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 :ملخص
الأسباب التي أدت إلى انتقال الصـدمة لدراسة إلى تشخیص و كشف الظروف وتھدف ھذه ا

ة الاقتصـاد العـالمي كمـا تھـدف أیضـا إلـى تفصـیل مظـاھر حساسـی  .الصحیة إلى القطاع الاقتصادي
، مــن خــلال وصــف وتحلیــل حیثیــات Covid-19أســباب تســارعھا فــي ظــل جائحــة للاخــتلالات و

 الحلول الممكنة. بالإضافة إلى البحث عن التحري عن خلفیاتھا المالیةالصدمة و
الجموح في تداول الأصول المالیة عالیة الخطر دون تقنیات رشیدة خلصت الدراسة إلى أن  

مظـاھر العولمـة افة إلـى غیـاب الضـابط الأخلاقـي، واتساع حجم الأسـواق المالیـة، بالإضـة وللتغطی
اسیة لھشاشة الاقتصاد العـالمي، وأن اعتمـاد سیاسـات مالیـة متزنة ھي العوامل الأس  غیرالاقتصادیة  
  أسس الاقتصاد الإسلامي كفیل بكبح الآثار السلبیة للصدمات. خاصةتقلیدیة وونقدیة غیر 

السیاســات المالیــة  ،الصــدمة المالیــة ،Covid-19جائحــة  ،قتصــادیةالازمــة الأ: الكلمــات المفتاحیــة
  تقلیدیة. غیروالنقدیة 
  .F40،G01 ،G38 ،H12 جال:تصنیف 

 
 مقدمة. 1

التـي  Covid-19یعرف العالم یوم واحدة من انتكاساتھ الاقتصادیة بفعل تـداعیات الجائحـة 
مالیـة، أسـالت الكثیـر مـن الحبـر  لم تخلف أضرارا صحیة فقط و إنما أدت إلى تفاعلات اقتصـادیة و

الیوم، و تسارع مظـاھر  طرحت عدة تساؤلات. إن الوضع الحرج الذي یعیشھ الأفراد و الحكوماتو
قتصادیة وخیمـة، یسـتلزم الھلع والتوتر بعد إجراءات الحجر و العزل، و ما تمخض عنھا من تبعات ا

النظر في الأسباب البنیویة التي ساھمت في تعمیق النكسة الاقتصادیة. و لھذا كـان لابـد مـن التدقیق و
فاعلھ مع الأحـداث الصـحیة و تـأثیره علـى تسلیط الضوء على الشق المالي لھذه الأسباب البنیویة و ت

 الصحة الاقتصادیة عامة. 
 إشكالیة الدراسة 1.1

ھـي  كیف ساھم القطاع المالي في تفاقم الأزمة الاقتصادیة في ظل تداعیات الجائحـة؟ و مـا 
 التدابیر اللازمة للتخفیف من آثار الصدمة المالیة؟

 
 المؤلف المراسِل:]tlemcen.dz-bounouar.mammar@univ [  
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 الفرعیة  للدراسة الإشكالات  2.1
  :وذلك عن طریق تفصیل مجموعة من الإشكالات ذات الصلة و ھي

  كیف تحولت الأوضاع إلى أزمة اقتصادیة؟ -
  كیف یمكن وصف العلاقة بین القطاع المالي و حساسیة الاقتصاد العالمي للأزمات؟ -
 كیف یمكن أن تتغیر درجة تضرر الاقتصادات؟ -
  لمواجھة الأزمة؟ ما ھي الحلول الواردة و المتاحة -
  الدراسة فرضیات   3.1

  كما اعتمدت ھذه الدراسة على الفرضیات التالیة:
أسباب تسارع الأزمة الحالیـة تحـاكي أحـداث الأزمـات السـابقة علیـھ فـإن درجـة التضـرر  -

  ؛سوف تكون بنفس نمط الأزمات السابقة وبدرجة أعلى
التحریـر المبــالغ لتــداول الأصــول حساسـیة الاقتصــاد العــالمي للأزمـات نابعــة أساســا مــن  -

 ؛الخطرة
  الحلول الواردة ھي إجراءات غیر تقلیدیة كفیلة بتخفیف الوطأة الاقتصادیة للأزمة. -

  أھمیة الدراسة 4.1
تنبع أھمیة الدراسة من الرغبـة فـي تسـلیط الضـوء علـى الخطـر الكبیـر الـذي یشـكلھ عـدم 

ي كونھا متزامنة مع تطـور الأزمـة وھـذا مـا یجعـل تكمن ف التسییر الرشید للأسواق المالیة، كما أنھا 
  منھا مادة دسمة للنقد والتطویر وتوسیع الموضوع.

  ھدف الدراسة 5.1
تھدف ھذه الدراسة بالدرجة الأولى إلى وصف وتحلیل أسباب حساسـیة النظـام الاقتصـادي 

سـبل الفعالـة لبنـاء العالمي تجاه التقلبات والانتكاسات، بالإضافة إلـى محاولـة وضـع قاعـدة للدراسـة 
  اقتصاد عالمي ذو مناعة عالیة.

  منھجیة الدراسة 6.1
اعتمدت ھذه الورقة على المنھج الوصفي التحلیلي لغرض تفصیل حیثیات الأزمة وأسـبابھا 
كما اسـتعانت بـالنھج التـاریخي لغـرض الاسـتدلال إلـى ظـروف عـدم الاسـتقرار وتسـارع النكسـات 

  وسبل تحسین أدائھ في ظل حالات الكساد.ومیزات الاقتصاد العالمي  
  الدراسةھیكل  7.1

  ھذه الورقة البحثیة إلى ثلاث محاور: تقسیمتم  
  ؛المحور الأول لغرض وصف ھشاشة الاقتصاد العالمي -
المحور الثاني مخصص لتحلیل خصوصیة الأزمة الراھنة في ظل رد الفعل العنیفة للقطـاع  -

  ؛الاقتصاد العالميالمالي بعد استخلاص مواطن ضعف 
خلفیاتھا المالیـة و سـبل كـبح التـأثیر جل الاستدلال إلى تجلیات الأزمة والمحور الثالث من أ -

 السلبي للقطاع المالي و تحصین الاقتصاد العالمي.
  

  ھشاشة الاقتصاد العالم. 2
النظام الاقتصادي العالمي بالعدید من التقلبات والاختلالات والأزمات، تـارة   ھشاشةتترجم  

) وتـدل علـى عـدم التقیـد بـھ تـارة أخـرى 1929تدل على خلل في الفكر الاقتصادي (أزمـة الاقتصـاد
فـي حالـھ قصـریھ كالأوبئـة مـثلا  الأوضـاع)، وقـد تكـون سـببا فـي تفـاقم 2008(الأزمة الاقتصـادیة

 .)2020(اقتصاد الأزمة
ھي حالة من انخفاض أداء الجھاز الاقتصادي، قـد تشـمل قطاعـا محـددا   الاقتصادیةالأزمة  

في منطقة معینة و بشكل ظرفي كما قد تتوسع إلى نطاق عالمي فـي جمیـع القطاعـات و لمـدة زمنیـة 
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مـع طویلة. یمكن أن تتجسد ھذه الأزمة في تباطؤ نمو الاقتصـاد (العـالمي) مقارنـة مـع التوقعـات أو 
الاحتیاجات، أو تتجسد في ركود اقتصادي عام یؤثر مباشرة على مستوى العمالة و قـیم رأس المـال، 

ــة ــدلات البطالـ ــاع معـ ــات و ارتفـ ــلاس المؤسسـ ــى إفـ ــافة إلـ  ,Kenway & Fahey)بالإضـ
2010)(Vaiman, Sigurjonsson, & Davidsson, 2011)(Shin, 2013) . 

عدم قدرة عرض النقود على تغطیة الطلب علیھـا، ممـا یـؤدي إلـى   ھي حالة  الأزمة المالیة
جفاف السیولة بسبب السحوبات الكبیرة من البنوك، مما یضطر ھذه الأخیرة إلى عـرض اسـتثمارات 
مالیة للبیع من أجل تعریض العجز و منع الانھیار، لابد أن یرافق انھیار البنوك حالة مـن الانكمـاش، 

 ,Friedman & Schwartz)الحقیقـــي لمــــوارده الأساســــیة نظـــرا لفقــــدان الاســــتثمار
1971)(KEYNES, 1936)(Davis, 2009)(McCauley, McGuire, & von Peter, 

2012)  . 
حالات عجز عرض النقود، غالبا مـا یغـدیھا ھلـع المضـاربین و سـعیھم إلـى الـتخلص مـن 
ــر جفــاف  ــق خط ــا یعم ــر أمانــا مم ــیولة أو أكث ــر س ــل أصــول أكث ــرة مقاب ــة الخط ــول المالی الأص

 .  (Artus, CAE, Betbèze, & de Boissieu, 2008)(Sauvant, et al., 2011)السیولة
یمكن أن تعرف الأزمة المالیة أیضا على أنھا أي حالة یرافقھا أو ینـتج عنھـا انھیـار فجـائي 
للقیم الإسمیة للأصول المالیة، قد یتزامن أو ینتج عنھ حالة مـن الـذعر البنكـي و الكسـاد الاقتصـادي. 

فقاعات المضاربة، و عدم القدرة على سـداد الـدیون، كل صدمات الأسواق المالیة على غرار انفجار  
 Kindleberger & Aliber)بالإضافة إلى التقلبات الحادة لقیم العملات، یمكن اعتبارھا أزمة مالیة

, 2011)(Friedman & Schwartz, 1971). 
ومن أجل تفصیل أعمق لھذه الظواھر لابد من إلقاء نظرة على الأزمـات السـابقة مـن أجـل 

 ربط الحالة القصریة للأزمة الراھنة مع مظاھر الأزمات المالیة و تحولھا إلى أزمات اقتصادیة.
  :: (حیثیاتھا) 1933-1929أزمة 1.2 

و تزایـد حجمھـا بعـد إدراج نظـام یسـمح   1920على إثر فقاعة مضاربة ظھرت في بدایة   
و الذي تبنتھ بورصة ولت ستریت ) Call loanـ (بامتلاك أسھم عن طریق الاقتراض أو ما یسمى ب

% من قیمة الورقـة المالیـة مـن أجـل امتلاكھـا و یتكفـل 10كان على المستثمرین تغطیة    1926سنة  
ة الباقي، و ھذا ما جعل سلامة النظام مرھونة بالفرق بین توقعات ارتفاع قیمـة الأسـھم و البنك بتغطی

قیمة تكلفة الاقتراض، و نظرا للظروف النفسیة للمستثمرین و توقعاتھم التي لا تخلوا من عـدم التأكـد  
ا لاحتمال )، قام عدد كبیر من المضاربین بعملیات بیع كبیرة للأصول المالیة نظر1929أكتوبر    24(

انخفاض أسعارھا، و بما أن ھذا الاحتمال وارد بالنسبة لجمیـع المضـاربین فـإن السـوق لـم تجـد مـن 
یرغب في الشراء، ھذا ما جھل الأسعار تھوي بشـكل رھیـب. و رغـم تـدخل كبـار المسـتثمرین عـن 

ھـذه  طریق الشراء من أجـل إنعـاش السـوق ممـا أدى بـالكثیر مـن المضـاربین للحـدو حـذوھم إلا أن
أكتـوبر كانـت الصـدمة  29الخطوة كانت بمثابة صب الزیت على النـار، إذ أن فـي الخمـیس الأسـود 

الثانیة التي كانت أكثر عنفا من سابقتھا، مما أدى إلى العزوف عن الشراء من جھة و عزوف البنـوك 
لـذین عن الإقراض من جھة أخرى من أجل حمایـة سـیولتھا، و بفعـل الفـزع فـي أوسـاط المـدخرین ا

سارعوا إلى سحب مدخراتھم كان لابد للبنوك من التحفظ في منح القروض (إلى حـد التجفـاف)، ممـا 
أدى إلى عرقلة الاستثمار الحقیقي، وھكذا تحولت الأزمة من القطاع المالي إلى القطـاع الحقیقـي بعـد 

ــلاس الكثیــر مــن البنــوك و مــا ترتــب عــن ذلــك مــن آثــار ســلبیة علــى الإنتــاج و العما  لــة و إف
  . (Friedman & Schwartz, 1971, pp. 306-315)(Kindleburger, 1986)الاستھلاك

  أزمة الرھونات العقاریة2.2. 
ھي أزمة مالیة تمیزت بأزمة سیولة، أزمة ائتمان و أزمة عدم القدرة على التسدید و بالتالي 
حالة من الجفاف النقدي و المالي معا. فبعد الطفرة التي عرفھا الاقتصاد الأمریكي و تحقیقھ لفـوائض 
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یـة و المصـارف الإعلام و الاتصال، كان لابد للمؤسسات المال ا تكنولوجیمالیة عالیة خاصة بعد قفزة 
من توسیع حقل الإقراض المالي، خاصة في قطاع العقار، و بفعل الخطاب السیاسـي الـذي دار علـى 
مدى عھدتین و الذي كان یقضي بأن كل مواطن أمریكي لدیھ الحق في امتلاك مسكن و في أن یعیش 

لأمریكیـون علـى الحلم الأمریكي، لاقى الإقراض في المجال العقـاري رواجـا لـیس لـھ مثیـل، فأقبـل ا
امتلاك عقارات عن طریق الاستدانة من أجل السكن و لأغـراض الاسـتثمار و المضـاربة. أصـبحت 
البنوك تمنح قروضا عقاریة دون الالتزام بقواعد السلامة و القـدرة علـى التسـدید و بفوائـد دینامیكیـة 

قابل و نظرا للمخاطر التـي تتحكم بھا المصارف و في أغلب الأحیان تكون الفوائد عالیة جدا و في الم
تحف العملیة، لجأت ھذه البنوك إلى رھن ھذه العقارات لصالحھا كضـمان بغـرض تغطیـة الخطـر و 

اعتمادا على فرضـیة كـون قیمـة العقـار إن لـم تكـن  )Subprime( الرھونات الضعیفةـلھذا سُمیت ب
  .المحتمل أن تتكبده عملیة الائتمانمتزایدة ففي أسوء الأحوال ھي حتما ثابتة، و ھو أقل ضرر من 

ھذه العملیة كانت ذات مردودیة عالیة بالنسبة للمقرضین بحكم ارتفـاع العمـولات و أسـعار 
على الرغم من الخطورة الكامنة إلا أن البنوك الأمریكیة كذلك بحكم توظیف ودائع زبائنھا والفائدة و  

ي شكل محـافظ مالیـة یـتم تـداولھا فـي الأسـواق لم تكتفي بذلك، بل لجأت إلى توریق ھذه الرھونات ف
المالیة و یتم تأمینھا لدى شركات التأمین بغرض تغطیة الخطر، وھذا ما جعل الإقبال على تداول ھذه 
الأوراق المالیة منقطع النظیر نظـرا لارتفـاع المردودیـة، تغطیـة الخطـر، وكـذلك فراضـیة ثبـات أو 

ــاتھ ــا یخــدم تكھن ــار مم ــاع أســعار العق ــف الأســواق ارتف ــي مختل ــداول ھــذه الأوراق ف ــم ت ــد ت م، و ق
  (Artus, CAE, Betbèze, & de Boissieu, 2008).العالمیة

لكن الفرضیة الأساسیة للعملیة و التي بنُیت علیھا كل التوقعات لم تكـن بتلـك الصـلابة لأنـھ 
اسـترجاع العقـارات مـن طـرف البنـوك و عرضـھا الأولیـة وقدرة على تسـدید القـروض بفعل عدم ال

صـبحت الأوراق المالیـة المسـتندة للبیع، انھار سوق العقارات فجأة و بالتالي القیمة المبدئیة للـدین، فأ 
ھـذه ھـي بدایـة شـعلة قیمة مھملة تكاد تكون معدومة، و قابلة للسداد ذات  غیرالمشتقة من القروض  و

ر مـن البنـوك و مؤسسـات ات المالیة حققت خسائر كبیرة و أفلست الكثیـالفتیل بحیث أن جل المؤسس
ھذا ما أثر بالضرورة على حلقة الاستثمار، الاستھلاك و الإنتاج و بالتالي معدلات النمـو و التأمین، و

معظـم البنــوك المركزیـة حــول العـالم، لكــن ، رغـم تــدخل الاحتیـاط الفیــدرالي والبطالـة حـول العــالم
ــك انعكاســات ــة تل ــى دامــت الأزم ــة حت  ,Demyanyk & Van Hemert)2010نھای

2011)(Longstaff, 2010) .  
   Covid-19أزمة 3.2. 

علــى خـلاف ســابقاتھا ھـي أزمــة مسـتوردة مــن القطــاع فـي الواقــع فـإن الأزمــة الراھنـة و
كـدا الأعبـاء المالیـة المترتبـة عنھـا بالنسـبة والعـزل و لتدابیر الحجـرالصحي، ظھرت تجلیاتھا نظرا  

للحكومات و الموجھة للرعایة الصحیة، لكـن مثـل ھـذه الحـالات كانـت مرتقبـة بـالنظر إلـى الأوبئـة 
مـا ترتـب عنھمـا مـن آثـار زیر وسـابقتھا إنفلـونزا الطیـور وإنفلـونزا الخنـا H5N1 وH1N1 السابقة

ذلك بعد تعلیـق جزئـي للـرحلات الجویـة مـن أجـل رجة الجائحة، وارتقائھا إلى داقتصادیة رغم عدم  
توقع الآثار الاقتصادیة المدمرة زمتین عدة دراسات تحاول نمذجة وعزل الوباء. كما قد تبعت ھذه الأ

ضـرر سـیكون مرتفعـا عنـد العـائلات في حالة وبـاء آخـر أكثـر عدوانیـة، حیـث أكـدت أن احتمـال ال
احتیاطـات  اتخـاذق العمل و الأسواق المالیة بالإضافة إلى الحكومـات. لھـذا وجـب سووالمؤسسات و

للاحتـواء المبكـر للأوبئـة المحتملـة بمـا فـي  التحضیرمن جانب السلطات الصحیة في العالم من أجل 
 ,Bajardi, Ramasco, Tizzoni, Colizza).ذلك مراجعة سیاسات الرعایة الصـحیة فـي العـالم

& Vespignani, 2011)(Colizza, Barrat, Barthelemy, Valleron, & Vespignani, 
2007)(Fraser, et al., 2009)(Flahault, Vergu, Coudeville, & Grais, 2006). كمـا

لـة فـي معـدلات الأعمـار، نسـبة  ّ أن ھناك الكثیر من الدراسـات التـي بینـت أن صـحة الشـعوب المتمث
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الوفیـات عنـد حـدیثي الـولادة، نســبة الوفیـات عنـد الأمھـات عنــد الـولادة و مختلـف أشـكال الرعایــة 
 ,McKibbin & Sidorenko)نموه علـى غـرارعلاقة إیجابیة مع صحة الاقتصاد والصحیة ذات 

2006)  
مسـتمرة فـي التفشـي   Covid-19أثناء كتابة ھذه الورقة لا زالـت الجائحـةإلى غایة الآن و

  .وحصد الضحایا و إحداث الخسائر
 

 2020ماي  14إلى غایة  في حزمة من الدول  : تطور عدد الإصابات المؤكدة1 رقم  شكل
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source : (Our World In Data, 2020) 
  

ملایـین برمیـل  10الطاقـة بمن الجانب الاقتصادي و فـي البدایـة، انخفـاض الطلـب علـى 
أیضـا  ملیار دولار أمریكـي، ممـا أدي 113تعلیق الرحلات الجویة الذي خلف أضرارا تفوق  یومیا و

أن انخفـاض الطلـب ملیار دولار أمریكـي، كمـا   62الفندقة بما یقارب  إلى تضرر قطاعات السیاحة و
ف كـلا مـن % من الإنت50الصیني على المواد الأولیة خاصة الفولاذ بما أنھا تستورد  اج العالمي، كلـّ

تركیا و كوریا الجنوبیة أضرارا جسیمة بصفتھا المورد الأساسي لھذه المادة. لكن الأضـرار روسیا و
یومنا ھذا. وھذا ما یشیر إلى المیزة  لا تزال في تفاقم مستمر إلىتتوقف عند ھذا الحد بل تفاقمت و  لن

الأساسیة لھذه الأزمة و ھي كونھا ظھرت في القطاع الحقیقي جراء محـاولات احتـواء الوبـاء، علـى 
  :عكس الأزمات السابقة، و یمكن وصف حیثیاتھا كالتالي

دون أدنى شك و مع تفاقم العدوى حول العالم فإن تجمید التجارة   ،الإمدادصدمات التجارة و
لم یكن على المستوى الدولي فقط بل على المستوى المحلي كذلك، كما أن إجراءات الحجـر أدت إلـى 

ھذا ما كـان لـھ تـأثیر إلى نشاطات أخرى كالتعلیم مثلا وتجمید الكثیر من النشاطات الصناعیة إضافة 
ت، ومـن مزدوج، زیادة نسبة البطالة من جھة و انخفاض الاستھلاك نظرا لانخفاض مـداخیل العـائلا

  .جھة أخرى تأثر الإنتاج و بالتالي حالات ندرة مرفوقة بارتفاع الأسعار
وبـاء المعاناة الأولى لھذه الجائحة ھي الأعباء المالیة اللازمـة لاحتـواء ال  ،الصدمة الصحیة

فـي ھـذا الصـدد اكتشـف العـالم تقـاعس الحكومـات فـي تـأمین الرعایـة والتي تتكبـدھا الحكومـات، و
الھیكلیـة عنـد أغلـب دول العـالم الكبیـر فـي الإمكانیـات المادیـة و  سبة للشعوب و العجزالصحیة المنا 
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  .لاسیما الناشئة منھا 
ما أن الصین كانت منذ بدایة الأزمة و ب  ،سلسلة صدمات التجارة الدولیة و مشاكل التموین

الاقتصـادي العـالمي كدولـة صـناعیة نظرا للدور الكبیر الذي تلعبھ الصین في النظـام مركز الوباء، و
) من المبادلات الدولیة و نظرا لعولمة الاقتصاد العالمي فكان حتمیا ٪12,4كبرى حیث تشغل نسبة (

أن تنتقل عدوى الانكماش إلى عملاء الصین و موردیھا. ثم شیئا فشیئا أصبحت معظم الدول الكبـرى 
ریا الجنوبیة، إیطالیا كوایة (على غرار الیابان وفي البد مركزا لتفشي الأزمة مثل ما حدث مع الصین

  .ألمانیا و إسبانیا، المملكة المتحدة و الولایات المتحدة الأمریكیة)وفرنسا و
 

  : ترابط سلسلة التجارة العالمیة للسلع و الخدمات ) 2رقم (شكل  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source : (Ferrantino & Koten, 2019) 
 

ــب  ــة للطل ــيالصــدمة الفوری العــزل جــانبین لتصــرف تولــد عــن إجــراءات الحجــر و ،الكل
ھو كون المنتجین و المستھلكین حُرموا الجانب القصري والمستھلكین و المنتجین، الجانب الأول ھو  

علیـق من عملیة الطلب سواء جراء غلق المؤسسات المنتجة أو جراء فقدان قدراتھم الشرائیة نظـرا لت
ا ما جعل جزءا كبیرا من الطلب یختفـي فجـأة. الجانـب الثـاني ھـو ھذممارسة نشاطھم الاقتصادي، و

ع فجأة نظرا للھلـع الـذي أصـابھم الجانب النفسي الذي یجعل المستھلكین یسعون إلى الاستھلاك الواس
نفس العامـل موینیة خاصة في الوأد الغدائیة ومواد التنظیف والوقایة. وھذا ما تمخض عنھ مشاكل تو

د ذوي القدرات العالیة (خاصة المنتجـین)، إلـى العـزوف عـن الطلـب نظـرا لعـدم النفسي أدى بالأفرا
. ھـذین (Schreft, Singh , & Hodgson , 2005)تأكـدھم مـن مسـتقبل الأوضـاع الاقتصـادیة

بشـكل فجـائي، في نفس الوقـت و ء الطلب و الندرةالجانبین من التصرف من شأنھما التسبب في اختفا 
الـوتیرة فـي مما یؤدي إلى تعطیل الاستثمار و كبح سرعة تداول النقود. ھـذه الصـدمة حـدثت بـنفس 

بمـا أن اقتصـادات أغلـب الـدول مرتبطـة بشـكل كبیـر فـإن أغلب دول العالم وفي أغلب القطاعات، و
الصحیة مبھمة إلى حـد السـاعة لأن أن نھایة الأزمة الخسائر یبدو صعبا للغایة خاصة والتكھن بحجم  

 ھذه التصرفات ستدوم إلى غایة نھایة العدوى الوبائیة، على الأرجح.
یة، المضـارباتیسلم مـن آثـار التصـرفات القصـریة والقطاع الإستراتیجي لم   ،صدمة الطاقة

التأكـد انھیار أسعار النفط إلى مستویات قیاسیة، فھا ھي مظـاھر عـدم جراء تعلیق الرحلات الجویة و
تتجسد في الأسواق الأمریكیة للعقود الآجلة وانھیار أسعار العقود إلى مستویات خطیرة بفعل الرغبـة 
وَض تحمـل نفقـات تخزینھـا أو تحمـل الخسـائر المرجحـة حسـب  في الـتخلص مـن ھـده الأصـول عـِ

ل الأكثـر النفطـي ھـي الـدو المضاربین. لا شك أن الدول التي تعتمد على الریعتوقعات المستثمرین و
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كذلك الحكومات التي سوف تسـجل عجـزا علـى مسـتویین، أولا عجـزٌ عـن تحمـل الأعبـاء تضررا و
المالیة المترتبة عن العنایة الصحیة نظرا لاعتمادھا على سعر مرجعي للبرمیل فـي میزانیاتھـا، ثانیـا 

. لـنفس (Ramelli & Wagner, 2020) عجز عن إیجاد الحلول لإعادة إنعاش النشاط الاقتصـادي
 الأسباب و بناءا على ما سبق یمكن تلخیص القنوات المسؤولة عن نقل عدوى الصدمات كالتالي:

 السلع و الخدمات؛  -
  الطاقة؛ -
  ؛ا التكنولوجیالمعرفة و -
  تجمید حركة الأفراد؛ -
  الأسواق المالیة؛حركة رؤوس الأموال و -
  المباشر؛الاستثمار الأجنبي   -
  المعاملات البنكیة الدولیة؛ -
 أسعار الصرف. -

قـي ثـم كما أنھ من الواضح أن ھذه الأزمة تتمیز عن سابقاتھا بكونھا نشأت في السوق الحقی
النقدي و بدورھا الأزمة المالیة سوف یكون لھا تأثیر أو صدمة ثانیة علـى السوق المالي و  إلىانتقلت  

 .(Chesnais, 2020)دى أو التغذیة العكسیةالسوق الحقیقي في ما یشبھ رجع الص
 

  التأثیر الحلقي المتسلسل للصدمات :  ) 3( رقم  شكل
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  
  
  
 
 
 

 

  (Microsoft Visio) باستخدام برنامج  المصدر: من إعداد الباحث
 

  خصوصیة الأزمة و تطورھا. 3
ناتجـة عـن نقـاط الضـعف نفسـھا التـي سـببت تفـاقم أزمـة ردة الفعل العنیفة للقطـاع المـالي 

  الرھونات العقاریة.
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  العالمي الاقتصادنقاط ضعف 1.3. 
 عدم التناظر1.1.3. 

للنكسـة  الاقتصـاديسـبب العمـق و 2008مات و السبب الجذري لأزمـة قابلیة حدوث الأز 
وَض ضـبط و  ھـو تھمـیش القطـاع الحقیقـي علـى  ،الصحیة الراھنة ترشـید حسـاب القطـاع المـالي عـِ

الاستثمار والتداول في الأصول المالیة بحیث أصبح القطاع الحقیقي ذو مردودیة ضعیفة مقارنـة مـع 
  .(Ryan, 2008)(Duchin, Ozbas, & Sensoy, 2010)غریمھ

 :البیئة2.1.3. 
كون الاقتصاد الأمریكي المھیمن على العالم یعتبر بیئة حاضنة للأزمات بفعـل تطـوره فـي 

المـالي عبـر المضـاربة المالیـة  خـدماتي یجنـي الریـعسنة الأخیـرة لیصـبح اقتصـاد مـالي والأربعین  
سـتفیدة العقاریة في حین تعتمد الشركات الأمریكیة الكبرى على الاستثمار الحقیقي في دول أخرى مو

 & ,Blanchard, Akerlof, Romer)انخفـاض تكلفـة الیـد العاملـةمـن الامتیـازات الضـریبیة و
Stiglitz, 2014).  

 العولمة3.1.3. 
ن الـدول یرجع إلى سوء فھم العولمـة الاقتصـادیة، فعـدم توحیـد السیاسـات الاقتصـادیة بـی 

بـاین الاقتصـادات السلع بحریة بینھا ھو عامل الخطر الأساسي، ذلـك لأن توتحرك الأصول المالیة و
النظام و المقـدرة علـى خلـق الفـرص و اسـتغلال المـوارد مـع اعتبـار أن الاقتصـاد من حیث البنیة و

 ,Castree, Chatterton, Heynen)ذاتـھھ المي ھو جھاز واحد موحد ھو تناقض في حـد ذاتالع
Larner, & Wright, 2010).  

 الأخلاقيالضابط  غیاب الاحتیال و 4.1.3. 
كبیـر  یعتمد على فراضیة أن غیاب الضابط الأخلاقي في الممارسات الاقتصادیة لـھ تـأثیر 

ك عـن التـرویج تداول الأصول المالیـة الردیئـة رغـم تحـذیر الخبـراء مـن ذلـك، ناھیـفي تفاقم خلق و
مثلما یـرى الاقتصـادیین الحـائزین ،  (Miss, 2020)ھندسة رغبات المستھلكینللاستھلاك الجامح و

ي كتابھمـا "أسـواق الحمقـى، اقتصـاد فـ  (Robert Schiller & George Akerlof) علـى نوبـل
  .(Akerlof & Shiller, 2016)الكذب و التلاعب" و الذي صدر على أنقاض الأزمة

الأزمــات فــإن اخــتلالات التــوازن والأزمــات الاقتصــادیة  جمعــا لمواصــفاتفــي الأخیــر و
منخفضة السیولة في نظـام الیة عالیة الخطر والمالیة سببھا الأساسي ھو التداول الجامح للأصول المو

  .(Caballero, Farhi, & Gourinchas, 2008)یغلب فیھ عدم التوازن بین القطاعین
  فعل القطاع المالي ردة2.3. 

بعـد التصـریح الرســمي بالقضـاء النھـائي علـى الجائحـة، یعـود الجھــاز فـي عـالم مثـالي، و
لطبیعي الاستثمار و یعود مستوى التشغیل إلى مستواه العمل من جدید، یُستأنف الإنتاج والاقتصادي ل

لا یجب إھمال تأثیر  رؤوس الأموال. لكنوتنطلق عملیات التوزیع والتموین وتتحرر حركة الأفراد و
آثـار ھـذا الكـبح علـى شـھر، علـى كـبح النشـاط بصـفة عامـة وعملیة الحجر التي قد تتعـدي الـثلاث أ

معدلات النمو لأن العودة إلى الحیاة الاقتصادیة الطبیعیة لن یقضي على آثار الصدمات بشكل فـوري 
أن تنخفض معدلات النمو بنسبة  بل سوف تكون العودة إلى المستویات الطبیعیة بطیئة، إذ من المتوقع

كمـا أن أغلبیـة الاقتصـادیین (Gourinchas, 2020)% مقارنـة مـع السـنة الماضـیة10% إلى 6,5
یجمعون على أن عودة معدلات النمو إلى مستویاتھا الطبیعیـة لـن یسـترجع بسـھولة نظـرا للأضـرار 

حدث مع أزمة الرھونات العقاریـة التـي مازالـت آثارھـا ظـاھرة علـى الوخیمة المنتظرة، تماما مثلما 
و ھذا ما یبین أنھ   ،(Duchin, Ozbas, & Sensoy, 2010)سنة  12الاقتصاد العالمي رغم مرور 

ّا نعیش في ذلك العالم المثالي فإن استرجاع الصحة الاقتصادیة لیس بتلك  السھولة. علـى حتى و لو كن
ابط الرغم من كل ذلك، یجـب الإقـرار أن العـالم الیـوم لـیس ذلـك العـالم المثـالي، نظـرا لصـفات التـر
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الدول، ھذه الصدمة الفجائیة أدت إلى سلسـلة مـن الاخـتلالات، سلسـلة مـن والتكامل بین القطاعات و
ذه سـتوى الجمـاعي. ھـالتصرفات التي قد تكون رشیدة على المستوى الفـردي لكنھـا كارثیـة علـى الم

رغبة المضاربین في الـتخلص تأكد، خاصة في الأسواق المالیة وعدم الالتصرفات التي یدفعھا الھلع و
ً من أجل البحث عن ملاذات آمنة كالـذھب، صول عالیة الخطر حسب تقدیراتھم ومن الأ الخطرة فعلا

زمـة تـؤدي مسـاعي المضـاربین إفلاسھا، وككل أالقیم السوقیة للشركات المسعرة وتؤدي إلى انھیار  
تحدثـھ  في الأسواق المالیة المعولمـة إلـى الإخـلال بالتوازنـات الاقتصـادیة بعـد التـأثیر السـلبي الـذي

لن تسترجع ھـذه الشـركات صـحتھا إلا بتـدخل عملیاتھم على الاستثمار والإنتاج و مستوى التشغیل و
 الحكومات.عاقل من طرف 

لة بالأزمـة الصـحیة و معـدلات   تطور الأزمة: ّ في ھذا الصدد لاتھمنا التطـورات ذات الصـِ
تسارع العدوى بقدر اھتمامنا بالأسباب الاقتصادیة الصرفة التـي مـن شـأنھا تعمیـق النكسـة وتسـریع 
وتیرة الكساد، لأن الدول التي سارعت إلى انتھاج سیاسات احترازیة مبكرة استطاعت احتواء الوبـاء 

 .ل التخفیف من حدتھ، كالیابان مثلاً أو على الأق
 

 مقارنة بین تطور عدد الإصابات و تغیر مؤشرات الأسواق المالیة:  ) 4( رقم  شكل
 
 
 
 
  

 
 
 
 
 
 
 
  

 
 
 
 
 
 
 

Source: (Our World In Data, 2020) (STATISTA, 2020) (bloomberg, 2020) 
 

لكن رغـم تحكـم الیابـان فـي الأزمـة الصـحیة فـإن الأزمـة فـي جانبھـا الاقتصـادي مازالـت 
) حیث یلاحظ أن تـأثر السـوق المـالي الیابـاني كـان 4یوضحھ الشكل رقم ( ھذا ما وواضحة و جلیة. 

 كبیرا رغم أن نسق تطور الوباء ضعیف مقارنة مع الدول الأخرى.
ینطبق على جمیع دول العالم، إذ یُلاحظ أن حدة تـأثر الأنظمـة في الواقع ما یقال عن الیابان 

امـل الأساسـي شـي الوبـاء، وعلـى الأرجـح فـإن العفالاقتصـادیة القویـة خاصـة لا تتناسـب مـع قـوة ت
تمادیھـا فـي ذه الاقتصـادات فـي حـد ذاتھـا ومـدى تحررھـا وشدتھ ھو بنیة ھلاختلاف نمط الضرر و
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بصفة عامة مدى امتلاكھا للصـفات التـي تجعلھـا أقـل مناعـة كمـا تداول الأصول المالیة الخطرة، أو  
 سلف الذكر. 
 

 تطور عدد الحالات المؤكدة مقارنة مع توقعات معدلات النمو   :) 5( رقم  شكل
 
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Source: (Our World In Data, 2020) (STATISTA, 2020) (IMF, 2020) 

 
  المالیة لكل دولة أحجام الأسواق   : 6الشكل 

Source : (STATISTA, 2020) 
  

أن مسـتوى الأضـرار الاقتصـادیة یتماشـى مـع حجـم الأسـواق  6و  5ن  كما یوضح الشكلا
 المالیة أكثر من دلالة سرعة انتشار الوباء، بشكل عام.

أن ردة الفعـل العنیفـة للأسـواق المالیـة سـوف الأزمة واقعة لا محالة و  نستنتج مما سبق أن
الاخـتلالات.  تعمق الانتكاسات مھما كانت إجراءات الحكومـات و مھمـا كانـت الأنظمـة منیعـة ضـد

نستنج أن ذلك العالم المثالي ھو عالم لا یسمح بتداول أصول مالیة عالیة الخطورة (دون تقنیات فعالـة 
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  .السالف ذكرھا نقاط الضعف ھو عالم یعالج ) ولتغطیة الخطر
التي نستطیع من خـلال نتائجھـا التعـرف علـى سوف نستعرض بعض الدراسات    في مایلي

  ة للقطاع المالي:سبل كبح ردة الفعل القوی
صـول الخطـرة ھـو سـبب تسارع تـداول الأدم التناظر بین القطاع الحقیقي والقطاع المالي وع -

  ؛(Caballero, Farhi, & Gourinchas, 2008)الأزماتالاختلالات و
السلبي على الدول الضعیفة و القویة اقتصادیا علـى   عدم توازن التكامل المالي العالمي و أثره -

  ؛(Gourinchas & Jeanne, 2006)حد سواء
لمسـتمر للحسـاب الجـاري كـبح العجـز اقتصـاد العـالمي ونموذج یھدف إلـى عقلنـة تطـور الا -

لنمو السـلیم اس بـا الحصص الأمریكیة في المشاریع الكبرى عبر العـالم دون المسـالأمریكي و
  ؛(Caballero, Farhi, & Gourinchas, 2008)العالميللاقتصاد الأمریكي و

تمتلـك قـدرات  المعولم یعمل علـى خلـق تـدفقات مالیـة نحـو الـدول التـي لا النظام الاقتصادي -
  ؛(Gourinchas & Jeanne, 2013)التنمیة و لیس العكسكامنة لخلق الفرص و

الدول الأكثر تنویعا لاحتیاطاتھا ھي دول أكثر مناعة، بالإضافة إلى كون السیاسـة الأمریكیـة  -
  ؛(McDowell, 2020)تؤدي إلى تراجع الطلب على الدولار

ھـذا عامـل ط الضـریبي الـذي یضـعف الاسـتھلاك والضـغسیاسات التقشف أكثر فاعلیة مثـل   -
لتحســین المناعــة. كــذلك الأنظمــة التــي لا تــولي اھتمامــا للمســارات الاجتماعیــة ھــي أنظمــة 

  ؛(Peet, 2011)معرضة للأخطار الاقتصادیة و الصحیة
  ؛(Krippner, 2011)ةالاقتصاد العالمي یتداعى بسب التداول المتزاید للأصول الخطر -
مـن أجـل بـاحثین فـي مجـال الاقتصـاد حكومات إلى وجھـات نظـر المفكـرین وأھمیة لجوء ال -

 .(Farrell & Quiggin, 2017)النقدیةترشید السیاسات المالیة و
  

  تجلیات الأزمة و التدابیر اللازمة. 4
  الخلفیات المالیة1.4. 

 الأقـل مناعـة ضـد الجائحـة الاقتصـاداتانفتاحـا ھـي  الأكثر تحـررا و  الاقتصادات  أنفكرة  
ً و    التالیة:ھو كون تطور الوباء و دقة إحصائھ یواجھ الصعوبات تواجھ انتقادا منھجیا أساسیا

ً  المقدمـة الصـحیة  الرعایـة  حیـث  من  أخرى  و  دولة  بین  الاختلاف -  الوبـاء ظھـور قبـل سـلفا
  ؛تسارعھ كبح شأنھا  من والتي

  ؛الرعایة المقدمة أثناء الوباء حیث من  الاختلاف -
  ؛المھنیة و الھیكلیة  الطبیة الإمكانیات ناحیة من  التباین -
  ؛التشخیص  على القدرة تفاوت  إلى والراجع المقدمة البیانات دقة عدم -
 التـي الـدول كتلـك اقتصـادیة،  لأسـباب  راجعـا   یكون  قد  الذي  الصحیة  الرعایة  تكالیف  تباین -

نفطي أو على السیاحة التي تضررت منـذ بدایـة الأزمـة فـي الصـین، أو ال  الریع  على  تعتمد
  قبل وقوع الأزمة.  اقتصادیةتلك الدول التي تعاني مشاكل 

في الواقع كل ھذه الصعوبات التي یمكن أن تكون سببا في إعادة النظر في صحة الفرضـیة 
یمكن تجاھل أثرھا في صحة التحلیل، ذلك لأن الظـاھرة المشـتركة بـین معظـم الـدول   )2)، (1رقم (

رف ، ونظـرا لتماثـل تصـ(Kindleberger & Aliber, 2011)ھي ظاھرة الھلع والأعبـاء المالیـة
بعـین  الفرضـیةعبر العالم، یمكـن أخـذ  المضاربین و الحكومات،  المستثمرین،  المنتجین  ،المستھلكین

  الاعتبار رغم انتقادھا. 
من جھة أخرى، الدول التي تعتمد بشكل كبیر على التحویلات من أجـل دعـم احتیاطھـا مـن 
العملة الصعبة من المفروض أن تكون ھي الدول الأكثر تضررا من الأزمة بحكم عدم قدرة رعایاھـا 
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ن وظائفھم أو انخفاض مـداخیلھم، یام بعملیات التحویل نظرا لفقدافي الدول المضیفة الموبوءة على الق
(البنـك الـدولي، ھذا من شأنھ أن یكون في صالح الدول المضـیفة بـالنظر إلـى وقـف نزیـف عملاتھا و

2020(.  
مـن  الأولـىلكن على الرغم من وقف نزیف العملات تبقى الدول المضـیفة تحتـل المراتـب 

  ھذا أیضا لا ینكر الفرضیة أعلاه بقدر ما یدعم اتجاه التحلیل.حیث درجة الضرر الاقتصادي، و
من بین جملة الأسباب التي قد تجعل بعض الدول أكثر عرضة للتضـرر، ھـو تبعیـة الـدول 

ن أجـل مـعدم قدرتھا علـى تـأمین احتیاجاتھـا من ناحیة الاستیراد و  اءً سوالنامیة للاقتصادات الكبرى  
تحقیـق الأمـن الغـذائي أو مـن ناحیـة التمـوین مـن المـادة الأساسـیة فـي إنعاش الحركـة الاقتصـادیة و

ت المتلازمــات الھولندیــة كــالنفط الصــناعات الكبــرى، باعتبارھــا ســوقا و ممونــا. كمــا أن الــدول ذا
انخفــاض  الســیاحة أو المــواد الأولیــة، تعــاني مــن انكمــاش الطلــب و انھیــار الأســعار، ناھیــك عــنو

ھـة للمشــاریع التنمویـة العملاقــة الاسـتثمار الأجنبـي المباشــر أو تبـاطؤ تــدفق رؤوس الأمـوال الموج 
أثیر الحلقـي المتسلسـل الممولة من طرف مستثمرین أجانب. جملـة ھـذه الأسـباب تنـدرج ضـمن التـو

بالنسبة للـدول  كل ما كان الضرر كبیرا بالنسبة للدول النامیة لابد أن یكون الضرر أكبرللصدمات، و
 الكبرى نظرا لعدم تناظر الاقتصاد الحقیقي مع الاقتصاد المالي و سیطرة المضاربة في ھذه الأخیرة. 

 
  انتقال الصدمات بین الاقتصادات القویة و الناشئة :   )1رقم (  جدول

  اقتصادات ناشئة  اقتصادات قویة 
  عدم القدرة على الاستیراد   فقدان الأسواق 

  انخفاض أسعار الطاقة   الاستثمار تباطؤ 
  انخفاض التحویلات   انخفاض مستوى العمالة 

  تضرر السیاحة   تضرر شركات النقل والطیران 
  كبح الاستثمار الأجنبي المباشر   انخفاض عائدات الاستثمار 

  توقف مشاریع تنمویة عملاقة   تضرر الأسواق المالیة 
  المظاھر السابقة كل   انخفاض الطلب على العملات القویة 

 أعلاه  على التحلیلمن إعداد الباحث بالاعتماد  المصدر: 
  

تلازمھـا مخـاطر دول النامیـة لابـد و أن ترافقھـا ونلاحظ أن كل المخاطر الاقتصادیة في الـ
كانـت اءً سـولدى الدول الكبرى، و لھذا تجدر الإشارة أن كـل التـدابیر المتخـذة علـى مسـتوى العـالم 

لغرض احتواء الجائحة أو لغرض الحد من وطأتھا الاقتصادیة لابد أن تكـون متناسـقة نظـرا للتكامـل 
 النظر عن شكلھ أو مضمونھ. لاقتصادي الذي یعرفھ العالم، بغضا

  مختلفین منطقیین لصیرورة ھذه الأزمة:  الأولى یمكن تصور نمطینللوھلة 
أو علـى الأقـل الاحتواء الفعّال للوباء: حیث أن سرعة احتواء الوبـاء بشـكل فعـال ( فرضیة -

بتدابیر متناسقة بین مختلـف الـدول كمـا سـلف الـذكر، مـن شـأنھ كـبح تسطیح المنحنیات) و
كلمـا كانـت عـودة الطلـب إلـى مسـتویاتھ المتسلسل للصدمات الاقتصـادیة، و  التأثیر الحلقي

الطبیعیة أسرع كلما كان اختفاء مجمل الاختلالات الأخرى أسرع، و لكـن ھـذا لا یعنـي أن 
مي لـن یسـترد عافیتـھ الأزمة سوف تختفي بنفس الطریقة وقوعھا فجأة، لأن الاقتصاد العـال

 ؛إلا بعد سنین
لتـأثیر الحلقـي المتسلسـل تواء الوباء : ھذا العجز لن یطیـل فـي حیـاة االعجز عن اح   فرضیة -

سیزید في عمقھ، كما ھو معلوم فإن جل القطاعات تضررت جراء اختفـاء الطلـب فقط بل و
علـى  الانترنـتالتصفح عبـر بعض القطاعات، كقطاعات التسلیة وعلى منتوجاتھا باستثناء  

التي حققت أرباحا ھائلة أثناء فترة الحجر، لكن الطلب علـى التسـلیة   Netflixغرار شركة  
عبر الشبكة العنكبوتیة لن یلبث أن یختفي ھو الآخر إذا ما استمر عجز المستھلكین عن دفع 
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الإعلام و الدعایة على الشبكة التي لابد أن یرھم، ناھیك عن مداخیل الإشھار ومجموع فوات
ھـذا مـا قـد یـؤدي إلـى انخفـاض أداء كـل اد نشـاطھا، وھـل الشـركات فـي ظـل كسـتثقل كا 

الشركات مھما كان نشاطھا أو مھما توقعنـا أنھـا نشـاطات منیعـة ضـد الأزمـة. ھـذا یشـیر 
بشكل مخیف وكارثي إلى أن ھـذا السـیناریو یقـود صـدمة انخفـاض الطلـب إلـى حالـة مـن 

  الجفاف التام.
ــأكثر مــن  ــدمھا ، وفرضــیتینفــي الواقــع یمكــن التنبــؤ ب ھــذا مــا جــاء فــي الدراســة التــي ق

(McKibbin & Fernando, 2020)  قد سیناریوھات مختلفة و سبعحیث أن ھذه الدراسة أدرجت
نموذج دینامیكي لتـوازن الاقتصـاد العـالمي  خلصت ھذه الدراسة إلى عدم تماثل الأضرار عن طریق

G-cubed (McKibbin & Wilcoxen, 1999)  ،بالإضافة إلى نتائج أخرى التي توصـلت إلیھـا
ارة كـان واضـحا رغم أن ھذه الدراسة كانت متفائلة في أسوء فرضیاتھا إلا أن اخـتلاف درجـة الخسـ

  .متجلیا عند الدول الأكثر انفتاحا و
 
   النمو، توقعات انخفاض معدلات ، الناتج الإجمالي٪ عدد الحالات؛ أحجام الأسواق المالیة ٪   :) 7رقم (شكل  

 
 
 
 
 
  

  
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 Source : (McKibbin & Fernando, 2020) (STATISTA, 2020)  (IMF, 2019) (IndexMundi, 
2018) 

  
  
  
  
 
 
 

 
الأسواق  مقارنة مع تأثیر الصدمات، حجم  ، G-cubed ذج توقعات انخفاض معدلات النمو حسب نمو  :) 8رقم (  شكل

  عدد الإصابات المالیة و
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Source :   (McKibbin & Fernando, 2020) (STATISTA, 2020)(IMF, 2019) (IndexMundi, 
2018) 

 
 (STATISTA, 2020)(McKibbin & Fernando, 2020) بالاعتماد على  الباحث من إعداد  المصدر: 

(IMF, 2019)(IndexMundi, 2018) 
 

  G-cubed 2020: سیناریوھات نموذج 2 الجدول  
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  الدول الأخرى  الصین   %0.02 %2.0 %1  01ف
  الخطر   الكل  مؤقت %2.0 %1.0  منخفض   الصین  01ف  %0.25 %2.5 %10  02ف
  الخطر   الكل  مؤقت %2.5 %10.0  متوسط  الصین  02ف  %0.90 %3.0 %30  03ف
  الخطر   الكل  مؤقت %3.0 %30.0  عالي   الصین  03ف  %0.20 %2.0 %10  04ف
  الكل   الكل  مؤقت %2.0 %10.0  منخفض   العالم  04ف  %0.50 %2.5 %20  05ف
  الكل   الكل  مؤقت %2.5 %20.0  متوسط  العالم  05ف  %0.90 %3.0 %30  06ف
  الكل   الكل  مؤقت %3.0 %30.0  عالي   العالم  06ف  %0.20 %2.0 %10  07ف

  الكل   الكل  دائم  %2.0 %10.0  منخفض   العالم  07ف      

 ). 2(رقم  الجدول ي فتفاصیل باقي الفرضیات  ،G-cubed: ھي أسوء سیناریو توقعھ حسب نموذج  06فرضیة (*) 
 (McKibbin & Fernando, 2020) بالاعتماد على  الباحث من إعداد  المصدر: 

 
علــى الــرغم مــن آثــار أن الصــین كانــت ھــي مركــز الوبــاء و رغــم :8و 7 الشــكلینتفسـیر 

ھم
ѧلأس

ر ا
اط

مخ

ض 
عѧر

مة 
صد

مل
الع

ع 
تفѧا

ار
مة 

صد
ف

الی
لتك

ا

ض 
خفѧا

 ان
مة

صد
ب

طل
ال

ى 
عل

ة 
دم

ص
ال

میة
كو

لح
ت ا

فقا
الن

ي 
ت ف

الا
لح

د ا
عد

ون
ملی

ال

ت 
دلا

ѧمع
ض 

خفا
ان

مو
الن

الو م أ 54,50% 21,40% 2,33% -1,30% 0,49% -4,78% 0,98% 4 558    -8,4%

الیابѧان 7,70% 5,20% 1,53% -1,64% 0,45% -4,52% 1,33% 128       -9,9%

المملكة المتحدة 5,10% 2,70% 1,70% -1,75% 0,40% -4,22% 1,22% 3 540    -6,0%

الصین 4,00% 14,10% 2,67% -3,44% 0,50% -4,50% 2,25% 58         -6,2%

فرنسѧѧا 3,20% 2,70% 1,59% -1,69% 0,38% -4,16% 1,34% 2 749    -8,0%

كندا 2,70% 1,70% 1,52% -1,40% 0,41% -4,07% 1,19% 2 012    -7,1%

ألمانیѧا 2,60% 3,90% 1,51% -1,66% 0,42% -4,25% 1,22% 2 104    -8,7%

أسѧѧترالیا 2,20% 1,58% 1,54% -1,58% 0,42% -4,07% 1,21% 277       -7,9%

البرازیѧل 1,60% 1,80% 2,03% -2,15% 0,44% -4,16% 1,76% 1 100    -8,0%

جنوب إفریقیѧѧا 1,45% 0,41% 2,33% -2,61% 0,39% -3,69% 1,94% 242       -7,0%

روسѧѧیا 1,00% 1,88% 2,22% -2,31% 0,43% -4,16% 2,21% 1 864    -8,0%

إیطالیѧا 0,95% 2,28% 1,60% -1,60% 0,38% -4,18% 1,51% 3 717    -8,3%

المملكة السѧعودیة 0,90% 0,90% 1,70% -1,37% 0,29% -3,35% 1,71% 1 497    -2,4%

تركیѧا 0,30% 0,85% 2,50% -2,50% 0,39% -3,95% 2,11% 1 758    -5,5%

الأرجنتیѧن 0,10% 0,51% 2,30% -2,14% 0,35% -3,76% 1,76% 173       -6,0%
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)، إلا أن توقع انخفاض معدل نمـو اقتصـادھا 8(  الصدمات على اقتصادھا كما ھو موضح في الشكل
قتصـادھا الحقیقـي، فـي نفـس ھـذا راجـع لصـلابة امعظم الاقتصـادات القویـة الأخـرى وكان أقل من 

مثلا (الفولاذ) فإن تضرر  )2(الشكلروسیا لات الكبیرة بین الصین و تركیا وبفعل حجم المبادالوقت و
أن القطاع المالي في ھذه الأخیـرة لـیس باتسـاع الـذي  عالیا رغما وروسیا سیكون واضحا ونمو تركی

یحدث ردة فعل قویة. نلاحظ أیضا في معظم الدول أن تأثیر الصـدمات سـوف یكـون عـال فـي حالـة 
أن طبیعـة السیاسـات م تشیر إلى نفس الحركة تقریبـا، وعدم التناظر رغم أن مؤشرات مخاطر الأسھ
مات، و ھذا أساسـا مـا یجعـل مـن اقتصـادات الـوم أ و الحكومیة من شأنھا كبح جانب كبیر من الصد

ھذا أیضا لا یمنع انتقال عدوى الكسـاد بـین طر مقارنة مع المملكة المتحدة، والیابان أكثر عرضة للخ 
ھذا یذل على انتقال ردة فعل القطاع المالي في الدول الكبـرى إلـى ول نظرا للترابط الكبیر بینھا، والد

  ظر اقتصاداتھا كإیطالیا و البرازیل و الأرجنتین.دول أخرى رغم أن رغم تنا 
تكامـل اقتصـادیا تسـتوجب التعـاون إن فكرة أن كل دولـة ھـي جزیـرة صـغیرة فـي عـالم م

سیاسات الإنفاق عنـد الحكومـات، فضـلا ا السیاسات النقدیة و الجبائیة وتوحید سیاسات التنمیة و كذو
ھـذا مـا لا یص الآثـار الاقتصـادیة السـلبیة. وتقلـو  ر الصحیة من أجل احتواء الوبـاءعن توحید التدابی

م تـداول الأصـول المالیـة مـن جھـة حجـلأن المقارنة بین مؤشرات الخطـر ویتنافى مع تحلیل البحث  
  .2و  1 حجم الأضرار الواقعة و المتوقعة یدعم صحة الفرضیتینو

  التدابیر و الحلول2.4. 
ح تـأثیر مـن التـدابیر التـي مـن شـأنھا كـبمن أجل التصدي لھذه الأزمـة یجـب اتخـاذ جملـة  

تحتـاج إلـى عـلاج  Covid-19من غریب الصدف أنھا تماما مثـل جائحـة الأسباب السالف ذكرھا، و
بمـنح المناعـة اللازمـة للاقتصـاد (تدابیر فوریة) ثم تحتاج بعد ذلك إلى لقاح (تغییرات جذریة) كفیـل 

  . (Le Texier, 2013)ماتالقضاء على مظاھر التأثیر الحلقي المتسلسل للصدو
التقلیدیـة التـي تشـمل الـتحكم فـي أسـعار  من بین الحلول بالإضافة إلى الحلول و السیاسـات

  الفائدة، التقشف أو توسیع النفقات، الاحتیاطي الإجباري، یمكن اقتراح المستویات الثلاث التالیة:
 )Money Helicopterمروحیة النقود( ):المستوى الأول (علاج فوري1.2.4. 

واحد مـن رواد الإصـلاح الاقتصـادي  C H Douglasأول من تطرق إلى ھذه الفكرة ھو 
1379 -1952(Douglas & Orage, 1921)(Douglas, 1924)(Douglas, 1920) لكن أول .

ھـي عبـارة تـدل میلتـون فریـدمان ووامـة النقـود ھـو من نظّر و استعمل عبارة مروحیـة النقـود أو ح 
عموما على خلق كتلة نقدیة و توزیعھا على الشعب بكمیات معتبـرة، مـن أجـل تحفیـز الاقتصـاد فـي 
فتــرات الركــود أو فتــرات الانخفــاض الحــاد لأســعار الفائــدة، وھــي تعتبــر أداة مــن أدوات السیاســة 

. فـي نفـس السـیاق یمكـن (Biddulph, 1932)(Bewley, 1980)(Friedman, 2005)النقدیـة
نقدیة التـي إدراج أي ارتفاع كبیر للنفقات الحكومیة أو تخفیض معتبر للضرائب ضمن ھذه السیاسة ال

ھو الأقرب إلى الفكـرة الأساسـیة افیة مع ذلك یبقى الحقن المباشر لكتلة نقدیة إضتعتبر غیر تقلیدیة، و
ً. نجع لغرض خلق قوة شرائیة فوریة وھو الأو   إنعاش الطلب فورا

المسـتوحى مـن نفـس تقلیدیـة للتمویـل، و غیـرفي شكل آخر من أشكال الحلول والسیاسـات 
تـدخل الـذي یقتضـي و) Quantitative easing( الفكرة نجد آلیة التلیـین الكمـي أو الإرخـاء الكمـي

ذلـك یكـون الكتلـة النقدیـة اللازمـة لـذلك، و البنك المركزي لشراء أصول مالیة بشكل واسع بعد خلق
قـد تشـمل شـراء ومیـة أو سـندات المؤسسـات الكبـرى وخاصة بشراء أذونات خزینـة أو سـندات حك

ات الأصول المالیة العالیة الخطر. ھذا الإجـراء مـن شـأنھ السـماح للجھـاز المصـرفي بمزاولـة عملیـ
الإقــراض بأریحیــة نظــرا لتــوفر الســیولة ممــا یــؤدي إلــى تحفیــز الاســتثمار و بالتــالي إنعــاش النمــو 

  .(Lyonnet & Werner, 2012)(Werner, 1995)الاقتصادي  
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 في الفائدة سعر یتأثر ولا یرتفع لا الاستدانة حجم  الحالة  ھذه  في  النقود:  مروحیة  فكرة  مزایا 
 الطلـب علـى فـوري تـأثیر لـھ یكـون سـوف المباشر الحقن أن كما  الكمي، التلیین  عكس  على  الغالب،

  .الكلي
ارتفاع الكتلة النقدیة لابد أن یكون لھ تأثیر سلبي على معدل التضخم مما قد ینتج   الفكرة:  نقد

مرجـو مـن ھـذه السیاسـة (مثلمـا حـدث فـي الجزائـر   ومـا ھـعكـس    الاقتصـاد  علیھ تأثیر سلبي على
إمكانیـة خلقـھ و الاقتصـادیة) لھذا فإن استعمال ھذه السیاسـة یسـتوجب الدرایـة الدقیقـة بالبنیـة 2008

السریعة للاستثمار. من جھـة أخـرى ارتفـاع الكتلـة النقدیـة یـؤدي  الاستجابةلفرص التنمیة و یشترط 
یؤدي أیضـا إلـى نظرا لارتفاع عرض ھذه الأخیرة، وفي الأسواق العالمیة، إلى انخفاض قیمة العملة 

  . (Voutsinas & Werner, 2010) إعراض المضاربین عن ھذه العملة نظرا لعدم كفاءتھا 
بالفعــل باشــرت بعــض الحكومــات فــي تطبیــق ھــذه الفكــرة علــى غــرار الولایــات المتحــدة 

ملیار دولار أمریكـي مـن أجـل صـرفھ لفائـدة   850غ  الأمریكیة و الیابان، حیث خصصت الو.م.أ مبل
ملایـین  10أورو لفائـدة  2500 بما یقارالعائلات و المؤسسات الإنتاجیة، كما قامت الیابان بصرف 

  % من العائلات الیابانیة.17 لما یعادعائلة أي 
 )الأخلاقأخلقة الاقتصاد (اقتصاد  ):المستوى الثاني (منع أسباب الأزمات2.2.4. 

لا تخلوا الأدبیات الاقتصادیة من التطرق إلى الجانب الأخلاقي في الممارسات الاقتصادیة، 
لكــن أول مــن تطــرق إلــى المفھــوم بشــكل واضــح ھــو المــؤرخ البریطــاني الماركســي إدوارد بــالمر 

حیـث اعتبـر أن المفھـوم یجمـع بـین الممارسـات ) E. P. Thompson : 1993-1924( تومبسون
ــدفاع السیاســ ــى ال ــة التــي تھــدف إل ــة الجماعی ــة ویة والثقافی أن ھــذه عــن المنفعــة العامــة و المجتمعی

إلـى كونـھ توجھـا الممارسات لابد أن تشمل الجانب الاقتصادي. ثم جرى تطویر ھذا المفھوم لیرتقـي 
بالشكل الاقتصادیة التي تلتزم بھا كافة فئات المجتمع  الوظائفط المجتمعیة والضوابتقلیدیا للصفات و

 ,Scott)(Thompson & Osella, 1994)الـذي یسـمح بإرسـاء اقتصـاد أخلاقـي یخـدم الفقـراء
1977).  

أثناء أغلب الأزمات یطفو ھذا المفھوم إلى السطح كملجأ قوي لتفسـیر الجانـب النفسـي مـن 
أسبابھا، ذلك لأن الضابط الأخلاقي من شأنھ منع الاحتیال في تغطیة الخطر وتنقـیط الأصـول المالیـة 

دم كما حدث في أزمة الرھونات الردیئة، ثم أن منح القروض بفوائـد عالیـة مقابـل ارتفـاع احتمـال عـ
 De) (Sabaté, 2016)القدرة على السداد یعتبر غیر أخلاقي قبل أن یكـون غیـر عملـي اقتصـادیا 

Sardan, 1999)(Gemici, 2013)السماسـرة خـلال العقـود الأخیـرة . ارتفاع عائدات البنكیـین و 
وضع قنابل موقوتة للتداول في نح القروض الردیئة وتفاقم شجعھم یعتبر عاملا حاسما في عملیات مو

 . مـن جھـة أخـرى مـن الواضـح أن إدراج الجانــب(Davis & Karim, 2008)الأسـواق المالیـة
بـین فئـات المجتمـع  المساواةودیة من شأنھ ترسیخ بعض التوازن النقالأخلاقي في السیاسات المالیة و

 ً لأن ضعف الفئات الھشة التي من المرجح أن تشكل غالبیة الوعـاء الاسـتھلاكي و القـوة العاملـة معـا
 Kenway)كان سببا رئیسا في الانتكاس الفوري لأداء الأجھزة الاقتصادیة (صدمة استھلاك عنیفة)

& Fahey, 2010) .  
ً،  المساواةمظاھر عدم   تظھر جلیة في المعاملات الاقتصادیة الدولیة كما تمـت الإشـارة آنفـا

ً وو عدم التوازن یجعل الد ھـذا مـا یجعـل الـدول ول الضعیفة تتوقف عـن الاسـتھلاك والتمـوین فـورا
رِع تفشـي الأزمـات علـى المسـتوى الأقوى تخسر أسواقا و موردین في نفـس الوقـت، و ھـذا مـا  یُسـَ

عادلـة  غیـر. من أھم مظـاھر ھـذه السـیطرة و الھیمنـة (Sayer, 2000) (Fassin, 2009) الدولي
ت ة الأمریكیـة علـى أسـواق العمـلااللاأخلاقیة من وجھة نظر مفھوم اقتصـاد الأخـلاق، ھـو الھیمنـو
سیطرة البنوك الأمریكیة على غالب المعاملات المصـرفیة فـي العـالم، و إذا كـان مصـیر الاقتصـاد و

قلة مـن القـوى الكبـرى فـي العـالم غیـر ید الولایات المتحدة الأمریكیة والعالمي في ظل الأزمات في  
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لاقـي كـذلك عملي لأنھ منافٍ لمبادئ تغطیة الخطر (لا تضع كل البیض في سلة واحدة) فھو غیـر أخ 
من نفس المنظور الاقتصـادي، لأن ھـذه السـیطرة لابـد و أن یكـون لھـا رد فعـل عنیـف علـى الـدول 

  .(Gourinchas & Rey, 2007)المسیطرة ذاتھا أثناء الأزمات
مسـتوى لھذا فإن واحدا من خیارات الخروج من الأزمة ھـو مـا یشـبھ القفـز بالعولمـة إلـى 

َ حكم الترابط الكبیر بین الدول، وأعلى، إذ و ب ذ الأخلاقـي كخیـار، لابـد  الاقتصـادفي حالـة مـا إذا اتخُـِ
مسح جمیـع یسعى إلى نفس السیاسات الداعمة وبشكل متناسق ومتكامل بحیث تتم تغطیة وللجمیع أن  

ول تسـعى إلـى حقـن كتلـة القیام بتغطیتھ و مقاصتھ، (مـثلا فـي دسباب المُحتملة لفشل أي إجراء والأ
من أجل إعادة تدویرھا تتدخل دول أخرى جود فرص حقیقیة لامتصاص الكتلة ونقدیة مباشرة دون و

)، ویجـب أن تسـعى معظـم ھـذه السیاسـات إلـى تحقیـق ھـذه الامتصـاصالمباشر من أجل   الاستثمار
  الأولویات: 

بكـل الطـرق مـن أجـل  في حالة اسـتمرار الحجـر دعمھـمبھم ومناص  إلى  العمال  عودة  ضمان -
  ؛الحفاظ على مستوى استھلاكھم

  الحجر؛ استمرار حالة في إفلاسھم عدم على والسھر نشاطھم  إلى  المنتجین عودة ضمان -
 جھـة، من التسدید قابلیة عدم  عن  المترتبة  الخسائر  یمنع  بشكل  والمصرفي  المالي  القطاع  دعم -

ریق إعادة جدولة الدیون و الأقساط أو عن طریق شراء الأصول المالیـة خاصـة ط  عن  سواء
الخطرة منھا من أجل تفادي الخسائر الناتجة عن صدمة العرض في ظـل عـدم التأكـد. و مـن 

 .الاقتصادجھة أخرى لا بد للتدابیر أن تكبح التفاعل السلبي المستمر بین حلقات  
  ین كلي): خیار الاقتصاد الإسلاميتحص المستوى الثالث (علاج دائم و3.2.4. 

قبل الخوض في تفاصیل ھذا الخیار لابـد أن نشـیر إلـى كـون تعریـف الاقتصـاد الإسـلامي 
على أنھ مجموع التدابیر التي تسعى إلى تحقیق المنفعة بما لا یتنافى مع تعـالیم دیـن الإسـلام، وكـون 

یعتبـر إجحافـا فـي حـق شسـاعة تعـالیم الـدین الكلام عن الصیرفة الإسلامیة متلازم مع تحریم الربا،  
( قعـدان، إنما تشـمل الكثیـر مـن الترغیـب و الاسـتحبابالتي لا تقتصر على التحریم فقط والإسلامي  

ي تكــرس . لھـذا فمـن الأصـح أن یعــرف الاقتصـاد الإسـلامي علـى أنــھ مجمـوع التـدابیر التـ)1990
من ھنا فالسؤال الأحق بالطرح ھو "ھل خیار الاقتصاد الإسلامي متاح الدینیة. ومضامین النصوص  

 ً رُ لھ بمقاربة و بلغة علم الاقتصاد الحدیث؟" إذا كـان ھـذا الخیـار متاحـا في ظل مجتمع اقتصادي ینُظِّ
یمكن تطبیقھ فھو خیار وارد للخروج من الأزمة لأنھ یجمـع بـین أخلقـة الاقتصـاد و مروحیـة النقـود 

ً، فضلا   التالیة: الأسباب السلف ذكرھا نظرا للاعتباراتعن كونھ نظام منیع ضد الأزمات و معا
  ربا الفضل 1.3.2.4.

 إلـى بالإضـافة القطاعین، تناظر عدم مخاطر یمنع الربا  تحریم كون عن اختلاف  ھناك  لیس
  . )2010(غیث،  مالیة أصول حیازة و  الحقیقي الاستثمار  بین  التفضیل أسباب نفي

  النسیئة 2.3.2.4.
المطعمـات مـن المثمنـات (قمـح، شـعیر، تمـر... تبادل الأثمان (الـذھب و الفضـة) ویحرم   

ھب) و ھـذا لو كانت بین نفس النوع (أي بین الـذھب و الـذغدائیة الإستراتیجیة) لأجل حتى والمواد ال
على ھذا فإن درجة الخطر في السـوق النقـدي الإسـلامي التأكد كذلك، ویمنع أسباب المضاربة وعدم  

  . )1981( خلیل بن اسحق ، معدومة
  البیوع المحرمة 3.3.2.4.

عــدم التأكــد كالتــدلیس علــى أســباب الخطــر  ھــي البیــوع المشــتملة فــي أركانھــا وشــروطھا 
، وزرع الحقد والضغینة في النفـوس، وإلحـاق الظلـم غیروالإضرار ب(التغریر) أو احتمال المنازعة،  

 .)2011(طارق بن عوض الله ، بالبائع أو بأھل السوق، أو بالناس كافة، أو لإھمال واجب دیني
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 الحدیثة الاقتصادیة : بعض البیوع المحرمة و مقارنتھا مع المعاملات )3(  رقم جدول
طر

خ
قي  
خلا

ر أ
غی

  
طر  أنواع البیوع   المعاملات الحدیثة

خ
قي   
خلا

ر أ
غی

  

  أنواع البیوع   المعاملات الحدیثة

 x 
ــة  ــدام المنفعـــ انعـــ
(التـــــــــــــرویج و 

 الإعلام)

بیع اللھو (ما لاینتفع 
  بھ و الترویج لھ)

 x  إحــداث الإشــاعات
 في الأسواق

بیع النجش (الإیھــام 
  بجودة السلعة)

x   بیع العربون آجلةعقود  x  البیع على البیع مضاربة  
x  بیع المجھول عدم التأكد   x بیع تلقي الركبان احتكار  

x  ــع المعلـــــــق  عقود آجلة بیـــــ
  (مشروط)

 x بالبادي  الحاضربیع  مضاربة و احتكار  

x   ــافظ ــق و محـ توریـ
 x   بیعتان في بیعة مالیة

ــة ــش و ھندســـ  غـــ
الحاجة (التــرویج و 

 الإعلام)

بیع الغش (التــرویج 
  الكاذب)

 ) 2008(میلاد،  المصدر: من إعداد الباحث استنادا على كتاب البیوع المحرمة
  

احتمال تضرر طـرف مـن أطـراف عقـد یوع التي حرمت نظرا لعلة الخطر وھذه بعض الب
ً، فھي ممنوع ً أو مستقبلا ً حتى ولو كانت البیع حالا مـن الواضـح أن مجمـل ھـذه بالتراضـي وة شرعا

تجـدر الإشـارة إلـى . و)2008(مـیلاد،  )1990( قعدان،  البیوع تحمل صفات الأسباب السالف ذكرھا 
الأفـراد تحـریم البیـوع ھـو تجنیـب ربا بنوعیھـا (الفضـل و النسـیئة) وأن العلة المشتركة في تحریم ال

یقـال أیضـا عن المجموعات (شـركات و مؤسسـات) وللمخاطر المُحتملة، و ما یقال عن الأفراد یقال 
  .)2009(زھر الدین، )2012(رجاء خضر و عبدالوھاب بوب،  عن الحكومات

  النظام الجبائي في الإسلام4.3.2.4. 
یتطلب التفصیل في ھذا الجانب دراسة كاملة، لكن ھذه الورقـة البحثیـة تكتفـي بالقـدر الـذي 

  تستلزمھ الإشكالیة:
حلـول الحـول مـال الأغنیـاء بشـرط بلـوغ النصـاب والزكاة: اقتطاع مبلـغ مخصـوص مـن  -

وإعادة حقنھ مباشرة لفائدة من ھم دون عتبة الفقر، و ھذا من شأنھ رفع مستوى الاسـتھلاك 
ــعال ــن المجتم ــرة م ــد شــریحة كبی ــرائیة عن ــدرة الش ــاع الق ــم ارتف ــي بحك  ,Yusoff) كل

2006)(Bakar & Barizah, 2007). 
الجزیة: كون الزكاة یدفعھا المسلمون فقط، فإن الجزیة یدفعھا أھل الذمة (أي غیر المسلمین  -

تجدر الإشـارة إلـى أن غیر متفق علیھ من طرف العلماء، والمقیمین في بلاد الإسلام) بقدر  
كون دفع الزكاة یشترط الإسلام لكن تلقیھا لا یشترط الإسـلام فتـدفع مبـالغ الزكـاة إلـى كـل 

 ء دون استثناء. الفقرا
تعتبـر ت مـال المسـلمین مـن ولایـات أخـرى والخراج: ھو مجمـوع المبـالغ التـي تـدفع لبیـ -

ضریبة ھذه الولایات الخارجیة التي تنطوي تحت حكم خلافـة المسـلمین، و ھـو فـي سـیاق 
المساواة بین مختلف الدول الخاضعة للنظام راسة یسمح بتكریس شيء من العدل وتحلیل الد

ھو ما یشبھ القفـز بالعولمـة إلـى مسـتوى و  الإسلامي، فلا تتمتع دولة بالرفاھیة دون سواھا 
(أبي یوسف (Faridi, 1983) (Kuran, 1986)أعلى (أخلاقیا و تقنیا) على سبیل الاتزان

  . )2013( عواد صالح، )1985یعقوب ، 
ع لعقلنة اكتناز الذھب وكما أن الإس الفضة (الأموال) فحرم الاكتناز إلا بشـروط، إذ لام شرَّ

الضـیق أمـا فـي حـالات الرخـاء فأصـحاب فاقھا یُمنَع في حالات الأزمات وأن تكدیس الثروة وعدم إن
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رغـم الاخـتلاف فـإن الأصـل فـي . و)2012(سة نكاوى،  )2019( عطا،  الأموال تكفیھم تأدیة الزكاة
ق یسـاھم فـي ظـاھرة تجفیـف السـیولة المتداولـة بفعـل الشـ  ھنظرا لكون  ،الاكتناز ھو المنع و التحریم

) (عنصــر صــدمة wait-and-see hypothesisالمنتجــین (الســیكولوجي لتصــرف المســتھلكین و
وقد عالج الإسلام ظاھرة حجب النقود عن التداول بثلاث طرق، عن طریق اسـتحباب   الطلب الكلي).

  الإنفاق، و فرض الزكاة، ثم تحریم الاكتناز.
العولمـة الأخلاقیـة فـي التـدابیر التـي اتخـذھا خلیفـة لى كـذلك ظـاھرة مروحیـة النقـود وتج ت

حـین قـرر فـتح بیـت مـال المسـلمین )م  640إلـى(639المسلمین عمر بن الخطاب أثناء أزمة الرمادة  
الشـام اللتـان كانتـا تتمتـع ثم طلب المعونات من ولایات مصـر ولغرض مساعدة الناس على الإنفاق،  

  . )345- 344، الصفحات 1233(ابن الأثیر،  بالرفاھیة الاقتصادیة
وج مـن الأزمـات نستنتج مما سبق أن التدابیر المؤصلة في الفقھ الإسلامي ھي الأنجع للخر

ً فھو الخیار الوارد الأو تخفیف وطأتھا، و ً متاحا  كثر كفاءة.أن النظام الإسلامي إذا كان خیارا
 

  الخلاصة5. 
على النتائج المُشار إلیھا في متن الورقة، یمكن الإدلاء بما خلصت   و زیادة  الدراسةفي سیاق  

  :إلیھ الورقة، و التي تؤكد صحة مجموع الفرضیات الموضوعة، كما یلي
حساسیتھ للإضرابات راجعة بشكل أساسي إلى التـداول الجـامح ھشاشة الاقتصاد العالمي و -

، و إلى غیاب الضابط الأخلاقي في للأصول المالیة عالیة الخطر دون تقنیات فعالة للتغطیة
العادلـة حیـث أن مسـاعي الـدول  غیـرالمعاملات الاقتصادیة بالإضافة إلى مظاھر العولمة 

  ؛العظمى للھیمنة تشكل عاملا حاسما في تضررھا بالدرجة الأولى
كلمـا یة سـوقھ الحقیقـي و خلقـھ للفـرص، ومناعة أي اقتصاد ضد الاختلالات مرھونة بفعال -

داول المنتوجــات المالیـة الردیئـة قلــت فـرص ذلـك الاقتصــاد لاسـتعادة توازنــھ زاد حجـم تـ
  ؛بسرعة

متناسـق بـین مختلـف الـدول تقلیدیـة بشـكل متكامـل و غیرالنقدیة استخدام الأدوات المالیة و -
  .كفیل لتخفیف وطأة الأزمة

جدیـدة لتغطیـة انتھـاج طـرق خلاقي في المعاملات الاقتصـادیة وإعطاء الأھمیة للضابط الأ -
القفز بھا إلى درجة الاتزان من شأنھ مـنح الاقتصـاد ار بالإضافة إلى عقلنة العولمة والأخط

  ؛العالمي مناعة عالیة
وأخلاقیا، الاقتصاد الإسلامي ھو أمنع نظام یمكن انتھاجھ، إذا ما تم التنظیر لـھ بشـكل   تقنیا  -

 یتیحھ.
مختلفـة نظـرا لكـون تطبیـق الحلـول كاملـة لتوصیات ضمن ثلاث فئات  من الممكن إدراجا 

  :لیس متاحا، على الأقل في الظروف الراھنة
  :توصیات موجھة للحكومات (لاعتبارات تقنیة)

  ؛القیام بإجراءات فوریة للتخفیف الصدمة امتثالا للحلول المقترحة -
  ؛تسقیف حجم تداول الأصول المالیة -
  ؛المخاطر بشكل یلائم البنیة الاقتصادیة تقنین أنظمة تسییر و تغطیةتسییر و -
حكومیة غیر ربحیـة أو إخضـاعھا لضـوابط   ھیئاتتقنین أنظمة التنقیط عن طریق  تسییر و -

  ؛أخلاقیة قانونیة
  ؛التخفیف من وطأة التبعیة للدولارتنویع الاحتیاطات من العملات و -
تــدھور الریــع النفطــي أو جــاد بــدائل مســتدامة تغطــي یتوســیع و تنویــع فــرص التنمیــة و إ -

 ؛السیاحي أو أي قطاع مھیمن آخر
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تصــرف دي أو ترویجــي یمــس بســلامة إدراك والضــبط الأخلاقــي لكــل نشــاط اقتصــا  -
  ؛المستھلكین أو المنتجین

  .شراكة حقیقیة بین الحكومات و المفكرین الاقتصادیین من أجل نمذجة نظام قوي -
   :توصیات موجھة للباحثین (لاعتبارات فكریة)

 ؛الممارسات الاقتصادیةمیق عن مواطن الخطر في الأنظمة والبحث الع -
الدراسـات الاقتصـادیة الإسـلامیة بـالعودة إلـى لھوة بین الفقھ الإسلامي الصـرف وتقلیص ا -

  ؛الاقتصادیینتعاون بین أھل الاختصاص الفقھي وأمھات الكتب حتى لو تطلب ذلك ال
  ؛لنفسیة في تفسیر الظواھر الاقتصادیةالعوامل اإعطاء الأھمیة للضابط الأخلاقي و -
تشــتیت املــة دولیــا، مؤسســة علــى الاتــزان ودراســة نمــاذج تنمیــة اقتصــادیة مســتدامة متك -

  ؛المخاطر
  .التنقیطسلیمة و دقیقة لتغطیة المخاطر و نماذج وضع -

  :توصیات موجھة للأفراد (لاعتبارات أخلاقیة)
  ؛یتحول إلى ھلع یسبب لھم خسائرك فادحةالجشع الذي یدفع الأفراد للمضاربة غالبا ما  -
ً إلى سلوك القطیع في الاستھلاك و  عدم الانجراف -   ؛الاستثمار أیضا
مار كـذلك خیـارات الاسـتثلفرد ولیس الدعایة الإعلامیـة، والمنفعة یحددھا إدراك االحاجة و -

  ؛لیس على سبیل التقلیدتبنى على اعتبارات موضوعیة و
لكنھ كارثي على المستوى الجماعي،  الفردي المستوى على رشیدا  یكون  قد  الأفراد  تصرف -

 فالسلوك لابد أن یبنى على المنفعة العامة لكي لا یكون لھ أثر عكسي. لھذا
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Abstract: 

The study aims to diagnose and expose the conditions and causes that led to the 
transmission of health shock to the economic sector. It also aims to itemize the sensitive 
aspects of the global economy to imbalances and the explanations of their spread during the 
Covid-19 pandemic by describing and analyzing the shock manifestations and investigating 
financial backgrounds. The paper also tries to highlight possible and potential solutions. 
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