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  والإسلاميةسعر الفائدة من وجهة النظر التقليدية 
  

  *عمار مجيد كاظم.د
 المستخلص

     إن النظام أو المذهب الاقتصادي الإسلامي، يعد نظاما خاصا ومستقلاً بذاته عϮن جميϮع الأنظمϮة الاقتϮصادية الوضϮعية لان مϮصدره        
حيث يؤمن الباحث بأن في الإسϮلام نظريϮة   .  نظرية اقتصاديةاالله عز وجل، وبأن في الإسلام مبادئ وأسس ومرتكزات يمكن أن تؤلف     

ومن هذا المنطلق كانت هϮذه الدراسϮة ببحϮث العلاقϮة بϮين نϮسبة الϮربح والمϮستوى         . اقتصادية، وما على الباحث إلا مهمة الكشف عنها  
  .   العام للأسعار لتفسير تناقض جبسون من منظور إسلامي

 

Abstract 
     The system or doctrine of Islamic economic system is a special and separate itself 
from all the systems because the economic situation comes from God, and that the 
principles and foundations of Islam and can make up the foundations of economic 
theory. Where the researcher believes that the economic theory in Islam, and the only 
task of the researcher revealed. From this point of this study was to examine the 
relationship between the rate of profit and the general level of prices to explain 
Gibson's paradox from an Islamic perspective .     

  :المقدمة
 والتϮي عرفϮت فيمϮا بعϮد بϮ ـ      ) جبϮسون ( الاقتصادي البريطϮاني     أثارهالة التي   أيمكن القول بشأن المس        

 وجϮϮود علاقϮϮة إلϮϮى) جبϮϮسون(حيϮϮث توصϮϮل . (Gibson's paradox) " تنϮϮاقض جبϮϮسونأولغϮϮز "
بيعϮة الحϮال مϮا درج عليϮه     وهϮذا يخϮالف بط  . للأسϮعار طردية بين سعر الفائدة الاسϮمي والمϮستوى العϮام          

 .الاقتصاديون الكلاسيكيون الذين لم يعتقدوا بوجود علاقة بين هذين المتغيرين
 الدراسϮϮات والبحϮϮوث التϮϮي أمϮϮامقϮϮد فتحϮϮت البϮϮاب واسϮϮعاً ) جبϮϮسون  (إليهϮϮا النتيجϮϮة التϮϮي توصϮϮل إن     

تاريخيϮا انتهϮى     نظامϮا  ليسالإسلامي فالنظام الاقتصادي .، ومنها هذه الدراسةحاولت حل هذا التناقض  
 وهϮي الϮسودان   الإسϮلامية فϮي بعϮض الϮدول     ، بل هو نظام مطبق فعϮلا الإسلاميمع انتهاء نظام الخلافة     

 بجوانبϮϮه الثلاثϮϮة الاقتϮϮصادية   الإسϮϮلاميتطبيϮϮق النظϮϮام   ، والتϮϮي اختϮϮارت طواعيϮϮة  وإيϮϮرانوالباكϮϮستان 
   .، وبموجب دساتيرهاوالاجتماعية والسياسية

  
  
  
  
  
  
  

                                                           
  كلية الادارة والأقتصاد/الجامعة المستنصرية/  باحث أقدم*
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  :اسةمشكلة الدر
 مϮدى إن مϮن مهمϮة الباحϮث تقϮصي          تناقض جبϮسون، و   ظهرت عدة طروحات لمناقشة وتفسير           

  .لإيجاد تفسير لها من منظور النظام الاقتصادي الإسلاميمصداقية وصحة هذه الطروحات 
  

  :فرضية الدراسة
 كمϮا أن  ع الحقيقϮي،  لا يوجد انفϮصال بϮين القطϮاع النقϮدي والقطϮا       إسلامي     في ظل اقتصاد نقدي     

 نفϮϮسها دوافϮϮع الاسϮϮتثمار، فهϮϮو فϮϮي ذلϮϮك مختلϮϮف عϮϮن الاقتϮϮصاد        الادخϮϮار هϮϮي  أو محركϮϮاتدوافϮϮع
 يϮϮرتبط  يϮϮؤمن بمعϮϮدل الϮϮربح كوسϮϮيلة للاسϮϮتثمار كبϮϮديل عϮϮن سϮϮعر الفائϮϮدة  اقتϮϮصادالرأسϮϮمالي، فهϮϮو 

  .، وهذا في تقدير الباحث هو التفسير لتناقض جبسونللأسعاربعلاقة طردية مع المستوى العام 
  

   الأولالمبحث
  مفهوم سعر الفائدة من 
  وجهة النظر الأسلامية 

قواعد ومرتكزات النظϮام الاقتϮصادي   : "الأول بعنوان :      سيجري تقسيم هذا المبحث إلى مطلبين     
   ".ولغز أو تناقض جبسونالأساس النظري للفائدة : "، أما المطلب الثاني فهو بعنوان"الإسلامي

  
  زات ـــــــــومرتكد ــــقواع: المطلب الأول

       النظام الاقتصادي الإسلامي                         
ϮϮأن النظϮϮول بϮϮن القϮϮلامي     يمكϮϮصادي الإسϮϮذهب الاقتϮϮستقلاام أو المϮϮا ومϮϮا خاصϮϮد نظامϮϮن ، يعϮϮه عϮϮبذات 

، ويقوم النظام الاقتصادي الإسϮلامي علϮى   ة الوضعية لان مصدره االله عز وجل     جميع الأنظمة الاقتصادي  
  :)1(صور خاص للمال ولحق الملكية يمكن حصره في القواعد أو المرتكزات الآتية ت

  . والإنسان مستخلف في هذه الملكيةأن االله مالك كل شيء :القاعدة الأولى• 
إلا أداة ، وملكيتϮه مϮا هϮي    مϮا وسϮيلة للوصϮول إلϮى غايϮات معينϮة      المال ليس سلعة وإن   : القاعدة الثانية • 

 ϮϮذه الغايϮϮى هϮϮول إلϮϮذلك اتللوصϮϮة ، ولϮϮة مردوديϮϮه أيϮϮتج عنϮϮن أن تنϮϮربح  ، إلالا يمكϮϮاطر الϮϮل مخϮϮإذا تحم 
الϮدورة الاقتϮصادية فϮي هϮذا     ، أي إلا إذا اقترن بالعمϮل الϮذي يحتϮل مكانϮة هامϮة ورئيϮسية فϮي             والخسارة

  .النظام
فϮϮي الحϮلال، والإنϮϮسان هϮو الرقيϮϮب   يجϮϮب أن يكتϮسب المϮϮال مϮن الحϮϮلال وأن يϮستخدم    : القاعϮدة الثالثϮة  • 

تعامϮϮل بالربϮϮا والاكتنϮϮاز والإسϮϮراف،   ، وبالتϮϮالي تقييϮϮد طϮϮرϕ الكϮϮسب والاسϮϮتخدام بتحϮϮريم ال   الأول عليϮϮه
  . ، وكل تصرف ينطوي على الاستغلالوالغش والاحتكار

، ث وغيرهϮا  الالتزام بإعادة توزيع الدخل والثروة عϮن طريϮق الزكϮاة والخمϮس والإر             : القاعدة الرابعة • 
، بغيϮة  ظϮف فيمϮا يزيϮد مϮن الإنتϮاج الموجϮود، أو يخلϮق إنتاجϮا جديϮدا                  يو لأن الغرض من الادخار هϮو أن      

  .تغطية متطلبات الحياة في المجتمع
، حيث يقوم النظام الاقتصادي الإسϮلامي    قتصادية المقيدة لأفراد المجتمع   الحرية الا : القاعدة الخامسة • 

 و الإنتϮϮاج والتعاقϮϮد  علϮϮى أسϮϮاس حريϮϮة تملϮϮك عناصϮϮر الإنتϮϮاج وحريϮϮة النϮϮشاط الاقتϮϮصادي فϮϮي العمϮϮل       
والاستهلاك والتصرف في الملكية بشرط الوفاء باشتراطات معينة تكفϮل اتفϮاϕ المϮسار الاقتϮصادي مϮع                  

  .القواعد التي حددتها الشريعة
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     أي أن سوϕ العمل في ظϮل سϮوϕ المنافϮسة التامϮة هϮو الϮسائد فϮي النظϮام الإسϮلامي، فبϮالرغم مϮن                       
 قبϮول وإيجϮاب علϮى قيمϮة الأجϮر بϮين العامϮل وصϮاحب العمϮل كϮشرط                كون المساومة الحرة التي يتبعهϮا     

) سϮعر المثϮل  (، إلا أن  تحديد الأجر في النظام الإسϮلامي أساسي من شروط عقد الإجارة هي القاعدة في   
يأخϮذ بϮه فϮي    وهو السعر التوازني للأجر السائد لنفس العمل في الϮسوϕ التنافϮسي الإسϮلامي هϮو الϮذي                  

  .نهاية المساومة غالبا
، حيϮϮث يحϮϮدد النظϮϮام الاقتϮϮصادي الإسϮϮلامي مجϮϮالات  ازدواج ملكيϮϮة وسϮϮائل الإنتϮϮاج: القاعϮϮدة الϮϮسادسة• 

أمϮا فيمϮا   . معينة للملكية العامة لوسائل الإنتاج هي مجالات الثروات الطبيعية والمرافق والمنافع العامة       
      Ϯس ولا ينϮت لا يمϮصل عدا ذلك فانه خاضع للملكية الفردية والتي تعتبر حق ثابϮع   زع إلا لمϮة مϮحة راجح

 وعة ولم يϮضع حϮدوداً   ، كما أجاز الإسلام تفاوت الثروات المكتسبة بأساليب مشر        التعويض العادل عنها  
  .أو قيود عليها

 الاقتϮϮصاد      أي أن النظϮϮام الاقتϮϮصادي الإسϮϮلامي هϮϮو نظϮϮام اقتϮϮصادي تϮϮدخلي يϮϮشابهه فϮϮي وضϮϮعه هϮϮذا 
  .  "الكنزي"الرأسمالي 

 التوافϮق بϮين مϮصلحة كϮل مϮن الفϮرد والمجتمϮع وتحديϮد حϮالات تϮدخل الحكومϮة فϮي             :القاعدة الϮسابعة  • 
  .النشاط الاقتصادي بما يكفل التوافق بين المصلحتين ويمنع إلحاϕ الضرر بالفرد وبالمجتمع

  .ساب المصلحة العامة     أي أن تحقيق المصلحة الخاصة يجب أن لا يكون على ح
إجϮϮراءات تϮϮصحيحية لانحرافϮϮات  رة مϮϮع فϮϮرض ضϮϮمانات لتوفيرهϮϮا و  المنافϮϮسة الحϮϮ : القاعϮϮدة الثامنϮϮة • 

ϕحيث يقوم النظام الإسلا    السو ،          ϕواϮي الأسϮل فϮة التعامϮى حريϮب        مي علϮرض والطلϮوى العϮل قϮوتفاع ،
ترين بمنϮع الاحتكϮار   في حرية تامة لتحديد الأسعار مع ضمان الحقوϕ العادلϮة لكϮل مϮن البϮائعين والمϮش               

  .وتوفير السلع
ة التامϮة أو المنافϮسة   ϕ السلع والخدمات السائد في النظام الإسϮلامي هϮو سϮوϕ المنافϮس         أي أن سو  

لتϮϮي يفترضϮϮها سϮϮوϕ المنافϮϮسة   ، ا العمليϮϮة لتحقϮϮق شϮϮرط تجϮϮانس الϮϮسلعة  ، بϮϮسبب الϮϮصعوبة الاحتكاريϮϮة
حيث يعتقد الباحث أن الϮسوϕ الإسϮلامي علϮى الϮصعيد الϮواقعي هϮو حالϮة سϮوϕ شϮبه المنافϮسة                         . التامة

 الخϮصوص حالϮة سϮوϕ المنافϮسة الاحتكاريϮة الϮذي تتفϮوϕ فيϮه خϮصائص المنافϮسة التامϮة                   وعلى وجϮه  
رب الأسϮϮواϕ لϮϮسوϕ المنافϮϮسة  ، وبالتϮϮالي فهϮϮو مϮϮن أقϮϮ ئص الاحتكϮϮار الϮϮذي يحاربϮϮه الإسϮϮلام علϮϮى خϮϮصا

مϮن البϮائعين والمϮشترين ،مϮع وجϮود بعϮض التمϮايز فϮي المنتجϮات أو               ، لوجود عدد كبير نسبيا    التامة
  .ة التي ينتجها المنتجينوحدات السلع

نقϮود أو   إقϮراض ال   عمومϮا هϮي تكلفϮة      الإسϮلامي، فالفائϮدة    الاقتϮصادي  الفائدة في الفكϮر         وبخصوص
ض الأداء للمقϮϮرض الϮϮذي يؤجϮϮل قϮϮب  النقϮϮود لأجϮϮل، أو مقϮϮدار النقϮϮود الواجبϮϮة المبلϮϮغ الϮϮذي يϮϮدفع لتϮϮأجير  

 أمϮا  .من أصل القϮرض تϮسمى سϮعر الفائϮدة    مئوية  ، معبرا عنها بنسبةمستحقاته النقدية مدة من الزمن
، فإننϮϮا ...مبرراتهϮϮا و حرمتهϮϮا حϮϮول طبيعϮϮة الفائϮϮدة و   دون الخϮϮوض فϮϮي الجϮϮدل  فϮϮي الفكϮϮر الإسϮϮلامي و  

 الϮϮذي يقϮϮوم فϮϮي تحليلϮϮه للفائϮϮدة علϮϮى  ، و-صوابالأقϮϮرب إلϮϮى الϮϮ  هϮϮوو -سϮϮنتطرϕ إلϮϮى الاتجϮϮاه الغالϮϮب  
  :)2( عنصرين أساسيين هما

  .حالتفريق بين الفائدة والرب -
  .إثبات التطابق بين الفائدة و الربا -
، حيϮث يفϮرϕ   الفائϮدة لإسϮلامي يϮتم التمييϮز بϮين الϮربح و     االنظϮام الاقتϮصادي    فϮي  :الϮربح  الفائϮدة و -1

 )مخϮاطرة العمليϮة الإنتاجيϮة مϮثلا    (حيث يتحمϮل المخϮاطرة فϮي الϮربح المϮنظم      . المخاطرة بينهما عنصر
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لϮصاحب رأس   محϮدد فهϮي عائϮد مϮضمون لا مخϮاطرة فيϮه،      دة أمϮا الفائϮ   . يمكن أن يϮربح أو يخϮسر  حيث
ء كافϮϮة التكϮϮاليف مϮϮن شϮϮرا  إن مخϮϮاطرة العمليϮϮة الإنتاجيϮϮة تتمثϮϮل فϮϮي قيϮϮام المϮϮنظم بتحمϮϮل   .المϮϮال سϮϮلفا

 الكليϮة  الإيϮرادات  يكون متأكϮدا مϮن   أندون ... دفع لعوائد عناصر الإنتاجلمستلزمات العملية الانتاحية و
وبهϮذا الخϮصوص لابϮد مϮن التفريϮق بϮين الϮربح المتوقϮع والϮربح            .النهايϮة  من الإنتاج في     ستتحققالتي  

فلϮو   .الϮربح همϮا نفϮس الϮشيء    عϮض المفكϮرين لتوضϮيح أن الفائϮدة و    اتخϮذه ب  هو الأمϮر الϮذي   و.المحقق
إلϮزام   ، ممϮا يعنϮي  نϮه مϮن الممكϮن الاتفϮاϕ عليϮه مقϮدما      ، فاان بإمكاننا تحديد أو توقع الربحك اعتبرنا انه

ومنϮه تϮصبح الϮربح كالفائϮدة       ُُُُُُُُُُُُ علϮى اسϮتثمار قϮدر مϮن رأس المϮال     "ربح معϮين "ع بدفع صاحب المشرو 
اقتربϮت الأربϮاح المتوقعϮة مϮن الأربϮاح المحققϮة        أي انϮه كلمϮا   .)على الأقل من حيϮث التعريϮف النظϮري   (

               ϕاϮى أن الاتفϮارة إلϮن الإشϮد مϮن لا بϮحيحة، لكϮربح صϮدة والϮين الفائϮابق بϮع    كانت فرضية التطϮى دفϮعل
ريϮف الϮربح سϮابقا إلϮى تعريϮف      المϮال مقϮدما أو دوريϮا يخϮرج العمليϮة مϮن تع       مبالغ مالية لϮصاحب رأس 

حتϮى   هناك إذن فرϕ شاسع بين الفائϮدة والϮربح فϮي النظريϮة الاقتϮصادية،      .الإشارة إليه ، كما تمتالربا
  .عند الذين يؤمنون بنظرية الفائدة

مبلغ يتقرر لصاحب رأس المϮال مقابϮل إقراضϮه لهϮذا     "رف شرعامع الربا كما هو: الفائدة و الربا -2
إن هϮϮذا التعريϮϮف ، "مقابϮϮل تأجيلϮϮه قϮϮبض دينϮϮه المϮϮستحق لϮϮه مϮϮدة مϮϮن الϮϮزمن   المϮϮال مϮϮدة مϮϮن الϮϮزمن أو 

 يمكϮن الإشϮارة إلϮى أن الϮϮبعض مϮن    .  وفϮي تفϮسير الϮϮرازي  .الفائϮϮدةتطϮابق الربϮا و   يوضϮح بϮشكل جلϮي   
) اوكϮسفورد (معجϮم   ولأجل التأكد من ذلك نورد هنا تعريϮف  ،فائدةالمفكرين حاول التفريق بين الربا وال

بفائدة أعلى من المسموح بهϮا   هو مزاولة إقراض المال بمعدلات فائدة فادحة، وخاصة «:فيقول: للربا
يحرمهϮا الإسϮلام ولكϮن الفائϮدة التϮي تجϮاوز القϮانون         فالفائدة المسموح بها قانونا هي محللϮة لا » قانونا

والإسلام حϮارب الربϮا محاربϮة جذريϮة، فجϮاء بϮالتحريم البϮات القϮاطع               .الإسلام ي نهى عنه  هي الربا الذ  
الأحاديϮث   بالإضϮافة إلϮى  ) وحرم الربا(يترك مجالا لأي لبس أو تحايل على أحكامه لقوله تعالى  الذي لا

 تكϮشف  نوردهϮا هنϮا وهϮي    وفي القرآن الكϮريم آيϮات لهϮا أهميϮة خاصϮة فϮي الربϮا       . الكثيرة عن الطريقين
كمϮا يقϮوم الϮذي يتخبطϮه الϮشيطان مϮن        والذين يأكلون الربϮا لا يقومϮون إلا  (: عن رأي الإسلام في الربا

االله البيϮع وحϮرم الربϮا، فمϮن جϮاءه موعظϮة مϮن ربϮه          المس، ذلك بأنهم قالوا إنما البيع مثل الربا وأحϮل 
ويظهϮر مϮن   . )هϮا خالϮدون  ومϮن عϮاد فأولئϮك أصϮحاب النϮار هϮم في       فانتهى فلϮه مϮا سϮلف وأمϮره إلϮى االله     

 وبϮين أن تكϮون الزيϮادة    ،الذي يقول لا فرϕ بين الزيϮادة فϮي أول البيϮع وهϮو الϮربح      تفسير هذه الآية أن
لا فϮرϕ بϮين    :المحل لأجل التأخير، أي يقول إنمϮا البيϮع مثϮل الربϮا، فϮاالله سϮبحانه وتعϮالى يقϮول لϮه          عند

بϮين الزيϮادة الطبيعيϮة كمϮا فϮي       ا، لأنكϮم لϮم تفرقϮوا   القيام من القبر هادئا وبين القيϮام مϮن القبϮر مϮصروع    
فϮرϕ بϮين القيϮام الطبيعϮي والقيϮام غيϮر الطبيعϮي          فكϮذلك لا ،البيϮع والزيϮادة غيϮر الطبيعيϮة كمϮا فϮي الربϮا       

 غيϮر الطبيعϮي كمϮا كϮان يفعϮل فϮي الربϮا الϮذي هϮو غيϮر طبيعϮي            كقيام المصروع، فيؤخذ المرابي بالقيام
 الربϮϮا ويربϮϮي الϮϮصدقات واالله لا يحϮϮب كϮϮل كفϮϮار أثϮϮيم، إن الϮϮذين آمنϮϮوا    االله يمحϮϮق.... ( :وقϮϮال تعϮϮالى.

 الϮϮصالحات وأقϮϮاموا الϮϮصلاة وآتϮϮوا الزكϮϮاة لهϮϮم أجϮϮرهم عنϮϮد ربهϮϮم ولا خϮϮوف علϮϮيهم ولا هϮϮم   وعملϮϮوا
لϮوا فϮأذنوا   لϮم تفع  فϮان . يا أيها الذين آمنوا اتقوا االله وذروا ما بقي من الربϮا إن كنϮتم مϮؤمنين   . يحزنون

وان كϮان ذو عϮسرة   . تظلمϮون  وان تبϮتم فلكϮم رؤوس أمϮوالكم لا تظلمϮون ولا    الله ورسϮوله،  بحرب مϮن ا 
واتقوا يوما ترجعϮون فيϮه إلϮى االله ثϮم تϮوفي       .فنظرة إلى ميسرة، وأن تصدقوا خير لكم إن كنتم تعلمون

   ).282-276(الآيات  ،البقرة  سورة)كل نفس ما كسبت وهم لا يظلمون
 فخر الدين الϮرازي  هذكرما ك يفه :الإسلامي مل بالفائدة في الفكر الاقتصادي   مبررات منع التعا       أما  
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  :الحيث قفي مؤلفه التفسير الكبير 
 يستوجب ابتزاز ثروة شخص آخر دون مقابل أو اعتبϮار شϮرعي، فالϮشخص الϮذي           (التعامل بالربا    إن -

إلϮى الفقϮر    فϮضي بالمϮدين  ويϮصل هϮذا إلϮى الاسϮتغلال وي    . يغتصب هذا إنمϮا يفعϮل ذلϮك دون مقابϮل يقدمϮه     
الإنϮسان محϮرم علϮى     أن مϮال : فϮي معنϮى حϮديث    ) سϮلم آلهى االله عليه وصل(وهذا ظلم بين ويقول النبي 

إن هϮذا  : وقϮد يقϮال  . محϮرم  وعلϮى هϮذا فϮان ابتϮزاز الثϮروة دون اعتبϮار شϮرعي       . غيره تحريم دمه عليϮه 
تثماره في عمϮل، فϮلا وجϮه لتحϮريم هϮذا      منه باس المال الذي يقدمه الدائن إلى المدين يستطيع أن يستفيد

الϮدائن لϮو اسϮتغل مالϮه فϮي عمϮل مϮا بϮدلا مϮن إقراضϮه فلϮيس مϮن              إن: ويϮرد علϮى هϮذا    .المϮال الإضϮافي  
دائما، ومحتمϮل جϮدا أن يكابϮد خϮسارة مϮن وراء عملϮه فيخϮسر مالϮه          الضروري أن يستخلص منه ربحا

 في العمل فانه يعمل على إيجϮاد الϮربح فيكϮون     على أن الدائن إذا استثمر أمواله      وعمله الذي بذله معه،   
 علϮى أن حϮصول الϮدائن علϮى    .  الربا فليس هنϮاك عمϮل يϮذكر أبϮدا    في مقابل عمله، بخلاف عملية الربح

الϮدائن مϮن    الϮذي يحϮصل عليϮه   ) وهو المبلغ الإضϮافي (ربح من الاستثمار ليس مؤكدا في حين أن الربا 
  .المدين مؤكد

عمϮل أو مهنϮة،    الطريϮق فانϮه يمتنϮع مϮن القيϮام بϮأي       أصبح إيراده مϮن هϮذا   ئد و إن الدائن إذا اخذ الفوا     -
الماليϮة والمؤجلϮة مϮن أن يعمϮل بتجϮارة مϮا أو حرفϮة تجϮره إلϮى           علϮى القϮروض   فانه يفضل أخϮذ الفائϮدة  

يضر بالمصلحة العامة، لان مϮن الحقϮائق المقبولϮة أن الدولϮة لا تϮستطيع أن       وهذا بطبيعة الحال. العمل
  .بدون أعمال أو تجارة أو فنون دماتحقق تق

احتياجاتهم يقترضون بأي معدل كانت الفائϮدة، والقϮرض    لو أعلن أن الفائدة مباحة، فان الناس لكثرة -
  .للتعاطف وسلب التراحم والترابط بفائدة يكون سببا لوضع نهاية

جϮد الغنϮي فϮي طلϮب مϮال       مشروعا لفلو كان الربا أمرا كذلك يحتمل أن يربح المدين ويفتقر الدائن، -
  .الفقراء

 الكريم لا لبس فيها، فلا نقدم المبررات للنواه القرآنية فϮان عقϮل الإنϮسان قاصϮر عϮن      إن نواه القرآن -
حكمϮة الحكϮم أو    إدراك علل الأحكام الشرعية، و الأشϮياء التϮي يϮدركها عقϮل الإنϮسان لا تعϮدو أن تكϮون       

نعم من الأحكام مϮا بينϮت   . الحكم  لعدم إدراك العقل علةجزء الحكمة، فالتبريرات العقلية ليست صحيحة
 مرتبطة بϮالتحريم الϮشرعي   خيرةوهذه النقطة الأ .العلة فيها فيمكن أن نعمل على ضوء العلة المذكورة

  .لا الاقتصادي
  
  
  
  
  
  

  الأساس النظري للفائدة: المطلب الثاني
   ولغز أو تناقض جبسون                          

  :ري تقسيم هذا المطلب إلى فرعين     سيج
  ."الفائدة في النظرية الاقتصادية: " الأول بعنوان

  ".لغز أو تناقض جبسون: " والثاني بعنوان
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  )3(الفائدة في النظرية الاقتصادية: الفرع الأول

ل تϮستخدم لتحليϮ    من أهم المؤشϮرات التϮي  د     يشغل سعر الفائدة دورا كبيرا في البناء الاقتصادي ويع
عϮن طريϮق   النϮشاط الاقتϮصادي    حركة واتجاه الاقتϮصاد الكلϮي بحيϮث يϮستخدم كϮأداة لتحقيϮق التϮأثير فϮي        

 فمع بداية عصر النهضة واتجاه الفلسفة الكنسية للسماح بإباحϮة سϮعر الفائϮدة بحجϮة             ،السياسة النقدية 
 فϮي المϮصطلح دون    الفائϮدة بϮين الϮربح و    ) الكلاسϮيك (الاستثمار، وهكذا فقϮد جمϮع الاقتϮصاديون القϮدماء           

تمييز يذكر بين ثمن النقود وعائد المخاطرة، رغم انه من البديهيات اعتبار محددات سϮعر الفائϮدة غيϮر              
  سلوكا صحيحا مبينϮا الفϮرϕ بϮين الكفايϮة الحديϮة لϮرأس المϮال وبϮين        )كينز(الربح، حيث سلك  محددات

ـ كϮ  بعϮد كينϮز   ا حيϮث عϮالج المفكϮرون   سعر الفائدة ومحدداته، إلا أن الإصرار على الخلط ما زال مϮستمر 
 فϮي عϮرض الادخϮار    الربح دون تمييز في عرضهم نمϮوذج الاقتϮصاد الحقيقϮي الممثϮل         الفائدة و ) هيكس(

والطلϮϮب علϮϮى الاسϮϮتثمار عنϮϮد مϮϮستويات الϮϮدخل المختلفϮϮة، كمϮϮا لا يمكϮϮن إغفϮϮال أن سϮϮعر الفائϮϮدة مϮϮن          
ما يفترض في النظرية الاقتصادية أن سϮعر      المتغيرات الهامة على المستوى التجميعي والجزئي وكثيرً      

الادخϮار، كمϮا يفتϮرض أن    بين الإنفاϕ الاستهلاكي الحاضϮر و   الفائدة يؤثر على قرار الفرد بتوزيع دخله        
كمثϮال التϮردد بϮين اقتنϮاء     اص بمكونات محفظة الأصϮول بمعنϮى و  الفرد الخ سعر الفائدة يؤثر على قرار

للنظريϮϮة طبقϮϮا اظ بوديعϮϮة ادخاريϮϮة بأحϮϮد البنϮϮوك و  أو الاحتفϮϮسϮϮندات أو شϮϮهادة ادخϮϮار   عقϮϮار أو حيϮϮازة 
 أيϮϮضا يϮϮؤثر سϮϮعر الفائϮϮدة علϮϮى حجϮϮم الاسϮϮتثمار الϮϮذي يقϮϮوم بϮϮه رجϮϮال الأعمϮϮال، ولكϮϮن رغϮϮم  الاقتϮϮصادية

  . بقي غامضا استخدام مصطلح سعر الفائدة بكثرة في التحليل الاقتصادي إلا أن هذا المصطلح
تϮه  عϮرض مختلϮف المϮدارس التϮي تناول    سϮيتم  مصطلح سعر الفائدة فهم دقيق لما يقصده          ومن أجل   

العلاقϮϮات بهϮϮا مϮϮع الإشϮϮارة إلϮϮى مجمϮϮوع      الجϮϮدل الفكϮϮري المتعلϮϮق  و كϮϮذا ذكϮϮر أهϮϮم عناصϮϮر النقϮϮاش و    
   .أساسي و مؤثر فيها التي تتضمنه لمتغيرالاقتصادية المتداخلة و

والفضة، وقد  ه إلى جمع الذهبتوج(1500-1700) كانت سياسة الدول في العصر التجاري      لقد 
مع الأراضي ويعتبر فϮي   عامل إنتاج يقف على قدم المساواة«عرف التجاريون المال برأس المال فهو 

 رأس المϮال كانϮت ثمنϮا    لϮى  وأن الفائϮدة ع    ،بعض الأحيϮان ثϮروة مϮصنوعة تختلϮف عϮن الثϮروة الطبيعيϮة              
لتجϮاريين تنميϮة مϮوارد الدولϮة الاقتϮصادية      كانϮت أهϮم أهϮداف ا    وقϮد   . لتأجير المال كتϮأجير الأرض تمامϮا      

ولتحقيق ذلك كان لا بد من تنمية الاستثمار المحلي أو محاولϮة   وتحقيق معدل سريع للنمو الاقتصادي،
 ن تكونϮان فيمϮا بينهمϮا الاسϮتثمار الكلϮي، لكϮن نجϮاح هϮذه        ان المفردتϮ االأجنبϮي، فهاتϮ   تϮشجيع الاسϮتثمار  

  : إهمالهمالهمايجب عدم أهماالسياسة مشروطة بشرطين 
التوظيϮف، فيتبعهϮا   بحيث يحفز على زيϮادة الاسϮتثمار و   اًكبير ألا يكون انخفاض سعر الفائدة الوطني - 

فيزيϮد ذلϮك مϮن تكϮاليف الإنتϮاج المحليϮة، ممϮا يكϮون لϮه أثϮار عكϮسية علϮى              ارتفاع في مستوى الأجϮور، 
  .الميزان التجاري في غير صالح الدولة

 من مϮستويات أسϮعار   مستوى اقل كثيراً  وطني منخفض جدا، بحيث يضعه في     إن التعامل بسعر فائدة      -
يؤدي ذلك إلى خروج المعادن النفيϮسة مϮن الدولϮة ممϮا      الفائدة السائدة في البلاد الأجنبية، من شانه أن      

   .يجعل الميزان التجاري غير موافق لمبادئها
  :يةتخلال المفاهيم الآ وم الفائدة منومنه يمكن أن نشير بإيجاز لأهم تصورات التجاريين لمفه     

سϮϮعر الفائϮϮدة، وجعلϮϮه عنϮϮد المϮϮستوى    ن وجϮϮود قϮϮوى تلقائيϮϮة تعمϮϮل علϮϮى تعϮϮديل  ييلϮϮم يفتϮϮرض التجϮϮار  -
الفائدة المرتفع يعتبر عقبة في سبيل نمو الثϮروة،   المطلوب، بل على العكس تماما كانوا يرون أن سعر
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  .النقدي وعلى كمية النقودعلى التفضيل  بل أدركوا أن سعر الفائدة يتوقف
 أوضϮح الكثيϮر مϮنهم أن الحϮافز    علϮى الحϮد الϮلازم و    النقϮدي  إدراك التجاريون مساوئ زيادة التفϮضيل   -

مϮن ثϮم نجϮد دعϮوتهم     و. تهم فϮي سϮيادة سϮعر فائϮدة مϮنخفض     النقϮود هϮو رغبϮ    على دعوتهم لزيادة كميϮة 
  .هو الإكثار من كمية النقود) الفائدة( الربا لعلاج

الفائϮدة التϮي تتجϮϮاوز الحϮد المناسϮϮب     )تϮϮشايلد كليبϮر،  مϮϮالينز،(: أمثϮال  انتقϮد الكتϮϮاب التجϮاريون  عليϮه   و-
مϮصلحة  لتقييϮد سϮعر الفائϮدة ممϮا يتماشϮى و          ذلϮك أنهϮم دعϮوا إلϮى إصϮدار قϮانون              للتجارة، ويϮستنتج مϮن    

لϮوك،   نولϮيم بيتϮي، جϮو   (مϮنهم   المدرسϮة التجاريϮة الانجليزيϮة، و   في حين ذهب رواد .الاقتصاد الوطني
تمامϮا كمϮا لϮلأرض     إلى معارضة تقييم الفائϮدة معتبϮرين ذلϮك أن الفائϮدة هϮي ريϮع النقϮود،        ) رادلي نورث 

بϮين كميϮة   بϮين سϮعر الفائϮدة و    كان أول من أوضح العلاقϮة ) جون لوك(لذلك نجد . عائد هو ريع الأرض
عϮدم   علϮى ني معارضته لسعر الفائدة، و ب النقود، فعارض الاقتراح الذي كان يدعو إلى فرض حد أعلى

يϮرى  و. مثϮل تحديϮد حϮد أعلϮى لريϮع الأرض       ذلϮك تمامϮا      مثلهϮا فϮي    هذه الفكرة في الحياة العمليϮة و       نجاح
  : أن للنقود قيمتين)لوك(
 هϮي فϮي هϮذا تϮشبه الأرض، فϮدخل الأرض يطلϮق عليϮه الريϮع،         استعماليه تحدد سϮعر الفائϮدة، و  قيمة -
  .دخل النقود يطلق عليه الفائدةو
كϮϮان و . وفرتهϮϮاأوتبادليϮϮة مثلهϮϮا فϮϮي ذلϮϮك مثϮϮل الϮϮسلع، وقيمتهϮϮا تتوقϮϮف علϮϮى مϮϮدى نϮϮدرتها           قيمϮϮة  -

 علϮى مϮستوى   إلى أن خفض سعر الفائϮدة لϮيس لϮه أي اثϮر مباشϮر        في تحليله هذا الوصول   "لوك"يهدف
   .على أهمية وجود سعر منخفض كوسيلة لتنمية الثروة) فورتري (الأسعار، في حين يؤكد

 كانوا يدافعون عن معدل الفائϮدة المϮنخفض لأجϮل تϮشجيع     ائل الأويينن التجارهي أ خلاصة القول        و
مقϮالين أيϮد فيهمϮا وضϮع معϮدلات اقϮل للفائϮدة،        ) مϮان (سير توماس كليبر، معارضϮا آراء   فكتب(التجارة  

ل  أن معϮد ):جوزيϮا تϮشايلد  ( وكتب الϮسير  ،)سماه هو بالرباأالفائدة أو ما (نشر ابنه بحثا هاجم فيه  وقد
فالفائدة في العصر التجϮاري قϮد   . والصناعة الفائدة المنخفض هو بمثابة الأم الطبيعية للاقتصاد المعتدل

عϮϮن سϮϮعر الفائϮϮدة المϮϮنخفض   سϮϮعر الفائϮϮدة، فنϮϮرى جماعϮϮة يϮϮدافعون  أبيحϮϮت ولكϮϮن الاخϮϮتلاف وقϮϮع فϮϮي 
ثϮر إذ أن الϮذي   سعرها، ولكن صدور قانون بتخفيض معدل الفائدة لا يكون ذا أ وجماعة يريدون ارتفاع

  .الاقتصاد هو تحريم الفائدة تماما، أما مع إباحتها فلا جدوى في اتخاذ أية وسيلة لاتزان له اثر واضح
      ϮϮيكية فϮϮة الكلاسϮϮا المدرسϮϮرأمϮϮتنتاج نظϮϮي   تهم يمكن اسϮϮاهيم التϮϮض المفϮϮلال بعϮϮن خϮϮدة مϮϮسعر الفائϮϮل

الϮثمن الϮذي   بأنϮه  : " علϮم الاقتϮصاد  أصϮول "فالفريد مارشال يعرف سعر الفائϮدة فϮي كتابϮه        . هاأعطوها ل 
التوازن بحيث أن الطلϮب الكلϮي علϮى رأس     يميل إلى مستوىلاستخدام رأس المال في أية سوϕ ويدفع 

 الفائϮدة حϮسب رأي     أمϮا . معϮادلا للكميϮة المعروضϮة      المال في هذه السوϕ عند سيادة هϮذا الϮسعر يϮصبح           
 الϮϮربح الϮϮذي كϮϮان يمكϮϮن أن يحققϮϮه   يدفعϮϮه المقتϮϮرض عϮϮن  هϮϮي التعϮϮويض الϮϮذي ف) سϮϮميث وريكϮϮاردو (

وعبϮر  . هϮذين هϮي المكافϮأة أو الإغϮراء الϮذي يϮدفع عϮن المϮدخرات         فالفائϮدة حϮسب رأي  . باستثمار مالϮه 
) مارشϮϮال(، ولكϮϮن )بالزهϮϮد(عϮϮن سϮϮبب الفائϮϮدة  ) ناسϮϮو سϮϮينيور ( واسϮϮمه بعϮϮض الاقتϮϮصاديين الانجليϮϮز 

  .هانتيجة الاعتراضات ضد) الانتظار (استبدل بكلمة الزهد كلمة
 الطلϮب علϮϮى  هϮو  أن الاسϮتثمار  :"وأهميϮة الفائϮϮدة   طبيعϮة " فϮي كتابϮϮه  )كاسϮل (ويϮرى الاقتϮصادي         

هϮو يحقϮق التعϮادل بϮين الاثنϮين      بينما سعر الفائدة هϮو الϮثمن، و   ، عرض الانتظارهو والادخار ،الانتظار
 أن سϮعر  :فيقϮول " وة توزيϮع الثϮر  "  فϮي كتابϮه   )كϮارفر (أمϮا الاقتϮصادي   و. والادخϮار  أي بين الاسϮتثمار 

لϮϮراس  بϮϮين الإنتاجيϮة الحديϮϮة  الϮϮذي يحقϮق التϮϮوازن بϮϮين المϮشقة والحريϮϮة للانتظϮار و   هϮϮو الϮسعر  الفائϮدة 
الإنتاجيϮϮة الحديϮϮة  يتحϮدد عنϮϮد المϮϮستوى الϮϮذي يجعϮϮل  أن سϮϮϮعر الفائϮϮϮدة : فيقϮϮϮول)توسϮϮϮينغ(أمϮϮϮا . المϮϮϮال



 2012/ثلاثونالعدد الثاني وال– العاشرةالسنة /Iraqi Journal for Economic Sciences  المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية  

Wh
“Ì

 

“Ì
 

)71( “Ì

  . لراس المال تجلب المنفعة الحدية من الادخار
يمكننا أن نستنتج بعض النقاط الهامة لأراء بعϮض الاقتϮصاديين الكلاسϮيك     ه المفاهيممن خلال هذ     و

   :الفائدة فيما يخص سعر
الϮذي  لنقطϮة التϮي عنϮدها يϮصبح الادخϮار و     يتحϮدد فϮي ا   هي أن كل الآراء اتفقϮت علϮى أن سϮعر الفائϮدة     -

   .ثله حجم الاستثمارمساويا للطلب على هذه الأموال والذي يم يمثل عرض رؤوس الأموال الجديدة
حيث أن الاستثمار دالة في سعر الفائدة والعلاقϮة بينهمϮا عكϮسية و     (يعد سعر الفائدة تكلفة الاستثمار       -

  .)الادخار مع الاستثمار يتساوى بالتالي فان المستوى التوازني لسعر الفائدة يحدث عندما
وهϮي   مدرسة فيينا،( لمدرسة النمساوية عن ا  إن الحديث عن الفائدة يقودنا بالضرورة إلى الحديث            
ومϮن رواد   .كانت لهل إسϮهاماتها البϮارزة بهϮذا الخϮصوص     التيو)  تحت إطار النظرية الكلاسيكيةتدخل

 Eugen Von)، ايϮوجين فϮون بϮوم بافريϮك    (Carl Menger) منجϮر  كϮارل : هϮذه المدرسϮة نجϮد    
Bohm bawerk) فايزر ، فريدريش فون (Friedrich Von Wieser).  

وم بϮ (وهϮي مϮن وضϮع     أو نظريϮة اختيϮار الϮزمن   ) آجيϮو (تعرف نظرية الفائϮدة النمϮساوية بنظريϮة         و
فϮي الحقيقϮة هϮو كϮون البϮشر       والفائϮدة عنϮده تعتبϮر ظϮاهرة مقايϮضة، إذ أنϮه يجϮد سϮبب الفائϮدة         ): بافرك

لϮسعر بϮين   وعϮددا فϮي المϮستقبل وفϮرϕ ا     يفضلون السلع الموجودة حاليا على السلع التي تماثلهϮا نوعϮا  
دينϮار  ) 100(يقتϮرض شϮخص   : ونضرب لذلك مثلا )آجيو(السلع الحالية وسلع المستقبل يعرفه بكلمة 

) 105( أن إذهϮو مقايϮضة مϮال حϮالي بمϮال مϮستقبل،       ف دنϮانير بعϮد سϮنة،   ) 105(الآن علϮى أن يعيϮدها   
ثلاثϮة أسϮباب   ) بϮافرك بϮوم  (ويقϮدم  . اقترضها حϮالا دينار التي  (100) دنانير التي يعيدها بعد سنة تعادل

   :الحالية على السلع المستقبلة لتفضيل الناس السلع
  
  
   :بخس قيمة المستقبل ويرجع هذا إلى -1

  .انعدام التصور -أ
  . ضعف الإرادة-ب 
  .الخ...  عدم الاطمئنان إلى الحياة-ج

  .المحتاجون حاليا يفضلون الثروة الحالية على ثروة المستقبل -2
 وبوسϮعنا فنيϮا أن  .  وهذه السلع قد تستخدم توا لإنتϮاج مزيϮد مϮن الثϮروة    :سلع الحاليةلل التفوϕ الفني -3

المϮستقبل، ومϮن هنϮا يعتبϮر      يϮة لϮسلع  حدنقول أن الإنتاجية الحدية للϮسلع الحاليϮة أعظϮم مϮن الإنتاجيϮة ال     
  . الفائدة ضرورية اقتصادية) بوم بافرك(

ليϮه  عوالتعادل بين الادخϮار والاسϮتثمار،    في السوϕ ب لنظرية كمية النقود يتحدد سعر الفائدة      وطبقاً
عϮϮرض راس المϮϮال  التقليϮϮديون أن الفائϮϮدة كϮϮأي ثمϮϮن تتحϮϮدد بتفاعϮϮل قϮϮوى العϮϮرض والطلϮϮب، أي      يϮϮرى

تϮϮوازن بϮϮين سϮϮعر الفائϮϮدة تلقائيϮϮا بتحقيϮϮق ال ، و يتكفϮϮل)الاسϮϮتثمار(علϮϮى رأس المϮϮال والطلϮϮب ) الادخϮϮار(
وعلϮى ذلϮك فϮان سϮعر الفائϮدة يقϮع أيϮضا تحϮت تϮأثير قϮوى            .دخϮار الرغبة فϮي الا الطلب على الاستثمار و

فيه كمية الاستثمار عند سعر فائدة معين معادلϮة لكميϮة الادخϮار عنϮد      السوϕ عند ذلك الحد الذي تصبح
، وان الاسϮتثمار  رعلى الادخϮار وقϮرا   إذا يعتبر الكلاسيك سعر الفائدة عاملا فعالا في التأثير. هذا السعر
 فالادخϮار شϮانه فϮي ذلϮك      .)الاسϮتثمار ( بالضرورة هو فϮي اتجϮاه عكϮس أحϮدهما         ) ر الفائدة سع(كان أثره   

شان أي عرض بمثابة دالϮة متزايϮدة فϮي سϮعر الفائϮدة حيϮث العلاقϮة بينهمϮا علاقϮة طرديϮة، لان الأفϮراد                  
والاسϮϮϮتهلاك المϮϮϮستقبلي علϮϮϮى ضϮϮϮوء ثمϮϮϮن الانتظϮϮϮار الاسϮϮϮتهلاك الحϮϮϮالي   يقومϮϮϮون بالمفاضϮϮϮلة بϮϮϮين 
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زيادة حجϮم مϮدخراتهم فϮي حالϮة ارتفϮاع سϮعر       عملون على تخفيض حجم استهلاكهم وفي ،)ئدةسعر الفا(
فϮي   كما يعتبر الاستثمار شانه فϮي ذلϮك شϮان أي عϮرض بمثابϮة دالϮة متناقϮصة       . العكس صحيحو الفائدة

يϮزداد   الفائϮدة و ، يϮنخفض الاسϮتثمار بزيϮادة سϮعر    ث العلاقة بينهمϮا هϮي علاقϮة عكϮسية     سعر الفائدة، حي  
 .نخفاضهابا
   

  

   : التعبير الرياضي لتوازن الادخار والاستثمار-أ
عنϮد التقليϮديين يكϮون بالϮشكل      الاسϮتثمار فϮي الفتϮرة القϮصيرة    عبير الرياضي عϮن دالتϮي الادخϮار و     أن الت 

   :تيالآ
 r)                                        (الفائϮدة  و (I) و الاسϮتثمار  (S) فϮإذا رمزنϮا للادخϮار   

 I = I (r)  ثϮو حي                                                I (r) < 0  
   .الدالة سالب، هو إشارة إلى أن الاستثمار دالة متناقصة في سعر الفائدة أي أن المشتق الأول لهذه

S = S(r)  ثϮو حي                                             S(r) > 0  
لمϮا كϮان   و. الادخارالطردية بين سعر الفائدة و ، وهو إشارة إلى العلاقةجبأي أن مشتق هذه الدالة مو
إنما يعتمدان كذلك علϮى حجϮم الϮدخل إلا أن    يعتمدان فقط على سعر الفائدة و حجم الاستثمار والادخار لا

 يغيϮر  عليϮه فϮان إدخϮال متغيϮر الϮدخل فϮي هϮذه الϮدوال لا        ، ويعتبرون أن الدخل ثابت ولا يتغير التقليديين
سϮعر التϮوازن عϮوض أن     فϮان  (y) عليه فبافتراض ثبϮات الϮدخل   و. في المعادلة التقليديةتغييرا جوهرياً
   :يكون بالشكل

 I (r, y) = S (r, y)  صبحϮي                                       I (r) = S(r)    
  : تحديد سعر الفائدة بيانيا-ب 

للاسϮتثمار، مϮع منحنϮى     (d1) نحنϮى الطلϮب علϮى المϮدخرات    بتقϮاطع م  يتحدد سعر الفائدة التϮوازني      
، حيث أن المنحنى الأول متناقص والمنحنى الثϮاني متزايϮد فϮلا يكϮون هنϮاك إلا       (S1)عرض المدخرات

التغيϮرات فϮي سϮعر     تفتϮرض النظريϮة التقليديϮة أن   حيϮث  . ro  ، وهϮو الϮسعر   تϮوازني للفائϮدة  سعر واحد
اخϮϮتلاف المϮϮساواة بϮϮين الاسϮϮتثمار  ، أي أنالاسϮϮتثمارين الادخϮϮار والتϮϮوازن بϮϮالفائϮϮدة تعمϮϮل علϮϮى تحقيϮϮق 

نϮة تعيϮد   الفائϮدة التϮوازني ينϮتج عنϮه قϮوى معي      الادخار حϮين يϮسود سϮعر فائϮدة آخϮر يختلϮف عϮن سϮعر        و
فϮان العϮرض    (ro) عϮن المϮستوى   (r1) فإذا ارتفع سعر الفائϮدة  بتعبير آخرالتوازن تلقائيا من جديد، و

بالمنافسة بين عارضي الأموال سϮيؤدي ذلϮك       الطلب الكلي عليها، و     سيزيد عن  الكلي من أموال القرض   
إلى سعر التوازن أما إذا كϮان سϮعر الفائϮدة اقϮل مϮن سϮعر الفائϮدة التϮوازني فϮان           إلى خفض سعر الفائدة

 سϮتؤدي  على أموال القرض سيزيد عن العرض الكلي له وبالتالي فالمنافسة بين طϮالبي الأمϮوال   الطلب
   .الفائدة إلى مستوى التوازنفاع سعر إلى ارت

إن معϮϮدل الفائϮϮدة يتحϮϮدد عنϮϮد نقطϮϮة «) مارشϮϮال(كمϮϮا فϮϮسرها : للفائϮϮدة وخلاصϮϮة النظريϮϮة التقليديϮϮة     
عرض المدخرات، فان كان عرض المدخرات اكبر من طلب المدخرات بغϮرض   تقاطع الطلب مع خطوط
أن يϮϮتم الوصϮϮول إلϮϮى تϮϮوازن بϮϮين المϮϮدخرات      الفائϮϮدة ويϮϮزداد الاسϮϮتثمار إلϮϮى     الاسϮϮتثمار يهϮϮبط معϮϮدل  

 وكذلك إن كان طلب المدخرات اكبر من المعϮروض منهϮا، فϮان معϮدل الفائϮدة يرتفϮع ويقϮل        والاستثمار،
  .»الاستثمار إلى أن يتم إعادة التوازن بين الاثنين

العديϮد مϮن         وتعد المدرسة الكلاسيكية رائدة في مجϮال تحليϮل سϮعر الفائϮدة حيϮث أناطϮت اللثϮام علϮى        
الملابϮϮسات والأفكϮϮار الغامϮϮضة التϮϮي سϮϮبقت هϮϮذه المدرسϮϮة، فأدخلϮϮت مفϮϮاهيم وأدوات تحليليϮϮة جديϮϮدة           

بافريϮϮك وفيكϮϮسل وفيϮϮشر  (تحليϮϮل  ورغϮϮم أن.سϮϮاهمت فϮϮي بلϮϮورة الفكϮϮر الاقتϮϮصادي مϮϮا بعϮϮد الكلاسϮϮيكي 
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تفاعϮل   تتحϮدد ب اعتبروا أن الفائϮدة ظϮاهرة حقيقيϮة    ، الذينمن التقليديين) ومارشال وروبنسون وغيرهم
الطلϮϮب علϮϮى الاسϮϮتثمارات، وبالتϮϮالي اعتبϮϮرت الفائϮϮدة المؤشϮϮر الϮϮذي  قϮϮوى الϮϮسوϕ، عϮϮرض المϮϮدخرات و

والنتيجϮة التϮي انتهϮت    . الكلϮي مϮن خϮلال التϮأثير فϮي الادخϮار والاسϮتثمار        يعتمد عليه في إحداث التوازن   
 ذلϮك لعϮدة اعتبϮارات منهϮا أن     النظرية التقليدية هϮو ضϮرورة قبϮول التعامϮل بفائϮدة حقيقيϮة موجبϮة        إليها

أفϮضل مϮن الاسϮتهلاك     ، وان الاسϮتهلاك الحاضϮر هϮو   )الامتنϮاع (الفائدة، هي ثمϮن الحرمϮان أو الانتظϮار    
 .الفائدة في الأخير هي ثمن استعمال رأس المال إلى غير ذلك من مبررات التعامل بالفائϮدة             المستقبل، و 

أنهϮا لا تعبϮر عϮن الواقϮع تعبيϮرا سϮليما، فيϮرى         ة، حيϮث نظريϮة التقليϮديين لϮسعر الفائϮد    ) كينز (وقد انتقد
 الادخϮار يتوقϮف   أنالفائدة وحجم المدخرات، بينما يرى هو  التقليديون أن هناك علاقة طردية بين سعر    

الفائدة، و ذلك عن طريق مضاعف الاستثمار، بل يϮذهب إلϮى أن رفϮع     على مستوى الدخل و ليس سعر
 صسϮϮتثمار، وهϮϮو مϮϮا يϮϮؤدي إلϮϮى انخفϮϮاض الϮϮدخل، و بالتϮϮالي تنϮϮاق     سϮϮعر الفائϮϮدة يϮϮؤدي إلϮϮى عرقلϮϮة الا  

 .قة عكسية غير مباشرة بين الفائدة والادخϮار، ويقلϮب منطϮق التقليϮديين    يبني علا المدخرات، فهو بذلك
 لا تقϮدم حϮلا ممكنϮا، ويبϮرر ذلϮك            أنهϮا  طريقة التقليϮديين لتحديϮد سϮعر الفائϮدة، ويϮرى             )هانس(انتقد   كما

 ϮϮد وضϮϮاس تحديϮϮى أسϮϮي،  علϮϮدخل الحقيقϮϮستوى الϮϮا لمϮϮيكون تابعϮϮار سϮϮرض الادخϮϮى عϮϮه لا  ع منحنϮϮومن
لϮن نϮستطيع   نفسه الوقت معرفة مستوى الدخل وفي  الفائدة إلا بعد أن يتم تحديد و  نستطيع معرفة سعر  

المϮدخرات قϮد تكϮون دون اخϮذ سϮعر الفائϮدة        علمϮا أن . معرفة مستوى الدخل إلا بعد معرفة سعر الفائدة
 Ϯدة     في الاعتبار، بϮدر فائϮدخرات لا تϮون مϮد تكϮاز ( ل قϮدة         ) اكتنϮسعر فائϮار بϮاك ادخϮون هنϮد يكϮه قϮا انϮكم

 وعليϮه فلϮيس مϮن ثمϮة ارتبϮاط مباشϮر وعϮضوي بϮين سϮعر الفائϮدة وبϮين            .سالب، أو فوائد بدون ادخϮار     
القϮرار الأول خϮاص   ، فالمدخر يتخذ قرارين منفصلين تمام الانفϮصال . لتغيراته استجابة سعر المدخرات

أي هϮل   أما القرار الثاني خاص بشكل هϮذه المϮدخرات      ، ك الجزء الذي يقدر شخص ادخاره من دخله       بذل
أو ، أسϮϮهميفϮϮضل الفϮϮرد احتفاظϮϮه بالمϮϮدخرات فϮϮي شϮϮكل نقϮϮدي أو فϮϮي شϮϮكل أوراϕ ماليϮϮة مϮϮن سϮϮندات و    

الاحتفϮϮϮاظ بهϮϮϮذه   فϮϮϮسعر الفائϮϮϮدة لا يϮϮϮؤثر فϮϮϮي حجϮϮم المϮϮϮدخرات وإنمϮϮϮا فϮϮϮي طريقϮϮϮة ن إذ.يقرضϮϮها للغيϮϮϮر 
خاصة أنهϮم  ، بسات والغموضالملا وقد كان تفسير التقليديين لمفهوم الفائدة فيه الكثير من. اتالمدخر

التضحية والحرمان الذي يتحمله المϮدخر نتيجϮة الامتنϮاع     اعتبروا العائد هو عائد الانتظار، أو انه عائد
لحرمϮان دون أن  دون عامϮل تϮضحية، وقϮد يتحمϮل الكثيϮر مϮن ا       قϮد يϮدخر   عن الاستهلاك، علما أن الفرد

 ، أمϮا كϮون الفائϮدة هϮي مقابϮل     )حالϮة التϮضخم المϮزمن    (عائϮد، بϮل قϮد يكϮون العائϮد سϮالبا       يحϮصل علϮى  
أو  التفϮϮضيل الزمنϮϮي، فϮϮلا احϮϮد فϮϮي نظرنϮϮا يϮϮستطيع أن يجϮϮزم أن الوقϮϮت الحاضϮϮر أفϮϮضل مϮϮن المϮϮستقبل   

مميϮزات  و خϮواص العكس، فالوقت قد يزيϮد مϮن قيمϮة الϮسلع وقϮد يϮنقص مϮن قϮيم الϮسلع مϮستقبلا تبعϮا ل           
كمقابϮل لاسϮتخدام رأس المϮال،     ثϮم انϮه لا يمكϮن تفϮسير الفائϮدة     . الϮسلع والظϮروف الاقتϮصادية الϮسائدة    

يجب تحقيق منفعة فعلية، فلا يكون مجϮرد تقϮديم    بمجرد الانتظار، لأنه لا يعبر عن المعنى الحقيقي، بل
إنتϮاج الϮسلع والخϮدمات، وإشϮباع       رأس المال للاسϮتثمار يϮستحق بϮه عائϮد وإنمϮا اسϮتخدامه بالفعϮل فϮي                   

 . الحاجات
التعϮادل   أن سϮعر الفائϮدة هϮو الϮسعر الϮذي يحقϮق      : ينز مفهوم جديد لسعر الفائϮدة وهϮو       وقد أعطى ك

 الادخϮϮار غيϮϮر كينϮϮز أن حيϮϮث يقϮϮول، فϮϮاظ بهϮϮا وبϮϮين العϮϮرض الكلϮϮي للنقϮϮودبϮϮين الطلϮϮب علϮϮى النقϮϮود للاحت
التوظيف والدخل ومن ثϮم زيϮادة الادخϮار     ار مثلا تعني زيادةإذ أن زيادة الاستثم، مستقل عن الاستثمار

كمϮا أوضϮح كينϮز أن    . يتحدد بالتعادل بين الادخϮار والاسϮتثمار   وبالتالي فلا يمكن القول بأن سعر الفائدة
مϮال قϮد جانبهϮا التوفيϮق هϮي          الفائϮدة يتوقϮف علϮى الكفايϮة الحديϮة لϮرأس ال             النظريات التي ترى أن سعر    

 حيϮث أنϮه   ،  معدل الكفايϮة الحديϮة لϮرأس المϮال         الفائدةحالة التوازن سوف يعادل سعر  حقا في، الأخرى
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منحنϮى   ولكϮن . المربح أن نزيد أو نخفض معϮدل الاسϮتثمار الحϮالي حتϮى نϮصل إلϮى نقطϮة المϮساواة        من 
الحϮدود التϮي يمكϮن أن     الكفاية الحدية لرأس المال لا يعطينا سعر الفائدة في حϮد ذاتϮه وإنمϮا يوضϮح لنϮا              

خرى قدم كينز مفهومϮا  ومن جهة أ. المعينة دفع إليها الإنتاج والاستثمارات الجديدة عند أسعار الفائدةي
عائد الحرمان أو الانتظار، كما حدده الكلاسيك بل هϮي عائϮد           ، حيث أوضح أن الفائدة ليست     آخر للفائدة 

حيϮث أن سϮعر الفائϮدة    . ولةكان الأمر كذلك فϮإن سϮعر الفائϮدة يعتبϮر ثمϮن الϮسي       تنازل عن السيولة، وإذا
 أي عندما يتلاقى التفضيل النقدي مع كمية النقود المعروضϮة فϮي  ،  النقود والطلب عليهايتحدد بعرض

ϕالسو.   
    ):التفضيل النقدي(الطلب على النقود  -1

   إلى ثلاثة أجزاء ينقسم الطلب على النقود
 الطلب على النقود بدافع المعاملات -
  بدافع الاحتياطالنقود  الطلب على- 
يϮϮة مϮϮن النقϮϮود مϮϮن أجϮϮل هϮϮذا الϮϮدافع، بكم حيϮϮث يحϮϮتفظ الأفϮϮراد: الطلϮϮب علϮϮى النقϮϮود بϮϮدافع المϮϮضاربة -

خϮدمات  المنتج أو المستهلك فيما يتعلϮق بالϮسلع وال         لأغراض الاستفادة من فروϕ الأسعار التي يتوقعها      
رفϮϮع مϮϮن قيمϮϮة الϮϮسندات ئϮϮدة سϮϮوف يأن انخفϮϮاض سϮϮعر الفا فϮϮلا شϮϮك، العامϮϮة والϮϮسندات بϮϮصفة خاصϮϮة

روϕ هϮذه الأسϮعار حيϮث أن    النقϮود يتϮيح لϮه الفرصϮة للاسϮتفادة مϮن فϮ        حتفاظ الفϮرد بكميϮة معينϮة مϮن    وا
 ن احتفϮاظ الأفϮراد  او. عكسية في سعر الفائدةة السوقية للسندات يؤدي إلى أثار القيم انخفاضارتفاع و

   Ϯّائلة يمكϮأموال سϮعارها     بϮاض أسϮϮد انخفϮسندات عنϮراء الϮن شϮد     نهم مϮسندات عنϮذه الϮع هϮم يبيϮاع   ثϮϮارتف
الأفϮراد يفϮضلون    ، فϮإن  وعنϮدما تϮنخفض أسϮعار الفائϮدة    - أي عنϮدما تϮنخفض أسϮعار الفائϮدة     -أسϮعارها  

فϮϮإن الأفϮϮراد  ، منخفϮϮضة كمϮϮا أنϮϮه عنϮϮدما تكϮϮون أسϮϮعار الϮϮسندات    ، الاحتفϮϮاظ بكميϮϮات كبيϮϮرة مϮϮن النقϮϮود   
 المϮستقبل عنϮدما ترتفϮع    الϮسندات فϮي   نهم بيϮع ، حيث يمكلسندات أكثر من احتفاظهم بالنقوديحتفظون با
   .يحققون أرباحاأسعارها و

عϮدم التأكϮد مϮن     علϮى النقϮود مϮن أجϮل دافϮع المϮضاربات يϮتحكم فيϮه عنϮصر          وهكϮذا نجϮد أن الطلϮب        
  .لذلك فإن عدم التأكد هذا له دور كبير في الطلب على النقود، الفائدة مستقبل أسعار

 أمϮا  .اثϮر الϮدخل  و اثر الϮسيولة  : أثرين هماحليل السوϕ النقدي المركب منناتج عن ت إن اثر كينز     
سϮوϕ النقϮود    معϮدل يتحϮدد فϮي   " :بأنϮه )  io معدل الفائدة الجاري(فيعرف معدل الفائدة التوازني فيشر 

يتϮأثر بالϮدخل وسϮعر     والذي Md متغير مستقل وطلب الأرصدة النقدية M0 عند تساوي عرض النقود
   .الفائدة

MO = Md                                                   
f '(y) > 0 f '( i ) <0 i ≥ L PLQ = f (Y. i (M/P)                                      

عرض النقود فان التفضيل النقϮدي لا يتϮأثر ويϮنخفض بϮذلك معϮدل الفائϮدة الجϮاري إلϮى          عند ارتفاع     
تتبعهϮا الϮسلطات    ويتϮأثر اثϮر الϮسيولة بالϮسياسة النقديϮة التϮي      ، يدة السيولةالمعدل الأدنى عند مص غاية

   .النقدية
فمعدل الفائϮدة الجϮاري يتϮأثر بالطلϮب علϮى النقϮود مϮن اجϮل          Mo ترضنا ثباتفا فإذا :اثر الدخل     أما 

   .وهذا نتيجة التغير في الدخل المعاملات
نحو اليمين وبهذا يرتفع سϮعر الفائϮدة    ى النقود ينتقل فان منحنى الطلب عل الدخلففي حالة ارتفاع     

المعاملات بفعل انخفϮاض الϮدخل ينتقϮل منحنϮى الطلϮب       العكس إذا انخفض الطلب على النقود من اجلبو
  .الجاري إلى اليسار حيث ينخفض معدل الفائدة
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نفϮسية إلϮى حϮد    أن معϮدل الفائϮدة ظϮاهرة    «: يصل كينز بعد أن يناقش طϮويلا إلϮى نتيجϮة مهمϮة هϮي                 
من الجائز أن يكون أكثر دقة لو قϮال إن معϮدل الفائϮدة     لعله «: إلا انه بعد ذلك بصفحة يقول فيها»كبير

 الفعليϮة يϮتحكم فيهϮا الϮرأي     تϮه كونϮه ظϮاهرة نفϮسية إلϮى حϮد كبيϮر لان قيم       تقليدي إلى حد كبير أكثϮر مϮن  
 إنمϮϮا هϮϮية ليϮϮست ظϮϮاهرة نفϮϮسية و ى أن الفائϮϮد يϮϮر)فكينϮϮز(. »قيمتϮϮه بدرجϮϮة كبيϮϮرة  الϮϮسائد عϮϮن ماهيϮϮة 

إذا قϮالوا  و تقليدية، فϮإذا قϮال الاقتϮصاديون أو علمϮاء الϮدين إن الفائϮدة محرمϮة أصϮبحت محرمϮة عنϮدهم            
ة لا ظϮاهرة  فهϮي تقليديϮ   ،  متعارف عليϮه  ريات الحياة أصبحت محللة عندهم و     مثلا إنها محللة ومن ضرو    

إذا اقتنعϮوا  مرغϮوب فيهϮا كانϮت محرمϮة و     ا غيϮر الإقناع، فإذا اقتنϮع النϮاس أنهϮ       طبيعية خاضعة للحجج و   
فϮي منتϮصف كتϮاب كينϮز تحϮت عنϮوان        و.متعارفϮة عنϮدهم   أنها ضϮرورة فϮي التجϮارة أو الحيϮاة أصϮبحت           

نراه يقترب من وجهϮة النظϮر الإسϮلامية فيϮسلم بϮأن معϮدل الفائϮدة         »ملاحظات على طبيعة رأس المال    «
إن  «:نϮاس أن يكتϮسبوا المϮال مϮن العمϮل فيقϮول      قد يكϮون صϮفرا وفϮي وسϮع ال     في مجتمع حسن الإدارة

يكϮون   الإدارة مزودا بالموارد التكنيكية الحديثة لا يتزايد فيه السكان بسرعة ينبغي أن  حسنمجتمعا
خϮلال جيϮل واحϮد     ية لرأس المϮال فϮي تϮوازن إلϮى مϮستوى الϮصفر تقريبϮا       حدقادرا على خفض الكفاءة ال

ة للتغيϮرات  والتغيϮر إلا نتيجϮ   ه مϮستقر حيϮث لا يكϮون التقϮدم    حتى يمكننا أن نصل إلى ظروف مجتمع شب
بيϮϮع منتجϮϮات رأس المϮϮال بϮϮسعر يتناسϮϮب مϮϮع    الذوقيϮϮة والϮϮسكانية والمذهبيϮϮة مϮϮع و) التكنيكيϮϮة(الفنيϮϮة 
  .»العمل

  :     ومن أهم انتقادات النظرية الكينزية
الترتيϮب دالϮة الطلϮب علϮى     الفائϮدة وهϮي علϮى      في جمع العناصر الأربعϮة المكونϮة لϮسعر   )كينز(خفق أ -

أخفϮق فϮي جمϮع    " كينϮز "كميϮة النقϮود ونجϮد أن    ، التفϮضيل  منحنى الطلب علϮى ، دالة الادخار، الاستثمار
 .البعض بطريقة منطقية لكي يكون منها نظرية متكاملة لسعر الفائدة هذه العوامل الأربعة مع بعضها

 ز البديل للنقود على السندات، بينما البϮدائل إذ حصر كين، كينز محاولة التبسيط الزائد كما يؤخذ على -
كϮϮالآلات  للنقϮϮود فϮϮي الحيϮϮاة الاقتϮϮصادية كثيϮϮرة فهنالϮϮك إلϮϮى جانϮϮب الϮϮسندات توجϮϮد الأصϮϮول المختلفϮϮة       

 .والمباني والأراضي والعقارات
يكϮϮون الأسϮϮاس الϮϮذي تقϮϮوم عليϮϮه شϮϮراء الأصϮϮول فϮϮالبعض   إن سϮϮعر الفائϮϮدة فϮϮي بعϮϮض الحϮϮالات قϮϮد لا  -

التقϮϮادم وذلϮϮك لϮϮصرف النظϮϮر عϮϮن سϮϮعر الفائϮϮدة الϮϮسائدة فϮϮي   مادامϮϮت تعϮϮرض بأسϮϮعاريϮϮشتري الأصϮϮول 
ϕالسو. 

فϮϮي تحليلϮϮه الآثϮϮار والعلاقϮϮات المتϮϮشابكة التϮϮي تتركهϮϮا الأصϮϮول فϮϮي بعϮϮضها الϮϮبعض  ) كينϮϮز (لϮϮم يتنϮϮاول -
ن وتزيϮد مϮ   الإقبال على شراء بعض الأصول الطويلة الأجل قد يكون لها تأثير ايجابي، إذ تشجع فزيادة

  .الطلب على الأصول الأخرى
تϮستطيع   «: عبارة ملفتϮة للانتبϮاه وهϮي   )لكينز(النظرية العامة  لا بد في الأخير إلى الإشارة أنه في     

أفرادهϮا   المحكومϮة حكمϮا صϮحيحا والمجهϮزة بϮالموارد التقنيϮة الحديثϮة، والتϮي لا يϮزداد عϮدد           الجماعϮة 
تϮوازن قريϮب مϮن      ة الرأسϮمال الحديϮة إلϮى مϮستوى         تستطيع خلال جيل واحϮد أن تخفϮض فعاليϮ          ،بسرعة

 هنϮا قϮد اقتϮرب كثيϮرا مϮن          )فكينز(،  »تقريبا الصفر، وعليه تتحقق الشروط التي تميز الاقتصاد المستقر       
يكون المجتمع قد خفض مستوى الفائدة إلى الصفر وهي الوجهϮة   الوجهة الإسلامية لأنه قال ينبغي أن

 . شبه مستقر إلا انه قال هذه مع شروط اشترطهاظروف مجتمع الإسلامية حتى نصل إلى
سعر الفائدة لم تنل حظهϮا مϮن         وفي التحليل النقدي المعاصر نجد من الوهلة الأولى تبدو أن نظرية

" فريϮدمان "فϮي نظريϮة الطلϮب علϮى النقϮود عنϮد        الاهتمام والتحليل في المϮذهب النقϮدي، إلا أن الإمعϮان   
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 :واع من سعر الفائدة وهييجد أنها تشتمل على ثلاثة أن
   (Rb)سعر الفائدة على السندات- 
 (Re) الأسهم على) العائد(سعر الفائدة  -
  (R) سعر الفائدة العام- 

سϮعر  كϮل مϮن سϮعر الفائϮدة علϮى الϮسندات و      سعر الفائدة ل فسعر الفائدة العام هو عبارة عن متوسط     
  .(Rc) بل رأس المال البشري ورأس المال الماديإلى العائد الذي يقا الفائدة على الأسهم، بالإضافة

   R=Rb+Re/2+Rc: الفائدة العام  سعرنإذ     
كمية النقϮود المعاصϮرة، فهϮو نϮسبة العائϮد المتوقϮع        على النقود في نظرية) العائد(أما سعر الفائدة      

  :يلي للنقود، حيث يمكن قياسه كما
 .الأسعار النسبة المئوية للتغيير في+ د سعر الفائدة الحقيقي للنقو=سعر فائدة النقود

شكل سعر الفائϮدة وربطهϮا بالعائϮد المحقϮق      توسع في تحليله لمفهوم و    )فريدمان(منه نستنتج أن         و
  .من أشكال الثروة المختلفة

نظريϮة رأس المϮال     عن غيϮره فϮي طريقϮة تحديϮد سϮعر الفائϮدة، حيϮث اسϮتخدم        )فريدمان(تميز      وقد 
العلاقϮة بينهمϮا    سϮعر الفائϮدة و  سϮعر الفائϮدة، فالطلϮب علϮى رأس المϮال هϮو دالϮة لمتغيϮر        كأساس لتحديϮد    

 .العلاقة بينهما علاقة طرديةالفائدة، و علاقة عكسية، أما عرض رأس المال فهو دالة لمتغير سعر
ة  فϮرϕ بϮين حϮالتين، حالϮ    تحديد سعر الفائϮدة التϮوازني، انϮه     في البحث عن)فريدمان(إن ما أضافه      

ففϮي حالϮة التϮوازن يتقϮاطع منحنϮى طلϮب رأس المϮال مϮع منحنϮى عϮرض                      .التϮوازن  حالة عدم التوازن و 
 المϮستقر  فنحصل على كمية التوازن لسعر الفائدة و كمية رأس المال خلال المϮدى الطويϮل   رأس المال

ل يمكϮن أن لا  فكمية رأس المϮا  أما في حالة عدم التوازن، يرى انه من خلال التعامل مع الواقع العلمي.
تحديϮϮد سϮϮعر الفائϮϮدة فϮϮي حالϮϮة عϮϮدم  وهنϮϮا يطϮϮرح تϮϮساؤل مفϮϮاده كيϮϮف سϮϮيتم. تكϮϮون هϮϮي كميϮϮة التϮϮوازن

حالϮة وجϮود   ، وعϮدم وجϮود حϮافز للإنتϮاج     بϮين حϮالتين حالϮة   ) فريϮدمان ( وللإجابϮة فϮرϕ    هذه ؟،التوازن
شروعات الاسϮتثمارية  لزيϮادة الإنتϮاج، فϮإذا كϮان أصϮحاب المϮ       ففي حالة عدم وجود دوافع .حافز للإنتاج

تغير كمية رأس المال في أي مستوى من مϮستويات سϮعر الفائϮدة، ومϮن ثϮم       ليس لديهم حافز لزيادة أو
هذه الحالة يتحدد في السوϕ، لكن عند مستوى منخفض مما يدفع في المستقبل إلϮى   فسعر التوازن في

فϮي   أمϮا  .دخرين إلϮى الإقϮراض  في نفس الوقت سوف لا يϮدفع المϮ  ين إلى الاقتراض والمستثمر أن يحفز
ومعϮدات تكنولوجيϮة    آلاتللإنتاج، فإذا قام المنظمون ورجال الأعمال بإدخال وسϮائل و حالة وجود دافع 

سϮϮعر الفائϮϮدة، ممϮϮا يϮϮدفع   فيزيϮϮد ذلϮϮك فϮϮي كميϮϮة رأس المϮϮال وهϮϮذا القϮϮرار سϮϮيؤدي إلϮϮى ارتفϮϮاع    جديϮϮدة، 
المنظمϮϮين إلϮϮى الإحجϮϮام    سϮϮيدفعالمϮϮدخرين إلϮϮى الرفϮϮع مϮϮن مϮϮستوى مϮϮدخراتهم للإقϮϮراض، فϮϮي حϮϮين     

فϮي  ) فريϮدمان (إلا أن . سϮعر الفائϮدة   الامتناع عن زيادة كمية رأس المال حتى لا يشجع ذلك على رفϮع    و
 هϮو  ستقرار أو دافϮع الزيϮادة فϮي الإنتϮاج لϮيس     الاعامل  تحليله لتحديد سعر الفائدة التوازني يعترف بان

، نأخذ متغيرات أخرى بعين الاعتبϮار لكن يجب أيضا أن سعر الفائدة،  تحديدوحده الذي يؤثر في تغير و
 كمϮا يϮرى انϮه مϮن الممكϮن أن يكϮون سϮعر الفائϮدة التϮوازني          .للادخϮار أو الاسϮتثمار   كϮدافع ميϮل الأفϮراد   

رأسϮمالية   سالبا، حيث يقوم هذا الافتراض الممكن الحصول في المدى الطويل، عندما لا يوجϮد عناصϮر  
 بإبقاء الحϮال علϮى   ، و بتقابل ذلك مع رغبة مالكي الثروة وتمسكهم     دائمامكن أن تحقق دخلا اقتصاديا      ي

ى  مϮن الحϮصول علϮ   مرأسϮمالية أخϮرى تمكϮنه     يكون لمϮالكي الثϮروة مϮصادر   أنلكن يجب ما هو عليه، و
يكϮون المجتمϮع فϮي حالϮة اسϮتقرار، لكنϮه سϮيكون متجهϮا          في هذه الحالةو. المبالغ التي يقومون بدفعها

الفائϮϮدة التϮϮوازني الϮϮسالب بأنϮϮه نϮϮادر الحϮϮدوث، و هϮϮو  يعقϮب علϮى سϮعر     )فريϮدمان ( أن   إلا. إلى الانهيϮار  
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توازن ناتجة عن الوصϮول إلϮى حالϮة التوظيϮف الكامϮل، و أن يϮستمر هϮذا التϮوازن          أن يكون هناك حالة
  :يأت إلى ما ي)فيردمان(طويلة، ومن ثم ينتهي تحليل  لمدة

 .يمكϮϮϮϮϮن تϮϮϮϮϮصور سϮϮϮϮϮعر فائϮϮϮϮϮدة تϮϮϮϮϮوازني سϮϮϮϮϮالب  ) الطبيعϮϮϮϮϮي( فϮϮϮϮϮي حالϮϮϮϮϮة الاقتϮϮϮϮϮصاد غيϮϮϮϮϮر النقϮϮϮϮϮدي -
سϮعر   والنتيجة انه لا يمكن حدوث. حالة الاقتصاد النقدي لا يمكن تصور سعر فائدة سوقي سالب  في-

 .التشغيل الكامل وازني سالب لسبب بسيط انه لا يمكن الوصول إلى مستوى التوازن الناتج عنتفائدة 
القϮϮرن  الفائϮϮدة كϮϮأداة فعالϮϮة فϮي الحيϮϮاة الاقتϮϮصادية فϮي       لϮم ينكϮϮر أحϮϮد مϮن الاقتϮϮصاديين أهميϮϮة سϮعر    

لحد كبيϮر علϮى نϮشاط     التاسع عشر وأوائل القرن العشرين، ويرجع هذا إلى أن رخاء العالم كان يتوقف
انجلترا الأخير في ذلك الوقϮت كϮان كفϮيلا بإحϮداث دورة انكماشϮية، كمϮا أن الإقϮراض طويϮل الآجϮل كϮان                      

إلا أن درجϮة اسϮتجابة التغيϮرات       . المϮالي  سعار الفائدة فϮي سϮوϕ لنϮدن       يستجيب بسرعة لأي حركة في أ     
فسعر الفائϮدة لϮم يعϮد سϮلاحا     . نتيجة لتغير الظروف الاقتصادية لسعر الفائدة لا تستمر على هذا المنوال     

شؤون النقϮد والائتمϮان فϮي غالϮب الأحϮوال، و رأت الϮسلطات النقديϮة انϮه لا بϮد                      فعالا في الإشراف على   
كϮل مϮن    ستخدام أدوات فعالة غير هذه الأداة التقليدية، فسياسة النقد الرخيص التي لجϮأت إليϮه  ا لها من

انجلترا وأمريكا فϮي سϮنوات الكϮساد العϮالمي لϮم تϮأت هϮي الأخϮرى بϮالغرض المطلϮوب، ولϮم تعمϮل علϮى                  
فϮض  الائتمϮان عϮن طريϮق إجϮراء خ     تنشيط الاستثمار بالرغم من توجيϮه هϮذه الϮدول عنايتهϮا إلϮى زيϮادة      

، إلϮى عϮدم   )ديينوبϮالنق ( مأو مϮا يطلϮق علϮيه   "شϮيكاغو  مدرسϮة " ممϮا دفϮع بϮرواد    .كبير في سعر الفائϮدة 
شϮϮكوكهم عϮϮن أهميϮϮة ودور سϮϮعر الفائϮϮدة هϮϮي نتيجϮϮة الأبحϮϮاث       الاقتنϮϮاع بϮϮذلك التحليϮϮل، ومϮϮا زاد فϮϮي   

دلϮت  حيϮث  " بجامعϮة أكϮسفورد  "-خاصϮة -والدراسات التي قام بها مجموعϮة مϮن الاقتϮصاديين والبϮاحثين     
 أن سعر الفائدة هو أداة ضعيفة فϮي بنϮاء النمϮاذج الاقتϮصادية وبالتϮالي فهϮي قليلϮة        النتائج في معظمها

 وفيمϮا يتعلϮق بتقيϮيم سϮعر      .الاقتϮصادية  تفϮسير المتغيϮرات والظϮواهر   الفعالية فϮي التحليϮل الاقتϮصادي و   
ر الفائϮϮدة و طبيعتهϮϮا  أن فريϮϮدمان توسϮϮع فϮϮي مفهϮϮوم سϮϮع مϮϮنبϮϮالرغم، فالمعاصϮϮرة الفائϮϮدة فϮϮي النظريϮϮة

 صϮϮورها، حيϮϮث ربطهϮϮا فϮϮي معادلتϮϮه بالعائϮϮد المحقϮϮق مϮϮن صϮϮور الثϮϮروة المختلفϮϮة، إلا انϮϮه  ودورهϮϮا و
الفائϮϮدة، كمϮϮا  بالتϮϮالي فالطلϮϮب علϮϮى النقϮϮود قليϮϮل المرونϮϮة لمتغيϮϮر سϮϮعر   اعتبرهϮϮا متغيϮϮر محϮϮدود الأثϮϮر، و 

الفائدة عنϮد مϮستوى مϮنخفض      سعراعتبرها مؤشر مضلل، باعتبار أن السلطات النقدية لا يمكنها تثبيت
أمϮϮا عϮϮن . تعمϮϮلان فϮϮي الاتجϮϮاه المعϮϮاكس أو مرتفϮع حيϮϮث أن الحركϮϮة الآليϮϮة لϮϮسعر الفائϮϮدة وكميϮϮة النقϮϮود 

النظريϮة النقديϮة الحديثϮة نفϮس أسϮلوب النظريϮات النقديϮة           كيفية تحديد سعر الفائϮدة التϮوازني، اعتمϮدت        
س المϮال بمنحنϮى طلϮب رأس    اطع منحنϮى عϮرض رأ  سϮعر الفائϮدة بتقϮ    الϮسابقة تقريبϮا، حيϮث يϮتم تحديϮد     

لكنهϮا تختلϮف بϮاختلاف    لفائϮدة داخϮل النظريϮات المختلفϮة و    علاقϮة فϮي سϮعر ا    منϮه نجϮد إن هنϮاك   و. المال
 اتجاههϮا إلϮى  لين أساسϮيين لحركϮة سϮعر الفائϮدة و     إلϮى اعتمϮاد عϮام   )فيردمϮان ( أنظريϮة، فلجϮ   مداخل كϮل 

تϮنخفض  الإنتϮاج، و   ترتفϮع سϮعر الفائϮدة فϮي حالϮة دافϮع      حϮافز الإنتϮاج، حيϮث   : همϮا المستوى التϮوازني و 
فزيادة الميϮل للاسϮتثمار     . و الاستثمار أ أما العامل الثاني فهو ميل الأفراد للادخار      . بانخفاضه أو انعدامه  

 التي توصϮل  نفس النتيجة(للادخار يخفض من سعر الفائدة  يرفع من سعر الفائدة، و زيادة ميل الأفراد
 على هϮذا المϮنهج فϮي تحديϮد سϮعر الفائϮدة التϮوازني علϮى         )فيردمان(اعتماد  وان). ليديلها التحليل التق  

مϮϮع إدخϮϮال حϮϮافز الإنتϮϮاج وميϮϮل الأفϮϮراد للادخϮϮار أو   عϮϮرض و طلϮϮب رأس المϮϮال، أسϮϮاس تقϮϮاطع منحنϮϮى
  . أن سعر الفائدة دائما في حركة وتغير الاستثمار، هو

الفائϮدة تحديϮدا نظريϮا ولϮيس واقعيϮا، لأنϮه يϮϮرى        رمنϮه نخلϮص إلϮى إن فيردمϮان كϮان تحديϮده لϮسع            و
مϮن ثϮم يعتبϮر مؤشϮرا     يϮصعب تثبيتϮه عنϮد مϮستوى معϮين، و      سعر الفائدة سيكون دائمϮا فϮي حالϮة حركϮة    

النشاط الاقتصادي، فالفائدة تعتبϮر فϮي نظϮر النقϮديين           لϮضبط تϮوازن      اسϮتخدامه كمؤشϮر    مضلل لا يمكن  
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 إذن سعر الفائϮدة فϮ  .الظϮواهر الاقتϮصادية  ي وتفϮسير المتغيϮرات و  في التحليل الاقتصاد أداة قليلة الفعالية
   .مؤشر مضلل هو

بϮسبب الارتبϮاط بϮين       انتهى فيردمان في التحليل السابق إلى عدم إمكانيϮة تثبيϮت سϮعر الفائϮدة،                   وقد  
ء  بϮالنمو البطϮي     مϮرتبط  الفائϮدة المϮنخفض    سعر النمو السريع في كمية النقود، و      سعر الفائدة المرتفع و   

فϮي الϮسياسة النقديϮة بمفهϮوم النمϮو الϮسريع        وسϮع تلكميϮة النقϮود، لϮذالك فارتفϮاع سϮعر الفائϮدة يعنϮي ال       
يعنϮي تقلϮيص الϮسياسة النقديϮة بمفهϮوم النمϮو البطϮيء لكميϮة          لكمية النقود، أما سعر الفائدة المϮنخفض 

  .النقود
 مϮنخفض بإتبϮاع سياسϮة       يأسϮم السابق فالسلطات النقدية يمكن أن تضمن سعر فائدة          من التحليل      و
تϮضمن   كمϮا أن الϮسلطات النقديϮة يمكϮن أن    . انكماشية، تبدو للوهلة الأولى أنها في اتجاه معϮاكس  نقدية

الاتجϮاه المعϮاكس، ومϮن     سعر فائدة مرتفع بإتباع سياسة نقدية توسعية، لكن سعر الفائدة سيتحرك فϮي        
  .الموسعة هو مؤشر مضلل قة أوذلك ينتهي إلى أن سعر الفائدة والسياسة النقدية الضي

الفائدة في الماركسية، يمكن أن نعرف رأي ماركس في الفائدة من نظريتϮه العامϮة فϮي            وبخصوص
أقϮϮام ظريتϮϮه التϮϮي أشϮϮاد بهϮϮا قبϮϮل مϮϮاركس و   ن) لريكϮϮاردو( إن :ملخϮϮصها القيمϮϮة، ولا بϮϮأس باسϮϮتعراض 

 علϮى أسϮاس كميϮة العمϮل     مϮة تقϮدر  إن العمϮل البϮشري هϮو جϮوهر القيمϮة، فالقي     : القائلϮة  صϮرحها وهϮي  
النظريϮة عϮدد    وقد نوه عϮن هϮذه  . المتجسد فيه، وتتفاوت قيم الأشياء بتفاوت العمل المبذول في إيجادها

فϮي حϮدود ضϮيقة أي فϮي     ) دم سϮميث آ(وأخϮذ بهϮا   ) جϮون لϮوك  (من الاقتصاديين كالفيلϮسوف الانجليϮزي       
النظريϮة المتقدمϮة فϮي إطϮار      وصϮاغ ) اردوريكϮ (بعϮد  ) مϮاركس ( ثϮم جϮاء   .مجϮال الجماعϮات البدائيϮة فقϮط    

القيمة كمϮا فϮي حϮالات الاحتكϮار التϮي       فكري خاص، وكلاهما أدركا أن العمل في بعض الجوانب لا يحدد
لقϮوانين العϮرض والطلϮب فϮي حϮين أن العمϮل المنفϮق         تنعϮدم فيهϮا المنافϮسة فتتϮضاعف قϮيم الϮسلع وفقϮا       

العمϮل البϮشري يتفϮاوت فϮي الكفايϮة فعمϮل العامϮل الϮذكي         وجϮدا أن   بالإضϮافة إلϮى أنهمϮا   . عليهϮا لا يتغيϮر  
  :عمل العامل البليد البطيء، فجعلا لنظريتهما استثناءين النشيط لا يمكن أن يساوي

  .شرطا أساسيا للنظرية  أن تكون المنافسة-
  . أن يكون العمل ضرورة اجتماعية-

ورأس المϮال عϮن عمليϮة تكϮوين     وضϮع نظريتϮه كϮان مϮضطرا إلϮى إبعϮاد الأرض             وريكϮاردو بعϮد أن  
) ريكϮϮاردو(وكϮϮان الاقتϮϮصاديون قبϮϮل . ورأس المϮϮال ليϮϮسا بعمϮϮل حتϮϮى يكونϮϮا القيمϮϮة القيمϮϮة، لان الأرض

الإنتϮاج   ع الأرض بأنه هبة من الطبيعة تنشأ من اشتراك الأرض مϮع الجهϮود الإنϮسانية فϮي        ييفسرون ر 
أن العمϮل لϮيس الأسϮاس الوحيϮد          هϮذا يϮدل علϮى     و. الزراعي وبالتالي في تكوين القيمة التبادلية المنتجϮة       

لأنه لا ينسجم مع نظريته القائلة بأن العمل أسϮاس   فقد رفض هذا التفسير للريع) ريكاردو(أما . للقيمة
للاحتكϮϮار فالأشϮϮخاص الϮϮذين سϮϮيطروا علϮϮى الجϮϮزء الأكثϮϮر خϮϮصبا مϮϮن     نتيجϮϮةيϮϮعفقϮϮرر أن الر«القيمϮϮة 

. »اضطرار الآخرين إلى اسϮتثمار الأراضϮي الأقϮل خϮصبا    نتيجة لاحتكارهم و الأرض يحصلون على ريع
 مϮن (إلا أنϮه اعتبϮر   . فذكر أنه ليس إلا عملا متجمعا لينفق مϮن جديϮد فϮي سϮبيل الإنتϮاج      أما رأس المال

الوقϮت التϮي    المنطقي أن تباع السلعة بسعر يعود بعائد صاف لمن يملك رأس المϮال، وفϮسر ذلϮك بفتϮرة               
لتكϮϮوين القيمϮϮة  فقϮϮد اعتϮϮرف بϮϮأن الϮϮزمن عامϮϮل آخϮϮر ) منتجϮϮات للبيϮϮعتمϮϮضي بϮϮين الاسϮϮتثمار وظهϮϮور ال

أمϮϮا  .بϮϮأن العمϮϮل أسϮϮاس القيمϮϮة  تراجعϮϮا عϮϮن نظريتϮϮه القائلϮϮة ) ريكϮϮاردو(التبادليϮϮة إلا أن هϮϮذا يعتبϮϮر مϮϮن  
ع العقϮاري حϮسب تفϮسير    في الإنتاج فأقر الري ماركس عند معالجته لعناصر الإنتاج المشتركة مع العمل

 الϮربح الرأسϮمالي علϮى أسϮاس نظريϮة القيمϮة الفائϮضة        أنϮه هϮاجم ريكϮاردو بمنطقيϮة    إلا ريكϮاردو لϮه،   
فرϕ بين القيمة الاستعمالية، والقيمة التبادلية وذكϮر        القيمϮϮة، فقϮϮد   أخϮϮذ يϮϮدلل علϮϮى جϮϮوهر  : فمϮϮاركس.
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من السلع، فيهما قيمة استعماليه معينة تختلف حϮسب اختلافهϮا فϮي نوعيϮة المنفعϮة       أن السرير والثوب
الϮذي   ولكل واحدة من تلك السلع قيمة من نوع آخر، فان السرير الخϮشبي «. يجنيها الإنسان منها التي

يمكنϮه أن يϮستبدله     كϮذلك - وهϮذا مϮا يحϮدد قيمتϮه الاسϮتعمالية      -ينتجه الصانع كمϮا يمكϮن أن ينϮام عليϮه     
فϮϮي منافعهمϮϮا كانϮϮا متناقϮϮضين  وهϮϮذا يعبϮϮر عϮϮن القيمϮϮة التبادليϮϮة، فϮϮالثوب والϮϮسرير بينمϮϮا. بثϮوب يلبϮϮسه 

فϮي  (والمعادلة هϮذه تعنϮي انϮه يوجϮد      .واحدة وقيمتهما الاستعمالية نجد أنهما يشتركان في قيمة تبادلية
فالϮشيئان  . مϮشترك بϮالرغم مϮن اخϮتلاف منافعهمϮا وموادهمϮا       الϮسرير والثϮوب، شϮيء   : شيئين مختلفϮين 

الثالϮث لا يمكϮن أن يكϮون    لا ثوبϮا، وهϮذا الϮشيء    فϮي ذاتϮه سϮريرا و    هما إذن مساويان لشيء ثالث لϮيس 
للبضائع لان خصائصها الطبيعيϮة لا تϮدخل فϮي الحϮساب إلا بقϮدر مϮا تمنحهϮا         ة طبيعية أو هندسيةيخاص

 استعماليه، ولمϮا كانϮت القϮيم والمنϮافع الاسϮتعمالية فϮي الثϮوب والϮسرير مختلفϮة، فيجϮب أن           من منفعة
فϮإذا أسϮقطنا مϮن     مالية ومقوماتها الطبيعيϮة، يكون الشيء الثالث المشترك بينهما أمرا غير القيم الاستع

يبقϮى بϮين أيϮدينا إلا الϮصفة      الحساب هذه القϮيم وطرحنϮا جميϮع الخϮصائص الطبيعيϮة للثϮوب والϮسرير لا       
وهكϮذا ينتهϮي تحليϮل عمليϮة التبϮادل إلϮى أن        (الوحيدة التي تشترك فيهϮا الϮسلعتان وهϮي العمϮل البϮشري     

 :هذه النظرية من جوانب شتى قدوتنت. العمل هو جوهر القيمة التبادلية
الطبيعيϮة التϮي يحϮددها القϮانون الأنϮف الϮذكر إلا فϮي         إن الثمن الϮسوقي لا يطϮابق مϮع القيمϮة التبادليϮة      -

ولكϮن إذا اختϮل قϮانون العϮرض والطلϮب وسϮمحت للϮسلعة أن يزيϮد ثمنهϮا           حالة معادلة العϮرض والطلϮب  
العϮرض والطلϮب تϮستطيع أن ترفϮع الϮثمن أو      قلϮة العϮرض وزيϮادة الطلϮب، فقϮوانين       عϮن قيمتهϮا بϮسبب   

  .يتزايد وبكلمة أخرى تجعله مناقضا للقيمة الطبيعية، إلا أنها لا تسمح لهذا الارتفاع أن تخفضه،
  لغز أو تناقض جبسون: الفرع الثاني

     كما هو معلوم أن الاقتصاديين الكلاسϮيكيين اعتقϮدوا بوجϮود انفϮصال بϮين القطϮاع النقϮدي والقطϮاع                     
فمϮϮثلاً أن زيϮϮادة . أي أن التغيϮϮرات فϮϮي القطϮϮاع النقϮϮدي لϮϮيس لهϮϮا تϮϮأثير علϮϮى القطϮϮاع الحقيقϮϮي  . قيقϮϮيالح

ستنعكس بشكل ارتفاع في المستوى العام للأسعار دون أن يكϮون هنϮاك         ) القطاع النقدي (عرض النقود   
يعنϮي لا وجϮود    وهϮذا   ). القطϮاع الحقيقϮي   (تأثير على المتغيϮرات الحقيقيϮة كالاسϮتثمار والادخϮار والنϮاتج             

  .للعلاقة بين المستوى العام للأسعار وأسعار الفائدة
، يرى فشر أن سعر الفائϮدة الحقيقϮي يتحϮدد بϮالقوى الحقيقيϮة للادخϮار والاسϮتثمار                 كما سبق بيانه،         
الϮسعر لϮيس    إلا أن هϮذا . أن سعر الفائدة الحقيقي هو سعر التبادل بين السلع الحاضرة والمϮستقبلية  أي

فهϮϮو يقتϮϮرض بϮϮسعر الϮϮسوϕ أو الϮϮسعر الاسϮϮمي  ، ة هϮϮو الϮϮسعر الϮϮذي يحϮϮصل عليϮϮه المقتϮϮرض بالϮϮضرور
التϮضخم وعنϮدما تكϮون كϮل      وفϮي غيϮاب  ،  بϮين النقϮود الحاضϮرة والمϮستقبلية    وهو سϮعر التبϮادل  ، للفائدة

يكونان متطابقϮان إلا أن سϮعر الفائϮدة الاسϮمي      المبادلات بالنقود وسعر الفائدة الحقيقي والسعر الاسمي
وعليϮه اختلفϮت آراء الاقتϮصاديين حϮول نوعيϮة العلاقϮة التϮي تϮربط سϮعر                   ، تأثر بمعدل التضخم المتوقع   ي

  .الفائدة الحقيقيالفائدة الاسمي وسعر 
الاقتϮϮϮϮصادي البريطϮϮϮϮاني                 إن التحليϮϮϮϮل الϮϮϮϮذي قϮϮϮϮام بϮϮϮϮه فيϮϮϮϮشر هϮϮϮϮو امتϮϮϮϮداد للطϮϮϮϮرح الϮϮϮϮذي قϮϮϮϮام بϮϮϮϮه  

 Gibson's) "تنϮϮاقض جيبϮϮسون "ـ  والϮϮذي سϮϮمي بϮϮ  1923سϮϮنة ) Gibson  A.HجبϮϮسون(
paradox)    ىϮائم علϮدة            وهو قϮعر الفائϮي وسϮدة الحقيقϮعر الفائϮين سϮي بϮر الطبيعϮز غيϮاس التمييϮأس

توصل من خلال دراسϮته للاقتϮصاد البريطϮاني إلϮى وجϮود علاقϮة وثيقϮة بϮين سϮعر الفائϮدة             ، وقد   الجاري
والمستوى العام للأسϮعار  ) Consoles(المعبر عنه بسعر الفائدة على السندات غير القابلة للإرجاع       

معϮϮدلات الفائϮϮدة المنخفϮϮضة تϮϮرتبط   وقϮϮد بϮϮين أن. مقاسϮϮاً بأسϮϮعار الجملϮϮة ولمϮϮدة تزيϮϮد علϮϮى المائϮϮة عϮϮام   
نϮتج عنϮه   يؤدي إلى ارتفϮاع الاسϮتثمار وهϮذا ي    الفائدةبمستوى أسعار مرتفع وهϮذا لان انخفϮاض معϮدل         
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فϮإذا توقϮع   . يϮة النقϮود وبالتϮالي ارتفϮاع الأسϮعار     ارتفϮاع كم  يϮؤدي ذلϮك إلϮى   ارتفاع الطلب على قروض و  
تتحϮول   فمنحنيات العرض والطلب على الأرصدة النقدية المتاحة للإقϮراض        ، ي الأسعار ارتفاعا ف  الأفراد

الحقيقϮي المتوقϮع    فϮالفرϕ بϮين الϮسعر   ، الϮسوϕ وهϮو اكبϮر مϮن الϮسعر الحقيقϮي        ويتحدد سعر   ، إلى أعلى 
سعر الفائدة الحقيقي مستقل عϮن   ويفترض فيشر أن   .ات التضخم  توقع نالجاري الاسمي هو إذ    والسعر

على الأرصدة النقدية المتاحة للإقراض مϮرتبط   ذلك أن الطلب على النقود كمحدد للطلب، ل التضخممعد
 أن التكلفϮϮة الحقيقيϮϮة للتحϮϮصيل النقϮϮدي هϮϮو  : يϮϮرى1963 )منϮϮدل( إلا أن. عنϮϮده بϮϮسعر الفائϮϮدة الحقيقϮϮي

  ϮϮمي ولϮدة الاسϮϮعر الفائϮعر سϮي يس سϮϮدة الحقيقϮϮضخمية    ، الفائϮϮات التϮϮت التوقعϮا كانϮϮة كلمϮذه الحالϮϮي هϮوف
 , Feldestein) إلا أن الدراسات التي قام بها كل من. الفائدة الاسمي مرتفعا مرتفعة كلما كان سعر

Elstein)   نةϮه        1970 سϮب إليϮا ذهϮحة مϮين صϮا تبϮي أمريكϮشر ( فϮدى  )فيϮي المϮل   فϮث أن  ، الطويϮحي
المتوقϮع عنϮد سϮعر فائϮدة اسϮمي       وعليϮه فالتϮضخم   .يقي فعلا مستقل عن معدل التضخمسعر الفائدة الحق

هذا الاخϮتلاف يϮساوي معϮدل التϮضخم     الادخار و معين سيخلق اختلافا بين إنتاجية الاستثمار والعائد من
والاسϮϮتثمار عنϮϮد حϮϮدوث التϮϮضخم لا بϮϮد أن يرتفϮϮع سϮϮعر الفائϮϮدة     وللحفϮϮاظ علϮϮى التϮϮساوي بϮϮين الادخϮϮار  

إن فϮرض حϮدود قϮصوى أو أسϮقف جامϮدة علϮى أسϮعار الفائϮدة يعرقϮل مϮن نمϮو             . بمعدل التضخمالاسمي
 ويزيϮد التϮضخم المرتفϮع مϮن الآثϮار الϮضارة لتلϮك الأسϮقف حيϮث          ،من كفاءة الاستثمار المدخرات ويقلل

ر الكثيϮ  عند تحول أسعار الفائدة الاسمية إلϮى أسϮعار مϮن حيϮث القيمϮة الحقيقيϮة سϮالبة، ولϮذا يϮرى          ينتج
وإن ، الاسϮتثماري و يمϮن الاقتϮصاديين أن سϮعر الفائϮدة الحقيقϮي هϮو المحϮدد الحاسϮم للϮسلوك الادخϮار          

يزيϮد بهϮا التϮضخم ليتحقϮق      الدولة تحϮرص علϮى رفϮع سϮعر الفائϮدة الاسϮمي بكϮل نقطϮة أو وحϮدة مئويϮة          
 .)4(وسϮع النقϮدي  بالتالي الآثار الϮسلبية للت  الثبات والاستقرار في مستوى سعر الفائدة الحقيقي وتتفادى

 الحقϮائق  أهϮم والϮذي عϮده مϮن    )  تنϮاقض جبϮسون    أولغϮز   (تϮسمية   ) جون مينارد كينϮز   ( عليها   أطلقلذلك  
  .الاقتصادية الكمية

والϮذي يظهϮر العلاقϮة الطرديϮة بϮين      ) 1(مبينة  في الجϮدول     ) جبسون (إليها البيانات التي استند          إن
 ننϮوه بϮان الجϮدول يظهϮر     أنوهنϮا ينبغϮي   ) 1791-1928(  للمدةللأسعارسعر الفائدة والمستوى العام   

 امϮرأ ) كينϮز  (وهϮو مϮا يعϮده   ) جبϮسون  ( إليهϮا بعض الϮسنوات التϮي لا تتحقϮق فيهϮا العلاقϮة التϮي توصϮل               
 أمϮدها ة زمنيϮة  مϮد  نقديϮة خϮلال   أحϮداث توجϮد    لاأن يفϮوϕ كϮل الاحتمϮالات    لأمϮر انه  "  : يقول   إذطبيعياً،  
 للرقم القياسي من اجل الكشف بوضوح عϮن اتجϮاه   الأساسير سنة تستدعي تغي   سنة، بحيث لا   (130)

 الأرقϮام قϮام بتعϮديل     ) كينϮز  (أن أي.  " ولϮيس التغيϮر بالمقϮدار نفϮسه        الأقلالمتغيرين للتحرك سويةً على     
 واحϮدة كمϮا فعϮل    أسϮاس  متعددة ولϮيس سϮنة   أساس خلال هذه المدة باستخدام سنوات      للأسعارالقياسية  

  .)5(  وضوحاًأكثر بشكل للأسعار الفائدة والمستوى العام أسعارالعلاقة بين ظهر أجبسون، وهو ما 
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  )1791-1928( الجملة في بريطانيا للمدة لأسعارالفائدة والرقم القياسي  أسعارالعلاقة بين  )1(جدول 
 العائد على السندات  % الجملة لأسعار  القياسيالرقم السنة
4-1791 108 121 
9 -1995 137 159 
4 -1800 145 147 
9 -1805 158 148 

14 -1810 144 142 
19 -1815 128 133 
4 -1820 106 119 
9 -1825 101  110 
4 -1830 91 109 
9 -1835 98 102 
4 -1840 92 100 
9 -1845 85 101 
4 – 1850 85 96 
60 -1855 98 100 
4 -1860 101 101 
9 -1865 100 102 
4 -1870 103 100 
9 -1875 91 98 
4 -1880 83 93 
9 -1885 70 92 
4 -1890 63 88 
9 -1895 63 82 
4 -1990 71 88 
9 1905 75 90 

14 -1910 82 101 
19 -1915 163 135 

1920 251 165 
1921 155 162 
1922 131 137 
1923 129 134 
1924 139 136 
1925 136 137 
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1926 123 141 
1927 122 141 
1928 120 138 

  -: ماخوذ من المصدر الآتي بتصرف-:المصدر
- J.m. Keynes" A treatise on money. The Applied theory of money" VI. Macmillan press. London.8th. Edition.(1971.p.178).  

تها وعناصϮϮرها  الوجϮϮود تتطلϮϮب تفϮϮسيراً يقϮϮف علϮϮى مϮϮسبباإلϮϮى ظϮϮاهرة حينمϮϮا تبϮϮرز أو فكϮϮرة أيϮة       إن
 النتϮائج  أنسϮيما  ءا، لالا يمثϮل اسϮتثنا  ) جبϮسون (  لغز أووتناقض  .  المترتبة عليها  والتأثيرات الأساسية

 ظهϮϮرت مجموعϮϮة مϮϮن  الإطϮϮاروفϮϮي هϮϮذا .  الفكϮϮر الكلاسϮϮيكيأسϮϮستمϮϮس ) جبϮϮسون (إليهϮϮاالتϮϮي توصϮϮل 
  ).فكسل( تفسير  منهاالتفسيرات لهذا التناقض

. يقوم على تمييزه بين سعر الفائدة الطبيعي وسعر الفائϮدة الϮسوقي   )فكسل( التفسير الذي قدمه    إن     
 الأمϮوال  مϮع  للإقϮراض  المعϮدة  الأمϮوال  سعر الفائدة الطبيعϮي يمثϮل الϮسعر الϮذي تتϮساوى عنϮده         أنحيث  

  . سعر الفائدة السوقي فانه يمثل السعر الذي تحدده المصارفأما. المطلوبة للاقتراض
 لحظϮة  أيϮة  تحϮدد سϮعر الفائϮدة الطبيعϮي بϮشكل دقيϮق فϮي               أن لا تϮستطيع     رأيϮه  المصارف بحϮسب          إن

ييϮر سϮعر الفائϮدة الϮذي تفرضϮه       تقوم بتغفأنها، وبالتالي أن التحديد يستمد من الروتين     إذزمنية معينة،   
 سعر الفائدة الطبيعي يتغير نتيجة عدة عوامϮل كدالϮة   أن) فكسل(وابتداءاً يفترض .  على الضرورة  بناءا

 نتيجϮةً  أو القϮانوني،  الأمϮن  زيϮادة  أو تطϮور المϮستوى الثقϮافي       أودخار التي تتغيϮر بفعϮل تغيϮر الثϮروة           الا
ظهور فرص اسϮتثمارية   أو الكوارث الطبيعية أو النمو السكاني  أولتغير دالة الاستثمار بسبب الحروب      

سوقي ثابتϮاً فϮي بدايϮة      علϮى هϮذا يرتفϮع سϮعر الفائϮدة الطبيعϮي فيمϮا يبقϮى سϮعر الفائϮدة الϮ                      وبناءا. جديدة
 زيϮادة المϮستوى   إلϮى ؤدي يϮ  الϮذي  زيادة حجϮم الائتمϮان فزيϮادة عϮرض النقϮود          إلىوهذا ما يؤدي    . الأمر
 احتياطياتهϮا النقديϮة قϮد انخفϮضت     أنوفي ظل هذا الوضع ستكتشف المصارف بعد حϮين    . للأسعارالعام  

  . )6(  زيادة سعر الفائدة السوقيإلىوهذا ما يدفعها 
          

   الثانيالمبحث
  في سعر الفائدةتفسير 

  يـإسلام اقتصاد نقدي 
تϮوازن الϮسوϕ النقديϮة فϮي النظϮام       "هϮو   الأول منϮه    : طالϮب ة م أربع إلى   مبحث     سيجري تقسيم هذا ال   

، أمϮϮا "تϮϮوازن الϮϮسوϕ الϮسلعية فϮϮي النظϮϮام الاقتϮϮصادي الإسϮϮلامي "، والثϮϮاني هϮϮو "الاقتϮصادي الإسϮϮلامي 
، أمϮا المطلϮب الرابϮع       "وازن الاقتصادي الكلϮي فϮي النظϮام الاقتϮصادي الإسϮلامي           الت" الثالث فهو    طلبالم

   ."الإسلاميةنظرية الطلب على النقود " فهو 
  

  ةــــــوϕ النقديــــتوازن الس: المطلب الأول
   في النظام الاقتصادي الإسلامي                      

  :د الإسلامي من خلال ما يأتيا     يمكن بيان دوافع الطلب على النقود في الاقتص
  (Transaction motive) (Lt)الطلب على النقود لغرض المعاملات: أولا

 . الحكمϮة منهϮا  ، لذلك فمن كنزها ومنعهϮا مϮن التϮداول فقϮد أبطϮل     تكرت النقود لكي تتداولها الأيدي       اب
فقϮد قϮسموا الحاجϮات    ولقد ربط الفقهاء بين الطلϮب علϮى النقϮود لغϮرض المعϮاملات ومϮستويات الϮدخل،                 

ة ، وان إشباع كϮل حاجϮة منهϮا يعتمϮد علϮى مϮستوى الϮدخل وبوسϮطي        كماليإلى ما هو ضروري وما هو   
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  . واعتدال من دون تقتير أو إسراف
ت اليومية للنفس والأهϮل ومϮن يعϮول، فهϮو يختلϮف           فالطلب على النقود هو لسد الحاجات والمعاملا   

غزالϮϮي ثلاثϮϮة مϮϮستويات للإنفϮϮاϕ علϮϮى المعϮϮاملات وجميعهϮϮا    ، وقϮϮد حϮϮدد الإمϮϮام ال مϮϮن شϮϮخص إلϮϮى آخϮϮر  
        Ϯال ذلϮان مجϮرام     مشمولة بحديث الرسول ، إذا كϮيس الحϮلال ولϮو الحϮه ϕاϮال ،  ك الإنفϮروف   (، قϮل معϮك

ا وقϮϮى بϮϮه الرجϮϮل عرضϮϮه فهϮϮو لϮϮه ، ومϮϮلرجϮϮل علϮϮى نفϮϮسه وأهلϮϮه كتϮϮب لϮϮه صϮϮدقةصϮϮدقة وكϮϮل مϮϮا أنفϮϮق ا
 وهϮϮذه المϮϮستويات                                  .)لفهϮϮا، ومϮϮا أنفϮϮق الرجϮϮل مϮϮن نفقϮϮة فعلϮϮى االله خصϮϮدقة

  :)7(الثلاثة هي 
 الاسϮتهلاك غيϮر   ، وهذا الحد من)الكفاف(أو حد البقاء في الحياة   هو حد الضرورة،    : المستوى الأول • 

، فنϮϮشأ فϮϮيهم د الرمϮϮق وزجϮϮوا أقϮϮواتهم علϮϮى الϮϮضعفإذا اقتϮϮصر النϮϮاس علϮϮى سϮϮ: "مرغϮϮوب فيϮϮه ، فقϮϮال
 والϮϮصناعات وخربϮϮت الϮϮدنيا بالكليϮϮة، وفϮϮي خϮϮراب الϮϮدنيا خϮϮراب الϮϮدين، لأنهϮϮا    طلϮϮت الأعمϮϮالالموتϮϮان وب

  ."مزرعة الآخرة
 •  ϕد          : المستوى المتوسط للإنفاϮضرورة وحϮد الϮين حϮة بϮو درجϮد هϮذا الحϮويعبر عنه بحد الكفاية ، وه
الحϮد المتوسϮط   ، وحد التنعم غيϮر مرغϮوب فيϮه أيϮضا ، ويعتبϮر      فحد الضرورة غير مرغوب فيه. نعم  الت

، اسϮتنادا لقولϮه تعϮالى فϮي     مناسϮبا لϮسلوك الاسϮتهلاك الإسϮلامي      هو حϮد الكفايϮة وهϮو الحϮد الϮذي يكϮون              
  . )والذين إذا أنفقوا لم يسرفوا ولم يقتروا وكان بين ذلك قواما(): 67سورة الفرقان ، الآية (

إلا أن : " قال الإمام الغزالϮي  والأخذ بحظوظ النفس وحظوظ الدنيا،    وهو حد التلذذ    : مستوى حد التنعم  • 
، ومϮا يحϮول    ة ويϮسمى ذلϮك حرامϮا      الرغبة في حظوظ الدنيا تنقسم إلى ما يعϮرض صϮاحبه لعϮذاب الآخϮر              

  ".بينه وبين الدرجات العلا يعرضه لطول الحساب ويسمى ذلك حلالا
 ϮϮستويات الثلاثϮϮذه المϮϮاملات   هϮϮة المعϮϮى كافϮϮعل ϕاϮϮي للإنفϮϮة ه    ϮϮط بϮϮد الوسϮϮو حϮϮة وهϮϮد الكفايϮϮين ، وان ح

ذو أمϮϮا إنفϮϮاϕ الخاصϮϮة مϮϮن المϮϮسلمين فهϮϮو   .هϮϮو الحϮϮد المرغϮϮوب فيϮϮه لعامϮϮة النϮϮاس  الإسϮϮراف والتقتيϮϮر 
، وهمϮا جانبϮان وجناحϮان متباعϮدان         وجانϮب التϮنعم بالطيبϮات مϮن الحϮلال         ،  جانبين، جانب الزهد والزهاد   

لϮى أسϮاس   ، يقϮوم ع   معϮاملات فϮي المجتمϮع الإسϮلامي إذن        فالطلب على النقود لغϮرض ال      .)8(عن الوسط   
تمويϮϮل كافϮϮة المعϮϮاملات علϮϮى مϮϮستوى الاقتϮϮصاد الكلϮϮي وتبعϮϮا لحجϮϮم الϮϮدخل القϮϮومي ومϮϮستوى النϮϮشاط      

 علϮى النقϮود فϮي    ، كما يأخذ هϮذا الطلϮب النϮصيب الأكبϮر مϮن حجϮم الطلϮب       معالاقتصادي السائد في المجت  
الϮصفقات  : لام مثϮل املات التϮي لا يقرهϮا الإسϮ   ، كما نجد أن هϮذا الطلϮب لا يغطϮي المعϮ       المنظور الإسلامي 

، فϮضلا عϮن كافϮة المعϮاملات        الϮخ … قة بϮالخمور وصϮناعتها وباسϮتهلاكها، وكϮذلك لحϮم الخنزيϮر              المتعل
، أن الطلϮϮϮب علϮϮϮى النقϮϮϮد علϮϮϮى   تتفϮϮϮق وأحكϮϮϮام الϮϮϮشريعة الإسϮϮϮلامية، وبالتϮϮϮالي نجϮϮϮد والϮϮϮصفقات التϮϮϮي لا

ا هϮو عليϮه فϮي المجتمعϮات     المعاملات في المجتمعات التي تطبق النظام الإسلامي يكون أضيق نطاقا مم          
ولكϮن نجϮد فϮي الوقϮت نفϮسه بϮأن الϮدخل القϮومي كمϮا هϮو فϮي            . خرى التي تسودها الأنظمϮة الوضϮعية   الأ

         ϮϮب فϮϮذا الطلϮϮم هϮϮد حجϮϮي تحديϮϮي فϮϮل الأساسϮϮو العامϮϮرى هϮϮات الأخϮϮام  المجتمعϮϮات ذات النظϮϮي المجتمع
  :، أي أن)9(ة الاحتياجات ، فكلما زاد الدخل القومي تزداد أرصدة المعاملات لتغطية كافالإسلامي

(1) ………………Lt =f(y)  
  الطلب على النقود لغرض المعاملات   :  Lt:      حيث 

              y  :  الدخل القومي  
   (Precautionary motive) (Lp) على النقود لغرض الاحتياطالطلب  :ثانيا

، ويϮرتبط  لمعϮاملات المϮستقبلية  إتمϮام ا      الاحتياط هو تأجيل الشخص إنفاϕ جϮزء مϮن دخلϮه مϮن اجϮل        
ويلاحϮظ أن موقϮف   . قϮد يواجهϮه مϮن صϮعوبات تجϮاه مϮصالحه      ذلك برغبة الϮشخص وحϮسن تقϮديره لمϮا          
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الشريعة هو الموافقة على ذلك على أن يكون المبلغ المحتفظ به للاحتياط هو دون نϮصاب الزكϮاة الϮذي       
هي الدنانير الذهبية والϮدراهم الفϮضية   و(يتحدد بنصاب النقدين من الذهب والفضة بالشريعة الإسلامية        

 كمϮا فϮصلت سϮابقا    ، ونϮصاب النقϮود  )انϮت تϮستخدم فϮي الدولϮة الإسϮلامية     من العملات الإسلامية والتي ك  
ث يعتبϮϮر الفاضϮϮل عϮϮن ، حيϮϮ درهϮϮم فϮϮضي(200) دينϮϮار ذهبϮϮي أو (20)، مϮϮا قيمتϮϮه فϮϮي موضϮϮوع الزكϮϮاة

ن الحاجة وعϮدم إمϮساكه أو اكتنϮازه بعϮد إخϮراج      ، إلا أن المسلم مأمور بتشغيل الفاضل ع الحاجة ادخارا 
، عد فϮي  لم ينفقه في سبيل االله أو اكتنزهفإذا أمسك المسلم على الفاضل عن الحاجة و      . زكاته وصدقاته 

مالϮϮك الفϮϮضلة أن يردهϮϮا إلϮϮى ، لأن المϮϮال فϮϮي الأصϮϮل ملϮϮك الله تعϮϮالى ويجϮϮب علϮϮى  حكϮϮم المϮϮال المغϮϮصوب
، الϮϮذي هϮϮو حϮϮرام علϮϮى   ، أصϮϮبحت فϮϮي حكϮϮم المϮϮال المغϮϮصوب  لϮϮة ، فϮϮإذا كنزهϮϮا أو أمϮϮسكها عاط مالكهϮϮا

سϮورة التوبϮة ،    ( تعϮالى فϮي      قϮال . ورده إلى صاحبه  الغاصب وفرض عليه إخراجه من يده للتطهير منه         
يا أيها الذين آمنوا إن كثيرا من الأحبار والرهبان ليϮأكلون أمϮوال النϮاس بالباطϮل ويϮصدون       { :)34آية

  . )10(}لذهب والفضة ولا ينفقونها في سبيل االله فبشرهم بعذاب أليمعن سبيل االله والذين يكنزون ا
يϮϮرتبط بالفرضϮϮيات  " إن الادخϮϮار يتجϮϮه تلقائيϮϮا نحϮϮو الاسϮϮتثمار   : "القائϮϮل     إن الافتϮϮراض الكلاسϮϮيكي  

الكلاسيكية الأخرى ، والتي من أهمها دور النقود كواسϮطة للتبϮادل ، وبϮأن النقϮود عقيمϮة لا تϮدر دخϮلا                     
  . *ا يساوي صفراً لان عائده

مϮن أن تأكلϮه   إلا انه في ظل نظام إسلامي يمكن أن يتجه الادخار تلقائيϮا نحϮو الاسϮتثمار خوفϮا عليϮه                  ● 
لاقϮة الطرديϮة   ذا الع ، كما أن منحنى الطلب على النقود بدافع المعاملات والاحتياط الزكاة إن لم يستثمر

 المعاملات والاحتياط للمستقبل كلما زاد الϮدخل ،        ، يزداد دافع الاحتفاظ بها لغرض     )كنز(مع الدخل لدى    
 النقϮϮود سϮϮابقة هϮϮو نفϮϮس الϮϮدافع فϮϮي النظϮϮام الإسϮϮلامي وخϮϮصوصا فيمϮϮا يتعلϮϮق بϮϮالنظرة الكلاسϮϮيكية إلϮϮى   

  : الذكر، أي أن
(2)……………Lp = f(y,z)                     

  الطلب على النقود لغرض الاحتياط، :  Lp:     حيث 
              z : القيمة النقدية للزكاة.  

، بل فرض الإسϮلام الزكϮاة     ورة مباشرة      وبالتالي يمكن القول بأن الادخار والاستثمار مرتبطان وبص       
، والى الدرجة التي تكون فيها أيϮة توقعϮات سϮيئة حϮول        لى توجيه إدخاراته إلى الاستثمار    لدفع المدخر إ  

لاسϮϮتهلاك والعكϮϮس صϮϮحيح ، وبفعϮϮل نϮϮسبة الϮϮربح  الاسϮϮتثمار سϮϮببا رئيϮϮسيا فϮϮي تقليϮϮل الادخϮϮار وزيϮϮادة ا 
      Ϯشاركة والمرابحϮل          ةالمستخدمة في المضاربة والمϮذي يمثϮدخر والϮصلحة المϮن مϮث أن مϮرض  (، حيϮع

ذا حالϮة  ، لأن المدخر في هكϮ  )الطلب على تلك الأموال   (ذي يمثل   أن يربح المستثمر وال   ) رؤوس الأموال 
، ي نفس دوافϮع أو محركϮات الاسϮتثمار   كات الادخار ه، أي أن دوافع أو محر  سيزداد نصيبه من الأرباح   

 المϮدخرة لوجϮود قيϮد الزكϮاة     كما يعني هذا أيضا بأن الاستثمار يتمكن دائما مϮن امتϮصاص كافϮة المبϮالغ        
، فϮϮضلا عϮϮن رغبϮϮة المϮϮدخرين فϮϮي  هϮϮا مϮϮن انخفϮϮاض قيمتهϮϮا بϮϮسبب التϮϮضخم ، وكϮϮذلك الخϮϮوف عليعليهϮϮا

شابه الافتراض الكلاسيكي مع نفϮس الافتϮراض الإسϮلامي فϮي        وبالتالي يت . زيادتها عن طريق الاستثمار   
  .  هذا الشأن

لاحتكاريϮϮة فϮϮي سϮϮيادة سϮϮوϕ المنافϮϮسة ا(     وعلϮϮى افتϮϮراض تحقϮϮق المنافϮϮسة الكاملϮϮة أو شϮϮبه الكاملϮϮة  
نظϮϮϮام الإسϮϮϮلامي ، يفتϮϮϮرض ال)ϕ المنافϮϮϮسة التامϮϮϮة فϮϮϮي سϮϮϮوϕ العمϮϮϮل ، وسϮϮϮوسϮϮϮوϕ الϮϮϮسلع والخϮϮϮدمات 

  :الافتراضات الآتية
ن الناحيϮة   لفرد يتصرف تصرفا رشيدا من الناحية الاقتϮصادية ولكنϮه محكϮوم فϮي الوقϮت نفϮسه مϮ                   إن ا  -

ربح بوضع إدخاراته في المصارف الإسلامية لتكون       ، حيث يفضل الفرد الحصول على نϮسبة        الشرعية
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أو المϮستثمرين الϮذين يقترضϮون هϮϮذه    / تحϮت تϮصرف عمليϮات المϮصرف الاسϮتثمارية و     الإدخϮارات هϮذه  
  . يحتفظ بها عاطلة فتأكلها الزكاة ، على أنراتالإدخا

اءا كان تغيرها للأعلϮى  يجب أن تتميز نسبة الربح بسهولة الحركة التامة في المصارف الإسلامية سو          -
ياسϮϮات تمنϮϮع هϮϮذه النϮϮسبة مϮϮن التحϮϮرك، إذا اقتϮϮضت وضϮϮعية     ، أي عϮϮدم وجϮϮود قϮϮوانين أو س أو الأسϮϮفل

مركϮϮزي الإسϮϮلامي فϮϮي تحريϮϮك أو تثبيϮϮت نϮϮسبة الϮϮربح لϮϮدى    ، إلا أن تتϮϮدخل سϮϮلطة البنϮϮك ال الϮϮسوϕ ذلϮϮك
  .ضرورة اقتصاديةالمصارف الإسلامية ل

ويتميϮϮز كϮϮل مϮϮن الادخϮϮار  . لاسϮϮتثمار دالϮϮة سϮϮالبة لنϮϮسبة الϮϮربح   الادخϮϮار دالϮϮة موجبϮϮة لنϮϮسبة الϮϮربح ، وا   شϮϮأن-
 فϮي الϮسوϕ سϮيؤدي إلϮى     فان أي تغير ولو قليل بنϮسبة الϮربح  . رونة عالية للتغير في نسبة الربح  والاستثمار بم 

  . ن الادخار والاستثمارتغير كبير نسبيا في كل م
     وكمϮا فϮي الϮشكل الآتϮϮي يمكϮن تحديϮد نϮسبة الϮϮربح التوازنيϮة فϮي النظϮام الاقتϮϮصادي الإسϮلامي بتقϮاطع دالϮϮة            

الاستثمار الادخار والتي تمثل مقدار الأموال التي يرغب الأفراد ادخارها وعرضها بنسبة ربح معينة ، مع دالة          
ويϮل الاسϮتثمارات   أو المϮستثمرين فϮي طلبهϮا لتم   /والتي تمثل مقدار الأموال التي ترغϮب المϮصارف الإسϮلامية و       

، وليس فϮي  (Ex-ant)، أي أن الادخار يمكن أن يساوي الاستثمار حتى في الجانب المسبق     بنسبة ربح معينة  
  . انتقاده للفكر الكلاسيكيفي معرض) كنز( كما يقول (Ex-post)      الجانب اللاحق فقط

   (1)شكل 
  تحديد نقطة التوازن بين دالة الادخار ودالة الاستثمار الإسلامية

  
  
  

       
  
  
  

  الشكل من عمل الباحث: المصدر 
، أمϮا الطلϮب بϮدافع الاحتيϮاط      معاملات مرتبط بحجم الϮدخل القϮومي           وبالتالي فان الطلب على النقود لغرض ال      

م فهϮϮو أقϮϮل حجمϮϮا مϮϮن طلϮϮب ، ومϮϮن ثϮϮا للزكϮϮاةمϮϮن جهϮϮة وبمقϮϮدار النϮϮصاب المفϮϮروض شϮϮرعفهϮϮو مϮϮرتبط بالϮϮدخل 
ولا إشϮكال فيهمϮا فϮي الاقتϮصاد        . وبالتالي يعد دافعي المعاملات والاحتياط دالة طردية للدخل القومي        . المعاملات
تعتبϮر النقϮود عقيمϮة    ، لأن الشريعة الإسلامية تقر بدافع المعاملات والاحتيϮاط ، حيϮث        -كما مر سابقا  - الإسلامي

  :بها للمعاملات والاحتياط ، أي أنلا تدر دخلا، فكلما زاد دخل الفرد كلما زاد دافعه للاحتفاظ 
  (3)……………L1(y)=Lt+Lp   

  الطلب على النقود للمعاملات والاحتياط  : L1:      حيث 
  :     وكما هو موضح في الشكل الآتي 

  (2)شكل 
   المعاملات والاحتياط في الاقتصاد الإسلاميمنحنى الطلب على النقود لغرض
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الاتحϮاد الϮدولي للبنϮوك الإسϮلامية،     ، مجلϮة البنϮوك الإسϮلامية   ، "سϮوϕ النقϮود فϮي اقتϮصاد إسϮلامي         "محمد عبد المنعم عفϮر،      : المصدر  
  .54، ص 1981تشرين الأول /، القاهرة، أكتوبر20عدد
   (Speculative motive)  (L2)لاستثمارالطلب على النقود لغرض المضاربة أو ا: ثالثا

، وان الاسϮتثمار   الإسϮلام هϮو الاشϮتراك فϮي الأربϮاح          يمكن القول بأن مفهوم وأساس المϮضاربة فϮي   
، أمϮا بالنϮϮسبة للطلϮب علϮى النقϮϮود لغϮرض الϮϮسيولة أو      يعϮϮود علϮى الفϮرد والمجتمϮϮع بϮالخير   المتولϮد عنϮه  

الطلϮب علϮى النقϮود لغϮرض الحϮصول          : "مي فهو ة الإسلا المضاربة والاستثمار في سوϕ الأوراϕ المالي     
  ".على نسبة ربح أي معدل عائد كنسبة من أرباح الاستثمار

     إن نظϮϮرة النظϮϮام الإسϮϮلامي للنقϮϮود تقϮϮوم علϮϮى أسϮϮاس أن اسϮϮتخدامات النقϮϮود ترتكϮϮز علϮϮى وظيفϮϮة       
. لنقϮدي التقليϮدي  نظام ا الاستثمار وليس على وظيفة الإقراض التي تقوم عليها استخدامات النقود في ال           

ل الفائϮدة  هذا ما أوجد مϮا يعϮرف بكلفϮة الفرصϮة الϮضائعة أو البديلϮة للϮسيولة النقديϮة القائمϮة علϮى معϮد                    
، الذي يجعل لعمليات الإقراض تأثير على عمليات توجيه الاسϮتثمار لأن تكلفϮة       التوازني في سوϕ المال   

ي يمكϮن الحϮصول عليϮه متϮى وظفϮت الأمϮوال فϮي        الفرصة الضائعة أو البديلة هي التϮي تحϮدد العائϮد الϮذ           
أكثϮϮر الأصϮϮول الماليϮϮة سϮϮيولة مثϮϮل الϮϮسندات الحكوميϮϮة ، والتϮϮـي تϮϮدفع لحاملϮϮـها ربϮϮـا مقطوعϮϮا كϮϮل فتϮϮرة  

 للنقϮود ، بعكϮس النظϮرة    معينة ممϮا يجعϮل معϮدل الربϮـا علϮى تلϮك الϮسندات هϮي تكلفϮة الفرصϮة الϮضائعة                
 بأي عائد ربحي سوف يمكن قبوله إذا غطϮى معϮدل الزكϮاة    ، حيث أن توظيف الأموال الجامدة    الإسلامية

  .)11(في حالة عدم الاستثمار 
    ϮϮϮتثمار فϮϮϮضاربة أو الاسϮϮϮرض المϮϮϮود لغϮϮϮى النقϮϮϮب علϮϮϮسبة للطلϮϮϮا بالنϮϮϮة      أمϮϮϮالمالي ϕالأورا ϕوϮϮϮي س

  :)12(، فالطلب عليها محكوم باعتبارين أو عاملين الإسلامية
  
  

  لسوϕ المالية نوع الأوراϕ المتعامل فيها في ا: أولا
معϮرض للϮربح   ، وهϮو  فهϮو حϮصة فϮي رأس المϮال        : "ة للϮسهم         وهي الأسهم والسندات ، أما بالنسب     

تعامϮϮل علϮϮى أسϮϮس ، وإذا كانϮϮت هϮϮذه الأسϮϮهم لϮϮشركات ووحϮϮدات اقتϮϮصادية ت"كمϮϮا هϮϮو معϮϮرض للخϮϮسارة
م تبادلهϮا فϮي    يϮت ، أمϮا غيϮر ذلϮك مϮن الأسϮهم فϮلا      فان تبادلها في أسواϕ المϮال مبϮاح  ،  الشريعة الإسلامية 

جهة الإصدار مقابϮل  فهي عبارة عن قرض تحصل عليه       : "سوϕ المال الإسلامي، أما بالنسبة للسندات     
ولهϮذا فϮأن   . ن من الأعمϮال المحرمϮة فϮي الإسϮلام، لأن الفائϮدة مϮن الربϮا المحϮرم            ، فهو إذ  "فائدة لحامله 

ليϮه بالنϮسبة لϮسوϕ المϮال       ا هو ع  ، عم مينطاϕ المضاربة في هذا المجال محدود في سوϕ المال الإسلا         
، باعتباره محϮصلة لنϮشاط المϮشروعات     نظام الإسلامي بحجم الدخل القومي    ، وهو مرتبط في ال    التقليدي

  .ل طبقا لأحكام الشريعة الإسلاميةالإنتاجية التي يتم التعامل في أسهمها تلك التي تعم
  

  معدل الأرباح السائدة : ثانيا
معϮϮدل الأربϮϮاح الϮϮسائدة فϮϮي الأنϮϮشطة الاسϮϮتثمارية المتاحϮϮة إلϮϮى المعϮϮدل         وهϮϮو مϮϮرتبط أيϮϮضا بنϮϮسبة  

ل انخفϮاض القيمϮة الحقيقيϮة    ، وأيϮضا مϮع الأخϮذ فϮي الاعتبϮار احتمϮا          لمتوقع لهذه الأربϮاح فϮي المϮستقبل       ا
،  مϮϮثلا(P1)، فϮϮإذا كانϮϮت نϮϮسبة الϮϮربح الϮϮسائدة فϮϮي الأنϮϮشطة الاسϮϮتثمارية المتاحϮϮة مرتفϮϮع جϮϮدا     للنقϮϮود

، فان الطلب على النقود لغرض الϮسيولة أو    منخفضةبϮϮϮϮϮاح الأسϮϮϮϮϮهم فϮϮϮϮϮي المϮϮϮϮϮستقبل    روالتوقعϮϮϮϮϮات لأ
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    Ϯتثمار يϮفرا       المضاربة والاسϮون صϮد يكϮه وقϮد لϮى حϮى أدنϮا  . صل إلϮن كلمϮستقبل    ولكϮات للمϮت التوقعϮكان 
، وكانت نϮسبة الϮربح أي معϮدل الأربϮاح الϮسائدة فϮي الأنϮشطة الاسϮتثمارية المتاحϮة إلϮى المعϮدل                      متفائلة

 ϮϮع مϮϮصحيح    المتوقϮϮد الϮϮل الواحϮϮساوي أو أقϮϮهم يϮϮاح الأسϮϮن لأرب(P3)   ودϮϮى النقϮϮب علϮϮا ازداد الطلϮϮكلم ،
، فكلمϮϮا زادت نϮϮسبة الϮϮربح أي  فالعلاقϮϮة إذن تكϮϮون عكϮϮسية.  الϮϮسيولة أو المϮϮضاربة والاسϮϮتثمارلغϮϮرض

ء ، قϮل الإقبϮال علϮى شϮرا    لى المعدل المتوقع لأربϮاح الأسϮهم  معدل الأرباح في الأنشطة المتاحة بالنسبة إ 
وكلما انخفضت نسبة الربح أي معدل الأربϮاح فϮي   .  الطلب على النقود لغرض المضاربةالأسهم أي يقل 

، كلمϮا زاد الطلϮب علϮى النقϮود     ة لمعϮدل الϮربح المتوقϮع مϮن الأسϮهم      الأنشطة الاستثمارية المتاحة بالنسب   
  :  ، أي أنلغرض المضاربة أو الاستثمار في شراء الأسهم

(4)……………L2 =f(i)  
  الطلب على النقود لغرض المضاربة  :  L2:   حيث    

      ϮϮتثمار فϮϮضاربة أو الاسϮϮرض المϮϮود لغϮϮى النقϮϮب علϮϮح الطلϮϮي ، يوضϮϮاني الآتϮϮشكل البيϮϮوال      ϕوϮϮي س
  :الأوراϕ المالية الإسلامية
  منحنى الطلب على النقود لغرض المضاربة في الاقتصاد الإسلامي (3)شكل 

  
  
  
  
  
  

 .76، ص1987، دار الجامعات المصرية، الإسكندرية، 2، طالنقود والمصارف في النظام الإسلامي، يعوف محمود الكفراو: المصدر 

      
 هو أهϮم أقϮسام الطلϮب علϮى النقϮود      L1(y) تم التوصل إلى أن الطلب على النقود للمعاملات والاحتياط          

أمϮا القϮسم    . ومي، وانϮه مϮرتبط بحجϮم الϮدخل القϮ          في المجتمعات الإسلامية وبالأخص لغϮرض المعϮاملات       
 فϮϮي النظϮϮام الثϮϮاني فهϮϮو الطلϮϮب علϮϮى النقϮϮود بϮϮدافع المϮϮضاربة أو الاسϮϮتثمار ويكϮϮون بإبϮϮدال سϮϮعر الفائϮϮدة 

، وبالتالي استطعنا الحصول على منحنϮى الطلϮب علϮى النقϮود بϮدافع المϮضاربة أو            التقليدي بنسبة الربح  
د بهϮذا الϮدافع علϮى    طلϮب علϮى النقϮو    يمثل فيه معدل الربح المحϮور العمϮودي وكميϮة ال       L2(i)الاستثمار  

  . المحور الأفقي
اشϮتقاϕ منحنϮى   (     وبالتالي يمكن استنتاج حالة التوازن الكلي في سوϕ النقود للنظϮام الإسϮلامي أي              

LM(  الطلب عليه على كل نقطة من نقاطه، الذي يتساوى فيه عرض النقد مع.  
(5)………………….MS = MD  

(6)………MS = L1 (y) + L2 ( i )   
(7)………………=  f (i , y) MS   

      
  
  
  
  
  

  



 2012/ثلاثونالعدد الثاني وال– العاشرةالسنة /Iraqi Journal for Economic Sciences  المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية  

  
  

 

76
 

)88(   

  
  
  

  العرض الكلي للنقود :  MS:  حيث 
  

   في الاقتصاد الإسلاميLM اشتقاϕ منحنى (4)شكل 

  
  
  
  
  
  
  

الاتحϮاد الϮدولي للبنϮوك الإسϮلامية،     ، مجلϮة البنϮوك الإسϮلامية   ، "سϮوϕ النقϮود فϮي اقتϮصاد إسϮلامي         " عبد المنعم عفϮر،      محمد: المصدر  
  .56، ص 1981تشرين الأول /ة، أكتوبر، القاهر20عدد
       

ومن خلال المعطيات السابقة يتϮضح بϮان هنϮاك علاقϮة طرديϮة بϮين النϮاتج القϮومي أو الϮدخل علϮى                           
قϮا مϮن حϮد أدنϮى      المحورالأفقي ونسبة الربح على المحϮور العمϮودي، وهϮذه العلاقϮة تكϮون طرديϮة انطلا                

دينا أربعة رسوم بيانيϮة يمثϮل الرسϮم الرابϮع منهϮا منحنϮى       وهكذا يمكن أن تتشكل ل   . موجب لنسبة الربح  
LM    اط  خل أو الناتج القومي ونسبة الربح    والذي يربط بين الدϮة نقϮوازن  ، أي الذي ينطوي على كافϮالت 

  .النقدي
، لا الإسϮϮلامي يقϮϮوم علϮϮى اعتبϮϮارات هامϮϮة     ويمكϮϮن القϮϮول أن التϮϮوازن فϮϮي سϮϮوϕ النقϮϮد فϮϮي الاقتϮϮصاد 

قتϮϮصادية الأخϮϮرى ، وهϮϮي أن النظϮϮام النقϮϮدي الإسϮϮلامي جϮϮزء مϮϮن كϮϮل مϮϮن النظϮϮام      نجϮϮدها فϮϮي الϮϮنظم الا 
الإسلامي ، وذلك يحقق التوازن النقدي بϮل والتϮوازن الاقتϮصادي بϮشكل عϮام وتقلϮل مϮن فϮرص حϮدوث                     

، وإذا حدث هذا الخلل فانه يكون محدود النطϮاϕ والأثϮر ويمكϮن             ختلال بين عرض النقد والطلب عليه     الا
النقديϮϮة بالنظϮϮام النقϮϮدي   بϮϮسهولة ويϮϮسر وذلϮϮك لأن صϮϮلة ولϮϮي الأمϮϮر المتمثلϮϮة بالϮϮسلطة      التغلϮϮب عليϮϮه  

، فϮϮلا يϮتم إصϮدار النقϮود إلا بواسϮϮطة ولϮي الأمϮر ولأسϮباب اقتϮϮصادية       والمϮصرفي، صϮلة وثيقϮة بالإسϮلام    
، وإحداث تأثير ضϮار  ن من شان هذا الإصدار إحداث تضخم   فعلية لا تؤدي إلى الإضرار بالقيم ، فلا يكو        

 توزيع الثروة والدخل في المجتمع، كما أن نظام المϮضاربة الإسϮلامي، والقϮيم الإسϮلامية، والزكϮاة       على
وكϮل هϮذا يϮؤدي    .  لها من آثϮار اجتماعيϮة واقتϮصادية   ، وسياسة الإنفاϕ العام في الإسلام وما   المفروضة

  .)13(تلقائيا إلى التوازن في السوϕ الإسلامي 
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   وازن السوϕ السلعية فيت: لمطلب الثانيا
      *** النظام الاقتصادي الإسلامي                          

  

  (5)شكل 
  منحنى الكفاية الحدية لرأس المال في الاقتصاد الإسلامي

  
  
  
  
  

   
  الشكل من عمل الباحث :     المصدر 

      

، فϮي الاقتϮصاد الإسϮلامي    ****  وكما في الشكل أعلاه سنحصل على منحنى الكفاءة الحدية لϮرأس المϮال           
، حيث يكϮون حجϮم الاسϮتثمارات أو الطلϮب       أسفل اليمين  وهو ذو ميل سالب ينحدر من أعلى اليسار إلى        

               Ϯسبة الϮال ولنϮرأس المϮة لϮاءة الحديϮي الكفϮتثماري      ربحالاستثماري دالة فϮب الاسϮادة الطلϮث أن زيϮبحي ،
طلب الاستثماري يزداد كلما كانت نسبة الϮربح       ، كما أن ال   نخفاض الكفاءة الحدية لرأس المال    تقود إلى ا  

، أي أن   كة أو مرابحϮة منخفϮضة والعكϮس صϮحيح         التي يقتطعها المϮصرف الإسϮلامي مϮضاربة أو مϮشار          
 ونϮسبة الϮربح فϮي      ، وبϮين الكفϮاءة الحديϮة لϮرأس المϮال          قة عكϮسية مϮا بϮين حجϮم الاسϮتثمارات          هناك علا 

زن عندما يتϮساوى الأخيϮر مϮع الكفϮاءة الحديϮة لϮرأس         ، ويصل المستثمر إلى حالة التوا     النظام الإسلامي 
  :، أي أنالمال

(8)……………I  =  f (i , r)   
  حجم الاستثمارات أو الطلب الاستثماري  : I:      حيث 

             i :  نسبة الربح  
             r :  الكفاءة الحدية لرأس المال في النظام الإسلامي  

ل سϮϮيادة اقتϮϮصاد نقϮϮدي إسϮϮلامي ممϮϮثلا بالمϮϮصارف الإسϮϮلامية والتϮϮي  فϮϮي ظϮϮ(سϮϮوϕ رأس المϮϮال إن      
يحϮϮرم فيهϮϮا الربϮϮا ويϮϮستعاض عنϮϮه بالأنظمϮϮة الإسϮϮلامية الثلاثϮϮة المرابحϮϮة والمϮϮشاركة والمϮϮضاربة التϮϮي    

، ونϮϮسبة الϮϮربح مϮϮن الأربϮϮاح  ع المϮϮشتراة للآمϮϮر بالϮϮشراء للأولϮϮىتϮϮستخدم نϮϮسبة الϮϮربح علϮϮى قيمϮϮة الϮϮسل 
ئϮدة الϮشائع فϮي المϮصارف     ، بϮدلا مϮن سϮعر الفا   للثانيϮة والثالثϮة  ) لمتحقϮق فعϮلا   اصϮافي الϮدخل   (المتحققة  
لϮرأس  فيكون حجم الاستثمارات أو الطلب الاستثماري دالة في نسبة الϮربح والكفϮاءة الحديϮة               . التقليدية

، لϮϮرأس المϮال فϮϮي الاقتϮصاد الإسϮϮلامي  ، وبالتϮالي اسϮϮتطعنا الحϮصول علϮϮى منحنϮى الكفϮϮاءة الحديϮة     المϮال 
علاقϮϮة عكϮϮسية بϮϮين حجϮϮم   ، لوجϮϮود  أسϮϮفل اليمϮϮين و ميϮϮل سϮϮالب ينحϮϮدر مϮϮن أعلϮϮى اليϮϮسار إلϮϮى    وهϮϮو ذ

  .، وبين نسبة الربح والكفاءة الحدية لرأس المالالاستثمارات
 أيضا دالة فϮي الϮدخل        كما أن الادخار في النظام الإسلامي فضلا عن كونه دالة في نسبة الربح فهو       

أي أن . ل وبϮين مقϮدار الاسϮتهلاك والادخϮار    يفيϮة بϮين حجϮم الϮدخ    ، حيϮث هنϮاك علاقϮة وظ     كعامل أساسϮي  
 هϮو عبϮارة   -كمϮا يϮرى كنϮز     -فالادخϮار   . ي يحدد مقدار الاستهلاك والادخϮار     الدخل هو العامل الأساس الذ    

 عن فضلة متبقية من الدخل بعد الإنفاϕ على الاستهلاك ، فيϮصبح مϮن الطبيعϮي أن يتϮأثر حجϮم الادخϮار             
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فلابϮد عندئϮذ أن    ،لفϮرد ولϮم يϮزدد إنفاقϮه الاسϮتهلاكي        فϮإذا ازداد دخϮل ا     . بتغير الϮدخل  بتغير الاستهلاك أو    
وبϮالعكس عنϮد هبϮوط دخϮل الفϮرد       ،كمية التي ازداد بها دخله الشخϮصي يزداد ادخاره الشخصي بنفس ال   

  .فلابد أن ينخفض ادخاره أيضا
مات للنظϮϮϮام الاقتϮϮϮصادي      وبالتϮϮϮالي يمكϮϮϮن اسϮϮϮتنتاج حالϮϮϮة التϮϮϮوازن الكلϮϮϮي فϮϮϮي سϮϮϮوϕ الϮϮϮسلع والخϮϮϮد

، الذي يتساوى فيه الادخار مع الاستثمار على كل نقطة مϮن نقاطϮه        )ISاشتقاϕ منحنى   (الإسلامي أي   
لفائϮϮدة الϮϮذي فϮϮالاختلاف الأسϮϮاس بϮϮين اقتϮϮصاد نقϮϮدي ربϮϮوي واقتϮϮصاد نقϮϮدي إسϮϮلامي هϮϮو فϮϮي سϮϮعر ا     . 

 نϮسبة الϮربح   إلى دالϮة الاسϮتثمار فϮي   ، أي باستبدال دالة الاستثمار في سعر الفائدة يستبدل بنسبة الربح 
  )) اقتصاد مغلق لغرض سهولة التحليلنفترض وجود ((:، وتوضيح ذلك كالآتي

   : Y الدخل       حيث   
  C :                                              (9)…………C = f ( Y ) الاستهلاك      

   S :                                               (10)…….……S = f (Y )  الادخار 
  : ŕ ، مع افتراض ثبات الكفاءة الحدية لرأس المال : i  ، نسبة الربح : I     الاستثمار 

                                                                 (11)…………I = f ( i , ŕ)  
  : G  ، إنفاϕ حكومي : Tالضرائب والزكاة 

                                                              (12)….….Y = C + I + G   
                                                              (13)….… Y = C + S + T  
  I + G = S + T…..…(14)   حالة التوازن                                               

       

ضرائب والزكϮϮاة ، ودالϮϮة الاسϮϮتثمار، والإنفϮϮاϕ  ، والϮϮالعلاقϮϮات المتمثلϮϮة بدالϮϮة الادخϮϮار كافϮϮة وكمحϮϮصلة ل
لϮربح علϮى   ، سϮوف تتϮشكل لϮدينا احتمϮالات بنقϮاط عديϮدة تϮربط بϮين نϮسبة ا         الحكومي، ومعادلϮة التϮوازن    

  .الناتج القومي على المحور الأفقي، والدخل أو المحور العمودي
  

  (6)شكل 
   الاقتصاد الإسلامي فيISاشتقاϕ منحنى 

  
  
  
  
  
  
  

  الشكل من عمل الباحث     : المصدر 
، من شϮأنه أن يوصϮلنا إلϮى منحنϮى يبϮدأ مϮن أعلϮى اليϮسار         لربط أو العلاقة في الشكل السابق      وهذا ا 

إن هϮذا المنحنϮى يعϮرف     .  دون أن يتطابق مع المحور الأفقي      وينحدر إلى اليمين لكي يصل إلى حد أدنى       
نه إذا تطابق مع المحور الأفقي فأن ذلك سوف يعنϮي أن نϮسبة الϮربح تϮصل إلϮى الϮصفر                  ، لأ ISبمنحنى  

  .وأن الناتج القومي يصل إلى مستوى معين لا يمكن التراجع عنه
  التوازن الاقتصادي الكلي في النظام الاقتصادي الإسلامي: المطلب الثالث

، مϮع ثبϮات   إلى الأسفل والى اليمϮين  LM من تحرك منحنى  AD     يمكن اشتقاϕ منحنى الطلب الكلي      
   .عار، هو الذي يحدد المستوى العام للأسLMلأن سوϕ النقود الذي يمثله منحنى . ISالمنحنى 

  



 2012/ثلاثونالعدد الثاني وال– العاشرةالسنة /Iraqi Journal for Economic Sciences  المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية  

  
��

 

  
 

)91(   

  
  

   في الاقتصاد الإسلاميADاشتقاϕ منحنى الطلب الكلي (7)شكل 

  
  
  
  
  
  
  

  الشكل من عمل الباحث : المصدر 

قليϮϮل أو عϮϮديم المرونϮϮة فϮϮي النظϮϮام الاقتϮϮصادي       هϮϮو منحنϮϮى  AS     كمϮϮا أن منحنϮϮى العϮϮرض الكلϮϮي    
، والذي يحقϮق الكفϮاءة الاقتϮصادية      وϕ المنافسة التامة في سوϕ العمل     الإسلامي لأنه يفترض سيادة س    

، يϮϮشابهه فϮϮي نفϮϮس هϮϮذا  اصϮϮر الإنتϮϮاج وبϮϮالأخص لعنϮϮصر العمϮϮل والاسϮϮتخدام الكامϮϮل أو شϮϮبه الكامϮϮل لعن 
تالي يمكن استنتاج حالة التوازن الكلϮي فϮي الاقتϮصاد القϮومي             وبال. فتراض الفكر الرأسمالي التقليدي   الا

 في نقطϮة التϮوازن   AS مع منحنى العرض الكلي      ADفي النظام الإسلامي بتقاطع منحنى الطلب الكلي        
مϮل أو شϮبه   والتي يتحدد فيها السعر التوازني وكمية الإنتاج التوازنية التي يتحقϮق فيهϮا الاسϮتخدام الكا              

لتϮوازن فϮي الأسϮواϕ الثلاثϮة العمϮل، والنقϮود، والϮسلع        ، كما ويتحقق فيهϮا حالϮة ا    نتاجالكامل لعناصر الإ  
  .والخدمات

  (8)شكل 
  توازن الاقتصاد الكلي في الاقتصاد الإسلامي

  
  
  
  
  
  
  
  

 الشكل من عمل الباحث: المصدر 

 مϮϮع اضللإقϮϮر المعϮϮدة الأمϮϮوال سϮϮعر الفائϮϮدة الطبيعϮϮي يمثϮϮل الϮϮسعر الϮϮذي تتϮϮساوى عنϮϮده   أن     وحيϮϮث 
 إثباتϮه  ويتحقق فيه كما سبق      الإسلامية المطلوبة للاقتراض، فهو مطابق لمصطلح نسبة الربح         الأموال

 بوجϮود العلاقϮة الطرديϮة بϮين نϮسبة الϮربح والمϮستوى العϮام         (8)  و(7)ين شكلالϮ  فϮي   عن طريق الرسم  
 بنϮسبة الϮربح للϮتحكم        بϮالتحكم  الإسϮلامي  ولكسر هذه العلاقة الطردية يستطيع البنϮك المركϮزي           .للأسعار

  .الإسلاميبالتضخم وعرض النقد والطلب عليه في النظام النقدي 
   الإسلاميةنظرية الطلب على النقود : المطلب الرابع

، لإسلامي هي نظرية طلϮب علϮى النقϮود   كما تبين لدينا أن النظرية النقدية في المذهب الاقتصادي ا        ف     
لاحتيϮϮϮاط، ولغϮϮϮرض هلغϮϮϮرض المعϮϮϮاملات، ولغϮϮϮرض ا: د وهϮي  لاثة دوافϮع للطلϮب علϮى النقϮو        وتحكمها ث 

 :
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. ة تتفϮق وأحكϮام الϮشريعة الإسϮلامية    كما تتحكم بهϮذه الϮدوافع اعتبϮارات مختلفϮ    . المضاربة أو الاستثمار  
وبالتϮالي فϮان   . لدافع الثالث فيتحϮدد بنϮسبة الϮربح   ، أما ا دافع الأول والثاني بمستوى الدخل    حيث يتحدد ال  

ر أن الطلϮϮب علϮϮى النقϮϮود يتغيϮϮر طرديϮϮا مϮϮع الϮϮدخل وعكϮϮسيا مϮϮع نϮϮسبة الϮϮربح،    دالϮϮة الطلϮϮب النقϮϮدي تقϮϮر 
) كنϮز (وبالتϮالي يتϮشابه مϮدخل    . وبافتراض أن سرعة دوران النقود تكون غير ثابتة في الأجل القϮصير     

إلϮϮى أن سϮϮرعة ) كنϮϮز( مϮϮع هϮϮذا الافتϮϮراض والϮϮذي يفتϮϮرض أيϮϮضا  *****فϮϮي نظريتϮϮه للطلϮϮب علϮϮى النقϮϮود 
الϮسائد  (، أي أن سرعة دوران النقϮود تتقلϮب مϮع تقلϮب سϮعر الفائϮدة الϮسوقي        ابتةثدوران النقود ليست   

نقϮود غيϮر   ، وتقلب سرعة دوران النقود في الأجل القصير يجعل دالة الطلب على ال ) في سوϕ السندات  
وقϮϮد بϮϮرهن كنϮϮز علϮϮى . ، لكϮϮون الدالϮϮة حϮϮساسة للتغيϮϮرات فϮϮي سϮϮعر الفائϮϮدة  مϮϮستقرة فϮϮي الأجϮϮل القϮϮصير

   : دم استقرار دالة الطلب على النقود رياضيا بالمعادلة الآتيةافتراضه بع
   y  (V =  /الطلب على النقود(………(15) 

  سرعة دوران النقود  : (V):      حيث 
(y)                    :  الدخل الحقيقي.  

ى النقϮود  في البرهنة الرياضية على عدم استقرار دالϮة الطلϮب علϮ   ) كنز(     ويمكن تطبيق نفس تحليل    
سϮϮابقة الϮϮذكر ، فϮϮضلا عϮϮن افتراضϮϮه بعϮϮدم اسϮϮتقرار أو تقلϮϮب دالϮϮة الطلϮϮب علϮϮى النقϮϮود وبكϮϮون الأخيϮϮر       
حساس للتغيرات في سعر الفائدة ، علϮى النظريϮة النقديϮة فϮي المϮذهب الاقتϮصادي الإسϮلامي مϮع شϮرط           

م الإسلامي يعتمد علϮى  إبدال سعر الفائدة بنسبة الربح وبالتالي افتراض أن الطلب على النقود في النظا           
وحيϮث أن دالϮة   . الدخل الحقيقي و نسبة الربح ، وهذه العلاقة غير ثابتϮة ومϮستقرة فϮي الأجϮل القϮصير        

، فϮان عϮدم الاسϮتقرار يعϮزى لافتϮراض عϮدم ثبϮات سϮرعة دوران               لطلب غير مستقرة في الأجل القصير     ا
 علϮى النقϮود وسϮرعة دوران النقϮود        النقود في الأجل القصير، وبالتالي هناك علاقة عكسية بϮين الطلϮب           

  . في ظل مستوى معين للدخل الحقيقي 
  [ V = y / f (i , y)] …………………(16) ، أي  / V = y)الطلب على النقود(:       حيث 
   نسبة الربح ( i ):       حيث 

. لنقϮود       وهذه العلاقة العكسية تعني أن زيادة الطلب على النقود يصاحبها انخفاض سϮرعة دوران ا         
يزيϮد  ) أو في سϮوϕ الأسϮهم الإسϮلامية    /لدى المصارف الإسلامية و   (فإذا انخفضت نسبة الربح السوقية      

الطلϮϮب علϮϮى النقϮϮود ومϮϮن ثϮϮم تϮϮنخفض سϮϮرعة دوران النقϮϮود فϮϮي ظϮϮل مϮϮستوى معϮϮين للϮϮدخل الحقيقϮϮي ،   
 سϮϮرعة وبϮϮالعكس إذا ارتفعϮϮت نϮϮسبة الϮϮربح الϮϮسوقية ، فϮϮان الطلϮϮب علϮϮى النقϮϮود يϮϮنخفض ومϮϮن ثϮϮم تزيϮϮد  

  .  دوران النقود في ظل مستوى معين للدخل الحقيقي
     ومن خلال سياسة البنك المركزي في النظام النقدي الإسلامي يمكن تحريϮك أو تثبيϮت نϮسبة الϮربح               

، لتنظϮيم العϮرض والطلϮب علϮى التمويϮل        )أسϮواϕ الأسϮهم الماليϮة     (أو  /مية و في جميع المϮصارف الإسϮلا     
    Ϯعر إعϮة سϮدي    ادة ابدلا من سياسϮام التقليϮي النظϮصم فϮرعة دوران      لخϮت سϮى تثبيϮيم وحتϮالي تنظϮوبالت ،

 وتعϮرف هϮذه   .النقود ، وبالتالي إمكانية تثبيت عرض النقد والطلب عليه فϮي النظϮام النقϮدي الإسϮلامي                  
وهϮϮي سياسϮϮة يϮϮتم اللجϮϮوء إليهϮϮا كآليϮϮة غيϮϮر مباشϮϮرة للϮϮسياسة  : الϮϮسياسة بϮϮسياسة تحريϮϮك نϮϮسبة الϮϮربح

 ϮϮة وإدارة الϮϮن      النقديϮϮدلا مϮϮاص بϮϮاع الخϮϮصوصا للقطϮϮل وخϮϮى التمويϮϮب علϮϮرض والطلϮϮيم العϮϮسيولة لتنظ
هϮوامش المرابحϮات ونϮصيب العميϮل فϮي      (سياسة سعر إعϮادة الخϮصم ، مϮن خϮلال تحريϮك نϮسبة الϮربح          

 ، من خلال التأثير علϮى عϮرض النقϮود فϮي       )14() عقود المشاركة وهوامش الإدارة في عقود المضاربة      
  . تم تفصيل هذه السياسة كما هي مطبقة في الاقتصاد السوداني لاحقاوسي-الاقتصاد القومي 

وتوجيه الائتمان وذلك لتϮذليل المϮشاكل الطارئϮة للϮسيولة                وتϮϮستهدف هϮϮذه الوسϮϮيلة مراقبϮϮة الكتلϮϮة النقديϮϮة   
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اجϮع فϮي   فكما أن رفع معدل إعادة الخصم في النظام التقليدي يؤدي إلى ارتفاع فϮي أسϮعار الفائϮدة وبالتϮالي تر       . 
الطلب على الائتمان ، فان رفع معدل المشاركة في الأرباح في النظام الإسلامي ، أي رفع نسبة الϮربح ، يϮؤدي     

. )15(إلى ارتفاع في تكاليف التمويϮل ومنϮه تقلϮيص الطلϮب علϮى الاقتϮراض لغϮرض الاسϮتثمار والعكϮس صϮحيح                      
، يمكن أن يؤثر بطريقϮة مباشϮرة علϮى جϮانبي     وبالتالي فأن أي تغيير في هذه النسب عن طريق البنك المركزي        

  . العرض والطلب للتمويل المصرفي من خلال أثره على مقدرة ورغبة كل من البنك والعميل 
     ففي حالة إتباع البنك المركزي لسياسة نقدية توسعية يتم تخفيض نسبة الϮربح وبالتϮالي سϮيؤدي ذلϮك إلϮى                

كما مر بنϮا  –لنسبة لأصحاب الأموال ، وبما أن التصرف في الدخل      تخفيض الإيداع لدى المصارف الإسلامية با     
 في الاقتصاد الإسلامي يوجه إلى الاستهلاك ثم إلى الادخار ، فان مϮن شϮان ذلϮك أن يϮؤدي إلϮى تخفϮيض                -سابقا

  . الادخار وزيادة الطلب الاستهلاكي ، وبالتالي تحريك الاقتصاد عندما يكون في حالة ركود أو كساد اقتصادي 
     وبالعكس في حالة إتباع سياسة نقدية انكماشية ، يستطيع البنك المركزي من رفع نϮسبة الϮربح ، فϮان مϮن      
شان ذلك أن يؤدي إلى زيادة الادخار وتخفيض الطلب الاستهلاكي ، وبالتالي تحريك الاقتصاد عندما يكϮون فϮي            

  .حالة تضخم اقتصادي 
 يϮستطيع البنϮك المركϮزي الإسϮلامي مϮن        -سϮابقة الϮذكر   –لϮى النقϮود     ومن خلال النظرية الإسϮلامية للطلϮب ع            

تحريك أو تثبيت نسبة الربح في جميϮع المϮصارف الإسϮلامية لتنظϮيم العϮرض والطلϮب علϮى التمويϮل ، وبالتϮالي           
تنظيم وحتى تثبيت سرعة دوران النقود ، وبالتالي إمكانية تثبيت عرض النقد والطلب عليه فϮي النظϮام النقϮدي                

   . ميالإسلا
وكما جاء فϮي النظريϮة   .      فإذا افترضنا أن البنك المركزي الإسلامي يستهدف تحقيق حالة الاستقرار النقدي   

 والϮذي  (y)هناك علاقة عكسية بϮين الطلϮب علϮى النقϮود وسϮرعة دوران النقϮود فϮي ظϮل مϮستوى معϮين للϮدخل                    
 / V = y)الطلب على النقϮود (الكامل ، حيث  يكون في حالته النموذجية عند مستوى الاستخدام الكامل أو شبه 

وهϮذه العلاقϮة العكϮسية تعنϮي أن زيϮادة الطلϮب علϮى النقϮود يϮصاحبها انخفϮاض            . [ V = y / f (i , y)]، أي 
بالتϮالي  لذا يترتب على تثبيت نسبة الربح تثبيت عرض النقد والطلب عليϮه و        .  سرعة دوران النقود أو بالعكس    

، ي، وبالتϮالي تثبيϮت المϮستوى العϮام للأسϮعار فϮي ظϮل مϮستوى معϮين للϮدخل الحقيقϮ              تثبيت سرعة دوران النقϮود    
  :وكما هو مبين في الشكل الآتي

  

  (9)شكل 
  حالة الاستقرار النقدي

  
  
  
  
  
  
  

  الشكل من عمل الباحث: المصدر 
      

سبة  يϮستطيع البنϮϮك المركϮزي الإسϮϮلامي تحريϮك أو تثبيϮϮت نϮϮ   -سϮابقة الϮϮذكر  - فمϮن خϮϮلال نظريϮة الطلϮϮب   
يم وحتϮϮى ، وبالتϮϮالي تنظϮϮلتنظϮϮيم العϮϮرض والطلϮϮب علϮϮى التمويϮϮلالϮϮربح فϮϮي جميϮϮع المϮϮصارف الإسϮϮلامية 

  . لنقود في النظام النقدي الإسلامي، وبالتالي إمكانية تثبيت الطلب على اتثبيت سرعة دوران النقود
 دوران سϮرعة      وبالتالي يمكن الكشف عن مدى قϮدرة سياسϮة نϮسبة الϮربح فϮي الϮسودان فϮي تنظϮيم            

  .   النقود والطلب على النقود

Ã�
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-2006)، وسرعة دوران النقϮود للمϮدة   تعرض تطور هوامش أرباح المرابحات     والجدول الآتي يس 
1996) :  

تخفϮϮيض بنϮϮك الϮϮسودان المركϮϮزي لنϮϮسبة أربϮϮاح المرابحϮϮات خϮϮلال المϮϮدة    (2)     ويلاحϮϮظ مϮϮن الجϮϮدول 
(2006-1996) .  ϮϮاض تكلفϮϮى انخفϮϮك علϮϮدل ذلϮϮصرفي ويϮϮل المϮϮى  (ة التمويϮϮب علϮϮادة الطلϮϮالي زيϮϮوبالت

، وبالتϮϮالي هϮϮدف بنϮϮك الϮϮسودان إلϮϮى زيϮϮادة العϮϮرض ،  ) النقϮϮود ومϮϮن ثϮϮم انخفϮϮاض سϮϮرعة دوران النقϮϮود
حيϮϮث يتϮϮضح مϮن التجربϮϮة بϮϮأن التغييϮر فϮϮي هϮϮذه النϮسب يمكϮϮن أن يϮϮؤثر    . لتنفيϮذ سياسϮϮة نقديϮϮة توسϮعية   

ويϮϮل المϮϮصرفي وذلϮϮك مϮϮن خϮϮلال أثϮϮره علϮϮى مقϮϮدرة   بطريقϮϮة مباشϮϮرة علϮϮى جϮϮانبي العϮϮرض والطلϮϮب للتم 
  . ورغبة كل من البنك والعميل 

     ولتوضيح نتيجة السياسة النقدية للبنك المركϮزي مϮع اسϮتخدام سياسϮة هϮوامش أربϮاح المرابحϮات                   
  :ء الجدول السابق ، يلاحظ ما يأتي وعلى ضو(1996-2006)للمدة 

 نقديϮة انكماشϮية حيϮث جϮرى رفϮع هϮوامش أربϮاح         تϮم إتبϮاع سياسϮة    1997 و   1996خلال السنتين   -1
، وقϮد ارتفعϮت سϮرعة دوران النقϮود خϮلال نفϮس        على التϮوالي  (%41) إلى   (%30)المرابحات من   

، لأن ارتفϮاع هϮوامش أربϮاح المرابحϮات يϮؤدي إلϮى انخفϮاض         (10.03) إلϮى  (8.76)الϮسنتين مϮن  
  .التالي ارتفاع سرعة دوران النقودالطلب الكلي على النقود وب

 جرى إتباع سياسة نقدية توسعية تمثلت بتخفيض هوامش أرباح المرابحϮات عϮن   1998خلال سنة   -2
، مما أدى إلى زيادة الطلب الكلي على النقود وبالتϮالي انخفϮاض سϮرعة          (%36)السنة السابقة إلى    
  .    (9.62)دوران النقود إلى

ية تمثلϮϮت بتخفϮϮيض هϮϮوامش  ، جϮϮرى إتبϮϮاع سياسϮϮة نقديϮϮة توسϮϮع(1999-2006)وخϮϮلال الϮϮسنوات -3
  : على التوالي ، حيث يلاحظ على هذه الفترة ما يأتي(%10) إلى (%20)أرباح المرابحات من 

 و (9.49) انخفϮϮϮاض سϮϮϮرعة دوران النقϮϮϮود إلϮϮϮى   2000 و 1999يلاحϮϮϮظ خϮϮϮلال الϮϮϮسنتين       •
   ، لأن انخفϮϮاض هϮϮوامش أربϮϮاح المرابحϮϮات إلϮϮى    1998 علϮϮى التϮϮوالي مقارنϮϮة بϮϮسنة (8.66)

التϮϮالي انخفϮϮاض سϮϮرعة دوران أدى إلϮϮى ارتفϮϮاع الطلϮϮب الكلϮϮي علϮϮى النقϮϮود وب ) كحϮϮد أدنϮϮى20(
  . النقود

 بمϮϮϮا تتϮϮϮراوح نϮϮϮسبتها مϮϮϮن   2002 و 2001وقϮϮϮد تϮϮϮم تخفϮϮϮيض هϮϮϮوامش المرابحϮϮϮات للϮϮϮسنتين   •
 علϮϮى (6.92) و (7.82)ممϮϮا أدى إلϮϮى انخفϮϮاض سϮϮرعة دوران النقϮϮود إلϮϮى  . (12%-15%)

  .   في الفقرة السابقة، لنفس السبب التوالي
، (%10) لتبلϮغ  (2003-2006)وقد جرى تخفيض آخر لهوامش المرابحات خلال الϮسنوات          •

  . (3.75)مما أدى إلى انخفاض سرعة دوران النقود خلال متوسط هذه المدة إلى 
  

وخلاصϮة نتيجϮϮة الϮسياسة النقديϮϮة للبنϮك المركϮϮزي الϮسوداني فϮϮي اسϮتخدام سياسϮϮة هϮوامش أربϮϮاح            
، أنهϮا كانϮت سياسϮة ناجحϮة فϮي سϮعيها لتحقيϮق الاسϮتقرار النقϮدي،              )2006-1996(لمرابحات للمϮدة    ا

 ، بعϮدما كانϮت   )10(% لتبلϮغ  )2006-2003(حيث جرى تخفيض هوامش المرابحات خلال السنوات      
، وبالتϮϮالي نجحϮϮت فϮϮي تخفϮϮيض سϮϮرعة دوران النقϮϮود خϮϮلال الϮϮسنوات    1997 فϮϮي العϮϮام )41(%تبلϮϮغ 

 ، لمحاولϮϮة 1997 فϮϮي العϮϮام  )0310.( كمتوسϮϮط بعϮϮدما كانϮϮت بنϮϮسبة   )753.(إلϮϮى  )2003-2006(
   .تثبيته وبالتالي تثبيت واستقرار دالة الطلب على النقود

  
  )2(جدول 
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   والرقم القياسي لأسعار معدلات الأرباحالعلاقة بين 
  السودان في المستهلك وسرعة دوران النقود

  )2000بأسعار عام () مليون دينار(   (1996-2006) للمدة 

 السنة
عرض النقود 

بالمفهوم الواسع 
(M2)  

الناتج المحلي 
الإجمالي 

  بالأسعار الجارية

الرقم القياسي 
  لأسعار

  % المستهلك 

هوامش أرباح 
  المرابحات

  )معدلات الأرباح(

سرعة 
دوران 
  النقود

1996 116,598.6  1,021,700.0  46.869 30 8.76 
1997 159,713.7  1,601,200.0  68.734 41 10.03 
1998 206,951.3  1,991,612.6  80.491 36 9.62 
 9.49   كحد أدنى20 93.376  2,448,876.3  257,918.0 1999
 8.66  كحد أدنى20 100.0  2,969,452.0  342,983.0 2000
2001 432,213.0  3,380,555.0  105.8 15-12 7.82 
2002 563,266.7  3,897,381.0  116.3 15-12 6.92 

2006-2003 742,356.0  4,474,128.0  139.8 10 3.75 
  : المصدر 

• , LII.Vol, Year Book ,  International Financial Statistics, International Monetary Fund -
2000 , pp. 904-907.  

•  , Year Book , International Financial Statistics, International Monetary Fund -
Vol.LXI,No.2,February , 2008 , pp. 1052-1055.  

 ، سلϮϮسلة 2002-1980تقيϮϮيم أدوات الϮϮسياسة النقديϮϮة والتمويليϮϮة فϮϮي الϮϮسودان خϮϮلال الفتϮϮرة   "عبϮϮد االله الحϮϮسن محمϮϮد وآخϮϮرون ،  • 
 39 ، ص2004أيلϮول  / بنϮك الϮسودان ،  سϮبتمبر    - ، إصدار الإدارة العامة للبحوث والإحϮصاء (4)الدراسات والبحوث ، إصدارة رقم     

.  
 ، موقϮϮع بنϮϮك  4 ، ص2006، " 2007سياسϮϮات بنϮϮك الϮϮسودان المركϮϮزي لعϮϮام    "جمهوريϮϮة الϮϮسودان ، بنϮϮك الϮϮسودان المركϮϮزي ،    • 

    .htm.sitemap/arabic/sd.gov.cbos.www://httpالسودان 
مϮϮن خϮϮلال قϮϮسمة قيمϮϮة النϮϮاتج المحلϮϮي الإجمϮϮالي بالأسϮϮعار الجاريϮϮة علϮϮى عϮϮرض النقϮϮود       ) ودسϮϮرعة دوران النقϮϮ (تϮϮم اسϮϮتخراج قϮϮيم  • 

  . بالمفهوم الواسع
  
  
  
  
  
  
  
  

  الاستنتاجات
ل هϮو تϮرابط وتكامϮل فϮي     ، بϮ قي والنقدي في الاقتصاد الإسلامي ، الحقي  انفصال بين الجانبين    لا يوجد  -1

د بϮديل شϮرعي     ، وإيجϮا  فϮي النظϮام النقϮدي     ) الربϮا   ( ائϮدة   ، مرجعها التخلي عϮن سϮعر الف       وحدة واحدة 
  .مناسب هو نسبة الربح

2-  ϮϮى النقϮϮب علϮϮلامي    إن الطلϮϮصادي الإسϮϮام الاقتϮϮي النظϮϮاط    ود فϮϮاملات والاحتيϮϮراض المعϮϮون لأغϮϮيك ،
  .ية تشير إلى المشاركة في الأرباح، مع ملاحظة أن المضاربة الإسلامالاستثماروالمضاربة أو 

، وبين نϮسبة   الاستثمار في الاقتصاد الإسلاميلب على النقود لإغراض    توجد علاقة عكسية بين الط     -3
       Ϯة فϮϮتثمار المتمثلϮل والاسϮϮات التمويϮي عمليϮلامي فϮϮصرف الإسϮا المϮϮي يقتطعهϮربح التϮضاربة الϮϮي الم
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  .والمشاركة والمرابحة
، اللϮربح والكفϮاءة الحديϮة لϮرأس المϮ      يكون حجم الاستثمارات أو الطلب الاستثماري دالة في نسبة ا          -4

، ذو ميل سالب ينحϮدر مϮن   لرأس المال في الاقتصاد الإسلامي   وبالتالي يكون منحنى الكفاءة الحدية      
، وبϮين نϮسبة الϮربح     عكϮسية بϮين حجϮم الاسϮتثمارات    ، لوجϮود علاقϮة   أسϮفل اليمϮين    أعلى اليسار إلϮى   

  .والكفاءة الحدية لرأس المال
يتحقϮϮق عنϮϮدما يتϮϮساوى المعϮϮروض    ) LMمنحنϮϮى (  إن التϮϮوازن النقϮϮدي فϮϮي الاقتϮϮصاد الإسϮϮلامي    -5

وان التوازن الحقيقي في الاقتصاد الإسϮلامي      . النقدي مع الطلب عليه ، عند نسبة معينة من الربح           
  .ضا عند مستوى معين من نسبة الربحيتحقق عند تعادل الادخار مع الاستثمار أي ) ISمنحنى ( 

(  يتحϮددان عنϮد تعϮادل كϮل مϮن العϮرض الكلϮي          إن مستوى الأسϮعار العϮام والϮدخل الكلϮي التوازنيϮان       -6
وازن الكلϮϮي فϮϮي الاقتϮϮصاد ، وبتعادلهمϮϮا يتحقϮϮق التAD ( ϮϮمنحنϮϮى ( ، والطلϮϮب الكلϮϮي  ) ASمنحنϮϮى 

  .الإسلامي
  :وفي ضوء الاستنتاجات السابقة والمتعلقة بفرضية الدراسة     

نϮسبة الϮϮربح الإسϮϮلامية  : " أن اثبϮϮت والعملϮϮي     تقبϮل فرضϮϮية الدراسϮة لتحققهϮϮا، لان التحليϮϮل النظϮري   
، كمϮا يϮستطيع البنϮك المركϮزي الإسϮلامي مϮن تحريϮك         "المستوى العام للأسعار  طردية مع   ترتبط بعلاقة   

العϮرض والطلϮب علϮى التمويϮل،      التϮضخم و أو تثبيت نسبة الربح في جميع المصارف الإسϮلامية لتنظϮيم    
ي إمكانية تثبيϮت عϮرض النقϮد والطلϮب عليϮه            وبالتالي تنظيم وحتى تثبيت سرعة دوران النقود ، وبالتال        

  .في النظام النقدي الإسلامي
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  الهوامش والمصادر
  :  للمزيد من التفاصيل ، انظر في ذلك )1(
 ، 1ط ، البنϮϮوك الإسϮϮلامية ، التجربϮϮة بϮϮين الفقϮϮه والقϮϮانون والتطبيϮϮق      عائϮϮشة الϮϮشرقاوي المϮϮالقي ،   -

   .15-13ص ص ، 2000المركز الثقافي العربي ، بيروت ، 
، مطϮϮϮابع الاتحϮϮϮاد الϮϮϮدولي للبنϮϮϮوك نحϮϮو النظريϮϮϮة الاقتϮϮϮصادية فϮϮϮي الإسϮϮلام   محمϮϮد عبϮϮϮد المϮϮϮنعم عفϮϮϮر،  -

  .58-47، ص ص1981الإسلامية، 
، 1973، شϮركة الإسϮكندرية للطباعϮة والنϮشر، الإسϮكندرية،      التسعير في الإسلامالبشري الشوربجي،   -

  .100-17ص ص
  :لك للمزيد من التفاصيل، انظر في ذ)2(
، سلϮسلة المركϮϮز  1، طرؤيϮϮة جديϮدة للنظϮϮام النقϮدي الإسϮϮلامي، النظريϮة والتطبيϮϮق    عمϮار مجيϮϮد كϮاظم،   -

  .84-80، ص ص2011، دار ومكتبة البصائر، بيروت، 44العلمي العراقي رقم 
 .77، ص 31-31،ص4، ط 1996، الإسϮكندرية،    تطور الفكϮر الاقتϮصادي     عبد الرحمن يسري أحمد،      -
  .م1971هـ، 1391، دار الفكر العربي، القاهرة،حوث في الربابزهرة،   محمد أبو-
  : للمزيد من التفاصيل، انظر في ذلك)3(
، 1975 ،دار الحريϮة للطباعϮة، بغϮداد،   2، ط دراسة موجزة فϮي نظريϮة التوزيϮع        خضير عباس المهر،     -

  .342ص
نϮϮشورات وزارة ، م1، جمبϮادئ الاقتϮϮصاد الجزئϮϮي -مϮدخل فϮϮي علϮϮم الاقتϮϮصاد  عبϮد المϮϮنعم الϮϮسيد علϮϮي،  -

، 1984الجامعϮϮة المستنϮϮصرية، مطϮϮابع جامعϮϮة الموصϮϮل، الموصϮϮل،      -التعلϮϮيم العϮϮالي والبحϮϮث العلمϮϮي   
  .322ص

نهϮϮاد رضϮϮا، دار مكتبϮϮة الحيϮϮاة، بيϮϮروت،    : ، ترجمϮϮةالنظريϮϮة العامϮϮة فϮϮي الاقتϮϮصاد   كنϮϮز، . م .  جϮϮون -
  .88-85، ص ص1962

تبϮϮة التحريϮϮر، مطبعϮϮة الϮϮديواني، بغϮϮداد،     ، منϮϮشورات مكمبϮϮادئ الاقتϮϮصاد الكلϮϮي   خزعϮϮل البيرمϮϮاني ،  -
  .158-157، ص ص1987

  .1300-1253، ص ص1994، منشورات الكويت، الكويت، نظرية الاقتصاد الكلي سامي خليل، -
،مقالϮϮة بϮϮدون صϮϮفحة، موقϮϮع منتϮϮدى التمويϮϮل  2011 /1/ 30، "سϮϮعر الفائϮϮدة" بϮϮدون اسϮϮم مؤلϮϮف، )4(

   .topic-913t/net.forum-go.islamfin://httpالإسلامي، 
، كليϮϮة الإدارة المجلϮϮة العراقيϮϮة للعلϮϮوم الاقتϮϮصادية، "البعϮϮد العملϮϮي لأثϮϮر فϮϮشر" عبϮϮد الرسϮϮول علϮϮي، )5(

  .129-109، ص ص2011،بغداد ، السنة التاسعة، 28الجامعة المستنصرية، عدد /والاقتصاد
  .129المصدر نفسه، ص عبد الرسول علي، )6(
، مطبعϮة   الفكر الاقتϮصادي بϮين المϮدارس الوضϮعية والمدرسϮة الإسϮلامية             عبد الموجود الصميدعي،     )7(

  .274-272، ص ص2003أنوار دجلة، بغداد، 
  .274 المصدر نفسه، ص)8(
، الاتحϮϮاد مجلϮϮة البنϮϮوك الإسϮϮلامية ، "سϮϮوϕ النقϮϮود فϮϮي اقتϮϮصاد إسϮϮلامي "محمϮϮد عبϮϮد المϮϮنعم عفϮϮر،   )9(
  .54، ص 1981أكتوبر /، القاهرة، تشرين الأول20دولي للبنوك الإسلامية، عددال
، مϮصدر  الفكر الاقتصادي بين المϮدارس الوضϮعية والمدرسϮة الإسϮلامية     عبد الموجود الصميدعي،    )10(

  .275سابق، ص
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 فϮي   للمزيد من التفاصيل حول افتراضات النظام الرأسمالي حسب المنظور الكلاسيكي والكنزي، انظر            *
  :ذلك

نهϮϮاد رضϮϮا، دار مكتبϮϮة الحيϮϮاة، بيϮϮروت،    : ، ترجمϮϮةالنظريϮϮة العامϮϮة فϮϮي الاقتϮϮصاد   كنϮϮز، . م .  جϮϮون -
  .88-85، ص ص1962

، 1987، منشورات مكتبة التحرير، مطبعة الϮديواني، بغϮداد،       مبادئ الاقتصاد الكلي  خزعل البيرماني،   -
  . 158-157ص ص

 ، دار عϮالم الكتϮب   1 ، ط دراسϮة نظريϮة وعمليϮة     - بϮدون ربϮا    بنϮوك تجاريϮة    محمد عبد االله إبراهيم ،       )11(
  .326، ص 1987للنشر والتوزيع ، الرياض ، 

 ، دار الجامعϮات المϮصرية   2 ، طالنقود والمصارف في النظام الإسϮلامي  عوف محمود الكفراوي ،     )12(
  .75-74 ، ص ص1987، الإسكندرية ، 

   .351 المصدر نفسه، ص)13 (
 طرحϮه حϮول التϮوازن فϮي النظϮام الاقتϮصادي الإسϮلامي الϮسلعي منϮه والكلϮي مϮن                      استفاد الباحث فϮي    **

بتϮوازن الϮسوϕ الϮسلعية، وكϮذلك        (الطروحات والنظريات الكلاسيكية والكنزية وما بعد الكنزية المتعلقة         
، وللمزيد من التفاصيل حول هذه الطروحات، أنظϮر         ))هيكس-نموذج هانسن (التوازن الاقتصادي الكلي    

  :في ذلك
A suggested interest , Keynes and the Classics .Mr, Hicks .R.J-
Reading in ,ed,Mueller.G.Reprinted in M , Economica

Macroeconomics , April 1937 , p p 137-147.         
Mc Grow Hill  , Monetary Theory and Fiscal polity, Hansen.H.A-

Book Co.INC, London , 1949 , Ch.5. 
 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 للمزيد من التفاصيل حول افتراضات النظام الرأسمالي حϮسب المنظϮور الكلاسϮيكي والكنϮزي، انظϮر               ***
  :في ذلك
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نهϮϮاد رضϮϮا، دار مكتبϮϮة الحيϮϮاة، بيϮϮروت،    : ، ترجمϮϮةالنظريϮϮة العامϮϮة فϮϮي الاقتϮϮصاد   كنϮϮز، . م .  جϮϮون -
  .88-85، ص ص1962

، 1987، منشورات مكتبة التحرير، مطبعة الϮديواني، بغϮداد،       يمبادئ الاقتصاد الكل  خزعل البيرماني،   -
  . 158-157ص ص

  :  للمزيد من التفاصيل، انظر في ذلك****
، مصدر سابق، ص رؤية جديدة للنظام النقدي الإسلامي، النظرية والتطبيق عمار مجيد كاظم، -

   .78-75ص
  :انظر في ذلك:  للمزيد من التفاصيل*****
، مؤسϮϮϮسة شϮϮϮباب الجامعϮϮϮة، نظريϮϮϮة النقϮϮϮود والبنϮϮϮوك والأسϮϮϮواϕ الماليϮϮϮة الناقϮϮϮة،  أحمϮϮϮد أبϮϮϮو الفتϮϮϮوح-

  .249-240، ص ص1998الإسكندرية، 
Banking and , The Economics of Money , Mishkin .Frederic S-

, 1986 , Boston , Uttle Brown and Company  , Financial Marets
pp.404-407.  

تقيϮϮيم أدوات الϮϮسياسة النقديϮϮة والتمويليϮϮة فϮϮي الϮϮسودان خϮϮلال  "آخϮϮرون،  عبϮϮد االله الحϮϮسن محمϮϮد و)14(
، إصدار الإدارة العامϮة للبحϮوث   )4(، سلسلة الدراسات والبحوث، إصدارة رقم     "2002-1980الفترة  

  .39، ص2004أيلول /بنك السودان، سبتمبر-والإحصاء
  .63درية، ص، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكنالبنوك الإسلامية ضياء مجيد، )15(

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  
  
  
 

  المصادر
  :المصادر العربية
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  الكتب: أولا
، مؤسسة شباب الجامعة، نظرية النقود والبنوك والأسواϕ المالية أحمد أبو الفتوح الناقة، -1

  .1998الإسكندرية، 

 البشري الشوربجي، التسعير في الإسلام، شركة الإسكندرية للطباعة والنشر، الإسكندرية، -2

1973.  

نهاد رضا، دار مكتبة الحياة، : كنز، النظرية العامة في الاقتصاد، ترجمة. م .  جون -3

  .1962بيروت،

  .م1971هـ، 1391زهرة ،بحوث في الربا ، دار الفكر العربي،القاهرة،  محمد أبو-4

تب  ، دار عالم الك1دراسة نظرية وعملية ، ط- محمد عبد االله إبراهيم ، بنوك تجارية بدون ربا-5

  .1987للنشر والتوزيع ، الرياض ،

 محمد عبد المنعم عفر ، نحو النظرية الاقتصادية في الإسلام ، مطابع الاتحاد الدولي للبنوك -6

  .1981الإسلامية ، 

  .1994 سامي خليل ، نظرية الاقتصاد الكلي ، منشورات الكويت ، الكويت ، -7

 ، 1، التجربة بين الفقه والقانون والتطبيق ، ط عائشة الشرقاوي المالقي ، البنوك الإسلامية -8

  .2000المركز الثقافي العربي ، بيروت ، 

 عبد الموجود الصميدعي، الفكر الاقتصادي بين المدارس الوضعية والمدرسة الإسلامية، مطبعة -9

  .2003أنوار دجلة، بغداد، 

 ، منشورات 1د الجزئي ، جمبادئ الاقتصا- عبد المنعم السيد علي ، مدخل في علم الاقتصاد-10

الجامعة المستنصرية ، مطابع جامعة الموصل ، الموصل -وزارة التعليم العالي والبحث العلمي

،1984.  

  .1996 عبد الرحمن يسري أحمد، تطور الفكر الاقتصادي، الإسكندرية، -11

دية، كلية الإدارة ، المجلة العراقية للعلوم الاقتصا"البعد العملي لأثر فشر" عبد الرسول علي، -12

  .2011،بغداد ، السنة التاسعة،28الجامعة المستنصرية، عدد /والاقتصاد

، دار الجامعات المصرية، 2 عوف محمود الكفراوي، النقود والمصارف في النظام الإسلامي، ط-13
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  .1987الإسكندرية، 

، سلسلة المركز 1يق، ط عمار مجيد كاظم، رؤية جديدة للنظام النقدي الإسلامي، النظرية والتطب-14

  .2011، دار ومكتبة البصائر، بيروت، 44العلمي العراقي رقم 

 خزعل البيرماني ، مبادئ الاقتصاد الكلي، منشورات مكتبة التحرير، مطبعة الديواني، بغداد، -15

1987.  

 ،دار الحرية للطباعة، 2 خضير عباس المهر، دراسة موجزة في نظرية التوزيع، ط-16

  .1975بغداد،

  . ضياء مجيد، البنوك الإسلامية، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية-17

  الدوريات: ثانيا

، مجلة البنوك الإسلامية، الاتحاد "سوϕ النقود في اقتصاد إسلامي" محمد عبد المنعم عفر، -18

  .54، ص 1981أكتوبر /، القاهرة، تشرين الأول20الدولي للبنوك الإسلامية، عدد

  
  ث والدراساتالبحو: ثالثا
تقيϮيم أدوات الϮϮسياسة النقديϮة والتمويليϮة فϮϮي الϮسودان خϮϮلال     " عبϮد االله الحϮسن محمϮϮد وآخϮرون،    -19

، إصدار الإدارة العامϮة للبحϮوث   )4(، سلسلة الدراسات والبحوث، إصدارة رقم     "2002-1980الفترة  

  .2004أيلول /بنك السودان، سبتمبر-والإحصاء

  الانترنيت: رابعا

، مقالϮة بϮدون صϮفحة، موقϮع منتϮدى التمويϮل       2011 /1/ 30، "سعر الفائϮدة "م مؤلف،  بدون اس  -20

   .topic-913t/net.forum-go.islamfin://httpالإسلامي، 

  

  

  

  

  

  المصادر الأجنبية
  الكتب: أولا
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A suggested interest , Keynes and the Classics .Mr, Hicks .R.J-21
, Reading in Macroeconomics ,ed,Mueller.G.Reprinted in M , Economica

April 1937.         
Mc Grow Hill Book  , Monetary Theory and Fiscal polity, Hansen.H.A-22

Co.INC, London , 1949.  
 g and Bankin, The Economics of Money , Mishkin .Frederic S-23

.1986, Boston , Uttle Brown and Company  , Financial Marets 
  التقارير الرسمية: ثانيا

• ,  International Financial Statistics, International Monetary Fund -24
Year Book, Vol.LII, 2000.  

    , csInternational Financial Statisti, International Monetary Fund -25
Year Book Vol.LXI,No.2,February , 2008.  
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