ن محم55555د ب55555ن أحم55555د الطي55555ار، 55 
555،1414 2الري555اض: دار ال555وطن للطباع555ة، توزي555ع مؤسس555ة الجريس–ي للتوزي555ع والعلن ، ط 
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السياس���ات الالي���ة والنقدي���ة وم���دى إمكاني���ة الخ���ذ بهم���ا ف���يمحم5555د عب5555د النع5555م عف5555ر,   

القاهرة:5 مطابع التحاد الدولي للبنوك السلمية،اقتصاد إسلمي. 
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السياس�����ة الالي�����ة والنقدي�����ة ف����ي ظ����ل القتص����اد الس�����لمي ط55 ع55555وف محم55555د الكف55555راوي، 
 .1997. السكندرية: مكتبة الشعاع للطباعة والنشر والتوزيع، دراسة تحليلية� مقارنة

. بي5555555روت: منش5555555ورات الحل5555555بي الحقوقي5555555ة،الص������ارف الس������لميةف5555555ادي محم5555555د الرف5555555اعي،   55
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