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من	يشتري	سندات	طويلة	ا=جل	بعائد	سلبي،	محتفظا	بها	حتى	تاريخ	استحقاقها؟
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السياسات النقدية واYالية 

وسباق نحو الجحيم 

الدكتور سامر مظهر قنطقجي 

رئيس تحرير مجلة ا`قتصاد اcسhمي العاQية 

`	تeeeeنكشف	سeeeeوآت	الeeeeذيeeeeن	يسeeeeبحون	عeeeeاريeeeeاً	خheeeeل	اeeeeQد؛	لeeeeكن	إذا	انحسeeeeر	اeeeeQد	إلeeeeى	

الجزر،	بانت	عورات	ا`قتصادات	والشركات	التي	تضارب	بالديون	بنسب	كبيرة. 

تeeناولeeنا	فeeي	اeeQقالkee	الeeسابeeقk	كeeيف	تشeeرعeeن	اeeQؤسeeسات	الeeحكومeeية	السeeرقeeة؛	مeeمثلة	

بالبنوك	اQركزية؟،	وكيف	تنتشر	ثقافة	الديون	بأسلوب	القطيع	الهائج؟ 

وفي	هذا	اQقال	نوضح	مآ`ت	تلك	السياسات	النقدية	واQالية	اQتهالكة.	

إن ا3$تتبع M$ال$ة اKق$تصاد ال$عا3$ي ال$يوم يلح$ظ م$ؤش$رات ج$دي$دة ب$اس$تمرار؛ ف$ال$عال$م ا3$ال$ي ي$نتقل م$ن س$يء إل$ى أس$وأ، 

مثال ذلك: 
ص$عود س$عر ال$ذه$ب ب$شكل مس$تمر وم$تسارع، وه$ذا ^$ثاب$ة إن$ذار ي$دق ن$اق$وس اZ$طر؛ ف$ال$ذه$ب ه$و ا3$صدر ۱)

اeخ$ير ل$لقيمة؛ ف$إذا ت$ضاف$رت ال$ظروف ع$لى ك$شف أخ$طاء الس$ياس$ات ال$نقدي$ة وا3$ال$ية، ال$تي تُ$غرق اeس$واق 

ب$ال$رب$ا وال$ضرائ$ب؛ ف$إن ارت$فاع س$عر ا3$عدن ال$ذي ي$لمع دائ$ماً ه$و ح$ال$ة م$رض$ية، وب$رأي ب$عض اr$للq ف$إن ال$ذه$ب 

س$يصل إل$ى دورة م$رت$فعة ف$ي ال$سوق ال$هاب$طة، ق$د يس$تمر ل$عام أو ع$ام$q؛ إل$ى أن ت$عود |$ارة ا}$اط$ر ل$قطاع$ات 

البورصة واeسواق الناشئة، ليبدأ كل شيء من جديد. 
خ$سائ$ر ك$بيرة ل$غال$بية اeس$هم ال$عا3$ية، بس$بب ت$باط$ؤ ال$نمو ف$ي أوروب$ا، وك$ذل$ك ف$ي ال$صq؛ ح$يث وص$ل eدن$ى ۲)

مس$توي$ات$ه م$نذ ۱۷ ع$ام$اً. ومج$مل ان$خفاض أس$عار اeس$هم ال$عا3$ية ۳-۱۱٪. ويش$ير ك$ل ذل$ك إل$ى دن$و م$رح$لة 

الركود.  
وي$دع$م ذل$ك ت$باط$ؤ اèن$تاج ال$صناع$ي اeم$ري$كي وت$ذب$ذب å$وه م$ن +۰.۲٪ ف$ي شه$ر ح$زي$ران ي$ون$يو ۲۰۱۹ إل$ى 

-۰.۲٪ في الشهر الذي يتلوه؛ مع أن التوقعات كانت ارتفاعه إلى +۰.۳٪ (رابط). 
ارت$$فاع حج$$م س$$لة ال$$سندات الس$$يادي$$ة ال$$عا3$$ية ا3$$تداول$$ة ذات ال$$عائ$$د الس$$لبي إل$$ى ۱٥ ت$$ري$$ليون دوKر لعش$$ر ۳)

سنوات؛ ولزمن طويل نسبياً (رابط). 
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ارت$فاع ع$دد ال$دول ال$تي ت$نطوي دي$ون$ها اM$كوم$ية ع$لى ع$وائ$د س$لبية لعش$ر س$نوات إل$ى ۱۲ دول$ة، ي$وض$حها ٤)

اîدول التالي: 

Pos. Country	—	August	6,	2019 10-yr	yield Pos. Country	—	August	6,	2019 10-yr	yield

1 Switzerland -0.92% 26 South	Korea 1.24%

2 Germany -0.53% 27 New	Zealand 1.29%

3 Denmark -0.49% 28 Italy 1.51%

4 Netherlands -0.43% 29 Thailand 1.71%

5 Austria -0.30% 30 US 1.73%

6 France -0.27% 31 Singapore 1.77%

7 Finland -0.27% 32 Hungary 2.01%

8 Sweden -0.21% 33 Greece 2.02%

9 Belgium -0.20% 34 Poland 2.09%

10 Japan -0.18% 35 Chile 2.79%

11 Slovakia -0.14% 36 China 3.08%

12 Slovenia -0.04% 37 Iceland 3.85%

13 Ireland 0.04% 38 Romania 4.23%

14 Spain 0.23% 39 Philippines 4.55%

15 Portugal 0.27% 40 ArgenUna 6.20%

16 Bulgaria 0.45% 41 India 6.34%

17 UK 0.52% 42 Brazil 7.26%

18 Taiwan 0.68% 43 Russia 7.31%

19 Australia 1.04% 44 Mexico 7.43%

20 CroaUa 1.05% 45 Indonesia 7.70%

21 Czech	Republic 1.06% 46 South	Africa 8.40%

22 Israel 1.06% 47 Nigeria 13.69%

23 Hong	Kong 1.17% 48 Pakistan 13.77%
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ا3صدر: wolfstreet.com تاريخ ٦-۲۰۱۹-۸ 

إن$ه ا3$تتبع M$ال ال$سوق ال$عا3$ي يلح$ظ أن اeس$واق وال$بنوك ا3$رك$زي$ة ي$طارد ب$عضها ب$عضاً، ب$حثاً ع$ن ض$حية ت$ال$ية؛ 

ف$اî$ميع ي$خوض ف$ي وح$ل ال$دي$ون ح$يث K مخ$رج م$ن ال$دي$ون إK ^$زي$د م$نها، وه$ذا ال$تفكير ب$دأ ي$سود وي$زداد ع$ند 

محاولة الهرب من العائدات السلبية أو العائدات ا3قاربة للصفر. 

أم$$ا ال$$ضحاي$$ا ا3$$رش$$حة فه$$ي ذات ال$$عائ$$د اèي$$جاب$$ي ع$$لى س$$ندات$$ها الس$$يادي$$ة وج$$ميعها م$$ن دول اeس$$واق ال$$ناش$$ئة؛ 

  : ۱منها

زام$بيا: ال$تي |$اوزت ع$ائ$دات س$ندات$ها اM$كوم$ية 3$دة عش$ر س$نوات ۳۱٪، وق$د ص$نفتها م$ودي$ز ب$درج$ة م$قارب$ة ۱.

ل$درج$ة العج$ز ع$ن الس$داد (مeeeقايeeeيس	الeeeتصنيف	ا`ئeeeتمانeeeي	Fitch	و	S&P	و	Moody's)؛ بس$بب ارت$فاع 

ع$$بء ال$$دي$$ون وم$$خاط$$ر الس$$يول$$ة وال$$ضعف اZ$$ارج$$ي. وق$$د س$$اه$$مت ال$$صq ف$$ي ذل$$ك؛ ف$$ال$$صq ق$$د وض$$عت 

ب$صمتها ع$لى إف$ري$قيا ع$موم$اً؛ وف$ي ح$ال$ة زام$بيا ب$لغ ال$دي$ن اM$كوم$ي م$لياري دوKر ف$ي ع$ام ۲۰۱۱. ث$م ت$ضاع$ف 

إل$ى خ$مسة م$ليارات دوKر خ$úل س$بع س$نوات؛ بس$بب ط$فرة ال$بناء ال$صينية ف$يها؛ ك$مطارات وط$رق وم$صان$ع 

 qج$دي$دة م$ول$تها ق$روض ص$ينية. وي$بدو أن ح$كوم$ة زام$بيا ت$خفي ب$عض ا3$ليارات م$ن ال$دي$ون، أس$وة ب$إخ$فاء ال$ص

لديونها عن العلن.  
وع$لى ك$ل ح$ال، ص$ارت ال$دول اeف$ري$قية ال$سائ$رة - ف$ي ط$ور ال$نشوء - ه$دف$اً 3$صاص$ي ال$دم$اء م$ن ا3$راب$q م$ن 

خúل استهداف سنداتها السيادية، ويبدو أن تلك الدول ستعود لطور العبودية قبل أن تخرج منها. 

ا-رج$نت): ي$تراوح ع$ائ$د ال$سندات اeرج$نتينية ب$q ۲۰-٤۰٪ س$نوي$ا، وK ي$ؤث$ر التضخ$م ال$كبير ف$يها eن$ها ۲.

مقوّمة بالدوKر، أما خطر التخلف عن السداد فقائم ومستمر. 

ا1كس$يك: ي$بلغ ال$عائ$د ع$لى س$ندات ا3كس$يك 3$دة ۱۰ س$نوات ۷.٤٪، وه$و أع$لى م$ن م$عدل التضخ$م ف$يها، ۳.

الذي |اوز ٦٪ عام ۲۰۱۷، ويبدو أن فترة العشر سنوات ستقضي على القوة الشرائية لهذه السندات. 

والقائمة طويلة، وما ü ذكره يقع ضمن قائمة تفضيلية. ٤.

24 Norway 1.18% 49 Turkey 15.10%

25 Canada 1.23% 50 Egypt 15.60%

26 South	Korea 1.24% 51 Zambia 31.25%

 Richter, Wolf, Financial World Gone Nuts: $15 Trillion Negative Yielding Debt, Aug 6, 2019, Link١
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ويبقى السؤال اrيّر وا3هم:  

من	يشتري	سندات	طويلة	ا=جل	بعائد	سلبي،	ثم	يحتفظ	بها	حتى	تاريخ	استحقاقها؟	

لعل ا5واب؛  

أن م$دي$ري اeص$ول ال$ذي$ن يش$ترون ه$كذا أدوات، أو ي$ضطرون لش$رائ$ها؛ ي$فعلون ذل$ك ب$غية ت$خصيص أص$ول$هم 

وم$تطلبات$هم اKئ$تمان$ية، وه$م K ي$أب$هون ك$ثيراً؛ eن$ها أم$وال أن$اس غ$يره$م، وه$م ك$غيره$م م$ن ا3$صرف$يq ي$غيرون 

وظ$ائ$فهم أو ي$تم ت$رق$يتهم. وي$بدو أن ال$تعليل ا3$مكن ف$ي ه$كذا ش$راء؛ أن م$عدل اKن$كماش ال$سنوي إذا ب$لغ ٪۱ 

وب$$لغ ال$$عائ$$د الس$$لبي ل$$سندات العش$$ر س$$نوات ن$$صف ب$$ا3$$ائ$$ة؛ ف$$إن ال$$عائ$$د اM$$قيقي للمس$$تثمري$$ن ه$$و زائ$$د ن$$صف 

با3ائة!.  

 K ف$راد أو ا3$ؤس$سات، ال$كثير م$ن ال$نقد؛ أغ$لبها ع$لى ش$كل ودائ$ع م$صرف$ية، ح$يثeو•$لك ا3س$تثمرون؛ س$واء ا

ت$قدم ال$بنوك ا3$رك$زي$ة ل$هم أي$ة ض$مان$ات ع$ليها ض$د م$خاط$ر ت$غير س$عر ال$عملة ا3$ودع$ة ب$ها أو التضخ$م ال$ذي ي$أك$ل ك$ل 

ش$يء. واeس$وأ م$ن ذل$ك؛ أن ال$بنوك ص$ارت تُ$خضع اي$داع$ات اM$ساب$ات ا3$صرف$ية إل$ى ف$ائ$دة س$لبية، م$ن خ$úل ف$رض 

رسوم على أصحابها îعل النقد أداة ذات عائد سلبي أيضاً. 

	ZIRP	ةeeeeفريeeeeص	دةeeeeائeeeeف	لeeeeقابeeeeم	(كوم$ة دون ض$مان م$خاط$ره$Mال$ذي ت$صدره ا)	نقدeeeeال	فضيلeeeeت	رارeeeeق	لeeeeه

أصeeح؟	أم	سeeندات	سeeياديeeة	(¶$ثل دي$ون اM$كوم$ة وت$ضمن م$خاط$ره$ا)	مeeقابeeل	فeeائeeدة	سeeالeeبة	NIRP	ذات	

عائد	سلبي	هو	ا=صح؟	

لعل ا5واب؛  

أن$ه م$ع ا3$عدKت الس$لبية والتضخ$م، ك$ل دي$ن خ$اس$ر. وي$شمل ذل$ك ال$نقود eن$ها ص$ارت ت$صدر ع$لى ا3$كشوف 

دون غطاء.  

يرى البعض أن سياسة أسعار الفائدة السلبية لها منافع، مثال ذلك: 

ت$عزي$ز اèن$فاق اKس$تهúك$ي، ال$ذي ب$دوره ي$زي$د ال$نا® اr$لي اèج$مال$ي. ويُ$رد ع$لى ذل$ك: أن م$ؤدى ه$ذه الس$ياس$ة -

ركود طويل، وزيادة عدد ا3كتنزين اeنانيq الذين يحجبون أموالهم عن دورة النقود. 

ت$$بني اM$$كوم$$ات له$$ذه الس$$ياس$$ة م$$ع ط$$باع$$ة ال$$نقود، ينش$$ط س$$وق اeس$$هم. ويُ$$رد ع$$لى ذل$$ك: أن م$$ؤدى ه$$ذه -

السياسة هو تعثر اeسواق. 
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تدفع سياسة أسعار الفائدة السلبية إلى إلغاء العملة الفعلية. -

إن اZ$وض ف$ي س$ندات ال$دي$ن؛ ط$ري$ق K مخ$رج م$نه إK ال$هاوي$ة، ول$تصحيح ال$وض$ع ال$قائ$م، Kب$د م$ن ال$عودة إل$ى أص$ل 

رأس ا3$ال، و^$ا أن رأس ا3$ال أص$له س$ندات ن$اش$ئة م$ن س$ندات ن$اش$ئة ع$ن س$ندات أخ$رى؛ ل$درج$ة ي$صعب م$عها 

م$عرف$ة ب$دء ن$شوئ$ها؛ ف$ال$تصحيح م$عناه اض$محúل ال$سندات ف$ي ال$هواء؛ eن$ها أص$ل م$ال$ي مُش$تق م$ن أص$ول ح$قيقية، 

ان$فصلت ع$نها ب$فضل م$بادئ ال$هندس$ة ال$تقليدي$ة ال$عقيمة، وب$ان$شقاق$ها؛ ل$م ي$عد ي$صلح ل$وص$فها إK أن$ها أدوات 

ورق$ية أو وه$مية. ل$ذل$ك أوض$حنا ك$يف ي$بحث م$دراء اeص$ول واeم$وال ع$ن ب$لد ت$صنفه ش$رك$ات ال$تصنيف ب$أن$ه 

م$$قبول ا}$$اط$$ر،  ل$$يتوج$$ه ا3س$$تثمرون ن$$حو ت$$لك ال$$بلدان، ل$$تدم$$ير اق$$تصاده ث$$م ل$$يغادروه إل$$ى م$$كان آخ$$ر، وب$$ذل$$ك 

تتحرك كرة الثلج. 

وزاد ال$طq ب$لة؛ دخ$ول اM$كوم$ات ط$ري$ق اKس$تدان$ة ال$úم$تناه$ية، ف$بينما ك$ان دور اM$كوم$ة إدارة ا3$صال$ح ال$عام$ة 

ص$ارت م$صدر ا3$شاك$ل، فه$ي أش$به ب$بناء م$ن ال$قش ب$ناه ال$ناس وع$ظموا دوره، ح$تى ص$ارت اM$كوم$ات ج$زءاً م$ن 

ال$لعبة ال$تدم$يري$ة؛ ف$في ح$q ¶$ادت اM$كوم$ات اKش$تراك$ية ب$ال$تدخ$ل ب$كل ش$يء ح$تى ان$هارت وس$قطت وخ$رج$ت م$ن 

ال$لعبة، ه$ا ه$ي اM$كوم$ات ال$رأس$مال$ية ت$تمادى ف$ي اèن$فاق، ث$م ت$بحث ع$ن ¶$وي$ل إن$فاق$ها غ$ير ال$رش$يد ب$ال$دي$ون ال$رب$وي$ة 

ح$تى ب$ات$ت ع$بئا ث$قيúً ع$لى ش$عوب$ها اM$ال$ية وا3س$تقبلية؛ ف$ال$دي$ن ع$بء س$تخدم$ه اeج$يال اM$ال$ية وتس$تفيد م$نه، 

ب$ينما اeج$يال ال$قادم$ة فس$تخدم$ه وق$د K تس$تفيد م$نه!؛  فه$ل ت$عيدن$ا ال$فترة ال$قادم$ة إل$ى ت$قنq دور ال$دول$ة وإع$ادة 

رسم دور مؤسساتها؟ 

ل$قد أض$حى اKق$تصاد ال$عا3$ي ح$ال$ياً ف$ي جح$ر ال$ضب، و3$اذا ال$ضب؟ eن جح$ره مس$دود ال$نهاي$ة، وم$ن حُ$مق م$ن ي$تبع 

وي$تتبع م$ن ق$بله ف$ي ت$لك الس$ياس$ات ال$نقدي$ة ا3$ال$ية أن$ه ي$دخ$ل جح$راً مس$دود ال$نهاي$ة ل$يلقى ا3$صير ن$فسه K م$حال$ة. 

م$ثال ذل$ك؛ أن اM$كوم$ة اeم$ري$كية ت$نفق ا3$ال ث$م ت$صدر س$ندات ال$دي$ن ^$زادات للمش$تري$ن؛ وق$د ب$لغ اM$ساب ال$عام 

للخ$زان$ة ب$نهاي$ة ي$ول$يو ۲۰۱۹ م$بلغا ق$دره ۱٦۳.۷ م$ليار، وس$تجمع أم$واKً إض$اف$ية ^$زاد ق$دره ٤۳۳ م$ليار ح$تى ن$هاي$ة 

س$بتمبر ۲۰۱۹؛ ث$م ۳۸۱ م$ليار ب$q اك$توب$ر ودي$سمبر ۲۰۱۹. فه$ل س$تقلل ه$ذه ا3$زادات الضخ$مة اeم$وال ا3$تاح$ة 

للسيولة في سوق رأس ا3ال مع أن ا3تعاملq اeساسيq لديهم أكثر من ۲٥۰ مليار دوKر؟ 
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من	أين	سيحصل	اQشترون	على	اQال	لشراء	هذه	السندات	اQصدرة؟	

لعل ا5واب؛  

 K وء ال$فيدرال$ي إل$ى س$ياس$ة التسه$يل ال$كمي دون ال$نظر ل$سعر أم$وال$ه؛ ف$هناك م$ن ي$رى أن التيس$ير ال$كمي$î ه$و

•$كن أن يس$بب التضخ$م؛ eن$ه مج$رد ±$وي$ل ل$∞ص$ول، ف$هو ن$قد م$طبوع ح$دي$ثاً لش$راء ال$سندات، ويفس$ر ه$ذا ا3$نطق 

ت$غير ق$واع$د إص$دار ال$نقد ح$يث K غ$طاء ل$ه ف$هو مج$رد أوراق دي$ن ت$تعام$ل ب$ها ال$ناس ك$ما ت$تعام$ل م$ع س$ندات ال$دي$ن؛ 

ف$اeول ي$أك$له التضخ$م وال$ثان$ي يُ$ثقله ال$رب$ا. وأص$حاب ه$ذه ال$رؤي$ة ي$عتقدون أن م$صدر التضخ$م ه$و اèن$فاق ال$هائ$ل 

للعجز اMكومي، الذي يرتفع متسارعاً خúل فترات الركود. 

وي$رى ال$بعض أن$ه ف$ي م$رح$لة م$ا، س$تفضل ال$بنوك ام$تúك س$ندات اZ$زان$ة ب$دKً م$ن اKح$تياط$يات، ل$يكون تس$لسل 

اKح$تياط$يات ك$ا≤ت$ي: ال$ذه$ب، ف$ال$عمúت ال$عا3$ية، وح$ال$ياً س$ندات ال$دي$ن!!. إن م$شاك$ل الس$يول$ة ال$نا|$ة ع$ن ارت$فاع 

إص$دار ال$دي$ن اM$كوم$ي تنته$ي ب$اKن$تشار ف$ي أم$اك$ن أخ$رى، وع$ادة م$ا ±$صل اeس$واق ال$ناش$ئة ع$لى ال$ضرب$ة اeول$ى 

واeك$ثر ق$وة، وه$ذا أم$ر واض$ح ف$ي ع$دد م$ن ال$بلدان، وق$د ت$عرض$نا ف$ي أك$ثر م$ن م$قال 3$ا ح$صل ف$ي اeس$واق ا≤س$يوي$ة 

مؤخراً، وما حصل في الليرة التركية بعد ذلك. 

وت$$تطور دورة ال$$تغذي$$ة ال$$ذات$$ية م$$ن م$$شاك$$ل اeس$$واق ال$$ناش$$ئة، ب$$ارت$$فاع أس$$عار ال$$فائ$$دة اeم$$ري$$كية؛ ¥$$ا ي$$جعل 

اKس$$تثمارات ال$$قائ$$مة ع$$لى ال$$دوKر ت$$بدو أك$$ثر ج$$اذب$$ية؛ ف$$يرت$$فع ال$$دوKر، وت$$ساف$$ر اeم$$وال ال$$ساخ$$نة إل$$ى ال$$سوق 

اeم$ري$كي ت$ارك$ة ال$بلدان ا3$دي$نة ت$عان$ي اeم$ري$ن، وت$تخبط ف$ي ت$ده$ور ع$ملتها اr$لية وت$فاق$م خ$دم$ة دي$ون$ها ا3$قوم$ة 

ب$ال$دوKر أص$e úن ش$رك$ات ال$تصنيف ت$عطي ال$دي$ون ا3$قوم$ة ب$ال$دوKر ت$صنيفا ت$فضيلياً، وه$ذا ه$و اM$ال ا≤ن. وه$ذه 

 (البقرة: ۱۷۱). 
َ
عْقِلوُن

َ
يٌ ف2َُْ لاَ ي مٌ عُمْ ْ9

ُ
ٌ ب اللعبة تتكرر دورياً وا3عتبرون من أخطائها؛ ُ>ّ

وب$ذل$ك ت$تبدل ك$ل ال$قواع$د ال$نقدي$ة وا3$ال$ية ال$تي ع$رف$ها اKق$تصاد ال$تقليدي، وي$كون الس$باق ن$حو ج$حيم K ن$هاي$ة ل$ه 

م$فتوح$اً وم$تاح$اً ل$∞ك$ثر ج$نون$اً ب$ال$دي$ون س$واء أك$ان$ت رب$وي$ة أم غ$ير رب$وي$ة. وع$ليه؛ ف$úب$د م$ن ال$عودة إل$ى ال$قواع$د 

 qم$يتú$سèا q$لول الش$رق$ية وال$غرب$ية، وال$قاع$دت$Mم$ية ال$تي ت$ضبط إي$قاع الس$ياس$ات ال$نقدي$ة وا3$ال$ية ب$عد فش$ل اú$سèا

اeساسيتq هما: 

±$رµ الش$رع اèس$úم$ي ال$رب$ا ك$لياً؛ واeم$ر ب$اج$تناب$ه، واKب$تعاد ع$نه - وال$رب$ا م$ال ^$ال م$ع زي$ادة - وال$رب$ا ي$كون ف$ي ✴

الديون، والفائدة الربوية هي أداة السياسة النقدية التقليدية.  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- ل$$ذل$$ك ي$$تúءم ال$$نموذج ال$$نقدي اèس$$úم$$ي م$$ع س$$ياس$$ة س$$عر ال$$فائ$$دة ال$$صفري ZIRP	أي أن ا3$$ال إذا ¶$$ت 

م$بادل$ته ب$ا3$ال ف$بدون زي$ادة م$ع م$راع$اة ق$واع$د ال$صرف وق$واع$د اخ$تúف اî$نس، و•$كن ل$لبنوك ال$تقليدي$ة إت$باع 

هكذا سياسة، لتوسيع قاعدة عمúئها ¥ن K يتعاملون بالربا.  

- ك$ما K ي$دع$م ال$نموذج ال$نقدي اèس$úم$ي س$ياس$ة س$عر ال$فائ$دة الس$لبية NIRP؛ eن$ه م$ال ^$ال م$ع ن$قصان، 

وه$ذا أش$به ب$حال$ة ال$زي$ادة؛ ف$من غ$ير ال$عدل أخ$ذ أم$وال ال$عميل دون ت$قدµ س$لعة أو خ$دم$ة ذات ق$يمة ف$ي ا3$قاب$ل، 

وK ي$$برر ال$$قول ب$$أن خ$$دم$$ة اKح$$تفاظ ب$$ال$$نقد ف$$ي ح$$ساب$$ات ودائ$$عها، ه$$ي خ$$دم$$ة؛ eن ال$$تكييف الفقه$$ي 

ل$لحساب$ات اî$اري$ة ه$و أن$ها ق$رض، ل$ذل$ك ي$كفي ال$بنك ح$صول$ه ع$لى ع$وائ$د ت$شغيل م$ا اق$ترض$ه، وK ي$صح أن 

ي$أخ$ذ م$نه ال$رس$وم ع$ند اèي$داع، فه$ذه ب$دع$ة ن$شأت ب$عد س$ري$ان NIRP	ف$ي ا3$صارف ال$تقليدي$ة إث$ر ت$راك$م أزم$ة 

 K ال$ثقة ب$الس$ياس$ات ال$نقدي$ة ال$عا3$ية، وم$ا ي$حصل ه$و ت$تبع م$ؤداه جُح$ر ال$ضب، ي$قول ال$صادق ا3$صدوق ال$ذي

ي$نطق ع$ن ال$هوى ص$لى اæ ع$ليه وس$لم: لَ$تَتπبعُِنπ سَ$Ωََ مَ$ن قَ$بْلَكُمْ شِ$بْرًا بشِ$بْرٍ، وَذِرَاعً$ا ب$ذِرَاعٍ، ح$تπى ل$و سَ$لَكُوا 

جُحْرَ ضَبø لَسَلَكْتُمُوهُ، قُلْنَا يا رَسُولَ اللπهِ: اليَهُودَ، وَالنπصَارَى قالَ: فَمَنْ؟.  

ت$قزي$ز الش$رع اèس$úم$ي ا3س$لمq م$ن ال$تمادي ب$ال$دي$ن، وه$و أداة م$ن أدوات الس$ياس$ة ا3$ال$ية؛ 3$ا ف$يه م$ن م$خاط$ر ✴

ِينَ  ـا اّ<َ
َ ُ
Aَّـا أ
َ
ائ$تمان$ية واح$تمال eك$ل أم$وال ال$ناس ب$ال$باط$ل، وق$د نه$ى اæ ج$ل ف$ي ع$úه ع$ن ذل$ك ب$قول$ه: ي

اطِـلِ (ال$نساء: ۲۹). واeح$ادي$ث الش$ري$فة ك$ثيرة ف$ي 
َ
ـب
ْ
ـيْن9َُم بِـال

َ
الـ9َُم ب

َ
ـنوُا لاَ تَـأْكـُلوُا أمَْـو

َ
آم

هذا ا¿ال نذكر منها:  
- ق$ول$ه ص$لى اæ ع$ليه وس$لم: يُ$غْفَرُ لِلشπهِ$يدِ كُ$ل¡ ذنَْ$بٍ إلπ$ا ال$دπيْ$نَ، ف$رغ$م رت$بة الشه$يد ال$علية ف$إن ال$دي$ن K ي$سقط 

عنه،  
- وق$ول$ه ص$لى اæ ع$ليه وس$لم: مَ$ن أخَ$ذَ أمْ$والَ ال$نπاسِ يُ$رِي$دُ أداءَه$ا أدπى ال$لπهُ ع$نهْ، ومَ$ن أخَ$ذَه$ا يُ$رِي$دُ إتْ$úفَ$ها أتْ$لَفَهُ 

ال$$لπهُ، وه$$ذا دع$$اء م$$ن ن$$بي اæ ورس$$ول$$ه ص$$لى اæ ع$$ليه وس$$لم ع$$لى م$$ن أخ$$ذ أم$$وال ال$$ناس ول$$م ي$$حتاط ل$$رده$$ا؛ 

ودعاؤه صلى اæ عليه وسلم مستجاب، فويل 3ن فعل ذلك عامداً متعمداً غير آبه،  

- وت$عوذه ص$لى اæ ع$ليه وس$لم م$ن غ$رم ال$دي$ن، وه$و K ي$تعوذ إK م$ن ك$بير؛ ف$قد ك$انَ يَ$دْعُ$و صَ$لπى اæُ ع$ليه 

وس$لπمَ ف$ي ال$صúπةَِ وي$قولُ: ال$لπهُمπ إنƒ$ي أعُ$وذُ ب$كَ مِ$نَ ا3َ$أْثَ$مِ وا3َ$غْرَمِ، فَ$قالَ ل$ه قَ$ائِ$لٌ: م$ا أكْ$ثَرَ م$ا تَسْ$تَعِيذُ ي$ا رَس$ولَ 
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: إنπ ال$رπجُ$لَ إذَا غَ$رِمَ حَ$دπثَ فَ$كَذَبَ، ووَعَ$دَ ف$أخْ$لَفَ، وه$ذه ا3$شاك$ل اKج$تماع$ية ه$ي م$آKت  ال$لπهِ مِ$نَ ا3َ$غرَْمِ؟ ق$الَ

الغرم بالدين. 

إن ارت$باط الس$ياس$تq ال$نقدي$ة وا3$ال$ية ل$صيق وي$كون بـ (ال$رب$ا) ال$ذي ي$ؤج$ج ال$دي$ون ويُ$سعره$ا، وب$ان$عدام (ال$رب$ا)؛ ت$أخ$ذ 

. وق$د جُ$علت ع$قوب$ة (ف$ري$ق ال$رب$ا)  اeم$ور ط$ري$قها ن$حو اKس$تقرار وه$ذا ح$ال ال$عدي$د م$ن ال$دول |$اه س$ياس$ة ZIRP ح$ال$ياً

ب$أك$مله ال$طرد م$ن رح$مة اæ ت$عال$ى، ل$قول$ه ص$لى اæ ع$ليه وس$لم: ل$عن اæُ آك$لَ ال$رƒب$ا، ومُ$وكِ$لَهُ، وش$اهِ$دَيْ$هِ، وك$اتِ$بَهُ، ه$م ف$يه 

س$واءٌ. وذل$ك eن (م$جتمع ال$رب$ا) س$يعان$ي م$ن التضخ$م وآث$اره، وق$د ش$بهت ا≤ي$ة ال$كر•$ة ذل$ك ^$ن م$سه الش$يطان؛ ل$ذل$ك 

 
َ
ـون
ُ
ـقوُم

َ
ـا لاَ ي

َ
ب ِّ
 الـر
َ
كـُلوُن

ْ
ـأ
َ
 ي
َ
ين ِ (م$جتمع ال$رب$ا) م$جتمع K ي$عرف ل$úس$تقرار واKت$زان ط$ري$قاً، ي$قول اæ ت$عال$ى:  اّ<َ

يْطاَنُ مِنَ الْمَسِّ ۚ (البقرة: ۲۷٥).  تَخَبَّطهُُ الشَّ ِي يَ ُ اّ<َ قوُم إِلاَّ كَمَا يَ
وب$ناء ع$لى م$ا س$بق، ي$جب أن ي$تنبه ال$قائ$مون ع$لى الس$ياس$ات ال$نقدي$ة وا3$ال$ية ف$ي ال$بúد اèس$úم$ية إل$ى أن دق$ة 

ُـونَ  سْـئوُل ـم مَّ
ُ َ
Xِّإ ۖ ْZُُقِـفو

َ
اM$ساب ع$ند اæ ش$دي$دة، وأن ال$وق$وف ل$لحساب آت K م$حال$ة، ي$قول اæ ت$عال$ى: و

(الصافات: ۲٤). 

 حماة )حماها ا(æ بتاريخ ۱٥ ذي اMجة ۱٤٤۰ هـ وا3وافق ۱٦ آب (أغسطس) ۲۰۱۹ م
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