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انتحار المدرسة النقدية
( الفائدة السلبية وانهيار الرموز ) 

ي~قومُ ال~نظامُ الم~صرف~يُّ ال~تقليدي ع~لى أس~اسِ ال~فائ~دة أخ~ذاً وإع~طاءاً؛ ب~حيث ي~أخ~ذ الم~صرفُ الم~راب~ي م~ن عُ~ملائ~ه ف~ائ~دةً أك~برَ 

ممَّ~ا ي~دف~عُه الم~ودِع~ون ل~دي~ه؛ ل~يكون ال~فارقُ رب~حاً ل~ه؛ ف~مالِ~كُ ال~نقود يكس~ب وآخِ~ذُه ي~دف~ع. وت~تراوح أس~عار ال~فائ~دة م~ن 
الأكبر تماماً من الصِّفر حتى الأضعاف المضاعفة؛ وهو ما يسمونه بـ (الفائدةِ المركَّبةِ).  

ف~إن تح~ولَّ~تِ ال~فائ~دةُ ع~ن ه~ذا الم~فهوم ف~ي الس~ياس~ة ال~نقدي~ة؛ ف~إن الم~ؤس~سات الم~صرف~ية ال~تقليدي~ة ل~م يَ~عُدْ ل~ها ض~رورة، 
وس~تنسحِبُ م~ن ت~لقاء ن~فْسِها م~ن المس~رح ال~عالم~يِّ ال~نقديِّ لخ~سارت~ها ك~لَّ ش~يء؛ٍ ف~ال~رب~ح ال~ذي ه~و دال~تها وس~ببُ ب~قائ~ها 

قد اختفى. 
ويَ~عترِفُ ال~نظامُ ال~تقليديّ ال~رب~ويّ ب~الان~خفاض ال~دوريٍّ ل~قيمةِ ال~نقد؛ لارت~باط~ه ب~سعر ال~فائ~دة ارت~باط~اً مُ~وج~باً ق~ويّ~اً؛ ف~سِعرُ 

ال~فائ~دةِ ه~و ال~ذي يُح~دِّد فُ~رصَُ~هُ ال~بدي~لةَ وسِ~عرَ إي~جاره وث~منَ ب~يعهِ؛ ولأج~لِ ذل~ك ق~دَّمَ~ت ال~ري~اض~ياتُ الم~ال~ية ت~وابِ~عَها لخ~دم~ةِ 

هذا النظام كتوابع: FV, NPV, IRR, mIRR وغيرها ممِّا لا يمُكِنُ تصوُّرُ وُجودِه باستبعاد سعر الفائدة. 
وك~نا ق~د أوض~حنا ف~ي ك~تابِ~نا الم~نشور ف~ي شه~ر أغس~طس ۲۰۰۸م (ض~واب~ط الاق~تصاد الإس~لام~ي ف~ي م~عالج~ة الأزم~ات 

العالمية) دورَ الرِّبا في تلك الأزمة واستفحالِها.  
ولَ~~طالمَ~~ا دارتْ نِ~~قاش~~اتٌ (ع~~ام ۲۰۱۰م) م~~ع ب~~عض أع~~ضاء المج~~موع~~ات م~~ن الم~~نافِ~~حين ع~~ن ال~~رِّب~~ا ممُ~~ثَّلاً ب~~سعره الأس~~اس~~يّ 
(ال~لاي~بور)؛ ح~يث لا ي~تصوَّرُ أول~ئك ال~ناسُ تخ~لِّيَ الاق~تصادِ ال~عالمَ~يِّ ع~ن ال~رِّب~ا ول~و مُج~رَّدَ تَ~صوُّرٍ. وممّ~ا ت~عرَّضَ~تْ ل~ه ت~لك 

النقاشاتُ: 
خشَِ~يَ ال~بعضُ - وخ~اصَّ~ةً م~ن الم~صرِف~يِّين اَل~تقليديِ~ينَ - م~ن ف~كرةِ الم~ؤشِّ~ر الإس~لام~يِّ مُ~تسائِ~لينَ: م~اذا ل~و أنّ الم~ؤشِّ~ر -

الإسلامي أصبح أرخصَ من المؤشِّر التقليديّ؟ هل سيذهبُ الجميعُ الى البنوكِ الإسلامية؟ 
ط~لب ب~عضُهم ال~تدرُّجَ بخُ~طىً ث~اب~تةٍ ف~ي ت~طبيق أيِّ م~ؤش~رٍ إس~لام~يٍّ مُ~قترَحٍ ل~صعوب~ةِ ه~كذا هَ~دفٍ، ب~حجةِ أنّ~ه ي~حتاجُ -

لمجهوداتٍ جبّارةٍ ومُضنيةٍ وجَماعيةٍ؛ ويكأنّنا في رَوضةٍ تعلَّمَ أطفالُها المشي الهُوينا.  

الدكتور	سامر	مظهر	قنطقجي	
رئيس التحرير
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مِ~نهُم مَ~ن ط~لبَ ت~وضِ~يحاً ع~ن م~دى مُ~خالَ~فةِ الم~ؤشِّ~ر الح~ال~يّ (أيّ ال~لاي~بور) لم~قاص~دِ الش~ري~عةِ واصِ~فاً م~ا يُنش~رُ وم~ا -
يُ~قالُ ب~ال~ضعيفِ وال~عام وأنّ~ه لا يُ~لامِ~سُ ال~واق~عَ، ول~يس ف~يه أيِّ عُ~مقٍ ف~ي الج~معِ وال~رَّب~طِ ال~بيِّن ال~واضِ~ح ب~ين الم~قاص~دِ 

وتفاصيلِ الواقع المصرفيِّ الإسلاميّ. 
ه~ناك مَ~ن ذكََ~رَ فش~لَ مُ~حاولاتِ ال~بعضِ ف~ي عَ~رْضِ وب~ناءِ م~ؤشِّ~رٍ إس~لام~يٍّ ب~دي~ل؛ٍ وي~كأنَّ~ه ي~ؤنِّ~بُ فِ~علَهُم، وال~تجارِبُ -

ال~تي ت~تمُّ - ب~رأي~هِ - حس~بَ تس~لسُلهِا ال~تاري~خيِّ ب~دأت (۱۹۷۸م) بـ (ش~حات~ة، ث~مّ الج~ارحِ~ي، ث~مّ ال~هواري، ث~مّ 
ال~زرق~ا، ث~مّ الأب~جيّ، ث~م م~يراخ~ور -وه~ذا ال~رج~لُ ك~ان رئ~يسَ م~ؤسَّ~سةِ ال~نقد ال~دول~يّ وه~و مُس~لِمٌ-، ث~مّ ال~زام~لُ، ث~مّ 
ال~بلتاج~يُّ، ث~مّ ال~قطّان، ث~مّ ق~نطقجيّ). واس~معوا لتفس~يرِ ذل~ك ال~فذِّ المنبه~رِ بم~قياس س~خيفٍ: س~أق~ولُ لَ~كُمْ لم~اذا 
فش~لَتْ؟ وس~يفشلُ ك~لُّ م~ن ي~أت~ي ب~عدهَ~ا؟ إنّ~ه آل~يةُ ح~سابِ لاي~بور ومش~تقَّاتِ~ه، ووص~فَها ب~أنّ~ها: آل~يَّةٌ مُتج~دِّدةٌ تُ~واكِ~بُ 

ال~~تطوُّراتِ الج~~دي~~دةَ ف~~ي م~~جال التش~~ري~~عاتِ وتِ~~قنيات الات~~صالات والم~~علوم~~ات، وي~~حكمُها كِ~~بارُ الم~~تعام~~لِينَ ف~~ي 
السوق.  

ه~ناك مَ~ن ذك~رتْ ع~لاج~اً أك~يداً مُ~لخَّصُه أنّ: مُ~ؤشِّ~راتِ ال~سوق الم~ال~ية الإس~لام~ية س~تستمرُِّ م~رت~بطةً بمُ~عدَّلِ ال~فائ~دة -
ال~دول~ية، م~ا اس~تمرَّت الم~ؤس~سات الم~ال~ية الإس~لام~ية ف~ي الاع~تمادِ ب~شكلٍ ك~بير ع~لى صِ~يغَِ ال~تموي~لِ ب~ال~دَّي~نِ، وإنّ 
ت~شابُ~كهَا الح~تميَّ م~ع الم~ؤسَّ~ساتِ الم~ال~ية ال~تقليدي~ة ع~بر أس~واق ال~تموي~ل ال~دول~ي لا م~فرَّ مِ~نه، ولاب~دَّ ل~لأن~ظمةِ ال~قوي~ة 

أن تَ~فرِضَ ن~ظامَ~ها ال~نقديَّ، وق~د أدرك~تْ ج~معيةُ ال~بنوكِ ال~بري~طان~ية ذل~ك وق~رَّرتْ دراس~ة إم~كان~اتِ ت~وس~يع اس~تخدامِ 
لايبور ومشتقَّاتِه في مجالِ التمويل الإسلامي، وهذا هو العلاجُ بِرأيها. 

وك~لُّ ذل~كَ غ~ير ُص~حيحٍ ال~بتَّةَ وه~و يم~ثِّلُ ت~بعيةَ أول~ئك ل~لفكرِ ال~سائ~د، وه~و مجُ~رَّدُ ادع~اءٍ ق~د س~قطَ آخ~ر أوراقِ~ه ب~ال~لجوء 
للفائدة السلبية، وهذا هو موضوعُنا. 

ك~نّا ق~د ط~وَّرْن~ا مِ~عياراً ل~قياسِ أدوات ال~تموي~ل الإس~لام~ي أس~ميناهُ (م~قام) وه~و يس~تغني ع~ن (م~ؤشِّ~ر ال~رِّب~ا كُ~لِّيّاً)، ويُ~قدِّم 
حُ~لولاً ري~اض~يّةً أف~ضلَ م~ن ت~واب~ع: FV, NPV, IRR, mIRR وغ~يرَه~ا ودعَ~مناهُ ب~أم~ثلةٍ ف~ي المج~الاتِ ال~لازم~ةِ ك~افّ~ةً، 
ت~رفَّ~عتْ ع~نه الم~ؤسَّ~ساتُ الإس~لام~ية وت~بنَّتْه ج~ام~عةُ ال~سورب~ون ك~أح~دِ م~واض~يع ال~دك~توراه ل~دي~ها ون~اق~شَه ال~عدي~دُ م~ن الخ~براءِ 

الغربيِّينَ. 
والآن وب~عدَ ث~مان~يةِ أع~وامٍ ع~لى الأزم~ةِ الم~ال~ية ال~عالم~ية تج~دُ م~درَس~ةَ ش~يكاغ~و ال~نقدي~ة ن~فسَها ف~ي وَضْ~عٍ ان~تحاريٍّ؛ ف~رُبُ~عُ 
الاق~تصادِ ال~عالمَ~يِّ ق~د تح~وَّلَ ن~حوَ ال~فائ~دة الس~لبية، ومَ~عقِلُ ت~لك الم~درس~ةِ م~ازال يُ~حاوِلُ المح~اف~ظةَ ع~لى آخ~رِ رم~وز ال~رأس~مال~ية 
وه~و ال~رِّب~ا؛ ف~قدَ خ~فضَ ال~بنكُ الم~رك~زيّ الأوروب~يّ م~عدَّلاتِ ال~فائ~دة إل~ى (ن~اق~ص ۰.۳٪)؛ لإن~عاشِ اق~تصاد م~نطقة ال~يورو؛ 

ف~بات سِ~عرُ ال~فائ~دةِ ع~لى ال~ودائ~ع ف~ي ال~دنم~ارك وف~ي س~ويس~را (ن~اق~ص ۰.۰۷٥٪) وف~ي ال~سوي~د (ن~اق~ص۱.۱٪). وتُش~ير 
أح~دثُ س~يناري~وه~اتِ اخ~تبار الجه~دِ أن هُ~ناكَ اح~تمالاً بنس~بة ۳۰٪ ل~تطبيق س~ياس~ة أس~عار ال~فائ~دة الس~لبية ف~ي ال~ولاي~ات 

المتحدة بحُلولِ نهاية عام ۲۰۱۷م، وفقاً لحِساباتِ (بنك أوف أميركا ميريل لينش). 
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فما الرِّبا السلبيُّ - أو الفائدة السلبية -؟ 
 ولماذا لم يمرّ العالَمُ بطريقهِ على الصِّفْر الذي يقعُ بين الموجبِ والسالب من الأعداد؟ 

تُ~وصَ~فُ ال~فائ~دةُ ب~الس~لبيةِ Negative interest rates NIRP ع~ندم~ا ي~لتزِمُ الم~ودعِ ب~دفْ~عِ ف~وائ~دَ أو رُس~ومٍ 

دوريّ~ةٍ ع~لى إي~داع~اتِ~ه ف~ي خ~زائ~نِ ال~بنك، وه~ذا م~فهوم ج~دي~دٌ ع~لى الاق~تصادِ ال~تقليدي، ف~ما ك~ان س~ائِ~داً ه~و م~فهومُ 
ال~فائ~دةِ الم~وج~ب - ب~الم~عنى ال~ري~اض~ي -؛ ح~يث ي~دف~عُ ال~بنكُ - س~واء أك~ان م~رك~زي~اً أم تج~اري~اً - ف~وائ~دَ دوري~ةً لم~ودعِ~ي 

الأموالِ في خزائنه. 
أمّا الهدفُ المنشود من ذلك - حسب المدرسة النقدية التقليدية - فهو تعزيزُ الأسواقِ من خلال: 

أنّها شكلٌ من أشكالِ التيسير الكمِّيِ؛ لأنَّها تُتِيحُ الحصولَ على قُروضٍ بأسعارٍ منخفضة جِدّاً. -
رَدْعِ الم~صارفِ ع~ن إي~داع ال~نقد ف~ي ال~بنك الم~رك~زيّ؛ لتس~تعمل الم~صارفُ ت~لك الأم~والَ لإق~راضِ الأف~راد والش~رك~ات -

التي تضعُ هذا المالَ في الدورة الاقتصادية.  
دفْعِ الناس للاحتفاظ بالنقود بدلَ رؤية قيمتِها تتلاشى ببطءٍ؛ بسبب الرسوم. -
ت~~بدي~~دِ الان~~كماش ورفْ~~عِ م~~عدَّلِ التضخُّ~~مِ إل~~ى نس~~بة ۲٪؛ ب~~وص~~فها نس~~بة مس~~تهدَف~~ةً لمِ~~عظَم الاق~~تصادات، م~~ع أن -

ال~بنوك الم~رك~زي~ة ل~لدول ال~غنية ب~دأت ت~قتنع ب~عدم ج~دوى ه~ذه النس~بة المس~تهدف~ة وأن~ها س~تزداد. وه~ذا م~ا ذك~ره 
 When 2% is not :ع~~~~~~دد ۲٥-۰۸-۲۰۱٦ ب~~~~~~عنوان (The Economist) م~~~~~~قال ل~~~~~~صحيفة

 .enough
خَفْضِ قيمةِ عُملَةِ البلد المتبنِّي لسياسةِ الفائدة السالبة، ما يُعطي مِيزةً سِعرية للمُصدِّرِين.  -

لكنَّ الآثارَ الأوليَّة لتلك السياسةِ الانتحارية تلخَّصَت بالآتي: 
تلاشي قوَّةِ البنوك المركزية؛ فسياسةُ الفائدةِ السلبية سياسةٌ خطِرَة. -
رفعِ الضرائب على الاستهلاك، وهذا مما يثبط الاستهلاك ولا يحفزه. -
ارتفاعِ أسعار السلع الأساسية بسبب الضرائب. -
ان~~خفاضِ ق~~يمة الأس~~هُم ف~~ي م~~ختلفِ ال~~بورص~~ات ال~~عالم~~ية؛ ف~~ال~~بورص~~اتُ ه~~ي مُ~~ؤشِّ~~راتُ ت~~وازن لح~~ال~~ةِ الأس~~واق -

ومِجَسَّاتُها. 
العائداتِ السلبية للسنَدات الحكومية. -
فُقدانِ برامج التيسير الكمي لأثرها على الأسواق. -
تصعيدِ حرب العملات مما سيجلب الدمار المتبادل. -
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ت~ضرُّرِ ال~قطاع الم~صرف~يّ ع~لى المس~توى ال~عالمَ~يّ؛ خ~اصّ~ةً ب~عد خ~سارةِ أس~هُمِ الم~صارف الأوروب~ية م~نذ ب~داي~ة ال~عام -
وح~تى الآن ن~حو ۳۰٪ والأم~ري~كية ۲۰٪، وال~ياب~ان~ية ۳٥٪؛ ممّ~ا يُه~دِّد بخ~روج م~صارف ع~دي~دة م~ن ال~سوق وتس~ري~حِ 

عُمّالها. 
لذلك بِتنا نسمعُ شكاوى تقول: (أنقذوا المدَّخِرِينَ)؛ فكيف ذلك؟ 

إنّ الاق~تصادَ ال~عالمَ~يّ يُ~عان~ي تُخ~مةَ م~دخَّ~راتٍ م~قارن~ةً ب~فُرَصِ الاس~تثمار، والم~درس~ةُ ال~نقدي~ة الح~ال~ية ت~رى أنّ الس~لطات 
ال~نقدي~ة ه~ي مَ~ن ي~ساع~دُ ف~ي إرس~اءِ ت~ناسُ~قِ أس~عار ال~فائ~دة م~ع ت~وج~يهِ الاس~تثمارات م~ن خ~لال (ق~وى ال~سوق) ال~تي تحُ~دِّدُ 

ما سيحصل عليه المدَّخِرونَ. 
وتُخ~مةُ الم~دَّخ~راتِ م~وج~ودةٌ ف~ي ال~بلدانِ ذاتِ الح~ساب الج~اري ال~ذي ف~يه ف~ائ~ضٌ؛ ك~ألم~ان~يا م~ثلاً؛ ل~كنَّ سُ~وقَ~ها الاس~تثماريّ 

لا يس~توع~ب ت~لك الس~يول~ةَ ال~فائ~ضة، ب~ينما ل~و وُجِّهَ~ت الم~دَّخ~راتُ ل~سائِ~ر ال~عالَ~مِ لَ~وجَ~دتْ ط~ري~قَها ل~لتوظ~يفِ؛ ل~كنَّ الج~وَّ 
الاستثماريّ العامَّ غيرُ مطمئِنٍ كما سنرى لاحِقاً. 

أمّا هذا الوضعُ فقد فرضَتْهُ ظروفُ ما بعدَ أزمةِ ۲۰۰۸ م ويُتلَخَّص بـ: 
فائضٍ ادِّخاريٍّ عندَ البعضِ وعجْزه عند البعضِ الآخر،  -
ضَعْفِ الاستثماراتِ عند الجميع. -
وبالتالي تباطُؤ الإنتاجية،  -
ترهُّل أغلبِ الاقتصاداتِ بِدُيونٍ هي أشبهُ بمَن دَخَلَ نفَقاً لا آخرَ له.  -

أدّى ك~لُّ ذل~ك إل~ى ج~علِ م~عدَّلِ ال~فائ~دة ف~ي أدن~ى مس~توىً عَ~رَفَ~ه ت~اري~خُ الم~رابِ~ينَ. وه~ذه ن~تيجةٌ تح~قَّقتْ م~نها الم~صارفُ 
الم~رك~زي~ة؛ ف~ليس الأم~رُ أخ~طاءً ف~ي الس~ياس~ةِ ال~نقدي~ة؛ لأنّ ه~ذه الس~ياس~ةَ ليس~ت س~وى مُ~وازنٍ ل~لطلب ِال~كُلِّيِّ وال~عَرْضِ 

المفترَض، ما يُحدِّدُ أسعارَ الفائدةِ في المدى الطويل.  
ل~كنْ م~اذا ل~و لج~أ ال~كثيرُ م~ن الم~دَّخِ~ري~نَ - دولاً وأف~راداً - ل~لإح~جامِ ع~ن اس~تثمار أم~وال~هم ف~ي سُ~وق الأس~هُم ف~ي ظِ~ل ح~ال~ة 

الاضطراب السائدة فيه؟ وماذا لو لجؤوا لاكتِنازها في منازلِهم بدلَ وضعِها في قنواتٍ استثمارية؟ 
إنّ ممّ~ا يُ~ؤسَ~فُ ل~ه أنّ ت~لك ال~بلدانِ ال~راق~يةَ ف~ي ع~ال~م الم~دنِ~يَّة والمتخ~مة ب~ال~علماءِ والاق~تصادي~ين م~ا ف~تِئتْ ت~تعلَّم ب~الم~مارَس~ةِ 
م~تخبِّطةً بم~ا ت~فعلُه؛ ف~الم~صلحةُ ط~اغ~يةٌ ع~لى الم~نطقِ ال~صحيح؛ ل~ذل~ك ت~بقى ص~يحاتُ ال~عقلاءِ أص~داءَ لا أث~رَ ل~ها ك~ما 

سنذكُره لاحِقاً: 
ف~ال~بنكُ الم~رك~زيّ الأورب~يّ جَ~رَّبَ أن ي~رف~عَ س~عرَ ال~فائ~دة ع~ام ۲۰۱۱م ف~عادت ت~لك الس~ياس~ة ع~ليه ب~نتائ~ج لا تحُ~مَدُ -

عُقباها.  
وي~سودُ ت~ساؤلٌ م~ؤداّه: ه~ل أخ~طأتْ (رئ~يسةُ المج~لسِ الاح~تياط~يّ ال~فيدرال~يّ الأم~ري~كيّ) ع~ندم~ا أق~دمَ~تْ ع~لى رف~عِ -

س~عر ال~فائ~دة الأم~ري~كي ف~ي دي~سمبر ۲۰۱٥م؟ وه~ل ت~صري~ح ن~ائ~بها (ف~ي ۲۲ أغس~طس ۲۰۱٦) ن~يَّتهُ رف~عَ س~عرِ 
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ال~~فائ~~دة مُ~~حاولاً ط~~مأن~~ةَ الأس~~واق ه~~و تج~~اه~~لٌ ل~~نتائ~~جِ س~~يناري~~وه~~ات اخ~~تبار الجه~~دِ ال~~تي ذك~~رْن~~اه~~ا ع~~ن ال~~سوق 
الأمريكية؟ 

هل البنكُ المركزيّّ اليابانيّ هو المخطئُ عندما تبنّى سياسةَ الفائدةِ السلبية أواخر يناير ۲۰۱٦م؟ -
أم أنّ المشكلةَ أكثرُ تعقيداً وإرباكاً؟ -

يبدو أنّ البنوكَ المركزية ستجِدُ نفْسَها مضطرَّةً لتجرِبة أدواتٍ جديدة لتتعلَّمَ أكثرَ فأكثرَ!! 
إذا وبم~ا أنّ الأم~رَ ه~و ت~علُّمٌ ب~الم~مارَس~ةِ - وه~ذا مُ~كلِفٌ ف~ي ال~تجارِب الاج~تماع~ية -؛ ف~قد ج~رَّبَ ال~عالَ~م الم~عدَّلاتِ الم~وج~بة 
 Zero ل~~لفائ~~دة، وه~~ا ه~~و يُج~~رِّبُ الم~~عدَّلاتِ الس~~لبيةَ، وم~~ازال~~ت ال~~نتيجةُ اس~~تمرارَ ال~~تخبُّطِ؛ ف~~لماذا لا يج~~رِّبُ ال~~صِّفْر
interest-rate؟ وأق~صِدُ ال~صِّفْرَ الم~طلَق؛ لأنّ ال~صِّفْرَ ف~ي م~عدَّلِ ال~فائ~دة ال~رب~وي~ة (ب~تعري~ف ال~وي~كيبيدي~ا) ه~و 
م~فهومٌ ف~ي الاق~تصادِ ال~كُلِّيِّ ي~صفُ ح~الاتِ م~عدَّلاتِ ال~فائ~دة الم~نخفضة جِ~دَّاً؛ ل~ذل~ك نجَِ~دُهُ~م لا ي~عترِف~ونَ ب~ال~صِّفْر الم~طلَقِ، 

أو أنَّ~هم يَجِ~دُونَ ص~عوب~ةً ف~ي ذل~ك رغ~مَ ب~ساطَ~ته وث~باتِ نج~احِ~ه ف~ي أزم~ة ۲۰۰۸م م~ع أن الم~صارفَ الإس~لام~ية ك~ان~ت ت~أت~ي 
الرخَصُ وما دُونَها أحياناً؛ فكيف بهِم لو أتَوا العزائِم من الصِّيَغِ التمويلية؟ 

ل~ذل~كَ ف~ما ن~قصدُه كح~لٍّ م~نشودٍ ل~عالَ~مٍ م~ا ف~تِئَ ي~تعلَّمُ الح~بْوَ الاق~تصاديَّ: ه~و ال~صِّفْر الم~طلَقُ ال~ذي أم~رَ ب~ه اللهُ ت~عال~ى 
بِقَولِه: (وَإِن تُبْتُمْ فَلَكُمْ رُءُوسُ أَمْوَالِكُمْ لاَ تَظْلِمُونَ وَلاَ تُظْلَمُونَ) ﴿۲۷۹﴾ البقرة.  

وه~ذا ث~اب~تٌ م~ن ث~واب~تِ الش~ري~عة الإس~لام~ية ال~تي ج~اءت ب~حقائ~قَ ع~لميةٍ راس~خة ع~برَ ال~قرونِ، ث~مَّ ت~ركَ~تْ ل~لناسِ فُ~سحةً 
واسعة من الحرِّيَّةِ ضمنَ تلك الثوابتِ.  

ل~قد ت~طرَّقَ الاق~تصاديُّ ال~فرنس~ي الح~ائ~ز ع~لى ج~ائ~زةِ ن~وب~ل ف~ي الاق~تصاد (م~وري~س آل~ي) ف~ي ث~مان~ينياتِ ال~قَرن الم~اض~ي إل~ى 
الأزم~ةِ اله~يكلية ال~تي يشه~دُه~ا الاق~تصادُ ال~عالمَ~يّ ب~قيادة "ال~ليبرال~ية الم~توحِّ~شَة" مُ~عتبِراً أنّ ال~وض~عَ ع~لى ح~افَّ~ة بُ~رك~انٍ، 
ومُه~دَّدٍ ب~الانه~يارِ تح~ت وط~أةِ الأزم~ة الم~ضاع~فَة (الم~دي~ون~يَّة وال~بطال~ة)، وق~د ح~صل م~ا ت~نبَّأ ب~ه م~ن ۲٥ س~نةٍ. وك~ان ق~د اق~ترحَ 

للخُروجِ من الأزمة وإعادةِ التوازنِ شرطَين هُما: 
- تخفيضُ معدَّلِ الفائدة إلى حُدود الصفر. 

- مراجعةُ معدَّلِ الضريبة إلى ما يُقارِب ٪۲.  
أمّ~ا م~ا ج~اء ب~ه الإس~لامُ م~نذ ۱٤ ق~رن~ا ف~هو الأم~ر ب~إل~غاء ال~رِّب~ا، وف~رض زك~اة ع~لى الأم~وال بنس~بة ۲.٥٪، وه~ذا ال~توازن ب~ين 

السياستين النقدية والمالية يشكل مفتاحَ توازن السياسة الاقتصادية كما سنبين لاحقاً 
إنّ ال~نظري~ةَ ال~نقدي~ة الم~عاصِ~رة ن~شأت بس~ببِ مح~دُودي~ةِ ال~فِكر ال~كينزيّ، وع~دمِ قُ~درتِ~ه ع~لى تفس~يرِ ظ~اه~رة التضخ~م ال~تي 
زام~نت ظ~اه~رةَ ال~رك~ود الاق~تصادي آن~ذاك؛ فظه~ر ف~كر ٌ اق~تصاديّ ق~ائ~مٌ ف~ي أس~اسِ~ه ومَ~نهجِه ع~لى أط~روح~اتٍ ون~ظريّ~اتِ 

المدرسة التقليدية.  
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وتُ~عتبَر (م~درس~ةُ ش~يكاغ~و) أو "ن~ظري~ةُ ف~ري~دم~ان" ام~تداداً ل~لفِكر الاق~تصاديّ ال~تقليدي ف~ي ث~وبٍ ج~دي~د وب~أدوات 
تح~ليلية أك~ثرَ نج~اع~ةً وواق~عية. وق~د ت~زام~نَ ذل~ك م~ع ظ~هورِ أزم~ةٍ اق~تصادي~ة ت~عاي~شَ خ~لالَ~ها التضخُّ~م وال~كسادُ ف~ي ال~ولاي~ات 

المتحدة الأمريكية بعدَ الحرب العالمية الثانية وحتى نهايةِ الخمسينيات. 
إنّ م~ا زاد ال~طينَ بِ~لَّةً ه~و ال~نهجُ ال~ذي ات~بعتْه ه~ذه الم~درس~ةُ ب~تطبيقِ م~ا عُ~رِفَ ب~ات~فاق~ية ب~ري~تن وودز ع~ام ۱۹۷۱ م؛ح~يث 
أُل~غيَِ ال~صَّكُّ ب~ال~ذه~بِ، وتمَّ التخ~لِّي ع~ن تح~وي~لِ ال~دولار إل~ى ذه~بٍ؛ ف~ان~خفضَتْ ق~يمتُه ۷.۸۹٪ م~باش~رة، ث~م ان~خفض 
۱۰٪ س~نةَ ۱۹۷۹ م، وان~عكس ذل~ك س~لباً ع~لى مس~توى أس~عار ك~ثير م~ن السِّ~لَع. وك~ان~ت ت~لك أك~بر سَ~رق~ةٍ ف~ي ال~تاري~خ 

العالميِّ قادتْها تلك المدرسةُ النقدية التي نعيشُ جميعاً في تخبُّطاتِها. 
ويُ~عتبَر إدخ~الُ ف~ري~دم~ان ل~لأص~ولِ الم~ال~ية ف~ي دال~ة ال~طلب ع~لى ال~نقود ك~بدائ~لَ ل~لنقودِ س~بباً آخ~رَ ف~ي ال~تخبُّط ال~نقديِّ؛ لأن~ه 

زاد حج~مَ الم~دي~ون~يةِ ال~عالم~ية؛ ف~الأص~ولُ الم~ال~ية؛ إمّ~ا (ب~يوعٌ وه~ميَّة) أو (مش~تقَّاتٌ تم~ثِّلُ ديُ~ون~اً لا تُ~باع ولا تُش~رى) وك~لُّ 
ذلك منهيٌّ عنه في التشريعِ الإسلاميِّ.  

ل~قد ذكَ~رن~ا ف~ي م~قالِ~نا الاف~تتاح~يِّ ل~لعدد ال~ثام~ن (ي~ناي~ر ۲۰۱۳م) انه~يار ال~رم~وز، وذكَ~رن~ا ف~يها أن انه~يار الش~يوع~ية الم~ادي~ة 
اس~تغرقَ س~بعينَ ع~ام~اً، وم~درس~ةُ ش~يكاغ~و ال~نقدي~ة أح~دُ أه~مِّ دع~ائ~مِ ورم~وز ال~رأس~مال~ية الج~شعة ث~مان~ينَ ع~ام~اً. وه~ذا ه~و 
ش~أنُ ال~تجارِب الاج~تماع~ية. ك~ما أوض~حنْا ف~يه أنّ الح~كماء ال~ثلاث~ة (ج~ورج س~يروس - وارن ب~اف~ت - ب~ول ف~ول~ك) ق~د 
اس~توع~بوا دروسَ الأزم~اتِ، وع~لموُا م~دى انح~رافِ م~درس~ة ش~يكاغ~و ال~نقدي~ة ال~تي ق~ادَه~ا أك~اديم~يون مه~رَة كـ (م~لتون 
ف~ري~دم~ان) وال~تي ش~كَّلتْ جِس~راً ب~ين الأزم~تَين الم~ال~يتيَن ال~عملاق~تَين انه~يار ۱۹۲۹ م وأزم~ة ۲۰۰۸م وخ~لاص~تُهما: أنّ 
ل~لأس~واق ق~درتَ~ها ال~فعّال~ة ع~لى تح~قيقِ ال~توازن، بِ~عكس م~ا ان~تهجَه (ال~كينزي~ون) ف~ي ال~تدخُّ~ل؛ ح~تى أن (س~وروس) ق~د 

تساءل: إذا كانت الأسواقُ بهذه الكفاءةِ فلماذا تنهار؟ 
ل~ذل~ك لا بُ~دَّ م~ن إع~ادةِ ض~بْطِ الس~ياس~تيَن ال~نقدي~ة والم~ال~ية م~عاً ل~ضبطِ هَ~وَسِ الس~ياس~ة الم~ال~ية ال~عامّ~ةِ ب~ال~دَّي~ن ال~عام وك~بْح 

جِماحِه؛ حيث يصيرُ لا حدودَ له عند انخفاضِ سعر الاقتراض، وهذا ما هو حاصلٌ في الاقتصاد التقليديِّ طبعاً. 
ويم~كنُ رس~مُ الس~يناري~و الم~فترَض لآل~يّةِ ال~فائ~دة الس~لبية ب~ال~شكل ال~تال~ي: ال~بنوكُ س~تُشجِّعُ ع~لى الاق~تراضِ؛ لتته~رَّبَ م~ن 
ت~كلفةِ إي~داع الأم~وال ف~ي ال~بنوك الم~رك~زي~ة ف~تضخَّ س~يول~تهَا غ~ير ال~فاع~لة ل~تزي~دَ الاس~تثماراتِ وينش~طَ الاق~تصاد؛ ف~إنّ تح~رّكَ 

م~ؤشِّ~ر الش~راءُ ب~إي~جاب~يةِ؛ ف~قد ح~صلَ الم~بتغى وإلاّ ف~إنْ ت~راجَ~عا ف~ي الأس~عارِ وان~كماش~ا ف~ي الإن~فاقِ س~يجعلُ الأس~واقَ ت~دخ~لُ 

في حلقةٍ مُفرَغة مُفزعةٍ (انظر الشكل التالي). 
ت~صوَّروا ك~يف ض~مَّ ه~ذا الس~يناري~و ج~معَ ال~تناقُ~ضات؟؛ ف~الس~يول~ةُ مُ~توفِّ~رةٌ والاس~تثمارُ راك~دٌ!.. وه~ذه ه~ي ح~ال الأس~واق 

ال~يوم. وتفس~يرُ ذل~ك ب~رأي~نا، أنّ دورةَ ال~نقودِ ت~عملُ مس~تقلِّةً ف~ي س~وق ال~نقود م~ن خ~لالِ مُح~رِّك~ها (س~عر ال~فائ~دة)، ف~إذا 
م~ا خ~فتتَْ ق~وَّة المح~رِّك وش~اخَ~تْ؛ ف~ال~رك~ودُ والان~كماش م~صيرُهُ ال~طبيعيُّ. وفِ~علاً ي~بدو أنّ ه~ذا المح~رِّك ف~قَد بَ~ري~قَه، وع~لى 
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الم~درس~ة ال~نقدي~ة أن ت~عترِفَ بمح~دودي~ة فِ~كْره~ا ل~تنشأ م~درس~ةٌ أف~ضلَ م~نها ك~ما ن~شأتْ ه~ي ع~لى أن~قاضِ مح~دودي~ة ال~فِكر 

الكينزي - كما ذكَرنا سابقاً -. 
وب~رأي~نا ل~و ك~ان الارت~باطُ ب~ين سُ~وقَ~ي (ال~نقودِ والسِّ~لَع) ه~و ارت~باطٌ ع~ضويّ وح~قيقيّ، ول~يس مج~رَّدَ ربْ~طٍ ب~الم~ؤشِّ~رات؛ 
وذل~~ك ب~~توس~~يط الس~~لعِ والخ~~دم~~ات ض~~منَ ع~~مليةِ ال~~تموي~~ل؛ ل~~وجَ~~دْن~~ا أنّ الح~~لَّ ي~~كمنُ ف~~ي ق~~واعِ~~د وض~~واب~~ط ال~~تموي~~ل 

الإس~لام~يّ؛ ف~ال~سُّوق~انِ س~يشُُدَّانِ ب~عضهَُما ب~عضاً، ول~ن ي~صلَ ال~رك~ودُ إل~يهما م~طلقا؛ً لأنّ ال~تموي~لَ المس~تديم ل~لفقراء ذَوي 

الم~يلِ الح~دِّيِّ ال~تامِّ ل~لاس~تهلاك ي~جعلُ عَجَ~لَةَ الاق~تصادِ لا ته~دأُ ولا ت~قفُ أب~دا؛ً ف~ال~فقراءُ  - وه~م الش~ري~حةُ الأوس~ع - 
يمُ~ثِّلونَ دال~ة الش~راءِ وراف~عَته ال~سوق~ية، وهُ~م ف~ي ح~ال~ةِ ت~وجُّ~هٍ مس~تمرٍّ ن~حوَ الش~راءِ لإش~باع ح~اج~اتِ~هم، أمّ~ا الح~دُّ الأدن~ى م~ن 
تم~وي~لِهم المس~تديم ف~تحقِّقُه نس~بةُ ال~زك~اةِ ال~بال~غة ۲.٥٪ وال~تي وص~فَها (ال~دك~تور م~نذر ال~قحف) ب~أنّ~ها: إع~ادة ت~وزي~عٍ 
ه~~ادئٍ ل~~لدخ~~ل؛ فه~~ي لا تُ~~فقِر ُالأغ~~نياءَ وتح~~سِّنُ ح~~الَ ال~~فُقراء؛ ف~~تبتعدُ الأس~~واق ع~~ن ال~~رك~~ود، وتم~~نحُها ب~~ذل~~ك فُ~~سحةً 
لتس~~تعيدَ رَواجَ~~ها، وت~~تحَسَّن ح~~الُ ال~~ناس ف~~يها؛ وب~~ذل~~ك ت~~تكام~~لُ الس~~ياس~~ةُ ال~~نقدي~~ة والم~~ال~~ية لِ~~تصُبَّا م~~عاً ف~~ي س~~ياس~~ةٍ 

اقتصادية فعّالة وذاتِ مِصداقية. انظر الشكل التالي. 
إنّ ال~فارقَ ب~ين ه~ذا ال~بناءِ ال~هندس~يِّ المح~كَم وب~ين ال~شكلِ ال~بيان~يّ ال~ساب~ق أنَّ الس~ياس~ةَ ال~نقدي~ة ال~تقليدي~ة جَ~علتْ الس~يول~ةُ 
ق~اب~عةً ف~ي خ~زائ~نِ ال~بنوك، ب~ينما المس~تثمِري~ن مُ~تعطِّلُونَ؛ لِ~عدَم وَفْ~رةِ الس~يول~ةِ ب~ين أي~دي~هم، والأس~واقُ ت~نتظِر، وب~ال~تال~ي ف~إن 

التشاؤمُ سيفشو بين روّادِ السوقِ، وتوقُّعات المستهلِكينَ ستَّتِجُه نحوَ مَزيدٍ من الانكماش.  
وهذه هي حالُ السوقِ العالميِّ الآن. 
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المصدر: (قنطقجي، صناعة التمويل في المصارف والمؤسسات المالية الإسلامية، ص ۱۷۱) 

أذكِّ~ر نفْس~ي بم~ا أن~زلَ~ه اللهُ ت~عال~ى ف~ي سُ~ورةِ الح~دي~د وه~و رم~زُ ال~قوَّة ف~ي ه~ذه الح~ياة؛ِ ف~هو ت~عال~ى ي~قولُ ل~لناسِ ب~أنّ~ه ك~فيلُ 
ب~إح~ياءِ الأرض ب~عد م~وت~ها بم~ا ارت~كبَه ال~ناسُ ف~يها م~ن آث~امٍ وظُ~لْمٍ وعُ~دوانٍ؛ وذل~ك إذا اس~تجاب~وا للهِ وأق~ام~وا الح~قَّ ال~ذي أن~زلَ~ه 

وخشَعوا له، وستكونُ المضاعفةُ لِلمُتصَدِّقينَ على الناس لا لِسارقي أموالِهم، يقولُ اللهُ تعالى: 
أَلَ~مْ يَ~أْنِ لِ~لَّذِي~نَ آمَ~نُوا أنَ تَ~خْشعََ قُ~لوُبُ~هُمْ لِ~ذكِْ~رِ ال~لَّـهِ وَمَ~ا نَ~زلََ مِ~نَ الحَْ~قِّ ولَاَ يَ~كُونُ~وا كَ~الَّ~ذِي~نَ أُوتُ~وا الْ~كِتَابَ مِ~ن قَ~بْلُ فَ~طَالَ 
عَ~لَيْهِمُ الأَْمَ~دُ فَقَسَ~تْ قُ~لوُبُ~همُْ ۖ وَكَ~ثِيرٌ مِّ~نْهمُْ فَ~اسِ~قوُنَ ﴿۱٦﴾ اعْ~لَمُوا أَنَّ ال~لَّـهَ يُ~حْييِ الأَْرْضَ بَ~عْدَ مَ~وْتِ~هاَ ۚ قَ~دْ بَ~يَّنَّا لَ~كُمُ 
الآْيَ~اتِ لَ~عَلَّكُمْ تَ~عْقِلُونَ ﴿۱۷﴾ إِنَّ المُْ~صَّدِّقِ~ينَ وَالمُْ~صَّدِّقَ~اتِ وَأَقْ~رَضُ~وا ال~لَّـهَ قَ~رْضً~ا حَ~سَنًا يُ~ضَاعَ~فُ لَ~هُمْ ولََ~هُمْ أَجْ~رٌ كَ~رِيمٌ 

﴿۱۸﴾ الحديد. وصدق الله العظيم. 

 حَماة (حَماها الله) في ۲۳ من ذي القعدة ۱٤۳۷ هـ الموافِق ۲۱ آب أغسطس ۲۰۱٦م
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