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 .مقدمة
تٖتل الاقتصاديات النقدية كات١صرفية مكانا جوىريا بتُ فركع النظرية الاقتصادية اتٟديثة، نظرا لأت٫ية النقود في 

التطورات التي عرفتها بيئة  الاقتصاد ات١عاصر كالأثر البالغ للمؤسسات ات١الية على تطور تلك الاقتصاديات، كخاصة مع
 كتسارع عمليات الابتكار ات١الر كالتجديد في ،لتقدـ التكنولوجيؿ، كنتيجة النشاط النقدم كات١صرفي في ظل العوت١ة

تزايد بالإضافة إلذ .  ات٠دمات ات١اليةتٖرير كإطلاؽ حرية اتٟركة لأسعار الفائدة كالصرؼ ك،أساليب كأدكات التمويل
 .  ات١عنيةللدكؿ كالاجتماعي كالسياسي الاقتصادم رارتقالاس دد التي أصبحت توحدة الأزمات النقدية كات١الية

إف النقود في تطورىا كدكرىا كآثارىا ت٘ثل عصب اتٟياة الاقتصادية، كأحد ميادين الاستجابة الإنسانية  
...- أيا كاف الشكل التي ىي عليو سلعية، معدنية، كرقية، ائتمانية، إلكتًكنية- كما أنها . للتحديات التي تواجهها

كمع اتساع مفهوـ النقود ظهر ما . تعتبر سلعة ت٢ا طلب كعليها عرض كمن ثم فإف للنقود سوؽ تعرؼ بسوؽ النقود
الأسهم كالسندات : الودائع لدل البنوؾ بآجات٢ا ات١ختلفة، بالإضافة إلذ الأصوؿ ات١الية مثل: يعرؼ بأشباه النقود مثل

التي يأخذ معظم النشاط في  (بشقيها السوؽ النقدية كسوؽ رأس ات١اؿ)لتكوّف معا سوقا كبتَا عرؼ بالسوؽ ات١الية 
كيتم من خلات٢ا العرض كالطلب على رؤكس الأمواؿ تٔختلف آجات٢ا قصتَة متوسطة اقتصاد نقدم مكانو فيها، 

كمن أىم أطراؼ السوؽ ات١الية البنوؾ التي تعتبر من أشهر أجهزة الوساطة ات١الية التي عرفها الإنساف في . كطويلة الأجل
 . أكؿ الأمر

إف دراسة موضوع النقود كالبنوؾ كالأسواؽ ات١الية أصبحت من الدراسات الأساسية كات٢امة لارتباطها بكثتَ 
كىذه الأت٫ية . من ات١شكلات الاقتصادية ككونها انعكاسا لأىم النشاطات الاقتصادية كات١ظاىر الاجتماعية في أم دكلة

ات١تزايدة التي تتبوأىا اليوـ الاقتصاديات النقدية كات١صرفية ىي التي تدفع بنا إلذ التعرؼ على آليات عمل النظاـ النقدم 
كطبيعة العمليات ات١صرفية، كالبحث عن دكر النقود كالبنوؾ كت٥تلف ات١ؤسسات ات١الية في حالات عدـ الاستقرار التي 

 .يعرفها الاقتصاد العات١ي
 كعليو، تهتم ىذه ات١طبوعة بدراسة التًابط الوثيق بتُ ات١فاىيم الثلاثة النقود، البنوؾ كالأسواؽ ات١الية كبعض 

تْيث . كلتحقيق ذلك تم تقسيم ت٤تول ىذه ات١طبوعة إلذ اثتٍ عشر فصلا. ات١فاىيم ات١تعلقة بها، كوحدات متكاملة
ثم استعرض الفصل . تضمن الفصل الأكؿ نشأة كتطور النقود، تعريفها، خصائصها مع بياف كظائفها كأىم أنواعها

كفي الفصل الثالث تم تٖليل طبيعة ككظائف أىم أجهزة . الثالش الأنظمة النقدية من حيث مفهومها كأنواعها كتطورىا
كما تم . الوساطة ات١الية ألا كىي البنوؾ، حيث تم التطرؽ إلذ مفهوـ البنوؾ التجارية، نشأتها، أنواعها، كأىم كظائفها

إضافة إلذ التطرؽ ت١فهوـ . التعرؼ إلذ نشأة البنوؾ ات١ركزية، خصائصها ككظائفها، كأىم أسس كقواعد الإصدار النقدم
 .البنوؾ ات١تخصصة كالبنوؾ الشاملة ككذا البنوؾ الإسلامية

البنوؾ التجارية، البنك :  كفي الفصل الرابع تم تناكؿ عملية خلق كإتلاؼ النقود من طرؼ ات١تعاملتُ النقديتُ
كفي الفصل ات٠امس تم التطرؽ إلذ مفهوـ .  ات١ركزم كات٠زينة العمومية، مع تٖليل أىم ت٤ددات عملية خلق النقود
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أما الفصل السادس فقد خصص لتحليل ت٤ددات الطلب . الكتلة النقدية كمكوناتها، كتٖديد أىم العناصر ات١قابلة ت٢ا
، (نظرية كمية النقود)على النقود التي تناكلتها ت٥تلف ات١دارس كالتيارات الفكرية البارزة، بدءا بالنظرية الكلاسيكية 

كفي الفصل . في الطلب على النقود، كصولا إلذ النظرية النقدية ات١عاصرة (نظرية كينز)مركرا بالنظرية النقدية اتٟديثة 
تٖػديد مفهػوـ كدكر كطبيعة سعر الفائدة داخل ات١ناىج السابع تم تناكؿ موضوع نظريات سعر الفائدة من خلاؿ 

أما الفصل الثامن فقد خصصناه لنموذج التوازف الاقتصادم الكلي أك ما يعرؼ بالنظرية  .الفكرية الرأتٝالية ات١ختلفة
مع تٖديد مدل فعالية كل من السياستتُ ات١الية  (IS-LM)" ىيكس، ىانس"اتٟديثة لسعر الفائدة في إطار ت٪وذج 

كقد أتبع الفصل الثامن بفصل خاص بالسياسة النقدية . كالنقدية كدكرت٫ا في تٖقيق التوزاف كالاستقرار الاقتصادم
أما الفصل العاشر . مفهومها، أىدافها كدكرىا في تٖقيق الاستقرار النقدم كالتأثتَ على مستول النشاط الاقتصادم

 . فقد خصص لدراسة موضوع الأسواؽ ات١الية، من خلاؿ تٖديد مفهومها، أقسامها، كظائفها ككيفية عملها
 . ثم ت٩تم ات١طبوعة بتناكؿ مسألتتُ مرتبطتتُ بالاقتصاد النقدم كىي مشكلة التضخم، كالأزمات ات١الية

فقد جاء الفصل اتٟادم عشر ليتناكؿ كبشيء من التفصيل موضوع التضخم الذم أصبح ظاىرة سلبية 
خطتَة في الدكؿ النامية كات١تقدمة على حد سواء، فتم تقدلص تعريف للتضخم، أسبابو، أنواعو ككيفية علاجو، مع بياف 

 .أىم الآثار الاقتصادية كالاجتماعية للتضخم
الأزمات ات١الية بتحديد مفهومها، كفي الفصل الثالش عشر تم التطرؽ إلذ موضوع غاية في الأت٫ية ىو موضوع 

  .الأسباب الكامنة كراء حدكثهاأنواعها كأىم 
كتٕدر الإشارة ىنا أف ت٤تول ات١طبوعة قد نظم كعرض كفق برنامج الاقتصاد النقدم كات١الر لتكوف مرجعا 

 .مفيدا تٞميع الطلبة الدارستُ للعلوـ ات١الية كات١صرفية، كات١هتمتُ تٔوضوع النقود كالبنوؾ كالأسواؽ ات١الية
 
 
 
 

.والله ولي التوفيق  
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 التطور التاريخي للنقود وأنواعها: الفصل الأول

أصبحت النقود تشكل عصب اتٟياة الاقتصادية في كل المجتمعات كالاقتصاديات اتٟديثة، نظرا لأت٫يتها 
كعليو يتناكؿ ىذا الفصل بالدراسة كالتحليل نشأة النقود كتطورىا . البالغة كأثرىا الكبتَ في تطور تلك الاقتصاديات

 . التارتٮي، مع تٖديد مفهوـ دقيق للنقود، خصائصها، كظائفها كأىم أنواعها

 .التطور التاريخي للنقود: المبحث الأول
  تٯكن اعتبار النقود أداة في تقييم مراحل التطور التارتٮي للمجتمعات انطلاقا من المجتمعات البدائية التي 
استعملت ات١قايضة كوسيلة مبادلة كصولا إلذ المجتمعات ات١تحضرة اتٟالية التي تسودىا أشكاؿ ت٥تلفة من التعاملات 

القائمة على النقد الإلكتًكلش، كىي ات١راحل التي تعبر من جانب آخر على تطور حاجات ىذه المجتمعات إلذ كسائل 
تشكلت كتطورت ، كفي الواقع تٯكن تٖديد كيف نشأت. من شأنها تسهيل كتسيتَ إجراء ت٥تلف ات١عاملات الاقتصادية

من خلاؿ دراسة الإطار العاـ ت١راحل التطور "Monetary Phenomenon"عناصر كملامح ما يعرؼ بالظاىرة النقدية 
. التارتٮي للمجتمع الإنسالش

  .(بادلةلاماقتصاد ال)الاقتصاد الكفائي : المطلب الأول
 الذاتي لكل منهم، أم أف الفرد كاف الاكتفاءاقتصرت العملية الإنتاجية للأفراد قبل مرحلة ات١قايضة على  

يقصد بالاقتصاد الكفائي ذلك كبعبارة أخرل  1.ينتج كل ما ت٭تاجو دكف زيادة عن ذلك تكوف موضوعا للتبادؿ
 قبيلة أك بقصد الاستهلاؾ الذاتي في إطار الوحدة الاقتصادية، كالتي قد تكوف أسرة الإنتاجالاقتصاد الذم يقوـ على 

 أفتٯثل ىذا النمط الأساس الذم قامت عليو المجتمعات البدائية، حيث كاف طابعها ات١ميز ىو ك. أك إمارة أك مقاطعة
   2.كل كحدة من الوحدات الاقتصادية ات١تعددة تنتج بقصد الإيفاء تْاجات أفرادىا البسيطة

 (العيني)مرحلة الاقتصاد الطبيعي : المطلب الثاني
 بقصد التبادؿ ات١باشر للسلع الإنتاج ذلك الاقتصاد الذم يقوـ على " يقصد بالاقتصاد الطبيعي أك العيتٍ 

. " كسيط معتُ مقبوؿ لدل كحداتو الاقتصاديةاتٗاذكات٠دمات، دكف 
 نتيجة الإنسالش التارتٮية لاقتصاديات المجتمع الأت٪اطكفي الواقع فقد تشكلت معالد كعناصر ىذا النمط من 

ىر أف ركائز الاقتصاد الكفائي أصبحت ظ، قد أالإنتاج كتقدـ كسائل كعلاقات الإنسانيةلأف تعدد كتنوع اتٟاجات 
ىرت اتٟاجة إلذ اتٟصوؿ على منتجات لا تنتجها ظكمن ثم فقد . غتَ متلائمة كمتوافقة مع طبيعة ىذه التطورات

 من ىنا نشأت ات١بادلةك.  حاجات أفرادىا ات١تزايدةلإشباعكحدة اقتصادية معينة من كحدات اقتصادية أخرل 

                                                           
، أطركحة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية، فرع النقود كات١الية، كلية العلوـ الاقتصادية كعلوـ "2000-1990النقود كالسياسة النقدية مع الإشارة إلذ حالة اتٞزائر في الفتًة "صالح مفتاح، .  1

 .4. ، ص2003-2002التسيتَ، جامعة اتٞزائر، 
 :تم التحميل من ات١وقع. 4. أتٛد عبد العزيز الشرقاكم، ات١دخل في الاقتصاد النقدم كات١صرفي، جامعة ات١نوفية، كلية التجارة، مركز التعليم ات١فتوح، ص.  2

commerce.menofia.edu.eg/opennew/newbooks/monetary%20economice.pdf 
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"Exchange" كتٖوؿ ىدفو الإنتاجباعتبارىا موضوع ات١بادلة صفة السلعة، كبالتالر تطور ت٪ط –، كاكتسبت ات١نتجات 
  1. بقصد التبادؿ ات١باشر أك ات١قايضةإنتاجمن إنتاج بقصد الاستهلاؾ الذاتي إلذ 

مبادلة سلعة بسلعة أخرل أك خدمة تٓدمة بصورة مباشرة بدكف استخداـ كسيط نقدم، كتعتٍ ات١قايضة 
كذلك مثل استبداؿ قمح تٓركؼ أك خدمة زراعة مقابل خدمة سقي، أك خدمة حصاد لقاء جزء من ىذا المحصوؿ 

ىي التبادؿ ات١باشر للسلع بتُ شخصتُ كجدا أف التبادؿ ت٭قق نفعا لكل منهما، ات١قايضة أم أف  2.الذم تم حصاده
فالشرط الأساسي لإت٘اـ ات١قايضة، إذا، ىو أف يقدر كل من طرفيها أنو ت٭صل على سلعة أكثر نفعا لو من السلعة التي 
تنازؿ عنها، كيضمن ىذا الشرط تٖقيق نفع لكل من الطرفتُ بسبب اختلاؼ تقدير كل منهما للمنفعة اتٟدية للسلعة 

كعلى ذلك فإف عملية ات١قايضة إت٪ا تستند إلذ الاعتبارات الشخصية، . التي ت٭صل عليها من خلاؿ عملية التبادؿ
 .كالظركؼ ات١وضوعية المحيطة بعملية التبادؿ

كمن ثم فإف لكل سلعة قيمة يعبر عنها بكمية من السلع الأخرل   3
 . رأس غنم3=بقرة= إردب قمح 5= قنطار قطن: كذلك بأف نقوؿ مثلا أف

تستند على -  في ضل الاقتصاد العيتٍالإنتاجباعتبارىا الركيزة الأساسية التي يقوـ عليها ت٪ط -إف ات١قايضة 
  4:، كتٯكن حصر أىم عيوب نظاـ ات١قايضة في الآتيالإنسالشفركض يصعب تٖقيقها في ظل الواقع اتٞديد للمجتمع 

 :صعوبة التوافق المزدوج في رغبات المتبادلين .1

 أفك.  بالأكلذالأخرلكنعتٍ بذلك صعوبة اىتداء من يريد مبادلة سلعة بأخرل إلذ من يريد مبادلة السلعة 
يتفقا على تٚيع التفصيلات ات١تعلقة بات١بادلة من حيث القدر كالنوع كاتٞودة كالقيمة كشركط التسليم من حيث 

  أين يكوف القائم على التخصص ك تقسيم العملالاقتصادمالنظاـ  كخاصة في ظل  5.التوقيت الزمتٍ كات١كاف
 ات١زدكج بتُ الرغبات أمرا في غاية التعقيد التوافقعدد السلع مضاعفا في الأسواؽ، كتتسع رقعة التبادؿ، كيصبح 

.  التوافق لإت٘اـ عمليات ات١بادلةلتحقيقت١ا يشتًطو من كقت ك جهد 
 :(مبادلة السلع بعضها ببعض)صعوبة تحديد نسب التبادل  .2

، فإف في السوؽ الذم (سلعة– سلعة )ففي ظل نظاـ ات١قايضة التي تعبر عن ت٪وذج لعمليات التبادؿ ات١باشر 
  كيقصد 6يتوافر فيو آلاؼ السلع، فإنو ينبغي أف يتحدد بالنسبة لكل منها نسبة مبادلتها بغتَىا في زمن معتُ،

بتحديد نسب التبادؿ إت٬اد طريقة بسيطة كدقيقة ت٬رم بواسطتها قياس قيمة كل سلعة بالنسبة لكل من السلع 
يصبح من الضركرم تٖديد معدؿ أك نسبة كل سلعة  E,D,C,B,A:  سلع ىي (05)فمثلا لو كنا أماـ تٜس  .الأخرل

 :للتبادؿ كما يلي (نسب) معدلات 10 ىذا المجاؿ ت٨تاج إلذ  في.على حدل من السلع الأربع الأخرل
 

 
                                                           

 .5. أتٛد عبد العزيز الشرقاكم، مرجع سابق، ص.  1
 .4. ، مرجع سابق، ص"2000-1990النقود كالسياسة النقدية مع الاشارة إلذ حالة اتٞزائر في الفتًة "صالح مفتاح، . 2
 .14.، ص(1987دار ات١ريخ، : العربية السعودية)، ترتٚة طو عبد الله منصور كآخركف، وجهة نظر النقديين: النقود والبنوك والاقتصادبارم سيجل، .  3
 .18-15. ، ص  ص(2005دار الفجر للنشر كالتوزيع، : بسكرة، اتٞزائر)، (الأدكات-الأىداؼ- ات١فهوـ)صالح مفتاح، النقود كالسياسة النقدية . 4
 .6. أتٛد عبد العزيز الشرقاكم، مرجع سابق، ص.  5
 .6. ات١رجع نفسو، ص.  6
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  A مع السلعة B ،  نكوف قد عرفنا معدؿ السلعة B مع السلعة Aالسلعة 
 معدلات  A     4 مع السلعة C ،  نكوف قد عرفنا معدؿ السلعة C مع السلعة Aالسلعة 
  A مع السلعة D ،  نكوف قد عرفنا معدؿ السلعة D مع السلعة Aالسلعة 
  A مع السلعة E ،  نكوف قد عرفنا معدؿ السلعة E مع السلعة Aالسلعة 

 
  B مع السلعة C ،  نكوف قد عرفنا معدؿ السلعة C مع السلعة B         السلعة 
  معدلاتB         3  مع السلعةD ،  نكوف قد عرفنا معدؿ السلعة D مع السلعة B    السلعة 

 B مع السلعة E ،  نكوف قد عرفنا معدؿ السلعة E مع السلعةBالسلعة     
 

 C مع السلعةD ،  نكوف قد عرفنا معدؿ السلعة D مع السلعة Cالسلعة 
 معدلات  C         2 مع السلعة E ،  نكوف قد عرفنا معدؿ السلعة E مع السلعة Cالسلعة 

 
         معدؿ كاحد                                                D مع السلعة E ،  نكوف قد عرفنا معدؿ السلعة E مع السلعة Dالسلعة 

 معدلات 10                       المجموع     
  .كيزداد الأمر صعوبة في الواقع العملي لأنو توجد آلاؼ أك ملايتُ السلع ك ات٠دمات

إف عدد معدلات أك نسب التبادؿ الواجب معرفتها يساكم عدد التوفيقات ات١مكن اتٟصوؿ عليها من كل 
: إذا كانت كل توفيقة  فيها يتكوف من سلعتتُ فقط فإف النسبة تكوف كما يلي  ؼ.السلع ات١طركحة للتبادؿ

                                  
2)!-n2

n
C2

n



  

:       الرياضي ت٢ذه العلاقة إلذ العبارة البسيطةكبالاختصار     
                                   

2

1)-n(n
C2

n                                                                                          
 ىي عدد السلع الداخلة في التبادؿ  n       حيث 

: سلعة تدخل في التبادؿ فإف عدد نسب ات١قايضة التي يكوف من الضركرم حسابها 100كإذا كانت ىناؾ                                                                                               

4950
2

99100
C2

100 


  
 سلعة ك ىذا أمر عستَ، كلد 100 معدؿ تبادؿ لػ 4950إذف سيكوف على الشخص الذم يبادؿ أف يعرؼ 

. يتغلب على ىذه الصعوبة إلا بعد ظهور النقد
 : عدم قابلية بعض السلع للتجزئة .3

فمثلا إذا . في تٕزئتها القضاء على منفعتهاتوجد بعض السلع التي لا تقبل التجزئة أك يصعب تٕزئتها ذلك أف 
 شخصا تٯلك ثور في حاجة ملحة لشراء القمح كأنو على استعداد ت١بادلة الثور بعشر كحدات من القمح افتًضنا أف

كذلك إذا افتًضنا أف الشخص الذم تٯتلك كحدات القمح لديو الرغبة في . (على أساس نسبة التبادؿ في السوؽ)
مبادلة ما لديو من قمح لشراء الثور، أم أف ىناؾ توافق في الرغبات، إلا أف عملية التبادؿ تٯكن أف لا تتم بسبب أف 
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إف عملية التبادؿ في ىذه اتٟالة تعد . مالك القمح لا تٯتلك سول نصف الكمية أم تٜس كحدات من القمح فقط
  1.غتَ مقبولة عمليا على أساس تبادؿ نصف الثور مقابل تٜس كحدات من القمح

 السبيل الوحيد لاختزاف القوة الشرائية في ظل نظاـ ات١قايضة ىو إف: عدم توافر أداة صالحة لاختزان القيم .4
الأمر الذم يعرضها للمخاطر الناتٕة من التغتَ في قيمة ىذه السلع . الاحتفاظ بالثركة في صورة سلع تٗتزف

  2.إلخ... أك صعوبة مبادلتها بغتَىا، أك احتماؿ تعرضها للعطب، أك ارتفاع نفقات تٗزينها،مستقبلا

:  صعوبة إيجاد وسيلة للمدفوعات الآجلة  .5
تكوف أداة ات١دفوعات الآجلة في نظاـ ات١قايضة ىي السلع، كتٔا أف ىناؾ صعوبة في تٗزينها كاتٟفاظ على قيمتها 

 عرضة للمخاطر كات٩فاض أك ارتفاع قيمتها في عمليات ات١قايضة ت٦ا ت٬عل أحد الطرفتُ يتحمل  تكوففإف تلك السلع
. ات٠سارة عند الوفاء بالدين

 (المبادلة النقدية). النقدي–الاقتصاد السلعي : المطلب الثالث
 بقصد التبادؿ غتَ ات١باشر، أم الإنتاجالنقدم، ذلك الاقتصاد الذم يقوـ على – كيقصد بالاقتصاد السلعي  

 اتٟاجات لإشباع أك كسيلة معينة لقياس قيم الوسائل الأخرل شيءبقصد التبادؿ عن طريق اختيار كاستخداـ 
.   عمليات التبادؿكلإت٘اـ (السلع كات٠دمات) الإنسانية

أصبح يعتًيها الكثتَ من العيوب كيكتنفها الكثتَ من الصعوبات  (كنظاـ أك ت٪وذج للتبادؿ ات١باشر)فات١قايضة 
التي جعلت منها نظاما جامدا لا يصلح للوفاء باحتياجات كمستلزمات حركة التطور الكبتَ كات١ستمر تٔركر الزمن في 

. الإنتاج، كفي كسائل كعلاقات الإنسافحاجات 
 أك كسيلة معينة تقوـ بإت٘اـ عملية ات١بادلة كلقد جرل العرؼ على شيء اختياركعليو فقد ظهرت اتٟاجة إلذ 

– سلعة) بقصد التبادؿ ات١باشر إنتاج من الإنتاجكبهذا تطور ت٪ط .  أك الوسيلة ات١ختارة بالنقودالشيءتسمية ىذا 
. (سلعة-نقود-سلعة) بقصد التبادؿ غتَ ات١باشر إنتاجإلذ  (سلعة

إلا أف الاختًاع جاء كليد .  النقود كاف من أعظم ما توصل إليو اتٞنس البشرماختًاعبالرغم من أف ككىكذا 
عملية غتَ كاعية كنتيجة تطور غتَ موجو أملتو ظركؼ التطور الاجتماعي كالاقتصادم الذم يستحيل على ات١قايضة 

 3.  بعدما تشعبت ميادين تقسيم العمل كاتسع نطاؽ التبادؿ كتعددت أنواع السلعقأف تواجو
  :مزايا الاقتصاد النقدي: المطلب الرابع

ما ىي ات١كاسب التي تتحقق للاقتصاد : لتحديد مزايا الاقتصاد النقدم ت٬در بنا الإجابة على السؤاؿ التالر
 النقدم الذم يتعامل بالنقود كالتي ت٭رـ منها اقتصاد ات١قايضة؟

                                                           
  .16. ص (2004دار اتٞامعية اتٞديدة، : الاسكندرية)، أساسيات الاقتصاد النقدي والمصرفيعادؿ أتٛد حشيش، . 1
 .7. أتٛد عبد العزيز الشرقاكم، مرجع سابق، ص.  2
 .9-6. ات١رجع نفسو، ص ص. 3
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في البداية إذا كنا نعيش في اقتصاد يعتمد على الاكتفاء الذاتي كيعتمد كل فرد على نفسو كبنفسو في إنتاج 
كاستهلاؾ حاجاتو، كإذا لد ت٭تاج أم فرد إلذ مبادلة ما معو تٔا مع الآخرين فلن ت٭تاج إلذ كحدة حساب أك 

 .معيار للقيمة كمن ثم فلن ت٭تاج المجتمع إلذ نقود
  1 :كلكن في ظل ات١قايضة البسيطة ت٭تاج كل فرد إلذ كقت كجهد لكي

 يتمكن من البحث عن شخص آخر لديو رغبة في مبادلة ما معو من سلع؛- 
بتكلفة التجارة " كيطلق على ىذه التكلفة . يتمكن من التفاكض كات١ساكمة حوؿ معدؿ التبادؿ بتُ السلع- 

. كمن ثم ففي اقتصاد يقوـ على ات١قايضة ات١بسطة ترتفع تكلفة أك نفقة التجارة (نفقة الانتظار+نفقة ات١عاملات )
 كىناؾ ت٣موعة من البدائل لتجنب التكلفة ات١رتفعة منها

في ظل غياب الأسواؽ ات١نظمة قد يطور الأفراد نظاما من ات١بادلة غتَ ات١باشرة باختيار سلعة تكوف كسيطا - 
 :أك". نقودا سلعية" في التبادؿ 

التوصل إلذ ترتيبات مؤسسية فيما بتُ التنظيمات التجارية، كىذه التًتيبات ت٢ا تأثتَ كبتَ على تٗفيض - 
 : تكلفة ات١عاملات، أك

 .قد يكوف الاختيار أك البديل ىو الذىاب بهذه ات١عاملات إلذ السوؽ- 

كلكن مع زيادة عدد السكاف كتنوع السلع بشكل كبتَ فقد يستحيل الاستغناء عن السوؽ، ككجود النقود 
 .لتخفيض تكلفة ات١عاملات إلذ أدلس حد ت٦كن

كإذا أضفنا تكلفة حالة عدـ التأكد التي تكتنف ات١عاملات نكوف بصدد تكلفة حيازة ات١علومات الضركرية 
كمن ثم فإف مزايا استخداـ النقود في اقتصاد نقدم يتصف تْالة عدـ التأكد، ىي . لتخفيض ت٥اطر عدـ التأكد

 :تسهيل ات١بادلات عن طريق تٗفيض تكلفة حيازة ات١علومات عن فرص التبادؿ كمنها تأتي ات١كاسب الأخرل كىي
تٖرير الأمواؿ التي كانت ت٥صصة تٟيازة ات١علومات إلذ ت٣اؿ الإنتاج، كالأكثر من ذلك العمل على زيادة  .1

فرص التخصص كتقسيم العمل ت٦ا يؤدم إلذ زيادة الإنتاج من السلع كات٠دمات، كما يؤدم كجود 
كىو ما يؤدم إلذ تٗفيض - من خلاؿ كجود طبقة من السماسرة كالوسطاء–النقود إلذ توسيع السوؽ

 أكبر في تكلفة حيازة ات١علومات؛

كجود النقود يساعد على تٗصيص أفضل للموارد الاقتصادية،فات١دفوعات الآجلة كالاقتًاض كالائتماف  .2
 ؛(النقود)كأنظمة الدفع تتوسع بوجود أصل معيارم لو خصائص معركفة ت٘اما كمتاح للجميع 

إف استخداـ الأصوؿ النقدية لو خصائص ت٤ددة، فإحلاؿ النقود السلعية تْقوؽ كأكراؽ نقدية قانونية  .3
ففي حالة استخداـ النقود السلعية مثل البقرة فإف . يؤدم إلذ تٗفيض ات١وارد ات١طلوبة في صنع ات١بادلات

قيمة ات١بادلة للسلعة سوؼ يتم اشتقاقها من القيمة الذاتية للبقرة كبينما تستخدـ ىذه النقود السلعية في 
 .التداكؿ فلن تكوف متاحة للإنتاج أك الاستهلاؾ

                                                           
 .36- 35.، ص ص(2010دار الفكر،:عماف)، اقتصاديات النقود والبنوك، السيد متولر عبد القادر، . 1
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. تعريف النقود وخصائصها: نيالمبحث الثا
تتعدد تعريفات النقود، كما تتعدد الشركط كت٠صائص الواجب توافرىا في النقود حتى تتمتع بصفة القبوؿ 

  . العاـ في الوفاء بالديوف كالالتزامات
 .تعريف النقود: المطلب الأول

أم شيء شاع استعمالو "  إف لكلمة النقود معالش كمفاىيم متعددة كمتنوعة، فيعرفها بعض الاقتصاديتُ بأنها
 1".كتم قبولو قبولا عاما كوسيلة مبادلة أك كأداة تقييم

كيقوـ ىذا التعريف على ". كل كسيط للمبادلات يتمتع بقبوؿ عاـ في الوفاء بالالتزامات" : كما تعرؼ بأنها
 2: عنصرين

 ؛أف النقود كوسيط ت٬ب أف يتمتع بقبوؿ عاـ للوفاء بالالتزامات -

أف كل ما يتمتع بقبوؿ عاـ للوفاء بالالتزامات يعتبر نقودا من الناحية الاقتصادية، حتى كلو لد يعتًؼ لو  -
 .فالنقود، إذف، ىي كل ما تستطيع أف تفعلو النقود.  في الوفاءالإلزاـالقانوف بصفة 

 شيءأم : أك أنها .  قبولا كاسعا كقاعدة لقياس القيم أك كوسيلة لدفع الديوفلؽؿ مشيءأم : كيعرفها آخركف بأنها
  3. يستعمل عادة على نطاؽ كاسع كوسيلة دفع كيقبل عموما في تأدية الديوف

كعموما، تٯكن القوؿ أف النقود ىي أم شيء ت٭ظى بالقبوؿ العاـ كيتمتع بقوة إبراء غتَ ت٤دكدة في تسوية ات١عاملات 
 .كالوفاء بالديوف كالالتزامات

 .خصائص النقود: المطلب الثاني
  4:  خصائص النقود فيما يليحصر السابقة تٯكن ات بناء على التعريف

، أم تفرضو إجبارياكالقبوؿ العاـ ىنا إما أف يكوف .  كيقصد بها قبوؿ المجتمع ت٢ا في الاستخداـ:العمومية .1
كقد يكوف القبوؿ . ادة تْيث تصبح ملزمة للجميع كيتم بها تسديد كافة الديوفمالدكلة تٔا ت٢ا من سلطة كس

 . اختياريا، أم يقوـ على أساس ثقة الأفراد في قيمة كحدة النقود

على مدل فتًات زمنية متفاكتة،  (القوة الشرائية) كىي صفة تسمح باختزاف القيمة :(الديمومة)الاستمرار  .2
كمن خلاؿ اتٟفاظ على قيمتها زمنيا، تسمح النقود بالفصل بتُ عملية البيع من ناحية، كبتُ عملية الشراء 

   5.(سلعة- نقود–سلعة  )من الناحية الأخرل، كأصبحت العلاقة التبادلية 

 
 

                                                           
 .18. ، ص(2009دار البداية، : عماف، الأردف) النقود والبنوك،سامر بطرس جلدة، .  1
 .34. ، ص(2007منشورات اتٟلبي اتٟقوقية، : لبناف)، مقدمة في الاقتصاد النقدي والمصرفيسوزم عدلر ناشد، . 2
 . 6. ، ص(2003دار بهاء للنشر كالتوزيع، : قسنطينة)، الاقتصاد النقدي والمصرفيت٤مود سحنوف، . 3
 .35-34. سوزم عدلر ناشد، مرجع سابق، ص ص. 4
 . 5. ت٤مود سحنوف، مرجع سابق، ص. 5
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.  يتم اختيار ات١ادة التي تصنع منها النقود تْيث تكوف ذات ندرة نسبية حتى لا تفقد قيمتها سريعا:الندرة .3
كىذه الصفة كاضحة فيما يتعلق بالنقود ات١عدنية ات١صنوعة من الذىب كالفضة، باعتبارت٫ا معادف نفيسة تتمتع 

بالندرة النسبية في الطبيعة، كتارتٮيا مع زيادة استخراج الفضة في العديد من الدكؿ أدل ذلك إلذ فقداف 
 .الفضة صفتها كعملة رئيسية لكونها لا تتمتع بالندرة النسبية ات١طلوبة

إذ ت٬ب أف .  النقدمللإصدارأما في عصر النقود الورقية فالندرة تتمثل في سلطة الدكلة في كضع القيود كاتٟدكد 
 .(علاقة طردية). للإنتاج النقدم الورقي بالقدرة اتٟقيقية الإصداريرتبط 

فالنقود .  كالقيمة ىنا تعتٍ ثبات قيمة العملة نسبيا دكف أف تتعرض لتقلبات عنيفة مع مركر الوقت: القيمة .4
 .  عدـ ثبات قيمتها يؤدم إلذ اضطراب ات١عاملات كفقداف الثقة فيهاكتستخدـ للوفاء بالالتزامات الآجلة، 

 ات١ماثلة ت٢ا، كعدـ كجود أم الأخرل كنعتٍ بو أف كل كحدة نقدية تتساكل مع قيمة العملات :التجانس .5
 .فركؽ في النوعية أك في قوة الإبراء الذم ت٘نحو كحدات نفس الفئة إلذ مالكها

 صغتَة، دكف أم تكاليف أجزاءلوحدة النقدية قابلة للتجزئة إلذ ا كيقصد بذلك أف تكوف :قابلية الانقسام .6
 . قيمتهاكانتشراء ت٥تلف السلع كات٠دمات مهما ب تٝححيث ت  نقصاف في قيمتها،أك

 الذم يتخذ كنقود ملائما في حجمو ككزنو تْيث يسهل تٛلو عند الشيء أم أف يكوف :سهولة الحمل .7
 .أدائو لوظائفو ات١ختلفة

أف تكوف النقود ذات منفعة بالنسبة تٞميع أفراد المجتمع، حيث أف منفعة النقود تٗتلف عن منافع السلع  .8
الاقتصادية، كذلك لأف النقود قادرة على إشباع اتٟاجات البشرية من خلاؿ اتٟصوؿ على السلع كات٠دمات 
مقابل التخلي عن عدد من الوحدات النقدية، كتتجسد ىذه القوة الاقتصادية في حرية اختيار حائز النقود 

  1. الأشخاص الذين يرغب التعامل معهم كاتٟصوؿ على ت٥تلف السلع ات١عركضة من أم مكاف كفي أم زمن

  .قيمة النقود: المطلب الثالث
لكل سلعة قيمتاف، قيمة استعماؿ كقيمة مبادلة، أك قيمة شخصية كقيمة موضوعية، تعبر الأكلذ عن منفعتها 

أما النقود فليس ت٢ا في الواقع سول قيمة كاحدة ىي قيمة . كالثانية عن نسبة تبادت٢ا مع غتَىا من السلع كات٠دمات
فالأصل إذف . كالسبب في ذلك أنو لا توجد للنقود منفعة أخرل غتَ مبادلتها بغتَىا من السلع كات٠دمات. مبادلتها

كمية كإت٪ا قيمة النقود في قوتها الشرائية، أم . أف النقود بذاتها عدتٯة ات١نفعة، كتٓاصة في صورتها الورقية أك الكتابة
  2 .السلع كات٠دمات التي تٯكن اتٟصوؿ عليها بوحدة النقد كالدينار مثلا

يعتبر ات١ستول العاـ للأسعار مقياسا لقيمة النقود، كىو ما يعتٍ أف أم تغتَ في مستول  ،كتأسيسا على ذلك
فكلما ارتفع مستول الأسعار كلما ات٩فضت قيمة النقود كالسبب . الأسعار يعتبر تغتَ في قيمة النقود أك قوتها الشرائية

في ذلك ىو أف ارتفاع الأسعار يؤدم إلذ جعل ات١ستهلك أف ت٭صل على كمية من السلع كات٠دمات أقل من السابق 
بنفس ات١قدار من النقود، أك اتٟصوؿ على نفس الكمية من السلع كات٠دمات تٔقدار أكبر من الوحدات النقدية، 

                                                           
 2014-10-16: تاريخ التحميل www.ecomang.uodiyala.edu.iq/uploads/pdf تم التحميل من ات١وقع . 16. ، ص"النقود كالبنوؾ"عمر ت٤مود العبيدم، . 1
 . 121-120. عادؿ اتٛد حشيش، مرجع سابق، ص. 2
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ىناؾ علاقة عكسية كبالعكس إذا ما ات٩فض ات١ستول العاـ للأسعار فإف قيمة النقود ستتجو ت٨و الارتفاع، كعليو فإف 
   1. أف قيمة النقود ىي مقلوب ات١ستول العاـ للأسعاربتُ مستول الأسعار كقيمة النقود، أم

 المستوى العام للأسعار / 1= قيمة النقود 
كنستخدـ . كعليو فإف تغتَ ات١ستول العاـ للأسعار ىو ات١رآة التي تعكس تغتَات قيمة النقود كلكن بصورة عكسية

 أك متوسط ت٣موع أسعار السلع كات٠دمات التي تدخل 2للدلالة على تغتَات قيمة النقود الرقم القياسي العاـ للأسعار
كإذا أردنا احتساب نسبة التغتَ في قيمة النقود نستخدـ الصيغة . كليس سعر سلعة معينة (سلة ات١ستهلك)في ات١بادلة 

3 :التالية
 

 الرقم القياسي للأسعار في سنة /الرقم القياسي للأسعار في سنة الأساس = نسبة تغير الوحدة النقدية 
  100*المقارنة 

ف إ ؼ1985 في سنة 150 كأنو ارتفع 1980 في عاـ 100فإذا افتًضنا أف الرقم القياسي لأسعار ات١ستهلك كاف 
. 33,3%قيمة النقود ستهبط بنسبة 

 100/ 150*100 =66.7% 

( 100=100) عن سنة الأساس (1885) في سنة ات١قارنة 50%كمعتٌ ذلك أف ارتفاع مستول الأسعار بنسبة 

. 1980 بالنسبة لسنة الأساس 1985في عاـ ( 66,7-100  )33,3%قد أدل إلذ ات٩فاض قيمة النقود بنسبة 
: تٯكننا أف ت٨صل على نسبة التغتَ في قيمة النقود مباشرة باستخداـ الصيغة التاليةككما 

 الرقم القياسي للأسعار في سنة الأساس - الرقم القياسي للأسعار في سنة المقارنة= نسبة تغير قيمة النقد

  100*  الرقم القياسي للأسعار في سنة المقارنة /
 =150 – 100 /150* 100 =50 /150* 100=%33,3 .

 

 .وظائف النقود وأنواعها: الثالثالمبحث 
لسياسة ا أدكات من أىمأف النقود يؤكد إف اتساع التطور الاقتصادم كاتساع نقدية الاقتصاديات ات١ختلفة 

 كالادخار للتأثتَ على ت٥تلف ات١تغتَات الاقتصادية الكلية مثل مستول الأسعار كالاستهلاؾ ات١ستخدمةالاقتصادية 
 .، كما تعددت أنواعها، كمن ىنا تعددت كتنوعت كظائف النقودكالإنتاجكالاستثمار كالاستخداـ 

 

. وظائف النقود: المطلب الأول
 :تٯكن حصر أىم كظائف النقود فيما يلي

: النقود وسيط للمبادلات .1

                                                           
 . 17. عمر ت٤مود العبيدم، مرجع سابق، ص. 1
تعبر عن التغتَ النسبي في أسعار ت٣موعة معينة من السلع خلاؿ فتًة أك فتًات ت٥تلفة، بالقياس إلذ ما كاف عليو ذلك ات١ستول في فتًة سابقة تتخذ أساس للمقارنة، كيطلق عليها فتًة . 2

   .195.، ص(2006مؤسسة لورد العات١ية للئشئوف اتٞامعية، : البحرين)  النقود والبنوك،أسامة كامل، عبد الغتٍ حامد،: انظر في ذلك. الأساس
 . 18. مرجع سابق، ص"عمر ت٤مود العبيدم، . 3
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إف من بتُ صعوبات ات١قايضة ىي التوافق ات١زدكج بتُ رغبات ات١تبادلتُ، كىذه الصعوبة قد حدت من 
ات١بادلات، كعقّدت عمليات التبادؿ كذلك بإلزاـ كجود ات١تعاملتُ من حيث ات١كاف كالزماف ككجوب كجود السلعة 

 القضاء على ىذه إلذ كأداة أك كسيط في ات١بادلات ات٢ا النقود كاستعمكر ظوقد أدل ك ،ات١رغوبة من الطرفتُ ات١تبادلتُ
1 :الصعوبة، كتٖولت العملية إلذ عمليتتُ منفصلتتُ

 

بيع سلعة       تسديد بالنقود : عملية بيع من جهة بواسطة النقود  -

نقود               شراء سلعة : عملية شراء من جهة أخرل بواسطة النقود أيضا  -

: كقد نتج عن استخداـ النقود كوسيط  للتبادؿ
اختزاؿ الوقت كاتٞهد الذين كانت تتطلبهما عملية ات١قايضة كىو ما زاد في تشجيع الأفراد على زيادة   -

 ؛الإنتاج ك اتساع حجم ات١عاملات دكف ات٠وؼ من عوائق التبادؿ ك تصريف الفائض من الإنتاج
 ازدياد حرية الأفراد في اكتساب القوة الشرائية، تْيث تٯكن تٟامل النقود أف يقوـ بعمليات شراء في أم  -

 ؛كقت يريد ك في أم مكاف كاف ك في اكتساب أم سلعة يريد

في ظل نظاـ ات١قايضة لا تٯكن لأم سلعة مهما كانت خصائصها أف : زيادة حجم التداكؿ للنقود -
، كأصبحت النقود متداكلة الاقتًاضتتداكؿ بالشكل كباتٟجم الذم عرفتو النقود، فقد زاد الإقراض ك

. لكونها تتمتع بقوة إبراء غتَ ت٤دكدة نظرا ت١ا تٖظى بو من قبوؿ عاـ سواء عند الدائنتُ أك ات١دينتُ
:  أو وحدة حسابللقيم (معيار) النقود مقياس .2
فالنقود إذ تقوـ بوظيفة ات١قياس ات١شتًؾ للقيم، تؤدم في قياس القيم الاقتصادية ما يؤديو ات١تً في قياس  

ات١سافات أك ما يؤديو الكيلوغراـ في قياس الأكزاف، كلا تٮفى ما يتًتب على كجود مقياس مشتًؾ للقيم من تسهيل 
لعمليات التبادؿ كالمحاسبة، كأف نظرة فاحصة إلذ تشابك الاقتصاد الاجتماعي اتٟديث، كطبيعتو ات١ركبة لتكفي كحدىا 

على أنو ت٬ب اتٟذر عند تشبيو النقود . للجزـ باستحالة تأدية ىذا الاقتصاد لوظائفو دكف كجود مقياس مشتًؾ للقيم
بوحدات القياس الطبيعية كات١تً كالكيلوغراـ، ذلك أف النقود لد تصل قط إلذ ما كصلت إليو كحدات القياس الطبيعية 

2 .من الانضباط كثبات ات١قدار، فالكيلوغراـ مثلا كزف لا يتغتَ بتغتَ الظركؼ كالأحواؿ
 

 

 

 
 

      :للقيمة  (مخزن) النقود مستودع .3

                                                           
 .25-24. ، مرجع سابق، ص ص"2000-1990النقود كالسياسة النقدية مع الاشارة إلذ حالة اتٞزائر في الفتًة "صالح مفتاح، .  1
 .33.، ص(2014دار كمكتبة الكندم للنشر كالتوزيع، : عماف، الأردف)، اقتصاديات النقود والبنوك المبادئ والأساسياتحستُ بتٍ ىالش، .  2
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 كالتخزين منذ القدلص كلكن في ظل مرحلة ات١قايضة من الصعب أف ت٭تفظ الإنساف الادخارعرؼ الإنساف 
 ،كلذلك فإف انتشار استعماؿ النقود قد ذلل ىذه الصعوبة كأصبح بإمكاف الأفراد الاحتفاظ بالنقود بكثتَ من السلع،

. في ات١ستقبل فهي مستودع جيد نظرا لقدرة حائزىا اتٟصوؿ على ما يشاء من السلع
فالنقود تٖمل في ذاتها قوة شرائية مستودعة فيها، كتكوف حاضرة عند استخدامها في أم تٟظة، كلكن ىذا لا 

يعتٍ أف النقود في عصرنا اتٟاضر ىي الأصل الوحيد الذم تٗتزف فيو الثركة أك يتم الاعتماد عليو في الادخار، تْيث 
أك الأصوؿ  (الأسهم كالسندات)أف الفرد قد ت٭تفظ بثركتو في أصل آخر أك ت٣موعة الأصوؿ ات١الية كالأكراؽ ات١الية،

 إلا أف الاحتفاظ بالثركة في صورة ىذه الأصوؿ غتَ النقود لا تتمتع بالثبات، فهي قد ،الثابتة مثل العقارات كالأراضي
 لأنها تٖتاج إلذ كقت لتحويلها إلذ ،(التامة)ترتفع أك تنخفض قيمتها في السوؽ، كما أنها لا تتمتع بالسيولة الكاملة 

نقود أم لا تقوـ مقاـ النقود مباشرة كبشكل فورم، على أف تكلفة الاحتفاظ بالنقود كمخزف للقيم تكوف أحيانا 
 1.مرتفعة، تْيث أف التضخم يؤدم إلذ خفض قوتها الشرائية

كسيط للمبادلات : الثلاثة الأكلذالوظائف ىي ك (الأصلية) كظائف النقود الأساسية تظهر من خلاؿ ما سبق
 انتشرت أكثر ت١ا كقد، كمستودع للقيم، أما الوظائف الأخرل فهي مشتقة أك مكملة (مقياس للقيم)ككحدة للحساب 

.  النقد أشكالو ات١تطورةعرؼ
:  النقود أداة للمدفوعات الآجلة .4

 ات١دفوعات اسيط للتبادؿ ككمقياس للقيم فإنو من الضركرم أيضا أف تسدد بوكو     عندما يتم استخداـ النقود 
ات١عاملات ات١الية التي تكثر في المجتمعات اتٟديثة ينتج عنها التزامات نقدية في ات١ستقبل نظرا لكوف الآجلة، ؼ

 ىناؾ صعوبة كبتَة للمدفوعات الآجلة بالسلع العينية في نظاـ كلأفالخ، …كات١عاشات، الأجور، ات١رتبات كالأرباح )
 .ات١قايضة، فإف استخداـ النقود كأداة للمدفوعات الآجلة يقضي على كثتَ من ىذه الصعوبات

 النسبي في قيمة الاستقرار ت٧اح قياـ النقود بوظيفتها ىذه ك أدائها بشكل جيد يتطلب تٖقيق كعليو، فإف
        لدائنتُ أرباحااالنقود، فإذا ارتفعت قيمة النقود فإف ذلك سيلحق أضرارا بات١دنيتُ، كفي ذات الوقت سيحقق 

 2.ض قيمة النقود سيجعل ات١دينتُ يستفيدكف، بينما يلحق أضرارا بالدائنتُاات٩ففإف ذلك من عكس على اؿك
:  النقود والتراكم الرأسمالي.5

      لقد انتقلت كظيفة النقود من ت٣رد أداة لتسهيل ات١بادلات في الاقتصاد النقدم ات١عاصر إلذ أداة أساسية مرتبطة 
بأسواؽ رأس ات١اؿ، تْيث تعتمد أسواؽ رأس ات١اؿ على النقود في تٖويل الأرصدة ات١الية من أصحاب الفائض 

ف يعتمدكف في إقامة مشركعاتهم اتٞديدة أك مات١ستثمر كذلك لأف .(طالبي الاستثمار)إلذ أصحاب العجز  (ات١دخرين)
 من ات١ؤسسات ات١الية ات١ختلفة، كىذا ما الاقتًاض إلذ يلجئوف فهم ،التوسع فيها على ات١وارد ات١الية التي يوفرىا ات١دخركف

                                                           
 .26. ، مرجع سابق، ص"2000-1990النقود كالسياسة النقدية مع الاشارة إلذ حالة اتٞزائر في الفتًة "صالح مفتاح، .  1
 .26. ات١رجع نفسو، ص. 2
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 على بالاعتماديفتقد في ظل نظاـ اقتصادم قائم على ات١قايضة تْيث لا تٯكن أف تٖدث عقود القركض ك ذلك 
  1.السلع لأف ذلك يعرضها للتلف ك صعوبة التخزين

:  للتأثير على مستوى النشاط الاقتصاديكأداة النقود .6
 كالأسعار، كأف ت٢ا دكر في كالاستخداـيقصد بهذه الوظيفة أف النقود ت٢ا تأثتَ على حركة الاستثمار كالإنتاج كالدخل 

. توجيو ىذه ات١تغتَات الكلية التي تٖكم ستَ النشاط الاقتصادم
 إف ىذه الوظيفة لد تٖتل أم أت٫ية في إطار الفكر الكلاسيكي كيرجع السبب في ذلك إلذ فكرة حيادية 

 الأفكار الاقتصادية أفإلا . النقود، كات١قصود بها أف الدكر الذم تلعبو النقود لا يتجاكز تسهيل تدفق السلع كتداكت٢ا
 بالظهور في مطلع القرف العشرين أثبتت خطأ ىذا التحليل كأبرزت الدكر الفعاؿ للنقود في الاقتصاد من بدأتالتي 

 2:خلاؿ تأثتَىا على ديناميكية الاقتصاد، كتٯكن بياف ذلك على النحو التالر
حاجات )كالطلب عليها  (كميتها)تؤثر النقود على حركة النشاط الاقتصادم عن طريق العلاقة بتُ عرضها 

فإف ذلك سيؤدم إلذ .  سياسة نقدية توسعيةإتباعزاد ات١عركض النقدم عن ات١طلوب منو نتيجة ذا ، فإ(السيولة النقدية
 يؤدم ما اقتًاضهم التي ت٘نحها البنوؾ إلذ ات١نتجتُ، ت٦ا يشجع ات١نتجتُ على زيادة القركضات٩فاض سعر الفائدة على 

 الإنتاج الكلي على السلع كات٠دمات كىذا يؤدم بدكره إلذ زيادة حجم الإنفاؽإلذ زيادة حجم الاستثمار كيرتفع 
. كالنتيجة ىي ارتفاع حجم النشاط الاقتصادم. كالاستخداـ

 ىو مركنة اتٞهاز الأكؿ:  الذم تٮلقها العامل النقدم يتوقف على شرطتُالإنتاج كفي اتٟقيقة أف زيادة 
 التصدم للطلب الناتج عن زيادة كمية بالإمكاف غتَ مستخدمة، كلما كاف إنتاج، فكلما كاف ىناؾ عوامل الإنتاجي

كبالعكس تؤدم الزيادة في كمية النقود إلذ .  على أسعار السلع كات٠دماتالتأثتَ دكف الإنتاجالنقود عن طريق زيادة 
 تعرضو أك الإنتاجية في حالة بلوغ الاقتصاد مستول الاستخداـ الكامل للموارد الإنتاجارتفاع الأسعار كليس إلذ زيادة 

أما الشرط الثالش فيتعلق .  أك نوعية كنقص في ات٠برة الفنيةالإنتاجلاختناقات سواء كانت كمية كشح في عناصر 
ففي فتًات الكساد الاقتصادم . بات١رحلة التي تٯر بها الاقتصاد من حيث التوسع كالانكماش في النشاط الاقتصادم

 تعمل زيادة التفضيل النقدم على تقليص الطلب كخاصة الاستهلاكي ت٦ا يقود إلذ تقليص الأمدالطويل 
. لذلك لا تٖدث حركة توسعية في النشاط الاقتصادم كالعكس صحيح في فتًات الانتعاش. الاستثمارات

 كت٭دث العكس لو ات٩فضت كمية النقود ات١تداكلة بالنسبة إلذ الطلب عليها، ففي ىذه اتٟالة ستًتفع 
 الإنتاجمعدلات الفائدة كتزداد تكلفة الاقتًاض من البنوؾ، كبالتالر ينخفض حجم الائتماف ات١صرفي ات١طلوب لتمويل 

 كالدخل كالاستخداـ ت٦ا يسبب حركة انكماشية في مستول النشاط الإنتاجكيتقلص حجم الاستثمارات كيهبط حجم 
 . الاقتصادم

 

 : النقود كأداة لإعادة توزيع الدخول.7
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، كيتوقف ذلك على (قوتها الشرائية) ترتبط ىذه الوظيفة ارتباطا كثيقا بالتغتَات اتٟاصلة في قيمة النقود 
مستول أسعار السلع كات٠دمات ات١عركضة في الأسواؽ، فتغتَات قيمة النقود كنتيجة لتغتَات مستول الأسعار تٖدث 

حيث أف بعض الطبقات الاجتماعية تتأثر بارتفاع الأسعار خاصة أصحاب . تعديلات في توزيع الثركة كالدخل
الركاتب كالأجور كات١دخرين كالدائنتُ، كذلك لأف ات١بالغ التي يستلمونها تكوف قوتها الشرائية متناقصة، حتى كإف 

 كالفائدة تكوف أقل من سرعة ارتفاع الأسعار كبالتالر ستفقد ىذه الطبقات كالأجورحصلت أم زيادة في الركاتب 
      1.جزء من قوتها الشرائية، كت٭دث العكس في حاؿ ات٩فاض الأسعار

 من يضيف كظائف أخرل ك كلها مشتقة مثل النقود أداة للمحاسبة تْيث تكوف أساس الاقتصاديتُ      ك من 
إجراء ات١قارنات بتُ القيم اتٟاضرة للنقد كالقيم ات١ستقبلية ات١توقعة لو على طوؿ الفتًة التي ستنفذ فيها ات١شركعات 

 .إلذ غتَىا من الوظائف الأخرل.. كأداة من أدكات السياسة النقدية، بالإضافة إلذ كظيفة النقدالاستثمارية
. أنواع النقود: المطلب الثاني

لتطور التي عرفتها الأشياء ات١ستخدمة كنقد كمن تعدد أنواعها كأشكات٢ا فقد تم تقسيم اانطلاقا من مراحل 
  .كفق تقسيمات متعددةالنقود 

 .أشكال النقود وفقا لتطورىا التاريخي .1
 .النقود السلعية . أ

أدت صعوبات نظاـ ات١قايضة إلذ ارتباؾ في حركة ات١عاملات كإعاقة تقدـ التبادؿ التجارم، ت٦ا استوجب إت٬اد 
 كقد اىتدل 2 .كسيلة تعمل على تقدير الأشياء كتعمل كوسيط نقدم للمبادلة، أم الفصل بتُ عمليتي البيع كالشراء

 القمح كالأحجار الكرتٯة، كما صنعت النقود ، ات١اشية،كاتٟرير الإنساف إلذ استخداـ سلعة معينة تلعب دكر النقد،
 كقد كاف من نتيجة استعماؿ بعض السلع كنقود ..من الصدؼ كات١عادف غتَ النفيسة مثل اتٟديد، النحاس كالبركنز

التخلص من بعض صعوبات ات١قايضة مثل صعوبة التوافق ات١زدكج في رغبات ات١تعاملتُ، كما اختفت صعوبة نسب 
 سلعة معينة كنقود كأصبح لكل سلعة نسبة تبادؿ كاحدة بينها كبتُ النقود السلعية كالتي تعتبر باستخداـتبادؿ اؿ

. مقياسا للقيمة، كتٖظى بقبوؿ الناس في معاملاتهم اليومية 
 صعوبات ات١قايضة الأخرل التي أعاقت ات١بادلات مثل صعوبة تٕزئة بعض السلع، كعدـ قابليتها للتخزين كعدـ أما    

 .إت٬اد كسيلة للمدفوعات الآجلة فلم تتمكن النقود السلعية القضاء عليها
 3 :ىناؾ أسباب عديدة جعلت مرحلة النقود السلعية تفشل في توسيع ات١بادلات كتسهيل أدائها كىيإف  

  ؛ لد تٖظى بالقبوؿ العاـ بتُ تٚيع أفراد المجتمعآنذاؾأف السلع التي كانت منتشرة 
  ؛كانت تٖل ت٤ل النقود تتعرض للتلف كالنقص في قيمتهاكأف السلع التي كانت منتشرة 
 ؛أف ىذه السلع لد تكن متجانسة الوحدات 
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 ؛أف السلع التي استعملت لد تتميز بالثبات النسبي في قيمتها 
 ؛أف النقود السلعية لد تكن قابلة للتجزئة لشراء بعض السلع الصغتَة 
 ف النقود السلعية لد تتميز تٓاصية ىامة ىي سهولة اتٟمل كالتخزينأ .

كمن ات١علوـ أف ىذه الأسباب ىي التي لد تٕعل النقود السلعية تؤدم دكرىا بشكل خاؿ من العوائق، كىنا 
 النقود استعماؿ إلذبدت اتٟاجة إذا إلذ نوع آخر من السلع تٖل ت٤ل النقود، كتتوفر فيو ميزات النقود، كىذا ت٦ا أدل 

. ات١عدنية
 .النقود المعدنية . ب

تدرجت البشرية في اكتشاؼ خصائص النقود لاستخدامها في ات١بادلات فمن مرحلة ات١قايضة إلذ مرحلة النقود 
 باستعماؿ معادف عديدة مثل اتٟديد، النحاس، البركنز، إلا أف يهاالوصوؿ إؿالتي تم السلعية إلذ مرحلة النقود ات١عدنية، 

 للمعادف النفيسة لاستخدامها كنقود في التبادؿ كىذا نظرا ت١ا تتمتع بو ىذه ات١عادف الاىتداءىذا لد يلبث كثتَا حتى تم 
 1: ىيمن ت٦يزات ىامة (الذىب، الفضة)
 ىذه ات١يزة تسهل عملية نقلها كتٛلها، ثم إف ىذين ات١عدنتُ النفيستُ يعتبراف من أفضل :خفة الوزن وارتفاع القيمة -

 ؛السلع الوسيطة للمبادلات فهي لا تستهلك بالتبادؿ لأنها أشياء تٙينة
 فالنقود ات١عدنية التي تتكوف من الذىب كالفضة لا تتعرض للتآكل ك التلف مع مركر :والادخارصالحة للتخزين  -

 ؛الزمن، كبالتالر فإف ىذه ات٠اصية تٕعل من الذىب كالفضة نقودا تصلح لأف تكوف مستودعا أك ت٥زنا للقيمة
يعتبر الذىب ك الفضة من ات١عادف ات١تجانسة فالقطع ات١تساكية منها يكوف ت٢ا قيمة كاحدة، تْيث تكوف سهلة  -

 ؛التحديد كوسيلة للدفع ككحدة اتٟساب
 .ات١بادلاتت٥تلف  كبالتالر فهي ،تتميز ىذه ات١عادف بقابليتها للتجزئة دكف أف تتعرض قيمتها للتدىور -
ات١عدنتُ الذىب كالفضة يتميزاف بالثبات النسبي في قيمتهما لفتًة كبتَة نسبيا، كذلك نتيجة الندرة النسبية التي  إف -

.  ات١ستخرج منهما، ك ىو ما ت٬عل قيمتهما ثابتة نسبياقلةيتميزاف بها ك
كىنا تٕدر الإشارة إلذ إمكانية اعتبار النقود ات١عدنية ضمن النقود السلعية، نظرا لأف ت٢ا قيمة حقيقية مستقلة عن 

 2.تلك القيمة التي تٖوزىا عندما تستخدـ كنقود
 .تطورت النقود ات١عدنية من نقود ت٥تارة من قبل الأفراد إلذ نقود إجبارية كالتي ىي أساس النقود القانونيةقد ك

ثم نقود مضركبة  (معدكدة)ذت النقود ات١عدنية ثلاثة أشكاؿ فتطورت من نقود موزكنة إلذ نقود حسابية  اتخاكم
 3 : كما يلي،(مسكوكة)

 
 (Monnaie pesée)النقود الموزونة  -
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كانت النقود ات١عدنية توزف حسب القانوف الركمالش عند أم عقد أك معاملة تصفى كعقود الشراء كالبيع، كذلك 
كذلك من أجل إثبات  (الذىب)تْضور شخصية بارزة تدعى حامل ات١يزاف الذم كاف يقوـ بوزف ات١عدف النفيس 
. شرعية ات١عاملات كمنع الغش، كيعطي الكمية اللازمة منو للدائن لتسديد الدين

 الركمانية كاف يتم كزف ات١عدف النفيس كتتم تصفية الديوف كذلك من أجل إثبات للرأم الاحتفالاتكفي ظل 
. العاـ أف الدكلة كانت حاضرة من أجل الضماف عن طريق حامل ات١يزاف

 (Monnaie comptée)النقود الحسابية  -
كانت النقود في البداية عبارة عن كريات معدنية كشكلها كاف يتطلب معاتٞتها لأف تكوف مسطحة، كتم خلق 

. كاف من السهل حسابها أك عدىا كاستعمات٢ا (Ovoïdes) ةبيضاكم أك أشكاؿ (Disques)قريصات 
،  داخل ىذه القريصاتمواد غتَ نفيسة سهولة مزج ىو (ات١عدكدة)كلكن أكبر عائق كاف يواجو النقود اتٟسابية 

كىو ما أنتج خطر الغش الذم عرفو التاريخ النقدم ات١عدلش، كىذا ات٠طر ىو الذم أدل إلذ ظهور الشكل الثالث من 
. في شكل قطع (ات١سكوكة)النقود كىو النقود ات١ضركبة 

  (La monnaie frappée) (المضروبة)النقود المسكوكة  -
التزكير بدأت السلطات تٖرص على أف تقوـ بسك النقود ات١عدنية حتى ت٘نح ضمانا  خوفا من أخطار الغش ك

للعملات ات١عدنية ات١سكوكة كتٕعلها مطابقة للمواصفات القانونية، فلم يعد بإمكاف الأفراد سك النقود ات١عدنية، بل 
تولت الدكلة حق ضرب النقود كىو ما يضفي عليها طابع الضماف، كأصبحت العملة تعمل على أخذ كجهيها صورة 

كبتولر الدكلة صك النقود  بدأت  تتمتع بالإجبار، ك ىو ما .  أك رمزا لصاحب السلطة كىو ت٬سد الدكلةاتٝاأك 
 .جعلها تٖظى بالقبوؿ العاـ

  .النقود الورقية. ج
 1لقد ظهر إلذ جانب النقود ات١عدنية الكاملة نوع من النقود تٝي بالنقود النائبة، كىي في الأصل شهادات 

 .كرقية استخدمت كي تنوب عن النقود ات١عدنية مع بقاء ىذه الأختَة أساسا للتعامل
كفي الواقع، فإف النقود الورقية قد نشأت في أكركبا في القرف السابع عشر حيث كاف الأفراد ت٭ملوف ما لديهم 
. من ذىب، أك غتَه من ات١عادف النفيسة، كيودعونو في ات٠زائن اتٟديدية لدل الصاغة لتأمينو ضد ت٥اطر السرقة كغتَىا

كفي مقابل ىذا الإيداع كاف الصائغ يعطي للمودع شهادة كرقية، يتعهد لو فيها برد ما أكدع لديو من ذىب تٔجرد 
استعماؿ الورؽ النقدم كأداة لسداد الديوف لد يكن حادثا كعليو فإف  .مقابل ذلك عمولة اتٟراسة كيتلقى 2طلبو،

 .منفصلا عن مرحلة النقود ات١عدنية
أم باسم صاحب الوديعة ككاف إذا أراد ات١ودع أف يقوـ " اتٝية" في بداية الأمر  الإيداعكانت شهاداتلقد 

بعملية شراء سلعة أك تسديد دين، كاف عليو أف يتقدـ إلذ ات١ودع لديو كديعتو كيستًدىا مقابل تقدلص الشهادة الورقية 
إليو، كيستلم الذىب كيدفعو إلذ البائع الذم اشتًل منو السلعة أك يقوـ بتسديد دين كاف في ذمتو، ىذا من جهة 

                                                           
 .الذم أسس بنك ستوكهولد في القرف السادس عشر ىو أكؿ من أصدر ىذه الشهادات كمن ثم فهو يعتبر ات١ؤسس اتٟقيقي للنقود الورقية" بات١ستًاخ"يعتبر رجل البنوؾ السويدم . 1
 . 21.، ص(2001الدار اتٞامعية للنشر، : الاسكندرية)،  مقدمة في اقتصاديات النقود والصيرفة والسياسات النقديةنعمة الله ت٧يب، ت٤مود يونس، عبد النعيم مبارؾ،. 2



 

22 

ات١شتًم، أما الشخص البائع كاف إذا تلقى الذىب تٙنا لسلعتو كاف عليو أف يتقدـ إلذ أحد مؤسسات الإيداع 
 .ليحتفظ بو مقابل أف يتلقى شهادة تثبت حقو في ملكية الذىب

كلكن مع انتشار كتداكؿ شهادات الإيداع بدأ التخلي عن تٛل الذىب من ات١ودع لديهم ثم العودة إليهم مرة 
أخرل، كتم استعماؿ التظهتَ أم التصديق على ظهر الشهادة كوسيلة لنقل ملكية ىذه الشهادة كالدلالة على كجود 
مقابلها ذىبا، كىذا ما زاد الثقة في مؤسسات الإيداع، كما أف زيادة ات١عاملات أدت إلذ زيادة استخداـ الشهادات 

 ك إت٪ا أضيف إليها عبارة اتٝيةالورقية كقامت مؤسسات التجارة كالصاغة كالصيارفة بإصدار شهادات ليست 
كذلك من أجل تسهيل عملية انتقاؿ ملكية ىذه الشهادات تٔجرد اتٟصوؿ عليها بدكف أف يكوف ىناؾ " تٟاملها"

. . ىذه الشهادات تنوب عن النقود ات١عدنية النفيسة كلذلك تٝيت بالنقود النائبةأصبحت كىا،حاجة لتظهتَ
كمع تطور الأحداث كضغطها انتشر استخداـ ىذه الأكراؽ كانفصل إصدارىا عن إيداع النقود لدل البنك، ك 

أصبح الإصدار متعلقا بعمليات القركض التي تٯنحها البنك، حتى جاء القرف التاسع عشر الذم أصبحت فيو كل 
 كبقيت أكراؽ البنكنوت تتمتع بالقبوؿ من قبل (Bank Note) "البنكنوت"البنوؾ تصدر النقود الورقية كالتي تٝيت 

الأفراد اختياريا كلد يصل المجتمع إلذ حالة اعتبار نقود أكراؽ البنكنوت تتمتع بالقبوؿ الإجبارم حتى منتصف القرف 
التاسع عشر، حيث بدأت الدكؿ تتدخل في تنظيم تداكؿ الأكراؽ النقدية بواسطة فرض الطابع القانولش عليها، 

 ك بالرغم أف النقود الورقية أصبحت نقودا .كأصبح الأفراد ملزمتُ قانونيا بقبوت٢ا في كل معاملاتهم كلتسديد ديونهم
قانونية كإجبارية إلا أنها كانت في البداية قابلة لتحويلها إلذ ذىب أك فضة، كلكن مع قياـ اتٟرب العات١ية الأكلذ 

كنقص الأرصدة الذىبية بسبب النفقات العسكرية بدأت دكؿ العالد تتخلى عن التحويل كتفرض السعر الإجبارم 
للنقود الورقية، ك الذم نتج عنو عدـ قابلية تٖويل ىذه النقود إلذ معادف نفيسة، كبالتالر تٯكن القوؿ أف النقود الورقية 

 1. أخرل تغطيهانقوداأم ليست كرائها " تطورت فوصلت إلذ مرحلة النقود النهائية 
 .النقود الكتابية. د

بعد أف تطورت النقود الورقية كأصبحت نقودا إجبارية قابلة للتحويل تعتمد قيمتها على قبوؿ الأفراد ت٢ا بإلزاـ 
القانوف، كانت البنوؾ تقوـ بقبوؿ كدائع الأفراد من تلك النقود الورقية، كتقدـ تعهدا بالدفع في شكل قيود كتابية في 

 البنك بدفع جزء من ىذه النقود للمودع أك لأمره عند الطلب، كيتم تداكؿ ىذه النقود عن التزاـسجلات البنك تبتُ 
.  النقود إلذ ت٣رد قيد في دفاتر البنكتٖولت كبذلك ،طريق الشيكات

 الإيداعاتكالأمر اتٞديد في النقود الكتابية ىو أف تعهد البنك كاف يأخذ شكل شهادات كرقية عندما كانت 
كيأخذ في النقود الكتابية شكل قيود كتابية في حساب مفتوح باسم ات١ودع للنقود  (ذىب أك فضة )من النقود ات١عدنية 

الورقية، كبإمكاف العميل اتٟصوؿ على نقوده الورقية من البنك الذم أكدع فيو نقوده متى شاء، ثم إف ىذه النقود 
الورقية التي يسحبها صاحبها ات١ودع ستعود كلها أك جزء منها إلذ البنك مرة أخرل بواسطة عميل لديو حساب في 

البنك، كىكذا تتكرر عملية القيد الكتابي ت٢ذه الوديعة اتٞديدة باسم العميل اتٞديد، كىذه العملية أم عملية 
 الدائرة البنكية فيها ضياع للجهد كالوقت، كاختصارا لكل ىذا فانو أصبح تٔستطاع إلذالسحب ثم العودة مرة أخرل 
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 حساب إلذكديعتو بتحويل ات١بلغ الذم يريد سحبو   البنك الذم لديو حسابو أكيأمرالعميل ات١ودع لدل البنك أف 
 كنلاحظ أف النقود الكتابية ىي الودائع ،الشخص الأخر عن طريق الشيك الذم تٯثل أداة لتداكؿ النقود الكتابية

 كلكي يشكل النقد الكتابي كسيلة دفع سهلة 1.اتٞارية ذاتها كليست الشيكات التي تعتبر كسائل تداكؿ الودائع
 2:كأكيدة ت٬ب أف ت٭قق بعض الشركط فيما يتعلق تٔكوناتو كالأدكات التي تؤمن تداكلو

يتكوف من الودائع تٖت ، النقد الكتابي، الذم ت٬ب أف يكوف تٖت تصرؼ حائزه فورا: مكونات النقد الكتابي- 
كتتخصص البنوؾ باستثناء بنوؾ التسليف متوسط كطويل . الطلب أك من أرصدة دائنة تٖت الطلب قابلة للتداكؿ

كمنو نستنتج أف جزءا ت٤ددا من الودائع ىو الذم يشكل النقد . الآجل في إدارة الودائع تٖت الطلب قابلة للتداكؿ
 .الودائع تٖت الطلب كالودائع لأجل: الكتابي، كفي ىذا الإطار ت٬ب التمييز بتُ نوعيها

 تتصف ىذه الودائع بصفة تٖت الطلب لأف السحوبات تٕرم عليها دكف إشعار :الودائع تحت الطلب 
 .مسبق، كت٬رم تداكت٢ا بواسطة الشيكات أك اتٟوالات أك السحوبات

 كىي كناية عن حسابات على الدفاتر في البنوؾ كىي حسابات الادخار السكتٍ، :الودائع على الدفاتر 
كىذا النوع من الودائع تٖت الطلب لا ت٘كن من إجراء مدفوعات فورية إذ ت٬ب أكلا تٖويلها إلذ أكراؽ نقدية 

 .أك تٖويلها إلذ حسابات شيكات أك حسابات جارية
 ىي عبارة عن مبالغ تودع لأجل ت٤دد كلا تٯكن تداكت٢ا فورا: الودائع لأجل. 

أم الودائع في )يلاحظ إذف، أنو من ضمن كافة ت٪اذج الودائع ات١شار إليو، فقط الفئة الأكلذ من الودائع تٖت الطلب 
 .ت٬رم تداكت٢ا فورا، كىي سائلة سيولة مطلقة (اتٟسابات اتٞارية كفي حسابات الشيكات ات١فتوحة للأفراد

 لكي يتم تداكؿ النقد الكتابي تستخدـ أدكات ت٥تلفة ىدفها تنفيذ الأمر ات١عطى من العميل :تداول النقد الكتابي-
إلذ الذم يقوـ بإدارة حسابو، بغية دفع مبلغ ت٤دد من ات١اؿ إما لصالح العميل أك لصالح شخص آخر، كيستخدـ في 

 .الشيك، اتٟوالة، الإشعار بالاقتطاع، كالسند العاـ بالدفع: ىذا الإطار
 إلذ من يقوـ  (أك حساب شيكات بريدية) ىو أمر يعطي من قبل من لو حسابا في مصرؼ :الشك

كفيما . بإدارة ذلك اتٟساب لكي يدفع نقدا كعلى الفور إلذ حامل الشيك قيمة ات١بلغ المحدد في متنو
 Tiré كات١صرؼ ىو ات١سحوب عليو Tireurيتعلق باتٟساب ات١صرفي فإف صاحب اتٟساب ىو الساحب 

، كىذا الأختَ قد يكوف  شخص آخر، أك صاحب اتٟساب Bénéficiaireكحامل الشك ىو ات١ستفيد 
 .نفسو عندما يقوـ بسحب مبالغ معينة من حسابو

 تسمح بالقياـ بتحويلات ت١بالغ من حساب لآخر بناء على أمر صادر من صاحب اتٟساب  :الحوالة
الذم يقوـ . يقضي بالتحويل من حسابو إلذ حساب آخر، فهي إذا ترتكز على قيد ت٤اسبي لنقد كتابي

التحويل إما أف يكوف مباشرا أم )حسابو، كالذم يتلقى التحويل يقيد تٟسابو  (على)بالتحويل يقيّد من 
 .(بتُ زبائن نفس البنك، كإما أف يكوف غتَ مباشر بتُ زبائن مركزين مصرفيتُ ت٥تلفتُ
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  الإشعار بالاقتطاعAvis de prélèvement: يستخدـ من قبل الدائنتُ الذين ت٭صّلوف دكريا مبالغ 
، ت٬ب ...فواتتَ الكهرباء، ات٢اتف، أقساط التأمتُ: مستحقة على العديد من ات١دينتُ على سبيل ات١ثاؿ

قد تلقى الإذف من صاحب اتٟساب لكي يقوـ بتسديد  (أك مركز الشكات البريدية)أف يكوف ات١صرؼ 
الدائنتُ تٔجرد إبرازىم الإشعار بالاقتطاع الذم ت٭مل نفس التوقيع ات١وجود مسبقا على الإذف لدل 

 .ات١صرؼ

  السند العام بالدفعTitre universel de paiement (TUP)  والسند المصرفي الداخلي بالدفع
Titre interbancaire de paiement (TIP) : لد يزؿ استخداـ أداة الدفع ىذه ت٤دكدا جدا في معظم 

كفكرة السند العاـ بالدفع . بلداف العالد الثالث في حتُ أنو أصبح شائعا في الولايات ات١تحدة كأكركبا الغربية
كيتم . ىي من ابتكار بعض الدائنتُ الذين لاحظوا عدـ استحساف الكثتَ من الزبائن للإشعار بالاقتطاع

يتلقوف العديد من التسديدات، على أف يصدر سند  (شركات)استخداـ السند العاـ بالدفع من قبل دائنتُ 
: كيرسل إلذ ات١دين الذم بإمكانو أف تٮتار طريقة التسديد التي تناسبو. بالنسبة لكل عملية تغطية أك تسديد

 ؛(يكمل ات١دين تعبئة ات١ستند كيوقعو كيرسلو إلذ حسابات الشيكات البريدية)تٖويل بريدم أك مصرفي - 

 الاقتطاع لقيمة كل سند من اتٟساب ات١صرفي؛ –

 .للسند ات١صرفي الداخلي شيك مرفق بكعب القسيمة المحدد- 
 عن الدائن  في نفس الوقت مع الإشعار بالاستحقاؽ إلذ ات١دين إذف، كما يلاحظ، يرسل ات١ستند الصادر

كبإمكاف ات١دين ات١ذكور أف يرفض الدفع، كفعليا ت٬ب عليو أف يوقع السند كأف يسدد بإحدل . كليس إلذ ات١صرؼ
بالنسبة للبيانات التي يتضمنها السند ت٬ب أف تكتب من دكف خطأ، كبطرؽ . الطرؽ ات١شار إليها أعلاه إذا أراد الدفع

 . تسمح بالأخذ الآلر للمعطيات
 على إثر الاتفاؽ الذم (TIP) كفي فرنسا تم ابتكار السند ات١صرفي الداخلي بالدفع 1988فيما بعد كفي سنة 

إمكانية الإشارة إلذ : كقد أدخلت بعض التعديلات على السند العاـ بالدفع، كاف أبرزىا. عقد بتُ البريد كات١صارؼ
 (TIP)أما الدائن من جهتو فبإمكانو أف يقوـ بتحصيل ىذه السندات . تاريخ التنفيذ، تدكين ات١بلغ من قبل ات١دين

كتكمن فائدة السند العاـ للدفع بالنسبة للمدين في حصولو على قسيمة تسديد معبأة .  ات١ركز الذم تٮتارهبواسطة
أقراص كمبيوتر تسجل  أما فائدة الدائنتُ فهي تتمثل في حصوت٢م على أشرطة ت٦غنطة أك. مسبقا كيضع توقيعو عليها

. عليها كافة ات١علومات ات١تعلقة بالتسديد لكي تصبح قابلة مباشرة للاستخداـ بواسطة الإعلاـ الآلر
إف كلا من الإشعار بالاقتطاع كالسند العاـ بالدفع تٯثلاف خاصة مشتًكة تتمثل في عدـ تبادؿ الأكراؽ 

 .الثبوتية بتُ ات١صارؼ، إذ أف تبادؿ ات١علومات ت٭صل فقط عبر كسائل ات١علوماتية
كاتٞدير بالذكر أف كافة الأدكات ات١شار إليها أعلاه، تستخدـ من أجل تسهيل التداكؿ النقدم كىي لا 

 .   تشكل تْد ذاتها نقدا كتابيا، لأف ىذا الأختَ ينشأ فقط عن القيود في اتٟسابات ات١فتوحة لدل البنوؾ
 .النقود الإلكترونية. ق
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بطاقة تصدر من البنوؾ كات١ؤسسات ات١الية الكبتَة يسمح " تعرؼ النقود الإلكتًكنية أك بطاقات الائتماف بأنها 
قد كىذا كتٯكن استخداـ ىذه البطاقات على ات١ستول الداخلي فقط، ".  تٖويل نقود من حسابوأكتٟاملها بسحب 

 1. نطاؽ التحديد في العقد ات١بـر مع ات١ؤسسة ات١صدرة ت٢ابت٘تد إلذ ات١ستول الدكلر تْس
على أنها تلك البطاقات التي تتم فيها عملية التداكؿ النقدم من خلاؿ ات١علومات   كما تعرؼ ىذه النقود

 2.ات١خزنة عليها كالدخوؿ بها على الآلات ات١عدة لذلك
فمنذ .  ليس ظاىرة جديدةالأمواؿ كتٕدر الإشارة إلذ أف استخداـ الطرؽ الإلكتًكنية في نقل أك تٖويل 

 بينها كبتُ كبار عملائها كتٖويل الأمواؿ الكتًكنيا بتُ ات١صارؼ، أ- خاصة في الدكؿ الصناعية– سنوات عديدة يتم 
ككذلك تتجو اتٟكومة للتوسع في . من الشركات كالتجار أك بتُ الفركع كالإدارات ات١ختلفة للشركات العملاقة

كلذلك فاتٞديد ىو انتشار استخداـ النقود .  في ت٣اؿ النفقات كالإيرادات العامةالإلكتًكنية الأساليباستخداـ 
 تعبتَ نظم الدفع أفكيتعتُ أف ت٨دد .  كات١ؤسسات الصغتَة غتَ ات١اليةالأفرادالإلكتًكنية في التعاملات ات١الية التي ت٬ريها 

 كبتَة الأمواؿإذ أف تعبتَ نظم الدفع يشمل جنبا إلذ جنب نظم تٖويل . الإلكتًكنية أكسع من تعبتَ النقود الإلكتًكنية
 3. تعبتَ النقود الإلكتًكنية فيقتصر أساسا على ات١دفوعات منخفضة القيمةأما. القيمة بتُ البنوؾ

 :أشكال النقود وفقا لطبيعة المؤسسة التي تقوم بالإصدار. 2
 تركز التحليل فيما سبق على إبراز أشكاؿ النقود بالاستناد إلذ تطورىا التارتٮي، لذلك اتضحت ضركرة 

استبداؿ التصنيف التقليدم للأصوؿ النقدية تبعا لوسائل الدفع، بتصنيف آخر يرتكز على طبيعة ات١ؤسسة التي 
كىذا التمييز ذم الطابع الوظيفي يسمح بإعطاء تعريف للنقود أكثر دقة، كطبقا ت٢ذا التعريف يوجد . أصدرت النقد

 4 :ىنك ثلاث أشكاؿ من النقود
 كيتكوف من الأكراؽ النقدية كأرصدة اتٟسابات اتٞارية لدل البنك ات١ركزم: نقد البنك ات١ركزم. 

 كيتكوف من اتٟسابات اتٞارية لدل ات١ؤسسات ات١صرفية: نقد ات١صارؼ التجارية. 

 نقد اتٟزينةTrésor  :كيتكوف في حاؿ كجوده بشكل أساسي من الودائع في حسابات الشيكات البريدية. 

النقدية التي تتعلق بالنماذج الثلاثة من النقد ت٬ب أف تكوف موضوع تْث ضمن الأصوؿ  (ات١وجودات)إف الأصوؿ 
متعاملوا القطاع ات١صرفي، متعاملوا القطاعات غتَ ات١صرفية، : النقدية ت١ختلف أنواع ات١تعاملتُ الاقتصاديتُ، كىي تٖديدا

 .كات٠زينة
 .غتَ ات١صرفية (ات١شاريع أك الشركات)يشتمل القطاع غتَ ات١صرفي على الأسر كات١ؤسسات : القطاع غير المصرفي.أ

                                                           
 .26. سوزم عدلر ناشد، مرجع سابق، ص. 1
 . 19. ت٤مود سحنوف، مرجع سابق، ص. 2
 . 27. سوزم عدلر ناشد، ص. 3
 .31-25.  مرجع سابق، ص صالنقود والسياسات النقدية الداخلية،كساـ ملاؾ، . 4



 

26 

كىذه الديوف قد .  ت٘تلك الأسر أصوؿ عينية ثابتة كمنقولة كمن ديوف على باقي ات١تعاملتُ الاقتصاديتُ:الأسر- 
، ديوف على الدكلة كأختَا ديوف على (الشركات)ديوف على باقي الأسر، ديوف على ات١شاريع : تتعدد كتٗتلف طبيعتها

 : الديوف التالية (أك ات١عتبرة كنقد)البنوؾ، كمن بتُ ىذه الأصوؿ، تتمتع فقط تٓاصية الأصوؿ النقدية 

 كتٗص الأكراؽ النقدية كاتٟسابات اتٞارية العائدة للأشخاص الطبيعيتُ في : الديوف على ات١صرؼ ات١ركزم
 ات١صرؼ ات١ركزم؛

 كيقصد بها الأرصدة الدائنة تٟسابات الأشخاص الطبيعيتُ في البنوؾ التجارية الناتٕة : الديوف على  ات١صارؼ
 عن كدائع تٖت الطلب قابلة للتحويل فورا بواسطة الشيكات كاتٟوالات أك الإشعار بالاقتطاع؛

 الناتٕة تٖديدا عن كدائع عائدة لأشخاص طبيعيتُ في حسابات جارية لدل ات٠زينة : الديوف على ات٠زينة
 .ككسور النقود (حسابات الشيكات البريدية)

 :تتمثل الأصوؿ النقدية العائدة للمشاريع فيما يلي: (المشاريع أو الشركات)المؤسسات  -

 الأكراؽ النقدية ات١وجودة تْوزة تلك ات١شركعات؛ 

 اتٟسابات اتٞارية لدل البنوؾ التجارية؛ 

  ؛(شركات الكهرباء كالغاز)اتٟسابات اتٞارية لدل البنك ات١ركزم التي قد تفتح لبعض ات١ؤسسات ات٢امة 

  الديوف على ات٠زينة التي تتكوف بشكل أساسي من الأرصدة الدائنة تٟسابات ات١شاريع ات١فتوحة لدل ات٠زينة
 .(حساب الشيك البريدم)

 .يتكوف النظاـ ات١صرفي من البنك ات١ركزم كالبنوؾ التجارية: قطاع البنوك التجارية والبنك المركزي.ب
 ىذه البنوؾ تْاجة لاحتياطي نقدم يشكل دينا على البنك ات١ركزم، كىذه اتٟاجة :البنوك التجارية -

 :تأخذ بدكرىا شكلتُ ت٥تلفتُ (أك للنقد ات١ركزم)للاحتياطي النقدم 

  شكل الاحتياطي من الأكراؽ النقدية التي ت٬ب على البنوؾ التجارية الاحتفاظ بها، لكي تقوـ بتلبية الطلب
 على الأكراؽ النقدية من قبل أصحاب اتٟسابات اتٞارية؛

  شكل اتٟساب اتٞارم لدل ات١صرؼ ات١ركزم كذلك لتأمتُ التحويلات بتُ البنوؾ عبر عمليات القيود في ىذا
 . كأيضا لأجل تلبية شركط الاحتياطي الإلزامي1(عمليات ات١قاصة)اتٟساب 

يتميز النظاـ النقدم تٓاصية التًاتيبية، فتسديد العمليات داخل القطاع غتَ ات١صرفي : البنك المركزي -
باستثناء عمليات بعض ات١ؤسسات ات٢امة التي ت٢ا حق فتح حسابات )يتم عادة عبر البنوؾ التجارية 

. أما تسديد العمليات ما بتُ ات١صارؼ التجارية فيتم عبر ات١صرؼ ات١ركزم (جارية لدل البنك ات١ركزم
كيبدك ىذا الأختَ ككأنو مصرؼ ات١صارؼ، فالنقد ات١ركزم يستخدـ لربط الدكرات النقدية من ات١رتبة 

، كىذا يؤمن السيولة للوسطاء ات١اليتُ كيؤمن أيضا السيولة للاقتصاد (أم بتُ البنوؾ التجارية)الثانية 
                                                           

ات١ركزية للبنوؾ التجارية العاملة باتٞهاز ات١صرفي، كذلك تْكم الالتزاـ ات١توجب على البنوؾ التجارية بتكوين احتياطي نقدم ت٭تفظ بو في " غرفة ات١قاصة"يضطلع البنك ات١ركزم بوظيفة .  1
خزائنها لصالح ىذه البنوؾ، كت٢ذا فإف البنك يكوف مهيئا كقادرا على عمل ات١قاصة الناتٕة عن قياـ البنوؾ التجارية بالعمليات ات١صرفية كتٖقيق التسويات كالتحويلات ات١طلوبة في أرصدة 

كىكذا فإف متطلبات أية مديونيات مستحقة لبنك على بنك آخر تٯكن تسويتها عن طريق عملية تٖويل في القيد من حساب إلذ حساب آخر . حسابات البنوؾ التجارية المحتفظ بها لديو
 .247. عادؿ أتٛد حشيش، مرجع سابق، ص: أنظر في ذلك. من اتٟسابات ات١فتوحة لدل البنك ات١ركزم
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كفي الاقتصاد ات١فتوح على ات٠ارج ت٬ب على ات١صرؼ ات١ركزم أف تٯتلك دائما احتياطي . الوطتٍ تٔجملو
 .من الذىب كالعملات الصعبة لكي يؤمن قابلية التحويل ات٠ارجية للنقد الوطتٍ

 : الخزينة العامة.ج

كلا . تتدخل الدكلة في النظاـ النقدم بواسطة ات٠زينة العامة، حيث تٕسد عبر ىذه الأختَة شخصيتها ات١الية
تٗتلف ات٠زينة العامة من حيث طبيعتها عن الوكلاء ات١صرفيتُ من ات١رتبة الثانية، فهي تقوـ بوضع نقدىا الكتابي 

قيد التداكؿ مثلها مثل البنك التجارم، إما عبر الودائع في اتٟسابات اتٞارية، العائد للأشخاص الطبيعيتُ 
كات١ؤسسات، ات١فتوحة لدل مراكز الشبكات البريدية، كإما عبر كدائع الأشخاص الطبيعيتُ كات١ؤسسات لدل 

 .ت٤اسبي ات٠زينة
كمن كجهة النظر النقدية تٯكن للخزينة العامة أف تكوف إذا في كضعية مشابهة لوضعية البنوؾ التجارية فهي 

تستطيع أف تنافس تلك البنوؾ في تٚع الودائع كىي تتمتع باحتياطي من الأكراؽ النقدية كت٢ا أيضا أسوة بالبنوؾ 
 .التجارية حسابا جاريا لدل ات١صرؼ ات١ركزم

 إف الوظيفة الأساسية ىي التمكتُ من القياـ تٔدفوعات فورية، بناء على ذلك فإف مصطلح النقد بات١عتٌ 
أم  -(ات١شاريع كالشركات)العائدة للأسر كات١ؤسسات  (الأرصدة النقدية)الضيق ىو ت٥صص للاحتياطات 

كعلى العكس من ذلك فإف الأصوؿ النقدية التي تٯتلكها . التي تسمح بتمويل الصفقات- للقطاع غتَ ات١صرفي
كل من القطاع ات١صرفي من ات١رتبة الثانية كات٠زينة العامة، على شكل حسابات جارية لدل ات١صرؼ ات١ركزم أك 

على شكل أكراؽ نقدية موجودة في صناديق البنوؾ التجارية لدم ت٤اسبي ات٠زينة العموميتُ، لا ت٬رم تداكت٢ا فورا، 
لذلك كاستنادا إلذ ما تقدـ فإف تلك الأصوؿ النقدية لا تعتبر كنقد بات١عتٌ . كلا تستخدـ في ت٘ويل الصفقات

 .الضيق

 
 : ت٦ا سبق يتبتُ لنا

 نقد البنك ) أكراؽ نقدية كحسابات جارية لدل البنك ات١ركزم :مكونات النقد الصادر عن البنك المركزي
 ؛(ات١ركزم

  العناصر ات١كونة للنقد الذم ت٭تفظ بو ات١تعاملوف الاقتصاديوف أم النقد الصادر عن البنوؾ التجارية كات٠زينة
الأكراؽ النقدية )كعن ات١صرؼ ات١ركزم  (الأرصدة الدائنة تٟسابات ات١ؤسسات كالأشخاص الطبيعيتُ)

، إلا أف جزءا من نقد البنك ات١ركزم لا ت٬رم تداكلو بل (كاتٟسابات اتٞارية للمؤسسات في البنك ات١ركزم
 .ىذا اتٞزء يسهم في تكوين النقد ات١ركزم. تٖتفظ بو الأجهزة النقدية كات١الية

 النقد ات١ركزم الذم ت٭وزه الوكلاء ات١اليوف يتضمن على كجو التحديد: 

 الأكراؽ النقدية ات١وجودة في صناديق ات١صارؼ التجارية كلدل ت٤اسبي ات٠زينة؛ 

 اتٟسابات اتٞارية للبنوؾ التجارية كات٠زينة ات١فتوحة لدل ات١صرؼ ات١ركزم؛ 

 ات٢امش ات١تبقي للخزينة كالمحتسب مقارنة مع سقف التسليفات ات١منوح ت٢ا من قبل ات١صرؼ ات١ركزم . 



 

28 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 



 

30 

 الأنظمة النقدية : الفصل الثاني
تطرقنا في اتٞزء الأكؿ من ىذه الدراسة إلذ نشأة النقود، تعريفها، خصائصها، أنواعها كأىم كظائفها، كقد 
أشرنا في ىذا السياؽ إلذ أف النقود عبارة عن ظاىرة اجتماعية ترتبط تارتٮيا باقتصاد ات١بادلة أك إنتاج السوؽ، كعليو 

فمن البديهي أف تستند النقود في مراحلها ات١تطورة إلذ ت٣موعة من القواعد المحددة التي تضبط عملية إصدارىا كإدارتها 
 .في الاقتصاد، ككل ذلك يتحدد من خلاؿ النظم النقدية ات١عركفة من الناحية التارتٮية

كعليو سيتم تٗصيص ىذا الفصل لتناكؿ مفهوـ النظم النقدية خصائصها، أىم أنواعها، مع التطرؽ ت١فهوـ 
 .القاعدة النقدية

  .ماىية النظام النقدي وخصائصو: المبحث الأول
 .مفهوم النظام النقدي: المطلب الأول

إف النقود كظاىرة اجتماعية ترتبط تارتٮيا باقتصاد ات١بادلة، كىذا يعتٍ أف تنظيم تداكؿ النقود، من خلاؿ 
- بالإضافة إلذ القوانتُ العامة-كمع ذلك فإف تداكؿ النقود تٮضع . عمليات الإنتاج كالتوزيع، تٮضع لقوانتُ عامة

كت٣موعة القواعد التنظيمية ات٠اصة . لقوانتُ خاصة ترتبط بنوعية البناء الاقتصادم، كبطريقة الإنتاج الذم تسوده
تٔا يتضمنو ذلك من أنواع النقود، ككيفية إصدارىا، كقواعد اتٟساب -  في إطار بيئة اقتصادية معينة–بتداكؿ النقود 

 1 .النقدم كت٥تلف ات١نظمات التي تٖقق للنقود القياـ بوظائفها، تكوف لنا ما يسمى بالنظاـ النقدم
تٚيع أنواع النقود ات١تداكلة في الدكلة، كتٚيع ات١ؤسسات التي ت٘لك سلطة " كما يعرؼ النظاـ النقدم بأنو 

 2".إصدار النقود كإلغائها، كما ت٭كم ىذه العملية من قوانتُ كلوائح كأنظمة
3 :كعليو تٯكن القوؿ بأف النظاـ النقدم، ىو ذلك النظاـ الذم يتضمن ت٣موعة من القواعد ات١نظمة للعمليات التالية

 

 تٖديد كحدة النقد الأساسية، كالأنواع الأخرل من النقود ات١تداكلة؛ 

 ضبط إصدار كسحب النقود من التداكؿ؛ 

 تٖديد كتعيتُ اتٞهات ات١ختصة بإصدار كل نوع من أنواع النقود ات١تداكلة؛ 

 تٖديد نسب ات١بادلة بتُ الأنواع ات١ختلفة من النقود. 

 كلعلو من ات١هم أف نلاحظ أف ىناؾ فرقا بتُ القاعدة النقدية كالنظاـ النقدم، فالنظاـ النقدم يتكوف من 
 4 :ثلاث عناصر كىي

 . كالتي تشمل على النقود القانونية كالنقود الائتمانيةتٚيع أنواع النقود ات١تداكلة في المجتمع في كقت ما أولا، 
 . التشريعات كاللوائح كالقوانتُ التي تنظم إصدار النقود القانونية ثانيا، 

                                                           
 .49. ، ص(2003منشورات اتٟلبي اتٟقوقية، : لبناف)، أساسيات الاقتصاد النقدي والمصرفيزينب عوض الله، أسامة ت٤مد الفولر، . 1
 . 51.حستُ بتٍ ىالش، مرجع سابق،، ص. 2
 . 52-51.ات١رجع نفسو، ص ص. 3
 . 31.السيد متولر عبد القادر، مرجع سابق،، ص. 4
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 ت٣موعة الأجهزة ات١الية كات١صرفية التي تتكفل تْسن آدء النقود لوظائفها في الاقتصاد المحلي، كالتي ت٘لك سلطة ثالثا، 
 .إصدار النقود كالتحكم في كميتها زيادة كنقصانا

كيتم تٖديد النظاـ النقدم المحلي لدكلة ما لتحقيق ىدؼ تنظيم عمليات سحب أك إصدار النقود ات١تداكلة بأشكات٢ا  
 .ات١ختلفة تٔا يتناسب كمتطلبات النشاط الاقتصادم المحلي

 أما القاعدة النقدية فهي عبارة عن ات١قياس الذم يتخذه المجتمع أساسا تٟساب القيم الاقتصادية كمقارنة 
كمن ثم يقوـ النظاـ النقدم على أساس أك قاعدة نقدية تنسب إليها العملة ات١تداكلة كت٘ثل كحدة النقد . بعضها البعض

كالغرض منها المحافظة على القيمة الاقتصادية للنقود، أم قوتها الشرائية، في . الانتهائي، أك كحدة النقد ات١عيارية
". الندرة في ات١وارد النقدية"كمرد ىذا أف قاعدة النقد ىي تعبتَ حقيقي عن ظاىرة . النطاقتُ الداخلي كات٠ارجي

  1 :كتؤدم القاعدة النقدية ثلاث كظائف. فكفاءة القاعدة النقدية تقاس بقدرتها على التحكم في عرض النقود
ىي أساس إصدار النقود في الداخل، سواء من حيث كمية الإصدار أك من حيث الأكقات كالظركؼ  -

 التي يتم فيها الإصدار؛

 كسيلة لتحديد الصلة بتُ الأنواع ات١ختلفة من النقود ات١تداكلة في دكلة ما، فتحدد علاقة كل منها  -
 بالأخرل من حيث قيمتها، كمن حيث مدل التزاـ الأفراد بقبوؿ كل منها في ات١عاملات؛

 . ىي الأساس الذم تتحدد تٔقتضاه العلاقة بتُ العملة الوطنية كالعملات الأجنبية -
 .خصائص النظام النقدي: المطلب الثاني

إف النظاـ النقدم، مثلو مثل أم تنظيم آخر، ىو ت٣موعة العلاقات كالتنظيمات التي ت٘يز اتٟياة النقدية لمجتمع ما، 
  2:كعليو فإف النظاـ النقدم يتمتع بثلاث خصائص رئيسية. خلاؿ فتًة زمنية معينة كنطاؽ مكالش ت٤دد

لد تٗلق لذاتها، كإت٪ا ىي  (R.Nurkse) فالنظم النقدية كما يقوؿ نتَكس :النظام النقدي ىو نظام اجتماعي .1
أدكات اقتصادية تتخذ لتسهيل إنتاج كتبادؿ ات١نتجات، كىي تعكس بالضركرة الاقتصاد الذم كجدت 

فالنظاـ النقدم في الاقتصاد الرأتٝالر تٮتلف عن النظاـ النقدم في .  ت٠دمتو، بل ىي لا تستَ إلا كفقا لو
كعليو، فالنظاـ النقدم ىو جزئية تنتمي إلذ حقيقة كلية ىي المجتمع، كأف الركابط النقدية ىي . نظاـ اشتًاكي

 .أساسا ركابط اجتماعية

 أم أنو يتطور كيتغتَ مع تطور كتغتَ النظاـ الاقتصادم كالاجتماعي، :النظام النقدي ىو نظام تاريخي .2
فالنظاـ النقدم، مثلو في ذلك مثل أم نظاـ آخر، لا يولد من فراغ، أك يتخذ كضعا ساكنا، بل يولد من 
خلاؿ الظركؼ الاجتماعية كالاقتصادية السائدة في فتًة معينة، كيتطور بتطورىا ، كفي كثتَ من الأحياف 

 .يكوف سببا في تغتَىا كشرطا لتكونها، كىذا ىو اتٞانب اتٟركي أك الديناميكي من النظاـ النقدم

                                                           
 .53- 51.زينب عوض الله، أسامة ت٤مد الفولر، مرجع سابق، ص ص. 1
 .52-49. ات١رجع نفسو، ص ص. 2



 

32 

فمع تطور الاقتصاد الرأتٝالر من مرحلة ات١نافسة إلذ مرحلة الاحتكار، كمن مرحلة الوحدات الإنتاجية 
الصغتَة إلذ مرحلة الوحدات الإنتاجية الكبتَة، تطور النظاـ النقدم من مرحلة قاعدة الذىب إلذ مرحلة قاعدة 

 .النقد الورقية، كمن مرحلة الليبرالية النقدية إلذ مرحلة التدخل النقدم
 كل نظاـ اقتصادم كبالتالر النظاـ النقدم، يتمتع تٓاصية مركبة، تٔعتٌ أنو يتكوف :النظام النقدي نظام مركب .3

من ت٣موعة من العناصر، يوجد من بينها عنصر أساسي كت٤دد كالبقية تعتبر عناصر ثانوية، كالعنصر الأساسي ىو 
 .الذم يلعب الدكر ات١سيطر في عملية تنظيم تداكؿ النقود

، كتّانب العنصر الأساسي ات١تمثل في قاعدة النقد، "القاعدة النقدية"إف العنصر الأساسي في النظاـ النقدم ىو 
كمن أىم تلك العناصر نقود القاعدة النقدية ذاتها، أم كحدة . ىناؾ أيضا العناصر الثانوية ات١تدرجة في النظاـ النقدم

الأكؿ صفة القانونية، : كيشتًط في ىذه النقود توافر دعامتتُ أساسيتتُ. النقد الرتٝية ات١ستخدمة في اتٟسابات النقدية
كالثانية صفة النهائية، تْيث لا يسمح بتحويلها إلذ . أم تدخل الدكلة بإعطائها قوة إبراء مطلقة في الوفاء بالالتزامات

كالنقود الأساسية بصفتها نقودا قانونية كنهائية ت٘ثل قمة السيولة، أما . أية نوع آخر من النقود دكف تدخل الدكلة
  1 .أدكات الدفع الأخرل فهي تتمتع بدرجات متفاكتة من السيولة

نظاـ : كعموما تٯكننا التمييز بتُ نوعتُ من النظم النقدية تْسب مدل تدخل ات١شرع في تنظيم العلاقات النقدية
 .النقد ات١عدلش، كنظاـ النقد الورقي

 .(قاعدة النقد المعدنية)النظام النقدي المعدني : المبحث الثاني
 يقصد بقاعدة النقد ات١عدنية التنظيم النقدم الذم ت٭دد ات١شرع فيو قيمة كحدة النقد بوزف معتُ من أحد 

كقد ت٬عل ات١شرع ىذه ات٠اصية ت١عدف كاحد، فنكوف . ات١عادف، كت٬عل النقود ات١صنوعة من ىذا ات١عدف نقودا رئيسية
 . كقد ت٬علها في نفس الوقت ت١عدنتُ معا فنكوف بصدد قاعدة ات١عدنتُ. بصدد قاعدة ات١عدف الواحد

 .نظام المعدنين: المطلب الأول
 ىذا النظاـ عبارة عن نظاـ نقدم مزدكج ترتبط تٔقتضاىا قيم النقود بعلاقة ثابتة مع قيمة الذىب كقيمة 

إذ يتميز نظاـ ات١عدنتُ بوجود نقود قانونية من ات١سكوكات الذىبية إلذ جانب نقود . الفضة في نفس الوقت
قانونية من ات١سكوكات الفضية على أساس نسبة قانونية من ات١عدنتُ تٖددت٫ا الدكلة، كتكوف النقود الورقية قابلة 

 2 :كيتحقق ىذا الارتباط بتوافر ثلاثة شركط.  للصرؼ بأم من ات١عدنتُ
  ُعلى التوالر تٔا يتًتب  (الذىب كالفضة)أف يتم تٖديد الوزف الذم تساكيو كحدة النقد في كل من ات١عدنت

 على ذلك من إنشاء علاقة ثابتة بتُ قيمة الذىب كالفضة؛

 أف تتمتع ات١سكوكات ات١صنوعة من كل من ات١عدنتُ بقوة إبراء غتَ ت٤دكدة في الوفاء بالالتزامات؛ 
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  إطلاؽ اتٟرية للأفراد في تٖويل سبائك أم من ات١عدنتُ إلذ ات١سكوكات، كبالعكس طبقا للنسبة القانونية التي
 . تقررت بتُ أكزاف كل منهما

  1:ىذا كيتميز نظاـ ات١عدنتُ بات١زايا التالية
 زيادة حجم القاعدة النقدية، كبالتالر زيادة كمية النقود مع الزيادة في حجم العمليات التجارية؛ 

  إف الأسعار تكوف في حالة إتباع نظاـ ات١عدنتُ أكثر ثباتا منها في حالة إتباع نظاـ ات١عدف الواحد، إذ يسهل
 .إعادة التوازف عن طريق التفاعل الذم ت٭دث بتُ ات١عدنتُ

أما عيوب نظاـ ات١عدنتُ فتتمثل أساسا في كوف اتٟكومة لا تستطيع أف تٖدد نسبة قانونية بتُ ات١عدنتُ دكف 
أف تٗتلف ىذه النسبة مع النسبة السوقية، كحتى إذا سارت النسبتاف جنبا إلذ جنب في دكلة كاحدة، فلا تٯكن 

اتٟكم بأف ىاتتُ النسبتتُ ستضلاف معا في الدكؿ الأخرل، لأف ىذا يتوقف على طلب كل من الذىب كالفضة، 
العملة الرديئة تطرد العملة اتٞيدة من " كبلغة جريشاـ . الأمر الذم يؤدم في النهاية إلذ اختفاء أحد ات١عدنتُ

 (النقود اتٞيدة أك ات١قومة بأقل من قيمتها السوقية)إذ غالبا ما ت٭دث أف تٮتفي أحد أشكاؿ النقود ". التداكؿ
 كقد انتهى الأمر في النهاية إلذ اتباع 2.(النقود الرديئة أك ات١قومة بأكثر من قيمتها السوقية)لصالح الشكل الآخر 

 .قاعدة ات١عدف الواحد، ككاف ىذا ات١عدف ىو الذىب
 . (قاعدة الذىب)نظام المعدن الواحد : المطلب الثاني

نظاـ ات١عدف الواحد عبارة عن قاعدة نقدية ترتبط تٔقتضاىا القيمة الاقتصادية للنقود بالقيمة الاقتصادية  
. ت١عدف كاحد يتخذه المجتمع مقياسا للقيم الاقتصادية فيو، كيعتًؼ ات١شرع لو بقوة إبراء غتَ ت٤دكدة للوفاء بالالتزامات

فإذا كاف ذلك ات١عدف الذىب عرؼ النظاـ النقدم بنظاـ الذىب، كإذا كاف ذلك ات١عدف الفضة، عرؼ النظاـ بنظاـ 
الفضة، كفي كلتا اتٟالتتُ فإف إتباع قاعدة ات١عدف الواحد يعتٍ أف تقوـ علاقة ثابتة بتُ قيمة كحدة النقد كقيمة كزف 

 3.معتُ من ات١عدف ات١تخذ قاعدة للنقد ات١تداكؿ في البلاد
لقد نافست الفضة الذىب كقاعدة للنقد السلعي قبل القرف التاسع عشر، ليستقر الأمر لقاعدة الذىب  

ىذا إلذ جانب .  ليس فقط كنظاـ نقدم ت٤لي بل مثّل أساسا للعلاقات النقدية العات١ية(1914– 1875)خلاؿ الفتًة 
، عندما أكقفت 1971كحتى عاـ . 1934استمرار الولايات ات١تحدة العمل بو ت٤ليا خلاؿ كبعد اتٟرب العات١ية حتى عاـ 

حكومة الرئيس نيكسوف تٖويل الدكلار إلذ ذىب، حيث لعب الدكلار الأمريكي دكر العملة القابلة للصرؼ بالذىب 
 4.تطبيقا لاتفاقية بريتوف ككدز

كتٯكن تعريف قاعدة الذىب بأنها التنظيم النقدم الذم ت٭دد فيو ات١شرع قيمة كحدة النقد عن طريق ربطها بوزف 
كليس معتٌ . ت٤دد من الذىب فتتحقق بذلك ات١ساكاة بتُ قيمة كحدة النقود كقيمة ىذا الوزف ات١عتُ من الذىب
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الأخذ بقاعدة الذىب أف يكوف التداكؿ النقدم قاصرا على الذىب، إذ يوجد إلذ جواره في التداكؿ أنواع أخر من 
كعموما تكوف الدكلة . النقود، معدنية كرقية ككتابية، كلكن تعتبر كل ىذه الأنواع من النقود أنواعا تابعة أك مساعدة

 1 :على قاعدة الذىب إذا توافرت الشركط التالية
 إذا حددت الدكلة قيمة عملتها بوزف معتُ من الذىب، تْيث يكوف ت٢ا سعر ثابت بالنسبة للذىب؛ 

 إذا قامت علاقة بتُ عرض النقود داخل كل دكلة كبتُ الذىب الذم تٖوزه؛ 

 إذا قامت حرية كاملة تٟركات الذىب من حيث التصدير كالاستتَاد دكف أية قيود. 

لقد عرؼ العالد ثلاث صور لقاعدة الذىب، تعرؼ الأكؿ باسم قاعدة ات١سكوكات الذىبية، كالثانية باسم قاعدة 
 .كت٬مع بتُ ىذه الصور عدة خصائص أساسية. السبائك الذىبية، كالثالثة باسم قاعدة الصرؼ الذىبي

 :(1914-1816)قاعدة المسكوكات الذىبية  .1

تتميز ىذه الصورة من قاعدة الذىب، باحتواء التداكؿ النقدم على مسكوكات ذىبية، كيتمتع الذىب بقوة 
كمع ذلك فقد تتداكؿ إلذ جانب الذىب أنواع أخرل من النقود ات١عدنية كغتَ ات١عدنية، كت٢ا قوة . إبراء غتَ ت٤دكدة

 . إبراء ت٤دكدة، كتلتزـ مؤسسة الإصدار بتحويلها إلذ ذىب متى تقدـ حاملها طالبا ذلك
كقد كاف لا بد من التوازف الدائم بتُ قيمتي الذىب النقدية كالسلعية حتى تٯكن استقرار نقود القاعدة 

فإذا اختلفت قيمة الذىب كسلعة كالقيمة الاتٝية للذىب كنقود، فسوؼ يؤدم ذلك إلذ تسرب . النقدية
كإمكانية التحويل من سوؽ إلذ آخر ت٭قق التوازف . للذىب من القطاع النقدم إلذ القطاع السلعي كالعكس

 كلكي يتحقق تشغيل ىذا النظاـ يقتضي الأمر توافر شركط معينة 2.التلقائي بتُ حجم النقود كحجم ات١عاملات
  3 :تتمثل فيما يلي

 تعيتُ نسبة ثابتة بتُ كحدة النقد ات١ستخدمة ككمية معينة من الذىب ذات كزف كعيار معينتُ؛ 

  ؛"حرية السك"كجوب توافر حرية كاملة لسك الذىب بدكف مقابل، أك بتكلفة طفيفة 

  ؛"حرية الصهر"كجوب توافر حرية كاملة لصهر ات١سكوكات الذىبية 

  كجوب توافر حرية كاملة لتحويل العملات الأخرل ات١تداكلة إلذ النقود الذىبية بالسعر القانولش الثابت
 للذىب؛

 كجوب توافر حرية كاملة لاستتَاد كتصدير الذىب. 

فالأختَة . كما أف الأخذ بقاعدة الذىب لا يعتٍ اقتصار التداكؿ النقدم على ات١سكوكات أك النقود الذىبية
تتمتع تٓاصيتي القانونية كالنهائية باعتبارىا نقود القاعدة النقدية، إلا أف ىناؾ أدكات دفع أخرل، بعضها يتمتع 

، كالبعض الآخر لا يتمتع لا بالقبوؿ الإجبارم كلا تٓاصية (النقود الورقية)تٓاصية القانونية دكف خاصية النهائية 
، كإت٪ا تستخدـ في ات١عاملات على أساس القبوؿ الاختيارم كثقة الأفراد في ات١ؤسسات التي (النقود الائتمانية)النهائية 
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أما فيما تٮص مدل كفاءة القاعدة النقدية في المحافظة على القوة الشرائية للنقود، فإف ما يلاحظ ىو أف  .تصدرىا
استقرار الأسعار لد يكن دائما حقيقة مطلقة في الفتًة التي طبقت فيها ىذه القاعدة، حيث عرفت تلك الفتًة تقلبات 

 كالتي تٕد تبريرىا في القيود التي كضعتها قاعدة الذىب على منح *-تقلبات دكرية من ت٪وذج جاجلر-في الأسعار 
كىناؾ تقلبات ىيكلية أك طويلة الأمد ترجع إلذ زيادة إنتاج الذىب بعد . الائتماف، كإمكانية ات٠ركج عن ىذه القيود

اكتشاؼ مناجم كاليفورنيا كاستًاليا كجنوب أفريقيا كما ترتب عنو من ات٩فاض في القوة الشرائية للنقود كارتفاع 
 . الأسعار

. كىنا تٯكن القوؿ أف تقلبات الأسعار في ظل قاعدة الذىب كانت أقل نسبيا بات١قارنة بالفتًة التارتٮية السابقة
كما لعبت قاعدة النقد الذىبية دكر فعاؿ في تٖقيق الارتباط بتُ الاقتصاديات الوطنية ات١ختلفة من خلاؿ التجارة 

غتَ أف ات١لاحظ ىو أف منطق قاعدة الذىب يرتكز على أت٫ية الاعتبارات النقدية كتوازف العلاقات ات٠ارجية . الدكلية
 (تسهيل ات١بادلة كتٖقيق التوازف)كىكذا فاقت فاعلية قاعدة الذىب في النطاؽ الدكلر . قبل الاعتبارات الداخلية

 .(تنمية الاقتصاد كتٖقيق الاستقرار النقدم)فاعليتها في النطاؽ الداخلي 
. إؿ جانب ما سبق، أدل الذىب إلذ تثبيت أسعار الصرؼ بتُ عملات الدكؿ التي يتبع نظامها قاعدة الذىب

كإذا كاف ثبات سعر الصرؼ قد ساىم في ت٪و التجارة العات١ية كالاستثمار الدكلر خلاؿ القرف التاسع عشر، فإف زيادة 
معدلات ات١بادلة الدكلية في ظل أسعار صرؼ ثابتة، قد أفاد كثتَا الدكؿ الصناعية ات١تقدمة على حساب البلداف 

  1 .ات١تخلفة كات١ستعمرات

 :(1931-1925) قاعدة السبائك الذىبية  .2

كتعتٍ أف الأكراؽ النقدية لد تعد قابلة للتحويل إلذ ذىب في شكل قطع عملة ذىبية كإت٪ا فقط في شكل سبائك 
كمقتضى ىذا اختفاء ات١سكوكات الذىبية من التداكؿ . ذىبية لا تقل كزف السبيكة منها عن قدر معتُ ت٭دده القانوف

كقد اقتصرت . كقد ظلت حرية تصدير كاستتَاد الذىب قائمة في ظل ىذا النظاـ. مع بقاء النقود مرتبطة بالذىب
  .ضماف كغطاء للإصدار الورقي، ككسيلة للمدفوعات الدكلية: كظائف ىذه القاعدة على كظيفتتُ

ففي نطاؽ الاقتصاد الوطتٍ تصدر . كتٔقتضى ىذه القاعدة يفرؽ بتُ التداكؿ الداخلي كالتداكؿ ات٠ارجي للنقود
كيغطى ىذا الإصدار بقدر قيمتو الكلية أك . كتستخدـ نقود كرقية، كل كاحدة منها تعادؿ كزف معتُ من الذىب

كتتمتع النقود الورقية بصفتي القانونية كالنهائية، فتقبل إجباريا في ات١عاملات . بنسبة معينة منو في شكل سبائك ذىبية
كفي نطاؽ التداكؿ ات٠ارجي، تستخدـ السبائك . كيستثتٌ من ذلك ات١عاملات الضخمة. كلا ت٬وز تٖويلها إلذ ذىب

 .الذىبية في تسوية ات١دفوعات ات٠ارجية الناشئة عن العجز أك الفائض في ميزاف ات١دفوعات
                                                           

 سنة كات١دة ات١توسطة ىي 11 إلذ 6تدكـ ىذه الدكرات من . دكرات قصتَة الأجل تٝاىا شومبيتً دكرات جوغلار، تكرتٯا ت١ؤسس نظرية الدكرة: ىناؾ نوعتُ من الدكرات الاقتصادية  *
تضاؼ إلذ ىاتتُ . ، كىي تسمية كضعها كذلك شومبيتً تكرتٯا لاقتصادم ركسي أبرزىا كحاكؿ تفستَىا"اتٟركات الكوندراتيفية"  سنة 60 إلذ 40تٙالش سنوات، كدكرات طويلة ت١دة 

 شهرا، كحدثت في الولايات ات١تحدة 40 من (Kitchin)دكرات أقصر تكمل الأكلذ، مثل دكرات كيتشن: اتٟركتتُ الدكريتتُ التقليديتتُ، على الأقل ثلاث ت٪اذج أخرل للدكرات
 سنة تقريبا، كأختَا دكرات ليست متعاقبة مثل الدكرة 100 بطوؿ (Wheeler)" كيلر"، دكرات أطوؿ تكاملت معها الأخرل، مثل الدكرات ات١ناخية لػ 1937 ك 1807الأمريكية بتُ 

، تحليل الأزمات الاقتصادية للأمس واليومدانييل أرنولد، : للتفصيل أنظر في ذلك. الشهتَة الأمريكية للأعماؿ في الولايات ات١تحدة الأمريكية كىي تعود لفتًة ما قبل اتٟرب العات١ية الثانية
 .104-103. ص. ، ، ص(1992ات١ؤسسة اتٞامعية للدراسات كالنشر كالتوزيع، : لبناف)ترتٚة عبد الأمتَ شمس الدين، 
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كتعتبر الولايات  .لقد اتبعت الدكؿ بعد انتهاء اتٟرب العات١ية الأكلذ قاعدة الذىب في صورة السبائك الذىبية
ات١تحدة الأمريكية ات١ستفيد الأكؿ من النظاـ اتٞديد، حيث أف جزءا كبتَا من الاحتياطيات الذىبية الأكركبية قد انتقل 

 نظاـ السبائك الذىبية، 1924كقد طبقت في عاـ . إليها لسداد قيمة ات١شتًيات الأكركبية أثناء اتٟرب العات١ية الأكلذ
كلقد استمر ىذا .  دكلار للأكقية تقريبا35كالتزمت بقبوؿ تٖويل الدكلار إلذ ذىب على أساس سعر صرؼ ثابت ىو 

 .1971النظاـ في العمل حتى انتهى الأمر بوقف تٖويل الدكلار إلذ ذىب عاـ 
أما السبب في الأخذ بهذه القاعدة فمرجعو إلذ التغتَات الكبتَة التي أكجدتها اتٟرب العات١ية الأكلذ في تنظيم اتٟياة 

فقاعدة السبائك الذىبية تهدؼ في اتٟقيقة إلذ الاقتصاد كالتوفتَ في استخداـ . الاقتصادية كالسياسية لدكؿ العالد
الذىب كأداة نقدية لتسوية ات١عاملات الاقتصادية في داخل الدكلة كالاحتفاظ بو لاستعمالو في الأغراض الصناعية كفي 

  1 .تسوية ات١دفوعات ات٠ارجية فحسب
 :قاعدة الصرف الذىبي .3

لا تتحدد مباشرة - لدكلة ما–يتميز ىذا النظاـ عن النظامتُ سالفي الذكر في أف كحدة النقد الأساسية 
بالذىب كإت٪ا ترتبط بو بطريق غتَ مباشر عن طريق ارتباطها، بنسبة ثابتة، مع كحدة النقد الأساسية لدكلة أخرل 

  2 :تستَ على نظاـ الذىب، كلا شك أف إتباع ىذا النظاـ ت٭قق بعض ات١زايا أت٫ها
 تٯكّن الدكلة، التي تأخذ بو، من استثمار جانب كبتَ من احتياطياتها الذىبية في أصوؿ تغل عائدا ماليا؛ 

 إمكانية توسيع رقعة نظاـ الذىب دكف اتٟاجة إلذ زيادة الذىب للأغراض النقدية؛ 

  تثبيت أسعار صرؼ عملات الدكؿ الصغتَة، إلذ جانب الاقتصاد في استعماؿ ىذه الدكؿ للذىب؛ 

 كجود سعر صرؼ ثابت بتُ البلد التابع كالبلد ات١تبوع؛ 

 تٗفيض تكاليف تٗزين الذىب كاتٟراسة. 

غتَ أف انتشار ىذا النظاـ لد يتم إلا على أثر . إف ىذا النظاـ ليس باتٟديث العهد في التاريخ النقدم
سواء في صورة –بعد عجز الدكؿ عن العودة إلذ قاعدة الذىب . 1922توصيات مؤت٘ر جنوا ات١نعقد في عاـ 
  .بسبب استنزاؼ النفقات اتٟربية اتٞزء الأكبر من احتياطها من الذىب- مسكوكات أك حتى السبائك الذىبية

كعلى الرغم ت٦ا تٖققو قاعدة الصرؼ الذىبي للدكلة التي تتبعها من مزايا فإنها تتضمن في الوقت نفسو العديد 
    3 :من الآثار كالنتائج السلبية أت٫ها

  أدل ىذا النظاـ إلذ تثبيت كتقوية التبعية الاقتصادية كالسياسية كالنقدية للبلاد الفقتَة كات١ستعمرات تٕاه
 البلاد ات١تبوعة، كبصفة خاصة الولايات ات١تحدة الأمريكية كات٧لتًا؛

  أدل إلذ استنفاذ ات١وارد ات١عدنية الذىبية للمستعمرات، حيث كانت ىذه ات١وارد تودع في خزائن البلد ات١تبوع
 مقابل تلقي العملة الورقية ت٢ذه الأختَة؛
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  إسهاـ تلك القاعدة بشكل فعاؿ في استهلاؾ الكثتَ من الديوف ات١ستحقة على البلاد ات١تبوعة لصالح
 ات١ستعمرات كالتي كاف من ات١فركض أف تسدد بالذىب ؛

 أدل ىذا النظاـ إلذ تصدير التضخم من جانب الولايات ات١تحدة كات٧لتًا إلذ بقية أت٨اء العالد؛ 

  أف استمرار ىذا النظاـ يتوقف على بقاء الدكلة ات١تبوعة على نظاـ السبائك الذىبية، فإذا تٗلت عنو الدكلة
كىو ما حدث بالفعل خلاؿ فتًة الانهيار النقدم العات١ي . ات١تبوعة انتهى النظاـ بالنسبة للدكلة التابعة

، كتلتها 1931 سبتمبر 20 فبعد أف أكقفت ات٧لتًا تٖويل اتٞنيو الاستًليتٍ إلذ ذىب في (.1931-1933)
، قضي على قاعدة الصرؼ الذىبي كقضي معها على قاعدة 1933 أفريل 19الولايات ات١تحدة الأمريكية في 

 . الذىب نفسها

 .(القاعدة الائتمانية للنقد)نظام النقد الورقي الإلزامي : المبحث الثالث
كما أف العملة غتَ قابلة للتحويل إلذ ىذه (الذىب أك الفضة)ىذا النظاـ النقدم لا يرتبط بات١عدف النفيس

كما أف النقود الورقية في النظاـ النقدم الورقي الإلزامي لا تستمد قيمتها من ذاتها، كلكن تستمد قيمتها  .ات١عادف
 كما أف إصدارىا بات 1 .كذاتيتها بنص من القانوف لكونها كسيلة لإبراء الديوف، كىو ما يعطيها قوة إبراء غتَ ت٤دكدة
 .يتوقف على دكاعي السياسة النقدية بوجو خاص أك دكاعي النمو الاقتصادم بشكل عاـ

 2: كتٗتلف قاعدة النقد الورقية عن القواعد ات١عدنية من عدة أكجو
 كقف قابلية صرؼ أكراؽ البنكنوت بات١عدف الرئيسي، ت٦ا يؤكد صفتها النقدية الذاتية بصورة نهائية؛ 

  تنفصل قيمة كحدة النقد، في ظل ىذه القاعدة، عن القيمة الاقتصادية لأم سلعة مادية، ت٦ا ت٬عل قيمة
كحدة النقد تتعرض لتقلبات قد تكوف عنيفة، طبقا لتغتَات الكمية ات١صدرة من أكراؽ البنكنوت كطبقا 

 للعلاقة بتُ ىذه الكمية كالظركؼ الاقتصادية السائدة داخل الدكلة؛

  لا تقتضي طبيعة ىذه القاعدة الاحتفاظ بكمية من الذىب لدل بنك الإصدار في صورة رصيد للإصدار
بسبب كقف قابلية صرؼ الأكراؽ بالذىب، غتَ أف بعض الدكؿ ات١تخلفة مازالت تشتًط . النقدم الورقي

 الاحتفاظ بكميات من الرصيد الذىبي؛

  على خلاؼ قاعدة الذىب لا يتحقق ثبات سعر الصرؼ في ظل قاعدة الأكراؽ الإلزامية، كأف تقلبات سعر
الصرؼ قد يكوف ت٢ا أسوأ الآثار على الاقتصاد الوطتٍ، ما يدفع اتٟكومات إلذ التدخل في سوؽ الصرؼ، 

 ؛" القاعدة ات١دارة"لكي ت٘نع ىذه التقلبات كتٗفف من حدتها 

  الفصل بتُ النظامتُ النقدم الداخلي كات١دفوعات الدكلية في ظل نظاـ النقد الورقي الإلزامي، فإذا كانت
ات١عاملات الداخلية في ظل ىذه القاعدة النقدية تسول بنقود كرقية قانونية غتَ مرتبطة بالذىب أك بعملات 
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أجنبية دكلية، فمؤدل ىذا اصطباغ العملة الداخلية بصبغة ت٤لية كانفصاؿ النظاـ النقدم الداخلي عن 
 .ات١دفوعات الدكلية

 1 :كفي الأختَ تٕدر الإشارة إلذ أىم خصائص النظاـ النقدم اتٞيد كىي
النظاـ النقدم اتٞيد، ت٬ب أف يتميز بقدرة على إدارة كمية النقود ات١عركضة من : فعالية إدارة عرض النقد .1

 .خلاؿ السلطات النقدية ات١تمثلة في البنك ات١ركزم

كيقصد تٔركنة النظاـ النقدم، ىو أنو إذا قامت السلطات النقدية بتحديد الكمية ات١عركضة من : المرونة .2
النقود، فإنو يكوف للأفراد اتٟق في تٛل الكمية التي يرغبونها من النقود في أية صورة من الصور التي يفضلونها، 

 .بكل حرية كدكف تردد أك إبطاء

كيقصد بهذه الصفة ىو أنو لا ت٬ب فقط أف : المساواة في القوة الشرائية بالنسبة لجميع فئات النقود .3
يكوف الأفراد قادرين على تٖويل النقود من نوع إلذ آخر بيسر كبسهولة، بل كت٬ب أف يتم ذلك بنفس القيمة 

مثلا كرقة الدينار ت٬ب أف تكوف مساكية لقيمة )لكل نوع، كأف لا يتًتب على ذلك التبادؿ ربح أك خسارة 
 .(كرقتتُ نقديتتُ من فئة نصف دينار

نظرا للارتباط الوثيق بتُ استقرار قيمة : (الاستقرار في القيمة)الثبات النسبي في القوة الشرائية للنقود  .4
النقود، كاستقرار ات١ستول العاـ للأسعار، فقد أصبحت قدرة النظاـ النقدم اتٞيد على اتٟفاظ على ىذا 

 .الاستقرار تزداد صعوبة يوما بعد يوـ

 كيقصد بهذه الصفة أنو ت٬ب أف تكوف النقود التي تكوف أساس النظاـ :القبول العام في الأسواق الخارجية .5
النقدم مقبولة بسهولة في الأسواؽ ات٠ارجية لشراء السلع كات٠دمات، أك في القياـ باستثمارات في ات٠ارج في 

صورة مادية أك على شكل سندات، كيتًتب على ىذا القبوؿ في الأسواؽ ات٠ارجية سهولة حصوؿ الأفراد 
 .كات١ؤسسات على العملات الأجنبية ات١طلوبة للدفع في ات٠ارج أك العكس دكف أية عوائق 
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 النظام المصرفي: الفصل الثالث

من خلاؿ ما تناكلناه في الفصوؿ السابقة يتبن لنا كيف صارت للنقود ات١صرفية اليد العليا في التداكؿ النقدم، 
تٔا ت٢ا من سلطاف في -ذاؾ أف البنوؾ التجارية . تْيث أصبح من الصعب الفصل بتُ دراسة النظامتُ النقدم كات١صرفي

ت٫ا حجر -  تٔا لو من قدرة على إصدار البنكنوت كالرقابة على البنوؾ التجارية–كالبنك ات١ركزم - إصدار نقود الودائع
 1.الزاكية في النظاـ النقدم اتٟديث

 كسنحاكؿ في ىذا الفصل تناكؿ موضوع ات١ؤسسات ات١صرفية باعتبارىا من أىم مؤسسات الوساطة ات١الية 
 .من خلاؿ التطرؽ إلذ نشأتها، أنواعها، خصائصها كأىم الوظائف ات١نوطة بها

 .نشأة وتطور الفن المصرفي: المبحث الأول
 تؤكد الوثائق التارتٮية كالأثرية، إلذ أف عهد ظهور الفن ات١صرفي، يرجع إلذ ما قبل ات١يلاد، كت٘تد جذكره 

 التي تولت تنظيم عمليات السحب 2إلذ العهد البابلي، الذم ظهرت فيو ت٣موعة من ات١ؤسسات ات١صرفية
الذم كاف مركزه " ات٬يبي"كالإيداع، كما تشتَ تلك الوثائق، على أف أقدـ بنك في التاريخ ىو البنك الذم أنشأه 

 كرغم أف ىناؾ من يعتقد بأف أكؿ ظهور للبنوؾ كاف لاحقا لظهور 3.على شاطئ نهر الفرات" سيبار"في مدينة 
أكؿ شكل من أشكاؿ النقود، إلا أف التاريخ يدؿ على غتَ ذلك إذ أف أكؿ شكل من أشكاؿ النقود قد ظهر 

  4.تقريبا في أكاخر القرف السابع قبل ات١يلاد
 كفي عهد الفينقيتُ الذين كانت ت٢م شهرة كاسعة في ميداف التجارة، ككانوا على علاقة مع بلاد فارس، 

كالبلاد الواقعة على شواطئ البحر الأبيض ات١توسط، توسعت عمليات ات١صارؼ كعلى الأخص في ات١ستعمرات 
 .التي أقاموىا، حيث أقاموا فيها مراكز مصرفية كانوا يلجئوف إليها عند حاجتهم إلذ ات١بادلة

 كفي عهد اليوناف تقدـ الفن ات١صرفي خطوة، حيث أصبحت العمليات اتٟسابية في ات١صارؼ تتم كتثبت 
 دفاتر يومية تدرج فيها العمليات التي تتم بتُ يوـ كآخر؛ - 5 .في نوعتُ من الدفاتر

 .دفتً لكل عميل تسجل فيو العمليات بالتسلسل -

حيث انتشر العمل بالأصوؿ ات١صرفية اليونانية في " اليوناف"في الفن ات١صرفي على يد " الركماف"كقد تتلمذ 
كبقي التنظيم ات١صرفي الركمالش قائما في الإمبراطورية . ت٥تلف أت٨اء العالد القدلص باتساع دائرة النفوذ الركمالش

على ما خلفتو  (الوسطى)الركمانية حتى قضى اضطراب الأمن كانقطاع طرؽ ات١واصلات في العصور ات١ظلمة
كلد يعد التنظيم ات١صرفي إلذ حيز الوجود إلا في أكاخر . اتٟضارات القدتٯة من نظم الائتماف كات١صارؼ

                                                           
 .75. زينب عوض الله، أسامة ت٤مد الفولر، مرجع سابق، ص. 1
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 لتنتشر بعدىا ات١صارؼ إلذ 1.العصور الوسطى، عندما أحيا ازدىار التجارة في ات١دف الإيطالية نظم ات١صارؼ
كنظرا لتنوع الأعماؿ الاقتصادية كالتبادلات التجارية فقد تنوعت كتعددت العمليات . باقي مناطق أكركبا

كما أف التوسع في أعماؿ ىذه البنوؾ كأثرىا الكبتَ . ات١صرفية، كبالتالر ظهور أنواع متعددة كت٥تلفة من البنوؾ
  2.في الاقتصاد القومي استلزـ إخضاع أعماؿ ات١صارؼ لرقابة مركزية ت٦ا استدعى تأسيس البنوؾ ات١ركزية

يرجع أصل كلمة بنك إلذ كلمة وتعتبر البنوؾ أكؿ شكل من أشكاؿ الوساطة ات١الية التي عرفها الإنساف، 
 بالإيطالية كىي كلمة يقصد بها ات١ائدة أك الطاكلة التي كاف ت٬لس عليها الصيارفة في العصور Bankoبانكو 

 على أف يقوموا بردىا 3الوسطى كالذين كانوا يقبلوف إيداعات كبار الأثرياء كالتجار ليحتفظوا بها عل سبيل الأمانة
 كأكؿ 4.ت٢م عند طلبها، ككانوا ت٭صلوف مقابل ذلك على عمولات كذلك بغرض تٛاية ىذه الأمواؿ من السرقة

 كمن ثم ظهر بنك أمستًداـ في ىولندا عاـ 1517بنك تٕارم أنشأ في العالد كاف في مدينة البندقية الإيطالية عاـ 
    1694.5 كبنك ات٧لتًا عاـ 1609

 كمع زيادة حجم الودائع لدل الصيارفة كت٪و حجم التجارة الدكلية بدأ الصيارفة في إقراض الودائع التي 
كأماـ إغراءات الأرباح التي حققها الصيارفة من عملية الإقراض قاموا بتحفيز الأفراد على . تبقى لديهم فتًة طويلة

حفظ كدائعهم، كلكن ىذه ات١رة مقابل قيامهم بدفع فائدة عل ىذه الودائع، كبذلك بدأ الصيارفة ت٭صلوف على 
كىكذا تطور العمل ات١صرفي . دخل كربح من الفرؽ بتُ الفائدة التي يدفعها ات١قتًض كالفائدة التي تدفع للمودع

 .من قبوؿ الودائع إلذ عمليات إقراض كاستثمار ت٥تلفة
 كلكن النقطة ات٢امة في ىذا التطور التارتٮي لظهور البنوؾ أف الأفراد أصحاب الودائع كانوا ت٭صلوف على 

كبزيادة الثقة في ىذه الإيصالات كاتٞهة التي . إيصالات كرقية تثبت ملكيتهم للنقود التي أكدعوىا لدل الصراؼ
 6.أصدرتها زاد تبادؿ ىذه الإيصالات في الأسواؽ باعتبارىا نقودا مصرفية

 . البنوك التجارية: المبحث الثاني
منشأة مالية تتاجر بالنقود كت٢ا غرض رئيس ىو العمل كوسيط بتُ رؤكس "يعرؼ البنك بأنو عبارة عن  

 7".الأمواؿ التي تبحث عن ت٣الات الاستثمار كبتُ ت٣الات الاستثمار التي تسعى للبحث عن رؤكس الأمواؿ
 كتتنوع أشكاؿ ات١ؤسسات النقدية كات١الية التي تعرفها الأنظمة ات١صرفية في ت٥تلف الدكؿ، إذ يعد النظاـ كتتعدد

                                                           
 .  180. ص حستُ بتٍ ىالش، مرجع سابق،. 1
 . 85. ، صمرجع سابقسامر بطرس جلدة، . 2
فقد تنبهت الدكلة بعد أف تفشت ظاىرة تلاعب الصيارفة بات١سكوكات النقدية، إؿ ما يقع على عاتقها من كاجب قومي في ت٣اؿ تٛاية حقوؽ ات١ودعتُ، كالمحافظة على . 3

فأسست البنوؾ العامة في أمهات ات١دف التجارية في ذلك الوقت، كبنك البندقية عاـ . ات١سكوكات النقدية من العيوب التي كانت منتشرة، كات١تمثلة في عدـ التجانس كنقصاف الوزف
 .  1619، كبنك ىامبورغ عاـ 1609، كبنك أمستًداـ عاـ 1587
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من أساسيات اقتصاد كل - ت٦ثلا في ىذه ات١ؤسسات ككذا ت٥تلف الأنظمة كالقوانتُ التي تعمل في ظلها-ات١صرفي 
 . دكلة

 .تعريف البنك التجاري: المطلب الأول
. البنك التجارم ىو نوع من أنواع ات١ؤسسات ات١الية التي يتًكز نشاطها في قبوؿ الودائع كمنح الائتماف
كالبنك التجارم بهذا ات١فهوـ يعتبر كسيطا بتُ أكلئك الذين لديهم أموالا فائضة، كبتُ أكلئك الذين ت٭تاجوف 

بل إنو تٯكن القوؿ أف البنوؾ التجارية تعد أىم مؤسسات الوساطة ات١الية نظرا للدكر الفريد الذم . لتلك الأمواؿ
 1.تلعبو في ت٣اؿ خلق الائتماف، كبالتالر التأثتَ الشديد على عرض النقود داخل الاقتصاد القومي

مؤسسة تعمل في السوؽ النقدية كتضطلع أساسا بتلقي الودائع "  كما يعرؼ البنك التجارم على أنو 
كقد ت٘ارس ". بنوؾ الودائع" كيطلق على ىذه البنوؾ أيضا اسم 2".القابلة للسحب لدل الإطلاع أك بعد أجل

كعلى ذلك لا تعتبر بنوكا تٕارية ما لا . ىذه البنوؾ أعمالا أخرل غتَ مصرفية كات١شاركة في ات١شاريع الاقتصادية
يضطلع بقبوؿ الودائع القابلة للسحب لدل الطلب من ات١ؤسسات الائتمانية، أك ما ينحصر نشاطو في مزاكلة 

3.عمليات الائتماف ذم الأجل الطويل كبنوؾ الادخار كبنوؾ الرىن العقارم
 

ذلك أف .  كالواقع أف تقسيم البنوؾ إلذ تٕارية كغتَ تٕارية لا يرجع بصفة جوىرية إلذ عامل التخصص
كإت٪ا يكمن الفرؽ بتُ نوعي . مدل تٗصص البنوؾ إت٪ا يرجع لعوامل متصلة بالتطور الاقتصادم كالبيئة الاقتصادية

البنوؾ فيما تتميز بو البنوؾ التجارية كحدىا من مقدرة على خلق النقود في شكل كدائع تٖت الطلب قابلة 
  4.(النقود الكتابية)للسحب عليها بشيكات في اتٟاؿ 

 .وظائف البنوك التجارية: المطلب الثاني
  5:ىناؾ عدة كظائف تقوـ بها البنوؾ التجارية، كفيما يلي أىم ىذه الوظائف

تتميز البنوؾ التجارية بقدرتها على خلق نقود الودائع كالتي تشكل جزءا مهما من : خلق نقود الودائع .1
  6 كتعتبر ىذه الوظيفة من أىم كظائف البنوؾ التجارية في الوقت اتٟاضر؛. عرض النقد

تعتبر ىذه الوظيفة من أقدـ الوظائف التجارية، كىذه الودائع تعتبر دينا : قبوؿ الودائع تٔختلف أنواعها .2
 :على البنك التجارم كتتألف من

كىي الوديعة التي تودع لدل البنك التجارم كلا ت٬وز لصاحبها سحبها أك سحب جزء منها : كدائع لأجل. أ
 .إلا بعد انقضاء ات١دة ات١تفق عليها مع البنك

                                                           
 .226. ، مرجع سابق، ص(الأساسيات كات١ستحدثات)عبد ات١طلب عبد اتٟميد، اقتصاديات النقود كالبنوؾ . 1
 .56. ، ص(1982ات١طبوعات اتٞامعية، : قسنطينة)، المؤسسات النقديةمركاف عطوف، . 2
 . 100. زينب عوض الله، أسامة أتٛد الفولر، مرجع سابق، ص. 3
 . 93-92. أسامة كامل، عبد الغتٍ حامد، مرجع سابق،  ص ص. 4
 . 95-92. سامر بطرس جلدة، مرجع سابق، ص ص. 5
 .سيتم التفصيل في ىذه النقطة أكثر في فصل مستقل.  6
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كىي الودائع التي تودع لدل البنك دكف قيد أك شرط كيستطيع : (اتٟساب اتٞارم)كدائع تٖت الطلب . ب
 .صاحبها أف يسحب منها في أم كقت شاء كلا يدفع البنك فائدة على ىذا النوع من الودائع

كىي الوديعة التي لا تٯكن لصاحبها السحب منها إلا بعد إخطار ات١صرؼ بفتًة : كدائع تٖت إشعار. ج
 . زمنية متفق عليها

 ات١سات٫ة في ت٘ويل مشركعات التنمية من خلاؿ منح القركض كالائتماف بصيغ ت٥تلفة؛ .3

 شراء كبيع الأكراؽ ات١الية كحفظها تٟساب ات١تعاملتُ معو؛ .4

 نقل الأمواؿ كتٖويل العملة للخارج لسداد التزامات العملاء فيما يتعلق بعمليات الاستتَاد؛ .5

 تأجتَ ات٠زائن اتٟديدية للعملاء تٟفظ الوثائق كات١متلكات الثمينة كات١همة؛ .6

خصم الأكراؽ التجارية، إصدار الشيكات السياحية، فتح الاعتمادات ات١ستندية كتٖصيل الأكراؽ  .7
 التجارية لصالح العملاء؛

كىو تعهد كتابي من البنك بقبوؿ دفع مبلغ معتُ نيابة عن العميل إلذ طرؼ  :إصدار خطابات الضماف .8
آخر خلاؿ الفتًة المحددة صراحة في ات٠طاب، كذلك في حالة عدـ قياـ العميل بالوفاء بتلك الالتزامات 

 في تاريخ الاستحقاؽ، كيتقاضى البنك عمولة عن العميل مقابل إصدار خطابات الضماف؛

 تقدلص استشارات مالية متعددة في ت٣اؿ دراسات اتٞدكل الاقتصادية كالفنية ككيفية إدارة الأعماؿ؛ .9

 خدمات الصراؼ الآلر؛، ك(Credit Card) (بطاقة الاعتماد)خدمات البطاقة الائتمانية  .10

 .شراء كبيع العملات الأجنبية .11

 . البنك المركزي: المبحث الثالث
تٯثل البنك ات١ركزم أىم مؤسسة تشرؼ عل شؤكف النقد كالائتماف في العصر اتٟاضر، فهو يأتي على  

 . رأس النظاـ ات١صرفي كيتمتع بالسيادة كالاستقلالية كتعتبر نشاطاتو ذات أت٫ية بالغة

 .نشأة البنك المركزي: المطلب الأول
ففي بادئ الأمر، كانت . جاءت نشأة البنوؾ ات١ركزية متأخرة بعض الشيء عن نشأة البنوؾ التجارية

كفي ضوء بساطة كتواضع النشاط الاقتصادم . البنوؾ التجارية تقوـ بإصدار النقود كتقبل الودائع كتقدـ القركض
كات١الر في تلك الفتًة، لد تكن ىناؾ حاجة لوجود ىيئة إشرافية تتولذ رسم سياسة عامة أك تضع القواعد التنظيمية 

 .لعمل البنوؾ
 كلكن إفراط بعض ىذه البنوؾ كتوسعها في إصدار النقود أدل إلذ حدكث أزمات مالية انعكست سلبا 

على الاقتصاد، الأمر الذم استدعى كجود مؤسسة تعتٌ بتنظيم النشاط ات١صرفي كتنظيم عملية إصدار النقود 
 .كقد أككلت ىذه ات١همة في بادئ الأمر إلذ أحد البنوؾ القائمة. للتحكم بعرض النقد
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 كمع تزايد النشاط الاقتصادم كتزايد احتياجات اتٟكومات للتمويل، تزايدت حركة السلع كالأمواؿ عبر 
اتٟدكد الدكلية كتعقدت ات١عاملات ات١صرفية، ظهرت اتٟاجة إلذ كجود ىيئة من خارج البنوؾ تتولذ عملية 

   1.الإشراؼ على عمل تلك البنوؾ كتنظيم إصدار النقد، فكانت نشأة البنوؾ ات١ركزية
 كبنك تٕارم ثم أعيد تنظيمو 1656 كيعتبر بنك السويد أقدـ بنك من حيث النشأة، حيث تأسس عاـ 

 كبنك تٕارم في البداية، يرجع الفضل إليو 1694، إلا أف بنك ات٧لتًا الذم تأسس عاـ 1868كبنك للدكلة عاـ 
عاـ  (إصدار النقود الورقية)في تطوير مهاـ البنك ات١ركزم، حيث يعتبر بنك الإصدار الأكؿ، كانفرد بهذه ات١همة 

، كأكقف حق البنوؾ الأخرل في ات٧لتًا في عملية الإصدار النقدم كأجبرىا على الاحتفاظ تْسابات لديو 1844
كأصبحت ىذه التجربة تٕربة يقتدل بها في تنظيم النشاط ات١صرفي في باقي  (لدل البنك ات١ركزم في ات٧لتًا)

البلداف، حيث منحت اختصاصات البنك ات١ركزم لأحد البنوؾ التجارية، كمن ثم اعتبر تاريخ بنك ات٧لتًا كأساس 
  2 .لإطلاؽ الصتَفة ات١ركزية

 ككاف مرتبطا بشكل كثيق باتٟكومة منذ نشأتو، كتأسس بنك 1800 كلقد تأسس بنك فرنسا ات١ركزم عاـ 
، كىكذا بدأت تنتشر البنوؾ ات١ركزية في تٚيع أت٨اء العالد ثم تأسس الاتٖاد الفيدرالر ...1814ىولندا ات١ركزم عاـ 

كقد انتشرت البنوؾ ات١ركزية على إثر ات١ؤت٘ر العات١ي للعمل ات١صرفي . 1934للولايات ات١تحدة كبنك مركزم عاـ 
 في برككسل، حيث أكصى في تقريره ات٠تامي بضركرة إنشاء بنك مركزم على مستول كل 1920الذم انعقد عاـ 

دكلة لا يوجد بها مثل ىذه ات١ؤسسة، كذلك بهدؼ تنظيم كتسهيل التعاكف النقدم كات١الر الدكليتُ فضلا عن 
  3 .تٖقيق الاستقرار في نظامها النقدم الداخلي

 كنظرا لتقارب طبيعة الدكر الذم تلعبو البنوؾ ات١ركزية في ت٥تلف البلداف فإف ىناؾ قدرا من التماثل بتُ 
 .   الوظائف الأساسية التي تؤديها، ككذلك ت٣موعة من ات٠صائص التي ت٘يزىا في معظم أت٨اء العالد

 .ماىية وخصائص البنك المركزي: المطلب الثاني
مؤسسة مصرفية تشرؼ على النشاط ات١صرفي في الاقتصاد كتقف على "يعرؼ البنك ات١ركزم على أنو  

قمة النظاـ ات١صرفي، من ناحية الإصدار النقدم أك من ناحية العمليات ات١صرفية، كتٯثل السلطة النقدية في الدكلة، 
حيث تتدخل اتٟكومة من خلالو لتنفيذ سياستها الاقتصادية، كغالبا ما نشأت البنوؾ ات١ركزية كبنوؾ تٕارية في 

 4.البداية ثم تٖولت إلذ بنوؾ عامة ت٘لكها الدكلة
ات٢يئة التي تتولذ إصدار البنكنوت، كتضمن بوسائل شتى "كما تٯكن تعريف البنك ات١ركزم على أنو 

سلامة أسس النظاـ ات١صرفي، كيوكل إليها الإشراؼ على السياسة الائتمانية في الدكلة تٔا يتًتب على ىذه 
  5 .السياسة من تأثتَات ىامة في النظامتُ الاقتصادم كالاجتماعي

                                                           
 .50. السيد متولر عبد القادر، مرجع سابق، صا.  1
 .88. ت٤مود سحنوف، مرجع سابق، ص. 2
 .89-88. ات١رجع نفسو، ص ص. 3
 .88. ات١رجع نفسو، ص. 4
 .126. أسامة كامل، عبد الغتٍ حامد، مرجع سابق، ص. 5
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 1 :من التعاريف السابقة تتضح بعض ات٠صائص العامة للبنك ات١ركزم كالتي تتلخص فيما يلي
ىو بنك أك مؤسسة نقدية قادرة على إصدار كتدمتَ النقود القانونية، أم ذلك النوع من أدكات الدفع التي . 1

تتمتع بالقدرة النهائية كالإجبارية على الوفاء بالالتزامات، كىو كذلك ات١هيمن على شئوف النقد كالائتماف في 
 الاقتصاد القومي؛

فالبنك ات١ركزم تٔا لو من قدرة . ىو ليس بنكا أك مؤسسة عادية، إذ ت٭تل مركز الصدارة في اتٞهاز ات١صرفي. 2
على إصدار كتدمتَ النقود من ناحية، كالقدرة على التأثتَ في إمكانيات البنوؾ التجارية في إصدار نقود الودائع 

 من ناحية أخرل، تٯثل سلطة الرقابة العليا على البنوؾ التجارية؛

ففي كل اقتصاد قومي لا توجد إلا كحدة . يتًتب على احتكاره إصدار النقود القانونية ت٘يزه تٔبدأ الوحدة. 3
كمبدأ كحدة البنك ات١ركزم لا تتعارض مع تعدد الفركع . مركزية معينة تصدر النقود كتشرؼ على الائتماف

 ( بنك12الولايات ات١تحدة )الإقليمية للبنك ات١ركزم، التي قد تكوف موزعة في قطاعات جغرافية في بلد ما؛ 

ىو غالبا مؤسسة عامة سواء بقوة القانوف أـ بقوة الواقع، كىي ضركرة ت٘ليها أت٫ية كخطورة الوظائف التي يقوـ . 4
بها، سواء كاف ذلك من حيث إصداره النقود القانونية، أـ من حيث تأثتَه في إصدار الودائع، كما يتًتب على 

 ذلك من نتائج متعلقة بالسياسة النقدية خاصة كالسياسة الاقتصادية عامة؛
لا تٯارس عمليات البنوؾ العادية، ذلك أف مثل ىذه العمليات قد تتعارض مع كضعو بالنسبة إلذ البنوؾ . 5

 التجارية كما يتًتب على ىذا الوضع من علاقات خاصة تربطو بها، ككذلك ت٦ارستو ت١همة رقابة الائتماف؛
لا يتعامل البنك ات١ركزم مباشرة مع الأفراد، كيتم ذلك بشكل غتَ مباشر من خلاؿ تعاملو مع البنوؾ . 6

كما تٮتلف ىدؼ البنك ات١ركزم عن ىدؼ البنوؾ التجارية أك ات١شركعات . التجارية كالسوؽ النقدية كات١الية
 .ات٠اصة من حيث تٖقيق الربح، إذ يتمثل ىدفو في تٖقيق مصلحة الاقتصاد القومي

 .وظائف البنك المركزي: المطلب الثالث
بغرض تٖقيق أىداؼ  تتمثل كظيفة البنك ات١ركزم الرئيسية في الرقابة على البنوؾ التجارية كتنظيم الائتماف 

 .إضافة إلذ تٚلة من الوظائف التي سنعرضها فيما يلي. السياسة النقدية

ت٭تكر البنك ات١ركزم عادة اتٟق في إصدار النقود الورقية أك البنكنوت، : البنك المركزي بنك الإصدار .1
2 :كذلك للأسباب التالية

 

 تٖقيق كحدة النقد كالتماثل في نظاـ النقود الورقية؛ . أ

 تٖقيق الثقة في النقد ات١تداكؿ على أنو صادر عن السلطة النقدية في البلاد؛ . ب

 كحدة السياسة النقدية كسهولة اتٗاذ القرارات ات١ناسبة كتنفيذىا؛. ج
 .ت٘كتُ البنك ات١ركزم من الرقابة على البنوؾ الأخرل. د

                                                           
 .138. زينب عوض الله، أسامة ت٤مد الفولر، مرجع سابق، ص. 1
 . 94. ت٤مود سحنوف، مرجع سابق، ص. 2
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ككل القوانتُ تدكر حوؿ .  كقد اختلفت القوانتُ التي تنظم الإصدار من دكلة إلذ أخرل كمن كقت إلذ آخر
كىذا الغطاء قد . تٖديد نوعية الغطاء الذم ت٬ب أف ت٭تفظ بو البنك ات١ركزم في مقابل إصداره لأكراؽ البنكنوت

كالغرض من احتفاظ البنك ات١ركزم بهذه . يتكوف من السندات اتٟكومية كمن الذىب كمن العملة الأجنبية
1 .الأصوؿ مقابل ما يصدره من أكراؽ البنكنوت ىو الابقاء على ثقة الأفراد في العملة ات١صدرة

 

 2 :كقد تطورت أنظمة الإصدار كفق ات١راحل التالية
كيقضي ىذا النظاـ بأف يكوف الاحتياطي الذىبي ت١قدار ما يصدره البنك :نظام الغطاء الذىبي الكامل . أ

. ، أم أف أكراؽ البنكنوت في ىذه اتٟالة تكوف أكراقا نقدية نائبة(100%)ات١ركزم من أكراؽ البنكنوت 
ىذا النظاـ يقيد البنك ات١ركزم في إصدار النقود الورقية كت٬علها تقوـ على أساس ما ت٭تفظ بو من ذىب )

 .(لا على أساس حاجة الظركؼ الاقتصادية للدكلة

يقوـ عل أساس منح البنك ات١ركزم حق إصدار أكراؽ البنكنوت بكمية : نظام الغطاء الذىبي الجزئي . ب
 كأف أم زيادة في مقدار ات١صدر من أكراؽ 3،(مقابل سندات حكومية) –معلومة بدكف غطاء ذىبي 

. البنكنوت عن ىذه الكمية ت٬عل من الواجب أف يكوف ىناؾ غطاء كامل من الذىب ت٢ذا ات١قدار الزائد
 . كلا شك أف ىذا النظاـ أكثر مركنة من نظاـ الغطاء الذىبي الكامل

 من الذىب ت١قدار ما يصدره (100%)ىذا النظاـ لا يتطلب الاحتفاظ بغطاء : نظام الغطاء النسبي . ج
البنك ات١ركزم من عملة، إت٪ا يكتفي بالاحتفاظ بنسبة معينة من مقدار ات١صدر من العملة الورقية 

كاحتياطي ذىبي، على أف يكوف غطاء النسبة الباقية من عناصر الغطاء الأخرل كالسندات اتٟكومية 
  .كالأكراؽ التجارية كالأكراؽ ات١الية

كتقضي ىذه الطريقة بتحديد حد أقصى ت١قدار ما . (سقف الاصدار) :نظام الحد الأقصى للإصدار . د
كقد كاف اتٟد الأقصى قابلا . يستطيع البنك ات١ركزم إصداره من أكراؽ البنكنوت دكف أم غطاء ذىبي

كعلى الرغم من أف . كتٯكن اعتبار ىذا النظاـ أكثر مركنة من الأنظمة السابقة. للتغيتَ حسب الظركؼ
ىذا النظاـ لد يشتًط نسبة أك كمية معينة من الذىب في الغطاء، فإنو قد اشتمل على تٚود من نوع 

آخر، كيتمثل ىذا اتٞمود عند بلوغ الاصدار اتٟد الأقصى، فقد تٖتاج سوؽ النقد إلذ كميات إضافية 
من أكراؽ النقد في كقت يكوف البنك ات١ركزم قد كصل فيو إلذ اتٟد الأقصى للاصدار ت٦ا يؤدم إلذ تغيتَ 

. القانوف لزيادة اتٟد الأقصى للاصدار بالسرعة ات١طلوبة، الأمر الذم ت٭دث أثرا انكماشيا في سوؽ النقد
كقد اتبعت فرنسا ىذا النظاـ، كنظرا لعدـ اتصافو بقدر كاؼ من ات١ركنة يتفق مع سرعة تغتَ حاجات 

  4 .1928السوؽ النقدم فقد عدلت عنو عاـ 

                                                           
 .238. عادؿ أتٛد حشيش، ص. 1
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إف كل النظم السابقة تضع بعض القيود على البنك ات١ركزم في إصدار أكراؽ : نظام الإصدار الحر . ق
البنكنوت، بهدؼ إعطاء الثقة للأفراد في ىذه الأكراؽ، كما أف البنوؾ ات١ركزية كاف عليها الاحتفاظ 

برصيد ذىبي عندما كانت العملة قابلة للتحويل بالذىب، ىذا بالاضافة إلذ تٗوؼ الدكلة من إفراط 
أما كقد زالت كل ىذه الأسباب فقد اعطيت لو ات١ركنة الكاملة في . البنك ات١ركزم في إصدار العملة

كلد يعد نظاـ الاصدار اتٟر يشتًط على البنوؾ ات١ركزية الاحتفاظ بأم احتياطي . إصدار أكراؽ البنكنوت
من الذىب، بل أصبح يكفي استخداـ أم نوع من أنواع الأصوؿ الأخرل كالسندات اتٟكومية 

. كالعملات الأجنبية كالأكراؽ التجارية غطاء للإصدار، كما أنو لا يوجد ىناؾ حد أقصى للإصدار
  .كبذلك اعطيت ات١ركنة الكاملة للبنوؾ ات١ركزية لرسم السياسة النقدية

كبصفة عامة تٯكن القوؿ بأف قواعد الإصدار في معظم دكؿ العالد تدكر حوؿ قياـ البنك ات١ركزم بإصدار 
، تقابلها أصوؿ حصل عليها بقدر قيمتها كتتمثل أت٫ها فيما يلي  1 :كمية معينة من أكراؽ النقد كخصوـ

الذىب كأصل حقيقي، لو قيمة نقدية ذاتية كعات١ية، كقوة شرائية بأسعاره السوقية أك الرتٝية كمقبوؿ  -
 في تٚيع ات١عاملات؛ 

عملات أجنبية، كىو أصل بالرغم من شكلو النقدم يقتًف بالأصوؿ اتٟقيقية ت١ا تٯثلو من قوة شرائية  -
قبل الاقتصاديات الأجنبية، كىو بذلك يعتبر دينا على الأختَة لصالح البنك ات١ركزم، أم حقا لو 

كيستطيع أف يستخدمو في معاملاتو ات٠ارجية كفي اتٟصوؿ على السلع كات٠دمات من ىذه 
 الاقتصاديات؛

أذكف ات٠زانة، كىي الوسيلة الأكثر أت٫ية في الاقتصاد ات١عاصر في غطاء الإصدار نظرا لندرة الذىب  -
كعدـ توافر العملات الأجنبية، كىي طريقة مبسطة من شأنها إصدار النقود تٟساب الدكلة 

 .كلفائدتها، مقابل تقدلص صكوؾ تعتًؼ فيها تٔديونيتها قبل البنك ات١ركزم

 .البنك المركزي بنك الدولة ومستشارىا المالي .2
كىذه الرابطة الوثيقة بتُ البنك . يقوـ البنك ات١ركزم في معظم الدكؿ بدكر بنك الدكلة كمستشارىا ات١الر 

كإذا كانت بعض البلداف قد عمدت إلذ . كاتٟكومة إت٪ا تنشأ كنتيجة لقياـ البنك بتنفيذ سياسة اتٟكومة النقدية
تأميم البنك ات١ركزم فإف ذلك لا يعتٍ تٖويلو إلذ إدارة حكومية، بل يظل للبنك نوع من الاستقلالية في إدارتو، 

 . كىذه الاستقلالية أمر ضركرم لتمكتُ البنك من القياـ بدكر مستشار اتٟكومة
 ككبنك للحكومة، فإف البنك ات١ركزم إت٪ا ت٭تفظ تْسابات ات١صالح كات٢يئات كات١ؤسسات اتٟكومية كيقوـ 

فهو يقوـ بقبوؿ الودائع من اتٞهات اتٟكومية ات١ختلفة، . بنفس الوظائف التي تقوـ بها البنوؾ التجارية لعملائها
كتٖصيل الشيكات ات٠اصة بها كمسحوباتها من البنوؾ الأخرل، كما تٯوت٢ا بالنقود اللازمة لدفع الأجور 

، ىذا بالاضافة إلذ أف البنك ات١ركزم إت٪ا يقرض اتٟكومة قركضا قصتَة الأجل كذلك في انتظار قيامها ...كات١رتبات
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كالبنك ات١ركزم يقوـ بوظيفتو كبنك . بتحصيل مستحقاتها من الضرائب أك اتٟصوؿ على قركض من عامة الأفراد
 . اتٟكومة نظرا للعلاقة الوثيقة بتُ ات١الية العامة كالشؤكف النقدية

 ككممثل للحكومة كككيل عنها، فإف البنك ات١ركزم عادة ما يكوف مسؤكلا عن إدارة الدين العاـ، كالقياـ 
كما أف البنك ات١ركزم ىو الوكيل ات١الر . بعقد قركض جديدة كإصدار أذكنات ات٠زانة بالنيابة عن اتٟكومة

 .للحكومة، فهو الذم يتسلم حصيلة الضرائب كات١دفوعات الأخرل تٟسابها
 كيقوـ البنك ات١ركزم بوظيفة ات١ستشار ات١الر للحكومة، فيقدـ ت٢ا النصح فيما يتعلق بالانفاؽ العاـ 

. كات١يزانية، كالنصائح ات٠اصة بتخفيض قيمة العملة، كات١سائل ات١تعلقة بالسياسة التجارية كسياسة الصرؼ الأجنبي
  1.كما يعمل البنك ات١ركزم كممثل للحكومة في ات١سائل ات١الية الدكلية

 .البنك المركزي بنك البنوك .3

يقوـ البنك ات١ركزم تٔجموعة من الوظائف النقدية ات٢امة كاتٟيوية في اتٞهاز ات١صرفي أىلتو لأف يطلق عليو 
فهو الذم ت٭تفظ بالاحتياطي النقدم للبنوؾ التجارية كبودائعها، لتحريكها كاستخدامها بطريقة . بنك البنوؾ

كما أف تركيز الاحتياطي النقدم تٯكن البنك ات١ركزم . أكثر كفاءة كأكثر فاعلية لصالح النظاـ ات١صرفي ككل
كما يتولذ البنك ات١ركزم العمليات . من أف يؤثر كأف يدير كيراقب خلق الائتماف بواسطة البنوؾ التجارية

ات١صرفية ات١تعلقة بات١قاصة كالتسويات كالتحويلات ات٠اصة بهذه البنوؾ، فضلا عن أف عليو كاجب القياـ بدكر 
 3. ت٢ذه البنوؾ إذا كاجهتها أزمة سيولة2ات١قرض الأختَ

 .إدارة الائتمان المصرفي من خلال التنظيم والرقابة والتوجيو .4

من أىم كظائف البنك ات١ركزم كظيفتو كمنظم كرقيب للائتماف، كىو ما يسمح برسم السياسة النقدية 
كللرقابة على الائتماف فإف البنك ات١ركزم يستطيع أف يستخدـ كسائل كأدكات متعددة تكوّف . كالائتمانية للدكلة

 كحتى تٯكن أف تكوف السياسة النقدية فعالة، فإف ذلك يتطلب 4.في ت٣موعها ما يعرؼ بوسائل السياسة النقدية
أف يكوف ىناؾ تعاكف تاـ فيما بينو كبتُ اتٟكومة دكف الاخلاؿ بات١قتضيات كات١تطلبات اللازمة لتحقيق 

كت٘ارس البنوؾ ات١ركزية ثلاث أنواع رئيسية من الرقابة . استقلاليتو، فضلا عن التنسيق بتُ السياستتُ النقدية كات١الية
 5:على النشاط الائتمالش للبنوؾ التجارية

 تهدؼ ىذه الأساليب إلذ التأثتَ على كمية أك حجم الائتماف في ت٣موعو بغض النظر :(العامة)الرقابة الكمية. أ
كيتخد ىذا النوع من الرقابة سبيلة إلذ ذلك عن طريق التأثتَ على . عن أكجو الاستعماؿ التي يراد استعمالو فيها
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تٚلة الاحتياطيات النقدية ات١توافرة لدل النظاـ ات١صرفي مع ما يتًتب على ذلك من التأثتَ بطريق غتَ مباشر على 
 .اتٟجم الكلي لقركض البنوؾ كاستثماراتها

 كتهدؼ إلذ توجيو الائتماف إلذ أجو الاستعماؿ ات١رغوب فيها، كذلك بالتمييز في :(النوعية)الرقابة الكيفية .ب
كىي تتميز عن الوسائل الكمية في أنها تكوف . السعر أك في مدل توافر الائتماف بتُ أكجو الاستعماؿ ات١ختلفة

كفي اتٟقيقة، إف الأساليب النوعية في . موجهة ت٨و استخدامات معينة للائتماف كليس ت٨و اتٟجم الكلي للائتماف
الرقابة على الائتماف إت٪ا كضعت بقصد التأثتَ على قطاعات معينة من الاقتصاد القومي دكف التأثتَ على بقية 

 .  كت٢ذا يطلق على ىذا النوع من الرقابة الرقابة الانتقائية1.القطاعات

 كتعتمد في تأثتَىا لذ النشاط الائتمالش للبنوؾ على الأكامر كالتعليمات التي يصدرىا البنك :الرقابة المباشرة.ج
ات١ركزم للبنوؾ التجارية على انفراد أك ت٣تمعة، سواء كاف ذلك تٓصوص اتٟد الأقصى تٞملة قركضها كاستثماراتها 

 .أـ السياسات التي يتعتُ عليها التزامها في ميداف الاقراض كالاستثمار

. كيتضمن مفهوـ الرقابة ات١باشرة تٔعناىا الواسع التأثتَ أك السلطاف الأدبي للبنك ات١ركزم على البنوؾ التجارية
كقد يتخذ ىذا التأثتَ . أم ات١قدرة على إقناعها باتباع سياسات تنسجم مع ما يرمي إلذ تٖقيقو من أىداؼ

 كالتحذير 2.الأدبي أك الاقناع صورة تصرت٭ات يدلر بها البنك ات١ركزم أك توجيهات كنصائح يتوجو بها للبنوؾ
بعدـ قبوؿ خصم الأكراؽ التجارية، أك الطلب من البنوؾ التجارية بعدـ إقراض مشركعات معينة، أك الامتناع عن 

 .قبوؿ ضمانات معينة
 متطلبات نجاح البنك المركزي: المطلب الرابع

إف ت٧اح البنوؾ ات١ركزية في تٖقيق أىدافها، إت٪ا تٖدده ت٣موعة من الشركط الذاتية أك ات١ؤسسية تتعلق  
  3 :، إضافة إلذ ضركرة توافر تٚلة من الشركط ات١وضوعية أبرزىا..بهياكل ىذه البنوؾ كنوعية مواردىا البشرية

تعتٍ حرية البنك ات١ركزم في رسم كتنفيذ سياستو النقدية دكت٪ا خضوع للاعتبارات أك و: الاستقلالية .1
الانفصاؿ التاـ بتُ البنك - بأم حاؿ من الأحواؿ-كلكن لا تعتٍ الاستقلالية . التدخلات السياسية

ات١ركزم كاتٟكومة، كانفراد البنك في تٖديد الأىداؼ النهائية للسياسة النقدية حيث يتم الاتفاؽ على 
 .ىذه الأىداؼ بتُ البنك كاتٟكومة

كعلى ذلك، فإف البنك ات١ركزم يبحث عن الاستقلالية في تٖديد الأىداؼ الوسيطة كفي انتهاج الأدكات 
ات١ناسبة لبلوغ تلك الأىداؼ، مع ضركرة اتٟفاظ على أكبر قدر ت٦كن من الانسجاـ كالتناغم بتُ السياسة 

 .النقدية كالسياسة ات١الية
كتعتٍ التزاـ البنك ات١ركزم باتٗاذ الاجراءات اللازمة لتحقيق أىداؼ السياسة النقدية كدكف : المصداقية .2

اتٞهاز ات١صرفي –كما أف اكتساب البنك ات١ركزم للمصداقية ت٬عل الفعاليات التي تتأثر بقراراتو . تهاكف
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كما أف استقلالية البنك ات١ركزم تعتبر ركيزة ىامة لتنفيذ . تستَ بالاتٕاه ات١طلوب بشكل أسرع- مثلا
 .سياسة نقدية أكثر فاعلية كتسرع في تٖقيق الأىداؼ، الأمر الذم يعزز من مصداقيتو

على - كبشكل كاضح، كفي أكقات منتظمة–تعتٍ شفافية السياسة النقدية اطلاع اتٞمهور و: الشفافية .3
حيث أف معرفة اتٞمهور كإدراكهم لأىداؼ كإجراءات ىذه . توجهات كاجراءات السياسة النقدية

السياسة كأدكاتها كت٘كينهم من اتٟصوؿ على ات١علومات ات١طلوبة في ىذا ات٠صوص، سيعمل على زيادة 
 .فعاليتها، فضلا عن خلق مزيد من الالتزاـ من قبل البنك ات١ركزم للوفاء بهذه الأىداؼ

فكلما ت٘تع البنك ات١ركزم تٔزيد من الاستقلالية كلما ازدادت اتٟاجة إلذ مساءلتو على : المساءلة .4
سياساتو كالنتائج التي تتمخض عنها، كذلك استنادا إلذ مسؤكليتو تٕاه تٖقيق الأىداؼ التي ينص عليها 

البرت١اف بصفتو ت٦ثلا : أما اتٞهات التي يكوف فيها البنك مسؤكلا أمامها فهي متعددة كمنها. قانونو
 .للشعب، كسائل الاعلاـ كالأسواؽ ات١الية، كذلك كفق الأسلوب الذم ينص عليو القانوف

 . أشكال أخرى للبنوك: المبحث الرابع
 .البنوك المتخصصة: المطلب الأول

البنوؾ ات١تخصصة ىي تلك البنوؾ التي تقوـ بعمليات مصرفية تٗدـ نوعا ت٤ددا من النشاط الاقتصادم  
فهي تتخصص في ت٘ويل نشاط اقتصادم معتُ . كالتي لا يكوف قبوؿ الودائع تٖت الطلب من أنشطتها الرئيسية

 .كبنوؾ التنمية الصناعية، بنوؾ التنمية الزراعية، بنوؾ عقارية، بنوؾ التجارة ات٠ارجية كبنوؾ الإدخار
 كتقوـ البنوؾ ات١تخصصة بتشغيل مواردىا في قركض غالبا ما تكوف طويلة الأجل باستثناء بنوؾ ت٘ويل 

أما موارد ىذه البنوؾ فإنها لا تستقيها من الودائع . التجارة ات٠ارجية حيث أجل القرض قد لا يتعدل الستة أشهر
كما ىو اتٟاؿ في البنوؾ التجارية كلكن من رأتٝاؿ البنك كمن السندات كالقركض العامة التي تصدرىا كتشتًؾ 

لذلك فإف البنوؾ ات١تخصصة لا تستطيع التوسع ات١ستمر في . فيها البنوؾ التجارية كنوع من أنواع الاستثمار عندىا
     1.نشاطها إلا في حدكد مواردىا بعكس اتٟاؿ لدل البنوؾ التجارية

 .البنوك الشاملة: المطلب الثاني
البنوؾ الشاملة ىي تلك الكيانات ات١صرفية التي تسعى دائما كراء تنويع مصادر التمويل كتعبئة أكبر قدر 

كما . ت٦كن من ات١دخرات من كافة القطاعات، كتوظيف مواردىا كفتح كمنح الائتماف ات١صرفي تٞميع القطاعات
تعمل على تقدلص كافة ات٠دمات ات١تنوعة كات١تجددة التي قد لا تستند إلذ رصيد مصرفي، تْيث ت٧دىا تٕمع ما بتُ 

كظائف البنوؾ التجارية التقليدية ككظائف البنوؾ ات١تخصصة كبنوؾ الاستثمار كالأعماؿ، أم أنها تقوـ بأعماؿ 
 2 .كل البنوؾ
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كقد أدل إلذ ظهور كت٪و ىذا الشكل من البنوؾ التغتَات ات١صرفية العات١ية التي عكستها العوت١ة على أداء  
كتهدؼ . البنوؾ التي تسعى دائما كراء تنويع مصادر التمويل كالتوظيف كتعبئة أكبر قدر ت٦كن من ات١دخرات

البنوؾ الشاملة من خلاؿ تبتٍ سياسة التنويع إلذ استقرار حركة الودائع كات١وازنة بتُ السيولة كالرتْية كتقليل درجة 
 1.ات١خاطر ات١صرفية
 .البنوك الإلكترونية :المطلب الثالث

 في ات١صرفي أت٪اط العمل في جذرم إحداث تٖوؿ في سات٫ت التي من أىم ات١تغتَات التكنولوجييعد التقدـ  
 كالاتصالات كاتٟواسب الآلية بغية ابتكار ات١علومات من أحدث تقنيات استفادت البنوؾعصر العوت١ة، حيث 

 بدقة لاء العمإلذخدمات مصرفية مستحدثة كتطوير أساليب تقدتٯها تٔا يكفل انسياب ات٠دمات ات١صرفية من البنوؾ 
 في مادم ت٢ا كجود التي من البنوؾ التقليدية التدرت٬يكلعل من أىم ملامح ىذه ات١نظومة اتٟديثة ىو الانتقاؿ . كسػهولة

 تقدلص خدماتها للعملاء كىى ما في تعتمد على شبكة الأنتًنت كالتي" البنوؾ الافتًاضية" إلذشكل فركع كمعاملات 
 . ات١صرفيلتضيف أبعادان غتَ مسبوقة للعمل  "Internet Banks " تسمى

 Internet) أك بنوؾ الإنتًنت   (Electronic Banking) يستخدـ  تعبتَ أك اصطلاح البنوؾ الإلكتًكنية 

Banking )  كتعبتَ متطور كشامل للمفاىيم التي ظهرت مع مطلع التسعينيات كمفهوـ ات٠دمات ات١الية عن بعد أك 
 أك البنك على (Home Banking ) أك البنك ات١نزلر (Remote Electronic Banking) البنوؾ الالكتًكنية عن بعد 

 ، كتٚيعها تعبتَات تتصل بقياـ ( Self – Service Banking)أك ات٠دمات ات١الية الذاتية ( Online Banking) ات٠ط 
الزبائن بإدارة حساباتهم كإت٧از أعمات٢م ات١تصلة بالبنك عن طريق ات١نزؿ أك ات١كتب أك أم مكاف آخر كفي الوقت الذم 

تٖرير العملاء من قيود الزماف ت٦ا أدل إلذ .(ات٠دمة ات١الية في كل كقت كمن أم مكاف  )يريد الزبوف، كيعبر عنو بعبارة 
 كتتصف خدمات الصتَفة الإلكتًكنية تٔجموعة من ات٠صائص ات١ميزة 2.كات١كاف كتوفتَ الوقت كاتٞهد لعملاء البنوؾ

 3 :ت٢ا، من أبركىا أنها
 تتم عن بعد كبدكف اتصاؿ مباشر بتُ أطراؼ ات٠دمة؛ 

 خدمات عبر اتٟدكد لا تعرؼ قيودا جغرافية؛ 

 تقوـ عل التعاقد بدكف مستندات كرقية كىذا ما يطرح عددا من ات١سائل القانونية ات١تعلقة بأدلة الإثبات . 

كيؤمن البنك على الأنتًنت النشرات الإعلانية عن ات٠دمات التي يقدمها، إتاحة خدمات ات١صرؼ ات١نزلر، إمداد 
العملاء بات١علومات عن أرصدتهم مع إمكانية دفع الكمبيالات ات١سحوبة عليهم إلكتًكنيا، كتقدلص معلومات عن إدارة 

 .المحافظ ات١الية للعملاء كطرؽ تٖويل الأمواؿ بتُ حسابات العملاء
 
 

                                                           
 .38.، ص(2003-2002الدار اتٞامعية،: القاىرة)، العولمة واقتصاديات البنوكعبد ات١طلب عبد اتٟميد،  .1
 .http://wwwarabgaw.org/2-banking.htm. البنوؾ الالكتًكنية 2
 . 331-330. عادؿ أتٛد حشيشن مرجع سابق، ص ص.  3
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 .البنوك الاسلامية:المطلب الرابع
 بصدل كاسػع، كمنحت الصتَفة الإسلامية فرصة (2008)حضي الطػرح الإسلامي حوؿ الأزمة ات١الػية العػات١ية 

نتيجة لنجاح البنوؾ الإسلامية في مواجهة  ذىبية لتقدـ للعالد ت٪وذج أعمات٢ا بديلا عن الصتَفة التقليدية، كذلك
 .الأزمة، في كقت توالت فيو ضربات الأزمة ات١ػالية على الكثتَ من ات١صارؼ التقليدية

 .مفهوم البنوك الإسلامية .1
البنوؾ الاسلامية ىي مؤسسات مالية تعمل كفق ما تفرضو الأحكاـ كالقواعد في الشريعة الاسلامية،  

كما اتسمت علاقتها . كقد ت٘يزت ىذه البنوؾ بعدـ التعامل بالفائدة أخذا من ات١قتًضتُ أك اعطاءا للمودعتُ
كيقوـ البنك الإسلامي بأداء ات٠دمات ات١صرفية كات١الية كما يباشر  1.بعملائها بأنها علاقة شريك مع شريكو

أعماؿ التمويل كالاستثمار في المجالات ات١ختلفة في ضوء أحكاـ الشريعة الاسلامية، بهدؼ غرس القيم كالأخلاؽ 
  2.الإسلامية في ت٣اؿ ات١عاملات ات١الية كات١ساعدة في تٖقيق التنمية الاجتماعية كالاقتصادية

عدة قواعد للمعاملات ات١الية الذم حدد " ص" الرسوؿ عهد إلذ ات١صرفي الإسلاميترجع أسس النظاـ ك
 ثم بطل التعامل بهذه الأسس لفتًة من ، كاف ينتشر فيها الرباالتي تلك اتٟقبة فيالإسلامية تعكس اتٞو العاـ السائد 

 الذم أسس ما يسمى ببنوؾ 1963  في مصر سنة على يد الدكتور أتٛد النجارالزمن، لتعود كتبعث من جديد
، لتنتقل بعدىا إلذ 1967الادخار المحلية للتعامل مع صغار الفلاحتُ كفق أسس إسلامية، لكن الفكرة أجهضت سنة 

 ،كىو البنك الإسلامي للتنمية 1975جدة بات١ملكة العربية السعودية سنة دكؿ ات٠ليج أين أنشئ أكؿ بنك إسلامي في 
حيث كانت ملكيتو كتعاملو أساسا مع الدكؿ كاتٟكومات خاصة منها الأعضاء في منظمة ات١ؤت٘ر الإسلامي، كفي 

 3.نفس السنة أنشئ أكؿ بنك إسلامي خاص يتعامل مع الأفراد كىو بنك دبي الإسلامي

لقد باشرت ات١صارؼ الإسلامية أعمات٢ا في بيئة مصرفية تسيطر عليها الصتَفة التقليدية، كاستطاعت رغم 
كلد يقف الأمر . ذلك أف تقدـ خدماتها ات١صرفية ات١توافقة مع أحكاـ الشريعة الإسلامية إلذ قطاع عريض من ات١تعاملتُ

كقد  4.عند ذلك بل اتٕهت ات١صارؼ التقليدية نفسها لتقدلص خدمات ات١صارؼ الإسلامية ت٤ليا كإقليميا كعات١يا
 5:ثلاث مبادئ أساسيةانطلقت فكرة ات١صارؼ الإسلامية من 

 .  باعتباره ت٤رما في القرآف الكرلص كفي السنة النبوية الشريفة بالاتٚاع:التحريم الواضح والقطعي للربا:المبدأ الأول
إذ أف للماؿ كظيفة اجتماعية في الإسلاـ لذلك كاف : ربط التنمية الاقتصادية بالتنمية الاجتماعية: المبدأ الثاني

الاىتماـ بالنواحي الاجتماعية أصلا من أصوؿ ىذا الدين، فات١صرؼ الإسلامي يقوـ بتعبئة مدخرات 
                                                           

 .48. السيد متولر عبد القادر، مرجع سابق، صا.  1
 .96مرجع سابق، ص. ت٤مود سحنوف.  2
 .23. ، ص2006، 4 عددمجلة الباحث،، -"الواقع كالآفاؽ من خلاؿ دراسة تقييمية ت٥تصرة–تٕربة البنوؾ الإسلامية في اتٞزائر "سليماف ناصر،  .3
 مام 6-5، جامعة قسنطينة، "أزمة النظاـ ات١الر كات١صرفي كبديل البنوؾ الإسلامية"، ات١لتقى الدكلر حوؿ "كاقع ات١صارؼ الإسلامية في ظل الأزمة ات١الية العات١ية"عبد ات١نعم ت٤مد االطيب، .4

 .1. ، ص2009
أزمة النظاـ ات١الر كات١صرفي الدكلر كبديل البنوؾ " ؿ ات١لتقى الدكلر حو،" التمويل الإسلامي كأسلوب ت١واجهة تٖديات الأزمة ات١الية العات١ية"نبيل بوفليح كعبد الله اتٟرتسي تٛيد،  .5

 .16. ، ص(2009 أفريل07-06، جامعة الأمتَ عبد القادر للعلوـ الإسلاميةقسنطينة، )، "الإسلامية
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الأفراد كاستثمارىا في ت٥تلف أكجو النشاط الاقتصادم بهدؼ توفتَ مناصب جديدة للشغل كتٖقيق 
 .رفاىية المجتمع إلذ جانب تٖقيق الربح

يعتمد ات١صرؼ الإسلامي في توظيف أموالو على الاستثمار : الاستثمار في الأنشطة الحلال: المبدأ الثالث
 كفقا ت١بادئ الشريعة الإسلامية، كما أف الأعماؿ ات١صرفية تٗضع لقواعد اتٟلاؿ كاتٟراـ في بات١شاركة

الإسلاـ، كالتي تستهدؼ حاجات المجتمع الأساسية كمصاتٟو العليا فينشط عمليات التنمية 
 .  بالمجتمع

 . صيغ وآليات التمويل الإسلامي.2
  التمويل الإسلامي ىو أسلوب في التمويل يستند إلذ قاعدة فقهية معركفة كمهمة كىي أف الربح يستحق في 

الشريعة الإسلامية بات١لك أك بالعمل كىو ما يعتٍ أف عنصر العمل تٯكن أف يدخل النشاط الاقتصادم على أساس 
الربح، كتٔا أف التمويل ات١صرفي يعتمد على ات١لك أساسا للربح، فإف القاعدة تقتضي أف من ملك شيئا استحق أية 

  1.زيادات تٖصل في ذلك الشيء

أما بالنسبة لصيغ التمويل الإسلامية فيقصد بها تلك الأساليب أك الأدكات التي تستخدـ في ت٘ويل ات١شركعات 
العامة أك ات٠اصة التي تتفق مع العدؿ كالبعد عن الظلم، كتشجيع ات١شاركة في الأنشطة الاقتصادية، كتأخذ صيغ 

التمويل الإسلامية أحد شكلتُ، صيغ البيوع مثل بيع ات١راتْة كبيع السلم كصور ات١شاركة في الأرباح كات٠سائر كالإنتاج 
 كرغم بساطة أدكات التمويل الإسلامية نظريا فإنها قد تصبح أحيانا مركبة لأف 2كات١ضاربة كات١زارعة كات١ساقاة كات١غارسة،

بعض ات١صارؼ كات١ؤسسات ات١الية الإسلامية تستخدـ ات٢ندسة ات١الية بتًكيب أك تشكيل أدكات جديدة انطلاقا من 
 3 :ت٣موعة من الأدكات التمويلية تلبية لرغبات عملائها، كتنقسم صيغ التمويل الإسلامية إلذ

 كىي عقد بتُ طرفتُ أك أكثر يقدـ أحدت٫ا ات١اؿ كالآخر يشارؾ تّهده على أف يتم الاتفاؽ على :المضاربة. أ
 .نصيب كل طرؼ في الربح بنسبة معلومة من الإيراد

كتتم عن طريق اشتًاؾ ات١صرؼ الإسلامي مع طرؼ آخر لإنشاء مشركع استثمارم يشتًؾ الطرفاف : المشاركة. ب
  .في إدارتو كت٘ويلو، ككذلك يتشاركاف في أرباحو كخسائره بنسب متفقة مع حصة ات١شاركة في رأس ات١اؿ

تعتبر ات١راتْة من أكثر أساليب التمويل استعمالا لدل ات١صارؼ الإسلامية كىي تتضمن إبراـ عقود  : المرابحة. ت
يلتزـ تٔوجبها البائعوف بنقل ملكية سلعهم أك حقوقهم العينية تٔقابل نقدم يتضمن ىامش ربح مقبوؿ شرعا، كما تعبر 
ات١راتْة عن قياـ ات١صرؼ بتنفيذ طلب ات١تعاقد معو على أساس شراء الأكؿ ما يطلبو الثالش بالنقد الذم يدفعو ات١صرؼ 

  .كليا أك جزئيا كذلك في مقابل التزاـ الطالب بشراء ما أمر بو كحسب الربح ات١تفق عليو عند الابتداء

                                                           
 . 13. ، ص مرجع سابقنبيل بوفليح كعبد الله اتٟرتسي تٛيد، .1
 .231. ، ص(2001دار اتٞامعة اتٞديدة،: الإسكندرية)، الأزمة المالية العالمية الأسباب والعلاج، عبد العزيز قاسم ت٤ارب .2
 .15-14. نبيل بوفليح، عبد الله اتٟرتسي تٛيد، مرجع سابق، ص ص .3
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طلب صناعتها من )يعبر ات١صرؼ الإسلامي من خلاؿ ىذا البيع عن رغبتو في استصناع السلعة :  الإستصناع.ث
، كيتم تٖديد السلعة كتٙنها ككقت تسليمها في عقد الإستصناع حيث يدفع ات١صرؼ تٙن السلعة معجلا ثم (الصانع

ت٭صل على السلعة، كيقوـ ات١صرؼ الإسلامي من خلاؿ علاقاتو الواسعة مع الصناعيتُ كالتجار ببيع ىذه السلعة 
  1.بثمن عاجل أك آجل

 السلم كالسلف تٔعتٌ كاحد كىو بيع شيء موصوؼ في الذمة بثمن معجل، أك ىو عقد على :بيع السلم .ج
موصوؼ في الذمة ببذؿ يعطى عاجلا، أم أف البضاعة ات١شتًاه دين في الذمة ليست موجودة أماـ ات١شتًم كمع ذلك 

 2.فإنو يدفع الثمن عاجلا للبائع

ىو إتاحة ات١صرؼ أك ات١ؤسسة ات١الية مبلغا ت٤ددا لفرد من الأفراد أك لأحد عملائو من أصحاب : القرض الحسن. ح
السمعة اتٟسنة حيث يضمن سداد القرض اتٟسن كاستًداد أصل القرض دكف تٖميل ىذا الفرد أك العميل أية أعباء 

أك عمولات أك مطالبتو بفوائد كعائد استثمار ىذا ات١بلغ، كىي صيغة تعتمد عليها ات١صارؼ الإسلامية لتمويل مشاريع 
 .إت٪ائية ت٘نح للمستحقتُ من أفراد المجتمع على أف يرد ات١قتًض ات١اؿ ات١قرض لو بعد تٖسن أحوالو

 يقوـ ات١صرؼ الإسلامي كفقا ت٢ذا الأسلوب بشراء كحيازة ات١وجودات كات١متلكات ات١ختلفة :الإجارة التشغيلية. خ
التي تلبي حاجات تٚهور الزبائن كالعملاء، كيعمد ات١صرؼ على تأجتَ ىذه ات١وجودات إلذ من يرغب بالانتفاع منها 

تشغيليا كاستيفاء ىذه ات١نافع خلاؿ مدة معينة يتفق عليها كفي نهاية ات١دة يستًد ات١صرؼ حيازة تلك ات١وجودات كتٯكن 
 . أف يعيد تأجتَىا ثانية إلذ مستخدـ جديد يرغب بالانتفاع بها

حيث يقوـ ات١صرؼ بشراء أصوؿ تٕاكبا   ىي عملية إت٬ار تنتهي بتملك ات١ستأجر للعتُ ات١ؤجرة:الإجارة التمليكية. د
مع طلب أحد العملاء لتملك أحد الأصوؿ عن طريق الإت٬ار ات١نتهي بالتمليك، كبالتالر يتم نقل ملكية الأصوؿ 

 .ات١ؤجرة في نهاية فتًة الإجارة من ات١صرؼ ات١ؤجر إلذ العميل ات١ستأجر بناء على كعد بذلك

أما بالنسبة للخدمات ات١صرفية التي تقدمها البنوؾ الإسلامية فهي نفس ات٠دمات التي تقدمها البنوؾ التجارية 
الأخرل كذلك لعدـ كجود شبهة الربا فيها أك عدـ تعارضها مع مبادئ الشريعة الإسلامية كفتح اتٟسابات اتٞارية كما 

يتعلق بها من إصدار الشيكات كالبطاقات الائتمانية كاتٟسابات الادخارية كالاستثمارية، كتٖصيل الأكراؽ التجارية، 
   . ، كتقدلص الاستشارات كدراسات اتٞدكل الاقتصادية كغتَىا(الأسهم دكف السندات)كعمليات الأكراؽ ات١الية 

 

                                                           
. ، ص(2010إثراء للنشر كالتوزيع، : الأردف)، الأزمات المالية، قديمها وحديثها، أسبابها ونتائجها، والدروس المستفادةت٤مد عبد الوىاب العزاكم ك عبد السلاـ ت٤سن تٜيس،  .1

202. 
، ات١نضمة العربية للتنمية الإدارية، تٚهورية "تداعيات الأزمة ات١الية العات١ية كأثرىا على اقتصاديات الدكؿ العربية"، مؤت٘ر "الأزمة ات١الية العات١ية كمعاتٞتها من منظور إسلامي"سعيد اتٟلاؽ،  .2

 . 95. ، ص2009مصر العربية، أفريل 
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 خلق وإنشاء النقود: الفصل الرابع
 إف التطور الكبتَ في حجم ات١عاملات كالأنشطة الاقتصادية، جعل ات١تعاملتُ الاقتصاديتُ تْاجة إلذ كميات 

متزايدة من النقود لتمويل نفقاتهم كتغطية تلك ات١عاملات، كعليو كانت عملية خلق النقود تٔثابة الاستجابة ت٢ذه 
غتَ أف ىذه العملية قد يكوف ت٢ا آثار خطتَة عندما لا يتم السيطرة عليها كمراقبتها بواسطة السلطات . اتٟاجة
البنوؾ : كعليو سيتم من خلاؿ ىذا الفصل تناكؿ عملية خلق النقود التي تتم من خلاؿ ات١تعاملتُ النقديتُ. النقدية

 .التجارية، البنك ات١ركزم كات٠زينة، بشيء من التفصيل، بالإضافة إلذ استعراض أىم ت٤ددات عملية خلق النقود

عملية خلق النقود بواسطة البنوك التجارية : المبحث الأول
نقود كدائع –تعتٍ عملية خلق النقود أف ات١صرؼ التجارم يستطيع تقدلص تسهيلات ائتمانية للعملاء 

بدكف أف يكوف ىناؾ كدائع ت٥صصة كمقابلة ت٢ا موجودة بالفعل لديو، كبالتالر قدرة البنك التجارم على - مشتقة
1 .التأثتَ على عرض النقود كالطلب في المجتمع ككذلك تفاعلها مع السياسات النقدية تأثرا كتأثتَا

 

، (تسديد)كبعبارة أخرل يتم خلق النقود عن طريق تٖويل الديوف التي لا تتمتع بقدرة ابرائية إلذ كسائل دفع 
  2.كت٬رم مراكمة ىذه الديوف ضمن ما يقابل الكتلة النقدية

كتكمن الفكرة الأساسية لعملية خلق النقود أنو من خلاؿ ات٠برة كالتجربة اتضخ أف البنوؾ التجارية ليست تْاجة 
للاحتفاظ بكامل كدائع الأفراد اتٞارية أك تٖت الطلب، أم أف ليست ىناؾ ضركرة على الإطلاؽ للاحتفاظ بأمواؿ 

كما داـ الأمر كذلك فلقد اتٕهت الإدارة ات١صرفية للبنوؾ إلذ الاكتفاء بالاحتفاظ تّزء من . 100%ات١ودعتُ بنسبة 
، على أف تقوـ البنوؾ بعد ذلك (ت٣موع الاحتياطيات القانونية كالاحتياطيات الإضافية)الودائع في صورة احتياطيات 

ككلما زادت درجة . (عادة استخداـ الشيكات)بإقراض ما تبقى، شريطة انتشار الوعي ات١صرفي أك العادة ات١صرفية 
الوعي ات١صرفي، كانتشر استخداـ الشيكات في تسوية ات١دفوعات، قلت الثغرات التي تتسرب منها النقود الإلزامية 

إلذ عملية التداكؿ كىو ما يزيد من قدرة البنوؾ التجارية في التأثتَ على ات١عركض النقدم من  (النقود ات١عدنية كالورقية)
3.خلاؿ قدرتها على خلق النقود

  

 4 :إف انفراد البنوؾ التجارية بهذه العملية تعود لسببتُ ت٫ا
 قدرة البنك التجارم في ضماف تسديد الودائع في أم كقت بسبب ما لديو من سيولة؛ . أ

 .استمرار الطلب على الائتماف من قبل الأفراد كالشركات . ب
 كجدير بالذكر أف عملية خلق الودائع، كالتي تٔقتضاىا تتمكن البنوؾ التجارية من زيادة اتٟجم الكلي للنقود 

في المجتمع تٔا قيمتو عدة أضعاؼ قيمة الزيادة في النقود التي تٖصل عليها كودائع أصلية، من ات١مكن أف تٖقق في اتٕاه 
كفي ىذه اتٟالة العكسية يتسبب سحب مبلغ من النقود من ىذه البنوؾ في انقاص اتٟجم الكلي . معاكس ت٘اما
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كيعرؼ ىذا الانقاص ات١ضاعف لنقود الودائع أك . للنقود في المجتمع تٔا قيمتو عدة أضعاؼ قيمة ىذا ات١بلغ ات١سحوب
  1.الودائع (إتلاؼ)النقود الكتابية بإفناء 

فيجرم الافتًاض أكلا .  كلإبراز كيف تٯكن للبنوؾ التجارية خلق النقود سيتم الاعتماد على مقاربات متعاقبة
كجود اقتصاد نقدم من ت٪وذج مبسط، يوجد بو بنك تٕارم كاحد، لنمر بعدىا إلذ نظاـ نقدم يشمل العديد من 

 .البنوؾ التجارية إلذ جانب البنك ات١ركزم
خلق وإتلاف النقود بواسطة بنك تجاري واحد : المطلب الأول

     تتم عملية خلق النقود من طرؼ البنوؾ التجارية، كىي عبارة عن نقود كتابية تظهر من خلاؿ التسجيلات 
كحسب الاقتصادم  المحاسبية للودائع كالقركض، كىي تعكس تداكؿ الأمواؿ باستعماؿ الشيكات كليس تداكت٢ا حقيقة

كتٯكن للبنك التجارم أف تٮلق  الديوف (Monétiser)نقدكية ز على ػػ فإف العملية ترتك"P.BERGER"رالفرنسي برج
 أك النقد ، الديوف على ات٠ارج(الأفراد كات١ؤسسات)  القركض للاقتصاد:النقود عندما تٯتلك ثلاثة ت٪اذج من الأصوؿ

 2:الديوف على ات٠زينةالأجنبي ك
:  القروض للأفراد والمؤسسات .1

    تٯكن للبنك التجارم أف تٮلق النقود انطلاقا من القركض التي تٯنحها للأفراد كات١ؤسسات، فعندما يقوـ تٓصم كرقة 
تٕارية لأحد العملاء، فهذه العملية ت٘ثل بيع النقد بورقة تٕارية أك عملية شراء الورقة التجارية بالنقد التي تعتبر دينا 
على العميل، كقيمتها تظهر في أصوؿ البنك ضمن ديوف ت٤فظة السندات بينما خلق النقد الائتمالش ات١قابل للورقة 

كتسجل قيمة الكمبيالة في حساب العميل مع ، سوؼ يظهر في خصوـ البنك ىذا في حالة افتًاض كجود بنك كاحد
خصم العمولة طبعا، كىذا يبتُ كيف يستطيع البنك التجارم أف تٮلق النقود عندما يقوـ بتسديد قيمة شراء الكمبيالة 

  . الذم قاـ تْسم الورقةبواسطة تسجيل قيد في اتٞانب الدائن من حساب العميل
في ىذا ات١ثاؿ تم تهميش العمولات ) على ميزانية البنك التجارم دينار100كات١ثاؿ ات١والر يظهر أثر حسم كمبيالة بقيمة 

 100.3نتيجة ىذه العملية ازدادت الكتلة النقدية بقيمة . (كالفوائد التي تتًتب على عملية اتٟسم
 خصوم أصول

  X "100"كدائع في اتٟساب اتٞارم العائد لػ 100ت٤فظة السندات 
يستطيع البنك التجارم أف تٮلق النقد عندما يتلقى عملات أجنبية  : الديون على الخارج أو العملات الأجنبية.2

 .من شخص، فيقوـ بتقدلص مقابلها بالعملة المحلية
، فإف ميزانية ات١صرؼ تصبح على "Y " من عميل مصدر 100فإذا ما تم افتًاض شراء البنك لعملات صعبة بقيمة 

 :الشكل التالر
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 خصوم أصول
  Y "100 "حساب جارم للعميل  100عملات صعبة 

:  الديون على الخزينة.3
     تٯكن للبنك التجارم أف تٮلق النقد أيضا عندما يكتتب بسندات ات٠زينة بشكل مباشر كإما بشكل غتَ مباشر 

عندما يقوـ حاملو السندات تٓصمها لدل البنك التجارم فيشتًيها مقابل إصداره النقد الضركرم لإجراء تلك 
 :دينار تصبح ميزانية ات١صرؼ على الشكل التالر100فإذا افتًضنا أف قيمة السندات التي اشتًاىا البنك . العملية

 خصوم أصول
  Z "100 "حساب جارم للعميل  100سندات خزينة 

مقابل اتٟصوؿ على أصوؿ غتَ نقدية فقد يقوـ البنك بتقدلص قرض لفرد أك البنك كبالإضافة إلذ خلق النقد بواسطة 
 من جهة كلقرض من جهة أخرل كعندىا تصبح ميزانية البنك ىناؾ خلق للنقود، كفي مثل ىذه اتٟالة ت٧د أف مؤسسة

 :على الشكل التالر
 خصوم أصول

  100حساب جارم  100سلفة أك قرض 
     يتضح ت٦ا تقدـ أف خلق النقد بواسطة البنك الوحيد يتم عندما يتحصل ىذا الأختَ على أصوؿ غتَ نقدية أم 

 لتزاماتو،اأصوؿ حقيقية أك مالية، كقيمة ىذه الأصوؿ تظهر في موجودات البنك كقيمة النقد الذم تم خلقو تظهر في 

 كيبدك كاضحا من خلاؿ ،كلذلك قاؿ برجر كما ذكرنا أف البنك تٮلق النقد عندما ت٭وؿ الأصوؿ غتَ النقدية إلذ نقد
لأنو في أغلب الأحواؿ ت٧د ات١ستفيد  " Loans make deposits" ات١بدأ الإت٧ليزم ات١شهور أف القركض تنشأ الودائع

من القرض يستخدمو بعد كضعو في حساب جارم لكي يستعمل للتسديد بواسطة الشيكات ات١سحوبة على ىذا 
 كالشيكات ات١سحوبة توضع بدكرىا في حسابات ات١ستفيدين، كىذه الشيكات تؤدم إلذ خلق كدائع جديدة، البنك،

. كيستمر البنك في عملياتو الاقراضية تْيث تتضاعف القركض ات١تولدة عن عملية القرض الأكلذ

     ىذه الآلية تكوف في الاتٕاه ات١عاكس عندما ت٭صل إتلاؼ للنقد عند قياـ ات١صرؼ بتحصيل قيمة الأصوؿ ات١الية 
كىذا  ات١ذكورة في ت٤فظة سنداتو، كلكن ما تٕدر الإشارة إليو أف عملية خلق النقود تكوف أكبر من عمليات إتلافها،

لا يواجو فهو  نظرا لوحدانيتوكات١صرؼ الوحيد يوجد استثناء في كضعية جيدة لأنو  ما يوضح النمو في الكتلة النقدية،
 لكن الأمر تٮتلف في إطار نظاـ نقدم يشتمل على العديد من البنوؾ التي يصدر كل منها نقده مشكلة سيولة،

 1 .ات٠اص
 2:في إطار نظام نقدي يحوي العديد من البنوك التجاريةخلق النقود : المطلب الثاني

إف مقدرة البنوؾ التجارية ككل تفوؽ مقدرة البنك الواحد عل خلق الودائع، الأمر الذم يؤكد الافتًاض  
في النظاـ النقدم الذم يضم ت٣موعة من  ك1.القائل، أف البنوؾ التجارية عامل مؤثر في حجم كمية النقود ات١تداكلة

                                                           
 .62.، مرجع سابق، ص "الأدكات- الأىداؼ- ات١فهوـ"مفتاح صالح، النقود كالسياسة النقدية.  1
 .78-71. ، مرجع سابق، ص ص"الأدكات- الأىداؼ- ات١فهوـ"مفتاح صالح، النقود كالسياسة النقدية. 2



 

59 

ىذه  ية ات١قاصة،آؿيتطلب حلها تطبيق ك ،البنوؾ تظهر مشكلة التحويل الضركرم بتُ نقد مصرؼ كنقد مصرؼ آخر
 (النقد ات١ركزم )الآلية تفرض أف يتدخل البنك ات١ركزم كوسيط بتُ كافة البنوؾ، كيصدر البنك ات١ركزم نقده ات٠اص 

 .لبنوؾ التجارية كات٠زينة كبعض الأعواف الاقتصاديتُ غتَ ات١اليتُتٖديدا ؿعلى شكل أكراؽ أك حسابات جارية يفتحها 
 2 : بعض اتٟاجات مثللتغطيةنقد البنك ات١ركزم  امتلاؾكيتوجب على البنوؾ التجارية 

حاجات مرتبطة تٔمارسة البنك التجارم نشاطو كخاصة لتأمتُ عمليات ات١قاصة بتُ البنوؾ بواسطة حساباتها - 
رة من أصحاب الودائع بالأكراؽ النقدية من جهة ظكلتلبية طلبات السحب ات١نت الدائنة لدل البنك ات١ركزم من جهة،

 ؛أخرل
 .حاجات ناتٕة عن القيود ات١فركضة بواسطة أدكات السياسة النقدية مثل الاحتياطات الإجبارية- 

:  كفي حالة عملية خلق النقود بواسطة النظاـ ات١صرفي أك تعدد البنوؾ التجارية فإنها تنقسم إلذ حالتتُ
احتفاظ البنك التجارم باحتياطي نقدم كامل يغطي الوديعة  كتعتٍ: حالة الاحتياطي النقدي الكامل .1

 تطرأ أية إضافة إلذ حجم الكتلة لنك لبنك التجارم خلق أم كديعة جديدة،ؿ تٯكن كىنا لا بأكملها،
 .النقدية ات١تداكلة

: خلق النقود في حالة الاحتياطي النقدي الجزئي .2
كذلك لأف غالبية أصحاب  إف احتفاظ البنك التجارم باحتياطي نقدم كامل ىو افتًاض بعيد عن الواقع،

كفي الوقت الذم يتقدـ فيو أشخاص لسحب جزء  الودائع لن يتقدموا لسحب كدائعهم مرة كاحدة أك في كقت كاحد،
كىكذا فإف عمليات الإيداع اليومية تغطي عمليات  كات٢م،ـيتقدـ أشخاص آخركف لإيداع أ من كدائعهم أك كلها،

السحب اليومية كمتى حدثت ظركؼ استثنائية غتَ متوقعة فبإمكاف البنك التجارم أف يلجأ إلذ البنك ات١ركزم طالبا 
كت٢ذا فالبنك مطالب بالاحتفاظ باحتياطات  قركضا مباشرة أك إعادة خصم أكراؽ تٕارية للحصوؿ على قيمتها نقدا،

أم بواسطة النسبة  ىذه الاحتياطات الضركرية تتحدد بواسطة ات١عدؿ اتٟدم للأرصدة النقدية، من نقد البنك ات١ركزم،
كبتُ الزيادة  (الودائع الدائنة للبنوؾ التجارية لدل البنك ات١ركزم  )بتُ الزيادة في الأرصدة النقدية بنقد البنك ات١ركزم 

: في الودائع ات١صرفية كتقوـ ىذه اتٟالة على عدة افتًاضات حتى تستطيع البنوؾ التجارية خلق النقود كىي
 ؛تعدد البنوؾ التجارية في النظاـ ات١صرفي 
 ؛افتًاض احتياطي نقدم إلزامي جزئي 
  ؛(تبقى نقود كتابية دكف أكراؽ نقدية  )عدـ كجود تسرب من أرصدة النقود إلذ التداكؿ 
  إمكانية توظيف كل الأرصدة الفائضة لدل البنوؾ للمحافظة على النسبة القانونية للاحتياطي

 .النقدم
: (بدون تسرب نقدي)لنقد الكتابي الحصري لتداول القياس خلق النقود في حالة . 1
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كأف نسبة الاحتياطي   دينار،1000ا حصل على كديعة من شخص مقداره (أ)   لنفتًض أف أحد البنوؾ التجارية 
 الأصلية كمن خلاؿ نظرية تعدد أك تسمى ىذه الوديعة بالوديعة الأكلية، من حجم الوديعة، %20الإجبارم ىي 

ت٬ب على البنك أف ت٭تفظ تٔبلغ   كىكذا… د،جػ  يتكوف من عدة بنوؾ أ، ب، أنوالبنوؾ في اتٞهاز ات١صرفي أم
دينار كبعد احتفاظو بهذا ات١بلغ يصبح لديو الآف  200 =%20 × 1000الاحتياطي لدل البنك ات١ركزم كىو

: كما يلي (أ)افي كتصبح ميزانية البنك التجارم ضدينار كاحتياطي إ800مبلغ
 (أ)ميزانية البنك التجاري : (1)جدول رقم 

خصػوـ أصػوؿ 
احتياطي  : 200

قركض  : 800
 (أكلية) كديعة أصلية 1000

يعرؼ بالرصيد اتٟر أم الرصيد الذم يستطيع )  ىي كمية النقود التي تزيد عن الاحتياطي القانولش800     إذف ات١بلغ 
 فإذا فرضنا أف .كبالتالر تٯكنو أف تٯنح ىذا ات١بلغ كقرضكىي عبارة عن كديعة مشتقة،  1(البنك التجارم التصرؼ فيو

لا  (ب) فإف البنك التجارم،(ب) دينار قاـ بإيداعها تْسابو بالبنك 800 الذم حصل على قرض بقيمة شخص اؿ
 640 = 160 – 800 كيساكمدينار كأما الباقي  160 = %20 × 800تياطيحا ؾمن الوديعة %20بد أف ت٭تفظ بنسبة

 .دينار تٯثل الاحتياطي الإضافي الذم يستطيع أف يقوـ بإقراضو
 (ب)ميزانية البنك التجاري : (2)جدول رقم 

 أصول
 خصوم

احتياطي قانولش  : 160
قركض  : 640

كدائع تٖت الطلب  : 800

 دينار، كبذلك يزداد 640بإقراض ما لديو من احتياطي إضافي تزداد كدائع ات١قتًضتُ تٔبلغ (ب)    كحتُ يقوـ البنك 
على ك . دينار2440 = 640 + 800 + 1000كبالتالر فإف عرض النقود تزايد تٟد الآف تٔبلغ. بنفس ات١بلغالعرض النقدم 

أساس الفركض السابقة فإف اتٟد الأقصى ت١ا تٯكن أف تٗلقو البنوؾ التجارية في ت٣موعها يبلغ أضعاؼ مضاعفة اتٟقن 
 كتٯكن توضيح الصورة التي تتضاعف بها الودائع اتٞديدة لدل 2.(دينار1000)الأكؿ، الوديعة اتٞارية الأكلذ التي تبلغ 

  .(3 )رقماتٞهاز ات١صرفي من خلاؿ اتٞدكؿ 
                         

خلق النقود في البنوك التجارية : (3 )جدول رقم
الاحتياطي القانوني ودائع نقدية جديدة التي تستلمها البنوك البنك 

20%  
ودائع تحت الطلب ناشئة عن قروض 

جديدة 
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 أ
 ب

جـ 
د 

  1000 

  800 

 640 

 512 
409.6 

 .

200 

160 

128 

 102.4 
327.68 

 .
 .

800 

640 

512 

  409.6              
81.92 

 .
 .

الإجمالي 
5000 1000 4000 

 كىي تفوؽ 1.دج5000كىكذا فإف إتٚالر نقود الودائع التي تٯكن للبنوؾ التجارية في ت٣موعها أف تٗلقها تبلغ 
أم أف زيادة مبدئية أك أكلية في الودائع تؤدم إلذ زيادة كلية في الودائع تٖت الطلب  .1000القرض الأكؿ الذم بلغ 

ما كتٯكن الوصوؿ إلذ ىذا ات١بلغ باستخداـ . دينار لتستوعب ىذه الزيادة ات١بدئية في الودائع كاحتياطي قانولش5000
: كما يليالذم تٯكن حسابو مضاعف ت٪و الودائع  أك ضاعف الإئتمافيعرؼ بم

 (ت٣موع الودائع اتٞديدة) ىي النقد اتٞديد الذم تم خلقو : تْيث
80(10001000 %)+1000(80%)

2
 +1000 (80%)

3
+……….+1000 (80%)

n 

 [                
n%)80(.........%)80(%)80(%)80(1 32   ]  1000   

 [                n)
5
4(.........)

5
4()

5
4()

5
4(1 32   ]  1000   

: ىذه العملية تشتَ إلذ ت٣موع ات١توالية ات٢ندسية كالتي ت٣موعها يساكم
 

    :كبات١قارنة                                                              
8.01

)8.0(1
1000






n

M          
ت٣موع الودائع ات١شتقة  :  ت٣موع ات١توالية ات٢ندسية كيساكم: Sت٧د 

      d : كىو مبلغ الوديعة الأكلية1000=  اتٟد الأكؿ في ات١توالية  
       t : نسبة ات١بلغ ات١قرض  (%80)= أساس ات١توالية 
 كىو عدد مرات تداكؿ الوديعة الأكلية بتُ البنوؾ كىو عدد  إلذ n يؤكؿ إلذ الصفر عندما تؤكؿ n(0.8)ات١بلغ   

5000.البنوؾ التي تداكلت نفس الوديعة
2.0

1
1000  

   ىي الوديعة الأكلية: 1000 حيث أف
 

 (الزيادة الكلية في الودائع) تٚالر الودائع ات١شتقة أك ات١خلوقةإ: 5000        
5ك 

2.0

1
 : ىو مضاعف الودائع كىو يساكم مقلوب نسبة الاحتياطي القانولش 

a

، فإذا رمزنا ت١بلغ الوديعة الأكلية  1
C كات١ضاعف بػ K فإف إتٚالر الودائع ات١شتقة تصبح كما يلي : 

  C 1000.5000أم 5 كبالتالر فإف ات١ضاعف  
  الوديعة الأصلية–الزيادة الكلية في الودائع  = 2بينما صافي عملية خلق النقود

                                                           
 .ت٭دث ىذا نظريا بافتًاض رغبة البنوؾ في التوسع في خلق الائتماف كأنو لا توجد عقبات تٖوؿ دكف تٖقيق ىذه الرغبة .1
 .232. ، مرجع سابق، ص ص(الأساسيات كات١ستحدثات)عبد ات١طلب عبد اتٟميد، اقتصاديات النقود كالبنوؾ  .2

           1- t
n 

S=d. 

           1- t 
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                              5000-1000=4000 
من خلاؿ ما سبق نلاحظ أف التغتَ الكلي في الودائع يرتبط ارتباطا طرديا مع التغتَ في الوديعة الأكلية كيرتبط عكسيا 

 .بنسبة الاحتياطي القانولش
  :(تداول النقد الكتابي والأوراق النقدية) قياس خلق النقود من خلال وجود تسرب نقدي .2

إف النموذج السابق كاف يتصور حالة غاية في البساطة كعدـ الواقعية تؤدم إلذ نتيجة مؤداىا أف كل قرض سوؼ 
بتُ ما ت٭تفظ بو لأفراد من نقود " نسبة مرغوبة "غتَ أف الأكثر توقعا أف نتصور كما لو أف ىناؾ . تٮلق مقابلو كديعة

كأف جزءا من الزيادة . ( ىناؾ نسبة معينة تتحوؿ من نقود كتابية إلذ نقود كرقيةأم أف)الودائع كبتُ النقود القانونية 
الأكلية في الأرصدة النقدية المحررة التي يتم على أساسها التوسع في الائتماف، سوؼ يستقر في التداكؿ خارج اتٞهاز 

ات١عدؿ اتٟدم لتفضيل اتٞمهور )" التسرب النقدم" كيطلق على ىذه النسبة ات١رغوبة . ات١صرفي في صورة نقد قانولش
 (.للأكراؽ النقدية

كمن ات١توقع أف تتحدد ىذه النسبة بنمط توزيع الأفراد ت١ا ت٭تفظوف بو من أرصدة نقدية بتُ نقد الودائع كالنقد 
 1 .القانولش، كىو ت٪ط تٖكمو إلذ حد بعيد عوامل سلوكية كأذكاؽ الأفراد كرغباتهم كتفضيلاتهم في ىذا الصدد

رم للأخذ من احتياطاتو من أجل الوفاء بطلبات اىذا سوؼ يضطر البنك التجؼتسرب نقدم، كفي حالة كجود 
. أصحاب الودائع، كىذا مايؤثر على التوسع النقدم كت٬علو ينخفض ت٦ا ىو عليو في ات١ثاؿ السابق

 تٯكن قياسو بواسطة النسبة بتُ الزيادة في نقد ات١صرؼ ات١ركزم الذم يوجد تْوزة اتٞمهور ،    إف التسرب النقدم
 .كالزيادة في الكتلة النقدية

 
 = نسبة التسرب النقدي 

    
  فإف ات١رحلة الأكلذ من %30  الذم يساكم(b)نقدم للأكراؽ النقدية اؿتسرب اؿفإذا أضفنا إلذ ات١ثاؿ السابق 

  على  شكل  أكراؽ   (%30 × 1000 = )300 دج إلذ 1000الإقراض سوؼ يوزع  النقد الكتابي الذم قيمتو الأكلية 
 احتياطات فائضة 560  ك 20% ×700 = 140:  سوؼ يوزع ما بتُ احتياطي إجبارم (700)أما ما تبقى  .نقدية

 168 = %30 × 560تٯكن إقراضها، كىذا ات١بلغ الأختَ سوؼ تٮضع لنفس ات١نطق كيقتطع منها نسبة التسرب 
 سوؼ يتوزع ما بتُ احتياطي إجبارم الذم 392 (= 168 – 560)أما الباقي  .تستخدـ كأكراؽ نقدية في التداكؿ

 يستخدـ في ات١رحلة ات١والية للقركض كىكذا تتم العملية  (313.6)كالباقي الذم يساكم   78.4 =%20 × 392 يساكم
 .كاتٞدكؿ التالر يبتُ مضاعف الإئتماف في ظل التسرب النقدم. بنفس الشركط

: (4)جدول رقم 
 %20 ونسبة احتياطي إجباري %30 مضاعف الإئتمان في ظل نسبة التسرب النقدي

التسرب إلى أوراق نقدية    
                                                           

 .168. نعمة الله ت٧يب، ت٤مود يونس، عبد النعيم مبارؾ، مرجع سابق، ص . 1

مقدار الأوراق النقدية المحتفظ بو لدى الجمهور 
الزيادة في الكتلة النقدية 
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ل ــالمراح
 

 الأوراق النقدية( (% 20الاحتياطات الإجباريةالقروض الجديدة الودائع 

%  30 
من القروض  I المرحلة

 

 
من القروض II المرحلة 

 

 
من القروض III المرحلة 

 

 
من القروض VIالمرحلة 

 
 

1000            1000 
 
 

560               560                       140                          300 
 
 

313.6          313.6                        78.4                       168  
 
 

175.7          175.7                        43.9                        94  
 

الي ـــالإجم
               2272.72                  318.18        681.81    

   
حيث: كحصلنا على المجموع الأختَ بنفس الطريقة أم حساب ت٣موع متوالية ىندسية لا نهائية متناقصة كما يلي

ىي الزيادة في الكتلة النقدية . 
  )2.01()3.01(..........)2.01()3.01()2.01)(3.01(11000 22  

72.2272
)2.01)(3.01(1

1
1000 


  

: على الشكل التالر Kف كتصبح قيمة مضاعف الائتما
272.2

)1(

11

)1)(1(1

1











bababbaab
 

272.2  
ت٦ا سبق كلو نستنتج أف ، ك في ات١ثاؿ السابق5000 بدلا من  2272.72 نلاحظ ات٩فاض مبلغ خلق النقود إلذ

:  مقدرة البنوؾ التجارية على منح الإئتماف كبالتالر خلق النقود تتوقف على
ف الآلية التي تٖرؾ خلق النقود تتًكز في منح قركض جديدة من قبل لأ: الطلب على القركض من قبل ات١ؤسسات- 

 أم أف ات١ضاعف يوضح اتٟد الأقصى للنقود التي تٯكن للبنوؾ خلقها بعد تلبية الطلب على القركض؛. البنوؾ
كانية خلق النقود من قبل إـكلما كانت ىذه النسبة صغتَة كلما زادت : نسبة الاحتياطي القانولش- 

 ؛(العلاقة بينهما عكسية)البنوؾ
نسبة التسرب النقدم أك درجة تفضيل اتٞمهور تٟيازة الأكراؽ النقدية، كلما كانت كبتَة كلما ات٩فضت مقدرة - 

. (العلاقة بينهما عكسية)البنوؾ على خلق النقود
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إضافة إلذ حجم الودائع ات١تاحة؛ فكلما زاد حجم الودائع، زادت قدرة البنوؾ التجارية على خلق الودائع 
 . كمنح الائتماف كالعكس صحيح أيضا

 .نظرية مضاعف الإئتمان وقاسم الإئتمان: المطلب الثالث
     إف ات١ضاعف يبتُ اتٟد الأقصى من النقود التي  تستطيع البنوؾ خلقها بعد حصوؿ الطلب على القركض، 

كاتٟجم اتٟقيقي لزيادة الكتلة النقدية لو ت٤ددات أخرل مثل سيولة البنوؾ، كىذه السيولة تعتمد على درجة تفضيل 
اتٞمهور لطلب الأكراؽ النقدية من جهة كبسياسة البنك ات١ركزم من جهة أخرل، كبإمكاف البنك ات١ركزم التأثتَ على 

. سيولة البنوؾ بالارتفاع أك بالات٩فاض حسب الظركؼ الاقتصادية،  بأدكات السياسة النقدية من جهة أخرل
: كفكرة ات١ضاعف ىذه قد تؤدم دكرا آخر كىو إتلاؼ الكتلة النقدية بدلا من توسيعها كلنضرب لذلك مثالا

 دينار، إذا كاف 200  دينار من الودائع فإف ذلك سيجعل البنك يتخلى عن مبلغ الاحتياطي1000 فإذا ما تم سحب
 دينار، كإف توقف القركض 800 كما سيلغي عقد قركض مستقبلية بقيمة %20 معدؿ الاحتياطي الإجبارم ىو

تٚالر إ حجم كدائع (إطفاء) ات١ستقبلية سوؼ ت٭وؿ دكف كقوع مراحل القركض ات١تعاقبة كسوؼ يؤدم إلذ إتلاؼ
 . دينار5000 بقيمة

 لدل البنوؾ، أم أف أصحاب الودائع  أكليةتوفر احتياطات فائضة نظرية ات١ضاعففي مطلق الأحواؿ تفتًض 
 ىو الشرط كالسبب في ىل أف كجود فائض في السيولة : سيلعبوف دكرا مهما، كىو ما ت٬رنا إلذ طرح السؤاؿ التالر

 1في الإئتماف؟البنوؾ توسع 
إف عملية خلق النقود تٯكن أف تقوـ بها البنوؾ التي لا تتوفر على ىذه السيولة إذا كاف اتٞهاز ات١صرفي في ت٣ملو 
يتوفر على فائض من السيولة، فالبنوؾ التي تفتقر إلذ السيولة تٯكن أف تٕدىا لدل البنوؾ ذات الفائض، أم أف البنك 

بإمكانو منح قركض من كضع  (نسب معدلات فائدة مواتية)الذم يعتقد أف بإمكانو اتٟصوؿ على التمويل بسهولة 
كىذا ما ينطبق على النظاـ ات١صرفي في ت٣موعو ذلك أف قيد السيولة يفتًض أف إعادة التمويل . يتسم بنقص السيولة

تٕرم في دائرة مغلقة، أما إذا كانت إعادة ت٘ويل النظاـ ات١صرفي مفتوحة على البنك ات١ركزم فإف نقص سيولة النظاـ 
كلو افتًضنا أف إعادة التمويل  (تقلص توزيع القركض أك إلغاء القركض ات١عقودة)ات١صرفي لا تؤدم إلذ تقلص القركض 

عندىا فإف النظاـ ات١صرفي لا يكوف مقيدا بالسيولة في منح  (مع الأخذ بعتُ الاعتبار التكلفة)تٕرم بصورة آلية 
 . الائتماف

ففي اتٟالة الأمريكية لا تكوف البنوؾ : كىنا تٯكن التفرقة بتُ النظاـ الأمريكي كالنظاـ الفرنسي التقليدم
التجارية متأكدة من حصوت٢ا على إعادة التمويل من طرؼ البنك ات١ركزم أم أف السيولة تلعب دكرا في قدرة البنوؾ 
على منح الائتماف كالقركض كىنا نكوف في إطار آلية ات١ضاعف، أما في اتٟالة الفرنسية فإف البنوؾ تٯكنها اتٟصوؿ 

على إعادة التمويل من طرؼ البنك ات١ركزم بصورة آلية كعليو فإف البنوؾ لا تهتم بوضع السيولة لديها كي تتمكن من 
فكلما كاف ىناؾ تسرب للأكراؽ النقدية كلما حصلت البنوؾ على السيولة الضركرية من البنك ات١ركزم . منح القركض

                                                           
 .79. ، مرجع سابق، ص"الأدكات- الأىداؼ- ات١فهوـ"مفتاح صالح، النقود كالسياسة النقدية.  1
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ما يسمى تٔجزئ كمنو يتبتُ أف الصورة قد انعكست كنكوف ىنا في إطار . الذم يقوـ عندىا بإصدار الأكراؽ النقدية
 (. Diviseur du crédit)القركض أك قاسم القركض 

إف التحليل حسب قاسم القركض، من خلاؿ نفس ات١ثاؿ السابق فإنو لكي يكوف بات١ستطاع خلق قركض 
  دج ينبغي على اتٞهاز ات١صرفي أف يوفر بعد البدء بعملية الإقراض أرصدة نقدية فائضة بقيمة5000 جديدة بقيمة

ضافيةإ كاحتياطات دج ىذا التحليل لا يوضح مضاعف القرض بل قاتٝها أك ت٣زؤىا من قركض جديدة 1000
c. 

                                           ck  .   أي      
k

c
1       

ما يستنتج ت٦ا سبق ىو أف زيادة السيولات اتٟاصلة خلاؿ عملية التوسع في الإقراض ىي نتيجة كليست في 
 . مطلق الأحواؿ السبب في عملية التوسع ات١ذكور

 .الميزانية المختصرة للبنك التجاري: المطلب الرابع
 :إف علاقات البنك التجارم مع باقي ات١تعاملتُ الاقتصاديتُ كمن ضمنهم البنك ات١ركزم كات٠زينة تظهر كما يلي

 
  الميزانية المختصرة للبنك التجاري(:5)الجدول رقم 

 خصوم أصول
 .سلف
 سلف للاقتصاد قصتَة، متوسطة كطويلة الأجل 

  سلف للخزينة قصتَة، متوسطة كطويلة الأجل 

  أكراؽ نقدية كحسابات جارية دائنة )سلف على ات١صرؼ ات١ركزم
 (مفتوحة للمصرؼ في البنك ات١ركزم

 موجودات خارجية 

 موجودات أخرل 

 .التزامات
 (للقطاعتُ العاـ كات٠اص)كدائع تٖت الطلب - 
 كدائع غتَ ات١قيمتُ - 
 التزامات اتٕاه ات١صارؼ غتَ ات١قيمة- 

 .لد تظهر في ىذه ات١يزانية كافة الأصوؿ غتَ ات١الية كالنقدية، كذلك لد يظهر رأتٝاؿ ات١صرؼ كباقي احتياطاتو: ملاحظة
 

ففي جانب أصوؿ ات١يزانية يتم تسجيل كافة الديوف كالسلف العائدة للمصرؼ كالتي تقع على عاتق باقي 
ات١تعاملتُ الاقتصاديتُ، كتشمل ىذه الديوف بالتحديد الديوف الناتٕة عن عمليات الإقراض للاقتصاد الوطتٍ كللخزينة 

أكراؽ نقدية، حسابات جارية لدل ات١صرؼ ات١ركزم بالإضافة إلذ ذلك تظهر القيم الثابتة، )كالسلف للبنك ات١ركزم 
أما خصوـ ات١يزانية فتظهر كافة الديوف التي تقع على عاتق ات١صرؼ . (أم كافة ات١وجودات كالأصوؿ الثابتة كات١تحركة

كيضاؼ إلذ ذلك رأتٝاؿ ات١صرؼ  (الودائع تٖت الطلب كالودائع لأجل)العائدة للمودعتُ من غتَ القطاع ات١صرفي 
 1.كالاحتياطيات الأخرل

                                                           
 .147. سوزم عدلر نائد، مرجع سابق، ص .1
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ففي حتُ لا . كفي الأختَ تٕدر الإشارة إلذ أف نشاط البنوؾ لا يستقر على حاؿ كاحدة في ت٣اؿ منح الائتماف
في زيادة كدائعها إلذ أقصى حد مستطاع نظرا ت١ا تدره - كخاصة في فتًات الرخاء–تتًدد البنوؾ في الأحواؿ العادية 

إلذ تقليل نطاؽ ىذه العمليات في فتًات - على العكس من ذلك- عليها ىذه العمليات من أرباح ، ت٘يل البنوؾ
الأزمات فرارا من ت٥اطر الإقراض في مثل ىذه الظركؼ، كدرءا لاحتماؿ التوقف عن الدفع إذا ما ت٘خضت الأزمة عن 

كعندئذ لن . ذعر مالر تٔا ينتج عنو من تزاحم ات١ودعتُ على البنوؾ مطالبتُ بصرؼ الودائع بنقود قانونية في اتٟاؿ
ت٭وؿ تٗفيض النسبة القانونية أك زيادة البنك ات١ركزم لاحتياطيات النظاـ ات١صرفي دكف انكماش حجم نقود الودائع تبعا 

    1.لتًاجع نشاط البنوؾ في القياـ بعمليات الإقراض

 2.خلق النقود بواسطة البنك المركزي: المبحث الثاني
إف عملية خلق النقود بواسطة البنك ات١ركزم تشبو عملية خلق النقود عن طريق البنوؾ التجارية، كتنتج عن 

 كالإصدار النقدم الذم تٯارسو البنك ات١ركزم يتعلق بثلاثة ت٪اذج .إصدار نقود مقابل القركض أك الأصوؿ غتَ النقدية
قركض للاقتصاد، قركض للخزينة كقركض متًتبة على ات٠ارج، كلتوضيح الفكرة أكثر لا بد من التعرض : من القركض

 .البنك ات١ركزم (أصوؿ كخصوـ)ت١يزانية 
 .أصول البنك المركزي: المطلب الأول

ات١يزانية سنقدـ في البداية . تسمح عملية تٖليل خلق النقود بواسطة البنك ات١ركزم بوضع ميزانية موجزة لو
. ات١ختصرة للبنك ات١ركزم ثم نبدأ بتحليل أصولو ثم خصومو

 الميزانية المختصرة للبنك المركزي :(6)جدول رقم 
خصػوـ أصػوؿ 

 (ذىب كعملات أجنبية)ج ارذمم على الخ- 
قركض للخزينة - 
قركض للاقتصاد الوطتٍ - 

الأكراؽ النقدية ات١تداكلة - 
حسابات جارية للبنوؾ - 
حسابات جارية للخزينة - 

تشمل أصوؿ البنك ات١ركزم كل ات١وجودات غتَ النقدية التي حصل عليها خلاؿ العمليات التي قاـ بها كىي 
ات١وجودات من الذىب كالعملات الأجنبية، القركض ات١تًتبة على ات٠ارج كالقركض ات١قدمة إلذ ات٠زينة العامة كالقركض 

. تٞهاز ات١صرفياات١قدمة إلذ الاقتصاد ات١تأتية من عمليات إعادة ت٘ويل 
 تدخل الدكلة في معاملات تٕارية مع العالد ات٠ارجي : القروض المترتبة على الخارج ورصيد العملات الأجنبية.1

استثمارات أجنبية، فيحصل الأعواف الاقتصاديوف ات١قيموف على العملات الأجنبية كالذىب،  كمن صادرات، خدمات
كعادة ما يتقدـ حائزك ىذه العملات تٔبادلتها  (عملة أجنبية)كىذه العملات تعتبر قدرة شرائية تستخدـ في ات٠ارج 

إلذ ات١ؤسسات ات١صرفية كىذه ات١ؤسسات ات١صرفية بدكرىا تتوجو إلذ البنك  (عملة كطنية)مقابل قدرة شرائية كطنية 
. ات١ركزم ت١بادلتها أك تٖويلها إلذ نقد كطتٍ

                                                           
 .224.عادؿ أتٛد حشيش، مرجع سابق، ص .1
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كنستنتج من ذلك أف دخوؿ العملات الأجنبية ىو مصدر من مصادر خلق النقد الوطتٍ كفي حالة خركجها 
 )         سيحدث العكس فينخفض رصيد العملات الأجنبية لدل البنك ات١ركزم كيقابلو تٗفيض في العملة الوطنية

:  كتتضمن الذمم على ات٠ارج الأصوؿ التالية.(الأكراؽ النقدية 
 .الذم تٮضع لإعادة تقييمو حسب أسعاره في أسواؽ التبادؿ الدكلر :(الاحتياطات من الذىب) الذىب .أ

 في كيضم ىذا البند كل العملات الأجنبية كالتي تٗضع أسعارىا:  أصول جاىزة تحت الطلب على الخارج.ب
 . العرض كالطلب عليها قول إلذالسوؽ

أصولا ت٭تفظ بها بالعملات ت٘ثل  ىذه القركض تكوف بالعملة الوطنية لكنها :قروض لصندوق استقرار الصرف .ج
 ببيع العملات الأجنبية مقابل العملة الوطنية، كإما أف يقوـ بطلب قركض من  بتغذية خزينتوالأجنبية، يقوـ الصندكؽ

:  البنك ات١ركزم بالعملة الوطنية كت٘نح ىذه القركض للصندكؽ عندما يقوـ تٔا يلي
 ؛تقدلص قركض لصندكؽ النقد الدكلر- 
 ؛شراء العملات الصعبة ات١خصصة لتزكيده باحتياطات خزينتو- 
 ؛حيازة حقوؽ السحب ات٠اصة، فيقوـ الصندكؽ بشرائها من ات٠زينة العامة مقابل النقد الوطتٍ- 
 ؛تسديد الالتزامات التي تم اقتًاضها من بنوؾ أجنبية- 
 .إقراضها في سوؽ عملات الأكرك- 
:  تضم ىذه القركض ما يلي:  القروض المقدمة إلى الخزينة العامة.2
 حيث يقوـ البنك ات١ركزم بفتح حسابات جارية لدل مراكز :الحسابات الجارية البريدية في بعض الدول. أ

. الصكوؾ البريدية، فالرصيد الدائن للحسابات التي يفتحها البنك ات١ركزم يعتبر مساعدة مالية للخزينة
 إف قيمة ىذه النقود تكوف مسجلة في ات١وجودات، كىي ت٘ثل قيمة القطع :(نقود التجزئة)النقود المساعدة . ب

ات١شتًاة من ات٠زينة كالتي تدمج في التداكؿ أثناء الفتًة التي ت٘تد ما بتُ تاريخ تسديد تلك القطع كتاريخ كضعها في 
. التداكؿ، ت٭تفظ البنك ات١ركزم بقرض على ات٠زينة

في بعض الدكؿ ت٭دد سقف ك كتضم ت٥تلف القركض كالسلف ات١عطاة للدكلة،: التسبيقات والمساعدات للخزينة.ج
كما أف شراء سندات ات٠زينة من قبل البنك ات١ركزم تٯكن اعتباره سلفة غتَ مباشرة مقدمة .ت٢ذه التسبيقات كالقركض

 .لصالح ات٠زينة
 

:  (قروض ناتجة عن عمليات إعادة التمويل) القروض المقدمة للاقتصاد .3
قدمها بدكره إلذ ت٥تلف القطاعات ات١كونة مكىي تلك القركض التي يقدمها البنك ات١ركزم للقطاع ات١صرفي كالتي 

:  للاقتصاد الوطتٍ كتأخذ عدة أشكاؿ، كتلخص في ات١يزانية تٖت البنود التالية
  ؛(سندات خزينة كباقي سندات الديوف)الأكراؽ ات١الية الصادرة عن الدكلة . أ

 ؛الأكراؽ ات١الية ات١تداكلة في السوؽ النقدية كسوؽ السندات. ب
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 ؛الأكراؽ ات١الية الصادرة من القطاع ات٠اص. ج
الأكراؽ ات١الية قيد التحصيل كىي الشيكات التي يسحبها ات١دينوف للخزينة على بنوكهم كت٭ررىا لأمر ات٠زينة التي . د

 . كباقي الأكراؽ ات١الية التي حاف ميعاد استحقاقها أك على كشك أف ت٭تُتٖصلها بواسطة البنك ات١ركزم
 .خصوم ميزانية البنك المركزي: المطلب الثاني

:  يظهر أكبر خصم في ميزانية البنك ات١ركزم الأكراؽ النقدية ات١صدرة التي ت٢ا طابعتُ ت٥تلفتُ ت٫ا
كيظهر في ىذا المجاؿ التًاجع التدرت٬ي لتداكؿ الأكراؽ النقدية أماـ زيادة استعماؿ : الأكراؽ النقدية في التداكؿ- 

. النقود الكتابية كخاصة في الدكؿ ات١تقدمة، ت٦ا ت٬عل رصيد ىذا البند في ات٠صوـ أقل أت٫ية ت٦ا كاف عليو في ات١اضي
في حتُ أنو في الدكؿ النامية حيث تنتشر عادة استخداـ النقود الورقية كات١عدنية في تسوية ات١دفوعات كيقل 
الاحتفاظ بالودائع ات١صرفية كاستخداـ الشيكات في تسوية ات١دفوعات، يتسرب جانب كبتَ نسبيا من الاحتياطيات 
النقدية من البنوؾ التجارية في أثناء عملية خلق الائتماف لسد حاجات التداكؿ النقدم كيتًتب عل ذلك اتٟد من 

 1.قدرة البنوؾ على التوسع في خلق الائتماف من خلاؿ الودائع ات١صرفية
  :البنود الأخرل في خصوـ البنك ات١ركزم تظهر إصدار النقود الكتابية من خلاؿ البنك ات١ركزم كتشمل على- 

  حسابات البنوؾ كات١ؤسسات الأجنبية، اتٟساب ات٠اص بصندكؽ تثبيت أك )اتٟسابات الدائنة ات٠ارجية
 ؛(استقرار الصرؼ

  ؛اتٟسابات اتٞارية للخزينة في البنك ات١ركزم التي يدكف رصيدىا الدائن 

 اتٟسابات الدائنة للأعواف الاقتصاديتُ كات١اليتُ كالتي تٖتوم :
 ؛اتٟسابات اتٞارية للمؤسسات المجبرة على تكوين احتياطات لدل البنك ات١ركزم 

 كتظهر حركات ىذا اتٟساب استعادة السيولات التي يقوـ : لتزامات ناتٕة عن التدخلات في السوؽ النقديةا
 كذلك للسيولات التي حصلت عليها البنوؾ بأسعار فائدة مفضلة ،بها البنك ات١ركزم في السوؽ النقدية

 ؛(مقابل دفع البنك ات١ركزم الفوائد حسب معدلات السوؽ النقدية)

 يشمل ىذا البند حسابات ات١ؤسسات ات١الية غتَ المجبرة بتكوين احتياطي لدل البنك : حسابات أخرل
 ؛ات١ركزم كمؤسسات القطاع العاـ كأصوؿ صندكؽ استقرار الصرؼ بالنقد الوطتٍ

 كيدكف فيو ما يقابل الفائض في إعادة التقييم نصف السنوم: احتياط إعادة تقييم ات١وجودات بالذىب .

 2.خلق النقود بواسطة الخزينة العامة: المبحث الثالث
تتدخل ات٠زينة العامة مباشرة في خلق النقد مثل البنوؾ التجارية، لأف بإمكانها أف تزيد من الودائع كتستطيع 

: جذب كدائع اتٞمهور أك كدائع ات١ؤسسات العامة كات٠اصة كذلك بأسلوبتُ

 ؛من خلاؿ اتٟسابات اتٞارية التي تٯكن فتحها لدل ات٠زينة العامة كىو أسلوب مباشر- 

                                                           
 .108-107. أسامة كامل، عبد الغتٍ حامد، مرجع سابق، ص ص.  1
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من خلاؿ اتٟسابات اتٞارية ات١فتوحة في مراكز الصكوؾ البريدية، لأف كل كدائع ىذه ات١راكز تودع بدكرىا في - 
 ؛حساب خاص بات٠زينة العامة كىو أسلوب غتَ مباشر

  أك إلذ نقد البنوؾ التجارية(الأكراؽ النقدية) تقوـ ات٠زينة بتسديد مدفوعاتها باللجوء إلذ نقد البنك ات١ركزم
 .(النقود الكتابية)

، كعندما يكوف التسديد بنقود البنوؾ  آنفة الذكر بعد قيامها بالتحويل إلذ حساب الدائن ات١فتوح لدل البنوؾ
التجارية تعمد ات٠زينة إلذ الدفع بواسطة البنك ات١ركزم بعد أف توجو إليو أمرا بالتحويل، فيقوـ البنك ات١ركزم بتسجيل 

التحويل على حساب ات٠زينة من جانب كلصالح البنك التجارم من جانب آخر، ىذا الأختَ يعمل على قيد التحويل 
تسديد الإنفاؽ العاـ  ك.على حساب البنك ات١ركزم من جهة كلصالح العميل الدائن للخزينة من جهة أخرل (اتٟوالة)

من طرؼ ات٠زينة سواء تم بالأكراؽ النقدية أك باتٟوالة ات١صرفية فإنو ينعكس عبر ات٩فاض رصيد حساب ات٠زينة اتٞارم 
. لدل البنك ات١ركزم

كما تٯكن للخزينة أف تستخدـ نقدىا ات٠اص لتسديد مدفوعاتها، إذ تتمتع تْق خلق النقود مباشرة بعد 
تسجيل مبلغ الدين تٟساب الدائن ات١فتوح لديها، إذا كاف ىذا الأختَ مراسلا للخزينة أك تسجيل قيمة الدين تٟساب 

. الدائن ات١فتوح لدل مركز الصكوؾ البريدية
 تعويضات لصالح حساب لديهاأك  بريدم متقوـ ات٠زينة تٓلق النقود عندما تقيد لصالح حساب جار   إذف     

 1.أك ديوف موردم الدكلة ات١تًتبة على ات٠زينة (ات١ستخدمتُ)ات١وظفتُ 
 نفتًض أف موظفا لو حساب جارم في الشيك البريدم في أخر الشهر يتقاضى من ات٠زينة العامة مرتبو الشهرم: مثػاؿ

 دينار كذلك مباشرة يسجل ىذا ات١بلغ في حساب ات١وظف بالشيك البريدم كىو ما سيؤدم إلذ خلق النقود 2000
كبتسجيل ىذا ات١بلغ في حساب الشيك البريدم عبر ات٠زينة في نفس الوقت كتظهر ىذه العملية في دفتً الأستاذ 

: للمتعاملتُ في ىذه العملية كما يلي
  حساب ات٠زينة  العامة           حساب الشيك البريدم في ات٠زينة العامة           حساب ات١وظف في الشيك البريدم  
 

                                                                                                                                                
                                                                                                                 

 3000 لنفرض الآف أف شخصا لو حساب في الشيك البريدم، كأراد أف يدفع ضريبة ت٠زينة الدكلة قدرىا
 سحب ىذا  إلذدينار في ىذه اتٟالة عليو أف يسحب شيكا على اتٟساب البريدم لصالح ات٠زينة العامة كىو ما يؤدم

ات١بلغ المحدد من حسابو بالشيك البريدم، كسحب نفس الشيء لدل ات٠زينة العامة كىكذا تتلف النقود الكتابية عن 
. طريق ات٠زينة

 
 

                                                           
 .158. ، مرجع سابق، صالنقود والسياسات النقدية الداخليةكساـ ملاؾ،  1

خصوم أصول 

 2000+  ات١وظف

 خصومصول أ

+ من حساب ات١وظف  
2000 

 خصومأصول 
 مرتب 2000- 

 ات١وظف
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                                                    ات٠زينة العامة/ حػ           ات٠زينة العامةالشيكات البريدية في/حػ  الشخص في الشيك البريدم        /حػ
 
 
 

 
إف عملية خلق النقود بواسطة ات٠زينة العامة ليست حرة، بل تٗضع تٟدكد مقيدة، منها تٖديد سقف 

للقركض التي تتلقاىا من البنك ات١ركزم، ككذلك مدة استًجاعها، كىذا ت٭د كيقلل من عملية خلق النقود لديها، كما 
رغم حجمها القليل كت٘ارسها  (النقود ات١عدنية ات١ساعدة أك كسور النقود)كلة عن إصدار نقود التجزئة ئأنها تكوف مس

عند تنفيذ ات١يزانية العامة للدكلة، كت٢ذا فإف قدرة ات٠زينة العامة على خلق النقود تعتبر غتَ مباشرة، كلكي تٖصل ىي 
: تلجأ إلذ طريقتتُ (الأكراؽ النقدية)على نقد البنك ات١ركزم 

الاقتًاض من البنك ات١ركزم عن طريق تسبيقات البنك ات١ركزم للخزينة كشراء سندات ات٠زينة بواسطة البنك - 
 ؛ات١ركزم

. (على شكل سندات خزينة)الاقتًاض من البنوؾ التجارية - 
 كلكن رغم ىذا فإف ىذه ات١قدرة المحدكدة كغتَ ات١باشرة على خلق النقود بدأت تدرت٬يا تتجو ت٨و الزيادة بسبب 

. (قركض ات١ؤسسات ات١الية ات١صرفية كالنقود ات١ساعدة)كجوب تغطية التمويل لعجز ات١يزانية عن طريق مصادر نقدية 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .محددات خلـق النقود: المبحث الرابع
إف تٖليل ت٤ددات مستول خلق النقود كأسباب تغتَه ت٭تل أت٫ية بالغة في الدراسات النقدية نظرا لعلاقتو 

 .بالسياسة النقدية كالآثار التي تولدىا عملية خلق النقود على اتٕاىات الاقتصاد الوطتٍ كتوازنو

خصوم أصول  خصومأصول 

 من حسابات 3000- 
 سحب لصالح 3000-  بريدية

 ات٠زينة العامة

خصوم أصول 

 زيادة في 3000+ 
 ات٠زينة العامة/ح
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كتنقسم ىذه العوامل التي تؤثر سلبا أك إت٬ابا على عرض النقود إلذ ثلاثة ت٤ددات أكت٢ا يتمثل في القاعدة 
النقدية، كىو ما سنبينو في ات١طلب الأكؿ، أما في ات١طلب الثالش سنتطرؽ فيو إلذ العلاقة بتُ القاعدة النقدية كالكتلة 

. النقدية، كفي ات١طلب الأختَ نتعرض فيو إلذ المحددات الأخرل ت٠لق النقود كسلوؾ ات١ودعتُ كالبنوؾ
 (M0الأساس النقدي ) القاعـدة النقديـة: المطلب الأول

القطع، الأكراؽ كموجودات البنوؾ لدل مؤسسة : كمية النقود ات١ركزية ات١تاحة في فتًة ت٤ددةالقاعدة النقدية ت٘ثل 
كىذه القاعدة النقدية تٗضع لتوجيو كرقابة الإدارة . كما تعرؼ بأنها قاعدة النقود ات١دارة.(البنك ات١ركزم)الإصدار 

 1 :كمنو تٯكن كتابة معادلة القاعدة النقدية كما يلي. ات١تمثلة في كزارة ات١الية كات١صرؼ ات١ركزم
                       BM=B+ R…………….(1)  

القاعدة النقدية  : BMحيث
     B: الأكراؽ النقدية الصادرة من البنك ات١ركزم . 
     R: الاحتياطات النقدية للبنوؾ لدل البنك ات١ركزم . 

: كتٖلل أجزاء القاعدة إلذ ما يلي
 كىي اتٞزء الذم يستطيع أف يتحكم فيو البنك ات١ركزم، كتٮضع لرقابتو الصارمة :الاحتياطات المصرفية .1

 ، كتشمل كدائع البنوؾ لدل البنك ات١ركزم،"القاعدة النقدية غتَ ات١ستندة إلذ القركض"كيطلق عليو أحيانا 
البنك ات١ركزم، كيكوف  لتزامات على البنك ات١ركزم، كتتضمن الاحتياطي الإجبارم الذم يفرضواكىي ت٘ثل 

.  كالاحتياطي الاختيارم، كىي احتياطات فائضة،بنسبة ت٤ددة على ت٣موع الودائع
كتضم إتٚالر النقد الذم يصدره البنك ات١ركزم كخاصة الأكراؽ النقدية التي في حيازة : النقود المتداولة .2

. اتٞمهور، بالإضافة إلذ النقود ات١عدنية ات١ساعدة
 2.العلاقة بين الكتلة النقدية والقاعدة النقدية: المطلب الثاني

      إف نظرية ات١ضاعف ىي التي تٕعل كجود علاقة مستقرة بتُ القاعدة النقدية، كبتُ ت٣موع الكتلة النقدية أمرا 
  .يسهل استنتاجو

 :لدينا
                                 BM=B + R  ………………(1)  

 ىي القاعدة النقدية :BM: حيث
        B: العملة ات١تداكلة 
       R     : الاحتياطات ات١صرفية

:  كتشتمل الاحتياطات ات١صرفية على نوعتُ من الاحتياطات
 ROاحتياطات إجبارية -
 REاحتياطات فائضة -

                                                           
 .88-87. ، مرجع سابق، ص ص"الأدكات- الأىداؼ- ات١فهوـ"مفتاح صالح، النقود كالسياسة النقدية.  1
 .91-88. ات١رجع نفسو، ص ص.  2
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  R=RO+RE  ………………(2)                            : أم إتٚالر الاحتياطات يساكم
 Rv   ككما أف الاحتياطات الإجبارية ات١طلوبة من البنوؾ تٖتوم على احتياطات إجبارية على الودائع تٖت الطلب

:  كتصبح الاحتياطات الإجبارية كما يليRtكاحتياطات إجبارية على الودائع لأجل
Ro=Rv+Rt     ………………(3)    

  : ت٧د أف الاحتياطات الإتٚالية تساكم(2)في ات١عادلة  ROكبتعويض قيمة
R=Rv+Rt+RE………………(4)   

    BM=B+Rv+Rt+RE……………(5)        :كبالتالر تصبح القاعدة النقدية
: كتٯكن إت٬اد العلاقات التالية

                                a=B/M  :حصة الأكراؽ النقدية في التداكؿ من الكتلة النقدية
                   b=DVB /M  : حصة الودائع تٖت الطلب للبنوؾ من الكتلة النقدية

                                  c=DTB /M   :حصة الودائع لأجل للبنوؾ من الكتلة النقدية
          d=Dvcep /M      : حصة الودائع تٖت الطلب للحسابات البريدية من الكتلة النقدية

  e=ReB /DVB     :حصة الاحتياطات الإضافية للبنوؾ من الودائع تٖت الطلب للبنوؾ
   rv=RO/DVB    :       معامل الاحتياطات الإجبارية على الودائع تٖت الطلب في البنوؾ

                    rt=Rt/DTB               :معامل الاحتياطات الإجبارية على الودائع لأجل في البنوؾ
من أجل التبسيط فإف خبراء صندكؽ النقد الدكلر يفتًضوف بأف الودائع تٖت الطلب للحسابات البريدية 

: اتٞارية، ت٢ا مقابل  كحيد للموجودات تٖت الطلب للبريد لدل البنك ات١ركزم، كتصبح إذف
                                                         Dvccp=d.M  

 :كما يلي( 5)كبالتعويض تصبح ات١عادلة 

BM=B+rvDVB+rtDTB+eDVB+dM 

BM=aM+rvbM+rtCM+ebM+dM 

BM=M(a+rvb+rtc+eb+d) ……………..  (6) 

. مضاعفة للقاعدة النقدية عملية    كتصبح الكتلة النقدية ىي 
                                               BM

debrtcrvba
M )1(


   

     M=KBM  : على النحو التالر(6)كتصبح ات١عادلة 
                      :حيث

debrtcrvba
K


 1 

 ىو مضاعف القاعدة النقدية المحتسب انطلاقا من تعريف الكتلة النقدية Kإذف ات١ضاعف
                                                     M=B+DVB+DTB+DVCCP     

ىي الكتلة النقدية :  M      حيث
          DVB : الودائع تٖت الطلب للبنوؾ
          DTB : الودائع لأجل البنوؾ

          DVCCP : الودائع تٖت الطلب في اتٟسابات البريدية اتٞارية



 

73 

نلاحظ من النموذج السابق أف ات١ضاعف النقدم يعكس أثر العوامل الأخرل تٓلاؼ القاعدة النقدية على 
الكتلة النقدية بصورة غتَ مباشرة، تْيث تعمل ىذه العوامل على تٖديد حجم ات١ضاعف النقدم في حتُ ت٭دد ىذا 

تبعا للتغتَ في القاعدة النقدية، كتشمل ىذه العوامل انطلاقا من  (عرض النقود)الأختَ التغتَ في الكتلة النقدية 
  ات١ضاعف

debrtcrvba
K


 : يلي ما   1

فيما يتعلق بالاحتفاظ بالنقود ككدائع تٖت الطلب ككدائع لأجل، كتتمثل قرارات ات١ودعتُ في : قرارات المودعين. 1
 :النسب التي حصلنا عليها عند احتساب ات١ضاعف النقدم

 (a ):نسبة الأكراؽ النقدية في التداكؿ من الكتلة النقدية كىي- 
 (b ):نسبة الودائع تٖت الطلب في البنوؾ من الكتلة النقدية- 
 (c:)نسبة الودائع لأجل في البنوؾ من الكتلة النقدية- 
 (d ):نسبة الودائع تٖت الطلب للحسابات البريدية من الكتلة النقدية- 

. ت٩فض ات١ضاعف النقدما   فإذا ارتفعت ىذه النسب 
 كىي معدؿ الاحتياطات (e) كىي النسبة (الإضافية)كيتعلق الأمر بنسبة الاحتياطات الفائضة : قرارات البنوك. 2

ات١ضاعف، كمن ثم فإف يؤدم إلذ ات٩فاض الإضافية للبنوؾ من الودائع تٖت الطلب للبنوؾ، كإف الزيادة في ىذه النسبة 
. ات١ضاعف النقدم يرتبط ارتباطا عكسيا مع نسبة فائض الاحتياطي للودائع تٖت الطلب

:  قرارات البنك المركزي. 3
: تظهر قراراتو من خلاؿ التأثتَ في نسبتتُ ت٫ا

 (RV)التغير في نسبة الاحتياطي النقدي الإجباري للودائع تحت الطلب  . أ
فإذا فرضنا نسبة الاحتياطي النقدم الإجبارم للودائع تٖت الطلب قد زادت بقيمة معينة مع ثبات ات١تغتَات 

. الأخرل، فهذا يعتٍ أف ات١ضاعف النقدم سوؼ ينخفض
 (rt)التغير في نسبة الاحتياطي للودائع لأجل .   ب

إذا ارتفعت نسبة الاحتياطي الإجبارم للودائع لأجل، فهذا يعتٍ أف ات١ضاعف النقدم سوؼ ينخفض كىذا 
. يدؿ على الارتباط العكسي لو مع نسبة الاحتياطي الإجبارم ات٠اص بالودائع لأجل

 .المحددات الأخرى لعملية خلق النقود: المطلب الثالث
دائع تٖت الطلب أك كدائع لأجل، كسلوؾ البنوؾ من ت٤ددات عرض النقد نظرا للتأثتَ لو     يعتبر سلوؾ ات١ودعتُ 

1 :الذم ت٭دثانو على ىذا الأختَ، كىناؾ أيضا المحددات القانونية، كنوضح ذلك كما يلي
  

: ينشأ تأثتَ سلوؾ ات١ودعتُ على عرض النقد عن التغتَ في النسبتتُ التاليتتُ  : أثر سلوك المودعين.1
: تتأثر بدكرىا بعدة عوامل أت٫ها:  العلاقة بين الودائع الآجلة والودائع الجارية.أ

: التغير في مستوى الثروة- 
                                                           

 .93-91. ، مرجع سابق، ص ص"الأدكات- الأىداؼ- ات١فهوـ"مفتاح صالح، النقود كالسياسة النقدية.  1
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تعتبر الودائع للأجل درجة من الرفاىية التي ينشدىا الأفراد بعد إشباع حاجاتهم الأساسية، لذلك فإف ت٪و 
الطلب على ىذه الودائع يكوف أسرع منو على الودائع اتٞارية، كبالتالر فإف النسبة بتُ الودائع لأجل كالودائع اتٞارية 
ترتبط ارتباطا طرديا تٔستول الثركة، تْيث كلما زادت الثركة ارتفعت ىذه النسبة كبالتالر ينخفض ات١ضاعف ت٦ا يؤدم 

. إلذ ات٩فاض عرض النقد
: التغير في أسعار الفائدة على الودائع- 

يكوف سعر الفائدة على الودائع لأجل أعلى منو على الودائع اتٞارية، ت٦ا يؤدم إلذ زيادة الطلب عليها مقارنة 
. بالودائع اتٞارية، كبالتالر ترتفع نسبة الودائع لأجل إلذ كدائع تٖت الطلب

: غتَ أنو من جهة أخرل كقياسا بالطلب على العملة فإف الودائع لأجل لا تستخدـ في إت٘اـ ات١عاملات مثل
 كبالتالر فإف ىذه النسبة ،العملة ات١تداكلة كالودائع اتٞارية، ت٦ا يقلل الطلب عليها، في حتُ يزيد على الودائع اتٞارية

تتأثر بالفوائد ات١توقعة على الودائع لأجل كالودائع تٖت الطلب كالأصوؿ الأخرل، كرغبة الأفراد فتؤثر على عرض النقد 
. سلبا أك إت٬ابا

 إف ارتفاع ىذه النسبة يعتٍ أف ات١ودعتُ ت٭ولوف جزءا من الودائع :نسبة العملة إلى الودائع تحت الطلب.ب
اتٞارية إلذ عملة، ت٦ا يؤدم إلذ ات٩فاض ات١ضاعف النقدم كمنو ات٩فاض عرض النقد، كتتحكم في ىذه النسبة 

: عدة عوامل أت٫ها
: تتأثر ىذه العوائد بعدة عوامل أت٫ها :العوائد المتوقعة على الودائع الجارية وعلى الأصول الأخرى- 
 عندما ترفع البنوؾ أسعار الفائدة على الودائع اتٞارية، يتجو الأفراد إلذ : أسعار الفائدة على الودائع الجارية*  

تٖويل جزء من نقودىم إلذ كدائع تٖت الطلب كالاحتفاظ بعملة أقل، كبالتالر يرتفع ات١ضاعف النقدم كمنو يزيد 
. عرض النقد، كىذا يعتٍ أف سعر الفائدة على الودائع اتٞارية يؤثر بطريقة عكسية على ىذه النسبة

 كالتي يقصد بها أذكنات ات٠زينة كالسندات كشهادات الادخار، كإف تغتَ : أسعار الفائدة على الأصول البديلة*   
إت٪ا  (العملة إلذ الودائع اتٞارية  )أسعار الفائدة عليها في حد ذاتو لا تٯثل عاملا ىاما في التأثتَ على النسبة السابقة 

يتجلى تأثتَىا من خلاؿ تكلفة الفرصة البديلة التي ت٘ثل الفرؽ بتُ سعر الفائدة على الودائع اتٞارية كسعر الفائدة 
على الأصوؿ ات١الية الأخرل، تْيث تؤدم الزيادة في ىذا الفرؽ إلذ ات٩فاض الودائع تٖت الطلب، كبالتالر ارتفاع نسبة 

. ات٩فاض عرض النقدكالعملة إلذ الودائع تٖت الطلب، كذلك ما يؤدم إلذ ات٩فاض ات١ضاعف النقدم 
:  عر المصرفي الذ -

     إف ذعر البنوؾ لو أثر على الفوائد ات١توقعة من الاحتفاظ بالودائع تٖت الطلب في حالة كجودىا، فعند فشل 
يداع الأمواؿ لديها كيسحبوف كدائعهم منها، كبذلك ترتفع إالبنوؾ في سداد الودائع لأصحابها تٯتنع بقية الأفراد عن 

. نسبة العملة إلذ الودائع اتٞارية، كيؤدم ذلك إلذ ات٩فاض عرض النقد
: الأنشطة غير المشروعة- 

     تستوجب ىذه الأنشطة الدفع نقدا لأف التعامل بالشيكات يعد دليلا على ما يرتكب من ات٨رافات كالرشوة 
. مثلا، ت٦ا يؤدم إلذ زيادة العملة إلذ الودائع تٖت الطلب كات٩فاض العرض النقدم
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:  يتحدد من خلاؿ: أثر سلوك البنوك.2
:  فائض الاحتياطي.أ

     عندما تٗفض ات١صارؼ التجارية احتياطاتها الإضافية فإنها تزيد من عرض النقد كتتاح ت٢ا فرصة أكبر للإقراض، 
 الاحتياطات الاضافية لدل البنوؾ من خلاؿ تٖليل التكلفة كالعائد لاحتفاظ لذكتٯكن الكشف عن العوامل ات١ؤثرة ع

ات١صارؼ بهذه الاحتياطات، فعند ارتفاع تكلفة الاحتفاظ بالاحتياطات الإضافية ينخفض مستواىا، كعند ات٩فاض 
: كيتأثر فائض الاحتياطات بعاملتُ ت٫ا.  التكلفة كزيادة الفوائد تزيد البنوؾ من احتياطاتها الإضافية

 تعتبر تكلفة الفرصة البديلة بأنها الفائدة التي تٯكن للبنوؾ اتٟصوؿ عليها لو أنها :معدل الفائدة السوقية -
. على شكل قركض" فائض الاحتياطات " كظفت ات١بلغ 

 ت٘كن احتياطات ات١صارؼ التي تواجو تسربا في الودائع من تٕنب التكلفة :تسرب الودائع خارج البنوك- 
اض من ات١نشآت أك من البنك ات١ركزم، لأنها ترالناشئة عن استًداد القركض أك بيع جزء من الأكراؽ ات١الية، أك الاؽ

 .تعتبر ضمانا ضد كل ىذه التكاليف كغتَىا
 يقصد بها القركض التي يقدمها البنك ات١ركزم للبنوؾ الأخرل، كتتوقف على العلاقة بتُ : القروض المخصومة. ب

 :تكلفتها كعائدىا كالتي تتأثر بعاملتُ ت٫ا
: سعر الخصم- 

     تٯثل التكلفة الأكلية للاقتًاض من البنك ات١ركزم، فعندما يرتفع سعر ات٠صم تزداد تكلفة الاقتًاض من البنك 
. ات١ركزم، كبالتالر تقل القركض ات١خصومة لدل البنك ات١ركزم

اض من البنك ات١ركزم، ترينتج عن ارتفاع سعر فائدة السوؽ زيادة الفوائد الناتٕة عن الاؽ :سعر فائدة السوق -
كبالتالر زيادة القركض ات١خصومة، كعليو القركض ات١خصومة لدل البنك ات١ركزم مرتبطة طرديا مع سعر 

 .الفائدة السوقية على عكس علاقتها بسعر ات٠صم

كما تٯكن الإشارة ىنا إلذ أف تعامل البنوؾ التجارية مع بعضها يؤثر على قدرة كل منها على خلق النقود أك 
الائتماف ات١صرفي، حيث تزداد ات١نافسة بتُ البنوؾ بطرؽ متعددة، مثل منح مزايا للعملاء كمن بينها التسهيلات في 

طلب ضمانات القركض، كمنح قركض طويلة الأجل كتقدلص مزايا متعددة للودائع كاتٞوائز كات١عاشات الدائمة 
كغتَىا، كىو ما تٯكن من تٖقيق أرباح طائلة عل حساب البنوؾ الأخرل عن طريق جذب مزيد من الودائع 

  1.كالقدرة على خلق حجم أكبر من الائتماف
:  المحددات القانونية. 3

     كىي أساليب التأثتَ التي يستعملها البنك ات١ركزم على حجم الإئتماف بالزيادة أك النقصاف كمن أت٫ها نسبة 
الاحتياطي القانولش كعمليات السوؽ ات١فتوحة كتعديل معدؿ إعادة ات٠صم، كىذه ىي أدكات السياسة النقدية، كالتي 

  . لاحق خاص تٔوضوع السياسة النقديةسنناقشها بالتفصيل في فصل

                                                           
 .238. ، مرجع سابق، ص ص(الأساسيات كات١ستحدثات)عبد ات١طلب عبد اتٟميد، اقتصاديات النقود كالبنوؾ  .1
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 والعناصر المقابلة لها الكتلة النقدية: الفصل الخامس
تعد الكتلة النقدية ت٤ددا رئيسيا ت١ستول النشاط الاقتصادم ما يلزـ السلطات النقدية لأم بلد التحكم 

كعليو . اتٟسن في ىذا ات١تغتَ تٔا يلائم تطور كت٪و النشاط الاقتصادم للبلد كت٬نبو الآثار السلبية كالتضخم كالانكماش
كالتي  سوؼ نتطرؽ من خلاؿ ىذا الفصل إلذ مفهوـ الكتلة كمكوناتها، إضافة إلذ تٖديد أىم العناصر ات١قابلة ت٢ا

 1.صدارىاإتفسر سبب 

 .تحليل الكتلة النقدية: المبحث الأول
الأكراؽ النقدية الصادرة من البنك ات١ركزم كالنقود ات١ساعدة كالودائع : يقصد بالكتلة النقدية بات١فهوـ  الضيق

 .تٖت الطلب

ىي ت٣موع الأمواؿ ات١تاحة النقدية كشبو النقدية التي تتم إدارتها بواسطة النظاـ ؼ: الكتلة النقدية بات١فهوـ الواسعأما 
. ات١صرفي كات٠زينة العامة

:  كتشمل ثلاث أنواع كىي: تسمى المتاحات النقدية  الأموال المتاحة النقدية أو:المطلب الأول
  .    مالأكراؽ النقدية ات١تداكلة الصادرة من البنك ات١ركز . أ

 النقود ات١ساعدة ات١تداكلة   . ب

  :كما يليالودائع تٖت الطلب كتسمى النقود الكتابية كىي تكوف موزعة 
كدائع تٖت الطلب لدل ات١صارؼ كباقي مؤسسات الإقراض كىي ت٘ثل نسبة عالية من ت٣موع الودائع تٖت  -

. الطلب، بالإضافة إلذ حسابات الشيكات التي تدخل ضمن الودائع تٖت الطلب لدل البنوؾ
كاتٟسابات اتٞارية  (لدل مراكز الصكوؾ البريدية في بعض الدكؿ مثل اتٞزائر،فرنسا  ) كدائع لدل ات٠زينة -

. للأفراد كات١ؤسسات
. حسابات الأفراد كات١ؤسسات لدل البنك ات١ركزم -
. الودائع الأخرل في حسابات الشيكات لدل صناديق الادخار- 

: الأموال الجاىزة شبو النقدية: المطلب الثاني
تشمل الأمواؿ شبو النقد كت٣موع الودائع ات١صرفية كات٠زينة التي لا تٯكن إدماجها في التداكؿ بشكل مباشر 

 : الودائع التاليةية الأمواؿ شبو النقدتضمنتك .كفورم بواسطة كل أشكاؿ التعامل كالشيك أك اتٟوالات
 2: ر وىيالودائع تحت الطلب على الدفت. 1
. اتٟسابات على الدفتً في البنوؾ كالتي تدر فائدة لأصحاب الودائع، كىي ت٥صصة للادخار -
حسابات الادخار السكتٍ التي تستفيد من الفوائد ات١نتجة، كتسمح فيما بعد  حساب التوفتَ كالاحتياط أك -

باتٟصوؿ على قركض للسكن بفوائد ت٘ييزية، ىذه الودائع مثل الودائع تٖت الطلب ت٬وز لصاحبها سحبها في أم 
                                                           

 .67-52.ص.،  مرجع سابق، ص"النقود كالسياسة النقدية ات١فهوـ الأىداؼ كالأدكات"مفتاح صالح،. 1
 .Dépôt à vue sur livret  كتسمى بالفرنسية. 2
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 من الواجب عليو  إذشيكات،بكقت كبأم مبلغ، كلكن على عكس كدائع اتٟسابات اتٞارية لا يستطيع الصرؼ منها 
. أف يتقدـ للبنك بنفسو كمعو دفتً للتوفتَ

:  الودائع لأجل. 2
يتًاكح ىذا الأجل ، كفي ات٠زينة لأجل ت٤دد النقدية كتكوف إما في البنوؾ أك شبو     كىي نوع آخر من الأمواؿ اتٞاىزة

كىي كدائع يتفق على أجل استحقاقها بتُ ات١صرؼ كالعميل كيتلقى صاحبها فائدة من  .أكثر من شهر إلذ سنة أك
 : كبالتالر فإف.ات١صرؼ

. شبو النقديةالأموال  +( النقدية الجاىزةالأموال) المتاحات النقدية= الكتلة النقدية 
. الاقتصادم كعن الارتفاع في ات١ستول العاـ للأسعار     إف زيادة الكتلة النقدية ينتج عن زيادة النمو

.   فرنساؾالمجمعات النقدية الأساسية في إحدل الدكؿ ات١تقدمة كفيما يلي    
    يقصد بالمجاميع النقدية تلك ات١ؤشرات الإحصائية التي تقيس كمية النقود ات١تداكلة في اقتصاد ما، كيتم تٖديدىا 

كىي تلعب دكرا أساسيا في إدارة السياسة النقدية، كما توفر أيضا . كتعريفها من طرؼ السلطات النقدية للبلد
يتم تٖديد الأمواؿ ات١تاحة كالكتلة النقدية بات١عتٌ الواسع كسيولات عادة  اؿ كفي1.معلومات مهمة ت١تخذم القرار

ىذه المجمعات تسمح للسلطات العامة بتثبيت تطور النقود السنوم ضمن حدكد متوافقة . M3 كM2ك M1الاقتصاد بػ 
. مع التوقعات الرتٝية لتطور الناتج القومي الإتٚالر

كىذا ات١فهوـ ىو ات١فهوـ الضيق لعرض النقود، كيكاد يكوف معتمدا عل نطاؽ عات١ي لولا :M1 المجمع -
 ىي أساسا النقد ات١تداكؿ خارج M1كطبقا ت٢ذا ات١فهوـ فإف مكونات . بعض الإضافات في بعض الدكؿ

كقد . اتٞهاز ات١صرفي، كالودائع اتٞارية بالعملة المحلية مطركحا منها ت٣موع الشيكات كاتٟوالات تٖت التحصيل
اعتمد ىذا ات١قياس لقياس عرض النقد من قبل صندكؽ النقد الدكلر، كمعظم الدكؿ الأعضاء في الصندكؽ، 

 .كذلك لسهولة مقارنتو
بسيولة عالية جدا ت٘كن الوحدات الاقتصادية من الاختيار ات١باشر  M1كتتمتع  2

 . كتسوية الديوف الناشئة عن التبادؿكالآلش بتُ كل السلع كات٠دمات 
كالنقود . إف الرصيد السائل ىو شيء تٯكن أف ت٨ولو إلذ كسيلة تبادؿ مقبولة قبولا عاما بسرعة كبدكف خسارة

ىي الرصيد الأكثر سيولة الذم تٯكن أف تٯتلكو الفرد كلكنها ليست الوحيدة، فودائع الادخارات كسندات اتٟكومة 
كمن ناحية . ىي أيضا سائلة رغم أنها ليست سائلة مثل النقود، لأف إنفاقها يتطلب أكلا مبادلتهما من أجل النقود

3 .أخرل فإف العقارات كالسيارات ترتب ت٪وذجا على مقياس منخفض من السيولة
 

كيعرؼ بات١فهوـ الواسع للكتلة النقدية، كتٯزج بتُ رغبة الوحدات الاقتصادية في تٖقيق : M2 المجمع -
الودائع الادخارية  M1كتضم ىذه المجموعة بالإضافة إلذ . الأرباح كالفوائد من جهة كالسيولة من جهة ثانية

 ككذا ت٥تلف أنواع (دفاتر الادخار ات١صرفية العادية)التي يتم تداكت٢ا بواسطة الدفتً لدل البنوؾ التجارية 
                                                           

1.Sylvie Lecarpentier-Moyal, Pascal Gaudron, Economie Monétaire et Financier, 6e édition,(Paris : 

Ed .Economica,2011), P,66. 
 .117. حستُ بتٍ ىالش، مرجع سابق، ص. 2
 .77، ص(2009إثراء للنشر كالتوزيع، : الأردف)،اقتصاديات النقود والبنوك والمؤسسات الماليةت٤مد صالح القريشي، . 3



 

80 

الودائع لأجل ات١سجلة في ميزانية البنوؾ التجارية، كىذا المجمع أقل سيولة من سابقو إذ تٯكن تٖويل ىذه 
الودائع إلذ كسائل دفع كلكن ليس عند الطلب كقد يكوف ذلك مقابل تنازؿ عن فوائد أك تٖمل تكاليف 

 .معينة

ىذا ات١فهوـ تٮتلف من دكلة إلذ أخرل بشكل كاضح، كذلك لاختلاؼ ات١ؤسسات ات١الية : M3المجمع -
الودائع لأجل ات١وجودة لدل  M2 يشمل بالإضافة إلذ المجمع وكالأدكات النقدية ات١وجودة في تلك الدكؿ،

ات١ؤسسات ات١الية غتَ ات١صرفية كصناديق التوفتَ ككذلك سندات ات٠زينة العمومية كات١كتتب فيها من طرؼ 
كىو المجمع الذم يضم كسائل تٗزين القيم كيدعى بالسيولة الكلية . ات٠واص كات١ؤسسات غتَ ات١صرفية

 .للاقتصاد في تٟظة معينة

 . سرعة تداول النقد والكتلة النقدية:المبحث الثاني
    إف التطرؽ إلذ الكتلة النقدية ات١تداكلة لا بد أف ينقلنا إلذ اتٟديث كبالضركرة عن مفهوـ سرعة تداكؿ النقود لأنو 

 كفيما إذا كاف قد ارتفع أك ات٩فض، أك تٔعتٌ آخر تٖديد من ات١هم معرفة تدفق التسديدات النقدية خلاؿ فتًة معينة،
 كتعرؼ سرعة تداكؿ النقود على أنها عدد ات١رات التي تنتقل فيها الوحدة النقدية من يد إلذ كثافة استخدتم النقد،

كجهة ، كتستخدـ عدة مؤشرات لقياس سرعة تداكؿ النقود، فعندما يتم تناكؿ ىذه السرعة من  خلاؿ فتًة معينةأخرل
عندىا بالإمكاف قياس سرعة تٖوؿ النقد إلذ دخل، أما إذا تناكلنا ىذه السرعة من كجهة تكوين الطلب نظر تكوين 

:  كذلك كما يلي.الدخل فيمكن قياس سرعة تٖوؿ النقد إلذ صفقات أك عمليات تبادؿ

: سرعة تحول النقد إلى دخل ومعدل سيولة الاقتصاد: المطلب الأول
  MV=PT: كىي1917رفنج فيشرم لأ    عند تٖليل سرعة التداكؿ النقدم ت٬ب العودة إلذ معادلة التبادؿ الاقتصا

. في فتًة زمنية معينة (نقود كتابية + أكراؽ نقدية  )كمية النقود ات١تداكلة : M: حيث
       V :سرعة تداكؿ النقد .
       P : ات١ستول العاـ للأسعار

       T : (مبلغ الصفقات  )حجم ات١عاملات في فتًة زمنية معينة 
مع ات١دفوعات النقدية  (تتطابق ) ≡ كتعتٍ ىذه ات١عادلة قيمة السلع كات٠دمات ات١نتجة
  الدخل الوطتٍ ≡                                    الناتج الوطتٍ

 إنفاؽ ات١ستهلكتُ   ≡   إنفاؽ ات١نتجتُ                                
. كتعتٍ أيضا أف كمية النقد ات١وجودة مضركبة بسرعة تداكؿ النقد تساكم ات١بلغ الإتٚالر للصفقات

 :ستنتج من ات١عادلة الكمية سرعة تداكؿ النقد كما يليفإذا تٯكن أف 



 

مبلغ الصفقات : PT    :حيث
          M : كمية النقود ات١تداكلة



 

81 

 مرات كمية النقود ات١توفرة من أجل تداكؿ ات١بلغ 5 ستخداـاأنو يفتًض على  فتفسر 5 تساكم V   فإذا كانت قيمة
 .(الصفقات  )الإتٚالر للسلع كات٠دمات 

ىذا ات١فهوـ الرياضي يواجو صعوبة من الناحية العملية لأنو من ات١ستحيل إعطاء تقييم دقيق لكل الصفقات 
بل أيضا على السلع  (الناتج الداخلي الإتٚالر)ليس فقط على السلع كات٠دمات ات١نتجة خلاؿ السنة  التي تقع،

لذلك يتم العودة إلذ سرعة تٖوؿ النقد إلذ الدخل المحتسب ليس  كعلى العمليات ات١الية، (غتَ اتٞديدة)ات١ستخدمة 
 .من خلاؿ الصفقات بل من خلاؿ الإنتاج بالسعر اتٞارم




 

. الناتج الداخلي الإتٚالر ىو: PIB:  حيث
         M :الكتلة النقدية   

كتٯكن احتساب سرعة تٖوؿ النقد إلذ دخل من خلاؿ المجمعات النقدية الأخرل 

1

1



      ،

2

2



،

3

3



 

 (تكوين ات١خزكف+ تكوين إتٚالر رأس ات١اؿ الثابت + الاستهلاؾ  )الاستخدامات النهائية : PIB: حيث
: كعندما يعكس ىذا ات١عدؿ أم مقلوب ىذا ات١عدؿ يصبح




 11L   أك




 22Lك  أ     




 33L   

.  الذم يتزايد فيو الطلب على النقدالاتٕاه السيولة، تْيث يتزايد في نفس ؿ ىو معدL حيث 

   ىذه ات١عدلات الثلاثة تعطينا فكرة عن أت٫ية النقود ككل في الاقتصاد الوطتٍ، كفي نفس الوقت تعطينا فكرة عن 
 M3 كM2 كM1شيوع كانتشار نوع النقد

: عندما ننظر إلذ الكتلة النقدية فإننا ت٧د ت٢ا كضعتُ مزدكجتُ 
. ىا كالأفراد كالبنوؾ الأخرلمفهي أصوؿ بالنسبة تٟائز -
. كخصوـ بالنسبة للجهة ات١صدرة ت٢ا كالبنك ات١ركزم -

. يعتٍ تٖديد العلاقة بتُ الأصوؿ كات٠صوـ كعندما نقوـ بتحليل ىيكل الكتلة النقدية فهو
كمية : كىي حجم ككمية كسائل الدفع، كالتي تتكوف من كميتتُ : نبدأ بتحليل الكتلة النقدية عندما تكوف أصلا 

 :كبهذا تتحدد الكتلة النقدية أم. ككمية نقود الودائع اتٞارية ككدائع لأجل النقود القانونية،
M1=Mf + MDC  

ت٘ثل النقود القانونية  :  Mfحيث 
     MDC :  نقود الودائع اتٞارية

 M2 = M1 + MDT :                                                        كبالتالر فإف
 ىي نقود كدائع لأجل: MDT حيث

: ىذا تٯكن استنتاج ات١عدلات الأساسية التالية  كعلى, 
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كىي ت٘ثل نصيب النقود القانونية التي : معدؿ كمية النقود القانونية إلذ الكتلة النقدية الإتٚالية -
: يصدرىا البنك ات١ركزم إلذ اتٟجم الكلي لوسائل الدفع كتساكم

 a =
2

f

M

 

 = a1: معدؿ كمية نقود الودائع الإتٚالية إلذ الكتلة النقدية الإتٚالية -
2

D

M

 

 .كىذا ات١عدؿ يقيس نسبة نقود الودائع الإتٚالية إلذ الكتلة النقدية الإتٚالية

 M2 كالكتلة النقدية M1حساب معدؿ كمية نقود الودائع اتٞارية إلذ الكتلة النقدية  -
a 2=  

1

Dc

M

    

a 3=  
2

Dc

M

       

 =  M2 :a 4 معدؿ نقود الودائع لأجل إلذ الكتلة النقدية نسبة أك -
2

DT

M

 

 لذإ  ذلكستخداـ النقود الكتابية أكثر من النقود الورقية على نطاؽ كاسع بالبلاد الصناعية كيعود سبب ا     ينتشر
: تٚلة من العوامل ىي

في ات١عاملات نتيجة لاتساع الشبابيك ات١صرفية كضخامة  بكثرة البلاد ات١تقدمة الشيكات كالتحويلات في تداكؿت- 
 ؛ استعماؿ النقود الورقية كات١عدنية كن كبالتالر لا لص،ات١شاريع التي تٖتاج إلذ أمواؿ طائلة

تٯكن للشبابيك ات١صرفية ات١نتشرة في الدكؿ ات١تقدمة أف تعمل بسرعة على تٖويل أمواؿ الأفراد كات١ؤسسات من نقود - 
 ؛كرقية إلذ نقود كتابية

انتشار العادة ات١صرفية كقبوت٢ا على مستول كبتَ من الأفراد نظرا لارتفاع ات١ستول التعليمي كالثقافي، ت٦ا جعل - 
. علهم يقبلوف على استعماؿ النقود الكتابية لا الورقيةتجات١صارؼ ت٘تلك ثقة في نفوس الأفراد 

  .سرعة تحول النقد إلى صفقات: المطلب الثاني
      تٯثل سرعة تٖوؿ النقد إلذ صفقات مدل استخداـ النقد بالنسبة لمجموع العمليات التجارية، السلع كات٠دمات 

  .كالعمليات ات١الية اتٞديدة كالسابقة
مؤشر أومعدل سرعة تحول النقد إلى صفقات   
 

النقد الكتابي )   إف بسط ىذا ات١عدؿ يعتٍ ت٣موع العمليات التجارية التي ت٘ت بواسطة أحد أنواع النقود ات١ستخدمة 
تٯثل اتٞزء ات١ستخدـ من الكتلة النقدية، كىذا ات١عدؿ يتشابو مع ات١عدؿ  أما مقاـ ات١عدؿ فهو.  (في الدكؿ ات١تقدمة مثلا

نوع الصفقة التي ت٘ت ما ىو سرعة تٖوؿ النقد إلذ دخل، إلا أف ىذا ات١عدؿ يعتبر دقيقا أكثر لأنو يبتُ  ىوكالسابق 
 ،M1 كخلاؿ الفتًة المحددة، كما أف استخدامو أكثر سهولة كيسمح بتقييم سلوؾ حائزم ت٥تلف أشكاؿ السيولات

M2، M3. 
يعتٍ زيادة الرغبة في  (v)مة قي  يعتٍ ات٩فاض اتٟاجة إلذ السيولة الأكلية كات٩فاض(v)    إف ارتفاع سرعة تداكؿ النقد

 فالتضخم يؤدم إلذ زيادة الرغبة في حيازة ،حيازة السيولة الأكلية لأنو في فتًات التضخم ترتفع سرعة تداكؿ النقد

الصفقات خلال فترة معينة 
=  المبلغ الوسطي للأصول في الحسابات المصرفية خلال نفس الفترة
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السلع كات٠دمات بسبب توقعات الأفراد في ارتفاع أسعارىا، بينما ت٭دث العكس عندما تكوف الظركؼ الاقتصادية 
 ت٘يل (v) الكساد فتزداد الرغبة في حيازة النقود كليس في حيازة السلع ت٦ا ت٬عل قيمة الاستقرار الاقتصادم أك تتجو ت٨و

. 1929إلذ الات٩فاض كما حدث في أزمة الكساد الكبتَ
، M1 ،M2)     إف مراقبة الكتلة النقدية يتزامن مع مراقبة معدؿ السيولة كىذا ات١عدؿ يظهر في بسط المجمع النقدم 

M3 ) الناتج الداخلي الإتٚالر  المحتسب بات١توسط السنوم، أما مقاـ ات١عدؿ فيظهر المجمع الاقتصادم كىو(PIB)  إلا 
كلكن يستخدـ مكانو إحدل  رقم ات١بيعات الإتٚالر للصفقات المحدد خلاؿ السنة، أف المجمع الاقتصادم الأفضل ىو

كىذه ات١عدلات تسمح  ( DIBفاؽ الداخلي الإتٚالرف، الإPIBالناتج الداخلي الإتٚالر )ت٣معات المحاسبة الوطنية 
. نتج من تٖوؿ الأمواؿ شبو النقدية إلذ متاحات نقديةم ذمبدراسة تطور سيولات الاقتصاد كتقدير التضخم اؿ

                                         

 

 .العناصر المقابلة للكتلة النقدية: المبحث الثالث
     في ىذا ات١بحث سنتعرض ت١فهوـ العناصر ات١قابلة للكتلة النقدية كسنبتُ كل مقابل على حدل، ثم ندرس التطور 

. لكتلة النقديةاقابل لدالإتٚالر 

 . مفهوم العناصر المقابلة للكتلة النقدية:المطلب الأول
      إف العناصر ات١قابلة للكتلة النقدية ت٘ثل ت٣موع الديوف العائدة ت١صدرم النقد كشبو النقد التي تكوف سبب أك

صدارىا كلتوضيح ذلك تستعمل ميزانية البنك إمصدر الكتلة النقدية، كىذا يعتٍ أف للنقود أجزاء مقابلة تفسر سبب 
: ات١ركزم كالقطاع ات١صرفي كما يلي
. جدول مبسط لميزانيتي البنك المركزي والقطاع المصرفي: (7) جدول رقم

ميزانية البنك المركزي 
 الالتزامػات ات١ػوجودات 

 
 
 

 OD ات١وجودات ذىب كعملات أجنبية
  CTP قركض للخزينة العامة
 Ref إعادة ت٘ويل الاقتصاد

    B الأكراؽ النقدية
 RO الاحتياطات الإجبارية

 
ميزانية القطاع المصرفي 

الالتزامػات ات١ػوجودات 
 RO الاحتياطات الإجبارية

 C قركض
 D الودائع بأنواعها

 Ref إعادة ت٘ويل الاقتصاد
 . 161 كساـ ملاؾ، مرجع سابق، ص:المصدر        

 :أك
M3 ت٣موع السيولات                               

نفاؽ الداخلي ات٠اـلإ ا  

          
 
 

M3 ت٣موع السيولات                                   
      الناتج الداخلي الإتٚالر
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    عندما يتم دمج ىاتتُ ات١يزانيتتُ تظهر لنا الكتلة النقدية كالعناصر ات١قابلة ت٢ا، كت٨صل على ات١يزانية ات١وحدة للنظاـ 
 (الذم يشمل البنك ات١ركزم كالقطاع ات١صرفي  )ات١صرفي 

 (ات٠صوـ)ت٣موع الالتزامات  = (الأصوؿ)ت٣موع ات١وجودات 
 OD+CTP+Ref+RO+C: إتٚالر ات١وجودات ات١تضمن في ات١يزانيتتُ
 B+RO+D+Ref :إتٚالر الالتزامات ات١تضمن في ات١يزانيتتُ

ات١وجودات = الالتزامات : كتٔقابلة الطرفتُ تٔا أنها متطابقة ينتج لدينا
                                              B+RO+D+Ref=  OD+CTP+Ref+RO+C 

 B+D          = OD+CTP+C:يصبح لدينا                
ات١قابل للكتلة النقدية =  الكتلة النقدية                            

 الميزانية الموحدة للنظام المصرفي: (8)جدول رقم 
الالتزامـات الموجـودات 

: العناصر ات١قابلة للكتلة النقدية
     OD الذىب كالعملات الأجنبية . ت
 CTP القركض ات١قدمة للخزينة . ث
 C القركض ات١قدمة للاقتصاد . ج

: الكتلة النقدية
 B الأكراؽ النقدية . ح
    Dالودائػػع . خ

.  مستنتج من ات١علومات السابقة:المصدر              
          كبالتالر فإف ات١يزانية ات١وحدة للنظاـ ات١صرفي تظهر لنا موجودات كالتزامات النظاـ ات١صرفي اتٕاه الأعواف 

. الأخرل غتَ ات١صرفية، كالأفراد كات١ؤسسات كاتٟكومة
ات١قابل للكتلة النقدية بأنو ت٣موع الأصوؿ غتَ النقدية التي تْوزة النظاـ ات١صرفي كسنقوـ بتفصيل لكل     كىكذا يبدك

: الأجزاء ات١قابلة للكتلة النقدية كما يلي
 .(الذمم على الخارج) ذىب وعملات أجنبية :المقابل .1

إف التبادؿ التجارم بتُ دكؿ العالد ينتج من عمليات استتَاد كتصدير السلع كات٠دمات المحلية إلذ العالد 
. تتم ات١دفوعات الدكلية إما بالذىب أكرصيد العملات الإجنبية ات١قبولة في التداكؿ الدكلر، كات٠ارجي

للتوظيف فإنها تٖصل على  اجتذاب أمواؿ خارجية إما للاستثمار أك     في حالة قياـ الدكلة بعمليات تصدير أك
عملات أجنبية، كتٔا أف العملات الأجنبية لا تٯكن تداكت٢ا ت٤ليا، فإف البنك ات١ركزم يتكفل تْفظها كإصدار ما قيمة 

. ذلك بالعملة الوطنية، كمن ثم نلاحظ أف الصادرات تكوف سببا في إصدار عملة كطنية جديدة
بتحويل ما قيمة  البنك ات١ركزم اتٟصوؿ على الذىب كالعملات الأجنبية يقوـ           الصادرات إلذ ات٠ارج

. رصيد العملات الأجنبية لدل البنك ات١ركزم ارتفاع   ذلك إلذ عملة كطنية زيادة إصدار العملة الوطنية   
تم خركج أمواؿ خارج الوطن، فإنو       كفي حاؿ حدكث العكس فإنو إذا قاـ البلد بعملية استتَاد سلع كخدمات أك

 فيقوـ بتقدلص مقابل ذلك مبالغ نقدية بالعملة الوطنية إلذ ،ت٬ب على ات١ستورد أف يدفع ديونو بواسطة عملة أجنبية
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البنك ات١ركزم الذم يعطي مقابل ذلك عملة أجنبية لتسديد قيمة الواردات، كىكذا نلاحظ أف احتياطي العملات 
. الأجنبية ينخفض لدل البنك ات١ركزم كتنخفض معها  كمية النقود المحلية ات١تداكلة في الداخل

خركج العملة الأجنبية   يقوـ البنك ات١ركزم تٔنح ما يقابل العملة الوطنية        الاستتَاد من ات٠ارج      
. ت٩فاض كمية العملة الوطنية        ات٩فاض رصيد العملات الأجنبية لدل البنك ات١ركزم  ابعملة أجنبية    

، فإذا كاف الرصيد السنوم  سحبها    كىكذا نلاحظ كيف يؤثر رصيد ميزاف ات١دفوعات في إصدار النقود اتٞديدة أك
الناتج من العمليات ات١سجلة في ميزاف ات١دفوعات موجبا أم أف قيمة الصادرات تكوف أكبر من قيمة الواردات، فإف 

كمية النقود ات١تداكلة ترتفع، كبالعكس إذا كاف الرصيد السنوم الناتج من العمليات ات١سجلة في ميزاف ات١دفوعات 
. سالبا أم قيمة الصادرات أقل من قيمة الواردات تنخفض كمية النقود ات١تداكلة

    ىذا ات١قابل يتحدد بالفارؽ بتُ أبواب ات١وجودات كالالتزامات للبنك ات١ركزم الذم يتضمن العناصر الواردة في 
: اتٞدكؿ التالر

 .المقابل ذىب وعملات أجنبية: (9)جدول رقم 
المبلغ الالتزامـات المبلغ الموجـودات 

ذىػػػػب 
أمواؿ جاىزة تٖت الطلب على ات٠ارج 

سلف إلذ صندكؽ تثبيت استقرار الصرؼ 

 ××
 ××
 ××

 

حسابات للخارج دائنة 
احتياطات إعادة تقييم ات١وجودات بالذىب 

 ××
 ××

 
 

×× مجموع الالتزامات ×× مجموع الموجودات 
. 163 كساـ ملاؾ، مرجع سابق، ص:المصدر

.    إف الفارؽ بتُ ت٣موع ات١وجودات كت٣موع الالتزامات تٯثل ات١قابل ذىب كعملات أجنبية
 .المقدم إلى الاقتصادالإئتمان  : المقابل .2

العنصر الذم تٯكن باعتباره يعتبر الإئتماف ات١قدـ للاقتصاد من العناصر ات١همة التي تفسر سبب الإصدار النقدم 
عبارة عن قركض تقدـ من طرؼ البنوؾ التجارية لتمويل  ىوؼأف تتحكم فيو السلطات النقدية أكثر من غتَه، 

 إنتاج كتسويق، سواء كاف ذلك بصفة مباشرة أك، العمليات الاقتصادية للمؤسسات كرجاؿ الأعماؿ من استثمار
فتح اعتمادات، كفي تٚيع ىذه الصور تكوف ىناؾ عملية خلق لنقود الودائع ت٦ا يزيد في حجم  تٓصم أكراؽ تٕارية، أك

طلب أك تالكتلة النقدية، كما أف ىذا يدفع البنوؾ التجارية إلذ إعادة خصم أكراقها التجارية لدل البنك ات١ركزم 
 منو باعتباره ات١قرض الأختَ، فيقوـ البنك ات١ركزم بإصدار نقود قانونية لتغطية احتياجات البنوؾ التجارية اقركض

 .كبالتالر فإف حجم الكتلة النقدية سيتأثر كلما طرأ تغتَ في الإئتماف ات١قدـ للاقتصاد
 كيعتبر الإئتماف ات١قدـ قصتَ الأجل أكبر تأثتَا على الكتلة النقدية لأف تغطيتو تتم عادة بالودائع اتٞارية، أما 

الإئتماف ات١توسط كطويل الأجل فلا يعتبراف كذلك لأف ىناؾ ارتباطا كثيقا بتُ الإئتماف ات١توسط الأجل مع الودائع 
. لأجل كالإئتماف طويل الأجل مع الودائع الادخارية

: المقدم إلى الخزينة العموميةالإئتمان  : المقابل. 3
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تقوـ ات٠زينة العمومية بتسيتَ ميزانية الدكلة عن طريق بنود النفقات كالإيرادات العامة فهي ت٘ثل الصندكؽ 
ات١الر للدكلة، كتسعى الدكلة إلذ تٖقيق التوازف بتُ عناصر ات١يزانية التي تستَىا، كلكن مع تطور كظائف الدكلة اتٟديثة 

ت٢ذا عندما ت٭دث اختلاؿ في توازف ميزانيتها تلجأ الدكلة إلذ ك.  الإبقاء على توازف ات١يزانية مهمالد يعدكتعاظم دكرىا، 
البنك ات١ركزم ت١نحها الإئتماف اللازـ لسد ىذا العجز، فتقدـ لو ات٠زينة مقابل ذلك سندات تعتًؼ فيها تٔديونيتها لو 

تسمى أذكف ات٠زينة، كيقوـ البنك ات١ركزم بتقدلص مقابل ذلك نقودا قانونية لصالح ات٠زينة، كتستخدـ ات٠زينة ىذه النقود 
في تغطية تكاليف الإنفاؽ العاـ، كبهذا ترتفع كمية النقود ات١تداكلة لدل الأفراد كات١ؤسسات، كما أف نشاط الدكلة امتد 

ليشمل تٚيع المجالات الإقتصادية كالإجتماعية فأصبحت موارد الدكلة غتَ كافية ت٢ا في ت٘ويل عملياتها، كبالتالر فهي 
كاتٞمهور  تتقدـ إلذ السوؽ النقدية كإلذ اتٞمهور تٞلب ات١وارد النقدية اللازمة، كتٖصل ىذه ات١ؤسسات ات١صرفية كات١الية

على السندات اتٟكومية كأذكف ات٠زينة مقابل حصوت٢ا على نقود الودائع، كتٔا أف ىذه السندات ت٢ا سيولة عالية 
كمضمونة، فإنو تٯكن خصمها لدل البنوؾ التجارية، كإعادة خصمها لدل البنك ات١ركزم، كبالتالر سيتحوؿ جزء منها 

إلذ نقود قانونية كىوما يؤدم إلذ التأثتَ على حجم الكتلة النقدية بالزيادة، كقد يكوف التأثتَ بالنقصاف عند إتباع 
 :ما يليكيتضمن ىذا ات١قابل  .(انكماشية)سياسة تقشفية

 المقابل قروض للخزينة العامة :(10)جدول رقم 
I  .قركض قبل البنك ات١ركزم   :

 (صافية ) قركض مباشرة للخزينة العامة  . 1
قركض مباشرة  . أ

حساب ات٠زينة اتٞارم لدل البنك ات١ركزم : ت٥صوـ منها . ب
 نقود التجزئة ات١وجودة لدل البنك ات١ركزم . 2    
 سندات خزينة في ت٤فظة السندات لدل البنك ات١ركزم . 3    

 ××    
 ××
 ××
 ××
 ××
 ××

II  . قركض ات١صارؼ كسائر ات١ؤسسات ات١الية 
 أصوؿ في اتٟسابات اتٞارية البريدية . 1    
 سندات خزينة في ت٤فظة سندات ات١صارؼ . 2    

 ××    
 ××
 ××

III . ُقركض الأعواف الاقتصاديتُ غتَ ات١اليت 
 نقود التجزئة عند التداكؿ . 1    
 كدائع في اتٟسابات اتٞارية البريدية . 2    
 كدائع لدل ات٠زينة . 3    

 ××   
 ××
 ××
 ××

××    المجمػوع 
 . 164مرجع سابق، ص   كساـ ملاؾ،:المصدر

 .تطور إجمالي المقابل للكتلة النقدية: المطلب الثاني
:       يظهر تطور إتٚالر ات١قابل للكتلة النقدية عدة مؤشرات تتعلق بكل عنصر مقابل للكتلة النقدية كىي

على الصعيد الدكلر يلاحظ ضآلة كعدـ استقرار نسبة ىذا : بالنسبة لرصيد الذىب والعملات الأجنبية .1
ات١قابل كىوالقيمة الصافية للأصوؿ بالذىب كالعملات الأجنبية لأف الوضعية الصافية للذىب كالعملات 

 .الأجنبية ت٢ا علاقة بتطور رصيد ميزاف ات١دفوعات
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ات للخزينة بالنسبة لتطور حجم ات١قابل للكتلة النقدية ليفإف تطور التس: ت للخزينة العامةليفاتطور التس .2
قد اتٕو إلذ الات٩فاض في الدكؿ ات١تقدمة منذ فتًة بداية السبعينات كما أف القركض ات١قدمة للخزينة تستدعي 

معرفة الدرجة التي تصل إليها الدكلة في طلبها ت٢ذه الديوف فهي ت٤ددة بالقانوف من حيث حجمها كمن 
. حيث فتًة التسديد

:  تطور القروض الموجهة للاقتصاد  .3
ىذا اتٞزء من العناصر ات١قابلة للكتلة النقدية يشكل اتٞزء ات٢اـ كخاصة في الدكؿ ات١تقدمة، كتطور ىذا ات١قابل 

لا يواجو عوائق كثتَة مثل  يصبح أكثر أت٫ية عندما يكوف خلق النقود عبر القركض كالتسهيلات ات١وجهة للاقتصاد
. (ذىب كعملات أجنبية كتسليفات للخزينة العمومية  ) باقي العناصر ات١قابلة للكتلة النقدية

     لأف ات١قابل للكتلة النقدية كات١تمثل في الذمم على ات٠ارج ات١كوف من الذىب كالعملات الأجنبية لا تٯكن أف 
 بل يتوسع بطريقة ت٤دكدة لكونو يرتبط بأت٫ية كتطور الفائض المحقق في ات١يزاف التجارم كات١عتمد على ،يتطور تْرية

الصادرات إلذ ات٠ارج كتٖويلات رؤكس الأمواؿ إلذ ات٠ارج، كما أف العجز في ات١يزانية العامة تٮضع إلذ حدكد عندما 
 .تريد ات٠زينة العامة سد ىذا العجز بواسطة التسليفات من البنك ات١ركزم 

 لكن الأمر تٮتلف في القركض ات١وجهة للاقتصاد، حيث أف البنوؾ التجارية تتمتع تْرية كاسعة في قبوؿ أصوؿ       
غتَ نقدية مقابل النقد الذم تم خلقو عن طريقها، كيبقى على الدكلة إذا أرادت أف تتحكم في السياسة النقدية أف 

 .خضاع ىذا ات١قابل للرقابة إتعتمد على 
  .كيستنتج ت٦ا تقدـ أف القركض للاقتصاد تشكل ات١كوف الأساسي في الأجزاء ات١قابلة للكتلة النقدية   
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  الطلب على النقود: الفصل السادس
يعد مفهوـ الطلب على النقد حديث العهد نسبيا، إذ لد يظهر في الأدبيات الاقتصادية إلا في نهاية القرف 

" عندما استخدـ مصطلح . 1874، عاـ "L . WALRAS"كتعود ات١بادرة الأكلذ إلذ ليوف فالراس. التاسع عشر
 قاصدا كمية النقد التي يرغب شخص اقتصادم في حيازتها مهما كانت غايات ىذه  1"الرصيد النقدم ات١رغوب بو

 .كلكن سرعاف ما أصبح الطلب عل النقد موضوعا ىاما كرئيسيا في التحليل النقدم. اتٟيازة
كعليو فإننا سنخصص ىذا الفصل لتحليل ت٤ددات الطلب على النقود من خلاؿ الصيغ اتٟديثة لتابع 

الطلب على النقد التي انتهت إليها ات١دارس كالتيارات الفكرية البارزة التي تتكامل حينا كتتعارض أحيانا، كالتي تشكل 
 .ات١وضوع ات١سيطر في الدراسات النقدية

ات١قاربة االكلاسيكية كبعدىا : كفي ىذا الإطار تٯكن التمييز بتُ ثلاث مقاربات نظرية للطلب على النقود
 . النيوكلاسيكية، ات١قاربة الكينزية، ات١قاربة النقدية

 .من المقاربة الكلاسيكية إلى تحليل مدرسة كامبريدج للطلب على النقود: المبحث الأول

عنيت النظرية التقليدية بدراسة العلاقة بتُ التغتَات في كمية النقود ات١تداكلة في الاقتصاد أك ات١نفقة كبتُ  
مستول الأسعار، فأرجع أنصار ىذه ات١درسة تقلب مستول الأسعار إلذ عامل كاحد ككحيد ألا كىو تغتَ عرض 

  2 :النقود كانطلقوا في تٖليلهم لذلك من افتًاضات معينة تٯكن بيانها فيما يلي
 كقوع الاقتصاد عند مستول التشغيل الكامل؛ .1

 ات١نافسة الكاملة، أم أف الأسعار تعكس نفقات الإنتاج؛ .2

 الدكر اتٟيادم للنقود أم أف النقود تقوـ بدكر كسيط في ات١بادلة فقط؛ .3

 .استبعاد قياـ النقود بدكر مستودع للقيمة أك الثركة .4

أنو لا يوجد شيء عدلص " " جوف ستيوارت ميل"ضمن نفس الاتٕاه كفيما يتعلق بالدكر اتٟيادم للنقود يقوؿ
فقد اعتبر التقليديوف أف النقود ما ىي إلا ستار تٮفي اتٞوانب اتٟقيقية للنشاط ". ات١غزل أكثر من النقود

 .الاقتصادم دكف أف يكوف لو أدلس تأثتَ عليو

كعليو، ترتكز ىذه النظرية على الاتٕاه العاـ للفكر الكلاسيكي، كىو التقليل من آثار النقود على اتٞانب العيتٍ 
كطبقا ت٢ذا ات١بدأ فإف ات١تغتَات العينية في الاقتصاد القومي مثل ". حيادية النقود"للاقتصاد القومي، أك ما يعرؼ تٔبدأ 

كتتمثل الفركض التي تقوـ عليها ىذه النظرية في . الإنتاج كالدخل كالعمالة لا تتأثر بالتغتَات في ات١عركض النقدم
  3 :الآتي

 ثبات حجم ات١عاملات مع التغتَ في كمية النقود؛- 

                                                           
 .26. ، ، ص1999، المجلد الأكؿ، العدد الأكؿ، مجلة جامعة دمشق، "التطورات اتٟديثة للنظرية كالسياسة النقدية مفهوـ النقد كالطلب عليو"موفق السيد حسن، .  1
 .44. ت٤مود سحنوف، مرجع سابقن ص.  2
 .69. أتٛد عبد العزيز الشرقاكم، مرجع سابق، ص.  3
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 ثبات سرعة تداكؿ النقود؛- 
 .استقلاؿ ات١تغتَات العينية عن كات١تغتَات النقدية في تٖليل العلاقة بتُ كمية النقود كات١ستول العاـ للأسعار- 

 كتقرر النظرية طبقا ت٢ذه الفركض، أف قيمة النقود تتوقف على حجمها، فإذا تغتَت كمية النقود ات١تداكلة فإف 
فإذا . ات١ستول العاـ للأسعار يتغتَ في نفس الاتٕاه كبنفس النسبة، كذلك بفرض بقاء الأشياء الأخرل على حات٢ا

زادت كمية النقود ات١تداكلة فإف ات١ستول العاـ للأسعار يرتفع بنفس النسبة التي تزيد بها كمية النقود ككذلك اتٟاؿ 
بالنسبة لات٩فاض كمية النقود، كىو ما عبر عنو أحد الاقتصاديتُ بالصورة اتٞامدة أك الأكثر تطرفا لنظرية كمية 
النقود، أما في صورتها ات١رنة فإف الأمر يقف عند حد تقرير تغتَ مستول الأسعار في الاتٕاه نفسو الذم تتغتَ فيو 

كمية النقود كلكن ليس بالنسبة ذاتها؛ فقيمة النقود مثل غتَىا من القيم الاقتصادية خاضعة لقوانتُ الطلب 
 .كالعرض كتتحدد عند ات١ستول الذم يتكافأ فيو عرض النقود مع الطلب عليها

فقد حاكؿ التجاريوف الكشف عن . كىذه النظرية ليست بالنظرية اتٟديثة العهد في تاريخ الفكر الاقتصادم
كأعطيت في ىذا الصدد . أسباب ارتفاع الأتٙاف التي كانت ت٘ثل ظاىرة سائدة في البلداف الأكركبية في ذلك الوقت

فتغتَات .  تفستَا يرتكز على كمية النقود1568تفستَات ت٥تلفة أت٫ها ما جاء بو جاف بوداف الذم قدـ عاـ 
.  أم أف ىناؾ علاقة بتُ كمية النقود كات١ستول العاـ للأسعار1مستول الأتٙاف تتوقف على تغتَات كمية النقود،

ككاف ىذا ىو الرأم الغالب طواؿ القرف الثامن عشر كتٕلى ذلك في كتابات كل من لوؾ ككانيتوف كدافيد ىيوـ 
 نظرية كمية النقود، خاصة منهم ريكاردك 19حيث احتضن أغلب كتاب الفكر الليبرالر في القرف . ككلياـ بيتي

غتَ أف .  حاكؿ سيموف نيوكمب صياغة النظرية الكمية في صورة رياضية1886كفي عاـ . كجوف ستيوارت ميل
 كألفريد مارشاؿ كبيجو من 1917.2الصيغة الأساسية اكتملت على يد فيشر كمعادلتو ات١شهورة عن التبادؿ عاـ 

 . خلاؿ ت٤اكلتهما ات١شهورة عن الدخل كالرصيد السائل كالتي يطلق عليها اسم معادلة كمبردج
 .معادلة التبادل لفيشر: المطلب الأول

 "معادلة ات١بادلات"تٕد فكرة تابع الطلب على النقد جذكرىا الأكلذ في صيغة ات١عادلة الكمية ات١شهورة باسم 

"Equation des échanges " أك معادلة فيشر لاقتًانها باسم ايرفنج فيشر "Irving Fisher"بصيغتها ات١عركفة  

(MV=PT) ، كالتي من خلات٢ا تم التعبتَ عن فكرة السببية الكلاسيكية بتُ ات١ستول العاـ للأسعار ككمية النقود
 :كالتي تم التوصل إليها انطلاقا من العلاقات التالية 3.ات١وجودة على صعيد كلي

  4 : الطلب على النقود يتعادؿ مع عرض النقود عند مستول التوازف:الأولى
D = S                       (1) 

 . ىي الطلب النقدم:D: حيث
       S:ىي العرض النقدم . 

                                                           
 http://www.startimes.com/f.aspx?t=17748678مذىب التجاريتُ، منتديات ستار تاتٯز، .  1
 .45. ت٤مود سحنوف، مرجع سابقن ص.  2
 .26. موفق السيد حسن، مرجع سابق، ص.  3
 .71-69. أتٛد عبد العزيز الشرقاكم، مرجع سابق، ص ص.  4
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 الطلب النقدم يساكم القيمة النقدية للمبادلات، كىي تساكم حجم ات١عاملات اتٟقيقية مضركبا في :الثانية
 .ات١ستول العاـ للأسعار

D = PT                 (2)         

 ".ات١توسط العاـ" ات١ستول العاـ للأسعار :P: حيث
T:حجم ات١عاملات اتٟقيقية . 

العرض النقدم تٯثل التدفق النقدم خلاؿ فتًة معينة من الزمن، كىو يساكم كمية النقود مضركبا في : الثالثة
 .سرعة تداكت٢ا

S =MV                 (3) 
 . ىي الرصيد النقدم:M:حيث

V:سرعة تداكؿ النقود . 
 : ت٨صل على النتيجة الآتية( 1) في ات١عادلة رقم S ك Dكبالتعويض عن 

MV = PT                         (4) 
 : ت٨صل على العلاقة بتُ ات١ستول العاـ للأسعار ككمية النقود، كىيTكبالقسمة على 

P = MV/T                                 (5) 
ضمن نفس الإطار العاـ ت١عادلة التبادؿ التي قاـ عليها التحليل الكلاسيكي، كالافتًاضات التي انطلقت منها 

ككذا ثبات كل . نظرية كمية النقود خاصة ما تعلق منها تْيادية النقود ككقوع الاقتصاد عند مستول التشغيل الكامل
ككذا حجم  (خاصة في ات١دة القصتَة لكوف سرعة تداكؿ النقود تتوقف على العادات النقدية)من سرعة تداكؿ النقود 

حجم ات١عاملات يتحدد بات١وارد الإنتاجية ات١تاحة كبدرجة كفاءة استخداـ كتشغيل تلك ات١وارد، ككلها )ات١عاملات 
، كأف ىذين الأختَين ينظر إليهما كعاملتُ مستقلتُ عن التغتَات اتٟادثة (عوامل لا تتغتَ إلا ببط في ات١دل القصتَ 

في كمية النقود، فإف ات١ستول العاـ للأسعار يعد متغتَا تابعا للتغتَات اتٟادثة في كمية النقود، كأف التغتَ يكوف من 
كمية النقود إلذ الأسعار كلا تٯكن أف يكوف العكس، كما أف الأسعار لا تٯكن أف تتغتَ إلا بتغتَ كمية النقود كذلك 

  1.بنفس النسبة كفي نفس الاتٕاه دائما كأبدا
 كبالرغم من أف ىذه النظرية قد نالت شهرة كاسعة في الفكر الاقتصادم إلا أنها تعرضت لانتقادات ىامة 

  2 :كتتمثل أىم ىذه الانتقادات فيما يلي. 1929أدت إلذ انهيارىا كخاصة على إثر أزمة الكساد العظيم سنة 
 عن التغتَ في كمية النقود – كبالتالر حجم ات١عاملات اتٟقيقية –أنها تفتًض استقلاؿ حجم الإنتاج  .1

ات١تداكلة، بل كأنها تفتًض في جوىرىا أكثر من ذلك، كىو أف حجم الإنتاج ثابت مع تٖقق العمالة الكاملة 
بصفة تلقائية كمستمرة، كىو ما يعتٍ عدـ كجود موارد اقتصادية تٯكن أف تستخدـ في زيادة حجم الإنتاج 

كىذا الفرض ىو أحد مقومات الفكر الكلاسيكي الذم يؤمن بأف النظاـ الاقتصادم يتمتع بالقدرة . الكلي
                                                           

 .47. ت٤مود سحنوف، مرجع سابق، ص.  1
 .73-72. أتٛد عبد العزيز الشرقاكم، مرجع سابق، ص ص: - أنظر في ذلك.  2

 .50-49. ت٤مود سحنوف، مرجع سابق، ص ص -

، أطركحة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية، كلية العلوـ الاقتصادية كعلوـ -"حالة اتٞزائر-أثر تغتَ سعر الفائدة على اقتصاديات الدكؿ النامية " بلعزكز بن علي، -
 .12-11. ص ص. 2004-2003التسيتَ، جامعة اتٞزائر، 
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 1930كقد انهارت ىذه الفلسفة في سنة . على التحرؾ الذاتي ت٨و تٖقيق التوظف الكامل ت١وارده الإنتاجية
بعد أف ثبت أنو إذا ات٨رؼ النظاـ الاقتصادم عن مستول التوظف الكامل، فإنو لا يستطيع تلقائيا أف يعود 

كىنا تبتُ أف حجم الإنتاج ليس مستقلا عن كمية النقود ات١تداكلة كإت٪ا يرتبط . إلذ ىذا ات١ستول مرة أخرل
بها ارتباطا مباشرا، تْيث أنها إذا انكمشت كمية النقود ات١تداكلة يؤدم ىذا إلذ انكماش الإنتاج مقتًنا 

كإذا زادت كمية النقود ات١تداكلة فإنو تٯكن أف يؤدم ذلك إلذ زيادة الإنتاج إذا كاف . بات٩فاض الأسعار
المجتمع تٯلك طاقة إنتاجية عاطلة، كأف ات١ستول العاـ للأسعار لن يرتفع بنفس النسبة التي زادت بها كمية 

 النقود ات١تداكلة، كالعكس بالعكس؛  

كىذا خطأ، إذ أف مستول . أنها تنسب التغتَات في مستول الأسعار إلذ التغيتَات في كمية النقود فقط .2
الأسعار تٯكن أف يتغتَ مع بقاء كمية النقود ثابتة، كذلك إذا ما حدث تغتَ في توزيع الأرصدة النقدية بتُ 

، أم أف ىناؾ خلط ..التداكؿ ات١الر كالتداكؿ السلعي، أك إذا حدثت تغتَات تلقائية في الإنفاؽ الاستثمارم
 بتُ كمية النقود ات١وجودة ككمية النقود ات١نفقة فعلا؛

معادلة ات١بادلات التي كضعها فيشر ما ىي إلا بديهية رياضية كلا تصلح للاختبار الإحصائي، كذلك لأف  .3
كلا تٯكن تٕميع كميات ىذه .  يشمل ت٣موعات غتَ متجانسة من السلع(T)حجم ات١عاملات اتٟقيقية 

  السلع في كمية كاحدة يطلق عليها حجم الصفقات أك ات١عاملات اتٟقيقية؛

عدـ صحة الفرضية ات٠اصة بثبات سرعة تداكؿ النقود كحجم ات١عاملات في الأجل القصتَ، إذ أف الواقع  .4
فتًتفع سرعة تداكؿ النقود  في فتًات زيادة كمية النقود كارتفاع الأسعار بسبب ما يرتبط . العملي ينفي ذلك

بذلك من ات٩فاض في القوة الشرائية للنقود ت٦ا يدفع بالأفراد إلذ التخلي عنها مقابل القيم اتٟقيقية كالعكس 
 صحيح؛

تتجاىل نظرية كمية النقود قول السوؽ في تٖكمها في ات١ستول العاـ للأسعار كما تتحكم في أسعار السلع  .5
 كات٠دمات؛ 

 ظاىرة حقيقية كتعتبرىا .تٕاىلت ىذه النظرية آلية سعر الفائدة ات١رتبطة أساسا بالتغتَات في كمية النقود .6
 .تتحدد بتفاعل قول السوؽ، عرض ات١دخرات كالطلب على الاستثمارات

 ما تعلق بدافع الطلب على النقود، حيث حصرت – خاصة –انتقاداتو لنظرية التقليديتُ " كينز "كجو  .7
 أغراض الطلب على النقود على دائرة ات١عاملات كالاحتياط، كأنو لا ت٣اؿ لاكتناز النقود  النقودنظرية كمية

أك استعمات٢ا في أغراض ات١ضاربة، كبذلك فنظرية الكمية قد أقصت نهائيا ك بشكل غتَ مباشر أم دكر 
ذا ما كاف إك ،"لسام "للنقود في إحداث التوازف في سوؽ السلع ك ات٠دمات مكتفية فقط بقانوف ات١نافذ 

  .نو يبقى ت٤صورا في التأثتَ على الأسعار فقطإللنقود من أثر، ؼ

 .1ومعادلة كامبردج (مارشال)نظرية الأرصدة النقدية : المطلب الثاني

                                                           
 .نسبة إلذ جامعة كامبردج في ات٧لتًا التي قدمت كثتَ من الاقتصاديتُ البارزين أمثاؿ ألفرد مارشاؿ كبيجو كأكثر اقتصادم القرف العشرين تأثتَا في علم الاقتصاد جوف ماينرد كينز.  1
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بعد عدة سنوات أخذت معادلة التبادؿ لفيشر صيغا كلاسيكية متطورة في جامعة كامبردج على يد كل من  
 الذم بتُ أف الطلب على النقود يلعب دكرا ىاما "Alfred Marshall كألفريد مارشاؿ "Arthur Pigou"آرثر بيجو

كالطلب على النقود ىو كمية من القوة الشرائية التي يريد الناس الاحتفاظ بها في شكل . في تٖديد مستول الأسعار
في كل ت٣تمع توجد نسبة معينة من الدخل القومي " نقود سائلة في أم كقت، فقد ذكر مارشاؿ في أحد كتاباتو أنو 

كتتغتَ ىذه النسبة تبعا لتغتَ ت٪و كتقدـ المجتمعات كتٖوت٢ا . الذم يفضل أصحابها أف ت٭تفظوا بها في شكل نقد حاضر
   1.اتٕاه الإنتاج ات١وجو للتبادؿ

لقد اىتم مرشاؿ بتحليل العلاقة بتُ الأرصدة النقدية التي يرغب الأفراد في الاحتفاظ بها كبتُ الدخل 
ىي العامل الأساسي " التفضيل النقدم للأغراض الدخلية"كيرل أف الرغبة في الاحتفاظ بالأرصدة النقدية . النقدم

كبذلك تعتبر نظرية مارشاؿ تٖولا جوىريا في التحليل . الذم ت٭دد أثر التغتَات النقدية على النشاط الاقتصادم
فإف نظرية الأرصدة ". عرض النقود" النقدم، إذ بينما تركز نظرية كمية النقود اىتمامها في كمية النقود ات١تداكلة 

 2 :كتتلخص نظرية مارشاؿ في العلاقات التالية". الطلب على النقود" النقدية تركز اىتمامها في التفضيل النقدم 
 .  الطلب النقدم يساكم العرض النقدم:الأولى

L = M                                       (1) 
  الطلب على النقود:L: حيث

M:عرض النقود   
 .الطلب على النقود يتكوف من التفضيل النقدم للأغراض الدخلية كالتفضيل النقدم للأغراض ات١الية: الثانية

L =L1 + L2                                                        (2) 

 .التفضيل النقدم للأغراض الدخلية :L1:حيث
L2:التفضيل النقدم للأغراض ات١الية . 

 . التفضيل النقدم للأغراض الدخلية يساكم نسبة معينة من الدخل النقدم:الثالثة
L1 = KY                                         (3) 

 الدخل النقدم: Y: حيث
K:نسبة الدخل النقدم التي يرغب الأفراد في الاحتفاظ بها في شكل أرصدة نقدية للأغراض الدخلية . 

 .التفضيل النقدم للأغراض ات١الية يساكم نسبة معينة من القيمة النقدية للأصوؿ ات١الية التي تٯلكها الأفراد: الرابعة
L2 = KA                               (4) 

 . القيمة النقدية للأصوؿ:A:  حيث
K:النسبة بتُ الأرصدة النقدية التي يرغب الأفراد في الاحتفاظ بها للأغراض ات١الية كالقيمة النقدية للأصوؿ كلها . 

 ت٨صل عل ات١عادلة التالية التي تتضمن العوامل التي تٖدد (2) في ات١عادلة رقم (L2) ك (L1) كبالتعويض عن 
 : الأرصدة النقدية التي يرغب الأفراد في الاحتفاظ بها، كىي

L = KY +KA                            (5) 

                                                           
 .52-51.ت٤مود سحنوف، مرجع سابق، ص ص.  1
 .78-75. أتٛد عبد العزيز الشرقاكم، مرجع سابق، ص ص.  2
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 : ت٨صل على العلاقة التالية(1) في ات١عادلة رقم (L) كبالتعويض عن 
M = KY +KA                            (6) 

كإذا استبعدنا الأرصدة النقدية التي يرغب الأفراد في الاحتفاظ بها للأغراض ات١الية، فإنو تٯكن اختصار ات١عادلة إلذ 
 :الصيغة الآتية

 M = KY                            (7) 
 :كمن ىذه ات١عادلة يتبتُ أف 

K = M/Y                               (8) 

 تساكم النسبة بتُ الأرصدة النقدية التي ت٭تفظ بها الأفراد في مركز التوازف كالدخل النقدم، كىي (K) أم أف 
 : حيثVبذلك تعتبر الصيغة العكسية لسرعة تداكؿ النقود للأغراض الدخلية 

V = Y/M                                  (9) 
 : أم أف

   (10)                                      K = 1/V  
 : في ات١عادلة ت٨صل على العلاقة التالية (K)كبالتعويض عن 

M = 1/V  Y                                   
 :أم أف

 MV = Y                                         (11) 
 :كمن تعريف الدخل النقدم يتبتُ أف

Y = PO                                          (12) 
 . الدخل اتٟقيقي:O: حيث

       P:ات١ستول العاـ للأسعار . 
 : ت٨صل على العلاقة الآتية(12) في ات١عادلة (Y)كبالتعويض عن 

MV = PO                                           (13) 

 :كمنو
P = MV/O 

.  كات١عادلة الأختَة ىي نفس معادلة فيشر عن كمية النقود مع إحلاؿ الدخل اتٟقيقي ت٤ل حجم ات١عاملات
 . كإحلاؿ سرعة التداكؿ الدخلية للنقود ت٤ل سرعة تداكؿ النقود لأغراض ات١عاملات

  1:إف نظرية الأرصدة النقدية تٗتلف عن نظرية كمية النقود، كأىم أكجو الاختلاؼ تكمن في

نظرية الأرصدة النقدية تقرر كجود علاقة بتُ كمية النقود كالدخل النقدم، بينما نظرية كمية النقود تقرر  .1
أك بعبارة أخرل فإف نظرية الأرصدة النقدية . كجود علاقة بتُ كمية النقود كات١ستول العاـ للأسعار

تسمح للتغتَات النقدية بالتأثتَ على حجم الإنتاج كات١ستول العاـ للأسعار، بينما أف نظرية كمية النقود 
 تقصر أثر التغتَات النقدية أعلى ات١ستول العاـ للأسعار فقط؛

                                                           
 .54. ت٤مود سحنوف، مرجع سابق، ص: - أنظر في ذلك.  1

 .79- 78.أتٛد عبد العزيز الشرقاكم، مرجع سابق، ص ص  -

 .352.  كآخركف، مرجع سابق، صت٤مود يونس، -
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، بينما نظرية كمية (الطلب على النقود)نظرية الأرصدة النقدية تركز اىتمامها على التفضيل النقدم  .2
 ؛(عرض النقود)النقود تركز اىتمامها على كمية النقود ات١تداكلة 

اعتبرت معادلة التبادؿ أف النقود تقوـ بوظيفتي كسيط في ات١بادلة ككسيلة للدفع، أما بالنسبة ت١عادلة  .3
 فإنها أضافت كظيفة أخرل للنقود ألا كىي كظيفة الادخار أم كظيفة مستودع للقيمة؛" كمبردج"

رغم أف أنصار كلا ات١دخلتُ لد يذكركا صراحة أف سعر الفائدة يؤثر على الطلب على النقود إلا أف  .4
أصحاب مدخل كمبردج تقدموا في تٖليلهم قليلا تٕاه ىذه الفكرة كإف كاف ذلك ضمنيا فقد أشار 

بيجو إلذ أنو رغم مزايا النقود في تسهيل إت٘اـ ات١عاملات إلا أنها لا تعطي عائدا ت١ن ت٭تفظ بها، كما قاـ 
بتحليل البدائل ات١ختلفة للنقود كإحدل صور الاحتفاظ بالثركة، كاضعا بذلك حجر الأساس الذم أقاـ 

 .عليو كينز نظريتو للطلب على النقود

عموما، إف دالة الطلب على النقود مستقرة في الأجل القصتَ في ظل التحليل الكلاسيكي، كىذا 
الاستقرار يعزل لافتًاض ثبات سرعة دكراف النقود في الأجل القصتَ، كالذم يرتبط بدكره بفرض آخر كىو 

 .أف الطلب على النقود غتَ حساس للتغتَ في سعر الفائدة

كرغم أف نظرية الأرصدة النقدية تٗتلف عن نظرية كمية النقود، إلا أف العلاقة الأساسية التي تستند إليها كل 
كىذه العلاقة تٖدد ات١ستول العاـ للأسعار طبقا . من النظريتتُ ىي العلاقة بتُ الطلب على النقود كعرض النقود

 .لنظرية فيشر، كتٖدد مستول الدخل النقدم طبقا لنظرية مارشاؿ

  .الطلب على النقود عند كينز: المبحث الثاني
 بقي التحليل التقليدم عاجزا عن تفستَ كعلاج أزمة الكساد التي حلت بالنظاـ الرأتٝالر، الأمر الذم أدل 

إلذ تٖوؿ الاىتماـ من دراسة التغتَ في الأسعار نتيجة التغتَ في كمية النقود، إلذ الاىتماـ بدراسة سلوؾ النقود كأثره 
 .على ت٥تلف النشاطات الاقتصادية في إطار التحليل النقدم الكينزم

إف الطلب على الأرصدة النقدية في تٖليل كينز يندرج في إطار إدارة ت٤فظة الأكراؽ ات١الية، حيث ينصرؼ 
كات٠يار ات١بتٍ على سلوؾ عقلالش بتُ النقد كالأصوؿ ات١الية . تفضيل الأشخاص الاقتصاديتُ إلذ الأصوؿ الأكثر سيولة

الأخرل، أتاح لكينز إيضاح نقطة الانطلاؽ لتحليلو القائمة على العلاقة العكسية التي تربط بتُ الأرصدة النقدية 
 1 :كعليو فإف التحليل النقدم الكينزم جاء رائدا كمبدعا على ثلاثة أصعدة. ات١رغوب بها كمعدؿ الفائدة

 إدخاؿ معدؿ الفائدة في ت٤ددات الطلب على النقد؛ -

 الاكتناز النقدم؛ -

 .إدخاؿ تٖليل الطلب على النقد في إطار نظرية ات٠يارات العقلانية -
لقد طور كينز نظريتو للطلب على النقود مركزا على أت٫ية الطلب على النقود كجزء من الثركة، كما ركز على 

كحيث . أف ىذا الطلب يتأثر بالعائد الذم تٯكن تٖقيقو من الأصوؿ الأخرل البديلة التي تٯكن حيازتها بدلا من النقود
                                                           

 .30-27. موفق السيد حسن، مرجع سابق، ص ص.  1



 

96 

أف كينز اعتبر سعر الفائدة على السندات على أنو مؤشر ينوب عن العائد على تلك الأصوؿ الأخرل، فإنو ركز على 
 . أت٫ية سعر الفائدة في التأثتَ على الطلب على النقود

، لأف الأفراد عندما يطلبوف النقود كجزء "نظرية تفضيل السيولة"إف نظرية كينز في الطلب على النقود أتٝاىا 
من الأصوؿ ات١كونة لثركتهم، فإنهم يطلبونها لأنها تتميز عن الأصوؿ الأخرل تٓاصية ىامة كىي أنها أصل كامل 

   1فما ىي دكافع حيازة النقود؟. كلكن النقطة ات٢امة ىي أف النقود أصل سائل كامل السيولة لا يعطي عائدا. السيولة
كقد اىتم بالأجل القصتَ ) لقد ركز كينز في دراستو للطلب على النقود عل دكر النقود كوسيلة تٟفظ القيم، 

كميز بتُ ثلاث دكافع ت٥تلفة تدفع ات١تعاملتُ للاحتفاظ بالنقود ىي، دافع ات١عاملات  (كلد يشر إلذ الأجل الطويل
 2. ، دافع اتٟيطة، كدافع ات١ضاربة(ات١بادلة)

 .الطلب عل النقود بغرض إتمام المعاملات: المطلب الأول

في ظل مدخل فيشر كمدخل كامبردج، يفتًض أف الأفراد ت٭وزكف النقود لأنها كسيط للتبادؿ، أم أنها 
كباتباع نفس النهج الكلاسيكي، رأل كينز أف ىذا ات١كوف للطلب . تستخدـ في تنفيذ ات١عاملات اليومية اتٞارية

كحيث أف كينز اعتقد أف تلك . على النقود يتحدد مبدئيا تٔستول ات١عاملات التي يقوـ بها الأفراد كات١شرعات
فإف كينز مثلو مثل الاقتصاديتُ الكلاسيك أخذ مكوف ات١عاملات للطلب . ات١عاملات تتناسب مع الدخل النقدم

   3 .على النقود على أنو دالة طردية للدخل النقدم
 الطلب على النقود بدافع المعاملات:  (1)شكل رقم 

 
 
 
 
 

                          
 
 

 
  .224 . ص،(2005اتٞزائر ديواف ات١طبوعات اتٞامعية ،)، التحليل الاقتصادي الكليعمر صخرم، : المصدر 
 

 .الطلب على النقود بدافع الاحتياط: المطلب الثاني

ذىب كينز إلذ أبعد من التحليل الكلاسيكي، حيث رأل أف الأفراد كات١شركعات تّانب حيازتهم لأرصدة نقدية 
 .لإت٘اـ ات١عاملات اتٞارية، فإنهم ت٭وزكف نقودا إضافية بغرض اتٟذر كالاحتًاس ضد اتٟاجة غتَ ات١توقعة

 4 : كتتجلى حالات عدـ التأكد التي تقتضي تفضيل السيولة بدافع اتٟيطة تٔضهرين
                                                           

 .241- 240. ، ص  ص(1998مؤسسة شباب اتٞامعة، : الإسكندرية)، نظرية النقود والبنوك والأسواق الماليةأتٛد أبو الفتوح الناقة، .  1
 .353. ت٤مود يونس كآخركف، مرجع سابق، ص.  2
 .241. ص أتٛد أبو الفتوح الناقة، مرجع سابق،.  3
 .29. موفق السيد حسن، مرجع سابق، ص.  4

Mt 

Mt=F(y)  

y 



 

97 

 . في مواجهة الاحتمالات ات١ستقبلية التي تتطلب نفقات مفاجئة:الأول
 في مواجهة احتماؿ خطر خسارة رأتٝالية، عند الاضطرار إلذ تٖويل الأصوؿ ات١الية إلذ نقد ت١واجهة نفقات :الثاني

فجائية، في حالات عدـ التأكد من مستول السعر ات١ستقبلي ت١عدؿ الفائدة ات١رتبطة بعلاقة عكسية مع سعر الأصوؿ 
 . ات١الية كالسندات مثلا

 .(2)إف الطلب على النقود بدافع الاحتياط ىو دالة خطية طردية في الدخل كما ىو موضح في الشكل رقم 
 .الطلب على النقود بدافع الاحتياط: (2)شكل رقم 

 
 
 
 
 

                          
 

 

 
. 230.  ص،(2005اتٞزائر ديواف ات١طبوعات اتٞامعية ،)، التحليل الاقتصادي الكليعمر صخرم، : المصدر

كقد كحد كينز بتُ الدافعتُ السابقتُ للطلب على النقود كاعتبره طلب على النقود لأجل أداء ات١عاملات 
 : كت٫ا دالة طردية في الدخل النقدم (الاحتياط)كالآجلة  (اتٞارية)العاجلة

 .الطلب على النقود بدافع المعاملات والاحتياط:  (3)شكل رقم
 
 
 
 
 

                          
 
 

 . بتصرؼ.53، ص(2004ديواف ات١طبوعات اتٞامعية، : اتٞزائر)محاضرات في النظريات والسياسات النقدية،  بلعزكز بن علي، :المصدر
كبالتالر  ،(Rلا يتأثر بالتغتَ في )أف ىذا الطلب على النقود عدلص ات١ركنة بالنسبة لأسعار الفائدة كينز كما اعتبر 

 . يظهر من خلاؿ خط عمودم على المحور الأفقيات١عاملات كالاحتياطفإف الطلب على النقد من أجل إت٘اـ 
 
 
 
 

 العلاقة بين الطلب على النقود للمعاملات والاحتياط ومعدل الفائدة: (4)شكل رقم 
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 . بتصرؼ.53، ص(2004ديواف ات١طبوعات اتٞامعية، : اتٞزائر)محاضرات في النظريات والسياسات النقدية،  بلعزكز بن علي، :المصدر

  .الطلب عل النقود بدافع المضاربة: المطلب الثالث

غتَ أنهم اعتبركا من . أقر الاقتصاديوف التقليديوف تْافزم ات١عاملات كالاحتياط كأسباب رشيدة للاحتفاظ بالنقود
غتَ ات١عقوؿ الاحتفاظ بأرصدة نقدية لأكثر من ىذه الاحتياجات طات١ا أف النقود السائلة تٯكن توظيفها كاتٟصوؿ 

كيكمن منطقو في . كقد أدخل كينز حافز ات١ضاربة كسبب إضافي عقلالش للاحتفاظ بالنقود. على فائدة مقابل ذلك
أف النقود قد تكوف ت٥زنا للقيمة أفضل من السندات مع توقف ذلك على العلاقة بتُ أسعار الفائدة اتٞارية 

  1.كات١ستقبلية
كقد قسم كينز الأصوؿ .  فقد اعتقد كينز أف سعر الفائدة يلعب دكرا ىاما في التأثتَ على النقود كمكوف للثركة

التي تٯكن أف تستخدـ كمخزف للثركة إلذ نوعتُ النقود كالسندات، كحيث أف النقود كأصل سائل كامل السيولة لا 
يعطي عائد مادم، أما العائد على السندات فيتكوف من الفائدة النقدية على السند بالإضافة إلذ ات١كسب الرأتٝالر 

كلقد كاف السؤاؿ الذم سعى كينز إلذ الإجابة . (الفرؽ بتُ سعر السند السوقي كسعره الاتٝي)المحتمل على السند 
 عليو ىو ت١اذا يقرر الأفراد حيازة ثركاتهم في شكل نقود بدلا من السندات؟ 

كىنا ت٬ب أف نشتَ إلذ أف ىناؾ علاقة عكسية بتُ سعر الفائدة السوقي كسعر السند السوقي، فإذا ارتفع سعر 
 .  الفائدة السوقي ينخفض سعر السند السوقي، كإذا ات٩فض سعر الفائدة السوقي يرتفع سعر السند السوقي

كعلى ىذا الأساس فإف توقع الأفراد ات٩فاض سعر الفائدة السوقي عن سعر الفائدة الاتٝي يعتٍ توقعهم ارتفاع 
السعر السوقي للسند عن سعر السند الاتٝي، كبالتالر توقعهم تٖقيق ربح رأتٝالر في ات١ستقبل، فيقوموف بشراء 

كحيث أف الفرد سيدفع نقود لشراء . سندات بسعر سوقي منخفض على أمل بيعها في ات١ستقبل بسعر سوقي مرتفع
 .السندات، فإف حيازتو من النقود سينخفض، أم أف طلبو عل النقود سينخفض

أما إذا توقع الأفراد حدكث ارتفاع في سعر الفائدة السوقي عن سعر الفائدة الاتٝي، فإنهم يتوقعوف ات٩فاض سعر 
السند السوقي عن سعر السند الاتٝي، كمن ثم فإف حائز السند إذا قاـ ببيع السند في ات١ستقبل عند حدكث ارتفاع 

سعر الفائدة السوقي ستحل بو خسارة رأتٝالية، كلتلافي تلك ات٠سارة فإنو يقوـ بيع السند الآف مقابل نقود، تٔعتٌ أف 
 .حيازتو للنقود ستزيد، أم أف طلبو على النقود سيزيد

لأف الأفراد ت٭تفظوف تّزء من ثركاتهم في شكل نقود " بطلب ات١ضاربة"كترجع تسمية ىذا الطلب على النقود 
سائلة لكي يضاربوا على أسعار السندات، كيستفيدكا من التغتَ ات١توقع في سعر السند السوقي عن سعر السند 

                                                           
 .136.  ص. (1993ديواف ات١طبوعات اتٞامعية، : اتٞزائر) 2، ترتٚة ت٤مد رضا العمل كآخركف، طالنظرية الاقتصادية الكليةيوجتُ أكدكليو، . 1
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فات١ضارب الذم . الاتٝي، كىو التغتَ الذم ينتج بدكره عن تغتَ سعر الفائدة السوقي ات١توقع عن سعر الفائدة الاتٝي
كمن ىنا يرتبط الطلب على النقود لغرض . يتحقق توقعو سيحقق رتْا كات١ضارب الذم تٮطئ التوقع سيحقق خسائر

   1.ات١ضاربة بسعر الفائدة السوقي بعلاقة عكسية
كلتوضيح طبيعة الطلب على النقود لأجل ات١ضاربة نفتًض أف فردا ما ت٥تَ ما بتُ شراء سندات تعطي لو فائدة أك 

فتَل كينز بأف ىذا الفرد قد ت٭تفظ بالنقد مضحيا بالفائدة التي تٯكنو . الاحتفاظ بالنقود مضحيا بتلك الفائدة
فمثلا، لنفرض أف سعر الفائدة اتٟالر ىو . اتٟصوؿ عليها حاليا إذا ما توقع أف معدؿ الفائدة ستَتفع في ات١ستقبل

كىذا ما ت٬علو يضحي بفائدة قدرىا .  في ات١ستقبل(8%)لكن ىذا الفرد يتوقع أف يرتفع معدؿ الفائدة إلذ  (%6)
 . (8%) كيؤجل شرائو للسندات ت٦ا يعطيو كسبا اقتصاديا في ات١ستقبل قدره (%6)

 كأنو سيحاكؿ استبداؿ ىذه السندات فيما (6%)أما إذا قرر ىذا الفرد شراء سندات تعطي لو فائدة حالية قدرىا 
فإنو سيتحمل خسارة بسبب العلاقة العكسية بتُ أسعار السندات  (8%)بعد بسندات تعطي لو فائدة قدرىا 

من غتَ ات١مكن  سيجعل (8%) ثم ارتفاع الفائدة إلذ (6%) كمعدلات الفائدة، حيث أف شراءه لسندات بفائدة قدرىا
    2.لو استبداؿ السندات ات١شتًاة إلا إذا تٖمل خسارة ما

 الطلب على النقود بدافع المضاربة : (5)شكل رقم 
 
 
 
 
 

                                  
 
 
 
 
 
 

 .54 صبتصرؼ،،(2004ديواف ات١طبوعات اتٞامعية، : اتٞزائر)محاضرات في النظريات والسياسات النقدية،  بلعزكز بن علي، : المصدر
الذم  (R2)سعر فائدة عند  (M2) ىو  أف الطلب على النقود لغرض ات١ضاربة(5)رقم يظهر من خلاؿ الشكل 

  "   فخ السيولة"أك  "تٔصيدة السيولة"ىو ما يعرؼ تٯثل أقل مستول تٯكن أف ينخفض إليو سعر الفائدة، ك

«Trappe de liquidités » ات١ضاربة عند ىذا اتٟد مرف لغرضحيث يكوف الطلب على النقود  .نزمؾ كما يراىا 
 .فإف ات١ستثمرين يفضلوف الاحتفاظ بالنقود بدلا من السندات، كعند ىذه النقطة مركنة لا نهائية لأسعار الفائدة

ما يلاحظ ىو أف الدالة لا تتناقص بعد حد معتُ لسعر الفائدة، كقد كاف ىذا ت٤ل تساؤؿ ت١اذا لا ينخفض سعر 
الفائدة إلذ الصفر؟ كاتٞواب على ذلك من قبل العديد من الاقتصاديتُ كمن بينهم كينز، ىو أف سعر الفائدة ينبغي 

                                                           
  .245- 242. ص صمرجع سابق، أتٛد أبو الفتوح الناقة، . 1
 .231، (2005ديواف ات١طبوعات اتٞامعية، : اتٞزائر)، التحليل الاقتصادي الكليعمر صخرم، .2

R 

M spé 

  فخ السيولة

R 1 

R 2 

R 0 

M1 M 0 M 2 

M spé= F(i) 
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لكوف النقود كالسندات ليست بدائل كاملة فتوجد دائما نفقة معينة ينبغي تٖملها في " أدلس"ألا ينزؿ عند حد معتُ 
مقابل تٖويل النقود إلذ سندات، كمن ثم لا بد من توافر حد أدلس من العائد لإقناع من يريد إقراض أموالو بتحمل 

 1.ىذه التكلفة
 2 :كعموما فإف دالة الطلب على النقود الكينزية تقرر ما يلي

ىناؾ علاقة طردية بتُ الدخل اتٟقيقي كالطلب على الأرصدة النقدية اتٟقيقية، إذ يؤدم ارتفاع مستول  .1
الدخل اتٟقيقي إلذ زيادة الطلب على الأرصدة النقدية اتٟقيقية كما يتًتب على ات٩فاض مستول 

 ؛(دافعي ات١عاملات كالاحتياط)الدخل اتٟقيقي نقص في الطلب على الأرصدة النقدية اتٟقيقية 

ىناؾ علاقة عكسية بتُ سعر الفائدة في سوؽ السندات كبتُ الطلب على الأرصدة النقدية اتٟقيقية إذ  .2
دافع )يؤدم ارتفاع سعر الفائدة إلذ نقص الطلب على الأرصدة النقدية اتٟقيقية كالعكس صحيح 

 .(ات١ضاربة

 .الطلب الكلي على النقود: المطلب الرابع

تأسيسا عل ما سبق فإف تفضيل السيولة ات١ستند إلذ الدكافع الثلاثة ىو بالمحصلة تابع يتعلق تٔتغتَين ت٫ا 
 : ( R)كمعدؿ الفائدة  (Y)الدخل 

Md /P  = f (Y, R) 
    (+) (-)                                                                                    

Md/P = Mt+a+spé =Ms                                           

(. R)كسعر الفائدة  (Y)يعتمد على كل من الدخل  Md /Pأم أف الطلب على الأرصدة النقدية اتٟقيقية 
ككجهة نظر كينز بهذا الشكل ت٘ثل ابتعادا عن كجهة نطر فيشر القائلة بأف سعر الفائدة ليس لو أثر على الطلب على 

النقود، كلكن النتيجة التي توصل إليها كينز لا ت٘ثل ابتعادا كاملا عن مدخل كمبردج الذم لد يستبعد احتماؿ تأثتَ 
كما تذىب نظرية كينز للطلب على النقود إلذ أف سرعة دكراف النقود ليست  .سعر الفائدة على الطلب على النقود

، كتقلب سرعة دكراف النقود في (السائد في سوؽ السندات)ثابتة، بل إنها تتقلب مع تقلب سعر الفائدة السوقي 
 3.الأجل القصتَ ت٬عل دالة الطلب على النقود غتَ مستقرة في الأجل القصتَ

  
 4 :ىناؾ تٚلة من الانتقادات التي كجهت لنظرية كينز للطلب على النقود نوردىا فيما يلي

استطاع كينز من خلاؿ تفضيل السيولة كالتأكيد على البعد النقدم ت١عدؿ الفائدة أف يقدـ أكلذ صيغ  .1
مصيدة )تكامل الظواىر اتٟقيقية كالنقدية، كمع ذلك فإف الفرضية الكينزية الصرفة التي يطلق عليها 

  لد يؤكدىا الواقع كلا سيما في عقود ما بعد اتٟرب العات١ية الثانية؛ « Trappe de liquidites» (السيولة

                                                           
 .  55.، مرجع سابق، ص محاضرات في النظريات والسياسات النقديةبلعزكز بن علي، .  1
 .370-369.ت٤مود يونس كآخركف، مرجع سابق، ص ص.  2
 .246. أتٛد أبو الفتوح الناقة، مرجع سابق، ص.  3
 .31. موفق السيد حسن، مرجع سابق، ص.  4
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 على ظاىرة الاكتناز التي تفسر عدـ ات١واءمة (Say)يبتٍ كينز انتقاده ات١عركؼ لقانوف ات١نافذ كقانوف سام  .2
 . بتُ الادخار كالاستثمار كيسهم في تفستَ حالات البطالة

لكن خلافا للواقع يقوـ التحليل الكينزم على فرضية تٕانس الأصوؿ ات١الية، كمن ثم يقع ات٠يار بينها كبتُ 
النقد، في حتُ أف ات١نطق يقتضي أف يأخذ ىذا ات٠يار باتٟسباف ت٥تلف الأصوؿ ات١تاحة بوصفها أصوؿ غتَ 

ىذا كقد أظهرت البتٌ النقدية في الاقتصاديات ات١عاصرة، مع كجود ات١ؤسسات ات١الية غتَ ات١صرفية أف . متجانسة
ىذا ات٠يار يأخذ منحتٌ التمييز بتُ الأصوؿ ات١الية على ات١دل االطويل كالأخرل على ات١دل القصتَ، كىذه 

كمن ثم فإف الاكتناز لد يعد باتٟجم  . الأختَة تتصف بأنها مؤكدة كتدر فائدة كتشكل بديلا أفضل من النقد
 .الذم يتناسب مع الدكر الكبتَ الذم اسند إليو في التحليل الكينزم

 .الطلب على النقود عند فريدمان: المبحث الثالث
 نظرية الطلب على النقود في مقالتو الشهتَة بإعادة صياغة نظرية كمية النقود، 1956سنة "فريدماف"طور

 .كىذه النظرية تٖلل جانب الطلب على النقود بطريقة أكثر اتساعا من التحليل الكلاسيكي كالتحليل الكينزم

فمن خلاؿ فكرة النظرية فإف طبيعة النقود تٗتلف باختلاؼ استخداماتها كسبب حيازتها كشركط التنازؿ 
كفي ىذا الشأف يرل فريدماف أف دكافع الطلب على النقود تتطلب دراسة كتٖليل مفهوـ الثركة كالأسعار . عنها

 من الأشكاؿ الأخرل البديلة للاحتفاظ بالثركة في صورة سيولة، كالأذكاؽ أك ما أطلق عليو اصطلاح ترتيب 1كالعوائد
 2 :كترتكز ىذه النظرية على عدة فرضيات أت٫ها. الأفضليات

 عن الطلب على النقود؛ (عرض النقود)استقلاؿ كمية النقود  .1

 استقرار دالة الطلب على النقود كأت٫يتها؛ .2

 رفض فكرة مصيدة السيولة عند بناء دالة الطلب على النقود؛ .3

 .يتوقف الطلب عل النقود على نفس الاعتبارات التي تٖكم ظاىرة الطلب على السلع كات٠دمات .4

كالتي تهتم بتكوين . كمن ثم فقد اعتبر فريدماف الطلب على النقود جزءا من نظرية الثركة أك نظرية رأس ات١اؿ
فميز بتُ حائزم الأصوؿ النهائيتُ الذين ت٘ثل النقود بالنسبة ت٢م شكلا من أشكاؿ الثركة . ات١يزانية أك ت٤فظة الأصوؿ

  .يتم حيازتها، كبتُ ات١شركعات الذين ت٘ثل النقود بالنسبة ت٢م سلعة رأتٝالية مثل الآلات كات١خزكنات

رغم أف النظرية النقدية ات١عاصرة في رأم الكثتَ من الاقتصاديتُ كليدة النظرية النقدية التقليدية، كلكن في و 
 :صورة موسعة كبثبوت جديدة، إلا أننا نرل أف تٙة فركؽ أساسية بتُ النظريتتُ كىي

تقوـ النظرية النقدية التقليدية على أساس مبدأ افتًاض كجود حالة التشغيل الكامل، في حتُ أف النظرية  .1
 ؛(حجم الإنتاج ىو عنصر متغتَ )النقدية اتٟديثة تقوـ عل عدـ افتًاض حالة التشغيل الكامل

                                                           
بلعزكز بن علي، : أنظر في ذلك. إف الطلب على النقود يرتبط بتوزيع الثركة على أشكات٢ا ات١ختلفة كأف ىذا التوزيع يتم كفقا للعائد الذم ت٭ققو كل نوع من أنواع ىذه الأصوؿ.  1

 .  67. ،  ص(2004ديواف ات١طبوعات اتٞامعية، : اتٞزائر)، محاضرات في النظريات والسياسات النقدية
 .  80-65. ، مرجع سابق، ص صمحاضرات في النظريات والسياسات النقديةبلعزكز بن علي، .  2
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يقوـ تٖليل التقلديتُ عل مبدأ كل زيادة في عرض النقود تؤدم إلذ زيادة مباشرة في مستول الأسعار  .2
في حتُ . دكف أف يؤثر ذلك على حجم الإنتاج كالدخل نظرا لافتًاض التشغيل الكامل للموارد الإنتاجية

أف فريدماف يرل أنو طات١ا أف الاقتصاد لد يصل بعد إلذ مستول العمالة الكاملة، فإف أم زيادة في كمية 
النقود سوؼ يتًتب عليها زيادة في الدخل كالتشغيل، كيبقى التأثتَ كذلك حتى تقتًب من مستول 

 العمالة الكاملة، فتًتفع حينها الأسعار؛
يذىب فريدماف صراحة إلذ اللجوء إلذ ضبط معدؿ التغتَ في عرض كمية النقود تٔا يتناسب مع معدؿ  .3

التغتَ في حجم الإنتاج، كشرط أساسي لاستقرار ات١ستول العاـ للأسعار، كىذا معناه العودة إلذ 
غتَ أف النقديتُ يركف ضركرة .(التضخم)الاىتماـ بدكر السياسة النقدية في معاتٞة الأزمات الاقتصادية 

  .استخداـ السياسة النقدية تْذر حتى لا يتًتب عنها آثار سلبية تضر بالاقتصاد
لقد تابع فريدماف تٖليل كينز للطلب على النقد من النقطة التي توصل إليها ىذا الأختَ، مستفيدا بالطبع من  

كسائل التحليل النيوكلاسيكي كموسعا دائرة ات٠يار التي كانت مقتصرة على الأصوؿ النقدية كات١الية، إلذ خيار أكسع 
كفي إطار ىذا التحليل، يعد النقد أصلا .  يشمل تٚيع الأصوؿ تٔا فيها الأصوؿ اتٟقيقية التي تدخل في تركيب الثركة

بتُ الأصوؿ الأخرل كعنصرا من عناصر الثركة كيكوف ت٤لا للطلب تٮضع للمبادئ العامة التي تٖكم الطلب على 
 .السلع كات٠دمات

 كمع ذلك فإف الطلب على النقد لدل فريدماف تٮتلف عما ىو عليو لدل الكينزيتُ المجددين لأنو عندما 
 أك (V)اختار الفتًة الطويلة في تٖليلو للطلب على النقد أراد بذلك إقامة صلة الوصل مع التقليديتُ تٞهة استقرار 

(K)1. مارشاؿ، مؤسسا بذلك ات١نهج النقدم أك النظرية الكمية اتٞديدة للنقود  
ت١اذا تٮتار الأفراد حيازة : "لقد حاكؿ فريدماف مثلو مثل من سبقوه من الاقتصاديتُ أف ت٬يب على السؤاؿ

كلكنو حلل . ؟ كفي إجابتو على ىذا السؤاؿ لد ت٭لل فريدماف الدكافع ات٠اصة تْيازة النقود كما فعل كينز"النقود
العوامل المحددة للطلب على النقود في إطار نظرية طلب الأصوؿ كالتي تقرر العوامل التي تؤثر على طلب أم أصل من 

 (أم ثركاتهم)فنظرية طلب الأصوؿ تقرر أف الطلب على النقود ت٬ب أف يكوف دالة للموارد ات١تاحة للأفراد . الأصوؿ
كمعدلات العائد ات١توقعة على أصوت٢م مقارنة بالعائد ات١توقع على النقود، كمثلو مثل كينز يرل فريدماف أف الأفراد 

  2 .كمية معينة من الأرصدة النقدية اتٟقيقية (يطلبوف)يرغبوف في حيازة 
 إف مفهوـ الثركة من منظور ىذه النظرية ىي القيمة الرأتٝالية تٞميع مصادر الدخل، فالنقود ىي جزء من 

كالأصوؿ العينية  (الأسهم كالسندات)الثركة، أما ات١كونات الأخرل للثركة، فإنها تتمثل في الأصوؿ ات١الية كالنقدية 
 فالثركة تتكوف من ت٣موع الأصوؿ التي تٯكنها أف تٖقق دخلا أك عائدا 3.، فضلا عن الاستثمار البشرم(الطبيعية)

 .معينا، أم أف الثركة عند فريدماف تشمل كل مصادر الدخل

                                                           
 .  34-33. موفق السيد حسن، مرجع سابق، ص ص.  1
 .  258. أتٛد أبو الفتوح الناقة، مرجع سابق، ص.  2
 .  66. ، مرجع سابق، صمحاضرات في النظريات والسياسات النقديةبلعزكز بن علي، .  3
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 كلكننا نعرؼ أف تقديرات الثركة الكلية نادرا ما تكوف متاحة، كعلى ىذا الأساس لا بد من استخداـ مؤشر 
 بديل للثركة الكلية، كىذا ات١ؤشر ىو الدخل، كلكن أم دخل نستخدمو كمؤشر للثركة؟

 إف الدخل اتٞارم كما يقيسو الاحصائيوف ينطوم على عيب كمقياس للثركة، فهو معرض لتقلبات شاذة من 
سنة إلذ أخرل، ثم إف الدخل اتٞارم ىو مقياس كمعيار للأجل القصتَ، كىو ما دفع فريدماف إلذ استخداـ ما يعرؼ 

في بناء ت٪وذجو، كمؤشر بديل للثركة الكلية كالذم يعبر عن القيمة ات١توقعة للدخل ات١توقع اتٟصوؿ " الدخل الدائم"بػ 
عليو من الثركة في الأجل الطويل، كمن ثم فالدخل الدائم ىو دخل متوسط ت٭سب اعتمادا على الدخوؿ اتٞارية التي 

كعلى ىذا فإف طلب حائزم الثركة النهائيتُ على . تعطيها عناصر الثركة ات١ختلفة، كىو دخل يتميز بالاستقرار
الأرصدة النقدية اتٟقيقية يتوقف على مستول الدخل الدائم الذم ت٭صلوف عليو من كراء ىذه الثركة، كليس على 

 1.مستول الدخل اتٞارم
 2 : إف أكؿ تابع كلي للطلب على النقد لدل فريدماف كاف على الشكل التالر

 

 
Y/r:  عرّؼ فريدماف الثركة كقيمة حالية لمجمل الدخوؿ ات١ختلفة التي تٯكن للشخص الاقتصادم اتٟصوؿ عليها من

 .الأصوؿ النقدية كات١الية كاتٟقيقية، بل كأيضا من الأصوؿ البشرية تعبتَا عن القوة ات١نتجة لرأتٝالو البشرم
Y: ت٘ثل متوسط الدخوؿ ات١نتظرة من الشخص الاقتصادم طيلة حياتو كالذم تٯكن إنفاقو على ات١دل الطويل دكف 

 .(الدائم)عوز كالذم يأخذ، تٔفردات فريدماف، اسم الدخل ات١ستمر 
r: معدؿ الفائدة الاتٝي الذم تٯثل عند فريدماف معدؿ العائد الوسطي لثركة الفرد أك ما يسمى أيضا تٔعدؿ الفائدة 

 W=Y/r: كمن ثم فإف القيمة اتٟالية للدخل ات١ستمر ات١مثلة لمجمل ثركتو في تٟظة معينة تتحدد كما يلي. ات١ستمر

 كتٕدر الإشارة إلذ أف الثركة تشكل قيدا في تٖديد الطلب على النقد تٯارس الشخص في إطارىا خياره 
 .للأصوؿ ات١ختلفة ات١كونة ت٢ذه الثركة تٔا فيها النقد

: ω  كرأس ات١اؿ غتَ البشرم  (ات١قدرة الشخصية على اكتساب الدخل)يرمز إلذ النسبة بتُ رأس ات١اؿ البشرم
 .أك بتعبتَ آخر يرمز إلذ النسبة بتُ دخوؿ رأس ات١اؿ كدخوؿ العمل (...الأراضي، ات١نازؿ، الأثاث)
P: يرمز إلذ ات١ستول العاـ للأسعار تعبتَا عن عائد الأصل النقدم الذم لا يغل من حيث ات١بدأ عائدا ماليا بل توفر 

حيازتو تدفقا من ات٠دمات يتعلق بالقوة الشرائية للرصيد النقدم، إذف يتعلق بات١ستول العاـ للأسعار، إلذ جانب ما 
   .توفره النقود من الراحة كالطمأنينة كالأماف

r0:  التغتَ )العائد ات١توقع على السندات كيتكوف من الفائدة الاتٝية الثابتة على السند كات١كسب الرأتٝالر على السند
 .(في السعر السوقي للسند عن السعر الاتٝي نتيجة تغتَ سعر الفائدة الاتٝي الثابت على السند

                                                           
 .  251. أتٛد أبو الفتوح الناقة، مرجع سابق، ص.  1
 .  36- 35. موفق السيد حسن، مرجع سابق، ص ص.  2
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ra:  الرأتٝالر على السهم ات١كسبالعائد ات١توقع على الأسهم، كيتكوف من الأرباح ات١وزعة على الأسهم بالإضافة إلذ 
   1.(الفرؽ بتُ سعر السهم السوقي كسعر إصدار السهم)

:π  معدؿ التضخم ات١توقعp=1/p.dp/dt كمؤشر للعائد ات١توقع من كراء السلع كالأصوؿ اتٟقيقية التي يرتفع سعرىا ،
 (.T) معدؿ تغتَ الأسعار بالنسبة للزمن ت٘ثلdp/dt مقلوب ات١ستول العاـ للأسعار، ك p/1حيث. مع التضخم

U:معدؿ ثابت يعبر عن أذكاؽ كتفضيلات الأفراد . 
 : كتٯكن كتابة ىذا التابع الكلي بصيغة أبسط كما يلي

 
 

كىذا التابع للطلب على النقد لا تٮتلف بالعمق .  تٯثل الطلب على الأرصدة النقدية اتٟقيقية Md /P حيث
عن التوابع الكينزية تٞهة أف مستول الأسعار كالدخل اتٟقيقي كمعدؿ الفائدة تظهر كمحددات للطلب على 

النقد لدل الطرفتُ كلكن الاختلاؼ اتٞوىرم يتجلى في مستول استقرار التابع، فيقوؿ الكينزيوف إف العلاقة بتُ 
كمية النقد كالدخل الاتٝي غتَ مستقرة كتتأثر باستمرار بتوقعات الأشخاص الاقتصاديتُ ات١تعلقة تٔعدؿ الفائدة 

في حتُ يؤكد فريدماف فكرة استقرار العلاقة مستندا إلذ مواصفات تابعو . كالأسعار كالنشاط الاقتصادم عموما
للطلب على النقد في الفتًة الطويلة ات١قيدة بالثركة، فالدخل ات١ستمر لا يتغتَ إلا تغتَا طفيفا جدا عبر الزمن، 
كمعدؿ الفائدة في تابعو ليس إلا معدلا كسيطا للفائدة الطبيعية، كما كأف تقلبات الأسعار تفقد أت٫يتها لأنها 

 .بالمحصلة تتمحور حوؿ ات١عدؿ الوسطي أم حوؿ ات١ستول العاـ للأسعار ات١ستمر
 يظهر فريدماف عمليا كاستنادا إلذ الإحصائيات الأمريكية في الفتًة الطويلة أف 1959 كفي مقالو ات١نشور عاـ 
 ىو ات١تحوؿ الأساسي المحدد للطلب على النقد، كأف عوائد الأصوؿ ات١ختلفة لا Y/Pالدخل اتٟقيقي ات١ستمر 

  2.تؤدم إلا دكرا ثانويا
  

 3 :إف صياغة ات١عادلة النهائية لفريدماف تعتًضها العديد من الصعوبات أت٫ها
 اعتمادىا على العديد من ات١تغتَات؛ -

 ؛(...كعائد رأس ات١اؿ البشرم، كمتغتَات الأذكاؽ)يصعب حساب كتقدير ىذه ات١تغتَات  -

تعتبر ىذه ات١عادلة حجة في الإبداع كالابتكار، كلكن يصعب تطبيقها في المجاؿ العملي، أم أف ىذه  -
 ات١عادلة ىي ت٣رد ت٪وذج تٖليلي؛

 .ىي صورة معدلة كموسعة ت١عادلة التبادؿ لفيشر كمارشاؿ -

 4 :كعموما تٯكن أف نلخص أىم آراء ات١ذىب النقدم عن نظرية كمية  النقود كالسياسة النقدية فيما يلي
                                                           

 .  259. أتٛد أبو الفتوح الناقة، مرجع سابق، ص.  1
 .  37-36. موفق السيد حسن، مرجع سابق، ص ص.  2
 .  81. ، مرجع سابق، صمحاضرات في النظريات والسياسات النقديةبلعزكز بن علي، .  3
 .  81. ات١رجع نفسو، ص.  4
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 كمية النقود ىي ات١تغتَ الأساسي لدراسة التقلبات الاقتصادية الكلية؛ -

السياسة النقدية تؤثر في الإنتاج كالأسعار بفجوة زمنية طويلة كمتغتَة، كمنو فإذا كانت السياسة النقدية  -
 غتَ موجهة بشكل جيد فإنها ستلحق أضرارا بالاقتصاد متمثلا في عدـ الاستقرار؛

تعتبر ظاىرة التضخم، ظاىرة نقدية تْتة بشكل دائم كفي أم مكاف، كمن ثم ت٬ب الانظباط في إصدار  -
 .  كمية النقود تٔا يتماشى كمعدؿ النمو في الإنتاج

 الفرق بين نظريتي كينز وفريدمان للطلب على النقود.  
 1 :تٗتلف نظرية فريدماف عن نظرية كينز في أكجو عديدة نورد أت٫ها فيما يلي 
بتُ كينز أف النقود تطلب كأصل ضمن الأصوؿ التي ت٭وزىا الفرد في ت٤فظة أصولو، كأف الطلب على النقود  .1

 حساس للتغتَات في سعر الفائدة السوقي السائد في سوؽ السندات؛

أدخل فريدماف كثتَ من الأصوؿ في دالة الطلب عل النقود كبدائل للنقود، كحيث تتعدد الأصوؿ التي تدخل  .2
أما كينز فقد . في دالة الطلب على النقود، فإف أسعار الفائدة التي تدخل في دالة الطلب على النقود تتعدد

اقتصر على نوع كاحد من سعر الفائدة يدخل في دالة الطلب على النقود، كىو سعر الفائدة عل السندات، 
 في نوع كاحد كبتَ ىو السندات؛ (غتَ النقود)كذلك لأف كينز تٚع الأصوؿ ات١الية 

لد يعطي كينز اىتماما للسلع كالأصوؿ اتٟقيقية عند تٖليلو لمحددات الطلب على الأرصدة النقدية اتٟقيقية،  .3
بينما نظر فريدماف . كمن ىنا لد يظهر مؤشرا للعائد على تلك الأصوؿ في دالة الطلب على النقود عند كينز

 إلذ النقود كالسلع اتٟقيقية كبدائل لبعضها؛

 تٖليل كينز في الأجل القصتَ أما تٖليل فريدماف في الأجل الطويل؛ .4

اعتبر كينز العائد على النقود على أنو ثابت على الدكاـ كيساكم صفرا، كما أف الودائع اتٞارية في اتٟسابات  .5
اتٞارية في كقت كينز كانت لا تعطي فوائد، كلكن الأمر تٮتلف عند فريدماف الذم شدد على قضيتتُ عند 

 :مناقشتو لدالة الطلب النقدم كت٫ا

 لد يأخذ فريدماف العائد ات١توقع على النقود على أنو ثابت، كما يشدد فريدماف على أف الطلب على  . أ
 النقود غتَ حساس للتغتَات في سعر الفائدة؛

يرل فريدماف أف دالة الطلب على النقود مستقرة إذ تٖدد ات١تغتَات التي أكردىا في معادلتو الكمية  . ب
ات١طلوبة من النقود كلا يفتًض فريدماف أف ىذه ات١تغتَات تتغتَ على ت٨و مفاجئ أك عشوائي كمن ثم فإف 
دالة الطلب على النقود تتمتع بالاستقرار، كعلى اتٞانب الآخر يرل كينز أف دالة الطلب عل النقود غتَ 

  .مستقرة

                                                           
 .266-261. ص أتٛد أبو الفتوح الناقة، مرجع سابق،: - انظر في ذلك.  1

 . 78. ، مرجع سابق، صمحاضرات في النظريات والسياسات النقديةبلعزكز بن علي،  -

 . 379. ت٤مود يونس كآخركف،  مرجع سابق، ص -



 

106 

يرل فريدماف أف العرض النقدم ىو المحدد الأساسي للدخل النقدم، كىو نفس الافتًاض الذم قامت  .6
عليو النظرية التقليدية لكمية النقود، فنظرية فريدماف ىي في اتٟقيقة إعادة لصياغة النظرية الكمية، كأنها 
تفضي إلذ نفس النتيجة عن كيفية تفستَ التغتَات في الإنفاؽ النقدم الكلي، كمن ثم الدخل النقدم، 
عكس كينز الذم يرل أف التغتَات في الدخل كحجم العمالة تٯكن تفستَىا بالتغتَات في الطلب على 

 النقود؛

 جعل ات١عادلة ات٠اصة بكمية النقود ، حيث استقلالية عرض النقود عن الطلب على النقوديرل فريدماف .7
معادلة للطلب على النقود، كفصلها عن عرض النقود، لأنو لد يتعرض مطلقا للمصارؼ كأشكاؿ 

إحداث الائتماف، على أساس أف ذلك يدخل في إطار عرض النقود كليس الطلب على النقود، كىذه 
نظرية تتعارض كالنظرية الكينزية التي عملت على عدـ الفصل بتُ عرض النقود كالطلب عليها، كما أف 

 كما –لد يفرؽ في دالة الطلب على النقود بتُ الطلب على النقود النشطة ك النقود ات٠املة "فريدماف"
 .(عاملة  ) حيث اعتبر كلات٫ا نقود نشطة –فعل كينز 
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 نظريات سعر الفائدة: الفصل السابع
تعد معدلات سعر الفائدة من بتُ ات١تغتَات الأساسية كات١همة التي تتم مراقبتها في الاقتصاد الوطتٍ، نظرا 

للدكر ات١هم الذم تلعبو في النظاـ ات١الر كالاقتصادم كخاصة في الاقتصاديات الرأتٝالية، حيث تؤثر في القرارات 
الشخصية للأفراد كالعائلات مثل القرارات ات٠اصة بالاستهلاؾ، الادخار كالاستثمار كما تؤثر في القرارات الاقتصادية 

 .لشركات الأعماؿ
مؤشر على التوازف الاقتصادم كما يعتبر سعر الفائدة من أكثر ات١وضوعات إثارة للجدؿ، ففي حتُ أنو 

 سبب في الكثتَ من الأحياف يعتبر إلا أنو ،الداخلي كات٠ارجي كعلى التخصيص الكفء للموارد الاستثمارية كات١الية
   . التي عرفتها العديد من دكؿ العالدات١شاكل كالأزمات الاقتصادية

كقد ناؿ موضوع سعر الفائدة اىتماـ الكثتَ من ات١فكرين كات١نظرين كظهرت العديد من النظريات في ىذا 
كمن بتُ ىذه النظريات، النظرية الكلاسيكية في سعر الفائدة، نظرية الأرصدة ات١عدة للإقراض، نظرية تفضيل . المجاؿ

التي  (نظرية التوازف الاقتصادم الكلي التي سيتم تناكت٢ا في فصل مستقل)السيولة لكينز، كالنظرية اتٟديثة لسعر الفائدة 
حاكلت تلافي النقص الذم طرأ في تفستَ النظريات السابقة الذكر، مستفيدة من تٖليل ات١فكرين السابقتُ كمكملة 

 .ت٢ا
تٖػديد مفهػوـ كدكر كطبيعة سعر الفائدة داخل ات١ناىج كعليو سيتم من خلاؿ ىذا الفصل كالفصل الذم يليو 

 .الفكرية الرأتٝالية ات١ختلفة

 .مفهوم سعر الفائدة ووظائفو: المبحث الأول
 . مفهوم سعر الفائدة: الطلب الأول

بات١ستثمرين  (ات١قرضتُ)تٯكن النظر إلذ سعر الفائدة على أنو من أىم العناصر التي تؤثر في ربط ات١دخرين  
في أسواؽ رأس ات١اؿ، كىكذا فإف سعر الفائدة ىو سعر ت٬ب أف يدفعو ات١قتًض لتأمتُ حصولو على  (ات١قتًضتُ)

 .أمواؿ قابلة للاقتًاض كنادرة من ات١قرض ت١دة زمنية متفق عليها بينهما
التكلفة :  كما ينظر أيضا لسعر الفائدة على أنو سعر ائتماف، كىو في اتٟقيقة عبارة عن نسبة لكميتتُ كت٫ا

    1.النقدية للاقتًاض مقسومة على كمية النقود التي تم اقتًاضها فعليا، كغالبا ما يعبر عنها بنسبة سنوية أك دكرية

 فات١ؤسسات كالأسواؽ ات١الية تٗلق ميكانيكية معينة تٯكن من خلات٢ا أف تتدفق الأمواؿ بتُ ات١دخرين 
كات١ستثمرين كيؤثر مستول التدفق على النمو الاقتصادم، كينتج النمو الاقتصادم عن  تداخل العديد من العوامل 

كىذه العوامل تؤثر بدكرىا على كلفة الأمواؿ  (كعرض النقود، ات١يزاف التجارم، السياسات الاقتصادية)الاقتصادية 
    2 .(سعر الفائدة)

                                                           
 .204-203.ت٤مد صالح القريشي، مرجع سابق، ص ص.  1
 .36.ص. (2011دار اليازكرم العلمية للنشر كالتوزيع، : الأردف)، العلاقة التبادلية بين سعر الصرف وسعر الفائدة وانعكاساتها على ميزان المدفوعاتتٝتَ فخرم نعمة، .  2
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 كفي الواقع فإف ىناؾ آلاؼ من معدلات سعر الفائدة في النظاـ ات١الر كالتي تٗتلف باختلاؼ خصائص 
كلفهم ذلك . كحتى الأكراؽ ات١الية التي تصدر من ات١قتًض نفسو غالبا ما تٖمل معدلات فائدة متنوعة. الأدكات ات١الية

أك " معدؿ سعر الفائدة ات٠الر من ات٠طر" كاحد يعرؼ بوصفو معدل سعر فائدة أساسييتطلب الأمر افتًاض 
كفي الوقت الذم يكوف ىذا ات١عدؿ موجودا فقط على . الصافي كالذم ىو تركيبة أك عنصر لكل معدلات سعر الفائدة

. ات١ستول النظرم فإف أقرب معدؿ مقرب في كاقع اتٟاؿ ىو معدؿ سعر الفائدة في السوؽ على السندات اتٟكومية
 1 .فات١ستثمر يستطيع أف يستثمر في سندات اتٟكومة التي تتمتع بأقل خطر كت٭صل على اتٟد الأدلس من العائد

أما ات١قتًضوف .  إف اتٟكومة ىي الوحيدة التي تستطيع أف تقتًض تٔعدؿ سعر فائدة خالر من ات٠طر تقريبا
الآخركف فيجب أف يدفعوا معدلات فائدة أعلى بسبب عناصر خطر ت٥تلفة نذكر منها على سبيل ات١ثاؿ، ات١خاطر 

الشخصية التي ترجع إلذ عدـ الثقة في ات١قتًض أم عدـ قدرتو على السداد للفائدة أك ت١بلغ القرض الأصلي، كات١خاطر 
   2 .التجارية التي تنتج عن التقلبات كات١خاطر في الأنشطة التي يتم توظيف النقود ات١قتًضة فيها

 . وظائف سعر الفائدة في الاقتصاد الوطني: المطلب الثاني
 3 :تٯكن حصر أىم كظائف سعر الفائدة في ما يلي 

 تساعد في ضماف أف الإدخارت اتٟالية سوؼ تتدفق في الاستثمار لتدعم كتدفع النمو الاقتصادم؛ -

تقوـ بتخصيص العرض ات١تاح من الائتماف، كعموما فهي توفر أموالا قابلة للاقتًاض إلذ تلك ات١شركعات  -
 الاستثمارية التي ت٢ا العوائد ات١توقعة الأعلى؛

 إنها تٕلب عرض النقود ليكوف في توازف مع طلب اتٞمهور على النقود؛ -

فإذا كاف . عبر تأثتَىا في حجم الادخار كالاستثمار (السياسة النقدية)أنها كسيلة سياسة مهمة  -
الاقتصاد الوطتٍ ينمو على ت٨و بطيء جدا أك البطالة مرتفعة يتم تٗفيض معدلات سعر الفائدة 

كعلى الناحية الأخرل فإف اقتصادا يعالش من تضخم سريع فإنو يتطلب . تٟفز الاقتًاض كالاستثمار
كضع معدلات سعر الفائدة عند ات١ستول الأعلى من أجل إبطاء الاقتًاض كالإنفاؽ كتشجيع 

 الادخار؛

تعمل مستويات أسعار الفائدة كأداة تنظيمية تسيطر على تدفقات الأمواؿ على ات١ستول الدكلر ت١ا لذلك  -
من انعكاس على معدؿ النمو الاقتصادم، فيؤدم عادة سعر الفائدة ات١نخفض إلذ تدفق كبتَ للأمواؿ إلذ 

 ات٠ارج، بينما تؤدم أسعار الفائدة الأعلى في دكلة ما إلذ تدفق منخفض للأمواؿ إلذ خارجها؛

تقوـ معدلات الفائدة بإرساؿ إشارات سعرية للعارضتُ المحتملتُ للأمواؿ إلذ الاقتصاد عبر الادخار  -
فات١عدلات . كالاقراض إلذ أكلئك الذين يطلبوف الأمواؿ عن طريق الاقتًاض للقياـ باستثمارات رأتٝالية

                                                           
 .205. ت٤مد صالح القريشي، رجع سابق، ص.  1
 .120. السيد متولر عبد القادر، رجع سابق، ص.  2
 .204. ت٤مد صالح القريشي، مرجع سابق، ص: -       أنظر في ذلك. 3

 .36.تٝتَ فخرم نعمة، مرجع سابق، ص -
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العالية لسعر الفائدة توفر حوافز لزيادة عرض الأمواؿ كلكن في الوقت نفسو تؤدم إلذ تقليل الطلب على 
  .تلك الأمواؿ، أما ات١عدلات ات١نخفضة لسعر الفائدة فيكوف ت٢ا تأثتَات معاكسة للحالة الأكلذ

 .سعر الفائدة في الفكر الرأسمالي التقليدي: البحث الثاني
 ،كثر نضجا ككضوحا في أفكارىم كنظرياتهم عن سعر الفائدة، من خلاؿ عدة مداخلأف يو التقليدلقد كاف
.  (نظرية فريدماف )إلذ مدخل النقديتُ " فيشر"ابتداء من مدخل 

  .الفائدة قبل الفكر الكلاسيكيلمحة عن سعر  : الأولمطلبال
فكار كأراء ات١درسة الكلاسيكية عن مضموف معدؿ الفائدة، نرل من الضركرم التطرؽ ت١فهوـ لأقبل التطرؽ              

الفائدة ما قبل الفكر الكلاسيكي، كنقصد بذلك آراء التجاريتُ الذين كاف ت٢م السبق في تناكؿ ىذا ات١وضوع بنوع 
.   من الدراسة كالتحليل
 ات١رحلة نقطة انعطاؼ مهمة جدا في تٖليل مفهوـ الفائػدة في الفكر الاقتصادم، نظػرا لبػركز آراء كانت ىذه

 بل كثتَا ما .كأفكار مػن قبل التجاريتُ حاكلت تٖليل مفهوـ الفائدة بعيدا عن التصور الديتٍ كضغط رجاؿ الكنيسة
كانت أراءىم كأفكارىم عن الفائدة منطلقا لبحوث كدراسات ركاد ات١درسة التقليدية كات١درسة الكلاسيكية اتٟديثة 

. على السواء
        لقد كانت أىػم أىػداؼ التجاريتُ تنمية مػوارد الػدكلة الاقتصادية كتٖقيق معدؿ سريع للنمو الاقتصادم، 

ىاتتُ ات١فردتتُ تكوناف ككلتحقيق ذلك كاف لابد من تنمية الاستثمار المحلي أك ت٤اكلة تشجيع الاستثمار الأجنبي، 
 1 :كلكن ت٧اح ىذه السياسة مشركط بشرطتُ .فيما بينهما الاستثمار الكلي

ألا يكوف ات٩فاض سعر الفائدة الوطتٍ كبتَا تْيث ت٭فز على زيادة في الاستثمار كالتوظيف، فيتبعهما ارتفاع  -
في مستول الأجور، فيزيد ذلك من تكاليف الإنتاج المحلية، ت٦ا يكوف لو آثار عكسية على ات١يزاف التجارم 

 ؛في غتَ صالح الدكلة

نو أ، من شات٠ارجستويات أسعار الفائػدة السائدة في بم ، مقارنة جداضإف التعامل بسعر فائدة كطتٍ منخف -
 .أف يؤدم إلذ خركج ات١عادف النفيسة من الدكلة

 2 : التاليةلنقاطكعليو تٯكن أف نشتَ بإت٬از لأىم تصورات التجاريتُ ت١فهوـ الفائدة من خلاؿ ا
بل على . لد يفتًض التجاريوف كجود قول تلقائية تعمل على تعديل سعر الفائدة، كجعلو عند ات١ستول ات١طلوب _

العكس ت٘اما كانوا يركف أف سعر الفائدة ات١رتفع يعتبر عقبة في سبيل ت٪و الثركة، بل أدركوا أف سعر الفائدة يتوقف على 
 ؛التفضيل النقدم كعلى كمية النقود
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أدرؾ التجاريوف مساكئ زيادة التفضيل النقدم عن اتٟد اللازـ كأكضح الكثتَ منهم أف اتٟافز على دعوتهم لزيادة _ 
ىػو الإكثار من  (الفائدة)كمن ثم ت٧ػد دعوتهم لعلاج الربا. كمية النقود ىو رغبتهم في سيادة سعر فائدة منخفض

. كميػة النقود
الفائدة التي تتجاكز الػحد ات١ناسب للتجارة،  "..مالينز، كليبر، تشايلد"       كعليو فقػد انتقد الكتاب التجاريتُ أمثاؿ

. شى كمصلحة الاقتصاد الوطتٍا دعوا إلذ إصدار قانوف لتقييد سعر الفائدة تٔا يتمحيث
إلذ معارضة تقييػد الفائدة  ،"...كليم بيتي، جوف لوؾ"        في حتُ ذىب ركاد ات١درسة التجارية الإت٧ليزية، كمنهم

. معتبرين أف الفائدة ىي ريع النقود، ت٘اما كما للأرض عائد ىو ريع الأرض
 حاكؿ ركاد الفكر الاقتصادم للمدرسة التجارية الإت٧ليزية التفرقة بتُ الفائدة كالربا، فالربا ىي الفائدة كما

التي تزيد عن اتٟد، أما الفائدة فهي القدر ات١عقوؿ كات١سموح بو، إلا أف ىذا ات١فهوـ لد يستطيع أف يبتُ لنا ما ىو ىذا 
. اتٟد الذم يتحقق بعده الربا ككيف يقرر

نو أفهو يرل  ، فقد كانت لو نظرة مستقلة عن نظػرة التجاريتُ،(Turgot)"جاؾ تتَجو"أما الاقتصادم الفرنسي     
ف ىػذا الأختَ يعتمد على العلاقة بتُ ات١دخرات أك ف سعر الفائػدة سيتجو ت٨ػو الات٩فاض،إمع ت٪و الرصيد الرأتٝالر، ؼ

ىي تلك ات١شركعات التي تزيد فيها الأرباح ات١توقعة على  ف ات١شركعات التي يتم تنفيذىا،أك. ات١تًاكمة كفرص الاستثمار
.  ف عدد ىذه ات١شركعات سيتجو ت٨و الارتفاعإكمع اتٕاه الفائدة ت٨و الات٩فاض ؼ سعػر الفائدة التجارم،

كعليو فقد ارجع التعامل بسعر . س ات١اؿأىو ات١ؤشر الذم يقاس بو ندرة ر" تتَجو"        أم أف سعر الفائدة عند
ات١خاطرة كتكلفة الفرصة البديلة للمقرض، كبعبارة أخرل فهو يرل أف قيمة ، س ات١اؿأالفائدة ات١وجب إلذ إنتاجية ر

 .كىذه الفكرة بالذات كانت منطلق الفكر الاقتصادم التقليدم، كبر من قيمة النقود ات١ستقبليةأالنقود اتٟالية ىي 
. الكلاسيكسعر الفائدة عند : المطلب الثاني

إف النظرية الكلاسيكية في سعر الفائدة، إت٪ا تعرؼ أيضا بنظرية التفضيل الزمتٍ، كما أنها تعرؼ بنظرية  
 الاستثمار لسعر الفائدة، كقد تم كضع ىذه النظرية من قبل الاقتصاديتُ الكلاسيك أمثاؿ ريكاردك، –الادخار 

ثبات )كالفرضيات التي يسلم بها الاقتصاديوف الكلاسيك، ىي تٖقيق حالة الاستخداـ الكامل . (...مارشاؿ، بيجو
استبعاد فرضية الاحتفاظ بالسيولة )كإف كظيفة النقود تقتصر على تسهيل عملية ات١بادلة  (حجم الدخل القومي

  1.كأف الادخار ىو تضحية بتمتع آلش للحصوؿ على ت٘تع أكبر في ات١ستقبل (النقدية

حقيقية، كعليو فهو لد  (ادخارية)الفائدة تٙن لاستخداـ رأس ات١اؿ الناتج عن تضحية  "آدـ تٝيث"اعتبر  لقد
، الذم لد يكن "ريكادك"يفرؽ بتُ الربح كالفائدة، كمن ثم كاف إسهامو في نظرية الفائدة ت٤دكدا شأنو في ذلك شأف 

. كاضحا في التفرقة بتُ الربح ك الفائدة

" سينيور" إلا أف أكثر التقليديتُ إسهاما ت٦ن اىتمػوا بتحليل عػرض الادخار لتفستَ نظرية الفائدة ىػو 
(Senior) ،س أ يعتبر مػن ركاد نظػرية تفضيل الزمن، كىػو أكؿ من أطلق لفظ اتٟػرماف كتفستَ للفائػدة على رالذم
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العمل كالإنساف كاتٟرماف، ك مشكلة الإنتاج تنحصر في صعػوبة : ات١اؿ، فعػرض الإنتاج في رأيػو يرجع إلذ ثلاثة عوامل
إت٬اد أشخاص على استعداد للتضحية بالعمل كاتٟرماف، ففئة تقوـ بالعمل، كفئة تقػوـ بالامتناع عن الاستهلاؾ 

 1 .س ات١اؿ اللازـ لعملية الإنتاجأكتوفتَ ر (التضحية)
الذم يرل أف  (فالأغنياء مثلا يدخركف بدكف معاناة)لكن ىذه الفكرة انتقدت من طرؼ ألفريد مارشاؿ 

 كقد أكد فيشر 2.الفائدة تدفع كثمن لتأجيل الاستهلاؾ الآلش، كبذلك تم استبداؿ مكافأة اتٟرماف بثمن الانتضار
كأف كجود التفضيل . على ت٨و خاص على التفضيل الزمتٍ أك الانتضار بوصفو عنصرا ت٭دد أك يقيد عرض الادخار

فمن أجل ادخار أكبر لا بد من معدؿ فائدة أعلى يعرض للوحدات . الزمتٍ ضركرم لتوضيح كجود الفائدة
 3 .الاقتصادية

عموما، ككفق النظرية الكلاسيكية فإف سعر الفائدة إت٪ا ىو عبارة عن العلاكة التي ت٬ب أف تدفع للأفراد كذلك     
لاستمالتهم لتأجيل الاستهلاؾ اتٟاضر كمن ثم عرض ات١دخرات، كىو في نفس الوقت إت٪ا ىو عبارة عن الثمن الذم 

  4.ت٬ب أف يدفع لاستخداـ رأس ات١اؿ في ات١عتٌ اتٟقيقي

إف النظرية الكلاسيكية نظرية ساكنة، كاستنادا إلذ ىذه النظرية فإف معدؿ سعر الفائدة ىو ظاىرة حقيقية 
س ات١اؿ أكالطلب على ر (الادخار)س ماؿأعرض ركىي . تتحدد بقول السوؽ، تٔعتٌ أنها تتقرر بعناصر حقيقية

 كعليو فالنظرية الكلاسيكية ترجع سعر الفائدة إلذ الانتاجية 5. كالتي تقرر معدؿ سعر الفائدة التوازلش،(الاستثمار)
، كىي تٖدد أيضا (دالة الادخار)كالضرر اتٟدم للانتظار  (دالة طلب الاستثمار)اتٟدية لرأس ات١اؿ في ات١عتٌ اتٟقيقي 

سعر الفائدة على أنو تٙن يدفع مقابل اتٟصوؿ على رأس ات١اؿ كأف ىذا الثمن يتحدد تٔدل إنتاجية رأس ات١اؿ في 
 6.الظركؼ ات١تاحة

 
 

 

 

تحديد سعر الفائدة عند التقليديين : (6)الشكل رقم 
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 .125. ، ص(2010دار الفكر،:عماف)، اقتصاديات النقود والبنوك السيد متولر عبد القادر،:                                    المصدر

يتحدد سعر الفائدة التوازلش كما سبق كذكرنا بتقاطع منحتٌ عرض ات١دخرات تٔنحتٌ طلب الاستثمارات ك 
 تٔثابة يعتبرالادخار ك. عند ىذا السعر تتساكل الكمية ات١عركضة من ات١دخرات مع الكمية ات١طلوبة من الاستثمارات

دالة متزايدة في سعر الفائدة حيث العلاقة بينهما علاقة طردية، ذلك أف الأفراد يقوموف بات١فاضلة بتُ الاستهلاؾ 
كىو سعر الفائدة، فيعملوف على تٗفيض حجم استهلاكهم " تٙن الانتظار"اتٟالر كالاستهلاؾ ات١ستقبلي على ضوء

كما يعتبر الاستثمار تٔثابة دالة متناقصة في سعر  .كزيادة حجم مدخراتهم إذا ما ارتفع سعر الفائدة كالعكس صحيح
 .ينخفض الاستثمار بزيادة سعر الفائدة، كيزداد بات٩فاضهاحيث الفائدة، حيث العلاقة بينهما ىي علاقة عكسية، 

 .الانتقادات الموجهة للنظرية الكلاسيكية في سعر الفائدة: المطلب الثالث
 1:تٯكن حصر أىم الانتقادات التي كجهت للنظرية الكلاسيكية في سعر الفائدة في ما يلي 

إف أىم انتقاد تٯكن أف يوجو ت٢ذه النظرية، ىو أف الكلاسيك يفرضوف ثبات حجم الدخل القومي، ذلك  -
أف النظرية تستبعد أثر تغتَات الدخل على الادخار، أم استقلاؿ منحتٌ الادخار عن منحتٌ الاستثمار، 
إلا أنو في الواقع أف منحتٌ الادخار يتوقف على منحتٌ الاستثمار، كىو ما يتم عن طريق الدخل القومي، 

 ذلك أف الدخل دالة في الاستثمار، كما أف الادخار دالة في الدخل؛

تنظر النظرية الكلاسيكية للنقود على أنها كسيط في التبادؿ، كلا تأخذ في الاعتبار كظيفة النقود كمستودع  -
للقيمة، فالنظرية الكلاسيكية تفرض أف اتٞزء من الدخل الذم لا ينفق على الاستهلاؾ لا بد أنو أنفق على 

الاستثمار فهي تسقط بديلا ثالثا ىاما للأفراد، ىو بديل اكتناز النقود، كىذا ت٬عل النظرية الكلاسيكية 
 نظرية غتَ كاقعية كغتَ قابلة للتطبيق في اقتصاد حركي؛

ركزت النظرية الكلاسيكية بشكل خاص على الادخار كالاستثمار كأت٫لت العوامل الأخرل التي تٯكن أف  -
تؤثر في سعر الفائدة كبالتحديد العوامل النقدية، حيث أف قدرة اتٞهاز ات١صرفي مثلا على التوسع في 

 الائتماف أك تقليصو لا بد كأف يكوف لو تأثتَ على سعر الفائدة؛
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عند الأخذ بعتُ الاعتبار تٚيع العوامل ات١ؤثرة في الادخار كالاستثمار، يصبح من غتَ ات١نطقي القوؿ أف  -
سعر الفائدة كفيل بتحقيق التوازف بينهما، حيث أف ات٩فاض سعر الفائدة قد لا يؤدم إلذ تساكم الادخار 

مع الاستثمار عندما يكوف الأكؿ أكبر من الأختَ، أم أف منحتٌ الإدخار قد لا يتقاطع مع منحتٍ 
الاستثمار عند مستول موجب للفائدة، كتتحقق ىذه اتٟالة في فتًات الكساد الإقتصادم عندا يطغى 

 التشاؤـ على توقعات ات١ستثمرين كات١دخرين؛

بل قد تكوف مدخرات لا تػدر  خذ سعر الفائدة في الإعتبار،أأف ات١دخرات قد تكوف دكف " ىانسن"يرل  -
. أك فوائد بدكف ادخار كما أنو قد يكوف ىناؾ ادخار بسعر فائدة سالبا، (اكتناز)فائدة 

فات١دخر .  كعليو فليس تٙة من ارتباط مباشر كعضوم بتُ سعر الفائدة كبتُ استجابة كمية ات١دخرات لتغتَاتو
القرار الأكؿ خاص بذلك اتٞزء الذم يقدر شخص ادخاره من دخلو، أما  يتخذ قرارين منفصلتُ ت٘اـ الإنفصاؿ،

القرار الثالش خاص بشكل ىذه ات١دخرات، أم ىل يفضل الفرد احتفاظو بات١دخرات في شكل نقدم أك في شكل 
سهم، أك يقرضها للغتَ، إذا فسعر الفائدة لا يؤثر في حجم ات١دخرات كإت٪ا في طريقة أأكراؽ مالية من سندات ك
. الاحتفاظ بهذه ات١دخرات

نهم اعتبركا العائد ىو عائد الانتظار، أ الكثتَ من الغموض، خاصة ت٭يطو تفستَ التقليديتُ ت١فهوـ الفائدة إف -
أك أنو عائد التضحية كاتٟرماف الذم يتحملو ات١دخر نتيجة الامتناع عن الإستهلاؾ، علما أف الفرد قد 

ت٭صػل على مػدخرات دكف عامػل تضحية، كقد يتحمل الكثتَ من اتٟرماف دكف أف ت٭صل على عائد، بل 
 أما كوف الفائدة ىي مقابل التفضيل الزمتٍ، فلا أحد في نظرنا .(حالة التضخم ات١زمن)قد يكوف العائد سالبا

فضل من ات١ستقبل أك العكس، فالوقت قد يزيد من قيم السلع كقد أيستطيع أف ت٬زـ أف الوقت اتٟاضر 
 .مستقبلا تبعا ت٠واص كت٦يزات السلع كالظركؼ الاقتصادية السائدةىا ينقص من قيم

س ات١اؿ كما يقوؿ التقليديوف، أس ات١اؿ أك ىي تٙن إنتاجية رأإذا قبلنا بنظػرية الفائػدة مقابل استخداـ ر -
. فكيف نفسػر الفائػدة مقابل القػركض الاستهلاكية، كالتي لا تػدر أم دخل

إف النظرية التقليدية لسعر الفائدة، لا تعطينا تفستَا مقبولا لكيفية حصوؿ البنوؾ على الفوائد مقابل  -
القركض التي ت٘نحها، ىل ىي مقابل الادخار أك الامتناع عن الاستهلاؾ اتٟالر؟ أـ ىي جزاء الانتظار 

فالبنوؾ تٖصل على الفوائد من غتَ ادخار، كذلك لاعتبارات لا ت٘ت بصلة لتلك الافتًاضات . كاتٟرماف؟
كات١بررات التي كردت في التحليل التقليدم، فما ت٘نحو البنوؾ في ت٣ملو ىو نقود مشتقة عن طريق مضاعف 

. الائتماف

إف النظرية الكلاسيكية لا تأخذ في الاعتبار الدكر ات٢اـ الذم تلعبو البنوؾ ات١ركزية في التأثتَ على سعر  -
تٯكنها أف  الفائدة، فهذه الأختَة حتى في الدكؿ ات١تقدمة اقتصاديا، كالتي بها أسواؽ مالية كاملة ككاسعة
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لأىداؼ تسيطر على سعر الفائدة سيطرة تكاد تكوف تامة، فهي تقوـ بتخفيض أك زيادة سعر الفائدة كفقا 
  .لسياسية النقديةا

 .(النظرية النيوكلاسيكية) سعر الفائدة حسب نظرية الأرصدة القابلة للإقراض: المبحث الثالث
تقوـ في أساسها على حيادية  التي تعتبر نظرية الأمواؿ القابلة للإقراض تٖديثا لنظرية كمية النقود التقليدية، 
ف السعر التوازلش للفائدة يتم بتحديد تقاطع منحتٌ الطلب على الاستثمار كمنحتٌ عرض الادخار، دكف أالنقود، ك

. الأخذ بعتُ الاعتبار الدخل لافتًاض ثباتو عند مستول التشغيل الكامل للموارد الاقتصادية
تعتًؼ بالدكر اتٟيوم الذم تلعبو النقود في الاقتصاد اتٟديث، كىي تٖاكؿ نظرية الأرصدة القابػة للإقراض، ك

 ككفقا ت٢ذه 1 .أف تضع نظرية لسعر الفائدة ترتبط بالسػوؽ الائتمػانية التي تتعلق بعمليات الإقراض كالاقتًاض ات١صرفي
كيتحدد سعر الفائدة التوازلش في . النظرية فإف سعر الفائدة يعتٍ الثمن ات١دفوع مقابل استخداـ الأمواؿ القابلة للاقراض

  2.إطار ىذه النظرية بعرض كطلب الأمواؿ القابلة للاقراض
إف نظرية الأمواؿ ات١عدة أك القابلة للاقراض كلتقرير معدؿ الفائدة قامت بتحويرات مهمة في النظرية 

كمن ناحية أخرل فإف ىذه النظرية تٕمع . فهي نظرية حركية مقابل طبيعة ساكنة للنظرية الكلاسيكية. الكلاسيكية
كالأكثر من ىذا فإف ىذه النظرية تتبتٌ رؤية . بتُ العناصر اتٟقيقية كالعناصر النقودية بوصفها مقررات ت١عدؿ الفائدة

 .قصتَة ات١دل لعملية تقرير معدؿ الفائدة بدلا من الرؤية طويلة ات١دل التي تبنتها النظرية الكلاسيكية

يتألف الطلب على الأمواؿ القابلة للإقراض من طلبات الائتماف من شركات الأعماؿ المحلية كمن  
كمن اتٟكومات ككذلك الاقتًاض في السوؽ المحلية من قبل  (قركض استهلاكية لشراء السلع ات١عمرة)ات١ستهلكتُ 

 كالطلب على 4.إضافة إلذ الطلب على الأمواؿ القابلة للاقراض بغرض الإكتناز من طرؼ بعض الأفراد 3الأجانب،
 يرتبط بسعر الفائدة ارتباطا عكسيا، فزيادة سعر الفائدة يتًتب عنو ات٩فاض طلب على الأمواؿ القابلة للإقراض

 فيتمثل في الإدخارات المحلية كعدـ أما عرض الأرصدة القابلة للإقراض. ات١ستثمرين على القركض، كالعكس صحيح
ف العلاقة طردية بتُ سعر الفائدة كعرض أك 5،اكتناز الأرصدة النقدية، إضافة إلذ خلق النقود من قبل النظاـ ات١صرفي

. فكلما ارتفعت أسعار الفائدة زاد عرض الأرصدة القابلة للإقراض، كالعكس صحيح. للإقراض الأمواؿ القابلة

    .تحديد سعر الفائدة حسب نظرية الأرصدة القابلة للإقراض : (7) رقم لشكلا

                                                                                                      
 

                                                           
 . 36. ، مرجع سابق، ص-"حالة اتٞزائر-أثر تغتَ سعر الفائدة على اقتصاديات الدكؿ النامية " بلعزكز بن علي، .  1
 . 126. السيد متولر عبد القادر، مرجع سابق، ص.  2
 .212. ت٤مد صالح القريشي، مرجع سابق، ص ص.  3
 . 127. السيد متولر عبد القادر، مرجع سابق، ص.  4
 . 212. ت٤مد صالح القريشي، مرجع سابق، ص ص.  5
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                                                                                                                                                         .بتصرؼ .127. ، ص(2010دار الفكر،:عماف)، اقتصاديات النقود والبنوك السيد متولر عبد القادر،:                    المصدر

مع منحتٌ عرض  (الطلب على الاستثمار)إف نقطة تقاطع منحتٌ الطلب على الأرصدة القابلة للإقراض
  .(R0)تعطينا سعر الفائدة التوازلش (عرض الادخار) الأرصدة القابلة للإقراض

كرغم التحسينات التي أدخلتها نظرية الأرصدة النقدية على النظرية الكلاسيكية في سعر الفائدة من حيث أف 
نظرية الأرصدة ات١عدة للاقراض ىي عرض على أساس كل من الوحدات النقدية كالوحدات اتٟقيقية، بينما النظرية 
الكلاسيكية فهي عرض فقط على أساس الاعتبارات اتٟقيقية، إلذ جانب اعتًاؼ نظرية الأرصدة النقدية ات١عدة 

تٯكن   إلا أنو قد كجهت ت٢ا العديد من الانتقادات1.للاقراض بالدكر اتٟيوم الذم تلعبو النقود في الاقتصاد اتٟديث
 2 :حصر أت٫ها فيما يلي

ىذه النظرية كقاؿ أنها لا ت٘دنا تْل ت١شكلة سعر الفائدة، فمقدار العرض الكلي من الأرصدة " ىانس"انتقد  -
ات١عدة للاقراض كات١توفرة عند مستويات ت٥تلفة من أسعار الفائدة إت٪ا يتغتَ مع تغتَ الدخل كعليو فإف سعر 

الفائدة لا تٯكن معرفتو إلا إذا عرفنا مستول الدخل، كأف مستول الدخل لا تٯكن معرفتو إلا عرفنا سعر 
الفائدة، ذلك أف سعر الفائدة ىو الذم ت٭دد مستول الاستثمار كمستول الاستثمار من خلاؿ ات١ضاعفات 

 .إت٪ا ت٭دد مستول الدخل

، كالإئتماف ات١صرفي كتفضيل السيولة (عوامل حقيقية)نظرا لاختلاؼ طبيعة كل من الادخار كالإستثمار  -
 ، فمن غتَ ات١مكن تٚعها أكات١قارنة بينها لتحديد سعر الفائدة؛(عوامل نقدية)

لقد أشار البعض إلذ أف ىذه النظرية قد غالت في أثر سعر الفائدة على الإدخار، حيث يرل ىؤلاء النقاد  -
أف الأفراد عادة ما يدخركف ليس بسبب سعر الفائدة كلكن بسبب دافع الاحتياط، كيعتٍ ذلك أف الإدخار 

 .يعتبر غتَ مرف بالنسبة لسعر الفائدة

 .(نظرية تفضيل السيولة)" كينز"نظرية سعر الفائدة عند : المبحث الرابع
ىي تٙن التنازؿ عن السيولة، ا إلزيرل كينز أف الفائدة لا ىي تٙن اتٟرماف أك الانتظار كلا تٙن التفضيل الزمتٍ ك

الفائدة على أنها " كينز"كمنو يعرّؼ كالعامل الأساسي كات١هم ىو مقدار الدخل القومي، أك ىي تٙن عدـ الاكتناز، 

                                                           
 . 7. فارس فضيل، ت٤مد ساحل، مرجع سابق، ص.  1
 . 7. ات١رجع نفسو، ص.  2

  الطلب على الأمواؿ القابلة للإقراض
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الثمن الذم ت٬ب دفعو تٟث حاملي الأمواؿ للتنازؿ عن أصوؿ سائلة في صورة نقدية أك اتٟصوؿ على أصوؿ أخرل 
 1.إذا فالفائدة ىي تٙن إقراض النقود تٖمل ت٥اطر أكبر،

كتٔعتٌ آخر فإف معدؿ الفائدة ىو تٔثابة مكافأة تعرض للناس من أجل حفزىم للاحتفاظ بالأكراؽ ات١الية 
فالنقود ىي رصيد سائل ت٘اما كآمن تٔعتٌ ليس ىناؾ خطر من تردم مادم أك خسارة في . بدلا من النقود السائلة

كعلى اتٞانب الثالش تٯكن أف يكوف ىناؾ خطر مواجهة خسارة في رأس ات١اؿ عند الاحتفاظ بالأكراؽ . رأس ات١اؿ
 2 .كالفائدة ىي الفرؽ على النقود الآمنة كاتٟصيلة على أكراؽ مالية خطرة. ات١الية بدلا من النقود

 يرل أف سعر الفائدة يعتبر ظاىرة نقدية "كينز"ف إ ىذا عن مفهوـ الفائدة، أما عن تٖديد سعر الفائدة، ؼ
كيتحدد سعرىا في السوؽ النقدم على أساس تفاعل – كما افتًضتها النظرية التقليدية – كليس ظاىرة حقيقية تْتة

 3.(تفضيل السيولة) العوامل النقدية، كىي عرض النقود كالطلب عليها
 يقصد بعرض النقود كسائل الدفع تّميع أنواعها، كتتألف من البنكنوت الصادر عن البنك ات١ركزم كالعملات 

كيعود تٖديد الكمية . ات١ساعدة كالتي تصدرىا ات٠زينة العامة، ثم النقود ات١صرفية أك الكتابية التي تٗلقها البنوؾ التجارية
النقدية إلذ السلطات النقدية، كلذلك في ظل النظم ات١صرفية ات١عاصرة تٯكن اعتبار كمية النقود ات١عركضة عدتٯة ات١ركنة 

كمعتٌ ذلك أف سياسة . كىو ما يبرر رسم منحتٌ عرض النقود موازيا لمحور سعر الفائدة. بالنسبة تٟركات سعر الفائدة
أثر كمية : السلطات النقدية في تٖديد عرض النقود، إت٪ا تستند أساسا إلذ اعتبارات أخرل أقول من سعر الفائدة مثل

4 .كمعدؿ النمو الاقتصادم- حالة النشاط الاقتصادم-النقود على مستول الأسعار، مرحلة الدكرة الاقتصادية
   

، على الاحتفاظ بالثركة في شكل سائل (ات١شركع  )بتفضيل السيولة الدكافع التي تٖمل الفرد " كينز"يقصد 
 .قصر مدة كبدكف خسارةأالوحيد الذم تٯكن تٖويلو إلذ أم أصل آخر في  ككوف النقود تٔثابة الأصل الأكثر سيولةؿ

 دافع الاحتياط، دافع ات١عاملات: ، ىيإلذ ثلاثة أغراض(تفضيل السيولة )دكافع الطلب على النقود  "كينز"كيرجع 
، كإف بواعث التفضيل النقدم من حيث قدرتها على (أرصدة نقدية عاملة)كىنا تطلب النقود كوسيط في التبادؿ 

دافع أما الدافع الثالث كىو . التغتَ كمركنتها إزاء تغتَات معدؿ الفائدة مستقرة بالنسبة لباعث ات١عاملات كاتٟيطة
، كالأختَ ىو الذم يتأثر عادة، بصفة مستمرة، تْركة (أرصدة نقدية عاطلة) كىنا تطلب النقود كمخزف للثركة ات١ضاربة

  .سعر الفائدة كما تٖددىا أسعار السندات كالديوف،كما يستطيع بذلك أف يؤثر في سعر الفائدة
إف حجم الأرصدة النقدية التي ت٭تفظ بها الأفراد لأغراض ات١ضاربة إت٪ا تتحدد أكثر بواسطة التوقعات حوؿ  

كعدـ التأكد فيما يتعلق تٔستقبل سعر الفائدة إت٪ا ىو التفستَ . تغتَات سعر الفائدة مقارنة بسعر الفائدة اتٞارم
ات١عقوؿ ت٢ذا النوع من تفضيل السيولة، كعليو فإف سوؽ الأكراؽ ات١الية ىي التي ستحدد التوازف في سعر الفائدة بتُ 

                                                           
 .73.، مرجع سابق، ص-"حالة اتٞزائر-أثر تغتَ سعر الفائدة على اقتصاديات الدكؿ النامية "  بلعزكز بن علي، . 1
 . 209. ت٤مد صالح القريشي، رجع سابق، ص.  2
 .73.، مرجع سابق، ص-"حالة اتٞزائر-أثر تغتَ سعر الفائدة على اقتصاديات الدكؿ النامية "  بلعزكز بن علي، . 3
  .128. السيد متولر عبد القادر، مرجع سابق، ص. 4



 

118 

توقعات مستقبل سعر الفائدة التي ستؤثر على سعر الفائدة الفعلي، كعليو فإف ىناؾ تأثتَات سيكولوجية معقدة تؤثر 
  1.ظاىرة سيكولوجية كبتَة"على سعر الفائدة، كت٢ذا كصف كينز سعر الفائدة بأنو 

أنو إذا كانت قيم السندات مرتفعة حاليا بالنسبة إلذ توقعات الأفراد ت١ا ستكوف عليو أسعارىا في " كينز"يرل
ات١ستقبل، فسيبادركف إلذ بيع ما لديهم من سندات كالاحتفاظ بثمنها في صورة نقود سائلة حتى لا يضطركا إلذ بيعها 

أما في حالة توقع ات٩فاض قيمة السندات حاليا بالقياس  .تٓسارة في ات١ستقبل، نتيجة توقع ات٩فاض أسعار السندات
نهم سيخصصوف جزءا من دخوت٢م النقدية لشراء ات١زيد من السندات بغية بيعها في ات١ستقبل كتٖقيق إإلذ ات١ستقبل، ؼ

ف تقلبات الطلب على النقود تبعا لدافع ات١ضاربة في السوؽ من أىم إ كمنو ؼ.ىارالأرباح ات١توقعة من ارتفاع أسعا
الأسباب التي تؤدم إلذ تقلبات أسعار الفائدة، كاعتبر دافع ات١ضاربة تٔثابة دالة لسعر الفائدة، كإف العلاقة بينهما ىي 

  2 .علاقة عكسية

نو يتحدد عند نقطة تقاطع منحتٌ الطلب الكلي إ التحليل الكينزم، ؼفيأما عن تٖديد سعر الفائدة التوازلش 
 .(E) عند النقطة (Ms ) كمنحتٌ عرض النقود(Md) على النقود

 .تحديد سعر الفائدة التوازني في نظرية تفضيل السيولة: (8)شكل رقم 

                                                                                        
                                                                                                                

 

    
 

                       
                            

 .129. ، ص(2010دار الفكر،:عماف)، اقتصاديات النقود والبنوك السيد متولر عبد القادر،: المصدر            

  . سعر الفائدةفي" كينز"نظرية الانتقادات الموجهة ل

  3 : ما يلي في سعر الفائدةفي" كينز"تٯكن حصر أىم الانتقادات التي كجهت لنظرية

لاحتماؿ زيادة عرض النقود عندما يزداد التفضيل النقدم، كىو الأمر الذم يبرز أت٫ية أثر " كينز"لد يتعرض  -
سلوؾ ات١ستثمر كالسلطات النقدية ات١ركزية، حيث قد يتخذ ىذا الأختَ قرارات للتأثتَ على سعر الفائدة في 

فقد يلجأ البنك ات١ركزم إلذ تقليص عرض كمية النقود، ت٦ا ت٬عل أسعار الفائدة ت٘يل إلذ . أسواؽ ات١اؿ

                                                           
 .49-47.تٝتَ فخرم نعمة، مرجع سابق، ص.  1
 .78. ، مرجع سابق، ص-"حالة اتٞزائر-أثر تغتَ سعر الفائدة على اقتصاديات الدكؿ النامية " بلعزكز بن علي، .  2
 .86-84. ، مرجع سابق، ص ص-"حالة اتٞزائر-أثر تغتَ سعر الفائدة على اقتصاديات الدكؿ النامية " بلعزكز بن علي، - ة :أنظر في ذلك.  3

 .11. فارس فضيل، ت٤مد ساحل، مرجع سابق،  ص -
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الارتفاع، مع افتًاض ثبات الطلب على النقود، كبالعكس فقد يتوسع البنك في عرض النقود ليخفض سعر 
   ؛النقودعرض الفائدة عندما يكوف معدؿ زيادة الطلب على النقود أقل من زيادة 

أف تفضيل السيولة ىي دالة ت١تغتَ سعر الفائدة كالدخل، إلا أنو كقع في خطأ حتُ افتًض " كينز" يرل  -
كأف ىناؾ حدا أدلس لسعر الفائدة لا تٯكن أف ينخفض إلذ مستول أدلس منو، كعند . ثبات مستول الدخل

 التي يرل العديد من.ىذا ات١ستول يصبح الطلب على النقود نهائي ات١ركنة، كىو ما أتٝاه تٔصيدة السيولة 
 ؛لا تٯكن تٖقيقو في الواقعك ما ىي إلا افتًاض نظرم أنهاالاقتصاديتُ 

 عند تقاطع منحتٌ سعر الفائدةالنظرية التقليدية لسعر الفائدة التي تقوـ على تٖديد " كينز"عندما انتقد  -
الادخار مع منحتٌ الاستثمار، كاف يرل أف عرض الادخار يتغتَ مع تغتَ الدخل، كعليو لا تٯكننا معرفة 

 .سعر الفائدة ما لد نعرؼ مسبقا الدخل، كلن يتستٌ لنا معرفة مستول الدخل بدكف معرفة سعر الفائدة
كيذىب البعض الذ أف ىػذا النقد ينطبق تٟد ما على النظرية الكينزية في صورتها ات١بسطة، فهذه النظرية لا 

ككما نعلم منحتٌ التفضيل النقدم . تستطيع أف تٖدد سعػر الفائدة إلا بتقاطع عرض النقود كالطلب عليها
سوؼ يتغتَ مع تغتَات مستول الدخل، كعلى ىذا  فلا يتحدد سعر الفائدة ما لد نعرؼ مستول الدخل 

 ؛،إذا فمن ات٠طأ قبوؿ افتًاض ثبات الدخل عند تٖديد سعر الفائدة

أت٫ل كينز أثر العوامل اتٟقيقية في تٖديد سعر الفائدة، فقد اعتبر أف الفائدة إت٪ا ىي ظاىرة نقدية تْتة  -
كرفض الاعتقاد بأف العوامل اتٟقيقية مثل الإنتاجية كالتفضيل الزمتٍ ت٢ا أثر على سعر الفائدة، مثلما أخطأ 

 .الكلاسيك باعتبارىم أف الفائدة ظاىرة حقيقية تْتة كأت٫لوا العوامل النقدية

بناءا على ما سبق تٯكن استنتاج أف النظريات الكلاسيكية، الأرصدة ات١عدة للاقراض، تفضيل السيولة في سعر 
في تٖديد  (الإدخار كالاستثمار)الفائدة، ىي نظريات غتَ ت٤ددة لسعر الفائدة، فالأكلذ ركزت على العوامل اتٟقيقية 

سعر الفائدة، كاعتبرت أف الفائدة ظاىرة عينية، كالثانية لد تكلل بالنجاح في تٚع العوامل النقدية مع العوامل اتٟقيقية 
في  (عرض النقود كالطلب عليها)من أجل شرح كيفية تٖديد سعر الفائدة، أما الثالثة فقد ركزت على العوامل النقدية 

 . تٖديد سعر الفائدة، كاعتبرت أف الفائدة ظاىرة نقدية تْتة
 نظرية الأرصدة ات١عدة للاقراض، كنظرية تفضيل السيولة لكينز لو أخذتا معا ت١دتنا بنظرية كاعتبر ىانس أف كل من

سيتم التطرؽ إليها في الفصل ات٠اص )  1.مناسبة لسعر الفائدة، كىذه النظرية ىي النظرية اتٟديثة في سعر الفائدة
   .(تٔوضوع نظرية التوازف الاقتصادم الكلي

 2. سعر الفائدة في التحليل النقدي المعاصر:المبحث الخامس
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إلا اف  من الوىلة الأكلذ تبدك أف نظرية سعر الفائدة لد تنل حظها من الاىتماـ كالتحليل في ات١ذىب النقدم،
فقد توسع  . أنواع من سعر الفائدةعدةت٬ػد أنها تشتمل على " فريدماف"الإمعاف في معادلة الطلب على النقػود عند 

" فريدماف"ت٘يز  كقد .في تٖليلو ت١فهوـ كشكل سعر الفائدة كربطها بالعائد المحقق من أشكاؿ الثركة ات١ختلفة" فريدماف"
حيث الطلب  س ات١اؿ كأساس لتحديد سعر الفائدة،أعن غتَه في طريقة تٖديد سعر الفائدة، حيث استخدـ نظرية ر

س ات١اؿ فهو دالة ت١تغتَ سعر أس ات١اؿ ىو دالة ت١تغتَ سعر الفائدة كالعلاقة بينهما علاقة عكسية، أما عرض رأعلى ر
. ك العلاقة بينهما علاقة طردية الفائدة،

نو فرؽ بتُ حالتتُ، حالة التوازف كحالة  أفي البحث عن تٖديد سعر الفائدة التوازلش،" فريدماف"إف ما أضافو 
س ات١اؿ فنحصل على كمية التوازف أس ات١اؿ مع منحتٌ عرض رأففي حالة التوازف يتقاطع منحتٌ طلب ر .عدـ التوازف

س ات١اؿ تٯكن أف كمية رأأما في حالة عدـ التوازف، يرل . س ات١اؿ كذلك خلاؿ ات١دل الطويلألسعر الفائدة ككمية ر
كىنا يطرح تساؤؿ مفاده كيف سيتم تٖديد سعر الفائدة في حالة عدـ التوازف ىذه؟ . أف لا تكوف ىي كمية التوازف

. حالة عدـ كجود حافز للإنتاج كحالة حافز للإنتاج بتُ حالتتُ،" فريدماف"كللإجابة فرؽ 
 حافز ـففي حالة عدـ كجود دكافع لزيادة الإنتاج، فإذا كاف أصحاب ات١شركعات الاستثمارية ليس لديو         

ف سعر التوازف في ىذه اتٟالة إس ات١اؿ في أم مستول من مستويات سعر الفائدة، كمن ثم ؼأير كمية رملزيادة أك تغ
، لكن عند مستول منخفض ت٦ا يدفع في ات١ستقبل إلذ أف ت٭فز ات١ستثمرين إلذ الاقتًاض كفي ؽسوؼ يتحدد في السو

أما في حالة كجػود دافع الإنتاج، فإذا قاـ ات١نظمتُ كرجاؿ  .نفس الوقت سوؼ لا يدفع ات١دخرين على الإقراض
س ات١اؿ، كىذا القرار أالأعماؿ بإدخاؿ كسائل كآلات كمعدات تكنولوجيا جديدة، فسوؼ يزيد ذلك في كمية ر

في حتُ سيدفع  ت٦ا يدفع ات١دخرين إلذ الرفع من مستول مدخراتهم للإقراض، سيؤدم إلذ ارتفاع  في سعر الفائدة،
.  س ات١اؿ حتى لا يشجع ذلك على رفع سعر الفائدةأات١نظمتُ إلذ الأحجاـ كالامتناع عن زيادة كمية ر

ف عامل استقرار أك دافع الزيادة في الإنتاج أفي تٖليلو لتحديد سعر الفائدة التوازلش يعتًؼ ب" فريدماف"إلا أف         
 كلكن أيضا ت٬ب أف نأخذ متغتَات أخرل بعتُ الاعتبار، ،ليس ىو كحده الذم يؤثر في تغتَ كتٖديد سعر الفائدة

.  كدافع ميل الأفراد للادخار أك الاستثمار
الولايات ات١تحدة الأمريكية يرل أنو ليس في فريدماف ك استنادا إلذ الدراسات الإحصائية التي أقيمت خاصة إف 

ىناؾ أفكار عن تأثتَ سعر الفائدة على الطلب اتٟقيقي للنقود، كإف كانت كل الاستنتاجات تقريبا تبتُ عدـ مركنة 
حيث كجد أف التغتَ في الدخل اتٟقيقي  استجابة الطلب على النقود للتغتَ في سعر الفائدة حتى في الأجل الطويل،

. كليس سعر الفائدة  ث تغتَ في كمية النقود اتٟقيقية ات١طلوبة،ت٭دعامل أىم أك الثركة ىو 
ىي الثركة  :حدد تٔتغتَات أساسية ثلاثةتت" فريدماف" دالة الطلب على النقود عند أفالنتيجة ات١ستخلصة ك

ضمن ىذه ك. كالأذكاؽ كترتيب الأفضليات (العوائد)تٔفهومها الواسع كتكلفة الفرصة البديلة للاحتفاظ بالنقود
نو لا أف لد يكن متغتَ أساسي في ات١عادلة، إلا إكعليو فسعر الفائدة ك. ات١تغتَات يتضمن سعر الفائدة مفاىيم ت٥تلفة

لا يرغب في الفصل بتُ القطاع النقدم كالقطاع " فريدماف"ف أخاصة ك. ثره على دالة الطلب على النقودأتٯكن إلغاء 
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نو ظاىرة نقدية فقط، كليس لو أم تأثتَ على القطاع أنو لا ت٬ب النظر إلذ سعر الفائدة على أاتٟقيقي، فهو يرل 
 كالنتيجة التي توصل إليها .نو يعتمد أيضا على ات١ؤشرات اتٟقيقةأكلكن ت٬ب النظر إلذ سعر الفائدة على  اتٟقيقي،

ىو أف إخراج سعر الفائدة من دالة الطلب على النقود سيسمح تْدكث انفصاؿ كانقطاع بتُ التحليل " فريدماف"
الاقتصادم النقدم كالاقتصادم اتٟقيقي، كمنو توجد علاقة عكسية بتُ سعر الفائدة كالطلب على النقود، كإف 

كانت ىذه العلاقة ليست ذات أت٫ية بالغة أك مؤثرة بالشكل ات١طلوب، كبالتالر لا تٯكن القوؿ أف الطلب على النقود 
. يتمتع تٔركنة ك حساسية كبتَة لسعر الفائدة

 1.في سعر الفائدة تقييم النظرية النقدية المعاصرة 

حيث اعتبرىا ات١صدر الرئيسي للتغتَ في  تتعلق بالثركة،" لفريدماف"إف ات١لاحظة الأساسية على دالة الطلب  -
. دالة الطلب على النقود، في حتُ أت٫ل ات١تغتَات الأخرل كتغتَات سعر الفائدة، فحصر تأثتَىا في نطاؽ ت٤دكد
فالدخل ات١توقع أك الدائم كتدفق للثركة ىو في الوقت نفسو عوائد توفرىا الأصوؿ ات١ختلفة ات١كونة للثركة، كإف 

إلا أنو  من أت٫يتو لا يتطابق مع الواقع،" فريدماف"تقليل ف إكمنو ؼ معظم ىذه العوائد تتوقف على سعر الفائدة،
      ؛عاد في الأختَ ليقر أف سعر الفائدة تٯكن اعتباره عنصرا من عناصر مكونات الدخل

يتم تٖديد سعر الفائدة بتقاطع منحتٌ عرض رأس  )لسعر الفائدة تٖديدا نظريا ك ليس كاقعيا" فريدماف" كاف تٖديد- 
، لأنو يرل أف سعر الفائدة سيكوف دائما في حالة حركة، يصعب تثبيتو عند مستول (س ات١اؿأات١اؿ تٔنحتٌ طلب ر

فالفائدة تعتبر في نظر  معتُ، كمن ثم يعتبر مؤشرا مضلل لا تٯكن استخدامو كمؤشر لضبط توازف النشاط الاقتصادم،
.   النقديتُ أداة قليلة الفعالية في التحليل الاقتصادم كتفستَ ات١تغتَات كالظواىر الاقتصادية 

 . نظرية التوقعات العقلانية في معدل الفائدة: المبحث السادس
نظرية أخرل رئيسية حوؿ القول التي تقرر معدلات الفائدة، كىذه النظرية ىي نظرية التوقعات  ظهرت

كمن ىؤلاء " فيكسل" كتقوـ ىذه النظرية على أفكار اتباع ات١درسة السويدية. العقلانية في معدؿ الفائدة
، (Murdell)"متَداؿ"، (Ohlin)"اكىن"، (Lundal)"ليندؿ"، (Lundberg)"لونديربج:"الاقتصاديتُ

تقوـ ك. "Meiseluman(1962)"ميسلمن" كMalkiel(1966)" مالكيل"، كغتَىم من أمثاؿ (Hansan)"ىانسن"
ىذه النظرية على كجود أسواؽ مالية كنقدية كفوءة كمتطورة في ظل اقتصاد رأتٝالر متقدـ تٯكن من خلاؿ ىذه 

  .الأسواؽ الربط بتُ قرارات ات١دخرين كقرارات ات١ستثمرين
لتوقعات الرشيدة ترتكز على مفهوـ كفاءة الأسواؽ كسرعة استجابتها للتغتَ في أم معلومات ا نظرية فإ 

فإذا ظهػرت بيانات . ر الفائدة كعلى أسعار الأكراؽ ات١اليةاسعأجديدة تؤثػر في طلب عػرض الأمواؿ، لتنعكس على 
ف كرجاؿ الأعماؿ في اتٟاؿ بتًتٚة ككإحصاءات عػن الاستثمار كالادخار أك عن النمو في كمية النقػود يبػدأ ات١ستثمر
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ىذه ات١علومات اتٞديدة إلذ قػرارات جديدة لشػراء أك بيع الأكراؽ ات١الية أك الاقتػراض، كتبعا لذلك تتغتَ الأسعار 
 1.كات١عدلات في فتًة زمنية قصتَة فتعطي معلومات جديدة

 كتفتًض ىذه النظرية أف شركات الأعماؿ كالأفراد ىي ىيئات عقلانية تٖاكؿ أف تقوـ باستعماؿ أمثل للموارد 
كالأكثر من ىذا فإف ات٢يئة العقلانية سوؼ ت٘يل إلذ عمل تنبؤات غتَ . التي تٖت تصرفها من أجل تعظيم عوائدىا

كىذا يعتٍ أف الفرد أك الشركة سوؼ لن يرتكبوا أخطاء . متحيزة لأسعار الأرصدة كمعدلات الفائدة كات١تغتَات الأخرل
 2.تنبؤية منتظمة كسوؼ يكتشف بسهولة الأت٪اط السابقة من أخطاء التنبؤ كتصحيحها بسرعة

  3:ما يليفي  النظرية    كتتمثل أىم فركض 

ت٬ب أف تعكس أسعار الأسهم كأسعار الفائدة كل ات١علومات ات١تاحة التي تظهر في حينها، كإذا تم استخداـ ىذه  -
 ؛سوؼ يساعد ذلك على تقدير أسعار الفائدة في ات١ستقبلؼات١علومات بطريقة صحيحة، 

 كالتوقعات ات١ستقبلية، كليس على يتوقف التغتَ في أسعار الأكراؽ ات١الية كأسعار الفائدة على ات١علومات المجهولة -
 ات١علومات ات١اضية؛

، كما عقلانيةيتم صياغة التوقعات ات١تعلقة بأسعار الأكراؽ ات١الية كأسعار الفائدة في ات١ستقبل من خلاؿ عملية  -
تستخدـ ىذه التوقعات بكفاءة، لذلك تكوف أسعار الفائدة كفقا ت٢ذه النظرية في غالب الأحياف قريبة من نقطة 

. كما سيتم تقليل من تذبذب أسعار الفائدة بواسطة قول العرض كالطلب. التوازف إذا كاف السوؽ ات١الر كفء

ف الطلب أكظهر إعلاف غتَ متوقع ب (مع ثبات العرض) فإذا تنبأ أطراؼ السوؽ بزيادة الطلب على الائتماف
 بات٩فاض  التنبؤ إذا تم، كعلى العكس.ف ذلك سيؤدم إلذ ات٩فاض أسعار الفائدة في ات١ستقبلإقل، ؼأعلى الائتماف 

الطلب على الائتمػاف في ات١ستقبػل،ثم ظهرت مؤشرات على غتَ ات١توقع ترل أف ىناؾ زيادة في الطلب على الائتماف 
:  ات١تعلقة بػإلا أف ىذه النظرية تعتًضها بعض الصعوبات التطبيقية. سيؤدم ذلك إلذ ارتفاع سعر الفائدة

كيفية تشكيل الأفراد توقعاتهم بالنسبة للمستقبل؟   -
ماىية ات١علومات ات١ستحدثة؟ كما ىي الأت٫ية ات١عطاة لكل متغتَ؟  -
ف تٖديد سعر الفائدة في أخاصة ك. كيف تٯكن تٖديد نقطة التوازف بتُ قول العرض كالطلب على الأرصدة؟ -

 .الأسواؽ النقدية كات١الية ىو أكثر تعقيدا من تٖديد أسعار السلع في الأسواؽ اتٟقيقية
تكبدكا مبدكف أف ك ،أف ات١علومات اتٞديدة تصل إلذ ات١تعاملتُ بسرعة دكف فاصل زمتٍ كبتَتفتًض ىذه النظرية - 

 .ؿ اتٟصوؿ عليها، كىذا غتَ صحيح في الواقعفي سبيتكاليف باىضة 
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 .نظرية التوازن الاقتصادي الكلي: الفصل الثامن
سوؽ السلع )لقد جرت العادة على تقسيم الاقتصاد الوطتٍ إلذ أربعة أسواؽ رئيسية ىي سوؽ الإنتاج 

كيتحقق التوازف العاـ الكلي إذا تٖقق التوازف في تٚيع . ، سوؽ النقد، سوؽ العمل كسوؽ الأكراؽ ات١الية(كات٠دمات
، كلكنو ليس . الأسواؽ سالفة الذكر معا في آف كاحد كأف تٖقيق التوازف في أم سوؽ منها على حدة ىو شرط لازـ

 1.كافيا لتحقيق التوازف العاـ
كبالنظر إلذ الارتباط الوثيق بتُ كل من سوؽ الإنتاج كسوؽ النقد فسوؼ نكتفي بهما، تٔعتٌ أف التوازف الكلي 

" ىيكس"كفي ىذا الإطار قدـ الاقتصادياف . يتحقق عندما يتحقق التوازف في كلا السوقتُ معا كفي نفس الوقت
، كقد أطلق  (IS - LM)أك ت٪وذج التوازف الاقتصادم الكلي " ت٪وذج ىيكس كىانس"ت٪وذج تٝي باسم " ىانس"ك

 ككاف ات٢دؼ من ىذا النموذج ىو تٖديد مستول التوازف الكلي، آخذين " .ت٪وذج النظرية الكينزية اتٞديدة"عليو أيضا 
 كربطهما بدكاؿ الادخار كالاستثمار من جهة (Y) كالدخل (R)بعتُ الاعتبار متغتَين أساسيتُ ت٫ا سعر الفائدة 

  .كعرض النقود كالطلب عليها من جهة أخرل 
كتظهر أت٫ية الاعتماد على النموذج التوازلش العاـ من خلاؿ النظر إلذ الصعوبات كات١شاكل ات١رتبطة بكيفية تٖديد 
سعر الفائدة خاصة كأف ىذه الأختَة عند التقلديتُ تتحدد بتقاطع منحتٌ الادخار تٔنحتٌ الاستثمار، إلا أف النظرية 

يعتمد - حسب رأم كينز–التقليدية بافتًاضها ثبات مستول الدخل تكوف قد جانبت الصواب، باعتبار أف الادخار 
على الدخل، كأف الدخل يعتمد بدكره على سعر الفائدة الذم يؤثر في الاتٕاه ات١عاكس للاستثمار، كمن ثم الاستثمار 
بواسطة ات١ضاعف يؤثر على الدخل، كىكذا نكوف أماـ إشكالية مفادىا أف معرفة سعر الفائدة مرتبط تٔعرفة مستول 

، إذا ما الدخل، كأف معرفة ىذا الأختَ يتطلب معرفة مستول سعر الفائدة، كىكذا ت٧د أنفسنا ندكر في حلقة مفرغة
   2.اتبعنا التحليل النقدم التقليدم أك التفستَ الكينزم لنظرية النقود

، ككيفية اشتقاؽ (السلع كات٠دمات)كعليو، سوؼ نتعرض من خلاؿ ىذا الفصل أكلا لدراسة سوؽ الإنتاج 
كأختَا اتٞمع بتُ ت٥تلف شركط التوازف في سوؽ . LM، ثم دراسة السوؽ النقدم ككيفية اشتقاؽ منحتٌ ISمنحتٌ 

الإنتاج كسوؽ النقد، لتحديد الشركط الواجب توفرىا لإحداث التوازف الاقتصادم الكلي، ثم تٖديد مدل فعالية كل 
 .من السياستتُ ات١الية كالنقدية كدكرت٫ا في تٖقيق الاستقرار الاقتصادم
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 . التوازن في سوق السلع والخدمات:المبحث الأول
مع ثبات ات١ستول العاـ للأسعار يتحقق التوازف في سوؽ السلع كات٠دمات عند تعادؿ الطلب كالعرض 

 1 :الكليتُ في ىذه السوؽ

الإنفاؽ اتٟكومي +الاستثمار ات٠اص+الاستهلاؾ ات٠اص =(من كجهة نظر الطلب)الدخل الوطتٍ : الطلب الكلي
 .الصادرات+ (على السلع كات٠دمات)

Yd=C+I+G+X……………….(1) 

 

 .الواردات+الضرائب+الادخار+الاستهلاؾ = (من كجهة نظر العرض)الدخل الوطتٍ : العرض الكلي

Ys=C+S+T+M………………(2) 

 : الطلب الكلي فإف= تٔا أف العرض الكلي 

Yd= Ys 

C+I+G+X= C+S+T+M 

 G= T :ات١يزانية متوازنة: - كللتبسيط نفتًض

 M= X :الاقتصاد مغلق -

  S=  I :الاستثمار يساكم الادخار: فيبقى لدينا
في سوؽ السلع كات٠دمات ىو أف يتساكل عرض الادخار مع الطلب على  شرط التوازف كعليو فإف

 2.ستثمار، كعند كينز فإف الادخار ىو دالة متزايدة في الدخل، كالاستثمار دالة متناقصة ت١تغتَ سعر الفائدةالا
 : الاستثمار ىو دالة متناقصة لسعر الفائدة أم أف: لدينا

I=I0-KR 

 I0 سعر الفائدة، R، (يقيس درجة تٕاكب الاستثمار لسعر الفائدة) معامل سعر الفائدة Kالاستثمار،  I: حيث
 .أكبر من الصفر K كأف  3 .ثابت كتٯثل الاستثمار ات١ستقل كالذم لا يعتمد على كل من الدخل كسعر الفائدة

 :أما الادخار فهو دالة ت١تغتَ الدخل كىي متزايدة كتأخذ الشكل التالر
S=Y-c(Y) 

 . ات١يل ات١توسط للاستهلاؾc الادخار، S الدخل، Y: حيث أف
 S=  I :كتٔا أف شرط التوازف في سوؽ الإنتاج ىو

 I0-KR=  Y-c(Y): أم أف

عند ات١ستول Y  كمستول الدخل الوطتRٍمن ات١عادلة يتضح أنو من الضركرم أف يكوف كل من سعر الفائدة  
 .ات١ناسب الذم ت٭قق شرط التوازف بتُ العرض الكلي كالطلب الكلي

                                                           
، أطركحة دكتوراه، كلية العلوـ الاقتصادية كعلوـ التسيتَ، جامعة اتٞزائر، (-2004-1990حالة اتٞزائر –السياسة ات١الية كدكرىا في تٖقيق التوازف الاقتصادم "دراكسي مسعود،.  1
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 كتٔعرفة حجم الاستثمار تٯكننا ،(0)سوؼ يكوف ىناؾ مستول ت٤دد من الاستثمار  (R0)فعند سعر الفائدة 
  . عند مستول التوازف الذم يتحقق فيو التساكم بتُ الادخار كالاستثمار(Y0)معرفة مستول الدخل

 (1)ستولـ سوؼ يؤدم ذلك إلذ ارتفاع الاستثمار إلذ (R1)كإذا ما اتٕو سعر الفائدة إلذ الات٩فاض إلذ مستول 

كبتكرار العملية يتم اتٟصوؿ  .كذلك عن طريق ات١ضاعف (Y1)كالذم بدكره يؤدم إلذ مستول توازلش جديد للدخل 
 .على جدكؿ كامل يبتُ العلاقة بتُ سعر الفائدة كمستول الدخل عند التوازف

الذم يبتُ ت٣موعة التًاكيب ات١مكنة من سعر الفائدة  (IS)كيطلق الاقتصاديوف على ىذا اتٞدكؿ اسم ات١نحتٌ  
  . التساكم بتُ الادخار كالاستثمارعندىاكالدخل التي يتحقق 

 : بيانيا من خلاؿ الشكل التالر(IS)كتٯكن توضيح العلاقة بتُ الدخل كسعر الفائدة ككيفية اشتقاؽ منحتٌ 
 (IS)  اشتقاق منحنى : (9)شكل رقم 

 
 .بتصرؼ. 89.ص، (2004، ديواف ات١طبوعات اتٞامعية:اتٞزائر )، 2ط محاضرات في النظريات والسياسات النقدية، ،بلعزكز بن علي:المصدر

 يبتُ منحتٌ الكفاية اتٟدية لرأس ات١اؿ ،حيث يبتُ أف (A) أربعة أجزاء، اتٞزء (9)يتضمن الشكل البيالش رقم 
 .ستثمار دالة عكسية لسعر الفائدةلاا

 حيث تٯثل الاستثمار على المحور الأفقي، (S)مع الادخار ()، يبتُ شرط تساكم الاستثمار (B)أما اتٞزء 
كالادخار على المحور العمودم كيتحقق ىذا التساكم عند كل نقطة تقع على ات٠ط الذم يبدأ من نقطة تلاقي ت٤ور 

)نقطة ات١ركز، كالذم ينصف زاكية الأصل كيطلق عليو ات٠ط الاستًشادم عند الزاكية )الاستثمار كت٤ور الادخار
0
45). 

 فيوضح أف الادخار كىو دالة متزايدة في الدخل، ميلها موجب كىو يقل عن  الواحد (C)كبالنسبة للجزء 
 .الصحيح، ك تٯثل ات١يل اتٟدم للادخار، حيث يبتُ أثر الزيادة في الدخل على الادخار

S 

S1 

S0 

S=I 

I I0 I1 

I I0 I1 

S 

S1 

S0 

R 
IS 

(C) 

(D) (A) 

(B) 

R 

R 0 

R 1 I 

y y0 y1 

y y0 y1 

S=Y-CY 

R 0 

R 1 
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فإنو يوضح مستويات الدخل كأسعار الفائدة التي إذا تلازمت مع بعضها تٖقق ات١ساكاة بتُ الادخار ( D)أما اتٞزء 
كالاستثمار، أم تلك التي يتحقق معها توازف سوؽ الإنتاج، كالمحل ات٢ندسي للنقاط ات١مثلة ت٢ذه التوليفات من الدخل 

  1.(IS)كسعر الفائدة تٯثل منحتٌ 
 2:من خلال المنحنى نلاحظ ما يلي

 على أنو منحتٌ للطلب الكلي على السلع كات٠دمات عند ات١ستويات (IS)تٯكن تفستَ منحتٌ  -
 ات١ختلفة لأسعار الفائدة، في حالة ثبات ات١ستول العاـ للأسعار؛

إلا أف ىذا التفستَ يعتبر أقل شيوعا من التفستَ الآخر ت١نحتٌ الطلب الكلي الذم يربط بتُ مستول الدخل الوطتٍ 
تغتَات اؿاتٟقيقي كات١ستول العاـ للأسعار، بافتًاض ثبات سعر الفائدة، إلا أف ىذا التفستَ يتميز بدكره بأنو يبتُ 

كالتعديلات التي ت٬ب إجراؤىا في كل من الطلب الكلي كالعرض الكلي للمحافظة على التوازف نتيجة للتغتَ في سعر 
 الفائدة؛

 كالسبب ىو كجود علاقة (D)عادة سالب كما ىو مبتُ في الشكل ( IS)يعتبر منحتٌ التوازف في سوؽ الإنتاج - 
عكسية بتُ سعر الفائدة كمستول الدخل، تْيث كلما خفضنا سعر الفائدة كلما زاد الطلب على الاستثمار ت٦ا 

، كىو ما يدفع الادخار إلذ مستول توازف جديد (مضاعف الاستثمار  )يؤدم إلذ زيادة الدخل عن طريق ات١ضاعف 
 بفعل زيادة الاستثمار ؛

نتيجة حدكث تقدـ تكنولوجي مثلا أك انتقاؿ   (Aشكل)سوؼ يؤدم انتقاؿ منحتٌ الكفاية اتٟدية لرأس ات١اؿ - 
 رفي الاتٕاه نفسو كتٔقدا (IS) ت٦اثل في ات١نحتٌ ؿدالة الادخار نتيجة التغتَ في توقعات ميوؿ ات١ستهلكتُ إلذ انتقا

يعادؿ الانتقاؿ في أم منهما مضركبا في قيمة ات١ضاعف، فإذا ما كانت التوقعات توحي بانتقاؿ منحتٌ الكفاية اتٟدية 
فإف ىذا سيؤدم إلذ انتقاؿ ات١نحتٌ بنفس ات١قدار كاتٟجم الذم انتقل بو منحتٌ  (الزيادة)لرأس ات١اؿ إلذ اليمتُ 

  اتٟدية لرأس ات١اؿ؛ ةالكفام
 إلذ اليمتُ أك إلذ اليسار يكوف مرتبطا بطبيعة السياسة ات١الية كالنقدية للحكومة، فيما إذا (IS)إف انتقاؿ ات١نحتٌ - 

كانت توسعية أك انكماشية، فينتقل إلذ اليمتُ عندما تتوسع اتٟكومة في إنفاقها مثلا، كينتقل إلذ اليسار عندما 
 تقلص نفقاتها؛

 عدـ كجود تعامل ؾ الذم تم اتٟصوؿ عليو يقوـ على فرضية عدـ كجود إنفاؽ حكومي ككذؿ(IS)إف منحتٌ - 
 .مع ات٠ارج

 

 .التوازن في سوق النقد: المبحث الثاني
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. يقصد بالتوازف في سوؽ النقد، الوصوؿ إلذ اتٟالة التي يتساكم فيها الطلب على النقود مع العرض عليها 
كىذا يتضمن تعادؿ العرض النقدم ات١تاح لإشباع كل من الطلب على النقود لأغراض ات١عاملات كالطلب عليها 

الدكلة ) كت١ا كاف عرض النقود متغتَ من متغتَات السياسة النقدية يتحدد بواسطة سلطة مطلقة 1.لأغراض ات١ضاربة
كلذلك يفتًض ثباتو في الفتًة القصتَة، أما الطلب على النقود فهو دالة متزايدة ت١ستول . (أم البنك ات١ركزم

الدخل : الدخل، كمتناقصة للتغتَات في سعر الفائدة، كبعبارة أخرل فإف الطلب على النقود يتوقف على متغتَين
 2 .كسعر الفائدة

  Mo=Md:كعلى ىذا تٯكن معاتٞة ذلك رياضيا كما يلي
 Md= L1(y) +L2 (R)     : لدينا

Md=M (y.R) 
 العرض النقدم: Mo :حيث أف

  Md :الطلب على النقود. 
 L1(y) :ك الاحتياطملاتادافع ات١عالطلب على النقود ب . 

L2 (R) :الطلب على النقود بدافع ات١ضاربة. 
 ىناؾ علاقة ت٤ددة بتُ مستول الدخل اتٟقيقي فإأنو في حالة ثبات كمية النقود ات١عركضة، ؼإلذ  ىذه ات١عادلة تشتَ

 : حيث(LM)كسعر الفائدة، تعبر عن شرط التوازف في سوؽ النقد يطلق على ىذه العلاقة اسم منحتٌ
 M : كعرض النقود ، L: الطلب على النقود . 
حيث التوازف يتحقق  (الإنتاج)يتحقق التوازف في سوؽ النقد في الأجل القصتَ على عكس التوازف في سوؽ السلع ك

 :(10)بيانيا كما ىو موضح في الشكل رقم  (LM)كتٯكن اشتقاؽ منحتٌ . في ات١دل الطويل
 . حجم الطلب على النقود بغرض ات١عاملات كالاحتياط:MP: حيث

 . حجم الطلب على النقود لغرض ات١ضاربة:MDك 
 
 
 
 
 
 

 
 (LM) اشتقاق منحنى :(10)الشكل رقم 
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 .93ص  ،(2004ديواف ات١طبوعات اتٞامعية، : اتٞزائر)،  محاضرات في النظريات والسياسات النقدية، عليبن بلعزكز:المصدر

تظهر العلاقة العكسية بتُ الطلب على النقود بدافع ات١ضاربة كسعر  (10) رقم من الشكل (A) زءمن خلاؿ الج
 عند مستول سعر ك،(M2) ات١ضاربةلغرض،يكوف الطلب على النقود (R2)حيث عند مستول سعر فائدة الفائدة، 

 (M1) ىو كيكوف الطلب على النقود لغرض ات١ضاربة. (M0) ات١ضاربة لغرض يكوف الطلب على النقود (R0)فائدة 
 "تٔصيدة السيولة"ىو ما يعرؼ الذم تٯثل أقل مستول تٯكن أف ينخفض إليو سعر الفائدة، ك (R1)سعر فائدة عند 
 .كما يراىا كينز" فخ السيولة"أك 
، كعند ىذه النقطة  ات١ضاربة عند ىذا اتٟد مرف مركنة لا نهائية لأسعار الفائدةلغرضيكوف الطلب على النقود ك 

 .فإف ات١ستثمرين يفضلوف الاحتفاظ بالنقود بدلا من السندات كيصبح الطلب على النقود للمضاربة أفقيا
 ات١ضاربة كتلك ات١خصصة لدافع ات١عاملاتنقدية بدافع  عرض النقود بتُ أرصدة فيبتُ كيفية توزيع (B) زءأما الج

 . كالاحتياط
.  علاقة طرديةبغرض ات١عاملات كالاحتياط بالدخل كىي فإنو يوضح علاقة الطلب على النقود  (C)جزء ؿكبالنسبة ؿ

 كتٚيع نقاط التقاطع تٖقق لنا شرط التوازف في سوؽ النقد كبالتالر ،(LM)منحتٌتٯثل كيفية اشتقاؽ  (D) أما اتٞزء
توضح لنا التساكم بتُ كمية النقود ات١عركضة ككمية النقود ات١طلوبة عند مستويات معينة للدخل كيناظرىا مستويات 

 .معينة من سعر الفائدة

MP MD 

M0 M2 M1 MP 

MP=f(y) 

R 2 

R 0 

R 1 

R 0 

R 2 

R 1 

R R 

Y Y2 Y0 Y1 

Y0 Y2 Y1 

M2 M0 M1 

Y 

MD 

MD=F(R) 

LM 
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 1:نلاحظ ما يلي يمكن أن (LM)ومن خلال المنحنى 
 الدخل زيادة أف كذلك  كىي علاقة طردية الفائدةكأسعار العلاقة بتُ الدخل يعبر عن (LM)منحتٌ  -

، كفي نفس الوقت سينخفض  كالاحتياطات١عاملات لأغراض الطلب على النقود زيادة إلذيؤدم 
 .الطلب على النقود لغرض ات١ضاربة، الأمر الذم سيؤدم إلذ ارتفاع سعر الفائدة

 على شكل كل من منحتٌ الطلب على النقود بدافع ات١ضاربة (LM)يعتمد الرسم البيالش ت١نحتٌ   -
كالطلب على النقود بدافع ات١عاملات كالاحتياط، لذلك فهو مرف مركنة لا نهائية فيكوف موازيا 

كذلك لأف الطلب على النقود لأغراض ات١عاملات . للمحور الأفقي عند ات١ستويات ات١نخفضة للدخل
كالاحتياط سيكوف منخفضا، كدافع الطلب على النقود للمضاربة سيكوف مرتفعا، فيؤدم ذلك إلذ 

ات٩فاض سعر الفائدة حتى يتم الوصوؿ إلذ مصيدة السيولة، حيث لا تٯكن بعدىا أف ينخفض سعر 
 .الفائدة أكثر من ذلك

 خطا عموديا، لأف عرض النقود لا (LM)كما أنو كعند مستويات مرتفعة من الدخل الوطتٍ، يصبح منحتٌ
يكوف باستطاعتو عند اتٟد الأدلس إلا أف يلبي طلب النقود لغرض ات١عاملات كالاحتياط، كلذلك سوؼ يزداد ارتفاع 

سعر الفائدة حتى يتم التخلص من الأرصدة النقدية ات١خصصة للمضاربة، كيطلق على ىذا اتٞزء من ات١نحتٌ عادة 
 أما ات١نطقة الواقعة بتُ ات١نطقتتُ ات١تطرفتتُ حيث تكوف الدالة سالبة ات١يل نسميها .(الكلاسيكية)بات١نطقة التقليدية 

    2.بات١نطقة ات١توسطة أم ات١نطقة التي تتوسط ات١نطقتتُ ات١تطرفتتُ الكلاسيكية كفخ السيولة
أك ات٩فاض منحتٌ التفضيل  (B)إف زيادة عرض النقود بانتقاؿ ات١نحتٌ إلذ جهة اليمتُ في الشكل -

 (A)النقدم، الذم يتمثل بانتقاؿ منحتٌ الطلب على النقود للمضاربة اتٕاه نقطة الأصل في الشكل 
 إلذ اليمتُ، في حتُ أف ات٩فاض عرض النقود، أك ارتفاع (LM)سوؼ يؤدياف إلذ انتقاؿ منحتٌ

   .منحتٌ التفضيل النقدم سوؼ يؤدياف إلذ انتقاؿ ات١نحتٌ إلذ اليسار

  .(IS/LM) الآني في سوق الإنتاج والنقدالتوازن : المبحث الثالث

كالذم ينطوم على  (القطاع اتٟقيقي) لدراسة التوازف في السوقتُ ت٬ب الربط بتُ الأجزاء اتٟقيقية للاقتصاد 
القطاع )كالأجزاء النقدية  (ISات١نحتٌ )الأنشطة كالعمليات اتٟقيقية مثل الدخل، الاستثمار، الادخار، سعر الفائدة 

  3(.LM منحتٌ)كالذم ينطوم ىو الآخر على عرض النقود كالطلب عليها كسعر الفائدة  (النقدم

                                                           
1
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 . 355.، ص مرجع سابقنعمة الله ت٧يب، ت٤مود يونس، عبد النعيم مبارؾ،. 2
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 منحنى التوازن الكلي : (11)رقم الشكل 

 
، أطركحة دكتوراه، كلية العلوـ (-2004-1990حالة اتٞزائر –السياسة ات١الية كدكرىا في تٖقيق التوازف الاقتصادم "دراكسي مسعود،: :المصدر

 . 126.الاقتصادية كعلوـ التسيتَ، جامعة اتٞزائر، ص

عند  ،  (LM) ك(IS) عند تقاطع منحتٌ  يتحقق الاقتصادم الكليلتوازفنلاحظ أف ا (11)من خلاؿ الشكل رقم 
  .  YE كمستول الدخل التوازلش REسعر الفائدة التوازلش ، كالتي من خلات٢ا يتحدد كل من (E)النقطة 

 يتضح أف ىناؾ ثلاث احتمالات ت٢ذا التوازف كيتحدد كل منها تبعا للمنطقة على (12)رقم لكن من الشكل ك
 . التي ت٭دث فيها التقاطع (LM)منحتٌ

 (LM)التوازن الكلي حسب الحالات الثلاثة على منحني : (12)الشكل رقم 

 
 .بتصرؼ. 361.ص، (2001الدار اتٞامعية للنشر، : الاسكندرية)،  مقدمة في اقتصاديات النقود والصيرفة والسياسات النقديةنعمة الله ت٧يب كآخركف،:  المصدر

نلاحظ أف ىناؾ ثلاث احتمالات لتحقيق ىذا التوازف، فقد يتحقق التوازف في منطقة  (12)من خلاؿ الشكل رقم 
مقابل معدؿ فائدة  (Y1) حيث مستول الدخل (A) في النقطة م، أ(LM) مع  (IS1)مصيدة السيولة، بتقاطع 

 (IS2)كما يتحقق التوازف في ات١نطقة الوسطى بتقاطع .  كىو أدلس مستول تٯكن أف يصل إليو سعر فائدة(R1)توازلش 
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 (C) في النقطة (LM) مع (IS3)أما عند ات١نطقة التقليدية فيتحقق التوازف بتقاطع ات١نحتٍ. (B) في النقطة (LM)مع 

 .(R3) ات١قابل لسعر الفائدة التوازلش (Y3)كعندىا يكوف الدخل التوازلش 
 .أثر السياسة المالية والسياسة النقدية على التوازن الاقتصادي الكلي :المبحث الرابع

أف السياسة النقدية كحدىا الكفيلة تٔعاتٞة ات١شاكل الاقتصادية كفتًات الأزمات التي تٯكن أف يرل الكلاسيك 
في ظل ىذه الظركؼ .  أثبتت ت٤دكدية السياسة النقدية في ذلك(1929)أزمة الكساد الاقتصاد، غتَ أف  يتعرض ت٢ا

جاء التحليل الكينزم الذم اعتمد على السياسة ات١الية، باعتبارىا أكثر ت٧اعة من السياسة النقدية لإحداث التوازف 
كأف مرجع عدـ فعالية السياسة . خاصة في فتًات الكساد، مع إمكانية استخداـ السياسة النقدية في فتًات التضخم

ىو أف الاقتصاد في حالات الكساد يقع في مصيدة السيولة التي ت٘نع استجابة سعر الفائدة " كينز"النقدية من منظور 
للتغتَ في عرض النقود لأنو يكوف قد بلغ أدلس ات٩فاض لو، كمهما زاد عرض النقود لا تنخفض الفوائد كمن ثم لن 

 غتَ أف اتباع السياسة ات١الية بتدخل الدكلة في التأثتَ على الطلب 1.ت٭دث ات١زيد من الاستثمار كلن يزيد الدخل
الكلي من خلاؿ زيادة حجم الانفاؽ العمومي من جهة كاتباع سياسة النقود الرخيصة ات١رتبطة بالاحتفاظ بسعر فائدة 

منخفض من جهة أخرل، أدل إلذ الوقوع في أزمة مزدكجة تٝيت بأزمة الكساد التضخمي، فقامت النظرية النقدية 
ات١عاصرة ت٤اكلة تفستَ ىذه الأزمة على أنها نتاج سياسة نقدية فاشلة كاف مصدرىا النمو ات١فرط في كمية النقود على 

 .حساب ت٪و الانتاج
كعليو سنحاكؿ من خلاؿ ىذا ات١بحث إظهار كيفية عمل السياسة ات١الية كالنقدية كدكرت٫ا في المحافظة على  

 .  الاستقرار كالنمو الاقتصادم

 .السياسة المالية وأثر المزاحمة: المطلب الأول
ت١عرفة مدل تأثتَ السياسة ات١الية على التوازف العاـ في سوؽ الإنتاج، نفرض أف الدكلة أرادت زيادة حجم الإنفاؽ 

، مبينا أف مستول الدخل التوازلش أكبر في (IS1)إلذ اليمتُ أم إلذ  (IS)اتٟكومي، في ىذه اتٟالة سينتقل منحتٌ 
 . سوؽ الإنتاج عند أم مستول لسعر الفائدة

كىذا . كمع زيادة مستول الدخل يزيد حجم النقود ات١طلوبة للمعاملات كالاحتياط، تاركا أرصدة أقل تٟافز ات١ضاربة
 كمنو فالزيادة في الإنفاؽ اتٟكومي تعوض جزئيا الات٩فاض في 2.ما يرفع سعر الفائدة الذم تٮفض حجم الاستثمار

 . مستول الاستثمار
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 .أثر زيادة الإنفاق الحكومي على التوازن الكلي: (13)الشكل رقم 

 
 .103. ص ،(2004ديواف ات١طبوعات اتٞامعية، : اتٞزائر)،  محاضرات في النظريات والسياسات النقدية، عليبن بلعزكز:المصدر

التي يتحقق  (E1)نتقاؿ إلذ مستول توازف جديد في سوؽ السلع عند النقطة الا (13)رقم  يظهر من خلاؿ الشكل
فالزيادة في الإنفاؽ اتٟكومي تؤدم .  (R1)كزيادة سعر الفائدة التوازلش (Y1) بزيادة الدخلفيها توازف السوقتُ معا 

فتعديل سعر الفائدة كأثرىا على الطلب الكلي يكبح الأثر . (بنسبة أقل)إلذ زيادة في سعر الفائدة كزيادة في الدخل 
قلص من مستول الإنفاؽ  (R1) إلذ (R0)كالسبب ىو أف ارتفاع سعر الفائدة من . التوسعي لزيادة الإنفاؽ اتٟكومي

الإنفاؽ الاستثمارم، كتظهر مشكلة ات١زاتٛة " طردت"كىنا نقوؿ أف زيادة الإنفاؽ اتٟكومي قد زاتٛت . الاستثمارم
أك الطرد ت١ا تتسبب السياسة ات١الية التوسعية في ارتفاع أسعار الفائدة، فينخفض الإنفاؽ ات٠اص، كبالتحديد الإنفاؽ 

 1.الاستثمارم
 كبالعودة إلذ اتٟالتتُ ات١تطرفتتُ، كت٫ا مصيدة السيولة، التي تعبر عن اتٟالة الكينزية، كاتٟالة الكلاسيكية 

2 :ستنتج ما يليف
 

، فإف التوسع (أفقي LM) فإذا كاف الاقتصاد عند مصيدة السيولة  :المزاحمة والحالة الكينزية المتطرفة . أ
في الإنفاؽ اتٟكومي لو أثر ات١ضاعف الكامل على مستول الدخل التوازلش، حيث لا يوجد تغتَ في سعر 

كفي ىذه اتٟالة فإف . الفائدة الذم ينتج عن التوسع في الإنفاؽ اتٟكومي، كمنو لا ينخفض الاستثمار
 .السياسة النقدية لا يكوف ت٢ا أم أثر على توازف الاقتصاد، أما السياسة ات١الية فلها الأثر الكامل

 عموديا، فإف الزيادة في الإنفاؽ اتٟكومي تكوف (LM)إذا كاف منحتٍ : المزاحمة والحالة الكلاسيكية . ب
عدتٯة الأثر على مستول الدخل التوازلش كترفع من سعر الفائدة فقط، كمنو فإف الإنفاؽ اتٟكومي إذا كاف 

                                                           
1
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كفي ىذه اتٟالة . كبتَا لن يؤثر على حجم الإنتاج كت٭دث تقليصا مساكيا تٟجم الزيادة في الإنفاؽ اتٟكومي
مقدارا من الإنفاؽ الاستثمارم ات٠اص  (نتيجة لزيادة الطلب على النقود)تطرد الزيادة في أسعار الفائدة 

    .(أك تامة)مساكيا لتلك الزيادة في الانفاؽ اتٟكومي، كمنو نكوف في حالة مزاتٛة كاملة 
 .ةأثر السياسة النقدي:المطلب الثاني

التي ترفع من  (البنك ات١ركزم)يظهر أثر السياسة النقدية على التوازف في سوؽ النقد، من خلاؿ السلطات النقدية 
 فينخفض سعر (LM1) إلذ اليمتُ (LM)مستول الدخل بزيادة حجم ات١عركض النقدم، ت٦ا يؤدم إلذ انتقاؿ منحتٌ 

 .الفائدة بفعل زيادة عرض النقود ت٦ا يؤدم إلذ زيادة الاستثمار، كعن طريق ات١ضاعف يرتفع مستول الدخل

 على التوازن الكلي أثر الزيادة في المعروض النقدي: (14)الشكل رقم 
 
 

        
                                                                                                                                                                          

                                                                                                                        
 

            
                                            

.  ص. (1993ديواف ات١طبوعات اتٞامعية، : اتٞزائر) 2، ترتٚة  ت٤مد رضا العمل كآخركف، طالنظرية الاقتصادية الكليةيوجتُ أكدكليو، : المصدر
 .بتصرؼ.177

 كمستول (R1) مع سعر فائدة أقل (E1) يظهر أف التوازف اتٞديد يتحقق عند النقطة (14)من خلاؿ الشكل رقم 
، كيزداد مستول الدخل التوازلش نتيجة لات٩فاض سعر الفائدة كما يتًتب عنو من زيادة في (Y1)دخل توازلش أكبر 

 . الإنفاؽ الاستثمارم
ت٦ا سبق ت٧د أف ىناؾ اختلاؼ جوىرم بتُ أثر السياسة ات١الية ات١تمثل في زيادة حجم الإنفاؽ اتٟكومي كأثر 

إذ نلاحظ أف أثر زيادة حجم الإنفاؽ اتٟكومي . السياسة النقدية ات١عبر عنو بزيادة عرض النقود على سعر الفائدة
 1 .أدل إلذ ارتفاع سعر الفائدة، في حتُ زيادة عرض النقود أدل إلذ ات٩فاض سعر الفائدة

ت٢ذا السبب يتم اللجوء إلذ استخداـ السياستتُ معا لتحقيق التوازف الاقتصادم العاـ، كبالتالر تٖقيق ات١ستول 
 .ات١طلوب من الدخل كسعر الفائدة
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 .أثر السياستين المالية والنقدية معا:المطلب الثالث
تهدؼ السياستتُ ات١الية كالنقدية إلذ إحداث التوازف أم الطلب الكلي يساكم العرض الكلي في السوقتُ 

في الاقتصاد الوطتٍ، كبالتالر اتٟفاظ على الاستقرار الاقتصادم، فزيادة الطلب  (السوؽ السلعي كسوؽ النقدم)
 .الكلي على العرض الكلي توقع الاقتصاد في حالة التضخم، كحدكث العكس، يوقع الاقتصاد في حالة ركود

كلتبياف أثر السياستتُ النقدية كات١الية على الدخل كسعر الفائدة في الأحواؿ الاقتصادية العادية كحالة التضخم 
 :(15)كالكساد، نستعتُ بالشكل رقم 

  وأثرىما على التوازن الاقتصادي الكليةفعالية السياستين المالية والنقدي: (15 )الشكل رقم

 
 .103. ص ،(2004ديواف ات١طبوعات اتٞامعية، : اتٞزائر)،  محاضرات في النظريات والسياسات النقدية، عليبن بلعزكز:المصدر

مع أسعار الفائدة ات١ختلفة، كإمكانية التوازف بينو كبتُ منحتٌ  (LM )اختلاؼ مركنة (15)رقم يبتُ الشكل البيالش 
(IS)1 :كمنو يبتُ لنا أثر السياستتُ ات١الية كالنقدية في الأكضاع التوازنية ات١ختلفة كما يلي.  كتٖديد مستول الدخل 

 منخفض (IS)أف منحتٌ - (مدل كينز) (A)ات١نطقة - (15شكل رقم )يظهر من خلاؿ الشكل البيالش أعلاه 
عند مستول أدلس تاـ ات١ركنة  (LM)ات١ركنة نسبيا، إذ يكاد يكوف موازيا لمحور سعر الفائدة، في حتُ يكوف منحتٌ 

، كت٭دث ىذا في فتًات الكساد لذلك يكوف الطلب على السيولة مطلقا (Y1 )كدخل منخفض (R1)لسعر الفائدة 
 .ت٘اما
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 في التأثتَ على سعر الفائدة، كمن ثم التأثتَ على الاستثمار كما يصحبو ةفي ىذه اتٟالة تكوف فعالية السياسة النقدم
يكوف أثر  (حالة الركود)إذ في ىذه اتٟالة . من تغتَ في الدخل منعدمة ت٘اما، كىو ما تٝاه كينز مصيدة السيولة

فإذا قامت الدكلة بزيادة الإنفاؽ اتٟكومي أك التخفيض . السياسة ات١الية أكثر ت٧اعة نظرا لعدـ فعالية السياسة النقدية
حيث نقطة توازف جديدة مع  (IS2) إلذ (IS1)من الضرائب أككلات٫ا معا، فسوؼ يؤدم ذلك إلذ انتقاؿ منحتٌ 

(1LM) فيزيد الدخل من (Y1) إلذ (Y2)كىو ما يؤدم إلذ ارتفاع مستول الطلب الكلي الفعاؿ . 
 موازيا لمحور سعر الفائدة، حيث يكوف (LM)  في الشكل السابق يكوف منحتٌ(C)أما عند ات١دل التقليدم ات١نطقة 

 . عدلص ات١ركنة عند ارتفاع أسعار الفائدة إلذ أقصى حد يتوقعو ات١تعاملوف في سوؽ النقد كالأكراؽ ات١الية
.  الذم يكاد يكوف أفقيا بالقياس إلذ الارتفاع في سعر الفائدة كالدخل(IS)في مركنة منحتٌ في ات١قابل ت٭دث ارتفاع 
أم أنها أكثر فعالية . ىي التي تؤدم إلذ تغتَ مستول الدخل (التحكم في ات١عركض النقدم)لذا فإف السياسة النقدية 

في حالة التضخم في التأثتَ على كل من سعر الفائدة كمستول الدخل، في مقابل تواضع أك انعداـ فعالية السياسة 
 .ات١الية في مثل ىذه الأكضاع، حيث ينصب تأثتَىا على سعر الفائدة دكف الدخل

ات١نطقة )كما ىو مبتُ في الشكل السابق (LM2) إلذ (LM1)فزيادة عرض النقود تؤدم إلذ انتقاؿ منحتٌ 
 ت٦ا يؤدم إلذ تٖفيز الاستثمار الذم يؤدم بدكره (R4)إلذ  (R5)، فيتًتب عليو ات٩فاض سعر الفائدة من (التقليدية

 .(Y6)إلذ ارتفاع الدخل إلذ 
كالنتيجة ىي أنو في حالة تعرض الاقتصاد إلذ أزمة تضخم ينصح الأخذ بالسياسة النقدية للتأثتَ على سعر الفائدة 

من خلاؿ تدخل السلطات . كالدخل معا، كىذا ما ذىبت إليو النظرية الكمية التقليدية كمن بعدىا ات١درسة ات١عاصرة
 .النقدية في التأثتَ في حجم العرض النقدم تٔا يسمح بإعادة التوازف

 كىي ت٘ثل اتٟالة العادية حيث عندىا يتعادؿ كل من الادخار كالاستثمار ككذا يتعادؿ عرض النقود (B)أما ات١نطقة 
 .مع الطلب عليها كيتحدد عندىا ات١ستول التوازلش لكل من سعر الفائدة كحجم الدخل

ككخلاصة لأثر كل من السياستتُ ات١الية كالنقدية على النشاط الاقتصادم كتٖقيق التوازف العاـ تٯكن القوؿ أف  
التنسيق بتُ السياستتُ ىو الكفيل بإعادة التوازف سواء في فتًات الكساد أك فتًات التضخم، كتٕنب التعارض 

كلتوضيح أت٫ية التنسيق بتُ السياستتُ، نفتًض أف . كالتضارب بتُ كسائل كأدكات كأىداؼ ىاتتُ السياستتُ
 1 :الاقتصاد الوطتٍ تٯر تٔرحلة تضخم، كىنا كجب إتباع ت٣موعة من الإجراءات كما يلي

 تقليص حجم ات١عركض النقدم بالرقابة على الائتماف بواسطة أدكات السياسة النقدية؛ -

عن طريق تقليص حجم القركض  (الإنفاؽ الاستهلاكي كالاستثمارم)اتٟد من حجم الطلب الكلي  -
 العامة، أك امتصاص فائض ات١عركض النقدم؛

 ؛ةرفع الضرائب بهدؼ زيادة مستويات إيرادات ات١يزالش -

                                                           
1
 . 109-108. مرجع سابق، ص ص، محاضرات في النظريات والسياسات النقديةبلعزكز بن علي، .  
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تقليص حجم الإنفاؽ اتٟكومي ت٦ا يؤدم إلذ ات٩فاض مستويات الدخل، كمنو ات٩فاض الطلب  -
 الكلي؛

أما في حالة الكساد فيمكن اتٗاذ إجراءات معاكسة ت٘اما للتدابتَ السابقة، فتقوـ السياستتُ النقدية كات١الية بالسماح 
بالتوسع في الائتماف أك تٗفيض كمية الاقتًاض اتٟكومي من الأفراد، فيزداد حجم الإنفاؽ العاـ كتنخفض الضرائب 

 .تٔا يسمح بزيادة حجم الطلب الكلي
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 السياسة النقدية: الفصل التاسع
عنصرا أساسيا من عناصر العامة للدكلة، ك تعد السياسة النقدية أداة ىامة من أدكات السياسة الاقتصادية 

برامج الإصلاح التي تتبعها أغلب البلداف في إطار توجهها ت٨و التحرير الاقتصادم كالانفتاح على العالد ات٠ارجي، 
نظرا للدكر البارز الذم يؤديو النقد في . كخاصة في الاقتصاديات اتٟديثة لكونها اقتصاديات نقدية بالدرجة الأكلذ

فعندما . النشاط الاقتصادم، كمن ثم لا بد لفهم ستَ عمل ىذه الاقتصاديات من فهم معمق للظواىر النقدية فيها
، كاف يهدؼ إلذ إبراز أت٫ية ات١كانة التي تٖتلها الظواىر "أف قدر الإنساف ت٭كمو النقد"أكرد جاؾ ريف في أحد تْوثو 

كاليوـ كما بالأمس مازالت الأحداث الراىنة تؤكد الأت٫ية . النقدية في حياة البشر اقتصاديا كاجتماعيا كسياسيا
ات١تعاظمة للدكر الذم يؤديو النقد في اتٟياة الاقتصادية كالاجتماعية سواء على الصعيد الوطتٍ أك الإقليمي أك العات١ي 

تلف الدكؿ على السياسة النقدية في رسم سياستها الاقتصادية حيث تعتمد مخ 1كلا سيما في إطار التكتلات الدكلية،
 في إدارة السيولة كالتحكم في حجم الكتلة كتٖقيق أىدافها، من خلاؿ ت٥تلف الأدكات كالوسائل التي تعتمد عليها

كمنو الوصوؿ إلذ ،  كالتأثتَ على حجم النشاط الاقتصادمالاستقرار النقدم،النقدية بالشكل الذم يسمح بتحقيق 
 .تسجيل مستول عاؿ كمستداـ من النمو الاقتصادم

 .مفهوم السياسة النقدية وأىدافها: المبحث الأول

 .مفهوم السياسة النقدية: المطلب الأول
كتطور  (بظهور البنوؾ ات١ركزية)ظهر مصطلح السياسة النقدية في الأدبيات الاقتصادية خلاؿ القرف التاسع عشر 

. في القرف العشرين، كبرز دكر السياسة النقدية بعد حدكث الدكرات الاقتصادية كما نتج عنها من مشاكل اقتصادية
كقد تتعدد كجهات النظر حوؿ مفهومها، كالسبب رتٔا راجع إلذ اختلاؼ التوجهات الفكرية أك إلذ اختلاؼ البيئة 

 .الاقتصادية، السياسية كالاجتماعية لكل بلد

في المجتمع بغرض  (البنك ات١ركزم)ت٣موعة الإجراءات التي تتخذىا السلطة النقدية " فيقصد بالسياسة النقدية 
  2".الرقابة على الائتماف كالتأثتَ عليو، تٔا يتفق كتٖقيق الأىداؼ التي تصبوا إليها اتٟكومات

تنظيم كمية النقود ات١توفرة في المجتمع بهدؼ تٖقيق السياسة الاقتصادية، كفق أت٪اط سريعة "كما تعرؼ على أنها 
 ".لاتٗاذ القرار كتنفيذه عن طريق التدخل ات١باشر كغتَ ات١باشر لتصحيح أكضاع السوؽ النقدية

كبتعبتَ آخر، فإف السياسة النقدية ىي ت٣موعة القواعد كالأحكاـ التي تتخذىا اتٟكومة أك أجهزتها ات١ختلفة 
 3 .للتأثتَ على النشاط الاقتصادم من خلاؿ التأثتَ في الرصيد النقدم

 

                                                           
 .7. مرجع سابق ، ص"موفق السيد حسن، .  1
 . 114. ت٤مود سحنوف، مرجع سابق، ص.  2
 .98. ، مرجع سابق، ص صمحاضرات في النظريات والسياسات النقديةبلعزكز بن علي، .  3
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 .أىداف السياسة النقدية: المطلب الثاني

 1: تسعى السياسة النقدية إلذ تٖقيق تٚلة من الأىداؼ النهائية تٯكن حصر أت٫ها فيما يلي 
 تٖقيق ات١عدؿ الأمثل للنمو الاقتصادم ات١صحوب بالعمالة الكاملة؛ -

 العمل على الاستقرار النقدم داخليا كخارجيا؛ -

 إحكاـ الرقابة على الائتماف تٔا يتناسب كالوضع الاقتصادم القائم؛ -

 تعبئة ات١دخرات كات١وارد ات١الية اللازمة لتمويل البرامج الاستثمارية؛ -

 العمل على التوزيع العادؿ للثركة؛ -

 .اتٟفاظ على توازف ميزاف ات١دفوعات كاستقرار أسعار الصرؼ -

 يظهر الأىداؼ النهائية الأربعة للسياسة النقدية التي تعرؼ بأىداؼ ات١ربع السحرم التي (16)كالشكل رقم 
 ".نيكولا كالدور"عرفها الاقتصادم الإت٧ليزم 

 ''Le Carré Magique de N. Kaldor ''  المربع السحري لنيكولا كالدور :  (16)شكل رقم 

 
 

 

 

 
 

 
Source : Marie Delaplace,  Monnaie et Financement de l’économie ,( Paris : Edition DUNOD), p.118. 

كأىداؼ السياسة النقدية قد تكوف أىدافا نهائية، أك أىدافا ثانوية أك كسيطة كىي ليست مستهدفة في حد ذاتها، 
فمثلا رفع سقف التمويل ات١تاح للقطاع الزراعي أك الصناعي ليس ىو . كلكن يؤدم تٖقيقها إلذ بلوغ ىدؼ نهائي

ات٢دؼ ات١راد تٖقيقو، كإت٪ا تٖقيق ذلك قد يؤدم إلذ ارتفاع معدلات ت٪و الناتج الإتٚالر المحلي كبالتالر زيادة دخوؿ 
 كيقصد بالنمو كهدؼ نهائي من أىداؼ السياسة النقدية نسبة 2.الأفراد كتٖستُ مستول معيشتهم كهدؼ نهائي

كدكر السياسة النقدية في تٖقيق النمو الاقتصادم . الزيادة السنوية ات١سجلة في قيمة الناتج الداخلي ات٠اـ اتٟقيقي للبلد
يتم من خلاؿ تأثتَىا في حجم الاستثمار باعتباره من أىم ت٤دداتو، حيث أف التغتَات التي تٖدثها السياسة النقدية 

في حجم الاحتياطيات النقدية ات١وجودة لدل ات١صارؼ التجارية كمن ثم تأثتَىا على عرض النقد سوؼ ينعكس على 
معدؿ الفائدة كىذا بدكره يتحكم في حجم الاستثمار، كبافتًاض بقاء الأشياء الأخرل على حات٢ا كعند مستويات 

                                                           
 .99. ، مرجع سابق، صمحاضرات في النظريات والسياسات النقديةبلعزكز بن علي، .  1
 . 20. ، ص(2006بنك السوداف ات١ركزم، : ات٠رطوـ)ت٥طط إدارة السياسة النقدية كالتمويلية، –توثيق تٕربة السوداف في ت٣اؿ ات١صارؼ كات١ؤسسات ات١الية الإسلامية .  2

 PIB معدؿ ت٪و 

 استقرار سعر الصرؼ 

 توازف ميزاف ات١دفوعات

 

 ت٤اربة التضخم
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منخفضة من سعر الفائدة فإف ذلك يشجع على زيادة حجم الاستثمار كحجم الإنتاج كمستول التوظيف كرفع 
 كقد ت٭دث أحيانا تناقض بتُ الأىداؼ النهائية للسياسة النقدية 1.مستول دخوؿ الأفراد كتٖستُ قدرتهم الشرائية

مثل ىدؼ تٖقيق استقرار الأسعار كتٖقيق معدؿ مرتفع للنمو الاقتصادم فمن الصعب تٖقيق كلا ات٢دفتُ في نفس 
 . الوقت

ت٦ا سبق، يظهر أف البنك ات١ركزم لا تٯكنو تٖقيق الأىداؼ النهائية للسياسة النقدية مباشرة كمن ثم فهو ت٭دد 
أم أف البنك ات١ركزم يتبع إستًاتيجية . أدكات يستخدمها لكي يؤثر على تلك الأىداؼ النهائية بطريقة غتَ مباشرة

كىي "بالأىداؼ الوسيطة"ت١مارسة السياسة النقدية بأف يستهدؼ متغتَات تقع بتُ أدكاتو كبتُ تٖقيق أىدافو تسمى 
 .تتمثل تٔتغتَات نقدية كلية تتمثل أساسا في حجم الكتلة النقدية، سعر الفائدة كسعر الصرؼ

كحتى إذا ما كانت الأىداؼ الوسيطة لا تتأثر مباشرة بأدكات السياسة النقدية للبنك ات١ركزم، فإنو تٮتار ت٣موعة 
الأىداؼ الأكلية كحلقة بداية في  أك 2"العاملة"أخرل من ات١تغتَات ات١ستهدؼ إحداث تغيتَ فيها تسمى بالأىداؼ 

كتتكوف الأىداؼ . إستًاتيجية السياسة النقدية، ت٭اكؿ البنك ات١ركزم أف يتحكم فيها للتأثتَ على الأىداؼ الوسيطة
الأكلية من ت٣موعة من ات١تغتَات تتضمن القاعدة النقدية، ت٣موع احتياطيات البنوؾ، احتياطيات الودائع ات٠اصة، 

   3.الاحتياطات اتٟرة، معدؿ الأرصدة البنكية كأسعار الفائدة الأخرل في سوؽ النقد
كعليو فإف البنك ات١ركزم يستخدـ الأىداؼ العاملة كالأىداؼ الوسيطة لتوجيو السياسة النقدية ت٨و تٖقيق 

 4 :كىناؾ تٚلة من ات١عايتَ التي تتحكم في اختيار ات٢دؼ الوسيط تتمثل في. الأىداؼ النهائية

يعتبر القياس الدقيق كالسريع ت١تغتَ الأىداؼ الوسيطة ضركريا لأف ات٢دؼ الوسيط ىو إشارة : القابلية للقياس -
كىنا نشتَ مثلا . ت١ا إذا كانت السياسة النقدية تستَ في الاتٕاه الذم ت٭قق ات٢دؼ النهائي أـ خارج مسارىا

إلذ أف أسعار الفائدة قابلة للقياس بشكل أدؽ كأسرع بات١قارنة بالعرض النقدم كالقاعدة النقدية كمن ثم 
 . تصبح أكثر فائدة كأىداؼ كسيطة

ت٬ب أف يكوف البنك ات١ركزم قادرا على السيطرة كالتأثتَ على ات١تغتَ إذا ما استخدـ : القدرة على السيطرة -
كهدؼ كسيط، كإذا لد يستطع البنك ات١ركزم السيطرة على ات٢دؼ الوسيط، فهذا يعتٍ أف السياسة النقدية 

 .قد خرجت عن ات١سار ات١طلوب

 إف أحد ات١عايتَ ات٢امة ىي أف يكوف ات١تغتَ ات١ستخدـ :القدرة على التنبؤ بالأثر على الهدف النهائي -
 .كهدؼ كسيط لو أثر تٯكن التنبؤ بو على ات٢دؼ النهائي

                                                           
  .69-68. عمر ت٤مود العبيدم، مرجع سابق، ص ص.  1
 .117. ، مرجع سابق، ص صمحاضرات في النظريات والسياسات النقديةبلعزكز بن علي، .  2
 .114. ، ص"2000-1990النقود كالسياسة النقدية مع الإشارة إلذ حالة اتٞزائر في الفتًة "صالح مفتاح، . 3

 .120-119. ، مرجع سابق، ص صمحاضرات في النظريات والسياسات النقديةبلعزكز بن علي، .  4
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كتتمثل السلطة النقدية في البنوؾ ات١ركزية في أية دكلة، كتبتٌ كتتحدد السياسة النقدية للتأثتَ في عرض النقود 
 .بأدكات معينة تعرؼ بأدكات السياسة النقدية

 .أدوات السياسة النقدية: المبحث الثاني

ت٣موعة من الأدكات تعرؼ بأدكات السياسة  (السلطة النقدية)لتحقيق أىداؼ السياسة النقدية تستعمل الدكلة  
النقدية كىي الوسائل ات١ختلفة التي تستعتُ بها الدكلة ت١راقبة العمليات الائتمانية للبنوؾ التجارية كإدارة حجم ات١عركض 

كذلك تبعا ت١ستويات التقدـ كالتطور . من النقود من خلاؿ تدابتَ كإجراءات سيادية تهدؼ إلذ تعظيم أىداؼ معينة
الاقتصادم كالاجتماعي للمجتمعات ات١ختلفة كالنظم الاقتصادية السائدة كظركؼ كاحتياجات كأىداؼ ىذه 

 1:كتٯكن حصر ىذه الأدكات فيما يلي. المجتمعات
 .الأدوات غير المباشرة للسياسة النقدية: المطلب الأول

 :يتضمن ىذا التقسيم الأدكات النقدية التي تعتمد السلطات النقدية في استخدامها ت٢ا على قول السوؽ كىي
 :سياسة معدل إعادة الخصم .1

معدؿ إعادة ات٠صم ىو عبارة عن السعر الذم يفرضو البنك ات١ركزم مقابل إعادة خصمو لأكراؽ تٕارية أك 
مالية قصتَة الأجل، أك عمليات إقراض قصتَة الأجل للبنوؾ التجارية ت١واجهة نقص السيولة أك الائتماف قصتَ 

 كتقوـ سياسة معدؿ إعادة ات٠صم على إمكانية البنك ات١ركزم في ضبط أسعار الفائدة كالتحكم فيها 2.الأجل
بالزيادة كالنقصاف تبعا لأىداؼ التنمية الاقتصادية كالاجتماعية، كىذه الإمكانية توفر لو سبل التأثتَ في حجم 

الائتماف من خلاؿ العلاقة بينو كبتُ البنوؾ التجارية، فإذا كاف ىناؾ تضخم يرفع البنك ات١ركزم من أسعار 
الفائدة فتزداد تكلفة الائتماف فتًفع البنوؾ التجارية ىذه التكلفة على عملائها، الشيء الذم يدفع ات١صارؼ 

أما إذا كاف ىناؾ انكماش، فإف البنك ات١ركزم تٮفض من  .التجارية كعملائها إلذ التخفيض من حجم الائتماف
  3.سعر الفائدة لتشجيع الإقراض كمن ثم زيادة كسائل الدفع في الاقتصاد

 :  (القانوني)نسبة الاحتياطي الإلزامي  .2

يقصد بالاحتياطي القانولش النسب التي تلتزـ البنوؾ التجارية بالاحتفاظ بها من أصوت٢ا السائلة لدل البنك 
 كتتبلور فكرة 4.كىي من أىم الوسائل غتَ ات١باشرة للتأثتَ على قدرة البنوؾ التجارية في خلق الائتماف. ات١ركزم

تغيتَ نسبة الاحتياطي كأداة للسياسة النقدية في مطالبة السلطات النقدية للبنوؾ التجارية بالاحتفاظ بقدر من 
النقود اتٟاضرة لدل البنك ات١ركزم بدكف مقابل، كيتحدد ىذا القدر بصفة أساسية كنسبة معينة من إتٚالر أرصدة 
الودائع تٖت الطلب التي ت٭تفظ بها العملاء لدل البنك التجارم، كقد يتسع ذلك القدر ليشمل نسبة إضافية من 

كتأتي مقدرة البنك ات١ركزم في التحكم في حجم الائتماف . أرصدة اتٟسابات كالودائع لأجل لدل ىذه البنوؾ
                                                           

 .18-14. ، ص ص(2006ات١عهد الإسلامي للبحوث كالتدريب، : جدة)، أدوات السياسة النقدية التي تستخدمها البنوك المركزية في اقتصاد إسلاميحستُ كامل فهمي، .  1
 .122. صمرجع سابق، ، محاضرات في النظريات والسياسات النقديةبلعزكز بن علي، .  2
 .118.ت٤مود سحنوف، مرجع سابق، ص.  3
 .276. سوزم عدلر ناشد، مرجع سابق، ص.  4
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تٔا يؤدم إلذ  (أك خفضا)كإدارة السياسة النقدية باستخداـ ىذه الأداة عن طريق تغيتَ نسبة الاحتياطي رفعا 
قدرة ىذه  (أك زيادة)حجم الاحتياطيات الفائضة لدل البنوؾ التجارية، كبالتالر إلذ نقص  (أك زيادة)نقص 

  .البنوؾ على الإقراض كمنح التسهيلات الائتمانية فيتأثر بذلك الطلب على القركض بغرض الاستثمار
 :عمليات السوق المفتوحة .3

يقصد بها قياـ البنك ات١ركزم بشراء أك بيع أذكنات ات٠زانة كالسندات اتٟكومية، أك ات١ضمونة من اتٟكومة، 
كالأكراؽ ات١الية بصفة عامة، قصتَة أك طويلة الأجل، سواء مباشرة أك من خلاؿ سوؽ رأس ات١اؿ، كبالتعامل مع 

كذلك بهدؼ التأثتَ على حجم الاحتياطيات الفائضة لدل البنوؾ التجارية ت٦ا يؤثر . البنوؾ كالأفراد كالشركات
على كل من حجم الائتماف كحجم ات١عركض النقدم كالطلب على الاستثمار بالشكل الذم يتماشى مع 

كالعمل على إت٬اد علاقة مستقرة بتُ سعر الفائدة في كل من السوؽ النقدم كسوؽ . الأىداؼ الاقتصادية للدكلة
رأس ات١اؿ، للتأثتَ على تكلفة منح الائتماف كمن ثم على حجم الاستثمار، إضافة إلذ ت٤اكلة التغلب على أية 

 .تقلبات موتٝية أك عرضية قصتَة الأجل في حجم ات١عركض النقدم الناتٕة عن قول السوؽ
سياسة السوؽ ات١فتوحة من أكثر الأدكات ت٧اعة كفعالية في التأثتَ على ات١عركض " فريدماف"لقد اعتبر 

الأداة الأكثر فعالية مقارنة بأدكات السياسة النقدية الأخرل، لأنها تؤثر مباشرة على " كينز"النقدم، كما اعتبرىا 
ات١عركض النقدم، كىي أداة غتَ تضخمية، إلا أنو يقر أف استعماؿ ىذه الأداة غتَ كاؼ ما لد تصحب بأدكات 

   1.أخرل خاصة تلك ات١تعلقة بالسياسة ات١الية كأف تتمتع الدكؿ بأسواؽ نقدية كمالية متطورة كمنظمة
 . الأدوات المباشرة للسياسة النقدية: المطلب الثاني

ىناؾ أدكات أخرل قد تلجأ إليها السلطات النقدية لإدارة السياسة النقدية كتأخذ صفة التدخل ات١باشر، كإلزاـ 
ات١منوحة  البنوؾ مباشرة بأسعار فائدة معينة يتم تٖديدىا بواسطة البنك ات١ركزم على كل من كدائع العملاء كالقركض

أك قد تتعمد السلطات فرض حد أدلس من السيولة للأصوؿ التي تتملكها البنوؾ في شكل نسبة . من البنوؾ التجارية
معينة يشتًط عدـ تٕاكزىا، تْيث تٯكن تغيتَ ىذه النسبة حسب نوع الأصوؿ التي ت٘تلكها البنوؾ التجارية كأجل كل 

كما قد تلجأ ىذه السلطات إلذ فرض سقوؼ ائتمانية في . منها ككذا حسب تغتَ الأحواؿ الاقتصادية في البلاد
. شكل نسب معينة على حجم الائتماف ات١منوح لبعض القطاعات الاقتصادية تْيث يتعتُ على البنوؾ عدـ تٕاكزىا
كما يستخدـ البنك ات١ركزم في حالة عدـ تٖقيقو للأىداؼ ات١نشودة أسلوب الإقناع الأدبي، حيث يقوـ تٔناشدة 
البنوؾ التجارية بزيادة أك تٗفيض حجم الإئتماف بعدة كسائل منها الاقتًاحات، التحذيرات الشفهية أك الكتابية، 

كتتحدد الأىداؼ الأساسية من استخداـ ىذه  2.كذلك كفقا ت١ا تقتضيو الظركؼ التي تٯر بها اقتصاد ذلك البلد
   3:الأدكات في

                                                           
 .125. صمرجع سابق، ، محاضرات في النظريات والسياسات النقدية، بلعزكز بن علي.  1
 .80. ، ص(2005ديواف ات١طبوعات اتٞامعية ، : اتٞزائر )،الطبعة الثانية ، -دراسة تحليلية تقييمية- الكليةالاقتصاديةالمدخل إلى السياسات   عبد المجيد قدم،. 2

 .19-18. حستُ كامل فهمي، مرجع سابق، ص ص.  3
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التأثتَ على تكلفة الإقراض لدل البنوؾ التجارية تٔا يتيح الفرصة للتأثتَ عل حجم الائتماف إما للحد منو كإما - 
 للتوسع فيو؛

إتاحة الفرصة للنمو كالازدىار لبعض القطاعات ات٢امة أك اتٟساسة داخل الدكلة بإعطائها ميزات تفضيلية في - 
 الاقتًاض من البنوؾ لتغطية احتياجاتها التمويلية، تٔا يساعد على دفع عجلة النمو للدكلة ككل؛

توفتَ قدر كافي من الأصوؿ القابلة للتسييل في أسرع كقت ت٦كن ت١واجهة طلبات السحب التي يتقدـ بها عملاء - 
 . البنوؾ كبصفة خاصة في أكقات الأزمات النقدية

إف استخداـ الأدكات النقدية في إدارة السياسة النقدية يرجع إلذ بعض اتٟقائق الأساسية كىي كونها تعمل كلها 
كما أف عمليات الضخ كالامتصاص . كمجموعة متضافرة للتأثتَ على سوؽ كاحد ىو سوؽ الإقراض النقدم

للتدفقات النقدية من كإلذ القطاع ات١صرفي تتم كلها في إطار سلسلة كاحدة تتكوف من ثلاث حلقات ت٤كمة 
الاتصاؿ، يقف عند أحد طرفيها البنك ات١ركزم، كفي منتصفها البنوؾ التجارية كوسطاء ماليتُ، بينما يقف عند 

كت٦ا لا شك فيو أف السياسة النقدية تسعى دائما . الطرؼ الآخر العملاء ات١ستثمركف كات١ستهلكوف الطالبوف للقركض
إلذ معرفة الكيفية التي يعمل بها النشاط الاقتصادم في الدكلة، ثم إت٬اد الأدكات كالوسائل ات١ثلى للتأثتَ عل قرارات 

الإنتاج، الادخار، الاستثمار كتوزيع ات١وارد ات١تاحة بتُ الوحدات الاقتصادية، كذلك بغرض تٖقيق أىداؼ كتطلعات 
 فدرجة التباين بتُ أىداؼ كتطلعات المجتمع من ناحية، كالأداء الفعلي للنشاط الاقتصادم من الناحية 1.المجتمع

الأخرل، ىي التي تٖدد مدل اتٟاجة إلذ السياسة النقدية كأت٫يتها كأم أنواعها ينبغي على صانعي السياسة 
 . الاقتصادية تصميمها كتنفيذىا

 .الاقتصادي في الفكر  بالنشاط الاقتصاديالسياسة النقديةعلاقة  :المبحث الثالث
ىذه الأت٫ية التي ك     تعتبر السياسة النقدية أداة رئيسية في إدارة كتوجيو حركة أداء النشاط الاقتصادم للمجتمع، 

اكتسبتها قد تطورت تبعا لتطور الفكر الاقتصادم، كتباين النظريات الاقتصادية حوؿ أت٫ية النقود كأثرىا على النشاط 
 فبدءا بالنظرية الكلاسيكية ثم الكينزية مركرا بالنظرية النقدية ات١عاصرة، ت٧د أف كل ىذه النظريات تركزت .الاقتصادم

أىم أفكارىا حوؿ ما إذا كاف للنقود تأثتَ على النشاط الاقتصادم أـ لا، كعن طبيعة ىذا التأثتَ إف كجد، ككيفية 
معاتٞة ات١شاكل التي تنجم عن سوء تطبيق السياسات النقدية من تضخم ككساد كغتَىا، خاصة بعد أزمة الكساد 

 .1929الكبتَ عاـ 
 . في إطار الفكر الكلاسيكي الاقتصاديالنمولعلاقة بين كمية النقود وا: المطلب الأول

كانت النظرية الكلاسيكية تنظر إلذ أف تٖقيق ىدؼ النمو الاقتصادم متضمن في تٖقيق ىدؼ العمالة الكاملة، 
نظرية كمية النقود  تشتَك 2.للوصوؿ إلذ ذلك (مالية كانت أـ نقدية)كىو ما دفعهم لعدـ كضع سياسات اقتصادية 

ؤدم زيادة كمية النقود إلذ زيادة بنفس القدر كفي تإلذ كجود علاقة بتُ كمية النقود كات١ستول العاـ للأسعار حيث 

                                                           
 . 18. ت٥طط إدارة السياسة النقدية كالتمويلية، مرجع سابق، ص–توثيق تٕربة السوداف في ت٣اؿ ات١صارؼ كات١ؤسسات ات١الية الإسلامية .  1
 .129. ، مرجع سابق، ص"(2000-1990)النقود كالسياسة النقدية مع إشارة إلذ حالة اتٞزائر في الفتًة "صالح مفتاح،  .2
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، تٔعتٌ "تْيادية النقود"الاقتصادم، كىو ما يعرؼ  في ات١ستول العاـ للأسعار دكف أم تأثتَ على النشاط الاتٕاهنفس 
 1.(الاستثمار، الإنتاج)دكف أف تؤثر على ات١تغتَات اتٟقيقية  (مستول الأسعار)أف النقود تؤثر فقط على القيم الاتٝية 

كقد حصرت ات١درسة التقليدية أت٫ية النقود ككظيفتها في تسهيل شراء كتبادؿ السلع كات٠دمات إضافة إلذ استخدامها 
في تسوية الديوف، كما افتًض أنصار ىذه ات١درسة أف الاستخداـ الأمثل للموارد كثبات مستول الإنتاج ىو الوضع 

كعليو، فإف أت٫ية السياسة النقدية عند ات١درسة التقليدية تنبع من فعاليتها في السيطرة على تقلبات . الطبيعي للاقتصاد
 2 .ات١ستول العاـ للأسعار عن طريق تٖكم السلطات النقدية في معدؿ ت٪و الكتلة النقدية في الاقتصاد

 كتتم دراسة حيادية النقود من خلاؿ دراسة التوازف النقدم كأثره على التوازف اتٟقيقي كيتطلب ذلك تٖليل 
العلاقة السببية بتُ النقود كالنشاط الاقتصادم من خلاؿ قياس تأثتَ التغتَات اتٟاصلة في كمية النقود ات١صدرة على 

حيث يرل أنصار النقود المحايدة أف التغتَات في كمية النقود ىي السبب الرئيس في الاضطرابات . النشاط الاقتصادم
الاقتصادية، كعليو فإف أمكن إبقاء النقود حيادية ، عندىا تكوف التقلبات في مستول الأسعار كحجم النشاط 

كلكن حتى في مثل ىذه اتٟالة فإف معظم الاقتصاديتُ يسلموف بأف التغتَ في . الاقتصادم قليلة أك تزكؿ بدرجة كبتَة
كمية النقود قد يكوف لو بعض التأثتَات قصتَة الأجل على الإنتاج، كتكوف ىذه اتٟالة مسلما بها ما لد تكن قد 

 .حدثت زيادة متناسبة متزامنة نوعا ما في كل الأسعار مع التغتَات في كمية النقود
كتٞعل دكر النقود حياديا في النظاـ الاقتصادم، ينبغي أف ت٘ارس السلطات النقدية سياسة مرنة اتٕاه عرض النقود 
ت١واجهة التقلبات التي تطرأ على تدفق الدخل النقدم كأف تكوف للبنك ات١ركزم سيطرة تامة على كمية النقود، كتٕريد 
البنوؾ التجارية من قدرتها على خلق النقود بواسطة الطلب على الودائع النقدية، كأف لا يسمح ت٢ا بالإقراض إلا من 

كبذلك فإف الوصوؿ إلذ حالة الاستقرار الاقتصادم تكوف من خلاؿ تٖديد سعر فائدة . خلاؿ مدخرات ات١ودعتُ
  3 .توازلش ت٭قق التساكم بتُ الادخار كالاستثمار لتجنب حالة الاضطراب الاقتصادم

كعموما، يظهر من خلاؿ التحليل الكلاسيكي استقلاؿ اتٞانب النقدم عن اتٞانب اتٟقيقي، أم أنو لا توجد 
قنوات تأثتَ بتُ اتٞانبتُ النقدم كاتٟقيقي للنشاط الاقتصادم، كيكوف ىدؼ السياسة النقدية كفقا ت٢ذا التحليل ىو 

 .تٖقيق الاستقرار النقدم
 .الكينزي في المنظور مو الاقتصاديالعلاقة بين كمية النقود والن: المطلب الثاني

كىنا ظهرت  بقي التحليل التقليدم عاجزا عن تفستَ كعلاج أزمة الكساد التي حلت بالنظاـ الرأتٝالر،
، كىي أكؿ نظرية شاملة كمتكاملة للاقتصاد الكلي تبحث في كيفية  حلولا ت١عاتٞة الأزمةاقتًحتالنظرية الكينزية التي 

كبذلك تٖوؿ الاىتماـ من دراسة التغتَ في الأسعار  4.تٖديد مستول الدخل كالإنتاج كالاستخداـ في اقتصاد نقدم
  .نتيجة التغتَ في كمية النقود، إلذ الاىتماـ بدراسة سلوؾ النقود كأثره على ت٥تلف النشاطات الاقتصادية

                                                           
. ، ص2012، 8، العدد 4المجلد مجلة جامعة الأنبار للعلوم الاقتصادية والإدارية،،"دكر السياسة النقدية كات١الية في النمو الاقتصادم"أتٛد حسستُ ات٢يتي، أكس فخر الدين أيوب،.  1

20 . 
 ,13. ت٥طط إدارة السياسة النقدية كالتمويلية، مرجع سابق، ص–توثيق تٕربة السوداف في ت٣اؿ ات١صارؼ كات١ؤسسات ات١الية الإسلامية .  2
 . 18. أتٛد حسستُ ات٢يتي، أكس فخر الدين أيوب، مرجع سابق، ص.  3
 . 284. ، ص(2004دار اتٟامد للنشر،: عماف)، النقود والمصارف والأسواق الماليةعبد ات١نعم السيد علي، نزار سعد الدين العيسي، . 4
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 لدراسة الطلب على النقود كعلاقتو تٔستول الإنفاؽ الوطتٍ كناد بضركرة تدخل الدكلة اىتماموركز كينز لقد 
 الادخاربالإضافة إلذ التوازف بتُ   حيث ربط بتُ الدخل كالإنفاؽ،،ت١عاتٞة الأزمة عن طريق إنعاش الطلب الكلي

 كينز سياسات منها ما اقتًحكىنا .  العاـالاقتصادم مع التوازف في السوؽ النقدم كىو ما ت٭قق التوازف كالاستثمار
يسمى بسياسة النقود الرخيصة، أم الزيادة في عرض النقود ت٦ا يؤدم إلذ تنشيط الطلب الذم يؤدم بدكره إلذ تٖستُ 

 كطبقا ت٢ذه ات١درسة، إذا ما ت٘كن صانعوا السياسة الاقتصادية من إدارة الطلب الكلي 1.ات١ستول العاـ للأسعار
كالمحافظة على استقراره على ت٨و ينسجم مع مقدرات الاقتصاد الإنتاجية، فإنو تٯكن تٖقيق التوظيف الكامل للعمالة 

كالمحافظة على الاستقرار الاقتصادم الذم يضمن تٖقيق معدلات عالية كمستدامة من التنمية الاقتصادية كالاجتماعية 
 .للمجتمع

 على ىذا الأساس، فإف أت٫ية السياسة النقدية، كفقا لأفكار ات١درسة الكينزية، تكمن في العلاقة غتَ ات١باشرة 
فوفقا . بتُ مقدار النقود ات١تداكلة كحجم الاستثمار كالاستهلاؾ، كمكونات أساسية للطلب الكلي في الاقتصاد

للتفاعل الذم ت٭دث بتُ حجم الأرصدة النقدية ات١تداكلة كالطلب عليها يتحدد معدؿ العائد على رأس ات١اؿ في 
الاقتصاد، كالذم ت٭دد بدكره حجم الاستثمار كمن ثم مستول الاستخداـ كالتوظيف كبالتالر معدؿ ت٪و الناتج 

  2 .الإتٚالر
 لقد استطاع كينز إضفاء مسات٫ة جديدة كت٥تلفة في تٖليلو لدكر النقود، إذ أكد على أف لا حيادية النقود 

تكوف من خلاؿ تأثتَ التغتَات في كمية النقود على معدؿ الفائدة، كمن ثم ينعكس أثره على أسعار كل ات١وجودات 
بالنسبة إلذ تكاليف إنتاجها كىو ما يؤثر على معدؿ الاستثمار كمستول الإنتاج، فالارتفاع في كمية النقود من شأنو 
أف تٮفض معدؿ الفائدة كيرفع سعر موجودات رأس ات١اؿ، الأمر الذم ت٭فز زيادة إنتاج موجودات رأس ات١اؿ كبالتالر 

  3.يزيد كلا من الاستثمار كالإنتاج في الاقتصاد
أف تأثتَ النقود لن يقتصر على ات١ستول ، ك ليست ت٤ايدةمنزمؾكفق التحليل اؿف السياسة النقدية فإ كعليو،

 . كالتوظيفالدخل الاستثمار ك ؾالاقتصادمالعاـ للأسعار فقط بل سيمتد إلذ مستويات أخرل من النشاط 
 .الاقتصاد التحليل المعاصر لدور النقود في :المطلب الثالث  

 نتيجة لفشل ات١درسة الكينزية في تفستَ كحل ظاىرة التضخم الركودم الذم ضرب معظم اقتصاديات العالد 
في عقد السبعينيات من القرف العشرين، جاءت ات١درسة النقدية لإحياء معادلة كمية النقود الكلاسيكية بعد تطويرىا، 
كإعطائها النقود أت٫ية ارتكازية، نظرا للدكر الذم تؤديو في النشاط الاقتصادم، كأنو تٯكن تفستَ التقلبات التي تٖدث 

  4.في مستويات الدخل كالناتج كالتوظيف، من خلاؿ ما يطرأ على عرض النقود من تغتَات
 كتأتي أت٫ية السياسة النقدية عند ات١درسة النقدية من أف أم تغتَ في حجم الأرصدة النقدية في الأجل القصتَ 

فات٩فاض الأرصدة النقدية . يتسبب في تغتَات طردية في حجم الناتج، كمستول أسعار السلع كات٠دمات في الاقتصاد
                                                           

 .89-88 .ص، ص (1999دار كائل للنشر،: عماف) ،المالي سياسات في الجهاز أ تٚيل الزيدانتُ،. 1
 . 15-14. ت٥طط إدارة السياسة النقدية كالتمويلية، مرجع سابق، ص ص–توثيق تٕربة السوداف في ت٣اؿ ات١صارؼ كات١ؤسسات ات١الية الإسلامية .  2
 . 19. أتٛد حسستُ ات٢يتي، أكس فخر الدين أيوب، مرجع سابق، ص.  3
 . 344-343. ،ص ص(1978عالد ات١عرفة، : الكويت)، الاقتصاد السياسي للبطالة،تحليل لأخطر مشكلات الرأسمالية المعاصرةرمزم زكي، .  4
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في الأجل القصتَ يؤدم إلذ فائض في الطلب على الأرصدة النقدية كبالتالر خفض الطلب الكلي على السلع 
كات٠دمات الذم يؤدم إلذ ات٩فاض مستول أسعار تلك السلع كات٠دمات كمستول الاستخداـ كبالتالر ات٩فاض معدؿ 

أما الزيادة في الأرصدة النقدية من الناحية الأخرل ستؤدم إلذ فائض في عرض النقود كبالتالر . ت٪و الناتج في الاقتصاد
ت٪و الطلب الكلي على السلع كات٠دمات الذم يؤدم بدكره إلذ ارتفاع مستول أسعار تلك السلع كات٠دمات كزيادة 

أما في الأجل الطويل، فتَل أنصار ات١درسة النقدية أف تغتَ . مستول الاستخداـ، كبالتالر زيادة معدؿ ت٪و الناتج
حجم الأرصدة النقدية سيؤثر فقط على مستول أسعار السلع كات٠دمات دكف أم تأثتَ على مستول الاستخداـ 

فمستول الاستخداـ كمعدؿ ت٪و الناتج في الأجل الطويل يتحدداف بعوامل حقيقية . كمعدؿ ت٪و الناتج في الاقتصاد
كأف الزيادة السريعة في حجم الأرصدة . مثل قرارات الإنتاج، الاستثمار، الادخار، التصدير كالاستتَاد كىيكل الصناعة

النقدية ستؤدم فقط إلذ ارتفاع معدلات التضخم كليس ارتفاع معدؿ ت٪و الناتج في الاقتصاد، كبالتالر يصبح التضخم 
 . كفقا ت٢ذه ات١درسة ظاىرة نقدية تْتة

كإتٚالا، فإف عدـ الاستقرار الاقتصادم في رأم ات١درسة النقدية يعزل في الغالب إلذ التقلبات التي تٖدث في 
كإذا ما ت٘كنت السلطات النقدية من زيادة عرض النقود تٔعدؿ ثابت يعادؿ معدؿ ت٪و الناتج . حجم الأرصدة النقدية

في الاقتصاد في الأجل الطويل، فإف ذلك يضمن تٖقيق الاستقرار في مستول أسعار السلع كات٠دمات كبالتالر تلافي 
 1.التقلبات الاقتصادية

 دليلا ىاما يدعم كجهة النظر القائلة بأف ،(Friedman & Schwartz, 1963) لقد قدـ فريدماف كشوارتز 
التغتَ في عرض النقود لو تأثتَ ىاـ على الاقتصاد، كيستند الدليل على دراسة تطور السجل التارتٮي للولايات ات١تحدة 

الأمريكية، كمن خلاؿ النماذج القياسية الوحيدة ات١عادلة، إذ افتًض فريدماف بأف عرض النقود كمعدؿ ت٪وه لو تأثتَ 
قوم على الدخل النقدم كمعدؿ ت٪وه، كيعتقد فريدماف كشوارتز كجود علاقة سببية قائمة بتُ عرض النقود كالنشاط 

الاقتصادم خلاؿ الدكرة الاقتصادية، حيث يلاحظ أف عرض النقود يتزايد خلاؿ فتًات الركاج الاقتصادم، 
كينخفض أثناء دكرات الانكماش الاقتصادم، كفي ظركؼ انكماشية أخرل لاحظ فريدماف بأف ىناؾ زيادة في عرض 

النقود، كبذلك فإف الذركة في معدؿ ت٪و عرض النقود تسبق الذركة في الدكرة الاقتصادية، كبأف أدلس نقطة في معدؿ 
ت٪و عرض النقود تسبق أدلس نقطة للنشاط الاقتصادم في الدكرة الاقتصادية؛ كاستنتج فريدماف كشوارتز أنو بالرغم من 

أف ىناؾ علاقة قوية كاضحة بتُ عرض النقود كالنشاط الاقتصادم خلاؿ الدكرة الاقتصادية، فإف العلاقة ليست 
كاملة، كقد ينتج عدـ الكماؿ من خلاؿ عدـ كفاية مؤشرات النشاط الاقتصادم أك الأخطاء الإحصائية في قياس 

عرض النقود، كقد سلما أيضا بأف النقص في العلاقة قد يعزل فقط إلذ كجود علاقة ضعيفة بتُ عرض النقود 
كلتحديد اتٕاه العلاقة السببية، توصل فريدماف كشوارتز إلذ أف العلاقة السببية تتجو من عرض . كالنشاط الاقتصادم

النقود إلذ النشاط الاقتصادم، كأف التغتَ اتٞوىرم في معدؿ ت٪و عرض النقود يسبب تغتَا جوىريا في معدؿ ت٪و 
الدخل النقدم، كيؤكداف بأف معدؿ ت٪و عرض النقود في الفتًة الطويلة سوؼ يعبر عن نفسو في اختلاؼ معدؿ التغتَ 

                                                           
 . 16. ت٥طط إدارة السياسة النقدية كالتمويلية، مرجع سابق، ص–توثيق تٕربة السوداف في ت٣اؿ ات١صارؼ كات١ؤسسات ات١الية الإسلامية .  1
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في الأسعار، كعلى العكس فإف معدؿ ت٪و عرض النقود في الفتًة القصتَة سوؼ يتأثر تٔعدلات كل من الأسعار 
 .كالناتج

في دراستهما كبالاستناد إلذ النماذج  (Anderson & Jordan, 1968) كما أشار كل من أندرسوف كجورداف 
القياسية، إلذ كجود علاقة قوية بتُ العرض الاتٝي للنقود أك القاعدة النقدية أك كلات٫ا كالناتج القومي الإتٚالر 

النقدم، كأعاد عدد من الباحثتُ فيما بعد نفس النموذج باستخداـ فركض بديلة كحصلوا على نتائج مشابهة عن 
فعالية السياسة النقدية، كبذلك فإف الدليل ات١ستمد من النماذج كحيدة ات١عادلة تدعم كجهة النظر القائلة بأف السياسة 

كبالتالر فإف النظرية ات١عاصرة بزعامة فريدماف ترل أف التغتَات في كمية النقود . النقدية ت٢ا تأثتَ ىاـ على الاقتصاد
         .الاقتصادم الاستقرار كتؤدم إلذ الاقتصاديةعالج الاختلالات تتٯكن أف 

كإت٪ا ت٢ا تأثتَ في ات١تغتَات الاقتصادية من .  كبذلك أصبح كاضحا أف النقود ليست حيادية كما كاف معتقدا
خلاؿ كظائفها كمخزف للقيمة ككسيلة دفع في ات١ستقبل، أم أنها ذات آثار بعيدة في الاقتصاد من حيث الاستخداـ 

كالإنتاج، فضلا عن تأثتَىا في مستول الأسعار؛ كىذا ما أكدتو النظرية النقدية اتٟديثة من خلاؿ نقدىا للنظرية 
التقليدية كلفرضيتها القائمة على أساس أف حجم الإنتاج اتٟقيقي يعتمد على موارد طبيعية كبشرية دكف أف يكوف 

للنقود تأثتَ، في حتُ أثبتت التجارب اتٟديثة أف الاقتصاد يكوف معرضا بفعل عوامل نقدية كغتَ نقدية تتفاعل فيما 
 1.بينها لتولد آثار ىامة على العلاقات الاقتصادية

 كىنا تٕدر الإشارة إلذ أف التطورات اتٟديثة في النظرية النقدية أثبتت دكر النقود في الاقتصاد من خلاؿ 
تأثتَىا على ات١ستول العاـ للأسعار كالتوظيف كالدخل كتوزيع الثركة، كما أف العديد من الدراسات التي تناكلت 

موضوع العلاقة بتُ السياسة النقدية كالنمو الاقتصادم بينت أف للسياسة النقدية دكر في تٖقيق معدؿ عاؿ من النمو 
توفر ات١وارد تطور القطاع ات١الر، الاقتصادم كالمحافظة عليو، شريطة توفر تٚلة من العوامل الأخرل غتَ النقدية، ؾ

الطبيعية، اليد العاملة الكفؤة، البنية ات٢يكلية للاقتصاد كدرجة تطوره كانفتاحو على العالد ات٠ارجي، سياسة مالية 
 من خلاؿ  النقديةقنوات انتقاؿ كانتشار تأثتَات السياسةملائمة كغتَ مناقضة لأىداؼ السياسة النقدية، مدل تنوع 

  . ضركرة توفر ظركؼ سياسية كاجتماعية ملائمةأدكاتها ات١ختلفة على النشاط الاقتصادم، إضافة إلذ
 

                                                           
 .25-20. أتٛد حستُ ات٢يتي، أكس فخر الدين أيوب، مرجع سابق، ص ص.  1
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 الأسواق المالية : الفصل العاشر
تٖتل الأسواؽ ات١الية مركزا حيويا في النظم الاقتصادية ات١عاصرة، كما تعتبر العمود الفقرم لتنمية الاقتصاديات 

ات١ختلفة، فهي ذات أت٫ية كبرل للاقتصاد القومي كات١ستثمرين كالشركات ات١صدرة للأكراؽ ات١الية ات١تداكلة في السوؽ 
باعتبارىا ات١نبع الأساسي للأمواؿ التي تتلقاىا الشركات في تكوين رؤكس الأمواؿ ت١شركعاتها الاستثمارية كت٘ويل 

كعليو سنحاكؿ . عمليات النمو كالتوسع في الشركات القائمة، فضلا عن كونها أحد متطلبات الإصلاح الاقتصادم
 . من خلاؿ ىذا الفصل التطرؽ ت١فهوـ السوؽ ات١الية، طبيعتها، كظائفها كأقسامها

 .مفهوم السوق المالية ووظائفها: المبحث الأول
 .مفهوم سوق المال: المطلب الأول

السوؽ ات١الية ىي المجاؿ الذم يتم فيو الالتقاء بتُ رغبات الوحدات الاقتصادية ذات الفائض ات١الر، 
كالوحدات الاقتصادية ذات العجز ات١الر، كيتم من خلات٢ا العرض كالطلب على رؤكس الأمواؿ تٔختلف آجات٢ا قصتَة 

البنوؾ، شركات التأمتُ، )متوسطة كطويلة الأجل، من خلاؿ كسطاء السوؽ، أك ما يطلق عليهم الوسطاء ات١اليوف
كعادة ما يتم نقل مدخرات . تٔا يؤدم إلذ زيادة مستول النشاط الاقتصادم كزيادة كفاءتو (..صناديق ات١عاشات

1 :الوحدات ذات الفائض ات١الر إلذ الوحدات ذات العجز ات١الر من خلاؿ سوؽ ات١اؿ بطريقتتُ
 

حيث تٖصل الوحدات ذات العجز ات١الر على التمويل اللازـ ت٢ا مباشرة من الوحدات : التمويل المباشر .1
ذات الفائض ات١الر، كذلك من خلاؿ قياـ الوحدات ذات العجز ات١الر بإصدار حقوؽ مالية على نفسها 

 .في شكل أسهم كسندات كبيعها للوحدات ذات الفائض ات١الر

حيث تقوـ ات١ؤسسات ات١الية باتٟصوؿ على ات١وارد ات١الية من الوحدات ذات : التمويل غير المباشر .2
الفائض مقابل إصدار أصوؿ مالية على نفسها، كبيعها للوحدات ذات الفائض، كتسمى أصولا مالية 

غتَ مباشرة مثل شهادات الادخار كشهادات الاستثمار، ثم تقوـ بإقراض ىذه ات١وارد ات١الية إلذ الوحدات 
  .الاقتصادية ذات العجز ات١الر كالتي تقوـ بإصدار كبيع أصوؿ مالية مباشرة للمؤسسات ات١الية

  .وظائف الأسواق المالية وأىميتها: المطلب الثاني

تنبع أت٫ية الأسواؽ ات١الية بشكل عاـ من الدكر الأساسي الذم تلعبو في حياة الأفراد في تٚيع نواحي اتٟياة  
الاقتصادية في الاستثمار كالادخار كات١دفوعات كالسياسة النقدية بشكل خاص، فهي تساعد على نقل مدخرات 

كحدات )إلذ من ت٭تاجونها من ات١ستثمرين، أفراد كمؤسسات كحكومات  (كحدات الفائض)الأفراد كات١ؤسسات 
 2 :أما أىم كظائف الأسواؽ ات١الية فهي. كىو دكر مهم لنمو الاقتصاد كحيويتو (العجز

 تشجيع الأفراد كات١ؤسسات على الادخار، من خلاؿ تٖويل مدخراتهم إلذ استثمارات في :تشجيع الادخار .1
 الأسهم كالسندات كغتَىا من أدكات التعامل في الأسواؽ ات١الية للحصوؿ على مردكد ملائم؛

                                                           
 .47-46. ، مرجع سابق، ص ص"مقرر اقتصاديات النقود كالبنوؾ" طارؽ ت٤مد خليل الأعرج، .  1
 .8-7. ، الأكادتٯية العربية ات١فتوحة في الدات٪رؾ، كلية الإدارة كالاقتصاد ، ص ص"الأسواؽ ات١الية: مقرر"طارؽ ت٤مد خليل الأعرج، ، .  2



 

151 

 إف الأسهم كالسندات كغتَىا من الأكراؽ ات١الية التي يتم التعامل بها في :المحافظة على الثروة وتنميتها .2
حتى موعد اتٟاجة إليها في ات١ستقبل، كما أنها  (القوة الشرائية)الأسواؽ ات١الية كسيلة من كسائل حفظ القيمة 
 تولد أرباحا تساعد على ت٪و ثركة من يقتنيها؛

  فهي تساعد عل تٖويل الأدكات ات١الية إلذ نقد جاىز عند اتٟاجة إليو؛:تسهيل الحصول على السيولة .3

 حيث تتيح الأسواؽ ات١الية أدكات متعددة للائتماف كاتٟصوؿ عليو ت١ن :تسهيل الحصول على الائتمان .4
 يطلبو ت٦ن تتوفر فيهم شركط اتٟصوؿ عليو؛

كما  (الكمبيالات، البطاقات الائتمانية كالقبولات)بواسطة الأدكات ات١الية ذات العلاقة :تسهيل المدفوعات .5
 شابو كالتعامل معها، كالتي تستعمل للوفاء بالديوف الناشئة عن ات١عاملات التجارية كالاقتصادية ات١ختلفة؛

 ؛(الدخوؿ في عقود مستقبلية) من خلاؿ التنويع كالتحوط :المساعدة على تخفيض مخاطر الاستثمار .6

 .  عن طريق البنك ات١ركزم من خلاؿ عمليات السوؽ ات١فتوحة:المساعدة في تنفيذ السياسة النقدية .7
كتٯكننا النظر إلذ الأسواؽ ات١الية كأنواعها من أكثر من زاكية، فيمكن تصنيف الأسواؽ ات١الية من خلاؿ معيار 

كما تٯكن . كيفية التعامل إلذ أسواؽ يتم التعامل فيها بطريقة ات١زايدة كأخرل يتم التعامل فيها بطريقة التفاكض
أما إذا تم تقسيمها حسب معيار تنظيم التعامل فهي . تقسيمها حسب صفة الإصدار إلذ أسواؽ أكلية كأخرل ثانوية

كإذا تم تقسيمها حسب زمن تنفيذ الصفقة فهي تقسم إلذ أسواؽ فورية . تنقسم إلذ أسواؽ منظمة كأخرل غتَ منظمة
إلا أف التقسيم الأكثر انتشارا ىو تقسيم الأسواؽ ات١الية حسب معيار أجل الأدكات التي يتعامل . كأخرل مستقبلية

 .السوؽ النقدية كسوؽ رأس ات١اؿ، كىو التقسيم الذم سنأخذ بو: بها إلذ سوقتُ

 . السوق النقدية: المبحث الثاني
 .تعريف السوق النقدية: المطلب الأول

 سوؽ النقد ىي سوؽ قصتَة الأجل يتم فيها تداكؿ الأكراؽ ات١الية قصتَة الأجل كتقوـ في الغالب على 
كتعتبر الورقة ات١الية ىنا صك مديونية تعطي . الوساطة ات١صرفية كبعض اتٞهات اتٟكومية التي تتعامل في تلك الأكراؽ

كعادة لا تزيد مدة الأكراؽ عن سنة كمن أىم أنواعها . تٟاملها حق استًداد مبلغ من ات١اؿ سبق أف أقرضو لطرؼ آخر
 ىذا كتتسم الأكراؽ ات١الية قصتَة الأجل بإمكانية التخلص منها في أم كقت كتْد 1 .الأكراؽ التجارية كأذكنات ات٠زانة

كنظرا لات٩فاض أك انعداـ ت٥اطر التوقف عن السداد يتوقع أف يكوف . أدلس من ات٠سائر أك دكف خسائر على الإطلاؽ
 (العمليات فيها تتم بالتًاضي) كىذه السوؽ بالتًاضي 2 .العائد ات١تولد عنها منخفض، كرتٔا لا يتجاكز معدؿ التضخم

3 .غتَ ت٦ركزة في مكاف معتُ، كتتحقق فيها العمليات بات٢اتف أك كل الوسائل الأخرل
 

                                                           
الدار اتٞامعية للنشر، : الإسكندرية)، شركات الاستثمار-البنوك-البورصات-أسواق رأس المال: الأسواق المالية عبد الغفار حنفي ك رتٝية زكي قريقاص ة السيدة عبد الفتاح،  1

 .32-31.ص.، ص(2006
 .52. ، ص (2002منشأة ات١عارؼ، : الإسكندرية)،،الأوراق المالية وأسواق رأس المالمنتَ إبراىيم ىندم، .  2
، ص 2014-2013، أطركحة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية، جامعة ت٤مد خيضر بسكرة، "(تونس-اتٞزائر)دراسة مقارنة –السوؽ النقدية كدكرىا في ت٘ويل الاقتصاد "بن عبيد فريد، .  3
 .52. 
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 .خصائصها: المطلب الثاني

 ىي سوؽ رؤكس الأمواؿ قصتَة الأجل؛ -

 ىي سوؽ كطنية منظمة من طرؼ البنك ات١ركزم؛ -

 تعمل عل توفتَ السيولة بأقل قدر ت٦كن من ات٠طر؛ -

ات١تعاملوف الأساسيوف فيها ىم ات١نشآت النقدية كات١الية، ليس ت٢ا مكاف ت٤دد كالاتصاؿ فيها يكوف من خلاؿ  -
 ات٢اتف كالفاكس كغتَىا؛

 .ت٢ا درجة ت٥اطرة منخفضة نظرا لقصر آجاؿ استحقاؽ أدكاتها كدرجة السيولة العالية ت٢ذه الأدكات -

 . أىميتها: المطلب الثالث

ترجع أت٫ية سوؽ النقد إلذ طبيعة ات٠دمات التي تقدمها ت١ختلف الوحدات الاقتصادية في المجتمع، فمن كجهة 
نظر الاقتصاد القومي يؤمن كجود ىذه السوؽ سرعة حصوؿ ات١قتًض على الأمواؿ التي ت٭تاجها كما يؤمن 

كمن كجهة نظر البنوؾ ات١ركزية . للمقرض إمكانية تٖويل أصولو ات١الية قصتَة الأجل بسرعة إلذ أرصدة نقدية سائلة
يعتبر كجود ىذه السوؽ كسيلة مهمة في التأثتَ على حجم احتياطيات البنوؾ التجارية، كبالتالر في التأثتَ على 

 إضافة 1.مستويات الفائدة سواء قصتَة الأجل أك طويلة الأجل ككلها من الأمور اتٟاتٝة في رسم السياسة النقدية
 .إلذ توفتَ الزيادة الطارئة في النفقات العامة للخزينة العمومية بإصدار أذكنات ات٠زينة

 .المتدخلون في السوق النقدية: المطلب الرابع

  :يتنوع ات١تعاملوف في السوؽ النقدية حسب أقساـ ىذه السوؽ ككذا نوع كطبيعة العمليات التي يقوموف بها
تٯثل قمة ىرـ سوؽ النقد كات١هيمن عليها سواء من خلاؿ تدخلاتو بها أك من خلاؿ سلطتو : البنك المركزي .1

 .على باقي مؤسسات النقد

 من أىم مؤسسات سوؽ النقد كأكثرىا انتشارا، كىي تٕمع أمواؿ العملاء في صورة كدائع :البنوك التجارية .2
قصتَة الأجل كتوظفها في عمليات ت٣زية، كت٘ارس حاليا كظائف تتعلق بتوفتَ كقبوؿ الكمبيالات كتشجيع 

 .التجارة ات٠ارجية كمنح القركض

 تتدخل غالبا كمقتًضة للحصوؿ على الأمواؿ قصتَة الأجل، كما تتدخل أحيانا في :الخزينة العمومية .3
 .كضعية ات١قرضة عندما يتوفر لديها فائض نقدم بصورة مؤقتة كترغب في توظيفو

 . سواء للحصوؿ على أمواؿ أك لتوظيفها:الأفراد والمؤسسات .4

 . بالنظر إلذ طبيعة عمل ىذا النوع من البنوؾ فهي تتدخل كطالبة للأمواؿ:البنوك المتخصصة .5

 كشركات التأمتُ كصناديق التوفتَ كصناديق التقاعد كغتَىا، كتتدخل ىذه :المؤسسات المالية الوسيطة .6
2.ات١ؤسسات بصفة مقرضة في ىذه السوؽ

 

1 : يسهلوف عملية تلاقي العرض على الأمواؿ كالطلب عليها، كت٧د:الوسطاء .7
 

                                                           
 .92. زينب عوض الله، أسامة ت٤مد الفولر، مرجع سابق، ص . 1
 .30-29. ، جامعة باتنة، ص صLMD2، كلية العلوـ الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ، قسم "مطبوعة الاقتصاد النقدم كأسواؽ رؤكس الأمواؿ"خاطر طارؽ،. 2
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 ىي مؤسسات نقدية ليست كظيفتها الاحتفاظ بنقود العملاء كلا منحهم القركض كإت٪ا :بيوت القبول -
كظيفتها قبوؿ الكمبيالات كالأكراؽ التجارية، كالقبوؿ ىو عبارة عن توقيع البنك على الكمبيالة ات١سحوبة 

على عملية مبديا استعداده لدفع قيمتها عند الاستحقاؽ، ككجود ىذا التوقيع يزيد من ضمانها كقوتها مقابل 
اتٟصوؿ على عمولة مناسبة، كبيوت القبوؿ كجدت في ات٧لتًا، كفي الدكؿ الأخرل تعتبر البنوؾ التجارية بديلا 

 .عنها

 لا يعملوف تٟسابهم كإت٪ا ىدفهم تٚع العارضتُ للأمواؿ مع الطالبتُ عليها مقابل عمولة ت٭صلوف :السماسرة -
 .عليها

 يعتمد نشاطها على شراء كإعادة بيع الأكراؽ ات١الية ات١تداكلة في السوؽ، كما تتدخل :بيوت إعادة الخصم -
 .كوسيط بتُ البنوؾ كالبنك ات١ركزم

 كتهدؼ ىذه ات١ؤسسات النقدية إلذ تسهيل عمليات الاستتَاد كالتصدير، كقد :مصارف التجارة الخارجية -
بدأت ىذه ات١ؤسسات في فرنسا ثم في ات٧لتًا كأمريكا كالياباف كباقي الدكؿ الصناعية، كفي غالبية الدكؿ فإف 

 .مهاـ ىذه ات١صارؼ منوطة بالبنوؾ التجارية

كىي بيوت تتلقى الأمواؿ لأجل قصتَ كلكنها : (بيوت التوفير)مؤسسات على ىامش السوق النقدي -
 .  توظفها في استثمارات طويلة الأجل

تٗتلف ىذه الأصوؿ حسب نوعية ات١ؤسسات : الأدوات المالية المتداولة في السوق النقدية: المطلب الخامس
ات١صدرة ت٢ا ككذا تاريخ استحقاقها، كأىم ما تٯيز تلك الأكراؽ ىو إمكانية تسييلها بسهولة، كما أنها لا تتعرض 

 :لتقلبات ملحوظة في أسعارىا، كبالتالر فهي استثمارات تتمتع بأقل درجة من ات٠طورة كمن أت٫ها

. كيتًاكح تاريخ استحقاقها بتُ تٜسة أياـ كتسعة أشهر  (الكمبيالات، السندات الإذنية) :الأوراق التجارية. 1
كعادة ما تٖصل تلك ات١نشئات على ائتماف مفتوح . كتصدرىا منشآت الأعماؿ الكبتَة ذات السمعة كات١كانة الراسخة

كأىم ما . لدل بعض البنوؾ التجارية، تقوـ تٔقتضاه تلك البنوؾ بدفع قيمة تلك الأكراؽ تٟاملها في تاريخ الاستحقاؽ
تتميز بو الأكراؽ التجارية ىي أنو من غتَ الضركرم أف تكوف مضمونة بأم أصل من أصوؿ ات١نشأة، فالضامن الأصلي 

أما السمة الثانية فهي أف التزاـ البنوؾ التجارية بالسداد ت٬عل ت٥اطر الاستثمار في تلك . ىي تٝعة ات١نشأة كمكانتها
 : كمن أت٫ها2.الأكراؽ ت٤دكدا

 . كثيقة يتعهد فيها ات١دين بأف يدفع مبلغ معتُ لدائنو في تاريخ معتُ أك لأمره:السند لأمر- 

كتٯكن للبنك الاحتفاظ .  ت٘ثل تعهد كتابي بإعادة مبلغ اقتًضو شخص ما من أحد البنوؾ:(السفتجة)الكمبيالة - 
كفي تاريخ . كىكذا... بالتعهد حتى تاريخ الاستحقاؽ، كما تٯكنو بيعو لطرؼ آخر يبيعو بدكره إذا شاء لطرؼ ثالث،

، كإذا ما فشل في ذلك، حينئذ تٯكنو (ات١قتًض الأصلي)الاستحقاؽ ت٭ق تٟامل التعهد استًداد قيمتو من ت٤رره 

                                                                                                                                                                                           
 70-69.، ص ص(2010دار اليازكرم العلمية للنشر، : عماف، الأردف)، النقود والبنوك والمصارف المركزيةسعيد سامي اتٟلاؽ، ت٤مد ت٤مود العجلولش، . 1

 .14-13.ص.، مرجع سابق، صأساسيا الاستثمار في الأوراق المالية منتَ إبراىيم ىندم،  2
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كت٢ذه الكمبيالات سوؽ ثانوم يتمثل في البنوؾ التجارية، كبعض . الرجوع على البنك الذم قبل التعهد من البداية
  1 .بيوت السمسرة، ىذا كيتًاكح تاريخ استحقاقها بتُ شهر كستة شهور

 . يشبو السند لأمر كلكنو مضموف بسلع مودعة في ت٥ازف عمومية:سند الرىن- 

 ىي سندات دين تصدرىا اتٟكومة لآجاؿ تتًاكح بتُ ثلاثة أشهر كسنة، كتقوـ بطرحها في :أذونات الخزينة. 2
كيتم تداكؿ ىذه السندات عن طريق بيعها في ات١زاد العلتٍ باستخداـ مبدأ . السوؽ عادة عن طريق البنك ات١ركزم

كقيمة ىذ ات٠صم ت٘ثل الفائدة التي ت٭صل عليها حائزىا  (أم تباع بأقل من السعر الرتٝي الذم تصدر بو)ات٠صم 
كتكوف ىذه السندات صاتٟة أيضا لإعادة ات٠صم لدل ات١صرؼ . حيث تدفع قيمتها الاتٝية كاملة عند الاستحقاؽ

   2 .ات١ركزم في كل كقت
يتم خلق تلك الأداة من أدكات السوؽ النقدم في ت٣اؿ تنفيذ عمليات :(القبولات المصرفية)السحوبات . 3

قامت بشراء –تصدرىا شركة  (أم كعد بالدفع ت٦اثل للشيك)التجارة ات٠ارجية، كالقبوؿ ات١صرفي ىو حوالة مصرفية 
كقابلة للدفع في تاريخ معتُ في ات١ستقبل، كمضموف من بنك مقابل عمولة، كضماف البنك يتمثل - سلعة من ات٠ارج

كتٔجرد أف تصل تلك اتٟوالة إلذ ات١صدر الأجنبي يقوـ باتٟصوؿ على  (Acceptedمقبوؿ )في قيامو تٓتم اتٟوالة بعبارة 
قيمتها من بنك في بلده، كيتولذ ىذا البنك بدكره تٖصيل قيمة القبوؿ ات١صرفي من البنك في بلد ات١ستورد، حيث 

كقد يعاد بيع . يتأكد ات١صدر الأجنبي أنو سيحصل على قيمة السلع ات١صدرة حتى كإف أفلست الشركة ات١ستوردة
3.القبولات ات١صرفية تٓصم في السوؽ الثانوم

 

. كىي شهادات ت٘ثل أداة دين تصدرىا ات١صارؼ التجارية للمودعتُ: شهادات الإيداع المصرفية القابلة للتداول.4
 أما 4 .كتعطي حاملها فائدة ت٤ددة كت١دة معينة، كتستًد قيمتها الاتٝية في تاريخ استحقاقها من البنك الذم أصدرىا

كمعدؿ الفائدة كتاريخ الاستحقاؽ . قبل ذلك التاريخ فإنو لا سبيل أماـ حاملها سول عرضها للبيع في السوؽ الثانوم
كبالنسبة لتاريخ الاستحقاؽ فغالبا ما يكوف في حدكد ستة أشهر أك . يتحدداف بواسطة البنك دكف تدخل العملاء

  5 .أقل

يقل أجل ) من أدكات الدين قصتَة الأجل كىي عبارة عن قركض قصتَة الأجل :اتفاقيات إعادة الشراء.5
تستدينها ات١صارؼ بضماف أذكنات خزانة ت٘تلكها، تْيث إذا لد يتمكن ات١صرؼ ات١قتًض  (استحقاقها عن أسبوعتُ

 .من السداد في التاريخ ات١تفق عليو مسبقا يصبح ات١قرض مالكا لأذكف ات٠زانة الضامنة للقرض

                                                           
 .13.، مرجع سابق، صأساسيا الاستثمار في الأوراق الماليةمنتَ إبراىيم ىندم،  .  1
 .86. ت٤مود يونس، عبد النعيم مبارؾ، كماؿ أمتُ الوصاؿ،  مرجع سابق، ص ص.  2
 .34. أتٛد أبو الفتوح الناقة، مرجع سابق،  ص.  3
 .89. ت٤مود يونس عبد النعيم مبارؾ، كماؿ أمتُ الوصاؿ،  مرجع سابق، ص.  4
 .12.، ص(منشأة ات١عارؼ، دت: الإسكندرية) أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية، منتَ إبراىيم ىندم،  5
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، على أساس كدائع ىذه ات١صارؼ : قروض الأرصدة المركزية.6 ىي قركض تتم بتُ البنوؾ كبعضها البعض ت١دة يوـ
لدل ات١صرؼ ات١ركزم، كلا يعتٍ اسم الأرصدة ات١ركزية أف البنك ات١ركزم ىو الذم يقرض ات١صارؼ، كلكن ىذه 

  1 .القركض تتم بتُ مصرؼ كآخر على أساس أرصدتها لدل ات١صرؼ ات١ركزم

 ىي عبارة عن أدكات دين قصتَة الأجل، كتتمثل في الودائع بالدكلار الأمريكي لدل ات١صارؼ :سوق اليورو دولار.7
كتستطيع ات١صارؼ الأمريكية الاقتًاض من . خارج الولايات ات١تحدة، أك في ات١صارؼ الأجنبية داخل الولايات ات١تحدة

ىذه الودائع من ات١صارؼ الأخرل غتَ الأمريكية، أك من فركع ات١صارؼ الأمريكية في ات٠ارج، عندما تٖتاج إلذ موارد 
2 .مالية

 

تٗتلف تْسب البلد كمدل تطور تلك السوؽ بالإضافة إلذ القيود : أقسام السوق النقدية: المطلب السادس
  :ات١وضوعة على ىذه السوؽ من حيث الرقابة كالتنظيم، كعموما تضم ىذه السوؽ القسمتُ التاليتُ

 كما 3.كىي السوؽ التي تٯكن فيها للمؤسسات ات١الية كالنقدية تبادؿ النقد ات١ركزم: سوق ما بين البنوك .1
التي يديرىا )تعرؼ على أنها السوؽ التي تعطي إمكانية للبنوؾ ت١بادلة الفوائض أك العجوزات بالنقود ات١ركزية 

حيث يستبعد من ىذه السوؽ الأعواف الاقتصاديوف غتَ ات١اليوف، كيؤدم البنك ات١ركزم دكر  (البنك ات١ركزم
أما . الوسيط ات١كلف بالتسجيل على قيوده تبادلات السيولة بتُ ت٥تلف ات١تعاملتُ كبالأخص ات١عتمدين

 كيكوف 4.البنوؾ، صناديق التوفتَ كالاحتياط، ات١ؤسسات ات١الية كات١نشئات ات١الية ات١تخصصة: ات١تدخلوف فهم
التفاكض فيها على آجاؿ قصتَة من يوـ إلذ عدة أشهر، كتعتٍ في الواقع قركض ت٘نحها البنوؾ فيما بينها، 

كنوع  .تْيث التي ت٘لك سيولات زائدة تٖاكؿ توظيفها إلذ البنوؾ الأخرل التي لديها احتياج في السيولة
أم بدكف تقدلص سندات، أك عمليات " عمليات بيضاء" العمليات التي تتم من خلاؿ ىذه السوؽ ىي إما 

مقابل تقدلص سندات، حيث تعتمد العمليات البيضاء على ثقة ات١قرض في ات١قتًض كتكوف من خلاؿ 
 .تسجيل ىذه العمليات في الدفاتر فقط

كىي سوؽ مفتوحة لكل الأعواف الاقتصاديتُ الذين ت٢م فائض : سوق الأصول المالية القابلة للتداول .2
 في 5مستخدمة بذلك أدكات ت٘ويلية لتسهيل عمليات التداكؿ (لأجل قصتَ)نقدم أك ىم تْاجة إلذ سيولة 

كىذه السوؽ تتيح الإمكانية للمؤسسات . شكل أكراؽ قابلة للتداكؿ ت٦اثلة للسندات قصتَة الأجل
. الاقتصادية للحصوؿ على موارد ت٘ويلية أك توظيف فوائضها، من خلاؿ تداكؿ الأدكات ات١الية سالفة الذكر

 :كتٖتوم ىذه السوؽ على قسمتُ

 ت٘ثل الإصدار الأكؿ للأكراؽ ات١الية قصتَة الأجل للحصوؿ على الأمواؿ لأجل قصتَ : سوق أولية
 .كتٔعدؿ فائدة يتحدد حسب مصدر ىذه الأمواؿ كمتانة ات١ركز ات١الر للمقرض كتٝعتو ات١الية

                                                           
 .91. ت٤مود يونس عبد النعيم مبارؾ، كماؿ أمتُ الوصاؿ،  مرجع سابق، ص.  1
 .92-91. ات١رجع نفسو، ص ص.  2

3.Sylvie Lecarpentier-Moyal, Pascal Gaudron, Op. Cit., P,201. 
 .23. بن عبيد فريد، مرجع سابق، ص . 4
 .64. ات١رجع نفسو،  ص . 5
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 ت٬رم فيها تبادؿ الإصدارات السابقة بأسعار تتحدد حسب الطلب كالعرض عليها: سوق ثانوية .
كيتكوف سوؽ النقد الثانوم بصفة عامة من سوقتُ حسب نوع العمليات التي تتم في كل منهما 

  1.سوؽ ات٠صم كسوؽ القركض قصتَة الأجل: كت٫ا 

  .سوق رأس المال: المبحث الثالث
 .سوق رأس المال تعريف: المطلب الأول

سوؽ رأس ات١اؿ ىي سوؽ يتم فيها تداكؿ الأكراؽ ات١الية طويلة الأجل كالأسهم كالسندات التي تغطي فتًة 
تزيد عن السنة، كالتي تصدرىا منظمات الأعماؿ كتٯكن أف ت٪يز في ىذه السوؽ بتُ الأسواؽ اتٟاضرة كأسواؽ العقود 

ات١ستقبلية أك الأسواؽ الآجلة، كيقصد بالأكؿ تلك السوؽ التي تتعامل في الأكراؽ ات١الية طويلة الأجل كالأسهم 
كالسندات أين تنتقل ملكية الورقة للمشتًم فورا عند إت٘اـ الصفقة كذلك بعد أف تدفع قيمة الورقة أك جزء منها، أما 

الأسواؽ الآجلة فهي تتعامل أيضا في الأسهم كالسندات كلكن من خلاؿ عقود كاتفاقيات يتم تنفيذىا في تاريخ 
  2.لاحق

3 :خصائصها: المطلب الثاني
 

 ؛("البورصة"تٮص السوؽ الثانوية منها )ت٢ا مكاف ت٤دد  -

 ىي سوؽ رؤكس الأمواؿ طويلة الأجل؛ -

 أكثر تنظيما كوف ات١تعاملتُ فيها من ات١ختصتُ كت٢ا قيود كشركط تضبط تعاملاتها؛ -

 تتميز بات١ركنة كإمكانية الاستفادة من التكنولوجيا؛ -

 يتطلب الاستثمار فيها توفر ات١علومات السوقية كاتٗاذ القرارات الاستثمارية الرشيدة؛ -

 أقل سيولة لطوؿ آجاؿ استحقاؽ أدكاتها؛ -

 .ذات عائد مرتفع يتوافق مع ارتفاع ات١خاطرة نظرا لطبيعة أدكاتها -

 .وظائفها: المطلب الثالث

من خلاؿ ما تؤديو أسواؽ رأس ات١اؿ كبات٠صوص بورصات الأكراؽ ات١الية من كظائف مهمة في السوؽ ات١الر، تٯكن 
 4:إبراز أت٫يتها للمستثمرين كالشركات كالاقتصاد القومي ككل فيما يلي

، كتنعكس كفاءة البورصة على كفاءة كتطور "مؤشر للحالة الاقتصادية"تعكس حالة النشاط الاقتصادم -
 الاقتصاد ككل من خلاؿ توجيو ات١دخرات إلذ الاستثمار اتٟقيقي ات١نتج البناء؛

بالتقاء البائعتُ كات١شتًين للأكراؽ ات١الية، في مكاف موحد كمعركؼ لصغار ككبار ات١دخرين  (البورصة)تسمح  -
 كات١ستثمرين على حد سواء؛
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 إتاحة سوؽ دائمة كمستمرة للأكراؽ ات١الية كوسيلة لإمكانية استًداد ات١ستثمر ت١دخراتو بسهولة؛ -

 التخصيص الكفء لرأس ات١اؿ، كتٖقيق السعر العادؿ كات١ناسب في تداكؿ الأكراؽ ات١الية، كمنع الاحتكار؛ -

 تٖقيق أكبر قدر من السيولة للاستثمارات طويلة الأجل كتوفتَ السيولة ات١ستمرة للأكراؽ ات١الية؛ -

توفر البورصة كافة البيانات كات١علومات عن الشركات اتٞديدة التي تطرح أسهمها للاكتتاب العاـ، كت٘ثل  -
 سلطة رقابية خارجية غتَ رتٝية على كفاءة الشركات التي ت٬رل تداكؿ أكراقها ات١الية فيها؛  

إف خضوع البورصة لرقابة الدكلة يسمح بالقضاء على ات١ضاربات الوت٫ية التي تضر تٔصالح ات١ستثمرين،  -
كتفادم التقلبات العنيفة في الأسعار، كمنع حدكث الغش في ات١عاملات، ك ضماف سلامة العمليات التي 

 تعقد بها؛    

 نشر الوعي ات١الر كالادخارم كالاستثمارم، كإرشاد طبقة ات١ستثمرين إلذ الأكراؽ ات١الية ات١تداكلة؛ -

أداة للحد من التضخم عن طريق اجتذاب ات١دخرات من الأفراد كات١ؤسسات كتوجيهها ت٨و الاستثمار بدلا  -
 من الاستهلاؾ؛

 .  أداة تٞذب الاستثمارات الأجنبية خصوصا عند ترتبط مع باقي الأسواؽ العات١ية -

 : المتدخلون في سوق رأس المال: المطلب الرابع

 1 :الفئات الرئيسية في البورصة ىي
 أصحاب ات١دخرات كالفوائض ات١الية كشركات التأمتُ، صناديق التوفتَ، :(المستثمرين)فئة المقرضين  .1

 ....البنوؾ التجارية، صناديق ات١عاشات

 كتتضمن اتٞهات التي تكوف تْاجة إلذ أمواؿ حيث تؤمن ىذا الاحتياج :(المصدرين)فئة المقترضين  .2
 .عن طريق إصدار الأكراؽ ات١الية القابلة للتداكؿ في أسواؽ رأس ات١اؿ كالأسهم كالسندات

ىذه الفئة تقوـ بدكر الوسيط بتُ تٚهور ات١ستثمرين أك ات١قرضتُ كبتُ تٚهور : فئة الوسطاء أو الوكلاء .3
ات١قتًضتُ أك ات١صدرين للأكراؽ ات١الية كيستعمل مصطلح الوسيط ات١الر تٔعتٌ السمسار أيضا إلا أف ىناؾ 

 :فرؽ بتُ ات١صطلحتُ

فالوسيط ىو أداة اتصاؿ بتُ العميل كالسمسار ات١قيد لديو كت٭صل على حصة من العمولة كىو مسؤكؿ أماـ 
كنشتَ أف الوسيط عادة ما يكوف شخص طبيعي أك معنوم كات١تعاملتُ في . السمسار على العمليات ات١عقودة بواسطتو

البورصة لا يعرفوف بعضهم، بل يكفي أف يعطي العميل أمره إلذ تٝسار ليقوـ ىذا الأختَ بتنفيذ إجراء العملية حسب 
 .الأصوؿ المحددة في نظاـ البورصة

تٯارس السماسرة نوعتُ من الوظائف الرتٝية فهم ينقلوف إلذ البورصة أكامر زبائنهم، كت٬ركف العمليات ات١طلوبة 
منهم كت٢ذا كاف من الضركرم كضع القواعد اللازمة ت١هنة السمسرة، فالسمسار شخص ذك دراية في شؤكف 

الأكراؽ ات١الية، كيقوـ بعقد عمليات البيع كالشراء من خلاؿ البورصات في ات١واعيد الرتٝية مقابل عمولة، كيعتبر 
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السمسار مسؤكلا ضامنا ت١صلحة كل عملية لذلك ت٬ب أف يكوف خاضعا لعدة شركط، كفيها ما يضمن حياده، 
 : كمن أعماؿ السمسرة

 : كتٯكن تلخيصها في الآتي:تلقي الأوامر بمختلف أنواعها*
 الذم يتضمن قياـ العميل تٔنح السمسار صلاحية الشراء أك البيع أك القياـ بذلك حسب :الأمر السوقي- 

 .ما يراه مناسبا في السوؽ
 يتضمن إعطاء العميل أسعار ت٤ددة ليتم تٔوجبها قياـ السمسار بالبيع كالشراء عند :الأمر المحدد- 

 .بلوغو
 . يتضمن تنفيذ ما يطلبو العميل من السمسار فورا كإلا اعتبر ىذا الأمر لاغيا:الأمر الفوري- 
يعطي ىذا الأمر للسمسار اتٟرية ات١طلقة حسب ما يعتقد أف ذلك مناسبا : الأمر الحر أو المطلق- 

 ....  ت١صلحة عميلو سواء كاف ذلك من حيث النوع ، السعر، التوقيت الزمتٍ

 حيث يشكل السماسرة عنصرا أساسيا في تشكل السوؽ الأساسية أك الأسواؽ اتٞزئية : صناعة الأسواق*
 ...ات٠اصة بورقة معينة

 القيام بتغطية الإصدارات الأولية*
 .العمل على تقليل المخاطر والتكاليف*

كىناؾ ما يعرؼ بات١تخصصوف، كىم عبارة عن تٝاسرة تٮتص كل كاحد منهم بالتعامل في كرقة مالية ت٤ددة 
 .أك ت٣موعة ت٤ددة من الأكراؽ ات١الية

إف اقتصادا لا يعرؼ الوسطاء ات١اليتُ، كيقوـ نظامو ات١الر أساسا على النقود كالأصوؿ ات١الية ات١باشرة فقط، لا بد 
فهو سوؼ يعالش من تكاليف اتٟصوؿ على ات١علومات ات١الية ات١تعلقة ". ضياع اقتصادم كبتَ"أف يتًتب على تشغيلو 

 (الضركرية)بشؤكف الأكراؽ ات١الية كتٖليلها كارتفاع تكاليف شرائها كحيازتها كبيعها، كذلك إذا ما قاـ بكل ىذه ات١هاـ 
كيزيد معدؿ ارتفاع ىذه التكاليف . ات١دخركف الذين يبحثوف عن توظيف فوائضهم كاستثمارىا تٔعرفتهم شخصيا

كىي عنصر لا بد أف يظهر في ميداف الأعماؿ ات١الية طات١ا أنها  )كذلك فإف حجم ات١خاطرة . بالنسبة لصغار ات١دخرين
الذم يواجو شخص تٔفرده، من ات١توقع أف يكوف كبتَا جدا عما لو أمكن توزيعو  (تتعلق أساسا بالتوقعات ات١ستقبلية

كأختَا فإف التضحية التي يتحملها الفرد من جراء احتفاظو بثركتو في شكل نقود أك أصوؿ . على عدد كبتَ من الأفراد
في  (كلها أك جزء منها)ستكوف باىضة بات١قارنة تٔا يتحملو لو احتفظ بثركتو - جريا كراء عامل السيولة-مالية مباشرة

 1 .شكل أصوؿ مالية غتَ مباشرة تتميز بارتفاع عوائدىا
 .الأدوات المالية المتداولة في سوق رأس المال: المطلب الرابع

تتسم أدكات السوؽ الرأتٝالية بتقلبات أسعارىا حسب ظركؼ العرض كالطلب، كبالتالر تكوف ىذه الأدكات 
كتعطي الأدكات ات١الية في ىذه السوؽ اتٟق تٟاملها في اتٟصوؿ  أكثر خطورة ت٦ا ىو عليو الأمر في السوؽ النقدية،
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كفي الواقع يوجد عدد كبتَ جدا من أنواع . على جزء من عائد أك اتٟق في جزء من أصوؿ ات١ؤسسة أك الاثنتُ معا
 :كأىم ىذه الأدكات. الأكراؽ ات١الية تتباين من بلد إلذ آخر كذلك حسب درجة تطور الاقتصاد كالنظاـ ات١الر

 : تنقسم الأسهم إلذ الأنواع التالية:الأسهم .1

 تتحدد الأسهم العادية كحقوؽ حاملها في أم شركة مسات٫ة تٔوجب قوانتُ الدكلة ات١ات٨ة :الأسهم العادية . أ
لتًخيص تأسيس ىذه الشركة، كأيضا تٔوجب نصوص عقد تأسيس ىذه الشركات، كت٘ثل قيمة الأسهم رأس 
ماؿ الشركة، سواء تم إصدار ىذه الأسهم عند تأسيس الشركة أك عند زيادة رأس ات١اؿ، كيكوف ت٢ذا السهم 

كتتمثل القيمة الاتٝية ات١دكنة على قسيمة السهم كعادة ما يكوف . قيمة اتٝية، كدفتًية، كسوقية، كحقيقية
أما القيمة الدفتًية فتتمثل في قيمة حقوؽ ات١لكية التي لا تتضمن . منصوصا عليها في عقد تأسيس الشركة

الأسهم ات١متازة، كلكن تتضمن الاحتياطات كالأرباح المحتجزة، مقسومة على عدد الأسهم العادية ات١صدرة، 
كتتمثل القيمة السوقية في القيمة التي يباع بها السهم في سوؽ رأس ات١اؿ، كقد تكوف ىذه القيمة أكثر أك 

كتتوقف القيمة اتٟقيقية للسعر العادم على العائد الذم يتوقع  .أقل من القيمة الاتٝية أك القيمة الدفتًية
كقد ت٭صل . تولده نتيجة امتلاكو للسهم أم يتوقف عل الأرباح الرأتٝالية كالتوزيعات التي ت٬نيها ات١ستثمر

 كفي حالة إصدار السهم لأكؿ مرة، 1.ات١ستثمر على نصيبو من التوزيعات في صورة نقدية أك في صورة أسهم
لا يوجد ما يضمن بيعو بقيمتو الاتٝية، بل قد تضطر ات١نشأة ات١صدرة لو أف تبيعو بقيمة أقل كذلك من 

 .خلاؿ تقدلص خصم للمشتًم

ىذا كلا ت٬وز تٟامل السهم الرجوع على ات١نشأة ات١صدرة لاستًداد قيمتو، فإذا أراد التخلص منو فما عليو 
إلا أف يعرضو للبيع في سوؽ رأس ات١اؿ، كفي حالة الإفلاس ليس ىناؾ ما يضمن أف يستًد ات١ستثمر القيمة 

ىذا فضلا عن أنو ليس من . التي سبق أف دفعها لشراء السهم، بل قد لا يستًد شيئا منها على الإطلاؽ
 كمن بتُ الأنواع ات١ستحدثة من الأسهم 2.حقو ات١طالبة بنصيبو من الأرباح طات١ا لد تقرر الإدارة توزيعها

 3 :العادية ت٧د
 ىي أسهم تصدرىا الشركات، حيث ترتبط توزيعات ىذه :الأسهم العادية للأقسام الإنتاجية 

 .الأسهم بالأرباح التي ت٭ققها قسم إنتاجي معتُ بالشركة

 كالولايات ات١تحدة – تسمح تشريعات بعض الدكؿ :الأسهم العادية ذات التوزيعات المخصومة
للمنشآت التي تبيع حصة أسهمها العادية إلذ العاملتُ بها، تٓصم التوزيعات ت٢ذه - الأمريكية

 .الأسهم من الإيراد قبل الفائدة كالضريبة

 تعطي تٟاملها اتٟق في مطالبة ات١نشأة بالتعويض إذا ما ات٩فضت القيمة :الأسهم العادية المضمونة 
السوقية للسهم إلذ حد معتُ خلاؿ فتًة ت٤ددة عقب إصدار السهم كإذا لد تصل قيمة السهم اتٟد 
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ات١نصوص عليو، أك تٕاكز الات٩فاض ىذا اتٟد كلكن بعد انتهاء الفتًة المحددة، فلا يكوف للمستثمر 
 . اتٟق في مطالبة الشركة بأم تعويض

 :خصائص الأسهم العادية -

 1: تتميز الأسهم العادية تٔجموعة من ات٠صائص أت٫ها ما يلي
 ليس ت٢ا تاريخ استحقاؽ ت٤دد، فهي مستمرة طات١ا أف الشركة قائمة؛ 

 لأصحابها اتٟق في التصويت في اتٞمعية العمومية للشركة باعتبارىم مالكتُ ت٢ذه الشركة؛ 

 ت٭صل حامل السهم العادم على عائد متغتَ طبقا ت١ا تٖققو الشركة من ربح؛ 

  ات١خاطر ات١رتبطة بالأسهم العادية أعلى من تلك ات١رتبطة بالسندات على اعتبار أف أصحاب الأسهم
 العادية لا ت٭صلوف على توزيعات أرباح إلا بعد سداد تٚيع الالتزامات الأخرل؛

  في حالة تصفية الشركة فإف أصحاب الأسهم العادية لا ت٭صلوف على أم شيء من حصيلة بيع
 أصوؿ الشركة إلا بعد سداد مستحقات الشركة الأخرل؛

  تعتبر الفوائد الدكرية على السندات التزاما قانونيا على الشركة بينما ت٧د أف توزيعات الأرباح على
 .ات١سات٫تُ متوقفة على قرار اتٞمعية العمومية للمسات٫تُ

تشبو الأسهم العادية في أنها لا تٖمل فتًة استحقاؽ ت٤ددة كأف أصحابها يعتبركف ضمن : الأسهم الممتازة . ب
مالكي الشركة، غتَ أنها تتميز بكونها ذات أكلوية في الأرباح ككذا في حالة التصفية، في حتُ أنها لا ت٘نح 

كللسهم ات١متاز قيمة اتٝية، كقيمة دفتًية، كقيمة سوقية، شأنو في ذلك شأف السهم  .تٟاملها حق التصويت
العادم، كما أنو لو اتٟق في توزيعات سنوية تتحدد بنسبة مئوية ثابتة من القيمة الاتٝية للسهم كإذا لد تٖقق 

أرباح في سنة مالية ما أك تٖققت أرباح كلكن الإدارة قررت عدـ توزيعها، حينئذ لا ت٭ق للمنشاة إجراء 
توزيعات تٟملة الأسهم العادية في أم سنة لاحقة ما لد ت٭صل تٛلة الأسهم ات١متازة على التوزيعات 

 تْد أقصى عادة لا يتجاكز ثلاث سنوات، كيطلق على ىذا النوع من 2ات١ستحقة ت٢م عن سنوات سابقة،
الأسهم ات١متازة، بالأسهم التي ت٢ا اتٟق في الأرباح المجمعة عن السنوات السابقة التي لد تٖصل فيها على 

 3 .أرباح
4:تتميز الأسهم ات١متازة بعدد من ات٠صائص أت٫ها: خصائص الأسهم الممتازة -

 

  يكوف تٟملة الأسهم ات١متازة الأكلوية في اتٟصوؿ على الأرباح كفي ناتج التصفية، لضماف حد أدلس من
 الأماف كالدخل ت٢م؛

  يكوف تٟملة الأسهم ات١متازة اتٟق في تٕميع الأرباح ات١قررة ت٢م، كتقرر الشركة ذلك إذا كانت النسبة
 ات١قررة للأرباح عالية كالأرباح التي تقرر توزيعها لا تفي بهذه النسبة؛

                                                           
 .31-30. ، مرجع سابق، ص ص"مقرر الأسواؽ ات١الية"طارؽ ت٤مد خليل الأعرج، .  1
 .33-32. ات١رجع نفسو، ص ص.  2
 .23.، مرجع سابق،  صأساسيات الاستثمار في الأوراق الماليةمنتَ إبراىيم ىندم، . 3

 .34-33. ، مرجع سابق، ص ص"مقرر الأسواؽ ات١الية"طارؽ ت٤مد خليل الأعرج، .  4
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  ت٭ق تٟملة الأسهم ات١متازة تٖويل أسهمهم إلذ أسهم عادية لأنو تٔوجب القيمة الاتٝية للسهم ات١متاز
 تٯكن اتٟصوؿ على عدد أكثر من الأسهم العادية كيتم ذلك كلما كاف ات١ركز ات١الر للشركة قويا؛

 لا ت٭ق تٟملة الأسهم ات١متازة التصويت داخل اتٞمعية العمومية للمسات٫تُ؛ 

  اتٟق في مشاركة تٛلة الأسهم العادية في اقتساـ الأرباح التي توزع عليهم بعد حصوؿ تٛلة الأسهم
 .ات١متازة على نسبة الأرباح ات١قررة ت٢م كنسبة مئوية من القيمة الاتٝية للسهم

  1:من الأشكاؿ ات١ستحدثة للأسهم ات١متازة ما يلي: اتجاىات جديدة في شأن الأسهم الممتازة -

 الأصل في الأسهم ات١متازة أنها أكراؽ مالية ذات عائد ثابت، :الأسهم الممتازة ذات التوزيعات المتغيرة 
غتَ أنو تم إصدار نوع جديد من الأسهم ات١متازة ذات توزيعات متغتَة تعطي تٟاملها اتٟق في اتٟصوؿ على 

عائد كل ثلاث أشهر حيث يتغتَ ىذا العائد كفقا للتغتَات التي تطرأ على معدؿ الفائدة على سندات 
  .اتٟكومة

 يعطي ىذا النوع من الأسهم ات١متازة تٟاملها اتٟق في التصويت في ت٣لس :الأسهم التي لها حق التصويت 
ككذلك من التعويض، إذا ما ات٩فضت القيمة السوقية - الأسهم ات١متازة عموما لا تعطي ىذا اتٟق–الإدارة 

 .للأسهم ات١ضمونة التي تٯلكونها عن حد معتُ

 : السندات.ج

 (ات١قرض)كات١ستثمر  (ات١قتًض) تعتبر أداة دين طويل الأجل كالسند عبارة عن عقد أك اتفاؽ بتُ ات١نشأة 
كتٔقتضى ىذا الاتفاؽ يقرض الطرؼ الثالش مبلغا معينا إلذ الطرؼ الأكؿ الذم يتعهد بدكره برد أصل ات١بلغ كفوائد 

 كقد ينطوم العقد على شركط أخرل لصالح ات١قرض مثل رىن بعض الأصوؿ الثابتة 2.متفق عليها في تواريخ ت٤ددة
كما قد يتضمن العقد شركطا لصالح . ضمانا للسداد، أك كضع قيود على إصدار سندات أخرل في تاريخ لاحق

 كعموما ت٭مل السند قيمة اتٝية تكوف مبينة على كجو 3.ات١قتًض مثل حق استدعاء السندات قبل تاريخ الاستحقاؽ
 .السند

تتعدد أنواع السندات كفقا لنوعية ات١خاطر كاتٞهة ات١صدرة للسند كالفائدة أك الدخل الذم : أنواع السندات -
4:ت٭صل عليو السند، كفيما يلي عرض لأىم ىذه الأنواع

 

 
 

  (حسب الجهة المصدرة)تقسيم السندات بصفة عامة: 

 كىي تشتَ إلذ السندات التي تصدرىا اتٟكومة كتكوف ضامنة ت٢ا في الدفع : سندات الخزانة
 .كلا تٖمل ىذه السندات أية ت٥اطر كمعدؿ الفائدة ت٤دد

                                                           
 .44. ت٤مد صالح اتٟناكم، جلاؿ إبراىيم العبد، مرجع سابق، ص.  1
 .35.مرجع سابق، ص ص" مقرر الأسواؽ ات١الية" طارؽ ت٤مد خليل الأعرج،.  2
 .29. ، مرجع سابق، ص الأوراق المالية وأسواق رأس المالمنتَ إبراىيم ىندم، .  3
 .37-36.،مرجع سابق، ص ص"مقرر الأسواؽ ات١الية"طارؽ ت٤مد خليل الأعرج، .  4
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 كىي السندات التي تصدرىا الشركات ات٠اصة : السندات التي تصدرىا مؤسسات الأعمال
 .طلبا للاقتًاض من السوؽ، كىي متنوعة حسب الفائدة كالدخل كدرجة ات١خاطرة

 كىي السندات التي تصدرىا اتٞهات المحلية في الدكلة: السندات المحلية. 

 كىي السندات من كجهة نظر ات١ستثمر: السندات الأجنبية. 
 تقسيم السندات من حيث درجة الضمان: 

 تصدر مقابل ضماف معتُ كرىن العقارات مثلا: سندات مضمونة. 

 سندات غتَ مضمونة. 

 تقسيم السندات من حيث معدل الفائدة: 

 سندات ذات معدؿ ثابت. 

 َيتغتَ معدؿ الفائدة على السند حسب معدلات الفائدة السوقية أك : سندات ذات معدؿ متغت
 .معدؿ التضخم

 تقسيم السندات من حيث أسلوب السداد: 

 سندات يتم السداد ت٢ا عند تاريخ الاستحقاؽ. 

 سندات يتم السداد ت٢ا بشرائح متساكية على دفعات. 

  سندات يتم السداد ت٢ا بأقساط سنوية ثابتة كلا ت٭ق لصاحب السند مطالبة اتٞهة ات١صدرة قبل
 .موعد الاستحقاؽ

 :المشتقات والأوراق المهجنة.د
، تٔختلف أنواعها، أغلبية ات١بتكرات ات١الية نظرا "Les Produits Derives "لقد شكلت ات١شتقات ات١الية 

للتطور الكبتَ الذم شهدتو في السنوات القليلة ات١اضية، كيزيد من سرعة انتشارىا تزايد كتنوع ات١خاطر التي يتعرض ت٢ا 
  1.ات١تعاملوف كاستفحاؿ ظاىرة ات١ضاربة

أم الأصوؿ التي ت٘ثل موضوع )عقود تشتق قيمتها من قيمة الأصوؿ ات١عنية "تعرؼ ات١شتقات ات١الية بأنها  ك
، كىذه الأصوؿ تتنوع ما بتُ الأسهم كالسندات كالسلع كغتَىا، كتتم تسويتها في تاريخ مستقبلي، كلا تتطلب (العقد

 أك تتطلب مبلغ مبدئي صغتَ مقارنة بقيمة العقود، كتسمح ات١شتقات ات١الية للمستثمر بتحقيق ،استثمارات مبدئية
  2.مكاسب أك خسائر اعتمادا على أداء الأصل موضوع العقد

 كيتضمن العقد تٖديد سعر معتُ للتنفيذ في ات١ستقبل، كتٖديد الكمية التي يطبق عليها السعر ككذلك الزمن 
سعر فائدة أك سعر كرقة مالية أك سعر سلعة أك سعر )الذم يسرم فيو العقد، إلذ جانب تٖديد الشيء ت٤ل العقد 

 :يلي كتٯكن حصر أىم أنواع ات١شتقات ات١الية فيما. (...صرؼ أجنبي،
                                                           

جامعة )، "الأزمة ات١الية كالاقتصادية الدكلية كاتٟوكمة العات١ية:" ، ات١لتقى العلمي الدكلر حوؿ"2008طبيعة الإصلاحات ات١الية كات١صرفية في أعقاب الأزمة ات١الية "بن نعموف تٛادك، .1
 . 7-5. ، ص ص(2009 أكتوبر 21-20سطيف، 

 .16. ، ص(2001الدار اتٞامعية للنشر،:القاىرة)، المحاسبة-إدارة المخاطر-المفاىيم–المشتقات المالية طارؽ عبد العاؿ تٛاد،  .2



 

163 

 : "Options" الخيارات -

عقد ات٠يار ىو اتفاؽ للتعامل في تاريخ مستقبلي ت٤دد، كبسعر ت٤دد كلكن فقط إذا رغب مشتًم العقد في 
 1.كجد نوعاف من ات٠يارات ىي خيارات البيع ك خيارات الشراءمإت٘اـ ىذا التعامل، ك

 :العقود الآجلة والعقود المستقبلية -
العقد الآجل ىو عقد يبـر بتُ طرفتُ مشتًم كبائع للتعامل على أصل ما، على أساس سعر يتحدد عند 

 كىذا النوع من العقود لا تٮضع لأم قيود، كبنوده تتحدد كفقا لاتفاؽ 2.التعاقد، على أف يتم التسليم في تاريخ لاحق
 .الطرفتُ

أما العقود ات١ستقبلية فهي عقود قانونية ملزمة ت٘ثل اتفاؽ بتُ طرفتُ على شراء أك بيع أصل ما في كقت معتُ 
في ات١ستقبل بسعر معتُ، كيتم تداكت٢ا في البورصات، كمن أجل جعل التداكؿ ت٦كنا تٖدد البورصة تٝات معيارية معينة 

للعقد، كنظرا لأف طرفي العقد لا يعرفاف بعضهما البعض بالضركرة، فإف البورصة توفر آلية تعطي كلا من الطرفتُ 
  3.ضمانا بأف العقد سوؼ ت٭تـً

 :(Swaps)  اتضالمقاي -

أك ىي ات١بادلات التي . ىي عبارة عن اتفاؽ بتُ طرفتُ أك أكثر على تبادؿ تدفقات نقدية في تاريخ معتُ
يتبادؿ طرفاىا مدفوعات الفائدة ات٠اصة بكل منها كالتي يتم حسابها بناء على معدلات الفائدة الثابتة أك ات١تغتَة أك 

كىذه التقنية ت٘كن ات١دينتُ من تغيتَ العملة . يكوف التبادؿ ت١دفوعات خدمة الدين لكل منها كات١قوـ بعملات ت٥تلفة
كما تٕمع عملية . ات١قوـ بها الدين، أك طريقة سداد مدفوعات خدمة الدين، أك طريقة حساب معدؿ الفائدة عليو

تٔعتٌ آخر تتضمن ىذه ك، سمبادلة العملات بتُ الشراء الفورم لعملة ما كبيعها آجلا في نفس الوقت أك العك
العملية تٖرير عقدين متزامنتُ أحدت٫ا عقد شراء ك الآخر عقد بيع كقيمة كل من العقدين كاحد، إلا أف تارتٮي 

كىناؾ نوعاف من ات١بادلات ىي مبادلات أسعار الفائدة كمبادلات . استحقاقهما ت٥تلفتُ كتفصل بينهما فتًة زمنية
 .العملة

ت٘نح ات١شتقات ات١الية لعدد من عمليات التجارة الدكلية كالتمويل بوليصة تأمتُ خاصة كفعالة، من  كعموما،
إستًاتيجية التغطية "ت٨و الذين يقبلوف تٖملها، كتسمى ىذه الإستًاتيجية في التأمتُ بػخلاؿ آليات تٖويل ات١خاطر 

"Stratégie de couverture"،4 غتَىا من الأنواع الأخرل من الديوف القابلة للتداكؿ تشغل كظيفة لا غتٌ كىي ؾ
إلذ . عنها في التمويل الاقتصادم، كتسمح للمتعاملتُ الاقتصاديتُ تٔباشرة أنشطة تتمتع بدرجة عالية من ات١خاطرة

 لكن رغم ات١زايا التي تٯكن أف تتًتب عن .ضد ت٥اطر التغتَ ات١توقع في أسعار الأصوؿ ت٤ل التعاقدجانب تٛايتهم 
 .ات١خاطر التي تٯكن أف تتًتب عنها على رأسها الأزمات ات١الية التعامل في ات١شتقات ات١الية، إلا أف ىناؾ العديد من 

                                                           
 .108 .، ص(1999دار ات١ستَة للنشر،  :عماف )، إدارة المخاطر الماليةخالد كىيب الراكم، .1
 .6.، ص(2003منشأة ات١عارؼ للنشر كالتوزيع، : الإسكندرية )، الفكر الحديث في إدارة المخاطر، الجزء الثانيمنتَ إبراىيم ىندم، . 2
 .16.طارؽ عبد العاؿ تٛاد، مرجع سابق، ص. 3

4.  Yves Jegourel, Les Produits Financiers Dérivés, (Paris : Ed la Découverte, 2005), P.99. 
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كت٬ب الإشارة ىنا إلذ أف أغلب ات١بتكرات ليست مبتكرات أصلية، بل في أغلبها عبارة عن تٖسينات أك إضافات 
تدخل على منتج قدلص، أم أنها تضاؼ على ىامش ات٠صائص القدتٯة، كما أف أىم ما تٯيز ات١بتكرات ات١الية عن 

، فهي في الغالب تٕمع بتُ عدة ابتكارات في نفس الوقت، كما أنها لا ت٘لك "Hybride"غتَىا ىو طابعها ات٢جتُ 
  1 .براءة اختًاع كىي سهلة التقليد، أم أف دكرة حياتها قصتَة جدا كىذا ىو سبب الوتتَة العالية ت٢ذه ات١بتكرات

 2:تنقسم سوؽ رأس ات١اؿ إلذ: أقسام سوق رأس المال: المطلب الخامس
كىي تلك السوؽ التي تٗلقها مؤسسة متخصصة تعرض فيها للجمهور لأكؿ : السوق الأولي أو سوق الإصدار.1

" بنكتَ"كعادة ما يطلق على ىذه ات١ؤسسة . مرة أكراقا مالية قامت بإصدارىا تٟساب منشأة أعماؿ أك جهة حكومية
كفي البلداف التي تتسم سوؽ أكراقها ات١الية . أك بنك استثمار أك ات١تعهد الذم عادة ما يكوف مؤسسة مالية متخصصة

كالوظيفة الرئيسية التي تقوـ بها الأسواؽ الأكلية . بالصغر قد تتولذ بعض البنوؾ التجارية العاملة فيها مهمة الإصدار
 . ىي ت٘ويل ات١شاريع اتٞديدة عن طريق بيع سنداتها أك أسهمها لأكؿ مرة

 يقصد بها تلك السوؽ التي تتداكؿ فيها الأكراؽ ات١الية بعد إصدارىا، كتوزيعها :السوق الثانوية أو سوق التداول.2
 3.كتٯكن التمييز في ىذا الصدد بتُ الأسواؽ ات١نظمة كالأسواؽ غتَ ات١نظمة. بواسطة بنوؾ الاستثمار

كتتمثل في البورصات أك أسواؽ الأكراؽ ات١الية، كىي الأسواؽ التي يتم فيها تداكؿ الأكراؽ : الأسواق المنظمة. أ
ات١الية ات١سجلة بيعا كشراء في مكاف ت٤دد يلتقي فيو ات١تعاملوف، كعادة ما تضع البورصات شركطا لتسجيل الأكراؽ 

 . ات١الية التي تصدرىا ات١نشآت ات١ختلفة، كذلك لكي يسمح ت٢ا بالتداكؿ فيها
يستخدـ اصطلاح الأسواؽ غتَ ات١نظمة على ات١عاملات التي تٕرم خارج السوؽ ات١نظم : الأسواق غير المنظمة. ب
فليس ىناؾ مكاف ت٤دد لإجراء ات١عاملات، حيث تتولاىا بيوت السمسرة من خلاؿ شبكة كبتَة من ". البورصات"

 : كتضم. الاتصالات القوية
 تتكوف من السماسرة غتَ الأعضاء في السوؽ ات١نظمة كالذين يقدموف خدمات الأكراؽ ات١الية :السوق الثالثة 

 .لصالح ات١ؤسسات الاستثمارية الكبرل

 سوؽ التعامل ات١باشر بتُ الشركات الكبرل مصدره الأكراؽ ات١الية كأغنياء ات١ستثمرين دكف :السوق الرابعة 
 .اتٟاجة إلذ تٝاسرة كىذا من خلاؿ شبكة اتصالات الكتًكنية كىاتفية حديثة

كيلاحظ أف العلاقة قوية جدا بتُ الأسواؽ الأكلية كالأسواؽ الثانوية، حيث يكمل بعضها عمل بعض، كمن 
مظاىر العلاقة القوية بتُ السوقتُ أنو إذا ما ارتفعت أسعاؿ الفائدة أك أسعار الأسهم في السوؽ الثانوية فإف ىذا 

 4 .يؤثر بنفس الاتٕاه كإت٬ابا على أسعار الأسهم أك أسعار الفائدة في السوؽ الأكلية، كالعكس صحيح

 1:تٯكن حصر أىم أكجو الاختلاؼ فيما يلي :الفرق بين سوق النقد وسوق رأس المال: المطلب السادس
                                                           

 . 7-5. بن نعموف تٛادك، مرجع سابق، ص ص .1
 .84-83.ص.،مرجع سابق، صالأوراق المالية وأسواق رأس المالمنتَ إبراىيم ىندم، . 2
  .59. عبد الغفار حنفي،رتٝية زكي قريقاص،السيدة عبد الفتاح، مرجع سابق، ص. 3
 .11. ، مرجع سابق، ص"مقرر الأسواؽ ات١الية"طارؽ ت٤مد خليل الأعرج، .  4
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. يتعامل السوؽ النقدم في الائتماف قصتَ الأجل، أما سوؽ رأس ات١اؿ فهو يتعامل في الائتماف طويل الأجل -
 كمن ىنا كاف سعر الفائدة في سوؽ رأس ات١اؿ أعلى منو في السوؽ النقدم؛

السوؽ النقدم يعتمد في عملياتو على الودائع أما سوؽ رأس ات١اؿ فهو لا يتلقى كدائع، كإت٪ا يعتمد في تقدلص  -
 الائتماف على رأتٝاؿ البنوؾ كعلى القركض التي تعقدىا في السوؽ لنفسها كالتي تصدرىا في صورة سندات؛

السوؽ النقدم تٯوؿ التجارة كغرضو تسيتَ عملياتها، أما سوؽ رأس ات١اؿ فهو تٯوؿ الصناعة كالزراعة كعمليات  -
 اكتساب كتٖستُ العقارات؛

السوؽ النقدم يتعامل فيما يسمى بالأكراؽ التجارية من الكمبيالات كالسندات الإذنية كالشيكات، أما سوؽ  -
 رأس ات١اؿ فيتعامل في الأكراؽ ات١الية من أسهم كسندات؛

السوؽ النقدم يزكد ات١شركعات برأتٝات٢ا العامل، أما سوؽ رأس ات١اؿ فهو يزكدىا برأس ات١اؿ اللازـ للتأسيس  -
 كالتنمية؛

 . تٯكن القوؿ أف السوؽ النقدم ىو سوؽ ادخار، أما سوؽ رأس ات١اؿ فهو سوؽ استثمارم -

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                                                                                                                                           
 .162. عادؿ أتٛد حشيش، مرجع سابق، ص .1
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 التضخم: الفصل الحادي عشر
 ظاىرة اقتصادية نقدية تعد من أىم الظواىر التي أثارت اتٞدؿ كالنقاش حوت٢ا، كعانت  العات١ييشهد الاقتصاد

 ىذه الظاىرة ،منها المجتمعات على اختلاؼ أنظمتها الاقتصادية كالاجتماعية كاختلاؼ درجة ت٪وىا الاقتصادم
كعليو سيتم تٗصيص ىذا الفصل للتطرؽ إلذ مفهوـ ظاىرة التضخم، أنواعها، أسبابها . العات١ية ىي ظاىرة التضخم

 .كسبل مكافحة ىذه الظاىرة

 . وأسبابوتعريف التضخم: المبحث الأول
 .مفهوم التضخم: المطلب الأول

نو يتعذر إباعتبار التضخم اصطلاح اقتصادم يعبر عن ظاىرة اقتصادية كعلى الرغم من شيوع استخداـ ىذا اللفظ ؼ
 :ىذا تٯكن تقدلص بعض التعاريف كما يلي، كمع لا عاما في الأدب الاقتصادمبوإت٬اد تعريف شامل يلقى ؽ

 الاقتصاديوف التقليديوف أف كمية النقود ات١تداكلة في الاقتصاد القومي، تؤثر في ات١ستول العاـ للأسعار قديعت .1
1.كيفسركف تٚيع التقلبات في مستول الأسعار على أنها نتيجة للتقلبات في كمية النقود ات١تداكلة

 

  2. الزيادة في معدؿ الإنفاؽكالتضخم ق .2

3 .التضخم ىو زيادة كمية النقود تٔعدلات تفوؽ معدلات النمو في الناتج القومي اتٟقيقي .3
 

   4.تضخم ىو حركة الارتفاع العاـ للأسعارؿا .4
حركة صعودية ذاتية مستمرة للأسعار ناتٚة عن فائض "عموما تم تٖديد تعريف شامل كدقيق للتضخم على أنو 

    5."ت ات٢يكلية كالوظيفية في الاقتصاد القوميلاالطلب الكلي عن قدرة العرض الكلي، كمن الاختلا
كمن . لظاىرة التضخم في الات٩فاض ات١تواصل للقيمة اتٟالية لوحدة النقد- ات١تعارؼ عليو–كيتمثل ات١ظهر العاـ 

كمن ثم تستَ القيمة . الواضح أف ىذا الكم من السلع كات٠دمات يقل بارتفاع أتٙانها كيزيد بات٩فاض ىذه الأتٙاف
اتٟقيقية أك القوة الشرائية لوحدة النقد عكسيا مع ارتفاع ات١ستول العاـ للأسعار، كبالتالر تٯكن القوؿ بأف ات١ظهر العاـ 

  6 .للتضخم يتمثل في الارتفاع ات١تواصل للمستول العاـ للأسعار
 7:  ت٫اأساسيتُتٖقق شرطتُ  بلاإ تضخما الأسعار كلكن لا يعتبر الارتفاع في 

 الأسعار؛رتفاع كاضح في ا -

                                                           
 .358.، ص(1999، دار زىراف للنشر: الأردف )، النقود والمصارفتٛد زىتَ شامية، أ.  1
. 17 .، ص(1986 دار الشهاب، :باتنة، اتٞزائر) 2، طتضخم الماليلاارم حستُ عناية، غ.  2
 .162.، صحستُ بتٍ ىالش، مرجع سابق.  3
. 22 .، صسابقغازم حستُ عناية، مرجع .  4
. 360 .تٛد زىتَ شامية، مرجع سابق، صأ.  5
 .382. نعنة الله ت٧يب، ت٤مود يونس، عبد النعيم مبارؾ، مرجع سابق، ص.  6
. 244 .، ص(2000للنشر كالتوزيع كالطبع، ة دار ات١ستَ: عماف الأردف)مبادئ الاقتصاد الكلي، كآخركف، حساـ داكد، .  7
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حيث لا يعتبر الارتفاع البسيط في الأسعار من مؤشرات التضخم، كلا يعتبر  .الأسعار ذلك الارتفاع في استمرار -
 .أيضا حدكث ارتفاع في الأسعار مرة كاحدة لأمر طارئ كلفتًة كجيزة تضخما

 أف التضخم كما حدكث يكوف سببا في أف زيادة في التداكؿ النقدم تضخما بل تٯكن أك الأسعارفليس كل زيادة في 
ىو الزيادة ات١ستمرة في مستول " التضخم إف لا يعتبره ضخما كبالتالر تٯكن القوؿ الأسعارالارتفاع ات١عتدؿ في 

  .أت٫ية ت١ستول العاـ ت٢ا كالذم يكوف شاملا للأسعار منتجات ذات الأسعاركيقصد تٔستول " كلفتًة زمنيةالأسعار
 . التضخمأسباب :المطلب الثاني

:  التضخم كتٯكن تلخيصها فيما يليأسبابددت عت
زيادة في مستول الطلب الكلي عند مستول التشغيل الكامل لن يقابلو زيادة  أف أم  أم:تضخم جذب الطلب. 1

 عندما يكوف إلافي العرض من السلع كات٠دمات سيؤدم إلذ ارتفاع في ات١ستول العاـ للأسعار كىذه اتٟالة لا تٖدث 
 1 .ت٣اؿ لتوظيف عوامل جديدةلا  الكامل حيث التشغيلالاقتصاد القومي عند مستول 

ىتم بتحليل جانب الطلب في تفستَ ظاىرة  م ت٦اأكثركىنا يهتم بتحليل جانب العرض : تضخم دفع النفقة. 2
 العماؿ كعادة ما أجور كخاصة الإنتاجت٬ة لزيادة تكلفة عوامل نت الأسعار تٔوجب ىذه النظرية ترتفع إذالتضخم 

  2 :بط تضخم التكلفة بالظواىر التاليةتير
 ؛ ات١واد الداخلة في عملية التصنيعأسعار كارتفاع الإنتاج مستلزمات أسعارارتفاع  -
 ؛ مستوردةأكلية الواردات كتٮص الدكؿ التي تعتمد في صناعة منتجاتها على مواد أسعارارتفاع  -
 الأسعار؛ كرفع الأرباحقياـ ات١شاريع الاحتكارية برفع ىوامش  -
لية ؾ الزيادة اؿالأجور تٕاكزت ىذه الزيادة في ما إذا كتعتبر ىذه الزيادة تضخمية الأجورارتفاع تكاليف  -

 .الأسعار كترتفع الإنتاج العماؿ فتحدث زيادة في نفقات إنتاجيةفي 

عة دكرانها ركمية النقود كسك ،لأسعارا زيادة إلذفزيادة كمية النقود كسرعة دكرانها في المجمع تؤدم : العامل النقدي. 3
متعلقة بالسياسات النقدية كات١الية للدكلة فمثلا قياـ البنك ات١ركزم بإصدار النقود ضمن سياسة لتغطية لعجز يؤدم 

. الأسعارع ؼ رتؤدم إلذ أف زيادة كمية النقود في المجتمع كالتي من ات١مكن إلذ
ت٠طط ؿ ىاتنفيذ عندك الأختَة للتضخم خاص بالدكؿ ات١تخلفة فهذه آخر منشأ إلذ نشتَ أفكما تٯكن  

 يصاحب ىذا التنفيذ تضخم نقدم نتيجة الاختلاؿ أفلتحقيق التنمية الاقتصادية كالاجتماعية لابد اللازمة كالبرامج 
 3.في ىيكل الاقتصادم ت٢ذه الدكؿ

  

                                                           
. 244 .صكآخركف، مرجع سابق، حساـ داكد، .  1
. 360تٛد زىتَ شامية، مرجع سابق، ص أ.  2
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 على دخوؿ كبتَة أصحابها حصوؿ إلذ تؤدم إذ كبتَة على معدلات التضخم آثارا الأمواؿؿ ملعمليات غسأف كما 
 1 .الأسعار ارتفاع إلذ السلع كات٠دمات في المجتمع ت٦ا يؤدم إنتاج يقابلها زيادة في أفدكف 

 رفع إلذدم ؤ العوامل السابقة الذكر لا تعمل منفردة بل تعمل معا في نفس الظركؼ كتأف إلذ الإشارةكىنا ت٬در بنا 
. الأسعار

  . التضخمأنواع: المبحث الثاني
 أداء كظائفها أداء ىناؾ ميزة مشتًكة بينها، كىي عجز النقود عن أف إلا الضخم أنواععلى الرغم من تعدد  

 2:عتمد على عدة معايتَف الأنواعكاملا كللتمييز بتُ ىذه 
 .حسب القطاع الذي يحدث فيو التضخم: المطلب الأول

.  قدريةأرباعىا باتٟصوؿ على مت٭ث في قطاع سلع الاستهلاؾ كيسمح ت١نتج:  التضخم السلعي.1
.  قدريةأرباحات٭دث في قطاع سلع الاستثمار عندما ت٭قق منتجيها : التضخم الرأسمالي .2

 .حسب درجة التشغيل في الاقتصاد القومي: المطلب الثاني
 مرحلة التشغيل الكامل إلذ الذم ت٭دث قبل الوصوؿ الأسعاركيطلق على الارتفاع في : التضخم غير الحقيقي. 1

 إلذ مع زيادة الطلب الفعلي الشيء الذم يؤدم الأسعار جيد حيث ترتفع الأسعارفي الاقتصاد كىذا الارتفاع في 
. زيادة حجم التشغيل كيشجع ات١ستمرين على زيادة الاستثمار

 مرحلة التشغيل الكامل حيث إلذ الذم ت٭دث بعد الوصوؿ الأسعاركيطلق على الارتفاع في : التضخم الحقيقي. 2
م ذ القومي كفي التشغيل لانعداـ مركنة عرض ات١نتجات كىذا يؤالإنتاجلا يصاحب الزيادة في الطلب الفعلي زيادة في 

.  تب ذكم الدخل ات١نخفض كالثاالأفراد
 .حسب درجة إشراف الدولة على الأسعار: المطلب الثالث

ترتفع الأسعار بصورة مستمرة استجابة لفائض الطلب دكف أف يعتًض طريقها  كت٭دث عندما: التضخم الصريح. 1
أم عائق كدكف أم تدخل من جانب الدكلة ت٦ا يؤدم إلذ تدىور قيمة النقود بصورة حادة كملموسة، الأمر الذم 

  .يدفع الأفراد إلذ الزيادة ات١ستمرة في إنفاقهم الاستهلاكي
حيث ت٘نع الدكلة في ظل ىذا النوع من التضخم الأسعار من مواصلة ارتفاعها التضخمي : التضخم المكبوت. 2

بإتباعها إجراءات كسياسات معينة، كسياسة الدعم اتٟكومي لأسعار بعض السلع كات٠دمات الأساسية، كىذه الرقابة 
 .قد تٖقق استقرار نقدم مؤقت

كىو عبارة عن زيادة كبتَة في الدخل القومي، لا يوجد ت٢ا طريق للإنفاؽ بسبب تدخل الدكلة : التضخم الكامن. 3
كاتٗاذ قيود ت٥تلفة على الإنفاؽ، كتحديد عدد السلع التي يستطيع الفرد اتٟصوؿ عليها كبذلك تفقد النقود كظيفتها 

 .كأداة للتبادؿ

                                                           
. 87 ، ص  مكتبة دار الآداب:الإمارات العربية، السعودية)، قضايا اقتصادية معاصرةيسي، سيصلاح الدين حسن اؿ.  1
.  360 .صمرجع سابق، تٛد زىتَ شامية، أ.  2
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 .حسب مصدر التضخم: المطلب الخامس
كىو ت٭دث نتيجة عوامل داخلية ناتٚة عن الاختلالات ات٢يكلية كالوظيفية للاقتصاد القومي : التضخم المحلي. 1

 .كسوء السياسات التي تتبعها الدكلة في معاتٞة تلك الاختلالات
كىو التضخم الذم ت٭دث نتيجة للعلاقات الاقتصادية ات١تبادلة بتُ دكؿ العالد كخاصة بتُ : التضخم المستورد. 2

الدكؿ ات١قدمة كالدكؿ ات١تخلفة، إذ أف ما يصيب الدكؿ الرأتٝالية من موجات تضخمية ينعكس على أسعار صادراتها 
ت٦ا يتسبب في زيادة أسعار كاردات الدكؿ ات١تخلفة، كانعكاس ذلك على أسعار السلع كات٠دمات التي تدخل في 

 .صناعتها ىذه الواردات ت٦ا يؤدم إلذ انتشار كانتقاؿ التضخم إلذ البلداف ات١تخلفة
  .حسب مدة التضخم :المطلب الخامس

يسمى أيضا ات١عتدؿ كفيو ترتفع الأسعار بصورة بطيئة كتدرت٬ية كتٔعدلات لا تكاد تصل إلذ : التضخم الزاحف. 1
 خلاؿ فتًة زمنية معينة ليست قصتَة، فهو يستغرؽ فتًة زمنية طويلة نسبيا حتى يظهر كمن ثم فإنو يسهل على 10%

 .الدكلة معاتٞتو
كيطلق عليو التضخم ات١فرط، كيعتبر من أخطر أنواع التضخم على الاقتصاد القومي ك ينشأ : التضخم الجامح. 2

عن التوسع غتَ الطبيعي في كمية النقود أك النقص اتٟاد في عرض السلع كات٠دمات في الظركؼ غتَ العادية التي ت٘ر 
بالاقتصاد القومي، كىكذا تظهر اتٟلقة ات٠بيثة للتضخم اتٞامح، حيث يبلغ التضخم ذركتو عندما يتزايد الارتفاع  في 

، بل ساعة بعد ساعة في اليوـ الواحد، كقد تصل نسب التزايد إلذ أكثر من  ، كتكف 2000%الأسعار يوما بعد يوـ
النقود عن القياـ بوظيفتها كمخزف للقيمة ككسيط للتبادؿ كلا تتم معاتٞتو إلا بإصلاحات جذرية في المجاؿ النقدم، 

 .كإلغاء التعامل بالعملة القدتٯة، كإحلاؿ عملة جديدة في التبادؿ
 .كىو تزايد الأسعار تٔعدلات أعلى ت٦ا ىي عليو في التضخم الزاحف كلفتًات زمنية أقصر: التضخم المتسارع. 3

 . الآثار الاقتصادية والاجتماعية للتضخم: المبحث الثالث
 1 :يتًتب عن التضخم آثار سلبية نلخصها فيما يلي

 .آثار التضخم على توزيع الدخل القومي والثروة بين أفراد المجتمع :المطلب الأول
 يعمل التضخم على توزيع الدخل القومي كالثركة بتُ أفراد المجتمع بطريقة عشوائية حيث ترتفع الأسعار 

تٔعدلات كبسرعة أعلى من استجابة دخوؿ بعض طبقات المجتمع لذلك الارتفاع كتٯكن ملاحظة ذلك من خلاؿ أربع 
 :حالات لتغتَ الدخل

الدخوؿ النقدية ترتفع تٔعدلات أقل من معدلات ارتفاع الأسعار ت٦ا يؤدم إلذ ات٩فاض في الدخوؿ اتٟقيقية  .1
 .كمثل ذلك دخوؿ موظفي اتٟكومة
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الدخوؿ النقدية تبقى ثابتة بينما تتزايد الأسعار ت٦ا يؤدم إلذ ات٩فاض في الدخوؿ اتٟقيقية بشكل كبتَ كمضر  .2
 .بأصحاب ىذه الدخوؿ كمثاؿ ذلك الذين ت٭صلوف على دخوت٢م من إت٬ار ملكيات عقارية

الدخوؿ النقدية التي ترتفع تٔعدؿ مساكم ت١عدؿ ارتفاع الأسعار ت٦ا يؤدم إلذ ثبات مستول الدخل اتٟقيقي  .3
 .مثل عماؿ النقابات

الدخوؿ النقدية التي ترفع تٔعدؿ أكبر من مستول ارتفاع الأسعار ت٦ا يؤدم إلذ زيادة الدخوؿ اتٟقيقية مثل  .4
 .دخوؿ أصحاب ات١شاريع الصناعية كالتجارية

 :أما عن توزيع الثروة
 فإف التضخم يعمل على إعادة توزيع الثركة بطريقة عشوائية لا ت٘ت بصلة إلذ الكفاءة في النشاط الإنتاجي 

كالعدالة الاجتماعية، ذلك لأف أصحاب الأمواؿ الذين زادت دخوت٢م اتٟقيقية في ظل ظركؼ التضخم، يصبحوف 
أكثر قدرة من غتَىم على زيادة ثركتهم، أما الأفراد اللذين تناقصت دخوت٢م اتٟقيقية مثل أصحاب الأراضي 

كالعقارات السكنية فإنهم في سبيل المحافظة على مستول معيشي معتُ، كت٪ط استهلاكي اعتادكا عليو من قبل، يقوموف 
ببيع جزء من ثركتهم، يشجعهم على ذلك ارتفاع قيمتها النقدية كبهذا تتحوؿ ملكية الأصوؿ اتٟقيقية من الفئات التي 

 . تناقص دخلها اتٟقيقي إلذ الفئات التي تزايد دخلها اتٟقيقي
 .كما تٯكن الإشارة ىنا إلذ أف الأشخاص ات١دينتُ يصبحوف في كضع أحسن في حالة التضخم عكس الدائنتُ
 كعموما يتًتب على ما سبق اضطراب العلاقات الاجتماعية، كتعميق الصراع بتُ القول الاجتماعية ات١ختلفة 

كقد يتبع ذلك . فتكثر الاضطرابات العمالية كيتعطل الانتاج كتزيد نسبة الطاقة غتَ ات١ستغلة في الاقتصاد القومي
فالتضخم يعود بالضرر على تٚيع الطبقات كالفئات . حدكث تفكك اجتماعي كبالتالر انهيار النظاـ الاقتصادم

 .الاجتماعية نظرا ت١ا يسببو من عوز كفقر كما لو من آثار على الأكضاع السياسية
 .آثار التضخم على النشاط الاقتصادي: المطلب الثاني

 :للتضخم آثار سلبية على مستول النشاط الاقتصادم تٯكن إبرازىا من خلاؿ النقاط التالية
 إضعاؼ القوة الشرائية للنقود، ت٦ا يقلل من رغبة الأفراد في الاحتفاظ بها كادخارىا؛ .1

 دفع رؤكس الأمواؿ للهجرة إلذ ات٠ارج حيث يتم تٖويلها في ات٠ارج إلذ عملات أجنبية تٛاية ت٢ا؛ .2

 تشجيع الاستهلاؾ حيث تفقد العملة قيمتها كيفقد ات١ستهلك ثقتو بها كيفضل استبدات٢ا بسلع؛ .3

 ظهور ات١ضاربات في السوؽ السوداء؛ .4

 تنخفض جودة بعض السلع بسبب سهولة تسويق السلع الرديئة في ظل ارتفاع الأسعار؛ .5

ت٭دث التضخم أجواء تشاؤمية تٕعل رجاؿ الأعماؿ يقلعوف عن ات١شاريع الإنتاجية ات١ستقبلية التي لا يبدأ  .6
 إنتاجها إلا بعد فتًة من الزمن، ت٦ا يؤدم إلذ ات٩فاض الإنتاج كارتفاع معدلات البطالة؛

 يزداد العرض من السلع الكمالية على حساب السلع الضركرية ؛ .7
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 .يعيق ت٪و الصناعات التصديرية كيشجع على الاستتَاد الأمر الذم ينعكس سلبا على موازين ات١دفوعات .8

 .كعموما يتطلب الأمر التغلب عل ىذه الظاىرة لتحقيق التنمية كالتقدـ كإرساء قواعد العدالة كالأمن الاجتماعي

 . السياسات الكفيلة بمعالجة التضخم: المبحث الرابع
 1 : تٯكن تقسيم كسائل كإجراءات معاتٞة التضخم إلذ ما يلي

تتمثل الإجراءات ات١باشرة أساسا في تشجيع الأفراد على رفع حجم مدخراتهم : الإجراءات المباشرة: المطلب الأول
كتقليل إنفاقهم الاستهلاكي إلا أنو من الصعب إقناع العائلات ذات الدخوؿ ات١نخفضة بعدـ التمتع باستهلاؾ بعض 

 .السلع بعد أف ارتفعت دخوت٢ا كتوجيو ىذه الزيادة في الدخوؿ ت٨و الادخار
 كما أنو باستطاعة الدكلة ترغيب الأفراد على الادخار عن طريق اتٟملات الإعلامية التي تبتُ فيها ما في ىذا 

العمل نفع للمجتمع، مثبتة ت٢م أنها مصممة على عدـ السماح للأسعار بالارتفاع مزيلة بذلك تٗوفهم من أف قيمة 
. كمع ذلك فإف ىذه الإجراءات الاختيارية ت٤دكدة التأثتَ في معاتٞة التضخم. النقد في ات١ستقبل ستستمر في التدىور

كىنا يصبح من الضركرم اللجوء إلذ الطابع الإجبارم كذلك من خلاؿ استقطاع جزء من الركاتب كالأجور 
 .كالاحتفاظ بهذه الاستقطاعات في حساب خاص بالعماؿ حتى تنتهي فتًة التضخم

 :وسائل السياسة النقدية: المطلب الثاني
 :تتضمن السيطرة على عرض النقود بواسطة البنك ات١ركزم، كذلك من خلاؿ ما يلي

رفع تكاليف القركض ات١منوحة من قبل اتٞهاز ات١صرفي، ت٦ا يقلل من رغبة الأفراد في الاقتًاض من أجل شراء  .1
 كتٗزين السلع الضركرية التي تعالش من قلة العرض؛

عمليات السوؽ ات١فتوحة التي تعتبر من أىم الوسائل التي يستعملها البنك ات١ركزم لتقليص حجم الائتماف  .2
عن طريق تدخلو في السوؽ ات١الية كبيع كميات كبتَة من الأكراؽ ات١الية للأفراد كالبنوؾ التجارية ت٦ا يؤدم إلذ 
تقليص حجم الأرصدة النقدية فتضعف قدرة البنوؾ التجارية على منح الائتماف كما يؤدم إلذ ارتفاع أسعار 

 الفائدة كتقليص حجم الاستثمارات ت٦ا يساعد على التقليل من حدة الضغط التضخمي؛

 رفع سعر ات٠صم الذم يفرضو البنك ات١ركزم على القركض ات١منوحة الذ البنوؾ التجارية مقابل إعادة خصم  .3
 الأكراؽ ات١الية كالتجارية، كبالتالر تقليص حجم الائتماف ات١صرفي كالسيطرة التضخم؛

رفع نسبة الاحتياطي القانولش من طرؼ البنك ات١ركزم كمن ثم تقل الأرصدة النقدية المحتفظ بها لدل البنوؾ  .4
 .التجارية كتقل بذلك قدرتها على منح الائتماف

إلذ جانب ىذه الوسائل الغتَ مباشرة فإنو تٯكن للبنك ات١ركزم إصدار تعليماتو مباشرة إلذ البنوؾ التجارية تٓصوص 
 .تٖديد مقدار القركض التي تٯكن أف ت٘نحها للعملاء

                                                           
. 229 .، ص(، د تدار الفكر للنشر: اتٞزائر)، الاقتصاد النقديضياء ت٣يد ات١وسوم، .  1
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 :إلا أف استخداـ كسائل السياسة النقدية تعتًيها عدة صعوبات منها
 إف ات٩فاض أسعار الأكراؽ ات١الية نتيجة ارتفاع أسعار الفائدة سيعرض أصحابها للخسارة ؛ .1

 ارتفاع أسعار الفائدة يؤدم إلذ تٗفيض الإنفاؽ الاستثمار ت٦ا يؤدم إلذ إبطاء معدلات النمو الاقتصادم؛  .2

 .ارتفاع سعر الفائدة يؤدم إلذ ارتفاع قيمة القركض التي تٯكن أف تٖصل عليها اتٟكومة .3

 .وسائل السياسة المالية: المطلب الثالث
 يعتبر الإجراء ات١الر مهما في مواجهة القول التضخمية داخل الاقتصاد كتعمل ىذه الوسائل أساسا على تقليل 

الإنفاؽ اتٟكومي كزيادة الإيراد اتٟكومي كيتوقف حجم الفائض ات١طلوب في ات١يزانية على حجم الفجوة التضخمية 
 .ات١راد تغطيتها ككذلك أثر السياسات الأخرل ات١تبعة لنفس الغرض

 كما تستطيع الدكلة الاقتًاض من اتٞمهور بهدؼ امتصاص الفائض من دخوؿ الأفراد كتقليل إنفاقهم في سوؽ 
السلع، دكف أف تقوـ بإنفاؽ ىذه النقود على مشركعاتها على الرغم من دفعها لنفقات الدين العاـ على شكل فائدة 

 .ت٭صل عليها اتٞمهور كتٖملها ت٠سائر مادية من أجل خدمة المجتمع كمكافحة التضخم
كما أف اتٟكومة لكي تدفع الفوائد ات١تًتبة على القرض العاـ، فإنها ترفع معدلات الضرائب كىو إجراء يتفق كسياستها 

 .العامة في معاتٞة التضخم
من خلاؿ ما سبق يتضح أننا قدمنا سبل معاتٞة التضخم باعتبارىا ظاىرة نقدية تْتة، إلا أف ىناؾ كجهة نظر أخرل 

 .متعلقة تٔعاتٞة التضخم كخاصة في الدكؿ ات١تخلفة فيما يعرؼ بات١نهج ات٢يكلي ت١عاتٞة التضخم
 1:المنهج الهيكلي لمعالجة التضخم :المطلب الرابع

 حسب رأم الاقتصاديتُ ات٢يكليتُ فإف التضخم ظاىرة ناتٕة عن الاختلالات الاقتصادية كالاجتماعية للدكؿ 
ات١تخلفة، كلا تلعب العوامل ات١الية كالنقدية إلا دكرا ثانويا، لذلك على ىذه الدكؿ أف تتبع أساليب ت١واجهة ىذه 

الظاىرة تٗتلف عن تلك الأساليب التي تتبعها الدكؿ الأخرل، حيث يرل ات٢يكليتُ أف التضخم مشكلة تتصل تّانب 
العرض أكثر من اتصات٢ا تّانب الطلب، كبالتالر فإف القضاء عليها يقتضي اتٗاذ قرارات اقتصادية كاجتماعية كسياسية 

 :كت٘ثلت مقتًحاتهم فيما يلي
عن طريق تطوير كتٖديث ىذا القطاع لزيادة عرض ات١نتجات الزراعية : ضرورة حل مشكلة القطاع الزراعي .1

 .لتلبية الطلب ات١تزايد عليها، كتأمتُ حاجات الصناعات المحلية

 . لتلبية حاجة السوؽ المحلية، كإشباع حاجة الأفراد من السلع ات١صنعة:ضرورة إنشاء الصناعات المحلية .2

كذلك على النحو الذم ت٭رر الاقتصاد من التبعية العمياء : ضرورة تغيير ىيكل الإنتاج وتنويعو .3
 .للاقتصاديات ات١تقدمة

                                                           
. 373تٛد زىتَ شامية، مرجع سابق الذكر، ص أ.  1
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حيث يتم إعادة توزيعو بتُ الطبقات الاجتماعية : ضرورة اللجوء إلى سياسة لإعادة توزيع الدخل القومي .4
ات١ختلفة كبتُ ات١ناطق الإقليمية من ناحية أخرل، ت٦ا يقلل من سوء التوزيع، كيزيد من ات١يل إلذ الادخار 

كيقلل من ت٪و قول الاستهلاؾ ت٦ا يتوافق مع متطلبات التنمية الاقتصادية كيقلل من حدة الضغوط 
 .التضخمية
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 الأزمات المالية: الفصل الثاني عشر
 من الأزمات ات١الية التي كاف ت٢ا آثار سلبية على ت٣مل الاقتصاد العات١ي، كىددت  العالد العديدعرؼ

كقد تضاعف عدد ىذه الأزمات بشكل مذىل مع نهاية . الاستقرار الاقتصادم، السياسي كالاجتماعي للبلداف ات١عنية
ت٦ا جعلها من  تٙانينيات القرف العشرين، كما تغتَت طبيعتها تدرت٬يا مع تطور الاقتصاديات، كتعددت أسبابها كآثارىا،

كعليو سنتناكؿ من خلاؿ ىذا الفصل تٚلة من ات١فاىيم ات١تعلقة بالأزمات . أكثر ات١واضيع الاقتصادية تداكلا للدراسة
 . ات١الية مع تٖديد أشكات٢ا، كأسباب حدكثها، كأىم الآثار كالنتائج ات١تًتبة عنها

 .مفهوم الأزمات المالية: المبحث الأول
فالأزمات قد تكوف . يعتبر موضوع الأزمات من ات١واضيع اتٟساسة التي تثتَ اىتماـ العديد من الباحثتُ

  .كمهما كاف المجاؿ الذم كقعت فيو،فإنو يتًتب عنها أثار سلبية قد تكوف مدمرة. اجتماعية، سياسية أك اقتصادية
 .تعريف الأزمة المالية: المطلب الأول

 كالتي اشتقت بدكرىا من الكلمة اليونانية "Crisis" من الكلمة اللاتينية "Crise"تنحدر الكلمة الفرنسية 
"Krisis" كتستعمل ىذه الكلمة في علم الاقتصاد للإشارة إلذ الفتًات القصتَة التي يكوف خلات٢ا الاقتصاد في حالة ،

 كقد استخدـ ىذا ات١صطلح في الأدبيات الفرنسية بداية في الكتابات الطبية، كبعدىا في ت٣الات أخرل 1.غتَ مستقرة
 كرغم 2.ت٥تلفة، كالأخلاؽ، علم النفس، السياسة كالاقتصاد كخاصة في المجالات ات١الية كالتجارية كالصناعية كالزراعية

 . التداكؿ الكبتَ ت١صطلح الأزمة فإف ت٢ا العديد من ات١عالش كالتعاريف
كل ما لا "أك ىي ". حالة من عدـ التوازف كالاتساؽ بتُ ما تم كبتُ ما ت٬ب أف يتم"فتعرؼ الأزمة بأنها 

تٯكن توقعو أك التفكتَ فيو سواء من أحداث، أك تصرفات تؤثر أك تهدد بقاء الناس، كمنظمات الأعماؿ أك تلوث 
 3".البيئة كاتٟياة الطبيعية

تعبّر عن موقف كحالة يواجهها متخذ القرار في أحد الكيانات الإدارية، تتلاحق فيها "كما أف الأزمة 
 4".الأحداث كتتشابك معها الأسباب بالنتائج كيفقد معها متخذ القرار السيطرة عليها كعلى اتٕاىاتها ات١ستقبلية 

 Comte de Las"" الكونت دم لاس كاز"عبارة الأزمة ات١الية فقد ظهرت لأكؿ مرة عند الكاتب أما 

Cases"  )1766 -1842)كتتضمن الأزمات ات١الية عموما توليفات ت٥تلفة من ات١شاكل النقدية 1823.5 كذلك عاـ 
 .كات١صرفية كمشاكل الديوف، كعلى ىذا الأساس فقد تعددت مفاىيمها مع تعدد أنواعها كأشكات٢ا

                                                           
1. Jacques Pavoine, Les Trois Crises du xx

e
 Siècle,  (Paris : Ed Ellipses, 1994), P. 8. 

 جامعة ،الإسلامي الاقتصاد أتْاث مركز: السعودية العربية ت١ملكةاجدة،  )إسلامي،  منظور من كحلوؿ أسباب العات١ية ات١الية الأزمة ؟ كتابالأزمة معنى ما سعيد، الرزاؽ عبد بلعباس .2

 .9. ص ،( 2009، العزيز عبد ات١لك
 .346. ، ص(2003الدار اتٞامعية اتٞديدة للنشر، : الإسكندرية )، ، الإدارة الإستراتيجية وإدارة الأزمات عبد السلاـ أبوقحف .3
 .53.، ص(1990مكتبة مدبولر،: القاىرة)، منهج اقتصادي إداري متكامل لحل الأزمات: دارة الأزماتإ،  ت٤سن أتٛد ات٠يضرم .4
 .8. الرزاؽ سعيد، مرجع سابق، ص عبد بلعباس.5
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اضطراب حاد كمفاجئ في بعض التوازنات "كمن التعاريف ات١بسطة ت١صطلح الأزمة ات١الية، ىي أنها 
 كىي مؤشر على ىشاشة 1".الاقتصادية يتبعو انهيار في بعض ات١ؤسسات ات١الية ت٘تد آثاره إلذ القطاعات الأخرل

 .النظاـ ات١الر ت٢ذا البلد أك ذاؾ
انهيار مفاجئ في سوؽ الأسهم، أك في عملة دكلة ما، أك في سوؽ العقار، أك "كما تٯكن تعريفها على أنها 

ت٣موعة من ات١ؤسسات ات١الية لتمتد بعد ذلك إلذ باقي الاقتصاد، كت٭دث مثل ىذا الانهيار ات١فاجئ في أسعار الأصوؿ 
 *".فقاعة سعرية"كنتيجة لانفجار 

من ت٣مل التعاريف السابقة تٯكن القوؿ أف الأزمة ات١الية ىي تلك التذبذبات العميقة التي تؤثر كليا أك جزئيا 
على ت٣مل ات١تغتَات ات١الية، كعلى حجم إصدار كأسعار الأسهم كالسندات، كإتٚالر القركض كالودائع ات١صرفية، 

 .كمعدؿ الصرؼ، كتعبر عن انهيار شامل في النظاـ ات١الر كالنقدم
إف التحدم الذم يواجهو متخذ القرار في حالة الأزمات برعت اللغة الصينية في استيعابو، إذ رمزت ت١صطلح 

التي تٯكن " الفرصة " كالأخرل عن " ات٠طر"أكت٢ما تعبر عن :  كت٫ا عبارة عن كلمتتWET_JI" ،2ُ" الأزمة بػ
كالبراعة في ذلك تكمن في تصور إمكانية الأزمة كما تستبطن من ت٥اطر إلذ فرصة لإطلاؽ القدرات . استثمارىا

كالقدرة اتٟقيقية ىنا تكمن في . الإبداعية التي تستثمر الأزمة كفرصة لإعادة صياغة الظركؼ، كإت٬اد اتٟلوؿ البناءة
إمكانية تٖويل ات٠طر إلذ فرصة تٯكن استثمارىا، كتٖويل إحباطات المحنة إلذ مناخ ت٭فز كتٮصب فعالية اتٞهود 

  إذ يرل ( 1962 ) " الرأتٝالية كاتٟرية" ق في كتاب"ميلتوف فريدماف" الأمريكيرجل الاقتصاد كلعل ىذا ما يؤكده . الإبداعية
 3".  تٯكنها أف تٖقق تغيتَا حقيقيا،حقيقية أك مصطنعةكانت سواء فقط،  الأزمات "أف

 كإذا كانت الأزمة ات١الية لا تتعلق في بداية الأمر إلا بالأسواؽ ات١الية، فإف توسعها كتفاقمها يؤدم إلذ آثار 
مضرة بالاقتصاد اتٟقيقي، من خلاؿ تضييق الائتماف كات٩فاض الاستثمار، ت٦ا ت٬ر إلذ أزمة اقتصادية، بل كحتى إلذ 

  .  كقد تنتشر الأزمة لتتحوؿ إلذ أزمة إقليمية أك أزمة عات١ية4.ركود اقتصادم
 
 
  

 .العلاقة بين الأزمة المالية والأزمة الاقتصادية: المطلب الثاني
                                                           

–الأزمة ات١الية العات١ية كانعكاساتها على اقتصاديات الدكؿ : "، ات١ؤت٘ر العلمي الثالث حوؿ" على البلداف العربيةكانعكاساتها،أسبابها  مفهومػها:  الأزمة ات١الية"فريد كورتل، كماؿ رزيق،  .1
 .3. ، ص(2009 أفريل 28-29جامعة الإسراء ات٠اصة بالاشتًاؾ مع كلية بغداد للعلوـ الاقتصادية،  الأردف، )،"التحديات كالأفاؽ ات١ستقبلية

تعرؼ بأنها تراكم الفركقات بتُ القيمة السوقية لأصل مالر كقيمتو الأساسية، أم ابتعاد القيمة السوقية للأصل ات١الر عن الفقاعة ات١الية أك السعرية، أك فقاعة ات١ضاربات كما تسمى أحيانا   *
 الذم قد يستغرؽ عدة سنوات كيتمثل، في كاقع الأمر، في زيادة الطلب على أصل مالر مرحلة الانتفاخ: - كت٬ب الإشارة ىنا إلذ دكرة حياة الفقاعة التي تشتمل مرحلتتُ. قيمتو اتٟقيقية

 .معتُ نتيجة العائد ات١رتفع الذم يدره أك نتيجة التوقعات ات١تفائلة بشأف قيمتو في ات١ستقبل
كبتُ الدائرة ات١الية  (الإنتاج، الاستثمار، التشغيل) أك انفجار الفقاعة الذم يكوف مفاجئا نتيجة عدـ كجود ارتباط أك علاقة منطقية بتُ الدائرة اتٟقيقية ،مرحلة الصدمةات١رحلة الثانية ىي - 
 .9. بن نعموف تٛادك، مرجع سابق، ص: أنظر في ذلك. نتيجة حدة ات١ضاربة ات١الية (الأسواؽ ات١الية)
 .25.ص عماد صالح سلاـ، مرجع سابق، .2
 http://www.siironline.org/alabwab/monawat(28)/333.ht visité le. 25. ص، "الأزمة ات١الية العات١ية اتٟالية ت٤اكلة للفهم"، الببلاكم حازـ. 3

2009/11/25 
 .19. ص سعيد، مرجع سابق، الرزاؽ بلعباس عبد .4
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 عن الندرة كانتشار الأمراض الفتاكة، أك مواجهات دينية كعرقية تنتهي ةالأزمات ت١ا قبل الرأتٝالية ناتجكانت 
في آخر الأمر بتدىور كبتَ في الأكضاع ات١ادية للسكاف، فالأمر لد يكن يتعلق بالأزمات الاقتصادية بات١فهوـ اتٟديث 

غتَ أف ميلاد الرأتٝالية، كبشكل أدؽ اقتصاد السوؽ، جاء بنوع جديد من الأزمات . كذلك بسبب غياب كازع الربح
تولدت على أساس ات١نظومة اتٞديدة كات١تمثلة في ات١لكية الفردية لوسائل الإنتاج كاستعمات٢ا للعمل كمصدر للإنتاج 

كالتًاكم بهدؼ الوصوؿ إلذ أكبر قدر من الكسب، الشيء الذم يقتضي منافسة مستمرة بتُ الفاعلتُ الاقتصاديتُ، 
كلقد ارتبطت ات١لكية الفردية تارتٮيا تٔيلاد الطبقة البورجوازية في .  متسارعمكىي منافسة تساعد على تقدـ تكنولوج

 العمل كمحور للحركية –كىنا اتضحت ثنائية رأس ات١اؿ .  الإنتاج اتساع القول العاملةةأكركبا، فيما أفرزت دينامكي
كأدل البحث عن مصادر جديدة .  الاستهلاؾ، أك العرض كالطلب–الاقتصادية كتولد عنها ثنائية أخرل، الإنتاج 

للربح كات١نافسة بتُ القول الصناعية الكبرل إلذ ظاىرة الاستعمار كالامبريالية في سبيل توسيع الأسواؽ كاستغلاؿ ات١واد 
 1.كىذه ىي العناصر التي تشكل ت٤اكر الأزمات الاقتصادية. الأكلية

إفّ تقدلص مفهوـ ت٤دد للأزمة الاقتصادية كتٖديد الأسباب ات١ؤدية إليها يعتبر أمرا صعبا، على حد قوؿ 
لا يوجد بنظرم لا ": "النظاـ بالضوضاء: مفهوـ الأزمة في النظرية الاقتصادية" في مقاؿ بعنواف  (J. Attali)أتالر.ج

 . لكن رغم ذلك تٯكن تقدلص بعض ات١فاىيم ات١تعلقة بالأزمة الاقتصادية2".نهاية كلا بداية للأزمة
انقطاع بالنسبة إلذ ت٣رل التوسع الذم يعطي كحده "تٯكن تعريف الأزمة الاقتصادية بالنسبة إلذ النمو بأنها 

كىو يصبح عمليا منذ أف نبدأ تْساب معدؿ . إذا كجدنا فيو الإشباع، لأنو يقابل الاستخداـ الكامل لعناصر الإنتاج
كعليو تٯكن تعريف الأزمة الاقتصادية بأنها فتًة انقطاع في ". النمو المحتمل أك عندما نستند إلذ معدؿ النمو في ات١اضي

مسار النمو الاقتصادم السابق، لا بل حتى ات٩فاض الإنتاج، كىي فتًة يكوف فيها النمو الفعلي أدلس من النمو 
  3.المحتمل

حالة حادة من ات١سار السيئ للحالة الاقتصادية لبلاد أك "كما تٯكن تعريف الأزمة الاقتصادية على أنها 
تبدأ عادة جراء انهيار أسواؽ ات١اؿ، كترافقها ظاىرة تٚود أك تدىور في النشاط الاقتصادم . لإقليم أك للعالد بأسره

 4". تتميز بالبطالة، الإفلاس، التوترات الاجتماعية كات٩فاض القدرة الشرائية
 كىناؾ من يصنف بعضا منها إلذ أزمات اقتصادية دكرية تٯكن رصد مقوماتها كالوقاية منها تٔعاتٞة بواعثها

التي تظهر جليا من خلاؿ الدكرات الاقتصادية التي تٯر بها الاقتصاد القومي في دكؿ اقتصاديات السوؽ خاصة، إذ 
كفي نهاية ات١طاؼ فإف الأزمة تعطي دفعة لرفع . تشغل الأزمة الدكرية مركز الصدارة في تراتيبية الأزمات الاقتصادية

كفي ىذا ات١عتٌ بالذات تعتبر الأزمات تٔثابة ات١رحلة التأسيسية للدكرة، أم . إنتاجية العمل كتٗفيض نفقات الإنتاج
  5.ات١رحلة التي تٖدد بقدر كبتَ ات١سار اللاحق للتطور، كات١لامح الرئيسية للدكرة التالية

                                                           
 .75-76. ، ص ص(2009ات١ركز الثقافي العربي، : ات١غرب: الدار البيضاء)، نحن والأزمة الاقتصادية العالميةفتح الله كلعلو، . 1
 .11. دانييل أرنولد، مرجع سابق، ص. 2
 .12. ات١رجع نفسو، ص. 3
 .19. ص سعيد، مرجع سابق، الرزاؽ بلعباس عبد. 4
 .2. ، ص(1981دار العلم للنشر،: موسكو)ت٤مد تقي عبد اتٟستٍ القزكيتٍ، : ، تعريبالأزمات الاقتصادية للرأسمالية المعاصرةإ بلجوؾ،  . أ .5
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 فإف الأزمة ات١الية كالأزمة الاقتصادية تربطهما علاقة قوية، 1.(Kendelberger,2000)كحسب كندلبرج 
فالدخوؿ في ركود أين يكوف ىناؾ تباطؤ في النمو الاقتصادم يتزامن غالبا مع أزمة في النظاـ ات١صرفي كات١الر، من 

خلاؿ شح في عرض التمويل، كانهيار أسعار الأصوؿ ات١الية، كإفلاس كإعادة بناء القطاع البنكي، كىو ما يزيد من 
  2.كما أف الأزمة ات١الية تعطي الإشارة كتعتبر كسبب في الانعكاس ت٨و الأزمة الاقتصادية. حدة الأزمة الاقتصادية

 .كعموما تٯكن القوؿ أف الأزمة الاقتصادية ذات أبعاد أشمل كأكسع من الأزمة ات١الية

 .أنواع الأزمات المالية: المبحث الثاني
 .تٯكن التمييز بتُ أربعة أشكاؿ أساسية للأزمات ات١الية

 .أزمة العملة: المطلب الأول
، كتٖدث الأزمة في النقد الأجنبي، عندما (أزمة ميزاف ات١دفوعات )يطلق عليها أحيانا أزمة الصرؼ الأجنبي

تؤدم إحدل ىجمات ات١ضاربة على عملة بلد ما إلذ تٗفيض قيمتها أك إلذ ىبوط حاد فيها، أك ترغم السلطات 
 . اتو، أك رفع سعر الفائدة بنسبة كبتَةمالنقدية على الدفاع عن العملة ببيع مقادير ضخمة من احتياط

 .الأزمة المصرفية :المطلب الثاني
، كىي عبارة عن حالة من عدـ الاستقرار تٖدث نتيجة انهيار "Financial Panic"كتسمى أيضا الذعر ات١الر 

من مقتًض  (كدائعهم)قصتَك الأجل فجأة بسحب قركضهم  (ات١ودعوف)أحد ات١صارؼ، كذلك عندما يقوـ ات١قرضوف 
 3 :كتتحقق ظاىرة الذعر ات١الر عند توافر الشركط الآتية. غتَ قادر على السداد

 أف تزيد ات١ديونية قصتَة الأجل عن الأصوؿ قصتَة الأجل؛ -
 ألا ت٭توم السوؽ على دائن كبتَ قادر على توفتَ التسهيلات اللازمة لسداد الالتزامات قصتَة ات١دل؛ -
  .عدـ كجود مقرض أختَ أك مقرض نهائي -

كت٘يل الأزمات ات١صرفية إلذ الاستمرار كقتا أطوؿ من أزمات العملة كت٢ا آثار أشد على النشاط الاقتصادم، 
كقد كانت ىذه الأزمات نادرة في ات٠مسينيات كالستينيات من القرف العشرين بسبب القيود على رأس ات١اؿ كالتحويل، 

  4.كلكنها أصبحت أكثر شيوعا منذ سبعينيات القرف ذاتو

التي قد تهتز فيها " الأزمة ات١صرفية العادية" الأكلذ تتمثل في 5كىنا تٯكن ت٘ييز نوعتُ من الأزمات ات١صرفية،
، أين يصاب النظاـ ات١صرفي بالشلل الكامل "الأزمة ات١صرفية ات١نظومية"قدرة بعض ات١صارؼ عن الوفاء بالتزاماتها، كبتُ 

كتدفع حتى بالبنوؾ السليمة إلذ إقفاؿ أبوابها؛ كلعدـ إمكانية التمييز بتُ البنوؾ الضعيفة كالسليمة بسبب عدـ كضوح 

                                                           
1. Christian de Boissieu, Les Systèmes Financiers : Mutation, Crises et Régulation, 2ème édition, (Paris :Ed 

Economica, 2006), p.88. 
2.  Bernard Rosier, Les Théories des Crises Economiques, 5ème édition, ( Paris : Ed La Découverte, 2003 ), p.5. 

 .23. ، ص(2001مركز الإمارات للدراسات كالبحوث الإستًاتيجية، )  مجلة دراسات إستراتيجية،"الأزمة ات١الية كالنقدية في دكؿ جنوب شرقي آسيا"شذا تٚاؿ ات٠طيب،  .3
صندكؽ ) 4، عدد 39، المجلد مجلة التمويل والتنمية، "يدفع الطابع اتٞديد للأزمات إلذ الإسراع بإعادة التفكتَ في إجراءات الوقاية ك تدابتَ اتٟل–عتُ العاصفة " ،كريستياف ملدر  .4

 .6. ، ص، (2002النقد الدكلر، ديسمبر
  .181-180. ، ص ص(2000دار الشركؽ للنشر،: القاىرة)، ، أزمة النمور الآسيويةعمرك ت٤ي الدين .5
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 كىذا 1.ات١علومات، فإف ات١ودعتُ يتجهوف إلذ سحب نقودىم مهما كانت حالة البنك، كىو ما يسبب ذعر مالر
   *".بسلوؾ القطيع "النوع من السلوؾ يعبر عنو 

 .أزمة الديون :المطلب الثالث
 عن السدادتٖدث أزمة الديوف عندما يتوقف ات١قتًض عن السداد أك عندما يعتقد ات١قرضوف أف التوقف 

كقد ترتبط أزمة الديوف . ت٦كن اتٟدكث، كمن ثم يتوقفوف عن تقدلص قركض جديدة، كت٭اكلوف تصفية القركض القائمة
كتؤدم ات١خاطر ات١توقعة بأف يتوقف القطاع العاـ عن سداد التزاماتو، إلذ . (عاـ)أك بدين سيادم (خاص)بدين تٕارم 

 1982 كمن أمثلة ذلك أزمة ات١ديونية لسنة 2.تراجع حاد في تدفقات رأس ات١اؿ ات٠اص، كإلذ أزمة في الصرؼ الأجنبي
  3.في بلداف أمريكا اللاتينية

 . أزمة الأسواق المالية:المطلب الرابع
تعرؼ أيضا بأزمة انفجار الفقاعة ات١الية، كتٖدث عند قياـ ات١ضاربتُ بشراء أصل مالر بسعر يفوؽ قيمتو  

 كلعل أىم ما تٯيز ظاىرة الفقاعة ات١الية ىو طريقة انفجارىا، تٔعتٌ 4الأساسية في ظل توقع مكاسب رأتٝالية عالية،
التدىور ات١فاجئ في الأسعار، الذم يلحق خسائر كبتَة بات١دخرين كيؤدم إلذ ات٩فاض مستمر في قيمة الأصوؿ 

  5.ات١عنية، كحتى تدىور مستمر في ت٣موع الاقتصاد
، فإف ت٥اطر  أسواؽ الأكراؽ ات١الية ىي الإطار الذم تتحدد فيها القيمة السوقية للأدكات ات١اليةلأفكنظرا 

 ات١ضاربة العامل الرئيسي كتعتبر 6.الاستثمار فيها ترتبط عموما بعدـ اليقتُ بالعائد، كرتٔا احتماؿ كقوع خسائر رأتٝالية
 7 :ات١سبب تٟالات عدـ الاستقرار في الأسواؽ ات١الية كذلك للاعتبارات الآتية

 الآجلة كالعاجلة في السوؽ يقوـ بها مضاربوف كبار كصغار ت٦ا يعتٍ أف أداء السوؽ تإف معظم التداكلا -
 يتحدد بشكل كبتَ بسلوكيات كتوجهات ات١ضاربتُ؛

يستند سلوؾ ات١ضارب في السوؽ ات١الر إلذ اعتبارات فردية، تتمثل في تٖقيق أعظم ربح ت٦كن بأقل تكلفة  -
كفي أقل مدة زمنية ت٦كنة دكف الأخذ بعتُ الاعتبار ظركؼ السوؽ، كىو ما يعتٍ طغياف ات١صلحة الفردية 

                                                           
1.  K.Michael Finger &.Ludger Schuknecht, "Commerce, Finance et Crises Financières", )Organisation Mondiale du 

Commerce, 1999), P.22. 
ض تٚيع تفستَات أزمة سعر الصرؼ أف أسواؽ الصرؼ الأجنبي تتسم بالكفاءة، كنعتٍ بالكفاءة أف الأسعار تعكس تٚيع ات١علومات ات١توفرة، إلا أف بعض مظاىر كسلوكيات أسواؽ فتً ت *

في إطار أزمة لسعر الصرؼ، فإف : فمثلا. كيعتبر سلوؾ القطيع أحد مظاىر عدـ كفاءة ىذه الأسواؽ. لا تتفق مع مفهوـ الكفاءة على الإطلاؽ (مثل أسواؽ ات١اؿ الأخرل)النقد الأجنبي 
يتم تضخيمها بصفة مستمرة من خلاؿ آلية التقليد، تْيث تتحوؿ في النهاية إلذ نزكح كبتَ غتَ فإنو مثل ىذا السلوؾ سوؼ يعتٍ موجات كبتَة من البيع، كأيا كاف سبب حدكثها في البداية 

 87. ، ص، مرجع سابقت٤ي الدينعمرك .  - 884. ، ص(2007دار النهضة العربية، : القاىرة)، الاقتصاد الدوليسامي خليل، : - أنظر في ذلك. منظم من العملة
 .6. ص ملدر، مرجع سابق، كريستياف  .2
 .11. ، ص(1999)، العدد الأكؿ ةدورية دراسات اقتصادي، "إصلاح صندكؽ النقد الدكلر كتثمتُ دكره في مواجهة التحديات اتٟالية كات١ستقبلية"صالح صاتٟي،  .3
 .93. ص عمرك ت٤ي الدين، مرجع سابق،  .4

5. Christian de Boissieu, Op. Cit., P.72. 
) اتٞزائر،  كعلوـ التسيتَ، جامعة ةالاقتصادم، أطركحة دكتوراه، كلية العلوـ "(مع دراسة حالة جنوب شرؽ آسيا) الأزمات ات١الية كإمكانية التوقي منها كالتخفيف من آثارىا"أككيل نسيمة .6

. 104. ، ص (2007-2008
 . 8. ، صمرجع سابقنبيل بوفليح كعبد الله اتٟرتسي تٛيد،  .7
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على حساب ات١صلحة اتٞماعية ت٦ا يؤدم في معظم الأحياف إلذ خسارة تٚيع ات١تعاملتُ في السوؽ ات١الر تٔا 
 فيهم ات١ضاربوف في حاؿ حدكث أزمة مالية؛

إف سلوؾ القطيع الذم ينتهجو كبار كصغار ات١ضاربتُ يؤدم إلذ سوء تٗصيص ات١وارد في السوؽ ات١الر،  -
 في قطاعات معينة، كىو ما يؤدم إلذ تكوين فقاعات مالية تحيث تتًكز معظم ات١عاملات كالتداكلا

تؤدم في حاؿ انفجارىا إلذ كقوع أزمات مالية في السوؽ ات١الر على غرار أزمة قطاع التكنولوجيا التي 
 شهدىا سوؽ ات١اؿ الأمريكي مع بداية العقد الأكؿ من القرف الواحد كالعشرين؛

إف التوقعات ات١ستقبلية للمضاربتُ حوؿ توجهات السوؽ قد تكوف غتَ صحيحة نتيجة حالة عدـ اليقتُ،  -
 ت٦ا قد يسبب خسائر كبرل للمضاربتُ فضلا عن باقي ات١تعاملتُ في السوؽ ات١الر؛

 الآجلة، كىو ما يؤدم إلذ تعاظم تإف تطور ات٢ندسة ات١الية شجع ات١ضاربتُ على التوجو ت٨و التداكلا -
 .  ات١خاطر ات١صاحبة ت٢ذا النوع من ات١عاملات كبالتالر ازدياد فرص كقوع الأزمات ات١الية

 :إلذ جانب الأشكاؿ الأساسية للأزمات ات١الية، ىناؾ عدة ظواىر مالية تٯكن اعتبارىا تٔثابة أزمات مالية ىي
 .أزمة السيولة الدولية :المطلب الخامس

كتعرؼ أيضا بأزمة شح السيولة الدكلية، كىي تنتج عن عدـ الاتساؽ أك التوافق بتُ آجاؿ استحقاؽ كل من 
الأصوؿ كات٠صوـ الدكلية ت٢ذا النظاـ؛ فإذا عجزت أصوؿ البلد ات١قومة بالعملة الأجنبية قصتَة الأجل عن تغطية 
خصومو كالتزاماتو قصتَة الأجل ات١قومة بالعملة الأجنبية فإف النظاـ ات١الر يفقد سيولتو الدكلية كيصبح عاجزا عن 

، كأزمة ات١كسيك 1982كيرل العديد من الاقتصاديتُ أف أزمة شيلي عاـ . الاستجابة كالتصدم لأم صدمة خارجية
 .تتسم تٚيعها بفقداف النظاـ ات١الر لسيولتو الدكلية 1997 كالأزمة ات١الية الأسيوية عاـ 1994عاـ 

  .الأزمة المالية المنظومية: المطلب السادس

الأكؿ  ، كىنا ت٧د نوعتُ،"اتٟدث ات١نظومي" حتى نتمكن من تٖديد فكرة حوؿ خطر النظاـ ت٬ب أكلا تعريف
 أم أف أم خبر سيئ تٮص مؤسسة مالية     أك أكثر L’Effet Domino"،1"" أثر الدكمينو" تٮص شعور مسبق بػ

، أم أف أم "بػالكارثة"أما اتٟركة الثانية فتتم من خلاؿ شعور مسبق . يؤثر في سلسلة من ات١ؤسسات ات١الية الأخرل
 الكلي تؤثر في نفس الوقت على الظركؼ ات١الية لعدد كبتَ من ات١ؤسسات كالأسواؽ، دصدمة على مستول الاقتصا

 ىي القناة التي من خلات٢ا يتحوؿ حدث منظومي *كفي كلتا اتٟالتتُ فإف العدكل. كتٖث على ردة فعل سلبية كمشتًكة

                                                           
1. Tobias Adrian & Hyun Song Shin, " Liquidité et Contagion Financière " ,  Revue de la Stabilité financière,     N° 

11 (Banque de France, Février 2008), P.2 
دم إلذ سلسلة متوالية من الأزمات في يؤ تعتٍ العدكل أف أزمة أك ىجمة مضاربية في سوؽ ما يزيد بشكل مهم من احتماؿ الضغوطات في أسواؽ مالية أخرل، كما تٯكن أيضا أف *

 :، أنظر في ذلكأسواؽ ت٥تلفة
Pierre Cailleteau & Edouard Vidon, " La Dynamique des Crises Financières Internationales: Quelques 

Enseignements", Bulletin de La Banque de La France, N° 64 (Avril 1999),P.13. 
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كما أف .  كعلى ىذا الأساس فإف الأزمة لا تقتصر على قطاع كاحد كلكنها ت٘تد إلذ ات١نظومة ككل1إلذ أزمة مالية،
   .الأزمة تٯكن أف تنتقل من نظاـ مالر إلذ آخر بفعل عوت١ة الأسواؽ ات١الية كتأخذ الأزمة، في ىذه اتٟالة، بعدا عات١يا

 .  أزمة المخاطر المعنوية:المطلب السابع

تتحقق ات١خاطر ات١عنوية في ت٣اؿ الأسواؽ ات١الية إذا اعتقد ات١ستثمركف أك ات١ودعوف لدل البنوؾ أف اتٟكومة 
كيتًتب على ىذا . أك في حاؿ انهيار البنوؾ سوؼ تضمن استثماراتهم ككدائعهم في حاؿ فشل ىذه الاستثمارات،

حيث تقوـ . الاعتقاد تراخي ات١ستثمرين كات١ودعتُ في مراقبة كمتابعة نشاط الشركات كالبنوؾ كضماف اتٟذر في قراراتهم
. البنوؾ بالإفراط في الإقراض عما كاف تٯكن أف يكوف عليو اتٟاؿ في غياب الاعتقاد بوجود الضمانات اتٟكومية

، لدكلة أك أم ىيئة ت٤لية امن طرؼ "EX-POST"كيرتكز ات٠طر ات١عنوم على طرح بسيط مفاده أف التدخل البعدم
قويا في الإفراط في منح  "EX-ANT"، تٮلق شعورا قبليا (FMI)أك من طرؼ ىيئة دكلية كصندكؽ النقد الدكلر 

 2.قركض أكثر ت٥اطرة
 .الأزمة المالية التوأم: المطلب الثامن

توّلد شكل جديد من الأزمات ات١الية لفتًة ما بعد اتٟرب العات١ية الثانية ىي الأزمات ات١الية التوأـ، كتظهر 
ىذه الأزمات من خلاؿ تركيبة من مضاربة حادة على العملة الوطنية كموجة من حالات الإفلاس كالضعف في 

، ككذلك الشك تٓصوص (كبالتالر نظاـ الصرؼ)البنوؾ، تٕتمع مع شك كحذر تٓصوص استقرار أسعار الصرؼ 
كىذا النوع من الأزمات لد . سيولة كملاءة الوسطاء ات١اليتُ، كالتي ت٢ا تأثتَ متبادؿ كرجعي الواحدة على الأخرل

-1977( كانت الشكل السائد للأزمات خلاؿ الفتًة غتَ أنها 3يسجل الكثتَ منها خلاؿ فتًة نظاـ بريتوف ككدز،

 . فمثلا، عرفت أندكنيسيا كماليزيا كالفلبتُ ، تزامنا بتُ أزمات الصرؼ كالأزمات ات١صرفية،)1998
كفي ىذا الإطار تٯكن الإشارة إلذ ثلاث كجهات نظر في تفستَ ىذا التزامن بتُ أزمات الصرؼ كالأزمات 

ات١صرفية، حيث تؤكد كجهة النظر الأكلذ أف الأزمات ات١صرفية كأزمات الصرؼ متزامنة كت٢ا نفس الأسباب، أما كجهة 
النظر الثانية فتًل أف الأزمة ات١صرفية تتبعها أزمة الصرؼ، أما كفق النظرة الثالثة فإف أزمة الصرؼ تتبعها أزمة مصرفية 

لتحليل الإحصائي للأزمات ات١الية الذم تم من طرؼ كل من كامنسكي لكن ككفق ا .في أغلب الأحياف
فإف الأزمات  (Eichengreen & Arteta,2000) كآيشنجرين كأرتتا ، (Kaminsky & Reinhart,1999)كرينهارت

 .ات١صرفية تسبق في الكثتَ من الأحياف أزمات العملة

 . أسباب الأزمات المالية: المبحث الثالث

                                                           
1. Mechel Aglietta, Macroéconomie Financière -2.Crises Financières et Régulation Monétaires, 4ème édition, 

(Paris :  La Découverte, 2005), PP. 36-37.  
2. Mario Dehove,"Crises Financières Deux ou Trois Choses que nous Savon d’elles: Que Nous Apprenons  

L'approche Statique Des Crises Financières",  Document de Travail (Conseil D’analyse Economique, Avril 2003), 
P.133. 
3. Robert Boyer, Mario Dehove & Dominique Plihon, Les Crises Financières, (Paris : Ed La Documentation 

française, 2004), PP. 26- 27.   
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   1:تٯكن حصر أسباب الأزمات ات١الية فيما يلي
 .عدم استقرار الاقتصاد الكلي: المطلب الأول

إف عدـ استقرار السياسات الاقتصادية الكلية يؤدم إلذ اختلاؿ مالر فمثلا، تؤدم السياسات النقدية 
كات١الية التوسعية إلذ إنعاش النشاط الإقراضي، مع الإفراط في الاستثمار في القطاعات غتَ ات١نتجة كقطاع العقار، 

كمن ناحية أخرل فإف السياسات النقدية كات١الية ات١قيدة قد تؤدم . دافعة بذلك أسعار الأسهم كالعقارات ت٨و الارتفاع
 2.إلذ تباطؤ النشاط الاقتصادم كإلذ صعوبة خدمة الديوف، كتزايد نسبة الديوف ات١عدكمة التي تهدد البنوؾ بالإفلاس

 :كمن أىم مظاىر عدـ الاستقرار الاقتصادم الكلي ما يلي
 : تقلبات شروط التبادل التجاري.1
تٯكن أف تؤدم الصدمات كالتقلبات اتٟاصلة في شركط التبادؿ التجارم، كارتفاع معدلات الفائدة الدكلية،  

إلذ عدـ الاستقرار ات١الر، كإلذ ات٩فاض في مداخيل الدكلة كات١ؤسسات ات١قتًضة، ت٦ا ت٬علها غتَ قادرة على تٖمل 
 كات٠ارجية، كما تٯكن أف تؤدم في النتيجة إلذ مشاكل في خدمة الدين كتراكم ةمسؤكلية التزاماتها ات١الية الداخلي

 . كىو ما يتًتب عنو في النهاية حدكث أزمة مالية3.القركض غتَ ات١نتجة
 :التقلبات في أسعار الفائدة .2

 تعتبر التقلبات الكبتَة في أسعار الفائدة العات١ية أحد أىم العناصر ات١سببة للأزمات ات١الية كخاصة في الدكؿ 
النامية، فالتغتَات الكبتَة في أسعار الفائدة لا تؤثر فقط على تكلفة الاقتًاض، بل إنها تؤثر على تدفقات الاستثمار 

 4.الأجنبي ات١باشر إلذ الدكؿ النامية كدرجة جاذبيتها
 : في أسعار الصرف وارتفاع معدلات التضخمتالتقلبا. 3
إف تقلبات أسعار الصرؼ من الأسباب الرئيسية في حدكث العديد من الأزمات ات١الية، كما أف التقلبات في  

معدلات التضخم تعتبر عنصرا حاتٝا في مقدرة القطاع ات١صرفي على القياـ بدكر الوساطة ات١الية كخصوصا منح 
   5.الائتماف كتوفتَ السيولة

 
 .اضطرابات القطاع المالي: المطلب الثاني

إف القطاع ات١الر الكفء كالسليم يعتبر مكونا أساسيا في قابلية حساب رأس ات١اؿ للتحويل، إذ يساعد البنوؾ  
 كعلى ىذا الأساس يكوف من الأفضل التعامل تّرأة 6.على استثمار رؤكس الأمواؿ بكفاءة كعلى مواجهة الصدمات

 1 :كينعكس ضعف القطاع ات١الر أساسا فيما يليمع ات١شاكل الأساسية في القطاع ات١الر، 
                                                           

 .8-3.، ص ص(2004مام ) 29، سلسلة دكرية تعتٌ بقضايا التنمية الاقتصادية العربية، ات١عهد العربي للتخطيط بالكويت، العدد"الأزمات ات١الية"ناجي التولش،  .1
 .20-19. ص ص، (2001دار النيل للطباعة كالنشر،:مصر) الأزمات المالية في الأسواق الناشئة، مع إشارة خاصة لأزمة جنوب شرق آسيا، أتٛد يوسف الشحات، .2

3.  K.Michael Finger & Ludger Schuknecht,  " Commerce, Finance et Crises Financières", (Organisation Mondiale du 

Commerce, 1999), P. 26.   
 .4. ناجي التولش، مرجع سابق، ص .4
 .4. ات١رجع نفسو، ص .5
 .23.، ص(1998ديسمبر صندكؽ النقد الدكلر،  )مجلة التمويل والتنمية، "تسلسل الإجراءات لتحرير حساب رأس ات١اؿ" بارم جونستوف،  .6
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: عدم تلاؤم أصول وخصوم المصارفسياسات الإقراض و تراخي.1
نتيجة ؾ، بنوؾ يؤدم التوسع في منح القركض إلذ ظهور مشكلة عدـ التلاؤـ كات١طابقة بتُ أصوؿ كخصوـ اؿ

.  من السيولة ت١واجهة التزاماتها اتٟاضرة كالآجلةؼلعدـ الاحتفاظ بقدر كا
  :تحرير مالي غير وقائي. 2

يعتٍ التحرير ات١الر دخوؿ مصارؼ أجنبية إلذ السوؽ ات١الر، ت٦ا يزيد الضغوط التنافسية على ات١صارؼ المحلية، 
كقبوؿ أنواع جديدة من ات١خاطر قد لا يتحملها ات١صرؼ، كبدكف الإعداد كالتهيئة كالرقابة اللازمة قبل التحرير ات١الر 

 . كات١خاطر اتٞديدةفإف ات١صارؼ قد لا تتوفر ت٢ا ات١وارد كات٠برات اللازمة للتعامل مع ىذه الأنشطة
 : تدخل الحكومة في تخصيص الائتمان.3

ىناؾ أشكاؿ ت٥تلفة لتدخل الدكلة من شأنها تعريض القطاع ات١الر للخطر، فمثلا، ساىم الدكر الكبتَ للدكلة 
فقد كانت في عملية تٗصيص القركض الائتمانية، في حدكث العديد من الأزمات ات١الية خاصة في البلداف النامية، 

الدكلة في كثتَ من الأحياف تفرض على البنوؾ منح قركض تٔعدلات فائدة أقل من تلك السائدة في السوؽ على 
 . كيؤدم إلذ عدـ التوظيف اتٞيد للقركض يعرض ىذه البنوؾ ت١خاطر الإعسار ات١الر كىو ما2.أساس المحسوبية

 : ضعف النظام المحاسبي والرقابي وانعدام الشفافية والإفصاح عن المعلومات.4
كما أف 3.يعتبر نقص الشفافية كالإفصاح عن بيانات اقتصادية كمالية موثوؽ فيها سببا مباشرا للأزمات

 بالديوف ات١عدكمة كنسبتها من ت٤فظة ات١صرؼ الائتمانية، ؽضعف الإجراءات المحاسبية ات١تبعة، كخصوصا فيما يتعل
كعدـ الالتزاـ بالقانوف ات٠اص باتٟد الأقصى للقركض ات١قدمة ت١قتًض كاحد كنسبتها من رأس ماؿ البنك، إضافة إلذ 

 . نقص الرقابة ات١صرفية الفعالة، يعتبر دكف شك من أىم أسباب الاضطرابات كالأزمات ات١الية
 .تشوه نظام الحوافز: المطلب الثالث

لا يتأثر ملاؾ ات١صارؼ كالإدارات العليا فيها ماليا من جراء الأزمات ات١الية التي سات٫وا في حدكثها، فلا يتم  
كما أف قلة خبرتهم، كانت من الأسباب . مثلا إنهاء خدماتهم أك تٖميلهم ات٠سائر التي حدثت من جراء الأزمة

الأساسية ت٢ذه الأزمات، كأف عملية تعديل ىيكل ات١صرؼ كتدكير ات١ناصب الإدارية لد تنجح في تفادم حدكث 
كما دلت التجارب أيضا على أف الإدارات العليا ت٧حت في إخفاء الديوف ات١عدكمة . الأزمات أك اتٟد من آثارىا

 4.للمصارؼ، كذلك نتيجة ضعف الرقابة ات١صرفية من ناحية كضعف النظم كالإجراءات المحاسبية من ناحية أخرل
 .كىذا ما يصعّب من مهمة الوقاية من الأزمات ات١الية كالاستعداد اتٞيد لتفاديها كالتخفيف من آثارىا

 .مكونات تدفقات رأس المال: المطلب الرابع

                                                                                                                                                                                           
 .5. ناجي التولش، مرجع سابق، ص .1

2. K.Michael Finger & Ludger Schuknecht, Op. Cit., P.26. 
 .136.، ص(1999مكتبة مدبولر للتشر، : القاىرة)، ، السوق العربية المشتركة في ظل العولمة سليماف ات١نذرم .3
 .8.التولش، مرجع سابق، صناجي   .4
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لقد كاف ت١كونات تدفقات رأس ات١اؿ أثرىا البالغ في حدكث الأزمات، كتعتبر القركض قصتَة الأجل من بتُ  
أخطر أنواع التدفقات ات١الية، كأكثرىا عرضة للسحب خلاؿ الأزمات، على عكس تصفية الاستثمارات الأجنبية 

   1.ات١باشرة كالاستثمار في الأسهم كالسندات التي قد تلحق البائعتُ خسارة كبتَة أثناء الأزمات
 إضافة إلذ ما سبق، تٯكن القوؿ أف أىم الأسباب ات١عتًؼ بها في حدكث معظم الأزمات ات١الية تتمثل في قياـ 

كىناؾ . (القركض الاستهلاكية كالقركض العقارية)البنوؾ بالإقراض ات١فرط كغتَ اتٟذر كخاصة القركض غتَ ات١نتجة 
ثلاث عوامل تٕعل ىذا الأمر ت٦كنا تتمثل في، عدـ ملاءة كانضباط السوؽ في النظاـ ات١الر كالتوسع في حجم 

 كىي مقولة 2 ،(Too Big To Fail)" أكبر من أف يفشل"  أما السبب الثالث فينحصر في مفهوـ .ات١شتقات ات١الية
اقتصادية شائعة تعتٍ أف ات١ؤسسات ات١الية العملاقة من شأنها أف تستوعب الصدمات، كما أف البنوؾ، كاعتقادا منها 
بأف البنك ات١ركزم سيكوف جاىزا في نهاية ات١طاؼ لإنقاذ البنوؾ الكبرل كتٛايتها من الفشل، تتوسع في منح الائتماف 

 .كىو ما يولد مشكل ات١خاطر ات١عنوية
 
 
 

 والله ولي التوفيق
 
 

 
 
 
 
 
 
  
 
 
 

                                                           
.  21. ، مرجع سابق، صأتٛد يوسف الشحات .1
 منظور من كحلوؿ أسباب العات١ية ات١الية الأزمة كتاب  ترتٚة رفيق يونس ات١صرم،ىل يمكن للتمويل الإسلامي أن يساعد في حلها،. الأزمة المالية العالميةت٤مد عمر شبرا،  .2

 .291.  ص،(2009   العزيز، عبد ات١لك جامعة الإسلامي، الاقتصاد أتْاث مركز: ةعودمساؿ العربية جدة، ات١ملكة  )إسلامي،
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