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  :ملخص
ات الأجنبية في البلدان الإسلامية، يوُضح أولًا تميز أدوات إلى لزاولة إلغاد منهج إسلامي لإدارة الاحتياطي تهدف ىذه الدراسة      

قل نفس الاقتصاد الإسلامي وكفاءتها عن نظتَتها التقليدية، ثمَّ ثانياً يثُبت قدرة التمويل الإسلامي على إلغاد البدائل التي تُُقق على الأ
قيقها لعنصر الدصداقية الشرعية. وتسعى الدراسة أياا إلى البث  عن الدزايا الاقتصادية لدا تنُتجو نظرية التمويل التقليدي بالإضافة إلى تُ

 أساليب يرُاعى فيها الاستخدام الأمثل والاستثمار الآمن لدوارد النقد الأجنبي في ضوء مبادئ الاقتصاد الإسلامي.
استخدامات احتياطيات النقد وقد أظهرت النتائج أنَّ إدارة الاحتياطيات الأجنبية في الاقتصاد الإسلامي تسعى إلى ترشيد 

الأجنبي من خلال استخدمها استخداماً أمثل وذلك من خلال البث  عن بدائل غتَ تقليدية لتمويل العجز في الدوازنة العامة للدولة بدل 
ت الأجنبية في كما يتمثل الاستخدام الأمثل للاحتياطيا .السثب من الاحتياطيات أو الاقتًاض من السوق المحلية أو الأسواق الدولية

الاقتصاد الإسلامي في البث  عن بدائل غتَ تقليدية لتمويل التنمية وىي مشاركة الدصارف الإسلامية في تمويل التنمية الاقتصادية 
 الاستثمار الآمن لدوارد النقد الأجنبي في الصكوك السيادية. والاجتماعية وفق صيغ التمويل الإسلامي، 

 ، البنك الدركزي.ات الصرف الأجنبي، الاقتصاد الإسلامي، الاستخدام الأمثل، الاستثمار الآمناحتياطي :الكلمات المفتاحية
 JEL : F31 ; H63 ; G32 ; O24 تصنيف

Abstact: 
This study aims to try to find an Islamic approach to managing foreign reserves in Islamic 

countries, first demonstrating the distinction and efficiency of Islamic economics tools from their 
traditional counterparts, and then secondly demonstrating the ability of Islamic finance to find 
alternatives that achieve at least the same economic advantages of what conventional finance 
theory produces in addition to achieving them For the legitimate credibility component. The study 
also seeks to search for methods that take into account the optimal use and safe investment of 
foreign exchange resources in light of the principles of Islamic economics. 

The results showed that the management of foreign reserves in the Islamic economy seeks to 
rationalize the use of foreign exchange reserves by using them optimally, by searching for non-
traditional alternatives to finance the state's deficit in the state budget instead of withdrawing from 
reserves or borrowing from the domestic market or international markets. The optimal use of 
foreign reserves in the Islamic economy is represented in the search for non-traditional alternatives 
to financing development, which is the participation of Islamic banks in financing economic and 
social development according to Islamic finance formulas, and the safe investment of foreign 
exchange resources in sovereign sukuk. 
Keywords: foreign exchange reserves, Islamic economy, optimal use, safe investment, central 
banks. 
JEL Classification Codes : F31 ; H63 ; G32 ; O24 
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 تمهيد

 تراكمت لدى الدول الإسلاميَّة فوائض مالية كبتَة نتيجة التفاضل بتُ الإيرادات النفطية وبتُ النفقات الدقدرة في الديزانيات العامة،          
تصادية وأقل ما لؽكن وفي ىذا الصدد تبرز ألعيّة الإدارة السليمة للاحتياطات الأجنبية التي تتطلب تُقيق أقصى العوائد والدنافع الدالية والاق

 من خسائر ولساطر وتسربات لذذا الدورد الحيوي والمحافظة على لسزون البلاد من العملة الصعبة من الالطفاض والتآكل، وعليو فالإدارة لا
عن الفرص تقوم بالحسابات وتقدر الخسائر فثسب بقدر ما تبث  عن الحد الأمثل لنسبة الاحتياطي المحتفظ بـو، بالإضافة إلى البث  

زمات البديلة لتوظيف الباقي منو مع إعداد تشكيلة مثلى للعملات الدكونة لذذا الاحتياطي في كل فتًة لدسايرة التغتَات الدتوقعة من جراء الأ
 .الدالية التي تُدث 

من البلدان الإسلامية في ومن جهة أخرى عند الحدي  عن الأساليب الدستخدمة في إدارة الاحتياطيات الأجنبية في العديد           
الوقت الراىن يتبادر إلى الذىن التساؤل عن الكيفية التي تمَّ بموجبها التصرف بمثل ىذه الفوائض، وما رافق استخدامها بعض الظواىر 

فالأسلوب  .ياتالسلبية، فقدت استنزفت الكثتَ من الاحتياطيات الأجنبية نتيجة الدمارسات الخاطئة في استخدام واستثمار ىذه الاحتياط
مُعظمها في الدتبع في إدارة ىذه الاحتياطيات ىو أسلوب الاحتفاظ في الخزينة للوفاء بالالتزامات الدالية ومتطلبات السيولة الدولية، كما يوُدعَ 

حسابات جارية لدى السندات الحكومية الأجنبية عالية التصنيف ومنخفاة العائد، علاوة على ذلك فإنَّ جزءً كبتَاً منها يوُدع في شكل 
  .وليةمؤسسات مصرفية دولية، بالإضافة إلى ذلك فإنَّ معظم البنوك الدركزية لبلدان العالم تعمد إلى شراء أسهم كبريات الدؤسسات الدالية الد

الوقت الراىن، فقد كشفت  ضمن ذات السياق، عند الحدي  عن الفوائض الدالية الدتوفرة لدى البلدان النفطية العربيَّة والإسلاميَّة في       
عن أوجو الخلل والقصور في الأدوات الدتاحة والدستخدمة في إدارة الفوائض الدالية في البلدان النامية من  2008الأزمة الدالية العالدية لعام 

ر، والتي دفعتها إلى التوجو لضو خلال تعرض الصناديق السيادية الخليجية إبان الأزمة الدالية الأختَة لخسائر فادحة تقُدر بمليارات الدولا
إعادة النظر في تركيبة أصول صناديقها وطبيعتها، ففي فتًة ما قبل الأزمة تركزت معظم الأصول في القطاع الدالي، على شكل ودائع وأسهم 

العالدية الأختَة، بل إنَّ  وسندات ومسالعات في لزافظ صناديق الاستثمار عالية الدخاطر، التي عانت أكثر من غتَىا بسبب الأزمة الدالية
 .بعض ىذه الصناديق كان طرفاً في الأزمة لاعتماده على الدااربة في الدشتقات الدالية عالية الدخاطر

    :أىمية الدراسة
فهو ملك  .ا الاقتصاديةلقد أولى الإسلام الدال العام عناية بالغة وألعيّة كبتَة لأنَّو يعتبره من الحقائق الأساسية التي تُشيّد قوة الدولة وقدرته

نمية المجتمع، وأداة من أدوات النفع العام، التي لغب توجيهها لضو خدمة الفرد والمجتمع باستثمارىا واستخدامها على لضو لُػقق التقدم والت
 .والرفاء المجتمعي العام ضمن الحدود الشرعية التي رسمتها العقيدة الإسلامية

 البث  عن أفال السُبل لتنمية وإدارة الفوائض الدالية في ضوء مبادئ الاقتصاد الإسلامي، ويتطلب ذلك ونتيجة لذلك تبرز الحاجة إلى    
تُديد رؤية إستًاتيجية مُستقبلية واضثة لكيفية استخدامها وتوظيفها لتثقيق مزيد من الكفاءة في استخدام ىذه الفوائض، وىذا ما 

 وضع أسس واضثة ومتينة تُمكّن من تطوير أدوات وأساليب إدارة الاحتياطيات الأجنبيةيستدعي من البلُدان الإسلامية أن تعمل على 

 .تجمع بتُ الكفاءة الاقتصادية والدصداقية الشرعية بحي 



www.manaraa.com

 إستًاتيجية إدارة احتياطيات الصرف الأجنبي في الاقتصاد الإسلامي
 د.جعفر ىتٍ لزمد ،د. نورين بومدين 

 88 - 63ص ،  5252السنة:   52/ العدد  11المجلد                   ISSN  6132-1112                                     لرلة اقتصاديات شمال إفريقيا     
65  

  :إشكالية الدراسة
ام للاحتياطيات الأجنبية إشكالية الدراسة في أنَّ ما تقوم بو الاقتصاديات الدعاصرة في البلدان العربية والإسلاميَّة من استخد تكمن     

في ضوء ما  .واستثمارىا، وكذلك ما تستخدمو من أداوت لإدارة لساطر احتياطياتها، قد لا تفي بالدتطلبات الشرعية ولا بالكفاءة الاقتصادية
 :تقدم تهدف ىذه الدراسة للإجابة على التساؤل الرئيسي التالي

 يات تنميتها في ضوء مبادئ الاقتصاد الإسلامي؟ ما ىي بدائل استخدامات الاحتياطيات الأجنبية وآل

 :بالإضافة إلى الإشكالية الرئيسية تُاول ىذه الدراسة الإجابة على الأسئلة الفرعية التالية

 لداذا لا تستثمر البنوك الدركزية جزء من مواردىا الأجنبية في الصكوك السيادية بدلًا من السندات التقليدية؟ •

 الاحتياطيات الأجنبية في الاقتصاد الإسلامي ؟فيما تتجلى استخدامات  •

  :فرضيات الدراسة
 :انطلاقاً من التساؤلات السابقة فإنَّ ىذا البث  يقوم على اختيار الفروض التالية

 البنك الدركزي الإسلامي ىو الدسؤول عن إدارة الاحتياطيات الأجنبية في الاقتصاد الإسلامي؛  -

 إدارة احتياطيات الصرف الأجنبي في ضوء مبادئ الاقتصاد الإسلامي؛ إمكانية إلغاد بدائل لآليات -

 .تعتبر عملية استثمار الاحتياطيات الأجنبية في الصكوك الإسلامية السيادية أكثر أماناً من استثمارىا في السندات التقليدية -

  :ىدف الدراسة
معالم خطة إستًاتيجية تجمع بتُ الاستخدام الأمثل والاستثمار الآمن  يتمثل الذدف الرئيسي لذذه الدراسة في لزاولة رسم أو صياغة     

 .لاحتياطيات الصرف الأجنبي في ظل الاقتصاد الإسلامي
  حدود الدراسة:

 تقتصر حدود الدراسة على مقاربتتُ ، تتمثل الدقاربة الأولى أساساً في لزاولة إلغاد منهج إسلامي لإدارة الاحتياطيات الأجنبية في      
سلامي على البلدان الإسلامية، يوُضح أولًا تميز أدوات الاقتصاد الإسلامي وكفاءتها عن نظتَتها التقليدية، ثمَّ ثانياً يثُبت قدرة التمويل الإ

الدصداقية إلغاد البدائل التي تُُقق على الأقل نفس الدزايا الاقتصادية لدا تنُتجو نظرية التمويل التقليدي بالإضافة إلى تُقيقها لعنصر 
 ضوء الشرعية.أمَّا الدقاربة الثانية فتتمثل في البث  عن أساليب يرُاعى فيها الاستخدام الأمثل والاستثمار الآمن لدوارد النقد الأجنبي في

 مبادئ الاقتصاد الإسلامي. 

  :منهج الدراسة
رضيات التي تبنتها، على الدنهج الاستنباطي، وذلك اعتمدت الدراسة للإجابة على التساؤلات الدطروحة، واختبار صثة أو خطأ الف     

بإتباع الأسلوب الوصفي التثليلي، من خلال استعراض لستلف الدفاىيم الدتعلقة باحتياطيات الصرف الأجنبي ولستلف عناصرىا 
 .واستخداماتها وآليات تثمتَىا الإسلامي

  :تقسيمات الدراسة
 وخاتمةقسمنا ىذه الدراسة إلى تمهيد وثلاثة مباح  

 إدارة احتياطيات الصرف الأجنبي في الاقتصاد الإسلامي الدفهوم والأطر :الدبث  الأول

 الاستخدام الأمثل للاحتياطيات الأجنبية في الاقتصاد الإسلامي :الدبث  الثاني
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 الاستثمار الآمن للاحتياطيات الأجنبية في الاقتصاد الإسلامي :الدبث  الثال 

 تياطيات الصرف الأجنبي في الاقتصاد الإسلامي المفهوم والأطرإدارة اح :المبحث الأول

إدارة الاحتياطيات الأجنبي في الاقتصاد الوضعي تأسيس سياسات ملائمة تتعلق بإدارة مُكونات احتياطي الصرف الأجنبي، تقتاي      
تصادية السائدة على لضو يكفل إتاحة ىذه الأصول من خلال البث  عن التوليفة الدلائمة للأصول الاحتياطية، بما يتماشى والأوضاع الاق

في الدقابل فإنَّ إدارة احتياطيات الصرف  .للاستخدام في أي وقت، وإدارة الدخاطر بحكمة، وتوليد عائد معقول على الأرصدة الدستثمرة
لدول من احتياطي الصرف، والمحافظة على الأجنبي في الاقتصاد الإسلامي تسعى إلى تُقيق مزيد من الرشادة والكفاءة في إدارة ما تملكو ا

 لسزون البلاد من العملة الصعبة من الالطفاض والتآكل، من خلال ابتكار آليات وأدوات فعالة لإدارة الاحتياطيات الأجنبية دون تفريط في
 .الدصداقية الشرعية

 ىا، أىميتها ومصادر تراكمهااحتياطيات الصرف الأجنبي في الاقتصاد الإسلامي، مفهومها، عناصر  :المطلب الأول

الإسلامي أن تعمل على تكوين احتياطي يتم تمويلو من فوائض موازنات سابقة ومن التوظيف على  الإقتصاد نظامظل  لُؽكن للدولة في     
ن ورائو تُقيق التشغيل الأغنياء، وتُستخدم الاحتياطي في تمويل احتياجاتها الدستقبلية ومن بينها سد عجز الدوازنة العامة الذي تستهدف م

 .(022-566: 2664)اللثياني، الشامل للموارد 

 العلاقة بين مفهومي المال العام واحتياطيات الصرف الأجنبي في النظام الاقتصادي الإسلامي :أولاً 

من خلال عرض لأىم ما  ىناك ترابط بتُ مفهوم الدال العام والاحتياطيات الأجنبية في النظام الاقتصادي الإسلامي، و يتاح ذلك     
 :جاء في تعريف الدال العام على النثو التالي

 ُالدال الدرصد للنفع العام، دون أن  "، كما عُرِف بأنَّو "ما يكون لُسصصاً للنفع العام أو لدنفعة عُمومية، وليس لشلوكاً لشخص مُعت
، وما يُسمى اليوم (الخزانة العامة للدولة)الدسلمتُ  يكون لشلوكاً لشخص مُعتُ أو جهة مُعينة، كالأموال العائدة إلى بيت مال

 (؛245:  5222)الفوزان،  بالقطاع العام

  الدال العام ىو ذلك الدرصد للنفع العام، كالأموال الدملوكة للدولة للجهات الاعتبارية العامة؛. 

 اً لأحد مُلكاً خاصاً، والذي يستفيد منو كما عُرِف أيااً بأنَّو ىو ما ليس داخلًا في الدلك الفردي أي ىو الذي ليس لشلوك
 المجتمع، بإشراف السلطات التي تنُظم جمعو وإنفاقو، كالدياه والدراعي والدعادن، والدرافق العامة التي يستفيد منها الجميع، كالدساجد

لأموال العائدة لبيت ا :، ومن أمثلتو عند الفقهاء الدتقدمتُ ( 252-246 :5225)جلعوط، والددارس والدستشفيات وما إليها
ومن الدال العام في  .الدال، فبيت الدال كان بمثابة خزانة الدولة التي يصرف منها ولي أمر الدسلمتُ على مصالح الناس العامة

 :(222: 5222)الشبيلي، التطبيقات الدعاصرة
 الأموال في البنك الدركزي الدملوك للدولة؛ 

 خرى التابعة للدولة؛الأموال في وزارة الدالية والوزارات الأ 

 الصناديق السيادية الدملوكة للدولة؛ 

 صناديق معاشات التقاعد والتأمينات الاجتماعية.    

 احتياطيات الصرف الأجنبي في الاقتصادتبتُ لنا أنَّ يمن خلال التعاريف السابقة للمال العام عند الفقهاء الدعاصرين والدتقدمتُ        
الزائدة عن (المصرف المركزي الإسلامي)عامة الأجنبية التي تملكها السلطات النقدية المختصة ىي تلك الأصول ال الإسلامي
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حاجتها الضرورية والخاضعة تحت سيطرتها والتي تحتفظ بها كصمام أمان وتلجأ إليها عند الضرورة لكي تحمي نفسها من آثار 
 (التجارية والمالية)اد الوطني من جراء علاقاتو الاقتصادية الصدمات الاقتصادية الخارجية والتي يمُكن أن يتعرض لها الاقتص

 .الخارجية

 .عناصر احتياطيات الصرف الأجنبي في الاقتصاد الإسلامي :ثانياً 

 :تمكن أىم عناصر الاحتياطيات الأجنبية في الاقتصاد الإسلامي في 

  :.الذىب والفضة1
الإسلامية للاحتفاظ بهما، حي  لؼاع الذىب والفاة في الاقتصاد الإسلامي  يعُتبر الذىب والفاة معدنتُ ثمينتُ، تسعى الدول     

بتطوير  "أيوفي"لأحكام الصرف، وفي ىذا الصدد قام كل من لرلس الذىب العالدي وىيئة المحاسبة والدراجعة للمؤسسات الدالية الإسلامية 
 .معيار عالدي جديد للذىب متوافق مع الشريعة

  :العُملات الأجنبية.2
 العنصر الثاني من عناصر الاحتياطيات الأجنبية العُملات الأجنبية سواءً الارتكازية مثل الدولار والأورو والجنيو الإستًليتٍ والفرنك     

الدول  السويسري والتُ الياباني، أو العملات الغتَ التقليدية مثل الدولار الكندي واليوان الصيتٍ والريال البرازيلي إلى غتَ ذلك من عملات
  .الدختلفة، تُتفظ بها البلدان الإسلامية للوفاء بالتزاماتها اتجاه تلك الدول

  :حقوق السحب الخاصة.3
أمَّا بالنسبة لحقوق السثب الخاصة فينبغي لصندوق النقد الدولي أن يرُاعي خصوصية البلدان الإسلامية التي لا تتعامل بالربا، لذا      

 .تُمكن تلك الدول من الاستفادة من حقوق السثب الخاصة من دون إدخال عنصر الفائدة في تلك الأداة ينبغي عليو أن يبتكر طريقة

  :رصيد الاحتياطي لدى صندوق النقد الدولي والودائع لدى المؤسسات والمصارف الدولية.4
ا لا تتوافق مع م      بادئ الشريعة الإسلامية، وقد أظهر التقييم تدخل ىذه الوسيلة ضمن عناصر احتياطيات الصرف الأجنبي إلاَّ أنََّّ

الاقتصادي لأداء الصندوق أنَّ تعاملاتو وأنشطتو لا تنسجم في معظمها مع معطيات ومبادئ الاقتصاد الإسلامي، فوسائل الصندوق في 
 باب ولاية غتَ الدسلم على الدسلم معظمها لا تُوز الدوافقة الشرعية الإسلامية، فرقابتو وإشرافو على الأعااء من الدول الإسلامية تدخل في

وىو أمر مرفوض من منظور شرعي، ومساعداتو الفنية، وإن كانت مقبولة من حي  الشكل الظاىري، إلاَّ أنَّو لُؼشى أن تقود إخااع 
أمر كذلك لا لُؽكن قبولو الدول الإسلامية لذيمنة وتبعية للدول القائمة على إدارة الصندوق وعلى رأسها الولايات الدتثدة الأمريكية، وىو 

من منظور شرعي إسلامي، وأختَاً فإنَّ مساعدات الصندوق الدالية أتت دوماً في إطار القرض الربوي، وليس غافلًا عن أحد مدى القطعية 
 (25:  5222)عبد الله، في تُرنً الربا في التشريع الإسلامي 

  :الديون الخارجية.5
لأخرى من عناصر احتياطيات الصرف الأجنبي، حي  يرى الباح  لزمد لصاة الله صديقي على الدول تعُتبر الديون الخارجية ىي ا     

الإسلامية بذل الجهود من أجل تقليل الاعتماد على الدعونة الأجنبية بوجو عام، وعلى الدساعدة الأجنبية التي تُتسب عنها فائدة بوجو 
أجل دعم التعاون الاقتصادي بتُ الدول الإسلامية وتنشيط حركة رؤوس الأموال  بالإضافة إلى ذلك، لغب أيااً بذل الجهود من .خاص

وبمثل ىذا التعاون الاقتصادي الدتزايد بتُ الدول الإسلامية، لن يكون  .على أساس الدشاركة في الربح والخسارة، على أساس لا ربوي آخر
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ؤسسات الدالية الدولية التي تمنح الدعونة إلى الدول الإسلامية في التعامل معها من الدستبعد مع مرور الزمن، أن تبدأ الدول غتَ الإسلامية والد
على أساس يتفق وأحكام الشريعة الإسلامية، غتَ أنَّو في الوقت الحاضر لابد أن تستمر عمليات الاقتًاض الخارجية على أساس 

 .(222:  2654)لرلس الفكر الإسلامي، الفائدة

 اطيات الصرف الأجنبي في الاقتصاد الإسلاميمصادر تراكم احتي :ثالثاً 

 :لُؽكن أن تتشكل فوائض موارد النقد الأجنبي في النظام الاقتصاد الإسلامي من الدصادر التالية    

  :فوائض الحساب الجاري.1
سية التي تتًاكم منها الاحتياطيات تعُتبر عمليات التصدير للمواد الأولية والدنتجات الدصنعة ونصف الدصنعة والخدمات من القنوات الرئي     

كما تعُتبر الدخول المحققة الدتأتية من الشركات والأرباح الدعاد استثمارىا وأرباح الدصارف الإسلامية والارائب، وتعوياات  .الأجنبية
مة من البلدان الإسلامية الدصدر الثاني العاملتُ، وتُويلات العاملتُ من الخارج إلى بلدانَّا الإسلامية وإيرادات السياحة والدنح والذبات الدقد

 .لتًاكم الاحتياطيات في الاقتصاد الإسلامي

  :فوائض حساب رأس المال.2
 بالإضافة إلى الدصادر السابقة تعُتبر القروض الحسنة التي تمنثها الدول الإسلامية والاستثمار الأجنبي الدباشر الدصدر الثال  لتًاكم

 .قتصاد الإسلاميالاحتياطيات الأجنبية في الا

 أىمّية احتياطيات الصرف الأجنبي في الاقتصاد الإسلامي :رابعاً 

 :تنطوي حيازة الاحتياطيات الأجنبية في الدول الإسلامية على فوائد كثتَة، نذكر منها    

 تعزيز الثقة في السياسة النقدية للدولة الإسلاميَّة مالكة ىذه الاحتياطات؛ -

العملة الوطنية، فمن شأن ىذه الاحتياطات الاخمة أن تدعم موقف الدصارف الدركزية الإسلامية  كما يعزز الثقة بسعر صرف -
في البلدان الإسلامية التي تملك تلك الاحتياطات على صعيد التدخل بكفاءة في سوق الصرف في حالة الأخذ بنظام سعر 

ثبات ىذه العملة واستقرار قوتها   الأمر الذي يؤمن الصرف الثابت ومقاومة أي ضغوط خارجية على عملة البلد المحلية، وىو
 .الشرائية، وىو ما لؼلق مناخاً اقتصادياً مستقراً وجاذباً للاستثمارات الأجنبية 

في حال حدوث أي أزمة مالية، يستطع الدصرف الدركزي الإسلامي الذي لؽلك الاحتياطات الأجنبية أن يتدخل بشكل بنَّاء  -
 .لنظام الداليلإحداث الاستقرار في ا

 تستخدم ىذه الأصول للوفاء بالالتزامات الدالية، مثل الديون وتلبية الحاجة لتمويل ميزان الددفوعات؛ -

ثقة الدائنتُ والدؤسسات الدالية الدولية، وتشجع  تعزز حيازة احتياطيات كبتَة من النقد الأجنبي في النظام الاقتصادي الإسلامي  -
 ى إصدار تصنيفات ائتمانية جيدة؛ وكالات التصنيف الائتماني عل

تلعب احتياطيات النقد الأجنبي دوراً مهما في مواجهة الصدمات الخارجية والأزمات الاقتصادية التي لؽكن أن تعصف بالبلدان  -
 .بشكل كثيف ومفاجئ الأجنبية رؤوس الأموالجراء دخول أو خروج 

 في الاقتصاد الإسلامي متطلبات إدارة احتياطيات الصرف الأجنبي :المطلب الثاني

 مفهوم إدارة احتياطيات الصرف الأجنبي في الاقتصاد الإسلامي :أولاً 
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لُؽكن إلغاد إطار موضوعي لدفهوم إدارة احتياطيات الصرف الأجنبي في الاقتصاد الإسلامي تنتظم فروعو ومسائلو ويقُدم رؤية واضثة     
ووفقاً لذذه الرؤية لُؽكن إلغاد مفهوم  لإدارة احتياطيات  .مُقارنة بالنظريات الاقتصادية الدعاصرة تُُدد ما تمتاز بو النظرية الاقتصادية الإسلامية

 :الصرف الأجنبي في الاقتصاد الإسلامي ويتمثل في

إدارة احتياطي الصرف الأجنبي في الاقتصاد الإسلامي تقتاي تأسيس سياسات ملائمة تعتتٍ بإدارة مكونات احتياطي الصرف  -
 . في إطار أحكام عقد الصرف في الفقو الإسلاميالأجنبي

العملات )تتطلب إدارة احتياطي الصرف الأجنبي الدتابعة الدستمرة لرصد الدعلومات وتبتٍ لظاذج التنبؤ الخاصة بتغتَات أسعار الصرف  -
فة إلى معدلات التاخم السائدة في كل بالإضا(الذىب والمحروقات)وأسعار الأصول الدالية الإسلامية وأسعار الدوارد الأولية  (الأجنبية

  .فتًة نظراً لتأثتَاتها الكبتَة على زيادة أو نقصان حجم الاحتياطيات

اختيار أدوات الاستثمار والددة الدقبولة لحافظة الاحتياطيات، والتي تعكس ترتيبات كل بلد وظروفو الخاصة لحماية أصول  -
 .قتالاحتياطيات  من التآكل وضمان توفرىا في أي و 

الدصرف الدركزي الإسلامي ىو الدسؤول عن إدارة وتتَة الاحتياطات الأجنبية والمحافظة على قيمتها الحقيقية و حمايتها من الاستنزاف  -
تسديد الديون، تنويع الصادرات و رفع  )و التآكل فيمكن استخدام ىذه الاحتياطات لدعالجة الكثتَ من الدشكلات الاقتصادية 

روقات، معالجة العجز في ميزان الددفوعات، التصدي للأزمات الدالية، إضافة لذلك فقد تم توظيف جزء مستواىا خارج المح
 .الاحتياطيات الأجنبية في الصكوك الإسلامية الحكومية

الدركزي تعتمد إدارة احتياطيات الصرف الأجنبي في الاقتصاد الإسلامي على التنسيق بتُ إدارة الأصول والخصوم في ميزانية الدصرف  -
الإسلامي بهدف تفادي حدوث خسائر في الاحتياطيات على الددى القصتَ نتيجة لعدم التوافق بتُ عُملات الاحتياطي، وعُملات 

 :والجدول الدوالي يبتُ ميزانية الدصرف الدركزي الإسلامي .(Currency Mismatch )الالتزامات القصتَة الأجل

 ي الإسلاميميزانية المصرف المركز  :(01)جدول رقم 

 الخصوم الأصول

 الاحتياطيات الأجنبية :أولاً 

 الذىب والفاة 

 العملات الأجنبية 

 حقوق السثب الخاصة 

رصيد الاحتياطي لدى صندوق النقد الدولي والودائع لدى الدؤسسات 
 والدصارف الدولية والديون على الخارج

 حقوق في الاستثمارات الأجنبية

 مية وديون على الحكومةشهادات إسلامية حكو  :ثانياً 

 نقود تحت التحصيل :ثالثاً 

 الموجودات الثابتة والاستثمارات المحلية والدولية :رابعاً 

 النقود الحاضرة :خامساً 

ودائع مركزية لدى المصارف الإسلامية وحسابات إقراض لدى  :سادساً 
 المصارف الإسلامية.

 الدوجودات الأخرى :ثامناً 

 العُملة المصدرة :أولاً 

 حسابات رأس المال والاحتياطي :نياً ثا

 حسابات مدينة لغتَه :ثالثاً 

 الودائع الحكومية

 الودائع الدصرفية

 شهادات الودائع الإسلامية الدركزية الدصدرة 

 (داخلية وخارجية)الديون والقروض 
 المخصص من حقوق السحب الخاصة :رابعاً 

 نقود يمُكن تحصيلها فيما بعد :خامساً 

 .بات الأخرىالمطلو  :سادساً 

أطروحة  دراسة إستشرافية للعمل المصرفي الإسلامي في الجزائر، -، إستراتيجية تحول البنوك التقليدية إلى بنوك إسلامية معارفي فريدة -  :المصدر
 .225، ص2015دكتوراه غتَ منشورة، ، جامعة بسكرة، الجزائر، 

أطروحة دكتوراه غتَ منشورة، كلية الإدارة  (،2006-1891للمدة )في دول إسلامية مختارة تطبيق نظام نقدي إسلامي  آلياتفلاح ثويتٍ،  -         
 .46، ص5226، والاقتصاد، الجامعة الدستنصرية، بغداد، العراق
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 تجزئة محفظة احتياطيات الصرف الأجنبي إلى محافظ معيارية :ثانياً 

تكوين لزفظة  :لاستثمار الاحتياطي ترتكز على ثلاث لزاور أساسية، ىي لُؽكن أن تنتهج الدصارف الدركزية الإسلامية سياسات        
 معيارية تعكس تصور لرلس إدارة البنك للعائد والدخاطر الدرتبطة باستثمارات الاحتياطيات الأجنبية، والخطوط الإرشادية للاستثمار التي

كيزة الأساسية الثالثة في قياس الأداء، والذي يتم بشكل ربع سنوي تتامن أدوات الاستثمار الدتاحة وحدود الدخاطرة لكل منها، وتتمثل الر 
    .ويتم عرضو في تقرير يرُفع إلى لرلس الإدارة

دارة تُتاج الإدارة العليا إلى تُديد حافظة إستًاتيجية طويلة الأجل تُمثل أفال مُوازنة مُتاحة بتُ لُستلف الدخاطر التي يوُاجهها جهاز إ       
، وتكون ىذه الحافظة ىي حافظ الاستثمار الدعيارية للجهاز، وتدخل حيز التنفيذ من خلال إنشاء عدد من الحوافظ الدعيارية الاحتياطيات

حي  يقوم جهاز إدارة الاحتياطيات بتجزئة لزفظة الاحتياطيات الأجنبية إلى لزافظ معيارية حسب طبيعة استثمار واستخدام تلك ، الفعلية
 :يلي أىم تلك المحافظالاحتياطيات، وفيما 

  :محفظة الذىب والفضة.1
يقوم مُديرو الاحتياطيات في ىذه المحفظة بالاستثمار في الذىب والفاة من خلال الاستفادة من التغتَات السعرية في السوق، ومعرفة 

الذىب، وبقية  (بيع وشراء)داول العوامل الدؤثرة على أسعار الذىب والفاة في الدستقبل، والتنبؤ بأسعار الذىب والفاة؛ الأصل في ت
ا نوع من أنواع البيوع، وقد قال الله تبارك وتعال فالآية دالة على ،  (275سورة البقرة،  ) "وأَحَلَّ الله البـَيَع" :الدعادن النفيسة الجواز، حي  أنََّّ

ذا ما توافر ما يشتًط في سائر عُقود البيع، ، وذلك إ (1996،124الدرزوقي،  )جواز التجارة، ومنها التجارة بالذىب والدعادن النفيسة 
من  يُشتًط في تداول الذىب ما يُشتًط في عقد البيع، ويُااف إلى إليها ما يأتي  :وتوافرت الشروط الخاصة بالذىب على ىذا النثو

  :الشروط

، سواء كانت الدعاملة بتُ أحدلعا انعالتقابض والحلول، وقد أجمع العُلماء على وُجوب قبض البدلتُ في بيع الذىب قبل تفرق الدتباي -
 ؛ ن قبل حصول التقابض بينهما فإنَّ عقد البيع ىذا باطلا، فإن افتًق الدتبايع(ذىب بفاة)أو بغتَ جنسو  (ذىب بذىب)بجنسو 

منها التماثل بتُ البدلتُ حتُ اتُاد الجنس، كبيع ذىب بذىب، أو فاة بفاة، وىذا يتناول كل أنواع الذىب والفاة، الجيد   -
 .والرديء، والصثيح منها والدكسور

 :( 255 : 5220)دائلة،  من خلال ما سبق لُؽكن القول بأنَّ الاستثمار في الذىب جائز إذا ما توفرت الاوابط الآتية

 ؛توافر شروط البيع العامة :الضابط الأول 
 ؛ألاَّ يشتمل العقد على تأجيل البدلتُ :الضابط الثاني 
 ؛(إذا كانا ماليتُ ربويتُ تجمعهما علة واحدة)التقابض الحقيقي أو الحكمي بتُ البدلتُ  أن يتم :الضابط الثالث 
 ؛(ذىباً بذىب، أو فاة بفاة)أن يتم التماثل بتُ البدلتُ إذا كانا  :الضابط الرابع 
 ة؛أن لا يشتمل العقد على شرط الخيار إذا كان الدبيع ذىباً أو فاة، والثمن عُملات ورقي :الضابط الخامس 

 وبيع مالًا لؽلك، والتصرف في الدبيع قبل قباو؛  خلو العقد من الدعاملات المحرمة، كالدارجن :الضابط السادس ، 

 يشتًط كون الدعاملات حقيقية لا صورية يقُصد منها الدااربة على أسعار الدعادن النفيسة :الضابط السابع. 
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  :محفظة الصكوك الإسلامية.2
ت بالاستثمار في الصكوك الإسلامية الحكومية، حي  يتم توظيف الفائض من الاحتياطيات في أسواق الصكوك يقوم مُديرو الاحتياطيا

الإسلامية لشراء صكوك حكومية بأجل استثقاق لا يتعدى عشر سنوات والتي تُظى بتصنيف ائتماني دُولي ياع أوراقها الدالية الدتداولة في 
 أو ما لُؽاثلو لامان عدم خسارتها وسيولتها العالية؛ (AA)ذي لا يقل عن السوق العالدية في التصنيف الدقبول ال

  :محفظة الأسهم.3
 :في ىذه المحفظة ينبغي التأكد من شرعية الأسهم الدستثمر فيها، وفق الاوابط الآتية

ياً أو تجارياً أو كأن يكون نشاطها خدمياً أو صناع :أن تكون الأسهم صادرة من شركات ذات أغراض مشروعة :الضابط الأول -
ار أو زراعياً، أمَّا إذا أنُشئت لقصد مُزاولة الأعمال المحرمة أصلًا مثل الدتاجرة بالخمور والدخدرات أو لحم الخنزير أو الدلاىي أو القم
فيها ل دُور نشر الكتب والمجلات الجنسية، وتلك التي تنشر ما ينُاقض الإسلام وفكره من عقائد فاسدة وشُبهات ولضوىا، ويدخ

 ؛ ((4/2/30قرار رقم ):  2665)لرمع الفقو الإسلامي،  الدصارف الربوية بشتى أنواعها وغتَىا من الأمثلة 
أن تنص الشركة على التزامها بأحكام الشريعة الإسلامية في جميع تعاملاتها فلا إقراض ولا اقتًاض بربا ولضو ذلك  :الضابط الثاني -

يبُاح الاكتتاب ولا الاستثمار ولا تداول الأسهم الدختلطة لدا في ذلك من التعاون على الإثم  من الدعاملات المحرمة، وعليو فلا
والعدوان، ولأنَّ في إباحة الدسالعة في ىذه الشركات فتح باب عظيم من أبواب الدكاسب الدشبوىة، والإسهام في دخول الربا في 

 ؛ ( 54 : 5225)الندوي،  الدسلمتُ تأغلب بيُو 
كالأسهم العادية، وأسهم الامتياز في الحقوق الإدارية فقط والأسهم   :أن تكون الأسهم من الأنواع الدباحة :ثالثالضابط ال -

أمّا أنواع الأسهم المحرمة فلا لغوز الاكتتاب فيها ولا تداولذا كأسهم الامتياز في الحقوق الدالية،  .النقدية والعينية وأسهم رأس الدال
ب ىذه الأسهم على غتَىم دون وجو حق وىو ظلُم لا تقُره الشريعة، ولدا فيها من ضمان رأس الدال لدا فيها من تفايل أصثا

 الدخالف لدقتاى العقد، وغتَىا من المحذورات الشرعية؛

إلاَّ  فإذا كانت الأسهم نقوداً فقط، أو دُيوناً فقط حرم التداول :أن تنتفي علة الربا من الأسهم الدتداولة ثمنها :الضابط الرابع -
بتثقيق شرط الصرف في النقود، وتطبيق أحكام التصرف في الديون، وإذا كانت لستلطة من نقود وديون وأعيان ومنافع، فلا 

إمّا أن يكون نشاط الشركة في النقود والديون والعُملات، وأمَّا إن كان نشاطها في أعيان وسلع وخدمات ولضوىا فلا بأس  :لؼلو
 بالتداول؛

أمّا إذا كانت ىذه الأسهم صادرة عن  :أن تكون الأسهم صادرة عن شركة معروفة لدى الناس غتَ لرهولة :الضابط الخامس -
شركة لرهولة كالشركات الدسالعة في دول الغرب، كالاستثمار في سلة مُشتًكة لشركات مُسالعة أمريكية، فهذه لا لغوز الاستثمار 

تتامنها تلك السلة وىي لا تخلو غالباً من شركات لُزرمة كشركات إنتاج  عدم معرفة ماىية تلك الشركات التي :فيها لأمرين
الخمور أو شركات البنوك الربوية؛ تقوم ىذه السلات غالباً بأنشطة ربوية كبيع دين بدين، وإقراض أو اقتًاض ربوي، وحصول 

 (33: 5226)دوابة، الغرر الفاحش في كثتَ من مُعاملاتها 
وبناءً عليو  .تب على الاكتتاب واستثمار ىذه الأسهم أي لزذور شرعي كالربا والظلم والغرر ولضوىاأن لا يتً  :الضابط السادس -

فلا لغوز تداول أسهم الامتياز التي تعُطي لصاحبها ربحاً ثابتاً، أو تامن لو رأسمالو، لدا تشتمل عليو من ربا ظاىر، أو تقُدمو في 
 .لدا لػصل من ظلم لبقية الدسالعتُ الأرباح على غتَه دون تمييز في عمل أو جُهد،



www.manaraa.com

 إستًاتيجية إدارة احتياطيات الصرف الأجنبي في الاقتصاد الإسلامي
 د.جعفر ىتٍ لزمد ،د. نورين بومدين 

 88 - 63ص ،  5252السنة:   52/ العدد  11المجلد                   ISSN  6132-1112                                     لرلة اقتصاديات شمال إفريقيا     
72  

  :محفظة احتياطي العُملات الأجنبية.4
الصرف ىو من البيوع الدباحة في الشريعة الإسلامية، ويقصد بو في سوق النقد استبدال نقداً بنقد، أي عملة بعملة أخرى وذلك لحاجة 

منذ قدم الزمان وحتى قبل الإسلام ولؽارسو الأفراد والشركات  الناس إليو في معاملاتهم بتُ الدول والأمم، ولقد عُرِف نظام الصرافة
 .والدؤسسات الدالية

 أنواع محافظ احتياطي الصرف الأجنبي في الاقتصاد الإسلامي حسب طبيعة الاستخدام :(1)شكل رقم 

 

 من إعداد الباحثتُ :المصدر

 توفير السيولة والأمان :ثالثاً 

الأمان، السيولة والربحية، وعلاوة على  :اك أىداف كلاسيكية ثلاثية لإدارة الاحتياطيات الرسمية في الدصارف الدركزية الإسلامية ىيىن      
 ذلك فإنَّ معظم البنوك الدركزية قد اتفقت إلى حد بعيد على أنَّ السيولة والأمان تغلب على ىدف الربحية، مع الاقتناع بأنَّ العائدات

ة لغب أن تعُقد وفقاً لدرجة الأمان الكافية والسيولة الدطلوبة، والسمة الثالثة ىذه لغب أن ترُكز على الكم والكيف معاً لتقليل الإضافي
 .الدخاطر

فالذدف من إنشاء المحافظ الدعيارية ىو استثمار الفائض من الاحتياطيات الأجنبية شريطة أن تامن سيولتها ودون لساطر تذُكر مع      
لعا الذدفان التوأمان لإدارة ىذه الأرصدة، حي  تسهر السلطات النقدية على الحفاظ  "السيولة والأمان"يق شيء من العائد، أي أنَّ تُق

 .على قيمة ىذه الاحتياطيات في الأجل الطويل خاصة ما تعلق بقُدرتها الشرائية مع الحاجة إلى تدنية الدخاطر والتقلبات على العائد

 لتحقيق العوائد وتسيير المخاطر السعي :رابعاً 

عند اختيار الأوراق أو الصكوك أو الأصول الاستثمارية من كل عُملة ينبغي بعد مراعاة معدل العائد، الحرص تماما على تقليل درجة 
 لؽكن أن تسيء إلى الدخاطر المحيطة بهذا الاختيار، والتثوُّط من عدم الوفاء فالحرص على ذلك يتطلب تجنب كافة أشكال الاستثمار التي

ولذذا ينبغي أن يقتصر الاستثمار على الصكوك الحكومية التي  .الدال العام، ومن ثمَّ إلى الأىداف الدبتغاة من تكوين ىذه الاحتياطيات
 .طر السوقتصدرىا الوكالات الدولية متعددة الأطراف مثل البنك الإسلامي للتنمية والتي قد يكون الاستثمار فيها مطلوبا لتغطية لسا

 الاستخدام الأمثل للاحتياطيات الأجنبية في الاقتصاد الإسلامي   :المبحث الثاني

لقد لجأت الدولة في الاقتصاد الوضعي إلى السثب من الاحتياطيات لتغطية العجز أو الاقتًاض من الأسواق الدولية، وفي بعض       
ثب من احتياطيات الدولة حي  ينتج عن ذلك ضمور ىذه الاحتياطيات وفقدان ولا لؽكن الاستمرار في الس .الحالات من السوق المحلية

أمَّا في الاقتصاد الإسلامي لُؽكن للدولة أن تستعتُ بأساليب للثفاظ على احتياطياتها وتُقيق مقصد  .العوائد الناتجة عن ىذه الاحتياطيات
 .لاحتياطياتالحفاظ على الدال العام وتمويل عجز موازنتها من دون السثب من ا
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 بدائل تمويل عجز الموازنة العامة في الاقتصاد الإسلامي :المطلب الأول

تعُاني غالبية الدول الإسلامية في العصر الحاضر من مشكلة عجز الدوازنة العامة، وتفاقم الدين العام، ويتًتب على ذلك، نتائج سلبية        
ولؼشي على عدد من ىذه الدول أن يعاني لشا يسمى بدائرة الدين الخبيثة، أي أن الدولة  .على الأصعدة الاقتصادية والاجتماعية والسياسية

تقتًض لرددا من أجل  خدمة  دينها العام القائم ، ولكن ىذه الآلية، نفسها، توقعها في  مصيدة خبيثة يصعب عليها الانفكاك منها، 
  .داخلي والخارجينتيجة لكبر حجم عجز الدوازنة العامة والدين العام بشقيو ال

تستخدم الدول الدعاصرة الآن وبصفة عامة أسلوب الاقتًاض من الداخل أو من الخارج لعلاج عجز الدوازنة العامة، والحقيقة أن عجز     
لة بعد فتًة من الدوازنة العامة قد لا لؽثل مشكلة كبتَة للدولة، إذا كان حجمو صغتَا، وأياا إذا لم يكن يتسم بالاستمرارية، بمعتٌ أن الدو 

الاقتًاض تستطيع ونتيجة لارتفاع وتُسن إنتاجيتها، من سداد ديونَّا من عوائد الاستثمار التي استخدمت القروض في تمويلها، بل وتُقيق 
توفتَ  لكن ذلك يتثقق فقط إذا استخدم الاقتًاض في زيادة الطاقة الإنتاجية بالمجتمع، وفي  .ارتفاعات واضثة في مستوى معيشة أبنائها

  .قطع الغيار للأصول الإنتاجية لرفع الكفاءة الاقتصادية العامة والخاصة بالمجتمع

وفي ىذا السياق فإنَّو من الاروري البث  عن وسائل غتَ تقليدية لتمويل العجز في الدوازنة العامة للدولة، والبث  عن مصادر غتَ     
عبء عن الدوازنة العامة، وبما يوُفر للدولة مواردىا العامة التي تعُينها على القيام بوظائفها رسمية للمسالعة في الإنفاق العام، وذلك لتخفيف ال

الأساسية في حفظ الأمن والقيام بواجب الدفاع، وكذلك التوسع في الدشروعات الاستثمارية والتنموية دون اللجوء إلى لرالات خارجية 
  :ومن أىم ىذه الآليات .لتمويلها، لشَّا يدعم سياسة الاعتماد على الذات

 ترشيد الإنفاق العام وقاية من حصول العجز في الموازنة العامة :أولاً 

والذين  ":أقرب مفهوم للتًشيد في الإنفاق سواء الخاص أو العام في الدالية الإسلامية فهو مفهوم القوامة في الإنفاق، فقد قال الله تعالى      
وآتِ ذا القربى حقو وابن السبيل ":، وقال تعالى (29)سورة الإسراء، الآية رقم  "ا وكان بين ذلك قواماإذا أنفقوا لم يسُرفوا ولم يقترو 

  .(26)سورة الإسراء، الآية رقم  "ولا تبُذَر تبذيرا

الفائدة للإنسان الذي  ويقُصد بتًشيد الإنفاق العام الاستخدام الأمثل والتوجيو الأنسب للنفقات لضو أفال البدائل الإنفاقية التي تعظم     
، وترتبط مسائل الإنفاق العام (...أفراد، أسر، منظمات، حكومات)يقوم بالإنفاق، وتقلل الخسارة والتاثية بالفرصة البديلة أمام الإنسان 

ات وأكثرىا مردودا وترشيده بمدى إتباع الأجهزة الحكومية لأساليب التًشيد والعقلانية في توزيع برالرها على لضو لػقق أفال الاستخدام
فتًشيد الإنفاق العام يتامن ضبط النفقات العامة وإحكام الرقابة عليها والوصول . ( 06: 2665)العواملة،  وإشباعا للثاجات العامة

الدوارد  بالتبذير والإسراف إلى الحد الأدنى، وتفادي النفقات غتَ الارورية، وزيادة الكفاية الإنتاجية، ولزاولة الاستفادة القصوى من
 .(066: 5225)عصفورة،  الاقتصادية والبشرية الدتاحة

 فريضة الزكاة ودورىا في مُعالجة عجز الموازنة العامة في الاقتصاد الإسلامي :ثانياً 

 وابن إنَّما الصدقات للفقراء والمساكين والعاملين عليها والمؤلفة قلوبهم وفي الرقاب والغارمين وفي سبيل الله" :قال تعالى        
ىذه الآية الكرلؽة بينت الفئات التي تستثق الزكاةـ وىي تشمل بصفة ،  (60)سورة التوبة، الآية  "السبيل فريضة من الله والله عليم حكيم

خذ من أموالهم صدقة تُطهرىم وتُزكيهم بها وصلِّ  ":خاصة لستلف أنواع الامان الاجتماعي، وىي من واجبات الدولة قال الله تعالى
والآية الكرلؽة موجهة إلى الرسول الكرنً عليو الصلاة ،  (103)سورة التوبة، الآية  "هم إنَّ صلاتك سكن لهم والله سميع عليمعلي

  .والسلام لأنَّو حاكم الدولة الإسلامية، علماً بأنَّ نفقات الدولة العادية لا يصح تمويلها من قِبل الزكاة
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لشكل الصثيح بحي  تُجبي من الأغنياء لتًُد على الفقراء، فإنَّ ذلك سوف يزُيل على كاىل الدولة الكثتَ فإذا تمَّ تطبيق فرياة الزكاة با     
،  من الأعباء التي كانت تُصرف على الدشاريع الاجتماعية الدختلفة، وىذا بدوره سوف يقُلل من الاغط على الديزانية وعلى عجزىا إذا وُجِد

الكبتَ على التاامن والتًاحم بتُ أفراد المجتمع، وىذا بدوره سوف يؤُدي إلى ازدياد رغبة القطاع الخاص  كما أنَّ ىذا سوف يكون لو التأثتَ
وبهذه الطريقة لُؽكن التكفل بتغطية بعض أوجو النفقات العامة الإجبارية للدولة لشَّا .(555 :5224)الدومتٍ، في دعم الديزانية العامة للدولة 
فاعلة في تخصيص الدوارد، و تعزيز الإيرادات العامة بما يُساىم في تُقيق التوازن الدالي والانسجام الاجتماعي العام  يؤُىلها لأداء دورىا كأداة

 .(24 :5222)عزوز،  للدولة

 دور الوقف في تمويل الخدمات العامة وتخفيف العبء على الموازنة العامة للدولة :ثالثاً 

للمسالعة في الإنفاق العام، حي  لُؽكن للوقف أن لُػقق جزءً من أىداف الدوازنة العامة  يعُتبر الوقف الإسلامي مصدراً مهماً      
 .( 054 : 5220، عبد الكرنً  و )أحمدالعامة الاقتصادية والاجتماعية لشَّا لُؼفف العبء عن الدوازنة 

مُطلقاً، بل ينبغي أن يكون مُرتبطاً بوجود عجز في الدوازنة إن الدعم الدباشر للموازنة العامة للدولة من خلال الوقف ليس أمراً              
ولا ينبغي للوقف أن يوُجو ريعو  .العامة، وأن يرُاعي في استخدامو لسد ىذا العجز الأولويات الإسلاميَّة من ضروريات وحاجيات وتُسينات

يات، كما لا ينبغي أن يغُطي العجز الدرتبط بالكماليات للمسالعة في سد العجز الدرتبط بالحاجيات دون أن يغُطي العجز الدرتبط بالارور 
دون ن يغُطي العجز الدرتبط بالاروريات والحاجيات، وفي كل ذلك يوُازن بتُ حاجة المجتمع وحاجة الدوازنة العامة للدولة، مع إعطاء 

 (. 46-42: 5226)دوابة، الأولوية للثاجات الدباشرة للمجتمع 

 ودوره في تلبية الاحتياجات العامة للدولة  .B.O.Tنظام بوت  :رابعاً 

وقد يعبر عنها  Build Operate and Transferاختصار لقولذم  B.O.Tإنَّ العقود الجديدة الدعروفة باللغة الإنكليزية بكلمات             
 ."نقل الدلكية –بناء تشغيل "باللغة العربية بقولذم 

 (Public sector)التي تريد أن تبتٌ مشاريع البنية الأساسية  التي ىي من مهمات القطاع العامّ إنّ ىذه العقود تُتاج إليها الحكومات    

وإلظا لؽكن ذلك إن  (Private sector)ولكن لا تجد الحكومات موارد مالية كافية لإلصازىا من القطاع العامّ، فتًيد أن لؽولو القطاع الخاص 
مشاريع الشوارع العامة والجسور الكبتَة التي لؽكن فيها فرض الرسوم على السياّرات التي تمرّ كان الدشروع صالحا لأن يدُرّ دخلا، مثل 

عليها، أو بناء الدطارات التي تفرض الرسوم على من يستخدمها، أو مشاريع توفتَ الدياه أو الكهرباء أو شبكات الدواصلات السلكية التي 
  .تُ الذين ينتفعون بهالؽكن فيها تقاضى الثمن أو الأجرة من الدستهلك

 صيغ التمويل الإسلامية لتمويل العجز في الموازنة العامة للدولة في الاقتصاد الإسلامي :خامساً 

لؽكن لصيغ التمويل الإسلامية أن تسهم بفاعلية كبتَة في حل مشكلة عجز الدوازنة العامة مقارنة بفاعلية السياسات الاقتصادية    
  .(البنك الدولي، وصندوق النقد الدولي، ونادي باريس للدول الدائنة)الدؤسسات الدولية  الانكماشية التي تقتًحها

 :التمويل على أساس صيغ المشاركة والمضاربة .2
لُؽكن اللجوء إلى صيغة الدشاركة بتُ الحكومة والقطاع الخاص إعادة تأىيل ىذه الدؤسسات، بدلًا من بيعها بأثمان منخفاة للقطاع الخاص  
 لي والأجنبي، وذلك عن طريق إشراك القطاع الخاص فيها بدءاً من عُمالذا إلى إدارتها، إلى باقي الدؤسسات والبنوك التجارية والأفراد،المح
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ا ، لشَّ وبالتالي يُصبح حملة الأسهم مُلاَّكاً لذذه الدؤسسات من جهة، ولذم الحق في إدارتها وتسيتَىا في إطار الشروط الدتفق عليها في العقد
 .( 52 :5224)داودي وكردودي، يكون لو وعلى الأرجح فعالية أكبر في تسيتَ ىذه الدؤسسات 

يق كما لُؽكن للدولة تدبتَ جانب من تمويل بعض الدشروعات الإنتاجية اللازمة، والتي قد يثُتَ تمويلها الحاجة إلى التمويل بالعجز، عن طر   
بأن تعُتبر الدولة ىي  ااربة التمويل الكامل لبعض الدشروعات من خلال أسلوب الدكما لُؽكن تدبتَ .الدشاركات مع القطاع الخاص

 .( 54-50 :5220)أبو الفتوح، والقطاع الخاص صاحب رأس الدال  الداارب

ل الدطلوبة كذلك، بالنسبة لبعض الدشاريع التي لػتاجها المجتمع ولا يقدر القطاع الخاص على الاستثمار فيها بسبب ضخامة رؤوس الأموا   
لذا، أو طول فتًة ناوج الاستثمار، أو الطفاض العائد الصافي لذذه الدشروعات أو لأية أسباب أخرى، لُؽكن للدولة أم تزيد من حصة 
الدشاركتُ في الأرباح الدتوقعة بما يكفي لتعويض الدشاركتُ عن ىذه الدثبطات وذلك إذا ما رغبت في تمويل ىذه الدشروعات عن طريق 

ولؽكن أن تستخدم ىذه الصيغة في حال ما إذا رغب القطاع العام في الاستفادة من مهارات رجال .(26:  2663)الساعاتي، ركات الدشا
الأعمال في اتخاذ القرارات وىنا سيقدم القطاع الخاص التمويل والإدارة، أما الفائدة التي ستعود على الدولة فهي تنفيذ الدشروع مع 

 .الإدارية  الاحتفاظ بحق الرقابة

 تصلح ىذه الصيغة لتمويل الدشروعات الكبتَة القابلة للتشغيل والتي تُتاج إلى استثمارات ضخمة في الأصول الثابتة، مقابل رأس مال عامل
صغتَ مثل جسر أو نفق أو سكة حديد، وخصوصاً إذا تم تمويلها من قبل الجمهور عن طريق إصدار شهادات ملكية بمسالعة أصثابها في 

وىو واضح في  .تقوم السلطة العامة على إدارتو على أساس الدشاركة في العائد الإجمالي لو  .وتكون لذم حصة في عائدا لدشروع  .لدشروعا
تتسم ىذه  .الدزارعة والدساقاة حي  توضع الأرض والشجر تُت تصرف الزارع الذي يتقاسم لرمل الإنتاج مع الدال حسبما اتفقا عليو 

لحاجة لحساب الأرباح والخسائر  أو تقييم الأصول  الثابتة التي تم تقدلؽها  في العمليات التمويلية لأن الدشاركة ىنا في الإنتاج الصيغة بعدم ا
 .(56-55:  5220)حجازي، وليس الربح 

 :التمويل على أساس البيع.2

م إمَّا مُباشرة من قبل الدقاولتُ مع الحكومة، أو بواسطة تتامن ىذه الصيغة تقدنً السلعة إلى الحكومة مع تأجيل دفع الثمن، ولؽكن أن يت 
وىو نوعان عرضان بيع  .الدصارف الإسلامية وينتج عنها مديونية ثابتة لزددة، لذا لؽكن تقدنً الامانات والكفالات والرىون للممول

 :وىناك ثلاثة أشكال للتمويل بالبيع ىي على النثو التالي .مؤجل وإجارة والإجارة من صيغ التمويل بالبيع و إن كان الدبيع ىو الدنفعة فقط 

  :بيع المرابحة للآمر بالشراء -  
 فيتمثل في البيع برأس الدال ماافا إليو ربح معلوم يشتًط فيو أن يكون العقد الأول صثيثا وأن يكون الثمن موجودا، والعلم بالربح الذي

كمستلزمات الصناعة والتجارة الداخلية )مويل الاحتياجات الاستهلاكية والإنتاجية ولؽكن استخدام ىذا العقد لت .يستثقو البائع  
ويأخذ ىذا الشكل  صورة قيام البنك الإسلامي بشراء ىذه السلع وإعادة بيعها للثكومة مع الدفع الآجل أو بالتقسيط،  .(والخارجية

)حمود، ويليا شرعيا وذلك لامتلاكو السلعة قبل إعادة بيعها للدولة فيكون التمويل  ىنا لددة بيع الأجل ويكون ربح البنك ىنا ربحا تم
2656: 2265 ). 

 :ستصناعلإا -
 ستصناع، وقد يتوسط البنك الإسلامي في الإ(إذا حدَّد فيو تاريخ الدفع بعد التسليم)فيكون التمويل فيو من بائع السلعة إلى الحكومة   

بالدواد  ستصناعالثمن، ويكون مستصنعاً في علاقتو بالدقاول مع تعجيل الثمن ويرتبط عقد الإفيكون صانعاً في علاقتو بالدولة مع تأجيل 
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ولا يشتًط فيو أن يكون الدستصنع ىو الذي يقوم بنفسو .الدصنوعة سواء كانت منمطة أم غتَ منمطة كبناء دائرة أو آلة بأوصاف معينة 
عد مستقبلي، ومعتٌ ذلك أنو يستطيع أن يعهد بأمر صناعتها لشخص آخر يعقد فعلا بصناعة السلعة التي التزم بيعها وتسليمها في مو 

آخر تذكر فيو نفس أوصاف السلعة وموعد تسليمها و يستطيع الدصرف الإسلامي في ىذه الحال أن لؽول الدشتًي والبائع معا أو  إستصناع
 .(52: 2666)الزرقا، أي منهما 

 :بيع السلم -
أنَّم قدموا الددينة وىم يسلفون  " :مشروع لقول ابن عباس رضي الله عنو عن رسول الله صلى الله عليو وسلم فهو شراء آجل بعاجل وىو   

 .من استلف من شيء فليسلف في كيل معلوم ووزن معلوم  والى أجل معلوم  :من التجار بالسنتتُ والثلاث فقال صلى الله عليو وسلم

في وجوب  ستصناعتزم تسليم سلعة كالبتًول مثلا في وقت لزدد في الدستقبل، ولؼتلف عن عقد الإفالدديونية فيو عينية على الدولة، التي تل
، ولاشتًط فيو وجود عنصر مصنع في (أي لزددة أوصافها و لشا ىو موجود في السوق)دفع الثمن عند العقد، وأن تكون السلعة معيارية 

 .( 25 :5222)التجاني،  السلعة

 كآلية لتمويل العجز في الموازنة العامة للدولة في الاقتصاد الإسلامي  القروض الشرعية :سادساً 

لؽكن للمصرف الدركزي الإسلامي تقدنً قروض حسنة مباشرة للثكومة في حال عدم كفاية إيراداتها لتغطية الإنفاق العام، وقد في ىذا 
  :ليل اقتًاض الحكومة الإسلامية وىيثلاث لُزددات وضعتها الشريعة الإسلامية لتق "لػي التميمي"الإطار الباح  

رسوم، ضرورة ترتيب مصادر إيراداتها بالاعتماد أولًا على إيراداتها من الدشروعات الاقتصادية، ثمَّ الدوارد السيادية كالخراج والارائب وال •
 فإن لم تكفي للإنفاق على مرافقها جاز لذا الاقتًاض؛

 وقوع في أزمة مالية، بالتخطيط لدثل ىذا الاحتمال؛مُراعاة قدرتها على سداد القروض تجنباً لل •

 .وجود حالة مُلثة تدعو إلى الاقتًاض من الدصرف الدركزي الإسلامي بعد استنفاذ جميع مواردىا •

 لا مانع من إصدار أدارة مالية بالقرض الحسن وأي كان تسميتها لُؽكن أن تتم بتقسيم القرض إلى "لزمد عبد الحليم عمر"ويرى الباح  
:  5222)عمر،سندات متساوية القيمة وتُطرح على الجمهور والبنوك للاكتتاب بنسبة من رصيد الودائع الجارية لديها عند كل إصدار 

أنَّ إقراض الحكومة من قِبَل الأفراد والدؤسسات الخاصة دون فوائد تبقى لزدودة  في الغالب  "لػي التميمي"إلاَّ أنَّو وبنظر الباح  (52
يعة الذادفة للربح لتلك الفئات، وإن حدث ذلك في ظروف استثنائية، ولغمعا معاً بأنَّ طرح سندات القرض الحسن على الجمهور بحكم الطب

 .يتطلب أن يرُافقو توعية دينية وشعور الأفراد بالدصلثة العامة 

 دور الصكوك الإسلامية في توفير بدائل للتمويل الخارجي  :المطلب الثاني

  التمويل الخارجي في الاقتصاد الإسلاميبدائل  :أولاً 

يتُيح  يطُرح التمويل الخارجي كأحد بدائل تمويل العجز في ميزانية الدولة في الوقت الحاضر، ويعُزى إليو بعض الدزايا التي من ألعُّها أنَّو     
لعها تثبيط الدوارد الذاتية داخل الدولة، سيما تثبيط للاقتصاد الدتلقي الحصول على موارد إضافية كما يعُزى إليو أيااً ماار لُزتملة، لعل أ

فعند دراسة التمويل  .الادخار الحكومي، ونزوح ثروات البلد الدتلقي إلى البلد الدائن، فالًا عن احتمالات التبعية الاقتصادية والسياسية
سلامية لغمع بينها أصل واحد من العقيدة والشريعة، فالدول الإ .الخارجي ينبغي التمييز، بتُ الوارد من دول إسلامية من غتَىا من الدول

 :ولغمع بينها الأخوة الإلؽانية، بما  يسهم في 
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إمكانية نقل فوائض الزكاة إلى الدول التي في حاجة إليها، لتُصرف في مصارف الزكاة في ىذه الدول، بحي  تقوم وحدة تكافل  •
 قهاء ذلك؛على مستوى جميع الدول الإسلاميَّة، إذا ما أجاز الف

 إمكانية ورود التمويل من الدول الإسلامية الأخرى إلى الدولة ذات الحاجة على سبيل التطوع لوجو الله تعالى؛ •

إمكانية حل مُشكلة التمويل من خلال التكامل بتُ ىذه الدول، ويزُكي ىذه الإمكانية التقارب الثقافي الناجم عن وحدة أصل  •
 تباين وتعدد موارد ىذه الدول وحاجتها الدشتًكة على التنمية؛ العقيدة والشريعة، فالًا عن واقع

لا تثور مُشكلة مشروعية أشكال التمويل، فيتم التمويل من خلال الأساليب التي لا تتناقض مع الشريعة الإسلامية كالقرض  •
 الحسن والإعانات والدنح والاستثمار الدباشر والدشاركات والدقارضات؛

يااف  .مر بالتمويل الخارجي من الدول غتَ الإسلامية، فتثار  مُشكلة مشروعية أساليب التمويل القائمة على الرباوأمَّا عندما يتعلق الأ
ولُؽكن في ىذا الصدد، أن يأخذ التمويل الخارجي من الدول غتَ الإسلامية أحد الأشكال الآتية  .إليها مشكلة التبعية الاقتصادية والسياسية

 :(46: 5220)أبو الفتوح، 
 الإعانات والدنح والذبات غتَ الدشروطة من الدول الصديقة؛ •

 الاستثمار الدباشر؛ •

 الاستثمار بالدشاركة من خلال صكوك تُطرح في الأسواق العالدية مثلًا؛ •

ا ىامش الاستثمار بالدرابحة بالنسبة لبعض الدشروعات، كإقامة وصيانة الدوانئ والدطارات، فيتم حساب تكلفة العملية مُاافاً إليه •
ربح معتُ، وتُصدر بالقيمة الإجمالية صكوك مرابحة تُطرح في الأسواق العالدية، ويتم سداد قيمة ىذه الصكوك من حصيلة رسوم 

 ؛الخدمات بالعُملة الأجنبية
الدساعدة  على الدول الإسلامية تقليل الاعتماد على الدعونة الأجنبية بوجو عام، وعلى "محمد نجاة الله صديقي"ويرى الباح     

بالإضافة إلى ذلك، لغب أيااً بذل الجهود من أجل دعم التعاون الاقتصادي بتُ الدول  .الأجنبية التي تُتسب عنها فائدة بوجو خاص
وبمثل ىذا التعاون الاقتصادي  .الإسلامية وتنشيط حركة رؤوس الأموال على أساس الدشاركة في الربح والخسارة، على أساس لا ربوي آخر

ايد بتُ الدول الإسلامية، لن يكون من الدستبعد مع مرور الزمن، أن تبدأ الدول غتَ الإسلامية والدؤسسات الدالية الدولية التي تمنح الدتز 
الدعونة إلى الدول الإسلامية في التعامل معها على أساس يتفق وأحكام الشريعة الإسلامية، غتَ أنَّو في الوقت الحاضر لابد أن تستمر 

كما لُؽكن لنظام الدشاركة أن يكون بديلًا للاقتًاض الخارجي بحي  لُؽكن أن يتم ذلك من  .لاقتًاض الخارجية على أساس الفائدةعمليات ا
 : (222: 2654)لرلس الفكر الإسلامي،  خلال
يكون أصثاب ىذه تقوم بدورىا بالبث  عن لرالات للاستثمار، و  (صناديق استثمار)مدخرات الأفراد في مؤسسات استثمارية  تجميع •

 شركاء بالغرم والغنم )الخسارة والربح(؛الددخرات 

عن طريق مؤسسات التمويل القائمة على أساس الدشاركة التي تُشارك الدستثمرين مشاريعهم من خلال تقدنً الأموال لذم، ويتم الإنفاق  •
 على شكل الدشاركة بتُ الدستثمر والدؤسسات الدالية الإسلامية؛

 .مع مؤسسات التمويل الأجنبية ( قطاع خاص أو عام)تم ذلك من خلال مشاركة الدستثمر المحلي كما لُؽكن أن ي •

كذلك لُؽكن للمصرف الدركزي الإسلامي التمويل للثكومة في حالة العجز الدؤقت لتمويل بعض النفقات العادية لعدم كفاية أو تأختَ  •
لتمويل بعض الدشروعات  "سندات حكومية إسلامية"جال قصتَة، أو بشراء لآ "أذونات الخزانة الإسلاميَّة"تُصيل الإيرادات بشراء 

 ذات البنية الأساسية على شكل قروض طويلة الأجل
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 دور الصكوك الإسلامية في تحقيق الاستدامة المالية للديون السيادية :ثانياً 

يتجسد عادة في ديون سيادية أو ديون حكومية في صورة من الدشاكل التي تعُاني منها كافة الدول الإسلامية ىي مُشكلة الدين العام  و 
قروض وسندات ربوية، لكن بإمكان الدول استبدال تلك السندات إلى صكوك ملكية خدمات عامة تقُدمها الدولة ، حي  يتم مُبادلة 

 .القروض الربوية للمواطنتُ على الدولة بما يقُابل قيمتها من صكوك خدمات تقُدمها الدولة مُستقبلاً 

تساؤلًا جوىرياً عن مدى شرعية قيام الدصرف الدركزي الإسلامي بدوره التقليدي في إدارة الديون  "حسين حامد"يطرح الباح        
ويقتًح في ذلك أن تكون ( 00 :2660)حامد، الخارجية للدولة وعلاقتها بالدؤسسات الدولية علماً بأنَّ ىذه الأختَة تتعامل ربويا؟ً 

بتجنب تقاضي فوائد نظتَ الخدمات الدقدمة للمصرف الأجنبي مع التزام ىذا الأختَ بأداء خدمات  "المعاملة بالمثل"ساس تعاملاتو على أ
 .لشاثلة دون فوائد، كما لُؽكنو اللجوء إلى مصرف إسلامي أو فرع لو في دول أجنبية لأداء ما يلزم من الخدمات الدصرفية

سلع تنُتجها الدولة، وبموجب تلك الصكوك لػصل حملتها على سلع مقابل  إستصناعكما لُؽكن مُبادلة ىذه الديون بصكوك  
بديلًا عن التمويل الربوي من خلال القروض الخارجية، وما يتًتب عليها من  ستصناعما قدموه من قروض سابقة، حي  تُشكل قروض الإ

 .( 24: 5222)خن، زيادة عبء خدمة الدين، وربما حدوث عجز عند سداده، 
أمَّا عن دور الصكوك في حل مُشكلة الدديونية ، فإنَّو بإمكان الدولة تُويل تلك القروض إلى صكوك ملكية خدمات عامة  

تقُدمها الدولة كخدمات التعليم، الصثة، النقل، حي  يتم مُبادلة القروض الربوية للمواطنتُ على الدولة بما يقُابل من صكوك خدمات 
سلع تنُتجها الدولة، وبموجب تلك الصكوك لػصل حملتها على  إستصناعكما لُؽكن مُبادلة ىذه الديون بصكوك   تقُدمها الدولة مُستقبلًا،

 .(552:  5224)معطي الله وشرياق، سلع بقيمة  ما قدَّموه من قروض سابقاً 

 الاستثمار الآمن للاحتياطيات الأجنبية في الاقتصاد الإسلامي :المبحث الثالث

د الطالب في كتب الاقتصاد الإسلامي ومصنفاتو دراسة لذذه القاية ولم تذكر في ثناياىا دوراً استثمارياً للدولة في النشاط لا يكاد لغ      
ال الاقتصادي خلال عصورىا وأحقابها الدديدة، ولعلَّ بساط ألظاط الحياة، ولزدودية وجوه الاستثمار في الدولة آنذاك، وقلة موارد بيت الد

والضصار جوانب الخدمات العامة التي كانت الدولة تقُدمها للمواطنتُ في مساحة ضيقة، وتغطية الوقف الختَي  (الدولة الحديثة بالدقارنة مع)
لعلمية لكثتَ من الدرافق العامة للأمة، جعل دور الدولة في ىذا المجال لزدوداً جداً، ولذذا لا يرى الطالب ملثوظاً من الناحية النظرية أو ا

ولذذا تُتم علينا استنباط ما يتعلق بهذه القاية من أحكام  .ة لذذه الدسألة في كتب الفقو أو الواقعات والنوازل أو التاريخ أو غتَىاالتطبيقي
 .وضوابط

 ضوابط استثمار الاحتياطيات الأجنبية في الاقتصاد الإسلامي :المطلب الأول

في أفال وجوه الاستثمار الدتاحة، ووفق مقتايات الدصلثة الراجثة ، ويُشتًط في على الدولة أن تستثمر الفوائض الددخرة في خزينتها      
 :(2265:  5222)حماد،  الوجوه والأساليب التي تُوجو الدولة استثماراتها لضوىا أن تكون

لأحدٍ بتعدِّ حدودىا، ومن ثمة لأنَّ وظيفة الدولة الأساسية الالتزام والإلزام بالأحكام الشرعية، وعدم تجاوزىا أو السماح  :سائغة شرعاً  •
 فإنَّو لا لغوز للدولة تنمية أموال الأمة بأي طريق من طرائق الكسب المحظورة شرعا؛ً

وأمَّا وجوب كونَّا مأمونة فلأنَّ مراعاة الأصلح للأمة لُػتِّم البعد عن الدشاريع والأدوات الاستثمارية الدنطوية على الدخاطرة  :مأمونة •
 ؛ والمجازفة بأموالذا

  .لزققة للعائد الأفال أو الدصلثة الراجثة بحسب الأولويات التي تلزم مراعاتها •
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فلأنَّ الدولة لو اتجهت إلى منافسة ذلك القطاع بإمكانياتها  :أن تكون موازنة ومكملة لاستثمار القطاع الأىلي والخاص غتَ منافسة لو •
طيلو عن تأدية دوره الدهم في البناء الاقتصادي والاجتماعي، وتُقيق التنمية في وقدراتها الأكثر قوة لأدَّى ذلك إلى الإضرار بو، وكذا تع

  .المجالتُ

 الصكوك السيادية والتوظيف الآمن للاحتياطيات الأجنبية في الاقتصاد الإسلامي :المطلب الثاني

 مقارنة الصكوك الإسلامية وأدوات الاستثمار التقليدي :أولاً 

من الأدوات الدالية الحديثة في صيغ التمويل الإسلامي وىي البديل الشرعي لشهادات الاستثمار تعُتبر الصكوك الإسلامية  
والخاصة والسندات التقليدية، بالإضافة إلى اعتبارىا أداة مثالية لتمويل الدشاريع ، والدسالعة في إنعاش الاقتصاد فهي تتُيح للشركات العامة 

تُساعدىا في التوسع باستثمارىا وتُقيق عوائد لرزية للمستثمرين، ولؽكن توضيح الفرق بينها والحكومات الحصول على تمويلات مشروعة 
  :وبتُ الأدوات الدالية التقليدية من خلال الجدول التالي 

 مُقارنة بين الصكوك الإسلامية وأدوات الاستثمار التقليدي :(02)جدول رقم 

 الأسهم السندات يةالصكوك التقليد الصكوك الإسلامية عنصر المقارنة

 1600 1600 1970 1990 تاريخ التطبيق

 العلاقة بين المصدر والمستثمر
ملكية حصة شائعة من 

 أصول
 "قرض "مديونية  مديونية مامونة بأًصول

ملكية حصة شائعة من 
 أصول

 العائد من استثمار الأصول سعر الفائدة سعر الفائدة العائد من استثمار الأصول مصدر العائد

 قابلة للتداول قابلة للتداول قابلة للتداول يعتمد على طبيعة الأصول القابلية للتداول

 داخل الديزانية داخل الديزانية خارج الديزانية خارج الديزانية المعالجة المحاسبية

 درجة المخاطرة
تعتمد على صيغة استثمار 

 الأصول
 مرتفعة حسب نوع السند منخفاة نسبياً 

 غتَ مؤقتة مؤقتة ؤقتةم مؤقتة المدة

 .241دراسة إستشرافية للعمل الدصرفي الإسلامي في الجزائر، مرجع سبق ذكره، ص –معارفي فريدة، إستًاتيجية تُول البنوك التقليدية إلى بنوك إسلامية  :المصدر

 فُرص للاستثمار بعائد أكبر..الصكوك السيادية :ثانياً 

اً، لكثتَ من الدشكلات التي تُواجو الدول الإسلاميَّة والدصارف والدؤسسات الاستثمارية الإسلاميَّة، تعُد الصكوك السيادية علاجاً ناجع     
  .لكونَّا أداة فاعلة للتمويل بصيغة إسلاميَّة لشَّا لغعلها بديلًا مُهمِّا لسندات الدين الربوية

سلامي الدختلفة، بأصول حقيقية تُمثل حصص الحكومة إذ تستطيع الحكومات تمويل مشاريعها من خلال الصكوك حسب صيغ التمويل الإ
الأرباح  في بعض الدؤسسات والشركات كلياً أو جزئياً لذا، وبالتالي فإنَّ الدستثمرين في ىذه الصكوك يعُتبرون مُشاركتُ للثكومة في الدنافع أو

 :الدتوقعة من ىذه الدؤسسات والشركات والشكل التالي يوضح خطوات الصكوك السيادية
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 مراحل إصدار الصكوك السيادية :(02)شكل رقم 

 
، مداخلة ضمن الجزائر نموذجاً  :التجربة السودانية والأردنية في التمويل بالصكوك الإسلامية والدروس المستفادةبن ثابت علي وفتتٍ مايا،  :المصدر

 .6، ص2013ديسمبر  9-8آليات ترشيد الصناعة الدالية الإسلامية، الددرسة العليا للتجارة، الجزائر،  :ية حولالدلتقى الدولي الثال  للصناعة الدالية الإسلام

بآجال لستلفة،  (، سلمإستصناعمشاركة، مااربة، إجارة، )تقوم وزارة الدالية نيابة عن الحكومة بإصدار صكوك بصيغ تمويل إسلامية        
ادة قيمة مالية بعُملة البلد مكان الإصدار وتعكس نصيباً من صافي ملكية الحكومة في الشركات على أساس شرعي حي  تُمثل كل شه

 .الدخصصة للإصدار، ويتم تسويقها عبر الوكيل الدكلف من وزارة الدالية والبنك الدركزي وعادة ما يكون مصرف إسلامي أو شركة مالية

ة صافي ملكية الحكومة الدخصصة لذذا الغرض وتُوزع الأرباح على مالكي الصكوك وتُُتسب أرباح كل شركة أو مؤسسة من الدكون وفق نسب
 .والشهادات بنسبة حصتهم في متوسط صافي حقوق الدلكية للمكون وذلك على مدى فتًة الشراكة

 حجم إصدارات الصكوك السيادية في العالم :(03)جدول رقم 
 الصكوك السيادية 

 (مليار دولار)قيمة الإصدار  :01

 نسبة الإصدار إلى مجموع الصكوك السيادية المصدرة :02
2001-2008 2009-2012 2013-2014 

 01 02 01 02 01 02 

 % 13 5.047 % 5 1.942 %1 0.340 صكوك المرابحة 

 % 1 0.391 % 6 2.605 %23 8.693 صكوك المشاركة

 % 43 17.295 % 48 19.085 % 39 14.514 صكوك الإجارة

الةصكوك الوك  0.235 1 % 10.67 27 % 13.628 34 % 

 % 5 1.964 % 14 5.408 % 1 0.487 الصكوك الهجينة

 % 4 1.599 % 0 0.001 % 13 4.725 صكوك المضاربة

 - - - - % 17 6.19 صكوك المبادلة الإسلامية

ستصناعصكوك الإ  - - - - - - 

 - - - - % 5 1.958 صكوك السَّلم

 %100 39.924 % 100 39.711 % 100 37.232 المجموع

Source:  International  Islamic  Financial  Market.  A  comprehensive  study  of  the  global  Sukuk  Market.  

Forth  edition, November 2014, PP 21-22. 
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أنَّ صكوك الإجارة تتصدر قائمة الصكوك الدصدرة فيما يتعلق بالصكوك السيادية لصد  (03)إذا أمعنا النظر في بيانات الجدول رقم      
من إجمالي  % 43وىو ما يُشكل في حدود  2014مليار دولار مع نَّاية شهر جويلية من العام  50.894عالدياً بحجم إصدار عالدي بلغ 

 :سيادية بصيغة الإجارة حجم الإصدار العالدي من الصكوك السيادية والجدول الدوالي يوُضح بعض الأمثلة لذياكل صكوك ذات أصول

 أمثلة لهياكل صكوك ذات أصول سيادية (04) :جدول رقم

 بلد المنشئ نوع الأصول ىيكلة الصك الصكوك 
 الصلتًا أرض ومباني إدارية إجارة صكوك حكومة الصلتًا السيادية  01
 السنغال مباني حكومية إجارة صكوك حكومة السنغال  02
 جنوب إفريقيا لراري وسدود مائية إجارة صكوك حكومة جنوب إفريقيا 03
 اندونيسيا  أصول عقارية إستصناع /إجارة صكوك الحكومة الاندونيسية  04
 السعودية جزء من مطار إجارة /بيع  /مُرابحة  صكوك ىيئة الطتَان الددني الإصدار الأول 05
 انياألد /ولاية ساكسونيا أراضي ومباني  إجارة  صكوك ولاية ساكسونيا 06

، جامعة (11-05)، كرسي سابك لدراسات الأسواق الدالية الإسلامية، رقم عرض وتقويم :مسائل فقهية في الصكوكفيصل بن صالح الشمري،  :المصدر
 .87، ص2016الإمام لزمد بن سعود الإسلامية، الرياض، الدملكة العربية السعودية، 

أمَّا  .مليار دولار 11.689و 24.623كالة وصكوك الدشاركة على التًتيب وبأحجام إصدار بلغت تلتها في الدرتبة الثانية والثالثة صكوك الو     
  .باقي أنواع الصكوك فقد استثوذت على أحجام إصدار لستلفة تعُد ضعيفة نسبياً إذا ما قُورنت بسابقتها

 سوق الصكوك وتلبية التطلعات العالمية للصناديق السيادية :ثالثاً 

الثروات السيادية بشكل عام والصناديق الخليجية بشكل خاص إلى خسائر فادحة بسبب الأزمة الدالية العالدية  تعرضت صناديق 
الأختَة،  وذلك لأنَّ النسبة الأكبر من استثماراتها كانت على شكل استثمارات مالية تركزت أولا في سندات الحكومة الأمريكية بشكل 

رى، والتي فقدت جاذبيتها بعد الأزمة الدالية نتيجة التدىور الكبتَ في عوائدىا الدتوقعة والطفاض رئيسي وسندات الحكومات الغربية الأخ
 .سعر صرف الدولار ولساطر تراكمها كديون على الحكومة الأمريكية

وق النفطية من جهة، ىذه الخسائر أوجدت تُدٍ آخر لتلك البلُدان مُتمثلًا بالدقارنة بتُ التقلبات في الإيرادات الناتج عن ظروف الس
 والتقلبات في عوائد الاستثمارات بالخارج الدرتبطة بمتغتَات وظروف السوق الدالية الأكثر تعقيداً من جهة أخرى و الخسائر الكبتَة التي

استثماراتها، وىو يفرض على مالكي تلك الصناديق التوجو لضو إعادة النظر في تركيبة أُصول صناديقها وقنوات  .تتكبدىا أثناء الأزمات
 .والبث  عن أدوات استثمارية آمنة لدواردىا

 وفي ىذا الصدد فإنَّ استثمار الصناديق السيادية لأصولذا وفق صيغ التمويل الإسلاميَّة، سيُمكنها من الحفاظ على مواردىا من التآكل و
من أجل تنمية ىذه الثروة والحفاظ عليها، ولذلك فإن الاياع لاسيما إذا تعلق الأمر بثروة الأمم، والتي من أجلها أنشئت ىذه الصناديق 

    .السبيل الوحيد لتًشيد استثمار أصول ىذه الصناديق ىو الاستثمار في الصناعة الدالية الإسلامية

لصناديق السيادية فإذا كانت صناديق الثروة السيادية تتجو للاستثمار في السندات بحثاً عن العائد الثابت، لصد أنو ىناك إمكانية لاستثمار ا
ا تتمتع بالاستقرار، قد يصل قريباً إلى درجة الثبات في  .في الصكوك الإسلامية الحكومية ومن جملة ىذه الصكوك صكوك الإجارة لأنََّّ

بقاً، ولذذا فإنَّ عوائدىا الصافية، حي  تتميز عوائد الإجارة مقارنة بعقود الدشاركة باستقرار العوائد، بالنظر لإمكانية تُديدىا ومعرفتها مُس
ا تتأثر بمخاطر السوق كالفوائد، فارتفاع قيمة الدوجودات في مقابل ثبات  لساطر تقلب عوائد صكوك الإجارة منخفض نسبياً، غتَ أنََّّ
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وبما أنو يفتًض أن صكوك الإجارة  (5220)العمراني وسثبياني، أقساط الإلغار يقُلل من العوائد الحقيقية للصكوك، والعكس صثيح 
 السيادية التي تصدرىا الحكومة تتمتع بدرجـة عالية من الثقة والامان،  فإنَّا تصلح كبديل جيد لسندات الخزينة تستخدم في إطار السياسة

 .النقدية والدالية للدولة

إلى الدخاطر التي تُُيط ومن ثم ينظرون  .إنَّ من أكثر ما يهم الدستثمرين من وجهة نظر شرعية واقعية كون صكوك الإجارة جائزة شرعاً      
قيق بها، إذ كلما زادت الدخاطر التي قد تُُيط بها تهيب الدستثمر من الإقبال عليها، وىذا عند عامة الناس، باستثناء الذين ينظرون إلى تُ

ثابتاً نسبياً كان الإقبال عليها وكذلك ينظرون إلى العائد الدتوقع عليها، إذ كلَّما زاد العائد وكان  .العائد الأعلى باقتثام الدخاطرة الأعلى
 :( 254 :5224)خصاونة، وفيما يلي أىم خصائص صكوك الإجارة  .بشكل كبتَ
إنَّ العائد في صكوك الإجارة ىو الأجرة الدورية الدستثقة عوضاً عن الدنفعة الدملكة للمسـتأجر، وىو أمر مباح شرعاً في عقود  -

بينما لُؽثل العائد في السندات العادية أجرة مقابل تأجتَ النقد نفسو في  .الدنفعة لفتًة معينةالدعاوضات لقيامو على استثقاق الربح ببيع 
 عقد القرض، وىو الربا المحظور بعينو القائم على مبادلة مال بمال بزيادة؛

 حتُ لا لُؽكن في تعُتبر ىذه الصكوك أقل لساطرة من الأسهم العادية، وذلك لإمكانية التنبؤ بدقة عوائد صكوك الإجارة ، في -
 الأسهم تُديد العوائد بدقة نظراً للتغتَ الدستمر في سعر السهم والذي قد يكون بناءً على إشاعات كاذبة حول الدركز الدالي للشركة التي

اق الدالية العالدية ومن ثمَّ لُؽكن أن تُل بديلًا عن استثمار الأسهم في الأسو  .تُمثلها تلك الأسهم، فيكون رأس الدال في الأسهم مغامراً،
وكذلك فهي أقل لساطرة من صكوك الدااربة، وذلك لأنَّ قيمتها تُُدد بناءً على العرض والطلب وليس  .بالنسبة لصناديق الاستثمار

 .الجهد كما في صكوك الدااربة

مأنينة للجمهور للإقبال على إنَّ وضوح العائد من حي  الدقدار والزمن المحدد لاستثقاقو والدوضثان في شروط الإصدار، تعُطي ط -
ا يتأتى وضوح العائد من كونو لُزدداً بمقدار الأجرة الدتفق عليها مع الدستأجر منقوصاً منها ما يتًتب ع لى شراء مثل ىذه الصكوك، وإلظَّ

 الدؤجر من مصاريف لازمة لتُمكن الدستأجر من الانتفاع بالعتُ الدؤجرة؛

على نقد جاىز عند بيعها من قبل حامليها دون أن يؤُثر ذلك على الدشروع نفسو وما من السهل تسييل ىذه الصكوك والحصول  -
   .لػتاج إليو من استقرار في السيولة اللازمة لتمويلو، نظرا لأن ىذه الصكوك تُمثل ملكية أعيان مؤجرة

، مثل الاستثمار في الصكوك السيادية، لو الأثر البالغ في إنَّ استثمار صناديق الثروة السيادية في البلُدان الإسلاميَّة وفق أدوات مالية إسلامية
تطوير سوق الصكوك، وذلك نتيجة لدخول مُتعاملتُ جدد، ولاسيما أنَّ الصناديق السيادية التي تتميز عن غتَىا من الدستثمرين باخامة 

م دخول مستثمرين جدد للاستثمار 2010صكوك عام وما يؤكد ذلك لصد مثلًا أنَّ من بتُ العوامل التي سالعت في انتعاش سوق ال .مواردىا
مليار دولار أمريكي،  16.5في الصكوك السيادية، ففي النصف الأول من نفس العام بلغ إجمالي الصكوك التي تمَّ إصدارىا عالديا ما قيمتو 

وىذا مرده إلى الانتعاش  .دولار أمريكيمليار  7.6م والتي بلغ إصدارىا عالديا 2009عن النصف الأول من عام %16.3مشكلًا زيادة بنسبة 
 الاقتصادي للأسواق الناشئة وبرامج التثفيز الحكومية الاخمة والإنفاق على البنية التثتية، غتَ أنوّ بلغت نسبة مسالعة صناديق الثروة

 .(45-42 :5226)كمالي،م 2010من تمويل النصف الأول من عام %79.7السيادية وشبو السيادية 
فاق سوق الصكوك مُستمرة في توسعها حي  يتوقع دخول الدزيد من البلُدان إلى سوق الصكوك وكذلك زيادة عدد قطاعات ولا يزال آ

 .بلداً إلى سوق الصكوك 29الأعمال الدصدرة للصكوك، وحتى الآن دخل ما لا يقل عن 
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 :الخاتمة

صرف الأجنبي في النظام الاقتصادي الإسلامي، حي  تطرقنا حاولنا من خلال ىذه الدراسة التعرف على منهجية إدارة احتياطيات ال 
لدفهوم احتياطيات الصرف الأجنبي وعناصرىا ومصادر تراكمها من منظور إسلامي، كما تعرفنا على أىم استخدامات احتياطيات الصرف 

 .الأجنبي وآليات استثمارىا في إطار الدسلمات الأساسية للاقتصاد الإسلامي

  :من خلال ىذه الدراسة إلى النتائج توصلنا  :النتائج

تخاع عملية إدارة احتياطيات الصرف الأجنبي في الاقتصاد الإسلامي لاوابط الصرف الأجنبي في الفقو الإسلامي، ولؽكن  .2
  .الصادر عن ىيئة المحاسبة والدراجعة للمؤسسات الدالية الإسلامية حول الدتاجرة بالعملات (01)الاستًشاد بالدعيار رقم 

تتامن عملية إدارة احتياطيات الصرف الأجنبي في الاقتصاد الإسلامي تجزئة لزفظة الاحتياطيات الأجنبية إلى لزافظ معيارية . .5
لزفظة الأسهم، لزفظة الصكوك الإسلامية، لزفظة احتياطي العُملات  :حسب طبيعة الاستخدام، وتنقسم إلى أربعة لزافظ وىي

 .الأجنبية ولزفظة الذىب والفاة

الصادر عن ىيئة  (57)لُؽكن للبنوك الدركزية في البلدان الإسلامية أثناء إدارة احتياطياتها من الذىب النقدي الاستًشاد بالدعيار . .0
  .المحاسبة والدراجعة للمؤسسات الدالية الإسلامية حول الذىب وضوابط التعامل بو

لرصد الدعلومات وتبتٍ لظاذج التنبؤ الحديثة الخاصة بتغتَات  (ئمةالدا)تتطلب إدارة احتياطي الصرف الأجنبي الدتابعة الدستمرة . .4
الذىب )وأسعار الدوارد الأولية  (الصكوك الإسلامية)وأسعار الأصول الدالية الإسلامية  (العملات الأجنبية)أسعار الصرف 

  .على زيادة أو نقصان حجم الاحتياطيات بالإضافة إلى معدلات التاخم السائدة في كل فتًة نظراً لتأثتَاتها الكبتَة (والمحروقات

الدصرف الدركزي الإسلامي ىو الدسؤول عن إدارة وتتَة الاحتياطات الأجنبية و المحافظة على قيمتها الحقيقية و حمايتها من . .2
ويع تسديد الديون، تن)الاستنزاف و التآكل فيمكن استخدام ىذه الاحتياطات لدعالجة الكثتَ من الدشكلات الاقتصادية 

الصادرات و رفع مستواىا خارج المحروقات، معالجة العجز في ميزان الددفوعات، التصدي للأزمات الدالية، إضافة لذلك فقد تم 
 .(توظيف جزء الاحتياطيات الأجنبية في الصكوك الإسلامية الحكومية بدلًا عن السندات التقليدية

لامي إلى ترشيد استخدامات احتياطيات النقد الأجنبي من خلال تسعى إدارة الاحتياطيات الأجنبية في الاقتصاد الإس. .3
استخدمها استخداماً أمثل وذلك من خلال البث  عن بدائل غتَ تقليدية لتمويل العجز في الدوازنة العامة للدولة بدل السثب 

ار في السثب من احتياطيات الدولة لأنَّو لا لؽكن الاستمر  .من الاحتياطيات أو الاقتًاض من السوق المحلية أو الأسواق الدولية
حي  ينتج عن ذلك ضمور ىذه الاحتياطيات وفقدان العوائد الناتجة عن ىذه الاحتياطيات، كل ذلك لتثقيق مقصد الحفاظ 

ترشيد  :على الأصول الأجنبية العامة لتثقيق الدصلثة العامة ودرء الدفسدة عن الأمة، ومن بتُ أىمَّ ىذه البدائل والآليات
 .فاق، صيغ التمويل الإسلامية، أسهم الإنتاج، الوقف والزكاة، نظام بوت، الصكوك الإسلاميةالإن

يتمثل الاستخدام الأمثل للاحتياطيات الأجنبية في الاقتصاد الإسلامي في البث  عن بدائل غتَ تقليدية لتمويل التنمية وىي  .4
جتماعية وفق صيغ التمويل الإسلامي، وتمويل الدشاريع التنموية مشاركة الدصارف الإسلامية في تمويل التنمية الاقتصادية والا

 باستخدام الصكوك الإسلامية

تتامن إدارة احتياطيات الصرف الأجنبي في النظام الاقتصادي الإسلامي استثمار موارد النقد الأجنبي وتوظيفها في منتجات  .5
 .استثمارية مأمونة وسائغة شرعاً ألعَّها صكوك الإجارة الحكومية
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 :بناءً على النتائج الدتوصل إليها، نقتًح ما يلي  :مقترحات الدراسة

 الدعوة إلى الدزيد من الرشادة في استخدام احتياطيات الصرف الأجنبية والحذر من توظيفها في إستثمارات غتَ آمنة؛. •

 .ميةتُويل جزء من الدوارد الناضبة للصناديق السيادية إلى الاستثمار في سوق الصكوك الإسلا •

 الدعوة إلى إقامة نظام نقدي ومالي عالدي عادل لتثقيق الدزيد من الكفاءة في استغلال الفوائض الدالية الحكومية؛    •

ينبغي أن يكون السثب من الاحتياطيات الأجنبية في الاقتصاد الإسلامي ىو الخيار الأختَ بغرض تُقيق مقصد الحفاظ     •
 .على الأصول الأجنبية العامة

ترشيد استخدامات الاحتياطيات الأجنبية في الاقتصاديات الدعاصرة من خلال استخدام بدائل إسلامية غتَ تقليدية ينبغي  •
 .لتمويل التنمية الاقتصادية والاجتماعية ودعم الدوازنة العامة وتمويل الواردات والإنفاق العمومي

ليدية وودائع الدؤسسات الدالية الدولية، ودعوة البلدان العربية ينبغي تجنب استثمار احتياطيات الصرف الأجنبية في السندات التق  •
 (.السيادية)والإسلامية إلى الاستثمار في الصكوك الإسلامية الحكومية 

ضرورة الاستغناء تدرلغيا عن الأدوات التقليدية لإدارة الاحتياطيات الأجنبية واستبدالذا بالأدوات الإسلامية الدتاحة لتثقيق الدزيد  •
 .لكفاءة في استخدام واستغلال الفوائض الدالية الحكوميةمن ا

 .عقد ملتقيات ومؤتمرات لدناقشة بدائل استخدامات احتياطيات الصرف الأجنبي وإدارة لساطرىا من منظور إسلامي •

  :قائمة المراجع

، جامعة الدلك 15د الإسلامي، م، لرلة الاقتصاالتمويل بالعجز شرعيتو، وبدائلو من منظور إسلامي .(2003) .أبو الفتوح، لصاح •
 .عبد العزيز، جدة، الدملكة العربية السعودية

دور الوقف في تخفيف العبء عن الموازنة العامة دراسة مُطبقة على الموازنة  . (2013) .عبد الكرنً أحمد ، عبد الصبور أحمد •
  .324الجزائر، ، لرلة أبحاث اقتصادية وإدارية، العدد الثال  عشر، جامعة بسكرة،  المصرية

، لرلة جامعة الدلك عبد السلم بديل شرعي للتمويل المصرفي المعاصر نظرة محاسبية ومالية .(2000) .التجاني، عبد القادر •
 .52جدة، الدملكة العربية السعودية،  2العدد  ،12م الاقتصاد الإسلامي،  :العزيز

، الدعهد الإسلامي للبثوث والتدريب، البنك (43)، بح  رقم سلاميالموازنة العامة في الاقتصاد الإ .(1997) .اللثياني، سعد •
 .300-299الإسلامي للتنمية، جدة، الدملكة العربية السعودية، 

، أطروحة دكتوراه في الفقو الدقارن، كرسي العقود المبتكرة للتمويل والاستثمار بالصكوك الإسلامية .(2013) .الرشود،  خالد •
 .133-132، جامعة الإمام لزمد بن سعود الإسلامية، الرياض ،23-04الية الإسلامية، رقم سابك لدراسات الأسواق الد

، سلسلة لزاضرات العلماء ومدى أىميتو في الاستثمارات الإسلامية المعاصرة ستصناععقد الإ .(1999) .الزرقا، مصطفى •
 .20لتنمية، جدة، الدملكة العربية السعودية، ، الدعهد الإسلامي للبثوث والتدريب، البنك الإسلامي ل(12)البارزين رقم 

، مركز أبحاث 8، لرلة الاقتصاد الإسلامي، مأثرىما على الرفاه :الدين العام و القراض العام  .(1996) .الساعاتي، عبد الرحيم •
   .19الاقتصاد الإسلامي، جامعة الدلك عبد العزيز ، جدة، الدملكة العربية السعودية، 
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، بح  صمن الدورة التاسعة عشر، لُرمع الفقو  BOTحقيقة نظام البناء والتشغيل ونقل الملكية  .(2009) .السيد، ناىد  •
 .5الإسلامي الدولي، الشارقة، الإمارات العربية الدتثدة، 

لثلاثون ، بحوث ندوة البركة الثانية واشرط الملك التام في الزكاة وأثره في بعض التطبيقات المعاصرة، (2011)الشبيلي، يوسف  •
 .115للاقتصاد الإسلامي، جدة، الدملكة العربية السعودية، 

، كرسي سابك حالة صكوك الإجارة :التصكيك في الأسواق المالية الإسلامية .(2013) . السثبياني، لزمد .العمراني، عبد الله  •
 .34الدملكة العربية السعودية،  لدراسات الأسواق الدالية الإسلامية، جامعة الإمام لزمد بن سعود الإسلامية، الرياض،

، لرلة مؤتة للبثوث والدراسات، ترشيد الإنفاق العام في الأجهزة المركزية للإدارة العامة في الأردن (1992) .العواملة، نائل •
 .39، 2،ع7المجلد

، بحوث ندوة البركة اتزكاة المال العام وشرط الملك والنماء وأثرىا في مال الضمار وديون المؤسس .(2011) .الفوزان، صالح •
 .148الثانية والثلاثون للاقتصاد الإسلامي، جدة، الدملكة العربية السعودية، 

، الجزء الأول، 9، لرلة لرمع الفقو الإسلامي الدولي، العدد تجارة الذىب في أىم صورىا وأحكامها .(1996) . الدرزوقي،  صالح •
 .124الشارقة، الإمارات العربية الدتثدة، 

، لرلة أبحاث اقتصادية وإدارية، العدد عجز الموازنة العامة في الاقتصاد الإسلامي وطرق علاجو .(2014) .،  لزمدالدومتٍ •
 .288الخامس عشر، جامعة بسكرة، الجزائر، 

، لرلة جامعة الدلك عبد حكم تداول الأسهم المختلطة بالعنصر الربوي في ضوء القواعد الفقهية .(2012) .الندوي، علي •
 ..24، جدة، الدملكة العربية السعودية، 2، ع25الاقتصاد الإسلامي، م :يزالعز 
الجزائر  :التجربة السودانية والأردنية في التمويل بالصكوك الإسلامية والدروس المستفادة (2013)مايا، ،علي وفتتٍ،بن ثابت  •

آليات ترشيد الصناعة الدالية الإسلامية، الددرسة العليا  :، مداخلة ضمن الدلتقى الدولي الثال  للصناعة الدالية الإسلامية حولنموذجاً 
 .6ديسمبر ، ص 9-8للتجارة، الجزائر، 

أطروحة دكتوراه  (،2006-1891آليات تطبيق نظام نقدي إسلامي في دول إسلامية مختارة للمدة ) (5226) فلاح ، ،ثويتٍ •
 .46ق،  صغتَ منشورة، كلية الإدارة والاقتصاد، الجامعة الدستنصرية،العرا

  252-246ص ، دار أبي الفداء العالدية للنشر والتوزيع والتًجمة، سوريا،فقو الموارد العامة لبيت المال، (2012)جلعوط، عامر  •
ورقة بحثية مقدمة إلى حلقة النقاش الأولى ، دور البنك المركزي في ظل نظام مصرفي إسلامي .(1993) .، حستُحامد •

 .33 .ة الإسلامية في المجال الاقتصادي، الديوان الأمتَي، الكويتلاستكمال تطبيق أحكام الشريع

، الدؤتمر العالدي الخامس اتساع نطاق الدين العام في دول العالم الإسلامي المشكل والحلول .(2003) .حجازي، الدرسي •
 .29-28للاقتصاد الإسلامي، جدة الدملكة العربية السعودية ، 

 .534، دمشق، سوريا،1، دار القلم ، طهية معاصرة في المال والاقتصادقضايا فق .(2001) . حماد، نزيو •

، لرلة لرمع الفقو الإسلامي، العدد الخامس، الجزء الثاني، رابطة العالم بيع المرابحة للآمر بالشراء .(1989) .حمود، سامي •
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 .248، الجامعة الأردنية، الأردن، 1، العدد38المجلد 
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 .24، ، الأردن1، دار النفائس، طالاستثمار، أحكامو وضوابطو في الفقو الإسلامي .(2000) .سانو، قطب •
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 .37 لعربية الدتثدة،الشؤون الإسلامية والعمل الختَي،  حكومة دبي، الإمارات ا

، بح  مقدم ترشيد الإنفاق العام ومعالجة العجز في الموازنة العامة للدولة من وجهة نظر إسلامية .(2016) .شرياق، رفيق •
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 .8التسيتَ، جامعة أدرار، الجزائر، 
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 .399ن، ، دار الدستَة، عمان، الأردأصول الموازنة العامة .(2008) .عصفورة، لزمد •
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    .25أكتوبر  18-15الإسكندرية، مصر، 
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 .جدةبشأن الأسواق الدالية،الدورة السابعة ،  (7/1/63)، قرار رقم  (1992 )لرمع الفقو الاسلامي  •
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