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 ʛا الʺعاصـــʻʺك في عالʨʻʰد والʨقʻال ʖة دورا لهتلعȄʨـــʶʱة لॼـــʶʻالǼ الغةॼه الʱʽʺلف  أهʱʵم

ـــʛة  ـــ  الʺʨʱلʙة عʧ عʺلॽات الإنʱاج والآجلة الʴقʨق والالʜʱامات الʺʛʱتॼة على الʺعاملات الʴاضـ

والʨʱزȄع والاســʱهلاك Ǽالʺʱʳʺعات الإنʶــانॽة، وان ؗان هʚا الʙور يʱفاوت في الأهʺॽة Ǽاخʱلاف 

 ʦʤʻة.الǽادʸʱالاق  

ور الʻقʨد د الʺʱعلقة ʳǼلاءȞʷل مʨسع على ؗافة الʨʳانǼ ʖ للʱعʛف،ولا يʶʱع الʺقام هʻا 

جʜء مʨʱاضـــع مʧ عام جامعي قʸـــʛʽ ، لʚلʥ ، فإنʻا نأخʚ  والʨʻʰك فيوالʨʻʰك في دور الʻقʨد 

Ǽالʺʶــــلʥ الانʱقائي والʨقʨف عʙʻ مʨاضــــॽع مʙʴدة تلʜم للإلʺام Ǽالʺعالʦ  الأســــاســــॽة الʺʨضــــʴة 

  لهʚه الॽʰʢعة ولهʚا الʙور. 

تʦ الʛʢʱق في الفʸــل الأول إلى الʻقʨد ونʷــأتها وأنʨاعها، وفي الفʸــل  الإʡار،في هʚا 

ــــة الʻقǽʙة أدواتها  ـــॽاسـ ــــل الʲالʘ إلى الʶــ ȑʜ. وفي الفʸـ ʛؗʺال ʥʻʰة والȄارʳʱك الʨʻʰاني إلى الʲال

ــع:  وأهʙافها ثʦ في الفʸـــل الʛاǼع إلى عʛض الʻقʨد والقاعʙة الʻقǽʙة والʺʹـــاعف الʻقȑʙ الʺʨسـ

ʵل الʸا في الفॽهʱʻدمʨقʻعلى ال ʖلʢة للʛʶات الʺفȄʛʤʻلف الʱʵʺǼ ʝام
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                                                           نʵأتها وʡائفها أنʦاعها الʹقʦد: الأول: الʲʸاضʙة

  أولا: نʵأة الʹقʦد وأهʯʻʸها

  نʵأة الʹقʦد .1

 ʚʻــان م آلاف الʶــــʧʽʻ، وقʙ الʻقʨد نʤام مʧ أقʙم الʦʤʻ الاقʸʱــــادǽة الʱي عاصــــʛت الإنʶــ

ـــʨرة الʱي نعʛفها  مʛّت الʻقʨد خلال تارʵȄها الȄʨʢل بʨʢʱر تʙرʳȄي بلغ الʺȐʙ حʱى بلغʗ الʸـــ

الʛʤوف الاقʸʱــادǽة والاجʱʺاॽɺة الʱي تʜاول عʺلها فʽها. ومʕثʛة  الʨʽم، مʱأثʛة في ذلʥ بʨʢʱر

  في الʨقʗ نفʶه في اتʳاهات ذلʥ الʨʢʱر.

 ʞॽɻن ȑʚع الـʺʱʳʺنـا إلى الʛʤن ʨور ولʙع ما يॽʺفًا في جʛʡ دʨقʻنا أن الʙجـʨم لʨʽـه الॽɾ

بʻʻʽا مʧ معاملات، حǽ ʘʽعʛʰ بها الʻاس عʦॽʀ ʧ ما يॼʱادلʨنه مʧ الʶــلع والʙʵمات، وȄقʰلʨنها 

 ʧــاع مʢفي ؗــل ق ʛإلى أخ ʟʵـــ ـــ ـــ ــــ في الʨفــاء ȞǼــافــة الʺــʙفʨعــات، وتʱغلغــل Ǽــانʱقــالهــا مʧ شــ

 .ȑادʸʱام الاقʤʻاعات الʢالق  

ــــات ومʧ هʻــا ؗــان للʻقʨد  ـــ ـــ ـــ ـــʱقلال لفʛع مʧ فʛوع الــʙراســ ـــ ـــ ــــ مʧ الأهʺॽــة مــا ॽʂــأ لهــا الاســ

ان للإدارة الʻقʨد هʙفًا جʨهȄًʛا مʧ أهʙاف الॽʶاسة الاقʸʱادǽة  الاقʸʱادǽة (الاقʸʱاد نقȑʙ) وؗ

  الʛشʙʽة.

وســـʶʻـــʱهل دراســـʻʱا للʻقʨد Ǽالؔلام عʧ نʷـــأة الʻقʨد وأهʺʱʽها وॽȃان مʱʵلف الʣʨائف الʱي 

  ǽة الʺعاصʛة. تʕديها في الʦʤʻ الاقʸʱاد

ʶǽــʱهʙف الإنʶــان في نʷــاʡه الاقʸʱــادȑ اتʶــاع حاجاته الʺʱعʙدة معʙʺʱا في ذلʥ على 

ـــلع وخʙمات، ، وقʙ تʺʜʽ تʨʢر  ـــه أو ما ǽقʙمه له غʛʽه مʧ أفʛاد الʺʱʳʺع مʧ ســـ ما يʨفʛه لʻفʶـــ

ــهʦ على  ـــȄʛة بʱؔاثʛ وتʜايʙ هʚه الʴاجات وتʨʻعها، وازدǽاد اعʱʺاد الʻاس Ǽعʹـــ الʺʱʳʺعات الʷॼــ
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Ǽ اد فيʛالأف ʧʽالعʺل ب ʦॽـــ ـــʟ وتقʶـــ ــــاع نʢاق الʸʵʱـــ ـــॼعها، وذلǼ ʥاتʶــ عʠ في تʨفʛʽ ما ʷǽـــ

  إنʱاج ما ॼʷǽع Ǽه الʺʱʳʺع حاجاته مʧ الʶلع والʙʵمات.

ـــʟ في  ـــʦॽ العʺل والʸʵʱـــ ــــاع نʢاق تقʶـــ ـــॼʱʱع اتʶــ ـــʛورȑ بʙاهة أن ســـ ولقʙ ؗان مʧ الʹــ

 ʧʽادل بॼʱاق الʢـاع نʶاج اتʱادالإنʛإذ ،الأف  ʧد مʛج الفʱʻة إلى أن يॽناح ʧم ʟʸʵʱال ȑدʕي

ـــʙ حاجʱه مʻها، ومʧ ناحॽة  الʶــــلعة إلى تʸʵــــʟॽ في إنʱاجها ॽʺȞǼات تفʨق ʛʽʲȞǼ ما يلʜم لʶـ

 ،Ȑʛاع حاجاته الأخॼـــ أخȐʛ، يʕدȑ الʸʵʱــــʟ إلى افʱقار الفʛد إلى ســــائʛ الʶــــلع اللازمة لإشـ

ʷــــॼع ʶǽ ʘʽــــॽʢʱع الفʛد أن ǽومʧ هʻا ارتȌॼ اتʶـــاع نʢاق الʸʵʱــــǼ ʟاتʶــــاع نʢاق الॼʱادل ح

ـــʟ إنʱاجه مع ما يʳʱʻه  ـــ ـــ ـــلع والʙʵمات الʺʱʵلفة عȘȄʛʡ ʧ مॼادلة ما تʸʵــ ـــ ـــ حاجاته إلى الʶــ

  غʛʽه مʧ الأفʛاد. 

ـــʱعʺلʨا الʻقʨد مʚʻ فʛʳ الʱارȄخ إلا أنه لا رʖȄ في  ومع أنه لا خلاف في أن الʻاس قʙ اســ

ȑـــة (أ ـــ ـــ ـــȑʛ قʙ عʛف في مʙʰأ الأمʛ نʤام الʺقاǽʹــــ ـــ ـــ ــــلع  أن الʺʱʳʺع الʷॼــــ ـــ ـــ مॼادلة الأفʛاد للʶـــ

والʙʵمات مॼاشــʛة ॽɾʺا بʻʽهʦ)، فقʙ تفيء الʺقاǽʹــة Ǽاحॽʱاجات اقʸʱــاد بʙائي دون ما ضــʛورة 

  إلى اسʱعʺال الʻقʨد.

الاقʸʱـاد الاجʱʺاعي وʨʢʱȄر حʱى يʱʹح عʜʳ الʺقاǽʹة في الʨفاء  يʛتقيولʧؔ ما إن 

  Ǽاحॽʱاجاته،

لع اســـॼʻʱاȋ وســـʽلة أفʹـــل لʙʱاول الʶـــوعʙʻئʚ يʱʻقل الʺʱʳʺع مʙفʨعا ǼʹـــغȌ الʴاجة إلى 

أȑ إلى مʛحلة اخॽʱار ســلعة معʻʽة ذات قʨʰل عام بʧʽ -إلى مʛحلة اســʱعʺال الʻقʨد-والʙʵمات

  الأفʛاد في الʺॼادلة Ǽغʛʽها مʧ الʶلع والʙʵمات للॽʁام بʙور الʻقʨد.
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وهȞـʚا جـاء اخʛʱاع الʻقʨد ولʽـʙ عʺلॽـة غʛʽ واॽɺـة ونʳॽʱـة تʨʢر غʛʽ مʨجة أملʱه ʛʣوف 

 ʗعॼـــ ـــॽاته Ǽعʙما تʷــ ـــة أن تʨاجه وحʙها مقʱʹــ ـــʽʴʱل على الʺقاǽʹــ الʱقʙم الاقʸʱـــــادȑ الʶǽ ȑʚــ

  مॽاديʧ تقʦॽʶ العʺل واتʶاع نʢاق الॼʱادل.

  أهॻʸة الʹقʦد: .2

 ʨألا وه ،ȑادʸʱام الاقʤʻد في الʨقʻه الǼ لعʢʹت ȑʚور الأساسي الʙم الʙح مʺا تقʹʱي

ـــॽع نʢاق الॼʱادل على ن ـــ ـــ ــهʽل تॼادل الʙʵمات وتʨسـ ــــ ــاد الاجʱʺاعي مʧ بʶʱــــ ـــ ʧȞʺǽ ʨʴ الاقʸʱـــــ

ـــاع  ـــ ـــأن اتʶـ ـــ ـــʟ في الإنʱاج، ولʺا ؗان مʧ شـ ـــ ـــʦॽ العʺل والʸʵʱـ ـــ الأخǼ ʚالقʙر الأمʲل مʧ تقʶـ

نʢاق تقʶـʦॽ العʺل والʸʵʱـʟ زȄادة إنʱاجॽة الاقʸʱـاد القʨمي ومʹـاعفة ما يʳʱʻه مʧ الʶلع 

ॽام نʤام سʙʵʱامها مʀ ʧوالʙʵمات، فإن الʻقʨد تʕدȑ دورًا مʳʱʻا في الاقʸʱاد نʛًʤا لʺا يʱهॽأ Ǽا

  مʨافȘ للॼʱادل تॼʱع في رحاǼة إمȞانॽات الʨʱسع في تقʦॽʶ العʺل والʟʸʵʱ في الإنʱاج.

ـــʙʺʱ الʻقʨد أهʺʱʽها مʧ أهʺॽة العلاقات الʱي تʢȃʛها  ـــ ـــ ــــا ʅॽؗ تʶــــ ـــ ـــ ــــح لʻا أǽʹـــ ـــ ـــ كʺا يʱʹـــ

ـــاد الʻʡʨي في  ـــ ـــ ـــ ــــادȑ ومॽɻॽʰʡ ʧة تʨفʛها على خʙمة الاقʸʱـــ ــــ ـــ ʱʵʺǼلف أجʜاء الʤʻام الاقʸʱــــ

  ، فʺا تعʙو الʻقʨد أن ʨȞǽن في حॽʁقʱها مʛʳد خادم للاقʸʱاد الʻʡʨي.مʨʺʳعة

ـــʨنا أو تʨفʛ لʻا الʺأوȐ، وȂنʺا يهʽئ  ـــॽʢʱع أن تʢعʺʻا أو تʶؔـــ ذلʥ أن الʻقʨد بʚاتها لا تʶـــ

اســـʱعʺالها بلʨغ درجات عالॽة مʧ تقʶـــʦॽ العʺل والʸʵʱـــʟ في إنʱاج (الʶــــلع والʙʵمات الʱي 

  يʻʶʱى بها إشॼاع الʴاجات).

ـــلع والʙʵمات الʱي Ǽʺا  ـــاد الʻʡʨي في إنʱاج الʶــ يʛʱتʖ على هʚا مʧ زȄادة ؗفاءة الاقʸʱــ

  يʻʶʱى بها إشॼاع الʴاجات الأساسॽة وغʛʽ الأساسॽة للأفʛاد.

 ʧــي ع ــــائل الʻقǽʙة إلى الʱغاضــــ ـــي بʻا الاهʱʺام لʺعالʳة الʺʶــ ــــح أن ǽفʹـــ ومʧ ثʦ لا ʸǽــ

ـــॽة ف ــــاســـ ــــادǽة الأســ ــة العلاقات الاقʸʱــ ـــ ـــʨرتها الॽʁॽʁʴة أو الاكʱفاءالأهʺॽة الȐʛʰؔ لʙراسـ  ي صـــ
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ــــادǽة عʙʻ مʛʳد الʛʤʻ إلى هʚه العلاقات في ثȃʨها الʻقȑʙ دون  ــاتها الاقʸʱـ Ǽالʨقʨف في دراســـ

 ʥتلـــ Șا حقـــائ تʺعʧ الʛʤʻ فʽهـــا ونʛʱʵق Ǽـــأذهـــانʻـــا ذلـــʥ الʳʴـــاب الʻقـــȑʙ الـــǽ ȑʚغʢي أحॽـــانـــً

  العلاقات. 

 ʦʻا: عॻة بثانʷǻقاʸام الʢن   

الʷॼـــȄʛة لابʙ أن عاشـــʗ في أوائل عهʨدها الʙʰائॽة في  كʺا ســـȘʰ وأشـــʛنا أن الʺʱʳʺعات

إنʺا  ،ʣل نʤام الʺقاǽʹــة، فلʝॽ لاســـʱعʺال الʻقʨد ضــʛورة مʧ ضـــʛورȄات الॽʴاة في الʺʱʳʺع

ــــار ʣاهʛة  ـــ ـــ ــــادǼ ȑʺا في ذلʥ انʷʱـ ــــ ـــॽات الʨʺʻ الاقʸʱـــ ـــ ـــ ـــʱعʺالها مقʱʹــ ـــ ـــ تʙعʨ الʺʱʳʺع إلى اســ

  الʟॽʸʵʱ واتʶاع نʢاق الʺॼادلة.

عʧ نفʶه ثȃʨه الʙʰائي وʛʽʶȄ قʙمًا في معʛاج الʱقʙم الاقʸʱادȑ فʺا إن يʱʻفʠ الʺʱʳʺع 

ʳى تعʱحʜ  ماتʜلʱʶعة مǼاʱم ʧة عʹǽادالʺقاʛʡى نʺائه اʱفʹي، حǽ ائʛʡ ʛʽه تغǼ اجʱالإن Ș

ʨد أن Ǽالأهʺॽة الȐʛʰؔ لاخʛʱاع الʻق الإلʺام ǽقʱʹـــيواتʶـــاع نʢاق الॼʱادل إلى اســـʱعʺال الʻقʨد، 

ـــالح للʨفاء  ـــ ـــ ـــة، فʳʱعل مʻها نʤامًا جامʙًا غʛʽ صـــــ ـــ ـــ ـــ نǼ Ȍॽʴالعʨʽب الʱي تلȘʴ بʤʻام الʺقاǽʹــ

  :ʱʶʺǼ1لʜمات الʦʤʻ الاقʸʱادǽة الʺʨʢʱرة، وʧȞʺȄ تلʟॽʵ هʚه العʨʽب ॽɾʺا يلي

1. ʞعॺها بʷعǺ لعʴادلة الॺم ʔʴاء إلى نʗʯة الاهȁʦار  :صعॼɺ ـــة ة معلʨم أن الʺقاǽʹـــ

عʧ مॼادلة سـلعة ʶǼـلعة أخȐʛ مॼاشـʛة، إذ تॼʱادل في الʶـʨق آلاف الʶلع، فإنه يʙʴʱد 

ـــॼة مॼادلʱها Ǽغʛʽها في اللʤʴة الʨاحʙة مʧ الʜمان، فإذا ؗان  ـــ ـــ ـــॼة لؔل مʻها نʶــــ ـــ ـــ Ǽالʶʻــــ

 ʧة مʙل واحȞǼ ادلةॼة مॼʶلع نʶه الʚه ʧدت لؔل سلعة مʙʴلا تʲق ألف سلعة مʨʶالǼ

  لعة الأخȐʛ.الʶʱعʺائة والʶʱعة والʶʱعʧʽ س

ʶد نʙع ʙيʙʴʱولʖ  :ةॽالʱغة الॽʸم الʙʵʱʶلع نʶال ʧʽة بʹǽالʺقا  

                R =
୒(୒ିଵ)

ଶ
  

                                                                 
 10-8،ص 1969النهضة العربية مصر،شافعي رمزي زكي،مقدمة في النقود والبنوك ،دار  1
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R:  ،ةʹǽالʺقا ʖʶد نʙعN قʨʶوضة في الʛلع الʺعʶد الʙع :  

 ʗقʨد والʨهʳال Ȑʙم ʚئʙʻر عʨـــ ـــهل أن نʸʱـــ ــــلع عʙد آلاف مʧ الʶـــ إذا بلغ عʙد هʚه الʶــ

 ʖʶʻال ʙيʙʴل تʽʰع في سॽʹǽ ȑʚاد.الʛالأف ʧʽاولة بʙʱʺلع الʶلف الʱʵم ʧʽة بॽادلॼʱال  

ـــة العʖʽ الʲاني للʺق :صـــعȁʦة تʦافȖ الॺɺʙات وعʗم قابلॻة Ǻعʞ الʴـــلع للʚʱʯئة .2 اǽʹـ

ــعȃʨة  ـــʨد ʸǼــــ ـــــلع لʜʳʱئة، والʺقʸـــ ــعȃʨة تʨافȘ الॼɼʛات وعʙم قابلॽة Ǽعʠ الʶـ هʨ صــــ

ــعȃʨة اهʙʱا ـــلعة ǼأخȐʛ إلى مʧ يʛ تʨافȘ الॼɼʛات هʨ صــــ مॼادلة  ʙȄء مʧ يʙȄʛ مॼادلة ســـ

ـــلا عʧ ذلॽɾ ʥʺا يʱعلǼ Șالقʙر والʨʻع والʨʳدة  ـــ الأخǼ Ȑʛالأولى وأن تʙʴʱ أردتاهʺا فʹـ

  والॽʁʺة وشʛوȋ الʶʱلʦॽ مʧ حʘʽ الʜمان والʺȞان.

ـــʽʰل الʨحʙʽ لاخʜʱان القʨة  ʧم الʤॻɿ:عʗم تʦفʙ أداة صـــالʲة لاخʚʯان  .3 الʨاضــــح أن الʶـ

الʷـʛائॽة في ʣل نʤام الʺقاǽʹة هʨ احʱفاȍ الʻاس بʛʲواتهʦ في صʨرة سلع ʜʱʵǽنʨنها 

ـــفاتها، ونعʛف جʺॽعا أن هʚا  ـــ ـــ ــــلع معʻʽة Ǽأنʨاعها وصــ ـــ ـــʨرة حقʨق على ســــ ـــ ـــ أو في صــ

 ʧه مʛʽد غʨم وجʙن ؗان في عȂو ،ʛـــ ـــ ـــ ــــ ـــʽʰـل مازال مॼʱعا مألʨفا في وقʻʱا الʴاضــ ـــ ـــ ــــ الʶــ

ʽʰل لاخʜʱان الʦॽʁ في ʣل نʦʤ الʺقاǽʹة، وما ǽعʛض الʻاس لʛʽʲؔ مʧ الʺʵاʛʡ، الʶـ

ــعȃʨة مॼادلʱها  ــــ ـــʱقʰل أو صـ ـــ ـــلع في الʺʶـ ـــ مʧ هʚه الʺʵاʛʡ احʱʺال تغॽʀ ʛʽʺة هʚه الʶـ

ــهــا للعʢــʖ أو ارتفــاع نفقــات  ــ ـــ ـــ ـــ Ǽغʛʽهـا عʻــʙمــا تعʛض الʴــاجــة لـʚلــʥ أو احʱʺــال تعʛضــ

  تʻȄʜʵها... إلخ.

  2الʹقʦد فثالʰا: وʡائ  

ʘيʙʴـــاد ال ـــ ـــ تʨʱقف ؗفاءة الʤʻام على مȐʙ تʨفȘʽ الʻقʨد  للʻقʨد عʙة وʣائف في الاقʸʱـ

 Ȑʙوره على مʙقف بʨʱا يʚة، وهॽـــ ــــاســ ــــافإتفي أداء وʣائفها الأسـ ـــʛوȋ اللازم ʸـ ة الʻقʨد Ǽالʷــ

  لʧʶʴ اضʢلاعها بʱلʥ الʣʨائف

                                                                 
 33-31الأردن،ص–محمد سعيد السمهوري ،اقتصاديات النقود والبنوك ،دار الشروق للنشر والتوزيع ،عمان  2
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 الʹقʦد ॻɿʸؕاس للʸॻɿة: .1

ـــة  ـــ ـــ ـــ هـʚه الॽʣʨفة مʧ أولى وʣائف الʻقʨد، فقʙ رأيʻا أن مʧ أهʦ عʨʽب نʤام الʺقاǽʹـــ

ـــلع والʙʵمات الʺʱʵلفة مʺا  ـــʖ إلॽه ʦॽʀ الʶـــ ـــʛʱك للʦॽʁ تʶʻـــ ـــيǽعʙم وجʨد مॽʁاس مʷـــ  قʱʹـــ

 ȑʚال ʗقʨاء الʺعاملات في الʛإج ʙعقȄو ،ʝॽد الʺقايʙــيتعʹʱقǽ  لة وʨــهʶال ʛه الأمॽɾ قةʙال

ʱع في إتʺــام الʺعــاملات، وأن يॽʺʳال ʧلــة مʨʰــــلعــة مق ـــ ـــ ـــ ʨافȘ أفʛاد الʺʱʳʺع على اخॽʱــار ســ

تʨؔن مॽʁاســا للॽʁʺة وأداة للʴʱاســʖ، وما دامʗ ؗل ســلعة لها ॽʀʺة نقǽʙة فإنه ʧȞʺǽ معʛفة 

تʶـاوȄه هʚه الʶلع الʺقاسة Ǽالʶلعة الʺʙʵʱʶمة ؗʺॽʁاس للॽʁʺة وتʜداد أهʺॽة وॽʣفة مॽʁاس 

  الॽʁʺة ؗلʺا: 

ـــʛʱك مق )1 ـــ ـــ ـــفة كان هʚا الʺॽʁاس الʺʷـ ـــ ـــ ʨʰلا بʨجه عام مʧ جʺॽع أفʛاد الʺʱʳʺع، أȑ له صـ

ـــʝ ثقة الأفʛاد في  ـــʨاء أكان هʚا القʨʰل العام اخॽʱارȄا والȑʚ يʕســ العʺʨمॽة والإلʜامॽة ســ

ــــفة القانʨنॽة  ॽʀʺة وحʙات الʻقʙ ذاتها، أو ؗان إجॼارȄا عʙʻما تʙʱخل الʙولة وتفʛض الʸـ

ا ومʛʰئـ ـــॼح بـʚلـʥ ملʜمـً ـــ ـــ ــــ ا للـʚمة، بل وʱȄعʛض ؗل مʧ على نʨع معʧʽ مʧ الʻقʨد، وʸȄــ

  يʛفʹها في تʙʶيʙ الʙيʨن إلى عقȃʨات ʙʴǽدها القانʨن. 

ـــʛورȑ لȌȃʛ بتʺʱع هـʚا الʺॽʁـاس  )2 ـــ ـــ ــــ ـــʰي على الأقــل في ʱʺॽʀــه هــʚا الॼʲــات ضــ ـــ ـــ ــــ ॼʲـات نʶــ

 ʝدائʺا نف ȑʛʱـــʷأن ت ʧȞʺة مǽʙقʻة الʙحʨات أن الॼʲا الʚى هʻل ومعʰقʱـــʶʺالǼ ʛاضـــʴال

ʙع ȑدʕȄمات وʙʵـــلع وال تǼ ʖالعʺلة مʺا يʛʱ  هم الॼʲات إلى فقʙان الʲقالʺʨʺʳعة مʧ الʶـ

  علॽه اضʛʢاǼات في الʺعاملات.

3(  ȑوام، أʙد قابلة للʨقʻن الʨؔلف. ألاأن تʱضة للʛن معʨؔت  

  الʹقʦد ʦؕسȊॻ للॺʯادل: .2

:ʛافʨقف على تʨʱفة، يॽʣʨه الʚام بهॽʁالǼ دʨقʻاح الʳد، ونʨقʻة للॽانʲفة الॽʣʨوهي ال  

 أفʛاد الʺʱʳʺع.خاصة القʨʰل العام مʧ جʺॽع  )1
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2(  ʧها مʜحائ ʧȞʺȄمات، وʙʵـــلع وال ـــ ـــ ـــ ـــʛائॽة عامة على ؗافة الʶـ ـــ ـــ تʺʱع هʚه الʻقʨد Ǽقʨة شــــ

ـــʨق، هʚه الॽʣʨفة  ـــʨل على ما ǽعادل ʱʺॽʀها مʧ أȑ ســـــلعة تعʛض للॽʰع في الʶــ الʸʴــ

ـــة، ؗʺا رأيʻا نعʻي  ـــ قʙ بʛزت ʳॽʱʻؗة لعʙم ؗفاǽة وॽʣفة الʻقʨد ؗʺॽʁاس للॽʁʺة فالʺقاǽʹــــ

ــــلعة ـــلعة ʶǼـ ــــال بʧʽ عʺلʱʽي الॽʰع  مॼادلة ســ ـــʛة وʨʺȃجʰها لا ʨȞǽن أȑ انفʸـ أخȐʛ مॼاشــ

أنهʺا دمʳا في عʺلॽة واحʙة.   والʛʷاء وؗ

اسـʙʵʱام الʻقʨد ʨؗسـȌॽ للॼʱادل، ǽفʥؔ عʺلॽة الʺقاǽʹـة تلقائॽا لʷقʧʽ، بॽع مʻفʛد اسʙʰʱال 

.Ȑʛاء سلعة أخʛʷد لʨقʻام الʙʵʱد، اسʛفʻاء مʛد وشʨقʻالǼ لعةʶال  

DA               M              DB         

ـــʧʽʡʛ أعلاه  ــافة إلى الʷـ ॼʻغي أن ي –ومȐʙ نʳاح الʻقʨد في الॽʁام بهʚه الॽʣʨفة، Ǽالإضــ

ــهلة ال ـــ ــا بʨزنها حʱى تʨؔن ســـ ـــ حʙات ʺل، وأن تʨؔن قابلة للʜʳʱئة بʴ ʨتʨؔن مʛتفعة الॽʀ ʧʺʲاســـ

  سعار الʛʽʰؔة والʸغʛʽة.صغʛʽة لاسʙʵʱامها في تȄʨʶة الʺعاملات ذات الʺقاديʛ والأ

  الʹقʦد ʦʯʴʸؕدع للʸॻɿة: .3

 ʦʱع يॽʰحلــة الʛــا انــه في مʻرأي ʙــادل) فقــॼʱال Ȍॽـــ ـــ ـــ ــــ وهي امʱــʙاد للॽʣʨفــة الʲــانॽــة للʻقʨد (وســ

اســــʙʰʱال الʶــــلعة Ǽالʻقʨد ومʧ الʺʺʧȞ اســــʙʵʱام هʚه الʻقʨد مॼاشــــʛة Ǽالؔامل في الʸʴــــʨل على 

ــــا  ـــ ـــ ـــلعة أخȐʛ، ومʧ الʺʺʧȞ أǽʹـــ ـــ ـــ ـــʙʵʱم الʻقʨد في الʴال، بل يʦʱ ادخارها Ǽغʛض  ألاســــ ـــ ـــ تʶــــ

ـــʱقʰل وهʚا ǽعʻي أن هʻاك فا ـــ ـــʱعʺالها في لʤʴة لاحقة، في الʺʶـــ ـــ ـــاســـ ـــ ـــل بصـــ ـــ ʧʽ لا زمॽʻا ǽفʸـــ

 Ȑʛي ʥذل ʧلاقا مʢة، انʺॽʁدع الʨʱـــ ـــ ـــ ـــʛاء والॽʰع، وأن الʻقʨد تقʨم هʻا بॽʣʨفة مʶــــ ـــ ـــ عʺلʱʽي الʷــــ

  عʺلॽات:قʦʶ عʺلॽة الॼʱادل إلى ثلاث ǽالॼعʠ أن اسʙʵʱام الʻقʨد 

  تॼاع الʶلعة لقاء الʻقʨد. -عʺلॽة بॽع )1

  فاقها.نادخار الʻقʨد ȞʷǼل سائل رʲȄʺا تʧʽʴ الʴاجة إلى ا )2

  عʺلॽة الʛʷاء مॼادلة الʻقʨد Ǽالʶلعة أو الʙʵمة الʺʢلȃʨة في الʻهاǽة. )3
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  ومȐʙ ؗفاءة الʻقʨد للॽʁام بهʚه الॽʣʨفة يʨʱقف:

  ʰل.ʴاضʛ أنʺا أǽʹا في الʺʱʶقعلى مȐʙ تʺʱع الʻقʨد Ǽالقʨʰل العام لʝॽ فقȌ في ال )1

  على ʨؗن هʚه الʻقʨد ثابʱة في ʱʺॽʀها في الʴاضʛ والʺʱʶقʰل. )2

ولا تʶــʙʵʱم الʻقʨد وحʙها لأداء هʚه الॽʣʨفة فالإمȞان اســʙʵʱام أدوات أخȐʛ أǽʹــا، مʲل 

ـــʛ الʱي  ـــʲʱʺار، الʨدائع الآجلة، وودائع الʨʱفʛʽ هʚه العʻاصــ ــهادات الاســ ـــʙʻات وشـــ ــهʦ والʶــ الأســـ

ॽʁǼ Ȏفʱʴت ʧد مʨقʻال ʧاز عʱʺǽ ةʺॽʁدع للʨʱـــ ـــ ـــ ـــʙʵʱام هʚه الأدوات ؗʺʶــــ ـــ ـــ ʺʱها عʛʰ الʜمʧ، واســــ

:ʧʽʱʽناح  

  أن هʚه الأدوات تʙر على صاحʰها دخلا على شاكلة فائʙة أو رȃح. )1

قʙ يʛتفع ســعʛ هʚه الأدوات Ǽالʶʻــॼة للʻقʨد إذا ارتفعʗ الأســعار، وʚȃلʴǽ ʥقȘ صــاحʰها  )2

ا. ًɹ ȃر  

 ȏاوʶاك مʻات، هʜʽʺه الʚقابل هʺȃادهاوʙتع ʧم ʙلا ب:  

1( .ʧȄʜʵل نفقات تʺʴʱي ʙه الأدوات قʚه ʖإن صاح  

ـــعار  )2 ـــ ـــʗ الأســـ ـــ ـــعار هʚه الأدوات إذا انʵفʹـــ ـــ ǼالعʝȞ مʧ الʴالة الأولى قʙ تʵʻفʠ أســ

  فʱلʸǼ Șʴاحʰها خʶارة.

ـــʙʰʱالها في الʴال  )3 ـــʛائॽة خالॽة ʧȞʺǽ اســـ ـــʨʽلة، وتʺʲل قʨة شـــ إن الʻقʨد هي تʺʲل قʺة الʶـــ

ـــلع وخʙمات، أما هʚه الأدوا ت فلا تʱʺʱع ʸǼـــــفة القʨʰل العام مʧ أفʛاد الʺʱʳʺع، ولا ʶǼــ

ȑʜ فائʙة  ʛؗʺال ʥʻʰقاضــى الʱال يʲʺل الʽʰــارة على ســʶون خʙȃد وʨلها إلى نقȄʨʴت ʧȞʺǽ

.ʦʸʵال ʛى سعʺʶة تॽالأوراق الʺال ʦʸلقاء خ  

ـــʨل الأخȐʛ لا تॼقى على  ـــʨʽلة والأصــــ ــف إلى ذلʥ أن تʨزȄع ثʛوات الأفʛاد بʧʽ الʶــــ ـــ أضــ

ل ʽفʹʱفي الʺȐʨʱʶ العام للأسعار مʱʶقʰلا يʜداد لʙيهʦ ل نʵفاضاذا تʨقع الʻاس احال واحʙة فإ
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ل الʶــʨʽلة ʽالʶــʨʽلة وعلى العʝȞ مʧ ذلʥ فارتفاع الأســعار يʵʻفʠ مʧ مʽل الأفʛاد إلى تفʹــ

.ʦدهʨقʻة لॽائʛʷة الʨفاض القʵان ʧم ʥعلى ذل ʖتʛʱة ما يॽʷخ  

  الʹقʦد ॻɿʸؕاس للʗʸفʦعات الآجلة: .4

للॽʣʨفـة الأولى للʻقʨد، مॽʁـاس الॽʁʺـة، ولʕʱدȑ الʻقʨد هــʚه الॽʣʨفـة Ǽـالؔفــاǽــة وهي امʱـʙاد 

ʛافʨʱغي أن يॼʻل، ل اللازمة يʰقʱـــ ـــ ـــ ـــȋʛ القʨʰل العام وȂن تʱʺʱع بॼʲات في ʱʺॽʀها في الʺʶـــ ـــ ـــ ها شـــ

 ʧʽة بॽɺاʺʱالة الاجʙالعǼ إلى الإخلال ȑدʕد إنʺا يʨقʻة للॽائʛــʷة الʨأ على القʛʢي تʱات الॼقلʱفال

ʡفي العʛ.ʧيʙʺوال ʧائʙال ʙق  

ا وقـــʙره ملʨʽن ديʻـــار جʜائȑʛ ولʻفʛض أنـــه عʻـــʙ فʛʱة  لʻفʛض أن زȄـــʙا أقʛض عʺʛًا مʰلغـــً

ســـʙاد القʛض انʵفʹـــʗ القʨة الʷـــʛائॽة للʻقʨد إلى الʸʻـــف، وهʻا ǽعʻي أن زʙًȄا ســـʨف ʸʴǽـــل 

ʗي ؗانʱة الॽʺؔف الʸن ȑاوʶة تॽائʛة شʨقǼ دʨقʻال ʧة مॽʺؔال ʝق على نفǼا.لها سا  

ـــʛʽ ن  ـــ ـــ ــــ ــاǽــة إلى إذا تʺʱع بॼعʷ ʠــ أخʛًʽا، إلى أن الʻقʨد لا ʧȞʺǽ أن تʕدȑ وʣــائفهــا ȞǼف

 ʧȞʺȄو ʟائʸʵإجʺالهاال:  

ـــفــة  )1 ـــ ـــ ـــ أن تʱʺʱع الʻقʨد Ǽــالقʨʰل العــام إمــا اخॽʱــارȄــا أو أمــا إجॼــارȄــا، وهــʚا مــا ǽعʽʢهــا صـــ

  العʺʨمॽة، وخاصة الإلʜام في الʱعامل.

ــــفة الʙوام والॼʲات في ʱʺॽʀها، Ǽʺع )2 ـــ ـــȑʛʱ وحʙة الʻقʙ دائأن ʨȞǽن للʻقʨد صـــ ـــ ـــ ʺا ʻى أن نʷـ

ـــلع والʙʵمات لأن الʱقلॼات في ॽʀʺة الʻقʨد ǽفقʙها قʨتها على أداء  ـــ نفʝ الؔʺॽة مʧ الʶــ

  وॽʣفة مʨʱʶدع للॽʁʺة.

3(  ʦʳفي ح ʖاسʻʱة والʺॽʁة على الʤافʴʺأساسي لل ʛʸʻرة عʙʻد نادرة، والʨقʻن الʨؔأن ت

  الʺعاملات.

4( ǽ ىʱئة حʜʳʱقابلة لل ʙقʻات الʙن وحʨؔة الʺعاملات أن تȄʨـــ ـــ ـــ ــــ ـــʙʵʱامها في تʶـ ـــ ـــ ــــ ʺʧȞ اسـ

  الʸغʛʽة والʛʽʰؔة. 
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  الʹقʦد  عراǺعا: أنʦا

ــــادȑ في  ــــ ــــادȑ على تʺʜʽʽ نʨعʧʽ مʧ الʻقʨد عʛفها الʱارȄخ الاقʸʱــ ــــ جȐʛ العʛف الاقʸʱــ

  عʨʸر الʺʱʵلفة وهʚيʧ الʨʻعʧʽ هʺا:

  / الʻقʨد الʶلॽɻة.1

  / الʻقʨد الائʱʺانॽة.2

  فॽɺʛة هي:هʚه الأخʛʽة تʱألف مʧ ثلاث أنʨاع 

2-1 (ʙاعʶʺد الʨة، نقॽنʙد الʺعʨنق) ةȄʜمʛات ال ʨؗȞʶʺال  

  الʻقʨد الʨرॽʀة. 2-2

  نقʨد الʺॽɾʛʸة (نقʨد الʨدائع). 2-3

  شȜل يʦضح أنʦاع الʹقʦد

  

  

  

أنواع النقود

ائتمانية

نقودمعدنية

المسكوكات (
)الرمزية

نقود الودائعالنقود الورقية

نقود السلعية
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  الʹقʦد الʴلॻɹة: .1

إن دراســة تارȄخ الʻقʨد تʙل على أن الإنʶــان قʶǽ ʙــʙʵʱم أنʨاعا لا حʸــʛ لها مʧ الʶــلع 

ـــȌॽ للॼʱادل ومॽʁاس ــــلع  كʨســـ للॽʁʺة، وقʙ ؗان ॽɻॽʰʡا أن ʱʵǽار أȑ مʱʳʺع نʨعا معʻʽا مʧ الʶــ

ـــʖ مع الʛʤوف الॽɻॽʰʢة وذوق الʺʱʳʺع لأن تʨؔن هʚه الʶـــــلع نقʨدا، فقʙ عʛف الʱارȄخ  يʻʱاســ

ســــلعا مʲل الʺاشــــॽة والأغʻام والʳʺال والʧʰ والʷــــاȑ، والʴʻاس والʙʴيʙ والʚهʖ والʛʵز... إلخ 

صـــفة القʨʰل العام مʧ أفʛاد الʺʱʳʺع على أن تʨؔن هʚه الʶـــلعة ولا بʙ وأن تʨفʛت لهʚه الʶــلع 

  وسʢॽا للॼʱادل ومॽʁاس للॽʁʺة.

 ʖة وغلॽɻد ســـلʨقʻؗ ʖهʚة ؗالفʹـــة والॽـــʶفʻام الʺعادن الʙʵʱشـــاع اســـ ʧمʜر الʨʢومع ت

ـــلع الʺادǽة الأخȐʛ، ومʧ الॽʰʢعي أن ʨȞǽن للʺعادن  ـــ ـــ ـــʱعʺالها ʶؗـ ـــ ـــ ـــʱعʺالها ʻؗقʨد على اسـ ـــ ـــ اسـ

ʳــفاتها ت ـــ ـــॽة صـ ـــلاǼة، الʻفʶـــ ــــلع ʻؗقʨد فهʚه الʺعادن تʺʱاز فالʸـــ علها تʺʱاز عʧ غʛʽها مʧ الʶــ

وعʙم الʱآكل مع ʛʲؗة الاسʱعʺال وʨʡل الʜمʧ وʧȞʺȄ أن تʻقʦʶ هʚه الʺعادن إلى أجʜاء صغʛʽة 

مʳʱانʶـــة لʱفي Ǽأغʛاض الॼʱادل، ونʙʴ مʧ أهʦ مʜاǽا الʺعادن الʶॽɿʻـــة ʻؗقʨد ʨؗن هʚه الʺعادن 

  ارȃة.وȃالʱالي لا تʱغʱʺॽʀ ʛʽها تغʛʽا مʨʶʴسا في الفʛʱات الʜمॽʻة الʺʱق مʱʺʱعة بʙʻوة في إنʱاجها

ومʧ الʺلاحȎ أن ॽʀʺة الʻقʨد الʶــــلॽɻة تʶــــʙʺʱ مʱʺॽʀ ʧها ʶؗــــلعة، فهʚه الʻقʨد لها ʱʺॽʀها 

ومʧ الʻــادر أن تʱʵلف الॽʁʺــة القــانʨنॽــة للــʚهـــʖ الʵــالʨؗ ʟحـــʙة  Ontarians valueالــʚاتॽــة 

ـــॽʀʨـة، وȂذا حـʙث هـʚا فـإنـه وفي ʣـل نʤام الʚهʖ الآلي وحȄʛة تȄʨʴل  ـــ ـــ ــــ للʻقʨد عʧ الॽʁʺـة الʶــ

 ʟخال ʖد إلى ذهʨقʻال–  ʧʽʱʺॽʁعادل الʱوأن ت ʙة ل–لابॽʀʨــʶة الʺॽʁال ʗارتفع ʨلا لʲʺف ʖهʚل

 ʢʱاعة الأفʛاد تȄʨʴل الʙيʻارات الʚهॽʰة إلى ذهʖ خالʟعʱʺॽʀ ʧه الʙيʻار الʚهʰي فإنه في اس

ʚلʥ يʜداد  ــهʛه في هـʚه الʴـالـة ǽقـل عʛض الـʙيʻـارات الـʚهॽʰة فʛʱتفع ʱʺॽʀها وؗ ــــ ـــ ـــ عȘȄʛʡ ʧ صـــ

ـــلعة وʱʺॽʀه  ـــ ـــʨق ॽɾقل ثʺʻه، وʦʱȄ الʱعادل بॽʀ ʧʽʺة الʚهʶؗ ʖــ ـــ عʛض الʚهʖ الʵالʟ في الʶــ

  كʨحʙة نقǽʙة.
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قʸʱــادȑ نʷــأت Ȅʛʡقة جʙيʙة في اســʙʵʱام الʻقʨد ومʧ الʺلاحȎ أنه مع تʨʢر الʱارȄخ الا

ـــʺʗʽ هʚه  ـــ ــــلॽɻة، وقʙ ســ ــهادات ورॽʀة تʺʲل ॽʀʺة هʚه الʻقʨد الʶــــ ـــ ـــʱعʺال شـــ ـــ ــــلॽɻة، وهي اســ الʶــــ

ــ" ـــ ـــ ـــ قʨد الʻائॽة ، والʻالʹقʦد الʹائॺة"الʷـهادات الʨرॽʀة الʱي تʙʸرها الʶلʢات الʻقǽʙة الʺʸʱʵة بـــــ

 ʘʽح ʧة تʺاما مॽنʙة الʺعॽɻــــل ـــ ـــ ـــॼه وتʺʲل الʻقʨد الʶــ ـــ ـــ ن ارتॼاॽʀ ȋʺة هʚه الʻقʨد ॽʁǼʺة الʺعʙتʷـــ

ــــلॽɻة وتفʨق الʻقʨد  %100الȑʚ تʺʲله، فأما أن الʻقʨد الʻائॽة تʺʲل ʱʺॽʀها  ـــ مॽʀ ʧʺة الʻقʨد الʶــ

  ؗالآتي: الʶلॽɻة،الʻائॽة في صلاحʱʽها الʻقʨد 

ــــلॽɻة  )1 ـــʥ الʻقʨد الʶــ ـــʱعʺال الʻقʨد الʻائॽة يʕدȑ إلى تʨفʛʽ الʻفقات اللازمة في صـــ إن اســـ

ـــॽانة قʢع الʻقʨد الʺعـʙنॽـة،  ـــ ـــ ــــ ـــʖ نفقة تʨفʛʽ صــ ـــ ـــ ــــ إلا أنـه في مقـابـل ذلʥ فلا بʙ أن ʶʱʴǽــ

 الʨرॽʀة الʻائॽة.

يʕدȑ اســــʱعʺال الʻقʨد الʻائॽة إلى صــــॽانة الʻقʨد الʺعʙنॽة الʶॽɿʻــــة مʧ الʱآكل والʹــــॽاع  )2

 كʳॽʱʻة لʙʱاولها في أيȑʙ الʳʺهʨر.

 ॽة.ل الʻقʨد الʺعʙنإن الʻقʨد الʻائॽة ʶǽهل حʺلها وتʙاولها إذا ما قʨرنʴǼ ʗʺل وتʙاو 

 ʥذل ،ʧʽالʱʴʺة الʢاســʨها بʽفȄʜلة تʨســه ʨة هॽائʻد الʨقʻلل ȏــاوʶʺال Ȑʙأن إح ȎلاحȄو

 ما لʦ تʧؔ هʚه الʻقʨد مʺʜʽة تʺʜʽا أكʳǽ ʙʽعل تȄʜفها أمʛ صॼɻا.

  الʹقʦد الائʸʯانॻة: .2

  ماॻʀة الʹقʦد الائʸʯانॻة -أ

د، وعلى ʨʽم مʧ أنʨاع الʻقʨ الʻقʨد الائʱʺـانॽـة هي ؗل ما تعʛفه الʦʤʻ الʻقǽʙة الʙʴيʲة ال

ـــلعة،  ـــة عʱʺॽʀ ʧها ʶؗــ ـــʨســ ــــلॽɻة الʱي لا تʱفاوت ʱʺॽʀها ʻؗقʙ بʙرجة مʶʴــ خلاف الʻقʨد الʶـ

 ʗعʻـــ ـــ ـــ ــــ تʜʽʺʱ الʻقʨد الائʱʺـانॽة Ǽأن ʱʺॽʀها الʻقǽʙة تʳʱاوز ʛʽʲȞǼ ما قʨȞǽ ʙن للʺادة الʱي صــ

ॽʀ ʧʽـــلة بʸاع الʢانق ʨة إذا هॽانʺʱد الائʨقʻال ȋʛـــʷـــلعة، فʶؗ ةʺॽʀ ʧها مʻهامʱʺ  ةॽʺالاســـ

كʻقʙ وʱʺॽʀها الʳʱارȄة ʶؗــــلعة، ولاعॼʱار Ǽعʙ ذلʥ لعلاقة إحȐʙ هاتʧʽ الǼ ʧʱʽʺॽʁالأخȐʛ أو 
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ـــʻعــʗ مʻهــا هــʚه الʻقʨد، فقــʙ تʨؔن الʻقʨد الائʱʺــانॽــة نقʨدا معــʙنॽــة  ـــ ـــ ــــ ॽʰʢǼعــة الʺــادة الʱي صــ

ـــة، الȞॽʻل أو الʛʰونʜ، ؗʺا قʙ تʨؔن هʚه الʻقʨد نقʨدا ورॽʀة (كأوراق ـــ ـــ ـــʨʻعة مʧ الفʹـ ـــ ـــ  مʸـ

الʻقـʙ الʨȞʴمॽـة أو أوراق الʨʻؔʻʰت)، بـل رȃʺـا لا ǽعــʙو هــʚا الʨʻع مʧ الʻقʨد أن ʨȞǽن مʛʳد 

  قʱؗ ʙʽابي في دفاتʛ الʥʻʰ الʳʱارȑ. (وʲʺʱȄل في الʨدائع الʳارȄة لȐʙ الʨʻʰك الʳʱارȄة).

ـــȃʨʴا في الʺعʱاد بʨعʙ ما  ومʧ الʻاحॽة الʱارॽʵȄة، جاء الʱعامل Ǽالʻقʨد الائʱʺانॽة مʸـــ

ʙـــ ـــ ـــ ــــلॽɻة لȐʙ الʢلʖ، ومʧ جانʖ مʸـ ـــ رها (الʙولة أو الʨʻʰك) بʙفع ʱʺॽʀها، بʨحʙات نقʙ ســـ

ـــʢلاح الʻقʨد "الائʱʺانॽة" لأن الائʱʺان ॼɺارة عʧ الʨعʙ بʙفع مʰلغ  ـــ ـــ ــــ هʻاك ʢǽلȘ علʽها اصـ

ـــالح حاملها في  ـــȐʨ ديʨن تʛʱتʖ لʸـ ـــʗ الʻقʨد الائʱʺانॽة سـ مʧ الʻقʨد، ومʧ هʻا أǽʹــــا لʶॽـ

ɾ ʙـʺʱك وتعʨʻʰولـة أو الʙذمـة الـ ʛـــ ـــ ـــ ــــ ॽʺـا تʱʺʱع Ǽـه مʧ قʨʰل عـام في الʺعاملات على عʸʻــ

ـــʛف  ـــ ــــلॽɻة، حʻʽʺا ؗانʗ قابلة للʸــ ـــ ـــʛف بʨحʙات نقʙ سـ ـــ الʲقة، ثقة حاملها في قابلʱʽها للʸــ

 ʧقف مــا ؗــان لهــا مʨمــا تʙــʻعــامــل عʱاد لهــا في الʛل الأفʨʰد قʛʳأو في م ʨʴʻال ʥعلى ذلــ

  تلʥ القابلॽة للʛʸف.

    :الائʸʯانॻةأنʦاع الʹقʦد  -ب

ات الʙمȂʚةأولا:  ʦؕȜـــــʴʸة أو الॻانʸʯد الائʦات الʹق ʨؗȞـــ ـــ : ʱʵǽلف هʚا الʨʻع مʧ الʺʶــ

ات الʶـــلॽɻة في ارتفاع ʱʺॽʀها القانʨنॽة (أو الاســـʺॽة) ʻؗقʙ بʙرجة مʶʴـــʨســـة  ʨؗȞـــʶʺال ʧع

ـــʙار  ـــ ـــ ــــ ــــلॽɻـــة، وʛʱȄتـــʖ على وجʨد هـــʚا الفʛق بʧʽ الʧʽʱʺॽʁ أن يـــʙر إصـــ ـــ ـــ عʱʺॽʀ ʧهـــا الʶـــــ

ات الʛمȄʜة رʴȃا، وم ʨؗȞـــ ـــها ʧ ȘʴǼ هʻا احʱفʤالʺʶــ ـــȞها، وȂلا أدȐ تلʺʗʝ الʙولة لʻفʶــ  ســ

ـــʨاق ॽʺȞǼــاتهــا هــائلــة مʻهــا Ǽʺــا يʛʱتــʖ على ذلــʥ مʧ تــʙهʨر  ـــ ـــ ــــ الأفʛاد للȃʛح إلى إغʛاق الأســ

  .ʱʺॽʀ3ها

                                                                 
 39-38،ص1969شافعي رمزي زكي،مقدمة في النقود والبنوك ،دار النهضة العربية مصر، 3



وظائفها وأنواعها امحاضرة: النقود: نشأته  

 

    
 
 

15 

ـــʨرتان أورق نقʙ حʨȞمॽة و للʻقʨد اانॻا: الʹقʦد الʦرॻɾة: ث ـــ ـــ ــــ ʨʻؔت، أوراق الʻʰلʨرॽʀة صــ

لʨʻؔʻʰت ســــاس تارʵȄي فقʙ تʷʻــــأ اولʱفʛقة بʧʽ هاتʧʽ الʸــــʨرتʧʽ مʧ صــــʨر الʻقʨد الʨرॽʀة أ

ـــȄʨة  ـــ ــارفة وتʺʱعʗ أوراقه Ǽالقʨʰل العام في تʶــ ــــ ـــʛ على أيȑʙ الʸــ ـــ ــــادس عʷــ في القʛن الʶــــ

ـــʙار نقʨدها  ـــ ـــ ــــ الالʜʱامـات مʧ خلال القʛن الʱـالي، الأمʛ الȑʚ عʙʰ الȘȄʛʢ للʨȞʴمات لإصــ

مة ذالʨرॽʀة في العʸــʛ الʙʴيʘ، وهʚȞا على حʧʽ لʧȞǽ ʦ أوراق الʨʻؔʻʰت ســـȐʨ الʜʱام في 

  بʥʻ تʳارȑ، تʸʴلʗ أوراق الʻقʙ الʨȞʴمॽة ॽʰʢǼعة الʴال في ديʧ في ذمة الʨȞʴمة.

Ȅʜة الʱي تؔاد  ʛؗʺك الʨʻʰت وقفا على الʨʻؔʻʰار الʙح إصــॼأصــ ʅॽؗ ʙعǼ اʺॽɾ Ȑʛʻوســ

ـــʱى أنʴاء العالǼ ،ʦʺا تʛتʖ على ذلʥ مʧ انقʹـــــاء الأهʺॽة  ة للʨȞʴمات في شــ ʨؗن مʺلʨؔت

ـــʨرتي ا ـــ ـــ ــــل الʨʻعʧʽ في جʨهʛ الأمʛ في العلʺॽة للʱفʛقة بʧʽ صــ ـــ ـــ لʻقʨد الʨرॽʀة حʘʽ يʸʴʱـ

  نقʨد حʨȞمॽة.

  الʲالʘ: نقʨد الʨدائع: (الʨدائع الʳارȄة لȐʙ الʨʻʰك الʳʱارȄة)

 ʧوم،ȑارʳت ʥʻب ʛابي على دفاتʱؗ ʙʽد قʛʳا في مʻدائع على ما رأيʨد الʨـــل نق تʸʴʱـ

ــــح أنــه حʽــʘ تʺʱلــʥ الʨȞʴمــة الʨʻʰك الʳʱــارȄــة،لا تʱʵلف نقʨد  ـــ ـــ ـــ عʧʽ الʨدائع عʧ الʨʻ الʨاضــ

 ʧفي دي ʛالأم ʛهʨفي ج Ȑʛـــــل هي الأخʸʴʱت ʘʽل، حȞـــ ــالفʧʽ مʧ الʻقʨد إلا في الʷــ الʶـــ

  في ذمة الʨȞʴمة.

  في الʱʵام ʖʳǽ الȄʨʻʱه إلى نʧʽʱʳॽʱ هامʧʽʱ هʺا:

  ʙة، فقʲيʙʴـة الǽʙقـʻال ʦʤʻفي ال "ʥـــ ـــ ـــ ــــ أنـه لʺـا ؗـانـʗ الʨʻʰك تʴـل مʴـل "دور الʶــ

Ȅة، الʻقʨد ودراسة الʨʻʰك فالʨʻʰك الʳʱار  أصॼح مʧ الʺʽʴʱʶل الفʸل بʧʽ دراسة

Ǽ ȑʜʺاله مʧ قʙرة في  ʛؗʺال ʥـʻʰدائع، والʨد الʨار نقʙـــ ـــ ـــ ــــ Ǽʺـالهـا مʧ قـʙرة في إصــ

ـــʙار الأوراق الʻقــǽʙــة والʛقــاǼــة على الʨʻʰك الʳʱــارȄــة هʺــا حʜʳ الʜاوȄــة في  ـــ ـــ ــــ إصــ

.ʘيʙʴال ȑʙقʻام الʤʻال  
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 ʙرة أوراق نقʨت صـʚʵاء اتʨة سـॽɾʛـʸʺد الʨقʻال ʗرة ودائأنه لʺا ؗانʨة أم صǽ ع

ـــʙ الʨʻʰك  ـــة أحــ ȑʜ أو في ذمــ ʛؗʺال ʥـــ ــة الʻʰــ ــــارة عʧ ديʨن في ذمـــ الʨʻʰك ॼɺـ

الʳʱــارȄــة، فــإن مــا نʱــʙاولــه بʻʻʽــا الʨʽم ؗــأدوات للʨفــاء Ǽــالــʙيʨن لا ǽعــʙو أن ʨȞǽن 

.ȑارʳʱال ʥʻʰأو في ذمة ال ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰن في ذمة الʨد ديʛʳة مʛهʨفي ج  

 ʁفي ح ȑʙقـــʻاول الʙـــʱال ʝॽل Ȑʛـــارة أخॼɻǼ نʨقـــاض مع ديʱن تʨدي Ȑʨـــ ـــ ـــ ــــ ॽقـــة ســ

  تʱقاض مع ديʨن، ونقʨم الʨʻʰك في تʱȄʨʶها Ǽالʙور الʛئʶॽي

   خامʴا:القʦاعʗ الʹقǻʗة

يʱألف الʤʻام الʻقȑʙ في بلʙ ما مʧ مʱʵلف أنʨاع الʻقʨد الʺʙʱاولة بʧʽ الʻاس ومʧ شـــʱىء 

ولة (مʕســʶــاتها) الʙالॽʤʻʱʺات الʱي تʶــهل ॽʀام الʻقʨد بʣʨائفها في الʤʻام الاقʸʱــادȑ، وتʻفʛد 

  Ǽʺالها مʧ سॽادة نقǽʙة على أرضʽها بʨضع أسʝ الʤʻام الʻقǼ ȑʙʺا ʴǽقȘ الʸالح العام.

ــــادǽة ॽɾه،  ــــ ـــا للʦॽʁ الاقʸʱـــ ـــ ـــ ـــॽɺʨة يʚʵʱها الʺʱʳʺع مॽʁاســ ـــ ـــ ولؔل نʤام نقȑʙ قاعʙة مʨضــ

  وتعʛʰʱ هʚه القاعʙة أهʦ العʻاصʛ الʱي يʱألف مʻها الʤʻام الʻقȑʙ على الإʡلاق.

  ʗ الʹقǻʗة:أنʦاع القʦاع .1

ـــȞــالا مʱعــʙدة مʧ القʨاعـʙ الʻقـǽʙــة ـــ ـــ ــــ ـــȄʛــة أشــ ـــ ـــ ــــ  وʧȞʺȄ-الʦॽʁأȑ مʧ الʺقـايʝॽ -عʛفـʗ الʷॼــ

:ʧʽʽʶॽرئ ʧʽعʨها إلى نʺॽʶتق  

ـــاها تʛتॽʀ Ȍॼʺة وحʙة الʻقॽʁǼ ʙʺة مقʙار معʧʽ مʧ أولا: قاعʗة الʹقʗ الʴــــــلعي ـــ : وȃʺقʱʹـــ

.ʦॽʁاس الॽʁع أساسًا لʺʱʳʺها الʚʵʱة يǽسلعه ماد  

ـــــلعة مادǽة بʚات، ولʧؔ  ثـانॻـا: قʦاعـʗ الʦرॻɾـة: ـــ ـــ وهʻـا لا تʛتॽʀ Ȍॼʺـة الʻقʨد ॽʁǼʺة أȑ ســــ

  ǽعʛʰ عʻها Ǽقʨة (سلʢان) الʨحʙة الʻقǽʙة في الʺॼادلة لʶائʛ الʶلع والʙʵمات.

  ونʱʶعʛض ॽɾʺا يلي هʚه الʨʻعʧʽ الʛئʧʽʽʶॽ لقʨاعʙ الʻقʙ على الʨʱالي.
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  قʦاعʗ الʹقʗ الʴلॻɹة .1.1

ʱقʺǼ Ȍॼتʛي تʱة الǽʙقʻال ʦʤʻال الȞـــ ـــ ــاها ॽʀʺة وحʙة الʻقॽʁǼ ʙʺة مقʙار معʽتعʙدت أشـ ـــ ʧ ʹــ

مʧ ســلعة مادǽة، Ǽʺقʙار تعʙد الʶــلع الʱي اتʚʵها الإنʶــان مقايʝॽ للʷǼ ʦॽʁــʱى الʺʱʳʺعات في 

ــة-مʱʵلف الأزمان، ومع ذلʥ فقʙ احʱلʗ الʺعادن  ــة وخاصـــ  مȞانًا مʛمʨقًا بʧʽ -الʚهʖ والفʹـــ

  مʱʵلف قʨاعʙ الʻقʙ مʚʻ القʙم.

ʅॽؗ مʙا تقʺॽʀ اʻرأي ʙى ولقʱــʷǼ امॽʁة للॽــʶفʻاب الʺعادن الʵʱإلى ان ȑʙقʻر الʨʢʱاه الʳات 

ــــلॽɻة  ـــ ـــ وʣـائف الʻقʨد ومʧ بʻʽهـا ॽʀـاس الʦॽʁ، ولهـʚا ؗانʗ قʨاعʙ الʻقʙ الʺعʙنॽة أهʦ القʨاعʙ الʶـــــ

  جʺॽعا، ومʛجع الإشارة عʙʻ الؔلام على هʚا الʨʻع مʧ القʨاعʙ على العʺʨم.

ʦى لʱرًا شـــʨني صـــʙالʺع ʙقʻال ʙاعʨه  على أن لقʤفʴǽ ما Ȑʨة ســـॽʺالأه ʧها مʺʤلʺع ʙعǽ

 ʧم ȑʙقʻخ الȄارʱفالʨتها وســــʛʽســــ  ʧم ʧʽʽــــʶॽرئ ʧʽلȞار على دراســــة شــــʡا الإʚفي ه ʛــــʸʱنق

.ʧʽʽنʙام الʺعʤون ʙاحʨن الʙام الʺعʤة وهʺا نॽنʙالʺع ʙاعʨال القȞأش  

 :ʗاحʦن الʗعʸام الʢق نʻة للǽادʸʱة الاقʺॽʁـاها الʹʱقʺǼ Ȍॼتʛة تǽʙة نقʙقاع ʧارة عॼɺ ʨ د

 وȄعʛʱف ،ॽهǼɾالॽʁʺة الاقʸʱادǽة للʺعʙن واحʙ يʚʵʱه الʺʱʳʺع مॽʁاسًا للʦॽʁ الاقʸʱادǽة 

ــه Ǽقʨة إبʛاء غʛʽ مʴــʙودة في الʨفــاء Ǽــالالʜʱامــات، فــإذا ؗــان هــʚا الʺعــʙن  ـــʛع ل ـــ ـــ ــــ الʺʷــ

ـــة عʛف  الʚهʖ، عʛف هʚا الʦॽʤʻʱ الʻقǼ ȑʙقاعʙة الʚهʖ، وȂذا ؗان ذلʥ الʺعʙن الفʹــــ

  الفʹة.الʦॽʤʻʱ الʻقǼ ȑʙقاعʙة 

ــاء علاقة ثابʱة بॽʀ ʧʽʺة وحʙة الʻقʙ وॽʀʺة وزن  وفي ؗلʱا الʴالǽ ʧʽʱعʺʙ الʺʷــــʛع إلى إنʷــ

  معʧʽ مʧ الʺعʙن الʺʚʵʱ قاعʙة للʻقʙ في الʙولة.

:ʔهʘة الʗقاع  
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قـʙمʻـا أن قـاعـʙة الـʚهـॼɺ ʖـارة عʧ تʦॽʤʻ نقـȑʙ تʱؔافأ في ʣله ॽʀʺة وحʙة الʻقʙ مع ॽʀʺة 

 ʗقفـʨفــإذا ت ،ʖهـʚالـ ʧم ʧʽع وزن معʛـــ ـــ ـــ ــــ فـل الʺʷــ عـʙة دول عʧ اتʵــاذ الـʚهـʖ قــاعـʙة للʻقـʙ وؗ

ـــفʱها الʙولॽة  ـــʗʰ القاعʙة صـــ ـــȋʛ، اكʶʱـــ ـــʛʽʱاده بلا قʙʽ ولا شـــ ـــʙيʛ الʺعʙن واســـ للأفʛاد حȄʛة تʸـــ

  وأʡلȘ علʽها قاعʙة الʚهʖ الʙولॽة.

 ʚʵفʺا ات ،ʙاحʨن الʙام الʺعʤر نʨصـــ ʧة مʲيʙرة حʨم صـــʙقʱʺصـــف الʨالǼ ʖهʚة الʙوقاع

ȑ نʤام نقȑʙ قʰل أواخʛ القʛن الʲامʧ عʷـʛ وأوائل القʛن الʱاسـع عʛʷ، الʚهʖ قاعʙة فʛدǽة لأ

 ʙــي، بل لق ـــفة دولॽة ǽعʙʱ بها قʰل الȃʛع الأخʛʽ مʧ القʛن الʺاضــ ولʦ تʶʱؔــــʖ قاعʙة الʚهʖ صـ

.ʛʽخ الأخȄارʱى الʱح ȑʙقʻعʺال الʱعًا في الاسʨʽالʺعادن ش ʛالفʹة أوف ʗكان  

ʙا ؗلا الʺعʨعʺلʱاسـ ʙاس قʻاقع أن الʨهاوالʱʺॽʀ Ȍॼتʛلازما دون أن تʱا مǽʙعʺالا نقʱاس ʧʽن 

 ʧاجʺة عʻــــى ال ــاقʗ الʦʤʻ الʻقǽʙة Ǽالفʨضـ ـــʨر الʱارȄخ، فلʺا ضـــ Ǽعلاقة ثابʱة خلال معʦʤ عʸــ

ـــʧʽ للʦॽʁ في وقʗ واحʙ، تʙخلʗ الʙولة في أواخʛ القʛن الʲامʧ عʷــــʛ لإنʷــــاء  اســــʱعʺال مॽʁاسـ

ـــة فانʱقل الʤʻا ـــ ـــ ʧ، وما م الʻقȑʙ بʚلʥ إلى نʤام الʺعʙنʽʽعلاقة ثابʱة بʧʽʱʺॽʀ ʧʽ الʚهʖ والفʹـــ

 ʧʽʽنʙالʺعــ ʧيʚهــ ʙوف لأحــʛʤــأت الॽʂ ىʱمــان حʜال ʧن مʛإلا زهــاء ق ʨه-ʖهــʚالــ ʨأن -وه

  ॼʸǽح قاعʙة مʻفʛدة للʤʻام الʻقȑʙ في معʦʤ الʰلʙان.

وأن يʜاول ʦȞʴǼ هʚا الʨضع وॽʣفة هامة في مʙʽان الʺعاملات الʙولॽة زادت أهʺʱʽها في 

 ʧم ʛʽʲؗ ʛʤاخلي.نʙاد الʸʱفي الاق ʙقʻة الʙور الأساسي لقاعʙال ʧع ʧʽاديʸʱالاق  

ــــة فقـʙ زايلهـا معʦʤ ما ؗان لها مʧ وॽʣفة نقǽʙة ؗقاعʙة للʻقǼ ʙاحʱؔار الʙولة  ـــ ـــ ـــ أمـا الفʹــ

اتها ʰʺǼلغ معلʨم، ʘʽʴǼ أنه لʦ يॼقى  ʨؗȞʶʺǼ ةॽائʛة الإبʨالق ʙʽʽوتق ،ʙـاعʶم ʙقʻؗ ـابهاʶʴها لȞسـ

ʰــʗ على وفــائــه لــʚلــʥ الʺعــʙن الʴــافــل الʱــارȄخ Ǽعــʙ انॽʴــاز الهʻــʙ مʧ بʧʽ الــʙول العʤʺى مʧ ث

ســـȐʨ الʸـــʧʽ، بل لʦ تʙʳ الʸـــʧʽ مفʛا في الʻهاǽة مʧ الʛʵوج هي  1898لقاعʙة الʚهʖ عام 

ــة عام  ــــ ــــي الʙاخلي في حʺل  1935الأخȐʛ عʧ قاعʙة الفʹـــ ـــ ـــॽاســ ـــ ــغȌ الʶـــ ــــ عʙʻما نʳح الʹـــ



وظائفها وأنواعها امحاضرة: النقود: نشأته  

 

    
 
 

19 

ا ة والʙʱخل لʛفع ســعʛ الفʹــة رفعً حʨȞمة الʨلاǽات الʺʙʴʱة على الإذعان لʺʢلʖ مʳʱʻي الفʹــ

  .1934-1933مʻʢʸعًا عام 

 :ʔهʘة الʗال قاعȜأش  

ـــʅॽؗ Șʰ أقʰلـʗ معʦʤ الʙول على الارتॼاȋ تॼاعا Ǽقاعʙة الʚهʖ في الȃʛع  ـــ ـــ ــــ رأيʻـا ॽɾʺـا ســ

ـــʛ حʱى بلغ عʙد الʙول الʺॽʺʱʻة إلى هʚه القاعʙة نʨʴ ثʺان  ـــ ـــ ــــ ـــع عʷــ ـــ ـــ ــــ الأخʛʽ مʧ القʛن الʱـاســ

ـــȞــال لقــاعــʙة الــʚهــʖ  ، ولقــ1914ʙوأرȃعʧʽ دولــة عــام  ـــ ـــ ــــ عʛف العــالʦ مʻــʚ ذلــʥ الʧʽʴ ثلاث أشــ

ـــʨء هʚه القاعʙة  ـــة مʱʵلف الʛʤوف الʱي أحاʗʡ لʷʻـــ ـــʱؔʺالا لʙراســـ ــها تॼاعًا ॽɾʺا يلي اســـ ــ نʙرســ

  ونʺائها.

ات الʘهॻʮة ( ʦؕȜʴʸة الʗ1914-1861أولا: قاع(  

ات الʻقǽʙة بʙور هام في  ʨؗȞـــ ـــ ـــ ـــʢلعǼ ʗه الʺʶــــ ـــ ـــ عʛف العالʦ قاعʙة الʚهʖ في وقʗ اضــــ

ʙʱال ʙي ʧاتها م ʨؗȞـــ ـــ ـــॼʱʱع اتʵاذ الʚهʖ قاعʙة للʻقʙ تʙاول الʻاس مʶـــ ـــ اول، فلا عʖʳ إذا أن اســـ

ــــادǽة للʚهʖ في الاعʛʱاف للأفʛاد  ـــʽʰل الʙولة إلى رȌȃ الॽʁʺة الاقʸʱـــ ـــ ــــل سـ إلى يʙ، وأن تʸʴـــ

 Ȑʛارة أخॼɻǼ أو ،ʛــه ـــʥ والʸـــ ات بلا قʙʽ، وȃلا –ȄʛʴǼة الʶــ ʨؗȞـــ ـــॼائʥ الʚهʖ إلى مʶــ ȄʛʴǼة ســ

ـــʱعʺال غʛʽ  كلفة تʛؗʚ، وȄʛʴȃة ـــ ـــʱعʺالها في وجʨه الاســ ـــ ـــॼائʥ لاســ ـــ ات إلى ســ ʨؗȞـــ ـــ تȄʨʴل الʺʶــ

ــهʛ، ولا ʧȞʺǽ أن تʛتفع الॽʁʺة الʻقǽʙة  ـــʥ والʸـــ الʻقǽʙة ذلʥ أنه حǽ ʘʽعʛʱف للأفʛاد ȄʛʴǼة الʶــ

ـــʱؔʺل قاعʙة  ـــ ـــʨق، ولؔي تʶــ ـــ ات عॽʀ ʧʺة ما ǽʺاثلها مʧ الʚهʖ، وزنًا ونقاوة في الʶـ ʨؗȞـــ ـــ للʺʶـ

ـــʛوॽʀ ȋامها  ـــ ات الʚهॽʰة شــ ʨؗȞـــ ـــ ـــʛوȋ الʺʶــ ـــ بʣʨائفها في الʺʙʽان الʙاخلي والʵارجي بʨʱفʛ الʷــ

  الآتॽة:

1.  .ʖهʚالǼ ةॽالأساس ʙقʻة الʙحʨة لʱة ثابʺॽʀ ʙيʙʴت  

2.  .ʛهʸوال ʥʶة الȄʛʴǼ ادʛاف للأفʛʱالاع  

3.  .ʖهʚات ال ʨؗȞʶʺǼ عادلʱال ʙح ʙʻف عʛʸلل Ȑʛد الأخʨقʻاع الʨة أنॽقابل  
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  حȄʛة تʙʸيʛ الʚهʖ واسʛʽʱاده.  .4

ʣائॺʴة الʗا: قاعॻة ( ثانॻʮهʘ1931-1925ال:(  

ـــʱهل  ات الʚهʖ في الʙʱاول الʻقȑʙ في مʶـ ʨؗȞـــ ʛʳʺǼد أن حلʗ أوراق الʨʻؔʻʰت مʴل مʶـ

الʛʴب العــالʺॽــة الأولى مʧ نــاحॽــة، ومــا إن عʤʺــʗ الʴــاجــة إلى مȞــافʴــة اكʻʱــاز الــʚهــʖ في 

ـــʽـʙ الʙولة الʺعʙني في مʨاجهة حاجات الʱعامل في الʵارج مʧ ناحॽة  ـــ ـــ ــــ ـــʙًا لʛصــ ـــ ـــ ــــ الـʙاخـل حʷــ

 ،Ȑʛة أخॽقاء على قابلǼالإǼ ʖهʚة الʙة على قاعʤافʴʺال ȋاॼم ارتʙالأذهان إلى ع ʗهـʰʻى تʱح

ات الʚهॽʰة، ذلʥ أن في الإمȞان تʨفʛʽ ما يʢʱلॼه الʜʱام  ʨؗȞـــ ـــʛف مʱʵلف أنʨاع الʻقʨد Ǽالʺʶـ صـ

قــاعــʙة الــʚهــʖ مʧ تʴقȘʽ الʱؔــافʕ بॽʀ ʧʽʺــة وحــʙة الʻقــʙ وॽʀʺــة وزن معʧʽ مʧ الــʚهــʖ بʨقʨف 

ȑʜ) على أهʺॽة الاســــʱعʙاد لॽʰع وشــــʛاء الʚهʖ في صــــʨرة ســــॼائʥ لا ǽقل جهة عامة (بʥʻ م ʛؗ

 ʧʽار معʙمق ʧ400وزنها ع .ȋʛولا ش ʙʽن بلا قʨده القانʙʴǽ ʗابʲال ʛعʶالǼ لاʲة مॽʀأو  

ات الʚهॽʰة والॼʶائʥ الʚهॽʰة في عʙم  ʨؗȞʶʺة الʙقاع ʧʽي بʶॽئʛـل الفارق الʸʴʱا يʚȞوه

ــات الــʚهॽʰــة في ʣــل  ʨؗȞـــ ـــ ـــ ــــ القــاعــʙة الأخʛʽة مʧ يــʙ إلى يــʙ بʧʽ الʻــاس، ولا ʵǽفى تــʙاول الʺʶــ

 ʧأنه م ʥذل ،ʖهʚلل ȑʙقʻعʺال الʱـــ ـــ ـــ ــاد في اســـ ـــ ـــ ـــ ॽʰʢǼعة الʴال ما يʛʱتʖ على هʚا مʧ الاقʸʱـ

ـــʙʽ مʧ الʚهʖ تʨازʱʺॽʀ Ȑه ؗل ॽʀʺة أوراق الʨʻؔʻʰت  ـــ ـــ ــــلʢات الʻقǽʙة بʛصـ ـــ ناحॽة لا تʱʴفȎ الʶـــ

ات الʚهʖ في الʙʱاول، و  ʨؗȞــــʶم ʥائॼــــʶل الʴم ʗي حلʱوزن ال ʙيʙʴت ȑدʕي ،Ȑʛة أخॽناح ʧم

ــــلʢات الʻقǽʙة بॽʰعها إلى الʙʴ نʨعًا ما مʧ إॼʀال الأفʛاد  ـــॼائʥ الʚهॽʰة الʱي تلʜʱم الʶـ مʛتفع للʶــ

 ʧع ʨʰʻالʺال ي ʧم ȎاهǼ لغʰم ʛʽبʙت ʧم ʥائॼـــ ـــ ـــ ـــʛاء هʚه الʶـ ـــ ـــ اكʻʱاز الʚهʖ نʛًʤا لʺا يʢʱلॼه شـ

  مقʙرة جʺهʨر الʻاس.

ـــॼا ـــ ـــʛوॽʀ ȋام قاعʙة الʶـــ ـــ ئʥ الʚهॽʰة بʣʨائفها في الʙاخل والʵارج ॽɾʺا وʧȞʺȄ تلʟॽʵ شـــ

  يلي:
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1.  ʖهʚلل ʗثاب ʛسع ʙيʙʴت Ȑʛارة أخॼɻȃو ʖهʚالǼ ةॽالأسـاسـ ʙقʻة الʙحʨة لʱة ثابʺॽʀ ʙيʙʴت

  Ǽالعʺلة الॽʻʡʨة.

2.  ʧʽار معʙمق ʧقل وزنها عǽ لا ʖهʚال ʥائॼـــ ـــ ـــʛاء ســ ـــ ȑʜ) لॽʰع وشــ ʛؗʺال ʥʻʰاد (الʙعʱـــ ـــ اســ

 ȑʚال ʗابʲال ʛعʶالǼضهʛفǽ ن بلا تʨاءالقانʛʷع أو الॽʰات الॽى لعʺلʸأق ʙح ʙيʙʴ.  

  حȄʛة تʙʸيʛ الʚهʖ واسʛʽʱاده. .3

  ثالʰا: الʦʲالات الʘهॻʮة الأجʹॻʮة

 ʙفق ،ʖهʚة الʙأ على قاعʛʡ ȑʚال ʙʽحʨيل الʙعʱة الॽʰهʚال ʥائॼــʶة الʙقاعǼ ʚالأخ ʧȞʺǽ ʦل

ـــʨرًا أخȐʛ لقاعʙة الʚهʖ، لʠॼʁǽ ʦ لها فقȌ أن تلعʖ هي الأخ ـــ ـــ ʛ Ȑ عʛف الʱارȄخ الʙʴيʘ صــــ

 ʦॽʤʻفي ت Ȑʛʰؗ ــةॽʺم أهʨʽلهــا ال Șفʱهــا يʻؔــة الأولى، ولॽʺب العــالʛʴا في أعقــاب ال دورًا هــامــً

  العلاقات الʻقǽʙة الʙولॽة.

ألا وهي قـــاعـــʙة الʨʴالات الـــʚهॽʰـــة الأجॽʰʻـــة، والʻقʨد في ʣـــل هـــʚه القـــاعـــʙة غʛʽ قـــابلـــة 

ʴǼ ʗثاب ʛــع ـــʛف ʶǼـــ ـــȞل في الʙاخل، ولʻؔها قابلة للʸــ ـــʛف ذॼʂا على أȑ شــ عʺلة  ʨالاتللʸــ

.ʛؗʚي الʱالفʶها الʽرتʨص Ȑʙفي إح ʖهʚة الʙارتؔازا ؗاملاً على قاع ʜؔتʛة، تॽʰʻأج  

ـــʛف ذॼًʂا Ǽعلاقة  ـــ ـــ ــــ ولʺـا ؗـانـॽʀ ʗʺـة العʺلـة الॽʻʡʨـة تʛتǼ Ȍॼـالعʺلـة الأجॽʰʻـة القـابلـة للʸــ

ا، وʛʸȃف الʛʤʻ عʺا في هʚا الʨضع  ً́ ǽأ ʖهʚالǼ ةʱالعʺلة علاقة ثاب ʥلʱد لʙʴʱة، فإنه تʱثاب

Ǽقة (أȑ قاعʙ الʶـॼائʥ) مʧ اقʸʱاد في الاسʱعʺال الʻقȑʙ لأرصʙة العالʦ مʧ الʚهʖ، فإن كʶـا

ـــʲʱʺار  ـــ ـــʨل على فʨائʙ الʱي يʙرها اســ ـــ ـــॼة للʙولة الʱي تأخǼ ʚه في الʸʴــ ـــ ـــǼ ʛالʶʻــ ـــ مʱȄʜة تʸʴʻــ

ـــʛʽة الآجل أو  ـــ ـــʛاء الأوراق الأجॽʰʻة (كالأوراق الʳʱارȄة القʸـــ ـــ ـــʙة الʤʻام الائʱʺاني في شـــ ـــ أرصـــ

ـــʱؔʺل أذونات الʜʵان ـــʙة بʨʻʰك أجॽʰʻة في الʵارج، وʶȄــ ة مʲلا) أو الʱي Ȟǽفلها إيʙاع هʚه الأرصــ

  هʚا الȞʷل مʧ قاعʙة الʚهʖ شʛوॽʀ ȋامة بʣʨائفه بʴʱقȘ الʺقʨمات الآتॽة:

1. .ʖهʚالǼ فʛʸة قابلة للॽʰʻعʺلة أجǼ ةॽʻʡʨللعʺلة ال ʗثاب ʛسع ʙيʙʴت  
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ـــʛاء حʨالات ا .2 ـــ ـــ ȑʜ) لॽʰع وشـــ ʛؗم ʥʻة (بॽمʨȞجهة ح ȑاد أʙعʱـــ ـــ ـــ لعʺلة الأجॽʰʻة بʚلʥ اســـ

  الʶعʛ الʲابʗ بʙون اقʱʹاء رسʨم تʙȄʜ زȄادة مʨʶʴسة عʧ أجʛ الॼʀʛة.

 :ʥʻنʗعʸام الʢن  

ــاها ʦॽʀ الʻقʨد Ǽعلاقة ثابʱة  ـــ نʤام الʺعʙنॼɺ ʧʽʽارة عʧ قاعʙة نقǽʙة مʜدوجة تʛتǼ Ȍॼʺقʱʹــ

  ʛوȋ:شمع ॽʀʺة الʚهʖ وॽʀʺة الفʹة في نفʝ الʨقʗ، وʴʱȄقȘ هʚا الارتॼاǼ ȋاجʱʺاع ثلاث 

ـــاوȄه وحʙة الʻقʙ مʧ ؗل مʧ الʺعʙنʧʽʽ على الʨʱالي،  أولا: تʙʴيʙ الʨزن الʺعʙني الȑʚ تʶـــ

  Ǽʺا يʛʱتʖ على ذلʥ مʧ إنʷاء علاقة ثابʱة بॽʀ ʧʽʺة الʚهʖ والفʹة.

ـــʨʻعـة مʧ ؗل الʺعʙنǼ ʧʽʽقʨة إبʛاء غʛʽ مʙʴودة  ـــ ـــ ــــ ـات الʺʸــ ʨؗȞـــ ـــ ـــ ــــ ثـانॽـا: الاعʛʱاف للʺʶــ

  الʨفاء.

ات وȃالعʝȞ، ثالʲا: إʡلاق حȄʛة الأفʛاد  ʨؗȞـــ ـــ ـــॼائʥ أȑ الʺعʙنʧʽʽ إلى مʶــــ ـــ في تȄʨʴل ســــ

  ॼʡقا للॼʶʻة القانʨنॽة الʱي قʛرها القانʨن للʨزن بʻʽهʺا.

وǽȂــا ؗــانــʗ الأهʺॽــة الʱــارॽʵȄــة لʤʻــام الʺعʧʽʽʻ، فلǽ ʦعــʙ هʻــاك الʨʽم مــا يʛʰر الʨʵض في 

الأهʺॽة  ʗوʣائفه أو اسـʱعʛاض مʱʵلف الʛʤوف الʱي ǽفʶـʛ بها انهॽاره، فقʙ رأيʻا ʅॽؗ انقʹ

 ʛفي أواخ (ʖهʚة الʙقاع) ʙاحʨن الʙام الʺعʤإلى ن ʦان العالʙى بلʱاز شــॽʴانǼ ا ؗلهʚة لهॽالعʺل

القʛن الʱاســــع عʷــــʛ وأوائل القʛن العʷــــʧȄʛ، والʨاقع أن الʱارȄخ الʻقȑʙ لʶǽ ʦــــفʛ عʧ أȑ نʳاح 

.ʧʽʽنʙام الʺعʤʻه لǼ ʙʱعǽ  

  قʦاعʗ الʹقʗ الʦرॻɾة .1.2

ــــلॽɻة معʻʽة ؗقاعʙة  ـــ ـــ ـــʅॽؗ Șʰ يʕدȑ ارتؔاز الʤʻام الʻقȑʙ على قاعʙة ســـــ ـــ ـــ ــــ رأيʻـا ॽɾʺـا ســ

 ʅॽؗ ــاʹǽا أʻة ،كʺا رأيʙة للقاعǽــادʸʱة الاقʺॽʁالǼ دʨقʻة للǽــادʸʱة الاقʺॽʁال ȋاॼإلى ارت ʖهʚال

ـــॼه تلقائॽة على إدارة العʺلة والهʻʺॽة على  ــفة شـ ـــॼاع صــ ـــʺام لهʚه القʨاعʙ أسـ يʛʱتʖ على الانʹـ
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ـــȘʽ الʙʴود، و أǽّا ؗان الʛأȑ في كʺॽة الʻق ـــ ــــاني في أضــ ـــʛ دور الʱقʙيʛ الإنʶــــ ـــ ʨد ʘʽʴǼ يʸʴʻــ

سـلامة هʚا الʨضـع أو في جǽʙة الʺʜاǽا الʱي يʛʱتʖ علॽه، فقʙ ؗان لهʚا الʦॽʤʻʱ مȄʜة واضʴة، 

ــها بॽʁʴʱقه، ورســــʦ الأصــــʨل الʱي يʶʱــــʻى  ألا وهي تʙʴيʙ الهʙف الȑʚ تأخʚ ســــلʢات الʻقʙ نفʶــ

  Ǽالʜʱامها بلʨغه.

ـــʛف فأم ـــʺان اʛʡاد قابلॽة الʻقʨد للʸـــ ــــل في الʺʴافʤة على القاعʙة Ǽʹــ ا الهʙف فʸʴʱʽـ

ذॼʂا ولا شأن للʶلʢات الʻقǽʙة تعʙ ذلʥ بʗʽʰʲʱ القʨة الʛʷائॽة للʻقʨد أو بʙرء عادǽة الʦʵʹʱ أو 

  الانؔʺاش أو ما إلى ذلʥ مʧ الأهʙاف، وأما الأصʨل فʨاضʴة للعالʦ مفهʨمة للॽʺʳع.

رأيʻا ســȐʨ اتʵاذ مʨقف ســلʰي مʧ العʨامل شــॼه الʱلقائॽة الʱي  كʺا-إعʺالها ǽقʱʹــيلا  -

.ʙʽحʨف الʙاله ʥذل Șʽقʴʱة لʙالقاعǼ ȋاॼها الارتʛʵʶǽ  

ـــف Ǽالʤʻام الʻقȑʙ وʱȄعʚر الإذعان للقʨاعʙ الʚهॽʰة ـــʙائʙ ما تلʘʰ أن تعʸـــ  -على أن الʷـــ

ـــʛف الʻقʨد ل حʱى تʨʱقف الʙولة قابلॽة -وغالॼا ما ʨȞǽن ذلʥ في أوقات الʛʴوب والأزمات ـــ لʸـ

ʖهʚالǼ- شــــيء ȑأǼ فʛــــʸة للॽقابل ʙقʻح أوراق الॼــــʸا -ولا ت ʙق ȑʙقʻام الʤʻقال أن الॽɾ قلʱن

إلى قاعʙة الأوراق، وعʙʻئʚ تʻقʸـʦ الॽʁʺة الاقʸʱـادǽة للʻقʨد عʧ الॽʁʺة الاقʸʱادǽة لأǽة سلعة 

ــــة الʻقʨد والائ ـــॽاسـ ــــلʢات الʻقǽʙة حʱȄʛها في إدارة أو ســ ـــʛʱد الʶـ ʺا يʱ ʛʤʻʺان Ǽمادǽة بʚات وتʶــ

ئॽة لا إلى مʛʳد أعʺال الʺʕشʛات الʱلقا -معه في الʺعʱاد إلى تʴقȘʽ أسॼاب الاسʱقʛار الʙاخلي

ـــʢلاح  ـــ ـــ ــــ ــــلॽɻة مʧ عقالها، ولهʚا ʢǽلȘ على قʨاعʙ الʻقʙ الʨرॽʀة اصــ ـــ ـــ الʱي تʢلقهـا القاعʙة الʶـــــ

  القʨاعʙ الʺʙارة في ʛʽʲؗ مʧ الʺʻاسॼات.

  الʹقʦد سسادسا: ॻɾا

إذا ما أردنا أن ʙʴǽد ǼالʹــȌॼ حॽʺؗ ʦʳة الʻقʨد الʺʨجʨدة في الاقʸʱــاد في لʤʴة زمॽʻة 

ـــʙʵʱامها  ـــ ـــ ـــʙد، جȐʛ العʛف ؟ ʺعʛفة ذلʥلمعʻʽة فʺا هي الȄʛʢقة الʱي ʧȞʺǽ اســ ـــ ـــ وفي هʚا الʸــ
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ـــʨʽلة الʨʻʰك  ـــ ـــʖ درجة سـ ـــ ـــʙʵʱام عʙة ʛʡق لॽʁاس ؗʺॽة الʻقʨد، تʱʵلف ॽɾʺا بʻʽها حʶـ ـــ على اسـ

ʲها، أكʽعل ȑʨʱʴي تʱعا هي الʨʽف شʛʢه الʚه ʛM2 ,M1.  

  :M1 الʯعʃȂʙ الȖʻʷ للʹقʦد .1

ــها، فهي بʙاǽة هʚه الفʸــــل  ـــʙʻʱ هʚه الȄʛʢقة على ॽʀاس الʻقʨد إلى تعʅȄʛ الʻقʨد نفʶــ تʶـ

ـــʙيʙ أثʺان  ـــ ـــ ـــيء يلقى قʨʰلا عاما بʧʽ الإفʛاد ؗأداة لʶʱــــ ـــ ـــ ـــ قʺʻا بʱعʅȄʛ الʻقʨد على أنها " رأȑ شـ

ʺع إلى وॽʣفة الʻقʨد " ʨؗســʽلة للॼʱادل" ففي مʱʳ الʶــلع والʙʵمات، هʚا الʱعʶǽ ʅȄʛــʙʻʱ أســاســا

 ʦʱي تʱة الȄارʳة الॽɾʛـــ ــــاǼات الʺʸــــ ـــʛفي، والʶʴـــ تʨؔن ॽɾه الʻقʨد الʺʙʱاولة خارج الʳهاز الʺʸــــ

ـــॽاء الʱي يلʳأ الأفʛاد إلى  ـــ ـــ ـــʛف الآلي، هي أشــــ ـــ ـــ ـــȞॼات وʢȃاقات الʸــــ ـــ ـــ تʙاولها عȘȄʛʡ ʧ الʷــــ

 ʛــʷǼ نʨمʨقǽ يʱمات الʙʵــلع والʶال ʧʺث ʙيʙــʶʱعʺالها بʱاســʚد في هʨقʻة الॽʺؗ الة ائها، فإنʴه ال

ـــʛفي الʺʨدعة في  ـــ ـــ ــــ ــها عȘȄʛʡ ʧ معʛفة حʦʳ الʻقʙ الʺʙʱاول خارج الʤʻام الʺʸــ ـــ ـــ ــــ ॽʀ ʧȞʺǽـاســـ

 ʅȄʛعʱلاح "الʢـــ ـــȞل مʨʺʳع هʚيʧ الʙʻʰيʧ ما ʢǽلȘ علॽه اصــ ــــاǼات الॽؔʻʰة الʳارȄة، وʷȄــ الʶʴـ

ʜمʛالǼ ه عادةॽار إلʷǽ ȑʚد"، والʨقʻلل ȘʽʹالM1.  

1Mاولʙʱʺال ʙقʻة : الȄارʳة الॽɾʛʸʺات الǼاʶʴفي + الʛʸʺهاز الʳخارج ال  

ـــʨل مالॽة  ــا على أصـ ــاســـ ـــʱʺل أســ ـــʷǽ Șʽــ ȑ أ ســـــائلة،بهʚا الʺعʻى، فإن هʚا الʱعʅȄʛ الʹـ

  أصʨل مالॽة جاهʜة ʧȞʺǽ لʸاحʰها اسʙʵʱامها "كʨسȌॽ للॼʱادل" في قʹاء الʴاجات الʺʱʵلفة.

  الʯعʃȂʙ الʦʸسع للʹقʦد .2

ؗل  M1لʱعʅȄʛ الʶابȘ، حǼ ʦʹǽ ʘʽالإضافة إلى ǽعʙ هʚا الʱعʅȄʛ أوسـع وأشـʺل مʧ ا

مʧ الʶʴــاǼات الॽؔʻʰة الادخارȄة والʶʴــاǼات الʺʡʨȃʛة لأجل، هʚه الأصــʨل الʺالॽة أقل ســʨʽلة 

مʧ ســاǼقʱها، وʢȄلȘ على هʚا الʱعʅȄʛ اســʦ: "الʱعʅȄʛ الʺʨســع للʻقʨد" والʷǽ ȑʚــار إلॽه عادة 

 ʜمʛالǼM2   
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  أȑ أن: 

+M1 = M2 أجلǼ ةʡʨȃʛʺة الॽɾʛʸʺات الǼاʶʴة +الȄة الادخارॽɾʛʸʺات الǼاʶʴال  

 ʜمʛالǼ ،هॽار إلʷǽ ،ʧʽʱقǼاʶال ʧʽفȄʛعʱال ʧـاعا مʶات ʛʲد أكʨقʻلل ʅȄʛا تعʛʽاك أخʻوهM3 

ــافة إلى  ـــʺل Ǽالإضــ ـــʨʽلة مʲل الأوراق الʳʱارȄة،  M2وʷȄـ ـــة مʧ الʶـ ـــʨل ذات درجة مʵʻفʹـ أصـ

ʚلʥ الʨʽʶلات الʺॽɾʛʸة وسʙʻات الʜʵا   نة قʛʽʸة الأجل.وؗ

   

   

  



المركزي كالتجارية والبن كمحاضرة: البنو  
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ȏʚ                                                         الʰاني: الʲʸاضʙة ʙؕʸال ʣʹʮة والȂارʱʯك الʦʹʮال

  أولا: مفهʦم الʶʸارف الʱʯارȂة ونʵأتها

            الʱʯارȂةمفهʦم الʶʸارف  .1

ل وॽʣفʱها الأساسॽة قʨʰ  الʨسʢॽة،تعʙ الʺʸـارف إحȐʙ أهʦ و أقʙم الʺʕسـʶـات الʺالॽة  

ـــʛوعــات والادارات العــامــة ، و اعــادة  ـــ ـــ ــــ الʨدائع الʳــارȄــة و الʨʱفʛʽ و لأجــل مʧ الأفʛاد و الʺʷــ

ـــʦ و ॽʁǼة العʺلॽات الʺالॽة للʨحʙات ـــ ـــــابها الʵاص في مʻح الائʱʺان والʸʵــ ـــʙʵʱامها لʶʴـــ ـــ  اســ

ـــة  ـــ ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ـــ ـــॽـ ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــɾʛـ ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ــــ ـــʺʸــ ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــʛ الـ ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــʽـ ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ـــ ـــ ــة غـ ـــ ــــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ــــادǽــ ــــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ـــʸʱـ ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ـــ ـــ   الاقـ

 ʶǽ أن ʧȞʺǽ وʱ : اتيǽ ة ماȄارʳʱارف الʸʺلل Șابʶال ʅȄʛعʱال ʧف مʷ  

ــــارف الʳʱارȄة تقʰل جʺॽع انʨاع الʨدائع   -1 ـــ ـــ ـــ ʧȄ الʱالي فهي تॽʱح للʺʙخȃ ʛو ، أن الʺʸـ

ʱة ، والȄارʳدائع الʨاك الʻفه ، ʦاتهʛخʙار مʺʲʱـــ ـــ ـــهاʨ فʛص مʨʻʱعة لاســ ـــ دات فʛʽ ، ولأجل ، وشــ

  الʱي تʺʲل فʛص اسʲʱʺارȄة قʛʽʸة لأجل .الايʙاع 

أن الʺʸــــارف الʳʱارȄة تقʨم بʱقʦǽʙ خʙماتها الʺʸــــॽɾʛة لॽʺʳع الȃʜائʧ ، أȑ انها لا  -2

ـــʛ على خʙمة قʢاع معʧʽ دون القʢاعات الاخȐʛ ولا ـــ ـــ فʯة معʻʽة مʧ الافʛاد دون  على تقʸʱـ

 . Ȑʛالاخ 

3- ʻʺاء حتʨوض ســــʛالق ʧلفة مʱʵاع مʨة انȄارʳʱــــارف الʸʺة أو  الʢســــʨʱة أو مʛʽــــʸق

 وهʨ ما يॽʱح فʛص مʨʻʱعة للʺقʛʱضȄʨʡ ،   .ʧʽلة الاجل

ȄʛʴǼة في تʺȄʨل عʙد مʨʻʱع مʧ الʺʷـــʛوعات الʸـــʻاॽɺة  الʳʱارȄة تʱʺʱع الʺʸـــارف -4

 والʜراॽɺة والʳʱارȄة والʙʵمॽة . 

 ʧȞʺǽ  للʺʸارف الʳʱارȄة أن تقʙم خʙمات مॽɾʛʸة مʨʻʱعة .  -5
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قʦǽʙ و مʻح القʛوض ) ʻȞʺǽها ت الإيʙاعاتالʱقلǽʙʽة ( قʨʰل ʳॼɾانʖ الʙʵمات الʺʸـــॽɾʛة 

 Computer – Based ) لॽــةلآعــʙد آخʛ مʧ الʵــʙمــات غʛʽ الʱقلʽــǽʙــة مʲــل الʵــʙمــات ا

Banking Services )  ةॽـــ ـــʸʵـ ـــʷʱــــارات الʺالॽة، والʙʵمات الʷـ ، ودراســــات الʙʳوȐ والاسـ

  للȃʜائʧ، وغʛʽها .

2. ʵة أنȂارʱʯارف الʶʸة ال  

    ʚʻʺـــاغة ، فʸارفة والॽـــʸال ȋـــاʷر نʨʢʱا بॽʵȄة تارȄارʳʱـــارف الʸʺر الʨهʣ Ȍॼتʛي

ـــॽارفة  ʱʴǽفʨʤن Ǽالامʨال الʱي يʨدعها لʙيهʦ الʳʱار و رجال الاعʺال و  وقǼ ʗعʙʽ ؗان الʸــ

ـــॽارفة  ـــʛقة ، ॽɾقʨم الʸــــاغة والʸـ ـــॽاع او الʶـ كل مʧ يʛغʖ في الʴفاȍ على امʨاله مʧ الʹـ

ʻهʦ مع تʶــلʦॽ الʺʨدع اʸǽــالا  يʱʹــʺʧ مقʙار ودǽعʱه ، و هʚȞا ئبʨضــع هʚه الأمʨال في خʜا

ـــ ـــ ـــ ــــ ــــارف وهي ايʙاع الامʨال أنʷــ ـــ ـــ ـــ ان الʺʨدع إذا أراد ،  ت الॽʣʨفـة الʱقلʽـǽʙة الأولى للʺʸــ وؗ

ودǽعʱه ǽعʢي الʸـــائغ أو الʸـــʛʽفي الاʸǽـــال ، و ǽاخʚ الʨدǽعة ، ومع مʛور الʜمʧ أصـــॼح 

ـــʽلة ل ـــ ــال ॽɾʺا بʻʽهʨؗ ʦسـ ـــ ـــــا فالافʛاد ǽقʰلʨن الاʸǽــ ي لॼʱادل وتॼقى الأمʨال أو الʚهʖ ، مʙȞســ

ʻت ʙــــاغة وق ـــʨن ما لʙيهʦ مʧ امʨال ॼخʜائʧ الʸــ ـــاروا ǽقʛضـــ ــــاغة إلى هʚه الॽʁʴقة فʸـــ ه الʸــ

ـــارف و هي الاقʛاض ، مقابل فائʙة ــــأت الॽʣʨفة الʱقلǽʙʽة الʲانॽة للʺʸــــ أما تʨلʙʽ  ، وهʚȞا نʷـــ

ــائغ ( بفقʙ نʷـــأت عʙʻما ؗان القʛض ǽاخʚ شـــȞل  ، الʻقʨد أو تʻȄʨؔها ــال ʛʴǽره الʸـ  ʙلااʸǽـ

ـــॼح الافʛاد يʲقʨن بهʚه  ، مʧ الʚهʖ أو الامʨال ) و ǽعॽʢه للʺقʛʱض ـــ ـــ ـــة Ǽعʙما اصـــــ ـــ ـــ ـــ وخاصــ

 ʦهȃارʳت ʥعلى ذل ʦهʱاؤون ؗʺا دلʷǽ ʗوق ȑفي أ ʖهʚالǼ الʙʰʱالات لأنها قابلة للاسʸǽالا

  العʙيʙة خلال تعاملهʦ مع الʸاغة .

ـــʶـــــات  ـــارف تʳارȄة اخʚت تʨؔن ʨʴلʗ مع الʜ الʱي تǼʺعʻى أن هʚه الʺʕســ مʧ إلى مʸــ

ــــارف الʳʱارȄةتالʨدائع ) و هʚا ʲʺǽل  (نقʨدنقʨدا جʙيʙة  ــــاȋ الʺʸــــ لأنها  ، ʨʴلا ʛʽʰؗا في نʷــــ

،ȑʙقʻاول الʙʱة الʛــاف إلى دائ ـــ ـــʗʴॼ قادرة على تʨلʙʽ نقʨد تʹـــ ـــ ــارف اصــ ــــ  وȃهʚا  فأن الʺʸــ
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 ) ʧʽـــ ـــʢॽة بʧʽ الʺقʛضـــ ـــॽɾʛة وســ ــــات مالॽة أو مʸــ ـــʶـ ʧ الʺʙخʧȄʛ ) وʽȃالʳʱارȄة لʦ تعʙ مʕســ

ʧȄʛʺʲ ) بل هي مʕســʶــات مالॽة اǽʹــا لها القʙرة دون غʛʽها مʧ الʺʕســʶــات  الʺʙيʧʽʻ( الʺʶـɦـ

ـــॽɾʛــة الاخȐʛ على الʱــ ـــ ـــ ــــ ثʛʽ في عʛض الʻقــʙ مʧ خلال امȞــانʱʽهــا في تʨلʽــʙ أالʺــالॽــة والʺʸــ

  الائʱʺان الʺʛʸفي . 

  الʶʸارف الʱʯارȂة وأهʗافها ʝثانॻا: خʶائ

  الʶʳائʝ الʶʸارف الʱʯارȂة   .1

بها الʺʸارف الʳʱارȄة عʧ غʛʽها مʧ الʺʸارف الاخȐʛ و  خʸـائʟ تʜʽʺʱهʻاك عʙة 

    ǽاتي:هي ؗʺا 

ـــʢॽة تقʨم بॽʺʳʱع مʙخʛات  - 1 ـــʶـــــات الʺالॽة الʨســ أن الʺʸـــــارف الʳʱارȄة ॽʁॼؗة الʺʕســ

ʛ دائʻا ة ) ǽعʰʱفان الʺʨدع ( صـــاحʖ الʨدǽع، الȃʜائʧ في صـــʨرة ودائع ، أǽا ؗان نʨع الʨدǽعة 

هي الʨحʙʽة بʧʽ الʺʕســʶــات الʺالॽة  ، و الʺʸــʛف مʙيʻا ، و مع ذلʥ فان الʺʸــارف الʳʱارȄة

ʻائʙـــʺح ل ـــʢॽة الʱي تʶــ ـــʨرة ودائع جارȄة ( تʗʴ الʢلʖ ) ، ها ʽالʨســ أن ʱʴǽفʨʤن بʨدائعهʸǼ ʦــ

 ʘف ثالʛʡ ها إلىʱʽؔل ملȄʨʴت ʧȞʺǽ ك ، ؗʺاʨȞـــ ـــ ـــ ـــʢة الʸــ ـــ ـــ ـــʖʴ بʨاسـ ـــ ـــ الʱي تʨؔن مʴلا للʶـ

ʢاسʨارف بʸʺة على الॼتʛʱʺة الॽامات الʺالʜʱأن الال ʥعلى ذل ʖتʛʱك ، و يʨȞʸام الʙʵʱة اس

ـــʨȞك ، و  ـــ ـــ ـــʖʴ علʽها Ǽالʸـ ـــ ـــ الʳʱارȄة مʧ جʛاء قʨʰلها الʨدائع الʳارȄة تعʛʰʱ نقʙا لأمȞانॽة الʶـ

 ʙقʻض الʛع ʧء مʜالي هي جʱالǼ ،.فةʸه الʚف بهʸʱلا ت Ȑʛة الاخॽات الʺالʶسʕʺا الʺʻʽب  

  2-  ʜʽʺʱةتʙيʙج ( ʖلʢال ʗʴت ) ةȄودائع جار ʙʽلʨة تॽـــ ــــارف الʳʱارȄة ʵǼاصــ  ، الʺʸـ

ـــʲʱʺــار في الأوراق الʺــالॽــة الʺʱʵلفــة  ـــ ـــ ــــ والʨدائع الʳــارȄــة ، مʧ خلال عʺلॽــات الإقʛاض و الاســ

الʙʳيʙة ( الʺʷـʱقة ) ʷǼـȞل نقʨدا لʦ تʧؔ مʨجʨدة أصـلا ، وتʶـʙʺʱ صفة الʻقʨد مʨؗ ʧنها قابلة 

ʥ أن جʜءا مهʺا مʧ ودائع الʺʸــارف الʳʱارȄة يʙʱاول ʻؗقʨد وʦʳʻȄ عʧ ذل، للʶـʸǼ ʖʴــʨȞك 

، وحʘʽ أن الʨدائع الʳارȄة هي جʜء مʧ عʛض الʻقʙ ، بل و إنها تʷــȞل الʷــʛʢ الأعʦʤ مʻه 
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ــافة إلى الؔʺॽة  ـــ ـــ ـــ ـــʻاॽɺا ، فان أǽة زȄادة في الʨدائع الʳارȄة تʙʴث إضـ ـــ ـــ في الʙول الʺʱقʙمة صـــ

ـــة مʧ الʻقʨد ، مع Ǽقاء ا الإجʺالॽة ـــ ـــ ـــॽاء الأخȐʛ على حالها ، و معʻى ذلʥ أن الʺعʛوضــ ـــ ـــ لأشــ

ʱة دورا مهʺا في الȄارʳʱـــارف الʸʺة أثللॽـــات الʺالʶســـʕʺأما ال ، ʙقʻض الʛعلى ع ʛاشـــॼʺال ʛʽ

 Ȑʛة الأخʢॽـــ ـــ ـــان  تقʰل فإنها و أن ؗانʗ، الʨســـ ـــ ـــــانها في  ذلʥ شـــ الʨدائع و تʺʻح القʛوض شــــ

ــــارف الʳʱارȄة ـــ ـــ ـــʴة تأثʛʽاتلʽها ألا أن القʛوض الʱي تʺʴʻها لا يʛʱتʖ ع ، الʺʸـــ ـــ ـــ على  واضــــ

ʙقʻض الʛــــات  ، ع ـــʶــــ ـــ ـــʕها هʚه الʺʕســ ـــ لأن الأمʨال الʱي تʱعامل بها في مʳال الائʱʺان لا تʷʻــ

 تي مʧ اقʛʱاضها لها. أالʺالॽة ، و إنʺا ت

 ، تʷـȞل الʨدائع الʳارȄة لȐʙ الʺʸــارف الʳʱارȄة مʸـʙرا رئʶॽــا مʧ مʸــادر امʨالها -3

لʺʕســʶــات بʻʽʺا في ا ، ȑ علʽها دون اشــعار مʶــȘʰوتʸʱــف هʚه الʨدائع Ǽقابلॽة الʶــʖʴ الفʨر 

 Ȑʛة الاخॽالʺال ،ʽفع حʙمة الʜل ودائع ملȞـــ ـــ ـــ ــــادر امʨالها لا ǽاخʚ شـــ ـــ ـــ  ʧالʜʳء الاكʛʰ مʧ مʸــ

ـــة إلى الʺʵاʛʡ في  ــــارف الʳʱارȄة اكʛʲ عʛضــــ ـــॼح الʺʸــ الʢلʖ ، و يʛʱتʖ على ذلʥ أن تʸـــ

 Ȑʛــــات الاخʶســــʕʺال ʧاتها مॽفي ادا ، عʺل Ȏفʴʱها الʽض علʛفǽ همʺاʛʽغ ʧص مʛʴا ئها و ال

ʜʱاماتها ( أȑ قʙرتها على الاǽفاء فʨرا ʱʵʺǼلف ال لʺʨʳداتهاعلى الʨʱفȘʽ بʧʽ مʢʱلॼات الʨʽʶلة 

 ȑة ( أॽʴȃʛة ) .ت)  والॽɾاʸاداتها الʛإي ʦॽʤع  
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  أهʗاف الʶʸارف الʱʯارȂة  .2

الʶــʨʽلة و تʶــعى الʺʸــارف الʳʱارȄة إلى تʴقȘʽ ثلاثة أهʙاف رئʶॽــॽة هي : الॽʴȃʛة      

  و الأمان .

      Profitability  الॻʲȁʙة-1

ــارف  ــعى ادارة الʺʸـــ ـــʴاب دائʺا تʶـــ ـــʛف،إلى تʴقȘʽ اكʛʰ رȃح مʺʧȞ لأصــ اذ أن  الʺʸــ

ـــي لʺȐʙ ؗفاءة الادارة ـــ ـــ ـــاسـ ــــ فاذا حققʗ الادارة  ، هʨ حʦʳ الارȃاح الʱي تʴققها ، الʺॽɻار الاســـ

ʛـــ ـــ ـــ ـــʲــــ ـــ ـــ ـــا اكــــ ـــ ـــ ـــ ـــــاحـ ـــ ـــ ـــʧ ، ارȃــ ـــ ـــ ــأ مــــ ـــ ـــ ـــ ـــفــ ـــ ـــ ـــا اكــــ ـــ ـــ ـــ ــهـ ـــ ـــ ـــ ـــي انــ ـــ ـــ ـــ ـــʻـ ـــ ـــ ــعــــ ـــ ـــ ـــ ـــǽ ʥــ ـــ ـــ ــان ذلــــ ـــ ــــ   فــــ

  وان الॽʣʨفة الʛئॽʶॽة لأدارة الʺʛʸف الʳʱارȑ هي تʴقȘʽ الارȃاح .ؗʺا ، غʛʽها 

ـــʛف تʴقȘʽ الارȃــــاح  ـــ ـــ ــــ  لॽفــــه،تؔــــاأن تʨؔن ايʛاداتــــه اكʛʰ مʧ  يॼʻغيوحʱى يʧȞʺʱ الʺʸــ

ʷوتʱ اداتʺلʛد  إيʨʻʰف الʛʸʺةالॽآلات   :  

  الائʱʺانॽة.الفʨائʙ الʙائʻة على الʶʱهʽلات   

  ʧللآخȄʛالعʺʨلات الʙائʻة الʱي تʱقاضاها الʺʸارف نʛʽʤ خʙماتها الʱي تقʙمها   

ـــʛفي    ـــ ـــ ــــ ــارف و غʛʽ الʺʱعلقة ॽʰʢǼعة العʺل الʺʸــ ـــ ــــ ـــ اجʨر الʵـʙمـات الʱي تقـʙمها الʺʸـــ

  الاقʸʱادǽة.ʙʳوȐ ال دراساتكॽʁامها بʱقʦǽʙ اسʷʱارات اقʸʱادǽة ومالॽة واعʙاد 

  ʴʱʺاح الȃالار ȑة أॽʰʻالعʺلة الاج ʙائʨع.عॽʰاء والʛʷاسعار ال ʧʽق بʛالف ʧققة م  

ـــʲʱʺار في الاوراق    ـــ ـــ ــــ ـــʦ اوالعʨ  الʺالॽة،ايʛادات اخȐʛ ؗعʨائʙ الاسـ ـــ ـــ ــــ ئʙ الʺʴʱققة مʧ خʸـ

ȑالات ، وأॽʰʺؔاح الȃف  أرʛـʸʺع الॽب ʧة عʳة ناتॽلأرأسـʺالʧاعلى م ʛعʶǼ لهʨاص ʧصل م 

  ʱʺॽʀه الʙفȄʛʱة .

  تي : الآ على ʺلʱفإنها تʷ ، أما ॽɾʺا يʱعلȘ بʱؔالʅॽ الʺʛʸف
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  بʙفعها.على الʨدائع الʱي ǽقʨم الʺʛʸف  الفʨائʙ الʺʙيʻة  

   ʛʽʤن Ȑʛة الاخॽــــات الʺالʶـــ العʺʨلات الʺʙيʻة الʱي يʙفعها الʺʸــــʛف إلى الʺʕسـ

  ذاته.تقǽʙʺها خʙمات للʺʛʸف 

  والعʺʨمॽة.الʺʸارʅȄ الادارȄة   

  Liquidity  الʦʻʴلة-2

   ȑلة أʨʽـــ ـــʨل ، تعʻي مȐʙ أســ ـــل مʧ الأصــ ــهʨلصــ ـــʛعة  ةســـ ــــى ســ تȄʨʴله إلى نقǼ ʙأقʸـ

ــارة ـــ ـــʨʽلة مʧ العقارات  ، مʺʻȞة وȃأقل خʶــ ـــ ــــاعة أكʛʲ سـ ʻة والʚمʦ الʺʙي، وʻȃاء علॽه فان الॼʹـــ

ـــʨʽلة مʧ الॼʹــــاعة  ـــʨʽلة، أكʛʲ سـ ـــʛف على  ، وهʚȞا أما الʶـ ــارف فʱعʻي قʙرة الʺʸـ في الʺʸــ

ـــʖʴ الʺʨدع ـــ ـــ ــــ لॼات ʧʽ ، ومقابلة ʡالʨفـاء Ǽـالʜʱامـاته الʺʲʺʱلة في القʙرة على مʳابهة ʡلॼات ســ

ـــارف الʳʱارȄة أن  على وهʚا ǽعʻي أن ،واǽـة ʡلॼـات أو لʴـاجات مالॽة أخȐʛ  الائʱʺـان ـــ ـــ ـــ الʺʸـــ

ــــارف الʳʱارȄة لا  ـــ ـــʨʽلة تʺʻȞها مʧ الʨفاء Ǽالʜʱاماتها في أȑ لʤʴة ، فالʺʸــ ـــ ـــॼة ســـ ـــ تʱʴفȎ بʶʻـــ

ــــات الاعʺال الاخȐʛ ت ـــॽʢʱع ॽʁॼؗة مʷʻــــ ـــ ـــʴʱقات ولʨ لॼعʠ أتʶــ ـــ ـــʙاد ما علʽها مʧ مʶــ ـــ جʽل ســ

 ʨفالʛــʸʺال Ȑʙة لॽɾلة ؗاʨʽســ ʛʽفʨم تʙع ʧد اشــاعة عʛʳفان م ، ʗع ، قʜعʜان تǼ لةʽثقة  ؗف

  فلاس.للإالʺʨدعʧʽ و يʙفعهʦ فʳأة لʖʴʶ ودائعهʦ مʺا قǽ ʙعʛض الʺʛʸف 

  Security الأمان-3 

ـــائʛ تʙȄʜ عʧ رأس الʺال الʺʺʱلʥ ف   ـــʨʱعʖ خʶــ  ȑألا ʧȞʺǽ للʺʸـــــارف  الʳʱارȄة أن تʶــ

ـــʛف  ـــ ـــ ـــائʛ مʧ هʚا الʨʻع معʻاه الʱهام جʜء مʧ أمʨال الʺʨدعʧʽ ، وȃالʱالي إفلاس الʺʸـــــ ـــ ـــ خʶـــــ

 ȑارʳʱال ، ʛʽفʨة إلى تʙـــ ــــارف الʳʱارȄة ʷǼــ ـــعى الʺʸـ ʧʽ قʙر مʧ الأمان للʺʨدع أكʛʰ لʚلʥ تʶــ

 Șʡـــاʻʺد الʙة ، والى تعـــʛʡـــاʵʺال ʧـــة مॽرجـــة العـــالʙوعـــات ذات الـــʛـــ ـــ ـــ ــــ مʧ خلال تʻʳـــʖ الʺʷــ

لʺʛʸف ، لأن ذلʥ يʕدȑ إلى تॼايʧ الȃʜائʧ ( الʺʨدعʧʽ والʺقʛʱضʧʽ الʳغʛاॽɾة الʱي ʙʵǽمها ا
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) ، وأنʷــʱʢهʦ ، وأǽʹــا تॼايʧ في مȐʙ حʶــاســॽة تلʥ الأنʷــʢة للʛʤوف الاقʸʱــادǽة العامة ، 

ــهʦ الفʛوع في تȄʨʻع ( ــــ ــار تʶــ ـــ ـــʛف والقʛوض، Diversificationوȃاخʸʱـــ ـــ لʱي ا) ودائع الʺʸــ

 ʨʴـــ ـــ ـــʛف ǽقʙمها وهʨ ما ǽقلل مʧ احʱʺالات حʙوث مʶــ ـــ ـــʵʺة مفاجʯة ، تعʛض الʺʸــ ـــ ȃات ضــ

  لʺʵاʛʡ العʛʶ الʺالي .

بʧʽ الأهʙاف الʲلاثة الʶــاǼقة ، وهʨ واضـح يʙʰو أن هʻاك تعارض  تقʙم،وفي ضـʨء ما   

دارة الʺʸــॽɾʛة ، فعلى ســʽʰل الʺʲال ʧȞʺǽ للʺʸــʛف الʳʱارȑ تʴقȘʽ درجة الإʲʺǽل مʷــȞلة  ما

ــــلॽʰاً على  ـــ ـــ ـــʨʽله عالॽة مʧ خلال احʱفاʣه بʻقǽʙة ʛʽʰؗة داخل خʜائʻه ، ألا أن ذلʥ يʕثʛ ســ ـــ ـــ ســـ

عʻهــا أȑ عــائــʙ في الʨقــʗ الــȑʚ   لا يʨʱلــʙهــʙف الॽʴȃʛــة ، فــالʻقــǽʙــة الʛاكــʙة داخــل الʻȄʜʵــة ، 

  ʙ(فʨائʙ) على إيʙاعات الȃʜائʧ .مʢالॽɾ ʖه الʺʛʸف ʙʶǼاد عʨائ

 Șʢʻʺال ʝفʻȃا،وʹǽه  أॽجʨه تʻȞʺǽ ȑارʳʱف الʛʸʺالهفان الʨإلى أم ʲʱي الاسʱارات الʺ

عادة ʛافقها يهʚه الاسʲʱʺارات  إن إلاتʙر عائʙ مʛتفع ، وȃالʱالي الاقʛʱاب مʧ هʙف الॽʴȃʛة ، 

ʙمʛ ʛة للʺʛʸف ، وهʨ ما يقʙ يʦʳʻ خʶائʛ رأسʺالॽة ʽʰؗعʻه مʺا ارتفاعا في درجة الʺʵاʛʡة 

ــــارف الʳʱارȄة  ـــ ـــ ـــعى الʺʸــ ـــ ــــ ــــلا ، وهʨ تʴقȘʽ الامان لأمʨال  إلॽهالهʙف الʲالʘ الȑʚ تʶــ ـــ اصـــــ

  الʺʨدعʧʽ ، اذا ما هʨ الʴل ؟

رȑ الʺʸـــʛف الʳʱا إلॽهيǼ Ȑʛعʠ الॼاحʧʽʲ ان الهʙف الاســـاس الʖʳǽ ȑʚ ان ʶǽـــعى   

الʺʸـــʛف Ǽالʙرجة  ابأصـــʴ) وهʨ ما ʶǽـــʱهʙفه  Profil Maximizationهʨ تعʦॽʤ الȃʛح ( 

ـــʨʽلة  أما،  الأولى ـــ ـــ ـــʱهʙفهʺا الʺʨدعʧʽ (  والأمانالʶـ ـــ ـــ ) وʴʱȄققا مʧ خلال  ʶॽɾDepositorsـ

 ʛــــʶللع ȑارʳʱف الʛــــʸʺض الʛالات تعʺʱي تقلل احʱال ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰهات الʽجʨعات وتȄʛــــʷʱال

ـــة  ـــʙ مʧ حــــالـ ـــالي ، وتȄʜـ ـــة  الأمــــانالʺـ ـــʨʽلـ ـــ ـــ ــــ ـــॼح الʶــ ـــ ـــ ــــ ـــة قʨʽد  والأمــــان، ومʧ ثʦ تʸــ   ʲʺǼــــاǼـ

 )Constration  ʗʶॽاف) ولʙة  أهॽʴȃʛف الʙمقارنة به ،.  
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   Șʽفʨʱملائʺة وال Șʽقʴت ʅॽʣʨʱاســـــاته في الॽـــ ـــʛف أن يʛاعي مʧ خلال ســ وʧȞʺȄ للʺʸـ

 بʧʽ الॽʴȃʛة والʨʽʶلة والأمان حفاʣا على سلامة مʛʽʶته وتʴقȘʽ أهʙاف مالॽؔه  

  خلȖ الائʸʯان الʙʶʸفي ةعʸلॻ ثالʰا: 

ـــʙʻʱ عʺلॽة خلȘ الائʱʺان  ـــ ـــ ـــʺى Ǽقانʨن الأعʙاد تʶــــ ـــ ـــ مʧ قʰل الʨʻʰك الʳʱارȄة على ما ʶǽــــ

  الʛʽʰؔة.

 Șرتهــا الفــائقــة في خلʙقــǼ ــةॽــــات الʺــال ـــ ـــ ـــ ـــʶــ ـــ ـــ ــــ تʻفʛد الʨʻʰك الʳʱــارȄــة عʧ غʛʽهــا مʧ الʺʕســ

  الائʱʺان.

ــــائل الʙفع  ـــ ـــȞل الʲاني مʧ وسـ ـــ ــاد بʨʻع مʧ الʻقʨد تʺʲل الʷــ ـــ أȑ أنها تʻفʛد بʜʱوʙȄ الاقʸʱـــ

ʻال ʙʽصـــʛال ʜʽإدخالها في ح ʧȞʺǽ يʱاز الʺعاملات الʳم لإنʙʵʱـــʶي تʱـــاد ما والʸʱفي اق ȑʙق

 الʺʱʵلفة.

 ȑʚني الʨي القانʡاॽʱة الاحॼʶاءً على نʻان بʺʱالائ Șة على خلȄارʳʱك الʨʻʰرة الʙق ʙȄʜوت

ــــلʢـات الʻقǽʙة ـــ ـــ ـــॼة الاحॽʱاʡي تʞʺؔʻ القʙرة في خلȘ الائʱʺان ، تʴـʙده الʶـــــ ـــ ـــ ــــ فعʙʻما تʜداد نʶــ

.ʝȞوالع  

1.  Ȗة في خلॻة الأساسʗانالقاعʸʯالائ  

تʷʻــأ عʺلॽة خلȘ الائʱʺان عʧ قاعʙة أســاســॽة مفادها أن أصــʴاب الʨدائع الʳارȄة وهي 

ودائع Șʴǽ لأصـــʴابها ســـʰʴها في أȑ وقʷǽ ʗـــاء دون إذن مʶـــȘʰ مʧ الʥʻʰ، لʧ يʱقʙمʨا في 

.ʥʻʰه في الʨما أودع ʖʴʶل ʙواح ʗوق  

 ʖʴـــ ـــ ـــ ـــʴاب الʨدائع في آن واحʙ لʶـــ ـــ ـــ تفقʙ الʨʻʰك  ودائعهʦ؟ هلماذا لʨ تقʙم جʺॽع أصـــ

  الʳʱارȄة القʙرة على خلȘ الائʱʺان؟
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ـــʴـʖ ودائعهʦ فــإن هʻــاك  ـــ ـــ ــــ حʱى لʨ تʦ هــʚا الافʛʱاض الʳـʙلي وتقـʙم هʕلاء الʺʨدعʶǼ ʧʽــ

 ȑارʳʱال ʥʻʰـة في الȄـارʳدائع الʨال ʙـʽـــ ـــ ـــ ــــ ودائع جـʙيـʙة يʱقـʙم بهـا مʨدعʧʽ جـʙد مʺـا ʳǽعـل رصــ

  Ș ائʱʺان جʙيʙ.يʦʶʱ بʨʻع مʧ الॼʲات الʰʶʻي مʺا ǽعʢي للʥʻʰ الʳʱارȑ قʙرة خل

ـــȃʨʴات الʺʨدعʧʽ وȂيʙاعات  ـــ ـــॼة بʧʽ ســـ ـــ ـــʖʰ ثॼات الʶʻـــ ـــ ــــأ ʶǼـــ ـــ فعʺلॽة خلȘ الائʱʺان تʷʻــ

    مʨدعʧʽ جʙد.

 لʺاذا تعʛʰʱ عʺلॽة خلȘ الائʱʺان مهʺة جʙاً للاقʸʱاد؟

  لأنه مʧ خلالها سʨف ʙʺǽ الاقʸʱاد بʨʻعʧʽ مʧ الʻقʨد لإتʺام الʺعاملات الʺʱʵلفة.

ȑʜ (العʺلة الʨرॽʀة الʨʻع الأول: هي الʻقʨد القـانʨن ʛؗʺال ʥʻʰارها الʙـــ ـــ ـــ ــــ ॽـة الʱي يʻفʛد Ǽإصــ

  والʺعʙنॽة).

ــــأ عʧ عʺلॽة خلȘ الائʱʺان الʱي تʻفʛد بها  ـــ ـــʱقة والʱي تʷʻــ ـــ الʨʻع الʲاني: هي الʻقʨد الʺʷـــ

  الʨʻʰك الʳʱارȄة

  لʺاذا تʻفʛد الʨʻʰك الʳʱارȄة Ǽعʺلॽة خلȘ الائʱʺان؟

  .أȑ وقʖʰʶǼ ʗ ما لǽʙه مʧ سʨʽلةقʙرة الʥʻʰ الʳʱارȑ على ضʺان تʙʶيʙ الʨدائع في 

ات الأعʺال. ʛؗاد وشʛل الافʰق ʧان مʺʱعلى الائ ʖلʢار الʛʺʱاس  

  هل ʧȞʺǽ اعॼʱار قʙرة الʨʻʰك الʳʱارȄة مʢلقة في عʺلॽة خلȘ الائʱʺان؟

  Ǽالॼʢع لا، لأن قʙرة الʥʻʰ الʳʱارȑ في خلȘ الائʱʺان مقʙʽة ʨʺʳʺǼعة مʧ الافʛʱاضات

  خلȖ الائʸʯانالفʙضॻات الأساسॻة لعʸلॻة  .2

ـــʛف واحʙ ذو فʛوع  ـــ ـــ ــــ أنها مʸــ نفʛض أن جʺॽع الʨʻʰك الʳʱـارȄـة في الـʙولة تعʺل وؗ

  مʱعʙدة ومʛʷʱʻة في جʺॽع أنʴاء الʰلاد.
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ـــاب له  ـــॼة مȄʨʯة معʻʽة مʧ ؗل ودǽعة تʛد إلॽه في حʶـ ـــʛف ʱʴǽفȎ بʶʻـ أن هʚا الʺʸـ

ȑʜ ؗاحॽʱاʡي قانʨني. ʛؗʺال ʥʻʰفي ال  

  ʨن ǼالȞॽʷات أȑ الʶʴاǼات الʳارȄة.أن جʺॽع الʶاحʧʽʰ والʺʨدعʧʽ يʱعامل

ـــȞॽات أو نقʨد بهʚا  ـــ ـــ ـــاحʧʽʰ والʺʨدعǽ ʧʽقʨمʨن Ǽإيʙاع ما لʙيهʦ مʧ شــ ـــ أن جʺॽع الʶـــــ

 ʙقʻات أو الȞॽـــ ـــʨلهʦ علʽها Ǽʺعʻى أنهʦ لا ʨʯʰʵǽن الʷــ ـــʛف أو Ǽأحʙ فʛوعه فʨر حʸــ الʺʸــ

  في بʨʽتهʦ أو جȃʨʽهʦ أو خʜائʻهʦ الʵاصة.

مʨال تʠॽɿ عʧ الاحॽʱاȋ الȑʚ يʛغʖ أن الʺʸــʛف يʛغʖ في إقʛاض ما لǽʙه مʧ أ

  في الاحʱفاǼ ȍه.

  أن هʻاك ʡلॼاً على القʛوض ǽغʢي هʚه الأمʨال الفائʹة.

ـــȞل نقʨد يʦʱ إيʙاعها ॽɾʺا  ــــاǼات جارȄة أو على شــ ـــȞل حʶـ أن القʛوض تʺʻح على شــ

  Ǽعʙ في ذلʥ الʺʛʸف أو أحʙ فʛوعه.

ـــʛف على القʛوض لأنه ــــاها الʺʸــ ـــʯʽاً ا لا تغʽنفʛʱض إهʺال الفʨائʙ الʱي يʱقاضـ ʛ شــ

  جʨهȄʛاً بل تʙȄʜ الʨʸرة تعقʙʽاً.

  كʃॻ تʤʯ عʸلॻة خلȖ الائʸʯان؟

ـــʱلʦ ودǽعة جارȄة مʧ أحʙ الʺʨدعʧʽ (أحʺʙ) ʰʺǼلغ  ـــ  5000نفʛʱض أن الʥʻʰ الʳʱارȑ اسـ

  ديʻار.

ـــॼة  ـــ ـــ ــــ ـــʨف تʤهʛ في مʜʽانॽـة الʻʰـʥ وفȘ القʽـʙ الʺʜدوج في الʺʴـاســ ـــ ـــ ــــ فـإن هـʚه الʨدǽعـة ســ

  كالʱالي:
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  ॽة للʥʻʰ الʳʱارȑ الʺʜʽانॽة العʺʨم
  ودǽعة جارȄة    5000  نقǽʙة     5000

ȑʜ الʱي تقʹـــي Ǽʹـــʛورة احʱفاȍ الʥʻʰ بʶʻـــॼة  ʛؗʺال ʥʻʰال ʧʽانʨقǼ مʜʱمل ʥʻʰاً لأن الʛʤون

  مʧ الʨدائع ؗاحॽʱاʡي قانʨني، لʚا فإن مʜʽانॽة الʥʻʰ سʤʱهǼ ʛالȞʷل الʱالي: 25%

 ȑارʳʱال ʥʻʰة للॽمʨʺة العॽانʜʽʺال  
  )%25نقǽʙة (احॽʱاʡي قانʨني       1250
  ائʱʺان     3750

  ودǽعة جارȄة    5000

5000  5000  

ديʻار على شـــȞل ائʱʺان ʴʻʺǽه لأحʙ العʺلاء ولʧȞॽ  3750وعلॽه فإن الʥʻʰ ســـʶॽـــʙʵʱم 

ـــلعة مʧ (نʽʰلة) Ǽالʺʰلغ وقامʗ نʽʰلة Ǽإيʙاع الʺʰلغ في  ـــʛاء ســـ ــفاء ʷǼـــ ـــ ــفاء) حʘʽ قامʗ صـ (صــــ

 مʜʽانॽة الʥʻʰ سʤʱهʛ ؗالʱالي:نفʝ الʥʻʰ وعلॽه فإن 

 ȑارʳʱال ʥʻʰة للॽمʨʺة العॽانʜʽʺال  
  )%25نقǽʙة (احॽʱاʡي قانʨني       1250
  ائʱʺان     3750

  )%25نقǽʙة (احॽʱاʡي قانʨني     937.5
  ائʱʺان  2812.5

  ودǽعة جارȄة    5000
  ودǽعة جارȄة    3750

8750  8750  

 ʙالأول ق ȑارʳʱال ʥʻʰا أن الʻه Ȏاره (يلاحʙمق ʙيʙان جʺʱائ Șفي خل ʦــــاه ) 2812.5ســــ

ـــʱقʢع الʥʻʰ 3750ديʻـار مʧ الʨدǽعـة الʳـʙيـʙة الॼـالغة ( ـــ ـــ ــــ مʻها ؗاحॽʱاʡي  %25) وȃعʙ أن اســ

ـــي ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــʨنــــ ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ـــ ــــانـــ ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ـــ  قــ

 وهʚȞا تʛʺʱʶ عʺلॽة خلȘ الائʱʺان لʱʻʱهي Ǽʺقʙار ʶǽاوȑ ثلاثة أضعاف الʨدǽعة الأصلॽة
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  (ومʦʸʱعة الʦʹʮك) الʣʹʮ الʱʯارȏ  جʗول يʥʻʮ مقʗار الائʸʯان الʳǻ ȏʘلقه

مʰلغ الʨدǽعة  رقʦ الʨدǽعة

 (ع)

الاحॽʱاʡي القانʨني 

 (ح)

 الائʱʺان الʺقʙم

 ح)-1ع ( ع ح ع الأصلॽة

 2ح)-1ع( ح)-1ع ح ( ح)-1ع( الأولى

 3ح)-1ع( 2ح)-1ع ح ( 2ح)-1ع( الʲانॽة

 4ح)-1ع( 3ح)-1ع ح ( 3ح)-1ع( الʲالʲة

0 0 0 0 

0 0 0 0 

 1ح)ن+-1ع( ح)ن-1(ع ح  ح)ن-1ع( الأخʛʽة

  

  الʺعادلة الأساسॽة لʙʴʱيʙ قʙرة الʥʻʰ على خلȘ الائʱʺان

  ح)-1ع (

  ح

  حʘʽ: ع= مʰلغ الʨدǽعة الأصلॽة

  ح= نॼʶة الاحॽʱاʡي القانʨني
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  :مʰال

ـــॽʢʱع الʨʻʰك الʳʱارȄة خلقه مʧ ودǽعة مقʙارها  ـــ ـــ ــــ  5000ما هʨ مقʙار الائʱʺان الȑʚ تʶـ

  %25القانʨني ديʻار إذا ؗانʗ نॼʶة الاحॽʱاʡي 

  الاجاǼة

  ديʻار 15000=   25%/ )1-25%( 5000

3. Șابʶال الʲʺات على الʤملاح  

  أن مقʙار ما خلقه الʥʻʰ الʳʱارȑ مʧ ائʱʺان ʶǽاوȑ ثلاثة أضعاف الʨدǽعة الأصلॽة. .4

ــــلʢة الʻقǽʙة مʧ الʱأثʛʽ على قʙرة الʨʻʰك  .5 ـــ ـــॼة الاحॽʱاʡي القانʨني تʧȞʺʱ الʶـ ـــ ـــʢة نʶــ ـــ بʨاســ

ʱالائ Șة على خلȄارʳʱعاش.الʱحالة الان ʙʻأو ع ȑادʸʱد الاقʨ ʛؗة الʛʱف ʙʻان عʺ 

Ǽفʛض أن الʶــॽاســة الائʱʺانॽة للʶــلʢة الʻقǽʙة قʙ أقʛت أن تʨؔن نʶــॼة الاحॽʱاʡي القانʨني  .6

  ، فʺا هي ॽʀʺة الائʱʺان الȑʚ تॽʢʱʶع الʨʻʰك الʳʱارȄة خلقه مʧ تلʥ الʨدǽعة.35%

  ديʻار 9285.7  :الإجاǼة

ʗي أنه ؗلʺا ارتفعʻعǽ اʚات  وهʢــــل ــــه الʶـــ ـــॼة الاحॽʱاʡي القانʨني الȑʚ تفʛضـــ نʶــــ

  الʻقǽʙة قلʗ قʙرة الʨʻʰك الʳʱارȄة على خلȘ الائʱʺان.

  ما هي العʨامل الʱي تʙʴد قʙرة الʨʻʰك الʳʱارȄة على خلȘ الائʱʺان؟

 وجʨد أرصʙة نقǽʙة لȐʙ الʨʻʰك الʳʱارȄة. )1

 .%100أن تʨؔن نॼʶة الاحॽʱاʡي القانʨني أقل مʧ واحʙ صॽʴح أو نॼʶة  )2

ـــȞॽات  )3 ـــʢة الʷــــ ـــʛت عادة الʙفع بʨاســــ ـــȞॽات والʨʴالات إذ ؗلʺا انʷʱــــ اعॽʱاد الʱعامل Ǽالʷــــ

  والʨʴالات فإن قʙرة الʨʻʰك في خلȘ الائʱʺان تʜداد.

  مʽل الʺʱعاملʧʽ للاحʱفاǼ ȍالʻقʨد القانʨنॽة داخل الʨʻʰك أو خارجها. )1
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2( ʻʰة الॼɼان ورʺʱعلى الائ ʖلʢال ʦȞʴي تʱال ȑــادʸʱالاق ȋــاʷʻــحالة الʶك في تʨ ل أوʽه

 تʹȘʽʽ الائʱʺان.

ȑʜ في زȄادة الʺعʛوض مʧ الʻقʨد أو خفʹه. )3 ʛؗʺال ʥʻʰاسات الॽس  

  نʱائج نهائॽة

 .نيʨي القانʡاॽʱة الاحॼʶاً مع نॽʶȞاً عॼاسʻان تʺʱالائ Șرة في خلʙالق ʖاسʻʱت  

 .ةॽعة الأصلǽدʨلغ الʰاً مع مǽدʛʡ ًاॽان تʺاشʺʱالائ Șاشى خلʺʱي  

  كʨʻʰرة الʙـــعف ق ـــʛب جʜء مʧ الائʱʺان إلى تʹـــ الʳʱارȄة على خلȘ الائʱʺان إذا ما تʶـــ

 الʙʱاول.

ȏʚ مفهʦمه ووʡائفه  ʙؕʸال ʣʹʮعا:الǺرا  

1.  ȏʚ ʙؕʸال ʣʹʮم الʦمفه 

ـــʕولة على  ȑʜ الʳهة الʨحʙʽة الʺʶــ ʛؗʺال ʥʻʰال ʛʰʱعǽافʛـــ ʜ  الإشــ ʛؗʺام الʤʻعلى ال.ȑ 

  Ȅعʛʰʱ قلʖ الʳهاز الʺʛʸفي و عʺʨده الفقȑʛ. و 

 ʧفي مʛــʸʺام الʤʻعʺل ال ʦॽʤʻة وتǽʙقʻاســة الॽــʶإدارة الǼ يʻة تعॽمʨȞــة حʶســʕم ʨه

  .ونʺʨ اقʸʱاد قȑʨ  الأسعارأجل تʴقȘʽ أهʙاف اقʸʱادǽة قʨمॽة ؗالʷʱغʽل واسʱقʛار 

2. .ȏʚ ʙؕʸال ʣʹʮة للǻʗʻقلʯائف الʡʦال 

ــهʦ  الأســـʝتʷـــʱʺل الʣʨائف الʱقلǽʙʽة على وضـــع  تʦॽʤʻ  يفالʺالॽة والʻقǽʙة الʱي تʶـ

إحʙاث  ىإلل القʢـاع الʺـالي والʻقـȑʙ والʨʻʰك الʳʱـارȄـة.إن الʣʨـائف الʱقلǽʙʽة لا تهʙف عʺـ

 ʧعة مʨʺʳخ مॽسʛها تʻاد مʛي ʧؔول ȑادʸʱالاق ȋـاʷʻفى ال ʛʽʽتغʝالأس ʦعائʙاع  والʢللق

.ȑʙقʻةو الʺالي والǽʙʽقلʱائف الʣʨال ʦهي: أه  

 .ار العʺلةʙإص  
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 .كʨʻʰال ʥʻب  

 .مةʨȞʴل الʺالي للʽ ʨؗال  

 ضʛالʺق ʛʽفي. الأخʛʸʺهاز الʳلل  

 .ةǽʙقʻاسة الॽʶال Ȍॽʢʵت  

 إصʗار العʸلة: )1

 Șʴي لها الʱة الʙʽحʨهة الʳهي ال ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰال ʛʰʱعǽار فيʙـــ ـــة العʺلة ال إصـ ʵاصـ

  Ǽالʙولة.

 ʘʽار أنحʙإصــ  ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰض على الʛي تفʱد الʨʽالق ʧعة مʨʺʳʺǼ Ȍॼتʛالعʺلة م

  مʧ حʘʽ وجʨد غʢاء نقȑʙ للعʺلة.

 ʜائ ʛؗال ʦأه ʙأح ȑʙقʻاء الʢالغ ʙعǽ ʘʽةحॽق الأساسʱته واسʨق ʥʻʰي الʢي تعʱارهالʛ  

ȑʜ مʧ الʚهʖ والعʺلات  ʛؗʺال ʥʻʰي الʡـاॽʱالاح ʧم ȑʙقـʻـاء الʢن الغʨؔʱȄةالأجوॽʰʻ 

  والʺʴلॽة وʖʳȄ ان تʨؔن فى مʨʺʳعها لا تقل عʧ الʻقʙ الʺʙʸر. الأجॽʰʻةوالʙʻʶات 

 بʹʣ الʦʹʮك:  )2

 ʛʺال ʥـʻʰم الʨقǽ ȑʜؗافʛـــ ـــ ـــ ــــ ــــاد  Ǽـالإشــ ـــ ـــ ـــ الـʙقȘʽ علي جʺॽع الʨʻʰك العـاملة في الاقʸʱــ

وȃالʚات مʧ  حʘʽ الȄʛʢقة الʱي تقʨم بها Ǽإدارة أصــʨلها وخʸــʨمها, ومʛاॼʀة حʦʳ ونॽɺʨة 

ــلامة  والʱأكǼ، ʙهالائʱʺان الȑʚ تقʨم  ــــ ـــ ـــ ـــʺان ســ ـــ ـــ ــــ مʧ مȑʙ الʜʱامها بʱعلॽʺاته حʱى ʧȞʺǽ ضـ

  الʳهاز الʺʛʸفي. 

الʳʱـارȄـة ،وȃالʚات الʨقʨف الي جانʰها عʙʻما تلʳا الॽه تقـʦǽʙ خـʙمـات مʨʻʱعـة للʨʻʰك 

  ʡالॼة الʺʶاعʙة لʙʶ حاجʱها الʢارئة مʧ الʨʽʶلة الʻقǽʙة. 
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تʶـهʽل أعʺال الʺقاصـة الʱي تʦʱ لȄʨʶʱة فʛوق الʶʴاǼات الʻقǽʙة بʧʽ الʨʻʰك الʳʱارȄة 

تȄʨʶة  ʦالʨʻʰك. وʱȄنʳॽʱة الʷـȞॽات الʺʶـȃʨʴة علي Ǽعʹها الॼعʠ مʛʡ ʧف عʺلاء هʚه 

 ȑʙدعة لʨʺة الȄارʳʱك الʨʻʰة الʙـــ ــــاǼات مʧ خلال الʱغʛʽات الʱي تʙʴث في ارصـــ هʚه الʶʴــ

.ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰال  

ʻل الʸالي للʦȜʲمة:  )3 ʦؕال 

ȑʜ مʨʺʳعة مʨʻʱعة مʧ الʙʵمات للʙولة ʛؗʺال ʥʻʰم الʙقǽ ʘʽح  

 .دارتهȂالعام و ʧيʙمات الʙخ  

 .مةʨȞʴوض اللازمة للʛالق ʦǽʙتق  

 مةʨȞʴرة للʨـــ ॽɿॽة  تقʦǽʙ الʺʷـــ ــــادǽة وؗ ــــات الʺالॽة والاقʸʱـــ ـــॽاســ ـــʦ الʶــــ مʧ خلال رســـ

  تʻفʚʽها.

  الʸقʙض الأخʙʻ للʱهاز الʙʶʸفي )4

ـــة تʨفʛʽ الامʨال عȘȄʛʡ ʧ ودائع العʺلاء  ـــ ـــ ـــॽاســ ـــ ـــ تعʙʺʱ الʨʻʰك الʳʱارȄة مʧ خلال ســ

ولʧؔ مع انʵفاض نʶــॼة الʨدائع وزȄادة نʶــॼة الʶــʖʴ علʽها فʨʱʽجʖ على الʨʻʰك الʳʱارȄة 

  زمة لعʺلॽات الʖʴʶ الغʛʽ مʨʱقعة.تʨفʛʽ الʨʽʶلة اللا

ـــʙر  ȑʜ مʸـــ ʛؗʺال ʥʻʰال ʛʰʱعǽــــاس ـــʨʽلة  أســ لȑʙ الʨʻʰك الʳʱارȄة مʧ حʘʽ تʨفʛʽ الʶـــ

ـــʙر  يالʨʻʰك. Ǽʺعʻاللازمة للعʺلॽات  ȑʜ هʨ الʺʸــــ ʛؗʺال ʥʻʰأن الʛʽالأخ ʱالاع ʧȞʺʺاد الʺ

  اللازمة للʨʻʰك الأمʨالتʨفʛʽ  فيعلॽه 

 تȊॻʠʳ الॻʴاسة الʹقǻʗة وتʹفʘʻها )5

 ʛʽأثʱلل ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰه الǼ مʨقǽ ع ماॽʺج ʧارة عॼɺ ة هيǽʙقʻــــة ال ـــॽاســـ عʛض  يفالʶــــ

 ʧعة مʨʺʳاد على مʺʱالاعǼ ʥد وذلʨقʻافالʙالأه  ȋــــا ـــʛة Ǽالʷʻـــ ـــ العامة ذات العلاقة الʺॼاشـ

  :الʱي ʧȞʺǽ تॽʁʴقها مʧ خلال الॽʶاسة الʻقǽʙة الأهʙاف ʦالاقʸʱادȑ. وأه
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 العام للأس ȑʨʱʶʺار الʛقʱف.العʺل على اسʛʸال ʛاسع ʥا فى ذلʺǼ عار  

 .ار الʺاليʛقʱالاس  

 .ȑادʸʱالاق ȋاʷʻال ʜȄʜتع 

ʹʮة الॻانʚʻا: مʴخامʣ  ȏʚ ʙؕʸال 

ȑʜ مʧ جـانʧʽʰ، الʳـانـʖ الأول بʨʻك  ʛؗʺال ʥـʻʰـة الॽانʜʽن مʨؔʱلتʨـــ ـــ ـــ ــــ انʖ والʳـ الأصــ

 الʲاني ʷǽʺل بʨʻد الʨʸʵم وʧȞʺȄ تʨʸر تلʥ الʨʻʰد فى الʨʸرة الॽʢʺʻة الʱالॽة.

 

 الʦʶʳم الأصʦل
 ʖʴʶق الʨوحق ʖهʚات الǼاʶرة حʙʸة مॽʀد ورʨاولة  -نقʙʱم 

 ودائع الʨʻʰك ( الاحॽʱاʡات)  عʺلات قابلة للȄʨʴʱل 

 ودائع الʜʵانة العامة أوراق مالॽة حʨȞمॽة (سʙʻات حʨȞمॽة 

 ودائع اجॽʰʻة وودائع اخȑʛ  القʛوض الʺʨʸʵمة 

 عʻاصʛ نقǽʙة مʱاحة لʦ تʸʴل Ǽعʙ  قʛوض الʙولة (الʜʵانॽة) 

ȑʜ  عʺلات الʜʵانة الʺʶاعʙة  ʛؗʺال ʥʻʰلل ȑʛم أخʨʸرأس مال وخ 

  عʻاصʛ نقǽʙة تʗʴ الʽʸʴʱل 

 ȑʛل اخʨأص  

 اجʺالي الʨʸʵم  اجʺالي الاصʨل 
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 . جانʔ الاصʦل: 1

 ʖجان ʝȞعǽلʨـــ ــــاǼقة مع  الأصــ ـــ الأهʺॽةǼعʧʽ الاعॼʱار أن  الأخʚالʨʻʰد الʶـ ॽʰة الʶʻــ

ـــل تʱʵلف مʧ دولة  ـــ ــــادǽة والاعʱʺاد على  أخȐʛ  إلىلؔل أصـــ ــــ ـــʖ عʨامل اقʸʱــ ـــ وذلʥ حʶـــ

.ȑادʸʱالاق ʨʺʻة والॽولʙارة الʳʱال  

  حʴاǺات الʘهʔ وحقʦق الʔʲʴ الʳاصة: 

ـــȄʨة  ـــʙʻوق الʻقʙ الʙولي وȄقʙمها للʨȞʴمات لʶʱـ ـــʙرها صـ حقʨق الʶــــʖʴ الʵاصــــة ʸǽـ

لات الʙولॽة  وعʙʻما تʸʴــــل الʜʵانة على ديʨنها الʙولॽة وقʙ حلʗ مʴل الʚهʖ فى الʺعام

 ʖهʚقا للʨل حقʲʺت ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰر شهادات للʙʸاصة فإنها تʵال ʖʴʶق الʨأو حق ʖهʚال

  وحقʨق الʖʴʶ الʵاصة. 

 عʸلات قابلة للȂʦʲʯل

ـــʺي  ـــ ـــ ــــ ـــʺʧ ما ʶǽــ ـــ ـــ ــــ ȑʜ ضــ ʛؗʺال ʥʻʰال ȎفʱʴǽاتॽʡاॽʱالاحǼ  ʙقʻال ʧة مॽولʙالʻيالأجʰ 

 ʧʺاء للعʺلة ضـʢلكغʨة.  الأصॽارجʵة الǽادʸʱاد الʺعاملات الاقʙʶها لʻء مʜم جʙʵʱʶȄو  

  أوراق مالॽة حʨȞمॽة: 

ـــʺل  ـــ ـــʙʻات حʨȞمॽة مʴلॽة وأجॽʰʻة وتعʛʰʱ هي  الأوراقوتʷـــ ـــ الʺالॽة الʨȞʴمॽة على ســـ

ȑʜ. في الأصʨلمʧ  الأكʛʰالʺʨȞن  ʛؗʺال ʥʻʰة للॽانʜʽʺال  

  :  الʚʳانة العامة أȏقʙوض الʗولة 

ـــʗ  إلىʜʵانة العامة ال فيتلʳأ الʙولة مʺʲلة  ȑʜ ؗلʺا اقʱʹــ ʛؗʺال ʥʻʰال ʧاض مʛʱالاق

  ذلʥ ووفȘ القʨانʧʽ والأنʤʺة الʺعʺʨل بها.  إلىالʴاجة 

 القʙوض الʦʶʳʸمة: 
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ʽض الاخʛاره الʺقॼʱاعǼ كʨʻʰلل ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰها الʴʻʺǽ يʱوض الʛالق ʧارة عॼɺ هيʛ 

  لها وʦʸʵȄ مʻها الفʨائʙ مقʙما 

  عʸلات الʚʳانة الʴʸاعʗة:

ـــʙرها الʙولة والʱي ʱʴǽفȎ  في أهʺॽةهي الأقل  ـــ ـــ الʺʜʽانॽة وتʨؔʱن مʧ العʺلة الʱي تʸــ

.ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰبها ال  

  عʹاصʙ نقǻʗة تʕʲ الʻʶʲʯل: 

 ʥॽشـــ ʦǽʙتق ʙفع ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰات مع الȞॽـــʷة الȄʨـــʶة تॽعʺل ʙʻع ʛاصـــʻالع ʥتل ʛهʤت

ȑʜ لʶʱــــʱȄʨه فإنه ســــʨف يʦʱ خʸــــʦ أو ʛʡح الʷــــʥॽ مʧ ودائع ال ʛؗʺال ʥʻʰللʥʻʰ  ʥʻʰال ȑʙل

 ʙعȄة وȄʨـــ ـــʛا نقǽʙا فى عʺلॽة الʶʱــ ـــǽ ʥॽعʙ عʸʻــ ـــȄʨة الامʨال فى أن الʷــ ȑʜ وتʺʲل تʶــ ʛؗʺال

 ȑʜ ʛؗʺال ʙʻʰل الʨاص ʧأصلا م  

ȏʚ:  أخȏʙ  أصʦل ʙؕʸال ʣʹʮلل 

ʚلʥ الاجهʜة  ـــʺʨنة Ǽالعʺلات الاجॽʰʻة وؗ ـــ ـــ ـــʙʻات الʺʹــــ ـــ ـــ ـــʺل على الʨدائع والʶــــ ـــ ـــ وتʷــــ

ȑʜ.والʳʱهʜʽات الʺॽʰʱȞة والأثاث والʺॼاني ؗأصʨل  ʛؗʺال ʥʻʰلؔها الʱʺǽ ةʱثاب  

 :  . جانʔ الʦʶʳم2

  مʗʯاولة:  –نقʦد ورॻɾة مʗʶرة 

  هي ؗʺॽة  العʺلة الʨرॽʀة الʺʙʱاولة في يʙ الافʛاد والʺʕسʶات والʺʱʳʺع.

  :  ودائع الʦʹʮك  ( الاحॻʯاʟات)

 ʗاء ؗانʨـــ ȑʜ ســــ ʛؗʺال ʥʻʰال ȑʙة لȄارʳʱك الʨʻʰبها ال Ȏفʱʴي تʱدائع الʨع الॽʺوهي ج

  .  اخॽʱارȑ أو  إجॼارȞʷǼ ȑل 
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  ودائع الʚʳانة  العامة  (ودائع وزارة الʸالॻة) 

ȑʜ وتʙʵʱʶم لȄʨʶʱة الʺعاملات. ʛؗʺال ʥʻʰال ȑʙولة لʙبها ال Ȏفʱʴي تʱدائع الʨوهي ال  

  أخȎʙ وودائع  أجʹॻʮةودائع 

ȑʜ  الأجॽʰʻةوهي تʷʺل على ودائع الʙول  ʛؗʺك الʨʻʰةوالॽʰʻالات ال الأج ʨؗة.والॽولʙ  

 ʙعʹاصʗعǺ لʶʲت ʤاحة لʯة مǻʗنق 

ȑʜ عʙʻما ǽقʙم أحʙد الʨʻʰك  ʛؗʺال ʥʻʰات الȞॽـــ ـــ ـــ ــــ ـــȄʨة شــ ـــ ـــ ــــ حʽـʘ تʤهʛ عʙʻ عʺلॽة تʶــ

 ʥʻʰالى ال ʥॽشـــ ʦॽـــلʶت ʦʱما يʙʻفع (فة الʺقاصـــةʛغ) هʱȄʨـــʶʱل ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰاً للȞॽة شـــȄارʳʱال

 ʧؔول ʥʻʰـــــاب الʶفى ح ʥॽـــ ـــʙ الʷـ ـــة فإنه لا ǽقʨم على الفʨر بʛصـ ȑʜ لغʛض الʺقاصـ ʛؗʺال

ʱف ʙجʨت.ʧʽʽمʨʽر بʙة تقॽʻة زمʛ  

 ȏʚ ʙؕʸال ʣʹʮلل ȏʙم أخʦʶرأس مال وخ.  
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 االॻʴاسة الʹقǻʗة أدواتها وأهʗافه :ةالʰالʰ الʲʸاضʙة

ة ʳǽانʖ الʙول العامة، تʙʵʱʶمهاتعʛʰʱ الॽʶاسة الʻقǽʙة مʧ أدوات الॽʶاسة الاقʸʱادǽة 

 Ȑʨʱʶعلى م ʛʽأثʱر والأسعار لʨاسة الأجॽة وسȄارʳʱة والॽاسة الʺالॽʶؗال Ȑʛاسات الأخॽʶال

الʷʻاȋ الاقʸʱادȑ وذلʥ مʧʻ خلال تأثʛʽها على الʺʱغʛʽات الʺʨʴرȄة لهʚا الʷʻاȋ ؗالاسʲʱʺار 

  والأسعار والإنʱاج والʙخل

  أولا: مفهʦم الॻʴاسة الʹقǻʗة 

ॽʻة معǽʙقʻاسة الॽʶمها للʙʵʱʶي تʱاءات الʛأنها " الإجǼ Șʽʹى الʻالʺعǼ فʛتع ʘʽان ح

  الʶلʢات الʻقǽʙة لʺʛاॼʀة عʛض الʻقǼ ʙقʙʸ تʴقȘʽ أهʙاف اقʸʱادǽة معʻʽة".

ʗʻؗ فهاʛع ʙفقKent أنهاǼ ضʛة عॼʀاʛʺة لǽʙقʻعها الإدارة الॼʱي تʱسائل الʨعة الʨʺʳم "

الʻقʨد بهʙف بلʨغ هʙف اقʸʱادȑ معʧʽ ؗهʙف الاسʙʵʱام الؔامل"، وʧʺʹʱȄ هʚا الʺعʻى 

 ʙقʻال ʦʳʴǼ سع والانؔʺاشʨʱاو الʙʱʺودة. لالʙʴاف مʙغ أهʨبل ʙʸقǼ  

 ȑادʸʱفها الاقʛكʺا عshaw  أنهاǼ“أȑ ʻات الʢلʶه الǼ مʨعʺل واع تق ʦʳح ʛʽغʱة لǽʙق

  الʻقʙ أو الʱأثʛʽ على ؗلفة الʨʸʴل علॽة" .

أما الॽʶاسة الʻقǽʙة Ǽʺعʻاها الʨاسع فʷʱʺل جʺॽع الॽʤʻʱʺات الʻقǽʙة والʺॽɾʛʸة لʺا لها 

مʧ دور مʕثʛ في مʛاॼʀة حʦʳ الʻقʙ الʺʛʶॽʱ في الʤʻام الاقʸʱادȑ، وهي بʚلʥ تʷʺل على 

ʰمة والʨȞʴها الʚʵʱي تʱاءات الʛع الإجॽʺار جʙعلى مق ʛʽأثʱال ʙʸقǼ ةʻȄʜʵوال ȑʜ ʛؗʺال ʥʻ

 ʛʽأثʱجه لʨي ȑʚالعʺل ال ʥأنها ذلǼ فهاʛا أن نعʻʻȞʺǽ اليʱالȃان، وʺʱوالائ ʙقʻعʺال الʱواس ʛʽفʨوت

 ʙقʻان،على الʺʱمي والائʨȞʴال ʧيʙال ʖʽ ʛؗوت ʦʳح ȑمي أʨȞʴاض الʛʱالاق ʥلʚ   وؗ
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   الॻʴاسة الʹقǻʗة  تثانॻا: أدوا

 ʛʽأثʱامها للʙʵʱاسǼ ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰم الʨقǽ ةॽʶॽثلاث ادوات رئ ʥالʻانح علىهʺʱالائ ʦʳ، 

 ʨʱʶوم Ȑ  ʨʱʶد، ومʨقʻض الʛع Ȑ  ة فيʙالفائ ʛسعȞʷاد. وتʸʱه الأ لالاقʚف و  ،دواتهʛي تعʱال

 ʦاسǼة عل"أʛاشॼʺال ʛʽة غǼقاʛان ىدوات الʺʱقأ، "الائǽ يʱة الǽʙʽقلʱال ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰة الʴم سلʨ

 هلؔلॽة. هʚاǼاسʱعʺالها عʙʻما يʛغʖ في تʻفʚʽ سॽاسة نقǽʙة معʻʽة لʴʱقȘʽ اهʙاف الاقʸʱاد 

  ) نॼʶة الاحॽʱاʡي القانʨني.3( ،) سعʛ ال2ʦʸʵ( ،) عʺلॽات الʨʶق الʺفʨʱحة1( :دوات هيالأ

ȑʜ في علاقʱه مع الʻʰ أذلʥ، يلʳى لإضافة إ ʛؗʺال ʥʻʰة العاملة في الاالȄارʳʱك الʨ ادʸʱق

ʺॽة    Qualitativeة، ॽɿॽؗة  ॽسالʖʽ رقابأاسʱعʺال  ىلإ  ى، للʱأثʛʽ عل Quantitativeوؗ

تʗʴ  جالʨʻʰك. وʙʻȄر نʢʷة والʙʵمات الʺॽɾʛʸة الʱي تقʙمها هʚه الأ ىحʦʳ الائʱʺان، وعل

Ǽ ȑʜاسʙʵʱام وسائل الإ "الائʱʺان ىالʛقاǼة الॽɿॽؔة عل"عʨʻان  ʛؗʺال ʥʻʰام الॽʀاʻف ع الأقʙدبي به

جʚب الʨʻʰك للʱعاون معه في تʻفʚʽ سॽاسʱه الʻقǽʙة، والعʺل علي ضʺان سلامة الʤʻام 

ȑʜ مع  ʛؗʺال ʥʻʰها الʙعقǽ يʱة الȄاورʷʱة الȄورʙاعات الʺʱخلال الاج ʧم ʥذل ʦʱȄفي. وʛʸʺال

ʺʱʵلفة ॽه إرشاداته لها لȘʽʰʢʱ الأنʤʺة والɦّعلॽʺات ال، والʱي ǽقʨم أثʻاءها بʨʱجالʨʻʰك الʳʱارȄة

الʱي ǽʹعها، ومʧ ثʦّ الॽʁام ʛʺǼاقʱʰها للɦّأكʙّ مॽʀ ʧامها بʻʱفʚʽ هʚه الɦّعلॽʺات، ووضعها مʨضع 

 .Șʽʰʢّɦال ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰم الʨقǽ ة أؗʺاǽادʸʱوف الاقʛʤي الʹʱتق ʧʽة حʱقʨرة مʨʸȃانا، وॽح

ʥض  ،ذلʛفǼ"ة علʛاشॼة مॽʺؗ ةǼان ىرقاʺʱالائ ʦʳح "Direct surveillence خّلʙʱي ʘʽح ،

ȑʜ في تʙʴيʙ حʦʳ الائʱʺان ʛؗʺال ʥʻʰي تʺارس لʱقة الȄʛʢة، وفي الȄارʳʱك الʨʻʰمه الʙتق ȑʚال 

Ǽ ȑʜأنʱʢʷها الʺॽɾʛʸة.كʺا تʧʺʹʱ الʛقاǼة الؔʺॽة أبها  ʛؗʺال ʥʻʰام الॽʀ اʹǽإ ʞॽʱاء تفʛج

ॽʺات مʜʽانʱʽها، بهʙف الʱأكʙ مʧ تʻفʚʽها للʱعل ىوعل نʺʙʻʱʶات الʨʻʰك الʳʱارȄةʼوتʙقȘʽ عل

  صʨل.الʸادرة عʻه ॽɾʺا يʱعلǼ Șإدارة الʨʸʵم والأ
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) ʤل رقȜʵ1ال:(  

  الأدوات الʯʳʸلفة للॻʴاسة الʹقǻʗة

ʜʽنا في هʚا الʜʳء مʧ الفʸل على أدوات الॽʶاسة الʻقǽʙة غʛʽ الʺॼاشʛة،  ʛؗن تʨȞॽوس

ة الॽʶاسة حالحʘʽ سʻقʨم تॼاعا، ʛʷǼح الʺقʨʸد ȞǼلّ أداة، وتʨضॽح ॽّɿॽؗة اسʙʵʱامها في 

ॽاسة الّ̒قǽʙة الانؔʺاشॽة، ومʻاقʷة مȐʙ فعالॽة هʚه الأدوات في  ّʁ الّ̒قǽّʙة الʨّɦسॽɻّة وحالة ال

عȃʨات الʱي قʙ تقلّل مʧ قʙرة الʥʻʰ على اسʙʵʱام  ّy ȑʜ، وعʛض ال ʛؗʺال ʥʻʰاف الʙأه Șʽقʴت

  هʚه الأدوات.

 Open Market Operationsأولا: عʸلॻات الʦʴق الʸفʦʯحة 

 ʨة هǽّʙاسة الّ̒قॽ ّʁ ȑʜ بॽʰع وشʛاءالʺقʨʸد بهʚه الأداة مʧ أدوات ال ʛؗʺال ʥʻʰام الॽʀ  الأوراق

الʨȞʴمॽّة قʛʽʸة الأجل (أذونات الʜʵانة) أو الأوراق الʺالॽة الʨȞʴمॽة Ȅʨʡلة الأجل  الʺالॽة

ʱة، والȄارʳّɦك الʨʻʰة للǽّʙات الّ̒قʡاॽʱالاح ʦʳعلى ح ʛʽّأثɦف الʙبه ʥوذل (اتʙʻʶال)ّالي أɦالǼ ʛʽث

  (أسلحة البنك المركزي في التأّثير على الائتمان)

  

  

  

  

  

  

  

 

  المباشرةأدوات الرقابة  أدوات الرقابة غير المباشرة

 الرقابة الكيفية )1(

  الرقابة الكمية )2(

 عمليات السوق المفتوحة )1(

 نسبة الاحتياطي القانوني )2(

  سياسة سعر الخصم )3(
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على حʦʳ الائʱʺان الȑʚ تقʙّمه هʚه الʨʻʰك، ومʧ ثʦ إحʙاث الɦّغʛʽʽ في العʛض الؔلي للʻقʨد، 

وفي مȐʨʱʶ أسعار الفائʙة في الاتʳّاه الʺʢلʨب مʧ أجل تʴقȘʽ الهʙف الّ̒هائي الȑʚ يʙʷʻه 

ǽʙاسة الّ̒قॽ ّʁ ȑّʜ. ولʅॽؗ ʧؔ يʦʱ اسʙʵʱام هʚه الأداة مʧ أدوات ال ʛؗʺال ʥʻʰة؟ وفيال  ȑأ

ȑّʜ اتॼّاعها. ʛؗʺال ʥʻʰال ʙȄʛي يʱاسة الॽ ّʁ   الʺʨاقف؟ إنّ ذلʥ يʨʱقف، ॽʰʢǼعة الʴال، على نʨع ال

ʨد  ، ومʧ انʵفاض في معʙّلات الّ̒ʺRecession ʨفإذا ؗان الاقʸʱاد ǽعاني مʧ حالة رؗ

ȑʜ في هʚه الʴالة ʨȞǽن ا ʛؗʺال ʥʻʰف الʙالة، فإنّ هʢॼلات الʙّوارتفاع مع ،ȑادʸʱاع تّ الاقॼ

ة  Expansionary Monetary Policyسॽاسة نقǽّʙة تʨسॽɻّة  ʛؗʴال Ȍॽʷʻأجل ت ʧم

ȑʜ، عȘȄʛʡ ʧ اسʙʵʱام أداة عʺلॽات الʨʶق الʺفʨʱحة، Ǽعʺلॽة  ʛؗʺال ʥʻʰم الʨقȄة. وǽّادʸʱالاق

شʛاء للأوراق الʺالॽة الʨȞʴمॽة مʧ الʨʶق الʺالي. وسʨاء ؗان Ǽائعي هʚه الأوراق الʺالॽّة أفʛادًا 

ʖʰ في ذلʥ يʛجع إلى أنّ Ǽائعي أو  ّʁ مʕسʶّات، فإنّ الʳॽʱʻة في الʴالʧʽʱ سʨؔʱن واحʙة. وال

 ،ȑّʜ ʛؗʺال ʥʻʰعلى ال ʦهʴالʸة لȃʨʴʶات مȞॽرة شʨفي ص ʧʺّ̡ن على الʨلʸʴॽات سʙʻ ّʁ ال

Ȟॽات في حʶاǼاتهʦ لȐʙ الʨʻʰك الʳّɦارȄّة، الʱي سʙȄʜʽ حʦʳ الʨدائع  ّ̫ وسॽقʨمʨن Ǽإيʙاع هʚه ال

ȑʜ،  لʙيها نʳॽʱة ʛؗʺال ʥʻʰال Ȑʙة لǽّʙاتها الّ̒قʡاॽʱاح ʧم ʠالفائ ʦʳّالي حɦالǼ تفعʛʽوس ،ʥلʚل

  وسʕʽدȑّ ذلʥ إلى زȄادة قʙرتها على مʻح الائʱʺان، ومʧ ثʦّ زȄادة عʛض الّ̒قʨد في الاقʸʱاد.

ȑʜ شارȄًا للأوراق الʨȞʴمॽة سʨف ʙʴǽث بʙوره  ʛؗʺال ʥʻʰل الʨاً أنّ دخʹǽا أʻه Ȏلاح

ȑʜ للɦّأثʛʽ على تغʛʽات في أسعار ʛؗʺال ʥʻʰه الॼɼʛي ȑʚاه الʳق الʺالي في الاتʨʶة في الʙالفائ 

ȑʜ للأوراق الʺالॽة سʙȄʜʽ مʧ حʦʳ الʢّلʖ علʽها، وعلى  ʛؗʺال ʥʻʰاء الʛʷان. فʺʱالائ ʦʳح

ʙʻات،  ّʁ افʛʱاض Ǽقاء الأشॽاء الأخȐʛ على حالها، فإنّ ذلʥ سʕʽدȑّ إلى ارتفاع في أسعار ال

ȑʜ ومʧ هʻا فإن هʚه الॽʶاسة الّ̒قǽʙة الʨʱسॽɻّة للʥʻʰ ال  في أسعار الفائʙة.وȃالʱالي انʵفاض  ʛؗʺ

ʨق الʺفʨʱحة تʕدȑّ إلى حʙوث شʧʽʯʽ في آن واحʙ. فʺʧ ناحॽة،  ّʁ عȘȄʛʡ ʧ اسʙʵʱام علʺॽات ال

 ʦʳادة في حȄʜّة فإنّ الǽّʙات الّ̒قʡاॽʱالاح ʧم ʠر الفائʙق ʧز مʜّعǽ ةȄارʳّɦك الʨʻʰال Ȑʙتها ل
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الائʱʺان. ومʧ ناحॽة ثانॽة، فإنّ الانʵفاض الȑʚ حʙث في أسعار الفائʙة، والʱي على مʻح 

ع قʢاع الأعʺال على الʨʸʴل على قʛوض  ّr ʷǽ ،ʧʽضʛʱة للʺقॼʶّ̒الǼ انʺʱتʺّ̡ل تؔلفة الائ

لة الّ̒هائॽّة لʱفاعل  ّy ʴʺالي، فإنّ الʱالȃة. وȄارʺʲʱوعاته الاسʛʷل مȄʨʺʱة لȄارʳّɦك الʨʻʰال ʧم

هي خʙوث زȄادة في مقʙار الائʱʺان في -على الأقل مʧ الّ̒احॽة الȄʛʤّ̒ة-ʧʽ هʚيʧ العامل

ة  ʛؗʴال Ȍॽʷʻإلى ت ȑّدʕا ي ّ̋ الاقʸʱاد، يʛʱتʖّ علʽها زȄادة في حʦʳ الاسʲʱʺار والʢّلʖ الؔلّي، م

.Ȑʛة أخʛّاج مʱلة الانʳعادة دوران عȂة، وǽّادʸʱالاق  

ʦ، فإ ّɻ ȑʜ أمّا إذا ؗان الاقʸʱاد ǽعاني مʧ مȞʷلة تʹ ʛؗʺال ʥʻʰال ʧم ʖّلʢʱضع يʨن ال

ȑʜ في هʚه الʴالة  ʛؗʺال ʥʻʰف الʙن هʨȞǽ لة، إذȞʷʺه الʚة هʳلفة لʺعالʱʵة مǽʙاسة نقॽاع سॼّات

مʧ أجل الʙʴ مContractionary Monetary Policy  ʧاتॼّاع سॽاسة نقǽّʙة انؔʺاشॽّة 

لॽʰة ال ّʁ لاسʱقʛار ʱي تʙʴثها حالة عʙ اارتفاع الʺȐʨʱʶ العام للأسعار، والʅॽɿʵّɦ مʧ الآثار ال

 ʨȞʴة الॽع للأوراق الʺالॽʰب ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰم الʨقॽض سʛا الغʚه Șʽقʴʱاد. ولʸʱفي الاق ȑʛع ّʁ ॽّة مال

ʨق الʺالي. وʛʱȄتʖّ على ذلʥ تʱاǼع سلʶلة مʧ الأحʙاث مʷابهة لʱلʥ الʱي ذʛؗناها في  ّʁ في ال

ʱʷإذ أنّ م .ʝاه الʺعاكʳّفي الات ʧؔقة، ولǼا ّʁ ʙʻات مʧ الأفʛاد والʺʕسʶّات الʴالة ال ّʁ ȑʛ ال

ȞॽʷǼ ȑʜات مȃʨʴʶة على حʶاǼاتهʦ لȐʙ الʨʻʰك الʳّɦارȄّة، والʱي  ʛؗʺال ʥʻʰها للʻʺن ثʨفعʙʽس

 ʗʹفʵان ʙق ،ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰال Ȑʙة لǽّʙقʻاتها الʡاॽʱاح ʦʳح ʥلʚ سʙʳʱ أنّ حʦʳ الʨدائع لʙيها، وؗ

ʙوث نقʟ لّ̒قǽّʙة للʨʻʰك الʳّɦارȄّة، حنʳॽʱة لʚلʥ. وسʛʱʽتʖّ على هʚا الّ̒قʟ في الاحॽʱاʡات ا

  مقابل في قʙرتها على مʻح الائʱʺان، ومʧ ثʦّ نقʟ في مȐʨʱʶ عʛض الّ̒قʨد في الاقʸʱاد. 

Ǽ ȑʜائعا  ʛؗʺال ʥʻʰل الʨقة فإنّ دخǼا ّʁ واسʛʺʱارًا لʻفʝ الʺȘʢʻ الȑʚ شʛحʻاه في الʴالة ال

ʙات في أسعار الفائʛʽوره تغʙث بʙʴǽ فʨة سॽمʨȞʴق الʺالي في الاللأوراق الʨʶاه ة في الʳت

ȑʜ بॽع الʙʻʶات  ʛؗʺال ʥʻʰام الॽʁان. فʺʱالائ ʦʳعلى ح ʛʽّأثɦلل ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰه الॼɼʛي ȑʚال

الʨȞʴمॽة سʙȄʜʽ مʧ عʛضها في الʨʶق، وعلى افʛʱاض Ǽقاء الأشॽاء الأخȐʛ على حالها، فإنّ 
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ʙʻات، وȃالʱالي ارتفاع في أ ّʁ ʧ هʻا سعار الفائʙة. ومذلʥ سʕʽدȑّ إلى انʵفاض في أسعار ال

ʨق الʺفʨʱحة  ّʁ ȑʜ عȘȄʛʡ ʧ اسʙʵʱام علʺॽات ال ʛؗʺال ʥʻʰة للॽة الانؔʺاشǽʙاسة الّ̒قॽʶه الʚفإن ه

 ʦʳفي ح ʟقʻة، فإنّ الॽناح ʧʺف .ʙفي آن واح ʧʽʯʽوث شʙإلى ح ȑّدʕالاحت ʧم ʠات الفائʡاॽʱ

، فإنّ ان. ومʧ ناحॽة ثانॽةلȐʙ الʨʻʰك الʳّɦارȄة سॽقلّل مʧ قʙرتها على مʻح الائʱʺالّ̒قǽّʙة 

الارتفاع الȑʚ حʙث في أسعار الفائʙة، سʨف Ȍॼʴǽ رॼɼة قʢاع الأعʺال على الʨʸʴل على 

لة الّ̒هائॽّة  ّy ʴʺالي، فإنّ الʱالȃة. وȄارʺʲʱوعات الاسʛʷʺل الȄʨʺʱة لȄارʳّɦك الʨʻʰال ʧوض مʛق

 ʧʽالعامل ʧيʚفاعل هʱالّ̒ -ل ʧةعلى الأقل مȄʛʤّ̒ة الॽوث ن-احʙار الائهي خʙفي مق ʟان قʺʱ

 Ȑʨʱʶفي م ʟإلى نق ȑّدʕا ي ّ̋ في الاقʸʱاد، يʛʱتʖّ علॽه نقʟ مقابل في حʦʳ الاسʲʱʺار، م

.ʦ ّɻ ʹّɦلات الʙّفاض معʵان ʦّث ʧالؔلّي، وم ʖلʢّال  

) ʤل رقȜʵ2ال:(  

ʦق الʸفʦʯحة على عʙض الʹقʦد وسعʙ الفائʗة ّɹ   ملʝʳ لʯأثʙʻ عʸلॻات ال

 الʦʯسॻɹةالʲالة الॻʴاسة الʹقǻʗة  )أ(

 حالة الॻʴاسة الّ́قǻʗة الانʸؒاشॻة )ب(

      

ʨȞǽ ȑʜن  ʛؗʺال ʥʻʰأنّ الǼ ةǽّʙاسة الّ̒قॽ ّʁ وتʜʽʺʱ عʺلॽّات الʨʶق الʺفʨʱحة عʧ غʛʽها مʧ أدوات ال

 ʦȞّʴّɦقادرًا تʺاما على الControl  ارʙد، مهʺا ؗان مقʨالّ̒ق ʦʳب في حʨغʛʺال ʛّّ̔غɦال ʦʳʴǼ

زيادة عرض النقّود، 
وانخفاض سعر الفائدة

زيادة الاحتياطات 
جاريةالنقّدية للبنوك التّ 

شراء البنك المركزي 
للأوراق المالية 

الحكومية

نقص عرض النقّود، 
وزيادة سعر الفائدة

نقص الاحتياطات 
النقّدية للبنوك 

التجّارية

بيع البنك المركزي 
للأوراق المالية 

الحكومية
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ȑʜ مʲلا أن يʙȄʜ مʧ عʛض الّ̒قʨد Ǽʺقʙار  هʚا الɦّغʛّ̔ صغʛًʽا أو ʛًʽʰؗا. ʛؗʺال ʥʻʰ50فإذا أراد ال 

ملʨʽن ديʻار، فإنّه ǽقʨم Ǽعʺلॽّة شʛاء لأوراق مالॽّة حʨȞمॽّة تʶاوȑ هʚا الʺʰلغ، وȃالɦّالي ॽʢʱʶǽع 

الɦّأثʛʽ على الاحॽʱاʡات الّ̒قǽّʙة للʨʻʰك الʳّɦارȄّة بʻفʝ القʙر. هʚه الʺʜʽة، ؗʺا سǼ Ȑʛʻعʙ قلʽل، 

ʗّ̋ أثʻاء لا ت ʶǼ ȑʜهʨلة تॽʴʸح أȑ أخʢاء ت ʛؗʺال ʥʻʰلل ʧȞʺǽ اʺؗ .Ȑʛفي الأدوات الأخ ʛّفʨʱ

 ʛʲات أكʙʻ ّʁ ȑʜ، مʲلا، أنّه قام ʛʷǼاء ؗʺॽّة مʧ ال ʛؗʺال ʥʻʰف الʷʱاسة. فإذا اكॽ ّʁ تʻفʚʽ هʚه ال

ॽاسة الّ̒قǽّʙة، وزاد ع ّʁ مॼʶʻ  ʧة أكʛʰتॼعا لʚلʥ ب ʛض الʻقʨدمʧ تلʥ الʱي تʱʴاجها مʱلʢلॼات ال

، Reverse the processتلʥ الʱي ؗان يʛغʖ بها، فإنّه ʻȞʺǽه مॼاشʛة الॽʁام Ǽعʺلॽة معاكʶة 

وॽȃع ؗʺॽّة مʧ الأوراق الʺالॽّة لامʸʱاص ذلʥ القʙر الʜّائʙ مʧ الّ̒قʨد. وأخʛʽا، فإنّ مʜاǽا عʺلॽات 

ا مȐʨʱʶ عʛض الّ̒قʨد تʤهʛ مॼاشʛة، Ǽʺعʻى أنّ تأثʛʽه ىنʱائʳها علالʨʶق الʺفʨʱحة أǽʹا أنّ 

، إذ أنّ عʛض الّ̒قʨد في الاقʸʱاد يʱغʛّ̔ في نفʝ اللʤʴّة الʱي يʦّʱ فʽها Instantآنيّ ووقʱي 

ȑʜ لا ʱʴǽاج إلى الانʤʱار فʛʱة  ʛؗʺال ʥʻʰالي فإنّ الʱالȃاء. وʛ ّ̫ الॽʁام بʻʱفʚʽ عʺلॽات الॽʰع وال

  ا ؗانʗ لॽʶاسʱه أȑّ تـأثʛʽ على عʛض الّ̒قʨد.Ȅʨʡلة مʧ الʜّمʧ لȐʛʽ ما إذ

ʨق الʺفʨʱحة، فإنّ فعالʱʽها في  ّʁ ومع ذلʥ، ورغʦ الʺʜاǽا العʙيʙة الʱي تɦʺʱّع بها عʺلॽات ال

 ʥʻʰام الॽʀ دʛّʳة، فإنّ مॽناح ʧʺف .ʧʽقّف أساسًا على عاملʨʱت ȑادʸʱضع الاقʨعلى ال ʛʽّأثɦال

ʨق الʺفʨʱحة شارȄًا ل ّʁ ȑʜ بʙخʨل ال ʛؗʺال ʦʳادة في حȄز ʧم ʥعلى ذل ʖّتʛʱات، وما يʙʻ ّʁ ل

الاحॽʱاʡات الّ̒قǽّʙة لȐʙ الʨʻʰك الʳّɦارȄّة، ومʧ انʵفاض لأسعار الفائʙة في الʨʶق الʺالي، فإنّ 

ʛورة، حʙوث زȄادة في حʦʳ الائʱʺان. إذ أنّ الأمʛ يʨʱقّف أولا وأخʛʽا على  ّ́ ذلʥ لا Ǽ ʧʺʹǽال

مʧ الʨʻʰك الʳّɦارȄّة، وهʨ ما يʨʱقّف أساسًا على  مȐʙ رॼɼة القʢاع الʵاص في الاقʛʱاض

 ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰة الʙة، فإن قॽة ثانॽناح ʧح. مȃʛّالات الʺʱاد، واحʸʱل الاقʰقʱʶʺة لॼʶّ̒الǼ قعاتهʨت

على اسʙʵʱام هʚه الأداة تʨʱقّف إلى حʛʽʰؗ ʙّ على درجة تʨʢر الʨساʡة الʺالॽّة في الاقʸʱاد، 

والّ̡انॽɾ ȑʨه. ففي ʛʽʲؗ مʧ دول العالʦ الّ̡الʘ حʘʽ الأسʨاق  ومȐʙ تقʙّم الʨʶق الʺالي الأولي
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 ʧا، فإنّه مĎॽʰʶلا نʽʯها لا زال ضʽّعامل فɦال ʦʳح ʘʽح ʧها، ومʙة عهǽاʙفي ب ʗة لا زالॽّالʺال

غʛʽ الʺʨʱقّع أن تʨؔن لأداة عʺلॽات الʨʶق الʺفʨʱحة تأثʛʽʰؗ ʛًʽ، وȃالɦّالي لا تلʳأ الʨʻʰك 

 ّʙه الʚة في هȄّʜ ʛؗʺامها إلاّ نادرًا.الʙʵʱول إلى اس  

 ʤʶʳال ʙاسة سعॻا: سॻثانDiscount Rate Policy  

ȑʜ سعʛ الʦʸʵ هʨ سعʛ الفائʙة الȑʚ يʱقاضاه  ʛؗʺال ʥʻʰق الǽ يʱوض الʛمها على القʙّ

 ʛا سعʹǽأ ʨة، وهȄارʳّɦك الʨʻʰلل ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰقاضاه الʱي ȑʚة الʙالفائॽʀ مقابل ʦʸإعادة خǼ امه

ʛغʖ في عʙʻما تالʨʻʰك الʳʱارȄة  والأوراق الʺالॽة الʨȞʴمॽة الʱي تقʙمها له الأوراق الʳʱارȄة

 ،ʦʸʵال ʛالات، فإنّ سعʴقاقها. وفي ؗل الʴʱاس ʙعʨل مʰة قǽّʙقʻها الʱʺॽʀ ل علىʨʸʴعها والॽب

 ʙʻة عȄّارʳّɦك الʨʻʰّ̋لها ال ʴʱي تʱّؔلفة الɦّ̡ل الʺǽ ،ةʙالفائ ʛسع ʧن أقل مʨȞǽ عادة ما ȑʚوال

ʨʽلة  Discount Windowـ "شॼاك الʦʸʵ" لʨʳئها ل ّʁ ȑʜ لʙʶ حاجʱها مʧ ال ʛؗʺال ʥʻʰال Ȑʙل

  4الَّ̒قǽّʙة.

ॽاسة الʻقǽّʙة هي "الʱغʛّ̔ات" الʱي ʙʴǽثها  ّʁ والʺقʨʸد ॽʶǼاسة سعʛ الʦʸʵ ؗأحʙ أدوات ال

ȑʜ في سعʛ الʦʸʵ بهʙف الɦّأثʛʽ على حʦʳ القʛوض الʱي تʸʴل علʽها الʨʻʰك  ʛؗʺال ʥʻʰال

الʳّɦارȄة مʻه، وȃالʱالي الɦّأثʛʽ على حʦʳ احॽʱاʡاتها الّ̒قǽّʙة، وعلى قʙرتها على مʻح الائʱʺان، 

ʧ ثʦّ الɦّأثʛʽ على مȐʨʱʶ العʛض الؔلّي للّ̒قʨد في الاقʸʱاد. فالȃʜّادة في سعʛ الʦʸʵ مʲلا، وم

سʨف تʙȄʜ مʧ تؔلفة الاقʛʱاض، وȃالɦّالي تقلّل مʧ رॼɼة الʨʻʰك الʳّɦارȄة في الʨʸʴل على 

ȑʜ، وهʚا بʙوره ǽقلّل مʧ حʦʳ احॽʱاʡاتها الّ̒قǽʙة، ومʧ قʙرتها على  ʛؗʺال ʥʻʰال ʧوض مʛق

                                                                 
تكون الحاجة طارئة بسبب الانخفاض المفاجئ في حجم السيولة  تنشأ حاجة البنوك التجارية للسيولة لأسباب مختلفة. فقد4

النّقدية في خزينة البنك نتيجة الزيادة المفاجئة في سحب العملاء لنقودهم بشكل يزيد عن المتوسط المعتاد. وقد تكون الحاجة 
، حيث يلجأ المزراعون إلى خاصة في المناطق الزراعية التي تعمل بها البنوك التجّارية seasonalللسيولة حاجة موسمية 

البنوك لتمويل أعمالهم. وأخيرا، قد تكون الحاجة للسيولة ناجمة عن مشكلة أكثر خطورة، وتكمن أساسًا في الطريقة التي 
يدير بها البنك التجاري أصوله المالية، حيث يغُلّب البنك المركزي هنا اعتبارات الربحية على اعتبارات السيولة، ويلجأ إلى 

ار أموال المودعين في أصول منخفضة السيولة على أمل الحصول على معدلات كبيرة من الربح من ورائها، وبالتالي استثم
  لا يستطيع البنك التجاري بسهولة تحويل هذه الأصول إلى سيولة نقدية عندما تنشأ الحاجة إلى ذلك.
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ʦǽʙ الائʱʺان، ومʧ ثʦّ يʕدȑّ إلى خفʠ مȐʨʱʶ عʛض الّ̒قʨد داخل الاقʸʱاد. والعʙʴǽ ʝȞث تق

.ʦʸʵال ʛسع ʠعلى خف ȑّʜ ʛؗʺال ʥʻʰم الʙِقǽُ ماʙʻع  

 ʛّشʕʺؗ ʦʸʵال ʛاسة سعॽام سʙʵʱاس ʦّʱȄوAn Indicator  اʺॽɾ ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰا الǽاʨʻل

ॽاسة الّ̒قǽʙة الʱي يʨدّ اتॼّاعها في  ّʁ ȑʜ الʺʱʶقʰل. فʺʧ ناحॽة، فإنّ ॽʀيʱعلȘّ بʨʻع ال ʛؗʺال ʥʻʰام ال

ȑʜ في اتॼّاع سॽاسة نقǽʙة انؔʺاشॽة. إذ  ʛؗʺال ʥʻʰة الॽّعلى ن ʛّشʕم ʛʰʱعǽ ʦʸʵال ʛفع سعʛب

ȑʜ، وسʨف يʙفع  ʛؗʺال ʥʻʰال ʧاض مʛʱتؔلفة الاق ʧفع مʛا، يʻا رأيʺؗ ،ʦʸʵال ʛأنّ رفع سع

ȑʜ، إمّا عذلǼ ʥعʠ الʨʻʰك الʳّɦارȄة للإسʛاع في تʙʶيʙ ما  ʛؗʺال ʥʻʰامات للʜʱال ʧها مʽعل ʧ

ȘȄʛʡ بॽع جʜء مʺا لʙيها مʧ أصʨل (أوراق مالॽة نقǽʙة) أو الॽʁام بʛفع تؔلفة القʛوض الʱي 

تقʙّمها لعʺلائها. وفي جʺॽع الʴالات، فإنّ ذلʥ سʕʽدȑّ إلى خفʠ مʧ لȐʙ الʨʻʰك الʳّɦارȄّة 

الي ئʱʺان الȑʚ تʺʴʻه هʚه الʨʻʰك، وȄقلل Ǽالʱمʧ احॽʱاʡات نقǽʙة، وهʚا بʙوره ǽقلّل مʧ حʦʳ الا

  مʧ عʛض الّ̒قʨد الؔلّي في الاقʸʱاد.

ȑʜ بʠॽɿʵʱ سعʛ الǽ ʦʸʵعʛʰʱ مʕشʛّ على نॽّة  ʛؗʺال ʥʻʰام الॽʀ فإن ،Ȑʛة أخॽناح ʧم

ȑʜ في اتॼّاع سॽاسة نقǽّʙة تʨسॽɻّة في الʺʱʶقʰل. إذ أنّ تʠॽɿʵ سعʛ الǽ ʦʸʵقلّل  ʛؗʺال ʥʻʰال

 ʛʱتؔلفة الاق ʧالي فإنّ مʱالȃو ،ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰال ʧك  اض مʨʻʰدّ الʨي تʱوض الʛة القॽّ̋ لʳّɦارȄّة اؗ

الʨʸʴل علʽها سʨف تʙȄʜ، وهʚا بʙوره يʙȄʜ مʧ حʦʳ احॽʱاʡاتها الَّ̒قǽّʙة، ومʧ قʙرتها على 

  مʻح الائʱʺان لʳʺهʨر الʺʱعاملʧʽ معها، وǼ ʙȄʜȄالʱالي مʧ عʛض الʻقʨد في الاقʸʱاد.

في اسʱعʺال سॽاسة سعʛ الʦʸʵ ؗأداة مʧ أدوات الॽʶاسة الʻقǽʙة.  ʱانإلاّ أنّ هʻاك مȞʷل

 الʳʱارȄة للʱغʛʽات في سعʛ الʦʸʵ كاسʳʱاǼة الʨʻʰ الʺȞʷلة الأولى تأتي مʧ إمȞانॽة عʙم 

 ʛل سعʙمع ʧم ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰقع الǽ ʙفق .ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰها الʽف ʖغʛقعها أو يʨʱي يʱقة الȄʛʢالǼ

الʦʸʵ في إشارة مʻه لعʜمه على اتॼاع سॽاسة نقǽʙة انؔʺاشॽة، ومع ذلʥ تʛʺʱʶ الʨʻʰك الʳʱارȄة 

ا القʢاع ʥ الʴالات الʱي ǽعʱقʙ فʽهفي مʻح الائʱʺان بʻفʝ الʺعʙلات الʶاǼقة. ʙʴǽث هʚا في تل
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الʵاص ʙʳǼوȐ الاسʲʱʺار في الʺʛʷوعات الʙʳيʙة وʛȃمʱʽʳها رغʦ ارتفاع سعʛ الفائʙة وزȄادة 

  الʱؔلفة الاقʛʱاض، وذلʖʰʶǼ ʥ الʕʰʻʱات الإʳǽابॽة Ǽالॼʶʻة للʷʻاȋ الاقʸʱادȑ في الʺʱʶقʰل.

ʱات الʛʽغʱال ʦة إساءة فهॽانȞل في إمʲʺʱة تॽانʲلة الȞʷʺال ʛʺال ʥʻʰثها الʙʴǽ في ي ȑʜؗ

 ʦʸʵال ʛل، فإن سعʰق ʧنا مʛفؔʺا أش .ʦʸʵال ʛسعDiscount Rate (id)  نʨȞǽ عادة ما

ȑʜ دائʺا أن ʴǽافInterest Rate (i)  Ȏأقل مʧ سعʛ الفائʙة في الʨʶق  ʛؗʺال ʥʻʰاول الʴȄو

ȑʜ اعلى مȐʨʱʶ معʧʽ لʺقʙار الفʛق بʻʽهʺا. ومʧ ثʦ قʙ تʨؔن الʱغʛʽات الʱي ʙʴǽثها  ʛؗʺال ʥʻʰل

) ولʝॽ بهʙف اتॼّاع سॽاسة نقǽʙة  i - idفي سعʛ الʦʸʵ هʙفها الʺʴافʤة على هʚا الفʛق ( 

ʺʲال على ذلʥ، افʛʱض أن أسعار الفائʙة في الʨʶق أخʚت في الارتفاع لʖʰʶ ما،  معʻʽة. وؗ

ȑʜ. في هʚه الʴالة، فإن الفʛق  ʛؗʺال ʥʻʰده الʙح ȑʚاه الʨʱʶعلى م ʦʸʵال ʛل سعʣ اʺʻʽب ب ʧʽ

ȑʜ بʛفع سعʛ الʦʸʵ للʺʴافʤة  ʛؗʺال ʥʻʰفإذا قام ال .ʙȄʜف يʨس ʦʸʵال ʛة وسعʙالفائ ʛسع

ȑʜ يʨد اتॼاع  ʛؗʺال ʥʻʰأن الǼ قʨʶا للʛشʕي مʢعǽ ʙق ʥهʺا، فإن ذلʻʽب ʗق ثابʛف Ȑʨʱʶعلى م

ȑʜ أساسًا.  ʛؗʺال ʥʻʰفه الʙهʱʶǽ ʧȞǽ ʦما ل ʨة، وهॽة انؔʺاشǽʙاسة نقॽس  

  .Required Reserve Ratioالقانʦني  ثالʰا: نॺʴة الاحॻʯاʟي

تʛʽʷ نॼʶة الاحॽʱاʡي القانʨني (أو الإجॼارȑ ؗʺا ʢǽلȘ علʽها أحॽانا) إلى الاحॽʱاʡات 

ȑʜ الǽ ȑʚقʨم  ʛؗʺال ʥʻʰال Ȑʙبها ل ȍفاʱالاحǼ ،نʨة، وفقا للقانȄارʳʱك الʨʻʰم الʜʱي تلʱة الǽʙقʻال

ʶʱاح ʦʱȄة. وǽʙقʻاسة الॽʶارات الॼʱها وفقا لاعʙيʙʴʱع البʨʺʳة مʺॽʀ ʧة مॼʶʻه الʚدائع اب هʨ

 ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰال Ȑʙالها لʨأم ʧء مʜʳǼ ȍفاʱالاحǼ ʥلʚعا لॼم تʨي تقʱة الȄارʳʱك الʨʻʰال Ȑʙة لǽʙقʻال

 ȑفع أʙم بʨقǽ لا ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰل، فإن الʰق ʧنا مʛؗا ذʺ لʺقابلة نॼʶة الاحॽʱاȋ القانʨني هʚه. وؗ

  تʙر عائʙا للʨʻʰك الʳʱارȄة.فʨائʙ على هʚه الأمʨال، وȃالʱالي فهي لا 

 ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰلل ʧȞʺǽ يʱة الǽʙقʻاسة الॽʶأدوات ال ʙني أحʨي القانʡاॽʱة الاحॼʶن ʛʰʱوتع

مȐʨʱʶ عʛض الʻقʨد في الاقʸʱاد، مʧ أجل تʴقȘʽ أهʙاف معʻʽة  ىللʱأثʛʽ علاللʨʳء إلʽها 
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 ʥʻʰولة. فإذا أراد الʙفي ال ȑادʸʱار الاقʛقʱالاسǼ Șعلʱت،ȑʜ ʛؗʺا الॽاع سॼلا، اتʲة مǽʙسة نق

 Ȑʙادة ما لȄإلى ز ȑدʕي ʠفʵا الʚني. هʨي القانʡاॽʱة الاحॼʶن ʠأ إلى خفʳة، فإنه يلॽɻسʨت

ʧȞʺǽ تʨجʽهها إلى الاسʲʱʺار  Excess liquidityالʨʻʰك الʳʱارȄة مʧ فائʠ سʨʽلة نقǽʙة 

ʸاد. ʨد في الاقʱ(مʻح قʛوض أو شʛاء أوراق مالॽة)، وȃالʱالي يʕدȑ ذلʥ إلى زȄادة عʛض الʻق

ȑʜ اتॼاع سॽاسة نقǽʙة انؔʺاشॽة فإنه يلʳأ في هʚه الʴالة إلى رفع  ʛؗʺال ʥʻʰإذا أراد ال ʝȞوالع

نॼʶة الاحॽʱاʡي القانʨني مʺا ǽقلل حʦʳ فائʠ الʨʽʶلة الʻقǽʙة الʺʱاحة لȐʙ الʨʻʰك الʳʱارȄة، 

الʺالॽة،  شʛاء الأوراق وȃالʱالي ǽقلل مʧ قʙرتها على مʻح القʛوض لعʺلائها، أو الاسʲʱʺار في

  5وȃالʱالي يʕدȑ ذلʥ إلى تقلʽل مȐʨʱʶ عʛض الʻقʨد.

Ȏض الؔلي  لاحʛالع Ȑʨʱʶني على مʨي القانʡاॽʱة الاحॼʶات في نʛʽغʱال ʛʽا أن تأثʻأن ه

) :ʧʽʱقȄʛʡ خلال ʧعʺل مǽ ادʸʱد في الاقʨقʻات) 1للʛʽأثʱة  الॼʶات في نʛʽغʱثها الʙʴي تʱال

) آلॽة عʺل الʺʹاعف الʻقȑʙ نفʶه ॽɾʺا يʱعلȘ 2اعف الʻقȑʙ، و(الاحॽʱاʡي على ॽʀʺة الʺʹ

ȑʜ، مʲلا،  الʳʱارȄةǼقʙرة الʨʻʰك  ʛؗʺال ʥʻʰم الʨقǽ ماʙʻة. فعʙيʙʳدائع الʨال ʧد مʨقʻل Șعلى خل

 ʦʳح ʧل مʽقلʱال ʨاء هʛا الإجʚله ʛاشॼʺالأولي وال ʛني، فإن الأثʨي القانʡاॽʱة الاحॼʶفع نʛب

ʙاح لʱʺال ȑʙقʻال ʠرتها على الفائʙل قʽتقل ʦث ʧاد، ومʸʱة العاملة في الاقȄارʳʱك الʨʻʰال Ȑ

. لʧؔ هʚه الॽʶاسة سʱعʺل أǽʹا، ومʧ خلال آلॽة عʺل الʺʹاعف الʻقȑʙ، على ئʱʺانمʻح الا

 Șʢʻʺال ʝفʻȃيها. وʙدع لʨي تʱة الʙيʙʳدائع الʨال ʧد مʨقʻال Șة على خلȄارʳʱك الʨʻʰرة الʙل قʽتقل

 ʛأن ن ʧȞʺǽ اʹǽأأ ʅॽؗ ȐفʵǼ ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰام الॽʀ نʠ ف يʨني سʨي القانʡاॽʱة الاحॼʶن ʙȄʜ

فائʠ الʨʽʶلة الʻقǽʙة الʺʱاح لȐʙ الʨʻʰك الʳʱارȄة، وسॽعʺل أǽʹا، مʧ خلال  قʙارمॼاشʛة مʧ م

 Șة على خلȄارʳʱك الʨʻʰرة الʙادة قȄعلى ز ،ȑʙقʻة عʺل الʺʹاعف الॽابي على آلʳǽالإ ʛʽأثʱال

  الʻقʨد.

                                                                 
 ل القيام باستعمال أرقام مختلفة لنسبة الاحتياطيهذا التأثير على عرض النقود في الاقتصاد يمكن رؤيته بوضوح من خلا5

 الإشارة إليها في الفصل السابق. ) التي تمت ΔD/Δd = 1/rالقانوني في معادلة المضاعف النقدي البسيط (  
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فإن الȄʛʢقة الʱي يʦʱ بها تʙʴيʙ نॼʶة الاحॽʱاʡي القانʨني تʱʵلف مʧ بلʙ لآخʛ،  وأخʛʽا،

حʖʶ درجة تʨʢر الʤʻام الʺʛʸفي والʺالي فʽها، وحʖʶ حʦʳ للʶلʢات والʸلاحॽات الʱي 

ʺؗ .ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰن للʨها القانʽʢعǽ عة عʺلॽʰʡ لافʱاخǼ لفʱʵا أنها ت ʕʺك والʨʻʰات الʶس

ȑʜ (كأن تʨؔن هʚه الʨʻʰك هي الʺالॽة الʱي تʵʹع في عʺله ʛؗʺال ʥʻʰاف الʛشȂة وॼʀاʛʺا ل

 Real Estateأساسا بʨʻك اسʲʱʺار، أو بʨʻك ادّخارȄة، أو بʨʻك تʳارȄة، أو بʨʻك عقارȄة 

Banks كأن) ʙاحʨال ʥʻʰال Ȑʙدائع لʨع الʨعة ونॽʰʡ لافʱاخǼ لفʱʵا...)، ؗʺا أنها تʚȞوه ،

لʳارȄة، وأخȐʛ للʨدائع الادخارȄة، وثالʲة للʨدائع ا لʨدائعتʨؔن هʻاك نʖʶ احॽʱاʡي قانʨني ل

 ʥʻʰني في الʨي القانʡاॽʱلفة للاحʱʵم ʖʶن ʙيʙʴا إلى تʹǽأ ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰأ الʳيل ʙلأجل). وق

على الʨدائع الʳارȄة حʱى مʰلغ  ǽ10٪فʛض مʲلا نॼʶة  كأنالʨاحʙ، حʖʶ حʦʳ الʨدائع لǽʙه (

  ʙȄʜ عʧ ذلʥ).مʰلغ ي ȑعلى أ ٪15ملʨʽن ديʻار، ثʦ نॼʶة  100
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  ):3رقʤ ( الȜʵل

ʝʳد ملʦض الʹقʙة على عǻʗاسة الʹقॻʴأدوات ال ʙʻأثʯل  

  على عʛض الʻقʨد  الʱأثʛʽ            الॽʶاسة الʻقǽʙة أدوات

  

  ) عʸلॻات الʦʴق الʸفʦʯحة:1(

  زȄادة               الأوراق الʨȞʴمॽة  شʛاء

  نقʟ              الأوراق الʨȞʴمॽة  بॽع

  

)2:ʤʶʳال ʙاسة سعॻس (  

  نقʟ               سعʛ الʦʸʵ  رفع

ʠخف  ʦʸʵال ʛادة               سعȄز  

  

  ) نॺʴة الاحॻʯاʟي القانʦني:3(

  يʡاॽʱة الاحॼʶادة نȄز             ʟنق 

  يʡاॽʱة الاحॼʶن ʠادة           خفȄز  

  

   الأهʗاف الؒلॻة للॻʴاسة الاقʶʯادǻة  ثالʰا

ȑʜ مʧ وراء مʺارسʱه للॽʶاسة الʻقǽʙة إلى تʴقȘʽ مʨʺʳعة مʧ الأهʙاف  يهʙف ʛؗʺال ʥʻʰال

ȑʜ لMacroeconomic Goals ʝॽالاقʸʱادǽة الʛئॽʶॽة على الʺȐʨʱʶ الؔلي  ʛؗʺال ʥʻʰوال .

Ǽأدواتها الʺعʛوفة (الʹʛائFiscal Policy  ،ʖوحʙʽا في الʶاحة، فهʻاك أǽʹا الॽʶاسة الʺالॽة 

Ȟʴمي،والإنفاق الʨ  اسةॽʶالي فإن الʱالȃة. وॽها وزارة الʺالʚʽفʻم على تʨي تقʱلات) والȄʨʴʱوال
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الاقʸʱادǽة الʻاجʴة هي الʱي تقʨم على الȘʽʶʻʱ الؔامل بʧʽ الॽʶاسة الʻقǽʙة والॽʶاسة الʺالॽة 

  للʨصʨل إلى الأهʙاف الʛئॽʶॽة الؔلॽة الʱي تʨʰʸ الʨȞʴمة إلى تॽʁʴقها.

ع الʺʲالي الȑʚ تʨد أȑ حʨȞمة أن تȐʛ اقʸʱادها ॽɾه عام ʧȞʺǽ القʨل، Ǽأن الʨض وȞʷȃل

، مʧ نʺSustained ʨيʲʺʱل في تلʥ الʴالة الʱي تʴʱقȘ فʽها معʙلات مʛتفعة، ومʨʱاصلة 

للʻاتج الॽʁʴقي، في ʣل معʙلات مʵʻفʹة نॽʰʶا للʢॼالة والʦʵʹʱ، وفي ʣل وجʨد اسʱقʛار 

ʚ ʧا الʨضع الاقʸʱادȑ الأمʲل Ȟʺǽنʰʶي لʺʜʽان الʺʙفʨعات ولأسعار صʛف العʺلة الॽʻʡʨة. ه

تʛجʺʱه إلى أرȃعة أهʙاف، تʺʲل ʳʺǼʺلها أهʙافا عامة للॽʶاسة الاقʸʱادǽة، ؗʺا أنها تʺʲل في 

) تʴقȘʽ نʺʨ مʛتفع ومʦǽʙʱʶ في 1الʨقʗ نفʶه أهʙافا للॽʶاسة الʻقǽʙة. هʚه الأهʙاف هي: (

لعʻاصʛ الإنʱاج الʺʱʵلفة،  ) الʨصʨل إلى وضع الʷʱغʽل الؔامل2معʙلات الʻاتج الإجʺالي، (

) العʺل على تʴقȘʽ اسʱقʛار في الʺȐʨʱʶ العام للأسعار، 3خاصة العʛʸʻ الȑʛʷॼ مʻها، (

  ) تʴقȘʽ تʨازن في الʺعاملات الاقʸʱادǽة مع ॽʁǼة دول العالʦ. 4وأخʛʽا (

ʦلا  ورغʙاك جʻاف، إلا أن هʙه الأهʚعلى ه ʧʽاديʸʱالاق ʧʽاك اتفاقا عاما بʻا ؗأن هʛʽʰ

ʽبʦهʻ  ةॼاسʻʺة الǽادʸʱاسة الاقॽʶار الॽʱألة اخʶʺǼ Șعلʱل يʙʳا الʚقها. هॽʁʴة تॽɿॽؗ لʨحThe 

Right Policy  ار أدواتॽʱألة اخʶاف، ومʙه الأهʚه ȘʽقʴʱلInstruments  ،اسةॽʶه الʚه

ॽɿॽة اس هʚه الأدوات، وȃأȑ مقʙار، وفي أȑ تʨقʗʽ. ثʦ هʻاك أǽʹا مʶألة أخȐʛ تʱعلʙʵʱ  Șاموؗ

القائʦ بǼ ʧʽعʠ هʚه الأهʙاف، Ǽʺعʻى أن العʺل على تʴقȘʽ هʙف معʧʽ قʙ يʱعارض Ǽالʱعارض 

ॽɿॽة الʨʱصل إلى  مع تʴقȘʽ هʙف آخʛ، ومʧ ثʦ تʷʻأ مȞʷلة ॽɿॽؗة حل هʚا الʱعارض، وؗ

  على غʛʽها، وهʚه مʶألة سʻعʨد إلʽها Ǽعʙ قلʽل. هʙافاتفاق حʨل أولȄʨة Ǽعʠ الأ

  Economicgrowth: الʹʦʸ الاقʶʯادȏ أولا

الؔلॽّة يʲʺʱل في العʺل على تʴقȘʽ معʙّلات  الأول مʧ الأهʙاف الاقʸʱادǽة الهʙف

 ʨʺّ̒ال ʧاصلة مʨʱتفعة ومʛمȑادʸʱة الاقʷॽɻم Ȑʨʱʶف إلى أنّ مʙا الهʚة هॽّ̋ . وتʛجع أه
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إنّʺا  –Per Capita Incomeمقاس ʨʱʺǼسȌ نʖʽʸ الفʛد مʧ الʙّخل الإجʺالي -الʺʱʺʳع 

ساس على حʦʳ الّ̒اتج الȑʚ يʨلʙّه الاقʸʱاد، وأنّ العʺل على تʧʽʶʴ مȐʨʱʶ يʨʱقف Ǽالأ

الʺʷॽɻة ورفع معʙّلات الʙّخل الفʛدǽّة يʢʱلʖّ لʝॽ فقȌ تʴقȘʽ زȄادة مʨʱاصلة في حʦʳ الّ̒اتج 

Ȟان. هʚا  ّʁ الإجʺالي، بل أن تʨؔن هʚه الȄʜّادة في الʙّخل أكʛʰ مʧ معʙّلات الȄʜّادة في عʙد ال

مʧ ناحॽة أخȐʛ فإن تʴقȘʽ معʙّلات مʛتفعة مʧ الʷّɦغʽل والʅॽʣʨّɦ، وخفʠ مʧ ناحॽة، و 

معʙّلات الʢॼالة، وهʨ الهʙف الّ̡اني مʧ أهʙاف الॽʶاسة الاقʸʱادǽة الؔلॽّة، إنّʺا ǽعȞʷǼ ʙʺʱل 

أساسي على الʨّɦسع الʺʛّʺʱʶ في الʢّاقة الإنʱاجॽة للʺʱʳʺع، وعلى زȄادة معʙلات الاسʲʱʺار 

  ذلʥ هʨ الʵǽ ȑʚلȘ الʺʙȄʜ مʧ فʛص العʺل في الʺʱʳʺع.والّ̒اتج، لأنّ 

 Full Employmentثانॻا: الʵʯغʻل الؒامل 

ǽعʛʰʱ هʚا الهʙف أحʙ أهʦّ الأهʙاف الʛئॽّʶॽة لأȑّ سॽاسة اقʸʱادǽّة. ورغʦ أن الʺقʨʸد 

هʻا هʨ الʣʨʱف الؔامل لॽʺʳع عʻاصʛ الإنʱاج في الاقʸʱاد، إلاّ أنّ العادة قʙ جʛت على 

اسʙʵʱامه للإشارة إلى العʛʸʻ الǽ .ȑʛʷॼعʨد الʖʰʶ في ذلʥ إلى الآثار الاقʸʱادǽة 

ǽ يʱة الॽɺاʺʱالة والاجʢॼلفها الʵأن ت ʧȞʺUnemployment إلى ʗخاصة إذا ما وصل ،

مȄʨʱʶات مʛتفعة. ॼɾالإضافة إلى الهʙر الاقʸʱادȑ الʺʛʱتʖّ على تعʽʢل جʜء مʧ مʨارد 

 ʅॽʣʨّɦه في حالة الॽل إلʨصʨال ʧȞʺǽ اʺǼ اتج مقارنةʻال ʦʳفاض حʵان ʦّث ʧع، ومʺʱʳʺال

جʨد معʙلات مʛتفعة مʧ الʢॼالة تʛʱك لعʛʸʻ العʺل، فإن و  Full Employmentالؔامل 

آثارا نفॽʶة مʙمʛّة لȐʙ العاʡلʧʽ عʧ العʺل، ولȐʙ أسʛهʦ، وقʙ يʕدȑ ذلʥ اسʛʺʱ الʴال إلى 

حʙوث مʷاكل اجʱʺاॽɺة ذات انعȞاسات خʛʽʢة على الاسʱقʛار والʨّɦازن الاجʱʺاعي 

ʛص لى زȄادة فوالاقʸʱادȑ. مʧ هʻا ؗانʗ أهʺॽة العʺل على رسʦ سॽاسات اقʸʱادǽة تʕدȑ إ

الʷّɦغʽل لعʛʸʻ العʺل، والاسʱفادة مʧ هʚا الʺʨرد الȑʛʷॼ في رفع مȐʨʱʶ الʙّخل الإجʺالي 

  للاقʸʱاد.
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ولا ǽقॽʰʢǼ ʙʸعة الʴال، مʧ تʴقȘʽ هʚا الهʙف أن يʦʱ الʨصʨل إلى مȐʨʱʶ تʷغʽل 

لʥ ذ ، وȃالʱالي اخʱفاء ؗامل لʤاهʛة الʢॼالة في الاقʸʱاد، إذ أنّ %100لعʛʸʻ العʺل بॼʶʻة 

ʻاك هǽعʛʰʱ هʙفا مʽʴʱʶلا في ؗلّ الʺʱʳʺعات، حʱى الʺʱقʙّمة مʻها. فʨاقع الʴال ʛʽʷǽ إلى أنّ 

نॼʶة معʻʽة مʧ قʨة العʺل ʧȞʺǽ أن تʤل لفʛʱات زمॽʻة مʱʵلفة في حالة ʢǼالة (مʨسʺॽة،  دائʺا

ɺاʺʱلا اجʨʰن مقʨȞǽ الةʢǼ لʙّل إلى معʨصʨال ʨا هʻد هʨʸالʺق ʧؔة، إلخ). ولॽلȞॽʂ أوॽ ا

 Natural RateواقʸʱادĎǽا. هʚا الʺعʙل ʖʳǽ أن ʨȞǽن قॼȄʛا مʧ "معʙل الʢॼالة الॽʰʢعي" 

of Unemployment هʙʻن عʨؔت ȑʚل الʙالʺع ʨوه ،ʛاصʻع عॽʺاد  جʸʱاج في الاقʱالإن

  في حالة تʷغʽل شॼه ؗامل.

 ȏʙعʴار الʙقʯا: الاسʰثالPrice Stability  

ȑʜ إلى تॽʁʴقها  الهʙف الʲالʘ مʧ الأهʙاف الاقʸʱادǽة ʛؗʺال ʥʻʰعى الʶǽ يʱة الॽالؔل

ʦ والʨصʨل  ّɻ ʹّɦلات الʙّمع ʠة، هي العʺل على خفǽʙقʻاسة الॽʶعʺاله لأدوات الʱخلال اس ʧم

تعʨد أهʺॽة هʚا الهʙف إلى حالة الȌॼʵʱ  6إلى حالة مʧ الاسʱقʛار في الʺȐʨʱʶ العام للأسعار.

ʱتفعة في الاقʛʺال ʦʵʹʱلات الʙلقها معʵي تʱة الॽʰلʶلى الآثار الȂاد، وʸʽʰؔة علىالʛ  ʧيʙʽعʸال

 ʛʺʱʶʺة، فإن الارتفاع الॽناح ʧʺدها. فʨعلى وج ʖتʛʱي تʱال ȑادʸʱاعي والاقʺʱالاج

والʺʨʱاصل في الʺȐʨʱʶ العام للأسعار ǽعʺل على تآكل القʨة الʛʷائॽة للʙّخʨل وȃالʚّات الʙخʨل 

 ʛʲقات الأكॼʢل خاص الȞʷǼ بʛʹǽ ة، ؗʺا أنهʱابʲقات الالॼʢع وهي الʺʱʳʺة. ضعفا في الʛʽفق

ʦ الʺʛتفعة تʕدȑّ إلى تعʽʢل آلॽة  ّɻ ʹʱلات الʙفإنّ مع ʥلʚوجهازك ʧʺّ̡ق  الʨʶالPrice and 

MarketMechanism ادʨʺع الȄزʨبها ت ʦʱي يʱقة الȄʛʢا على الॼسل ʛّثʕالي يʱالȃو ،
                                                                 

إنّ الطريقة الأكثر شيوعًا لقياس التغير في المستوى العام للأسعار خلال فترة زمنية معينة، سنة مثلا، هي استخدام الرقم 6
في فترة زمنية  Inflation Rate. أما معدل التضخم Consumer Price Index (CPI)القياسي لأسعار المستهلكين 

لتغيرفي الرقم القياسي للأسعار بين فترتين زمنيتين، وذلك على النحو ، فيتم الحصول عليه عن طريق حساب ا(t)معينة، 
  الآتي:

𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑅𝑎𝑡𝑒(௧) =
𝐶𝑃𝐼(௧) − 𝐶𝑃𝐼(௧ିଵ)

𝐶𝑃𝐼(௧ିଵ)
× 100 



النقدية أدواتها وأهدافها ةمحاضرة: السياس  

 

    
 
 

62 

Ressources Allocation هاʙعॼل يȞʷȃلفة، وʱʵʺامات الʙʵʱعلى الاس  Șʽقʴت ʧع

الاسʙʵʱام الأمʲل لها. لؔل ذلʥ تأتي أهʺॽة العʺل على تʴقȘʽ أكʛʰ قʙر مʺʧȞ مʧ الاسʱقʛار 

  في مȄʨʱʶات الأسعار.

 ȑاوʶت ʦʵʹʱلات الʙها معʽن فʨؔل إلى حالة تʨصʨال ʦʱال أن يʴعة الॽʰʢǼ اʻه ʙʸقǽ ولا

ع عادة ما تʨؔن نʱاج اتॼاصفʛ، فهʚه الʴالة، وȂن ؗانʗ مʺʻȞة إلاّ أنّها غʛʽ مʛغȃʨة، لأنّها 

، تʛتفع ʰʰʶǼها مȄʨʱʶات أسعار الفائʙة في TightMonetary Policyسॽاسة نقǽʙة قاسॽة 

الاقʸʱاد، وتʸل معها معʙلات الʢॼالة إلى مȄʨʱʶات غʛʽ مقʨʰلة. إن الʺقʨʸد هʻا Ǽالاسʱقʛار 

لا تʙȄʜ مȞان، و الʶعȑʛ هʨ أن تʨؔن الȄʜادات الȄʨʻʶة في مȄʨʱʶات الأسعار مʨʱاضعة قʙر الإ

 ʧال عʨالأح ʧحال م ȑأǼ10% اʚه Șʽقʴالعʺل على ت ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰع الॽʢʱʶǽ ،Ȑʛة أخʛوم .

الهʙف مʧ خلال اسʙʵʱامه لأدوات الॽʶاسة الʻقǽʙة، والʦȞʴʱ في عʛض الʻقʨد ومȄʨʱʶات 

  أسعار الفائʙة في الاقʸʱاد للʱأثʛʽ على مȐʨʱʶ الʢلʖ الؔلي.

  External BalanceراǺعا: الʦʯازن الʳارجي 

 ʧقها مॽʁʴإلى ت ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰعى الʶǽ يʱة الॽة الؔلǽادʸʱاف الاقʙالأه ʧع مǼاʛف الʙاله

. هʚا الʺʜʽان Balace of Paymentsخلال سॽاساته الʻقǽʙة تʱعلʴǼ Șالة مʜʽان الʺʙفʨعات 

لॽʺʳع الʺعاملات الاقʸʱاǽة الʱي ǽقʨم بها الʺʨʺॽʁن في الʙولة مع العالRecord  ʦهʨ سʳلّ 

الʵارجي. والʺقʨʸد Ǽالʨʱازن هʻا هʨ العʺل على تʖʻʳ الʨصʨل إلى وضع ʨȞǽن ॽɾه مʜʽان 

 ʦدائ ʜʳعات في حالة عʨفʙʺالChronic Deficit ʛʺʱʶم ʠأو حالة فائ ،Continuoud 

surplusʽفي م ʦائʙال ʜʳالة العʴف . ʛʺʱʶل مȞʷǼ مʨقǽ ادʸʱي أن الاقʻعات تعʨفʙʺان الʜ

 ʙوق .ʜʳد العʨة على وجॼتʛʱʺاماته الʜʱاد الʙʶارج لʵة إلى الॽارده الʺالʨم ʧء مʜل جȄʨʴʱب

على حȄʛة الʱعامل  Contraintsتʹʛʢ الʙّولة أحॽانا إلى اللʨʳّء إلى فʛض العʙيʙ مʧ القʨʽد 

ʵʱأجل ال ʧارجي مʵال ʦمع العال ȑادʸʱارالاقʛʺʱعلى اس ʖّتʛʱي تʱة الॽʰل ّʁ  ʅॽɿ مʧ الآثار ال
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ائع Ǽأن تʴقȘʽ  7حالة العʜʳ في مʜʽان الʺʙفʨعات. ّ̫ مʧ ناحॽة أخȐʛ، وعلى عʝȞ الاعʱقاد ال

الفائʠ في مʜʽان الʺʙفʨعات هʨ في مʸلʴة الاقʸʱاد، فإن اسʛʺʱار الفائʠ هʚا ʧȞʺǽ أن 

فقॽʺ ʙِة داخل الاقʸʱادـ، ؗʺا أنه قǽ ʙُ ، وʨȄلʙّ ضغʡʨا تʹʵالʨضع الاقʸʱادȞʷǽȑل عʯʰا على 

مع Ǽاقي دول العالʖʰʶǼ ʦ الارتفاع  Competetive Advantageالاقʸʱاد قʙرته الʻّɦافॽّʶة 

 Exchange Rate of National Currencyالʺʛʺʱʶ في سعʛ صʛف العʺلة الॽʻʡʨة 

.(Ȑʛة مقابل العʺلات الأخॽʻʡʨة العʺلة الʺॽʀ)  

ȑʜ ا ʛؗʺال ʥʻʰع الॽʢʱʶȄي وʱات الʛʽغʱه للʱعǼاʱخلال م ʧف مʙا الهʚه Șʽقʴلعʺل على ت

تʙʴث لʶعʛ الʛʸف، ومʧ خلال الʙʱخّل الǽ ȑʚقʨم Ǽه في سʨق الʻقʙ الأجʰʻي بهʙف الʺʴافʤة 

  على اسʱقʛار أسعار الʛʸف، وتʴقȘʽ الʨʱازن الʺʨʷʻد في مʜʽان الʺʙفʨعات.

ॽامل رئʨلاثة عʲب ʛأثʱف يʛʸال ʛا أن سعʻه ʛؗʚالǼ ʛيʙة مجǽهاʻد في الʙʴة تॽʶ :اهʨʱʶ

)1) ،ȑادʸʱالاق ʨʺʻلات الʙة، (2) معʙات أسعار الفائȄʨʱʶة. 3) مʙائʶال ʦʵʹʱلات الʙمع (

ȑʜ الɦّأثʛʽ فʽها Ǽاسʱعʺال أدوات الॽʶاسة الʻقǽʙة  ʛؗʺال ʥʻʰع الॽʢʱʶǽ اتʛʽغʱه ؗلها مʚوه

ارجي الʨʱازن الʵ الʱقلǽʙʽة، ومʧ ثʦ الʱأثʛʽ في سعʛ الʛʸف الȑʚ بʙوره يʕثʛ في حالة

  للاقʸʱاد.

  بǺ ʥʻعʞ أهʗاف الॻʴاسة الاقʶʯادǻة ضراǺعا: الʯعار 

بʧʽ أهʙاف الॽʶاسة الاقʸʱادǽة حʧʽ يʕدȑ العʺل  Trade offتʷʻأ مȞʷلة الʱعارض 

على تʴقȘʽ إحʙاها إلى تعʚر إمȞانॽة تʴقȘʽ هʙف آخʛ، أو حʙوث تأثʛʽ سلʰي علॽه وتغʛʽʽه 

في اتʳاه معاكʝ. هʚه الʺȞʷلة لا تʤهǼ ʛالॼʶʻة للعلاقة بʧʽ الهʙف الʺʱعلȘ بʴʱقȘʽ معʙلات 

ʛف الآخʙاله ʧʽȃاتج الإجʺالي، وʻال ʨʺن ʧفعة مʛم ʠॽɿʵل وتʽغʷّɦلات الʙادة معȄʜاص بʵال 

                                                                 
تتمثل هذه القيود عادة في تطبيق نظام الحصص على الواردات، أو فرض معدلات عالية من التعريفة الجمركية عليها، كما 7

 تشمل أيضا فرض قيود على حرية دخول وخروج العملات الأجنبية، والتدخل لتحديد سعر الصرف بعيدا عن آلية السوق.
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مȐʨʱʶ الʢॼالة، وذلʖʰʶǼ ʥ الɦّؔامل الʨاضح بʧʽ هʚيʧ الهʙفʧʽ. فالʨʺʻ الاقʸʱادȑ وزȄادة 

الإنʱاج سʨف ʵǽلȘ بʙوره فʛص عʺل جʙيʙة، وȃالʱالي هʻاك إمȞانॽة لॽʁʴʱقهʺا معا بʙون وجʨد 

  أȑ تعارض بʻʽهʺا.

ولʧؔ مȞʷلة الʱعارض بʧʽ الأهʙاف تʤهʛ على وجه الʙʴّɦيǼ ʙالॼʶʻة للعلاقة بʧʽ معʙلات 

ʚلʥ تʳارب العʙيʙ مʧ الʙّول  ʦ، حʘʽ أثʗʰ العʙيʙ مʧ الʙّراسات وؗ ّɻ ʹʱلات الʙالة ومعʢॼال

 ʖʰʶد الʨعǽ .ʙمعا، وفي آن واح ʧʽفʙاله ʧيʚه Șʽقʴت ʖعʸال ʧأنه مǼ ،مةʙقʱʺة الॽɺاʻʸال

ن الॽʶاسات الاقʸʱادǽة الʨʱسॽɻة الʱي تʛمي إلى معالʳة مȞʷلة الʢॼالة تʕدȑ في ذلʥ إلى أ

 ȑدʕا تʺʻʽب ،ʦʵʹّɦلات الʙرفع مع ʦث ʧالعام للأسعار، وم Ȑʨʱʶʺه إلى رفع الʶنف ʗقʨفي ال

الॽʶاسات الاقʸʱادǽة الانؔʺاشॽة الʱي تهʙف إلى معالʳة الأوضاع الॽʺʵʹʱة إلى حʙوث 

ʨد اقʸʱادȑ، وتقلل مʧ م عʙلات نʺʨ الإنʱاج، ومʧ ثʦ زȄادة معʙلات الʢॼالة. هʚه العلاقة رؗ

بʧʽ الهʙفʧȞʺǽ ʧʽ تʨضʴॽها بॽانॽا في الʸفʴة الʱالॽة  Inverse RelationshipالعॽʶȞة 

 ʝॼʽلʽى فʻʴʻم ʦاسǼ فʛعǽ ىʻʴʻʺǼ عانةʱالاس ȘȄʛʡ ʧعPhillips Curve.8  

) ʦاني رقॽʰل الȞʷر الʨʸȄى 4وʻʴʻم (،ʝॼʽلʽأو  ف) ʦʵʹʱلات الʙاس معॽʀ ʦʱي ʘʽح

نॼʶة الʱغʛʽ الȑʨʻʶ في الʺȐʨʱʶ العام للأسعار) على الʺʨʴر الʛأسي، بʻʽʺا يॽʀ ʦʱاس معʙلات 

الʢॼالة الȄʨʻʶة على الʺʨʴر الأفقي. وȄعʝȞ الʺʽل الʶالʖ للʺʻʴʻى ॽʰʡعة العلاقة العॽʶȞة 

ن ارض القائʦ بʻʽهʺا، حʘʽ أبʧʽ معʙلات الʢॼالة ومعʙلات الʦʵʹʱ، ؗʺا ǽعॽʰʡ ʝȞعة الʱع

.ʛالآخ Ȑʨʱʶادة في مȄإلى ز ȑدʕهʺا تʙأح Ȑʨʱʶم ʠॽɿʵمي إلى تʛي تʱاسة الॽʶال  

  

                                                                 
وهو أول من ناقش هذه العلاقة العكسية بين التضخّم والبطالة  A. W. Phillipsيرجع الاسم إلى الاقتصادي البريطاني 8

اول فيليبس في هذه الدراسة أن يقارن بين نسبة التغير السنوي في م. وقد ح1958وذلك في دراسة شهيرة جدا ظهرت سنة 
  معدلات البطالة، وبين معدلات الأجور في بريطانيا خلال فترة مائة سنة.
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) ʤل رقȜʵ4الʛॺʻلʻى فʹʲʹالة: مʠॺوال ʤʳʷʯال ʥʻب ʥʻعارض بʯال:(  

  

) على مʻʴʻى bولʨʱضॽح هʚه الʤاهʛة، افʛʱض أن الاقʸʱاد ؗان ǽعʺل عʙʻ الʻقʢة (

ʦ مʛتفعة بʻʽʺا تʨؔن معʙلا ّɻ ʹّɦلات الʙّن معʨؔة تʢقʻه الʚه ʙʻع .ʝॼʽلʽفॼفʹة. ت الʵʻالة مʢ

 ʧع ʦʵʹʱلات الʙمع ʠॽɿʵالعʺل على ت ʨة هǽʙقʻاسة الॽʶف الʙن هʨȞǽ الةʴه الʚفي ه

Ǽ ȑʜاتॼّاع سॽاسة نقǽʙة انؔʺاشॽة، والʱقلʽل مʧ عʛض الʻقʨد في  ʛؗʺال ʥʻʰام الॽʀ ȘȄʛʡ

 Ȑʨʱʶسع في مʨّɦال ʧم ʙʴوال ،ʨʺʻة ال ʛؗح ʙʽʽالأساس إلى تقǼ فʙاسة تهॽʶه الʚاد. هʸʱالاق 

الإنʱاج بهʙف ॼؗح جʺاح ʣاهʛة الʦʵʹʱ. ولʧؔ هʚه الॽʶاسة الʻقǽʙة الانؔʺاشॽة الʱي سʛʱفع 

تʕدȑ إلى نقʟ في مȐʨʱʶ الاسʲʱʺار، وتʠॽɿʵ  سʨف-قʰلكʺا رأيʻا مʧ -مʧ أسعار الفائʙة 

ات  Inventoryحʦʳ الʢلʖ الؔلي في الاقʸʱاد، وسʕʱدȑ إلى تʛاكʦ في الʺʜʵون  ʛؗʷال Ȑʙل

ع الأعʺال نʳॽʱة انʵفاض حʦʳ الʺॽʰعات لʙيهʦ، مʺا سʙʽفعهʦ إلى تʠॽɿʵ العاملة في قʢا

ا يʕدȑ في نهاǽة الأمʛ إلى زȄادة  Lay-offمعʙلات الإنʱاج، وتȄʛʶح  ّ̋ ال، م ّ̋ العʙيʙ مʧ الع

) ʦل رقȞʷا في الॽانॽب ʥل ؗل ذلʽʲʺت ʧȞʺȄاد. وʸʱالة في الاقʢॼلات الʙّاد 4معʸʱك الاقʛʴʱب (

يوضح منحنى فيليبس 
العلاقة العكسية بين 
معدلات البطالة ومعدلات 
التضخم. ويعكس الميل 

للمنحنى طبيعة السالب 
التعارض القائم بينهما 
حيث أن السياسة التي 
ترمي إلى تخفيض 
مستوى أحدهما تؤدي 
إلى زيادة في مستوى 

  الآخر.
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ʧم ʝॼʽلʽى فʻʴʻة  على مʢقʻال(b)  ةʢقʻاه الʳاتǼ إلى أسفل(a) لاتʙّات أعلى لʺعȄʨʱʶم ʙʻع ،

  الʢॼالة.

على مʻʴʻى فʽلʝॼʽ.  (a)مʧ ناحॽة أخȐʛ، افʛʱض أن الاقʸʱاد ؗان ǽعʺل عʙʻ الʻقʢة 

ʦ مʵʻفʹة. في هʚه  ّɻ ʹّɦلات الʙن معʨؔا تʺʻʽتفعة بʛالة مʢॼلات الʙن معʨؔة تʢقʻه الʚه ʙʻع

ة الʻقǽʙة هʨ العʺل على تʠॽɿʵ معʙلات الʢॼالة عॽʀ ȘȄʛʡ ʧام الʴالة ʨȞǽن هʙف الॽʶاس

Ǽ ȑʜاتॼّاع سॽاسة نقǽʙة تʨسॽɻّة، وزȄادة عʛض الʻقʨد في الاقʸʱاد. هʚه الॽʶاسة  ʛؗʺال ʥʻʰال

تهʙف Ǽالأساس إلى الʨّɦسع في حʦʳ الإنʱاج ورفع معʙّلات الّ̒ʺʨ الاقʸʱادȑ، بهʙف زȄادة 

ॼلات الʙّمع ʠॽɿʵل وتʽغʷّɦص الʛإلىف ȑدʕʱي سʱة، والॽɻسʨʱاسة الॽʶه الʚه ʧؔالة. ولʢ 

 Ȑʨʱʶار ورفع مʺʲʱادة الاسȄاع الأعʺال إلى زʢفع قʙاد، وتʸʱالؔلي في الاق ʖلʢال ʦʳادة حȄز

ة  ʛؗسع في حʨʱال ʖʰʶǼ العام للأسعار Ȑʨʱʶʺادة الȄه إلى زʶنف ʗقʨفي ال ȑدʕʱاج، سʱالإن

الʱي تʙʴثها هʚه الॽʶاسة الʨʱسॽɻة، ومʧ ثʦ الʷّ̒اȋ الاقʸʱادȑ وزȄادة حʦʳ الʢلʖ الؔلي 

ʦ في الاقʸʱاد. وʧȞʺȄ تʺʽʲل ذلʥ بॽانĎॽا في الȞʷل ( ّɻ ʹّɦلات الʙة هي رفع معʳॽʱʻن الʨؔ4ت (

، عʙʻ (b)إلى أعلى، نʨʴ الʻقʢة  (a)بʛّʴʱك الاقʸʱاد على مʻʴʻى فʽلʝॼʽ مʧ الʻقʢة 

.ʦ ّɻ ʹّɦلات الʙات أعلى لʺعȄʨʱʶم  

ت علاقة عॽʶȞة بʧʽ معʙّلا فʽلʝॼʽ وجʨدل اسʱعʛاض مʻʴʻى وهʚȞا يʱʹح لʻا مʧ خلا

الʢॼالة ومعʙلات الʦʵʹʱ: فالॽʶاسة الاقʸʱادȑ الʱي تهʙف إلى حل مȞʷلة الʢॼالة تʕدȑّ في 

 ʧʽّعارض بɦا الʚح. هॽʴص ʝȞوالع ،ʦʵʹّɦلات الʙادة في معȄوث زʙه إلى حʶنف ʗقʨال

ȑʜ، إ ʛؗʺال ʥʻʰة للॼʶّ̒الǼ ّ̡ل معʹلةʺǽ ʧʽفʙالهʶامه للʙʵʱاس ʙʻر عʛّقǽ ه أنॽاسة ذ أنّ علॽ

 .ʦ ّɻ ʹّɦلة الȞʷالة أم مʢॼلة الȞʷرة: مʨʢخ ʛʲة أيّهʺا أكॽّاد الؔلʸʱاف الاقʙأه Șʽقʴʱة لǽʙقʻال
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ȑʜ مȞʷلة الاخॽʱار الʸعʖ بʧʽ هʚيʧ الهʙفʖʰʶǼ ʧʽ عʙم قʙرته على  ʛؗʺال ʥʻʰاجه الʨت ʥلʚول

  Șʽ9 أحʙهʺا لا يʦّʱ إلاّ على حʶاب الهʙف الآخʛ.معالʱʳهʺا في آن واحʙ، ولأنّ الʳّ̒اح في تʴق

  خامʴا: العلاقة بʥʻ "الأهʗاف الؒلॻّّة" و"الأهʗاف الʦʯʸسʠة" 

ȑʜ لʻʱفʚʽ سॽاسʱه  ʛؗʺال ʥʻʰمها الʙʵʱʶǽ يʱلفة الʱʵʺح الأدوات الʛʷǼ ى الآنʱا حʻʺق

ॽاسة تʨسॽɻّة أو انؔʺاشॽة. ʚؗلʥ قʺʻا بʨʱضॽح الأهʙاف الاقʸʱادǽة  ّʁ الّ̒قǽّʙة، سʨاء ؗانʗ هʚه ال

ȑʜ للعʺل على تॽʁʴقها مʧ خلال اسʱعʺال هʚه الأدوات.  ʛؗʺال ʥʻʰعى الʶǽ يʱة العامّة الॽالؔل

ॽاسة الّ̒قǽʙة وأهʙافها الؔلॽّة العʙيʙ مʧ الأسʯلة: ʅॽؗ و  ّʁ ʛʽʲȄ هʚا الʺʨضʨع الʺʱعلǼ Șّأدوات ال

 ʅॽ ȑʜ، مʲلا، أن يʱأكʙّ مʧ نʳاحه أو فʷله في تʴقȘʽ هʚه الأهʙاف؟ وؗ ʛؗʺال ʥʻʰلل ʧȞʺǽ

 Șʽقʴمها في تʙʵʱʶǽ يʱة الأدوات الॽفعال Ȑʙة ومǽʙقʻه الʱاسॽس ʛʽتأث Ȑʙم ʝॽʁǽ له أن ʧȞʺǽ

ȑʜ ا ʛؗʺال ʥʻʰع الॽʢʱʶǽ ه؟ وهلʚه ʛʽّأثɦة الॽق عʺلʛغʱʶʱس ʗقʨال ʧم ʦ لأهʙاف الّ̒هائॽة؟ وؗ

ʱها أو فعالǽ ʽقلّل مʧأن ǽقʨم ʛʺǼاجعة هʚه الॽʶاسات أو بʱعʙيلها لاحقا لʨ حʙث أȑ شيء 

  يʢॼل مʧ تأثʛʽها؟

Ȑʙم ʙّّأكɦال ʧȞʺǽ ّىɦات حǼإجا ʧلها ع ʘʴॼال ʧم ʙة لا بȄʛهʨلة جʯه ؗلها أسʚلامة س ه

ȑʜ في تʴقȘʽ أهʙافه. ʛؗʺال ʥʻʰاح الʳن Ȑʙة ومǽʙقʻاسة الॽʶال  

  

  

  

                                                                 
قد يكون من المفيد أن نذكر هنا بأن الدراسات المختلفة التي تمت في النصف الثاني من القرن العشرين لاختبار طبيعة 9

والتضخّم كما وردت في منحنى فيليبس، قد أظهرت نتائج متناقضة حول هذه العلاقة. أهم هذه الدراسات  العلاقة بين البطالة
، والذين وجدوا بأن منحنى فيليبس إنّما Monetaristsهي تلك التي قام بها بعض الاقتصاديين من أصحاب الاتجاه النّقدي 

يل، فإن الاقتصاد يميل إلى الاتجاه نحو معدلّ = =البطالة يكون صحيحا في الزّمن القصير فقط، بينما في الزّمن الطو
الطّبيعي الذي ينسجم مع قدراته وإمكانياته على الإنتاج، أي يتوافق مع المعدلّ الطبيعي للإنتاج. وتوصلوا من هذا إلى أنّ 

  هذه العلاقة بين التضّخّم والبطالة لا وجود لها في الأجل الطويل.
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) ʤل رقȜʵة   ):5الॻّة الؒلǻادʶʯاف الاقʗة على الأهǻʗاسة الʹقॻʴأدوات ال ʙʻات تأثʦʹق  

          )1)  (2)                             (3( 

  

  

  

)4)                             (5)                            (6(  

  

 ʖʳǽ ،لةʯه الأسʚؗلّ ه ʧة عǼاولة الإجاʴʺولʥʻʰف الّ̒هائي للʙأولا، على أنّ اله ʙʽّأكɦال 

ȑʜ مʧ وراء اسʙʵʱام الॽʶاسة الʻقǽʙة هʨ مʴاولة الʱأثʛʽ على الʺʱغʛʽات الاقʸʱادǽة الؔلॽة  ʛؗʺال

ʦ، والʨʱازن الʵارجي. وأنّ تأثʛʽ أدوات الॽʶاسة  ّɻ ʹّɦالة، والʢॼوال ،ȑادʸʱالاق ʨʺّّ̡̒لة في الʺʱʺال

يʨʸǼ ʦʱة مॼاشʛة، وȂنّʺا ʛّʺǽ مʧ خلال العʙيʙ مʧ القʨʻات ؗʺا الʻقǽʙة على هʚه الأهʙاف لا 

) ʦل رقȞʷواضح في ال ʨا هʺ ) الȑʚ 5سȘʰ ورأيʻا أثʻاء الʙʴيʘ عʧ أدوات الॽʶاسة الʻقǽʙة، وؗ

يॽʰʡ ʧʽʰعة هʚه القʨʻات، وॽʰʡعة الʙّور الȑʚ تلॼɻه ؗل مʻها في تأثʛʽ أدوات الॽʶاسة الʻقǽʙة 

  على الأهʙاف الّ̒هائॽة.

ȑʜ على الʱأثʛʽ الʺॼاشʛ و  ʛؗʺال ʥʻʰرة الʙه إلى إضعاف قʚه ʛʽأثʱات الʨʻد قʨوج ȑدʕȄ

Direct Impact  ،ةॽناح ʧات مʨʻه القʚد هʙتع ʖʰʶǼ ʥة، وذلॽهائʻة الǽادʸʱاف الاقʙعلى الأه

بʧʽ أدوات الॽʶاسة  Clear and Certain Linkوʖʰʶȃ عʙم وجʨد صلة واضʴة وأكʙʽة 

الاحتياطات النقدية للبنوك  أدوات السياسة النقدية
 التجارية

قدرة البنوك التجارية على منح 
 الائتمان

 الاقتصادالطلب الكلي في  الأهداف الاقتصادية الكلية
 عرض النقود -

 سعر الفائدة -
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الʻهائॽة مʧ ناحॽة أخȐʛ. ؗʺا أنّه لʝॽ هʻاك ما ʧʺʹǽ دائʺا أن تʛʽʶ الʻقǽʙة وʧʽȃ الأهʙاف 

 ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰها الʽف ʨقǽ يʱقة الȄʛʢا الʻʷما ناقʙʻها عʽنا إلʛي أشʱة الॽضʛُ̋ العʺلॽة Ǽالʨʸرة ال

ȑʜ على  ʛؗʺال ʥʻʰأدوات ال ʛʽإلى أنّ تأث ʥفي ذل ʖʰʶد الʨعǽ .ةǽʙقʻاسة الॽʶام أدوات الʙʵʱاسǼ

ئॽة ʱʶǽغʛق في العادة وقʱا للʨʸʴل على الʱʻائج الʺʛجʨة. فʺʧ ناحॽة، فإن الأمʛ الأهʙاف الʻها

ʱʴǽاج إلى مʛور فʛʱة زمॽʻة معʻʽة حʱى تʛʵج إحʸائॽات وॽȃانات جʙيʙة عʧ مȐʨʱʶ الّ̒اتج 

 ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰاج الʱʴǽ ،ةॽة الؔلǽادʸʱات الاقʛʽغʱʺاقي الǼ ʧالة، وعʢॼلات الʙّمع ʧلي وعʴʺال

عʛفة مȐʙ نʳاحه في تʴقȘʽ أهʙافه. مʧ ناحॽة أخȐʛ، فإنّ هʻاك العʙيʙ مʧ إلى دراسʱها لʺ

العʨامل، إلى جانʖ أدوات الॽʶاسة الʻقǽʙة، ʧȞʺǽ أن تʕثʛ على عʛض الʻقʨد في الاقʸʱاد، 

 ʨʺلات نʙار، وعلى معʺʲʱالاس ʦʳق الʺالي، وعلى حʨʶة في الʙات أسعار الفائȄʨʱʶوعلى م

ت الʢॼالة والأسعار في الاقʸʱاد، وقʙ تʕثʛّ هʚه العʨامل، Ǽعʹها الʻاتج الʺʴلّي، وعلى مȄʨʱʶا

ȑʜ فعالʱʽها  ʛؗʺال ʥʻʰاسة الॽالي سʱالǼ ʙِات، وتُفقʛʽغʱʺه الʚي على هʶȞاه عʳّاتǼ ،عهاॽʺأو ج

  وقʨة تأثʛʽها على الأهʙاف الّ̒هائॽة.

 ّȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰالأفʹل لل ʧن مʨȞǽ أن ʧȞʺǽ أنهǼ قادʱاب، ساد الاعॼه الأسʚلا ب لؔل هʙ

ʜ مॼاشʛة على الأهʙاف الاقʸʱادǽة الؔلॽة، والʱي قʙ تʨؔن Ǽعʙʽة عʧ قʙرته على  ʛّؗɦال ʧم

ʨȞǽن الʥʻʰ أكʛʲ قʙرة  IntermediateTargetsالɦّأثʛʽ فʽها، أن يʘʴॼ عʧ "أهʙاف مʨʱسʢة" 

 على الʦȞّʴّɦ فʽها والɦّأثʛʽ علʽها، وʘʽʴȃ تʨؔن هʚه الأهʙاف الʺʨʱسʢّة في الʨقʗ نفʶه ذات

علاقة ؗلॽّة Ǽالأهʙاف الؔلॽّة. والʺȘʢʻ وراء ذلȌॽʶǼ ʥ. فʢالʺا أن تأثʛʽ أدوات الॽʶاسة الʻقǽʙة 

 ʧات مʨʻات (القʛʽغʱʺال ʧم ʙيʙعلى الع ʛʽأثʱخلال ال ʧأولا م ʦʱة يॽاف الؔلʙإلى  2على الأه

5 ) ʦاني رقॽʰل الȞʷل )5في ال Ȍسʨʱف مʙات ؗهʛʽغʱʺه الʚه ʙار أحॽʱاخ ʦʱفلʺاذا لا يʰل ʥʻ

ȑʜ، مʲلا،  ʛؗʺال ʥʻʰم الʨقǽ ة؟ لʺاذا لاॽاف الؔلʙل إلى الأهʨصʨخلاله ال ʧم ʧȞʺǽ ȑʜ ʛؗʺال

ȑʜ أن يʱاǼع  ʛؗʺال ʥʻʰلل ʧȞʺǽ اʻة؟ هʢسʨʱاف مʙة" ؗأهʙالفائ ʛد" أو "سعʨقʻض الʛار "عॽʱاخǼ
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ॽانات ʰالʱغʛʽات  الʱي أحʙثʱها سॽاسʱه الʻقǽʙة سʨاء في عʛض الʻقʨد أو أسعار الفائʙة ( حʘʽ ال

 Șʽقʴʱب لʨلʢʺر الʙالقǼ تʛʽأنّها تغ ʧم ʙأكʱلل ،(ʧمʜال ʧة مʛʽʸات قʛʱة خلال فʛفʨʱهʺا مʻع

الأهʙاف الʻهائॽة، بʙلا مʧ الانʤʱار حʱى تʤهʛ الॽʰانات الʺʱعلقة Ǽالأهʙاف الؔلॽة ( والʱي 

ʺʛجʨة. لتʱʶغʛق في العادة وقʱا أʨʡل نॽʰʶا) لʺعʛفة ما إذا ؗانʗ سॽاساته قʙ حققʗ نʱائʳها ا

ȑʜ على هʚه "الأهʙاف الʺʨʱسʢة"، وȄقʨم  ʛؗʺال ʥʻʰي للʶॽئʛال ʜʽ ʛؗʱن الʨȞǽ ،الةʴه الʚفي ه

بʙراسة تأثʛʽ أدوات الॽʶاسة الʻقǽʙة علʽها وʛȄاجع حʶاǼاته ʷǼأنها إذا ما تغʛʽت الʛʤوف 

  الاقʸʱادǽة، أو ʣهʛت أȑ بॽانات جʙيʙة حʨلها.

ة ʺʨʱسʢة الʺقʛʱحة هʻا تعʻي أن تʻفʚʽ الॽʶاسȞǼلʺات أخȐʛ، فإن اسʛʱاتॽʳॽة الأهʙاف ال

Ǽ ȑʜاخॽʱار "الهʙف الʻهائي"  ʛؗʺال ʥʻʰم الʨقǽ ة الأولىʨʢʵفي ال .ʧʽتʨʢʵǼ الآن ʛʺǽ ةǽʙقʻال

الȑʚ يʛغʖ في تॽʁʴقه، ثǽ ʦقʨم Ǽعʙ ذلǼ ʥاخॽʱار "الهʙف الʺʨʱسȌ" الȑʚ يʦʳʶʻ مع هʚا الهʙف 

ȑʜ . فعلى سʽʰل الʺʲال، قʙ يʛغʖ الʥʻʰ الʺʛؗالʻهائي، وʶȄاعʙ على إحʙاث الأثʛ الʺʢلʨب ॽɾه

سȄʨʻا خلال الʨʻʶات الʲلاث القادمة. لهʚا الغʛض،  %2في رفع معʙل الʨʺʻ الاقʸʱادȑ بॼʶʻة 

Ǽ ȑʜاخॽʱار هʙف مʨʱسʨؗ Ȍسʽلة لʴʱقȘʽ هʚا الهʙف الʻهائي، مʲل زȄادة  ʛؗʺال ʥʻʰم الʨقǽ

سȄًʨʻا. وفي الʨʢʵة الʲانॽة،  %1 سȄʨʻا، أو خفʠ سعʛ الفائʙة بॼʶʻة %3عʛض الʻقʨد بʶʻة 

 ʛّ̔غʱع الʨن ʙيʙʴʱب ʥذل ʙعǼ مʨقǽ ،Ȍسʨʱʺف الʙار الهʱاخ ʙق ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰن الʨȞǽ أن ʙعȃو

 ȑʚال Ȍسʨʱʺف الʙفي اله ʛʽغʱعة الॽʰʡ مع ʦʳʶʻا يʺǼ ةǽʙقʻاسة الॽʶب في أدوات الʨلʢʺال

  اخʱاره. 

Ǽ ȑʜأنّه حʱى  ʛؗʺال ʥʻʰر الʛّقǽ ʙال، قʲʺل الʽʰدفعلى سʨقʻض الʛادة عȄز ʧȞʺǽ  ةॼʶʻب

سȄʨʻا (وهي معʙلات الʱغʛʽ في الأهʙاف  %1سȄʨʻا، أو خفʠ سعʛ الفائʙة بॼʶʻة  3%

 ʠلاً خفʲم ȑورʛʹال ʧن مʨȞǽ ʙف)، قʙهʱʶʺال ʨʺʻل الʙمع Șʽقʴʱارها لʱي اخʱة الʢسʨʱʺال

، أو دخʨل %2، أو خفʠ نॼʶة الاحॽʱاʡي القانʨني بॼʶʻة %0.75سعʛ الʦʸʵ بॼʶʻة 
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) 6ملʨʽن ديʻار. وʨȄضح الȞʷل الॽʰاني رقʨʶ100 ) ʦق الʺفʨʱحة لʛʷاء أوراق مالॽة ॽʁǼʺة ال

اسʛʱاتॽʳॽة الأهʙاف الʺʨʱسʢة، والعلاقة بʧʽ أدوات الॽʶاسة الʻقǽʙة وʧʽȃ الأهʙاف الʻهائॽة 

  الʱي تʙʴث مʧ خلالها.

) ʤل رقȜʵ6ال:(  

  والأهʗاف الʹهائॻة العلاقة بʥʻ أدوات الॻʴاسة الʹقǻʗة والأهʗاف الʦʯʸسʠة،

ȏʚ  ضسادسا: الʯعار  ʙؕʸال ʣʹʮة للʠسʦʯʸاف الʗالأه" ʥʻب  

 ʛة، إلا أن الأمʢّسʨʱʺاف الʙللأه ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰام الʙʵʱاسǼ Șعلʱʺح الʛʢة الॽʁʢʻم ʦرغ

نفʶه لا ʵǽلʨ مʧ تعقʙʽات عʺلॽة الʖʰʶǼ ،Șʽʰʢʱ الʺʷاكل الʱي تʸاحʖ عʺلॽة اخॽʱار هʚه 

ʺا سȐʛʻ الآن، ȑʜ على اخॽʱار "عʛض الʻقʨد" و "سعʛ  الأهʙاف. وؗ ʛؗʺال ʥʻʰرة الʙفإن ق

الفائʙة" معا ؗأهʙاف مʨʱسʢة هي قʙرة مʙʴودة، وذلʖʰʶǼ ʥ الʱعارض الȑʚ يʨجʙ بʻʽهʺا. 

.Ȍّسʨʱف مʙؗه Ȍهʺا فقʙار أحʱʵǽ أن ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰعلى ال ʦّɦʴʱي ،ʥلʚة لʳॽʱون  

الأهداف الكلية 
النهائية

النمو الاقتصادي•
التشغيل الكامل•
يالاستقرار السعر•
التوازن الخارجي•

الأهداف المتوسطة

عرض النقود•
سعر الفائدة•

أدوات السياسة 
النقدية

ةالسوق المفتوح•
نسبة الاحتياطي•
سعر الخصم•
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ولॽʰان هʚه الʻقʢة ʧȞʺǽ العʨدة مʛة أخȐʛ إلى مॽʻʴʻات العʛض والʢلʖ على الʻقʨد الʱي 

 ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰض أنّ الʛʱة. افʙأسعار الفائ ʙيʙʴات تȄʛʤن ʧع ʘيʙʴال ʙʻها عʻا عʻثʙّʴت ʙكّ̒ا ق

 ʙʻد عʨقʻض الʛة عॽʺؗ دʙح ʙوأنّه ق ،Ȍسʨʱف مʙد ؗهʨقʻض الʛار عʱʵǽ ر أنʛّق ʙق(M*) 

ॽة مʧ الʻقʨد هي الʱي ʻȞʺǽها أن تʴقȘ له أهʙافه الاقʸʱادǽة الʻهائॽة  على أساس أنّ  ّ̋ هʚه الؔ

الʺʲʺʱلة في تʴقȘʽ نॼʶة معʻʽة  مʧ الʨʺʻ في الّ̒اتج الإجʺاالي وفي معʙلات الʷّɦغʽل. وȃالʱالي 

 ʛʽّأثɦاره للॽʱاخǼ ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰقام ال ȑʚال "Ȍسʨʱʺف الʙد هي "الهʨقʻال ʧة مॽʺؔه الʚن هʨؔت

ॽه.عل  
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) ʤل رقȜ ّɻ   اخॻʯار مȎʦʯʴ عʙض الʹقʦد هʗفا مʦʯسʠا ):7ال

  

) ʦاني رقॽʰل الȞ ّ̫ )، وعلى افʛʱاض وجʨد مȐʨʱʶ معʧʽ للʢلʖ على Ǽ7الʛʤʻ إلى ال

 ّʙʴʱʽق سʨʶة في الʙالفائ ʛد، فإنّ سعʨقʻال ʙʻد ع(i*) ضʛى عʻʴʻع مʡة تقاʢنق ʙʻع ȑأ ،

هʻا تؔʺʧ في  الʺȞʷلة. (E)) عʙʻ الʻقʢة 𝑀ௗمع مʻʴʻى الʢلʖ على الʻقʨد ( (𝑀ௌ)الʻقʨد 

 ʖʰʶǼ اراʶǽ ا أوʻʽʺǽ قلʱʻأن ي ʧȞʺǽ ل على حاله، وأنّهʤǽ د لاʨقʻعلى ال ʖلʢى الʻʴʻأن م

الʱغʛʽ في العʨامل الʱي تʕثʛ في مʨʱʶاه. فإذا حʙث ذلʥ، فإنّ هʚا سʕʽدȑّ إلى تقلॼّات في 

  مȐʨʱʶ سعʛ الفائʙة.

تؤدّي التقلبات في 
الطلب على النقود إلى 
تقلبات في سعر الفائدة، 
وبالتالي إلى عدم قدرة 
البنك المركزي على 
المحافظة على عرض 

إلا  (*M)النقود عند 
بالسماح لسعر الفائدة 
بالتقلب في السوق 
المالي. والنتيجة إذن أن 
اختيار البنك لكمية 

كهدف  (*M)النقود 
ط، تفقده السيطرة سمتو

  على سعر الفائدة.
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) ʦاني رقॽʰال ʦسʛواضح في ال ʨا هʺ ) 𝑀ௗଵالʢلʖ إلى الʶॽار ()، فإنّ انʱقال مʻʴʻى 7وؗ

)، ؗʺا سʕʽدȑّ انʱقال مʻʴʻى الʢلʖ إلى ال𝑖ଵ ʧʽʺॽسʕʽدȑ إلى انʵفاض سعʛ الفائʙة إلى (

)𝑀ௗଶ) ة إلىʙالفائ ʛإلى ارتفاع سع (𝑖ଶ ةॽʺؗ ʛʽʽم تغʙعلى ع ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰال ʛفإذا أص .(

) ʙʻازني عʨʱاه الʨʱʶة إلى مʙالفائ ʛد لإعادة سعʨقʻالi*ؔالǼ ʥʶʺه )، وتʶفʻدها لʙي حʱة الॽʺ

Ȍॽف وسʙكه ) ʙʻعM* ،قʨ ّʁ )، فإنّه في هʚه الʴالة سॽفقʙ الʛʢॽʶة على سعʛ الفائʙة في ال

ȑʜ بʴʱقȘʽ أهʙافه  ʛؗʺال ʥʻʰام الॽʀ ة إذن، أنʳॽʱʻات. والॼقلʱضا للʛّمع ʛعʶا الʚلّ هʤॽوس

ʙه القʙفقǽ فʨا سʢسʨʱفا مʙد" هʨقʻض الʛع Ȑʨʱʶار "مॽʱاخ ȘȄʛʡ ʧة عॽر الّ̒هائ ʦȞʴّɦة على ال

  في مȐʨʱʶ سعʛ الفائʙة.

ȑʜ قʙ قʛّر أن ʱʵǽار سعʛ الفائʙة "هʙفا مʨʱسʢا"  ʛؗʺال ʥʻʰض أنّ الʛʱاف ،Ȑʛة أخॽناح ʧم

) ʙʻد عʙʴʱي ʛعʶا الʚة. هॽهائʻافه الʙخلاله أه ʧم Șقʴǽi*) ʧاني رقॽʰل الȞʷ8) في ال ʙʻع (

ʺا 𝑀ௗالʻقʨد () مع مʻʴʻى الʢلʖ على 𝑀௦تقاʡع مʻʴʻى عʛض الʻقʨد ( ). مʛة أخȐʛ، وؗ

 ʖلʢى الʻʴʻا في أن مʻه ʧʺؔلة تȞʷʺاه، فإن الʻʴأوض ȑʚال Șاب ّʁ كان الʴال في الʺʲال ال

 ʧȞʺǽ يʱات الʛʽغʱال ʖʰʶǼ ارًاʶǽ ً̒ا أوʽʺǽ قلʱʻأن ي ʧȞʺǽ ل على حاله، وأنّهʤǽد لاʨقʻعلى ال

لʢلʱ ʖي تʕثʛ بʙورها على اأن تʙʴث في مȄʨʱʶات الʙخل الفʛدȑ أو في معʙلات الʦʵʹّɦ، وال

على الʻقʨد. فإذا حʙث ذلʥ، فإن هʚا سʕʽدȑ إلى تقلॼات مقابلة في مȐʨʱʶ سعʛ الفائʙة ؗʺا 

) ʦاني رقॽʰال ʦسʛواضح في ال ʨ8ه) ʙʻد على حاله عʨقʻض الʛى عʻʴʻقاء مǼ فʺع .(𝑀ௌ ،(

)، 𝑖ଵائʙة إلى () سʕʽدȑ إلى انʵفاض سعʛ الف𝑀ௗଵفإنّ انʱقال مʻʴʻى الʢلʖ إلى الʶॽار (

) ʧʽʺॽإلى ال ʖلʢى الʻʴʻقال مʱان ȑدʕʽكʺا س𝑀ௗଶ) ة إلىʙالفائ ʛإلى ارتفاع سع (𝑖ଶ فإذا .(

)ʙʻة عʙالفائ ʛسع Ȑʨʱʶعلى م Ȏافʴǽ أن ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰأراد الi* ،ا لهʢًسʨʱفا مʙه هʚأخ ȑʚوال (

 ʙʻة عʙالفائ ʛقاء سعǼوضة لإʛد الʺعʨقʻة الॽʺؗ يلʙعʱم بʨقǽ وأن ʙفلا ب)i*.(  
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) ʤل رقȜʵا ):8الʠسʦʯفا مʗة هʗالفائ ʙسع Ȏʦʯʴار مॻʯاخ  

 

 ʙʻار عʶॽالي إلى الʱالǼ ʖلʢى الʻʴʻقل مʱد، وانʨقʻعلى ال ʖلʢفي ال ʟث نقʙفإذا ح

)𝑀ௗଵ) ة إلىʙالفائ ʛسع ʠʵوان ،(𝑖ଵ ضʛع ʠفʵǼ مʨقǽ أن ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰعلى ال ʖʳǽ ،(

). أمّا إذا حʙثʗ زȄاد في الʢلʖ على الʻقʨد وانʱقل *iإلى () للعʨدة مʛة أخ𝑀ௌଵ Ȑʛالʻقʨد إلى (

) ʙʻع ʧʽʺॽإلى ال ʖلʢى الʻʴʻم𝑀ௗଶ) ة إلىʙالفائ ʛالي ارتفع سعʱالȃو ،(𝑖ଶ ʥʻʰعلى ال ʖʳǽ ،(

ȑʜ أن ǽقʨم بȄʜادة عʛض الʻقʨد إلى ( ʛؗʺال𝑀ௌଶ) إلى Ȑʛة أخʛدة مʨللع (i* ʧة مʳॽʱʻوال .(

Ǽ ȑʜالʦȞʴʱ في "سعʛ الفائʙة" واخॽʱاره له هʙفا مʨʱسʢا، هʚا الʴʱلʽل إذان، أن ॽʀام ال ʛؗʺال ʥʻʰ

  سʨف ǽفقʙه القʙرة على الʦȞʴʱ في مȐʨʱʶ عʛض الʻقʨد في الاقʸʱاد.

تؤدّي التقلبات في 
الطلب على النقود إلى 
تقلبات في سعر الفائدة، 
وبالتالي إلى عدم قدرة 

ركزي على البنك الم
المحافظة على سعر 

إلا  (*i)عند  الفائدة
بالسماح بتعديل عرض 

. والنتيجة إذن أن النقود
سعر البنك لاختيار 

كهدف  (*i)الفائدة
سط، يفقده السيطرة متو

  .على عرض النقود
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ȑʜ الʦȞʳʱ في أسعار الفائʙة وفي عʛض الʻقʨد  ʛؗʺال ʥʻʰلل ʧȞʺǽ لاصة إذن أنّه لاʵوال

Ǽعʹها الॼعʸǽ ،ʠعʖ في آن واحʙ. فهʚه، ؗʺا أوضʻʴا، أهʙاف مʨʱسʢة مʱعارضة مع 

Ǽ ʥإحʙاها ضʛورة Mutually Exclusive Objectivesتॽʁʴقها معا  ّʁ ʺʱال ʧج عʱʻȄو ،

 ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰم الʨقǽ وأن ʙفلا ب ،ʨʴʻا الʚعلى ه ʛوما دام الأم .ʛف الآخʙالهǼ ةॽʴʹّɦال

  Ǽاخॽʱار إحʙاها فقȌ. فʅॽؔ يʦʱ هʚا الاخॽʱار؟ وعلى أȑ أساس يʦʱ؟

ʻعا: معايǺساʙ  ارॻʯةاخʠسʦʯʸاف الʗالأه  

 ʛʽاك ثلاثة معايʻل عام، هȞʷǼCriteria  ʙʻشاد بها عʛʱالاسǼ ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰم الʨقǽ

 ʛʽه الʺعايʚة. هǽʙقʻه الʱاسॽʶة لʢسʨʱاف مʙام ؗأهʙʵʱة للاسʴشʛʺات الʛʽغʱʺال ʧʽالʺفاضلة ب

) مȐʙ قʨة العلاقة بʧʽ الهʙف 3) إمȞانॽة تʴقȘʽ الهʙف، (2) إمȞانॽة ॽʀاس الهʙف، (1هي: (

  الʺʨʱسȌ وʧʽȃ الهʙف الّ̒هائي.

  Measurability أولا: إمȜانॻة الॻɿاس

يʢʱلʖ هʚا الʺॽɻار ضʛورة وضʨح الʺقʨʸد Ǽالʺʱغʛʽ الʺʛاد اخॽʱاره هʙفا مʨʱسʢا، 

 ʛʽʲȄو .ʧʽʰاسʻʺل الȞʷوال ʗقʨانات في الॽʰه الʚه ʛافʨه، وتʻقة عॽʀانات دॽد بʨورة وجʛوض

حʨل و تȘʽʰʢ هʚا الʺॽɻار Ǽالॼʶʻة لــ "عʛض الʻقʨد" العʙيʙ مʧ الأسʯلة حʨل مفهʨم الʻقʨد نفʶه، 

)، وȂمȞانॽة الʙʱاخل بʧʽ هʚه الʺقايM3 .ʝॽو M2و M1الȄʛʢقة الʱي يʦʱ بها ॽʀاس الʻقʨد (

ـــ "سعʛ الفائʙة"، فإن الأمʛ لا ǽقلّ تعقʙًʽا.   أمّا Ǽالॼʶّ̒ة ل

 ʘʽح ʧها مʻʽا بʺॽɾ لفʱʵق الʺالي تʨʶة في الʙأسعار الفائ ʧم ʙيʙاك أولا، العʻفه

هʻاك، مʲلا، أسعار فائʙة قʛʽʸة الأجل، وأسعار فائʙة Ȅʨʡلة الʺȐʨʱʶ مʧ وحʘʽ الॼعʙ الʜّمʻي (ف

الأجل)، ثʦ هʻاك، ثانॽا، العʙيʙ مʧ الʴالات الʱي تʙʱخّل فʽها الʙّولة لʙʴʱيʙ سعʛ الفائʙة، 

وʨȞǽ ʘʽʴȃن سعʛ الفائʙة "الʺʙʴد" أقل مʧ سعʛ الفائʙة الʨʶقي الǽ ȑʚعʝȞ الɦّؔلفة الॽّʁॽʁʴة 
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ʶا مʛʽاك أخʻأس الʺال. وهʛقي، لॽʁʴة الʙالفائ ʛة الاسʺي وسعʙالفائ ʛسع ʧʽقة بʛفʱألة ال

والاخʱلاف في الʱقʙيʛات حʨل معʙلات الʦʵʹʱ الʺʨʱقعة في الʺʱʶقʰل واللازمة للʨʸʴل على 

عʛ الॽʁʴقي للفائʙة. ّʁ   ال

 Ȗʻقʲʯة الॻانȜا: إمॻثانAttainability 

 فائʙة مʧ وضع هʙف ما، إذا لʦتؔʺʧ أهʺॽة هʚا الʺॽɻار في الʙʰيهॽة القائلة Ǽعʙم وجʨد 

ȑʜ، على وجه الʙّقة، ما إذا  ʛؗʺال ʥʻʰف الʛعǽ ة أنॽّ̋ Ǽ ʧȞǽالإمȞان تॽʁʴقه. ومʧ هʻا تʛجع أه

 ʧȄʛʽغʱʺال ʧيʚل بهʨصʨة الॽانȞمȂة، وʙالفائ ʛد وعلى سعʨقʻض الʛعلى ع ʛʽّأثɦانه الȞإمǼ كان

ǽʙقʻاسة الॽʶخلال أدوات ال ʧفها مʙهʱʶǽ يʱلات الʙإلى الʺع ʨض الّ̒قʛة لعॼʶʻالॼɾ .ة ʙد، ؗʺا ق

ȑʜ في اسʙʵʱامه لأدوات الॽʶاسة  ʛؗʺال ʥʻʰاجه الʨت ʙي قʱات الȃʨعʸال ʧقا، عǼنا ساʛأش

 Ȑʨʱʶعلى م ʛʽأثʱلل (حةʨʱق الʺفʨʶات الॽما عʺل ʙلى حȂو ،ʦʸʵال ʛاسة سعॽخاصة س) ةǽʙالّ̒ق

 ʠعǼ بها ʛ ّʁ ي الʨʶق الʺʱعاملʧʽ فعʛض الʻقʨد في الاقʸʱاد، ʖʰʶǼ الȄʛʢقة الʱي قǽ ʙف

 ʛعʶة لॼʶʻالȃاسة. وॽʶه الʚن بها مع هʨفاعلʱي يʱة الॽɿॽؔوال ،ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰاسة الॽالʺالي س

ȑʜ أن يʴʱقȘ أولا،  ʛؗʺال ʥʻʰفإن على ال ،Ȍّسʨʱف مʙام ؗهʙʵʱه للاسʱملاءم Ȑʙة، ومʙالفائ

على  ومȐʙ قʙرته وقʰل عʺلॽة الاخॽʱار، ما إذا ؗان ǼالإمȞان الʨصʨل إلى سعʛ معʧʽ للفائʙة،

الʱأثʛʽ على أسعار الفائʙة الاسʺॽة أو الॽʁॽʁʴة، أو على أسعار الفائʙة قʛʽʸة الأجل أو Ȅʨʡلة 

  الأجل.

  ثالʰا: العلاقة مع الهʗف الʹهائي

ॽʀ ȑʜاس "الهʙف الʺʨʱسȌ" بʙقة،  ʛؗʺال ʥʻʰها الʽع فॽʢʱʶǽ يʱالأوقات ال ʥى في تلʱح

والʱأكʙّ مʧ إمȞانॽة تॽʁʴقه، فإن مʶألة العلاقة بʧʽ هʚا الهʙف الʺʨʱسȌ والهʙف الʻهائي تॼقى 

ȑʜ لهʙف مʨʱسȌ إذا لʧȞǽ ʦ هʚا  ʛؗʺال ʥʻʰال Șʽقʴت ʧجى مʛُة تʙة. إذ لا فائȄّرʨʴألة مʶم

ʶف نفʙاسة الهॽʶام الʙʵʱوراء اس ʧم ʛʽالأخ ʙʸل الʺقȞʷǽ ف نهائيʙقة بهॽعلاقة وثǼ Ȍॼتʛه م
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 ʛعʶا الʚه Șʽقʴت ʧم ʧȞʺʱة والʙالفائ ʛعʶل ʧʽمع Ȑʨʱʶار مॽʱاخ ʧلا، مʲة، مʙة. فʺا الفائǽʙقʻال

 ʦث ʧاد، ومʸʱار في الاقʺʲʱلات الاسʙة على معʙالفائ ʛعʶل ʙيʙʳال Ȑʨʱʶʺا الʚه ʛثʕي ʦإذا ل

ʙل؟على معʽغʷّɦات الȄʨʱʶاتج الإجʺالي ومʻلات ال  

 ʙعقǼ مʨقǽ أن ،Ȍسʨʱʺفه الʙه ʙيʙʴʱام بॽʁل الʰوق ،ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰلاصة إذًا، أن على الʵال

 ʛʽه الʺعايʚع إلى هʨجʛالǼ ʥد"، وذلʨقʻض الʛع" ʧʽȃة" وʙالفائ ʛسع" ʧؗل م ʧʽقة بॽʀمقارنة د

ʱʺف الʙاره للهॽʱن اخʨȞǽ ىʱناها، حʛؗي ذʱلاثة الʲالǽفي نها ȑدʕا، يʙʽارًا جॽʱاخ Ȍسʨ افʢʺة ال

إلى تʴقȘʽ أهʙاف الॽʶاسة الʻقǽʙة في الʱأثʛʽ على الʺʱغʛʽات الاقʸʱادǽة الؔلॽّة ǼالȄʛʢقة الʱي 

.ʥʻʰها الʽف ʖغʛي    
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 الʹقǻʗة والʷʸاʃɸ الʹقȏʗ الʦʸسع                        ةالʹقʦد: القاعʗعʙض  :ةالʙاǺع الʲʸاضʙة

ॽʢʱʶǽ ȑʜع، مʧ خلال  ʛؗʺال ʥʻʰأن ال ʅॽؗ عǼاʛل الʸة الفǽا في نهاʻʴأوض ʙا قʻك

 ʧان، ومʺʱح الائʻة في مȄارʳʱك الʨʻʰرة الʙعلى ق ʛʽأثʱني، الʨي القانʡاॽʱة الاحॼʶʻه لʙيʙʴت

هʚا واضʴا مʧ صॽغة الʺʹاعف الʻقȑʙ ثʦ الʱأثʛʽ على مȐʨʱʶ عʛض الʻقʨد. وقʙ ؗان 

 ʧد مʨقʻض الʛع Ȑʨʱʶعلى م ʛʽأثʱفي ال ʙʽحʨور الʙال ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰال ʗʢي أعʱال Ȍॽʶॼال

 ʛʽʽاث تغʙإح ʙȄʛما يʙʻامها عʙʵʱاسǼ مʨقǽ يʱلؔها، والʱʺǽ يʱة الǽʙقʻاسة الॽʶخلال أدوات ال

الʻقʨد.  مȐʨʱʶ معʧʽ لعʛضفي حʦʳ الاحॽʱاʡات الʻقǽʙة للʨʻʰك الʳʱارȄة بهʙف الʨصʨل إلى 

ولʧؔ الʴʱلʽل الȑʚ قʙمʻاه لعʺلॽة عʛض الʻقʨد، وللعʨامل الʺʕثʛة فʽها، تʳاهل حʱى الآن الʙور 

 ʨد، وهʨقʻض الʛة عॽعʺل ʖف ʧʽدعʨʺر الʨة وجʺهȄارʳʱك الʨʻʰال ʧه ؗل مॼɻأن تل ʧȞʺǽ ȑʚال

 .ʛʽʰؗ ʙواقعي إلى ح ʛʽا وغʸو ناقʙʰل يʽلʴʱما جعل ال  

ʴǽاول أن Ȟǽʺل الʨʸرة، وذلʥ مʧ خلال تʨضॽح الʙّور الȑʚ تلॼɻه هʚه وهʚا الفʸل 

"الأʛʡاف الأخȐʛ"، وʘʴȃ تأثʛʽ سلʨؗها على عʺلॽة عʛض الʻقʨد، وشʛح العʨامل الʺʱʵلفة 

ʙ في هʚا الʺقام، وقʰل الʙخʨل في تفاصʽل  ʕؗأن ن ʦالʺه ʧك. على أنه مʨلʶا الʚد هʙʴي تʱال

 ʜ ʛؗʺال ʥʻʰأن دور الǼ ،عʨضʨʺا، وأن الȄرʨʴل مʤǽ دʨقʻض الʛع Ȑʨʱʶعلى م ʛʽأثʱفي ال ȑ

وجʨد أʛʡاف أخȐʛ تʺʱلʥ تأثʛʽا ملʣʨʴا، ؗʺا سॽأتي شʛحه في سॽاق هʚا الفʸل، لا ǽقلل 

ȑʜ في العʺلॽة، لأنه ॽʢʱʶǽع دائʺا اسʙʵʱام أسلʱʴه الʲلاث  ʛؗʺال ʥʻʰدور ال ʧلاق مʡعلى الإ

ʷǼ ،ةǽʙقʻاسة الॽʶأدوات ال ȑلؔها، أʱʺǽ يʱال ،Ȑʛاف الأخʛʡالأ ʛʽل تأثʨمفع ʧقلل مǽ لȞ

ʜ أقȐʨ لʙʴʱيʙ مȐʨʱʶ عʛض الʻقʨد في الاقʸʱاد. ʛؗن دائʺا في مʨȞǽ ʘʽʴȃو  
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ʗد ةأولا: القاعʦض الʹقʙة وعǻʗالʹق 

 Ȑʨʱʶعلى م ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰخلالها ال ʧم ʛّثʕي يʱقة الȄʛʢا الʙʽج ʦأن نفه ʧȞʺǽ ىʱوح

عʛض الʻقʨد في الاقʸʱاد، سʨف نقʙم الآن مʢʸلʴا جʙيʙا ǽعʛف Ǽاسʦ القاعʙة الʻقǽʙة 

Monetary Base ʥʻʰع الॽʢʱʶǽ يʱة، والǽʙقʻة الʙه القاعʚه .ʽأثʱال ȑʜ ʛؗʺالʛ خلال عل ʧها مʽ

ǽʙة ؗʺا سǼ Ȑʛʻعʙ قلʽل، تʨؔʱن مʧ جʜئʧʽ: الʜʳء الأول ॼɺارة عʧ مʨʺʳع أدوات الॽʶاسة الʻق

في الʳهاز الʺʛʸفي، أما الʜʳء الʲاني فهʨ الʻقʨد  Total Reservesالاحॽʱاʡات الʻقǽʙة 

. وʨؔʱȄن الʜʳء الأول مʧ القاعʙة Money In Circulationالʺʙʱاولة خارج الʳهاز الʺʛʸفي 

ʱاح ʧل أساسي، مȞʷǼ ،ةǽʙقʻه الʚه ʗاء ؗانʨس ،ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰال Ȑʙة لȄارʳʱك الʨʻʰات الʡاॽ

ʦȞʴǼ ȑʜ القانʨن،  ʛؗʺال ʥʻʰال Ȑʙة لȄارʳʱك الʨʻʰبها ال Ȏفʱʴة" تȄارॼات إجʡاॽʱات "احʡاॽʱالاح

 ʗة، أو ؗانǽʙقʻاسة الॽʶات الॽʹʱمق ʖʶها حʙيʙʴت ʦʱي يʱني الʨي القانʡاॽʱة الاحॼʶن Șووف

 ʨʻʰأ الʳة" تلȄارॽʱات اخʡاॽʱحاجة "اح ȑي لʺقابلة أʡاॽʱاح ʠها ؗفائʻȄʨؔة إلى تȄارʳʱك ال

  ʡارئة وغʛʽ مʨʱقعة للʨʽʶلة الʻقǽʙة في الʺʱʶقʰل.

  وȃالʱالي ʱؗ ʧȞʺǽاǼة مʨȞنات القاعʙة الʻقǽʙة على الʨʴʻ الآتي:

(1)…………………… B = R + C 

) ʛʽʷت ʘʽحB) ة، وǽʙقʻة الʙإلى القاع (R ةǽʙقʻات الʡاॽʱع الاحʨʺʳإلى م ( ةȄارॼإج)

) ʛʽʷا تʺʻʽة)، بȄارॽʱواخC ،لʰق ʧا مʻا رأيʺ ) إلى الʻقʨد الʺʙʱاولة خارج الʳهاز الʺʛʸفي. وؗ

 ʦʳعلى ح ʛʽأثʱخلال ال ʧد مʨقʻض الʛع Ȑʨʱʶعلى م ʛʽأثʱع الॽʢʱʶǽ ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰفإن ال

د مʨ ʧ الاحॽʱاʡات الʻقǽʙة نفʶها. هʚه العلاقة بʧʽ القاعʙة الʻقǽʙة مʧ ناحॽة، وʧʽȃ عʛض الʻق

  ناحॽة أخʧȞʺǽ ،Ȑʛ تʨضʴॽها مʧ خلال الʺعادلة الآتॽة:

 (2)………………………. 𝑀 = 𝑚 × 𝐵 

:ʘʽح  
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Mادʸʱد في الاقʨقʻض الؔلي للʛإلى الع ʛʽʷت :  

M.ȑʙقʻإلى الʺʹاعف ال ʛʽʷت :  

 ʙاد لا بʸʱد في الاقʨقʻض الʛث في عʙʴǽ ʛʽʽح إلى أن تغʨضʨب ʛʽʷه الʺعادلة تʚه

)، أو حʙوث تغB ʛʽʽا إلى حʙوث تغʛʽʽ في حʦʳ القاعʙة الʻقǽʙة (وأن ʨȞǽن Ǽالأساس راجعًا إم

 ȑʙقʻالʺʹاعف ال ʦʳفي حMonetary Multiplier (m).هʺاʽأو في ؗل ،  

 ʧʽالعامل ʧيʚء على هʨʹل إلى إلقاء الʸا الفʚف هʙهȄانوʚض ا اللʛان في عʛثʕد، يʨلٌّ̒ق

ʜ الʜʳء الأول مʧ الفʸل على القاعʙة الʻقǽʙة،  ʛؗʽف ."ȑʙقʻة" و"الʺʹاعف الǽʙقʻة الʙالقاع" ȑأ

 ʦة. ثǽʙقʻاسة الॽʶامه لأدوات الʙʵʱخلال اس ʧها مʽعل ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰال ʛʽة تأثॽɿॽؗ في ʘʴॼȄو

لȄʛاضॽّة، ȑʛʰ لॽʸغʱه اǼعʙ ذلʥ، إلى الʺʹاعف الʻقȑʙ، حʘʽ يʦʱ اشʱقاق ج الفʸل،يʱʻقل 

 وʘʴॼȄ في مʨȞناته الʺʱʵلفة، ومȐʙ تأثʛʽ ؗل مʻها على ॽʀʺة 

 Șʺفهʺا أع ʖالʢاء الʢف إعʙبه ʥه. ؗل ذلॽعل ʛثʕي تʱامل الʨة العॽʂالʺʹاعف، وما

  لعʺلॽة عʛض الʻقʨد في الاقʸʱاد، وللعʨامل الʱي تʦȞʴʱ بها.

ʗا: القاعॻة ةثانǻʗاسة الʹقॻʴة وأدوات الǻʗالʹق 

ȑʜ الʱأثʛʽ على حʦʳ القاعʙة الʻقǽʙة، وȃالʱالي على مȐʨʱʶ عʛض  ʛؗʺال ʥʻʰع الॽʢʱʶǽ

الʻقʨد في الاقʸʱاد مʧ خلال اسʱعʺاله لأدوات الॽʶاسة الʻقǽʙة الʱي تʺʗ الإشارة إلʽها في 

الفʸل الʶابȘ، وȃالʚات عʺلॽات الʨʶق الʺفʨʱحة وسॽاسة سعʛ الʦʸʵ. وسʻقʨم الآن Ǽإعʢاء 

ɿॽؗ لة علىʲأم ʧʽام هاتʙʵʱخلال اس ʧة مǽʙقʻة الʙالقاع ʦʳاسات على حॽʶه الʚه ʛʽة تأثॽ

.ʧʽالأدات  
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  أولا: تأثʙʻ عʸلॻات الʦʴق الʸفʦʯحة على القاعʗة الʹقǻʗة

ȑʜ الʱأثʛʽ على حʦʳ القاعʙة الʻقǽʙة ǼالȄʜادة مʧ خلال اسʙʵʱامه  ʛؗʺال ʥʻʰع الॽʢʱʶǽ

لعʺلॽات الʨʶق الʺفʨʱحة، ودخʨله الʨʶق الʺالي مȄًʛʱʷا للʙʻʶات، حʘʽ تʜداد القاعʙة الʻقǽʙة 

يʙخل  عʙʻماف(الʜʳء الʺʱعلȘ مʻها Ǽالاحॽʱاʡات الʻقǽʙة) بʻفʝ مقʙرا ॽʀʺة الʙʻʶات الʺʛʱʷاة. 

ʰات الȞॽʷǼ اتʙʻʶه الʚة هʺॽʀ فعʙم بʨقǽ ات، فإنّهʙʻʶا للȄًق الʺالي شارʨʶال ȑʜ ʛؗʺال ʥʻ

 ʧة أو مȄارʳʱك الʨʻʰال ʧات مʙʻʶه الʚه ʨائعǼ اء ؗانʨوس .ʧȄʛʱʷʺالح الʸه لॽة علȃʨʴʶم

الʺʧȄʛʺʲʱʶ الأفʛاد، فإنّ الʳॽʱʻة في الʻهاǽة سʨؔʱن واحʙة، وهي زȄادة احॽʱاʡات الʨʻʰك الʳʱارȄة 

 ʧم ʦّي تʱات الʙʻʶة الʺॽʀ ʝفʻد، تʺامًا بʨقʻال ʨʻʰعها. فالॽه كبʱʽناح ʧة مȄارʳʱاع الʙإيǼ مʨقʱا س

ȑʜ، وȃالʱالي سʜʱداد احॽʱاʡاتها لǽʙه  ʛؗʺال ʥʻʰال Ȑʙابها لʶه في حॽعل ʗلʸح ȑʚال ʥॽʷال

بʻفʝ الॽʁʺة. ʚؗلʥ الʴال Ǽالॼʶʻة للॼائعʧʽ مʧ الʺʧȄʛʺʲʱʶ الأفʛاد، الʚيʧ سʸʴॽلʨن على 

ॽاع شʙإيǼ ʥذل ʙعǼ نʨمʨقॽها له، وسʨاعǼ يʱات الʙʻʶثʺً̒ا لل ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰة على الȃʨʴʶات مȞ

 ʧات مȞॽʷه الʚف هʛʸǼ ورهاʙم بʨقʱي سʱة، الȄّارʳʱك الʨʻʰال Ȑʙل ʦاتهǼاʶات في حȞॽʷه الʚه

 ʥʻʰال Ȑʙة لȄارʳʱك الʨʻʰة للǽʙقʻات الʡاॽʱادة الاحȄإلى ز ʥذل ȑدʕʽوس .ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰال ʥʻʰال

ȑʜ، ومʧ ثʦ تʜداد القاعʙة الʻقǽʙة بʻفʝ القʙر.ال ʛؗʺ  

 ʦʳح ʧل مʽقلʱحة للʨʱق الʺفʨʶة الॽام عʺلʙʵʱة اسॽɿॽؗ حॽضʨت ʧȞʺǽ ،Șʢʻʺال ʝفʻȃو

ȑʜ الʨʶق الʺالي Ǽائعًا للʙʻʶات. فʨʶاء ؗان الʺʛʱʷون  ʛؗʺال ʥʻʰل الʨخʙل ʥة وذلǽʙقʻة الʙالقاع

لهʚه الʙʻʶات مʧ الʨʻʰك الʳʱارȄة أو مʧ الʺʧȄʛʺʲʱʶ الأفʛاد مʧ خارج الʳهاز الʺʛʸفي، فإن 

في الʻهاǽة سʨؔʱن واحʙة، وهي نقʟ احॽʱاʡات الʨʻʰك الʳʱارȄة مʧ الʻقʨد، تʺاما بʻفʝ  الʳॽʱʻة

ॽʀʺة الʙʻʶات الʱي تʦ تʙاولها. فالʨʻʰك الʳʱارȄة سʨف تʙفع ॽʀʺة الʙʻʶات الʱي قامʛʷǼ ʗائها 

ȑʜ، وȃالʱالي تʻقʟ احॽʱاʡاتها لǽʙه بʻفʝ الॽʁʺة.  ʛؗʺال ʥʻʰال Ȑʙابها لʶب على حʨʴʶم ʥॽʷǼ

ذا ؗان مȑʛʱʷ الʙʻʶات مʧ الأفʛاد، فإنهʦ سॽقʨمʨن بʙفع ثʺʻها أǽʹا ȞॽʷǼات مȃʨʴʶة أما إ
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Ǽ ȑʜعॽʀ ʙام  ʛؗʺال ʥʻʰال Ȑʙها لʙʽرص ʠفʵʻʽي سʱة، الȄارʳʱك الʨʻʰال Ȑʙل ʦاتهǼاʶعلى ح

 ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰفإن ال ،ʧʽʱالʴه. وفي الǽʙاتها لʡاॽʱاح ʧه مʺʸوخ ʥॽʷة الʺॽʀ فʛʸǼ ʛʽالأخ

حʦʳ القاعʙة الّ̒قǽʙة Ǽالّ̒قʟ مʧ خلال ॽʀامه Ǽاسʙʵʱام أداة عʺلॽات  ॽʢʱʶǽع الʱأثʛʽ على

الʨʶق الʺفʨʱحة، ودخʨله الʨʶق الʺالي Ǽائعًا للʙʻʶات، حʘʽ تʻقʟ القاعʙة الّ̒قǽʙة (الʜʳء 

  الʺʱعلǼ Șالاحॽʱاʡات الʻقǽʙة) بʻفʝ مقʙار ॽʀʺة الʙʻʶات الʺॼاعة.

  قǻʗةثانॻا: تأثʙʻ سॻاسة سعʙ الʤʶʳ على القاعʗة الّ́ 

ȑʜ أǽʹا الʱأثʛʽ على القاعʙة الʻقǽʙة مʧ خلال اسʱعʺاله لॽʶاسة  ʛؗʺال ʥʻʰع الॽʢʱʶǽ

 ʦʸʵال ʛسعDiscount Rate  وضʛعلى الق ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰقاضاه الʱي ȑʚة الʙالفائ ʛسع ʨوه)

قʙّمها الʨʻʰك ت الʱي ǽقʙمها للʨʻʰك الʳّɦارȄة، وعلى إعادة خʦʸ الأوراق الʳّɦارȄة والʺالॽة الʱي

ȑʜ، مʲلا، أن يʙȄʜ مʧ حʦʳ القاعʙة الʻقǽʙة فإنه ǽعʺل على ا ʛؗʺال ʥʻʰة له). فإذا أراد الȄارʳّɦل

خفʠ سعʛ الʦʸʵ، وȃالʱالي تʠॽɿʵ تؔلفة اقʛʱاض الʨʻʰك الʳʱارȄة مʻه. وعلى افʛʱاض 

 ȑدʕʽس ʥفإن ذل ،ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰال ʧاض مʛʱالاقǼ ʦامهॽʀاسة، وॽʶه الʚة لهȄارʳʱك الʨʻʰة الǼاʳʱاس

ȑʜ، تʺاما بʻفॽʀ ʝʺة إل ʛؗʺال ʥʻʰال Ȑʙل ʦاتهǼاʶدة في حʨجʨʺة الǽʙقʻال ʦاتهʡاॽʱادة احȄى ز

القʛوض الʱي حʸلʨا علʽها. وسʕʽدȑ ذلʥ إلى زȄادة القاعʙة الʻقǽʙة (الʜʳء الʺʱعلȘ مʻها 

 ǼDiscountedالاحॽʱاʡات الʻقǽʙة) بʻفʝ مقʙار الȄʜادة في ॽʀʺة القʛوض الʺʨʸʵمة 

loans.  

ʻȃو ،ʥلʚك ʧل مʽّقلɦلل ʦʸʵال ʛاسة سعॽام سʙʵʱة اسॽɿॽؗ حॽضʨت ʧȞʺǽ ،Șʢʻʺال ʝف

ȑʜ بʛفع سعʛ الʦʸʵ، وȃالʱالي رفع  ʛؗʺال ʥʻʰام الॽʀ ȘȄʛʡ ʧع ʥة، وذلǽʙقʻة الʙالقاع ʦʳح

تؔلفة اقʛʱاض الʨʻʰك الʳʱارȄة مʻه. وعلى افʛʱاض اسʳʱاǼة الʨʻʰك الʳʱارȄة لهʚه الॽʶاسة، 

ȑʜ، أو الॽʁام بȄʨʶʱة ديʨن  وॽʀامهʦ بʱقلʽل ؗʺॽة القʛوض ʛؗʺال ʥʻʰال ʧها مʽن علʨلʸʴǽ يʱال 

 ʦاتهǼاʶد في حʨقʻال ʧة مȄارʳʱك الʨʻʰات الʡاॽʱاح ʟإلى نق ȑدʕʽس ʥله، فإن ذل ʦهʽقة علǼسا



النقود والقاعدة نفدي والمضاعف النقدي الموسع ضمحاضرة: عر  

 

    
 
 

84 

 ʠॽɿʵره إلى تʙب ʥذل ȑدʕʽإعادتها. وس ʦي تʱوض الʛة القʺॽʀ ʝفʻتʺاما ب ،ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰال Ȑʙل

الʺʱعلȘ مʻها Ǽالاحॽʱاʡات الʻقǽʙة) بʻفʝ مقʙار الʻقʟ في ॽʀʺة حʦʳ القاعʙة الʻقǽʙة (الʜʳء 

  القʛوض الʺʨʸʵمة الʺʛʱʶدّة.

 ʛʰن أكʨؔة تǽʙقʻة الʙعلى القاع ʛʽأثʱعلى ال ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰرة الʙا أن قʻة هʤالʺلاح ʖʳȄو

في حالة اسʙʵʱامه لॽʶاسة عʺلॽات الʨʶق الʺفʨʱحة مقارنة Ǽالʳॽʱʻة الʱي ʧȞʺǽ الʨʸʴل علʽها 

 ʧم ȘȄʛʡ ʧع ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰع الॽʢʱʶǽ الة الأولىʴففي ال .ʦʸʵال ʛاسة سعॽعʺال سʱوراء اس

دخʨله الʨʶق الʺفʨʱحة Ǽائعا أو شارȄا للʙʻʶات الʨȞʴمॽة الʱأثʛʽ على حʦʳ القاعʙة الʻقǽʙة 

تʺاما بʻفॽʀ ʝʺة الʙʻʶات الʺʙʱاولة، أȑ أن الʱأثʛʽ على القاعʙة الʻقǽʙة هʻا ʨȞǽن ؗاملا. بʻʽʺا 

 ʧم ،ʦʸʵال ʛاسة سعॽʶل ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰء الʨʳة في حالة لʳॽʱʻال ʝل على نفʨʸʴال ʖعʸال

اسة سعʛ الʳʱارȄة للʱغʛʽʽ في سॽ اسʳʱاǼة الʨʻʰكإذ أن الʨضع يʨʱقف Ǽالؔامل هʻا على درجة 

 ʠفي رفع أو خف ʦهʱʰرغ Ȑʙوم ،ʦʸʵاالʛʱالاق ʦʳفق ضح .ʥلʚعًا لॼت ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰال ʧم ʙ

ȑʜ بʛفع سعʛ الʦʸʵ رॼɼة مʻه في تʠॽɿʵ حʦʳ القاعʙة الʻقǽʙة وȃالʱالي  ʛؗʺال ʥʻʰم الʨقǽ

تقلʽل مȐʨʱʶ عʛض الʻقʨد في الاقʸʱاد، أو قǽ ʙقʨم ʵǼفʠ سعʛ الʦʸʵ رॼɼة مʻه في زȄادة 

ʸʱد في الاقʨقʻض الʛع Ȑʨʱʶادة مȄالي زʱالȃة وǽʙقʻة الʙالقاع ʦʳلا تح ʙق ʥاد، ومع ذل ʖʽʳʱʶ

الʨʻʰك الʳʱارȄة في الʴالʧʽʱ لهʚه الॽʶاسة Ǽالقʙر أو الʙرجة الʺʱʶهʙفة، إذا ؗان تقॽʽʺهʦ لʨضع 

.ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰة الȄرؤ ʧلف عʱʵǽ ȑادʸʱالاق  

ɸاʷʸا: الʰثالʃ ع  الʹقȏʗ الʦʸسَّ

ȑʜ أن يʕثʛ في حʦʳ القاعʙة الʻقǽʙة، و  ʛؗʺال ʥʻʰلل ʧȞʺǽ ʅॽؗ ى الآنʱا حʻفي مرأي ʦث ʧ

مȐʨʱʶ العʛض الؔلي للʻقʨد في الاقʸʱاد، عȘȄʛʡ ʧ اسʙʵʱام أدوات الॽʶاسة الʻقǽʙة الʺʱʵلفة. 

ولʤǽ ʧؔل الʕʶال: ʦȞǼ سʱʽغʛʽ العʛض الؔلي للʻقʨد نʳॽʱة الʱغʛʽ في حʦʳ القاعʙة الّ̒قǽّʙة؟ 

ȑʜ، مʲلا، بȄʜادة القاعʙة ال ʛؗʺال ʥʻʰلفة: إذا قام الʱʵغة مॽʸǼ الʕʶع الʹʻقأو لʻ ارʙقʺǼ ةǽʙ
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 ʦʳالؔامل على حǼ قفʨʱʽا سʚالة؟ إن هʴه الʚد في هʨقʻض الʛع ʛʽغʱʽس ʦȞॼɾ ،ʙار واحʻدي

.ȑʙقʻالʺʹاعف ال  

) ʦدة إلى الʺعادلة رقʨا العʻم ʖلʢʱي ʛح، فإن الأمʨضʨب ʥذل Ȑʛى نʱاها 2وحʻي رأيʱال (

  في بʙاǽة هʚا الفʸل، وهي:

𝑀 = 𝑚 × 𝐵 

) مʧ ناحॽة، وʧʽȃ القاعʙة MتȌȃʛ بʧʽ عʛض الʻقʨد (هʚه الʺعادلة تʨضح العلاقة الʱي 

) مʧ ناحॽة أخȐʛ، ومʻها يʧʽʰʱ لʻا أن مقʙار الʱغʛʽ في عʛض الʻقʨد نʳॽʱة تغB ʛʽالʻقǽʙة (

)، إنʺا يʨʱقف ȞʷǼل أساسي على ॽʀʺة الʺʹاعف الʻقΔM/ΔB ȑʙالقاعʙة الʻقǽʙة، أȑ أن (

)m ʛʲة أكǼل إلى إجاʨصʨال ʧȞʺǽ ىʱالي، وحʱالȃل). وʨصʨاه، والʻحʛʡ ȑʚال الʕʶدقة على ال 

ȑʜ على الʦȞʴʱ في مȐʨʱʶ عʛض الʻقʨد، فʴǼ ʧʴʻاجة إلى  ʛؗʺال ʥʻʰرة الʙق Ȑʙʺل Șʺأع ʦلفه

 ʨه. هॽɾ ʛثʕي تʱامل الʨعة العॽʰʡلفة، وʱʵʺناته الʨȞفة مʛومع ،ȑʙقʻا الʺʹاعف الʚدراسة ه

  ما سʻفعله Ǽالʱفʽʸل ॽɾʺا تॼقى مʧ هʚا الفʸل.

ʁل الʰق ʧؔغة للʺʹاعف ولॽص ʧع ʘʴॼد الʙʸǼ اʻا إلى أنʻه هȄʨʻʱال ʖʳǽ ،ʥلʚام بॽ

 ʧم ʚتأخ ȑد، أʨقʻض الʛفي ع ʛّثʕي تʱاف الʛʡع الأॽʺك جʨار سلॼʱفي الاع ʚتأخ ȑʙقʻال

ȑʜ، ولʧؔ أǽʹا سॽاسة الʨʻʰك الʳʱارȄة، وسلʨك جʺهʨر  ʛؗʺال ʥʻʰاسة الॽس Ȍفق ʝॽار لॼʱالاع

ʱلاث الʲاف الʛʡوهي الأ ،ʧʽدعʨʺاد. الʸʱد في الاقʨض الّ̒قʛع Ȑʨʱʶة مॽرة فعلʨʸǼ دʙّʴي ت

ȑʜ وللȄʛʢقة الʱي يʕثʛ بها على القاعʙة  ʛؗʺال ʥʻʰلل Ȑʛة أخʛد مʨا نعʻدع ،ʥذل Ȑʛى نʱوح

  الʻقǽʙة.

ȑʜ أراد زȄادة عʛض الʻقʨد في الاقʸʱاد، وقام لهʚا الʛʷǼ ʖʰʶاء  ʛؗʺال ʥʻʰض أن الʛʱاف

في هʚه الʴالة، فإن الأفʛاد الʚيʧ سॽقʨمʨن بॽʰع  كʺॽة مʧ الʙʻʶات مʧ الʨʶق الʺفʨʱحة.

ȑʜ قʙ لا ǽقʨمʨن، في واقع الأمǼ ،ʛإيʙاع ॽʀʺة الʥॽʷ (أȑ ثʺʧ الʙʻʶات)  ʛؗʺال ʥʻʰات للʙʻʶال
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Ǽالؔامل في حʶابهʦ الʳارȑ، بل قʱʴǽ ʙفʨʤن ʜʳǼء مॽʀ ʧʺة هʚا الʥॽʷ على شȞل سʨʽلة نقǽʙة 

،Ȑʛة أخॽناح ʧة. مॽʸʵʷال ʦاجاتهॽʱف  لقʹاء احʛʢهي ال ʗة (إذا ؗانȄارʳʱك الʨʻʰفإن ال

ȑʜ، وتʜداد احॽʱاʡاتها  ʛؗʺال ʥʻʰب على الʨʴʶʺال ʥॽʷف الʛʸǼ مʨتق ʧʽات) حʙʻʶائع للॼال

ȑʜ نʳॽʱة لʚلʥ، فإنها قʙ لا تقʨم هي الأخǼ Ȑʛاسʲʱʺار وتʅॽʣʨ ؗل  ʛؗʺال ʥʻʰال Ȑʙة لǽʙقʻال

Ȅة الʴال ʛʽʷǽ إلى أن الʨʻʰك الʳʱار  الȄʜادة الʱي حʙثʗ في احॽʱاʡاتها الʻقǽʙة، بل إن واقع

وذلʧȞʺǽExcess Reserve  ʥ أن تʱʴفʜʳǼ Ȏء مʧ هʚه الȄʜادة على شȞل فائʠ احॽʱاʡي 

لʺقابلة الȄʜادة الʱي حʙثʗ في ودائعها الʳارȄة. وقʶǽ ʙأل سائل هʻا: ولʧؔ لʺاذا تقʨم الʨʻʰك 

ئʠ لʦ ʧ أن الاحʱفاȍ بهʚا الفاالʳʱارȄة بȄʜادة حʧʳ الفائʠ لʙيها مʧ الاحॽʱاʡات الʻقǽʙة، رغ

 ʖʻʳك في تʨʻʰة الॼɼل، إلى رʰق ʧنا مʛجع، ؗʺا أشʛي ʥفي ذل ʖʰʶ؟ الʙعائ ȑها أʽر علʙي

أȑ أخʢار مʱʶقʰلॽة قʙ تʙʴث لها نʳॽʱة عʙم قʙرتها على سʙ حاجʱها الʢارئة مʧ الʨʽʶلة 

  الʻقǽʙة.

الʻقǽʙة ʧȞʺǽ أن خلاصة القʨل إذًا، أن قʙرا مʧ الȄʜادة الʱي تʙʴث في القاعʙة 

خارج الʙائʛة الʱي تʺʧȞ الʨʻʰك الʳʱارȄة مʧ خلȘ الʻقʨد، وهي الآلॽة الʱي تʺʻȞها  Leakيʛʶʱب

مʧ زȄادة عʛض الʻقʨد في الاقʸʱاد Ǽعʙ حʙوث أȑ زȄادة أولॽة في حʦʳ الʨدائع الʻقǽʙة لʙيها. 

سʨاء ؗان على شȞل نقʨد سائلة قʙ يʛغǼ ʖعʠ الأفʛاد مʧ جʺهʨر الʺʨدعʧʽ  –هʚا الʛʶʱب 

ب لا بʙ وأن يʕخʚ في الاعॼʱار عʙʻ حʶا –الاحʱفاȍ بها ॼʶʻؗة مʧ حʦʳ الʨدائع الʳارȄة لʙيها 

صॽغة الʺʹاعف الʻقȑʙ حʱى ʧȞʺǽ الʨʱصل إلى تقʙيʛ واقعي لʦʳʴ الʱأثʛʽ على عʛض 

 ʜ ʛؗʺال ʥʻʰام الॽʀ ةʳॽʱد نʨقʻة.الǽʙقʻة الʙالقاع ʦʳح ʛʽʽغʱب ȑ  

 ،ȑʙقʻة للʺʹاعف الʙيʙغة جॽل على صʨʸʴد الʙʸǼ الآن ʧʴاب، نॼه الأسʚلؔل ه

أكʛʲ تعقʙʽا وأكʛʲ واقॽɻة مʧ تلʥ الॽʸغة الʱي حʸلʻا علʽها ساǼقًا، والʱي تʺʲلʗ في صॽغة 

.Ȍॽʶॼال ȑʙقʻالʺʹاعف ال  
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  أولا: الاشʯقاق الȏʙʮʱ لॻʶغة الʷʸاʃɸ الʹقȏʗ الʦʸسع

  ʧȞʺǽ اشʱقاق الʺʹاعف الʻقȑʙ الʺʨسع عȘȄʛʡ ʧ اتॼاع الʨʢʵات الأرȃع الآتॽة.

  الʨʢʵة الأولى:

تʙʰأ عʺلॽة اشʱقاق الʺʹاعف Ǽالʛʤʻ إلى مʨʺʳع الاحॽʱاʡات الʻقǽʙة في الʳهاز 

. هʚه الاحॽʱاʡات، ؗʺا أشʛنا مʧ قʰل، تʨؔʱن مʧ جʜئTotal Reserves (R) :ʧʽالʺʛʸفي 

ʧارة عॼɺ ء الأولʜʳال  ʥʻʰال Ȑʙة لȄارʳʱك الʨʻʰبها ال Ȏفʱʴي تʱة الȄارॼة الإجǽʙقʻات الʡاॽʱالاح

 ȑʜ ʛؗʺالRequiredReserves (Rr) ʧها مʽضها علʛفǽ يʱال ʥʻʰات الʺॽعلʱها بʻاما مʜʱال

خلال تʙʴيʙه لॼʶʻة الاحॽʱاȋ القانʨني. هʚا الʜʳء ʲʺǽل الʙʴ الأدني مʧ الاحॽʱاʡات الʻقǽʙة 

الʨʻʰك الʳʱارȄة. أما الʜʳء الʲاني، فهॼɺ ʨارة عʧ الاحॽʱاʡات الʻقǽʙة  الʱي ʖʳǽ أن تʱʴفȎ بها

ȑʜ، وهʚه ʢǽلȘ علʽه الʨʻʰك الʳʱارȄةالاخॽʱارȄة الʱي تʱʴفȎ بها  ʛؗʺال ʥʻʰال Ȑʙا لʹǽأ ʦا اس

على هʚا الأساس، ʱؗ ʧȞʺǽاǼة مʨʺʳع ،   Excess Reservesاحॽʱاʡات فائʹة 

  ) على الʨʴʻ الآتي:Rالʺʛʸفي (الاحॽʱاʡات الʻقǽʙة في الʳهاز 

(3)………………….. 𝑅 =   𝑅௥ + 𝑅௘ 

 ʧة مȄʨʯة مॼʶن ʧارة عॼɺ هي ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰال Ȑʙة لॽنʨة القانȄارॼات الإجʡاॽʱولأن الاح

للʨʻʰك الʳʱارȄة، فإنه ʧȞʺǽ الʨʸʴل  Demand Deposits (D)مʨʺʳع الʨدائع الʳارȄة 

على ॽʀʺة هʚه الاحॽʱاʡات القانʨنॽة عȘȄʛʡ ʧ الॽʁام ʛʹǼب نॼʶة الاحॽʱاʡي القانʨني 

Required Reserves Ratio (r) ) ةȄارʳدائع الʨع الʨʺʳفي مD:ا يليʺؗ (  

(4)………………. 𝑅௥ = 𝐷 × 𝑟 



النقود والقاعدة نفدي والمضاعف النقدي الموسع ضمحاضرة: عر  

 

    
 
 

88 

) في ʠȄʨ4 الʺعادلة (يʦʱ اسʱؔʺال الʨʢʵة الأولى مʧ عʺلॽة الاشʱقاق Ǽالॽʁام بʱع

)، وȂعادة ʱؗاǼة مʨʺʳع الاحॽʱاʡات الʻقǽʙة في الʳهاز الʺʛʸفي على الȞʷل 3الʺعادلة (

  الآتي:

(5)…………………... 𝑅 = (𝐷 × 𝑟) + 𝑅௘ 

  الʨʢʵة الʲانॽة:

) لR Ȑʙذʛؗنا مʧ قʰل أن القاعʙة الʻقǽʙة هي ॼɺارة عʧ مʨʺʳع الاحॽʱاʡات الʻقǽʙة (

ȑʜ، إضافة إلى  ʛؗʺال ʥʻʰفي (الʛʸʺهاز الʳاولة خارج الʙʱʺد الʨقʻالC ،(  

(6)………………. 𝐵 = 𝑅 + 𝐶 

)، ʧȞʺǽ إعادة ʱؗاǼة 6) عʻها في الʺعادلة رقʦ (5) في الʺعادلة رقR) ʦوʱȃعॽʀ ʠȄʨʺة (

  معادلة القاعʙة الʻقǽʙة ʨʸǼرة جʙيʙة ؗʺا يلي:

(7)……………….. 𝐵 = [(𝐷 × 𝑟) + 𝑅௘] + 𝐶 

  الʨʢʵة الʲالʲة:

 ʅȄʛعʱال ʚا الآن نأخʻد (دعʨقʻلل ȘʽʹالM1 عةʨʺʳد على أنها مʨقʻف الʛعǽ ȑʚوال ،(

)، إضافة إلى حʶاǼات الʨدائع الʳارȄة في الʨʻʰك Cالʻقʨد الʺʙʱاولة خارج الʳهاز الʺʛʸفي (

  )، أȑ أنّ:DالʳʱارȄة (

(8)………………… 𝑀 = 𝐷 + 𝐶 

  الʨʢʵة الʛاǼعة:
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قʶ ʦʺة الʺعادلة ر الʨʢʵة الأخʛʽة للʨʸʴل على الʺʹاعف الʻقȑʙ الʺʨسع هي الॽʁام Ǽق

)8) ʦ7) على الʺعادلة رق ʧم ʧʺǽف الأʛʢوالʺقام في ال Ȍʶॼود الʙح ʧم ʙة ؗل حʺʶق ʦث ،(

  )، Dالʺعادلة الʙʳيʙة على (

(9)………………… ெ

஻
=

஽ା஼

(஽×௥)ାோ೐ା஼
 

 

(10)………………. ெ

஻
=

ଵାቀ
಴

ವ
ቁ

(௥)ାቀ
ೃ೐
ವ

ቁାቀ
಴

ವ
ቁ

 

 

) ʦإلى الʺعادلة رق Ȑʛة أخʛدة مʨالعȃو ،ʛʽؔفʱال ʧل مʽقلȃا 2وʚة هǽاʙناها في بʛؗي ذʱال (

الفʸل والʱي تʨضح العلاقة بʧʽ القاعʙة الʻقǽʙة وʧʽȃ عʛض الʻقʨد، يʧʽʰʱ لʻا أن الʛʢف 

) ʦالʺعادلة رق ʧم ʛʶǽ10الأ ȑʙقʻإلا الʺʹاعف ال ʛقة الأمॽʁفي ح ʨما ه ((m).  

ل حʙ مʧ حʙود الʛʢف الأʧʺǽ مʧ الʺعادلة الʱي سʻقʨم حالا وʚȃلʥ، وȃʺعلʨمॽة ؗ

بʱفʛʽʶها، ʨȞǽن لʙيʻا الآن صॽغة مʙʴدة ʧȞʺǽ اسʱعʺالها للإجاǼة عʧ الʕʶال الʛʡ ȑʚحʻاه 

، نʳॽʱة الʱغʛʽ في القاعʙة الʻقǽʙة، (ΔM)قʰل قلʽل حʨل مقʙار الʱغʛʽ في عʛض الʻقʨد، 

(ΔB).ةʙة واحʙار وحʙمق ،  

عثانॻا: الفʭات    الʓʸثʙة في تʗʲيʸॻɾ ʗة الʷʸاʃɸ الʦʸسَّ

) ʦللʺعادلة رق ʛʲإمعان أكǼ ʛʤʻا الآن نʻف 10دعʛʢة في الʙيʙʳود الʙʴأعلاه، ولل (

)؟ وماذا تعʻي C/Dالأʧʺǽ مʻها، أȑ مʨȞنات صॽغة الʺʹاعف الʻقȑʙ الʺʨسع. ماذا تعʻي (

)𝑅௘/𝐷 اغة فيॽهي ص ȑʙقʻة للʺʹاعف الʙيʙʳاغة الॽʸه الʚأولا أن ه Ȏأن نلاح ʖʳǽ ؟(

مʱʻهى الأهʺॽة لأنها تʙُخل للʺʛة الأولى، وȞʷȃل صȄʛح، سلʨك الʨʻʰك الʳʱارȄة وسلʨك جʺهʨر 
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) C/Dالʺʨدعʧʽ في عʺلॽة الʱأثʛʽ على مȐʨʱʶ عʛض الʻقʨد في الاقʸʱاد. فʺʧ ناحॽة، فإن (

ʽʶار الʙإلى مق ʛʽʷت ʧار مʻبها مقابل ؗل دي ȍفاʱالاح ʧʽدعʨʺر الʨد جʺهʨي يʱة الǽʙقʻلة الʨ

الʨدائع الʳارȄة، وهي تʛʽʷ على وجه الʙʴʱيʙ إلى تلʥ الॼʶʻة مʧ الʨدائع الʳارȄة الʱي يʨد 

جʺهʨر الʺʨدعʧʽ أن ʱʴǽفȎ بها على شȞل سʨʽلة نقǽʙة بʙلا مʧ إيʙاعها في حʶاǼاتهʦ الॽؔʻʰة. 

 Currency Holdings to Depositsالʨʽʶلة الʻقǽʙة إلى الʨدائع  هʚه الॼʶʻة، أȑ نॼʶة

Ratio) فإن ،Ȑʛة أخॽناح ʧح. مॽʴص ʙواح ʧها أقلّ مʻؔة ولॼجʨة مॼʶهي ن ،𝑅௘/𝐷 ʛʽʷت (

إلى فائʠ الاحॽʱاʡات الʻقǽʙة الʱي تʱʴفȎ بها الʨʻʰك الʳʱارȄة مقابل ؗل ديʻار مʧ الʨدائع 

ʙʴʱعلى وجه ال ʛʽʷة، وهي تȄارʳك الʨʻʰد الʨي تʱة الȄارʳدائع الʨال ʧة مॼʶʻال ʥإلى تل ʙي

الʳʱارȄة أن تʱʴفȎ بها على شȞل فائʠ في احॽʱاʡاتها الʻقǽʙة، ولا تʛغǼ ʖإقʛاضها أو 

 Excess Reserves toاسʲʱʺارها. هʚه الॼʶʻة، أȑ نॼʶة فائʠ الاحॽʱاʡات إلى الʨدائع 

Deposits Ratio  ،ها أقلʻؔة ولॼجʨة مॼʶا نʹǽة إلى  هي أॼʶʻالǼ ح. أماॽʴص ʙواح ʧم

) ʜمʛالr ،نيʨي القانʡاॽʱة الاحॼʶإلى ن ʛʽʷǽ ʨسع فهʨʺال ȑʙقʻغة الʺʹاعف الॽفي مقام ص (

ȑʜ على مȐʨʱʶ عʛض الʻقʨد في الاقʸʱاد ؗʺا ؗان  ʛؗʺال ʥʻʰال ʛʽار تأثʛʺʱي اسʻعǽ ما ʨوه

.Ȍॽʶॼال ȑʙقʻغة الʺʹاعف الॽال في صʴه الॽعل  

) تʧʽʰ لʻا أن هʻاك ثلاث جهات رئॽʶॽة تʕثʛ في 10الʺعادلة رقʦ (خلاصة القʨل، أن 

ॽʀʺة الʺʹاعف الʻقȑʙ الʺʨسع، ومʧ ثʦ تʕثʛ في تʙʴيʙ عʛض الʻقʨد في الاقʸʱاد. فهʻاك 

أولا جʺهʨر الʺʨدعʧʽ، والʚيʧ يʕثʛون في عʛض الʻقʨد مʧ خلال رغʱʰهʦ في الاحʱفاǼ ȍʺقʙار 

)؛ C/Dمʧ الʨدائع الʳارȄة، وهي ما أشʛنا إلॽه Ǽالॽʶʻة (مʧ الʨʽʶلة الʻقǽʙة مقابل ؗل ديʻار 

 ȍفاʱها في الاحʱʰخلال رغ ʧد مʨقʻض الʛفي ع ʛثʕي تʱة، والȄارʳʱك الʨʻʰارات الʛا قॽاك ثانʻوه

Ǽفائʠ مʧ الاحॽʱاʡات الʻقǽʙة مقابل ؗل ديʻار يʦʱ إيʙاعه عʙʻها على شȞل ودائع جارȄة، 
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ȑʜ الǽ ȑʚعʺل مʧ خلال تʙʴيʙه 𝑅௘/𝐷وهي ما أشʛنا إلॽه Ǽالॼʶʻة ( ʛؗʺال ʥʻʰاك الʻا هʛʽ؛ وأخ(

  ) في الʱأثʛʽ على ॽʀʺة الʺʹاعف الʻقr.ȑʙلॼʶʻة الاحॽʱاʡي القانʨني (

  ثالʰا: مʰال رقʸي على الʷʸاʃɸ الʹقȏʗ الʦʸسع

الآتॽة  تولʨʱضॽح فʛؔة الʺʹاعف الʻقȑʙ الʺʨسع ȞʷǼل أفʹل، افʛʱض أن لʙيʻا الॽʰانا

ʵʺات الʛʽغʱʺال ʧغة الʺʹاعف:عॽلها صʺʷي تʱلفة الʱ  

)C/D = ةȄارʳدائع الʨائلة إلى الʶد الʨقʻة الॼʶ40) = ن%.  

)r = نيʨي القانʡاॽʱة الاحॼʶ12) = ن%.  

)ோ೐

஽
  .%4) = نॼʶة فائʠ الاحॽʱاʡات الʻقǽʙة إلى الʨدائع الʳارȄة = 

) ʦانات في الʺعادلة رقॽʰه الʚه ʠȄʨعʱȃل على:10وʸʴن ،(  

𝑚 =
1 + 0.4

0.12 + 0.04 + 0.4
= 2.5 

قارن هʚه الॽʁʺة الʱي حʸلʻا علʽها للʺʹاعف الʻقȑʙ الʺʨسع، Ǽالॽʁʺة الʱي ʧȞʺǽ أن 

)، r/1نʸʴل علʽها للʺʹاعف الʻقȑʙ الȌॽʶॼ، والʱي تʶاوȑ مقلʨب نॼʶة الاحॽʱاʡي القانʨني (

 ȑاب8.33، أو ((1/0.12)أʛʱأن الاق ʅॽؗ ل جليȞʷǼ اʻل ʧʽʰقʺي يʛال الʲʺا الʚإن ه .( 

 ʛʽعل تأثʳǽ رةʨʸة في الȄارʳʱك الʨʻʰك الʨوسل ʧʽدعʨʺر الʨك جʺهʨدخال سلȂاقع، وʨال ʧم

ʱي ʛʽʲȞǼ مʺا تقʛʱحه الॽʸغة الʢॽʶॼة ال أقلالʱغʛʽ في القاعʙة الʻقǽʙة على عʛض الʻقʨد 

ʲʺǽلها الʺʹاعف الʻقȑʙ الȌॽʶॼ. فʺقابل ؗل ديʻار تǼ ʙȄʜه القاعʙة الʻقǽʙة، فإن عʛض الʻقʨد 

ديʻار ؗʺا تʟʻ علॽه صॽغة  8.33ديʻار، ولǼ ʝॽʺقʙار  2.5قʸʱاد يʜداد الآن Ǽʺقʙار في الا

الʺʹاعف الʻقȑʙ الȌॽʶॼ. الʖʰʶ في ذلǽ ʥعʨد إلى أن جʜءا مʧ الȄʜادة في القاعʙة الʻقǽʙة 

 Ȏفʱʴا تʺʻʽد سائلة، بʨة نقʯʽاد على هʛه الأفǼ Ȏفʱʴॽفي، وسʛʸʺهاز الʳة الʛدائ ʧج مʛʵॽس
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Ȅارʳʱك الʨʻʰإعادة الǼ مʨتق ʧة، ولǽʙقʻاتها الʡاॽʱاح ʠائʨف ʧʺادات ضȄʜه الʚه ʧم ʛء آخʜʳǼ ة

 ʧʺخل ضʙʽس ȑʚال ʨة هǽʙقʻة الʙة القاعʺॽʀ ادة فيȄʜال ʧقى مॼʱما ي Ȍفق .ʙيʙج ʧاره مʺʲʱاس

آلॽة الʺʹاعف الʱي سȘʰ وشʛحʻاها في الفʸل الʛاǼع، لʱʻʽهي الأمʛ في الʻهاǽة بȄʜادة عʛض 

  ديʻار مقابل ؗل ديʻار تʜداد Ǽه القاعʙة الʻقǽʙة. 2.5الʻقʨد Ǽʺقʙار 

 بʥʻ الʷʸاʃɸ الʦʸسع والʷʸاʃɸ الȊॻʴॺ ةراǺعا: مقارن

) ʧة لؔل مॼجʨʺة الʺॽʁأن ال ȎلاحC/D) و (𝑅௘/𝐷 ȑʙقʻغة الʺʹاعف الॽفي ص (

الʺʨسع هي نقلة نॽɺʨة مʱʵلفة ؗل الاخʱلاف عʧ الافʛʱاضات الʱي وضعʻاها في حالة 

الʻقȑʙ الȌॽʶॼ، والȑʚ تʳاهل أثʛ الȄʜادة في الʨدائع الʳارȄة على سلʨك الأفʛاد الʺʹاعف 

ورغʱʰهʦ في الاحʱفاʜʳǼ ȍء مʧ الȄʜادة في الʨدائع على صʨرة نقʨد سائلة، ؗʺا أنه تʳاهل 

 ȍفاʱفي الاح ʦهʱʰغʛعلقة بʱʺة الȄارʳʱك الʨʻʰارات الʛة على قȄارʳدائع الʨادة في الȄʜال ʛا أثʹǽأ

ʧء مʜʳǼ  ʦهʻها مʰلʢǽ يʱال ʥتل ʛʽة (غǽʙقʻات الʡاॽʱالاح ʧم ʠاء فائʻʰدائع لʨادة في الȄʜال

.(ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰال  

 Ȍॽʶॼال ȑʙقʻغة الʺʹاعف الॽص ʧلف عʱʵت ȑʙقʻة للʺʹاعف الʙيʙʳغة الॽʸه الʚه

 Ȑʨʱʶفي م ʦȞʴʱة القادرة على الʙʽحʨهة الʳال ʨه ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰإلى أن ال ʛʽʷت ʗي ؗانʱال

ʺا نʛؗʚ، فقʻؗ ʙا قʙ تʨصلʻا إلى  عʛض الʻقʨد مʧ خلال تʙʴيʙه لॼʶʻة الاحॽʱاʡي القانʨني. وؗ

 ʧم ʧʽدعʨʺر الʨك جʺهʨلʶǼ Șعلʱة تॽɻواق ʛʽوض غʛة فʙام عʙʵʱاسǼ ةʢॽʶॼغة الॽʸال ʥتل

) عʙم 1الأفʛاد والʺʕسʶات، وȃقʛارات الʨʻʰك الʳʱارȄة. هʚه الفʛوض ؗانʗ تقʨم على أساس (

د ǼالاحʱفاǼ ȍأȑ نॼʶة مʧ الʨدائع الʳارȄة على شȞل نقʨد سائلة (أȑ وجʨد رॼɼة لȐʙ الأفʛا

) عʙم وجʨد رॼɼة لȐʙ الʨʻʰك الʳʱارȄة ǼالاحʱفاǼ ȍأȑ 2تʶاوȑ صفD/C ) ،(ʛالافʛʱاض أن 

ோ೐فائʠ مʧ الاحॽʱاʡات الʻقǽʙة مقابل الʨدائع الʳارȄة (أȑ أن 

஽
تʶاوȑ صفʛ). وȂذا ما رجعʻا  
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ோ೐) وقʺʻا ǼالʱعʠȄʨ عʧ (10لة رقʦ (الآن مʛة أخȐʛ إلى الʺعاد

஽
= 0) ʧوع (C/D = 0 ،(

.Ȍॽʶॼال ȑʙقʻغة الʺʹاعف الॽل إلى صʨʴʱسع تʨʺال ȑʙقʻغة الʺʹاعف الॽفإن ص  

 الʷʸاʃɸ الʹقȏʗ الʦʸسع تخامʴا: مʗʲدا

) ʦالʺعادلة رق ʗʴة الʺʹاعف 10أوضʺॽʀ دʙʴة تॽʶॽات رئʛʽغʱاك ثلاث مʻأن ه (

). وما نʙȄʛ تʨضʴॽه الآن هॽʰʡ ʨعة العلاقة 𝑅௘/𝐷) ،(rو ( )،C/Dالʻقȑʙ الʺʨسع وهي: (

بʧʽ ؗل مʙʴد مʧ هʚه الʺʙʴدات وʧʽȃ الʺʹاعف، وتʨضॽح الॽɿॽؔة الʱي يʱغʛʽ بها الʺʹاعف 

.Șابʶقʺي الʛال الʲʺال ʝفʻعانة بʱالاسǼ ةʳॽʱʻح الॽضʨʱم بʨقʻدات. وسʙʴʺه الʚه ʛʽة تغʳॽʱن  

  ).C/Dالʗʯʸاولة إلى الʦدائع (أولا: أثʙ الʯغʙʻ في نॺʴة الʹقʦد 

افʛʱض أن جʺهʨر الʺʨدعʧʽ بʙؤوا في سʖʴ جʜء مʧ ودائعهʦ الʳارȄة وتȄʨʴلها إلى 

نقʨد سائلة. هʚا ǽعʻي أن هʻاك قʙرًا أكʛʰ مʧ الʻقʨد بʙأ ʛʵǽج مʧ دائʛة تʦȞʴ الʳهاز الʺʛʸفي، 

لʨʻʰك الʳʱارȄة ॽʱح لوȃالʱالي سʛʱʽتʖ على ذلʥ حʙوث انʵفاض في حʦʳ الʨدائع الʳارȄة الʱي ت

 ʧم ʛʰة أكॽʺؗ Șالي خلʱالȃدائع، وʨال ʧم ʛʰر أكʙق ʙʽلʨʱارها لʺʲʱعادة اسȂارها وʺʲʱصة اسʛف

 ʧات ؗل مॼاض ثʛʱمع اف ȑعلى حالها، أ Ȑʛاء الأخॽقاء الأشǼ اد. ومعʸʱد في الاقʨقʻال(r) 

ʹاعف )، ʅॽؗ سʕʽثʛ هʚا الʛʸʱف مʧ قʰل جʺهʨر الʺʨدعʧʽ على حʦʳ الʺ𝑅௘/𝐷و (

ʅॽ سʕʽثʛ ذلʥ على عʛض الʻقʨد؟ إن سلʨك جʺهʨر الʺʨدعʧʽ الȑʚ أشʛنا  الʻقȑʙ الʺʨسع؟ وؗ

إلॽه سʨف يʕدȑ إلى خفॽʀ ʠʺة الʺʹاعف الʻقȑʙ الʺʨسع وذلʥ نʳॽʱة حʙوث نقʟ في 

 ʧȞʺǽ ،اليʱالȃة. وȄارʳدائع الʨه، وهي الʻد مʨقʻال ʧم ʙȄʜم ʙʽلʨʱعʺاله لʱاس ʦʱي ȑʚالأساس ال

نʳॽʱة مʕداها أن هʻاك علاقة عॽʶȞة بʧʽ نॼʶة الʻقʨد الʺʙʱاولة إلى الʨدائع الʨʱصل إلى 

)C/D) ةॼʶى أن ارتفاع نʻعʺǼ .سعʨʺال ȑʙقʻة الʺʹاعف الʺॽʀ ʧʽȃو (C/D اءॽقاء الأشǼ مع ،(

الأخȐʛ على حالها، مع ثॼات القاعʙة الʻقǽʙة، سʨف يʕدȑ إلى انʵفاض ॽʀʺة الʺʹاعف، 

 ʨقʻض الʛفي ع ʟالي نقʱالȃاد.وʸʱد في الاق  
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وȃالعʨدة إلى الʺʲال الʶابȘ الȑʚ اسʙʵʱمʻاه للʨʸʴل على ॽʀʺة الʺʹاعف الʺʨسع، 

  . ǼالʱعʠȄʨ في صॽغة الʺʹاعف نȐʛ أن:%60إلى  %40) مC/D ʧافʛʱض زȄادة (

𝑚 =
1 + 0.6

0.12 + 0.04 + 0.6
= 2.11 

وهʨ ما ǽعʻي انʵفاض في ॽʀʺة الʺʹاعف الʻقȑʙ الʺʨسع، وȃالʱالي حʙوث انʵفاض 

مȐʨʱʶ عʛض الʻقʨد (على افʛʱاض Ǽقاء الأشॽاء الأخȐʛ على حالها دون تغʛʽ). وॽʰʢȃعة  في

) سʨف يʕدȑ، مع C/Dالʴال، فإن العʝȞ صॽʴح، Ǽʺعʻى أن حʙوث انʵفاض في الॼʶʻة (

 ʦث ʧسع، ومʨʺال ȑʙقʻة الʺʹاعف الʺॽʀ على حالها، إلى ارتفاع في Ȑʛاء الأخॽقاء الأشǼ

ʨد. (ʻʻȞʺǽا أن نȐʛ ذلʥ مʧ خلال الʱعʠȄʨ في صॽغة الʺʹاعف ارتفاع في مȐʨʱʶ عʛض الʻق

 ʧة تقل عʺॽʀ ȑأǼ سعʨʺال ȑʙقʻدائع). %40الʨاولة إلى الʙʱʺد الʨقʻة الॼʶʻل  

  )𝑹𝒆/𝑫ثانॻا: أثʙ الʯغʙʻ في نॺʴة الاحॻʯاʟات الʹقǻʗة إلى الʦدائع (

 ʧم ʠالفائ ʧيها مʙادة ما لȄرت زʛة قȄارʳʱك الʨʻʰض أن الʛʱافʙقʻات الʡاॽʱة الاحǽ

 ʧم ʛʰءا أكʜي أن جʻعǽ اʚة هȄارʳʱك الʨʻʰار الʛاب. إن قॼالأس ʧم ʖʰس ȑلأ (ةȄارॽʱالاخ)

 ʧم ʙȄʜم ʙʽلʨʱاره لʺʲʱان اسȞالإمǼ نʨȞǽ ʧالي لʱالȃه الآن، وʙʽʺʳت ʦʱف يʨة سȄارʳدائع الʨال

ȑذات العلاقة على حالها، أ Ȑʛاء الأخॽقاء الأشǼ اد. معʸʱد في الاقʨقʻاض الʛʱات  على افॼث

) ʧكل مr)و (C/D ʛأثʱʽس ʅॽ )، ʅॽؗ سʕʽثʛ ذلʥ على حʦʳ الʺʹاعف الʻقȑʙ الʺʨسع؟ وؗ

  الʻقʨد؟مȐʨʱʶ عʛض 

إن قʛار الʨʻʰك الʳʱارȄة الʺʷار إلॽه سʨف يʕدȑ إلى خفॽʀ ʠʺة الʺʹاعف الʺʨسع 

وȂلى خفʠ عʛض الʻقʨد في الاقʸʱاد (على افʛʱاض عʙم حʙوث تغʛʽ في القاعʙة الʻقǽʙة). 

 ʟوث نقʙإلى ح ȑدʕʽا سʚة هȄارʳʱك الʨʻʰار الʛإلى أن ق Ȑʛة أخʛد مʨعǽ ʥفي ذل ʖʰʶوال

له لʨʱلʙʽ مʙȄʜ مʧ الʻقʨد، وهʨ ذلʥ الʜʳء مʧ الʨدائع الʳارȄة في الأساس الȑʚ يʦʱ اسʱعʺا
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الʺʨجهة للاسʲʱʺار. والʳॽʱʻة الʱي ʧȞʺǽ الʨʱصل إلʽها، هي وجʨد علاقة عॽʶȞة بʧʽ نॼʶة 

) وॽʀ ʧʽȃʺة الʺʹاعف الʻقȑʙ الʨسع. 𝑅௘/𝐷فائʠ الاحॽʱاʡات الʻقǽʙة إلى الʨدائع الʳارȄة (

ع Ǽقاء الأشॽاء الأخȐʛ على حالها، سʨف تʕدȑ إلى انʵفاض )، م𝑅௘/𝐷نॼʶة (Ǽʺعʻى ارتفاع 

  في ॽʀʺة الʺʹاعف.

وʧȞʺȄ إثॼات هʚه الʳॽʱʻة Ǽالعʨدة مʛة أخȐʛ إلى نفʝ الʺʲال الʛقʺي الʶابȘ، وافʛʱاض 

مʲلا. ǼالʱعʠȄʨ في صॽغة الʺʹاعف الʻقȑʙ  %8إلى  %4) م𝑅௘/𝐷 ʧفي (حʙوث زȄادة 

  الʺʨسع نʸʴل على:

𝑚 =
1 + 0.4

0.12 + 0.08 + 0.4
= 2.33 

وهʨ ما ǽعʻي انʵفاض في ॽʀʺة الʺʹاعف الʺʨسع، وȃالʱالي في مقʙار عʛض الʻقʨد. 

) 𝑅௘/𝐷نॼʶة (وॽʰʢȃعة الʴال، فإن العʝȞ صॽʴح أǽʹا، Ǽʺعʻى أن حʙوث انʵفاض في 

 ʧوم ،ȑʙقʻة الʺʹاعف الʺॽʀ على حالها، إلى ارتفاع Ȑʛاء الأخॽقاء الأشǼ مع ،ȑدʕف يʨس

ʱʶارتفاع في م ʦفي ث ʠȄʨعʱخلال ال ʧم ʥذل Ȑʛا أن نʻʻȞʺǽ ،Ȑʛة أخʛد. (مʨقʻض الʛع Ȑʨ

 ʧة تقل عʺॽʀ ȑأǼ سعʨʺال ȑʙقʻغة الʺʹاعف الॽة  %4صǽʙقʻات الʡاॽʱالاح ʠة فائॼʶʻل

  إلى الʨدائع الʳارȄة).

  )rثالʰا: أثʙ الʯغʙʻ في نॺʴة الاحॻʯاʟي الʹقȏʗ القانʦني (

ȑʜ قʙ قʛر اتॼاع سॽاسة نقǽʙة انؔʺاشॽة عȘȄʛʡ ʧ رفع نॼʶة  ʛؗʺال ʥʻʰا أن الʛʽض أخʛʱاف

ȑʜ هʚا سʨف ǽعʻي انʵفاض حʦʳ فائʠ الاحॽʱاʡات  ʛؗʺال ʥʻʰار الʛني. إن قʨي القانʡاॽʱالاح

الʻقǽʙة عʧ الʨʻʰك الʳʱارȄة لأن جʜءا مʧ هʚه الاحॽʱاʡات سʨف يʚهʖ الآن لʺقابلة الȄʜادة 

ȑʜ نʳॽʱة رفع نॼʶة الʱي ʛʡأت  ʛؗʺال ʥʻʰال Ȑʙل (ةȄارॼالإج) ةॽنʨات القانʡاॽʱالاح ʦʳعلى ح

 ʧات ؗل مॼاض ثʛʱعلى اف ȑعلى حالها، أ Ȑʛاء الأخॽقاء الأشǼ ني. ومعʨي القانʡاॽʱالاح



النقود والقاعدة نفدي والمضاعف النقدي الموسع ضمحاضرة: عر  

 

    
 
 

96 

)C/D () و𝑅௘/𝐷 Ȑʨʱʶسع وعلى مʨʺال ȑʙقʻة الʺʹاعف الʺॽʀ على ʥذل ʛثʕʽس ʅॽؗ ،(

  الʻقʨد؟عʛض 

ȑʜ الʺʷار إلॽه سʨف يʕدȑ إلى تॽʀ ʠॽɿʵʺة الʺʹاعف الʻقȑʙ، إن قʛار الʥʻʰ ا ʛؗʺل

 ʖʰʶال .(ةǽʙقʻة الʙات القاعॼاض ثʛʱعلى اف) ادʸʱد في الاقʨقʻض الʛع Ȑʨʱʶم ʠॽɿʵلى تȂو

إلى ان رفع نॼʶة الاحॽʱاʡي القانʨني سʨف تʕدȑ إلى خفʠ  –ؗʺا أشʛنا  –في ذلǽ ʥعʨد 

 ʧعʺاله مʱاس ʦʱي ȑʚالأساس ال ʨة وهȄارʳʱك الʨʻʰال Ȑʙة لǽʙقʻات الʡاॽʱالاح ʠفائ ʦʳح

ʛʡف الʨʻʰك الʳʱارȄة لʨʱلʙʽ الʺʙȄʜ مʧ الʻقʨد. وȃالʱالي، ʧȞʺǽ الʨʱصل مʧ هʚا إلى نʳॽʱة 

ॽʱة الاحॼʶن ʧʽة بॽʶȞد علاقة عʨداها وجʕني (مʨي القانʡاr ȑʙقʻة الʺʹاعف الʺॽʀ ʧʽȃو (

ʺॽة الʺعʛوض مʧ الʻقʨد. Ǽʺعʻى أن ( )، مع Ǽقاء الأشॽاء الأخȐʛ ذات العلاقة rالʺʨسع وؗ

على حالها، سʨف يʕدȑ إلى انʵفاض ॽʀʺة الʺʹاعف. وʧȞʺȄ إثॼات هʚه الʳॽʱʻة Ǽالعʨدة مʛة 

إلى  %12الاحॽʱاʡي القانʨني مʧ ثانॽة إلى الʺʲال الʛقʺي، وافʛʱاض حʙوث زȄادة في نॼʶة 

  مʲلا. ǼالʱعʠȄʨ في صॽغة الʺʹاعف الʻقȑʙ نʸʴل على: 18%

𝑚 =
1 + 0.4

0.18 + 0.04 + 0.4
= 2.26 

وهʨ ما ǽعʻي حʙوث انʵفاض في ॽʀʺة الʺʹاعف الʻقȑʙ الʺʨسع، وȃالʱالي نقʟ في 

ʙى أن حʻعʺǼ ،اʹǽح أॽʴص ʝȞال، فإن العʴعة الॽʰʢǼ .ادʸʱد في الاقʨقʻض الʛار عʙث و مق

) سʨف يʕدȑ، مع Ǽقاء الأشॽاء الأخȐʛ على حالها، إلى ارتفاع في ॽʀʺة rانʵفاض في (

 ʥذل Ȑʛا أن نʻʻȞʺǽ ،Ȑʛة أخʛد. (مʨقʻض الʛع Ȑʨʱʶارتفاع في م ʦث ʧوم ،ȑʙقʻالʺʹاعف ال

 ʧة تقل عʺॽʀ ȑأǼ سعʨʺال ȑʙقʻغة الʺʹاعف الॽفي ص ʠȄʨعʱخلال ال ʧة  %12مॼʶʻل

  الاحॽʱاʡي القانʨني).
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ʙمقارنة  وق ʙا الʺقام عقʚفي ه ʙʽالʺف ʧن مʨȞǽComparison  ةʺॽʀ في ʛʽغʱال ʧʽب

الʺʹاعف الʻقȑʙ الʺʨسع وʧʽȃ الʱغʛʽ في ॽʀʺة الʺʹاعف الʻقȑʙ الȌॽʶॼ نʳॽʱة الʱغʛʽ في 

 ʧني مʨي القانʡاॽʱة الاحॼʶسع %18إلى  %12نʨʺة الʺʹاعف الʺॽʀ فاض فيʵفالان .

ʳॽʱي  ةنʡاॽʱة الاحॼʶادة في نȄʜال ȑاوʶǽ9.6%  ةʺॽʁال ʧʽق بʛة للفȄʨʯʺة الॼʶʻوهي ال ،Ȍفق

 ȑاوʶت ʗي ؗانʱني والʨي القانʡاॽʱة الاحॼʶفي ن ʛʽغʱوث الʙل حʰسع قʨʺالأولى للʺʹاعف ال

)2.5) ȑاوʶي تʱة له والʙيʙʳة الʺॽʁال ʧʽȃة الʺʹاعف 2.26)، وʺॽʀ في ʛʽغʱة للॼʶʻه الʚه .(

في ॽʀʺة الʺʹاعف الʻقȑʙ الȌॽʶॼ والʱي تʶاوȑ الʻقȑʙ الʺʨسع هي أقل مʧ نॼʶة الانʵفاض 

، وهي الॼʶʻة الʺȄʨʯة للفʛق بॽʀ ʧʽʺة الʺʹاعف الȌॽʶॼ قʰل حʙوث الʱغʛʽ في نॼʶة 33.3%

  ).5.55 = 1/0.18) وʧʽȃ الॽʁʺة الʙʳيʙة له (8.33 = 1/0.12الاحॽʱاʡي القانʨني (

 الʓʸثʙة في ʸॻɾة مʗʲدات الʷʸاʃɸ الʹقȏʗ الʦʸسع لسادسا: العʦام

رأيʻا في الʜʳء الʶابȘ مʧ الفʸل ʅॽؗ أن حʙوث الʱغʛʽ في ॽʀʺة أȑ مʙʴد مʧ مʙʴدات 

)، سʨف تʕدȑ إلى 𝑅௘/𝐷أو () C/D) أو (rالʺʹاعف الʻقȑʙ الʺʨسع، سʨاء في ॽʀʺة (

 ʛʽغʱعة الॽʰʡ دهʙʴت ȑʚاه الʳسع، وفي الاتʨʺال ȑʙقʻة الʺʹاعف الʺॽʀ مقابل في ʛʽوث تغʙح

وحʦʳ ومقʙار الʱغʛʽ فʽها. ولʧؔ ماذا عʧ هʚه الʺʙʴدات نفʶها؟ ولʺاذا في هʚه الʺʙʴدات، 

تʱغʛʽ؟ وما هي العʨامل الʺʱʵلفة الʱي تʕدȑ إلى حʙوث تغʛʽ في ʱʺॽʀها؟ هʚا ما سʴʻاول 

) ʧديʙʴʺالǼ Șعلʱا يʺॽɾ اتʚالȃل، وʸالف ʧم ʛʽء الأخʜʳا الʚه الآن في هʻة عǼالإجاC/D  و (

)𝑅௘/𝐷ʱأجل اس ʧم ʥوذل ،( Șʺأع ʦل إلى فهʨصʨع، والʨضʨʺا الʚة في هʷاقʻʺال الʺؔ

  لॽʺʳع الʨʳانʖ الʺʱʵلفة الʱي تʕثʛ على مȐʨʱʶ عʛض الʻقʨد في الاقʸʱاد.

  )C/Dأولا: العʦامل الʓʸثʙة في تʗʲيʗ مقʗار (

)، أȑ حʦʳ الʨʽʶلة الʻقǽʙة الʱي يʨد الأفʛاد C/Dمʧ ناحॽة نȄʛʤة ʱʴǼة، فإن مقʙار (

ȍ بها ॼʶʻؗة مʧ الʨدائع الʳارȄة في حʶاǼاتهʦ الॽؔʻʰة، سʨف تʨʱقف إلى والʺʕسʶات الاحʱفا
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الʱي ʧȞʺǽ بها اسʱعʺال هʚه الʶʴاǼات  Ease and Comfortحʛʽʰؗ ʙ، على الʶهʨلة والʛاحة 

الॽؔʻʰة (بʨاسʢة الȞॽʷات الʺॽɾʛʸة الʺȃʨʴʶة علʽها، وʢȃاقات الʛʸف الآلي) لȄʨʺʱل 

لة رنة Ǽالʛاحة والʶهʨلة الʱي يʨفʛها لهʦ اسʱعʺال الʻقʨد الʶائمȄʛʱʷاتهʦ مʧ الʶلع والʙʵمات، مقا

لʱأدǽة نفʝ الغʛض. وȞʷȃل عام ʧȞʺǽ القʨل، Ǽأن زȄادة درجة الʨعي الʺʛʸفي لȐʙ الأفʛاد، 

 ȑادʸʱر الاقʨʢʱك، والʨʻʰاع الʢمها قʙقǽ يʱة الॽɾʛʸʺلات الʽهʶʱسع في الʨʱال ʥلʚ وؗ

ʺʛة الأفʛاد، وȃالʱالي زȄاد إنفاقهʦ على الʶلع الʺع الʺʸاحǼ ʖارتفاع مʨʱاصل في مʨʱسȌ دخʨل

غالॽة الʧʺʲ، والʨʴʱل الʙʱرʳȄي في دفع الأجʨر والʺʛتॼات مʧ خلال القʢاع الʺʛʸفي بʙلا 

مʧ الʙفع الʻقȑʙ الʺॼاشʛ، ؗل ذلǽ ʥعʛʰʱ عʨاملا تقلل مʧ رॼɼة الأفʛاد في اسʱعʺال الʨحʙات 

ʜامات الʺʛʱتॼة عʧ الʺॼادلات، وتقلل Ǽالʱالي مʧ لȄʨʶʱة الالCash Money ʱالʻقǽʙة الʶائلة 

 ʦاتهǼاʶة في حȄارʳدائع الʨال ʧة مॼʶʻؗ بها ȍفاʱن الاحʨʰغʛي يʱة الǽʙقʻلة الʨʽʶار الʙمق

  ).C/Dالʺॽɾʛʸة، أȑ تʵفʠ مॽʀ ʧʺة الॼʶʻة (

  )𝑹𝒆/𝑫ثانॻا: العʦامل الʓʸثʙة في تʗʲيʗ مقʗار (

كʻا قʙ أشʛنا في الفʸل الʛاǼع إلى الاعॼʱارات الʺʱʵلفة الʱي تʙفع Ǽالʥʻʰ الʳʱارȑ إلى 

الاحʱفاǼ ȍفائʠ سʨʽلة نقǽʙة بॼʶʻة أكʛʰ مʧ تلʥ الʱي ǽفʛضها القانʨن، ورأيʻا ʅॽؗ أنّ رॼɼة 

 ʧȞʺر مʙق ʛʰار أكʺʲʱالعʺل على اس ȑة (أॽʴȃʛارات الॼʱاع ʧʽازن بʨّɦال ʧع مʨاد نʳǽفي إ ʥʻʰال

مʧ فائʠ الاحॽʱاʡات الʻقǽʙة) وʧʽȃ اعॼʱارات الʨʽʶلة (أȑ الاحʱفاǼ ȍقʙر ؗاف مʧ الʻقʨد 

الʶائلة لʺقابلة ʡلॼات الʖʴʶ الʨʽمॽة للعʺلاء، والاحॽʱاȋ لأȑ أزمة سʨʽلة ʡارئة) تلعʖ دائʺا 

دورا رئॽʶॽا في تʙʴيʙ هʚه الॼʶʻة. وأوضʻʴا في هʚا الॽʶاق ʅॽؗ أن تغلʖʽ اعॼʱارات الॽʴȃʛة 

ǽ ،Ȑʛة الأخȄارʳʱك الʨʻʰال ʧاء مʨاض سʛʱإلى الاق ʥʻʰالǼ فعʙت ʙة قǽʙلة نقʨʽأزمة س ʙلʨأن ي ʧȞʺ

 ȋʨʰه ʗزته في وقʨʴǼ يʱة الॽالأوراق الʺال ʧء مʜع جॽʰام بॽʁأو ال ،ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰال ʧأو م

 ʖʽأن تغل ʅॽؗ اʹǽا أʻا رأيʺؗ .ʥة ذلʳॽʱفقات نʻال ʧر مʙق ʥʻʰل الʺʴالي تʱالȃأسعاره، و
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ॼʱارات الʨʽʶلة قʙ يʙفع Ǽالʥʻʰ إلى الاحʱفاǼ ȍقʙر ʛʽʰؗ نॽʰʶا مʧ فائʠ الاحॽʱاʡات الʻقǽʙة اع

دون الاسʱفادة مʧ فʛص الاسʲʱʺار الʺʱاحة، وȃالʱالي ضॽاع قʙر مʧ العائʧȞʺǽ ʙ الʨʸʴل 

  علॽه.

وȃالʱالي، فإن الʙʴʱيʙ الʙقȘʽ لʺقʙار فائʠ الاحॽʱاʡات الʻقǽʙة الʱي تʱʴفȎ بها الʨʻʰك 

ع، الʨدائʳʱارȄة مقابل ؗل ديʻار مʧ الʨدائع الʳارȄة، أȑ نॼʶة فائʠ الاحॽʱاʡات إلى ال

)𝑅௘/𝐷 ةॽه العʺلʚوفي ه .ʙؔلفة والعائʱات الǼاʶʴة، لॽة العʺلॽاحʻال ʧع، مʹʵǽ أن ʙلا ب ،(

ʧȞʺǽ الإشارة إلى ثلاثة عʨامل تʙخل في الاعॼʱار عॽʀ ʙʻام إدارة الʥʻʰ الʳʱارȑ بʙʴʱيʙ هʚه 

ʶʻال ʛسع) ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰال ʧاض مʛʱ(ب) تؔلفة الاق ،ʧائʜʵعلى أذونات ال ʙار العائʙة: (أ) مقॼ

الʦʸʵ)، (ج) تʨقعات الʨʻʰك الʳʱارȄة نفʶها للʱغʛʽات الʱي ʧȞʺǽ أن تʙʴث في الॽʶاسة الʻقǽʙة 

  في الʺʱʶقʰل.

 مقʗار العائʗ على أذونات الʚʳائʥ )أ(

تقʨم الʨʻʰك الʳʱارȄة عادة Ǽاسʲʱʺار جʜء مʧ فائʠ احॽʱاʡاتها الʻقǽʙة في شʛاء أذونات 

الʜʵانة (وهي أدوات ديʧ حʨȞمॽة قʛʽʸة الأجل يʦʱ تʙاولها في سʨق الʻقʙ). وتʺʧȞ جاذبॽة 

هʚا الʨʻع مʧ الأوراق الʺالॽة في ارتفاع درجة سʨʽلʱها، أȑ إمȞانॽة تȄʨʴلها لʻقʨد سائلة ʛʶǼعة 

ʙȃو ȑارʳʱال ʥʻʰفع الʙه الأوراق يʚعلى ه ʙل العائʙالي، فإن ارتفاع معʱالȃة. وʛʽʰؗ ʅॽون تؔال

)، 𝑅௘/𝐷و (أإلى شʛائها، وتʵʻفʠ تॼعا لʚلʥ نॼʶة فائʠ الاحॽʱاʡات الॽʁʻة إلى الʨدائع، 

والعʝȞ صॽʴح. وفي ॽʀامه بʚلʥ، فإن الʥʻʰ الʳʱارȑ لا ʵǽاʛʽʲؗ ʛʡا وذلʥ نʛʤا لقʛʸ فʛʱة 

  اق هʚا الʨʻع مʧ الأوراق الʺالॽة، وȂمȞانॽة بॽعها ʶǼهʨلة في الʨʶق الʲانȄʨة.اسʴʱق

ȏʚ  )ب( ʙؕʸال ʣʹʮال ʥاض مʙʯتؒلفة الاق 
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 ʙʶل ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰئها للʨʳل ʙʻة عȄارʳʱك الʨʻʰلها الʺʴʱي تʱؔلفة الʱل الʲʺǽ "ʦʸʵال ʛسع"

 ʦʸإعادة خǼ امهॽʀ ها، أو مقابلʻاض مʛʱالاق ȘȄʛʡ ʧاء عʨة، سǽʙقʻلة الʨʽʶال ʧها مʱحاج

ارتفاع  إنالʴالʧʽʱ فالأوراق الʳʱارȄة والأوراق الʺالॽة الʱي تقʙمها له الʨʻʰك الʳʱارȄة. وفي 

ȑʜ، وسʙʽفع الʨʻʰك الʳʱارȄة لȄʜادة الفائʠ سع ʛؗʺال ʥʻʰء للʨʳتؔلفة الل ʧم ʙȄʜʽس ʦʸʵال ʛ

  ).𝑅௘/𝐷نॼʶة (مʧ احॽʱاʡاتها الʻقǽʙة، وȃالʱالي زȄادة 

  (ج) الʦʯقعات الʯʴʸقʮلॻة في الॻʴاسة الʹقǻʗة

 في حالات معʻʽة، قʙ تقʨم الʨʻʰك الʳʱارȄة بʱغʛʽʽ فائʠ الاحॽʱاʡات الʻقǽʙة لʙيها،

)، سʨاء ǼالȄʜادة أو Ǽالʻقʟ، إذا ما تʨقعʗ إدارة 𝑅௘/𝐷نॼʶة (وȃالʱالي حʙوث تغʛʽ مقابل في 

هʚه الʨʻʰك ʙʴǼوث تغʛʽ مʱʴʺل في الॽʶاسة الʻقǽʙة في الʺʱʶقʰل. فإذا ؗان الاقʸʱاد ǽعاني 

انʗ هʻاك تʨقعات ॽʁǼام  مʧ ارتفاع في معʙلات الʢॼالة وانʵفاض في معʙلات نʺʨ الإنʱاج، وؗ

ȑʜ بȄʜادة  ʛؗʺال ʥʻʰدالʨقʻض الʛة  عॽɻسʨة تǽʙاسة نقॽار سʡفي إ ʦʸʵال ʛسع ʠأو خف

 ʧم ʛʰء أكʜار جʺʲʱاسǼ ةȄارʳʱك الʨʻʰم الʨتق ʙق ،ȑادʸʱالاق ȋاʷʻلة الʳف إلى دفع عʙته

 ʠॽɿʵالي تʱالȃة، وǽʙقʻاتها الʡاॽʱاح ʠة (فائॼʶن𝑅௘/𝐷 في ʝȞث العʙʴȄو .ʥلʚعا لॼت (

Ǽ ȑʜاتॼاع سॽاسة نقǽʙة انؔʺاشॽة.حالة تʨقعات ॽʁǼام  ʛؗʺال ʥʻʰال  
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Ȃʙʢات الʠلʔ على الʹقʦد                                                             الʹ :ةالʳامʴ الʲʸاضʙة     

الفʸل مʨضʨع الʢلʖ على الʻقʨد، والعʨامل الʺʱʵلفة الʱي تʕثॽɾ ʛه، ؗʺا يʻʱاول هʚا 

ʱʶǽعʛض العʙيʙ مʧ الاخʱلافات بʧʽ العʙيʙ مʧ الʺʙارس الفȄʛؔة في الاقʸʱاد حʨل ماॽʂة هʚه 

العʨامل، ومȐʙ أهʺʱʽها في تʙʴيʙ الʢلʖ على الʻقʨد. وʻʱȄاول الفʸل هʚه الʺʨضʨعات وغʛʽها 

 ʛʤʻاض الʛعʱخلال اس ʧم ،ʧȄʛʷن العʛت في القʛهʣ يʱد الʨقʻعلى ال ʖلʢلاث للʲات الȄ

  ) الȄʛʤʻة الʙʴيʲة.3) الȄʛʤʻة الȄʜʻʽؔة، (2) الȄʛʤʻة الؔلاسॽȞॽة، (1وهي: (

وتʛجع أهʺॽة الॽʁام Ǽاسʱعʛاض هʚه الȄʛʤʻات الʲلاث في ʨؗنها تȞّʷل الأساس الȑʚ قام 

ة في الʙور الȑʚ تلॼɻه الॽʶاسة الʻقǽʙ علॽه الʙʳل بʧʽ الʺʙارس الفȄʛؔة الʺʱʵلفة حʨل أهʺॽة

حل الʺʷاكل الاقʸʱادǽة. وʱʶȄعʛض الفʸل أولا الȄʛʤʻة الؔلاسॽȞॽة "الʱقلǽʙʽة" الʱي وضعها 

أرفʻʽج ʛʷॽɾ في الʨلاǽات الʺʙʴʱة، ومʨʺʳعة أخȐʛ مʧ الاقʸʱاديʧʽ الʢȄʛʰانʧʽʽ في بʙاǽات 

ʻة الʷاقʻإلى م ʥذل ʙعǼ لʸقل الفʱʻي ʦث .ʧȄʛʷن العʛعالق ʖلʢة في الȄʜʻʽؔة الȄʛʤ ،دʨقʻلى ال

ʜت ȞʷǼل أساسي على دور سعʛ الفائʙة. وأخʛًʽا  والʱي جاءت ʙʰؗيل للȄʛʤʻة الؔلاسॽȞॽة، ورؗ

يʻʱاول الفʸل Ǽالʛʷح الȄʛʤʻة الʙʴيʲة في الʢلʖ على الʻقʨد ؗʺا صاغها ؗل مʧ فʙȄʛمان، 

ʖ على لعلاقة بʧʽ دالّة الʢلوȃامʨل، وتʧʽȃʨ. وʦʱʱʵȄ الفʸل هʚا الʺʨضʨع ʻʺǼاقʷة أولॽّة ل

  الʻقʨد وʧʽȃ الॽʶاسة الʻقǽʙة.

 أولا: الʹȂʙʢة الؒلاسॻȜॻة في الʠلʔ على الʹقʦد

تعʛʰʱ الȄʛʤʻة الؔلاسॽȞॽة في الʢلʖ على الʻقʨد جʜءا مʧ الȄʛʤʻة الؔلاسॽȞॽة العامة في 

تʙʴيʙ مȄʨʱʶات الإنʱاج والʷʱغʽل والأسعار، حʘʽ تʨʱقف آلॽة تʙʴيʙ الأسعار في الʨʺʻذج 

الؔلاسȞॽي على ॽʰʡعة الʙور الȑʚ تلॼɻه الʻقʨد في هʚا الفʛؔ. وتʧʺʹʱ الȄʛʤʻة الؔلاسॽȞॽة 

 ʖلʢاد في الʳǽإ ʗفʙهʱواس ʧȄʛʷن العʛة القǽاʙت في بʛهʣ يʱاولات الʴʺال ʥد تلʨقʻعلى ال

العلاقة بॽʺؗ ʧʽة الʻقʨد مʧ ناحॽة، وʧʽȃ مȐʨʱʶ الʻاتج مʧ ناحॽة أخȐʛ. هʚه الʺʴاولات بʙأت 
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في نفʝ الʨقʗ تقॼȄʛا، على أيȑʙ مʨʺʳعة مʧ الاقʸʱاديʧʽ في ؗل مʧ الʨلاǽات الʺʙʴʱة وفي 

  . وسʴʻاول في هʚا الʜʳء مʧ الفʸل تʻاول هاتʧʽ الʺʴاولǼ ʧʽʱالʱفʽʸل. الʺʺلؔة الʺʙʴʱة

  أولا: معادلة الॼʱادل

ʣهʛت العلاقة بॽʺؗ ʧʽة الʻقʨد وʧʽȃ الʻاتج الاقʸʱادȑ في أول صʨرها على شȞل معادلة 

، وهي الʺعادلة الʱي قام بʨضعها Equation of ExchangeأʡلȘ علʽها اسʦ معادلة الॼʱادل 

ȑادʸʱالاق  ʛʷॽɾ جʻʽأرف ʛʽهʷالArving Fisher  في جامعةYale  ه الʺعادلةʚة. هॽȞȄʛالأم

  كانʗ على الȞʷل الآتي:

(1)……………………………... 𝑀𝑉 ≡ 𝑃𝑇 

:ʘʽح  

M .(لاʲة مʻس) ةʻʽة معॽʻة زمʛʱاد خلال فʸʱاولة في الاقʙʱʺد الʨقʻة الॽʺؗ =  

V  دʨقʻعة دوران الʛس =Velocity of Money ʦʱي يʱوال ، Ȍسʨʱفها على أنها مȄʛتع

عʙد الʺʛات الʱي تʱʻقل فʽها الʨحʙة الʨاحʙة مʧ الʻقʙ (الʙيʻار مʲلا) مʧ يʙ إلى أخȐʛ، خلال 

  فʛʱة زمॽʻة معʻʽة.

P  اسيॽʁال ʦقʛام الʙʵʱاسǼ اسهॽʀ ʦʱي ȑʚة ما، والʻالعام للأسعار في س Ȑʨʱʶʺال Ȍسʨʱم =

  في تلʥ الʻʶة. Price Indexللأسعار 

T  ادلاتॼʺد الʙعǼ ي تقاسʱة ما، والʻها خلال سʱادلॼم ʦʱي يʱمات الʙʵلع والʶة الॽʺؗ =

Number of Transactions .ةʻʶخلال ال ʗʺي تʱفقات الʸأو ال  

)، جانʖ الإنفاق الʻقȑʙ على الʶلع MVوʲʺȄل الʛʢف الأʛʶǽ مʧ معادلة الॼʱادل (

ʨد الʺعʛوضة في الاقʸʱاد خلال ، وهॼɺ ʨارة عॽʺؗ ʧة الʻقExpenditureSideوالʙʵمات 
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). هʚا V)، مʹʛوȃة في سʛعة دوران الʻقʨد خلال نفʝ الفʛʱة الʜمॽʻة (Mفʛʱة زمॽʻة معʻʽة (

في الʛʢف  Goods Sideالإنفاق الʻقȑʙ لا بʙّ وأن ʨȞǽن مʶاوȄا Ǽالʹʛورة للʳانʖ الʶلعي 

ʛة ʦ شʛاؤها خلال نفʝ الفʱ)، وهʨ الॽʁʺة الʻقǽʙة للʶلع والʙʵمات الʱي تPTالأʧʺǽ للʺعادلة، (

) الʱي تʦ الॽʁام بها خلال الفʛʱة، مʹʛوȃة في مʨʱسT Ȍالʜمॽʻة، أȑ عʙد الʺॼادلات الʶلॽɻة (

) الʱي تʦ دفعها ثʺʻا لهʚه الʺॼادلات. بهʚا الʺعʻى فإن معادلة الॼʱادل تʛʽʷ إلى Pالأسعار (

ة الʻقǽʙة للʺॼادلات الʶلॽɻة )، ʶǽاوȑ تʺاماً الMVʺॽʁأن ما تʦ إنفاقه مʧ نقʨد في سʻة ما (

  ).PTالʱي تʺʗ خلال نفʝ الفʛʱة (

لʺعادلة الॼʱادل ؗʺا وضعها أرفʻʽج ʛʷॽɾ بهʙف اسʙʵʱامها في  هʚه هي الॽʸغة الأولॽة

تʴلʽل العلاقة بʧʽ الʻقʨد وʧʽȃ الʷʻاȋ الاقʸʱادȑ. إلا أن هʚه الॽʸغة ǼالȞʷل الȑʚ وردت 

) ʦه الʺعادلة رقॽɾ1Ȟʷم ʧم ʗعان ʙلة )، قȞʷʺال .ʧʽʱʴواض ʧʽʱلʗلʲʺة في صع الأولى تȃʨ

ॼʺال ʦʳʴل Șʽدق ʛيʙاد تقʳǽفقات (اإʸدلات أو الT ʥة، وذلʻʽة معॽʻة زمʛʱخلال ف ʦʱي تʱال (

نʛʤا لعʙم وجʨد إحʸائॽات أو بॽانات دॽʀقة عʧ عʙد الʸفقات الʱي ȑʛʳǽ تʙاولها في 

امل دلات، وحʱى لʨ ؗان هʻاك حʛʸ ؗأما الʺȞʷلة الʲانॽة فʲʺʱʱل في أن هʚه الʺॼاالاقʸʱاد. 

 Grossلها، تȑʨʱʴ على مʨʺʳعة مʧ الʶلع الʱي لا تʙخل في حʶاب الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي 

Domestic Product (GDP)  ة، أوॽاء أوراق مالʛة، أو شʢॽسʨلع الʶل الإنفاق على الʲم)

ام معادلة ائي مʧ اسʙʵʱالॽʁام ʛʷǼاء سلع تʦ إنʱاجها في فʛʱات ساǼقة). فإذا ؗان الهʙف الʻه

الॼʱادل هʨ مʴاولة ॽʀاس تأثʛʽ الʻقʨد على الʷʻاȋ الاقʸʱادȑ، فقʨȞǽ ʙن مʧ الأفʹل الاهʱʺام 

 ʝȞي تعʱة ما، والʻاجها خلال سʱإن ʦʱي يʱة الॽهائʻمات الʙʵلع والʶالإنفاق على ال ʦʳʴǼ

لʻاتج الʺʴلي م اȞʷǼل أفʹل مȐʨʱʶ الʷʻاȋ الاقʸʱادȑ الॽʁʴقي، وهʨ ما يॽʀ ʦʱاسه Ǽاسʙʵʱا

  الإجʺالي. لهʚه الأسॼاب فقʙ قام Ǽ ʛʷॽɾإعادة صॽاغة معادلة الॼʱادل لॼʸʱح على الʨʴʻ الآتي: 

)2 .........................(MV Ξ PY 
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ʘʽات  حʛʽغʱʺالM  وV  وP  ي وردت في الʺعادلةʱقة لها، والǼاʶالʺعاني ال ʝل نفʺʴت

) ʦ1رق ،ʙيʙʳال ʛʽغʱʺال ʛʽʷǽ اʺʻʽب .(Y قيॽʁʴاتج الʻإلى ال ،Real Output لعʶة الॽʺؗ أو ،

 ʧʺǽف الأʛʢالة، فإن الʴه الʚة. في هʻʽة معॽʻة زمʛʱاجها خلال فʱإن ʦʱي يʱمات الʙʵة والॽهائʻال

، أصॼح الآن Ȟʷǽل "الॽʁʺة الॽʀʨʶة لʺʨʺʳع الʶلع الʻهائॽة والʙʵمات PY)، أȑ 2رقʦ ( ادلةللʺع

هʚا هʨ الʱعʅȄʛ الǽ ȑʚأخʚه الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي الاسʺي الʱي يʦʱ شʛاؤها خلال الفʛʱة"، و 

Nominal GDP خل الاسʺيʙأو ال ،Nominal Income  ادʸʱه في الاقʙʽلʨت ʦʱي ȑʚال

، فلا زال ʴǽʺل الʺعʻى MV)، أȑ 2الʛʢف الأʛʶǽ مʧ الʺعادلة رقʦ ( اخلال الʻʶة. أم

  خلال الفʛʱة الʜمॽʻة مʴل الʙراسة.الʶابȘ، وهʨ مʰلغ الإنفاق الʻقȑʙ على الʶلع والʙʵمات 

الآن للʛʤʻ بʙقة في معʻى معادلة الॼʱادل في شȞلها الʙʳيǼ ʙعʙ تعʙيلها، أȑ الʺعادلة  نعʨد

) ʦنها 2رقʨؗ Ȑʨو سʙه لا تعॽɾ جاءت ȑʚل الȞʷالǼ ه الʺعادلةʚا أن هʻل ʧʽʰʱهلة الأولى يʨلل .(

) ȑʙقʻالإنفاق ال ʖجان ʧʽاواة تامة بʶم ʧا عʛʽʰتعMV( ʺة لǽʙقʻة الʺॽʁال ʧʽȃة، وॽناح ʧعمʨʺʳ 

) مʧ ناحॽة ثانॽة. ȞǼلʺات أخȐʛ، فإن هʚه الʺعادلة PYالʶلع والʙʵمات الʱي يʦʱ شʛاؤها (

تقʨل أن ما تʦ إنفاقه مʧ نقʨد على الʶلع والʙʵمات الʱي يʦʱ شʛاؤها إنʺا ʶǽاوȑ تʺاماً الॽʁʺة 

ʻا الʺعʚمات. بهʙʵلع والʶه الʚة لهǽʙقʻة الॽʀʨʶادالॼʱه الʺعادلة (معادلة الʚما هي لى فإن ه (

، أو بʙيهॽة، وهي Ǽالʱالي لا بʙّ أن تʨؔن صʴॽʴة Ǽالʹʛورة في ؗل Identityإلا مʢʱاǼقة 

الأوقات. ؗʺا أنها لا تʹʅॽ شʯʽا جʙيʙا، ولا تʧʽʰ لʻا ॽʰʡعة العلاقة بʧʽ مʱغʛʽاتها، وȃالʚات 

في  ʛثدة في ؗʺॽة الʻقʨد، مʲلا، قʙ لا تʕ مȐʙ تأثʛʽ الʻقʨد على الʷʻاȋ الاقʸʱادȑ. فالȄʜا

) في اتʳاه معاكV ʝ)، إذا ما تغʛʽت ॽʀʺة (Y)، أو في مȐʨʱʶ الإنʱاج (PمȐʨʱʶ الأسعار (

 بʻفʝ الʺقʙار.

  ): أرفʻʽج 1ʛʷॽɾثانॽا: نȄʛʤة ؗʺॽة الʻقʨد (  
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كʺا ذʛؗنا ساǼقا، فإن صॽغة معادلة الॼʱادل ǼالȞʷل الȑʚ أوضʻʴاه، لا تʺʻʻȞا مʧ اسʱʻʱاج 

ॽʰʡعة العلاقة بʧʽ الʺʱغʛʽات الʱي تʻʺʹʱها هʚه الʺعادلة، ولا تʺʻʻȞا Ǽالʱالي مʧ اسʙʵʱامها في 

 ʧغة الʺعادلة مॽل صȄʨʴلة، وتȞʷʺه الʚعلى ه ʖّغلɦات. وللʛʽغʱʺه الʚه ʧʽالعلاقة ب ʛʽʶتف

ʧȞʺǽ إثॼات مȐʙ صʱʴها أو خʯʢها مʧ خلال  Theoryمʛʳد مʢʱاǼقة أو بʙيهॽة إلى نȄʛʤة 

 ʧخل مʙّال Ȑʨʱʶم ʧʽȃد وʨقʻة الॽʺؗ ʧʽح العلاقة بॽضʨاقع، وتʨات في الʙاهʷʺع إلى الʨجʛال

 ʙة، ؗان لا بǽادʸʱاسة الاقॽʶال ʦة في رسȄʛʤʻها الʽصل إلʨʱي تʱائج الʱʻام الʙʵʱخلالها، واس

ॽɾʺا يʱعلȘّ بॼعʠ الʙʴود الʱي تʻʺʹʱها  ǼAssumptionsعʠ الافʛʱاضات مʧ وضع 

ّ̋ة تʦّ وضع Ǽعʠ الافʛʱاضات الʺʱعلّقة ʛʶǼعة دوران الʻقʨد ( )، Vالʺعادلة. ولإنʳاز هʚه الʺه

  )، وذلʥ على الʨʴʻ الآتي:Yوحʦʳ الʻاتج الॽʁʴقي (

لا تʱغʛʽ في الʜمʧ القʛʽʸ، وأنه لا تʨجConstant  ʙأن سʛعة دوران الʻقʨد ثابʱة  -1

) وʧʽȃ سʛعة دوران الʻقʨد، Ǽʺعʻى أن الʱغʛʽ في ؗʺॽة Mعلاقة بॽʺؗ ʧʽة الʻقʨد (

 الʻقʨد لا تʙʴث أȑ تغʛʽات مقابلة في سʛعة دورانها.

2-   ʙʻار عʛʺʱاسǼ عʺلǽ ادʸʱوأن الاق ،ʗثاب ʛʽʸالق ʧمʜاج في الʱالإن Ȑʨʱʶأن م

، وأن أȑ انʛʴاف Full Employment Level of OutputمȐʨʱʶ الʷʱغʽل الؔامل 

عʧ هʚا الʺȐʨʱʶ سʨف يʨلʙّ قȐʨ ذاتॽة تعʙʽ الاقʸʱاد مʛة أخȐʛ إلى وضع الʨʱازن 

 عʙʻ هʚا الʺȐʨʱʶ مʧ الʷʱغʽل الؔامل.

 ʧʽاديʸʱالاق ʗي جعلʱاب الॼالأس ʧل عʽʸفʱال ʧم ʛʲيء أكʷǼ ثʙʴʱل أن نʰوق

ʱه الافʚضع هʨن بʨمʨقǽ ʧʽʽȞॽأ على معادلة الؔلاسʛʡ ȑʚل الʨʴʱعة الॽʰʡ Ȑʛا نʻاضات، دعʛ

الॼّɦادل والȑʚ جعلها الآن تʙʰو على شȞل نȄʛʤة ʧȞʺǽ اسʙʵʱامها لإʳǽاد العلاقة بॽʺؗ ʧʽة 

) ʧات ؗل مॼاض ثʛʱالعام للأسعار. فعلى اف Ȑʨʱʶʺال ʧʽȃد وʨقʻالV)و (Y ،ʛʽʸالق ʧمʜفي ال (

) ʦو 2فإن الʺعادلة رقʙʰالآن ت ʗʴॼالآتي:) أص ʨʴʻعلى ال  
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(3)……………………….. 𝑀𝑉 = 𝑃𝑌 

) بʨضع شʡʛة فʨق Y) والʻاتج الإجʺالي (Vحʘʽ تʦ تʗʽʰʲ ؗل مʧ سʛعة دوران الʻقʨد (

كل مʻهʺا. هʚا الȞʷل الʙʳيʙ لʺعادلة الॼʱادل أصॼح الآن نȄʛʤة تعʛف Ǽاسʦ "نȄʛʤة ؗʺॽة 

ات الاقʸʱادǽة الʱي ، وهي واحʙة مʧ أشهʛ الQuantityTheory of MoneyȄʛʤʻالʻقʨد" 

 ʛؔاث الفʛارزة في تॼالعلامات ال ʧم ʛʰʱوتع ،ʧȄʛʷن العʛة القǽاʙت في بʛهʣ

. هʚه الȄʛʤʻة الآن تʟʻ على الآتي: "مع ثॼات سʛعة دوران الʻقʨد، الاقʸʱادǽالؔلاسȞॽي

 Perfet andوثॼات مȐʨʱʶ الإنʱاج في الʜمʧ القʛʽʸ، فإن هʻاك علاقة تامة ومॼاشʛة 

Direct Relationship  ةॽʺؗ (ʟنق) ادةȄʜالعام للأسعار". ف Ȑʨʱʶʺال ʧʽȃد وʨقʻة الॽʺؗ ʧʽب

مʲلا، سʨف تʕدȑ إلى زȄادة (نقʟ) في الʺȐʨʱʶ العام للأسعار في  %10الʻقʨد Ǽʺقʙار 

)، فإن Y) و (V. والʖʰʶ في ذلȌॽʶǼ ʥ، فʺع ثॼات ؗل مʧ (%10الاتʳاه وʻȃفʝ الʺقʙار 

 ʕأن ي ʧȞʺǽ ȑʚال ʙʽحʨال ʛʽغʱʺال ʛʽغʱال ʨالعام للأسعار ه Ȑʨʱʶʺفي ال ʛʽاث تغʙإلى إح  ȑد

.Ȍد فقʨقʻة الॽʺؗ في  

 ʗʸالعام للأسعار ؗʺا ن Ȑʨʱʶʺال ʧʽȃد وʨقʻة الॽʺؗ ʧʽامة بʱة والʛاشॼʺه العلاقة الʚه

علʽها نȄʛʤة ؗʺॽة الʻقʨد، تقʨم على الافʛʱاضات الʱي تʦ الإشارة إلʽها ساǼقا والʺʱعلقة بॼʲات 

ʻقʨد، وثॼات مȐʨʱʶ الإنʱاج مʧ الʶلع والʙʵمات في الʜمʧ القʛʽʸ. نعʨد الآن سʛعة دوران ال

  إلى مʻاقʷة هʚه الفʛوض ʷǼيء مʧ الʱفʽʸل.

  الفʙضॻة الأولى: ثॺات سʙعة دوران الʹقʦد

هʚه الفʛضॽة تقʨم على أساس نʛʤة الؔلاسʧʽʽȞॽ إلى الʻقʨد على أنّها وسȌॽ للॼʱادل 

Medium of Exchange  نʜʵʺؗ ات دورهاʚالȃو ،Ȑʛائفها الأخʣʨب ʦامهʺʱم اهʙلى عȂو ،Ȍفق

. Ǽʺعʻى أن ʡلʖ الأفʛاد للʻقʨد، أو الʙافع الأساسي لاحʱفاʣهʦ بها، Store of Valueللॽʁʺة 

 ʦهʱاع حاجॼشȂة، وॽɻلʶادلات الॼʺعʺالها لإتʺام الʱف اسʙن بهʨȞǽ ،ةॽȞॽالؔلاس ʛʤʻوجهة ال ʧم
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قʙ افʛʱض الؔلاسʨʽȞॽن في هʚا الʙʸد أن ʡلʖ الأفʛاد على الʻقʨد مʧ الʶلع والʙʵمات فقȌ. و 

ǽعʙʺʱ على عʨامل عʙيʙة تʛتȌॼ بʙرجة تʨʢر الاقʸʱاد، وʨʢʱȃر الʤʻام الʺʛʸفي والʨʶق 

الʺالي، وȃالعادات والʱقالʙʽ الʺʛتʢॼة ȄʛʢǼقة دفع الأجʨر والʛواتʖ، وȄʛʢȃقة إتʺام الʺॼادلات، 

اسا ǼالȄʛʢقة الʱي تعʺل بها الʺʕسʶات الاقʸʱادǽة في وهي في مʳʺلها عʨمل مʛتʢॼة أس

، وهي تʱʺʱع Ǽالاسʱقʛار والॼʲات الʰʶʻي في الʜمʧ القInstitutional Factors .ʛʽʸالʺʱʳʺع، 

فإذا ؗان الأمʚؗ ʛلʥ، فلا بʙ أǽʹا أن ʨȞǽن ʡلʖ الأفʛاد على الʻقʨد، وȃالʱالي سʛعة دورانها 

)Vʰʶʻات الॼʲالǼ عʱʺʱي ʛالآخ ʨوه ،(.ʛʽʸالق ʧمʜي في ال  

ʙʻʶالق ʥمʚاج في الʯالإن Ȏʦʯʴات مॺة: ثॻانʰة الॻضʙالف  

 ǽBuilt-in Mechanismقʨم هʚا الافʛʱاض في الفʛؔ الؔلاسȞॽي على وجʨد آلॽة ذاتॽة 

في الاقʸʱاد تʹʺʧ دائʺا حʙوث الʨʱازن في مȐʨʱʶ الإنʱاج عʙʻ الʷʱغʽل الؔامل. هʚه الآلॽة 

الʱي تʹʺFlexible Wages and Prices  ʧسعار والأجʨر الʚاتॽة تʲʺʱل في مʛونة الأ

دائʺا عʨدة الاقʸʱاد إلى مȐʨʱʶ الʨʱازن عʙʻ حʙوث أȑ اخʱلال يॼعʙه عʧ هʚا الʺȐʨʱʶ. فإذا 

حʙث مʲلا أن انʵفʠ مȐʨʱʶ الʢلʖ الؔلي لأȑ سʖʰ مʧ الأسॼاب، وحʙث فائʠ في العʛض 

ن، فإن هʚا الفائʠ، وفȘ الȄʛʤʻة في الʨʶق، وابʱعʙ الاقʸʱاد Ǽالʱالي عʧ وضع الʨʱاز 

) حʙوث انʵفاض في مȐʨʱʶ الأسعار يʕدȑ إلى زȄادة 1الؔلاسॽȞॽة، سʨف يʕدȑ إلى: (

) ،ʖلʢالعʺالة 2ال ʅॽʣʨاع الأعʺال على تʢع قʳʷǽ رʨالأج Ȑʨʱʶفاض في مʵوث انʙح  (

ر. ا) حʙوث انʵفاض في مȐʨʱʶ سعʛ الفائʙة ʳʷǽع قʢاع الأعʺال على الاسʲʱʺ3العاʡلة، (

، Employment، والConsuptions ʅॽʣʨʱهʚه الȄʜادة في الʢلʖ على سلع الاسʱهلاك 

ʺا ك-، والʱي سʱʰʰها الʺʛونة في الأسعار والأجʨر، تʹʺʧ دائʺا Investmentوالاسʲʱʺار 

عʺل الاقʸʱاد عʙʻ مȐʨʱʶ الʷʱغʽل الؔامل وȂعادة الʨʱازن إلॽه Ǽعʙ حʙوث أȑ اخʱلال.  -ذʛؗنا

،ʥاءً على ذلʻب .ʛʽʸالق ʧمʜا في الʱن ثابʨȞǽ اجʱالإن Ȑʨʱʶن أن مʨʽȞॽض الؔلاسʛʱاف ʙفق  
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  ): معادلة ؕامʙʮدج2ثالʰا: نȂʙʢة ॻʸؕة الʹقʦد (

 Ȑʨʱʶفي م ʛʽأثʱد في الʨقʻه الॼɻتل ȑʚور الʙعة الॽʰʡ ʘʴॼب ʛʷॽɾ هॽɾ قام ȑʚال ʗقʨفي ال

ʦ ʺعادلة الॼʱادل، ثالʷʻاȋ الاقʸʱادȑ، وفي الʺȐʨʱʶ العام للأسعار، مʧ خلال صॽاغʱه ل

 ʘʴॼا بॽانʢȄʛدج في بʛʰفي جامعة ؗام ʧʽʽايʸʱالاق ʧم ʛآخ ȘȄʛد، قام فʨقʻة الॽʺؗ ةȄʛʤن

 Cambridge Equationنفʝ الʺʨضʨع ولʧؔ مʧ زاوȄة مʱʵلفة عʛفǼ ʗاسʦ معادلة ؗامʛʰدج 

. فʙʰلا مʧ الʛʤʻ إلى الأمʛ مʧ زاوȄة عʛض Cambridge Approachأو مʻهج ؗامʛʰدج 

 ʨقʻد، وعلى الʨقʻعلى ال ʖلʢال ʖعلى جان ʜʽ ʛؗʱؗان ال ،ʛʷॽɾ عة دورانها ؗʺا فعلʛد، أو س

 ʙȄʛاني ألفʢȄʛʰال ȑادʸʱادة الاقॽʁǼ دجʛʰجامعة ؗام ȘȄʛقام ف ʙه. وقॽɾ ʛثʕي تʱامل الʨالع

، ॽʸǼاغة نȄʛʤة ؗʺॽة الʻقʨد PigouومǼ ʧعʙه الاقʸʱادȑ بAlfred Marshall  ʨʳॽمارشل

  على الʨʴʻ الآتي:

(4)…………………………… 𝑀ௗ = 𝑘𝑃𝑌 

) ʛʽʷت ʘʽح𝑀ௗ) ʛʽʷا تʺʻʽد، بʨقʻعلى ال ʖلʢإلى ال (k خلʙال ʧة مॼʶʻال ʥإلى تل (

) الʱي يʨد الأفʛاد الاحʱفاȍ بها على شȞل نقʨد سائلة. والʺعادلة رقPY ʦالإجʺالي الاسʺي (

د ʖ الاقʸʱا) تʟʻ على أن الʢلʖ على الʻقʨد، سʨاء ؗان ذلʥ مʧ قʰل فʛد واحʙ أو ʡل4(

مʧ مʨʺʳع الʙخل الاسʺي. وعلى سʽʰل الʺʲال،  A FractionكȞل، إنʺا ʲʺǽل نॼʶة معʻʽة 

انʶǽ ،(1000 ) ʗاوPY ȑإذا ؗان الʙخل الاسʺي، ( ، فإن الʢلʖ 0.2) تʶاوk ȑديʻار، وؗ

 ȑاوʶǽ الةʴه الʚد في هʨقʻ200على ال  ʧة مॽʺؔال ʥتل ʧارة عॼɺ لغʰʺا الʚن هʨȞȄار، وʻدي

  لʱي يʨد الأفʛاد صلʰها والاحʱفاȍ بها لʛʷاء حاجʱهʦ مʧ الʶلع والʙʵمات.الʻقʨد ا

 ʛؔرا في الفʨʢت ʛʰʱدج تعʛʰرسة ؗامʙم ʙة ؗʺا جاءت على يॽʺؔة الȄʛʤʻاغة لॽʸه الʚه

الؔلاسȞॽي مقارنة بʱلʥ الॽʸاغة الʱي جاء بها ʛʷॽɾ، وذلʥ لʧʽʰʰʶ. الأول أن الʢلʖ على 

ضʨحا في الفʛؔ الؔلاسȞॽي، لأنه ʲʺǽل نॼʶة ثابʱة ومʙʴدة ) أصॼح الآن أكʛʲ و 𝑀ௗالʻقʨد (
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)، وهʨ ما ؗان غائॼا في صॽاغة ʛʷॽɾ لȄʛʤʻة الؔʺॽة. أما الʖʰʶ الʲاني، فهk ʨمʧ الʙخل، (

 .ʛʷॽɾ ʙʻال عʴال ʨلإنفاقها ؗʺا ه Ȍفق ʝॽبها، ول ȍفاʱللاح ʖلʢُالآن ت ʗʴد أصʨقʻأن ال

ʽها ʛʤة الفʛؔ الؔلاسȞॽي للʻقʨد، وفي بʙاǽة الʛʤʻ إلوهʚه نقʢة هامة لأنّها تعʛʰʱ تʨّʢرا في ن

على أنها أصل مʧ الأصʨل الʱي يʛغʖ الأفʛاد في اقʻʱائها، بʙلا مʧ الفʛؔة القǽʙʺة الʱي اعʱادت 

.Ȍادل فقॼʱلل Ȍॽها على أنها وسʽإل ʛʤʻال  

  راǺعا: العلاقة بʥʻ معادلة ʙʵॻɼ ومعادلة ؕامʙʮدج

مʛʰدج على نȄʛʤة ؗʺॽة الʻقʨد مقارنة Ǽالॽʸاغة رغʦ الʨʢʱر الȑʚ أحʙثʱه مʙرسة ؗا

 ʧم ʥوذل ،ʧʽʱاغॽʸال ʧʽقة بॽثʨان العلاقة الॽان بȞالإمǼ إلا أنّه ،ʛʷॽɾ ʙة على يȄʛʤʻالأولى لل

) :ʧʽʱʽد (1ناحʨقʻعة دوران الʛس ʧʽالعلاقة ب (V) ʧʽȃو (k)د 2)، وʨقʻة الॽʺؗ ʧʽالعلاقة ب (

)M) العام للأسعار Ȑʨʱʶʺال ʧʽȃو (P.(  

 )k) وV) ʥʻȁالعلاقة بʥʻ سʙعة دوان الʹقʦد ( )أ(

لʨʱضॽح هʚه العلاقة، ʻʻȞʺǽا الʛʤʻ إلى معادلة ʛʷॽɾ ومعادلة ؗامʛʰدج عʙʻما ʨȞǽن 

. في هʚه الʴالة سʨȞॽن سʨق الʻقʨد أǽʹا في وضع Equilibriumالاقʸʱاد في وضع الʨʱازن 

𝑀ௗ(تʨازن، وʨȞȄن الʢلʖ على الʻقʨد مʶاوȄا لعʛض الʻقʨد،  = 𝑀 نʨȞॽالي، سʱالȃو .(

 ʦالʺعادلة رق) ʛʷॽɾ لʺعادلة ʧʺǽف الأʛʢها على  3الʽفʛʡ ةʺʶق ʙعǼV دجʛʰولʺعادلة ؗام (

 ʦن:4(الʺعادلة رقʨȞǽ ȑأ .ʧʽʱȄاوʶʱا مʹǽأ (  

(5)………………………… 𝑘𝑃𝑌 =
௉௒

௏
 

  ، نʙʳ أن:PYوȃقʶʺة الʛʢفʧʽ على

𝑘 =
1

𝑉
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) مʲلا، k=0.2). فإذا ؗانV) ʗسʛعة دوران الʻقʨد ( Inverse) هي مقلʨب kأȑ أن (

مʧ الʙخل الاسʺي الإجʺالي  %20) في هʚه الʴالة. Ǽʺعʻى أن احʱفاȍ الأفʛاد بॼʶʻة V=5فإن (

)PY ةǽʙة نقʙأن ؗل وح ،ʗقʨال ʝي، في نفʻعǽ ،ةॽعلʶال ʦادلاتهॼد لإتʺام مʨل نقȞعلى ش (

 ،Ȍسʨʱʺامها، في الʙʵʱاس ʦʱف يʨد سʨقʻال ʧة مȃʨلʢʺة الॽʺؔه الʚه ʧات خلال مʛم ʝʺخ

الʻʶة لإتʺام عʺلॽة الʺॼادلات داخل الاقʸʱاد. ʚؗلʥ يʱʹح مʧ الॽʸاغة أعلاه أن العلاقة 

) ʧʽبk) و (V ʦʳات حॼمع ث) دʨقʻاد على الʛالأف ʖلʡ ادةȄى أن زʻعʺǼ ،ةॽʶȞهي علاقة ع (

 الʻاتج الإجʺالي الاسʺي) سʨف يʕدȑ إلى نقʟ في سʛعة دورانها، والعʝȞ صॽʴح. فإذا قʛر

 kالأفʛاد، مʲلا، الاحʱفاȍ بॼʶʻة أكʛʰ مʧ دخلهʦ على شȞل نقʨد سائلة، أȑ حʙوث زȄادة في 

)، فإن ذلʥ سॽقلّل مʧ سʛعة دوران الʻقʨد، لأن ؗل وحʙة نقǽʙة في هʚه Ǽ)PYافʛʱاض ثॼات 

  الʴالة سʨف يʦʱ اسʙʵʱامها الآن عʙد مʛات أقل لإتʺام نفʝ القʙر مʧ الʺॼادلات الʶلॽɻة.

 )P) وʥʻȁ الأسعار (ॻʸؕ ʥʻMة الʹقʦد (العلاقة ب )ب(

لʨʱضॽح هʚه العلاقة، نعʨد مʛة أخȐʛ إلى الفʛوض الؔلاسॽȞॽة الʺʱعلقة بॼʲات الإنʱاج 

)Y) دʨقʻعة دوران الʛات سॼوث ،(V) اتॼالي ثʱالȃو ،(k ʧنا مʛا أشʺ ) في الʜمʧ القʛʽʸ. وؗ

 ʙقʻق الʨازن، فإن سʨʱاد في وضع الʸʱن الاقʨȞǽ ماʙʻل، عʰاز قʨن في حالة تʨȞǽ اʹǽن، أ

). وȃالʱالي ʧȞʺǽ إعادة M) مʶاوȄة للؔʺॽة الʺعʛوضة (𝑀ௗوتʨؔن الؔʺॽة الʺʢلȃʨة مʧ الʻقʨد (

 ʦدج (الʺعادلة رقʛʰة معادلة ؗامǼاʱالآتي:4ك ʨʴʻعلى ال (  

(7)………………………. 𝑀 = 𝑘ത𝑃𝑌ത 

.ʛʽʸالق ʧمʜها في الʱʺॽʀ اتॼات إلى ثʛʽغʱʺق الʨة فʡʛʷال ʛʽʷت ʘʽح  

) ʧات ؗل مॼومع ثk)و (Y ʧʽȃد وʨقʻال ʧʽة بǽدʛʢوال ʛاشॼʺا العلاقة الʻح لʹʱت ،(

مʲلا سʨف تʕدȑ إلى حʙوث تغʛʽ في  %10الʺȐʨʱʶ العام للأسعار. فȄʜادة الʻقʨد بॼʶʻة 

مȐʨʱʶ الأسعار بʻفʝ الʺقʙار وʻȃفʝ الاتʳاه، وهي نفʝ الʳॽʱʻة الʱي نʗʸ علʽها صॽغة 
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). والʳॽʱʻة إذن هي، أنه في ʣل الفʛؔ الؔلاسȞॽي، 3الʺعادلة رقʛʷॽɾ ʦ لȄʛʤʻة ؗʺॽة الʻقʨد (

  فإن الʺʙʴد الʛئʶॽي للʺȐʨʱʶ العام للأسعار هي ؗʺॽة الʻقʨد.

وهʚȞا يʱʹح أن ؗل مʧ أرفʻʽج ʛʷॽɾ وفȘȄʛ ؗامʛʰدج قʙ تʨصلا في صॽاغʱهʺا لȄʛʤʻة 

الʙور الȑʚ تلॼɻه  وتʨضॽحكʺॽة الʻقʨد إلى نفʝ الʱʻائج تقॼȄʛا ॽɾʺا يʱعلǼ Șالʢلʖ على الʻقʨد 

ʚلʥ تأثʛʽها على الʺȐʨʱʶ العام للأسعار، رغʦ أن ؗل مʻهʺا  الʻقʨد في الʷʻاȋ الاقʸʱادȑ وؗ

) ʦاني رقॽʰال ʦسʛالǼ هاʸॽʵتل ʧȞʺǽ ةʳॽʱʻه الʚه .ʛالآخ ʧلفة عʱʵقة مȄʛʡ عॼات ʙ1ق.(  

) ʤاني رقॻʮل الȜʵد1الʦعلى الʹق ʔلʠة في الॻȜॻة الؒلاسȂʙʢʹال :( 

     

 )، وبالتاليPY) من الدخل الاسمس (k=0.2) نسبة ثابتة (𝑀ௗ(يمثل الطلب على النقود 

)، يترتب عليها زيادة مضاعفة في الدخل Yفإن الزيادة المضاعفة في الأسعار (مع ثبات 
دينار)، ومن ثم زيادة مضاعفة في الطلب على  2000دينار إلى  1000الاسمي (من 

  دينار). 400دينار إلى  200النقود (من 
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Ȃʙʢʹا: الॻد ةثانʦعلى الʹق ʔلʠة في الȂʚʹʻؒال 

بʛȄʨʢʱ نȄʛʤة للʢلKeynes  ʖكʜʻʽ قام الاقʸʱادȑ الʢȄʛʰاني الʷهʛʽ جʨن مايʻارد

  .Liquidity Preference Theoryعلى الʻقʨد عʛفǼ ʗاسʦ نȄʛʤة تفʹʽل الʨʽʶلة الʻقǽʙة 

 ʛدور سع ʗاهلʳي تʱة الॽȞॽد" الؔلاسʨقʻة الॽʺة "كȄʛʤن ʧلف تʺاما عʱʵة تȄʛʤʻه الʚه

الفائʙة ؗعامل مʙʴد للʢلʖ على الʻقʨد. ففي الʨقʗ الȑʚ نॽɾ ʛʤه الاقʸʱاديʨن الؔلاسʨʽȞॽن 

الʶلع  حاجاتهʦ مʧ الأفʛاد لقʹاءإلى الʻقʨد على أساس أنها "وسȌॽ للॼʱادل" فقʢǽ ،Ȍلʰها 

ʜʽ على وॽʣفة الʻقʨد "كʺʜʵن للॽʁʺة"، Ǽالإضافة إلى وॽʣفʱها والʙʵمات، ق ʛؗʱالǼ ʜʻʽؗ ام

فائʙة في الʨʶق أسعار ال الʱغʛʽات فيكʨسȌॽ للॼʱادل. وȃالʱالي، فقʙ رأʜʻʽؗ Ȑ في نʱȄʛʤه أن 

  الʺالي تʕثʛ تأثʛʽا ʛʽʰؗا على ʡلʖ الأفʛاد على الʻقʨد ؗʺا سǼ Ȑʛʻعʙ قلʽل.

) 1أساسॽة لʢلʖ الأفʛاد على الʻقʨد: (Motivesثة دوافع في هʚه الȄʛʤʻة، حʙد ʜʻʽؗ ثلا

) دافع الʺʹارȃة. وسʨف نʻʱاول ؗل دافع مʧ هʚه 3) دافع الاحॽʱاȋ، (2دافع الʺॼادلات، (

الʙوافع الʲلاثة Ǽالʛʷح، ثʦ نʱʻقل Ǽعʙ ذلʥ إلى الʙʴيʘ عʧ الʙالة الȄʜʻʽؔة في الʢلʖ على الʻقʨد 

  والʱي تقʨم على أساس هʚه الʙوافع.

 Transacton Motiveأولا: دافع الॺʸادلات 

ـــʛاء ما ʱʴǽاجʨنه  ـــ ـــʙʵʱامها في شـ ـــ وفȘ هʚا الʙافع، ǽقʨم الأفʛاد ʢǼلʖ الʻقʨد بهʙف اسـ

 Ȍॽـــ ـــل الأول مʧ هʚا الʱؔاب، تعʛʰʱ "وســـ ـــʛنا في الفʸـــ ـــلع وخʙمات. فالʻقʨد، ؗʺا أشـــ مʧ ســـ

ـــʨق،  ـــ ـــ للॼʱادل"، وȃالʱالي فإن هʻاك حاجة لها لإتʺام الʺॼادلات الʱي ǽقʨم بها الأفʛاد في الʶــ

ى احॽʱــاجــاتهʦ الʺʱʵلفــة مʻهــا. أȑ أن ʡلــʖ الأفʛاد على الʻقʨد هʻــا هʨ ولȄʨʺʱــل الإنفــاق عل

ʡلʰهʦ على الʶــʨʽلة الʻقǽʙة اللازمة لهʚا الغʛض، ســʨاء ؗانʗ هʚه الʶــʨʽلة على شــȞل نقʨد 

ــــاǼات بॽؔʻة جارȄة. وهʚا ǽعʻي أن ʡلʖ الأفʛاد على الʻقʨد بʙافع  ـــȞل حʶـــ ـــ ورॽʀة أو على شـ
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ـــاس ʡلـʖ على ( ـــ ــــ ـــ ـــȘʽ للʻقʨد الʻؗ ȑʚا قM1 ʙالʺॼـادلات هǼ ʨـالأســ ـــ ـــ ــــ )، وهʨ الʱعʅȄʛ الʹــ

  ناقʻʷاه في الفʸل الأول.

) 1وتʱـــأثॽʺؗ ʛـــة الʻقʨد الʱي ʢǽلʰهـــا الأفʛاد لʺقـــابلـــة دافع الʺॼـــادلات Ǽعʨامـــل ثلاثـــة: (

) ،ʦلهʨاد دخʛبها الأف ʦــــل ـــ ـــȐʨʱ الʙخل الفʛدȑ، (2الȄʛʢقة الʱي يʶʱـــ ـــ ـــ ــعʛ الفائʙة 3) مʶـ ــــ ـــ ) سـ

  الʶائʙ في الʨʶق الʺالي.

ـــॼة  ـــ ـــ ــــلʦ هʚا الʙخل ॼɾالʶʻـ ـــ ــــلʦ الʙخل ʧȞʺǽ القʨل أنه ؗلʺا ؗانʗ فʛʱات تʶـــ ـــ لȄʛʢقة تʶـــ

ـــʨʰع مʲلا)، ؗلʺـا ؗـانॽʺؗ ʗة الʻقʨد الʱي يʨد الأفʛاد الاحʱفاȍ بها لȄʨʺʱل  ـــ ـــ ــــ مʱقـارȃـة (كـل أســ

ــالʱــالي ʡلʰهʦ على الʻقʨد بــʙافع  Ǽ ʠفʵلʺــا ان ـــلع والʵــʙمــات قلʽلــة، وؗ ـــ ــــ ـــ حــاجــاتهʦ مʧ الʶــ

 ʗح إذا ؗانॽʴـــ ــهʛ مʲلا). وحʱى الʺॼادلات. والعʝȞ صـــ ــــلʦ الʙخل مॼʱاعʙة (كل شــــ فʛʱة تʶــ

 Ȑʨʱـــ ــلان على نفʝ الʺʶـــ ـــॽح هʚه الʻقʢة، نعʢي مʲالا لاثʧʽʻ مʧ الأفʛاد ʸʴǽــــ ʧȞʺǽ تʨضـــ

ــــلʦ هʚا الʙخل: الفʛد الأول  600مʧ الʙخل،  ــهȄʛا، ولʻؔهʺا ʱʵǽلفان في Ȅʛʡقة تʶــ ديʻار شــــ

 ȑأ ،ʛهʷفي ال ʧʽتʛدخله م ʦلʶʱا 300يʲوال ،ʧʽعʨʰار ؗل أسʻة ديʙة واحʛدخله م ʦلʶʱني ي

 ȑأ ،ʛهʷ600في ال .ʛة ؗل شهǽار في نهاʻدي  

مʧ الʨاضح هʻا أن ʡلʖ الفʛد الأول على الʻقʨد لʛʷاء ما ʱʴǽاجه مʧ سلع وخʙمات 

 (Ȍفق ʧʽعʨʰـــ ـــʱلامه للʙخل (أســـ ـــʛ الʺʙة الʜمॽʻة الʱي تʺʛ على اســـ ـــʖʰ قʸـــ ـــʨȞॽن أقل ʶǼـــ ســـ

ʻه على الॼلʡ نʨȞॽـــ ـــʨʡ ʖʰل المقارنة Ǽالفʛد الʲاني الȑʚ ســـ فʛʱة قʨد لʻفʝ الغʛض أكʶǼ ʛʰـــ

  الʜمॽʻة الʱي تʺʛ على اسʱلامه للʙخل (ثلاثʨن يʨما).

 ȑأن أǼ لʨالق ʧȞʺॽɾ دʨقʻاد على الʛالأف ʖلʡ خل علىʙال Ȑʨʱـــʶم ʛʽأثʱة لॼـــʶʻالǼ أما

ـــʨف تʕدȑ إلى زȄادة ʡلʖ الأفʛاد على الʻقʨد بʙافع  ـــȐʨʱ دخل الفʛد ســـ زȄادة تʙʴث في مʶـــ

ـــ ـــʰـ ـــ ـــ ــــ ــادلات. الʶــ ـــʙخــــل وʧʽȃ الʺॼــ ــة الʺʨجʨدة بʧʽ الـ ـــة الʛʢدǽــ ـــǽ ʥعʨد إلى العلاقـ ʖ في ذلـ
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 ʖلʢʱة تʛʽه الأخʚهلاك، وهʱـــ ـــ ـــ ـــʱهلاك. فȄʜادة الʙخل تʕدȑ إلى زȄادة مقابلة في الاســــ ـــ ـــ الاســــ

  مقʙارا أكʛʰ مʧ الʻقʨد لȄʨʺʱلها.

ــعʛ الفـــائـــʙة على ʡلـــʖ الأفʛاد على الʻقʨد بـــʙافع  ــــ ـــ ـــ ـــȐʨʱ ســـ ـــ ـــ ــــ وأخʛʽا هʻـــاك تـــأثʛʽ مʶــ

ʻه الʚادلات. هॼʺال ʧع ʘيʙʴال ʙʻع ʘالʲــــل ال ـــ ـــ ــــاǼقا في الفʸــ ـــ ـــ ـــʻʴاها ســ ـــ ـــ قʢة ʻؗا قʙ أوضـــ

نȄʛʤات تʙʴيʙ أســعار الفائʙة، ونعʨد مʛة أخȐʛ للإشــارة إلʽها ʶǼــʛعة هʻا. نقʢة الʙʰاǽة هي 

ـــȞل  ــــائلة، أو على شــ ـــȞل نقʨد سـ ـــʨاء ؗان على شــ ـــॽة القائلة Ǽأن الاحʱفاǼ ȍالʻقʨد (ســ الفʛضــ

عائʙا على الفʛد؛ Ǽʺعʻى أن العائʙ مʧ وراء  حʶاǼات جارȄة في الʶʴاب الʺʛʸفي) لا يʙر

الاحʱفاǼ ȍالʻقʨد = صـفʛ، بʻʽʺا يʕدȑ اسـʙʵʱام الʻقʨد لʛʷاء أصʨل مالॽة، ؗالʙʻʶات مʲلا، 

ـــʙʻات. وȃالʱالي، فإن احʱفاȍ الفʛد  ـــ ـــ ــعʛ الفائʙة على هʚه الʶــ ــــ ـــ إلى عائʙ مالي، يʲʺʱل في ســ

ـــॽʴــة بهــʚا العــائــʙ، وȃــالʱــالي  ـــ ـــ ــــ ـــائلــة ǽعʻي الʱʹــ ـــ ـــ ـــ يلــة تʴʺلــه لʱؔلفــة الفʛص الʰــǼʙــالʻقʨد الʶـــ

Opportunity  Cost لʨـــ ـــॽاع ما ؗان ʧȞʺǽ للفʛد الʸʴــ (وهي الʱؔلفة الʱي تʲʺʱل في ضــ

ـــʙʻات بʙلا مʧ الاحʱفاȍ بها على  ـــ ـــʛاء ســـ ـــ ـــʲʱʺار نقʨده في شـــ ـــ علॽه مʧ عائʙ لʨ أنه قام Ǽاســـ

ـــعار  ـــॽɾʛة جارȄة). ونʛʤا لأن ارتفاع أســـ ــــاǼات مʸـــ ـــائلة أو حʶــ ـــȞل نقʨد ســـ  يالفائʙة ǽعʻشـــ

ـــʨف يʵʻفʠ عʙʻ ا ــــة الʙʰيلة، فإن الʢلʖ على الʻقʨد بʙافع الʺॼادلات ســ رتفاع تؔلفة الفʛصـ

ـــل تʨجॽه جʜء أكʛʰ مʧ نقʨده إلى  ـــॽفʹـــ ــعار الفائʙة، لأن الفʛد في هʚه الʴالة ســـ ـــ ارتفاع أسـ

شـــʛاء أصـــʨل مالॽة تʙر علॽه عائʙا أكʛʰ في الʺʶـــʱقʰل بʙلا مʧ اســـʱهلاكها في شـــʛاء ســـلع 

ʴال ʗقʨمات في الʙعلى وخ ʖلʢال ʧʽة بॽـــ ـــ ـــة إذا، أن هʻاك علاقة عʶȞــ ــــ ـــʛ. الʵلاصـ ـــ اضــ

ـــॽة تʳعل الʢلʖ على  ـــ ـــ ــعʛ الفائʙة، وأن هʚه العلاقة العʶȞــ ــــ ـــ الʻقʨد لʙافع الʺॼادلات وʧʽȃ ســ

ـــا للʱقلॼات الʱي  ــاســ ـــʨق الʺالي، وتʳعله حʶـــ ــعʛ الفائʙة في الʶــ الʻقʨد يʱأثǼ ʛالʱغʛʽات في ســـ

  تʙʴث فʽها.

 ȉاॻʯا: دافع الاحॻثانPrecautionary Motive  
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ـــʨد بهـــʚا الـــʙافع هʻـــا هʨ رॼɼـــة الأفʛاد في الاحʱفـــاǼ ȍقـــʙر معʧʽ مʧ الʻقʨد  ـــ ـــ ــــ الʺقʸــ

ـــʱقʰلॽة غʛʽ مʨʱقعة  ، أو Unforeseen or Unexpected Eventsلʺʨاجهة ʛʣوف مʶـ

ـــʛوفات مالॽة معʻʽة. يʙخل في Ǽاب هʚه  ـــ ـــ للʱعامل مع أȑ حʙث ʡارȏ قʙ يʛʱتʖ علॽه مʸــــ

ــابهة  الʛʤوف غʛʽ الʺʨʱقعة، ـــ ʛʣوف الʺʛض الʺفاجئ أو الʨفاة، أو أʛʣ ȑوف أخȐʛ مʷــ

ـــʨʽلة نقǽʙة لʺʨاجهʱها. وȃالʱالي، وحʱى ʧȞʺǽ تʖʻʳ الأفʛاد  ـــ ـــ ــــ أȑ  لʨقʨع فياتʢʱلʖ تʨافʛ ســ

ــــائلة لهʚا الغʛض،  ـــ ـــ أزمـة مـالॽـة نʳॽʱـة لـʚلʥ، فإنهǽ ʦقʨمʨن ǼالاحʱفاॽʺȞǼ ȍة مʧ الʻقʨد الʶـــــ

ʴال ʧȞʺǽ ؗان ȑʚال ʙالعائǼ ʥلʚب ʧʽ ِɹّ ʸــʨل علॽه مʧ وراء اســʲʱʺار هʚه الʻقʨد، مقابل مُʹــ

الʸʴـــʨل على عʸʻـــʛ الأمان الȑʚ يʨفʛه وجʨدها معهʦ. وʨʱȄقف حʦʳ الʢلʖ على الʻقʨد 

ـــʺॽʻة الʱي ǽعقʙها الأفʛاد بʧʽ تؔلفة  ـــ ـــ ـــȐʨʱ الʙخل الفʛدȑ، وعلى الʺقارنة الʹـــ ـــ ـــ هʻا على مʶــ

 ʛـــائع، أو تؔلفة الف ـــ ـــ ـــ ـــائلـة (العـائـʙ الʹـــ ــــ ـــ ـــ ʺʻفعة ص الʙʰيلة) وʧʽȃ الالاحʱفـاȍ بهـʚه الʻقʨد الʶــ

ـــȐʨʱ الʙخل  ـــ ـــ ــــ الʻـاجʺـة عʧ الاحʱفـاȍ بها. وقʙ افʛʱض ʜʻʽؗ أن هʻاك علاقة ʛʡدǽة بʧʽ مʶــ

.ȋاॽʱافع الاحʙد بʨقʻعلى ال ʖلʢال ʧʽȃو ،ȑدʛالف  

  Speculative Motiveثالʰا: دافع الʷʸارȁة 

ــافـــة إلى ॽʀـــام الأفʛاد ǼـــالاحʱفـــاǼ ȍـــالʻقʨد لʴـــاجʱهʦ إلʽهـــا لأغʛاض الʺعـــاملا ـــ ـــ ــــ ـــ  تإضـ

ـــا أن الأفʛاد ǽقʨمʨن ǼــالاحʱفــاǼ ȍʺقــʙار آخʛ مʧ الʻقʨد  ــــ ـــ ـــ والاحॽʱــاȋ، فقــʙ اعʱقــʜʻʽؗ ʙ أǽʹـــ

ــــارȃة هʻا هॽʀ ʨام الأفʛاد ʢǼلʖ الʻقʨد بهʙف  ـــʨد بʙافع الʺʹــ ــــارȃة. والʺقʸـــ لأغʛاض الʺʹــ

اســʙʵʱامها في شــʛاء وॽȃع الʶــʙʻات؛ لʝॽ مʧ أجل الʸʴــʨل على العائʙ الʙورȑ الȑʚ تʙره 

ȃة خلال الʺʹار  أرȃاح مʛʱʧة حॽازتها، ولʧؔ مʧ أجل الʨʸʴل على خلال ف هʚه الʶـʙʻات

على الاتʳاهات الʺʶــʱقʰلॽة لأســعار الفائʙة. لاحȎ أǽʹــا أن الʺʹــارȃة على أســعار الفائʙة 

هي في حॽʁقة الأمʛ مʹــارȃة على أســـعار الʶــʙʻات في نفʝ الʨقʗ، وذلʶǼ ʥـــʖʰ العلاقة 

ـــعار  ـــॽة الʱي تȌȃʛ بʧʽ أســـ ـــعاالعʶȞــ ـــʽل ف رالفائʙة وأســـ ـــʛحها Ǽالʱفʸـــ ـــʙʻات الʱي تʦ شـــ ي الʶـــ
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الفʸل الʲالʘ مʧ هʚا الʱؔاب. فʖʶʴ نȄʛʤة ʜʻʽؗ للʢلʖ على الʻقʨد، فإن الأفʛاد ǽقʨمʨن 

ات أسعارها في الʨʶق الʺالي،  ʛؗʴʱة لॽلʰقʱʶقعات مʨادا إلى تʻʱات اسـʙʻـʶاء الʛـʷǼ ع أوॽʰب

ـــʺالॽة  ـــʱهʙفʧʽ مʧ وراء ذلʥ إما تʴقȘʽ أرȃاح رأســـ ـــائCapital Gains  ʛمʶـــ أو تʖʻʳ خʶـــ

ـــʺالॽة  ـــʙʻات عʜʻʽؗ ʙʻ يلعCapital Losses ʖرأسـ ــعʛ الفائʙة على الʶـ . ومʧ هʻا، فإن ســ

  دورا رئॽʶॽا في تʙʴيॽʺؗ ʙة الʻقʨد الʱي يʨد الأفʛاد الاحʱفاȍ بها بʙافع الʺʹارȃة.

ــــارȃــة  ـــ ـــ ــــ ـــʛح العلاقــة بʧʽ الʢلــʖ على الʻقʨد بــʙافع الʺʹــ ـــ ـــ ــــ  SpeculativeوʧȞʺȄ شــ

Demand for Money ) ʦاني رقॽʰال ʦســـʛالǼ عانةʱخلال الاســ ʧة مʙالفائ ʛســع ʧʽȃ2و .(

ــي، بʻʽʺا يॽʀ ʦʱاس ؗʺॽة الʻقʨد  ــعʛ الفائʙة على الʺʨʴر الʛأســـــ ـــȞل يॽʀ ʦʱاس ســــ في هʚا الʷـــ

  الʱي يʛغʖ الأفʛاد الاحʱفاȍ بها بʙافع الʺʹارȃة على الʺʨʴر الأفقي.

ʙʻد" عʨقʻعلى ال ʖلʢفي ال ȑʙقʻل الʽفʹــʱة الȄʛʤن" ʖــʶا وحʛفإن الأف ،ʜʻʽؗ ماʙʻد ع

ـــʱقʰل، فإنهʦ في  ــعار الفائʙة في الʺʶــ ات أســـ ʛؗʴاهات تʳـــأن ات ــــاǼاتهʷǼ ʦــ ǽقʨمʨن Ǽعʺل حʶـ

ــعʛ الفائʙة  ـــʙʻات، وʧʽȃ ســـ ــعار الفائʙة الʴالॽة على الʶــ الʨاقع ǽقʨمʨن Ǽإجʛاء مقارنة بʧʽ أســـ

 ȑالعاد ʛــع ــعʛ الʸـــॽʴح، أو الʶـ لȑʚ اNormal Interst Rateالǽ ȑʚعʱقʙون أنه هʨ الʶـ

) ʨه ȑالعاد ʛـــعʶا الʚق. هʨـــʶد في الʨـــʶǽ أن ʖʳǽ𝑖ே لȞـــʷأســـي في الʛر الʨʴʺعلى ال (

) ʦاني رقॽʰ2ال.(  
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) ʤاني رقॻʮل الȜʵة2الȁارʷʸافع الʗد بʦعلى الʹق ʔلʠى الʹʲʹم :(  

  

  

 ) ʙʻق الʺالي، عʨـــ ـــ ــعʛ الفائʙة الʴالي في الʶـــ ــــ ) مʲلا، هHi ʨفإذا اعʱقʙ الأفʛاد Ǽأن ســ

عʧ الʶــعʛ الʖʳǽ ȑʚ أن ʨȞǽن ســائʙا مʧ وجهة نʛʤهʦ، أȑ الʶــعHigher  ʛســعʛ مʛتفع 

ـــفل. هʚا الانʵفاض الʺʨʱقع  ــعار الفائʙة إلى أســـ ـــ العادȑ، فإنهʦ بʚلʥ يʨʱقعʨن أن تʛʴʱك أسـ

ـــʙʻات  ــعار الʶـــ ـــ ـــʨف يʕدǼ ȑالʱالي إلى ارتفاع مʨʱقع في أسـ ـــʱقʰل ســـ ــعʛ الفائʙة في الʺʶـــ لʶــــ

 لʶــعʧȄʛ)، ومʧ ثʦ إلى تʨقع تʴقȘʽ أرȃاح رأســʺالॽة(ʶǼــʖʰ العلاقة العʶȞــॽة الʺʨجʨدة بʧʽ ا

  لʺǽ ʧʺلʨؔن هʚه الʙʻʶات وقʗ ارتفاع أسعارها.

ـــʨف تʵʻفʠ، لأنهʦ يʛغʨʰن  في هʚه الʴالة، فإن رॼɼة الأفʛاد في الاحʱفاǼ ȍالʻقʨد ســ

ـــة،  ــعار مʵʻفʹــ ـــʛائها في الʨقʗ الʴاالي Ǽأســـ ـــʙʻات ǽقʨمʨن ʷǼــ في تȄʨʴل هʚه الʻقʨد إلى ســ

ـــʙʻات، حʱى إذا ما تʴق ــعار الʶـــ ـــ ــعار الفائʙة وارتفاع أسـ ـــ قʗ تʨقعاتهǼ ʦعʙ ذلǼ ʥانʵفاض أسـ

قامʨا بॽʰعها واسـʱفادوا مʧ فʛوق الأسـعار (الفʛوق بʧʽ أسعار الॽʰع الʺʛتفعة وأسعار الʛʷاء 

ـــʺالॽة. هʚا الانʵفاض في الʢلʖ على الʻقʨد بʙافع  ـــ ـــة)، وحققʨا بʚلʥ أرȃاحا رأســــ ـــ الʺʵʻفʹــــ
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ــــارȃة يʲʺʱل Ǽالʛʴʱك على ـــ ـــ ـــȞل الॽʰاني إلى أعلى. (لاحȎ أن  الʺʹــ ـــ ـــ مʻʴʻى الʢلʖ في الʷـــ

 ʧؔها، ولʽة علʙــعار الفائ ـــ ـــʙʻات رغʦ تʨقعهǼ ʦانʵفاض أســ ـــʛاء الʶــــ ـــॽُقʰلʨن على شــــ الأفʛاد ســــ

الȄʛʤʻة تفʛʱض Ǽأن الارتفاع في أســعار الʶــʙʻات، وȃالʱالي تʴقȘʽ أرȃاح رأســʺالॽة، ســʨȞॽن 

ــعار الفائ ـــ ـــ ـــ ʙ Șة، وʘʽʴȃ تʨؔن الʳॽʱʻة تʴقʽأكʛʲ مʧ ؗاف للʱعʠȄʨ عʧ الانʵفاض في أســ

.(ʦح صافي لهȃر  

 ) ʙʻق الʺالي، عʨــʶالي في الʴة الʙالفائ ʛأن ســعǼ ادʛالأف ʙقʱإذا اع ،Ȑʛة أخॽناح ʧم

Li أو ؗان أقل ʠفʵʻم ʛســـع ʨلا، هʲم (Lower  نʨȞǽ أن ʖʳǽ ȑʚال ȑالعاد ʛـــعʶال ʧع

ــعʛ العادȑ، فإنهʦ بʚلʥ يʨʱقعʨن أن  ــعار الفاســـائʙا مʧ وجهة نʛʤهʦ، أȑ الʶـ ئʙة تʛʴʱك أسـ

ـــʨف يʕدǼ ȑالʱالي إلى  ـــ ـــ ـــʱقʰل ســـ ـــ ـــ ــعʛ الفائʙة في الʺʶـــ ــــ ـــ إلى أعلى. هʚا الارتفاع الʺʨʱقع لʶـــ

 ʧوم ،(ʧȄʛعʶال ʧʽدة بʨجʨʺة الॽʶȞالعلاقة الع ʖʰʶǼ) اتʙʻـʶقع في أسـعار الʨʱفاض مʵان

ثʦ إلى تʨقع تʴقȘʽ خʶــائʛ رأســʺالॽة لʺǽ ʧʺلʨؔن هʚه الʶــʙʻات وقʗ انʵفاض أســعارها في 

  ʺʱʶقʰل.ال

في هʚه الʴالة، فإن رॼɼة الأفʛاد في الاحʱفاǼ ȍالʻقʨد سـʨف تʜداد، لأنهʦ يʛغʨʰن في 

 ʧȞʺǽ ىʱات حʙʻـــ ـــ ـــ ـــائلة، والʵʱلʟ مʺا لʙيهʦ مʧ سـ ـــ ـــ ـــȞل نقʨد سـ ـــ ـــ الاحʱفاȍ بʛʲوتهʦ على شـ

ـــعار  ـــʰʽهʦ إذا ما تʴققʗ تʨقعاتهǼ ʦعʙ ذلǼ ʥارتفاع أســ ـــʺالॽة، قʙ تʸــ ـــائʛ رأســ تʖʻʳ أȑ خʶــ

ـــ ـــ ـــ ـــʙʻات أثʻاء حॽازتهʦ لها. هʚه الفائʙة وانʵفاض أسـ ـــ ـــ ʻقʨد الʢلʖ على ال الȄʜادة فيعار الʶــ

 Ȏاني إلى أســــفل. (لاحॽʰل الȞــــʷفي ال ʖلʢى الʻʴʻك على مʛʴʱالǼ لʲʺʱة يȃافع الʺʹــــارʙب

ــعار الفائʙة  ـــ ـــʙʻات والʵʱلʟ مʻها رغʦ تʨقعهǼ ʦارتفاع أســ ـــॽُقʰلʨن على بॽع الʶــــ أن الأفʛاد ســــ

 نʵفاض في أســـعار الʶـــʙʻات، وȃالʱالي تʴقȘʽ خʶـــائʛعلʽها، ولʧؔ الȄʛʤʻة تفʛʱض Ǽأن الا

ــعار الفائʙة  ــــاǼاتهʦ، أكʛʲ مʧ أن يʦʱ للʱعʠȄʨ عʻه Ǽارتفاع أســـ ـــʨȞॽن، في حʶـ ـــʺالॽة، ســ رأســ

.(ʦة لهॽɾارة صاʶخ Șʽقʴة تʳॽʱʻن الʨؔت ʘʽʴȃات، وʙʻʶعلى ال  
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ـــॽة  ـــ ـــ بʧʽ الʢلAn Inverse Relationship  ʖالʳॽʱʻة إذن، أن هʻاك علاقة عʶȞـــ

 ʨقʻتفعة فإن على الʛة مʙــعار الفائ ــعار الفائʙة. فعʙʻما تʨؔن أســــ ــــارȃة وʧʽȃ أســــ د بʙافع الʺʹــ

  ʡلʖ الأفʛاد على الʻقʨد ʨȞǽن مʵʻفʹا، والعʝȞ صॽʴح.

وʛȄتȌॼ بʴʱلʽل ʜʻʽؗ للʢلʖ على الʻقʨد بʙافع الʺʹـــارȃة ʣاهʛة تعʛف Ǽاســـʦ "مʸـــʙʽة 

ـــʨʽلة"  ـــ ـــ ـــʛʽ إلى ذلʥ الʜʳء الأفقي مʧ مLiquidityTrapʻالʶـــ ـــ ـــ ʻʴى الʢلʖ على ، وهي تʷـــ

الʻقʨد بʙافع الʺʹــارȃة. ǽعʨد الʶــʖʰ في هʚه الʤاهʛة إلى أنه عʙʻ هʚا الʜʳء مʧ الʺʻʴʻى، 

ــــلʗ إلى أدنى نقʢة لها، وأن لا  ـــʨق قʙ وصــ ــعار الفائʙة في الʶـــ ـــ فإن الأفʛاد ǽعʱقʙون أن أسـ

ائʙة فســʽʰل لانʵفاضــها أكʛʲ مʧ ذلʥ. وȃالʱالي، فإن الاتʳاه الʨحʙʽ الʺʨʱقع لʱغʛʽ أســعار ال

في الʺʶــʱقʰل هʨ الاتʳاه الʸــعʨدȑ. في هʚه الʴالة، لا تʨجʙ لȐʙ الأفʛاد أȑ رॼɼة للإǼقاء 

ــعار الفائʙة الʺʨʱقع  ـــ ـــ ـــ على أȑ أوراق مالॽة في حʨزتهʦ، وذلʥ خʨفا مʧ أن يʕدȑ ارتفاع أســ

ــعʛ الفائʙة  ــعʛ الʺʙʱني لʶـ إلى إصـــابʱهʶʵǼ ʦـــائʛ رأســـʺالॽة. لهʚا الʶـــʖʰ، فإنه عʙʻ هʚا الʶـ

لأفʛاد بॽʰع ؗل ما لʙيهʦ مʧ سـʙʻات، وʜȄداد ʡلʰهʷǼ ʦـȞل ʛʽʰؗ على "الʶــʨʽلة الʻقǽʙة" ǽقʨم ا

.ʥذل ʧلا مʙب  

  راǺعا: دالة الʠلʔ الȂʚʹʻؒة على الʹقʦد

 ʖلʡ ا أنʻل ʧʽʰʱي ،ʜʻʽؗ هاʴد ؗʺا أوضʨقʻعلى ال ʖلʢاض دوافع الʛعʱخلال اسـ ʧم

ـــاســــا  ـــʨاء ؗان بʙافع الʺॼادلات أو الاحॽʱاȋ أو الʺʹــــارȃة، يʨʱقف أسـ الأفʛاد على الʻقʨد، سـ

 ʖلʢال ʧʽه العلاقة بʚة؛ وأن هʙالفائ ʛــع ـــȐʨʱ ســ ـــȐʨʱ الʙخل الفʛدȑ، ومʶـ على عاملʧʽ: مʶـ

ـــॼة للعامل الأول (الʙخل)،  Positiveعاملʧʽ تʨؔن ʛʡدǽة على الʻقʨد وʧʽȃ هʚيʧ ال ـــ ـــ Ǽالʶʻــــ

Ǽالʶʻــॼة للعامل الʲاني (الفائʙة). ؗʺا أن تأثʛʽ عامل الʙخل  Negativeبʻʽʺا تʨؔن عʶȞـॽة 

 ʛــع ـــॼة لʙوافع الʺॼادلات والاحॽʱاȋ، بʻʽʺا ʨȞǽن تأثʛʽ ســــ على ʡلʖ الʻقʨد ʨȞǽن أقǼ Ȑʨالʶʻـــ

ॼʶʻالǼ Ȑʨد أقʨقʻال ʖلʡ ة علىʙة.الفائȃافع الʺʹارʙة ل  
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ـــȞل  ـــ ـــ ـــॽاغة نȄʛʤة ʜʻʽؗ في الʢلʖ على الʻقʨد على شــــ ـــ ـــ بʻاء على ما تقʙم، ʧȞʺǽ صــــ

معادلة تʶـــʺى "معادلة تفʹـــʽل الʶـــʨʽلة الʻقǽʙة". هʚه الʺعادلة تʳʺع معًا الʙوافع الʲلاثة في 

  الʢلʖ على الʻقʨد على الʨʴʻ الآتي:

𝑀ௗ

𝑃
= 𝐿(⊖ 𝑖,⊕ 𝑌) 

) ʛʽـــ ــعʛ الفائʙة، وiحʘʽ تʷــ ـــʛʽ تY) إلى ســـ ـــʛʽ إلى الʙخل، بʻʽʺا تʷــ إلى العلاقة  ʷLــ

ــــارات الȄʛʰʳة جʖʻ الʺʱغʛʽات في الʛʢف  ـــ ـــ ـــʛʽ الإشـــ ـــ ـــ الʙالॽة بʛʡ ʧʽفي الʺعادلة. ʚؗلʥ تʷــــ

 ʧؗـل م ʧʽعـة العلاقـة بॽʰʡ الʺعـادلـة إلى ʧم ʧʺǽالأi   وY  على ʖلʢال ʧʽȃة، وॽنـاح ʧم

ــالॼة  ـــʛʽ العلامة الʶـــ ـــॽة ، والعلامة  إلى العلاقة ⊖الʻقʨد مʧ ناحॽة أخȐʛ، حʘʽ تʷــ العʶȞــ

إلى العلاقــة الʛʢدǽــة. هــʚه الʺعــادلـــة تʟʻ على أن الʢلــʖ على الʻقʨد عʻـــʙ  ⊕الʺʨجॼــة 

 Ȏل. يلاحʽل قلʰا قʻʴـــ ـــ ـــȐʨʱ الʙخل ؗʺا أوضـ ـــ ــعʛ الفائʙة ومʶـ ــــ كʜʻʽ هʨ دلالة في ؗل مʧ سـ

ــعار في الʺقام، وهʨ ما  ـــȐʨʱ العام للأســـ ـــʛ مʧ الʺعادلة وجʨد الʺʶــ ـــا في الʛʢف الأʶǽــ أǽʹــ

ـــʛائॽــة للʻقʨد ǽعʝȞ اه ـــ ـــ ــــ ولʱPurshasing Power of Money  ʝॽʺــام Ǽ ʜʻʽؗــالقʨة الʷــ

ـــʺॽــة لهــا. لــʚلــʥ، فــإن الʢلــʖ على الʻقʨد عʻــʜʻʽؗ ʙ هʡ ʨلــʖ على الॽʁʺــة  ـــ ـــ ــــ Ǽــالॽʁʺــة الاســ

ـــة  Real Value of Money (ெ೏الॽʁॽʁʴــ

௉
ـــة  ( ـــʺॽــ ـــ ـــ ــــ ـــة الاســ ـــǽʙــ ــة الʻقــ ولʝॽ على الॽʁʺـــ

Nominal Valueــالي فـإنʱـالȃو .Y ʺلل ʧʺǽالأ ʙـʴفي ال Ȑʨʱـــ ـــ ـــ ــــ عــادلـة أعلاه إنʺـا تعʻي مʶــ

  الʙخل الॽʁʴقي ولʝॽ الʙخل الاسʺي.

 Ȃʙʢʹا: الʰد ةثالʦعلى الʹق ʔلʠة في الʰيʗʲال 

ـــاس الــȑʚ تʢʻلȘ مʻــه الȄʛʤʻــة الʴــʙيʲــة في الʢلــʖ على الʻقʨد هʨ الʛʤʻ إلى  ـــ ـــ ـــ الأســـ

 ȑدʕاتهــا، بــل لأنهــا تʚلــ ʖلــʢʱد لا تʨقʻد. فــالʨقʻديهــا الʕي تʱلفــة الʱʵʺــة الǽʙــʽقلʱــائف الʣʨال

ـــʽلـة للॼʱـادل" و "كʺʜʵن للॽʁʺة'.  ـــ ـــ ــــ ـــʵʱـʙامهـا "كʨســ ـــ ـــ ــــ وʣـائفـا معʻʽـة لʺʱʴǽ ʧفȎ بهـا، مʲـل اســ

الʻقʨد هʨ في حॽʁقـــة الأمʡ ʛلـــʖ على الʣʨـــائف الʱي تʕديهـــا  وȃـــالʱـــالي فـــإن الʢلـــʖ على
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ʜ على الॽʣʨفــة الأولى للʻقʨد Ǽــأنهــا  ʛؗي تʱــات الȄʛʤʻـــʺى ال ـــ ـــ ــــ  Transactionالʻقʨد. وتʶــ

Theories دʨقʻاد على الʛالأف ʖـــ ، لأنهـــا تʴॼـــʘ في العʨامـــل الʺʱʵلفـــة الʱي تʕثʛ في ʡل

ـــʵʱـʙامهـا لإتʺـام الʺॼـادلات  ـــ ـــ ــــ ـــʺى الTransactions ʱبهـʙف اســ ـــ ـــ ــــ ي ǽقʨمʨن بهـا. بʻʽʺـا تʶــ

ـــأنهـــا  Ǽ دʨقʻــة لل ـــانॽــ ʲــة ال ʜ على الॽʣʨفـ ʛؗي تʱـــات ال ȄʛʤʻالPortofolioTheories لأنهــــا ،

تʴॼـــʘ في العʨامـــل أو الʺʴـــʙدات الʱي تʕثʛ في ʡلـــʖ الأفʛاد على الʻقʨد بهـــʙف حॽـــازتهـــا 

  الʱي ʱʴǽفʨʤن بها. Portofolioكʜʳء مʧ مʴفʤة الأوراق الʺالॽة 

ʚـاول في هʻʱف نʨـــ ـــ ـــ ــــ ــــل اثʧʽʱʻ مʧ هʚه الȄʛʤʻات. فʻʱʻاول في وســ ـــ ـــ ـــ ا الʜʳء مʧ الفʸــ

ــهʛʽ مʽلʨʱن فȄʛــʙمــان  ــــ ـــ ـــ ــــادȑ الأمȞȄʛي الʷـــ ــــ ـــ ـــ  Miltonالʰــʙاǽــة الȄʛʤʻــة الʱي قــʙمهــا الاقʸʱـ

Friedman  عॼʱة، ونʲيʙʴة الȄʛʤʻال ʧاني" مʲع الʨʻي إلى "الʺʱʻد، وهي تʨقʻعلى ال ʖلʢلل

ـــايʧʽ الأمʧʽʽȞȄʛ، وهʺــا وȄلॽــام ذلــǼ ʥــالʴــʙيــʘ عʧ الȄʛʤʻــة الʱي قــʙمهــا اثʻــان مʧ الاق ـــ ـــ ــــ ʸʱــ

، وهي تʺʲل "الʨʻع الأول" مJames Tobin ʧوجʝʺॽ تǼWilliam Baumol  ʧʽȃʨـامʨل

  الȄʛʤʻة الʙʴيʲة في الʢلʖ على الʻقʨد.

  أولا: نȂʙʢة فʗȂʙمان في الʠلʔ على الʹقʦد

 ʧم ʖانʳال ʥل ذلʲʺد تʨقʻعلى ال ʖلʢمان في الʙȄʛة فȄʛʤل فإن نʽل قلʰنا قʛكʺا أشــ

الȄʛʤʻــة الʴــʙيʲــة الــȑʚ يʱعــامــل مع الʻقʨد على أنهــا جʜء مʧ مʴفʤــة الأوراق الʺــالॽــة الʱي 

ــا الأفʛاد، وتʴॼــــʘ في العʨامــــل أو الʺʴــــʙدات الʱي تʕثʛ في ʡلــــʖ الأفʛاد على  ʱʴǽفȎ بهــ

  الʻقʨد على هʚا الأساس.

ـــʖ على الʻقʨد، واعʛʰʱ أن  ـــʘ عʧ دوافع الʢلـ ــاول الʴॼـ ـــȑʚ حــ وعلى عʜʻʽؗ ʝȞ الـ

ـــʻـʙات  ـــ ـــ ــــ ـــʛʺʲʱوا ثʛواتهʦ فʽها، فإن مʽلʨʱن الʶــ ـــ ـــ ــــ هي الʙʰيل الʨحʙʽ الʧȞʺǽ ȑʚ للأفʛاد أن ʶǽــ

فȄʛــʙمــان لʦ يʨلِ اهʱʺــامــا يــʛؗʚ بــʙوافع الʢلــʖ على الʻقʨد، واعʛʰʱ أن الʢلــʖ علʽهــا مʲــل 

 ʖلʢه في الʱȄʛʤا أن نʺؗ .ʙفعة والعائʻʺل الʽلʴʱع لʹʵǽ إنʺا ،ʛشيء آخ ȑعلى أ ʖلʢال
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ــهʦ على الʻقʨد قʙ تʹــــʺǼ ،ʗʻالإ ـــʙʻات، العʙيʙ مʧ الʙʰائل الأخȐʛ مʲل الأســ ــافة إلى الʶـ ضــ

ـــʨل غʛʽ الʺالॽة  ـــNon-financial, or Real Assests Ȑʨʱوالأصــ ـــافة إلى مʶــ ، Ǽالإضــ

 ʦائʙخـل الـʙالـPermanent Income  ʖلʢدات للʙـʴʺؗ ،قعـةʨʱʺال ʦʵـــ ـــ ـــ ــــ ومعـʙلات الʱʹــ

  على الʻقʨد.

الʻقʨد  يʨد الاحʱفــاȍ بهــا مʧوقــʙ افʛʱض فȄʛــʙمــان Ǽــأن الفʛد في تʴــʙيــʙه للؔʺॽــة الʱي 

ـــل علॽه مʧ وراء ؗل بʙيل مʧ الʙʰائل الʺʱاحة. وقʙ لʳأ  إنʺا ǽقʨم Ǽʺقارنة العائʙ الʸʴǽ ȑʚــ

 ȑʙʴي الȞॽـــ ـــ ـــ ـــʙʵʱام الʴʱلʽل الؔلاسـ ـــ ـــ  Classical Marginal AnalysisفʙȄʛمان إلى اسـ

ʽن فʨؔي تʱــة الʢقʻال ʥتلــ ʙــʻد عʙــʴʱʽـــ ـــ ـــ ــــ ا هــعʻــʙمــا افʛʱض Ǽــأن ʡلــʖ الأفʛاد على الʻقʨد ســ

ـــاوȄة تʺاما لʱؔلفة الفʛص  ـــʙʵʱام آخʛ ديʻار مʧ نقʨدهʦ مʶـــ ـــʱقة مʧ اســـ الʺʻفعة الǽʙʴة الʺʷـــ

الʰـʙيلـة للاحʱفـاȍ بهـʚا الـʙيʻـار. وتقـاس الʱؔلفـة الʰـʙيلـة هʻا Ǽالعائʙ الȑʚ ؗان ʧȞǽ للأفʛاد أن 

ـــʲʱʺار هʚا الʙيʻار الأخʛʽ في العʙيʙ مʧ الʙʰائل الʺʱاحة  ـــ ـــ ــــلʨا علॽه لʨ أنهʦ قامʨا Ǽاسـ ـــ ʸʴǽـــ

  هʦ، بʙلا مʧ الاحʱفاǼ ȍه على شȞل نقʨد سائلة.ل

  وقʣ ʙهʛت معادلة مʽلʨʱن فʙȄʛمان للʢلʖ على الʻقʨد على الȞʷل الآتي:

𝑀ௗ

𝑃
= 𝑓(⊕ 𝑌𝑝,⊖ 𝑟𝑒,⊖ 𝜋𝑒,⊖ 𝑟𝑏) 

:ʘʽح  

ெ೏

௉
  = الʢلʖ على الʻقʨد (حǽ ʘʽقاس الʢلʖ هʻا Ǽالقʨة الʛʷائॽة للʻقʨد)، 

pY،ʦائʙخل الʙال =  

pr   =ال ʙل العائʙات معʙʻʶقع على الʨʱʺBonds ،Ȑʛأخ ʧأدوات دي ȑأو أ ،  

er  = ʦقع على الأسهʨʱʺال ʙل العائʙمعEquities،  
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𝜋௘ .لʰقʱʶʺقع في الʨʱʺال ʦʵʹʱل الʙمع =  

ــــح مʧ الʛʤʻ إلى الʺعــادلـة أعلاه أن الʢلـʖ على الʻقʨد عʻــʙ فȄʛـʙمــان يʴʱــʙد  ـــ ـــ ـــ وʱȄʹــ

ـــॽة: ( ـــ ـــʠॽɻʱ عʻها فʛ 1بʲلاث عʨامل رئʶॽـ ـــ ʙȄمان Ǽʺفهʨمه للʙخل الʙائʦ، ) الʛʲوة، حʶǽ ʘʽـ

) نفقة الفʛص الʙʰيلة ؗʺا ʙʱʶǽل علʽها مʧ العائʙ على الاسʲʱʺار في الأسهʦ والʙʻʶات، 2(

  ) معʙل الʦʵʹʱ الʺʨʱقع.3(

ـــʛ مʧ الʙالة ( ـــ ـــ ــــ أما الʛʢف الأʶǽــ
೏

௉
 ʘʽد، حʨقʻاد على الʛالأف ʖلʡ إلى ʛʽـــ ـــ ـــ ــــ ) ʷॽɾــ

)𝑀ௗ ةॽʺـــ ـــ ـــ الʱي يʛغʖ الأفʛاد  Nominal Money Balances) هي وحʙات الʻقʙ الاســــ

ʺـا ؗان الʴال عʜʻʽؗ ʙʻ، فإن 𝑃الاحʱفـاȍ بهـا، و ( ــعـار. وؗ ـــ ـــ ـــ ـــȐʨʱ العـام للأســــ ـــ ـــ ــــ ) هي الʺʶــ

ـــʛائॽــة للʻقʨد، وȃـالʱـالي فـإن ʡلʰهʦ علʽهــا  ـــ ـــ ــــ فȄʛـʙمـان اعʛʰʱ أن الأفʛاد إنʺـا يهʨʺʱن Ǽـالقʨة الʷــ

ـــعار على ʱʺॽʀها ال ـــȐʨʱ العام للأســـ ॽʁة. فالأفʛاد ǽॽʁʴعʝȞ إدراكهʦ لʱأثʛʽ الʱغʛʽات في الʺʶـــ

ـــلع والʙʵمات الʱي  ـــ ـــʙʵʱامها في تʺȄʨل إنفاقهʦ على الʶــ ـــ لا ʢǽلʨʰن الʻقʨد لʚاتها، وȂنʺا لاســ

يʙȄʛون شــʛاءها. وȃʺا أن هʚا الإنفاق يʱأثʶʺǼ ʛــȐʨʱ الأســعار في الʶــʨق، فإن رॼɼة الأفʛاد 

ـــʨف تʳعلهʦ يʙȄʜون مʡ ʧلʰهʦ على  ـــ ـــʱهلاك سـ ـــȐʨʱ معʧʽ مʧ الاســــ في الʺʴافʤة على مʶــــ

ــعــار. نعʨد الآن إلى مʴــʙدات الʢلــʖ على الʻقʨد ؗʺــا وحــ ــ ـــ ــــ ʙات الʻقــʙ إذا مــا ارتفعــʗ الأســــ

  وردت في الʛʢف الأʧʺǽ مʧ دالة الʢلʖ على الʻقʨد عʙʻ فʙȄʛمان.

) الʶǽ ȑʚـــʙʵʱمه pYمʧ مʙʴدات الʢلʖ يʱعلʶʺǼ ȘـــȐʨʱ الʙخل الʙائʦ ( الʺʙʴد الأول

ـــʺل مʧ مفهʨم الʙخل، ، وهي مفهʨم WealthفʙȄʛمان هʻا للʙلالة على الʛʲوة  ـــ ــع وأشـــ ـــ ـــ أوسـ

ـــʙʻات)  ــهʦ والʶـ لأنها تʱʹــــʺǼ ،ʧالإضــــافة إلى ذلʥ، جʺॽع الأصــــʨل الʺالॽة الʺʻقʨلة (كالأســ

ـــلع الʺعʺʛة) الʱي ʱʺǽلؔها الفʛد. أما مفهʨم الʙخل  ـــʨل غʛʽ الʺʻقʨلة (كالعقارات والʶــــ والأصــــ

 ʨʱما م ʨل، وهȄʨʢال Ȑʙʺد على الʛه دخل الفǼ ʙـــ ـــ ـــȌ ما يʨʱ الʙائʦ، فإن فʙȄʛمان ǽقʸــــ ـــ ـــ قع سـ

ـــʨل علॽه مʧ دخل  ـــ ـــ ـــʨʻات حॽاته  Average Expected Incomeالفʛد الʸʴـــ ـــ ـــ عʛʰ ســـ
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ـــȞــل أدق، هॼɺ ʨــارة عʧ الॽʁʺــة الʴــالॽــة لʺʨʺʳع الــʙخــل الــȑʚ يʨʱقع الفʛد  ـــ ـــ ــــ العʺلॽــة، أو ʷǼــ

ـــʱعʺال فʙȄʛمان للʙخل  ـــʨʻات حॽاته العʺلॽة. وȄعʨد اســــ ـــʻة مʧ ســــ ـــʨل علॽه في ؗل ســــ الʸʴــــ

ـــʖʰ قʙرة ـــ ـــ ـــʺان هʚا الʙخل  الʙائʦ في الʙالة ʶǼــ ـــ ـــ الفʛد على الاقʛʱاض (أʡ ȑلʖ الʻقʨد) Ǽʹــ

 ʧʽȃو ،ʦائʙخل الʙال Ȑʨʱـــ ـــ ـــ ــــ ʺـا هʨ مʨʱقع، فإن هʻاك علاقة ʛʡدǽة بʧʽ مʶــ ـــʱقʰلي. وؗ ـــ ـــ ــــ الʺʶــ

ـــȐʨʱ الــʙخــل الــʙائʦ، ؗلʺــا ارتفع ʡلــʖ الأفʛاد على  ـــ ـــ ــــ الʢلــʖ على الʻقʨد؛ أȑ ؗــل مــا زاد مʶــ

ــــارة الȄʛʰʳة الʺʨج ـــ ـــʙʱل على ذلʥ مʧ الإشـــ ـــ ـــ ॼة جʖʻ مʱغʛʽ الʙخل الʙائʦ في الʻقʨد (كʺا ʶǽـ

  الʙالة).

ـــانيأمــــا  ـــʙد الʲـ ـــʖ على الʻقʨد فʱʽعلȘ، على الʨʱالي،  الʺʴـ ــان للʢلـ ـــʙمــ ـــة فȄʛـ في دالـ

ـــʙʻات ( ـــʲʱʺار في الʶــــ ـــʲʱʺار في Ǽprʺعʙلات العائʙ على الاســــ )، ومعʙلات العائʙ على الاســــ

) ʦــه ــــ لاهʺا ʲʺǽل بʙائلا erالأسـ ـــʛʺʲʱ ثʛوت Subtitutes) وؗ ـــ ه فʽها. ولأن ʧȞʺǽ للفʛد أن ʶǽـ

ـــه ارتفاعا  ـــ ـــȞل في الʨقʗ نفʶـــ ـــ ـــʲʱʺار في هʚه الʙʰائل، ʷǽـــ ـــ ارتفاع معʙلات العائʙ على الاســـ

ـــʛʺʲʱة،  ـــʨʽلة نقǽʙة غʛʽ مʶــــ ـــȞل ســــ للʱؔلفة الʱي يʴʱʺلها الفʛد نʳॽʱة احʱفاʣه بʛʲوته على شــــ

ـــʖ نȄʛʤة فʙȄʛمان، إلى انʵفاض الʢلʖ على الʻقʨد؛ وȃالʱالي فإن  ـــʕʽدȑ، حʶــــ فإن ذلʥ ســــ

ـــॽة تȌȃʛ بʧʽ هʚيʧ الʺʱغʧȄʛʽ، هʻاك علا وʧʽȃ الʢلʖ على الʻقʨد. (لاحer ، Ȏو  prقة عʶȞـــ

.(ʧȄʛʽغʱʺال ʖʻة جॼالʶة الȄʛʰʳالإشارات ال  

 ʛʽـــ والأخʛʽ في دالة الʢلʖ على الʻقʨد عʙʻ فʙȄʛمان إلى معʙلات  الʺʙʴد الʲالʘوʷȄــ

). وتعʨد أهʺॽة هʚا الʺʙʴد، ؗʺا أشʛنا قʰل ذلʥ في أكʛʲ مʧ مȞان، 𝜋௘الʦʵʹʱ الʺʨʱقعة (

ـــȐʨʱ العام  ـــ ـــʛائॽة للʻقʨد. Ǽʺعʻى أن ارتفاع الʺʶـ ــالʖ على القʨة الʷــــ ـــ ـــʦʵ الʶــ إلى تأثʛʽ الʱʹــــ

 ʧȞʺǽ يʱمات الʙʵـــلع وال ـــॽقلل مॽʀ ʧʺة الʻقʨد الॽʁॽʁʴة (والʱي تقاس ॽʺȞǼة الʶــ ــعار ســ للأســـ

 ॼɼة الأفʛاد في الʢلʖ على الʻقʨد والاحʱفاȍ بها تʵʻفʠشـــʛاؤها بهʚه الʻقʨد). لʚلʥ، فإن ر 

ـــعار. مʧ ناحॽة أخʧȞʺǽ ،Ȑʛ أǽʹـــــا  ـــȐʨʱ العام للأســ إذا ما ؗان هʻاك تʨقعات Ǽارتفاع الʺʶــ
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 ʙل العائʙل معʲʺǽ قعـة على أنـهʨʱʺال ʦʵـــ ـــ ـــ ــــ الʛʤʻ إلى هـʚا الʺʱغʛʽ الʵـاص Ǽʺعـʙلات الʱʹــ

ـــʨل غʛʽ الʺالॽة (وȃالʚات العقارات والʶــــلع  ). ǽعʨد Durable Goodsالʺعʺʛة على الأصـ

الʶـʖʰ في ذلʥ إلى أن ارتفاع الʺʶـȐʨʱ العام للأسـعار يʛفع مʧ الॽʁʺة الاسʺॽة لهʚه الʶلع 

ـــॽــة بʧʽ معــʙلات العــائـʙ على  ـــ ـــ ــــ مقـارنــة Ǽــالʻقʨد. وقـʙ افʛʱض فȄʛـʙمــان أن هʻـاك علاقــة عʶȞــ

 ʧȞʺǽ يʱة الʳॽʱʻال ʝد، وهي نفʨقʻعلى ال ʖلʢال ʧʽȃة وॽالʺال ʛʽل غʨها الالأصـʽصل إلʨʱ

  ) أنه معʙل الʦʵʹʱ الʺʨʱقع في الʺʱʶقʰل.𝜋௘إذا ما نʛʤنا إلى (

  تʥʻȁʦ) في الʠلʔ على الʹقʦد –ثانॻا: نȂʙʢة (Ǻامʦل

 ʖلـــʢات الʚــالـــ تعʛʰʱ هـــʚه الȄʛʤʻـــة امʱـــʙادا لȄʛʤʻـــة ʜʻʽؗ في الʢلـــʖ على الʻقʨد، وȃـ

 ʧʽʻاث ʙـــة على يـــȄʛʤʻه الʚهـــ ʛȄʨʢت ʦت ʙـــادلات. وقـــॼʺافع الʙهـــا بـــʽعلʽـــادي ـــ ـــ ـــ ـــ ʧ مʧ الاقʸʱـ

ـــة James Tobinو  William BaumolالأمʧʽʽȞȄʛ وهʺـــــا  ــــا اقʛʱان الȄʛʤʻـــ ، ومʧ هʻـ

 ،Șعلʱه يʻة عǼة الإجاȄʛʤʻاول الʴت ȑʚــــي ال ـــʕال الʛئʶॽــ ـــʺهʺا. والʶـــ الʺقʙار  بʙʴʱيʙ أولاǼاســـ

ـــʵʱــʙامــه لأغʛاض الʺॼــادلات،  ـــ ـــ ــــ الأمʲــل مʧ الʻقʨد الــȑʚ يʛغــʖ الأفʛاد في ʡلॼــه بهــʙف اســ

ـــʻعʛض في الʙʰاǽة ، تʙʴيʙ ثانॽاو  ـــ ـــ ـــة ذلʥ، ســـــ ـــ ـــ ـــ العʨامل الʱي تʕثʛ في هʚا الʺقʙار. ولʺʻاقʷــ

ـــʱقاق دالة الʢلʖ على الʻقʨد، ونʻاقʞ أخʛʽا  للفʛوض الʱي تقʨم علʽها الȄʛʤʻة، ثʦ نقʨم Ǽاشــ

  الʱʻائج الʺʛʱتॼة علʽها.

 الفʙوض الʹȂʙʢة )أ(

ب ادخارȑ الʙخل في حʶا ؗامل) ǽقʨم مॼاشʛة Ǽإيʙاع Yأن الفʛد Ǽعʙ اسʱلامه لʙخله، ( .1

). Ǽعʙ ذلǽ ʥقʨم هʚا الفʛد، وعلى فʛʱات زمॽʻة Ǽrالʥʻʰ الʺʛتʶǼ Ȍॼعʛ فائʙة معʻʽة، (

)، مʧ حʶاǼه Ǽالʥʻʰ بهʙف M، (مʶʱاوȄةمʱʱالॽة خلال الʻʶة، ʖʴʶǼ مॼالغ نقǽʙة 

تʺȄʨل مȄʛʱʷاته مʧ الʶلع والʙʵمات، إلى أن يʦʱ سʖʴ الʺʰلغ Ǽالؔامل في نهاǽة 

 الʻʶة.
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1.  ʙʻد عʛهلاكي أن الفʱإنفاقه الاس ʦʳقة على حॽʀة دʛؔه فǽʙن لʨȞǽ ،ةॽا العʺلʚامه بهॽʀ

خلال الʻʶة، وȃالʱالي عʧ الʺॼالغ الʻقǽʙة الʱي ʱʴǽاج إلʽها في ؗل فʛʱة زمॽʻة (خلال 

الʻʶة). ووفقا لʱقʙيʛاته هʚه، ǽقʨم الفʛد ʖʴʶǼ ما ʱʴǽاجه مʧ نقʨد مʧ الʥʻʰ لȄʨʺʱل 

 ʛؔه الفʚح هॽضʨʱا الإنفاق. ولʚه) ȑʨʻʶد الʛلا أن دخل الفʲض مʛʱة، افY ȑاوʶǽ (

12000  ʥذل ʙعǼ .ʥʻʰالǼ ȑاب ادّخارʶة في حʻʶة الǽاʙالؔامل في بǼ اعهʙإي ʦʱار، يʻدي

ʧȞʺǽ لهʚا الفʛد، مʲلا، الʚهاب إلى الʥʻʰ مʛتʧʽ خلال الʻʶة، ʖʴʶǽ فʽها ؗل مʛة 

مȄʛʱʷاته مʧ الʶلع ديʻار لإنفاقه Ǽالؔامل على  ʶǽ (6000اوM ȑمقʙارا مʧ الʻقʨد (

أشهʛ. أو ʻȞʺǽه بʙلاً مʧ ذلʥ، إذا أراد، أن يʚهʖ للʥʻʰ ثلاث مʛات  6والʙʵمات خلال 

ديʻار لȄʨʺʱل إنفاقه الاسʱهلاكي خلال أرȃع  4000في الʻʶة، ʖʴʶǽ فʽها ؗل مʛة 

ديʻار،  3000أشهʛ؛ أو الʚهاب للʥʻʰ أرȃع مʛات خلال الʻʶة، في ؗل مʛة ʖʴʶǽ فʽها 

)، عN ȘȄʛʡ ʧحȎ هʻا أنه ʧȞʺǽ معʛفة عʙد مʛات ذهاب الفʛد للʥʻʰ ((لا… وهʚȞا

)، على ॽʀʺة الʺʰلغ الʺʨʴʶب في Yقʶʺة الʙخل الإجʺالي الʺʨدع في بʙاǽة الʻʶة (

 )).Y/Mفي هʚه الʺʛة تʶاوȑ ( N). وȃالʱالي فإنMكل مʛة (

هʖ فʽها يʚ ؗل مʛة)، يʴʱʺلها الفʛد في bتفʛʱض الȄʛʤʻة أǽʹا وجʨد تؔلفة معʻʽة، ( .2

للʥʻʰ لʖʴʶ الʺॼالغ الʻقǽʙة الʱي ʱʴǽاج إلʽها خلال الفʛʱة. هʚه الʱؔلفة تʲʺʱل في ॽʀʺة 

الʳهʙ والʨقʗ الȑʚ يʚʰله الفʛد ؗلʺا ذهʖ للʥʻʰ لإجʛاء عʺلॽة الʖʴʶ (نفقة الʺʨاصلات، 

وȃالʱالي ʧȞʺǽ حʶاب تؔلفة سʖʴ الʻقʨد عȘȄʛʡ ʧ …). وتؔلفة الفʛصة الʙʰيلة، إلخ

عʙد الʺʛات الʱي يʚهʖ فʽها الفʛد للʥʻʰ خلال الʻʶة. أȑ تؔلفة الʖʴʶ  ) فيbضʛب (

 ȑاوʶالة تʴه الʚفي ه[𝑏 ቀ
௒

ெ
ቁ]) أو ،bN.( 

Ǽالإضافة إلى تؔلفة الʖʴʶ، فإن الȄʛʤʻة تفʛʱض، أخʛʽا، وجʨد تؔلفة أخȐʛ يʴʱʺلها 

فʛد ʖʴʶǼ لالفʛد، وتʲʺʱل في مقʙار العائʙ الʹائع (أو ॽʀʺة الفائʙة الʹائعة) نʳॽʱة ॽʀام ا



الطلب على النقود تمحاضرة: نظريا  

 

    
 
 

127 

مॼالغ مʱʱالॽة مʧ الʻقʨد خارج حʶاǼه الادخارȑ. ففي ؗل مʛة ǽقʨم فʽها الفʛد ʖʴʶǼ مʰلغ 

معʧʽ مʧ الʻقʨد، ǽفقʙ قʙرا مʧ الʺال يʲʺʱل في العائʙ الȑʚ ؗان ʧȞʺǽ أن ʸʴǽل علॽه 

لʣ ʨل هʚا الʺʰلغ في الʥʻʰ ولǽ ʦقॼʴʶǼ ʦه. هʚه الʱؔلفة ʧȞʺǽ حʶابها عȘȄʛʡ ʧ ضʛب 

) في مʨʱسȌ حॽازة الفʛد مʧ الʻقʨد خلال ؗل فʛʱة ǽقʨم فʽها Ǽعʺلॽة الʙr ʖʴʶة (سعʛ الفائ

)M/2د الʹائعʙالي، فإن إجʺالي "العʱالȃو.( " ȑاوʶǽ الةʴه الʚد في هʛالف[𝑟 ቀ
ଶ

ቁ] ،

) ʘʽحM/2 انيॽʰل الȞʷضح الʨȄة. وʛʱد خلال الفʨقʻال ʧد مʛازة الفॽح Ȍسʨʱم ȑاوʶت (

) ʦق3رقȄʛʡ ةॽالʱة الʴفʸفي ال (.Ȍسʨʱʺا الʚاب هʶة ح 

) ʤاني رقॻʮل الȜʵاز  ):3الॻح Ȋسʦʯد ةمʦالʹق ʥد مʙالف  

 تʥʻȁʦ" في الʠلʔ على الʹقʦد-دالة "Ǻامʦل  )ب(

ـــʨل إلى دالـة الʢلـʖ على الʻقʨد، تقʨم الȄʛʤʻـة Ǽعـʙ ذلـǼ ʥإʳǽاد تقʙيʛ للʱؔلفة  ـــ ـــ ــــ للʨصــ

ـــʨل على مʰلغ  Total Cost (TC)الإجʺالॽة  الʱي يʴʱʺلها الفʛد نʳॽʱة ذهاǼه للʥʻʰ للʸʴـــ

)، الʱʴǽ ȑʚاجه لȄʨʺʱل مʷـȄʛʱاته مʧ الʶلع والʙʵمات. وȃالعʨدة للفʛضʧʽʱʽ رقM ʦالʻقʨد، (

  ʱʹح لʻا أن هʚه الɦّؔلفة تʲʺʱل مʧ جʜئʧʽ: ) أعلاه، ي4) و (3(

𝑇𝐶 = 𝑏 ൬
𝑌

𝑀
൰ + 𝑟 ൬

𝑀

2
൰ 

  متوسط حيازة الفرد من النقود خلال الفترة:

𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 =
𝑀

2
=

3000

2
= 1500 
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 ʙهــʳوال ʗقــʨالʺعــادلــة إلى تؔلفــة ال ʧم ʧʺǽف الأʛʢال ʧالأول م ʙــʴال ʛʽـــ ـــ ـــ ــــ حʽــʷǽ ʘــ

ــــة الʙʰيلة، وهي  ـــ ـــʛʽ الʙʴ الʲاني إلى تؔلفة الفʛصـ ـــ الʺʚʰول عʙʻ الʚهاب إلى الʥʻʰ، بʻʽʺا ʷǽــ

ʧد مʨقʻه للॼʴســـ ʖʰـــʶǼ دʛة على الفʙار الفائʙن مق ʖـــʶد حʛلة الفȞـــʷل مʲʺʱوت .ʥʻʰة الȄʛʤ

ـــʨل  )*Mذلـʥ القـʙر مʧ الʻقʨد، (تʧʽȃʨ" في إʳǽـاد  –"Ǽـامʨل ـــ ـــ ــــ الـȑʚ يʛغʖ الفʛد في الʸʴــ

 .ʧȞʺǽ أقل ما ʥة على ذلॼتʛʱʺة الॽؔلفة الؔلʱار الʙن مقʨȞǽ ʘʽʴǼ ،هॽعل  

ـــل نȄʛʤة "Ǽامʨل ـــ ـــȞلة، تʸـ ـــ ــــاǼقة إلى قانʨن  –ولʴل هʚه الʺʷـ تʧʽȃʨ" مʧ الʺعادلة الʶـــ

  ، على الʨʴʻ الآتي:ʛSquare Root Lawف Ǽاسʦ "قانʨن الʚʳر الॽȃʛʱعي" ǽع

𝑀 = ඨ
2𝑏𝑌

𝑟
 

ن تʧʽȃʨ، وهʨ القــانʨ  –هــʚا القــانʨن ʲʺǽــل "دالــة الʢلــʖ على الʻقʨد" عʻــʙ نȄʛʤــة Ǽــامʨل

ـــʨل إلى إʳǽــاد ȄʛʣــةǼــامʨل ـــ ـــ ــــ ـــʵʱــʙامــه للʨصــ ـــ ـــ ــــ تʧʽȃʨ، وهʨ القــانʨن الــȑʚ يʦʱ  –الــȑʚ يʦʱ اســ

ـــʨل إلى إʳǽاد  ـــ ـــ ـــʙʵʱامه للʨصــــ ـــ ـــ مʧ الʻقʨد الʢǽ ȑʚلॼه الفʛد في ʣل وجʨد  ʙر الأمʲلالقاســــ

  الʱؔالʅॽ الʱي أشʛنا إلʽها. وȃالʙʱقȘʽ في هʚا القانʨن، ʧȞʺǽ الʨصʨل إلى الʱʻائج الآتॽة:

ـــȐʨʱ الـʙخـل ( الʳॽʱʻـة الأولى: ـــ ـــ ــــ )، وʱȃؔلفة Yأن الʢلـʖ على الʻقʨد يʛتʛʡ Ȍॼدǽـا ʶʺǼــ

). وȞȃلʺات Ȍॼr عॽʶȞا ʶǼعʛ الفائʙة ()، ؗʺا أنه يʛتbالʨقʗ والʳهʙ الʺʚʰول لʢلʖ الʻقʨد (

ـــʕʽدȑ إلى ارتفاع مقابل في  ـــ ـــ ـــȐʨʱ دخل الفʛد ســ ـــ ـــ أخȐʛ، فإن القانʨن يʧʽʰ لʻا أن ارتفاع مʶــ

 ȑدʕʱد ســـʨة إلى نقॽؔʻʰات الʛخʙʺل الȄʨʴارتفاع في تؔلفة ت ȑد، ؗʺا أن أʨقʻعلى ال ʖلʢال

الʱؔلفة  ول الʱقلʽل مʧ هʚهإلى زȄادة ʡلʖ الفʛد على الʻقʨد (لأن الفʛد في هʚه الʴالة سʴॽا

 ʛʰار أكʙمق ʖʴـــ ـــ عȘȄʛʡ ʧ تقلʽل عʙد مʛات ذهاǼه للʥʻʰ، ومʴاولة الʱعʠȄʨ عʧ ذلʶǼ ʥــ

ـــʕʽدȑ إلى زȄادة مقʙار  ــعʛ الفائʙة ســ مʧ الʻقʨد في ؗل مʛة). مʧ ناحॽة أخȐʛ، فإن زȄادة ســـ

ـــاب الادخــارȑ، وȃــالʱــالي إلى انʵفــاض مقــ ـــ ـــ ــــ ار ʙالعــائــʙ مʧ وراء الاحʱفــاǼ ȍــالʻقʨد في الʶʴــ
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ـــʱهلاكي، رॼɼة مʻه في Ǽقاء جʜء  ـــ ـــʨل علॽه لȄʨʺʱل إنفاقه الاســ ـــ الʺʰلغ الȑʚ يʨد الفʛد الʸʴــ

ـــʨل على عائʙ أكʛʰ. وȃهʚه الʳॽʱʻة، فإن نȄʛʤة Ǽامʨل ـــ ـــ ــــ  –أكʛʰ مʧ الـʙخل في الʥʻʰ للʸʴــ

ـــॼة للعلا ـــ ــــلǼ ʗالʶʻــ ʙ ما ؗانʗ دالة الʢلʖ الȄʜʻʽؔة للʻقʨد قʙ تʨصــــ ʕؗت ʧʽȃʨة قتǽدʛʢة ال ʧʽب

ــعʛ الفائʙة في الʢلـʖ على  ــــ ـــ ـــ الʻقʨد وʧʽȃ الـʙخـل، ولʧؔ الȄʛʤʻـة تعʢي دورا أكʛʽʲȞǼ ʛʰ لʶـــ

ــــي الȑʚ أعʱʢه الʙالة  ـــ تʙʴيʙ الʢلʖ على الʻقʨد لأغʛاض الʺॼادلات مʧ ذلʥ الʙور الهامʷـــ

  الȄʜʻʽؔة لهʚا الغʛض.

ـــافة إلى تʙʴيʙها لاتʳاه العلاقة بʧʽ الʢلʖ على الʻقʨد، وʧʽȃ  الʳॽʱʻة الʲانॽة: ـــ Ǽالإضـــ

ʛ تʧʽȃʨ تʨصـلʗ أǽʹا إلى تقʙيʛ ؗʺي دقȘʽ لʱأثʽ –سـعʛ الفائʙة، فإن نȄʛʤة Ǽامʨلالʙخل و 

 ʦॽʀ خلال ʧم ʥـــ ـــʖ على الʻقʨد، وذلــ ـــʙة على الʢلــ ـــائــ ــعʛ الفــ ــــ ـــ ـــ ـــل وســـ ـــʙخــ الʱغʛʽات في الــ

الʱي جاءت بها الȄʛʤʻة والʱي ʧȞʺǽ الʸʴـــʨل علʽها Ǽإعادة ʱؗاǼة   Elasticitiesالʺʛونات

ʨʴʻعي" على الॽȃʛʱر الʚʳن الʨالآتي: "قان  

𝑀∗ = (2𝑏𝑌)
ଵ
ଶ(𝑟)ିଵ/ଶ 

ـــॼة للʙخل  ـــॽاغة الʙʳيʙة للȄʛʤʻة تʧʽʰ لʻا أن مʛونة الʢلʖ على الʻقʨد Ǽالʶʻـــ هʚه الʸـــ

Income Elasticity of Demand for Money ) ȑـــاو )، وهʚا ǽعʻي أن زȄادة 0.5تʶــ

ـــॼة الȄʜادة  ـــॼة أقل مʧ نʶـ ـــʕʱدȑ إلى زȄادة مقابلة في الʢلʖ على الʻقʨد، ولʧؔ بʶʻـ الʙخل سـ

ـــॼة  ـــॼة  %10في الʙخل. فȄʜادة الʙخل بʶʻـــ ـــʕʱدȑ إلى زȄادة الʢلʖ على الʻقʨد بʶʻـــ مʲلا ســـ

5%ؔʱة لॼــʶʻالǼ دʨقʻعلى ال ʖلʢونة الʛعلى م Șʰʢʻــيء يʷال ʝأن نف Ȏلف(لاح ،ʖʴــʶة ال

b ʛــع ـــॼة لʶــ ـــا أن مʛونة الʢلʖ على الʻقʨد Ǽالʶʻـ ). مʧ ناحॽة أخȐʛ، تʨضــــح الȄʛʤʻة أǽʹـ

ـــاوInterest Elasticity of Demand for Money ) ȑالفائʙة  )، وهʚا ǽعʻي -0.5تʶـــ

أن زȄادة ســعʛ الفائʙة ســʕʱدȑ إلى نقʟ في الʢلʖ على الʻقʨد، ولʧؔ بʶʻــة أقل مʧ نʶــॼة 
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ــعʛ الفا ـــॼة الȄʜادة في ســ ــعʛ الفائʙة بʶʻـ ـــʕʱدȑ إلى نقʟ الʢلʖ  %10ئʙة. فȄʜادة ســ مʲلا سـ

  .%5على الʻقʨد بॼʶʻة 

تʧʽȃʨ تʛجع إلى تــأكʽــʙهــا Ǽــأن ʡلــʖ الأفʛاد  –وفي الʻهــاǽــة، فــإن أهʺॽــة نȄʛʤــة Ǽــامʨل

 ʙʽـــ ـــ ـــ ــــلʨك العقلاني الʛشـ ـــ ــا إلى الʶـــ ـــ ـــ ــــاســ ــــ ـــʙʻʱ أســ ـــ ـــ  Rational Humanعلى الʻقʨد إنʺا ʶǽـ

Behavior ــعي الـ ـــ ــــ ـــ ʙائʦ لʱعʦॽʤ الʺʻفعة والʱقلʽل مʧ الʱؔلفة، وهʨ أحʙ الـǽ ȑʚقʨم على الʶـــ

ــــادȑ الʴــȑʙ. ؗʺــا تعʨد أهʺॽــة الȄʛʤʻــة  ــــ ـــ ـــ الفʛوض الهــامــة الʱي ǽقʨم علʽهــا الʴʱلʽــل الاقʸʱـ

 Ȑʙعʱد يʨقʻعلى ال ʖلʢة في الʙالفائ ʛــع ـــʴॽها Ǽأن اهʱʺام الأفʛاد بʙور ســـــ ـــا إلى تʨضــــ أǽʹــــ

ـــل إلى ـــ دافع الʺʹـــــارȃة الʱي أتǼ ʗه الʙالة الȄʜʻʽؔة لʸॽــ ʨʱاه مقʙار العائʙ الʺʛʱتʖ على مʶــ

ـــة مȐʙ فعالॽة  ـــ ـــ ـــ وعلى مقـʙار الʱغʛʽات ॽɾـه. وهـʚه نقʢة ذات أهʺॽة ʛʽʰؗة ॽɾʺا يʱعلʻʺǼ Șاقʷـــ

الʶــॽاســات الʻقǽʙة والʺالॽة ؗʺا ســȐʛʻ في الفʸــʨل القادمة. وأخʛʽا، تعʨد أهʺॽة الȄʛʤʻة إلى 

الॼʶʻة للʙخل ʖ على الʻقʨد Ǽتʨصـلها لʱʻائج ʧȞʺǽ اخॼʱارها عʺلॽا ॽɾʺا يʱعلʛʺǼ Șونات الʢل

)، وȂن ؗانʗ الʙراســات الॽʁॽʰʢʱة الʱي حاولʗ إجʛاء مʲل هʚه -0.5) وســعʛ الفائʙة (0.5(

  الاخॼʱارات قʙ تʨصلʗ إلى نʱائج مʱʵلفة بهʚا الʙʸد.

 الʹقǻʗة ودالة الʠلʔ على الʹقʦد ةراǺعا: الॻʴاس

 ʅॽؗ دʨقʻعلى ال ʖلʢالة الʙل Șـــاب ـــ ـــ ـــʱعʛاض الʶــــ ـــ ـــ أن هʚه الʙالة تعʙʺʱ رأيʻا مʧ الاســــ

ʸǼــʨرة أســاســॽة على مʱغʧȄʛʽ اثʧʽʻ هʺا: الʙخل وســعʛ الفائʙة. وقʣ ʙهʛ ذلʥ بʨضــʨح في 

 ʧؗل م ʙʻد ؗʺا جاءت عʨقʻعلى ال ʖلʢة للʲيʙʴالة الʙفي ال ʥلـʚـ دالـة الʢلـʖ الȄʜʻʽؔـة، وؗ

ــــادǽة الॽʁॽʰʢʱة إʳǽا –فʙȄʛمان، وȃامʨل ــــ ـــات الاقʸʱــ ـــ  دتʧʽȃʨ. وقʙ حاولʗ العʙيʙ مʧ الʙراســــ

ـــʳʱاǼة (مʛونة) الʢلʖ على الʻقʨد  ـــ ّ̋ي دقȘʽ لهʚه العلاقة لʺعʛفة درجة اســ ؗ ʛيʙات لتقʛʽغʱل

الॽــة لهــʚه العلاقــة إلى أن فعــ الॽʁــاس الؔʺيتʴــʙث في هــʚيʧ الʺʱغʧȄʛʽ. وتʛج أهʺॽــة  الʱي

ȑʜ ومـȐʙ نʳـاحـه في تʴقȘʽ أهʙافه الؔلॽة  ʛؗʺال ʥـʻʰرة الʙقـ ʦث ʧـة، ومǽʙقـʻــــة ال ـــ ـــ ـــ ـــॽـاســ ـــ ـــ ــــ الʶــ
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ـــʻعʨد إلى هʚه الʻهائॽة، تʱأث ـــȞلالʻقʛ إلى حʛʽʰؗ ʙ بʙرجة الʺʛونة هʚه. ورغʦ أنʻا ســـ  ʢة ʷǼـــ

أكʛʲ تفʽʸلا في الفʸلʧʽ الʱالʧʽʽ، إلا أنه ʻʻȞʺǽا في هʚا الʺقام تʨضॽح أهʺॽة هʚه العلاقة 

ـــأثʛ على عʛض الʻقʨد في  ــالʱـ ــ Ǽ ȑʜ ʛؗʺال ʥـــ ـــة الʱي ǽقʨم بهــــا الʻʰـ مʧ خلال فهʺʻــــا للॽɿॽؔـ

ـــॽاســــة الʻقǽʙة لʴʱقȘʽ الأهʙاف الاقʸʱـــــادǽة الاقʸʱــــاد، وللȄʛʢقة الʱي ي ـــʙʵʱام الʶـ ʦʱ بها اسـ

  الؔلॽة.

ــــة الʻقǽʙة ودالة الʢلʖ على الʻقʨد، نعʨد مʛة  ـــॽاســـ ـــ ـــॽح العلاقة القائʺة بʧʽ الʶـ ـــ ولʨʱضـ

ــــل الʵـامʝ مʧ هʚا الʱؔاب حʨل الȄʛʢقة الʱي ǽقʨم  ـــ ـــ ـــ أخȐʛ إلى مـا ذʛؗنـاه في نهـاǽـة الفʸــ

Ǽ ȑʜـــالعʺـــل على تʴقȘʽ ا ʛؗʺال ʥـــʻʰهـــا الʽـــة فǽــــاد ــــ ـــ ـــ ʻي خلال تʰ الؔلॽـــة مʧلأهـــʙاف الاقʸʱــ

ȑʜ أولا ، ؗʺا رأيʻا، ǽقʨم الʥʻʰ الʺʛؗةالاســـʛʱاتॽʳॽاســـʛʱاتॽʳॽة الأهʙاف الʺʨʱســـʢة. وفȘ هʚه 

ـــȌ" ذȑ علاقـة وثॽقة  ـــ ـــ ــــ Ǽـاخॽʱـار "هـʙف نهـائي" معʧʽ، وȄقʨم Ǽعـʙ ذلـǼ ʥـاخॽʱـار "هـʙف مʨʱســ

امه الʺʨʱســــȌ مʧ خلال اســــǼʙʵʱالهʙف الʻهائي، ثʶǽ ʦــــعى، أخʛʽا، للʱأثʛʽ على هʚا الهʙف 

لأحʙ "أدوات الʶــॽاســة الʻقǽʙة"، آملا أن يʕدȑ ذلʥ إلى تʴقȘʽ الهʙف الʻهائي. فعلى ســʽʰل 

 ʧʽمع Ȑʨʱـــ ـــ ـــاد إلى مʶـ ـــ ȑʜ في رفع الʙخل الॽʁʴقي في الاقʸʱـ ʛؗʺال ʥʻʰال ʖال، إذا رغʲʺال

Ȍـــ ـــ ـــॼة معʻʽة (هʙف مʨʱســــ ـــ ، )(هʙف نهائي)، قǽ ʙقʛر لهʚا الغʛض زȄادة عʛض الʻقʨد بʶʻــــ

  عȘȄʛʡ ʧ دخʨل الʨʶق الʺفʨʱحة لʛʷاء ؗʺॽة مʧ الʙʻʶات (أحʙ أدوات الॽʶاسة الʻقǽʙة).

 Șʽقʴفي ت ȑʜ ʛؗʺال ʥــʻʰــاح الʳــا، هي أن نʻهــا هʽعل ʜʽ ʛؗʱد الʨي نʱــة الهــامــة الʢقʻال

 Ȑʨʱـــ ـــ ـــȌ (أȑ زȄادة عʛض الʻقʨد) ومʧ ثʦ تʴقȘʽ الهʙف الʻهائي (أȑ رفع مʶــ ـــ هʙفه الʺʨʱسـ

ʱف يʨـــ ʨقف إلى حʛʽʰؗ ʙ على قʙرة الʥʻʰ في إʳǽاد تقʙيʛ لʙالة الʢلʖ الʙخل الॽʁʴقي)، ســ

ــــل ال ـــ ــــ ȑʜ في هــʚه الʺهʺــةعلى الʻقʨد، وأن فʷــــ ʛؗʺال ʥــʻʰ  هʚهــ Șʽʴــة تॽــانȞإم ʧقلــل مॽـــ ـــ ـــ ــــ ســ

  الأهʙاف.
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وحʱى نʱفهʦ هʚه الʻقʢة جʙʽا، نعʨد مʛة أخȐʛ للǼ ʛʽؗʚʱʺا ʻؗا قʙ شــʛحʻاه في الفʸــل 

ــا نʳॽʱة تفاعل الʶــــــادس حʨل العʛض الؔلي للʻقʨد. هʚا الع ــــاســــ ʛض، ؗʺا نʛؗʚ، يʙʴʱد أســ

ـــع. وȃالʱالي، فإن حʙوث أȑ تغʛʽ في  ـــ ـــاعف الʻقȑʙ الʺʨســـ ـــ عاملʧʽ: القاعʙة الʻقǽʙة والʺʹـــ

 ʙفي أح ʛʽوث تغʙالأســـاس إما إلى حǼ ن راجعاʨȞॽـــاد، ســـʸʱد في الاقʨقʻض الʛع Ȑʨʱـــʶم

ʶǽ ȑʜــــॽʢʱع دائ ʛؗʺال ʥʻʰأن ال ʦهʺا معا. ورغʽأو في ؗل ،ʧʽالعامل ʧيʚام أهʙʵʱـــ دوات ʺا اسـ

الʶــॽاســة الʻقǽʙة للʱأثʛʽ في حʦʳ القاعʙة الʻقǽʙة، ومʧ ثʦ في مʶــȐʨʱ عʛض الʻقʨد، إلا أن 

ــــاعف  الʱأثʛʽ الʻهائي ـــي على ॽʀʺة الʺʹــ ـــاســـ ـــȞل أســـ ـــʨʱʽقف ʷǼـــ للʱغʛʽ في القاعʙة الʻقʙة ســـ

  الʻقȑʙ الʺʨسع.

 ʨʺر الʨجʺه ʧه ؗل مॼɻيل ȑʚور الʙا الʻل ʧʽʰي ،ʛؗʚا الʺʹــــاعف، ؗʺا نʚمه ʧʽدع ʧ

ॽʰʢǼ ȑʜعة الʴال)، في  ʛؗʺال ʥʻʰال ʖة (إلى جانȄارʳʱك الʨʻʰال ʥلʚ ـــات وؗ ـــ ـــ ـــʶـ ـــ ـــ أفʛاد ومʕسـ

ــاعف مʧ خلال  ــــ ــــاد: الأول يʕثʛ في ॽʀʺة الʺʹـــ ـــ ـــȐʨʱ عʛض الʻقʨد في الاقʸʱــ ـــ تʙʴيʙ مʶـــ

ـــʛفي، أما الʲاني فʕʽثʛ في ॽʀʺة  ـــʨʽلة خارج الʳهاز الʺʸــ الॼɼʛة في الاحʱفاǼ ȍقʙر مʧ الʶــ

ــاعف مʧ خلال ال ــــ ـــ ـــ ॼɼʛـة في الاحʱفاʜʳǼ ȍء مʧ الʺʨارد الʻقǽʙة خارج دورة الائʱʺان. الʺʹـــ

وفي الʴالʧʽʱ، فإن ســـلʨك جʺهʨر الʺʨدعʧʽ، وʡلʖ الʨʻʰك الʳʱارȄة على الʶـــʨʽلة الʻقǽʙة، 

 ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰلل ʧȞʺǽ ىʱا، وحʻه ʧـــاد. وم ʲʺǽلان دالة الʢلʖ الؔلॽة على الʻقʨد في الاقʸʱـ

ه على عʛض الʻقʨد (وȃــالʱــالي قــʙرتــ القــاعــʙة الʻقــǽʙــة أن ǽعʛف بــʙقــة مــȐʙ تــأثʛʽ الʱغʛʽ في

ـــȐʨʱ عʛض معʧʽ للʻقʨد،  ـــʨل إلى مʶــــ ـــȌ في الʨصــــ ، مʲلا)، *Mعلى تʴقȘʽ هʙفه الʺʨʱســــ

 ȑʙقــʻـــاعف ال ـــ ـــ ـــ ȑʜ تقــʙيʛا دॽʀقــا لॽʁʺــة الʺʹـــ ʛؗʺال ʥــʻʰال Ȑʙن لــʨȞǽ أن ʖلــʢʱي ʛفــإن الأم

  ʹاعف.الʺʨسع، ولʙالة الʢلʖ على الʻقʨد الʱي يʨʱقف علʽها ॽʀʺة هʚا الʺ

ȑʜ تʴقȘʽ هــʙفــه  ʛؗʺال ʥــʻʰــاع الʢʱـــ ـــ ـــ ــــ ولا يʨʱقف الأمʛ عʻــʙ هــʚا الʴــʙ. فʱʴى لʨ اســ

) فإن قʙرته على تʴقȘʽ هʙفه *MالʺʨʱسـȌ في الʨصـʨل إلى مȐʨʱʶ معʧʽ لعʛض الʻقʨد (
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الʻهائي الʺʲʺʱل في الʨصـʨل إلى مʶـȐʨʱ معʧʽ في الʙخل الॽʁʴقي في الاقʸʱاد، سʨʱʽقف 

ـــॽح في نهـاǽـة الأمʛ على مـȐʙ الʙق ـــ ـــ ــــ ة الʱي يʦʱ بها الʕّhʻʱ بʙالة الʢلʖ على الʻقʨد. ولʨʱضــ

) ʦاني رقॽʰال ʦـــ ـــʱعانة Ǽالʛســ ــة حالʧʽʱ 4هʚه الʻقʢة، ʧȞʺǽ أن نقʨم، مʧ خلال الاســ )، بʙراســـ

ــــاد، أقل أو أكʛʲ مʧ تلʥ الʱي قام  ـــ تʨؔن فʽهʺا الʙالة الفعلॽة للʢلʖ على الʻقʨد في الاقʸʱــ

  الʥʻʰ بʱقʙيʛها.

) ʤاني رقॻʮل الȜʵد ):4الʦعلى الʹق ʔلʠة ودالة الǻʗاسة الʹقॻʴال  

  

) إلى وجود فائض في عرض النقود في الاقتصاد، مما يدفع بمعدلات MD1و  MDفي تقدير دالة الطلب على النقود (الفرق بين  المبالغةتؤدي 

الفائدة إلى أسفل، وبمستويات  الاستثمار والدخل إلى أعلى، بأكثر مما يرغب فيه البنك المركزي. والعكس يحدث حين تكون تقديرات البنك 
)، حيث يؤدي ذلك إلى وجود فائض في الطلب MD2و  DM، وأقل من مستوياتها الفعلية (الفرق بين محافظةالمركزي للطلب على النقود 

  على النقود، مما يرفع من سعر الفائدة، ويخفض من مستويات الاستثمار والدخل، بشكل لا يتناسب مع أهداف البنك المركزي.
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ـــॽة الأولى، ؗانʗ دالة الʢلʖ الفعلॽة على  ـــ ـــ  أقل)؛ 1MD(الʻقʨد، في الʴالة الافʛʱاضـــ

ȑʜ بʱقʙيʛها، ( ʛؗʺال ʥʻʰي قام الʱال ʥتل ʧمMD ʙالة قʳه الʚفي ه ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰأن ال ȑ؛ أ(

ــاد مʧ الʻقʨد. هʚه الʺॼالغة في الʱقʙيʛ أدت إلى وجʨد  ـــ Ǽالغ في تقʙيʛاته لاحॽʱاجات الاقʸʱـــ

ʧʽȃ مʻʴʻى و  1MDبॽانॽا Ǽالʺʶـــافة الأفॽʁة بʧʽ دالة الʢلʖ  (يʲʺʱلفائʠ في عʛض الʻقʨد 

). هʚا الفائʠ سʙʽفع ʶǼعʛ الفائʙة إلى أسفل لʸॽل rعʙʻ سـعʛ الفائʙة  MSعʛض الʻقʨد 

ـــॽاء L)، عʙʻ نقʢة الʨʱازن (1rإلى ( ـــ ـــ ــعʛ الʺʵʻفʠ للفائʙة، ومع Ǽقاء الأشـ ــــ ـــ ). عʙʻ هʚا الʶـ

الأخȐʛ على حالها، ســʛʽتفع مʶــȐʨʱ الاســʲʱʺار في الاقʸʱــاد، وســʕʽدȑ ذلʥ إلى زȄادة في 

ʙقʺǼ خلʙار الʛʰه  أكʱاســـॽوراء ســـ ʧم ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰفه الʙهʱـــʶǽ ؗان ȑʚال Ȑʨʱـــʶʺال ʥذل ʧم

  الʻقǽʙة.

ــة الʢلـــʖ الفعلॽــة على الʻقʨد،  ـــॽــة الʲــانॽــة، فقــʙ ؗــانــʗ دال ـــ ـــ ــــ ــة الافʛʱاضــ أمــا في الʴــال

)2MD ،(ʛʰأك ) ʙـــʻع ȑʜ ʛؗʺال ʥـــʻʰات الʛيʙتقـــ ʧمMD هʚفي هـــ ȑʜ ʛؗʺال ʥـــʻʰأن ال ȑأ ،(

ــاد مʧ الʻقʨد. هʚا  Conservativeالʴـالـة ؗان مʴافʤا  ـــ ــــ ـــ في تقʙيʛاته لاحॽʱاجات الاقʸʱـــ

ــافــة  ــــ ـــ ـــ الʱقــʙيʛ الʺʵʻفʠ أدȐ إلى وجʨد فــائʠ في الʢلــʖ على الʻقʨد (يʲʺʱــل بॽــانॽــا Ǽــالʺʶـــ

 ʖلʢدالة ال ʧʽة بॽʁ2الأفMD  دʨقʻض الʛى عʻʴʻم ʧʽȃوMS  ةʙالفائ ʛــع ــــ ـــ ). هʚا rعʙʻ ســــ

)، عʙʻ نقʢة الʨʱازن 2rإلى (الفائʠ في ʡلʖ الʻقʨد سـʙʽفع ʶǼـعʛ الفائʙة إلى أعلى لʸॽل 

)H ʠفʵʻعلى حالها، ت Ȑʛاء الأخॽـــ ـــ ـــ ــعʛ الʺʛتفع للفائʙة، ومع Ǽقاء الأشــــ ــــ ـــ ـــ ). عʙʻ هʚا الʶـ

 Ȑʨʱـــʶخل إلى مʙـــل الʸȄار، وʺʲʱلات الاســـʙفه  أقلمعʙهʱـــʶǽ ؗان ȑʚال Ȑʨʱـــʶʺال ʥذل ʧم

ȑʜ مʧ وراء سॽاسʱه الʻقǽʙة. ʛؗʺال ʥʻʰال  

ـــة  ـــ ـــॽاســـ ـــ هʚا الʺʲال يʧʽʰ لʻا مȐʙ أهʺॽة العلاقة بʧʽ دالة الʢلʖ على الʻقʨد وʧʽȃ الʶـــ

ʅॽ أن مʛʳد تʴقȘʽ الأهʙاف الʺʨʱسـʢة، دون الʨصʨل إلى تقʙيʛات دॽʀقة لهʚه  الʻقǽʙة، وؗ

الʙالة، لا ǽعʻي تلقائॽا نʳاح الॽʶاسة الʻقǽʙة في تʴقȘʽ أهʙافها.
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