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عاصـــ  ا ال ك في عال د وال ق ة دورا لهتلع ال ـــ ة ل ـــ ال الغة  ه ال لف  أه م

ة  ـــ ـــ اضـ عاملات ال ة على ال ت امات ال ق والال ق اج والآجلة ال ات الإن ل ة ع ع ل  ال

لاف  اخ ة  فاوت في الأه ور ي ا ال ان ه ة، وان  ــان عات الإن ال هلاك  زع والاســ وال

ة.ال  اد   الاق

ا  قام ه ع ال ف،ولا ي ع ان  لل افة ال سع على  لاءل م علقة  د د ال ق ور ال

د  ق ك في دور ال ك فيوال ا نأخ  وال ل ، فإن ـــ ، ل اضـــع م عام جامعي ق ء م ج

ة  ضــــ ة ال عال  الأســــاســــ ال ام  م للإل دة تل ع م اضــــ ف ع م ق قائي وال ــــل الان ال

ور.  ا ال عة وله ه ال   له

ا  ار،في ه ــل  الإ اعها، وفي الف ــأتها وأن د ون ق ــل الأول إلى ال ق في الف ت ال

ة أدواتها  ق ــــة ال اسـ ـــ ــ ال إلى ال ــــل ال ـ . وفي الف ارة وال ال ك ال اني إلى ال ال

ــع:  سـ ق ال ـــاعف ال ة وال ق ة ال د والقاع ق ض ال ع إلى ع ا ـــل ال افها ث في الف وأه

ل ال ا في الف ه دم ق ل على ال ة لل ف ات ال لف ال ام 
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ة اض د: الأول: ال ق اعها ال ائفها أن أتها و                                                            ن

ها د وأه ق أة ال   أولا: ن

د .1 ق أة ال   ن

ــان م  ــ ت الإن ي عاصــــ ة ال ــــاد م ال الاق ام م أق د ن ق ، وق ال ــــ آلاف ال

فها  ي نع رة ال ـــ ـــ ى بلغ ال ي بلغ ال ح ر ر ت ل ب ها ال د خلال تار ق مّت ال

ر ة في ذل ب أث م، م ة  ال ث ها. وم لها ف اول ع ي ت ة ال ا ة والاج ــاد وف الاق ال

ر. اهات ذل ال ه في ات ق نف   في ال

ع الـ ن  نـا إلى ال ور ول ن ع ما ي فًا في ج د  ق نا أن ال جـ م ل ـه ال

نها  ل ق مات، و ــلع وال نه م ال ادل اس ع  ما ي ع بها ال ا م معاملات، ح  ب

ــاع م  ــل ق ـــ إلى أخ في  ـــ ـــ ــــ قــالهــا م شــ ــان غلغــل  عــات، وت ف ــ ــافــة ال فــاء  في ال

 . اد ام الاق اعات ال   الق

د  ق ــان لل ــا  ــــات وم ه ـــ ـــ ـــ راســ وع الــ ع م ف قلال لف ـــ ـــ ـــ ــــ ــأ لهــا الاســ ــة مــا  م الأه

ة  اد اسة الاق اف ال ًا م أه ه فًا ج د ه ق ان للإدارة ال ) و اد نق ة (الاق اد الاق

ة. ش   ال

ي  ائف ال لف ال ان م ها و د وأه ق ـــأة ال لام ع ن ال د  ق ا لل هل دراســـ ـــ وســـ

اد ديها في ال الاق ة. ت عاص   ة ال

ا في ذل على  دة مع ع ــاع حاجاته ال ــاد ات ه الاق ــا ــان في ن ف الإن ه ــ

ر  مات، ، وق ت ت ـــلع وخ ع م ســـ اد ال ه م أف مه له غ ق ـــه أو ما  ـــ ف ه ل ف ما ي

ــه على  ـــ ع اس  اد ال اد اع عها، وازد اجات وت ه ال اي ه اث وت ة ب ـــ ــ عات ال ال
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اد في  ل ب الأف ـــ الع ـــ ـــ وتق ـــ اق ال ــــاع ن ــ ات عها، وذل  ـــ ـــ ف ما  ع في ت

مات. لع وال ع حاجاته م ال ه ال ع  اج ما    إن

ـــ في  ـــ ل وال ـــ الع ـــ اق تق ــــاع ن ــ ع ات ـــ اهة أن ســـ ور ب ـــ ــ ان م ال ولق 

ادل ب  اق ال ـاع ن اج ات ادالإن د م  إذ ،الأف ج الف ة إلى أن ي د ال م ناح ي

ة  ها، وم ناح ه م ـــ حاج ـ م ل ق  ما يل ات تف اجها  ـــ في إن ـ ــــلعة إلى ت ال

 ، اع حاجاته الأخ ـــ ــــلع اللازمة لإشـ د إلى ســــائ ال قار الف ــــ إلى اف د ال ، ي أخ

ادل ح اق ال ــــاع ن ات ــــ  اق ال ـــاع ن ا ارت ات د أن وم ه ع الف ــــ ع   ــــ

ه  اجه مع ما ي ـــ إن ـــ ـــ ــ ادلة ما ت لفة ع  م مات ال ـــلع وال ـــ ـــ ــ حاجاته إلى ال

اد.  ه م الأف   غ

ارخ إلا أنه لا ر في  د م ف ال ق ا ال ل ع ـــ اس ق اســ ومع أنه لا خلاف في أن ال

ـــة (أ ـــ ـــ ــــ قا ام ال أ الأم ن ف في م ـــ ق ع ـــ ـــ ــــ ع ال ــــلع  أن ال ـــ ـــ ـــ اد لل ادلة الأف م

ورة  ائي دون ما ضــ ــاد ب اجات اق اح ــة  قا )، فق تفيء ال ه ا ب ة  اشــ مات م وال

د. ق ال ال ع   إلى اس

تقيول ما إن  فاء  ي ة في ال قا ح ع ال ى ي ر ح اعي و ـاد الاج الاق

اجاته،   اح

اجة إلى  ـــغ ال عا  ف ع م قل ال ئ ي ـــوع اول ال ـــل ل لة أف ا وســـ لع اســـ

مات د-وال ق ال ال ع حلة اســ ل عام ب -إلى م ة ذات ق ار ســلعة مع حلة اخ أ إلى م

د. ق ور ال ام ب مات لل لع وال ها م ال غ ادلة  اد في ال   الأف
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وف  ه  جة أمل ر غ م ـة ت ـة ون ـة غ وا ل ـ ع د ول ق اع ال ا جـاء اخ ـ وه

ع  ـــ ــ ما ت ع اته  ـــ ــ ها مق اجه وح ـــة أن ت ــ قا ل على ال ـــ ــ ـــــاد ال  م الاق ق ال

ادل. اق ال اع ن ل وات ادي تق الع   م

د: .2 ق ة ال   أه

، ألا وه  اد ام الاق د في ال ق ه ال لع  ور الأساسي ال ت م ال ا تق ح م ي

ادل على ن اق ال ع ن ـــ ـــ ـــ سـ مات وت ادل ال ل ت ــه ــــ ــــ اعي م ب ــاد الاج ـــ ـــــ   الاق

ـــاع  ـــ ـ ـــأن ات ـــ ان م شـ ا  اج، ول ـــ في الإن ـــ ـ ل وال ـــ الع ـــ ـ ل م تق ر الأم الق الأخ 

لع  ه م ال ـاعفة ما ي مي وم ـاد الق ة الاق اج ـ زادة إن ل وال ـ الع اق تق ن

ا أ  ه ا ي ًا ل اد ن ا في الاق د دورًا م د ت ق مات، فإن ال امها م وال ام س ام ن

اج. ل وال في الإن سع في تق الع ات ال ان ة إم ع في رحا ادل ت اف لل   م

ها  ي ت ة العلاقات ال ها م أه د أه ق ـــ ال ـــ ـــ ــــ ــــا  ت ـــ ـــ ـــ ا أ ــــح ل ـــ ـــ ـــ ا ي ك

ي في  ـــاد ال ـــ ـــ ـــ ـــ مة الاق ها على خ ف ة ت ــــاد وم  ــــ ـــ ــــ ام الاق اء ال لف أج

عة ي.م اد ال د خادم للاق ها م ق ن في ح د أن  ق و ال ا تع   ، ف

ئ  ا يه ، ون أو ا ال ف ل نا أو ت ـــ ـــ ا أو ت ع ع أن ت ـــ ـــ اتها لا ت د ب ق ذل أن ال

ي  مات ال ــــلع وال اج (ال ـــ في إن ل وال ـــ الع ة م تق غ درجات عال الها بل ع اســـ

اجات). اع ال ى بها إش   ي

ي ا  مات ال ـــلع وال ــ اج ال ي في إن ـــاد ال ــ فاءة الاق ا م زادة  ت على ه ي

اد. ة للأف ة وغ الأساس اجات الأساس اع ال ى بها إش   ي

ــي ع  غاضــــ ة إلى ال ق ــــائل ال ــ ة ال عال ام ل ا الاه ـــي ب ـــ ف ــــح أن  ــ وم ث لا 

ة ف ـــ ــــاســـ ة الأســ ــــاد ــ ــة العلاقات الاق ـــ راسـ ة ال ل فاءالأه ة أو الاك رتها ال ـــ  ي صـــ
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ق دون  ها ال ه العلاقات في ث د ال إلى ه ة ع م ــــاد ـ ــاتها الاق ف في دراســـ ق ال

ا حقـــائ تلـــ  ـــانـــً ي أح غ قـــ الـــ  ـــاب ال ـــا ذلـــ ال ـــأذهـــان ق  هـــا ون ع ال ف ت

  العلاقات. 

ا: ع  ة بثان قا ام ال    ن

عات نا أن ال ا ســـ وأشـــ ة في  ك ائ دها ال ة لاب أن عاشـــ في أوائل عه ـــ ال

ع اة في ال ورات ال ورة م ضـــ د ضــ ق ال ال ع ــة، فل لاســـ قا ام ال ا  ،ل ن إن

ة  اه ــــار  ـــ ـــ ـ ا في ذل ان ــــاد  ــــ ـــ ات ال الاق ـــ ـــ ـــ ــ الها مق ع ـــ ـــ ـــ ع إلى اســ ع ال ت

ادلة. اق ال اع ن   ال وات

ع  ف ال ا إن ي اد ف م الاق ق اج ال مًا في مع ائي و ق ه ال ه ث ع نف

ى تع مات  ح ل عة م ا ة ع م قا ادال ائه ا ى ن ي، ح ائ ف اج ه تغ   الإن

د،  ق ال ال ع ادل إلى اســـ اق ال ـــاع ن ـــيوات ام ق ق الإل اع ال ة ال لاخ د أن الأه

فاء  ـــالح لل ـــ ـــ ا غ صـــــ امًا جامً ها ن عل م ـــة، ف ـــ ـــ ـــ ــ قا ام ال ي تل ب ب ال الع ن 

ا يلي ب  ه الع رة، و تل ه ة ال اد مات ال الاق   :1ل

ع .1 ها ب ع لع  ادلة ال اء إلى ن م ة الاه ار  :صع ـــة  ـــ قا م أن ال ة معل

د  لع، فإنه ي ق آلاف ال ـ ادل في ال ة، إذ ت اشـ ـلعة أخ م ادلة سـلعة  ع م

ان  مان، فإذا  ة م ال اح ة ال ها في الل غ ها  ادل ة م ـــ ـــ ـــ ــــ ها ن ل م ة ل ـــ ـــ ـــ ــــ ال

ة م  ل واح ادلة  ة م لع ن ه ال ل سلعة م ه دت ل لا ت ق ألف سلعة م ال

ع س عة وال ائة وال ع .ال   لعة الأخ

د ن ي ع ة:  ول ال غة ال م ال لع ن ة ب ال قا   ال

                R =
( )

  

                                                                 
 10-8،ص 1969النهضة العربية مصر،شافعي رمزي زكي،مقدمة في النقود والبنوك ،دار  1
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R:  ،ة قا د ن ال ق Nع وضة في ال ع لع ال د ال   : ع

ق  د وال ه ئ م ال ر ع ـــ ـــ ـــهل أن ن ـــ د آلاف م ال ــــلع ع ــ ه ال د ه إذا بلغ ع

ي ال  ل ت ع في س اد.ال  اولة ب الأف لع ال لف ال ة ب م ادل   ال

ئة .2 ـــلع لل ع ال ة  م قابل ات وع اف ال ة ت ق :صـــع اني لل ـــة الع ال ـ ا

ة  ــع ــــ د  ـــ ـــ ق ئة، وال ـــــلع ل ـ ع ال ة  م قابل ات وع اف ال ة ت ــع ه صــــ

ا ة اه ــع ات ه صــــ اف ال أخ إلى م ي ت ـــلعة  ادلة ســـ ادلة  ء م ي م م

دة  ع وال ر وال الق عل  ا ي ـــلا ع ذل  ـــ ـ ا ف الأولى وأن ت أردتاه الأخ 

ان. مان وال ل م ح ال و ال ة وش   وال

ان  .3 ة لاخ ف أداة صـــال م ت :ع ة  م ال ان الق ح لاخ ل ال ـــ ـ اضــــح أن ال ال

نها  ن رة سلع  واته في ص اس ب فا ال ة ه اح قا ام ال ل ن ة في  ائ ـ ال

ا  عا أن ه ف ج ـــفاتها، ونع ـــ ـــ اعها وصــ أن ة  ــــلع مع ـــ ق على ســــ رة حق ـــ ـــ ـــ أو في صــ

ه م  د غ م وج ان في ع ، ون  ـــ ـــ ـــ ــــ اضــ ا ال فا في وق عا مأل ـل مازال م ـــ ـــ ـــ ــــ ــ ال

ـ ، ال ا اس ل م ال ض ال ع ة، وما  قا ل ن ال ان ال في  ل لاخ

ها  ادل ة م ــع ــــ ل أو صـ ق ـــ ـــ ـ ـــلع في ال ـــ ـ ه ال ة ه ال تغ  ا اح ه ال م ه

ــ أو ارتفــاع نفقــات  ــهــا للع ــ ـــ ـــ ـــ ضــ ــال تع لــ أو اح ــاجــة لـ ض ال مــا تع ــ هـا ع غ

ها... إلخ.   ت

ائ   ا: و د فثال ق   2ال

ي ـــاد ال ـــ ـــ ـ ائف في الاق ة و د ع ق د  لل ق ف ال ام على م ت فاءة ال قف  ت

وره على م  قف ب ا ي ة، وه ـــ ــــاســ ائفها الأسـ ــــافإتفي أداء و و اللازم ـ ـــ ــ ال د  ق ة ال

ائف ل ال لاعها ب   ل اض
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ة: .1 اس لل د  ق  ال

ـــة  ـــ ـــ ـــ ـــ قا ام ال ب ن ا أن م أه ع د، فق رأي ق ائف ال فة م أولى و ه ال هـ

ا  لفة م مات ال ـــلع وال ـــ ه  ال ـــ إل ـــ ك لل ت ـــ ـــ اس م د م م وج ـــيع ـــ  ق

ق ال  عاملات في ال اء ال عق إج ، و قاي د ال ــيتع لة و  ق ــه قة ه الأم ال ال

عــاملات، وأن ي ــام ال ع في إت لــة م ال ــــلعــة مق ـــ ـــ ـــ ــار ســ ع على اخ اد ال اف أف

فة  ة فإنه  مع ة نق ل ســلعة لها  ، وما دام  اســ ة وأداة لل اســا لل ن م ت

اس  فة م ة و داد أه ة وت اس لل مة  لعة ال ال قاسة  لع ال ه ال ه ه ـاو ت

ا:  ل ة    ال

ك مق )1 ـــ ـــ ـــ ـ اس ال ا ال ـــفة كان ه ـــ ـــ ع، أ له صـ اد ال ع أف جه عام م ج لا ب

اد في  ـــ ثقة الأف ســ ارا وال ي ل العام اخ ا الق اء أكان ه ـــ ة ســ ام ة والإل م الع

ة  ن ــــفة القان ـ ض ال ولة وتف خل ال ما ت ارا ع ان إج ق ذاتها، أو  ات ال ة وح

ئـ ا وم مـً لـ مل ح بـ ـــ ـــ ـــ ــــ ــ د، و ق ع مع م ال ل م على ن ض  ع مة، بل و ا للـ

ن.  دها القان ات  ن إلى عق ي ي ال ها في ت ف   ي

ـاس  )2 ا ال ع هـ ور ل بت ـــ ـــ ـــ ــــ ــات ضــ ا ال ــه هــ ي على الأقــل في  ـــ ـــ ـــ ــــ ــ ـات ن

ا نف  ـــ دائ ة م أن ت ق ة ال ح ات أن ال ا ال ى ه ل ومع ق ـــ ال اضـــ  ال

د ع مات و ـــلع وال ـ عة م ال قال ان ال ات إلى فق ا ي  هم ال لة م ت الع

عاملات. ات في ال ا ه اض   عل

وام، أ  )3 د قابلة لل ق ن ال لف. ألاأن ت ضة لل ن مع   ت

ادل: .2 س لل د  ق   ال

: اف قف على ت فة، ي ه ال ام به ال د  ق اح ال د، ون ق ة لل ان فة ال   وهي ال

ع  )1 ل العام م ج ع.خاصة الق اد ال  أف
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ها م  )2 مات، و حائ ـــلع وال ـــ ـــ ـــ ـ افة ال ة عامة على  ائ ـــ ـــ ـــ ة شــــ ق د  ق ه ال ع ه ت

فة  ه ال ق، ه ـــ ــ ع في ال ض لل ها م أ ســـــلعة تع عادل  ل على ما  ـــ ــ ال

ي  ا نع ا رأي ـــة،  ـــ ــــ قا ة فال اس لل د  ق فة ال ة و فا م  ة لع زت  ق ب

ــــلعة ـ ـــلعة  ادلة ســ ع  م ي ال ل ــــال ب ع ـ ن أ انف ها لا  ج ة و ـــ اشــ أخ م

ة. ة واح ل ا في ع ا دم أنه اء و   وال

ال  د اس ف ع م ، ب ق ا ل ـة تلقائ قا ة ال ل ف ع ادل،  سـ لل د  ق ام ال اسـ

. اء سلعة أخ د ل ق ام ال د، اس ف اء م د وش ق ال لعة    ال

DA               M              DB         

ـــ أعلاه  ـ ــافة إلى ال الإضــ فة،  ه ال ام به د في ال ق اح ال غي أن ي –وم ن

ــهلة ال ـــ ن ســـ ى ت زنها ح ــا ب ـــ اســـ تفعة ال  ن م ئة ب ت ن قابلة لل ات ل، وأن ت ح

قادي والأ عاملات ذات ال ة ال امها في ت ة لاس ة.صغ غ ة وال   سعار ال

ة: .3 دع لل د  ق   ال

ع ي  حلــة ال ــا انــه في م ــادل) فقــ رأي ـــ ال ـــ ـــ ــــ د (وســ ق ــة لل ــان فــة ال اد لل ــ وهي ام

ل على  ــــ امل في ال ال ة  اشــــ د م ق ه ال ام ه د وم ال اســــ ق ال ــــلعة  ال ال اســــ

ــــا  ـــ ـــ ـــ ، وم ال أ ـــلعة أخ ـــ ـــ ض  ألاســــ غ ال، بل ي ادخارها  د في ال ق م ال ـــ ـــ ـــ ــــ ت

اك فا ي أن ه ع ا  ل وه ق ـــ ـــ ـــ ة لاحقة، في ال الها في ل ع ـــ ـــ ـــاســـ ـــ ـــل بصـــ ـــ ـــ ف ا   لا زم

لاقا م ذل ي  ة، ان دع ال ـــ ـــ ـــ ــــ فة م ا ب م ه د تق ق ع، وأن ال اء وال ـــ ـــ ـــ ــــ ي ال ل ع

د  ق ام ال ع أن اس ادل إلى ثلاث ال ة ال ل ات:ق ع ل   ع

ع )1 ة ب ل د. -ع ق لعة لقاء ال اع ال   ت

اجة إلى ا )2 ا ت ال ل سائل ر د  ق   فاقها.نادخار ال

ة. )3 ها ة في ال ل مة ال لعة أو ال ال د  ق ادلة ال اء م ة ال ل   ع
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قف: فة ي ه ال ام به د لل ق فاءة ال   وم 

ل العام ل فق في ال )1 الق د  ق ع ال قعلى م ت ا في ال ا أ   ل.اض أن

ل. )2 ق اض وال ها في ال ة في  د ثاب ق ه ال ن ه   على 

ل  ــا، م ام أدوات أخ أ ان اســ فة فالإم ه ال ها لأداء ه د وح ق م ال ــ ولا ت

ي  ـــ ال اصــ ه الع ف ه دائع الآجلة، وودائع ال ار، ال ـــ ــهادات الاســ ات وشـــ ـــ ــ ــه وال الأســـ

ف  د م ت ق از ع ال ة  دع لل ـــ ـــ ـــ ــــ ه الأدوات  ام ه ـــ ـــ ـــ ، واســــ م ها ع ال

:   ناح

ة أو رح. )1 ها دخلا على شاكلة فائ ر على صاح ه الأدوات ت   أن ه

ها  )2 ق صــاح ل  د إذا ارتفع الأســعار، و ق ة لل ــ ال ه الأدوات  تفع ســع ه ق ي

ا. ً   ر

او  اك م ات، ه ه ال قابل ه ادهاو   :لا ب م تع

1( . ل نفقات ت ه الأدوات ق ي   إن صاح ه

ـــعار  )2 ـــ ـــ الأســـ ـــ ـــ ف ه الأدوات إذا ان ـــعار ه ـــ ف أســ الة الأولى ق ت الع م ال

ارة. ها خ اح ل    ف

ال  )3 الها في ال ـــ ة  اســـ ة خال ائ ـــ ة شـــ ل ق لة، وت ـــ ـــ ة ال ل ق د هي ت ق إن ال

ه الأدوا مات، أما ه ـــلع وخ ع، ولا ــ اد ال ل العام م أف ـــــفة الق ع  ت فلا ت

ة  قاضــى ال ال فائ ال ي ل ال ــارة على ســ ون خ د و لها إلى نق  ت

. ى سع ال ة ت ال   لقاء خ الأوراق ال

قى على  ل الأخ لا ت ـــ لة والأصــــ ـــ ــــ اد ب ال وات الأف زع ث ــف إلى ذل أن ت ـــ أضــ

ة فإ اس احال واح قع ال فاضاذا ت يه ل ن داد ل لا ي ق ل ففي ال العام للأسعار م
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ــ اد إلى تف ل الأف ف م م لة وعلى الع م ذل فارتفاع الأســعار ي ــ لة ال ــ ل ال

. ده ق ة ل ائ ة ال فاض الق ت على ذل م ان ة ما ي   خ

عات الآجلة: .4 ف اس لل د  ق   ال

اد  ـ ــة وهي ام فــا ـال فـة  ه ال د هــ ق د ال ـة، ول ـاس ال د، م ق فـة الأولى لل لل

اف غي أن ي ل، ل اللازمة ي ق ـــ ـــ ـــ ـــ ها في ال ات في  ع ب ل العام ون ت ـــ الق ـــ ـــ ها شـــ

ة ب  ا الة الاج الع د إلى الإخلال  ا ي د إن ق ة لل ائ ــ ة ال أ على الق ي ت ات ال قل فال

.في الع ي ائ وال   ق ال

ة  ـــ ف ض أنـــه ع ف ائ ول ـــار ج ن دي ره مل ا وقـــ لغـــً ًا م ض ع ا أق ـــ ض أن ز ف ل

ـــل  ف  ا ســـ ً ي أن ز ع ا  ـــف، وه د إلى ال ق ة لل ائ ـــ ة ال ـــ الق ف ض ان اد الق ســـ

ان ي  ة ال ف ال او ن ة ت ائ ة ش ق د  ق ة م ال ق على نف ال   ا.لها سا

ـــ ن  ـــ ـــ ــــ ع ــ ع ب ــة إلى إذا ت ــا ف ــائفهــا  د و د لا  أن ت ق ًا، إلى أن ال أخ

ائ و  الهاال   :إج

ـــفــة  )1 ـــ ـــ ـــ هــا صـــ ع ا مــا  ــا، وهــ ــار ــا أو أمــا إج ــار ل العــام إمــا اخ ــالق د  ق ع ال أن ت

عامل. ام في ال ة، وخاصة الإل م   الع

ع )2 ها،  ات في  وام وال ــــفة ال ـــ د صـــ ق ن لل ق دائأن  ة ال ـــ وح ـــ ـــ ـ ا ى أن ن

تها على أداء  ها ق فق د  ق ة ال ات في  قل مات لأن ال ـــلع وال ـــ ــ ة م ال نف ال

ة. دع لل فة م   و

اس في ح  )3 ة وال ة على ال اف رة ع أساسي لل د نادرة، وال ق ن ال أن ت

عاملات.   ال

ى  )4 ئة ح ق قابلة لل ات ال ن وح عاملات أن ت ة ال ـــ ـــ ـــ ــــ ـ امها في ت ـــ ـــ ـــ ــــ  اسـ

ة.  ة وال غ   ال
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ا عا: أن د  عرا ق   ال

ــــاد في  ــــ ــ ارخ الاق فها ال د ع ق ع م ال ــــاد على ت ن ــــ ــ ف الاق ج الع

ا: ع ه ي ال لفة وه ر ال   ع

ة.1 ل د ال ق   / ال

ة.2 ان د الائ ق   / ال

اع  ألف م ثلاث أن ة ت ه الأخ ة هي:ه   ف

2-1 ( اع د ال ة، نق ن ع د ال ة (نق م ات ال   ال

ة. 2-2 ر د ال ق   ال

دائع). 2-3 د ال ة (نق د ال   نق

د ق اع ال ضح أن ل ي   ش

  

  

  

أنواع النقود

ائتمانية

نقودمعدنية

المسكوكات (
)الرمزية

نقود الودائعالنقود الورقية

نقود السلعية
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ة: .1 ل د ال ق   ال

ــلع  ــ لها م ال اعا لا ح م أن ــ ــان ق  ل على أن الإن د ت ق إن دراســة تارخ ال

اس ادل وم ـــ لل ســـ ــــلع  ك ــ ا م ال عا مع ع ن ار أ م ا أن  ان  ة، وق  لل

ارخ  ف ال دا، فق ع ـــــلع نق ه ال ن ه ع لأن ت ة وذوق ال وف ال ـــ مع ال اســ ي

ز... إلخ  ه وال ي وال اس وال ، وال ــــا ال وال وال ام وال ة والأغ اشــــ ل ال ســــلعا م

ــلع  ه ال ت له ف ـــلعة ولا ب وأن ت ه ال ن ه ع على أن ت اد ال ل العام م أف صـــفة الق

ة. اس لل ادل وم ا لل   وس

ة وغل  د ســـل ق ه  ـــة وال الف ة  ـــ ف عادن ال ام ال م شـــاع اســـ ر ال ومع ت

عادن  ن لل عي أن  ، وم ال ة الأخ اد ـــلع ال ـــ ـــ ـ الها  ع ـــ ـــ ـــ د على اسـ ق الها  ع ـــ ـــ ـــ اسـ

ــفاتها ت ـــ ة صـ ـــ ـــ ف ة، ال ـــلا ـــ از فال عادن ت ه ال د فه ق ــــلع  ــ ها م ال از ع غ علها ت

ة  اء صغ عادن إلى أج ه ال ق ه م و أن ت ل ال ال و ع ة الاس آكل مع  م ال وع

عادن  ه ال ن ه د  ق ـــة  عادن ال ا ال ا ادل، ون م أه م اض ال أغ في  ـــة ل ان م

اجها وة في إن عة ب ق م ة ال م ات ال سا في الف ا م ها تغ غ  الي لا ت ال   ارة.و

ها  د لها  ق ه ال ــــلعة، فه ها  ــــ م  ة ت ــــل د ال ق ة ال لاح أن  وم ال

ــة  ات ة  Ontarians valueالــ حـــ ــال  هـــ ال ــة للــ ن ــة القــان لف ال ــادر أن ت وم ال

ل  ة ت ه الآلي وح ام ال ـل ن ا فـإنـه وفي  ث هـ ـة، وذا حـ ـــ ـــ ـــ ــــ ــ ـة ال د ع ال ق لل

د إلى ذه خال  ق عادل ال  –ال ة ل–لاب وأن ت ــ ة ال لا ل ارتفع ال ه ف ل

ي فإنه في اس ه ار ال ي ه ال ة إلى ذه خالع  ه ارات ال ي ل ال اد ت  اعة الأف

داد  ل ي ها و تفع  ة ف ه ـارات الـ ي ض الـ قـل ع ـالـة  ه ال ه في هـ ــه ــــ ـــ ـــ ع  صـــ

ه  ـــلعة و ـــ ــ ه  ة ال عادل ب  ه، و ال قل ث ق  ـــ ـــ ــ ال في ال ه ال ض ال ع

ة. ة نق ح   ك
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ارخ الا ر ال لاح أنه مع ت د وم ال ق ام ال ة في اســ ي قة ج ــأت  ــاد ن ق

ه  ـــ ه ـــ ة، وق ســ ــــل ــــ د ال ق ه ال ة ه ل  ة ت ــهادات ور ـــ ال شـــ ع ـــ ـــ ة، وهي اســ ــــل ــــ ال

ــ" ـــ ـــ ـــ ة بـــــ ة ال ق ات ال ل رها ال ي ت ة ال ر ـهادات ال ة"ال ائ د ال ق ة ، والال ائ د ال ق

اما م ح  ة ت ن ع ة ال ــــل ـــ ـــ ــ د ال ق ل ال ه وت ـــ ـــ ـــ ـــ عت ة ال د  ق ه ال ة ه ا  ن ارت

ها  ل  ة ت ائ د ال ق له، فأما أن ال د  %100ال ت ق ق ال ة وتف ــــل ـــ ــ د ال ق ة ال م 

د  ق ها ال ة في صلاح ائ ة،ال ل   الآتي: ال

ة  )1 ــــل ــ د ال ق ـــ ال فقات اللازمة في صـــ ف ال د إلى ت ة ي ائ د ال ق ال ال ع ـــ إن اســـ

ـة،  ن عـ د ال ق ع ال انة ق ـــ ـــ ـــ ــــ ف صــ ـــ نفقة ت ـــ ـــ ــــ ــ إلا أنـه في مقـابـل ذل فلا ب أن 

ة. ائ ة ال ر  ال

اع  )2 ــــ آكل وال ــــة م ال ة ال ن ع د ال ق انة ال ة إلى صــــ ائ د ال ق ال ال ع د اســــ ي

ر. ه اولها في أي ال ة ل  ك

او  ل وت رن  اولها إذا ما ق لها وت هل ح ة  ائ د ال ق نإن ال ع د ال ق  ة.ل ال

، ذل  ال ة ال اســ ها ب ف لة ت ة ه ســه ائ د ال ق ــاو لل لاح أن إح ال و

ا. فها أم ص عل ت ا أك  ة ت د م ق ه ال  ما ل ت ه

ة: .2 ان د الائ ق   ال

ة -أ ان د الائ ق ة ال   ما

ة ال ي ة ال ق فه ال ال ل ما تع ـة هي  ـان د الائ ق ق ال اع ال د، وعلى م م أن

ـــلعة،  ــ ها  ـــة ع  ســ ـــ ــ رجة م ق ب ها  فاوت  ي لا ت ة ال ــــل ـ د ال ق خلاف ال

ع  ـــ ـــ ـــ ــــ ي صــ ادة ال ن لل اوز  ما ق  ة ت ق ها ال أن  ة  ـان د الائ ق ت ال

ـــلة ب  اع ال ة إذا ه انق ان د الائ ق ـــ ال ـــلعة، ف ة  ها م  ة  هام الاســـ

الأخ أو  ع ذل لعلاقة إح هات ال  ار  ــــلعة، ولاع ارة  ها ال ق و ك
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ــة  ن دا معــ ــة نق ــان د الائ ق ن ال د، فقــ ت ق ه ال هــا هــ عــ م ـــ ـــ ـــ ــــ ي صــ ــادة ال عــة ال

ة (كأوراق دا ور د نق ق ه ال ن ه ا ق ت  ، ون ل أو ال ـــة، ال ـــ ـــ ـ عة م الف ـــ ـــ ـــ ـ  م

د  ن م د أن  ق ع م ال ا ال و هــ عــ ـا لا  ت)، بـل ر ـة أو أوراق ال م قـ ال ال

ارة). ك ال ارة ل ال دائع ال ل في ال . (و ار ابي في دفات ال ال   ق 

ع ما  اد ب ع ا في ال ـــ ـــ ة م ان د الائ ق ال عامل  ة، جاء ال ار ة ال اح وم ال

ـــ ـــ ـــ ـ ، وم جان م ل ة ل ال ــــل ـــ ات نق ســـ ح ها، ب فع  ك) ب ولة أو ال رها (ال

لغ  فع م ع ب ارة ع ال ان  ة" لأن الائ ان د "الائ ق لاح ال ـــ ـــ ـــ ــــ ها اصـ ل عل اك  ه

ـــالح حاملها في  ـ ت ل ن ت ـــ دي ة سـ ان د الائ ق ـــ ال ـ ــــا ل ا أ د، وم ه ق م ال

ـ  ك وتع ولـة أو ال ـــ ذمـة الـ ـــ ـــ ــــ ــ عاملات على ع ل عـام في ال ـه م ق ع  ـا ت

ف  ـــ ـــ ــ ان قابلة لل ا  ة، ح ــــل ـــ ات نق سـ ح ف ب ـــ ـــ ــ ها لل قة، ثقة حاملها في قابل ال

ــان لهــا م  قف مــا  مــا ت ــ عــامــل ع اد لهــا في ال ل الأف د ق على ذلــ ال أو في م

ف. ة لل   تل القابل

د  -ب ق اع ال ةأن ان     :الائ

ةأولا:  م ات ال ـــــ ة أو ال ان د الائ ق ات ال ـــ ـــ ــ ع م ال ا ال لف ه  :

ســـة  ـــ رجة م ق ب ة)  ة (أو الاســـ ن ها القان ة في ارتفاع  ـــل ات ال ـــ ع ال

ار  ـــ ـــ ـــ ــــ ر إصـــ ق ب ال أن يـــ ا الف د هـــ تـــ على وج ـــة، و ــــل ـــ ـــ ـــــ هـــا ال ع 

ا، وم ة ر م ات ال ـــ ــ فال ا اح ـــها   ه ــ ف ولة ل ها، ولا أد تل ال ـــ  ســ

ر  ه تــ على ذلــ م تــ ــا ي هــا  ــاتهــا هــائلــة م اق  ـــ ـــ ـــ ــــ اق الأســ ح إلى إغ اد لل الأف

  .3ها

                                                                 
 39-38،ص1969شافعي رمزي زكي،مقدمة في النقود والبنوك ،دار النهضة العربية مصر، 3
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ة: ث ر د ال ق ا: ال د اان ق ة و لل م رتان أورق نق ح ـــ ـــ ـــ ــــ ة صــ ر ت، أوراق الل

ة أ ر د ال ق ر ال رت م صــــ ــــ قة ب هات ال ف ــــأ اول ي فق ت ت ســــاس تار ل

ة  ـــ ـــ ــ ل العام في ت الق ع أوراقه  ــارفة وت ــــ ــ ـــ على أي ال ـــ ــ ــــادس ع ــــ ن ال في الق

دها  ار نق ـــ ـــ ـــ ــــ مات لإصــ ـالي، الأم ال ع ال لل ن ال امـات م خلال الق الال

ام في  ت ســـ ال ا على ح ل  أوراق ال ، وه ي ــ ال ة في الع ر مة ذال

مة. ال في دي في ذمة ال عة ال ة  م ق ال ل أوراق ال ، ت ار   ب ت

اد  ي ت ة ال ك ال ت وقفا على ال ار ال ح إصــ ع  أصــ ا  وســ 

ة  ـــــاء الأه ت على ذل م انق ا ت  ، اء العال ى أن ـــ مات في شــ ة لل ل ن م ت

رتي ا ـــ ـــ ـــ قة ب صــ ف ة لل ه الأم في العل ع في ج ــــل ال ـــ ـــ ـ ة ح ي ر د ال ق ل

ة. م د ح   نق

ارة) ك ال ارة ل ال دائع ال دائع: (ال د ال : نق ال   ال

،وم  ار ابي على دفات ب ت د ق  ا في م دائع على ما رأي د ال ـــل نق ـ ت

د  لف نق ــارــة،لا ت ك ال مــة ال لــ ال ــ ت ــــح أنــه ح ـــ ـــ ـــ اضــ دائع ع ال ال ع ال

ه الأم في دي  ـــــل هي الأخ في ج ل، ح ت ـــ ــ د إلا في ال ق ــالف م ال ـــ ال

مة.   في ذمة ال

ا: ه إلى ن هام ه ام  ال   في ال

  ة، فق ي ـة ال قـ " في ال ال ـــ ـــ ـــ ــــ ــ ـل "دور ال ـل م ك ت ـانـ ال ـا  أنـه ل

ل ب دراسة ل الف ح م ال ار  أص ك ال ك فال د ودراسة ال ق ة، ال

رة في  اله م ق ـ ال  دائع، وال د ال ار نق ـــ ـــ ـــ ــــ رة في إصــ ـالهـا م قـ

ــة في  او ــا ح ال ــارــة ه ك ال ــة على ال قــا ــة وال قــ ار الأوراق ال ـــ ـــ ـــ ــــ إصــ

. ي ق ال ام ال   ال
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 رة أوراق نق ت صـ اء ات ة سـ ـ د ال ق ان ال ا  رة ودائأنه ل ع ة أم ص

ك  ـــ ال ـــة أحــ ـــ ال أو في ذمــ ــ ــة ال ن في ذمـــ ــــارة ع دي ـ ك  ال

ن  و أن  عــ ن لا  ي ــالــ فــاء  ــأدوات لل م  ــا ال اولــه ب ــ ــارــة، فــإن مــا ن ال

. ار ن في ذمة ال ال أو في ذمة ال ال د دي ة م ه   في ج

 قـــ في ح اول ال ـــ ن ـــارة أخ ل ال قـــاض مع دي ن ت ـــ دي ـــ ـــ ــــ قـــة ســ

ي ئ ور ال ال ها  ك في ت م ال ن، ونق قاض مع دي   ت

ة ق اع ال ا:الق    خام

ىء  اس وم شـــ اولة ب ال د ال ق اع ال لف أن ق في بل ما م م ام ال ألف ال ي

د  ف ، وت ــاد ام الاق ائفها في ال د ب ق ام ال ــهل  ي ت ات ال ــاتها) الال ســ ولة (م

الح العام. ق ال ا  ق  ام ال ضع أس ال ها ب ة على أرض ادة نق   الها م س

ه،  ة  ــــاد ــــ ـــ ـــا لل الاق ـــ ـــ اســ ع م ها ال ة ي ـــ ـــ ـــ ضــ ة م ام نق قاع ل ن ول

لاق. ق على الإ ام ال ها ال ألف م ي ي اص ال ة أه الع ه القاع   وتع ه

اع .1 اع الق ة:أن ق    ال

ــة قـ اعـ ال دة م الق عــ ــالا م ـــ ـــ ـــ ــــ ــة أشــ ـــ ـــ ـــ ــــ ــ فـ ال قـاي -ع  و-الأ م ال

: ع رئ ها إلى ن   تق

ــــــلعي ق ال ة ال ار مع م أولا: قاع ة مق ق  ة ال ة وح ت  ـــاها ت ـــ ـــ ق : و

. اس ال ع أساسًا ل ها ال ة ي   سلعه ماد

ـة: ر اعـ ال ـا: ق ات، ول  ثـان ة ب ـــــلعة ماد ـــ ـــ ة أ ســــ د  ق ـة ال ت  ـا لا ت وه

مات. لع وال ائ ال ادلة ل ة في ال ق ة ال ح ان) ال ة (سل ق ها    ع ع

الي. ق على ال اع ال ئ لق ع ال ه ال ا يلي ه ض  ع   ون
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ة .1.1 ل ق ال اع ال   ق

ق ت  ي ت ة ال ق ال ال ال ـــ ـــ دت أشـ ار معتع ة مق ق  ة ال ة وح ــاها  ـــ  ــ

عات في  ى ال ــ ــان مقاي لل  ها الإن ي ات ــلع ال د ال ار تع ق ة،  م ســلعة ماد

عادن  ل ال لف الأزمان، ومع ذل فق اح ــة-م ــة وخاصـــ ـــ ه والف قًا ب -ال م انًا م  م

م. ق م الق اع ال لف ق   م

م  ا تق ا  ى ولق رأي ــ ام  ة لل ــ ف عادن ال اب ال ق إلى ان ر ال اه ال  ات

ة  ــــل ـــ ـــ ـــــ اع ال ة أه الق ن ع ق ال اع ال ان ق ا  ، ولهـ ـاس ال هـا  د وم ب ق ـائف ال و

م. اع على الع ع م الق ا ال لام على ه جع الإشارة ع ال عا، وم   ج

ى ل رًا شـــ ني صـــ ع ق ال اع ال ه  على أن لق ف ة ســـ ما  ها م الأه ع ع ل

ق م  ارخ ال فال تها وســــ ــــ م  ســــ ل رئ ار على دراســــة شــــ ا الإ ــــ في ه نق

. ن ع ام ال اح ون ن ال ع ام ال ا ن ة وه ن ع اع ال ال الق   أش

 : اح ن ال ع ام ال ق ن ة لل اد ة الاق ـاها ال ق ت  ة ت ة نق د  ارة ع قاع

ة  اد اسًا لل الاق ع م ه ال ن واح ي ع ة لل اد ة الاق ف ،هال ع  و

ن  عــ ا ال ــان هــ امــات، فــإذا  ــالال فــاء  ودة في ال ــ اء غ م ة إب ق ــه  ع ل ـــ ـــ ـــ ــــ ــ ال

ف  ـــة ع ــــ ن الف ع ان ذل ال ، وذا  ه ة ال قاع ق  ا ال ال ف ه ، ع ه ال

ة  قاع ق  ة.ال ال   الف

ة وزن  ق و ة ال ة وح ة ب  ــاء علاقة ثاب ــ ع إلى إن ــــ ع ال ال  ا ال ل وفي 

ولة. ق في ال ة لل ن ال قاع ع   مع م ال

: ه ة ال   قاع
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ة  ق مع  ة ال ة وح له  افأ في  ـارة ع ت نقـ ت هـ  ة الـ ـا أن قـاعـ م قـ

قفـ  ، فــإذا ت هـ ع وزن مع م الـ ـــ ـــ ـــ ــــ ــ فـل ال قـ و ة لل هـ قــاعـ ــاذ الـ ة دول ع ات عـ

ة  ول ها ال ـــف ة صـــ ـــ القاع ـــ ، اك ـــ اده بلا ق ولا شـــ ـــ ن واســـ ع ي ال ـــ ـــ ة ت اد ح للأف

ة. ول ه ال ة ال ها قاع ل عل   وأ

ا ات  ، ف اح ن ال ع ام ال ر ن ة م صـــ ي رة ح م صـــ ق صـــف ال ال ه  ة ال وقاع

ة لأ د ة ف ه قاع ، ال اسـع ع ن ال ـ وأوائل الق ام ع ن ال ل أواخ الق ام نق ق  ن

ــي، بل لق  اضــ ن ال ع الأخ م الق ل ال ع بها ق ة  ـــفة دول ه صـ ة ال ـــ قاع ـ ول ت

. ارخ الأخ ى ال ق ح ال ال ع عًا في الاس عادن ش ة أوف ال   كان الف

ع لا ال ا  ل ع اس ق اسـ اقع أن ال هاوال ت  لازما دون أن ت ا م الا نق ع  ن اس

ة ع  اج ــــى ال ضـ الف ة  ق ــاق ال ال ا ضـــ ارخ، فل ر ال ـــ ــ ة خلال مع ع علاقة ثاب

ــــاء  ــــ لإن ام ع ن ال ولة في أواخ الق خل ال ، ت ـــ لل في وق واح اسـ ال م ع اســــ

ا قل ال ـــة فان ـــ ـــ ـــ ه والف ة ب  ال نعلاقة ثاب ع ام ال ل إلى ن ق ب ، وما م ال

ن  عــ ي ال وف لأحــ هــ ــأت ال ى  مــان ح ن م ال هــ-ه إلا زهــاء ق أن -وه الــ

ان. ل ق في مع ال ام ال دة لل ف ة م   ح قاع

ها في  ة زادت أه ول عاملات ال ان ال فة هامة في م ضع و ا ال اول  ه وأن ي

اخلي.ن  م  اد ال ق في الاق ة ال ور الأساسي لقاع ادي ع ال   الاق

ولة  ار ال اح ق  ة لل قاع ة  فة نق ان لها م و ــــة فقـ زايلهـا مع ما  ـــ ـــ ـــ ــ أمـا الف

قى  م،  أنه ل ي لغ معل اتها  ة  ائ ة الإب ، وتق الق ـاع ق م ـابها  ها ل سـ

ى م ث ول الع ــ م ب الــ ــاز اله عــ ان ــارخ  ــافــل ال ن ال عــ لــ ال ــ على وفــائــه لــ

ه عام  ة ال وج هي  1898لقاع ة م ال ها ا في ال ـــ مف ، بل ل ت ال ـــ ســـ ال

ــة عام  ــــ ـــ ة الف ل  1935الأخ ع قاع اخلي في ح ــــي ال ـــ اســ ـــ ـــ ـــ ــغ ال ــــ ـــ ح ال ما ن ع
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ــ ي الف ل م ة على الإذعان ل ات ال لا مة ال ــة رفعً ح فع ســع الف خل ل ا ة وال

عًا عام    .1934-1933م

 : ه ة ال ال قاع   أش

ع  ه في ال ة ال قاع اعا  ا ت ول على الارت لـ مع ال ـــ  أق ـــ ـــ ــــ ـا ســ ـا  رأي

ان  ة ن ث ه القاع ة إلى ه ول ال د ال ى بلغ ع ـــ ح ـــ ـــ ــــ ــ ـــع ع ـــ ـــ ــــ ـاســ ن ال الأخ م الق

هــ  ، ولقــ1914وأرع دولــة عــام  ة الــ ــال لقــاعــ ـــ ـــ ـــ ــــ ــ ذلــ ال ثلاث أشــ ف العــال م ع

ة  ه القاع ء ه ـــ ـــ ي أحا ل وف ال لف ال ـــة م راســـ الا ل ـــ ا يلي اســـ اعًا  ــها ت ــ رســ ن

ائها.   ون

ة ( ه ات ال ة ال   )1914-1861أولا: قاع

ور هام في  ة ب ق ات ال ـــ ـــ ـــ ــــ ه ال لع  ـــ ـــ ـــ ه في وق اضــــ ة ال ف العال قاع ع

اتها م ي ال ـــ ـــ ـــ اس م اول ال ق ت ة لل ه قاع اذ ال ع ات ـــ ـــ اول، فلا ع إذا أن اســـ

اد  اف للأف ه في الاع ة لل ــــاد ـــ ة الاق ولة إلى ر ال ل ال ـــ ـــ ــــل سـ ـــ ، وأن ت إلى ي

ارة أخ  ، أو  ــه ـــ ـــ وال ــ لا –ة ال ، و ات بلا ق ـــ ــ ه إلى م ائ ال ـــ ة ســ

ة ، و ال غ  كلفة ت ع ـــ ـــ ه الاســ الها في وج ع ـــ ـــ ائ لاســ ـــ ـــ ات إلى ســ ـــ ـــ ــ ل ال ت

ة  ق ة ال تفع ال ، ولا  أن ت ــه ـــ ـــ وال ــ ة ال اد  ف للأف ع ة ذل أنه ح  ق ال

ة  ل قاع ـــ ـــ ــ ي ت ق، ول ـــ ـــ ـ ، وزنًا ونقاوة في ال ه اثلها م ال ة ما  ات ع  ـــ ـــ ـ لل

امها  و  ـــ ـــ ة شــ ه ات ال ـــ ـــ ــ و ال ـــ ـــ ــ ف ال ارجي ب اخلي وال ان ال ائفها في ال ب

ة:   الآت

1.  . ه ال ة  ق الأساس ة ال ح ة ل ة ثاب ي    ت

2.  . ه ة ال وال اد  اف للأف   الاع

3.  . ه ات ال عادل  ف ع ح ال د الأخ لل ق اع ال ة أن   قابل
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اده.  .4 ه واس ي ال ة ت   ح

ائ ة ال ا: قاع ة ( ثان ه   ):1931-1925ال

هل  ـــ ـ ق في م اول ال ه في ال ات ال ـــ ـ ل م ت م د أن حل أوراق ال

هــ في  ــاز الــ ــة اك ــاف ــاجــة إلى م ــ ال ــة، ومــا إن ع ــة الأولى م نــاح ب العــال ال

ة  ارج م ناح عامل في ال اجهة حاجات ال ني في م ع ولة ال ـ ال ـــ ـــ ـــ ــــ صــ ا ل ـــً ـــ ـــ ــــ ــ اخـل ح الـ

 ، ة أخ قاء على قابل الإ ه  ة ال ة على قاع اف ا ال م ارت هـ الأذهان إلى ع ى ت ح

ام  ه ال ل ف ما ي ان ت ة، ذل أن في الإم ه ات ال ـــ ـ ال د  ق اع ال لف أن ف م ـــ صـ

ف  ق هــ ب ــة وزن مع م الــ قــ و ة ال ــة وحــ ــاف ب  ق ال هــ م ت ة الــ قــاعــ

قل جهة عامة (ب م ائ لا  رة ســــ ه في صــــ اء ال ع وشــــ اد ل ع ة الاســــ ) على أه

ار مع  . 400وزنها ع مق ن بلا ق ولا ش ده القان اب  ع ال ال لا  ة م   أو

م  ة في ع ه ائ ال ة وال ه ات ال ة ال ي ب قاع ئ ـل الفارق ال ا ي وه

ــل  ــة في  ه ــات الــ ـــ ـــ ـــ ــــ ــ اول ال فى تــ ــاس، ولا  ة م يــ إلى يــ ب ال ة الأخ القــاعــ

، ذل أنه م  ه ق لل ال ال ع ـــ ـــ ـــ ــاد في اســـ ـــ ـــ ـــ ـ ا م الاق ت على ه ال ما ي عة ال

ت  ة أوراق ال ل  ه  از  ه ت ـــ م ال ـــ ـــ صـ ة ب ق ات ال ــــل ـــ ـــ ف ال ة لا ت ناح

اول، و  ه في ال ات ال ــــ ائ م ــــ ل ال ي حل م ي وزن ال د ت ، ي ة أخ م ناح

اد  ال الأف عًا ما م إ عها إلى ال ن ة ب ق ات ال ــــل ـ م ال ي تل ة ال ه ائ ال ـــ ــ تفع لل م

ال ي ع  اه م ال لغ  ب م ائ م ت ـــ ـــ ـــ ـ ه ال اء ه ـــ ـــ ـــ ه شـ ل ا ي ًا ل ه ن از ال اك

اس. ر ال ه رة ج   مق

ا ـــ ـــ ـــ ة ال ام قاع و  ـــ ـــ ا و تل شـــ ارج  اخل وال ائفها في ال ة ب ه ئ ال

  يلي:
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ه  .1 ي سع ثاب لل ارة أخ ت ه و ال ة  ق الأسـاسـ ة ال ح ة ل ة ثاب ي  ت

ة. لة ال   الع

ار مع  .2 قل وزنها ع مق ه لا  ائ ال ـــ ـــ اء ســ ـــ ـــ ع وشــ ) ل اد (ال ال ع ـــ ـــ اســ

اب ال  ع ال ضهال ن بلا ت ف اءالقان ع أو ال ات ال ل ى لع   .ي ح أق

اده. .3 ه واس ي ال ة ت   ح

ة ة الأج ه الات ال ا: ال   ثال

، فق  ه ة ال أ على قاع ح ال  يل ال ع ة ال ه ائ ال ــ ة ال قاع ل  الأخ 

، ل  لها فق أن تلع هي الأخ ه ة ال رًا أخ لقاع ـــ ـــ ـــ ي صــــ ارخ ال ف ال   ع

ــة  في ت  م أه ف لهــا ال هــا ي ــة الأولى، ول ب العــال ا في أعقــاب ال دورًا هــامــً

ة. ول ة ال ق   العلاقات ال

ة غ قـــابلـــة  ه القـــاعـــ ـــل هـــ د في  ق ـــة، وال ـــة الأج ه الات الـــ ة ال ألا وهي قـــاعـــ

ــع ثاب  ـــ ف  ـــ ــ ها قابلة لل اخل، ول ل في ال ـــ ا على أ شــ ف ذ ـــ ــ لة  الاتلل ع

. ي ال الف ها ال رت ه في إح ص ة ال املاً على قاع ازا  ت ارت ة، ت   أج

علاقة  ًا  ف ذ ـــ ـــ ـــ ــــ ــ ـة القـابلـة لل لـة الأج ـالع ت  ـة ت لـة ال ـة الع ـانـ  ـا  ول

ضع  ا ال ا في ه ف ال ع ا، و ً ه أ ال ة  لة علاقة ثاب ل الع د ل ة، فإنه ت ثاب

ـا ، فإن ك ه ة العال م ال ق لأرص ال ال ع اد في الاس ) م اق ائ ـ قة (أ قاع ال

ار  ـــ ـــ رها اســ ي ي ائ ال ل على ف ـــ ـــ ــ ه في ال ي تأخ  ولة ال ة لل ـــ ـــ ــ ال ـــ  ـــ ــ ة ت م

ة الآجل أو  ـــ ـــ ـــ ارة الق ة (كالأوراق ال اء الأوراق الأج ـــ ـــ اني في شـــ ام الائ ة ال ـــ ـــ أرصـــ

ان ل أذونات ال ـــ ــ ارج، و ة في ال ك أج ة ب ـــ ه الأرصــ اع ه فلها إي ي  لا) أو ال ة م

ة: مات الآت ق ق ال ائفه ب امة ب و  ه ش ة ال ل م قاع ا ال   ه

1. . ه ال ف  ة قابلة لل لة أج ع ة  لة ال ي سع ثاب للع   ت
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الات ا .2 اء ح ـــ ـــ ـــ ع وشـــ ) ل ة (ب م م اد أ جهة ح ع ـــ ـــ ـــ ل اســـ ة ب لة الأج لع

ة. سة ع أج ال م ت زادة م اء رس ون اق اب ب ع ال   ال

 : ن ع ام ال   ن

ة  علاقة ثاب د  ق ــاها  ال ـــ ــ ق ت  دوجة ت ة م ة نق ارة ع قاع ن  ع ام ال ن

اع ثلاث  اج ا  ا الارت ق ه ، و ق ة في نف ال ة الف ه و ة ال :شمع    و

الي،  ن على ال ع ل م ال ق م  ة ال ه وح ـــاو ـــ ني ال ت ع زن ال ي ال أولا: ت

ة. ه والف ة ال ة ب  اء علاقة ثاب ت على ذل م إن   ا ي

ودة  اء غ م ة إب ق ن  ع ل ال عـة م  ـــ ـــ ـــ ــــ ــ ـات ال ـــ ـــ ـــ ــــ ــ اف لل ـا: الاع ثـان

فاء.   ال

اد  ة الأف لاق ح ا: إ ، ثال الع ات و ـــ ـــ ــــ ن إلى م ع ائ أ ال ـــ ـــ ل ســــ في ت

ا. ه زن ب ن لل رها القان ي ق ة ال ن ة القان   قا لل

ض في  ر ال م مــا ي ــاك ال عــ ه ، فل  ع ــام ال ــة ل ــار ــة ال ــانــ الأه ــا  و

ا  انق اره، فق رأي ـ بها انه ف ي  وف ال لف ال اض م ع ائفه أو اسـ ة  و الأه

) في أواخ  ه ة ال اح (قاع ن ال ع ام ال ان العال إلى ن ى بل از شــ ان له  ا  ة له ل الع

اح  ــــف ع أ ن ق ل  ارخ ال اقع أن ال ، وال ــــ ن الع ــــ وأوائل الق اســــع ع ن ال الق

. ن ع ام ال ه ل   ع 

ة .1.2 ر ق ال اع ال   ق

ة  قاع ة  ة مع ــــل ـــ ـــ ة ســـــ ق على قاع ام ال از ال د ارت ـــ  ي ـــ ـــ ــــ ـا ســ ـا  رأي

ــا   ا أ ا رأي ة ،ك ة للقاع ــاد ة الاق ال د  ق ة لل ــاد ة الاق ا ال ه إلى ارت ال

ة على  لة واله ة على إدارة الع ه تلقائ ـــ ــفة شـ اع صــ اع أســــ ه الق ام له ـــ ـ ت على الان ي
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ق ة ال أ في ك ان ال ود، و أّا  ـــ ال ـــ ــــاني في أضــ ــــ ي الإن ق ـــ دور ال ـــ ــ د  ي

ة،  ة واض ا ال م ان له ه، فق  ت عل ي ي ا ال ا ة ال ضـع أو في ج ا ال سـلامة ه

ى  ــــ ي ي ل ال قه، ورســــ الأصــــ ــها ب ــ ق نف ات ال ف ال تأخ ســــل ي اله ألا وهي ت

غه. امها بل   ال

ف فأم ـــ ـــ د لل ق ة ال اد قابل ان ا ـــ ــ ة  ة على القاع اف ــــل في ال ـ ف ف ا اله

ة ال أو  رء عاد د أو ب ق ة لل ائ ة ال ة تع ذل ب الق ق ات ال ل ا ولا شأن لل ذ

ع. مة لل ة للعال مفه اض ل ف اف، وأما الأص اش أو ما إلى ذل م الأه   الان

ــيلا  - الها ق ا-إع ي  ك ة ال لقائ ه ال امل شــ ي م الع قف ســل اذ م ا ســ ات رأي

. ح ف ال ق ذل اله ة ل القاع ا    ها الارت

ة ه اع ال ر الإذعان للق ع ق و ام ال ال ـــف  ـــ ائ ما تل أن تع ـــ ـــ  -على أن ال

وب والأزمات ن ذل في أوقات ال ا ما  ة -وغال ولة قابل قف ال ى ت د ل ح ق ف ال ـــ ـــ ـ ل

ه أ شــــيء -ال ف  ــــ ة لل ق قابل ح أوراق ال ــــ ق ق ا -ولا ت ام ال قل قال أن ال ن

ة سلعة  ة لأ اد ة الاق د ع ال ق ة لل ـاد ة الاق ـ ال ق ئ ت ة الأوراق، وع إلى قاع

د والائ ق ــــة ال اسـ ـــ ها في إدارة أو ســ ة ح ق ات ال ــــل ـ د ال ـــ ــ ات وت ة ب ا ي ان ماد

اخلي ار ال ق اب الاس ق أس اد إلى ت ع لقا -معه في ال ات ال ش ال ال د أع ة لا إلى م ئ

لاح  ـــ ـــ ـــ ــــ ة اصــ ر ق ال اع ال ل على ق ا  ة م عقالها، وله ــــل ـــ ـــ ـــــ ة ال لقهـا القاع ي ت ال

ات. اس ارة في  م ال اع ال   الق

ا د سسادسا:  ق   ال

ة  ة زم ــاد في ل دة في الاق ج د ال ق ة ال ــ ح  ال د  إذا ما أردنا أن 

امها  ـــ ـــ ـــ ي  اســ قة ال ا هي ال ة ف فة ذللمع ف ؟ ع د، ج الع ـــ ـــ ـــ ــ ا ال وفي ه
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ك  لة ال ـــ ـــ ـــ درجة سـ ـــ ـ ها ح ا ب لف  د، ت ق ة ال اس  ق ل ة  ام ع ـــ ـــ على اسـ

ها، أك ي ت عل عا هي ال ف ش ه ال   .M2 ,M1 ه

د .1 ق ع ال لل   :M1 ال

ــــل  ه الف ة ه ا ــها، فهي ب ــ د نف ق د إلى تع ال ق اس ال قة على  ه ال ـــ ه ـ ت

ان  ي أث ـــ ـــ ـــ ــــ أداة ل اد  لا عاما ب الإف ـــيء يلقى ق ـــ ـــ ـــ د على أنها " رأ شـ ق ع ال ا ب ق

ــ أســاســا ع  ا ال مات، ه ــلع وال ادل" ففي م ال لة لل ســ د "  ق فة ال ع إلى و

ي ت  ارة ال ة ال ـــ ــــ ات ال ــــا ـــ في، وال ـــ ــــ هاز ال اولة خارج ال د ال ق ه ال ن  ت

اد إلى  أ الأف ي يل اء ال ـــ ـــ ـــ ف الآلي، هي أشــــ ـــ ـــ ـــ ــــ اقات ال ات و ـــ ـــ ـــ ــــ اولها ع  ال ت

 ــ ن  م ق ي  مات ال ــلع وال ي ث ال ــ الها ب ع د في هاســ ق ة ال الة ائها، فإن  ه ال

دعة في  في ال ـــ ـــ ـــ ــــ ــ ام ال اول خارج ال ق ال فة ح ال ــها ع  مع ـــ ـــ ــــ ـاســـ  

ع  لاح "ال ـــ ه اصــ ل عل ي ما  ي ال ع ه ل م ـــ ــ ارة، و ة ال ات ال ــــا ـ ال

م ال ه عادة  ار إل د"، وال  ق   .M1ال لل

1Mاول ق ال ارة : ال ة ال ات ال ا في + ال هاز ال   خارج ال

ة  ل مال ـــ ــا على أصـ ــاســـ ل أســ ـــ ــ ـــ  ـ ع ال ا ال ى، فإن ه ع ا ال  أ ســـــائلة،به

لفة. اجات ال اء ال ادل" في ق س لل امها "ك ها اس اح ة  ل ة جاه ل مال   أص

د .2 ق سع لل ع ال   ال

ل م ا ع أوسـع وأشـ ا ال الإضافة إلى ع ه ، ح   اب ع ال ل  M1ل

لة  ة أقل ســ ال ل ال ه الأصــ ة لأجل، ه ات ال ــا ة الادخارة وال ات ال ــا م ال

ه عادة  ــار إل د" وال  ق ســع لل ع ال : "ال ع اســ ا ال ل على ه ها، و ق م ســا

م     M2ال
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  أ أن: 

+M1 = M2 أجل ة  ة ال ات ال ا ة الادخارة +ال ات ال ا   ال

م  ال ه،  ار إل  ، ق ا ف ال ع ـاعا م ال د أك ات ق ا تع لل اك أخ  M3وه

ــافة إلى  الإضــ ل  ـــ ـ ارة،  M2و ل الأوراق ال لة م ـــ ـ ـــة م ال ـ ف ل ذات درجة م ـــ أصـ

ا ات ال ة وس لات ال ل ال ة الأجل.و   نة ق
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ة اض اني: ال ة وال ال                                                         ال ار ك ال ال

أتها ة ون ار ارف ال م ال   أولا: مفه

ارف  .1 م ال ةمفه ار             ال

ة   ال ـات ال سـ م ال ـارف إح أه و أق ة،تع ال س ة ق  ال ها الأساس ف ل و

وعــات والادارات العــامــة ، و اعــادة  ـــ ـــ ـــ ــــ ــ اد و ال ف و لأجــل م الأف ــارــة و ال دائع ال ال

ات ح ة لل ال ات ال ل ة الع ـــ و  ـــ ــ ان وال ح الائ اص في م ـــــابها ال ـــ امها ل ـــ ـــ  اســ

ـــة  ـــ ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ـــ ـ ـــ ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـ ـــ ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ــــ ــ ـــ ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ الـ ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـ ـــ ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ـــ ـــ ــة غـ ـــ ــــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ــ ــــاد ــــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ـ ـــ ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ـــ ـــ   الاقـ

اتي : و  أن   ارة ما  ارف ال اب لل ع ال   ف م ال

دائع   -1 اع ال ع ان ل ج ارة تق ــــارف ال ـــ ـــ ـــ ـ خ و ، أن ال ح لل الي فهي ت  ال

ارة ، وال دائع ال اك ال اته ، فه خ ار م ـــ ـــ عة لاســ ص م ـــها ف ـــ دات ف ، ولأجل ، وشــ

اع  ة لأجل .الاي ارة ق ص اس ل ف ي ت   ال

ائ ، أ انها لا  -2 ع ال ة ل ــــ ماتها ال ق خ م ب ارة تق ــــارف ال أن ال

اعات الاخ ولا اع مع دون الق مة ق ـــ على خ ـــ ـــ ـ اد دون  على تق ة م الاف ة مع ف

 الاخ . 

اء حت -3 وض ســــ لفة م الق اع م ارة ان ــــارف ال ة أو  ال ســــ ة أو م ــــ ق

.   ، لة الاجل ض ق عة لل ص م ح ف  وه ما ي

ـــارف -4 ع ال ارة ت ة  ال ا ـــ وعات ال ـــ ع م ال د م ل ع ة في ت

ة .  م ارة وال ة وال را  وال

عة .  -5 ة م مات م م خ ارة أن تق ارف ال    لل
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ة  ـــ مات ال ل ان ال ة ( ق قل اعاتال ها ت الإي وض )  ح الق ق و م

مــات ا ــ ــل ال ــة م ــ قل مــات غ ال ــ د آخ م ال ــةلآعــ  Computer – Based ) ل

Banking Services )  ة ـــ ـ ـــ ـ مات ال ة، وال ال ــــارات ال ـــ و والاسـ ، ودراســــات ال

ها . ، وغ ائ   لل

ة أن .2 ار ارف ال   ة ال

ـــاغة ، ف     ارفة وال ـــ ـــا ال ر ن ا ب ارة تار ـــارف ال ر ال ه ت  ي

ال و  ار و رجال الاع يه ال دعها ل ي ي ال ال الام ن  ف ارفة   ـــ ــ ان ال ع  وق 

ارفة  ـــ ـ ــــاغة وال م ال ق قة ،  ـــ ـ اع او ال ـــ ـ اله م ال فا على ام غ في ال كل م ي

ا ال في خ ه الأم ضــع ه ا ئب ه ، و ه ع ار ود ــ مق ــالا  ي دع ا ــل ال ه مع ت

ـــ ـــ ـــ ــــ ــ ال أن اع الام ــــارف وهي اي ـــ ـــ ـــ ــ ة الأولى لل ـ قل فـة ال دع إذا أراد ،  ت ال ان ال و

ح  م أصـــ ور ال عة ، ومع م د اخ ال ـــال ، و  في الا ـــ ـــائغ أو ال ي ال ع ه  ع ود

لة ل ـــ ـــ سـ ه  ا ب ــال  ـــ ــ ن الا ل ق اد  ـــــا فالاف ســ ه ، م ال أو ال قى الأم ادل وت ي ل

ــــاغة وق ت ــ ائ ال ال خ يه م ام ن ما ل ـــ ضـــ ق ـــاروا  ـــ قة ف ه ال ــــاغة إلى ه ــ ه ال

ة اض ، مقابل فائ ـــارف و هي الاق ــــ ة لل ان ة ال قل فة ال ــــأت ال ـــ ا ن ل  ، وه أما ت

ها د أو ت ق ل  ، ال اخ شـــ ض  ان الق ما  ـــأت ع ــائغ ( بفق ن ـ ره ال ــال  ـ  لاا

ض ق ه لل ع ال ) و  ه أو الام ه  ، م ال ن به ق اد ي ح الاف ـــ ـــ ـــ ما اصـــــ ع ـــة  ـــ ـــ ـــ وخاصــ

اره  ه على ذل ت ا دل اؤون  ه في أ وق  ال ال  الات لأنها قابلة للاس الا

اغة . ة خلال تعامله مع ال ي   الع

ـــــات  ـــ ســ ه ال ى أن ه ي تع ن ل مع ال ال ت ت ارة اخ ـــارف ت ــ م إلى م

ة  ي دا ج دنق ل  (نق ا  دائع ) و ه ارةتال ــــارف ال ــــ ــــا ال ـــ ـ ا في ن لأنها  ، لا 

، ق اول ال ة ال ــاف إلى دائ ـــ ـــ د ت ل نق ـــ قادرة على ت ـــ ــارف اصــ ــــ ــ ا  فأن ال ه  و
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ـــ (  ضـــ ق ة ب ال ـــ ة وســ ـــ ــ ة أو م ــــات مال ـ ـــ ســ ارة ل تع م خ ) وال  ال

ــات  ســ ها م ال رة دون غ ــا لها الق ة ا ــات مال ســ ــ ) بل هي م ( ال ي ال

ــ ــة الاخ على ال ـــ ـــ ـــ ــــ ــ ــة وال ــال ــ أال ل هــا في ت ــان قــ م خلال ام ض ال ث في ع

في .  ان ال   الائ

ائ ا: خ افها ثان ة وأه ار ارف ال   ال

ة   .1 ار ارف ال ائ ال   ال

ة  اك ع ـائ ته ارف الاخ و  خ ها م ال ارة ع غ ارف ال بها ال

ا      اتي:هي 

ات  - 1 خ ع م م ب ة تق ـــ ســ ة ال ال ـــــات ال ـــ ســ ة ال ارة  ـــــارف ال أن ال

عة  د ع ال ان ن ا  رة ودائع ، أ ائ في صـــ ع، ال د دع ( صـــاح ال عفان ال ا ة )   دائ

ارة ــارف ال ا ، و مع ذل فان ال ي ف م ــ ة  ، و ال ال ــات ال ســ ة ب ال ح هي ال

ائ ح ل ـــ ــ ي ت ة ال ـــ ســ ل ) ، ها ال رة ودائع جارة ( ت ال ـــ ــ دائعه  ن ب ف أن 

ف ثال  ها إلى  ل مل ا  ت ك ،  ـــ ـــ ـــ ــ ة ال ـــ ـــ ـــ اسـ ـــ ب ـــ ـــ ـ لا لل ن م ي ت ال

اس ارف ب ة على ال ت ة ال ال امات ال ت على ذل أن الال ك ، و ي ام ال ة اس

ك ، و  ـــ ـــ ـــ ـ ال ها  ـــ عل ـــ ـــ ـ ة ال ان ا لأم ارة تع نق دائع ال لها ال اء ق ارة م ج ال

ق  ض ال ء م ع الي هي ج فة.، ال ه ال ف به ة الاخ لا ت ال ات ال س ا ال   ب

ةت  -2   ي ل ) ج ل ودائع جارة ( ت ال ة ت ـــ اصــ ارة  ــــارف ال ـ  ، ال

لفــة  ــة ال ــال ــار في الأوراق ال ـــ ـــ ـــ ــــ اض و الاســ ــات الإق ل ــة ، م خلال ع ــار دائع ال وال

نها قابلة  د م  ق ـ صفة ال دة أصـلا ، وت ج دا ل ت م ل نق ـ قة )  ـ ة ( ال ي ال

ك  ــ ـ  د و ع ذل، لل ق اول  ارة ي ــارف ال ا م ودائع ال ءا مه  أن ج

ه  ــ الأع م ل ال ــ ق ، بل و إنها ت ض ال ء م ع ارة هي ج دائع ال ، وح أن ال
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ة  ــافة إلى ال ـــ ـــ ـــ ث إضـ ارة ت دائع ال ة زادة في ال ا ، فان أ ا ـــ ـــ ـــ مة صـــ ق ول ال في ال

ة ال قاء ا الإج د ، مع  ق ـــة م ال ـــ ـــ وضــ ع ى ذل أن ال اء الأخ على حالها ، و مع ـــ ـــ ـــ لأشــ

ا في ال ارة دورا مه ـــارف ال ة أثلل ال ـــات ال ســـ ق ، أما ال ض ال اشـــ على ع  ال

ة الأخ  ـــ ـــ ســـ ان، ال ل فإنها و أن  ـــان  تق ـــ ـــــانها في  ذل شـــ وض شــــ ح الق دائع و ت ال

ارة ــــارف ال ـــ ـــ ـــ ت ع ، ال ها لا ي ي ت وض ال ها ألا أن الق اتل ة تأث ـــ ـــ ـــ على  واضــــ

ق ض ال ــــات  ، ع ــــ ـــ ـــ ســ ه ال ها ه ـــ ـــ ــ ان لا ت ال الائ عامل بها في م ي ت ال ال لأن الأم

ا ت ة ، و إن ال اضها لها. أال  تي م اق

الها -3 ــادر ام ــا م م را رئ ـ ارة م ــارف ال ارة ل ال دائع ال ل ال ـ  ، ت

ر  ــ الف ة ال قابل دائع  ه ال ــف ه ــوت ها دون اشــعار م ا في ا ،  عل ــات ب ســ ل

ة الاخ  ال فع ح، ال مة ال ل ودائع مل ـــ ـــ ـــ اخ شـــ الها لا  ــــادر ام ـــ ـــ ــ ء الاك م م  ال

ا في  ـــة إلى ال ضــــ ارة اك ع ــــارف ال ــ ح ال ـــ ـــ ت على ذل أن ت ل ، و ي ال

ــــات الاخ  ســــ اتها م ال ل ف في ادا ، ع ها ال ض عل ف ا  هم ص م غ ا ئها و ال

لة  ات ال ل ف ب م داتهاعلى ال لف ال ل را  فاء ف رتها على الا اماتها ( أ ق

ة ( أ  ة ) .ت)  وال ا اداتها ال   ع إي
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ة  .2 ار ارف ال اف ال   أه

ة       ة هي : ال ــ اف رئ ق ثلاثة أه ارة إلى ت ــارف ال ــعى ال لة و ت ــ ال

  و الأمان .

ة-1       Profitability  ال

ــارف  ـــ ــعى ادارة ال ـــ ا ت اب دائ ـــ ق اك رح م لأصــ ف،إلى ت ـــ ــ اذ أن  ال

فاءة الادارة ـــي ل  ـــ ـــ ـــاسـ ــــ ار الاســـ ققها ، ال ي ت فاذا حقق الادارة  ، ه ح الاراح ال

ـــ ـــ ـــ ــــ ـــ ـــ ـــ ـــا اكــــ ـــ ـــ ـــ ـــــاحـ ـــ ـــ ــ ـــ ، ار ـــ ـــ ــأ مــــ ـــ ـــ ـــ ـــفــ ـــ ـــ ـــا اكــــ ـــ ـــ ـــ ــهـ ـــ ـــ ـــ ـــي انــ ـــ ـــ ـــ ـ ـــ ـــ ـــ ــعــــ ـــ ـــ ـــ ــ ـــ  ـــ ـــ ــان ذلــــ ـــ ــــ   فــــ

ها  ق الاراح .ا ، غ ار هي ت ف ال ة لأدارة ال ئ فة ال   وان ال

ق الارــــاح  ف ت ـــ ـــ ـــ ــــ ــ ى ي ال غيوح اداتــــه اك م  ي ن اي ــــاأن ت فــــه،ت  ل

اداتل وت د  إي ف ال ةال   :   آلات

لات    ه ة على ال ائ ائ ال ة.الف ان   الائ

مها    ي تق ماتها ال ارف ن خ قاضاها ال ي ت ة ال ائ لات ال   للآخالع

في    ـــ ـــ ـــ ــــ ــ ل ال عة الع علقة  ــارف و غ ال ـــ ــــ ـــ ـــ مها ال ي تقـ مـات ال ـ ر ال اج

اد  ة واع ة ومال اد ارات اق ق اس امها ب ة.و ال دراساتك اد   الاق

ة أ الاراح ال   لة الاج ائ الع ع.ع اء وال ق ب اسعار ال   ققة م الف

ار في الاوراق    ـــ ـــ ـــ ــــ ائ الاسـ ع ادات اخ  ة،اي ال ـــ اوالع  ال ـــ ـــ ــــ ـ ققة م خ ئ ال

الات ، وأ ف  أراح ال ـ ع ال ة ع ب ة نات ال ع اعلى ملأرأسـ له   صل م اص

ة . ف   ه ال

ف ال ال عل ب ا ي   تي : الآ على لفإنها ت ، أما 
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ة   ي ائ ال ف  الف م ال ق ي  دائع ال فعها.على ال   ب

ة الاخ ن    ال ــــات ال ـــ سـ ف إلى ال ــــ فعها ال ي ي ة ال ي لات ال الع

ف  مات لل ها خ   ذاته.تق

ار الادارة    ة.ال م   والع

لة-2   Liquidity  ال

لة أ    ـــ ي م أســ ل ، تع ـــ ـــل م الأصــ لصــ ــه عة  ةســـ ـــ ــــى ســ ـ أق له إلى نق  ت

ــارة ـــ ــ أقل خ ة و لة م العقارات  ، م ـــ ـــ ــــاعة أك سـ ـــ ه فان ال اء عل ي، و م ال ة وال

ــــاعة  لة م ال ـــ لة، أك سـ ـــ ـ ا أما ال ف على  ، وه ـــ ـ رة ال ي ق ع ــارف ف ــ في ال

دع ـــ ال ـــ ـــ ــــ ات ســ ل ابهة  رة على م لة في الق امـاته ال ـال فـاء  ات  ، ومقابلة ال ل

ـان ة أخ  الائ ـاجات مال ـات أو ل ل ـة  ي أن ،وا ع ا  ارة أن  على وه ـــارف ال ـــ ـــ ـــ ـــ ال

ارة لا  ــــارف ال ـــ ــ ة ، فال اماتها في أ ل ال فاء  ها م ال لة ت ـــ ـــ ة ســـ ـــ ـــ ـــ ف ب ت

ال الاخ ت ــــات الاع ــــ ة م ع  ـــ ـــ ــ ع أت قات ول ل ـــ ـــ ــ ها م م اد ما عل ـــ ـــ ل ســ ج

فال  ــ ة ل ال ا لة  ف ســ م ت د اشــاعة ع ع ع ، ق ، فان م ع ان ت لة  ثقة  ف

ف  ض ال ع ا ق  أة ل ودائعه م فعه ف دع و ي   فلاس.للإال

  Security الأمان-3 

ل ف   ال ال ـــائ ت ع رأس ال ــ ع خ ـــ ــ ارة أن ت ـــــارف  ال  ألا  لل

ف  ـــ ـــ ـــ ـــــ الي إفلاس ال ال دع ، و ال ال ء م أم هام ج اه ال ع مع ا ال ـــائ م ه ـــ ـــ ـــــ خ

ار  ف ، ال ة إلى ت ـــ ــ ارة  ــــارف ال ـ ـــعى ال ــ ل ت دع أك ل ر م الأمان لل  ق

ـــا  د ال ة ، والى تعـــ ـــا ـــة م ال رجـــة العـــال وعـــات ذات الـــ ـــ ـــ ـــ ــــ ــ ـــ ال م خلال ت

مها ا ي  ة ال ا غ ض ال ق دع وال ائ ( ال اي ال د إلى ت ف ، لأن ذل ي ل
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ة العامة ،  ــاد وف الاق ة لل ــ ة تل الأن ــاســ اي في م ح ــا ت ه ، وأ ــ ) ، وأن

ع ( وع في ت ــه الف ــــ ــ ــار ت ـــ ـــ اخ وض، Diversificationو ف والق ـــ ـــ ــ ي ا) ودائع ال ل

ـــ  ـــ ــ وث م الات ح قلل م اح مها وه ما  ف ق ـــ ـــ ــ ض ال ة ، تع ة مفاج ـــ ـــ ات ضــ

الي . ا الع ال   ل

ء ما    م،وفي ضـ اك تعارض  تق و أن ه قة ، وه واضـح ي ــا لاثة ال اف ال ب الأه

لة  ما ــ ق درجة الإل م ار ت ف ال ــ ال  لل ل ال ة ، فعلى ســ ــ دارة ال

اً على  ــــل ـــ ـــ ث ســ ه ، ألا أن ذل ي ائ ة داخل خ ة  ق ه ب فا ة م خلال اح له عال ـــ ـــ ـــ ســـ

ــة ،  ة داخــل ال اكــ ــة ال قــ ــة ، فــال ف ال لــهــ قــ الــ   لا ي هــا أ عــائــ في ال ع

ائ اد ع ف  ه ال ال  ائ .م اعات ال ) على إي ائ   (ف

ف ال  ا،و ه  أ ج ه ت ار  ف ال الهفان ال ي الاس إلى أم ارات ال

ة ،  ف ال اب م ه الي الاق ال تفع ، و ر عائ م ارات  إن إلات ه الاس عادة افقها يه

ة  ا ا ارتفاعا في درجة ال ه م ة ع ال ائ رأس ف ، وه ما يق ي خ م ة لل

ارة  ــــارف ال ـــ ـــ ــ ـــعى ال ـــ ــــ ــ ال ال ت ف ال هاله ال  إل ق الامان لأم ــــلا ، وه ت ـــ اصـــــ

ل ؟ دع ، اذا ما ه ال   ال

ـــعى    ف الاســـاس ال  ان  اح ان اله ع ال هي  ا إل ف ال ـــ ر ال

ح (  فه  Profil Maximizationه تع ال ه ـــ رجة  ابأصـــ) وه ما  ال ف  ـــ ال

لة  أما،  الأولى ـــ ـــ ـــ ـ دع (  والأمانال ا ال فه ه ـــ ـــ ـــ ققا م خلال  Depositorsـ ) و

ــــ  ار للع ف ال ــــ ض ال الات تع ي تقلل اح هات ال ال ال ج عات وت ــــ ال

ـــة  ـــ م حــــالـ ـ ـــالي ، وت ـ ـــة  الأمــــانال لـ ـــ ـــ ـــ ــــ ــ ح ال ـــ ـــ ـــ ــــ ــ د  والأمــــان، وم ث ت ـــة ق ـ   ــــا

 )Constration  اف) ول ة  أه ف ال   .، مقارنة به



المركزي كالتجارية والبن كمحاضرة: البنو  

 

    
 
 

33 

ف    ة وال ق ملائ اســـــاته في ال ت ـــ اعي م خلال ســ ف أن ي ـــ ـ و لل

ه   اف مال ق أه ته وت ا على سلامة م لة والأمان حفا ة وال  ب ال

ا:  ل ثال في ةع ان ال   خل الائ

ان  ة خل الائ ل ـــ ع ـــ ـــ ــــ اد ت ن الأع قان ى  ـــ ـــ ـــ ــــ ارة على ما  ك ال ل ال م ق

ة.   ال

رتهــا الفــائقــة في خل  قــ ــة  ــال ــــات ال ـــ ـــ ـــ ــ ـــ ـــ ـــ ــــ ســ هــا م ال ــارــة ع غ ك ال د ال ف ت

ان.   الائ

فع  ــــائل ال ـــ اني م وسـ ل ال ـــ ـــ ــ ل ال د ت ق ع م ال ــاد ب ـــ ـــ و الاق د ب ف أ أنها ت

صـــ ال ي  إدخالها في ح ال عاملات ال از ال م لإن ـــ ي ت ـــاد ما وال ق في اق

لفة.  ال

ني ال  ي القان ا ة الاح اءً على ن ان ب ارة على خل الائ ك ال رة ال وت ق

ة ق ـات ال ــــل ـــ ـــ ـــــ ده ال ـ ان ، ت رة في خل الائ ي ت الق ا ة الاح ـــ ـــ ـــ ــــ ــ داد ن ما ت فع

.   والع

ة في خل  .1 ة الأساس انالقاع   الائ

ارة وهي  دائع ال اب ال ة مفادها أن أصــ ة أســاســ ان ع قاع ة خل الائ ل ــأ ع ت

ا في  م ق ، ل ي ـــ م ال ـــاء دون إذن م ها في أ وق  ابها ســـ ودائع  لأصـــ

. ه في ال   وق واح ل ما أودع

ـــ  ـــ ـــ ـــ دائع في آن واح ل اب ال ـــ ـــ ـــ ع أصـــ م ج ؟ هلماذا ل تق ك  ودائعه تفق ال

ان؟ رة على خل الائ ارة الق   ال
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ــاك  ـ ودائعه فــإن ه ـــ ـــ ـــ ــــ ــ دع  لاء ال م ه لي وتقـ ـ اض ال ا الاف ى ل ت هــ ح

ار  ـارـة في ال ال دائع ال ـ ال ـــ ـــ ـــ ــــ عـل رصــ ـا  د م دع جـ م بهـا م قـ ة ي يـ ودائع جـ

رة خل ار ق ي لل ال ع ا  ي م ات ال ع م ال .ي ب ي ان ج    ائ

اعات  دع وي ات ال ـــ ـــ ة ب ســـ ـــ ـــ ـــ ات ال ـــ ث ـــ ـــ ــــأ  ـــ ــ ان ت ة خل الائ ل فع

د. دع ج     م

اد؟ اً للاق ة ج ان مه ة خل الائ ل اذا تع ع  ل

لفة. عاملات ال ام ال د لإت ق ع م ال اد ب ف  الاق   لأنه م خلالها س

ن د القـان ق ع الأول: هي ال ة ال ر لة ال ارها ال ال (الع ـــ ـــ ـــ ــــ إصــ د  ف ي ي ـة ال

ة). ن ع   وال

د بها  ف ي ت ان ال ة خل الائ ل ــــأ ع ع ـــ ــ ي ت قة وال ـــ ـــ ـــ د ال ق اني: هي ال ع ال ال

ارة ك ال   ال

ان؟ ة خل الائ ل ع ارة  ك ال د ال ف اذا ت   ل

دائع في  ي ال ان ت ار على ض رة ال ال لةق ه م س   .أ وق  ما ل

ال. ات الأع اد وش ل الاف ان م ق ل على الائ ار ال   اس

ان؟ ة خل الائ ل لقة في ع ارة م ك ال رة ال ار ق   هل  اع

اضات عة م الاف ة  ان مق ار في خل الائ رة ال ال ع لا، لأن ق   ال

ة  .2 ل ة لع ات الأساس ض انالف   خل الائ

وع  ف واح ذو ف ـــ ـــ ـــ ــــ ــ أنها م ل و ولة تع ـارـة في الـ ك ال ع ال ض أن ج نف

لاد. اء ال ع أن ة في ج دة وم ع   م
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ـــاب له  ـ ه في ح د إل عة ت ل ود ة م  ة مع ة م ـــ ـ ف ب ف  ـــ ـ ا ال أن ه

ني. ي قان ا اح   في ال ال 

عامل دع ي اح وال ع ال ارة.أن ج ات ال ا ات أ ال ال   ن 

ا  د به ات أو نق ـــ ـــ ـــ يه م شــ اع ما ل إي ن  م ق دع  ـــاح وال ـــ ـــــ ع ال أن ج

ق  ات أو ال ـــ ــ ن ال ى أنه لا  ع ها  له عل ـــ ــ ر ح وعه ف أح ف ف أو  ـــ ــ ال

اصة. ه ال ائ ه أو خ ته أو ج   في ب

ه م أ اض ما ل غ في إق ف ي ــ غ أن ال ا ال ي ال ت ع الاح م

ه. فا    في الاح

ة. ال الفائ ه الأم ي ه غ وض  اً على الق ل اك    أن ه

ا  اعها  د ي إي ل نق ـــ ات جارة أو على شــ ــــا ـ ل ح ـــ ح على شــ وض ت أن الق

وعه. ف أو أح ف   ع في ذل ال

وض لأنه ف على الق ـــ ــ ــــاها ال قاضـ ي ي ائ ال ال الف ض إه اً ا لا تغنف ـــ  شــ

اً. رة تعق اً بل ت ال ه   ج

ان؟ ة خل الائ ل   ك ت ع

لغ   ( دع (أح عة جارة م أح ال ل ود ـــ ـــ ار اسـ ض أن ال ال  5000نف

ار.   دي

ة  ـــ ـــ ـــ ــــ ـاســ دوج في ال ـ ال ـ وف الق ـة ال ان ه في م ف ت ـــ ـــ ـــ ــــ عـة ســ د ه ال فـإن هـ

الي:   كال
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م ة الع ان ار ال   ة لل ال
ة     5000 عة جارة    5000  نق   ود

ة  ـــ فا ال ب ورة اح ـــ ـــي  ي تق ان ال ال ال ق م  اً لأن ال مل ون

الي: 25% ل ال ال ه  ة ال س ان ا فإن م ني، ل ي قان ا اح دائع    م ال

ار  ة لل ال م ة الع ان   ال
ني       1250 ي قان ا ة (اح   )%25نق
ان     3750   ائ

عة جارة    5000   ود

5000  5000  

م  ـــ ه فإن ال ســـ لاء ول  3750وعل ه لأح الع ان  ل ائ ار على شـــ دي

لغ في  اع ال إي لة  لغ وقام ن ال لة)  ـــلعة م (ن اء ســـ ـــ ـــ ــفاء  ـــ ــفاء) ح قام صـ (صــــ

ه فإن  الي:نف ال وعل ال ه  ة ال س ان  م

ار  ة لل ال م ة الع ان   ال
ني       1250 ي قان ا ة (اح   )%25نق
ان     3750   ائ

ني     937.5 ي قان ا ة (اح   )%25نق
ان  2812.5   ائ

عة جارة    5000   ود
عة جارة    3750   ود

8750  8750  

ار الأول ق  ا أن ال ال اره (يلاح ه ي مق ان ج ــــاه في خل ائ ) 2812.5ســــ

ـالغة ( ة ال يـ ـ عـة ال د ـار م ال ع ال 3750دي ق ـــ ـــ ـــ ــــ ع أن اســ ي  %25) و ا اح ها  م

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 نــــ 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 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

ة عة الأصل د او ثلاثة أضعاف ال ار  ق هي  ان ل ة خل الائ ل ا ت ع  وه
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لقه ان ال  ار الائ ول ي مق ار  ج ك) ال ال عة ال   (وم

عة د عة  رق ال د لغ ال م

 (ع)

ني  ي القان ا الاح

 (ح)

م ق ان ال  الائ

ة  ح)-1ع ( ع ح ع الأصل

 2ح)-1ع( ح)-1ع ح ( ح)-1ع( الأولى

ة ان  3ح)-1ع( 2ح)-1ع ح ( 2ح)-1ع( ال

ة ال  4ح)-1ع( 3ح)-1ع ح ( 3ح)-1ع( ال

0 0 0 0 

0 0 0 0 

ة  1ح)ن+-1ع( ح)ن-1(ع ح  ح)ن-1ع( الأخ

  

ان رة ال على خل الائ ي ق ة ل عادلة الأساس   ال

  ح)-1ع (

  ح

ة عة الأصل د لغ ال : ع= م   ح

ني ي القان ا ة الاح   ح= ن
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ال   :م

ارها  عة مق ارة خلقه م ود ك ال ع ال ـــ ـــ ـــ ــــ ـ ان ال ت ار الائ  5000ما ه مق

ي  ا ة الاح ان ن ار إذا  ني دي   %25القان

ة   الاجا

ار 15000=   25%/ )1-25%( 5000   دي

اب .3 ال ال ات على ال   ملاح

ة. .4 عة الأصل د او ثلاثة أضعاف ال ان  ار م ائ ار ما خلقه ال ال   أن مق

ك  .5 رة ال أث على ق ة م ال ق ة ال ــــل ـــ ـ ني ت ال ي القان ا ة الاح ـــ ـــ ــ ة ن ـــ ـــ اســ ب

ارة على خل الائ عاش.ال اد أو ع حالة الان د الاق ة ال  ان ع ف

ني  .6 ي القان ا ة الاح ــ ن ن ت أن ت ة ق أق ق ة ال ــل ة لل ان اســة الائ ــ ض أن ال ف

عة.35% د ارة خلقه م تل ال ك ال ع ال ان ال ت ة الائ ا هي    ، ف

ة ار 9285.7  :الإجا   دي

ا ارتفع ل ي أنه  ع ا  ات  وه ــــل ـــ ــــه ال ضـــ ني ال تف ي القان ا ة الاح ـــ ــــ ن

ان. ارة على خل الائ ك ال رة ال ة قل ق ق   ال

ان؟ ارة على خل الائ ك ال رة ال د ق ي ت امل ال   ما هي الع

ارة. )1 ك ال ة ل ال ة نق د أرص  وج

ة  )2 ح أو ن ني أقل م واح ص ي القان ا ة الاح ن ن  .%100أن ت

ات  )3 ـــ ــــ ة ال ـــ اســــ فع ب ت عادة ال ـــ ــــ ا ان ل الات إذ  ات وال ـــ ــــ ال عامل  اد ال اع

داد. ان ت ك في خل الائ رة ال الات فإن ق   وال

ك أو خارجها. )1 ة داخل ال ن د القان ق ال فا  عامل للاح ل ال   م
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ة ال )2 ان ور ل على الائ ي ت ال ــاد ال ــا الاق ــحالة ال ل أو ك في ت ه

ان.  ت الائ

ه. )3 د أو خف ق وض م ال ع اسات ال ال في زادة ال   س

ة ائج نهائ   ن

 .ني ي القان ا ة الاح اً مع ن اً ع اس ان ت رة في خل الائ اس الق   ت

 .ة عة الأصل د لغ ال اً مع م د اً  اش ان ت اشى خل الائ   ي

  ك رة ال ـــعف ق ـــ ان إلى ت ء م الائ ب ج ـــ ـــ ان إذا ما ت ارة على خل الائ ال

اول.  ال

ائفه  مه وو عا:ال ال مفه   را

م ال ال  .1  مفه

ولة على  ـــ ــ ة ال ح هة ال افع ال ال ال ـــ ام ال  الإشــ  .على ال

. و  ده الفق في و ع هاز ال   ع قل ال

في م  ــ ام ال ل ال ة وت ع ق اســة ال ــ إدارة ال ي  ة تع م ــة ح ســ ه م

ار  ق ل واس غ ال ة  م ة ق اد اف اق ق أه اد ق  الأسعارأجل ت   .ون اق

2. . ة لل ال قل ائف ال  ال

ة على وضـــع  قل ائف ال ل ال ـــ ــه  الأســـت ـ ي ت ة ال ق ة وال ال ت  يفال

ـ ف ع ة لا ته قل ـائف ال ـارـة.إن ال ك ال قـ وال ـالي وال ـاع ال اث  ىإلل الق إح

عة م  خ م س ها ت اد م اد ول ي ـا الاق عائ الأستغ فى ال اع  وال للق

. ق الي وال ةو ال قل ائف ال   هي: أه ال

 .لة ار الع   إص



المركزي كالتجارية والبن كمحاضرة: البنو  

 

    
 
 

40 

 .ك   ب ال

 .مة الي لل ل ال   ال

 ض ق في. الأخ ال هاز ال   لل

 .ة ق اسة ال   ت ال

لة: )1 ار الع  إص

ي لها ال  ة ال ح هة ال ار فيع ال ال هي ال ـــ لة ال إصـ ـــة الع اصـ

ولة.   ال

ار أنح  ض على ال ال  إصــ ي تف د ال عة م الق ت  لة م الع

لة. اء نق للع د غ   م ح وج

ائ  ق أح أه ال اء ال ع الغ ةح  ق الأساس ته واس ي ال ق ي تع   ارهال

لات  ه والع ي ال ال م ال ـا قـ م الاح ـاء ال ن الغ  ةالأجو

ات  ةوال ر. الأج ق ال عها لا تقل ع ال ن فى م ة و ان ت ل   وال

ك:  )2  ب ال

ـ ال  م ال اف ق ـــ ـــ ـــ ــــ ــــاد  ـالإشــ ـــ ـــ ـــ ــ ك العـاملة في الاق ع ال ق علي ج الـ

ة  ة ح ون ا مها, وم ــ لها وخ إدارة أصــ م بها  ي تق قة ال ات م  ح ال ال و

م  ان ال تق أك ،هالائ ــلامة  وال ــــ ـــ ـــ ان ســ ـــ ـــ ـــ ــــ ى  ضـ اته ح عل امها ب م م ال

في.  هاز ال   ال

ك  عـة لل مـات م ه تقـ خـ ا ال ما تل ها ع ف الي جان ق ات ال ال ـارـة ،و ال

ة.  ق لة ال ارئة م ال ها ال ة ل حاج اع ة ال   ال
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ارة  ك ال ة ب ال ق ات ال ا وق ال ة ف ي ت ل قاصـة ال ال ال ل أع ـه ت

ه  لاء ه ف ع ع م  ها ال ع ة علي  ـ ات ال ـ ة ال ك. ون ة  ال ت

دعة ل  ارة ال ك ال ة ال ـــ ث في ارصـــ ي ت ات ال غ ات م خلال ال ــــا ــ ه ال ه

.   ال ال

مة:  )3 الي لل ل ال  ال

ولة مات لل عة م ال عة م م ال ال م ق   ح 

 .ي العام ودارته مات ال   خ

 .مة وض اللازمة لل   تق الق

 مة رة لل ـــ ـــ ة  تق ال ة و ــــاد ـــ ة والاق ال ــــات ال اســ ـــ ــــ ـــ ال م خلال رســـ

ها. ف   ت

في )4 هاز ال ض الأخ لل ق   ال

لاء  ال ع  ودائع الع ف الام ـــة ت ـــ ـــ اســ ـــ ـــ ـــ ارة م خلال ســ ك ال تع ال

ارة  ك ال ج على ال ها ف ــ عل ة ال ــ دائع وزادة ن ة ال ــ فاض ن ول مع ان

لة اللا ف ال قعة.ت ات ال الغ م ل   زمة لع

ر  ـــ ـــ ــــاسع ال ال م لة  أســ ـــ ـــ ف ال ارة م ح ت ك ال ل ال

ات  ل عاللازمة للع ك.  ر  يال ـــ ــــ اد ال الاع الأخأن ال ال ه ال

ه  ف  فيعل الت ك الأم   اللازمة لل

ها )5 ف ة وت ق اسة ال  ت ال

أث  ه ال ال لل م  ق ع ما  ارة ع ج ة هي  ق ــــة ال اســـ ـــ ــــ ض  يفال ع

عة م  اد على م الاع د وذل  ق افال ــــا  الأه ـــ ال ة  ـــ ـــ اشـ العامة ذات العلاقة ال

. وأه اد اف الاق ة الأه ق اسة ال قها م خلال ال ي  ت   :ال
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 ار ال العام للأس ق ل على اس ف.الع ا فى ذل اسع ال   عار 

 .الي ار ال ق   الاس

 . اد ا الاق  تع ال

ة ال ان ا: م  ال  خام

ك  ـانـ الأول ب ، ال ـ ال م جـان ـة ال ان ن م لت ـــ ـــ ـــ ــــ ـ الأصــ ان وال

ة. ال ة ال رة ال د فى ال ر تل ال م و ت د ال ل ب اني   ال

 

ل م الأص  ال
ق ال  ه وحق ات ال ا رة ح ة م د ور اولة  -نق  م

ل  لات قابلة لل ات)  ع ا ك ( الاح  ودائع ال

ة  م ات ح ة (س م ة ح انة العامة أوراق مال  ودائع ال

مة  وض ال ة وودائع اخ  الق  ودائع اج

ة)  ان ولة (ال وض ال ع  ق ل  احة ل ت ة م اص نق  ع

ة  اع انة ال لات ال م أخ لل ال  ع  رأس مال وخ

ل  ة ت ال اص نق   ع

ل اخ    أص

ل  الي الاص م  اج الي ال  اج
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ل: 1  . جان الاص

لع جان  ـــ قة مع  الأصــ ــــا ـ د ال ار أن  الأخال ةع الاع ـــ الأه ــ ة ال

لف م دولة  ـــل ت ـــ ل أصـــ اد على  أخ  إلىل ة والاع ــــاد ــــ ــ امل اق ـــ ع ـــ ـــ وذل ح

. اد ة وال الاق ول ارة ال   ال

اصة:  ق ال ال ه وحق ات ال ا   ح

ة  ـــ ـ مات ل مها لل ق ولي و ق ال وق ال رها صــــ ـــ ـ ـــة  اصـ ـــ ال ـ ق ال حق

عام ه فى ال ل ال ة وق حل م ول نها ال انة على دي ــــل ال ما ت ة  وع ول لات ال

ه  قا لل ل حق ر شهادات لل ال ت اصة فإنها ت ق ال ال ه أو حق ال

اصة.  ق ال ال   وحق

ل لات قابلة لل  ع

ي  ـــ ـــ ـــ ــــ ــ ـــ ما  ـــ ـــ ــــ اتف ال ال ضــ ا ق  الاح ة م ال ول  يالأجال

لة ضـ  اء للع لكغ ة.  الأص ارج ة ال اد عاملات الاق اد ال ها ل ء م م ج   و

ة:  م ة ح   أوراق مال

ل  ـــ ـــ ـــ ة وتع هي  الأوراقوت ة وأج ل ة م م ات ح ـــ ـــ ة على ســـ م ة ال ال ال

ن  لم  الأكال . في الأص ة لل ال ان   ال

ولة  وض ال انة العامة أق   :  ال

لة  ولة م أ ال ـــ  إلىانة العامة ال فيتل ــ ا اق ل اض م ال ال  الاق

اجة  ل بها.  إلىال ع ة ال ان والأن   ذل ووف الق

مة:  وض ال  الق
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ض الاخ ق اره ال اع ك  ها ال ال لل ي  وض ال ارة ع الق  هي 

ما  ائ مق ها الف   لها و م

ة: اع انة ال لات ال   ع

ةهي الأقل  ف  في أه ي  ولة وال رها ال ـــ ـــ ـــ ــ ي ت لة ال ن م الع ة وت ان ال

.   بها ال ال

ل:  ة ت ال اص نق   ع

ات مع ال ال فع تق شـــ  ـــ ة ال ـــ ة ت ل اصـــ ع ع ه تل الع ت

ــــ م ودائع ال ح ال ــــ أو  ف ي خ ه فإنه ســــ ــــ ل ال  لل ال ل

ع  ة و ـــ ــ ة ال ل ا فى ع ا نق ـــ ــ ع ع ـــ  ــ ال فى أن ال ة الام ـــ ــ ل ت ال وت

ل ال ال    أصلا م اص

ل :  أخ  أص  لل ال

ة  ل الاجه ة و لات الاج الع نة  ـــ ـــ ـــ ــــ ات ال ـــ ـــ ـــ ــــ دائع وال ل على ال ـــ ـــ ـــ ــــ وت

ل  أص اني  ة والأثاث وال ات ال ه .وال ها ال ال ل ة    ثاب

م2  :  . جان ال

رة  ة م د ور اولة:  –نق   م

ع. ات وال س اد وال اولة في ي الاف ة ال ر لة ال ة  الع   هي 

ات) ا ك  ( الاح   :  ودائع ال

ان  اء  ـــ ارة ل ال ال ســــ ك ال ف بها ال ي ت دائع ال ع ال وهي ج

ار ل  ار أو  إج   .  اخ



المركزي كالتجارية والبن كمحاضرة: البنو  

 

    
 
 

45 

ة)  ال انة  العامة  (ودائع وزارة ال   ودائع ال

عاملات. ة ال م ل ولة ل ال ال وت ف بها ال ي ت دائع ال   وهي ال

ةودائع    أخ وودائع  أج

ول  ل على ودائع ال ةوهي ت ك ال  الأج ةوال الات ال الأج ة.وال   ول

اص  عع ل  احة ل ت ة م  نق

ك  د ال م أح ق ما  ات ال ال ع ـــ ـــ ـــ ــــ ة شــ ـــ ـــ ـــ ــــ ــ ة ت ل ه ع ع ـ ت ح

ـــل شـــ الى ال  ما ي ت قاصـــة) فع فة ال ه (غ ـــ اً لل ال ل ارة شـــ ال

ـــــاب ال ول  ـــ فى ح ـ ـــ ال صـ ر ب م على الف ق ـــة فإنه لا  قاصـ ض ال ال لغ

ج ف .ت م ر ب ة تق   ة زم

م أخ لل ال    .رأس مال وخ
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ة اض ال ال افه :ةال ة أدواتها وأه ق اسة ال  اال

ة  اد اسة الاق ة م أدوات ال ق اسة ال مهاتع ال ول العامة، ت ان ال ة 

أث على م  ر والأسعار ل اسة الأج ارة وس ة وال ال اسة ال ال اسات الأخ  ال

ار  الاس ا  ا ال رة له ات ال غ ها على ال اد وذل م خلال تأث ا الاق ال

خل اج وال   والأسعار والإن

ة  ق اسة ال م ال   أولا: مفه

ة مع ق اسة ال مها لل ي ت اءات ال أنها " الإج ى ال  ع ال ف  ان ح تع

ة". ة مع اد اف اق ق أه ق ت ق  ض ال ة ع ا ة ل ق ات ال ل   ال

فها  ض أنها Kentفق ع ة ع ا ة ل ق عها الإدارة ال ي ت سائل ال عة ال " م

ى  ع ا ال امل"، و ه ام ال ف الاس ه اد مع  ف اق غ ه ف بل د به ق ال

ق  اش  ال سع والان او ال ودة. لال اف م غ أه   ق بل

اد  فها الاق ا ع ات ال أ“أنها  shawك ل ه ال م  ل واع تق غ ح ع ة ل ق

ة" . ل عل لفة ال أث على  ق أو ال   ال

ا لها  ة ل ة وال ق ات ال ع ال ل ج اسع ف اها ال ع ة  ق اسة ال أما ال

ل على  ل ت ، وهي ب اد ام الاق ق ال في ال ة ح ال ا ث في م م دور م

مة وال ها ال ي ت اءات ال ع الإج ار ج أث على مق ق ال ة   ال وال

أث  جه ل ل ال ي أنها ذل الع فها  ا أن نع الي  ال ان، و ق والائ ال ال ع ف واس وت

ق  ان،على ال مي والائ ي ال مي أ ح وت ال اض ال ل الاق   و
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ا: أدوا ة  تثان ق اسة ال    ال

أث  امها لل اس م ال ال  ق ة  ال ثلاث ادوات رئ انح علىه  ، الائ

د، وم   وم  ق ض ال ة في   ع اد. وتسع الفائ ه الأ لالاق ف و  ،دواته ي تع ال

ة عل"أاس  اش ة غ ال قا ان ىدوات ال قأ، "الائ ي  ة ال قل ة ال ال ال م سل

اد  اف الاق ق اه ة ل ة مع اسة نق ف س غ في ت ما ي الها ع ع ة. هااس ل  هل

حة1( :دوات هيالأ ف ق ال ات ال ل ني.3( ،) سع ال2( ،) ع ي القان ا ة الاح   ) ن

، يلى لإضافة إ ه مع ال أذل ارة العاملة في الاال ال في علاق اد ك ال ق

ال  ىلإ ع ة  سال رقابأاس ة    Qualitativeة،  أث عل Quantitativeو  ى، لل

ان، وعل ه الأ ىح الائ مها ه ي تق ة ال مات ال ة وال ر ن ك. و ت  جال

ان  ة عل"ع ة ال قا ان ىال ام وسائل الإ "الائ اس اام ال ال  ف ع الأق دبي به

ام  ان سلامة ال ل علي ض ة، والع ق ه ال اس ف س عاون معه في ت ك لل ب ال ج

ها ال ال مع  عق ي  اورة ال ورة ال اعات ال في. و ذل م خلال الاج ال

ارة ك ال جال اءها ب م أث ق ي  ات ال، وال ة والّعل لفة ه إرشاداته لها ل الأن

ضع  ات، ووضعها م ه الّعل ف ه امها ب ها للّأكّ م  اق ام  عها، وم ثّ ال ي  ال

 . م ال ال الّ ق ة أا  اد وف الاق ي ال ة ح تق ق رة م انا، و ح

ض  ،ذل ة عل"ف اش ة م ة  ان ىرقا خّل Direct surveillence" ح الائ ، ح ي

ان ي ح الائ ارس ل ال في ت ي ت قة ال ارة، وفي ال ك ال مه ال  ال تق

ة أبها  ة ال قا ا ت ال ة.ك ها ال ام ال ال أن اء تف إا  ج

ق عل ارةوت ك ال عل ىوعل نات ال ها لل ف أك م ت ف ال ها، به ان ات م

م والأ إدارة ال عل  ا ي ه  ادرة ع ل.ال   ص
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ل رق (   ):1ال

ة ق اسة ال لفة لل   الأدوات ال

ة،  اش ة غ ال ق اسة ال ل على أدوات ال ء م الف ا ال نا في ه ن ت وس

امها في  ّة اس ح  ض لّ أداة، وت د  ق ح ال اعا،  م ت ق اسة حالح س ة ال

ه الأدوات في  ة ه ة م فعال اق ة، وم اش ة الان اسة الّق ّ ة وحالة ال سّ ّة الّ الّق

ام  رة ال على اس ي ق تقلّل م ق ات ال ع ّ ض ال ، وع اف ال ال ق أه ت

ه الأدوات.   ه

حة  ف ق ال ات ال ل  Open Market Operationsأولا: ع

ّة ه  اسة الّق ّ ه الأداة م أدوات ال د به ق اءال ع وش الأوراق  ام ال ال ب

ة ال لة الأجل  ال ة  م ة ال ال انة) أو الأوراق ال ة الأجل (أذونات ال مّة ق ال

ارة، وال ك الّ ّة لل ات الّق ا ف الّأث على ح الاح ات) وذل به الّالي أ(ال ث 

  (أسلحة البنك المركزي في التأّثير على الائتمان)
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د،  ق لي لل ض ال اث الّغ في الع ك، وم ث إح ه ال ان ال تقّمه ه على ح الائ

ه  ف الّهائي ال ي ق اله ب م أجل ت ل اه ال ة في الاتّ وفي م أسعار الفائ

اسة الّق ّ ه الأداة م أدوات ال ام ه . ول  ي اس ّ أ  ة؟ وفيال ال

اعها. ّ اتّ ي ي ال ال اسة ال ّ ع ال ال، على ن عة ال قف،  اقف؟ إنّ ذل ي   ال

د  عاني م حالة ر اد  ان الاق فاض في معّلات الّ Recessionفإذا  ، وم ان

ن ا الة  ه ال ف ال ال في ه الة، فإنّ ه ، وارتفاع معّلات ال اد اع تّ الاق

ة  سّ ّة ت اسة نق ة  Expansionary Monetary Policyس م أجل ت ال

ة  ل ع حة،  ف ق ال ات ال ل ام أداة ع ، ع  اس م ال ال ق ادّة. و الاق

ادًا  الّة أف ه الأوراق ال ائعي ه ان  اء  الي. وس ق ال ة م ال م ة ال ال اء للأوراق ال ش

ائعي أو  جع إلى أنّ  ّ في ذل ي ة. وال ن واح ال س ة في ال ات، فإنّ ال سّ م

 ، ّ ه على ال ال ال ة ل ات م رة ش ن على الّ في ص ل ات س ّ ال

دائع  ي س ح ال ارّة، ال ك الّ اته ل ال ا ات في ح ّ ه ال اع ه إي ن  م ق وس

ة يها ن ،  ل ّة ل ال ال اتها الّق ا الّالي ح الفائ م اح تفع  ، وس ل ل

اد. د في الاق ض الّق ان، وم ثّ زادة ع ح الائ رتها على م دّ ذل إلى زادة ق   وس

وره  ث ب ف  ة س م ل ال ال شارًا للأوراق ال اً أنّ دخ ا أ لاح ه

ات في أسعار ه ال ال للّأث على تغ اه ال ي الي في الات ق ال ة في ال  الفائ

ها، وعلى  ّل عل ة س م ح ال ال اء ال ال للأوراق ال ان. ف ح الائ

ات،  ّ دّ إلى ارتفاع في أسعار ال اء الأخ على حالها، فإنّ ذل س قاء الأش اض  اف

فاض  الي ان ال ة.و ة لل ال  في أسعار الفائ سّ ة ال اسة الّق ه ال ا فإن ه  وم ه

ة،  . ف ناح وث ش في آن واح دّ إلى ح حة ت ف ق ال ّ ات ال ام عل ع  اس

ادة في ح  ّة فإنّ الّ ات الّق ا ر الفائ م الاح ز م ق عّ ارة  ك الّ تها ل ال
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ح  ي على م ة، وال ث في أسعار الفائ فاض ال ح ة، فإنّ الان ة ثان ان. وم ناح الائ

وض  ل على ق ال على ال اع الأع ع ق ّ  ، ض ق ة لل الّ ان  لفة الائ ّل ت ت

فاعل  لة الّهائّة ل ّ الي، فإنّ ال ال ارة. و وعاته الاس ل م ارة ل ك الّ م ال

ي العامل ة- ه ة الّ ان في -على الأقل م الّاح ار الائ وث زادة في مق هي خ

ة  دّ إلى ت ال ّا ي لّي، م ّل ال ار وال ها زادة في ح الاس تّ عل اد، ي الاق

. اج مّة أخ لة الان ادّة، وعادة دوران ع   الاق

، فإ ّ لة ت عاني م م اد  ان الاق لّ م ال ال أمّا إذا  ضع ي ن ال

الة  ه ال ف ال ال في ه ن ه لة، إذ  ه ال ة ه عال لفة ل ة م اسة نق اع س اتّ

اشّة  ّة ان اسة نق اع س م أجل ال م  Contractionary Monetary Policyاتّ

ة ال ل ّ ثها حالة ع اارتفاع ال العام للأسعار، والّ م الآثار ال ار ي ت ق لاس

ة ال  ال ع للأوراق ال م ال ال ب ق ض س ا الغ ق ه اد. ول ع في الاق ّ ّة مال
ناها في  ي ذ ل ال ابهة ل اث م لة م الأح ع سل ا تّ على ذل ت الي. و ق ال ّ في ال

. إذ أنّ م عاك اه ال قة، ول في الاتّ ا ّ الة ال ات ال سّ اد وال ات م الأف ّ  ال

ي  ارّة، وال ك الّ اته ل ال ا ة على ح ات م ها لل ال  ن ث فع س

ف  ، ق ان ّة ل ال ال ق اتها ال ا ل ح اح يها، و دائع ل س أنّ ح ال

ات ا ا ا الّق في الاح تّ على ه . وس ل ة ل ارّة، حن ك الّ ّة لل وث نق لّق

اد.  د في الاق ض الّق ان، وم ثّ نق في م ع ح الائ رتها على م   مقابل في ق

ائعا  ل ال ال  قة فإنّ دخ ا ّ الة ال اه في ال ح ف ال ال ش ارًا ل واس

ات في أسعار الفائ وره تغ ث ب ف  ة س م الي في الاللأوراق ال ق ال اه ة في ال ت

ات  ع ال ام ال ال ب ان. ف ه ال ال للّأث على ح الائ ال ي

اء الأخ على حالها، فإنّ  قاء الأش اض  ق، وعلى اف ضها في ال ة س م ع م ال
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الي ارتفاع في أ ال ات، و ّ فاض في أسعار ال دّ إلى ان ة. ومذل س ا سعار الفائ  ه

حة  ف ق ال ّ ات ال ام عل ة لل ال ع  اس اش ة الان اسة الّق ه ال فإن ه

ق في ح  ة، فإنّ ال . ف ناح وث ش في آن واح دّ إلى ح ات الفائ م الاحت ا

ّة  ح الائالّق رتها على م قلّل م ق ارة س ك الّ ةل ال ة ثان ، فإنّ ان. وم ناح

ل على  ال على ال اع الأع ة ق ف  ر ة، س ث في أسعار الفائ الارتفاع ال ح

لة الّهائّة  ّ الي، فإنّ ال ال ارة. و وعات الاس ل ال ارة ل ك الّ وض م ال ق

ي العامل  فاعل ه ةعلى الأقل م الّ -ل ة الّ وث ن-اح ار الائهي خ ان ق في مق

دّ إلى نق في م  ّا ي ار، م ه نق مقابل في ح الاس تّ عل اد، ي في الاق

. ّ فاض معّلات الّ لّي، وم ثّ ان ّل ال   ال

ل رق (   ):2ال

ة د وسع الفائ ق ض ال حة على ع ف ق ال ّ ات ال ل أث ع   مل ل

ة  )أ( ق اسة ال الة ال ةال س  ال

ة )ب( اش ة الان اسة الّق  حالة ال

      

ن  أنّ ال ال  ّة  اسة الّق ّ ها م أدوات ال حة ع غ ف ق ال لّات ال وت ع

 ّ اما على الّ ار  Controlقادرًا ت ان مق ا  د، مه ب في ح الّق غ  الّغّ ال

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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ًا. ًا أو  ا الّغّ صغ ار  ه ق د  ض الّق لا أن ي م ع  50فإذا أراد ال ال م

ع  الّالي  لغ، و ا ال او ه مّة ت اء لأوراق مالّة ح لّة ش ع م  ق ار، فإنّه  ن دي مل

ل،  ع قل ا س  ة،  ه ال ر. ه ف الق ارّة ب ك الّ ّة لل ات الّق ا الّأث على الاح

اء لا ت ّ أث اء ت ح أ أخ لة ت ه ا  لل ال   . فّ في الأدوات الأخ

ات أك  ّ ّة م ال اء  لا، أنّه قام  ، م ف ال ال اسة. فإذا اك ّ ه ال ف ه ت

ّة، وزاد ع اسة الّق ّ ات ال ل ل اجها م ي ت دم تل ال ق ل ب ض ال عا ل م  ة أكت

ة  ة معاك ل ع ام  ة ال اش ه م غ بها، فإنّه  ان ي ي  ، Reverse the processتل ال

ات  ل ا ع ا ا، فإنّ م د. وأخ ر الّائ م الّق اص ذل الق الّة لام ّة م الأوراق ال ع  و

ا أنّ  حة أ ف ق ال ها علال ائ ه ىن ى أنّ تأث ع ة،  اش ه م د ت ض الّق ا م ع

ي  ها Instantآنيّ ووق ّ ف ي ي ة ال غّ في نف اللّ اد ي د في الاق ض الّق ، إذ أنّ ع

ة  ار ف اج إلى الان الي فإنّ ال ال لا  ال اء. و ّ ع وال ات ال ل ف ع ام ب ال

د.لة م الّم ل ما إذ ض الّق ّ تـأث على ع ه أ اس ان ل   ا 

ها في  حة، فإنّ فعال ف ق ال ّ ات ال ل ّع بها ع ي ت ة ال ي ا الع ا ، ورغ ال ومع ذل

ام ال  ّد  ة، فإنّ م . ف ناح قّف أساسًا على عامل اد ت ضع الاق الّأث على ال

ا ل حة شارً ف ق ال ّ ل ال خ تّ على ذل م زادة في ح ال ب ات، وما ي ّ ل

الي، فإنّ  ق ال ة في ال فاض لأسعار الفائ ارّة، وم ان ك الّ ّة ل ال ات الّق ا الاح

ا على  قّف أولا وأخ ان. إذ أنّ الأم ي وث زادة في ح الائ ورة، ح ّ ال ذل لا  

اض اص في الاق اع ال ة الق قّف أساسًا على  م ر ارّة، وه ما ي ك الّ م ال

ة ال ال  ة، فإن ق ة ثان ح. م ناح الات الّ اد، واح ل الاق ق ة ل الّ قعاته  ت

اد،  الّة في الاق ة ال سا ر ال قّف إلى حّ  على درجة ت ه الأداة ت ام ه على اس

الي الأولي ق ال م ال اق  وم تقّ ه. ففي  م دول العال الّال ح الأس والّان 
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ا، فإنّه م  لا ن ها لا زال ض ها، وم ح ح الّعامل ف ة عه ا الّة لا زال في ب ال

ك  أ ال الّالي لا تل ، و  ً حة تأث ف ق ال ات ال ل ن لأداة ع قّع أن ت غ ال

ه الّ  ّة في ه امها إلاّ نادرًا.ال   ول إلى اس

اسة سع ال  ا: س   Discount Rate Policyثان

قاضاه  ة ال ي ق ال ال سع ال ه سع الفائ ي  وض ال ّمها على الق
ا سع  ارة، وه أ ك الّ قاضاه ال ال لل ة ال ي إعادة خ مقابل الفائ امه 

ارة مها له الأوراق ال ي تق ة ال م ة ال ال ارة  والأوراق ال ك ال ما تال غ في ع

 ، الات، فإنّ سع ال ل ال قاقها. وفي  ع اس ل م ّة ق ق ها ال ل على  عها وال ب

ارّة ع  ك الّ ّلها ال ي ت لفة ال ّل الّ ة،  ن أقل م سع الفائ وال عادة ما 

ئها ل " ل اك ال لة  Discount Windowـ "ش ّ ها م ال ل ال ال ل حاج

ّة.   4الَّق

ثها  ي  ات" ال غّ ّة هي "ال ق اسة ال ّ أح أدوات ال اسة سع ال  د  ق وال

ك  ها ال ل عل ي ت وض ال ف الّأث على ح الق ال ال في سع ال به

ان،  ح الائ رتها على م ّة، وعلى ق اتها الّق ا الي الّأث على ح اح ال ه، و ارة م الّ

لا، وم ادة في سع ال م اد. فالّ د في الاق لّي للّق ض ال  ثّ الّأث على م الع

ل على  ارة في ال ك الّ ة ال الّالي تقلّل م ر اض، و لفة الاق ف ت م ت س

رتها على  ة، وم ق اتها الّق ا قلّل م ح اح وره  ا ب ، وه وض م ال ال ق

                                                                 
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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ث تق اد. والع  د داخل الاق ض الّق دّ إلى خف م ع ان، وم ثّ ي  الائ

. ّ على خف سع ال م ال ال ما ُقِ   ع

شّ  اسة سع ال  ام س ّ اس ا  An Indicatorو ا ال ال  ا ل

اعها في  دّ اتّ ي ي ة ال اسة الّق ّ ع ال علّ ب ة، فإنّ ي ل. ف ناح ق ام ال ال ال

ة. إذ  اش ة ان اسة نق اع س شّ على نّة ال ال في اتّ ع م فع سع ال  ب

فع  ف ي ، وس اض م ال ال لفة الاق فع م ت ا، ي ا رأي  ، أنّ رفع سع ال

ي ما  اع في ت ارة للإس ك الّ ع ال ، إمّا عذل  امات لل ال ها م ال  عل

ي  وض ال لفة الق فع ت ام ب ة) أو ال ة نق ل (أوراق مال يها م أص ا ل ء م ع ج  ب

ة  ارّ ك الّ دّ إلى خف م ل ال الات، فإنّ ذل س ع ال لائها. وفي ج تقّمها لع

قلّل م ح الا وره  ا ب ة، وه ات نق ا الم اح قلل  ك، و ه ال ه ه ان ال ت الي ئ

اد. لّي في الاق د ال ض الّق   م ع

شّ على نّة  ع م ام ال ال ب سع ال  ، فإن  ة أخ م ناح

قلّل  ل. إذ أنّ ت سع ال  ق ة في ال سّ ّة ت اسة نق اع س ال ال في اتّ

لفة الاق  الي فإنّ م ت ال ، و ك  اض م ال ال دّ ال ي ت وض ال ة الق ة اّ ارّ لّ

رتها على  ّة، وم ق اتها الَّق ا وره ي م ح اح ا ب ، وه ف ت ها س ل عل ال

اد. د في الاق ق ض ال الي م ع ال عامل معها، و  ر ال ه ان ل ح الائ   م

ل اك م ة.  انإلاّ أنّ ه ق اسة ال أداة م أدوات ال اسة سع ال  ال س ع في اس

م  ة ع ان لة الأولى تأتي م إم ة ال ال ا ات في سع ال كاس غ ارة لل  ال

ل سع  قع ال ال م مع . فق  ها ال ال غ ف قعها أو ي ي ي قة ال ال

ارة  ك ال ة، ومع ذل ت ال اش ة ان اسة نق اع س مه على ات ه لع ال في إشارة م

ا في تل ث ه قة.  ا لات ال ع ف ال ان ب ح الائ هفي م ق ف ع ي  الات ال اع  ال ا الق



النقدية أدواتها وأهدافها ةمحاضرة: السياس  

 

    
 
 

55 

ة وزادة  ها رغ ارتفاع سع الفائ م ة و ي وعات ال ار في ال و الاس اص  ال

ل. ق اد في ال ا الاق ة لل ال ة  اب ات الإ اض، وذل  ال لفة الاق   ال

ات ال غ ة إساءة فه ال ان ل في إم ة ت ان لة ال ثها ال ال ال  في ي 

ل، فإن سع ال  نا م ق ا أش . ف ن  Discount Rate (id)سع ال عادة ما 

ق  ة في ال اف  Interest Rate (i)أقل م سع الفائ ا أن  اول ال ال دائ و

ثها  ي  ات ال غ ن ال ا. وم ث ق ت ه ق ب ار الف ق ل ال اعلى م مع ل

ق (  ا الف ة على ه اف فها ال ة  i - idفي سع ال ه اسة نق اع س ف اتّ ) ول به

ت في الارتفاع ل ما،  ق أخ ة في ال ض أن أسعار الفائ ، اف ال على ذل ة. و مع

ق  الة، فإن الف ه ال . في ه ده ال ال اه ال ح ل سع ال على م ا   ب ب

ة  اف فع سع ال لل . فإذا قام ال ال ب ف ي ة وسع ال س سع الفائ

اع  د ات أن ال ال ي ق  ا لل ش ي م ع ا، فإن ذل ق  ه ق ثاب ب على م ف

فه ال ال أساسًا.  ه ة، وه ما ل   اش ة ان اسة نق   س

ي ا ة الاح ا: ن ني  ثال   .Required Reserve Ratioالقان

ات  ا انا) إلى الاح ها أح ل عل ا  ار  ني (أو الإج ي القان ا ة الاح ت ن

م  ق فا بها ل ال ال ال  الاح ن،  ارة، وفقا للقان ك ال م ال ي تل ة ال ق ال

ة. و اح ق اسة ال ارات ال ها وفقا لاع ي ع الب ة م ة م  ه ال دائع اب ه

الها ل ال ال  ء م أم فا  الاح ل  عا ل م ت ي تق ارة ال ك ال ة ل ال ق ال

فع أ  م ب ق ل، فإن ال ال لا  نا م ق ا ذ ه. و ني ه ا القان ة الاح قابلة ن ل

الي فهي لا  ال ال، و ه الأم ائ على ه ارة.ف ك ال ا لل ر عائ   ت

ي  لل ال  ة ال ق اسة ال ني أح أدوات ال ي القان ا ة الاح وتع ن

ها  ء إل أث علالل ة  ىلل اف مع ق أه اد، م أجل ت د في الاق ق ض ال م ع



النقدية أدواتها وأهدافها ةمحاضرة: السياس  

 

    
 
 

56 

ولة. فإذا أراد ال  اد في ال ار الاق ق الاس عل  ،ت ا ال اع س لا، ات ة م سة نق

د إلى زادة ما ل  ف ي ا ال ني. ه ي القان ا ة الاح أ إلى خف ن ة، فإنه يل س ت

ة  لة نق ارة م فائ س ك ال ار  Excess liquidityال هها إلى الاس ج  ت

ق ض ال د ذل إلى زادة ع الي ي ال ة)، و اء أوراق مال وض أو ش ح ق اد. د في الاق(م

الة إلى رفع  ه ال أ في ه ة فإنه يل اش ة ان اسة نق اع س والع إذا أراد ال ال ات

ارة،  ك ال احة ل ال ة ال ق لة ال قلل ح فائ ال ا  ني م ي القان ا ة الاح ن

ار في لائها، أو الاس وض لع ح الق رتها على م قلل م ق الي  ال اء الأوراق و ة،  ش ال ال

د. ق ض ال ل م ع د ذل إلى تقل الي ي ال   5و

لي  لاح ض ال ني على م الع ي القان ا ة الاح ات في ن غ ا أن تأث ال أن ه

) : ق ل م خلال  ع اد  د في الاق ق ات) 1لل أث ة  ال ات في ن غ ثها ال ي ت ال

ة ال ي على  ا ، و(الاح ق عل 2اعف ال ا ي ه  ق نف اعف ال ل ال ة ع ) آل

ك  رة ال ارةق لا،  ال ، م م ال ال ق ما  ة. فع ي دائع ال د م ال ق على خل ل

ل م ح  قل اء ه ال ا الإج اش له ني، فإن الأث الأولي وال ي القان ا ة الاح فع ن ب

اح ل ق ال رتها على الفائ ال ل ق اد، وم ث تقل ارة العاملة في الاق ك ال  ال

ح الا انم ، على ئ ق اعف ال ل ال ة ع ا، وم خلال آل ل أ ع اسة س ه ال . ل ه

ف ال  يها. و دع ل ي ت ة ال ي دائع ال د م ال ق ارة على خل ال ك ال رة ال ل ق تقل

ا  أن ن  ف  أأ ام ال ال  ف ي ن  ني س ي القان ا ة الاح  ن

ة م م اش ارم ا، م خلال  ق ل أ ع ارة، وس ك ال اح ل ال ة ال ق لة ال فائ ال

ارة على خل  ك ال رة ال ، على زادة ق ق اعف ال ل ال ة ع ابي على آل أث الإ ال

د. ق   ال

                                                                 
 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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ا، ،  وأخ لف م بل لآخ ني ت ي القان ا ة الاح ي ن ي ي بها ت قة ال فإن ال

ي  ات ال لاح ات وال ل ها، وح ح لل الي ف في وال ام ال ر ال ح درجة ت

 . ن لل ال ها القان ل ع عة ع لاف  اخ لف  ك وال ا أنها ت ات ال س

له ع في ع ي ت ة ال ال ك هي ال ه ال ن ه اف ال ال (كأن ت ة وش ا ا ل

ك عقارة  ارة، أو ب ك ت ك ادّخارة، أو ب ار، أو ب ك اس  Real Estateأساسا ب

Banks اح (كأن دائع ل ال ال ع ال عة ون لاف  اخ لف  ا أنها ت ا...)،  ، وه

ني ل ي قان ا اك ن اح ن ه دائعت دائع ا ل ة لل دائع الادخارة، وثال ارة، وأخ لل ل

ني في ال  ي القان ا لفة للاح ي ن م ا إلى ت أ ال ال أ لأجل). وق يل

ه ( دائع ل ، ح ح ال اح ة  كأنال لا ن ض م لغ  ٪10ف ى م ارة ح دائع ال على ال

ة  100 ار، ث ن ن دي لغ ي على أ ٪15مل ).م    ع ذل
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ل   ):3رق ( ال

د مل ق ض ال ة على ع ق اسة ال أث أدوات ال   ل

ة أدوات ق اسة ال أث            ال د  ال ق ض ال   على ع

  

حة:1( ف ق ال ات ال ل   ) ع

اء ة  ش م   زادة               الأوراق ال

ع ة  ب م   نق              الأوراق ال

  

)2: اسة سع ال   ) س

  نق               سع ال  رفع

  زادة               سع ال  خف

  

ني:3( ي القان ا ة الاح   ) ن

  ي ا ة الاح  نق             زادة ن

  ي ا ة الاح   زادة           خف ن

  

ا ة  ثال اد اسة الاق ة لل ل اف ال    الأه

ف اف  يه عة م الأه ق م ة إلى ت ق اسة ال ه لل ارس ال ال م وراء م

لي  ة على ال ال ئ ة ال اد . وال ال ل Macroeconomic Goalsالاق

ة  ال اسة ال ا ال اك أ احة، فه ا في ال ،  Fiscal Policyوح ائ وفة (ال ع أدواتها ال

اسة  مي،والإنفاق ال الي فإن ال ال ة. و ال ها وزارة ال ف م على ت ي تق لات) وال وال



النقدية أدواتها وأهدافها ةمحاضرة: السياس  

 

    
 
 

59 

ة  ال اسة ال ة وال ق اسة ال امل ب ال م على ال ال ي تق ة هي ال اج ة ال اد الاق

قها. مة إلى ت ي ت ال ة ال ل ة ال ئ اف ال ل إلى الأه ص   لل

ل ض و أن ال ل،  ه عام  الق ادها  مة أن ت اق د أ ح الي ال ت ع ال

اصلة  تفعة، وم لات م ها مع ق ف ي ت الة ال ل في تل ال ، م ن Sustainedي

ار  ق د اس ل وج ، وفي  الة وال ا لل ة ن ف لات م ل مع قي، في  اتج ال لل

ة. ه لة ال ف الع عات ولأسعار ص ف ان ال ي ل ل ن اد الأم ضع الاق  ا ال

ل في  ا أنها ت ة،  اد اسة الاق افا عامة لل لها أه ل  اف، ت ه إلى أرعة أه ج ت

اف هي: ( ه الأه ة. ه ق اسة ال افا لل ه أه ق نف تفع وم في 1ال ق ن م ) ت

الي، ( اتج الإج لات ال امل2مع ل ال غ ل إلى وضع ال ص لفة،  ) ال اج ال اص الإن لع

ها، ( ار في ال العام للأسعار، 3خاصة الع ال م ق ق اس ل على ت ) الع

ا ( . 4وأخ ة دول العال ة مع  اد عاملات الاق ازن في ال ق ت   ) ت

لا  ورغ اك ج اف، إلا أن ه ه الأه ادي على ه اك اتفاقا عاما ب الاق ا أن ه

ة  هب اس ة ال اد اسة الاق ار ال ألة اخ عل  ل ي ا ال قها. ه ة ت ل   Theح

Right Policy  ار أدوات ألة اخ اف، وم ه الأه ق ه اسة،  Instrumentsل ه ال ه

ة اس عل  امو ألة أخ ت ا م اك أ . ث ه ق ار، وفي أ ت أ مق ه الأدوات، و ه

عارض  عارض ال ف مع ق ي ق ه ل على ت ى أن الع ع اف،  ه الأه ع ه القائ ب 

صل إلى  ة ال عارض، و ا ال ة حل ه لة  أ م ، وم ث ت ف آخ ق ه مع ت

ع الأ ة  ل أول افاتفاق ح ل. ه ع قل ها  د إل ع ألة س ه م ها، وه   على غ

اد أولا   Economicgrowth: ال الاق

ف ة اله اد اف الاق ق معّلات  الأول م الأه ل على ت ل في الع ة ي لّ ال

اصلة م الّ  تفعة وم ادم ة الاق ف إلى أنّ م م ا اله ة ه ّ جع أه . وت
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ع  الي -ال د م الّخل الإج س ن الف ا  –Per Capita Incomeمقاس  إنّ

الأ قف  ل على ت م ي اد، وأنّ الع ه الاق لّ ساس على ح الّاتج ال ي

اصلة في ح الّاتج  ق زادة م لّ ل فق ت دّة ي ة ورفع معّلات الّخل الف ال

ا  ان. ه ّ د ال ادة في ع ادة في الّخل أك م معّلات الّ ه الّ ن ه الي، بل أن ت الإج

ة، و  ، وخف م ناح ل والّ غ تفعة م الّ ق معّلات م ة أخ فإن ت م ناح

ل  ع  ا  ة، إنّ لّ ة ال اد اسة الاق اف ال ف الّاني م أه الة، وه اله معّلات ال

ار  لات الاس ع، وعلى زادة مع ة لل اج ّاقة الإن ّ في ال سع ال أساسي على الّ

ع.والّاتج، لأنّ  ل في ال ص الع ل ال م ف   ذل ه ال 

امل  ل ال غ ا: ال  Full Employmentثان

د  ق ادّة. ورغ أن ال اسة اق ّ س ّة لأ ئ اف ال ف أح أهّ الأه ا اله ع ه

ت على  اد، إلاّ أنّ العادة ق ج اج في الاق اص الإن ع ع امل ل ف ال ا ه ال ه

ة  اد د ال في ذل إلى الآثار الاق ع  . امه للإشارة إلى الع ال اس

ي  ة ال ا الة والاج لفها ال ، خاصة إذا ما وصل إلى Unemployment أن ت

ارد  ء م م ل ج تّ على تع اد ال ر الاق الإضافة إلى اله تفعة.  ات م م

ه في حالة الّ  ل إل ص ا  ال اتج مقارنة  فاض ح ال ع، وم ثّ ان ال

امل  ل، فإن و  Full Employmentال ك لع الع الة ت تفعة م ال لات م د مع ج

ال إلى  د ذل اس ال ، وق ي ه ل، ول أس ل ع الع ة ل العا مّ ة م آثارا نف

اعي  ازن الاج ار والّ ق ة على الاس اسات خ ة ذات انع ا اكل اج وث م ح

د إ ة ت اد اسات اق ل على رس س ة الع ان أه ا  . م ه اد ص لى زادة فوالاق

الي  رد ال في رفع م الّخل الإج ا ال فادة م ه ل، والاس ل لع الع غ الّ

اد.   للاق
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ل  غ ل إلى م ت ص ف أن ي ال ا اله ق ه ال، م ت عة ال ق  ولا 

ة  ل ب اد، إذ أنّ %100لع الع الة في الاق ة ال اه امل ل فاء  الي اخ ال ل ذ ، و

ال  إلى أنّ  اقع ال ها. ف قّمة م ى ال عات، ح لّ ال لا في  فا م اك هع ه

ا ة،  دائ س الة (م لفة في حالة  ة م ات زم ل لف ل  أن ت ة الع ة م ق ة مع ن

ا لا اج ن مق الة  ل  ل إلى معّ ص ا ه ال د ه ق ة، إلخ). ول ال ل ا أو 

عي"  الة ال ل ال ا م "مع ن ق ل  أن  ع ا ال ا. ه اد  Natural Rateواق

of Unemployment ه ن ع ل ال ت ع اص، وه ال ع ع اد  ج اج في الاق الإن

امل. ه  ل ش غ   في حالة ت

ع  ار ال ق ا: الاس   Price Stabilityثال

ة اد اف الاق ال م الأه ف ال قها  اله عى ال ال إلى ت ي  ة ال ل ال

ل  ص ّ وال ل على خف معّلات الّ ة، هي الع ق اسة ال اله لأدوات ال ع م خلال اس

ار في ال العام للأسعار. ق ف إلى حالة ال  6إلى حالة م الاس ا اله ة ه د أه تع

تفعة في الاق لات ال ال لقها مع ي ت ة ال ل ي  ة علىالاد، ولى الآثار ال ع ال

ة، فإن الارتفاع ال  دها. ف ناح ت على وج ي ت اد ال اعي والاق الاج

ل  خ ّات ال ال ل و ة للّخ ائ ة ال ل على تآكل الق ع اصل في ال العام للأسعار  وال

قات الأك  ل خاص ال ب  ا أنه  ة،  اب قات الال ع وهي ال ة. ضعفا في ال فق

ة  ل آل دّ إلى تع تفعة ت ّ ال لات ال ل فإنّ مع ق  الّ وجهازك  Price andال

MarketMechanism اد زع ال ي ي بها ت قة ال ا على ال ثّ سل الي ي ال ، و
                                                                 

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( ) =
𝐶𝑃𝐼( ) − 𝐶𝑃𝐼( )

𝐶𝑃𝐼( )
× 100 
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Ressources Allocation ها ع ل ي لفة، و امات ال ق  على الاس ع ت

ار  ق ر م م الاس ق أك ق ل على ت ة الع ل ذل تأتي أه ل لها. ل ام الأم الاس

ات الأسعار.   في م

او  لات ال ت ها مع ن ف ل إلى حالة ت ص ال أن ي ال عة ال ا  ق ه ولا 

ة، لأنّها  غ ة إلاّ أنّها غ م ان م الة، ون  ه ال ، فه اصف اج ات ن ن ع عادة ما ت

ة  ة قاس اسة نق ة في TightMonetary Policyس ات أسعار الفائ ها م تفع  ، ت

ار  ق الاس ا  د ه ق لة. إن ال ات غ مق الة إلى م لات ال ل معها مع اد، وت الاق

ر الإ اضعة ق ات الأسعار م ة في م ادات ال ن ال ع ه أن ت ان، و ال لا ت م

ال ع  ا %10أ حال م الأح ق ه ل على ت ع ال ال الع  ، ة أخ . وم

ات  د وم ق ض ال ة، وال في ع ق اسة ال امه لأدوات ال ف م خلال اس اله

لي. ل ال أث على م ال اد لل ة في الاق   أسعار الفائ

ارجي  ازن ال عا: ال   External Balanceرا

قها م  عى ال ال إلى ت ي  ة ال ل ة ال اد اف الاق ع م الأه ا ف ال اله

عات  ف ان ال الة م عل  ة ت ق اساته ال ان Balace of Paymentsخلال س ا ال . ه

لّ  ولة مع العال  Recordه س ن في ال م بها ال ق ي  ة ال ا عاملات الاق ع ال ل

ان  ه م ن  ل إلى وضع  ص ل على ت ال ا ه الع ازن ه ال د  ق ارجي. وال ال

عات في حالة ع دائ  ف  Continuoud، أو حالة فائ م Chronic Deficitال

surplusائ في م الة الع ال ل م . ف م  ق اد  ي أن الاق عات تع ف ان ال

. وق  د الع ة على وج ت اماته ال اد ال ارج ل ة إلى ال ال ارده ال ء م م ل ج ب

د  ي م الق ض الع ء إلى ف انا إلى اللّ ولة أح عامل  Contraintsت الّ ة ال على ح

ارجي م أجل ال اد مع العال ال ارالاق تّ على اس ي ت ة ال ل ّ   م الآثار ال
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عات. ف ان ال ق  7حالة الع في م أن ت ائع  ّ قاد ال ، وعلى ع الاع ة أخ م ناح

ا  أن  ار الفائ ه اد، فإن اس ة الاق ل عات ه في م ف ان ال الفائ في م

ا على  ادل ع ضع الاق ا تال لّ ضغ ا أنه ق ُ ، و ادـ،  فقِ ة داخل الاق

ّة  اف رته الّ اد ق اقي دول العال  الارتفاع  Competetive Advantageالاق مع 

ة  لة ال ف الع  Exchange Rate of National Currencyال في سع ص

.( لات الأخ ة مقابل الع لة ال ة الع )  

ع ال ال ا ي و ات ال غ ه لل ع ا ف م خلال م ا اله ق ه ل على ت لع

ة  اف ف ال ي به ق الأج ق ال ه في س م  ق خّل ال  ف، وم خلال ال ع ال ث ل ت

عات. ف ان ال د في م ازن ال ق ال ف، وت ار أسعار ال ق   على اس

امل رئ لاثة ع أث ب ف ي ا أن سع ال ال ه ي  ة مج ها د في ال اه: ة ت

)1) ، اد لات ال الاق ة، (2) مع ات أسعار الفائ ة. 3) م ائ لات ال ال ) مع

ة  ق اسة ال ال أدوات ال ع اس ها  ع ال ال الّأث ف ات  غ لها م ه  وه

ث في حالة وره ي ف ال ب أث في سع ال ة، وم ث ال قل ازن ال ال ارجي ال

اد.   للاق

عار  عا: ال ة ضرا اد اسة الاق اف ال ع أه   ب 

عارض  لة ال أ م ل  Trade offت د الع ة ح ي اد اسة الاق اف ال ب أه

ه  ه وتغ ي عل وث تأث سل ، أو ح ف آخ ق ه ة ت ان ر إم اها إلى تع ق إح على ت

لات  ق مع عل ب ف ال ة للعلاقة ب اله ال ه  لة لا ت ه ال . ه اه معاك في ات

ف الآخ الي، و اله اتج الإج فعة م ن ال ل وت م غ لات الّ ادة مع اص ب  ال

                                                                 
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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اد وزادة  . فال الاق ف ي اله اضح ب ه امل ال الة، وذل  الّ م ال

د  ون وج ا معا ب قه ة ل ان اك إم الي ه ال ة، و ي ل ج ص ع وره ف ل ب ف  اج س الإن

ا. ه   أ تعارض ب

لات  ة للعلاقة ب مع ال ي  ه على وجه الّ اف ت عارض ب الأه لة ال ول م

ي م الّول  ارب الع ل ت ي م الّراسات و ، ح أث الع ّ لات ال الة ومع ال

د ال  ع  . ف معا، وفي آن واح ي اله ق ه ع ت أنه م ال مة،  ق ة ال ا ال

د في ذل إلى أ الة ت لة ال ة م مي إلى معال ي ت ة ال س ة ال اد اسات الاق ن ال

د  ا ت ، ب لات الّ ه إلى رفع ال العام للأسعار، وم ث رفع مع ق نف في ال

وث  ة إلى ح ة الأوضاع ال ف إلى معال ي ته ة ال اش ة الان اد اسات الاق ال

، وتقلل م م اد د اق ه العلاقة ر الة. ه لات ال اج، وم ث زادة مع لات ن الإن ع

ة  ة  Inverse Relationshipالع ال ة ال ف ا في ال ان ها ب ض ف  ت ب اله

ل  ى ف اس م ف  ع ى  عانة    Phillips Curve.8ع  الاس

اني رق ( ل ال ر ال ى 4و ،) م ل لات ال (أو  ف اس مع ح ي 

لات  اس مع ا ي  أسي، ب ر ال غ ال في ال العام للأسعار) على ال ة ال ن

ة  عة العلاقة الع ى  ال لل ل ال ع ال ر الأفقي. و ة على ال الة ال ال

ع عة ال ع  ا   ، لات ال الة ومع لات ال ا، ح أب مع ه ن ارض القائ ب

. د إلى زادة في م الآخ ا ت ه مي إلى ت م أح ي ت اسة ال   ال

  

                                                                 
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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ل رق ( ل4ال ى ف الة: م عارض ب ب ال وال   ):ال

  

ة ( ق ل ع ال ع ان  اد  ض أن الاق ة، اف اه ه ال ح ه ض ى bول ) على م

لا ن مع ا ت تفعة ب ّ م ن معّلات الّ ة ت ق ه ال . ع ه ل ة. ت الف ف الة م

لات ال ع  ل على ت مع ة ه الع ق اسة ال ف ال ن ه الة  ه ال في ه

د في  ق ض ال ل م ع قل ة، وال اش ة ان اسة نق اع س اتّ ام ال ال   

سع في م  ، وال م الّ ة ال الأساس إلى تق ح ف  اسة ته ه ال اد. ه  الاق

فع  ي س ة ال اش ة الان ق اسة ال ه ال . ول ه ة ال اه اح  ح ج ف  اج به الإن

ة  ا م -م أسعار الفائ ا رأي لك ف-ق ار، وت  س د إلى نق في م الاس ت

ون  اك في ال د إلى ت اد، وس لي في الاق ل ال ات  Inventoryح ال ل ال

ا فعه إلى ت العاملة في ق ا س ، م يه عات ل فاض ح ال ة ان ال ن ع الأع

ح  اج، وت لات الإن ة الأم إلى زادة  Lay-offمع د في نها ّا ي ّال، م ي م الع الع

ل رق ( ا في ال ان ل ذل ب ل  اد. و ت الة في الاق اد 4معّلات ال ك الاق ) ب

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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ل م ى ف ة  على م ق ة  (b)ال ق اه ال ات عّلات (a)إلى أسفل  ات أعلى ل ، ع م

الة.   ال

ة  ق ل ع ال ع ان  اد  ض أن الاق ، اف ة أخ .  (a)م ناح ل ى ف على م

ه  ة. في ه ف ّ م لات الّ ن مع ا ت تفعة ب الة م لات ال ن مع ة ت ق ه ال ع ه

اس ف ال ن ه الة  ام ال الة ع   لات ال ل على ت مع ة ه الع ق ة ال

اسة  ه ال اد. ه د في الاق ق ض ال ة، وزادة ع سّ ة ت اسة نق اع س اتّ ال ال 

ف زادة  ، به اد اج ورفع معّلات الّ الاق سع في ح الإن الأساس إلى الّ ف  ته

ل وت معّلات ال غ ص الّ د إلىف ي س ة، وال س اسة ال ه ال  الة. ول ه

ار ورفع م  ال إلى زادة الاس اع الأع فع ق اد، وت لي في الاق ل ال زادة ح ال

ة  سع في ح ه إلى زادة ال العام للأسعار  ال ق نف د في ال اج، س الإن

لي  ل ال اد وزادة ح ال ا الاق ة، وم ث الّ س اسة ال ه ال ثها ه ي ت ال

ل ( ا في ال ان ل ذل ب اد. و ت ّ في الاق لات الّ ة هي رفع مع ن ال ) 4ت

ة  ق ل م ال ى ف اد على م ّك الاق ة  (a)ب ق ، ع (b)إلى أعلى، ن ال

. ّ لات الّ ع ات أعلى ل   م

ا م خلا ح ل ا ي ى وه اض م ع دل اس ل وج ة ب معّلا ف ت علاقة ع

دّ في  الة ت لة ال ف إلى حل م ي ته اد ال اسة الاق : فال لات ال الة ومع ال

ا الّعارض ب  ح. ه ، والع ص لات الّ وث زادة في مع ه إلى ح ق نف ال

، إ ة لل ال الّ لة  ّل مع ف  امه للاله ر ع اس قّ ه أن  اسة ذ أنّ عل

 . ّ لة الّ الة أم م لة ال رة: م ا أك خ لّة أيّه اد ال اف الاق ق أه ة ل ق ال
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رته على  م ق ف  ع ي اله ع ب ه ار ال لة الاخ اجه ال ال م ل ت ول

ق اح في ت ، ولأنّ الّ ا في آن واح ه .معال ف الآخ اب اله ّ إلاّ على ح ا لا ي ه   9 أح

ة"  س اف ال لّّة" و"الأه اف ال ا: العلاقة ب "الأه   خام

ه  اس ف س مها ال ال ل ي  لفة ال ح الأدوات ال ى الآن  ا ح ق

ة  اد اف الاق ح الأه ض ا ب ل ق ة.  اش ة أو ان سّ اسة ت ّ ه ال ان ه اء  ّة، س الّق

ه الأدوات.  ال ه ع قها م خلال اس ل على ت عى ال ال للع ي  ة العامّة ال ل ال

لة:  و  ي م الأس ة الع لّ افها ال ة وأه اسة الّق ّ أدوات ال علّ  ع ال ض ا ال  ه

اف؟ و  ه الأه ق ه له في ت احه أو ف أكّ م ن لا، أن ي ، م  لل ال

ق  مها في ت ي  ة الأدوات ال ة وم فعال ق ه ال اس  له أن  م تأث س

ع ال ال ا ه؟ وهل  ة الّأث ه ل ق ع غ ق س ة؟ و م ال اف الّهائ لأه

ث أ شيء  يلها لاحقا ل ح ع اسات أو ب ه ال اجعة ه م  ق ها أو فعال قلّل مأن 

ها؟ ل م تأث   ي

ات حّى  الّأكّ م ة لا ب م ال لها ع إجا ه لة ج لها أس ه  لامة س ه

افه. ق أه اح ال ال في ت ة وم ن ق اسة ال   ال

  

  

  

                                                                 
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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ل رق ( ة   ):5ال لّ ة ال اد اف الاق ة على الأه ق اسة ال ات تأث أدوات ال   ق

          )1)  (2)                             (3( 

  

  

  

)4)                             (5)                            (6(  

  

لة،   ه الأس لّ ه ة ع  اولة الإجا ف الّهائي للول  الّأك أولا، على أنّ اله

ة  ل ة ال اد ات الاق غ أث على ال اولة ال ة ه م ق اسة ال ام ال ال م وراء اس

اسة  ارجي. وأنّ تأث أدوات ال ازن ال ، وال ّ الة، والّ ، وال اد ّلة في الّ الاق ال

اف لا  ه الأه ة على ه ق ا ال ات  ي م الق ّ م خلال الع ا  ة، ونّ اش ة م ي 

ل رق ( ا ه واضح في ال ة، و ق اسة ال ي ع أدوات ال اء ال ا أث ) ال 5س ورأي

ة  ق اسة ال ها في تأث أدوات ال ل م ه  عة الّور ال تل ات، و ه الق عة ه ي 

ة. اف الّهائ   على الأه

اش و  أث ال رة ال ال على ال ه إلى إضعاف ق أث ه ات ال د ق د وج

Direct Impact  ،ة ات م ناح ه الق د ه ة، وذل  تع هائ ة ال اد اف الاق على الأه

ة  ة وأك د صلة واض م وج اسة  Clear and Certain Linkو ع ب أدوات ال

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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اف  ة و الأه ق ا أن ت ال اك ما  دائ ا أنّه ل ه  . ة أخ ة م ناح هائ ال

ها ال ال  ق ف ي  قة ال ا ال ما ناق ها ع نا إل ي أش ة ال ض ُ رة ال ال ة  ل الع

د ال في ذل إلى أنّ تأث أدوات ال ال على  ع ة.  ق اسة ال ام أدوات ال اس

ها اف ال ة، فإن الأم الأه ة. ف ناح ج ائج ال ل على ال ا لل ق في العادة وق غ ة  ئ

ة ع م الّاتج  ي انات ج ات و ائ ج إح ى ت ة ح ة مع ة زم ور ف اج إلى م

اج ال ال  ة،  ل ة ال اد ات الاق غ اقي ال الة، وع  لي وع معّلات ال ال

ها ل ي م إلى دراس اك الع ، فإنّ ه ة أخ افه. م ناح ق أه احه في ت فة م ن ع

اد،  د في الاق ق ض ال ث على ع ة،  أن ت ق اسة ال امل، إلى جان أدوات ال الع

لات ن  ار، وعلى مع الي، وعلى ح الاس ق ال ة في ال ات أسعار الفائ وعلى م

ا لّي، وعلى م اتج ال ها ال ع امل،  ه الع ثّ ه اد، وق ت الة والأسعار في الاق ت ال

ها  اسة ال ال فعال الي س ال ات، وتُفقِ  غ ه ال ي على ه اه ع اتّ عها،  أو ج

ة. اف الّهائ ها على الأه ة تأث   وق

 ّ ل لل ال ن م الأف أنه  أن  قاد  اب، ساد الاع ه الأس ل ه لا ب ل

رته على  ة ع ق ع ن  ي ق ت ة، وال ل ة ال اد اف الاق ة على الأه اش م الّ م

ة"  س اف م ها، أن ي ع "أه رة  IntermediateTargetsالّأث ف ن ال أك ق

ه ذات ق نف ة في ال سّ اف ال ه الأه ن ه ها، و ت ها والّأث عل ّ ف  على الّ

ة  ق اسة ال ا أن تأث أدوات ال ال . ف لّة. وال وراء ذل  اف ال الأه ة  لّ علاقة 

ات م  ات (الق غ ي م ال أث على الع ة ي أولا م خلال ال ل اف ال إلى  2على الأه

اني رق ( 5 ل ال س ل )5في ال ف م ه ات  غ ه ال ار أح ه اذا لا ي اخ  لفل

لا،  ، م م ال ال ق اذا لا  ة؟ ل ل اف ال ل إلى الأه ص ال  م خلاله ال

ع  ا ا  لل ال أن ي ة؟ ه س اف م أه ة"  د" أو "سع الفائ ق ض ال ار "ع اخ
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ة ( ح ال د أو أسعار الفائ ق ض ال اء في ع ة س ق ه ال اس ها س ث ي أح ات  ال غ انات ال

ق  ب ل ل ر ال الق ت  أك م أنّها تغ )، لل م ة م ال ات ق ة خلال ف ف ا م ه ع

ي  ة ( وال ل اف ال الأه علقة  انات ال ه ال ى ت ار ح لا م الان ة، ب هائ اف ال الأه

ها ا ائ اساته ق حقق ن ان س فة ما إذا  ع ا) ل ل ن ا أ ق في العادة وق غ ة. لت ج

م  ق ة"، و س اف ال ه "الأه ي لل ال على ه ئ ن ال ال الة،  ه ال في ه

وف  ت ال أنها إذا ما تغ اته  ا اجع ح ها و ة عل ق اسة ال راسة تأث أدوات ال ب

لها. ة ح ي انات ج ت أ ب ه ة، أو  اد   الاق

اف ال ة الأه ات ، فإن اس ات أخ اسل ف ال ي أن ت ا تع حة ه ق ة ال ة س

هائي"  ف ال ار "اله اخ م ال ال  ق ة الأولى  . في ال ت ة  الآن  ق ال

ف  ا اله " ال ي مع ه س ف ال ار "اله اخ ع ذل  م  ق قه، ث  غ في ت ال ي

ه ب  ل اث الأث ال اع على إح هائي، و غ ال الال ال، ق ي ل ال  . فعلى س

ة  اد ب ل ال الاق ض،  %2في رفع مع ا الغ لاث القادمة. له ات ال ا خلال ال س

ل زادة  هائي، م ف ال ا اله ق ه لة ل س س  ف م ار ه اخ م ال ال  ق

ة  د ب ق ض ال ة %3ع ة ب ا، أو خف سع الفائ ة،  %1 س ان ة ال ًا. وفي ال س

غّ  ع ال ي ن ع ذل ب م  ق  ، س ف ال ار اله ن ال ال ق اخ ع أن  و

س ال  ف ال غ في اله عة ال ا ي مع  ة  ق اسة ال ب في أدوات ال ل ال

اره.    اخ

ى  أنّه ح ر ال ال  قّ ال، ق  ل ال دفعلى س ق ض ال ة   زادة ع ب

ة  3% ة ب ا، أو خف سع الفائ اف  %1س غ في الأه لات ال ا (وهي مع س

لاً خف  ور م ن م ال ف)، ق  ه ل ال ال ق مع ارها ل ي اخ ة ال س ال

ة  ة %0.75سع ال ب ني ب ي القان ا ة الاح ل %2، أو خف ن ، أو دخ
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ة ال ة  اء أوراق مال حة ل ف اني رق ( 100ق ال ل ال ضح ال ار. و ن دي ) 6مل

ة  هائ اف ال ة و الأه ق اسة ال ة، والعلاقة ب أدوات ال س اف ال ة الأه ات اس

ث م خلالها. ي ت   ال

ل رق (   ):6ال

ة، س اف ال ة والأه ق اسة ال ة العلاقة ب أدوات ال هائ اف ال   والأه

عار  ة لل ال  ضسادسا: ال س اف ال   ب "الأه

ة، إلا أن الأم  سّ اف ال ام ال ال للأه اس عل  ح ال ة ال رغ م

ه  ار ه ة اخ ل اح ع ي ت اكل ال ،  ال ة ال ل ات ع ل م تعق ه لا  نف

ا س الآن، اف. و د" و "سع  الأه ق ض ال ار "ع رة ال ال على اخ فإن ق

ا.  ه ج ب عارض ال ي ودة، وذل  ال رة م ة هي ق س اف م أه ة" معا  الفائ

. سّ ف م ه ا فق  ه ار أح ّ على ال ال أن  ، ي ل ة ل   ون

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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ي  د ال ق ل على ال ض وال ات الع ة أخ إلى م دة م ة  الع ق ه ال ان ه ول

ض أنّ ال ال  ة. اف ي أسعار الفائ ات ت ي ع ن ها ع ال ا ع ث ّ كّا ق ت

د ع  ق ض ال ة ع د  ، وأنّه ق ح س ف م ه د  ق ض ال ار ع ر أن   (*M)ق قّ

ة  على أساس أنّ  هائ ة ال اد افه الاق ق له أه ها أن ت ي  د هي ال ق ة م ال ّ ه ال ه

الي  ال ل. و غ لات الّ االي وفي مع ة  م ال في الّاتج الإج ة مع ق ن لة في ت ال

اره للّأث  اخ " ال قام ال ال  س ف ال د هي "اله ق ة م ال ه ال ن ه ت

  ه.عل
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ل رق ( ّ ا ):7ال س فا م د ه ق ض ال ار م ع   اخ

  

اني رق ( ل ال ّ ل على 7ال إلى ال د م مع لل اض وج )، وعلى اف

 ّ ق س ة في ال د، فإنّ سع الفائ ق ض (*i)د ع ال ى ع ع م ة تقا ، أ ع نق

د  ق 𝑀)ال د ( ( ق ل على ال ى ال ة 𝑀مع م ق لة. (E)) ع ال ا ت في  ال ه

ارا   ا أو  قل  ل على حاله، وأنّه  أن ي د لا  ق ل على ال ى ال أن م

ات في  دّ إلى تقلّ ا س ، فإنّ ه ث ذل اه. فإذا ح ث في م ي ت امل ال غ في الع ال

ة.   م سع الفائ

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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اني رق ( س ال ا ه واضح في ال ى 7و قال م ار ()، فإنّ ان ل إلى ال ) 𝑀ال

ة إلى ( فاض سع الفائ د إلى ان ل إلى ال 𝑖س ى ال قال م دّ ان ا س  ،(

)𝑀) ة إلى ة 𝑖) إلى ارتفاع سع الفائ م تغ  ). فإذا أص ال ال على ع

ازني ع ( اه ال ة إلى م د لإعادة سع الفائ ق ال*iال ه )، وت  ف دها ل ي ح ة ال

ف وس ق، *Mع ( كه ّ ة في ال ة على سع الفائ فق ال الة س ه ال )، فإنّه في ه

افه  ق أه ام ال ال ب ة إذن، أن  ات. وال قل ع معّضا لل ا ال لّ ه وس

ه الق فق ف  ا س س فا م د" ه ق ض ال ار "م ع ة ع  اخ ة على الّ ر الّهائ

ة.   في م سع الفائ

ا"  س فا م ة "ه ار سع الفائ ر أن  ض أنّ ال ال ق قّ ، اف ة أخ م ناح

د ع ( ع ي ا ال ة. ه هائ افه ال اني رق (*iق م خلاله أه ل ال ) ع 8) في ال

د ( ق ض ال ى ع ع م ل على 𝑀تقا ى ال د () مع م ق ا 𝑀ال ، و ة أخ ). م

ل  ى ال ا في أن م لة ت ه اه، فإن ال اب ال أوض ّ ال ال ال في ال كان ال

ي   ات ال غ ارًا  ال ًا أو  قل  ل على حاله، وأنّه  أن ي د لا ق على ال

، وال لات الّ د أو في مع خل الف ات ال ث في م ورها على اأن ت ث ب ل ي ت ل

ا  ة  ات مقابلة في م سع الفائ د إلى تقل ا س ، فإن ه ث ذل د. فإذا ح ق على ال

اني رق ( س ال د على حاله ع (8ه واضح في ال ق ض ال ى ع قاء م ع  )، 𝑀). ف

ار ( ل إلى ال ى ال قال م فاض سع الف𝑀فإنّ ان د إلى ان ة إلى () س )، 𝑖ائ

ل إلى ال ( ى ال قال م د ان ا س ة إلى (𝑀ك ). فإذا 𝑖) إلى ارتفاع سع الفائ

) ة ع اف على م سع الفائ ًا له، *iأراد ال ال أن  س فا م ه ه ) وال أخ

ة ع  قاء سع الفائ وضة لإ ع د ال ق ة ال يل  ع م ب ق   ).*i(فلا ب وأن 
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ل رق ( ا ):8ال س فا م ة ه ار م سع الفائ   اخ

 

ار ع  الي إلى ال ال ل  ى ال قل م د، وان ق ل على ال ث نق في ال فإذا ح

)𝑀) ة إلى ض 𝑖)، وان سع الفائ ف ع م  ق )،  على ال ال أن 

د إلى ( ق ة أخ 𝑀ال دة م قل *iإلى () للع د وان ق ل على ال ث زاد في ال ). أمّا إذا ح

ل إلى ال ع ( ى ال ة إلى (𝑀م الي ارتفع سع الفائ ال )،  على ال 𝑖)، و

د إلى ( ق ض ال ادة ع م ب ق ة أخ إلى (𝑀ال أن  دة م ة م *i) للع ). وال

ام ال ل إذان، أن  ل ا ال ا، ه س فا م اره له ه ة" واخ ال في "سع الفائ  ال 

اد. د في الاق ق ض ال رة على ال في م ع ه الق فق ف    س

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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د  ق ض ال ة وفي ع لاصة إذن أنّه لا  لل ال ال في أسعار الفائ وال

عارضة مع  ة م س اف م ا، أه ا أوض ه،  . فه ع في آن واح  ، ع ها ال ع

قها معا  ورة Mutually Exclusive Objectivesت اها ض إح  ّ ج ع ال ، و

م ال ال  ق ، فلا ب وأن  ا ال . وما دام الأم على ه ف الآخ اله ة  الّ

؟ ار؟ وعلى أ أساس ي ا الاخ . ف ي ه اها فق ار إح   اخ

عا: معاي ار  سا ةاخ س اف ال   الأه

اك ثلاثة معاي  شاد بها ع  Criteriaل عام، ه الاس م ال ال  ق

عاي  ه ال ة. ه ق ه ال اس ة ل س اف م أه ام  ة للاس ش ات ال غ فاضلة ب ال ال

ف، (1هي: ( اس اله ة  ان ف، (2) إم ق اله ة ت ان ف 3) إم ة العلاقة ب اله ) م ق

ف الّهائي. س و اله   ال

اس ة ال ان   Measurability أولا: إم

ا،  س فا م اره ه اد اخ غ ال ال د  ق ح ال ورة وض ار ض ا ال ل ه ي

. و  اس ل ال ق وال انات في ال ه ال اف ه ه، وت قة ع انات د د ب ورة وج وض

ه،  د نف ق م ال ل مفه لة ح ي م الأس د" الع ق ض ال ة لــ "ع ال ار  ا ال ل و ت ه ح

د ( ق اس ال ي ي بها  قة ال . M3و M2و M1ال قاي ه ال اخل ب ه ة ال ان )، وم

ا. ً قلّ تعق ة"، فإن الأم لا  ـــ "سع الفائ ة ل الّ   أمّا 

ها م ح  ا ب لف  الي ت ق ال ة في ال ي م أسعار الفائ اك أولا، الع فه

ي (ف ع الّم لة ال م وح ال ة  ة الأجل، وأسعار فائ ة ق لا، أسعار فائ اك، م ه

ة،  ي سع الفائ ولة ل ها الّ خّل ف ي ت الات ال ي م ال ا، الع اك، ثان الأجل)، ث ه

ّة  لفة ال ع الّ قي ال  ة ال د" أقل م سع الفائ ة "ال ن سع الفائ و 
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ا م اك أخ ال. وه أس ال قي، ل ة ال ي وسع الفائ ة الاس قة ب سع الفائ ف ألة ال

ل على  ل واللازمة لل ق قعة في ال لات ال ال ل مع ات ح ي ق لاف في ال والاخ

ة. قي للفائ ع ال ّ   ال

ق  ة ال ان ا: إم  Attainabilityثان

د  م وج ع ة القائلة  يه ار في ال ا ال ة ه ف ما، إذا لت أه ة م وضع ه  فائ

قة، ما إذا  ، على وجه الّ ف ال ال ع ة أن  ّ جع أه ا ت قه. وم ه ان ت الإم  

غ  ي ال ل به ص ة ال ان ة، وم د وعلى سع الفائ ق ض ال انه الّأث على ع إم كان 

ق اسة ال فها م خلال أدوات ال ه ي  لات ال ع ض الّق إلى ال ة لع ال ا ق ة.  د، 

اسة  امه لأدوات ال اجه ال ال في اس ي ق ت ات ال ع قا، ع ال نا سا أش

أث على م  حة) لل ف ق ال ات ال ل ، ولى ح ما ع اسة سع ال ة (خاصة س الّق

ع  ّ بها  ف ي ق  قة ال اد،  ال د في الاق ق ض ال عامل فع ق ال ي ال

ع  ة ل ال اسة. و ه ال ن بها مع ه فاعل ي ي ة ال ، وال اسة ال ال الي س ال

ق أولا،  ، فإن على ال ال أن ي سّ ف م ه ام  ه للاس ة، وم ملاءم الفائ

ة، ل إلى سع مع للفائ ص ان ال الإم ان  ار، ما إذا  ة الاخ ل ل ع رته وق على  وم ق

لة  ة الأجل أو  ة ق ة، أو على أسعار الفائ ة أو ال ة الاس أث على أسعار الفائ ال

  الأجل.

هائي ف ال ا: العلاقة مع اله   ثال

قة،  " ب س ف ال اس "اله ها ال ال  ع ف ي  ى في تل الأوقات ال ح

قى  هائي ت ف ال س واله ف ال ا اله ألة العلاقة ب ه قه، فإن م ة ت ان أكّ م إم وال

ا  س إذا ل  ه ف م ق ال ال له جى م ت ة تُ رّة. إذ لا فائ ألة م م

ف نف اسة اله ام ال ق الأخ م وراء اس ل ال ف نهائي  قة به علاقة وث ت  ه م
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ع  ا ال ق ه ة وال م ت ع الفائ ار م مع ل لا، م اخ ة، م ا الفائ ة. ف ق ال

اد، وم ث  ار في الاق لات الاس ة على مع ع الفائ ي ل ا ال ال ث ه إذا ل ي

ل؟على مع غ ات الّ الي وم اتج الإج   لات ال

عق  م  ق ، أن  س فه ال ي ه ام ب ل ال ، وق لاصة إذًا، أن على ال ال ال

عاي  ه ال ع إلى ه ج ال د"، وذل  ق ض ال ة" و "ع ل م "سع الفائ قة ب  مقارنة د

ف ال اره لله ن اخ ى  ناها، ح ي ذ لاثة ال د في نهاال ا، ي ارًا ج اف س اخ ة ال

ي  قة ال ال لّة  ة ال اد ات الاق غ أث على ال ة في ال ق اسة ال اف ال ق أه إلى ت

. ها ال غ ف     ي
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ة اض ع ال ا ض  :ةال د: القاعع ق سع                        ةال ق ال ا ال ة وال ق  ال

ع، م خلال  ع  أن ال ال  ا ل ال ة الف ا في نها ا ق أوض ك

ان، وم  ح الائ ارة في م ك ال رة ال أث على ق ني، ال ي القان ا ة الاح ه ل ي ت

ان  د. وق  ق ض ال أث على م ع ق ث ال اعف ال غة ال ا م ص ا واض ه

د م  ق ض ال أث على م ع ح في ال ور ال ي أع ال ال ال ال ال

اث تغ  ما ي إح امها ع اس م  ق ي  ها، وال ل ي  ة ال ق اسة ال خلال أدوات ال

ل إلى  ص ف ال ارة به ك ال ة لل ق ات ال ا ضفي ح الاح د.  م مع لع ق ال

ور  ى الآن ال اهل ح ها، ت ة ف ث امل ال د، وللع ق ض ال ة ع ل اه لع م ل ال ق ل ول ال

د، وه  ق ض ال ة ع ل دع ف ع ر ال ه ارة وج ك ال ل م ال ه  ال  أن تل

 . ا وغ واقعي إلى ح  و ناق ل ي ل   ما جعل ال

ل  ا الف ه وه ه ه ح الّور ال تل ض رة، وذل م خلال ت ل ال اول أن 

لفة  امل ال ح الع د، وش ق ض ال ة ع ل ها على ع "، و تأث سل اف الأخ "الأ

ل  ل في تفاص خ ل ال قام، وق ا ال ه أن ن في ه ك. على أنه م ال ل ا ال د ه ي ت ال

أن دور ال ال  ع،  ض را، وأن ال ل م د  ق ض ال أث على م ع  في ال

قلل  ل، لا  ا الف اق ه حه في س أتي ش ا س ا،  ا مل ل تأث اف أخ ت د أ وج

لاث  ه ال ام أسل ا اس ع دائ ة، لأنه  ل لاق م دور ال ال في الع على الإ

ة،  ق اسة ال ها، أ أدوات ال ل ي  ، ال اف الأخ ل تأث الأ قلل م مفع ل 

اد. د في الاق ق ض ال ي م ع ا في م أق ل ن دائ   و 
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د ةأولا: القاع ق ض ال ة وع ق  ال

ثّ م خلالها ال ال على م  ي ي قة ال ا ال ى  أن نفه ج وح

ة  ق ة ال اس القاع ف  ع ا  ي ا ج ل م الآن م ف نق اد، س د في الاق ق ض ال ع

Monetary Base ع ال ي  ة، وال ق ة ال ه القاع أث. ه ها م خلال عل ال ال

ق اسة ال ع أدوات ال ارة ع م ء الأول  : ال ئ ن م ج ل، ت ع قل ا س  ة 

ة  ق ات ال ا د  Total Reservesالاح ق اني فه ال ء ال في، أما ال هاز ال في ال

في  هاز ال اولة خارج ال ة Money In Circulationال ء الأول م القاع ن ال . و

ل أساسي، م اح ة،  ق ه ال ان ه اء  ، س ارة ل ال ال ك ال ات ال ا

ن،  ارة ل ال ال  القان ك ال ف بها ال ارة" ت ات إج ا ات "اح ا الاح

ان  ة، أو  ق اسة ال ات ال ها ح مق ي ي ي ت ني ال ي القان ا ة الاح ووف ن

أ ال  ارة" تل ات اخ ا قابلة أ حاجة "اح ي ل ا فائ اح ها  ارة إلى ت ك ال

ل. ق ة في ال ق لة ال قعة لل   ارئة وغ م

ة على ال الآتي: ق ة ال نات القاع ة م ا الي   ال   و

(1)…………………… B = R + C 

ة، و (Bح ت ( ق ة ال ة R) إلى القاع ق ات ال ا ع الاح ارة ) إلى م (إج

ا ت ( ارة)، ب ل، Cواخ ا م ق ا رأي في. و هاز ال اولة خارج ال د ال ق ) إلى ال

أث على ح  د م خلال ال ق ض ال أث على م ع ع ال فإن ال ال 

ق ض ال ة، و ع ة م ناح ق ة ال ه العلاقة ب القاع ها. ه ة نف ق ات ال ا د م  الاح

ة: عادلة الآت ها م خلال ال ض ،  ت ة أخ   ناح

 (2)………………………. 𝑀 = 𝑚 × 𝐵 

:   ح
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Mاد د في الاق ق لي لل ض ال   : ت إلى الع

M. ق اعف ال   : ت إلى ال

اد لا ب  د في الاق ق ض ال ث في ع ح إلى أن تغ  ض عادلة ت ب ه ال ه

الأساس راجعًا إم ن  ة (وأن  ق ة ال وث تغ في ح القاع وث تغ Bا إلى ح )، أو ح

ق  اعف ال ا.Monetary Multiplier (m)في ح ال ه ل   ، أو في 

ي العامل  ء على ه ل إلى إلقاء ال ا الف ف ه ه انو ض ا الل ان في ع ث د، ي لٌّق

ة،  ق ة ال ل على القاع ء الأول م الف ". ف ال ق اعف ال ة" و"ال ق ة ال أ "القاع

ة. ث  ق اسة ال امه لأدوات ال ها م خلال اس ة تأث ال ال عل و في 

قل  ل،ي قاق ج الف ، ح ي اش ق اعف ال ، إلى ال ه اع ذل غ اضّة،  ل ل

ة  ها على  ل م لفة، وم تأث  ناته ال  و في م

ا أع  ال فه اء ال ف إع ل ذل به ه.  ث عل ي ت امل ال ة الع اعف، وما ال

ي ت بها. امل ال اد، وللع د في الاق ق ض ال ة ع ل   لع

ا: القاع ة ةثان ق اسة ال ة وأدوات ال ق  ال

ض  الي على م ع ال ة، و ق ة ال أث على ح القاع ع ال ال ال

ها في  ي ت الإشارة إل ة ال ق اسة ال اله لأدوات ال ع اد م خلال اس د في الاق ق ال

اء  إع م الآن  ق . وس اسة سع ال حة وس ف ق ال ات ال ل ات ع ال ، و اب ل ال الف

لة على  ام هات أم ة م خلال اس ق ة ال اسات على ح القاع ه ال ة تأث ه

.   الأدات
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ة ق ة ال حة على القاع ف ق ال ات ال ل   أولا: تأث ع

امه  ادة م خلال اس ال ة  ق ة ال أث على ح القاع ع ال ال ال

ة  ق ة ال داد القاع ات، ح ت ًا لل الي م ق ال له ال حة، ودخ ف ق ال ات ال ل لع

اة.  ات ال ة ال را  ف مق ة) ب ق ات ال ا الاح ها  عل م ء ال ماف(ال خل  ع ي

ات ال ات  ه ال ة ه فع  م ب ق ات، فإنّه  ا لل الي شارً ق ال  ال ال

ارة أو م  ك ال ات م ال ه ال ائع ه ان  اء  . وس الح ال ه ل ة عل م

ارة  ك ال ات ال ا ة، وهي زادة اح ن واح ة س ها ة في ال اد، فإنّ ال ال الأف

ي تّ م  ات ال ة ال ف  امًا ب د، ت ق عها. فال ال ه كب ارة م ناح اع ال إي م  ق ا س

ه  اتها ل ا داد اح الي س ال ، و ابها ل ال ال ه في ح ل عل ال ال ح

ن على  ل ي س اد، ال ائع م ال الأف ة لل ال ال  ل ال ة.  ف ال ب

اع ش إي ع ذل  ن  م ق ها له، وس اع ي  ات ال ًا لل ة على ال ال ث ات م

ات م  ه ال ف ه ورها  م ب ق ي س ارّة، ال ك ال اته ل ال ا ات في ح ه ال ه

ارة ل ال  ك ال ة لل ق ات ال ا د ذل إلى زادة الاح . وس ال ال ال

ر.ال ف الق ة ب ق ة ال داد القاع   ، وم ث ت

ل م ح  قل حة لل ف ق ال ة ال ل ام ع ة اس ح  ض ،  ت ف ال و

ون  ان ال اء  ات. ف ائعًا لل الي  ق ال ل ال ال ال خ ة وذل ل ق ة ال القاع

في، فإن  هاز ال اد م خارج ال ارة أو م ال الأف ك ال ات م ال ه ال له

ة ف  ال اما ب د، ت ق ارة م ال ك ال ات ال ا ة، وهي نق اح ن واح ة س ها في ال

ائها  ي قام  ات ال ة ال فع  ف ت ارة س ك ال اولها. فال ي ت ت ات ال ة ال

ة.  ف ال ه ب اتها ل ا ق اح الي ت ال ، و ابها ل ال ال ب على ح  م

ة أما إ ات م ا  ها أ فع ث ن ب م ق اد، فإنه س ات م الأف ان م ال ذا 
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ام  ع  ها ل ال ال  ف رص ي س ارة، ال ك ال اته ل ال ا على ح

، فإن ال ال  ال ه. وفي ال اتها ل ا ه م اح ة ال وخ ف  الأخ 

أث على ات  ع ال ل ام أداة ع اس امه  الّق م خلال  ة  ة الّق ح القاع

ء  ة (ال ة الّق ق القاع ات، ح ت ائعًا لل الي  ق ال له ال حة، ودخ ف ق ال ال

اعة. ات ال ة ال ار  ف مق ة) ب ق ات ال ا الاح عل    ال

ة الّ  اسة سع ال على القاع ا: تأث س ةثان   ق

اسة  اله ل ع ة م خلال اس ق ة ال أث على القاع ا ال ع ال ال أ

وض  Discount Rateسع ال  قاضاه ال ال على الق ة ال ي (وه سع الفائ

ي ة ال ال ارة وال ارة، وعلى إعادة خ الأوراق الّ ك الّ مها لل ق ي  ك ت ال مها ال قّ

ل على ا ع ة فإنه  ق ة ال لا، أن ي م ح القاع ، م ارة له). فإذا أراد ال ال لّ

اض  ه. وعلى اف ارة م ك ال اض ال لفة اق الي ت ت ال ، و خف سع ال

د  ، فإن ذل س اض م ال ال الاق امه  اسة، و ه ال ارة له ك ال ة ال ا اس

ة إل ف  اما ب ، ت اته ل ال ال ا دة في ح ج ة ال ق اته ال ا ى زادة اح

ها  عل م ء ال ة (ال ق ة ال د ذل إلى زادة القاع ها. وس ا عل ل ي ح وض ال الق

مة  وض ال ة الق ادة في  ار ال ف مق ة) ب ق ات ال ا  Discountedالاح

loans.  

، و ل ل م ك اسة سع ال للّقل ام س ة اس ح  ض ،  ت ف ال

الي رفع  ال ، و فع سع ال ام ال ال ب ة، وذل ع   ق ة ال ح القاع

اسة،  ه ال ارة له ك ال ة ال ا اض اس ه. وعلى اف ارة م ك ال اض ال لفة اق ت

وض ة الق ل  قل امه ب ن  و ة دي ام ب ، أو ال ها م ال ال ن عل ل ي   ال

اته  ا د في ح ق ارة م ال ك ال ات ال ا د إلى نق اح ه له، فإن ذل س قة عل سا



النقود والقاعدة نفدي والمضاعف النقدي الموسع ضمحاضرة: عر  

 

    
 
 

84 

ره إلى ت  د ذل ب ي ت إعادتها. وس وض ال ة الق ف  اما ب ، ت ل ال ال

ء  ة (ال ق ة ال ة ح القاع ق في  ار ال ف مق ة) ب ق ات ال ا الاح ها  عل م ال

دّة. مة ال وض ال   الق

ن أك  ة ت ق ة ال أث على القاع رة ال ال على ال ا أن ق ة ه لاح و ال

ها  ل عل ي  ال ة ال ال حة مقارنة  ف ق ال ات ال ل اسة ع امه ل في حالة اس

ع ال ال ع  م  الة الأولى  . ففي ال اسة سع ال ال س ع وراء اس

ة  ق ة ال أث على ح القاع ة ال م ات ال ائعا أو شارا لل حة  ف ق ال له ال دخ

ا  املا. ب ن  ا  ة ه ق ة ال أث على القاع اولة، أ أن ال ات ال ة ال ف  اما ب ت

، م  اسة سع ال ء ال ال ل ة في حالة ل ل على نف ال ع ال ال

ا على درجة  امل ه ال قف  ضع ي كإذ أن ال ة ال ا غ في س اس ارة لل اسة سع ال

ه في رفع أو خف  ، وم رغ اال . فق ضح الاق ل عًا ل  م ال ال ت

الي  ال ة و ق ة ال ه في ت ح القاع ة م فع سع ال ر م ال ال ب ق

ه في زادة  ة م ف سع ال ر م  ق اد، أو ق  د في الاق ق ض ال ل م ع تقل

د في الاق ق ض ال الي زادة م ع ال ة و ق ة ال  اد، ومع ذل ق لا تح القاع

ضع  ه ل ان تق فة، إذا  ه رجة ال ر أو ال الق اسة  ه ال ال له ارة في ال ك ال ال

. ة ال ال لف ع رؤ اد    الاق

ا ا: ال ع ثال سَّ ق ال  ال

ة، و  ق ة ال ث في ح القاع ى الآن   لل ال أن ي ا ح  ث في مرأي

لفة.  ة ال ق اسة ال ام أدوات ال اد، ع  اس د في الاق ق لي لل ض ال م الع

ّة؟  ة الّق غ في ح القاع ة ال د ن ق لي لل ض ال غ الع ال:  س ل ال ول 

ة ال ادة القاع لا، ب ، م لفة: إذا قام ال ال غة م ال  ع ال ار قأو ل ق ة 
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امل على ح  ال قف  ا س الة؟ إن ه ه ال د في ه ق ض ال غ ع ،  س ار واح دي

. ق اعف ال   ال

عادلة رق ( دة إلى ال ا الع ل م ح، فإن الأم ي ض ى ن ذل ب اها 2وح ي رأي ) ال

ل، وهي: ا الف ة ه ا   في ب

𝑀 = 𝑚 × 𝐵 

ي  ضح العلاقة ال عادلة ت ه ال د (ه ق ض ال ة Mت ب ع ة، و القاع ) م ناح

ة ( ق ة تغ Bال د ن ق ض ال غ في ع ار ال ا أن مق ها ي ل ، وم ة أخ ) م ناح

ة، أ أن ( ق ة ال ق ΔM/ΔBالقاع اعف ال ة ال ل أساسي على  قف  ا ي )، إن

)m ة أك ل إلى إجا ص ى  ال الي، وح ال ل). و ص اه، وال ح ال ال   دقة على ال

اجة إلى  د، ف  ق ض ال رة ال ال على ال في م ع لفه أع ل ق

ه. ه  ث  ي ت امل ال عة الع لفة، و ناته ال فة م ، ومع ق اعف ال ا ال دراسة ه

ل. ا الف قى م ه ا ت ل  ف ال فعله    ما س

ل ال اعف ول ق غة لل د ال ع ص ا  ا إلى أن ه ه ،  ال ل ام ب

د، أ تأخ م  ق ض ال ثّ في ع ي ت اف ال ع الأ ك ج ار سل ق تأخ في الاع ال

ر  ه ك ج ارة، وسل ك ال اسة ال ا س ، ول أ اسة ال ال ار ل فق س الاع

لاث ال اف ال ، وهي الأ دع اد. ال د في الاق ض الّق ة م ع رة فعل د  ّ ي ت

ة  ث بها على القاع ي ي قة ال ة أخ لل ال ولل د م ا نع ، دع ى ن ذل وح

ة. ق   ال

اء  ا ال  اد، وقام له د في الاق ق ض ال ض أن ال ال أراد زادة ع اف

حة. ف ق ال ات م ال ة م ال ع  ك ن ب م ق ي س اد ال الة، فإن الأف ه ال في ه

ات)  ة ال (أ ث ال اع  إي  ، ن، في واقع الأم م ق ات لل ال ق لا  ال
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ة  لة نق ل س ا ال على ش ة ه ء م  ن  ف ، بل ق  ار ابه ال امل في ح ال

، ة أخ ة. م ناح اجاته ال اء اح ف  لق ان هي ال ارة (إذا  ك ال فإن ال

اتها  ا داد اح ، وت ب على ال ال ف ال ال م  ات) ح تق ائع لل ال

ل  ار وت  اس م هي الأخ  ، فإنها ق لا تق ل ة ل ة ل ال ال ن ق ال

ة، بل إن واقع ق اتها ال ا ث في اح ي ح ادة ال ار  ال ك ال ال  إلى أن ال ة ال

ي  ا ل فائ اح ادة على ش ه ال ء م ه ف  وذل  Excess Reserve أن ت

ك  م ال اذا تق ا: ول ل أل سائل ه ارة. وق  ث في ودائعها ال ي ح ادة ال قابلة ال ل

ة، رغ ق ات ال ا يها م الاح ادة ح الفائ ل ارة ب ا الفاال فا به ئ ل  أن الاح

ك في ت  ة ال ل، إلى ر نا م ق ا أش جع،  ؟ ال في ذل ي ها أ عائ ر عل ي

لة  ارئة م ال ها ال رتها على س حاج م ق ة ع ث لها ن ة ق ت ل ق ار م أ أخ

ة. ق   ال

ة  ث في القاع ي ت ادة ال را م ال ل إذًا، أن ق ة  أن خلاصة الق ق ال

ب ها  Leakي ي ت ة ال د، وهي الآل ق ارة م خل ال ك ال ي ت ال ة ال ائ خارج ال

يها.  ة ل ق دائع ال ة في ح ال وث أ زادة أول ع ح اد  د في الاق ق ض ال م زادة ع

ب  ا ال دع  –ه ر ال ه اد م ج ع الأف غ  د سائلة ق ي ل نق ان على ش اء  س

يها  ارة ل دائع ال ة م ح ال فا بها  ا –الاح ار ع ح خ في الاع ب لا ب وأن ي

ض  أث على ع ي واقعي ل ال صل إلى تق ى  ال ق ح اعف ال غة ال ص

ام ال ال  ة  د ن ق ة.ال ق ة ال غ ح القاع    ب

 ، ق اعف ال ة لل ي غة ج ل على ص د ال اب، ن الآن  ه الأس ل ه ل

غة  ل في ص ي ت قًا، وال ها سا ا عل ل ي ح غة ال ة م تل ال ا وأك واق أك تعق

. ق ال اعف ال   ال
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سع ق ال ا ال غة ال قاق ال ل   أولا: الاش

ة. ات الأرع الآت اع ال سع ع  ات ق ال اعف ال قاق ال    اش

ة الأولى:   ال

هاز  ة في ال ق ات ال ا ع الاح ال إلى م اعف  قاق ال ة اش ل أ ع ت

في  : Total Reserves (R)ال ئ ن م ج ل، ت نا م ق ا أش ات،  ا ه الاح . ه

ارة ع ء الأول  ارة ل ال  ال ك ال ف بها ال ي ت ارة ال ة الإج ق ات ال ا الاح

ها م RequiredReserves (Rr)ال  ضها عل ف ي  ات ال ال عل ها ب اما م ال

ة  ق ات ال ا ل ال الأدني م الاح ء  ا ال ني. ه ا القان ة الاح ه ل ي خلال ت

ف بها ي  أن ت ة  ال ق ات ال ا ارة ع الاح اني، فه  ء ال ارة. أما ال ك ال ال

ف بها  ي ت ارة ال ارةالاخ ك ال ه ال ل عل ه  ، وه ا ل ال ال ا اس أ

ة  ات فائ ا ع ،   Excess Reservesاح ة م ا ا الأساس،   على ه

هاز  ة في ال ق ات ال ا في (الاح   ) على ال الآتي:Rال

(3)………………….. 𝑅 =   𝑅 + 𝑅 

ة م  ة م ارة ع ن ة ل ال ال هي  ن ارة القان ات الإج ا ولأن الاح

ارة  دائع ال ع ال ل  Demand Deposits (D)م ارة، فإنه  ال ك ال لل

ني  ي القان ا ة الاح ب ن ام  ة ع  ال ن ات القان ا ه الاح ة ه على 

Required Reserves Ratio (r) ) ارة دائع ال ع ال ا يلي:Dفي م  (  

(4)………………. 𝑅 = 𝐷 × 𝑟 
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ع ام ب ال قاق  ة الاش ل ة الأولى م ع ال ال عادلة (ي اس ) في 4 ال

عادلة ( ل 3ال في على ال هاز ال ة في ال ق ات ال ا ع الاح ة م ا )، وعادة 

  الآتي:

(5)…………………... 𝑅 = (𝐷 × 𝑟) + 𝑅 

ة: ان ة ال   ال

ة ( ق ات ال ا ع الاح ارة ع م ة هي  ق ة ال ل أن القاع نا م ق ) ل Rذ

، إضافة إلى  في (ال ال هاز ال اولة خارج ال د ال ق   )، Cال

(6)………………. 𝐵 = 𝑅 + 𝐶 

ة ( ع  عادلة رق (Rو عادلة رق (5) في ال ها في ال ة 6) ع ا )،  إعادة 

ا يلي: ة  ي رة ج ة  ق ة ال   معادلة القاع

(7)……………….. 𝐵 = [(𝐷 × 𝑟) + 𝑅 ] + 𝐶 

ة: ال ة ال   ال

ع  ا الآن نأخ ال د (دع ق عة M1ال لل د على أنها م ق ف ال ع )، وال 

في ( هاز ال اولة خارج ال د ال ق ك Cال ارة في ال دائع ال ات ال ا )، إضافة إلى ح

ارة (   )، أ أنّ:Dال

(8)………………… 𝑀 = 𝐷 + 𝐶 

عة: ا ة ال   ال
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ق ام  سع هي ال ق ال اعف ال ل على ال ة لل ة الأخ عادلة ر ال ق ة ال

عادلة رق (8( ف الأ م 7) على ال قام في ال ود ال وال ل ح م ح ة  )، ث ق

ة على ( ي عادلة ال   )، Dال

(9)………………… =
( × )

 

 

(10)………………. =
( )

 

 

عادلة رق ( ة أخ إلى ال دة م الع ، و ف ل م ال قل ا 2و ة ه ا ناها في ب ي ذ ) ال

ف  ا أن ال د، ي ل ق ض ال ة و ع ق ة ال ضح العلاقة ب القاع ي ت ل وال الف

عادلة رق ( ق 10الأ م ال اعف ال قة الأم إلا ال   .(m)) ما ه في ح

ة  م عل ، و ل م حالا و ق ي س عادلة ال ف الأ م ال ود ال ل ح م ح

اه  ح ال ال  ة ع ال الها للإجا ع دة  اس غة م ا الآن ص ي ن ل ها،  ف ب

د،  ق ض ال غ في ع ار ال ل مق ل ح ل قل ة، (ΔM)ق ق ة ال غ في القاع ة ال ، ن

(ΔB).ة ة واح ار وح   ، مق

ات  ا: الف عثان سَّ ا ال ة ال ي  ة في ت ث   ال

عادلة رق ( إمعان أك لل ا الآن ن  ف 10دع ة في ال ي ود ال ) أعلاه، ولل

ي ( سع. ماذا تع ق ال اعف ال غة ال نات ص ها، أ م ي C/Dالأ م )؟ وماذا تع

)𝑅 /𝐷 اغة في ق هي ص اعف ال ة لل ي اغة ال ه ال )؟  أن نلاح أولا أن ه

ر  ه ك ج ارة وسل ك ال ك ال ح، سل ل ص ة الأولى، و خل لل ة لأنها تُ هى الأه م
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ة، فإن ( اد. ف ناح د في الاق ق ض ال أث على م ع ة ال ل دع في ع ) C/Dال

ار ال ار م ت إلى مق ل دي فا بها مقابل  دع الاح ر ال ه د ج ي ي ة ال ق لة ال

د  ي ي ارة ال دائع ال ة م ال ي إلى تل ال ارة، وهي ت على وجه ال دائع ال ال

ة.  اته ال ا اعها في ح لا م إي ة ب لة نق ل س ف بها على ش دع أن  ر ال ه ج

ة ة، أ ن ه ال دائع  ه ة إلى ال ق لة ال  Currency Holdings to Depositsال

Ratio) فإن ، ة أخ ح. م ناح ها أقلّ م واح ص ة ول ج ة م 𝑅، هي ن /𝐷 ت (

دائع  ار م ال ل دي ارة مقابل  ك ال ف بها ال ي ت ة ال ق ات ال ا إلى فائ الاح

ارة، وهي ت على وجه ال ك ال د ال ي ت ارة ال دائع ال ة م ال ي إلى تل ال

اضها أو  إق غ  ة، ولا ت ق اتها ال ا ل فائ في اح ف بها على ش ارة أن ت ال

دائع  ات إلى ال ا ة فائ الاح ة، أ ن ه ال ارها. ه  Excess Reserves toاس

Deposits Ratio  ،ها أقل ة ول ج ة م ا ن ة إلى  هي أ ال ح. أما  م واح ص

م ( ني، rال ي القان ا ة الاح سع فه  إلى ن ق ال اعف ال غة ال ) في مقام ص

ان  ا  اد  د في الاق ق ض ال ار تأث ال ال على م ع ي اس ع وه ما 

. ق ال اعف ال غة ال ال في ص ه ال   عل

ل، أن  عادلة رق (خلاصة الق ث في 10ال ة ت اك ثلاث جهات رئ ا أن ه ) ت ل

اك  اد. فه د في الاق ق ض ال ي ع ث في ت سع، وم ث ت ق ال اعف ال ة ال

ار  ق فا  ه في الاح د م خلال رغ ق ض ال ون في ع ث ي ي ، وال دع ر ال ه أولا ج

ار  ل دي ة مقابل  ق لة ال ة (م ال ال ه  نا إل ارة، وهي ما أش دائع ال )؛ C/Dم ال

فا  ها في الاح د م خلال رغ ق ض ال ث في ع ي ت ارة، وال ك ال ارات ال ا ق اك ثان وه

ل ودائع جارة،  ها على ش اعه ع ار ي إي ل دي ة مقابل  ق ات ال ا فائ م الاح
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ة ( ال ه  نا إل 𝑅وهي ما أش /𝐷 ه ي ل م خلال ت ع اك ال ال ال  ا ه )؛ وأخ

ني ( ي القان ا ة الاح .rل ق اعف ال ة ال أث على    ) في ال

سع ق ال ا ال ي على ال ال رق ا: م   ثال

انا ا ال ي ض أن ل ل، اف ل أف سع  ق ال اعف ال ة ال ح ف ض ة  تول الآت

ات ال غ اعف:ع ال غة ال لها ص ي ت   لفة ال

)C/D = ارة دائع ال ائلة إلى ال د ال ق ة ال   .%40) = ن

)r = ني ي القان ا ة الاح   .%12) = ن

ارة = ( دائع ال ة إلى ال ق ات ال ا ة فائ الاح   .%4) = ن

عادلة رق ( انات في ال ه ال ع ه ل على:10و   )، ن

𝑚 =
1 + 0.4

0.12 + 0.04 + 0.4
= 2.5 

ي  أن  ة ال ال سع،  ق ال اعف ال ها لل ا عل ل ي ح ة ال ه ال قارن ه

ني ( ي القان ا ة الاح ب ن او مقل ي ت ، وال ق ال اعف ال ها لل ل عل )، r/1ن

اب8.33، أو ((1/0.12)أ  ل جلي  أن الاق ا  ي ي ل ق ال ال ا ال  ). إن ه

عل تأث  رة  ارة في ال ك ال ك ال دع وسل ر ال ه ك ج اقع، ودخال سل م ال

د  ق ض ال ة على ع ق ة ال غ في القاع ة ال أقلال غة ال حه ال ا تق ي  م

د  ق ض ال ة، فإن ع ق ة ال ه القاع ار ت  ل دي قابل  . ف ق ال اعف ال لها ال

ار في الا ق داد الآن  اد ي ار  2.5ق ق ار، ول  غة  8.33دي ه ص ا ت عل ار  دي

ة  ق ة ال ادة في القاع ءا م ال د إلى أن ج ع . ال في ذل  ق ال اعف ال ال

ف  ا ت د سائلة، ب ة نق اد على ه ه الأف ف  في، وس هاز ال ة ال ج م دائ س
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ار ك ال إعادة ال م  ة، ول تق ق اتها ال ا ائ اح ادات ض ف ه ال ء آخ م ه ة 

خل ض  ة ه ال س ق ة ال ة القاع ادة في  قى م ال . فق ما ي ي اره م ج اس

ض  ادة ع ة ب ها هي الأم في ال ع، ل ا ل ال اها في الف ح ي س وش اعف ال ة ال آل

ار  ق د  ق ة. 2.5ال ق ة ال ه القاع داد  ار ت ل دي ار مقابل    دي

عا: مقارن ا ال ةرا سع وال ا ال  ب ال

ل م ( ة ل ج ة ال 𝑅) و (C/Dلاح أن ال /𝐷 ق اعف ال غة ال ) في ص

اها في حالة  ي وضع اضات ال لاف ع الاف ل الاخ لفة  ة م سع هي نقلة ن ال

اعف  اد ال ك الأف ارة على سل دائع ال ادة في ال اهل أث ال ، وال ت ق ال ال

اهل  ا أنه ت د سائلة،  رة نق دائع على ص ادة في ال ء م ال فا  ه في الاح ورغ

فا  ه في الاح غ علقة ب ارة ال ك ال ارات ال ارة على ق دائع ال ادة في ال ا أث ال أ

ه  ء م ها م ل ي  ة (غ تل ال ق ات ال ا اء فائ م الاح دائع ل ادة في ال ال

.(   ال ال

ق ال  اعف ال غة ال لف ع ص ق ت اعف ال ة لل ي غة ال ه ال ه

ة القادرة على ال في م  ح هة ال ان ت إلى أن ال ال ه ال ي  ال

د ق ض ال ا إلى  ع صل ا ق ت ، فق  ا ن ني. و ي القان ا ة الاح ه ل ي م خلال ت

دع م  ر ال ه ك ج ل عل  ة ت وض غ واق ة ف ام ع اس ة  غة ال تل ال

م على أساس ( ان تق وض  ه الف ارة. ه ك ال ارات ال ق ات، و س اد وال م 1الأف ) ع

ا ة ل الأف د ر د سائلة (أ وج ل نق ارة على ش دائع ال ة م ال أ ن فا  الاح د 

اض أن  )، ( D/Cالاف او صف أ 2ت فا  الاح ارة  ك ال ة ل ال د ر م وج ) ع

ارة (أ أن  دائع ال ة مقابل ال ق ات ال ا ا  فائ م الاح ). وذا ما رجع او صف ت
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عاد ة أخ إلى ال ع ع (10لة رق (الآن م ال ا  =) وق )، C/D = 0) وع (0

. ق ال اعف ال غة ال ل إلى ص سع ت ق ال اعف ال غة ال   فإن ص

دا ا: م سع تخام ق ال ا ال  ال

عادلة رق ( اعف 10أوض ال ة ال د  ة ت ات رئ غ اك ثلاث م ) أن ه

سع وهي: ( ق ال 𝑅و ( )،C/Dال /𝐷) ،(r عة العلاقة ه الآن ه  ض ). وما ن ت

اعف  غ بها ال ي ي ة ال ح ال ض اعف، وت دات و ال ه ال د م ه ل م ب 

. اب ي ال ق ال ال ف ال عانة ب الاس ة  ح ال ض م ب ق دات. وس ه ال ة تغ ه   ن

د  ق ة ال غ في ن دائع (أولا: أث ال اولة إلى ال   ).C/Dال

لها إلى  ارة وت ء م ودائعه ال ؤوا في س ج دع ب ر ال ه ض أن ج اف

في،  هاز ال ة ت ال ج م دائ أ  د ب ق رًا أك م ال اك ق ي أن ه ع ا  د سائلة. ه نق

ي ت ارة ال دائع ال فاض في ح ال وث ان ت على ذل ح الي س ال ارة ح لو ك ال ل

ة أك م  الي خل  ال دائع، و ر أك م ال ل ق ارها ل ارها وعادة اس صة اس ف

ل م  ات  اض ث اء الأخ على حالها، أ مع اف قاء الأش اد. ومع  د في الاق ق  (r)ال

𝑅و ( /𝐷دع على ح ال ر ال ه ل ج ف م ق ا ال ث ه اعف )،  س

نا  دع ال أش ر ال ه ك ج د؟ إن سل ق ض ال ث ذل على ع سع؟ و س ق ال ال

وث نق في  ة ح سع وذل ن ق ال اعف ال ة ال د إلى خف  ف ي ه س إل

الي،   ال ارة. و دائع ال ه، وهي ال د م ق ل م م ال اله ل ع الأساس ال ي اس

صل إلى  دائع ال اولة إلى ال د ال ق ة ال ة ب ن اك علاقة ع داها أن ه ة م ن

)C/D) ة ى أن ارتفاع ن ع سع.  ق ال اعف ال ة ال اء C/D) و  قاء الأش )، مع 

اعف،  ة ال فاض  د إلى ان ف ي ة، س ق ة ال ات القاع الأخ على حالها، مع ث

ق  ض ال الي نق في ع ال اد.و   د في الاق
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سع،  اعف ال ة ال ل على  اه لل م اب ال اس ال ال دة إلى ال الع و

ض زادة ( اعف ن أن:%60إلى  %40) م C/Dاف غة ال ع في ص ال  .  

𝑚 =
1 + 0.6

0.12 + 0.04 + 0.6
= 2.11 

فاض  وث ان الي ح ال سع، و ق ال اعف ال ة ال فاض في  ي ان ع وه ما 

عة  في ). و اء الأخ على حالها دون تغ قاء الأش اض  د (على اف ق ض ال م ع

ة ( فاض في ال وث ان ى أن ح ع ح،  ال، فإن الع ص ، مع C/Dال د ف ي ) س

سع، وم ث  ق ال اعف ال ة ال اء الأخ على حالها، إلى ارتفاع في  قاء الأش

ق ض ال اعف ارتفاع في م ع غة ال ع في ص ا أن ن ذل م خلال ال د. (

ة تقل ع  أ  سع  ق ال دائع). %40ال اولة إلى ال د ال ق ة ال   ل

دائع ( ة إلى ال ق ات ال ا ة الاح غ في ن ا: أث ال   )𝑹𝒆/𝑫ثان

يها م الفائ م  رت زادة ما ل ارة ق ك ال ض أن ال قاف ات ال ا ة الاح

ءا أك م  ي أن ج ع ا  ارة ه ك ال ار ال اب. إن ق ارة) لأ س م الأس (الاخ

ل م م  اره ل ان اس الإم ن  الي ل  ال ه الآن، و ف ي ت ارة س دائع ال ال

اء الأخ ذات العلاقة على حالها، أ قاء الأش اد. مع  د في الاق ق اض ال ات  على اف ث

أث C/D) و(rكل م ( سع؟ و س ق ال اعف ال ث ذل على ح ال )،  س

ض  د؟م ع ق   ال

سع  اعف ال ة ال د إلى خف  ف ي ه س ار إل ارة ال ك ال ار ال إن ق

ة).  ق ة ال وث تغ في القاع م ح اض ع اد (على اف د في الاق ق ض ال ولى خف ع

وث نق  د إلى ح ا س ارة ه ك ال ار ال ة أخ إلى أن ق د م ع وال في ذل 

ا ع ارة في الأساس ال ي اس دائع ال ء م ال د، وه ذل ال ق ل م م ال له ل
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ة  ة ب ن د علاقة ع ها، هي وج صل إل ي  ال ة ال ار. وال جهة للاس ال

ارة ( دائع ال ة إلى ال ق ات ال ا 𝑅فائ الاح /𝐷 .سع ق ال اعف ال ة ال ) و 

ى ارتفاع  ة (ع 𝑅ن /𝐷فاض )، م د إلى ان ف ت اء الأخ على حالها، س قاء الأش ع 

اعف. ة ال   في 

اض  ، واف اب ي ال ق ال ال ة أخ إلى نف ال دة م الع ة  ه ال ات ه و إث

وث زادة  𝑅في (ح /𝐷 ق  %8إلى  %4) م اعف ال غة ال ع في ص ال لا.  م

ل على: سع ن   ال

𝑚 =
1 + 0.4

0.12 + 0.08 + 0.4
= 2.33 

د.  ق ض ال ار ع الي في مق ال سع، و اعف ال ة ال فاض في  ي ان ع وه ما 

فاض في  وث ان ى أن ح ع ا،  ح أ ال، فإن الع ص عة ال ة (و 𝑅ن /𝐷 (

، وم  ق اعف ال ة ال اء الأخ على حالها، إلى ارتفاع  قاء الأش ، مع  د ف ي س

ع في ث ارتفاع في م ا أن ن ذل م خلال ال  ، ة أخ د. (م ق ض ال  ع

ة تقل ع  أ  سع  ق ال اعف ال غة ال ة  %4ص ق ات ال ا ة فائ الاح ل

ارة). دائع ال   إلى ال

ني ( ق القان ي ال ا ة الاح غ في ن ا: أث ال   )rثال

ة  ة ع  رفع ن اش ة ان اسة نق اع س ر ات ا أن ال ال ق ق ض أخ اف

ات  ا فاض ح فائ الاح ي ان ع ف  ا س ار ال ال ه ني. إن ق ي القان ا الاح

ادة  قابلة ال ه الآن ل ف ي ات س ا ه الاح ءا م ه ارة لأن ج ك ال ة ع ال ق ال

أت  ي  ة ال ة رفع ن ارة) ل ال ال ن ة (الإج ن ات القان ا على ح الاح

ل م  ات  اض ث اء الأخ على حالها، أ على اف قاء الأش ني. ومع  ي القان ا الاح
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)C/D () و𝑅 /𝐷 سع وعلى م ق ال اعف ال ة ال ث ذل على  )،  س

ض  د؟ع ق   ال

ار ال ا ، إن ق ق اعف ال ة ال د إلى ت  ف ي ه س ار إل ل ال

ة). ال  ق ة ال ات القاع اض ث اد (على اف د في الاق ق ض ال ولى ت م ع

د  ع نا  –في ذل  د إلى خف  –ا أش ف ت ني س ي القان ا ة الاح إلى ان رفع ن

اله م  ع ارة وه الأساس ال ي اس ك ال ة ل ال ق ات ال ا ح فائ الاح

ة  ا إلى ن صل م ه الي،  ال ال د. و ق ل ال م ال ارة ل ك ال ف ال

ة الاح ة ب ن د علاقة ع داها وج ني (م ي القان ق rا اعف ال ة ال ) و 

ى أن ( ع د.  ق وض م ال ع ة ال سع و اء الأخ ذات العلاقة rال قاء الأش )، مع 

ة  دة م الع ة  ه ال ات ه اعف. و إث ة ال فاض  د إلى ان ف ي على حالها، س

ة  وث زادة في ن اض ح ي، واف ق ال ال ة إلى ال ني م ثان ي القان ا إلى  %12الاح

ل على: 18% ق ن اعف ال غة ال ع في ص ال لا.    م

𝑚 =
1 + 0.4

0.18 + 0.04 + 0.4
= 2.26 

الي نق في  ال سع، و ق ال اعف ال ة ال فاض في  وث ان ي ح ع وه ما 

ى أن ح ع ا،  ح أ ال، فإن الع ص عة ال اد.  د في الاق ق ض ال ار ع ث و مق

فاض في ( ة rان اء الأخ على حالها، إلى ارتفاع في  قاء الأش ، مع  د ف ي ) س

ا أن ن ذل   ، ة أخ د. (م ق ض ال ، وم ث ارتفاع في م ع ق اعف ال ال

ة تقل ع  أ  سع  ق ال اعف ال غة ال ع في ص ة  %12م خلال ال ل

ني). ي القان ا   الاح



النقود والقاعدة نفدي والمضاعف النقدي الموسع ضمحاضرة: عر  

 

    
 
 

97 

قام عق مقارنة  وق ا ال ف في ه ة  Comparisonن م ال غ في  ب ال

غ في  ة ال ق ال ن اعف ال ة ال غ في  سع و ال ق ال اعف ال ال

ني م  ي القان ا ة الاح سع %18إلى  %12ن اعف ال ة ال فاض في  . فالان

ي  ةن ا ة الاح ادة في ن ة  %9.6او ال ق ب ال ة للف ة ال ، وهي ال فق

او  ان ت ي  ني وال ي القان ا ة الاح غ في ن وث ال ل ح سع ق اعف ال الأولى لل

او (2.5( ي ت ة له وال ي ة ال اعف 2.26)، و ال ة ال غ في  ة لل ه ال ). ه

فاض  ة الان سع هي أقل م ن ق ال او ال ي ت ق ال وال اعف ال ة ال في 

ة 33.3% غ في ن وث ال ل ح اعف ال ق ة ال ق ب  ة للف ة ال ، وهي ال

ني ( ي القان ا ة له (8.33 = 1/0.12الاح ي ة ال   ).5.55 = 1/0.18) و ال

ام سع لسادسا: الع ق ال ا ال دات ال ة م ة في  ث  ال

دات  د م م ة أ م غ في  وث ال ل  أن ح اب م الف ء ال ا في ال رأي

ة ( اء في  سع، س ق ال اعف ال 𝑅أو () C/D) أو (rال /𝐷 د إلى ف ت )، س

غ  عة ال ده  اه ال ت سع، وفي الات ق ال اعف ال ة ال وث تغ مقابل في  ح

دات،  ه ال اذا في ه ها؟ ول دات نف ه ال ها. ول ماذا ع ه غ ف ار ال وح ومق

اول  ا ما س ها؟ ه وث تغ في  د إلى ح ي ت لفة ال امل ال ؟ وما هي الع غ ت

دي ( ال عل  ا ي ات  ال ل، و ء الأخ م الف ا ال ه الآن في ه ة ع ) و  C/Dالإجا

)𝑅 /𝐷ل إلى فه أع )، وذل م أجل اس ص ع، وال ض ا ال ة في ه اق ال ال

اد. د في الاق ق ض ال ث على م ع ي ت لفة ال ان ال ع ال   ل

ار ( ي مق ة في ت ث امل ال   )C/Dأولا: الع

ار ( ة، فإن مق ة  ة ن اد C/Dم ناح د الأف ي ي ة ال ق لة ال )، أ ح ال

فا ات الاح س قف إلى وال ف ت ة، س اته ال ا ارة في ح دائع ال ة م ال  بها 
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احة  لة وال ه ، على ال ات  Ease and Comfortح  ا ه ال ال ه ع ي  بها اس ال

ل  ف الآلي) ل اقات ال ها، و ة عل ة ال ات ال ة ال اس ة (ب ال

مات، مقا لع وال اته م ال ائم د ال ق ال ال ع ها له اس ف ي ي لة ال ه احة وال ال لة رنة 

اد،  في ل الأف عي ال أن زادة درجة ال ل،  ل عام  الق ض. و ة نف الغ أد ل

اد  ر الاق ك، وال اع ال مها ق ق ي  ة ال لات ال ه سع في ال ل ال و

ل س دخ اصل في م ارتفاع م اح  ع ال لع ال الي زاد إنفاقه على ال ال اد، و ة الأف

لا  في ب اع ال ات م خلال الق ت ر وال ي في دفع الأج ر ل ال ، وال ة ال غال

ات  ح ال ال ع اد في اس ة الأف املا تقلل م ر ع ع ل ذل   ، اش ق ال فع ال م ال

ائلة  ة ال ق ة الال Cash Moneyال الي م ل ال ادلات، وتقلل  ة ع ال ت امات ال

اته  ا ارة في ح دائع ال ة م ال فا بها  ن الاح غ ي ي ة ال ق لة ال ار ال مق

ة ( ة ال ف م  ة، أ ت   ).C/Dال

ار ( ي مق ة في ت ث امل ال ا: الع   )𝑹𝒆/𝑫ثان

ار إلى  ال ال فع  ي ت لفة ال ارات ال ع إلى الاع ا ل ال نا في الف ا ق أش ك

ة  ا  أنّ ر ن، ورأي ضها القان ف ي  ة أك م تل ال ة ب لة نق فائ س فا  الاح

ر م  ار أك ق ل على اس ة (أ الع ارات ال ازن ب اع ع م الّ اد ن ال في إ

د  ق اف م ال ر  ق فا  لة (أ الاح ارات ال ة) و اع ق ات ال ا م فائ الاح

ا  ارئة) تلع دائ لة  ا لأ أزمة س لاء، والاح ة للع م ات ال ال ل قابلة  ائلة ل ال

ة  ارات ال اق  أن تغل اع ا ال ا في ه ة. وأوض ه ال ي ه ا في ت دورا رئ

 ، ارة الأخ ك ال اء م ال اض س ال إلى الاق فع  ة ق ت لة نق ل أزمة س  أن ي

زته في وق ه  ي  ة ال ال ء م الأوراق ال ع ج ام ب ، أو ال أو م ال ال

ا  أن تغل  ا أ ا رأي  . ة ذل فقات ن ر م ال ل ال ق الي ت ال أسعاره، و
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ة اع ق ات ال ا ا م فائ الاح ر  ن ق فا  ال إلى الاح فع  لة ق ي ارات ال

ل  ر م العائ  ال اع ق الي ض ال احة، و ار ال ص الاس فادة م ف دون الاس

ه.   عل

ك  ف بها ال ي ت ة ال ق ات ال ا ار فائ الاح ق ق ل ي ال الي، فإن ال ال و

ات إلى ال ا ة فائ الاح ارة، أ ن دائع ال ار م ال ل دي دائارة مقابل  ع، ال

)𝑅 /𝐷 ة ل ه الع . وفي ه لفة والعائ ات ال ا ة، ل ل ة الع اح ع، م ال )، لا ب أن 

ه  ي ه ار ب ام إدارة ال ال ار ع  خل في الاع امل ت  الإشارة إلى ثلاثة ع

اض م ال ال (سع ال لفة الاق ، (ب) ت ائ ار العائ على أذونات ال ة: (أ) مق

ة  ق اسة ال ث في ال ي  أن ت ات ال غ ها لل ارة نف ك ال قعات ال )، (ج) ت ال

ل. ق   في ال

ائ )أ( ار العائ على أذونات ال  مق

اء أذونات  ة في ش ق اتها ال ا ء م فائ اح ار ج اس ارة عادة  ك ال م ال تق

ة  ). وت جاذب ق ق ال اولها في س ة الأجل ي ت ة ق م انة (وهي أدوات دي ح ال

عة  د سائلة  ق لها ل ة ت ان ها، أ إم ل ة في ارتفاع درجة س ال ع م الأوراق ال ا ال ه

ار و فع ال ال ه الأوراق ي ل العائ على ه الي، فإن ارتفاع مع ال ة. و ال  ون ت

دائع،  ة إلى ال ات ال ا ة فائ الاح ل ن عا ل ف ت ائها، وت 𝑅و (أإلى ش /𝐷 ،(

ة  ا لق ف ا وذل ن ا  ار لا  ، فإن ال ال ل امه ب ح. وفي  والع ص

ق ة.اس ان ق ال لة في ال ه عها  ة ب ان ة، وم ال ع م الأوراق ال ا ال   اق ه

اض م ال ال  )ب( لفة الاق  ت
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ئها لل ال ل  ارة ع ل ك ال لها ال ي ت لفة ال ل ال  " "سع ال

إعادة خ  امه  ها، أو مقابل  اض م اء ع  الاق ة، س ق لة ال ها م ال حاج

ارة. وفي  ك ال مها له ال ي تق ة ال ال ارة والأوراق ال ال فالأوراق ال ارتفاع  إنال

ادة الفائ سع ارة ل ك ال فع ال ، وس ء لل ال لفة الل  ال س م ت

الي زادة  ال ة، و ق اتها ال ا ة (م اح 𝑅ن /𝐷.(  

ة ق اسة ال ة في ال ل ق قعات ال   (ج) ال

يها، ة ل ق ات ال ا غ فائ الاح ارة ب ك ال م ال ة، ق تق  في حالات مع

وث تغ مقابل في  الي ح ال ة (و 𝑅ن /𝐷 قع إدارة ، إذا ما ت ق ال ادة أو  ال اء  )، س

عاني  اد  ان الاق ل. فإذا  ق ة في ال ق اسة ال ل في ال وث تغ م ك  ه ال ه

ام  قعات  اك ت ان ه اج، و لات ن الإن فاض في مع الة وان لات ال م ارتفاع في مع

ادة  دال ال ب ق ض ال ة  ع س ة ت اسة نق ار س أو خف سع ال في إ

ء أك م  ار ج اس ارة  ك ال م ال ، ق تق اد ا الاق لة ال ف إلى دفع ع ته

الي ت  ال ة، و ق اتها ال ا ة (فائ اح 𝑅ن /𝐷 ث الع في . و ل عا ل ) ت

ام  قعات  ة.حالة ت اش ة ان اسة نق اع س ات   ال ال 
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ة      اض ام ال د                                                             ال :ةال ق ل على ال ات ال

ا  اول ه ا ي ه،  ث  ي ت لفة ال امل ال د، والع ق ل على ال ع ال ض ل م الف

ه  ة ه ل ما اد ح ة في الاق ارس الف ي م ال لافات ب الع ي م الاخ ض الع ع

ها  عات وغ ض ه ال ل ه اول الف د. و ق ل على ال ي ال ها في ت امل، وم أه الع

اض ال  ع ، م خلال اس ن الع ت في الق ه ي  د ال ق ل على ال لاث لل ات ال

ة، (1وهي: ( لاس ة ال ة، (2) ال ة ال ة.3) ال ي ة ال   ) ال

ل الأساس ال قام  ّ نها ت لاث في  ات ال ه ال اض ه ع اس ام  ة ال جع أه وت

ة ل أه لفة ح ة ال ارس الف ل ب ال ه ال ق عل اسة ال ه ال ور ال تل ة في ال

ي وضعها  ة" ال قل ة "ال لاس ة ال ل أولا ال ض الف ع ة. و اد اكل الاق حل ال

ات  ا ان في ب ادي ال عة أخ م الاق ة، وم ات ال لا ج  في ال أرف

ة ال اق ع ذل إلى م ل  قل الف . ث ي ن الع ل عالق ة في ال د، ة ال ق لى ال

ًا  ة. وأخ ل أساسي على دور سع الفائ ت  ة، ور لاس ة ال يل لل ي جاءت  وال

مان،  ل م ف ا صاغها  د  ق ل على ال ة في ال ي ة ال ح ال ال ل  اول الف ي

ة أولّة ل اق ع  ض ا ال ل ه . و الف ل، وت ام لو  على لعلاقة ب دالّة ال

ة. ق اسة ال د و ال ق   ال

د ق ل على ال ة في ال لاس ة ال  أولا: ال

ة العامة في  لاس ة ال ءا م ال د ج ق ل على ال ة في ال لاس ة ال تع ال

ذج  ي الأسعار في ال ة ت قف آل ل والأسعار، ح ت غ اج وال ات الإن ي م ت

ة  لاس ة ال . وت ال ا الف د في ه ق ه ال ور ال تل عة ال ي على  لاس ال

ل  اد في ال ف إ ه ن الع واس ة الق ا ت في ب ه ي  اولات ال د تل ال ق على ال

أت  اولات ب ه ال . ه ة أخ اتج م ناح ة، و م ال د م ناح ق ة ال العلاقة ب 
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ة وفي  ات ال لا ل م ال ادي في  عة م الاق ا، على أي م ق تق في نف ال

ة ة ال ل ل. ال ف ال اول  اول هات ال ل ت ء م الف ا ال اول في ه   . وس

ادل   أولا: معادلة ال

ل معادلة  رها على ش اد في أول ص اتج الاق د و ال ق ة ال ت العلاقة ب  ه

ادل  ها اس معادلة ال ل عل ضعها Equation of Exchangeأ ي قام ب عادلة ال ، وهي ال

اد ج   الاق ه أرف عادلة  Yaleفي جامعة  Arving Fisherال ه ال ة. ه الأم

ل الآتي:   كان على ال

(1)……………………………... 𝑀𝑉 ≡ 𝑃𝑇 

:   ح

M .(لا ة م ة (س ة مع ة زم اد خلال ف اولة في الاق د ال ق ة ال  =  

V  د ق عة دوران ال ي ي Velocity of Money= س س ، وال فها على أنها م تع

، خلال  لا) م ي إلى أخ ار م ي ق (ال ة م ال اح ة ال ح ها ال قل ف ي ت ات ال د ال ع

ة. ة مع ة زم   ف

P  اسي ق ال ام ال اس اسه  ة ما، وال ي  س ال العام للأسعار في س = م

ة. Price Indexللأسعار    في تل ال

T  ادلات د ال ع ي تقاس  ة ما، وال ها خلال س ادل ي ي م مات ال لع وال ة ال  =

Number of Transactions .ة ي ت خلال ال فقات ال   أو ال

ادل ( ف الأ م معادلة ال ل ال لع MVو ق على ال )، جان الإنفاق ال

مات  قExpenditureSideوال ة ال ارة ع  اد خلال ، وه  وضة في الاق ع د ال



الطلب على النقود تمحاضرة: نظريا  

 

    
 
 

103 

ة ( ة مع ة زم ة (Mف م ة ال د خلال نف الف ق عة دوران ال ة في س و ا V)، م ). ه

لعي  ان ال ورة لل ال ا  او ن م ق لا بّ وأن  ف  Goods Sideالإنفاق ال في ال

عادلة، ( ي تPTالأ لل مات ال لع وال ة لل ق ة ال اؤها خلال نف الف)، وه ال ة  ش

ة ( ل ادلات ال د ال ة، أ ع م س Tال ة في م و ة، م ام بها خلال الف ي ت ال ) ال

ادل ت إلى Pالأسعار ( ى فإن معادلة ال ع ا ال ادلات. به ه ال ا له ي ت دفعها ث ) ال

ة ما ( د في س اماً الMVأن ما ت إنفاقه م نق او ت ة )،  ل ادلات ال ة لل ق ة ال

ة ( ي ت خلال نف الف   ).PTال

ة غة الأول ه هي ال امها في  ه ف اس ج  به ا وضعها أرف ادل  عادلة ال ل

ل ال وردت  ال غة  ه ال . إلا أن ه اد ا الاق د و ال ق ل العلاقة ب ال ل ت

عادلة رق ( لة )، ق عان م م1ه ال . ال لل واض ة في صع الأولى ت

ي دق ل ال اد تق فقات (اإ ة، وذل Tدلات أو ال ة مع ة زم ي ت خلال ف ) ال

اولها في  ي  ت فقات ال د ال قة ع ع انات د ات أو ب ائ د إح م وج ا لع ن

اد.  االاق ه ال ل في أن ه ة ف ان لة ال اك ح أما ال ان ه ى ل  امل دلات، وح

الي  لي الإج اتج ال اب ال خل في ح ي لا ت لع ال عة م ال  Grossلها، ت على م

Domestic Product (GDP)  ة، أو اء أوراق مال ة، أو ش س لع ال ل الإنفاق على ال (م

ه ف ال ان اله قة). فإذا  ات سا اجها في ف اء سلع ت إن ام  ام معادلة ائي م اسال

ام  ل الاه ن م الأف ، فق  اد ا الاق د على ال ق اس تأث ال اولة  ادل ه م ال

ي تع  ة ما، وال اجها خلال س ي ي إن ة ال هائ مات ال لع وال  الإنفاق على ال

ا اس اسه  قي، وه ما ي  اد ال ا الاق ل م ال لي م ال أف اتج ال ل

ح على ال الآتي:  ادل ل اغة معادلة ال إعادة ص اب فق قام   ه الأس الي. له   الإج

)2 .........................(MV Ξ PY 
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ات  ح غ عادلة  Pو  Vو  Mال ي وردت في ال قة لها، وال ا عاني ال ل نف ال ت

، 1رق ( ي غ ال ا  ال قي Y). ب اتج ال لع Real Output، إلى ال ة ال ، أو 

ف الأ  الة، فإن ال ه ال ة. في ه ة مع ة زم اجها خلال ف ي ي إن مات ال ة وال هائ ال

ع مات PY)، أ 2رق ( ادلةلل ة وال هائ لع ال ع ال ة ل ة ال ل "ال ح الآن  ، أص

ة"، و  اؤها خلال الف ي ي ش ي ال الي الاس لي الإج اتج ال ه ال أخ ع ال  ا ه ال ه

Nominal GDP ي خل الاس اد  Nominal Income، أو ال ه في الاق ل ال ي ت

ة. أم عادلة رق ( اخلال ال ف الأ م ال ى MV)، أ 2ال ع ل ال ، فلا زال 

مات  لع وال ق على ال لغ الإنفاق ال ، وه م اب راسة.ال ل ال ة م م ة ال   خلال الف

د عادلة  نع يلها، أ ال ع تع ي  لها ال ادل في ش ى معادلة ال قة في مع الآن لل ب

نها 2رق ( و س  ه لا تع ل ال جاءت  ال عادلة  ه ال ا أن ه هلة الأولى ي ل ). لل

ق ( اواة تامة ب جان الإنفاق ال ا ع م ة ل )MVتع ق ة ال ة، و ال  عم ناح

اؤها ( ي ي ش مات ال لع وال عادلة PYال ه ال ، فإن ه ات أخ ل ة.  ة ثان ) م ناح

ة  اماً ال او ت ا  اؤها إن ي ي ش مات ال لع وال د على ال ل أن ما ت إنفاقه م نق تق

ع ا ال مات. به لع وال ه ال ة له ق ة ال ادال عادلة (معادلة ال ه ال ) ما هي لى فإن ه

قة  ا ل Identityإلا م ورة في  ال ة  ن ص الي لا بّ أن ت ال ة، وهي  يه ، أو ب

ات  ال اتها، و غ عة العلاقة ب م ا  ا، ولا ت ل ي ا ج ا أنها لا ت ش الأوقات. 

ا . فال اد ا الاق د على ال ق لا، ق لا ت م تأث ال د، م ق ة ال في  ثدة في 

اج (Pم الأسعار ( ة (Y)، أو في م الإن ت  اه معاك V)، إذا ما تغ ) في ات

ار. ق ف ال  ب

د (   ق ة ال ة  ا: ن ج 1ثان   ): أرف
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اج  ا م اس اه، لا ت ل ال أوض ال ادل  غة معادلة ال قا، فإن ص نا سا ا ذ ك

امها في  الي م اس ال ا  عادلة، ولا ت ه ال ها ه ي ت ات ال غ عة العلاقة ب ال

عادلة م  غة ال ل ص لة، وت ه ال ات. وللّغل على ه غ ه ال تف العلاقة ب ه

ة  ة إلى ن يه قة أو ب ا د م ها م خلال  Theoryم ها أو خ ات م ص  إث

د و م الّخل م  ق ة ال ح العلاقة ب  ض اقع، وت ات في ال اه ع إلى ال ج ال

ان لا ب  ة،  اد اسة الاق ة في رس ال ها ال صل إل ي ت ائج ال ام ال خلالها، واس

اضات م وضع  ها  Assumptionsع الاف ي ت ود ال ع ال علّ ب ا ي

د ( ق عة دوران ال علّقة  اضات ال ع الاف ّة تّ وضع  ه ه ال از ه عادلة. ولإن )، Vال

قي ( اتج ال   )، وذل على ال الآتي:Yوح ال

ة  -1 د ثاب ق عة دوران ال ج  Constantأن س ، وأنه لا ت م الق غ في ال لا ت

د ( ق ة ال ة Mعلاقة ب  غ في  ى أن ال ع د،  ق عة دوران ال ) و س

عة دورانها. ات مقابلة في س ث أ تغ د لا ت ق  ال

ار ع   -2 اس ل  ع اد  ، وأن الاق م الق ثاب اج في ال أن م الإن

امل  ل ال غ اف Full Employment Level of Outputم ال ، وأن أ ان

ازن  ة أخ إلى وضع ال اد م ة تع الاق لّ ق ذات ف ي ا ال س ع ه

امل. ل ال غ ا ال م ال  ع ه

ادي  ي جعل الاق اب ال ل ع الأس ف يء أك م ال ث  ل أن ن وق

ه الاف ضع ه ن ب م ق لاس  أ على معادلة ال ل ال  عة ال ا ن  اضات، دع

ة  اد العلاقة ب  امها لإ ة  اس ل ن و على ش ادل وال جعلها الآن ت الّ

ل م ( ات  اض ث د و ال العام للأسعار. فعلى اف ق ، Y) و(Vال م الق ) في ال

عادلة رق ( و 2فإن ال   على ال الآتي:) أص الآن ت



الطلب على النقود تمحاضرة: نظريا  

 

    
 
 

106 

(3)……………………….. 𝑀𝑉 = 𝑃𝑌 

د ( ق عة دوران ال ل م س الي (Vح ت ت  اتج الإج ق Y) وال ة ف ضع ش ) ب

ة  ة  اس "ن ف  ة تع ح الآن ن ادل أص عادلة ال ي ل ل ال ا ال ا. ه ه كل م

د"  ق ة م أشه الQuantityTheory of Moneyال ي ، وهي واح ة ال اد ات الاق

اث الف  ارزة في ت ، وتع م العلامات ال ن الع ة الق ا ت في ب ه

ي لاس ال اد د، الاق ق عة دوران ال ات س ة الآن ت على الآتي: "مع ث ه ال . ه

ة  اش اك علاقة تامة وم ، فإن ه م الق اج في ال ات م الإن  Perfet andوث

Direct Relationship  ة  ( ادة (نق د و ال العام للأسعار". ف ق ة ال ب 

ار  ق د  ق ) في ال العام للأسعار في  %10ال د إلى زادة (نق ف ت لا، س م

ار  ق ف ال اه و ل م (%10الات ات  ع ث ، ف )، فإن Y) و (V. وال في ذل 

ح ال  أن ي  غ ال غ ال اث تغ في ال العام للأسعار ه ال د  إلى إح

. د فق ق ة ال   في 

ا ن  د و ال العام للأسعار  ق ة ال امة ب  ة وال اش ه العلاقة ال ه

ات  علقة ب قا وال ها سا ي ت الإشارة إل اضات ال م على الاف د، تق ق ة ال ة  ها ن عل

عة دوران ال د الآن س . نع م الق مات في ال لع وال اج م ال ات م الإن د، وث ق

ل. ف يء م ال وض  ه الف ة ه اق   إلى م

د ق عة دوران ال ات س ة الأولى: ث ض   الف

ادل  د على أنّها وس لل ق لاس إلى ال ة ال م على أساس ن ة تق ض ه الف ه

Medium of Exchange  ن ات دورها  ال ، و ائفها الأخ امه ب م اه ، ولى ع فق

ة  ه بها، Store of Valueلل فا افع الأساسي لاح د، أو ال ق اد لل ل الأف ى أن  ع  .

ه  اع حاج ة، وش ل ادلات ال ام ال الها لإت ع ف اس ن به ة،  لاس م وجهة ال ال
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. و  مات فق لع وال د م ال ق اد على ال ل الأف د أن  ا ال ن في ه لاس ض ال ق اف

ق  في وال ام ال ر ال اد، و ر الاق رجة ت ت ب ة ت ي امل ع ع على ع

ادلات،  ام ال قة إت ، و وات ر وال قة دفع الأج ة  ت قال ال العادات وال الي، و ال

ة أس ت مل م لها ع ة في وهي في م اد ات الاق س ل بها ال ي تع قة ال ال اسا 

ع،  . Institutional Factorsال م الق ي في ال ات ال ار وال ق الاس ع  ، وهي ت

عة دورانها  الي س ال د، و ق اد على ال ل الأف ن  ا أن  ، فلا ب أ ل ان الأم  فإذا 

)Vات ال ال ع  .)، وه الآخ ي م الق   ي في ال

م الق اج في ال ات م الإن ة: ث ان ة ال ض   الف

ة  ة ذات د آل ي على وج لاس اض في الف ال ا الاف م ه  Built-in Mechanismق

ة  ه الآل امل. ه ل ال غ اج ع ال ازن في م الإن وث ال ا ح اد ت دائ في الاق

ونة الأ ل في م ة ت ات ر ال ي ت  Flexible Wages and Pricesسعار والأج ال

. فإذا  ا ال ه ع ه ع لال ي وث أ اخ ازن ع ح اد إلى م ال دة الاق ا ع دائ

ض  ث فائ في الع اب، وح لي لأ س م الأس ل ال ف م ال لا أن ان ث م ح

از  الي ع وضع ال ال اد  ع الاق ق، واب ة في ال ، وف ال ا الفائ ن، فإن ه

د إلى: ( ف ي ة، س لاس د إلى زادة 1ال فاض في م الأسعار ي وث ان ) ح

) ، ل الة 2ال ال على ت الع اع الأع ع ق ر  فاض في م الأج وث ان )  ح

لة، ( ال على الاس3العا اع الأع ع ق ة  فاض في م سع الفائ وث ان ر. ا) ح

هلاك  ل على سلع الاس ادة في ال ه ال ، Employment، وال Consuptionsه

ار  ا Investmentوالاس ر، ت دائ ونة في الأسعار والأج ها ال ي س ا ك-، وال

نا لال.  -ذ وث أ اخ ع ح ه  ازن إل امل وعادة ال ل ال غ اد ع م ال ل الاق ع

، اءً على ذل . ب م الق ا في ال ن ثاب اج  ن أن م الإن لاس ض ال   فق اف
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د ( ق ة ال ة  ا: ن دج2ثال ام   ): معادلة 

أث في م  د في ال ق ه ال ور ال تل عة ال ه  ب  ق ال قام  في ال

ه ل اغ ، وفي ال العام للأسعار، م خلال ص اد ا الاق ادل، ثال  عادلة ال

ا ب  ان دج في ب ام اي في جامعة  د، قام ف آخ م الاق ق ة ال ة  ن

دج  ام اس معادلة  ف  لفة ع ة م ع ول م زاو ض  Cambridge Equationنف ال

دج  ام هج  ض Cambridge Approachأو م ة ع لا م ال إلى الأم م زاو . ف

ق  د، وعلى ال ق ل على ال ان ال على جان ال  ، ا فعل  عة دورانها  د، أو س

اني ألف  اد ال ادة الاق دج  ام ه. وق قام ف جامعة  ث  ي ت امل ال الع

اد ب  Alfred Marshallمارشل ه الاق ع د Pigouوم  ق ة ال ة  اغة ن  ،

  على ال الآتي:

(4)…………………………… 𝑀 = 𝑘𝑃𝑌 

ا ت (𝑀ح ت ( د، ب ق ل على ال خل k) إلى ال ة م ال ) إلى تل ال

ي ( الي الاس عادلة رق PYالإج د سائلة. وال ل نق فا بها على ش اد الاح د الأف ي ي ) ال

ل4( د واح أو  ل ف ان ذل م ق اء  د، س ق ل على ال ا) ت على أن ال د  الاق

ة  ة مع ل ن ا  ل، إن ال،  A Fractionك ل ال ي. وعلى س خل الاس ع ال م م

ي، ( خل الاس ان ال او PYإذا  ان ( 1000)،  ار، و او kدي ل 0.2) ت ، فإن ال

او  الة  ه ال د في ه ق ة م  200على ال ارة ع تل ال لغ  ا ال ن ه ار، و دي

د ا ق مات.ال لع وال ه م ال اء حاج فا بها ل ها والاح اد صل د الأف ي ي   ل

را في الف  دج تع ت ام رسة  ا جاءت على ي م ة  ة ال اغة ل ه ال ه

ل على  . الأول أن ال ، وذل ل ي جاء بها  اغة ال ل ال ي مقارنة ب لاس ال

د ( ق ح الآن أك و 𝑀ال دة ) أص ة وم ة ثاب ل ن ي، لأنه  لاس حا في الف ال ض
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خل، ( اني، فه kم ال ة. أما ال ال ة ال اغة  ل ا في ص ان غائ )، وه ما 

 . ال ع  ا ه ال فا بها، ول فق لإنفاقها  ل للاح د أص الآن تُ ق أن ال

را في ن ّ ة هامة لأنّها تع ت ه نق ة ال إلوه ا د، وفي ب ق ي لل لاس ها ة الف ال

ادت  ي اع ة ال ة الق لا م الف ائها، ب اد في اق غ الأف ي ي ل ال على أنها أصل م الأص

. ادل فق ها على أنها وس لل   ال إل

دج ام عا: العلاقة ب معادلة  ومعادلة    را

ا رسة  ه م ث ر ال أح اغة رغ ال ال د مقارنة  ق ة ال ة  دج على ن م

، وذل م  اغ قة ب ال ث ان العلاقة ال ان ب الإم ، إلا أنّه  ة على ي  الأولى لل

) : د (1ناح ق عة دوران ال د 2)، و(k) و (V) العلاقة ب س ق ة ال ) العلاقة ب 

)M) و ال العام للأسعار (P.(  

د ( )أ( ق عة دوان ال  )k) و (Vالعلاقة ب س

ن  ما  دج ع ام ا ال إلى معادلة  ومعادلة  ه العلاقة،  ح ه ض ل

ازن  اد في وضع ال ا في وضع Equilibriumالاق د أ ق ق ال ن س الة س ه ال . في ه

د،  ق ض ال ا لع او د م ق ل على ال ن ال ازن، و 𝑀(ت = 𝑀 ن الي، س ال ). و

عادلة رق  عادلة  (ال ف الأ ل ها على  3ال ف ة  دج Vع ق ام عادلة  ) ول

عادلة رق  ن:4(ال . أ  او ا م   ) أ

(5)………………………… 𝑘𝑃𝑌 = 

ف على ة ال ق   ، ن أن:PYو

𝑘 =
1

𝑉
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ب kأ أن ( د ( Inverse) هي مقل ق عة دوران ال ان (Vس لا، k=0.2). فإذا  ) م

ة V=5فإن ( اد ب فا الأف ى أن اح ع الة.  ه ال الي  %20) في ه ي الإج خل الاس م ال

)PY ة ة نق ل وح ، أن  ق ي، في نف ال ع ة،  عل ادلاته ال ام م د لإت ل نق ) على ش

 ، س امها، في ال ف ي اس د س ق ة م ال ل ة ال ه ال ات خلال م ه خ م

اغة أعلاه أن العلاقة  ح م ال ل ي اد.  ادلات داخل الاق ة ال ل ام ع ة لإت ال

ات ح V) و (kب ( د (مع ث ق اد على ال ل الأف ى أن زادة  ع ة،  ) هي علاقة ع

ر ح. فإذا ق عة دورانها، والع ص د إلى نق في س ف ي ي) س الي الاس اتج الإج  ال

وث زادة في  د سائلة، أ ح ل نق ة أك م دخله على ش فا ب لا، الاح اد، م  kالأف

ات  اض ث اف )PY ه ة في ه ة نق ل وح د، لأن  ق عة دوران ال قلّل م س )، فإن ذل س

ة. ل ادلات ال ر م ال ام نف الق ات أقل لإت د م امها الآن ع ف ي اس الة س   ال

د (العلاقة ب )ب( ق ة ال  M) و الأسعار (P( 

اج  ات الإن علقة ب ة ال لاس وض ال ة أخ إلى الف د م ه العلاقة، نع ح ه ض ل

)Y) د ق عة دوران ال ات س ات (V)، وث الي ث ال نا م k)، و ا أش . و م الق ) في ال

ق  ق ال ازن، فإن س اد في وضع ال ن الاق ما  ل، ع از ق ن في حالة ت ا  ن، أ

د ( ق ة م ال ل ة ال ن ال وضة (𝑀وت ع ة ال ة لل او الي  إعادة M) م ال ). و

عادلة رق  دج (ال ام ة معادلة  ا   ) على ال الآتي:4ك

(7)………………………. 𝑀 = 𝑘𝑃𝑌 

. م الق ها في ال ات  ات إلى ث غ ق ال ة ف   ح ت ال

ل م ( ات  د و Y) و(kومع ث ق ة ب ال د اش وال ا العلاقة ال ح ل )، ت

ة  د ب ق ادة ال وث تغ في  %10ال العام للأسعار. ف د إلى ح ف ت لا س م

غة  ها ص ي ن عل ة ال اه، وهي نف ال ف الات ار و ق ف ال م الأسعار ب
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د ( ق ة ال ة  عادلة رق  ل ي، 3ال لاس ل الف ال ة إذن هي، أنه في  ). وال

د. ق ة ال ي لل العام للأسعار هي  ئ د ال   فإن ال

ة  ا ل ه اغ صلا في ص دج ق ت ام ج  وف  ل م أرف ح أن  ا ي وه

د  ق ل على ال ال عل  ا ي ا  ائج تق د إلى نف ال ق ة ال حك ض ه  وت ور ال تل ال

ا  ه ل م ها على ال العام للأسعار، رغ أن  ل تأث اد و ا الاق د في ال ق ال

اني رق ( س ال ال ها  ة  تل ه ال . ه لفة ع الآخ قة م ع    ).1ق ات

اني رق ( ل ال د1ال ق ل على ال ة في ال لاس ة ال  ): ال

     

 )، وبالتاليPY) من الدخل الاسمس (k=0.2) نسبة ثابتة (𝑀(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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ا: ال د ةثان ق ل على ال ة في ال  ال

ارد ن ماي ه ج اني ال اد ال ل  Keynesك قام الاق ة لل ب ن

ة  ق لة ال ل ال ة تف اس ن ف  د ع ق   .Liquidity Preference Theoryعلى ال

اهل دور سع  ي ت ة ال لاس د" ال ق ة ال ة "ك اما ع ن لف ت ة ت ه ال ه

ن  لاس ن ال ادي ه الاق ق ال ن  د. ففي ال ق ل على ال د لل عامل م ة  الفائ

ها  ل  ، ادل" فق د على أساس أنها "وس لل ق اءإلى ال اد لق لع  حاجاته م الأف ال

مات، ق ها وال ف الإضافة إلى و ة"،  ن لل د "ك ق فة ال ال على و ام  

ه أن  الي، فق رأ  في ن ال ادل. و س لل ات فيك غ ق أسعار ال ال ة في ال فائ

ل. ع قل ا س  د  ق اد على ال ل الأف ا على  ا  ث تأث الي ت   ال

د  ثلا ة، ح ه ال د: (Motivesثة دوافع في ه ق اد على ال ل الأف ة ل ) 1أساس

ادلات، ( ، (2دافع ال ا ه 3) دافع الاح ل دافع م ه اول  ف ن ارة. وس ) دافع ال

د  ق ل على ال ة في ال الة ال ي ع ال ع ذل إلى ال قل  ح، ث ن ال لاثة  وافع ال ال

وافع. ه ال م على أساس ه ي تق   وال

ادلات   Transacton Motiveأولا: دافع ال

نه  اج اء ما  ـــ ـــ امها في شـ ـــ ـــ ف اسـ د به ق ل ال اد  م الأف ق افع،  ا ال وف ه

ـــ  اب، تع "وســـ ا ال ـــل الأول م ه ـــ نا في الف ـــ ا أشـــ د،  ق مات. فال ـــلع وخ م ســـ

ق،  ـــ ـــ ـــ ــ اد في ال م بها الأف ق ي  ادلات ال ام ال اك حاجة لها لإت الي فإن ه ال ادل"، و لل

ــل الإنفــاق عل ــا ه ول د ه ق اد على ال لــ الأف هــا. أ أن  لفــة م ــاجــاته ال ى اح

د  ل نق لة على شــ ــ ه ال ان ه اء  ض، ســ ا الغ ة اللازمة له ق لة ال ــ ه على ال ل

افع  د ب ق اد على ال ل الأف ي أن  ع ا  ة جارة. وه ات ب ــــا ـــ ل ح ـــ ـــ ة أو على شـ ور
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لـ على ( ـــاس  ـــ ــــ ـــ ـالأســ ـادلات ه  ا ق M1ال د ال  ق ـــ لل ـــ ـــ ــــ ــ ع ال )، وه ال

ل الأول. اه في الف   ناق

امـــل ثلاثـــة: ( ع ـــادلات  قـــابلـــة دافع ال اد ل هـــا الأف ل ي  د ال ق ـــة ال ـــأث  ) 1وت

) ، له اد دخ ــــل بها الأف ـــ ـــ ي ي قة ال ، (2ال د خل الف ـــ ال ـــ ـــ ـ ة 3) م ــع الفائ ــــ ـــ ) سـ

الي. ق ال ائ في ال   ال

ة  ـــ ـــ ـــ ـ خل ال ا ال ــــل ه ـــ ـــ ات ت ان ف ا  ل ل أنه  خل  الق ــــل ال ـــ ـــ قة ت ل

ل  فا بها ل اد الاح د الأف ي ي د ال ق ة ال ـان  ـا  ل لا)،  ع م ـــ ـــ ـــ ــــ قـارـة (كـل أســ م

افع  د بــ ق ه على ال ل ــالي  ــال ف  ــا ان ل لــة، و مــات قل ــ ـــلع وال ـــ ــــ ـــ ــ حــاجــاته م ال

ان  ح إذا  ـــ ادلات. والع صـــ ى ال لا). وح ــه م ة (كل شــــ اع خل م ــــل ال ــ ة ت ف

ـــ  ـــ ــلان على نف ال ــــ اد  الا لاث م الأف ي م ة، نع ق ه ال ح ه ـــ ضـــ  ت

خل،  د الأول  600م ال خل: الف ا ال ــــل ه ــ قة ت لفان في  ا  ه ا، ول ــه ار شــــ دي

، أ  ه ت في ال ل دخله م ا 300ي ، وال ع ل أس ار  ة دي ة واح ل دخله م ني ي

، أ  ه . 600في ال ل شه ة  ار في نها   دي

مات  اجه م سلع وخ اء ما  د ل ق د الأول على ال ل الف ا أن  اضح ه م ال

 ( ع فق ـــ خل (أســـ لامه لل ـــ ي ت على اســـ ة ال م ة ال ـــ ال ـــ ـــ ق ـــ ن أقل  ـــ ســـ

ه على ال ل ن  ـــ اني ال ســـ د ال الف ل المقارنة  ـــ  ـــ ض أك  ف الغ د ل ة ق ف

ما). ن ي خل (ثلاث لامه لل ي ت على اس ة ال م   ال

أن أ  ل  د  الق ق اد على ال ل الأف خل على  ـــ ال أث م ة ل ـــ ال أما 

افع  د ب ق اد على ال ل الأف د إلى زادة  ف ت ـــ د ســـ ـــ دخل الف ـــ ث في م زادة ت

ـــ ـ ـــ ـــ ـــ ــــ ــ ــادلات. ال ــ خــــل و ال ـــ دة ب الـ ج ــة ال ــ د ـــة ال د إلى العلاقـ ع ـــ   في ذلـ



الطلب على النقود تمحاضرة: نظريا  

 

    
 
 

114 

ل  ة ت ه الأخ هلاك، وه ـــ ـــ ـــ د إلى زادة مقابلة في الاســــ خل ت ادة ال هلاك. ف ـــ ـــ ـــ الاســــ

لها. د ل ق ارا أك م ال   مق

افع  د بـــ ق اد على ال لـــ الأف ة على  ــع الفـــائـــ ــــ ـــ ـــ ـــ ســـ ـــ ـــ ــــ ــ ـــاك تـــأث م ا ه وأخ

ه ال ادلات. ه ي ع ال ال ع ال ــــل ال ـــ ـــ ــ قا في الف ــــا ـــ ـــ اها ســ ـــ ـــ ـــ ا ق أوضـــ ة  ق

ة هي  ا ة ال ا. نق عة ه ــ ها  ة أخ للإشــارة إل د م ة، ونع ي أســعار الفائ ات ت ن

ل  ـــ ــــائلة، أو على شــ د سـ ل نق ـــ ان على شــ اء  ـــ د (ســ ق ال فا  أن الاح ة القائلة  ـــ ضــ الف

ر في) لا ي اب ال ات جارة في ال ا ى أن العائ م وراء  ح ع د؛  ا على الف عائ

لا،  ات م ال ة،  ل مال اء أص د ل ق ام ال د اسـ ا ي ، ب د = صـف ق ال فا  الاح

د  فا الف الي، فإن اح ال ات. و ـــ ـــ ـــ ــ ه ال ة على ه ــع الفائ ــــ ـــ ل في ســ إلى عائ مالي، ي

ــالي  ــال ، و ا العــائــ ــة بهــ ـــ ـــ ـــ ــــ ــ ي ال ع ـــائلــة  ـــ ـــ ـــ ـــ د ال ق ــــال ص ال لفــة الف لــه ل يلــة ت

Opportunity  Cost ل ـــ ــ د ال ان  للف اع ما  ـــ ل في ضــ ي ت لفة ال (وهي ال

فا بها على  لا م الاح ات ب ـــ ـــ اء ســـ ـــ ـــ ده في شـــ ار نق ـــ ـــ اســـ ه م عائ ل أنه قام  عل

ـــعار  ا لأن ارتفاع أســـ ة جارة). ون ـــ ـــ ات م ــــا ــ ـــائلة أو ح د ســـ ل نق ـــ عشـــ ة   يالفائ

ف ع ا ف ي ـــ ادلات ســ افع ال د ب ق ل على ال يلة، فإن ال ــــة ال صـ لفة الف رتفاع ت

ده إلى  ء أك م نق ه ج ج ـــل ت ـــ ف ـــ الة ســـ ه ال د في ه ة، لأن الف ــعار الفائ ـــ ارتفاع أسـ

اء ســـلع  هلاكها في شـــ لا م اســـ ل ب ق ـــ ا أك في ال ه عائ ر عل ة ت ل مال اء أصـــ شـــ

ق ال مات في ال ل على وخ ة ب ال ـــ ـــ ــ اك علاقة ع ـــة إذا، أن ه ــــ لاصـ . ال ـــ ـــ اضــ

ل على  عل ال ة ت ـــ ـــ ـــ ــ ه العلاقة الع ة، وأن ه ــع الفائ ــــ ـــ ادلات و ســ افع ال د ل ق ال

ي  ات ال قل ـــا لل ــاســ ـــ عله ح الي، وت ق ال ـــ ــ ة في ال ــع الفائ ات في ســـ غ ال أث  د ي ق ال

ها. ث ف   ت

ا  ا: دافع الاح   Precautionary Motiveثان



الطلب على النقود تمحاضرة: نظريا  

 

    
 
 

115 

د  ق ر مع م ال قـــ فـــا  اد في الاح ـــة الأف ـــا ه ر افع ه ا الـــ د بهـــ ـــ ـــ ـــ ــــ ــ ق ال

قعة  ة غ م ل ق ـــ ـ وف م اجهة  ، أو Unforeseen or Unexpected Eventsل

ه  اب ه خل في  ة. ي ة مع وفات مال ـــ ـــ ـــ ــــ ه م ت عل ار ق ي ث  عامل مع أ ح لل

قعة، وف غ ال ــابهة  ال ـــ ــ وف أخ م فاة، أو أ  فاجئ أو ال ض ال وف ال

اد  ى  ت الأف الي، وح ال ها. و اجه ة ل لة نق ـــ ـــ ـــ ــــ اف ســ ل ت ع فيات ق أ  ل

ض،  ا الغ ــــائلة له ـــ ـــ ـــــ د ال ق ة م ال فا  الاح ن  م ق ، فإنه  ل ـة لـ ـة ن أزمـة مـال

ان  ال العائ ال  ل  ِّ ب ــ د، مقابل مُ ق ه ال ار ه ه م وراء اســ ل عل ــ

د  ق ل على ال قف ح ال . و دها معه ه وج ف ـــ الأمان ال ي ل على ع ـــ ال

لفة  اد ب ت ها الأف عق ي  ة ال ـــ ـــ ـــ ـــ قارنة ال ، وعلى ال د خل الف ـــ ال ـــ ـــ ــ ا على م ه

لفة الف  ـــائع، أو ت ـــ ـــ ـــ ـــ ـــائلـة (العـائـ ال ــــ ـــ ـــ ــ د ال ق ه ال فـا بهـ يلة) و الالاح فعة ص ال

خل  ـــ ال ـــ ـــ ــــ ــ ة ب م د اك علاقة  ض  أن ه فـا بها. وق اف ـة ع الاح ـاج ال

. ا افع الاح د ب ق ل على ال ، و ال د   الف

ة  ار ا: دافع ال   Speculative Motiveثال

عـــاملا اض ال هـــا لأغ ه إل ـــاج د ل ق ـــال فـــا  ـــالاح اد  ـــام الأف ــافـــة إلى  ـــ ـــ ــــ ـــ  تإضـ

د  ق ار آخ م ال قــ فــا  ــالاح ن  م ق اد  ـــا أن الأف ــــ ـــ ـــ ـــ قــ  أ ، فقــ اع ــا والاح

ف  د به ق ل ال اد  ام الأف ا ه  ــــارة ه ــ افع ال د ب ـــ ـــ ق ــــارة. وال ــ اض ال لأغ

ره  ور ال ت ل على العائ ال ــ ات؛ ل م أجل ال ــ ع ال اء و امها في شــ اســ

ات ـ ه ال ل على خلال ف ه ازتها، ول م أجل ال ار  أراح مة ح ة خلال ال

ة  ــارة على أســعار الفائ ــا أن ال ة. لاح أ ة لأســعار الفائ ل ق ــ اهات ال على الات

ـــ العلاقة  ، وذل  ق ات في نف ال ــ ــارة على أســـعار ال قة الأم م هي في ح

ـــعار  ي ت ب أســـ ة ال ـــ ــ ـــعاالع ة وأســـ ل ف رالفائ ـــ ـــ ف ال حها  ـــ ي ت شـــ ات ال ـــ ـــ ي ال
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ن  م ق اد  د، فإن الأف ق ل على ال ة  لل اب. ف ن ا ال ال م ه ل ال الف

الي،  ق ال ات أسعارها في ال ة ل ل ق قعات م ادا إلى ت ات اسـ ـ اء ال ـ ع أو  ب

ة  ال ـــ ق أراح رأســـ ف م وراء ذل إما ت ه ـــ ـــ ـــائ  Capital Gainsم ـــ أو ت خ

ة  ال ـــ ات ع  يلع Capital Lossesرأسـ ـــ ـ ة على ال ــع الفائ ا، فإن ســ . وم ه

ارة. افع ال فا بها ب اد الاح د الأف ي ي د ال ق ة ال ي  ا في ت   دورا رئ

ــة  ــــار ـــ ـــ ــــ ــ افع ال ــ د ب ق لــ على ال ح العلاقــة ب ال ـــ ـــ ـــ ــــ  Speculativeو شــ

Demand for Money ) اني رق ســـ ال ال عانة  ة م خلال الاســ ). 2و ســع الفائ

د  ق ة ال اس  ا ي  ــي، ب أســـــ ر ال ة على ال ــع الفائ اس ســــ ل ي  ـــ ـــ ا ال في ه

ر الأفقي. ارة على ال افع ال فا بها ب اد الاح غ الأف ي ي   ال

د" ع ق ل على ال ق في ال ل ال ــ ف ة ال ــ "ن ا وح ما ، فإن الأف د ع

ل، فإنه في  ق ـــ ــ ة في ال ــعار الفائ ات أســـ اهات ت ـــأن ات ــ اته  ــــا ـ ل ح ع ن  م ق

ة  ــع الفائ ات، و ســـ ـــ ــ ة على ال ال ة ال ــعار الفائ اء مقارنة ب أســـ إج ن  م ق اقع  ال

ــع العاد  ـ ح، أو ال ـــ ــع ال ـ ون أنه ه ال ق ع ل اNormal Interst Rateال 

ـــع العاد ه ( ا ال ق. ه ـــ د في ال ـــ ل 𝑖 أن  ـــ أســـي في ال ر ال ) على ال

اني رق (   ).2ال

  

  

  

  

  



الطلب على النقود تمحاضرة: نظريا  

 

    
 
 

117 

اني رق ( ل ال ارة2ال افع ال د ب ق ل على ال ى ال   ): م

  

  

الي، ع (  ق ال ـــ ـــ ـــ الي في ال ة ال ــع الفائ ــــ أن ســ اد  ق الأف لا، ه Hiفإذا اع ) م

تفع  ــع  Higherســع م ، أ ال ه ا م وجهة ن ن ســائ ــع ال  أن  ع ال

قع  فاض ال ا الان ـــفل. ه ة إلى أســـ ــعار الفائ ـــ ك أسـ ن أن ت قع ل ي ، فإنه ب العاد

ات  ـــ ـــ ــعار ال ـــ قع في أسـ الي إلى ارتفاع م ال د  ف ي ـــ ل ســـ ق ـــ ـــ ة في ال ــع الفائ ــــ ل

دة ب ا ج ة ال ــ ــ العلاقة الع ة( ال ق أراح رأســ قع ت )، وم ث إلى ت ــع  ل

ات وق ارتفاع أسعارها. ه ال ن ه ل   ل 

ن  غ ، لأنه ي ف ف ت ـــ د ســ ق ال فا  اد في الاح ة الأف الة، فإن ر ه ال في ه

ـــة،  ــ ف ــعار م أســـ االي  ق ال ائها في ال ـــ ــ ن  م ق ات  ـــ د إلى ســ ق ه ال ل ه في ت

ق ى إذا ما ت ات، ح ـــ ـــ ــعار ال ـــ ة وارتفاع أسـ ــعار الفائ ـــ فاض أسـ ان ع ذل  قعاته  ق ت

اء  تفعة وأسعار ال ع ال وق ب أسعار ال وق الأسـعار (الف فادوا م ف عها واسـ ا ب قام

افع  د ب ق ل على ال فاض في ال ا الان ة. ه ال ـــ ـــ ل أراحا رأســــ ا ب ـــة)، وحقق ـــ ــــ ف ال
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ك على ال ل  ــــارة ي ـــ ـــ ــ اني إلى أعلى. (لاح أن  ال ل ال ـــ ـــ ـــ ـــ ل في ال ى ال م

ها، ول  ة عل ــعار الفائ ـــ فاض أســ ان قعه  ات رغ ت ـــ ــــ اء ال ـــ ن على شــــ ل ـــُق اد ســــ الأف

ن  ة، ســ ال ق أراح رأســ الي ت ال ات، و ــ أن الارتفاع في أســعار ال ض  ة تف ال

ــعار الفائ ـــ ـــ ـــ فاض في أســ ع ع الان اف لل قأك م  ة ت ن ال  ة، و ت

.(   رح صافي له

الي، ع (  ق ال ــ الي في ال ة ال أن ســع الفائ اد  ق الأف ، إذا اع ة أخ م ناح

Li ان أقل ف أو  لا، ه ســـع م ن  Lower) م ـــع العاد ال  أن  ع ال

ن أن  قع ل ي ، فإنه ب ــع العاد ـ ، أ ال ه ا م وجهة ن ــعار الفاســـائ ك أسـ ة ت ئ

الي إلى  ال د  ف ي ـــ ـــ ـــ ل ســـ ق ـــ ـــ ـــ ـــ ة في ال ــع الفائ ــــ ـــ ـــ قع ل ا الارتفاع ال إلى أعلى. ه

)، وم  ع دة ب ال ج ة ال ات ( العلاقة الع ـ قع في أسـعار ال فاض م ان

فاض أســعارها في  ات وق ان ــ ه ال ن ه ل ة ل  ال ــائ رأســ ق خ قع ت ث إلى ت

ل.ال   ق

ن في  غ داد، لأنه ي ف ت د سـ ق ال فا  اد في الاح ة الأف الة، فإن ر ه ال في ه

ى   ات ح ـــ ـــ ـــ يه م سـ ا ل ل م ـــائلة، وال ـــ ـــ د سـ ل نق ـــ ـــ ـــ وته على شـ فا ب الاح

ـــعار  ارتفاع أســ ع ذل  قعاته  قق ت ه إذا ما ت ـــ ــ ة، ق ت ال ـــ ـــائ رأســ ــ ت أ خ

ـــ ـــ ـــ فاض أسـ ة وان ه الفائ ازته لها. ه اء ح ات أث ـــ ـــ ـــ ــ ادة فيعار ال ل على ال ال د ال ق

اني إلى أســــفل. (لاح  ل ال ــــ ل في ال ى ال ك على م ال ل  ــــارة ي افع ال ب

ة  ــعار الفائ ـــ ارتفاع أســ قعه  ها رغ ت ل م ات وال ـــ ــــ ع ال ن على ب ل ـــُق اد ســــ أن الأف

أن الا ض  ة تف ها، ول ال ـــائعل ق خ الي ت ال ات، و ـــ فاض في أســـعار ال  ن

ة  ــعار الفائ ارتفاع أســـ ه  ع ع ، أك م أن ي لل اته ــــا ـ ن، في ح ـــ ة، ســ ال ـــ رأســ

.( ة له ارة صا ق خ ة ت ن ال ات، و ت   على ال
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ة  ـــ ـــ ـــ ـــ اك علاقة ع ة إذن، أن ه ل  An Inverse Relationshipال ب ال

ق  تفعة فإن على ال ة م ــعار الفائ ن أســــ ما ت ة. فع ــعار الفائ ــــارة و أســــ ــ افع ال د ب

ح. ا، والع ص ف ن م د  ق اد على ال   ل الأف

ة  ـــ اســـ "م ف  ة تع اه ـــارة  افع ال د ب ق ل على ال ل  لل ل ت ب و

لة"  ـــ ـــ ـــ ـــ ء الأفقي م مLiquidityTrapال ـــ إلى ذل ال ـــ ـــ ـــ ل على ، وهي ت ى ال

ى،  ء م ال ا ال ة إلى أنه ع ه اه ه ال ــ في ه د ال ع ــارة.  افع ال د ب ق ال

ة لها، وأن لا  ــــل إلى أدنى نق ق ق وصــ ـــ ـــ ة في ال ــعار الفائ ـــ ون أن أسـ ق ع اد  فإن الأف

غ أســعار ال قع ل ح ال اه ال الي، فإن الات ال . و فاضــها أك م ذل ل لان ة فســ ائ

قاء  ة للإ اد أ ر ج ل الأف الة، لا ت ه ال . في ه د ــع اه ال ل ه الات ق ــ في ال

قع  ة ال ــعار الفائ ـــ ـــ ـــ د ارتفاع أســ فا م أن ي ، وذل خ زته ة في ح على أ أوراق مال

ة  ــع الفائ ـ ني ل ــع ال ـ ا ال ، فإنه ع ه ـــ ا ال ة. له ال ـــائ رأســـ ه  إلى إصـــاب

م ا ة" ق ق لة ال ــ ل  على "ال ـ ه  ل داد  ات، و يه م سـ ل ما ل ع  اد ب لأف

. لا م ذل   ب

د ق ة على ال ل ال عا: دالة ال   را

ل  ا أن  ، ي ل ها  ا أوض د  ق ل على ال اض دوافع ال ع م خلال اسـ

ـــاســــا  قف أسـ ــــارة، ي ا أو ال ادلات أو الاح افع ال ان ب اء  ـــ د، سـ ق اد على ال الأف

ل  ه العلاقة ب ال ة؛ وأن ه ــع الفائ ـــ ســ ـ ، وم د خل الف ـــ ال ـ : م على عامل

ي ال د و ه ق ة على ال د ن  خل)،  Positiveعامل ت ة للعامل الأول (ال ـــ ـــ ـــ ــــ ال

ة  ـ ن ع ا ت خل  Negativeب ا أن تأث عامل ال ة).  اني (الفائ ة للعامل ال ــ ال

ــع  ن تأث ســــ ا  ، ب ا ادلات والاح وافع ال ة ل ـــ ـــ ال ن أق  د  ق ل ال على 

ال د أق  ق ل ال ة على  ارة.الفائ افع ال   ة ل
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ل  ـــ ـــ ـــ د على شــــ ق ل على ال ة  في ال اغة ن ـــ ـــ ـــ م،  صــــ اء على ما تق ب

لاثة في  وافع ال ع معًا ال عادلة ت ه ال ة". ه ق لة ال ـــ ل ال ـــ ى "معادلة تف ـــ معادلة ت

د على ال الآتي: ق ل على ال   ال

𝑀

𝑃
= 𝐿(⊖ 𝑖,⊕ 𝑌) 

ـــ ( ــ ة، وiح ت ــع الفائ ـــ تY) إلى ســـ ــ ا ت خل، ب ـــ إلى ال إلى العلاقة  Lــ

ف  ات في ال غ ة ج ال ــــارات ال ـــ ـــ ـــ الإشـــ ـــ ـــ ــــ ل ت عادلة.  في ال ة ب  ال ال

ـل م  عـة العلاقـة ب  عـادلـة إلى  ل على  Yو   iالأ م ال ة، و ال م نـاح

ة  ــال ـــ ـــ العلامة ال ــ ، ح ت ة أخ د م ناح ق ة ، والعلامة  إلى العلاقة ⊖ال ـــ ــ الع

ــة  ج ـــ  ⊕ال د ع ق لــ على ال عــادلـــة ت على أن ال ه ال ــة. هــ د إلى العلاقــة ال

ل. يلاح  ل قل ا ق ـــ ـــ ا أوضـ خل  ـــ ال ـــ ـ ة وم ــع الفائ ــــ ل م سـ ك ه دلالة في 

قام، وه ما  ــعار في ال ـــ العام للأســـ ــ د ال عادلة وج ـــ م ال ــ ف الأ ـــا في ال ــ أ

د ع اه ق ــة لل ائ ـــ ـــ ـــ ــــ ــ ة ال ــالق ول  Purshasing Power of Moneyــام  

ــة  لــ على ال ــ  ه  د ع ق لــ على ال ، فــإن ال لــ ــ ــة لهــا. ل ـــ ـــ ـــ ــــ ــة الاســ ــال

ـــة  ــ ) Real Value of Moneyال ـــة  ( ــ ـــ ـــ ـــ ــــ ـــة الاســ ــ ـــ قــ ــة ال ـــ ول على ال

Nominal Valueــالي فـإن ـال ـ الأ لل Y. و ـــ في ال ـــ ـــ ــــ ــ ي م ـا تع عــادلـة أعلاه إن

ي. خل الاس قي ول ال خل ال   ال

ا: ال  د ةثال ق ل على ال ة في ال ي  ال

د ه ال إلى  ق لــ على ال ــة في ال ي ــ ــة ال ــه ال ل م ـــاس الــ ت ـــ ـــ ـــ الأســـ

د  اتهــا، بــل لأنهــا ت لــ لــ د لا ت ق د. فــال ق ديهــا ال ي ت لفــة ال ــة ال ــ قل ــائف ال ال

ة'.  ن لل ـادل" و "ك لـة لل ـــ ـــ ـــ ــــ ســ امهـا "ك ـ ـــ ـــ ـــ ــــ ـل اســ ف بهـا، م ـة ل  ـائفـا مع و

لـــ على ـــالي فـــإن ال ـــال ديهـــا  و ي ت ـــائف ال لـــ على ال قـــة الأم  د ه في ح ق ال
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ــأنهــا  د  ق فــة الأولى لل ي ت على ال ــات ال ى ال ـــ ـــ ـــ ــــ ــ د. وت ق  Transactionال

Theories د ق اد على ال ـــ الأف ل ث في  ي ت لفـــة ال امـــل ال ـــ في الع ، لأنهـــا ت

ـادلات  ـام ال امهـا لإت ـ ـــ ـــ ـــ ــــ ف اســ ى ال Transactionsبهـ ـــ ـــ ـــ ــــ ــ ـا ت ن بهـا. ب م ق ي 

ـــأنهـــا  د  ق ــة لل ــ ـــان ــة ال فـ ي ت على ال ـــات ال ، لأنهــــا PortofolioTheoriesال

ـــازتهـــا  ف ح د بهـــ ق اد على ال لـــ الأف ث في  ي ت دات ال ـــ امـــل أو ال ـــ في الع ت

ة  ال ة الأوراق ال ف ء م م ن بها. Portofolioك ف ي    ال

ـاول في ه ف ن ـــ ـــ ـــ ــــ اول في وســ ات. ف ه ال ــــل اث م ه ـــ ـــ ـــ ــ ء م الف ا ال

مــان  ــ ن ف ل ــه م ــــ ـــ ـــ ـــ ي ال ــــاد الأم ــــ ـــ ـــ ـ مهــا الاق ي قــ ــة ال ــة ال ا ــ  Miltonال

Friedman  ع ة، ون ي ة ال اني" م ال ع ال ي إلى "ال د، وهي ت ق ل على ال لل

ــان م الاق مهــا اث ي قــ ــة ال يــ ع ال ــ ــال ــام ذلــ  ل ــا و ، وه ـــاي الأم ـــ ـــ ــــ ــ

ل ع الأول" م James Tobinوج ت  William Baumolـام ل "ال ، وهي ت

د. ق ل على ال ة في ال ي ة ال   ال

د ق ل على ال مان في ال ة ف   أولا: ن

ان م  ل ذل ال د ت ق ل على ال مان في ال ة ف ل فإن ن ل قل نا ق ا أشــ ك

ي  ــة ال ــال ــة الأوراق ال ف ء م م د على أنهــا ج ق عــامــل مع ال ــة الــ ي ي ــ ــة ال ال

اد على  لــــ الأف ث في  ي ت دات ال ــــ امــــل أو ال ــــ في الع اد، وت ــا الأف ف بهــ

ا الأساس. د على ه ق   ال

د، واع أن  ق ـــ على ال لـ ـــ ع دوافع ال ـ ــاول ال ـــ حــ وعلى ع  الـ

ات  ـ ـــ ـــ ـــ ــــ ــ ن ال ل ها، فإن م واته ف وا ث ـــ ـــ ـــ ــــ ــ اد أن  ح ال  للأف يل ال هي ال

ــل  هــا م ــ عل ل د، واع أن ال ق لــ على ال وافع ال ــ بــ ــامــا ي لِ اه مــان ل ي ــ ف

ل  ه في ال ا أن ن  . فعة والعائ ل ال ل ع ل ا  ، إن ل على أ شيء آخ ال
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الإ  ، ـــ ـ د ق ت ق ــه على ال ل الأســ ائل الأخ م ي م ال ات، الع ــــ ــافة إلى ال ضــ

ة  ال ل غ ال ـــ ـــ Non-financial, or Real Assestsوالأصــ ــ ـــافة إلى م الإضــ  ،

ائ  خـل الـ ل  Permanent Incomeالـ دات لل ـ قعـة،  ـــ ال ـــ ـــ ــــ ــ لات ال ومعـ

د. ق   على ال

ي  ــة ال ه لل يــ ــ د في ت ــأن الف مــان  ــ ض ف فــا بهــا موقــ اف د الاح د  ي ق ال

أ  احة. وق ل ائل ال يل م ال ل ب ه م وراء  ـــل عل ــ قارنة العائ ال  م  ق ا  إن

ي ال  ـــ ـــ ـــ لاسـ ل ال ل ام ال ـــ ـــ ـــ مان إلى اسـ  Classical Marginal Analysisف

ن ف ي ت ــة ال ق ــ تلــ ال د ع ــ ـــ ـــ ـــ ــــ د ســ ق اد على ال لــ الأف ــأن  ض  مــا اف ــ ا هــع

ص  لفة الف اما ل ة ت ـــاو ـــ ده م ار م نق ام آخ دي ـــ قة م اســـ ـــ ـــ ة ال فعة ال ال

اد أن  ان  للأف العائ ال  ا  يلـة ه ـ لفـة ال ـار. وتقـاس ال ي ا الـ فـا بهـ يلـة للاح ـ ال

احة  ائل ال ي م ال ار الأخ في الع ي ا ال ار ه ـــ ـــ ـــ اسـ ا  ه ل أنه قام ا عل ــــل ـــ ـــ

د سائلة.ل ل نق ه على ش فا  لا م الاح ، ب   ه

ل الآتي: د على ال ق ل على ال مان لل ن ف ل ت معادلة م ه   وق 

𝑀

𝑃
= 𝑓(⊕ 𝑌𝑝,⊖ 𝑟𝑒,⊖ 𝜋𝑒,⊖ 𝑟𝑏) 

:   ح

د)،  ق ة لل ائ ة ال الق ا  ل ه قاس ال د (ح  ق ل على ال   = ال

pY، ائ خل ال   = ال

pr   =ل العائ ال ات مع ، Bondsقع على ال   ، أو أ أدوات دي أخ

er  = قع على الأسه ل العائ ال   ،Equitiesمع
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𝜋 .ل ق قع في ال ل ال ال   = مع

د  ــ مــان ي ـ ــ ف د ع ق لـ على ال عــادلـة أعلاه أن ال ــــح م ال إلى ال ـــ ـــ ـــ ــ و

ة: ( ـــ ـــ ـ امل رئ لاث ع ها ف 1ب ـــ ع ـــ ـ وة، ح  ، ) ال ائ خل ال مه لل فه مان 

ات، 2( ار في الأسه وال ها م العائ على الاس ل عل ا  يلة  ص ال ) نفقة الف

قع.3( ل ال ال   ) مع

الة ( ـــ م ال ـــ ـــ ــــ ــ ف الأ د، ح أما ال ق اد على ال ل الأف ـــ إلى  ـــ ـــ ــــ ــ  (

)𝑀 ة ـــ ـــ ـــ ق الاســــ ات ال اد  Nominal Money Balances) هي وح غ الأف ي ي ال

فـا بهـا، و ( ، فإن 𝑃الاح ال ع  ان ال ـا  ــعـار. و ـــ ـــ ـــ ـــ العـام للأســــ ـــ ـــ ــــ ــ ) هي ال

هــا  ه عل ل ـالي فـإن  ـال د، و ق ــة لل ائ ـــ ـــ ـــ ــــ ــ ة ال ـالق ن  ـا يه اد إن مـان اع أن الأف ـ ف

ها ال ـــعار على  ـــ العام للأســـ ـــ ات في ال غ أث ال اد ع إدراكه ل ة. فالأف

ي  مات ال ـــلع وال ـــ ــ ل إنفاقه على ال امها في ت ـــ ـــ ا لاســ اتها، ون د ل ق ن ال ل لا 

اد  ة الأف ق، فإن ر ــ ــ الأســعار في ال أث  ا الإنفاق ي ا أن ه اءها. و ون شــ ي

ه على  ل ون م  عله ي ف ت ـــ ـــ هلاك سـ ـــ ـــ مع م الاســــ ــــ ة على م اف في ال

ــا وحــ د  ق لــ على ال دات ال ــ د الآن إلى م ــعــار. نع ــ ـــ ــــ قــ إذا مــا ارتفعــ الأســــ ات ال

مان. د ع ف ق ل على ال ف الأ م دالة ال   وردت في ال

د الأول ائ ( ال خل ال ـــ ال عل  ل ي دات ال مه pYم م ـــ ) ال 

وة  لالة على ال ا لل مان ه م Wealthف خل، ، وهي مفه م ال ل م مفه ـــ ـــ ــع وأشـــ ـــ ـــ أوسـ

ات)  ــــ ــه وال لة (كالأســ ق ة ال ال ل ال ع الأصــــ ، ج الإضــــافة إلى ذل  ، ــــ لأنها ت

خل  م ال د. أما مفه ها الف ل ي  ة) ال ع ـــلع ال ــــ لة (كالعقارات وال ق ل غ ال ـــ والأصــــ

ل، وه ما م  د على ال ال ه دخل الف ـــ  ـــ ــــ ق مان  ، فإن ف ائ ـــ ما ي ال ـــ ـــ قع سـ

ه م دخل  ل عل ـــ ـــ ـــ ـــ د ال اته  Average Expected Incomeالف ات ح ـــ ـــ ـــ ع ســـ
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د  قع الف خــل الــ ي ع الــ ــة ل ــال ــة ال ــارة ع ال ــل أدق، ه  ـــ ـــ ـــ ــــ ــ ــة، أو  ل الع

خل  مان لل ال ف ع ـــ د اســــ ع ة. و ل اته الع ات ح ـــ ة م ســــ ـــ ل ســــ ه في  ل عل ـــ ــــ ال

رة ـــ ق ـــ ـــ ــ الة  ائ في ال خل  ال ا ال ان ه ـــ ـــ ـــ ــ د)  ق ل ال اض (أ  د على الاق الف

، و  ائ خل ال ـــ ال ـــ ـــ ــــ ــ ة ب م د اك علاقة  قع، فإن ه ـا ه م لي. و ق ـــ ـــ ـــ ــــ ــ ال

اد على  لــ الأف ــا ارتفع  ل  ، ائ خــل الــ ـــ الــ ـــ ـــ ــــ ــ ــل مــا زاد م د؛ أ  ق لــ على ال ال

ج ة ال ــــارة ال ـــ ل على ذل م الإشـــ ـــ ـــ ـــ ـ ا  د (ك ق ائ في ال خل ال غ ال ة ج م

الة).   ال

ـــانيأمــــا  ـ د ال ـــ ـ الي،  ال ، على ال عل د ف ق ـــ على ال لـ ــان لل مــ ـــ ـ ـــة ف في دالـ

ات ( ـــ ــــ ار في ال ـــ لات العائ على الاســــ ار في prع ـــ لات العائ على الاســــ )، ومع

ــه ( ــــ ائلا erالأسـ ل ب ا  لاه وت Subtitutes) و ـــ ث ـــ ـ د أن  ها. ولأن  للف ه ف

ـــه ارتفاعا  ـــ ـــ ق نف ل في ال ـــ ـــ ـــ ائل،  ه ال ار في ه ـــ ـــ لات العائ على الاســـ ارتفاع مع

ة،  ـــ ــــ ة غ م لة نق ـــ ل ســــ ـــ وته على شــــ ه ب فا ة اح د ن لها الف ي ي لفة ال لل

الي فإن  ال د؛ و ق ل على ال فاض ال مان، إلى ان ة ف ـــ ن ــــ ، ح د ـــ فإن ذل ســــ

اك علا ، ه غ ي ال ة ت ب ه ـــ ـــ د. (لاح ، erو  prقة ع ق ل على ال و ال

.( غ ة ج ال ال ة ال   الإشارات ال

ـــ  ــ الو د ال لات  ال مان إلى مع د ع ف ق ل على ال والأخ في دالة ال

قعة ( ان، 𝜋ال ال ل ذل في أك م م نا ق ا أش د،  ا ال ة ه د أه ). وتع

ـــ العام  ـــ ـ ى أن ارتفاع ال ع د.  ق ة لل ائ ـــ ــــ ة ال ــال على الق ـــ ــ ـــ ال ــــ إلى تأث ال

ي   مات ال ـــلع وال ــ ة ال ي تقاس  ة (وال د ال ق ة ال قلل م  ـــ ــعار ســ للأســـ

، فإن ر  ل د). ل ق ه ال اؤها به فشـــ فا بها ت د والاح ق ل على ال اد في ال  ة الأف

ـــــا  ،  أ ة أخ ـــعار. م ناح ـــ العام للأســ ــ ارتفاع ال قعات  اك ت ان ه إذا ما 
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ل العائ  ل مع قعـة على أنـه  ـــ ال ـــ ـــ ــــ ــ لات ال عـ ـاص  غ ال ا ال ال إلى هـ

ــــلع  ات العقارات وال ال ة (و ال ل غ ال ـــ ة على الأصـ ع د Durable Goodsال ع  .(

لع  ه ال ة له ة الاس فع م ال ـ العام للأسـعار ي ـ في ذل إلى أن ارتفاع ال ال

لات العــائـ على  ــة ب معــ ـــ ـــ ـــ ــــ ــ ـاك علاقــة ع مــان أن ه ـ ض ف د. وقـ اف ق ــال مقـارنــة 

ي   ة ال د، وهي نف ال ق ل على ال ة و ال ال ل غ ال ها الالأصـ صل إل

نا إلى ( ل.𝜋إذا ما ن ق قع في ال ل ال ال   ) أنه مع

ل ام ة ( ا: ن د –ثان ق ل على ال ) في ال   ت

لـــ  ات ال ــالـــ ـ د، و ق لـــ على ال ـــة  في ال ادا ل ـــ ـــة ام ه ال تع هـــ

ـــة على يـــ اث  ه ال ـــادلات. وقـــ ت ت هـــ افع ال هـــا بـــ ـــاديعل ـــ ـــ ـــ ـــ ـ  م الاق

ـــــا  ـــة James Tobinو  William Baumolالأم وه ـــ ان ال ــــا اق ـ ، وم ه

 ، عل ه ي ة ع ة الإجا اول ال ــــي ال ت ــ ئ ال ال ـــ ـــ ا. وال ه ـــ ي أولااســـ ار  ب ق ال

ــادلات،  اض ال امــه لأغ ــ ـــ ـــ ـــ ــــ ف اســ ــه بهــ ل اد في  غــ الأف د الــ ي ق ــل م ال الأم

او  ي ثان ة ، ت ا ض في ال ع ـــ ـــ ـــ ، ســـــ ـــة ذل ـــ ـــ ـــ ــ اق ار. ول ق ا ال ث في ه ي ت امل ال الع

ا  اق أخ د، ون ق ل على ال قاق دالة ال ـــ اشــ م  ة، ث نق ها ال م عل ي تق وض ال للف

ها. ة عل ت ائج ال   ال

ة )أ( وض ال  الف

خله، ( .1 لامه ل ع اس د  اع Yأن الف إي ة  اش م م ق ا امل)  خل في ح ب ادخار ال

ة، ( ة مع ع فائ ت  ة rال ال ات زم د، وعلى ف ا الف م ه ق ع ذل   .(

ة  الغ نق ة،  م ة خلال ال ال ةم او ف M، (م ال به ه  ا )، م ح

ة  امل في نها ال لغ  مات، إلى أن ي س ال لع وال اته م ال ل م ت

ة.  ال
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د ع  .1 هلاكي أن الف قة على ح إنفاقه الاس ة د ه ف ن ل ة،  ل ا الع امه به

ة (خلال  ة زم ل ف ها في  اج إل ي  ة ال ق الغ ال الي ع ال ال ة، و خلال ال

ل  د م ال ل اجه م نق د  ما  م الف ق ه،  اته ه ي ق ة). ووفقا ل ال

ه الف  ح ه ض ا الإنفاق. ول د ال (ه لا أن دخل الف ض م او Yة، اف  (

ع ذل  12000  . ال اب ادّخار  ة في ح ة ال ا امل في ب ال اعه  ار، ي إي دي

ة  ل م ها  ة،  ف ت خلال ال هاب إلى ال م لا، ال د، م ا الف  له

د ( ق ارا م ال او Mمق امل على  6000)  ال ار لإنفاقه  لع دي اته م ال م

مات خلال  ات  6وال ه لل ثلاث م ، إذا أراد، أن ي لاً م ذل ه ب . أو  أشه

ة  ل م ها  ة،  ف هلاكي خلال أرع  4000في ال ل إنفاقه الاس ار ل دي

ها  ة  ف ل م ة، في  ات خلال ال هاب لل أرع م ؛ أو ال ار،  3000أشه دي

ا د لل ((لا… وه ات ذهاب الف د م فة ع ا أنه  مع )، ع  Nح ه

ة ( ة ال ا دع في ب الي ال خل الإج ة ال ب في Yق لغ ال ة ال )، على 

ة ( الي فإنMكل م ال او ( N). و ة ت ه ال  )).Y/Mفي ه

ة، ( .2 لفة مع د ت ا وج ة أ ض ال د في bتف لها الف ة)، ي ها ي ل م ه ف

ة  ل في  لفة ت ه ال ة. ه ها خلال الف اج إل ي  ة ال ق الغ ال لل ل ال

اصلات،  ة ال (نفقة ال ل اء ع ا ذه لل لإج ل د  له الف ق ال ي ه وال ال

يلة، إلخ صة ال لفة الف د ع  …). وت ق لفة س ال اب ت الي  ح ال و

ب ( لفة ال  ) فيbض ة. أ ت د لل خلال ال ها الف ه ف ي ي ات ال د ال ع

او  الة ت ه ال 𝑏]في ه  ).bN، أو ([

لها  لفة أخ ي د ت ا، وج ض، أخ ة تف ، فإن ال لفة ال الإضافة إلى ت

ام ا ة  ائعة) ن ة ال ة الفائ ائع (أو  ار العائ ال ل في مق د، وت د  لالف ف
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لغ  د  م ها الف م ف ق ة  ل م . ففي  ه الادخار ا د خارج ح ق ة م ال ال الغ م م

ه  ل عل ان  أن  ل في العائ ال  ال ي را م ال فق ق د،  ق مع م ال

ب  ابها ع  ض لفة  ح ه ال ه. ه ق  لغ في ال ول  ا ال ل ه ل 

ة ال rة (سع الفائ ل ع ها  م ف ق ة  ل ف د خلال  ق د م ال ازة الف س ح ) في م

)M/2ائع د ال الي "الع الي، فإن إج ال او " ).و الة  ه ال د في ه 𝑟]الف ] ،

اني M/2ح ( ل ال ضح ال ة. و د خلال الف ق د م ال ازة الف س ح او م ) ت

ق3رق ( ة  ال ة ال ف .) في ال س ا ال اب ه  ة ح

اني رق ( ل ال از  ):3ال س ح د ةم ق د م ال   الف

ل  )ب( ام د-دالة " ق ل على ال " في ال  ت

لفة  ي لل اد تق إ عـ ذلـ  ـة  م ال د، تق ق لـ على ال ل إلى دالـة ال ـــ ـــ ـــ ــــ صــ لل

ة  ال لغ  Total Cost (TC)الإج ل على م ـــ ـــ ه لل لل ة ذها د ن لها الف ي ي ال

د، ( ق ض رق Mال دة للف الع مات. و لع وال اته م ال ـ ل م اجه ل )، ال 

: ) أعلاه، ي4) و (3( ئ ل م ج لفة ت ه الّ ا أن ه   ح ل

𝑇𝐶 = 𝑏
𝑌

𝑀
+ 𝑟

𝑀

2
 

  متوسط حيازة الفرد من النقود خلال الفترة:

𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 =
𝑀

2
=

3000

2
= 1500 
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هــ  قــ وال لفــة ال عــادلــة إلى ت ف الأ م ال ــ الأول م ال ـــ ال ـــ ـــ ــــ ــ ــ  ح

يلة، وهي  ــــة ال ـــ صـ لفة الف اني إلى ت ـــ ال ال ـــ ــ ا  ، ب هاب إلى ال ول ع ال ال

د م ق ه لل ـــ ســـ د  ة على الف ار الفائ ـــ ن مق د ح لة الف ـــ ل م . وت ة ال

ل ـام ـاد  –" " في إ د، (ت ق ر م ال ل  )*Mذلـ القـ ـــ ـــ ـــ ــــ ــ د في ال غ الف الـ ي

 . ة على ذل أقل ما  ت ة ال ل لفة ال ار ال ن مق ه،     عل

ل ام ة " ـــل ن ـــ ـ لة، ت ـــ ـــ ـ ه ال ل ه ن  –ول قة إلى قان ــــا ـــ عادلة ال " م ال ت

عي" ع ر ال ن ال اس "قان   ، على ال الآتي:Square Root Lawف 

𝑀 =
2𝑏𝑌

𝑟
 

ل ــام ــة  ــ ن د" ع ق لــ على ال ــل "دالــة ال ن  ا القــان ، وه القــان  –هــ ن ت

ل ــام ــة ــاد  ل إلى إ ـــ ـــ ـــ ــــ صــ امــه لل ــ ـــ ـــ ـــ ــــ ن الــ ي  –الــ ي اســ ، وه القــان ت

اد  ل إلى إ ـــ ـــ ـــ صــــ امه لل ـــ ـــ ـــ لالقاســــ د  ر الأم ل وج د في  ه الف ل د ال  ق م ال

ة: ائج الآت ل إلى ال ص ن،  ال ا القان ق في ه ال ها. و نا إل ي أش ال ال   ال

ـة الأولى: خـل ( ال ـــ الـ ـــ ـــ ــــ ــ ـا  د ت  د ي ق لـ على ال لفة Yأن ال )، و

د ( ق ل ال ول ل ه ال ق وال تbال ا أنه ي ة ()،  ع الفائ ا  ات r ع ل ). و

د إلى ارتفاع مقابل في  ـــ ـــ ـــ د ســ ـــ دخل الف ـــ ـــ ــ ا أن ارتفاع م ن ي ل ، فإن القان أخ

د  د ســـ ة إلى نق ات ال خ ل ال لفة ت ا أن أ ارتفاع في ت د،  ق ل على ال ال

ا الة س ه ال د في ه د (لأن الف ق د على ال ل الف هإلى زادة  ل م ه قل لفة  ول ال ال

ار أك  ـــ مق ـــ ــ ع ع ذل  اولة ال ، وم ه لل ات ذها د م ل ع ع  تقل

ار  د إلى زادة مق ـــ ة ســ ــع الفائ ، فإن زادة ســـ ة أخ ة). م ناح ل م د في  ق م ال

فــاض مقــ ــالي إلى ان ــال ، و ـــاب الادخــار ـــ ـــ ــــ ــ د في ال ق ــال فــا  ار العــائــ م وراء الاح
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ء  قاء ج ه في  ة م هلاكي، ر ـــ ـــ ل إنفاقه الاســ ه ل ل عل ـــ ـــ ــ د ال د الف لغ ال ي ال

ل ام ة  ة، فإن ن ه ال ه . و ل على عائ أك ـــ ـــ ـــ ــــ ــ خل في ال لل  –أك م الـ

ة للعلا ـــ ـــ ــ ال ــــل  صــــ د ق ت ق ة لل ل ال ان دالة ال ة قت ت ما  د ب ة ال

لـ على  ة في ال ــع الفائ ــــ ـــ ـــ ـــ ي دورا أك  ل ـة تع خـل، ول ال د و الـ ق ال

الة  ه ال ــــي ال أع ـــ ـــ ور الهام ادلات م ذل ال اض ال د لأغ ق ل على ال ي ال ت

ض. ا الغ ة له   ال

ة: ان ة ال د، و  ال ق ل على ال اه العلاقة ب ال ها لات ي ـــافة إلى ت ـــ الإضـــ

خل و  لال ام ة  ة، فإن ن أث –سـع الفائ ي دق ل ي  ا إلى تق صـل أ  ت ت

ـــ م خلال   د، وذلــ ق ـــ على ال لــ ة على ال ـــ ـــائــ ــع الفــ ــــ ـــ ـــ ـــل وســـ خــ ـــ ات في الــ غ ال

ونات ة   Elasticitiesال ا إعادة  ها  ل عل ـــ ي  ال ة وال ي جاءت بها ال ال

عي" على ال ر ال ن ال   الآتي: "قان

𝑀∗ = (2𝑏𝑌) (𝑟) /  

خل  ة لل ـــ ـــ ال د  ق ل على ال ونة ال ا أن م ة ت ل ة لل ي اغة ال ـــ ـــ ه ال ه

Income Elasticity of Demand for Money ) ـــاو ــ ي أن زادة 0.5ت ع ا  )، وه

ادة  ة ال ـــ ـ ة أقل م ن ـــ ـ د، ول ب ق ل على ال د إلى زادة مقابلة في ال ـــ خل سـ ال

ة  ـــ ـــ خل ب ادة ال خل. ف ة  %10في ال ـــ ـــ د ب ق ل على ال د إلى زادة ال ـــ لا ســـ م

ة ل5% ــ ال د  ق ل على ال ونة ال ــيء ي على م ، لف(لاح أن نف ال ــ ة ال

b ــع ــ ة ل ـــ ـ ال د  ق ل على ال ونة ال ـــا أن م ـ ة أ ضــــح ال ، ت ة أخ ). م ناح

ة  ـــاو ( Interest Elasticity of Demand for Moneyالفائ ـــ ي -0.5ت ع ا  )، وه

ة  ــ ــة أقل م ن د، ول ب ق ل على ال د إلى نق في ال ة ســ أن زادة ســع الفائ
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ــع الفا ادة في ســ ة ال ـــ ـ ة ب ــع الفائ ادة ســ ة. ف ل  %10ئ د إلى نق ال ـــ لا سـ م

ة  د ب ق   .%5على ال

ل ــام ــة  ــة ن ــة، فــإن أه هــا اد  –وفي ال لــ الأف ــأن  هــا  ــ جع إلى تــأك ت ت

ـــ  ـــ ـــ شـ ك العقلاني ال ــــل ـــ ـــ ــا إلى ال ـــ ـــ ــــاســ ــــ ـــ أســ ـــ ـــ ـ ا  د إن ق  Rational Humanعلى ال

Behavior ــعي الـ ـــ ــــ ـــ ـــ م على ال ق لفة، وه أح الـ  ل م ال قل فعة وال ع ال ائ ل

ــة  ــة ال د أه ــا تع  . ــ ــــاد ال ــــ ـــ ـــ ـ ــل الاق ل هــا ال م عل ق ي  وض الهــامــة ال الف

ع  د ي ق ل على ال ة في ال ــع الفائ ور ســـــ اد ب ام الأف أن اه ها  ـــ ضــــ ـــا إلى ت ــــ أ

ـــل إلى ــ ة ل الة ال ه ال ي أت  ـــــارة ال ـــ دافع ال ــ ت على م ار العائ ال اه مق

ة  ـــة م فعال ـــ ـــ ـــ ـــ اق عل  ا ي ة  ة  ة ذات أه ه نق ـه. وهـ ات  غ ار ال وعلى مقـ

ة إلى  ة ال د أه ا، تع ل القادمة. وأخ ــ ا ســ في الف ة  ال ة وال ق اســات ال ــ ال

ل ونات ال عل  ا ي ا  ل ارها ع ائج  اخ صـلها ل د ت ق خل  على ال ة لل ال

ة (0.5( ه -0.5) وســع الفائ ل ه اء م ي حاول إج ة ال راســات ال ان ال )، ون 

د. ا ال لفة به ائج م صل إلى ن ارات ق ت   الاخ

اس عا: ال د ةرا ق ل على ال ة ودالة ال ق  ال

د   ق ل على ال الة ال ـــاب ل ـــ ـــ ــــ اض ال ع ـــ ـــ ـــ ا م الاســــ الة تع رأي ه ال أن ه

ح في  ضــ ه ذل ب ة. وق  خل وســع الفائ ا: ال غ اث ه ة على م رة أســاســ ــ

ل م  ا جاءت ع  د  ق ل على ال ة لل ي الة ال لـ في ال ـ ـة، و لـ ال دالـة ال

ل ام مان، و ا –ف ة إ ة ال ــــاد ــــ ــ ـــات الاق ـــ راســــ ي م ال . وق حاول الع  دت

د  ق ل على ال ونة) ال ة (م ا ـــ ـــ فة درجة اســ ع ه العلاقة ل ّي دق له ي  ات لتق غ ل

ي ــة  ال ج أه . وت غ ي ال ث في هــ ــ يت ــاس ال ه العلاقــة إلى أن فعــ ال ــة لهــ ال

ة  ل افه ال ق أه ـاحـه في ت ـ ال ومـ ن رة ال ـة، وم ث قـ قـ ــــة ال ـــ ـــ ـــ ـاســ ـــ ـــ ـــ ــــ ــ ال
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أث ة، ت هائ ه ال د إلى ه ع ـــ ا ســـ ه. ورغ أن ونة ه رجة ال ق إلى ح  ب لال ـــ ـــ  ة 

ه العلاقة  ة ه ح أه ض قام ت ا ال ا في ه ، إلا أنه  ال ل ال لا في الف أك تف

د في  ق ض ال ـــأث على ع ـ ــال ــ ـــ ال  ـ م بهــــا ال ق ي  ـــة ال ـ ــــا لل م خلال فه

ي ي قة ال ــــاد، ولل ة الاق ـــــاد اف الاق ق الأه ة ل ق اســــة ال ـــ ـ ام ال ـــ  بها اسـ

ة. ل   ال

ة  د م د، نع ق ل على ال ة ودالة ال ق ــــة ال اســـ ـــ ـــ ـ ة ب ال ح العلاقة القائ ـــ ـــ ضـ ول

م  ق ي  قة ال ل ال اب ح ا ال ـام م ه ــــل ال ـــ ـــ ـــ ــ ـة الف نـاه في نهـا أخ إلى مـا ذ

ق ا ـــل على ت ـــالع ـــ ال  هـــا ال ـــة ف ــــاد ــــ ـــ ـــ ــ اف الاق ـــة ملأهـــ ل ي خلال ت ال

ه  ة. وف ه ســـ اف ال ة الأه ات اتاســـ م ال الةالاســـ ق ا،  ا رأي  أولا ، 

قة  " ذ علاقـة وث ـــ ـــ ـــ ــــ ســ ف م ـار "هـ ـاخ عـ ذلـ  م  ق ، و ف نهـائي" مع ـار "هـ ـاخ

ف  ا اله أث على ه ا، لل ــــعى، أخ هائي، ث  ف ال ســــ م خلال اســــاله امه ال

ل  هائي. فعلى ســ ف ال ق اله د ذل إلى ت ة"، آملا أن ي ق اســة ال ــ لأح "أدوات ال

ـــ مع  ـــ ـ ـــاد إلى م ـــ ـ قي في الاق خل ال ال، إذا رغ ال ال في رفع ال ال

ـــ ـــ ســــ ف م ة (ه ة مع ـــ ـــ ــــ د ب ق ض ال ض زادة ع ا الغ ر له ق ف نهائي)، ق  ، )(ه

ة). ق اسة ال ات (أح أدوات ال ة م ال اء  حة ل ف ق ال ل ال   ع  دخ

ق  ــ ال في ت ــاح ال ــا، هي أن ن هــا ه د ال عل ي ن ــة الهــامــة ال ق ال

ـــ  ـــ ــ هائي (أ رفع م ف ال ق اله د) وم ث ت ق ض ال ـــ (أ زادة ع ـــ سـ فه ال ه

ف ي ـــ قي)، ســ خل ال ل ال الة ال ي ل اد تق رة ال في إ قف إلى ح  على ق

ــــل ال ـــ ــــ ــــ د، وأن ف ق ــةعلى ال ه ه ال ه  ــ ال في هــ ــة ت هــ ــان قلــل م إم ـــ ـــ ـــ ــــ ســ

اف.   الأه
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ــل  اه في الف ح ا ق شــ ا  ة أخ لل  د م ا، نع ة ج ق ه ال فه ه ى ن وح

ا الع د. ه ق لي لل ض ال ل الع ــــــادس ح ة تفاعل ال ــا ن ــــاســــ د أســ ، ي ا ن ض، 

وث أ تغ في  الي، فإن ح ال ـــع. و ـــ ســـ ق ال ـــاعف ال ـــ ـــ ة وال ق ة ال : القاع عامل

وث تغ في أح  الأســـاس إما إلى ح ن راجعا  ـــاد، ســـ د في الاق ق ض ال ـــ ع م

ع دائ ــــ ا معا. ورغ أن ال ال  ه ل ، أو في  ي العامل ام أه ـــ دوات ا اسـ

د، إلا أن  ق ض ال ــ ع ة، وم ث في م ق ة ال أث في ح القاع ة لل ق اســة ال ــ ال

هائي أث ال ــــاعف  ال ــ ة ال ـــي على  ـــاســـ ل أســـ ـــ ـــ قف  ـــ ة ســـ ق ة ال غ في القاع لل

سع. ق ال   ال

ر ال  ه ل م ج ه  ور ال يل ا ال ، ي ل ا ن ــــاعف،  ا ال  دع مه

ال)، في  عة ال ارة (إلى جان ال ال  ك ال ل ال ـــات و ـــ ـــ ـ ـــ ـــ ـــ سـ اد وم أف

ــاعف م خلال  ــــ ـــ ة ال ث في  ــــاد: الأول ي ـــ ــ د في الاق ق ض ال ـــ ع ـــ ـــ ي م ت

ة  ث في  اني ف في، أما ال ـــ ــ هاز ال لة خارج ال ـــ ــ ر م ال ق فا  ة في الاح ال

ــاعف م خلال ال ــــ ـــ ـــ ـــ ان. ال ة خارج دورة الائ ق ارد ال ء م ال فا  ـة في الاح

ة،  ق لة ال ـــ ارة على ال ك ال ل ال ، و دع ر ال ه ك ج ، فإن ســـل ال وفي ال

ى  لل ال  ا، وح ـــاد. وم ه ـ د في الاق ق ة على ال ل ل ال لان دالة ال

غ في قــة مــ تــأث ال ف بــ ع ــة أن  قــ ة ال رتــ القــاعــ ــالي قــ ــال د (و ق ض ال ه على ع

د،  ق ض مع لل ـــ ع ــــ ل إلى م ـــ صــــ ـــ في ال ســــ فه ال ق ه لا)، *Mعلى ت ، م

قــ  ـــاعف ال ـــ ـــ ـــ ـــ ــة ال قــا ل ا د ي ــ ال تقــ ن لــ ال لــ أن  فــإن الأم ي

ا ال ة ه ها  قف عل ي ي د ال ق ل على ال الة ال سع، ول   اعف.ال

فــه  ق هــ ــ ال ت ــاع ال ـــ ـــ ـــ ــــ ى ل اســ . ف ــ ا ال ــ هــ قف الأم ع ولا ي

د ( ق ض ال ل إلى م مع لع صـ سـ في ال فه *Mال ق ه رته على ت ) فإن ق
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قف  اد، س قي في الاق خل ال ـ مع في ال ل إلى م صـ ل في ال هائي ال ال

ق ـة الأم على مـ ال ح في نهـا ـــ ـــ ـــ ــــ ضــ د. ول ق ل على ال الة ال ّ ب ي ي بها ال ة ال

اني رق ( ـــ ال ســ ال عانة  ـــ م، م خلال الاســ ة،  أن نق ق ه ال ــة حال 4ه راســـ )، ب

ي قام  ــــاد، أقل أو أك م تل ال ـــ ــ د في الاق ق ل على ال ة لل الة الفعل ا ال ه ن ف ت

ها. ي ق   ال ب

اني رق ( ل ال د ):4ال ق ل على ال ة ودالة ال ق اسة ال   ال

  

) 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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ة على  ل الفعل ان دالة ال ة الأولى،  ـــ ـــ ـــ اضـــ الة الاف د، في ال ق  أقل)؛ 1MD(ال

ها، ( ي ق ي قام ال ال ب الة ق MDم تل ال ه ال )؛ أ أن ال ال في ه

د  ي أدت إلى وج ق الغة في ال ه ال د. ه ق ــاد م ال ـــ ـــ اجات الاق اته لاح ي الغ في تق

د  ق ض ال لفائ في ع ل  (ي ة ب دالة ال ـــافة الأف ال ا  ان ى و  1MDب  م

د  ق ض ال ة  MSع ل rع سـع الفائ ة إلى أسفل ل ع الفائ فع  ا الفائ س ). ه

ازن (1rإلى ( ة ال اء L)، ع نق ـــ ـــ ـــ قاء الأشـ ة، ومع  ف للفائ ــع ال ــــ ـــ ـ ا ال ). ع ه

د ذل إلى زادة في  ــاد، وســ ار في الاق ــ الاســ تفع م الأخ على حالها، ســ

ق خل  ه  أكار ال اســـ فه ال ال م وراء ســـ ه ـــ ان  ـــ ال  م ذل ال

ة. ق   ال

د،  ق ــة على ال لـــ الفعل ــة ال ــانــ دال ــة، فقــ  ــان ــة ال ـــ ـــ ـــ ــــ اضــ ــة الاف ــال أمــا في ال

)2MD ،(أك ) ـــ ـــ ال ع ات ال ي ه MDم تقـــ ـــ ال في هـــ )، أ أن ال

ا  اف ان م ـالـة  ا  Conservativeال د. ه ق ــاد م ال ـــ ــــ ـــ ـــ اجات الاق اته لاح ي في تق

ــافــة  ــــ ـــ ـــ ـــ ــال ــا  ــان ــل ب د (ي ق لــ على ال د فــائ في ال ف أد إلى وج ي ال قــ ال

ل  ة ب دالة ال د  2MDالأف ق ض ال ى ع ة  MSو م ــع الفائ ــــ ـــ ا rع ســــ ). ه

ل  ة إلى أعلى ل ـع الفائ فع  د سـ ق ل ال ازن 2rإلى (الفائ في  ة ال )، ع نق

)H ف اء الأخ على حالها، ت ـــ ـــ ـــ قاء الأشــــ ة، ومع  تفع للفائ ــع ال ــــ ـــ ـــ ـ ا ال ). ع ه

ـــ  خل إلى م ـــل ال ار، و لات الاســـ فه  أقلمع ه ـــ ان  ـــ ال  م ذل ال

ة. ق ه ال اس   ال ال م وراء س

ـــة  ـــ اســـ ـــ ـــ ـــ د و ال ق ل على ال ة العلاقة ب دالة ال ا م أه ال ي ل ا ال ه

ه  قة له ات د ي ل إلى تق ص ة، دون ال سـ اف ال ق الأه د ت ة، و أن م ق ال

افها. ق أه ة في ت ق اسة ال اح ال ا ن ي تلقائ ع الة، لا  ال
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ة ال  اجعقائ

  اتم ســع ــاد ، اق ر ه ــ د  ال ق ك، دارال ان  وال زع ،ع ــ وال وق لل ــ –ال

 .2012الأردن،

 ،اش اه الا ك، ال ات ال عات  تق ان ال عةدي ة ال ام عة  ال ا  2005ال

 ،ــافعي ـــ ــــ ـــ ـــ ـــ ي ال ـــ ز ـ د  م ق ـــة في ال مـ ـــ ك دارمقـ ــة  وال ـــ ــــ ـــ ـــ ـــ ه ــــاهال ـــة، الق ـ  ،الع

،  .1969م

 اح  ك، د ة ع ال ج ة، ت فة ال ـــ ــــ ومي دارال ،  م ـــ ــــ اعة وال عة لل ل ال

وت  .1987ب

  ادام ار الاق ق  ال عةال في ال ة دار وال ان اني، ال هل الل  2009ال

 ،ع راضي ك، ع ال د وال ق ة  ال عة نه ، القاه م  .1988،ةم

 م اد، أك ل، ح ول ر ه ــه ــ ــــارف: م د وال ق ، ال لي ون ل خل ت ، م ــــ  دار وائل لل

ان، الأردن  ع

 ،ة اخل ة ال ق ــــات ال ـــ ـــ اسـ ـــ ـــ ـــ ــ د وال ق ــــام ملاك، ال ـــ ـــ عة الاولى، وسـ اني  ال هل الل دار ال

، اعة وال ان لل وت، ل  2000،ب

 ،ة ، اح زه شام ان لل ه عة الأولى، دار ال ارف، ال د وال ق ان، الأ ال  دنر ع

 ،ة ـــ ـــ شــ فى رشـــ ـــ ــ في، م ـــ ـــ ق وال ـــاد ال ــ ـــة، الاق ـــ ام عه ال فة  ال ع دار ال

، ارة،م ة، الاس ام  1995ال

  ،ة ال اق ال د والأســــ ق ة ال ح على شــــاقة، ن ــعاع 1أح أب الف عة الإشــ ة وم ، م

ة،    .  2001الف
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   ،ة ام ون ال ـــ ة لل رد العال ـــة ال ســـ ك، م د وال ق ، ال ي حام امل، ع الغ أســـامة 

،   2006ال

   ،ة ي ة ال ام ك، دار ال د وال ق اد ال د شهاب، م لي، م م أسـامة م الف

    1999 وت،ب

   ،ة ـــ ــ ة في ال ال ـــــاد ات الاق غ ة لل ق اســـــات ال ـــ ــ ، ال ـــ ل م هاشــ اع ـــ إســ

رة  ، الإس ي ي ال ، -ال الع     2001م

   ،ان ل، ع ق ـــ ـــ ــ ، دار ال ة وال ك ب ال د وال ق ، ال ـــافي ول ـــ ، صــ ال أن

2002    

  د وال ق ات ال اد لي ع القادر، اق ان 1ك، ال م ، ع     2010، دار الف

 م ــــار أك ـــ ـــ ــ د وال ق ل، ال ل ر ه ــه ــــ ـــ ـــ اد، م ، -ح لي ون ل خل ت ، دار وائل 1م

ان، ، ع   2005لل

   ،في ـــ ـــ ـ ق وال ـــاد ال ـــ ـ ارة الاق ـــام ال ـــ وت 2ـ اني، ب هل الل ان، -، دار ال ل

2009    

 ال ــلامي  ج ـــ ام الإســ ة في ال ق ــــة ال اســـ ـــ ـــ ـ ــعيب دعاس، ال ـــ ضــ ــة مقارنة، -وال ـــ دراســ

 ، ائ ة، ال ون ل عة الأولى، دار ال    2007ال

 ال ك،  ج د وال ق ون، ال ، وأخ ان، الأردن، 1خ ة، ع ـــ ـ ي  - 2002، دار ال ح

لي)،  ل ال ل ـــاد ال ـــ ـ اد الاق قات، م ــى ع ــــ سـ ان، 1م م ، ع ـــ ـــ ـ ، دار وائل لل

  الأردن،

 2006  
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 ـــ ـــ ـــ ات ح ــــاد ـــــ ك،  ب هاني، اق د وال ق ان، الأردن، 1ال ، ع  2002، دار ال

ـــعي والف  ضــ ــة مقارنة ب الف ال ة دراســـ ق ة وال ال ــــات ال اسـ ـــ ــ ، ال ح ع الع

رة، م  ة الإس ام ار ال    2007الإسلامي، ال

 ي،  رح ار الف الإســلامي والغ ة في إ ق اســة ال ــ ق وال ، ال ــ اهج ، دار ال1ح

ان، الأردن،  زع، ع     2006لل وال

   رات ــ في، م ــ ق ال ــاد ال ات الاق لي، أســاســ ض الله، أســامة م الف ز ع

ة ب ق ي ال ل ان،  وت،ال     2003ل

 ان  سـ اسها على م ة وانع ف وسع الفائ ة ب سـع ال ادل ة، العلاقة ال ف نع

ازو  عات، دار ال ف زع، الأردن، ال ة لل وال  2011ر العل
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