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 قبل البدء: 

أعتقد كما الكثیر غیري أن النظام النقدي والمالي السائد حتمي، ولا بدیل عنھ. یرث  

الانسان المعرفة والثقافة والسلوك ویعتبرھا من المسلمات، فكذلك الحال بالنسبة  

للكثیر من الممارسات والمؤسسات وغیرھا. نشأتُ كما الملایین من البشر غیري  

لاحتیاطي الجزئي وقائم على أساس سعر في ظل نظام مصرفي قائم على مبدأ ا

الفائدة في تخصیص تلك الموارد، ونشأنا على نقود مصنوعة من الورق، واعتقد  

بعضنا أن الأمر على ھذا النحو منذ خلق آدم أو ربما في أحسن تقدیر منذ ظھور  

،  الدول بشكلھا الحدیث. الكثیر منا قد یتفاجأ حین یعرف أنھ بالعودة لمائة سنة للوراء

لم یكن النظام النقدي كما ھو علیھ الآن، وأنھ بالعودة قلیلا عن ذلك كانت النقود  

الذھبیة والفضیة ما تزال تتبادل بین الناس. لم یعد الأمر مستغربا كثیرا، فقد شھدنا  

بأعیننا الیوم كیف صار استخدام ھذه الأوراق ضئیلا، وخلال فترة جیل واحد أو  

تنا تتم دون أن نرى ورقة نقدیة واحدة، وسیأتي بعدنا  أقل صارت الكثیر من معاملا

مَن سیعتقد أن النقود لا تكون إلا افتراضیة أو مشفرة، قبل أن یدرك أنھ قبل بضعة  

عقود (أو أقل) كانت النقود أوراقا مطبوعة، وربما سیتعجبون كیف تعاملنا بھا.  

ات التي دعت إلى  المتأمل في عدد الخبراء والاقتصادیین وحتى المدارس والمؤسس

التخلص من نظام الاحتیاطي الجزئي لما ینطوي علیھ من أخطار والتحول نحو  

الاحتیاطي الكلي أو أنظمة نقدیة بدیلة یجده كبیرا جدا، ولو أردت أن أكتب كل 

أسماء الأشخاص والمؤسسات، لتحوّل ھذا التقدیم إلى ما یشبھ سجل أرقام ھواتف،  

) وھو یحوي قائمة 1ن حسبك أن تطلع على الملحق ( یحوي الآلاف من الأسماء، لك

المالیة  علماء  من  الكثیرین  أسماء  على  الكتاب  ینطوي  كما  الأسماء،  تلك  بأھم 

والاقتصاد. إن ھذا العدد الكبیر للعلماء والمدارس یتطلب منا ألا نغفل كل ھذا الكم  

اتھ المختلفة،  من الأدبیات العلمیة لمن یرغب في فھم طبیعة النظام البنكي وتشعب
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ملاء بصندوق النقد العربي دون أن أستثني منھم أحدا على ما نلقاه  كل الإخوة والز

منھم من دعم ومساندة، مما یوفر لنا بیئة مناسبة لتحقیق أھداف المعھد، فلھم مني 

 جمیعا أصدق الدعوات. 

بطریقة  عرضھ  وفي  الموضوع  تناول  في  وفقت  قد  أكون  أن  الله  أسأل  ختاما، 

 والتوفیق والسداد.  العون  -سبحانھ-مفھومة، كما أرجوه 

 وآخر دعوانا أن الحمد � رب العالمین 

 عبد الكریم أحمد قندوز د. 
 الإمارات العربیة المتحدة –أبو ظبي 

 2022ینایر 
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نظام    ، ھذا من  أفضل  یعتبر  الجزئي  المصرفي  النظام  أن  افترضنا  لو  حتى 

 الاحتیاطي الكلي. 

لا أزعم أني حصرت كل محاولات إصلاح النظام النقدي ولا كل الداعین لذلك ولا  

كل النظریات والمقاربات التي سعت لتحقیق ھذا الھدف، لكني أزعم أني ذكرت  

وأكثرھا شھرة ع  من  أھمھا  ذلك كل  العلمیة. سیفید  الأدبیات  في مجال  الأقل  لى 

والسبل  ینطوي علیھا  التي  النقدي والاختلالات  النظام  آلیة عمل  فھم  في  یرغب 

الكفیلة بالوصول إلى نظام نقدي مستقر وعادل. ولمن یرغب في التوسع، فقد حوت  

النقدي   النظام  بمجال  اھتمت  التي  الكتابات  أھم  على  المراجع  ومقترحات  قائمة 

الإصلاح، وإن كان لي من رجاء، فھو أن تترجم تلك الكتابات أو بعضھا لتكون  

جزءا من المكتبة العربیة ما یمكّن الباحثین العرب والقراء والمھتمین من التعرف  

على موضوع من أھم موضوعات علم الاقتصاد مما لھ علاقة مباشرة بحیاة الأمم.  

قولھ: (لیس ھناك طریق ملكي للریاضیات)  وكما نقل عن بعض علماء الإغریق  

جوابا لمن سألھ عن طریقة سھلة لتعلم الریاضیات، فإن بعض العناصر في الكتاب  

الرجوع لبعض   تحتاج  أو في أبسط الأحوال  قد تحتاج متخصصا في الاقتصاد، 

الأساسیات، من ذلك مفھوم الاحتیاطي الجزئي وعملیة اشتقاق النقود وغیرھا، وإن  

لت جھدي للرجوع لبعضھا ولو بلمحة صغیرة تساعد على فھم ما یأتي  كنت حاو

 بعدھا.

ولأنھ لا یشكر الله من لا یشكر الناس، فإني أستغل ھذا المنبر لأعبر عن جزیل 

شكري وامتناني لكل من ساعد في إعداد ھذه الدراسة وغیرھا من دراسات، وأول 

ا الحمیدي  الرحمن  عبد  الدكتور  معالي  بھم  أبدأ  مجلس  من  ورئیس  العام  لمدیر 

الإدارة بصندوق النقد العربي، الذي لم یبخل علینا لحظة بالتحفیز والتشجیع على 

خارج  للتفكیر  جمیعا  یدفعنا  یزال  ولا  كان  وطالما  والبحث،  والتألیف  الكتابة 

الصندوق، والدكتور محمد عدوي مدیر معھد التدریب وبناء القدرات، كما لا أنسى  
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دع  عاد كما  كامل،  احتیاطي  نظام  إلى  توبین بدوره  من  كل  مقاربة  أفكار  إلى  ا 

)James Tobin) (1987) وكاي (John Kay ) (2009(  1كوتلیكوف ) وL. 

Kotlikoff  ()2010  الدعوة أفكارھم  محور  حیث  لنظام  )  نھایة  وضع  إلى 

الاحتیاطي الجزئي، بل قد ظھر تیار في المدرسة الاقتصادیة النمساویة یدعو إلى  

) روثبارد  الاقتصادي  ذلك  من  الجزئي،  الاحتیاطي  نظام   Murrayتغییر 

Rothbard تشكل احتیالاً    %100ن نسبة  الاحتیاطیات التي تقل ع) الذي یعتقد أن

أن   ویجب  البنوك  جانب  حمن  الاحتیاطیة  ظرھایتم  المصرفیة  الخدمات  وأن   ،

على   ستقضي  ( الكاملة  المصرفي  رواد  ) Bank Runالتھافت  بعض  تبنى  ،كما 

تعكس جوھر   أنھا  یعتقد  والتي  الكلي  الاحتیاطي  فكرة  نفس  الإسلامي  الاقتصاد 

ویظھر مما سبق أن ھناك اعتقاداً قدیماً، ومتجدداً ومتنامیاً    .النظام المالي الإسلامي

البنوك التجاریة تستھدف تعظیم عوائدھا من خلال التوسع المفرط في الائتمان   بأن

وتستأثر بكل المنافع، في حین تشترك في الخسائر مع الأفراد والدولة، وھو وضع  

. یطرح ھذا الوضع غیر السلیم وغیر العادل السؤال حول ما إذا كان 2غیر عادل 

وك، وفي ھذا السیاق یتم طرح النظام  یجب الإبقاء على ھذا الامتیاز لصالح البن

النقدي البدیل القائم على الاحتیاطي الكامل، یتم فیھ الفصل بین النقد والائتمان من 

 

) ھو اقتصادي أمریكي بارز وأستاذ في جامعة بوسطن، ولھ  1951لورنس كوتلیكوف (ولد    1
 وسبق لھ الترشح للانتخابات الأمریكیة. الكثیر من الإسھامات العلمیة، 

العالمیة    2 المالیة  القطاع  2008في الأزمة  إلى  البنوك، وتحولت الأزمة  انھار عدد كبیر من   ،
الحقیقي، فخسر الملایین من الأشخاص وظائفھم وترنحت شركات صناعیة عملاقة منھا شركة  
خسائر  وتتمثل  الأزمة،  نیران  على  للسیطرة  العالم  عبر  الحكومات  وتدخلت  موتورز،  جنرال 

ة فیما تنفقھ على برامج إنعاش الاقتصاد وإنقاذ للنظام المالي من خلال ضخ سیولة  الحكومات عاد
یوجد أي   تواجھ صعوبات مالیة وغیرھا. لا  التي  الشركات  أسھم  أو شراء  البورصة  في  مالیة 
تقدیر مؤكد لتكلفة الأزمة المالیة العالمیة، غیر أنھ وفقا لتقدیرات بعض الخبراء فإن التكلفة المالیة  

وإیطالیا، للأ وألمانیا،  وفرنسا،  وبریطانیا،  وكندا،  المتحدة،  (الولایات  السبع  مجموعة  في  زمة 
بین   تتراوح  والنفسیة   67و  60والیابان)  الاجتماعیة  الخسائر  یتضمن  وھذا لا  دولار،  ترلیون 

(كخاسرة مدخرات العمر، وخسارة الوظیفة، وفقدان المسكن...)، إذ یستحیل عملیا حسابھا بشكل  
اضح وموثوق بھ، كما أن تقدیرات التكلفة لا تتضمن الخسائر التي منیت بھا الاقتصادات الناشئة  و

 والبلدان النامیة نتیجة انتقال الأزمة لدیھا.
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 . تقديم:1

تأثرت سمعة النظام المالي العالمي نتیجة الصدمات التي كان عرضة لھا، وجعلت  

القطاع المالي ببعض التوجس، فھو  عموم الناس (فضلا عن الحكومات) تنظر إلى  

وأصبحت    ھش ولا یمكن التنبؤ باھتزازتھ التي تنتقل سریعا للاقتصاد الحقیقي.  

الأزمات المالیة صفة ملازمة للنظام المالي، لا تكاد تنفك عنھ، تحدث بشكل دوري  

، حتى وجدت نظریات كاملة للأزمات المالیة اعتقادا  تقریبا، مع اختلاف في شدتھا

بعد  من الاقتصادیین أنھا جزء من سیرورة أسواق المال والأنظمة المصرفیة. و

لم یكونوا سببا    خسائركل أزمة مالیة أو مصرفیة یتكبد فیھا الأفراد والحكومات  

العالمي النقدي  تتعالى الدعوات لإصلاح شامل للنظام  صبح من  وت  مباشرا فیھا، 

القرار  السیاسات ومتخذي  النظام  ،  أولویات صانعي  تعافي  یرُجع  أن  یلبث  ما  ثم 

ع   تنوُّ وبرغم  الاھتمامات.  آخر  ضمن  أخرى  مرة  الدعوات  تلك  العالمي  المالي 

الأكثر  والذي یعد  مقترحات  مقترحات الإصلاح ومقارباتھا، إلا أن واحداً من تلك ال

تیاطي الكامل كبدیل للنظام الجزئي السائد، ویدل  ا ھو الدعوة لتبني نظام الاحتكرارً 

منھا ورقة عمل   كثیرة  أدلة  الدعوات  ھذه  الدولينشرھا  على  النقد  بعد    صندوق 

مراجعة ، تناولت  (Benes & Kumhof, 2012)  2008الأزمة المالیة العالمیة  

 1من كبار الاقتصادیین   ةمجموع  قدمھ  الذي)  Chicago Planمخطط شیكاغو (ل

أدت  كذلك فقد  یدعو لتبني نظام الاحتیاطي الكلي،    1929بعد أزمة الكساد الكبیر  

النظام المصرفي القائم على إلى تجدد الاھتمام ب  2008لعام  العالمیة  الأزمة المالیة  

تعدیلات   بإدخال  النقدي  النظام  إصلاح  إلى  الداعین  ومن  الكامل.  الاحتیاطي 
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) ھو اقتصادي أمریكي بارز وأستاذ في جامعة بوسطن، ولھ  1951لورنس كوتلیكوف (ولد    1
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تقدیر مؤكد لتكلفة الأزمة المالیة العالمیة، غیر أنھ وفقا لتقدیرات بعض الخبراء فإن التكلفة المالیة  

وإیطالیا، للأ وألمانیا،  وفرنسا،  وبریطانیا،  وكندا،  المتحدة،  (الولایات  السبع  مجموعة  في  زمة 
بین   تتراوح  والنفسیة   67و  60والیابان)  الاجتماعیة  الخسائر  یتضمن  وھذا لا  دولار،  ترلیون 
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اضح وموثوق بھ، كما أن تقدیرات التكلفة لا تتضمن الخسائر التي منیت بھا الاقتصادات الناشئة  و

 والبلدان النامیة نتیجة انتقال الأزمة لدیھا.
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 . تقديم:1
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المحدود، مقترح النقد السیادي ومقترحات أخرى، وتختتم الدراسة بتناول ملامح 

ترحات المذكورة، وأین  النظام النقدي الإسلامي وأوجھ الشبھ والاختلاف مع المق 

 یجب أن یكون موقعھ ضمن تلك المقترحات. 

الاحتياطي  2 مقابل  الجزئي  الاحتياطي  المصرفي  النظام   .
 الكلي: 

تعتبر أھمیة القطاع المصرفي في الاقتصاد موضوعا غیر قابل للجدال، فمنذ أن  

ظھرت البنوك في شكلھا المؤسسي والحدیث أصبح من غیر المتصور أن ینمو 

الخدمات  الاق یقدم  من  وجود  الأحوال  أقل  في  أو  البنوك  وجود  دون  من  تصاد 

المصرفیة. ورغم قدم الصناعة المصرفیة والتي یعود زمن نشأتھا إلى ما یقارب  

خمسة قرون إلا أن أساسیات العمل المصرفي ماتزال ھي نفسھا، إذ وظیفة البنك  

ال من أصحاب الفوائض  الرئیسة منذ ظھوره لم تتغیر، متمثلة في استقطاب الأمو

تقدیم   عن  فضلا  العجز،  لأصحاب  (توزیعھا)  وتخصیصھا  (المودعین)  المالیة 

مجموعة من الخدمات المصرفیة، ویمكن تصنیف الأنظمة المصرفیة إلى نوعین:  

 أنظمة البنوك الاحتیاطیة الجزئیة وأنظمة البنوك الاحتیاطیة الكلیة.
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خلال إنشاء نظام نقدي عمومي یختلف عن النظام الخاص والذي یتم فیھ تخصیص  

النقد   كمیة  فإن  النظام  ھذا  خلال  من  السوق.  خلال  من  والقروض  الادخارات 

ولة تخضع لمؤسسة مركزیة (مستقلة)، ویكون تخصیصھا الأول من طرف  المتدا

الحكومة، وستكون البنوك مطالبة باقتراض الأموال من الدائنین (المقرضین) قبل  

أن تتمكن من إقراضھا، وذلك على عكس النظام الحالي الذي یتم فیھ منح القروض  

 من لا شيء.

التساؤلات  و بعض  عن  الإجابة  الدراسة  على  تحاول  خاص  بشكل  تثار  التي 

الذین تقل درجة ثقتھم في البنوك التجاریة مع كل أزمة   الأفراد  مستوىمستویین:  

  المتعاظم(والحكومات) حیال الدور    مستوى الدولاقتصادیة أو مصرفیة، وعلى  

عرض النقدي ما یجعل سیطرتھا على بعض المتغیرات  الللبنوك في زیادة حجم  

 الكلیة تزداد تعقیدا. 

حول وجود بدیل أفضل من النظام الحالي الذي یتسبب بشكل    الكثیرون الآنساءل  یت

لا   حین  في  المصرفي  النظام  تصیب  التي  الأزمات  تكالیف  تحمیلھم  في  متكرر 

یحقق ذات النظام أرباحا. في حین یوجد شبھ إجماع لدى الباحثین    عندمایستفیدون  

وأنھ إن لم یكن سبب رئیسا في   والتطبیقیین حیال خطورة نظام الاحتیاطي الجزئي

 الأزمات المالیة والمصرفیة فإنھ یزید من حدتھا حین حدوثھا. 

نظام   إیجابیات وسلبیات  الدراسة  السائد  ستناقش  النظام  الجزئي وھو  الاحتیاطي 

الحكومي  التدخل  خلال  (من  بأخرى  أو  بطریقة  الصمود  استطاع  والذي  حالیا، 

وأنظمة التأمین على الودائع) في وجھ أعتى الأزمات المالیة، ولو بتكالیف باھظة،  

كما تتناول الدراسة البدائل التي یعتقد أصحابھا أنھا تقدم خیارات أفضل لصانعي  

نظام  الس  المقترحات  تلك  شملت  وقد  المالي،  القطاع  في  القرار  ومتخذي  یاسات 

الغرض   ذات  المصرفیة  ومقترح  شیكاغو،  على خطة  المستند  الكلي  الاحتیاطي 
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(حوالي  البنك السویدي  أول بنك مركزي على مستوى العالم وھو  تأسیس  إلى تاریخ  

المصرفیة، لا1668عام   الأنظمة  لدى صانعي )، ومع تطور  ترحیبا  الفكرة  قت 

وتوسعھا یحفز  الودائع النقدیة  السیاسات الاقتصادیة، حیث ساد الاعتقاد بأن نمو  

الاقتصاد، وأن ھذا التوسع أفضل من تخزین تلك الأموال في خزائن البنك. كلما 

أنشئ بنك مركزي جدید، كان یتم تبني نظام الاحتیاطي الجزئي آلیا، ولم یكن ھناك  

ال أصلا حول ما إذا كان ھناك بدیل لھذا النظام، وصار الشائع أن النظام  ثمة سؤ

 المصرفي لا یمكن إلا أن یكون قائما على الاحتیاطي الجزئي. 

البنك   بین  العلاقة  طبیعة  فھم  من  بد  فلا  الجزئي،  الاحتیاطي  النظام  آلیة  لفھم 

یوح قد  كما  ولیس  إقراض،  أنھا علاقة  العلاقة  وحقیقة  مسمى والمودعین،  بھ  ي 

(الودیعة).   عقد  على  یقوم  أن  یَفترض  والذي  بإیداع  (ودیعة)  العمیل  یقوم  عندما 

أو في أقل الأحوال الأموال في حسابھ البنكي فإن تلك الأموال لم تعد ملكًا للمودع  

إ  والمطلق، بل  المباشر  للبنك   نھالیست تحت تصرفھ  المقابل  1تصبح ملكا  ، وفي 

أنھ یجب على البنك  یقدم   یعني  منھ وھذا  الاستفادة  یمكنھم  إیداع  لعملائھ حساب 

القواعد    وفقعملاء البنك الحصول على مبلغ الإیداع كاملاً في أي وقت عند الطلب  

فإنھ لا  لدیھ،  البنك الأموال المودعة    یحوز. عندما  2والإجراءات المصرفیة المتبعة

المبلغ بكامل  ویحتفظ  ذلك  ،  من  باحبدلا  الودائع تجاز  یقوم  من  صغیرة  نسبة 

%، بینما یتم استخدام ما تبقى من 15% و3عادة بین  یتراوح    (احتیاطي جزئي)

 

بین      1 یجمع  الذي  العقد  طبیعة  حول  متباینة  اتجاھات  وأخذوا  القانونیون  اختلف  السبب  لھذا 
فیة، ھل ھي ودیعة أم قرض. ولكل اتجاه مبرراتھ،  المصرف وعملائھ فیما یتعلق بالودیعة المصر

 ولعل أقربھا أن تلك العلاقة ھي قرض لا ودیعة. 
القائم على التصرف في     2 الحالة غیر متحققة دوما، فوفق أصول العمل المصرفي  حتى ھذه 

ودائع العملاء، فلو أن كل العملاء أو نسبة كبیرة منھم أرادوا سحب ودائعھم في وقت متزامن  
 جز البنك عن تلبیة ذلك.لع
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 ة أنظمة البنوك الاحتياطية الجزئي. 1.2

 أنظمة البنوك الاحتياطية الجزئية   . طبيعة 1.1.2

الاحتیاطي الجزئي ھو نظام مصرفي یسمح للمصارف التجاریة بالربح عن طریق  

جزء صغیر من ب  الاحتفاظ (تخزین)إقراض جزء من ودائع عملائھا في حین یتم  

ھذه الودائع كنقد حقیقي ومتاح للسحب في أي وقت من قبل العملاء. من الناحیة 

الودائع  ا من  نسبة  باستخدام  شيء  لا  من  الأموال  یخلق  النظام  ھذا  فإن  لعملیة، 

بمعنى آخر، یجب على ھذه البنوك أن تحتفظ على الأقل بنسبة   الخاصة بعملائھ.

مئویة (جزء) من الأموال المودعة في حساباتھا المالیة من قبل عملائھا مما یعني  

ی  عندما  الأموال.  بقیة  إقراض  تستطیع  البنك  أنھا  من  كل  یقوم  قرضًا  البنك  قدم 

المبلغ   یضاعف  مما  كأصول  الأموال  بحساب  المال  یقترض  الذي  والشخص 

یتم   الاقتصادیة.  الناحیة  من  إعادة  الأصلي  أو  الأموال  تلك  استثمار  إعادة  بعدھا 

تقوم من خلالھ   الذي  المضاعف  بتأثیر  ما یعرف  إلى  ما یؤدي  المرة،  تلو  المرة 

بإنشاء نقد جدید. الوظیفتان النقدیة والإقراضیة مرتبطتان، وھما البنوك التجاریة  

جزء أساس من النظام المصرفي الاحتیاطي الجزئي، غیر أن ذلك یستدعي وجود  

مؤسسة مركزیة (مثلا البنك المركزي) تعمل على إصدار العملة ووضعھا حیز 

ن خلال عملیات  ھا لعملائھا (متوفیر  التداول، قبل أن تتمكن البنوك التجاریة من

تؤدي معظم البنوك المركزیة دور الوكالات التنظیمیة التي تحدد الحد  السحب)، و

النظام   ھذا  مثل  أخرى.  عدیدة  أمور  بین  من  الاحتیاطي  متطلبات  من  الأدنى 

 أغلب دول العالم. المصرفي ھو ما تستخدمھ معظم المؤسسات المالیة في 

 : جزئية أنظمة البنوك الاحتياطية ال  نشأة .  2.1.2

بنشأة  الجزئي  الاحتیاطي  النظام  إنشاء  المصرفي  ارتبط  ظھور النظام  منذ  أي   ،

البنوك حوالي القرن الخامس عشر میلادي، غیر أن كونھ نظاما مؤسسیا یرجع  
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ع ویترتب  السلع،  أسعار  فتزداد  المضاربة  ن  المتداولة،  وتزداد  التضخم،  ذلك 

كنتیجة طبیعیة. الذین حصلوا على أموال الائتمان التي تم إنشاؤھا أولاً (معظمھم 

من المستثمرین والمضاربین) یحصلون على سلع بأسعار أقل، وأولئك الذین یتلقون  

لاحقًا ارتفعت    المال  قد  الأسعار  لأن  یخسرون  الأجور)  أصحاب  من  (معظمھم 

والمتمثلة في التخصیص غیر الجید للموارد  لا یظھر تصحیح ھذه الأخطاء    بالفعل.

التي لا مفر منھا إلا في وقت لاحق. كل الآثار المعروفة وغیر المرغوب فیھا و

یأتي دور  ھذا النظام    . في وسطلتوسیع الائتمان ودورة الأعمال تترتب على ذلك

نقدیة  أوراق  شكل  على  جدیدة  ورقیة  نقود  بإنشاء  یقوم  الذي  المركزي  البنك 

بدورھا من  علیھا  من البنوك التجاریة والتي تحصل    ویستخدمھا لشراء الأصول

بدون البنك المركزي وبدون مفھوم . الأفراد والشركات عن طریق تقدیم القروض

السیولة المحتملة، فإن ھذا النظام، ومعھ   لإشكالاتمة  النقود الورقیة التي توفر دعا

تنتھي،   لا  التي  المفرطة  والمضاربة  والكساد  الازدھار  لحالات  الرئیسي  السبب 

 سینھار على الفور.

ماذا عن الذعر المصرفي (التهافت على سحب الأموال من .  4.1.2
 البنك)؟

اره یتعلق بأمر مستبعد  ھناك سؤال لا یتوقف عنده المصرفیون كثیرا، ربما لاعتب

الحصول أو لأن إجابتھ مثیرة للخوف وتھدد أحد أركان العمل المصرفي، وھو:  

سحب كل أموالھم    -لأي سبب كان -ماذا لو قرر كل من لدیھ ودائع في بنك معین  

، )Banking Run(  الذعر المصرفي  باسم یعرف ھذا    ؟ أو متزامن  في وقت واحد

لا یحتفظ سوى بجزء صغیر من ودائع عملائھ،    -كما سبق شرحھ-وبما أن البنك  

فمن المرجح أن یتسبب ذلك في فشل البنك بسبب عدم القدرة على الوفاء بالتزاماتھ 

یثار ھنا تساؤل حول طبیعة العلاقة التي تجمع المصرف مع العمیل الفرد    المالیة.

لى أحد  والتي یلتزم فیھا بتمكینھ من أموالھ في أي لحظة! نعود ھنا مرة أخرى إ

 مقترحات إصلاح النظام النقدي العالمي
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أموال المودعین لمنح قروض لعملاء آخرین (من ذوي العجز المالي كالشركات).  

 %.  10لنفترض الآن أن ما یقوم البنك باحتجازه كاحتیاطي إلزامي ھو 

ألف دولار في البنك الأول، والذي یحتفظ    100  بإیداع(أ)    یقوم العمیل .1

 ألفا.   90آلاف ویقرض العمیل (ب) مبلغ   10بمبلغ 

بإیداع مبلغ   .2 ألفا لدى البنك الثاني، وبدوره    90یقوم العمیل (ب) بدوره 

 ألفا للعمیل (ج).  81ویقوم بإقراض مبلغ  9000یحتفظ البنك بمبلغ 

لاحظ عدة.  مرات  الأمر  یتكرر  إیداع  وھكذا  دورتي  في  حجم  -أنھ  كان  إقراض 

ألفا)، رغم أن المال الأصلي كان فقط    81ألفا +    90ألفا (   171القروض الممنوحة  

ألف، ولك أن تتصور كم یصبح حجم النقود المتداولة استنادا إلى ھذا القرض    100

بعد أن یتم إقراض المبلغ كل مرة إلى أن یتم استنفاذه (یتم حسابھا نظریا بقسمة 

قیمة الودیعة الأصلیة على نسبة الاحتیاطي، أي أن مبلغ التوسع النقدي (الودیعة  

النھایة   في  المشتقة) سیكون  الودائع  لھا  ھذا   1مضافا  ملیون دولار). ومع كون 

من خلالھا النظام المصرفي الاحتیاطي التي یولد  المثال مبسطا جدا لشرح الطریقة  

نھ یوضح الفكرة الأساسیة التي  أ إلا    ،عفعن طریق التأثیر المضا  النقدالجزئي  

النظام، فحجم الائتمان والنقد المتداول یتضاعف بكل تأكید وإن لم یكن    یعمل بھا

نظام   في  البنوك  أن  الأمر  وخلاصة  شرحناھا.  التي  النظریة  الطریقة  بنفس 

الجزئي تستطیع   أكثر من الاحتیاطي  القروض  المزید من أصول حسابات  تولید 

 . الودائع  تادیون حساب

 : الاحتياطي الجزئي . الآثار الاقتصادية لنظام  3.1.2

الجزئي   النظام  أن  الائتمان، وكیف  آلیة خلق  إلى  سبق شرح  وضع  إیجاد  یؤدي 

فقط مما أودع  %)  10الاحتیاطي الإلزامي (مثلا    جمیع البنوك بنسبة   فیھ  تحتفظ

عواقب. یزید مقدار الأموال ھذا الإجراء لھ    العملاء نقداً فعلیًا في حساباتھم الجاریة.
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أموال المودعین لمنح قروض لعملاء آخرین (من ذوي العجز المالي كالشركات).  

 %.  10لنفترض الآن أن ما یقوم البنك باحتجازه كاحتیاطي إلزامي ھو 

ألف دولار في البنك الأول، والذي یحتفظ    100  بإیداع(أ)    یقوم العمیل .1

 ألفا.   90آلاف ویقرض العمیل (ب) مبلغ   10بمبلغ 

بإیداع مبلغ   .2 ألفا لدى البنك الثاني، وبدوره    90یقوم العمیل (ب) بدوره 

 ألفا للعمیل (ج).  81ویقوم بإقراض مبلغ  9000یحتفظ البنك بمبلغ 

لاحظ عدة.  مرات  الأمر  یتكرر  إیداع  وھكذا  دورتي  في  حجم  -أنھ  كان  إقراض 

ألفا)، رغم أن المال الأصلي كان فقط    81ألفا +    90ألفا (   171القروض الممنوحة  

ألف، ولك أن تتصور كم یصبح حجم النقود المتداولة استنادا إلى ھذا القرض    100

بعد أن یتم إقراض المبلغ كل مرة إلى أن یتم استنفاذه (یتم حسابھا نظریا بقسمة 
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الجزئي تستطیع   أكثر من الاحتیاطي  القروض  المزید من أصول حسابات  تولید 

 . الودائع  تادیون حساب

 : الاحتياطي الجزئي . الآثار الاقتصادية لنظام  3.1.2

الجزئي   النظام  أن  الائتمان، وكیف  آلیة خلق  إلى  سبق شرح  وضع  إیجاد  یؤدي 
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عواقب. یزید مقدار الأموال ھذا الإجراء لھ    العملاء نقداً فعلیًا في حساباتھم الجاریة.
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لاحتیاطي لتلبیة طلبات العملاء بشكل أفضل وتوفیر إمكانیة الوصول  لالمطلوب  

 . إلى أموال حسابات الإیداع الخاصة بھم في أي وقت

  لجزئي مميزات نظام الاحتياطي ا.  5.1.2

العمل   على  القائمین  لدى  سواء  عموما  القبول  الجزئي  الاحتیاطي  نظام  تلقّى 

إلى   السائد  یزال الاعتقاد  وما  الاقتصادیة،  السیاسات  لدى صانعي  أو  المصرفي 

وتوسعھا یحفز الاقتصاد، وأن ھذا التوسع أفضل من الودائع النقدیة  الآن أن نمو  

في حین تتمتع  ا لیقوم أصحابھا بسحبھا. وتخزین الأموال في خزائن البنك انتظار

یتدفق إلى    النفع  البنوك بمعظم مزایا ھذا النظام المربح للغایة، فإن القلیل من ھذا

البنوك   ا عملاء  حسابات  على  جدا  بسیطة  فوائد  في  بھم.  متمثلا  الخاصة  لإیداع 

الحكومات والاقتصادیون  ھي أیضا جزء من الخطة، وكثیرا ما تدافع    اتالحكوم

الجزئي   الاحتیاطي  المصرفي  النظام  كونھ  عن  ویوفر  بمبرر  الإنفاق  یشجع 

من ناحیة أخرى، یعتقد العدید من الاقتصادیین أن    الاستقرار الاقتصادي والنمو.

مخطط الاحتیاطي الجزئي غیر مستدام ومحفوف بالمخاطر خاصة إذا اعتبرنا أن  

م في الواقع على الائتمان / الدین  النظام النقدي الحالي الذي تنفذه معظم البلدان یقو

الحقیقیة. الأموال  یزال    ولیس على  أن  ما  یعتمد على فرضیة  الاقتصادي  النظام 

، وأنھا جاھزة كل الوقت لترجع لھم أموالھم المودعة،  البنوك تماما في  الناس یثقون  

التي یمكن بھا   قانونیةالعملة  ھي الالعملات الورقیة التي وضعتھا الحكومات  وأن  

 إنجاز كل معاملاتھم، مع الحفاظ على قوتھا الشرائیة لفترت طویلة نسبیا. 

 . الذعر المصرفي، الأزمات المالية ونظام الاحتياطي الجزئي: 2.2
أن نظام الاحتیاطي   عدد متزاید من صانعي السیاسات والباحثین الأكادیمیین یعتقد 

الاقتصادیة،   الأزمات  حدوث  عنھ  یترتب  إالجزئي  من  فبالإضافة  ذكرناه  ما  لى 

الجزئي،   الاحتیاطي  نظام  ظل  في  أنھ  نجد  المصرفي،  الذعر  حدوث  احتمالیة 
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أصول العمل المصرفي التي نشأت في ظل النظام الاحتیاطي الجزئي وصارت  

لكي   أنھ  وھي  المسلمات،  الجزئي  من  الاحتیاطي  النظام    یطالبألا    یجبیعمل 

كل أو معظم ودائعھم في وقت   سحبب البنوك  (أو معظمھم على الأقل)  المودعون  

الأف ولأن  قصیرة).  فترة  أو خلال  واحد  (وقت  لا  متزامن  العائلات)  (قطاع  راد 

یتصرفون بحكمة في أوقات الأزمات، وتحكم تصرفاتھم جوانب نفسیة وسلوكیة  

متعددة كالخوف من الخسارة، وسلوك القطیع، وتفضیل الحاضر...، فإنھم عادة ما 

یتسببون في تأزم الأوضاع. في الاقتصاد، یجنح الأفراد إلى المزید من الانفاق في  

أنھم یتوقعون أن الأسعار سترتفع وأن علیھم تعجیل الإنفاق  أوضاع التضخم، ذلك 

التضخم،   نتیجة  الشرائیة  القدرة  من  المزید  أموالھم  تفقد  أن  قبل  الحال)  (الشراء 

ویؤدي ھذا التصرف إلى زیادة الأوضاع سوءا ذلك أن زیادة الطلب ھذه تؤدي  

جنح الأفراد إلى  إلى المزید من التضخم وارتفاع الأسعار، وفي حالة الانكماش، ی

التصرف   ھذا  ویزید  مستقبلا،  ستنخفض  الأسعار  أن  لتوقعھم  الإنفاق  تأجیل 

الأوضاع تعقیدا وقد یؤدي إلى ركود اقتصادي. كذلك الحال مع القطاع المصرفي،  

فالأفراد بمجرد علمھم أن مصرفا معینا یواجھ صعوبات أو مشاكل مالیة، یكون 

أن وضع المصرف قد لا یكون میؤوسا أول تصرفھم ھو سحب أموالھم، ورغم  

منھ ویحتاج بعض الوقت لإعادة الھیكلة أو الإصلاح، إلا أن تھافت الأفراد لسحب  

من  الكثیر  التاریخ  یعطینا  مستحیلا.  أمرا  الإفلاس  من  البنك  نجاة  یجعل  أموالھم 

ف  الخصوص،  بھذا  المتحدة الدروس  الولایات  أزمة ،  الأمریكیة  في  من  مثلت كل 

للدمار   مرعبین  نموذجین  )1929(  الكساد الكبیر  ) وأزمة1913(  الذعر المصرفي

، وسیتم  من البنوك بشكل كبیر   أموالھم بسحب  العملاء  الذي یمكن أن یسببھ قیام  

التجربتین ببعض التفصیل في   احتمال تكرار  لتقلیل  و   العنصر التالي.استعراض 

یة والرقابیة إلى فرض مستویات  مثل ھذه التجارب المریرة، تسعى الجھات الإشراف 

أكثر من الحد الأدنى عالیة نسبیا من الاحتیاطي كما تقوم البنوك بدورھا بالاحتفاظ ب 
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لاحتیاطي لتلبیة طلبات العملاء بشكل أفضل وتوفیر إمكانیة الوصول  لالمطلوب  
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العمل   على  القائمین  لدى  سواء  عموما  القبول  الجزئي  الاحتیاطي  نظام  تلقّى 

إلى   السائد  یزال الاعتقاد  وما  الاقتصادیة،  السیاسات  لدى صانعي  أو  المصرفي 

وتوسعھا یحفز الاقتصاد، وأن ھذا التوسع أفضل من الودائع النقدیة  الآن أن نمو  

في حین تتمتع  ا لیقوم أصحابھا بسحبھا. وتخزین الأموال في خزائن البنك انتظار
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مخطط الاحتیاطي الجزئي غیر مستدام ومحفوف بالمخاطر خاصة إذا اعتبرنا أن  

م في الواقع على الائتمان / الدین  النظام النقدي الحالي الذي تنفذه معظم البلدان یقو

الحقیقیة. الأموال  یزال    ولیس على  أن  ما  یعتمد على فرضیة  الاقتصادي  النظام 

، وأنھا جاھزة كل الوقت لترجع لھم أموالھم المودعة،  البنوك تماما في  الناس یثقون  

التي یمكن بھا   قانونیةالعملة  ھي الالعملات الورقیة التي وضعتھا الحكومات  وأن  

 إنجاز كل معاملاتھم، مع الحفاظ على قوتھا الشرائیة لفترت طویلة نسبیا. 

 . الذعر المصرفي، الأزمات المالية ونظام الاحتياطي الجزئي: 2.2
أن نظام الاحتیاطي   عدد متزاید من صانعي السیاسات والباحثین الأكادیمیین یعتقد 
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أصول العمل المصرفي التي نشأت في ظل النظام الاحتیاطي الجزئي وصارت  

لكي   أنھ  وھي  المسلمات،  الجزئي  من  الاحتیاطي  النظام    یطالبألا    یجبیعمل 
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الو ففي  الودائع،  بقیمة  مقارنة  جدا  قلیلة  المؤسسات  ھذه  أموال  كون  لایات  عن 

) للودائع  مؤسسة ضمان  أكبر  لدیھا  التي  الأمریكیة  یتجاوز  FDICالمتحدة  لا   (

% من قیمة الودائع المصرفیة، وھو ما یجعل وظیفتھا غیر ذات جدوى  3حجمھا  

في حال وجود أزمة نظامیة (عامة)، إذ مؤسسات ضمان الودائع یمكنھا حل مشكلة  

رف وفي حدود معینة، ذلك  إفلاس مصرف واحد أو عدد محدود جدا من المصا

غالباً ما أنھا تضع سقوفا للمبالغ التي یمكن أن تعوضھا في حال إفلاس المصرف.  

یبدأ الذعر المصرفي بمعلومة (قد تكون صحیحة وقد تكون مجرد شائعة) تتعلق  

دد كبیر من ). نتیجةً لانتشار المخاوف، یھرع عSolvencyبالملاءة المالیة للبنك (

لسحب  وأبنك  العملاء   الأخرى  البنوك  عملاء  في  حیانا  متزامن،  ودائعھم  وقت 

ازدیاد   إلى  تسلسلي  أموالھا بشكل  الذین یسحبون  أعداد الأشخاص  تزاید  ویؤدي 

احتمالیة التخلف عن السداد، وھذا یؤدي بدوره مرة أخرى إلى أثر أشد، ونظرا  

یك لن  البنك  فإن  شرحھ،  سبق  الذي  الجزئي  الاحتیاطي  النظام  لدیھ  لطبیعة  ون 

لتغطیة عملیات السحب، فیضطر لوضع سقف لحد السحب أو   احتیاطیات كافیة 

من  قریبة  حالة  من  البنك  ینقل  المصرفي  الذعر  أن  ویتضح  تماما،  یعلن عجزه 

الإعسار أو خوف من الإعسار أو انخفاض الملاءة إلى حالة إعسار بسرعة قصوى  

تصحیحیة.   بإجراءات  للقیام  تكفي  أمثللا  أشھر  (التھافت  من  المصرفي  الذعر  ة 

(ویطلق علیھ أیضاً ذعر    1907الذعر المصرفي الأمریكي لعام  المصرفي) أزمة  

المصرفیین)، والتي اندلعت في الولایات المتحدة الأمریكیة حینما انھارت سوق  

% من الحد الأقصى للقیمة 50بصورة مفاجئة فاقدة ما یقرب من    الأوراق المالیة

عملیات سحب للأموال المودعة  ق، وخلالھا تمت  ا في العام السابالمالیة التي حققتھ

وبنوك   )Retail banking (في البنوك التي تقدم خدمات مصرفیة عامة للأفراد

إلى إفلاس العدید من البنوك والشركات.  ما أدى    أرجاء البلاد ر في كل  الاستثما

یعتقد البعض أن وجود مؤسسات لضمان الودائع كان سیمنع حدوث ھذه الأزمة.  
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في حالة الكساد ما یؤدي إلى قلة النقود المصرفیة ومن ودائع المصارف  تنخفض  

الكساد، وفي حالة التضخم، فإن حجم الودائع یزداد ویزداد    حدة  ثم یؤدي إلى زیادة 

سبب تضاعف قدرة البنوك التجاریة على منح المزید  معھ حجم النقود الائتمانیة ب

الاحتیاطي   نظام  یؤدي  المتطرفتین،  الحالتین  كلتا  في  النقود.  الائتمان وخلق  من 

 الجزئي إلى مفاقمة الأمور وجعلھا أسوأ. 

 . الذعر المصرفي والاحتياطي الجزئي: 1.2.2

یرتبط الذعر المصرفي (التھافت المصرفي) بنظام الاحتیاطي الجزئي. رغم أن  

المتھافتین أنفسھم (غالبھم أفراد عادیون) قد لا یدركون أن البنك لا یمكنھ ضمان 

أموالھم لو طالبوا بھا مرة واحدة أو خلال فترات متزامنة (قصیرة)، بل یعتقد كل 

كل الأوقات، غیر أن البنك في الحقیقة  عمیل منفرد أن البنك ضامن لأموالھ في  

البنوك   عمل  أسس  أحد  إن  بل  الأوقات،  كل  وفي  العملاء  لمجموع  غیر ضامن 

التجاریة تقوم على مبدأ أن السحوبات في المتوسط تكاد تساوي الإیداعات، كما أن 

السحوبات لا یمكن أن تكون من كل العملاء في فترة واحدة، وھذا أشبھ ما یكون  

كراسي، فما دام جمیع اللاعبین أو غالبھم واقفا فإن الأمور على ما یرام،  بلعبة ال

لكن لو حصل أن حاول الجمیع الجلوس في ذات الوقت، فإن البعض لن یجد كرسیا  

وربما یقع، فكذلك الحال في البنوك، فالبنك یلتزم بإعطاء أصحاب الودائع أموالھم  

قیمة المسحوبات في حدود معینة،    في أي وقت طلبوھا، وما دام عدد الساحبین أو

فإن عمل البنك مستمر على ما یرام، لكن لو حصل تھافت مصرفي، فإن البنك  

سیفلس بكل تأكید، لأنھ لن یكون قادرا على سداد أموال (دیون) ھو ملزم بسدادھا  

(بحسب وثیقة عقد الإیداع). في الحقیقة ھذا أحد مبررات وجود مؤسسات ضمان  

مثال لعبة الكراسي مثل شخص من خارج اللعبة یوفر كراسي    الودائع، فھي في

أن مؤسسات   الجلوس، غیر  الجمیع  قرر  في حال  یجد كراسي  لم  لمن  احتیاطیة 

ضمان الودائع لم تحل المشكلة من أصولھا، إذ بقي مسبب التھافت موجودا، فضلا  
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منح قرض ینطوي على درجة معینة من المخاطر (بشكل خاص خطر الائتمان)،  

عن   المصرفیون  یشذّ  لا  أخرى،  مرة  الآخر.  الطرف  أساسیة  بدرجة  مصدرھا 

أن   المصرفیون  یفترض  القروض،  بتعثر  یتعلق  فیما  فرضیات.  ضع  القاعدة: 

الات التعثر مستقلة، بمعنى آخر أن تعثر أي عمیل لا علاقة لھ بتعثر العملاء احتم

أن   ذلك  إطلاقا،  بھا  مسلم  غیر  الفرضیة  وھذه  تماما.  عنھم  ومستقل  الآخرین 

الشبكات المعقدة والمتداخلة بین العملاء تجعل ارتباط التعثرات أمرا واردا جدا.  

ؤدي إلى انھیار المصرف. تتعامل ویمكن لنسب عالیة من القروض المتعثرة أن ت

البنوك مع المخاطر الائتمانیة بطرق كثیرة، منھا الضمانات (العینیة والشخصیة)،  

من  بالمزید  بالاحتفاظ  تكون  ما  أشبھ  حقیقتھا  في  ھي  التي  المخصصات  ومنھا 

 الاحتیاطي.

 أزمات الائتمان: 
الائتمان) رغم  الائتمان ھي الوضع الذي ترفض فیھ البنوك منح القروض (أزمة  

على الوفاء  قدرتھ    ن عدم یھا، ویحدث ذلك عادة بسبب خوف البنك متوفر الودائع لد 

. یبدو الأمر في بدایتھ إجراء تحوطیا ولا یستعدي القلق، غیر أنھ  بطلبات السحب

إذا استمر سیتحول بالتأكید إلى أزمة نظامیة تصیب النظام المالي والاقتصاد ككل،  

من أحد شرایین الحیاة: المال من البنوك. إن أزمات الائتمان  حیث یحرم الاقتصاد  

مجمل النشاط  ذات تأثیر قوي، تؤثر لیس فقط على القطاع المصرفي، بل تشمل  

فإذا كانت المصارف  ٠لكل القطاعات الانتاجیة للاقتصاد الكليوتمتد  الاقتصادي  

ونشاطھا، وتدھور في حجم عملیاتھا  اً  تعاني من تدھور في المیزانیة، وتعاني تقلص

في حجم رأسمالھا، فإن مواردھا المالیة المتاحة للإقراض ستكون قلیلة، ومن ثم  

ی الذي  الإقراض  حجم  وینكمش  المصرفي،  الإقراض  حجم  إلى  ؤسینخفض  دي 

انكماش حجم   إلى  بدوره  یؤدي  والذي  والإنتاجي،  الاستثماري  الإنفاق  انخفاض 

 .النشاط الاقتصادي ككل
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كانت ھذه الأزمة أحد أسباب إنشاء نظام الاحتیاطي الفدرالي الأمریكي   ،في الحقیقة 

)1913 .( 

الأزمات 2.2.2 إلى  الجزئي  الاحتياطي  نظام  يؤدي  أن  يمكن  . كيف 
 المالية؟

أن طبیعة النظام الاحتیاطي الجزئي تعتبر    یثبت تاریخ الأزمات المالیة والمصرفیة

بیئة مھیأة للتسبب في تلك الأزمات أو لتسھیل انتشارھا وجعلھا أحیانا أكثر حدة.  

التعثر   السیولة ومشاكل  أزمات  الكثیر حیال  الجزئي  الاحتیاطي  النظام  یمتلك  لا 

زیة قبل  وأزمات الذعر المصرفي، وكانت البنوك دائما ما تلجأ سریعا للبنوك المرك

 أن تتدخل الحكومة لتغطیة الفجوات وتعویض الخسائر الناتجة:

 : زمة السيولةأ
أ أن تحدث  یمكن  الجزئي  نظام الاحتیاطي  السیولة  في  أن زمة  فبمجرد    ببساطة، 

الحتمیة  یتعرض البنك   للودائع، تكون النتیجة  لطلب متزاید وكبیر وربما مفاجئ 

رد تحت أي ظرف، مثلا نتیجة كوارث أزمة سیولة. ولأن ھذا الطلب المفاجئ وا

طبیعیة أو نتیجة الكساد أو التضخم الجامح أو ربما أزمة عملة، فھذا یعني أن أزمة 

السیولة واردة في أي لحظة. تفرض الجھات الاشرافیة والرقابیة متطلبات احتیاطي  

الجھات   تطلب  مما  أعلى  بنسب  بالاحتفاظ  بدورھا  البنوك  وتقوم  عالي،  نقدي 

یة، لكن ذلك لن یكون كافیا في ظل الظروف غیر العادیة للاقتصاد، وقد تبدأ  الرقاب 

أزمة السیولة على مستوى مصرف واحد ثم تنتقل سریعا إلى بقیة البنوك لتتحول  

 إلى أزمة مصرفیة. 

 : لقروضاتعثر 
یؤدي التوسع في منح الائتمان أكثر من النقد القانوني الموجود لدى البنوك (على  

سبق شرحھ) إلى زیادة نسب تعثر القروض. ومثل أي استثمار، فإن    النحو الذي 
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 : لقروضاتعثر 
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حدوث ذعر مصرفي) كما یحتفظ بجزء من أموال الناس في شكل نقدي (احتیاطي  

وسندات)   (أسھم  أخرى  واستثمارات  قروض  شكل  في  الباقي  ویستثمر  جزئي) 

مان التي  تنطوي كلھا على درجات عالیة من الأخطار بشكل خاص أخطار الائت

یصعب التنبؤ بھا. ولأن التمویلات التي یمنحھا البنك (واستثماراتھ) طویلة الأجل،  

في حین أن الودائع في معظمھا قصیرة الأجل (مستحقة في أي لحظة)، فإن ھذا  

یكسر القاعدة المالیة المتحفظة التي تضمن الوضع المالي لأي كیان وھي أن آجال 

ماثل مع آجال مصادرھا، ویترتب عن ھذا الوضع  استخدامات الأموال یجب أن تت 

اختلال في الآجال، وھو وضع ینبئ بالانفجار في اللحظة التي تفوق فیھا سحوبات  

من   حال  بأي  للمصرف  یمكن  ولا  المصرف،  توقعھ  الذي  المستوى  الجمھور 

(الاحتیاطي   تولیفة  أن  الأمر  وخلاصة  السحوبات.  بتلك  الدقیق  التنبؤ  الأحوال 

عدم تماثل الآجال، أخطار الاستثمار) تشكل وقودا جاھزا للانفجار عند  الجزئي،  

أي ھزة، وتشمل الھزات: سحوبات كبیرة غیر متوقعة، حدوث حالات تعثر عن  

ھو  الأسباب  ھذه  لكل  جامعا  یكون  أن  یمكن  ما  الاحتیاطات.  كفایة  عدم  السداد، 

 ): 1إصدار المصرف لودائع مضمونة بقیمتھا الاسمیة (شكل 

 مصادر ھشاشة النظام المصرفي الاحتیاطي الجزئي. 1ل شك

 
 المصدر: المؤلف 
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 مصرفي: الذعر ال
ایقصد   المصرفي) عملیة  الھروب  (أو  المصرفي  لسحب غیر الاعتیادي  بالذعر 

المصرف،  للودائع من  الودائع  أو  العملاء  بمعنى ھروب  فھو  اسمھ:  یدل  وكما   ،

وعادة ما یكون ھذا المصطلح معبرا عن انھیار النظام التمویلي في البلد، ذلك أنھ  

یؤدي إلى خلل في النظام المصرفي بأكملھ، وینتقل الأمر من احتمالیة التعثر إلى  

حالة الخوف أو الارتباك أن تؤدي  فشل حقیقي في سداد الودائع. ویمكن لشائعة أو 

إلى الذعر المصرفي دون أن یكون ھناك سبب حقیقي یستدعي الخوف، فبمجرد  

 یتسارع جمھور عملاء بنك انتشار معلومة أو شائعة حیال المصرف، یمكن أن  

ة  ن واحد تخوفا من عدم قدر آسحب مدخراتھم في  واحد أو ربما مجموعة بنوك ل

اتھ وبالتالي خسارة مدخراتھم، وقد یبدأ الأمر ببنك واحد،  البنك على الوفاء بالتزام

دي لموجة عارمة لسحب الودائع  ؤذعر وسط جمھور المودعین مما یثم یتفشى ال 

نتیجة الخوف والھلع، تكون نتیجتھ في البدایة فشل البنك أو مجموعة البنك   البنكیة

بسیط   جزء  (وھي  الاحتیاطات  أن  ذلك  المصرفي،  للھروب  قیمة  المعرضة  من 

قد   ثم  الإفلاس  لحالة  الأمر  وقد یصل  السحوبات،  كل  تغطیة  یمكنھا  لا  الودائع) 

 . تصیب كل النظام المصرفي) Systemic Riskیتطور الأمر لأزمة نظامیة (

 . الاحتياطي الجزئي، مكمن الخلل: 3.2.2

 منشأ عدم الاستقرار في النظام المصرفي الجزئي: 
عل القائمة  المصارف  في  غیر  المتأمل  بطبیعتھا  أنھا  یجد  الجزئي  الاحتیاطي  ى 

یتم   الدفع  بإعادة  مقابل ذلك وعودا  في  ودائع وتصدر  تقبل  فالمصارف  مستقرة، 

ثقة  من  القبول  ھذا  یتحقق  النقد.  بوظیفة  تقوم  ھي  بل  النقود،  مثل  مثلھا  تداولھا 

ك  الجمھور في أن البنك ضامن لأموالھم (ودائعھم)، والمصرف بدوره یستند في ذل

على فرضیة لیست صحیحة دوما وھي أن السحوبات عموما مستقرة (أي یستبعد  
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والذین   والمودعون  الدفع،  وعود  إصدار  في  شرحھا  السابق  الآلیة  خلال  من 

یحصلون على النصیب الأدنى متمثلا في العوائد على ودائعھم (ھذا إن وجدت ھذه  

یرى   السبب  ولھذا  أصلا).  (الحدث    (Mills & Presley, 1999)العوائد  أن 

ى إلى التوافق بین عملیات ووظائف الوساطة الملیة ھو الرغبة التاریخي) الذي أد 

 في امتلاك أرباح الإصدار. 

 . لماذا استمر نظام الاحتياطي الجزئي؟ 3.2

عدم  لتھمة  دفعا  الجزئي  الاحتیاطي  النظام  مؤیدو  یطرحھا  التي  الأسئلة  بین  من 

ینطوي  استقرار ھذه النظم المصرفیة: كیف یمكن لنظام ھش وغیر مستقر، بل و

على عدم استقرار متأصل أن یستمر كل ھذا الوقت؟ الحقیقة أن ھذا النظام ما كان  

لیستمر لولا ثلاثة أسباب تعاضدت كلھا لتجنیب النظام الانھیار التام، وھي: دعم  

البنوك المركزیة، مؤسسات التأمین على الودائع، الخزینة العامة (أو بوصف أدق  

 دافعو الضرائب). 

 الحكومي:  . الدعم1.3.2

ما تتدخل الحكومات بكامل قوتھا لحمایة النظام المصرفي من الانھیار من  غالباً 

خلال منع التھدید الأول للنظام: التھافت، فتتعھد بتحمل الخسائر التي یتعرض لھا  

دائنو البنوك (المودعون والدائنون الآخرون). حصل ذلك في الكثیر من الأزمات.  

ین تكلفة حل (تصفیة) المؤسسة المالیة وتكلفة الحمایة  عادة ما توازن الحكومة ب

أیھما  تقرر  أن  قبل  مباشر  تقدیم دعم  أو  مثلا  لھا من خلال شرائھا  توفرھا  التي 

أنسب، لكنھا في كل الأحوال لن تجعل ھذا المعیار الأوحد لقرار حمایة المؤسسات  

عدد كبیر منھا    المالیة، إذ لا یمكن لھا أن تسمح بانھیار كل المؤسسات أو حتى

مھما تكن تكلفة ذلك. ولأن ما تدفعھ الحكومات في عملیات الإنقاذ ھذه لا یأتي من 

دافعو  الحقیقة  في  وھم  التكلفة،  تلك  یدفع  ما  طرفاً  ھناك  أن  شك  فلا  شيء،  لا 
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 إصدار الودائع بقيمة اسمية:
في الشرح السابق، وضحت كیف تؤدي تولیفة اختلاف الآجال والاحتیاطي الجزئي  

وعرضة   الھشاشة  في  غایة  المصرفي  النظام  جعل  إلى  المحفظة  ومخاطر 

إلى فشل   یؤدي  أن  یمكن  والذي  التشكیلة  ھذه  وقود  أن  الحقیقة  في  للاھتزازات. 

النظام برمتھ ھو إصدار البنوك للودائع بقیمة اسمیة، أو بمعنى أدق التزام البنك  

بأداء قیمة الدین (أو الودیعة) بقیمتھ الاسمیة عند الطلب (وفي بعض الحالات مع  

 فوائد). یترتب عن ذلك أمور، نذكرھا:

سیكون ھناك حافز لدى المودعین في سرعة سحب ودائعھم لدى أدنى شك    أولا:

في وجود صعوبات تواجھ المصرف وذلك استباقا منھم لسحوبات الآخرین الذین  

 سیأتون لاحقا ویطالبون بكامل القیمة الاسمیة لأموالھم. 

،  القیمة السوقیة لأصول المصرف خاضعة للسوق، فھي بذلك تزید وتنقص  ثانیا:

بقیمتھا الاسمیة،   ثابتة ومقیدة  وإذا كانت قیمة الودائع (وھي جزء من الخصوم) 

فھذا یعني أن أي تآكل في قیمة الأصول یترتب عنھ تآكل قیمة حقوق الملكیة بما 

فیھا الاحتیاطي. یسرع ھذا الوضع بإفلاس المصرف (عندما تصبح قیمة حقوق  

زامات) المصرف قائمة على مبدأ  لاحظ أنھ لو كانت خصوم (الت  الملكیة صفرا).

الملكیة (المشاركة) كما ھو الحال في صنادیق الاستثمار، سیكون الوضع مختلفا  

تماما، إذ تتقلب قیمة الودائع مع تقلبات قیمة الأصول (قیمة المحفظة الاستثماریة)،  

ذات   المصرفیة  فكرة  أصحاب  علیھا  سیستند  التي  الأسس  أحد  الحقیقة  في  وھذا 

 محدود كما سنراه لاحقا. الغرض ال

 أرباح الإصدار: لمن؟ 
في النظام المصرفي القائم على الاحتیاطي الجزئي یتصارع ثلاثة أطراف على  

الفوز بأرباح الإصدار: السلطات النقدیة (والتي یفترض أنھا صاحبة الحق المطلق  

تستفید  في تلك الأرباح على اعتبارھا مصدرة النقد الفعلي) والبنوك التجاریة التي 
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 أرباح الإصدار: لمن؟ 
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الأعراض ولیس معالجة لأسباب المشكلة. وخلاصة الأمر أن الصناعة المصرفیة  

طاعت أن تنشئ لھا كیانات حتى حكومیة لتكون حامیة  وھي صناعة راسخة است

لھا عند الأزمات، وجعلھا جزءا شریكا في تحمل نتائج الإخفاقات التي یمكن أن  

تحصل. لیست ھذه المشكلة الوحیدة مع وظیفة المسعف الأخیر، بل یوجد مشكلة  

لأموال  الحمایة  من  النوع  ھذا  لوجود  البنوك  إدراك  أن  وھي  أخرى،  جوھریة 

المودعین  ا بأموال  المخاطرة  من  المزید  على  یشجعھا   ,Mishkin)لمودعین 

ثبت ذلك بشكل ملموس في حالات كثیرة، من أبرز أمثلتھا عملیات إنقاذ  .  (2000

 Bearالمؤسسات المالیة التي دخلت في مغامرات كبیرة مثل بنك بیر ستیرنز (

Stearns  التأمین العملاقة () ومؤسسةAIG  2008) خلال الأزمة المالیة العالمیة  .

ھذه   أن عدم وجود  الأخیر  الملاذ  مؤیدو وجود وظیفة مقرض  یزعم  ومع ذلك، 

 الوظیفة ینطوي على خطورة أكبر بكثیر من المجازفة التي تقوم بھا البنوك. 

 . أنظمة التأمين على الودائع: 2.3.2

مؤسسات   في  المودعین  تأمین لأموال  لتوفیر  الودائع  على  التأمین  أنظمة  تھدف 

الإیداع، وھي بذلك تؤدي وظیفة مھمة في تحقیق الاستقرار المالي والمصرفي.  

جزء من ھذه الوظیفة تعتبر وقائیة من خلال تقلیل احتمالات حدوث حالات التھافت  

مصرفیة. ومع ذلك تنطوي  المصرفي، وجزء منھا علاجي في حال حدوث أزمة  

الإشكالات.   من  مجموعة  على  الودائع  على  التأمین  العملیة أنظمة  الناحیة  ،  من 

تواجھ مؤسسات تأمین الودائع نفس المشاكل التي تواجھ البنوك في نظام الاحتیاطي 

الأزمات  ظروف  في  خاصة  الودائع  كل  على ضمان  القدرة  عدم  وھو  الجزئي 

ك كثیرة، ففي الولایات المتحدة الأمریكیة والتي تملك  النظامیة، والأمثلة على ذل

) العالم  في  الودائع  على  تأمین  مؤسسة  أصول  FDICأكبر  قیمة  تتجاوز  لا   (

وفي1المؤسسة   الأمریكیة،  الإیداع  مؤسسات  في  الودائع  قیمة  من  المملكة   % 

  توفر الحكومة تأمین الودائع (عبر مخطط تعویض الخدمات المالیة،حیث المتحدة  
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الضرائب. من المشاكل التي یثیرھا الدعم الحكومي عدم العدالة، ذلك أن تدخلات  

الإ عملیات  في  على  الحكومات  المصارف  تحابي  أنھا  دوما  إلیھا  ینظر  كان  نقاذ 

حساب المؤسسات المالیة الأخرى، وحتى في قطاع المصارف، یبدو أنھا تحابي 

المصارف الكبیرة على حساب المصارف الصغیرة، وتبرر الحكومات ذلك بأن  

ترك المؤسسات الكبیرة لمصیرھا قد یجر معھا النظام المصرفي والمالي إلى ھاویة 

 الإفلاس.

 . وظيفة المقرض الأخير للبنك المركزي: 2.3.2

أھم   من  الأخیر  المسعف  أدق:  بتسمیة  أو  للإقراض  الأخیر  الملجأ  وظیفة  تعتبر 

الوظیفة   لھذه  أصّل  من  وأول  المركزي  البنك    (Bagehot, 1873)ھو  وظائف 

) مقولة  تنسب  أنھ:  Bagehot's dictumوإلیھ  وخلاصتھا  الذعر،  ()،  لتجنب 

�ات   ا و�ح��ة (أي �دون حدود)، لل�� �جب ع� البنوك المرك��ة أن تقرض م�كر�

و  ج�دة  ضمانات  مقا�ل  مرتفع� المو�ة،  الوظیفة  ة) معدلات  ھذه  وغایة   ،

لمحافظة على الاستقرار النقدي وسلامة الجھاز المصرفي وكذلك حمایة أموال ا

للبنك المركزي في طلب الاقتراض  البنك التجاري  ء  لجو، وھي تعني  المودعین 

وسیلة    عند إیجاد  عن  عجزه  حال  في  وذلك  للسیولة  من الحاجة  حاجتھ  لتغطیة 

، وغالب حاجة البنوك التجاریة للسیولة یكون من جھة الاستجابة لطلبات  السیولة

العملاء للسحب من ودائعھم، وبذلك تقلل ھذه الوظیفة بشكل جوھري من أزمات  

لتھافت المصرفي. ولكي نعود إلى التحلیل الذي نحن بصدده، فیتضح أن مشكلة  ا

وظیفة   أن  ورغم  الجزئي،  الاحتیاطي  النظام  في  متأصلة  المصرفي  التھافت 

ً المسعف الأخیر مھمة وأساسیة، إلا أنھ یمكن النظر إلیھا من زاویة مختلفة تمام ،  ا

ة في النظام المصرفي وجعلھ  إذ ھي تعني ربط البنك المركزي بالمشاكل المتأصل

شریكا في تحمل تبعات الإخفاقات التي تحصل فیھ، وما یقدمھ البنك المركزي من 

أو   النتائج  لتصحیح  محاولة  ھو  التجاریة  للبنوك  المالي  العسر  حدوث  عند  دعم 
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وخلاصة الأمر ھنا أن وجود نظام التأمین على   ن تتخذ الحكومات الخیار الثاني؟ أ

الودائع یؤدي إلى نشوء تشوه في السوق لا یساعد على اتخاذ القرار الأنسب حیال 

 إنقاذ البنك المعسر أو حلھ.

 المشاكل والحلولخلاصة  .  4.3.2

ع الجزئي  الاحتیاطي  على  القائمة  المصرفیة  الأنظمة  فشلھا.  تنطوي  أسباب  لى 

تتمثل أسباب الفشل الرئیسة في أربعة عناصر: عدم كفایة الاحتیاطي (لأنھ جزئي)،  

الأخطار في المحفظة (بدرجة أساسیة خطر الائتمان)، إصدار ودائع بقیمة اسمیة 

والخصوم. الأصول  بین  الآجال  تماثل  وعدم  ذاتھا   ثابتة،  الأنظمة  ھذه  أوجدت 

تدور في فلك خلق ترسانة من المؤسسات ذات السلطة مجموعة من الآلیات والتي 

والقوانین النافذة التي تضمن العدید من خصوم البنك (كمؤسسات ضمان الودائع)  

وحتى أصولھ (مثلا: مؤسسات ضمان الائتمان)، ورغم وجود كل ھذه الترسانة  

المالیة  الأزمات  تكرر  دون  دوما  یحُل  لم  ذلك  أن  إلا  والمؤسسات،  القوانین    من 

والمصرفیة، وتواجھ معظم تلك الحلول نفس المشاكل التي تواجھ النظام الاحتیاطي  

الجزئي، فمؤسسات تأمین الودائع لا یمكنھا منع التھافت المصرفي إلا إذا كانت  

%، وھذا ممتنع عملیا، ولو تحقق لما كانت ھناك حاجة  100تضمن الودائع بنسبة 

ى نظام الاحتیاطي الكلي، ووظیفة  للمصارف أصلا أو لكانت مؤسسات قائمة عل

المسعف الأخیر تزید من الأخطار المعنویة وتحدث بعض التشوھات في السوق 

من  فقط  تعاني  التي  البنوك  من  المعسرة  البنوك  تحدید  في  وصعوبة  المصرفیة 

 أدناه:   2مشكلة سیولة. یمكننا توضیحھا بالشكل 
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FSCS  جنیھ إسترلیني   85000) لمعظم الحسابات المصرفیة بحد أقصى قدره  ،

في  البنوك  بعض  فشل  بسبب  المالیة  الخدمات  تعویضات  من  تقدیمھ  تم  ما  كان 

ملیار جنیھ   20ملیون جنیھ إسترلیني من حوالي    171حوالي    2008الأزمة المالیة  

اقي التعویضات من قبل  % من قیمة الودائع (تم توفیر ب3إسترلیني أي ما یمثل  

 الحكومة).

 ً إلى بروز مشكلتین رئیستین:  نظریا الودائع  یؤدي وجود نظام حمایة  من  :  أولا، 

بالطریقة التي یقرض    إطلاقا  یھتمون  ربما لاخلال التأمین، سیھتم العملاء قلیلاً أو  

المخاطر  ویتحمل  البنك  (الأخلاقیة).  بھا  المعنویة  الأخطار  یعتبر من  وھذا  في  ، 

ظام بدون تأمین على الودائع، سیكون لدى المودعین حافز قوي لمراقبة سلوك ن

للتأكد من أن البنك لا یتصرف بطریقة قد تعرض ملاءتھ المالیة للخطر.    المصرف

المودع سیھتم  المثال،  سبیل  التي    ونعلى  القروض  ومبأنواع  البنك  قدار  یقدمھا 

یحمي المودعین من    مان الذيھو صمام الأرأس المال الذي یمتلكھ (رأس المال  

الودائع،  على  تأمین  للنظام    ، غیر أنھ في ظل وجودالخسائر عندما تتعثر القروض)

لا یوجد حافز للعملاء لمراقبة سلوك مصرفھم، حیث یضمن المودعون استرداد  

أموالھم بغض النظر عن مستوى المخاطر التي یتعرض لھا البنك. ھذا النقص في 

عملاء یعني أن البنوك لیست مقیدة بأخذ مستوى المخاطرة الذي  التدقیق من جانب ال

سیكون المودعون مرتاحین لھ. وبدلاً من ذلك، فإنھم یتمتعون بالحریة في إقراض  

،  خفض نسبة رأس المالوبالتالي زیادة الرافعة المالیة و  ،ما یرغبون ولمن یرغبون

یود المحتملة على رغبة  وجود تأمین على الودائع یزیل أحد القوخلاصة الأمر أن 

لمشكلة الثانیة في تأمین الودائع  أخطار الإقراض. ا البنوك في الإقراض ویزید من  

البنك. في بلد بھ نظام ضمان   تتعلق بإجراءات الإعسار وتكالیفھا في حالة فشل 

الودائع، یعني الإعسار المصرفي عادةً إما إنقاذ الحكومة للبنك المعني، أو إغلاق  

البنك، وبیع أصولھ وتعویض أصحاب الودائع حتى المبلغ المحدد. ما مدى احتمالیة  
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وخلاصة الأمر ھنا أن وجود نظام التأمین على   ن تتخذ الحكومات الخیار الثاني؟ أ
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 أدناه:   2مشكلة سیولة. یمكننا توضیحھا بالشكل 
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FSCS  جنیھ إسترلیني   85000) لمعظم الحسابات المصرفیة بحد أقصى قدره  ،
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على   القائم  المصرفي  النظام  أقر  التاریخ  مسار  لأن  القرار  الاحتیاطي  صانعي 

%) من  20و  3الجزئي، حیث تكون البنوك مطالبة بوضع احتیاطي (یتراوح بین  

قیمة الودائع (الأموال) التي تحصل علیھا، وكلُّ ما زاد عن تلك الاحتیاطات یعتبر  

بل وخلق ائتمان بأضعاف ما ھو موجود لدیھا من أموال    ، نظریا قابلا للإقراض

النقود).   اشتقاق  خلال  ن(من  آمنا،  یعتبر  مصرفیا  نظاما  الكامل  الاحتیاطي  ظام 

بنك  فكرتھ الأساسیة   لأن  المادي. نظرًا  لا شيء سوى النقد  مغریة في بساطتھا: 

لدیھ   لیس  الكامل  خسائر    استثمارات،الاحتیاطي  أي  یتكبد  أن  یمكن  لا  فإنھ 

لأن البنك لن یفشل أبداً  ، ولا یمكن في ھذا النظام حدوث ذعر مصرفي،  استثماریة

أو سرقة نقود). ستختفي عملیة إنشاء   تلفتلبیة عملیات الاسترداد (باستثناء    في

والنقود   شأكون  تسالمصرفیة،  النقد  خلق  حكومیًا  عملیة  ستكون    حصریًا؛نًا 

لكل "البنوك"   ھناك حاجة  تكون  ولن  فقط،  الأموال  لتحریك  أو وسائط  مركبات 

 شراف الاحترازي. الأنظمة الدقیقة والمكلفة التي تتولى الرقابة والإ

 

 ؟أنظمة الاحتياطي الكلي  كيف تعمل.  2.4.2

نسبتھا   بسیولة  الاحتفاظ  على  البنوك  الكامل  الاحتیاطي  نظام  من 100یجبر   %

من الأموال المودعة في حساب جاري % 100یحتفظ بنسبة أي أن البنك الودائع،  

أراد  في خزائنھ. أولا   إذا  علیھ  فإن  یقُرض،  أن  أموال  المصرف    الحصول على 

الغرض، و لھذا  یكون  خصیصا  ولن  ودائع  أمامھ من  الحصول على  سیلة سوى 

محدد،   فمع  لأجل  (المقرضین) دفع  للمودعین  أموال ،  وائد  بإعادة  الالتزام  مع 

 المودعین في الوقت المحدد (عند الاستحقاق). 

أكثر عدالة من نظام الاحتیاطي الجزئي    ام ھذا النظ  ویعتقد بعض المصرفیین أن

بل   التجاریة،  البنوك  سلطة  تحت  یكون  أن  یجب  لا  النقود  تولید  أن  أساس  على 
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 نظام الاحتیاطي الجزئي والحلول الحالیة المتاحة مصادر الخطر في . 2شكل 

 
 المصدر: المؤلف 

 . ما هو نظام الاحتياطي الكامل؟ 4.2
الكبیر الكساد  ذروة  قدم 1929  في  السرعة  ،  وجھ  الاقتصادیین    على  من  العدید 

الأمریكیین البارزین اقتراحًا للإصلاح النقدي أصبح معروفًا باسم خطة شیكاغو.  

بین   الفصل  خلال  وتوخى  من  المصرفي،  للنظام  والائتمانیة  النقدیة  الوظائف 

فإن  ) 1936إیرفینغ فیشر (. وبحسب  للودائع %100اشتراط دعم احتیاطي بنسبة 

في مصدر بشكل أفضل  حكم  نظام الاحتیاطي الكلي یعطي الدولة القدرة على الت

 انكماشأو  زیادات مفاجئة  وما ینتج عنھا من  ،  الاقتصادیةدورة  الرئیسي لتقلبات  

احتمال حدوث مشكلة القضاء التام على  ، فضلا عن  في الائتمان المصرفي  مفاجئ

الدین  صافي  تخفیض كبیر في  الذعر المصرفي. كذلك، یسھم الاحتیاطي الكلي في  

 وكذا الدین الخاص ذلك أن اشتقاق النقود لن یتطلب خلق دیون بشكل متزامن.  العام 

 الكلية أنظمة البنوك الاحتياطية    طبيعة .  1.4.2

وھدفھا ھو   أدوات السیاسة النقدیة،   أھم وأقوى   تعتبر أداة الاحتیاطي النقدي إحدى 

التأثیر على قدرة البنوك في خلق الائتمان. تستمد ھذه الأداة قوتھا وشھرتھا بین  
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. في  ) Pure Reserve Banking(  "الخدمات المصرفیة الاحتیاطیة المحضة"

  والدفع،نوك الآمنة" خدمات الحفظ  تقدم "الب  البحت،النظام المصرفي الاحتیاطي  

المال  وظیفة الإقراض موكلة لأسواق  ولا شيء آخر. ستكون   والتي    فقط،رأس 

حكومي تسھیل  بدون  تستعمل  بین    اریخیاً،.  الفصل  یكن  والإقراض    الإیداعلم 

فقد أصبحت ھذه الأسواق  أسواق رأس المال الیوم،    عمق وكفاءة   ولكن مع   ممكناً،

تمویلا توفر  للاقتصاد.  بالفعل  الضروریة  القروض  لمعظم  وظیفة   فصل  إن 

والسوق    السوق،الإقراض عن وظیفة الحفظ من شأنھ حمایة المعروض النقدي من  

من المعروض النقدي. سیمكن الحكومة من إنھاء دعمھا الھائل للأسواق المصرفیة  

یشجع   الذي  المعنوي  الخطر  إزالة  وبالتالي  المصرفي  الظل  وأسواق  الرسمیة 

التداخلف خلال  من  الأصول  فصل  الحاصل  قاعات  سیؤدي  نفسھ،  الوقت  في   .

الإقراض عن الحفظ إلى فرض انضباط أكبر في السوق على أسواق الإقراض  

لمؤسسات الإقراض بالفشل دون تعریض المعروض النقدي  ھذا النظام یسمح   لأن

السبب    للخطر. إن فك الارتباط بین الودائع والإقراض من شأنھ أن یقضي على

الجذري لعدم استقرار الأسواق المالیة ویتیح خدمات مصرفیة آمنة لا تعتمد على 

 معقد ومتعاظم من التنظیمات.نظام 

5.2

1.5.2

معظم ما یتعلق بنظام الاحتیاطي الكلي إنما كان من قبیل التنظیر، ولم یسبق في 

الكامل،   الاحتیاطي  نظام  تطبیق  تم  أن  الحدیث  العالمي  المالي  النظام  تاریخ 

النظام   منذ ظھور  فإنھ  المركزیة،  البنوك  ما ظھرت  أول  بسیطة  فترة  وباستثناء 

لنقد مرتبطة بالبنوك التجاریة.  المصرفي بمفھومھ المعاصر، كانت وظیفة خلق ا

في الحقیقة ھذه كانت أحد الحجج التي یسوقھا معارضو نظام الاحتیاطي الكلي،  
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غیرھ دون  المركزي)  (البنك  الدولة  بھا  تختص  متطلبات  ا.  وظیفة  مزایا  من 

) تعود كلھا للدولة، كما Seigniorage(  دالاحتیاطي الكامل أن أرباح إصدار النقو 

مة البنك المركزي في الرقابة على نمو الرصید النقدي ویمنع التسھیلات  یسھل مھ

أما على مستوى الأفراد (أصحاب الودائع)،    الائتمانیة من تضخیم الدورة التجاریة

فإن نظام الاحتیاطي الكامل یزیل كل مبررات ما یعرف بتھافت المودعین والذي  

ت مثلا)، لأن أموالھم آمنة  قد یحصل في بعض الأوقات العصیبة (أوقات الأزما

ونظرا لأن الأزمات المصرفیة تتسبب فیھا    على الأقل من حیث قیمتھا الاسمیة.

تتحمل  الكامل  الاحتیاطي  نظام  في  فإنھ  والأفراد،  الدولة  تكلفتھا  وتتحمل  البنوك 

في ظل ھذه الآلیة  -البنوك نتائج أخطائھا في الإقراض، لأن النظام المصرفي ككل  

 بالفشل الفردي لأحد عناصره (إفلاس أحد البنوك مثلا). لا یتأثر  -

 . البنك الآمن: الفصل بين وظيفة الإيداع ووظيفة الإقراض 3.4.2

لو رجعنا إلى تعریف "بنك" لوجدنا تعریفات متنوعة، غیر أن التعریف الذي یجُمع 

علیھ الكل ھو التعریف الوظیفي، والذي یرى أن البنك ھو مؤسسة مالیة وظیفتھا 

لذلك،   تستند الأعمال المصرفیة الرئیسة ھي قبول الودائع ومنح القروض. وتبعاً 

التوفیق   یمكن  لا  أساسیتین  وظیفتین  وإعادة  إلى  الودائع  .  الإقراضبینھما: حفظ 

من   خالیة  وظیفة  یكون  أن  الآمن  بالحفظ  الودائع    المخاطر،یقُصد  استخدام  لكن 

ض وظیفة الحفظ.  على الودائع، وبالتالي یقوّ اً  أخطارل حتمًا  لتمویل القروض یشكّ 

یقة في الحقال وغیر الموثوق بھ للتنظیم المصرفي ھو  ف وغیر الفعّ إن الجھاز المكلِّ 

التأمین  لتوفیق  ل یائسة  محاولة   الحكومیة ومرافق  السیولة  الحفظ والإقراض:  بین 

والفحوصات    الاستثمار،وقیود    والاحتیاطي، على الودائع، ومتطلبات رأس المال  

ضمان سلامة بغرض  وظیفة الإقراض    أخطار  فحصالإشرافیة تھدف جمیعھا إلى  

فصل وظیفة الإقراض عن وظیفة  عن ضرورة    (Levitin, 2016). یدافع  الودائع

 یعرف الحفظ في كل من الأسواق المصرفیة التقلیدیة وأسواق الظل من خلال ما  
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. في  ) Pure Reserve Banking(  "الخدمات المصرفیة الاحتیاطیة المحضة"

  والدفع،نوك الآمنة" خدمات الحفظ  تقدم "الب  البحت،النظام المصرفي الاحتیاطي  

المال  وظیفة الإقراض موكلة لأسواق  ولا شيء آخر. ستكون   والتي    فقط،رأس 

حكومي تسھیل  بدون  تستعمل  بین    اریخیاً،.  الفصل  یكن  والإقراض    الإیداعلم 

فقد أصبحت ھذه الأسواق  أسواق رأس المال الیوم،    عمق وكفاءة   ولكن مع   ممكناً،

تمویلا توفر  للاقتصاد.  بالفعل  الضروریة  القروض  لمعظم  وظیفة   فصل  إن 

والسوق    السوق،الإقراض عن وظیفة الحفظ من شأنھ حمایة المعروض النقدي من  

من المعروض النقدي. سیمكن الحكومة من إنھاء دعمھا الھائل للأسواق المصرفیة  

یشجع   الذي  المعنوي  الخطر  إزالة  وبالتالي  المصرفي  الظل  وأسواق  الرسمیة 

التداخلف خلال  من  الأصول  فصل  الحاصل  قاعات  سیؤدي  نفسھ،  الوقت  في   .

الإقراض عن الحفظ إلى فرض انضباط أكبر في السوق على أسواق الإقراض  

لمؤسسات الإقراض بالفشل دون تعریض المعروض النقدي  ھذا النظام یسمح   لأن

السبب    للخطر. إن فك الارتباط بین الودائع والإقراض من شأنھ أن یقضي على

الجذري لعدم استقرار الأسواق المالیة ویتیح خدمات مصرفیة آمنة لا تعتمد على 

 معقد ومتعاظم من التنظیمات.نظام 

5.2

1.5.2

معظم ما یتعلق بنظام الاحتیاطي الكلي إنما كان من قبیل التنظیر، ولم یسبق في 

الكامل،   الاحتیاطي  نظام  تطبیق  تم  أن  الحدیث  العالمي  المالي  النظام  تاریخ 

النظام   منذ ظھور  فإنھ  المركزیة،  البنوك  ما ظھرت  أول  بسیطة  فترة  وباستثناء 

لنقد مرتبطة بالبنوك التجاریة.  المصرفي بمفھومھ المعاصر، كانت وظیفة خلق ا

في الحقیقة ھذه كانت أحد الحجج التي یسوقھا معارضو نظام الاحتیاطي الكلي،  

 مقترحات إصلاح النظام النقدي العالمي

34 

غیرھ دون  المركزي)  (البنك  الدولة  بھا  تختص  متطلبات  ا.  وظیفة  مزایا  من 

) تعود كلھا للدولة، كما Seigniorage(  دالاحتیاطي الكامل أن أرباح إصدار النقو 

مة البنك المركزي في الرقابة على نمو الرصید النقدي ویمنع التسھیلات  یسھل مھ

أما على مستوى الأفراد (أصحاب الودائع)،    الائتمانیة من تضخیم الدورة التجاریة

فإن نظام الاحتیاطي الكامل یزیل كل مبررات ما یعرف بتھافت المودعین والذي  

ت مثلا)، لأن أموالھم آمنة  قد یحصل في بعض الأوقات العصیبة (أوقات الأزما

ونظرا لأن الأزمات المصرفیة تتسبب فیھا    على الأقل من حیث قیمتھا الاسمیة.

تتحمل  الكامل  الاحتیاطي  نظام  في  فإنھ  والأفراد،  الدولة  تكلفتھا  وتتحمل  البنوك 

في ظل ھذه الآلیة  -البنوك نتائج أخطائھا في الإقراض، لأن النظام المصرفي ككل  

 بالفشل الفردي لأحد عناصره (إفلاس أحد البنوك مثلا). لا یتأثر  -

 . البنك الآمن: الفصل بين وظيفة الإيداع ووظيفة الإقراض 3.4.2

لو رجعنا إلى تعریف "بنك" لوجدنا تعریفات متنوعة، غیر أن التعریف الذي یجُمع 

علیھ الكل ھو التعریف الوظیفي، والذي یرى أن البنك ھو مؤسسة مالیة وظیفتھا 

لذلك،   تستند الأعمال المصرفیة الرئیسة ھي قبول الودائع ومنح القروض. وتبعاً 

التوفیق   یمكن  لا  أساسیتین  وظیفتین  وإعادة  إلى  الودائع  .  الإقراضبینھما: حفظ 

من   خالیة  وظیفة  یكون  أن  الآمن  بالحفظ  الودائع    المخاطر،یقُصد  استخدام  لكن 

ض وظیفة الحفظ.  على الودائع، وبالتالي یقوّ اً  أخطارل حتمًا  لتمویل القروض یشكّ 

یقة في الحقال وغیر الموثوق بھ للتنظیم المصرفي ھو  ف وغیر الفعّ إن الجھاز المكلِّ 

التأمین  لتوفیق  ل یائسة  محاولة   الحكومیة ومرافق  السیولة  الحفظ والإقراض:  بین 

والفحوصات    الاستثمار،وقیود    والاحتیاطي، على الودائع، ومتطلبات رأس المال  

ضمان سلامة بغرض  وظیفة الإقراض    أخطار  فحصالإشرافیة تھدف جمیعھا إلى  

فصل وظیفة الإقراض عن وظیفة  عن ضرورة    (Levitin, 2016). یدافع  الودائع

 یعرف الحفظ في كل من الأسواق المصرفیة التقلیدیة وأسواق الظل من خلال ما  



36

 مقترحات إصلاح النظام النقدي العالمي

37 

یعتبر ھذا النظام ھو الأساس،    .(خلق النقود)  إنشاء أموال إضافیة  للبنوك (التجاریة)

الكاملة، سیكون النظام السائد للقطاع  الخدمات المصرفیة الاحتیاطیة ذلك أن نظام 

المصرفي بافتراض عدم وجود بنك مركزي وعدم وجود أي تدخل حكومي في 

الأموال التي یفضلون  الأعمال المصرفیة، مع ترك الحریة للأفراد في اختیار تحدید  

تعاملاتھ  كل  ك مسؤولاً بالكامل عن  سیكون كل بن. في ھذا النظام كذلك،  استخدامھا

الخاصة، ولن یكون ھناك كارتل مصرفي على مستوى الدولة، ولا یمكن لأي بنك  

یوفّ  أن  السیولةمركزي  لنقص  دعماً  الذي یحاول الاستفادة من فرصة  ر  فالبنك   ،

النقدیة على الفور    الربح نتیجة استخدام مبدأ الاحتیاطي الجزئي، سیستنفذ احتیاطاتھ

إیقافھ عن العمل.وسرع البنوك الحریصة ھي    ان ما یتم  البعید، فقط  على المدى 

من   حریصةً ھذا النظام، وسیكون دافعھا الأول ھو أن تظل  التي ستسود في ظل  

 أجل زیادة قاعدة عملائھا إلى أقصى حد وبالتالي زیادة أرباحھا.

الن فإن  مصرفي،  ذعر  لحدوث  إمكانیة  لأي  تسویغھا  عدم  لمیزة  ظام  إضافة 

المصرفي الاحتیاطي الكامل یعفي المصارف والسلطات النقدیة من النفقات والآثار  

التشویھیة لأنظمة التأمین على الودائع، بل ستتحمل المصارف نتائج أخطائھا في  

الإقراض، ذلك أن النظام المصرفي في ظل ھذه الآلیة لا یتأثر بفشل أي مصرف  

ات الكاملة من احتمال فشل المصرف فحسب،  داخل النظام. وبھذا لا تقلل الاحتیاط

بل قد تتطلب تنظیماً أقل، خاصة فیما یتعلق بدرجة مخاطرة المحفظة التي تحتفظ  

إمكانیة   للمودعین  ویكون  المالیة،  الوساطة  بوظیفة  القیام  المصارف بغرض  بھا 

من  اختیار ودائع تحت الطلب آمنة بكاملھا بدون عائد، أو ودائع لھا تشكیلة مختلفة  

 تولیفات الخطر والعائد.  

الدخول في الإقراض طویل   الحریة في  في ھذا النظام كذلك، تصبح للمصارف 

الأجل للودائع الآجلة، لأنھا لم تعد ملزمة بتسییل بعض أصولھا للوفاء بسحوبات  

أرباح   الكلي  الاحتیاطي  متطلبات  تعید  ذلك،  إلى  بالإضافة  الطلب.  الودائع تحت 
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فبحسبھم أنھ وفقا لآلیات عمل السوق والحریة الاقتصادیة، فقط الأنظمة الكفأة ھي 

التي ستسود. رغم ذلك، تتسع مع كل أزمة مالیة قائمة المؤیدین لنظام الاحتیاطي  

في الكلي سببا  یكن  لم  إن  الجزئي  الاحتیاطي  نظام  أن  الكثیرین  قناعة  وتتزاید   ،

 حدوث تلك الأزمة فھو سبب في زیادة حدتھا.

مع الوقت، أصبح مؤیدو نظام الاحتیاطي الكلي یشكلون اتجاھا قویا ومدرسة متینة،  

ذلك أن مجموعة من أكبر الاقتصادیین تتبنى ھذا الاتجاه. من أھم المدافعین عن  

الكامل   الاحتیاطي  ف��دمان نظام  م�لتون  اط    الاقتصادي  اش�� إ�  دعا  الذي 

، ومن رواد  (Solow, 2002)  % ع� الحسا�ات الجار�ة100احت�ا�� ب�س�ة  

ذات   المصرفیة  اسمھ  كامل  مقترح  صاحب  وھو  كوتلیكوف  كذلك  الاتجاه  ھذا 

ومن .  (Kotlikoff, 2010)ناصر تالیة  الغرض المحدود، وسیأتي تفصیلھ في ع

 ,Rothbard)المدرسة النمساویة العریقة للاقتصاد، نجد كل من موراي روثبارد  

كتابھ   (2008 في  عمیقا  تحلیلا  الجزئي  الاحتیاطي  المصرفي  النظام  حلل  الذي 

)The Mystery of Banking  وتناول أصولھ، ویعتقد أنھ غیر مستقر، ویؤدي (

ویدورات  التفاقم  إلى   التضخم الاقتصادیة  في  مدمرة،  تسبب  آثار  إلى  یؤدي  ما   ،

الذي یرى أنھ یجب حظر نظام    (Huerta de Soto, 2009)  ھویرتا دي سوتوو

الذعر   مخاطر  وأن  البنوك  جانب  من  احتیالا  یشكل  أنھ  ذلك  الجزئي  الاحتیاطي 

 المصرفي ستزول في ظل نظام الاحتیاطي الكلي. 

وكما سبق الإشارة إلیھ، تعالت الأصوات الداعیة إلى تبني الاحتیاطي المصرفي  

الكامل وجعل وظیفة إنشاء النقود ضمن دور البنوك المركزیة حصرا بعد الأزمة  

المصرفي الاحتیاطي الجزئي یؤدي إلى دیون غیر  ، فالنظام  2008المالیة العالمیة  

المساواة، وحا السداد، وتزاید عدم  إفلاس لا مفر منھامستحقة  تكلفتھا   لات  یدفع 

الضرائب.   النظام  عملیاً،  دافعو  الكلي  یحافظ  توقعات الاحتیاطي  توازن  على 

، كما لا یتیح ھذا النظام  ملأفراد المختلفة. لن یترتب على ذلك تضخّ تصرفات او
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فبحسبھم أنھ وفقا لآلیات عمل السوق والحریة الاقتصادیة، فقط الأنظمة الكفأة ھي 
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 حدوث تلك الأزمة فھو سبب في زیادة حدتھا.

مع الوقت، أصبح مؤیدو نظام الاحتیاطي الكلي یشكلون اتجاھا قویا ومدرسة متینة،  

ذلك أن مجموعة من أكبر الاقتصادیین تتبنى ھذا الاتجاه. من أھم المدافعین عن  

الكامل   الاحتیاطي  ف��دمان نظام  م�لتون  اط    الاقتصادي  اش�� إ�  دعا  الذي 

، ومن رواد  (Solow, 2002)  % ع� الحسا�ات الجار�ة100احت�ا�� ب�س�ة  

ذات   المصرفیة  اسمھ  كامل  مقترح  صاحب  وھو  كوتلیكوف  كذلك  الاتجاه  ھذا 

ومن .  (Kotlikoff, 2010)ناصر تالیة  الغرض المحدود، وسیأتي تفصیلھ في ع

 ,Rothbard)المدرسة النمساویة العریقة للاقتصاد، نجد كل من موراي روثبارد  

كتابھ   (2008 في  عمیقا  تحلیلا  الجزئي  الاحتیاطي  المصرفي  النظام  حلل  الذي 

)The Mystery of Banking  وتناول أصولھ، ویعتقد أنھ غیر مستقر، ویؤدي (

ویدورات  التفاقم  إلى   التضخم الاقتصادیة  في  مدمرة،  تسبب  آثار  إلى  یؤدي  ما   ،

الذي یرى أنھ یجب حظر نظام    (Huerta de Soto, 2009)  ھویرتا دي سوتوو

الذعر   مخاطر  وأن  البنوك  جانب  من  احتیالا  یشكل  أنھ  ذلك  الجزئي  الاحتیاطي 

 المصرفي ستزول في ظل نظام الاحتیاطي الكلي. 

وكما سبق الإشارة إلیھ، تعالت الأصوات الداعیة إلى تبني الاحتیاطي المصرفي  

الكامل وجعل وظیفة إنشاء النقود ضمن دور البنوك المركزیة حصرا بعد الأزمة  

المصرفي الاحتیاطي الجزئي یؤدي إلى دیون غیر  ، فالنظام  2008المالیة العالمیة  

المساواة، وحا السداد، وتزاید عدم  إفلاس لا مفر منھامستحقة  تكلفتھا   لات  یدفع 

الضرائب.   النظام  عملیاً،  دافعو  الكلي  یحافظ  توقعات الاحتیاطي  توازن  على 

، كما لا یتیح ھذا النظام  ملأفراد المختلفة. لن یترتب على ذلك تضخّ تصرفات او
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الجاریة بالحسابات  المرتبطة  سللخدمات  وغالبا  ھذا   عموم   یرفض،    1الجمھور 

(White, 2003) (Allen, 1993) . 

 مصرفية الظل: 
یعتقد بعض الاقتصادیین أنھ في ظل نظام الاحتیاطي الكامل والذي یتم فیھ الفصل  

بین وظیفة الإقراض ووظیفة الائتمان وبالتالي حرمان البنوك من وظیفة إقراض  

  مؤسسات غیر منظمة  الحسابات الجاریة، سیؤدي إلى ظھورالأموال المودعة في 

الاعتقاد   مع  خاصة  الاقتصادي،  الدور  ھذا  تتولى  للتنظیمات  خاضعة  غیر  أي 

الآجال وتحویل  المالیة  للوساطة  الدور وضرورتھ  ھذا  من   .  2بأھمیة  النوع  ھذا 

مزعزعا   یعتبر  الظل  مصرفیة  أیضا  یسمى  والذي  للتنظیم  الخاضع  غیر  العمل 

وأیضا  لا المالیة  تكرار حدوث الأزمات  إلى زیادة  ویؤدي  المالي  النظام  ستقرار 

المؤسسات غیر الخاضعة للتنظیم (مثل مصدري الدیون ذات العائد    لزیادة حدتھا.

وتحویل   المالیة  للوساطة  الضروري  الاقتصادي  الدور  تتولى  سوف  المرتفع) 

وتؤدي إلى أزمات مالیة أكثر   وبالتالي زعزعة استقرار النظام المالي ،الاستحقاق 

 تواتراً. 

 الإضرار بالاقتصاد: 
الكلي یعتبر  الاحتیاطي المصرفي    أن  (Diamond & Dybvig, 1986)  یرى

خطیرًا من شأنھ أن یلحق أضرارًا كبیرة بالاقتصاد من خلال  غیر حكیم وقتراحًا  ا

وة على ذلك، من المرجح أن یكون الاقتراح  تقلیل الكمیة الإجمالیة للسیولة. علا

 

أسعار الفائدة الصفریة والسلبیة التي   سیاساتفي الحقیقة أن ھذه الحجة یمكن دحضھا، إذ أن      1
تظُھر    )،2007في عدد من الدول بعد الأزمة المالیة العالمیة (  ةك المركزی والبن   استخدمتھا بعض

 . لاحتیاطیة الجزئیةالدفع لوضع مدخراتھم في البنوك اقاموا بالفعل ب أن المودعین 
تساعد ھذه الوظیفة في تحویل الأموال ذات الاستحقاق القصیر (الودائع الجاریة) إلى أموال      2

 ذات استحقاق طویل أجل (قروض طویلة الأجل). 
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الدولة، فالدولة بسماحھا بالعملة التي تصدرھا فقط أو الودائع  إصدار النقود إلى  

إنما تستعید الرقابة على عملیة عرض النقود وتكون   المدعومة منھا لتكون نقوداً 

 ھي المستفید الوحید منھ. 

وبافتراض اقتصاد نام، مع الحرص على استقرار الأسعار، یتوقّع المدافعون عن  

في ع % سنویاً،  3و  2رض النقود الحقیقي یتراوح بین  الاحتیاطي الكامل توسعاً 

أو   الضرائب،  تخفیض  في  إما  المتولدة  العالیة  الإصدار  أرباح  استخدام  ویمكن 

السداد التدریجي للدین الحكومي، وبھذا تصبح أرباح الإصدار نافعة لجمیع أفراد  

 ,Simons)  و  (Friedman, 1984)وبحسب من  .  (Currie, 1968)المجتمع  

، فإن الاحتیاطي الكامل یقطع الطریق أمام المصارف التجاریة من ممارسة (1948

إحباط   إمكانیة  وبالتالي  النقدي،  الرصید  لتغییر  الإقراض  قرارات  عبر  دور  أي 

النقدیة، بشكل خاص   السیاسة  الحقیقة ھدف  في  المفتوحة، وھذا  السوق  عملیات 

یعني تسھیل رقابة السلطات النقدیة على نمو الرصید النقدي في الاقتصاد ومنع 

تضخم حجم الائتمان الذي یؤدي إلى حدوث الفقاعات. ھذه المزایا كلھا تسھم بشكل 

 فعال في استقرار النظام المالي.

 ي: . النقد الموجه لنظام الاحتياطي الكل2.5.2

الكلي   الاحتیاطي  لفكرة  متحمسین  الاقتصادیین  كل  بل  (Ricks, 2016)لیس   ،

یعتقد بعض الباحثین والاقتصادیین أن أسباب فشل نظام المصرفیة ذات الغرض 

المحدود أو نظام الاحتیاطي الكلي كثیرة، فیما یلي أھم ما یعتقده معارضو النظام  

 لي من مشاكل: الاحتیاطي الك

 رسوم الخدمات المصرفية:
النظام المصرفي ذي الاحتیاطي الكامل، نظرًا لأن البنوك لن تكسب عائداً  في ظل  

رسوم   دفع  المودعین  على  سیتعین  الطلب،  تحت  الودائع  مقابل  الإقراض  من 
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 فعال في استقرار النظام المالي.

 ي: . النقد الموجه لنظام الاحتياطي الكل2.5.2

الكلي   الاحتیاطي  لفكرة  متحمسین  الاقتصادیین  كل  بل  (Ricks, 2016)لیس   ،

یعتقد بعض الباحثین والاقتصادیین أن أسباب فشل نظام المصرفیة ذات الغرض 
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 لي من مشاكل: الاحتیاطي الك

 رسوم الخدمات المصرفية:
النظام المصرفي ذي الاحتیاطي الكامل، نظرًا لأن البنوك لن تكسب عائداً  في ظل  
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)Kaupthing, Singer and Friedlander(1 من العالیة  النسبة  تلك  تكن  لم   .

السیولة المحتفظ بھا في شكل احتیاطات كافیة لحمایة تلك المؤسسة المالیة، ولذلك  

� ذي الاحت�اط�ات ال�املة لن    أن  (Dow, et al., 2015)ترى  
النظام الم���

وكبدیل،  ،  مات المال�ة�جعل النظام الما�� أقل عرضة للتهد�دات الم�ف�ة والأز 

عموماً   للاقتصاد  المفید  من  التي  سیكون  للبنوك  اجتماعیًا  المفید  الشكل  استعادة 

(رغم صعوبة ذلك بسبب التغییرات الكثیرة    سادت حتى منتصف القرن العشرین

 التي عرفھا النظام المالي). 

 الوجه الآخر لأرباح الإصدار:
سبق الإشارة إلى أن أحد مزایا النظام الاحتیاطي الكلي تتمثل في أن أرباح الإصدار  

تصیر كلھا للدولة بدلاً من البنوك التجاریة، غیر أن ھذه المیزة تخفي من ورائھا  

خاسرا كبیرا، فالأرباح تلك لا تأتي من العدم، والخاسر الأكبر المحتمل ھم أصحاب  

یتحم الذین  الجاریة  یتحمل  الودائع  وحینئذ  المدفوعات،  نظام  تشغیل  تكالیف  لون 

المستخدمون الفعلیون تكلفة الفرصة البدیلة للخدمة المنتفع بھا. وإذا ما تم اعتبار  

تشغیل نظام المدفوعات (سلعة عامة) وبالتالي كونھا مؤھلة للدعم الحكومي، فیمكن 

في المصارف  أرصدة  على  فائدة  أو  صریحة  منحة  خلال  من  البنك    تقدیمھا 

المركزي أو السماح بالاحتفاظ بالذھب وسندات الخزینة بدلا عن النقود كاحتیاطات  

(Simons, 1948) . 

 

أفلست أكبر ثلاثة مصارف آیسلندیة، ھي    2008حین تفجرت الأزمة المالیة العالمیة في عام    1
بالمئة من القطاع المالي في البلاد،   85نیر، وھي تمثل ما یصل إلى  كوبثینغ ولاندسبانكي وغلیت

نحو   أصولھا  إجمالي  أكث   185ویبلغ  یعادل  ما  أي  دولار،  المحلي    14من    رملیار  الناتج  مرة 
 د.لبلالالإجمالي 

 مقترحات إصلاح النظام النقدي العالمي

40 

غیر فعال في زیادة الاستقرار لأنھ سیكون من المستحیل السیطرة على المؤسسات  

عندما لا تستطیع البنوك  (مؤسسات مصرفیة الظل)  التي ستدخل في الفراغ المتبقي  

 خلق السیولة. 

 عدم فعالية النظام الاحتياطي الكلي: 
النظام المصرفي القائم على الاحتیاطي الكلي لا  أن    (Dow, et al., 2015)یعتقد  

ینجح   أن  القیود  یمكن  مواجھة  في  المالي  للابتكار  الطویل  التاریخ  إلى  بالنظر 

بل   الشبكة فحسب،  النقود خارج  من  أشكال جدیدة  تتطور  لن  الجدیدة.  التنظیمیة 

الممكن  من  كان  لو  حتى  حال،  أي  على  للائتمان.  جدیدة  مصادر  أیضًا  ستتطور 

ف العلاقة السیطرة على عرض النقود، فقد أظھرت التجربة الحدیثة بوضوح ضع 

على    والتضخم (وفي الواقع النشاط الاقتصادي الحقیقي). علاوةً   النقودالسببیة بین  

ذلك، فإن الطلب على النقود لأغراض احترازیة، في مواجھة انخفاض الثقة في 

التوقعات كما ھو الحال في الوقت الحاضر، یخضع لتحولات منفصلة وسیكون من  

لیدیة التي سیتم استخدامھا لتحدید سقف العرض الصعب معالجتھ بنوع النمذجة التق

وبالنسبة لوظیفة خلق الائتمان والنقد، فإن جعلھ فقط تحت سیطرة الدولة    النقدي.

التفكیر    بشكل مباشر، یترتب عنھ قضایا مختلفة بعضھا یصعب حلھا. مثلا: عند

فمن المرجح أن یكون مزیج    الإنتاجیة، في توجیھ تخصیص الائتمان للأغراض  

أقصى  م حد  وضع  تم  إذا  ولكن  فعالیة.  الأكثر  ھو  والخاص  العام  القطاعین  ن 

عدم كفایة الائتمان    یترتب عن ذلكفقد    ائتمان،ولم یعد بإمكان البنوك إنشاء    للائتمان

 من مشكلة زیادة الائتمان. وھي مشكلة أكبر 

 تنظير أم تطبيق؟ 
نظام الاحتیاطي الكلي،  أنھ لم یسبق تجربة ال  تاریخ تطور النقود والمصارفیظھر  

ما یجعل من الصعب الحكم علیھ بموضوعیة، ولعل أقرب تجربة عملیة حدثت في 

احتیاطي   شرط  فرضت  التي  لمؤسسة  95أیسلندا  مصرفیة  أزمة  بسبب   %
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)Kaupthing, Singer and Friedlander(1 من العالیة  النسبة  تلك  تكن  لم   .
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� ذي الاحت�اط�ات ال�املة لن    أن  (Dow, et al., 2015)ترى  
النظام الم���

وكبدیل،  ،  مات المال�ة�جعل النظام الما�� أقل عرضة للتهد�دات الم�ف�ة والأز 

عموماً   للاقتصاد  المفید  من  التي  سیكون  للبنوك  اجتماعیًا  المفید  الشكل  استعادة 

(رغم صعوبة ذلك بسبب التغییرات الكثیرة    سادت حتى منتصف القرن العشرین

 التي عرفھا النظام المالي). 
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أفلست أكبر ثلاثة مصارف آیسلندیة، ھي    2008حین تفجرت الأزمة المالیة العالمیة في عام    1
بالمئة من القطاع المالي في البلاد،   85نیر، وھي تمثل ما یصل إلى  كوبثینغ ولاندسبانكي وغلیت

نحو   أصولھا  إجمالي  أكث   185ویبلغ  یعادل  ما  أي  دولار،  المحلي    14من    رملیار  الناتج  مرة 
 د.لبلالالإجمالي 
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غیر فعال في زیادة الاستقرار لأنھ سیكون من المستحیل السیطرة على المؤسسات  

عندما لا تستطیع البنوك  (مؤسسات مصرفیة الظل)  التي ستدخل في الفراغ المتبقي  

 خلق السیولة. 

 عدم فعالية النظام الاحتياطي الكلي: 
النظام المصرفي القائم على الاحتیاطي الكلي لا  أن    (Dow, et al., 2015)یعتقد  

ینجح   أن  القیود  یمكن  مواجھة  في  المالي  للابتكار  الطویل  التاریخ  إلى  بالنظر 

بل   الشبكة فحسب،  النقود خارج  من  أشكال جدیدة  تتطور  لن  الجدیدة.  التنظیمیة 

الممكن  من  كان  لو  حتى  حال،  أي  على  للائتمان.  جدیدة  مصادر  أیضًا  ستتطور 

ف العلاقة السیطرة على عرض النقود، فقد أظھرت التجربة الحدیثة بوضوح ضع 

على    والتضخم (وفي الواقع النشاط الاقتصادي الحقیقي). علاوةً   النقودالسببیة بین  

ذلك، فإن الطلب على النقود لأغراض احترازیة، في مواجھة انخفاض الثقة في 

التوقعات كما ھو الحال في الوقت الحاضر، یخضع لتحولات منفصلة وسیكون من  

لیدیة التي سیتم استخدامھا لتحدید سقف العرض الصعب معالجتھ بنوع النمذجة التق

وبالنسبة لوظیفة خلق الائتمان والنقد، فإن جعلھ فقط تحت سیطرة الدولة    النقدي.

التفكیر    بشكل مباشر، یترتب عنھ قضایا مختلفة بعضھا یصعب حلھا. مثلا: عند

فمن المرجح أن یكون مزیج    الإنتاجیة، في توجیھ تخصیص الائتمان للأغراض  

أقصى  م حد  وضع  تم  إذا  ولكن  فعالیة.  الأكثر  ھو  والخاص  العام  القطاعین  ن 

عدم كفایة الائتمان    یترتب عن ذلكفقد    ائتمان،ولم یعد بإمكان البنوك إنشاء    للائتمان

 من مشكلة زیادة الائتمان. وھي مشكلة أكبر 

 تنظير أم تطبيق؟ 
نظام الاحتیاطي الكلي،  أنھ لم یسبق تجربة ال  تاریخ تطور النقود والمصارفیظھر  

ما یجعل من الصعب الحكم علیھ بموضوعیة، ولعل أقرب تجربة عملیة حدثت في 

احتیاطي   شرط  فرضت  التي  لمؤسسة  95أیسلندا  مصرفیة  أزمة  بسبب   %
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المصرفية.  3 النظم  لإصلاح  مقترحات    الحاجة  وأهم 
 : الإصلاح

الكساد   ذروة  (في  الأمریكیین    )،1929الكبیر  الاقتصادیین  كبار  من  عدد  تقدم 

باسم خطة شیكاغوباقتراح   النقدي أصبح یعرف  ،  )Chicago Plan(  للإصلاح 

) ذات الأصوات مرة أخرى، وأصدر  2007بعد الأزمة المالیة العالمیة (وعادت  

 Benes)صندوق النقد الدولي دراسة بعنوان: (إعادة مراجعة مخطط شیكاغو)  

& Kumhof, 2012)  .  الفصل بین الوظائف النقدیة والائتمانیة    المقترح یستھدف

بدللنظام المصرفي،   ب  عم من خلال الالزام  %، كما 100ة  احتیاطي بنسبالودائع 

وجدت العدید من المقترحات بعضھا یعتبر تغییرا جذریا في النظام المصرفي أو  

  النقدي، وبعضھا دعوة لتعدیلات على النظام القائم، وسنستعرض في ھذا الجزء 

 من الدراسة أھم تلك الدعوات 

 الفصل بين الوظيفة النقدية والائتمان محور الإصلاح: . 1.3
معظم المقترحات كما سنراھا لاحقا تدور حول محور واحد وھو ضرورة الفصل  

بین الوظیفة النقدیة والوظیفة الائتمانیة للمؤسسات المالیة. في النظام النقدي الحالي 

معظم النقود یتم إنشاؤھا من طرف البنوك التجاریة، ما  (الاحتیاطي الجزئي)، فإن  

یعني أن ھذه البنوك تقوم بتعظیم عوائدھا الخاصة من خلال التوسع المبالغ فیھ في  

التضخم   (أخطار  الجمیع  یتحملھا  والمخاطر  الخسائر  أن  حین  في  الائتمان  منح 

لتبسیط الفكر الودائع...).  ة وتوضیح كیف  وتراجع قیمة العملة واحتمالیة خسارة 

یؤدي نظام الاحتیاطي الكامل إلى الفصل بین الوظیفة النقدیة والائتمان، استخدمت  

) أن  3الشكل  فإنھ یجب  المصرف،  لدى  أموالھ  بإیداع  یقوم عمیل  أدناه. عندما   (

یحدد ما إذا كان لدیھ قبول لأن تستخدم تلك الأموال في الإقراض، فإذا قبل ذلك  

للإقراض، أما إذا رفض، فیجب على البنك الاحتفاظ بكامل   تصبح تلك الودیعة قابلة
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 تحديات أخرى: 
منافعھ تقدیر  في  المبالغة  تمت  قد  الكلي  الاحتیاطي  النظام   & Mills)  إن 

Presley, 1999)ل ذلك أن البنوك إذا تحملت تكالیف عالیة لتشغیل نظام  ، ومثا

المدفوعات، فقد یؤدي ذلك إلى ظھور مشغلین (في النظام المصرفي أو نظام الظل)  

تقدم   حین  في  الاحتیاطي،  متطلبات  تتجنب  نقدیة  بدائل  لتقدیم  الاستعداد  لدیھم 

لاحتیاطي المصارف ودائع مؤجلة ذات خصائص نقدیة. وأما الزعم بأن النظام ا

المشددة والمكلفة، فھو بدوره میزة لا یمكن تأكیدھا،   الكامل لن یستدعي الرقابة 

ذلك أنھ في ظل ھذا النظام یجب على السلطات النقدیة مراقبة المصارف بإحكام  

للتأكد مما إذا كانت تقوم بتقدیم منتجات لتجنب متطلبات الاحتیاطي الكامل، والتأكد  

لودائع تحت الطلب، كما قد یضعف تحكم السلطات النقدیة  من عدم قیامھا بإقراض ا

  في سرعة التداول، ویتطلب منھا المزید من التحفظ في إدارة السیاسة النقدیة.
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(تحویل قیمة الودائع) من البنوك التجاریة إلى البنك المركزي، ولا یمكن استخدامھا  

البنوك   النقود من طرف  یمكن تصور عملیة خلق  القروض، وبالتالي لا  لتمویل 

 التجاریة. 

 . مصدر الهشاشة: البنك 2.1.3

م المصرفي تنبع من أساس عمل البنك الذي یمثل  مشكلة عدم الاستقرار في النظا

الوحدة الأساسیة للنظام. أساس عمل البنوك وبھ تتمیز عن غیرھا ھو قبول الودائع  

النقد   من  أنھا  على  القبول  وتلقى  تداولھا  یتم  وھذه  الدفع،  إعادة  وعود  وإصدار 

أولا ثقة    المتداول في الاقتصاد. تعتمد البنوك على أمرین في إصدار تلك الوعود:

طلبوھا،   ما  متى  أموالھم  استرداد  إمكانیة  في  البنك)  (مقرضي  الودائع  أصحاب 

وبالتالي فإنھ وبشكل عام لن یكون ھناك حاجة لوجود سحوبات متزامنة كبیرة،  

یتم خلق النقود من طرف البنوك التجاریة من خلال    وثانیا من خلال الاحتیاطات.

النقود من خلال إعادة السداد من خلال ما المبدأ  خلق الائتمان وفیھ یتم أیضا تدمیر  

عندما یصدر البنك  )، فDouble-entry bookkeepingالمحاسبي القید المزدوج (

وعندما یتم سداد قرض بنكي  البنك ھنا خلق النقد)،قرضًا، یزداد إجمالي الودائع ( 

. تؤدي  )النقد(أو الفائدة على قرض بنكي) ینخفض إجمالي الودائع (یتم "تدمیر"  

عملیة خلق الائتمان إلى زیادة قرض إلى جانب أصول البنك بالتوازي مع حساب 

جار مساو في جانب الخصوم من المیزانیة، وكلاھما (القرض والحساب الجاري)  

باسم عمیل واحد ھو المقترض، ویتم استخدام الحساب الجاري من طرف العمل 

دور غیر مباشر من خلال التأثیر  لأغراض الدفع (السداد). البنك المركزي لدیھ  

على سعر الفائدة والذي یؤثر على قرارات الفاعلین الاقتصادیین في تفاعل العرض  

 والطلب على الائتمان. 
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قیمة الودیعة وتكون قابلة للسحب في أي وقت. لا یمكن أن یتحقق ھذا الھیكل إلا  

بوجود عنصر یساعد على تخصیص أموال المودعین بین الخیارین المتاحین، لأن  

یداعات أي لن  الوضع الطبیعي یستدعي أن تتوجھ كل الودائع للنوع الثاني من الإ

بكامل  البنك  احتفاظ  تأكید  بكل  أموالھم وسیفضلون  إقراض  یتم  بأن  الأفراد  یقبل 

أموالھم. إن ھذا العنصر سیكون ھو العائد، حیث یجب أن یكون للأموال القابلة  

للإقراض عائد (متوقع) لیقبل أصحاب الفوائض المالیة في توجیھ أموالھم نحو ھذا  

 النوع من الحسابات. 

 الفصل بین وظیفة الائتمان والوظیفة النقدیة. 3شكل 

 
 المصدر: المؤلف 

في النظام المصرفي الاحتیاطي الكامل، یتم مركزة خلق النقود في مؤسسة عامة 

مستقلة والبنوك (التجاریة) لا یمكنھا تغییر ھذه النقود. ولذا فإنھ في ھذا النظام یتم  

فصل نظام الدفع عن خلق الائتمان. الحسابات الجاریة (تحت الطلب) بالبنوك یتم  

سسة العامة، أو یمكن كبدیل آخر أن یتم تحویلھا  دعمھا (تغطیتھا) باحتیاطات المؤ
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(تحویل قیمة الودائع) من البنوك التجاریة إلى البنك المركزي، ولا یمكن استخدامھا  
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recoupling hypotheses  كیف أن الأسواق الناشئة تعتبر أقل عرضة للإصابة (

دون الاعتماد على النمو في البلدان الصناعیة من بالعدوى المالیة، ویمكن أن تنمو  

النامیة البلدان  في  الأسواق  واكتساب  بھا  الخاص  المحلي  الطلب  تحفیز    خلال 

(Askari, et al., 2012) 

 ) Chicago Plan 1930(  شيكاغو مخطط. 2.3

 . تاريخ مخطط شيكاغو: 1.2.3

ش لجنة  تحوي  یكاغو  قدمت  متكاملة  المصرفیة  خطة  الإصلاحات  من  مجموعة 

شیكاغو   جامعة  في  الاقتصاد  خبراء  فیشر)  اقترحھا  إیرفینغ  خاص  في  (بشكل 

الكبیر أعقاب   ھوالكساد  المقترح  من  الأساس  والھدف  النقدیة    ،  الوظائف  فصل 

من خلال (المصرفیة الضیقة) أو (النظام المصرفي  والائتمانیة للنظام المصرفي، 

  الاحتیاطي الكامل). حظیت الخطة بتأیید كبیر من عدید الاقتصادیین (مثلا: فرانك 

) (Frank Knightنایت  سیمونس  ھنري   ،(Henry Simons  مینتز لوید   ،(

)Lloyd Mints،(  ) بول دوغلاسPaul Douglas  ونتج عنھا نقاشات ممتدة ،(

ال ولكنبین  اعتماد    مشرعین  تم  ذلك  عن  وكبدیل  النور،  المقترحات  تلك  تر  لم 

إضفاء الطابع المؤسسي على تأمین الودائع  إصلاحات أقل صرامة، من ذلك تم  

من خلال قانون    لتجاریة والاستثماریةالفیدرالي والفصل بین الخدمات المصرفیة ا

نجح في استعادة  )، ولأن ھذا الإجراء  The Banking Act of 1935البنوك (

، فقد انتھت مناقشة تطبیق مخطط شیكاغو عند  ثقة الجمھور في النظام المصرفي

-1937في الركود الاقتصادي في عام  مرة أخرى  مع دخول أمریكا  وھذا الحد.  

ات وكسب مقترح إصلاح النظام النقدي المزید من الزخم  ت النقاش، تجدد1938

) مع بعض التعدیلات عن  1939والتأیید، وتم إعادة طرح مخطط شیكاغو (عام  

)، ومع أن الورقة نسبت  برنامج الإصلاح النقديالمقترح الأول، وتمت تسمیتھ: (
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 إعادة الربط:-. الأمْوَلة وفرضية الفك4.1.3

) الأمولة  مصطلح  یزال  علم  Financializationلا  في  الشيء  بعض  غامضاً   (

والمالیة، وقد بدأ یجد طریقھ للاستخدام في كتابات المتخصصین خلال  الاقتصاد  

و  النمو  والواسع،  العام  بمعناھا  الأمولة  وتعني  العشرین،  القرن  التوسع  تسعینات 

المالي   للقطاع  لل المفرط  كابح  إلى  یتحوّل  المعنى حقیقي.  القطاع  بحیث  أن  غیر 

ب الوصول إلى تعریف  الاصطلاحي لیس محل اتفاق بین أھل التخصص، لذا یصع

علمي جامع مانع، بقدر ما ھي عبارة عن تصورات وأفكار لمعنى المصطلح. ولعل  

نمط من أنھ: "   (Krippner, 2005)من التعریفات الأكادیمیة المناسبة، ما ذكرتھ  

فیھ   یحدث  الذي  المالیة   تحقیقالتراكم  القنوات  خلال  من  متزاید  بشكل  الأرباح 

(القطاع الحقیقي)". تسببت    ولیس من خلال التجارة وإنتاج السلع(القطاع المالي)  

خاضعة للتنظیم،  الأمولة في نمو ھائل للنشاط المالي في شكل مؤسسات مالیة غیر  

الم المنتجات  وتطویر  المالیة  الھندسة  مجال  في  محموم  تسابق  عن  الیة فضلا 

أي   الدین،  النقود من خلال  إنشاء  بقوة  المركبة والمعقدة أیضا، كل ذلك مدفوعا 

یعتقد بعض   المترتبة عن ذلك.  الكبیرة  للمخاطر  الرافعة دونما حسبان  باستخدام 

المستدامة.   المنتجة وغیر  الدیون غیر  نمو  إلى  تؤدي  الأمولة  أن  یشمل  الباحثین 

الظ من  واسعة  مجموعة  الأمولة  ((Palley, 2007)  واھرمفھوم  تحریر  1:   (

الجدیدة  المالیة  الأدوات  وانتشار  المالي  المال 2(،  القطاع  تدفقات رأس  ) تحریر 

) التحول إلى الأنظمة 3الدولیة وزیادة عدم الاستقرار في أسواق أسعار الصرف؛ (

یین كلاعبین رئیسیین في ) ظھور مستثمرین مؤسس4(  المالیة القائمة على السوق؛

المالیة ودورة الازدھار والكساد في أسواق الأصول؛ ( ) التوجھ نحو  5الأسواق 

) و  ؛  المالیة  غیر  للأعمال  الشركات  في حوكمة  والتغیرات  المساھمین  )  6قیمة 

من  تعاني  كانت  التي  المجموعات  قبل  من  الائتمان  الحصول على  زیادة فرص 

–The decouplingإعادة الارتباط ( -ظریة الفكوتفسر ن.  لبنوكالوصول ل نقص  
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 إعادة الربط:-. الأمْوَلة وفرضية الفك4.1.3
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یتطلب   لن  النقود  أن خلق  اعتبار  على  الخاص  النظام -الدین  ھذا  ً   -في ظل    خلقا

 ً  للدیون.  موازیا

) مبكرةً جداً، ما یدل على عبقریة أصحابھا 1930قد تبدو لك فكرة خطة شیكاغو (

في إدراك مواطن الخلل في النظام المصرفي، غیر أن دراسات أقدم بكثیر أشارت  

لثورنتون   دراسة  ففي  النظام،  في  الاختلالات  ذات    1(Thornton, 2008)إلى 

لسن إعادة نشرھا سنة    1802ة  والتي تعود  الدَّین  1939(تم  أن  ثورنتون  یعتقد   (

سبب الأزمات المالیة، والدین سببھ ارتفاع حجم الائتمان الممنوح إلى مستویات  

ومثل أي مقترح  كبیرة وھذا بدوره سببھ ھو قدرة المصارف على خلق الائتمان.  

المعارضون ل إذ یرى  النقد،  لم تسلم خطة شیكاغو من  أنھ  أو خطة،  على  لخطة 

من   إمكانیة  كونھا  الرغم  من  كبیر  بشكل  لتقلل  انھیار  أو  فشل  لخدمات  حدوث 

المستقبل، و  الســـیادیة،  تسھم في حل  المصرفیة في  الدیون  أنھا في  أزمــات  إلا 

م (الحكومي). وقد  العــا  بالاحتكارلاحتــكار الخاص  حقیقتھا لیست سوى استبدال ل 

 ي یراھا اقتصادیون على نظام الاحتیاطي الكامل.ذكرنا سابقا بعض المآخذ الذ

 

(  1802عام      1 باسم  كتابا  ثورنتون  ھنري   An Enquiry into the Nature andنشر 
Effects if the Paper Credit of Great Britain الكتاب ). استحق ثورنتون بسبب ھذا 

لقب: أب البنوك المركزیة المعاصرة، حیث طور فكرة أن البنك المركزي یستطیع مراقبة القاعدة  
النقدیة كعملیة تقیید محاسبي. كما یعد بحث ثورنتون حول طبیعة وآثار الائتمان الورقي لبریطانیا 

ا في النظریة النقدیة. على الرغم من أن ھذا الكتاب قد طواه النسیان ) عملاً ھامً 1802العظمى (
) وفریدریش فون  Jacob Vinerسنة، إلا أن الاقتصادیین جاكوب فینر (  المئةلمدة تزید عن  

) دافع  Friedrich von Hayekحایك  أفكاره.  إلى  الباحثین والمتخصصین  انتباه  لفت  أعادا   (
را على خلفیة مسؤولیتھ عن الإصدار المفرط للأوراق لنقدیة مما  ثورنتون في كتابھ عن بنك إنجلت 

) السبائك  لنظریة  مضادا  موقفھ  كان  الأسعار.  في  كبیر  ارتفاع  في  وھي  Bullionistتسبب   (
بدائیا  المملوكة، وتعتبر ھذه النظریة شكلا  الثمینة  المعادن  الثروة بكمیة  نظریة اقتصادیة تحدد 

) عن  Hayekقال (  لبنوك ھي انعكاس للأسعار (العالیة) ولیست سببا.للماركنتیلیة، فبالنسبة لھ ا
كتابھ: (كتاب ثورنتون یستحق أن یكون واحدا من أھم الإنجازات التي تحققت في مجال تطور  

 النظریة النقدیة). 
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اھام،  ستة خبراء اقتصادیین أمریكیین: بول دوغلاس، وإیرفینغ فیشر، وفرانك جرل

، إلا أن المحتوى یشیر إلى أن  وإیرل ھامیلتون، وویلفورد كینج، وتشارلز ویتلیسي

  40  ، وجامعة وكلیة أعربوا عن موافقتھم على المسودة  157اقتصادیا من    235

تحفظات مع  علیھا  وافقوا  مقترح  آخرین  حظي  أن  یسبق  لم  ربما  الحقیقة،  في   .

قتصادیین، ومع ذلك لم یسفر المقترح عن  اقتصادي بموافقة ھذا العدد الكبیر من الا

تم إعادة  )،  2007أیة تشریعات جدیدة. مرة أخرى، بعد الأزمة المالیة العالمیة (

 (أنظر:  2012تقریر صندوق النقد الدولي في عام خلال خطة شیكاغو من طرح 

(Benes & Kumhof, 2012) 

 خطة شيكاغو  . فحوى2.2.3

بالتغطیة  التجاریة  طلب من المصارف  أن یُ   لمخطط شیكاغو ھيالأساسیة    الفكرة 

فإن المصارف لن تسمح بإصدار    الاقتراح،بموجب ھذا  الإقراض.  مع    للنقدالكاملة  

فإنھ ینبغي أن یكون   ذلك، من    بدلاً .  جدیدة في شكل ائتمان مع أنشطة الإقراض  نقود

الأوراق النقدیة والعملات.  و  النقد،كل أشكال  عن  ه  وحد  البنك المركزي مسؤولاً 

النظام اقتصاداً أكثر توازاناً دون طفرات ناتجة عن الدورات المالیة، كما   یوجِد ھذا

والخاص، فضلاً عن التحكّم الكبیر في ین العام  كل من الدّ یساعد في خفضٍ كبیرٍ ل

 التضخّم وتقلیل الأزمات المصرفیة.

( یعتقد   فیشر  التي لا  )  1936ایرفینج  المزایا  من  تحقق مجموعة  الخطة  ھذه  أن 

حكم في مصدر رئیسي  ومن ذلك أنھا تعزز الت ،الجزئيتوجد في نظام الاحتیاطي 

الائتمان  في  ت المفاجئة  والانكماشا  الزیاداتوالمتمثل في    لتقلبات دورة الأعمال

الدالمصرفي   على  والقضاء  البنوك،  تخلقھا  التي  النقود  عرض  ورات  وزیادة 

إضافةً لبنكالاقتصادیة ل  العام، فضلاً   ،  عن التقلیل الكبیر في    لتقلیل صافي الدین 
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یتطلب   لن  النقود  أن خلق  اعتبار  على  الخاص  النظام -الدین  ھذا  ً   -في ظل    خلقا
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الراغبین   لأولئك  الشخصیة  الثروة  فإن  ھنا،  ومن  استثمار.  كصنادیق  العمل 

بالمضاربة على المال المقترض لن تكون بعد الآن في مأمن من إجراءاتھا، ما  

بالمضاربة الرغبة  (.  یقلل  في   ،)Kotlikoffبحسب  الثقة  لاستعادة  طریقة  ھناك 

من ترك الأزمة تحدث ومن  بدلا  والھزات،  والتي تعرضت للكثیر من  المالي    النظام 

تبعاتھا،   التعھد بمعالجة  البدیل الأفضل ھوثم  تبني نظام یمنع تلك الأزمات    فإن 

الطریقة ھي   المصرفیة محدودة الغرض (ابتداء، وھذه  ، وھي  ) LBPالخدمات 

تتطلب إحداث تغییرات بسیطة ومنخفضة التكلفة في النظام المالي، وفیھا یتم قصر  

المقترضین    وظیفة بین  الوساطة  أو  الربط  وھو  المشروع  على غرضھا  البنوك 

الخدمات المصرفیة سبب كون تكالیف    والمقرضین، وبین المدخرین والمستثمرین.

على صناعة   یقوم   الإصلاحھذا    اً، ذلك أنوجیھیعتبر  محدودة الغرض لا تكاد تذكر  

مؤس  القائمة  الاستثمارصنادیق   لإنشاء  حاجة  لا  أي  جدیدة أصلا  ھذه  و  ، سات 

  ات التنظیم  یرشّدكما أنھ    ، منذ أكثر من نصف قرن  كبیرة تعمل بسلاسة  الصنادیق  

 . بشكل كبیر اطھویبسّ  ةالمالیواللوائح 

 . السياق العام للخدمات المصرفية المحدودة:3.3.3

لكوتلیكوف المحدودة  المصرفیة  الخدمات  أركان    مقترح  أربع  ضمن  ركن  ھو 

ل إصلاح  الاصلاح  لإ اقترحھا  یستھدف  الأمریكیة)  المتحدة  (بالولایات  قتصادي 

مشاكل الموازنة والمالیة العامیة بما یؤدي إلى احتواء التكالیف وزیادة الإیرادات،  

 وھذه العناصر الأربعة ھي:

   البنوك ذلك  في  بما  المساھمة  المالیة  الوساطة  مؤسسات  كل  مطالبة 

كشركات   حازم  نحو  على  بالعمل  التحوط  وصنادیق  التأمین  وشركات 

لاستثمار الأموال تتلقى الأموال وتستثمرھا مقابل أسھم ملكیة. وتتوقف  

قیمة الأسھم على الاستثمارات، حیث تكون صنادیق الاستثمارات النقدیة  
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 :المصرفية ذات الغرض المحدود لكوتليكوف. 3.3

 . فكرة المصرفية المحدودة: 1.3.3

الغرض    (Kotlikoff, 2010)طرح   محدودة  المصرفیة  الخدمات  فكرة 

)Kotlikoff’s Limited Purpose Bankingعنوان الملفت  ) في كتابھ ذو ال

یدل اسمھ، وكما    Jimmy Stewart is Dead.(1للنظر: (جیمي ستیوارت مات) (

جزءًا  فإن   حالیا  تعتبر  وظیفة  من  ویمنعھا  البنوك،  دور  من  كثیرا  یحد  المقترح 

البنوك   ستعمل  ذلك  من  وبدلاً  النقود،  اشتقاق  وھي  المصرفي  العمل  في  أصیلاً 

كشركات لإدارة الأصول توفر لعملائھا صنادیق استثمار مشتركة، وھذه الصنادیق  

علیھا في مواثیقھا، سواء  تشتري فقط الأصول المنصوص  بل  لا تقترض لتستثمر،  

كانت قروض الرھن العقاري أو سندات الشركات. أما نظام الدفع فنقداً من خلال  

النقود،   من  المعروض  توسیع  البنوك  یكون بوسع  لن  استثمار مشترك.  صنادیق 

لن تكون  .  )M1وسیكون للحكومة السیطرة الكاملة على المعروض من النقود (

ھنات مبھمة من خلال البنوك، كما لن یكون ھناك أي ھناك استدانات تعتمد على تك

داع لانتقال العدوى إلى البنك. وبالتالي لن تكون ھناك حاجة لأي خطة إنقاذ، أو  

وسوف تنطبق المسؤولیة  .  جراً   تأمین الودیعة، أو للملاذ الأخیر للإقراض، وھلمّ 

تي لا یمكنھا  غیر المحدودة على تلك المؤسسات المالیة، مثل صنادیق التحوط، ال

 

، حیث یلعب جیمس  )إنھا حیاة رائعةالعشرین (یشیر العنوان إلى فیلم الأربعینیات من القرن      1
على الرغم و  .ستیوارت دور مصرفي نزیھ وغیر أناني یدیر مؤسسة بسیطة للادخار والقروض

ھروباً من مؤسستھ. ویرجع حالة فزع مصرفي و  یواجھ جیمي  المالیة،من نزاھتھ وبساطة عملیاتھ  
وإن كانت قدیمة،   بطبیعتھا، ذلك جزئیاً إلى أنھا تتبع المنھجیة المصرفیة التي تنطوي على مشاكل  

" على الانتحار، جیميلمتمثلة في الاقتراض على المكشوف والإقراض الطویل. بینما یوشك "وا
وفكرة كوتلیكوف من عنوان الكتاب أن ھذا    .ینقذه ملاكھ الحارس ویتحول كل شيء إلى الأفضل

الشخص النزیھ الذي یعمل على إنقاذ البنك قد مات ولم یعد موجودا، وأن من ینقذ البنوك الیوم ھم  
 فعو الضرائب. دا
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قیمة الأسھم على الاستثمارات، حیث تكون صنادیق الاستثمارات النقدیة  
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 :المصرفية ذات الغرض المحدود لكوتليكوف. 3.3

 . فكرة المصرفية المحدودة: 1.3.3
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، حیث یلعب جیمس  )إنھا حیاة رائعةالعشرین (یشیر العنوان إلى فیلم الأربعینیات من القرن      1
على الرغم و  .ستیوارت دور مصرفي نزیھ وغیر أناني یدیر مؤسسة بسیطة للادخار والقروض

ھروباً من مؤسستھ. ویرجع حالة فزع مصرفي و  یواجھ جیمي  المالیة،من نزاھتھ وبساطة عملیاتھ  
وإن كانت قدیمة،   بطبیعتھا، ذلك جزئیاً إلى أنھا تتبع المنھجیة المصرفیة التي تنطوي على مشاكل  

" على الانتحار، جیميلمتمثلة في الاقتراض على المكشوف والإقراض الطویل. بینما یوشك "وا
وفكرة كوتلیكوف من عنوان الكتاب أن ھذا    .ینقذه ملاكھ الحارس ویتحول كل شيء إلى الأفضل

الشخص النزیھ الذي یعمل على إنقاذ البنك قد مات ولم یعد موجودا، وأن من ینقذ البنوك الیوم ھم  
 فعو الضرائب. دا
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 أھم مكونات مقترح كوتلیكوف للإصلاح الاقتصادي والمصرفي . 4شكل 

 
 المصدر: المؤلف 

 . مزايا نظام المصرفية المحدودة: 2.3.3

العدید من المزایا،  یمكن للنظام القائم على المصرفیة ذات الغرض المحدودة تحقیق  

 نذكر منھا: 

كما یوحي اسمھا، فإن الأعمال المصرفیة محدودة الغرض تقصر    : المیزة الأولى

تقدم البنوك الائتمان   ولكنھا تعمل   ، بنفسھادور البنوك على الوساطة المالیة. لن 

الصنادیق   ھذه  ستشتري  للاستثمار.  تقترض  لا  استثمار  تقدم صنادیق  كشركات 

لأصول المحددة  ا  -في الولایات المتحدة    10000یوجد بالفعل حوالي    -المشتركة  

سواء كانت رھنًا عقاریًا أو سندات شركات. سیعمل نظام الدفع من    مواثیقھا،في  

توسیع   على  قادرة  البنوك  تكون  لن  فقط.  النقدیة  المشتركة  الصنادیق  خلال 

النقدي المعروض  على  الكاملة  بالسیطرة  الحكومة  وستتمتع  النقدي   المعروض 

(M1) - بمن فیھم میلتون فریدمان  الاقتصادیین،ن  وھو أمر طالما دافع عنھ عدد م.  
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ھي الوحیدة المدعومة بالكامل. وبھذه الطریقة لن یفشل أبدا أي صندوق  

ستثمار، مما یؤدي إلى تفادي كل التكالیف المترتبة على ذلك. وسیصبح  للا

السحب الجماعي للأرصدة المصرفیة، بما في ذلك الناجم عن المشكلات  

المالیة، أمرا من الماضي. ولا بد من أن تشرف جھة تنظیمیة واحدة على 

الخاصة   المالیة  الأوراق  أخطار  وتصنیف  والتحقق  الكامل،  الإفصاح 

آمنة بصناد المال  أن یجعل سوق  ھذا الإصلاح  الاستثمار. من شأن  یق 

 للاستثمار، ویحد من احتمال حدوث انھیار اقتصادي. 

   الطبیعة الأوضاع  على  قیمتھا  تتوقف  سنویة  قسیمة  أمریكي  كل  منح 

القائمة سلفا لمتلقیھا، ویشتري متلقو الخدمات تأمینا صحیا أساسیا تبیعھ  

 رد أي شخص عن الشراء. جھات تأمین لا تستطیع أن ت

   اشتراكات مع  الحكومة،  علیھا  تشرف  شخصیة  تقاعد  حسابات  إنشاء 

حكومیة تضاھیھا بالنسبة للفقراء والعاطلین وذوي الاحتیاجات الخاصة  

 بما یسمح للنظام بأن یكون تصاعدیا بقدر الإمكان. 

   استبدال الضرائب الفدرالیة (الشخصیة والخاصة بالشركات والمرتبات

 % على كل الاستھلاك. 18قارات والھدایا بضریبة تبلغ والع
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المالیة   والقرارات  الأمور  في  الفیدرالیة  الحكومة  جانب  من  التدخل  من  ممكن 

 الخاصة في النھایة. 

 :النقد الإيجابي ومؤسسة الاقتصاد الجديد. 4.3
) الإیجابي)  (النقد  فكرة  عام  Positive Moneyتأسست  ،  ببریطانیا  2010) 

تشرت لاحقا في عدد من دول العالم، كردة فعل على الأزمة المالیة العالمیة.  وان

وھي أقرب ما تكون لاتجاه فكري یتبنى الدعوة لإصلاح ھیكلي للنظام النقدي تشمل 

و المركزیة  البنوك  في  إصلاحات  البدیلة،  إصلاحات  النقدیة  السیاسة  أدوات 

لامتیاز للبنوك التجاریة بنظام نقدي  واستبدال النظام النقدي الحالي الذي یعطي كل ا

لزیادة )،  Sovereign Money Systemسیادي ( تھدف  أن    كما  بحقیقة  الوعي 

عملیة تكوین النقود یتم توجیھھا بشكل أساسي من قبل القطاع المصرفي. تم التحقق  

، من  2014من قبل بنك إنجلترا في عام  ھذا الاتجاه الفكري  من صحة ادعاءات  

مقال نشر  بعنوان خلال  (ة  الحدی :  الاقتصاد  في  الأموال  ( إنشاء   Moneyث) 

creation in the modern economy(  .مقترحاتھا،    وسّعت المنظمة نطاق 

العملة الرقمیة، وأشكال مختلفة من    :من خلال تضمین خطوات أكثر واقعیة مثل

الكمي   "التیسیر  مثل  النقدي  التمویل  "للأفرادمقترحات  أو  الھلیكوبتر"    نقد" 

)Helicopter Money( ،) والتیسیر الكمي الأخضرGreen QE  كما أطلقت ،(

تي الحركة الدولیة للإصلاح النقدي، وھي شبكة عالمیة من المنظمات ال مبادرة:  

 تتبنى نفس الأفكار أو أفكارا مشابھة.

 الأفكار الأساسية لحركة النقد الإيجابي: .  1.4.3

لنقد الإیجابي والتي یمكن تسمیتھا كذلك  تقترب الأفكار الأساسیة الخاصة بمدرسة ا 

بمقترح (النقد السیادي) من الأفكار التي طرحھا أصحاب مخطط شیكاغو والتي  

استعادة قوة  سبق عرضھا.   المدرسة أن  ھذه  أیدي    النقدتولید  یعتقد أصحاب  من 
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مثل صنادیق    المالیة،سیتم تطبیق المسؤولیة غیر المحدودة على تلك المؤسسات  

التي لا یمكن أن تعمل كصنادیق مشتركة. أي أن الثروة الشخصیة لأولئك    التحوط، 

 .الذین یرغبون في المضاربة على الأموال المقترضة لن تكون في مأمن من أفعالھم 

للأعمال المصرفیة محدودة الغرض ھي زیادة الشفافیة. سیأخذ منظم    المیزة الثانیة

لصنادیق   المالیة  للأوراق  الآمن  الحفظ  ضمان  في  المبادرة  زمام  واحد  مالي 

الاستثمار المشترك والشفافیة في المعاملات الأساسیة. یجب أن یساعد ھذا في منع  

 ). CDOsتزامات الدین المضمونة (وتقلیل الأصول السامة مثل الالاحتیال 

الثالثة طریق    المیزة  عن  التمویل  أن  ھي  الغرض  محدودة  المصرفیة  للخدمات 

الصنادیق المشتركة سیتم عبر المزادات عبر الإنترنت. على سبیل المثال، بمجرد  

الذي   العقاري  الشفافیة في الرھن  المنظم  قبل    تریده،أن یضمن  سیتم شراؤه من 

 . شتركصندوق استثمار م

 . كيف يعمل النظام المصرفي ذو الخدمات المحدودة؟4.3.3

الغرض المحدودة  المصرفیة  الخدمات  ظل  البنوك  ،في  جمیع  جمیع  (  تعمل 

التي تعمل في الوساطة    الشركات المالیة وشركات التأمین ذات المسؤولیة المحدودة 

ال  )المالیة الصنادیق  تبیع  والتي  مشتركة،  استثمار   - مشتركة  كشركات صنادیق 

البنوك ستعمل  أن  أي  المالیة.  بالمخاطر للأوراق  والمحفوفة  الآمنة  التحصیلات 

للاستثمار  ولن تقترض  أبداً أصولاً مالیة    تمتلك تلك البنوكببساطة كوسطاء. لن  

وأثاث المكاتب   الحاسوبفي أي شيء باستثناء تلك الأصول المحددة، مثل أجھزة  

المشتركة. ومن ثم، لن تكون البنوك    الصنادیق والمباني، اللازمة لتشغیل عملیات  

 المالیة غیر الحكیمة.   والمضاربات  في وضع یسمح لھا بالفشل أبداً بسبب الرھانات

یعني أن البنوك في ھذه الحالة خالیة من المخاطر، فالوساطة ھنا لا تتطلب أي  

المالي بأقل قدر   النظام لإصلاح خدمات المصرفیة المحدودة مخاطرة. یقدم نظام ال 
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التي لا یمكن أن تعمل كصنادیق مشتركة. أي أن الثروة الشخصیة لأولئك    التحوط، 

 .الذین یرغبون في المضاربة على الأموال المقترضة لن تكون في مأمن من أفعالھم 

للأعمال المصرفیة محدودة الغرض ھي زیادة الشفافیة. سیأخذ منظم    المیزة الثانیة

لصنادیق   المالیة  للأوراق  الآمن  الحفظ  ضمان  في  المبادرة  زمام  واحد  مالي 

الاستثمار المشترك والشفافیة في المعاملات الأساسیة. یجب أن یساعد ھذا في منع  

 ). CDOsتزامات الدین المضمونة (وتقلیل الأصول السامة مثل الالاحتیال 

الثالثة طریق    المیزة  عن  التمویل  أن  ھي  الغرض  محدودة  المصرفیة  للخدمات 

الصنادیق المشتركة سیتم عبر المزادات عبر الإنترنت. على سبیل المثال، بمجرد  

الذي   العقاري  الشفافیة في الرھن  المنظم  قبل    تریده،أن یضمن  سیتم شراؤه من 

 . شتركصندوق استثمار م

 . كيف يعمل النظام المصرفي ذو الخدمات المحدودة؟4.3.3

الغرض المحدودة  المصرفیة  الخدمات  ظل  البنوك  ،في  جمیع  جمیع  (  تعمل 

التي تعمل في الوساطة    الشركات المالیة وشركات التأمین ذات المسؤولیة المحدودة 

ال  )المالیة الصنادیق  تبیع  والتي  مشتركة،  استثمار   - مشتركة  كشركات صنادیق 

البنوك ستعمل  أن  أي  المالیة.  بالمخاطر للأوراق  والمحفوفة  الآمنة  التحصیلات 

للاستثمار  ولن تقترض  أبداً أصولاً مالیة    تمتلك تلك البنوكببساطة كوسطاء. لن  

وأثاث المكاتب   الحاسوبفي أي شيء باستثناء تلك الأصول المحددة، مثل أجھزة  

المشتركة. ومن ثم، لن تكون البنوك    الصنادیق والمباني، اللازمة لتشغیل عملیات  

 المالیة غیر الحكیمة.   والمضاربات  في وضع یسمح لھا بالفشل أبداً بسبب الرھانات

یعني أن البنوك في ھذه الحالة خالیة من المخاطر، فالوساطة ھنا لا تتطلب أي  

المالي بأقل قدر   النظام لإصلاح خدمات المصرفیة المحدودة مخاطرة. یقدم نظام ال 
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 . كيف يعمل نظام النقد السيادي؟2.4.3

،  خلق النقود لن یكون لدى البنوك التجاریة القدرة على  وفق مقترح النقد السیادي  

خلق  في شكل الأرقام التي تظھر في الحساب الجاري للعمیل. بدلاً من ذلك، سیتم  

التي یمكن استخدامھا لإجراء المدفوعات حصریًا من قبل البنك المركزي. النقود  

حیث یتم تداول نوعین    (الاحتیاطي الجزئي)  وبالتالي، على عكس النظام الحالي

یستخدمھا ینشئھا البنك المركزي والتي    : الاحتیاطات التيمن النقود بشكل منفصل

حصرا، ونقود الودائع التي ینشئھا البنك التجاري والتي یمكن   القطاع المصرفي

أن یستخدمھا أي شخص، فإن نظام النقد السیادي لا توجد ھذه التجزئة في تداول  

 النقد، بل كمیة واحدة من النقد یتم تداولھا من طرف البنوك وغیر البنوك. 

، وكلاھما ینشئھما لإلكترونيالنقد االنقد المادي و  :شكلین  علىھذه الأموال  ستوجد  

، مع عملات  1البنك المركزيمادي، تحت سلطة  السیتم إنشاء النقد  .  لبنك المركزيا

و العملة،  سك  دار  تصنعھا  النقدیةمعدنیة  المطبعة   الأوراق  بواسطة  المطبوعة 

لالمتخصص التة،  عن  كبیر  تغییر  یوجد  لا  الحالیةذلك  النقود  .  رتیبات  ستكون 

المركزي البنك  أنشأھا  التي  المركزي.    الإلكترونیة،  البنك  لاحتیاطیات  معادلة 

في البنك المركزي، تمامًا   حاسوبستكون ھذه النقود الإلكترونیة موجودة في نظام  

أن   حین  في  ذلك،  ومع  الیوم.  المركزي  البنك  احتیاطیات  مع  الحال  ھو  كما 

ك المركزي الحالیة لا یمكن الاحتفاظ بھا أو استخدامھا إلا من قبل احتیاطیات البن

الإلكترونیة التي    النقودبعد الإصلاح، ستؤول  فإنھا  البنوك والحكومة المركزیة،  

أنشأھا البنك المركزي مباشرة إلى الجمھور والشركات وكذلك البنوك. ھذا لا یعني 

سیتم  كما  وحسابات لعامة الناس.  أن البنك المركزي سیحتاج إلى توفیر ملایین ال 
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المركزي)  البنوك   (البنك  النقدیة  السلطة  الاستقرار  إلى  عدم  ینھي  أن  شأنھ  من 

الازدھار والكساد التي تحدث عندما تخلق البنوك الكثیر من الأموال في  ودورات  

من   إنقاذ  عملیات  دون  بالفشل  للبنوك  السماح  كما سیضمن  زمنیة قصیرة.  فترة 

دافعي الضرائب. سیضمن أن الأموال التي تم إنشاؤھا حدیثاً یتم إنفاقھا في الاقتصاد  

الإجم الدین  عبء  تقلل  أن  یمكن  بحیث  من الحقیقي،  بدلاً  الجمھور،  على  الي 

 (Jackson & Dyson, 2012) إقراضھا كما یحدث حالیًا.

 : السيادي  النقد 
( یُ  السیادي  النقد  مقترح  الفقري)  Sovereign moneyعتبر  النقد    العمود  لحركة 

خلق    في  الإیجابي. على  قدرتھا  من  الخاصة  البنوك  ستحُرم  الإصلاح،  ھذا  ظل 

أو  النقود من خلال توسیع الائتمان في الاقتصاد. في المقابل، سیستعید بنك إنجلترا  

النقود، عن طریق تمویل میزانیة الحكومة (التمویل    خلقاحتكار  أي بنك مركزي  

أرباح   توزیع  أو  الھلیكوبتر   للمواطنینالنقدي)   & Huber)").  ("أموال 

Robertson, 2000) 

 الإصلاحات الأخرى: 
الإیجابي مجموعة من   النقد  اقترح رواد فكرة  فقد  السیادي،  النقد  إضافة لمقترح 

الأفكار الأخرى، منھا مقترح التعاون المالي والنقدي بین البنوك المركزیة (التي  

یفترض أن تكون لھا سلطة خلق النقود حصرا)، وإصلاح أطر الحوكمة ومواءمة  

المنا تغیر  أھداف  مع  النقدیة  وخ السیاسة  بالبنك  ،  خاصة  رقمیة  عملة  اقترح 

 المركزي.
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 . كيف يعمل نظام النقد السيادي؟2.4.3

،  خلق النقود لن یكون لدى البنوك التجاریة القدرة على  وفق مقترح النقد السیادي  

خلق  في شكل الأرقام التي تظھر في الحساب الجاري للعمیل. بدلاً من ذلك، سیتم  

التي یمكن استخدامھا لإجراء المدفوعات حصریًا من قبل البنك المركزي. النقود  

حیث یتم تداول نوعین    (الاحتیاطي الجزئي)  وبالتالي، على عكس النظام الحالي

یستخدمھا ینشئھا البنك المركزي والتي    : الاحتیاطات التيمن النقود بشكل منفصل

حصرا، ونقود الودائع التي ینشئھا البنك التجاري والتي یمكن   القطاع المصرفي

أن یستخدمھا أي شخص، فإن نظام النقد السیادي لا توجد ھذه التجزئة في تداول  

 النقد، بل كمیة واحدة من النقد یتم تداولھا من طرف البنوك وغیر البنوك. 

، وكلاھما ینشئھما لإلكترونيالنقد االنقد المادي و  :شكلین  علىھذه الأموال  ستوجد  

، مع عملات  1البنك المركزيمادي، تحت سلطة  السیتم إنشاء النقد  .  لبنك المركزيا

و العملة،  سك  دار  تصنعھا  النقدیةمعدنیة  المطبعة   الأوراق  بواسطة  المطبوعة 

لالمتخصص التة،  عن  كبیر  تغییر  یوجد  لا  الحالیةذلك  النقود  .  رتیبات  ستكون 

المركزي البنك  أنشأھا  التي  المركزي.    الإلكترونیة،  البنك  لاحتیاطیات  معادلة 

في البنك المركزي، تمامًا   حاسوبستكون ھذه النقود الإلكترونیة موجودة في نظام  

أن   حین  في  ذلك،  ومع  الیوم.  المركزي  البنك  احتیاطیات  مع  الحال  ھو  كما 

ك المركزي الحالیة لا یمكن الاحتفاظ بھا أو استخدامھا إلا من قبل احتیاطیات البن

الإلكترونیة التي    النقودبعد الإصلاح، ستؤول  فإنھا  البنوك والحكومة المركزیة،  

أنشأھا البنك المركزي مباشرة إلى الجمھور والشركات وكذلك البنوك. ھذا لا یعني 

سیتم  كما  وحسابات لعامة الناس.  أن البنك المركزي سیحتاج إلى توفیر ملایین ال 
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المركزي)  البنوك   (البنك  النقدیة  السلطة  الاستقرار  إلى  عدم  ینھي  أن  شأنھ  من 

الازدھار والكساد التي تحدث عندما تخلق البنوك الكثیر من الأموال في  ودورات  

من   إنقاذ  عملیات  دون  بالفشل  للبنوك  السماح  كما سیضمن  زمنیة قصیرة.  فترة 

دافعي الضرائب. سیضمن أن الأموال التي تم إنشاؤھا حدیثاً یتم إنفاقھا في الاقتصاد  

الإجم الدین  عبء  تقلل  أن  یمكن  بحیث  من الحقیقي،  بدلاً  الجمھور،  على  الي 

 (Jackson & Dyson, 2012) إقراضھا كما یحدث حالیًا.

 : السيادي  النقد 
( یُ  السیادي  النقد  مقترح  الفقري)  Sovereign moneyعتبر  النقد    العمود  لحركة 

خلق    في  الإیجابي. على  قدرتھا  من  الخاصة  البنوك  ستحُرم  الإصلاح،  ھذا  ظل 

أو  النقود من خلال توسیع الائتمان في الاقتصاد. في المقابل، سیستعید بنك إنجلترا  

النقود، عن طریق تمویل میزانیة الحكومة (التمویل    خلقاحتكار  أي بنك مركزي  

أرباح   توزیع  أو  الھلیكوبتر   للمواطنینالنقدي)   & Huber)").  ("أموال 

Robertson, 2000) 

 الإصلاحات الأخرى: 
الإیجابي مجموعة من   النقد  اقترح رواد فكرة  فقد  السیادي،  النقد  إضافة لمقترح 

الأفكار الأخرى، منھا مقترح التعاون المالي والنقدي بین البنوك المركزیة (التي  

یفترض أن تكون لھا سلطة خلق النقود حصرا)، وإصلاح أطر الحوكمة ومواءمة  

المنا تغیر  أھداف  مع  النقدیة  وخ السیاسة  بالبنك  ،  خاصة  رقمیة  عملة  اقترح 

 المركزي.
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إنشاء نوع الودائع  البنوك من القدرة على  النوعین، فمن جھة تعفي ھذه التغییرات  

المدفوعا التي یمكن استخدامھا لسداد  ، وبالتالي لم یعد بإمكانھا ت (تحت الطلب) 

 .زیادة إجمالي المعروض النقدي نتیجة لأنشطتھا الإقراضیة

 على النحو التالي: یتم وصف التفاصیل الدقیقة لھذه التغییرات

   جانب الإقراض / الاستثمار في المیزانیة  یتم فصل نظام المدفوعات عن

 ، وھو ما یوفر حمایة لنظام المدفوعات من فشل البنوك العمومیة للبنك

   ي حساب  النقد الخالي من الخطر (فعلیا) فتمییز واضح بین فصل وھناك

 ات المعرضة للخطر والتي یمكن أن تفقد قیمتھا. مصرفي، والاستثمار

 الإقراض  كونھا منشئة النقد، ولن یؤدي  ن  بدلاً م  نقدالبنوك سماسرة    تعمل

بل ستقوم البنوك  ،  (كما ھو في النظام الحالي)  جدیدة   نقودالجدید إلى إنشاء  

 ر. القوة الشرائیة) من شخص إلى آخبالتالي الحالیة (و النقودتحویل ب

   حجم من  یزید  لن  المصرفي  الإقراض  لأن  المتداولنظرًا  في    النقد 

المعروض فسیكون  عن    الاقتصاد،  النظر  بغض  ودائمًا  مستقرًا  النقدي 

 بالبنوك (سواء زاد أو نقص). الإقراض  مستوى 

   ولئك  لذلك فإن أفي جمیع الاستثمارات،    للأخطار ستكون ھناك مواءمة

الذین من المحتمل أن یربحوا من الاتجاه الصعودي للاستثمار المحفوف  

 بالخطر، سیكون أمامھم احتمال الخسارة أیضا. 

   ھناك حسابات استثمار مختلفة لأنواع مختلفة من القروض. سیمنع  سیكون

ھذا البنوك من المخاطرة الكبیرة بأموال العملاء الذین یریدون مستوى  

 .منخفض من المخاطر

 ، ویترتب عن ذلك ما یلي: البنوك التي تفشل سیتم تصفیتھا
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ونظام  توضیحھ الإلكترونیة  النقود  ھذه  إدارة  في  التجاریة  البنوك  ستستمر   ،

سیكون ھناك نوعان متمیزان من  . وفق ھذا المقترح،  المدفوعات نیابة عن العملاء

 :الحسابات المصرفیة المتاحة للشركات وأفراد الجمھور

 ):Transaction Accountsحسابات المعاملات (
الإلكترونیة الخالیة من المخاطر (التي أنشأھا   نقودتحتفظ حسابات المعاملات بال 

،  البنك المركزي)، والتي یمكن استخدامھا لإجراء المدفوعات عبر القنوات المعتادة

لن یتم استخدامھا من قبل البنك لتمویل عملیات الإقراض والاستثمارات الخاصة و

. یتم الاحتفاظ بھذه الأموال الخالیة من أخطارالي لن یتم تعریضھا لأي  بھ، وبالت

للبنكالمركزيبنك  الفي    الخطر العمومیة  المیزانیة  في  بھا  الاحتفاظ  من  بدلاً   ،  

أصبح البنك معسراً وفشل، فإن الأموال الموجودة في حسابات  بحیث لو  ،  التجاري

التي تسمح (ملات وشبكات الدفع  المعاملات محمیة ولا تضیع. تشكل حسابات المعا

 ع. نظام الدف )، تشكلبتحویل الأموال الإلكترونیة من حساب معاملة إلى آخر

 ): Investment Accounts(حسابات الاستثمار  
ھي وسیلة للعمیل لتسلیم الأموال إلى البنك على أساس أن البنك سوف یستثمرھا  

ر مقابل احتمالیة حصولھ  ، ما یعني أن العمیل مدرك لتعرضھا للخطأو یقرضھا

سیتعین على العمیل الذي یقوم بوضع الأموال في حساب  على عائد من استثمارھا.  

الاستثمار أن یوافق على فقدان إمكانیة الوصول إلى ھذه الأموال لفترة من الوقت  

 ر. الاستثما  أخطارویتحمل أیضًا بعض 

نظرمن   الحسا  وجھة  من  النوعان  ھذان  یتوافق  البنك،  (أي حسابات    باتعمیل 

الاستثمار) وحسابات  مع  المعاملات  واسع  نطاق  (التي    على  الجاریة  الحسابات 

یمكن من خلالھا السحب في أي وقت)، وحسابات التوفیر (التي لھا شروط مجددة  

كلا   بین  الاختلافات  بعض  یوجد  عملیا  لكن  الترتیب،  على  إشعار)،  وفترات 
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إنشاء نوع الودائع  البنوك من القدرة على  النوعین، فمن جھة تعفي ھذه التغییرات  

المدفوعا التي یمكن استخدامھا لسداد  ، وبالتالي لم یعد بإمكانھا ت (تحت الطلب) 

 .زیادة إجمالي المعروض النقدي نتیجة لأنشطتھا الإقراضیة

 على النحو التالي: یتم وصف التفاصیل الدقیقة لھذه التغییرات

   جانب الإقراض / الاستثمار في المیزانیة  یتم فصل نظام المدفوعات عن

 ، وھو ما یوفر حمایة لنظام المدفوعات من فشل البنوك العمومیة للبنك

   ي حساب  النقد الخالي من الخطر (فعلیا) فتمییز واضح بین فصل وھناك
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 .منخفض من المخاطر

 ، ویترتب عن ذلك ما یلي: البنوك التي تفشل سیتم تصفیتھا
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ونظام  توضیحھ الإلكترونیة  النقود  ھذه  إدارة  في  التجاریة  البنوك  ستستمر   ،
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 :الحسابات المصرفیة المتاحة للشركات وأفراد الجمھور

 ):Transaction Accountsحسابات المعاملات (
الإلكترونیة الخالیة من المخاطر (التي أنشأھا   نقودتحتفظ حسابات المعاملات بال 

،  البنك المركزي)، والتي یمكن استخدامھا لإجراء المدفوعات عبر القنوات المعتادة
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. یتم الاحتفاظ بھذه الأموال الخالیة من أخطارالي لن یتم تعریضھا لأي  بھ، وبالت

للبنكالمركزيبنك  الفي    الخطر العمومیة  المیزانیة  في  بھا  الاحتفاظ  من  بدلاً   ،  
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التي تسمح (ملات وشبكات الدفع  المعاملات محمیة ولا تضیع. تشكل حسابات المعا

 ع. نظام الدف )، تشكلبتحویل الأموال الإلكترونیة من حساب معاملة إلى آخر

 ): Investment Accounts(حسابات الاستثمار  
ھي وسیلة للعمیل لتسلیم الأموال إلى البنك على أساس أن البنك سوف یستثمرھا  
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الاستثمار أن یوافق على فقدان إمكانیة الوصول إلى ھذه الأموال لفترة من الوقت  

 ر. الاستثما  أخطارویتحمل أیضًا بعض 

نظرمن   الحسا  وجھة  من  النوعان  ھذان  یتوافق  البنك،  (أي حسابات    باتعمیل 

الاستثمار) وحسابات  مع  المعاملات  واسع  نطاق  (التي    على  الجاریة  الحسابات 

یمكن من خلالھا السحب في أي وقت)، وحسابات التوفیر (التي لھا شروط مجددة  

كلا   بین  الاختلافات  بعض  یوجد  عملیا  لكن  الترتیب،  على  إشعار)،  وفترات 
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إمكانیة الوصول إلى   الودیعة، في حین أنھ في نظام النقد السیادي، یتم منح الأفراد

 . وسائل الدفع التي أنشأتھا الدولة نفسھا

:  بشكل منفصل نقدالتداول نوعین من  في النظام المصرفي الاحتیاطي الكامل، یتم 

نقد ناشئ عن احتیاطات البنك المركزي ولا یستخدمھ إلا القطاع المصرفي، ونقد  

تنشئھ البنوك التجاریة مصدره أموال المودعین، بینما في نظام النقد السیادي یتم  

من المیزانیات العمومیة   ةالجاریات  عن طریق إزالة ودائع الحسابدمج النوعین  

الم في  ووضعھا  (للبنوك  المركزي  للبنك  العمومیة  تسمیتھا:  یزانیة  حسابات  یتم 

للبنك    القیمةنفس  بتحصل البنوك الخاصة بعد ذلك على التزام جدید    المعاملات).

  إعادة   المركزي، وبالتالي تحصل البنوك المركزیة على أصل من البنوك. یجب

إعادة تدویر  ویتم  أصولھا،    استحقاقسداد التزامات البنوك تجاه البنك المركزي مع  

النقد المحصل علیھ نتیجة السداد في الاقتصاد من طرف البنك المركزي الذي یمنح  

 تلك النقود للحكومة لیتم إنفاقھا لغرض التداول. 

یحدث الإقراض في ھذا النظام عندما یقوم الأشخاص بتحویل أموالھم من حساب  

استثم إلى "حساب  المركزي)  البنك  بھ في  (المحتفظ  ار". سیكون ھذا  معاملاتھم 

سیكون ھناك حد أدنى لفترات    في النظام الحاليمشابھًا إلى حد كبیر للإیداع لأجل  

فھي تختلف عن حسابات الإیداع لأجل من حیث إن أصحاب  الإشعار؛ ومع ذلك،  

س (على  الأخطار  بعض  یتحملون  الاستثمار  ساءت  حسابات  إذا  المثال،  بیل 

المحولة إلى البنوك    النقود ثم یتم تحویل    م).الأصول، فقد یخسرون بعضًا من أموالھ 

یقوم الإقراض من قبل    -السیادیة  النقودنظام    -إلى المقترض. لذلك، في ھذا النظام  

خلق نقد جدید أو قوة  ؛ لا یتم  م تحویل الأموال حول النظا بشيء واحد ھو  البنوك  

القروض.   تقدیم  النقود الإلكترونیة  شرائیة عند  المیزانیة  یتم الاحتفاظ بجمیع  في 

العمومیة للبنك المركزي، وبالتالي یمكن السماح لأي بنك بالفشل، دون التأثیر على  

 المعروض النقدي. 
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   :أصحاب حسابات المعاملات 

،  الأخطارالعملاء الذین اختاروا الاحتفاظ بأموالھم في حسابات معاملات خالیة من  

ولن یفقدوا الوصول إلى نظام    ،وقت وجیزسیتم تحویل أموالھم إلى بنك سلیم في  

الممولة من  الإنقاذ  أو عملیات  الودائع  للتأمین على  ھناك حاجة  تكون  لن  الدفع. 

 دافعي الضرائب. 

 مار: أصحاب حسابات الاستث 
للبنك وینتظرون إجراءات  أو مشاركین  سیصبح أصحاب حسابات الاستثمار دائنین  

 للحصول على نصیبھم بحسب أولویتھم في الحصول على حقوقھم.  التصفیة

 هو ذاته الاحتياطي الكامل؟   السياديهل مقترح النقد  .  3.4.3

یشبھ النظام المصرفي ذي الاحتیاطیات   مقترح (النقد الإیجابي)على الرغم من أن  

سیدمج    إنھعنھما من حیث  ، إلا أنھ یختلف  المحدودةالكاملة أو الخدمات المصرفیة  

في ظل نظام النقود السیادیة، لم یعد  ، ف الودائع المصرفیة وأموال البنك المركزي

البنوك  المتداولة بین    النقود، فقط كمیة واحدة متكاملة من للنقدتداول منقسم  ھناك 

 . (Dyson, et al., 2016) وغیر البنوك على حد سواء

مقترح ذكر  یتم  ما  السیادي)    غالبًا  مقترح(النقد  مع  جنب  إلى  الاحتیاطي    جنبًا 

خلق    و منع البنوك منالكامل، وھذا مبرر ذلك أن لھما نفس الھدف النھائي، وھ

آلیة عمل كل  أو شراء الأصول). ومع ذلك، فإن  في عملیة تقدیم القروض (  النقود

لتطبیق    المختلفةویصادف أن یكون ھناك عدد من الأھداف والفوائد  منھما تختلف،  

 ھذا النظام أو ذاك، بحسب المدافعین عن كل من النظامین. 

یتم إجبارفي حالة   الكامل،  القائم على الاحتیاطي  البنوك على   النظام المصرفي 

باحتیاطیات   ودائعھ%  100الاحتفاظ  قیمة  مقابل  بكامل  تحتفظ  البنوك  أن  أي  ا، 
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 ): Volcker Proposal. مقترح فولكر (2.5.3

(اقتصادي أمریكي    ، اقترح بول فولكر)2007(  مباشرة بعد الأزمة المالیة العالمیة

خطوة إصلاحیة غیر    )الرئیس السابق لمجلس الاحتیاطي الفیدرالي الأمریكيوھو  

باسم   الذي أصبح یعرف  الإصلاح،  یھدف  (فولكر  (قاعدة مباشرة.   (Volcker 

Rule (1  للنظام الاستدلالیة  القدرة  تقلیص  بھدف  للبنوك  الملكیة  تداول  إلى   ،

دود قانون  في  المعدلة  القاعدة بصیغتھا  ھذه  فرانك لإصلاح  -المصرفي. ظھرت 

بعدھا .  2010  عام وول ستریت وحمایة المستھلك الذي وقعھ الرئیس باراك أوباما  

لمملكة المتحدة على  النظام المصرفي في ا  ات علىإصلاح إجراء  ، تم  بمدة وجیزة

  كان ھدف .  (Chow & Surti, 2011)  (Beck, 2011)  غرار ما اقترحھ فولكر

استثمارات  ھو  القاعدة   من  معینة  بأنواع  القیام  من  المتحدة  الولایات  بنوك  تقیید 

الودائع یضمنھا بطریقة أو بأخرى    ، خاصة أن تلكھاءالمضاربة التي لا تفید عملا

الضرائب.   الحدیث  ت دافعو  المعادِل  أنھا  على  الجمھور  إلى  فولكر  قاعدة  تقدیم  م 

ستیجل)، الذي ألُغِیت    – (المعروف باسم قانون جلاس    1933لقانون البنوك لعام  

غیر أن قانون فولكر یعاني من مشكلة جوھریة وھي أنھ  .  1998  عام أجزاء منھ  

، الذي نظم صناعة البنوك  1933عام  لستیجل    –قانون جلاس  تعقید.  غایة في ال 

خلال معظم القرن العشرین المضطرب، یقع في كبرى  الأمریكیة دون مشكلات  

بھا صفحة  37 یستشھد  التي  المبادئ  من  محدود  عدد  في  تلخیصھ  ویمكن   ،

إلى قانون جلاس  المصرفیون وحتى غیر المتخصصین   اللجوء    –حین یریدون 

 تستطیع  ) أو (لالا تستطیع البنوك التعامل في الأوراق المالیة، من قبیل: (ستیجل

الودائع قبول  المالیة  البنوك وشركا)، و(شركات الأوراق  ت الأوراق لا تستطیع 

 

فرانك وول    - من قانون إصلاح وحمایة المستھلك من دود    619تشیر قاعدة فولكر إلى الفقرة   1
 ت.ستری 
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 . مقترحات الإصلاح الأخرى:5.3

 ): Stiglitz Proposal. مقترح سيتغليتز (1.5.3

یعتبر ستیغلیتز من دعاة إصلاح النظام المالي والنقدي، غیر أن الإصلاحات التي  

حھا كلھا في إطار النظام النقدي والمصرفي الحالي، ما یجعلھا تمیل لكونھا یقتر 

.  (Stiglitz, 1993)  تحسینات على النظام القائم أكثر من كونھا إصلاحات جذریة

) أن أي نوع من الإصلاح المصرفي، بطریقة أو بأخرى،  Stiglitz  )1993اقترح  

یتمحور حول مراجعة التأمین على الودائع. تناول العواقب التي نتجت عن انھیار  

، اقترح ستیجلیتز نموذجًا یتكون أساسًا من أربعة (S&L)المدخرات والقروض  

 عناصر: 

دفع أقساط    لیھا، یجب ع تأمین على الودائعلدیھا  المؤسسات المالیة التي   )1

 على جمیع ودائعھا. تأمین 
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 صافي الثروة إلى الودائع). بالنسبة لمتطلبات رأس المال وصافي القیمة 

 %). 10(اقترح ستیغلیتز نسبة 

ستیغلیتز، فإنھ لا یعدو عن كونھ تحسینات مقترحة  وكما یتضح من خلال مقترح  

 م. على النظام الحالي، أكثر من تغییر جذري أو جوھري في أصل النظا
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أو   أو ھناك  العملات  صدماتالأحیان  الحدیثة،  ھنا  الاقتصادات  أن  یبدو  ولكن   ،

أسوأ   قساوة ھزمت  الاقتصادیة  مینسكي    ضدّ   .الظروف  طوّر  ھذا،  الثقّة  فرط 

مدى طول فترات ، من خلال قیامھ بفحص  فرضیتھ المتعلقة بعدم الاستقرار المالي

التالیة،  بدورھا  التي  والازدھار   الأزمة  بذور  للغایة  تزرع  مھماً  ذلك  لفھم  وكان 

تمتعت نظریات مینسكي ببعض الشھرة، لكن كان لھا  الاضطرابات التي تحصل.  

یة، بل حتى على  ك المركزوالبن  اتسیاسفي  تأثیر بسیط في الاقتصاد السائد، أو  

القبول.   وعدم  الاعتراض  من  الكثیر  أفكاره  ولقیت  الأكادیمي،  عبّر  المستوى 

،  نماذج ریاضیّة على أساسھا، ولم یبنِ  بشكل وصفي نظري مینسكي عن نظریاتھ  

فضّل استخدام میزانیات عمومیة متطابقة عوضًا عن المعادلات الریاضیة في فقد  

، وھذا في الحقیقة كان أحد أسباب عدم تضمین نظریاتھ  تجسید نظریاتھ الاقتصادیة

) العالمیة  المالیة  الأزمة  أن  غیر  السائدة.  الاقتصاد  نماذج  )،  2009-2007في 

اره بشكل مثیر، ودعا الكثیرون إلى تضمین أفكاره ضمن سیاسات  أعادت بعث أفك

 البنوك المركزیة.

 الفكرة الأساسية لنظرية مينسكي: 
بدأ مینسكي بشرح الاستثمار. إنھ، في جوھره، تبادل نقد الیوم مقابل نقد غداً. تدفع  

ن  ستتُرجم الأرباح مإذا سارت الأمور وفق المخطط لھ،  الشركة الآن لبناء مصنع؛  

، یمكن أوضحإلى أموال لھا في السنوات القادمة. بعبارة    ،(المشروع)  إدارة المرفق

أن یأتي المال الیوم من أحد مصدرین: النقد الخاص بالشركة أو أموال الآخرین  

الموازنة بین المصدرین  (على سبیل المثال، إذا اقترضت الشركة من أحد البنوك).  

 .الرئیسي للنظام المالي الإشكالھو 

التمویل.   من  أنواع  ثلاثة  بین  مینسكي  أسماه    ، الأولمیز  التحوطالذي   تمویل 

)hedge financing (على التدفق ھو الأكثر أمانًا: تعتمد الشركات   ة النقدی  ات، 
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فرانك في   –. بالمقابل، یقع قانون دود  )المالیة أن تكون لھا مجالس إدارة متداخلة

  14قاعدة منفصلة، استغرقت حتى الآن    398صفحة. وھو یطالب بوضع    828

، ما یعني أن مواطن الغموض ستظل  ھي قاعدة فولكر  إسھاباألف صفحة. وأكثرھا  

 باقیة.

 لهايمن منسكي: . نظرية الهشاشة المالية  3.5.3

   

مینسكي  (  1ھیمان  المالي  الاستقرار  عدم  نظریة  صاحب   Financialھو 

Instability Hypothesis.(  م (ی نشأ  العظیم  الركود  أزمة  على  )  1929نسكي 

لماذا    وعایش عدة أزمات مالیة أصابت العالم، لذا حاول الإجابة عن سؤال مفاده:

القرن    الأزمات المالیة؟تحدث   الغالب خلال النصف الثاني من  لقد كان الاعتقاد 

  كبرى بدا احتمال حدوث كارثة  لفترة طویلة،  و  .العشرین أن الأسواق تعمل بكفاءة 

انھیار في سوق الأسھم في بعض    یحدث. قد  التحققفي الاقتصادات المتقدمة بعید  

 

مینسكي  1 (  ھیمان  امریكي  اقتصاد  عالم  من  1996  –  1919ھو  العلمیة  مساھماتھ  ظلت   (
ایة وفاتھ تحت الظل، حتى أن بعض الكتاب ذكر أن اسمھ لم خمسینیات القرن العشرین وإلى غ

عندما اشتعلت إلا مرة واحدة خلال حیاتھ.    )The Economistیت (مجلة ذائعة الصالیذكر في  
)، ھرول العدید بحثا عن كتاباتھ التي یبدو أنھا كانت تفسر جزءا  2008الأزمة المالیة العالمیة (

اسمھ ونظریا الأزمة، فصار  تلك  النقد من  نطاق واسع في خطابات مؤسسات  متداولة على  تھ 
حیث ظھرت للعلن وفسرت    2008أھملت مساھماتھ العلمیة حتى أزمة عام    والبنوك المركزیة.

الإخفاقات   أسباب  أھم  أن  الاقتصادیین  من  الكثیر  یعتقد  بینما  الأزمة.  ھذه  أسباب  من  الكثیر 
مینس یرى  خارجیة،  بسبب صدمات  تحدث  یولد صدمات  الاقتصادیة  الرأسمالي  النظام  أن  كي 

داخلیة تسبب الأزمة وتعود إلى عدم الاستقرار المتأصل في الرأسمالیة المالیة. وأن الآلیة الرئیسیة  
التي تدفع الاقتصاد إلى أزمة لا مفر منھا، ھي تفشي المضاربات وتراكم دیون القطاع الخاص  

أوقات الازدھار، حیث تزید التدفقات النقدیة  (مستثمرون، بنوك، شركات). یوضح مینسكي أنھ في  
تحمل   في  الرغبة  تزداد  دیونھا،  لسداد  المطلوبة  الكمیة  عن  وتبدأ    أخطار للشركات  المضاربة 

في   (وخاصة  السداد  على  المدینین  قدرة  الدیون  تتجاوز  وعندھا  بالازدیاد،  المضاربة  معدلات 
زمة. ھذا التحرك، البطيء نسبیاً، للنظام فترات التقنین المالي) مما یؤدي بدوره إلى حدوث الأ

 ". لحظة مینسكيالمالي من الاستقرار إلى الھشاشة المتبوع بانھیار مفاجئ یعرف بما یسمى "
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 ". لحظة مینسكيالمالي من الاستقرار إلى الھشاشة المتبوع بانھیار مفاجئ یعرف بما یسمى "
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وحدات   حتى  عندھا  نقدیة،  قیود  بفرض  التضخم  مكافحة  یتم  تضخمیة،  ضغوط 

السابقة سوف    المضاربة سوف تتحول إلى وحدات بونزي وقیمة وحدات بونزي

تتبخر. وبالتالي فإن الوحدات الاستثماریة ستعاني من نقص في التدفقات النقدیة  

لمقابلة   الأمنة  الأصول  من  والتخلص  تنازلات  تقدیم  على  ستجبر  وبالتالي 

 التزاماتھا، مما یؤدي إلى انھیار في قیمة الموجودات". 

 تأصل الأزمات في النظام المالي: 
النظا  أنّ  مینسكي  التطور یرى  ذاتیة  ناحیة  من  مستقر  غیر  الرأسمالي  المالي    م 

(Keen, 1995)  ؛ بعبارة أخرى، سیتحطم النظام المالي بمفرده، حتى من دون أیة

عوامل خارجیة. وجوھر ھذه النظریة، على عكس النموذج السائد، یعتبر الوسطاء  

الربح ال   من  المالیین كشركات تسعى وراء  بیع  اقتصاد مستقر  خلال  دیون. وفي 

مالیًا، حیث تملك الشركات الخاصة أو المؤسسات العامة مستویات منخفضة من 

الدیون، سیكون للوسطاء المالیین فائض من المال. وھذه الكمیة الھائلة من رؤوس  

الأموال التي یملكھا ھؤلاء الوسطاء سیترتب علیھا ضغوط ھبوطیة على أسعار  

قراض. وفي موازاة ذلك، سیتم المبالغة في تقدیر قیمة الأصول الرأسمالیة  فائدة الإ

وبالتالي، سیصبح    للقطاع الخاص والأسر، المستخدمة كضمان لاقتراض المال.

بسعر رخیص وھنا   ،الإقراض  أسھل.  قرض  على  الحصول  متطلبات  وستكون 

افسة، وبالتالي،  ستستفید المؤسسات من ھذا الوضع لتوسیع قدراتھا الإنتاجیة والمن

انتعش   السوق،  في  الأموال  تدفق  ازداد  وكلما  بالظھور.  الدیون  تراكم  سیبدأ 

وارتفعت توقعات الشركات الخاصة حول الأرباح المستقبلیة. وھنا  أكثر الاقتصاد

من حالة  (  ستنشأ  الشركات    )Euphoriaالنشوة  وسیتعرض وضع  الاقتصاد  في 

اض. وفي مرحلةٍ معینة، ستدرك السوق أنّ  المالي للخطر بسبب الإفراط في الإقر

الأرباح ستتوقف عن الارتفاع، وأنّ غالبیة الشركات مثقلة بنسب عالیة من الدیون  

بعد دورة شدیدة المنافسة لوحظت في مرحلة الطفرة الاقتصادیة. وھنا ستبدأ عملیة  
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یكون    ةالمستقبلی أن  یجب  ھذا،  ینجح  لكي  قروضھا.  جمیع  الشركةلسداد    لدى 

جیدة. وأرباح  للغایة  محدودة  الثاني   قروض  المضاربة التمویل  تمویل  وھو   ،

)speculative financingمقارنة بتمویل التحوط، حیث  ھو أكثر خطورة  ) و

ولكن یجب علیھا    ،عتمد الشركات على تدفقاتھا النقدیة لسداد الفائدة على قروضھات

للإدارة تحت سیطرة الشركة   سیكون الأمر قابلاترحیل دیونھا لسداد رأس المال.  

للشركة. التمویل    أن الاقتصاد یعمل بسلاسة، لكن الانكماش قد یسبب ضائقةطالما  

بین كل الأنواع    ھو الأخطر) وPonzi financing(  تمویل بونزيالثالث ھو  

وفیھ   الفائدةالأخرى،  ولا  الأساسي  المبلغ  النقدي  التدفق  یغطي  بل  لا  تراھن  ، 

الأصل الأساسي سیرتفع بما یكفي لتغطیة التزاماتھا. إذا لم    الشركات فقط على أن

 . (Minsky, 1980)ستكون الشركة مكشوفة یحدث ذلك، 

الدالة على عدم الاستقرار المالي ھي أن الاقتصاد    المسلمة الأولىي: " یقول مینسك

المحققة   المؤسسات  بینما  الاستقرار،  بمساعدتھا  یحقق  تمویل  مؤسسات  یملك 

للاستقرار ھي نفسھا غیر مستقرة، أي أن ھذه المؤسسات تقوم في فترات الاستقرار  

اض ومنح  التي تساھم في زیادة الإقر  بتسویق المنتجات المالیة المبتكرةوالازدھار  

تسھیلات ائتمانیة مبالغ بھا تساھم في زیادة نسبة الأرباح وفي الوقت نفسھ تضاعف  

یبدأ   الازدھار  فترات  مرور  بعد  أنھ  ھي  الثانیة  والمسلمة  المخاطرة.  حجم  من 

إلى   الاقتصاد  استقرار  تؤمن  التي  المالیة  العلاقات  نظام  من  بالتحول  الاقتصاد 

ا الاستقرار وذلك كنتیجة لارتفاع نسبة المدیونیة  العلاقات المالیة التي تقوض ھذ

ودخول عدد كبیر من المستثمرین الجدد الراغبین بتحقیق أرباح سریعة وخروج  

الاقتصادات   أن  أي  المحققة.  بأرباحھم  السوق  من  الخبرة  ذوي  المستثمرین 

التمویل   بوحدات  المحكومة  المالیة  البنیة  من  تتحول  الزمن  بمرور  الرأسمالیة 

) إلى بنیة جدیدة تمیل الكفة فیھا إلى وحدات  Hedge funding unitsتحوطة (الم

). وإذا كان الاقتصاد یعاني من  Ponziالتمویل بالمضاربة وتمویل ھرم بونزي ( 
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)  بول مكولي ریكي (مینسكي نفسھ ھو من استخدم المصطلح، بل الاقتصادي الأم

)Paul McCulley (1   1998لوصف الأزمة المالیة في روسیا عام وذلك . 

 . لحظة مینسكي 5شكل 

 
 (Minsky, 1980)المصدر: 

 

،  2008د الاقتصاد الأمریكي "لحظة مینسكي" مع بدایة أزمة الائتمان في عام  شھ

البنوك   للكثیر من الحصافة)على نحو  (بسبب موافقة  على إعطاء قروض    یفتقد 

النظام   لیواجھ  سدادھا،  یستطیعوا  لن  أنھم  مسبقاً  تعلم  لمقترضین  عقاري  رھن 

انت لھا عواقب سیئة المصرفي الأمریكي مستویات غیر مسبوقة من الإعسار ك

 ل.على النمو الاقتصادي وسوق العم

 

، ینتمي للمدرسة اقتصادي أمریكي ومدیر سابق في بیمكو)  1957(ولد عام  بول آلن ماكولي      1
صاغ مصطلحي "لحظة مینسكي" و "نظام  ومتأثر كثیرا بأفكار مینسكي، وھو أول من   الكینزیة

یعمل  .  2009-2007"، اللذین أصبحا مشھورین خلال الأزمة المالیة في الفترة  الظل المصرفي 
أستاذا   وأستاذحالیا  للحقوق  كورنیل  كلیة  لإدارة   امساعد  افي  ماكدونو  تاون  جورج  كلیة  في 

 .الأعمال
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س على  قادرة  بالدیون  المثقلة  الشركات  تكون  لن  وبالتالي،  الدیون.  داد  انكماش 

في  الأصول  عرض  ازداد  وكلما  للأصول.  الاضطراري  البیع  وسیبدأ  دیونھا، 

ھذه   وستستمر  أسعارھا.  انخفضت  كلما  الكلي،  الاقتصاد  مستوى  على  السوق، 

الدورة وسترتفع معدلات التخلف عن سداد القروض مع سقوط قیم الضمانات. وفي 

إلى تدخل قوي من قبل  ھذه الحالة، ستظھر أزمة مالیة وسیكون ھناك حاجة ماسة 

الحكومة لاستعادة الاستقرار الاقتصادي. وأخیرًا، تشیر نظریة مینسكي المتشائمة 

 . إلى أنّ الاستقرار یولد تلقائیًا حالة عدم الاستقرار

 : ي لحظة مينسك 
عام  ظل غایة  إلى  (عمدا)  النسیان  طي  مینسكي  وكتابات  أفكار  حین  ،  2007ت 

المتحدة  الولایات  في  العقاري  الرھن  أزمة  من ظھرت  مینسكي  نظریة  كانت   .

وب ما حدث،  تفسیر  بإمكانھا  التي  القلیلة  إلى  النظریات  بالرجوع  فجأة  الجمیع  دأ 

  ودأب بل    في ذلك الوقت،كتابات الرجل لمحاولة فھم الفوضى التي اتسم بھا الوضع  

خطاباتھم في  نظریاتھ  إلى  الإشارة  على  المركزیة  البنوك  عن  مسؤولو  فضلا   ،

) مثل  الصحفیة  الأعمدة  في  الرأي  وكتاب  الأكادیمیة  العلمیة   Theالبحوث 

Economist  .ولحظة مینسكي) التي أشارت لاسمھ عشرات المرات بعد الأزمة 

)Minsky Moment(    الكبیر المفاجئ في قیم الأصول نتیجة تشیر إلى الانھیار

الإنتاجیة   وبالتبعیة  السوق  معنویات  تشھده  الذي  والمباغت  الحاد  الانخفاض 

. لم یكن  (Minsky, 1992)ر  الاقتصادیة، بعد فترة طویلة من التفاؤل والاستقرا
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ھذه   وستستمر  أسعارھا.  انخفضت  كلما  الكلي،  الاقتصاد  مستوى  على  السوق، 

الدورة وسترتفع معدلات التخلف عن سداد القروض مع سقوط قیم الضمانات. وفي 
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 . إلى أنّ الاستقرار یولد تلقائیًا حالة عدم الاستقرار

 : ي لحظة مينسك 
عام  ظل غایة  إلى  (عمدا)  النسیان  طي  مینسكي  وكتابات  أفكار  حین  ،  2007ت 

المتحدة  الولایات  في  العقاري  الرھن  أزمة  من ظھرت  مینسكي  نظریة  كانت   .
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خطاباتھم في  نظریاتھ  إلى  الإشارة  على  المركزیة  البنوك  عن  مسؤولو  فضلا   ،

) مثل  الصحفیة  الأعمدة  في  الرأي  وكتاب  الأكادیمیة  العلمیة   Theالبحوث 

Economist  .ولحظة مینسكي) التي أشارت لاسمھ عشرات المرات بعد الأزمة 

)Minsky Moment(    الكبیر المفاجئ في قیم الأصول نتیجة تشیر إلى الانھیار

الإنتاجیة   وبالتبعیة  السوق  معنویات  تشھده  الذي  والمباغت  الحاد  الانخفاض 

. لم یكن  (Minsky, 1992)ر  الاقتصادیة، بعد فترة طویلة من التفاؤل والاستقرا
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مع  4 يتناسب  أيهما  والكلي:  الجزئي  الاحتياطي  النظام   .
 النظام المصرفي الإسلامي؟ 

 . أسس العمل المصرفي الإسلامي:1.4
الربا   تحریم  أساسین:  على  الإسلامي  التمویل  كل  یقوم  وتندرج  الغرر.  وتحریم 

و الأساسین.  ھذین  أحد  ضمن  الأخرى  أصول الضوابط  من  أصل  الربا  تحریم 

تحریمھ ثابت    إذالشریعة في باب المعاملات، وھو معلوم من الدین بالضرورة،  

وجود الربا في المعاملات سبب لتحریمھا، ومنعھا  و  بالكتاب، والسنة، والإجماع.

ربویة أو لا، یحتاج إلى  ما  بأن معاملة   -یر من الأحیانفي كث-شرعاً، إلا أن الحكم  

نظر عمیق، وتأن رشید، فلیس الفقھ بالتشدید، فإن ذلك یحسنھ كل أحد، إنما الفقھ  

باب الربا من  (  فقال:  -رحمھ الله    -الرخصة من الثقة. وقد نبھ إلى ذلك ابن كثیر  

والتأني في الحكم حتى  . فالواجب التحري،  )أشكل الأبواب على كثیر من أھل العلم 

(أو عدم التیقن المبالغ   الغررأما  إذا لم یصب الباحث السداد، فلا أقل من المقاربة.

أصل عظیم من أصول الشریعة في ، فمنعھ كذلك  ما یكون مستور العاقبةفیھ) وھو  

العباد،   مصالح  بذلك  لتتمم  المعاوضات؛  وسائر  المبایعات،  في  المعاملات  باب 

ومما ینبغي  .  من الضیاع، وتقُطع المنازعات والمخاصمات بینھم   وتحُصن أموالھم 

ملاحظتھ في معرفة الغرر الممنوع أن نھي الشارع عن الغرر لا یمكن حملھ على  

الإطلاق الذي یقتضیھ لفظ النھي، بل یجب فیھ النظر إلى مقصود الشارع، ولا یتبع  

البیع،   باب  إغلاق  إلى  یؤدي  ذلك  فإن  بمجرده،  اللفظ  مقصوداً  فیھ  ذلك  ولیس 

 .للشارع، إذ لا تكاد تخلو معاملة من شيء من الغرر

سبب تحریم عقد الربا ھو عدم وجود فرص یرى بعض علماء المالیة الإسلامیة أن  

  إزاحةأو    أخطارلتقاسم المخاطر في ھذا العقد. بمعنى آخر، الربا ھو عقد تحویل  

. كما تظھر أسس التمویل الإسلامي أنھ (Mirakhor & Smolo, 2011)  أخطار
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 . خلاصة المقترحات الخاصة بنظام الاحتياطي الكامل:6. 3
خلاصة الأفكار التي سبق عرضھا والمتعلقة بمقترحات إصلاح    6یوضح الشكل  

 النظام النقدي والمالي: 

 لكلي وتطبیقھاأھم مكونات أشكال نظام الاحتیاطي ا. 6شكل 

 
 (Dixhoorn, 2013)المصدر: المؤلف استنادا إلى 
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نموذج  1.2.4 والاستخدامات  المضاربة .  المصادر  (المضاربة   في 
 المزدوجة): 

عند تناول نظام الخدمات المالیة الإسلامیة القائم على المضاربة، فیتم الإشارة إلى  

). وبالنظر إلى تاریخ  Two Tier Mudharabahما یعرف بالمضاربة الثنائیة (

بر ھذا النموذج من أوائل المقترحات، فقد ناقش  المصرفیة الإسلامیة الحدیثة، یعت

(أنظر:   مبكرا  المزدوجة  المضاربة  نموذج  فكرة   و  (Uzair, 1955) عزیر 

(Uzair, 1978)  قبل أن یضع أسسھا النظریة المفصلة صدیقي ،((Siddiqi, 

1985) 

على أساس المضاربة  ضاربة المزدوجة أن البنك الإسلامي یعمل  نموذج المویعني  

في جانبي الخصوم والأصول، بمعنى آخر أن استقطاب الأموال وكذلك استخدامھا 

ع الأصول یتم تمویلھا من خلال أموال استقطبت  یستند على عقد المضاربة، وجمی

على أساس المضاربة (أحد أشكال عقود المشاركة)، ونموذج العمل ھذا یقترب  

 من وظیفة البنك الاستثماري أكثر من كونھ بنكا تجاریا. 

 جانب الخصوم: جانب الأصول: 
العائد   ذات  (مرابحة،    الثابتالأصول 

 استصناع، سلم، إجارة) 

في   المشاركة  الاستثمار  حسابات 
 (مضاربة)  )PSIAالربح ( 

 ودائع تحت الطلب (قرض) 
(مضاربة   متغیر  عائد  ذات  أصول 

 احتیاطات معادلة الربح  ومشاركة). 

 الاستثمار  أخطاراحتیاطات  أصول ثابتة 
 حقوق ملكیة 

 : (النافذتين المزدوج)  المضاربة في المصادر فقط  نموذج .  2.2.4

نموذج المصرف الإسلامي القائم على أساس المضاربة في جانب الخصوم فقط،  

بمعنى أن نموذج العمل ھذا یقوم على استقطاب الأموال على أساس المضاربة في  
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یعزز التعاون من خلال أدوات تقاسم الأرباح والخسائر (أي تقاسم المخاطر) التي  

 تھدف إلى تحقیق العدالة الاقتصادیة والمصلحة العامة (المصلحة).

 . نماذج الوساطة المالية المتوافقة مع الشريعة: 2.4
المالیة الإسلامیة موضوع (ھیكل التمویل الإسلامي) أو (ھیكل النظام  تناول فقھاء  

التمویل   ھیكل  عن  یختلف  وكیف  علیھ  یكون  أن  یجب  وما  الإسلامي)  المالي 

 التقلیدي، ومن أشھر الكتاب نجد: 

) عزیر  (Mohammad Uzairمحمد  صدیقي  الله  نجاة   ،(Nejatullah 

Siddiqi) عمر شابرا ،(Umar Chapra  قحف ( )، منذرMonzer Kahf  ،(

). وھؤلاء المذكورون ھم على سبیل التمثیل  Tariqullah Khanطارق الله خان (

 لا الحصر، ذلك أنھ یصعب تحدید كل الكُتاّب وكتاباتھم. 

المضاربة مبدأ  على  الإسلامي  التمویل  رواد  اقترحھ  الذي  الأولي  الإطار   یعتمد 

م على المشاركة في الربح، ومبدأ  والذي یمكن أن نصف ھذا العقد على أنھ عقد قائ 

المضاربة الذي یمكن وصفھ على أنھ عقد قائم على المشاركة في الربح والخسارة  

بناءً على مبدأ المضاربة، یتم تقاسم الأرباح بین مالك رأس المال ).  2019قندوز،  (

رب   علیھا، بینما یتحمل  متفق  وفقًا لنسب  والمضارب (المضارب)  (رب المال) 

حالة  یكن ھناك تعدي أو تقصیر من المضارب، وفي  ده الخسائر (ما لم  المال وح 

المتفق   للنسبة  وفقًا  الربح  الطرفین:  بین  والخسارة  الربح  تقاسم  سیتم  المشاركة، 

المال رأس  لمساھمة  وفقًا  الخسارة  ستكون  بینما  ھیكل   . علیھا،  إلى  استناداً 

 لإسلامیة:الموجودات (الأصول)، یوجد نوعان من نماذج المصارف ا 
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قادر فعلا على توفیر البدیل)، أو یمكن البحث عن مدى توافق إحدى مقترحات  

الإصلاح الأخرى مع ضوابط التمویل الإسلامي، وھو أمر متحقق فعلا في بعض  

ا. وفي ھذا الجزء من الكتاب، سنقوم بالبحث عن مدى  المقترحات كما سنراه لاحق

توافق (أو تباین) مقترحات الإصلاح التي سبق عرضھا مع أسس وضوابط التمویل  

المقترحات، وكیف   تلك  تعدیل بعض  أو  لتبني  ثمة حاجة  كان  إذا  وما  الإسلامي 

 یمكن وضع الإصلاح حیز التنفیذ: 

 النظام المصرفي: . الحاجة لإعادة طرح موضوع  1.3.4  

كانت حماسة الجیل الأول من رواد الصناعة المالیة الإسلامیة كبیرة، وقد كسروا  

كل الحواجز التي كانت تفرضھا الصناعة المالیة التقلیدیة، وتراجعت بعض الأفكار  

أن   المثال  على سبیل  ذلك  من  للنقاش،  قابلة  لتصبح  للمسلمات  أقرب  كانت  التي 

من دون وجود سعر الفائدة، وأن سعر الفائدة ھو سعر    المصرف لا یمكنھ العمل

النقد وأن الاقتصاد لابد أن یسترشد بأسعار الفائدة لیتمكن من تخصیص الموارد  

بالطریقة المثلى، ومن ذلك أن وظیفة خلق النقد ھي وظیفة أصیلة في البنوك ولا  

أن قریب  وقت  إلى  یعتقد  كان  مما  وغیرھا  تتجاوزھا،  أن  للبنوك  من  یمكن  ھ 

 المسلمات. 

التي   الإسلامیة  البنوك  فظھرت  عملیة،  تطبیقات  إلى  تحولت  الأفكار  تلك  بعض 

تختلف في ھیكل عملھا عن الھیاكل التقلیدیة المتعارف علیھا، وقامت في استقطاب  

كالمرابحة،   التقلیدیة  المصرفیة  تعرفھا  لم  صیغ  على  توظیفھا  في  أو  الأموال 

والاستصناع، والمشاركة، والمضاربة وغیرھا من والتورق، والمضاربة، والسلم،  

 عقود أخرى بعضھا مركب.

) السابقین"):  2020الزرقا،  یقول  الإصلاحین  أن  تكرر  [...]    لاحظ  قد  اللذین 

بحثھما في كتابات الاقتصاد الإسلامي حتى أواخر الثمانینیات لأھمیتھما الشرعیة  
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إیجارات،   تلك الأموال (الأصول) في صیغ تمویل مختلفة (بیوع،  حین یستخدم 

 كات).مشار

 جانب الخصوم جانب الأصول 

أصول ذات عائد متغیر (مضاربة 
 ومشاركة) 

حسابات الاستثمار المشاركة في 
 (مضاربة)  )PSIAالربح ( 

 ودائع تحت الطلب (قرض) 
 احتیاطات معادلة الربح 

 الاستثمار  أخطاراحتیاطات  أصول ثابتة 
 حقوق ملكیة 

المضاربة في الموارد والاستخدامات) صعب  یعتبر نموذج العمل الأول (نموذج  

التطبیق من الناحیة العملیة والتشغیلیة، وھو ما جعل معظم المصارف الإسلامیة  

المصادر   جانب  المضاربة  (نموذج  الثاني  العمل  نموذج  على  تقوم  الیوم  العاملة 

 فقط). 

. ماذا عن التمويل الإسلامي؟ أي نظام يتوافق مع النظام  3.4

 لامي؟ المصرفي الإس
) " 2020الزرقا،  یقول  الإسلامیة ):  المصرفیة  دارسي  لدى  الشعور  یتزاید 

نسبة  (مثلا زیادة  كثیرا من الإصلاحات  بأن  في تحسینھا وإصلاحھا  والراغبین 

المشاركة إلى مجموع التمویل) یصطدم بجدار اسمنتي ھو أن النظام المصرفي  

إقراضي   أساس  على  یقوم  الحاضر  ذرعا  )  debt based(والنقدي  یضیق 

ق علیھا، لأنھا تھدده بالعِثار، إذ النظام المصرفي الحالي ھش بالمشاركات، ویضیّ 

ھذا یعني أن النظام المالي الإسلامي لا یمكنھ العمل ".  ةیسھل انھیاره بھزة متوسط

وجود   یشكل  قد  لكن  الراھن،  الوقت  في  الأقل  على  التقلیدیة  البیئة  عن  بمعزل 

للتمویل الإسلامي، ذلك أن  مقترحات إصلاح النظام النقدي والمالي العالمي فرصة  

أحد مقترحات الإصلاح ذاتھا قد تكون نابعة من أصول التمویل الإسلامي (وھو 
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قادر فعلا على توفیر البدیل)، أو یمكن البحث عن مدى توافق إحدى مقترحات  
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(الا المقررة  الودائع  Ratio Reserve Requiredحتیاطي  حجم  خفض  إلى   (

). وھذا من شأنھ إحداث انكماش نقدي كبیر. وفي Deposits Derivativeالمشتقة (

ذلك تضییق زائد على النشاط الاقتصادي في وقت یكون الاقتصاد فیھ بحاجة إلى  

و تماما.  ذلك  یحدث عكس  الرواج  حالة  وفي  النقدي.  نظام  التوسع  أن  نجد  ھكذا 

عند استبدال المتبادلین بالودائع    الاحتیاطي الجزئي یجعل كمیة النقود عرضة للتغیر

الأولیة نقودا حكومیة. وھذا یدخل عاملا من عوامل عدم الاستقرار في الاقتصاد.  

وھدا ھو السبب الرئیسي الذي یبني علیھ ملتون فریدمان دعوتھ إلى إلغاء نظام  

ي واللجوء إلى نظام الاحتیاطي الكامل ". ذلك لأنھ في ظل النظام  الاحتیاطي الجزئ

 ة. الأخیر لا یتغیر حجم النقود باستبدال المتبادلین بالودائع الأولیة نقودا حكومی

، نجد أن نظام الاحتیاطي الجزئي یعطي في الواقع للمصارف  من ناحیة العدالة

محدد ھو راضھا للناس بسعر  التجاریة حق إصدار النقود في شكل ودائع مشتقة وإق

الفائدة  جمیع  سعر  یشترك  اجتماعیة  مؤسسة  ذاتھا  حد  في  النقود  أن  حین  على   ،

المصارف   إعطاء  ففي  ولذلك  لھا.  العام  القبول  طریق  عن  إنشائھا  في  الأقراد 

 ). 1981الجارحي, ح (التجاریة حق بیعھا جور واض 

نظام الاحتیاطي الجزئي،  ولعل عدم اقتناع كثیر من الاقتصادیین بضرورة تغییر  

السابق   العیوب  بأھمیة  متیقنین  غیر  أنھم  إلى  یرجع  بعیوبھ  تسلیمھم  من  بالرغم 

ذكرھا (عدم الاستقرار وعدم العدالة). وتلك العیوب لیست الوحیدة التي یمكن أن  

بل الجزئي.  الاحتیاطي  لنظام  ً إ  تعزى  عیبا ھناك  ً   ن  الأھمیة    جوھریا في  یفوقھا 

كفّ ویرجّ  الكليح  الاحتیاطي  نظام  تطبیق  ً   ، ة  مفھوما لیس  العیب  ذلك  أن  لدى    إلا 

الاقتصادیین المعاصرین بالدرجة الكافیة، وذلك للمثالب الأساسیة التي تعاني منھا  

الاقتصادیة بصفة عامة فالاقتصادیون    ،النظریة  النقدیة بصفة خاصة.  والنظریة 

وھم على أغلب الظن    ،كثیر منھم بأن تكلفة إنتاج النقود معدومةم  المعاصرون یسلّ 

 . یعتبرون إنتاج النقود بمثابة تشغیل آلة للطباعة ذات كفاءة 
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مع ركزا في المعاییر الشرعیة  والاقتصادیة لكن الیوم لا تحس عنھما شیئا ولا تس

والمؤتمرات الفقھیة والحوارات العلمیة الكثیرة عن التمویل    )AAOIFI(  لأیوفي

الإسلامي، بل لا تكاد تحس بوجودھما حتى في أكبر المؤتمرات الخاصة بالاقتصاد  

بل الملوم في المقام    ، الفقھاءوالتمویل الإسلامي. ولیس الملوم في ذلك أیوفي ولا  

ھذه  الأول   أھمیة  لأن  الجیدة.  الشرعیة  المعرفة  ذوي  من  الاقتصادیون  ھم 

الإصلاحات وأمثالھا تخفى على سواھم. ولعل أكثرھم انشغلوا بالقضایا الجزئیة 

للتطبیق    ."للصناعة قابل  ومصرفي  تمویلي  نظام  عن  (أي  بدیل  عن  البحث  إن 

لكنھا بحمد الله    شاقة،المعاصر ومستھد بالشریعة أحكاما ومقاصد) ھو مھمة علمیة  

ممكنة لمؤسسة علمیة جادة. ولا یمكن أن یساھم في المراحل الاستكشافیة الأولى  

عدد   بین  المفاضلة  مرحلة  إلى  الوصول  بعد  لكن  الجیدة.  المعرفة  ذوو  إلا  منھا 

حینھا لا    ،معین صغیر من البدائل الواعدة، ثم مرحلة التطویر المفصل لأي بدیل  

 الفقھاء.بد من مشاركة مكثفة من 

 . غياب الاستقرار وعدم العدالة في النظام النقدي: 2.3.4

للجارحي فإن  (Al-Jarhi, 2004)  وفقا  الكامل ،  الاحتیاطي  المصرفي  النظام 

أوجھ تشابھ مع البنوك الإسلامیة عند النظر في العلاقة بین  یحمل في طیاتھ بعض 

من خلال   الأموال  بجمع  الإسلامیة  البنوك  تقوم  الواقع،  في  والبنوك.  المدخرین 

فئتین من الودائع: الودائع تحت الطلب والودائع الاستثماریة. في حین أن الودائع  

ع الاستثماریة تشبھ أسھم  تحت الطلب مضمونة تمامًا ولا تحقق أي عائد، فإن الودائ

 .الاستثماریةالصنادیق 

الإضرار   إلى  یؤدي  الجزئي  الاحتیاطي  نظام  بأن  الاقتصادیین  بعض  یقر 

حدة تأثیر الدورة الاقتصادیة، ففي أوقات الكساد تنخفض  من  بالاقتصاد، حیث یزید  

) لدى المصارف، مما یضطرھا تبعا لنسبة  Deposits Primaryالودائع الأولیة (
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مع ركزا في المعاییر الشرعیة  والاقتصادیة لكن الیوم لا تحس عنھما شیئا ولا تس
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ككل - للمجتمع  المشتقة  الودائع  من  الربح  یعود  أصحاب    أن  إلى  لا 

 المصرف. 

وسبب ذلك أن سلطة تولید النقد تعتبر امتیازاً اجتماعیاً، ولذلك فإن الدخل الصافي  

أوضاع   تحسین  أجل  من  سیما  ولا  الاجتماعي،  الرفاه  في  یستخدم  أن  یجب  منھ 

 . )1989شابرا، الفقراء ( 

. الخصائص التي يجب توفرها في النظام المالي المتوافق مع 4.3.4
 الشريعة: 

إلى بعض الخصائص التي یجب أن یتمتع بھا    (Askari, et al., 2012)یشیر  

النظام المالي الإسلامي والتي تجعلھ أكثر استقرارا من النظام التقلیدي القائم على  

 الفائدة، وھي تشمل ما یلي: 

 الفصل بين الوظيفة النقدية والوظيفة الائتمانية: 
وتجعل ھذه الخاصیة المصارف الإسلامیة مصارف استثماریة، إذ تتملك مختلف  

أنواع الأصول بما فیھا الأصول الحقیقیة، كما تمول الأنشطة التجاریة والاقتصادیة 

 طویلة المدى. 

 ربط آجال استخدامات الأموال بمصادرها: 
ا الحد من أخطار عدم تماثل الآجل أو فجوة  التي تساعد ھذه الخاصیة في  لأجل 

یمكن أن تنشأ نتیجة وظیفة تحویل الآجال، وھي من المشاكل المتأصلة في النظام  

 المالي القائم على الفائدة وأحد أھم مصادر الھشاشة المالیة.
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 . هل عملية اشتقاق النقد مقبولة في اقتصاد إسلامي؟ 3.3.4

یظھر تتبع أراء المتخصصین في الاقتصاد الإسلامي وجود اختلاف في وجھات  

اش عملیة  حیال  تلك  نظرھم  أھم  استعراض  ویمكن  البنوك.  من طرف  النقد  تقاق 

 الاتجاھات على النحو التالي:

یرى عدم تمكین البنوك التجاریة الخاصة من اشتقاق النقود، وذلك    الاتجاه الأول

% من الودائع تحت الطلب)، ویبرر  100من خلال إلزامھا بنسبة احتیاطي كامل (

لق النقد في الاقتصاد ھي من اختصاص أصحاب ھذا الاتجاه رأیھم بكون عملیة خ 

الظروف   لطبیعة  ذلك  یخضع  حیث  النقد  باشتقاق  تستأثر  من  وھي  الدولة، 

ھا  ئاجتماعیة یشترك جمیع الأفراد في إنشاالاقتصادیة، كما یرون أن النقود مؤسسة  

ن عملیة إصدار النقود جزء من حقوق السیادة للدولة  أعن طریق القبول العام لھا و

إمكانیة اشتقاق النقد  التجاریة    . وإعطاء البنوكتنحصر في الدولة وحدھا  ینبغي أن

یؤدي إلى حدوث تغییرات في كمیة النقد في الاقتصاد وبالتالي في الأسعار، وھو  

 ؟ما یتطلب جھودا وتكالیف من طرف السلطات النقدیة (البنك المركزي)

جاریة (الخاصة) القدرة  یرى أنھ لا ضیر من أن یكون للبنوك الت  الاتجاه الثاني:

الأدوات   من  الكثیر  الیوم  النقدیة  السلطات  لدى  یوجد  إذ  النقد،  اشتقاق  على 

والسیاسات التي تساعدھا على التحكم بالعرض النقدي، كما أن الحد من قدرة تلك  

 المصارف على اشتقاق النقد قد یؤثر على مقدار السیولة في الاقتصاد. 

لاتجاھین السابقین، ویرى أن قیام المصارف التجاریة  ھو وسط بین االثالث  الاتجاه  

 بخلق النقد یمكن الاعتراف بھ في نظام اقتصاد إسلامي إذا تحقق شرطان: 

لاحتیاجات   - طبقاً  المشتقة  الودائع  خلق  لضمان  مناسبة  إجراءات  اتخاذا 

 الاقتصاد التمویلیة غیر التضخمیة.
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الاقتصاد  4.4 نظر  وجهة  من  الإصلاح  مقترحات  مراجعة   .

 الإسلامي:

سبق استعراض مجموعة من مقترحات إصلاح النظام النقدي والمصرفي، بعضھا 

عمق   من  التي  نابعة  بالاختلالات  وقناعة  علیھ  القائمین  من  إدراكا  النظام،  بیئة 

ینطوي علیھا النظام القائم. ولأن الحكمة ضالة المؤمن، أینما وجدھا فھو أولى بھا،  

فقد تنطوي تلك المقترحات على ما یحقق غرض التمویل الإسلامي، ولذا سنراجع 

ن أن یستفاد منھا في وضع في ھذا الجزء أھم تلك المقترحات، وإلى أي مدى یمك

 اللبنات الأساسیة لبناء نظام مالي إسلامي:

. مراجعة مقترح المصرفية المحدودة من وجهة نظر الاقتصاد 1.4.4
 الإسلامي: 

 مقاربة المصرفية المحدودة والمصرفية الإسلامية:
كتابات   تحظ  لم  إسلامي،  نقدي  نظام  عمل  آلیة  من  كثیرا  تقترب  كونھا  رغم 

ب والتمویل  كوتلیكوف  الاقتصاد  مجال  في  والمھتمین  الباحثین  من  كبیر  اھتمام 

 & Smolo)الإسلامي. من الدراسات القلیلة التي أمكنني الوصول إلیھا ما كتبھ  

Mirakhor, 2014)) بعنوان:  صریحة  دراستھما  وكانت  تطبیق  ،  یمكن  ھل 

المال في  المحدودة  المصرفیة  الإسلامیة؟ الخدمات  راجع  ) یة  فقد  كذلك   ،

(Syamlan, 2016)   محاولة مع  الأخرى)  للمقترحات  (إضافة  المقترح  ھذا 

وبالرجوع لما كتب في الموضوع، فإن مقاربتھ مع أسس النظام المالي الإسلامي. 

المصرفیة  تطبیق التمویل الإسلامي على أساس  معظم الدراسات والبحوث ترى أن  

المحدود الغرض  مؤیّد  ذات  فكرة صنادیق  لھ  خلال  من  فالتمویل  ومبرراتھ.  اتھ 

سیؤدي إلى تقاسم حقیقي وشفاف للمخاطر  الاستثمار (بدیلا عن البنوك التجاریة)  

الھیكل یتوافق تماما مع ضوابط ومقاصد التمویل  المتعاقدة  بین الأطراف  ، وھذا 
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 تقاسم الأخطار 
تعتبر ھذه الخاصیة جوھر التمویل الإسلامي، وتتمثل في مشاركة الأخطار بین  

(الممول   التمویل  أكثر  طرفي  المالي  النظام  تجعل  أن  منھا  ویتوقّع  والمتمول)، 

 مرونة من خلال إمكانیة انتقال أو توزیع الأخطار بین أطراف المعاملة.

 . أسس النظام المالي الإسلامي: 5.3.4

أن مجرد إزالة سعر الفائدة من النظام المصرفي لیس كافیا  )  1989شابرا،  یرى (

 أدناه:   7أربع متطلبات یوضحھا الشكل  لتحقیق نظام نقدي إسلامي، بل ھناك

 . متطلبات النظام النقدي الإسلامي 7شكل 

 
 المصدر: المؤلف 
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 المصدر: المؤلف 
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، ما یعني  1مار في القطاع المالي الإسلاميأي إشكال في آلیة عمل صنادیق الاستث

أن مقترح المصرفیة المحدودة یمكن أن یتماشى تماما مع نظام مالي متوافق مع  

 الشریعة الإسلامیة. 

زیا في  المحدودة  المصرفیة  مقترح  یسھم  أن  یمكن  لذلك،  الأفكار وتبعاً  دة صقل 

الأساسیة في ھیكلة نظام مصرفي إسلامي من خلال تخصیص المخاطر لأولئك  

مقترح  بناءً على العناصر الأساسیة لوالذین ھم أكثر قدرة على تحملھا اقتصادیًا.  

في شكل    إسلامیةإنشاء مؤسسات مالیة    المصرفیة ذات الغرض المحدود، یمكن

یتم  صنادیق   أن  على  مشترك،  یعرف  استثمار  بحیث  ونطاقاتھا  عملیاتھا  تحدید 

الجمیع بالضبط نوع التمویل الذي یقدمونھ، وإلى أي قطاع وتحت أي ھیكل متوافق  

المالیة   المؤسسات  تصنیف  یمكن  وبالتالي،  الإسلامیة.  الشریعة    الإسلامیةمع 

مالیة   مؤسسات  إلى  مالیة    إسلامیةالجدیدة  ومؤسسات  إسلامیة  للمضاربة، 

ومؤل تصنیفھا  لمشاركة،  یمكن  أو  ذلك؛  إلى  وما  مرابحة،  القطاع    بحسبسسات 

 وما إلى ذلك.  والخدمات، والصناعة،بتمویلھ مثل الزراعة، الصندوق  الذي یقوم 

سیتم توفیر المزید من المنتجات المتنوعة لكل من المستثمرین (موردي الأموال) 

لل المختلفة  الفئات  أن  الواضح  من  الأموال).  (طالبي  المالیة  والعملاء  مؤسسات 

رغبات    الإسلامیة ستلبي  حدیثاً  الخطر)  المنشأة   / (العائد  المختلفة تولیفات 

تمثل الأموال المستثمرة في ھذه الصنادیق    للمستثمرین والعملاء على حد سواء.

أخرى.  أغراض  لأي  استخدامھا  یمكن  لا  الأموال  من  متساویة  وھذا  ،  حصصًا 

مع والمشاركة  عقدي  یتماشى  كما    المضاربة  الصندوق  المقیدین،  مدیر  سیعمل 

نظرًا  ، وھو بذلك یستحق أجر الوكالة. و نیابة عن المستثمرین (عقد وكالة) كوكیل

 

بع  1 یمكن توجد  التي  الاستثماریة  والمجالات  المالیة  الأوراق  بطبیعة  المتعلقة  الضوابط  ض 
 للصندوق العمل فیھا. 
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الإسلامي، بل ذھب بعض المتخصصین إلى أن ھذا الھیكل (القائم على المصرفیة  

لو لم  حتى    ،ذات الغرض المحدود) یجب أن یتم تبنیھ من القطاع المالي الإسلامي

أن    (Smolo & Mirakhor, 2014)یعتقد  .  یفرضھ الإصلاح المصرفي العالمي

عادة ھیكلة النظام المالي العالمي یسیر  مقترح المصرفیة المحدودة (لكوتلیكوف) لإ

یمكن تنفیذ اقتراحھ، مع بعض  ، وجنبًا إلى جنب مع تطلعات رواد التمویل الإسلامي

 . ریعةنظام مصرفي متوافق مع الش التعدیلات والتعدیلات الطفیفة، في تطویر

المخصص  والنقد  للإيداع  الموجه  النقد  بين  والفصل  الخطر 

 للاستثمار:
بالرغم من أن نظرة التمویل الإسلامي للخطر مطردة، إلا أن فھمھا صعب لغیر  

قد   فھو  أحكاما مختلفة،  یأخذ  المالیة  المعاملات  في  الخطر  أن  ذلك  المتخصص، 

مرتبط بالمعاملة)، وقد یكون  یكون محرما في ذاتھ (إذا كان الخطر مجردا أو غیر  

سببا في تحریم المعاملة إذا تجاوز حدا معینا وأخذ حكم الغرر الفاحش، وقد یكون  

(أنظر:   والمشاركة  المضاربة  عقود  في  الحال  ھو  كما  المعاملة  لصحة  شرطا 

یقر التمویل الإسلامي أن الرغبة في الخطر تختلف بین مختلف  )).  2019قندوز،  (

الاقتصا الخطر  الفاعلین  من  عالیة  درجات  تحمل  في  الرغبة  لدیھ  من  بین  دیین، 

مقابل العائد (عقد المضاربة مثالا)، وبین الرغبة في تحمل درجات متوسطة من  

الخطر مقابل عوائد متوسطة كذلك، بینما في حالة عدم تقبل أیة أخطار (ضمان 

 ).  رأس المال)، فإن التمویل الإسلامي لا یبیح أیة عوائد (القرض مثلا

الأموال   بین  الفصل  یتم  فیھ  والذي  المحدودة،  المصرفیة  مقترح  إلى  الآن  لنعد 

الموجھة للإیداع (ولا تحصل على عائد ویتم ضمان قیمتھا الاسمیة) وبین الأموال  

الموجھة للاستثمار، وھو ما یتطلب أن تعمل البنوك كصنادیق استثمار. لا یوجد  
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، ما یعني  1مار في القطاع المالي الإسلاميأي إشكال في آلیة عمل صنادیق الاستث

أن مقترح المصرفیة المحدودة یمكن أن یتماشى تماما مع نظام مالي متوافق مع  

 الشریعة الإسلامیة. 

زیا في  المحدودة  المصرفیة  مقترح  یسھم  أن  یمكن  لذلك،  الأفكار وتبعاً  دة صقل 

الأساسیة في ھیكلة نظام مصرفي إسلامي من خلال تخصیص المخاطر لأولئك  

مقترح  بناءً على العناصر الأساسیة لوالذین ھم أكثر قدرة على تحملھا اقتصادیًا.  

في شكل    إسلامیةإنشاء مؤسسات مالیة    المصرفیة ذات الغرض المحدود، یمكن
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 وما إلى ذلك.  والخدمات، والصناعة،بتمویلھ مثل الزراعة، الصندوق  الذي یقوم 

سیتم توفیر المزید من المنتجات المتنوعة لكل من المستثمرین (موردي الأموال) 

لل المختلفة  الفئات  أن  الواضح  من  الأموال).  (طالبي  المالیة  والعملاء  مؤسسات 

رغبات    الإسلامیة ستلبي  حدیثاً  الخطر)  المنشأة   / (العائد  المختلفة تولیفات 

تمثل الأموال المستثمرة في ھذه الصنادیق    للمستثمرین والعملاء على حد سواء.

أخرى.  أغراض  لأي  استخدامھا  یمكن  لا  الأموال  من  متساویة  وھذا  ،  حصصًا 

مع والمشاركة  عقدي  یتماشى  كما    المضاربة  الصندوق  المقیدین،  مدیر  سیعمل 

نظرًا  ، وھو بذلك یستحق أجر الوكالة. و نیابة عن المستثمرین (عقد وكالة) كوكیل
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الإسلامي، بل ذھب بعض المتخصصین إلى أن ھذا الھیكل (القائم على المصرفیة  

لو لم  حتى    ،ذات الغرض المحدود) یجب أن یتم تبنیھ من القطاع المالي الإسلامي

أن    (Smolo & Mirakhor, 2014)یعتقد  .  یفرضھ الإصلاح المصرفي العالمي

عادة ھیكلة النظام المالي العالمي یسیر  مقترح المصرفیة المحدودة (لكوتلیكوف) لإ

یمكن تنفیذ اقتراحھ، مع بعض  ، وجنبًا إلى جنب مع تطلعات رواد التمویل الإسلامي

 . ریعةنظام مصرفي متوافق مع الش التعدیلات والتعدیلات الطفیفة، في تطویر

المخصص  والنقد  للإيداع  الموجه  النقد  بين  والفصل  الخطر 

 للاستثمار:
بالرغم من أن نظرة التمویل الإسلامي للخطر مطردة، إلا أن فھمھا صعب لغیر  

قد   فھو  أحكاما مختلفة،  یأخذ  المالیة  المعاملات  في  الخطر  أن  ذلك  المتخصص، 

مرتبط بالمعاملة)، وقد یكون  یكون محرما في ذاتھ (إذا كان الخطر مجردا أو غیر  

سببا في تحریم المعاملة إذا تجاوز حدا معینا وأخذ حكم الغرر الفاحش، وقد یكون  

(أنظر:   والمشاركة  المضاربة  عقود  في  الحال  ھو  كما  المعاملة  لصحة  شرطا 

یقر التمویل الإسلامي أن الرغبة في الخطر تختلف بین مختلف  )).  2019قندوز،  (

الاقتصا الخطر  الفاعلین  من  عالیة  درجات  تحمل  في  الرغبة  لدیھ  من  بین  دیین، 

مقابل العائد (عقد المضاربة مثالا)، وبین الرغبة في تحمل درجات متوسطة من  

الخطر مقابل عوائد متوسطة كذلك، بینما في حالة عدم تقبل أیة أخطار (ضمان 

 ).  رأس المال)، فإن التمویل الإسلامي لا یبیح أیة عوائد (القرض مثلا

الأموال   بین  الفصل  یتم  فیھ  والذي  المحدودة،  المصرفیة  مقترح  إلى  الآن  لنعد 

الموجھة للإیداع (ولا تحصل على عائد ویتم ضمان قیمتھا الاسمیة) وبین الأموال  

الموجھة للاستثمار، وھو ما یتطلب أن تعمل البنوك كصنادیق استثمار. لا یوجد  
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أن یكون النظام المصرفي الاحتیاطي الكامل المتوافق    (Lainà, 2015)یقترح  

 مع الشریعة على النحو التالي: 

كأصل، بل ھو وسیلة    وفق ھذا المعیار لا یتم اعتبار النقد .  خالصعیار سلعي  م )1(

الأساسیة للنقد وسبب وجوده، ولذلك یجب ألا تتم عملیة للتبادل وھي الوظیفة 

 إصدار النقود إلا استنادا إلى سلع (الذھب أساسا). 

الفكرة  ،  السیادیة   النقود  )2( السیادي، وھذه  النقد  إصدار  فكرة  استعراض  سبق 

النقد   التي تجعل وظیفة إصدار  التمویل الإسلامي  تماما مع ضوابط  تتوافق 

 . وظیفة سیادیة تخص الدولة

الفصل    ،شیكاغوخطة   )3( یتم  وفیھا  وبنوك  (سبق عرضھا)  الإیداع  بنوك  بین 

 ، ووجود بنوك الإیداع ھو لضمان وجود النقد كوسیلة للتداول. الاستثمار

 . وضع المقترح حيز التنفيذ: 3.4.4

إضافة إلى الانتقادات التي وجھت للنظام الاحتیاطي الجزئي من طرف المدارس  

ف المختلفة،  بعض  الاقتصادیة  على  ینطوي  الإسلامیة  المالیة  نظر  وجھة  من  إنھ 

المرتبط   غیر  والضمان  الدیون،  كتعظیم  منھا،  طرفا  ذكرنا  التي  الاختلالات 

إحدى   یتبنى  المصرفي  للنظام  إسلامي  إطار  وضع  إن  وغیره.  بالمخاطرة، 

المقاربات التي ذكرناھا في دراستنا ھذه، لا یمكن أن یكون بسیطا، بل یحتاج جھدا  

من ك اتضح  وكما  وعمیقة.  سلسلة  إصلاح  عملیة  لتحقیق  عمیقة  ودراسات  بیرا 

أي   لم یجر تطبیقھا في  استعراض مقترحات الإصلاح، فھي في مجملھا نظریة 

نظام مالي، وبالتالي فھي لم تكن عرضة لاختبارات حقیقیة، ولمقاربة النظریة إلى  

   التطبیق، فقد یحتاج الأمر مجموعة من الخطوات، أھمھا:
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،  للأخطارالمختلفة سیكون لھا تعرضات مختلفة    الإسلامیةلأن المؤسسات المالیة  

مرین  وبالتالي فإن المستث،  فإن تكلفة التمویل والعوائد المتوقعة ستكون مختلفة أیضًا

الخسارة    أخطارسیتحملون  التمویل الإسلامیة القائمة على المضاربة  في مؤسسة  

بھذه المخاطر  تامة  ، وسیكونون على درایة  ووفق ضوابط العقد   كما ھو متوقع منھم 

 في بدایة العقد (یتم النص على ذلك في نشرة الإصدار).  

 أين يجب أن تقف المصرفية الإسلامية؟ .  2.4.4

الأجزا متناولت  الدراسة  من  السابقة  المصرفي  ء  للنظام  المعرفیة  النظریة  ناقشة 

نظام مصرفي  ومقترحات الإصلاح التي تدور في مجملھا حول    الاحتیاطي الجزئي

كامل، وفي ھذا الجزء سنرى أین تقف المصرفیة الإسلامیة أو بشكل أدق  احتیاطي  

 أین یجب أن تقف. 

ارضي النظام المصرفي الاحتیاطي  لا یشذ المھتمون بالتمویل الإسلامي عن مع

مع  ویتعارض  الإسلامي،  عن أسس التمویل  كثیراً  یبتعد  یرون أنھ  فھم  الجزئي، 

مقاصد الشریعة، إذ فضلا عن انطوائھ على الفائدة على القروض والتي لا یقرھا  

ویخُرج   تقریبا  شيء  لا  من  النقود  خلق  إلى  یؤدي  فإنھ  الإسلامي،  التمویل  نظام 

النقد التي یفترض أن تكون وظیفة سیادیة خاصة بالدولة ویجعلھا في وظیفة إنشاء  

ید القطاع الخاص (البنوك التجاریة)، كما یعتبره البعض حیلة لزیادة الدیون في  

الاقتصاد. ورغم أن البنوك الإسلامیة تعمل في ھذه البیئة (أي بیئة النظام المصرفي 

نب عملیة إنشاء النقد وجعل التمویل  الاحتیاطي الجزئي)، إلا أنھا تسعى جاھدة لتج 

(مثلا:   حقیقیة  بأصول  معاملاتھا  معظم  سند  خلال  من  الحقیقي  بالنشاط  مرتبطا 

یزودھا   فیھ  تعمل  الذي  المصرفي  النظام  أن  رغم  استصناع...)،  سلم،  مرابحة، 

بقدرة كاملة على القیام بما تقوم بھ البنوك التقلیدیة (سواء لإنشاء النقد أو تدمیره)  

 ن خلال خلق الائتمان أو إنھائھ.م
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 ، ووجود بنوك الإیداع ھو لضمان وجود النقد كوسیلة للتداول. الاستثمار

 . وضع المقترح حيز التنفيذ: 3.4.4

إضافة إلى الانتقادات التي وجھت للنظام الاحتیاطي الجزئي من طرف المدارس  

ف المختلفة،  بعض  الاقتصادیة  على  ینطوي  الإسلامیة  المالیة  نظر  وجھة  من  إنھ 

المرتبط   غیر  والضمان  الدیون،  كتعظیم  منھا،  طرفا  ذكرنا  التي  الاختلالات 

إحدى   یتبنى  المصرفي  للنظام  إسلامي  إطار  وضع  إن  وغیره.  بالمخاطرة، 
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،  للأخطارالمختلفة سیكون لھا تعرضات مختلفة    الإسلامیةلأن المؤسسات المالیة  
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 التطبيق والمتابعة: 
یجب أن ندرك أن الخدمات    أعلاه،عند الانتھاء من العملیات المنھجیة المذكورة  

ر أي مقترح كان المصرفیة الإسلامیة نفسھا ھي جزء من النظام الاقتصادي. سیؤث

اء دورة  إبط  ، وغالبا سیؤدي في البدایة إلىبشكل أساسي على النظام المالي بأكملھ

إعداد البنیة التحتیة المصرفیة  لا بد من الإدراك أن الأمر یحتاج    ذلك،الأعمال. ومع  

أن  یجب    ،في الصناعة. بالنسبة لصانع السیاسة   والفاعلینلكل من صانع السیاسة  

للفاعلین  لنسبة  یتوجھ كل الحرص نحو حمایة مصالح المستھلك (العملاء)، أما با

أن القدرة على مدركین ب، یجب أن یكونوا  الیة الإسلامیةالمفي الصناعة    الأساسیین

ستنخفض لأن البنك الإسلامي لا یمكنھ استخدام الودائع تحت الطلب    الأرباحتحقیق  

لتمویل المشاریع المستقبلیة. في ھذه الحالة، یتم دفع البنك الإسلامي للقیام بالمزید  

المضاربة   المساھمات عن طریق  ذا تحقق ذلك، وصار  إ  المشاركة.ومن تمویل 

لدى البنك الإسلامي حسابات موجھة للاستثمار وحسابات تحت الطلب مضمونة 

التمویل)، فإن ذلك یسمح للبنك بب   ناء دورة أعمال(لا یمكن استخدامھا في تقدیم 

للبنوك وكذلك  قائمة   على نظام المشاركة في الربح والخسارة والذي یعتبر عادلاً 

 . المزید من الاستقرار للنظام الاقتصادي ككللشریك الأعمال، ولإعطاء 

مراحل وخطوات عملیة لتطبیق الإصلاح النقدي المنشود بشكل   8ویوضح الشكل  

 مختصر: 
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 : المقترح الأنسب تحديد  
جرى الاتفاق على أن النظام الاحتیاطي الجزئي ینطوي على كثیر من الاختلالات،  

المقترحات البدیلة تتباین نسبیا، فھل  وأن الحاجة للبدیل ھي أمر مؤكد، غیر أن 

ذات   المصرفیة  أم  الضیقة  المصرفیة  أم  الكامل  الاحتیاطي  إلى  الاستناد  سیتم 

 و مقترح النقد السیادي (المصرفیة الإیجابیة).الغرض المحدود أ

 استكمال الإطار النظري والتطبيقي: 
إذا تم تحدید الشكل الأنسب لمقترحات الإصلاح والتي تتوافق مع النظام المصرفي  

كنظریةالإسلامي،   تشكیلھا  التطبیق    یجب  أسس  وضع  مع  ومتكاملة  متماسكة 

ومتطلباتھ. وفي ھذه المرحلة یتم تطبیق المقترح بالتركیز على الناحیة المعرفیة  

المنھجیة   ذات  وھي  التطبیق،  نجاح  لضمان  التطبیق  مع  النظریة  ومقاربة 

 المستخدمة لإثبات صحة الكثیر من القواعد والقوانین التي یتبناھا البشر. 

 وذج: اختبار النم 
ی السابقتین،  الخطوتین  استكمال  افتراضیةبعد  تجربة  إنشاء  أولي    جب  كنموذج 

 لمتانة النظریة. 

 : المصداقيةاختبار  
اختبار المصداقیة یعني التأكد من قدرة النظریة على الصمود في الواقع العملي.  

یمھا إذا لم یواجھ تطبیق النظریة أیة عوائق جدیة، فیمكن تنفیذھا مباشرة ومن ثم تعم

 على القطاع المالي. 
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 . خاتمة: 5

الجزئي   الاحتیاطي  مبدأ  على  الیوم  وإلى  نشأتھ  منذ  المصرفي  النظام  عدا  -یقوم 

قلیلة ما سمح  -استثناءات  وھو  إقراض  ،  بالربح عن طریق  التجاریة  للمصارف 

من ھذه الودائع كنقد    بسیطجزء  ب  الاحتفاظ جزء من ودائع عملائھا في حین یتم  

  ینشأ من الناحیة العملیة،    حقیقي ومتاح للسحب في أي وقت من قبل العملاء. من

من لا شيء باستخدام نسبة من الودائع مما یضاعف المبلغ الأصلي   نقدھذا النظام 

وإعادة استثمارھا   النقودیتم إعادة استخدام ھذه    ، حیثمن الناحیة الاقتصادیةللنقود  

وإعادة إقراضھا عدة مرات الأمر الذي یؤدي بدوره إلى التأثیر المضاعف وھذه  

 اً جدیدة. نقودطریقة التي تخلق بھا أنظمة البنوك الاحتیاطیة الجزئیة ھي ال

على الرغم من  استطاع النظام المالي المھیمن حالیاً المحافظة على سماتھ الرئیسة 

ات الكبیرة الناتجة عن عدید الأزمات المالیة، ومع المشاكل المتأصلة التي الصدم

فقد   النظام،  المالي  تم  ینطوي علیھا ھذا  النظام  المقترحة لمشاكل  الحلول  تصمیم 

قد یبدو ھذا النظام جیدا لأنھ یساعد على ضخ    الحالي للحفاظ على ھیكلھ الأساسي.

النقود في الاقتصاد وزیادة العرض النقدي، غیر أنھ یخفي من ورائھ مجموعة من 

 الاختلالات الكبیرة، یمكن إجمالھا في ثلاث عناصر: 

للودائ النظام  كفایة رأس ضمان  مع عدم  الاسمیة، وضعف الاحتیاطات  بقیمھا  ع 

المال، وعدم مواءمة الأصول والخصوم. لعلاج تلك الاختلالات الھیكلیة، استطاع  

النظام المصرفي القائم على الاحتیاطي الجزئي أن یوجد كیانات لحلھا، فوُجدت  

المال وذلك    لجنة بازل للرقابة المصرفیة والتي تضع متطلبات خاصة بكفایة رأس

للبنوك   الأخیر  المسعف  وظیفة  ووجدت  الاحتیاطات،  ضعف  أخطار  لتقلیل 

تقلیل   وبالتالي  والخصوم  الأصول  آجال  تماثل  عدم  أخطار  من  للحد  المركزیة 
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 . مراحل تطبیق مقترح إصلاح نقدي8شكل 

 

 المصدر: المؤلف 
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النظام اقتصاداً أكثر توازاناً دون طفرات ناتجة عن الدورات    والعملات. یوجِد ھذا

والخاص، فضلاً عن التحكّم  ین العام  كل من الدّ المالیة، كما یساعد في خفضٍ كبیرٍ ل

 الكبیر في التضخّم وتقلیل الأزمات المصرفیة.

المحدود الغرض  ذات  المصرفیة  البنوك    مقترح  دور  من  كثیرا  للحد  ویھدف 

التجاریة، ویمنعھا من وظیفة تعتبر حالیا جزءًا أصیلاً في العمل المصرفي وھي  

الأ  لإدارة  كشركات  ستعمل  ذلك  من  وبدلاً  النقود،  لعملائھا اشتقاق  توفر  صول 

الصنادیق   وھذه  مشتركة،  استثمار  فقط  صنادیق  ستشتري  لتستثمر،  تقترض  لا 

الأصول المنصوص علیھا في مواثیقھا، سواء كانت قروض الرھن العقاري أو  

سندات الشركات. أما نظام الدفع فنقداً من خلال صنادیق استثمار مشترك. لن یكون  

لنقود، وسیكون للحكومة السیطرة الكاملة على بوسع البنوك توسیع المعروض من ا

 . )M1المعروض من النقود (

وھي اتجاه  ،  كردة فعل على الأزمة المالیة العالمیة  (النقد الإیجابي)  فكرة جاءت  

البنوك   إصلاحات  تشمل  النقدي  للنظام  ھیكلي  لإصلاح  الدعوة  یتبنى  فكري 

، واستبدال النظام النقدي  أدوات السیاسة النقدیة البدیلةإصلاحات في  المركزیة و

التجاریة بنظام نقدي سیادي  للبنوك  الذي یعطي كل الامتیاز  ، كما تھدف  الحالي 

قبل    لزیادة  توجیھھا بشكل أساسي من  یتم  النقود  أن عملیة تكوین  الوعي بحقیقة 

تقترب الأفكار الأساسیة الخاصة بمدرسة النقد الإیجابي والتي  .  القطاع المصرفي

تسمیتھا   أصحاب  یمكن  طرحھا  التي  الأفكار  من  السیادي)  (النقد  بمقترح  كذلك 

 مخطط شیكاغو. 

كما   وضوابطھ،  الإسلامي  والنقدي  المصرفي  النظام  الدراسة  تناولت  ختاما، 

راجعت بعض مقترحات الإصلاح وإلى أي مدى یمكن أن تتوافق أو تفترق عن  

 قواعد النظام المصرفي المتوافق مع الشریعة. 
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أخطار السیولة، وأنشئت مؤسسات ضمان الودائع للتغلب مع مشكلة ضمان أموال  

 لتعامل مع أخطار الائتمان. المودعین بقیمھا الاسمیة، كما وجدت طرق كثیرة ل

النظام المصرفي الاحتیاطي الجزئي ،  الإقراض والدیون ھما جزء لا یتجزأ من 

 ً   ، البنك المركزي لوضع العملة الجدیدة في التداولالأمر وجود  ما یتطلب    وغالبا

وبالتالي فإن البنوك التجاریة تكون قادرة على توفیر عملیات السحب في أي وقت  

ؤدي معظم البنوك المركزیة دور الوكالات التنظیمیة التي تحدد الحد  للعملاء. كما ت

النظام   ھذا  مثل  أخرى.  عدیدة  أمور  بین  من  الاحتیاطي  متطلبات  من  الأدنى 

إن لم  -أغلب دول العالم  المصرفي ھو ما تستخدمھ معظم المؤسسات المالیة في  

ھ لیس أمامھا الكثیر  ومع كل أزمة مالیة أو مصرفیة، تشعر الحكومات أن.  -تكن كلھا

من الخیارات سوى السماح بإفلاس جزء بسیط من المؤسسات المالیة قبل أن تقوم  

 على دافعي الضرائب.  ت التكالیف نقاذ القطاع المصرفي مھما كانبإ

أدت الاختلالات الھیكلیة في النظام المالي والنقدي العالمي إلى تعالي الأصوات  

ع أن الكثیر من مقترحات الإصلاح تبناھا علماء الداعیة لإصلاح ھذا النظام، وم

شیكاغو  (كمدرسة  عریقة  مدارس  بل  والمصرفي،  المالي  القطاع  في  كبار 

و للتطبیق.  تجد طریقھا  لم  أنھا  إلا  النمساویة)،  � هذە  والمدرسة 
قمنا  �� الدراسة 

  ، �
حات الإصلاح ال�د�لة للم�ف�ة القائمة ع� الاحت�ا�� الجز�� �مراجعة مق��

 ملت مجموعة نخت�ها: وقد ش

شیكاغو خطة  من    مقترح  مجموعة  �شمل  متماسكة  مت�املة  خطة  و�� 

التجاریة  طلب من المصارف  یُ الإصلاحات الاقتصاد�ة والنقد�ة والمال�ة، وفيها  

فإن المصارف لن تسمح    الاقتراح،بموجب ھذا  الإقراض.  مع    للنقدبالتغطیة الكاملة  

فإنھ ینبغي    ذلك،من    بدلاً .  ع أنشطة الإقراضجدیدة في شكل ائتمان م  نقود بإصدار  

مسؤولاً  المركزي  البنك  یكون  أشكال  عن  وحده    أن  النقدیة  و  النقد،كل  الأوراق 
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مق كل  أن  المالي  یظھر  النظام  من  بأخرى  أو  بدرجة  تقترب  الإصلاح  ترحات 

على   القائم  المصرفي  النظام  أن  جلي  بشكل  یظھر  كما  الإسلامي،  والنقدي 

الاحتیاطي الجزئي یجعل البنوك والمؤسسات المالیة الإسلامیة تبذل جھودا أكبر  

عفیھا لضمان التوافق مع ضوابط التمویل الإسلامي، في حین أن بعض المقترحات ت

من كثیر من المتطلبات الشرعیة كونھا تتوافق إلى حد كبیر مع تلك المتطلبات. لا  

ھناك حاجة إلى مزید من البحث لمعالجة مختلف القضایا من جمیع الزوایا  شك أن  

الصلة الإسلامي  ذات  والمالي  النقدي  النظام  كیف  بموضوع  المثال  على سبیل   ،

و الإصلاح  مقترحات  إحدى  مقاربة  التمویل  یمكن  أسس  مع  متماشیة  جعلھا 

القائم أم  ؟  الإسلامي النظام؟ وھل ھو بدیل كامل للنظام  وكیف یمكن تطبیق ذلك 

 یمكن أن یكون بالتوازي؟

 

 والمنصف من اغتفر قلیل خطأ المرء أمام كثیر صوابھ 
 ) 2022، أبو ظبي (ینایر عبد الكریم قندوزوكتبھ: 
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