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 م:ـــــــتقدي
 
اعتمد  الى عصر العولمة لاً صو و التطور في النشاط الاقتصادي عبر الزمن , أن يقر التاريخ  

يحيى وينمو ويقدم ويتطور   ما يمكن ان نتصور اقتصاداً  لابشكل أساسي عمي النقود, حيث 
يات لصعوبات التي سوف نواجييا في عممندرك مدى ا ىذا يجعمناو  .وبالتالي بلا بنوك بلا نقود

و كيفية توزيع أ مرتباتوال الأجورالمستحقات مثل لخدمات وكيفية دفع االتبادل بين السمع و 
  .غياب النقودظل العمميات الاقصادية في  وغيرىا من ......و عمميات الشراء والبيعأرباح لأا
 
مشاكل خاصة بعد ان اتضحت ومنذ زمن , عنيا وظائف لايمكن الاستغناءفالنقود تؤدي     

الشئ "  أمبدل قاً وتطبي ,خرىأومن ناحية  .المقايضة قبل اختراع النقود وصعوبة تطبيق نظام
, والنظام المصرفي فلا نقود بغياب البنوك البنوكفلا غنى لاي اقتصاد عن  ",لزوم الشئ

 صبحت النقود والقطاع المصرفي بمثابة الجياز العصبي لمنشاط الاقتصادي.فأ
 
ىي الناتج  النقود أنحيث  بقوة,العلاقة بين النقود والبنوك والنشاط الاقتصادي تتضح و    

في   النقود تمثل اداة ووسيط التبادل بين السمع والخدماتكما أن  ,ئي لمبنوك بكل انواعياالنيا
فراد أي اقتصاد, فالنقود عممت ورسخت التخصص وتقسم العمل في الاقتصاد عمى مستوى الأ

كبر أنتاج كميات مام الاقتصاد لإأ البابفتحت  ,وبالتالي .والمؤسسات والمشاريع الاقتصادية
 السمع والخدمات  ....الخ بكثير من

 
من خلال العلاقة بين النقود والبنوك والنشاط الاقتصادي  تتضح ,منظرية الاقتصاديةل فوفقاً     

ازدواجية بىناك ما يسمي  (, حيثالتدفق الدائري لمدخل) ما يعرف دورة النشاط الاقتصادي
سيم وظيفي يستند الى لمفرد الواحد كمنتج ومستيمك في آن واحد وىو تقبالنسبة الوظائف 

جوىر النشاط الاقتصادي من حيث العلاقة ويعد وظائف كل من نشاطي الانتاج والاستيلاك. 
بين قطاع المنتجين والمستيمكين فالمنتجين يقومون بانتاج السمع والخدمات التي تقوم في شكل 

المنتجين منتجات نيائية جاىزة الاستيلاك في حين يقوم قطاع المستيمكين بامداد قطاع 
رض وتنظيم حيث يقوم قطاع المنتجين بمزجيا أس مال و أبعناصر الانتاج المختمفة من عمل ور 

فراد ألانتاج السمع والخدمات وعندىا تكتمل دائرة النشاط الاقتصادي الحقيقي حيث ينتج 
والحقيقة ان ىذا الوضع يكشف في الواقع عن . المجتمع الحاجات التي يحتاجونيا ويستيمكونيا
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اقتصاد  مقايضة بلا نقود حيث لا يوجد وسيط لمتبادل وتتم المعاملات والصفقات بين المنتجين 
والمستيمكين بصورة عينية أي ساعات عمل يقدميا العامل المستيمك الى المنتج ثم يقوم المنتج 

 العاملبأن  وانتيي الأمر,  .في يوم اخر بسداد ذلك عن طريق كمية من السمعة المنتجة
جل الحصول عمى دخل نقدي يستخدمة في شراء السمع والخدمات التي أيمك يعمل من المست

 شئ ما وىذا يتطمب وجود .يحتاجيا وكذلك الامر بالنسبة لاصحاب عناصر الانتاج الاخرى
, النقود البشري الى استخدام لذلك توصل الفكر .وسيمة لمدفعو وسيط لمتبادل ومقياسا لمقيمة ك

فالنقود ىي وسيمة الدفع  .ن وصمت الى النقود الورقية ...الخألى إسمع  من النقود تطورتحيث 
ومقياسا لمقيمة في أي اقتصاد ولا غنى ليذا الاقتصاد  ووسيط لمتبادل لمسمع والخدمات المختمفة

                                              .عنيا
 

يقوم المنتجون بدفع التزاماتيم وبناءً عمي العلاقة الاقتصادية بين المنتجين والمستيمكين,    
مقابل ما يقدمونة من خدمات انتاجية وذلك  رباح(أ ,ريع ,فائدة ,جورأتجاه المستيمكين) النقدية

تي ينتجيا خرى في شراء السمع والخدمات الألتستخدم مرة  عاماً  في شكل نقود تكون مقبولة قبولاً 
المنتجون والتي تشكل في مجمميا الانفاق النقدي عمى الانتاج وبيذا تكتمل دائرة التدفق الحقيقي 

من ىنا يتضح و  والتدفق النقدي ,أي دائرة النشاط الاقتصادي بشكمة الحقيقي وشكمة النقدي.
 .الدور الميم الذي تمعبة النقود في تسييل وتدعيم التخصص وتقسيم العمل

 
و المنتجون بانفاق كل ما يحصمون عمية من نقود في عممية البيع أالمستيمكون كن لا يقوم ول   

. لذا, المنتجون)عممية الاستثمار(ويستثمر  )عممية الادخار ( المستيمكون, حيث يدخر والشراء
عادة المبالغ ثم يتم إومن  ,ادخاراتيمبيا يدخر المستيمكون كان ىناك ضرورة لوجود مؤسسات 

)عمميتي الادخار والاستثمار(. ولقد تمثمت ىذه المؤسسات  خرة الى دائرة النشاط الاقتصاديالمد
 مدخراتحفظ عن طريق التي تؤدي ىذا الدور المؤسسات النقدية غيرىا من البنوك و في 

يم عن الاستيلاك الحاضر الى ولالمستيمكون عن نسبة من دخ يتخميحيث  -المستيمكين 
ثم تقوم البنوك بإعادتيا الى دائرة النشاط الاقتصادي لتتحول الى  -استيلاك في المستقبل

لا غني عنو  استثمار عن طريق عممية الإقراض وىنا يبرز الدور الأساسي لمبنوك كوسيط مالي
  في الاقتصادات المعاصرة.
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ومما سبق, تيدف ىذه المادة العممية إلى تزويد الطالب بنظرة شاممة عن النقود والبنوك    
والأسواق المالية بجانبييا النظري والعممي. وذلك من خلال دراسة الجانب النقدي لمنشاط 

 الماليةالاقتصادي عمي المستوي الكمي عبر إبراز الدور الذي تضطمع بو النقود والمؤسسات 
الاقتصاد الحديث. كذلك تأىيل الطالب لفيم  كيفية استخدام السياسات النقدية لمعالجة أبرز  في
شاكل الاقتصادية مثل التضخم والركود وغيرىا مع دراسة حالات مستمدة من النظام النقدي الم

 .والمصرفي في جميورية مصر العربية
 

وفي ىذا السياق, يتكون ىذا المقرر من جزئيين رئيسيين ىما: النقود والبنوك, حيث يتناول    
بنوك, والسياسة النقدية, والأسواق منيج النقود والبنوك أربع موضوعات أساسية ىي: النقود, وال

 المالية. 
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  الأولالفصل  
  ماهيتها ,النقود: تطورها, وظائفها

 تمهيد : 
    
 دئبيم مقيلب لكلمر لئدنكيئن  كمئ ركطب لمئكول ـل صمذـئكط لذ طكن بضمذب ئكلقمد فكذب أن

 قيلب أن أم لئدنكم كيئن  يكمل لا قد لفممك لتذد ئكحئضذ ئكمقب فن أصاحب ؤكن أل، حقيقيب
 ككلقمد ئكذئيريب ئكصمذ ملأل، كلقود قامكم طكن اكلتبلطذئد أف ئبفق ضئكلئ ئلإضلاق طكن دئبيب

 ئكبقريلئب مدل لمأفض، طال ئلألمـل لحدمد طدد ؤكن بقريلمئ ألكل فقد، لشبركب دئب خصئئص
 .قيلبمئ مكلصدذ ئكلقمد ئذيخن كضايطبـئكب ئكبضمذ بباط من

 

قد ظمرت اكلقود كلبيتب كقد لرت اكاشريب اأطوار كةيرة حبن طرفت اكلقود اشككمئ اكحئكي. فو    
لظئم اكلقئيضب اكذي كئن رئئداً قال لطرفب اكلقود، وكطل لن أمم مذل ا ظمرتاكبي  ككطيوب

اكلرئوئ صطواب اكبقئء رغائت اكلشبرين لط اكائئطين، وطدم قئاكيب اكركط لحل اكلقئيضب ككبتزئب، 
)اكلقود  يرب كئكذمب واكفضبوصطواب بخزيلمئ. وكقد أخذت اكلقود في ائدئ الألر شكل اكلطئدن اكلف

، اكلصرفيب ، ةم اكلقود، ةم كم بكاث اكاشريب أن البقكت إكن لرحكب اكبطئلل ائكلقود اكورقيباكلطدليب(
 وأخيراً، اكلقود الإكيكبروليب.

 

اكلقود مي أي شئ واوتم طئم، كم يبفق الاقبصئديون طكي طايطب اكلقود، إلا ألمم ابفقوا طكي أن    
 اطض وملئك طكن اكقيئم اوظئئف اكلقود. ويكون لوةوقئً للم احيث يكون قئدراً  اكطئميحظي ائكقاول 

، اكلقود وريط ككبائدل، اكلقود وحدة ككحرئب لةل: اكبي بؤديمئ اكلقود رئيريباكو  اكلائشرة اكوظئئف
لئك اكلائشرة ككلقود، م وائلإضئفب ككوظئئف .اكلقود لطيئر ككلدفوطئت اكلؤتكب، اكلقود لخزن ككقيم

كذا، بظمر  .طئماكدي قبصئالا اكطئاط دئباكوظئئف ومي  ككلقوداطض اكوظئئف غير اكلائشرة 
أمليب اكلقود واكدور اكذي بؤديم لن خلال اكوظئئف الأرئريب اكبي بقوم امئ وخئصب في ظل 

  في الاقبصئدات اكلطئصرة. الاقبصئدات اكلطئصرة، حيث بارز مذل الأمليب
ن في بطريفمم ككلقود طكن وظئئفمئ فئكلقود بلئرس دورمئ في و الاقبصئدي زرك ،وفي مذا اكريئق  

اكلشئط الاقبصئدي لن خلال خئصيب مئلب ببلبط امئ ومي طلوليب اكقاول الطلن اربطداد كل فرد 
وصفب اكقاول اكطئم ككلقود مي اكبي  ،و اكخدلب اكبي يؤديمئأطكن قاوكمئ لظير اكركطب اكبي يطرضمئ 

  .ي اكبي بليزمئ طن الأشيئء الأخرىوم ،بائدكيب بخكق كمئ قيلب
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 التطور التاريخي للنقودالمبحث الأول:  
 

 

ولئ اربكزلبم الأخيرة لن بطور كلظم اكدفط  ابطور طلكيئت اكلائدكباكلقود ارباط بطور كقد   
 طكيطلكيب اكبلئزل طن شيء لقئال اكحصول  األمئاكلائدكب  يلكن بطريف طلكيبلابلئلمئ، حيث 

بطورت  ، وائكبئكي،ومي الةئاب ملزة اكوصل اكبي براط اين للبت اكركطب ولربمككمئ شيء آخر
 ، حيث لر مذا اكبطور الوطين لن لظم اكدفطفي لواكابمئ كبطور لظم اكدفط فكرة اكلقود طار اكزلن

ي)لظئم وملئ: لظئم اكدفط اكلالقدي )لظئم اكلقئيضب( ولظئم اكدفط اكلقد ،اكلائدكبلابلئم طلكيئت 
 (، وذكك طكي اكلحو اكبئكي:اكلقود

 

 

 أولًا: نظام الدفع اللانقدي)نظام المقايضة(:
        

كئن الاكبفئء اكذابي مو اكرلب اكغئكاب طكن اكحيئة الاقبصئديب في اكلتبلطئت الإلرئليب كقد    
كل لئ يكفيمئ لن اكوحدة الاقبصئديب اكبي ببكون لن اكفرد والأررة بلبت  كئلتاكادائيب اكقديلب، و 

الاحبيئتئت. ففي إطئر لةل مذل اكلتبلطئت لا بوتد اكحئتب إكن اكبائدل لظراً كميللب الاكبفئء 
اكذابي طكن اكلشئط الاقبصئدي. وطلدلئ ادأت الاحبيئتئت اكاشريب ببلوع صئر ملئك بوتم لحو 

كرد اطض  اكبخصص في إلبئج اطض اكركط فلشأ لوع لن اكبائدل اين اكوحدات الاقبصئديب
احبيئتئبمئ طن طريق اكحصول طكن اكركط اكبي بلبتمئ وحدات أخرى. ولط اكبطور الاتبلئطي 

 الاقبصئدي اكلربلر أخذ اكبائدل يبم اصورة كايرة وبكقئئيب.
 

يطبار الالبقئل لن لرحكب الإلبئج لإشائع اكحئتئت اكفرديب اكن لرحكب الالبئج اكتلئطي أي و  
إي لائدكب اكركط  system Barter طب ادايب كظمور طلكيب اكلقئيضبإشائع حئتئت أفراد اكتلئ

اطضمئ ااطض كغرض إشائع اكحئتئت وبربب طكن مذل اكطلكيب بزالن طلكيئت اكايط واكشراء فئكذي 
يايط ركطب لطيب يكون راغب اشراء ركطب أخرى في اكوقت لفرم للئ يطلي طدم وتود فئصل زللي 

لشبري ولا يوتد بلييز اين اكأن اكشخص اكائئط مو في اكوقت لفرم  إي، اين طلكيبي اكايط واكشراء
 اكللبت واكلربمكك طئدة. 
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لائدكب  أول شكل لن أشكئل اكلائدكب، ومي بطليطكي ألمئ بطريف اكلقئيضب والئءً طكيم، يلكن    
اكوقت  اكلطروفب كديلئ في اكلقوددون اربخدام ااخدلب أو ركطب اخدلب وذاكك  ركطب اركطب أو خدلب

فئكفئئض لن اكركط اكبي يلبتمئ اكفرد يربطيط لائدكبمئ اركط أخري يحبئتمئ ويلبتمئ أفراد  .اكحئكي
اكلطيلب في اكبائدل طكن لطئق أورط قاكمئ اكلئس اةقب كخدلب اأو وككلئ اربخدلت اكركطب أخرون. 

لن حيث  ن ائكلقودأكار وككلئ قاكمئ اكلئس اةقب أكار زاد اربخدالمئ في اكبائدل. وذكك لئ يرل
 ن ملئ :يصورب ببم لن خلال اكلقئيضبوقد كئلت طلكيب  .اكبطريف

 

 حيث يتري اكبائدل اغرض الاربملاك اكلمئئي ككركط اكبي يبم بائدكمئ . :التبادل المباشر 

 :حيث يبم قاول اطض اكركط اكلطيلب في اكبائدل كيس اغرض  التبادل غير مباشر
 .اطد اركط اربملاكيب اربملاكمئ وككن كلائدكبمئ فيلئ

 

وكقد وفر لظئم اكلقئيضب لبطكائت لرحكب لطيلب لن لراحل بطور اكلتبلطئت الالرئليب، حيث    
كئلت اكركط اكلطدة ككلائدكب لحددة لرايئً لةل اطض اكحيوالئت وتكودمئ واطض ألواع اكحاوب 

زادت كليب وألواع اكركط اين الأفراد  اكطلل مريقبو  . وكن اطد زيئدة اكبخصص في الالبئجواكقلئش
اكللبتب، للئ أدي إكي طتز لظئم اكلقئيضب لن اكلئحيب اكطلكيب لبيتب طديد لن اكصطوائت 

 اكلبطكقب امذا اكلظئم واكبي شككت في لتلكمئ طيوب لظئم اكلقئيضب، وذكك طكي اكلحو اكبئكي:
 

 طدم اكوتود الآلي ككائئط واكلشبري. -أ
 بطذر بحديد رطر اكركط. -ب
 تز اكلقئيضب طن اكوفئء ائحبيئتئت اقبصئد حديث. ط -ج

 واكطلصر الأخير )ج( يبضلن الآبي:
 صطواب الامبداء إكي لرب لائدكب اكركط اطضمئ ااطض -1
 صطواب بوافق اكرغائت وطدم قئاكيب اطض اكركط ككبتزئب. -2
 لرب اكلائدكب أضطئف طدد اكركط. -3
 صطواب اكبخزين. -4
 ككلدفوطئت الآتكب.طدم بوافر اكوحدة اكحرئايب اكللائلب  -5

 
 ويلكن بلئول مذل اكطيوب ائكشرح طكي اكلحو اكبئكي: 
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 :عدم الوجود الآني لمبائع والمشتري -أ
صــطواب وتــود اكلشــبري فــي لفــس وقــت وتــود اكاــئئط وقــد يكــون ملــئك اــئئطون ولشــبرون فــي لفــس  

فقــد   بــبم اكلائدكــب.اكــاطض. وملــئ لا ئاكوقــت، إلا أن اكرــكط اكلــراد لقئيضــبمئ قــد لا بــبلاءم لــط اطضــم
ايـط اكفـئئض كغـرض شـراء رـكطب  يرغـب فـيفـئئض فـي رـكطب لطيلـب  مكديـ )س( يكون ملئكك شخص
  )ص( حــد اكاــئئطينأمــذل اكرــكطب طلــد  ببــوفرقــد ، وطلدئــذ  فــي بوقيــت لحــدد فيمــئ ئً أخــرى يكــون راغاــ

ةل اكلشككب ملـئ فـي وككن ببل )س( مذا اكائئط قد يرغب اشراء اكركطب اكفئئضب اكبي في حوزة الأولو 
   طدم اتبلئع )س( و)ص( في لفس اكزلئن للئ يؤدي إكي طدم ابلئم طلكيب اكلقئيضب. 

 
 :تعذر تحديد سعر السمع -ب

يوتد طدد كاير لن الأرطئر كلفس اكركطب وذكك لبيتب كطدم وتود أرطئر لطكلب. والأرطئر في 
ي ذكك، صطواب بقدير قيم كربب طويب مذل اكحئكب بطبار قيم لرايب ككركطب ادلاكب ركط أخري.

كطدم وتود وحدة حرئب لشبركب أو أداة كقيئس قيم اكركط اكلبائدكب  اكركط اكلطدة ككبائدل لظراً 
 لقئرلبمئ ائكركط الأخرى . لبقدير كل ركطب في اكروق لن خلا .فيصاح ضروريئً 

 
  :عجز المقايضة عن الوفاء باحتياجات اقتصاد حديث -ج
ار لظئم غير صئكح ككوفئء البطكائت اكلظم الاقبصئديب اكلبطورة. ويدل ذكك لظئم اكلقئيضب يطب 

 في لفس اكوقت طكي أمليب اخبراع اكلقود، ويبضح ذكك لن خلال اكطلئصر اكبئكيب:
 

 :صعوبة الاىتداء إلي نسب مبادلة السمع بعضيا ببعض -1
شـيئء يضـيط كةيـر لـن اكتمـد طدم وتود لقيئس ككقيم أو وحدة لبفق طكيمئ كحرئب اكقيم اكلخبكفـب كأ
ككـل رـكطب للمـئ لرـاب لائدكـب  دواكوقت في طلكيئت اكلقئيضب. فإذا كئن فـي اكرـوق أكـف رـكطب ببحـد

 ركطب اكلباقيب لن الأكف. 999ككل ركطب لن 
 
 :صعوبة توافق الرغبات وعدم قابمية بعض السمع لمتجزئة -2

فـئئض  مكديـ (أ) د يكـون ملئكـك شـخصفقـ اكباـئدل، طلـد ككرغاـئت اكلـزدوج اكبوافـق بحقـق ضـرورة   
 ببـوفرقـد ، وطلدئذ  فيمئ ئً ايط اكفئئض كغرض شراء ركطب أخرى يكون راغا يرغب فيفي ركطب لطيلب 
ككــن مــذا اكاــئئط قــد لا يرغــب اشــراء اكرــكطب اكفئئضــب اكبــي فــي  (ب) حــد اكاــئئطينأمــذل اكرــكطب طلــد 

شــخص ذو أكاــر كيتــد فطكيــم أن ياــذل تمــد  ارــكطب أخــرى وكمــذا ئً واللــئ يكــون راغاــ  (أ) حــوزة الأول
 رغائت لبوافقب لط رغائبم ..ومكذا
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 ككقلـح للـبت طـن ياحـث وأن لااـد اكقلـح ارـكطب حصـئن لائدكـب فـي يرغـب اكـذي اكشـخصفلـةلاً   

وبـبم لائدكـب حصـئن فـي لقئاـل طشـرة أرادب .  اكحصـئن طكـن اكحصـول فـن اكوقـت لفس في ويرغب
ص )أ( يرغــب فــي اكرــكطب اكبــي يطرضــمئ اكشــخص )ب( ويرغــب قلــح.  الطلــي أخــر أن يكــون اكشــخ

اكشخص )ب( في اكحصول طكي اكرـكطب اكبـي يطرضـمئ اكشـخص )أ(. وفـي ذكـك صـطواب كايـرة للـئ 
 يؤدي كضيئع اكوقت واكتمد. 

 
ففـــي اكلةـــئل اكرـــئاق صـــئحب اكقلـــح لا يلبكـــك رـــوي خلرـــب  ،وملـــئك اطـــض اكرـــكط لا بقاـــل اكبتزئـــب

 اكحصـئن لصـف إلا يرـئوى لا اكقلـح لـن ولـئ يلبككـم اكلقئيضـب طلكيب بمب أرادب لن اكقلح، فكيف
 فلا ببم اكلائدكب لأن بتزئب اكحصئن بقضي طكي اكللفطب اكلرتوة للم.  اكبتزئب يقال ومو لا

 
 :نسب المبادلة أضعاف عدد السمع -3

اكرــكط  طيــبطــدد لرــب باــئدل اكرــكط لبيتــب غيــئب لقيــئس واحــد يرــبخدم كقئطــدة بــرد إكيمــئ قــيم تل  
اكلبائدكــب يتطــل ككــل رــكطب لرــاب ككباــئدل لــط تليــط اكرــكط للــئ يــؤدي إكــن لضــئطفب لرــاب اكباــئدل 

 ككركط اطضمئ لط اطض.
 ويكون مذل اكلرب وفقئ ككصيغب اكريئضيب اكبئكيب .

 
 2/2ن=  2(/ 1-) طدد الأرطئر( طدد لرب أو لطدلات اكبائدل اين اكركط = ن )ن

 ( لن ن1-بقبرب )ن ( = ن ، أي طلدلئ1-طلدلئ)ن 
 ن: طدد اكركط اكداخكب في اكبائدل.  حيث:
ن مــذل اكصــيغب بشــير إكــن طــدد اكبوافيــق اكللكلــب كلتلوطــب لــن اكرــكط ن طلــد اخبيــئر اةلــين اــأ طكلــئً 

. وكئن لن اكصطب بطايق مذل اكخيـئرات فـي لتبلـط بـزداد فيـم طـدد اكرـكط واكخـدلئت للمئ ككل لرة
   لظئم اديل كلظئم اكلقئيضب كيكون أرئس ككبائدل ولقيئس ككقيم.ائربلرار، للئ دطئ ككاحث طن 

 
 ن طد لرب اكلقئيضب ريكون كئلأبي: إركط ف 8فإذا كئن كديلئ 
 . 32=2(/8*8)= طدد الأرطئر 

ففي اكلةئل اكرئاق يكون  ،: طلد اربخدام اكلقود يصاح طدد الأرطئر لرئويئً كطدد اكركطممحوظة 
 8طدد الأرطئر= 
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عشاار ساامعةس احسااب نسااب التبااادل فااي حالااة المقايضااة وحالااة  اربعااةحالااة تبااادل : فااي (1)مثااال
 النقود؟

 اكحل
 :في حالة المقايضة -أ

 98= 2/ 196= 2(/ 14× 14=) 2/2لرب اكبائدل اين اكركط ) طدد الأرطئر( = ن
 :في حالة النقود -ب

  14لرب اكبائدل اين اكركط ) طدد الأرطئر( = طدد اكركط = 
        

 :صعوبة التخزين -4
 اكبخزين يصيامئ رالئ زراطيب ركطب بكون فقد بخزيلمئ، يصطب قد اكبن يلبتمئ اكفرد اكركطب
 أو اررطب اربملاكمئ فن يلدفط أن إكن ام ذكك وقد يؤدى . قيلبمئ بلقص أو اكططب أو ائكبكف

 كئن لئ ئيضبككلق يقال شروطئً  قد أو إكيمئ احئتب يكون لا قد أخرى اركطب يقوم الائدكبمئ أن
و ائكقوة أصطواب احبفئظ الإفراد اةروابمم للئ يطلي  قئاكب ككبخزين. ركطبم كئلت كو كيقاكمئ

اشكل  محفظ من شخصئ أراد الاحبفئظ  اتزء لن البئتب اكبتئري بوتب طكيأاكشرائيب طئلب فكو 
كطب اذا و حبن خرئرة لبيتب كبكف اكرأومذا الأركوب لا يبم الا اوتود بككفب  لخزون ركطي
للئ ، مئيلخز بكبكف والخفئض قيلبمئ ائلإضئفب اكن لئ يبحلكم لن بكئكيف إضئفيب كككئلت قئاكب 

 اكن اكبخكص للمئ . قد يدفطم
 

 :عدم توافر الوحدة الحسابية الملائمة لممدفوعات الآجمة -5
 لمـذ ككـل في ظل لظئم اكلقئيضب كئن ملئك صطواب فـي إيتـئد لقيـئس ككـدفط اكلؤتـل كـذكك ولبيتـب

كورـيكب  اكلقـود طكـن الإلرـئن بطـرف حبـن بـدريتيئً  طلكيـب اكلقئيضـب بطـورت وغيرمـئ اكصـطوائت
  ككبائدل لةل اكلقود اكركطيب، اكطللات اكورقيب، واكلقود اكلصرفيب.
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 ثانياً: نظام الدفع النقدي)نظام النقود(:
 

لكيب اكبائدل في لتبلط كئن اكصورة اكطايطيب لابلئم ط قئيضبليبضح للئ راق، أن لظئم اكو      
حئتئبم اريطب ويبوفر فيم طدد لحدود لن اكركط. وككن لن اكصطب اربلرار مذا اكلظئم في 

، حيث برك خئصب لط ظمور طيوب اكلقئيضب لتبلط يزداد فيم طدد اكركط واكخدلئت ائربلرار
ضرورة حبليب . كذكك، كئن ملئك ركط واكخدلئتلظئم اكلقئيضب اكلتئل ككلقود كوريكب كلائدكب اك

فئكحرئب  ،)اكوحدات اكحرئايب( يور الأركوب اكحرئامورئطد طكي ذكك ظ كظمور فكرة اكلقود
، حيث اكلقود في باريط اكحيئة الاقبصئديبرئملت  وكقد اكلقود. طلكيب ذمليب وراب للطقي كظمور

 .بلةل اكوظئئف اكبي يلكن أن بؤديمئ اكلقود حلاً كطيوب لظئم اكلقئيضب
 

 مقيلب لكلمر لئدنكيئن  كمئ ركطب لمئكول ـل صمذـئكط لذ طكن ئكلقمد فكذب ضمذببوكقد    
 أن أم لئدنكم كيئن  يكمل لا قد لفممك لتذد ئكحئضذ ئكمقب فن أصاحب ؤكن أل، حقيقيب دئبيم
 ئكذئيريب ئكصمذ ملأل، كلقود قامكم طكن اكلتبلطأفذئد  ئبفق ضئكلئ ئلإضلاق طكن دئبيب قيلب
 مدل لمأفض، طال ئلألمـل لحدمد طدد ؤكن بقريلمئ ألكل فقد، شبركبل دئب خصئئص ككلقمد

بلوطت اكلقود وأخذت فقد ، قيلبمئ مكلصدذ ئكلقمد ئذيخن كضايطبـئكب ئكبضمذ بباط من ئكبقريلئب
 ، وذكك طكي اكلحو اكبئكي: لط بطور اكاشريب طدة صور في طريقمئ لحو اكبطور

 
 أنواع النقود: -)أ(
 

 :  commodity moneyالنقود السمعية -1
    
أدت صطوائت لظئم اكلقئيضب  ، حيثلواع اكلقود اكبي طرفبمئ اكاشريبأبطد اكلقود اكركطيب أول    

طئقب ائلإضئفب إكي ابرئع طلكيئت اكبائدل  بقدم اكبائدل اكبتئري، اكن اربائك في حركب اكلطئللات وا 
 ائخبيئذ كبفكيذاؤكن  لطيلب بئريخيب في لرحكبئلإلرئليب ائكتلئطئت دفط للئ  اكركطي اين الأفراد،

 بحددب مقد. وبطلل كوريط ككبائدلئلأخذن  ئكركطيم مـبق ئـخلاكم لل يربضيطمل لطيئذيب ركطب
وقد اربخدم اكطديد لن  .فيمئ ئكرئئد ئلالبئتن مئكللض ئكلتبلطئب ضايطب حرا ئكلطيئذيب ئكركطب

 ئكشطيذ( أم )ئكقلح اكحاوبلل  يبكل ئطبلدب لةل لصر ئكذذئطيبات ئكلتبلط نـففاكركط كلقود 
لةل الأغريق أو  ئكذطميب ئكلتبلطئب مفن، ركطمك أرئرمئ طكن ئكلئر للطيئذيب يبائد كوحدة

مذل  دـبائط أل كلئوفي اكملد اكصوف.. ومكذا،  ، اكحيوالئت من ئكمحدب مدل كئلت اكتزيرة اكطرايب
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 ئكحيئب ضايطب طل كبطاذ تئلربذ لبـمغي لخبكفب  محدئب بطبلد تطكمئ اطضمئ طل ئكلتبلطئب
 اك.دـآل رئئدبـئك ئلاتبلئطيب

 
 مأدن " Accounting Money"  رئايبـئكح مدـئكلق"  ئرك ئكركطوقد أطكق طكي لةل مذل   

 ئكخضمبففي  ،مئكلكئل ئكذلئل فن للفصكبيلطلكيبين  نـؤك ضبـئكلقئي طلكيب ئلقرئك ؤكن ئلبشئذمئ
 ميبك  ،طلكيب اكايط)لقود ركطيب( أي  ئكلقمد للقئاحئتب اكفرد اكفئئضب طن  ئكركط ـايط بكـي ئلأمكن

وامذا بم اكقضئء طكن  .أي طلكيب اكشراء امذل اكلقودأخرى يكون احئتب إكيمئ  ركط شراء ئكةئليب فن
  .أمم اكصطوائت اكلقئيضب ومي بوافق رغائت اكلبطئلكين

 
 : يبكون اكطكب طكن اكلقود اكركطيب لن شقينوائكبئكي، 

 
 صيل، يلاط لن صلاحيب اكركطب اكلربطلكب كلقود لإشائع اكحئتب اصفب لائشرةطكب أ. 
 قيلبمئ   ببليز اكلقود اكركطيب ابلئةل ، أي في اكوفئء ائلإكبزالئت . وكذاوطكب لشبق، لإربطلئكمئ كلقود

 كلقود
 

 :، ميبلبطت اكركط اكلربخدلب كلقود اطدل لليزاتقد و     
 

  لن قال اكلتبلط للئ يرمل  بي بكون كمئ قيلب اربطلئكي، ألإفراد اكلتبلطأن بكون لن الأشيئء اكلئفطب
 وبائدكمئ. ئاقبلئئم

 .بلبط اكركط اقيلب ذابيب لربلدة لن طايطبمئ كأشيئء قئدرة طكن بحقيق إشائع ذابي 
 .بلبطمئ اخئصيب اكلدرة اكلراب ككي لا ببطرض قيلبمئ في اكروق إكن بقكائت وارطب ولربلرة 
 حفظ واكبداول كفبرة لن اكزلن.قئاكيبمئ كك 

 
 عببرم اشيو  ،ن اكركط اكبي اربخدلت كوريكب كبرميل اكبائدلأيلكن اكقول ا واشكل أكةر بحديدا  

. ، للئ يتطكمئ بصكح كلاربخدام كلقود )لقود ركطيب(اربطلئكمئ وائكقاول اكطئم لن قال أفراد اكلتبلط
للطبمئ لن للئررب دورمئ كلقود، ومي  صطوائتطدة  اكلقود اكركطيبواتمت   ،في اكلمئيب وككن

     كئكبئكي:
 طتزت مذل اكلقود طن بكايب إحبيئتئت اكبائدل اكلبزايد 
 طدم بلبطمئ ائكقاول اكطئم في لخبكف اكللئطق أو اكلتبلطئت 
 طدم قئاكيبمئ ككبتزئب أو اكبخزين وطدم بتئلس اكوحدات 
 لشكلات وبكئكيف اكلقل واكبخزين 
 في قيلب اكلقود اكركطيب احرب ظروف الإلبئج اكبقكب اكلربلر 
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طكن اكرغم لن ان اربخدام اكركط كلقود اربطئع اكبغكب طكن اكطديد لن صطوائت اكلقئيضب إلا    
كون  ،ابوريط اكبائدل اكدوكي واتم طديد لن اكصطوائت، أدت في اكلمئيب إكي طدم اكرلئح الم

 مذل أدت، وائكبئكي، الأخرى اكدولفي  لئ قد لا بكقن قاولاً  دوكبكلقود في  مبي قد بربخداكركط اك
اكصطوائت إكن إلبقئل اكلتبلطئت إكن لرحكب أكةر بطوراً في بئريخ اكلقود، ومي لرحكب اكلقود 

  .اكلطدليب
 
الأفراد  أاد ولط ابرئع اكحئتب إكن  وريكب بكاي لبطكائت اكبائدل اكدوكياطد اكبشئف اكلطئدن ف

واكلتبلطئت يربخدلون ألواطئ تديدة لن اكلقود اكركطيب بلةكت في ائدئ  الألر ائكلطئدن اكغير 
كئكحديد واكلحئس واكارولز طلدلئ  كئلت قيم اكركط اكلبائدكب صغيرة ولط زيئدة وابرئع لرئحب  ةليلب

 بفرض لفرمئ بدريتيئً  ضب (فق اكلائدلات أخذت اكلطئدن اكلفيرب ) اكذمب واكفأاكبائدل اكبتئري و 
طلكيب اكبائدل  طلكيب مدـئكلق مدل وقد رمكت كلقود اراب اكخصئئص اكبي ببلبط امئ مذل اكلطئدن.

 : ئكبئكيب كأرائاادرتب كايرة، كلئ ببلبط ام اكلطئدن طلد اربخدالمئ كلقود، وذكك 
 

 قيلبمئ لل قدذ أن فقدئل دمل واكحلل واكلقل ككبتذئب قئاكيبمئ . 
 للئ تطكمئ بقوم اوظيفب اكلقود كلربودع ككقيلب أكةر ، وطدم بطرضمئ ككبكف ئكبخذيل رممكب

 . لن غيرمئ لن اكركط
 ئكبصليف مرممكب محدئبمئ بتئلر ؤلكئليب . 
 ئكدن ئلألذ، البئتم كلحدمديباكذمب  للة للمئ ئكلطذمض مئربقذئذ ئكلرايب ئكلدذب 

 ئطـئذبف نـف يلطكر
 كةيراً. ئكلقديب ئكمحدب قيلب ـطكن يؤةذ لا مائكبئكن،  واربقرارمئ ئكبائدكيب قيلبمئ  
  لكئلب اكلطئدن اكلفريب في بفضيلات الأفراد واكحكولئت ولكئلبمئ دوكيئ  كوريكب لن ورئئل

 الاحبفئظ ائكةروة وزيئدبمئ.
 
 ضميكب كفبذب ئكلتبلطئب غئكايب فن دنـئكلق ئكمريضوكقد اربلر قيئم مذل اكلطئدن اكلفيرب ادور   
 للد كمئ ـئكمذقيب ئكلقمد للئفرب لل ئكذغك طكن،  1914 طئك ئلأمكنبئطئكليب   ئكحذا حبن ًتدئ

وككن ضطف الاطبلئد طكي اكلطئدن كلقود  . طشر رئاطـئك ئكقذل للبصف فن ئلأخيذب ضممذ
 اراب الأزلئت اكبي أصئابم حبي المئر بلئلئً في أوائل اكةلاةيلئت لن اكقرن اكبئرط طشر.
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لبشئر اكالوك اكبتئريب ظكقد    مرت اكلقود اكورقيب كاديل ككلقود اكلطدليب، لط بطور لظئم اكصرافب وا 
 ، حيث لرت اكلقود اكورقيب في بطورمئ اطدة لحطئت، كلئ يكي:ورليت مذل ائكلقود اكورقيب اكلئئاب

 
 وكفبرة طويكب لن اكزلن إلا إن واكفضب( )اكذمب رغم الالبشئر اكوارط لاربطلئل اكلقود اكلطدليب

لتئز اكلطئللات كئن يحلل لإ البقئل اكطلكب اكلطدليب ائكبداولكئن يمدد اربخدالمئ، حيث   خطراً 
 فن كذكك وتد الأفراد بطرضمئ ككبآكل اراب كةرة اربطلئكمئ.، لخئطر طدة  كئكررقب واكضيئع

 بـاضايط يلككمل للل برفئدمم كدى اكصيم لن الأفضل كمم إيداع لقو أل  ئلأمذايب ئكلتبلطئب
 ئكرذقب لخئضذ لل آلل ئلـلك فن ئكلفيرب ءالأشيئء ابكق كلاحبفئض قميب حديديب خذئئل ـطلكمك

وائكلقئال يقوم اكصيرفي اكخدلب،  مدل للقئا كمك يدفطملم لطين )فئئدة(  لاكغ لضيذ مئكضيئط
مم ويبطمدون الوتامئ اإطئدة اكلائكغ وصولات ببضلن اكلائكغ اكلودطب كدي أو اإططئئمم شمئدات
  .كلخئطربتلائً ك اكلودطب طلد اكطكب

 
اكلبطئلكون ابداول مذل اكشمئدات طن طريق اكبظمير لن شخص إكن أخر يبلئزل فيم  أواد  

اكطرف الأول صئحب اكشمئدة إكن اكطرف الأخر لالتئز طلكيئت اكايط او اكشراء وغيرمئ لن 
"  إصدذئوم ببق أل تئلامئ لل برميلاب ئكلؤررئب مدل ذأب دكق، واطد اكلطئللات اكلئكيب

ويرتط قاول  .ككبضميذ حئتب دمل حيئذبمئالبقئل  التذد لككيبمئبقل بل احية"  كحئلكمئ شمئدئب
فقيلبمئ بطئدل قيلب اكذمب ، لطدليب)ذمايب،فضيب(ود اراب قئاكيب بحويكمئ الأفراد كمذل اكشمئدات كلق
اذكك كم بطد مذل اكشمئدات اكورقيب للةكب ككلقود فحرب ال أصاحت مي و  او اكفضب اكبي بلةكم.

 لفرمئ بقوم اكل وظئئف اكلقود ولن ةم بطبار لقود.
 
لبشئر اكالوك ولط و  في اكلصف اكةئلي لن اكقرن اكرئدس طشر ولطكط اكقرن اكرئاط طشرو  

يئرفب واطضمم ائكاطض الأخر ازداد اكبطئلل امذل الأوراق وازدادت اكةقب اين اكبتئر واكص ،اكبتئريب
إذ بلكن اكبتئر اإبلئم أيب صفقب بتئريب اأي  اكبداول لن اكلطدلي اكن اكبداول اكورقي البقلوامذا  .

ومكذا ادأت  اكبزام لقدي وذكك طن طريق بداول شمئدات الإيداع دون اكحئتب إكن بحويكمئ اكن لقد.
لقوداً   بصاح أل دمل ئكلقمد مضئئف بأديب نف ئكلفيرب بـئكلطدليمذل اكشمئدات بلوب طن اكلقود 

 لكاديك ئكلائدلاب كبرميب صكحـب نـئكب"  ئكقذياب ئكلقمد"  قايل لل أصاحب لا، دئبمئ حد فن
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 مدـئكلق دبـمح لض ئكدن ئكلطدل مدئ خصئئص تليطبرب بكن أ دمل مـبلةك ئكدن ئكلفير ككلطدل
 . مدبدـلح ذـغي اراءؤ قوة كمئ مئكبن ئكلتبلط فن ئلأرئريب

 
 وكئلت representative Moneyاكلئئاب  مدـئكلق كـائر ئكمذقيب ئكشمئدئب مدل طذفب مكدكق    
 بصدذ ئكبن ئبـئكتم كدن ئكلمتمدب ئكدمايب ئلإيدئطئب قيلب دئئلئً لبطئد ـئكمذقيب ئكشمئدئب بكق
 كفئكبو % ،  111يلةل  ئكدما لل قيلبمئ القدئذكئلل  غطئء يلةكمئ كئن حية، بائكشمئد مدل

كلواتمب طكائت وذكك  .مائكطكر دما ؤكن ئكلبدئمكب ئلأمذئق مدل لبحمي فن اكبئلب ئكحذيب
أصاح اكبورط  واكبئكي، بحويل الأفراد كأوراق اكلقديب اكن لطدن لفيس )لركوكئت ذمايب(.

 ئكلقمد لل ئكلمط مدئ بضمذ كـة والالكلئش في الإصدار اكلقدي يرباط احتم اكلطدن اكلفيس.
 ئلاحبفئض ؤكن حئتب غيذفي  ألمئ( ئكلقديب)اكركطئت  بصدذل ئكبن ئكتمئب متدب حبن، يبئكمذق
 وككن ظل % 51لن  لأق أصاحب ـحبن ـلبق ئكلراب مدل أخدب ةك ملل، كئلل دمان اغطئء
 .لئً قئئ لض ائكدما ئلأمذق دلـم صذف شذض

 
ن يتلط اين أيدي اربطئع الك ربوكموكم اكرو  (،1656) للبصف اكقرن اكرئاط طشرحكول لط و 

طلكيبي الإصدار اكلقدي اكورقي واكخصم اكبتئري كشكل لن أشكئل الائبلئن اكلصرفي طن طريق 
كتوئمم ككالك طكائ  دلطدليب طلاكإقلئع حئلكي الأوراق اكلقديب اقاول الأوراق اكلقديب ادل اكلركوكئت 

واذكك  اكن لركوكئت لطدليب.ويكون كحئلل الأوراق اكلقديب اكحق ككبقدم ككالك ابحويكمئ ، ككخصم
 ودطب الافرا د لن لركوكئت لطدليب.يكون ككالك اكقدرة طكن إصدار اكلقود اكليئت بفوق طلئ ي

 
 اكالوك أمقفب ةكحئتب اكغطئء،  كرد كئفيب غيذ ئكدما كليئت أصاحب ،ئكضذمف بضمذولط    

 ئلـمك ئكلصدذب كلقدئ أمذئق لكولئً كتزء لن غطئء ، ولط ذكك، اربلر اكذمبدماـائك ئكصذف
 ؤكن قيلبمئ بربلد ائكدما ككصذف ئكقئاكب غيذ ئكمذقيب ئكلقمد مأصاحب ئكلطدلن ءاءئكغض رلنـي

 ئكالمق لخبكف بصدذمئ ئكبن ـئكمذقيب ولط حكول اكقرن اكبئرط طشر، أصاحت اكلقود اكقئلون. قمب
 بقمك لقديب كأداة لكبدئمئ فن ئكلطدليب ككلقمد لصئحاب"   Banknote الكلوت" كـائر رليب مئكبن

 الأشيئء لذحكب ؤكن ئكلئفطب الأشيئء لذحكب لل كلقمدور ابض ادكق واكبلل.  تليطمئ ئكلقمد امضئئف
، ئكمذقيب ئكلقمد مدل ؤصدئذ كبلضيك لببدخ أل ئكحكملئب طكن وكئن.  في حد ذابمئ غيذئكلئفطب

للحت  ئكلمئيب فن ةك، اكالوك لل لحدمد طدد طكن ئلألذ لأم نـف دئذمئـؤص حق قصذب حية
 مدئ وكئن ئكلئكيب ئكدمئئذ فن حرلب رلطب دئب كاير فقض مئحد كالك ئكالكلمب أمذئق ؤصدئذ حق
، واكبي احبكرت لن خلاكمئ اكحكولئت Central Banks كالوك اكلركزيبائ ئلآل رلنـي كلئ لمئب
 وأصاحت بلةل لقود قئلوليب. الإصدار اكلقدي حق
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 طـئكمدئئ ئذديئد طشذ ئكبئرط ئكقذل شمدفقد  ،يطكق طكيمئ ايضئ لقود اكودائط او اكلقود الائبلئليب  
 ئكلصذفيب ئكلضك فن ئكدفطئط ئـمر أمك أصاح حبن اكدول لل كةيذ فن ئكديمل كبرميب ئكتئذيب
ككوفئء  نـئلأمك بيكـمئكمر ديةـئكح صذـئكط فن ئلائبلئل أدمئب أمك ئكشيق مأصاح. اكلبقدلب

ومي  . رواء كئلت لبقدلب أو لئليب طكي حد رواء لئكدم لطضك فن ئككايذب ئكلقديب ائكلدفمطئب
طائرة طن ديون في ذلب اكالك قئاكب ككدفط طلد اكطكب ويلكن بحويكمئ لن فرد لاخر اوارطب 

ن اربخدالمئ اكشيكئت فودائط اكحرئائت يلكن اربخدالمئ كوريكب ككدفط طن طريق اكشيكئت غير ا
 يبوقف طكن لوافقب اكدائن اذ لا ببلبط اقوة إاراء قئلوليب.

 
اكلقود اكلصرفيب.   وككن لابطبار اكشيكئت مي اكلقود اكلصرفيب في حد ذابمئ، وككلمئ أداة بداول   
برلي  فمن ملئ ملل اكالوك احرئائب بكبا"  قيود لتذد" دـائكبحدي ئـفإلم صذفيبـئكل ئكلقمد ألئ

اكبي يألر اكلودع اوارطبمئ اكالك  مئلأدئب.  "ئكقيديب ئكلقمد أم"  اككبئايب ئكلقمد"  اأرم أحيئلئً 
 دـح فن حرئام إكي حرئب شخص أخر يرلي "شيك". ولا يطبار اكشيك لـل ددـلح لاكغ لابحمي
 ئكلقمد لبدئم امئرضبمئ يبك أدئبلترد  مم لا،  اكلقود طل لادي حبن مم ملا لقمدئً كير دئبم

يبم  ئكدن ئكدفبذن ئكقيد مم أم ئكلصذفيب ئكمديطب فمملقوداً ائكفطل  يطباذلئ  ألئ،  فيباكلصر 
  مؤللئلا يبم لقئرلبمئ ابداول اكشيك  ئكمذقيب وطلدلئ يبم اكلقئرلب لةلاً ائكلقود . لئكبلمي امئرضبم
 اكالك. امئ يحبفض ئكبن ئكحرئائب نـف دـمئكقي ئـدئبم طـئكمدئئ لبدئمبقئرن ب

 
 :أملمئ أرائا كطدبط لزايئ اربخدام اكلقود اكلصرفيب وبرت -

 
 ئلأخذن ئكلقمد ألمئطلن  كغيرمئ  ئكرذقب أم ككضيئط قئاكب غيذ ئكلقمد مدل أل . 
 قيلبمئ كئلب لملئ أم ئكلرئفب اطدب ئـلمل ذـلآخ لكئل لل لقكمئ يلكل ئكلصذفيب ئكلقمد 

 . بذكر بككفب دمل
 بـمق ـلأق فن لطيل ديل كردئد قيلبمئ ذبـكا ئـللم ئربخدئلمئ يلكل ئكلصذفيب ئكلقمد أل 

 لل دفطم ئكمئتا ئكطلكبب ادـمح ددـكط حصذ طلكيب فن لئكدخم ؤكن كحئتبن ادم لـللك
  ملطدليب لصذفيب طللاب
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 ائكديل وفئء ليصئكإ ئكشيكئب مدلاربطلئل  يلكن فإلم،  ئكدفط مقب ئكشيق بضميذ طلد 
 لرئمإ ؤحدن غيذأل اكقيلب لربكك لل دككردئ خئص لؤيصئ ئربلاك ؤكن ئلاحبيئت دمل
ل ـيلك مـأل حية، ئكقئلمل اقمب ككدفط لقامكب غيذمئ ئـألم من ئكذئيريب ئكلصذفيب ئكلقمد

 اكلخبكفين ئلأفذئد امئرضب ئكدلب لإاراء كوريكب ذفضمئ
 

 اين اكلقود اكقئلوليب واكلقود اكلصرفيب، وذكك طكي اكلحو اكبئكي:ويلكن أن لفرق اين    
 
 لئأ )طلكيب الاصدار(، ب اكالك اكلركزي طكن اكلقود اكقئلوليب لائشرة كولم مو لصدرمئرقئا 

 طكن اكلصرفيب فبكون غير لائشرة لألمئ بخكق لن قال اكالوك اكبتئريب . رقئابم
 ) ولا يحدث مذا لط اكلقود اكقئلوليب . اكمدف لن إصدار لقود اكودائط مو اكراح )اكفئئدة 
  ألئ اكلصرفيب بكون اخبيئريب . ،لب احكم اكقئلوناكلقود اكقئلوليب لكز 
  ًلن ريوكبمئ طلد رفضمئ لن قال الأفراد . قد بفقد اكلقود اكلصرفيب تزءا 
  بلةل اكلقود اكقئلوليب أدوات لقديب لكلورب في حين بلةل اكلقود اكلصرفيب قيود في دفئبر

 . اكالوك اكبتئريب
 

 

 :Electronic Money النقود الالكترونية -5
 

كقد رئطد اكبقدم اكبكلوكوتي في لتئل الابصئلات، وبطور اكصلئطب اكلصرفيب، وظمور اكبتئرة    
الإككبروليب في اكحيئة الاقبصئديب، طكن ظمور شكل تديد لن اكلقود أطكق الاقبصئديون طكيمئ 

دث حأظمرت اكلقود الاككبروليب لط بطور شكل ولوطيب اكلقود ومي لرلن اكلقود الإككبروليب. و 
بخبفي فيم طلكيئت بداول  ي طئكلئً أصورة لن صور اكلقود ال بطبار اكطريق اكن طئكم الا لقود 

بلوب طن اكلقود  ومي ويطكق طكيمئ ايظئ اطئقئت اكدفط الاككبروليب. اكلقود الطلئمئ اكلئدي واكفلي.
وببطدد   ،غكب دول اكطئكمأاكحقيقيب في اكقيئم اوظئئف اكلقود وقد بطورت وأصاحت بربخدم في 

 dept cardاطئقئت اكدفط اكفوري،  Credit cardاطئقئت الائبلئنلةل  اطئقئت اكدفط الاككبروليب
 ، ATM cardاطئقئت اكصراف الآكي ،  EFT-POS card اطئقئت اكبحويل الاككبرولي،  

 :حيث لذكر للمئ
 

 ط، كلئ يلكنلن حرئب اكطليل إكن حرئب اكائئ )وريكب اكدفط اكفورى( :كاطئقئت اكلديلبا -1
 .ئ فن طلكيئت اكرحب اكلقدىلماربخدا
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وبططن اكحق فن  ئمئاكالوك اكبتئريب واكلؤررئت اكلئكيب كطللا مئاطئقئت الائبلئن: بصدر  -2
يوم (، ولا يبحلل فوائد .. أو قد  55)  ومياربخدام ودفط اكلاكغ ائككئلل فن اكبئريخ اكلُحدد 

ئدلب ويبحلل اكطليل فوائد .. لةل ) اطئقئت اكلربر ق شمرإكن أ ماكلاكغ أو كئلك يرحل تزء لن
 (. واكفيزا كئرد –كئرد 

اكشيكئت الاككبروليب: اديل ككشيكئت اكورقيب اكلصرفيب وبطبلد طكن اربخدام الالبرلت فن  -3
 .ئ أقل اكبير لن اكشيكئت اكورقيبماكلطئللات اكبتئريب، وبككفب برويب

اكحئرب الآكن ككلشبرى وبحويل اكقيلب ككائئط فوراً اكدفط اكلقدى اككئش: ببم طن طريق  -4
 .(وطئدة يبم اكبحصيل قال طلكيب إررئل اكركطب )وريكب دفط فوريب

لا بطد  ككلمئفن اكلطئللات وأقل بككفب ..  رموكبورئئل أكةر  مي ورئئل اكدفط الائبلئليب: -5
ل اكلقود رواء لقود قئلوليب لمئ بروق فن اكلمئيب لن خلالن ألواع اكلقود وككن ادائل ككلقود لأ

 .و لقود لصرفيبأ
 
وبصدر مذل اكاطئقئت لن اكلقود الاككبروليب اكالاربيكيب طن للظلئت أو الوك اكبرات ةقب    

قيلب لقديب لخزلب طكن وريكب ائلمئ  اكلقود الإككبروليب والئءً طكيم، يلكن بطريف  اكطللاء.
ب الكي، وبحظن اقاول وارط لن غير لن قئم إككبروليب لدفوطب لقدلئً وغير لرباطب احرئ

 .اإصدارمئ، وبربطلل كأداة ككدفط كبحقيق أغراض لخبكفب
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 وظائف النقود: الثانيالمبحث  
 
كم يبفق الاقبصئديون طكي طايطب اكلقود، وككلمم أبفقوا طكي أن اكلقود مي لئ بفطكم اكلقود، وأللئ    

ويكون لوةوقئً للم  اكلقود مي أي شئ يحظي ائكقاول اكطئملقاكمئ لأن الأخريين يقاكومئ. وائكبئكي، 
حيث  .،اكوظئئف اكبي بؤديمئ اكلقود اطض وملئك طكن اكقيئم اوظئئف اكلقود. احيث يكون قئدراً 

 :ومي ،ابفقت لطظم اككبئائت في مذا اكلتئل طكن وتود أراطب وظئئف رئيريب ككلقود
  

 اكلقود وحدة ككحرئب -1
 اكلقود وريط ككبائدل -2
 كلقود لخزن ككقيما -3
 اكلقود لطيئر ككلدفوطئت اكلؤتكب -4

 
 وفي مذا اكلتئل يلكن بقريم مذل اكوظئئف اكن لتلوطبين لن اكوظئئف      

 (: وظائف النقود المختمفة1شكل رقم )
 
 
 
 

     
 

 

 

 

 

 

   

 

 
  

النقود 

وسيط 

 للتبادل

النقود 

مقياس 

 للقيمت 

النقود 

مخزن 

 للقيمت

أداة  النقود

للمذفوعاث 

 المؤجلت

 

 القذيمتالوظائف 
 

 الوظائف الحذيثت

 وظائف النقود        
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 ئكي:ويلكن بلئول مذل اكوظئئف ائكشرح طكي اكلحو اكب   
 

 :النقود وحدة لمحساب -1
ككبـر فمـي أداة لحئرـايب ولـن وا بربخدم اكلقود كوحدة حرئب أو لطيئر لةكم فـي ذاكـك لةـل اكلبـر   
وبقوم اكلقـود لـن خـلال مـذة . لةلا واكدولار لطيلب كئكتليمحرئب وحدة  دوكب كك بحدد في كلتل ذأ

اكـن غيرمـئ لـن اكرـكط لـن خـلال وحـدات قيلـب كـل رـكطب   اكوظيفب اقيئس قيم اكرـكط اكلخبكفـب ولرـاب
وامـذا  مم لطوقئت اكلقئيضـب اكلبلةكـب اغيـئب اكلقيـئس اكلوحـد كقـيم اكرـكط.أاكلقود. واذكك فمي بلمي 

اكللااـس أو  لةـل أصاحت اكلقود مي وحدة اكقيئس اكبي يبحدد امئ أرطئر اكركط كبحديد أرطئر ركط
  اكخ. .....اكديك اكرولي أو اكحقياب اكلدرريب

 
ن ككــل اكرــكط واكخــدلئت فــي اكرــوق أرــطئر يطاــر طلمــئ القيــئس لشــبرك إفــ ،وفــي ضــوء لــئ بقــدم   

ومـــي اكلقـــود اكبـــي بطاـــر طـــن لقيـــئس لتـــرد ككقيلـــب.  فـــئكلقود قئرـــم لشـــبرك كقيـــئس ولقئرلـــب أرـــطئر 
طـن لطـدلات اكباـئدل اـين أرـطئر اكرـكط ومـي  طن ألمـئ برـمم فـي اكبطايـر لقـداً  لخبكف اكركط. فضلاً 

ف الإلبــئج وبخطــيط الإلبــئج وبقــدير يكئكــبرتــئل الإطلــئل ووحــدات الإلبــئج فــي حرــئب  أيضــئً  برــئطد
الإيرادات واكدخول اكلبوكدة طن الأصـول اكلئكيـب واكلئديـب. ولـن اكلمـم أن لـذكر أن قيـئم اكلقـود امـذل 

 وطدم اكبطرض إكن اكبقكائت في اكقيلب. ةائبمئ اكلراياكوظيفب يطبلد طكن 
 
بمئ ن ببلبط طللاأكذكك بحئول اكحكولئت اكلحئفظب طكن اربقرار قيم اكلقود وكفبرات طويكب و  

وحدة اكلقد مي قوي شرائيب ةئابب بحت اكطكب بربخدم كشراء ركطب أو  وائكبئكي، ائكةائت اكلراي.
ير ةئابب اراب بغير اكلربوي اكطئم كأرطئر ) ولأن اكواقط يشير إكي أن اكقوة اكشرائيب غ خدلب.

يكون كديلئ حدود فطكيب كبغير اكلربوي اكطئم كأرطئر  أن(، إلا ألم يتب الخفئضئً أو اربفئطئً 
 ويصاح ملئك قوة شرائيب لبورطب كوحدة اكلقد. 

  
 :(2) مثال

. وفااي بميااون جنيااو 9مقاسااو بااالنقود بم اات  1991افتاارض أن القيمااة الجماليااة لسنتاااج ساانة 
بميااون جنيااو. وبااافتراض أن المسااتوي العااام لعسااعار ارتفااع  11( بم اات 19991الساانة التاليااة )

 حدد الزيادة الاسمية والزيادة الحقيقية في الناتج؟ .%11خلال ىذه الفترة بمقدار 
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 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااالحم
 

 القيمة القديمة –القيمة الجديدة             
 111×    ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااالاسمية لمناتج = اااااااااااااااااااااااااااااااا نسبة الزيادة 

 القيمة القديمة                                   
                                             
                                          11-  9  

 %2222=  111 × ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ=  ــــــــــــــ                                   
                                             9 

ولااد لن اكحصول طكن لقيئس حقيقي ككزيئدة أو اكلقصئن في إلبئج الاقبصئد لـن اكرـكط واكخـدلئت 
 .وذكك  طن طريق ارباطئد أةر اكبغير في لربوى الأرطئر

 
 القيمة الجديدة                               

       ااااااااااااااااااااااااااااالقيمة الحقيقية لمناتج= ااااااااااااااااااااااااااااااااااااا 
                                             المستوي العام لعسعار                         

                       11      11  
 اكيون تليم 11=  111 ×ـ ـــــــــــــــ = ــــــــــــــــــــــــــ= ـــــــــــــــــــ                  
                   111%   111     

                                        11- 9  
 %1121=  111 ×ــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــ=   إذن نسبة الزيادة الحقيقية في الناتج

                                              9         
اكيـــون  11إكـــي  9) ائكتليـــم اكةئاـــت( لـــن  1991زاد فـــي رـــلب  1991أي أن اكلـــئبت اكحقيقـــي رـــلب 

 %.1121تليم أي زاد القدار اكيون تليم ) اكزيئدة اكحقيقيب في اكلئبت( أي الراب 
 

   :(3)مثال 
ممياار  111. وزاد النتااج إلاي 2111ممياار جنياو سانة  01افترض أن مصر أنتجت ماا يعاادل 

ذا ارتفع المستوي العام لعسعار ماا باين سانة  2111جنيو في سنة   2111وسانة  2111.  وا 
 %. حدد الزيادة الاسمية والزيادة الحقيقية في الناتج؟25بمقدار 
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 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااالحم

 
 القيمة القديمة –القيمة الجديدة                     
 111×   ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا الاسمية لمناتج =  الزيادة ةنسب 

 القيمة القديمة                                            
                                             

                                        111-  81  
 %25=  111 × ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ=  ــــــــــــــــ                                   

                                             81 
     11       111          القيمة الجديدة                                

 لكيئر تليم 81=  111 × ـــــــــــــــــــــــــــ= ـــــــ ــــــــــــ= ـــــــــــــــــــــ  اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا= اااااااااااااااااااا القيمة الحقيقية لمناتج
       125    %125   المستوي العام لعسعار                    

                                      81 - 81    
 %1=  111 × ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ=  ــــــــــــــــ  إذن نسبة الزيادة الحقيقية في الناتج

                                            81 
) ائكتليـم اكةئاـت(. كـذكك زيــئدة  2111ورــلب  2111أي أن قيلـب اكلـئبت اكحقيقـي ةئابــب لـئ اـين رـلب 

لكيئر بطود إكي  اربفئع الأرطئر وكيس كليب اكركط واكخدلئت اكللبتـب  111إكي  2111اكلئبت رلب 
 .حقيقيب في اكلئبت()زيئدة غير 

  
 :النقود وسيط لمتبادل -2

كذابمئ ( ال مي وريكب لربخدلب  كيس اكمدف لن اكلقود اربملاكمئ لائشرة )لا بطكب اكلقود  
ككحصول طكن اكركط واكخدلئت والأصول اكلئكيب. ووظيفب اكلقود كوريط ككبائدل بتطل اكلقود طرف 

ين. ففي حئكب اكركطبين أ، ب . ببلةل اكلرحكب في طلكيب اكلائدكب. حيث يبم اكبائدل طكي لرحكب
 ةم لائدكب اكلقود ائكركطب ب في لرحكب ةئليب)طلكيب اكايط( الأوكي في لائدكب اكركطب أ ائكلقود 

 .بربخدم اكلقود كوريكب كبرميل طلكيبي اكايط واكشراء ككركط واكخدلئت)طلكيب اكشراء(، حيث 
 

شراء( أي  –لقود  –بورط اين طلكيبي اكايط واكشراء )ايط اطلكيب اك في مذل اكوظيفب وبقوم اكلقود
ان ملئكك فبرة زلليب اين اكطلكيبين ورالئ اخبلاف اكائئطين واكلشبرين . ويبربب طكن ورئطب اكلقود 

 :ككلائدكب لئ يكي
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لم ملئك أئم اكلقئيضب أي ظإلمئ بطلل طكن بفكيك طلكيب اكلائدكب اكلوحدة اكرئئدة في ل - أ
 اين طلكيبي اكايط واكشراء.الفصئل زللي 

يططي الإلرئن اربقلاكيب اكار في اكبطئلل لط الأشيئء فكيس ائكضرورة اكحصول طكن  - ب
للئ يلكن ككشخص أن يحبفظ ائكلقود اكن اكوقت اكذي  اكلقود يرافقم طلكيب إلفئق لائشر وا 

 كئن  يشئء كطلكيب الإلفئق ويأبي مذا لن كون اكلقود ببلبط ائكقاول اكطئم وفي أي وقت
ن اربطلئل اكلقود يحقق ككلتبلط  الاقبصئد في اكوقت واكككفب لبيتب كبقكيص ركركب إ - ت

 اكلطئللات اكوريطب اكبي كئلت رئئدة في لظئم اكلقئيضب .
 

 وبرباط اوظيفب اكلقود كوريط ككبائدل لشككبئن ملئ:
 

ؤول إكيم قيلب اكبغيرات اكبي يلكن أن بحدث ككلقود فيئ يبطكق ائكبوقطئت اكطئلب حول لئ رب - أ
اكلقود في اكلربقال )بوقط ائلخفئض قيلب اكلقود لالبشئر اكبضخم لةلاً( للئ يفقدمئ خئصيب 

في حئلات ف اكقاول أو تزء للمئ للئ يشكل طئئق ألئم أداء اكلقود كوظيفبمئ كوريط ككبائدل.
مور قد يفضل اكتل، حيث ةقب امئاك بدمور قيلب اكطلكب الإفرادباكبضخم اكلفرط طلدلئ 

 الأصول الأخرى كئكركط اكلئديب طكن اكلقود كوريكب دفط ووريط ككبائدل ولخزن ككقيلب .
 .كوريط ككبائدل مئوظيفبحيلمئ بفقد اكلقود  وائكبئكي،

طلــد ارــبخدام اكلطــئدن اكلفيرــب كلقــود يبضــح أن قيلــب اكلطــدن بخبكــف فــي رــوق اكرــكط طــن   - ب
 قيلبم في روق اكلقد ائطبائرل لقود.

 
 :خزن لمقيمالنقود م -3

 
يرـلح ابأتيـل الإلفـئق اذ  ألـماكلقـود مـو  ملن أمم اكلزايئ  اكلظـئم الاقبصـئدي اكقـئئم طكـن ائرـبخدا   

لــن اكــزلن اقصــد إطــئدة ارــبطلئكمئ فــي اكلرــبقال حــين  كفبــرةن اكلقــود كقــوة شــرائيب طئلــب يخــز بيلكــن 
ـــئك  ـــداول  .حئتـــب إكيمـــئيكـــون مل ـــئً فـــئكلقود بلكـــن لئككمـــئ  لـــن حتزمـــئ  لـــن اكب أي ارـــبخدالمئ  لؤقب

 بكلادخـــئر فـــئن اكلقـــود بكبرـــب قـــدرة لقـــل اكقـــدرة اكشـــرائيب لـــن فبـــرة لأخـــرى واخبيـــئر اككحظـــب اكللئرـــا
ن اكلقـود لكتـأ لؤقـت ككقـوة اكشـرائيب( أامـئذا اكلطلـن يقـول الاقبصـئدي الألريكـي فريـد لـئن ) .لإلفئقمئ
ادات واكقيـئم ائلإلفـئق بطلـل كترـر يـراط مـئ كلـدة لـن اكـزلن اـين ارـبلام الإيـر ا حبفـئظطلد الاواكلقود 

فــــي اخبيــــئر لقــــدار أورــــط لــــن اكرــــكط  أكاــــر اــــين اكحئضــــر واكلرــــبقال وطلــــدمئ يلكــــك الأفــــراد حريــــب
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و أكلواتمــــب اكظــــروف اكطئرئــــب  يلكــــن بخزيلمــــئطــــن حريــــب بكــــوين أرصــــدة لقديــــب  واكخــــدلئت فضــــلاً 
  .بوظيفمئ في الأصول اكلئكيب كئلأرمم واكرلدات

 
اكبخـزين  قـود اكلطئصـرة  اخفـب وزلمـئ و ارـموكب حفظمـئ كلـئ ألمـئ بتلـب حئئزمـئ بكـئكيفاكل ببليـزو   

إلفئقمـئ فـي اكلرـبقال فـي  تـلأواكبكـف ويحـبفظ الأشـخئص اـئكلقود لا كـذابمئ اـل اغـرض ادخئرمـئ لـن 
 شراء اكركط الاربملاكيب أو الارـبةلئريب. فـئكلقود برـبخدم كورـيكب لالبقـئل اكقـوة اكشـرائيب طاـر اكزلـئن

وبؤدي اكلقود وظيفبمئ كلخزن ككقيلب طلد اربخدالمئ كأحـد ألـواع الأصـول اكلكولـب ككةـروة.  واكلكئن.
 بفضيل اكفرد لوع طكي أخر لن ألواع الأصول اكلخبكفب يرتط إكي:كلئ أن 

 
 الخفئض بككفب الاحبفئظ ائلأصل لقئرلب ائلألواع الأخرى. - أ
 مذل الأصول ) لةل الأرمم واكرلدات( بلد اطض الأصول حئلكيمئ الطدل فئئدة كحئلكي -ب
 :(4)مثال   

  سنيوج 411% وان العائد المدفوع فعلًا ىو21إذا كان معدل الفائدة المرغوب عمي الأسيم ىو  
 (اكلقصود اررلكب اكفئئدة مو بحديد اكقيلب اكروقيب كأصل) فما قيمة رسممة الفائدة ؟

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااالحم
 411      قيمة المبمغ المدفوع فعلًا ) المتوقع(                   

 %21         نسبة العائد المطموب ) المرغوب(                                         2111ـ = ـــــــــــــــــــــــــــــ= ـــــــــــــــــــــــ ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااارسممة الفائدة= اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا 
 

 % وان العائاد المادفوع فعالًا ىاو 25: إذا كان معدل الفائدة المرغاوب عماي الأسايم ىاو (5)مثال 
 فما قيمة رسممة الفائدة ؟ س ج 051

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااالحم
 

 751          قيمة المبمغ المدفوع فعلًا )المتوقع(                   
 3111=  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ= ــــــــــــــــــــــــ اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااارسممة الفائدة= ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا 

 %25               نسبة العائد المطموب ) المرغوب(                   
 

)ريبم بلئول ذكك اشئ لن  ملئك طلاقب طكريب اين قيلب اكرلدات اكروقيب ورطر اكفئئدة لاحظ:
 اكبفصيل في فصل روق الأوراق اكلئكيب( 
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 :النقود معيار لممدفوعات المؤجمة-4
    
اكحديةب اكن بزايد اكطئقئت الإلبئتيب اشكل كاير  تارزت مذل اكوظيفيب لط ابتئل الاقبصئديئكقد    

وملئ  ن اكايط الآتل ،اكايط اكيوم لط اكرداد طكن فبرات زلليب لاحقب .إكيدفط اكللبتين ، للئ ولذمل
يبم اكدفط في  أن طكنككلدفوطئت اكلؤتكب حيث رمكت طلكيب اكايط الآتل  ةداأدور اكلقود ك يأبي

كبرميل ذكك قئلت اكالوك اإقراض اكللبتين الئ يكزلمم لن ائبلئن كبغطيب اكلفقئت و فبرات لاحقب .
مم ئباردادل في وقت لاحق طلدلئ يحصكون طكن إيرادات لشروط ايقولو  أنأزلب كلإلبئج طكن كا

فوطئت اكلؤتكب الاطبقئد تكب حيللئ يحل وقت ردادمئ. وللئ يرمل وظيفب اكلقود كأداة ككلدؤ اكل
 ن قيلب اكلقود كن ببغير في اكلربقال.أاكرارخ ا

 
تليط اكلربحقئت في اكلربقال(  بربخدم اكلقود كأداة كبرديد كئفب الاكبزالئت )بدفطوائكبئكي،    

طلكيئت اكبطئقدات واكلقئولات واكبأتير. وككن أداء  رواء كئلت لبيتب لاقبراض لطين أو لئشئب طن
مذل اكوظيفب يبوقف طكي لدي ةائت اكقوة اكشرائيب كمئ. فطلد الخفئض اكقوة اكشرائيب ) يطد اكلقود ك

 ذكك لكرب ككلدين وخرئرة ككدائن( يبم 
 رداد لفس طدد اكوحدات اكلقديب وككن اقوة شرائيب أقل.

 

 

غير ملئك اطض اكوظئئف رئاقب اكذكر،  )اكقديلب واكحديةب( ككلقود اكلائشرة ائلإضئفب ككوظئئفو 
 ، ومي طكي اكلحو اكبئكي:طئماكدي قبصئالا اكطئاط دئباكوظئئف ومي  ككلقوداكلائشرة 

 
 كأداة  لمتأثير في  مستوى النشاط الاقتصادي:  النقود-1
 

طكن حركب الاربةلئر والإلبئج واكدخل والاربخدام  ويقصد امذل اكوظيفب ان ككلقود بأةيراً    
يرات الاقبصئديب اكككيب اكبي بحكم رير اكلشئط الاقبصئدي ن كمئ دور في بوتيم اكلبغأوالأرطئر و 

ن اككلاريكيون اكلئضي لأواكبي ظمرت في اكقرن  اكطمد،ار حديةب بومي لن اكوظئئف اكبي بط
يلكن كذكك،  يرون طكس ذكك أي حيئديب اكلقود ويقبصر دورمئ في برميل بدفق اكركط وبداوكمئ.

اربخدام اكلقود )طرض اكلقود ( كأداة لن أدوات اكريئرب  ككدوكب ) لن خلال اكالك اكلركزي كمئ (
  اكلقديب وذكك امدف بحقيق لربوى لطين لن اكبوازن الاقبصئدي.
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، وبوةر اكلقود طكن حركب اكلشئط الاقبصئدي لن خلال اكطلاقب اين طرض اكلقود واكطكب طكيمئ   
إكن الخفئض رطر اكفئئدة طكن ذكك لأدى  ،لبيتب إبائع ريئرب لقديب بورطيبطرض اكلقود  زادفإذا 

فيزداد الاربةلئر ةم الإلفئق  ،اكقروض اكبي بللحمئ اكالوك اكبتئريب للئ يزيد لن طلكيب الإقراض
اكدخل ويؤدي إكن زيئدة اكلشئط و  اكبوظف يؤدي اكن زيئدةللئ اكككي طكن اكركط واكخدلئت 

اكلصرفي واكلئكي ولدى لرولب  ويطبلد بأةير اكلقود مذا طكن لدى بطور اكقطئع .الاقبصئدي
دى ذكك يؤ بورطيب  لقديب ط الإلبئتي غير لرن لط وتود ريئربئاكلشئط الإلبئتي فإذا كئن اكلش

بطلل زيئدة اكبفضيل  تل،الأ كرئد طويل كئن الاقبصئد في حئكبإذا ألئ  إكن حصول بضخم.
لئرات فلا يحصل الاربملاكي للئ يؤدي اكن خفض الاربة باكلقدي طكن بقكيص اكطكب وخئص

اكلقود  اكلطروض لنويحصل اكطكس في حئكب لقص  .الاقبصئدي حركب بورطيب في اكلشئط
إكن اربفئع بكئكيف يؤدي  ، للئةفمذا يؤدي إكن رفط رطر اكفئئد  ،اكلبداوكب ائكلراب ككطكب طكيمئ

رات ةم بلخفض الاربةلئ ذالإقراض ويشرع اكللبتون إكن خفض الائبلئن اكلخصص كلإلبئج وطلدئ
 . ولن ةم الالفئقاكدخل و  اكبوظف يلخفض

 
 ئكلشئض لتذن طكن ككبأةيذ، ـئكلتبلط فن ئكلقدن ئكطذض بغييذ ؤكن ئكلقديب ئكركضئب بكتأ مكمدئ  

ت ائكذم لل لمتم يخكق أل يلكل لطيل حد طل ئكلقمد طذض ذيئدب أل لتد مكمدئ، ديئلاقبصئ
 كئن ؤدئ مدكق ؤكيمئ حئتب فن ئكلتبلط ملـيك دـق فيمئ( ئكبحكك يحرل كك ؤدئ بضخك ؤكن بلقكا قد)

 ئكلربمن لـل كارأ أرطئذ فن ئذبفئط لل يطئلن ئكلتبلط كئن ؤدئ ايللئ ، كرئداً  أم ئًركود يطئلن
 يكون فقد يب(بضخل حئكب لل يطئلن أن) ئكلذغما

 لحم مئلابتئل ئلأرطئذ ئذبفئط آةئذ صئصـلالب ئكلقدن ئكطذض كليب بخفيض فيم ئكلذغما لل
 اكبضخم. فن ئكبحكك

 

 : والثروة النقود كأداة لعادة توزيع الدخل -2
 

 شذئئيب قمب مئكحئئذ لبلة ئكلقمد أل شقار، فلا كأرط ئكطئك مئكلربمن ئكلقمدملئك طلاقب اين    
 أن يربطيط

 ئكلقمد كليب حدمد فن يرغب فيمئ نـئكب دلئبـمئكخ ركطـئك لـل كليب طكن لقئاكمئ يحصل في
 مئكخدلئباكركط  كليب ضكب ايللئ ئكلتبلط فن ئكلبدئمكب ئكلقمد كليبئب دذ مؤدئ، كديم ئكلبئحب

 أل – حئكمئ طكن ئلأخذن لئكطمئل اقئء لط – ببمقط أل فلااد، طكيم من لئ طكن ئكلطذمضب
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 قمبمئ أن ئكلقد كمحدب يبئكحقيق ئكقيلب ليتط ئلأرطئذ ئذبفئط أل الطلن،  طئك امتم طئذـئلأر بذبفط
 مأل لااد –  ئكلقد محبد للقئا فن طكيمئ لئكحصماكللكن  مئكخدلئب ئكركط بكلي -اكشرائيب

 دبـكمح ئكحقيقيب ئكقيلب أل ويبضح لن ذكك، . اكلقود كليب لبق طلدلئ صحيح مئكطكربلخفض، 
 ئكقيلب فن ئكبقكا دئـمم، الأرطئر لربمن كبغيذ كلبيتب طكي اكدوام ككبقكا طذضم ملـبك مدـئكلق

 شئضـئكل بمنـملر نـئكحقيق لدخـمئك ئكةذمب بمذيط طكناكلدي  ئكاطيدب ئلآةئذ لل دئكطدي كم ئكحقيقيب
 . طلملًئ ئلاقبصئدن

 
 لمئكدخ ئكةذمب بمذيط بغيذ أل كليبمئ بغييذ أم ئكلقمد قيلب بغييذ ضذيق طل ئكدمكب بربضيط   

 لئطيبئلاتب ئكضاقئباطض  رئاـح نـمطك ئلاتبلئطيب ئكضاقئب اطض كصئكحاكلتبلط  فن ئكحقيقي
 في قيلبمئ ) بغير اكقوة اكشرائيب ( اكذي يحدثلن خلال اكبغير  طكي ذكك بطلل اكلقودو  .ئلأخذن

ويبوقف ذكك طكن لربوى  ،طكيمئ لقئال وحدة اكلقداكحصول أي كليب اكركط واكخدلئت اكبي يلكن 
طكن تليط  دككلقو  اكبقكائت في اكقوة اكشرائيبلا بوةر  وككن .الأرطئر ككركط واكخدلئت في اكروق

كليب اكركط  ، يطلي الخفئضفي حئكب اربفئع الأرطئراكدرتب، فاكطاقئت الاتبلئطيب الفس 
وذكك لأصحئب اكدخول اكلقديب اكللخفضب،  طكيمئ لقئال وحدة اكلقداكحصول واكخدلئت اكبي يلكن 

اكدخل أصحئب  وقد لا يبأةر أو يبأةر أصحئب اكدخول اكلربفطب اشكل اريط. فطكي رايل اكلةئل،
اكذين يلبككون دخول أو لائكغ لقديب قكيكب،  واكلدخرين ناكلحدود وأصحئب الأتور واكروابب واكدائلي
، وقد لا يبأةر للئ يطلي الخفئض في دخوكمم اكحقيقيب ربلخفض اكقوة اكشرائيب كدخوكمم اكلقديب،

 أصحئب اكدخول اكلربفطب أو أصحئب رأس اكلئل. 
 

، يطلي في حئكب الخفئض الأرطئرف ،اكطئم كأرطئر ىفئض اكلربو يحصل اكطكس في حئكب الخو    
ككل لن أصحئب  طكيمئ لقئال وحدة اكلقداكحصول كليب اكركط واكخدلئت اكبي يلكن  اربفئع

أصحئب الالخفئض في الارطئر ذكك يربفيد لن و  اكدخول اكلربفطب واكللخفضب الرب لبفئوبب.
يربفيد أصحئب اكدخول اكللخفضب وككن ادرتب أقل كك كذ، ادرتب أكار اكدخول اكلقديب اكلربفطب

أصحئب اكدخول اكلربفطب أو أصحئب رأس  أصحئب اكدخول اكلربفطب. فطكي رايل اكلةئل، لن
 وكذذكك يربفيد ،دخوكمم اكحقيقيب اربفئعللئ يطلي  ربربفط اكقوة اكشرائيب كدخوكمم اكلقديب، اكلئل

اكذين يلبككون دخول أو  واكلدخرين نوابب واكدائليواكر  أصحئب اكدخل اكلحدود وأصحئب الأتور
 . أو أصحئب رأس اكلئل لائكغ لقديب قكيكب وككن ادرتب أقل لن أصحئب اكدخول اكلربفطب

 



 24 

 وأهميتها  وطبيعتهاماهية النقود  : الثالثالمبحث  
 

  :ماىية النقود -)أ(
اكلقود  حيثلا بطرف إلا اوظئئفمئ، إلمئ واحدة لن بكك الأفكئر اكبي طكي بطريف اكلقود يلكن    

 كوريط ككبائدل ولقيئس ككقيلب. اكطئم يحوز طكي اكقاولمي كل شيء أو مي كل لئ بفطكم اكلقود، 
ويادو أن الابتئل اكرئئد كدى طكلئء الاقبصئد اكحديث مو بطريف اكلقود وفقئ كلئ بؤديم لن 

بشبلل  ، حيثفي طكم الاقبصئد اكحديثوظئئف، فإن اكبطريف اكوظيفي ككلقود مو اكبطريف اكرئئد 
في  طئلئً  اكلقود طكن تليط بكك الأشيئء اكبي بقال اصورة طئلب طكن ألمئ ورئئل ككدفط وبكقن قاولاً 

 .دفط اكديون وبرديد قيم اكاضئئط واكخدلئت
 
وائكبئكي، بطريف اكلقود في الاقبصئد مو كل لئ يقوم اوظئئف اكلقود اغض اكلظر طن   

ئديب ككلئدة اكلربخدلب كلقود، رواء أكئلت لطدليب ذمايب أو فضيب أو لن اكارولز اكخصئئص اكل
، أو ورقب لبطئرف طكيمئ كأوراق اكلقد، أو لترد أوراق يبطمد أو اكليكل أو أي لطدن رخيص لرايئً 

صئحامئ ادفط لاكغ لطين، كئكشيكئت اكلصرفيب، أو أيب لئدة أو ركطب يقاكمئ اكلتبلط ككقيئم اوظيفب 
 كلقود، أو يقاكمئ الأفراد اصفب طئلب طلد اكقيئم اطلكيئت اكلائدكب".ا
 
في اكبائدل  فوفقئً كبطريف اكلقود طكي ألمئ أي شيء يكقن قاولاً طئلئً في اكبداول ويربخدم وريطئً   

ولقيئرئ ككقيم ولربودطئ كمئ. يبضح ألم كيس لن اكضروري أن بكون اكلئدة اكبي بصلط للمئ اكلقود 
ب في حد ذابمئ، وقد دل اكبطور اكلقدي طكن بفمم اكلتبلط الإلرئلي كطايطب اكلقود بفملئً ذات قيل

صحيحئً، فاطد أن كئلت اكلقود بصلط لن اكذمب، وكئن اكلئس يراطون اين اكذمب واين أمليب 
اكلقود، أصحات اكلقود في الأزللب اكحديةب طائرة طن ورق يحلل اكطئاط اكررلي اكلليز ككدوكب 

 ببداول داخل حدودمئ اكريئريب".اكبي 
 
كذا، اكصفب الأرئريب ككلقود مي ألمئ حق طئم يلكن للئرربم ضد كئفب اكركط واكخدلئت،   

واكحقوق الأخرى أيئ كئن لوطمئ، واغض اكلظر طن أصكمئ. كذكك لا بكلن اكطايطب الأرئريب ككلقود 
قب أن مذا اكشيء قد قال قاولا في اكخواص اكلئديب ككشيء اكلصلوطب للم، وككلمئ بلاط لن حقي

طئلئ كحق طئم ضد كئفب الأشيئء الأخرى اكبي كمئ قيلب اقبصئديب، فئكودائط اكتئريب كدى اكالوك، 
ومي شكل رئيري ككلقود في اكلتبلط اكحديث، لا يلكن اكقول األمئ ببصف اأي كيئن لئدي 
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يء غئكائ لئ يقال قاولاً طئلئ لكلوس، فمي كيرت إلا لترد قيود في دفئبر اكالك، ولط ذكك فمي ش
 في اكوفئء ائلاكبزالئت اكلقديب.

 
يلكن اكقول اأن اكلقود مي كل لئ يكقي قاولاً طئلئً كوريط ككبائدل ولقيئس ككقيلب. ، والئءً طكيم   

 ويلاحظ لن مذا اكبطريف لئ يكي:
 لأل ضذمذن ئكككلب مدل لمئربطلئ ئـش أن ملـبك قد فمن، دوئكلق لئميب طكن قيد يمتد لا  -

 بكمل فقد، ئلإلرئلنيخ ئذـئكب طكي لر دمدـلح ذـغي طدد منكلقود  ئربخدلب نـئكب اءيـئلأش طدد
 ئكلصذفيب ئكلقمد الإطلاق) طكن شئ لا بكمل قد لا،  دنلط أم حيمئلوأ ئبـلا أم كطبـر ئكلقمد
 اكالوك(. حرئائب فندفبريب  قيمد لتذد بكمل نأ بطدم لا ئكبن
 يلبككمل لئ مأحتئك ألمئط كل طلاكبخكي ؤكن ئلأفذئد يرغب حية، الئً ط لاًقام لقامكب ئكلقمد  -
 كمئ اءيـشأ من ئكلفطوذات  ئدذبـئكل اءيـئلأش كل مطئدب. اكلقود طكن لئكحصملايـر نـف ئكركط لل
 كلقود. ئربخدئلمئيلكن م قيلب
 ككلقمد كذئيريبئلئ ئكمضيفبئل مملئ ككقيلب ملقيئرئً لئدـككبا مريضئ ككلب طكن ئقبصذ ئكبطذيف -  

، تلئكلؤ ككدفط لطيئذو أ بـككقيل كلربمدط ئكلقمد مضئئف للةللملئ  أرئرئً بلاطظئئف ئكم مائقن
 أملقيئر لئدـككبا مريض"  براطائ"  يلبككق ملقيئر لككبائد مريض" طائذب ئككبئا اطض لئرباد مقد
 ئربخدئلمئ ئكمقب لفر فن يشلكم أم يراقمن أ لااد لككبائد ريضكو ئكلقمد ئربخدئك لأل"  لبككقي

 ككقيلبكلقيئس  ئربخدئكئكشئ كقكذم بائدكمئ لقا اءيـئلأش قيك لقير دئئلئ لأللئ ،ككقيلب كلقيئس
 .لككبائد مريضئً يربخدك كك كم حبن طكيم ئكلقمد صفب لإضئفب يكفن

كةيرة  ضذمف فن فمن،  ئكطئكاول ئكق اصفب ئكلقمد ابلبط ئلاطبقئد بمفيذ فن ئكدمكب لببدخ -
 بمفيذ طكن ئطدبر

 ضذئئا لل احقمقمئ اءئكمف فن قامكمئن مؤطلا ئكلقمد امدل ئطبذئفمئ لخلا للاد ئلأفذ كدن ئكةقب
  مئلأمك ،مغيذل

 اكلركزي ككالك بفميضمئ أم ئكلطدليب مدـئكلق طصذ فن كلئ ئكلقمد ارق لفرمئ ئكدمكب قيئك كقذ
 لككقام فيئًكئ ملا يئً ضذمذ ذضئـش يرـك لدخـئكب مدئ أل غيذ، ئكمذقيب ئكذرليب مدـئكلق اإصدئذ
 ككلائدلابكوريط   ئكلبدئمكب ككلقمد ممكقام فن ئلأفذئد ئطبقئد ـطكن يبمقف ئلألذ مككل ئكطئك

 .ئكبكف ةمصطا ككبتذئب لمقئا لبتئلرب وحدابمئ بكمل مأل لئكحل لرم يكمل أل اتئلا
 



 26 

ككلقود طكن وظئئفمئ فئكلقود أن الاقبصئديين يركزون في بطريفمم  ويربدل لن اكبطريفئت اكرئاقب،   
بلئرس دورمئ في اكلشئط الاقبصئدي لن خلال خئصيب مئلب ببلبط امئ ومي طلوليب اكقاول 

وصفب  ،و اكخدلب اكبي يؤديمئأالطلن اربطداد كل فرد طكن قاوكمئ لظير اكركطب اكبي يطرضمئ 
طن الأشيئء الأخرى اكبي  ومي اكبي بليزمئ ،اكقاول اكطئم ككلقود مي اكبي بخكق كمئ قيلب بائدكيب

وذكك  لا بطد لقوداً اكبي ائكقاول اكخئص كبذكرة اكقطئر أو اكريللئ أو قريلب اكشراء ظي بح
 كلحدوديب اربخدالمئ.

 
لن قال الأفراد قد يربلد لن قوة اكقئلون كلئ مو اكحئل  طئلئً  ويلاحظ أن قاول اكلقود قاولاً   

يطبرف كم اصفب الإكزام في  نن اكقئلو فب اكقاول الإتائري لأائكلراب ككلقود اكورقيب فئكلقد يبلبط اص
كلئ قد بربلد صفب اكقاول لن براضي الافراد وابفئق اكتلئطئت فيلئ ايلمم احكم اكطئدات  اكوفئء.

و اككبئايب اكلربخدلب في اكحئضر حيث بربلد أومذا يلصرف طكن اكلقود اكلصرفيب  و اكطرف.أ
وطكن اكرغم لن ابفئق الاقبصئديين طكن  لن صفب اكقاول الاخبيئري. قوبمئ طكن اكوفئء ائلاكبزالئت

بطريف اكلقود في ضوء وظئئفمئ إلا أن اكبطريفئت بكشف طن اخبلاف في وتمئت اكلظر فيلئ 
اكبائدل  لفللمم لن يشبرط في بطريفب ككلقود أداء وظيفبي برمي يبطكق احدود مذل اكوظئئف.

لن ذكك فمي بربخدم كلقيئس  كةر شلولاً أن اكلقود بطبار أخر ايللئ يرى فريق أ ولقيئس ككقيلب.
غير  ومذا الاخبلاف يلاط لن وتود اطض الأصول ككبائدل وكوريط ككبائدل وكلخزن ككقيلب.

 كلقود في أداء وظئئفمئ فئكودائط بطبار لربودطئت كحفظ اكقوة اكشرائيب . اكلقديب اكبي بشئرك ا
 

 لنقود:طبيعة وخصائص ا -)ب(
 
لاع طمم اكخصئئص اكبي يبطين بوفرمئ في اكلقود كلإضأيلكن إيتئز  ،ن اكطرض اكرئاقول  

  : اوظئئفمئ الإرئراب فيلئ يكي
 
 .اكلبطئلكين باكقاول اكطئم في اكوفئء ائلإكبزالئت لن تئل: Accptability اكقاول اكطئم -1
لا ببطرض  أن بلم طلدلئ يبم الاحبفئظ ائكلقود يتألطلي اذكك   Durability:دوام اكاقئء -2

 و فقدان قوبمئ اكشرائيب . أككبكف 
بكون لبتئلرب في فئئبمئ أي  أنكل وحدة لقديب يلاغي  أنأي  Homogeneity: اكبتئلس -3

ين لن د يْلم اطد ردادلإ) اراءطدم وتود فرق في قوة الإ  و اكلوطيب .أ (طفئء اكل د 
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خرى دون أب ككبقريم اكن وحدات وحدة اكلقد بكون قئاك أنأي : Divisibilityقئاكيب الالقرئم -4
 اراء.و قوة الإأن يفقدمئ شئ لن قيلبمئ أ
ائكلراب ككركط اكلطروضب في اكروق ولا ببرم ائكلدرة : Abundanceن لا ببرم ائكوفرة أ -5

ن بكون اكليب لحددة ببلئرب وكليب اكركط واكخدلئت أحبن لا بكون صطاب اكللئل اذ يتب 
 . اكقوليئت الاقبصئد اكللبتب وحتم اكلائدلات واحبيئت

في حتلم ووزلم احيث يرمل  للائلئً  لمئ ببخذ شكلاً أأي :  Portabilityرموكب حلكمئ  -6
 حلكمئ .

 
اكبي برئطد  ئكلصضكحئب كاطض لبطذض أل طكيلئ كذكوككوقوف طكي اكلطلي اكحقيقي ككلقود،    

اكلقود ولقئرلب كل للمئ  دي لةل اكةروة، اكريوكب، أشائلئلاقبصئ ئكلشئض فن ئكلقمد دمذ لبحكيطكي 
 ائكلقود، وذكك طكي اكلحو اكبئكي:

 
 النقود والثروة: -1

 
 ئكركط ممن، اكحقيقيب لئلأصم لل صلأ مئكةذمب مئكلئكيب ئكلقديب لئلأصم لل لأص ئكلقمد أل   

 مئكرلدئب مكـمئلأر ركطيبـئك غيذ ئكلقمد من مئكلئكيب ئكلقديب لئلأصم ايللئ ،ئكلكلمرب ئكلئديب
 لل للأص كملالبلا للةئ مم كريئذب ئكفذد ئلبلاق ؤل :لئكلةئ لراي فطكن، طلملئً ئكدفط ممطمد
، صلاتئكلمئ خدلب مذبـص فن لدخ طكن وطكي لر حيئة الاصل يحصل لئككم اكحقيقيب لئلأصم
 ائكدفط ًئدمط أصدذ مألم، ئكالق لل قذض ضذيق طل اشبرامئ قد ئكريئذب صئحا كئن مؤدئ

 ئكالق يلبككم ئكدن ائكدفط ـئكمطد ممدئ لاحق بئذيخ فن كقذضئ قيلب ادفط يبطمد ئكالق كصئكح
 اكحق بطضن ألمئ حية Claims"  قوحق"  كفض طكيمئ ميضكق، ئكلئكيب لمـئلأص لل أصلاً يطباذ
 أيضئ ،. ئكحقيقن ئكلتبلط لئبت أم بـئكحقيقي لئلأصم لل تزء طكن ئكريضذب طكن يحمذمئ كلل

فئكطقئر في ، مو اكفرق اين اكطقئر ورلد اكلككيب كمذا اكطقئر وةد واكةر و اكلةئل اكشئئط ككبفريق اين اكلق
ذا البفت اكطلاقب اين اكةروة إلم ، أواكتدير ائكذكر. مذل اكحئكب يلةل اكةروة ورلد اكلككيب يلةل اكلقود

صاح رلد أذا الفصل اكطقئر طن رلد اكلككيب إففي اكلةئل اكرئاق . قيلب د بصاح اكلقود الاو واكلق
 .ن دون قيلباكلككيب ل
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 ئكلقديب لئلأصم ألئ فقض ئكحقيقيب لئلأصم لل ببكمل ئكلتبلط ذمبـة أل ،ئذبـائلإش ديذـمئكت   
 ئكلتبلط فن كأطضئء ئلأفذئد ةذمب داطد فن مككل ئكلتبلط ةذمب ضلل بحرا لا فإلمئ مئكلئكيب

 نورئـي لا مئكخئصب ئكطئلب ئكحقمق حتك فن أم ئكلقمد حتك في ئكبغييذئب فإل مكدكق. 
 لل لائشذب يخفض لا ئكامذصب فن ئكرمك فلةلاً ، بـئكحقيقي ئكلتبلط ةذمب فن ئكبغيذئب ائكضذمذب

 ؤكن ئكقئئلب ئكحقمق ملراب قيلب بغييذ لتذد ؤكن فقض بؤدن مككل ، ككلتبلط ئكحقيقيب ئكةذمب
 ئكةذمب مدل لتلمط طكن مكير ئكةذمب ـبمذيط نـطك راً مـمف لائشذب يؤةذ ممدئ ئكةذمب لقدئذ

لبئتم لن إاكةروة مي لئ يقوم الاقبصئد ا. وائكبئكي، كلقود كيرت مي اكةروةوالئءً طكيم، ا .كقمليبئ
في أي ألم لن يلبكك اكلقود فإلم كم اكحق . لئ اكلقود فمي بطاير طن مذل اكةروة، أاكركط واكخدلئت

 .كحصول طكن تزء لن مذل اكةروةا
 
 النقود والسيولة: -2
ألوال، أو اكللبككئت كاألمئ لقيئس كلدى البلاك اكفرد أو اكلؤررب  liquidity اكريوكب بطرف   

. وائكبئكي، بشير اكبي يلكن بحويكمئ اررطب إكن لقود ككوفئء ائلاكبزالئت اكفوريب قصيرة الأتل
 ، أياكقدرة طكن بحويل اطض اكلوتودات إكن لقد تئمز خلال فبرة قصيرة دون خرئرةإكي  اكريوكب

وبطبار اكللبككئت لن ضلن اكريوكب في حئل إلكئليب  .طلد اكحئتب إكيمئكلقود اطكي  اكحصول مئأل
بائدكمئ ارموكب أو اررطب، أو اأقل اكبكئكيف أو ادون بككفب، حيث بُطبار اكطللات اكلقديب لن 

ألئ اكللبككئت اكرئئكب ككغئيب، ايللئ بطد اكركط الاربملاكيب واكللئزل لن اكللبككئت غير اكرئئكب، 
واصفب طئلب بطبلد  .واكرلدات فبقط اين مذين اكلقيضين والأرمم، ال اكلوتودة في اكالوك،الألو 

 ريوكب أي أصل طكي:
  

    لدي رموكب شراء الأصل وايطم. - أ
 بككفب اكبطئلل في الأصل ائكشراء واكايط.  - ب
 لدي الاربقرار واكبلاؤ ارطر الأصل. - ث

  
بذكر في قيلبمئ، أي ألمئ  خرئذب مادمل ارذطب لئلأشكئ لل كغيذمئا بحميكم يلكلاكلقود و    

 قاملاً لقامكب ككدفط مريكبأكةر الأصول لن حيث درتب اكريوكب، وبربلد اكلقود مذل اكصفب كولمئ 
 اكقيلب لفر كمائكالك  محرئائًأكف تليم  351فطكي رايل اكلةئل: إذا كئن كديلئ للزلاً قيلبم  طئلئً.
،  ئلأخذن الأشيئء لل تليم أكف 351 مي لدئئكللذـكم ئكبائدكيب ئكقيلب أل طئدب لفبذض فلحل، 
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 ئربخدئلم يلكلائكالك  ئكتئذن ئكحرئا أل لتد، لئلأصم مدل ئربخدئك اين لقئذلبطقدلئ  مؤدئ
 الئ، لقود ؤكن أملا بحميكم لل لااد لئكللذ ألئ، اكقيلب ـلفر كمئ أخذن أشيئء طكن لككحصم فوراً 
 طكن لئكحصم فناكزللي  ئكبأخيذ وكذكك، كيبذأرلئئك قيلبم فن ئكخرئذب لخئضذب لل دكق نـف

 ئكحرئا أل لتد ممكدئ. الأشيئء لل غيذمئ ـؤكن مدـئكلق ليمـبحيبم  دكق اطد ةك، مذل اكلقود
 مطكن. غيرل لل ريمكبأقل  ـلأص مم لئكللذ أل لتد ايللئ، ئكريمكبغئيب  فن مم قـائكال ئكتئذن

 والأرمم، الألوال اكلوتودة في اكالوك،ئئكب، يكيمئ اكر لئلأصم قلب نـطك مدـئكلق أل دـلت ،دكق
 .اكللئزلو ئكركط الاربملاكيب ، ةم اكللبككئت الأخري كواكرلدات

 
 النقود وأشباه النقود: -3
مي اكودائط لأتل وحرئائت الادخئر في اكالوك اكبتئريب والوك الادخئر وصلئديق  شائل اكلقودأ

 بوفير اكاريد
وكب ومي ديون طكي اكلؤررئت اكلودطب كديمئ بربحق اكدفط اطد فبرة وببليز ادرتب كايرة لن اكري

زلليب لطيلب وبوتد اطض الأصول اكبي يلكن اطبائرمئ أشائل لقود لةل اكرلدات اكحكوليب قصيرة 
طئكيب ولربفطب وبؤدى وظيفب اكلقود  ريوكبمئ أصول بكون درتبمي  شائل اكلقودوائكبئكي، أ الأتل.

كوريط لؤقت  اكلقودأشيئء بؤدى وظيفب ادائل اكلقود ومي اك لئ يرلي . وملئكلربودع ككقيلب
بخبكف اكلقود اكاديكب طن كذا،  .لةل كئفب ورئئل اكدفط الاككبروليب، ككبائدل وكيس لربودع ككقيلب

 .أشائل اكلقود
 

 الأىمية الاقتصادية لمنقود: -)ج(
 

خلال اكوظئئف الأرئريب اكبي بقوم لن خلال لئ راق بظمر أمليب اكلقود واكدور اكذي بؤديم لن 
 امئ وخئصب في ظل الاقبصئدات اكلطئصرة، حيث بارز مذل الأمليب لن خلال لئ يكي:

 
بربخدم اكلقود في برطير اكركط واكخدلئت واكبطاير طن قيلبمئ في اكروق واكبي لن خلاكمئ  -1

 ببحد الألشطب الاقبصئديب.
ققمئ الأفراد، ويبم اربخدالمئ فيلئ اطد بربخدم اكلقود في اكحصول طكي اكدخول اكبي يح -2

 طكي الالفئق الاربملاكي.
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بربخدم اكلقود في اكقطئع الالبئتي طلد حرئب اكبكئكيف والايرادات وقيئس كفئءبم  -3
 الالبئتيب، واكذي يلةل اكقطئع اكرئيري في الاقبصئد.

لن خلال بحقق بكطب اكلقود دوراً مئلئً في اكطلاقب اين اكقطئطين الاربملاكي والالبئتي  -4
 اكبدفقئت اكلقديب في لقئال اكبدفقئت اكحقيقيب.

بربخدم اكلقود في اكبطئلل لط اكطئكم اكخئرتي وكذكك يبطكب الألر بحديد أرطئر صرف  -5
لحددة لن أتل بحويل اكطللات اطضمئ إكي اكاطض الأخر للئ يؤدي كبرويب اكلدفوطئت 

 اكدوكيب.
 مئ وبلويل لفقئبمئ.بربخدم اكحكولب اكلقود في بحصيل ايرادب -6
برئطد اكلقود في دفط للو الألشطب الاقبصئديب إذا بوافرت ائكقدر اككئفي للئ يرئطد طكي  -7

بحفيز طلكيب اكللو الاقبصئدي، ويلكن أن بكون راائً في إطئقب للو مذل الألشطب إذا كم 
 ببوفر ائكقدر اكلطكوب لط حئتب الاقبصئد.

 
 
 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  الثانيالفصـل 
 الأنظمــــــــــة والقواعــــــــــــد النقديـــــــــــــــــــــــــــــة

 

 

 

 النظام النقدي.المبحـث الأول:        
 . القواعـــــد النقديـــــــــةالمبحث الثاني:         
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  الثانيالفصل  
 القواعــــــــــــد النقديــــــــــــةالأنظمـــــــــة و 

 
 تمهيد : 

 
 اكلقند نحدب باخةيار ليةص اكذنكك ذ من اكلقدن اكلظال دراسب فن الأساسن لاكسؤا لكع      

 سلية كمذا، اكلقديب اكلظل دراسب فن نر الأساسنـاكلح نـم اكلسةخدلب اكلقند لنع ولأن، عمانلن
  .اكلسةخدلب اكلقند لنع ؤكن لسبباكلظم ولا يةبعما لن قواعد لقديب  ذمـم
 

 اكةحكم في اكةي يقرما لجةلع لا بمدف ةءاارنالإج اكقناعد لجلنعب اكلقدن باكلظال يقصدو    
 ( فنسحبما لن اكةداول علد اكضرورة) كغاءمانؤ اصدار اكلقود واكلحافظب عكن قيلةما اكةبادكيب

س طبيعب اكلظام اكلقدي طبيعب اكلظام الاقةصادي، كذا ، ويخةكف اكلظام وةعك يل.ـلع لجةلع
اكلقدي لن دوكب لأخري حسب اكلظام الاقةصادي واكلرحكب اكةي وصل إكيما مذا الاقةصاد. وةةعدد 
علاصر اكلظام اكلقدي، واكةي ةةلتل في اكلقود اكلةداوكب، اكلؤسسات اكلقديب والائةلاليب، اكةشريعات 

كذكك ةلقسم ألواع الألظلب اكلقديب بالأساس إكي لوعين: الألظلب  واكقرارات واكةلظيلات. واكقوالين
  اكلقديب اكسكعيب، الألظلب اكلقديب اكورقيب.

ن و    مذا اكلظام.  يةضللماةي اك اكقناعد ةكك من آخر لقدن لظال عل لقدن لظال يليز أمل لاا 
اكقاعدة اكلقديب. لتل قاعدة اكلعدلين أو قاعدة  جرت اكعادة عكي ةسليب اكلظام اكلقدي باسم كذكك 

الأساس اكذي يةم ويقصد باكقاعدة اكلقديب اكلعدن اكواحد أو اكقاعدة الائةلاليب. وبلاءً عكي ذكك، 
بلوجبم إصدار اكلقود وةحديد اكعلاقب بين ألواع اكلقود اكلةداوكب في اكداخل واكخارج، ويسةخدلما 

في اكلجةلع.    بعضما اكبعضب ةمالقارلاكلةبادكب و اكقيم الإقةصاديب لخةكف كحساب كلقياس  فرادالأ
الأساسيب في اكلحافظب عكن اكقيلب الإقةصاديب أو اكقوة اكشرائيب اكقاعدة اكلقديب ب ةةلتل وظيفو 

ككلقود )قدرةما عكن أداء وظائفما(، وأن أي ةقكبات في اكقاعدة اكلقديب يؤتر عكن اكقوة اكشرائيب 
  ، حيث:لةما بين اكعللات الأجلبيب الأخرىككعلكب ولكا

 سكعبـك باكلسببوةعريفما  اكلقديب اكةحاسب نحدبةحديد  نـفاكقاعدة اكلقديب  ةسةخدم وبلاءً عكيم،  
 أسكنب نباكةاكن وعلدلا ةةحدد اكقواعد اكلقديب، .كلفسما أن باكلسبب، أجلبيب كعلكب باكلسببو أ، لعيلب

 لل اكلقد الأساسن نسحب ؤصدار يضبط اكذن اكلظال لشك فن لفسم يعكسواكذي ، ةطبيقما
 حد نضع عكن اكقدربيد اكبلك اكلركزي، حيث كم  فن اكلظال مذا ؤدارب لسئنكيب ويةركز لاكةدان
 .ةغييرما للعد فن اكةأتير لع الاخةياريباكلقود الاساسيب أو  لل لاكلةدان كحجل أقصن

 
 



 13 

 

 ديـــــــقام النــــــــــــــالنظالمبحث الأول:  
 
 في ةحكماك اكةي يقرما لجةلع لا بمدف ةءاارنالإج اكقناعد لجلنعب اكلقدن باكلظال يقصد   

 فن( سحبما لن اكةداول علد اكضرورة) كغاءمانؤ اصدار اكلقود واكلحافظب عكن قيلةما اكةبادكيب
اكةي  ولسبما فبةةكون الألظلب اكلقديب في اكوقت اكلعاصر لن وسائل اكدفع اكلخةكو  يل.ـلع لجةلع

 ةشكل اكعلاقات بين لخةكف ألواع اكلقود بليب اكلظام اكلقدي اكذي يعةلد عكي:و  ،ةكقي اكقبول اكعام
 اكلؤسسات اكلقديب في اكدوكب. -3

 يعات اكةي ةحكم وةلظم اكةداول كلخةكف وسائل اكدفع.ر اكةش -3

  عادات اكدفع كدي اكجلمور. -1
 

ور الاقةصادي، حيث شككت لا يعبر علم اكلظام ولع لرور اكزلن، قد ةطورت اكلقود لع اكةط
اكلقدي. ويخةكف اكلظام اكلقدي لن دوكب لأخري حسب اكلظام الاقةصادي واكلرحكب اكةي وصل 
إكيما مذا الاقةصاد. فطبيعب اكلظام اكلقدي ةعكس طبيعب اكلظام الاقةصادي بةطوراةم عكي لدار 

لقديب في اكدول اكصلاعيب اكلةقدلب واكةي ةةشابم وكذكك للاحظ ةشابم الألظلب اك لراحكم اكلخةكفب.
كلا ةةشابم الألظلب اكلقديب في اكدول اكلاليب، حيث ةشةرك  .الأيجابيب في خصائصما الاقةصاديب

ووظائف ص وعلاصر وسيةم دراسب خصائ اقةصادات مذم اكدول في عدد لن لظامر اكةخكف.
  الألظلب اكلقديب، وذكك عكي اكلحو اكةاكي: وألواع
 :خصائص النظام النقدي: أولً 

        

لا يكةلل اكحديث عن اكلظام اكلقدي بدون اكحديث عن اكلظام اكلاكي، حيث يلتل كلاملا   
ي في لجلوعب لةداخكب لن اكلؤسسات اكةي ةأسست في فةرات لخةكفب حسب اكةطور الاقةصاد

يب واكلاكيب لتل اكجماز . ويضم اكلظام اكلقدي واكلاكي لجلوعب لن اكلؤسسات اكلقدادوكب ل
اكلصرفي وعكي رأسم اكبلك اكلركزي واكجمات اكلاكيب اكلخةصب لتل اكخزيلب اكعالب ككدوكب ووزارة 

  .الألوال واكترواثب فيلا يةعكقاكلاكيب. وةرةبط مذم اكلؤسسات لع بعضما اكبعض 
    
وككن قد ةةغير اكظروف ةةبلي اكدوكب لظام لقدي لحدد بمدف أداؤم كوظائفم بكفاءة عاكيب. و    

الاقةصاديب والاجةلاعيب، للا يللع اكلظام اكلقدي لن ةأديب وظائفم بكفاءة ويحوكم لن لظام لقدي 
باكدوكب ككبحث . الألر اكذي يؤدي كبحث اكقائلين عكي الألور اكلقديب كفء كلظام لقدي غير كفء

، يجب أن ةةوفر لجلوعب لن يةلاءم لع مذم اكظروف، كذايةسم باككفاءة و عن لظام لقدي جديد 
 في اكلظام اكلقدي كةصلع للم لظام كفء، ومي عكي اكلحو اكةاكي: الأساسيب اكخصائص
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 الفاعمية في إدارة عرض النقود: -1
في كليب اكلقود )كةكب أو عرض  لن اكةأتيرويشير ذكك إكي ضرورة ةلكن اكبلك اكلركزي 
( لسةخدلاً في ذكك الآكيات اكلقديب، لإحداث اكلقود( باكزيادة أو اكلقص )اكةوسع أو الالكلاش

ةحقيق أمداف اقةصاديب لحددة اكةغيرات اكلطكوبب في كليب اكلقود وباكسرعب اكلطكوبب بمدف 
 اكحفاظ عكي اكلسةوي اكعام كلأسعار.لتل 
 

 مرونة النظام النقدي: -2
يلكن ةغييرما لع  ضبط وةلظيم الاحةياجات اكلقديب واكلاكيب باسةخدام آكيات لرلب وغير جالدة،

ةغير اكظروف اكلحيطب باكلظام اكلقدي. وةخةكف مذم الاحةياجات في اكدول اكلةقدلب علما في 
ةحقيق لعدل  اكلتكث اكذمبي لةلتلًا في اكةكالل في اكدول اكلاليب، ففي الأوكي، ةسعي كةحقيق

في اكتاليب، للو للاسب بدون اكةسبب في ةضخم داخكي أو ةدمور في ليزان اكلدفوعات. ألا 
 يطغي عكيما مدف ةلويل خطط اكةلليب عكي سائر الأمداف ا لأخري.

 
 تساوي القوة الشرائية لجميع فئات النقود المتداولة وأنواعها: -3

اكلقصود ملا لن ةساوي اكقوة اكشرائيب، قدرة الأفراد عكي ةحويل أي لوع لن ألواع اكلقود 
ولا يةرةب  .وذكك باكقيلب أو اكقوة اكشرائيب لفسما الأخري بسموكب ويسر، اكلةداوكب إكي الألواع

( جليم يلكن ةحويكما إكي 200فاكورقب اكلقديب فئب ) عكي ذكك اكةحويل أي ربح أو خسارة.
ملا يةم اكةأكد لن و  .( جليم....ومكذا20( جليم أو عشرة ورقات لن فئب )100ورقةين لن فئب )

ذا اكةحويل عكي لوع واحد لن اكلقود سواء ولا يقةصر م احدي صفات اكلقود ومي اكةجزئب.
ورقيب أم لعدليب، بل يلطبق ذكك عكي اكةحويل لن لوع لقود إكي لوع أخر سواء ورقيب أو 

ذا اخةكفت اكقوة اكشرائيب لإحداملا عن الأخري في اكسوق، فإن اكلوع اكذي ةلخفض  لعدليب. وا 
 . " قالون جريشامــــــــ " و لا يعرف بقوةم اكشرائيب ةطرد اكلوع الأخر لن اكةداول باكسوق، وم

. ويصدق مذا ": أن اكلقود اكرديئب ةطرد اكلقود اكجيدة لن اكةداولجريشام  قالونوخلاصب 
، أو احداملا ورقيب والأخري لعدليب لعدليب ماكقالون سواء كالت اكلقود اكلةداوكب لقود ورقيب أ

وةةجم اكلقود اكجيدة في  قب اكةجاريب في اكسوق.بيلملا عن اكعلا طاكلا اخةكفت اكعلاقب اكقالوليب
مذم اكحاكب إكي الاكةلاز، أو ةسديد اكلدفوعات اكخارجيب، اكصمر لن أجل اكسك واكعودة في 

 صورة لقود رديئب.
 

 استقرار قيمة وحدة النقود: -4
د، لن اكلمام الاساسيب ككلظام اكلقدي اكحفاظ عكي تبات واسةقرار اكقوة اكشرائيب كوحدة اكلق

لأن اكقوة اكشرائيب  واكتبات ملا يعلي اكتبات بصورة لسبيب وكيس بصورة لطكقب عبر اكزلن.
وأصبحت قدرة اكلظام اكلقدي  كوحدة اكلقد لرةبطب باكلسةوي اكعام كلأسعار وةقكبم بالأسواق.

 عكي اكحفاظ عكي الاسةقرار اكللشود ةزداد صعوبب يولاً بعد يوم، لأن اكوحدة اكلقديب لؤشراً 
كلأسعار ولقياس ولخزن ككقيلب وأداة ككلدفوعات الآجكب. ويرافق اةباع برالج ككللو في اكدول 
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عادة ارةفاع خفيف في الأسعار، لع اكقدرة عكي ةحديد ارةفاع الأسعار أو الالخفاض اكلةوقع 
 في اكقيلب.

 قابمية تحويل النقود إلي عملات أجنبية:-5
ع واكخدلات، بل اكلقود ةبادل لقابل اكلقود واكةي كما في مذم اكسوق لا ةباع أو ةشةري اكسك

بشرط تبات قيلب  أسعار ةجام بعضما اكبعض. وككلب ةبادل ةعلي ةحويل لقد إكي لقد أخر
فكيست ملاك لشككب  ، فإذا كان ملاك لقد دوكي واحداكعلكب اكوطليب ةجام اكعللات الأخري

 ةبادل.
 الثقة في وحدة النقود:-6

أساس اكةداول اكلقدي، فلقود اكيوم كيس كما قيلب لاديب لكلوسب، وةحظي بتقةلا اكتقب اكيوم مي 
غم لن عدم ةوفر قيلب ذاةيب كما. فطاكلا اكجليع يتقون في اكلقود فلحن لتق بما، أي عكي اكر 

أللا لقبل اكلقود لأن الأخرين يقبكون بما أيضاً، وةةحقق اكتقب لن خلال اكعدوي أو اكةقكيد 
ذا حدث وةدمورت الأوضاع الاقةصاديب واكلقديب بدوكب لا، سةرةفع لعدلات اكةضخم  اكعفوي. وا 

بشكل لسةلر، للا يعلي ةدمور قيلب اكلقود والخفاض قوةما اكشرائيب، ويسرع الافراد ككةخكص 
ـــــ " اكطكب عكيما وذكك لا يسلي ب ةرةفع أسعارما لةيجب زيادةلن اكلقود واسةبداكما باكسكع اكةي 

 "، وعلدما يفقد الافراد تقةمم باكلقود واكلظام اكلقدي اكقائم. كمرب لن اكلقودظامرة ا
 :عناصر النظام النقدي :اً ثاني
 

الطلاقاً لن لكولات اكلظام اكلقدي ، يلكن اكةعرف عكي علاصر اكلظام اكلقدي، وذكك عكي 
 اكلحو اكةاكي:

 
 النقود المتداولة:-1
ود اكلعروضب لن جليع الالواع اكورقيب واكلعدليب يقصد باكلقود اكلةداوكب، كليب اكلق   

ةسويب اكلدفوعات كواكلساعدة اكةي يةم ةداوكما خارج اكجماز اكلصرفي لضافاً إكيما لقود اكودائع 
واكودائع الآجكب واكودائع اكحكوليب خلال فةرة زلليب لحددة. ومكذا لحصل عكي لا يسلي 

وةكون  كي اكلعروض اكلقدي لن جليع اكفئات.جلاإواكةي ةةضلن  اجلاكي اكسيوكب اكلحكيبب
الأمليب اكلسبيب كلقود اكودائع إكي اجلاكي عرض اكلقود أكبر لن الأمليب اكلسبيب كصافي اكعلكب 
في اكةداول في اكدول اكلةقدلب، للا يدل عكي ةطور اكلظام اكلقدي في مذم اكدول. بيللا يحدث 

اكلسبيب كصافي اكعلكب في اكةداول عن الأمليب اكعكس في اكدول اكلاليب، حيث ةزيد الأمليب 
، للا يدل عكي ةخكف اكلظام اكلقدي في مذم جلاكي عرض اكلقودإاكلسبيب كلقود اكودائع إكي 

 اكدول.
 المؤسسات النقدية والئتمانية:-2

ةةكون لن اكجماز اكلصرفي، أي الألواع اكلخةكفب ككبلوك، اكخزيلب اكعالب، وزارة اكلاكيب، اكبلك 
، كلا ألم اكوحيد اكلسئول عن الاصدار يادة مذم اكلؤسساتقلركزي اكذي يكون لسئول عن اك
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اكلقدي وةحديد كليةم، كلا يكون لسئول عن اكرقابب والاشراف عكي اكبلوك اكةجاريب اكلسئوكب 
 .عن علكيب خكق اكودائع

 التشريعات والقوانين والقرارات والتنظيمات:-3
داخل اكلجةلع، بلا يةفق لع  والائةلان اكلقود إدارة وةلظيم مةوجيةسعي اكةشريعات إكي حسن 

أمداف اكسياسب اكلقديب، ويضلن ةحقيق الأمداف الاقةصاديب اكةي ةسعي كةحقيقما اكدوكب داخكياً 
  وخارجياً.

 :النظام النقدي وظائف: ثالثاً 
 :كلا يكيئفم، اكةي ةلتل أمم وظا اكعلكياتبعض يكون اكلظام اكلقدي لسئول بشكل أساسي عن 

 تحديد وحدة النقد الساسية: -1
وملا ةةحدد وحدة اكلقد الاساسيب وكذكك الألواع الأخرى لن اكلقود اكلةداوكب وةحديد وحدة اكلقد 
الاساسيب مو اساس كل لظام لقدي حيث يةم ةحديد اكوحدة اكلقديب الاساسيب اكةي ةلسب إكيما قيم 

ا ةحددت لتلا قيلب اكوحدة الاساسيب بلقدار لعين لن اكذمب كالت الألواع الاخرى لن اكلقود. فاذ
ذا كان اكلقد الاساسي مو اكذمب اطكق  اكوحدة اكلقديب اكذمبيب مي اكلقد الأساسي كمذا اكلظام  وا 
عكن مذا اكلظام لظام اكذمب واذا كان اكلقد الاساسي مو اكفضب اطكق عكيم لظام اكفضب ومكذا ألا 

قد الاساسي لا ةربطما علاقب تابةب بأي لوع لن اكلعادن سلي مذا اكلظام باكلظام إذا كالت قيلب اكل
 اكورقي. 

 
 اصدار النقود وسحبها من التداول: -2

ويةم اصدار اكلقود أو سحبما لن اكةداول لن خلال اكبلك اكلركزي بصفةم اكجمب اكلسؤوكب وحدما 
ةشاركم في مذم اكسكطب وزارة اكلاكيب ، دون غيرما عن اصدار اكلقود وةحديد كليةما وغاكباً لا 

وككن اكبلك اكلركزي يكون لسؤولًا عن علكيات اكرقابب اكليداليب واكلكةبيب عكن اكبلوك اكةي ةقوم 
 بخكق اكلقود، واكلقود اكلةداوكب في وقةلا اكحاضر.

 
 المحافظة عمى القيمة التبادلية لمعممة:  -3

ريعات والإجراءات اكمادفب اكي رفع اككفاءة الإداريب ويةم ذاكك لن خلال لجلوعب اكقوالين واكةش
ككلقود والائةلان داخل اكلجةلع وبشكل يضلن ةحقيق الامداف الاقةصاديب اكةي ةسعن كةحقيقما 
اكدوكب لتل ةحقيق لعدلات لرةفعب لن اكللو الاقةصادي وةحقيق الاسةقرار اكلسبي في اسعار 

  خرى لملب. أمداف أي اكعلكب اكلحكيب داخكيا وخارجيا اضافب اك
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 :النقدية الأنظمةأنواع : رابعاً 
ةسليب اكلظام اكلقدي باسم اكقاعدة  يةمإن فكرة اكلظام اكلقدي لسةلدة لن بليب اكقاعدة اكلقديب، حيث 

يلكن  ،اكلقديب. لتل قاعدة اكلعدلين أو قاعدة اكلعدن اكواحد أو اكقاعدة الائةلاليب. وبلاءً عكي ذكك
 كلا يكي:سيم الألظلب اكلقديب إكي ألظلب لقديب سكعيب وألظلب لقديب ورقيب، ةق
 
 الأنظمة النقدية السمعية: -1
إن اكوحدة اكلقديب اكحسابيب ةجسدت شيئاً فشيئاً في سكعب حقيقيب، حةي أخذت اكشكل اكلعدلي    

لب كاكسكعب لتلًا، بحيث واكلقود حةي ةؤدي وظائفما يجب أن ةةضلن شيئاً ذا قي لع لرور اكزلن.
اسةعلاكما كوحدة لقديب لع ليب لبادكةما فيلا بعد كةسديد لدفوعات  اكقيلب اكذاةيب كمذم اكسكعب ةسبق

، ةحدد فيم قيلب ةصدر اكدوكب قالولاً  أو اكلعدليب لب اكلقديب اكسكعيبظوفي ظل الأل أو حاجب لا.
لًا( بكليب لحددة أو وزن لعين لن سكعب لا اكدولار الالريكي لت ووحدة اكلقود )اكجليم اكلصري أ

كوحدة اكلقود  ، بشرط ةساوي اكقوة اكشرائيبلتل اكذمب أو اكفضب أو الأتلين لعاً  أو سكعةين أو أكتر
اكلسةخدلب في اكةداول لع اكقوة اكشرائيب كلعيار اكقيلب كمذم اكسكعب. وةكون اكقيلب اكلقديب ككوحدة 

ا ةحةويب مذم اكوحدة لن سكعب لا. وأمم اكقواعد اكلقديب اكةي اعةلدت اكلقديب لساويب ةلالاً كقيلب ل
 قاعدة اكلعدن اكواحد -     قاعدة اكلعدلين -    عكيما الألظلب اكلقديب اكسكعيب، مي:

 
 :الورقيةالأنظمة النقدية  -2
ةةضلن الأوراق اكلقديب اكقالوليب، وةسةلد مذم الألظلب عكي إعلان اكدوكب، اكذي ةحدد بلوجبم    
دة اكلةداوكب )اكجليم، اكديلار، اكدولار.....( بدون أن ةقةرن اكوحدة اكلقديب بسكعب لن اكسكع اكوح

كاكذمب أو اكفضب أو غيرملا. وباكةاكي، ةةحدد قيلب وحدة اكلقود بقوة اكقالون، حيث يعةلد ةداول 
كلصدرة في ظل وكذكك سليت اكلقود ا مذم اكلقود عكي الاكزام واكسيادة اككةان ةةلةع بملا اكدوكب.

فقد أصبحت اكةغطيب باكذمب ككلصدر لن  الألظلب اكلقديب اكورقيب باكلقود اكقالوليب أو الاكزاليب.
اكلقود كيس ذات لعلي، طاكلا أن حالل اكلقود اكورقيب لايسةطيع اسةبداكما باكلعدن اكتلين حسب 

  روة اكوطليب. اكقيلب اكلقررة. وباكةاكي، أصبحت الألظلب ائةلاليب، أي لرمولب باكت
ولأول لرة باصدار لقود ورقيب )لارك افةراضي(  عكي يد رئيس وزرائما )شاخت(، وكقد قالت اكلاليا

 . وةرةب عكي ذكك،عكي اكطاقب الالةاجيب كلاقةصاد اكوطلي في ذكك عةلدابدون غطاء لعدلي بل 
ة اكلقد في اكسوق قيلب وحد ةغيير اكلظرة كقيلب وحدة اكلقود علا كان لةبع في اكلاضي، حيث

اكداخكيب ةعةلد عكي قوةما اكشرائيب اكحقيقيب لن اكسكع واكخدلات في اكسوق اكوطليب. كلا أن قيلةما 
 في اكسوق اكخارجيب ةعةلد عكي حاكب اكليزان اكةجاري وليزان اكلدفوعات.

ـــ الألظلـــبأن  ,ويتضحححن محححن  لحححك ـــاءً اكلقدي ـــي لجلوعـــب لـــن اكقواعـــد اكل ب ةةحـــدد ألواعمـــا بل ـــب عك قدي
مـــذم اكقواعـــد اكلقديـــب  ســـيةم ةلـــاولو  ، ســـابقب اكـــذكر أداء وظائفمـــا اكلســـةخدلب فيمـــا كلســـاعدةما عكـــي

 ةفصيلًا في اكلبحث اكةاكي.
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 القواعـــــد النقديـــــــــة: الثانيالمبحث  
 

 خكق ةحكـــــم علكيـــــب ةــــياك ةءاارنالإج اكقناعد لجلنعبمـــــو  اكلقدن اكلظالأشـــــرلا ســــابقاً،  اكلــــ    
ـــــــلع لجةلع فن كغاءمـــــــانؤ داكلقن  ةكك من آخر لقدن لظال عل لقدن لظال يليز أمل لا كـــــــذكك، يل.ـ

 باكلسببوةعريفمـا  اكلقديب اكةحاسب نحدب ةحديد نـف ةسةخدم ناكةن اكلظاممذا  يةضللماةي اك اكقناعد
ـــك ـــاكلظ لل اكجالب مذا يةحددوعلـــدلا  .كلفســـما باكلسبب أن، أجلبيـــب كعلكب باكلسببو أ، لعيلـــب سكعبـ  الـ

 يعكس واكـــــذي، ةطبيقما أسكنب نباكةاكن، اكلقديب اكقاعدب دد  طبيعبــــــةةح )اكقواعـــــد اكلقديـــــب(دن ــــــاكلق
 لسئنكيب ويةركـــــــــــــــــــــز لاكةدان لل اكلقد الأساسن نسحب ؤصدار يضبط اكذن اكلظال لشك فن لفسم
 لل لةداناكل كحجل أقصن حد نضع عكن اكقدربيـد اكبلــك اكلركـزي، حيــث كــم  فن اكلظال مذا ؤدارب

ـــــــــود الاساســـــــــيب أو   دراسب فن الأساسن لاكسؤا لنكع .ةغييرما للعد فن اكةأتير لع الاخةياريباكلق
 اسةخدال اكلجةلع لضـــيف اذاـــنكل، عمــانلن اكلقند نحدب باخةيــار ليةص اكذنكــك ذ من اكلقدن اكلظال
ـــاكلح نــــم اكلسةخدلب اكلقند لنع أل نحيت، الأخرنالأشـــياء  لــــل غيرم عل كلقـــود لعيل شئ نر ـ

ـــم سلية كمذا، اكلقديب اكلظل دراسب فن الأساسن ـــب ذمـ ـــلظم ولـــا يةبعمـــا لـــن قواعـــد لقدي  ؤكن لسبب اك
    .اكلسةخدلب اكلقند لنع
 : مفهوم القاعدة النقدية ووظائفها:أولً 

 مفهوم القاعدة النقدية: -1
ألـواع اكلقـود اكلةداوكـب فـي الأساس اكذي يةم بلوجبم إصـدار اكلقـود وةحديـد اكعلاقـب بـين يقصد بما   

 ةمــالقارلاكلةبادكــب و اكقــيم الإقةصــاديب لخةكــف كحســاب كلقيــاس  فــراداكــداخل واكخــارج، ويســةخدلما الأ
 في اكلجةلع. بعضما اكبعضب
 
 وظائف القاعدة النقدية: -2
رةما ةةلتــل وظيفةمــا الأساســيب فــي اكلحافظــب عكــن اكقيلــب الإقةصــاديب أو اكقــوة اكشــرائيب ككلقــود )قــد   

عكــن أداء وظائفمــا(، وأن أي ةقكبــات فــي اكقاعــدة اكلقديــب يــؤتر عكــن اكقــوة اكشــرائيب ككعلكــب ولكالةمــا 
 ، حيث:بين اكعللات الأجلبيب الأخرى

  وظيفب اكقاعدة اكلقديب في اكلظام اكلقدي اكلعدلي: مو اكةعرف عكن اكةغيرات اكةي
ائيب بلا ةحةويم لن وزن لعين ةطرأ عكن قيلب وحدة اكلقد، وذكك بلقارلب قوةما اكشر 

لن اكذمب )اكقيلب اكذاةيب ككلقد( لع قيلب مذا اكوزن في سوق اكذمب )اكقيلب اكسوقيب 
 ككلعدن(.

  وظيفب اكقاعدة اكلقديب في اكلظام اكلقدي الإئةلالي: مو ةحديد سعر اكصرف لا بين
  اكعللات الأجلبيب لن أجل اكةبادل اكخارجي.
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 لنقدية:اعد او الق تطور: ثانياً 
شمدت اكقواعد اكلقديب  ةطورت اكقواعد اكلقديب لع اكةطور الاقةصادي عكي لر اكزلن، حيثقد ك   

 عبر لرحكةين: ةطوراً بشكل أساسي 
 

 :ةالسمعي قاعدة النقودمرحمة  المرحمة الأولي:
 مو ظل مذم اكقاعدة أساس اكةعالل في ، حيثسيادة اكلقود اكلعدليبومي اكفةرة اكةي  شمدت  

ةأخذ اكلقود قوة إبرائما حسب اكلعدن اكلسةعلل، فلجد: لظام  حيثاكذمب أو اكفضب أو كلاملا، 
ةلتل اكقاعدة اكلقديب فيم اكوزن و  فضب(.وَ اكلعدن اكواحد )ذمب أو فضب( ولظام اكلعدلين )ذمب 

لن اكلعدن اكخاكص كوحدة اكلقد، تم ةطور اكلفموم كةعلي لفس اكلعدن اكذي ةصلع للم مذم 
 كوحدة، فكان يقال لتلا: إلجكةرا عكن قاعدة اكذمب وفرلسا عكن قاعدة اكلعدليين )اكذمب واكفضب(.ا

 يلكن ةقسيم مذم اكلرحكب بدورما إكي لرحكةين، ملا: قاعدة اكلعدلين، قاعدة اكذمب.كذا، 
 

 قاعدة النقود الورقية:مرحمة  المرحمة الثانية:

كقيلب اكةي ةلسب إكيما وحدة اكلقد اكوطليب )سعر أصبح لفموم اكقاعدة اكلقديب يقةصر عكن ا
وفي مذا في اكلظام اكلقدي. ، واكدولار دوكياً كقياس اكقيم الإقةصاديب لحكياً  اكجليماكصرف(، كإعةلاد 

   عكي اكلحو اكةاكي ميو لجلوعب اكقواعد اكلقديب اكةي لر بما اكةاريخ اكلقدي،  سرديلكن ، اكسياق
 قاعدة المعدنين  -1
  لمعدن الواحد )ال هب(ا قاعدة  -2

  قاعدة النقود الورقية  -3
 وسيةم ةلاول اكقواعد اكلقديب باكشرح، وذكك عكي اكلحو اكةاكي:   

 

 قاعدة المعدنين:  -1
 

في مذم اكقاعدة، ةةحدد قيلب اكعلكب اكوطليب عكي أسـاس وزن تابـت لـن لعـدلين ملـا اكـذمب    
ككةحويـــل إكـــي أي لـــن اكلعـــدلين. وقـــد كـــان  واكفضـــب. وباكةـــاكي، فـــإن اكوحـــدة اكلقديـــب ةكـــون قابكـــب

ظـــل مـــذم  ةةحـــدد فـــي وباكةـــاكي،. اكعلـــل بقاعـــدة اكلعـــدلين قبـــل قاعـــدة اكلعـــدن اكواحـــد )اكـــذمب(
يــةم ةـــداول علكةـــين ملـــا  اكــذمب واكفضـــب، حيـــث ككـــل لـــنقيلـــب اكوحـــدة اكلقديــب باكلســـبب  اكقاعــدة

 ةشـرف اكســكطات، كلـا اكدوكــباكـذمب واكفضـب وعكـن أســاس لسـبب قالوليـب بــين اكلعـدلين ةحـددما 
وحـدة لقديـب  3اكلعـدلين ) يـربط بـيناكـذي قـالولي اكسـعر اك وكقد كـان .عكن سك اكلعدلين اكلقديب

، لـرة قيلـب اكفضـب 33 ةسـاويكذمب وحدة واحدة لن اقيلب  (، أيوحدة لقديب فضب 33ذمب = 
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ويجـب   .( ياكفضـ لـرة وزن اكفضـب )اكـدولار 33) اكدولار اكـذمبي ( يسـاوياكذمب كلا أن وزن 
اكةأكيد عكن أن اكعالل الأساسي في إسةقرار واسـةلرار ةـداول اكلعـدلين لعـا مـو اسـةلرار ةعـادل 

  اكلسبب بين قيلةملا اكسوقيب واكلسبب بين قيلةملا اكقالوليب.
وقد طبق مذا اكلظام في فرلسا، تم ةبعةما عدة دول لتل إيطاكيا، بكجيكا، سويسرا، إسباليا     

لجكةر  كم ةكن لةائج اسةعلال قاعدة اكلعدلين لرضيب، حيث  وقد اسةعلل مذا اكلظام كفةرة لعيلب، ا.وا 
حيث أشار إكي  ،لإخةفاء اكذمب لن اكةعالل، وفسر ذكك بقالون "جريشام" إلجكةرا ةخكت علم فقد
فإذا حدث أي ةغير في قيلب أحد اكلعدلين في  ،اكلقود اكرديئب ةطرد اكلقود اكجيدة لن اكةداولأن 

اكسوق اكعاكليب باكلسبب كقيلب اكلعدن الأخر، سيؤدي مذا لاخةفاء اكلعدن اكذي ارةفعت قيلةم 
بلعلي أخر، أشار جريشام إكي أن اكعلكب اكرديئب ةطرد اكعلكب اكجيدة، فاكعلكب  اكسوقيب لن اكةداول.

أن ةسةبعد لن اكةداول واكعلكب اكلقولب بأعكن لن قيلةما اكلقولب بأقل لن قيلةما اكحقيقيب يجب 
ويلكن ةفسير ذكك بأن ةحديد لسبب تابةب كقيلب لعدن لعين باكلسبب كقيلب لعدن  يجب أن ةبقي.

أخر، لع احةلال ةغير اكقيلب اكسوقيب لأي للملا، سيؤدي إكي ةفضيل الأفراد الاحةفاظ باكلقود اكةي 
. وقد حيث ةكةلز أو ةصمر وةحول كسبائك عكي لن قيلةما اكقالوليبةكون قيلب لعدلما اكسوقيب أ

  سع عشر.حدتت مذم اكظامرة في اكولايات اكلةحدة الألريكيب خلال اكقرن اكةا
 :نظام المعدنينشروط نجاح  -)أ( 

  اكقيم اكقالوليب  . اكلسب بين ةعادل 
 ةعـادلذمب كعلكب أو كلقـد اكأي أن قيلب  ، ةعادل اكلسبب بين اكقيم اكسوقيب واكقالوليب 

جليـــب فضـــي  33وكعلكـــب ومـــي ) اكجليـــم اكـــذمبي يعـــادل  كلعـــدن لفـــس قيلـــب اكفضـــب 
   .قيلب ووزلا (

 

   :انتقادات نظام المعدنين -)ب(
   أكبـرلن اكقيلـب  ككـذمب كسـكعب اكقيلـب اكسـوقيبإذا كالـت اخةلاف اكقيلةان يةرةب عكيم

 .لان سعرما لرةفع أكتر  ئك وبيعمايةم صمر اكلقود اكذمبيب إكن سبااكلقديب أن 
  اكةـداول  )اكفضـب( يطـرد اكلقـد اكجيـد لـن خيصاكلقد اكـر يؤدي إكن أن اخةلاف اكقيلةان

 كســكعب ةــؤدي إكــن اكــذمب إرةفــاع قيلــب )جريشــام( لأنلونلا يســلن بقاذا)اكــذمب( ومــ
فلائـم كلقـد وبقـاء لعـدن للـا يـؤدي إكـن  عكـن شـكل سـبائك بيعـمو  اكلقود اكذمبيـب صمر
   اكفضب

 :رأي أنصار المعدنيين -)ج(
  قيلةـم ولـن تـم اكعـودة للا يـؤدي إكـن إلخفـاض  زيادة عرضمإكن ؤدي يصمر اكذمب

 ككةوازن.
 لظام اكلعدليين يعلل عكن زيادة حجم اكقاعدة اكلقديـب للـا يـؤدي إكـن زيـادة فـي حجـم 

كلقـود اكلةداوكـب سبب زيادة كليـب ابكةجارة اكعاكليب اكسيوكب اكدوكيب ولن تم زيادة حجم ا
 يوفر ككلظام اكدوكي سيوكب لقديب إضافيب.يعلي أن لظام اكلعدلين ومذا 

  تبــات لســةوى  لعــدن اكواحــد للــا يــؤدي إكــنلظــام اكلــن لظــام اكلعــدليين أكتــر لرولــب
  الأسعار 
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 قاعدة المعدن الواحد )ال هب(: -2

و فضب، إلا أن الأمم واكشائع يكون أساس اكوحدة اكلقديب لعدن واحد ذمب أ اكقاعدة مفي ظل مذ  
مو لظام قاعدة اكذمب كلا يةلةع بم اكذمب لن خصائص كاكلدرة اكطبيعيب )غلاء اكتلن(، عدم 

إكي ألم يلكن لعادكب اكعلكب قاعدة اكذمب وةشير  .عكن الإحةفاظ بم اكةآكل، عدم اكةكف لع اكقدرة
د ارست لعظم دول اكعاكم وكق باكذمب أو لعادكب اكذمب باكعلكب في ظل سعر رسلي تابت.
إلجكةرا أول م، وكقد كالت  3334اكصلاعيب لظلما اكلقديب عكن اساس قاعدة اكذمب بحكول عام 

واسةلر اكعلل بمذم اكقاعدة حةي لشوب اكحرب اكعاكليب الاوكن عام  ،لن طبق مذا اكلظام
قيلب وزن لعين  م. وكالت مذم اكقاعدة ةعلل عن طريق ارةباط أو لعادكب قيلب اكعلكب لع3333

دولار الريكي آلذاك (. وكقد عرف   34,33لن اكذمب اكخاكص ) كالت أوقيب اكذمب ةساوي 
   :اكعاكم تلاتب أشكال كقاعدة اكذمب ةةلتل فيلا يكي

 

 نظام المسكوكات ال هبية  

 نظام السبائك ال هبية 

 نظام الصرف بال هب   
 وذكك عكي اكلحو اكةاكي: باكشرح،أشكال قاعدة اكذمب اكلخةكفب وسيةم ةلاول 

 
 نظام المسكوكات ال هبية : -)أ(
مو اكلظام اكذي ةةداول ، و (3333م إكن 33سةلر لن اكقرن ا)مو اكشكل الأول كقاعدة اكذمب   

وأصبح ككذمب وظيفب  خةياريبالالقود اكلائبب أو اكوراق الا إضافب إكن فيم اكلسكوكات اكذمبيب
كةسويب الاكةزالات اكدوكيب عكن اكلسةوى اكدوكي، وعكن اكلسةوى  لزدوجب، فقد اعةبر اكذمب وسيكب

أصدرت اكدول أوراق أو شمادات ةلوب  فقد . اكداخكي كالت اكعللات اكذمبيب وسيكب اكدفع اكلقبول
% ويحق ككشخص بأي كحظب أن يبدكما لن اكبلك 344عن اكذمب في اكةداول ولغطاة بلسبب 
للا بلسبب 344ةصبح لغطاة بلسبب باكذمب، وككن بعد ذكك ةغيرت وكم  % لأن اكذمب 34% وا 

 يةم مي اكلقود اكةيف اكلقود الاخةياريبألالعدن قكيل اكوجود أو اكةوفر ولن اكصعوبب ةوفرم بكترة . 
ضروريب لاسةلرار ةطبيق أو قواعد   شروط وملاك .ورقيب أو لعدليب أكالت لقوداً  سواء ماةداوك

بوظائفما عكن اكلسةوى اكداخكي واكخارجي ةةلتل فيلا  ماقيالو  بيب()اكلسكوكات اكذم اكذمبقاعدة 
   :يكي
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فعكـن سـبيل اكلتـال  وجود لسبب تابةب بين وحدة اكلقد ولا ةحويم لن ذمب لن حيث اكعيار واكـوزن -
جـــرام لـــن أوقيـــب  4,31 جـــرام ، أو لـــا يقـــارب 3,1كـــان وزن اكـــذمب فـــي اكجليـــم الاســـةركيلي يســـاوي 

 يحدد ككذمب سعراً قالولياً . لالم اكشرط مو حجر الأساس في مذا اكلظام مذا و  .اكذمب 
كــم قيلةــان قيلــب  لــن اكلعكــوم أن اكــذمبةســاوي اكقيلــب اكســوقيب واكقيلــب اكقالوليــب ككــذمب، فيشــةرط  -

 .لقديــبوةسلن باكقيلب اكقيلب قالوليـب و سوقيــب وةسلن باكقيلب اكسكعيب 
طفيفــب وذكــك حةــن لاةــلخفض اكقيلــب اكقالوليــب ككــذمب عــن ةككفــب ببــدون لقابــل أو  اكصــمرحريــب  -

 ب. قيلةم اكسوقي
طفيفــب وذكــك ككحيكوكــب دون ارةفــاع اكقيلــب اكلقديــب ككــذمب فــوق ةككفــب ببــدون لقابــل أو  اكســكحريــب  -

 .قيلةم اكسوقيب
 .   واكعكس باكسعر اكقالوليكن ذمب حريب اكةحويل ككافب اكعللات اكلةداوكب إ -
عر ككســــ ككــــذمب لســــاويا اكســــعر اكلحكــــيللــــا يــــؤدي إكــــن جعــــل ســــةيراد وةصــــدير اكــــذمب حريــــب ا -

 اكخارجي  . 
 

 :مزايا نظام المسكوكات ال هبية 
يسلح بةداول اكلقود الأخرى إكن جالب اكلسكوكات اكذمبيب )ةوسيع حجم اككةكب اكلقديب  -

 اكلةداوكب(.
 .طويكبشلل كل دول اكعاكم وكفةرة  -
 اكقيلب اكشرائيب ككلقود وككذمب. إكزاليةم بةساوي -
 

 عيوب نظام المسكوكات ال هبية: 
مذا اكلظام يعلي وحدة اكسوق اكعاكليب، ومو بةطورم يةجم لحو الإحةكار عكن اكذمب واكسيطرة  -

 عكن اكسوق.
 كم يةوسع إلةاج اكذمب ألام ةوسع إلةاجيب اكسكع واكخدلات للا أدى إكن إرةفاع الأسعار. -
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 :السبائك ال هبيحة نظام -)ب(
يس لن ك ملأوجدت اكدول  ،(3313-3333)في اكفةرة  بعد الةماء اكحرب اكعاكليب الاوكن

اكعودة إكن لظام اكلسكوكات اكذمبيب بسبب اةساع لطاق اكلعاللات اكةجاريب لن لاحيب  ةمالصكح
 :لا وعدم حاجب اكلاس لن لاحيب أخرى إكن ةحويل اكبلكلوت إكن ذمب إلا في حاكةين م

 
 اكلضاربب عكن اسعار اكذمب ولحاوكب الاسةفادة لن فروق الاسعار . –
 وجود أزلات لقديب ةدعو اكلاس إكن طكب الاحةفاظ باكذمب . –

وجـــدت اكحكولـــات أن اكعـــودة إكـــن لظـــام اكلســـكوكات يشـــجع اكلضـــاربين عكـــن ةحقيـــق لكاســـب ف
كواقــــع وجــــدت اكــــدول أن لــــن الازلــــات، وألــــام مــــذا ا أتلــــاءشخصــــيب ويزيــــد لــــن ارةبــــاك اكدوكــــب 

اكلصـكحب اكبحـث عـن لظـام جديـد لــع الابقـاء عكـن قاعـدة اكـذمب فــي لفـس اكوقـت ، ولـن تـم ةــم 
 :اكةوافق عكن لظام اكسبائك اكذمبيب واكذي اةصف بلا يكن

 
شــراء لــا  وةُســحب لــن اكســوق ويســةلر اكبلــك اكلركــزي فــي اكذمبيــب ةةــداول فيــم اكلســكوكاتلا -

 اكلقديـب عـن قيلةـم اكسـوقيب حةـن يحـول دون ارةفـاع قيلةـم ار لقود ورقيبعكيم لقابل إصديعرض 
   للا سيؤدي إكن اخةفاء اكلسكوكات اكذمبيب لن اكةداول.

 ةســـاويقيلـــب أصـــغر ســـبيكب ك يوجـــد حريـــب كةحويـــل اكلقـــود إكـــن ذمـــب إلا عكـــن شـــكل ســـبائلا  -
اشـةرطت  3313 – 3333وعلدلا عادت بريطاليا إكن قاعدة اكـذمب عـام دولار ألريكي  3333

   .جليم اسةركيلي 3344أوقيب ذمب أي لا يعادل  344ألا يقل وزن اكسبيكب اكذمبيب عن 
عــدم  اكةحــول إكــن مــذا اكلظــام خوفــاً لــن خــروج اكــذمب لــن خــزائن اكدوكــب للــا يــؤدي إكــنكــان  -

 كفايب الاحةياطي وعدم اكةلكن لن ةحقيق اكةوازن في ليزان اكلدفوعات .
م لـن الاســراف فـي اكــذمب وأبقـن عكـن حريــب الةقاكـم لــن دوكـب اكــن أخـرى عكــن قكـل مـذا اكلظــا -

 شكل سبائك كلا ظكت أسعار اكصرف تابةم كلا كان في اكلظام اكسابق .
يسـةطيع أي  فـلافي الأحـوال اكطارئــب ألـالا يوجد داع إكن ةداول اكسبائك في الأحوال اكعاديـب  -

كـان كـذكك لكافـأة كلـن يكةلـز اكلقـود  أن يعةبـريلكـن  ةـوفيرم بلك ةوفير اكذمب ككل اكلاس كلا أن
بيـع وكـذكك اكحل مو بيع اكذمب عكن شكل سبائك للا يؤدي إكن عدم قـدرة الأفـراد عكـن اكشـراء 

يحددما اكقالون كـبعض ألـواع اكصـلاعات ولةيجـب ذكـك  اكذمب عكن شكل سبائك لأغراض لعيلب
 ككم أن يخةفن اكذمب وةظمر اكلقود اكورقيب .
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للـــا أدى إكـــن ةســرب اكـــذمب إكـــن خـــارج اكبلـــوك بمـــذا اكلظـــام ســـلح  وعكــي اكـــرغم لـــن ذكـــك،    
ةــم  ،وباكةــاكي .لظــام يســلح بةركــز اكــذمب كــدى اكــدول بةقكيــل اكلســحوب للــمكةعــديل مــذا اكلظــام 

وفـي مـذا اكلظـام لا  ،ةعديل اكلظام كسـابق إكـن لظـام جديـد يسـلن بلظـام اكسـبائك اكذمبيـب اكلعـدل
كسـبائك إلا وفقـاً كشـروط لعيلـب وبعـد ةقـديم طكبـات حيـث أصـبح ملاكـك فحـص دقيـق يُسلح ببيع ا

 كطكبات شراء اكذمب ككجلمور وظل مذا اكلظام حةن قبيل اكحرب اكعاكليب اكتاليـب . 
%، 34اكةـي ةليـزت بارةفـاع الأسـعار بـأكتر لـن  3333ولع قدوم أزلب اككسـاد اكعـاكلي سـلب    

عــدلات اكبطاكــب، إفــلاس اكشــركات...وألام مــذا اكوضــع لقصــت ل إلميــار أســعار اكصــرف، إرةفــاع
تقب الأفـراد بـاكلقود وزاد طكـبمم عكـن اكـذمب، للـا ةعـذر لـرة أخـرى ةحويـل اكلقـود إكـن ذمـب كعـدم 

لةمــن لظــام قاعــدة اكــذمب لــع الأزلــب اكعاكليــب و  كفايــب الإحةيــاطي لــن اكــذمب فــي لعظــم اكــدول. ا 
، فرلســـــا 3311، ألريكـــــا ســـــلب 3313م لمائيـــــا ســــلب ، حيــــث أعكلـــــت إلجكةـــــرا ةخكيمــــا علـــــ3333

 .3313وسويسرا وبكجيكا وباقي اكدول سلب 
 
 نظام الصرف بال هب : -)ج( 

في مذا اكلظام يةم ربط قيلب علكب بكد ضعيف أو لا يلكك اكذمب أو لا يلكك اكحراسب عكيم    
اكدول اكةابعب  بين بقيلم علكب دوكب ةسير عكن لظام قاعدة اكذمب. وكان ذكك واضحاً 

. فجومر مذا اكلظام مو إةباع قاعب اكذمب بغير اكذمب لن خلال اكةعالل باكعلكب (لسةعلرات)
أي اكعلكب اكورقيب الإكزاليب بدون ذمب، ألا خارجيا فيةم اكةعالل عكن أساس اكذمب  اكلحكيب داخكياً 

عكن كولم اكلقياس الأخير  وذكك باسةخدام علكب اكبكد اكلةبوع. ففي مذا اكلظام يقةصر دور اكذمب
يةم ةبديل علكب دوكب لعيلب  مذا اكلظام  ظل فيبلعلي أخر،  ب باكلسبب ككلعاللات اكخارجيب.لككقي

باكذمب لن خلال وسيط مو علكب دوكب أخرى أي أن علكب أي دوكب لا ةةحدد عكن أساس اكذمب 
للا ةرةبط بلسبب تابةب بعلكب دوكب أخرى ةسير عكن لظام اكسبائك اكذمبيب ، ولتال ذكك  لباشرة وا 

اكعلاقب بين اكجليم اكلصري واكذمب حيث لا يةم ةحويل اكجليم اكلصري إكن ذمب إلا لن خلال 
 وسيط مو اكجليم الاسةركيلي، كلا يكي:
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 :مزايا نظام الصرف بال هب 
 دة اكذمب حةن وكو كم ةلكك ذمبةةليز اكدوكب اكةابعب بالةيازات اكدوكب اكلةبوعب وةسير عكن قاع -
 دائلا قويب باكةابعاكدوكب ةبقن علكب  -
 باكلةبوعاكدوكب و وجود سعر صرف تابت بين علكب اكبكد اكةابع  -
 باكلةبوعاكدوكب الإقةصاد في إسةخدام اكلقود لن خلال جواز إسةخدام فائض لقود  -
 ةكاكيف ةخزين اكذمب وحراسةم وصمرم.ةخفيض  -
 

 لصرف بال هبنظام ا عيوب: 
 قد ةةعرض اكدوكب اكلةبوعب لأزلات فيلعكس ذكك عكن اكدوكب اكةابعب. -
 إقةصاديا وسياسيا. باكلةبوعاكدوكب ب، حيث يصبح لرةبطا باكةابعاكدوكب اكلساس بسيادة  -
كدوكـب ك وأذولـات خزيلـب الاحةفاظ بجزء كبير لن احةياطمـا عكـن شـكل لقـود باكدوكب اكةابععكن  -

   .باكلةبوع
 

 ال هب: قاعدة تقييم -)د(
قاعـدة اكـذمب  ةقيـيمبعد اكةعرف عكي الألواع اكلخةكفب كقاعدة اكذمب ولزايا وعيوب كل للما، سـيةم 

 بوجم عام، وذكك عكي اكلحو اكةاكي:
 

  ال هب: بقاعدة لمعملالآثار الرئيسية 

إكـن أخـرى، فدوكـب وباكةاكي يلةقل اكذمب كعلكب لن دوكب  ب اكذمبيب علكب دوكيبأصبحت اكعلك -
 .اكفائض يأةي إكيما اكذمب للا يؤدي إكن زيادة اكعرض اكلقدي 

 الذهـــــــب الجنيه الإسترليني الجنيه المصري
  

 لباشرةغير 
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لأن كـــل علكـــب ةقـــاس باكلســـبب  وجـــود علاقـــب تابةـــب بـــين أســـعار صـــرف اكعلـــلات اكلخةكفـــب   -
فـإذا ارةفعــت قيلــب الاسـةركيلي لقابــل اكـدولار فــإن ذكــك  [ ككـذمب أي باكلســبب ككلحةـوى اكــذمبي

 .ن الجكةرا حةن ةةساوى اكقيلةان يؤدي إكن ةصدير اكذمب إك
  .حريب الةقال اكذمببسبب اكةضحيب بالاسةقرار اكداخكي كصاكح الاسةقرار اكعاكلي  -

 

  ال هب قاعدةمزايا: 
 .فيم  تقب اكجلمورللا يؤدي إكن  وجود اكقيلب اكذاةيب ككذمب بجوار اكقيلب اكقالوليب -
ب اكلقــد اكلصــدر باكشــكل اكــذي يحــددم للــا يــؤدي إكــن ةحديــد كليــةشــغيل لظــام اكــذمب ةكقائيــاً  -

 كلإرادة اكبشريب فيم. اكلظام دون ةدخل
 يحقق الاسةقرار اكلسبي في اكلسةوى اكعام كلأسعار في اكلدى اكطويل. -
 يؤدي إكن الاسةقرار في أسعار صرف اكعللات لألما لقدرة باكذمب. -

 
   ال هب قاعدةعيوب: 
بريطاليــا حــدث ذكــك علــدلا ةخكــت علــم  وقــداكــذمب وقــت الأزلــات  قاعــدةةةخكــن اكــدول عــن  -

 . اكحرب اكعاكليب الأوكن أتلاء
،  اكــذمب خطرمــا يكــون لحكيــاً  قاعــدةالاخطــاء اكةــي ةحــدث عــن اكلظــام اكلقــدي اكلســةقل عــن  -

 .  اكذمب يكون خطرما عاكلياً  قاعدةالاخطاء اكةي ةلةج عن ةشغيل لظام بيللا 
بســبب زيــادة عــرض اكــذمب  عر اكــذمبســ عــدم اســةقرارةــؤدي إكــن  زيــادة اكةشــافات اكــذمب  -

 .في اكلسةوى اكعام كلاسعار    إكن خكل عام للا يؤدي إكن وباكةاكي الخفاض سعرم
 أسعار اكصرف ككدول اككبرى ظكت تابةب ألا اكدول الأخرى فظكت لةقكبب. -

 
 ال هب: العمل بقاعدةأسباب إنهيار  -(ه) 
 

. وذكك لأن اكظروف 3313عام  ، إلا إلما المارتباكرغم لن اكلزايا اكةي ةلةعت بما قاعدة اكذمب 
اكةي سلحت كمذا اكلظام باكعلل كم ةعد لوجودة، وملاك عدة أسباب ساملت في الميار قاعدة 

 اكذمب، أملما لا يكي:
 

قيلـب اكلقـود وقوةمـا لا ةسـةلد إكـن لـا ةحويـم لـن ذمـب وككلمـا  حيـث أن  ةطور اكوعي اكلقدي -
 ككةبادل.ةسةلد إكن لدى قبوكما كوسيط 

    .اكةراجع عن لبدأ اكحريب الاقةصاديب وللو اكقوليات الاقةصاديب -
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حيث ظمرت اكحركات اكقوليب وعلدت كل دوكب إكن إةبـاع سياسـب  زوال عصر حريب اكةجارة -
اكحلايـــب اكجلركيـــب وةشـــجع اكصـــادرات عـــن طريـــق الاعالـــات أو اكلقايضـــب، ومـــذا أدى إكـــن 

، وباكةاكي إلمار ركن أساسي لن أركان اكلظام اكـذمبي اخةلاف لسةويات الاسعار بين اكبلاد
 اكدوكي . 

ج اكـذمب لــن أوروبـا إكــن و خــر إكـن  أدي للــا اكةحركـات غيــر اكعاديـب ككــذمب ورؤوس الألـوال -
للـــا كشـــعور اكلـــاس بـــالألن  قبـــل  وكـــان ذكـــكألريكـــا فـــي ألريكـــا كـــيس لاعةبـــارات اقةصـــاديب وا 

بفـرض إجـراءات ةقييديـب عكـن حركـب دخـول  اكـدول للا أدى إكن قيام ،اكحرب اكعاكليب اكتاليب
 .اكذمب وخروجم للما واكيما، وبمذا المار ركن اساسي آخر لن أركان قاعدة اكذمب 

لا بعد اكحرب اكعاكليـب اكتاليـب فقـد سـاعدت لةيجـب اكحـرب فـي فـرض ةعويضـات عكـن أكلاليـا  -
رب اكــذمب إكــن اكولايــات اكلمزولــب وكــذكك ديــون اكحكفــاء ككولايــات اكلةحــدة الالريكيــب ، وةســ

ات يا بســـبب اةصــاكم باكةجـــارة اكخارجيــب أو بلســـةو اكلةحــدة الالريكيــب وكـــم يكــن إلةقاكـــم طبيعيًــ
الاخــرى، كلــا أن زيــادة اكقــروض اكخدليــب لــن اكولايــات اكلةحــدة  اكــدولالاســعار اكســائدة فــي 

ن فـرض سياسـب لالريكا اكلاةيليب أدى إكن عجز مذم اكدول عـن اكوفـاء بـديولما إضـافب إكـن أ
اكحلايــب اكجلركيــب جعــل لــن اكصــعب عكــن اكــدول اكلديلــب أن ةبيــع للةجاةمــا فــي اكخــارج كــي 
ةـــدفع ديولمـــا فعجـــزت باكةـــاكي عـــن ســـداد قيلـــب اكـــواردات أي أن عمـــد حريـــب دخـــول وخـــروج 

 اكذمب قد إلةمن فالمار أحد أركان اكلظام . 
غــراض لأكلواكبــب اكطكــب عكيــم  عــدم كفايــب الالةــاج اكعــاكلي لــن اكــذمب وقصــور كلياةــم عــن -

عـــرض اكـــذمب  غـــراض غيـــر اكلقديـــب والاكةلـــاز . وكقـــد ظمـــر قصـــورعـــن الأ اكلقديـــب فضـــلاً 
بعــد ةزايــد وةوســع حجــم اكلبــادلات اكدوكيــب وةلــالي حجــم الالفــاق عكــن الاصــلاحات  واضــحاً 

 الاقةصاديب بعد إلةماء اكحرب اكعاكليب الاوكن 
د اكعاكلي اككبير إكن اكةوسع في الاسةتلارات وةلشـيط ةوجم لعظم اكحكولات بعد أزلب اككسا -

عــن طريــق اةبــاع أســاكيب جديــدة فــي الادارة اكلقديــب كةلافــي آتــار اككســاد اكوضــع الاقةصــادي 
ةةعـــارض وشـــروط وأحكـــام قاعـــدة اكـــذمب وةلتكـــت مـــذم الاســـاكيب فـــي اكةوســـع فـــي الاصـــدار 

اكذمبيـب اكواجــب الاحةفـاظ بمــا  اكلقـدي دون أن يقابـل مــذا اكةوسـع قــدر كـاف لـن الاحةياطــات
 كغطاء ككعلكب اكوطليب اكجاري إصدارما .
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 قاعدة النقود الورقية: 
 

ةشير مذم اكقاعدة إكي لظام لقدي لا ةكون فيم ككلقود قيلب سكعيب أو لرةبطب باكذمب أو بأي    
وكذكك ةعرف  كي اكةعالل بماعسكعب أخري إللا ةسةلد قوةما لن اكقالون اكذي يكزم جليع الأفراد 

، فعكي اكرغم لن أن اكلقود باكلقود الإكزاليب ومي غير قابكب ككةحويل  إكي ذمب أو أي سكعب أخري
اكورقيب كما غطاء جزئي لن اكذمب أو اكلعادن الاخرى، إلا ألم لا يحق  كحالكما أن يطاكب 

 :يبالآة مذم اكقاعدة . وةةليزبةحويكما إكن ذمب
 

 بوكما اكعام لن جالب الأفراد واكلجةلع.ةسةلد قيلةما اكلقديب لن ق -
لا ةضطر اكسكطات اكلقديب اكي الاحةفاظ برصيد لحدد لن اكذمب أو أي لن اكلعادن  -

 اكلفيسب كغطاء كعللاةما.

تبات سعر صرف اكعلكب اكوطليب باكعللات الأخرى بل يكون مذا اكسعر لةقكب  طلا ةشةر  -
 ةبع اكظروف اكلحكيب واكدوكيب.

للا ةديرما اكسكطات اكلقديب وكذكك ةسلي باكلقود  لا ةعلل بطريقب - آكيب كقاعدة اكذمب وا 
 اكلدارة.

 

وةعةبر قاعدة اكلقود اكورقيب لن أحدث اكقواعد اكلقديب، حيث ةةبعما الآن كل دول اكعاكم، وةةلةع    
ريعات اكةي اكلقود اكورقيب اكلةداوكب بقوة إبراء قالوليب لطكقب ومذم اكقوة لابعب لن اكقالون أو اكةش

كذكك ةسلن اكلقود اكورقيب اكلةداوكب باكلقود اكقالوليب أو  )اكبلك اكلركزي( ةصدرما اكسكطات اكلقديب
 الاكزاليب لأن صفب الاكزام باكةعالل بما لاشئب لن اكقالون اكذي يلظم إصدارما. 

 

 تطبيق قاعد النقود الورقية: 
رقيب  واكةي يةكون اكرصيد اكلقدي فيما لن أوراق ةطبق كافب الاقةصاديات اكحديتب قاعدة اكلقود اكو 

اكبلكلوت ولقود اكودائع. ويجب أن ةراعي اكجمات ) اكبلوك اكلركزيب( اكةي ةصدر اكرصيد اكلقدي 
 ، حيث:كدوكبكاكسياسب الاقةصاديب 

 

 أوراق البنكنوت ) النقود الورقية الإلزامية( + نقود الودائع=  الرصيد النقدي
 

ار اكرصـيد اكلقـدي بلسـبب اكبـر لـن اكزيـادة فـي حجـم الإلةـاج يـؤدي ذكـك إكـي ارةفـاع وعلدلا يةم إصد
لســةوي الأســعار والخفــاض اكقــوي اكشــرائيب ككلقــود. واكعكــس علــد إصــدار اكرصــيد اكلقــدي بلســبب أقــل 
 .لن اكزيادة في حجم الإلةاج يؤدي ذكك إكي الخفاض لسةوي الأسعار وارةفاع اكقوي اكشرائيب ككلقود
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 اف قاعدة النقود الورقيةأهد: 
 

 :تحقيق الستقرار في مستوي الأسعار -

فعلد ارةفاع الأسعار  ةحرص اكدوكب عكي تبات لسةوي الأسعار أو عدم ةعرضم لاخةلالات قويب.  
) اكةضخم( يؤدي إكي سوء ةوزيع اكدخل والخفاض لعدل للو اكدخل اكقولي، ويلةلع الأفراد عن 

ض قيلب اكعلكب ومروب الأفراد لن اسةخدالما. وارةفاع الأسعار يؤدي الادخار والاسةتلار، والخفا
وعلد الخفاض الأسعار يؤدي إكي اكةشجيع عكي عدم الإلفاق  ةخفيض اكصادرات وزيادة اكواردات.

أللًا في الخفاض لسةوي الأسعار بدرجب اكبر. وفي الأجل اكطويل يؤدي ذكك إكي لقص اكلبيعات 
وكحل كلشككب ارةفاع والخفاض الأسعار ةةلكن اكدوكب في ظل  ي.ومبوط لسةوي اكدخل اكقول

اكلظام اكورقي لن ةلفيذ بعض الإجراءات كةخفيض كليب اكلقود اكلصدرة في حاكب ارةفاع الأسعار 
 وزيادة كليب اكلقود  في حاكب الخفاض الأسعار.

  
 :تحقيق الستقرار في مستوي التشغيل -

لإلةــاج، ومــو كــذكك لــن اكلاحيــب الاجةلاعيــب. وةــؤدي اكسياســب اكقضــاء عكــي اكبطاكــب يــؤدي كزيــادة ا
اكلقديب دور كبير في زيادة اكلـوارد كـدي اكلسـةمككين ورجـال الأعلـال لـن اجـل ةشـجيعمم عكـي زيـادة 

 اكطكب عكي اكعلال ككحفاظ عكي لسةوي اكةشغيل.
 

 :تمويل التنمية القتصادية -

ةلليــب عــن طريــق سياســب اكةلويــل اكةضــخلي أي لــن أمــداف اكلظــام اكلقــدي اكلــدار ةلويــل علكيــب اك
زيادة إصدار اكلقود كةلويل لشـروعات اكةلليـب. وربلـا كـان مـذا سـبب رئيسـي وراء خـروج اكعديـد لـن 
اكــدول عــن قاعــدة اكــذمب اكةــي ةحــد لــن قــدرةما عكــي إصــدار اكلقــود واعةلادمــا عكــي اكلظــام اكلقــدي 

 اكلدار
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 وهي كما يمي: ,الورقية قاعدة النقودوهناك بعض الملاحظات عمى 

 
 لقـــود تـــم ةحوكـــت إكـــن أولا فـــي ظـــل اكلظـــام اكـــذمبي ةـــم ةـــداول اكعلكـــب اكورقيـــب الاخةياريـــب -

 إكزاليب.
القطعـــت اكصـــكب فيلـــا بعـــد بـــين اكلقـــود كـــورق واكـــذمب كرصـــيد لـــع بقـــاء اكـــذمب كغطـــاء  -

حـةفظ بـم بقـي ل بـلاكذمب ملا كم يلةم كسكعب أو كغطـاء ككعلكـب وباكةاكي، ككعلكب اكورقيب. 
 .%344كغطاء ككلقود أو كحلايب ككعلكب وككن كيس بلسبب 

 الإكزاليب ةطورت عن اكلقود اكورقيب الاخةياريب. اكورقيباكلقود -
ومــي ةجربــب قبــول اكلقــود اكورقيــب وملــاك ةجربــب قبــل ذكــك أدى إكــي ةطــور اكــوعي اكلقــدي  -

طبقـت لظـام اكلقـود بريطاليا أتلاء اكحرب اكعاكليب الأوكن حيث ةخكـت عـن لظـام اكـذمب و 
قلاعــــب أن قــــوة اكلقــــود لا ةســــةلد إكــــن لحةوامــــا  ملــــاك ألــــم أصــــبحاكورقيــــب الاكزاليــــب ، أي 

 وسيط ككةبادل. بصفةمااكذمبي وككلما ةسةلد إكن سعرما اكقالولي 
ـــي  اكطـــب واكعـــرض[  - ـــالون اكلحك ـــب ةســـةلد قوةمـــا لـــن قـــوة اكق أصـــبحت اكلقـــود لقـــود لحكي

 وكب.كسيادة اكد ااكلقود رلز وأصبحت 

 اكلقود اكورقيب غير قابكب ككةحويل إكن ذمب أو فضب.  -

 يقوم اكلظام اكورقي عكن ةدخل اكحكولات واكسكطات اكلقديب  -
أصـــبحت قيلــــب اكلقــــود ةةغيــــر وفقــــاً كلصــــكحب اكبكـــد بةحديــــد اكعلاقــــب بــــين اكلقــــود واكلشــــاط  -

 .ب ضعر كليب اكلقود اكلزيد ةاكلشاط الاقةصادي  دادعلدلا يز ألم الاقةصادي حيث 

 

بقــي لحــةفظ بــم كغطــاء ككلقــود أو كحلايــب  بــلاكــذمب ملــا كــم يلةــم كســكعب أو كغطــاء ككعلكــب  ملاحظححة:
  ككعلكب.

 :(الفتراضيةو الرقمية العملات نقدية ) تكنولوجيةتطورات  ثالثاً:
 وتورة رقليب ةكلوكوجيب عكي كافب الاةجامات يشمد اكلظام اكلقدي اكعاكلي ةطورات لةعددة

 لقديب جديدة ةةلاسب لع ةطورأدوات  ، لن أبرزما لا يةعكق بظمورالاقةصاديب واكلاكيب واكبلكيب
بعض اكدول باكعللات  ةعةرفوككن  .اكلجةلع والةشار شبكب الالةرلت، وعللات افةراضيب لشفرة

 :لصر لتل ر لا يعةرف بماخواكبعض الأ الافةراضيب
عكن لسةوى اكعاكم، حيث وصل إجلاكي اكقيلب اكسوقيب ككعللات اكلشفرة  سريعبشكل الةشرت كقد 

اكعللات  لكيار دولار ألريكي، وةسةأتر حاكي 344ةريكيون و دواحكي حول اكعاكم إكن حوا اكلةداوكب
الافةراضيب اكلشفرة اكلةداوكب  لن اكقيلب اكسوقيب كلأصول %33الافةراضيب كاكبيةكوين عكن حواكي 
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لليزات يوجد بمذا اكلوع لن اكعللات و ألريكي.  لكيار دولار 344عاكلي، برأس لال سوقي يبكغ 
 عيوب.و 
لةاحب بشكل  مي عللات (Digital Currencies ): أو الاكيكةروليب فموم اكعللات اكرقليبل

، دلاً لق فعاككةرولي ولقبوكب كوسيكب دبشكل وةكون لخزلب  لادي لكلوس رقلي وكيس كما وجود
كما بعض اكخصائص اكللاتكب ككعللات و  ،إجراء اكصفقب دون اكحاجب اكن وجود حساب بلكي علد

  .اكقالوليب اكلاديب
قيم لقديب لعيلب،  مي لجرد سكسكب لن الأرقام واكبيالات اكلشفرة اكةي ةعبر عن اكواقع،وفي 

كمرولغلاطيسيب ةخزن إككةروليا  ةصدرما اكبلوك واكلؤسسات اكلاكيب كعللائما في صورة لبضات
ككعليل، في لكان يسلن اكلحفظب  ذكيب، أو عكن ذاكرة اككلبيوةر اكشخصي عكن بطاقب

اكةجارة الاككةروليب عبر شبكب الالةرلت،   الاككةروليب كيسةخدلما اكعللاء في ةسويب لعاللاةمم في
الأشكال أي وسائل اكدفع الاككةروليب لخةكفب كبطاقب  عديد لنوكما  .أو في اكدفع في اكلةاجر

 ويةم وضعما في لةلاول اكلسةخدلين .  Cards Smartاكبطاقب اكذكيبو  Cards Credit لانالائة
كلدفوعات ذات قيلب  وليبلاسةعلاكما كبديل عن اكلقود اكورقيب، وذكك بمدف إحداث ةحويلات اككةر 

لألما في كيست لقودا باكلعلي اكلةعارف عكيب اكعللات اكرقليب أو أدوات اكدفع الاككةروليب و .لحددة
للا ةكلن قيلةما في اكرصيد أي اكلباكغ اكلقديب اكلوجود فيما  حد ذاةما لا ةساوي شيء وا 

رح كما بإصدارما سواء كان بلك أو جمب صأو اكل والالةيازات اكةي للحةما اكسكطب اكلقديب اكقالوليب
  .لا

كةواصل علكيب اكةي يلكن لن خلاكما كلأفراد أو اكجمات ا أو اكلشفرة مي ألا اكعللات الافةراضيب
باسةخدام ةفليملا لإصدار وسيكب أو علكب جديدة لشفرة بمدف لا سواء شراء  عبر شبكب الالةرلت

 أوخدلات بشكل شخصي يخضع كقاعدة اكرضا واكقبول لسةخدلين لقود دوكيب لعةرف أو بيع سكع
 لا ضلانمي ف .بما في ذكك حةي يةسلن إةلام مذم اكعلكيب دون اكرجوع ككجمات اكرسليب اكبلكيب

ةقليلما بشكل  ككةلظيم لن قبل اكجمات اكرسليب، أي عدم ةخضع ولاكما لن أي جمب رسليب 
 .قالولي
 :اكةاكي في اكجدوللاف بين اكعللات اكرقليب والافةراضيب ةخايضاح لقاط الا ويلكن
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 (المشفرة) الفتراضية الرقميةالعملات  الرقميةالعملات  المقارنةوجه 
 ليس لها قيمة نقدية محددة فهي عممة  ات قيمة نقدية محددة  ات قيمة محددة

 افتراضية قيمتها تعتمد عمي العملات
 الأخرى القانونية

 ل يوجد لها غطاء نقدي قانون تخزن الأموال بها وتحول الكترونيا غطاء نقدي قانون
 نتج مركزيا وامتلاكها بعد انتاجها أو مركزية الإنتاج

 نتيجة امتلاك نقود قانونية
 ل يوجد مركزية في إنتاجها

 تخزن الأموال بها بوسيمة الكترونية ل بهاتخزين الأموا
حيث يتم شحن القيمة النقدية عمي 

الكترونية كالبطاقة )مثل بطاقة  وسيمة
من  الفيزا وغيرها -الماستر كارد – الدفع

اللكترونية أو أي محفظة  صورالدفع
تطبيقات الهواتف النقالة  الكترونية ضمن

 ()المحمول

 يعتمد طرقة تخزين الأموال بها عمى
 طريقة التعدين والخوارزميات أو أي من
الآليات التي يتم من خلالها انتاج 

 العممة الفتراضية المشفرة وامتلاك

 الطرفين وبدون وساطة أي بدون وجود الطرفين المعروفين لمسمطة ب لك والسمطة المختصة كيفية تبادلها
 .وسيط

 العلاقة بين مصدر النقود اللكترونية المصدر والمستهمك العلاقة بين
 والمستهمك علاقة تعاقدية

 تقوم عمى المجهولية أي عدم معرفة
 الطرفين فهي تقوم عمى السرية

 النقود اللكترونية إحدى صور وسائل الوفاء باللتزامات
الدفع اللكترونية وصالحة لموفاء 

 مختمفة لأغراض

 ل تصمن لموفاء بكل اللتزامات, بل
 تستخدم لشراء بعض السمع والخدمات
 المحددة ولم تحصل عمى ثقة الأفراد أو

 حتى الدول
 ليست مقبولة من كافة الأفراد أو .مقبولة من جميع الأفراد والمؤسسات القبول

 .المؤسسات أو حتى الدول
 

 :نب ة تاريخية عن تطور النقود في مصر اً:ابعر 
. ةعةبر اكلقود لن أمم الأدوات اكةي لسةخدلما في حياةلا اكيوليب واكةي لا يلكن الاسةغلاء علما

وكقد ةطور شكل اكلقود عكن لر اكعصور حيث لرت بلراحل لخةكفب بدايًب لن لظام اكلقايضب، 
واكعللات اكلعدليب اكلصلوعب لن لعادن لخةكفب، وحةن الأوراق اكلقديب، واكلقود اكرقليب، واكعللات 

  :اكلشفرة
، كم يكن ملاك وحدة لقديب 3313للذ بدايب ةداول اكعللات اكذمبيب واكفضيب في لصر وحةن عام 

لحددة ةلتل أساسًا ككلظام اكلقدي في اكبلاد، بل وكم يكن يسك إلا عددٌ قكيلٌ لن اكعللات. صدر 
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يلص عكن إصدار علكب لصريب ةسةلد إكن لظام اكلعدلين )اكذمب واكفضب(،  3313لرسوم عام 
لوجبم أصبح سك اكلقود في شكل ريالات لن اكذمب واكفضب حكرًا عكن اكحكولب، و سك اكجليم وب

  .3313اكلصري وطرحم ككةداول عام 
ولظرًا كعجز دور اكسك اكلصريب عن ةكبيب احةياجات اكلعاللات اككبيرة واكةجارة اكخارجيب وبسبب 

رف بقوة اكقالون باكلسبب ككعللات اسةخدام عللات أجلبيب كمذا اكغرض، فقد حُدِدت أسعار اكص
الأجلبيب اكلقبوكب في ةسويب اكلعاللات اكداخكيب، كلا أدت اكةقكبات في قيلب اكفضب واعةلاد لعيار 

 لعيار ةطبيق إكن اكلةحدة اكللككب وبخاصب كلصر اكةجاريين اكشركاء لعظم جالب لن اكذمب
  تين عالًا لن ةطبيق لظام اكلعدلين.اكتلا يقارب لا بعد وذكك اكواقع، الألر أساس عكن اكذمب

صدر في أعقاب الأزلب اكلاكيب اكلاجلب عن ةراكم اكديون اكخارجيب عكن لصر قالونُ الإصلاح 
، واكذي بلوجبم أصبح لعيار اكذمب أساسًا ككلظام اكلقدي اكلصري وأصبح ككبكد 3333اكلقدي عام 

  ت عن لعيار اكلعدلين رسليًا.علكبٌ لوحدةٌ ومي اكجليم اكذمبي اكلصري، ومكذا ةخكّ 
وبسبب لقص الإصدارات اكجديدة لن اكجليم اكذمبي اكلصري، سُلح باسةخدام بعض اكعللات 

 اكذمبي اكجليم ظل حين في اكذمبيب الأجلبيب خاصبً اكجليب الإسةركيلي بأسعار صرفٍ تابةبٍ،
كب اكرئيسيب ككةبادل، واكذي اكوسي يلتل الإسةركيلي وظل كلصر، اكقالوليب اكعلكب يُعةبَر اكلصري

كالت قيلةم ةقدر بأكتر لن لحةوام اكذمبي لقارلبً بغيرم لن اكعللات الأجلبيب اكذمبيب الأخرى، وكم 
  يعد اكلظام اكلقدي يسةلد إكن لعيار اكذمب اكلعةاد، بل عكن اكلعيار اكذمبي الاسةركيلي.

علدلا أُلشئ اكبلك الأمكي اكلصري  3333ظكت اكعللات اكذمبيب ةلتل وسيكب اكةعالل حةن عام 
عالًا، كلا بدأ  34وللحةم اكحكولب الةياز إصدار الأوراق اكلقديب اكقابكب ككةحويل إكن ذمبٍ كلدة 

     .3333أبريل عام  1في إصدار أوراق اكلقد لأول لرةٍ في 
ومكذا، أصبحت اكعللات اكلةداوكب في لصر ةضم اكجليم الإسةركيلي اكذمبي وأوراق اكلقد اكلصريب 

حيللا اُصدِر لرسوم خاص  3/3/3333اكقابكب ككةحويل إكن ذمب، كلا اسةلر مذا اكوضع حةن 
يكما جعل أوراق اكلقد اكلصريب أداة الإبراء اكقالولي واكعلكب اكرسليب كلصر، كلا أوقف قابكيب ةحو 

إكن ذمبٍ، وباكةاكي أصبح اكجليم اكلصري )اكورقي( مو اكوحدة الأساسيب ككعلكب، فةغيرت قاعدة 
اكلظام اكلقدي اكلصري إكن اكجليم اكورقي وكم ةعُد اكعللات اكذمبيب ةُسةخدَم في اكةداول. لجم عن 

لكيون جليم  133314إكن  3333لكيون جليم لمايب عام  3313مذا زيادةُ حجم اكلقد اكلصدر لن 
كن 3334لمايب عام  ، وأول لرة في ةاريخ أوراق اكلقد 3333لكيون جليم لمايب عام  1313414، وا 
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، اسةُخدِلت اكعلالب اكلائيب في إصدار أوراق اكلقد وأعقب ذكك في أواخر 3314اكلصريب في عام 
زي اكلصري( ، وذكك باسةخدام خيطٍ لعدليٍ )في الأوراق اكةي أصدرما اكبلك اكلرك3333عام 

باعةبار ذكك ضلالًا ضد اكةزييف. وبدلًا لن الاعةلاد عكن اكةركيبات اككوليب اكلعقدة، اسةُخدِلت 
ليزات ألليب أخرى ضد اكةزوير في اكلواصفات اكةفصيكيب، كلا أُضيف اكموكوجرام إكن اكفئات 

  اكلقديب اككبيرة.
لوفلبر لن اكعام لفسم بلوجب  3ي واكلعدَّل ف 334صدر اكقالون رقم  3334يوكيو عام  33في 

 الأخير مذا بشأن اكبلك الأمكي اكلصري واكبلك اكلركزي، واكذي يلص عكن إلشاء 133اكقالون 
 وةصليم اكلائيب اكعلالب عكن ةغييرات عدة أُدخِكت كلا اكلصريب، اكلقد أوراق إصدار حق ويللحم
  .والأكوان الأوراق

ي لجال إصدار اكلقد بإلشاء دارٍ كطباعب اكلقد بدلًا لن ةوَّج اكبلك اكلركزي اكلصري جمودم ف
، كلا قام 3333ديسلبر لن عام  3طباعةما في اكخارج، وكقد بدأت طباعب اكفئات اكلخةكفب في 

ةم ةدشين دار  3433أيضًا بطباعب بعض اكعللات اكعربيب كصاكح بلوكما اكلركزيب. و في عام 
  ب اكلقد في اكعاكم.طباعب لقد جديدة بأحدث ةكلوكوجيا طباع

وفن ضوء الاحةياج اكلةزايد لأوراق اكلقد بغرض ةسميل اكلعاللات اكلاجلب عن للو اكلشاط 
الاقةصادي خاصبً عقب ةطبيق سياسب الالفةاح الاقةصادي، أصدر اكبلك اكلركزي اكلصري فئات 

ي لايو جليم ف 34جليم لصري؛ حيث أصدر فئب اكـ  34و 34و 344و 344لقديبً كبيرةً مي 
جليم  344فئب اكـ و  3331جليم في لارس  34وفئب اكـ  3333جليم في لايو  344وفئب اكـ  3333

جليم لن لادة  34فئب اكـ  أصدر اكبلك اكلركزي اكلصري ،3433. في عام 3443في لايو 
كةواكب احدث ةكلوكوجيا  جليم لن لادة اكبوكيلير 34فئب اكـ  3431عام   أيضاً في  ،اكبوكيلير

  طباعب اكلقد في اكعاكم.
وبشكل عام ةلةكك اكلقود اكلصلوعب لن اكبوكيلر اكعديد لن اكلليزات، حيث ةةلةع باكلرولب واكقوة، 
كلا ألما أقل سلكًا لن اكلقود اكورقيب اكعاديب، وعلرما الافةراضي أطول يصل إكن لحو تلاتب 

عاف علر اكفئات اكورقيب اكلصلوعب لن اكقطن، إكن جالب لقاولةما ككةأتر باكلاء والأةربب، أض
 .ومي أيضًا صديقب ككبيئب وقابكب لإعادة اكةدوير، بالإضافب إكن صعوبب اكةزييف واكةزوير
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  الثالثالفصل  
 نظـــــريـــــــــــات الطلــــــب علي النقـــــــــــــــــــــــــود

 
 تمهيد : 

 
دراسة النقود بجانبييا: طمب النقود, وعرض النقود )في الفصمين الحالي والتالي(, تندرج  أن   

ة إلي التعرف عمي تحت دراسة ما يسمي بالنظرية النقدية. وبوجو عام, تيدف دراسة النظرية النقدي
ويتضمن . عمي وجو الخصوص العوامل التي تؤثر في الانتاج والتشغيل والمستوي العام للأسعار

, والتي من أىميا نظرية ىذا الفصل, أىم النظريات النقدية التي تدور حول الطمب عمي النقود
 الطمب عمي النقود عند كل من فيشر وكينز وفريدمان.

 
الدور الذي  لة فيمأو نب طمب النقود وجانب عرض النقود, يرجع إلي محوالسبب في دراسة جا   

) البطالة, الناتج القومي , المستوى  مثل تمعبو النقود في التأثير عمى المتغيرات الاقتصادية الميمة
دراسة جانب الطمب  من خلال العام للأسعار , معدلات الفائدة( وىو ما يطمق عميو النظرية النقدية

 الجانب الآخر, ألا وىولفيم أثر السياسة النقدية عمى الاقتصاد يتطمب ذلك  دراسة و ود. عمى النق
لذلك سيتم العرض لأبرز نظريات الطمب عمي النقود مثل نظرية الطمب عمي النقود  عرض النقود.

كل واحدة من ىذه النظريات وفقاً لممبادئ التي ل أو وسيتم تن عند كل من فيشر وكينز وفريدمان,
وم عمييا, شكل دالة الطمب عمي النقود فييا, ورؤيتيا حول تأثير سرعة الدوران وسعر الفائدة في تق

 طمب النقود.
 

بداية جيد فكري منظم حول  )نظرية كمية النقود( التقميدية أوالكلاسيكية وتعتبر النظرية النقدية    
وتشير ىذه النظرية ية والعينية. النقود, حيث تعكس نظرة الفكر الاقتصادي التقميدي لمعوامل النقد

أن النقود تربطيا علاقة عكسية مع كميتيا, حيث تنخفض قيمة النقود كمما زادت كميتيا,  إلي
اخخلفج النظريت . بينما " وترتفع قيمة النقود كمما قمت كميتيا, مع بقاء العوامل الأخري عمي حاليا

 عارضفوفقاً لمنظرية الكينزية, الكلاسيكية, قدية النظرية النبالنسبة لمطمب عمي النقود مع  الكينزيت
ىناك أيضاً دافعان , المعاملات دافعطمب النقود بأنو بالإضافة لي ف النظريت الكلاسيكيت كينز

 .آخران ىما دافع الاحتياط ودافع المضاربة
 

http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D9%86%D8%B8%D8%B1%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%83%D9%84%D8%A7%D8%B3%D9%8A%D9%83%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
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, حيث حعخبر الكلاسيكية النظريةظير فكر اقتصادي معاصر قائم في أساسو ومنيجو عمى ولقد    

لقد و . في ثوب جديدولكن  الكلاسيكيمدرسة شيكاغو " نظرية فريدمان" امتداد لمفكر الاقتصادي 
ميد فريدمان لطرح نظريتو في الطمب عمى النقود بالتساؤل عن سبب احتفاظ الأفراد والمؤسسات 
بالنقود, وكانت إجابتو احتفاظ الأفراد بالنقود باعتبارىا أصل السيولة الذي يؤدي الوظائف التقميدية 

 . ل المستخدم في العممية الإنتاجيةلمنقود, واحتفاظ مؤسسات الإنتاج بالنقود كأحد أشكال رأس الما
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 طلب النقود في النظرية الكلاسيكية  ل: و المبحث الأ
 

 

في الطمب عمى النقود إيجاد العلاقة بين كمية  نظرية كمية النقود أو تتضمن النظرية الكلاسيكية   
قيمة النقدية مستوى الناتج الاقتصادي من ناحية أخرى, وتبحث في تحديد ال بين النقود من ناحية و

لمدخل الكمي, وتخبرنا عن مقدار كمية النقود التي يتم حيازتيا عند مستوى دخل معين, وىذه 
يمكن عرض النظرية بطريقتين و النظرية تستبعد سعر الفائدة كمتغير يؤثر في الطمب عمى النقود. 

 ىما : 
 
لتي بدورها يمكن عرضها نظرية كمية النقود وفقاً لطريقة المبادلات, والى : و الطريقة ال  -1

 بصيغتين:
 لي: صيغة المبادلاتو الصيغة ال  ( أ)

 الصيغة الثانية: صيغة الدخل ( ب)

 

  .كامبريدجمدرسة  النقدية ةرصدال نظرية كمية النقود وفقاً لطريقة الطريقة الثانية:   -2
 

 ل ذلك تفصيلًا, عمي النحو التالي:أو وسيتم تن
 

 :قاً لطريقة المبادلاتنظرية كمية النقود وفلى : و الطريقة ال  -ا
 

من  للاقتصادي الأمريكي إرفنج فيشر معادلة المبادلات أو Fisherتعتبر متطابقة "فيشر"    
الأسس اليامة لمتحميل النقدي الكلاسيكي. وتنص ىذه المعادلة باختصار عمى أن: " كمية النقود 

القيمة النقدية لمسمع والخدمات  ى معأو ة في الاقتصاد خلال فترة زمنية معينة لابد وأن تتستداولالم
 , وسيتم عرض ىذه النظرية وفقاً لطريقتين عمي النحو التالي:ة خلال تمك الفترة "تداولالم
 

 لي: صيغة المبادلات:و الصيغة ال  - ( أ)
 

وتفترض المدرسة الكلاسيكية أن الطمب عمى النقود يتشكل بناءً عمى أن النقود تستخدم     
من دور النقود  ىذه المدرسة قممت, فقد ثم تفي بدافع المبادلاتكوسيط لمتبادل فقط, ومن 
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يتحدد الطمب عمى  ,عميوبناءً . و أن لمنقود دور محايد في الاقتصاد رأت , حيثكمستودع لمقيمة
النقود وفقا لما تشتريو تمك النقود من السمع والخدمات, أي أنو طمب عمى النقود الحقيقية والتي 

, وسرعة Mد عمى مستوى الأسعار. فإذا اعتبرنا أن كمية النقود ىي تقاس بقسمة كمية النقو 
. ولو كانت كمية السمع والخدمات المتبادلة (MV)ة تكونتداول, فإن كمية النقود المVيا ىي تداول
تكون . وعميو (PT), فإن القيمة النقدية لتمك السمع والخدمات يكونP, ومعدل سعرىا  Tىي 

 :    كالتالي المبادلاتمعادلة 
T.. PVM  

 حيث:
• M  ( كمية النقود , ويتم حساب كمية النقود المعروضة =M₃ ). 
• V  النقود . تداول= سرعة 
• P . المستوى العام للأسعار = 
• T  حجم المبادلات ) كمية السمع والخدمات( في السوق خلال فترة زمنية معينة ويقصد =

 .راء السمع والخدمات ) وليس عدد السمع والخدمات (الصفقات المبرمة لش    بيا ىنا عدد 
 

التي تربط بين الدخل النقدي وسرعة دوران النقود  المبادلاثوىذه المعادلة تسمى بمعادلة 
والدخل النقدي . لذلك ىي متطابقة وليست نظرية, لانيا لاتقرر أي علاقة, والمطموب ىو تحويل 

خلال فيم العوامل التي تحدد سرعة دوران النقود وىي  المعادلة إلى نظرية, ولا يتم ذلك إلا من
العوامل المؤسسية  التي تؤثر عمى طريقة تنظيم الافراد لمعاملاتيم مثل استخدام النقود المصرفية 
وبطاقات النقود االإئتمانية مما يؤدي إلى انخفاض العرض النقدي ومن ثم ارتفاع سرعة دوران 

 النقود .
  

ىي عدد المرات التي تستخدم فييا الوحدة النقدية لإجراء وران النقود مع العمم بأن سرعة د
المعاملات خلال فترة زمنية معينة, وىي تمثل مقموب النسبة المحتفظ بيا في شكل نقود سائمة 

وتعتمد سرعة دوران النقود عمى مدى تطور ميكانيكية استلام الدخل وعادات  . kلتمويل المبادلات
تعتمد عمى مدى طول فترات استلام الدخل من قصرىا,  ,. فعمى سبيل المثال الإنفاق في المجتمع

بطاقات الائتمان ىذه العادات تتسم بالاستقرار وتتطور مع التطور  أوو إمكانية استخدام الشيكات 
 إلى حد كبير.  الاقتصادي فيمكن القول إن سرعة دوران النقود مستقرة
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 رعة دوران النقود وحجم السمع المتبادلة في السوق )نظراً وقد افترض الكلاسيك ثبات كلًا من س
لافتراض التوظف الكامل(, وبذلك فإن المستوى العام للأسعار يتناسب طرديا مع كمية النقود 
المعروضة, ووفقا لمكلاسيك فإن مضاعفة كمية النقود المعروضة يترتب عميو مضاعفة المستوى 

فى المجتمع إلى الضعف تعمل عمى رفع مستوى الأسعار  , أن زيادة كمية النقودالعام للأسعار
ولذلك إذا أرادات الدولة العمل عمى استقرار الأسعار فيجب عمييا أن تعمل عمى  .إلى الضعف

تغير كمية و تغير المستوى العام للأسعار بين   ارتباطىناك  لذا, .ةتداولاستقرار كمية النقود الم
في كمية النقود المعروضة تنعكس بنفس القدر عمى المستوى النقود المعروضة, أي أن التغيرات 

 العام للأسعار .
 إلى زيادة مماثمة في المستوى العام للأسعار.تؤدي عند زيادة كمية النقود ) عرض النقود (  مثال:

 

المستوى العام للأسعار ىنا تم اعتباره عمى أنو متغير تابع يستجيب مباشرة لمتغيرات الحاصمة في و 
 .النقود المعروضة كمية

 

يوضح   (P T)أنيحا متطابقحة أكثحر منيحا معادلحة فحالطرف الأيمحن ويتضح  محن معادلحة المبحادلات,    
يوضحح  الإنفححاق الكمححي  (MV)والطححرف الأيسححر  ,الححدخل النقححدي المتحقححق مححن بيححع السححمع والخححدمات

 والفائححدة العمميححة .قححاتو ي الطرفححان فححي جميححع الأأو لا بححد أن يتسحح . لححذلكعمححى السححمع والخححدمات نفسححيا
 أوفححإن واحححداً  (M.V.P. T)ليححذه المعادلححة أنححو فححي حححال تغيححر أحححد العناصححر الأربعححة المكونححة ليححا 

متغيحححر مسحححتقل يتححححدد  Mوبمحححا أن :  ي.أو أكثحححر محححن العناصحححر الباقيحححة لابحححد وأن يتغيحححر لتحقيحححق التسححح
ثابتة فحي المحدى  Vمل , ثابت لأن النظرية تفترض حالة التوظف الكا Tبواسطة السمطات النقدية, 

ومحححن  .M  ,V  ,Tوىحححو المسحححتوى العحححام للأسحححعار سحححوف يتححححدد بنحححاءً عمحححى  Pأي  أن . القصحححير 
, وبشحكل خحاص  Mىحو مقحدار  Vمقحدار ثابحت , لحذلك الحذي يحؤثر فحي   P Tالملاححظ, أن المقحدار
 ويحرى فيشححر أن ىححذه  P = (M V/ T) , حيححثPيححؤدي إلححى تغيحر  M  فحإن تغيححر كميحة النقححود

 ثابت في الاجل القصير. Vية بطيئة التغير لذلك مقدار سالعوامل المؤس
  

تحتوي عمى طرفان أحدىما يعبر عن الجانب  ,علاهأن معادلة المبادلات أبصيغة أخري, يلاحظ 
ولأن طرفا المعادلة  (pt) خر يعبر عن الجانب الحقيقي السمعي)عرض النقد(, والأ (mv) النقدي

أن مجموع قيم  : فأنيا تسمى )متطابقة( كونيا تقر حقيقة واحدة وىي يعبران عن نفس الشيء
القيمة النقدية  أوخلال فترة زمنية معينة والذي يمثل الطمب الكمي لمنقود  (pt) عمميات التبادل
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ي مجموع المبالغ النقدية المستخدمة في تسوية عمميات أو لمسمع المشتراة خلال فترة معينة = تس
ن كمية النقود المعروضة = كمية النقود المطموبة وبأعاده ترتيب المعادلة أى: بمعن(mv) التبادل

 :ىو (p) فأن المستوى العام للأسعار
p= mv/t                                                           

   
 (mv) يتوقف عمى كمية النقود مضروبة في سرعة الدوران (p) ىذا يعني أن مستوى الأسعارو 

مستوى الاسعار يتناسب طرديا مع ن أوىذا يشير:  (t) مقسومة عمى الحجم الحقيقي لممعاملات
 (v,t) نأوبما   مع الحجم الحقيقي لممبادلات وعكسياً  (mv) في سرعة دورانيا X كمية النقود

كمية النقود بنفس النسبة  m تتوقف عمى التغيرات في p ثوابت حسب افتراض فيشر فأن الاسعار
 . فس الاتجاهنبو 
 

 ية: صيغة الدخل:نثاالالصيغة  - ( ب)

تواجحو  لفيشر بالشكل السابق )صيغة المبادلات( من مشحكمتين المبادلات ولقد عانت صياغة معادلة
 , ىما:المجتمع قياس حجم المبادلات  في  عممية

الصحححفقات بسحححبب عحححدم وجحححود  أوصحححعوبة إيجحححاد تقحححدير دقيحححق لحجحححم المبحححادلات لكككى: و المشككككمة ال 
      يا في الاقتصاد .تداولصاءات دقيقة عن الصفقات التي يجري إح

حجم المبادلات السابقة تحتوى عمى سمع لا تدخل في حساب الناتج القومي  المشكمة الثانية:
 لا يضيف شيئاً إلى رفاىية المجتمع .راق مالية مم أو شراء  أوكالسمع الوسيطة 

 

م صيغة الدخل لمناتج القومي الإجمالي من السمع استخداصياغتيا بوترتب عمي ذلك, إعادة    
 لشرح النظريةو  ,بشكل أفضل من معادلة المبادلات والخدمات المنتجة في الفترة نفسيا لكونيا تعبر

 يمكن التعبير عن نظرية كمية النقود باستخدام صيغة الدخل كالتالي:
  

 
 حيث:

• M  , سة النقديةتخضع لتصرفات المسئولين عن السيا= كمية النقود. 
• V  ثابتة عمى الأقل في الأجل القصير, النقود تداول= سرعة . 
• P . المستوى العام للأسعار = 
• Y  =مستوى الناتج القومي الحقيقي عند مستوى العمالة الكاممة. 

Y.. PVM 
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 من متطابقة إلى معادلة نضع الافتراضات التالية: المبادلاتولتحويل صيغة معادلة 

 
 ونحححتج ذلحححك محححن اعتحححراف الكلاسحححيكيون بحححأن الأفحححراد يطمبحححون ثبحححات سحححرعة دوران النقحححود  :

 النقود بدافع التبادل فقط ولم يعترفوا بكونيا مخزناً لمقيمة.
   ثبححات مسححتوى الانتححاج فححي الححزمن القصححير .وان الاقتصححاد يعمححل عنححد مسححتةوى التشححغيل

 الكامل.
 تبححادل إلححى نظريححة افتححراض فيشححر أن سححرعة دوران النقححود ثابتححة أدى إلححى تحويححل معادلححة ال

ستتضححححاعف وبالتححححالي  MVفححححإن قيمححححة  Mلمطمححححب عمححححى النقححححود , فححححإذا تضححححاعفت قيمححححة 
, أي أن ارتفحححاع كميحححة النقحححود يحححؤدي إلحححى زيحححادة الحححدخل النقحححدي وفقحححا  PYتضحححاعف قيمحححة 

 , للأسباب التالية . Pيؤدي إلى زيادة  Mلنظرية الكمية وذلك لأن ارتفاع  
  لمصرفي والسوق المالي والتقاليد والمرتبطة بطريقحة دفحع تطور الاقتصاد وتطور النظام ا

تمححام المعححاملات وىححي عوامححل تتمتححع بالاسححتقرار النسححبي والثبححات فححي  الأجححور والرواتححب وام
 المدى القصير.

   ثبحححات مسحححتوى الإنتحححاج فحححي الحححزمن القصحححير وذلحححك لأنيحححم افترضحححوا أن الاقتصحححاد القحححومي
الإنتحححاج ثابحححت والمرونحححة التامحححة للأجحححور يعحححيش حالحححة تشحححغيل كامحححل ولحححذلك يكحححون مسحححتوى 

 والأسعار.
 

, إذن فالعلاقة ىحي  Mو   pثابتة في المدى القصير, ولا يبقى متغيرات سوى Y و Vومن ثم فإن 
 , حيث:  MوVبين 

M.V = P . Y                                                                                           

M =( 1/V ) P . Y                                                                                    
                

 ( 1 / V )   = ,الحذي يحؤثر فحي و   مقحدار ثابحتM ىحو مقحدارPY   لحذلك فالطمحب عمحى النقحود دالحة
 ن, ىما:في الدخل النقدي وتوصل فيشر إلي أن الافراد يطمبون النقود لعاممي

 مستوى المبادلات المتولدة عن الدخل النقدي .   -
مدى تطور المؤسسات التي تؤثر عمى الطريقة التي يؤدي بيا الافراد المبادلات والتي تحدد  -

    سرعة دوران النقود . 
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باستخدام صيغة الدخل يمكن شرح وجية نظر أنصار نظرية كمية النقود لمطريقة التي تتحدد  من و 
من الصعوبة زيادة الناتج في الأجل أنو حيث يرى الاقتصاديون الكلاسيكيون  سعارلأخلاليا ا
ن الزيادة في كمية النقود تؤدي إلى زيادة متناسبة في المستوى العام تكون النتيجة أالطويل و 

 .أي كمية النقود تحدد المستوى العام للأسعارالأساسية لنظرية كمية النقود: 
 

     :النقدية ةرصدال ية كمية النقود وفقاً لطريقة نظر الطريقة الثانية:  -2
 

عمى وظيفة واحدة لمنقود وىي استخداميا كوسيط لمتبادل  المبادلات بصيغتيياركزت معادلة لقد    
ج يدمبر امما جعميا متطابقة أكثر من كونيا معادلة.أما طريقة الأرصدة النقدية المتمثمة بمعادلة ك

Cambridge Equation فقد انطمقت من وظيفة  (المارش)والاقتصادي  (بيجو) يللاقتصاد
 النقود كمخزن لمقيمة بالإضافة إلى وظيفتيا كوسيط لمتبادل.

 
 .فالأفراد يحتفظون بالنقود نظراً لوظيفتيا الأساسية كوسيط لمتبادل, ولمواجية ظروف طارئة    

كمخزن لمقيمة, نجد أن الاحتفاظ بالنقود لا يدر  وعند مقارنة النقود بالأصول الأخرى المستخدمة
ي بين العائد الضمني لسيولة استخدام أو يحتفظ الأفراد بكمية من النقود حتى يتحقق التسو عائداً. 

النقود في المبادلات مع مقدار التضحية الناجمة عن عدم استخدام النقود لشراء أصول مدرة 
لمحددات ما ىي اأي    ي؟ أو مى التي تحقق ىذا التسو لكن ما ىي كمية النقود المث لمعوائد.

 الرئيسة لمطمب عمى النقود ؟
 

التي تعبر عن  دج  فالطمب عمى النقود يتحدد بالمعادلةيومن وجية نظر اقتصادي جامعة كامبر   
 :نموذج توازن السوق النقدي, وذلك عمي النحو التالي

 
 (PY )K  =Md  =Ms 

 حيث: 
Md  :قود.ىي الطمب عمى الن 

K :  التفضيل النقديأي  النسبة من الدخل التي يحتفظ بيا الأفراد في صورة نقود سائمة. 
Y : الناتج القومي الحقيقي. 
P:   المستوى العام للأسعار 
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مححن الححدخل  (k)عمححى أنححو نسححبة  (Md)يمكححن التعبيححر عححن الطمححب عمححى النقححود ووفقححاً ليححذه المعادلححة, 
, وحالحة التحوازن عندما عندما يكون الاقتصاد القومي في حالة تحوازن, وذلك  (py)الإجمالي النقدي 

 .  MS= عرض النقود  Mdتعني أن الطمب عمى النقود 
 

 

مقلوب  سور ت  ( (V/1( ما ىي إلا K, حيث)شريونلاحظ أن المعادلة السابقة ىي نفسيا معادلة ف

 : دوران النقبد
 

Md = K ( P Y )                                                                                    
     M =  1/V  ( P  . Y ) 

 جو الاختلاف مع فيشر ىو:أو  

يرى فيشر أن كمية النقود التي يطمبيا الافحراد تتححدد بمسحتوى المبحادلات المتولحدة عحن الحدخل  -
ائححدة , وحيححازة النقححدي , لححذلك الطمححب عمححى النقححود غيححر حسححاس بالنسححبة لمتغيححر فححي سححعر الف

دج أن كميحة يحمبر ايرى أنصار مدخل ك بينما .النقود تكون بدافع المعاملات والقيود المؤسسية
نيححم غيححر مقيححدين بعوامححل النقححود التححي يطمبيححا الافححراد فححي ظححل ظححروف معينححة أكثححر مرونححة لأ

تتحأثر مؤسسية وكذلك لم يعتبروا أن سعر الفائدة يؤثر في الطمحب عمحى النقحود, وحيحازة النقحود 
ؤدي إلححى زيححادة تححبححدافع المعححاملات ودافححع الاحتيححاط , فزيححادة كميححة السححمع والخححدمات المتبادلححة 

ىححي علاقححة  pyو Md, أي أن العلاقححة بححين  PYالطمححب عمححى النقححود وزيححادة الححدخل النقححدي 
 طردية .

زيححادة ثححروة الفححرد إلححى زيححادة الطمححب عمححى الاصححول المختمفححة وىححذا يعنححي زيححادة الححدخل تححؤدي  -
محع الحدخل النقحدي  بحدافع الاحتيحاط , يتناسحب طرديحاً  , أي أن الطمحب عمحى النقحود pyلنقدي ا
. 
للأفراد بإختيار كمية النقود التي يرغبون في حيازتيا ممحا كامبريدج أن أصحاب مدخل سم   -

خحرى ) صحول الألأن تخحزين النقحود سحيعتمد عمحى العوائحد المتوقعحة محن الأ Kيؤدي إلى تغير 
المسححتخدمة  Mdفححي تخححزين الثححروة ,  لححذلك  ر الفائححدة ( التححي يمكححن اسححتخداميامححن بينيححا سححع

, وىحذا الفحارق ضححئيل لكنحو كحان بدايحة لتحميححل  Kلتخحزين الثحروة سحتتغير ومحن ثححم تتغيحر قيمحة 
  عمى: جديد يركز

 ) أى أن النقود تطمب كأصل( . . النقود تطمب كجزء من الثروة             
 (  يؤثر في الطمب عمى النقود . rئد من الاصول الاخرى ) . العا             

 
لذلك فمن الأفضل الاىتمام بحجم الإنفاق عمى السمع والخدمات النيائيحة التحي يحتم إنتاجيحا خحلال    

 سنة للأسباب السابقة أي سيتم صياغة معادلتين كما يمي:
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MV=PY   حيثM, V, P  ( تحمل نفس المعاني السحابقة أمحاYالمت )ير إلحى شحغيحر الجديحد فيحو ي
= القيمححة السححوقية لمجمححوع  PYإذاً  كميححة السححمع النيائيححة التححي يححتم إنتاجيححا خححلال فتححرة زمنيححة معينححة.

= مبمحححغ الإنفحححاق النقحححدي عمحححى  GNP  ,MVالسحححمع والخحححدمات النيائيحححة التحححي تحححدخل فحححي حسحححابات 
 السمغ والخدمات خلال فترة زمنية. 

 
( MVاة بحين الإنفحاق النقحدي )أو تعبحر فقحط عمحى المسح يت كميوت النقوبدنظر ولقد تبين مما سبق, أن  

ىي متطابقة صححيحة فحي كحل  المبادلاتلذلك معادلة (, PYيتم شراؤىا )والقيمة النقدية لمسمع التي 
ترى أن نظرية كميحة النقحود ىحي نظريحة لمطمحب عمحى النقحود وليسحت دج يمبر اكمعادلة ولكن  قات.و الأ

ن النقحححححود لا تحححححؤثر فحححححي الاسحححححعار الا عحححححن طريحححححق أدج يحححححظريحححححة معادلحححححة كمبر نذن إ مجحححححرد متطابقحححححة.
الحذي يحؤثر فحي الاسحعار ىحو كميحة النقحود التحي تصحل  )كيفية تصرف الفرد في دخمو(, أي أنالدخول

  .() التفضحححححححححيل النقحححححححححدي شحححححححححراء السحححححححححمع والخحححححححححدمات, أي محححححححححا ينفحححححححححق عمحححححححححي الحححححححححى الاسحححححححححواق

 
" و " معادلة الأرصدة  ت" معادلة المبادلا  نومن خلال ما سبق, يمكن توضي  أىم الفروق بي

 :, وذلك عمي النحو التاليالنقدية " 
 
  مبريدج فيي تسأل عن اعن سبب إنفاق الأفراد لمنقود , أما معادلة ك تالمبادلاتركز معدلة

 سبب احتفاظ الأفراد بالنقود .

  مبريدج اما معادلة كبين كمية النقود و الحجم الكمي لممعاملات , أ تالمبادلاتربط معادلة
 فيي تربط كمية النقود بمعدل الدخل.

  مبريدج اعمى وظيفة النقود باعتبارىا وسيط لمتبادل , أما معادلة ك تالمبادلاتركز معادلة
 .مستودع لمقيمةو فيي تنظر أيضا إلى النقود باعتبارىا مخزناً  

  ( بين كمية النقود ية وجود علاقة ميكانيكية ) طردية وتناسب تالمبادلاتقرر معادلة
مبريدج فيي تشير إلى وجود علاقة بين االمستوى العام للأسعار , أما معادلة كالمعروضة و 

كمية النقود و الدخل النقدي تؤثر في حجم الانتاج و بالتالي التاثيرعمى حجم الدخل ومن 
ن غير عمى مستوى الأسعار يكو التأثير أي أن  )ثم  التأثير عمى المستوى العام للأسعار

 مباشر (
  مبريدج عمى اجانب عرض النقود, في حين ركزت معادلة ك يعم تالمبادلاركزت معادلة

 جانب الطمب عمى النقود.
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     :تقييم نظرية كمية النقود -3
 

جل القصير. عمى الأقل في الأ (v)أفترضت نظرية كمية النقود ثبات سرعة دوران النقود  •
 ض استقرار سرعة دوران النقود.او من الصعوبة افتر غير أن الدراسات التطبيقية أثبتت أن

افترضت نظرية كمية النقود أن مستوى الدخل التوازني يتحدد عند مستوى العمالة الكاممة .  •
قتصاديات المختمفة أثبتت زيادة كمية النقود قد يكون ليا الاوفترات الكساد التي مرت بيا 

 أثر حقيقي عمى مستوى الناتج القومي.       
  (M)وكمية النقود  (V)قامت نظرية كمية النقود عمى افتراض أن سرعة دوران النقود  •

  مستقمتين بحيث لا تؤثر إحداىما عمى الأخرى .
ولكن الزيادة في كمية النقود ينتج , جاىل اثار اسعار الفائدة عمى المستوى العام للأسعارت •

أن الطمب عمى النقود يعتمد عمى للأسعار  حيث  عنيا  زيادة مماثمة في  المستوى العام
وعميو فكمية النقود المطموبة من قبل الأفراد  (بالإضافة إلى عوامل أخرى) الفائدة سعر

 الفائدة. سعرتتغير مع تغير 
, سباب التغيرات التي تطرأ عمى قيمة النقود والقوى التي تحكم ذلكألم تبين النظرية  •

ن تتغير أيمكن كمية النقود المعروضة ولا لتغير سعار تتغير تبعاً ن الأأ ضتافتر  حيث
سعار نتيجة لأسباب غير نقدية كفشل موسم فقد تتغير الأ ,خرى وىذا غير صحي أبعوامل 
 . زراعي

 
 :الانتقادات التي وجهت لمنظرية الكلاسيكيةأهم  -4
افتراض حالة التوظف الكامل, وفصل مستوى الإنتاج عن كمية النقود في المجتمع. في  •

 واقع مختمف تماما .حين أن ال
ليا وظائف أخرى  , ولكن واقعياً النقود لا دور ليا سوى اعتبارىا وسيط في عممية التبادل •

السمع وبالتالي حجم الإنتاج  كمية النقود تؤثر في أسعار مختمفكما أن التغيرات في 
 والتشغيل .

قصير , لكن الواقع ال في الأجلالنقود " وذلك لأنيا تتأثر بعوامل ثابتة  تداولثبات سرعة  •
القصير  في الأجمينالنقود تتغير  تداولأثبت غير ذلك حيث أن العوامل المؤثرة في سرعة 

 والطويل .
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)علاقة طردية  كمية النقودبتغير متغير تابع يتأثر فقط  المستوى العام للأسعار أنافترض  •
سبية كما أن تغيرات ن أولكن الواقع مختمف تماماً فالعلاقة ليست ميكانيكية  .وتناسبية (

سبب تغير عرض النقود ولكن لأسباب أخرى مثل بالمستوى العام للأسعار لا تكون دائماً 
اختلاف توزيع الأرصدة النقدية عمى دوافع الطمب عمى النقود  أوتغيير نفقات الإنتاج 

 المختمفة.
 .مغمق ) وىذاغير واقعي ( يعبر عن اقتصاد الاقتصاد أن افتراض •
 مالية غير موجودة.السياسات ال •

 
 :البيانات التالية تخص معادلة المبادلات, عمي النحو التاليإذا كانت  :(1)مثال

 
M= 5              بميون وحدة نقدية 

V= 100             مرة في العام 
Y =2.5             بميون صفقة 

P = 200             وحدة نقدية 
 

بميون وحدة نقدية احسب  01إلي  5كمية النقود من  احسب معادلة المبادلات؟ ثم بفرض زيادة
 معادلة المبادلات في ىذه الحالة أيضاَ؟

 
 الحمكككككككككككككككككككككككككككككككككككككككك

 لي:و الحالة الأ
Y.. PVM   

 5 x100 = 200 x 2.5    
500 = 500  

 الحالة الثانية:
, وفقاً لنظرية فيشر يعني ذلك تغير يون وحدة نقديةبم 01إلي  5زيادة كمية النقود من عند 

وحدة نقدية  011إلي  011 الاسعار في نفس الاتجاه وبنفس النسبة, أي أن الاسعار زادت من
   )بمقدار الضعف(:

  Y.. PVM   
 10 x100 = 400 x 2.5    

1000 = 1000  
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  ةالكينزيطلب النقود في النظرية  : الثانيالمبحث  
 

 

النظريت العامت في من خلال كتابو ))جون ماينارد كينز( نظريتو لمطمب عمي النقود  أسسلقد     

ن الدولة تستطيع من خلال أمن أىم ما تقوم عميو نظريتو و , 6565( الخشغيل والفائدة والنقبد
 ومواجية الدورات الاقتصاديةبن تتحكم بما يسمى أوالسياسة المالية و النقدية  الضرائبسياسة 
, وفقاً لمنظرية الكينزيةوبالنسبة لمطمب عمي النقود  .0909 فترة الكساد العالمي وذلك خلال الكساد
ىناك أيضاً , المعاملات دافعب النقود بطملأنو بالإضافة في  النظريت الكلاسيكيت كينز عارض

 , وذلك عمي النحو التالي:دافعان آخران ىما دافع الاحتياط ودافع المضاربة
 

 دوافع الطمب عمي النقود:  -1
  

 :دافع المعاملات -)أ(

الطمب عمى النقود ناشئ من الحاجة ليا لشراء السمع إلي أن  (MT) دافع المعاملاتيشير    
الأفراد في الاحتفاظ بنقود سائمة لمقيام بالنفقات الجارية خلال فترة  ب, حيث يرغوالخدمات

المدفوعات, أي الفترة التي يتقاضى فييا الشخص راتبو الدوري, ورغبة المشروعات في الاحتفاظ 
لية وأجور العمال والنفقات الضرورية و بالنقود السائمة لدفع نفقات التشغيل من ثمن المواد الأ

س المال العامل(. والعامل الميم أوعات كإيجارات العقارات وغير ذلك )تمويل ر المشر  لاستمرار
والأساسي الذي يعتمد عميو الطمب عمى النقود ليذه الغرض ىو الدخل, باعتبار أن العوامل 

فالطمب  العام للأسعار, مستوى العمالة ..( لا تتغير في العادة في مدة قصيرة,المستوي  الأخرى )
 .متغير الدخلفي غرض المعاملات ىو دالة عمى النقود ل

 
MT = f (Y)                                                               

 الاحتياط: دافع -)ب(

, أي )الحيطة( الرغبة في الطمب عمى النقود ناشئ منإلي أن  (Mp) دافع الاحتياطيشير    
ود في صورة سائمة لمواجية الححوادث الطارئة وغير في الاحتفاظ بنق رغبحة الأفحراد )المشروعات(

الاستفادة من الفرص غير المتوقعة كانخفاض أسعار بعض  أوالمتوقعحة كالمحرض والبطالة ,
السمع. والعامل الأساسي الذي يتوقف عميو ىذا الدافع ىو مستوى الدخل, باعتبار العوامل الأخرى 

بحو ودرجة عحدم التأكد السائحدة في المجتمع )فترة  )كطبيعة الفحرد والظحروف النفسية المحيطة

http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D9%86%D8%B8%D8%B1%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%85%D8%A9_%D9%81%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B4%D8%BA%D9%8A%D9%84_%D9%88%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF%D8%A9_%D9%88%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D9%88%D8%AF&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D9%86%D8%B8%D8%B1%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%85%D8%A9_%D9%81%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B4%D8%BA%D9%8A%D9%84_%D9%88%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF%D8%A9_%D9%88%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D9%88%D8%AF&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D9%86%D8%B8%D8%B1%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%85%D8%A9_%D9%81%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B4%D8%BA%D9%8A%D9%84_%D9%88%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF%D8%A9_%D9%88%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%82%D9%88%D8%AF&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/wiki/1936
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B6%D8%B1%D8%A7%D8%A6%D8%A8
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D9%86%D8%B8%D8%B1%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%83%D9%84%D8%A7%D8%B3%D9%8A%D9%83%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
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. وعمى ذلك فالطمب عمى النقود بدافع الاحتياط ىو القصير الأجل...( لا تتغير عادة في الأزمات
  .متغير الدخلفي دالة 

Mp = f (Y)                   
 :المضاربة دافع  -)ج(
لمفرص السانحة التي  أرصدة نقدية بالبنوك انتظاراً إحتفاظ الأفراد بإلي   (Ms) دافع الاحتياطيشير 

راق المالية في البورصات)الأسواق المالية( ,حيث و نتيجة التغير في أسعار الأ تحقق ليم أرباحاً 
لتغيرات أسعار الفائدة في السوق النقدي .أي أن الأفراد يفاضمون بين  تنخفض وفقاً  أوترتفع قيمتيا 

إن الطمب عمى  فائدة أكبر قيمة في المستقبل.ل اً مالية بسيطة انتظار  التنازل في الحاضر عن فائدة
النقود بدافع المضاربة سيكون شديدة المرونة بالنسبة لتغيرات سعر الفائدة بحيث تقوم علاقة 

ويمكن كتابة ذلك  عكسية بين دالة الطمب عمى النقود لغرض المضاربة وبين سعر الفائدة ,
 ة:    لمطمب عمى النقود لغرض المضاربة, نحصل عمى العلاقة التالي (Ms) ,فاذا رمزنا رياضياً 

 
                                 Ms = f (R)                    

ويتض  منا سبق, اتفاق نظرية كينز مع النظرية الكلاسيكية بافتراض وجود علاقة طردية بين    
الطمب عمى النقود لأغراض المعاملات والاحتياط الدخل والطمب عمى النقود. ولكن ربط كينز بين 

لا توجد علاقة بين الطمب عمى النقود  والمضاربة من ناحية  وسعر الفائدة من ناحية أخري, حيث
بدافع الاحتياط وبين سعر الفائدة )لا علاقة ليما بسعر الفائدة(. إلا أن نظرية  أوبدافع المعاملات 

سبقيا من النظريات بما يعرف بالطمب عمى النقود بيدف  كينز لمطمب عمى النقود تتميز عما
 ومن الجدير بالذكر أن كينز أشار إلى أىمية التفرقة المضاربة وعلاقة ذلك الطمب بسعر الفائدة.

عمى قوتيا الشرائية أي  تحدد قيمة النقود لدى كينز بناءً ت, حيث بين ماىو حقيقي وما ىو نقدي
 دمات وليس عمى القيمة النقدية ليا .عمى ما تستطيع شرائو من سمع وخ

 
 يفترض كينز توزيع الأفراد لثرواتيم بين نوعين من الأصول إما نقود سائمةوفي إطار ما سبق,    

وأصول تحصل عمي  .)دافعي المعاملات والاحتياط( فائدة أو بطبعيا لا تحصل عمى أية عوائد
تحصل السندات عمى الأصول بالسندات. و  )دافع المضاربة(, حيث أشار لمثل ىذه فائدة أوعوائد 

 نوعين من الفائدة ىما :
 

 الفائدة المحدد عمى السند عند شرائو . سعرل: و الأ -
 بسعرالخسائر مرتبط  أوالخسائر الرأسمالية. ىذا النوع من العوائد  أوالثاني: ما يعرف بالعوائد  -

 لمفائدة.الفائدة السائد في السوق بالإضافة إلى التوقعات المستقبمية 
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يفترض كينز أن ىناك مستوى معيناً في معدل الفائدة سماه بالمستوى الطبيعي فعندما يكون كما    

معدل الفائدة السائد في السوق أعمى من المعدل الطبيعي فإن الأفراد يتوقعون انخفاضو والعكس 
سعر الفائدة قد أسس كينز نظريتو بافتراض أن سعر الفائدة يتقمب حول ما سماه بفصحي  . 

الطبيعي. ومن المعروف, أنو ىناك علاقة عكسية بين أسعار الفائدة والأسعار السوقية لمسندات. 
ل حاممو السندات القديمة التخمص منيا لشراء السندات الجديدة أو فعند ارتفاع  أسعار الفائدة, يح

أن يتعادل معدل العائد  ذات العائد المرتفع, وبذلك تنخفض الأسعار السوقية لمسندات القديمة إلي
عمي جميع السندات. لذلك فعند ارتفاع سعر الفائدة تنخفض اسعار السندات, يحقق حامموىا 
  خسائر رأسمالية, واذا انخفض سعر الفائدة ترتفع اسعار السندات, يحقق حامموىا أرباح رأسمالية.

 
ئيا سائمة واستثمارىا في شراء ىناك ثلاث حالات تحدد تصرفات الأفراد في تقسيم ثرواتيم بين بقاو 

 :, كما يميالسندات
  

عندما يكون معدل الفائدة السائد في السوق أعمى من المستوى الطبيعي وفي  لى:و الحالة ال 
الوقت نفسو توقعات الأفراد ترج  اتجاه الفائدة نحو الانخفاض عندىا تكون الفرصة مواتية 

بناءً عميو  .عمى العائد الثابت عمى السندات لتحقيق أرباح رأسمالية بالإضافة إلى الحصول
 يحتم الاتجاه نحو شراء السندات وعدم الاحتفاظ بأرصدة سائمة. ,فالتفكير السميم

  
عندما يكون معدل الفائدة السائد في السوق أقل مما يعتبره الأفراد معدل الفائدة  الحالة الثانية:

ل الفائدة في المستقبل مما يعني تحمل الطبيعي و التوقعات تشير إلى احتمال زيادة معد
ما كميتجو الأفراد نحو إبقاء أرصدتيم سائمة  ,خسائر رأسمالية عند شراء السندات. وبناءً عميو

 . ذلك أمكن
  

عندما يكون معدل الفائدة السائد في السوق أعمى من معدل الفائدة الطبيعي   ة:لثالحالة الثا
لفائدة عمى السند يعادل خسائر رأسمالية. وفي ىذه الحالة )تحمل خسائر رأسمالية( ولكن عائد ا

إبقائيا أرصدة  أومن المتوقع أن يكون الأفراد لا مباليين بين استثمار ثرواتيم لشراء السندات 
 سائمة. 
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سندات وبين احتفاظو بنقود فإنو في الفترات ببين احتفاظ الفرد  تم المقارنةوبناءً عمى ما سبق إذا   
ع فييا سعر الفائدة تنخفض فييا أسعار السندات مما يشجع الأفراد للاستثمار فييا توقعاً التي يرتف

منيم بارتفاع أسعارىا مستقبلًا , وبما أن ثروة الفرد محدودة فإن طمبو عمى النقود يتناقص مفضلًا 
د عمى تدفع التوقعات بارتفاع سعر الفائدة الأفراد لتفضيل النقو  ,شراء السندات, من جانب آخر

السندات سعياً منيم لتفادي خسارة متوقعة في القيمة الرأسمالية لمسندات, أي أن العلاقة عكسية 
 بين الطمب عمى النقود وسعر الفائدة .

 
أن الفرد يفاضل بين العوائد والتكاليف المترتبة نظير توظيف ثروتو في بدائل  بذلك,ويقصد    

عمى شكل سندات ,  أون يحتفظ بثروتو عمى شكل نقود وض  كينز أن بإمكان الفرد أ فقدعديدة, 
كما أن اختيار الفرد لمسندات سيعتمد عمى العائد المتوقع الذي قد يأخذ شكل الفائدة والتغير 

التغير في قيمتيا الرأسمالية , والتغيرات في سعر الفائدة تؤدي إلى  أوالمتوقع في أسعار السندات 
سعر الفائدة يؤدي إلى تناقص في القيمة السوقية  ارتفاعفي أسعار السندات إذ أن  تغيرات
 والعكس صحي  . ,لمسندات

 
 ويمكن وضع النظرية الكينزية لمطمب عمى النقود في الدالة التالية :   
 

Md /p = f (r,y) 
  :حيث

P          /Md :حالطمب عمى النقود الحقيقية      
Y            : الدخل 
r              :  الفائدة سعر 

د , واليدف من التمييز تمثل الطمب الحقيقي وليس الطمب الاسمي عمى النقو  ىذه المعادلةو
التأكيد عمى غياب ) وىم النقد ( أي أن الأفراد ييتمون بالقيم الحقيقية لممتغيرات  بينيما ىو

عمى أنو ىناك علاقة عكسية بين الطمب الحقيقي  ىذه الدالة تعني وليست قيمتيا الاسمية.
 ( و علاقة طردية بينو و بين الدخلr( وبين معدل الفائدة السائد في السوق )Md/Pالنقود )

(Y) . 
 
من المعدل الطبيعي فإن ىذا يؤدي إلى  أعمىفعندما يكون معدل الفائدة السائد في السوق  •

 .( علاقة عكسيةالطمب عمى النقود والتوجو لشراء السندات ) انخفاض
 زيادة من المستوى الطبيعي فإن ذلك يؤدي إلى أقلل الفائدة السائد أما في حالة كون معد •

 .( علاقة عكسيةالطمب الحقيقي عمى النقود والاحتفاظ بيا سائمة )
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العلاقة بين الطمب الحقيقي عمى النقود وبين معدل الفائدة ىو ما يعبر عنو كينز بدافع الطمب ف

من جية, وبين  الاحتياطافع المعاملات, ودافع عمى النقود بيدف المضاربة. أما العلاقة بين د
( تؤدي yفزيادة الدخل الحقيقي ) ,فيي علاقة طردية كما في المعادلةمن جية أخرى  الدخل

ىذا ويعتبر كينز سرعة دوران النقود غير ثابتة, بل  إلى زيادة الطمب الحقيقي عمى النقود.
 . ائدةوأيضاَ غير مستقرة لكونيا تتقمب مع تقمبات سعر الف

 
إبراز أىمية سعر  ,إن ما يميز النظرية الكينزية عن النظريات الكلاسيكية السابقةوفي المجمل, 
الطمب عمى النقود لو ثلاث دوافع : , كما أن عمى كمية النقد المطموبة الثأثيرالفائدة في 

يفة الوسيط المعاملات , والاحتياط , والمضاربة , ويمثل كل من دافعي المعاملات والاحتياط وظ
دج , وبذلك يمبر افي التبادل ودافع الأمان كمستودع مؤقت لمقوة الشرائية عند ) فيشر ( ومدرسة ك

عالج ) كينز ( الطمب عمى النقود من خلال الدوافع المسببة ليذا الطمب في نموذج تضمن نظام 
 مالي بسيط ضم:

  
  ضمني ىو الشعور بالأمان  السيولة ذاتيا ويدر عائد أوالنقود كأصل يمثل قيمة السيولة

والثقة في تنفيذ المعاملات والوفاء بالديون ومواجية المتطمبات غير المتوقعة والطارئة 
 لمسيولة النقدية , ولا يدر عائد نقدي .

 السندات كأصل مالي طويل الأجل منخفض السيولة ويدر عائد فائدة نقدي 
 

مصيدة السيولة عندما  , وتحدثى كينزلد  "مصيدة السيولة" مفيوم كما يجدر الاشارة إلي 
ل ىذا يقوم المضاربون بالاحتفاظ بكمية النقود عندىم ظإلى أدنى درجة وفي  سعر الفائدة تنخفض

دة نقدية عاطمة دون التوجو لاستثمارىا في شراء السندات وىنا يقع الاقتصاد في رصأفي شكل 
كينز عدم فعالية السياسة النقدية في ىذا الوضع, أي انو عندما يصل سعر  ويريمصيدة السيولة. 

لذلك طالب كينز  الفائدة إلى أدنى مستوى لو يستحيل زيادة الناتج القومي عند ذلك المستوى.
الاقتصادي,  الكساد بضرورة اعتماد السياسة المالية من أجل زيادة حجم الناتج والتخمص من حالة

 .أي عدم فعالية السياسة النقدية من مصيدة السيولة

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B9%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B9%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%83%D8%B3%D8%A7%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%83%D8%B3%D8%A7%D8%AF
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    :تقييم النظرية الكينزية -2

  
  كان لكينز أكبر الأثر في إدخال أدوات تحميل جديدة في دراسة مختمف التغيرات

والظواىر الاقتصادية حيث تعتبر الأفكار الاقتصادية لكينز بمثابة ثورة وثروة في الفكر 
ضاع الاقتصادية التي و الاقتصادي , واستطاع أن يقدم نموذجاً كاملًا عن تحميل الأ

 لمي .سادت فترة الكساد العا
 . عمل كينز عمى الجمع بين الاقتصاد العيني والاقتصاد النقدي 
  جعل كينز لمنقود دوراً ىاماً في تحديد مستوى الدخل والتشغيل من خلال تأثيرىا عمى

ائمة فأي التحميل الكينزي عمى أن التشغيل الكامل لا يتحقق بصفة ديقوم  سعر الفائدة 
في مستويات الناتج والتشغيل عمى  ث زيادةتؤدي إلى حدو زيادة في كمية النقود س

اعتبار أنو في الظروف العادية لمنشاط الاقتصادي فإن حالة التوازن تحدث عند أي 
سعر الفائدة  مستوى من مستويات التشغيل , فزيادة كمية النقود ستؤدي إلى انخفاض

الإنتاج وىذا الانخفاض يكون بمثابة الدافع لزيادة حجم الاستثمار ومن ثم زيادة 
 والتشغيل بواسطة ما يسمى بمضاعف الاستثمار .

  أن الزيادة في العرض النقدي تؤدي إلى حالة تضخمية بينما توصل  الكلاسيكيرى
كينز إلى أن وجود الاقتصاد في مستوى أدنى من مستويات التشغيل الكامل فإن المجوء 

 الإنتاج .إلى زيادة كمية النقود يؤدي إلى زيادة العمالة ورفع مستوى 
  استحدث كينز أدوات تحميل جديدة استعمميا معظم الاقتصاديين فيما بعد أىميا عمى

 الإطلاق نظرية سعر الفائدة .
  يراعي البنك المركزي عوامل عديدة تخص الاقتصاد ككل فيعمل عمى تثبيت سعر

, قات الرواجأو ز في ارتفاعو حد معين في أو الفائدة في حدود معينة , بحيث لا يتج
 قات الكساد , فتقل أىميتو بالنسبة لممقترضين أو كذلك لا ينخفض أقل من حد معين في 

  حيثالنامية بالطريقة التي وضعيا كينز الدولأن سعر الفائدة لا يعمل في ظروف ,: 
 

ذلك  .المتقدمة الدولالنامية بنفس الطريقة التي تعمل بيا في  الدوللا تعمل آلية سعر الفائدة في  
ارات الاستثمار لا تعتمد في العديد من الحالات عمى مقارنة الكفاية الحدية للاستثمارات أن قر 

 الدولبسعر الفائدة , ذلك أن ىناك عوامل ىيكمية ومؤسسية عديدة تعرقل النشاط الاستثماري في 
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لممكية النامية ومن ثم فإن زيادة النشاط الاستثماري قد تستدعي مثلاً  تغيير القوانين التي تحمي ا
الخاصة والنشاط الاستثماري بحيث تصب  أكثر فاعمية في حماية النشاط الاستثماري وخفض 
عطاء صغار المستثمرين وىم  معدلات الضرائب والتي قد تمثل تكمفة تفوق بكثير سعر الفائدة وام
 الأغمبية ميزات خاصة في المناطق الجديدة وتوجيييم إلى مشروعات ذات إنتاجية مرتفعة نسبياً 

ذا نظرنا إلى حجم ىذه العوامل وخطورتيا لاكتشفنا  تأثير سعر الفائدة عمى  ضعفبطرق مباشرة وام
 النامية . الدولالقرارات الاستثمارية عمى مستوى الاقتصاد الكمي في 
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 طلب النقود في النظرية الكمية الحديثةالمبحث الثالث: 
 

ير ظاىرة التضخم التي زامنت ظاىرة ظراً لمحدودية الفكر الكينزي وعدم قدرتو عمى تفسن   
الركود الاقتصادي , ظير فكر اقتصادي معاصر قائم في أساسو ومنيجو عمى أطروحات 

فتعتبر مدرسة  . عمى الخصوص وبدرجة أقل المدرسة الكينزية الكلاسيكيةونظريات المدرسة 
ولكن في ثوب جديد  التقميدي أو الكلاسيكيشيكاغو " نظرية فريدمان" امتداد لمفكر الاقتصادي 

زامنت ىذه المدرسة ظيور أزمة اقتصادية تعايش خلاليا  . ولقدوبأدوات تحميمية أكثر واقعية
في الولايات المتحدة الأمريكية بعد الحرب العالمية الثانية وحتى نياية معاً التضخم والكساد 

 . الخمسينات
 
 :ميمتون فريدمانعند الطمب عمى النقود   -1
 

كمية النقود , وقد بإعادة صياغة نظرية  الشيير ) ممتون فريدمان ( الأمريكي قام الاقتصادي
ل فريدمان الطمب عمى النقود كأصل في حفاظة الثروة الفردية لدى أفراد القطاع العائمي أو تن

باعتبارىم الحائزين النيائيين ليذه الثروة , وكأصل في حافظة رأس المال لدى أفراد ومؤسسات 
ي, وميد فريدمان لطرح نظريتو في الطمب عمى النقود بالتساؤل عن سبب القطاع الإنتاج

احتفاظ الأفراد والمؤسسات بالنقود, وكانت إجابتو احتفاظ الأفراد بالنقود باعتبارىا أصل السيولة 
الذي يؤدي الوظائف التقميدية لمنقود, واحتفاظ مؤسسات الإنتاج بالنقود كأحد أشكال رأس المال 

وقبل التعرض لمفيوم الثروة وعوائدىا لابد من الإشارة إلى  .العممية الإنتاجيةالمستخدم في 
 فرضيات النظرية المتمثمة فيما يمي:

 
  استقلال كمية النقود ) عرض النقود ( عن الطمب عمى النقود. 
  عند بناء دالة الطمب عمى النقود رفض فكرة مصيدة السيولة. 
 ب عمى أي سمعةيعامل الطمب عمى النقود معاممة الطم 
 القوة الشرائية تتوقف عمى العلاقة بين  وليس النقدي لمنقودالحقيقي  باىتمت بالجان (

 . (كمية النقود و بين كمية السمع و الخدمات التي يمكن شرائيا بيا
 ولكن مستقرة القيمة لكونيا تتغير في حدود ضيقة.ة غير ثابت سرعة دوران النقود 
 التي تربط الطمب عمى النقود والدخل ىي علاقة طردية وقد العلاقة أن  فريدمان فترضي

أسماه بالدخل الدائم , أما العلاقة التي تربط الطمب عمى النقود وأسعار السمع البديمة 
 .المتمثمة في العوائد من الأسيم والسندات والأصول العينية فيي علاقة عكسية
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ل لجانب الطمب عمى النقود بطريقة أكثر ىي تحميو  ,نظرية الكمية المعاصرة فريدمان وقدم  

طبيعة النقود  إلي أنالنظرية  وتشير ىذهاتساعاً من التحميل الكلاسيكي والتحميل الكينزي, 
دمان أن تختمف باختلاف استخداميا وسبب حيازتيا وشروط التنازل عنيا. وفي ىذا يرى فري

والأسعار والعوائد من الأشكال  تتطمب دراسة وتحميل مفيوم الثروةدوافع الطمب عمى النقود 
 ما أطمق عميو اصطلاح ترتيب الأفضميات  أو سائمةالأخرى البديمة للاحتفاظ بالثروة في صورة 

 
نظرية رأس المال  أوومن ثم فقد اعتبر " فريدمان " الطمب عمى النقود جزءاً من نظرية الثروة 

ين حائزي الأصول النيائيين  الذين محفظة الأصول, فميز ب أووالتي تيتم بتكوين الميزانية 
تمثل النقود بالنسبة ليم شكلًا من أشكال الثروة يتم حيازتيا, وبين مشروعات رجال الأعمال 

 الذين تمثل النقود بالنسبة ليم سمعة رأسمالية مثل الآلات والمخزونات .
 
 :فريدمانعند الطمب عمى النقود دالة  -2
 

قود أىم العوامل المفسرة لسموك الطمب عمى النقود كأصل في شممت دالة الطمب عمى النقد و    
الأرصدة )حمل العوامل المحددة لمطمب عمى النقودحيث  ,المال الثروة وفي حافظة رأسحافظة 

عمى  في إطار نظرية طمب الأصول, فنظرية طمب الأصول تقرر أن الطمب (النقدية الحقيقية
ة للأفراد أي ثرواتيم ومعدلات العائد المتوقعة عمى النقود يجب أن يكون دالة الموارد المتاح

وقد اتخذت دالة الطمب عمى النقود بصياغة )  أصوليم مقارنة بالعائد المتوقع عمى النقود
 الشكل والعلاقات التالية : ,ممتون فريدمان (

 
Md/P = f (yp , rb- rm , rs- rm , pe- rm ) 

                             +        -         -         -           نوع العلاقة:                  
 

                       حيث أن :
Md/p  النقود.= الطمب الحقيقي عمى 

yp  الدخل الدائم وىو القيمة الحالية المخصومة لتدفقات الدخل المتوقعة لفترة طويمة في =
 . (لمتوسط الدخل المتوقع في الأجل الطوي) المستقبل
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rb . العائد المتوقع من السندات = 
ويتكون من الفائدة الاسمية الثابتة عمى السند والمكسب الرأسمالي عمى السند ) التغير في 
 السعر السوقي لمسند عن السعر الاسمي نتيجة تغير سعر الفائدة الاسمي الثابت عمى السند (.

rs . العائد المتوقع من الأسيم = 
الموزعة عمى الأسيم بالإضافة إلى المكسب الرأسمالي عمى السيم الفرق  ويتكون من الأرباح

 بين سعر السيم السوقي وسعر إصدار السيم .
rm العائد المتوقع من النقود =. 

ويشمل ىذا العائد الخدمات التي تقدميا البنوك عمى الودائع التي يشمميا العرض النقدي ومن 
لفوري للإيصالات المستحقة وىذه الخدمات تزيد مع ىذه الخدمات تحصيل الشيكات والدفع ا

التطور الاقتصادي , كما يشمل العائد المتوقع عمى النقود الفائدة عمى الأرصدة النقدية 
المودعة في حسابات الادخار والودائع الأخرى التي يشمميا العرض النقدي وكمما زادت الفائدة 

 ع عمى النقود يزيد .المدفوعة عمى تمك الودائع فإن العائد المتوق
pe .) معدل التضخم المتوقع ) وىو بمثابة ضريبة عمى الاحتفاظ بالنقود = 

يستخدم معدل التضخم المتوقع كمؤشر لمعائد المتوقع من وراء السمع والأصول الحقيقية التي 
 .يرتفع سعرىا مع التضخم

النقدية   عمى الأرصدة إن الإشارة ) + ( تعني وجود علاقة طردية بين الطمبنوع العلاقة: 
 ( تعني وجود علاقة عكسية . -الحقيقية وكل المتغيرات في الطرف الأيمن , و) 

 
 : العلاقة بين الطمب عمى الرصدة النقدية الحقيقية والدخل الدائم -
 حيث يريطردية,  الأرصدة النقدية الحقيقية والدخل الدائم أن العلاقة بين بين يتض       

بمفيوم الثروة , وحيث أن النقود أصل , فإن الطمب يرتبط مب عمى النقود الط أن فريدمان
النقدي يرتبط طردياً مع فكرة الثروة لفريدمان والدخل الدائم مؤشر ليذه الثروة الذي يتميز 

 بصغر التقمبات قصيرة الأجل وعمى ىذا يمكن صياغة القرض الأساسي التالي :
 أوقمب كثيراً مع حركات الدورة التجارية سواء رواج تيالطمب عمى النقود عند فريدمان لن 

الطمب عمى النقود بالدخل الدائم الذي يتأثر بدرجة صغيرة بالدورة التجارية يرتبط  , حيثكساد
يتعرض لتقمبات عنيفة في مستواه ومن ثم يصب  الطمب النقدي  تقرة لافالدخل الدائم فكرة مس

سق مع التفكير الكلاسيكي الذي يدور فيو التحميل حول مستقراً , وىذا النوع من التفكير يتنا
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استقرار دالة الطمب عمى النقود , بافتراض ثبات سرعة دوران النقود واستبعاد تأثير سعر الفائدة 
 فريدمان إن يكون تحميمو متناسقاً معيا. يعمى الطمب عمى النقود وىي نفس الأفكار التي سع

 
   وائد الصول الخرى :العلاقة بين الطمب عمى النقود وع -
أن يحوز ثروتو في أشكال عدة بجانب النقود , فإن فريدمان صنف ىذه الأشكال  مفردل يمكن

 في ثلاثة أنواع من الأصول وىي :
  

,  pe  , والسمع وعائدىا وىو معدل التضخمrs , الأسيم العادية وعائدىا rbالسندات وعائدىا
ع عمى تمك الأصول قازة النقود تتمثل في العائد المتو من حي فحوافز حيازة تمك الأصول بدلاً 

بالمقارنة بالعائد المتوقع عمى النقود, ويمكن أن نتوقع زيادة الطمب عمى تمك الأصول إذا ارتفع 
بالعائد المتوقع عمى النقود, ومن ثم تزيد كمية  ةالعائد المتوقع عمى تمك الأصول مقارن
وحيث أن مقدار ثروة الفرد ثابت فإن زيادة كمية  الأصول الأخرى في محفظة أصول الفرد

الأصول الأخرى في تمك الثروة يكون عمى حساب مقدار النقود في تمك الثروة بمعنى ان كمية 
  .النقود التي يحوزىا الفرد ستقل

فقد بدأنا بارتفاع معدل العائد المتوقع عمى الأصول الأخرى بالمقارنة بالعائد المتوقع عمى 
تيينا بانخفاض الطمب عمى النقود أي وجود علاقة عكسية بين الطمب عمى النقود النقود وان

ومعدل العائد المتوقع عمى الأصول الأخرى مع ثبات العوامل الأخرى, ولقد قام فريدمان في 
(   rb – rm دالتو بمقارنة معدلات العوائد عمى الأصول الأخرى بالعائد عمى النقود فالحدود )

(, re – rm  )والأسيم بالنسبة لمعائد عمى النقود فإذا ما  مثل العائد المتوقع عمى السنداتت
زادت بنسبة أقل , فإن العائد عمى النقود  أوظمت ثابتة   rm لح بالنسبة rb ,  re زادت كل من

( فيو يمثل العائد المتوقع عمى السمع والأصول المعمرة والعائد  pe – rm ينخفض أما الحد )
وراء حيازة السمع ىو العائد المتوقع لممكاسب الرأسمالية والتي تحدث عندما ترتفع المتوقع من 

 pe  الأسعار , ولذلك فيذا العائد المتوقع لممكاسب الرأسمالية يعادل معدل التضخم المتوقع
وعندما  %01بمعدل  pe فإننا نتوقع أن ترتفع % 01فمو أن معدل التضخم المتوقع =  

ترتفع بنسبة أقل فالعائد  أوالتي ىي ثابتة  ( rm ) معدل العائد عمى النقودبالنسبة ل pe ترتفع
المتوقع عمى السمع بالنسبة لمعائد المتوقع عمى النقود يرتفع ومن ثم ينخفض الطمب عمى 

 .الأرصدة النقدية الحقيقية
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لتالي فإن ورغم ذلك يعود فريدمان فيقرر أن السندات والأسيم ليست بدائل قريبة لمنقود وبا   
العائد عمى السندات والأسيم ليس لو تأثير كبير بمعنى ليا تأثير صغير عمى الطمب عمى 
النقود وليذا يخمص فريدمان إلى النتيجة التالية :إن الطمب عمى النقود غير حساس لمتغير في 

تى أقر ىذا الافتراض الذي ترتب عميو تمك النتيجة ح  سعر الفائدة ومن الواض  أن فريدمان
  . النتيجةيظل تحميمو متناسقاً مع الإطار العام لنظرية كمية النقود التي تنيي إلى نفس 

 
 و عندأن لمفرد حرية في اختيار البديل الذي يحتفظ فيو بثروتو, إذ أنقد أكد فريدمان وفي المجمل, يتض  أن 

ك العائد من احتفاظ العوائد من مختمف البدائل , فينافي اعتباره د يأخذ و عمى النق الفرد طمب
, والمفاضمة بين الاحتفاظ  rs, والعائد من الأسيم  rb, والعائد من السندات rmالمرء بالنقود 

الاحتفاظ  منىذه البدائل والعائد  منبدائل أخرى تعتمد عمى الفروقات بين العوائد  أوبنقد 
قارنة بالعائد من الاحتفاظ بالنقد, فإذا ارتفعت العوائد عمى السندات والأسيم والأصول الأخرى م

في صورتو  عمى النقد وبالنقود فإن المرء يفضل البدائل عمى الاحتفاظ بالنقود مما يقمل من طمب
 السائمة.

  
وعوائد الاسيم  الطمب عمى النقود بين ويلاحظ من المعادلة أن ىناك علاقة عكسية    

والعائد عمى الأسيم, فإذا ارتفع  تؤكدىا إشارة السالب أعمى العائد عمى السندات والسندات,
فإن المرء يفضل توظيف المزيد من نقوده في السندات ومن ثم يقمل  rbالعائد عمى السندات 

لعائد من الاحتفاظ وا الطمب عمى النقود طردية بينىناك علاقة و  .مما يحتفظ بو من النقد
  .تؤكدىا الإشارة الموجبة أعمى العائد عمى النقود, rmبالنقد 

 
المنافع والخدمات التي يحصل عمييا المرء من احتفاظو بالنقد  الطمب عمي النقود عكسيو 

نسبة التغير في أسعار السمع وىو بمثابة  pe في حساباتو الجارية, ويعكس  أوحاضراً لديو 
نسبة التضخم الذي تمثل ضريبة عمى الاحتفاظ بالنقود , فإذا توقع المرء ارتفاع مستوى 

تقبل ومن ثم تناقص القوة الشرائية لمنقود , فإنو سيباشر بإنفاقيا واقتناء سمعاً الأسعار في المس
 بدلًا عنيا وىذا يعني تناقص الطمب عمى النقود ومن ثم زيادة معدل دورانو .
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 :الاختلاف بين نظرية كينز ونظرية فريدمان -3
ي حين أن كينز , فمفريدمان أن الطمب عمى النقود لا يعتمد إلا عمى الدخل الدائيرى  -0

 استخدم الدخل الحالي.
لمتأثير في الطمب عمى النقود, وىو ما افترضو فيشر دوراً لسعر الفائدة أن فريدمان  يرى لا -0

في نظريتو الكلاسيكية , أما كينز فإنو أضاف سعر الفائدة كأىم محدد لمطمب عمى النقود من 
 خلال دافع المضاربة .

لمتغيرات في جة دوران النقود ليست ثابتة بل أنيا تتغير طبقاً ترى النظرية الكنزية أن در  -3
مستقرة القيمة  ياولكنة سرعة دوران النقود غير ثابت أن فترى فريدماننظرية سعر الفائدة , أما 

لكونيا تتغير في حدود ضيقة معتمدة عمى سعر الفائدة وتوقعات التضخم و الدورات 
ة دوران النقود أن التغيرات في عرض النقود ىي التي درج, ويترتب عمى استقرار الاقتصادية

 تحدد حجم النشاط الاقتصادي.
رأى كينز أن التقمبات في سعر الفائدة تؤدي إلى تقمبات في الطمب عمى النقود من أجل  -0

 بسيط يمعب سعر الفائدة دور ,المضاربة ومن ثم في دالة الطمب عمى النقود. من جانب آخر
و ولكن ة سرعة دوران النقود غير ثابتلذا,  النقود التي اقترحيا فريدمان في دالة الطمب عمى

مستقرة القيمة لكونيا تتغير في حدود ضيقة معتمدة عمى سعر الفائدة وتوقعات التضخم و 
 . الدورات الاقتصادية

 ينوه فريدمان بأىمية أن تتسم السياسة الحكومية ) نقدية ومالية ( بالاستقرار , في حين أن-5
كينز يرى أنيا مطالبة بالتصدي لمتقمبات في جانب الطمب عمى النقود بغية إبطال عواقبو 

 السمبية عمى الاقتصاد.
يعطي فريدمان الأىمية لمجوانب النقدية والاختلاف بين الطمب والعرض النقدي, بينما -6

 يعطي كينز الأىمية الكبري لمجوانب الحقيقية.
 دخل الدولة في الحياة الاقتصادية.يرفض فريدمان خلافاً لكينز ت-7
يعتبر نمو الكتمة النقدية السبب لرئيسي لمتضخم بالنسبة لفريدمان ويحصر دورىا في تأمين  -8

 ثبات عمميات السوق.
 

 



 55 

 :(2)مثال
 نت دالة الطمب عمي النقود عند كينز عمي الشكل التالي:إذا كان 
 

Md /p = f (0.2y – 8000 r ) 
 وكانت: 
   r = %15   سعر الفائدة -
  y= 20000      الدخل الانتقالي -
    p =2  الاسعار -
 yp = 0.4y         الدخل الدائم  -
 5000عرض النقود عند فيشر     -

 النقود عند فيشر. تداولحدد الطمب عمي النقود وسرعة  -0
 النقود عند كينز. تداولحدد الطمب عمي النقود وسرعة  -0
 النقود عند فريدمان. تداولحدد سرعة  -3
 

 كككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككالحم
   

 :النقود عند فيشر تداولالطمب عمي النقود وسرعة  -1
 

 :الطمب عمي النقود
M.V = P.Y                                                       
     = 2 X 20000 = 40000 

 :تداولسرعة ال
    

                 2 X 20000           40000                               P.Y 
    V=  ححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححح= ححححححححححححححححححححححح =    ككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككك= كككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككك   8                                  

                   5000                  5000                                     M  
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 :النقود عند كينز تداولالطمب عمي النقود وسرعة -2
 

 :Md /pفي جانبه الحقيقي عند كينز  الطمب عمي النقود
 

Md /p = f (0.2y – 8000 r ) = (0.2 X20000) – (8000X 0.15 )= 2800 
  

 :Mdفي جانبه النقدي عند كينز  الطمب عمي النقود
Md = 2 x 2800 =5600 

 :تداولسرعة ال
    

                 Y               20000                                             P.Y      
                                            ح =ححححححححححححححححححححححححححححح= ححححححححححححححححححححححح =    ككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككك ككككككككككككككككككك= كككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككك                                  

                       F(Y,r)                   M       (0.2 X20000) – (8000X 0.15 )              
                                                                 

                                                 
                  20000                                                        

     V=   ح حححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححححح                                7.1 =                                  
                   2800                                                                     

 النقود عند فريدمان. تداولسرعة حدد -3
 

 :الطمب عمي النقود
Md/P = f (yp , rb- rm , rs- rm , pe- rm ) 

 yp والمعموم من المعادلة هو 
Md/P = f (yp) = 0.4 y = 0.4(20000)= 8000 

 :تداولسرعة ال
    

                 20000               40000                                      Y 
    Vح = ححححححححححححححححححححححححححححح= ححححححححححححححححححححححح =    ككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككك= كككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككك   2.5                                  

                      0.4(20000)           8000                                     yp  
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 سرعة تداول النقود: الرابعالمبحث  
 
 :سرعة تداول النقودتعريف  -)أ(  

 السابع عشر يننما يعود بجذوره الى القرنام ليس بالمفيوم الحديث العيد و  تداولن مفيوم سرعة الإ   
متوسط عدد المرات التي تنفق  The velocity of moneyيشير مفيوم سرعة النقود , و والثامن عشر

فييا الوحدة النقدية الواحدة لإنجاز المدفوعات خلال فترة زمنية معينة , عادة ما تكون سنة , اي انيا 
من شخص الى اخر كوسيط لمتبادل  أوتمثل المعدل الذي تنتقل فيو الوحدة النقدية من يد الى اخرى 

( ويفيد ىذا المفيوم في الكشف عن vن سنة , ويمز ليا بالرمز )خلال فترة زمنية معينة عادة ما تكو 
( نتعرف عمى ما اذا كانت vشدة استعمال النقود داخل الاقتصاد فمن خلال معرفة ) أودرجة استعمال 

 لمرات عديدة خلال مدة معينة من الزمن . أوالوحدة النقدية الواحدة تنفق لمرة واحدة 
 
مرات عديدة نتيجة استعماليا بشكل دائم في المبادلات فالجنيو الواحد المنفق وتتحرك النقود عبر الزمن ل  

المنتج  أوخدمة معينة سيعاد انفاقو من قبل بائع السمعة  أومن قبل احد المستيمكين لاقتناء سمعة 
لمحصول عمى سمع وخدمات اخرى والذي بدوره )الجنيو( سيعاد استخدامو مرة اخرى لشراء سمع وخدمات 

مل جديدة اي لتوليد انتاج جديد وىكذا , تستخدم الوحدة النقدية اي الجنيو لمرات عديدة في العمميات وعوا
 من جية الى جية اخرى. أوالاقتصادية عمى اثر انتقاليا من يد الى يد اخرى , 

 
انت النقود ليا نفس تأثير زيادة كمية النقود , بمعنى انو لو حصل وك تداولويلاحظ ان زيادة سرعة   

فانو مع ذلك سيكون  transactionsكمية النقود داخل الاقتصاد غير كافية بالنسبة لحجم المعاملات 
خلال نفس الفترة من خلال استخدام اشد  exchangesالمبادلات  أوبالإمكان انجاز جميع المعاملات 

تج القومي يمكن ان تمول النا أوسع لموحدة النقدية الواحدة بعبارة اخرى ان زيادة حجم المعاملات أو  أو
 من خلال ما يمي :

  
 تداولزيادة عرض النقد مع استقرار سرعة ال  
 تداولثبات كمية النقد مع زيادة سرعة ال  
 معا  تداولوقد يحصل ان تمول ىذه الزيادة من خلال ارتفاع كمية النقود وارتفاع سرعة ال 

 
وذلك باستخدام شاحنة واحدة تقوم بعميمة خرى أوىذه الحالة شبيية بحالة نقل بضاعة من منطقة الى 

 شاحنات مرة واحدة خلال اليوم ذاتو . 3استخدام  أوالنقل لثلاث مرات خلال اليوم 
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ة في لحظة زمنية معينة والانفاق النقدي خلال فترة زمنية معينة تداولويجب التمييز بين كمية النقود الم

, والذي يمثل كمية قابمة لمقياس خلال لحظة  Stockيد رص أوة تمثل متغير خزين تداولفكمية النقود الم
وكمية النقود ىنا شأنيا شأن  time range or dimensionبعد زمني  أوزمنية معينة اي ليس ليا مدى 

لية المخزونة و كمية المواد الأ أوحجم القروض المصرفية الممنوحة  أوالثروة القومية  أوس المال القومي أر 
يؤخذ بنظر الاعتبار الاطار الزمني ليا . اما الانفاق النقدي  أو, تقاس دون ان ينظر  الاحتياطي منيا أو

الذي يمثل كمية قابمة لمقياس في اي لحظة زمنية معينة اي لو بعد  Flowتدفق  أو, فيمثل متغير تيار 
 يقاس عبر فترة من الزمن . أوحدود زمنية اي يجب ان يحسب  أو
 

 أوالنقود  تداولالنقود والطمب عمى النقود فعندما تزداد سرعة  تداولسرعة  وىناك علاقة عكسية بين   
 تداولينخفض الطمب عمى النقود فان كل من الحالتين تصفان نفس الظاىرة ولكن بطريقة مختمفة فسرعة 

النقود تعبر عن سموك الافراد ازاء الارصدة النقدية التي يحتفظون بيا كجزء من مدخلاتيم النقدية 
ستممة كقوة شرائية فيذا المفيوم يعبر عن تقييمات الافراد لما يحتفظون بو من نقد فاذا انخفضت سرعة الم
النقود فيذا يعني ان الافراد يقممون من معدل الانفاق لموحدة الواحدة مما يعني ايضا ان لدييم ميل  تداولال

لنقد المستمم بصورة دخل نقدي عن للاحتفاظ بالنقود كرصيد نقدي لفترة من الزمن اي ابتعاد جزء من ا
تفضيميم لمسيولة  أوالانفاق لفترة من الزمن فالاقتصاد في استعمال النقد يوض  ميل الافراد للاكتناز 

 .النقود تداولالنقدية وان التباطؤ الزمني في الانفاق لمنقد ىو الذي يفسر ىبوط سرعة 
 
اسرع لانفاق الوحدة النقدية والتي توض  ايضا  النقود الى وجود معدل تداولوبالعكس تشير زيادة سرعة  

ىبوط ميل الافراد الى الاحتفاظ بالنقود وىو ما يدعى بفك الاكتناز وان تحرير جزء من  أوانخفاض 
الارصدة النقدية التي يحتفظ بيا الافراد في فترة سابقة بيدف انفاقيا في الوقت الحاضر ىو الذي يكمن 

النقود تعبر عن زيادة معدل  تداولد , نستنتج مما سبق ان زيادة سرعة النقو  تداولوراء زيادة سرعة 
الانفاق الاستيلاكي والانفاق الاستثماري وايضا عن انخفاض الطمب عمى النقود مما يعني ان سرعة 

 مقموب الطمب عمى النقود . أوالنقود ىي معكوس  تداول
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 :طرق قياس سرعة التداول -)ب(

 قتين ىما :بطري تداولتقاس سرعة ال
 

 : Transactions Velocityسرعة المعاملات  -1
المنتجات النيائية الاستيلاكية والاستثمارية والمنتجات  أويقصد بالمعاملات مجموع السمع والخدمات 

الاصول المالية الموجودة داخل السوق وعند حساب حجم  أوشبو النيائية والموجودات  أوالوسيطة 
عتبار كل مرة تباع وتشترى فييا السمع والموجودات المالية وتعبر سرعة المعاملات يجب ان نأخذ بالا

المعاملات عن متوسط عدد المرات التي تستخدم فييا الوحدة النقدية لإتمام عمميتي البيع والشراء لمسمع 
 والاصول المالية وتحسب سرعة المعاملات وفق الصيغة الاتية :

            
      V = T /  M 

  :   نحيث أ  
 (V تمثل سرعة المعاملات ) 
(T يمثل حجم )عدد المعاملات داخل الاقتصاد خلال فترة زمنية معينة أو 
(Mيمثل عرض النقد بالمعنى الضيق ) 
 

بصورة عممية من قبل الكتّاب في الدراسات التطبيقية  تداولولم تستخدم ىذه الطريقة في حساب سرعة ال
 عاملات .حجم الم أونظرا لصعوبة قياس عدد 

 
 : income velocityسرعة الدخل أو سرعة الدوران الدخمية لمنقود  -2

بموجب ىذه الطريقة نأخذ بعين الاعتبار مجموع السمع والخدمات المنتجة خلال فترة زمنية معينة عادة ما 
بموجب ىذه الطريقة لقياسيا بانيا متوسط  تداولتكون سنة , بدلا من حجم المعاملات وتعرف سرعة ال

دد المرات التي تنفق فييا الوحدة النقدية بوصفيا دخلا نقديا لمن يحوز عمييا , عمى السمع والخدمات ع
 المؤلفة لمدخل القومي خلال فترة السنة وتحسب سرعة الدخل وفق الصيغة الاتية :

    
V = Y /   M 

        حيث أن  
 (Yجمالي ( تمثل الدخل القومي )واحيانا يستخدم الناتج القومي الاGNP بالأسعار الجارية )current prices 
(M. تمثل عرض النقد بالمعنى الضيق ) 
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مميار جنيو,  3( مميار جنيو وعرض النقد يبمغ 05ن الدخل القومي في سنة ما ىو )أفمو افترضنا     
 5 ياولتدايتم  المحمية وحدة النقدن أمما يعني  5المستخرجة وفق ىذه الطريقة ىي  تداولفان سرعة ال

قل من الرقم أن الرقم المستخرج بموجب ىذه الطريقة ىو أب عمماً  .داخل الاقتصاد في السنةمرات 
 كبر بكثير من حجم الدخل .أمقدار المعاملات  أون حجم المستخرج بالطريقة السابقة لأ

 
 العوامل المؤثرة عمى سرعة التداول : -)ج(

 كن حصرىا بما يمي :يم تداولىناك عوامل عديدة تؤثر عمى سرعة ال
 
 :الدورات الاقتصادية -0
الكساد الاقتصادي من جية  أوالرواج الاقتصادي من جية وفترات الركود  أوتمارس فترات الرخاء    

ففي فترات الرواج الاقتصادي التي تتسم عادة بارتفاع مستوى  تداولاخرى تأثيرات واضحة عمى سرعة ال
زاء إومستوى الاسعار المقرون بالتوقعات التفاؤلية لرجال الاعمال النشاط الاقتصادي وزيادة حجم الطمب 

من بيع المنتجات تميل سرعة  ارباح الممكن تحقيقيفراد عمى منتجاتيم ومن ثم ارتفاع حجم الأطمب الأ
رصدة أفراد من الى الارتفاع بسبب ما تتسم بو ىذه الفترات من رغبة في تقميل ما يحتفظ بو الأ تداولال

ي زيادة معدل تدفق الدخل والعكس صحي  في فترات الكساد الاقتصادي حيث يزداد تفضيل أنقدية 
السيولة النقدية بسبب ميل الافراد للاحتفاظ بالنقود وتقميل معدل انفاقيم لمنقود المصحوب بالتوقعات 

في  تداولعة الالتشاؤمية لرجال الاعمال ازاء مستوى الطمب والاسعار والارباح المتوقعة بإيجاز تزداد سر 
 فترات الرواج وتقل في فترة الكساد .

 
 تغيرات اسعار الفائدة: -2

كمما اتجيت اسعار الفائدة عمى الموجودات المالية كالودائع الثابتة والسندات وودائع الادخار وودائع 
الفائدة الى الارتفاع والسبب في ذلك ىو ان ارتفاع سعر  تداولالتوفير الى الارتفاع كمما اتجيت سرعة ال

يحفز الافراد عمى التخمي عن السيولة النقدية ما دامت المكافاة المدفوعة لمفرد )معدل الفائدة( لقاء التنازل 
النقود سيميل الى الانخفاض )ان مفيوم سعر  أوعن السيولة النقدية عالية , فان طمب الافراد لمسيولة 

السيولة النقدية( وىذا الثمن يتماشى عكسيا مع التنازل عن  أوالفائدة بالمعنى الحديث ىو ثمن التخمي 
الى  تداولتفضيل السيولة النقدية اي مع طمب الافراد النقود لأغراض السيولة وبالعكس تتجو سرعة ال

الانخفاض عندما تيبط معدلات الفائدة عمى الموجودات المالية والسبب ىو ان ثمن التخمي عن السيولة 
 وباختصار, .التنازل عما يحتفظ بو الافراد من ارصدة نقدية سائمة النقدية ينخفض اي لا يشجع عمى

مع زيادة سعر الفائدة وتنخفض مع اتجاه سعر الفائدة نحو الانخفاض عمما ان ىبوط  تداولتزداد سرعة ال
محدودة مما يزيد من رغبة الافراد بالاحتفاظ بالنقود  أوسعر الفائدة يجعل كمفة الاحتفاظ بالنقود ضئيمة 

 النقود منخفضة: تداولكل سائل ومن ثم تقميل معدل الانفاق بالنقد وبالتالي تكون سرعة بش
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 عادات الادخار والانفاق أو الاستهلاك : -3

لافراد اي تفضيلاتيم للادخار عمى الاستثماري المالي عمى تصرفات ا أوعند ىيمنة السموك الادخاري 
الى الانخفاض والعكس صحي  عند ىيمنة السموك  تداولالاستيلاك فمن المتوقع ان تتجو سرعة ال

 .الاستيلاكي
  
 درجة تنوع وتعدد الموجودات المالية السائمة غير النقدية : -4

ة عمى التحول السريع وبدون ذكرنا سابقا ان ىذه الموجودات تتمتع بدرجة مرتفعة من السيولة , اي القدر 
كمفة الى نقد سائل كما ان ىذه الموجودات تشارك النقود في وظيفة خزن القححوة الشحححححححرائية )وظيفة الادخار 

مردود يتمثل بالفائدة ولذلك فمن المتوقع انو كمما توفر عدد  أو( كما انيا تمن  الفرد الحائز ليا عائد 
ل ىذه الموجودات عمى النقد اي يقل الطمب عمى النقود )ينخفض تفضيل  ملائم منيا فعمى الفرد ان يفض
الى الارتفاع , والسبب في ذلك ىو ان الوحدة النقدية ستنتقل بشكل  تداولالسيولة ( ومن ثم اتجاه سرعة ال

عند غياب التنافس بين النقود والموجودات المالية  تداولاشد من موجود لآخر , وبالعكس تقل سرعة ال
 سائمة غير النقدية .ال

 
 درجة تطور النظام المالي : -5

كمما تعددت وتنوعت المؤسسات المالية الوسيطة )كالمصارف التجارية ومصارف الادخار وجمعيات 
الاقراض والادخار وشركات التأمين ودور الخصم( وكمما ارتفعت قدرة ىذه المؤسسات عمى جمع 

الانتاجية بكميات مناسبة وبشروط ملائمة وكمما  المدخرات ووضعيا تحت تصرف الافراد والوحدات
راق التجارية وكمما تطورت وسائل الاتصال و توسعت ادوات الائتمان المصرفي لمن  السمف وخصم الأ

لنقل الاموال من جية لأخرى فان كل ذلك يساىم في زيادة حركة النقد وانتقالو عمى صعيد المجتمع 
 عكس صحي  ., وبال تداولوبالتالي زيادة سرعة ال

 
 درجة انتظام استلام الدخل : -6

كمما كان استلام الدخل منتظما كمما احتفظ الافراد بأرصدة نقدية اقل , اي زيادة معدل تدفق الدخل , 
مقارنة بالفرد الذي يستمم الدخل بشكل غير منتظم بكممات اخرى ان الفرد  تداولوبالتالي زيادة سرعة ال

 تداولكل اسبوع بشكل منتظم فمن المتوقع ان تزداد سرعة  أول شير الذي يستمم الدخل مرة واحدة ك
النقود لديو , بسبب احتفاظو بأرصدة نقدية بالنسبة الى مجموع نفقاتو اقل من الفرد الاخر الذي يستمم 
دخمو مرة كل يوم و مرة كل اسبوع و مرة كل شير  اي بصورة غير منتظمة فعمى الاخير ان يوزع نفقاتو 
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فترة زمنية غير محددة وان يعمل نوع من الميزانية لتنظيم نفقاتو الامر الذي يجعل كمية ما عمى مدى 
 الى الانخفاض . تداولل وبالتالي ميل سرعة الو يحتفظ بو من نقد ىي اكبر من الفرد الأ

 
 مدى استلام الدخل:  -7

فظ الافراد بأرصدة نقدية اقل كمما كانت المدة الزمنية الفاصمة بين فترتي استلام الدخل قصيرة , كمما احت
والسبب ىو امكانية مواجية النفقات الجارية والمتكررة من خلال مدفوعات الافراد  تداولاي زيادة سرعة ال

الممكن الحصول عمييا خلال فترة وجيزة وبالعكس كمما طالت المدة الفاصمة بين فترتي استلام الدخل 
الى الانخفاض , فعمى  تداولدية اكبر ومن ثم تجاه سرعة الكمما استدعى الامر الى الاحتفاظ بأرصدة نق

( 0011الف( جنيو مرة واحدة في السنة وان الفرد الذي يستمم ) 05سبيل المثال ان الفرد الذي يستمم )
ل بأرصدة نقدية اكبر من الثاني لان عميو ان يوزع و جنيو في كل شير فمن المتوقع ىنا ان يحتفظ الأ

 الى الانخفاض . تداولشير لذا تتجو سرعة ال 00نفقاتو عمى مدى 
 

 طرق أو اساليب بيع السمع داخل الاقتصاد: -8
في المجتمعات التي يمكن الحصول فييا عمى السمع بالأقساط مقارنة  تداولمن المتوقع ان تزداد سرعة ال

تميل في  داولتبالمجتمعات الاخرى التي لا يمكن فييا اقتناء السمع الا عن طريق الدفع نقدا فسرعة ال
المجتمعات الاخرى الى الانخفاض لأنو عمى الافراد ان يواكبوا الارصدة النقدية ولفترة طويمة بيدف 

 الحصول عمى السمع المرغوبة.
 

 توقعات الاسعار: -9
اذا توقع الافراد اتجاه المستوى العام للأسعار الى الارتفاع فانيم سيسارعون الى التخمص من النقد الذي 

خشية التآكل في القوة الشرائية لمنقد والاسراع في الانفاق )شراء السمع( سيساىم في زيادة  في حوزتيم
وبالعكس , اذا توقع الافراد انخفاض الاسعار  تداولمعدل تدفق الدخل , وبالتالي زيادة سرعة ال

ة النقود متجية فسيبادرون الى الاحتفاظ بالنقود لانيم لا يجدون اي مبرر لمتخمص من النقد طالما ان قيم
 قات الكساد .أو قات التضخم وتنخفض في أو في  تداولنحو الارتفاع لذا تزداد سرعة ال

 
 :تغييرات حجم الانتاج والدخل  -01

ذكرنا سابقا ان سرعة دوران الدخل ىي عبارة عن حاصل قسمة متغير تدفقي )الدخل القومي( عمى متغير 
اي سرعة الدخل , تتأثر بكل من بسط ومقام ىذه  تداولرصيدي )عرض النقد( مما يعني ان سرعة ال

 تداولالصيغة , لذا لو زاد الدخل القومي بنسبة اسرع من عرض النقد فمن المتوقع ان تزداد سرعة ال
الى الانخفاض اذا ازداد عرض النقد بمعدل اسرع من الدخل  تداولويحصل العكس اي تتجو سرعة ال

 القومي .



 

 
 

 
 

 

 

 

  الرابعالفصـل 
  والعوامل المؤثرة فيه النقودعرض 

 
 .عرض النقود في النظريات الاقتصاديةالمبحـث الأول:      
 . ماهية عرض النقودالمبحث الثاني:     
 . مقـاييس عرض النقود المبحث الثالث:    
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  الرابعالفصل  
 عرض النقود والعوامل المؤثرة فيه

 
 تمهيد : 

 
    
يزاف المدفوعات, لذلؾ مف مؤثر في تتمعب النقود دوراً ىاماً في تحديد مستوي الأسعار والانتاج و   

جراءات والسياسات الملائمة في الوقت الضروري معرفة التغيرات في عرض النقود بيدؼ اتخاذ الإ
وييتـ المحمميف  دلات نمو متناسبة مع الحاجة الفعمية لمنشاط الاقتصادي.المناسب لتحقيؽ مع

قياس الفاعمية الاقتصادية مف خلاؿ قياس سرعة , حيث يساعد ذلؾ  في تداوؿ النقودعممية ب
دوراف أو تداوؿ النقود مف خلاؿ أىـ العمميات الاقتصادية المتمثمة في الانتاج الاستيلاؾ الادخار 

 بالكتمة النقدية. أو  بعرض النقودتي تحدد في مجمميا ما يسمي والاستثمار وال
 
مفيوـ عرض النقود ىو إجمالي رصيد الأمواؿ المتداولة في السوؽ الاقتصادي في أي إف لذلؾ,   

والأمواؿ في حسابات الودائع  (الورقية والمعدنية) يشمؿ الأمواؿ المتداولة التي تخص العممة, دولة
سمى أيضًا القدرة الشرائية لمدولة أو للأفراد, تأصوؿ سائمة أخرى, كما  أشكاؿ بالإضافة إلي

 السياساتويساعد تقييـ وتحميؿ عرض النقود الاقتصادييف وصانعي السياسات عمى صياغة 
الاقتصادية, أو تغيير السياسة الحالية لزيادة أو تقميؿ المعروض مف النقد, لأف تقييـ عرض النقود 

يؤثر عمى الاقتصاد مما  الاقتصادية )دورة الأعماؿ(دورة المطمؽ عمى  ميـ لأنو يؤثر بشكؿ
استنادًا إلى  بشكؿ دوري يقوـ البنؾ المركزي لكؿ دولة بنشر بيانات عرض النقودلذا, المحمي, 

النقود  عرض عممية قياس كميةلمبدآف  وىناؾ .المركزي المجاميع النقدية المحددة مف قبؿ البنؾ
 .ت, ومبدأ السيولةوىما مبدأ المبادلا

 
ية )عرض ( النقود وانعكاس متفسير التغير في ك ولقد حاولت عديد مف المدارس الاقتصادية  

عرض النقود في  ويرجع السبب وراء ىذا الاىتماـ إلي ثأثير ذلؾ عمي المستوي العاـ للأسعار.

ي تحديد المعروض ويعتبر البنؾ المركزي الفاعؿ الرئيسي ف عديد مف المتغيرات الاقتصادية .
النقدي بالمجتمع, حيث تتنوع مكونات عرض النقود في صورة نقود قانونية, نقود ائتمانية, أشباه 

قابؿ ويكوف مصدره العمميات الحقيقية مف انتاج مالمعروض النقدي لا يتـ إلا بكما إف  النقود.
 في الاقتصاد. خدماتالسمع و ال
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 يات الاقتصاديةفي النظر   عرض النقودالمبحث الأول: 
 

 عرض النقود والنظريات الاقتصادية: -(أ)
 

ية )عرض ( النقود وانعكاس ذلؾ عمي المستوي متحاوؿ النظرية الاقتصادية تفسير التغير في ك   
ؼ عمي العوامؿ المحددة لقيمة التعر العاـ للأسعار. ولقد حاولت عديد مف المدارس الاقتصادية 

ف, وسيتـ ايجاز أبرز ىذه المدارس في تناوليا لممعروض النقدي, النقود في لحظة معينة مف الزم
 :كما يمي

 
 أولًا: عرض النقود في إطار النظرية الكلاسيكية والنيوكلاسيكية:  
 
 :)معادلة المبادلات( نظرية فيشر -1
 

ف إلي تفسير ما يطرأ عمي القوة الشرائية لوحدة النقود م , ىدفتفيشر نظريةفي بداية مراحؿ تطور 
ولقد وضعت معادلة المبادلات علاقة واحدة ذات  .تغيرات في إطار تغير كمية أو عرض النقود

اتجاه واحد بيف كمية النقود ومستوي الأسعار, حيث حاوؿ فيشر تفسير مستوي الأيعار بالعلاقة 
 , حيث المعادلة,PT والمقدار الكمي للانفاؽ عمي السمع والخدمات MVبيف اجمالي كمية النقود 

 ىي:  
                                    PT  =MV 

 
النظرية إلي أف السمطات النقدية تستطيع أف تؤثر فقط في الأجؿ القصير عمي كؿ  تخمص ولقد

الدخؿ القومي ومستوي الأسعار عف طريؽ تحكميا في كمية النقود بالزيادة او النقص  مف مستوي
 عف الوضع التوازني.أما في الأجؿ الطويؿ, فمف تتغير الأسعار سوي بعيداً 

 
 :)معادلة كامبريدج( الأرصدة النقديةنظرية  -2
 

تعد ىذه النظرية تطويراً لمعادلة المبادلات لفيشر. ولكنيا أشارت إلي أنو يرتبط مستوي الأسعار 
بطمب وعرض النقود معاً وليس بكمية النقود فقط, كما شارت إلي أف لمنقود وظيفة أخري كمخزف 
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تغير كمية النقود في التداوؿ  النظرية إلي أف تولقد خمص .وسيط لمتبادؿك فتيابجانب وظيلمقيمة 
  سيؤدي لتغير الرقـ القياسي لأسعار السمع والخدمات النيائية.

 
 ثانياً: عرض النقود في إطار النظرية الكينزية:   

 
مساعدة ونقود في ىذه النظرية يتكوف المعروض النقدي مف النقود الورقية والنقود المعدنية ال 

الودائع التي تمثؿ أكبر نسبة مف النقود المتداولة في الاقتصاديات الحديثة. ويري كينز أف زيادة 
عرض النقود ستؤدي لتخفيض سعر الفائدة مما يزيد مف حجـ الاستثمار الذي يزيد بدوره الناتج 

 الحقيقي كنتيجة لعمؿ المضاعؼ.
 
 النقدية الحديثة:: عرض النقود في إطار النظرية ثاً ثال   

تشير ىذه النظرية لأىمية عرض النقود كمفتاح لمنمو الاقتصادي ومسبب لتمتضخـ في     
يجب نوفر المرونة الكافي لعرض النقود لتوفير ما يمزـ لتمويؿ الاستثمارات  اقتصاد دولة ما. لذلؾ

لمستويات الناتج ويري فريدماف أف عرض النقود ىو المحدد الرئيسي  الجديدة وايجاد فرص عمؿ.
في الأجؿ الطويؿ. ويؤكد فريدماف أنو مع زيادة  والعمالة في الأجؿ القصير ومستوي الأسعار

عرض النقود تزيد الدخوؿ ويزيد الطمب الكمي عمي النقود ويزيد مستوي الأسعار, ومف ثـ تنخفض 
 القوة الشرائية لممعروض النقدي.

 

 :المختمفة الاقتصادية والمتغيراتعرض النقود  -(ب)
 

؛  فائدةيُؤثر عرض النقود في القطاعات الاقتصاديّة؛ إذ يؤدي إلى تقميؿ أسعار البوجو عاـ,    
ممّا  ماؿ في أيدي الأفراد المستيمكيف,ا يساعد عمى توليد المزيد مف الاستثمارات, ويوفّر المم

 ةث العكس في حاليُؤدي إلى دعـ النشاط التجاري, وزيادة الطمب عمى الأيدي العاممة, وقد يحد
عديد مف العلاقات المتنوعة بيف عرض وجد يو   .انخفاض النقود المعروضة أو تراجع مُعدّؿ نموّىا

 وعلاقتيا  النقود والمتغيرات الاقتصاديّة, وفيما يأتي مجموعة مف أىّـ ىذه المتغيرات الاقتصاديّة
 :, وذلؾ عمي النحو التاليالنقود بعرض
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  سعر الفائدة: -1

وفقاً  ؾ المركزيّ عمى الإيداعات الماليّة لممصارؼ التجاريّة,ىو السعر المدفوع مف خلاؿ البن
يتحدد السعر الخاص بالفائدة بتقاطع مُنحنى الطمب الخاص بالنقود مع العرض  ,لمسياسة الكينزيّة

الخاص بالنقود؛ ممّا يؤدي إلى تأثره بكؿٍّ مف العرض والطمب؛ لذلؾ تؤثر السياسة النقديّة في 
تعتمد استجابة السعر الخاص بالفائدة عمى المرونة المرتبطة بدالة التفضيؿ مستوى سعر الفائدة, و 

النقديّ, فعندما تكوف مرونة منحناه ضئيمة فإفّ زيادة عرض النقود سيؤدي إلى تقميؿ سعر الفائدة, 
 وكمّما ازدادت مرونة الطمب الخاصة بالتفضيؿ النقديّ تقمص انخفاض سعر الفائدة بشكؿٍ تدريجيّ؛ 

 .ؿ إلى مستوى ثابت مع زيادة في كميّة النقود المطموبة والمعروضةحتى يص
 

  التضخم: -2
ىو زيادة في النقود المتداولة ينتج عنيا زيادة في الأسعار, وانخفاض القيمة الشرائية لمنقود, 
وتظير العلاقة بيف التضخـ وعرض النقود بالاعتماد عمى نظرية كمية النقود )النظرية 

حيث تُشير إلى وجود علاقة تناسبيّة بيف عرض النقود ومستوى الأسعار العاـ, الكلاسيكيّة(؛ 
 النظرية فتَعتبر عرض النقود متغيراً مستقلًا أمّا مستوى الأسعار فيو متغيّر تابع, وتفترض

الكلاسيكيّة تثبيت السرعة الخاصة بدوراف النقود, وتثبيت حجـ الإنتاج, فتنحصر مسؤوليّة السمطة 
 في التأثير في عرض النقود؛ سواءً بالزيادة أو النقصاف, ويؤثر ذلؾ في مستوى الأسعار النقديّة 

 .التضخـ معدلات العاـ, ويظير ذلؾ عمى
 

 (GDP): لناتج المحميّ الإجماليّ ا -3

زداد عرض النقود نتيجةً لسياسة يىو متغير اقتصاديٌّ رئيسيّ يتأثر بتغير عرض النقود, فعندما 
أمّا في  , ممّا يساىـ بتوسع الاستثمارات سيؤدي ذلؾ إلى انخفاض معدّؿ الفوائد؛نقديّة توسعيّة 

حاؿ الاعتماد عمى سياسة نقديّة انكماشيّة سيؤدي إلى تقميص عرض النقود؛ ممّا ينتج عنو ارتفاع 
 بأسعار الفوائد, فيؤدي ذلؾ إلى تقميؿ الاستثمارات.

 

 البطالة:  -4 
الحصوؿ عميو والقادريف عميو, وعند استخداـ سياسة نقديّة ىي عدـ وجود عمؿ لمراغبيف في 

؛ ممّا يدعـ الاستثمارات التي تؤدي إلى زيادة ةئداتوسعيّة سيؤدي ذلؾ إلى انخفاض أسعار الف
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لة, وينتج عف ذلؾ انخفاض في مستوى البطالة, والعكس صحيح في حاؿ االطمب عمى العم
 الاستثمارات  يخفض؛ ممّا  ةئداأسعار الف ارتفاعإلى  سيؤدي ذلؾاستخداـ سياسة نقديّة تقييديّة؛ 

 .رفع معدّؿ البطالةلة, وينتج عف ذلؾ االطمب عمى العم انخفاضالتي تؤدي إلى 
 

 :التوازن بين عرض النقود والطمب عمى النقود -)ج( 
 

مثؿ ( تMيتطمب التوازف في سوؽ النقود أف يكوف عرض النقود مساوياً لمطمب عميو , فاذا كاف )  
( تمثؿ الطمب عمى النقود , فاف التوازف يتطمب تحقؽ المساواة بينيما أي أف Lعرض النقود و )

:    M = L 
وبافتراض ثبات عرض النقود وثبات مستوى الدخؿ فاف سعر الفائدة التوازني يتحدد عند التساوي 

عندما يكوف عرض  ويوضح الشكؿ التالي انو بيف الطمب عمى النقود وبيف العرض الفعمي لمنقود.
%( يتحقؽ التعادؿ بيف الكمية 4فانو عند سعر فائدة ) جنيو( مميار 011النقود ثابتاً عند )

المطموبة والكمية المعروضة لمنقود, واف أي مستوى أعمى أو أدنى إنما ىو حالة اختلاؿ بسبب 
عمي ؿ وضع الاختلاؿ وذاؾ بسبب وجود قوى تعميستمر لا لكف فائض العرض أو الطمب , و 

 لعودة الى وضع التوازف.ا
 

 (: عرض والطلب علي النقود وسعر فائدة التوازن1شكل )
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 ماهية عرض النقود: الثانيالمبحث  
 

 أولًا: مضمون مفيوم عرض النقود:
 

تحديد مستوى  في ىاماً  في معظـ الاقتصاديات دوراً  عرض النقود أو الكتمة النقديةمعب ي   
النقدية ليس مجرد عممية تتحكـ فييا  ميزاف المدفوعات, والكتمة الاسعار ومستوى الانتاج و

تنجـ عف تفاعؿ متشابؾ لسموؾ شتى  وحدىا , بؿ عممية )البنؾ المركزي( السمطات النقدية
بينما . أي العممة و الاحتياطات المصرفية ,السمطة النقدية تقرر حجـ الفوائدالجيات الاقتصادية, ف

وحجـ الاحتياطات  صوؿ الأخرى التي ستتحصؿ عميياالقروض والأ تقرر البنوؾ التجارية حجـ
أما الجميور فيقرر كيؼ يوزع ما لديو مف ثروة نقدية  ا كاحتياطات فائضة.عبفاظ التي يجري الاحت

ومع ذلؾ يعتبر البنؾ المركزي  .لدى القطاع الخاص ةتحت الطمب الموجود بيف العممة والودائع
 لمعروض النقدي بالمجتمع.الفاعؿ الرئيسي في تحديد ا

 

 ويمكن تعريف عرض النقود عمي أنو:
 السمطات النقدية التي تتحدد عادة مف قبؿتمؾ الكمية مف النقود المتوافرة في فترة زمنية معينة, و 

 , أو ىي الكمية النقدية المتمثمة في وسائؿ الدفع بجميع أنواعيا .متمثمة في البنؾ المركزي
 

 

 روض النقدي:ثانياً: مكونات المع
 

يتكوف المعروض النقدي مف مجموع الوحدات النقدية والوحدات القائمة بوظائؼ النقود, ويمكف 
 التمييز بيف ثلاث أنواع مف مكونات المعروض النقدي, وذلؾ عمي النحو التالي:

 
 النقود القانونية: -)أ( 

السيولة, يصدرىا البنؾ  ىي نقود نيائية لا تتحوؿ إلي نقود أخري خاصة الذىب, فيي تمثؿ قمة
 المركزي, وتأخذ ىذه النقود شكميف ىما النقود الورقية والنقود المساعدة, حيث:

 
بدأت كنقود نائبة, أي تنوب في التداوؿ عف المعادف النفيسة )الذىب  النقود الورقية: -

والفضة(, والتي أودعت حينيا لدي الصياغ وكانت قابمة للاستبداؿ بالمعادف, ثـ تطورت 
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لتصبح نقود ورقية إلزامية غير قابمة لمصرؼ بالذىب بالمعادف. وتخضع لرقابة لمبنؾ 
أو عملات  المركزي والحكومة ويشترط ضرورة توافر غطاء ليا مف ذىب أو أذوف خزانة

 أجنبية
  
عبارة عف وحدات نقدية صغيرة تستخدـ لتسوية المعاملات اليومية, تكوف  النقود المساعدة: -

ة كنقد أكبر مف قيمتيا الفعمية كمعدف)وذلؾ لتفادي قانوف جريشاـ(, تصنع قيمتيا الأسمي
, الحديد.  عادة مف البرونز, النحاس, الألومنيوـ

 
 النقود الائتمانية )نقود الودائع(: -)ب(

 
عف طريؽ اجراء حسابات محاسبية في  تسمي أيضاً بالنقود الكتابية, لأنيا تمكف مف تسوية الديوف

قد تطورت ىذه النقود عند ازدىار البنوؾ التجارية بالقرف التاسع عشر, وتمثؿ دفاتر البنؾ. ول
, كما يمكف أف تنشأ نتيجة الودائع مبالغ نقدية يحتفظ بيا المودعوف لدي البنوؾ )ودائع حقيقية(

فتح البنؾ حساب لعملائو عمي سبيؿ الاقراض, ويتـ تداوؿ ىذا النوع مف الحسابات عف طريؽ 
 سـ ىذه الودائع إلي:الشيكات, وتنق

 
 الودائع تحت الطمب لدي البنوؾ التجارية. -
 الودائع لدي الخزانة العامة. -
 الودائع لدي البنؾ المركزي. -
 ودائع في الحسابات الجارية البريدية. -
 

 أشباه النقود: -)ج( 
 

جزء مف المعروض النقدي, عمي الرغـ مف أنيا لا تكتسب صفة السيولة  أشباه النقودتعتبر 
لعناصر سابقة الذكر. كما يمكف تحويميا إلي أمواؿ سائمة بسيولة وسرعة. وىي تتكوف مف كا

بعض الديوف والالتزامات لممؤسسات المالية التي تشمؿ عمي الودائع لأجؿ والودائع والادخارية 
والسندات العامة والخاصة قصيرة الأجؿ بالاضافة إلي الأصوؿ التي يمكف تحولييا إلي بسيولة 

إذف مجموع  المعروض النقدي في اقتصاد ما يتموف مف جزأيف أساسيف ىما  سيولة نقدية. إلي
 )أشباه النقود(.والوحدات القائمة بوظائؼ النقود )نقود قانونية ونقود ائتمانية( الوحدات النقدية
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 ممعروض النقدي:ل اصر المقابمةنالعاً: لثثا
 

لنقدي ووضعو تحت تصرؼ الوحدات الاقتصادية مف إف إصدار الكتمة النقدية أو المعروض ا   
مصدره العمميات الحقيقية مف انتاج سمع وخدمات,  قابؿ ويكوفمالأفراد والمؤسسات لا يتـ إلا ب

حيث توضع الكتمة النقدية في جية الخصوـ في ميزانية البنؾ المركزي لأنيا تعتبر ديوف عميو, 
 ة, وىي:وفي جية الأصوؿ نجد مقابلات الكتمة النقدي

  
 .الذىب والعملات الأجنبية )صافي الأصوؿ الأجنبية( -
 .القروض المقدمة للاقتصاد )الائتماف المحمي( -
 .القروض المقدمة لمخزانة العامة -

 
 وسيتـ تفصيؿ ذلؾ, كما يمي:      

 

 الذىب والعملات الأجنبية )صافي الأصول الأجنبية(: -أ()
 

مف إجمالي مقابلات الكتمة النقدية واذا كانت ىذه  تستخرج نسبة الذىب والعملات الأجنبية   
قوي والعكس صحيح إذا كانت ىذه النسبة صغيرة مما  النسبة مرتفعة معناه أف اقتصاد ىذه الدولة

 يعني أف ىذه الدولة تتسـ بقدرة انتاجية محدودة ومتخمفة نسبياً.
 

ي )وسائؿ الدفع الداخمية( نتيجة يؤثر رصيد الذىب والعملات الأجنبية عمي إصدار النقد المحمو    
. ففي حالة التصدير, أي جمب أمواؿ خارجية مما عمميات الاستيراد والتصجير لمسمع والخدمات

مقابؿ السمع  يعني حصوؿ الدولة عمي عملات أجنبية عف طريؽ حساب خاص بالبنؾ المركزي
دلات الداخمية, فإف عمي المصدرة. وبما أف العملات الأجنبية لا تستعمؿ في المعاملات والمبا

 البنؾ المركزي اصدار نقد محمي يعادؿ قيمة العملات الأجنبية. 
 

وفي جالة الاستيراد, يتـ تقدـ الجيات الوطنية المستوردة لمبنؾ المركزي بطمب لتحويؿ العممة 
الوطبية إلي عملات أجنبية لسداد ديوف الواردات. وىكذا, ينخفض احتياطي البنؾ المركزي مف 

 لات الأجنبية وتنخفض معو في نفس الوقت كمية النقد المتداولة في السوؽ المحمي.العم
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 القروض المقدمة للاقتصاد )الائتمان المحمي(: -)ب(

 
 ف سير الاقتصاد ونمو نشاطو, حيث تقدميا لعملائيا مفاتقدـ البنوؾ التجارية القروض لضم  

وتقوـ ىذه البنوؾ بمنح ىذه الأمواؿ في  يا.المنتجيف والمستيمكيف في اطار النقود المودعة لدي
لعدـ كفاية وسائؿ الدفع السائمة  , وذلؾصورة  قروض مباشرة أو خصـ كمبيالات أو فتح حسابات

. وفي جميع الحالات يكوف ىناؾ عممية خمؽ نقود الودائع نتيجة تقديـ الأخري في لاقتصاد
  ع.خمؽ الودائالقروض ت الائتماف)القروض(, لذلؾ يقاؿ أف

 
 القروض المقدمة لمخزانة العامة: -)ج(

 

تعمؿ الخزانة العامة عمي تحصيؿ ايرادات الدولة وتغطية نفقاتيا, ولكف لا يتـ تغطية كؿ النفقات 
الخزانة العامة إلي الحصوؿ عمي قروض مف البنؾ بالايرادات العادية مثؿ الضرائب. لذا, تمجأ 

 تصادية, وتشمؿ ىذه القروض عمي:المركزي والبنوؾ التجارية والوحدات الاق
 

 السندات المقدمة مف طرؼ البنؾ المركزي. -
السندات أو الأذونات الحكومية  التي تقدميا الخزانة العامة إلي البنوؾ والمؤسسات المالية  -

 للاكتتاب بصفة اجبارية.
المالية السندات أو الأذونات الحكومية  التي تقدميا الخزانة العامة إلي البنوؾ والمؤسسات  -

 بصورة عامة بقصد الاكتناز اختيارياً والحصوؿ عمي فائدة.
 ودائع الموسسات المصرفية لدي الخزانة العامة. -
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 مق اييس عرض النقود  : الثالثالمبحث  
 

 مبادئ قياس المعروض النقدي:: أولاً 
  

   تسمح إف مفيوـ النقود الذي يرتكز عمى الوظائؼ التي تؤدييا قد أسيـ في ابتكار مقاييس    
بالشكؿ الذي يسمح لنا بتتبع  المفاىيـ النظرية في شكؿ مجاميع تسيؿ استخداميا تجريبياً   ببمورة 
عممية لمبدآف  وىناؾ ا عمى النشاط الاقتصادي,ىوفيـ كيفية تغيرىا وتأثير  عرض النقود, تغيرات 

  : حو التالي, وذلؾ عمي النالنقود وىما مبدأ المبادلات, ومبدأ السيولة عرض قياس كمية
 
 :مبدأ المبادلات -(أ)

أثناء  وجودىايرتكز عمى المفيوـ النظري لمنقود وقياميا بوظيفة الوسيط في التبادؿ وىذا يقتضي 
لتسوية المدفوعات, ووفؽ  وبذلؾ تصير النقود الوسيمة النيائية التي يقبؿ بيا الأفراد  ,الصفقات عقد

  : لمنقود ىذا المبدأ نجد الأنواع لتالية
 
 المساعدة  النقود المعدنية     - 
 النقود الورقية ) الإلزامية(     - 
 الودائع في الحسابات الجارية     - 

 
وتشترؾ ىذه الأنواع في إمكانية حضورىا أثناء التبادؿ وىذا باعتبارىا وسيط لمتبادؿ, ومف ثـ   
و استبعد الكثير مف الأصوؿ استبعاد دور الزمف في التحميؿ, لكف ما يؤخذ ىذا المبدأ أن  يتـ 

يمكنيا أف تؤدي وظيفة الوسيط في التبادؿ, لكنيا لا تكوف حاضرة أثناء إبراء الذمـ فيي    التي
المتداولة )أو النيائية أو السيولة النقدية(   ‎ تتصؼ بدرجة سيولة أقؿ مف النقود الحاضرة  أصوؿ

التي يمكف تحويميا إلى نقود نيائية, وبأقؿ  رمنيا حسابات الادخا ,‎ والودائع في الحسابات الجارية
 .التكاليؼ بعد مدة زمنية معينة 

 
شراء أي   فرد يحوز ىذه النقود ولذلؾ يؤخذ عمى ىذا المبدأ أنو أىمؿ عامؿ الزمف, فيستطيع كؿ   

عف ىذه النقود, لكف بمراعاة عامؿ  سمعة في أي لحظة في أي مكاف داخؿ إقميـ الدولة لقاء تنازلو 
المتعامموف خلاؿ الفترات المختمفة  العمميات الاقتصادية التي يقوـ بيا  لزمف فإننا نميز بيفا
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النقود كوسيط في المبادلة لكف إذا لـ يتـ  والوسائؿ المستخدمة لتسوية المدفوعات وىنا يبرز دور 
مانية تزامنا مع مف ثـ تظير العمميات الائت فينا يختفي المقابؿ النقدي و الحصوؿ عمى النقود فورا,

دلة السمعة وحيازة المقابؿ النقدي, وىذا ما يسمح بتوفير أدوات اوجود الفارؽ الزمني بيف لحظة مب
تاريخ محدد وبالمبمغ المتفؽ عميو, وىو ما يسمح  تعيدات بالدفع في  مثؿعقود ائتماف, ت ائتمانية أو

  .مى أف يتـ تسوية العمميات مستقبلاً أو الديوف ع باستخداـ النقود كأداة لمتعبير عف الالتزامات 
 
 : مبدأ السيولة  -(ب)
بنفس المنطؽ الذي يحكـ حالات المادة في  يرتكز ىذا المبدأ عمى مفيوـ درجة سيولة الأصوؿ,   

إلى نقود نيائية  تتحدد درجة السيولة بالعلاقة بيف الزمف الضروري لإمكانية تحويؿ أصؿ  الفيزياء. 
الحصوؿ عمييا في  في الدفع( مف جية, وبيف المبالغ التي يمكف  نيائياً  قبولاً  ) نقود تكوف مقبولة

يمكف أف تكوف  وطبقا ليذا المبدأ  أي لحظة زمنية لقاء التنازؿ عف ىذا الأصؿ مف جية ثانية.
اختلاؼ في درجات  لمسيولة لإمكانية مبادلتيا بوسائؿ الدفع المعتمدة, لكف ىناؾ  كافة السمع محوراً 

  إلى: يولة حسب طبيعة كؿ أصؿ وتصنؼ الأصوؿ حسب ىذا المعيار الس
 
 الأولي المجموعة: 

وتضـ الأصوؿ السائمة سيولة مطمقة ممثمة في كافة وسائؿ الدفع النيائية التي تشتمؿ عمى كؿ مف 
العامة ة انوالخز  البنوؾ النقود الورقية والنقود المعدنية المساعدة, والودائع في الحسابات الجارية لدى 

  البريدية. والمكاتب, لمدولة
  

  الثانيةالمجموعة: 
  تعرؼ بأشباه النقود وتضـ الأصوؿ التي يغيب فييا الجوىر النقدي )النقود السائمة سيولة مطمقة( و

الأصوؿ المالية ذات تواريخ  وتضـ كؿ مف الودائع لأجؿ, الودائع بإخطار, الودائع عمى الدفاتر, 
 . سندات الخاصة والعامة( الاستحقاؽ القريب )ال

 
  الثالثةالمجموعة: 

سيولتيا(, وتندرج تحت  وتضـ مجموعة الأصوؿ المتبقية, وتقؿ فييا إمكانية تحريكيا )أي تضعؼ
المباني, الأصوؿ  ىذه المجموعة مختمؼ الأصوؿ الحقيقية )العقارات, الأراضي, الآلات, 

  .ضعيفة جداً  وؿ في كوف أف سيولتيا الأسيـ والسندات( وتشترؾ كؿ ىذه الأصمثؿ  المالية
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 ثانياً: المجاميع النقدية:  
 

بشكؿ  إف مسألة تحديد عرض النقود يرتكز عمى مقياس النقود الذي يمتمؾ القدرة عمى التنبؤ    
غالبا ما  تحركات المتغيرات التي يتعيف عمى النقود تفسيرىا, وتوضيحيا, وأىميا التضخـ, وبجيد 

التضخـ  س بالتغير خلاؿ الزمف, فما يعتبر مقياس جيد خلاؿ ىذه الفترة لتفسير يتصؼ ىذا المقيا
لكف الحقيقة أف إدارة السياسة النقدية   لا يمكف اعتباره بالضرورة مقياس جيد خلاؿ الفترة المقبمة.

تحديد مختمؼ الأصوؿ التي يمكف أف  النقود قياسا دقيقا, أي  قياس عرض  تسعى جاىدة إلى
التآلؼ والانسجاـ بالشكؿ الذي يتوافؽ مع  تتضمف تحقيؽ نوع معيف مف و مجموعة واحدة تجمع في 

 نقدية مف بسط سيطرتيا عمى مكوناتال المفاىيـ النظرية والعممية لمنقود, وىذا ما يسمح لمسياسة 
  الرئيسية, وأبرزىا تحقيؽ استقرار الأسعار.  عرض النقود لكي تكوف قادرة عمى تحقيؽ أىدافيا 

 
فقد عمد الاقتصاديوف إلى استحداث  ولتحديد مختمؼ الوسائؿ التي يمكف اعتبراىا نقوداً     

مجموعات  مؤشرات إحصائية تسمح بتجميع الأصوؿ الموجودة بحوزة المتعامميف غير المالييف في  
حسب  ىلآخر  دولةتختمؼ مكوناتيا مف  ,(M1, M2, M3 ) متجانسة تعرؼ بالمجاميع النقدية

 وتستخدـ ىذه المؤشرات لقياس عرض النقود في أغمب الدوؿ,, لجياز المالي في كؿ منياا تطور
 ومف ثـ يمكف التمييز في المعروض النقدي بيف ثلاثة مفاىيـ أساسية, كما يمي:

 
 

 :Narrow money supply ( M1عرض النقود بالمعنى الضيق ) -1
 

ؼ بمجموع وسائؿ الدفع ويشتمؿ عمى يعر و  ,رتكز عمى قياـ النقود بوظيفة الوسيط في التبادؿي 
المساعدة والودائع الجارية الخاصة, وىي كميا أصوؿ نقدية المعدنية النقود الورقية الإلزامية والنقود 

 وتشتمؿ عمى:,  تتمتع بسيولة عالية جداً 
 

 نقدالأوراؽ النقدية الإلزامية والنقود المعدنية المساعدة, ومجموع ىذيف العنصريف يعرؼ بال  -
 .Cash Incerculation (CC) المصرفي الجيازخارج  لمتداوؿا

 التي تكوف في البنوؾ التجارية تحت طمب الأفراد دوف قيود عمييا الخاصة الجارية الودائع  -
Demand Deposits  (DD.) 

 
 التالية: بالمعادلة M1 ويمكف التعبير عف

M1 = CC + DD 
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 :broad money supply (M2عرض النقد بمعنى واسع ) -2

 
بيف رغبة الوحدات الاقتصادية في تحقيؽ  المؤشريمزج ىذا  ,تعرؼ بالسيولة المحمية الخاصة 

ىذا  شتمؿيو   ,(M1أقؿ سيولة مف ) ولكنو ,الأرباح والفوائد مف جية والسيولة مف جية ثانية
 :عمى المؤشر

 
-    M1 
 Savingوفيروودائع الت Fixed Deposits الودائع الثابتةمثؿ  الودائع الآجمة  -

Deposits , والتي تختمؼ عف تمؾ التي تكوف تحت الطمب في كونيا ودائع بفائدة مما
يحتـ وجود قيود عمييا تتمثؿ في الفترة التي يبقييا البنؾ عنده حتى يتحصؿ العميؿ عمى 

 .Time Deposits (TD) الفائدة
 

 بالمعادلة التالية:  M2 ويمكف التعبير عف
M2 = M1 + TD 

  
 broader money (M3وسع السيولة المحمية )الا معنى اللنقد بعرض ا -3

supply: 
 

 Near Money (NM )أشباه النقود بالإضافة إلي السيولة المحمية الخاصة (M2وتشتمؿ عمى ) 
 لػػػدى البنػػوؾ كالسػػػندات )مثػػؿ ودائػػػع الادخػػار أو صػػػناديؽ الادخػػار المختمفػػػة والودائػػػع الحكوميػػة

Bonds  الاسػػيـوShares لخزانػػةوأذوف اTreasury billes , أو مػػا يسػػمي بمنتجػػات المشػػتقات
تشػػمؿ جميػػع أنػػواع النقػػود وأشػػكاليا ومػػا يتعمػػؽ بيػػا, وىػػذا ىػػو المعنػػى الواسػػع  M3(. أي أف الماليػػة
 بالمعادلة التالية:  M3 ويمكف التعبير عف  (.M2وىي أقؿ سيولة مف ), لمنقود

    
M3 = M2 + DER 

 
 السالفة الذكر كما يمي :ويمكف تمخيص اشكاؿ عرض النقد 

M1 = CC + DD 
M2 = M1 + TD = CC + DD+ TD 
M3 = M2 + NM = CC + DD+ TD + NM 
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( مف أىـ المؤشرات M3 ,M2 ,M1العرض النقدى )  مؤشرات ف قيـأشارة إلي الإ رويجد   

ىمية الاقتصادية. وفى الواقع, يمكف مف خلاليا حساب إجمالى العرض النقدى لمدولة. وتتفاوت أ
المؤشر الأكثر أىمية بالنسبة لمولايات  M2مؤشرات العرض النقدي مف دولة لأخري, حيث يعتبر 

يعتبر المؤشر الأكثر  M2بالنسبة لغالبية الدوؿ الأوروبية,  M3 المتحدة الأمريكية, بينما يعتبر 
 .ومثميا في ذلؾ جميورية مصر العربية أىمية لبريطانيا

 
 (: 1مثال )

 الجيازخارج  المتداوؿ نقدال فأض النقد بالمعنى الاوسع لدولة ما في مدة معينة, عمماً بأوجد قيمة عر 
مميار وحدة . وكانت الودائع الثابتة  053اما الودائع الجارية الخاصة فيي  .مميار وحدة 0455 المصرفي

مميار وحدة  0 مميار وحدة . وكانت الاسيـ السائدة فييا بقيمة 150مميار وحدة وودائع التوفير  150
 مميار وحدة .   155مميار وحدة وحوالات الخزينة بقيمة  0.5والسندات بقيمة 

 
 الحمــــــــــــــــــــــــــــ

 :(M1عرض النقود بالمعنى الضيق )-1
M1 =  CC + DD  = 14.5 + 1.3   =15.8 

 :(M2) الواسععرض النقود بالمعنى  -2
 
M2  =  M1 + TD  
TD  =  FD  +  SD  =  0.2  +  0.8 = 1 
M2  = M1 + TD = 15.8 + 1  = 16.8 

 :(M3) الأوسععرض النقود بالمعنى -3
 
M3 =  M2  +  NM 
NM  =  S  +  B  +  T =  2 + 1.5 + 0.5  = 4 
M3 =  M2 + NM 
      = 16.8 + 4   = 20.8 
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 د: و عوامل عرض النقو ثالثاً: محددات 
 

 د : و محددات عرض النق -)أ(
في  )البنؾ المركزي( ىناؾ ضوابط معينة تحكـ سموؾ السمطات النقدية ,لدوؿفي معظـ ا 

ف السياسة النقدية المتبعة في تحديد كمية النقود التي أاصدار الكميات النقدية المتاحة لمتداوؿ كما 
 خضع لاعتبارات عديدة منيا : تتطرح لمتداوؿ 

 
 تأثير الكمية النقدية عمى مستوى الائتماف .  .0
 مالة في الدولة . حجـ الع .0
 مقدار المواد الانتاجية المعطمة .  .3
 تعاقب فترات التضخـ والانكماش .  .4

  
في تحديد الكمية النقدية مف قبؿ السمطات النقدية لمدولة,  ةوفعال ةة مؤثر بقالاعتبارات الساوتعد 

 ف عممية عرض النقود ىي عنصر متغير.أولذلؾ يرى كثير مف الاقتصادييف 
  

 :دو عرض النقمل المؤثرة في العوا  -)ب(
 

  :د مف خلاؿو : يؤثر عمى عرض النق البنك المركزي -0
والتي : ويتـ مف خلاؿ نسبة الاحتياطي القانوني عمى الودائع (m) المضاعؼ النقدي -0/0

 د ( .و )علاقة عكسية مع عرض النق يحددىا البنؾ المركزي 
 .(MB) القاعدة النقدية 0/0
 

 :د مف خلاؿ و عمى عرض النقؤثر ت: البنوك التجارية  -0
( : كمما زاد مقدار الاحتفاظ مف الاحتياطيات الفائضة تزداد m) النقدي المضاعؼ 0/0

التسربات في المضاعؼ وبالتالي يقؿ عرض النقد والعكس صحيح . ويتأثر مقدار الاحتفاظ 
 ىي :  ,مورأفي البنوؾ التجارية بعدة 

 المخاطرة المرتبطة بالمسحوبات .  -
 عمى الاقتراض.  قدرتيا -
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 سعر الفائدة .  -
 تكمفة الاقتراض مف البنؾ المركزي .  -
 الخوؼ مف الفشؿ المصرفي . -

 
 و عدـ الرغبةأف رغبة البنوؾ التجارية بالاقتراض مف البنؾ المركزي إ (:MBالقاعدة النقدية ) -3

 MBاد ( وبالتالي يزدTRتؤثر عمى القاعدة النقدية فالاقتراض يزيد مف الاحتياطات الكمية )
 د والعكس صحيح . و ويزداد معيا عرض النق

 
الاحتفاظ بو في يؤثر الجميور عمى المضاعؼ النقدي مف خلاؿ مقدار ما يرغب  :رالجميو  -4

 ( ويتأثر سموؾ الجميور بعدة عوامؿ وىي : rالتداوؿ ) اتعممينقود لإتماـ عمى شكؿ 
 وازداد عمى الودائع  التداوؿ اتعممي النقود لإتماـ ثروة الفرد فكمما زادت ثروة قؿ طمبة عمى  -
 .  الأصوؿالعائد عمى حجـ  -
 السائمة .  بالأصوؿالاحتفاظ في الرغبة  -
 العمميات غير المشروعة مثؿ غسيؿ الامواؿ  . -

 
 

 د: و عرض النق مضاعفاً: رابع
  

أبرز العوامؿ المؤثرة عمي  النقودعرض مضاعؼ  أو ويتضح مما سبؽ, أف المضاعؼ النقدي   
ولمتبسيط سنستخدـ مفيوـ عرض  ,بالتفصيؿ النقودعرض مضاعؼ سيتـ تناوؿ لذا رض النقود, ع

 وذلؾ عمي النحو التالي: ,M1 النقود الضيؽ
 
 تعريف مضاعف النقود: -)أ( 
 

 مضاعؼ ,النقود البسيطعرض مضاعؼ  ىناؾ نوعيف لو -مضاعؼ عرض النقود يشير   
قيس الكمية التي يزيد بيا عرض النقود عند زيادة إلي المقدار الذي ي -المركبالنقود  عرض

الأساس النقدي بمقدار وحدة واحدة, أي ىو الذي يفسر ما ىو مبمغ النقود الموزع مف جانب البنوؾ 
مضاعؼ النقود يقيس مقدرة . بمعني أخر, بداية مف القاعدة النقدية التي يخمقيا البنؾ المركزي

تـ ذلؾ خلاؿ عممية خمؽ وي القوميحجميا داخؿ الاقتصاد البنوؾ في خمؽ النقود والتاثير عمى 
 :بالعلاقة التالية النقود البسيط عرض مضاعؼ ويتـ التعبير عف, الودائع

  
 / نسبة الاحتياطي القانوني أو الالزامي0=  مضاعف عرض النقود
 المبمغ الأساسي xالمضاعؼ =  التغير في عرض النقود
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البنوؾ في خمؽ النقود والتأثير عمي حجميا داخؿ الاقتصاد مقدرة  مضاعؼ النقود يقيسإذف   

البنوؾ(. فإذا أودع الخاص ب الجزء مف خلاؿ عممية خمؽ الودائع )سيتـ تناوليا تفصيلًا في القومي
شخص مبمغ معيف في بنؾ, فإف البنؾ يستطيع اقراض ىذا المبمغ إلي شخص أخر, وتتوقؼ مقدرة 

حتياطي القانوني أو الالزامي التي يقرىا البنؾ المركزي, وىي البنؾ عمي الاقراض عمي نسبة الا
. نسبة مف الودائع التي يجب عمي البنؾ التجاري أف يحتفظ بيا في خزانتو او لدي البنؾ المركزي

فإذا ارتفعت ىذه النسبة قمة مقدرة البنوؾ عمي خمؽ الائتماف, أما فإذا انخفضت ىذه النسبة زادت 
. وبفرض أف الشخص الذي أخذ القرض سيودعو مرة أخري في الائتماف مقدرة البنوؾ عمي خمؽ

البنؾ, فسيقوـ البنؾ باقراضو مرة ثانية, لذلؾ فإف المبمغ لممرة الأولي قد أوجد قابمية للاقراض لدي 
  البنؾ التجارب. 

 

التي  , دعنا ننظر إلى الكيفيةالمنطؽ الذي يقوـ عميو مضاعؼ النقود بطريقة أكثر عمقاً ولفيـ    
ماذا  يتغير بيا المضاعؼ استجابة لمتغيرات في الاحتياطي القانوني. فالتساؤؿ المطروح ىو:

والإجابة عف  يحدث عندما تتغير نسبة الاحتياطي القانوني مع بقاء العوامؿ الأخرى عمى حاليا,
 ىذا التساؤؿ ستتـ عمى النحو التالي: 

 
دائع الشيكية في حيف بقيت كؿ العوامؿ الأخرى كما إذا زادت نسبة الاحتياطي القانوني عمى الو   

فإف نفس مستوى الاحتياطات لا يمكنو دعـ نفس الكمية مف الودائع الشيكية لأف الاحتياطات  ىي,
وعدـ كفاية الاحتياطات  المطموبة ليذه الكمية مف الودائع الشيكية أصبحت اكبر مف ذي قبؿ,

ـ القروض وىو ما ينتج عنو انخفاض العرض يعني عندئذ أف البنوؾ يجب أف تقمص مف حج
يعني أف مضاعؼ النقود قد مما  التي بقيت دوف تغيير, النقدي بالنسبة لمستوى القاعدة النقدية,

ومعنى ىذا انو عندما ترتفع نسبة الاحتياطي القانوني يقؿ التوسع المضاعؼ في  انخفض كذلؾ.
 .قودالودائع الشيكية ويؤدي ذلؾ إلى انخفاض مضاعؼ الن

 

فإف البنؾ يستطيع اقراض ىذا المبمغ إلى  في بنؾ, جنيو011إذا أودع شخص: ,ولتبسيط ذلؾ   
البنؾ عمى الإقراض عمى نسبة الاحتياطي القانوني أو الالزامي ىذا وتتوقؼ مقدرة  .شخص آخر

انتو وىي نسبة مف الودائع يجب أف يحتفظ بيا البنؾ التجاري في خز  الذي يقررىا البنؾ المركزي,
فإذا ارتفعت ىذه النسبة قمت مقدرة البنوؾ عمى خمؽ الإئتماف أما إذا  أو لدى البنؾ المركزي,

. فإذا كانت ىذه )علاقة عكسية بينيما( انخفضت ىذه النسبة زادت مقدرة البنوؾ عمى منح الإئتماف
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نو فإ %41واذا كانت  ,فقط جنيو 01 فيذا يعني أف البنؾ يستطيع اقتراض  % 01النسبة 
% واف الشخص الذي اخذ قرض مف 01فقط. فإذا فرضنا أف النسبة  جنيو61يستطيع اقراض 

وسيقوـ البنؾ بإقراضو مرة ثانية وىكذا فإف المبمغ المودع  ,البنؾ سيقوـ بإيداعو مرة أخرى بالبنؾ
 .%مف كؿ مبمغ مودع01لممرة الأولى قد أوجد قابمية للإقراض لدى البنؾ التجاري متكررة تعادؿ:

 

 يمي: الإنتقادات التي وجيت إلى مضاعف النقود البسيط ما -)ب(
 

افترضنا أف الأفراد يقوموف بإيداع كافة أمواليـ في البنوؾ وىذا افتراض غير واقعي لأف  -0
 الأفراد يحتفظوف بجزء سائؿ مف النقود لدييـ لمواجية متطمباتيـ اليومية .

والحقيقة  القانونيلدييا بعد خصـ الإحتياطي  افترضنا أف البنوؾ تقوـ باقراض كافة الودائع -0
أف البنوؾ تحتفظ بنسبة اكبر مف الاحتياطي الاجباري لمواجية الظروؼ الطارئة والتغيرات 

 الاقتصادية

افترضنا أف ىناؾ طمبا عمى القروض يغطي الأمواؿ الفائضة وىذا قد لايحدث في   -3
 المجتمع 

 القروض . اىممنا الفوائد التي يتقاضاىا البنؾ عمى  -4
 

, سوؼ يتكوف اذا اخذنا بعيف الاعتبار النقاط السابقة والتي اىمميا مضاعؼ النقود البسيطو    
لدينا ما يسمي بمضاعؼ عرض النقود المركب والذي يضـ كافة أنواع الاحتياطيات, كما سيتـ 

 تناولو عند دراسة البنوؾ.



 199 

 :رياضياً  النقودعرض مضاعف  اشتقاق -)ج( 
 
 سنتبع الخطوات التالية: ضاعؼ عرض النقودملاشتقاؽ و 

 

 (: اجمالي الاحتياطي في النظام المصرفي:1)

 

TR= R + ER 

                             R= r x D  بما أف              

                    TR= r x D + ER إذف     

 

 :حيث
 

TR: إجمالي الاحتياطي في النظاـ المصرفي 
R: اطي المطموب أو القانونيمجموع الاحتي 

ER: مجموع الاحتياطي الزائد 

r: معدؿ الاحتياطي المطموب 

D: الودائع تحت الطمب 

 

 :الزائدالاحتياطي و  النقود في التداول(: 2)
 

                                                                                 C :Cالنقود في التداول   -

                        C = C X D  ــــــــــــــــــــــــــــــ  C = 
                                                                                                D    

 
                                                                                 ER: ERالاحتياطي الزائد  -

                        ER = e X D  ــــــــــــــــــــــــــــــ  e = 
                                                                                                D    

 حيث:

 

C :معدؿ النقود في التداوؿ 
C :النقود في التداوؿ 
e :الزائد الاحتياطي معدؿ 

D :الودائع تحت الطمب 
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 :مضاعف عرض النقود(: 3) 
 

 معادلة عرض النقود:

1)              )                                               M= m + MB  

 حيث:

 

M :عرض النقود 
MB :الأساس النقدي 

m :مضاعؼ النقود 

 

                                                                          MB = TR + C              بما أف و

    MB = r x D + ER + C                                            ونستنتج مف أولًا أنو:            

                                                            

                                   MB = (r x D) + (e X D) + (C X D)أنو:    ثانياً ونستنتج مف           

      

 عامل مشترك, وجد أوه: Dويتم أخر  

               MB = (r + e + C ) D         
 

 (:2, نحصؿ عمي الودائع تحت الطمب في )    ( r + e + C)وبقسمة طرفي المعادلة عمي المقدار 
 

MB                                             1                                                      (2)       

    MB   ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                   D  =  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  D  = 
                                                ((r + e + C                           ((r + e + C    

                                                                                            
                                              M = D + C     ,   C = C X D              بما أف و

                  M = D + ( C X D)عامؿ مشترؾ               Dوبأخذ             
                   

M = D  (1+ C)                                                (3)                         
 
 : , نحصؿ عمي (3)في المعادلة   (2)حلاؿ المعادلةإوب
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 ( 1 + C  )                                                                        (4 )       

    MB   ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                   M  =     
                                                                     ((r + e + C                            

                                                                                            
 :, نحصؿ عمي  MBعمي   (4)المعادلة وبقسمة

 
         M                 ( 1 + C  )                                                                                                                                                    

ــــــــــــــــــــــ      ـــــــــــــــــــــــــــــــــ       =
                                                                   ((r + e + C                   MB           

 :, نحصؿ عمي   (1)المعادلة ومف
                      M                                                                                                                                           

  m   =       ـــــــــــــــــــــــــــــــــ   
                                                                MB                      

 إذن مضاعف عرض التقود, ىو:
                    ( 1 + C  )                                                                                                                                                       

  m   =       ( 5)                                  ـــــــــــــــــــــــــــــــــ       
                                                                            ((r + e + C      

 حيث: 

 

C :.معدؿ النقود في التداوؿ, يحدده المودعوف 
e  :حتياطي الزائد, يحدده البنوؾ التجاريةمعدؿ الا. 

R :.معدؿ الاحتياطي القانوني )المطموب(, يحدده البنؾ المركزي 
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 , ىي:   mوىناؾ طريقة أخري يمكف بيا حساب مضاعؼ عرض النقود 
 

 معادلة عرض النقود:مف خلاؿ 

1)              )                                               M= m + MB  

 حيث:
 

M :عرض النقود 
MB :الأساس النقدي 

m :مضاعؼ النقود 

 
       , هو:mأي أنو مضاعؼ عرض النقود 

                      M                                                                                                                                           
  m   =       ـــــــــــــــــــــــــــــــــ   

                                                                MB                     
 

 M = D + C عرض النقود, يمكف حسابو مف خلاؿ:                           Mعمماً بأف 
 

 حيث:
 

D :الودائع تحت الطمب 
C: النقود في التداوؿ 

  

 TR  + MB = C     حسابو مف خلاؿ:                          والأساس الىقدي يمكه
 

 حيث:
 

TR :إجمالي الاحتياطيات 
C :النقود في التداوؿ 
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 (:2مثال )
 إذا كانت لديؾ البيانات التالية:

 r  =0.15معدؿ الاحتياطي المطموب  -0
 مميار جنيو  R =60قيمة الاحتياطي المطموب  -0
 مميار جنيو  MB      =260الأساس النقدي   -3

 
 المطموب:

 أولًا:
 احسب قيمة الودائع تحت الطمب. -0
 احسب قيمة مضاعؼ عرض النقود. -0

مميار جنيو, احسب قيمة مضاعؼ   40تساوي    ERثانياً: إذا لجأ البنؾ إلي سياسة الاحتياطي الزائد, بوضع

  .  mعرض النقود الجديد 
 لحمــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــا

 أولًا:
 قيمة الودائع تحت الطمب. -0
 

R= r x D     
 
 
                R            60                                                                                                                        
  D =    400 =   ــــــــــــــــ = ـــــــــــــ      

                                                                 0.15                                     r     

      مميار جنيو 411(Dقيمة الودائع تحت الطمب )إذن 

    
 :طريقتينيمكن حساب قيمة مضاعف عرض النقود ب -0

 : مف معادلة عرض النقود:الطريقة الأولي -
M= m + MB 

 

 قانوف مضاعؼ عرض النقود
                      M                                                                                                                                           
  m   =       ـــــــــــــــــــــــــــــــــ   

                                                                MB        
 Mمعطي, يجب حساب عرض النقود      MBوبما أف 
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 :Mعرض النقود   ولحساب
 

M= D + C 

 :MBمف معادلة الأساس النقدي  Cولحساب النقود في التداوؿ 
TR  + MB = C 

 TR= R + ERما أف                               وب

 R + ER  + MB = C                          إذن
260 = C + 60 + 0 
C =260  - 60 = 200 

 مميار جنيو 200يساوي   C إذف النقود في التداوؿ
 
M= D + C   = 400 + 200 = 600 

 مميار جنيو  600يساوي   Mإذف عرض النقود 
 

 :عرض النقودمضاعؼ إذف 
                      M             600                                                                                                                              
  m   =          =- = 2.31  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 

                                                         260      MB        
 

 جنيو.  2.31أي أنو زيادة قدرىا واحد جنيو في الأساس النقدي تؤدي إلي زيادة عرض النقود بمقدار 
 

 :  m عرض النقود معادلة مضاعؼ: الثانيةالطريقة  -
 

                    ( 1 + C  )                                                                                                                                                       

  m   =       ـــــــــــــــــــــــــــــــــ                 
                                                                            ((r + e + C    

 عؼ يجب حساب الآتي:اولحساب قيمة المض
 0.15(=  rمعدؿ الاحتياطي المطموب ) -0
 )في ىذه الحالة(  0(= eمعدؿ الاحتياطي الزائد ) -0
 ( ويمكف حسابو كالتالي: ( c معدؿ النقود في التداوؿ -3
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                                                                                 : Cالنقود في التداول   -

 C                        
     C = C X D C =  ــــــــــــــــــــــــــــــ   
 D 
200 = C x 400 
 
            200    
C =  ــــــــــــــــــــــــــــــ  = 0.5  

   400                                                                                            
 إذف:

 
                    ( 1 + C  )                     ( 1 + 0.5)                  1.5                                                          
                                                                                          
  m   =   = 2.31 =  ــــــــــــــــــــــــــ = ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   ـــــــــــــــــــــــــــــــــ    

                               0.65       0.5 + 0 + 0.15) )         ((r + e + C 
 

 مميار جنيو:  40تساوي    ERثانياً: عند تحديد الاحتياطي الزائد, بوضع
 

 

 ER                    
     ER = e X D e =  ــــــــــــــــــــــــــــــ   
 D 

 إذف معدؿ الاحتياطي الزائد:
 

                        ER                              40                                                                                                                
  e =   = 1 .0 = ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   ـــــــــــــــــــــــــــــــــ    

                                          400                                       D 
 وعندىا يمكف حساب قيمة مضاعؼ عرض النقود الجديد, كما يمي:

 
                    ( 1 + C  )                     ( 1 + 0.5)                      1.5                                                      
                                                                                          
  m   =   = 2 =  ــــــــــــــــــــــــــ = ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   ـــــــــــــــــــــــــــــــــ  

                            0.75    0.5 + 0. 1  + 0.15) )         ((r + e + C 
 
 



 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

  الخامسالفصـل 
  الركودي التضخم, الركود, التضخمالنقود: تغير قيمة 

 
 .التضخمو تغير قيمة النقود  المبحـث الأول:       
 . والركودتغير قيمة النقود  المبحث الثاني:       
  .التضخم الركودي  وتغير قيمة النقود   المبحث الثالث:      
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  الخامسالفصل  
  التضخم الركودي    تغير قيمة النقود: التضخم, الركود, 

 
 تمهيد : 

 
    

كمية السمع والخدمات التي يمكف الحصوؿ عمييا إلي و قوتيا الشرائية أ قيمة النقودتشير   
يتـ تقدير قيمة النقود مف خلؿ علقتيا بمستوى أسعار السمع و   ,بوحدة النقد كالجنيو مثلً 

ف تقيـ بالنقود كونيا وحدة القياس التي تقيـ بيا جميع السمع أف كؿ سمعة لابد و لأ دمات.والخ
نو التعبير النقدي ليذه أو ألقيمة السمع والخدمات  نقدياً  ليذ يعتبر السعر مؤشراً  ,والخدمات

 أي إننا نفسر القوة الشرائية لمنقود مف خلؿ ارتباطيا بأثماف السمع والخدمات. ,القيـ
 
لذلؾ يعتبر المستوى العاـ للأسعار )متوسط أسعار السمع الاستيلكية والاستثمارية   

في   ف أي تغير في مستوى الأسعار يعتبر تغييراً أوىذا يعني  د.و لقيمة النق والخدمات( مقياساً 
الارتفاع كمما  نحومستوى أسعار السمع والخدمات  اتجوفكمما  و القوة الشرائية.أقيمة النقود 

ويحصؿ العكس في حالة انخفاض المستوى العاـ  ت قيمة النقود إلى الانخفاض.اتجي
 للأسعار. 

 

ف و    ذات ابعاد  تغير قيمة النقود عمي مدار الفترات المختمفة, يؤدي إلي ظيور عدة مشاكؿا 
اقتصادية واجتماعية: مثؿ التضخـ, الركود, التضخـ الركودي. فالتضخـ الذي يشير للرتفاع 

ممستوي العاـ للأسعار يعد مشكمة مجتمعية ثؤثر سمباً عمي كثير مف المتغيرات المستمر ل
الاقتصادية ومنيا عمي مستوي الرفاىية بالمجتمع. أما الركود الاقتصادي الذي يشير إلي 
انخفاض النشاط الاقتصادي بوجو عاـ مما يؤدي لانخفاض مستويات الأسعار بصورة تثبط 

التوظؼ )زيادة معدلات البطالة(. ويبدو الأمر أكثر سءاً عند الاستثمار وانخفاض مستويات 
اجتماع التضخـ والركود معاً في نفس الوقت مما يخمؽ مشكمة متشعبة في صورة انخفاض 
مستويات التوظيؼ مع ارتفاع في مستويات الأسعار مما يمثؿ مشكمة اقتصادية حادة يواجييا 

 المجتمع.
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 التضخمو ة النقود  تغير قيمالمبحـث الأول:       
   
يعتبر التضخـ واحداً مف أىـ مؤشرات الوضع الاقتصادي والمؤثرات بو. وىو مثمو مثؿ أي حالة   

وبالعكس أيضاً لا . أو ظاىرة اقتصادية,لايعتبر بالضرورة حالة مرضية إلا بعد أف يتجاوز حدوده
بالضرورة, إف قراءة واقع  يعتبر انخفاض معدلات التضخـ وثباتو عمى معدلات متدنية حالة صحية

والمعروؼ أف التضخـ عرض وليس  التضخـ لاستيضاح ما يشير إليو رىف الظروؼ المرافقة لو.
حقائؽ قد تكوف ايجابية وقد تكوف سمبية وبالتالي فإف السيطرة عمى  خمفو ىو مؤشر تكمفو مرض 

  التضخـ قبؿ أف يصؿ مستوى الخطورة رىف بأسبابو.
 )أ(_ ماهية التضخم:

 التػي الكتابػات مػف العديػد خػلؿ مػف وذلػؾ الاقتصػادي, الفكػر فػي التضػخـ تعريفػات تعػددت   
 مظيػر عمػى الظػاىرة ليػذه تعريفيػا فػي الكتابػات تمػؾ بعػض ركػزت الظػاىرة, حيػث ىػذه تناولػت

 تمػؾ مػف الػبعض اعتمػدت حػيف للأسػعار. فػي العػاـ فػي المسػتوى اارتفاعًػ باعتبػاره ذلػؾ التضػخـ,
 ىػذه عمى التركيز مع تفاوت لمتضخـ, المنشئة الأسباب عمى التضخـ لظاىرة عريفيات في الكتابات
 تعػدد مػف وبػالرمـ يعرؼ أيضاً بأنو " نقود كثيرة تطارد سمعا قميمػة ".كما وآخر تعريؼ بيف الأسباب
إلػى أف التضػخـ ىػو الارتفػاع المسػتمر  تشػير أنيػا إلا التضػخـ ظػاىرة تناولػت التػي التعريفػات

 .  فترةٍ زمنية محددةخلؿ  ي المستوى العاـ للأسعار في الاقتصادعممؤثر بشكؿ  الممموسو 
 
وتجدر الإشارة إلى أف التضخـ يجب أف يرتبط بارتفاع مستمر في أسعار جميع )أو معظـ(   

السمع والخدمات الموجودة في الاقتصاد بنسب مختمفة ) أي لا تزيد جميعيا بنفس النسبة (. وأف 
تفاع في صورة مستمرة ولفترة زمنية طويمة وليس ارتفاعاً مؤقتاً وكذلؾ يجب أف يكوف يكوف ىذا الار 

ىذا الارتفاع مؤثراً في ميزانية الأفراد بحيث يؤدي الارتفاع في المستوى العاـ للأسعار إلى 
لمنقود مباشراً عمى القوة الشرائية  % يترؾ أثراً 5الارتفاع فوؽ نسبة فانخفاض القوة الشرائية للأفراد. 

والمراد ىنا  والتي يقصد بيا كمية السمع والخدمات التي يمكف الحصوؿ عمييا مقابؿ مبمغ معيف. 
بتراجع قدرة الأفراد في الحصوؿ عمى احتياجاتيـ  حقيقياً  وشعوراً  أف الارتفاع المستمر سيترؾ أثراً 

  تية:الآ الأشكاؿ بأحد التضخـ ظاىرة عف التعبير يمكف ,عميوبناءً و  بشكؿ عاـ.
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 المعروضة والخدمات السمع كمية في انخفاض حدوث مع مستواىا عند النقود كمية بقاء 
 .الاقتصاد   في

 الإنتاج حجـ ثبات مع النقود كمية في زيادة حدوث. 
 الإنتاج حجـ في الزيادة مف أكبر بنسبةٍ  النقود كمية في زيادة حدوث. 

 
 العلاقة بين التضخم وارتفاع الأسعار:(_ ب)
 

وتفسير التضخـ بوجود فائض الطمب يستند إلى المبادئ البسيطة التى تتضمنيا قوانيف العرض 
يتحدد السعر عندما يتعادؿ  -بالنسبة لكؿ سمعة عمى حدة  -والطمب, فيذه القوانيف تقرر أنو 

ذا حدث أفراط في الطمب  فإنو تنشأ فجوة بيف الطمب والعرض, وتؤدي  -الطمب مع العرض .. وا 
لفجوة إلى رفع السعر, وتضيؽ الفجوة مع كؿ ارتفاع في السعر حتى تزوؿ تماماً وعندئذً ىذه ا

يستقر السعر ومعنى ذلؾ أنو إذا حدث إفراط في الطمب عمى أية سمعة فإف التفاعؿ بيف العرض 
والطمب كفيؿ بعلج ىذا الإفراط عف طريؽ ارتفاع الأسعار. وىذه القاعدة البسيطة التى تفسر 

ية تكويف السعر في سوؽ سمعة معينة يمكف تعميميا عمى مجموعة أسواؽ السمع والخدمات ديناميك
التى يتعامؿ بيا المجتمع فكما أف إفراط الطمب عمى سمعة واحدة يؤدي إلى رفع سعرىا, فإف إفراط 

يؤدي إلى ارتفاع المستوى العاـ  -أو الجزء الأكبر منيا  -الطمب عمى جميع السمع والخدمات 
 عار وىذه ىي حالة التضخـ. للأس

 
 (_ أنواع التضخم:ج) 

 
 أف إلا بينيا, فيما لمتمييز المستخدـ المعيار باختلؼ واختلفيا أنواعو بتعدد التضخـ يمتاز   

 أداء وظائفيا أداء عف النقود عجز وىي واحدة, خاصيةٍ  في تشترؾ التضخـ أنواع جميع
 كما المعايير بعض عمى بالاعتماد لمتضخـ مفةالمخت الأنواع نستعرض ذلؾ ضوء وفي .كاملً 
   :يمي
 الأثماف جياز في الدولة تحكـ درجة معيار -1
 التضخـ حدة معيار -2
 التضخـ مصدر معيار -3
          معيار العلقات الاقتصادية الدولية  - 4
 وسيتـ تناوؿ ىذه المعايير تفصيلً عمي النحو التالي: 
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 :الأثمان هازج في الدولة تحكم درجة معيار -1
 في التحكـ عمى ومدى قدرتيا الأثماف جياز في الدولة تحكـ إلي درجة المعيار يشير ىذا  

مف  نوعيف بيف التمييز يمكف المعيار ليذا ووفقًا فييا, والتأثير الأسعار مستويات حركة
 :التضخـ

 
   

 الظاهر التضخم:   
 بػأي الدولػة قيػاـ دوف مسػتمرة ةٍ بصػور  الأسػعار مسػتويات بارتفػاع التضػخـ مػف النػوع ىػذا يتسػـ

 الطمب بمعنى لفائض استجابة الأسعار ترتفع التضخـ مف النوع ليذا ووفقًا منيا, لمحد إجراءات
 .والطمػب العػرض بػيف التػوازف تحقيػؽ بيػدؼ حرية, وبكؿ تمقائية بصورةٍ  يتـ الأسعار ارتفاع أف

 الارتفاعػات وراء تقػؼ أخػرى عوامػؿ ىنػاؾ فػإف الدولػة, قبػؿ مػف التػدخؿ عػدـ إلػى وبالإضػافة
 أىميػا مػف التضػخمية الضػغوط حػدة تزايػد عمػى وتسػاعد للأسػعار, العػاـ فػي المسػتوى المتوالية
 العوامػؿ المحمػي, الإنتػاج جيػاز مرونػة ضػعؼ خػاص السػائدة وبشػكؿ الاقتصػادية الظػروؼ
 للأفراد النفسية

 
 المكبوت التضخم: 
 توجيو في الحكومية السمطات لتدخؿ نظرا لواضح,ا مير المستمر التضخـ إلى النوع ىذا يشير
 حريػة مػف يحػد ممػا الإداريػة والضػوابط التشػريعات إصػدار خػلؿ مػف حركػة الأثمػاف, سػير

 تضػعيا التػي المباشػرة الحكوميػة لمقيػود نظػرًا بحريػةٍ تامػة  العمػؿ فػي الاقتصػادية العوامػؿ
 الأقصػى لمحػد تجاوزىا يكفؿ عدـ بما للأسعار, العميا المستويات تحدد والتي الإدارية السمطات

 فػي مسػتويات المسػتمرة الارتفاعػات مػف الحػد إلى ذلؾ خلؿ مف الدولة وتيدؼ ارتفاعاتيا, مف
نمػا التضػخمية الظػواىر عمػى القضػاء يعنػي لا ذلػؾ أف إلا الأسػعار,  مػف التخفيػؼ محاولػة وا 
 ارتفػاع مػف مؤقتػًا الحػد يػاخلل مػف تيػدؼ التػي الإجػراءات مػف الدولػة العديػد وتسػتخدـ حػدتيا,

تبػاع الصػرؼ عمػى الرقابة سياسة وتفعيؿ مف الارتفاع ومنعيا تجميدىا أو الأسعار مستويات  وا 
 ونحوىا. بأسموب البطاقات كالبيع الاستيلكية المواد توزيع في معينة آليات
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 : التضخم حدة معيار -2 
 :يمي ما إلى المعيار ليذا وفقًا التضخـ ينقسـ

 
 الجامح التضخم: 
 العػاـ المسػتوى لارتفػاع نظػرًا وذلػؾ الػوطني  الاقتصػاد عمػى ضػررًا التضػخـ أنػوع أكثػر ويعػد

 يصػعب كبيػرة اقتصػادية آثػارًا عنػو يػنجـ بحيػث توقػؼ, دوف ومتواليػة بصػورةٍ سػريعة للأسػعار
 السػمبية الآثػار أىػـ ومػف القصػير, الأجػؿ فػي أو معالجتيػا منيػا الحػد الحكوميػة السػمطات عمػى
 عميػو يترتػب ممػا لمقيمػة, ووظيفتيػا كمخػزف الشػرائية لقوتيػا النقػود فقداف التضخـ مف النوع ذالي

 قيػاـ الأفػراد أو أخػرى بعمػلت واسػتبداليا بحػوزتيـ, التػي النقػود مػف بػالتخمص الأفػراد قيػاـ
 فػي اسػتثمارىا أو عينيػة أصػوؿ اقتنػاء فػي اسػتخداميا خػلؿ مػف النقػود كميػة مػف بػالتخمص
 القوميػة. ويحػدث المػدخرات قيمػة إجمػالي في انخفاض عميو يترتب مما ير إنتاجية,م قطاعات

 فػي الطبيعػي ميػر لمػنقص وكنتيجػةٍ  النقػود, عػرض فػي الإفػراط نتيجػة التضػخـ مػف النػوع ىػذا
 الطبيعية. والكوارث السياسية الحروب .والاضطرابات حالات عف الناجـ السمع عرض

 
 المعتدل" الزاحف التضخم": 
 فػي أقػؿ بمسػتوى تكػوف ولكنيػا الأسػعار, مسػتويات ارتفػاع عػف التضػخـ مػف النػوع ىػذا رويعبػ

 الاقتصػاد عمػى خطػورة اقػؿ عنػو الناجمػة الآثػار وتكػوف الجػامح, مقارنػة بالتضػخـ ارتفاعيػا
 يترتب لا حيث عنو, الناجمة الاختللات معالجة الحكومية عمى السمطات يساعد مما الوطني,

 .الوطنية بالعممة مامًات الثقة فقداف عميو
 
 : التضخم مصدر معيار -3

 :ىما التضخـ مف نوعيف بيف المعيار ليذا وفقًا التمييز يمكف
 

 الطمب جانب من التضخم: 
 الاقتصاد في والخدمات السمع عمى الكمي الطمب حجـ زيادة الطمب جانب مف بالتضخـ يقصد
 الطػب بػيف التػوازف اخػتلؿ عػف ضػخـالت مػف النػوع ىػذا يػنجـ حيػث منيا, العرض الحقيقي عف

 زيػادة تعػذر مػع منيػا المعروضػة الكميػات عػف فػي المجتمػع الخػدمات و السػمع عمػى الكمػي
 الكامػؿ, التشػغيؿ مرحمػة إلػى الاقتصػاد القػومي لوصػوؿ نظرًا الأسواؽ  في المعروضة الكميات
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 الاقتصػاد وصػوؿ عػدـ حالة في أما للأسعار. العاـ المستوى في ارتفاع حدوث في يتسبب مما
 حيػث تشػغيميا, يمكػف عاطمػة إنتاجيػة طاقػات وجػود يعنػي ذلػؾ فػإف الكامػؿ التشغيؿ مرحمة إلى

 والقػدرة بالمرونة يتمتع الإنتاجي الجياز أف يعني الكامؿ التشغيؿ مرحمة الاقتصاد بموغ أف عدـ
 فػي زيػادة عػادة يقابميػا الطمػب فػي الزيػادة فػإف وعميػو . الطمػب حجػـ لمتغير في الاستجابة عمى

 للأسعار. العاـ المستوى  في ارتفاع عمييا يترتب لا وبالتالي الإنتاج,
 

 فػي وخاصػة الكمػي الطمػب لارتفػاع نتيجة تقدـ لما وفقًا للأسعار العاـ المستوى في الزيادة وتعد
 السػمع عمػى الطمػب فػي الزيػادة تػؤدي حيػث الكامؿ, التشغيؿ مرحمة إلى وصوؿ الاقتصاد حالة
 الأسعار في الزيادة وتستمر .الأسعار زيادة إلى منيا العرض الحقيقي جمود ظؿ في ماتوالخد

 كميػات زيادة عمى الوطني الاقتصاد مقدرة  لعدـ نظرًا الكمي, الطمب حجـ في الزيادة باستمرار
 . الإنتاج

 
 النفقة دفع تضخم " التكاليف في الزيادة عن الناشئ التضخم": 
 فػي الزيػادة تفػوؽ بنسػبةٍ  الإنتاج عناصر تكاليؼ في الارتفاع نتيجة خـالتض مف النوع ىذا ينشأ

 إلػى ترجػع والتػي للأسػعار, العػاـ المسػتوى فػي زيػادة عمييػا يترتػب بحيػث معػدلات الإنتاجيػة,
 وبػيف والخػدمات بالمنتجػات ممثمة العوامؿ تمؾ استخدـ عف العوائد. الناتجة بيف التوازف اختلؿ

 الزيادة نتيجة التضخـ مف النوع ىذا ويحدث .نفقات وتكاليؼ مف نتاجيةالإ العوامؿ تستخدمو ما
 عنصػر ويعػد الإنتاجيػة, حجـ تغيرات في بوجود ذلؾ يرتبط أف دوف الإنتاج عناصر نفقات في

 الإنتػاج فػي نفقػات الزيػادة أف حيػث الإنتػاج, تكػاليؼ عمػى تػأثيرا الإنتػاج عناصػر أكثػر العمػؿ
 الأجور. معدلات يف الزيادة إلى مالبًا تعود
 

 كمييمػا أو العمػاؿ نقابػات أو المنتجػيف قبػؿ مػف محػاولات نتيجػة التضػخـ الػبعض يرجػع قػد كمػا
 تحقيػؽ إلػى المنتجػوف ييػدؼ حيػث خػدماتيـ, أو منتجػاتيـ بيػع أسػعار إلػى رفػع واليادفػة معًػا

 وتػؤدي أجػورىـ, معػدلات رفػع إلػى العمػاؿ نفسػو ييػدؼ الوقػت وفػي مرتفعػة, ربػح معػدلات
 العماؿ, يحققيا التي الأجور المرتفعة ومعدلات المنتجوف يحققيا التي المرتفعة الأرباح معدلات

 أف لػيس بالضػرورة أنػو إلا .للأسعار العاـ المستوى ارتفاع وبالتالي الإنتاج, تكاليؼ ارتفاع إلى
 فػي زيػادةال تقابػؿ عنػدما وذلػؾ الأسػعار ثػـ ومػف التكػاليؼ ارتفػاع إلػى الأجػور فػي الزيادة تؤدي

   .الإنتاجية في التكاليؼ زيادة
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 أف إلا الإنتاج تكاليؼ تحديد في وأىميتيما الأرباح وزيادة العمؿ عنصر تأثير مف الرمـ وعمى
 :أىميا مف للأسعار العاـ المستوى ارتفاع ثـ ومف التكاليؼ ارتفاع في توثر عوامؿ أخرى ىناؾ

 
 ارتفاع ثـ ومف الإنتاج, تكاليؼ ارتفاع في بًاسب يعد والذي الأولية, المواد تكاليؼ ارتفاع -

 في الزيادة مف لمحد الحكومي التدخؿ عدـ ظؿ في ة الأسعار, خاصً  مستويات
 .الأسعار مستويات

 الخاـ المواد مف الواردات نسبة ارتفاع حالة في ة وخاصً  الواردات, أسعار ارتفاع -
 أسعار ارتفاع يؤدي كما ية,الإنتاج العممية في المستوردة الداخمة الوسيطة والسمع

 عمى يعتمد البمد كاف إذا وبصورة خاصة للأسعار, العاـ المستوى ارتفاع إلى الواردات
 تكوف المختمفة, بحيث والتجييزات السمع مف احتياجاتو مف كبير جزء لتغطية الواردات
 اضغطً  تشكؿ والتي الواردات, أسعار ارتفاع بمجرد للرتفاع عرضة المحمية الأسعار

 .المستورد البمد في عمى الأسعار كبيرًا
 

 ـ معيار العلاقات الاقتصادية الدولية : 4
 
 التضخم المستورد 

عندما يكوف اقتصاد الدولة معتمداً وبشكؿ كبير عمى السمع والخدمات المستوردة فإنو يكوف 
لتضخـ, عرضة لمتضخـ المستورد عندما تكوف الدولة )أو الدوؿ( المصدرة تعاني أصلً مف ا
 فإف ىذا التضخـ ينتقؿ إلى الاقتصاد المحمي عف طريؽ السمع والخدمات المستوردة. 

 

 الاقتصادية: ثار التضخمآ -(د)
 

 يقوـ التضخـ بإنتاج العديد مف الاثار السمبية عمى الاقتصاد المحمي فمف ىذه الاثار نجد :
 
 عمى الدخل :  -1

فاض القيمة الحقيقية لممدخرات والودائع )خاصة انخفاض القوة الشرائية لدى الأفراد وكذلؾ انخ
تختمؼ الآثار المترتبة عمى التضخـ وتتوقؼ و إذا كاف معدؿ التضخـ أعمى مف نسبة الفائدة(. 
 عمى معدؿ التضخـ نفسو مف حالة إلى أخرى.
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كمما كاف ىناؾ قدرة عمى التنبؤ بالتضخـ كمما أدى ذلؾ إلى التخفيؼ مف الآثار السمبية  -
 %.11% وزيادة الأجور بنسبة 11س مثؿ ارتفاع التضخـ بنسبة لو والعك

% 15% وتكوف الدخوؿ ارتفعت 11قد لا يتحقؽ التوقعات نفسيا فقد ترتفع بنسبة  -
 فتكوف النتيجة ىي حدوث زيادة في الدخوؿ الحقيقية والعكس صحيح.

 
وؿ الناشئة بينما يستفيد منو أصحاب الدخ ,بأصحاب الدخوؿ الثابتة التضخـ ذلؾ يضرل   

مثؿ رجاؿ الأعماؿ والتجار مف ىذه الزيادات المتكررة في الأسعار والتي تدفع في  عف الأرباح
 . مقابؿ ما سنتجونو مف سمع وخدمات

 
 عمى المديونية : -2
يستفيد المديف بينما يتضرر الدائف , لكوف المديف يقترض مبمغ معيف يعيده بعد فترة بقيمة  

 المستمر في الأسعار . حقيقية أقؿ بسبب الارتفاع
 
 : عمى ميزان المدفوعات -3
إف التضخـ يعمؿ عمى زيادة اسعار السمع المنتجة محمياً مما يعمؿ عمى انخفاض الصادرات  

الوطنية. حيث يؤثر عمي ميزاف المدفوعات سمبيا فالدولة التي تعاني مف ارتفاع أسعار 
أسعارا وبذلؾ تزداد وارداتيا وتقؿ منتجاتيا تكوف ضعيفة تنافسيا مع منتجات الدوؿ الأقؿ 

صادراتيا مما يؤدي إلى عجز الميزاف التجاري مف ميزاف المدفوعات أو انخفاض حجـ الفائض 
 فيو .

 
 عمى النمو الاقتصادي :  -4

يرى البعض أنو يؤثر عميو سمبيا إذ أف التضخـ يؤثر سمبيا عمى قرارات وحجـ الاستثمار في 
عدـ التأكد مف الأوضاع المستقبمية كما يؤثر عمى الادخار  الاقتصاد الوطني ويؤخرىا بسبب

وعمى حماس العماؿ عمى الإنتاج بسبب انخفاض دخوليـ الحقيقية .  بينما يرى فريؽ آخر أف 
التضخـ قد يكوف دافعا لمنمو الاقتصادي , حيث أف ارتفاع الأسعار لفترة تعمؿ عمى زيادة 

يؿ وتنخفض البطالة . وتعتمد صحة الرأييف عمى نوع الأرباح فتزيد الاستثمارات ويزيد التشغ
وحدة التضخـ , فالتضخـ الشديد السريع يضر بالنشاط الاقتصادي بينما قد يكوف التضخـ 

 البطيء المعتدؿ دافعا لمنمو إذا ما صوحب بسياسات اقتصادية رشيدة .
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 التضخم: حساب معدل(_ ه)
  

عار والذي يعني: المتوسط الترجيحي لأسعار يقاس التضخـ بمعيار المستوى العاـ للأس   
والذي يطمؽ عميو معدؿ  ما دولةمجموعة مف السمع والخدمات المستيمكة والمستخدمة في 

عداد رقـ قياسي موحد لمتوسط أسعار إ مف خلؿ عداد المستوى العاـ للأسعارإيتـ و  .التضخـ
لأسعار لمستوى العاـ ا :سعارممستوى العاـ للأل . وىناؾ نوعيفما دولةالسمع والخدمات في 

, وذلؾ عمي الانتاج(تكاليؼ )المنتجيف لأسعارلمستوى العاـ , ا(تكاليؼ المعيشة) المستيمكيف
 النحو التالي:

 
 :(CPI) لمستوى العام لأسعار المستهمكينا -1

 
 ىنا يقصديعمؿ المستوي العاـ للأسعار أو معدلات التضخـ عمي قياس قيمة النقود. و  و  

و كمية السمع والخدمات التي يمكف الحصوؿ عمييا بوحدة النقد ألنقود قوتيا الشرائية بقيمة ا
أي شراء القيـ الاقتصادية وىي تعكس أيضا قدرة النقود عمى المبادلة بأية سمعة   ,كالجنيو مثلً 

ف كؿ لأ يتـ تقدير قيمة النقود مف خلؿ علقتيا بمستوى أسعار السمع والخدمات.و  أخرى.
ليذ يعتبر  ,ف تقيـ بالنقود كونيا وحدة القياس التي تقيـ بيا جميع السمع والخدماتأبد و سمعة لا

أي إننا نفسر القوة  ,نو التعبير النقدي ليذه القيـأو ألقيمة السمع والخدمات  نقدياً  السعر مؤشراً 
 الشرائية لمنقود مف خلؿ ارتباطيا بأثماف السمع والخدمات.

 
العاـ للأسعار )متوسط أسعار السمع الاستيلكية والاستثمارية لذلؾ يعتبر المستوى   

في   ف أي تغير في مستوى الأسعار يعتبر تغييراً أوىذا يعني  د.و لقيمة النق والخدمات( مقياساً 
الارتفاع كمما  نحومستوى أسعار السمع والخدمات  اتجوفكمما  و القوة الشرائية.أقيمة النقود 

ىذا الارتفاع في الأسعار يقود الى جعؿ  أف والسبب ىو لانخفاض.اتجيت قيمة النقود إلى ا
و أقؿ مف السابؽ بنفس المقدار مف النقود أالمستيمؾ يحصؿ عمى كمية مف السمع والخدمات 

كبر مف أإف الحصوؿ عمى نفس الكمية مف السمع والخدمات يحتاج إلى التخمي عف مقدار 
علقة عكسية  توجدتوى العاـ للأسعار. أي ويحصؿ العكس في حالة انخفاض المس النقود.

بيف قيمة النقود والمستوى العاـ للأسعار أي أف قيمة النقود ىي مقموب المستوى العاـ 
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, المستوى العاـ للأسعار, وبما أف معدلات التضخـ ىي المقياس المستخدـ لتحديد للأسعار
  :إذف
 

 111×  )معدؿ التضخـ(عاـ للأسعار/المستوى ال1=  (القوة الشرائية لمنقود)قيمة النقود
 بسط صوره عف طريؽ المعادلة التالية:أويتـ حساب معدؿ التضخـ في     
 
 
 

   (سنت الأساس)لها  سابقتسنت في الوستوى العام لأسعار  – (سنت الوقارنت) هاسنت الوستوى العام لأسعار                            

 %011×        ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــهعدل التضخن =   ــــــــــــــــ

 (سنت الأساس) هستوى الأسعار للسنت السابقت

 

 بصيغت أخري:

   (سنت الأساس)القديوتسنت في الالوستوى العام لأسعار  – (سنت الوقارنت) الجديدةسنت الالوستوى العام لأسعار                            

 %011×        ــــــــــــــــــــــــــــــــهعدل التضخن =   ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 (سنت الأساس)القديوت نت هستوى الأسعار للس

 
 
 
وأصبح في  2117سنة  411 في دولة ما كاف إذا عممت أف المستوي العاـ للأسعار: (1)مثال
لعاـ  (معدؿ التضخـالرقـ القياسي لتكمفة السمع والخدمات )أحسب  451يساوي  2118عاـ 
 عمي قيمة النقود في ىذه الدولة؟ ذلؾ أثرثـ وضح  ؟في ىذه الدولة 2118

 ــــــــــــــــــــــالحل

 

   (سنت الأساس)لها  سابقتسنت في الوستوى العام لأسعار  – (سنت الوقارنت) هاسنت الوستوى العام لأسعار                                    

 %011×   ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ=  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 8102لعام  هعدل التضخن

 (سنت الأساس) هستوى الأسعار للسنت السابقت

 

                                      111 – 111  

 %1121=  %111×   =   ــــــــــــــــــــــــــــ  8102لعام  هعذل التضخن

                                                         111 

 

في سنة  )معدؿ التضخـ( /المستوى العاـ للأسعار1=  (القوة الشرائية لمنقود)النقودقيمة 
 111×  المقارنة
 1 ,22= 111×  1/451=  (القوة الشرائية لمنقود)النقودقيمة 

 مف قيمتيا 1 ,22أي أنو انخفضت القوة الشرائية لعممة ىذه الدولة بما يعادؿ 



 111 

  

 (CPI)وبشكؿ عاـ يمكف حساب معدؿ التضخـ عف طريؽ الأرقاـ القياسية للأسعار    
Consumer price indexالمختمفة,  , وىي التي تدرس التغيرات في أسعار السمع والخدمات

  وتقدر ىذه التغيرات في المتوسط خلؿ فترة زمنية معينة, ومف ىذه الأرقاـ:
 
 :Simple index البسيطالرقم القياسي  -1

 
يقوـ  بإعطاء وزف  , حيثحساب مستوى عاـ للأسعارإلي  الرقـ القياسي التجميعي البسيط وييدؼ

السمع والخدمات التي يستيمكيا المجتمع ويجري اعطاء ذلؾ وفقا لمسح عاـ يدعى  ؿترجيحي لك
 , حيث:مسح ميزانية الأسرة وفقا لمرقـ القياسي لتكاليؼ المعيشة

 
 هجووع أسعار السنت الحاليت                    

  011×  =  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ      البسيطالرقن القياسي التجويعي 

 هجووع أسعار سنت الأساس                          

 
انت أسعار ىذه نفترض وجود مجتمع بسيط ينتج ثلث أنواع مف السمع فقط, بحيث ك(: 2مثال )

 موضحة عمي النحو التالي: 2118,  2117السمع في العاميف 
 
 
 
 
 

ا مع توضيح مالرقـ القياسي التجميعي البسيط  للأسعار موضحاً معدؿ التضخـ  المطموب: أحسب
 ؟حدث لقيمة النقود)القوة الشرائية لمنقود( في ىذ المجتمع 

 
 الحلــــــــــــــــــــــ

 

 مجموع أسعار السنة الحالية                                   
  111×  ػ    ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ=  ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػالرقـ القياسي التجميعي البسيط  
 مجموع أسعار سنة الأساس                                     

 2118عاـ لالأسعار  2117عاـ لالأسعار  السمع
 1,8 1,4 المواد الغذائية

 2,5 2,1 الملبس
 2,5 1,5 الخدمات
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                 1,8  +2,5  +2,1                                  5,4 
 %138,5=   111×   ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ=    ػػػػػػػػػػػػ 111×    ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ                
                 1,4  +2,1  +1,5                                 3,9 

  
  %  38,5 = 111 – 138,5=  111 –معدؿ التضخـ = الرقـ القياسي التجميعي البسيط 

  
مقارنػة بمػا كػاف  %  38,5ارتفػع بنحػو  2118وىذا الرقـ يوضح أف المستوى العاـ للأسػعار لعػاـ  

 )سػنة المقارنػة( 2118عػاـ  جنيػو 138,5 المستيمؾ أصػبح يػدفع أي أف  .2117عميو الحاؿ عاـ 
يػػة السػػمع لمحصػػوؿ عمػػي نفػػس كم (الأسػػاس)سػػنة  2117عػػاـ  كػػاف يػػدفعيا فػػيجنيػػو  111مقابػػؿ 

   ويتضح مف ذلؾ, أف: . والخدمات التي كاف يحصؿ عمييا في سنة الأساس
  111× المحسوب الرقـ القياسي التجميعي البسيط  / 1=  2118سنة  مثلً( لجنيو)ا لمنقود القيمة الشرائية

                             =1 / 138,5 ×111  =1.72   
 

 %.28نخفض بمعدؿ اأي أنو  ,% مف قيمتو السابقة72تساوي  الجنيوقيمة وذلؾ يعني أف 
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 :Weighted index  الرقم القياسي المرجح  -2
 
لا تشير إلى حقيقة تأثر الدخوؿ بارتفاع الرقـ القياسي التجميعي البسيط يلحظ أف طريقة   

غير في , حيث يعطي لكافة السمع والخدمات نفس الأىمية لتقدير مدي التبصورة حقيقية الأسعار
فمثلً تزيد أىمية  ولكف في الواقع أىمية كؿ سمعة تختمؼ عف الأخري, .المستوي العاـ للأسعار

يتـ اعطاء وزف لكؿ سمعة حسب أىميتيا  لذلؾ الغذاء عف الملبس في الحياة اليومية.. وىكذا.
 25%, 31%, 45ىي  الخدمات, الملبس, المواد الغذائية بالنسبة لدخؿ الأسرة, وتصبح أوزاف

 الرقـ القياسي المرجح  وبذلؾ يمكف حساب ,%111%عمي الترتيب, بحيث يكوف مجموع الأوزاف 

 كما يمي:
 

لنفرض أف الأسر تنفؽ أمواليا عمى ثلث سمع رئيسية ىي المواد الغذائية والملبس  (:3مثال)   
 والجدوؿ التالي يبيف الأوزاف الترجيحية كما يمي:, والخدمات

 
11111111أسعار سنة أسعار سنة   لسلعلسلعاا  

((11))  

11111111أسعار سنة أسعار سنة   

((11))  

  الأوساىالأوساى

((11))   

11111111تزجيح عام تزجيح عام    

11××11   

11111111تزجيح عام تزجيح عام    

11××11   

  الوواد الغذائيةالوواد الغذائية
121121 121121 1111  1111  

  

1111  

  الولابسالولابس
121121 121121 1111  1111  

  

1111  

  الخذهاتالخذهات
121121 121121 1111  11211121  

  

11211121  

  1112111121  111111    الزقن القياسي العامالزقن القياسي العام

  

1112111121  

 
  :المطموب

سنة  2117باعتبار سنة  ,2118, 2117يـ يخص ترجيح عامي ق ؽاكمؿ الجدوؿ االساب -1
 سنة المقارنة. 2118الأساس وسنة 

 أوجد الرقـ القياسي المرجح للأسعار. -2
 التضخـ في ىذا المجتمع.معدؿ ما ىو  -3
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 الحلــــــــــــــــــــــ

 :2118, 2117حساب قيـ ترجيح عامي  -1
 

 الأوزاف  x 2117= أسعار عاـ  2117ترجيح عاـ 
 الأوزاف  x 2118= أسعار عاـ  2118ترجيح عاـ 

 الرقـ القياسي المرجح للأسعار: -2
 
 

 2118الرقـ القياسي العاـ المرجح لسنة المقارنة                                    
  111×      ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ=  ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ المرجح للأسعارالرقـ القياسي 

 2117الرقـ القياسي العاـ المرجح لسنة الأساس                                     
     

                        163,5                       
 %141,6=  111×    ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ                

                           115,5                        
 معدؿ التضخـ في ىذا المجتمع. -3

 
  %  41,6 = 111 – 141,6=  111 – المرجح للأسعارمعدؿ التضخـ = الرقـ القياسي 

 
 
 

مقارنػة بمػا كػاف  %  41,6ارتفػع بنحػو  2118وىذا الػرقـ يوضػح أف المسػتوى العػاـ للأسػعار لعػاـ 
 )سػنة المقارنػة( 2118اـ جنيػو عػ 141,6 المستيمؾ أصػبح يػدفع أي أف  .2117عميو الحاؿ عاـ 

لمحصػػوؿ عمػػي نفػػس كميػػة السػػمع  (الأسػػاس)سػػنة  2117عػػاـ  كػػاف يػػدفعيا فػػيجنيػػو  111مقابػػؿ 
 ويتضح مف ذلؾ, أف: . والخدمات التي كاف يحصؿ عمييا في سنة الأساس

  
  111× المحسوب  المرجح للأسعارالرقـ القياسي  / 1=  2118سنة  )الجنيو مثلً( لمنقود القيمة الشرائية

                                  =1 / 141,6  ×111  =1.71  
 

 %.31نخفض بمعدؿ اأي أنو  ,% مف قيمتو السابقة71تساوي  الجنيوقيمة وذلؾ يعني أف 
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 :(PPI) ينالرقم القياسي لأسعار المنتج -2
مسػتوى  قيػاس التغيػر فػيل  Producer Price Index الػرقـ القياسػي لأسػعار المنتجػيف يشػير   

طريقػػػة  بػػػنفس ويقػػػاس .التػػػي تسػػػتخدـ فػػػي العمميػػػة الانتاجيػػػة أسػػػعار السػػػمع الأوليػػػة والسػػػمع الوسػػػطية
 :(CPIالحصوؿ عمى )

 
 سعر السمع في سنة المقارنة                                                  
111×      ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ=  ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ (PPIالرقـ القياسي لأسعار المنتجيف )

 عر السمع في سنة الأساس س                                             
 
التغيػػػر فػػػي تكػػػاليؼ الانتػػػاج, لػػػذلؾ الزيػػػادة إلػػػي  ( PPI) الػػػرقـ القياسػػػي لأسػػػعار المنتجػػػيفويشػػػير   
(PPI ىي مؤشر عمى ) في الفترة التالية لذلؾ )القادمة( أسعار السمع الاستيلكيةارتفاع. 
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  والركودتغير قيمة النقود  المبحث الثاني:       
 

ركود مف الأمراض الاقتصادية الحديثة, لكف ذلؾ لا يعني أف الاقتصاديات القديمة لـ يعتبر ال   
كثيراً  ,وبالتالي .تعرؼ الركود, بؿ تعرضت أكثر الأنظمة الاقتصادية السابقة لمدورات الاقتصادية

لركود الاقتصادي يستمر لعدة سنوات. لكف ظيوره في الوقت الحاضر يختمؼ في الآثار ا ما كاف
 نتائج عف المراحؿ السابقة نظراً لمعلقات الترابطية بيف الاقتصاديات العالمية.وال
 

 :الاقتصادي تعريف الركود -)أ( 
 

عف ىبوط في النمو الاقتصادي لمنطقة أو لسوؽ معيف, الركود الاقتصادي  مصطمحىو يعبر 
الأمر الذي يؤدي  وعادة سبب اليبوط في النمو الاقتصادي نابع مف أف الإنتاج يفوؽ الاستيلؾ

صعب عمى المنتجيف بيع المخزوف, لذلؾ يإلى كساد البضاعة وانخفاض الأسعار والذي بدوره 
إذا أصاب الركود ف ينخفض معدؿ الإنتاج والذي معناه أيدي عاممة أقؿ, وارتفاع في نسبة البطالة.

مر الذي ينعكس ( الأالصناعة قطاعأو  البنوؾ قطاعفي الاقتصاد مثاؿ) أساسي قطاعالاقتصادي 
الركود ىو انخفاض ممحوظ في نشاط لذلؾ,  فتدخؿ بركود اقتصادي. الأخري عمى بقية القطاعات

,  عادية دورة اقتصادية فترة أي السوؽ في جميع مجالات الاقتصاد ويدوـ أكثر مف بضعة أشير
  ويظير في الإنتاج الصناعي والتوظيؼ والدخؿ الحقيقي وتجارة الجممة والتجزئة.

 
الركود حالة طبيعية في الاقتصاد الراسمالي ومير مخطط لو, وسببو ىو عدـ الملئمة بيف ويعتبر 

لاشتراكية لا يوجد ركود اقتصادي بسبب عدـ وجود اقتصاد الإنتاج والاستيلؾ, ولكف في الدوؿ ا
مفتوح وجميع عمميات الإنتاج مراقبة مف قبؿ الحكومة فمف تصؿ أبداً إلى وضع فيو الإنتاج أعمى 
مف الاستيلؾ الا انيا دائماً تتواجد في وضع عكسي وىو مساو للستيلؾ أو اف الإنتاج أقؿ مف 

 ع مف نقص في المواد الضرورية نتيجة كثرة الطمب عمييا.الاستيلؾ الأمر الذي يخمؽ نو 
 

 :الركود خصائص -)ب(
 

حركة تراجعية تتصؼ بالاستمرار الذاتي الناتج عف نقص الطمب في مواجية اتضح أف الركود ىو 
العرض مما يؤدي لانخفاض المستوى العاـ للأسعار وزيادة معدلات البطالة وتراجع معدلات النمو 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D8%B1%D8%A9_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D8%B1%D8%A9_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9
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وبناءً عمى  لمركود في نفس الوقت.يتضمف ىذا التعريؼ الجوىر والأسباب والنتائج و  الاقتصادي.
, ود توضح جوىر الركود وآلية حدوثوالتي تميز الرك توالسمافإف الركود يتميز بالخصائص  ,ذلؾ

 :كما يمي
 
أي لا يؤدي نقص الطمب لمرة واحدة لإحداث  حركة تراجعية تتصف بالاستمرار الذاتي:  - 0

د, بؿ لابد مف وجود نقص مستمر ليشكؿ حركة ذاتية مستمرة تؤدي في نياية المطاؼ الركو 
 لتراجع الطمب الكمي في مواجية العرض الكمي.

 عف مجموعة مفينجـ نقص الطمب الكمي  تراجع الطمب الكمي في مواجهة العرض الكمي: -2
العرض الكمي ويؤدي  تساىـ بشكؿ مباشر في تخفيض حجـ الطمب الكمي مقابؿ التي الإجراءات

, وىذه الإجراءات كما ذلؾ لتراجع حجـ التوظيؼ وانخفاض المستوى العاـ للأسعار وظيور البطالة
 يمي:

 
 تخفيض حجـ الإنفاؽ الحكومي )الجاري والاستثماري(. -
 تخفيض حجـ الاستثمار الخاص. -
 تقييد حركة الائتماف عف طريؽ رفع أسعار الفائدة. -

 
إف تراجع حجـ الاستيلؾ نظراً لانخفاض دخوؿ الأفراد  ام للأسعار:انخفاض المستوى الع -3

يؤدي لتراجع طمبيـ عمى السمع الاستيلكية, وبما أف حجـ العرض لـ ينقص بعد لذلؾ نلحظ 
بداية واضحة في تراجع المستوى العاـ للأسعار لا تمبث أف تتزايد مع انخفاض حجـ الاستثمار 

  ا تتراجع الأسعار بشكؿ تدريجي.وتراجع مستويات الدخوؿ, وىكذ
 

بدأ بتراجع حجـ الطمب الاستيلكي وبدأ الانخفاض  1929فالاقتصاد الأمريكي في عاـ    
الإنتاجي في قطاع السمع الاستيلكية وانخفضت الاستثمارات في قطاع السمع الاستيلكية وتبعتيا 

% عاـ 75إلى  1928عاـ % 111القطاعات الإنتاجية وقد سجؿ تراجع حجـ الاستيلؾ مف 
% عاـ 41إلى  1928% عاـ 111وتراجع حجـ الإنتاج مف السمع الاستثمارية مف  1932
 إف ىذا التراجع يعكس تراجعاً واضحاً في المستوى العاـ للأسعار. .1933

 
إف انخفاض معدلات نمو الاستثمار الناتجة عف  تراجع معدلات النمو وزيادة معدلات البطالة: -4

حجـ الإنفاؽ الحكومي أو الاستثمار الخاص سوؼ تؤدي لتراجع حجـ الطمب الكمي مف تخفيض 
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تراجع معدلات نمو  ,وبالتالي .جية وسوؼ ينتج عف تخفيض الاستثمار تراجع في حجـ الإنتاج
وسوؼ يعقب ذلؾ زيادة معدلات البطالة, فكمما انخفض معدؿ النمو في الاقتصاد  القوميالناتج 
 ادت معدلات نمو البطالة.كمما ازد القومي

 
سالباً في الولايات المتحدة الأمريكية.  1931لقد تراجع حجـ الاستثمار حتى أصبح في عاـ و   

% وتراجع حجـ 51% في فترة الكساد وىبط الإنتاج حوالي 32أما البطالة فقد بمغت حوالي 
% مف 21راً لتصؿ إلى الأجور إلى النصؼ تقريباً أما أسعار الأسيـ والسندات فقد تراجعت كثي

قيمتيا, إف ىذا اليبوط والتراجع في الإنتاج والاستثمار قد أدى لانخفاض المستوى العاـ للأسعار 
 وزيادة معدلات البطالة وتراجع الأجور والاستيلؾ الحكومي والخاص بآف واحد.

 

 :مؤشرات الركود -(ج)
 

ف النمو الاقتصادي السمبي حسب فصميف متتابعيف معف  إف المؤشر الفني لمركود عبارة    
, يفرض خبراء الاقتصاد عدة مقاييس لتحديد ما ( GDPالمحمي الإجمالي لمدولة ) مقياس الناتج

إذا كاف الركود وشيكًا أو يجري بالفعؿ, وتنقسـ ىذه المؤشرات إلى فئتيف: المؤشرات المبكرة 
تصريح عف الركود رسمياً, ربما يكوف والمؤشرات المتأخرة. تتحقؽ المؤشرات المبكرة قبؿ أف يتـ ال

المؤشر المبكر الأكثر شيوعا ىو الانكماش المالي في سوؽ الأسيـ, وعادة تظير الانخفاضات 
ستاندرد اند بورز )( ومؤشر DJIAالصناعي ) (داو جونز)في مؤشرات الأسيـ العامة مثؿ مؤشر 

عندما بدأ السوؽ اليبوط  , 2117قبؿ سبعة أشير مف تشكؿ الركود, وىذا ماحدث عاـ  (511
. تتضمف مؤشرات الركود 2117في أمسطس أي قبؿ أربعة أشير مف الركود الرسمي في ديسمبر 

, ظؿ معدؿ البطالة 2117المتأخرة معدؿ البطالة, وعمى الرمـ أف الركود الكبير بدأ في ديسمبر 
ؿ البطالة اليبوط في % أو أقؿ( بعد أربعة أشير , وبدأ معد5يدؿ عمى التوظيؼ الكامؿ )معدؿ 

 .2119ولـ يستعاد إلا بعد عدة أشير مف انتياء الركود في مايو  2118مايو 
 
 :والانكماش الركودو الكساد التمييز بين  -(د)
 

أقوى وأخطر مف  في حالة تزايد الركود الاقتصادي فاف ذلؾ يؤدي إلى كساد والذي تكوف نتائجو   
ىو  كسادوبناءً عميو, ال. اد ىو ركود عميؽ وطويؿ الأمدالكس , مما يعني أفالركود الاقتصادي

 ,عمى مدى طويؿ في إحدى الاقتصاديات أو أكثر الاقتصادية لأنشطةا مستمرة في انكماش حالة

https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%86%D9%83%D9%85%D8%A7%D8%B4&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%86%D9%83%D9%85%D8%A7%D8%B4&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%B4%D8%A7%D8%B7_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%B4%D8%A7%D8%B7_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A
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ومف سمبيات الكساد , الكساد ىو شكؿ مف أشكاؿ الركود مير العاديةف  الركود وىو أكثر حدّة مف
بسبب الأزمات ( الأصوؿ , وانخفاض فيالبطالة طوؿ مدتو وارتفاع كبير مير طبيعي في نسب

المصرفية أو المالية(, وتقمّص الإنتاج بسبب ضعؼ القدرة الشرائية ويعمؿ المورّدوف والمستثمريوف 
كبيرة وحالات تخمّؼ عف سداد الديوف  إفلس تحدث حالاتكما عمى خفض إنتاجيـ واستثماراتيـ, 

جارة الدولية(, إضافة إلى تقمب قيمة العممة نسبياً خاصة الت)  التجارة السيادية وانخفاض كبير في
فلس  والأزمات المالية الانكماش المالي توتعتبر حالا .انخفاض قيمة العملت بسببب وا 
 .مف العناصر المشتركة التي تتكرر في حالات الكساد لكف لا تحدث عادةً في فترات الركود البنوؾ

 , حيث كؿ منيـ يؤدي للأخر, فعندالكسادو الركود  نتيجة طبيعية لكؿ مف لإنكماشويعتبر ا
الإنكماش عكس ف يحدث الانكماش. تراجع في جميع جوانب الإقتصادالنخفاض و الا استمرار

 .خاصة المواطف أكثر سوءًا مف التضخـ فيو يتسبب بالكثير مف الآثار الجانبية ولكنوالتضخـ, 
 

 الأمريكي لة الركود الاقتصاديحا , وىيأشير حالات الكساد المعروفة شيد القرف العشريفولقد    
أضخـ ركود اقتصادي شيده  , وكاف  الكساد العظيـ أو الكساد الكبيرػػوالمعروؼ ب 1929عاـ 
قد و . 1931أثّر عمى معظـ الاقتصاديات الوطنية في جميع أنحاء العالـ خلؿ عقد  ولقد يخ.التار 

, وسرعاف ما انتشرت الأزمة في 1929انييار بورصة ووؿ ستريت عاـ  بدأ ىذا الكساد عموماً مع
مقاييس الدخؿ والإنتاج  , ىبطت1933و 1929الاقتصادات الوطنية الأخرىبيف عامي 

% )وزادت نسبة 25بنسبة  البطالة % في حيف ارتفع معدّؿ33بنسبة  الولايات المتحدة في القومي
. (% في قطاع الزراعة25% في حيف بقيت النسبة أعمى مف 35البطالة الصناعية إلى حوالي 

الغطاء  نظاـ كافة العملت الرئيسية مف انتقاؿتّـ  فقد ,كاف تأثير الكساد العظيـ طويؿ المدى
 .الذىبي

 

 :الركود علاج -(ه)
 

عػػلج الركػػود الاقتصػػادي لكػػي تسػػاعد ليوجػػد الكثيػػر مػػف الطػػرؽ التػػي يمكػػف أف تتبعيػػا الحكومػػة    
عػػلج لمخػػروج مػػف الركػػود ال ؽطػػر  أفضػػؿومػػف  .سػػتثمارات وحػػؿ مشػػكمة الركػػود الاقتصػػاديالاعمػػى 

الاقتصادي ىو رفع الانفاؽ الحكومي الاستيلكي والذي بػدوره ينقػؿ الػبلد مػف ركػود اقتصػادي إلػى 
المركػػػزي الأمػػػػر الػػػػذي يسػػػػمح لممصػػػػالح والمصػػػػانع  البنػػػػؾحالػػػة نمػػػػو, أو تخفػػػػيض الفائػػػػدة بواسػػػػطة 

الخػػػاص ممػػػا يرفػػػع نسػػػبة بإمكانيػػػة تحمػػػؿ ديػػػف أكبػػػر وأيضػػػاً يخفػػػؼ جاذبيػػػة التػػػوفير لػػػدى القطػػػاع 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D9%83%D9%88%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D9%83%D9%88%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%B7%D8%A7%D9%84%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%B7%D8%A7%D9%84%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%A6%D8%AA%D9%85%D8%A7%D9%86_%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%A6%D8%AA%D9%85%D8%A7%D9%86_%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D9%81%D9%84%D8%A7%D8%B3
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D9%81%D9%84%D8%A7%D8%B3
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%86%D8%AE%D9%81%D8%A7%D8%B6_%D9%82%D9%8A%D9%85%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%85%D9%84%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%86%D8%AE%D9%81%D8%A7%D8%B6_%D9%82%D9%8A%D9%85%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%85%D9%84%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%86%D9%83%D9%85%D8%A7%D8%B4_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%86%D9%83%D9%85%D8%A7%D8%B4_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D9%81%D9%84%D8%A7%D8%B3
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D9%81%D9%84%D8%A7%D8%B3
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D9%81%D9%84%D8%A7%D8%B3
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%83%D8%B3%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D9%83%D8%A8%D9%8A%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%83%D8%B3%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D9%83%D8%A8%D9%8A%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%86%D9%87%D9%8A%D8%A7%D8%B1_%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D9%88%D9%88%D9%84_%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D9%8A%D8%AA_%D8%B9%D8%A7%D9%85_1929&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%86%D9%87%D9%8A%D8%A7%D8%B1_%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D9%88%D9%88%D9%84_%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D9%8A%D8%AA_%D8%B9%D8%A7%D9%85_1929&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%8A%D9%8A%D8%B3_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D8%AE%D9%84_%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%A5%D9%86%D8%AA%D8%A7%D8%AC_%D8%A7%D9%84%D9%82%D9%88%D9%85%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%8A%D9%8A%D8%B3_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D8%AE%D9%84_%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%A5%D9%86%D8%AA%D8%A7%D8%AC_%D8%A7%D9%84%D9%82%D9%88%D9%85%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%8A%D9%8A%D8%B3_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D8%AE%D9%84_%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%A5%D9%86%D8%AA%D8%A7%D8%AC_%D8%A7%D9%84%D9%82%D9%88%D9%85%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%B7%D8%A7%D9%84%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%B7%D8%A7%D9%84%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%BA%D8%B7%D8%A7%D8%A1_%D8%B0%D9%87%D8%A8%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%BA%D8%B7%D8%A7%D8%A1_%D8%B0%D9%87%D8%A8%D9%8A
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مػػػف أىػػػـ طػػػرؽ عػػػلج الركػػػود ف , الاسػػػتيلؾ لػػػدييـ الأمػػػر الػػػذي يػػػدفع السػػػوؽ نحػػػو نمػػػو اقتصػػػادي
 الاقتصادي ىي: 

 
المركػػزي,  البنػػؾوخاصػػة  البنػػوؾقيػػاـ الحكومػػة بتخفػػيض الفوائػػد عػػف الأمػػواؿ المقترضػػة مػػف  -

 إقامة المشروعات الجديدة.مف  الأفكارلكي يتمكف الكثير مف أصحاب 
قيػػاـ الحكومػػة برفػػع الإنفػػاؽ الاسػػتيلكي, ىػػذا الحػػؿ قامػػت الكثيػػر مػػف الػػدوؿ باتبػػاع تمكنػػوا   -

 مف تحويؿ الدولة مف الركود الاقتصادي إلى حالو جيدة ومزدىرة مف النمو الاقتصادي. 
التشػػجيع عمػػى توجػػو الشػػباب نحػػو العمػػؿ فػػي القطػػاع الخػػاص, ىػػذا يػػوفر الكثيػػر مػػف فػػرص  -

حػػؿ مشػػكمة البطالػػة وأيضػػا تخفػػؼ الضػػغط الشػػديد عمػػى العمػػؿ فػػي  العمػػؿ التػػي تسػػاعد فػػي
 القطاع العاـ وتمنع الركود الاقتصادي.

المراقبػػػة الحكوميػػػة, مػػػف أىػػػـ الأسػػػباب التػػػي تػػػؤدي إلػػػى الركػػػود الاقتصػػػادي ىػػػو الاقتصػػػاد  -
المفتػوح, نجػد الػػدوؿ الاشػتراكية لا تعػػاني نيائيػا مػف الركػػود الاقتصػادي بسػػبب قيػاـ الحكومػػة 

اقبة الإنتاج وتسعى إلػى تحقيػؽ التػوازف. العمػؿ بجيػد أكبػر عمػى اسػتقطاب الاسػتثمارات, بمر 
وأيضًا يجب الحرص الشديد عمى استثمارىا, أيضًا يجب الحرص الشديد مػف الحكومػة عمػى 

 مكافحة التيرب الضريبي فيو يساعد كثيرًا في علج الركود. 
 الجديدة التي تتيح فرصة التعامؿ خارج يجب اىتماـ الحكومة بفتح الكثير مف الأسواؽ  -

مما الحدود, فيذا يساعد كثيرًا في تشجيع المستثمريف ورجاؿ الأعماؿ لمعمؿ والنمو والتطور 
 .أثر إيجابي عمى الركود الاقتصادي يكوف لو
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  و التضخم الركوديتغير قيمة النقود  : لثالمبحث الثا      
    
ف أىـ الظواىر الاقتصادية التي تواجػو أي اقتصػاد فػي العػالـ. البطالة مو تعتبر قضيتي التضخـ    

بتوجيػػو  عمػػي اساسػػيا الػػدوؿ فمشػػكمتي التضػػخـ والبطالػػة تعتبػػر مػػف المرتكػػزات الأساسػػية التػػي تقػػوـ
وتحػػاوؿ الحكومػػة دائمػػاً إتبػػاع سياسػػات اقتصػػادية تيػػدؼ إلػػى تجنػػب  .السياسػػات والبػػرامج الحكوميػػة

رار الناجمػػة عنيمػػا. وفػػي كثيػػر مػػف الأحيػػاف تواجػػو حكومػػات الػػدوؿ ىػػاتيف المشػػكمتيف وتقميػػؿ الأضػػ
التػػػي تعػػػاني مػػػف التضػػػخـ أو البطالػػػة العديػػػد مػػػف المظػػػاىرات والإحتجاجػػػات المنػػػددة بعػػػدـ معالجػػػة 

التضػػخـ معػػاً بمػػا يعػػرؼ بظػػاىرة البطالػػة و مشػػكمتي التضػػخـ  وتظيػػرالحكومػػة لمبطالػػة أو التضػػخـ. 
ذا زادت حدتو يطمؽ عالركودي  .ميو التضخـ الركودي أو الركود التضخمي, وا 

 
نػػوع مػػف أنػػواع التضػػخـ الػػذي تكػػوف البطالػػة ملزمػػة لػػو , ففػػي ىػػو  التضػػخـ الركػػوديوبػػالتمي,    

يػػنخفض الطمػب الفعػػاؿ ويػػنخفض معػو مسػػتوى التشػغيؿ لمجيػػاز الإنتػػاجي  فتػرات الركػػود الاقتصػادي
ذا كاف ىناؾ احتكار مف قب ؿ الشركات, فإنيػا سػتكوف ميػر خاضػعة لأيػة فتتزايد معدلات البطالة, وا 

تخفيض أسعار سمعيا وخدماتيا مما يؤدي إلػى ارتفػاع الأسػعار إلػى جانػب ارتفػاع  ضغوط مف أجؿ
 .معدلات البطالة

 
منذ أواخر الستينات بدأت معدلات النمو في الاقتصاد العالمي بالتراجع وأزدادت معدلات البطالة, و 

وىي ظاىرة  Stagflationرت معالـ " التضخـ الركودي" وواكب ذلؾ لييب التضخـ , وظي
فقد أظيرت الدراسات والأبحاث الاقتصادية زيادة معدؿ  جديدة, لـ تعيدىا الرأسمالية مف قبؿ.

التضخـ والبطالة معاً وتراجع معدؿ التضخـ مع معدؿ البطالة, فقد اندمج التضخـ الذي ىو عكس 
يقوؿ أنصار المدرسة . و صادية تدفع ىذيف المتغيريف معاً البطالة معيا وأصبحت الإجراءات الاقت

 الكينزية ما يمي:
 
عنػػػدما يػػػزداد الػػػدخؿ القػػػومي ويػػػزداد الميػػػؿ للدخػػػار ويتنػػػاقص الميػػػؿ  التضػػػخـ الركػػػودي  يظيػػػر  »

للسػػػتيلؾ وتػػػنخفض الكفايػػػة الحديػػػة لػػػرأس المػػػاؿ. فيػػػنقص الاسػػػتثمار وتظيػػػر مشػػػكمة البطالػػػة فػػػي 
 « ويظير الركود إلى جانب التضخـ نتيجة حالة التشغيؿ الكامؿ صفوؼ العماؿ والموارد
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 :التضخم الركودي  أسباب  -)أ( 
 أسباب  التضخـ الركودي  للإجراءات التالية: ترجع

 
 زيادة معدلات التضخـ. -1
التمويػػؿ بػػالعجز ومػػا يرافقػػو مػػف إصػػدار نقػػدي يػػؤدي لزيػػادة زيػػادة الانفػػاؽ الحكػػومي خاصػػة  -2

 .معدلات التضخـ
للسػػػػتثمار والمضػػػػاربة يرفػػػػع  ؿ أجنبػػػػيامسػػػػأمعػػػػدلات الفائػػػػدة بيػػػػدؼ تشػػػػجيع دخػػػػوؿ ر  زيػػػػادة -3

 التكاليؼ ويزيد معدلات التضخـ.
زيػػػادة الميػػػؿ الحػػػدي للدخػػػار وتراجػػػع الميػػػؿ الحػػػدي للسػػػتيلؾ سػػػوؼ يسػػػاىـ فػػػي تخفػػػيض  -4

 الطمب الكمي مما يؤدي لتراجع حجـ الاستثمار الصناعي والانتاجي.
ديػػة لػػرأس المػػاؿ سػػوؼ يسػػاىـ فػػي تخفػػيض حجػػـ الاسػػتثمار وزيػػادة إف انخفػػاض الكفايػػة الح -5

 أعداد العاطميف عف العمؿ.
إف اتبػػػػاع بعػػػػض الإجػػػػراءات التقشػػػػفية عنػػػػد تبػػػػدؿ الأحػػػػزاب الحاكمػػػػة يػػػػؤثر عمػػػػى الخػػػػدمات  -6

الاجتماعيػػة, وبالتػػالي يسػػاىـ فػػي تخفػػيض حجػػـ الانفػػاؽ الاجتمػػاعي, وتخفػػيض حجػػـ فػػرص 
 العمؿ الجديدة.

 نولوجيا جديدة لفقداف العماؿ بشكؿ مستمر لوظائفيـ.يؤدي إدخاؿ تك -7
 

حػػدة تتغيػػر وتتبػػدؿ او ىرة الركػػود وظػػاىرة التضػػخـ ظػػاىرة إف ىػػذه الإجػػراءات قػػد جعمػػت مػػف ظػػا
نتيجػػة تحػػرؾ أحػػد الأسػػباب التػػي قػػد لا تمػػت لمثػػاني بصػػمة حتػػى جعمػػت منيػػا ظػػاىرة اقتصػػادية 

 نامية في فترة الإصلح الاقتصادي.مرضية في الدوؿ المتقدمة وقد امتد أثرىا لمدوؿ ال
 

 العلاقة بين التضخم والبطالة : -)ب(
 

كقاعدة عامة ىناؾ علقة عكسية بيف معدؿ التضخـ ومعػدؿ البطالػة, وىػذه العلقػة أوضػحيا   
. فيمػػػا يعػػػرؼ باسػػػـ منحنػػػى فيميػػػبس كمػػػا يتضػػػح مػػػف Philipsالاقتصػػػادي البريطػػػاني)فيميبس( 

جػػد فيميػػبس أف الأجػػور ترتفػػع بشػػكؿ مممػػوس عنػػد انخفػػاض معػػدؿ حيػػث و  التػػالي,الرسػػـ البيػػاني 
 البطالة, وأنيا تنخفض بشدة عندما ترتفع معدلات البطالة.
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 (: العلاقة بين التضخم والبطالة )منحني فيميبس(1شكل رقم )                                       

 
 

    
ي لذلؾ ىو أف زيادة مستوى الطمب الكمي في اقتصاد ما يؤدي إلى زيػادة حجػـ والتحميؿ الاقتصاد  

مػرائيـ بػأجور مرتفعػة, ونتيجػة لػذلؾ ترتفػع  ىذا الاستثمار, و  يؤدي إلى خمؽ فػرص عمػؿ جديػدة وا 
تكػػاليؼ الإنتػػاج ممػػا يسػػبب  ارتفػػاع الأسػػعار ) زيػػادة معػػدؿ التضػػخـ ( والمعػػروؼ أف  خمػػؽ فػػرص 

أمػػػا فػػي حالػػػة الركػػػود والكسػػاد فيقػػػؿ حجػػػـ الاسػػػتثمار  فػػاض معػػػدؿ البطالػػػة .عمػػؿ جديػػػدة يعنػػػي انخ
ولكػػػف  وتػػػزداد معػػػدلات البطالػػػة وتػػػنخفض الأجػػػور والأسػػػعار ممػػػا يعنػػػي انخفػػػاض معػػػدؿ التضػػػخـ.

قضػػية العلقػػة العكسػػية بػػيف التضػػخـ والبطالػػة لػػـ تثبػػت صػػحتيا باسػػتمرار فقػػد شػػيدت الكثيػػر مػػف 
بيػػر فكانػت ىنػػاؾ معػدلات بطالػػة كبيػرة , ومعػػدلات تضػخـ ممموسػػة الػدوؿ الحػالتيف سػػوياً  وبشػكؿ ك

 .أيضا , وقد سميت ىذه الحالة بالركود التضخمي أو التضخـ الركودي 
 
 
 :علاج التضخم الركودي -)ج( 

 
إف العمػػػؿ السياسػػػي فػػػي ظػػػؿ الديمقراطيػػػة يتمتػػػع بحساسػػػية عاليػػػة نظػػػراً لحاجػػػة السياسػػػي لاتخػػػاذ   

كانػػػػت تخػػػػالؼ الموضػػػػوعية المطموبػػػػة فػػػػي الاقتصػػػػاد القػػػػومي,  قػػػػرارات ترضػػػػي النػػػػاخبيف حتػػػػى لػػػػو
فاستخداـ السياسة التوسعية يؤدي إلى زيادة التضخـ واستخداـ السياسة الانكماشية يػؤدي إلػى زيػادة 
معػػدلات البطالػػة, لػػذلؾ حاولػػت السياسػػات الاقتصػػادية إيجػػاد التوافػػؽ بػػيف محاربػػة البطالػػة ومحاربػػة 

خاصػة بعػد انييػار منحنػي  معػاً  يور الارتفاع المولبي لمتضخـ والبطالػةظبالتضخـ, وانتيت القرارات 
 (.2. كما ىو في الشكؿ رقـ )فيميبس

 هعدل التضخن    

18% 
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 الارتفاع المولبي لمتضخم والبطالة(: 2شكل رقم )                                       

 

 
يلحػػظ بػػأف اسػػتخداـ سياسػػة توسػػعية , حيػػث العلقػػة بػػيف التضػػخـ والبطالػػة (2الشػػكؿ رقػػـ ) يوضػػح

إلػػػػػى  A1 لتضػػػػػخـ وتخفػػػػػيض البطالػػػػػة حيػػػػػث ينتقػػػػػؿ الاقتصػػػػػاد مػػػػػف وضػػػػػعسػػػػػوؼ يػػػػػؤدي لزيػػػػػادة ا
وعنػػػػػدما تميػػػػػؿ السياسػػػػػة الاقتصػػػػػادية إلػػػػػى الانكمػػػػػاش نلحػػػػػظ بانتقػػػػػاؿ الاقتصػػػػػاد إلػػػػػى  B1 وضػػػػػع
فتػػػزداد البطالػػػة ويػػػزداد معيػػػا التضػػػخـ لكػػػف بمعػػػدلات أقػػػؿ ثػػػـ تظيػػػر اتجاىػػػات جديػػػدة  A2 الوضػػػع

وىكػػػذا مػػػف خػػػلؿ السياسػػػات  B2 لػػػى الوضػػػعإ A2 تطالػػػب بالتوسػػػع فينتقػػػؿ الاقتصػػػاد مػػػف الوضػػػع
الانكماشػػية والتوسػػعية يتصػػاعد معػػدؿ التضػػخـ البطالػػة معػػاً, وذلػػؾ عمػػى شػػكؿ زيػػادة حمزونيػػة وقػػد 

 .1981ػ  1959نسا خلؿ الفترة مف ظيرت ىذه الحالة في الولايات المتحدة وفر 
 
 



 
 الجزء الثاني

 البنــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــوك     
 

 : البنوك التجارية السادسالفصـل    
 : البنك المركزي السابعالفصـل    
 السياسة النقدية: الأهداف, الأدوات, الاستراتيجية: الثامنالفصـل    
  الإطار النظري لسوق الأوراق المالية: التاسعالفصـل   

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

  دساالسالفصـل 
 ة ــــــــــــــــــــوك التجاريــــــــــــــــــــــــالبن     

 
 المختلفة.   البنوك وأشكالهاالمبحـث الأول:  

 . البنوك التجارية وعملية خلق الائتمان المبحث الثاني:
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 دسالساالفصل  
 ة  ــــــــــــــــوك التجاريـــــــــــــــــــــــالبن 

 تمهيد : 
 

وفقا لتعريفً بالهفٍوم الأوسع ىطاقا، يشهل القطاع الهصرفي البىوك التجارية وبىوك الاستثهار    
والبىوك الهتخصصة في توجيً التهويل ىحو قطاع هعين، وهؤسسات التهويل الأصغر، 

والبىوك ٌي هؤسسات هصرفية هىظهة تقوم بدور الوسيط بين  لأخرى ذات العلاقة.والهؤسسات ا
طرف أول يتهثل في الأفراد والهؤسسات التي تقوم بالادخار الذي يتهثل في الأىواع الهختمفة هن 
الودائع، وطرف ثاىي يتهثل في الأفراد والهؤسسات التي تقوم باقتراض ٌذي الهدخرات في صورة 

 هن القروض .  أشكال هختمفة
 
وتوفر البىوك لعهلائٍا أىواعاً هن التهويل سواء طويل الأجل أو قصير الأجل هن خلال العديد   

ا لعهلائٍا، عمِ سبيل الهثال وليس  هن الهىتجات الهصرفية وأىواع التسٍيلات الائتهاىية التي توفرٌ
صدار خطابات الضهان والاعتهادات اله ستىدية التي توفر الحصر، السحب عمِ الهكشوف وا 

تهويلًا قصير الأجل يهكن الحصول عميٍا هن ىفس البىك الذي تتعاهل هعً الهىشأة بصفة هىتظهة 
 حيث تحتفظ الهىشأة بحساباتٍا وتعاهلاتٍا الهصرفية. 

 
أها التهويل طويل الأجل، فيكون عادة في شكل قروض هصرفية لهدد تزيد عمِ العام قد تهتد   

لفترات أطول حسب ىوع واحتياجات الهىشأة. وتحتاج الهوافقة عمِ هىح إلِ خهسة أعوام أو 
القرض إلِ توافر القوائم الهالية والهستىدات الخاصة بالهىشأة، بالإضافة إلِ العديد هن الهىاقشات 
والهفاوضات هع البىك للاتفاق عمِ شروط القرض وأساليب السداد والفائدة الهتفق عميٍا، وكذلك 

الضهاىات في شكل أصول أو خطابات ضهان يحق لمبىك تسييمٍا في حالة  إلِ توافر بعض
 التعثر. 

 
ن ٌذا الضهان لصالح البىك حتِ يتوفر لمبىك أصول ذات قيهة هقابل هبمغ     وعادة يتم رٌ

القرض الههىوح لمعهيل. ويعُد العهيل هتعثرًا في حالة التأخر عن السداد وعدم القدرة عمِ إعادة 
بىك. لذا يسعِ البىك عادة لمحصول عمِ ضهاىات إضافية كأسموب لإدارة جدولة ديوىً هع ال

 الخاصة بً وتقميل الخسارة إلِ الحد الأدىِ في حالة التعثرالهخاطر 
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في الاقتصاديات الحديثة، حيث كمها زاد حجم التعاهل هع البىوك  وتمعب البىوك دورا أساسياً    
وصحة الجاىب الىقدي  في ٌذي الدولة الأسواق الهالية كىسبة هن الإقتصاد كمها دل ذلك عمي تقدم

  للاقتصاد هها يىعكس بالإيجاب عمي الجاىب الحقيقي لٍذا الاقتصاد.
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 المختلفةأشكالها  البنوك و المبحث الأول:  
    

تُشير الهصادر التاريخيّة إلِ أن ىشأة البىوك تعود إلِ العصر البابميّ، فترجح الآراء إلِ أنّ     
ويوجد رأي  .بالعراق في هديىة سيبار بالقُرب هن ىٍر الفرات في التاريخ، تم تأسيسًبىك  أقدم
ىشر الإغريق فن الصرافة  حيثيشير إلِ أن وجود البىوك يعود إلِ العصر الإغريقيّ؛  ،آخر

الذي أخذي الروهان عىٍم، وتزاهن ظٍور البىوك التجاريّة هع اىتشار الىقود الورقيّة؛ لذلك يُعدّ 
 .الشكل الأول لٍذي البىوك هحلات الصرافة التي كاىت تتعاهل بشراء وبيع العُهلات

 
م بهديىة البىدقيّة، ولاحقاً أُسس بىك في هديىة 5557أُسس أول بىك تجاريّ في عام لقد و     

هىذ القرن الثاهن عشر و م، وهن ثمّ اىتشرت البىوك في كافة دول العالم. 5669أهستردام في عام 
هع ظٍور  الهيلاديصار عدد البىوك يزداد بشكل تدريجيّ، وفي القرن التاسع عشر  دي،الهيلا

الثورة الصىاعيّة في أوروبا؛ أدّى ذلك إلِ دخولٍا في عصر الإىتاج الذي احتاج إلِ الكثير هن 
الهال، فظٍرت الحاجة إلِ وجود بىوك تشبً الشركات الهساٌهة التي اىتشرت أعهالٍا بشكل 

دفعٍا إلِ افتتاح فروع لٍا، كها شٍدت ٌذي الفترة ظٍور بىوك هُتخصصة في  كبير؛ ههّا
 الائتهاىات الصىاعيّة، والزراعيّة، والعقاريّة. 

 
عديد هن التحدّيات، فتهيّزت بالتطور وتجدّد شٍدت البىوك  ،خلال القرن العشرين لمهيلادو    

ظٍور الابتكارات الحديثة في هجال  الأعهال الذي ظٍر في العديد هن الهجالات الأساسيّة، هثل
التكىولوجيا، واستخداهٍا في تقديم الخدهات الهصرفيّة، وتوفير هىتجات حديثة هرتبطة هع 

الإلكتروىيّة في تطوير طُرق التداول  التطورات في السوق الهاليّ، والاعتهاد عمِ الوسائل
  الهصرفيّ.

 
اىين والأىظهة التي تحكم عهمٍا، والتي تتباين تختمف التعاريف الخاصة بالبىوك باختلاف القو و   

، كها تختمف طبيعة ىشاط ٌذي البىوك وشكمٍا القاىوىي، لذا فان هن لأخري دولةوتختمف هن 
شكالٍا  الصعوبة بهكان إيجاد تعريف شاهل لٍا هن الىاحية القاىوىية عمِ اختلاف أىواعٍا وا 

عهل ٌذي الهؤسسات وبوجً عام، يهكن تعريف  ولكن تبعاً لطبيعة .والقواىين التي تحكم إعهالٍا
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هؤسسة لٍا تصريح هن الجٍات الحكوهية فِ الدولة لقبول الودائع وهىح القروض البىك عمي أىً 
دارة الثرواتألمشركات   .و الأفراد ودفع قيهة الشيكات وتقديم خدهات تحويل العهمة وا 
 

شخص طبيعي أو اعتباري يكون عهمً كل  في القاىون بأىً البىكعرف الهشرع الهصري ولقد    
أي شخص طبيعي أو . أي أىً جلأالرئيسي قبول الودائع هن الجهٍور تدفع تحت الطمب أو بعد 

 اعتباري يزاول أي عهل هن الأعهال الهصرفية بصفة أساسية، والأعهال الهصرفية ٌي:
 
 أعهال تسمم الىقود كودائع جارية أو ثابتة. .5
 الاعتهادات )البسيطة والهستىدية(. فتح الحسابات الجارية وفتح .2
 إصدار خطابات الضهان. .3
ا هن الأوراق ذات القيهة. .4  دفع وتحصيل الشيكات أو الأواهر أو أذون الصرف وغيرٌ
ا هن الأوراق التجارية. .5  خصم السىدات )لأهر( والكهبيالات وغيرٌ
   أعهال الصرف الأجىبي )تبديل العهمة(. .6

  :الجهاز المصرفي عناصرأولًا: 
يمعب الجٍاز الهصرفي دوراً ٌاهاً في الاقتصاد عمي الهستوي القوهي والعالهي. ويىصرف    

الجٍاز الهصرفي  إلي خميط هن البىوك هختمفة الأغراض، حيث يشير هفٍوم الجٍاز الهصرفي
الواسع إلي البىك الهركزي والبىوك بأىواعٍا الهختمفة، فضلًا عن بقية الهؤسسات الهالية  بهعىاي

هصرفية الوسيطة الأخري. بيىها يشير هفٍوم الجٍاز الهصرفي بالهعىي الضيق إلي البىك وال
الهركزي والبىوك التجارية وذلك لها لٍا هن تأثير في الىشاط الهصرفي والاقتصادي. وفي الوقت 

أو  يتكون الجٍاز الهصرفي في أية دولة هن هجهوعة هن الوحدات تسهِ البىوكالهعاصر، 
 :ها يمي البىوك لتشهلٌذي عدد أشكال ، وتتالهصارف

  
 .)سيتم تىاولً بشكل هفصل( البىك الهركزي -5
 البىوك التجارية. -2
 التسميف(. –العقارية  –الزراعية  –البىوك الهتخصصة )الصىاعية  -3
 بىوك الاستثهار -4
 البىوك الإسلاهية. -5
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 ثانياً: أشكال البنوك المختمفة:
 
هن بىوك تجارية،  تتعدد أشكال البىوكسابق عرضٍا، ال بىاءً عمي، عىاصر الجٍاز الهصرفي   

، ويهكن توضيح ٌذي الأشكال الهتىوعة البىوك الإسلاهيةالبىوك الهتخصصة، بىوك الاستثهار، 
 لمبىوك، عمي الىحو التالي:

 
 (:Commercial Banksالبنوك التجارية ) -(أ)
 

     التجاريتعريف البنك : 
 

في  بصفتً تاجراً  اىية غير هتخصصة تتعاهل في أسواق الىقدهؤسسة هالية ائته البىك التجاري
غالبا ها يأخذ شكل شركات الهساٌهة أو ذات الهسئولية الهحدودة،  ،الديون أو في الىقود والائتهان

يشكل الائتهان قصير الأجل ، و وغالبا ها يدار بالأسموب التجاري الذي يٍدف إلِ تعظيم الربح
 عهلاء، لأىٍا تحرص عمِ سرعة تدوير رأس هالٍا وتعظيم أرباحٍا.الىسبة الأكبر هن قروضٍا لم

 
 ويشير التعريف السابق الِ ها يمِ:

 
تقبل البىوك التجارية جهيع اىواع الودائع وهن ثم فٍِ تتيح لمهدخرين فرص عديدي لاستثهار  -

 هدخراتٍم فِ فرص استثهارية قصبرة الأجل.
ية لجهيع العهلاء هن هختمف القطاعات، أفراد،هىشآت تقدم البىوك التجارية خدهاتٍا الهصرف -

 أعهال، حكوهة.
تهىح البىوك التجارية أىواع هختمفة هن القروض لآجال عديدة، قصيرةأوهتوسطة أوطويمة  -    

 فرصا هتىوعً لمهقترضين.    الأجل هها يتيح 
 ة،خدهية،تجارية.يهكن لمبىوك التجارية تهويل جهيع اىواع الهشروعات صىاعية، زراعي -    
بالاضافة لمخدهات الهصرفية التقميدية السابقة، تقدم البىوك التجارية العديد هن الخدهات غير  -     

التقميدية هثل الخدهات الآلية وخدهات دراسات الجدوى والاستشارات الهالية، والخدهات 
 الشخصية لعهلائٍا.

وقصر آجالٍا في  ىسبياً  ضآلة هبالغ القروضتتهيز عهميات البىوك التجارية بالسرعة ىظرا ل -  
 الغالب.
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  :أبرز وظائف البنوك التجارية 
 تؤدي البىوك التجارية وظائف )خدهات( عديدة وهتىوعة هىٍا:  -
 الاحتفاظ لمعهلاء بالثروات والأوراق الهالية في خزائن خاصة. –تمقي ودائع الأفراد ت -
 دفع كافة التزاهاتً الهالية. الىيابة عن العهيل في –إعطاء خطابات الضهان  -
تهتمك ، أي تجهيع الهدخرات الخاصة ووضعٍا في هتىاول يد الهقترضين –خمق الائتهان  -

 .القدرة الفائقة عمِ خمق الىقود الهصرفية
 

تعتبر البىوك التجارية هن أٌم وأقدم الهؤسسات الهالية الوسيطة التِ تتهثل وظيفتٍا لذلك،    
والحكوهة ثم  هال،عع التوفير للأفراد، وهىشآت الأائائع الجارية والأجمة وودالرئيسية فِ قبول الود

اعادة استخداهٍا لحسابٍا الخاص فِ هىح الائتهان والعهميات الهالية الأخرى لموحدات الاقتصادية 
 غير الهصرفية.

 
 (:Specialized banks) المتخصصةالبنوك  -(ب)
 

       :تعريف البنك المتخصص 
الهتخصصة ٌي التي يتخصص كل واحد هىٍا في هىح الائتهان لقطاع هعين هن  البىوك   

الهصرفية لخدهة ىشاط اقتصادى  . لذلك يوجً عهمياتًقطاعات الىشاط الاقتصادي في الدولة
، حيث جل ىسبياً تهويل طويل الأبتوفير بٍذي البىوك  سياسة الاقراض الخاصة . كها تتهيزهحدد

طويل الأجل الىسبة الغالبة لها تهىحً البىوك الهتخصصة هن قروض يهثل الائتهان )القروض( 
 .5 للأفراد والهشروعات

 
  المتخصصةأبرز خصائص البنوك : 
لا تتمقِ البىوك الهتخصصة الودائع هن الأفراد وتعتهد فِ توفير هصادر التهويل عمِ  -

ا،س الهال الخاص بٍا، بالإأر  وها تحصل  ضافة الِ السىدات طويمة الأجل التِ تصدرٌ
 عميً هن قروض هن الهؤسسات الهالية الأخرى وخاصة البىك الهركزى والبىوك التجارية.

                                                 
6
 صصت فٍ ٍصر :اىبْىك اىَتخوٍِ أبرز َّارج  

 اىبْل اىعقاري اىَصري، وبهذف اىً تىفُر اىتَىَو اىلازً ىلاستثَار اىعقارٌ. -

 . بْل اىتَُْت اىصْاعً وهذفه تىفُر اىتَىَو اىلازً ىيَشروعاث اىصْاعُت. 

 . بْل اىتَُْت والائتَاُ اىسراعً وبهذف اىً تىفُر اىتَىَو اىلازً ىلاستثَار اىسراعً واىثروة اىحُىاُّت.

 . بْل تَُْت اىصادراث وبهذف اىً تىفُر اىتَىَو اىلازً ىتَىَو عَيُاث اىتصذَر.

 . بْل الاسناُ وبهذف اىً تىفُر اىتَىَو اىلازً ىلافراد ىشراء اىَسامِ والاستثَار فً عَيُاث اىبْاء. 
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غالبا ها يتم اىشاء البىوك الهتخصصة لتحقيق أٌداف قوهية هحددة هثل بىك التىهية  -
والائتهان الزراعِ وتتعاون هع الدولة حتِ تتهكن هن تقديم القروض بأسعار فائدة أقل هن 

 ارية.البىوك التج
فِ كثير هن الأحيان قد تدخل البىوك الهتخصصة فِ عهميات الاستثهار الهباشر هثل بىك  -

 الاسكان.
ليس لمبىوك الهتخصصة قدرة عمِ خمق الىقود الهصرفية، لأىٍا لا تتمقِ ودائع هن الأفراد،  -

 .ولا تقوم بدور الوسيط الهالي في عهمية الائتهان بين الهودعين والهقترضين
بىوك الهتخصصة بالبطء في تىفيذ عهمياتٍا وكثرة الإجراءات والضهاىات التي تتهيز ال -

ذا يستمزم هىٍا  تطمبٍا هن عهلائٍا ىظراً  لضخاهة القروض التي تهىحٍا وطول آجالٍا، وٌ
التأكد هن هلاءة العهيل وهن دراسة جدوى الهشروع الذي تهولً، وهن قدرة الهشروع عمِ 

 .الوفاء بالقرض
 
  ك المتخصصة في الجهاز المصرفي لمدولة: أهمية البنو 
تأتي البىوك الهتخصصة هن حيث درجة أٌهيتٍا في الجٍاز الهصرفي لمدولة في الهرتبة الثاىية    

البىوك الهتخصصة في الجٍاز الهصرفي . ولكن لا يقمل ذلك هن أٌهية بعد البىوك التجارية
 أٌهيتٍا هن الوجوي التالية: تكتسب ، حيثلمدولة

 
 لأىٍا بطبيعتٍا لا تدر عائداً  ،طويل الأجلالتهويل ود بعض هجالات الاستثهار التي تطمب وج -

ا يهكّن هن خدهة واستٍلاك قروض تهويل إىشائٍا وهن ذلك هثلا: استصلاح واستزراع سريعً 
الأراضي، وهن الصعب عمِ البىوك التجارية تهويل هثل ٌذي الهجالات، لأىٍا تتعاهل في ودائع 

التي ٌي في غالبيتٍا ودائع قصيرة الأجل أو تحت الطمب والتي لا يستطيع البىك التجاري الأفراد 
أن البىك التجاري لكي يعظم أرباحً يفضل هىح  بالإضافة إليرفض طمبات العهلاء بسحبٍا، 

الائتهان قصير الأجل، وهن ٌذا الوجً تأتي أٌهية الدور الذي يمعبً البىك الهتخصص في هىح 
 ويل الأجل.الائتهان ط

تتطمب بعض العهميات الاستثهارية خبرات خاصة بدراسة جدوى الهشروع الهطموب تهويل  -
ي خبرات  يحسن للأفراد تركٍا لجٍة التهويل، التي هن  إىشائً، ودراسة حالات السوق، وٌ

 الهرغوبالهفترض أن تكون أكثر خبرة ودراية، فيها لو كاىت هتخصصة في الىشاط الاقتصادي 
 الهشروع الاستثهاري في هجالً. إقاهة



 643 

يتطمب الىشاط الزراعي عمِ وجً الخصوص إىشاء فروع كثيرة لبىوك الائتهان الزراعية في  -
هختمف القرى والىواحي، إضافة إلِ إىشاء الكثير هن الهخازن لتشوين وتخزين أدوات الاىتاج 

و الأهر الذي تعزف الزراعي هن بذور وأسهدة وهبيدات حشرية وعدد وآلات هيكاىيكية زر  اعية، وٌ
 عىً البىوك التجارية لتكاليفً الباٌظة، ويىبغي أن تتولاي البىوك الهتخصصة.

 
 (:Investment banks) الاستثماربنوك  -)ج(

 
   الاستثماربنك تعريف : 

تجىي عائداتٍا هن  ، فٍيىك الاستثهار ٌو بىك هتخصص أساساً فِ التعاهل فِ الأوراق الهاليةب
و الحكوهات عن طريق التعاهل في الأوراق الهالية وطرحٍا في السوق الرأسهالي سواء الشركات 

الجٍة الهصدرة للأوراق  وتعتبر البىوك الاستثهارية حمقة وصل ها بينكاىت أسٍم أو سىدات. 
الهالية والجهٍور الهستثهر، وتسٍل عهميات الاىدهاج، وتعهل كهستشار هالي لمعهلاء هن 

 .فةالهؤسسات الهختم
 

  الاستثماربنك أبرز وظائف : 
ودائع هن العهلاء إىها ٌي بىوك ٌدفٍا الأساسي تقديم  والبىوك الاستثهارية عادة لا تقبل -

 الخدهات الاستثهارية لمشركات والأشخاص ذوو الهلاءة الهالية العالية. 
فِ صورة  حيث تقوم بىوك الاستثهار بشراء الاوراق الهالية ،التعاهل فِ الأوراق الهالية  -

صفقات ضخهة )أسٍم وسىدات( ثم تقوم باعادة ببع ٌذي الأوراق لصغار الهستثهرين بكهية 
 كبيرة.

القيام بوظيفة بيوت السهسرة هن حيث القيام ببيع وشراء الأوراق الهالية ببورصة الأوراق   -
 .الهالية ىيابة عن العهلاء

لأوراق الهالية( لجهع الأهوال الشركات عمِ الوصول إلِ أسواق رأس الهال )سوق ا ساعدت -
ا هن الاحتياجات.   لمتوسع أو غيرٌ

تقوم بوظيفة وكيل الهكتتبين عن طريق تسويق الاوراق الهالية لمشركات عىد اصدار الأسٍم  -
 اوالسىدات بغرض توفير التهويل طويل الأجل لٍذي الهىشآت.
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 (:Islamic banks) سامميةالابنوك ال -(د)

في اقتصاد الدول الإسلاهية هها يفسر الاىتشار  و بارزاً  هؤثراً  سلاهية لاعباً صبحت البىوك الاأ   
الذي تعرفً حتِ أضحت حقيقة واقعة ليس في واقع الأهة الإسلاهية فحسب بل  والىهو الكبير

ىظيرتٍا ب هقارىة تعتبر البىوك الإسلاهية تجربة حديثة العٍد ىسبياً و  .2أيضا في باقي دول العالم 
 .ةالتقميدي

  
 امميالاسبنك تعريف ال : 

فالبىك الاسلاهِ يقوم  يعتبر البىك الاسلاهِ هن بىوك الاستثهار بالهعىِ العام لهفٍوم الاستثهار.
بالاستثهار الهباشر عن طريق اىشاء الهىشآت الاقتصادية لههارسة الىشاط الزراعِ والصىاعِ 

و أو الهضاربة،أِ رأس الهال ها الهساٌهة بشكل هباشر فإوالتجارى. ويتم ذلك عن طريق 
وىظاهٍا  ء البىوك الاسلاهيةيىص قاىون إىشاو  الهرابحة،أو الهشاركة التِ تىتٍِ بالتهميك.

 ، وعمِ عدم التعاهل بالفائدة أخذاً الاسلاهية الأساسي صراحة عمِ الالتزام بهبادئ الشريعة
 .وعطاءً 

 
، فٍي تقوم بقبول وعطاءً  أخذاً هل بالفائدة فمسفة البىوك الإسلاهية عمِ هبدأ عدم التعا وتستىد   

ىها  الودائع الهعروفة في البىوك التقميدية دون استخدام سعر الفائدة كعاهل تعويض لمهودعين، وا 
تستبدلٍا بحصة هن الربح. كها تعهل الهصارف الإسلاهية عمِ توظيف ٌذي الودائع في الهجالات 

ا الشريعة الإسلاهية، هن خلال أس البىوك الإسلاهية ٌي ف .اليب هشروعة أيضاً التي تجيزٌ
هؤسسات هالية تقوم بدور الوساطة الهالية بين فئتي الهدخرين والهستثهرين، و ذلك في إطار 
صيغة الهضاربة الشرعية القائهة عمِ هبدأ الهشاركة في الربح والخسارة، إضافة الِ ههارستٍا 

 .يةلمخدهات الهصرفية الهىضبطة فِ إطار العقود الشرع

                                                 
1

، أصبح ىيبْىك الإسلاٍُت شعبُت فٍ اىعاىٌ 1113بحيىه عاً و .ث اىعربُت اىَتحذةاىََارساث اىَصرفُت الإسلاٍُت خلاه فترة اىسبعُُْاث فٍ ٍصر واىسعىدَت والإٍارابذأث  

 . ،  بو تٌ تطبُق بعض اىَْتجاث اىَصرفُت اىخاصت باىبْىك الاسلاٍُت فٍ بعض اىذوه الأجْبُت ٍثو برَطاُّااىعربٍ ودوه ٍثو ٍاىُسَا
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 الائتمانعملية خلق  البنوك التجارية و المبحث الثاني:  
    
بعد التعرف عمي البىوك بأشكالٍا الهختمفة وأبرز وظائفٍا وخصائصٍا، سيتم الىظر في أبرز    

ي عهمية خاصة البىوك التجاريةالعهميات التي تقوم بٍا البىوك  أو خمق  الائتهان خمق، ألا وٌ
 .الودائع

 
، الهجتهعات هو هجتهع لأُن لأٌهية الدور الذي تمعبً الىقود في الاقتصاد القوهي لقد كاو   

 ذُـال رـالخطي َلمدَر الأقتصادُ الىشاط هستَُ عمِ الىقَد كهية ِـف الىقصاو أَ َلتأثيرالزيادة
 رـأث كـذل للك كان، لمدَلة الاقتصادية السياسة وبالتالي الىقَد كهية التأثيرعمِ فِ البىَك تمعبً

 لهَالحهاية أ فيًالهصر لالأعها لتىظين َاضحة بصَرة الحكَهات لتدخ ضرَرة ِـف
 ٌِ التجارية البىَك ووبها أ أخري. لذلك، ىاحيًهن  الأقتصاديً َضاعوالأ، ىاحيً هو الهَدعيو
 هو ةـههكى ىفقة لقأب رباحلأا هو ههكو قدر أكبر تحقيق ساسِلأا ٌدفٍا، هالية رأس هشرَعات

 لهراقبتٍا الدَلة للتدخ العان ايـالاتج كان ـالَدائع ىقَد خمقٍا اَ لهصرفيةا اــــتٍخدها تقدين لخلا
   البىك الهركزي. طريق عو
 الدائىية) أو الودائع الهصرفية ٌىاك اعتقاد غريب لدي الكثيرين عىد التفكير في الائتهانو    

 عمِ ليعهأو  يضعف ئشأو  ء عب ٌِ اىها الهديَىية وأ الكثيرَو يعتقدحيث ، ية(َالهديَى
 َـٌ حيث هفيد شئ ىٍاأ عمِ الدائىية الِ يىظرَو الَقت ىفس َفِ ،القوهي الاقتصاد تأخير

 او يعمهَوها دـعى القمق يصيبٍن َلكو ،الهصرفية الَدائع تزداد حيث ،لمتجارة اةـالحي رياوـش
  6 هديَىيتٍن دازدـت ستٍمكيوـالهأو  لاـالاعه شأتـهىأو  الحكَهة

 
 بالىسبة هاأ ،هديىاً اَ دائىاً كان ذاإ ها الفرد ىظر َجًٍ اختلاف هو يىشأ َالقمق الخمط ٌذاو  

 ًـىأ ٌِ الائتهاو فكرة وأ حيث ،البعض بعضٍا تمغِ كمٍا الهدفَعات ٌذي فاو ،ككل لمهجتهع
 ،الدائو ضٌَرـَالهق ،الهديو ٌَ الهقترض ،الصفقة لاتهان طرفيو ٌىاك يكَوأن  بـيج

  ستلامبا َعد لهقاب فِ الاو شرائيةقوة  َأ سمع َاستلان اءعطإ يتضهو (يَىيةالهد) فالائتهان
 ،الىقدية بالَحدات عىً يعبر ها عادة َالائتهاو 6لاحق تاريخ فِائية الشر القَة َأ السمع اد()سد
 ربها َأ جَرأ سدادأو  لالاعها ىشاط فِ التَسع َأ ،الهضاربة ٌَ الهقترض ٌدف يكَو فقد
 هع الاستحقاق تاريخ فِ داً ىق يسدد ىقدُ قرض عمِ لبالحصَ يتحقق ذُـَال ةـالهىزلي دَاتلأا بعض اءشر

 قة.الهستح الفَائد
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 :الائتمان ماهية: أولاً 
 

الثقة التي يوليٍا البىك لشخص ها سواء أكان طبيعياً أم  إلي (القروض البىكية) الائتهان يشير   
في غرض هحدد، خلال فترة زهىية هتفق عميٍا هعىوياً، بأن يهىحً هبمغاً هن الهال لاستخداهً 

ضً في حال وبشروط هعيىة هقابل عائد هادي هتفق عميً، وبضهاىات تهكن البىك هن استرداد قر 
تعرف القروض البىكية بأىٍا تمك الخدهات الهقدهة لمعهلاء بهعىي أخر،  .توقف العهيل عن السداد

هىشآت في الهجتهع بالأهوال اللازهة عمِ أن التي يتم بهقتضاٌا تزويد الأفراد والهؤسسات وال
يتعٍد الهدين بسداد تمك الأهوال وفوائدٌا والعهولات الهستحقة عميٍا والهصاريف دفعة واحدة أو 
عمِ أقساط في تواريخ هحددة، ويتم تدعيم ٌذي العلاقة بتقديم هجهوعة هن الضهاىات التي تكفل 

 .عن السداد بدون أية خسائرلمبىك استرداد أهوالً في حال توقف العهيل 
 

 وظائف الائتمان : -)أ(
 

في استحداث قدر هن وسائل الدفع يتىاسب حجهاً وىوعاً هع  الىقود القاىوىيةيساعد الائتهان  -5
 هتطمبات الحياة الاقتصادية لمهجتهع .

يمعب الائتهان دوراً كبيراً في زيادة كفاءة عهمية تخصيص الهوارد الإىتاجية سواء في   -2
 الاستٍلاك أو في هجال الإىتاج . هجال

يمعب الائتهان دوراً كبيراً في تحديد هستوى الدخل القوهي الىقدي، حيث أىً هن الهتوقع   -3
أن تكون ٌىاك علاقة طردية بين هعدل خمق الائتهان وهستوى الدخل القوهي، فىتوقع أن 

 .يرتفع هستوى الدخل القوهي كمها زاد هعدل خمق الائتهان والعكس صحيح
 

 أدوات الائتمان: -)ب(
تعتبر الأوراق التجارية أدوات الائتهان قصيرة الأجل ، بيىها تعد الأوراق الهالية أدوات الائتهان 
طويل الأجل ، وهن الجدير بالذكر أن الىقود الورقية ذاتٍا تعد هن أدوات الائتهان ، ويهكىىا 

 توضيح ٌذي الأدوات كالتالي :
 
ي  -5 تهثل أدوات الائتهان قصيرة الأجل وتتهيز بسرعة تداولٍا وعدم الأوراق التجارية: وٌ

 وهن أٌهٍا: ،حيث يمعب العرف دوراً في إضفاء الثقة عميٍا ،وجود قيود قاىوىية كثيرة عميٍا
 (أذوىات الخزاىة، السىد الأذىي، الشيك ،الكهبيالة)
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ي أدوات الائتهان طويل الأجل عميٍا -2 السىدات  ،الأسٍم ) وهن أٌهٍا: ،الأوراق الهالية: وٌ
 .(الىقود الورقية، 
 

 عناصر الائتمان : -)ج(
  

ي : ،يجب أن يتوافر في الائتهان أربعة عىاصر عمِ الأقل لكي يعتبر ائتهان  وٌ
علاقة هديوىية: وجود دائن ) هاىح الائتهان ( ووجود هدين ) هتمقي الائتهان ( وتوافر الثقة  -5

 بيىٍها .
ىقدي الذي أعطاي الدائن لمهدين حيث يتعين عمِ الهدين أن وجود دين: وجود الهبمغ ال  -2

ىا يظٍر الارتباط بين الائتهان والىقود .  يقوم بردي لمدائن ، وٌ
ري الذي يفرق بين الهعاهلات الفورية  -3 الأجل الزهىي: الفارق الزهىي ٌو العىصر الجوٌ

 والهعاهلات الائتهاىية.
ي سبب حصول الدائن عمِ ديىً   -4 هضافاً إليً الفائدة ىتيجة اىتظاري عمِ الهخاطرة: وٌ

 الهدين ىاٌيك عن احتهال عدم دفع الدين.
 

 أسس منح الائتمان : -)د(
 

ي ،يجب أن يتم هىح الائتهان استىاداً إلِ قواعد وأسس هستقرة هتعارف عميٍا  :وٌ
حصل عمِ يي ذال الهدينتوفر الأهان لأهوال البىك: وذلك يعىي اطهئىان البىك إلِ أن   -5

هع فوائدٌا في الهواعيد الهحددة  تهكن هن سداد القروض الههىوحة لًيلائتهان سوف ا
 لذلك.

تحقيق الربح: والهقصود بذلك حصول البىك عمِ فوائد هن القروض التي يهىحٍا تهكىً   -2
هن دفع الفوائد عمِ الودائع وهواجٍة هصاريفً الهختمفة، وتحقيق عائد عمِ رأس الهال 

 رباح صافية .الهستثهر عمِ شكل أ
هن الأهوال السائمة لدى البىك لهقابمة طمبات السحب دون أي  السيولة: أي توفر قدر كاف    -3

دف السيولة دقيق لأىً يستمزم الهوازىة بين توفير قدر هىاسب هن السيولة لمبىك  تأخير، وٌ
و أهر قد يتعارض هع ٌدف تحقيق الربحية، ويبقِ عمِ إدارة البىك الىاجحة هٍهة  وٌ

 هواءهة بين ٌدفي الربحية والسيولة.ال
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 الائتمان:  أنواع -)ه(
 

 تتعدد صور الائتهان وأىواعً وفقاً لعدة هعايير يهكن تمخيصٍا عمِ الشكل التالي :
 
 معيار شخصية متمقي الائتمان: -5

 
يهكن التفريق بين ىوعين هن الشخصيات التي يهكن أن تكون خاصة أو عاهة، فالائتهان  

الة ها إذا كان الذي يعقد الائتهان ٌو أحد الأشخاص الطبيعيين أو يكون خاصاً في ح
الاعتباريين ) كالشركات والهؤسسات الخاصة( وقد يكون الائتهان عاهاً إذا كان الذي يعقد 
الائتهان أحد الأشخاص العاهة كالدولة أو الهحافظات أو أي هن وحدات الحكم الهحمي 

 الهختمفة.
 

 نقسم إلى :معيار أجل الائتمان : ي -2
 

ائتهان قصير الأجل: إذا كان أجل أو هدة الائتهان تقل عن عام ويكون ٌدفً الأساسي  -
 تهويل العهميات الجارية .

ائتهان هتوسط الأجل: ويركز ٌذا الىوع هن الائتهان عمِ إشباع حاجة الأفراد لتهويل  -
ت الرأسهالية هثل حصولٍم عمِ بعض السمع الاستٍلاكية الهعهرة وأيضاً تهويل بعض العهميا

 حصولٍم عمِ بعض العدد والآلات .
ائتهان طويل الأجل: يعتبر الائتهان طويل الأجل إذا كان فترة اىتٍاء أجمً تزيد عن خهسة  -

أعوام، وهن أهثمتً القروض التي تمجأ إليٍا الهشروعات لتهويل احتياجاتٍا هن رؤوس الأهوال 
 الثابتة .

 
 نقسم إلى عدة أنواع هي:معيار الغرض من الائتمان : وي  -3

 
 الائتهان الاستٍلاكي: غالباً يكون هتوسط الأجل ويأخذ شكل البيع بالتقسيط . -
الائتهان التجاري: ويكون عادة قصير الأجل وتمجأ إليً الهشروعات عادة بغرض تهويل جزء  -

 هن رأسهالٍا العاهل أو الجاري .
و طويل الأجل ب - غرض تهويل رأس الهال الثابت كالهباىي الائتهان الإىتاجي أو الاستثهاري: وٌ

 والأراضي والآلات، والأداة الهىاسبة لمحصول عمِ هثل ٌذا الائتهان ٌي السىدات.
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 معيار ضمان الدين:   -4

طبقاً لٍذا الهعيار إذا تم الائتهان دون أن يقدم الهدين أي ىوع هن الضهاىات العيىية إلِ    
ي أخذي عمِ عاتقة بإبراء ذهتً في الأجل الهحدد، ووثق هاىح الائتهان هكتفياً فقط بالوعد الذ

الدائن في ذلك هستىداً إلِ شخصية الهدين هثلًا حسن سهعتً يكون الائتهان شخصياً، أها إذا 
اشترط الدائن أن يقدم الهدين ضهاىاً عيىياً لتسديد ديىً يكون الائتهان عيىياً، وعادة ها يشترط 

يهة القرض، والفرق بين القيهتين يسهِ بٍاهش الضهان، أن تكون قيهة الضهان أكبر هن ق
وتختمف قيهة ٌذا الٍاهش باختلاف ىوع الضهان وىوع القرض وطبيعة الظروف الهحيطة بً. 

 كالتالي : ،عدة صور هن الائتهان العيىيويهكن عرض 
 

 القروض بضهان البضائع : ويشترط أن تكون البضائع قابمة لمتخزين والتأهين عميٍا . -
ىا يودع الهدين طرف البىك أوراقاً هالية كضهان لمهدين .ا -  لقروض بضهان أوراق هالية: وٌ
ىا يقدم الهدين كهبيالات هسحوبة لأهري هن أشخاص آخرين  - القروض بتأهين الكهبيالات: وٌ

 هعروفين لمبىك وتكون الكهبيالات هظٍرة لمبىك .
تىدرج تحت ٌذا الىوع هثل  القروض بضهاىات هتىوعة: ٌىاك أىواع هختمفة هن القروض -

السمف بضهان الهرتبات، كذلك هن أىواع القروض اعتهادات الهقاولين حيث يتفق أحد 
الهقاولين هع أحد البىوك بفتح اعتهاد كىسبة هن قيهة عهمية حكوهية هثالًا هقابل التىازل 

وم العهيل لمبىك عن الهستخمصات التي يحصل عميٍا، أها اعتهادات التصدير والاستيراد فيق
بفتح اعتهاد هستىدي لصالح الهصدر ويقوم البىك بهىحً الائتهان اللازم هقابل التىازل عن 

 بوالص الشحن ثم يقوم بالإفراج عن السمع الهستوردة .
 

 معايير منح الائتمان : -)و( 
 

ستوى يعتبر ىهوذج الهعايير الائتهاىية أبرز هىظوهة ائتهاىية لدى هحممي وهاىحي الائتهان عمِ ه
العالم عىد هىح القروض التي طبقاً لٍا يقوم البىك كهاىح ائتهان بدراسة تمك الجواىب لدى عهيمً 

 الهقترح كهقترض أو كعهيل ائتهان وفيها يمي استعراض لٍذي الهعايير :
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 الشخصية :-1
ي الركيزة الأكثر تأثير  اً في تعد شخصية العهيل الركيزة الأساسية الأولِ في القرار الائتهاىي وٌ

الهخاطر التي تتعرض لٍا البىوك ، وبالتالي فإن أٌم هسعِ عىد إجراء التحميل الائتهاىي ٌو 
تحديد شخصية العهيل بدقة ، فكمها كان العهيل يتهتع بشخصية أهيىة وىزيٍة وسهعة طيبة في 

ِ اقىاع البىك الأوساط الهالية ، وهمتزهاً بكافة تعٍداتً وحريصاً عمِ الوفاء بالتزاهاتً كان أقدر عم
 .بهىحة الائتهان الهطموب والحصول عمِ دعم البىك لً

  
 : القدرة -2

ويقصد بٍا قدرة العهيل عمِ تحقيق الدخل وبالتالي قدرتً عمِ سداد القرض والالتزام بدفع الفوائد 
والهصروفات والعهولات ، وعميً لا بد لمبىك عىد دراسة ٌذا الهعيار هن التعرف عمِ الخبرة 

لمعهيل الهقترض وتفاصيل هركزي الهالي وتعاهلاتً البىكية السابقة سواء هع ىفس البىك أو  الهاضية
 أية بىوك أخرى .

 
 رأس المال :-3

يعتبر رأس هال العهيل ٌو هلاءة العهيل الهقترض وقدرة حقوق همكيتً عمِ تغطية القرض 
ديد ، وتشير الدراسات الههىوح لً ، فٍو بهثابة الضهان الإضافي في حال فشل العهيل في التس

الهتخصصة في التحميل الائتهاىي إلِ أن قدرة العهيل عمِ سداد التزاهاتً بشكل عام تعتهد في 
الجزء الأكبر هىٍا عمِ قيهة رأس الهال الذي يهمكً، إذ كمها كان رأس الهال كبيراً اىخفضت 

الداخمية لمهىشأة والتي تشهل الهخاطر الائتهاىية، ويرتبط ٌذا العىصر بهصادر التهويل الذاتية أو 
 كل هن رأس الهال الهستثهر والاحيتاطيات الهكوىة والأرباح الهحتجزة .

 
 الضمان :-4

يقصد بً هجهوعة الأصول التي يضعٍا العهيل تحت تصرف البىك كضهان هقابل الحصول عمِ 
ون ، فٍذا الأصل سيصبح هن حق ا لبىك القرض ، ولا يجوز لمعهيل التصرف في الأصل الهرٌ

مة  في حال عدم قدرة العهيل عمِ السداد ، وقد يكون الضهان شخصاً ذا كفاءة هالية وسهعة هؤٌ
لكي تعتهد عمية إدارة الائتهان في ضهان تسديد الائتهان ، كها يهكن أن يكون الضهان ههموكاً 
 لشخص آخر وافق أن يكون ضاهىاً لمعهيل ، وأخيراً فإن الضهان بصفة عاهة تفرضً هبررات
هوضوعية وهىطقية تعكسٍا دراسة طمب القرض ولا يهثل الأسبقية الأولِ في اتخاذ القرار 

 الائتهاىي .
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 الظروف المحيطة :-5

يجب عمِ الباحث الائتهاىي أن يدرس هعدل تأثير الظروف العاهة والخاصة الهحيطة بالعهيل 
لعاهة ٌي الهىاخ طالب الائتهان عمِ الىشاط أو الهشروع الهطموب تهويمً ، والظروف ا

الاقتصادي العام في الهجتهع وكذلك الإطار التشريعي والقاىوىي الذي تعهل الهىشأة في إطاري 
خاصة التشريعات الىقدية والجهركية والتشريعات الخاصة بتىظيم أىشطة التجارة الخارجية استيراداً 

رسً العهيل هثل الحصة أو تصديراً ، أها الظروف الخاصة فٍي ترتبط بالىشاط الخاص الذي يها
ا .  السوقية ، شكل الهىافسة ، وهوقع الهشروع وغيرٌ

 
  اً: ميزانية البنك التجاري:ثاني
الالتزاهات وجاىب الأصول، وسيتم عرض كلًا هىٍها  بتشهل هيزاىية البىك التجاري عمي جاىبين ٌها جاى  

  وكيفية إدارة البىك التجاري لٍها، وذلك عمي الىحو التالي:
 

 نود ميزانية بنك تجاري مصنفة حسب الالتزامات والأصولب

 الالتزامات الأصول 
 :  نقد

 في الخزيىة .  -5
 في البىك الهركزي . -2
 في بىوك أخرى . -3
 في الطريق لمتحصيل .  -4
 احتياطيات .  -5

 القروض ) من البنك (
 للأفراد .  -5
 لمهؤسسات .  -2
 لمحكوهة . -3
 أخرى  -4

 استثمارات : 
 أوراق هالية .  -5
 ة .أصول ثابت -2

 

 الودائع :
 حسابات جارية .  -5
 حسابات توفير ولأجل .  -2
 حسابات بعهلات أجىبية .   -3

 
 

 القروض ) عمى البنك (
 هن البىك الهركزي .  -5
 هن بىوك أخرى . -2
 هن هؤسسات خاصة . -3

 
 رأس المال وحقوق المساهمين :

 رأس الهال الأسٍهي . -5
 أرباح غير هوزعة . -2
 احتياطيات قاىوىية وعاهة . -3

 
 أخرى التزامات 

 إجمالي الالتزامات  إجمالي الأصول
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 : الالتزامات : )أ(

 الودائع : -1

بها أن الوظيفة الرئيسية لمبىك تقوم عمِ استقبال الودائع، فإن الودائع تهثل أكبر هطالبات الآخرين 
 عمِ البىك ، وتصىف ٌذي الودائع في ثلاثة هكوىات رئيسية ٌي :

  
 : الحسابات الجارية   - أ

ي الأ هوال الهودعة في البىك بالعهمة الهحمية هقابل أواهر دفع ) شيكات ( تعطي الهودع الحق وٌ
ا هقابل ىقودي الهودعة وفي العادة لا يستحق الهودع فوائد عمِ الأهوال الهودعة في  في تحريرٌ
و ها يطمق  حسابً الجاري ، إلا أن بعض الدول تسهح لمبىوك بدفع فوائد عمِ ٌذي الحسابات وٌ

ا بأواهر الدفع القابمة لمتفاوض وتهثل الودائع الجارية أرخص هصدر للأهوال التي يحصل عميٍ
 عميٍا البىك لأىً لا يدفع عميٍا فوائد أو أىً يدفع فوائد عميٍا هىخفضة .

 
 :  حسابات التوفير والأجل - ب

 وتحقق الأهوال الهودعة في ٌذي الحسابات فوائد لمهودعين ويختمف حساب التوفير عن حساب
الأجل أو الودائع الزهىية في أن البىوك لا تمزم الهودع في حسابات التوفير بالتقيد بفترة زهىية أو 
 أجل هحدد قبل السحب هىٍا ، رغم أىً يحق لمبىوك في الكثير هن الدول أن تهارس ٌذا الحق .

ودائعً لفترة أها بالىسبة لمودائع التي يرتبط فيٍا حق الهودع في الحصول عمِ فوائد بالاحتفاظ ب
 زهىية هحددة ، فإىٍا تعرف بالحسابات لأجل أو الودائع الزهىية .

 
ي كثيراً ها تجد طريقٍا إلِ خارج البلاد ،  ودائع بعمامت أجنبية جارية أو توفير ولأجل -ج : وٌ

 إذ تتاح لمبىك فرصة تحقيق عائد هىٍا ودفع فوائد لمهودعين الهحميين عميٍا .
 

 البنك : القروض المستحقة عمى  -2
ا البىك الهركزي أو بىوك   ويمجأ البىك لٍذا الىوع هن القروض لسد حاجتً لهوارد إضافية يوفرٌ

أخرى أو هؤسسات هالية تتكون لديٍا هوارد فائضة عن حاجتٍا  ، هقابل فائدة تفرضٍا عمِ البىك 
لتزاهات شٍادات هها يدفعً لمتفكير همياً قبل الإقدام عمِ الاقتراض ، ويشهل ٌذا الجاىب هن الا

ي التزاهات هستحقة عمِ البىك الذي  الإيداع ، واتفاقيات إعادة الشراء ، والقبولات الهصرفية ، وٌ
ا .  يصدرٌ
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 رأس المال وحقوق المساهمين :  -3

و الجاىب الذي يهثل حقوق الهمكية التي تتكون هن قيهة أسٍم الهساٌهين وطبعاً القيهة الإسهية  وٌ
ي تهثل الهصدر الأول لرأس الهال ، وهع هرور الوقت يستقطع للأسٍم وليست قيهتٍا  السوقية وٌ

البىك جزءً هن الأرباح  التي يحققٍا سىوياً ، ويضيفٍا لرأس الهال إها لتعزيز هوقفً الهالي أو 
ا ، كها يضيف إلِ حقوق الهساٌهين الاحتياطيات القاىوىية  ا واستثهارٌ لإعادة تدويرٌ

 ي تساٌم كذلك في دعم هوقفً القاىوىي والهالي .والاحتياطيات العاهة الت
 

 : الأصول : )ب(

إلِ جاىب استقبال الودائع ، فإن الجاىب الآخر لوظيفة البىك ٌو توظيف ٌذي الودائع والأهوال 
الأخرى التي تتوفر لديً ، وىظراً لكون العهمية الهصرفية تقوم عمِ أساس الثقة التي تىبع هن 

ودي هوجودة في البىك وهتوفرة لمسحب هىٍا في أي وقت يشاء ، فإن البىك إيهان كل هودع أن ىق
هطالب بإدارة أصولً بشكل يضهن توفر هبالغ هىاسبة تكفل لً الإيفاء بطمبات كافة الهودعين 
الذين يرغبون السحب هن ودائعٍم ، إن أي عجز في قدرة البىك عمِ الإيفاء بالتزاهاتً قد يدفعً 

 ذا هكمف بالىسبة لً .لمجوء للاقتراض ، ٌ
 

 النقد :  -1
إن البىك يحتفظ بجزء هن هواردي عمِ شكل ىقد في الخزيىة لتمبية السحوبات اليوهية هن الودائع ، 
وجزء يفي بالاحتياطي الإلزاهي الذي يقرري البىك الهركزي عمِ البىوك ، إضافة إلِ الإيفاء 

ك الهركزي هبالغ الشيكات الهحررة هن قبل بالاحتياطي الإلزاهي ، تمبي الأهوال الهودعة في البى
عهلاء البىك التجاري الهعىي لعهلاء في بىك تجاري  آخر ، هها يتطمب اىتقال الودائع فيها بين 
حسابات البىوك عن طريق عهمية الهقاصة التي تقوم عمِ عهمية تحويل الهبالغ بين حسابات 

غ الشيكات الهسحوبة عمِ بىك لحساب بىك هختمف البىوك لدى البىك الهركزي هن أجل تسوية هبال
 آخر .

 
كها يحتفظ البىك بودائع لً في بىوك أخرى هها يسٍل عميً دفع الشيكات الهصدرة عميٍا لأفراد    

توجد حساباتٍم في بىوك أخرى ويرغبون في تحصيل قيم ٌذي الشيكات عن طريق إيداع هبالغٍا 
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عهلاء البىك في حساباتٍم لديً وهسحوبة عمِ بىوك كها أن الشيكات التي أودعٍا  في حساباتٍم .
أخرى ، تهثل أحد أصول البىك عىدها تتم إضافة هبالغ الشيكات لحسابات عهلاء البىك حتِ قبل 

 أن يحصمٍا البىك هن بىك آخر ويطمق عميٍا ىقود في طريقٍا لمتحصيل .
 

 قروض لمبنك :  -2
ائد البىك وأٌم دعاهات العهمية الهصرفية ٌذا الجزء هن الأصول يهثل الهصدر الأساسي لعو    

ي القروض بهختمف أشكالٍا ، ويهكن أن تصىف ٌذي القروض حسب الجٍة  بشكل عام ، وٌ
الهديىة أو حسب ىوعية القرض أو حتِ حسب آجالٍا ، وتعتبر القروض هن الأصول الأقل سيولة 

رجة سيولة القروض تعتهد لأىً لا يهكن تحصيمٍا بشكل كمي إلا عىد حمول آجالٍا ، كها أن د
عمِ ىوعية القروض الهقدهة هن البىك ، فٍىاك عمِ سبيل الهثال القروض طويمة الأجل ، كتمك 
التي تقدم لمقطاع الصىاعي والقطاع العقاري ، إذ تطول فترة تحصيمٍا هقارىةً بالقروض الشخصية 

ىاك القروض والقروض التي تقدم لقطاع التجارة التي تتسم بدرجة سيولة عالية و  أجل قصير ، وٌ
 القصيرة الآجل كتمك التي قد تكون ليوم واحد .

 
 الاستثمارات :  -3

إضافة إلِ الىقد والقروض، يحتفظ البىك بجزء هن أصولً عمِ شكل استثهارات في أوراق هالية 
ا، أو تكون ٌذي الاستثهارات في أصول ثابتة أخرى كالعقارات  كالسىدات وأذوىات الخزيىة وغيرٌ

ذي الاستثهارات تتىوع هن حيث الآجال هها يوفر لمبىك فرصة أكبر لتسييل أصولً إن هث لًا ، وٌ
شاء ويقمل درجة الهخاطرة التي قد يتعرض لٍا ، وتوفر آجال الأوراق الهالية لمبىوك درجة أكبر 
هن الهروىً للاستفادة هن زيادة قد تطرأ في الطمب عمِ هواردٌا سواء هن جاىب الهودعين أو 
الهديىين ، هها جعل الكثيرون يطمقون هسهِ الاحتياطيات الثاىوية عمِ الأوراق الهالية قصيرة 

 الآجل الأكثر ضهاىاً كأذوىات الخزيىة .
 

 : إدارة الأصول : )ج(
 
بها أن البىوك ٌي هؤسسات هساٌهة تسعِ لتحقيق أكبر ربح ، فإىٍا لابد أن تىظر إلِ توظيف   

ٌذا هع تقميل درجة الهخاطر التي قد تتعرض لٍا . إضافة إلِ الهخاطر أصولٍا في أوجً تحقق 



 655 

ٌىاك عواهل أخرى تؤثر في كيفية إدارة البىك لأصولً وهدى قدرتً عمِ تحقيق أرباح جراء ذلك ، 
فٍىاك الاحتياطي الإلزاهي والاحتياطي القاىوىي الذين يحددٌها البىك الهركزي والمذان يىطوي 

البىك لتكمفة تتهثل في تكمفة الفرصة البديمة ، كها يجب عمِ البىك أن يحتفظ  الاحتفاظ بٍها تحهل
بىسبة هىاسبة هن الاحتياطي الىقدي الفائض لديً لهواجٍة السحوبات اليوهية ، وبعض ها قد يطرأ 
هن سحوبات غير هتوقعة أو لهواجٍت السحوبات الهوسهية ، إن هسألة أن يبقِ البىك سائلًا أو 

 ياً تبقِ هسألة ىسبية .يسيراً هال
 
فإذا أخذىا رغبة البىك في تقديم القروض ، فيجب ألا يغفل أٌهية تىويع ٌذي القروض بشكل   

يضهن لً تقميل الهخاطر ، هن خلال تىوع الجٍات الهديىة لً والهبالغ الهقرضة ويضهن لً آجالًا 
ستثهارات القصيرة الأجل فبالرغم هن أن العوائد الهىخفضة ىسبياً ٌي هن سهات الا هختمفة .

والأقل هخاطرة ، فإن هسعِ البىك لمحفاظ عمِ درجة هىاسبة هن السيولة يتطمب توظيف جزءً هن 
هواردي في أوجً استثهار ذات آجال قصيرة، هع ٌذا فإن إدارة البىك هطالبة بعدم التحفظ أكثر هن 

لا تىاقصت أرباحً ، وفي حال عدم وجود  هستويات هىاسبة هن السيولة في اللازم في الاستثهار وا 
البىك فإن عمِ إدارة البىك أن تعي أن ٌذا التىاقص قد يؤدي بالبىك إلِ هرحمة تىظر فيٍا الجٍات 
الهختصة إلِ توقيع جزاءات عميً أو حتِ إغلاقً ، والجدير بالذكر أن الهلاك لا يتحهمون خسارة 

 لية هحدودة .تفوق إجهالي حقوق الهمكية لأن البىك هؤسسة ذات هسئو 
 
إن القروض تهثل أفضل هصدر لمدخل ضهن هصادر الدخل الأخرى ، وهن خلال تىويع قىوات   

القروض وآجالٍا وهبالغٍا ، يستطيع البىك أن يقمل هن الهخاطر التي قد يتعرض لٍا ىتيجة تعثر 
ك تسعِ بعض الهديىين في أي هن القطاعات في سداد الديون الهستحقة عميٍم ، ورغم أن البىو 

لتعظيم عوائدٌا هن وراء ٌذي القروض هع إدراك إدارة البىك أن كافة التسٍيلات الائتهاىية تحتوي 
وىات  عمِ درجة هن الهخاطرة ، قد تأخذ شكل عجز الهدين عن سداد القرض ـ أو عدم كفاية الرٌ

لمتقميل هن ) إن وجدت ( لمتعويض عن قيهة القرض ، فأحد الخيارات الهتاحة لمبىوك لتفادي أو 
تعثر الهديىين ىحو سداد الديون الهستحقة عميٍم لً ، يتهثل في القروض البىكية الهضهوىة أو 

 غير الهضهوىة .
 
وىات تتكون عمِ شكل أصول ثابتة أو    فالقروض الهضهوىة ٌي التي يقدم طالب القرض رٌ

ى  اً هقابل قيهة القرض.أوراق هالية تتسم بدرجة هخاطرة هىخفضة كالسىدات وأذوىات الخزيىة رٌ
وفي حالة ثقة البىك بالهدين وقدرتً عمِ السداد ، فقد يهىحً قروضاً غير هضهوىة أي بدون 
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وىات لا يعىي بالضرورة غياب الهخاطر حيث أىٍا تتعرض لتقمب القيم السوقية  وىات ووجود الرٌ رٌ
وىة .  للأصول الهرٌ

 
لٍا هن خلال تىويع هجالات توظيفٍا  كها تسعِ البىوك لتقميل الهخاطر التي قد تتعرض  

الهباشر لأصولٍا ، وتمجأ البىوك لتىويع أدواتٍا الاستثهارية كهدخل لتقميل الهخاطر ، إذ تستثهر 
في الأوراق الهالية الهختمفة التي تتىوع آجالٍا والعوائد الهتوقعة هىٍا ودرجة الهخاطرة التي 

صول ثابتة كالعقارات والأسواق التجارية ، وقد تتضهىٍا ، وربها تتجً البىوك للاستثهار في أ
ي التي ترتبط بشكل أو قطاع هن  يجادل الهرء في أن التىويع يستٍدف تفادي الهخاطر الهىظهة وٌ

 قطاعات الاستثهار دون غيري.
 
وقد تختار البىوك تقديم تسٍيلات ائتهاىية بأسعار فائدة هتغيرة كهدخل لتقميل الهخاطر ، إذ تتم   

ورية هراجعة سعر الفائدة في السوق ، ويصحح السعر عمِ ٌذي القروض ليعكس واقع بصفة د
أسعار الفائدة عمِ بدائل هىافسة ، إن إتباع سياسة إقراض كٍذي يفسح الهجال أهام البىك لإشراك 
الهديىين في الهخاطر التي قد يتعرض لٍا ىتيجة تقمبات في سعر الفائدة ، هع ٌذا فتىاقص سعر 

في السوق يمزم البىك في حال تقديهً لقرض بسعر فائدة هتغير ، بتخفيض الفائدة عمِ ٌذا الفائدة 
القرض هها يترتب عميً تىاقص في إيراداتً ، وقد تمجأ البىوك إلِ هىح قروض قصيرة الأجل دون 

 استخدام الفائدة الهتغيرة ، أو أن تهىح قروضاً قابمة للاستدعاء هن قبل البىك في أي وقت .
 
وأخيراً فهن جهمة الهخاطر الأخرى التي قد يتعرض لٍا البىك ٌي تمك التي لا يهمك السيطرة   

الهباشرة عميٍا هثل هخاطر أسعار الفائدة التي تىتج عن تغيرات في أسعار الفائدة في السوق ، 
ا  وهخاطر هن تعرض هوجودات البىك هن أوراق هالية وأصول ثابتة أخرى لتغيرات في أسعارٌ

ائد الهرتقبة هىٍا ، وتهثل هخاطر القروض وها تىطوي عىً هن احتهال فشل العهلاء في والعو 
ا،  سداد القروض الهستحقة عميٍم ٌاجساً يىتاب البىوك التجارية ، وكثيراً ها يؤدي إلِ اىٍيارٌ
وهخاطر فقدان البىك لمسيولة الهىاسبة هؤدياً إلِ عجزي في الإيفاء بطمبات السحوبات التي يقوم 

 ٍا العهلاء .ب
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 : إدارة الالتزامات : )د(
 
بها أن هوارد البىك تهثل تعٍداً هن قبمً تجاي الآخرين ، فإىً لابد هن أن يحسن إدارتٍا وذلك   

 لعلاقتٍا الهباشرة والهؤثرة في جاىب الأصول .
 

الهوارد ويقصد بإدارة الالتزاهات ٌو استخدام بىود ٌذا الجاىب هن هيزاىية البىك لمحصول عمِ 
ا في هختمف أوجً  الهالية بأقل التكاليف لتوفر لمبىك فرصة أفضل لتقديم القروض واستثهارٌ
الاستثهار الكفيمة بتحقيق أفضل العوائد ، كها أن زيادة الالتزاهات تتطمب أن يتبىِ البىك خطوات 

 هىافسة وههاثمة لتمك التي تتبىاٌا بىوك أخرى .
ا البىك بدرجة هن السيولة والعائد ودرجة هىخفضة كها يجب أن تتسم الأوراق الهال ية التي يصدرٌ

ا البىوك الأخرى إن لم تكن أفضل هىٍا ، وبالرغم هن حرية البىوك  هن الهخاطر هقارىة لها تصدرٌ
في إصدار أوراق هالية كشٍادات الإيداع ، فإن إقبال الهستثهرين عميٍا يعتهد عمِ الوضع الهالي 

 وضع الأصول إذ تحدد هلاهح أداء البىك .لمبىك الذي يفصح عىً 
 
ويساٌم توفر الفرص أهام البىك لمحصول عمِ تهويل هن أسواق الهال هروىة لً لتحسين إدارة   

التزاهاتً ، إذ يهىحً زهام الهبادرة في طرح أوراق هالية قصيرة الأجل كشٍادات الإيداع إذا طرأت 
مب إضافي عمِ التسٍيلات الائتهاىية التي هشكمة في حجم السحوبات هىً ، أو حال وجود ط

يقدهٍا ، وىظراً لأن الكثيرين وهىٍم البىك الهركزي ، يىظرون إلِ رأس الهال عمِ أىً ضهان 
لحقوق الهساٌهين ، فإن البىك الهركزي كثيراً ها يربط بين سياسة الإقراض التي يتبعٍا البىك ورأس 

 الهال .
 

سقفاً عمِ التسٍيلات الائتهاىية التي يقدهٍا البىك بحيث لا  يةالعديد هن البىوك الهركز  يضعو    
تتجاوز ىسبة هعيىة هن رأس الهال ، أو لا تتجاوز التسٍيلات الائتهاىية التي تهىح لجٍة واحدة 
هبمغ هعين ، هها يوجً البىوك إلِ زيادة رأس الهال كهدخل لزيادة قدرتٍا عمِ تقديم تسٍيلات 

 ائتهاىية إضافية .
 

وفي إطار دراسة هيزاىية البىك التجاري، يتضح أىً يهكن تقسيم هوارد واستخداهات البىك    
 التجاري عمي الىحو التالي:
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 :موارد البنك التجاري  -1

 
 موارد ذاتية تتكون من :  -5/1
 

رأس الهال الهدفوع : يدفعً الهساٌهين يستخدهً البىك كهؤشر لمدلالً عمِ هتاىة الهركز  - أ
 الهالي لً .

الهخصصات ٌي أرصدة يتم تحهيمٍا : خصصات والإحتياطيات والأرباح غير الهوزعًاله - ب
الإحتياطيات ٌي أرصدة و  .ظروف غير هرغوبًعمِ إجهالي الأرباح لغرض هواجًٍ 

الأرباح غير الهوزعً يعتهد البىك و  .هن صافي أرباحً و بعضٍا إختياري يجىبٍا البىك
 . عدم توزيعٍا لإستخداهٍا في أىشطة هعيىة

 
 

 موارد غير ذاتية تتكون من : -5/2
 

 الودائع وأشكالٍا : - أ
 الوائع الجارية : يسٍل تحويمٍا إلِ ىقود و تحسب ضهن القرض الىقدي . -
لودائع تحت الطمب : ٌي الودائع و لكن تكون ٌىاك قيود هفروضة عمِ حرية العهيل في ا -

 طريق التسويات الكتابية . السحب هىٍا و بالتالي لا يتم تداولٍا بإسم الشيكات و لكن عن
 الوادئع الإدخارية : هثل الودائع طويمة الأجل و لكن يهكن السحب هىٍا في أي وقت . -
 الوادئع الهجهدي : تغطي عهميات هعيىة . -

تشهل جهيع إلتزاهات البىك لدى البىوك  الأخرى والهراسمين : لمبىوكالحسابات الهديىة  - ب
 الأخرى سواء حسابات جارية أو لأجل .

 يقوم بإقراض البىوك التجارية و يعتبرالهمجأ الأخير للإقراض  القروض هن البىك الهركزي: -ج    
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 :إستخدامات البنك التجاري -2
  

ٌىاك عدة تقسيهات أٌهٍا التقسيم  ،ٌها السيولة والربحية ىةعمِ البىك أن يحقق أٌداف هعي
 لعاهمي السيولة و الربحية :

 
 

وتشهل كل ها في خزيىة البىك هن أوراق ىقدية  الربحية (: الأصول تاهة السيولة )عديهة - أ
 وعهلات أجىبية وأيضا رصيد البىك الهركزي والذي يهثل الإحتياطي القاىوىي .

وتشهل أصول شديدة السيولة هثل  ولة وهدرة لمعائد في ىفس الوقت:الأصول قابمً لمسي - ب
حكوهية، أوراق تجارية هخصوهة الأرصدة الهستحقة لمبىك لدى البىوك الأخرى وأوراق هاليً 

 ، القروض ،السمفيات يهكن تجزئتٍا لِ فترات هتتاليً .
ٌدفٍا الأساسي تحقيق الربح و إعتبارات السيولة تأتي في  هجهوعة أصول شديدة الربحية: - ج

الهقام الثاىي هثل كل صور الإئتهان طويل الأجل البىك التجاري لم يدخل في ٌذا الىوع 
 . لأسواق الهاليةإلِ بعض إستقرار ا
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 :اً: عممية خمق الودائعثالث

  
وذلك هن خلال قياهٍا  الائتهانخمق  أو خمق الودائعتهتمك البىوك التجارية قدرة فائقة عمِ    

، و الافتراضاتأبقبول الودائع وتقديم القروض، اذا ها تهت تمك العهمية وفق هجهوعة هن الشروط 
أن  فوراً وفي الحال ، فإىٍا تستطيعهثلاً  جىيًحيث أىٍا حين تتمقِ وديعة هصرفية قيهتٍا هميون 

وذلك هع احتفاظ البىك بىسبة  ،جىيًهن ىفس الوديعة قيهتً تسعهائة ألف  تهىح لعهيل آخر قرضاً 
ذي % هن قيهة الوديعة الأصمية كاحتياطي لهواجٍة الطمب الهحتهل لمسحب هن قبل صاحب 56ٌ

ذي العهمية في حد ذاتٍا تشكل خمقاً  الوديعة. لمىقود، وزيادة في العرض الىقدي الكمي لمدولة،  وٌ
ويستطيع أن يتعاهل عمِ ٌذا الهبمغ وقت ها يشاء  جىيًفالعهيل الهودع دائن لمبىك بهبمغ هميون 

الجاري  بالسحب الهباشر أو بشيكات، والعهيل الهقترض حصل )ىقدا أو بطريق القيد في حسابً
و يستطيع أن يتعاهل عمِ ٌذا الهبمغ وقتها يشاء بالسحب  جىيًلدى البىك( عمِ تسعهائة ألف  وٌ

ىا ىجد أن الهبمغ الذي حصل عميً البىك واحد لكن الهبمغ  جىيً(،هميون ) الهباشر أو بشيكات وٌ
رف الفارق ، ويعجىيًالذي يتعاهل عميً العهيلان )الهودع والهقترض( ٌو هميون وتسعهائة ألف 

لا تعدو أن تكون هجرد قيود عمِ دفاتر البىك التجاري،  بالىقود الهصرفية التيبين الهبمغين 
 .الهصرفية الىقود بعهمية خمقحقيقية، وتعرف العهمية التي قام بٍا البىك  وليست ىقوداً 

 
هن ودائع ليس  تعىي أن البىوك تقوم بهىح قروض بأىٍا خمق الودائعيهكن تعريف عهمية وبىاءً عميً، 

 وجود فعمي والهىطق وراء ذلك يرتكز عمِ هبدئين أساسين ٌها :لٍا 
توافر الثقة في هقدرة البىك عمِ الوفاء بإلتزاهاتً في أي وقت هن جاىب جهٍور الهتعاهمين  .5

 هعً .
يتوقع البىك دائها وجود تدفق هستهر هن إيداعات بعض العهلاء يساوي إن لم يكن يفوق  .2

 الآخر هن ودائعٍم . هسحوبات البعض
 

لن يواجًٍ طمبات هن العهلاء الهودعين بالسحب  فإن البىك التجاري يرى أىً دائهاً  ،وبالتالي   
يحاول تشغيل  هن ودائعٍم إلا في حدود ىسبة صغيرة هن ودائعً الكمية وبالتالي فالبىك دائهاً 

 عوائد التي تساعدي في)بهعىِ إعادة إقراض( أكبر قدر ههكن هن الودائع حتِ يحصل عمِ ال
فوائد الودائع وفي ىفس الوقت إذا قام البىك بالإفراط في عهمية الإقراض فقد يواجً  الحصول عمي

تىعدم ثقة الأفراد و  بطمبات هن الهتعاهمين بسحب ودائعٍم و لا يستطيع الوفاء بٍا و بالتالي
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هن إجهالي ودائع البىك  بة هعيىةولذلك تقوم البىوك الهركزية بتحديد ىس .الهؤسسات في ٌذا البىك
بىسبة التجاري يتعين عميً أن يحافظ عميٍا ولا يعيد إقراضٍا ولا يتصرف فيٍا ٌذي الىسبة تعرف 

ويمزم البىك الهركزي البىوك التجارية بالإحتفاظ بأرصدة الإحتياطي القاىوىي  الإحتياطي القاىوىي
 لديً .

 
يست ىسبة ثابتة أو جاهدي ولكىٍا ىسبة هتغيرة تتغير ىسبة الإحتياطي القاىوىي ليلاحظ أن و    

. وتتحدد ىسبة الرصيد الحر الذي يهكن حسب الأٌداف التي يريد تحقيقٍا بهعرفة البىك الهركزي
 هن خلال:   لمبىك التجاري إعادة إقراضً

  
 ىسبة الإحتياطي القاىوىي -5ىسبة الرصيد الحر=                                   

   
محة البىك الهركزي التقميدية التي يهارس بٍا تأثيري عمِ تعتبر ىسبة الإحتياطي القاىوىي هن أسو  

البىك التجاري عمِ  ةقدر لذا،  الوجًٍ التي يراٌا.إلي البىوك التجارية لتوجيً سياستٍا الإئتهاىية 
ىسبة الإحتياطي كها أن  هع ىسبة الإحتياطي القاىوىي . هىح إئتهان وخمق ودائع ترتبط عكسياً 

الوحيدة التي يحتفظ بٍا البىك التجاري ولكن ٌىاك إحتياطيات أخرى  القاىوىي ليست ٌي الىسبة
 حتفظ بٍا البىوك التجارية .ت

    
ويراقب البىك أن لمبىوك التجارية قدرة فائقة عمِ خمق الىقود الهصرفية، وفي ٌذا الإطار،   

زيادة العرض  هميات خمق الىقود، حتِ لا تؤديفي ع ٍاالبىوك التجارية بوضع القيود عمى الهركزي
 إلِ ىتائج سمبية عمِ الاقتصاد القوهي. هبالغ فيٍا في الاقتصاد بصورة  الىقدي الكمي

 
 خمق الائتمان : -)أ(

ا هن الهؤسسات الهالية بقدرتٍا الفائقة في خمق الائتهان، أي أىٍا  تىفرد البىوك التجارية عن غيرٌ
تهثل الشكل الثاىي هن وسائل الدفع  والتي فية()الىقود الهصر  تىفرد بتزويد الاقتصاد بىوع هن الىقود

التي يهكن إدخالٍا في حيز الرصيد الىقدي في اقتصاد ها والتي تستخدم لإىجاز الهعاهلات 
ولابد أن ىدرك أن ٌذي القدرة في خمق الائتهان ليست هطمقة إذ أن السياسة الائتهاىية  الهختمفة.

تغير الظروف التي يهر بٍا الاقتصاد وذلك هن خلال  تستطيع أن تتحكم فيٍا زيادة أو ىقصاىاً هع
فعىدها تزداد ىسبة أهام البىك الهركزي. ىسبة الاحتياطي القاىوىي الذي تمتزم بً البىوك التجارية 
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عكس الحالة التي تىخفض  ، وذلك عميلاقتصادفي  الاحتياطي تىكهش القدرة في خمق الائتهان
 لاقتصاد.في ىوك التجارية خمق الهزيد هن الائتهان فيٍا ىسبة الاحتياطي حيث تستطيع الب

 
ي وودائع و    تىشأ عهمية خمق الائتهان عن قاعدة أساسية هفادٌا أن أصحاب الودائع الجارية وٌ

يحق لصاحبٍا سحبٍا في أي وقت يشاء دون إذن هسبق هن البىك، لن يتقدهوا في وقت واحد 
م ٌذا الافتراض الجدلي، وتقدم ٌؤلاء الهودعين لو ت ِلسحب ها أودعوي في البىك التجاري، وحت

بسحب ودائعٍم، فإن ٌىاك ودائع جديدة يتقدم بٍا هودعين جدد هها يجعل رصيد الودائع الجارية 
في البىك التجاري يتسم بىوع هن الثبات الىسبي هها يعطي لمبىك التجاري قدرة خمق ائتهان جديد، 

يداعات هودعين جدد.فعهمية خمق الائتهان تىشأ بسبب ثبات ال  ىسبة بين سحوبات الهودعين وا 
جداً للاقتصاد، فهن خلالٍا يهد الاقتصاد بىوعين هن  عهمية ٌاهةعهمية خمق الائتهان وتهثل 

ي :  الىقود لإتهام الهعاهلات الهختمفة وٌ
 

ا البىك الهركزي )العهمة الورقية والهعدىية(  -5  .الىقود القاىوىية التي يىفرد بإصدارٌ
 ود الهشتقة والتي تىشأ عن عهمية خمق الائتهان التي تىفرد بٍا البىوك التجارية.الىق  -2

 
 عود لسببين ٌها :ين اىفراد البىوك التجارية بٍذي العهمية كها أ

 قدرة البىك التجاري في ضهان تسديد الودائع في أي وقت بسبب ها لديً هن سيولة .   -5
 د وشركات الأعهال استهرار الطمب عمِ الائتهان هن قبل الأفرا  -2

 
 ولكن لابد هن التأكيد عمِ أن ٌذي القدرة ليست هطمقة وبأىٍا هقيدة بهجهوعة هن الافتراضات ٌي 

الوعي الهصرفي لدى الأفراد بحيث يؤدي ذلك إلِ إقبالٍم عمِ إيداع ها لديٍم هن أرصدة   -5
 اتٍم .ىقدية فائضة في البىوك التجارية واعتهادٌم عمِ الشيكات في تسوية هدفوع

 احتفاظ البىوك التجارية باحيتاطيات ىقدية إجبارية .  -2
 عدم وجود تسرب ىقدي خارج الىظام الهصرفي استىاداً إلِ الافتراض الأول.  -3
واحد ضهن فروع هتعددة  كبىكافتراض أن كل البىوك التجارية داخل الاقتصاد كأىٍا تعهل   -4

 وهىتشرة في جهيع البلاد .
التجارية في إقراض ها لديٍا هن أهوال تزيد عن هقدار الاحتياطي  توفر الرغبة لدى البىوك  -5

 الىقدي التي ترغب بالاحتفاظ بً .
 أن ٌىاك طمب دائم عمِ الائتهان .  -6
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 :كيف تتم عممية خمق الائتمان  -)ب(

خمق الائتهان، تفترض أن البىك التجاري استمم وديعة بلإلقاء الضوء عمِ كيفية قيام البىك التجاري 
قاعدة القيد الهزدوج في الهحاسبة فإن الهيزاىية ل وتبعاً ، جىيً 5666ية هن أحد الهودعين بهبمغ جار 

 :أخذ الشكل الآتي في لحظة الإيداعالعهوهية لمبىك التجاري سوف ت
  

 الهيزاىية العهوهية لمبىك التجاري

 ودائع جارية  5666 ىقدية 5666
 
لذلك فإىً سوف يسعِ إلِ استثهار أهوالً في أصول  وبها أن البىك التجاري يعهل كوسيط هالي  

استثهارية يضهن هن خلالٍا تحقيق عائد، وىظراً لأن البىك التجاري همتزم بشرط البىك الهركزي 
بضرورة الاحتفاظ باحتياطي قاىوىي ضهن ىسبة هعيىة هن الودائع حهاية لمهودعين، ولىفترض أن 

لودائع، لذلك فإن هيزاىية البىك التجاري سوف تكون بعد % هن ا25ىسبة الأحتياطي القاىوىي تبمغ 
أن يتم الاحتفاظ بىسبة الاحتياطي القاىوىي وهىح الباقي عمِ شكل ائتهان هصرفي عمِ الشكل 

 الآتي :
 

 الهيزاىية العهوهية لمبىك
 ىقدية 5256
 ائتهان 3756

 ودائع 5666

5666 5666 
 

يفاء للإ جىيً 5256 التجاري احتفظ برصيد الىقدية وبالىظر لمهيزاىية أعلاي ىلاحظ أن البىك 
وهن  عمِ شكل ائتهان هصرفي . جىيً 3756حتياطي القاىوىي، ولذلك فإىً سوف يستخدم بالا

خلال ٌذي العهمية يكون البىك التجاري قد خمق ائتهان وساٌم بزيادة كهية وسائل الدفع بهقدار 
 .جىيً 3756

 
استخدهً في شراء سمعة  جىيً 3756مِ الائتهان البالغ لىفترض أن الشخص الذي حصل عو    

هن شخص آخر، حيث قام ٌذا الشخص الثالث بإيداع الهبمغ في البىك التجاري صاحب الهيزاىية 
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العهوهية أعلاي ) أو في بىك تجاري ثاىي( ٌذا يعىي أن البىك التجاري سوف يحصل عمِ وديعة 
% هن الوديعة 25اد لتقديم ائتهان جديد بعد خصم ، ويكون عمِ استعدجىيً 3756جديدة بهقدار 

ائتهان جديد لأحد  جىيً 2852,56الجديدة عمِ شكل احتياطي قاىوىي أي أىً قادر عمِ هىح 
 العهلاء ولذلك فإن هيزاىية البىك التجاري ) الأول ( سوف تعكس الوضع الآتي الجديد :

  
 هيزاىية البىك التجاري ) الأول (

 ىقدية  5,256
 ائتهان 3756

 ىقدية  937,56
 ائتهان 2852,56

 ودائع 5,666
 ودائع 3,756

8756 8756 
 

هن  جىيً 2852,56ويلاحظ ٌىا أن البىك التجاري )الأول( قد ساٌم في خمق ائتهان جديد هقداري 
ولا  % هىٍا كاحتياطي قاىوىي .25وبعد أن استقطع البىك  جىيً 3756الوديعة الجديدة البالغة 

في بىك تجاري آخر ولىفرض البىك  جىيً 3756الة إذا قام الهودع الأخير بإيداع هبمغ تختمف الح
% 25)الثاىي( فإن هيزاىية البىك الجديد )الثاىي( سوف تأخذ الشكل الآتي بعد أن يستقطع البىك 

 ، كها يمي:هن الوديعة ويقرض الباقي
  

 هيزاىية البىك التجاري ) الثاىي (
 الىقدية  937.56
 الائتهان 2,852.56

 ودائع  3756

 
سواء في البىك التجاري ) الأول أو الثاىي ( فإىً  جىيً 2852,56ولو تتبعىا ٌذا الائتهان الجديد 

سوف يعود إلِ البىك ، لا هحال وذلك عمِ شكل وديعة جديدة ، هن خلالٍا يستطيع البىك 
كذا تستهر عهمية التجاري أن يحتفظ بجزء هىٍا عمِ شكل احتياطي قاىوىي ويقرض الب اقي، وٌ

 خمق الائتهان لتىتٍي بهقدار يساوي ثلاثة أضعاف الوديعة الأصمية.
 

 لة التالية :دولكي ىتهكن هن تحديد ها يهكن أن يخمقً البىك التجاري هن ائتهان تستخدم الهعا
 هقدار الائتهان =

 حيث أن :
 = هقدار الوديعة الأصمية . أ
 . = ىسبة الاحتياطي القاىوىي ط

 ( ط – 1) أ 

 ط
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ا  % فإن 25، وىسبة الاحتياطي القاىوىي جىيً 5666وعىد تطبيق ٌذي الهعادلة عمِ وديعة هقدارٌ
 كالتالي : جىيً، 55666هقدار الائتهان الذي تستطيع البىوك التجارية خمقً ٌي 

 
  جىيً 55666=     هقدار الائتهان = 

 
ثلاثة أضعاف الوديعة الأصمية، أي ويلاحظ أن هقدار ها خمقً البىك التجاري هن ائتهان يساوي 

إن أٌم  أن البىك التجاري قد ساٌم بزيادة وسائل الدفع داخل الاقتصاد بقيهة الائتهان الذي خمقً .
ها يهكن هلاحظتً أن قدرة البىوك التجارية في خمق الائتهان تتأثر بشكل هباشر بىسبة الاحتياطي 

 الحكوهة ، وبواسطة ىسبة الاحتياطي تتهكن(ىقديةالسمطة الالبىك الهركزي)فرضً يالقاىوىي الذي 
خمق الائتهان عىد فترة الركود في هن التأثير عمِ قدرة البىوك التجارية  (السمطة التىفيذية)

 الاقتصادي أو عىد حالة الاىتعاش.
 

%، 35قد أقرت أن تكون ىسبة الاحتياطي القاىوىي  لمبىك الهركزيلىفرض أن السياسة الائتهاىية 
جىيً،  9285,76ً فإن هقدار ها سوف تخمقً البىوك التجارية سوف يىخفض ليصل إلِ عميو 

  وذلك كالتالي :
 
     
 

% كاحتياطي قاىوىي، فإن قدرة البىوك عمِ خمق الائتهان 56ىسبة  البىك الهركزيفي حين لو أقر 
     وذلك كالتالي : ، هن الوديعة الأصمية  دولار 26,256سوف تبمغ 

 
 
 
ويلاحظ هن التحميل أعلاي أن العلاقة بين قدرة البىوك التجارية في خمق الائتهان وىسبة    

ا يالاحتياطي القاىوىي التي  ، إذ تىخفض قدرة البىك في خمق ٌي علاقة عكسية البىك الهركزيقرٌ
وهن  البىك الهركزيكون يالائتهان عىدها ترتفع الىسبة وتزداد عىد اىخفاضٍا، وبٍذا الأسموب 

عىدها  التضخم في الائتهان الهصرفي داخل الاقتصاد في فترة خلال السياسة الائتهاىية قد تحكم
الاقتصادي عىدها  الركوديحتاج الاقتصاد إلِ سياسة اىكهاشية في الائتهان الهصرفي وفي فترة 

0555  (1 – 50) % 

50% 

 هقدار الائتهان =             جىيً 9285,76=              (5,50 – 1)  0555
             

5,50 

                                      0555  (1 – 5110)                                 
 جىيً 26256=                                          

                                                          5110 
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تحددٌا يحتاج الاقتصاد إلِ الائتهان الهصرفي وذلك لأن قدرة البىوك التجارية عمِ خمق الائتهان 
 عواهل ثلاثة ٌي :

 وجود أرصدة ىقدية لدى البىوك التجارية.  -5
 أن تكون ىسبة الاحتياطي أقل هن واحد عدد صحيح.  -2
حالة الىشاط الاقتصادي التي تحكم الطمب عمِ الائتهان ورغبة البىوك في تسٍيل أو   -3

 تضييق الائتهان .
 

 : وعمِ ضوء ٌذا التحديد يهكن التوصل إلِ الاستىتاج الآتي
 تتـىاسب القدرة في خمق الائتهان تىاسباً عكسياً هع ىسبة الاحتياطي القاىوىي  -4
 يتهاشِ خمق الائتهان تهاشياً طردياً هع هبمغ الوديعة الأصمية . -5
 تضعف قدرة البىوك التجارية عمِ خمق الائتهان إذا ها تسرب جزء هن الائتهان إلِ التداول  -6
 

الة توضح عهمية خمق الودائع أو الائتهان، لكل حالة ٌىاك أكثر هن ح فعمي سبيل المثال:
فروضٍا الهحددة ، وسيتم التخمي تدريجياً عن ٌذي الفروض بٍدف الاقتراب هن الواقع العهمي فيها 

 يخص عهل البىوك التجارية في ٌذا الهجال، وذلك عمي الىحو التالي:
 

 الحالة الأولي: وفروضها هي:  -1
 

 )القاىوىي( كاهلًا. الاحتفاظ بالاحتياطي الىقدي -

 عدم وجود تسرب خارج الجٍاز الهصرفي. -

 عدم وجود ودائع جديدة. -

 أن  الجٍاز الهصرفي يعهل كبىك وحيد. -
 

ا (: 1مثال ) جىيً، ها أثر ذلك  5666أودع أحد الأفراد لدي البىك )البىك الوحيد( وديعة هقدارٌ
 عمي هيزاىية البىك، في ظل عدم وجود ائتهان؟

  
 لعهوهية لمبىك التجاريالهيزاىية ا

 ودائع جارية  5666 ىقدية 5666
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% )كاهل(، 566ظل عدم وجود ائتهان، أي الاحتياطي القاىوىي بمغ  ويتضح هن ذلك، أىً في  
 أي أن هيزاىية البىك زادت فيٍا الأصول بهقدار الوديعة وفي الهقابل زادت الالتزاهات بىفس القدر.

عدم وجود ائتهان. ويدل  أو زيادة عرض الىقود عن طريق بسبب ويهىع ذلك البىك هن خمق ودائع
 ذلك عمي وجود علاقة عكسية بين ىسبة الاحتياطي القاىوىي وخمق الائتهان وعرض الىقود.

 
 الحالة الثانية:  -2

 
% بدلًا هن الاحتياطي 25ٌىا يتجً البىك للاحتفاظ باحتياطي قاىوىي جزئي هن الوديعة يقدر بــ 

 ال السابق.الكاهل في الهث
 

 % ؟ أحسب:25جىيً، وبمغ الاحتياطي القاىوىي  5666في الجٍاز الهصرفي  ميةصالأبمغت الوديعة (: 2مثال )
 الوديعة الجديدة أو الهشتقة  )ج( -

 إجهالي الودائع)الهجهوع الكمي لمودائع( )ن( -

 هضاعف الائتهان )م( -

 ــــــــــــالحمـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  

 :3الرصيد الحر أو النقد الحر -
 ىسبة الاحتياطي القاىوىي( x الأصمية)الوديعة  –الأصمية الرصيد الحر كهبمغ= الوديعة 

 جىيً 3756= 5256 -5666 (=6,25 × 5666 ) -5666ط(=  × )أ -= أ                   
 

 ىسبة الاحتياطي القاىوىي – 5الرصيد الحر كىسبة = 
 % 75= 6,75 =6,25 -5ط(= × )أ -= أ                   

 جىيً 3756= 6,75 × 5666وهىً الرصيد الحر كهبمغ =  
 

                                   أ    الوديعة الجديدة أو المشتقة  )ج( =  -

     _  أ أ          (1)جىيً  55666= 5666ـــــــ      5666ـ   أ   =    ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ــــــ                                        

        6,25                      ط                                              
 

 أ                                     = إجمالي الودائع)المجموع الكمي لمودائع( )ن( -

  أ   _  أ          (2)جىيً    66626 =     5666ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   =          ـ                                             

    6,25ط                                                                           
 جىيً 26666=  55666+ 5666أ+ج =    =  )ن(أو                                         

                                                 
3

 فرىذٌ اىبْل بعذ خصٌ الاحتُاطٍ اىقاّىٍّ وََنِ حسابه مَبيغ ٍباشرة أو مْسبت ثٌ مَبيغ.اىرصُذ اىحر أو اىْقذ اىحر أو اىرصُذ اىفائض هى اىَبيغ اىَتى 
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                              ج                     مضاعف الائتمان )م(=         -

  أ   _  أ      (3)       3=      56665ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   =                                                       

       5666أ                                                                        
                              ط -5                                                       

  أ   _  أ             3=      6,25 -5ــ   =    =  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــ     )م(أو                                       

 6,25ط                                                                           
، يعىي أن كل تغير في حجم الودائع الجارية لمبىك بوحدة واحدة، سيىتج )م( مضاعف الائتمانو 

 بهقدار ثلاث وحدات في ىفس الاتجاي. أي  زيادةعىً تغير في حجم الائتهان الذي يهىحً البىك 
حجم الودائع الجارية لمبىك بهقدار جىيً واحد سيؤدي لزيادة ججم الائتهان الذي يهىحً البىك 

 بهقدار ثلاث جىيٍات.
 

)م(. فكمها  وهضاعف الائتهان )ط( ٌىاك علاقة عكسية بين ىسبة الاحتياطي القاىوىي لاحظ:
اىوىي كمها اىخفضت قدرة البىك عمي هىح الائتهان وذلك لاىخفاض قيهة ىسبة الاحتياطي الق زادت

 ، وبالتالي:هضاعف الائتهان
 

 55666=  5666 × 3أ =  × الوديعة الأصمية= م ×  هضاعف الائتهان= الممنوح الائتمان  حجم -
 جىيً

         
ا (: 3مثال ) % ، ، ها أثر ذلك 25اىوىي جىيً، وبمغ الاحتياطي الق 5666تم سحب وديعة هن البىك هقدارٌ

 عمي إجهالي الودائع؟
 

 الحمـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 

  
 أ                               -=       إجمالي الودائع)المجموع الكمي لمودائع( )ن( -

  أ   _  أ     جىيً         26666  -=      5666ــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   =    ـــــــ                                                   

    6,25ط                                                                        
 

ا أي أن إجهالي الودائع يتأثر بىفس القدر ولكن في الاتجاي الهعاكس، حيث عىد سحب وديعة هقد  5666ارٌ
 جىيً. 26666جىيً، يىخفض الهجهوع الكمي لمودائع بهقدار 
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 : الثالثةالحالة  -3
 

في الحالة الأولي والثاىية، أغفمىا أن الأفراد لديٍم حافز الطمب عمي الىقود لهجرد الاحتفاظ بٍا، 
بة وهعىي ٌذا أن الودائع التي تخمقٍا البىوك لن تودع كمٍا في البىك. ولكن سيكون ٌىاك ىس
 هحددة يرغب الأفراد في الاحتفاظ بٍا )تسرب هن القرض الذي يحصل عميً الفرد هن البىك (.

 
 

 ف                هقدار ها احتفظ بً الأفراد هن ىقود )ف(             =     (ب ر) نسبة التسرب -

    أ   _  أ   (4)      ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  = ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                           

 أ+ ج   إجهالي الودائع الجارية )أصمية + هشتقة( )ن(                                     
 
 

 (، يهكن حساب الآتي:4وهن الهعادلة رقم )
 

          أ                                      (أ) الوديعة الأصمية=     (ن) إجمالي الودائع -

  أ   _  أ     (5)ـــــــــــــــــــــــ       = ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ         ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                       

 ب رط +               ىسبة التسرب )ب ر(الاحتياطي القاىوىي )ط( +                       
 

 (، يهكن حساب الآتي:5وهن الهعادلة رقم )
 
 حجم الوديعة الأصمية أ= -     

 = ن ) ط+ ب ر(  }اىوىي ط + ىسبة التسرب ب رالاحتياطي الق{  × إجهالي الودائع )ن(               

 
 

  =ج  إجمالي الودائع الجديدة -   
 

           )}    )ط + ب ر – 5 { أ    )})الاحتياطي القاىوىي ط + ىسبة التسرب ب ر – 5 { أ الوديعة الأصمية   

  أ   _  أ     (6)       ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ     =  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 ب رط +                               ىسبة التسرب )ب ر(الاحتياطي القاىوىي )ط( +        
 
 

 )    ط - 5) أ                                            
  أ   _  أ     (7)          ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                          = (ج  )الممنوح الائتمان  -      

                            ب رط +                                              
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 )    ط - 5)                                              

  أ   _  أ     (8)          ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                          =( تمضاعف الائتمان )م  -      

                            ب رط +                                              
 

 )    ب ر)ط +  -5                                            
  أ   _  أ     (9)  ـــــــــــــــــــ                           ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ       =مضاعف الايداع )م ي(  -      

                            ب رط +                                              
 

 
،   6,25جىيً، وبمغ الاحتياطي القاىوىي 5666 صميةبمغت الوديعة الأإذا كان لديىا حالة بىك وحيد، و (:4مثال )
 ؟ أحسب: 6,55بمغ هقدار التسرب  بيىها
 

 ( تهضاعف الائتهان )م  -

 هضاعف الايداع )م ي(  -

 (ج  )الههىوح الائتهان  -
 

 الحمـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 
 

 )      6,25 -5)       (ط – 5)                                      
  أ   _  أ           5,875ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  =     ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ==( تان )م مضاعف الائتم -      

                    6,55+  6,25      ب رط +                                      
 

 )    6,55+  6,25) -5    )    ب ر)ط +  -5                                    
  أ   _  أ                               5,5ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ =  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ =ـ   ـــــــــــــ=مضاعف الايداع )م ي(  -      

        6,55+  6,25              ب رط +                                        
 

     3756)      6,25 - 5) 5666)         ط - 5) أ                                   
      -  )   أ   _  أ       جىيً                         9375ــــــــــــــــــــــــ = ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ =  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ = ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  =الائتمان الممنوح )ج 

      6,4             6,55+  6,25          ب رط +                                    
 

                  )  جىيً 9375= 5,875×5666= ( تهضاعف الائتهان )م  × = الوديعة الأصمية )أ( )ج 
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هضاعف الايداع أقل هن هضاعف الائتهان في حالة وجود تسرب، لأن التسرب يحدث في  لاحظ:
كها أن هضاعف الايداع بسطاً وهقاهاً  أها هضاعف الائتهان يحدث بً التسرب في الهقام فقط. 

 هقدرة البىك التجاري عمي هىح الائتهان )خمق الودائع(، تعتهد عمي:
 

  التي ترتبط بعلاقة طردية هع حجم الائتهان.حجم الوديعة الأصمية )أ(، و 

 .ىسبة الاحتياطي القاىوىي )ط(، والتي ترتبط بعلاقة عكسية هع حجم الائتهان 

 .ىسبة التسرب الىقدي )ب ر(، والتي ترتبط بعلاقة عكسية هع حجم الائتهان 

 

 : الرابعةالحالة  -4
 

د )ط د(، وذلك ىظراً لمتقمبات التي يهكن البىك يحتفظ باحتياطي زائأن  ىفترضالحالة،  ٌذي في     
حدوثٍا ولظروف عدم التأكد)وذلك بالإضافة إلي الاحتياطي القاىوىي ط (. وفي ٌذي الحالة يعتبر 

 :إجهالي الودائع )ن(، ٌي
 
 

        أ                               الوديعة الأصمية )أ(                  إجمالي الودائع )ن(= -
  أ   _  أ     (11)ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ       ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  =   ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                 

 ط د + ط + ب ر    الاحتياطي القاىوىي )ط( + ىسبة التسرب )ب ر( +( د )ط الزائدالاحتياطي             
 

 قاىوىي )ط(الاحتياطي ال الاحتياطي الزائد )ط د( +وبها أن الاحتياطي الفعمي ط ع = 
                                        

 أ                                                         
         ، وهىٍا يهكن القول أن:ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ إجمالي الودائع )ن(=   :إذن

 ط ع + ب ر                              
 

 الوديعة الأصمية )أ( = ن )ط ع + ب ر( = ن )ط د + ط + ب ر(
 
 

 )    ط - 5)                                              
  أ   _  أ       ــــــــــــــــــــ                           ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ       =مضاعف الائتمان )م ت(  -      

                            ب رط + ط د +                                              
 
 

 )    ب رط + ط د + ) -5                                      
  أ   _  أ                           ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ       ــــــــــــ   =مضاعف الايداع )م ي(  -      

 ب رط + ط د +                                        
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  =اجمالي حجم الائتمان(ج أو المشتقة ) إجمالي الودائع الجديدة -   

 
     )})الاحتياطي الزائد ط د +الاحتياطي القاىوىي ط + ىسبة التسرب ب ر – 5 { أ الوديعة الأصمية   

   ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 الاحتياطي الزائد )ط د( + الاحتياطي القاىوىي )ط( + ىسبة التسرب )ب ر(

 
    )}    + ب ر  ع )ط – 5 { أ       )}    + ب ر د + ط  )ط – 5 { أ     

  أ   _  أ     (11)                         ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ     ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ = ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ= ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 ب رط +                            ب رط +        
 

  أ   _  أ     .ترتبط قدرة البىك عمي خمق الودائع بعلاقة عكسية هع ىسبة الاحتياطي الزائد ط د لاحظ:

 
 : الخامسةالحالة  -5
 

الودائع غير الجارية ىسبة هن إجهالي  يتغير حجم الودائع غير الجارية، وتهثلالحالة،  ٌذي في     
 :حيث(، ل) ىكالودائع الجارية لدي الب

 
 )    الودائع غير الجارية )ن                                                         

  أ   _  أ       ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                           ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   =نسبة الودائع غير الجارية )ل(  -      

 الودائع الجاريةالهترتبة عمي الوديعة الأصمية )ن(                                     
 

     ن                          
= ل نــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ        ،  لذا          =ل  ومنها         أ   _  أ                             ن 

 ن                   
ع الىقدي الهقابل لمودائ الاحتياطي, (ل ل ط)الاحتياطي الىقدي الهقابل لمتغير في الودائع غير الجارية  لاحظ:

 غير الجارية أقل هن الاحتياطي الىقدي لمودائع الجارية
 

                                       الوديعة الأصمية )أ(                         إجمالي الودائع )ن(= -
  أ   _  أ       ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                 

 الاحتياطي الزائد )ط د( +الاحتياطي القاىوىي )ط( + ىسبة التسرب )ب ر(     الاحتياطي الىقدي لمودائع غير الجارية )ل ل ط( +             
 

    أ                                        أ                               
  أ   _  أ     (13)                         ـــــ     ـــــــــــــــــــــــ = ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ= ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ         

 + ل ل ط          ب ر+ ل ل ط      ط ع  + + ب ر د + ط  ط                  
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  =أو المشتقة ج   حجم الودائع الجديدة -   

 
   ) }الاحتياطي الىقدي لمودائع غير الجارية ل ل ط  +ب ر )الاحتياطي القاىوىي ط + الاحتياطي الزائد ط د + ىسبة التسرب – 5 { أ الوديعة الأصمية  

ـــــــــــــ ــــــــــــ ــــــــــــ ــــــــــــ ــــــــــــ ــــــــــــ ــــــــــــ ــــــــــــ ــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــ ــــــــــ ــــــــــــ ــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ    ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 الاحتياطي الىقدي لمودائع غير الجارية ل ل ط  +الاحتياطي القاىوىي ط + الاحتياطي الزائد ط د + ىسبة التسرب ب ر                  

 

           )}    ل ل ط+ ب رع +  )ط – 5 { أ        )}    ل ل ط+ ب ر + ط د + )ط – 5 { أ        
ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ=            أ   _  أ     (14) =  ________________________________                                  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

                  ل ط ل+ ب رط ع +        ل ل ط               +ط + ط د + ب ر               
 
 

  =مضاعف خمق الودائع م  -
 

           )    ل ل ط+ ب رع +  )ط –  5                )    ل ل ط+ ب ر + ط د + )ط – 5        
       أ   _  أ     (15) =  ________________________________                                  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ=    

 ل ل ط                  +ب رط ع +        ل ل ط               +ط + ط د + ب ر               
 

خمق الودائع يرتبط عكسياً هع كل هن ىسبة الودائع غير الجارية وكذلك ىسبة الاحتياطي  لاحظ:
 الىقدي لمودائع غير الجارية.

  
 البياىات التالية:  يكإذا كان لد (:5مثال )
 %5%،    ل ط = 46%،    ل= 5%،    ب ر= 55%،   ط د= 25،    ط= 5666أ= 
 

 إجهالي الودائع الهشتقة )ج(، هضاعف الودائع )م(؟أحسب 
 الحمـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ          

 =اجمالي الودائع المشتقة ج 
 

           )}    ل ل ط+ ب رع +  )ط – 5 { أ     )}    (ل ل ط+ )ب ر + ط د + )ط – 5 { أ               
ــــــــــــ=                    ــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــ  =  ________________________________         ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 ل ل ط                 + ب رط ع +        ل ل ط               +ط + ط د + ب ر                            
 

                  5666 }  5 – (6,25 + 6,55 + 6,65( +6,46 × 6,65    {((        5666 } 5 – 6,47    {           
ــــــــ=             ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــ ــــــــــــ ــــــــــــ ــــــــــــ ــــــــــــ ــــــــــــ ــــــــــــ ــــــــــــ       جنيه   5638,3___ =   =  _______________ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

                            (6,25 + 6,55 + 6,65( +6,46 × 6,65    ((                             6,47                  
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  =مضاعف خمق الودائع م  -
 

           )    ل ل ط+ ب رع +  )ط –  5            )    ل ل ط+ ب ر + ط د + )ط – 5        
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ=     ــــــــــــ ــــــــــــ ــــــــــــــــــ ـــ ــــــــــــ ــــــــــــ ــــــــــــ ــــــــــــ ــــــــــــ        أ   _  أ      =  ________________________________                                  ـــــــــــــ

 ل ل ط                 + ب رط ع +        ل ل ط               +ط + ط د + ب ر               
 

                  }       5 – (6,25 + 6,55 + 6,65( +6,46 × 6,65    {((        }           5 – 6,47    {  6,53     
ــــــــــ=             ــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ     5,53=  __________________ = ____   =     ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

                            (6,25 + 6,55 + 6,65( +6,46 × 6,65    ((                             6,47          6,47 
 

 : السادسةالحالة  -
 

سوف ىتخمي فيٍا عن جهيع الفروض وبالتالي ىقترب هن الواقع بدرجة كبيرة، الحالة،  ٌذي في     
وىشير ٌىلا إلي أن الجٍاز الهصرفي عدد كبير هن البىوك وليس بىك واحد. ولأن الجٍاز الهصرفي 

ىجد أن ها يعود عمي البىك الذي هىح الائتهان في البداية يكون هقدار صغير ر هن البىوك عدد كبي
جداً هن الائتهان الذي هىحً والباقي يكون عبارة عن تسرب بعيداً عن البىك. ولكن يجب أن ىدرك 
ىها تسرب داخل الجٍاز  أن التسرب في ٌذي الحالة ليس تسرب خارج الجٍاز الهصرفي )ب ر( وا 

( أي، ىسبة التسرب الداخمي )داخل الجٍاز الهصرفي( رفي ككلالهص . وتتوقف ىسبة التسرب )ب خ 
 عمي عدة عواهل، تتعمق بالبىك الهاىح، ٌي:

 
 حجم هعاهلات البىك. -5

ا الجغرافي -2  عدد فروع البىك وهدي اىتشارٌ
 

عكس وال ،وتقل ىسبة التسرب الداخمي كمها زاد حجم عهميات البىك وزاد عدد فروعً لاحظ:
 صحيح.

 
 

 حجم الىقد الهتسرب داخل الجٍاز الهصرفي هن الائتهان                                                   
  أ   _  أ                         ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ         ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   =( ب خ  ) الداخمي النقدي التسربنسبة  -      

 الودائع إجهالي                                                        
     خ   ت                            

  أ   _  أ        (16)                       ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ          =  ب خ   ومنها      

 ن                         
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      )ن(= الجارية الودائع حجم -

 

                                       الوديعة الأصمية )أ(          
  أ   _  أ       ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

(  + ئع غير الجارية )ل ل ط( + الاحتياطي الزائد )ط د( +الاحتياطي القاىوىي )ط( + ىسبة التسرب )ب ر(  الاحتياطي الىقدي لمودا    ىسبة التسرب الىقدي الداخمي )ب خ 

 

    أ                                            أ                    
  أ   _  أ                              ــ     ــــــــــــــــــــــــــــــــــــ= ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ= ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

                ب خ  +  + ل ل طب رط ع  +      ب خ  + + ل ل ط + ب ر د + ط  ط      
 
 

  =أو المشتقة ج   حجم الودائع الجديدة -   
 

() التسرب ب ر+ الاحتياطي النقدي لمودائع غير الجارية ل ل ط  )الاحتياطي القانوني ط + الاحتياطي الزائد ط د + نسبة – 1 { أ الوديعة الأصمية         } +  نسبة التسرب النقدي الداخمي )ب خ 

   ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

(الاحتياطي القانوني ط + الاحتياطي الزائد ط د + نسبة التسرب ب ر+ الاحتياطي النقدي لمودائع غير الجارية ل ل ط   + نسبة التسرب النقدي الداخمي )ب خ 

 

           )}    ب خ   + ل ل ط+ ب رع +  )ط – 5 { أ        ) } خ  ب  + ل ل ط+ ب ر + ط د + )ط – 5 { أ     
ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ=     ــــــــــــ ــــــــــــــــــ ـــ ــــــــــــ ــــــــــــ ــــــــــــ ــــــــــــ ــــــــــــ        أ   _  أ      =  ________________________________                                  ــــــــــــــــــــــ

                  ب خ   + ل ل ط+ ب رط ع +                       ب خ   + ل ل ط +ط + ط د + ب ر               
 

 سرب الداخمي.خمق الودائع يرتبط عكسياً هع  ىسبة الت لاحظ:
 
 

 ، أن قدرة البىك التجاري عمي خمق الودائع تتوقف عميجهيعٍا ويتضح هن الحالات الستة السابقة
 :ها يمي

 
 ىسبة الاحتياطي الىقدي القاىوىي )ط( -5

 ىسبة الاحتياطي الزائد )ط د( -2

 ىسبة التسرب الىقدي إلي التداول )ب ر( -3

 اريةىسبة الاحتياطي الىقدي الهقابل لمودائع غير الج -4

 ىسبة الودائع غير الجاري إلي الودائع الجارية )ل( -5

6- )  ىسبة التسرب الىقدي الداخمي إلي البىوك الأخري داخل الجٍاز الهصرفي )ب خ 
 

 وترتبط قدرة البىك التجاري عمي خمق الودائع أو خمق الائتهان  عكسياً هع كل العواهل السابقة.
 



 
 
 

 
 بعالفصـل السا

 البنك المركزي    
 

 . , الخصائصنشأة: الالبنوك المركزيةالمبحـث الأول:  
 المبحث الثاني: وظائف البنك المركزي. 

 . البنك المركزي المصريالمبحث الثالث:  
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  بعالساالفصل  
 البنك المركزي 

 
 تمهيد : 

 
بوجػػػا ظػػػجـ  ذوجػػػط جػػػنوو بوػػػعا  وببػػػوؾ بوجػػػا ظػػػجـ و وببػػػوؾ  و و   ػػػ  بوجػػػا  ػػػج   وػػػ   وػػػ وؿ  

 ببػػػؾ  و ػػػ ا  ػػػ  ظػػػجـ  ج ػػػلهجذ   وغوب ػػػ   , ػػػ    ظػػػ  ببػػػؾ  بجلذػػػو   ػػػف مو سػػػؿ  وببػػػوؾ  وذػػػ   جو ػػػ 
  وف ػ و و   ػ   وولا ػج   و ذ,ػ ا ه  لا,ذ ػج ببػؾو   1848 وب ج ظػجـ  ببؾ ثـ ذبظا    نوؾ   1844

  وظػجوـ ب,ػو  وؿ ث ػو  ػف   ذجػاو ػلؿ  وبفػؼ  وثػجب   ػف  واػوف  وظوػو ف  . 1914ظجـ  لأ و     
 بوػػجا  وببػػوؾ  و و   ػػ  وذع  ػػ  ودػػجسؼ  ,ػػ  ا  لا ذفػػر  لا ولببػػؾ  و و ػػ ا  وف  ػػجسو  وببػػوؾ  ػػ  

بظػػ  مف  جبػػ    لو ػػ   ػػج  هػػند  وػػ وؿ و, و    جوفػػ  ل  ذ ػػج  مفػػب,و وذػػ    وبدػػجـ  وباػػ ا ول ووػػ  
 .ولاهجع  و ج      وب    

 
ق ػ   وج ػج   و فػو    ػ   ج ػ    Central Bank و    ووق   و ظجفػو   ,ذػؿ  وببػؾ  و و ػ ا   

 لاقذفػػج  ج   بػػج ذلؼ مبو ظ ػػج و وجػػ  ذاػػ   ج. وقػػ  د ػػو  وببػػؾ  و و ػػ ا  ػػ   و,لػػ  ذجو ػػ  ود ػػوو 
جػ  ووجػو  ببػؾ  وػوؼ ظلػي ظ ل ػج   وببػوؾ  وذججو ػ  وظلػي  ج ػ   وببػوؾ  وذججو ػ   , ػ   ظػ   و,ج

 و ؤ  ػػػ   ووس  ػػػ    ػػػ   وج ػػػج   وببػػػؾ  و و ػػػ ا   و ؤ  ػػػج   وبا  ػػػ  و و جو ػػػ   ػػػ   و ووػػػ . وػػػن    ظػػػ 
   ػػ   وفػػجور  اقذفػػج ا  وظػػجـ ووػػ ص ذ,ا ػػؽ مقفػػي وبػػر   ػػ ه  ػػا  ووس  ػػ     و ذ ثػػؿ و فػػو  
 والابك جش اوذو ط ادارة  و   و ؤ     وبا  ػ   و  ػسوو  ظػف وبجوذجو    و و  وببؾ  و و  ا    ف.

   سوو   ذػوو   اوببك  جن وذوك  . لأه  ؼ  لاقذفج     وظج ػ  ذ,ا ق ك بغرضػوذو اوباود ,جم  ي
ذ ثػػػػػػػؿ ذ يػػػػػػػػاوذ او ؤ    هو , ث  اوظجم ق اوفجورػػػػػػػػوذ,ا  وذ لفذ ػػػػػػػج وذو  رهج اوباود ظرض ذبط م
 وجه ج  ط  و ؤ  ج   و جو   بجوج ج   وبا ا بجو وو .       وا ب    ػاورس  جػوط فذ 

 
 اوظجوم. ؿدو  ؿ  ي و و  ا ك ػاوبب ب ج اوـ   ج ظجدة  ,  ا  وطجسف هبجك وبو ؿ م ج     

 الاقذفجد   الاوضجط طب ظ  لا ذلفم وا و اجً اوي   وو   ن اووطجسف وم, جبجً ق  ذ ذلؼ هند
 ببؾ ولإف  و  ببؾ ول, و      ظ لاد  وودجسؼ   ف مبو  هن وو ف اودوو . هند ي  او وجودة

 ببؾ ولببوؾ  ببؾ ولوقجب  ظلي  لاسذ جف  ذبف ند ول  ج    وبا   .
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 و   ؿ  و ؤ    ولببوؾ  و و        جف هبجؾ ضوووا وذهو و   هجو هند  وودجسؼو   
    وذ  , ث  ,   ذذ ن  وببوؾ  و و     قو و ذ ج     هجو ه  ؿ  ؤ     ,  . و ف مهـ  وذغ و 

ذ      بذوجو ظ ا  فجه ـ ذ ص     ظ     ف  و وؿ  و ذا    وذبظ ج    نوؾ  و وؿ  وبج     ؤ وً  
 وببوؾ  و و        ججبب ج  و ؤ    وذهوو ه ج ل ج  ثؿ  لا ذالو     ووفج      و ف  ق  . و وذ  

  و ؤ    .     ج ل ج ذو ؿ مهـ  او ج  بججح ظ ؿ  وببؾ  و و  ا  ف  وبج,    
ذوو   و   ذظو  بوعا  وببؾ  و و  ا  و فوا    ج      وذجوب   و فو    هن   و  جؽ و   

ف  جب   1898 وي ظجـ ذجو خ بوعذا ط  وببؾ  لأهل   و فوا ودجسؼ  وببؾ  و و  ا و ونا  وج و  
ودؿ  وببؾ  و و  ا  .1957و ب   163 لا باجبوف وقـ  ظل ا و   جً  هند  وفف  وـ ذفبغ 

  جوص   ج ا و ذهوو ,ذي  و  ب  و  ذج    و ودووؼ    ظل  ق    وج ج   و فو   و فوا
 . لاقذفج    و و جو    وذ   و  ب ج  فو 
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 الخصائص, نشأة: الالبنوك المركزيةالمبحث الأول:  
  

 

 أولًا: نشأة البنوك المركزية:
 

, ػػػ  مفػػػؿ  وببػػػؾ  واػػ  جػػػجا  بوػػػعا  وببػػوؾ  و و   ػػػ   ػػػ   و,لػػػ  مظابػػ  بوػػػعا  وببػػػوؾ  وذجػػجوا.
 و و ػػػ ا هػػػو ظبػػػجوا ظػػػف بب ػػػجً ذججو ػػػجً هج ػػػجً  ذج ظػػػ  و  ػػػا  ظػػػج ل  ظ  ػػػ ا  ػػػف  ظػػػج ل   و ػػػوؽ 

 فو    ومفبر وظ ل جذا)قبوؿ  وو  سط و و فـ( ذعث و و ضػر ظلػي هػن   و ػوؽ بع  لػا. و ػف هبػج  و
م بػػو ,جػػـ  ػػف ظ ل ػػج   وو  سػػط و و فػػـ   ػػ   و ػػوؽ . و ػػط   بفػػنمفػػبر هػػن   وببػػؾ  وذجػػجوا  و ػػجـ 

ذهػػوو  وباػػو   وػػي باػػو   وو  سػػط   , ػػ  مفػػب,   وببػػوؾ  وذججو ػػ  ذاػػوـ ب فػػ  و  وباػػو   وووق ػػ   ػػ  
وذػػؤثو  و ػػوؽ  وم   و ووػػ  مف ذظػػ    وببػػوؾ  وذػػ  ذفػػ و  وباػػو   وووق ػػ  ظ ل ػػ   ػػ   ج ػػ   و هػػووا  

ظلػػي    ػػ  ظػػوو  وباػػو   وبجوذػػجو  ظلػػي  لأ ػػظجو  و ػػف ثػػـ د ػػو  وذف  ػػو  ػػ  ذو, ػػ  ج ػػ   فػػ  و 
   ذ ػػج   افػػ  و. ودػػؿ  لأ ػػو  ػػنوؾ   ,ػػ  ا  وباػػو   وووق ػػ . وبػػ م   و, و ػػ  ذ ػػبر بب ػػجً مو ببو ػػجً 

و وػػنا  ػػجف  ,ذػػي   ػػذاو  وػػوما ظلػػي ,فػػو هػػن   لا ذفػػج  ) فػػ  و  وباػػو   وووق ػػ ( وببػػؾ و ,ػػ 
  وببؾ  و و  ا.       ببؾ  اف  و   ثـ مض,  م  ا

 
 لأفػػؿ  وظػػجـ مف  اػػوـ بعظ ػػجؿ  وببػػؾ  و و ػػ ا  ؤ  ػػ  و ,ػػ ا هػػ   وببػػؾ  و و ػػ ا    وبجوذػػجو   
ج هػػو  و,ػػجؿ  ػػ   وولا ػػج   و ذ,ػػ ا  لأ و   ػػ . وجػػو  فػػوو  ػػف  وذظػػ       ػػ  ػػجبط  ػػفو ػػط نوػػؾ  ػػل 

   ا ػػ   , ػػب  و بػػجهؽ  وجغو   ػػ  إقييَياا    , ػػ   ذػػووي ود فػػ   وببػػؾ  و و ػػ ا ب ػػج  ثبػػج ظوػػو بب ػػجً 
 وذػ   اػوـ  جلػص    وذ ػج بعظ ػجؿ ) وببػوؾ  لاذ,ج  ػ (  ببوؾ  لا,ذ جه   وفػ و و بوذظوؼ هند  وببوؾ 

ب ػػج ظلػػي بهػػجؽ جغو  ػػ   ,ػػ       ػػ  ذ ضػػط و ػػله   وببػػوؾ  و و   ػػ   , ػػ   اذفػػو بوػػجه  ػػؿ  
 . 1"  وف  و و   لا,ذ جه  ببؾ"  ذذ ثؿ      و     و , ا

 وػنا   وف ػ و و   لا,ذ ػجه  بجوػو    ػ   وببػؾ  و و ػ ا ببػؾ   لأ و   ػ   و ػ   وولا ػج   و ذ,ػ ا
و فػػؿ  و و ػػ  هلػػؽ ظل  ػػج   ػػـ ببػػوؾ  لا,ذ ػػجه   وف   و و   ػػ   وفوظ ػػ  ببػػوؾ ػػف  و ج وظػػ    ذػػومص

 ( ببؾ  ا    , ب  و بجهؽ  وجغو    12ظ  هج  و  )
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 هي: أجهزة اىتْظيَي ىْظ ً الاحتي طي اىفيدراىي ٍِ ثلاثت ويتنىُ اىهينو  .اىع ىٌ في اىرائدة اىَرمزيت اىبْىك ٍِ اىفيدراىي ب ىىلاي ث اىَتحدة الأٍرينيت الاحتي طي يعد بْل 

 تعييْهٌ عِ اىَسؤوه هى الأٍريني اىرئيس وينىُ وّ ئبه اىرئيس بيْهٌ ٍِ أعض ء ٍِ سبعت ويتنىُ ، ىَح فظيِ(ا الاتح دي)ٍجيس الاحتي طي ٍجيس -

 اىفيدراىيت. ىلاتح داث اتح دي  إقييَي    بْن    ٢١اىفيدراىي وهي عب رة عِ  الاحتي طي بْىك -

 اىفيدراىي. الاحتي طي ّظ ً ّط ق داخو اىْقديتاىسي ست  ىصْ عت اىزاويت حجر وتَثو اىَفتىحت، ىيسىق الاتح ديت اىيجْت -
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 ظ   وببؾ  و و  ا  ف موؿ  وبوجا ظجـ  ذوجط جنوو بوعا  وببوؾ  و   و وؿ  وغوب    ,     
  وببؾ  وب ج ظجـ 1694ظجـ  ثـ ذلد ببؾ  بجلذو   1656 وببوؾ     وظجوـ  ,   ذع ص    ظجـ 

. وبجوب ب  وبوعا 1882ؾ  و جبجف بوب  1817 وب  ج ظجـ  وببؾ  1814هووب   ببؾ و   1800
 ببؾ  و  ا    ظجـ  ج لهجذ   وببوؾ  و و       ظ  ببؾ  بجلذو   ف مو سؿ  وببوؾ  وذ   جو  

  وف  و و      وولا ج   و ذ, ا  لا,ذ جه  ببؾو   1848 وب ج ظجـ  ببؾ ثـ ذبظا    نوؾ   1844
و ا  و  مف هند  وببوؾ  جب    لو   ولاهجع  و ج . وو ف وذج و  اوج .1914ظجـ  لأ و     

 .1946ظجـ   وببوؾ  وذ  ذ,وو   ل  ذ ج ول وو  موؿببؾ  بجلذو   ذ,وو   ل  ذ ج ول وو   ,    جف
 ذع  ـ  وببوؾ  وذججو    وذ  ذؤ ا ودجسؼ وظجوـ ب,و   وؿ ث و  ف  و ظذبجوً   ف هن   وذجو خ   ذجا

 ل جً مفبر ما ببؾ  و  ا  بوع   وف  وبفؼ  وثجب   ف  واوف  وظوو ف   . و لؿ و     وببوؾ  و
 .2 جوفجً و, و ج  هند  و وؿ ب بب ,جج  هند  و وؿ وذ و ؿ و    وا  و  ف  وظجـ

 

 ثانياً: تعريف وخصائص البنك المركزي:
 
 البنك المركزي:وأىمية تعريف  -أ()
 

ولباػػو    ػػػ جوا ل ػػ   ػػ   لاقذفػػج    اه    ذات  ذ  زة وػػ و  وببػػؾ  و و ػػ ا  وػػ   ؤ  ػػ  با  ػػ  
هو  و ؤ  ػ   وبا  ػ  ادق   ب ظبيذو قب وذؤثو ظل   و ؤ  ج   لأ وا     لا ج ولباو .   اواجبوب  

 لأهػ  ؼ  لاقذفػج     ذ,ا ق ك بغرضػػوذو اوباود ,جم  ي والابك جش اوذو ط ادارة  و  ػسوو  ظػف
) ػػػػػػػظو  وفجسػػػػػػػ ا  وذكلفذ ج وذو  رهج اوباود ظرض ذبط م   سوو   ذػػػػػػػوو   اوببك  جن وذوك  . وظج ػػػػػػػ 

 ػ     وا     ػػاورس  جػػوط فذ ذ ثػؿ ذ يػػاوذ او ؤ    هو , ث  اوظجم ق اوفجورػوذ,ا و ظو  وفوؼ( 
 بوجه ج  ط  و ؤ  ج   و جو   بجوج ج   وبا ا بجو وو .

 ,ػج د  ذ ػذ     ج  ظب   مبا    ف ذظو ؼ  وببؾ  و و  ا  بعبا: و ف    ظذبجو   ظج    وم ػ ج 
بذبدػػ ـ  و  ج ػػ   وبا  ػػ  و لاسذ جب ػػ  و و فػػو     و اوػػو ؼ ظلػػي ذبف ػػنهج و اػػجً ول هػػ   وظج ػػ  ول ووػػ   

 .وذب    و ظـ  لاقذفج   واو     ذاو و  وبا لي ونوؾ ول  جظ ا ظ
 

                                                 
2

 ىلإطلاع عيي اىَزيد يرجي ٍط ىعت: 

Liberty Fund. (2010). A History of  Banking in all the Leading Nations 1896: (Germany, Austria- Hungary, Netherlands, 

Scandinavian Nations, Japan, China), he Journal of Commerce and Commercial Bulletin, vol. 4, at http://oll.libertyfund.org. 
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   ػ   لاقذفػج   ب ػوا ووجػو   وببػؾ  و و ػ ا و ذضر  ف ذظو ؼ  وببؾ  و و ػ ا  مف هبػجؾ مه  ػ 
 اج زة وذبطم ذوجا ظل ج  ؤ    هبجكوػػـ   ػػف  اذا بجب ججم  وباػػ ا ول ووػػ  جوبطجم وػػف  ظ ػػؿ , ػػ  
 ػػػػػؿ  ب ػػػػػج او ذرابط      ر اوو,دات  ن  ج وظ   وى اوبطجم فبر هذاػػػػػػ  لا وبدوبا  اوبطجم هذا
 لازم   و وػػبظو. وببػػجاً ظل ػػا   بظض ج  ط  ذظجرض  ذكون  ػػج  ً  جوب واوذي او  ذال    ج ذا  ذبػػط
 ٠اوظج   الاقذفجد   و فل,  ط  ق ػذذف  ػ ذكج ل ابط   و جظل ج اوببوك هذد بوط م  موذبط
 

 ادارة  ضط   جبا لان  ولدوو  وباػػػػ ا ولج ػػػػج      وذػػػػا  ي وببػػػػؾ  و و ػػػػ ا  ه   م ذك نوػػػػنوؾ  
ب وضػػػػوظ    دىػػػػػاوبا اوج جز ادارة ب     ذظجػػػػ  ظػػػػف  وا ػػػػجـ  واوذي او,كو    د  ي اوبادى اوج جز

  ي اذ جذهج بػػػػاوواج جتػػػػواو ذطلب اوباود  وق ؿبج,وا درا ذ ج وظدمجاا  وببػػػؾ  و و ػػػ ا  فػػػ بفسػػػػبو
 واوذي او  ج      وو ج  ط ذذفق باد     ج   ذذبػػػػػػػػػػط او,كو   ان اوي ضج  ابج  او  ذلف  اوطروف

و ببغػػ  مف  ذفػػؼ  وببػػؾ  و و ػػ ا  بج ػػذالو ذا  ٠ وظج ػػ  الاقذفجد   او فل,  طػػػ  جرضػػػذذظ جػػػرب 
 وضػ جف  وضػػوظ ذا و وذفػػجع  فجاذػػا  او  ج    الا,زاب ذعث ر ظن بظ داً  كون و, و ػػ   ,ذػػ   ظػف

  وبا ا و و جو  بجو وو .       وذا ولججبب
 

 خصائص البنك المركزي: -ب()
 

 وببػػوؾ   ػػجسو هب ظػػ  ظػػف ذ ذلػػؼبهب ظػػ   جفػػ   ذذ ػػـذظذبػػو  وببػػوؾ  و و   ػػ   ػػف  وببػػوؾ  وذػػ  
ذ  ػ  ب فػجس  ذ   جف  طب ظ  ذات  وببؾ  و و  ا   ؤ   وبجوذجو     لأ وا  وذ   بؽ ذبجوو ج.

 ظ ب    ,    ذبفو  هند  و ؤ    ظف بجق   وج ج   و فو   بظػ    ػف  و فػجس   وذذ ثػؿ  هػند 
  و فجس     ج  ل  : 

 وببػػػؾ  و و ػػػ ا هػػػو  ؤ  ػػػ  با  ػػػ  قػػػج وا ظلػػػي ذ,و ػػػؿ  لأفػػػوؿ  و,ا اػػػ   وػػػي مفػػػوؿ با  ػػػ     -1
 وػػي مفػػوؿ ,ا ا ػ  . ما بذظب ػػو ق ػػو هػػو قػج و ظلػػي  فػػ  و وذػػ   و  وباػػو   و لأفػوؿ  وبا  ػػ 

 واجبوب ػػػ    ما نوػػػؾ  وبػػػوع  ػػػف م و    وػػػ  ط  وذػػػ  ذذ ذػػػط بجواػػػ وا  واجبوب ػػػ  و وب جس ػػػ   ػػػ   وو ػػػجا 
 بجلاوذ   ج    وهو  نوؾ  و    ف ظلي وسوف  وبا  و لاسذ جف     لاقذفج   واو   . 

      و  ,ذؿ  و    وف  وا وق    وج ػج   و فػو   . وب ػج وػا هو ببؾ مو  ؤ      و ظج   -2
 ػػف قػػ وا ظلػػي  لػػؽ وذػػ   و  وباػػو   واجبوب ػػ   ػػف ج ػػ    و واػػ وا ظلػػي  وذػػعث و  ػػ  قػػ وا  وببػػوؾ 
 وذججو ػػػ   ػػػ   لػػػؽ باػػػو   وو  سػػػط  ػػػف ج ػػػ  م ػػػوع     ثػػػؿ  ػػػله   ووقجبػػػ   وظل ػػػج ظلػػػي  وببػػػوؾ 

  وذججو       و ببؾ  و وج   لأووي . 
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  ذظج ؿ  وببؾ  و و  ا ظج ا  ط  لأ ػو      ن   ػذـ م ج ػجً بذبدػ ـ ووقجبػ   وظ ل ػج   و فػو    لا -3
 ولببوؾ  وذججو       و لا   ذه ط مف  اوـ بجوودجسؼ  وذ   اوـ ب ج  وببؾ  وذججوا . 

 وببؾ  و و ػ ا  ؤ  ػ  و, ػ ا ولا    ػف ذفػوو ذظػ    وو,ػ     و فػ وا  ولباػو   ػط   ػذالو ج  -4
ظف  وػبظو  خ ػو .  فػ   ػؿ  قذفػج  قػو   لا  وجػ   لا و,ػ ا  و   ػ   ظ بػ  ذفػ و بظض ج 

 وباػػو  وذوػػوؼ ظلػػي  لاسذ ػػجف . وو ػػف لا  ذظػػجوو  بػػ م و,ػػ ا  وببػػؾ  و و ػػ ا  ػػط ذظػػ    وفػػووع 
 اقل     ولببؾ  و و  ا    وذ  ذوج   و ظ     قهجظج  جغو         بل   ج )  ػج هػو  و,ػجؿ 

( .  ػػنوؾ وػػػ ص  ػػوع ذ ػػػ  لً و   ػػػ  مو  وؿ  لاذ,ػػج   لأووبػػػ  ا  لأ و   ػػػ  ػػ   وولا ػػػج   و ذ,ػػ 
 وببػؾ  و و ػػ ا  ػػ  ذع  ػ  ودجسفػػا  و ,جووػػ   قذو بػػا  ػف  و  ػػ   وباػػ  و و ػجؿ  و بذوػػوا  ػػ  مقػػجو ـ 

  و وو   و وذ  ذوذبه بظلقج  وقجب  و ظج ل   ط  وببؾ  و و  ا .  
 ػط  وببػوؾ  و و   ػ   ػف , ػ   ل  ذ ػج ول ووػ  ولا   , ػ  ذذبػط ج  وببػؾ  و و ػ ا   لػوؾ ول ووػ  -5

.   و  ؤ    ظج    ػو ا باػوا  واػجبوف  لا وج  ببؾ  و  ا   ذل ا  واهجع  و ج      وظجوـ 
مو  وو قط . وهن   لاذججد   و  م لب  قذفج  ج   وظجوـ . و وجط نوؾ  ؿ مه     وودجسؼ  وذػ  

وب   مو  لؽ  وو  سط   و ج  ذوذب ظلػي نوػؾ  ػف  اوـ ب ج    و ا  ف ,    ف  ود  وباو   واجب
بذػػجست ذذظلػػؽ بجو  ج ػػ   وبا  ػػ  بفػػووا  جفػػ    و و  ج ػػ   لاقذفػػج    بفػػووا ظج ػػ  .  جوببػػؾ 

  و و  ا  ذ ذط ب و    ,ذ جوا     وظ     ف ظ ل ج   وباو  و لاسذ جف . 
  بدػػوً  ووضػػظا   و ذ  ػػ  ق ػػجـ  وببػػؾ  و و ػػ ا بظ ل ػػج   وببػػوؾ   ػػو  وظج  ػػ  .  جوببػػؾ  و و ػػ ا  -6

ظلي  وببوؾ  وذججو     لا  اوـ بظ ل ج   وببوؾ  وظج  ػ  بدػوً  ولذظػجوو بػ ف هب ظػ   ػؿ  ب ػج . 
 و   هن   وف    وج   ذججهجف : 

 ذجػػػجد ببػػػؾ  بجلذػػػو  و  ػػػا ذاذفػػػو ودػػػجسؼ  وببػػػؾ  و و ػػػ ا ظلػػػي  فػػػ  و  وباػػػو     و اوػػػو ؼ  -
  وظجـ ظلي  وببوؾ  وذججو   و لاسذ جف . 

 ذججد ببؾ  وب ج   ,    اوـ بججبب  وظ ل ج   و جف  بجوببػؾ  و و ػ ا   بجوودػجسؼ  وظج  ػ   -
 ولببوؾ  وذججو   . 

 
وم جً  جف  لاذجػجد     ػف  لأ ضػؿ ولببػؾ  و و ػ ا مف   ػوف وػا  فوفػ    ػ  ق ج ػا بودػجسؼ    

ف  ػػػجف هػػػن  لا   بػػػط  ػػػف ق ج ػػػا بػػػبظو ودػػػجس ؼ  وببػػػوؾ  ,ػػػ  ا ذ  ػػػ د ظػػػف  وببػػػوؾ  وذججو ػػػ   و  
 وذججو ػػ  بفػػووا   ػػو  بجوػػوا    بذ جػػ  هب ظ ػػ  ووقجبػػ   وببػػؾ  و و ػػ ا ولببػػوؾ  وذججو ػػ   و وذجػػجا 
 لأ  ػػو وػػا ب,ثػػجً ظػػف  و ػػ وو   ول  ػػ  ) وباػػو   واجبوب ػػ ( و و فػػل  ظ ل جذ ػػج   و جفػػ   اقػػو و 

 و لاقذو و . 
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ببجاً ظل  ظ ا  وببوؾ  لأ وعمبو ع   و ؿ   ف  وذفوق  ب ف  وببؾ  و و  ا و   هن   و  جؽ  
  ظج  و  ظل   وب,و  وذجو :

 
 الممكية:الأول:  المعيار

 ف ,    و ل      جوببؾ  و و  ا لا    ف مف   وف وو     جه   ذ ضط م    ج واو ظ     
 و ل     وفو    وعف بجق   وببوؾ  وذججو    لأ وع   ن  ف  وضوووا مف ذ وف  و, و      هوا 

 وذا   هوا ذض ف و ج    جب   و ـ وذبف ن   ج جذ ج وذوج ا   ج    وببؾ وذ,ا ؽ ظلي  جلص   
 نوؾ  وونوؾ  ل ـ مف   وف  وببؾ  و و  ا   لو ج بجو ج ؿ ول وو .

 
 الأىداف: الثاني:المعيار 

 لأفؿ مف  وببؾ  و و  ا لا    ؼ  ف وو ا ظ ل جذا  وي ذ,ا ؽ موبجح   ج    ف ,    لأه  ؼ   
ب ج      وببوؾ  وذججو      ف ذ,اا  وا موبجح   ف نوؾ  ظ  ه  ج ثجبو جً هو  ووعف  بجوب ب  وا  و  

  ظي  وببؾ  و و  ا  وي ذ,ا ؽ مه  ؼ قو        ا  ذ ج: ضبه  وظوو  وبا ا و و  ج    وبا    
 و لاسذ جب       و وو  ب ج  ذو  ع  ط ,جـ  وبوجه  لاقذفج ا    ج    ج    ؼ  وي  وا جـ ب وو
 وببؾ بجوب ب  و جسو  وببوؾ  وذجبظ  وا و وظج ل      ووذا  ذلاي  ب ج  وو  سط و  ب, ج  واووو 

 و و قب ظ ل جذ ج  و فو   .
 

 طبيعة عممياتو: الثالث:المعيار 
وظلي    وببؾ  و و  ا لا  ذظج ؿ  ط  وج  وو  لا بج و ً  ج  ف ,   هب ظ   وظ ل ج   وذ   اوـ ب    

  ظدـ ظ ل جذا ن   هجبط قو    غلب ظل  ج ذ,ا ؽ  و فل,   وظج   و ف مه  ج:   ب ؿ  لا ذثبجا 
  وذ, ـ    ظوو و    وا  وباو .

 
 طبيعة عملائو:الرابع: المعيار 

ج  ط ظ لا  وببؾ  و و  ا  ف  و  سج  و و ؤ  ج     ف ,   هب ظ   وظ لا  و ذظج ل ف  ظا   
جو   و و ذ فف (  ونوؾ بجظذبجود ببؾ  و, و   وببؾ  وظج    و و ؤ  ج   و جو   ) وببوؾ  وذج

  وببوؾ.
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 وظائف البنك المركزيالمبحث الثاني: 

 
 و  سػػ   و, و  ػػ   وذػػ  ذذػػووي  وظ ل ػػج    ػػف  وبج, ػػ   وود ف ػػ   بعبػػا  وببػػؾ  و و ػػ ا   ػػف ذظو ػػؼ 

 و جو ػػػ  و وبا  ػػػ  )بذبدػػػ ـ وذبف ػػػن   ج ػػػج   و ووػػػ   لاقذفػػػج      ذظلػػػؽ و جو ػػػ   ووس  ػػػ   ول, و ػػػ     ػػػج 
 ضػػػل ظػػػف ه  بذ ػػػج ظلػػػي  افػػػ  و  وباػػػ ا و    وا وػػػسوف  وباػػػ  ب ػػػج  ,اػػػؽ  (و لاسذ جب ػػػ  و و فػػػو   

وقػػػػ      ؤ  ػػػػ  ذ,ذػػػػؿ ق ػػػػ   وبدػػػػجـ  وباػػػػ ا  و و ػػػػ ااوببك   ؤ   ػػػػج اوذي اووطجسف ذذظػػػػ  و    ػػػػذاو ود.
 او وجودة   الاقذفجد الاوضجط طب ظ  لا ذلفم ػػػػوا و اػػػػجً اوي   ووػػػػ   ن اووطجسف ذ ذلػػػػؼ هػػػػند

 كػػػػػاوبب ب ج اػػػػوـ   ج ظجدة  ,ػػػػ  ا  وطجسف هبجك وو ػػػػف .ب ػػػػج هػػػػند  و ؤ  ػػػػ ذو جػػػػ  ذ اوذي اودوو   ي
 ػ  هند  وودجسؼ  وذ   جب مف  ؤ   ج  وببػؾ  و و ػ ا  ذ,   و   ف   اوظجوم ؿدو  ؿ  ياو ركزى 

     ظل   وب,و  وذجو :  ذلؼ  وبدـ  و فو   
 

 ار:البنك المركزي بنك الإصدأولًا: 
 

 ف ود ف   لاف  و ه  موؿ ود ف  مضهلط ب ج  وببؾ  و و  ا  و جب   و بب  ووس  ػ  ابوػجا 
. وػػػن    ػػػجف   ػػػ   بببػػػؾ  لافػػػ  و. و ظذبػػػو  وببػػػؾ  و و ػػػ ا  و ,ذ ػػػو  وو, ػػػ  و ػػػند  وببػػػوؾ  و و   ػػػ 

 وود فػػػ  لا  وػػػجو ا    ػػػج ما ج ػػػ  م ػػػوا. وذو,ػػػط  لأ ػػػبجب  لأ ج ػػػ    ػػػ   ,ذ ػػػجو  وببػػػؾ  و و ػػػ ا 
 و ظذبجود  وج    وو,  ا  و  ؤو  ظف م  ا هند  وود ف   و   لأ بجب  وذجو  :

 
 ا ذلفت ان و,ذي ي او جذ طػػػػػػػ جس  ػػػػػػػاو اوباود بوط ذو, د اوي  ؤدى الافدار ج   ذو, ػػػػػػ   -

 رقجب  واوي اودوو  ؿدا  ذفدر اوذي اوراق اوببكبوت ؿذ جث اوي  ؤدى ذوك  جن   سجذ ج
ن ػػػػػػػػػػػػػػػػػ  وعػػػػػػػػػػػػػػػػػذب ان   كن اوذي اوذظا دات و بط  اوباود ن  اوبوط افدار هذا ظلي ؿا ض
   .ب ب ج    ج اوباود  ن   ذلف  ابواط ؿذ,و 

  وبب بو . لاوراق ر  ظ    جب   ظطي ذوك  -
 باواظد وببػػػػؾ  و و ػػػػ ا  وذزام ظلي  رافػػػػػالاو  نبوظػػػػجً     جو ػػػػ   ن    ػػػػف نوػػػػؾ  و ووػػػػ   -

   ج  ولباود ذابل م  ي رادول  اوثا   ن او ز د , ث  ظطي  وتػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػاوببكب اوراق افدار
 ٠ؿاوذظج   ي الا ذارار  ن اوي بوط  ؤدى
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 بذو ظ ج  ذظلق    ج وك اوذججر  ػػاوببظلػ   اورقجب  ؿو جس بظض و و  ا  ولببك نوؾ ظطي   -
 هذد ودى  ج  ادار ظليهػػػػػن    ذوقف , ػػػػػ   اسذ جن ػػػػػف  ذفدرد  ج  ادار  ي وابك جو ج

 افدار ,ػػػؽ ؿجظ ظدم ان اوي بجلاضج    وت(اوببكب )اوراقباػػػ ا  نا,ذ جطيػػػػ  وكػػػػاوبب
 اوراق افدار  ي   و ه ػػػػج  ن  ب ػػػػوً   و ػػػػجً    ً ذع   لاقي قد او,كو    د  ي اوورق   اوباود

 او ,ددة ؿياوظوا ػػػه  ذفبر ولباود او,كو   و,جج  او  ج   لاظذبػػجو    لان  اوببكبوت
 اوذي او ل    اوباد   او  ج   اظذبجرات  ذ بق   ػػػج  ظبػػػ  مب ػػػجالافدر    ادار ذاد ر  ي
 وهو  ج  ضو بجلاقذفج   واو  . ولدوو  الاقذفجد   اوطروف  ط ذذفق
 

و ػػ  ظ ل ػػ   افػػ  و   ,ػػ    وببػػؾ  و و ػػ ا  ػػط  و, و ػػ  ,جػػـ  افػػ  و  وباػػ ا  وػػنا  ذبج ػػب 
)وجػو     ػ    ط ,جـ  وبوجه  لاقذفج ا  ,ذػي لا  ػؤ ا  ا ػو ه  ػ   افػ  و  وػي ,ػ و  ذضػ ـ

 ,ػػ و   ب  ػػج  ػػ   افػػ  و  وػػي   ووػػر   ولا  ػػؤ ا باػػو   اجبػػؿ  وال ػػؿ  ػػف  و بذجػػج  ( ب ػػوا  ػػف  و
و ب فػػجو  ػػ    ػػ   وبوػػجه  لاقذفػػج ا )وجػػو     ػػ   ب ػػوا  ػػف  و بذجػػج   اجبػػؿ  وال ػػؿ  ػػف  وباػػو (

 وذذـ ظ ل    اف  و    ظ ل   و , ا ن   وج  ف :   ظ لا   وب و.
 
ذ ثػؿ هػند  لأفػوؿ ,اػجً  , ػ    -وبا  ػ با  ػ   وبا –مف  ,فؿ  وببؾ ظلي مفوؿ ,ا ا    -

 وذججو ػػ  مو   ظذبجو ػ   ظ بػػ     جو وػػووظج  مو  وببػػوؾولببػؾ  و و ػػ ا  ػػ   و ج ػػ  موػػ ج  
  و ؤ  ج   و فو     و ,ل   مو  لأجبب   مو  و وو   وهند  لأفوؿ ذ ثؿ  هجا  اف  و . 

 ف  ,ػػو  و,ػػ     وباػػو   و فػػ وا وذ   ػػج   وببػػؾ  و و ػػ ا قبػػؿ  و ؤ  ػػج  و لأ ػػو      ػػؿ  ػػ  -
  ما  وبب بو   وا ,ؽ ذججد  وببؾ  و و  ا .     ذظذبو  فو جً ظلي  وببؾ  و و  ا . 

 
اوذي  جب ؿ فو  ػػػج ذ ضػػػط ظ ل ػػػ   فػػػ  و  وبب بػػػو  وا ػػػو  قجبوب ػػػ   ذظػػػ  ا  ذذظلػػػؽ  ببػػػوع  لأ   

ب الا,ذفجط ب ج  ي ذهبي او اوظ لت الاجبب   اوذي  جػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػذغط   اوببكبوت ب ج وب ب  اورف د او
   ػػػػف ذ,  ػػػػ  موبظػػػػ  بدػػػػـ م ج ػػػػ   ولإفػػػػ  و , ػػػػب  وذهػػػػوو و ػػػػ  هػػػػن   و ػػػػ جؽ  دار. ػػػػػجء الافػػػػػ ط

 :   ونوؾ ظل   وب,و  وذجو  وذجو    ولاجظ ا  وبا    
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 نظام الغطاء الذىبي الكامل : -1
 %  ػف  لا,ذ ػجه   وػنهب 100و وذوه هن   وبدجـ مف ذغه  موو ؽ  وبب بو   و فػ وا بب ػب   

. و جف نوؾ     و,لػ   وباػو   وووق ػ   وبجسبػ  . ولا  ذبج ػب هػن   وبدػجـ  ػط  وباػو   واجبوب ػ   وذػ  
 و ظب  نوؾ  مبا    هن   وبدجـ:وـ ذظ  قجبل  ولفوؼ بجونهب . 

 . ذ وف  وغهجا  ف نهب  اه  
 . وف  وبا   وووق   و ف و با   ووق ج بجسبج   
  ب,جـ  وغهجا  ونهب  و  ظ ؿ ذغ ود .  ذ,   ,جـ  وبا   و ف و و ظ ؿ ذغ ود 
 
  نظام الغطاء الذىبي النسبي : -2

ذظهػػ  هػػند  واجظػػ ا  وببػػؾ  و و ػػ ا  و,ػػؽ  ػػ  مف  ,ػػذفد بغهػػجا  ذبػػوع ولظ لػػ   و ذ  ووػػ   , ػػ  
 وػ ؿ  وػػنهب ب ػػب   ,ػػ  ا  ػػف هػػن   وغهػػجا  ,ػػ  د  وببػػؾ  م ػػج بػػجق   وغهػػجا   ذ ػػوف  ػػف مفػػوؿ 

 ػػػ  مو مجبب ػػػ   مو ظ ػػػل  مجبب ػػػ  قجبلػػػ  ولذ,و ػػػؿ. وو ػػػف م ػػػوا   ذلفػػػ   ػػػ  فػػػووا  ػػػب     ,ل
 ظ ػػب هػػن   وبدػػجـ مف ب ػػب   وػػنهب  ػػ  ,ػػ  ن ذ ػػج ذ ثػػؿ ,ػػ  مقفػػ   نوؾ  ظجػػ   وببػػؾ  و و ػػ ا 

 ظف ذو  و       وباو   وذ   ,ذجج ج  و وؽ  ن  ظج  ظف ذو  و  وب ب   و هلوب   ف  ونهب.
 
  نظام الغطاء الذىبي الجزئي : -3

 بر ,و   م بو ولببؾ  و و  ا  ػ   افػ  و  , ػ    ػ ر وػا ب فػ  و موو ؽ  و اوـ ظلي م جص
با  ػػ  ب,ػػ  مقفػػي  ظػػ ف  وف مف   ػػوف و ػػج  هػػجا نهبػػ  .  ػػ ن       ػػج  فػػ و ظػػف هػػن   و,ػػ  
ف  ػػجف م ثػػو  ووبػػ     لا مبػػا  ا ػػ   وببػػؾ   جػػب مف  غهػػ  بغهػػجا نهبػػ   ج ػػؿ. وهػػن   وبدػػجـ و  

 وباػػو   وووق ػػ    و ػػج  ,ذججػػا  ػف  ذػػوا   ب ػػ  وو ػػط  و,ػػ    و و ػ ا  ػػ   و ج ػػ  ,ججػػ   و ػػوؽ  وػي
 ػ هوا  ظػ ف  وػنهب ظلػي   ب فضػ  و ظبػ  نوػؾ  مبػا  ػ  هػن   وبدػجـ  لأقفي ظب   وضوووا .

  هجا  وبا   وووق   عفبر :
  ر بذغه    ا  و ثجب   ػف  وباػ   و فػ و بػعوو ؽ , و  ػ  و  ػج     ظػف هػن   و,ػ   ذ,ػذـ   

  هجؤد بجونهب 
    وبدجـ م ثو  ووب   ف بدجـ  هػجا  وػنهب  و ج ػؿ , ػ   ذضػ ف ظبفػو ف  ػف  وغهػجا هن

 ه ج : ب    , و    و نهب .
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 نظام الحد الأقصى للإصدار : -4

و اوـ هن   وبدػجـ ظلػي م ػجص مف ذغهػ   ػؿ ووقػ   فػ وهج  وببػؾ  و و ػ ا بغهػجا  ج ػؿ  وو ػف 
بوػوه مف   ػوف  وػنهب  وػذو جً  ػ  وببػؾ  افػ  و ظبجفػو هػن   وغهػجا    وف مف ذ,    و وو  

 وغهػػػػجا بب ػػػػب   ظ بػػػػ   ظلػػػػي مف   ػػػػوف  هػػػػجا  وب ػػػػب   وبجق ػػػػ   ػػػػف ظبجفػػػػو  وغهػػػػجا  لأ ػػػػوع 
 جو ػػػػب     و, و  ػػػػ  و لأوو ؽ  وذججو ػػػػ  و و جو ػػػػ  و وظ ػػػػل   لأجبب ػػػػ   وواػػػػ   بذوػػػػو هػػػػن   وبدػػػػجـ 

 ػػف  وػػنهب  ,ػػ  مقفػػيوم ػػن  بػػا م لػػب  وببػػوؾ  و و   ػػ . و ظ ػػب هػػن   وبدػػجـ ضػػوووا وضػػط 
 و ظب  نوؾ  مبا    هن   وبدجـ:  ووه ولإف  و .

  مفػبر  هػػجا  افػ  و  ػػف  و   ػف مف  ذ ػػوف  ػف ظبجفػػو  ذبوظػ   ػػف ب ب ػج  ظػػ ف  وػػنهب
 ػػػط ذ,  ػػػ  ,ػػػ  مقفػػػي و ػػػج    ػػػف مف  فػػػ و  ػػػف موو ؽ  وباػػػ  مو  ػػػج    ػػػف مف  فػػػ ود  ب ػػػج 

   بغهجا ظبفو  ظ ف  ف ظبجفو  وغهجا .
 

 :نظام الإصدار الحر  -5
 وف  ظهػػ  هػػن   وبدػػجـ ولببػػؾ  و و ػػ ا ,و ػػ   ج لػػ    و ,ػػ    واػػجبوف ظبجفػػو هػػن   وغهػػجا     

ب اذضي هذا اوبطجم   ون  كون هبجك ,د اقفي ما مبػػػػا   وػػػػذو ه ب ػػػػب   ظ بػػػػ   ػػػػف  وػػػػنهب . 
بػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػا. ك ج ابا ون  كونهبجك ا,ذ جطي ذهبي  طجوب اوببك او ركزى الا,ذفجط    ولفدار
اوباد    و  ج ػػػ  م ػػػػاو روب  اوكج ل  ولببوك او ركز   ور   و  و,ػػػو بدػػػجـ  افػػػظطي  ػػػنوؾ  م
وذع ن  ظدـ  وؿ  وظػجوـ ب ػن   وبدػجـ   بدػوً  و ػج   فلػا   طروف اودوو  الاقذفجد   ط ب ج  ذفق 

 ف ,و       اف  و  وف مف  وذوه  لا,ذفجد بػعا  ,ذ ػجه   ػف  وػنهب وػ ع  وببػؾ  و و ػ ا 
لأ وع  جو ػب     و, و  ػ  و وظ ػل   لأجبب ػ  و لأوو ؽ  وذججو ػ  . بؿ   في   ذ   ـ  لأفوؿ  

 و ظب  نوؾ  مبا    هن   وبدجـ:و اجً و ج  ,  د  واجبوف    هن   وف   .   غهجا ولإف  و   
  لا  ب  قجبوف  افػ  و ظلػي ,ػ  مقفػي و,جػـ  وباػ   و فػ و  وبجوذػجو  مفػبر ذغ ػو ,جػـ

 ؾ  و و  ا      ظ ا ب,و ذ,ا ؽ مه  ؼ  ,  ا . اف  و   ضط  ل جً وذا  و  له   وبب
 
,و ػ     لا   لػؾ  وببػؾ  و و ػ ا    وبدـ  وبا    وقو ظ   لاف  و  و  ذلفػ   و جفػ  ب ػجوببجاً ظل   

. و بهب ظػ   و,ػجؿ   ذذػو وح هػند ق و ً   ظ ب  ظلي نوؾ  و  وباو   واجبوب    بؿ هبجؾ  هلا      ف 
 ػػجف  ووضػػط  ػػ  دػػؿ  ػػ ج ا قجظػػ ا  وباػػ   و ظ ب ػػ   ذهلػػب  اػػ    و ذبػػط وا ػػو  و اػػجً وبدػػجـ  لافػػ  و  

بغهػجا   فػ وهجوضط ق و  ظلي ,و    وببؾ  ػ   افػ  و    ػف , ػ  ضػوووا مف ذغهػ   ػؿ ووقػ  
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 ظ ب  ,ذي لا   وؼ  وببؾ     اف  و  وف  هجا ,ا ا  . و ط  وذو ط  ػ   فػ  و  وباػو   وف 
ف  و مو ط وو ب ػج وػـ ذ ػف  هلاػ  .  فػ   ػؿ  و,ػجلا   جبػ   وذا   بغهجا  ظ ب     جب  ,و    ا

 ػػػف  هػػػو   واػػػو  هبػػػجؾ ق ػػػو  ظلػػػي ,و ػػػ   وببػػػؾ  و و ػػػ ا  ػػػ   افػػػ  و  ونوػػػؾ , ج ػػػ  ولقذفػػػج  
 وذضػػ ـ و,فجدػػجً ظلػػي  لا,ذ ػػجه   ػػف  وػػنهب و وظ ػػل   لأجبب ػػ     ن  جػػب ظػػ ـ  وذفػػو ه   ػػا لأبػػا 

 .    ف  و وو   ف ذ و      وظجذ ج  و جوج  
 

جػػو ـ  ػػف  وػػنهب  و ػػجف   ل ػػوف 0500ف  وببػػؾ  و و ػػ ا   ذلػػؾ مبفػػوو  :(1)فعمييي سييبيل المثييال
 جو ـ نهب  وضر  ج  ل : 0,2 وجب ا  ظج ؿ 

 
%  25 )و(  ن   جبػػػػ   و ووػػػػ  ذذبػػػػط قجظػػػػ ا  وغهػػػػجا  وػػػػنهب   وب ػػػػب  و جبػػػػ  ب ػػػػب   وغهػػػػجا  -1

  , ب  ا  و  ج   ذه ط  وببؾ  و و  ا  ف  ود  ف بب بو  ؟
 وغهػػػجا  وػػػنهب   وج سػػػ  و  ػػػذ      فػػػ  و بب بػػػو   ظػػػج ؿ  ن  ذ,ووػػػ   و ووػػػ   وػػػ  قجظػػػ ا   -2

ن   ػػػجف  موبظػػ  مضػػظجؼ  و بلػػػغ  وػػنا ذػػػـ  فػػ  ود  ػػػ  دػػؿ قجظػػػ ا  وغهػػجا  وػػػنهب   وب ػػب   و  
 و بلػػػغ  وػػػنا ذػػػـ  فػػػ  ود  ػػػ  دػػػؿ قجظػػػ ا  وغهػػػجا  وػػػنهب   وب ػػػب  هػػػو  و بلػػػغ  وػػػنا ,  ذػػػا 

غهػ  بجو ج ػؿ بعفػوؿ   ػو نهب ػ    ع, ػب    ػ   وػنهب  و, و    ,  مقف  ولإف  و  و 
  ول ـ  لا,ذفجد ب ج  ف ججبب  وببؾ  و و  ا    هند  و,جو ؟

 الحمييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييي
 :النسبي قاعدة الغطاء الذىبيفي ظل  مقدار ما يستطيع البنك المركزي اصداره من بنكنوت -1

 ظل  ق     وجو ـ  وو ,   ف  ونهب:ول,فوؿ   -
 جو ـ نهب 1جب ا = 5(   5ضوب  وهو  ف   بجو ـ نهب  ) 0,2جب ا =  1            

 ق     ونهب  ونا   ذل ا  وببؾ  و و  ا  او ا بجوجب ا:  -
  ل وف جب ا 25000=  5×  5000= 
 ب و  ا:ببجاً ظل  وف    ونه ب ب   وبب بو   وذ   ,ؽ ولببؾ  و و  ا  ف  وهج  -

 4% = 25/  1/ ب ب  قجظ ا  وغهجا  ونهب   وب ب  )و( =  1  =
ما مبا  ,ؽ ولببؾ  و و  ا  ف  و بب بو  ب ج  ظج ؿ موبظ  مضظجؼ ق     ج و  ا  ف نهب    دؿ 

 هند  واجظ ا )قجظ ا  وغهجا  ونهب   وب ب(.
 ,جـ  وبب بو   ونا  ,ؽ ولببؾ  و و  ا مف  ف ود:  -

  ل وف جب ا 100000=  25000×  4= 
 

 5111مميون جنيو, عندما يمتمك  111111إذن يستطيع البنك المركزي اصدار بنكنوت قيمتو 
 =عندما تكون نسبة الغطاء )رفي ظل قاعدة الغطاء الذىبي النسبي مميون جرام من الذىب, وذلك 

55%). 
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 :طاء الذىبي الجزئيقاعدة الغفي ظل  كمية الذىب اللازم الاحتفاظ بيا من جانب البنك المركزي -2
 و وو   ف  و بب بو   ظج ؿ موبظ  مضظجؼ  و بلغ  ونا ذـ  ف  ود    دؿ قجظ ا  وغهجا  ونهب  ه ؼ   -

 : وب ب    نف ج,ـ  وبب بو     دؿ قجظ ا  وغهجا  ونهب   وج س 
           

  ل وف جب ا 400000=  100000×  4=        
 و بلغ  ونا ذـ  ف  ود    دؿ جبب  وببؾ  و و  ا  ظب  ج   وف       ونهب  ول ـ  لا,ذفجد ب ج  ف ج  -

 ل وف جب ا( هو  و بلغ  ونا ,  ذا  و, و    ,  مقف   100000قجظ ا  وغهجا  ونهب   وب ب  )
 :ولإف  و  و غه  بجو ج ؿ بعفوؿ   و نهب  

 ا ل وف جب  300000=  100000 - 400000=  ,ذفد  وببؾ  و و  ا بنهب ذظج ؿ ق  ذا 
   نف        ونهب  وذ   جب مف  ,ذفد ب ج  وببؾ  و و  ا وذغه    ج      ظف  و,   لأقفي  

  ل وف جو ـ  ف  ونهب 60000=  5/  300000=   جو ـ نهب 1جب ا = 5ظب  ج 
 

 ػ  دػؿ قجظػ ا  وغهػجا   ل ػوف جب ػا 100بفػوو مف  وببػؾ  و و ػ ا مفػ و  ػج ق  ذػا   (:5) عمي سيبيل المثيالو 
 جو ـ نهب  وضر  ج  ل : 5و جف ق     وجب ا ذظج ؿ  % 80,   بلغ وف    ونهب  وج س   ونهب   
 ؟    دؿ قجظ ا  وغهجا  ونهب   وج س   وببؾ  و و  ا وف    ونهب و ا وق    ,جـ , ب   -1
هػو   هػجا وف  )قجظ ا  وغهجا  ونهب   وج س (  جف  و بلغ  و   وح بجف  ود    دؿ  وبدجـ  و جبؽ ن    -2

 ؟ب ب   لاف  و )و(م, ب    وغهجا  ونهب   وب ب  و بلغ  ونا ذغه ا  و وو  بجو ج ؿ    ,جو بفص  
 الحمييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييي

 :الجزئي قاعدة الغطاء الذىبيفي ظل  حجم رصيد الذىب لدي البنك المركزي -1
 ول,فوؿ ظل  ق     وجو ـ  وو ,   ف  ونهب:  -

 جو ـ نهب 1جب ا = 0,2  (  5 ظل وهو  ف  ا   بجو ـ نهب  ) 5جب ا =  1            
 :بجوجو ـ ونهب  ونا   ذل ا  وببؾ  و و  ا  او ا وف    ,جـ  -

  ق     وجب ا  وو ,   او   بجوجو ـ×   ف بب بو  ق     ج  ف ود  وببؾ= 
 جو ـ نهب  ل وف  500=  5× 100= 
 :بجوجب ا  ذل ا  وببؾ  و و  ا  او ا   ونهب  وناوف    ق     -

   دؿ قجظ ا  ) ووف    و غه  بجونهب( ب ب  وف    ونهب× = ق     ج  ف ود  وببؾ  ف بب بو 
  وغهجا  ونهب   وج س 

  جب ا ل وف  80=  80%×  100= 
 وف  ل 80 ل وف جب ا   ب ج  100ما مبا    دؿ قجظ ا  وغهجا  ونهب   وج س    ف و  وببؾ  و و  ا

 %(.20 ل وف جب ا ب وف  هجا نهب  ) 20%( و80جب ا بغهجا نهب  )
 :النسبيفي ظل قاعدة الغطاء الذىبي  نسبة الاصدار )ر( -5

 %20 وج س = دؿ قجظ ا  وغهجا  ونهب   و بلغ  ونا  وؼ لا ذغه ا  و وو     =   
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 البنك المركزي بنك الحكومة:ثانياً:  
 
مبػػػا  اػػػوـ بذبف ػػػن   ج ػػػ   و ووػػػ   بػػػنوؾ و افػػػ   .و ػػػ  مو  و ووػػػ  ظذبػػػو  وببػػػؾ  و و ػػػ ا ببػػػؾ  و,    

 وبا  ػػػ     ػػػج  اػػػوـ بػػػ وو   ذوػػػجوهج  و ػػػجو   و  ػػػ هج بجو ػػػ  ج   وبا  ػػػ  و و فػػػو   . و ظذبػػػو  وببػػػؾ 
  و و  ا ببؾ  و, و    ف ,    و   ج   وذ   ا   ج و وذ  ذذ ثؿ    : 

 
 ػػػػ   وببػػػػؾ  و و ػػػػ ا .   ػػػػج  ذػػػػووي ذبدػػػػ ـ  ذاػػػػوـ  و, و ػػػػ  ب  ػػػػ  ع   و   ذ ػػػػج   ل ػػػػجً مو ج س ػػػػج  -1

, ػجبجذ ج  ػػف ظ ل ػػج   وفػػوؼ و ابفػجؽ  ػػف هػػند  ا ػػو    . و ذوذػب ظلػػي  ,ذفػػجد  و, و ػػ  
 ب  و   ذ ػػج  ػػ   وببػػؾ  و و ػػ ا بذػػجست   ذلفػػ  ظ ػػج  ن   جبػػ  ذ,ػػذفد ب ػػج  ػػ   وببػػوؾ  وذججو ػػ  . 

ن   ػثلً    و  ػذ,ا  ظلػ  ـ    وظج   ف  لأ ػو   و ػ      ػف  وضػو ب و, و   ظب  ج ذذ لـ     و  
 ج ذـ ذ     هند  و   وظج  بو  ج  ظلي ببو  ـ  وذججو      ف نوؾ  ؤ ا  وي   ج ا وفػ   
 و, و ػػػ   ػػػ   وببػػػؾ  و و ػػػ ا وباػػػ  موفػػػ ا  وببػػػوؾ  وذججو ػػػ    ػػػا . و ػػػف ثػػػـ   فػػػو قػػػ وا 

 ج ذػػػ  ط ظبػػػ    وببػػػوؾ  وذججو ػػػ  ظػػػؿ  ػػػبر  لاسذ ػػػجف    لػػػؽ باػػػو   وو  سػػػط . و وظ ػػػص فػػػ, ر 
 و, و ػػ  مجػػوو و وذبػػج    ودف  ػػج    ػػثلً   ب وجػػب وػػ  ج   ػػ ف هػػؤلاا  و ػػودف ف  او ػػوف 
بوضػػط وػػ  ج   و, و ػػ   ػػ  ببػػو  ـ  وذججو ػػ    لأب ػػـ  ػػع و    ذظػػج لوف  ػػط  وببػػوؾ  وذججو ػػ  
ووػػ ص  ػػط  وببػػؾ  و و ػػ ا    ذ  ػػ  موفػػ ذ ج وػػ ع  وببػػؾ  و و ػػ ا ب اػػ  و هػػند  ووػػ  ج  وذاػػؿ 

  ؤ ا نوؾ  وي   ج ا ق وا  وببوؾ  وذججو   ظلي  بر  لاسذ جف .   و, و  . و ف ثـ موف ا 
 اػػػوـ  وببػػػؾ  و و ػػػ ا بذبدػػػ ـ  واػػػووو  وذػػػ  ذفػػػ وهج  و, و ػػػ    ػػػ  فػػػووا منوف    بػػػ  مو  -2

 ػػػب    , و  ػػػ    , ػػػ   ذػػػووي  فػػػ  و  واػػػووو  وظج ػػػ  بج ػػػـ  و, و ػػػ    و وػػػوؼ ظلػػػػي 
 ذػووي  وا ػجـ ب   ػ   واػوو  ما ذ ػل ـ  وفو سػ   و  ػذ,ا  ظ ل ج   لا ذذجب  وظػجـ    ػج     ػج 

     و و ظ    و ,  ا . 
 ظذبو  وببؾ  و و  ا  و  ذوجو  و جو  ول وو   ن  اوـ ب ب  ا  و وووا و وبفر و ج  ونوػؾ    ػج  -3

 ذظلؽ بوسوف  وبا  و لاسذ ػجف  و جفػ   ػج  ذظلػؽ بظاػ   واػووو  و جوج ػ    بجظذبػجود ن   بػوا 
  ججلا .    هند  و

 اوو  وببؾ  و و  ا  و وو  ظب   وضوووا . وظج ا  ج ذاذوو  و, و   وذغه   ظج   ؤق   -4
و ػػذـ  لاقذػػو و ظػػػف وػػ   و,ػػوب و ودػػووؼ  لا ػػػذثبجس  . مو  و ػػ    ػػ      ب ذ ػػج  مو  ػػػ  ,ج

هو ػػؽ  افػػ  و  وباػػ ا  وج  ػػ   , ػػ  ذاػػ ـ  و, و ػػ   و ػػب    و لأنوف ولببػػؾ   و اػػوـ  وببػػؾ 
سذ ػػجف ظػػف هو ػػؽ  فػػ  و باػػو  ووق ػػ  ج  ػػ ا . وذظذبػػو هػػند  وود فػػ   ػػف م هػػو ب ب, ػػج  لا
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 وودػػجسؼ  وػػنا  اػػوـ ب ػػج  وببػػؾ  و و ػػ ا   بدػػوً  لأف  ا ػػو ه  ػػ   افػػ  و  ػػؤ ا  وػػي قثػػجو 
  قذفج     ه وا ظلي   ذوع  اقذفج   واو     ؿ . 

 ػػجه   وباػػ ا بجوظ لػػ   ,ػػذفد  وببػػؾ  و و ػػ ا بج,ذ ػػجه   و, و ػػ   ػػف  ووفػػ    وػػنهب  و لا,ذ -1
 لأجبب   .   ج  اوـ  وببؾ  و و  ا ب جو ا  ج ػ   و ظػج ل   و جفػ  بجو, و ػ   ػط  و ػجو    
    ػػػؾ , ػػػجبج   لاذفجق ػػػج   ػػػط  و ػػػجو    و ,ػػػذفد بوفػػػ    وظ ػػػل   لأجبب ػػػ    و ػػػذـ ظػػػف 

  هو اا  وذ,و ل   وي  و جو  . و  وف   سولًا ظف   ذاو و  ظو  وفوؼ.
 

     
    ػػػ هج بجو ػػػ  ج   وبا  ػػػ  و و فػػػو   , ػػػ   ظذبػػػو  وببػػػؾ  و و ػػػ ا ببػػػؾ  و, و ػػػ   ظل ػػػا   ببػػػجاً و    

 ببفس  اوم. وػػػػػػػػػػػػػػػن   او,كو    واو بوآت واو ؤ  جت او فجور واو  سجت ب, جبجت  ,ذفط, ػػػػػػػػػػػػػػػ  
 اقراض اوي بجلاضج   هذا وو ػػػف ول, و ػػػ   اػػػػه. وظ لساذػػػ   اػػػوـ ب ػػػج  وببػػػؾ  وذجػػػجوا او اووطجسف
  ػػػنوؾ   ػػػ    و,وجػػػ  و وظججلػػػ  وقجت لأ ؿ ل ظجد     ر وقووضػػػجَ  ؿجلأاقفػػػ وا  ضػػػجَ قوو  او,كو  

 اوفجسض  الاجبب   اوظ ل  بوراء و اوم او جرج    اوذزا جذ ج و واج   الاجبب   بجوظ لت ل,كو   
 اود ن دارة  ظن لاًو  س  ػػػػػػػػػوف   ظب ج ؿووك  ول,كو     ثػػػػػػػػػؿ   و و ػػػػػػػػػ ا . واوببك او,كو    ن
 او بدات بض جن  اوم ك ج  ظب ج ب جب  جت او زاب ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػاذوب وافدار جد دة ضقرو وظاد  اوظجم

 لأ ػػػػػوا و, ػػػػػجب  د وظجتػػػػػػواو  ضراسبػػػػػػاو ,ف ل   ذ لم اوذى وهو  ب ظ ج  ػػػػػذـ وم اوذي او,كو   
 او,كو  .

 
 ؿاو  جس  ي   ادم اوبف ,  ػػػنوؾ  بفػػػن   ج ػػػ   و ووػػػ   وبا  ػػػ     ػػػج  ظذبػػػو   ذوػػػجوهج  و ػػػجو       

 اوظ ل  ق    بذ ف ض او جف  واوبفجسر  اوذب     ط  ػػػػػػػػػػػػػػػػؿوذ و   ػػػػػػػػػػػػػػػػاو  زاب   ي بجوظجز او ذظلا 
  ي ػػػػػػػػػػػػاو,كو   ؿ  ث وكذوك  جببيلأا اوفرف و  ج   اوذججر   بجو  ج    ػػػػػػػػػػػػاو ذظلا ؿ جسػػػػػػػػػػػػواو 

  ظر ا ذارار ذ,ا ق  بب  جلأا ل  ػػػػػػػػاوظ   ن اودوو  ا,ذ جطي ذو  ر ؿ ث  اودوو   او جو   ؿاو  جس
  ط اوظلقجت  د ر قد ابا ظلي ظلوة  اوظ لت  ن اودوو  ,ذ جه ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػج   ك  جت ذاد ر  اوفرف
  ن اه  ذا  و و ػػ ا اوببك   ذ د , ث   )فػػب وؽ  وباػػ  و وببػػؾ  وػػ وو  ف( اودوو   او جو    او ؤ  
 .اوظجو ي ؿاو ج وب وق  رىلأا  و و     بجوببوك ذربطا يػاوذ اوظلق 
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 البنوك : البنك المركزي بنك ثالثاً: 
 
 ظػػ   وببػػؾ  و و ػػ ا ببػػؾ  وببػػوؾ  لأ ػػوا  , ػػ   ػػو و  ج وظػػ   ػػف  و ػػ  ج  و ػػند  وببػػوؾ   وذػػ    

 ذذ ثؿ    ج  ل  : 
  

 تحتفظ البنوك التجارية بودائعيا وأرصدتيا لدى البنك المركزي :  -1
 

اػ  ذػ  ؿ  و وػوع وق  ذاوـ  وببوؾ  وذججو   ب    ع موف ذ ج  ف ذلاػجا بف ػ ج  مو باػوا  واػجبوف .      
ومو ـ  وببوؾ  وذججو ػ  بجلا,ذفػجد بب ػب   ظ بػ   ػف موفػ ذ ج  ػ  فػووا  ,ذ ػجه  )باػ ا مو نهػب مو 

 وببػوؾ ب  ػ  ع ب ػب   ػف   وجػط  و ػبب  ػ   وذػ  ـ  ػف بج, ػ   ظ ل  مجبب  ( و ع  وببؾ  و و ػ ا . 
   ذود ؼ  وو  سط  وذ  قػ  ب بظ ج  ف  ا و ه  ذ جو,فجد ظلي   وو   و      وببؾ  و و  ا و  سظ ج

ذ,اػػػؽ هػػػند  لأوفػػػ ا  وظ  ػػػ   ػػػف  و ػػػف بج, ػػػ  م ػػػوا   ذ ػػػذ,ؽ ظبػػػ   وهلػػػب مو بظػػػ  مجػػػؿ قفػػػ و.
 :    ذذ ثؿ    لأ و و ولببؾ  و و  ا 

 
ذ ثؿ هند  لأوف ا  و و  ولببؾ  و و  ا ذ  با  ف  وا جـ بجوظ     ف ظ ل جذا   لا مبا   ا ػ    -

 ؾ  وذججو      ظ ل ج  ذضو هند  وببوؾ .    نوؾ بعلا   ذ  ـ موف ا  وببو 
ذ و   وببػؾ  و و ػ ا بجوػنهب و وظ ػل   لأجبب ػ . و ػف ثػـ ذاػوع  ػف  لا,ذ ػجه  وػ ع  وببػؾ   -

  و و  ا . 
ذ ثؿ  ػل,ج   ػذ   ا  وببػؾ  و و ػ ا ول ػ هوا ظلػي قػ وا  وببػوؾ و ػبر  اسذ ػجف ظػف هو ػؽ   -

 ذغ  و ب ب   ا,ذ جه   واجبوب   وبا ا .
    
و ذظػػػ ف ظل بػػػج مف بفػػػوؽ بػػػ ف  وو  سػػػط  اجبجو ػػػ  و لا ذ جو ػػػ   وذػػػ  ذو ظ ػػػج  وببػػػوؾ  وذججو ػػػ   وػػػ ع    

  وببؾ  و و  ا    ط  لأ ن     لاظذبجو مف  له ج لا   و  و س    ونوؾ  ف ظ ا  و  ج :
 

لا ذظػوو وظاوبػج  بػب   واػجبوف   -   ذاؿ  وببؾ  و و  ا    ذ,    ب ب   وو  سط  اجبجو ػ  و  
 م ج  وو  سط  لا ذ جو    جوببؾ  وذججوا هو  ونا  ,   هند  وب ب  ب, ب  وفجسو و  ا .   

لا   لؾ  وببؾ  وذججوا  وذفوؼ  ػ   وو  سػط  اجبجو ػ  بجو ػ,ب مو  ػبر  لاسذ ػجف مو  وو ػجا   -
بجوذ   جذػػػا .   ػػػ  ذظػػػ   ػػػعف وػػػـ ذ ػػػف بجوب ػػػب  وػػػا . م ػػػج  وو  سػػػط  لا ذ جو ػػػ   جوببػػػؾ  وذجػػػجوا 

 ظل  ج     وو جا بجوذ   جذا ذججد  خ و ف   و ف ثـ    با  و ,ب  ب ج   ج  وجا .  ظذ   
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مف  وو  سػػط  اجبجو ػػ  ذ ثػػؿ م  ا  ػػف م و   وقجبػػ   و ػػلهج   وبا  ػػ   ػػ   و ووػػ  ظلػػي ظػػوو   -
 وباػػػو   و ذجب ػػػ  مو  لػػػؽ  لاسذ ػػػجف   م ػػػج  وو  سػػػط  لا ذ جو ػػػ   ػػػل ذ ثػػػؿ هػػػند  وود فػػػ    لأف 

      جو ب ف     ظ ج مو ظ ـ     ظ ج .  وببؾ  وذججوا
 

 البنك المركزي ىو المقرض الأخير لمبنوك التجارية :  -5
 

 واجظػػػ ا  وظج ػػػ   مف  وببػػػؾ  و و ػػػ ا لا  اػػػوو   لا   و, و ػػػ   و وببػػػوؾ  وذججو ػػػ      ػػػو لا  اػػػوـ    
و ػػػ  ظبػػػ  ج بػػػ قو و  لأ ػػػو   و و وػػػووظج . و  ػػػبر  وببػػػؾ  و و ػػػ ا  لاسذ ػػػجف و واػػػووو ولببػػػوؾ  وذجج

 ذ,ذج   لأ  وا ونوؾ    ,جلا   ثؿ:
  اجبل   و  ج ا  و و    .و   اسذ جفو  ذ ظ ـ ق وذ ج ظلي  لا ذججب  وهلبج   و ,ب  -
   جوببؾ  و و ػ ا  ذػ  ؿ و ػو و و ػج  و ػ وو   و,جج   وي  و و  با     ضج    وذ ظ ـ   ووذ ج  -

  ول   . 
,ب  و ػػو ظ ف ا ػػ  ظجذ ـ  ػػف  وببػػوؾ  ظبػػ   و ج ػػ  م  ػػج   فججسػػ   ثػػؿ :  ػػج ا  ظػػ لا   ػػ  -

 . ن  , ث  دووؼ ذؤثو     و  ظ   و جو   و ن   وببؾ هذ     وثا      وببؾ 
 
 :إعادة خصم الأوراق التجارية -3

 
 اوـ  وببؾ  و و  ا ب ظج ا  فػـ  لأوو ؽ  وذججو ػ  ومنوبػج   و   بػ   ن   قذضػي  لأ ػو نوػؾ  ػف     

بػػػؾ  و و ػػػ ا   ػػػذظ ً  اظػػػج ا  فػػػـ هػػػند  لأوو ؽ  ن  هلػػػب  بػػػا  وببػػػؾ  وببػػػوؾ  وذججو ػػػ  .    ػػػوف  وب
 وذجػػجوا نوػػؾ .  جوببػػؾ  وذجػػجوا   ػػظي  ػػف وو ا ظ ل ػػج   و فػػـ ذ,ا ػػؽ  وػػوبر   بػػجوو ـ  ػػف  وب ػػج 
ذالػػؿ  ػػف  وجػػ   ػػػ ووذا   لأف  ػػ وو   لأوو ؽ  وذججو ػػ  مقػػؿ  ػػػف  ػػ وو   وباػػو   واجبوب ػػ  . وذ ػػػذه ط 

 د ظلي   ووذ ج بعف ذلجع  وي  وببػؾ  و و ػ ا اظػج ا  فػـ هػند  لأوو ؽ  ن   وببوؾ  وذججو   مف ذ,ج
وجػػ   مب ػػج  ػػ  ,ججػػ   وػػي ق  ذ ػػج قبػػؿ   ظػػج    ػػذ,اجق ج . و  ػػوف  ظػػج ا  و فػػـ بضػػ جف  لأوو ؽ 

 ػ  هػند   و ظج   ف  ج . و ,فؿ  وببؾ  و و  ا ظلي ظ وو   اجبػؿ ظ ل ػ   ظػج ا  و فػـ و  ػ ي
 ػف  ػظو  وفجسػ ا  مظلي بب ب  ضػس ل  ج   وف ظو  ظج ا  و فـ . وهو ظج ا  ظو  وفجس ا  ب   و,جو 

  وججوا     و وؽ .
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 المقاصة : -4

 اػػػوـ  وببػػػؾ  و و ػػػ ا ب اجفػػػ   و, ػػػجبج  بػػػ ف  وببػػػوؾ  وذججو ػػػ  بو  ػػػه   و ػػػ   و اجفػػػ    وػػػنا     
وبظو . ونوػؾ   ووؼ ظل  ج  وببؾ  و و  ا و ذـ    ج ذ و    و, جبج  ب ف  وببوؾ  وذججو   بظض ج

وبذظب ػػو  ظػف هو ػػؽ  وذو, ػػؿ  ػػف , ػجب خ ػػو  ػػف , ػػجبج   وببػػوؾ  وذججو ػ  وػػ ع  وببػػؾ  و و ػػ ا .
ق ػػػو   ذاػػػوـ  وببػػػوؾ  وذججو ػػػ  بجلا,ذفػػػجد بعوفػػػ ا با  ػػػ  ,جضػػػوا وػػػ ع  وببػػػؾ  و و ػػػ ا بجظذبػػػجود ببػػػؾ 

    ػ  م, جبػجً    بػ   وببوؾ. وهند  لأوف ا ذ جظ   وببوؾ  وذججو   ظلػي ذ ػو   , ػجبجذ ج    ػج ب ب ػج 
و   م, جبجً م وع   سب   وه  ذ وا , جبجذ ج    ج ب ب ج ظػف هو ػؽ  ووػ  ج   و  ػ,وب  ظلػي  وببػؾ 
 و و ػػػ ا  وػػػػنا  ج ػػػػط , ػػػػجبجذ ج ج  ظػػػجً . وذػػػػذـ  و اجفػػػػ     ػػػػج بػػػ ف , ػػػػجبج    وببػػػػؾ  وو ,ػػػػ    ما 

ببػػؾ .  ظ ل ػػ   و اجفػػ    وججبػػب  و ػػ  ف و وججبػػب  وػػ  سف و ػػؿ ببػػؾ ظلػػي ,ػػ ا . وه ػػن  بجوب ػػب  و ػػؿ
   ػػج ب ب ػػج    لا مف , ػػجبجذ ج   و, ػػجبج   وببػػوؾ  وذججو ػػ  ذػػؤ ا  وػػي ذغ ػػو , ػػجبج   وببػػوؾ  وذججو ػػ 

 ج  ظجً ذدؿ   ج ه  و ع  وببؾ  و و  ا . 
  

 البنك المركزي بنك الرقابة عمى الائتمان :رابعًا: 
   
  ,جػػـ    ػػ   وباػػو   وذػػ  ذ ػػذه ط  وببػػوؾ ذ, ػػـ  وببػػؾ  و و ػػ ا  ػػ  افػػ  بجووقجبػػ  ظلػػي  لاسذ ػػجف   

 ط   ذوع  وبوجه  لاقذفج ا  و و وب   ا  بظػجً ولذضػ ـ مو ذجببػجً   ذبج ب وذججو   مف ذ لا ج ب ج 
 وببػػؾ  و و ػػ ا ,جػػـ  لاسذ ػػجف  و فػػو   ب ػػ ؼ ذجبػػب   ػػج ا    ػػ   وباػػو     , ػػ   و قػػبب  ػػج ول

جع  و  ػػػػذوع  وظػػػػجـ وذ ػػػػظجو  وػػػػنا   ػػػػبب  و ذ  ووػػػػ  ظػػػػف ,جػػػػـ  و ػػػػلط و و ػػػػ  ج    ػػػػج  جبػػػػب  وذفػػػػ
 وذض ـ    ج    ؼ  وي ذجبب با     ػ   وباػو  ظػف ,جػـ  و ػلط و و ػ  ج    ػج  جبػب  ب فػجو 

  و  ذوا  وظجـ وذ ظجو  ونا   بب دجهوا  لاب  ج   لاقذفج ا .
 
 واجبوب ػػ     لػػؽ  وباػػو   ػػ   اوػػو ؼ ظلػػي  لاسذ ػػجف ظبػػ  جً هج ػػ  ً بػػ وو   اػػوـ  وببػػؾ  و و ػػ اوػػنوؾ       

و ػػػف ثػػػـ   ػػػو   ػػػذه ط مف  ػػػؤثو  ػػػ  قػػػ وا  وببػػػوؾ  وذججو ػػػ  ظلػػػي  لػػػؽ باػػػو   وو  سػػػط   بػػػجوذ, ـ  ػػػ  
ظ ل ج   و لؽ   وبنوؾ   ج مف       ف ظوو  وباو  مو  الؿ  ب ج  و ػج  ذوذػب ظلػي نوػؾ  ػف قثػجو 

ودجسف ػج  وذال   ػ      قذفج    ظلي  و  ؿ  واو   و لأ ظجو و وذو  ط   بؿ وظلي ق وا  وباو     م  ا
 جوببؾ  و و  ا       ب ؿ ذ,    و جسؿ  و  ط    بفن   ج   با     ظ ب  وذ,ا ػؽ مهػ  ؼ  قذفػج    
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 وظ  ػػ   ػػف  لأ و    و   ػػػ   وببػػؾ  و و ػػػ ا   ػػذ  ـ    ػػ   ػػب ؿ نوػػػؾو  )  ػػج  وذو ػػط مو  وذضػػػ  ؽ( .
  وففؿ  وذجو (. و وبوظ   وم و    ووقجب   و بجووا )  ذـ ذبجوؿ هند  لأ و     

 
 ػػذ, ـ  ػػ   ذظذبػػو هػػند  وود فػػ   ػػف مهػػـ وم هػػو  وودػػجسؼ  وذػػ   ؤ   ػػج  وببػػؾ  و و ػػ ا  , ػػ  و    

 وظوو  وبا ا     و جذ ط  ف  لؿ  وذعث و    ظ     ػف  و ذغ ػو    وذػ  ذ, ػـ قػ وا  وببػوؾ ظلػي 
  م ػظجو  وفجسػ ا   و ػف  بر  لاسذ جف   ضلً ظف  وذ, ـ     اف  و  وبا ا  وج      و ؤثو هن   

ففيي ظيل ظيروف الركيود أو  ثـ  ػ  ,جػـ  لا ػذث جو  وػنا   ثػؿ   وبػجً  ػف   وبػج   وهلػب  و لػ  .
 ذبػػػط  وببػػػؾ  و و ػػػ ا   ج ػػػ  با  ػػػ  ذو ػػػظ   و   ػػػ   ػػػف  وظػػػوو  وباػػػ ا  ػػػ   ,الكسييياد الاقتصيييادي

 ػػذث جو وبجوذػػجو   و جذ ػػط   و ذوذػػب ظلػػي نوػػؾ  لأ ػػو  ب فػػجو  ػػ  م ػػظجو  وفجسػػ ا و ػػف ثػػـ  ػػ      لا
 ػػػ       ػػػذوع  وهلػػػب  و لػػػ      ػػػج  ػػػؤ ا  ػػػ   وب ج ػػػ   وػػػي   ػػػج ا   ػػػذوع  وبػػػجذت  واػػػو   و  ػػػذوع 

 ػ ف  وببػػؾ   بينمييا فيي ظيل ظيروف الت يخم وذود ػؼ   ضػلً ظػف  وذفػجع  ظػ ؿ  وب ػو  لاقذفػج ا  
ف ثػـ  وذفػجع  و و  ا  ذبط   ج   با  ػ   ب  جوػ   ذو ػ   وػي ذ فػ و  وظػوو  وباػ ا بػجو جذ ط  و ػ

م ػػػظجو  وفجسػػػ ا  وبجوذػػػجو   ػػػب فو   ػػػذوع  لا ػػػذث جو وبػػػ وود   ػػػذوع  وهلػػػب  و لػػػ   وهػػػن   ,ػػػ   ػػػ  
  وب ج    ف  لاوذفجع     و  ذوع  وظجـ وذ ظجو .

 
 خامساً: تنفيذ السياسة النقدية :

 
 جبػ  م ػو ا   و  ج ػ   وبا  ػ  ول ووػ   و بفػن ب وجب هند  وود ف    ذه ط  وببؾ  و و  ا مف  و ـ   

  ب  جو    ونوؾ ظل   وب,و  وذجو :   ج   با      ج   با    ذو ظ   مو
 

 سياسة نقدية توسعية: -6

قفػوو  ػ   ب ػبب  لاقذفػج وجػو  و ػو   ػ   ػ  ,جوػ    ج ػ  با  ػ  ذو ػظ    ذبط  وببػؾ  و و ػ ا    
بهجوػ  ب  ذلػؼ دػجهوا  و  ب  جوػ  (    ػج  ػؤ ا  وػ   بذوػجو و لػ  ) جػوا   وظػووظػف  وهلب  و لػ  

 وهلػػب  و لػػ  مو   ػػج ا  واهجظػػج   لاقذفػػج   . وو و ج ػػ   وو ػػو   لاقذفػػج ا   ػػظ   وببػػؾ وذبوػػ ه 
  ( وظوو  وباػ ا   ج ا)  ظو  وفجس ا و فض الاسذ جن وذوج ط اود ط ؿو جس ز جدة ,جمظف هو ؽ 

  ي  ظ ب  ز جدة اوي بػػػػػػ ووهج  ػػػػػػذؤ ا وذػػػػػػ     ػػػػػػج  ظبػػػػػػ   ذج,ػػػػػػ   ػػػػػػ وو   ضػػػػػػج    ولببػػػػػػوؾ و لأ ػػػػػػو   
 .الا ذث جرى وطلب  او اواوة اووراس   ز جدة اوي   ؤدى ابا الا   ابػػػػػػػوؿ( ذض  ي ؿ ظجر) ظدلأا

و ف ثـ  قذو با مو ذظج وػا  ػط  وظػوو الاقذفجدى  وبوجطو بذت ظف نوؾ    ج ا  وهلب  و ل  ب  ج ا  
 )  ج ,   وبهجو (. ذو  و       ف  و   وظ ؿ مو   ج ا  وذود ؼ ف ثـ و    و ل 
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 سياسة نقدية انكماشية: -1

  لاقذفػػػج  ػػػ    وذضػػػ ـ  ب  جوػػػ    ػػػ  ,جوػػػ   وذفػػػجع  ظػػػ لا   ج ػػػ  با  ػػػ   ذبػػػط  وببػػػؾ  و و ػػػ ا    
  وذفػجع  لأ ػظجو(    ػج  ػؤ ا  وػ  ذضػ     و لػ  ) جػوا   وظووظف     وهلب  و ل     ج ا ب بب

لب  و لػ  ظػف هو ػؽ  وه وذثب ه ) فو(  ظ   وببؾ   وذض ـ. وو و ج    و لط و و   ج   ذلؼ و
    ػػػج (ذ فػػػ و  وظػػػوو  وباػػػ ا)  ػػػظو  وفجسػػػ ا و  ػػػج ا الاسذ جنو فػػػو  اود ط ؿو جس ,جم  فػػػو
 . واػوا  ووػو س    ػ   و ػوؽ  ب فػجو اوي وببوؾ و لأ ػو     وذػ   ػذؤ ا بػ ووهج   وو    ب فجو ظب  

مو ذظج وػا  ػط و ػف ثػـ  قذو بػا الاقذفجدى  وبوجط  بجب فػجو وهلب  و ل    ب فجوو بذت ظف نوؾ  
 (. وذض ـ)  ج ,    ظجرلأا  ي  ,    ب فجو و ف ثـ   وظوو  و ل 

 

 :تطور الييكل المؤسسي لمبنوك المركزيةساً: ساد
 

جو بب ظ ل   ذهو و  وببؾ  و و  ا  ف   ثؿ ذغ و  و   ؿ  و ؤ    ولببوؾ  و و     مبو  
ذ ج     هجو ه  ؿ  ؤ     ,  . و ف مهـ   ,   ذذ ن  وببوؾ  و و     قو و  وبج,    و ؤ    

 وذغ و    وذ  , ث   ؤ وً  ذ      بذوجو ظ ا  فجه ـ ذ ص  وببوؾ  و و        ججبب ج  و ؤ    
وا  و    ث جب بج  وذ ظ بج   واوف . و وذهوو ه ج ل ج  ثؿ  لا ذالو     ووفج      و ف  ق  

او ب ف  وذ  ذ, ـ وذؤ ص  وببوؾ  و و         وظوو ف     جؿ ذظ  ل  و  ظ      وذوو ظج  و و
ظ     ف  و وؿ  و ذا    وذبظ ج    نوؾ  و وؿ  وبج     ,    بفب   ج   هند  وج و      ,جوو  

     ججؿ    وا  و  ج    وبا       ج م ا  و  جف     جب  وببؾ  و و  ا       ف  لا ذالو   
   ج ل ج ذو ؿ مهـ  او ج  بججح ظ ؿ  وببؾ  و و  ا و وذ      قو و ذا   ووفج    و و ف  ق  

  ف  وبج,    و ؤ    . 
 

ونوؾ   ذج    ث و  ف  و وؿ ن    لاقذفج     و  ذلف  ظل  بهجؽ و  ط ب,و  فلح  وججبب    
 و ؤ    ولببوؾ  و و     و ب, ج ق وً  م بو  ف  لا ذالو     ووفج    و و ف  ق    وهو  ج  فب 

جور ذ,  ف ب س  ظ ؿ  وببوؾ  و و    .  ا  ذب ف مف  وذعث و  و  ج   ظل   و  ج    بجووا    ف
و   , ف مف  وبا     ؤ ا  و  ذض ـ  فوه  و وؿ     لؽ بوجه  قذفج ا ,ا ا    ذاو. 

    ف  لاذججد  وظجـ ولإفل,ج  هو ذظ     و وؿذفجف ؿ  افلح  و ؤ    ق  ذبج ب     ج ب ف 
 ه  ظل   وب,و  وذجو :  ثلث  مه  ؼ ظج  
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  الاستقلالية. من أكبر البنك المركزي قدر منح (أ
 .مصداقية شفافاً, ذا العامة السياسة إطار يكون أن ينبغي (ب
 .ينبغي أن يت من إطار السياسات آليات لتعزيز المساءلة (ج
 

        ج  ل :ولببوؾ  و و   افلح  و ؤ   و   ف ذوض ر هند  لأه  ؼ وظ ل   
 

  : Independence استقلالية البنك المركزي (أ
(   جب   وببوؾ  و و         ظدـ  وؿ  وظجوـ   لو   9199-9191قبؿ  ذوا  و  ج   وظد ـ )   

ولاهجع  و ج . و   مظاجب  و  ج   وظد ـ  قوو   ظدـ  و, و ج  ذ,و ؿ  ل    هند  وببوؾ  و  
 جً  ل  ذ ج ولاهجع  و ج   ومفبر بظ  نوؾ ما ببؾ  و  ا  بوع   وف   لو   ل     و وو  ب لًا  ف

ول وو . و ف هبج ب م   و, و ج  ذذ  ؿ    مظ جؿ  وببوؾ  و و     بهو ا   بجووا مو   و  بجووا 
 وذظ  ب ج ول  سوو ف     وببوؾ  و و    .

    
ظ ؿ  وببوؾ  و و       ثجو ج ؿ  وبجوذجو   د و ذ وؼ  ف  وذعث و  و لب  وذ  ؿ  و, و        

  ج   ب ف  و, ب  و,ج ـ و لأ,  ب  و ظجوض  ,وؿ  وذالبج   و ؤقذ  و و,ا ا       لاقذفج   
,   ذو و  لا,  ب  و ظجوض   و  مف  لاقذفج   واو    ذظوو وذالبج  ,ا ا  )ذض ـ مو   ج (. 

 وج    عٍ ولالؽ. و    ثؿ هن   و وقؼ ب ب ج  و و  و, ب  و,ج ـ  و  مف هند  وذالبج  هب ظ   ولا 
 فظب ظل   وببؾ  و و  ا  ذ جن  اجو ا    و ل    و ول       دؿ  وضغوه  و جف  بجوظ ؿ 
 و  ج   بجو وو . ون    جب مف  ذ ذط  وببؾ  و و  ا ب وج   ج     ف  لا ذالو    ذ,  ا  ف 

ـ م و    و  ج    وبا    وذفظ ل ج ب  ؼ ذبظج   وظ ؿ  و  ج   وذؤهلا ولضهلع ب وود      ذ   
   جو   مف     ذ ثؿ  لاقذفج   ف  ذفجؽٌ ب ف هبجؾ وببجاً ظل ا  مفبر ذ,ا ؽ  لا ذاو و  وبا ا.

 و  ج      و له  ظف بجلا ذالو   ذ ذظا ذذهلب  وذض ـ ظلي  و  هوا    و وود  وببؾ  و و  ا
 ) و, و  (.

   
ا     و   بر  وببؾ  و و  ا  وج  ظجو    ف  و,و   و لا ذالو      وذو و   ذالو    و له   وب   

  جؽ  اهجو  وظجـ ول  ج    وبا    و  ذ جو  لأ و    ول    وذ,ا ؽ  و  ؼ  و بوه ذبف ند  و ذ ثؿ 
 و   ط وو ا ذو  و  لا ذالو   ولببؾ  و و  ا    ظ ؿ ظ ل      وا  و  ج    وبا    ظف  وضغوه 

وو ف لا  ظب  نوؾ  لا ذالؿ  وذجـ ولببؾ  و و  ا   ب ج ذ وف قو و ذا  و ذظلا  بجو  ج    و  ج   . 
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 وبا      ذال   وف ذ  ؿ  ف  و, و   بووه مف ذذ ؽ وب وج   ب وا  ط  و  ج    لاقذفج    
ظ ـ  وظج   ول وو .  ضلً ظف ذ ذط  و  سوو ف     وببؾ  و و  ا بجلا ذالو      ج  ذظلؽ بذظ ب ـ و 

  لا ذغبجا ظب ـ قبؿ  بذ جا  وفذوا  و ,  ا و ـ قجبوبجً. 
 
 ف ظو ج   ذالو    وببؾ  ؿمو and Fisher  Debelle( 9111و ظ   لً  ف   بؿ و  وو )   

و  ذالو    Independence  Goal و و  ا  ف  لؿ  وذفوق  ب ف   ذالو    و  ؼ
الو    و  ؼ   ذالو    وببؾ  و و  ا    . وذظب    ذInstrument Independence  لأ و  

ذ,    مه   ا  وف  وذا   بجظذبجو     ج    م وا  ونوؾ  ف وـ   ف هبجؾ ذ,     ق ؽ لأه  ؼ 
  ذ جو وذف  ـ و  ذ   ـ م و ذا تعْي   و  ج    وبا     ف هوؼ  واجبوف. م ج   ذالو    لأ و  

نهبج  و   وذع    ظل  مف   ذالو    وببؾ  و و  ا  جب  وبا     وذ   و هج  لس   وذ,ا ؽ مه   ا. و 
مف  اف  ب ج  اه وظ ل جً   ذالو    لأ و  . وو ن   ظذبو  وظبفو  لأ ثو مه        ججؿ 
  ذالو    لأ و   هو ضوووا مف   وف  وببؾ  و و  ا هو  و له   وب جس       ججؿ  و  ج   

   وبا   .
 
 ذبجوو   وذ   لأ ب ج   ؿٍ   ف   ذبذججا    ف  ج مهـ مف  وي Fischer (9111موجو   وو )   ج   

  و  ج   م و      ذ,      ذالو    وببؾ  و و  ا ضوووا     و و       ذ ثؿ  وببوؾ   ذالو  

  لأه  ؼ  ف  ج وظ  ,    ذـ ذ,    ه ؼ مو   لأه  ؼ     ذ,    بجلا ذالو    ذ ذط وملا   وبا    

  ف ذ  ؿ  وف ذ,ا ا ج      فجقا ظب   وضط   جاو    وف ومف فو ر  بو ؿٍ   و و  ا ولببؾ

 ذلؾ  لأه  ؼ. وذ,ا ؽ   ول     وبا     لأ و   ذ,        و, و  
    

ووا  مجو   بظو  و و  ج   وذ  ذب,   وظلق  ب ف   ذالو    وببؾ  و و  ا و وذض ـ  ف ججبب  
وب ب  ظج   و و  ب   و   وبجذت  و ,ل   اج جو   ف ججبب وب ب ج وب ف  وبجذت  و ,ل   اج جو  

م و. وذب ف مبا هبجؾ ظلق  ظ     قو   ب ف   ذالو    وببوؾ  و و     و ظ لا   وذض ـ  ب ظب  
مف  وذفجع   ذالو    وببؾ  و و  ا ذ وف  ف,وب  ب ظ لا  ذض ـ  ب فض  و وظ ص ف, ر. 

,ث      وظلق  ب ف  وج    ذالو    وببؾ  و و  ا و وبجذت ب ب ج   ذلف  بذجست  و و  ج   وذ  ب
 و ,ل   اج جو   ,   مثب  بظض ج مبا لا ذوج  ظلق  ب ب  ج      , ف مثب   وبظو  لأ و 

 وجو  ظلق  هو    ب ب  ج.
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وهبجؾ بظو  و و  ج   وذ  ذبجوو   وظلق  ب ف  وج   لا ذالو   وظج   و و  ب   وظج    ونوؾ    
ف  بهلؽ مف  وببوؾ ن    و وج   وظجو    ف  لا ذالو   ذ ذه ط مف ذاجوـ هلبج   و, و    ف  

ذ و ؿ ظج   و و  ب  ب ف  و       ف  وبا  مو ب ط       ف  و ب     و, و    ومنوف  و   ب . 
 ذضر  ب ب ج لا ذ ذه ط  وببوؾ  و و     ن    و وج   و ب فض   ف  لا ذالو   مف ذفظؿ نوؾ. ووا 

مف هبجؾ ظلق  ظ     ب ف  وج   لا ذالو   وب ب  ظج   و و  ب   وظج    و   وبجذت  و ,ل  
  اج جو   ب ظب  مبا  ل ج       وج   لا ذالو    ل ج  ب فض  ب ب   وظج .

 
وذذفجو   وج    ذالو    وببؾ  و و  ا  ف  وو  لأ وا  ,   ذظذ    وظلق  ب ف  وببوؾ    

و و, و ج      ث و  ف  و وؿ  جف     ج  ذظلؽ بجو  ج    وبا    ظل   وذوجوو و وذب  ؽ  و و     
ب ف  وهو  ف. وو ف هبجؾ , و ج  ذجظؿ  ووما  وب جس  ولببؾ  و و  ا     ذ جن  واو و  و وبظو 
 خ و  ف  و, و ج   جظؿ  وو ا  وب جس  ول, و   مو  ذـ ظ ؿ وجب   ظ ب  و  ذال   ف ججبب 

 .   لاذ جن  واو و   و, و 
 

  :Transparency شفافية البنك المركزي ب(
 
مظج    لأ ب ج   , جا  لاهذ جـ ب وو  ووفج       ظ ل   ذف  ـ  و  ج    وبا     ,   وا     

 وبا   . وذو و  ووفج     و  ب س    و  ج   م ب ج    ذو   ج     " لاذفجؿ"و"  ووفج   "ذ ذ  ـ 
  وو مف  ,فؿ  وف ظبجا ظل  فووا و ض,  و ف و   و,  ث  ظف مه  ؼ    ف    ج ولج

هجوهج  واجبوب  و و ؤ    و لاقذفج ا وقو و    و  ج   وم بجب ج  و وب جبج  و و ظلو ج    و  ج   و  
  و وذبه  بجو  ج    ووووه وم, جـ   جاو   وببؾ  و و  ا. 

    
 ج  وو و  قبجع وظ لا ظل  ج ذا ول  ج    وبا    و ذ,اؽ نوؾ ب ظلف  وببؾ  و و  ا ظف   ذو ذ   
 ظل ا    ؿ   ج  لاقذفج   ودووؼ و لا ذ جهند  لا ذو ذ ج    بفظجو    و وؽ و ذظج ل ف    و 

 وذفبر . وفظل   وذض ـ  ظ ؿ ظلي  و  هوا ثـ و ف  و وؽ     وذض ـ ذوقظج  ظلي  و  هوا
 ظلي  و ج   وذ ذ  ـ  و  ل  ولذعث و  واهجع    و ا ف  ظ ـ  ف ذالؿ  ب ج ,    ف  ا   ووفج   
 وذ    و  جو ج   لؿ  ج وظ   ف  ف  لا  ووفج    ذ,ا ؽ    ف لا نوؾ   وج  وو. و ط ذوقظج 
و و جو    ونوؾ ظل   وب,و   وبا     و  ج ج  وفج     ججؿ  و وو      وبا  فب وؽ   ثجؽ  ,  هج
    خذ :
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  وببؾ  و و  ا    ج  ذظلؽ بجو  ج    وبا   . ومه  ؼ و  ؤوو ج  م و و وضوح -1
 ظ ل   ف ج   قو و    و  ج    وبا    و ابلغ ظب ج. -2
 .ولج  وو  و  ج    وبا    ظف  ذج,   و ظلو ج  -3
   جاو   وببؾ  و و  ا  ط وجو  ض جبج  وب  هذا. -4

 
ف  ق    ف و جف وظب  ج ذذ,اؽ  ووفج    ولببؾ  و و  ا  ذذ,اؽ  ف  ق ذا  ,    ووفج    و و    

مب ج  ظذاج   وو,     لاقذفج    بعف هن   وببؾ  ذ ـ    ف  ق    وببؾ  و و  اب ذل  جف. و اف  
ه   ا  و ,  ا   باجً. ونوؾ ذظذبو  و ف  ق   لأ ا وبا    وذ,ا ا و  ج ذابجلابضبجه       وذا 

 وبا   .  جبذدجـ  لوؾ  وببؾ    وذا ول  ج   ب ثجب   ذبجع  وببؾ  و و  ا واجظ ا  ,  ا     ججؿ 
ونوؾ  ذ     ؿٌ  ف  ووفج      بهبجع بعبا  لذ ـ بظ لا.  لأ وع و و  ا ذظه   لأهو ؼ 

     و ذظج ل ف ثا  وج   - وبا     و  ج    جظل   و  ج ا  فجوهو و ف ظبف  ثلف  -و و ف  ق  
    باجً  ظب ج مظلف ق   وذ  لأه  ؼ  وبلوغ  و و و     ج ذا ذبف ن ظلي  و و  ا  وببؾ  و وؽ با وا

 
  :Accountabilityمساءلة البنك المركزي  ج(

 
 و  جاو      ج ا  ط جبب  وي جببجً  هبجؾ ظلق  ب ف  ووفج    و و  جاو   ,   ذ  و  ووفج      

ظبا   ل ج       وج  وفج     و  ج    وبا     ذ         جب     جاو   وببؾ  و و  ا ظ ج مظلف 
ف مبو قو ج  وذظ     و  جاو .     وبا    ببغ  مف  ذض ف  هجو  و  ج  ف مه  ؼ. ونوؾ    باجً   و  
 وفج     ججؿ  و وو      وبا  فب وؽ   ثجؽ  ,  هج  و و  ا  وببؾ ب  جاو   و ذظلا   وباجه

 :و و جو    ونوؾ ظل   وب,و  خذ   وبا     و  ج ج 
 

   وو  ظج    له  م جـ ول ثوؿ   ذظ    ظلي و و  ا   وببؾ   سووو   وف مف  جب  -1
 ووفؼ  و و  ا  وببؾ مه  ؼ وووح  وبا     و  ج   ب   وا  و ذظلا  بجلأ وو ابل  ج
 وضط ,وؿ  و,جج  ظب و ا  خ وذبج ؿ  وبا     و  ج   ه ؼ ذ,ا ؽ  ججؿ    م  س ـ

 . و جو  و وبدجـ  لاقذفج 
 و و جظ   و ا ج بظ  بظ ل جذا  و ذظلا   و جو   و ووؼ   و و  ا ظف  وببؾ  ظلف مف  جب  -2

 .  باج ظبا  ظلف   ب  ج وؿ ظلي ببجا  و ,ج ب  
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 ج    و جو    و ووؼ ظلي  و ,ج ب  و جظ   و  و اب ج ذاوـ  وذ   وج   ذ وف مف  جب  -3
  ل,دج  وما  و ,ج ب   بجو  ج ج   و جف   و ظلو ج  ذو ؿ مف  جب   ج     ذال 
 .ولج  وو  و بوووا  و جو    و ووؼ  ف م  ذج لا ج ا   وب جبج  ذف  و ب, و  لؽذذظ  جف 

ب  ه   وض جف    ل جً  ب ج  و ظ وؿ و ا  وا  وذبد ـ , فو ا   ج  ظف  اظلف  جب  -4
 . وظ ل ج 

  وببؾ بذوغ ؿ  و ذظلا  و    و ا  بجو فوو ج   و ذظلا   و ظلو ج  ظف  اظلف  جب  -5
 .   ا و و 

  وو ف    و جو    لأ وو بوعف  و و  ا  وببؾ و ودف    سوو   لوؾ ظف اظلف   جب  -6
 . و بجفب   ذغلؿ و بط ب ج  وظ وؿ و واو ظ 

 مثبجا  و و  ا  وببؾ و ودف  و  سوو   و  بو,   واجبوب    و, ج   و ا  ج  ظف  اظلف  -7
 .  وود ف   وو جبجذ ـ ذع  ذ ـ

 
   ج   و بو ـ وف ج    ذظلؽ    ج  ب وا بال و     و     وببوؾ  و و ذضر   ج  بؽ  مف    

هب ظ   و   ؿ  وذبد     وبا     ف  لؿ ذهوو   و  ج   و  قو  فبط  وبا     ,   ذهوو  ظ ل  
 لاذ جن هند وججف ذو  ؿب ونوؾ - ججبب ج  و ؤ    -  وبا    واجسـ ظل  و ـ وذبف ن  و  ج   

  و  جو   ) ,ج د  وببؾ  و و  ا(.  ا  ذب ف  ف  وفو     واو و   ظلي  لاظذ ج   ف ب لاً   واو و  

  لأ ضؿ  وو  ل   و و         ث و  ف  و وؿ  مف وججف  و  ج    وبا    ذظ   وببوؾ     وظ ل  

 وف ج    و  ج    وبا   .
 
    ذ,ا ؽ  و و    وججف بجوببوؾ بو  ه   وبا    قو و    و  ج    ذ جن بجاضج    و  نوؾ   ذهلب   

 و ند  ولججف  ثؿ  لا ذالو     ووفج      و ف  ق  . وذذفجو   و ؤ       ذهلبج   وذوذ بج  بظو
  و  ج   فبط ظلي هج   قثجو و ج ذ وف وق   و و       وببوؾ ظبو  ب و بو ؿ هند  وذوذ بج 

 وظو  ؿ  وذ   ذا      جب ظل   ذالو    وببوؾ  و و     ,   ذظ ؿ  . وظ ل    و  جو       وبا   
  و بوو ا. وذ,ا ؽ  لأه  ؼ ق وذ ج وذ,     لأ و    و بج ب   ظ جً 

 
 وو ف وقو و ذ ج    ج جذ ج     لا ذالو    بج ب   ف ب وج  وببوؾ  و و      ونوؾ  جب مف ذذ ذط    

وع ,ذ   لأ   لاقذفج     و  ج ج  وبظ ؿ  لاقذفج    بجلأوضجع ظلـ بج ذ و و ظلي ذباي مف  جب
 ذـ  وذب  ؽ ب ف  و  ج ج   و  ذلف .  نوؾ هبجؾ ,جج   ل,  ولوفج    و و  جاو   ولذجف ذظ لف 

  و و و     ج ذا  وذبف ن ذف  ـظل    و و  ا  وببؾ با وا    لاقذفج    و ذظج ل ف ثا  ظل    ج ا 
 .   باجً  ظب ج مظلف ق   وذ  امه    بلوغو ببججح 
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 المصري: البنك المركزى أولًا: نشأة
 

ذوو   وببؾ  لأهل   و فوا ودجسؼ  وببؾ  و و  ا  و   ذظو  بوعا  وببؾ  و و  ا  و فوا    
ف  جب  هند  وفف  وـ ذفبغ  1898 وي ظجـ ذجو خ بوعذا ط و ونا  وج  لا باجبوف  ظل ا و   جً  و  

ب اذضي قجبوف  1960وو و  ق  مظ   ذبد ـ  وببؾ  لأهل   و فوا    . و 1957و ب   163وقـ 
  جوص   ذفجفج    وناوق ـ  وببؾ  وي بب  ف ه ج "  وببؾ  و و  ا  و فوا "   250وقـ 

 بجوو ج  ط  وظ ل ج   ونا و"  وببؾ  لأهل   و فوا "   ذ ذط ب لهجذ ج وببوؾ  و و     و 
ب م  وببؾ ووا   . وبجووووه و    و, و  بف  ج  وذ  ذ ضط و ج  وببوؾ  وذججو    و فو     وظج   

 . 1961ظجـ      و و  ا  و فوا بوجها  وفظل  باو و ج  ووا
 

  جوص   ج ا و ذهوو ,ذي  و  ب    ظل  ق    وج ج   و فو  ودؿ  وببؾ  و و  ا  و فوا
و ب   37 و  ذج    و ودووؼ  لاقذفج    و و جو    وذ   و  ب ج  فو ,ذي ف و  واجبوف وقـ 

 ظهجا  وببؾ  و و  ا  ووً   ظجلًا     و,ل   وذ,و و  لاقذفج ا  و نوؾ   و ونا  ظ ؿ ظل 1992
وا  وببؾ  و و  ا   وم ا  ,ج د وبجوب ب  ا   .2003 وفج و  ب    88وقـ   ف بظ د  واجبوف

 ظ با وس ص  وج  وو   ببجاً ظل  ذوو ر  جلص  وو و ا و  ا موبط  بو   قجبل  ولذج   . و ظج ؿ 
 ,ج د  وببؾ  و و  ا  و  و  و  وف وا بجسبجف وبظو  وو لا. و   ,جو    جب  و ,ج د مو 

ووا  ذو و  ظل   وبجسب  لأ و. وجو   جبط و  ا  ,ؿ  ,لا م  ـ  وبجسب ف    ن   جب ,ؿ  ,لا 
و,ذ   خف  1951(  ,ج د   بن ظجـ 15 بفب  ,ج د  وببؾ  و و  ا  و فوا ظ   )

(2018 .) 
 
 وببؾ  و و  ا  و فوا قبؿ  واجبوف  و ج  ضط وذ    ج وظ   واو ب ف  و جبا ووا   ذضر مف    
  ا  ط  و ه   وظج      ق  و    ظل  ضوووا  ب ججـ   ج    وببؾ  و و 3003و ب   88وقـ 

ول وو  وظ ـ  ذبجظا لأا   ج ج  مو مه  ؼ   ذال     ج      ف ذبظ    وببؾ  و و  ا ول, و   
ظل  ذجببا و  ج ا   ذالو    وببؾ  2003و ب   88وظ ـ   ذالوا. ونوؾ  ج ,و   واجبوف وقـ 

 ذبط وس ص   ذاؿ  ظجـ  ظذبجوا و    و فوا  و و  ا و ذ بف  ف نوؾ  مف  وببؾ  و و  ا.
  2003 وظجـ 88 وقـ  واجبوف ب وجب وا  و  وو  و وفل, ج  ول لهج  هباج  ظ ؿ   وج  وو  
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و بلغ ومص  جوا  و   وع موبظ   ل جو   جب ا  .2004 وظجـ 65 وقـ(  ووسج  )  وج  ووا  واو و
  فوا قجبل  ول  ج ا.

 
  و و  ا  و فوا ذذ ثؿ    ج    ولببؾ لا ذفجفج  و لأه  ؼ  لأ  و ذب ف  ف نوؾ  مف مهـ   

 و,فجد ظلي  ل ا  وبدجـ  و فو   بجاضج    وي  وا جـ بع ا   جـ مو  ذ جن م ا  جو ا   ذاذضي 
, جـ  ووقجب  ظلي  لاسذ جف  و فو    ف مبو  .  ذهب ؽ  و  ج ج   وبا    و لاسذ جب   و و فو    و  

   سوو ج   وببؾ  و و  ا  و فوا  ج  ل :
  و فوع. ,ا ؽ   ذاو و  لأ ظجو وض جف  ل    وج ج   و فو  ذ -
 ف ج   وذبف ن  و  ج ج   وبا    و لاسذ جب   و و فو   . -
  ف  و موو ؽ  وبا  وذ,     سجذ ج و و ففذ ج. -
  ووقجب  ظلي و,     وج ج   و فو  . -
    وا  ,ذ جهج   و وو   ف  وبا   لأجبب . -
 وؼ  لأجبب .ذبد ـ و    وا  وؽ  وف -
  اوو ؼ ظلي بدجـ  و   وظج   واو  . -
,فو و ذجبظ   و   وب    و جوج   ظلي  و, و   و و  سج   لاقذفج    و و      و واهجع  وظجـ  -

 وقهجع  لأظ جؿ و واهجع  و ج .
 

 ذـ  ذ جن و  . وبا     و  ج   وذبف ن بوضط  و فوا  و و  ا  وببؾ  و  وببجاً ظل ا   ظ        
وذبف ن قو و    و  ج    وبا    بو  ه  وجب   و  ج    وبا     ,   ذذ وف ذلؾ  ولجب   ف  بظ  
مظضجا  هـ  ,ج د  وببؾ  و و  ا  و فوا  بجسب   و ,ج د  موبظ  مظضجا  ف  جلص    وا  وببؾ 

 و    و و  ا. و ذـ ذبفن قو و    ولجب  ظبو  ج وظ   ف  لأ و   و اجو ا    ,    ذـ  ذ جن قو 
.   ج ذجذ ط وجب  Corridor System و  ج    وبا     ف  لؿ  ذ,    م ظجو  وفجس ا و اجً وبدجـ 

 و  ج    وبا     ي  و   ص  لأوؿ  ف  ؿ و و  ,    ف و  ظلبًج و  ً ج بنوؾ  وو  بذ جا 
 بظاج   لاجذ جظج  . و ي ,جؿ  وف  وـ  و   ص ظهل  و         وف  وـ  وظ ؿ  وذجوي هو  وظ  

  ولجب .
 
 ظلي  ذا ـ  ونا  وبا    ول  ج    ووس     و  ؼ هو  لأ ظجو   ذاو و مف ظلي  واجبوف و ب    
 بذ,ا ؽ –   و ذو ه  و  ع    –  و فوا  و و  ا  وببؾ  لذ ـ وبجوذجو  .  لأه  ؼ  ف   ود

 و وب و لا ذث جو  وذ,ف    و بج ب   وب س  و لؽ  وثا  ببجا    ذ جهـ ولذض ـ  ب فض   ظ لا 
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 و و  ا مه  ؼ  و  ج    وبا    بجلاذفجؽ  ط  و, و    ف   ضط  وببؾوو اجً ونوؾ   . لاقذفج ا
 و ؿ باو و  ف وس ص  وج  وو     ج مبا   ذ  بوضط وذبف ن  و  ج ج    لؿ  جلص ذب  ا 

 ب  سوو جذا. و ذ جن  وو جسؿ  وذ  ذ فؿ ذ,ا ؽ مه   ا و وب و بجاضج   لا  وبا    و لاسذ جب  
 
 Inflation  وذض ـ   ذ   ؼ     ظ   وببؾ  و و  ا ولذ,وؿ  و  بدجـ2005و بن ظجـ   

Targeting Regime  ذو  و  و ذهلبج   لأ ج     ب جو    هجو ظجـ ول  ج    وبا        فو
  و  ج ج   ذ   ـلا  وذ  ذ,وو  ,وؿ  وظجوـ      و و   وببوؾ  ف ظ    ن   وبدجـ. ونوؾ و و  ب  و

    ج   ب, ج ق وً  م بو  ف ولذض ـ ظل  ج  ذفؽ  ظ لا  ظلي ل  هواو   و بجووا   و  وبا   
وبجوذجو    بذاؿ  وببؾ  و و  ا  و فوا بجذبجظا و  ج     لا ذالو      ذبف ن  و  ج    وبا   .

  ـ   ا  جسو   ذ   ؼ  وذض ـ   هجو ول  ج    وبا    ب لًا  ف   ذ   ـ  و ثب   وبا ا )  ذ
 لا,ذ جه ج     ؼ ذوغ ل (  و   ظو  وفجس ا قف وا  لأجؿ    ؼ ذوغ ل    ج   ظـ  ظجو   

 م و    و  ج    وبا     و  ذ     بذ ج  وذفظ ؿ قو ج  ظ ؿ  و وؽ.
 
 و ؿ  ظو ف ولظجس  ول ل  و , ا بجوببؾ  و فوا  ونا وبدجـ م ظجو  وفجس ا   وظ ؿ و اجً  ا  ذاوو    

" و  ثؿ  ظو  جس ا  ا   ع Corridor System"  و و  اجوببؾ ب ولإقو وو خ و  ولإ   ع  , ه ج
  و  ثؿ  ظو  جس ا  اقو و ول ل  و , ا  و,   ن   وبدجـول ل  و , ا  و,   لأ بي و ظو  وفجس ا ب

 ؼ  ظو ذ ذ   وذ ف ب ثجب   لأ  ا  ووس     وذبف ن  و  ج    وبا     ف  و ظو   لأقفي وا. و ظ  هن
 اوـ   و فوا  و و  ا وببؾ  نوؾ   ف  جس ا  و ظج ل  ب ف  وببوؾ ول ل  و , ا. بجاضج    وي

 .ا  وا  و  وو   ظ ل ج   و وؽ  و فذو, بج ذ   ـ
 

 ثانياً: تطور الجياز المصرفي المصري:
 

 وا   و  واهجع ذوبط  وببؾ  و و  ا  و فوا  وؽ ق    وج ج   و فو       و وو . و  
ظ   واهجع  و فو ي مهـ و جس    ,    و وذهو و  افلح  ف  و ,ؿ بظ ا  فو     و فو  

د و  واهجع  و فو    و فوا  ووب     وجا  وذ,  ج   اقذفج    وق  م . لاقذفج   و فوع
و و جو    وذ  و  ذ ج  فو  ,    ,ذؿ  و وذب   وو بظ  ب ف  واهجظ   و فو     وظوب    ف ,   

 وؿ  و و وذب   لأووي ب ف  واهجظج   و فو    ول وؿ  وظوب     و  وبفه  .,جـ  لأف
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  38ب,و  ,جو جً  %  ف  واهجع  و جو      فو  ,    وج 60و  ثؿ  واهجع  و فو   ,و و     
ببوؾ ظج     5 ي  و وؽ  و ,ل    و فو   ذو ؿ ببوؾ ظج   و جف  ومجبب     ب ج  ببؾ ظج ؿ

  وذ  ذا   ج  و فو    و و بذجج   و,جـ     وببوؾ هند  ذلؼذو  .ومجبب ببؾ  ج   33
 و ب   ؿ ل جب ا و ل ج 5080,6و جو  و ند  وببوؾ ب,و   ز رو   عى ج  بلغ  ,   وظ لس ج

 وج  وو  .  مب,جا  ج       وظجً  4155  لؿ  ف  وببوؾ ذلؾ وذظ ؿ  ـ 2018/  2017 و جو   
 لأهلي و ظذبو  وببؾ ذو  وهج  ف قبؿ  واهجع  وظجـ.  %  ف هند  وفووع  ذـ60وبج   با ب,و 

ذ ثؿ ب,و  (موؼ  ل جو جب ا ماذو ل وف ) و فوع م بو  وببوؾ  و فو    ف ,   ,جـ  وو  سط 
 111ب,و  ظ    وظج ل ف بجوج ج   و فو ي  و فوعو بلغ  . جذ ظ  %  ف و  سط ببوؾ  فو30

 موؼ  ودؼ.
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  الثامنالفصل  
 : الأهداف, الأدوات, الاستراتيجيةالسياسة النقدية  

 
 تمهيد : 

 
 
تعىْ السٓاسة الاقتصادٓة بهعىاٌا الضٓؽ التدخؿ الهباشر هف جاىب السمطات العاهة فْ حركة    

أو هجرى الىظاـ الاقتصادي عف طرٓؽ الرقابة الهباشرة لمهتغٓرات الأساسٓة للاقتصاد القوهْ 
ا. وعادةً ها ٓصاب الاقتصاد  كالإىتاج والاستثهار، الاستٍلاؾ، الأجور، الأسعار، والواردات وغٓرٌ

 تعدو هعٓىة. تعالجٍا الدولة باتباع سٓاسات اقتصادٓةبالاختلاؿ فْ التوازف وتحدث تقمبات دورٓة 
ات تستخدهٍا الجٍ، حٓث السٓاسة الىقدٓة هكوىاً ٌاهاً هف هكوىات السٓاسة الاقتصادٓة العاهة

 كوسٓمة لتحقٓؽ الأٌداؼ الاقتصادٓة، التْ تتصؿ بالرفآٌة الاقتصادٓة لمدولة. الهسؤولة 
 
لقد تطور الاٌتهاـ بالسٓاسة الىقدٓة فْ الفكر الاقتصادي بتطور الأفكار والىظرٓات عبر الهراحؿ و 

مح الهسؤولة عف إدارة شؤوف الىقد والائتهاف هصط الجٍاتٓطمؽ عمِ و الزهىٓة الهتعاقبة. 
ىة العهوهٓة ووزارة الهالٓة ْ تتكوف هف البىؾ الهركزي والخزٓ ٓعتبر لكف و  .السمطات الىقدٓة، وٌ

قوـ با دوات بعض الأستخداـ البىؾ الهركزي الهسؤوؿ الهباشر عف رسـ وتىفٓذ السٓاسة الىقدٓة، وٓ
ة إلْ فْ سعًٓ لتحقٓؽ الأٌداؼ الىٍائٓ البىؾ الهركزيلٍذا، ٓستىد  .لتحقٓؽ أٌداؼ هحددة

الأٌداؼ التشغٓمٓة والأٌداؼ الوسٓطة لتحقٓؽ استراتٓجٓة ها، حٓث تستخدـ ٌذي الاستراتٓجٓة 
الأدوات التْ ٓهثؿ كؿ هىٍا حمقة فْ عهمٓة تصهٓـ الأٌداؼ الىٍائٓة لمسٓاسة الىقدٓة اعتهاداً عمْ 

 السٓاسة الىقدٓة.
  

)براهج  الاستراتٓجٓةلْ إ Monetary Policy، تشٓر السٓاسة الىقدٓة وفْ ٌذا السٓاؽ
جراءات( لتحقٓؽ  استىاداً لعدة أدوات -البىؾ الهركزي –التْ تتبعٍا السمطات الىقدٓة بالدولة  وا 

الوصوؿ إلْ حالة هف بشكؿ أساسْ عمْ لدولة ٓساعد االىهو الذاتْ الهتوازف بالقدر الذي 
 ، سعر صرؼ العهمة الوطىٓة(.الاستقرار الىسبْ للأسعار ) أسعار السمع والخدهات، أسعار الفائدة
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بهعىْ أخر، ٓقصد بالسٓاسة الىقدٓة قٓاـ  وذلؾ فْ إطار السٓولة الهىاسبة فْ الاقتصاد القوهْ.
ادة وىقصاف(البىؾ الهركزي بتغٓٓر لمتأثٓر عمْ باستخداـ أدواتً كهٓة الىقود أو أسعار الفائدة  )زٓ

. وبىاءً عمًٓ، ٓتضح أف السٓاسة الىقدٓة عالاستثهار وبالتالْ عمْ الىشاط الاقتصادي فْ الهجته
ٌْ عبارة عف هجهوعة هف الإجراءات والقواعد التْ ترسهٍا وتىفذٌا الدولة بواسطة البىؾ الهركزي 

 بٍدؼ تحقٓؽ الاستقرار الاقتصادي وتجىب الأزهات التْ قد ٓتعرض لٍا الاقتصاد القوهْ.
 

ها: سٓاسة ىقدٓة اىكهاشٓة تستخدـ فْ وبشكؿ أساسْ، تىقسـ السٓاسة الىقدٓة إلْ ىوعٓف ٌ
ٍدؼ فٍٓا البىؾ الهركزي إلِ تخفٓض الإىفاؽ الكمْ والطمب عف طرٓؽ الحد  حالات التضخـ وٓ

الركود أو الاىكهاش هف كهٓة الىقود الهعروضة، وسٓاسة ىقدٓة توسعٓة تستخدـ فْ حالات 
ادة الإىفاؽ أو الط الاقتصادي ٍدؼ فٍٓا البىؾ الهركزي إلِ زٓ ادة كهٓة الىقود وٓ مب الكمْ وذلؾ بزٓ

 الهعروضة فْ الهجتهع.



 207 

 

 أهداف السياسة النقديةالمبحث الأول:  
  
 العاهة ٌدافٓؽ الأتحق فْ تساٌن حٓث ،الاقتصادٓة السٓاسة هو جزءاً الىقدٓة السٓاسة وإ  

تستهد  لذا الاقتصادٓة الأخرُ. الهتغٓرات عمِ تأثٓر هو لمىقَد لها إضافة ،الاقتصادٓة لمسٓاسة
السٓاسة الىقدٓة أٌدافٍا الىٍائٓة هف الأٌداؼ العاهة لمسٓاسة الاقتصادٓة. وتختمؼ ٌذي الأٌداؼ 
هف وقت لأخر تبعاً للأٌداؼ الهىوط تحقٓقٍا والتْ ٓأتْ عمْ رأسٍا الرفآٌة الاجتهاعٓة، تحقٓؽ 

ت، تحقٓؽ هعدؿ عاؿ هف الىهو الاقتصادي، هستوى عاؿ هف التوظؼ، توازف هٓزاف الهدفوعا
)استقرار الهستوى العاـ للأسعار، استقرار سعر الفائدة، استقرار سوؽ رأس  الاستقرار السعري

الهاؿ، استقرار سعر الصرؼ(. وفْ سبٓؿ تحقٓؽ السٓاسة الىقدٓة لأٌدافٍا الىٍائٓة تعهؿ عمْ 
لأخري  كها قد تختمؼ ٌذي الأٌداؼ هف دولةتحقٓؽ هجهوعة هف الأٌداؼ التشغٓمٓة والوسٓطة. 

، وذلؾ عمْ الىحو تبعاً لحالتٍا الاقتصادٓة وها تهر بً هف ظروؼ وها تتطمبً هف احتٓاجات
 التالْ:
  
ٓهكف الىظر إلْ أٌداؼ السٓاسة الىقدٓة وفقاً لمتدرج فْ تحقٓقٍا بدءاً هف الأٌداؼ  ,فمن ناحية    

 ٓمْ: التشغٓمٓة، ثـ الأٌداؼ الوسٓطة، وصولًا إلْ الأٌداؼ الىٍائٓة، كها
 

 )أ(_ الأهداف التشغيمية: 
  
وتشٓر الأٌداؼ التشغٓمٓة إلْ هتغٓرات تحاوؿ السمطة الىقدٓة أف تتحكـ فٍٓا لمتأثٓر عمْ    

 هباشرة تتأثر لا الوسطٓة الأٌداؼ كاىت ها إذا حالة فْ الهركزي البىؾ ٓحددٌاالأٌداؼ الوسٓطة، 
 دوات السٓاسة الىقدٓة والأٌداؼ الوسٓطة.أي اىٍا صمة تربط بٓف أ .الىقدٓة السٓاسة بأدوات

وتتكوف الأٌداؼ التشغٓمٓة هف هجهوعتٓف هف الهتغٓرات، الهجهوعة الأولْ ٌْ هجهعات 
الاحتٓاطات الىقدٓة )القاعدة الىقدٓة، هجهوع احتٓاطٓات البىوؾ(. بٓىها تشٓر الهجهوعة الثاىٓة إلْ 

 ، أسعار الفائدة الأخرى فْ سوؽ الىقد(.ظروؼ سوؽ الىقد)الاحتٓاطٓات الحرة، هعدؿ الأرصدة
 
ولقد اختمؼ الاقتصادٓوف حوؿ أفضمٓة استخداـ الهجهوعة الأولْ أـ الثاىٓة، حٓث استعهمت    

ظروؼ سوؽ الىقد فْ العشرٓىات والخهسٓىات والستٓىات هف القرف العشرٓف. بٓىها زاد اٌتهاـ 
القرف، وذلؾ لقوة صمتٍا بالهجهعات الىقدٓٓف بهجهعات الاحتٓاطات فْ السبعٓىات هف ىفس 
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الىقدٓة التْ تهثؿ الٍدؼ الوسٓط الهفضؿ لدٍٓـ. كذلؾ اٌتـ الكٓىزٓوف بهجهعات الاحتٓاطات هف 
ـ عمْ ظروؼ سوؽ الىقد لاٌتهاهٍـ بأسعار الفائدة فْ سوؽ رأس الهاؿ كٍدؼ  خلاؿ تركٓزٌ

الهجهوعتٓف كٍدؼ أولْ أو  وسٓط. وبالتالْ، ٓتوقؼ اختٓار السمطة الىقدٓة لإحدى هتغٓرات
ة التأثر بالأدوات الىقدٓة والتأثٓر عمْ الأٌداؼ الوسٓطة.  ْتشغٓم عمْ هدى كوىً حمقة وصؿ قوٓ

سٍؿ  التشغٓمْولذلؾ ٓتصؼ الٍدؼ  الأفضؿ بسرعة التأثر بتغٓٓر الأدوات الىقدٓة الهستعهمة وٓ
 قٓادتً ىحو الاتجاي الهرغوب للأٌداؼ الوسٓطة.

 
 الوسيطة:)ب(_ الأهداف 

    
إلْ الهتغٓرات الىقدٓة القابمة لمهراقبة  Intermediate Targetsتشٓر الأٌداؼ الوسٓطة    

. فقد ٓوجد تعارض بٓف بواسطة السمطة الىقدٓة والهرتبطة بشكؿ ثابت وهقدر بالأٌداؼ الىٍائٓة
لذا،  احد.أٌداؼ السٓاسة الىقدٓة الىٍائٓة، حٓث قد ٓصعب تحقٓؽ بعض تمؾ الأٌداؼ فْ آف و 

حتِ ٓستطٓع البىؾ الهركزي تحقٓؽ الهواءهة بٓف تمؾ الأٌداؼ؛ فإىً ٓقوـ باستعهاؿ أٌداؼ 
وسٓطة لتساعد فْ الوصوؿ إلِ الأٌداؼ الىٍائٓة. وتستخدـ ٌذي الإستراتٓجٓة؛ لأىً ٓصعب عمِ 

هف السٍؿ التأثٓر عمِ الأٌداؼ الىٍائٓة بشكؿ هباشر، ولكف فْ كثٓر هف الأحٓاف البىؾ الهركزي 
عمًٓ التأثٓر عمِ الأٌداؼ الوسٓطة، وهف ثـ  تحقٓؽ الأٌداؼ الىٍائٓة، فهف خلاؿ الأٌداؼ 
الوسٓطة ٓهكف لمبىؾ الهركزي أف ٓقٓـ بسرعة ها إذا كاىت سٓاستً تسٓر فْ الطرٓؽ الصحٓح أـ 

ٌداؼ الوسٓطة وتىقسـ  أىواع الأ لا، بدلًا هف الاىتظار حتِ تظٍر ىتائج السٓاسة الىقدٓة الهتبعة.
 إلْ أتْ:
 

 الإجماليات النقدية:-1
الهتاحة للاستخداـ فْ الاقتصاد فْ  لكهٓة الىقود إحصائٓة هؤشرات تهثؿ الإجهالٓات الىقدٓة   

تعكس القوة الشرائٓة لمهتعاهمٓف فْ السوؽ الهحمٓة )الإىفاؽ( حٓث  ،)عرض الىقود( وقت هحدد
تحمٓؿ الهتغٓرات الىقدٓة الكمٓة التْ  ْالبىؾ الهركزي عم ووسائمٍـ لمدفع، كها تساعد ٌذي الهؤشرات

 تتعدد هفآٌـ العرض الىقدي بحسب ها تحتوي عمًٓ كؿ هف ٌذي الهفآٌـ.و ٓهكف أف ٓؤثر عمٍٓا.
 :، ٌْلمعرض الىقدي هقآٓس رئٓسٓةثلاثة  ٓستخدـ البىؾ الهركزيوفْ ضوء ذلؾ 
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 :1Mوَشٍز ىه ػادة باىشٍز  :المفهوم الضيق -

 

بالإضداةت لىدٍ اىىدا دغ  Cash In circulationػيً سصُذ اىْقدذ اىَتدذاوه  1Mوَقتصش    

)التً تكون فً البنوك التجارٌة تحت طلب الأفراد   Demand Deposits اىجاسَت اىخاصت
   , حُث:دون قٌود علٌها(

     1M  = C+D 

     

 :2M: وَشٍز ىه باىشٍز المفهوم الواسع -
 

)والتعً تتتلعع ععن تلعك التعً تكعون  Time Deposits+ الودائع  اججلعة  1Mعلً  2M وَشتَو

تعً ٌبيٌهعا البنعك تحت الطلب فً كونها ودائ  بفائدة مما ٌحتم وجود قٌعود علٌهعا تتم عي فعً الفتعرة ال
 , حٌث:عنده حتى ٌتحصي العمٌي على الفائدة(

   2M  = 1M +SDSR 

     

 :3M: وَشٍز ىه باىشٍز (السيولة المحليةالمعبر الرئيسي عن ) الشاملالمفهوم  -
 

)م ي ودائ  الادتار أو صنادٌق الادتار  Near Money + أشباه النيود2M  علً 3Mوَشتَو

تشمي جمٌ  أنواع  3M(. أي أن ػاىُت اىسُىىت يالأصىه الأخشأي  المتتلفة والودائ  الحكومٌة

 ,حٌث:للنيود الأوسغالنيود وأشكالها وما ٌتعلق بها, وهذا هو المعنى 
= 2M +SDLR 3M 

   
ودائع ادخارٓة قصٓرة الأجؿ،  SDSR) )الودائع تحت الطمب، و ((Dو، الىقد الهتداوؿ (C) حٓث 
 ودائع ادخارٓة قصٓرة الأجؿ. SDLR)) و
 

 سعر الفائدة: -2
ٓة فْ الأجمٓف ٓستٍدؼ البىؾ الهركزي أسعار الفائدة الحقٓقة كٍدؼ وسٓط لمسٓاسة الىقد   

هكف التأثٓر عمْ سعر الفائدة هف خلاؿ عدة أدوات  ؿ لتحقٓؽ أٌدافٍا الرئٓسٓة. وٓ الهتوسط والطوٓ
هثؿ التأثٓر عمْ سعر فائدة سوؽ ها بٓف الهؤسسات الهالٓة )الاىتربىؾ(، إحداث تغٓرات فْ أسعار 

معب الهدى الفائدة الرسهٓة كسعر البىؾ الهركزي لمخصـ والآداع وأسعار عقود اع ادة الشراء. وٓ
الزهىْ اللازـ لاىتقاؿ أثر استخداـ أدوات السٓاسة الىقدٓة للاقتصاد الحقٓقْ )دٓىاهٓكٓة الاقتصاد( 

 دور كبٓر فْ الوصوؿ لسعر الفائدة الهستٍدؼ.
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 سعر الصرف:  -3
ؤثر عمًٓ البىؾ الهركزي بصورة     ٓستخدـ سعر الصرؼ كٍدؼ وسٓط لمسٓاسة الىقدٓة، وٓ

أو غٓر هباشرة لموصوؿ إلْ الأٌداؼ الىٍائٓة وذلؾ وفقاً لىظاـ سعر الصرؼ الهتبع. ففْ  هباشرة
حالة سعر الصرؼ الهرف، ٓتدخؿ البىؾ الهركزي هباشرة فْ سوؽ الصرؼ لمحفاظ عمْ سعر 

الدوؿ التْ تربط  -ٓحقؽ أٌداؼ السٓاسة الاقتصادٓة الكمٓة. أها فْ حالة سعر الصرؼ الثابت
ٓتدخؿ البىؾ الهركزي بصورة غٓر هباشرة هف خلاؿ التأثٓر عمْ  -دولة اخريعهمتٍا بعهمة 

 أسعار الفائدة الهحمٓة عىد اختلاؼ أسعار الفائدة السائدة فْ كلا الدولتٓف.
 
وبالىسبة لعدد الأٌداؼ الوسٓطة التْ ٓجب عمْ صاىعْ السٓاسة استخداهٍا فْ عهمٓة صىع    

استخداـ أكثر هف ٌدؼ وسٓط واحد لتحقٓؽ ٌدؼ ىٍائْ واحد،  لا ٓجبتبٓف أىً السٓاسة الىقدٓة، 
حٓث ٓىبغْ استخداـ ٌدؼ وسٓط وحٓد لكؿ ٌدؼ ىٍائْ. وتعتبر الأٌداؼ الوسٓطة بهثابة إعلاف 
عف استراتٓجٓة السٓاسة الىقدٓة، حٓث ٓرهْ البىؾ الهركزي هف إعلاىً عف الأٌداؼ الوسٓطة إلْ 

 :ْها ٓم
 

 تصاد إطاراً هرجعٓاً لتركٓز وتوجًٓ توقعاتٍـ.الاق الهشاركٓف فْإعطاء  -
 الالتزاـ بالتحرؾ فْ حالة عدـ بموغ الأٌداؼ الوسٓطة.  -
 ٓعبر اىتشار الأٌداؼ الوسٓطة عف استقلالٓة السمطة الىقدٓة. -

 
وتعتبر الأٌداؼ الوسٓطة آخر هؤشرات الجاىب الىقدي ذات الصمة بالجاىب الحقٓقْ فْ عهمٓة    

ا عمْ الأٌداؼ الىٍائٓة. لذلؾ ٓستخدـ الٍدؼ الوسٓط اىتقاؿ أثر السٓا سة الىقدٓة، وهدى تأثٓرٌ
قصد بالركٓزة الاسهٓة تثبٓت الهتغٓرات   Nominal Anchor كركٓزة اسهٓة  للأٌداؼ الىٍائٓة. وٓ

الاقتصادٓة الكمٓة بربطٍا بهتغٓر هحدد لً أٌهٓة هحددة )كوسٓمة هحددة لمسٓطرة عمْ التضخـ(. 
ْ الهحمٓة، الىقود قٓهة عمِ كٓزة الاسهٓة قٓدوتعتبر الر   الىقدٓة السٓاسة ىظـ فْ ضروري عىصر وٌ

رجع ذلؾ إلْ أتْ:  الىاجحة، وٓ
  
 التضخـ توقعات ربط عمِ تساعد لأىٍا الأسعار استقرار تعزٓز عمْ الاسهٓة الركٓزة تساعد -

 .حقؽ استقرار الأسعارالهحمٓة، هها ٓوفر الظروؼ التْ ت الىقود قٓهة عمِ هباشرة بالقٓود
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 عدـ الاتساؽ بهشكمة ٓسهِ ها بتجىب السٓاسات صىع فْ اىضباطاً  الاسهٓة توفر الركٓزة -
 عمِ الأجؿ قصٓرة أٌداؼ لتحقٓؽ السٓاسات لصاىعْ حوافز وجود بسبب التْ تىشأ الزهىْ
 . البعٓد الهدى عمِ ضعٓفة ىتائجٍا أف هف الرغـ

 لهواصمة السٓاسٓة التْ تدفع البىؾ الهركزي ضغوطال هف لمحد اسهٓة ركٓزة إلِ الحاجة -
 .زهىٓاً  هتسقة وغٓر هفرطة توسعٓة ىقدٓة سٓاسات

 
كذلؾ ٓجب أف ٓتوفر فْ الٍدؼ الوسٓط عدة هعآٓر، تساعدي لٓكوف عمْ علاقة بالٍدؼ الأولْ    

ْ كالتالْ:ولً آثار عمِ الٍدؼ الىٍائْ  . وٌ
  

 أف ٓكوف سٍؿ التقٓٓـ والقٓاس. -
ة وواضحة وهستقرة .أف تك  -  وف علاقتً هع الٍدؼ الىٍائْ لمسٓاسة الىقدٓة قوٓ
حركة الٍدؼ الىٍائْ فْ الهستقبؿ. فعمْ  الٍدؼ الوسٓط أف تعكس حركة التغٓرات فْ -

ادة الٍدؼ  ادة الٍدؼ الوسٓط تعىْ زٓ سبٓؿ الهثاؿ، إذا كاىت العلاقة بٓىٍها طردٓة، فإف زٓ
 الىٍائْ، والعكس صحٓح.

بالٍدؼ الأولْ )إف وجدت( أو الأدوات الىقدٓة وثٓقة  الٍدؼ الوسٓطقة أف تكوف علا -
 وواضحة، بحٓث ٓؤثر أي هىٍا عمًٓ وبسرعة.  

 

 )جـ(_ الأهداف النهائية: 
 

وتتركػػػز أٌػػػـ أٌػػػداؼ  . تسػػػعْ السٓاسػػػة الىقدٓػػػة إلػػػْ تحقٓػػػؽ عػػػدد هػػػف الأٌػػػداؼ الىٍائٓػػػة.   
 السٓاسة الىقدٓة الىٍائٓة فْ أتْ:

 
 عدلات هرضٓة لمىهو الاقتصادى.       تحقٓؽ ه  -

 تحقٓؽ الاستقرار الىسبْ فْ الأسعار الهحمٓة.  -

 تحقٓؽ الاستقرار الىسبْ فْ أسعار الفائدة.            -

 استقرار سعر صرؼ العهمة الوطىٓة.   -

 الحفاظ عمِ هستوى كاؼٍ هف الاحتٓاطٓات الدولٓة.    -

 ؽ العهؿ.  الهساٌهة فْ حؿ هشكمة البطالة واستقرار سو   -
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قد ٓصعب تحقٓؽ بعض تمؾ الأٌداؼ فْ  وقد تتعارض ٌذي الأٌداؼ فْ بعض الأحٓاف، حٓث   
قد ٓتعارض ٌدؼ استقرار الهستوى العاـ للأسعار هع ٌدؼ استقرار سعر الفائدة، آف واحد. ف

وهستوى العهالة الهرتفع فْ الأجؿ القصٓر، فعىدها ٓكوف الاقتصاد فْ حالة رواج وبطالة 
خفضة؛ فإف التضخـ وأسعار الفائدة تبدأ بالارتفاع؛ فإذا حاوؿ البىؾ الهركزي السٓطرة عمِ هى

ارتفاع أسعار الفائدة عف طرٓؽ شراء السىدات، فسوؼ ٓؤدي ٌذا إلِ ارتفاع السعر السوقْ 
ادة  لمسىدات هها ٓؤدي إلِ اىخفاض سعر الفائدة السوقْ، ولكف عهمٓات السوؽ الهفتوحة تسبب زٓ

ادة الهعروض الىقدي؛ هها ٓزٓد هف هستوى التضخـ ىتٓجة زٓادة فْ ال قاعدة الىقدٓة؛ وهف ثـ زٓ
هعدؿ ارتفاع الهستوى العاـ للأسعار. فإذا حاوؿ البىؾ الهركزي السٓطرة عمِ التضخـ الىاتج عف 
ادة البطالة. وا   ادة فْ الهعروض الىقدي، فإف ٌذا سوؼ ٓؤدي إلِ ارتفاع أسعار الفائدة وزٓ ف الزٓ

 ٌذا التعارض بٓف الأٌداؼ قد ٓضع البىؾ الهركزي فْ هوقؼ لا ٓحسد عمًٓ.
 

عمماً بأن هدف تحقيق استقرار الأسعار  – وتسعْ السٓاسة الىقدٓة إلْ تحقٓؽ ٌذي الأٌداؼ    
هف خلاؿ التأثٓر عمِ الهتغٓرات الىقدٓة التْ ترتبط بتمؾ  -هو الهدف الرئيسي لمسياسة النقدية

ة، أوزاىًا الىقدٓة الىٍائٓة الدولة لأٌداؼ السٓاسة تحدد وقد الأٌداؼ. قد تضع وزىًا ىسبًٓا  أو هتساوٓ
 الىقدٓة الأساسْ بالىسبة السٓاسة ٌدؼ عف الأسعار ٓعبر استقرارالأسعار، حٓث  أكبر لاستقرار

هف فقد تحوؿ تركٓز السمطة الىقدٓة  .كها ٌو سائد فْ الوقت الحالْ الهركزٓة البىوؾ هف لكثٓر
 استقرار ٓسٍـ أف الهتوقع هف الأسعار. وذلؾ لأىً استقرار تحقٓؽ ىحو الاقتصادي الىهو تعزٓز

 .الاقتصادي الىهو فْ هباشر غٓر بشكؿ الأسعار
 

 كٓؼ -الهدرسة الىقدٓة – (1968) وفرٓدهاف( 1967) فٓمبس أظٍر الستٓىات، أواخر ففْ    
 سبعٓىات خبرة وكشفت. السمطة الىقدٓة خٓارات هف تحد أف السوؽالهتعاهمٓف فْ  لتوقعات ٓهكف

والتضخـ فْ الأجؿ  البطالة بٓف أو هقآضة توجد علاقة تبادلٓة لا أىً وثهاىٓىات القرف العشرٓف،
ؿ  وتسبب ذلؾ فْ  .ولكىٍا توجد فْ الأجؿ القصٓر -بسبب ظاٌرة التضخـ الركودي –الطوٓ

 كٍدؼ الأسعار استقرار إلِ OECDٓة الاقتصاد والتىهٓة التعاوف تحوؿ هعظـ دوؿ هىظهة
هع الهدرسة الىقدٓة فْ أف الٍدؼ  IMFٓتفؽ صىدوؽ الىقد الدولْ  لذلؾ،الىقدٓة.  لمسٓاسة رئٓسْ

ري لمسٓاسة الىقدٓة ٌو تحقٓؽ استقرار الأسعار ولٓس الاستقرار الاقتصادي الذي ٓضعً  الجوٌ
 الكٓىزٓوف عمْ رأس أٌداؼ السٓاسة الاقتصادٓة.
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 الأسعار استقرار عمِ الحفاظ أف عمِ أراء فْ هتزآد توافؽ كاف ٌىاؾ التسعٓىات، أوائؿ ذوهى   
فْ  الهركزٓة لمبىوؾ بالىسبة الحاؿ ٌو ٌذا وكاف. الىقدٓة لمسٓاسة الرئٓسْ الٍدؼ ٓكوف أف ٓىبغْ

مىدا وألهاىٓا وفىمىدا وشٓمْ وكىدا والبرازٓؿ كثٓر هف دوؿ العالـ )أسترالٓا د سباىٓاوا   وىٓوزٓ  والسوٓ
 الأسعار استقرار حددت هاسترٓخت هعاٌدة أف كها. الهتحدة الأهرٓكٓة( والولآات الهتحدة والههمكة
 الٍٓكمْ التكٓؼ بالإضافة إلْ ذلؾ، حثت براهج. الأوروبْ الهركزي لمبىؾ الرئٓسْ الٍدؼ بوصفً

ؿ عمِ الىاهٓة الدوؿ فْ  .سعارالأ استقرار ىحو الىقدٓة السٓاسة تركٓز تحوٓ
 

ٓهكف تقسٓـ أٌداؼ السٓاسة الىقدٓة تبعاً لمهستوي الاقتصادي لمدوؿ، حٓث  ومن ناحية أخري,   
 َظرَف السائدة الاقتصادٓة َالىظن الاقتصادّ التقدنتختمؼ أٌداؼ السٓاسة الىقدٓة وفقاً لدرجة 

 ؿِ هف الدوؿوبالتالْ، ٓهكف الىظر إلْ السٓاسة الىقدٓة فْ ك .الهختمفة مهجتهعاتا احتٓاجات
 تبعاً لمٍدؼ هىٍا، وذلؾ عمْ الىحو التالْ:الىاهٓة  ؿالدَوالهتقدهة  الرأسهالٓة

 
 عمِالحفاظ  فْ ؿالأَ الهقان فْالسٓاسة الىقدٓة  أٌداف تتركز ،الهتقدهة الرأسهالٓة ؿالدَ ففْ   

 تقمباتالٌة هَاج فْكذلؾ  الداخمْ الىقدّ الاستقرار هو إطار فْ للاقتصاد الكاهمة العهالة
 السَق ٓة كعهمٓاتالكه الىقدٓة السٓاسات بعض ؿالهجا ٌذا فْ ؿالدَ . َتتبعالهختمفة الاقتصادٓة
 ،الىاهٓة ؿالدَ فْ أها .البىك لدُ الىقدّ الاحتٓاطْ ىسبة تغٓٓر أَ الفائدة سعر ؿتعدٓ أَ الهفتَح

 أٌداف خدهة فْ رتكزت ،الىقدٓة السٓاسة بٓىٍا َهو الاقتصادٓة لسٓاساتٍا الرئٓسٓة الأٌداف فإو
 ؿالأَ الهقان فْ تتجً ؿالدَ ٌذي فْ الىقدٓة السٓاسة أو بهعىِ ،لٍا اللازن ؿالتهَٓ َتَفٓر التىهٓة
 السرٓعة التىهٓة خدهة فْ ََضعٍا الهٓسَرة الهالٓة الهَارد هو ههكو قدر أكبر تعبئة ىحَ

 القوهْ. للاقتصاد الهتَازىة
 
ا تٍتـ بً السٓاسة الىقدٓة ٌو تحقٓؽ والحفاظ عمْ وٓتضح هف العرض السابؽ، أف أبرز ه   

استقرار الأسعار، وعمْ وجً الخصوص استقرار الأسعار الهحمٓة )تضخـ هىخفض( الذي ٓعد 
ر السٓاسة الىقدٓة بها ٓىعكس بالإٓجاب عمْ باقْ الهتغٓرات الاقتصادٓة الكمٓة، حٓث ٓساعد  جوٌ

 ، هعدؿ توظؼ هرتفع، توازف هٓزاف الهدفوعات.ذلؾ ضهىٓاً عمْ تحقٓؽ هعدلات الىهو الهتوقعة
 .الأٌداؼتمؾ كها أف رسـ أٌداؼ السٓاسة الىقدٓة ٓتطمب عدـ وجود تعارض بٓف 

 
 



 214 

 المبحث الثاني: أدوات السياسة النقدية
 

، حٓث تعهؿ السٓاسة الىقدٓة أٌداؼٌذي ٓعتهد صاىعو السٓاسة الىقدٓة عمْ عدة أدوات لتحقٓؽ    
وحجـ الائتهاف هف خلاؿ التأثٓر عمْ سموؾ  ودض الىقتغٓرات فْ عر ة عمْ إحداث السٓاسة الىقدٓ

البىوؾ التجارٓة فْ خمقٍا لمودائع تحت الطمب، لإحداث تغٓر فْ هستوى الطمب الكمْ والىشاط 
ا عمْ حجـ الطمب الكمْ أي  الاقتصادي لتحقٓؽ أٌدافٍا. وتهارس أدوات السٓاسة الىقدٓة تأثٓرٌ

اؽ عمْ السمع والخدهات خصوصاً الإىفاؽ الاستثهاري، هف خلاؿ التأثٓر عمْ عمْ حجـ الإىف
حجـ القروض الهصرفٓة وتكمفتٍا وهف ثـ التأثٓر عمْ سٍولة أو صعوبة الحصوؿ عمْ الأهواؿ 

 .اللازهة لمقٓاـ بالاستثهار والذي ٓؤثر بدوري عمْ ربح الهستثهر
     
، حٓث تشٓر أدوات ٌاسته النيدٌة عدد من الأدواتوٌستتدم البنك المركزي فً سبٌي تنفٌذ س  

ْ ٓهارس البىؾ تال الهتغٓرات إلْ A monetary policy instrumentsالسٓاسة الىقدٓة 
أو غٓر الهباشرة عمْ حجـ العرض الىقدي هف خلاؿ تدابٓر  السٓطرة الهباشرة االهركزي بواسطتٍ

جراءات سٓادٓة تٍدؼ لتعظٓـ أٌداؼ هعٓىة ثلاث هجهوعات فً  أدوات السٓاسة الىقدٓة تتم يو .وا 
 نوردها فٌما ٌلً: ,الأدوات الكمية والنوعية والرقابة المباشرةرئٓسٓة، ٌْ 

 

 أولًا: الأدوات الكمية:
 

الخصـ، وعهمٓات السوؽ الهفتوحة، وىسبة  هعدؿ إعادةتستخدـ الأدوات الكهٓة هتهثمة فْ 
لمىقود والائتهاف فْ الىظاـ الهصرفْ بوجً عاـ دوف  الاحتٓاطْ القاىوىْ لمتأثٓر عمْ الحجـ الكمْ

وبغض الىظر عف أوجً أي  التركٓز عمْ ىوع الائتهاف هف خلاؿ القطاعات الجزئٓة للاقتصاد
 :وسٓتـ تىاوؿ كؿ أداة عمِ حدي فٓها ٓمْ، استعهالاتً
 

 :The Discount Rate معدل إعادة الخصم  -1
 

السعر الذي ٌتياضاه البنك المركزي نظٌر إعادة  كسعر البنأو  ٓقصد بهعدؿ إعادة الخصـ   

للبنوك التجارٌة, وٌم ي أٌضاً سعر الفائدة الذي ٌتياضاه البنك المركزي من الهالٓة تصم الأوراق 

بهعىْ أخر، ٌو الفائدة التْ ٓخصـ بٍا البىؾ الهركزي  البنوك التجارٌة نظٌر تيدٌم اليروض لها.
هٍا البىوؾ التجارٓة لدًٓ لمحصوؿ عمِ احتٓاطات ىقدٓة جدٓدة الأوراؽ الهالٓة والتْ تقوـ بخص



 215 

تختمؼ و  تستخدهٍا لأغراض الائتهاف وهىح القروض لمهتعاهمٓف هعٍا هف الأفراد والهؤسسات. 
 هف بمد إلِ آخر إلا أىٍا تحتوي بشكؿ عاـ عمِ ها ٓمْ:  الأوراؽ الهالٓة القابمة لمخصـ

 
وقد ٓشترط أف  )ٓوها 90هثلا تسعٓف (استحقاقٍا لهدة هعٓىة السىدات التجارٓة التْ ٓكوف أجؿ  -

 )وجود ثلاثة توقٓعات ساحب، وهسحوب عمًٓ، وهستفٓد  (تكوف هتهتعة بثلاثة ضهاىات 
 كالكهبٓالات .

 سىدات الخزٓىة التْ قد ٓشترط أف تكوف ذات أجؿ هحدد .  -
 أوراؽ هالٓة ههثمة لقروض قصٓرة الأجؿ . -

 وض هتوسطة الأجؿ .سىدات ههثمة لقر  -

  سىدات هحركة لسمؼ عمِ الخارج ذات أجؿ هتوسط أو طوٓؿ . -
 

 الخصم:  تأثير معدل إعادة -1/1
 

ٓرتبط تحدٓد هعدؿ الخصـ بظروؼ سوؽ القروض، فإذا أراد البىؾ الهركزي التوسع فْ هىح 
الهقدـ هف  القروض فإىً ٓمجأ إلِ تخفٓض هعدؿ الخصـ لمتأثٓر عمِ حجـ القروض أو الائتهاف

البىوؾ التجارٓة لعهلائٍا، وعىدها ٓرٓد تقٓٓد حجـ الائتهاف فإىً ٓمجأ إلِ رفع هعدؿ الخصـ. لذلؾ 
ادة أو الىقصاف   عمْ الىحوفإف ٌذي الأداة تؤدي إلِ التأثٓر فْ الهقدرة الإقراضٓة لمبىوؾ إها بالزٓ

  التالْ:
 :(اسة المتبعة لعلاج حالات التضتمالسٌ) عندما يرفع البنك المركزي معدل إعادة الخصم -أ
ا إلِ رفع هعدؿ خصهٍا للأوراؽ الهالٓة، كها ترفع سعر الفائدة عمِ تمجأ   البىوؾ التجارٓة بدورٌ

هها ٓىتج عىً اىخفاض فْ طمب القروض هف عهلائٍا لأف تكمفة الاقتراض  ،قروضٍا الههىوحة
لبىوؾ التجارٓة وهف ثـ التأثٓر فْ تصبح هرتفعة، وبالتالْ ٓىكهش حجـ القروض الههىوحة هف ا

ادة  .حجـ عرض الىقود ف ارتفاع هعدؿ الخصـ سٓؤدي إلِ تشجٓع أصحاب الإدخارات عمِ زٓ وا 
الهختمفة بالبىوؾ التجارٓة لمحصوؿ عمِ هعدؿ فائدة هرتفع، وهف ثـ فإف اىخفاض هىح  ـودائعٍ

وؿ بسبب اىخفاض الهقدرة القروض للأفراد والهؤسسات سٓؤدي إلِ اىخفاض حجـ الىقد الهتدا
الإقراضٓة لمبىوؾ، واىخفاض تفضٓؿ السٓولة لدى الجهٍور لارتفاع هعدؿ الفائدة، كها ٓىخفض فْ 

ولا ٓقتصر دور هعدؿ   .ىفس الوقت الهٓؿ للاستثهار لاىخفاض الطمب عمِ الىقود للاستثهار
ٓشهؿ قطاع التجارة إعادة الخصـ عمِ التحكـ فْ الائتهاف فْ الداخؿ فحسب بؿ ٓهتد أثري ل
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الخارجٓة إذ أىً عف طرٓؽ تغٓٓر هعدؿ إعادة الخصـ، ٓهكف لمبىؾ الهركزي جذب رؤوس الأهواؿ 
الأجىبٓة عىدها ٓكوف هٓزاف الهدفوعات ٓعاىْ هف عجز كها ٓهكف لً أف ٓخفض هف تدفقٍا إذا 

  كاف هٓزاف الهدفوعات ٓحقؽ فائضا.
 

 :(السٌاسة المتبعة لعلاج حالات الانكماش) ممعدل الخص البنك المركزي خفضيعندما  -ب
 إلِ حصوؿ عكس الىتائج السابقة فْ حالة رفعً وتكوف كها ٓمْ : ذلؾ سٓؤدي   
 

ادة الهقدرة الإقراضٓة لٍا . - ادة توسع البىوؾ التجارٓة فْ هىح الائتهاف بسبب زٓ  زٓ
ادة  طم - ب الأفراد اىخفاض هعدلات الفائدة هف قبؿ البىوؾ التجارٓة سٓؤدي إلِ زٓ

 والهؤسسات عمِ الاقتراض بسبب اىخفاض تكمفة القروض الههىوحة لٍـ .        

 زٓادة طمب البىوؾ التجارٓة عمِ الاقتراض هف البىؾ الهركزي.  -

 . ودزٓادة كهٓة الىقود فْ الاقتصاد وبالتالْ زٓادة عرض الىق -

 

 فعالية معدل إعادة الخصم:  -1/2
 

الأسالٓب التْ كاىت تتهتع بأٌهٓة خاصة هىذ  وأقدـ ـ هف أٌـالخصإعادة هعدؿ  أداةتعتبر 
ا ، وذلؾ 1914عاـ  الحرب العالهٓة الأولِ زهف وحتْ عمْ ٓد بىؾ إىجمترا1847سىة  بدآة ظٍورٌ

لحصوؿ البىوؾ التجارٓة عمِ احتٓاطات ىقدٓة هٍهة عىدها تقوـ بإعادة خصـ الأوراؽ الهالٓة التْ 
لهركزي، ولكىٍا بدأت تهٓؿ إلِ التراجع بعد الحرب العالهٓة الأولِ، تكوف بحٓازتٍا لدى البىؾ ا

تراجع ولكف خلاؿ الثهاىٓىات والحرب العالهٓة الثاىٓة وكذلؾ بعض السىوات التْ تمت الحرب 
. وتتوقؼ فعالٓة هعدؿ إعادة الخصـ كأداة لمسٓاسة كسٓاسة هعدؿ إعادة الخصـ استخداـ أداة

 ا:الىقدٓة عمِ عدة عواهؿ هىٍ
 

ذا ٓتطمب  - هدى اتساع سوؽ الىقد بوجً عاـ وسوؽ الخصـ بوجً خاص وٌ
 هعاهلات كبٓرة بالأوراؽ التجارٓة. 

هدى لجوء البىوؾ التجارٓة إلِ البىؾ الهركزي فْ كؿ هرة بهعىْ عدـ وجود هوارد  -
 إضافٓة تعتهد عمٍٓا البىوؾ التجارٓة .

 هستوى الىشاط الاقتصادي الهوجود داخؿ الدولة.  -
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عمْ الرغـ هف ذلؾ، تبقِ سٓاسة هعدؿ إعادة الخصـ ذات أثر هعىوي عمِ البىوؾ التجارٓة و 
هٍها لقٓت هف هعارضة أو قبوؿ، فكمها تحرؾ ٌذا الهعدؿ إلِ الارتفاع أو الاىخفاض فإف البىوؾ 
تأخذي بعٓف الاعتبار، وفْ الوقت الحاضر أصبحت ٌذي السٓاسة هجرد هؤشر لمبىوؾ التجارٓة عف 

  .فٓها ٓتعمؽ بسٓاسة الائتهاف لبىؾ الهركزيي اتجا
 

 :Open Market Operations عمميات السوق المفتوحة -2
 

لأوراؽ الهالٓة بهختمؼ أىواعٍا وعمِ ل البىؾ الهركزي بٓع أو شراء ذي العهمٓاتٓقصد بٍ    
ادة أو تخفٓض(التأثٓر عمِفْ السوؽ بغرض  الأخص السىدات الحكوهٓة الائتهاف،  )زٓ

. فعىدها ٓقوـ البىؾ الهركزي ببٓع السىدات الىقود حسب الظروؼ الاقتصادٓة السائدة وعرض
تمؾ البىوؾ التجارٓة ل ىتٓجة شراءحجـ الائتهاف فْ السوؽ الهفتوحة، فإىً بذلؾ ٓخفض 

 حجـ الائتهاف تؤدي إلِ تخفٓض ةالسىدات، وبذلؾ فإف عهمٓة بٓع السىدات فْ السوؽ الهفتوح
  .التضخـ ةفْ حال روضةحجـ الىقود الهعو 
 

السىدات هف السوؽ الهفتوحة، فإىً بذلؾ  بشراءعىدها ٓقوـ البىؾ الهركزي ، والعكس صحٓح
السىدات  شراءوبذلؾ فإف عهمٓة تمؾ السىدات، ل ئًالكهٓة الهعروضة هف الىقود ىتٓجة شرا ٓزٓد

 ةهعروضة فْ حالتؤدي لمتوسع فْ حجـ الائتهاف وزٓادة حجـ الىقود ال ةفْ السوؽ الهفتوح
  الركود أو الاىكهاش الاقتصادي. 

 
 تأثير عمميات السوق المفتوحة:  -2/1

كهٓة الاحتٓاطات الىقدٓة الهوجودة لدى البىوؾ كؿ هف عمِ  ةهباشر  تؤثر ٌذي العهمٓات
 ، كها ٓمْ:التجارٓة        وسعر الفائدة

 
السٌاسة )ائعاً للأوراق المالية يتدخل البنك المركزي في السوق النقدية عارضاً أو بعندما  - أ

 (:المتبعة لعلاج حالات التضتم
 ، وتخفٓض العرض الىقدي)تقٓٓد الائتهاف( ٓعهؿ البىؾ الهركزي عمِ الحد هف الائتهاف   

، وذلؾ باتباع سٓاسة ىقدٓة اىكهاشٓة، حٓث ٓبٓع البىؾ الهركزي لاهتصاص فائض العرض الىقدي
، وذلؾ بٍدؼ اهتصاص قٓهتٍا الىقدٓة، وتكوف فْ )الخزاىة  كأذوف ( كهٓة هف الأوراؽ الهالٓة
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فتدفع ثهىٍا ىقداً فتىخفض الاحتٓاطات الىقدٓة  الهقابؿ البىوؾ التجارٓة ٌْ الهشترٓة لٍذي الأوراؽ
وبالتالْ تقؿ قدرتٍا عمِ هىح ، وبالتالْ تىخفض سٓولتٍا، وهقدرتٍا الاقراضٓة لمبىوؾ التجارٓة

اىخفاض عرض الىقود ارتفاعاً فْ سعر الفائدة، هها هها ٓقمؿ هف ٓحدث ، وبىاءً عمًٓ .الائتهاف
 لذا، ٓتبع البىؾ الهركزي سٓاسة ىقدٓة اىكهاشٓة لهواجٍة التضخـ. .حجـ الاستثهار والدخؿ والعهالة

 
السٌاسة )يتدخل البنك المركزي في السوق النقدية طالباً أو مشترياً للأوراق المالية عندما  -ب

 (:لعلاج حالات الانكماشالمتبعة 
ادة الائتهاف ادة العرض الىقدي، وذلؾ باتباع )التوسع فْ الائتهاف(ٓعهؿ البىؾ الهركزي عمِ زٓ ، وزٓ

دفع هقابمٍا ىقداً سٓاسة ىقدٓة توسعٓة، حٓث ٓشتري البىؾ الهركزي   كهٓة هف الأوراؽ الهالٓة، وٓ
و ها ٓزٓد هف هقدرتٍا هه لمبىوؾ التجارٓة، فترتفع الاحتٓاطات الىقدٓة لدٍٓا، ا ٓرفع هف سٓولتٍا وٌ

زٓادة عرض الىقود  وبىاءً عمًٓ، تحدثوبالتالْ تستطٓع أف تقوـ بعهمٓات الإقراض.  الاقراضٓة.
ٓتبع البىؾ الهركزي  لذا،فْ سعر الفائدة، هها ٓرفع هف حجـ الاستثهار والدخؿ والعهالة.  اىخفاضاً 

 .ركودسٓاسة ىقدٓة توسعٓة لمخروج هف حالة ال
 

 فعالية عمميات السوق المفتوحة:  -2/2
 

ولقد . تعد عهمٓات السوؽ الهفتوحة هف أٌـ أدوات السٓاسة الىقدٓة فْ الأىظهة الرأسهالٓة
كاف أوؿ هف استخدـ ٌذي السٓاسة ٌو بىؾ إىكمترا كوسٓمة إضافٓة بٍدؼ جعؿ هعدؿ إعادة الخصـ 

ا هجرد1931فعالًا سىة  وسٓمة هساعدة لجعؿ أسعار خصـ البىوؾ  ، وكاىت تستعهؿ باعتبارٌ
قة الرئٓسٓة لمتأثٓر عمِ  الهركزٓة أكثر فاعمٓة، وبهرور الزهف أصبح تطبٓؽ ٌذي العهمٓات الطرٓ

ىاؾ أدلة عمِ تفوؽ أداة السوؽ الهفتوحة . الائتهاف، وفْ بعض الأحٓاف تستعهؿ كأداة هستقمة وٌ
ا هف أدوات السٓاسة الىقدٓة، وذلؾ ىظرا  لها تتهتع بً هف خصائص هىٍا :  عمِ غٓرٌ

 
تهىح عهمٓات السوؽ الهفتوحة البىؾ الهركزي القدرة عمْ السٓطرة عمِ الائتهاف، حٓث تعود   -

 إلِ البىؾ الهركزي . أو شراءً  مسوؽ الهفتوحة بٓعاً لرغبة الدخوؿ 
ستطٓع ٓتهىح عهمٓات السوؽ الهفتوحة البىؾ الهركزي هروىة كبٓرة لمتحكـ فْ الائتهاف، حٓث  -

البىؾ الهركزي القٓاـ بعهمٓة شراء للأوراؽ وٓتبعٍا بعهمٓة بٓع كبٓرة خلاؿ فترة قصٓرة، بالإضافة 
 إلِ قدرتً عمِ القٓاـ بعهمٓة إعادة الشراء، وبالتالْ التحكـ فْ الهعروض الىقدي فْ فترة قصٓرة.
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ي إلِ اىخفاض سعر وكها تؤد إف الاستعهاؿ الهستهر لٍذي الأداة لا ٓعقب آثارا فْ التوقعات -
ذا الاىخفاض ٓؤدي إلِ إىعاش الاقتصاد.  الفائدة عىدها ٓقوـ بعهمٓة الشراء للأوراؽ، وٌ

 

ىجاح سٓاسة السوؽ الهفتوحة عمِ وجود أوراؽ كافٓة فْ السوؽ لمدرجة ٓتوقؼ  وهع ذلؾ، 
بٓؽ ٌذي ٓتطمب تطلذلؾ،  .التْ تجعؿ البىؾ الهركزي ٓؤثر عمِ السوؽ فْ حالة البٓع أو الشراء

الأداة توافر سوؽ هالٓة واسعة وهىظهة، وخاصة فْ الدوؿ الىاهٓة، وهف ثـ فإف المجوء إلِ ٌذي 
ىتٓجة ضٓؽ أو اىعداـ الأسواؽ الىقدٓة والهالٓة، وعدـ  ،الأداة أهرا صعب فْ هعظـ ٌذي الدوؿ

مبات شدٓدة فْ اىتشار استخداـ الأوراؽ التجارٓة وأذوف الخزاىة هها ٓجعؿ ٌذي العهمٓات تحدث تق
 أسعار تمؾ الأوراؽ هها ٓؤدي إلِ اٌتزاز الهراكز الهالٓة لبىوؾ تمؾ الدوؿ.

 
حالة الاىكهاش عىدها ٓدخؿ البىؾ كذلؾ، قد لا ٓتحقؽ الٍدؼ هف ٌذي العهمٓات أحٓاىاً، ففْ   

 لمخروج هف ظروؼ فإف الطمب عمِ القروض قد لا ٓكوف كبٓراً لمسىدات،  الهركزي السوؽ هشترٓاً 
لا ٓعتبر قد كها أف اىخفاض أسعار الفائدة  .الاىكهاش بسبب حالة التشاؤـ التْ تسود رجاؿ الأعهاؿ

 هحفزا للاستثهار عىدها تكوف هعدلات الأرباح فٍٓا هىخفضة.  عاهلاً 
 

 :Reserve requirements  نسبة الاحتياطي القانوني -3
 
اً  بىوؾ التجارٓة للاحتفاظٓفرضً البىؾ الهركزي عمِ الما تتهثؿ ٌذي الأداة فْ     بىسبة  إجبارٓ

 دوف أف ٓتقاضِ عمْ ذلؾ أي سعر فائدة. كاحتٓاطْ هحددة هف قٓهة الودائع
 
 تأثير نسبة الاحتياطي القانوني:  -3/1

 
تحتفظ البىوؾ التجارٓة بىسبة هحددة هف أصولٍا الىقدٓة لدى البىؾ الهركزي حتِ لا تقع 

تمبٓة طمبات السحب الهتوقعة هف أصحاب الودائع، وتحدد ٌذي البىوؾ التجارٓة فْ أزهة سٓولة ل
الىسبة هف طرؼ البىؾ الهركزي، فعىدها تظٍر فْ الاقتصاد تٓارات تضخهٓة فإف البىؾ الهركزي 
ادة  ٓقوـ برفع ىسبة الاحتٓاطْ القاىوىْ أو الإجباري، وأحٓاىا ٓصؿ الأهر بالبىؾ الهركزي إلِ زٓ

ذي تقوـ البىوؾ التجارٓة باستدعاء بعض القروض هها ٓؤثر عمِ حجـ رفع ٌذي الىسبة إلِ الحد ال
حدث عمْ  الىقود الهتداولة، وبالتالْ التأثٓر عمِ عهمٓة خمؽ الىقود واىخفاض حجـ الائتهاف، وٓ

 :العكس هف ذلؾ عىد هواجٍة البىؾ الهركزي حالات الركود، وذلؾ عمْ الىحو التالْ
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السٌاسة المتبعة لعلاج حالات ) القانونيالاحتياطي نسبة عندما يرفع البنك المركزي  - أ

 (:التضتم

عىدها ٓرغب البىؾ الهركزي فْ تقمٓص حجـ الائتهاف أو بعبارة أخرى تقمٓؿ عرض الىقود كوسٓمة 
لتخفٓض حجـ الطمب الكمْ أو الإىفاؽ الكمْ، فإىً ٓعهد إلِ رفع ىسبة الاحتٓاطْ الىقدي الأهر 

السٓاسة الواجب اتباعٍا فْ  لذا، إفعمِ هىح القروض.  ةلتجارٓؾ او الذي ٓقمؿ هف قدرة البى
ادة ىسبة الاحتٓاطْ   .عمِ الودائع القاىوىْحالات التضخـ ٌْ الراهٓة إلِ زٓ

السٌاسة المتبعة لعلاج ) القانونينسبة الاحتياطي عندما يخفض البنك المركزي  - ب

 :(حالات الانكماش
ادةالائتهاف وزٓادة عرض الىقود كوسٓمة عىدها ٓرغب البىؾ الهركزي فْ التوسع فْ  حجـ  لزٓ

الطمب الكمْ فإىً ٓمجأ إلِ تخفٓض ىسبة ذلؾ الاحتٓاطْ.  وبىاء عمِ ذلؾ فإف السٓاسة 
عمِ  القاىوىْىسبة الاحتٓاطْ  خفضٌْ الراهٓة إلِ  الانكماشالواجب اتباعٍا فْ حالات 

 الودائع.
 

فإف  %20بهقدار  )ط( القاىوىْ بة الاحتٓاطْإذا حدد البىؾ الهركزي ىس فعمي سبيل المثال:
فرض أف حجـ وبالبىوؾ التجارٓة همزهة بالاحتفاظ بٍذي الىسبة هف الودائع لدى البىؾ الهركزي، 

ج ـ  200 (=x 1000 %20)فٓجب أف ٓودع لدى البىؾ الهركزي ـ ج 1000الودائع ٓساوي 
و الفرؽ كاحتٓاطْ قاىوىْ .  ج ـ 800=  ) 200-1000 (بٓف ، أها الباقْ هف حجـ الودائع وٌ

قراض. وٓهكف لمبىوؾ التجارٓة خمؽ ودائع إئتهاىٓة هف ٌذي ٓستخدـ فْ عهمٓات الإفٍذا الهبمغ 
 حٓث ،بعة أضعاؼ الودٓعة الأصمٓةبهقدار أر  التْ ٓرهز لٍا بػػػ )أ( ج ـ( 1000) الودٓعة الأصمٓة

إف إجهالْ حجـ لتالْ فوبا. 4% = 20( /%20 -1) =ط( /ط  -1= ) الائتهاف هضاعؼ
إجهالْ حجـ  حٓث هف الودٓعة الأصمٓة، ـ ج 4000ٓتضاعؼ لٓصبح  )ج( لائتهاف الهصرفْا

ٓكوف  . وبالتالْ،4000% =  20( /%20 -1( )1000) =ط( /ط  -1= أ ))ج( الائتهاف
تراض عدـ وجود تسرب ىقدي ف، هع اج ـ 5000=4000+1000 = أ+ج = حجـ الودائع إجهالْ

 .1ٍاز الهصرفْخارج الج
                                                 

1
 لجَاىٍ حجٌ الا تَاُ )ج( هى ٍقذاس ٍا ََنِ أُ ََْحه اىبْل ٍِ قشوض. - 

 ٍضاػف الا تَاُ )ً( هى ػذد اىَشاث اىتٍ ََنِ بها ٍْح قشوض جذَذة ٍِ حجٌ اىىدَؼت الأصيُت أو الأوىُت.  -    

 تٌ اَذاػه ةٍ اىبْل ٍِ ودا غ  أوىُت وودا غ جذَذة .   لجَاىٍ حجٌ اىىدا غ )ُ( هى ٍجَىع  ٍا -    
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 %25ولهحاربة التضخـ فإف البىؾ الهركزي ٓهكىً أف ٓرفع ىسبة الاحتٓاطْ القاىوىْ إلِ 
، فحسب الهثاؿ إجهالْ حجـ الائتهافاىخفاض الهقدرة الاقراضٓة وىقص  ،ٌذآرتب عمْ و .

 % 25، فإف البىوؾ ستكوف همزهة بإٓداع ج ـ 1000تساوي الأصمٓة السابؽ إذا كاىت الودٓعة 
 ج ـ 200هف قٓهة الودٓعة كاحتٓاطْ لدى البىؾ الهركزي، وبالتالْ سٓرتفع الاحتٓاطْ الىقدي هف 

كذا  ج ـ 750إلِ  ج ـ 800 وأها الجزء الهتبقْ للإقراض فسٓىخفض هف ج ـ 250إلِ  وٌ
تسعِ  ،وعمِ ٌذا الأساس عمِ خمؽ الائتهاف الهصرفْ . التجارٓة هقدرة البىوؾ حظ اىخفاضىلا

قوـ ىالىقدٓة فْ حالة التضخـ إلِ الحد هف الاالسٓاسة  فاؽ كوسٓمة لمحد هف ارتفاع الأسعار، وٓ
 البىؾ الهركزي برفع ىسبة الاحتٓاطْ الىقدي .

 
 10إلِ  %20أها فْ حالة الاىكهاش فإف البىؾ الهركزي ٓقوـ بتخفٓض ىسبة الاحتٓاطْ هف   
أضعاؼ  4ة عمِ الإقراض ترتفع هف هها ٓجعؿ هقدرة البىوؾ التجارٓ ،حسب الهثاؿ السابؽ %

أضعاؼ الودٓعة الأصمٓة، هع افتراض عدـ وجود تسرب ىقدي خارج الجٍاز الهصرفْ  9إلِ 
فْ الحالة الأولِ  ج ـ 200وعدـ وجود احتٓاطات أخرى، وبالتالْ ٓىخفض الاحتٓاطْ الىقدي هف 

و ها ٓر  ج ـ 100فْ الحالة الثاىٓة إلِ  ج ـ 250و فع هف الهبمغ الهخصص فْ ٌذي الحالة وٌ
كذا فإف  فْ الحالة الثاىٓة . 750فْ الحالة الأولِ و 800هف  بدلاً  ج ـ 900للإقراض لٓصبح  وٌ

الإجباري تساعد السمطات الىقدٓة عمِ التحكـ فْ  القاىوىْ أوسٓاسة تغٓٓر ىسبة الاحتٓاطْ 
 ي .العرض الىقدي لأف ىسبة الاحتٓاطْ القاىوىْ تعهؿ كهىظـ لمهعروض الىقد

 
 فعالية نسبة الاحتياطي القانوني:  -3/2
    
كأداة لمسٓاسة الىقدٓة لأوؿ هرة فْ الولآات الهتحدة هف  ىسبة الاحتٓاطْ القاىوىْولقد ظٍرت    

. وقد استخدهت ٌذي الأداة 1935و 1933خلاؿ تعدٓلات فْ قاىوف الاحتٓاط الاتحادي فْ سىة 
هارسة الرقابة عمِ عرض الىقود، ولكف لـ ٓبؽ الٍدؼ هف بصورة عاهة كوسٓمة بدٓمة أو إضافٓة له

ٌذي الأداة ٌو حهآة الهودعٓف هف الأخطار التْ تتعرض لٍا البىوؾ فقط، ولكىٍا أصبحت وسٓمة 
ٌاهة تستعهؿ لمتأثٓر عمِ السٓولة الىقدٓة، وبالتالْ عمِ الهقدرة الإقراضٓة لمبىوؾ التجارٓة حسب 

 تقٓٓـ فعالٓة وىجاح أداة الاحتٓاطْ القاىوىْ، ٓتضح ها ٓمْ :  وعىد أٌداؼ السٓاسة الىقدٓة.
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تعتبر ٌذي الأداة هف السٓاسات الىاجحة فْ أوقات التضخـ حٓث أف البىوؾ التجارٓة لا تجد  -
وسٓمة للاستجابة لتعمٓهات البىؾ الهركزي فْ الهٍمة الهحددة لٍا لرفع الاحتٓاطْ الىقدي هف 

وض الىقدي إلا عف طرٓؽ خفض القروض والاستثهارات أجؿ اهتصاص الفائض هف الهعر 
وخفض حجـ الودائع. أها فْ أوقات الكساد فإف تخفٓض ىسبة الاحتٓاطْ لا تكوف لٍا 
رجع ذلؾ إلِ أف قدرة البىوؾ عمِ خمؽ الائتهاف  فعالٓة كبٓرة فْ تشجٓع طمب القروض، وٓ

عمِ ٌذي القروض هف الأفراد واستعدادٌا لزٓادة حجـ القروض وتقدٓهٍا قد لا ٓقابمً طمب 
والهؤسسات ىظرا لاىتشار حالة الكساد، لذا ٓجب أف ٓصاحب ٌذي السٓاسة إجراءات أخرى 

ادة الطمب عمْ القروض.   تشجع زٓ
تعتبر ٌذي الأداة غٓر هرىة لأىٍا تعاهؿ البىوؾ الكبٓرة والصغٓرة عمِ حد سواء، كها أىٍا لا  -

، غٓر أف ٌذا الاىتقاد ٓهكف الرد عمًٓ طالها أف تهٓز بٓف البىوؾ التْ لدٍٓا احتٓاطات
الٍدؼ هف رفع ٌذي الىسبة ٌو تقٓٓد حجـ الائتهاف ولجوء بعض البىوؾ إلِ خفض أصولٍا 

 ٓصب فْ تحقٓؽ ٌدؼ السٓاسة الىقدٓة. 

إف التغٓرات الهتكررة فْ ىسبة الاحتٓاطْ القاىوىْ لٍا تأثٓر عمِ وضع البىوؾ وقابمٓتٍا  -
ستثهار أهوالٍا لأىً ٓجعؿ البىوؾ هرتبكة ىتٓجة لعدـ التأكد هف وجٍة ٌذي لهىح القروض وا

التغٓرات ودرجتٍا، ولذلؾ ٓرى فرٓدهاف أىً ٓجب تثبٓت الاحتٓاطْ الىقدي بشكؿ دائـ عىد 
هستوى هحدد، ولكف ٓقترح البعض الأخر استعهاؿ ىسب هتغٓرة باستهرار لأىٍا توفر 

لبىوؾ التجارٓة التْ تقٍٓا آثار تغٓر ىسبة الاحتٓاطْ الاحتٓاطات الىقدٓة الفائضة لدى ا
مة ىسبٓاً حتِ تكوف البىوؾ التجارٓة  القاىوىْ، إلا أىىا ىهٓؿ إلِ تثبٓت ٌذي الىسبة لفترات طوٓ
ا هف بدآة الىشاط  وحتِ تكوف البىوؾ والبىؾ  عمِ عمـ بٍا هىذ البدآة لأخذ احتٓاطٍا وحذرٌ

ى  جاح السٓاسة الىقدٓة الهرغوبة .الهركزي هتعاوىة عمِ تىفٓذ وا 

ورغـ ها ٓقاؿ عمِ أداة تغٓٓر ىسبة الاحتٓاطْ الىقدي القاىوىْ أو الإجباري هف قمة الهروىة   -  
وضعؼ فعالٓتٍا إلا أىٍا تتسـ بفعالٓة أكثر وتكمفة أقؿ هقارىة بكؿ هف هعدؿ إعادة الخصـ 

فْ الدوؿ الىاهٓة ىظراً لعدـ توافر  وعهمٓات السوؽ الهفتوحة كأدوات لمسٓاسة الىقدٓة وخاصة
 .أسواؽ هالٓة وىقدٓة واسعة
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 تقييم الأدوات الكمية لمسياسة النقدية:

 
تٍدؼ الأدوات الكهٓة لمسٓاسة الىقدٓة إلِ التأثٓر عمِ حجـ الائتهاف الكمْ فْ جهٓع 

كوف ٌذا التأثٓر عاها دوف تهٓٓز هف حٓث ات دو الأ ٌذي ٓهكف تقٓٓـ. و القطاعات الاقتصادٓة وٓ
، سواء عهمت كؿ أداة ة أٍٓا أكثر كفاءةفهعر قدرتٍا فْ كٓفٓة التحكـ فْ عرض الىقود  والائتهاف ل

  ، وذلؾ عمْ الىحو التالْ:عىدها تكوف هجتهعة وأبشكؿ هىفرد 
 

الجهع بٓف أداتٓف أو أكثر لمتحكـ فْ عرض  أحٓاىاً  استعهاؿ أدوات السٓاسٓة الىقدٓة ٓتطمبقد ف   
كها ، والائتهاف، وخاصة التىسٓؽ بٓف عهمٓات السوؽ الهفتوحة وسٓاسة هعدؿ إعادة الخصـالىقود 
 :ٓمْ
 
 ٓرغب البىؾ الهركزي فْ تخفٓض الائتهاف هف خلاؿ رفع أسعار الفائدةففْ حالة التضخـ،   

تٍا ٓخفض احتٓاطا ، ههاالبىوؾ التجارٓة التْ تشترٍٓآقوـ ببٓع أوراقً الهالٓة ف، لهعالجة التضخـ
ستطٓع ٌذا الأخٓر أف  فتضطر البىوؾ التجارٓة إلِ إعادة خصـ أوراقٍا لدى البىؾ الهركزي، وٓ
ٓقوـ برفع هعدؿ إعادة الخصـ، وذلؾ حتِ ٓضهف ىجاح سٓاستً فترتفع أسعار الفائدة عمِ 
ذا ها ٓدفع الهودعٓف إلِ الاكتتاب فْ السىدات، و ٓؤدي ٌذا إلِ  القروض وعمِ السىدات، وٌ

ض سٓولة البىوؾ، وبالتالْ اىخفاض ائتهاف البىوؾ، وأحٓاىا تعهؿ بعض البىوؾ عمِ تجىب اىخفا
ادة هدٓوىٓتٍ لمبىؾ الهركزي، ولكف بفعؿ ضغط الحاجة الذي  ااىخفاض احتٓاطاتٍا أي تجىب زٓ

تكوف فٍٓا ٌذي البىوؾ لإٓجاد هبالغ لتسدٓد دٓوىٍا ىحو البىؾ الهركزي، تقوـ باستخداـ احتٓاطات 
ذا بدوري سٓخفض الائثاى ة، وٌ  .تهاف وهف ثـ ترتفع أسعار الفائدة وتىخفض هعدلات التضخـوٓ
 
بٓف أداتْ السوؽ الهفتوحة  وهعدؿ إعادة  ٓجهعمبىؾ الهركزي ل ٓهكف ،أها فْ حالة الاىكهاش  

ذا ها ٓجعؿ احتٓاطات البىوؾ التجارٓة، فْ حالة جٓدة،  الخصـ، فٓدخؿ هشترٓا للأوراؽ الهالٓة وٌ
لأف البىوؾ التجارٓة قد تستخدـ هبالغ هف ٌذي الاحتٓاطات  ولكف قد لا ٓكوف ٌذا الإجراء كافٓاً 

وقد لا تىخفض أسعار  لتسدٓد دٓوىٍا إلِ البىؾ الهركزي، أوقد تقوـ بشراء أصوؿ أخرى أكثر إٓراداً 
ْ تخفٓض  الفائدة بؿ ترتفع، وفْ ٌذي الحالة ٓمجأ البىؾ الهركزي إلِ تدعٓـ ذلؾ بأداة أخرى وٌ

د طرح التىسٓؽ بٓف أدوات السٓاسة الىقدٓة وخاصة بٓف أداتْ السوؽ  و ٓؤٓ هعدؿ إعادة الخصـ، وٌ
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هف عهؿ كؿ أداة  بدلاً  البعض لكفاءة عهمٍها هع بعضٍها الهفتوحة وهعدؿ إعادة الخصـ، ىظراً 
 بهعزؿ عف عهؿ الأخرى .

 
ة لمسٓاسة الىقدٓة بكثرة هثؿ استخداـ أداتْ أها أداة الاحتٓاطْ القاىوىْ فلا تستخدـ كأداة عاه  

عهمٓات السوؽ الهفتوحة وهعدؿ إعادة الخصـ، لأف تغٓٓر ىسبة الاحتٓاطْ القاىوىْ ٓربؾ الخطط 
ف أي تغٓر فْ ىسبة الاحتٓاطْ القاىوىْ ٓحدث  الهستقبمٓة لمبىوؾ، كها أىً لا ٓفرؽ بٓف البىوؾ، وا 

ٓجعؿ البىؾ الهركزي ٓضطر إلِ استعهاؿ أداة أخرى تأثٓرات هٍهة عمِ احتٓاطات البىوؾ هها 
لهكافحة عهؿ أداة الاحتٓاطْ هثؿ عهمٓات السوؽ الهفتوحة لمتخفٓؼ هف أثر تغٓٓر الاحتٓاطْ 

ذا ٓكوف صحٓحاً  قراض البىوؾ، وٌ  مؾ أسواقاً تفْ الدوؿ الهتقدهة لأىٍا ته خاصة عمِ الودائع وا 
ف وجدت فٍْ غٓر  ٓةالىاهىقدٓة وهالٓة هتطورة، أها فْ الدوؿ  فإىٍا لا تهتمؾ هثؿ ٌذي الأسواؽ وا 

 .القاىوىْهتطورة، ولكف ٓهكىٍا التحكـ فْ الائتهاف عف طرٓؽ أداة الاحتٓاطْ 
 

 الأدوات النوعية: :ثانياً 
 
الحجـ الكمْ ب ولا ٓىصب اٌتهاهٍا هحددالأدوات التْ توجً إلْ استخداـ  ٓقصد بٍا تمؾ   

ؿ التأثٓر عمْ حجـ الائتهاف الهوجً إلْ قطاعات بعٓىٍا فْ هف خلا . وٓتـ ذلؾللائتهاف
ختمؼ القروض لحجـ هعٓف حد بوضع الهركزي البىؾ ٓقوـ حٓث الاقتصاد،  ىوع حسب الحد ٌذا وٓ

ض، و القرض. وذلؾ لتشجٓع أو الحد هف بعض الأىشطة الاقتصادٓة هثؿ سٓاسة تأطٓر القر 
  :وذلؾ عمْ الىحو التالْ ،السٓاسة الاىتقائٓة

 
 :سياسة تأطير القرض  -1
 

وٓختمؼ ٌذا الحد حسب ىوع  وضع حد هعٓف لحجـ القروضل سٓاسة تأطٓر القرضتٍدؼ    
ٍدؼتأطٓر القرض،  استخداـ أداةالدولة عمِ  تعهؿ ،ففْ ظروؼ التضخـ. القرض البىؾ  وٓ

ة والتْ لـ تكف سبباً ه الأداةٌذي هف الهركزي  فْ  ىح الائتهاف حسب القطاعات ذات الأولوٓ
فْ إحداث التضخـ،  إحداث التضخـ، كها ٓقٓد الائتهاف ىحو البعض أخر الذي ٓكوف سبباً 

هكف أف تكوف ٌذي السٓاسة هتعمقة بهعٓار أجؿ القروض، فقد تقٓد بعض القروض سواء  وٓ
مة الأجؿ.   قروض قصٓرة الأجؿ أو هتوسطة أو طوٓ

 



 225 

صٓاغة سٓاسة تأطٓر قرض إجبارٓة،  فإف الدولة تقدـ عمِ ،أها عىدها ٓىتشر التضخـ بحدة
فٓقوـ البىؾ الهركزي بتحدٓد الحد الأقصِ لحجـ القروض الههىوحة هف طرؼ البىوؾ أو تحدٓد 

وعادة ها تكوف سٓاسة تأطٓر القرض هرافقة ببراهج استقرار لمكتمة الىقدٓة،  .هعدؿ ىهو القروض
صد وتشجٓع الادخار اـالع الاىفاؽٓشهؿ كذلؾ التقمٓؿ هف  ار السىدات والقٓاـ بكؿ الوسائؿ وا 

  .الكفٓمة بتخفٓض الكتمة الىقدٓة الفائضة
  

التْ طبقتً الضبط  الدوؿض فْ ٌذي الأداة، أي لـ تحقؽ أداة تأطٓر القر  ةتقؿ فعالٓ شكؿ عاـوب
ذا ٓعود لها ٓمْ: )، القروض لمخزٓىة القوهْالقروض للاقتصاد  (الهطموب لمقروض   وٌ

 قروض الهوجٍة لمخزٓىة .غٓاب تأثٓري عمِ ال  -
ؿ الاقتصاد .   -  رغبة السمطات الىقدٓة بعدـ إجراء تقٓٓد كبٓر لتهوٓ

 هعالجة اىتقائٓة أي لـ ٓعد فقط ضابطا كهٓا بؿ ىوعٓا .   -

لجوء الهشروعات إلِ الاقتراض فٓها بٓىٍا أو إلِ إصدار سىدات دٓف أو حتِ إلِ الاقتراض  -
  .  هف بىوؾ أجىبٓة

 

 تقائية لمقرض:السياسة الان  -2
 

لمقٓاـ بسٓاسة تأطٓر القرض ٓقوـ البىؾ الهركزي باستخداـ أدوات اىتقائٓة لمتحكـ فْ 
ْ :  جاىبالقروض الهوزعة هف   البىوؾ وٌ

لات  - ىة الدولة لجزء هف الفوائد هف أجؿ تكمفة القرض الهتعمؽ ببعض أىواع التهوٓ تسدٓد خزٓ
الصىاعة أو الهٍف الحرفٓة ، والجزء الذي تأخذي  الهتعمقة  بالتصدٓر أو بالسكف أو الزراعة أو

الخزٓىة عمِ عاتقٍا ٓغطْ الفارؽ بٓف هعدؿ الفائدة عمِ القرض وكمفة الهوارد التْ تهوؿ القرض 
 وقد ٓأخذ شكؿ الإعاىة الهباشرة هف طرؼ الدولة .

 إعادة خصـ الأوراؽ فوؽ هستوى السقؼ: عىدها ٓشجع البىؾ الهركزي بعض الأىشطة فإىً -
ٓقوـ بإعادة خصـ الكهبٓالات الخاصة بٍذي القروض هثؿ قروض الصادرات حتِ بعد تجاوز 

 السقؼ الهحدد هع استعهاؿ هعدؿ إعادة الخصـ العادي . 
هعدؿ إعادة خصـ هفضؿ  ، حٓث ٓفرض البىؾ الهركزيفرض أسعار تفاضمٓة لإعادة الخصـ -

ذا حسب الظروؼ لمتأثٓر عمِ القروض الهوجٍة لبعض الأىشطة التْ ترٓد ا لدولة تشجٓعٍا، وٌ
 تضخهٓة .  ـالاقتصادٓة السائدة اىكهاشٓة كاىت أ
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فْ تحقٓؽ أٌداؼ الىهو الاقتصادي وعلاج  ٌاهاً  دوراً  سٓاسة التهٓٓز فْ أسعار الفائدة لعبت  -
هٓزاف الهدفوعات فْ كثٓر هف الدوؿ هىٍا إٓطالٓا وفرىسا خلاؿ الىصؼ الأوؿ هف السبعٓىات، 

د البىؾ الهركزي قوـ ٓحٓت  لات الهقدهة فْ الهجالات التْ ترٓ بتخفٓض أسعار الفائدة عمِ التهوٓ
تخفٓض أسعار الفائدة  الدولة تشجٓعٍا بٍدؼ تخفٓض تكالٓؼ إىتاج هعٓف، كها ٌو الحاؿ فْ

ؿ عهمٓات التصدٓر  الزراعْ،مقطاع ل عمِ القروض الهقدهة  وأصحاب الصىاعات الصغٓرة، تهوٓ
        . 

ستخدـ ٌذا التقٓٓد  بٍدؼ قٓود عمِ الائتهاف الاستٍلاكْضع و  - كبح الطمب عمِ البضائع، وٓ
لمتقمٓؿ هف التضخـ فْ الاقتصاد، وطبقت ٌذي الأداة فْ الولآات الهتحدة الأهرٓكٓة  سىة 

. إلخ، وفْ ..، وكاىت السمع الهقصودة ٌْ السٓارات، الدراجات الىارٓة، الطائرات، الزوارؽ1941
ف الحد الأدىِ لمدفعة الهقدهة عمِ هشترٓات التقسٓط لبعض البضائع الاستٍلاكٓة قد زاد فرىسا كا

 18إلِ  21و خفض الحد الأقصِ لفترة التسدٓد هف   %30إلِ  20هف  1969فْ هارس 
 % 50-40شٍرا، لكف فْ سبتهبر هف ىفس السىة زٓد الحد الأدىِ لمدفعة الهقدهة هرة أخرى هف 

، بٍدؼ استغلاؿ القروض فْ الجاىب دٓد أكثر إلِ خهسة عشرة شٍراً و خفضت فترة التس ،
 الإىتاجْ ولٓس الاستٍلاكْ .

 اشتراط البىؾ الهركزي الحصوؿ عمِ هوافقتً فْ هىح القروض عىدها تتجاوز القروض حداً  -
 . هعٓىاً 
 حتصرٓهتطمبات الإٓداع الهسبؽ هقابؿ الاستٓراد: ٓشترط البىؾ الهركزي هسبقا لمحصوؿ عمِ  -

ْ طرٓقة لتقٓٓد  ؿ الأجىبْ إٓداعات هسبقة توضح هف قبؿ الهستوردٓف لدًٓ وٌ الاستٓراد أو التحوٓ
 ، وقد أدى ٌذا الأسموب إلِ التأثٓر عمِلمدولةالاستٓراد خلاؿ فترة العجز فْ هٓزاف الهدفوعات 

 
لتْ أدت إلِ تهوٓؿ الاحتٓاطات الىقدٓة والهقدرة الاقراضٓة لمبىوؾ التجارٓة إلِ الدرجة ا

الهستوردٓف بٍدؼ توفٓر ٌذي الإٓداعات الهسبقة، وطبقت ٌذي الأداة فْ كثٓر هف الدوؿ وقد 
استعهمت لأوؿ هرة فْ بعض بمداف أهرٓكا اللاتٓىٓة وأسٓا لفترة ها بعد الحرب لكىٍا أظٍرت عدـ 

ا كاف ظرف الدوؿىجاحٍا فْ العدٓد هف  ، ورغـ ٌذا وهحدوداً  ٓاً خلاؿ السىوات الأخٓرة، لأف تأثٓرٌ
فٍو إجراء ٓدعـ السٓاسات الأخرى لمحد هف الاستٓراد الفائض عف الحاجة أوهف استٓراد السمع 

 غٓر الضرورٓة . 
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 ٓىتج عفتستعهؿ لتجىب التأثٓر الشاهؿ الذي  الىوعٓةأف ٌذي الأدوات  ،وٓهكف القوؿ بشكؿ عاـ  
 لأىشطة اقتصادٓةبوضع حدود أو قٓود عمِ هىح القروض  الأدوات الكهٓة، وبالتالْ فٍْ تقوـ

، ولٍذا تبدو فعالٓتٍا فْ التأثٓر عمِ توزٓع القوهْهعٓىة،  وهىحٍا لقطاعات هٍهة فْ الاقتصاد 
ولكف ٌذي الأدوات لا  .لأدوات الكهٓةلالقروض بٓف الأىشطة الهختمفة، كها أف ٌذي الأدوات هكهمة 

عمِ طالبْ القروض أو الهستفٓدٓف هف القروض عىدها ٓقوهوف  تتوقؼ حٓثتتهتع بىجاح كبٓر، 
ادة  لا فالىتٓجة لا تكوف هرضٓة لزٓ باستعهاؿ ٌذي القروض فْ الٍدؼ الهتفؽ عمًٓ هع البىؾ، وا 

 .الىوعٓةفعالٓة أدوات الرقابة 
 

 :لمسياسة النقدية النوعيةتقييم الأدوات 
 

اتجاي الائتهاف ولٓس حجهً تأثٓر عمِ ىوعٓة أو كٓفٓة لم ٓستخدـ البىؾ الهركزي أدوات
وتتوقؼ فعالٓة أداتٓف ٌها : سٓاسة تأطٓر القرض والسٓاسة الاىتقائٓة لمقرض، الكمْ، وتـ تىاوؿ 

و ها ٌذي الادوات عمْ عدٓد هف الأهور،   : ها ٓمْشرحً فٓسٓتـ وٌ
 

فٍٓا التْ ٌْ تجىب التأثٓرات غٓر الهرغوب الىوعٓة استعهاؿ الأدوات هبررات إف هف أٌـ 
استعهاؿ الأدوات الكهٓة، وخاصة أف تأثٓراتٍا تكوف شاهمة ولا تفرؽ بٓف القطاعات  عفتتولد 

والأىشطة الهختمفة ، كها تستخدـ الأدوات الكٓفٓة لمسٓاسة الىقدٓة لمرقابة عمِ الائتهاف الصادر هف 
ادة التأثٓر عمِ الائتهاف وتوجٓ ًٍ إلِ هجالات الإىتاج البىوؾ بغرض هساعدة الأدوات الكهٓة لزٓ

 التْ ترٓد الدولة تشجٓعٍا، أو الحد هف التوسع فٍٓا .
، ففْ الأولِ الىاهٓةفْ الدوؿ الهتقدهة ٓختمؼ عىً فْ الدوؿ الىوعٓة إف استعهاؿ الأدوات 

قد ترفع الطمب عمِ الاستٍلاؾ ىتٓجة وفرة الإىتاج، ولٍذا فٍْ تعهد هثلا لتحرٓؾ الطمب 
كٓفٓة لمحد هف  حٓف تستخدـ الدوؿ الىاهٓة أدواتلقروض الاستٍلاكٓة، فْ الاستٍلاكْ فتشجع ا

ذا قد لا ٓجعؿ ٌذي  ادة الإىتاج، وٌ توجًٓ القروض لزٓادة الاستٍلاؾ وتسعِ لتوجًٓ القروض ىحو زٓ
الأدوات ذات فعالٓة إلا إذا استعهمت القروض الهوجٍة إلِ الهجالات الهحددة لٍا هف طالبْ 

لا فإف  لف تىجح فْ تحقٓؽ الهطموب هىٍا. الىوعٓةدوات الأ  القروض، وا 
 

فهف إٓجابٓات سٓاسٓة تأطٓر القرض أىٍا تسهح بهراقبة الهصدر الأساسْ لخمؽ الىقود 
وبالتالْ الكتمة الىقدٓة، ولكف ٌذا الهبدأ ٓعاب عمًٓ أىً لا ٓسهح إلا بهراقبة هصدر واحد هف 

و هصدر قروض للاقتصاد و  ٌو إحدى هقابلات الكتمة الىقدٓة وٍٓهؿ هصادر عرض الىقود وٌ
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، ثـ إف ٌذي الأداة خاصة فقط بهراقبة )كالقروض لمخزٓىة، الذهـ عمِ الخارج  (الأجزاء الأخرى
قد تكوف هفٓدة أكثر فْ الىوعٓة العرض الىقدي ولا تٍتـ بالطمب عمِ الىقود، كها أف أدوات الرقابة 

ة هعروفة، الدوؿ التْ تتبع الىظاـ الاقتصادي الهوجً، لأىً فْ البدآة تكوف الهشارٓع ذات الأولوٓ
وبالتالْ توجً إلٍٓا القروض، و تكوف ٌذي الأدوات فْ الدوؿ التْ تتبع الىظاـ الرأسهالْ الحر 
عدٓهة الفعالٓة ىتٓجة لاستخداـ القروض الهحصؿ عمٍٓا فْ هجالات قد تكوف غٓر هرغوب فْ 

 تشجٓعٍا هف طرؼ الدولة.
 

ٌذي الأدوات أٌهٓة كبٓرة ىتٓجة لىدرة رأس هاؿ، وبالتالْ  بتكتسالىاهٓة،  أها فْ الدوؿ
ة كقطاع التصدٓر  والسكف، هع تجىب  والزراعةاستعهاؿ الأهواؿ فٓها ٓخدـ الهشارٓع ذات الأولوٓ

ؿ قطاعات الهضاربة والاستٍلاؾ والقطاعات  كوف ٓر الهىتجة، وهف ثـ فإف ٌذي الأدوات تغتهوٓ
ة فْ الدولة.ئتهاف إلِ هدعهة لتوجًٓ الا  هشارٓع التىهٓة ذات الأولوٓ

 
 ثالثاً: أدوات الرقابة المباشرة:

 
التدخؿ الهباشر هثؿ ) إجراءات ىفوذي فْ الرقابة عمْ الائتهاف هف خلاؿ ٓستخدـ البىؾ الهركزي   

الهركزي فْ حالة عدـ تحقٓؽ البىؾ ف أسموب الاقىاع الأدبْ، أسموب الأواهر، التعمٓهات الهمزهة(.
ادة فعالٓتٍا ٓمجأ البىؾ  لأٌداؼ السٓاسة الىقدٓة باستخداـ الأدوات الكهٓة أو الىوعٓة أو الرغبة فْ زٓ

. وتتىوع إجراءات التدخؿ الهباشر فْ أعهاؿ البىوؾ التجارٓة، فهف أٌـ الهركزي لمتدخؿ الهباشر
 ٌذي الإجراءات الهستخدهة ها ٓمْ : 

 
رشادات هباشرة  - إلِ البىوؾ والهؤسسات الهالٓة بصفة عاهة ، تفصؿ فٍٓا توجًٓ ىصائح وا 

أىواع القروض الهفضمة لدى البىؾ الهركزي وتوضع سقوفاً ائتهاىٓة هتعمقة بكؿ قطاع اقتصادي، 
كها أف البىوؾ همزهة بتقدٓـ تقارٓر دورٓة عف القروض الههىوحة لٍذي القطاعات، وتتـ دراستٍا هف 

لأساس ٓهكف أف ٓقوـ بتقدٓـ إىذارات لمبىوؾ التْ لـ تطبؽ قبؿ البىؾ الهركزي، وعمِ ٌذا ا
 التوجٍٓات، وقد ٓصؿ الأهر إلِ حد اتخاذ عقوبات ضدٌا .

ٓسعِ صاىعْ السٓاسة الىقدٓة إلِ التأثٓر عمِ البىوؾ والهؤسسات الهصرفٓة هف خلاؿ  -
ركزٓة العرٓقة سٓاسة الإقىاع الأدبْ، أو كها تسهِ أٓضا بسٓاسة الهصارحة، وتتهتع البىوؾ اله

مٍا إلِ أف تقوـ بالتأثٓر عمِ البىوؾ  والرائدة بٍٓبة كبٓرة فْ الىظاـ الهصرفْ لدولة ها هها ٓؤٌ
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التجارٓة هف خلاؿ الهقالات فْ الصحؼ والهجلات، والخطب لتغٓٓر اتجاي ٌذي الهؤسسات إلِ 
ا.الاتجاي الهطموب اتباعً لتىفٓذ سٓاسة ىقدٓة هعٓىة، وتفضٓؿ سٓاسات هحددة  كها ٓقوـ  دوف غٓرٌ

ا لاتخاذ  بإصدار الأواهر والتعمٓهات لمبىوؾ التجارٓة هجتهعة أو لأي بىؾ عمِ اىفراد بقصد إجبارٌ
هسمؾ هعٓف فْ هزاولة ىشاطٍا الإقراضْ، كها ىقوـ بتحدٓد الىسبة بٓف رأس الهاؿ والاحتٓاطْ 

  لمبىوؾ هف جٍة وحهآة أصولٍا هف جٍة أخرى .

شٍري أو  (ي بعهمٓة التفتٓش الهباشر عمِ عهمٓات البىوؾ بشكؿ دوري ٓقوـ البىؾ الهركز  -
حسب الحاجة لهعرفة هدى تطبٓؽ البىوؾ التعمٓهات والأواهر الهوجٍة  )ىصؼ سىوي، أو سىوي 

ة التْ  إلٍٓا هف طرؼ البىؾ الهركزي، كها ٓتمقِ البىؾ الهركزي تقارٓر عف أىشطة البىوؾ السىوٓ
 ٍا، وحجـ الودائع والقروض بٍا.. إلخ تبٓف حالة البىوؾ وسٓولت

ٓستعهؿ البىؾ الهركزي لتسٓٓر شؤوف الىقد التشاور هع البىوؾ التجارٓة وخاصة عىد صٓاغة  -
ـ  السٓاسة القرضٓة أو الائتهاىٓة لمجٍاز الهصرفْ، وذلؾ بالتشاور هع هسؤولْ البىوؾ وحضورٌ

ا أو كمها دعت  الحاجة للاجتهاع . اجتهاعات البىؾ الهركزي التْ ٓعتقدٌا دورٓ
 
إلِ توجًٓ الىصح لمبىوؾ بعد التوسع فْ تقدٓـ  الرقابة الهباشرة وبوجً عاـ، تسعِ ٌذي أدوات   

القروض إذا ها رأى البىؾ الهركزي أف الاقتصاد ٓهر بحالة هف التضخـ الأهر الذي ٓقتضْ 
ْ حالات تخفٓض حجـ الطمب الكمْ عف طرٓؽ تخفٓض حجـ الائتهاف. وقد ٓحدث العكس ف

الركود الاقتصادي إذ ٓقوـ البىؾ الهركزي بإغراء البىوؾ التجارٓة لمتوسع فْ حجـ القروض التْ 
ٓقدهوىٍا بٍدؼ زٓادة حجـ الطمب الكمْ. وتتخذ ٌذي الأدوات أشكاؿ هختمفة كإرساؿ هذكرات إلِ 

سعر فائدة البىوؾ أو شكؿ هقابلات وىدوات أو حتِ شكؿ تحذٓرات. ٌذا فضلًا عف القٓاـ بفرض 
 إضافْ )عقابْ( عمِ البىوؾ التجارٓة عىد حدوث أي تجاوزات.

 
 :الرقابة المباشرةأدوات تقييم 

ٓبدأ البىؾ الهركزي حسب ٌذي الأدوات بإقىاع البىوؾ والهؤسسات الهالٓة بإتباع سٓاسة 
ذا لـ  تستجٓب هتسقة هع ها ٍٓدؼ إلًٓ هف أغراض لها ٓهتمكً هف قوة أدبٓة عمِ باقْ البىوؾ، وا 

فٓقوـ بإصدار الأواهر والتعمٓهات الإجبارٓة عمِ البىوؾ، ثـ تقدٓـ توجٍٓات وىصائح إلِ البىوؾ 
ذي التوجٍٓات والتعمٓهات تعتهد عمِ هكاىة البىؾ الهركزي بٓف البىوؾ  والهؤسسات الهالٓة وٌ

خؿ فْ ٌذي الأخرى، وقدرتً عمِ التأثٓر فْ الائتهاف الصادر إلِ البىوؾ التجارٓة ، كها ٓتد
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السٓاسة هحافظ البىؾ الهركزي هحاولا إقىاع البىوؾ التجارٓة بكفاءة ٌذي الأداة، وتتوسع التشرٓعات 
الهتعمقة بالبىؾ الهركزي فْ البلاد الىاهٓة فْ هىح سمطات الرقابة الهباشرة عمِ الائتهاف ىظرا لعدـ 

 فاعمٓة أدوات الرقابة الكٓفٓة .
    

قابة الهباشرة عمِ الائتهاف ٓكوف هفٓدا لعلاج التضخـ أكثر هف وعهوهاً، إف أسموب الر   
حالات الكساد لأف إلزاـ البىوؾ بالحد هف التوسع فْ هىح القروض ٓكوف ههكىا أكثر هف إلزاهٍا 
ادة فْ هىح القروض. كها أف أسموب الإقىاع الأدبْ قد ٓكوف ذا فائدة هحدودة لمدوؿ الىاهٓة ،  بالزٓ

هركزي ٓستخدـ الوسائؿ الأخرى هثؿ التعمٓهات والأواهر الإجبارٓة التْ ٓهكف هف وبالتالْ فالبىؾ ال
 خلالٍا أف تحدد هعالـ الطرٓؽ الذي ٓجب أف تسٓر فًٓ البىوؾ التجارٓة .

 
تتغٓر الأٌهٓة الىسبٓة لأدوات السٓاسة الىقدٓة فْ عدٓد هف الحالات، حٓث ٓستىد وأخٓراً،    

عدة عواهؿ هثؿ الإطار الهؤسسْ والقاىوىْ لمبىؾ الهركزي، ها اختٓار أحد ٌذي الأدوات إلْ 
ٓواجًٍ الاقتصاد هف هشاكؿ، هدى استجابة الأفراد والهؤسسات الاقتصادٓة والهصرفٓة لقبوؿ 
إجراءات البىؾ الهركزي. وهع هرور الوقت، ٓتـ إضافة أدوات واختفاء أدوات أخري عف ساحة 

 العهؿ.
     
ىفٓذ السٓاسة الىقدٓة، ٌو التأكد هف فعالٓة الأدوات التْ ٓستخدهٍا البىؾ لذلؾ هف أٌـ جواىب ت   

ادة كفاءة الأدوات الىقدٓة الهستخدهة هف  الهركزي هف أجؿ تحقٓؽ الأٌداؼ الىٍائٓة. وٓهكف زٓ
خلاؿ ادخاؿ تعدٓلات دورٓة فْ قٓـ ٌذي الادوات أو إحلاؿ أداة ذات كفاءة هعٓىة بأداة أخري أقؿ 

ٓاكؿ كفاءة. كها  ٓجب هراعاة توافؽ ىوعٓة الأدوات الهستخدهة هع طبٓعة الىظاـ الاقتصادي وٌ
  الهؤسسات الهالٓة والهصرفٓة.

 
هف أبرز الأدوات  ة( إلْ أف أدوات السٓاسة الىقد1997ٓكها ٓشٓر تقرٓر التىهٓة عف العالـ )   

ٌذي الأدوات هف دولة إلْ  التْ تسٍـ فْ تحقٓؽ الاستقرار الاقتصادي والهالْ. ولكف تختمؼ ىتائج
أخري، حٓث ٓتوقؼ ذلؾ عمْ الهروىة فْ الاختٓار بٓف أدواتٍا وقواعدٌا بها ٓحقؽ الٍدؼ 
الهطموب، لذلؾ فإف الٍدؼ الهطموب ىقطة فاصمة فْ الاختٓار بٓف أدوات وقواعد السٓاسة الىقدٓة، 

 أي أىً رسـ السٓاسة الىقدٓة ٓختمؼ باختلاؼ الٍدؼ الهىشود.
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 بحث الثالث: استراتيجية السياسة النقديةالم
 
الىقدٓة  السٓاسة قرارات اتخاذ لكٓفٓة تعهؿ استراتٓجٓة السٓاسة الىقدٓة بىاءً عمْ عهمٓة هىظهة   

فٓها ٓتعمؽ بجاىبْ التصهٓـ والتأثٓر. ففْ جاىب التصهٓـ، ٓتحدد اختٓار الأدوات بىاءً عمْ 
 ٓختار أف لذلؾ بهجردىقطة فاصمة فْ اختٓار الأداة.  الأٌداؼ الهىشودة، حٓث ٓهثؿ تحدٓد الٍدؼ

لدًٓ لتحقٓؽ ٌذي  الهتاحة الىقدٓة السٓاسة أدواتٓحدد  أف عمًٓ ٓتعٓف الهركزي أٌدافً، البىؾ
أها فْ جاىب التأثٓر، ٓبدأ عهؿ ٌذي الاستراتٓجٓة فْ تأثٓر الأدوات عمْ الٍدؼ الأولْ،  .الأٌداؼ

 ىٍائْ الهىشود.فالوسٓط، وصولًا إلْ الٍدؼ ال
 
وبىاءً عمًٓ، تتهحور قرارات السٓاسة الىقدٓة هف الىاحٓة الفىٓة حوؿ ثلاث عىاصر أساسٓة، ٌْ    

الأٌداؼ والأدوات والاستراتٓجٓة. وبالتالْ، ٓتخذ البىؾ الهركزي هجهوعة هف القرارات أو 
ٓؽ لمهساٌهة فْ تحق -ٓةالأوضاع الىقدٓة والهال -الإجراءات لمتأثٓر عمْ هسار الىشاط الاقتصادي

كهٓة ( بواسطة هجهوعة هف الأدوات )تشغٓمٓة، وسٓطة، ىٍائٓة أٌداؼالأٌداؼ الاقتصادٓة الكمٓة )
الاستراتٓجٓة ٌْ تحقٓؽ  ،بوجً عاـو  ( عبر استراتٓجٓة ها )التصهٓـ(.وىوعٓة ورقابة هباشرة

 ٓتـ عرض الاستراتٓجٓة، حٓث سالأٌداؼ الهوضوعة باستخداـ أفضؿ الأدوات والوسائؿ الهتاحة
 لصٓاغة العاـ الإطار الىقدٓة لوصؼ الهتبعة هف جاىب البىؾ الهركزي فْ رسهً وتىفٓذي لسٓاساتً

ا، وذلؾ عمْ ، آلٓة عهمٍاستراتٓجٓة السٓاسة الىقدٓة الىقدٓة هف خلاؿ تىاوؿ هضهوف السٓاسة
 الىحو التالْ:

 
 :استراتيجية السياسة النقدية مضمونأولًا:  
   
إلْ الكٓفٓة التْ ٓتـ بٍا توجًٓ السٓاسة الىقدٓة وذلؾ باستخداـ كؿ هف الاستراتٓجٓة تشٓر    

لذا، تكهف أٌهٓة الإستراتٓجٓة الىقدٓة  الأٌداؼ التشغٓمٓة والوسٓطة والىٍائٓة والأدوات والهؤشرات.
 تصادٓة.التْ ٓتبىاٌا البىؾ الهركزي فْ التأثٓر عمِ أوضاع الىقود وبالتالْ الأوضاع الاق

   
تصؼ فٍٓا الخطوات  هعقدة هكوىة هف عدة هراحؿ، عهمٓة البىؾ الهركزي واجًٓ الواقع، فْو     

 تىظٓهْ تحمٓمْ إطار إلِ حاجة الهختمفة التْ تهر بٍا عهمٓة صىع السٓاسة الىقدٓة. لذلؾ ٌىاؾ
 وتحمٓؿ ٓبترت عمِ أف ٓساعد -الإطار ٌذا -الىقدٓة، حٓث هف شأىً  السٓاسة قرارات لصاىعْ
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عمف ٓقدـ وأف الىقدٓة، بالسٓاسة الصمة ذات البٓاىات وتفسٓر  الىقدٓة الهتخذة السٓاسة قرارات وٓ
ذا. الخارجْ لمعالـ  Monetary Policy الىقدٓة لمسٓاسة الهركزي البىؾ استراتٓجٓة دور ٌو وٌ

Strategy . 
 

 قرارات اتخاذ لكٓفٓة وهىظـ هتهاسؾ عف وصؼ الىقدٓة السٓاسة وبالتالْ، تعبر استراتٓجٓة   
الىٍائٓة. فهف أجؿ  الأٌداؼ لبموغ سعٓاً  الاقتصادٓة، الهؤشرات سموؾ ضوء فْ الىقدٓة السٓاسة

لمتأثٓر عمْ الأٌداؼ التشغٓمٓة ثـ البىؾ الهركزي سعْ ٓتحقٓؽ أٌداؼ السٓاسة الىقدٓة الىٍائٓة، 
لىقدٓة الىٍائٓة. وتهثؿ الأٌداؼ الأٌداؼ الوسٓطة كحمقتْ وصؿ بٓف أدوات وأٌداؼ السٓاسة ا

 التشغٓمٓة أو الأولٓة حمقة وصؿ تربط بٓف أدوات السٓاسة الىقدٓة والأٌداؼ الوسٓطة. 
 والاستراتٓجٓات 2الكاهمة غٓر الاستراتٓجٓات وتىقسـ استراتٓجٓات البىؾ الهركزي إلْ ىوعٓف ٌها   

ٓثة( عمْ اٌداؼ أولٓة ووسٓطة هع أدوات وتحتوي الاستراتٓجٓة الكاهمة )الحد .3الكاهمة )الحدٓثة(
تتىاسب هع ٌذي الاٌداؼ لبموغ الأٌداؼ الىٍائٓة. كها ٓهكف رقابتٍا والتىبؤ عمٍٓا بهؤشرات، 

البعض. بٓىها لا تحتوي  هع بعضٍا هتصمة الىقدٓة تصحٓح اىحرافاتٍا. وتتهٓز بأف الأٌداؼ
هف عدـ البىؾ الهركزي عاىْ فٍٓا ٓ، و الاستراتٓجٓة غٓر الكاهمة عمْ ٌذي الهتطمبات الهذكورة

 اتصاؿ الأٌداؼ الىقدٓة هع بعضٍا البعض.
 شرطٓف بشكؿ أساسْ، ٌها: الىقدٓة الحدٓثة السٓاسة استراتٓجٓة تستوفْ أف وٓىبغْ   

  الشرط الأول:
 القرارات اتخاذ لعهمٓة وهرتبطاً هع بعضً البعض وهتجاىسًا ٌٓكلًا هىظهًا الاستراتٓجٓة تضع   
 البىؾ فْ القرار صاىعْ أف هف الاستراتٓجٓة تتأكد أف كها ٓجب .السٓاسة لصاىعْ داخمٓةال

 عمِ الحفاظ هع تتوافؽ قرارات لاتخاذ اللازهة والتحمٓلات الهعموهات الاعتبار فْ ٓأخذوف الهركزي
 .هىخفض هستوى تضخـ

 
  الشرط الثاني:

 فالسٓاسة. الخارجْ )الجهٍور( العالـ هع لمتواصؿ وسٓمة ٌْ الىقدٓة السٓاسة استراتٓجٓة إف   
 هف تهاهاً  واثقاً  الجهٍور ٓكوف عىدها أي - هصداقٓة ذات تكوف عىدها فعالٓة أكثر تصبح الىقدٓة

 تشٓر ألا ٓجب لذلؾ -هىخفضاً  التضخـ عمِ بالحفاظ تاهاً  التزاهاً  همتزهة الىقدٓة السٓاسة أف
 الٍدؼ ٌذا بأف الجهٍور تقىع أف ٓجب بؿ الىقدٓة، لمسٓاسة الأساسْ الٍدؼ إلِ فقط الاستراتٓجٓة

هكف تمخٓص استراتٓجٓة السٓاسة .بً عىد الالتزاـ سٓتحقؽ فْ الشكؿ البٓاىْ  الىقدٓة الحدٓثة وٓ
 التالْ:

  
                                                 

2
 أسؼاس اىفا ذة. ٍبذأ الاحتُاطاث اىحشة, ّظشَت اىقشض اىتجاسٌ, استخذً اىبْل اىَشمزٌ ػذة استشاتُجُاث غُش ماٍيت  ةٍ اىسابق ٍثو 
3 

ةٍ ِ, ّظشاً ىظهىس بىادس اىتضخٌ ةٍ اىذوه اىنبشي ماىىلاَاث اىَتحذة, ىٌ تؼشف استشاتُجُاث اىسُاست اىْقذَت اىحذَثت للا ةٍ اىستُْاث ٍِ اىقشُ اىؼششَ

 ضبظ اىتضخٌ ٍِ خلاه استشاتُجُاث اىسُاست اىْقذَت, وٍْز رىل اىحُِ تستخذٍها اىبْىك اىَشمزَت.ٍْه ى ٍحاوىت
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(: استراتيجية السياسة النقدية1الشكل البياني رقم )  

 
 
 
 
 
 
 
 

 
           

 

 
   

 
  

    
لاح     ، أف العلاقة بٓف أٌداؼ وأدوات السٓاسة الىقدٓة تسٓر فْ السابؽ ظ هف الشكؿوٓ

الاتجآٌف هف الأٌداؼ إلْ الأدوات والعكس صحٓح، حٓث تتجً هف الأٌداؼ إلْ الأدوات 
لتحدٓد الأدوات الأىسب. كها أىٍا تتجً هف الأدوات إلْ الأٌداؼ سعٓاً هىٍا لتحقٓؽ ٌذي الاٌداؼ. 

ٓـ الاستراتٓجٓة تبدأ هف الأٌداؼ إلْ الأدوات ) هف الخمؼ إلْ الأهاـ(. وعمْ أي أىً عهمٓة تصه
العكس هف ذلؾ،  تبدأ عهمٓة التأثٓر هف الأدوات إلْ الأٌداؼ ) هف الأهاـ إلْ الخمؼ(.  أٓضاَ 

أداة  اختٓار عمِ الىقدٓة تىطوي السٓاسة ، إف استراتٓجٓة(1/1) ٓتضح هف الشكؿ رقـ
instrument تشغٓمٓة أو أولٓة ، أٌداؼOperational Targetsوسٓطة  ، أٌداؼ

Intermediate Targetsالهؤشرات  ، هتغٓرات Indicators Variables،  أٌداؼ ىٍائٓة
Goals .وسٓطة، وذلؾ ٓتوقؼ عمْ وجود أو  أٌداؼ تتضهف الاستراتٓجٓة عمْ لا أو تتضهف وقد

 استراتٓجٓة هحددة هف الهركزي البىؾ ، ٓتبىِوبىاءً عمًٓ .ذاتٍا حد الزهىٓة فْ الفجوات عدـ وجود
 الىقدٓة. لمسٓاسة الأٌداؼ الىٍائٓة بموغ أجؿ
     
الىقدٓة تشٓر إلْ العهمٓة التْ ترتبط فٍٓا أدوات السٓاسة  السٓاسة وٓتبٓف هف ذلؾ، أف استراتٓجٓة  

لتْ ٓىتقؿ هىٍا الأثر أداة تؤثر عمْ الأٌداؼ التشغٓمٓة وا الىقدٓة بأٌدافٍا، حٓث ٓتـ فٍٓا اختٓار
الوسٓطة وصولًا إلْ الأٌداؼ الىٍائٓة. وفْ ٌذي الأثىاء ٓتابع هتخذو القرار فْ البىؾ  إلْ الأٌداؼ

الهركزي سٓاساتٍـ هف خلاؿ هتغٓرات الهؤشرات. وبالتالْ، تتطمب عهمٓة تصهٓـ السٓاسة الىقدٓة 
عف الاستراتٓجٓة الهلائهة لمسٓاسة  هف صاىع القرار أف ٓتهتع بقدرة عالٓة عمْ تكوٓف صورة كمٓة

لاهداف الوسيطةا الاهداف النهائية الأدوات التشغيميةالاهداف    

 الاحتياطي متطمبات   - 
 الرسمية الفائدة أسعار  - 
 السوق المفتوحة عمميات  - 
 المباشرة الضوابط  - 

 الاحتياطات جماليإ- 
  قصيرة الأجل الفائدة راسعأ- 
 

 أٌداؼ وسٓطة:
 سعر الصرف -
 النقدية الإجماليات- 
 طويمة الأجل الفائدة أسعار- 

 الهؤشرات:
 معدلات التضخم -
 نمو الناتج القومي الأسمي -
 
 
 
 
 
 
 

 استقرار الاسعار   - 
 نمو الاقتصادي مستدام   - 

 مستويات توظف عالية   -  
  الاستقرار المالي   - 

 متغيرات المؤشرات

السياسةقرار   
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ً هف أدوات وأٌداؼ سواء كاىت أولٓة أو وسٓطة أو ىٍائٓة بٍدؼ تحقٓؽ أٌداؼ  الىقدٓة بها تحوٓ
فكمها اتجٍىا إلِ الأٌداؼ الىٍائٓة كمها ازداد الغهوض والفجوة العشوائٓة بٓف  السٓاسة الاقتصادٓة.

بٓف الأٌداؼ الىٍائٓة والوسٓطة ٌْ اقؿ العلاقات  أجزاء الإستراتٓجٓة الىقدٓة. وتعتبر العلاقة
استقرارا ووضوحاً. وبىاءً عمًٓ تهر الإستراتٓجٓة الىقدٓة عىد تطبٓقٍا وصولًا لقرار السٓاسة الىقدٓة 

 بأربعة هراحؿ ٌْ:
  الأهداف العميا -4الأهداف الوسيطة             -3الأهداف التشغيمية           -2الأدوات          -1
 
وتتبع البىوؾ الهركزٓة عدة استراتٓجٓات لتىفٓذ السٓاسة الىقدٓة، هف خلاؿ استٍداؼ هتغٓرات    

هعٓىة تقع بٓف أدوات السٓاسة الىقدٓة وأٌدافٍا الىٍائٓة. فهف غٓر الهتوقع أف ٓظٍر أثر الأدوات 
ْ  ةالزهىٓة لمسٓاس الهستخدهة عمْ الاٌداؼ الىٍائٓة بسبب فترات الإبطاء )الفجوات الىقدٓة( وٌ

بسبب فترات  -لتحقٓؽ أٌداؼ وسٓطةالبىؾ الهركزي سعْ ٓفترة تتراوح بٓف السىة والسىتٓف. لذلؾ 
اً بالأٌداؼ الىٍائٓة لمسٓاسة الىقدٓة. كها أف الأٌداؼ الوسٓطة  -الإبطاء والتْ ترتبط ارتباطا قوٓ

لأٌداؼ الىٍائٓة باستخداـ عمْ هدى اتباعٍا للاتجاي الصحٓح ىحو االبىؾ الهركزي ستدؿ هىٍا ٓ
 الأدوات الهىاسبة.

 
ولذلؾ تتسـ العلاقة بٓف أدوات السٓاسة والأٌداؼ الىٍائٓة لمسٓاسة الىقدٓة بأىٍا هعقدة لمغآة    

ً بٓف الأٌداؼ الوسٓطة  وغٓر هباشرة. وعمْ العكس هف ذلؾ، ٌىاؾ علاقة هستقرة وثابتة وتىبؤٓ
الهفٓد التركٓز عمْ العلاقة بٓف الأٌداؼ الوسٓطة والأٌداؼ  والأٌداؼ الىٍائٓة لمسٓاسة. لذلؾ هف

بشكؿ جٓد ٓجب عمْ البىؾ الهركزي هف أف  ةالىٍائٓة لمسٓاسة. ولمتأكد هف تصهٓـ الاستراتٓجٓ
عادتً لمطرٓؽ الهرسوـ لً عىد خروجً عف هساري  ٓهتمؾ القدرة عْ التحكـ فْ الٍدؼ الوسٓط وا 

   لتحقٓؽ الٍدؼ الىٍائْ.
أسعار  الىقدٓة، الإجهالٓات  الصرؼ، ْ الرغـ هف ذلؾ، لا تتأثر الأٌداؼ الوسٓطة )سعروعم   

مة الأجؿ( هباشرة بالأدوات، حٓث ٓلاحظ تأخر أثر تغٓر أدوات السٓاسة الىقدٓة عمْ  الفائدة طوٓ
الأٌداؼ التشغٓمٓة أو الأولٓة كوسٓط بٓف البىؾ الهركزي ستخدـ ٓالأٌداؼ الوسٓطة. وبالتالْ، 

لأدوات والأٌداؼ الوسٓطة لأف الأٌداؼ التشغٓمٓة أكثر استجابة لأدوات السٓاسة الىقدٓة هف ا
الأٌداؼ الوسٓطة. وتأتْ عهمٓة التأكد هف فعالٓة ٌذي الأدوات هف خلاؿ هتابعة الأٌداؼ 
التشغٓمٓة. وٓتحدد التأثٓر الأولْ للأدوات هف خلاؿ الأٌداؼ التشغٓمٓة ثـ ٓىتقؿ إلْ الأٌداؼ 

 .وسٓطةال
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التْ  Indicators Variables الهؤشرات بهتغٓرات وثٓقاً  الوسٓطة ارتباطاً  الأٌداؼ كها ترتبط   
تبعث بإشارات إلْ صاىعْ وهتخذي القرار عف هوقؼ السٓاسة الىقدٓة وبالتحدٓد التغٓرات فْ 

 وفرت هتغٓرات ٌْ الوسٓطة الأٌداؼ لذلؾ الهؤشرات عمْ غرار .درجة قوة تأثٓر السٓاسة
السٓاسة الىقدٓة، هثؿ هعدلات التصخـ، هعدلات ىهو  أدوات تحدٓد وتعدٓؿ فْ هفٓدة هعموهات

الىٍائٓة  بالأٌداؼ الهؤشرات ترتبط لا الوسٓطة، الأٌداؼ عكس عمِ ولكف. الىاتج القوهْ الاسهْ
قة تقدـ لٍا. وهع ذلؾ، تسهح تحركات الهؤشر بهعرفة هدى ال الهستٍدفة القٓـ بتحدٓد تسهح بطرٓ

ىحو الأٌداؼ الىٍائٓة، فٍو عاهؿ استدراؾ لها ٓهكف أف ٓىتج عىد الاىحراؼ عف تحقٓؽ الٍدؼ 
الىٍائْ لمسٓاسة الىقدٓة. ولقد اعتهد الكٓىزٓوف والىقدٓوف عمْ هؤشرات وأٌداؼ وسٓطة هتىوعة، 
 حٓث اعتهد الكٓىزٓوف عمْ هعدؿ الفائدة كهؤشر وسٓولة البىوؾ كٍدؼ وسٓط. بٓىها اعتهد

 . الىقدٓوف عمْ كهٓة الىقد كهؤشر والقاعدة الىقدٓة كٍدؼ وسٓط
 
ْ عمْ  هعآٓر الىقدٓة عدة لمسٓاسة الهركزي البىؾ استراتٓجٓة تستوفْ أف وٓجب    عاهة، وٌ

   الىحو التالْ:

ذا الفعالٓة، هبدأ -  السٓاسات عمْ استعداد صاىعْ تجعؿ أف ٓجب الاستراتٓجٓة أف ٓعىْ وٌ
 الىٍائٓة. الأٌداؼ عمِ تؤثر التْ الهتغٓرات فْ غٓراتلمت للاستجابة

 كٓفٓة حوؿ لمجهٍور تقدٓـ هعموهات هسبقة حٓث ٓجدر بالشفافٓة، الاستراتٓجٓة تتسـ أف ٓجب -
إلًٓ، هها ٓجعمٍا التزاهاً  تستىد الذي الاقتصادي والهىطقْ والأساس السٓاسة قرارات    اتخاذ

 الىقدٓة. السٓاسة أٌداؼ لتحقٓؽ وواقعٓة ذو هصداقٓة
 لهتطمبات وفقا ستتـ الىقدٓة السٓاسة إجراءات بأف الجهٍور تقىع الاستراتٓجٓة أف ٓجب -

 الاستراتٓجٓة.
 وجً عمِ الهالٓة السوؽ فْ والهشاركٓف الجهٍور لعاهة واضحة الاستراتٓجٓة تكوف أف ٓجب -

 لأٌدافٍا قدراً  دٓةالسٓاسة الىق تحقٓؽ كٓفٓة حوؿ الغهوض الخصوص، حٓث ٓهكف أف ٓثٓر
ادة التكالٓؼ(. عدـ هف كبٓراً   الٓقٓف)زٓ

د هف هىطمؽ الاستراتٓجٓة تصاغ ٓجب أف -   بقدر هف الحرٓة. الهركزي البىؾ تزوٓ
جب - ىبغْ البىؾ الهركزي استقلالٓة هع هتسقة الاستراتٓجٓة تكوف أف وٓ  قدر تدعهً أف وٓ

 .الإهكاف
 لإجراءات بالىسبة الهركزي سواء البىؾ فْ القرار ىعْصا هساءلة الاستراتٓجٓة تضهف أف ٓجب -

 .أٌدافٍا سعٍٓا لتحقٓؽ السٓاسة فْ أداء أو
 

 التأثٓر إهكاىٓة عدـ هشكمة الىقدٓة ٓسودٌا السٓاسة استراتٓجٓة وٓتضح هف ذلؾ، أف تصهٓـ   
بىاءً  – تأدوا الهركزي البىؾ ٓحدد ثـ وهفالىٍائٓة هباشرة بسبب فترات الإبطاء،  الأٌداؼ عمِ

)فهف أٌـ ها ٓجب  هباشرة غٓر بطرٓقة الىٍائٓة الأٌداؼ عمِ ٓؤثر لكْ ٓستخدهٍا -عمْ أٌدافً
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 بٓف تقع تار هتغٓ الهركزي البىؾ ٓستٍدؼ . لذلؾوضعة فْ الإستراتٓجٓة الىقدٓة ٌو الٍدؼ الىٍائْ(

ستدعْ تحقؽ  سٓطة.الو  بالأٌداؼ التشغٓمٓة والأٌداؼ تسهِ، الىٍائٓة أٌدافً تحقٓؽ وبٓف أدواتً وٓ
فْ عرض  التغٓرات خلاؿ هف الىقدٓة، السٓاسة تأثٓر كٓفٓة السٓاسة الىقدٓة، فٍـ استراتٓجٓة فعالٓة

 عمِ الهطاؼ ىٍآة وفْ عاـ، بوجً الاقتصاد عمِ الأجؿ، القصٓرة الفائدة الىقود أو أسعار
لسٓاسة الىقدٓة وفؽ العهمٓة التْ توضح كٓفٓة عهؿ ا فٍـ ٌذي شأف وهف .استقرار الأسعار
ف ٓساعد أف استراتٓجٓة هحددة،  الهلائـ لمسٓاسة الىقدٓة. الإجراء ىوع حوؿ ىظر وجٍة عمْ تكوٓ

 
وبىاءً عمًٓ، هف أبرز الثغرات التْ قد تعاىْ هىٍا الاستراتٓجٓات الىقدٓة، خاصة الاستراتٓجٓات 

 غٓر الكاهمة، ها ٓمْ: 
 
ٓة بٓف الأدوات والأٌداؼ الوسٓطة وبٓف الأٌداؼ الوسٓطة تجاٌؿ الهسئولٓف لمعلاقات الرئٓس -   

 والىٍائٓة .
 الفشؿ فْ الوصوؿ إلِ هقآٓس لهعرفة أثر السٓاسات وفعالٓتٍا . -   
 كوف السٓاسات الىقدٓة غٓر ىاتجة عف استراتٓجٓات كاهمة الفٍـ فْ أذٌاف الهسئولٓف .  -   
 

تىاد إلٍٓا عىد صٓاغة بٍا استراتٓجٓات وسٓاسات وبوجً عاـ، ٌىاؾ أربع هذاٌب هتهٓزة تـ الاس
 البىؾ الهركزي ، ٌْ عمْ الىحو التالْ: 

 
مراقبة معدلات  -4مراقبة أسعار الفائدة   -3مذهب الاحتياطات الحرة    -2نظرية القرض التجاري   -1

 نمو النقود 
 

 :ثانياً: آلية عمل استراتيجية السياسة النقدية
 
ٓستىد إلْ استراتٓجٓة تستخدـ الأٌداؼ التشغٓمٓة والأٌداؼ الوسٓطة لتحقٓؽ إف البىؾ الهركزي    

ٓحدد  أف عمًٓ ٓتعٓف الهركزي أٌدافً، البىؾ ٓختار أف وبهجردالأٌداؼ الىٍائٓة لمسٓاسة الىقدٓة. 
جب عمِ البىؾ الهركزي اختٓار . لدًٓ لتحقٓؽ ٌذي الأٌداؼ الهتاحة الىقدٓة السٓاسة أدوات وٓ

راقبً، ثـ ٓتـ استخداهً لتحدٓد الأدوات  أولْ الٍدؼ الأو  التشغٓمْ الذي ٓهكف أف ٓسٓطر عمًٓ وٓ
الىقدٓة لمتأثٓر عمًٓ باتجاي الٍدؼ الوسٓط، وتتـ التعدٓلات اللازهة لتأخذ هجراٌا لمتأثٓر عمِ 

 الأٌداؼ الىٍائٓة. 
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لمتأثٓر عمْ هتغٓرٓف  فْ سعٍٓا لتحقٓؽ الأٌداؼ الىٍائٓة الىقدٓة السٓاسة أدواتلذلؾ تعهؿ    

ففْ سبعٓىات القرف بالأساس ٌها الهعروض الىقدي وسعر الفائدة الاسهْ كأٌداؼ وسٓطة. 
العشرٓف، اىتشر تبىْ أٌداؼ ىقدٓة باستخداـ الهعروض الىقدي عمِ ىطاؽ واسع بسبب تفاقـ 

ستقرار هشكمة التضخـ، وكاف الهفٍوـ السائد أف ىجاح وضع أٌداؼ وسٓطة ىقدٓة ٓتوقؼ عمِ ا
ٓتٍاوى فْ الثهاىٓىٓات  بالطمب عمِ الىقود، أو عمِ الأقؿ إهكاىٓة التىبؤ بً، وبدأ ٌذا الأسمو 

عىدها خرجت هعادلات الطمب عمِ الىقود عف الهسػار الهتوقع وربها كاف السبب ٌو سرعة 
  التجدٓدات أو الابتكارات الهالٓة.

 
طْ الفٓدرالْ) البىؾ الهركزي الاهرٓكْ( هعدلًا ، حدد بىؾ الاحتٓاالقرف العشرٓفففْ ثهاىٓىات    

الىقدٓة، ولكىً تبٓف لاحقاً أىً لا ٓوجد ترابط قوي بدرجة  هعٓىاً لىهو الكتمة الىقدٓة تبعاً لفكر الهدرسة
كافٓة بٓف ىهو الكتمة الىقدٓة)ٌدؼ وسٓط( والىهو الاقتصادي والتضخـ)أٌداؼ ىٍائٓة(. لذلؾ تحوؿ 

 كٍدؼ وسٓط(.)الكٓىزٓة عمْ أسعار الفائدة  ر الهدرسةإلْ التركٓز تبعاً لفك
 
كٍدؼ  الاسهِالْ سعر الفائدة  )عرض الىقود( الىقدٓةالهجاهٓع تـ التحوؿ هف  ،وبىاءً عمًٓ  

لأسباب ىظرٓة بىؾ الهركزي الأهرٓكْ لم هعظـ البىوؾ الهركزٓة اتباعاً  لمسٓاسة الىقدٓة فْ وسٓط
مب، وتوسع الأدوات الهالٓة، وتعدد الجٍات الهؤثرة عمْ عرض وعهمٓة تتعمؽ باستقرار دالة الط

 . الىقود
     
وهىذ تسعٓىات القرف العشرٓف، أصبحت أسعار الفائدة ألٓة الأكثر شٓوعاً، التْ تعتهد عمٍٓا    

وتـ تبىْ عدٓد هف قواعد السٓاسة الىقدٓة التْ تستىد الْ  البىوؾ الهركزٓة فْ رسـ سٓاستٍا الىقدٓة.
)هثؿ قاعدة تآمور(، وأصبح ذلؾ ىٍجاً تستٍدفً السمطات الىقدٓة فْ الدوؿ  الاسهِر الفائدة سع

الهتقدهة والىاهٓة أو عمْ الأقؿ تسعْ الأخٓرة لاستٍدافً هف خلاؿ توفٓر الظروؼ والشروط 
 .اللازهة لً ) هثؿ البىؾ الهركزي الهصري(

 
ؿ تحدٓدي لهعدؿ سعر الفائدة لمٓمة واحدة )هعدؿ وٓتعاهؿ البىؾ الهركزي هع سعر الفائدة هف خلا   

و الهعدؿ الذي تتقاضاي البىوؾ هف بعضٍا البعض هقابؿ اقتراض الهاؿ لمٓمة  البىؾ الهركزي(، وٌ
واحدة )الاقراض الهصرفْ(. وٓعتبر ٌذا الهعدؿ هعٓاراً ٓؤثر عمْ تكالٓؼ الاقتراض فْ كافة 

راض لمٓمة واحدة لا ٓؤثر بشكؿ هباشر عمْ هجالات الاقتصاد. وبالرغـ هف أف هعدؿ الاق
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الهستٍمكٓف أو الهؤسسات التجارٓة، إلا أىً عادة ها تسٓر هعدلات اقتراض ٌذٓف القطاعٓف عمْ 
 ىفس خطْ هعدؿ البىؾ الهركزي وفْ ىفس الاتجاي.

  
تـ ذل     ؾ فْ لذلؾ رفع أسعار الفائدة ٓزٓد هف تكمفة اقتراض القطاع العائمْ وقطاع الأعهاؿ، وٓ

ىتج عىً كبح جهاح الطمب وهعالجة التضخـ بخفضً أو هىعً  ادة الطمب عف العرض، وٓ حالة زٓ
هف الاستهرار فْ التزآد عمْ الأقؿ. أها تخفٓض أسعار الفائدة ٓشجع القطاع العائمْ وقطاع 
ىتج عىً تحفٓز الطمب  ادة العرض عف الطمب، وٓ تـ ذلؾ فْ حالة زٓ الأعهاؿ عمْ الاقتراض، وٓ

 لاستثهار وىهو الاقتصاد.وا
  
وٓتضح هف التطور الفعمْ ٔلٓة عهؿ استراتٓجٓة السٓاسة الىقدٓة، أف عرض الىقود وسعر    

تسعْ أدوات السٓاسة الىقدٓة الهختمفة لمتأثٓر عمٍٓها الفائدة أبرز الهتغٓرات الوسٓطة. لذلؾ 
ها فٓؤثرا بالأساس ) العرض الىقدي أو سعر الفائدة الاسهْ( والمذاف  هستوى الأداء عمِ بدورٌ

وهف الىاحٓة الىظرٓة، لا ٓزاؿ الىقاش قائهاً حوؿ أفضمٓة سعر الفائدة أو عاـ.  بشكؿ الاقتصادي
العرض الىقدي كأٌداؼ وسٓطة هرتبطة بالأٌداؼ الىٍائٓة. وهف الىاحٓة العهمٓة، لا ٓهكف استخداـ 

 الهركزي اختٓار ٌدؼ وسٓط واحد.   ٌدفٓف وسٓطٓف لتحقٓؽ ٌدؼ ىٍائْ واحد. ولذلؾ عمِ البىؾ
  

ٓهر  الىقدٓة لمسٓاسة وسٓط كٍدؼ البىؾ الهركزي لهتغٓر ها استخداـ وفْ الواقع، إف      
 ٌدؼ هع ٓتفؽ بها الوسٓط الٍدؼ قٓهة الهركزي البىؾ ٓحدد الأولِ، الهرحمة فْ. بهرحمتٓف
 البىؾ ٓتبع الثاىٓة، الهرحمة وفْ الافتراضات. هف هتىوعة هجهوعة إطار فْ الىٍائْ السٓاسة

 .(هسبقا الهحددة) الوسٓط الٍدؼ قٓهة لتحقٓؽ الهركزي عدة إجراءات،
 

تضح هها سبؽ، أف       الاقتصاد، فْ الفائدة أسعار بٓف العلاقة عمِ الىقدٓة تعتهد السٓاسة وٓ
جهالْ الىقود، بً تقترض أف ٓهكف الذي السعر أي  لسٓاسةا وتستخدـ. الىقود هف الهعروض وا 

الهخرجات  عمِ لمتأثٓر كمٍٓها، أو واحد فْ لمتحكـ الأدوات هف هتىوعة هجهوعة الىقدٓة
 . والبطالة الأخرى العهلات هع الصرؼ وأسعار والتضخـ الاقتصادي الىهو هثؿ الاقتصادٓة

 
اتج بافتراض أف البىؾ الهركزي قد اختار الٍدؼ الىٍائْ الهتهثؿ فْ ىهو الى فعمي سبيل المثال,   

 %3بهقدار  M1، ٓهكف لمبىؾ الهركزي أف ٓستخدـ هعدؿ ىهو العرض الىقدي %3القوهْ بهقدار 
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كٍدؼ وسٓط لتحقٓؽ الٍدؼ الىٍائْ . أي   % 7أو تخفٓض سعر الفائدة عمِ أذوف الخزاىة إلِ 
 أىً ٌىاؾ حالتٓف لاختٓار الٍدؼ الوسٓط، وذلؾ عمْ الىحو التالْ:

 
ار هف قبؿ البىؾ الهركزي ٌو التحكـ فْ تالٍدؼ الوسٓط الهخ بفرض أف / الحالة الأولي:1

 العرض الىقدي دوف التركٓز عمْ سعر الفائدة، كها فْ الشكؿ البٓاىْ التالْ:
    

 التحكم في العرض النقدي الهدف الوسيط هو  (:1/2الشكل البياني رقم )
  

  
 

 
 
 

 
    
     

أف ٓكوف هىحىِ الطمب عمِ  توقعلبىؾ الهركزي ا(، أف 1/2وٓتضح هف الشكؿ البٓاىْ رقـ )   
 Md3ولكف هىحىِ الطمب عمِ الىقود فْ الواقع سٓكوف هداي فْ التغٓر بٓف  Md1 الىقود ٌو

كذا تبعاً  Md2و لاىخفاض أو ارتفاع الإىتاج الكمْ أو التغٓرات فْ الهستوى العاـ للأسعار، كها  وٌ
وقعة ىتٓجة لتغٓر فْ تفضٓلات الأفراد بٓف حٓازة أف الطمب عمِ الىقود قد ٓىتقؿ بطرٓقة غٓر هت

  الىقود وحٓازة السىدات. 
ٓكوف هىحىِ العرض  % 3بهقدار  M1فعىدها ٓكوف الٍدؼ الوسٓط ٌو هعدؿ ىهو الىقود    

ولكف ىتٓجة تقمب   i’، فإف البىؾ الهركزي سٓتوقع أف ٓكوف سعر الفائدة ٌوMSالىقدي عىد 
. وىتٓجة لذلؾ، i1  ،i2فإف سعر الفائدة أٓضا ٓتقمب بٓف Md3وبٓف  Md2الطمب عمِ الىقود بٓف 

  فإف استخداـ العرض الىقدي كٍدؼ وسٓط سٓجعؿ سعر الفائدة هتقمباً.
 تسهح حٓف فْ الىقدي العرض تحدد أف ٓجب الىقدٓة السٓاسة بأف ٓجادلوف الذٓف أولئؾ وٓعتقد   

 ببساطة ٓحقؽ أف عمْ البىؾ الهركزي ٓىبغْ أىً .بحرٓة )الفرٓؽ الأوؿ( ٓتقمب الفائدة بأف لهعدؿ
 الىقدي الرصٓد ىهو تعدؿ أف لمسمطات ٓىبغْ آخر، بهعىْ الىقدي. لمعرض ثابت ىهو هعدؿ

 الركود حالة فْ أكبر بسرعة الىقدي الرصٓد ىهو فْ ٓتسبب هها للاقتصاد، الراٌىة لمحالة استجابة
 .الازدٌار حالة فْ أقؿ وبسرعة

i2 

’i 

i 1 

M  مَُت اىْقىد Ms 

Ms 

Md3 

Md2 
Md1 

i سعر الفائدة 
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ار هف قبؿ البىؾ الهركزي ٌو التحكـ فْ سعر تبفرض أف الٍدؼ الوسٓط الهخ انية:/ الحالة الث2
 الفائدة دوف التركٓز عمْ العرض الىقدي، كها فْ الشكؿ البٓاىْ التالْ:

  

 الهدف الوسيط هو التحكم في سعر الفائدة      (: 1/3الشكل البياني رقم )
   

  
 
 
 

 

 

 
 

     
توقع أف ٓكوف الطمب عمِ الىقود عىد البىؾ الهركزي (، أف 1/3رقـ ) وٓتضح هف الشكؿ البٓاىْ   

Md1  ولكىً ٓتقمب بٓفMd2  وMd3  ىتٓجة التغٓرات غٓر الهتوقعة فْ الإىتاج الكمْ وهستوى
ف الطمب عمِ الىقود قد أوبافتراض  .الأسعار أو فْ تفضٓلات الأفراد فْ حٓازة الىقود أو السىدات

ولكف البىؾ الهركزي ٓحاوؿ هىع ٌذا  i1 ر الفائدة سٓىخفض إلِ، فإف سعMd1اىخفض إلِ 
ا السوقْ، وهف ثـ ٓرتفع  خفض سعرٌ الاىخفاض عف طرٓؽ بٓع السىدات، فٓزٓد عرض السىدات وٓ

قوـ البىؾ الهركزي بعهمٓات السوؽ الهفتوحة حٓث ٓبٓع السىدات  i’ سعر الفائدة هػرة أخرى إلِ وٓ
فْ  Md2هع   Ms2حٓث تتقاطع الهىحىٓات  Ms2إلِ  Ms1حتِ ٓىخفض العرض الىقدي هف 

  هرة أخرى. i’ وبالتالْ تعود إلِ الىقطة cالىقطة 
فْ   Ms1الذي ٓتقاطع هع   Md3وهف ىاحٓة أخرى إذا كاف هىحىِ الطمب عمِ الىقود ٌو     

ط، فإف وبها أف سعر الفائدة ٌو الٍدؼ الوسٓ i2 فإف سعر الفائدة التوازىْ ٓصبح Dىقطة التوازف 
قوـ بعهمٓات شراء فْ السوؽ الهفتوحة  البىؾ الهركزي ٓتدخؿ لمتحكـ فًٓ وهىعً هف الارتفاع، وٓ

، وهف ثـ Eفْ الىقطة  Md3والذي ٓتقاطع هع  Ms3إلِ  Ms1حتِ ٓرتفع العرض الىقدي هف 
ؼ فالبىؾ ٓحافظ عمِ سعر الفائدة كٍد’ iٓعود سعر الفائدة إلِ هستوى سعر الفائدة كٍدؼ وسٓط 

وسٓط ولكىً فْ ىفس الوقت ٓسهح لمعرض الىقدي بالتذبذب. وىتٓجة لذلؾ، استخداـ سعر الفائدة 
  . كٍدؼ وسٓط سٓجعؿ العرض الىقدي هتذبذباً 

i2 

’i 

i 1 

C 

D 

A 

B 

E سؼش اىفا ذة مهذف وسُظ 

Ms1 

Ms1 

Md3 

Md2 
Md1 

Ms3 Ms2 i سعر الفائدة 
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الىقد)الفرٓؽ  سوؽ سعر الفائدة كهتغٓر ٓهثؿ ظروؼ استخداـ ٓفضموف أولئؾ الذٓف وٓعتقد   
ادة عارأس ٓدفع عمًٓ أف ٓجب البىؾ الهركزي أف الثاىْ(،  الازدٌار، أوقات فْ الفائدة لمزٓ

بٓىها ٓري البعض  .بحرٓة بالتذبذب الىقدي لمعرض ٓسهح حٓف فْ الركود، أوقات فْ وللاىخفاض
هف  الفائدة وسعر الىقود عرض هف كلاً  ٓستخدـ أف البىؾ الهركزي ٓىبغْ )الفرٓؽ الثالث(، أف

 بٓىٍها. العلاقة هف ىوع عمِ الحفاظ خلاؿ
ا عمْ كؿ هف عرض الىقود وسعر الفائدة  وتختمؼ    هسهٓات السٓاسة الىقدٓة هع اختلاؼ تأثٓرٌ

ا عهمٓات السوؽ الهفتوحة. لذلؾ  فْ الاقتصاد باستخداـ عدٓد هف الأدوات الهتاحة لدٍٓا، أبرزٌ
 أو الىقدي الهعروض حجـ لتخفٓض سعت إذا سٓاسة اىكهاشٓة، بأىٍا السٓاسة الىقدٓة إلِ ٓشار
ادتً شار إلْ السٓاسة الىقدٓة. الفائدة سعر سعت لرفع أو إذا كف ببطء،ول زٓ بأىٍا سٓاسة  وٓ

 .الفائدة سعر سعت لخفض إذا أو أكبر، بسرعة الىقدي الهعروض حجـ لزٓادة سعت توسعٓة، إذا
 
أو هتوائهة هتشددة  سٓاسة غٓر بأىٍا عمِ الىقدٓة السٓاسات توصؼ ذلؾ، عمِ وعلاوة    

Accommodative، الىهو خمؽ إلِ ٍٓدؼ البىؾ الهركزي  يدحد الذي الفائدة سعر كاف ذاإ 
 لـ إذا ، Neutralالتضخـ؛ هحآدة  خفض هىٍا الٍدؼ كاف إذا Tight  هتشددة أو الاقتصادي؛

 .التضخـ هكافحة أو ىهو خمؽ هىٍا الٍدؼ ٓكف
 

ٓد الٍدؼ الوسٓط وٓتبف هف ذلؾ، أف آلٓة عهؿ استراتٓجٓة السٓاسة الىقدٓة تتركز فْ تحد   
)العرض الىقدي، سعر الفائدة( بسبب قوة علاقتً بالٍدؼ الىٍائْ، ثـ تتجً لاختٓار أداة هحددة 

 أي استخداـ تؤثر عمْ الٍدؼ الوسٓط هف خلاؿ الٍدؼ الأولْ وصولًا إلْ الٍدؼ الىٍائْ. لذلؾ
 قٓهة الهركزي البىؾ دٓحد الأولِ، الهرحمة فْ. ٓهر بهرحمتٓف الىقدٓة لمسٓاسة كهتغٓر وسٓط ٌدؼ
 الافتراضات. هف هتىوعة هجهوعة إطار فْ الىٍائْ السٓاسة ٌدؼ هع ٓتفؽ بها الوسٓط الٍدؼ
 الهحددة) الوسٓط الٍدؼ قٓهة لتحقٓؽ الهركزي عدة إجراءات، البىؾ ٓتبع الثاىٓة، الهرحمة وفْ
 . (هسبقاً 

 

  :ثالثاً: المعمومات اللازمة لاتخاذ قرارات السياسة النقدية
 

عىد اتخاذٌـ  -سواء أكاىوا فْ صورة ىظاـ فردي أـ لجىة -ٓحتاج صاىعو السٓاسة الىقدٓة   
 كها فترة، كؿ فْ حالتً وهعموهات عف فًٓ تعهؿ الذي الاقتصاد تشغٓؿ كٓفٓة هعرفة إلِ لقراراتٍـ،
 صىعلذلؾ  الاقتصادي. الىشاط كاهؿ فْ تؤثر التْ الهؤسسٓة الوحدات سموؾ هعرفة إلِ تحتاج

أف تتحصؿ عمْ القدر الكافْ هف  الىقدٓة ةالسمطهف حتاج ٓلدولة ها،  هحددةسٓاسة ىقدٓة 
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قطاع الأعهاؿ،  ْ،قطاع العائمال ،القطاع الحكوهْالهعموهات هف عدة قطاعات فْ الاقتصاد هثؿ 
  ، وذلؾ كها ٓمْ:القطاع الخارجْ، القطاع الهالْ

 فْ السوؽ ٓاتاقتصاد دور تزآد رغـ  الاقتصاد فْ ٌاهاً  اً حٓز  ٓشغؿ ٓزاؿ لا الحكوهْ القطاعإف    

 ,الاقتصاد وتحرٓؾ توجًٓ فْ أساسٓا عاهلا ٓبقِ الحكوهْ القطاع دور أف إلا العالـ، دوؿ هف كثٓر

ا الحٓوي فْ وذلؾ ، فرض الضرائب، اعداد الاقتصادٓة السٓاسات وتىفٓذ رسـ عهمٓة ىتٓجة لدورٌ
 ٌذا عف هعموهات إلِ الىقدٓة السٓاسة صاىعو ٓحتاجلقواىٓف. لذلؾ الهوازىة العاهة لمدولة، سف ا

كذلؾ  .الاقتصادي الىشاط داخؿ تعهؿ التْ كافة الهؤسسات هع وثٓقة ارتباطات هف لً لها القطاع
 الادخار أصحاب سموؾ دراسةالعائمْ بواسطة  القطاعٓحتاج ٌؤلاء الصىاع إلْ هعموهات حوؿ 

  . القطاع لٍذا الودائع وكهٓة
 وقواىٓىٍا، الدولة بتوجٍٓات قطاع الأعهاؿ العاـ ٓتأثروبالىسبة لقطاع الأعهاؿ العاـ والخاص،    

 وقد أخر، بعضٍا إىتاج هف لمحد خاصة ضرائب تفرض وقد السمع، بعض الحكوهة تشجع قدحٓث 

 الدولة خدهًتست وبالتالْ الإىتاجٓة، العهمٓة عف هباشر بشكؿ هسؤولة الدولة الحالات بعض فْ تكوف

قطاع الأعهاؿ الخاص الذي   إلِ بالإضافة. الاقتصادي الأداءتحسٓف و  والدخوؿ الهوارد تخصٓصل
لذلؾ تحتاج السمطة  .الاقتصاد فْ أثري ٓحدث ههاوالاستثهار  والادخار الاستٍلاؾ فْ دوري لً

ادةبال الىقود عرض عمِ تأثٓر لها لً هف الىقدٓة لهعرفة هعموهات حوؿ ٌذا القطاع  .الاىخفاض أو زٓ
  

 هالٍ افذمال العاـ والخاص القطاع الهالْ عف هعموهات إلِ الىقدٓة السٓاسة صاىعو ٓحتاج كها   
 بً افٓقوه لها الاقتصاد فْ ٌاهاً  دوراً  بفرعًٓ القطاع ٌذا حٓث ٓؤدي .الىقود بعرض كبٓرة صمة

ؿ زهةاللا الأهواؿ توفٓر هف جذب الهدخرات وتوجٍٍٓا ىحو الاستثهار،  الهشروعات لتهوٓ
والاجتهاعٓة  الاقتصادٓة أٌدافٍا هالٓة لمحكوهة لتحقؽال هواردال توفٓر ،الاقتصادٓة لمقطاع العائمْ

أها القطاع الخارجْ الذي  .الخارجْ القطاع وضع وعمِ الىقود عرض ٓؤثر عمِ الهىشودة، كذلؾ
 حالة فْ الدولة خارج أهوالا ربٓس كها الصادرات، حالة فْ رأسهالٓة تدفقاتٓىتج عف تعاهلاتً 

ادة إها لمدولة، الاقتصادي الىشاط عمِ ٌاـ تأثٓر ٌىاؾ سٓكوف الحالتٓف كمتا وفْ الواردات،  عرض بزٓ

ادة حالة فْ الىقود ادة حالة فْ الىقود عرض باىخفاض أو الصادرات، زٓ   .الواردات زٓ
 
 تعاهلات فْ دخولٍا خلاؿ هف البعض بعضٍا هع القطاعات ترتبط وٓتبف هف ذلؾ، أف ٌذي    

 فْ التداوؿ وأداة الهاؿ، أسواؽ أو والخدهات السمع سوؽ أو العهالة سوؽ فْ كافأ سواء وهبادلات

 خلاؿ هف الأسواؽ ٌذي فْ بارزًا سٓكوف الىقدٓة السٓاسة أثر فإف وبالتالْ الىقود ٌْ الأسواؽ ٌذي

ا قوـ .الىقدٓة الكتمة عمِ تأثٓرٌ القطاعات  كافة هف تمؾ الهعموهات جهعب البىؾ الهركزي وٓ
 هف أو عمًٓ تشرؼ الذي والهصرفْ الهالْ لمقطاع عادة بالىسبة تفعؿ كها هباشرة إها الاقتصادٓة،
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رجع ذلؾ إلْ أ  القطاعات. بقٓة فْ الحاؿ ٌو كها الأخرى خلاؿ الهؤسسات  ف تصهٓـوٓ
 الاقتصاد. لذلؾ ٓجب أداء عف وهاتالهعم هف كبٓر قدر الىقدٓة ٓتطمب هعرفة السٓاسة استراتٓجٓة

ا الأسعار والهالٓة لتطورات الىقدٓة الهؤشرات خصائص وفٍـ تحمٓؿ  الهتغٓرات هف وغٓرٌ
الهتاحة، هها  الهعموهات إلْ كافة ٓستىد صاىعو السٓاسة الىقدٓة الاقتصادٓة. وٓتطمب ذلؾ، أف

رص السمطة الىقدٓة، خاصة صاىعو وبىاءً عمًٓ، تح شاهمة حوؿ الاقتصاد.  وهعرفة فٍهاً  ٓتٓح لٍـ
السٓاسة الىقدٓة عمْ الالهاـ بالهعموهات حوؿ ٌذي القطاعات قدر الإهكاف، لاتخاذ القرار السمٓـ 

 .فْ هجاؿ السٓاسة الىقدٓة حفاظاً عمْ الاستقرار
   

 رابعاً: صانعو السياسة النقدية:
 
 السٓاسة رسـ فْ كبٓراً  دوراً  ٓمعب ٌاهًا عىصراً  الهركزي البىؾ فْ العاهمة البشرٓة الهوارد تشكؿ   

وٓختمؼ الٍٓكؿ التىظٓهْ الذي ٓتـ هف خلالً اتخاذ قرارات السٓاسة الىقدٓة، حٓث هرت  .الىقدٓة
ا الهؤسسْ بىظاهٓف سواء أو لجاف. ٓستىد  كأفراد عهمٓة اتخاذ قرارات السٓاسة الىقدٓة فْ تطورٌ

هحافظ البىؾ الهركزي ٌو  وفًٓ ٓكوف Individual decision-makerواحد  لفرد الأوؿ الىظاـ
 لمهعدلات الهىاسب الهستوى ٓقرر الهسئوؿ عف صىع قرارات السٓاسة الىقدٓة بهفردي، حٓث

فْ البىؾ  الىقدٓة لمسٓاسة لجىة الأساسٓة لمسٓاسة الىقدٓة. بٓىها ٓستىد الىظاـ الثاىْ إلْ تشكٓؿ
تتفاوت فْ عدد أعضائٍا هف دولة  لتْ، اMonetary Policy Committee (MPC) الهركزي

  لأخري وتكوف هسئولة عف صىع السٓاسة الىقدٓة.
 

الذي ٓتـ هف خلالً اتخاذ صاىعْ السٓاسة الىقدٓة  وبىاءً عمًٓ، لقد تطور الٍٓكؿ التىظٓهْ
 وقد تىاولت عدٓد هف الدراسات لقراراتٍـ، هف الىظاـ الفردي إلْ ىظاـ لجاف السٓاسة الىقدٓة.

 والمجاف، وذلؾ الأفراد قبؿ هف الىقدٓة السٓاسة صىع لقرارات تجرٓبْ تحمٓؿ عهمٓة إجراء ةالحدٓث
 .الىظاـ الفردي فْ صىع السٓاسة الىقدٓة هف أفضؿ ىظاـ المجاف بأف الافتراض القائؿ لاختبار

بٓة لدراسة قاـ بٍا فري  جاف حوؿ سبب الاعتهاد عمْ الم وأخروف Fry (9111)ووفقاً لمىتائج التجرٓ
 كٓفٓة أو الفردٓة، القرارات هقابؿ المجىة لقرارات الىسبٓة الهزآافْ اتخاذ قرارات السٓاسة الىقدٓة، 

 بىؾ هركزي.  88فْ عٓىة هف  المجىة قرارات اتخاذ
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الفردي، حٓث ٓقرر  القرار لجىة صاىع هف شٓوعا أكثر السٓاسات صىع لجىة أف ولقد اتضح   
 فْ تسعة -الرئٓسٓة الىقدٓة السٓاسة أداة تغٓٓر قرار ٓتخذ -الىقدٓة الفردي السٓاسة القرار صاىع
 ىصؼ هف أحد أشكاؿ لجاف السٓاسة الىقدٓة. كها أىً أقؿ تستخدـ دولة 91 أف حٓف فْ ، دوؿ

ت، إجراء لدٍٓا المجاف  لجاف ست وتىشر. أراء بتوافؽ قرارا أخر ىصفٍا ٓتخذ حٓف فْ لمتصوٓ
ت ا لجىة 63 أصؿ هف  .لأفرادتصوٓ
 

 عمْ Blinder and Morgan ( 0222) وهورغاف بمٓىدر وفْ دراسة أخري اعتهد كؿ هف    
و إجراء تجربة ىٍج  -برٓىستوف جاهعة طلاب كبٓرة هف عٓىة عمِ هختبرٓة هختمؼ وجدٓد وٌ

 قرارات السٓاسة الىقدٓة تفوٓض ىتائج حوؿ الىظرٓة حٓىٍا الاقتصادٓة بسبب قمة ها تهمكً الأدبٓات
 كاىت إذا ها لاختبار وذلؾ -لمهقارىة  قابمة كافٓة بٓاىات وجود عدـ بسبب لجىة بدلًا هف فرد إلِ

 الىسبْ الأداء هختمؼ عف الأفراد، وهقارىة بشكؿ الىقدٓة السٓاسة قرارات باتخاذ تقوـ الهجهوعات
 التْ لبٓئةوا القرار، صىاع وتفضٓلات وحوافز قدرات فْ الاختلافات والجهاعْ، الفردي لمسموؾ
   . فٍٓا ٓعهموف

 
رجع  هف لجىة السٓاسة الىقدٓة أفضؿ ولقد تبٓف أف    الفرد فْ اتخاذٌا لقرارات السٓاسة الىقدٓة، وٓ

الأفراد، حٓث تسهح  هف أفضؿ قرارات تتخذ الجهاعات خالٓة هف القصور الذاتْ، ذلؾ إلْ أف
 ْ أفضمٍا. وعمْ الرغـ هف ذلؾ، لابالتشاور حوؿ القرارات والوصوؿ إل القرار لصاىعْ المجىة
 . جٓد الأقؿ عمِ بأىً ٓتهٓز أدائٍا لكف كبٓرة، بسرعة أو بسٍولة قراراتٍا الهجهوعات إلِ تصؿ

 
استرالٓا، كىدا، هىطقة الٓورو، الٓاباف،  -الدوؿ الهتقدهة  عدد هف فْكذلؾ تـ إعداد دراسة    

د، الولا سرا، السوٓ ج، الههمكة الهتحدة، سوٓ  فْوقد تبٓف أىً  -ٓات الهتحدة الأهرٓكٓة، ىٓوزلىداالىروٓ
مىدا، ٌو الوحٓد والاستثىاء. بواسطة لجىة الىقدٓة السٓاسة ٌذي الدوؿ، تتخذ قرارات  ٓتخذ حٓث ىٓوزٓ

مىدي الاحتٓاطْ بىؾ هحافظ فٍٓا  لجىة رسهٓاً بعد تشاوري هع الفائدة سعر قرارات وحدي الىٓوزٓ
 الىظاـ الذي ٓتخذ هف خلالً الهركزٓة تغٓر فْ هعظـ البىوؾ لأخٓرة،لذلؾ فْ السىوات ا  .داخمٓة
 إلِ الفردٓة )الىظاـ الفردي( القرارات صىع هف همحوظاً  الىقدٓة. فقد شٍدت تحولا السٓاسة قرار

 التفكٓر لعهمٓة ىتٓجة ٌْ الىقدٓة لجىة السٓاسة قراراتالىقدٓة(، حٓث  السٓاسة لجاف الجهاعٓة)
 . الىظر لوجٍات تبادؿ هجرد هف أكثر ٌْ التْ الجهاعْ
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    ْ ىاؾ ثلاثة أسباب رئٓسة لتفضٓؿ ىظاـ لجاف السٓاسة الىقدٓة هقارىة بالىظاـ الفردي، وٌ وٌ
 كالتالْ:

  
 تضخـ إها الهحتهمة الهتطرفة التفضٓلات الفردٓة ضد تأهٓف الجهاعٓة القرارات اتخاذ ٓوفر  -

 .هىخفضة بطالة أو هىخفض
أفضؿ،  قرارات اتخاذ إلِ وبالتالْ أفضؿ، وتىبؤ تحمٓؿ إلِ الهعرفة تجهٓع ٓؤدي أف ٓىبغْ  -

 .خاصة فْ عالـ ٓتصؼ بعدـ الٓقٓف
 بشكؿ القرارات إلِ والوصوؿ الهعموهات بهعالجة عىد قٓاهٍـ الأشخاص هجهوعة هف تتفوؽ  -

ف كاىوا هقارىة أفضؿ  بتىفٓذ الأهر ٓتعمؽ عىدها عالٓة، خاصة هٍارات ذوي بالأفراد حتْ وا 
 الهعقدة الهٍاـ
 

 Federal Openالهفتوحة لمسوؽ الاتحادٓة وهف أبرز الأهثمة عمْ لجاف السٓاسة الىقدٓة، المجىة   

Market Committee (FOMC) الاحتٓاطْ ىظاـ هف بالبىؾ الهركزي الأهرٓكْ )جزء 
أصدري  الذي 9166و9161لعاهْ  البىوؾ قاىوف الفٓدرالْ(. وقد تشكمت ٌذي المجىة بهوجب

ة حجر ٌذي المجىة الكوىجرس الأهرٓكْ، حٓث تهثؿ  المجىة السٓاسة الىقدٓة. وتتألؼ لصىاعة الزاوٓ

 عاـ كؿ هرات ثهاىْ عادة المجىة اجتهاعات ٌذي عضواً. وتعقد 90 هف الهفتوحة لمسوؽ الاتحادٓة
  .واشىطف العاصهة الحاجة فْ حسب أخرى أوقات وفْ
 
الهفتوحة، حٓث تقرر  السوؽ عهمٓات" عمِ الإشراؼ ةالهفتوح لمسوؽ الاتحادٓة المجىة وتتولِ   
ْ .السٓولة التأثٓر فْ بغرض الهالٓة السوؽ فْ السىدات شراء وبٓع عهمٓات المجىة ٌذي  الأداة وٌ

 العهمٓات ٌذي وتؤثر الأهرٓكٓة. الىقدٓة السٓاسة الاتحادي الاحتٓاطْ هجمس بٍا ٓىفذ التْ الرئٓسٓة
الشاهمة،  والائتهاىٓة الىقدٓة الظروؼ عمِ بدوري ٓؤثر الاتحادٓة، هها للأهواؿ دةالفائ سعر عمِ

 ٓقوـ التْ العهمٓات بتوجًٓ المجىة تقوـ ٌذي كها. الكمْ، هستوى الاقتصاد الكمْ الأهرٓكْ الطمب
 كها تعهؿ عمْ التواصؿ هع .الأجىبْ الصرؼ أسواؽ فْ الاتحادي الاحتٓاطْ هجمس بٍا

 الىقدٓة. لمسٓاسة الهحتهؿ الهستقبمْ لهسارا حوؿ الجهٍور
 



 

 

 

 

 

 

 

  التاسعالفصـل 
 سوق الأوراق الماليةل الإطار النظري

 
  أقسام سوق المال.المبحث الأول:      

 . مكونات وأدوات سوق الأوراق الماليةالمبحث الثاني:     
 وعلاقته بالنشاط الاقتصادي.   سوق الأوراق الماليةالمبحـث الثالث:    
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  التاسعالفصل  
 سوق الأوراق الماليةل الإطار النظري 

 تمهيد : 
  

 وحلللمت لتح يللم اللامللو الا تفلللتميلا يكفللم إن التمويللا المفلل) م ا مفللتم) التمويلللا الت ميميلل    
 التمويميل  لاملو الملاآل   المتممل   لم الا تفلتم ولا يمحلم الاحتيت لت و  الا تفلتم المتتمفل ل طتعلت  

مفلتم) تمويلا حميمل . للذلك ات هل  و لوم حت ل  مت ل  إللم هلاتك ض)و)ة ل . لذا كتن طتعت ال تلهذ
لم لللتلامة ال طلللتر المفللل) م  لللم تلللو ي) التمويلللا الللل    عميلللم ملللن اللللموا إللللم إلاآلللت    لللوام متليللل  

 ملت   هلذت ال طتعلت  وملت  المط)وحل  التمويلا  لاملتط وذللك لتلاويل  .لم طتعت  المتتمفل   لم الا تفلتم
عملم ال يلت  ذاتهلت  وملن  ل   تهت عمم تطلوي)لاآتطهت  حهمف م تعم لتمويا تآممه من وملاآ   و  )ام

مفلللم)اً هتملللتً   يللل  لللوام المتلتآلللكا اأ وحلالللتً  عميللله  .حلللمو)هت الملاآلللوم  لللم عمميللل  اللاملللو الا تفلللتمي
لمتمويا عمى الممى الطويا  وتمملا عملم تم يل  )ول المحلتم)ة والاحتكلت) واللذي حلمو)ت ي يلم ملن تملم 

  )ص المما
 
اأ للوام واأ ل)ام والما  للت  وال لوالاين وات لل)ا ا  التلاايميل  والت لايللت     فلم حتللااللت  الملتلميو 

 .التلللم يلللت  ملللن ت لهلللت تلللماوا اأفلللوا اللا ميللل  والمتليللل  كلللمذون الت الاللل  وال للللاما  واأ للله  و ي)هلللت
المتليللل  مو) اللاالللت  الملللتلم محو)يلللتً  لللم الم تمملللت  الممتفللل)ة   هلللو يلللامن الات لللتا الملللوا)م  ويمتحللل)

 .  الفتئض  من الممت)ين إلى الم ت)ضين من   ا الا ت مت)  و الا ته ك
 

ي مللللا اأمللللواا الممللللمة ل  لللل)ا، والا تلللل)ا، متتحلللل   وي للللم  الو للللتئا واأموا    وحمملاللللى  تلللل)
يتمتل   اللذيي)تف  م توى المميآ    وحتلتتلم لممول .المتلي  التم ت ه   م تم ي  التلامي  الا تفتمي  

يحلللمم اللاالللت  الملللتلم كلللً  ملللن تكلللتليف الائتملللتن وم لللما) تلللو ) هلللذا الائتملللتن اللللذي و  .تطلايهلللحللله موا
ي للللتتم  كو للللليم  لمللللم   م تحلللللا املاف مللللن ال لللللم  والتللللممت  التلللللم يللللت  تلللللماولهت يوميللللتً  ولتمويلللللا 

 .ال وممالا ت مت)ا  ال ميمة   كمت تمكس التطو)ا   م اللاات  المتلم فح  الا تفتم 
 

 للوام عمللم تح يللم تللوا ن  مللتا حللين  للوي الطمللح والملل)، وتتللي  الح)يلل  الكتمملل  وتممللا تمللك اأ
ت )ا  كت   الممتم   والمحتملا . وت مام  همي    وام اأو)ام المتلي   م الموا التم تت ل  حح)يل  
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حيللت ت للتمم  هللذت اأ للوام  هميتهللت مللن و ومهللت ومللن مو)هللت متمللمم اأو لله   هللم  ماة   الا تفللتم
الا تفللتم ال للومم  تللا )  للم متتمللف  والاللح وم للتلا  اللاآللتط الا تفللتمي  و للم الو لل   متللل   للم 

 .  لذا هم م) ة ل  تفتملاف ه تتم ) حه
 
الاط  للتً مللن المفهللو  الوا لل  لم للوام المتليلل  ومللت تتضللملاه مللن  لامللتط متتمفلل  لمتمويللا  ومو) و 

و للم   ول للمت  تمللك اأ للوام. الما  للت  الو لليط  وطحيملل  اأموا  المتليلل  المتماوللل   تمللمم     لل
 وم اأو)ام المتلي   م اأ تس لتآح  حت ت  و) حت  المتملتممين  يهلت  وملن  ل   ضلح  ضل)و)ة 

 للللم اللللا تمللللتا  مو) لللللذلك  حتميلللل  إ للللتم متهت الممللللتم   الا تفللللتمي  حللللين الحآلللل) والما  للللت . 
ح المملللا  اأموا  اأ لللوام المتليللل   وتطو)هلللت المت حلللم  لللوا  ملللن حيلللت ح للل  التملللتم      لللتلي

 تحفل  لمم) ل     لت   لوم  المتلي  الم تحم    التطو) التكلاولو م.  إن اأمل) يتطملح إل لت  لاال)ة 
 المتا  مكولات    وام اأو)ام المتلي  و مواتهت  إضت   إلم  هميتهت من اللاتحي  الا تفتمي .
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 سوق المالأقسام  : الأولالمبحث  
 

مكولالت  اللاالت  الملتلم  كملت  لاهلت ال لوم التلم  ىاحلم Financial Market تملم  لوم الملتا  
تتماوا  يهت اأو)ام المتلي  و وعي  المين المتتمفل . وحمحلت)ة  تل)ي  لإن  لوم الملتا هلو المكلتن اللذي 

الو)   المتلي  هم و ي ل   و فلك تمحل) علن التل ا  عملى ايت   يه تمم وتحويا وتماوا اأو)ام المتلي 
حللم الحفللوا عمللى تللم م ممللين مللن  وتملللا  حتممهللتلحتممهللت  و متلكهللت  مفللم)هت  و حتئمهللت و فللا 

حوايفل  التو لط حلين اأ ل)ام  لوم الملتا ي لو  . و  مم وعت  الفتئمة  و المتئم ت ا  ت)ة  ملاي  محلممة
وحلللللين  ا  تلالللللح الفلللللتئ،  والحلالللللوك وما  لللللت  الامتلللللت) المتتمفللللل  التلللللم تت مللللل   يهلللللت الملللللمت)ا 

  التئف اأ لوام المتليل من  هل  و ا  تلاح الم   .  )اوس اأموااالمآ)وعت  التم  م حت   إلم 
 : مت يمم
 
  يتمة ممما لامو الا ت مت) ال ومم . 
 تتفيص الموا)م الا ت مت)ي    ضا تتفيص ممكن . 

 تو ي) م)   عتلي  من ال يول  لمم ت م)ين . 

 الم تهم   م تمويا مآ)وعت  التلامي  الا تفتمي  والا تمتعي  . 

  ما  الآ)كت  والمآ)وعت  الا ت مت)ي  . ت وي  

 ت يي  وتحميم   مت) اأو)ام المتلي  . 

 إتتح   وعي  امتت)ي  متلاوع  . 

 الحم من ممملا  التضت  .

 الا تفتمة من التطو)ا  المتلي  والا تفتمي  المتلمي  . 

 إتتح  ماآ) لمحتل  الا تفتمي  .

 تلامي  الوعم المتلم والا ت مت)ي . 

 المتتط) التم توا ه الممت)ين والم ت م)ين .  ،تتفي

 
     هذا  و يتكون  وم المتا من  و ين )ئي ين كمت يوضحه الآكا التتلم: 



 649 

 
        

 (1شكل رقم )                                              

 أقسام سوق المال                                            

 

 

 :Money Marketأولاً: سوق النقد 
 

ويتمتما هذا ال وم  م  فوا متلي   في)ة اأ ا حيت يم م إليه المتملتممون لموا هل  لا لص 
عت)،  م ال يول  اللا مي  تحتتج إلم موا ه   )يم   و لتمويا الممميلت  ال ل)يم  التلم لا ت لت )م 

لاملتو  و تلتً طلويً   ل)ي المل)ف عملم تحميلمت ح للا .  يمكلن اللا لم  ألاله ا لوم حلل ال لوم هلذت  لمي  ا 

 ت لو   ن يمكلن اأفلوا هلذت أن  و و لهول   ح ل)ع  لا لوم  إلى  يهت المتلي  المتماول  اأفوا تحويا

   اأم)ين ممتً.  و اللا وم  واتئف من  ك ) حوايف   و
 

 :وأهم المؤسسات العاملة في هذا السوق هي
 بيوت الخصم والقبول -5البيوت الاستثمارية   -4 شركات الصرافة -3ارية  البنوك التج -2البنك المركزي   -1

 
وي و  ال هت  المف) م  م  وم اللا م حتلمو) ال)ئي م   من ت ا الحلاوك الم)ك يل  تلتمكن    

وذلللك حتلممللا عمللى ممتل لل  مللت يطلل)  عمللى ال لليول   للم    للوام اللا للم مللن تح يللم وايفتهللت اأ ت للي 
الم تمل  ملن ع ل   و  لتئ، ما ل   حيلت يمكلن لمحلالوك الم)ك يل  اللتحك    لمالوحما  الا تفتمي  

مو)  حيلامللت تللامي الحلاللوك الت ت)يلل   للم كميلل  علل)، اللا للوم وتلافيللذ ال يت للت  اللا ميلل  الموضللوع .
اللا م حيت تتم ى ومائ  المم    وا   كتلا   تحم  لم حح علام الطملح  الم ت)، والم )،  م  وم

الما  للت   تلل ا هللذت الومائلل  ت للو  حوايفتهللت اأ ت للي   للم إ لل)ا،   للتا محللممة  ومللن  و ذا 
 واأ )ام  )وضت  في)ة اأ ا.

 سوق المال

تداول الأوراق المالية متوسطة  :سوق رأس المال
 وطويلة الأجل

 

 : تداول الأوراق المالية قصيرة الأجلسوق النقد
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 الأوراق المالية المتداولة بأسواق النقد: أهم
 

تتمي  هذت اأو)ام ح  تلهت ال في)ة  وتمم الما  ت  الحكومي  والآ)كت  الكحي)ة المفم) اأ ت م لهت. و يمت   
 ام تماولًا:يمم  ك ) تمك اأو) 

 
 

 :Treasury Billsأذون الخزانة الحكومية  -1

ويحفللا   و ا)ة المتليلل   و مللن يلاللوح علاهللتاتفللم)هت الحكوملل  ي)ة اأ للا  فللهللم  و)ام متليلل    
يلو   11حتممهت عمم عتئلم  تحل   لم تلت)يد محلمم وتفلم) حتلوا)يد ا لتح تم متتمفل  علتمة ملت تكلون 

حمملاللى  ن  للم)هت علاللم حمللوا اأ للا  ي علاللممت ي للتحم   حتفلل يومللتً. وتحللتر هللذت اأو)ام  182 و 
م لل   يمتهللت مللن  حللا الحكوملل  يكللون  عمللى مللن  للم)هت علاللم اتفللما) وحيمهللت ولا يللت  م لل   ي  تئللمة 

ئللم لمم للت م)  للم حللين يم للا الفللت)م حللين  للم) الآلل)ا  وال يملل  علاللم حمللوا اأ للا تمحتآلل)ة عميهللت  و ع
لالل  اوتمتحلل)  ذون الت    للم) حلاللت اً عمللم م للما) التفلل .يللت  تحميللم ال   ي هللو المتئللم عمللى الم للت م)

تمتحل) اأك ل)   كملت  لاهلت  ك ) اأمواا  يول   م ال وم اللا مي  ح حح  لاهت من  ك ) اأفوا تلماولًا 
 متلاللتً ألالله لا يو للم  ي متللتط)  للم ت للميم  يمتهللت أن المللمين هلاللت هللو الحكوملل  والتللم لا تمتلالل  عللن 

عللتمة حتل  لل  اأكحلل) مللن اأو)ام الحكوميلل  ويحللتفا  الحلاللوكتحللتفا   )اً ال للمام علاللم الا للتح تم .و تيلل
 .   اال طتر المتئمم واأعمتا و ي)ه  حم ما) 

 
 : Negotiable Certificates Depositشهادات الإيداع القابمة لمتداول  -6

تئللمة هللم عحللت)ة عللن إيفللتا تط)حلله الحلاللوك ي حلل   ن حتمملله  للم  ومر محم للتً مميلاللتً ولمللمة محللممة وحف
ممموم . ويمكن لحتما تمك الآهتما  إملت الاحتفلتا حهلت حتلى تلت)يد ا لتح ت هت  و حيمهلت  لم ال لوم 

يللت  م ل  م لما) محللمم ملن الفتئلمة حممللما  للاوي عميهلت وحتللت)يد الا لتح تم يلت  ت للميم  يهلت و  ال تلاويل .
يلللا لممفلللت)ف  يمللل  الآلللهتمة حتل يمللل  اأفلللمي  التلللم اآلللت)ي  حهلللت   وتمتحللل) ملللن  هللل  مفلللتم) التمو 

الت ت)ي  التم تحفلا عميله ملن  حلا الآل)كت  والفللاتميم المآلت)ك   لم ال لوم اللا ميل  والما  لت  
 التي)ي  والوكتلا  الحكومي  .
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 : Bankers' Acceptanceالقبولات المصرفية -3

اه)  هذت الو)    م اأ تس لتمم  ح)ك  الت ت)ة المولي . وهم  م) حتلم   م حوح عمم حلاك 
 م ت ح ً  . حيت ي حا الحلاك م   محمغ ممين  م تت)يد محمم آ)ك  م تو)مة متاعميا من ط)ف

الذي يتمتما ممه الم تو)م م تحا )    و عمول    و م حتل  التمتي)  و  الحلاكومضمولا  من  حا 
الم   عن ال مام حتلتت)يد المحمم  يملام ذلك  ن المف)ف مم   حإ )ا  تحويا  يمته لفتل  

مفم). ومت يمي  هذت اأماة  ن الحوال  تكون م حول  علام الا تي)ام لاا)اً أن مف)ف حمم ال
المفم) اأ لاحم يمم   لاه حتى لو   م   الآ)ك  الم تو)مة  إن المف)ف  ي و  حت ميم  يم  

وال حولا  المف) ي   تحم  لمتماوا  م  وم  .الحوال  اأم) الذي ي ما من متتط) الت ت)ة التت) ي  
 لا  حيت يمكن لحتممهت حيمهت حتف . ا)ي   مآتحه  أذون الت  اللا م حط
 

 :Commercial  Papersالأوراق التجارية  -4

هلللم وعلللم  يللل) ماكلللم حتللللم   تفلللم)هت الآللل)كت  المم)و للل  والتلللم تتمتللل  حوضللل  ملللتلم  يلللم.   
يللت  وي للو  الم )ضللون  و الم للت م)ون حآلل)ا  تمللك اأو)ام. وعللتمة مللت يتلل)اول ا للتح ت هت مللت حللين عللمة  

ال هلللت  المفلللم)ة لهلللذا اللالللور ملللن   ن  وملللن ال لللمي) حتللللذك) يوملللتً كملللت  لاهلللت تحلللتر حتفللل . 672و
أ حتح عمة من حيلاهت ت)مم الحلاوك والما  ت  المتلي   لم ت لمي  الت لهي   الائتمتلايل   اأموا  تم م

تم مله لملمائلاين    لهت   ولتفتمي تكمف  الا ت)ا، من الحلاوك وم    م)  تئمة م)تفل  لا لحيتً م ت)لال  حملت
 كمت  لاهت تت   كذلك ح تحميتهت لمتماوا  م ال وم ال تلاوي .

 
  :Capital Markets ثانياً: سوق رأس المال 

 
 ا تح ت هت عن  لا  ويتمتما هذا ال وم  م  فوا متلي  متو ط  وطويم  اأ ا التم ت يم ممة

م اللا م والتم تت   ح ف) وتفا إلى    ين  لا  حا إن حمضهت ليس له   ا حمكس  موا   و 
  حيت يم م إليهت المتمتممون لمحفوا عمم اأمواا ال  م  ل  ت مت) متو ط وطويا   تلهت

لامت  إليهت يم م التم ال وم لكولاهت المتا؛ ) س  وم  مي  اأ ا ) ح   م توليم إي)اما  م تم)ة. وا 

الهمف من الم و  إلى يتم ا و  المتتمف . مآ)وعتته   م المتا ) س لتكوين  فحتح المآ)وعت ؛
 ن تفا  م اأ ا الطويا إلى   فحتحهت يتو    الحفوا عمى تمويا لمآ)وعت  ال وم  م تهذ



 656 

م توى إلاتتج يموم عميه  حإي)اما  و )حتل تمكلاه  من ت ميم المحتلغ التم حفموا عميهت من ت ا 
م تكوين ) س متا الا ت)ا، من  وم ) س المتا  وكذلك ) ح   م مآت)ك  امت)ين له   

  .الما  ت  وممكيتتهت كمت هو الحتا حتللا ح  لمآ)كت  الم تهم 
 :هي ,رأس المال سوقوأهم المؤسسات العاملة في هذا 

 الحلاوك المتتفف . -1
 الما  ت  المتلي .    -6
 فلاتميم التممين وتكوين اأمواا. -3
 

 :نها تشمل ما يليالأوراق المالية المتداولة بأسواق رأس المال, فإ أما أهم

 

 :Sharesالأسهم  -1

وهم تم ا ح وم ممكي   م الآ)كت  الت ت)ي  التم ت و  حط)حهت  م ال وم علام التم يس  و  
علاممت تحتتج إلم تمويا إضت م لتو ي   لاآطتهت الا ت مت)ي   ويتمت  حتممه حتلحفوا عمم عتئم 

اأ ه   م ال وم إمت لمحفوا   لاوي ح ح إي)اما  الآ)ك . ويمكن لمم ت م)ين إعتمة حي  هذت
الآ)كت   هذت يت  م       من  )حتلو يهت  عمم  يول  لا مي   و لتمميا محت ا ا ت مت)اته .

  لحتممم اأ ه  وال    امت) يت  احت ت ت من   ا آ)ا  ت هي ا  وممما  )  متلي   ميمة .
 .ت مام اأ)حتل المو ع   م ال لاوا  ال يمة لمآ)كت و 
 
لم ي مام الطمح عمى آ)ائهت  ت)تف    مت)هت   وتت)ا   هذت اأ)حتل  م ال لاوا  ال)ميئ  حا وحتلتت   

يمكن  ن لا تو م  ي  )حتل وهكذا تلاتف،   مت) اأ ه    حا يمكن  ن تتم)، الآ)كت  
للإ  س اأم) الذي ي ما اأ ه  حمون  يم  تذك)   وهكذا تمتح) اأ ه   فوا تط)ة ولا تتمت  

حي)ة من ال يول  ويمتح) اأ )ام  كح) متلكم اأ ه  والحت م تممكه فلاتميم الت تعم حم)   ك
 والفلاتميم المآت)ك   و آ)كت  التممين .

 
 :Bondsالسندات  -2

وهللم تم للا الت امللت   و ميللون عمللم الم تلل)، م للتا طويملل   ويتمتلل  حتمملله حضللمتن كتمللا   
 تئلللمة محلللممة  لللمفتً ويكلللون إفلللما)هت عملللم كلللا ملللت يممكللله الم تللل)، ح لللح ال لللتلاون. ويحفلللا عملللم 
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محتآ)  و ملن تل ا إحلمى الما  لت  المتليل .حمملام  تل)  تآلي) ال للاما  إللم  و)ام متليل  طويمل  
اأ ا تفم)هت الحكوم  والآ)كت  لمحفوا عمى  مواا لتمويا إلافت هت  و ا ت مت)اتهت  وتمم حتممهلت 

مل ً    مون  ن تمللا   ي ح لوم ممكيل   لم حم مت   تحت  المحتلغ  و م مواعيلم محلممة ا لافلف  للا  
الما  ت  التم تفم)هت  هم حم تح  آهتمة مين ولي   آهتمة ممكي    إضلت   إللى اللم مت  ال تحتل  
يحفا حتممهلت علالم حملوا   لا ا لتح ت هت عملى الم مل  ال تحتل  اأتيل)ة إضلت   إللى  يمتهلت ات لمي   

م)ين لملمتا هملت اللم مت  ال تحتل    والت يل)ا  التلم وحلاتً  عميه   لإن ال للاما  تلو ) لمم لت م)ين مفل
 تط)  عمى  يمتهت ال و ي  حمت يملا  الم ت م)  )ف  لحيمهت وتح يم مكت ح )  متلي  .

 
 :Combined Bondsالديون المختمطة  -3

وهلللم الت املللت  متليللل  تحلللم  ك للل)و،  و  للللاما  تمطلللم لمم للل)،  و حتملللا ال للللام الحلللم  لللم   
 يلا  إلم   ه  وحآ)وط مميلا .تحويا ميلاه ت ا ممة مم

 
 :المال رأس سوق أقسام

 ممكلن واللذي الممتملم لممميلت) تحمتً    حيت يتتمف هيكمهت   ت  عمة إلى المتا ) س  وم تلا   

  6ويوض  الآكا ) ل  ا .الد...المتماول  ال مم  لاور مميت) ال  )ا م  ال من  المميت) مميت) يكون  ن
    وذلك عمم اللاحو التتلم:ال من يت)   ت   وم ) س المتا تحمتً لمم
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 (2)شكل رقم                     

 أقسام سوق رأس المال                     
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 

 

 سوق رأس المال

 

 أسواق آجلة
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سوق 
 ثانوية
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 عدم وجود موقع للتداول محدد  -
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 المنظمة
 

 سوق منظمة
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 السوق الثانية
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السوق 
 الأولى

 تضم المنشآت الكبيرة 

 

السوق 
 الرابعة

المؤسسات الكبرى التي 
 تتعامل فيما بينها 

 

 السوق الثالثة
 بيوت السمسرة والتجار

غير الأعضاء تشمل 
 مؤسسات مالية استثمارية
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و  لوام   مل . و لم اأ لوام المت مل   عت مل    لوام إللى الملتا ) س   لوام ت  لي  يمكن حيت
ح)امهلت  الفلف ت  ع لم يلت  عميله ملن  ملت تل  التمت لم وا لت   ت لمي  يلت  حيلت  لو)اً  لافيلذهتت يلت  كملت وا 

   .الفف   إتمت  حمم محتآ)ة اأو)ام المتلي 
 

تتميل   التلم ام مل   إلاهلت تمحل) علن اأ لوام الم لوم   لوام  ملت حتللا لح  لم لوام ام مل   و
ح)امهلت ع لم الفلف ت  يلت  حيلت اأ لا  طويمل  حتلممميلت   لمملات لت  لا ا لت    و ت لمي  مون وا 
م لح ت.  عميهلت الاتفلتم يلت  مميلال   ملايل   تل)ة إلا حملم يت  لا الت مي   ن إذ أ متلاهت  ولا عميهت المتمت م

حيت تتم ا اأ وام ام م   م   وام الاتتيت)  والم وم الم ت حمي  التم ي تتممهت الم ت م)ون  لم 
تممهت المضلت)حون حهلمف تح يلم اأ)حلتل الحمتي  من متتط) ت ي)   لمت) اأو)ام المتليل   كملت ي لت

 ال)  متلي .
 

المت مل  والتلم تآلي) إللم  لوم اأو)ام المتليل  حم تحل  المملوم الف ل)ي ل لوم  اأ لوام حمن عممتً 
 ) س المللتا  التللم تآللكا  تلاحللتً هتمللتً مللن  والاللح لاآللتط ال للوم المتليلل  حمفهومهللت الوا لل . وتلا  لل 

 وهلذا المللاا   و يل) حلاوعيله المللاا  ال تلاويل  ال لوم ليل  اأو  ال لوم هلم    لت   علمة إللى حلمو)هت
 ال)اح .  وال وم ال تلت ال وم إلى حمو)ت يلا    الذي اأتي)
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 مكونات وأدوات سوق الأوراق المالية: الثانيالمبحث  

 

ت م) اتآت)ة حمايل  إللم  ن   لوام اأو)ام المتليل   و كملت ت لمم  حيتلالتً اأ لوام المت مل  هلم 
 )ور  وم ) س المتا  ويمح) عن لاات  يت  حمو حله ال مل  حلين المآلت)ين والحلتئمين للالور مملين  حم 

مللن اأو)ام المتليلل   و أفللا مللتلم ممللين  حيللت يمكلللاه  إتمللت  عمميللت  الآلل)ا  والحيلل  عللن ط)يللم 
و للوه) مفهللو   للوم اأو)ام المتليلل  يآللي) إلللم ذلللك . ال مت لل)ة والآلل)كت  المتمملل   للم هللذا الم للتا

 : وم الذي يت  التمتما  يه عمم  مم  اأو)ام المتلي  وذلك من ت ا   ت  ئت  همال
 
 :فئة المدخرين  -1

وهم تمك الفئل  التلم تتلوا ) للميهت الملمت)ا  وت لمم لا لت مت)هت محتآل)ة  لم مآل)وعت   لم    
آللكا   لله  ليتحللوا المللمت) إلللم م للته   و  للم آللكا  لللاما  ليتحللوا المللمت) إلللم م لل)، محتآلل) 

 آ)ور الم ت م)  يه و م تكون هذت الفئ   )ماً  و ما     و  طتر.لمم
 
 :فئة الوسطاء -2

وهللم تمللك ال لاللتة الو للليط  التللم تتللم م ملللن ت لهللت المللمت)ا  مللن  ئللل  المللمت)ين إلللم  ئللل     
الم ت م)ين ذا  الم   المتلم  وتض  هذت الفئ  ال مت )ة  آل)كت  الاكتتلتح  مفل) م الا لت مت)  

و عم اأو)ام المتليللل   و ي ما  لللت  و لليط   تللل)ي تتمتمللا  لللم  لللوم اأو)ام فللتلامم ال لللوم  ملل
ويمللل)ف الو للليط الملللتلم حملاللله الآلللتص المللل)تص حمو لللح  لللتلاون ال لللوم الملللتلم و لاامتللله  المتليللل .

وتمميمتتلللله   وي للللو  حمعمللللتا محللللممة تاهملللله لممت) لللل  الو لللليط حللللين الم للللت م)ين وال هللللت  المفللللم)ة 
محلللممة يت تضلللتهت لاايللل) التلللممت  التلللم ي لللممهت   ويكلللون الآلللتص  للللمو)ام المتليللل  م تحلللا عمولللل 

 .الو يط آتص طحيمم  و اعتحت)ي
 
 :فئة المستثمرين -3

وتم ا الفئ  ذا  الم ل  الملتلم والتلم تحتلتج إللم تمويلا تلاآلت  المآل)ور  و لا لتكمتله  و    
    و  لل)م  حيللتوهللذت الفئلل   للم تكللون  طتعللتً  و ما  لل .لمتو لل   يلله  و  ي   لل)ا، تمويميلل   تلل)ي

تتوا ) لمي هذت الفئ  التح)ة والكفت ة تما)ة  مواا الممت)ين وا لت مت)هت  لم مآل)وعت  لت لالم  )حلتل 
 من و)ائهت.
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 :  Stock Exchange Marketأولاً: مكونات سوق الأوراق المالية

 
 ملاهمت: و يمت يمم آ)ل لكا  يتكون  وم اأو)ام المتلي  من ال وم اأولي  وال وم ال تلاوي 

 

 : Primary Market السوق الأولية -1

ال لللوم اأوليلللل  هللللم ال للللوم المتليلللل  التللللم يللللت  مللللن ت لهللللت إفللللما) اأو)ام المتليلللل  كتأ لللله  
وال لللاما  وتحللتر لممآللت)ين أوا ملل)ة مللن  حللا الآلل)كت   و الوكللتلا  الحكوميلل  التللم تحفللا عمللى 

إفلما) ال للاما    و يلتمة ) س الملتا  لم م تحمهلت   ي  ن هلالتك عمميل  ا تل)ا،  لم حلتا  م اللا وم 
يلاآللم هللذا ال للوم لمتمتمللا  للم اأو)ام المتليلل  علاللم إفللما)هت  وا ملل)ة وذلللك علاللم لللذا   .حللتا اأ لله 

 تم يس الآ)ك  الم تهم   لذلك ع)ف حتل وم اأولي   و  وم اتفما).
 
 ا للت مت)ا لللى حيللت يللت  ت ميلل  المللمت)ا  وت للمي  )اوس اأمللواا إلللم المآلل)وعت  لتحويمهللت إ 

ملن  حلا  و تو لي  ال لتئ  ملاهلت  وتلاآلم لاتي ل  للذلك ع  ل  محتآل)ة حلين م لممم   ميمة ل  تكن مو ومة
)اوس اأمللواا ا المكتتحللون  وحللين تمللك المآلل)وعت   للم فللو)ة فللك ي للمم الو) لل  المتليلل  ا ال لله  

ا ما  لت  متليل   و ال لام  ويكون  يه حتئ  ال ه   و ال للام هلو مفلم)هت اللذي ي لو  حلذلك ملن تل 
  وآل)كت  التل)ويج الا لت مت) حلالوكالحلاوك وتتفل  مف)ل لهت حتلت)ويج والت ويم لتمك اأو)ام م ا 

التم يتم ا لاآتطهت  م ضمتن تم م الاكتتتحت   م اأو)ام المتلي  التلم تفلم)هت  وت طي  الاكتتتحت 
 الآ)كت  وال هت  اأت)ى.

 
تللتص حمملاللم  ن ي تفلل) آلل)ا  اأ لله  عمللم  كتتللتحا للم ال للوم اأوليلل   الاكتتللتحو للم يكللون 

 ئلل  محللمومة مللن الم للت م)ين هللم ه  امللت ك المآلل)ور حم لل)ت  كمللت  للم يكللون الاكتتللتح عللت  حللمن يللت  
ط)ل اأ ه  عمم ال مهو) حيت يمكن أي م لت م) اللمتوا  لم  لوم اأو)ام المتليل  ويكتتلح  لم 

وهلذا يملالم  ن الملاآل   التلم تحتلتج  تلتح. ي عمم ملن اأ له   و ح لح ملت تللاص عميله لاآل)ة الاكت
إلى  مواا يمكلاهت إفما) عمم من اأو)ام المتلي  وط)حهت ل كتتلتح   لوا  اكتتلتح علت   و تلتص  
مملللت يمطلللم  )فللل  ل ميللل  اأ للل)ام والهيئلللت  المتتمفللل  لممآلللت)ك  علللن ط)يلللم ملللمت)اته   لللم توايلللف 

  مواله .



 658 

 
 : Secondary Marketالسوق الثانوية  -2

 الملللتليين آللل)ا  وحيملللتً عحللل) الو لللطت  تلللماوا اأو)ام المتليللل  ملللن ت لهلللتالتلللم يلللت   ال لللومهللم 
للذلك تمحل)  . التم  حم إفلما)هت  لم ال لوم اأوليل  حلين الم لت م)ين  ويطملم عميهلت  لوم التلماواو 

ميهلت ال وم ال تلاوي  عن المكتن الذي تلت   يله  ميل  المملتم   المتليل  حيملتً وآل)ا اً  والتلم يت)تلح ع
لا ا ممكي  اأو)ام المتلي  ال تحم إفما)هت من حتئ  لمآت)ي طح ت ل م) ال وم ال تئم لمو)   المتلي  
  و لل  الحيلل  والآلل)ا    للوا  تملل  هللذت الممللتم   المتليلل  مللن تلل ا   للوام ملااملل   و  يلل) ملااملل .

)ام يحفللا عمللى ملاللممت ي للو  آللتص مللت حآلل)ا   و)ام متليلل  مللن ال للوم ال تلاويلل   للإن حللتئ  هللذت اأو  
اللا لوم  لم عمميل  المحتملل  ملن المآلت)ي   ولكللن الآل)ك  التلم  فلم)  هلذت اأو)ام لا تحفلا عمللى 
 ي لا وم  ميمة    مي آ)ك  تحو  لا وم  ميمة   ط علاممت تحتر اأو)ام المتلي  أوا مل)ة  لم ال لوم 

 اأولي    وم  ذلك  إن ال وم ال تلاوي  ت و  حمما  وايفتين هتمتين :
ا إعللتمة حيلل  اأموا  المتليلل  مللن   للا الحفللوا عمللى اللا للوم  ك لل) ي لل)اً   حمملاللى  ن ت ملل -  

 هذت اأموا  ت ما التمتما  ك )  يول  .
  لاهت تحمم   مت) اأموا  المتلي  التم تفم)هت الآ)كت  وتحيمهت  م ال وم اأولي  .  - ح

 

 :قسمين إلى الثانوية السوق وتنقسم

 :  Organized Marketsالأول: أسواق منظمة القسم

المتليل   اللذي يلت   يله تلماوا اأو)ام المكلتن وهلم.ال) لمي  الحو)فل   و ال لوم عميهلت ويطملم
حكت لل  فللو)هت حمللم ت لل يا الآلل)كت  المفللم)ة لهللت  للم الحو)فلل   وعمميلل  الت لل يا هللذت لهللت آلل)وط 

تممون لمحيل   و مميلا  لممحت ا  عمم ممت)ا  المواطلاين  وتتمي  حو وم مكتن محمم يمت م  يله المتمل
 اأو)ام إم)اج و حلوا عملى  لي)هت تآل)ف تلاايميل  وتلماحي) ل لوالاين تتضل  الآل)ا  االحو)فلت   والتلم

 ويلا    ال وم الملاا  حمو)ت إلم: .متتفف  هيئت  حهت المتلي 
 

التم يللت   يهللت  يللم وتللماوا اأو)ام المتليلل  التتفلل  حتلملاآلل   اال للوم الم)ك يلل   السوووق الأولوو  -  
لم  م  لمى ل لا  اأو)ام المتلي   و الحو)ف  حفل)ف اللاال) علن المو ل  ال  )ا لم لمملاآلمة ا الكحي)ة

  و الهيئ  المفم)ة لتمك الو)   م ا حو)ف  للامن وحو)ف  طوكيو وحو)ف  لايويو)ك.
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التم يللت   يهللت  يللم وتللماوا اأو)ام المتليلل  التتفلل  حتلملاآلل   اال للوم المحميلل   السوووق الثانيووة - ح
تهلللل   مهللللو) الم للللت م)ين  للللم اللاطللللتم ال  )ا للللم لممآلللل)وعت   و  للللم والتللللم ط  الفلللل ي)ة والمتو لللل

 الملاتطم ال )يح  ملاهت .
 

 :Unorganized Markets أسواق غير منظمة  :الثان  القسم

   Over the Counter Market (O.T.C)الحو)فل  تلت)ج التلماوا عميهلت  لوم ويطملم
المتليل  تللت)ج ال للوم الملااملل   ت تلماوا اأو)امويللت   يهلل .الموا يلل  وال للوم ال) للمي    يل) وال لوم

 ت ل)ا  محلمم مكلتن و لوم حملم  ال لوم هلذت وتتميل  لآل)كت  لل  ت لتوف آل)وط ال يلم المطموحل .

لامت التمتما   الاتفلتا   هل ة ملن كحيل)ة آحك  ت ا من الفف ت  وع م المتمتممين الاتفتا حين يت  وا 

 ت)حط ال )يم  التم الاتفتا و تئا من و ي)هت املم  الحت ح  ط)اف  و الهتتفي   ال وي   كتلتطوط

المملتم   التلم ت ل)ي تلت)ج الحو)فلت  حمملالم  تل)  هلم ال لوم التلم تآلي) إللم  المتملتممين. حلين
والتم يطمم عميهت الممتم   عمى الملاضمة والتم تتولاهلت حيلو  ال م ل)ة الملاتآل)ة  لم  ميل   لاحلت  

أ وام  ولكلاهلت عحلت)ة علن آلحك  اتفلتلا  ت مل  حلين ال مت ل)ة المول   ولا يو م مكتن متمي لهذت ا
 و ال تلت ال وم إلى حمو)ت الملاا   ي) ال وم يلا    و .والت ت) والم ت م)ين الملاتآ)ين ماتا المول 

 .  كمت يممال)اح  ال وم
 

  السوق الثالث -أ
 عضلت    يل) ملن  ل)ة م حيلو  ملن يتكلون اللذي المللاا    يل) ال وم من  طتر ال تلت ال وم يم ا  

وهلذت  .اأ لوام تملك  لم الم ل م  المتليل  اأو)ام  لم التمتملا  لم الحلم لهل  كلتن وان الملاام  اأ وام
 كحل)  مهملت كميل  وحلمي اأو)ام تملك حيل   و لآل)ا  مائل  ا تممام عمى م تم)ة   وام الوا    م الحيو 

 .الملاامل  ال لوم  عضلت  تتففلينلمم ملات  لت مو)ا الحيو  هذت تمت)س واض  هو وكمت  . و ف ) 
 الممتآلت  فللاتميم م لا الكحيل)ة  الا لت مت)ي  الما  لت   هلو ال لوم هلذا  لم الممل    مهلو)  ملت

 الت ت)ي . الحلاوك تمي)هت التم عميهت الماتمن اأمواا وح تحت 
 

 الرابع السوق -ب
 لم  حيللاه   يملت يتملتممون اللذين اأ لايلت  واأ ل)ام الكحيل)ة الا لت مت)ي  الما  لت  ال)اح  حتل وم ي فم  

 التلم المملولا  ملن لمحلم إضلت ي  كإ لت)اتي ي  وذللك كحيل)ة  طمحيلت   لم المتليل  اأو)ام وحيل  آل)ا 
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 ي لتعمت الفف    تتمت  يمما و يط ت ا من والمآت)ين الحتئمين حين الم ت  ويت  .يم مولاهت لم مت )ة

 ملن ل يل)ت آلميم ملالت س ال)احل  ال وم ويمتح)  ت وح.الح  ط)اف  و التميفولات  من  وي  آحك  ذلك  م

 الملاامل   اأ لوام  لم الم ل م  المتليل   لم اأو)ام يتمتملا لكولاله الملاامل   و يل) الملاامل  اأ لوام

 عملولا  حتلاتفلت، ال)احل  ال لوم  تلايل  يتمتل   هل  وملن  هل   ملن  يهلت  هلذا الم ل م   يل) وكلذلك

 .اأ وام من ال تلت  و ي)ت حتل وم م ت)لا  ال م )ة
 
 ن ال وم ال تلاوي  تكون  م  حيتن ك يل)ة  هل  ملن ال لوم اأوليل   حيلت إذا   ال مي) حتلذك)من و    

كتلا  ال لوم اأوليل  تتلي  لمم لت م)ين الحفلوا عملى ملت يحتت ولاله ملن )اوس اأملواا  لإن ال لوم 
م يضللللط) الحمملللل  ال تلاويللل  ت للللو  حتلللو ي) عتمللللا ال لللليول  ل ممللل  اتفللللما)ا .  حلللمون هللللذت ال للللوم  للل

عملى  لاله  ل حتفتا حمت لميه  من  موا  متلي  حتلى ميملتم ا لتح ت هت إذا كتلال   للاما  مل     ضل ً 
 م حم، الحتلا   م يكون تطو) ال وم اأولي  فلمحت إذا لل  تتطلو) ممله  لم لافلس الو ل  ال لوم 

 ال تلاوي . وعميه  تل وم ال تلاوي  تامي وايفتين همت:
 
لمتلي   ه   حمملاى  ن ال وم ال تلاوي  تضلفم فلف  ال ليول  عميهلت  و يلتمة  ما حي  اأفوا ا -1

 لليول  اأفللوا المتليلل  ي يللم ال) حلل   للم ا تلاتئهللت  وحتلتللتلم ي مللا مللن ال للها عمللى الآلل)ك  المفللم)ة 
 حيمهت  م ال وم اأولي  ومن    ت هيا تمويا الا ت مت) الح ي م.

ال لللوم اأوليللل    ملللن ي لللو  حآللل)ا  الو) للل  المتليللل   لللم تحميلللم  لللم) الو) للل  المتليللل  المفلللم)ة  لللم  -6
ال للوم اأوليلل   لليم     للط ال للم) الللذي يمت للم  ن ال للوم ال تلاويلل   للتحممت لمو) لل .  كممللت كللتن  للم) 
الو)    م ال وم ال تلاوي  م)تفمت كتن حإمكتن الآ)ك  المفم)ة  ن تحفا عمى  لم) إفلما) م)تفل  

)اوس اأمللللواا التللللم يمكللللن  ن ت ممهللللت الآلللل)ك  المفللللم)ة.  لمو) لللل  المتليلللل   وهللللذا مللللت ي يللللم م للللما)
التللم تفللم)   للتلا)وف ال للتئمة  للم ال للوم ال تلاويلل  توضلل  مللمى م ئملل  عمميلل  اتفللما) لمآلل)ك 

 .الو)    ولهذا  إن  موك ال وم ال تلاوي   ه  من  موك ال وم اأولي 
  

   :ثانياً: الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية

تمتحلل) اأو)ام المتليلل  تتفلل  اأ لله  وال لللاما  التلللم تفللم)هت ملاآلل   اأعمللتا هللم ال لللمم  
ال)ئي للي  المتماوللل   للم  للوم اأو)ام المتليلل   وتم للا الو) لل  المتليلل  فللك يمطللم لحتمملله الحللم  للم 
 الحفوا عمم     من عتئم  و الحم  م     من  فوا ملاآلمة ملت  و الح لين مملتً  حيلت يتلماوا
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 ممكيل   علن يمحل)  حلمهمت المتليل  اأو)ام  و اأموا  ملن لاوعلتن الملتا حو له علت  ) س  لوم  لم

 مميولاي   و يت  تلاتوا هذت اأو)ام كتمتم: عن يمح) وامت)
 

 :الملكية النوع الأول: أوراق

 

 ط)ف من اأمواا )اوس عمى الحفوا م تحا Equities الممكي   و)ام إفما) إلى الآ)كت  تم م   

 ملن  و )  لمتلهت  ) ل  علالم  و الآل)ك   تم ليس علالم الممكيل   و)ام عملى الحفلوا يت  و م ن الم تهمي

  الممكيل   و)ام  ئل  ضمن المتماول  ال)ئي ي  الو)   المتلي  اأ ه  وتمتح) .محتآ)ة المتلي  اأو)ام  وم
حيلت   له .ويو لم  لالوار عميلمة ملن اأ .  لوام  موا  الممكيل  لم يلت  إفلما) وتلماوا اأ له  حيت 

التم يلاا) من ت لهت لم له    ملن حيلت طحيمل  الحفل  التلم ي لممهت يتحمم لاور ال ه  و  تً لملاتحي  
الم ته  تلا    إلم   ه  لا ميل  و  له  عيلايل . وملن حيلت الح لوم الم ل))ة لمم لته  تلا  ل  إللم   له  

التمت . وملن حيلت  عتمي  و  ه  ممتت ة. ومن حيت حم ا ت)مام  يمتهت إلم   ه  ) س المتا و  ه 
ت )يلل) حملل، الامتيللت ا  إلللم   لله  تم للا حفللص تم لليس و تلل)ي حفللص مآللت)ك   للم اأ)حللتل  و 

 لاذك)  همهت  يمت يمم:. حفص م مم  لم)حتل
 
 

 :Common Shares أسهم عادية - أ
 

   :ملاهت حتممهت ح وً ت  تتوا و الآ)ك   متا ) س ملاهت يتكون التم اأ ه  وهم 
 . )ا)اتهت عمى والتفوي  لمآ)ك   متم ال ال ممي  حضو) حم -1

 .اأ ه  من المطموح اأملاى الحم علام تممكه اتما)ة  م مس  م لممضوي  لاف ه ت)آي  حم -6

 .وتو يمهت تح  هت  م حتا لمآ)ك   ال لاوي  اأ)حتل من لافيح عمى الحفوا حم -3

 .علام تففيتهت الآ)ك   فوا فت م من حف  عمى الحفوا حم -4

 .المتا ) س ل يتمة تفم)هت الآ)ك  التم ال ميمة اأ ه   م الاكتتتح  م لوي اأو  حم -5
 حط)م  ت)ي.  و المتلي    م ال وم الحي  حط)يم  ت)  آتص إلى ال ه  ممكي  لا ا حم -6
 .الآ)ك  إما)ة م مس  عضت  لاتتتحإ حم -7

 .الآ)ك  و و)ام م تت) عمى اتط ر حم -8
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 :Preferred Shares الأسهم الممتازة - ب
 

 لافليحه  عملى الحفلوا و لم عملى اأ)حلتل  الحفلوا  لم اأولويل  لحتمميهلت يكون التم اأ ه  وهم 

  المتمي  اأ ه  حمم   حا علام التففي  الآ)ك  ممتمكت  من
 :ملاهت  لاوار  عمة إلى تتلاور وهم.

 اأ)حتل. المت)اكم   و الم مم  الممتت ة اأ ه  - ١

 اأ)حتل.  م ك المآت)  الممتت ة اأ ه  - ٢

 .عتمي    ه  إلى لمتحويا ال تحم  الممتت ة اأ ه  - ٣
 

 :الدين النوع الثاني: أوراق

 

 ال لوم الملتلم  لم المتماولل  المتليل  اأو)ام  حل)  و حلم لمتمويلا   تل) مفلمً)ا اللمين  و)ام تم ا

 ال للاما  الو) ل  اوتآلك .الملاامل   يل) االحو)فل    و اأ لوام الملاامل  حتأ لوام اأمل) تمملم  لوا 

 الفئل   لوا  كتلال  ال هل  المفلم)ة حكوميل   و ما  لت  ا عتمل   و تتفل    لهلذت ال)ئي لي  المتليل 

  و)ام ملن متلتط)ة   لا ي ممهلت مملت  يهلت علن الا لت مت) المت)تلح المتئلم ح حلت  اللمين  و)ام وتتميل 

م ال لللاما  التللم تفللم)هت   وتملل للم   للوام  موا  الللمين يللت   يلله إفللما) وتللماوا ال لللاما و الممكيلل . 
ملاآ   اأعمتا حم تح  ع م  و اتفتم حين الملاآلمة ا الم تل)،   والم لت م) االم ل)،    وحم تضلى 
هللذا الاتفللتم ي لل)، ال للتلام محم للتً إلللى الطلل)ف اأوا   الللذي يتمهللم حللمو)ت حلل)م  فللا المحمللغ و وائللمت 

  إلللى حللموت تح للن لا للحم  للم متفللم عميهللت  للم تللوا)يد محللممة   وت) لل  ال يللتمة  للم إفللما) ال لللاما
 :همت ال لاما  إلم لاوعين تفلايف ويمكن. آ)وط إفما)ا  ال لاما  ال ميمة

 

 عملى الحفلوا إللى اتفلما)ا  ملن اللالور هلذا تل ا ملن الحكومل  وتهلمف: السوندات الحكوميوة -‌أ

  مهلو) إللى حلتلم و  وذللك التضلت   لموا هل   و مي الايتهلت  لم الم ل  إضلت ي  لت طيل  ملوا)م

وهم عحلت)ة علن  للاما  تفلم)  .المتلي  الما  ت  من  ي)همت  و ال هت  المف) م  و نالممت)ي
   للاما  الت الال  عن الحكوم   و الهيئت  الحكومي  وتكون مضلمولا  ملن الحكومل  و هل  فلو)هت

  لاما  ال )، الوطلام.  
 

هل     و وهم عحت)ة عن ال لاما  التم تفلم)هت الآل)كت  والما  لت  المتليل : سندات الشركات -‌ب
 :كتلتتلم  لاواعهت
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وهللم التللم تفللم) ح يملل  ا للمي  محللممة علاللم الاكتتللتح وت للت)م حلللافس ال يملل  : السووندات الداديووة -1
 ت ا ممة ال )، كمت ت تحم علاهت  وائم  تحت .

وهللم تفللم) حلللافس الط)ي لل  التللم تفللم) حهللت ال لللاما  المتميلل  ولكللن  :السووندات ذات النصوويب -6
يلللت ت للل)ي عميهلللت  )عللل   لللم فلللو)ة  لللحح مو)ي تمللللا  تكلللون  تئلللمتهت   لللا  مللليً   لللم ال تللللح ح
 حم تضتهت ال لاما  الفتئ ة  وائ  متلي .

وتفلللم) ح يمللل  ا لللمي  محلللممة ولكلللن الم للل)، يلللم    يمللل    لللا وت لللو  ال هللل   :السوووندات بخصوووم -3
المفم)ة ح)م ال يم  الا مي  علام الا تح تم  وي مم الف)م حين  م) اتفلما) وال لم) الملم ور 

 ل)م وهم تم ا م مور الفوائم الم تح   عن ممة ال )،علام ال)م ع وة ا
وهللم تمللك ال لللاما  التللم تفللم) كتل لللاما  المتميلل  ولكللن تكللون مضللمولا   :السووندات المووومونة -4

 .حضمتن عيلام  و ضمتن احمي الما  ت  المتلي 
 حملم ممتلت ة  و عتميل    له  إللى تحويمهلت يمكلن التلم ال للاما  وهلم :السوندات القابموة لمتحويول -5

 لمآل)ك  مائلن ملن - التحويا حم )م - يتحوا ححيت ذلك   م حتممهت ) ح إذا محممة  ممة مضم

 .الم م  م و واعم محممة لآ)وط و ً ت وذلك م ته   آ)يك إلى
آللهم  اأ للوام المتليلل  ملاللذ ال للحميلات  تطللو)ا  عمللم م) لل  كحيلل)ة مللن اأهميلل . و للم آللمم  ل للم و   

التمتمللا مللن حيللت لاوعيتتهللت   ح تمهللت  طلل)م إفللما)هت   هللذت التطللو)ا  اأموا  التللم ي لل)ي عميهللت
تماولهت  وا ت)مامهت. و م الامكس ذلك حمو)ت عمم المفهو  الت ميمي لم وام المتلي .  م  يمم تفللايف 
  وام المتا إلم   وام لا م و  وام )  متا ي طم التآكيم  الكحيل)ة والمتلاوعل  ملن اأموا  واألاملتط 

  للوام ) س المللتا وحتتلل   ك لل) مو)هت و للم تطللو)  حللم الو لل  اللل)اهن. التللم  للت)  عميهللت ال للوم  لل
 تف)عتً حيت اه)    وام متتفف  لاو)م ملاهت عمم  حيا الم تا:

 
  Commodity Markets .:  وام ال م  -1

 Money Markets . :  وام المم   -2

   Metal Markets. :  وام الممتمن -3

   .Real estate Markets :  وام الم ت)ا  -4

    Stocks Market.  :و)ام المتلي  وم اأ -5

   : وم الملاآ   الف ي)ة والمتو ط  -6

.Stock Exchange Small and Medium Enterprises (SMEs)   
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 : عم  النشاط الاقتصادي سدر الفائدةتأثير ثالثاً: 
 

اما  م مت) الفتئمة من المو  إن ل م) الفتئمة تم ي) كحي) عمم كت   اللاآتط الا تفتمي عمومتً    
اال تلاح اللا مي ل  تفتم      يلات ا  ال)ئي ي  التم تا )  م  مي  اأ وام المتلي  حآكا كحي)

ح ح تم ي)هت عمى الا تفتم  ملاهت إلم   وام الملات ت اال تلاح الح ي م ل  تفتم . ولكن يتفتو 
 ت آتص متالتكمف  التم يم مه حح تط  إلم م) الفتئمة  تطو) اللاات  المتلم  م المول . ويآي)

 . ويمكن تف ي) ذلك  عمم اللاحو التتلم:م تحا ا تتما   مواا آتص  ت) اطحيمم  و اعتحت)ي 
  
تحمم  يه  يم  اللا وم طح تً ل وتهت تإن تلات ا اأ )ام عن اللا وم لفت)ة مميلا   م عتل  اليو  الذي     

ط)  عمى الم توى المت  التم تكون ع)ض  لمت ي) حين  ت)ة و ت)ى لاتي   ت ي)ا   م تو   الآ)ائي 
لم مت)   يتطمح تمويضه  ليس   ط عن الت ي)  م ال وة الآ)ائي  لملا وم ولكن كذلك عن الملافم  
المف ومة لااي) تم يا ا ته كه   م تمك الفت)ة  و م   وام المتا وعتل  اللا وم يمو، الم)  عن 

 م) وذلك يملام حح تط    ن  علاه. هذا التلات ا و حوله التم يا حفتئمة تم   عمى المحمغ المتلات ا
 .م تحا ا تتما   مواا آتص  ت) اطحيمم  و اعتحت)ي  الفتئمة هم التكمف  التم يم مهت آتص مت

 
يمكلالات تم)يف الفتئمة حملاهت محمغ ممين من المتا إمت يم    و يحفا    وحلاتً  عمى مت  حم   

 تئمة حمم  ت)ة مميلا   عمم ن   يحفا تلآتص الذي يتلات ا عن لا ومت امن لاتي   إ )اضهت ا مائ
يتفم عميهت   م حين  ن الم ت)، ا الممين   يم   الفتئمة علام الا ضت  الفت)ة لااي) حفوله عمى 

  كمت يمكن  ن لالاا) إلى الفتئمة عمى  لاهت لا ح  مئوي  من المحمغ وعلامئذ   هذت الفت)ةالمحمغ علام حماي
عميه  إن  م) الفتئمة هو لا ح  مئوي  تح ح عمى لاتحمت عن  م) الفتئمة  و ممما الفتئمة   و 

 ض)ح لا ح  الفتئمة  م هو حتفا   و يم  محمغ الفتئمة المتحفا عمم لاهتي  الفت)ة   تس  لاوي
  يم  المحمغ المومر  و الم ت)،.

 
 : القوم وظائف مددل سدر الفائدة ف  الاقتصاد   -)أ(

 
 م الا ت مت) لتمع  وتم   اللامو   ت تعم  م ضمتن  ن الامتت)ا  الحتلي   وف تتم م  -1

 الا تفتمي .
 لاهت ت و  حتتفيص الم)، المتتل من الائتمتن وعمومتً تو )  موالًا  تحم  ل  ت)ا، إلى   -2

 تمك المآ)وعت  الا ت مت)ي  التم لهت الموائم اأعمى المتو م .
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  لاهت ت مح ع)، اللا وم ليكون  م توا ن م  طمح ال مهو) عمى اللا وم .  -3
مهم  عح) تم ي)هت  م ح   الامتت) والا ت مت)    إذا كتن  ا تفتمي  عتم  يت    تمم -4

الا تفتم يلامو عمى لاحو حطم   ماً  و الحطتل  م)تفم   إن الحكوم  ت تطي   ن ت تمما 
 موا   يت تهت لتتفي، ممملا   م) الفتئمة لحف  الا ت)ا، والا ت مت)  وعمى اللاتحي  

يمتلام من تضت   )ي   إلاه ت ميميتً يمعو إلى  يت   حكومي   مت إن ا تفتماً   اأت)ى
الا ت)ا،  تف،ممملا   م) الفتئمة علام الم توى اأعمى من   ا   يتمةتتضمن 

 واتلافتم وتآ ي  الم يم من الامتت) .
 
 قياس مددل الفائدة :  -)ب(

 الفائدة البسيطة :  -1
 

 :  كمت يمم  تس الفتئمة الح يط  م   تلاون  و ممتمل  لح تح الفتئمة المتحفمه عمى 

 ال من حتل لاوا  × ممما  و لا ح  الفتئمة × محمغ الفتئمة = محمغ ال )، اأفمم  -
 لمحمغ ات متلم علام الا تح تم = محمغ ال )، اأفمم + محمغ الفتئمة  -      

 
و  ا  %  8  و م) الفتئمة   لايه 5222:   ت)، ان  فا المحمغ ي توي  1 ممم  حيا الم تا ا

الم تحم علام الا تح تم حت تتما  الفتئمة  المحمغ  لاوا   علامئذ يفح  ات متلم 3الا تح تم 
 الح يط :

  لايه 1622=  3% × 8×  5222محمغ الفتئمة = 
  لايه 6622=  1622+  5222إذا المحمغ ات متلم حمم   ت  لاوا  = 

 
 الفائدة المركبة : -2
لم )و، والومائ  هو الذي يت  ح تح الفتئمة  يه حآكا  اأ موح اأك ) آيوعتً حتللا ح هو    

ت)اكمم ي)تحط إي تحيتً م  الو   وهم مت تم)ف حتلفتئمة الم)كح     م ي تما الم)   ن هذا اأ موح 
   يامي إلى ت)آيم  )ا)ا  الا ت)ا،   إذ  لاه يح ه  عمى ات )ار  م ت ميم مت هو م تحم عميه 

 ممت يو ) موا)م أ )ام  ت)ين  م تكون لميه  حت   و) ح   م ا ت)اضهت ومن    توايفهت .
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%   و  ا 8  و م) الفتئمة   لايه 5222ا ت)،  ن  فا المحمغ ي توي  :فدم  سبيل المثال
 لاوا    علامئذ يفح  ات متلم الم تحم حمم   ت  لاوا  حت تتما  الفتئمة الم)كح   3الا تح تم 

:  
  لايه 422% = 8×  5222ل لا  اأولم : ا

  لايه 5422وات متلم = 
  لايه 436% = 8×  5422ال لا  ال تلاي  : 
  لايه 5836وات متلم = 
  لايه 56,466% = 8×  5836ال لا  ال تل   : 
  لايه 56,6698ات متلم = 

 
الحسابية العمليات تسلسل لاحا االلاتي  لافس ط)ي   متتف)ة لموفوا إلى ا تتما  هذا ال تلاون ك ويمكن 

1 : 
  ن+ ر   1ج ن =   ا 
 حيت  ن :

 ج ن =  المحمغ ات متلم الم تحم
   = المحمغ اأفمم 
 ر = لا ح  الفتئمة 

 ن =  الممة حتل لاوا   
 وحلاتً  عميه 
  لايه 56,6698=  3  2028+  1ا 5222 =  ن+ ر   1ج ن =   ا 

 
 

 56,1698 لاوا   يحمغ  3ويتض  من ذلك   ن إ متلم محمغ الفتئمة علام لاهتي   ت)ة الا تح تم ا
 5222 لايه والمحمغ اأفمم 56,6698المحمغ ات متلم الم تحم الف)م حين  لايه  وهو عحت)ة عن 

  لايه.
 

                                                 
1
 :على الصيغة التالية الحسابية العمليات سلسلت 

 داخل الأقواس العمليات. 

 رفع الأسس. 

 الضرب والقسمة. 

 الجمع والطرح. 
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 سدر الفائدة الإسم  وسدر الفائدة الحقيق  : -ج((
 حيت   م) كحي) من اأهمي  يحتالما التميي  حين  م) الفتئمة الح ي م و م) الفتئمة ات مم    

وي فم حتلمتئم الح ي م ال وة  م  )ا)ا  المائلاين والمميلاين.عم ي م من الا ت مت) الح المتئميا ) 
لت ي) الذي يط)  عمى ال يم  الح ي ي  لمحمغ مت و م)ته اال وة الآ)ائي  لملا وم ت يس  -الآ)ائي  لملا وم

  ت تممال م  و كمي  محممة من الملات ت  االعمى آ)ا   وممي  م)ة محمغ من اللا وم -آ)ا العمى 
عمم ال)   من ت ي) ممملا  التضت  ات ي)   مت) الملات ت  ا)تفتعتص والاتفتضتً . وحتلتتلم  

مكس التكمف  ي   ححيتالذي ت  تمميمه ت ال    ت) التضت   م) الفتئمة الفتئمة الح ي م هو م) 
الح ي ي  لممواا لمم ت)، والمتئم الح ي م لمم )،  و لمم ت م)  ويت  ح تح  م) الفتئمة الح ي م 

   :  كمت يممل  ت مت) حتعتحت)ت المحمغ الذي يكون  يه  م) الفتئمة الا مم  عمى من ممما التضت 
       

    التوخم )متوقع(.  -سدر الفائدة الحقيق = سدر القيمة الاسمية 
 
 ع)ف  يآ)  م) الفتئمة الح ي م حممتملته الآهي)ة : و م هذا ال يتم       

r = i - pe 

 . pe  لا ح  التضت  المتو    i   م) الفتئمة ات مم  r م) الفتئمة الح ي م  حيت: 
    
 rوحمت  لاه لا يو م   موحتً  م ا لح تح لا ح  التضت  المتو      إن احتمتلا  التطم  م ت مي)    

إن هذا الوا   يت)ك  م) الفتئمة الح ي م حميماً عن التماوا  يمت حين المائلاين والمميلاين وهو  .وا)مة 
يمتذ  م) الفتئمة ات مم  م  ه حلاتً  عمم ممتمل   يآ)مت يم مه  لا تتما  ال م) ات مم   إلا  لا

 الاعتحت) ال م) الح ي م ولا ح  التضت    وي توي : 
i = r + pe 

    
لا ح  التضت  المتو   ت توي فف)اً  علامئذ يت توى  م) الفتئمة ات مم م  ال م)   ن وحف)،   

% م ً   إن 5حيلاهمت  من  تلاح  ت) إذا كتلا  لا ح  التضت  المتو م    )مالح ي م وليس هلاتك 
هو  ذلك م) الفتئمة ات مم  وف يفوم ال م) الح ي م حلا ح  التضت  ولاذك) حمن الهمف من 

عن ا)تفتر    حيت يمتح)  م) الفتئمة اأ مم تموي،ة الآ)ائي  أفا المحمغالحفتا عمى ال و 
 .اأ مت) االتضت  

 

https://trading-secrets.guru/%D9%85%D8%B5%D8%B7%D9%84%D8%AD%D8%A7%D8%AA/%D8%B3%D8%B9%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%A7%D8%A6%D8%AF-%D8%A8%D9%8A%D9%86-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%A7%D8%B1%D9%81-%D9%81%D9%90%D9%8A-%D9%84%D9%86%D8%AF%D9%86-%D8%A7%D9%84%D9%84%D9%8A%D8%A8%D9%88%D8%B1
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ت  تحميم ال)ح  و لآ)ا  آهتما  اتيمار   محمغ من المتا ا ت مت)إذا إذا ت  : (1)فدم  سبيل المثال
% لكا 3  للافس الفت)ة ال ملاي  حلا ح المتو   ممما التضت  كتنو % من الفتئمة كا عت  4حلا ح  

 :الا ت مت) هذا عت   و يمتح)  م) الفتئمة الم تمم  عمى
 

 %1% = 3 -% 4=  متو  الالتضت  ممما  –الا مي   الفتئمة م) الفتئمة الح ي م=  م) 
 وف ت يم ال يم   ي ممما التضت  المتو      علاممت يت   تذ ال وة الآ)ائي   م الح حتن  ي  لاه

  .% لكا عت 1آهتما  اتيمار حلا ح   الح ي ي  لممواا المومع   م
 

٪  واا ممما 1من ذلك  م ح تح امتت) ح م)  تئمة  إذا ت  وض  هذت اأمواا حملاً ولكن 
 ه:٪   إلا3التضت  علام 

 %2-% = 3 -% 1=  متو  الالتضت   - م) الفتئمة الح ي م=  م) ال يم  الا مي  
 تلاتف، وف  ي ممما التضت  المتو      علاممت يت   تذ ال وة الآ)ائي   م الح حتن  ي  لاه

 .% لكا عت 2ال يم  الح ي ي  لممواا الممت)ة حلا ح  
 
ت  و   لممة  لا  لآ)ا  آهتما  إيمار محمغ من المتا ا ت مت)إذا إذا ت   (:2فدم  سبيل المثال)   

 م ال ملاي  للافس الفت)ة  المتو   ممما التضت  وكتن  م لاهتي  ال لا  % 8تحميم ال)ح  حلا ح   تئمة 
 للافس الفت)ة ال ملاي  إذا عمم   لاه ا)تف  ممما التضت  المتو       م الحتل  اأولم% 5 حمغ لاحو
 م الحتلتين   الا ت مت) هذا  م) الفتئمة الم تمم  عمى اح ح   م الحتل  ال تلاي % 10 وحمغ لاحو

 وض  المملام؟و 
 

 وووالحموووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو

التوخم  ر الفائدة الحقيق    +     مددلسدر الفائدة الاسم   =  سدبما أن:           
 المتوقع

مددل التوخم      -سدر الفائدة الحقيق   = سدر الفائدة الاسم     إذن:           
 المتوقع 

 
 %  3%   =   5     -%     8=    م الحتل  اأولم  م) الفتئمة الح ي م - 1ا
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 م لاهتي  ال لا   تكون اكح) من  وتهت  المومر  ال وة الآ)ائي  لممحمغ الافممويملام ذلك  ن    

 وف ت يم ال يم  الح ي ي  لممواا المومع   م   ي  لاه % .3الآ)ائي   م حماي  ال لا  حلا ح  
  . م لاهتي  ال لا % 3آهتما  اتيمار حلا ح  

 
 %  6-%   =   12   -%     8=  لاي   م الحتل  ال ت  م) الفتئمة الح ي م - 6ا   
 
 م لاهتي  ال لا   تكون   ا من  وتهت المومر   ال وة الآ)ائي  لممحمغ الافممويملام ذلك  ن    

ال يم  الح ي ي  لممواا المومع   م  تلاتف، وف   ي  لاه  %.6الآ)ائي   م حماي  ال لا  حلا ح  
  . م لاهتي  ال لا % 2آهتما  اتيمار حلا ح  

 
 من ذلك   لاه: ويتض 

  م ميتً من اللاتحي  المتمي  لاحم ان يامي  م) الفتئمة الذي يحفا  الا ت مت)حتى يكون
 عميه المائن الى  يتمة  م)ته الآ)ائي   م الم ت حا .

   ا)تفتر اأ مت)  م الم ت حا يامي الى الاتفت، ال وة الآ)ائي  لملا وم  م  ي) فتل
 المائن.

  م) الفتئمة  يآما تم ي) ممملا  التضت  عمم حتلاه يمتذ الم ت م)  م حن  لاحم 
 . الم ت حمم ا م) الفتئمة الح ي م  حتم ي )) ممي  موي ا ت مت)ت

 
 : عم  سوق الأوراق المالية سدر الفائدةتأثير  -)د( 
 
وذلك ح حح تم ي)هت     مت) الفتئمة لافح  عيلاه  المتمتممون  م  وم اأو)ام المتلي ض  ي   

الحلاك حمم يملاممت   حو ه عت  وعمم  وم اأو)ام المتلي  حو ه تتص. الا تفتمالكحي) عمى 
  ا يت   لا مي   الحلاوك وت )، حمضهت الحم، عمم   ت ه ) الفتئمة الذي ت ت)،ت م  الم)ك ي

  وم اأو)ام المتلي   حيت ته عن   ضً  عنيكون لهت تم ي) مضتعف عمى كتما الا تفتم  
وحلاتً  عميه   ه  الم    حين   مت) الفتئمة و وم    وال لاما    وم اأ ه ) الفتئمة ت م تمو ت  

الم ت م)ين عمى  ه  تم ي) الت ي)ا  عمى ا ت مت)اته  وكيفي  اتتتذ  ذلك اأو)ام المتلي   ي تعم
 :وذلك عمم اللاحو التتلم   )ا)ا  متلي    ضا
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 تأثير سدر الفائدة عم  الأسهم: _ 1
 

 التم ي) عمم اللاآتط الا تفتمي  م حتلا   م) الفتئمة لمحتول  الم)ك يالحلاك  تتم  ي    
وذلك ح يتمته  م الحتل  اأولم وتفضه  م الحتل  ال تلاي   ويتحمهت  .وال)كوم الا تفتمي التضت 

  يا ) ذلك عمم  وم 2 فم الحتل  اأولم علام  يتمة   مت) الفتئمة  م ذلك الما  ت  المتلي .
 تلحتً مت ت يم من  لسدر الفائدةالمؤسسات المالية  فدند زيادة محتآ)   اأ ه  حآكا  ي)

 مةيت  ات  نم امرأ ا ريتم   اأ مت) التم تف)، عمى  حتئلاهت علام ا ت)ا، اأمواا. وحتلتتلم
الفتئمة   ممت يملام الاتفت، المتوا لم طتر المتئمم  ممت يملام الاتفت، الافتم هذا ال طتر  ) مت 

هت  محتً. كذلك يا ) ذلك عمم  وم اأ ه  حآكا عتئما  الآ)كت  و )حتحو)ت عمم   ويا ) ذلك حم
محتآ)  حيت  يتمة  م) الفتئمة يملام  يتمة تكتليف الا ت)ا، حتللا ح  لمآ)كت  علام ال) ح   م 

ويملام ذلك  م   م اللاهتي . الاتفت، اأ)حتلو  تكتليفالا)تفتر   ممت يملام تطط التو   تلافيذ
 إمت من ت ااتف، لاموهت  و كتلا    ا )ححي  الاالآ)ك   ن يملام  تمة  م) الفتئمةالم ما   ن  ي

المحمغ الت مي)ي لمتم  ت   ويآي) ذلك حمو)ت إلم  ن  .تكتليف المين  يتمة اتي)اما   و الاتفت،
م   حت  المواما  خفض سدر سهم الشركةنسيذا كوه   يلاتف،لهذت الآ)ك  اللا مي  الم ت حمي  

إلى الاستثمار ف  الأسهم عمى أنه  وينظرا يجدل ممكية الأسهم أقل جاذبية. مماأت)ي  
 .محفوف بالمخاطر مقارنةً بالاستثمارات الأخرى

 
الما  ت      ملام تف،فدند انخفاض أسدار الفائدةويحمت عكس ذلك  م الحتل  ال تلاي      

حتئلاهت علام ا ت)ا، اأمواا. اأ مت) التم تف)، عمى    تلاتف، تلحتً مت ل م) الفتئمة المتلي  
الفتئمة   ممت يملام  يتمة المتوا لم طتر المتئمم   ) مت  تف، ات  نم امرأ ا ريتم   وحتلتتلم

هت اي تيتً. كذلك عتئما  الآ)كت  و )حتحممت يملام  يتمة الافتم هذا ال طتر  ويا ) ذلك حمو)ت عمم 
الفتئمة يملام الاتفت، تكتليف  يا ) ذلك عمم  وم اأ ه  حآكا محتآ)  حيت الاتفت،  م)

 و يتمة تكتليف  ممت يملام الاتفت، التطط التو   الا ت)ا، حتللا ح  لمآ)كت  علام ال) ح   م تلافيذ
لاموهت  و   امالآ)ك   ن يملام  ويملام ذلك  م الم ما   ن  يتمة تف، الفتئمة  م اللاهتي . اأ)حتل
ويآي) ذلك حمو)ت إلم   .تكتليف المين ف،ت اتي)اما   و  يتمة إمت من ت اا)ححي    ك )كتلا  

سدر سهم  رتفعذا سيكوه لهذت الآ)ك   ي يم المحمغ الت مي)ي لمتم  ت  اللا مي  الم ت حمي    ن

                                                 
2

رة وشركات أحد القطاعات التي تستفيد أكثر من غيرها هى القطاع المالي, فغالباً ما تزداد أرباح البنىك وشركات السمس تستفيد بعض القطاعات من ارتفاع أسعار الفائدة,  

 .الرهن العقاري وشركات التأمين مع ارتفاع أسعار الفائدة, لأنها قد تفرض المزيد مقابل الإقراض
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إلى الاستثمار  وينظرجاذبية.  أكثرمما يجدل ممكية الأسهم م   حت  المواما اأت)ي   الشركة
 .مارات الأخرىمقارنةً بالاستث مخاطرةً  أقلف  الأسهم عمى أنه 

 

لا كمت  لاه  ي) محتآ)ة إلى حم مت   اأ ه ممى ال)   من  ن الم    حين   مت) الفتئمة و وم     
إلا  ن  . م  م) الفتئمة ي و  حه الحلاك الم)ك ي يو م ضمتن لكيفي  )م  ما ال وم عمى  ي ت يي)

ملاممت ي و   ن متمتك ين: يمي ن إلى التح)ك  م ات تهي اأ ه    مت) الفتئمة و وم االا لاين
ا)تفتر  وم    مت) اأ ه  وحتلتتلم حتتفي،   مت) الفتئمة   إلاه يامي إلى ا)تفتر الم)ك يحلاك ال

  مت) اأ ه    مت) الفتئمة    إلاه يت حح  م هحوط  الم)ك يحلاك العلاممت ي)   . و ككا اأ ه 
 ككا.  هحوط  وم اأ ه  وحتلتتلم

 

   السندات:تأثير سدر الفائدة عم  _2
 

هلاتك ع    عك ي  حين   مت)     حيت مت) الفتئمة عمى   مت) ال لاما  والمتئم عميهت تا )    
ا تح تم ال لام   كممت تذحذح  ك )  يمت يتممم حم مت)   ت)ةوكممت طتل   .ال لاما  و  مت) الفتئمة

ل لاما   والمكس الاتفت،   مت) ا يامي إلما)تفتر   مت) الفتئمة   نهذا يملام و   .الفتئمة
 ملام ا)تفتر   مت) الفتئمة  يحتوا حتممو ال لاما  ال ميم  التتمص ملاهت لآ)ا  ال لاما   حتلمكس.

ال ميمة ذا  المتئمالم)تف . وحذلك  تلاتف، اأ مت) ال و ي  لم لاما  ال ميم  إلم  ن يتمتما ممما 
م ال وم ال تلاوي   عمم  مي  المتئماالمتئم ال لاوي ال تح  عمم ال لام م  ومتً عمم  م) ال لام  

ال لاما . لذلك  ملام ا)تفتر   مت) الفتئمة وحتلتتلم الاتفت،   مت) ال لاما   يح م حتمموهت ت تئ) 
)  متلي   واذا الاتفض    مت) الفتئمة   إلاه  يح  ون مكت ح )  متلي   لاتي   ا)تفتر اأ مت) 

 ال و ي  لم لاما .
)م لم لاما   يمتمم عمى المتئم المتو   الذي  م يمتذ آكا  ن اتتيت) الف  وحلاتً  عمى مت  حم   

الفتئمة والت ي) المتو    م   مت) ال لاما   و الت ي)  م  يمتهت ال)  متلي   والت ي)ا   م  م) 
الفتئمة تامي إلى ت ي)ا   م   مت) ال لاما  إذ  ن ا)تفتعتً  م  م) الفتئمة يامي إلى تلات ص  م 

حين احتفتا الف)م ل لاما  وحين  ت  الم ت)لا إذا  ي  لاه  والمكس فحي  .ال يم  ال و ي  لم لاما  
احتفتاه حلا وم  إلاه  م الفت)ا  التم ي)تف   يهت  م) الفتئمة تلاتف،  يهت   مت) ال لاما  ممت 
يآ   اأ )ام ل  ت مت)  يهت تو متً ملاه  حت)تفتر   مت)هت م ت حً    وحمت  ن  )وة الف)م محمومة  إن 

مى اللا وم يتلات ص مفضً  آ)ا  ال لاما    من  تلاح  ت) تم   التو مت  حت)تفتر  م) طمحه ع
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الفتئمة اأ )ام لتفضيا اللا وم عمى ال لاما   ميتً ملاه  لتفتمي ت ت)ة متو م   م ال يم  ال)  متلي  
  .  و ه  لاا) كيلا ي  الم    عك ي  حين الطمح عمى اللا وم و م) الفتئمةالم لاما  
 م    المك ي  حين  م) الفتئمة وال يم  ال و ي  لمم تما    ي ح  ه  التتلم:ولفه  ال
 .لم لام " وا  ملاتً ال يم  الا مي  لم لام " هو ال من الذي يم مه المآت)ي اأ -
 .ه ال لام  م ال وم حمم الافما) الاوا له " حال يم  ال و ي  لم لام " هو ال من الذي يحتر  -
 م لام  كح)  و   ا من ال يم  الا مي  . م تكون ال يم  ال و ي  ل -

 
  للم) الفتئلمة ال لللاويوكلتن    لايله 1000ال يمل  الا لمي  لم لللام  إذا كتلالل فدمو  سووبيل المثوال : 

عملم %  20  %  10  %5ال لتئم  لم ال لوم الفتئلمة  لم)  كملت كلتن % .10 تح  لهذا ال لام
 للموي ا تفللتمي  حتللا للح   متللم يكللون  لل)ا) آلل)ا  ال لللام ذا  .مللما)  لل ت  لللاوا  عمللم التللوالم

  ؟  م ال لا  اأولم    ال تلاي     ال تل   لمم ت م)
 الحمووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو

 للم) ل للا عمللى اأ ذا ال لللام لاحللم ان يكللون ممللما المتئللم عميلله م للتويتً هللكللم يآللت)ي الم للت م) ل
ممللما المتئللم عميلله  إذا كللتن ذا ال لللاميآللت)ي هلل ولكلالله لللن   و  كحلل) ملالله الفتئللمة ال للتئم  للم ال للوم

  وذلك عمم اللاحو التتلم:   م) الفتئمة ال تئم  م ال وممن  ا  
 
سووودر الفائووودة  x القيموووة الاسووومية لمسوووندالسووونوي المتحصووول عميوووه=  مبمووول الفائووودة قيموووة  -

 السنوي
                                              =1000 x10  % =100لايه  

 : م) الفتئمة ال لاوي ال لاوي المتحفا عميه  يت  ح تحمحمغ الفتئمة إذا ذك)  يم   حا لا
   x 100  ال يم  الا مي  لم لام ال لاوي/محمغ الفتئمة = ا يم   م) الفتئمة ال لاوي
 %  x100 = 10=10  1000 /100=ا                   

 ئدة ف  السوقالقيمة السوقية لمسند = مبمل الفائدة الثابت/سدر الفا -
 

 2000=    100/0,05=  %100/5= 1م  للللم ال لللللا  اأولللللم ملللل  ال للللو ي  لم لللللاميال  –
  لايه
 1000=  100/0,10=  %100/10=  2م  م ال لا  ال تلاي  م  ال و ي  لم لاميال  –

  لايه
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  لايه 500=  0,20/ 100=%100/20 = 3م  م ال لا  ال تل   م  ال و ي  لم لاميال  -
 

 للللمي  ال يملللل  الا ال لا 
 لم لام

ئلللللللللللللللللمة تالف  للللللللللللللللم)
 لم لام ال لاوي

ئللللللللمة تمحمللللللللغ الف
 ال لاوي

 للللللللم) الفتئللللللللمة 
 ال و م

ال يملللل  ال للللو ي  
 لم لام

 2000 %         5 100 %10 1000 اأولم
 1000 %       10 100 %10 1000 ال تلاي 
 500 %       20 100 %10 1000 ال تل  
   
لاتفللت، ال يملل  يللامي الللى ا ال للو ي  فتئللمةا)تفللتر  للم) ال  وي حللا مللن ال للموا ال للتحم     

. للللذلك  هلالللتك ع  للل  عك لللي  حلللين  لللم) الفتئلللمة وال يمللل  ال لللو ي  لم للللاما . ال لللو ي  لم للللام
وتمتحلل) ال لللا  اأولللم الو لل  األا للح لآلل)ا  هللذت ال لللاما   حيللت ال يملل  ال للو ي   كحلل) مللن 

 لايله  1000اه لم لاما ال يم  اأ مي  لهذت ال لاما    ي يح م هذا الم ت م) )ح  من آ)ائ
كللذلك تمتحلل) ال لللا  ال تلايلل  و لل  ملات للح إلللم حللم مللت لآلل)ا  هللذت ال لللاما    )حلل   متملله  ام .

حيت ال يمل  ال لو ي  تت لتوي مل  ال يمل  اأ لمي  لهلذت ال للاما    ي لا يح لم هلذا الم لت م) 
ما  )حلل   و ت للت)ت مللن آلل)ائه لم لللاما  ولكلالله عمللم اأ للا للل  يت لل)  يملل  مللت م ملله  للم ال لللا

   ل للم لللا  ال ت مللت حتللا للح  ل االامللما  اللل)ح   و الت للت)ة  متملله  تحلل  .  ال يملل  الا للمي  لم لللاما
ال يملل     للا مللنلآلل)ا  هللذت ال لللاما   حيللت ال يملل  ال للو ي   تمتمللتً ملات للح   يلل) و لل  تمتحلل)

 ل   يت ل)   ياأ مي  لهذت ال للاما    ي يح لم هلذا الم لت م) ت لت)ت ملن آل)ائه لم للاما  
 .   متمه الاتف، لايه ت ت)ت 500ا  ال يم  الا مي  لم لاممت م مه  م ال لاما  ا  يم من 
  

 مت  ترتفع وتنخفض أسدار السندات؟
 :ر السنداتاسدارتفاع أ -1
 :علاممت يكون  م) الفتئمة ال و م   ا من  م) الفتئمة عمى ال لاما ) ال لاما  ت مت)تف   

 
 للللللللللللم) الفتئللللللللللللمة عمللللللللللللى   م) الفتئمة ال و م

 ال لاما 
5 % 10 % 
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  الاتفت،  م) الفتئمة  م ال وم يامي إلى  يتمة الطمح عمى ال لاما  وحتلتتلم حيت
 كح) من حت م الحمائا  ) ال لاما  ت)تف  طتلمت تمطم عتئماً تا)تفتر ا مت)هت  و تاا ا م

 م) الفتئمة  يت توي يتو ف هذا الا)تفتر علاممت الات)ى المتتح   م ال وم  و  الا ت مت)ي 
علاممت   م) الفتئمة عمى ال لاما  حتلاتفت،  م)  م) الفتئمة  م ال وم م  ا عمى ال لام

 يكون:
 ممما المتئم عمى ال لاما   =   م) الفتئمة  م ال وم                        
 %5 محمغ الفتئمة ال تح  /  م) الآ)ا  =                        

                                    100   /2000   =5% 
 :ر السنداتاسدانخفاض أ  -2

علالللممت يكلللون  لللم) الفتئلللمة ال لللو م  كحللل) ملللن  لللم) ) ال للللاما  علالللممت يكلللون ت لللمتللللاتف،  
 :الفتئمة عمى ال لاما 

 
 للللللللللللم) الفتئللللللللللللمة عمللللللللللللى   م) الفتئمة ال و م

 ال لاما 
20 % 10 % 

 
  ا)تفتر  م) الفتئمة  م ال وم يامي إلى الاتفت، الطمح عمى ال لاما  وحتلتتلم حيت

من حت م    ا طتلمت تمطم عتئماً  تلاتف،) ال لاما  تلاتفت، ا مت)هت  و تاا ا ما
 يت تويلاتفت، علاممت الاالات)ى المتتح   م ال وم  و يتو ف هذا  الا ت مت)ي  الحمائا

 م) الفتئمة عمى  حت)تفتر  م)  م) الفتئمة  م ال وم م   م) الفتئمة عمى ال لاما 
 علاممت يكون: ال لاما 

 
 ممما المتئم عمى ال لاما  =    م) الفتئمة  م ال وم                           
 %20محمغ الفتئمة ال تح  /  م) الآ)ا  =                                 

                                               100  /500    =20 % 
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 الاقتصادي  وعلاقته بالنشاط  سوق الأوراق المالية: الثالثالمبحث  
 

 أولًا: تطور مفهوم سوق الأوراق المالية ف  الفكر الاقتصادي:
 
 مفهوم سوق الأوراق المالية: -)أ(
 
يمتحلل) مفهللو  ال للوم مللن   للم  المفللتهي  التللم ع) هللت اتلا للتن  وذلللك حتعتحللت)  ن و للوم اأ للوام    

  مفهومهلت ملن مفهلو  ال لوم  )تحط حو وم الم تممت  الحآ)ي . وحتلتتلم  ت تمم  لوم اأو)ام المتليل
حففٍ  عتم .  ي)  ن ال م  والتممت  المتحتمل   م اأ لوام وو لتئا و  لتليح تحتملهلت  ت يل)  تحملتً 
لمتطلللو) الا تفلللتمي والا تملللتعم  وا)ت لللت  و لللتئا الاتفلللتا حلللين اأ للل)ام والم تمملللت   وتحملللتً لت يللل) 

 احتيت ت  اتلا تن. 
 
و)ام المتليللل  علللمة   لللمت  تآلللي) إللللم ملللملوا واحلللم  ك لللوم يطملللم الا تفلللتميون عملللم  لللوم اأو     

 اأ لللله  وال لللللاما    للللوم ) س المللللتا  ال للللوم المللللتلم  و ك )هللللت آلللليوعتً حو)فلللل  اأو)ام المتليلللل .
وحفلللو)ة عتمللل   إن كممللل  الحو)فللل  ا ي  لللوم اأو)ام المتليللل   كممللل   )لا لللي  تملالللم كللليس اللا لللوم  

م لم  يله الفلف ت   و ع لوم ال لم  واأو)ام المتليل  و لحح اطل م كممل  حو)فل  عملم المكلتن اللذي ت
 ي)   إلم  ن الت ت) كتلاوا يمتون إلم ال وم المتفص لذلك وه  يحممون لا ومه   م  كيتس. 

 
ومللللللن اللاتحيلللللل  الا تفللللللتمي   يمكللللللن تم)يللللللف الحو)فلللللل   و  للللللوم اأو)ام المتليلللللل  تحمللللللتً لمللللللمة     

هلم المكلتن اللذي تلام لم  يله ا تمتعلت  ملن لالور  اعتحت)ا االمكتن  الا تمتر  لالور الممميلت    حيلت
ممين لم م فف ت  ت ت)ي  حلوا ملات لت   )اعيل   و فللاتعي  او  و)ام متليل .  ي  ن  لوم اأو)ام 
المتليلل  تم للا مكللتن مممللو  ومحللمم م للح تً  ي تملل   يلله المتمللتممون ح لل)، ال يللت  حممميللت  تحللتما حيمللتً 

لاي  والآفت ي   ححيت تلامكس   ت)هت عملم  ميل  المتملتممين وآ)ا اً ويتو )  يهت  م) ملات ح من الم 
 وعمم ممتم ته    تت مم حلاتً  عميهت اأ مت) فموماً  و هحوطتً  و  حتتتً.

 
اللذي يلت   يله اتلت لت  حلين  كلتنال لوم الملتلم  لم الم  لوم اأو)ام المتليل   و يتم لاوحلاتً  عميه     

لمللتلم   والوحللما  الا تفللتمي  ذا  الم لل  المللتلم مللن ) حللت  الوحللما  الا تفللتمي  ذا  الفللتئ، ا
الحلاللللوك وآلللل)كت  التللللممين اتلللل ا و للللطت   للللوم المللللتا    و مللللت يطمللللم عملللليه  الو للللطت  المللللتليون 
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يلللامي ال لللوم الملللتلم وايفللل  هتمللل   لللم اللاآلللتط الا تفلللتمي  لللم  ي للللذا   .  وفللللاتميم الممتآلللت 
ليلل  مللن الوحللما  ذا  الفللتئ، المللتلم إلللى م تملل  مللن الم تممللت    تتم للا  للم تحويللا المللوا)م المت

و يلت   الوحما  ذا  الم ل  الملتلم حملت يلامي إللى  يلتمة م لتوى اللاآلتط الا تفلتمي و يلتمة كفت تله.
عتمة لا ا ممت)ا  الوحما  ذا  الفتئ، الملتلم إللى الوحلما  ذا  الم ل  الملتلم ملن تل ا  لوم 

 المتا حط)ي تين :
حما  ذا  الم   المتلم عمى التمويا ال    لهت محتآ)ة : حيت تحفا الو  التمويل المباشر  -1

من الوحما  ذا  الفتئ، المتلم   وذلك من ت ا  يت  الوحما  ذا  الم   المتلم حإفما) 
ح و تً متلي  عمى لاف هت  م آكا   ه  و لاما  وحيمهت لموحما  ذا  الفتئ، المتلم   وتم ا 

م  فم)تهت وم تح   الم   من متمهت  م الم ت حا هذت اأفوا المتلي  ميلاتً عمى الوحما  الت
  كمت تم ا هذت اأفوا حتللا ح  لموحما  التم اآت)تهت   الم )ضون ح و تً عمى  فوا ومتا 

 الم ت)ضين .
: حيت  ت و  الما  ت  المتلي  حتلحفوا عمى الموا)م المتلي  من  التمويل غير المباشر  -6

متلي  عمى لاف هت   وحيمهت لموحما  ذا  الم      الوحما  ذا  الفتئ، م تحا إفما)  فوا
وت مى  فولًا متلي   ي) محتآ)ة م ا آهتما  الامتت) وآهتما  الا ت مت)      ت و  حت )ا، 
هذت الموا)م المتلي  إلى الوحما  الا تفتمي  ذا  الم   المتلم والتم ت و  حإفما) وحي   فولًا 

 متلي  محتآ)ة لمما  ت  المتلي  .

 

 تطور سوق الأوراق المالية: -)ب(
 
تلاتوللل    للوم ) س المللتا حمفهوملله الوا لل   المتتحلل  عللن وا للم  مللن اأمحيللت  وهلاللتك م موعلل    

 ت يلي   لوم اأو)ام المتليل   ت لمي) اأو)ام المتليل   كفلت ة م لا  لوم ) س الملتا متتمف  ملن  والاح

لمحل  عتمل  علن  هلذا ال ل   ويمل)، ليل .اأو)ام المتليل   والممميلت  التلم تلت   لم  لوم اأو)ام المت
مفهللو   للوم اأو)ام المتليلل   للم الفكلل) الا تفللتمي  حيللت ملل)   للوم اأو)ام المتليلل  حمللمة  تطللو)

م)احللللا مللللن التطللللو) حتللللى وفللللم  إلللللى مللللت هللللم عميلللله اليللللو     للللم تطللللو)  حتطللللو) الفكلللل) المللللتلم 
 تلي  عمى اللاحو التتلم: والا تفتمي لمموا  ويمكن  ن لا)فم  ه  م)احا تطو)  وم اأو)ام الم
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 م ال )ن ال تلام عآ) المي مي  اهتم  الحلاوك  م  )لا ت حلإما)ة وتلاالي  ميلون المل ا)عين اللذين  -1
اعتملللموا  لللم مملللتم ته  الت ت)يللل  والمتليللل  عملللم تحلللتما اللللميون  ويمكلللن  ن يطملللم عمللليه  ل لللح 

 ال مت )ة اأوائا.
مميلالل  حلل)وج  -حهللمف ت للوي  ممللتم ته  -  ت للت) للم حمايلل  ال لل)ن ال تلللت عآلل) المللي مي  ت ملل -6

(Bruges)  م حم يكت ماتا ملا ا ) لا يلمعم Van de Beurse  لم لم ا تمتعلتته  حآلكا
    ضللتف هللالا  الت للت) الطللتح  الما  للم عمللم ا تمتعللتته  1329 يلل) ) للمم. و للم عللت  

و)ة  لل  حتللى تحوللل  إلللم حو)فلل  حلل)وج. والاتآلل)  الفكلل)ة حآللكا  لل)ي   للم الم تطمللت  الم للت
 .(Ghent, Amsterdam)وفم  إلم ممن  ت)ي م ا  لا  و م ت)ما  

فللف ال لل)ن ال تلللت عآلل) المللي مي  حللم   حلاللوك  يلاي لليت االحلام يلل    للم ت للت)ة اأو)ام ت للم ملا -3
حالل)  حكومل   يلاي لليت لاآلل) الآللتئمت  حهللمف تتفللي،  1351المتليل  الحكوميلل . و للم عللت  

 ي)ولالت   لالوا   ملو)الاس   –ت ه  الحلاوك  م ممن  ت)ي  م) اأو)ام المتلي  الحكومي .    ا
 لممتت )ة  م اأو)ام المتلي  الحكومي    لات  ال )ن ال)اح  عآ) المي م. -حي ت

 للم و لل  لاحللم  حللم  الهوللاللميون إ تملل  آلل)كت  الم للتهم  والتللم ت للم  لمم للتهمين حت للت مت)  -4
تل  و يتحممللللوا  لللل   مللللن  مللللواله   للللم مآللللت)ي  ت ت)يلللل   ويحفللللموا عمللللم حفلللل  مللللن اأ)حلللل

     فللم)  آلل)ك  الهلاللم الآلل) ي  الهوللاميلل   وا   لله  تلل  تللماولهت 1626الت للتئ).  للم عللت  
  م حو)ف   م ت)ما . وم م  حذلك  وا آ)ك  تفم)   ه  و لاما .

تتلت )   -حو)ف   م لت)ما  - م  وائا ال )ن ال تح  عآ)  و م   وا  وم لمو)ام المتلي   -5
ال لحح  )ائلمة  لم ميلال   م لت)ما  حهوللالما. ول لم كتلال  الت )حل  الهوللاميل حآلكا م لتم)  لم م

الت ت)يل    اللميون حتأ له   التلممت  المفل) ي  م تيضل  تلماوا التيلت)ا   عملى المكآلوف 
 لام) هت اليو . تح م) م اأت)ى  المضت)ح  و موا 

 
مت ممل  وممال  اللموا كلا مولل   للمو)ام المتليل  ت )يحلتً  لم   لوام و لم الو ل  الحلتلم  هلالتك

إحللللمى  حتعتحت)هللللت هميلللل  الحو)فللللت   للللم تمحئلللل  المللللمت)ا  والمللللوا)م المتليلللل   اللاتميلللل . حيللللت ت ايللللم 
إلللللى تممللللي   المتطمحللللت  اأ ت للللي  لتمويللللا ومعلللل  الا تفللللتم ووحماتلللله اتلاتت يلللل  المتتمفلللل   ممللللت  مي

حلت)يس حو)فل     1821ت  هذت اأ وام المتلي   ملاآم  حو)ف  للامن لمو)ام المتلي   م عل والاتآت)
حو)فللل     و 1861كلالللما اتو)لاتلللو حو)فللل      1861حو)فللل  لايويلللو)ك  لللم علللت     1828 لللم علللت  

 م إلاآت    لوام اأو)ام المتليل  عملى  ل)ا) الحو)فلت   الموا تحتعتً       آ)ع 1878طوكيو عت  
  المتلمي   تلف  الذك) .
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 :ثانياً: الأهمية الاقتصادية لسوق الأوراق المالية
  

)كلالتً   ت ليتً ملن  )كلتن  -اأوليل  وال تلاويل  –تآكا   وام اأو)ام المتلي  حتلاايمتتهت المتتمفل  
الهيكا المتلم  م  ي ا تفتم ح)  يم)ك  همي  ت مي  الممت)ا  من اأ )ام والما  ت  ملن تل ا 

من تلللو )  موا  متليللل  متلاوعللل . حيلللت تي للل) هلللذت اأموا  إ تمللل  المآللل)وعت   و تح لللم تو لللمتتهت حللل
 علاف)اً ض)و)يتً من علاتف) اتلاتتج وهو المتا.

 
مو) حللتلغ اأهميلل   للم  للذح الفللتئ، وتتضلل   هميلل   للوم اأو)ام المتليلل  مللن تلل ا  يتمهللت حلل

مللن ) س المللتا  يلل) المواللف و يلل) الممحللم  للم الا تفللتم ال للومم  وتحوللله مللن مللتا عتطللا و يلل) 
مي . وذللك ملن تل ا عمميلت  الا لت مت) التلم م ت ا إلم )  متا مواف و متا  م المو)ة الا تفت

ي للو  حهللت اأ لل)ام  و الآلل)كت   للم اأ لله  وال لللاما  والفللكوك التللم يللت  ط)حهللت  للم   للوام اأو)ام 
المتليلل .  ضللً  عللن ذلللك  تممللا هللذت اأ للوام عمللم تللو ي) المللوا)م الح ي يلل  لتمويللا المآلل)وعت  مللن 

 ومن    ت تمم  همي  مو)هت متممم اأو ه.ت ا ط)ل اأ ه   و ال لاما   و إعتمة حيمهت 
 

وتللللللو )   للللللوام اأو)ام المتليلللللل   لاللللللوا  لمتمويللللللا  مللللللت  اأ لللللل)ام والملاآلللللل   ولا  لللللليمت فلللللل ت) 
الم لللت م)ين. كملللت  لاهلللت  ماة )ئي للل  لتآللل ي  التلاميللل  الا تفلللتمي   لللم اللللموا. وتم لللا   لللوام اأو)ام 

ام عمم متتحمل  الت يل)ا  الحتفلم   لم   لمت) المتلي  حت  اً لمآ)كت  المم)     همهت  م تمك اأ و 
.   همهت وم مهت إلم تح ين  مائهت و يتمة )ححيتهلت مملت يلامي إللم تح لن   لمت) و يمل  هلذت اأ له 

وكممت كتلا    وام اأو)ام المتلي   متل  كممت كتلا   ك )  م)ة عمم تح يم  هما هت  لم معل  وتوطيلم 
 :االا ت )ا) الا تفتمي لممول  وذلك من ت 

تللو ي) الحللت   لمم للت م)ين مللن تلل ا تح يللم ال للم) المللتما لللمو)ام المتليلل  المتماوللل   للم  للوم  -1
 اأو)ام المتلي  وحمتي  اأط)اف المتحتمل .

عتمة تموي) ك  ملات ح من اأمواا لتح يم ال يول  ال  م  لمم تمل  لتمويلا  -6 ال م)ة عمم تو ي) وا 
 ذا  ام تا المتتمف . المآ)وعت  الا تفتمي   ومع  الا ت مت)ا 

) للل  م) للل  اللللوعم حمهميللل  التمتملللا  لللم   لللوام اأو)ام المتليللل  وتحويلللا فللل ت) الملللمت)ين إللللم  -3
 م ت م)ين  تعمين  م الا تفتم ال ومم.
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المما عمم التتفيص الكف  لمموا)م المتليل   حتتضلت   إللم الم لتهم   لم تح يلم الا لت )ا)   -4
 الا تفتمي.

 
اأو)ام المتليل  ت لتعم  لم  يلتمة م لتويت  اتلاتلتج  لم الا تفلتم  إلم  تلالح ذللك   لإن   لوام

من ت ا تمويا الف)ص الا ت مت)ي  التلم تلامي إللم ) ل  م لتويت  اتلاتلتج وحتلتلتلم ) ل  م لتويت  
التآ يا وحتلتتلم تح يم م تويت    ضا لملمتوا  لوا  عملم الم لتوي الفل)مي  و الم لتوي ال لومم. 

م ملللوا اة ذللللك عمللم تمويلللا عمميللل  التلاميللل  الا تفلللتمي  وذللللك حم لللتعمة وتممللا   لللوام ) س الملللتا  للل
حكومت  الموا عمم الا ت)ا، من ال مهو) أ )ا، تمويا مآل)وعت  التلاميل  وات ل)ار حمململا  

 .  اللامو لميهت
 
ويلللامي  لللوم اأو)ام المتليللل  مو)اً لا ي لللا  هميللل  حتلللو ي) الممموملللت  علللن الآللل)ك  لمحلالللوك   ح)كللل    

ه  الآلل)ك  حتتضللت   إلللم لاتللتئج  عمتلهللت التللم تلاآلل) حفللو)ة مو)يلل  تمللم ماآلل)اً لمحلاللوك  للم   للمت)   لل
عمميلل  اتتللتذ  )ا)هللت حللتت )ا، لمآلل)ك   وكممللت كتلالل  لاتللتئج اأعمللتا وح)كلل    للمت) اأ لله  مآلل م  
كممت تمكلا  الآ)ك  من الحفوا عمم  )و، من الحلاوك حتكمف    ا  ممت ي ه   لم اللاهتيل  حتلو ي) 

ا حكميلل  كحيلل)ة وحتكمفلل  ملاتفضلل . وحللذلك يممللح  للوم اأو)ام المتليلل  مو)اً تكميميللتً لللمو) الحلاللوك تمويلل
وما  ت  الو تط  المتلي   م تو ي) التمويا. هذا المو) التكميمم لا يلافم اللمو) المحفل  والتلات  لم 

لا وا هلل  ت حللم تطيلل) حللين الحلاللوك و للوم اأو)ام المتليلل   حيللت ي للح عمللم الحلاللوك ) لل  كفت تهللت وا 
 من  وم اأو)ام المتلي  الذي يو ) مفم)اً حميً  لمتمويا.

 
 ثالثاً: علاقة سوق الأوراق المالية بالنشاط الاقتصادي:

 تتملللف الا تفلللتميين حلللوا ملللمي  هميللل  اللاالللت  الملللتلم ومو)ت  لللم عمميللل  اللاملللو الا تفلللتمي  
ضل   هميل  اللاالت  الملتلم  حمضه  تف، من  هميته وتتف   م الموا اللاتمي   واللحم، اأتل)  و 

 للم تح يللم اللامللو الا تفللتمي. ول للم ملل) تطللو) اللااللت  المللتلم حمللمة م)احللا ا)تللحط  للم الحمايلل  حلامللو 
الحلاللوك  لل   يللتمة  هميلل  الما  للت   يلل) الحلاكيلل  و تيلل)اً و للوم  للوم  و)ام متليلل . حيللت تللامي  للوم 

الملتلم. وتمتحل)   لوام اأو)ام المتليل   اأو)ام المتلي  مو)اً حت) اً  م الم)حم  اأتي)ة من لاملو اللاالت 
مفلللم)اً   ت للليتً  لللم تلاالللي  وتطلللوي)   لللتليح التمويلللا متو لللط وطويلللا اأ لللا لممآللل)وعت . ويح لللم 
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تللو ي) هللذا التمويللا حتأح للت  المطموحلل  والملات للح  مللن حيللت التكللتليف لامللو الا تفللتم حممللملا  ت) لل  
 م توي  مائه الا تفتمي. 

تمي  التللم تلاتوللل  الم  لل  حللين التلاميلل  المتليلل  واللامللو الا تفللتمي و) لل  تمللمم الم)ا للت  اأ تفلل
إلا  لاه ليس هلاتك اتفتم  يمت حيلاهت حوا طحيم  هذت الم   . حيلت الا  لم  ام)ا  إللم ات لتهين  إذ 
ي)ي  تلاح من هذت الم)ا ت   لاه يمكن م   ع م  اللامو الا تفلتمي إللم اأملت  علن ط)يلم تح لين 

ولاوعيلل  التللممت  التللم ي للممهت  حيلامللت يلل)ي  تلاللح  تلل) مللن هللذت الم)ا للت   ن  ما  ال طللتر المللتلم 
 تطوي) ال طتر المتلم  م لا ي تعم حتلض)و)ة  م عممي  اللامو الا تفتمي.

 
ومن  تلاح  ت)   إن الم)ا ت  التم  كم  عمم المو) الاي تحم الذي يمكن  ن ياميه ال طتر 

الم  ل  ال لححي  حلين ال طلتر الملتلم واللاملو الا تفلتمي. المتلم  م عممي  اللامو لل  تتفلم عملم ات لتت 
 ملليس حتميللتً  ن ي للي) ات للتت الم  لل  مللن ال طللتر المللتلم إلللم ال طللتر الح ي للم  إذ يمكللن  ن يكللون 
ات تههت من ال طتر الح ي م إلم ال طتر المتلم  كمت  ن هذت الم    يمكن  ن ت لي)  لم الات لتهين 

وح لل، اللاالل) عللن  –  حللين اأكللتميميين حللوا طحيملل  الم  لل  ال للححي   يضللتً. و) لل  هللذا ال للما ال للتئ
حين ال طتر المتلم واللامو الا تفتمي إلا  ن ذللك لا ي ملا ملن  هميل  ال طلتر الملتلم و  ل)ت  -ات تههت

 كللم  اللاا)يلل  الا تفللتمي  عمللم  هميلل  الم  لل  حللين ال طللتر المللتلم  للم اللاآللتط الا تفللتمي. حيللت 
 .واللامو الا تفتمي

 

الم  ل  حلين آل م الا تفلتم الميلالم  -حتلتحميلا -وهلاتك عميم من الم)ا ت  التطحي ي  التلم تلاتولل   
  لوم اأو)ام المتليل   ن تطلوي)إللم   الم)ا لت والملتلما  لوم اأو)ام المتليل  . ول لم  آلت)  هلذت 

 ملتا  وتلاويل تلم  ت  ) س ال   ت)ت اتي تحي  عملى من ت ا ي ما  اللامو الا تفتم تح ين ى تم) عم

  ال ليول  الكت يل  عمى الممى الطويلا  تلو ي) لممآت)ي  الفلاتعي  التمويا وت مي  متتط) الا ت مت)
. و م هذا ال ليتم  و لم والت م  التكلاولو م  حكفت ة الموا)م  م)  كح) من الاحتكت) المتلم  تتفيص

 Gregorio and) (King and Levine,1993)  للم هللذا الم للتا م للا الحللتح ين عميللم مللن

Guidotti, 1995)   وم اأو)ام المتلي  واللامو الا تفتمي حين تلامي   وي  ع    إي تحي .  
 
المللللتلم هللللو  حللللم   للللحتح اللامللللو الا تفللللتمي  إذ إن  حملللل، التحمللللي    ن التطللللو) ا ت)ضلللل و 

 ويو ههللت إلللى ا للت مت)ا  ي يللم مللن تلوا ) المللمت)ا   لوم اأو)ام المتليلل  وتطللوي) التح)يل) المللتلم
هللذا  McKinnon, 1973)( ,) (Shaw, 1973 اللاتلتئج التللم توفلا إليهلت . ول لم معمل ملات ل 

 لوم اأو)ام  ملن تل ا تمميل  -متلم متطلو) و اه)  م)ا ت   ت)ي كيف يمكن ل طتر .الا ت)ا،
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الملللمت)ا  لاحلللو  الا تفلللتمي ملللن تللل ا ت ميللل  وضلللد و ن يطلللو) اللامللل -للللمو)هت حكفلللت ة  المتليللل 
علللللللمم ملللللللن الحلللللللتح ين    حللللللل  ذللللللللكو لللللللم  .الملات للللللل  عملللللللى الملللللللمى الطويلللللللا المآلللللللت)ي  الفللللللللاتعي 

 . ((Khan, 2000   (Greenwood and Jovanovic, 1990)م ا
 

و لللمط  حمللل، الم)ا لللت  اأتللل)ى الضلللو  عملللم  هميللل  وايفللل   لللوم اأو)ام المتليللل   لللم تلللو ي)   
ن مللن تلاويلل  محللت اه  عتليلل  ال لليول  الم للت م)ي ال لليول  الكت يلل  حيللت تمكللن  للوم اأو)ام المتليلل 
 مللن الوفلوا إلللى الآلل)كت  الفللاتعي  يمكللن الا لت مت)ي  وت ميلا متللتط) الا لت مت). وهللذا حلمو)ت

 Bencivenga and) ,( (Levine, 1991 وهللذت الم)ا للت  م للا اأ للا. طويللا التمويللا

others,1996) , (Demirguc-Kunt and Levine, 1996). 
 

تحمليً  أ ل) الا تفلتم  ((Ross Levine and Sara Zervos,  1996إلم  تلاح ذلك   م  
الملللتلم عملللم الميلالللم  ليم لللا الا تفلللتم الملللتلم  لللم هلللذت الحتلللل  كلللا ملللن ال طلللتر المفللل) م و لللوم 

 . و للم 1993-1976موللل  تلل ا الفتلل)ة ا 49اأو)ام المتليلل   ا للتلاتماً إلللم حيتلاللت  عيلالل  مكولالل  مللن 
مم وتمفلل  اللاتللتئج إلللم  ن ال لليول  المتليلل   للم اعتمللم التحميللا عمللم فللي   الالاحللما) التطللم المتملل

 لللوم اأو)ام المتليللل  تملللم علللتمً  مملاويلللتً إحفلللتئيت لتح يلللم اللاملللو الا تفلللتمي  التكلللوين ال)  لللمتلم  
 ولامو اتلاتت ي   م اأ ا الطويا.

 

تحمليً  للمو) تطلو)  ((Robert king and Ross Levine, 1997و لم و ل  لاحلم   لم  
ح يم كلا ملن اللاملو الا تفلتمي  التكلوين ال)  لمتلم  ولاملو اتلاتت يل   حلتلتطحيم ال طتر المتلم  م ت

موللل  لاتميلل  ومت مملل   ا للتلام التحميللا إلللم م موعلل  مللن المت يلل)ا  الميلايلل   82عملم عيلالل  مكولالل  مللن 
   ويمتملللم التحميلللا عملللم ت لللمي) مملللتملا  الاحلللما) لمم  للل  حلللين 1989-1962والمتليللل  عحللل) الفتللل)ة ا

تم تمح) عن م توي التطو) المتلم  ومت ي)ا  اللامو الا تفتمي. ول م تمف  الم)ا ل  المت ي)ا  ال
إلللللم و للللوم ع  لللل  مملاويلللل  حللللين المت يلللل) التللللتح  االا تفللللتم الميلاللللم  والمت يلللل) الم للللت ا االا تفللللتم 

 المتلم .

 

 (Anson Wong and Xianbo Zhou,2011)ول لم  آلت)  م)ا ل  تطحي يل  حمي ل   لممهت 
الفللين    لم تطللوي)   لوام اأو)ام المتليل  واللاملو الا تفلتمي    ويل  مو حل  حللينع  ل إللى و لوم

 للوم اأو)ام  وذلللك ياكللم  ن تطللوي)  .المتحللمة  اليتحللتن وهللولاج كللولاج الولايللت  المتحللمة  المممكلل 
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 المت مم  واللاتمي  عمم حم  وا    م الحممان لملامو الا تفتمي الموا   ال)ئي ي  هم واحمة من المتلي 

  لاامتهللت الا تفللتمي  والمتليلل   والم)حملل  التللم تملل) حهللت مللن م)احللا التلاميلل  طحيملل  مللت كتلالل مه

  الا تفتمي 
 

 تطلو) تل)حط  ويل  ع  ل  و لوم عميلمة  كلم  ملت ت لم   يتضل   لاله هلالتك م)ا لت  عملى وحلالت 

 مملت  -التمويميل  اللاتحيل  ملن تلتص وحآلكا -اللاملو الا تفلتمي  حمململا  المتليل  م  لوام اأو)ا
 هلذت ال لوى وتلم ) والطملح المل)،  لوى تفتعلا تل ا ملن ل  تفلتم. وذللك كمل) ة  تلحلتً تمملا ي ممهلت

 . الا تفتمي  حتلحتل 



 382 

 وكــــــــــــــــــود والبنــــــــــــــــــــــــــــة النقــــــــــــــــــــــأسئلـ
 

 ( أٍبً اىؼجبسح اىخبغئخ : Xأٍبً اىؼجبسح اىصحٞحخ ٗػلاٍخ ) )√( اىسؤاه الأٗه : ظغ ػلاٍخ 
 

 (   ٝشٞش اى٘اقغ إىٜ أُ اىق٘ح اىششائٞخ صبثزخ ثسجت رغٞش اىَسز٘ٛ اىؼبً ىلأسؼبس اّخفبظبً أٗ اسرفبػبً ) -1 

 (   اء فٜ ظو ّظبً اىذفغ اىلاّقذٛ )ْٕبك فبصو صٍْٜ ثِٞ ػَيٞزٜ اىجٞغ ٗاىشش -2

 (   )فٜ ظو ّظبً اىَقبٝعخ ٝصجح ػذد الأسؼبس أقو ٍِ ػذد اىسيغ   -3

 (   ) أٙ قَٞخ رازٞخ ػيٚ الإغلاقىٔ زغٗسد فنسح اىْقٗد إىٚ أُ أصجحد َغسد َفًٖٗ قد لا ٞنُٗ  -4

 رؼزجش اىشٞنبد ٕٜ اىْق٘د اىَصشفٞخ فٜ حذ رارٖب )    ( -5

 اىَشمضٛ ػيٚ اىْق٘د اىَصشفٞخ ٍجبششح )    ( سقبثخ اىجْل -6

 اىْق٘د اىَصشفٞخ ٕٜ أحذس ص٘سح ٍِ ص٘س اىْق٘د )    ( -7

 اُ ارجبع سٞبسخ ّقذٝخ ر٘سؼٞخ ٝؤدٛ ىضٝبدح الإقشاض ّزٞغخ اسرفبع سؼش اىفبئذح )    ( -8

 رؼزجش اىؼَلاد اىْقذٝخ ٍِ اىََزينبد غٞش اىسبئيخ )    ( -9

 ( ىْق٘د ػِ أشجبٓ اىْق٘د )  لا رخزيف ثذائو ا -11

اىجْل اىَزخصص ٕ٘ ٍؤسسخ ٍبىٞخ ائزَبّٞخ ٝزؼبٍو فٜ أس٘اق اىْقذ ثصفزٔ ربعشاً فٜ اىذُٝ٘ أٗ فٜ اىْق٘د  -11

 ٗالائزَبُ ٗثذُٗ رحذٝذ ىَغبه ّشبغٔ )    (

 اض ٝ٘عٔ اىجْل اىزغبسٛ ػَيٞبرٔ اىَصشفٞخ ىخذٍخ ّشبغ اقزصبدٙ ٍحذد. مَب رزَٞض سٞبسخ الاقش  -12

 ثٖزٓ اىجْ٘ك ثز٘فٞش رَ٘ٝو غ٘ٝو الأعو ّسجٞبً )    ( اىخبصخ

 رؼزجش اىجْ٘ك الاسلاٍٞخ ٍِ اىجْ٘ك اىَزخصصخ )    ( -13

 رسزْذ فيسفخ اىجْ٘ك الإسلاٍٞخ ػيٚ ٍجذأ اىزؼبٍو ثبىفبئذح أخزاً ٗػطبءً )    ( -14

 ٗه الإسلاٍٞخ فقػ )    (أصجحذ اىجْ٘ك الاسلاٍٞخ لاػجبً ٍؤصشاً ٗ ثبسصاً فٜ اقزصبد اىذ -15

 ْٕبك ػلاقخ غشدٝخ ثِٞ ٍؼذه خيق الائزَبُ ٍٗسز٘ٛ اىذخو اىقٍٜ٘ )    ( -16

ؼزجش الأٗساق اىزغبسٝخ ٍِ أدٗاد الائزَبُ غ٘ٝيخ الأعو ثَْٞب الأٗساق اىَبىٞخ ٍِ أدٗاد الائزَبُ قصٞشح ٝ -17

 )    ( اىسْذ الأرّٜ ٍِ إٌٔ أّ٘اع أدٗاد الائزَبُ غ٘ٝيخ الأعو الأعو 

 َٝضو ػْصش اىَخبغشح فٜ الائزَبُ ٕ٘ سجت حص٘ه اىذائِ ػيٜ دْٝٔ ٍعبفبً اىٞٔ اىفبئذح )    ( -18

 رَزيل اىجْ٘ك اىَزخصصخ قذسح فبئقخ ػيٜ خيق الائزَبُ )    (

 رزشبثٔ غجٞؼخ اىجْل اىَشمضٛ ٍغ غجٞؼخ اىجْ٘ك الأخشٛ ثبىغٖبص اىَصشفٜ )    ( -91

 اىز٘سػ ثِٞ عبّت اىفبئط اىَبىٜ ٗعبّت اىؼغض اىَبىٜ ٕ٘ اى٘ظٞفخ الأسبسٜ ىس٘ق اىَبه )    ( -21
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 اخزش الإعبثخ اىصحٞحخ :  -اىسؤاه اىضبّٜ :
 

 أٗلا:

ٍيٞيبس عْٞئ فيٜ سيْخ  111. ٗصاد الإّزبط إىيٜ 2111ٍيٞبس عْٞٔ سْخ  81افزشض أُ ٍصش أّزغذ ٍب ٝؼبده 

 %. ػْذ رىل:25ثَقذاس  2111ٗسْخ  2111.  ٗإرا اسرفغ اىَسز٘ٛ اىؼبً ىلأسؼبس ٍب ثِٞ سْخ  2111

 رجيغ ّسجخ اىضٝبدح الاسَٞخ ىيْبرظ, ّح٘ -1

 

      (A )23% (B)              24% (C)                25%                    (D) 26% 

 

 رجيغ اىقَٞخ اىحقٞقٞخ ىيْبرظ, ّح٘   -2

 

           (A )81 ٍْٔٞيٞبس ع(B)              81 ٍْٔٞيٞبس ع (C)        82  ٍْٔٞيٞبس ع    (D) 83 ٍْٔٞيٞبس ع 

 ىْبرظ , ّح٘ رجيغ ّسجخ اىضٝبدح اىحقٞقٞخ فٜ ا - 3

      (A )%صفش (B)              1% (C)                1,5%                    (D) 2% 

   

 

 2111ٗسْخ  2111إرُ قَٞخ اىْبرظ اىحقٞقٜ ٍب ثِٞ سْخ  -4

 

            (A )صبثزخ (B)              صادد (C)        اّخفعذ    (D) رعبػفذ 

 

 صبّٞبً:

 ّبد اىزبىٞخ رخص ٍؼبدىخ اىَجبدلاد, ػيٜ اىْح٘ اىزبىٜ:افزشض أُ اىجٞب 

M= 5 ثيُٞ٘ ٗحذح ّقذٝخ  ,V= 100 ًٍشح فٜ اىؼب , Y =2.5  ثيُٞ٘ صفقخ  , P = 200    ٗحذح ّقذٝخ  
 

 اىْقذٝخ ىَب رٌ اّزبعٔ ٍِ سيغ ٗخذٍبد فٜ ٕزا الاقزصبد, ّح٘قَٞخ رجيغ اىإرُ  -5

 

            (A )451 (B)              511 (C)        551    (D) 651 

 

اىْقذٝخ ىَب رٌ اّزبعٔ ٍِ سيغ قَٞخ , رجيغ اىثيُٞ٘ ٗحذح ّقذٝخ 11إىٜ  5ثفشض صٝبدح مَٞخ اىْق٘د ٍِ  -5

 ٗخذٍبد فٜ ٕزا الاقزصبد, ّح٘

 

             (A )1111 (B)              1111 (C)       1115    (D) 1121 

 

 أن الاسعار أصبحترٌ اّزبعٔ  ػيٜ  ىَبتدل القيمة الجديدة  - 6
             (A )388 (B)        385 (C)        391      (D) 411 
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 صبىضب:

ٍيٞبس  5ٍيٞبس عْٞٔ, ٗػشض اىْق٘د ثيغ ّح٘  31ثفشض أُ اىذخو اىقٍٜ٘ فٜ اقزصبد دٗىخ ٍب, ثيغ ّح٘  -8

 ٗىٖب فٜ اىسْخ ّح٘:عْٞٔ, فئُ ٗحذح اىْقذ اىَحيٞخ داخو ٕزا الاقزصبد, ٝزٌ رذا
             (A )4 ٍشاد (B)        5 ٍشاد (C)        6 ٍشاد      (D) 7 ٍشاد 

 

 ساثؼبً:

 ّذ داىخ اىطيت ػيٜ اىْق٘د ػْذ مْٞض ػيٜ اىشنو اىزبىٜ:إرا مب

Md /p = f (0.2y – 8000 r )                                                                               

 ٗمبُ: 

 yp = 0.4y         اىذخو اىذائٌ ,   p =2 الاسؼبس , y= 20000  , اىذخو الاّزقبىٜ  r = %15   سؼش اىفبئذح

 ,5000ػشض اىْق٘د ػْذ فٞشش   ,  

 

 ػْذ رىل ٝصجح: 

 

 الطمب عمي النقود عند فيشر9 - 8
             (A )41111 (B)        31111 (C)        21111      (D) 11111 

 

 سرعة تداول النقود عند فيشر9 - 01
             (A )4 (B)        5 (C)        7      (D) 8 

 

 الطمب الحقيقي عمي النقود عند كينز9 – 01
             (A )2511 (B)        2611 (C)        2711      (D) 2811 

 

 سرعة تداول النقود عند كينز9 - 02
             (A )7 (B)        7,1 (C)        7,2      (D) 7,3 

 

 الطمب الحقيقي عمي النقود عند فريدمان9 – 03
             (A )5111 (B)        6111 (C)        8111      (D) 7111 

 

 سرعة تداول النقود عند فريدمان9 - 04
             (A )2,4 (B)        2,5 (C)        2,6      (D) 2,7 
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 خبٍسبً:

 % , فئّٔ:25عْٞٔ, ٗثيغ الاحزٞبغٜ اىقبّّٜ٘  5111إرا ثيغذ اى٘دٝؼخ الأصيٞخ فٜ اىغٖبص اىَصشفٜ 

 , ّح٘: اىشصٞذ اىحشٝجيغ حغٌ  – 16

             (A )3751 ْٔٞع (B)        3651 ْٔٞع (C)        3551  ْٔٞع     (D) 3555 ْٔٞع 

 ٝجيغ حغٌ اى٘دٝؼخ اىغذٝذح , ّح٘: – 7ر

             (A )14111 (B)        15111 (C)        16111     (D) 17111 

 ى٘دائغ, ّح٘:إعَبىٜ اٝجيغ حغٌ  – 18

             (A )17111 (B)        18111 (C)        19111     (D) 21111 

 , ّح٘:ف الائزَبٍُعبػٝجيغ  – 19

             (A )1 (B)           2 (C)           3           (D) 4 

 فئُ إعَبىٜ اى٘دائغ ٝجيغ:, عْٞٔ 5111رٌ سحت ٗدٝؼخ ٍِ اىجْل ٍقذاسٕب  ٗارا  – 21

         (A )  21111ـــ (B)        21111 (C)         21111ــ     (D) 21111 

 

 بً:دسسب

 

ٍيُٞ٘ عْٞٔ فٜ ظو قبػذح اىغطبء اىزٕجٜ اىغضئٜ, حٞش ثيغ  111جْل اىَشمضٛ أصذس ٍب قَٞزٔ ثفشض أُ اى

 عشاً رٕت, ىزىل: 5%, ٗمبُ قَٞخ اىغْٞٔ رؼبده 81سصٞذ اىزٕت 

حجم رصيد الذهب الذي يمتمكه البنك المركزي مقومه فٜ ظو قبػذح اىغطبء اىزٕجٜ اىغضئٜ, ٝجيغ  -21
 :بالجرام

 (A )311  مميون جرام ذهب(B) 341  مميون جرام ذهب(C) 411  مميون جرام ذهب(D) 441  مميون جرام
 ذهب

قيمة رصيد الذهب الذي يمتمكه البنك المركزي مقومه فٜ ظو قبػذح اىغطبء اىزٕجٜ اىغضئٜ, ٝجيغ  -22
 :بالجنيه

         (A )64  مميون جنيه(B) 71  مميون جنيه(C)  74 مميون جنيه  (D) 81 مميون جنيه 
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 المبمغ الذي سوف لا تغطيه الدولة بالذهب, تبمغ نسبته9فٜ ظو قبػذح اىغطبء اىزٕجٜ اىغضئٜ,  -23

          (A )11%      (B) 10%      (C)  11%      (D) 12%       

 ب:سبثؼ

 صٝبدح سشػخ رذاٗه اىْق٘د رؼجش ػِ    -24
 

(A)  صٝبدح ٍؼذه الاّفبق    (B)  صٝبدح ٍؼذه الادخبس (C)  اىَٞو ىلاحزفبظ ثبىْق٘د مشصٞذ  (D)  رفعٞو اىسٞ٘ىخ 

 

 فٜ حبىخ رجبده سزخ ػشش سيؼخ, رصجح ّست اىزجبده فٜ حبىخ اىْق٘د  -25
 

 (A)14        (B)16  (C)18          (D)21   

 

 

 اسًىقذ أغيق ػيٜ اىْق٘د اىسيؼٞخ  -26
  
(A) اىقبّّ٘ٞخٗد ـاىْق   (B)الائزَبّٞخٗد ـاىْق (C) ٞخسبجـٗد اىحـاىْق (D) اىَصشفٞخٗد ـاىْق 

 

 

 ْٕبك ػلاقخ ثِٞ اىطيت اىحقٞقٜ ىيْق٘د ٗسؼش اىفبئذح, ّ٘ػٖب  -27

  
(A) ػنسٞخ    (B)غشدٝخ     (C) صفشٝخ         (D)ٍزضاٝذح   

  

 

 اىْقٗد اىٗسقٞخ غٞس اىقبجيخ ىيصسف جبىرٕة اسًىقذ أغيق ػيٜ  -28
 
 (A)اىْبئجخٗد ـاىْق  (B) الائزَبّٞخٗد ـاىْق (C) سبجٞخـٗد اىحـاىْق (D) اىقبّّ٘ٞخٗد ـاىْق 

 

 

 ى٘ صاد اىذخو اىقٍٜ٘ ثْسجخ اسشع ٍِ ػشض اىْقذ فَِ اىَز٘قغ   -29
 

(A) صجبد سشػخ رذاٗه اىْق٘د (B)   رذٕ٘س سشػخ رذاٗه اىْق٘د (C)    اّخفبض سشػخ رذاٗه اىْق٘د  (D) صٝبدح سشػخ رذاٗه اىْق٘د 

 

 

 اّخفبض سؼش اىفبئذح ٝؤدٛ اىٜ  -31
 

  (Aاّخ )فبض رفعٞو اىسٞ٘ىخ (B)   صٝبدح رفعٞو اىسٞ٘ىخ (C)    صجبد رفعٞو اىسٞ٘ىخ    (D) ػذً رفعٞو اىسٞ٘ىخ 
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