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 .قدمةم

 ىا ونشأة النقود وتطور  علىسصوجب الصعرؼ ة ،إف دراسة النظرةة النقدةة كجزء من دراسة النظرةة الاقتصاادةة        
وةتًتب على ذلك معرفة كيفية تأثتَ .ابؼخصلفة النظم الاقتصاادةة ظل أبنيصها وكيفية تأدةصها لوظائفها الأساسية وابؼشصقة في

في بردةد كمية  ؛وخاصة فيما ةصال بدهاـ ونشاط ابؼؤسسات ابؼالية الوسيطة ،ل النشاط الاقتصااديالنقود على بؾم
 وسائل الدفع وإبصافِ السيولة امحلية في فتًة زمنية معينة وعلبقتة ذلك بحجم ونوع الإنصاج وتوزةعو.  

أدوات الصموةل النقدي من جهة أخرى العلبقتة القائمة بتُ بمو النشاط الإنصاجي من جهة و  ةوىذا ةؤكد طبيع        
تصولاه  أف  وما ةنبغي وبخاصة بعد تطور أبنية ابؼاارؼ الصجارةة وابؼؤسسات ابؼالية الوسيطة في بؾاؿ الصموةل والاسصثمار.

بغية برقيق أىداؼ  ،السلطات النقدةة من مهاـ ومسؤوليات لغرض برقيق رقتابصها على النشاط ابؼارفي والائصماني
بفا ةسصوجب دراسة  قرار و النمو النقدي والاقتصاادي. النقدةة التي تسعى إليها وفي مقدمصها برقيق الاسصالسياسة 

النظريات النقدةة ومعرفة تفستَىا للظواىر الاقتصاادةة العينية والنقدةة وكيفية معابعة الأوضاع الاقتصاادةة غتَ ابؼرغوب 
ر دراسة النقود والنظرةة النقدةة على الوضع امحلي وإبما ةنبغي الصعرؼ بها من وجهة نظر رواد ابؼدارس الفكرةة. ولا تقصا

إفُ أبنية النقود ودورىا في ابؼعاملبت الاقتصاادةة الدولية، كل ىذه ابعوانب وتفايلبتها سيصم دراسصها إف شاء الله ضمن 
 .النظرةة النقدةة  مطبوعة موضوع

الأوؿ  عن الفالنشأة وتطور النقود. أما  الصمهيديلبؿ الفال فاوؿ ، تناولنا من خ تسعةابؼطبوعة  تضمنت      
، كما تناولنا من خلبؿ الفال الثاني مكونات  ومكوناتو فقد تعرفنا من خلبلو على ابؼفاىيم ابؼصعلقة بالعرض النقدي

تطرؽ الفال الثالث ة و لبنوؾ و بـصلف ابؼؤسسات ابؼالية والنقدةبابهدؼ الإبؼاـ بجميع ابؼفاىيم ابؼصعلقة  ابعهاز ابؼارفي
وتناوؿ الفال الرابع النظاـ ابؼارفي ابعزائري بغية الصعرؼ على مكوناتو و أىم  الأسواؽ ابؼالية والنقدةة. إفُ موضوع

النظريات التي  أىم إفُفقد تعرضنا  امسأما في الفال ابػ الإصلبحات التي مسصو و ابؼعوقتات التي بروؿ دوف بردةثو، 
نظريات  السادستناولنا من خلبؿ الفال  و النقدي وىي نظرةتي مضاعف وقتاسم النقود.جانب العرض  تتناول

ابؼتًتبة  الآثارحيث تعرفنا على وجهة نظر كل منها حوؿ موضوع الطلب على النقود بؿدداتو واىم الطلب على النقود؛ 
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فقد  سابعأما الفال ال  .ها كل نظرةةوكيفية الصعامل مع ابؼشاكل الاقتصاادةة ابؼطروحة في الفتًات التي سادت في عليو
الفال  السياسات النقدةة وابؼالية أما لثامنتناوؿ الفال ا و .وكيفية معابعصو آثارهمشكل الصضخم تطرقتنا من خلبلو إفُ 

 موضوعالأختَ فقد تناولنا من خلبلو  . أما الفالابؼؤسسات النقدةة وابؼالية الدولية أىمفقد تناولنا من خلبلو ع صاسال
 الصموةل الدوفِ.

 لبة العلوـ الاقتصاادةة وعلوـ الصسيتَ والعلوـ الاقتصاادةة.ط إفُ خاياا ىذه ابؼطبوعةأعدت      

 

 : نشأة وتطور النقود.التمهيديالفصل 

 بسهيد:     

 و  ا.اسصهلبكهتوزةعها و  ،أوجو النشاط الاقتصاادي ابؼخصلفة من إنصاج سلع و خدمات بتُربط أداة  تعصبر النقود     
النقود من ابػطوات الأساسية  اكصشاؼبحيث ةعصبر  تسيتَ شؤوف ابغياة الاقتصاادةة. فيبالصافِ لا بيكن الاسصغناء عن النقود 

 .فكاف لدةها أثر كبتَ في تقدمو الاقتصااديسلوكو  في تطور الإنساف وحضارتو حيث مكنصو من ترشيد

 ا واسصعمالاتها اسصجابة لصعدد وتنوع حاجات الإنسافأشكابؽ فيةخ الصار عبر  عدةدة تطورات وقتد خضعت النقود إفُ     
ومنو بدأت النقود على شكل سلع  ،في تسوةة ابؼعاملبت اليومية ابؼقاةضة البشرةة مرحلةعرفت وقتبل ظهور النقود  ،ورغباتو

لبؿ الصطور الذي حال في النقود من خ وعليو سيعافً ىذا الفال تطور و غتَىا...قتابلة للصداوؿ. كابغبوب وابغيوانات 
 .مرحلة الاقتصااد النقدي أنواعها منذ نظاـ ابؼقاةضة حتى 

 نظام الدقايضة. .1

فرةق ةعصمد على طبيعة ابؼشروعات والنشاطات  ،انقسم الفكر الاقتصاادي في الصفرةق بتُ النظم الاقتصاادةة     
على ظاىرة ابؼبادلة في الصفرةق بتُ النظم  لاعصمادافرةق آخر من الكصاب إفُ  وابذ، في حتُ في تعرةف كل نظاـ القائمة

 في:  بردةد ابؼراحل التي مرت بها النظم الاقتصاادةة وعليو بيكنابؼخصلفة.  الاقتصاادةة

                                                           
   في ثلبث مراحل:لت بسث 

 و الايد و اسصخداـ أدوات بدائية  الالصقاطمرحلة الوحشية: ابعمع و  -

 مرحلة البربرةة: تربية ابؼاشية و زراعة النباتات و اسصخداـ أدوات أكثر تطور  -

النظاـ ابغرفي و النظم التي عرفها العار ابغدةث والتي بسثلت الإقتطاعي و ى: نظاـ التي سادت العاور الوسطى. و تشصمل عل الاقتصاادةةمرحلة إرىاصات أو نشاط ابغضارة: بداةة ظهور النظم  -
 . الاشتًاكيأساسا في النظامتُ الرأبظافِ و 
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 مرحلة الاكتفاء الذاتي: -أ

و  ،بدأ الإنساف حياتو على وجو الأرض معصمدا على فطرتو في ابغاوؿ على حاجاتو و حاجات أسرتو التي ةعلوىا     
 شهدت البشرةة أوؿ شكل من أشكاؿ الصعاوف و ىو الصعاوف الأسري.

بشار الأشجار و  الصقاطو كانت ىذه المجصمعات تعيش على بصع و  ،القبيلةبدأت الأسرة الاغتَة تصوسع و تأخذ شكل 
 ،يطة و بؿدودة فمطالب ابغياة بس ،حاليا مهنة الايد. و فَ ةكن ىناؾ أدوات إنصاج بابؼعتٌ ابؼصعارؼ عليو احتًاؼ

 ترةد إشباعها.  لذلك كانت القبيلة تنصج ما تسصهلكو لقلة حاجاتها التي

 مرحلة الدقايضة:-ب

إف نظاـ  ابؼقاةضة ىو مبادلة سلعة بسلعة أخرى ةكوف الفرد في حاجة إليها فقد كاف الأفراد ةعرضوف فائض        
مقابل حاجة ىؤلاء الأفراد إفُ منصجات  ،سلع ابؼعروضةمنصجاتهم و ةبحثوف عن أشخاص ةكونوف في حاجة إفُ تلك ال

و تنوع  الاحصياجاتمقابل معدؿ اسصبداؿ ةصفق عليو بتُ أطراؼ الصبادؿ. و بعد تطور ابغياة البشرةة و تعدد  ،الآخرةن
مات الرغبات الإنسانية أصبح أسلوب ابؼقاةضة غتَ بؾد عمليا و غتَ كاؼ لصسهيل عملية ابغاوؿ على السلع و ابػد

 ابؼخصلفة. و ةصضح ذلك من كثرة عيوب نظاـ ابؼقاةضة .

ابؼبادلة . وقتد جاء  اقتصاادالبدائية إفُ مرحلة  الاقتصاادةةمن مرحلة الإنعزالية  جوىرةة نقطة بروؿابؼقاةضة، صبر تع       
ى أساس ابعنس حيث تطور الصقسيم البدائي للعمل من تقسيم عل ،ىذا النظاـ نصيجة ظهور الصخاص و تقسيم العمل

و كنصيجة  ،بدعتٌ أف ةصخاص بعض الأفراد في الزراعة و البعض الآخر في تربية ابؼاشية ؛للعمل اجصماعيإفُ تقسيم 
 الاسصهلبؾلذلك زادت إنصاجية العامل و أصبح المجهود الإنساني قتادر على برقيق فائض في الإنصاج فوؽ حاجات 

 "الجمهورية" وإفُ ابؼبادلة وقتد بردث الفيلسوؼ اليوناني أفلبطوف في كصاب بيكن توجيو ىذا الفائض ، وبالصافِالضروري
وعية أفضل, إذا قام و سهولة أكثر و ن "أنو من الدؤكد أن كل الأشياء سوف تنتج بوفرة أكثر عن الصخاص فقاؿ:

ت الدناسب و في الوق بو بعمل الشيء الواحد الذي يكون مهيئا طبيعيا لو وذلك بشرط أن يقوم الفرد الواحد,
 .يترك عمل ماعدا ذلك من الأشياء"

كاملة عن   اقتصاادةةص دراسة يخابص قتاـ وأوؿ من بردث عن فكرة تقسيم العمل بابؼعتٌ ابؼصعارؼ عليو حاليا و     
 و ىو مفكر كلبسيكي عاةش ابؼفكرةن الصجارةتُ و الفيزةوقتراط. "آدم سميث" الاقتصااديىو  ،فكرة تقسيم العمل

"فكرة زيادة الإنتاج و برقيق الشراكة عن طريق تقسيم  ،الاقتصااد لعلمأىم الإضافات التي قتدمها  كاف منحيث  
 رشة الدبابيس .و ابؼثاؿ الذي أعطاه عن  وذلك من خلبؿ العمل "
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  :الدقايضةصعوبات  -ج

 ىناؾ : أف بدعتٌ  ،و أف شروط قتياـ ىذا النظاـ مصوفرة ،ةقوـ على نظاـ ابؼقاةضة اقتصاادلنفتًض أف ىناؾ        

 .ابؼنصجات*مكاف بؿدد ةصفق عليو ابعميع لعرض 

 .قاءصلو ىناؾ زمن مصفق عليو للئ *

 في:في ىذه ابغالة سيواجو الأفراد بؾموعة من الاعوبات تصمثل       

 صعوبة برقق التوافق الدزدوج لرغبات الدتعاملنٌ :: 1ج .

ىناؾ شخص ةنصج  كاف  فإذا ،صوافقة بتُ الأطراؼ ابؼصبادلة للسلعبدعتٌ ةاعب توافق الرغبات ابؼشتًكة أو ابؼ       
 اقتصاادوىذا شيء صعب الصحقيق في  .بالقمحالقمح و ةرغب في ابغاوؿ على رأس من ابؼاشية و ةرةد أف ةبادلو 

 يةكوف الشخص الذي لدةو رأس ابؼاشةابح الأمر أصعب كما أنو قتد ة توسع السوؽ ، فإذابسيط بو القليل من السلع
 ،أحذةصو بالقمح في ىذه ابغالة مبادلةوربدا صانع الأحذةة ةرغب بالادفة في  ،الأحذةة من لا ةرةد قتمح بل زوجتُ

 ةقوـ منصج القمح بعمليصتُ من الصبادؿ : 

 حيث ةصعتُ القياـ ،الرغبات اخصلفتةبادؿ القمح بالأحذةة ثم الأحذةة بابؼاشية . وقتد ةزداد الأمر تعقيدا كلما        
 لية من الصبادؿ لا بيكن مصابعصها.بعمليات مصصا

 : صعوبة إلغاد مقياس أو وحدة للتحاسب: 2ج. 

دوف وسيط ةفال بتُ  2تبادؿ بسلعة س 1أي سلعة س ،قاةضة تقوـ على أساس مبادلة سلعة بأخرىإف ابؼ      
كة ةقاس بها أبشاف و أسعار السلع و و بالصافِ فإف ىذه العملية ةنقاها توفر وحدة حساب عامة و مشتً  .الصبادؿعملية 

 .السوؽابػدمات ابؼصداولة في 

 سبيل ابؼثاؿ إذا كاف لدةنا : فعلى

 كلغ سكر.2أرغفة خبز =  10كلغ شاي = 1

كلغ   5/1بز = واحد من ابػالرغيف الفسيكوف بشن ، في ىذه ابغالة إذا أردنا مبادلة رغيف واحد من ابػبز بالسكر    
 .الصجزئةما لا ةقبل  السلع فِ بيكن تاور مدى صعوبة إبهاد أبشاف السلع و ابػدمات و من ىذهو بالصا من السكر .

 صعوبة بذزئة بعض السلع :: 3ج. 
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بل ةسصحيل بذزئة  ،عدـ قتابلية بعض السلع للصجزئة تصمثل فيىناؾ صعوبة أخرى من صعوبات نظاـ ابؼقاةضة      
 ..غتَىا.كالثروة ابغيوانية و ابؼنازؿ و ،  لع الأخرىسن البعض السلع للحاوؿ على الوحدة بفا تساوةو م

 عدم قابلية بعض السلع للتخزين :: 4ج.

"بالقوة الشرائية" ابؼمثلة  الاحصفاظلا ةسصطيع  بذعل الفردظل ابؼقاةضة  فيالقيمة  لاخصزافعدـ توفر وسيلة مناسبة      
و حفظها لفتًة معينة و بؼا كانت معظم السلع  اخصزانهافي إلا عن طرةق واحد ةصمثل  ،في السلعة نفسها التي بحوزتو

 ،و بؼا كاف من غتَ السهل توافر مثل ىذه الشروط على الدواـ ،برصاج إفُ شروط معينة بهب توافرىا بػزف ىذه السلع
 لك تظهر ىذه الاعوبة.ذفضلب عن أف بعض أنواع السلع لا بيكن خزنها أصلب ل

 للدفع الآجل:صعوبة توفر وحدة مناسبة : 5ج.

 .ليس ىناؾ طرةقة لصسدةد الدةوف في سوؽ ابؼقاةضة إلا بواسطة السلع العينية التي بهري تبادبؽا في السوؽ       

 .و أشكالذا ظهور النقود .2

بدأ الإنساف ةبحث عن مادة نافعة ضرورةة ةصم بواسطصها تبادؿ  عوبات التي اكصنفت نظاـ ابؼقاةضة،لالنظرا       
و كانت النقود ابغل الذي وجده الناس ملبذا من ، دمات و تقدر بها قتيم الأشياء و ةسهل بها الصعاملالسلع و ابػ

 .ابؼقاةضة مساوئ

 مفهوم النقود:  . أ

" أن النقود ىي أي شيء يلقى قبولا عاما كوسيلة لتسديد : الذي ةقوؿ Jhon_Klein  "كلاين"عرؼ جوف ة    
 . "الديون

أنها أي شيء مقبول عموما كوسيلة دفع  "على  فقد عرؼ النقود:  Edward Shapiro "شابنًو إدوارد" أما
  ."مقابل السلع و الخدمات و تسديد الديون

 أوكل سلعة تسمح بحكم القانون "قتد عرؼ النقود بأنها  Emile James " إميل جيمز" الاقتصاادي أف ماك      
دون رفضها أو مناقشة قيمتها من قبل البائع أو  الصرف لكل مشتر أو مدين بالدفع مقابل سلعة أو تسديد دين

 ". الدائن

كما تعرؼ   "الاقتصاديأو التبادل  الاقتصاديةشيء مادي يسمح بالقيام بالدداولة " : بأنهاتعرؼ النقود أةضا      
على  مادااعت الاقتصاديةزيع الخنًات و الإشارات الدادية وغنً الدادية التي تسمح بت ولرموع الرموز على أنها:  "

  ."الأسعار ونظام الدداخيل 
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"بأن النقود ىي عبارة عن وسيلة تستعمل يوميا للحصول على الاحتياجات من و بافة عامة بيكن أف نقوؿ      
 السلع و الخدمات, كما يمكن الاحتفاظ بجزء منها لاستخدامها عند الحاجة".

 خصائص النقود: . ب

 فيما ةلي: بهب أف تصسم بها النقود التيد ابػاائص الأساسية ةدبربيكن       

 * القبول العام:

 من صيةاوقتد تطورت ىذه ابػ ،سداد قتيم السلع و ابػدمات الدةوف أوالمجصمع لقبوؿ النقود كوسيلة لسداد  اسصعدادأي       
الصعبتَ عن إرادة  خلت إرادة الدولة فيتدعندما  ،للثقة في قتيمة وحدات النقد إفُ صفة القبوؿ الإلزامي الاخصياريالقبوؿ 
 .ابعماعة

 * الثبات النسبي:

 .وظائفهاالثبات النسبي في قتيمصها وقتوتها الشرائية بهعلها أكثر كفاءة من غتَىا في تأدةة       

 * القابلية للتجزئة:

 و تسهل تأدةة بـصلف الوظائف. ،ىي أف تكوف قتابلة للصجزئة إفُ وحدات ملبئمة تسهل ابؼعاملبت الاغتَة     

    كال النقود:أش . ج

وبيكن إبهاز أىم  قود،النقود و حتى وقتصنا ابغافِ أنواعا و أشكالا عدةدة من الن اسصخداـلقد عرؼ الإنساف منذ أف بدأ      
 :ةليأنواع النقود ابؼخصلفة فيما 

 النقود السلعية: - 1.ج

اتساع قد أدى ف .السلعةا أو بدا برصوةو ىذه وحدتها بالسلعة ابؼمثلة بؽ ع من النقود التي كانت بردد قتيمةىي ذلك النو      
 من خلببؽاسلعة تسصطيع  اخصيارإفُ الصفكتَ في  اتو تعقد ىذه العملي عمليات الصبادؿ السلعي بتُ الأفراد و ابعماعات

 تقونً السلع الأخرى . ابعماعات الإنسانية

. الزراعية المجصمعاتالإنصاجي السائد فيها ففي وقتد تعددت ىذه السلع ابؼعيارةة حسب طبيعة المجصمعات و النمط       
كمية من القمح أو الشعتَ كوحدة معيارةة ةصبادؿ الناس على أساسها سلعهم و في المجصمعات الرعوةة كانت ىذه   اعصمدت

 إدخاؿ ىذا النوع من النقود في الصداوؿ أدى إفُ :  .الغنمالوحدة ىي رأس 

  .ط عملية الصبادؿتبسيو  الصقليل من تكلفة ابؼبادلات -
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 .ابؼقاةضةتوفتَ الوقتت و ابعهد الضائع في بؿاولة برقيق الصوافق ابؼزدوج للرغبات و حساب معدلات  -

 بؿسوس في حجم ابؼبادلات . ارتفاع -

 :منهاىذا النوع من النقود فَ ةدـ طوةلب لعدة أسباب نذكر  اسصخداـغتَ أف        

 .عدـ بذانس وحداتها ػ

 ها و بززةنها.صعوبة بذزئص ػ

 :الدعدنيةالنقود  -6.ج

حجم  ازدياد فمع  .معتُ أو أكثر مثل الذىب و الفضة وىي النقود التي كانت بردد قتيمة وحدتها بالنسبة بؼعدف      
من حيث كونها  ،ابؼصعاملوف أف ابؼعادف ىي أفضل وسيط لإجراء عملية ابؼبادلة اكصشفو بصكرار الصجارب  ،الافقات ابؼبرمة

الذىب و الفضة  اسصخداـكما بيكن بذزئصها و تشكيلها بابغجم و الشكل ابؼطلوبتُ و لقد فضل الإنساف   ،ى على البقاءأقتو 
 عن باقتي ابؼعادف لعدة أسباب نذكر منها:

  .لفت الأنظار"ةراء و الرخاء و تصمصع ببرةق ث"تعصبر رمز لل القبوؿ العاـػ 
 سهولة ابغمل و النقلػ 
 تزوةرىا . اسصحالةصها و سهولة بسييز نوعيػ 

 ابؼصانة و عدـ الصآكل .ػ 

 ثبات القيمة نسبيا.ػ 

 قتابلية الطرؼ و سهولة الصشكيل بالوزف و الشكل و ابغجم ابؼطلوب .ػ 

 .ابغرةقدوف الصعرض للصلف أو الادأ أو  الادخارقتابلية ػ 

على  انطوىزونة و ىذا الأسلوب في الصداوؿ في بادئ الأمر اسصعملت ابؼعادف على شكل سبائك و بظيت بالنقود ابؼو      
حيث أخذت السلطات العامة على عاتقها مهمة  ،بفا أدى إفُ ظهور ابؼسكوكات النقدةة .الصجارةةنوع من العرقتلة للعملية 

 تم السلطة التي صنعتها يظهرمعروفة الوزن و العيار و عليها خأجزاء متماثلة  إلى" برويل السبائك سك النقود : أي 
 .وزنها و عيارىا و قيمتها النقدية"

 :الائتمانيةالنقود  -3ج.     

، لا ةشتًط أف تصساوى مع قتيمصها الابظية "الشرائية"كسلعة   بزصلف النقود الائصمانية عن النقود السلعية في كوف قتيمصها       
 كوف بؽا غطاء من الذىب.ة أف تًطشة ولا
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  الشكل إفُ ثلبثة أنواع ىي: تنقسم النقود الائصمانية من حيث و      

 الدعدنية: الائتمانية القانونية النقودأولا :      

مع قتدرتها الشرائية، فعادة ما تكوف القيمة السلعية  تصساوى فيو قتيمة العملة ابؼعدنية كسلعة أفلا ةشتًط في ىذا النوع       
 ابؼعادف التي تانع منها النقود. برسبا لأي ارتفاع في مسصويات أسعار أقتل من القيمة الشرائية بؽا

 :الورقية النقود القانونية الائتمانيةثانيا:       

 أنواع ىي:خلبؿ ثلبث  نوقتد تطورت ىذه النقود م     

ىذه  فأالنقدةة بسثيلب كاملب. أي  سلطةالوىي عبارة عن وثيقة بسثل قتيمة الذىب ابؼودع لدى  ورقية النائبة:الالنقود  1ب. 
 .1934رةكي قتبل ، والدولار الأمالإستًليتٍذىب، كابعنية  إفُ للصحوةلت مغطاة كاملة وقتابلة الأوراؽ كان

. وقتد ظهرت ىذه النقود لصزاةد أقتل من الذىب وىي ذاتها الأوراؽ النائبة لكن بنسبة تغطية :لبنكيةالنقود الورقية ا 6ب.
 .الاقتصاادي النشاطثقة ابعمهور بالنقود الورقتية والصوسع في 

من الذىب على الإطلبؽ. وقتد ظهرت  تغطية بلبلكن  البنكية ووىي ذاتها الأوراؽ  : :الائتمانيةالنقود الورقية  3ب.  
 ىذه النقود في الأربعينيات من القرف العشرةن.

نقود الورقتية للقتيمصها و قتوتها من القوانتُ و الصشرةعات التي تادر بدوجبها . و نقوؿ في ىذه ابغالة أف  النقود الورقتية تسصمد
 قتوة إبراء الذمم أي أنها إلزامية في الصداوؿ.

 :الائتمانية الورقية النقود تطور  1.3ب.

و حتى الآف فمنذ بداةة ظهورىا كانت بسثل سندا أو  ظهرتشهدت النقود الورقتية تطورات سرةعة و ىائلة منذ أف      
 إةاالا ةنوب عن كمية معدنية ) ذىب أو فضة (.

إةداع أموابؽم في خزائن لدى الااغة مقابل  إفُبعأ الصجار  ،حجم ابؼعاملبت ازديادنطاؽ الصجارة و  تساعافمع       
الصاجر  اسصطاعابغاوؿ على صكوؾ بقيمة ودائعهم و ةصم صرؼ ىذه الاكوؾ عند كل عملية بذارةة. و مع مرور الوقتت 

أخذ الااغة في إصدار صكوؾ بفئات صغتَة أصبحت  قبوؿ الأفراد لفكرة تظهتَ الاكوؾبو  .آخرةنتظهتَ الاك لصجار 

                                                           
  بؿفوظة فيها و ذلك بالنسبة للقطع التي تم فالنقود ابؼعدنية تكصسب قتيمة حقيقية  ،أما النقود السلعية و ابؼعدنية فإنها تسصمد قتيمصها و قتوتها من كونها برصفظ بقيمة حقيقية بؿفوظة فيها

 .نقدةةها كوحدة صسكها بطرةقة تصساوى قتيمة ابؼعدف مع قتيم
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أوراؽ  اسمو أطلق عليها  ،النقود الورقتية اسصعماؿو منذ ذلك ابغتُ ظهر  .ةد إفُ ةد دوف ابغاجة إفُ تظهتَ تصداوؿ من
  ."البنكنوت"

قتاـ ابؼشرع في  ،دار النقديالإص لعملية الاقتصااديو بصعاظم ابػطر  ،في بداةة الأمر تولت البنوؾ إصدار ىذه الأوراؽ       
للئشراؼ ابغكومي أو قتاره على البنك ابؼركزي ابؼملوؾ  بىضعالعدةد من الدوؿ بقار عملية الإصدار على بنك واحد 

 للحكومة.

السلطات النقدةة  اضطربفا  ،من الدوؿ و كثرت ابغروب للكثتَ الاقتصاادةةتدىورت الأحواؿ  ،و بحلوؿ القرف العشرةن       
للنقود الورقتية بدا ةعادبؽا من ذىب و ىكذا أصبحت النقود الورقتية لا بسثل قتيمة في  الابظيةلارؼ القيمة  سصعدادىاالوقتف 

و تصكوف النقود الورقتية من وحدات نقدةة ربظية كالدةنار  و إبما تسصمد قتيمصها و قتوتها من الصشرةعات و القوانتُ. ،حد ذاتها
 دةنار ( ) ناف أو ربع        لربظية تسمى النقود ابؼساعدةمثلب و أجزاء من الوحدات النقدةة ا

 ثالثا: النقود الائتمانية الدصرفية:

وىي نقود الودائع ابعارةة أو الودائع  جاء ىذا النوع من النقود نصيجة الصطور السرةع وابؼسصمر في العمل ابؼارفي في العافَ.     
قتبل الأفراد وابؼؤسسات لدى البنوؾ الصجارةة والقابلة للسحب من قتبل وىي عبارة عن الأمواؿ ابؼودعة من  .برت الطلب

قتانونية في  النقود الأخرى من حيث عدـ اعتًاؼ القوانتُ بؽا بافة أنواعوبزصلف ىذه النقود عن  ةشاء. ابؼودع في أي وقتت
 الودةعة ىي التي تعصبر نقود أفلى . وىنا لابد من أف نؤكد عأحد على قتبوؿ الوفاء بالشيكات القانوف الصداوؿ. حيث لا بهبر

آخر، وىو  إفُمدةونية البنك من شخص لنقل  ، بل ىو بؾرد وسيلةالنقد أوراؽفالشيك لا ةعد نقدا مثل . وليس الشيك
   عتُ وبؿدد بكمية من النقود.مقيد بصارةخ م

 وظائف النقود.. 4

 ئف نذكر منها :الأبنية ابغقيقية للنقود في تأدةصها بعملة من الوظاتظهر       

 أولا : الوظائف التقليدية للنقود :

 و بميز في ىذا النوع نوعتُ من الوظائف .       

 :فيو تصمثل   :أساسيةوظائف  -أ

                                                           
  الورقتية التي بيكن و قتد أطلق على النقود  .ب عند الطلببرمل ىذه الأوراؽ على ظهرىا عبارة تصعهد فيها ابؽيئة ابؼادرة بؽا بالوفاء بالقيمة ابغقيقية للنقد و الصحوةل قتيمصها الابظية إفُ ذى

 القانونية"أو " الورقية الإلزامية""، أما النقود الورقتية السائدة حاليا فقد أطلق عليها اسم النقود "النقود الورقية الوثيقةأو " النقود الورقية النائبة"اسصبدابؽا بذىب عند الطلب اسم "
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 :التبادلفي النقود وسيط  -1-أ

و  .ابػدماتأداة أو وسيط في تبادؿ بـصلف أنواع السلع و  اسصخدامهاإف الوظيفة الأساسية الأوفُ للنقود تصمثل في        
أداة مناسبة لصسوةة  اسصخدامهاىذه الوظيفة مسصمدة من طبيعة النقود نفسها في كونها مقبولة قتبولا عاما من الأفراد في 

لك ةطلق غالبا على  النقود ماطلح ) قتوة شرائية ( بدعتٌ أف حائزىا ةسصطيع بدوجبها أف بوال على ذل .الدةوفابؼبادلات و 
 ،و من أي سوؽ ةشاء و في أي وقتت ةرةد و كذلك بالشروط التي ةراىا مناسبة لو ،لع و ابػدماتما ةساوي قتيمصها من الس

أف النقود سصقبل من الآخرةن قتبولا تاما و دوف أي برفظات أو شكوؾ حوؿ قتدرتها في مبادلصها بسلع و خدمات  باعصبار
 لصبادؿ .أخرى . فقبوؿ ابعميع بؽا قتبولا عاما مكنها من أف تكوف وسيطا صابغا ل

 النقود مقياس القيمة : -6-أ

لقياس قتيم  عدـ توافر وحدة مشتًكة ةعصمد عليها كمعيار ،من الاعوبات التي واجهت الصعامل بأسلوب ابؼقاةضة       
أساسا ةصم بدوجبو  اعصمادىاالنقود في الصداوؿ بسكن الأفراد و ابعماعات من  اسصخداـبعد ف السلع و ابػدمات ابؼخصلفة.

فالوحدة النقدةة الدةنار مثلب كعملة مصداولة بيكن أف ةرجع إليها أسعار بصيع  اف و قتيم بـصلف السلع و ابػدمات، د أبشبردة
دج مثلب و بشن كغ 400فعلى سبيل ابؼثاؿ نقوؿ : أف أجرة الطبيب  .أوزانهاالسلع و ابػدمات ابؼخصلفة بأنواعها و أشكابؽا و 

والذي  بيكننا بواسطصها قتياس ىذه القيم، رجاع قتيمة السلع و ابػدمات إفُ النقود التي دج . و ىكذا بيكن إ60من البطاطا 
 .ابؼقاةضةةصعذر برقيقو بأسلوب 

بدعتٌ آخر لا بيكن أف نعصمد بساما على  ، إلا أنو لا بيكن قتياس قتيم السلع و ابػدمات بثبات مطلق و دوف تغتَ       
 و ةرجع السبب في .اةيس الأطواؿ و الأوزاف و ابغجوـمق عليو ىي ابػدمات مثلما النقود وسيلة قتياس ثابصة لقيم السلع و

فالقوة الشرائية للنقود تصغتَ من  للصغتَ و الصقلب، ليست ثابصة ثباتا مطلقا بل إنها غالبا ما تصعرض  النقودىذه ة قتيم ذلك أف
 الأسعار. سصوياتمنصيجة للصغتَ في  حتُ إفُ آخر

 ة ) الدشتقة ( :الوظائف الثانوي -ب

 النقود لسزن للقيم : -1-ب

بها لفتًة زمنية معينة في ظل ابؼقاةضة  والاحصفاظبقيمة السلعة بواسطة بززةنها  الاحصفاظلقد لاحظنا سابقا صعوبة        
ها بوصاج لأف بعض السلع تصعرض للصلف بفا ةلحق بااحبها ابػسارة. كما أف ىناؾ سلعا لا بيكن بززةنها أصلب أو أف بززةن

لصوفتَ بصلة من الشروط ابؼكلفة لااحبها. فضلب عن الاعوبات ابؼتًتبة على بردةد نوع السلعة التي بوصاجها صاحب السلعة 
قتيم السلع و ابػدمات ابؼخصلفة  اخصزافابؼخزونة ليقاةضها بها في ابؼسصقبل. لذلك تظهر أبنية النقود كأداة أو وسيلة بيكن بها 

النقود بدةلب عن السلع العينية أو  اسصخداـمخزف للقيمة تؤكد إمكانية كالوظيفة التي تؤدةها النقود   وىذه ،لفتًات لاحقة
 أو إنصاجية للؤفراد و ابعماعات . اسصهلبكيةابؼادةة التي تشبع حاجة 
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ةوميا أو أسبوعيا  فالأفراد ةسصلموف أجورىم ،بيكن الصعرؼ على وظيفة النقود كمخزف للقيمة من خلبؿ حياتنا اليومية       
عملية الإنفاؽ تصم في فتًات زمنية معينة مصعاقتبة و أف أو شهريا ولا ةقوموف بإنفاؽ بصيع دخلهم في بغظة تسلم الأجور. بل 

وىذا ةؤكد أف النقود تسصخدـ كمخزف  الفتًة.مصواصلة و مصباعدة نسبيا بسصد من بداةة فتًة تسلم الدخل و حتى نهاةة ىذه 
بعملبت نقدةة  بالاحصفاظ ىذه الأختَةإذ تقوـ  الدوؿ، ما ةنطبق على الأفراد ةقاؿ أةضا على و .ادخارة و كأدا للقيم

  .ابػارجابػدمات ابؼسصوردة من  والسلع من  اجاتهاياحصبـصلفة تساعدىا على بسوةل 

فظ الثروات على مر الزمن فنجد العدةد من الوسائل بغفي السابق  اسصخدـبأف الفرد قتد بذدر الإشارة في ىذا الادد و        
إفُ مرتبة النقود   ية و غتَىا من السبل التي لن ترقتىو الأوراؽ ابؼال ،العقارات  ،البضائع ،ابغيوانات و ابؼعادف اسصخدـأنو 

و و بالنسبة للمعادف فيها ما ةادأ  ،للصلف أو ابؽلبؾ بدرور الزمن ضةكمسصودع للقيمة فابغيوانات و البضائع مثلب : معر 
أما بالنسبة للمعادف النفسية و الأوراؽ ابؼالية و العقارات وغتَىا من وسائل حفظ الثروات التي لا تصأثر  ،ةصآكل بدرور الوقتت

و بدرور الوقتت فإف النقود لا تزاؿ تصميز عنها في كونها كاملة السيولة " أي إمكانية الصارؼ فيها في أي وقتت كاف لشراء أ
 " الصزاـ تسوةة أي

فعلى سبيل ابؼثاؿ : إذا كاف ىناؾ إعلبف عن بيع مبتٌ أو قتطعة أرض بسعر مناسب فيكوف بإمكاف الشخص الراغب        
ىذا ابؼبتٌ  امصلبؾىذه الفرصة . على عكس حاؿ شخص آخر ةرغب أةضا في  اغصناـو الذي بحوزتو الثمن نقدا  امصلبكهافي 

أصوؿ أخرى  ) ذىب أو أوراؽ نقدةة ( في ىذه ابغالة ةتًتب على  ولدةو ،أو قتطعة الأرض لكن ليس بحوزتو ابؼبلغ نقدا
فضلب عن برمل الوقتت  ، دفع الرسوـ والضرائب و تكاليف أخرى ؛د حاضرة تامة السيولةو بروةل مثل ىذه الأصوؿ إفُ نق

 لصحوةل ىذه الأصوؿ .  اللبزـ

مسصقرة نسبيا لكي تكوف أداة أكثر ملبئمة  وة شرائية (وصفة السيولة التي تصاف بها النقود ترتبط أةضا بالنقود ) كق       
رتبط بالصغتَات إذ أف الثبات النسبي في قتيمة النقود ) قتوتها الشرائية ( م ،لادخاربها بـزنا للقيم و أداة مناسبة  الاحصفاظفي 

دة إفُ ابغاوؿ على كميات زيادة الأسعار فإنهم سيميلوف عا باسصمرار. فعندما تسصمر توقتعات الأفراد في مسصوى الأسعار
 بالنقود بشكلها السائل .  همظاحصفاأكثر من السلع و ابػدمات أي ةزداد إنفاقتهم النقدي و ةنخفض 

 النقود وسيلة للدفع الدؤجل: -6-ب

ح مثلما تال أف النقودبدعتٌ  ،ةقوـ الأفراد و كذلك ابغكومات باسصخداـ النقود كوسيلة لصسدةد ما بذمصهم من دةوف       
وىذه الوظيفة ابؼشصقة للنقود تظهر أبنيصها من خلبؿ  ية فإنها تالح أةضا لصسوةة ابؼدفوعات الآجلة.نلصسوةة ابؼدفوعات الآ

الصوسع الكبتَ في عمليات الصعاقتد الفردي و الربظي الآجلة ) الافقات ابؼؤجلة أو ما ةسمى بصسوةق ابؼنصجات على أساس 
                                                           

  دةة وظيفة النقود كمخزف للقيم و كأداة للبدخار مثل الأوراؽ الصجارةة أو العقارات و الأراضي و الذىب و الأدوات و الأصوؿ، بيكنها تأ و بذدر الإشارة إفُ أف ىناؾ بعض
 .غتَىا من الأصوؿ الأخرى
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ف شراء سلع معينة و ةكوف تسدةد بشنها بالصقسيط الدوري أو دفع بشنها مرة واحدة في فتًة إذ بيكن في بعض الأحيا. العقود (
 .ابغكوماتد سواء كاف للؤفراد أو لفتًة الصعاقت لاحقة

أو حرر ، تعاقتد شخص ما مع شخص آخر على تورةد كمية معينة من السلع في مقابل مبلغ معتُ من النقود إذاف       
بؿددة  ابظيةأو قتامت دولة بإصدار سندات حكومية بقيمة  ،بؿدد مقابل شراء أصل من الأصوؿ شخص لآخر شيكا بدبلغ 

لقياس  اسصخدمتفإف النقود في بصيع ابغالات السابقة قتد ، مقابل ابغاوؿ على مبلغ بؿدد بيثل القيمة ابغالية للسند
 ابؼدفوعات الآجلة .

رتفاع أو لالأف تغتَ  قتيمصها سواء با ،أةضا بثبات قتيمصها أو قتوتها الشرائيةرتبط تإف كفاءة النقود كأداة للدفع ابؼؤجل        
قتيمصها في أثناء وقتت الدفع أو السداد بالقياس إفُ قتيمصها  فابلفاضأطراؼ الصسوةة .  اسصفادةةتًتب عليو تضرر و  الابلفاض

قتيمصها أو قتوتها الشرائية في وقتت  ارتفاعا فإف ابؼسدد أو ابؼقتًض . و على العكس بسام اسصفادةد ةتًتب عليو قتاعفي وقتت الص
ابؼقرض و تضرر ابؼقتًض . بؽذا فإف الثبات النسبي في قتيمة  اسصفادةد ةتًتب عليو فع و السداد بالقياس إفُ وقتت الصعاقتالد

 ابؼخصلفة.النقود بهعلها أكثر كفاءة في تأدةة وظائفها 

 :للنقود الاقتصادية أوالوظائف الجديدة  -ثانيا

بل إف أبنيصها تصسع  ،لا تنحار في تأدةة وظائفها الأساسية و ابؼشصقة  الاقتصاادياتإف أبنية النقود الفعلية في بـصلف       
 . دياالاقتصاأكثر لصشمل الصأثتَ على بؾمل النشاط 

 ليس تفايلب. و إبصالا باخصاارسندرجها و  وغتَ ابؼباشرة ىناؾ من بييز في ىذا النوع بتُ نوعتُ من الوظائف ابؼباشرة      

 رة على الدستوى العام للأسعار :ثالنقود كأداة مأ -أ

فكلما  العاـ للؤسعار،دثو على ابؼسصوى برر الذي ثتظهر في الأ ككل،  الاقتصاادللنقود وظيفة حركية مهمة على مسصوى      
ابؼسصوى  ارتفاعلابد و أف نصوقتع  ،عليوزادت كمية النقود ابؼصداولة مع بقاء حجم السلع و ابػدمات ابؼعروضة على ما ىي 

و عليو تكوف قتيمة النقود دائما عرضو  .قتيمة النقود و معها القوة الشرائية بؽا و العكس ابلفاضو بالصافِ  ،العاـ للؤسعار
 للصقلب نصيجة تغتَ مسصوى الأسعار .

 أدوات السياسة النقدية :أداة من النقود  -ب

ابؼصداولة قتاد الصمكن من برقيق الصوازف  لأف الدولة ىي التي بردد كمية النقودية، قتانون برائيةإتعطي النقود للدولة قتوة      
القوى الشرائية فيما بوصاجونو و في  اسصخداـفلو منحنا الأفراد ابغرةة الكاملة في  ،بتُ الصدفقات النقدةة و الصدفقات السلعية

الصوازف العاـ  اخصلبؿإفُ  ةؤدي ذلكغتَ ابؼنظمة .وقتد وضوةة سيخلق نوع من القوة الف فإف ىذا ،ونوجأي وقتت بوصا
النقدةة أمر حصمي بػلق قتوة تعوةضية بيكنها إعادة الصوازف ابؼخصل بدا برقق  فاف وجود السلطة بالصافِ و، القومي للبقتصااد
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 ،اسصهلبؾ ،الاقتصاادةةارةع فإف النقود بؽا القدرة في الصحكم في ابؼش اورة، وبهذه ال .الاقتصاادةةصافٌ بصيع القطاعات 
 ....إفٍ. اسصثمار و ادخار ، دخل، عمالة ،إنصاج

 النقود كعامل من عوامل الإنتاج : -ج

.... فإنها أةضا تعصبر عاملب من عوامل الإنصاج بفثلة في عامل .الإنصاج ،للبسصهلبؾبالإضافة إفُ كوف النقود عامل بؿدد       
 أقتاى إنصاجية بفكنة. الإنصاج تصحققؿ ابؼؤسسة فكلما ةصطور عنار من عناصر رأس ابؼاؿ. حيث تعد النقود رأس ما

 النقود كأداة بزفيض الدوارد : -د 

بالنسبة للدولة أو  الاقتصااديبتُ بـصلف أوجو النشاط  توزةع ابؼواردذلك أف للنقود دور آخر ةكمن في ب ةقادو       
قتطاع الزراعة أـ الاناعة أـ  ،اسصهلبؾأجورا فوائد أو  ،أي إفُ أةن تذىبعن بردةد وجهة النقود  مسئوؿفالإنفاؽ  ابؼشارةع.

ابؼوازنات سواء خاصة بابغكومات أو ابؼشروعات ةصم في صورة نقدةة موزعة بتُ  عدادإوعلى ىذا الأساس فإف  ابػدمات.
 ابؼداخيل أو الإةرادات و ابؼاارةف أو الإنفاؽ.

 النقود و قدرة الأفراد على الخيار : -ه

أو الإنفاؽ و بتُ شراء ىذه السلعة أو  الادخارخيارا لااحبها في توزةع موارده بتُ  ،برقق النقود بدا بسثلو من قتوة شرائية     
و أةضا  ،كما برقق النقود للؤفراد خيار الزماف و ابؼكاف اللذةن ةرابنا مناسبتُ  ،تلك و ابغاوؿ على ىذه ابػدمة أو تلك

ولا بيكن تاور برقيق ىذه  فيصخذ قترارات مصعلقة بأولويات الإشباع . ، رغبات التي ةسعى لإشباعهاالأشياء التي ةرةدىا و ال
القرارات ابؼصعلقة بدخلو لو أف الدخل كاف ةصحال عليو باورة عينية أو في صورة بطاقتات بسثل سلعا معينة  ابزاذابغرةة في 

 .النوعيةمفروضة عليو بعهة الانف و 

 : الاقتصاديةذية الدورة النقود كأداة لتغ -و

حيث أف تداوؿ . فالنقود تلعب دور الشرياف ابؼغذي بؽذه الدورة ،دوف وجود النقود اقتصاادةةلا بيكن تاور وجود دورة      
سلسلة مدفوعات ابؼعاملبت وتضمن توزةع  اسصمرارةةابؼشارةع الدولة و ابؼؤسسات ابؼالية ةضمن  ت،النقود بتُ كل من العائلب

 ل .ابؼداخي
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  دورة اقتصادية أساسها النقود .: 1الشكل رقم 

 

 
 

 النظم النقدية. .4

               ماىية النظام النقدي.أولا. 

 ،ـ النقدي ىو بؾموعة القواعد و الإجراءات التي بركم عملية الإصدار و خلق النقود و كيفية اسصخدامها في المجصمعاالنظ    
 و ةسمى النظاـ النقدي باسم وحدة النقد الرئيسية التي بهري تداوبؽا .

كمية ابؼعدف النفيس ة النقود ابؼعيارةة ابؼصداولة و  ةقوـ النظاـ النقدي على القاعدة النقدةة التي على أساسها تصحد نوعي    
 الذىب.غراـ من  8.5 ػ:ري قتدبيا حدد بمثلب: قتيمة ابعنيو ابؼاف .ابؼعيارةةالتي بوصوةها أي نوع من أنواع النقود 

 النظام النقدي الدعدني.ثانيا:        

   .للوحدة النقدةة بالنسبة بؼعدف معتُ أو أكثر مثل الذىب و الفضة قتيمةىي النظم التي كانت بردد 

 نظام الدعدنينٌ. . أ

 الدنتجون            

 الدستهلكون

 سلع

 وخدمات

الإنتاجعناصر   

 عمل, رأس مال

 ارض, تنظيم

 

نفاق لإا
 النقدي

 الدخل 

 النقدي

لاستثماراتا  

 الادخارات

 البنوك

الدؤسسات 
 الدالية
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كل منها ةصميز بقوة إبراء غتَ وةصميز ىذا النظاـ باسصخداـ مسكوكات من الذىب و الفضة في الصداوؿ و كاف        
 فيما ةلي: شروط قتياـ ىذا النظاـو تصمثل  .بؿددة

 .ابؼعدنتُتعرةف وحدة النقد بوزف معتُ من كل من  ػ
 بالقوة الوفائية غتَ امحدودة للمسكوكات ) ذىبية أو فضية ( الاعتًاؼ ػ

 إعطاء الأفراد حرةة سك ابؼعدنتُ . ػ

و تصمثل في إنشاء علبقتة ثابصة بتُ  ،تُ من كل من ابؼعدنتُ ترتب عنو نصيجة ىامة تعرةف وحدة النقد بوزف مع      
من أف كيلو غراـ من الذىب أو الفضة قتد حدد بدبلغ  انطلبقتاو ذلك  ،قتيمة الذىب والفضة تسمى بالنسبة القانونية

غتَ نقدةة ) الاناعة و  رىأخ اسصعمالات من ابؼعدنتُوبدا أف كل  و الفضة،  الذىبنسبة بتُ  تو منو نشأ ،معتُ
فإنو توجد نسبة بتُ قتيمة ابؼعدنتُ تدعى النسبة الصجارةة و ىذه النسبة ىي عرضة  ،( ةصحدد أسعارىا في السوؽ ابغلي

  القانونية.عكس النسبة بللصقلبات 

ظاـ و قتد أطلق على ىذه الصوازف بتُ النسبة القانونية و النسبة الصجارةة أدى إفُ تعذر العمل بهذا الن اخصلبؿ اسصمرارو 
 ."النقود الردةئة تطرد النقود ابعيدة من الصداوؿ"  :ةنص على أف الذي" جريتشام "القانوف  اسم الظاىرة

 القانونية.ىي النقود التي تكوف قتيمصها الصجارةة أقتل من قتيمصها  الرديئة:فالنقود 

 القانونية.مصها أي أف قتيمصها الصجارةة أكبر من قتي ،على عكس :الجيدةالنقود  و

فالنقود ابعيدة بزصفي من الصداوؿ و كأف  ،الصداوؿوةذىب ىذا القانوف إفُ أف النقود الردةئة تطرد النقود ابعيدة من      
 الوفاء بالدةوف ( ، الصجارة، الادخارغتَ نقدةة )  اسصعمالاتلأف النقود ابعيدة توجو إفُ  .طردتهاالنقود الردةئة 

 .نظام الدعدن الواحد . ب

 : تعريف. 1ب.

 : ةقوـ ىذا القانوف على الشروط الصالية

 تعرةف وحدة النقد بوزف معتُ من الذىب و ذلك بدوجب القانوف . ػ
 الذىب.و تادةر  داتَ اسصك و حرةة س ػ

                                                           
  بقيمصها الشرائية أقتل من  مقاسوة حيث تنخفض القوة الشرائية للنقود و تابح قتيمة النقود ابؼعدني ،ىذا القانوف في ظل النظاـ الورقتي في حالات الصضخم ظهور عودة جريتشاملاحظ

ة بفا ةؤدي إفُ سحب النقود ابؼعدنية و ىذا ما ةفسر تطور النقود ابؼعدنية إفُ وحدات نقدةة برصوي على قتيمة مصدنية جدا من ابؼعدف مقارن ،بقيمة ابؼعدف ابؼسصخدـ في صناعصها مقاسوقتيمصها 
 بقوتها الشرائية .
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 القوة الوفائية للنقود الذىبية . ػ

 بدسكوكات ذىبية و ذلك بسعر الصعادؿ. للئبداؿقتابلية أنواع أخرى  ػ

 لإدارة التلقائية للنقود :ا: 6ب.     

تعرةف وحدة النقد بوزف معتُ من الذىب قتانونا مع إعطاء حرةة سك النقود من طرؼ الأفراد ىذاف الشرطاف ةؤدياف       
 كيف ذلك ؟  ،التي تعتٍ أف النقود تدار تلقائيا في الأسواؽ ولا بوصاج لأي تدخل حكومي ،ة الصلقائية للنقوددار إفُ برقيق الإ

كوف الإدارة تلقائية عن طرةق ضماف ابؼساواة الدائمة بتُ قتيمة الذىب كمعدف و قتيمصو كنقد أي الصكافؤ بتُ القيمة ت    
سيؤدي ذلك إفُ بعوء الأفراد إفُ بروةل  ، في القيمة القانونية عن القيمة الصجارةة ارتفاعفأي  القانونية.الصجارةة و القيمة 

فاف رخيص( و بالصافِ  بدعدف الاحصفاظو ليس من المجدي  بلفضتاقتيمصو كمعدف قتد مابؽم من ذىب إفُ قتطع نقدةة )لأف 
 القانونية .القيمة القيمة الصجارةة لو حتى تصساوى مع  ارتفاعالذىب في السوؽ سيؤدي إفُ من ض و عر ابؼ النقص في

 القاعدة الائتمانية للنقد.ثالثا:     

 إفُأو  ذىب إفُأي غتَ قتابل للصحوةل  ايإلزامالنقد الورقتي الاخصياري نقدا أصبح  نقدللالقاعدة الائصمانية في ظل       
نقدا انصهائي أو أساسيا تعرؼ وحدة الصحاسب النقدةة بالنسبة لو. و  معدف آخر. وبالصافِ اخذ النقد السلعي وأصبح

 أصبحت معو نقود الودائع النوع الوحيد للنقد الاخصياري ابؼصداوؿ.

علبقتة بتُ وحدة النقد الورقتي معبرا عن القاعدة الائصمانية للنقد. حيث انفالت ال الإلزاميالنقد الورقتي وةعصبر نظاـ       
تطور عن النقد الورقتي الاخصياري الذي كاف  الإلزاميوبتُ ما كانت تساوةو من ذىب برت نظاـ الذىب. والنقد الورقتي 

  .لنقديقتابلب للارؼ بالذىب وذلك من اجل بزفيض نفقات الصبادؿ ا

 

 

 

 

 

 

 

 النقود.عرض  :ولالأالفصل 
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 بسهيد

و تصمثل في العرض  ،السلعية والدائرة ابؼادةة أ ؛لك دائرتتُفمن المجصمعات في  بؾصمع في أي الاقتصااديةدور النشاط        
تصمثل في الطلب والتي ةة الدائرة النقد. و الاقتصاادةةالكلي في المجصمع أي كافة الصدفقات السلعية ابؼصولدة في بصيع القطاعات 

 أي كافة الصدفقات النقدةة ابؼقابلة للصدفقات السلعية . ،الكلي في المجصمع

ابؼسصوى العاـ للؤسعار ( إذا برقق الصساوي بتُ  اسصقرارالنقدي )  الاسصقرارمن ابؼصوقتع أف ةصحقق الصوازف ابؼافِ أو  و       
الصوازف إما في صورة  ىي اخصلبؿإذا فَ ةصحقق الصساوي بينهما فالنصيجة أما  لو.الطلب الكلي للمجصمع و العرض الكلي 

الطلب الكلي مقارنة بالعرض الكلي، أما الانكماش فيحدث في فالصضخم بودث عندما ةزداد  .ماشانكتضخم أو في صورة 
أبنية بالغة في إطار موضوع العرض النقدي و الطلب النقدي  كصسيةلذلك ابغالة تغلب العرض الكلي عن الطلب الكلي. 

 الكلية .  الاقتصاادةةالنظرةة 

 سنحاوؿ في ىذا الادد الصعرؼ على مفهوـ عرض النقود و مكونات الكصلة النقدةة .لذلك        

 :للعرض النقدي الإحصائيالدفهوم  -1

فقط على  اقتصاارهعدـ  ةرى أنو بهب توسيع مفهوـ النقود و الاقتصاادةتُفي إطار قتياس العرض النقدي فإف بعض          
أف ةرتكز مفهوـ النقود  الاقتصاادةتُوسائل الدفع الأساسية حتى بيكن توسيع دائرة الصدفقات النقدةة . و لذلك ةقتًح ىؤلاء 

 النقدي .  الاسصقرارأوسع . ةصيح للسلطات النقدةة مزةدا من الأدوات التي بسكنها من برقيق الصوازف و 

 النقود:لصعرةف  ابؼداخل الصاليةيز بتُ و في ىذا الادد بم        

 النظري:الددخل  :أ

ةرتكز ىذا ابؼدخل في تعرةفو للنقود على وظيفة النقود كوسيط للصبادؿ بدعتٌ أف الأصوؿ التي تؤدي بوضوح وسيط في       
ن ثم تدخل في قتياس العرض النقدي.الصبادؿ ىي فقط تدخل في تعرةف النقود وم  

سصخدـ في تو حسابات الودائع الشيكية ) ابعارةة ( ىي فقط التي بهب أف  ، النقود ابؼعدنية و الورقتيةلذلك فإف  اسصناداو 
 "وسيط في التبادل".قتياس العرض النقدي لأنها  تسصخدـ في دفع بشن السلع و ابػدمات و بالصافِ فهي تؤدي وظيفة 

ادؿ إلا أنها ليست سائلة عاما بنفس درجة سيولة النقود ابؼدخل النظري أصوؿ أخرى تعصبر وسيطا للصب داسصبعلقد         
بيكن بؽذه الأختَة أف بروؿ إفُ سيولة نقدةة دوف برمل تكاليف   ،الادخارةةابؼعدنية والورقتية و ابغسابات ابعارةة مثل الودائع 

 ؟ىل تدخل مثل ىذه الأصوؿ في قتياس العرض النقدي و السؤاؿ ابؼطروح في ىذا الادد :  كبتَة.

 التجريبي:الددخل  :ب
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"مقياس نبتٍ على أساس أي ةةصلخص مضموف ىذا ابؼدخل في أف القرار ابؼصعلق بدا بيكن أف نسميو نقودا بهب أف        
ةكوف أفضل من غتَه في الصنبؤ بحركة ابؼصغتَات الاقتصاادةة التي ةفتًض أف النقود ىي التي سصفسرىا كالصنبؤ بدعدؿ  للنقود "

 رة الاقتصاادةة . و مثل ىذا ابؼقياس ةكوف ىو ابؼقياس الأفضل للعرض النقدي . الصضخم أو  الدو 

ابؼقياس الذي بيكن عن طرةقو الصنبؤ جيدا لقيمة مصغتَ ما في فتًة زمنية معينة قتد لا أف  لقد أثبصت الصجربة العلمية        
ي من خلبلو بيكن الصنبؤ بالصضخم قتد لا ةكوف ىو أةضا فإف ابؼقياس الذ أخرى.بيكن من خلبلو الصنبؤ جيدا في فتًة زمنية 

 .تعرةف دقتيق للنقود اخصياركما نرى أف أي من ابؼدخلتُ غتَ مقنع بساما في . و ىكذا بالدورة الصجارةةالأفضل في الصنبؤ 

 السيولة:مدخل  ج:

و  "السيولة"ف ةبتٌ على أساس نقودا بهب أ القرار ابؼصعلق بدا بيكن أف تسميصوةصلخص مضموف ىذا ابؼدخل في أف         
دفع و دوف  وسائل و التي بيكن أف تصحوؿ إفُ لذلك فإف الأصوؿ السائلة أي الأصوؿ التي تصميز بسيولصها العالية اسصنادا

 .( بيكن إدراجها في مفهوـ النقود الادخارةةبرمل أي خسارة ) ودائع لأجل و الودائع 

 الكتلة النقدية :عامة حول  مفاىيم ـ6

أو كمية النقد ابؼصداولة أما عن العناصر ابؼكونة للكصلة النقدةة  ،طلق على الكصلة النقدةة اسم الرصيد النقدي أو بـزوف النقدة
 . فصصمثل فيما ةسمى بالمجمعات النقدةة .

 المجمعات النقدية : . أ

بدعتٌ أنها  .الإنفاؽاليتُ ابؼقيمتُ على ىي عبارة عن مؤشرات إحاائية لكمية النقود ابؼصداولة و تعكس قتدرة الأعواف ابؼ      
تضم وسائل الدفع لدى ىؤلاء الأعواف ، ومن بتُ وسائل الصوظيف تلك التي بيكن بروةلها بيسر و سرعة و دوف بـاطر في 

 رأس ابؼاؿ إفُ وسائل دفع .

ت ابؼالية و تعطى ىذه المجمعات و درجة تطور الاناعة ابؼارفية و ابؼنصجا الاقتصاادةرتبط عدد ىذه المجمعات بطبيعة        
لرمع  -ولاأ معلومات للسلطات النقدةة عن وتتَة بمو بـصلف السيولات. بيكن ترتيب ىذه المجمعات وفقا لدرجة سيولصها .

 : moالقاعدة النقدية 

ضافا إليها بـصلف القطع ةصمثل ىذا المجمع في النقد القانوني أو نقد البنك ابؼركزي و ةصكوف أساسا من الأوراؽ النقدةة م      
 .ابؼعدنيةالنقدةة 

                                                           
  :مساعدة + ورقتية + ودائع جارةة ، سيولة عامة : سيولة نقدةة + أشباه النقود . نقود معدنية السيولة النقدةة + 
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 : ػو ةصميز ىذا المجمع ب      

على أصوؿ أو وسائل دفع كاملة السيولة أي وسائل  الكلمة، نظرا لاشصمالو * ةنصمي ىذا المجمع إفُ الأصوؿ النقدةة بأتم مع
 تسصخدـ في الصداوؿ دوف ابغاجة إفُ بروةلها إفُ نقود جاىزة . 

 الاقتصاادةةبدعتٌ لا دخل لصارفات الوحدات  ، مع ضمن المجمعات التي لا تصأثر بسلوؾ الوحدات الأخرى* ةانف ىذا المج
ابػاصة في بردةد كميصو و بالرغم من أف توزةع ىذه الكمية بتُ ىذه الوحدات قتد تصغتَ من بغظة إفُ أخرى إلا أف ىذا 

بىضع ىذا المجمع لرقتابة السلطات النقدةة على الإصدار و  ،المجمع ةعصبر مصغتَا خارجيا بالنسبة لصارفات ىذه الوحدات
و ىي عوامل خارجية ليس فقط عن تفضيلبت و تارفات العائلبت  ،عوامل أخرى كصلك التي تصعلق بحركة الأصوؿ الأجنبية

ساب تارفات القطاع ابؼارفي و نذكر في الأختَ أف ما ةدخل في ح و و ابؼشروعات الآلاؼ بل و كذلك عن تفضيلبت
ليس  moبدعتٌ أف ىناؾ جزء من  ،كمية النقد ابؼصداولةنقاد بها؛   لأف الكصلة النقدةة moالكصلة النقدةة ليس كل المجمع 

في صنادةقها ابػاصة أو في حسابات جارةة  سواءأي ما ةكوف في حيازة البنوؾ )  ،ابؼارفية الاحصياطاتمصداوؿ ةصمثل في 
أي  ىو ابعزء ابؼصداوؿ، moصافِ ابعزء الذي ةدخل في حساب الكصلة النقدةة من المجمع مقتًحة لدى البنك ابؼركزي ( و بال

 ذلك الرصيد من النقد القانوني الذي في حوزة ابعمهور .

 :  m1المجمع النقدي  ثانيا:

ةصكوف من بؾمع  ع.ات النقدةة أو بؾمع وسائل الدفاسم بؾمع الكصلة النقدةة ابؼصاحة أو ابؼصاح  المجمع ةطلق على ىذا       
الودائع برت الطلب و التي تصمثل في أرصدة ابغسابات ابعارةة ابؼفصوحة لاافٌ ابعمهور  القاعدة النقدةة مضاؼ إليو مبلغ 

 مراكز البرةد و حتى لدى ابػزةنة العامة و البنك ابؼركزي  ،لدى البنوؾ الصجارةة

ابؼارفي بدفع مبلغ معتُ من النقد القانوني لأصحاب ابغسابات  ابعهاز الصزاـالودائع برت الطلب ىي عبارة عن و        
لدى ابعهاز  الاقتصاادةةعن إةداع كمية من النقد من طرؼ بـصلف الوحدات  الالصزاـابعارةة ابؼفصوحة لدةو و ةنشأ ىذا 

فيها مبالغ ىذه بؽم تسجل  فصح في دفاترىا حساباتوؾ بصقدنً قتروض لزبائنها و ذلك بابؼارفي أو عن طرةق قتياـ البن
 .القروض

حيث  ،( بسيولة عالية جدا تكاد تعادؿ سيولة النقد القانونية m1صميز الودائع برت الطلب ) و بالصافِ المجمع ت       
بالصافِ بيكن تسوةة بواسطة أوامر الدفع. و  تعصبر من أدوات الدفع نظرا لإمكانية السحب عليها إما بواسطة الشيكات أو

كما ىو الشأف بالنسبة للنقود القانونية مع الإشارة إلا أف تسوةة الدةوف بالنقد الكصابي )   ،دةوف بواسطصهاابؼعاملبت و ال
و ةصأثر بددى الصقدـ الكاؼ  اخصياريالشيكات أو الصحوةلبت ( ليس إجباري كما ىو ابغاؿ بالنسبة للنقد القانوني بل ىو 

 و تطور ابعهاز ابؼارفي.
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التي بسيز النقد الكصابي ىي كبر حجمو مقارنة بالنقد القانوني الذي برصفظ بو ابؼؤسسات ابؼالية  ابؼيزة الثانية        
و ذلك راجع إفُ أف معظم طلبات السحب ةكوف في شكل بروةلبت  ،ابؼارفية أو غتَ ابؼارفية بؼقابلة طلبات السحب

 بنك لصحوةل الودائع إفُ نقود سائلة .من حساب بغساب كما أف الأفراد لا ةصقدموف دفعة واحدة إفُ شبابيك ال

البنوؾ لأنها غتَ معدة لشراء السلع و  احصياطاتفي ابغساب  يأخذلا  m1نشتَ في الأختَ إفُ أنو في حساب        
كذلك الأرصدة النقدةة في حيازة الدولة لا برسب لأف قترارات إنفاقتها لا تصعلق بشكل وثيق برصيدىا  ابػدمات .

 للنقد السائل بالصسبيقات  التي ةقدمها البنك ابؼركزي . احصياجاتهاأف تغطي  النقدي كما بيكن

 أو أشباه النقود (  ،) بؾمع ابؼصاحات الشبو النقدةة : m2المجمع النقدي  ثالثا:

 + الودائع لأجل  m1ةصكوف ىذا المجمع من المجمع        

أجل معتُ . فهي في شكل  انقضاءلا بيكنو سحبها إلا بعد و  ،الودائع لأجل ىي أمواؿ ةودعها الزبوف في البنك      
في منح قتروض طوةلة و مصوسطة و قتاتَة الأجل لذلك  باسصخدامهاو ةقوـ ىو بدوره   ،قتروض ةقدمها الزبوف لبنكو

  .على مكافأة تصمثل في الفائدةعن السحب  امصناعوبوال الزبوف لقاء 

 ما ةلي :من بتُ الودائع لأجل  نذكر و 

  .مسبقا ةددوىي تلك الودائع التي تكوف آجاؿ اسصحقاقتها بؿ :بؿددة اسصحقاؽدائع ذات أجل و ػ 
  .فاصل بتُ الطلب بالسحب و سحب الودةعة فعلب فيها ةكوفوىي الودائع التي   :بإشعارالودائع  ػ

أو  ابؼسابنتُ،لدفع أرباح معينة مثل الودائع التي تودعها الشركة  لاسصعمالات ىذه الودائع تودع :ابؼخااةالودائع  ػ
 ....الأجوردفع 

. و ذلك مبلغ بيكن أف ةسحبو بعد أجل معتُب في ىذه السندات الأفراد عن طرةق إةداع صةكص :الاندوؽسندات  ػ
 لقاء ابغاوؿ على فوائد .

 اسصعماؿ ىو بذميع ابؼدخرات مع إمكانية سحبها عند الطلب لكن دوف ئعابؽدؼ من ىذه الودا :الدفتًةةالودائع  ػ
كما أنها لا تسصخدـ مباشرة في الصداوؿ بل تسحب أولا ثم تسصخدـ في ابؼعاملبت و   .الدفتً باسصخداـالشيكات بل 

 الفوائد.بوال صاحبها على 

 ودائع لأجل بحوزة ابػزةنة العامة . ػ

دةة و برمل بعض الصكاليف  بكونو لا ةسصخدـ مباشرة في الصداوؿ إلا بعد بروةلو إفُ سيولة نق m2  ةصميز المجمع     
شبو النقدةة  ابؼناحاتكالصنازؿ عن الفوائد أو برمل تكاليف ابؼعاملبت لذلك ةندرج ىذا المجمع ضمن أشباه النقود أو 

. 
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 ،و بيكن للسلطة النقدةة مراقتبصو و الصحكم فيو m1المجمع و  mo لمجمعةصميز ىذا المجمع أةضا لكونو أوسع مقارنة با      
        ابؼارفي.لدى ابعهاز  نظرا لوجود

 ( تصاد) السيولة الكلية للاق : m3المجمع النقدي رابعا:    

 .ابؼارفية+ الودائع لأجل ابؼوجودة بحوزة ابؼؤسسات ابؼلية غتَ  m2 ةصكوف ىذا المجمع من المجمع     

 .الاحصياطكالودائع ابؼوجودة لدى صنادةق الصوفتَ و  ػ
 و ابؼكصبة من طرؼ ابػواص و ابؼؤسسات غتَ مارفية سندات ابػزةنة العمومية  ػ

 .الصجارةةبالسندات التي تادرىا البنوؾ  الشبيهةسندات ابػزةنة العامة ـ 

و ذلك لأف  من العرض النقدي، ىذا النوع من الودائع اسصبعادضرورة  وفر الاقتصاادةتُ ةو بالرغم من أف بعض       
و نظرا للدور ل وثيق من طرؼ السلطات النقدةة قطاع ابؼارفي و ىي غتَ مراقتبة بشكتنصمي إفُ ال ابؼؤسسات ابؼادرة بؽا لا

بعض الأنواع من  اسصبعادالكبتَ الذي تلعبو في عرض النقود و مشاكلو و بخاصة الصضخم ثم إدراجها معا العرض النقدي مع 
 الودائع لأجل مثل : 

 البنوؾ أو صنادةق الصوفتَ نظرا للصكلفة العالية التي تتًتب عن بروةلها. لدى  سواءالودائع الدفتًةة ابؼخااة للسكن ابؼوجودة  ػ
 سنوات أو أكثر . 5إفُ   اسصحقاقتهافتًة  امصدادنظرا لإمكانية  ،سندات ابػزةنة العمومية ػ

 :تدمنًهالعمليات التي يترتب عنها خلق النقود و  . ب

 البنك ابؼركزي. ونقاد بخلق النقد في ىذا الإطار الإصدار النقدي من طرؼ   

 العمليات التي يترتب عنها خلق النقود: ـ1ب.

 دخوؿ الذىب و العملبت الأج إفُ البنك ابؼركزي. -

 العامة  فراد و ابؼشروعات و إفُ ابػزةنةمنح قتروض من طرؼ البنوؾ إفُ الأ -

 منح البنك ابؼركزي تسبيقات إفُ ابػزةنة العامة . -

 .صجارةة و سندات ابػزةنة العموميةلخام و إعادة خام بعض الأوراؽ ا -

 العمليات التي يترتب عنها تدمنً النقد: -6ب.

 خروج الذىب و العملبت الأجنبية  -

 البنوؾ . ابذاهلقروضها  الاقتصاادةةتسدةد الوحدات  -
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 .اسصحقاقتهاأجل  انقضاءابػزةنة العامة لسنداتها بعد  استًجاع -

و تدمتَه بشكل مسصمر خلبؿ العاـ فإذا زاد مقدار الكصلة النقدةة في نهاةة السنة بردث عملية خلق النقد  :ملاحظة       
 .تدمتَهابؼالية بالنسبة للفتًة السابقة فإف ذلك بدعتٌ أف ابؼبلغ الناتج عن عملية خلق النقد أكبر من ابؼبلغ الناتج عن 

 :النقديةمقابلات الكتلة  ج.

. و تصم عملية إصدار الاقتصاادةةبرت تارؼ الوحدات  الأزمةة على وضع الأرصدة نعلم أف ابؽيئة ابؼادرة للنقد ملزم      
 النقود مقابل توفر بعض العناصر نذكرىا فيما ةلي :

 الذمم على الخارج : :1-ج

و عن الصداوؿ في النشاط الداخلي  الذىب و العملبت الأج التي بوجزىا النظاـ البنكي ،ابؼقاود بالذمم على ابػارج    
 ر مقابلها أوراؽ نقدةة .ةاد

 الذىب :  أولا:

أي أنو ،ةصكوف ىذا الأصل من الرصيد الذىبي من السبائك و القطع النقدةة الذىبية لدى البنك ابؼركزي في بغظة معينة      
  .ةشكل صافي العمليات التي أجرةت على الذىب خلبؿ السنة

در من ماادر الكصلة النقدةة إلا أف ىذا الدور قتد تراجع إفُ نشتَ في ىذا الادد إفُ أف الذىب ىو عبارة من ما      
فلب ةشكل حاليا  ،غ من الذىب 0.18: ػأما عن بردةد قتيمة الدةنار مثلب ب .الذىبحد بعيد نظرا لإبناؿ نظاـ قتاعدة 

 .الأجنبيةسوى أساس حسابي لصحدةد سعر الارؼ الربظي بتُ العملة الوطنية و العملبت 

 اسصخداموبحيث ةسصخدـ في الصسويات الدولية و ذلك من خلبؿ  ،قتوة شرائية عابؼية و وسيلة دفع عابؼية بيثل الذىب      
مع ابػارج و ذلك في حالة حدوث عجز في ميزاف ابؼدفوعات بفا ةؤدي إفُ ضعف الثقة في العملة  بالالصزاماتفي الوفاء 

لة امحلية في إطار الصجارة الدولية . إبناؿ الدور الكبتَ الذي الوطنية إذف فالذىب ةلعب دور كبتَ في إعطاء الثقة في العم
 ابؼركز ابؼافِ للعملة . قوةةتةلعبو ابعهاز الإنصاجي في 

 

  العملات الأجنبية : ثانيا:

و على رأسها  الدوفِ أو السيولة الدولية، الاحصياطيمن عملبت  بشكل خاص ،ةصشكل رصيد العملبت الأجنبية     
 رةكي الذي ةهيمن على النايب الأكبر من وسائل الدفع الدولية .الدولار الأم
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إما من خلبؿ الصجارة ابػارجية أي تادةر سلع و خدمات وطنية إفُ ابػارج.  نبية،تصحال الدولة على عملبت الأج      
ة في ابػارج و كذا أو قتروض أو ابغاوؿ على فوائد رؤوس الأمواؿ ابؼسصثمر  اسصثمارأو إثر دخوؿ رؤوس أمواؿ أج في شكل 

دفع  ،تادةر رؤوس الأمواؿ ، اسصتَادأجور أو عوائد اليد العاملة ابؼهاجرة . و بنفس الطرةقة تصسرب الأمواؿ إفُ ابػارج ) 
 فوائد و بروةلبت اليد العاملة ....( 

 : للاقتصادالذمم أو القروض  :6-ج
ن أجل فمبها الأفراد و ابؼنشآت لدى البنوؾ .  الصزـمن ذمم  أي ما ةوجد ،الاقتصاادةقاد بها بصيع قتروض البنوؾ على       

تقوـ البنوؾ بصقدنً القروض إفُ زبائنها ابؼنصجتُ و ابؼسصهلكتُ على أساس ابؼبلغ النقدةة  للبقتصااد،ضماف الستَ ابغسن 
 ابؼودعة لدةها.

و بيكن أف تكوف القروض مقابل من و قتد تكوف ىذه القروض مباشرة ) فصح حساب دائن ( أو غتَ مباشر ) خام (       
و ذلك عندما تقوـ البنوؾ الصجارةة بإعادة بسوةلها لدى البنك ابؼركزي إما  ،مقابلبت الكصلة النقدةة أي بروؿ إفُ نقد قتانوني

 فصصغتَ بالصافِ حجم و بنيصو الكصلة النقدةة .  ،عن طرةق قترض مباشر أو إعادة خام بعض الأوراؽ الصجارةة

ىي القروض القاتَة  ،ةروف بأف القروض التي بكن بادد ابغدةث عنها الاقتصاادةتُر في ىذا الإطار بأف بعض و نذك     
و  الادخارةةبالودائع عن الطلب في حتُ ترتبط القروض ابؼصوسطة و الطوةلة بالودائع لأجل و الودائع  لارتباطهانظرا  .الأجل

رض النقدي و آثارىا على ابغركة عالودائع في الالدور الذي تلعبو ىذه إلا أف  .النقديبالصافِ تسصبعد من حساب العرض 
 .مسصبعدةو الصضخم بهعلها غتَ  صاادةةالاقت

 الذمم على الخزينة :: 3-ج

بصيعا  نعلمو   العامةبها ابػزةنة  الصزمتو تصمثل في تسبيقات البنك ابؼركزي للخزةنة العمومية والسندات و الدةوف التي       
و مع توسع نشاط  .نفقاتهاو بسوؿ    فهي تقوـ بصحايل إةرادات الدولة  ،التي تستَ ماؿ الدولة ةنة العمومية ىيأف ابػز 

الدولة و مؤسسات الأعماؿ أصبح من ابؼعصذر عليها تغطية النفقات بالإةرادات العادةة ) الضرائب ( لذلك تلجأ إفُ البنك 
 ،) عائلبت        البنوؾ الصجارةة أو الوحدات الاقتصاادةة ا تصوجو إفُ.كمالإصدارابؼركزي ليزودىا بالنقود عن طرةق 

 لصزوةدىا بالصموةل اللبزـ لسد العجز في ابؼيزانية . مشروعات (

  :علىمل ذمم ابػزةنة صتش بالصافِو     

 تسبيقات البنك ابؼركزي . ػ
 .ابؼاليةالسندات التي تكصب فيها ابؼؤسسات ابؼارفية و  ػ

 .تي تكصب فيها العائلبت و ابؼشروعاتالسندات ال ػ
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و نذكر في ىذا الادد أف القروض التي بكال عليها ابػزةنة و تكوف سبب في زيادة الكصلة النقدةة ىي النوعتُ الأوؿ       
قد خلق نفي صسبب ةاب و بالصافِ لا الاكصصو الثاني أما النوع الثالث فإنو بسوةل عن طرةق الادخار أي بنقود موجودة قتبل 

 جدةد .

  النقدي: صدارأنظمة الإ ـد 

ثلت مصناقتضصتُ بس إفُ مدرسصتُ الآراء انقسمتحوؿ ماداقتيصها حيث  كبتَ  دؿجظهور النقود الورقتية أدى إفُ إثارة  إف      
 في:

 .بالذىباملة بالقيمة النقدةة للؤوراؽ النقدةة إلا إذا كانت مغطاة تغطية ك الاعتًاؼو ترى ضرورة عدـ  ؛ابؼدرسة ابؼعدنية ػ
حمل مسؤوليصها بإصدار حسب حجم و لكن على البنوؾ فقط أف تص لكلية،فتًى عدـ ضرورة الصغطية ا ؛ابؼدرسة البنكية ػ

 .الاقتصااديها إنصاج
 :الكاملنظام الغطاء الذىبي  :1 ـد 

كانت النقود الورقتية   بحيث ،ةبنظاـ السبائك الذىبيالنظاـ بظي ىذا  ،أوؿ نظاـ تم العمل بو ىو نظاـ الغطاء الذىبي      
 و بظيت النقود الورقتية باسم النقود النائية. من الذىب، %100تغطى برصيد 

 نظام الإصدار الجزئي الوثيق:: 6-د

 %100و ذلك إفُ جانب الأوراؽ ابؼغطاة  راؽ قتانونية مغطاة بسندات حكومية،في ظل ىذا النظاـ ةصم إصدار أو       
 .بالذىب

 :اء النسبينظام الغط: 3-د

 .سندات حكوميةأو بالذىب مثلب و الصغطية الأخرى إما بعملبت أجنبية   %40ةصم إصدار نقود مغطاة       

 نظام الحد الأقصى للإصدار: :4-د

 .الرصيد الذىبي بالاعصبارالنقود دوف الأخذ  سقف لإصدار في ظل ىذا النظاـ بودد      

 :نظام الإصدار الحر :5-د

 .ةكوف بالذىب و العملبت الأجنبية و السندات ابغكومية و أدوات ابػزةنةفي ىذا النظاـ لنقود تغطية ا      

 :الأنظمة الداليةو عرض النقود  .3

 مفهوم النظام الدالي: أولا: 
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ةعرؼ النظاـ ابؼافِ على أنو بؾموعة ابؼؤسسات سواء كانوا وسطاء ماليوف أو أسواؽ مالية و التي تسمح بصخايص      
 رد ابؼالية من أصحاب الفائض ابؼافِ إفُ أصحاب ابغاجة إفُ الصموةل. ابؼوا

و ىناؾ بعد نوعي و بعد كمي للنظاـ ابؼافِ، حيث بهب على ىذا الأختَ توفتَ حاجات الصموةل من خلبؿ عرض       
إف الانفصاح و من جهة أخرى ف بؾموعة مصنوعة من أدوات الصوظيف ابؼافِ حسب طلب طالبي و عارضي رؤوس الأمواؿ،

الاقتصاادي على العافَ ابػارجي أدى إفُ ربط النظاـ ابؼافِ بالادخار ابػارجي من أجل تغطية حاجات الصموةل الوطنية كما 
 .أف جزء من الادخار الوطتٍ بيكن أف ةوظف في ابػارج

 النظام الدالي: : كفاءةثانياثانيا

ةصحقق الصوازف الاقتصاادي من  حيث انو في ظل اقتصااد مغلق وتعتٍ بزايص ابؼوارد بأقتل الصكاليف وفي اقتل مدة بفكنة،    
 انو في ارض الواقتع لا ةصم توجيو بصيع ابؼدخرات بكو الاسصثمار لأسباب تصعلق إلاخلبؿ الصساوي بتُ الادخار والاسصثمار، 

الفائض  أصحابلتُ از من طرؼ ابؼصعامظهور الاكصن إفُوىذا ما ةؤدي  ودرجة برمل ابؼخاطر، بصفضيل السيولة للمدخرةن
العجز عن الصموةل، وىذا ما ةؤثر سلبا على  أصحابللمصعاملتُ  عدـ تغطية جزء من طلبات الصموةل إفُالأمر الذي ةقود 

  .الطلب الكلي وحجم الاسصثمار

 : ألعية النظام الدالي:ثالثاثالثا

  تُ:تُ:يالنظاـ ابؼافِ من خلبؿ عنارةن أساس أبنيةتصجلى      

    أ: تكلفة الدعاملات:أ: تكلفة الدعاملات:

الإقتراض و  أيابؼعاملبت ابؼالية  وجود النظاـ ابؼافِ، فهي بسثل الوقتت وابؼاؿ ابؼنفق في سبيل برقيق أسباب أىمتعصبر من         
مباشر  ىناؾ اتااؿ كاف  إف الصموةل وحتى إفُالفائض وابغاجة  أصحاببالنسبة للمصعاملتُ  الاقتتًاض وىذا ما بيثل تكلفة

وأجاؿ الاسصحقاؽ والفوائد  الإقتراضشروط  قتانونية تسمح باياغة العقد الذي ةصضمن جراءاتبإبينهما فانو لابد من القياـ 
تكلفة بالنسبة للطرفتُ حيث انو كلما كاف مبلغ القرض كبتَ كلما زادت تكلفة  ابؼسصحقة على ابؼدةن وىذا ما بيثل

 املبت وذلك من خلبؿ برقيق اقتصاادات السلمالنظاـ ابؼافِ الذي ةسمح بصخفيض تكاليف ابؼع أبنيةتظهر  ابؼعاملبت، وىنا
 .بصخفيض تكلفة ابؼعاملبت باسصخداـ قتانوف الأعداد الكبتَة فيما ةصعلق بالعمليات ابؼالية وىذا ما ةسمح

 أةضافعلى سبيل ابؼثاؿ فاف البنوؾ تسصخدـ طرةقة العقود ابؼنمطة والتي تسصخدـ مع بصيع ابؼصعاملتُ، وةقوـ النظاـ ابؼافِ       
حيث تادر منصجات مالية  بصخفيض الصعرض للمخاطر بالنسبة للمقرضتُ حيث تقوـ البنوؾ بدا ةسمى تقاسم ابؼخاطر

 ػ أخرىتصناسب مع حاجات ابؼدخرةن فيما ةصعلق بابؼخاطرة وةصم اسصخداـ الأمواؿ ابؼصحال عليها من اجل شراء منصجات 
ما قتارناىا بالفائدة  إذاأقتل بـاطرة فهي تدفع معدؿ فائدة صغتَ  ػالودائع  ػابؼنصجات التي تادرىا  إفبـاطرة وبدا  أكثر ػقتروض 
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التي تصميز بدرجة كبتَة من ابؼخاطرة وىذا ما ةسمح بصحقيق ىامش ربح  الإقتراضالتي تصحال عليها من خلبؿ عمليات 
 ةصمثل في الفرؽ بتُ معدلات الفائدة الدائنة وابؼدةنة.

 عدم تكافؤ الدعلومات:ب.

وابؼصمثل في عدـ تكافؤ  بالاضافة إفُ تكلفة ابؼعاملبت ىناؾ سبب أخر أكثر أبنية ةزةد من أبنية النظاـ ابؼافِ     
على العائد ابؼنصظر من  أكثرلدةها اطلبع  مشروع معتُ إنشاءابؼؤسسات التي ترةد الاقتتًاض من اجل  أفابؼعلومات، حيث 

بل قت أساسيصتُظهور مشكلصتُ  إفُاللبتوازف في ابؼعلومات ةؤدي  قرض ىذامن ابؼ أكثرىذا ابؼشروع وابؼخاطرة ابؼرتبطة بو 
 :الإقتراضوبعد عملية 

ابؼقتًضتُ الأكثر عرضة للمخاطر ىم الذةن  أفبها  تعرؼ بالاخصيار ابؼضاد وابؼقاود الإقتراضابؼشكلة التي تكوف قتبل عملية  ػ
بسبب العائد ابؼرتفع والفائدة التي سيدفعها ابؼقتًضوف بسرعة على حساب بقية ابؼقتًضتُ وذلك  ةصحالوف على القروض

 خاطرة في ظل عدـ تكافؤ في ابؼعلومات.الأكثر عرضة للم

أما ابؼشكلة التي تكوف بعد عملية الإقتراض فصسمى ابػطر ابؼعنوي وابؼصمثلة في قتياـ ابؼقتًض باسصعماؿ الأمواؿ ابؼقتًضة في  ػ
 فاف وجود نظاـ مافِ فعاؿ ةسمح بصجنب تكلفة ابؼعاملبت وعدـ تكافؤ نشاطات غتَ مرغوبة لدى ابؼقرض وبالصافِ

 ابؼعلومات.

 فقا لنوع الاقتصاد. فقا لنوع الاقتصاد. و و   ةةالداليالدالي  تصنيف الأنظمةتصنيف الأنظمة: : رابعارابعا

  ةمالي ةنظماو  ،إداريا ومستَة مقيدة أو البنوؾ بكو  مصجهة ةمالي أنظمة رئيسيتُ بمطتُ إفُ ابؼالية الأنظمة تقسيم بيكن        
  ةلي: فيما نذكرىا ، مصحررة أو السوؽ إفُ  مصجهة

 : البنوك لضو ةجهتالد ةاليالد الأنظمة أ:

 ) ابؼاليتُ الوسطاء أو ابؼالية ابؼؤسسات بواسطة السيولة في فائض عندىم الذةن الأعواف مدخرات  بروةل  فيها ةصم       
 ذلك، لصحقيق اسصعمالا الأكثر والوسيلة الصموةل، إفُ حاجة في ىم الذةن الأعواف إفُ ( أخرى ابؼالية ابؼؤسسات و البنوؾ

  .للصداوؿ قتابلة غتَ الأجل طوةلة أو الأجل قتاتَة قتروض اسصعماؿ ىي

 في لأنو مكصسبة، بسوةل بوسائل لارتباطها وذلك ضعيفة، ذاتي بسوةل قتدرة للمؤسسات فيو تكوف نظاـ في ىذا بودث        
 ىذا و  .ابؼؤسسات أو الشركات ماؿ رأس في ابؼباشرة ابؼشاركة على بذبر قتد ابؼالية ابؼؤسسات البنوؾ، بكو موجو بسوةل نظاـ
 .الصموةل في مهما دورا ؤدية ابؼباشر غتَ الصموةل و ،الاقتصااد بسوةل تؤمن التي ىي البنوؾ تكوف أةن سصدانةالا اقتصااد ىو

 : السوق إلى  الدتجهة  ةاليالد الأنظمة :ب
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 تادرىا التي ابؼالية الأصوؿ في الصعامل طرةق عن الصموةل بضماف تسمح  التي ابؼالية الأسواؽ في كبتَ باسصقلبؿ صميزت         

 اأسواقت  تعصبر التي الأسواؽ ىذه بصنشيط السوؽ وسطاء ةقوـ و ،الثانوةة السوؽ في للصداوؿ القابلة و الدولة أو ابؼؤسسات
  .برملها التي ابؼخاطر درجة ذلكوك قتيمصها فيها ابؼصداولة الأصوؿ أسعار تعكس فعالة

 إفُ ابغاجة بتُ الصكييف و الصوفيق في مهما دورا ابؼباشر الصموةل ؤدية ظلو في الذي ةابؼالي ؽاسو الا اقتصااد ىو ىذا و        
 .الصموةل على والقدرة الصموةل

 . عرض النقود في اقتصاد الاستدانة  ثالثا:

بيكننا الصمييز بتُ  1975سنة  hicksو خاصة  1960سنة  guerly shawا انطلبقتا من الأعماؿ التي قتاـ به       
وفي   .الاقتصااد كل   اقتصااديات الاسصدانة و اقتصااديات الأسواؽ ابؼالية و ذلك حسب أبنية طبيعة الصموةل السائدة في

 اقتصاادياتيزا بتُ حوؿ النظاـ ابؼافِ أىم تقسيم، حيث م guerly shawالصقسيم الذي جاء بو ىذا الإطار ةعصبر 
 ..الاسصدانة واقتصااديات الأسواؽ ابؼالية

 تعريف اقتصاد الاستدانة: . أ

ابؼارفي ىو أساس توفتَ الأمواؿ الضرورةة للمؤسسات  الاسصدانة ىو ذلك الاقتصااد الذي ةكوف فيو النظاـ اقتصااد      
لذلك بظي ىذا الاقتصااد باقتصااد  اطهاالقروض من أجل بسوةل نش إفُالوحدات الاقتصاادةة تلجأ  أف، أي والعائلبت

مضبوط الذي ةدعم ىذا النوع من الاقتصاادات نظاـ مافِ  وةطلق على النظاـ ابؼافِ الاسصدانة أو اقتصااد السحب الزائد.
 ومستَ إداريا.

الذي ىو  ،يبدورىا من البنك ابؼركز  هاتسدةن إفُ الوحدات الاقتصاادةة القروض ابؼمنوحة من طرؼ البنوؾ الصجارةة       
ىذه السوؽ  و    النقدي،بدثابة مقرض ابؼلجأ الأختَ و تكوف أسعار الفائدة فيو مربوطة بأسعار الفائدة السائدة في السوؽ 

  .البنك ابؼركزي طرؼ تدار إفُ حد بعيد من

 : الصالية الثلبثة بابػاائص الاسصدانة اقتصااد وةصميز

  .إداريا الصموةل قتنوات بتُ لصوازفا وكذلك الفائدة سعر بنية وضبط تسيتَ ةصم ػ

  .الطوةل ابؼدى في السائلة الأمواؿ رؤوس بصوظيف ابؼالية ابؼؤسسات تقوـ ػ

 .ابؼركزةة النقود ؽو س في تظهر التي الاخصلبلات كل بسوةل خلبؿ من النظاـ اسصقرار على نقدةةال سياسةال تعمل ػ

 :"ECONOMIE D’ENDETTEMENT  لاستدانةا اقتصاد يدعم إدارياسنً مالي مضبوط و مخصائص نظام  . ب
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 وسلبية الابظية الناحية من ثابصة وشبو ضعيفة الفائدة أسعار تكوف أةن ابؼافِ، الكبح ظاىرة بوجود افِابؼ النظاـ ىذا ةصميز       

  .السوؽ قتوى عن بعيدة بطرةقة وبؿددة ابغقيقية الناحية من

  :  الصالية للؤسباب نظرا وذلك

 بافة ةصم لا عليها والطلب النقود عرض بهعل احصكارةة، حالة قتي ابؼالية ابؼؤسسات وجود و منافسة مالية واؽأس وجود عدـ ػ

  حرة.
 ابلفاض ةليو الاقتصاادةة سياسصها مع ىصماشة منخفض فائدة سعر بردةد  ابؽ ةصيح ابؼارفي، ابعهاز على الدولة سيطرة ػ

 .الاقتتًاض إفُ تلجأ  ؤسساتابؼ و ابغكومة بهعل و ،الداخلي الادخار مسصوى
  .بؽا وتابعة طرفها من مستَة بنوؾ لأنها البنوؾ بؼراقتبة مباشرتها و الدولة تدخل بؾاؿ و حجم تزاةد ػ
 وجود احصماؿ على ةقضي فائدة سعر توفر التي العامة للخزةنة عمليا خضوعو و ابؼركزي البنك اسصقلبلية انعداـ أو ضعف ػ

  .النقود والطلب العرض قتوى طرؼ من بؿددة الفائدة أسعار فيو تكوف ومنظمة، واسعة مالية سوؽ

 السيولة منح أجل من فيها ابؼركزي للبنك الغالب الصدخل وةكوف النقدي، الصعدةل عملية في قتليل بجزء النقدةة السوؽ تساىم ػ
 الصموةل". إعادة ة"الصجارة للبنوؾ

 للبقتصااد. ابؼقدمة القروض ىو النقدي الكصلة مقابلبت على بفالغال داخلية، عملية ىو النقدي الإصدار أساس ػ

 الأعواف بتُ الصكييف عملية أو سياؽ كوف في ةصمثل اسصدانة اقتصااد الاقتصااد كاف إذا ما صحدةدل مؤشر ىمأ و        

 الإصدار إفُ تنصهي الصموةل على قتدرة لدةهم الذةن الاقتصاادةتُ الأعواف و الصموةل إفُ حاجة لدةهم الذةن الاقتصاادةتُ

 .النقدةة السلطات طرؼ من بؿددة الفائدة أسعار كوف إفُ بالإضافة  ،النقدي

 

 

 

 

 

 

 .نظام مالي مضبوط ومسنً إداريا برديد معدلات الفائدة في ظل :2 رقم الشكل

 
الدالي السوق غياب   

العامة الخزينة  في بركم و مراقبة 

الدركزي البنك  

 ضعيفة فائدة أسعار
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 عرض النقود في اقتصاد الأسواق الدالية:  رابعا:

ت الأسواؽ ابؼالية بأنها ابغالة التي تكوف فيها ابؼؤسسات والأفراد قتادرة على تعبئة اقتصااديا "ىيكس"ةعرؼ الاقتصاادي      
وةطلق على النظاـ ابؼافِ  بواسطة الاكصفاء الذاتي أو عن طرؽ السوؽ ابؼالية. ادخار كاؼ لصموةل الاسصثمار بشكل مباشر

 مافِ مصحرر. نظاـ ااديات اسمالذي ةدعم ىذا النوع من الاقتص
 .ECONOMIE DE MARCHES DE CAPITAUXالدالية الأسواق اقتصاد يدعم متحرر مالي امنظ خصائص  . أ

 وىذه ابؼالية الأسواؽ اقتصااد إفُ اسصدانة اقتصااد من الاقتصااد لةنق بذعلو وبفيزات بخاائص  النظاـ  ىذاةصميز          

  : ىي ابػاائص
 .افٍ،… الفائدة سعر بردةد و للبقتتًاض عندىا كبتَ مناورة مشىا وجود ةعتٍ بفا ابؼالية ابؼؤسسات بتُ حادة منافسة وجود ػ
 و مصغتَة فائدة أسعار وجود إفُ ةؤدي بفا ابؼالية، والأسواؽ ابؼالية ابؼؤسسات بتُ ابؼنافسة ةعمق ابؼالية الأسواؽ ابغكومة دعم ػ

 .والطلب للعرض خاضعة و السوؽ قتوى طرةق عن بؿددة
 أف بهب الربحية ىذه ) بيوبؽا من بذد لن لأنها بها القياـ بيكن لا ربحية برقق لا التي الاسصثماراتف بربحيصها الاسصثمارات ارتباط ػ

 .الفائدة( سعر تفوؽ الأقتل على تكوف
 بررةك في ةساعد و  وابؼؤسسات    الأفراد من ابؼدخرات بهلب ومرتفعة وموجبة حقيقية فائدة بأسعار اراتخالإد تعبئة ػ

 في دور الفائدة بؼعدلات ةكوف ولكي  .ابؼافِ  الكبح نظاـ  عكس على الصنمية، بسوةل عملية في مسابنةلل ابؼوجودة ابؼاادر
 الصالية: الشروط بتُ توازف أف بهب الادخار تعبئة

 الادخار. برفيز ػ أ
 .النقود على الطلب على الإبقاء ػ ب
 الفائدة. معدؿ من أكبر وفةك أف بهب العائد فمعدؿ ابؼشارةع، مابتُ الانصقاء من بسكن أف ػ ج
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 السوؽ سياسة خلبؿ من النقدي العرض في الاخصلبؿ تسوةة أجل من النقدةة السوؽ إفُ النظاـ ىذا ظل في ابؼركزي البنك ةلجأ ػ
 ابؼفصوحة.

 يةالأجنب والعملبت العمومية ابؼدةونية ىو النقدةة الكصلة مقابلبت فأساس خارجية، عوامل على النقدي الإصدار ةعصمد ػ
 .والذىب
 الذاتي، الصموةل نسبة وارتفاع والطلب العرض خلبؿ من باشرابؼ الصموةل ىيمنة ابؼالية الأسواؽ اقتصااد بييز ما أىم إذف         
 بشكل ذلك وةصم الصموةل، إفُ بحاجة ىم الذةن الأعواف إفُ الفائض ذوي الأعواف من ابؼوارد بروةل على النظاـ ىذا ةعصمد بحيث

 عبر الآلية ىذه وتصم الفائض ذوي الأعواف قتبل من شراؤىا ةصم مالية، أوراؽ ابغاجة ذوي الأعواف إصدار خلبؿ من مباشر،
 السوؽ.

 الدالية: الأنظمة تصنيف معاينً . ب

 ابؼافِ الصحرةر ظاىرة  و (REPRESSION FINANCIERE)ابؼافِ الكبح  ظاىرة بتُ الصفرقتة على بناء       
(LIBERALISATION FINANCIERE) نظاـ                                           :ابؼافِ للنظاـ أساستُ بمطتُ ىناؾ فإف 

 ةدعم مصحرر مافِ نظاـ و  ECONOMIE D’ENDETTEMENT  الاسصدانة اقتصااد ةدعم إداريا ومضبوط مستَ مافِ

 .ECONOMIE DE MARCHES DE CAPITAUX  ةابؼالي الأسواؽ اقتصااد

 بالقيود مرتبط ىو ما ومنها السوؽ بقوى مرتبط ىو ما منها ابؼعاةتَ وىذه، ةنظمالا ىذه لصانيف معاةتَ انيةبش  ىناؾو         

  ابؼؤسسية.

 

 

 

 

 

 

 

 الدالية. الأنظمة تصنيف معاينً 3رقم: الشكل

 

 الدركزي البنك استقلالية

 

 للخزينة الدهيمن الدور

 

 البنكي القطاع في الدنافسة تقييد
 الدؤسسي الإطار
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 السوق: قوىب الدرتبطة الدعاينً  ..11ب.ب.

 الفائدة. سعر مسصوى ػ
 .ابؼالية الأسواؽ دور ػ

 تفضيلية. فائدة بأسعار للقطاعات القروض بزايص  ػ
 الأمواؿ. رؤوس حركة مراقتبة ػ

  الدؤسسية: بالقيود الدرتبطة الدعاينً..22ب.ب.

 البنكي. القطاع في ابؼنافسة تقييد ػ
 ابؼالية. للمؤسسات بالنسبة الصأميم انصشار ػ
 العامة. للخزةنة ابؼهيمن الدور ػ
 النقدةة. السياسة في ودوره ابؼركزي البنك اسصقلبلية ػ

كلما كاف النظاـ العكس صحيح ف و، إدارياقيد ومستَ مكلما كاف النظاـ ابؼافِ تابع للقيود ابؼؤسسية كلما كاف نظاما      
بيكن بسثيل ابؼعاةتَ السابقة في الصمثيل البياني و  .ةنقص وةصيح المجاؿ لقوى السوؽ الإداريأكثر برررا من القيود، بدعتٌ الضبط 

 افِ:الص
 عاينً تصنيف الأنظمة الدالية: لد الدخطط العنكبوتي":  44الشكل رقم " 

 قيود السوق 

X 

X X 

X 

X 

X 

 الدالية. الأسواق ورد
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   الدؤسسيةيود الق                                                                                                                      

فكلما كانت  ابؼخطط العنكبوتي  درجة تطور نظاـ مافِ مستَ ادارايا ليابح نظاما مافِ مصحررا. ضح من خلبؿةص     
الدائرة ضيقة كلما كاف النظاـ ابؼافِ أكثر برررا من القيود. بدعتٌ أف الضبط الإداري ةنقص وةصيح المجاؿ لقوى السوؽ. و 

افِ مستَا ومضبوطا إداريا، بعيدا عن قتوى السوؽ، بفا ةعتٍ وجود ظاىرة بالعكس كلما كانت الدائرة واسعة كاف النظاـ ابؼ
 الكبح ابؼافِ.

ةصكوف الشكل السابق من بشانية بؿاور كل بؿور بىص معيار معتُ وةنقسم إفُ ثلبث وحدات من ابؼسصوى الأوؿ      
ما عند ابؼسصوى الثالث فإننا بقد إفُ الثالث. فعند ابؼسصوى الأوؿ نكوف أماـ نظاـ مافِ مصحرر ةصجو إفُ السوؽ، أ

العكس حيث ةكوف النظاـ مستَا ومضبوط إداريا بدا ةعتٍ أنو تابع للقيود ابؼؤسسية ومن الواضح انو عن ابؼسصوى الثاني 
 نكوف أما نظاـ وسط.

لنقود بقده في كس القيمة ابغقيقية لعفمثلب بالنسبة بؼعيار سعر الفائدة، فكلما كاف بؿدد بطرةقة إدارةة، أي لا ة    
 ابؼسصوى الثالث بينما إذا كاف سعر الفائدة ةعكس سعر توازف السوؽ بقده في ابؼسصوى الأوؿ. 

 
 
 

 الدصرفي  النظام: الثانيالفصل 

 بسهيد:

 الفائدة. سعر مستوى

 

 للقطاعات القروض بزصيص

 تفضيلية. فائدة بأسعار

 

 رؤوس حركة مراقتبة
 الأمواؿ.

 القطاع في ابؼنافسة تقييد 
 البنكي.

 

 بالنسبة الصأميم انصشار
 الية.ابؼ للمؤسسات

 الفائدة.

 

 للخزةنة ابؼهيمن الدور
 العامة.

 

 

 ودوره ابؼركزي البنك اسصقلبلية
 النقدةة. السياسة في

 تفضيلية.

 الفائدة.
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نظمة والقوانتُ والأ العاملة في بلد ما والنقدةة بنوؾ وابؼؤسسات ابؼاليةبؾموع ال أو ابعهاز ابؼارفي لنظاـ ابؼارفيباةقاد      
الأخرى في كيفية  . وةصميز كل نظاـ مارفي عن غتَه من الأنظمة ابؼارفيةظلها ىذه ابؼؤسسات منها وتعمل فيالتي تصألف 

 ثم ملكية وحركة دمج وتوحيد ىذه البنوؾ. تركيب ىيكلو وحجم البنوؾ التي ةصكوف منها وعدد وتوزةع فروع ىذه البنوؾ
آخر حسب درجة  إفُتصعدد وتصنوع من اقتصااد  واسعة من ابؼؤسسات البنكية التيمن شبكة  ابؼارفيوةصكوف ابعهاز      

 بيكن حار ىذه ابؼؤسسات في بؾموعة من البنوؾ. وإبصالاظيمي وقتدرتو الوظيفية، تطور ىذا الاقتصااد ذاتو. وبمطو الصن
 البنوك: .1

ب فيها من النمو برقيق النسب ابؼرغو لارتباطو بدوضوع دفع عجلة الصنمية و  موضوع البنوؾ ىو موضوع ىاـ جدا،     
الاقتصاادي، حيث أصبح تواجد البنوؾ أمرا حصميا لا مفر منو، وذلك في كل المجالات و الأنشطة ابؼالية ابؼخصلفة، توجيو 

من ، بفا ةزةد الأمواؿ ابؼدخرة بكو الاسصثمار، تدخلها في الأسواؽ ابؼالية وتدخلها كذلك في أنظمة الصأمتُ بدخصلف أنواعها
 تعدد وتشابك وتداخل الوظائف ابؼارفية.

 ماىية البنوك: : 1ـ1

وكلمة بنك مشصقة من  في السابق كاف العمل ابؼارفي مقصار على كهنة ابؼعابد والقساوسة، ثم انصقل إفُ الايارفة.     
"Banco"الكلمة الاةطالية 


كاف   حيثسواؽ ابؼالية، خلفها الااغة أعمابؽم في الأ ةزاوؿالطاولة التي كاف  والتي تعتٍ 

. وأوؿ بنك أسس رقتصها أو فقدانها لقاء فائدة تدفع بؽمسرجاؿ الأعماؿ ةودعوف لدةهم كميات من الذىب خوفا من 
 ـ في البندقتية باةطاليا وبعده بنك جنوه ثم بنك نابوفِ، وىكذا حتى أصبح العافَ ةعج بالبنوؾ. 1157بالشكل ابؼنظم كاف في 

 :تعريف البنك: 1ـ1ـ1

  نذكر في ىذا الإطار الصعارةف الصالية:
 .ىو ابؽيئة التي تصسلم ودائع من ابعمهور وبراوؿ اسصثمار ابعزء الأكبر منها ثم تدفع تلك الودائع لأصحابها عن الطلب     
 بؾمع البحوث الإسلبمية البنك على انو جهاز ةصوفُ تقدنً الائصماف لعملبئو وسصلقى الودائع منهم.ةعرؼ      

، ونشاطات البنك ةعبر عن البناء الذي تشغلو مؤسسة بذارةة تقوـ بأعماؿ مارفية لا حدود بؽا أصبحومع ظهور العوبؼة      
 مصعددة لا حار بؽا.

 أنواع البنوك: :6ـ1ـ1

                                                           
  عمليات التي تقوـ بها. فماادر الاسصخداـ: بقد الفرؽ بتُ ابؼؤسسات النقدةة وابؼؤسسات ابؼالية: تشتًؾ ىصتُ ابؼؤسسصتُ في الأنشطة ابػاصة بالائصماف، وبزصلف في ماادر الاسصخداـ وال

من صافي خاومها. في حتُ ابؼؤسسات ابؼالية تعصمد على رأس مابؽا ابػاص،   20وؾ الصجارةة تعصمد على الأمواؿ التي برالت عليها في شكل ودائع، ورأس مابؽا لا ةشكل سوى أف البن
 جل " الصجاري" في حتُ تقوـ ابؼؤسسات ابؼالية بعمليات الاسصثمار.ولا ةسصخدـ أمواؿ الغتَ الا عند الضرورة. بالنسبة للعمليات، تصخاص البنوؾ الصجارةة في الائصماف قتاتَ الأ

  شرنا مشصق من الكلمة " أمة مارؼ وكلمة بنك فالبن كما سبق و لىناؾ فرؽ بتُ كBanco"  وأصبح ىذا ابؼاطلح ةاف مؤسسة مالية تصعدد الوظائف التي تقوـ بها. في حتُ كلمة
 ةصم فيو بيع النقد بالنقد، ونظرا لعدـ وجود مرادؼ لكلمة بنك بدفهومها ابغدةث اسصخدمت كلمة مارؼ كمرادؼ لكلمة بنك. مارؼ في اللغة العربية تعتٍ ابؼكاف الذي
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 الادد الأنواع الصالية: نذكر في ىذا    

 البنك الدركزي: أولا: 

، فلكل اقتصااد هاز ابؼارفي، بيثل البنك ابؼركزي لأةة دولة مؤسسة وحيدةتقف على قتمة ابع ىو شخاية اعصبارةة عامة      
 النقود.  وإصدارعلى الائصماف  بالإشراؼمؤسسة مركزةة مارفية واحدة تقوـ 

البنوؾ ابؼركزةة في بعض الدوؿ، مثل الولايات ابؼصحدة الأمرةكية، حيث ةوجد بها عددا من  على الرغم من تعدد      
، إلا أف The Federal Reserve Banksالنقود القانونية، وةطلق عليها  إصدارلوحدات التي تعمل على ابؼؤسسات أو ا

 مركزةة واحدة تسمى لإدارةىذه البنوؾ ترجع  إفذلك لا ةعتٍ سوى تيستَ العمل ولا ةنفي مبدأ وحدة البنك ابؼركزي، حيث 
The Federal Reserve  Bored  قرارات ورسم السياسات الاقتصاادةة ابؼصعلقة بالنقد ىذا المجلس بابزاذ ال ةقوـ و

 والائصماف. وتكوف ىذه القرارات ملزمة لكل وحدات إصدار النقد.
عن مؤسسة عامة بفلوكة  ابؼركزي فانو غالبا ما ةكوف عبارة البنكالأبنية البالغة للوظائف التي ةقوـ بها  إفُوبالنظر       

 للدولة وخاضعة لإشرافها.
داؼ البنك ابؼركزي عن أىداؼ البنوؾ الأخرى في مونو ةسعى إفُ برقيق أىداؼ ةغلب عليها الطابع الوطتٍ وبزصلف أى

 وابؼالحة العامة.
 وظائف البنك الدركزي: . أ

 بنك الإصدار:. 1أ:
و بظي ببنك بوصكر البنك ابؼركزي مهمة الإصدار النقدي، حيث بسثل ىذه العملية الوظيفة الرئيسية للبنك ابؼركزي حتى ان      

 الإصدار.
 بنكنوت وىذا البنكنوت إفُتقوـ عملية الإصدار عن طرةق بروةل البنك ابؼركزي لأصوؿ أو "حقوؽ لو لدى الغتَ"      

 ابؼادر بيثل خاوما أو الصزامات علة البنك ابؼركزي قتبل الأفراد و ابؼؤسسات ابغائزة بؽذه الوحدات النقدةة ابؼادرة.
، ىو ةعصبر تعادؿ الأص      ابغقيقي  الإنصاجالنقدي التي تسصهدؼ برقيق الصوازف بتُ  الإصدارعملية  أساسوؿ مع ابػاوـ

 وتداوؿ ىذا الإنصاج بواسطة وحدات النقد. للبقتصااد
وأذوف ابػزانة والأوراؽ  تصعدد الأصوؿ التي بوال عليها البنك ابؼركزي لصشمل كلب من الذىب والعملبت الأجنبية     

، ولذلك فاف ابغكومة عندما ترغب في زيادة النقود تقوـ بإصدار سندات للبنك ابؼركزي. ابؼخاومة الصجارةة والكمبيالات

                                                           
   ُةكوف الدفع مؤجل أي عن أشخاص" فإذا قتاـ أبضد مثلب ببيع سلعة محمد، فطلب منو ىذا الأختَ أف  3الكمبيالة أو السفصجة:  ىي ورقتة بذارةة تثبت ذمصتُ في آف واحد " أي بذمع بت

غ لعلي في تارةخ معتُ، فيوقتع فيها أبضد ومحمد وةسلمها طرةق ورقتة بذارةة. وكاف أبضد مدةن لشخص آخر وليكن علي مثلب مبلغ معتُ فاف البائع ةقوـ بصحرةر ورقتة بذارةة يأمر فيها محمد بدفع مبل
 . في حاؿ الشكلعلي. قتد بصدخل البنك لضماف سداد ىذا الدةن لعلي من طرؼ محمد
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وإصدار السندات كغطاء للنقود ابؼادرة إبما ىي وسيلة تصمكن بؽا ابغكومة من توفتَ النقود بناء على زيادة حجم السلع 
 وابػدمات.

 بنك البنوك:. 6أ:
بؼركزي انو بنك البنوؾ لأنو بقف من ابؼؤسسات الائصمانية نفس موقتفها من الأفراد، بحيث بوصفظ ةقاؿ عن البنك ا      

بالأرصدة النقدةة للبنوؾ الصجارةة، ةقوـ بدور ابؼقرض الأختَ بؽذه البنوؾ في حالة العجز عن مواجهة طلبات السحب 
 تَ مباشر عن طرؽ خام الأوراؽ الصجارةة.أما مباشر عن طرةق القرض النقدي أو غ الإقتراضابؼفاجئ. وةكوف ىذا 

ةلعب البنك ابؼركزي دور الوسيط بتُ البنوؾ الصجارةة عن طرةق ما ةسمى بعملية ابؼقاصة " أي تافية الشيكات التي      
ية من بغسابهم من البنوؾ الأخرى والقياـ بصسوةة الأرصدة ابؼخصلفة من ىذه العمل تصلقاىا البنوؾ من عملبئها بقاد برايلها

 بغسابات البنوؾ الصجارةة لدةو". الأرصدة النهائية إفُبعض القيود امحاسبية في دفاتر البنك ابؼركزي، وصولا  إجراءخلبؿ 
 بنك الدولة أو بنك الحكومة: . 3أ:

 ةقوـ البنك ابؼركزي بوصفو بنك الدولة بالوظائف الصالية:
 .الاحصفاظ بالأرصدة النقدةة للحكومة 

 الدولة  ساباتوذلك من خلبؿ إمساؾ ح :لةل ابؼافِ للحكومة أو الدو ةلعب دور الوكي  والإداراتحسابات ابػزةنة 
بروةل   وتنظيم مدفوعاتها خاصة ابػارجية منها وابؼؤسسات وابؼاافٌ الصابعة بؽا العامة أي حسابات الدوائر ابغكومية

، كما ةشرؼ على الاتفاقتيات ابؼالية مع ابػارج، كما  ارجرواتب الطلبة وابؼوظفتُ العاملتُ في السلك الدبلوماسي في ابػ
 بقوـ بإصدار القروض العامة وبيع السندات ابغكومية واذونات ابػزانة نيابة عنها، والإشراؼ على عملية الاكصصاب.

  ابغكومة بغرض سد العجز في ميزانية الدولة بإقتراضةقوـ البنك ابؼركزي. 

  بنك الدولة بلعب دور ابؼسصشار ابؼافِ للحكومة؛ وذلك فيما بىض الشؤوف ابؼالية ةقوـ البنك ابؼركزي أةضا بوصفو
 والنقدةة، بحيث ةقوـ بإمداد ابغكومة بابؼعلومات والناائح لابزاذ القرارات والسياسة الاقتصاادةة.

  لسياسة النقدةة.دة وذلك بصطبيق أدوات ائلائصماف وتوجيهو حسب الظروؼ الاقتصاادةة السااةصوفُ عملية الرقتابة على 

 :البنوك الدركزية استقلالية . ب

 مفهومها:. 1ب:

"، بؼا لا ةسمح السياسة النقدةة بعيدا عن تدخل السلطة الصنفيذةة " ابغكومة إدارةنقاد باسصقلبلية البنك ابؼركزي في        
للسياسة النقدةة " الصحكم  الأساسي تسختَ السياسة النقدةة كأداة بسوةل عجز ابؼيزانية العامة، بفا قتد ةعارض ابؽدؼ النهائي

 في الصضخم".
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وبالصافِ فماداقتية السياسة النقدةة وبالصافِ قتدرتها على برقيق اسصقرار طوةل الأجل للؤسعار مع حد أدنى من       
انوا بعيدةن عن السياسة " سواء ك ابغقيقية، ةعصمد على صياغة السياسة النقدةة من طرؼ مسؤولتُ الصكاليف الاقتصاادةة

 حكومة أو بربؼاف"

ونشتَ في ىذا الإطار أف الاسصقلبلية التي تنشدىا حاليا البنوؾ ابؼركزةة ترتكز أساسا على إعطاءىا حرةة الصارؼ الكاملة     
  في وضع وتنفيذ السياسة النقدةة واخصيار الأدوات ابؼناسبة واللبزمة لصحقيق أىدافها.

 : مؤشرات استقلالية السلطة. 6ب:

سلطة وحرةة البنك ابؼركزي في وضع وتنفيذ السياسة النقدةة، مدى حدود الصدخل ابغكومي في ذلك ومن ىو  مدى ػ
 صاحب القرار النهائي في حالة وجود خلبؼ بتُ البنك ابؼركزي وابغكومة بشأف ىذه السياسة.

 ت ائصمانية للحكومة وىيئاتها ومؤسساتها.ومدى الصزامو بينح تسهيلب ابؼيزانية العامة، إعدادمدى مسابنة البنك ابؼركزي في  ػ

ومدة ولاةصهم ومعدؿ اسصقرارىم في  الإدارةبؾالس  وأعضاءبؿافظ البنك ابؼركزي  مدى سلطة ابغكومة في تعيتُ وعزؿ ػ
 كاف ىناؾ بسثيل فهل ةقصار على بؾرد ابغضور والاسصماع، وابؼشاركة  إذا و ابغكومة في ىذه المجالس. وظائفهم، ومدى بسثيل

، بغتُ عرضها  وإةقافها، والاعتًاض عليها حق الصاوةت وابؼشاركة في ابزاذ القرارات بيصد إفُأـ انو  في ابؼناقتشات عند اللزوـ
 على وزةر ابؼالية مثلب أو بؾلس الوزراء.

ذا ابؽدؼ في بؽ الأولوةة إعطاءابؼكانة ابػاصة بؽدؼ امحافظة على اسصقرار وقتيمة العملة كهدؼ للسياسة النقدةة ومدى  ػ
 حالة تعارضو مع الأىداؼ الأخرى.

 مدى إمكانية منح القروض للخزةنة العامة وطبيعة ىذه القروض وشروطها وكذا حدود الإقتراض ابؼمكن منحو. ػ

 خضوع البنك ابؼركزي للمحاسبة وابؼسائلة، فكلما تقلات ىذه امحاسبة كلما كاف أكثر اسصقلبلية. ػ

 البنوك التجارية: ثانيا: 

بابعمهور وأكثرىا خدمات لو وأقتدمها تاربىيا، فقد  من أكثر البنوؾ الصقليدةة انصشارا و الصااقتا تعصبر البنوؾ الصجارةة     
 إةااؿبالنقود ابؼعدنية التي ةودعها لدةهم الصجار مقابل حاوبؽم على  ظهرت لأوؿ مرة عندما كاف الايارفة بوصفظوف

الإةداع التي كاف بوررىا  إةاالاتأبدى الأفراد اسصعدادىم لقبوؿ  شاطها عندماةصضمن مقدار ىذه الودةعة، وتطور ن
 ابؼودعوف سحبا على رصيدىم للوفاء بدا عليهم من دةوف على الآخرةن.

 تعريف البنوك التجارية: . أ

                                                           
  .بظيت بذارةة لأنها كانت في السابق بسوؿ القروض قتاتَة الأجل والتي تذىب لصموةل البضائع وبـزوف البضاعة 
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وتصعهد  " الإقتراض والاقتتًاض" بحيث برال على أمواؿ الزبائن في شكل ودائعىي مؤسسات بسارس عمليات الائصماف     
بصسدةد مبالغها عند الطلب أو لأجل كما تقدـ القروض بؽم. فهي إذف مؤسسات تهدؼ إفُ برقيق أقتاى ربح بفكن. 

 وغاليا ما تأخذ شكل شركات مسابنة.
ذف فالبنوؾ الصجارةة ىي تلك ابؼؤسسات التي تقوـ بقبوؿ الودائع أيا كاف شكلها. جارةة كانت أـ ثابصة أو لأجل. إ     

في ابؼشروعات الاسصثمارةة باورة مباشرة من خلبؿ شراءىا للؤسهم والسندات التي تادرىا ىذه ابؼشروعات  وتشارؾ
بالاضافة إفُ تقدبيها بػدمات مارفية مصنوعة بزدـ بها عملبءىا نظتَ تقاضيها لعمولات تشكل في حايلصها جانب من 

 أرباح البنوؾ.
 لشيزات البنوك التجارية: . ب

 رةة عن باقتي البنوؾ الأخرى بدا ةلي:تصميز البنوؾ الصجا
إلا أف الودةعة  الأخرىها البنك الصجاري مع معظم البنوؾ قتبوؿ الودائع ىي وظيفة ةشتًؾ في فتح الحسابات الجارية: ـ

يز الصجارةة ابؼسصحقة الدفع عند الطلب عليها، ىي نوع من الودائع ةنفرد بها البنك الصجاري عن غتَه من البنوؾ كما أنها تصم
 ةكونها تقدـ الائصماف قتاتَ الأجل.

 للبسصثماربؽم أةضا فرص منوعة  تصيحزبائنها دوف بسييز فهي تقوـ البنوؾ الصجارةة بصقدنً خدمات مصنوعة ل تعدد الخدمات: ـ
 القابلة للصداوؿ". ، السنداتالإةداعمدخراتهم " شهادات 

ىذه القروض  وـ بدنح قتروض تفوؽ ما لدةو من نقود حقيقية،ةقوـ البنك الصجاري بخلق النقود عندما ةق خلق النقود: ـ
 تنجم أساسا عن بؾرد تسجيل بؿاسبي لعمليات الإةداع والقرض واسصعماؿ الشيكات.

ةقوـ البنك الصجاري بفصح حساب لشخص معتُ دوف تكوةن ودةعة " فصح الاعصماد"، وبالصافِ ةصم خلق دخل جدةد       
بلة بافتًاض أف كل الودائع ىي ودائع سصصحوؿ إفُ دخوؿ ةسصخدمها أصحابها عند ابغاجة. دوف أف ةكوف ىناؾ ودةعة مقا

على أساس تعهد ىذا الشخص ةسد ىذا الدةن فيما  " السحب على الدكشوف"لكن البنك في ىذه ابغالة منح القرض 
روض تظهر فقط من خلبؿ بعد. و بالصافِ نلبحظ أف البنك منح قتروض تفوؽ ما لدةو من نقود حقيقية، وقتد ةقدـ قت

 تسجيلبت بؿاسبية واسصعماؿ الشيكات في الصداوؿ.
فمثلب: إذا وقتعت صفقة بذارةة بتُ اثنتُ بائع ومشتًي وتم تسدةد ىذه الافقة عن طرةق الشيكات. ىذا الشيك       

دد الافقة عن طرةق بطبيعة ابغاؿ سوؼ ةودع في بنك البائع من اجل إضافة قتيمة الشيك إفُ رصيد البائع. كما قتد تس
 الأوراؽ الصجارةة وةصم خام ىذه الورقتة لدى البنك. 

و بالصافِ نلبحظ أف البنك مكن ابؼشتًي من تسوةة مدفوعات دوف وجود نقود وبالصافِ قتاـ البنك بخلق نقود خطية غتَ 
ذلك على وجودىا بالفعل  ملموسة أي مقيدة على دفاتر البنك فقط لأف قتيمة الشيك عندما تقيد في حساب البائع لا ةدؿ

 في صندوؽ البنك. 
 من ابؼفروض بيكنو أف ةقدـ قتروض في حدود ما بحوزتو.  DA 1000لدةو ودائع بقيمة  لنفتًض أف بنك  مثال عددي:
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كاحصياطي  DA 200من اجل تسدةد مشتًيات، وبوصفظ بقيمة  DA 800نفتًض انو قتاـ بدنح زبونو قترض بقيمة 
ف سدد الافقة بشيك وفَ ةقم بإخراج الودةعة من حسابو ابػاص. في ىذه ابغالة ةقوـ البائع بإةداع لكن ىذا الزبو  إجباري.

  الشيك في حسابو لدى بنكو ابػاص وليكن البنك 
 من اجل DA 600شخص الثالث قتيمة  أي ةقرض السابقة التي قتاـ بها البنك  نفس العمليةب  البنك بيكن أف ةقوـ

ةق الشيك. وىذا الأختَ سيسصخدـ ىذه الودةعة ابػطية في منح قترض لأفراد آخرةن، قتيمة القرض تسدةد دةن وذلك عن طر 
ىذه القيمة في دفع أو تسدةد دةن وبالصافِ نلبحظ أنو انطلبقتا من الودةعة الأوفُ ابؼقدرة بػ  تسصعمل، DA 400تكوف 

1000 DA 200+400+800ة بؾالات ، تم خلق ودائع جدةدة غتَ ملموسة ودائع خطية اسصخدمت في عد. 

 البنوك التجارية:وظائف ج. 
حسابات  البنوؾ الصجارةة بصلقي مدخرات الأفراد في صورة ودائع برصفظ بها، وفي ابؼقابل تفصح للؤفرادتقوـ  :تلقي الودائع  ـ

ائع لأجل ىي ودائع والود بقيمة الودائع ابؼودعة لدةها، سواء كانت ودائع لأجل أو ودائع برت الطلب أو ودائع ادخارةة.
ابؼودع تزةد ىذه الفوائد بزيادة  ابؼبلغعلى  سابق من جانب ابؼودع قتبل القياـ بسحبها، وةصقاضى فائدة إخطارةشتًط فيها 

الأمواؿ في شكل مدخرات ةصقاضى عنها صاحبها فائدة  الغرض منها بذميع ودائع. أما الودائع الادخارةة فهي الإةداعمدة 
 . " فائدتها أقتل من فائدة الودائع لأجل".لودةعةتصجدد بصجدد مدة ا

أي  تو ابؼاليةر شخص معتُ فمعتٌ ذلك أنو ةثق في مقد بإقتراضنعتٍ بالائصماف منح الثقة، فعندما ةقوـ البنك  ان:منح الائتم ـ
 قتدرتو على السداد.

الذي ؽ مالية، أو ضماف شخاي رامنح الائصماف ةكوف مقابل ضماف، ىذا الضماف ةصمثل في بضاعة أو أوراؽ بذارةة، أو 
ةقدمها البنك لزبونو كخدمة السحب على ابؼكشوؼ والتي ةعصمد على بظعة الزبوف. وقتد ةكوف الائصماف في صورة خدمات 

السلفيات، بحيث ةسمح للزبوف بسحب مبلغ من ابغساب ةفوؽ قتيمة الودةعة، وقتد ةسحب ورصيده  ةطلق عليها اسم
 .ةساوي الافر

 البنوك التجارية:ئتمان الدقدم من طرف صور الاد.     
بينو وبتُ الزبوف، بودد ىذا  إبراموقتد ةقدـ البنك قتروض نقدةة في صورة نقود قتانونية، من منطلق عقد ةصم  القرض النقدي: ـ

 ؛ كيفية سداد القرض ومدتو و معدلات الفائدة.العقد

" دوف وجود ودةعة"، وذلك في حدود ابؼبلغ ابؼصفق عليو، ولا  في ىذه ابغالة ةقوـ البنك بفصح حساب لزبونو فتح الاعتماد: ـ
 ، إلا انو متى سحب من ىذا ابغساب فانو سيدفع فوائد على مسحوباتو.ةكوف ملزـ بالسحب منو

ىو اسصبداؿ الورقتة الصجارةة التي فَ بون آجاؿ اسصحقاقتها بقيمصها الابظية مقابل تسدةد فائدة  خصم الأوراق التجارية: ـ
 ة للبنك تسمى ىذه الفائدة بدعدؿ ابػام.نقدة

من ابغاوؿ على  نوع من الائصماف ةقوـ البنك بدنح توقتيعو كضماف لاافٌ ابؼقتًض حتى ةصمكنفي ىذا ال القرض بالتوقيع: ـ
 قتروض وذلك مقابل عمولة ةصحال عليها.
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 تصضمن، تصضمن ىذه القروض، قتروض طوةلة ومصوسطة الأجل. القرض الاستثماري: ـ

 م صورىا:أى

  بطلب من الزبوف وحسب الأوصاؼ  إنصاجيةووسائل  في ىذه ابغالة بشراء آلات وبذهيزات ةقوـ البنك :الإلغاريالقرض
الزبوف أحد  أماـوىذا مقابل سعر الكراء. بعد انصهاء مدة الصأجتَ ةكوف  التي ةطلبها، ثم يأجرىا للزبوف لفتًة زمنية بؿددة

 :الاخصيارات

 ة الإبهار بسعر منخفض عن الأوؿ.أما بذدةد مد ػ
 أو شراء الآلة بسعرىا ابغافِ وليس بسعر الشراء. ػ
 الانسحاب نهائيا من العملة. ػ

 .بيكن للبنك أةضا أف ةقدـ قتروض اسصثمارةة عن طرةق شراء أسهم أو سندات

 :ناشئة بتُ ابؼادرةن من اجل تسوةة ابؼعاملبت ال قتد تصدخل البنوؾ كذلك القروض الدوجهة للتجارة الخارجية
 وتأخذ ىذه القروض أشكاؿ معينة نذكر منها: وابؼسصوردةن باعصبار أف لكل طرؼ بنك خاص بو وفي البلد الذي ةقيم فيو.

 ةقوـ بشراء سلع دوف دفع قتيمصها، وةكوف الصسدةد عن طرةق القرض ابؼسصندي أفبيكن للمسصورد  التحصيل الدستندي: ـ
رساؿ سندات السلع ابؼشتًاة، لصكوف ضماف لدى البنك ومقابل ذلك ةقوـ البنك بصسدةد ىذه بحيث ةقوـ ىذا ابؼسصورد بإ

 ابؼدفوعات.

أةضا ابؼادر من خام قتيمة الورقتة ابعارةة التي بوال عليها من ابؼسصورد. وبالصافِ  كن البنكبي خصم الكمبيالة الدستندية: ـ
  بل ةصنازؿ ابؼادر على مسصندات الافقة الصجارةة كضماف.الصجارةة وفي ابؼقاةقوـ البنك الصجاري بخام الورقتة 

أو من بنكو  ابؼسصوردوعندما ةنقضي آجاؿ اسصحقاؽ الورقتة ةقوـ البنك الصجاري الصابع للمادر بقبض قتيمة الورقتة من    
 الصجاري. مقابل تنازلو عن ابؼسصندات اللبزمة لصسليم البضاعة التي أخذىا كضماف من ابؼادر.

 لة والربحية في البنك التجاري.السيو  ج.

 السيولة: : 1ج.

تعتٍ السيولة قتدرة البنك على مواجهة الصزاماتو بافة فورةة. إما باسصخداـ الأرصدة النقدةة السائلة ابؼوجودة في صندوؽ     
 يولة:ومكن الصمييز بتُ الأنواع الصالية للس البنك أو بروةل أصل من أصولو إفُ نقد سائل بسرعة ودوف خسائر.

وتصمثل في بؾموع الأرصدة النقدةة ابغاضرة ابؼوجودة بخزةنة البنك ابؼركزي أو البنوؾ الأخرى إضافة إفُ السيولة الحاضرة:  *
 أرصدة سائلة أخرى.
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 تصمثل في ابغوالات ابؼخاومة " أذونات ابػزةنة + الأوراؽ الصجارةة ابؼخاومة". السيولة شبو النقدية: *

  لة:مؤشرات السيو : 1.1ج.

 ىناؾ ثلبث معاةتَ بيكن من خلببؽا معرفة سيولة البنك ىي:     

برصفظ البنوؾ الصجارةة بأرصدة نقدةة لدى البنك ابؼركزي دوف فوائد بنسبة معينة بفا لدبها من  نسبة الاحتياطي القانوني: *
 الودائع.

 إبصافِ الودائع + الصزامات أخرى قتيمة  \= الأرصدة النقدةة لدى البنك ابؼركزي  نسبة الاحصياطي القانوني

 الصزامات أخرى: ىي الصزامات ةصعتُ على البنك الوفاء بها حالا أو في وقتت قترةب.

 مبالغ مقتًضة من البنك ابؼركزي. –الأرصدة ابؼسصحقة للبنوؾ   -شيكات وحوالات واعصمادات دورةة مسصحقة الدفع 

 ؽ بتُ عمليات السحب والإةداعالرصيد النقدي بيثل الفر نسبة الرصيد النقدي: *
 الصزامات أخرى+ قتيمة إبصافِ الودائع   \ رصيد البنك لدى البنك ابؼركزي + النقود في البنك= نسبة الرصيد النقدي 

 بدكن برستُ ىذه النسبة بػ:     
اؿ نقدا، وجود أرصدة دائنة إةداع نقود جدةدة، سداد القروض السابق إقتراضها، الاقتتًاض من البنك ابؼركزي، زيادة رأس ابؼ

 عند البنوؾ الأخرى.
ا قتدرة البنك على برايل دةونو من الزبائن دوف خسارة، وتلبءـ الصحايل مع منح قتروض بهنقاد نسبة السيولة العامة:  *

 وسلفيات جدةدة.
 شكوؾ فيهم.دراسة وبرليل ملفات القرض جيدا واسصبعاد العملبء ابؼتُ ىذه النسبة على البنك الصجاري، ولصحس

 وبيكن معرفة حالة العميل من خلبؿ:   
 دراسة الصعاملبت السابقة مع الزبوف. ػ
 مراقتبة عمليات السحب والدفع للصعرؼ على العميل أكثر وأسلوبو في اسصخداـ القرض . ػ
 اسصخداـ القرض. وىل اسصخدـ في المجاؿ الذي منح من اجلو. أسلوبالصعرؼ على ػ
 بافة دورةة.مصابعة مركز العميل  ػ

 بكسب ىذه النسبة كما ةلي:   
رصيد البنك لدى البنك ابؼركزي + النقود في البنك+ بؾموع الأصوؿ غتَ النقدةة شدةدة السيولة العامة=  سبةن

 .الودائع+ الصزامات أخرى إبصافِقتيمة \السيولة

 الربحية:: 6ج.
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ا زادت إةرادات البنك الصجاري بنسبة معينة ترتب على ذلك زيادة تصأثر أرباح البنك الصجاري بالصغتَ في إةراداتها، حيث إذ
 الأرباح بنسبة أكبر والعكس. فإذا اعصمد البنك على الودائع فقط كمورد رئيسي فهذا ةعصبر جانب سلبي لدى البنك.

 ةكوف من خلبؿ: الإةراداتفزيادة 

 الاتساع في حجم ابؼعاملبت وزيادة النشاط ابؼارفي.*

 الأوراؽ ابؼالية. تنوةع حافظة*

 توسيع أوجو الاسصثمارات التي ةساىم في بسوةلها والتي ةكوف فيها شرةك.*

 زيادة الأوعية الادخارةة ابؼغرةة.*

 تقدنً خدمات أكثر للعملبء كأف ةنوب عنهم في تسدةد الصزاماتهم أو في شراء أوراقتهم ابؼالية.*

 بالأفراد إفُ الصعامل مع القطاع ابػاص. حسن ابػدمة ابؼارفية وانصظاـ ستَ العمل بفا ةؤدي *

من بؾموع صافي ابػاوـ فاف حافة   10بدا أف رأس ماؿ البنك صغتَ مقارنة بإبصافِ خاومو إذ لا ةفوؽ  الأمان: .3ج.
 الأماف سصكوف صغتَة جدا بفا ةعرض ابؼودعتُ دائما إفُ بـاطر كبتَة في حاؿ إفلبس البنك الصجاري.

 صة.البنوك الدتخصثالثا: 
" وبدا ظهور البنوؾ ابؼصخااة كاف نصيجة للصطورات التي شهدتها بـصلف القطاعات ابؼصنوعة " الزراعية، الاناعية، الصشييد     

لوجود بنوؾ مصخااة تصكفل بعملية البنوؾ الصجارةة تصخاص في الصموةل ابؼصوسط وقتاتَ الأجل. فقد ظهرت ابغاجة  أف
معتُ فانو  بزاص مارؼ معتُ في قتطاع إذادؼ من وجودىا تقليل بـاطر الائصماف لأنو الصموةل طوةل الأجل. كما كاف ابؽ

 ابؼخاطر. وكفاءاتو التي بسكنو من تقليل إمكاناتوسيسصعمل كل 
 
 تعريف البنوك الدتخصصة: . أ

بصأسيسها، الاقتصاادةة وفقا للقرارات الاادرة  ىي بنوؾ غتَ بذارةة تقوـ بعمليات مارفية بزدـ نوع بؿدد من النشاطات
، وتقوـ بصقدنً بسوةل طوةل الأجل وخبرات خاصة ومعرفة بطبيعة تصميز عن غتَىا من البنوؾ بعدـ قتبوبؽا للودائع برت الطلب

  العمليات.
 البنوك الدتخصصة:خصائص ب. 

روض طوةلة الطوةلة وبرال على قت تعصمد على رؤوس أموابؽا، بحيث تصلقى الودائع من الأفراد وتادر سندات ذات الآجاؿ*
 الأجل من البنوؾ الصجارةة والبنك ابؼركزي.
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مشروعات جدةدة أو ابؼسابنة في رؤوس أمواؿ ابؼشروعات وتقدنً  إنشاءعن طرةق  إماتقوـ بعمليات الاسصثمار ابؼباشر، *
 البنك. ابػبرات الفنية وابؼشورة في بؾاؿ بزاص

 جصماعي.تعصمد على ابؼنح ابغكومية وىذا نصيجة لطبيعة نشاطها الا*

 البنوك الدتخصصة: أنواعج. 

 تنقسم البنوؾ ابؼصخااة إفُ الأقتساـ الصالية:

تكوةن أو  إفُىي بنوؾ الائصماف مصوسط وطوةل الأجل. عملياتها ابؼالية موجهة أساسا بؼن ةسعى  بنوك الاستثمار: ـ
 على رأبظابؽا ابػاص بالدرجة ..." لذلك تعصمد على إقتراضها للغتَبذدةد رأبظاؿ ثابت " مانع عقاري، ارض صابغة

" عن طرةق الأوراؽ ابؼالية". كما تعصمد على ابؼنح  وعلى الودائع لأجل وعلى الاقتتًاض من السوؽ ابؼافِ الأوفُ
وابؼساعدات ابغكومية، حيث تصخاص في مشارةع تصماشى وفقا بػطط الصنمية الاقتصاادةة وسياسات دعم الاقتصااد 

 الوطتٍ.

خاص ىذه البنوؾ في البحث عن أحسن الفرص للبسصثمار طوةل الأجل، ذو العائد ابؼرتفع وقتليل تص بنوك الأعمال: ـ
الصكلفة، تعصمد كذلك على رأس مابؽا والقروض ابؼصحال عليها من البنوؾ الصجارةة بالاضافة إفُ الودائع ابؼصنوعة امحال 

بدكن  وشهادات الاسصثمار التي تقوـ بإصدارىا. عليها من ابؼؤسسات ابػاصة والأفراد كما تعصمد أةضا على السندات
بؽذه البنوؾ اف تطرح جزء من رأبظابؽا في البورصة للبكصصاب العاـ وتدخل أةضا في عمليات ابؼضاربة على الأسهم 

والسندات وتقوـ كذلك بإنشاء مشروعات أو ما ةسمى بالاسصثمار ابؼباشر عن طرةق اسصخداـ خبراتها الفنية 
 كما تقوـ ابؼشارةع الاسصثمارةة ابعدةدة أو القدبية.والاقتصاادةة.  

في بذميع مدخرات الأفراد والعائلبت ابؼسصحقة عند الطلب في شكل  تصخاص ىذه البنوؾ بنوك الادخار والتوفنً: ـ
 دفاتر ادخار عادة دوف فوائد. كما أف ابؼدخرات المجمدة لأجل والتي تأخذ شكل أذونات أو سندات بفوائد. وتسصخدـ

 ىذه ابؼدخرات في بسوةل عمليات بناء السكنات وترميمها.
 لبنك الإسلامي:ارابعا: 

تعرؼ البنوؾ الإسلبمية على أنها منشأة مالية بنكية تعمل على جذب ابؼدخرات من الأفراد والمجصمع وتوظيفها، توظيفا 
المجصمع الإسلبمي وةعمل على تنمية فعالا بدا ةكفل تعظيمها وبموىا في إطار قتواعد الشرةعة الإسلبمية وبدا بخدـ 

 اقتصاادةة وةعمل على برقيق عدالة الصوزةع.
 الأسس التي ينبني عليها العمل الدصرفي الإسلامي: . أ
 الالصزاـ في ابؼعاملبت بقاعدة ابغلبؿ وابغراـ. ػ

                                                           
  سابنة في إنشاء ابؼشروعات ابعدةدة اسية ىي ابؼبزصلف وظيفة بنوؾ الأعماؿ عن وظيفة بنوؾ الاسصثمار، فبنوؾ الأعماؿ لا تقوـ بأعماؿ بيوت الإصدار " الاسصثمار ابؼافِ" فوظيفصها الأس

 مليات الاندماج وإعادة تنظيم الشركات.الاناعية والصجارةة " سواء بدفردىا أو شراكة" لصعيد بيعها للجمهور كما تشارؾ في تقدنً الاسصشارات القانونية وابؼالية والفنية في ع
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لأي نوع من أنواع عدـ الصعامل بالربا، وابؼقاود بالربا الزيادة ابؼطلقة في رأس ابؼاؿ دوف أف ةكوف ىناؾ تعرض  ػ
 ابؼخاطرة.

 حسن اخصيار من ةقوموف على إدارة الأمواؿ. ػ
 أداء الزكاة ابؼفروضة شرعا. ػ

، كما أف عن غتَه من البنوؾ الربوةة الإسلبميالأسس سالفة الذكر، نلمس ابعوانب الابهابية التي ةنفرد بها البنك  من خلبؿ
 وإنشاءمثل البنوؾ الأخرى بحيث بيكنو ابؼسابنة في بسوةل ابؼشروعات القائمة  لو القدرة على أف ةوفر الصموةل للبقتصااد مثلو

الاجصماعية كخدمة القروض ابغسنة، بصع  وخدمات أفتوفتَ مناصب عمل جدةدة، كما  إفُمشروعات جدةدة. بفا ةؤدي 
وضماف  توزةع الدخل عادةإصنادةق الادقتات وابعمعيات الدةنية من شأنها كذلك ضماف  وإنشاءصنادةقها  وإنشاءالزكاة 

 الصوزةع العادؿ للثروة ومكافحة الفقر، وبؿاربة الابكراؼ.
 :الإسلاميأىداف البنك  . ب

 :ابؼشارةع ذات الطابع الصنموي " صناعات حرفية،  ةظهر ىذا ابؽدؼ من خلبؿ مشاركة البنك في بسوةل الذدف التنموي
 تُ والقضاء على البطالة.مؤسسات صغتَة..." ومنو العمل على توسيع قتاعدة العامل

 :برقيق الربح، وذلك من  إفُبرقيق ىدؼ اسصثماري من خلبؿ السعي  إفُ الإسلبميةسعى البنك  الذدف الاستثماري
وتوظيفها في بؾالات مربحة ابؼسابنة في التًوةج للمشروعات لاابغو أو لاافٌ الغتَ،  خلبؿ اسصقطاب رؤوس الأمواؿ العاطلة

 ابؼالية والإدارةة لتًشيد القرارات الاسصثمارةة وكذا تقدنً دراسات ابعدوى. لقانونية، الفنيةتقدنً الاسصشارات ا

 :مكافحة الفقر ونشر دور العلم المجانية  إفُوةظهر من خلبؿ ابػدمات التي ةقدمها البنك والتي تسعى  الذدف الاجتماعي
 نهضة المجصمع الإسلبمي وتطوةره. للقضاء على ابعهل وبعث

 صيغ التمويل الإسلامي:ج.      

 :وةصقابظا ما بصقدنً الصموةل اللبزـ لزبونو ليضارب فيو أي ةعمل فيو،  الإسلبميقتياـ البنك  ةقاد بابؼضاربة عقد الدضاربة
ف صاحب ابؼاؿ ةصحملها من مالو وابؼضارب ةصحملها إبرققت ابػسارة فاف ف إذاأما ةصحقق من ربح وفقا لنسي ةصفقاف عليها.

معينا لنفسو بغض النظر عن النصيجة، وفي حالة  أحد الطرفتُ ربحا لا ةشتًط أفجهده وعملو وةشتًط لاحة ىذا العقد من 
  وجود شروط من طرؼ البنك فيما بىص النشاط ابؼموؿ، فاف خالف ابؼضارب ىذه الشروط عليو ضماف ابؼاؿ للبنك.

 :إفُتنقسم ابؼضاربة 

ابؼاارؼ  أعماؿع صاحب ابؼاؿ شروط معينة، وةنطبق ىذا النوع من ابؼضاربة على ضفي ىذه ابغالة ة مضاربة مقيدة: ػ
 . الإسلبمية

 إذا كاف صاحب ابؼاؿ شخص واحد والعمل أةضا مقدـ من طرؼ شخص واحد.  :خاصةمضاربة  ػ
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 ونقاد بها تعدد أصحاب ابؼاؿ وابؼضاربتُ. :شتركة أو بصاعيةمضاربة م ػ
 :الصموةل لطالبو مع ابؼشاركة في الناتج امحصمل سواء كاف ربحا أو خسارة " بصقدنًفي ىذه ابغالة ةقوـ البنك  عقود الدشاركة 

 وفق نسب مصفق عليها مسبقا"
 تكوف أفشركات مسابنة للمسابنة في النشاط عن طرةق امصلبؾ نسبة من أسهمها وةشتًط في ىذه ابغالة  إنشاء مثلا:

 الأسهم عادةة وليست أسهما بفصازة.
 الاستصناعقود ع: 

ةكوف شركة خاصة أو عامة أو ىيئة  بقوـ البنك في ىذا النوع من العقود بلعب دور الوسيط بتُ طرفتُ؛ الطرؼ الأوؿ قتد
سلعة بؿددة ابؼواصفات وفي أجل معتُ وطرؼ آخر ةصمثل في منشأة صناعية تقوـ بصانيع  إفُحكومية، بوصاج ىذا الطرؼ 

اانع. علما أف الثمن بنك، وةقوـ البنك بصسليمها لطالبها مقابل بشن أكبر من الذي دفع للىا وتسلمها للىذه السلعة بدواد
 ةصفق عليو مسبقا وبيكن تعجيل الدفع أو تأجيلو.

  الزبوفعقار" بناء على طلب  آلات ، سيارة،  " بحيث ةقوـ البنك بشراء أصوؿ : " الدنتهي بالتمليك"الإلغارعقد  "
بالصقسيط في توارةخ معينة خلبؿ  الإبهاربدفع مبلغ  ةقوـ الزبوف الإبهارتارفو وبدوجب عقد  برت طلب الاسصئجار" وةضعها

الاىصلبؾ" وةعرض على الزبوف شراءىا، كما  فتًة زمنية معينة، وفي نهاةة الفتًة ةقدر البنك قتيمة الأصل ابغالية " بعد خام
للؤصل  الإبصاليةو حساب تودع بو الأقتساط ابؼصساوةة من القيمة ةفصح لزبون أفبطرةقة أخرى وىو  بسلك الأصل للزبوفبيكن 

 .سداد الأقتساط وةنصهي العقد وتنصقل ملكية الأصل من البنك إفُ العميل " بيع لأجل" حتى ةصستٌ
 :عقود البيع 

و وةشتًط عليو ربحا في ىذه ابغالة ببيع سلعة لزبونو، بحيث ةعلن للمشتًي الثمن الذي اشتًى ب ةقوـ البنك عقد الدرابحة: ـ
 ةضاؼ إفُ ىذا الثمن.

بتُ السعر  الزبوفوالدفع مؤجلب، بحيث بىتَ  فيكوف الصسليم حاضراةقوـ البنك في ىذه ابغالة ببيع سلعة لزبونو،  بيع الآجل: ـ
شتًي وأضاؼ قتاـ البنك باعصبار السعر ابغاضر ىو ابؼسصحق لو وجعلو دةنا على ابؼ إذاابعاري والسحر الآجل. وةفسد العقد 

. وةصم تقدةر طلب البنك سعرا لأجل دوف أف ةعلم ابؼشتًي بالسعر ابغاضر إذاكما ةفسد البيع لو زيادة تقدةرا للسعر الآجل.  
 السعر بناءا على توقتعات بغالة السوؽ والأسعار.

ضاعة آجلب حيث ةكوف البيع الآجل، فالدفع ةكوف عاجلب للبنك وةصسلم ابؼشتًي أو الزبوف الب وىو عكس :لسلمبيع ا ـ
ةقوـ البنك في ىذه ابغالة لدور الوسيط فقط، وةكوف بو الربح ابؼصمثل في الفرؽ بتُ  حيث الطرفتُ على علم بالسعر والأجل.

 الذي ةصسلمو من الزبوف وابؼبلغ الذي ةقدمو للبائع. ابؼبلغ
خدمة القروض ابغسنة،  ئنو تصمثل في:زبا إفُ يالإسلبمىذه الايغ ىناؾ بصلة من ابػدمات ةقدمها البنك  إفُبالاضافة     

 خدمة بصع الزكاة وإنشاء صنادةقها، ابؼسابنة في إنشاء ابعمعيات وابؼنظمات الدةنية.
 البنوك الشاملة.خامسا: 
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ابػدمية  ازدادت حركات بررةر الصجارة الدولية لصمس القطاعات .1995 للصجارة في بداةة بعد ظهور ابؼنظمة العابؼية     
النقدةة. بفا فرض على البنوؾ  والإدارةالصكنولوجيا ابغدةثة في بؾاؿ ابؼالية  داـخخاصة البنكية منها، بفا زاد من الصوسع في اسص

التي بذمع بتُ  الصقليدةة ضرورة الصحوؿ حتى تسصجيب بؼصطلبات ىذه الصغتَات وتصماشى معها. وىكذا ظهرت البنوؾ الشاملة
 ة والوظائف ابغدةثة التي فرضصها عار العوبؼة.الوظائف ابؼارفية الصقليدة

 تعريف البنك الشامل: . أ
، بدا فيها القياـ وغتَ الصقليدةة بدكن تعرةف البنوؾ الشاملة بأنها: البنوؾ التي تقوـ بصقدنً كل ابػدمات ابؼارفية الصقليدةة،     

نشاط الصأمتُ، وتأسيس الشركات أو  إفُ إضافةر، بدور ابؼنظم . وبذمع في ذلك بتُ وظائف البنوؾ الصجارةة وبنوؾ الاسصثما
الشامل وابؼصوازف الصخاص القطاعي أو الوظيفي، بل تساىم في برقي الصطوةر  أساسابؼشروعات، ولا تقوـ ىذه البنوؾ على 

 المجصمع.للبقتصااد، مع القياـ بدور فعاؿ في تطوةر السوؽ ابؼالية والبورصة، وكافة أوجو النشاط ابؼافِ والاقتصاادي في 
 وظائف البنوك الشاملة:  . ب

 تصمثل وظائف البنوؾ الشاملة فيما ةلي:    
من علبقتات الصواصل  إطارالفرص الاسصثمارةة ابعدةدة وابعيدة في  وإتاحةبتًوةج ابؼشروعات ابعدةدة، ةقوـ البنك الشامل  ػ

 والصعاوف مع العملبء.
 إليوبؼن ةصقدـ  دراسات ابعدوى، وتقدنً الاسصشارة إعدادبينها  منتقدنً بؾموعة من ابػدمات الاسصثمارةة للعملبء،  ػ

، والسوؽ ابؼعاصرة عن الصطورات الاقتصاادةة الكلية والقطاعية، وظروؼ أسواؽ السلع وابػدمات لدةو ابؼعلومات إذ، بطلبها
 ابؼالية امحلية والعابؼية.

عها على يسهم" ابؼادرة حدةثا من الشركات ابؼادرة بؽا، وب، وىي وظيفة برمل بـاطرة شراء الأوراؽ ابؼالية " الأالإسناد ػ
للؤسهم ابغاوؿ على ابؼاؿ فورا، وةصحمل بدلا منها  كة ابؼادرةر ةؤمن للشبـاطرة مارؼ الاسصثمار، وىو بذلك  حساب

  اطرة الصسوةق في السوؽ ابؼالية.بـ
، بدا ةقلل من تكلفة ومدة، وصعوبة اسصيعاب لؤوراؽ ابؼاليةالبيعية الفعالة لاافٌ الشركة ابؼادرة ل الصوزةع: أي بذؿ ابعهود ػ

مقابل ىذه ابػدمات على شكل عمولة للصوزةع من الشركة ابؼادرة بؽذه  في السوؽ، وةصقاضى ابؼارؼ الشامل الإصدارات
 الأوراؽ ابؼالية.

على في الشركات ابعدةدة التي ةعمل  اـالإسهابؼسابنة ابؼباشرة في الشركات التي ةؤسسها ابؼارؼ الشامل في موقتع بيكنو من ػ 
 تأسيسها، والوفاء بدسصلزمات تشغيلها.

تكوةن امحافظ ابؼالية الاسصثمارةة للغتَ، نظارا بؼا ةصمصع بو ابؼارؼ الشامل من خبرات، ومواكبصو للصطورات في السوؽ ابؼالية،  ػ
ابؼسصثمرةن بعيدا عن بـاطر  أمواؿرةن، مع ابغفاظ على وقتدرتو على تشخيص أىداؼ امحفظة الاسصثمارةة التي ةرةدىا ابؼسصثم

 السوؽ وتقلبات البورصة.
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العدةد من فرص العمل ابعدةدة، حيث تسهم ىذه القروض  وإتاحة، الإنصاجيةتقدنً القروض والائصماف لصدعيم القدرات  ػ
واقتف ابؼالية للشركات، بدا ةرفع من جدارتها الإنصاجية والصسوةقية، وبرستُ ابؼالقدرات  تدعيمالتي ةقدمها ابؼارؼ الشامل في 

  في السوؽ وبدا بيكن الإدارات من زيادة الطاقتة الإنصاجية، وبرستُ نوعية ابؼنصجات وإدخاؿ الصجدةد والابصكارات ابؼصنوعة.
مع تقدنً القروض  الصنوةع في النشاط ابؼافِ والاسصثماري، والدمج بتُ بؿفظتي الإقتراض والاسصثمار ابؼباشر للمارؼ الشامل، ػ

ابؼارفية للوسطاء وابؼصعاملتُ في السوؽ ابؼالية، مع تسنيد القروض وطرحها في شكل سندات وأسهم مباشرة للشركة ابؼراد 
ورعاةة البنك الشامل،  بإشراؼفي السوؽ ابؼارفية مباشرة،  ، عن طرةق طرح أسهمها وسنداتهامنحها القروض  ابؼارفية

تنوع  أفابؼصخااة، والتي لا تسصطيع صثماراتو بدا بىدـ المجصمع ككل، ولا ةركز قتطاعيا مثل البنوؾ ةوزع اس أفوالذي ةسصطيع 
التًكيز في بؾاؿ معتُ قتد لا بوصاجو المجصمع ككل، حيث يأتي أبنية دور البنك الشامل على  إفُمن نشاطها، بدا ةؤدي 

    العكس بساما مع البنوؾ ابؼصخااة. 
 لبنوك الشاملة:الغابيات وسلبيات اج. 

 الالغابيات:. 1ج.

، الصأسيس، الصموةل، الادراة، توفتَ عناصر ومقومات ضرورةة لعملية الصنمية بدءا من دراسة ابعدوى إفُتؤدي البنوؾ الشاملة  ػ
 الصسوةق..

ض تنموةة، على بكو تسهم البنوؾ الشاملة في تعظيم اسصغلبؿ ما ةصوافر لدى الدولة من موارد تقوـ بصعبئصها وبزاياها لأغرا ػ
 ةصسم بالكفاءة والرشادة، أي تعمل على تعبئة الفائض الاقتصاادي وبرسن اسصغلبلو.

ها الصعرض للبنكشاؼ بالتًكيز بتسهم البنوؾ الشاملة في برقيق الصوازف بتُ توظيف أصوؿ البنوؾ ومواردىا، ومن ثم بذن  ػ
اماتها بؽا مردود اقتصاادي وةدفع بكو النمو والازدىار من ناحية ثالثة اسصخد أنشطصها في بؾاؿ واحد كالائصماف، فصوزةع ابؼوارد

تسصطيع أف تقلل معدؿ ابؼخاطرة وتزةد معدلات الربحية من ماادر حقيقية تعكس الأداء الاقتصاادي، ىذا فضلب عن أنها 
  بزلق البيئة الاقتصاادةة ابؼواتية حيث تعمل البنوؾ بفاعلية وكفاءة كبتَتتُ.

بذابو الدخوؿ في اتفاقتات بررةر  أفالصطورات ابؼطلوبة في العمل ابؼارفي لكي تسصطيع  إحداثوؾ الشاملة في تسهم البن ػ
تصفق ومصطلبات العار، ابصكار ابػدمات ابؼالية  والتي تصطلب بردةث ابؼؤسسات ابؼالية، اسصحداث مؤسسات مصخااة 

 اادي وابػاخاة.منصجات جدةدة ، تورةق الدةوف، إبقاح برامح الإصلبح الاقتص

تسهم في خلق طبقة رجاؿ الأعماؿ وابؼنظمتُ الذةن  أف الصموةلينشاط الصأجتَ تسصطيع البنوؾ الشاملة من خلبؿ دخوبؽا  ػ
على بردةث وتطوةر مشروعاتهم  منهم ةنالآلات وابؼعدات وبكن لا ةصوافر بؽم الصموةل. كما تشجع الكثتَ  إفُبوصاجوف 

 وجيا ابعدةدة. بفا ةدفع بكو زيادة القدرات الصنافسية.وبسكينهم من حيازة الصكنول
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لصوفتَ الصموةل ابغقيق  ةنضبتسهم البنوؾ الشاملة في تنشيط بورصة الأوراؽ ابؼالية. وىي في حد ذاتها تعد رافد لا ػ 
لانصماء الاقتصاادي ، وتوسيع قتاعدة ابؼلكية وتعميق ما ةعرؼ باللمشروعات الاقتصاادةة وتعبئة ابؼوارد امحلية اللبزمة لذلك

 بالاضافة إفُ الانصماء السياسي والاجصماعي.

 السلبيات:. 6ج.

ابؼالية الشاملة، وىو ما قتد ةكوف على خلق الاحصكار ومضاعفة قتوى السوؽ بالنسبة لبعض ابؼؤسسات  إفُقتد تؤدي  ػ
 حساب ابؼؤسسات والبنوؾ الاغتَة.

    قتد تؤدي إفُ خلق مشاكل تصعلق بابؼخاطرة . ػ

 لخزينة العامة:ا .2

 ىي مؤسسة نقدةة أو منشأة عامة مكلفة بصسيتَ خزةنة أو مالية الدولة، وىي تابعة لوزارة ابؼالية.تعريف: أ. 

 :وظائف الخزينة العامةب. 

 البحث الدائم على الصوازف بتُ الإةرادات وابؼاروفات وذلك من خلبؿ:وتصمثل الوظيفة الدالية: . 1ب.

 ية:تسينً الأموال الحكوم 

وتقوـ بارؼ النفقات ابؼسطرة  ضرائب، عائدات ابعهاز ابغكومي، قتروض ابؼوارد ابغكومية بحيث ةناط للخزةنة مهمة بصع 
 في ابؼيزانية.

 وةصابع البنك ابؼركزي ىذه العملية من والإراداتابػزةنة ابؼكلفة، بضماف الصوازف بتُ ابؼاروفات  ينً توازن صندوقها:تس .
 على بصيع موارد ابػزةنة. اص بابػزةنة ابؼوجود لدى البنك ابؼركزي والذي بوصويخلبؿ ابغساب ابػ

 تشتًؾ ابػزةنة مع البنوؾ في بؾموعة من الوظائف: الوظيفة الدصرفية:.6ب.

 :ودائع ابػزةنة ىي ودائع برت الطلب، تساعد ابػزةنة على ضماف توازف الاندوؽ. قبول الودائع 

 اب ابعاري البرةدي.ابغس مثل ودائع الجمهور: ػ

 .ودائع ابؼشروعات ابغكومية أو العمومية ػ

 .قتانوف ابعماعات امحلية بهبرىا على فصح حساب لدى ابػزةنة ودائع الديزانيات البلدية: ػ

 طبيعة إنصاجية. التي تقوـ بدهاـ ذات الإدارةةالأجهزة  ودائع الديزانيات التابعة: ػ
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 :ابعارةة للبنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية. ابغساباتر وسندات لدى جهة للجمهو سندات مو  إصدار سندات 

 :تفترض من البنك الدركزي  

 :بيكن للخزةنة أف تصدخل لدعم سياسة نقدةة انكماشية أو توسعية وذلك من خلبؿ: الوظيفة الاقتصادية. 6ب.

  مثل: إصدار  ،التي تضعها الدولةالإشراف على الجهاز الدصرفي إلى جانب البنك الدركزي في إطار السياسة القرضية
 وإجبار البنوؾ وابؼؤسسات الائصمانية على الاكصصاب وبردةد شروط عمليات الإصدار. سندات حكومية

 الدالي الدصرفي: على تسينً الجهاز الإشراف 

 حق وصاةصها على سوؽ القيم ابؼنقولة والبورصة. ػ
 وناف ابؼؤبفة التي تدخل في السوؽ ابؼالية.للمؤسسات ابؼؤبفة  الإدارةةابؼشاركة في ابؽيئات  ػ
 .للمؤسسات ابؼسصثمرة إعاناتتقدنً  ػ
 منحها قتروض للمؤسسات ابؼسصثمرة. ػ
 منحها قتروض للمؤسسات الإنصاجية. ػ
 .منحها ضمانات للقروض ابؼمنوحة من طرؼ البنوؾ " تشغيل الشباب" ػ
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 .النقدية و ليةالدا الأسواق: الفصل الثالث

 بسهيد:

، للماؿ دور أساسي في بررةك عجلة الصنمية الاقتصاادةة، و لصلبية ذلك كاف من الضروري توفتَ أسواؽ مالية بـصلفة       
 تصمثل في الأسواؽ النقدةة وابؼالية.

دوؿ و تقدمها، فهي تعد فوجود ىذه الأسواؽ في أي بلد ةعصبر ابؼرآة التي تعكس الوجو ابغضػاري ابغدةث لاقتصااديات ال "
ة و بذميع ابؼدخرات للئسهاـ في عملية فهي تهدؼ إفُ تأمتُ السيول ،الاقتاادات ابؼعاصرةمن أىم أجهزة و مكونات 

ابؼالية بالصطور الاقتصاادي و الاناعي الذي مرت بو معظم  النقدةة و الاسصثمار و الصنمية وعليػػو فقػد ارتبط تطور الأسواؽ
 .دوؿ العافَ

 : الداليةسواق لأ: ا1

 :و سوق رأس الدال الداليسوق  تعريف.ولاأ

 السوق الدالي: . أ

كأسهم و سندات الشركات، و   أشكابؽا:ابؼكاف الذي ةصم فيو شػػراء و بيػػع الأوراؽ ابؼاليػػة بدخصلف  السوؽ ابؼافِ ىو     
لفة، بالإضافة إفُ سوؽ النقد، وىذا ةعتٌ أف السوؽ ابؼافِ بصيع الوسطاء وابؼؤسسات ابؼالية ابؼخصوةصضمن  .سندات ابغكومة

 .أسواؽ رأس ابؼاؿو  ، أسواؽ النقد السوؽ ابؼافِ تصكوف من شقتُ أساستُ بنا:

 سوق رأس الدال:  تعريفب.

بيثل سوؽ رأس ابؼاؿ ابؼكاف الذي تلصقي فيو قتوى العرض والطلب للمصاجرة برؤوس الأمواؿ كالأوراؽ ابؼالية، قتروض      
الأعواف و الذةن ىم في حاجة للؤمواؿ،  ...افٍ، فهو بالصافِ فضاء ةلصقي فيو الأعواف الاقتصاادةوف ذوي العجز ابؼافِ،بأنواعها 
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. ومن ثم ةصم الصعامل على أساس الثروة التي ةصفقوف عليها، والتي بزص عائد كل من الطرفتُ .ابؼافِ الفائضالاقتصاادةوف ذوي 
 سندات والوسطاء ابؼاليتُ مثل البنوؾ ومؤسسات الادخار وغتَىا.أسواؽ الأسهم وال ىذا السوؽ؛ وةشمل

 :وشروط قيامها سوق الداليلوظائف اثانيا: 

 وظائف السوق الدالي: . أ

لوساطة ابؼالية في الاقتصااد )وكذلك البنوؾ و شركات اتعصبر أسواؽ الأوراؽ ابؼالية جزء من بؾموعة مؤسسات 
 ا ةلي:الصأمتُ( ومن أىم وظائف السوؽ ابؼالية م

تقدـ وعاء بذصمع فيو ابؼعلومات حوؿ النشاط الاقتصاادي بفا بوسن كفاءة و نوعية القرارات الاقتصاادةة ابؼسصفيدة  ػ
 من تلك ابؼعلومات.

 بوقق سيولة للبسصثمارات فهي تعمل كوسيط ةوجو ابؼدخرات إفُ أغراض اسصثمارةة. ػ

 مع الطلب على الفرص الاسصثمارةة.توليد فرص اسصثمار جدةدة لأنها بسثل الصقاء العرض  ػ

 تسهيل وتدعيم عملية الصكوةن الرأس مافِ. ػ

 تقلل من تكلفة ابغاوؿ على الرأس ماؿ بالنسبة للشركات. ػ

 تعد مرآة تعكس النجاح الذي قتد برققو كل شركة من الشركات ابؼدرجة بها . ػ

 ة.تساعد على بردةد سعر الورقتة ابؼالية إفُ ما ةقرب إفُ ابغقيق ػ
 شروط قيام السوق الدالي: . ب

 ةصطلب قتياـ السوؽ ابؼالية عدة شروط أساسية مثل :
وضوح الفلسفة الاقتصاادةة التي ةصحدد على ضوئها دور رأس ابؼاؿ ابػاص ومسابنصو في الاقتصااد الوطتٍ ،وتقاس  ػ 

 كفاءتها بددى بقاحها في بذميع ابؼدخرات و توظيفها بشكل مربح.

 دخرات التي بيكن بروةلها إفُ اسصثمارات عن طرةق ىذه السوؽ.وجود حجم كاؼ من ابؼ ػ

أف ةكوف بؽا طاقتة اسصيعابية قتادرة على اسصيعاب رأس ابؼاؿ ابؼصاح لصموةل مشارةع اقتصاادةة ذات جدوى اقتصاادةة  ػ
 مربحة.

تَ ابغماةة اللبزمة وجود إطار تشرةعي وتنظيمي مرف قتادر على تطوةرىا باسصمرار، مع تسهيل إجراء ابؼعاملبت وتوف ػ
 بغقوؽ ابؼصعاملتُ في السوؽ.

وجود مؤسسات مالية ومارفية من كافة الصخااات تؤدي دورىا في تعبئة ابؼدخرات والبحث عن الفرص  ػ
 الاسصثمارةة وبلورتها في شكل مشارةع.
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فعاليصها، وجعل عملية تداوؿ  تنوةع أدوات الاسصثمار ابؼافِ ذات ابؼزايا ابؼخصلفة التي تؤدي إفُ توسعة السوؽ وزيادة ػ
 الأوراؽ ابؼالية  في مصناوؿ ابؼسصثمرةن.

 وأىم الدتدخلون فيها: ةالسوق الدالي . أنواعثالثا

 أنواع السوق الدالي: . أ

  :ةؽ ابؼالياسو الأ عدة معاةتَ لصانيفوىناؾ     

 :معيار اجل الأدوات التي يتعامل بها 

 صالية:حسب ىذا ابؼعيار بميز بتُ الأنواع ال     

 نقدةة والتي ةصم الصعامل بها بالأدوات قتاتَة الأجل.الأسواؽ ال 

 والتي ةصم الصعامل بها بالأدوات طوةلة الأجل. الأسواؽ ابؼالية 

  صفة الإصدار:معيار 

 :وىو سوؽ الإصدار أو الاكصصاب، والصعامل فيو يأخذ شكل القروض أو شكل مسابنة في رؤوس أمواؿ  السوق الأولي
أو ابؼسابنة وفقا لاتفاقتيات تعاقتدةة مباشرة بتُ الدائنتُ وابؼدةنتُ فيما  روعات وخاصة الشركات ابؼسابنة، وةصم الاقتتًاضابؼش

ةصعلق بالقروض، أو بتُ الشركات فيما ةصعلق بابؼسابنة في رؤوس الأمواؿ، وةقوـ الوسطاء ابؼاليوف بدور كبتَ في ابقاز ىذه 
 بسثل اسصثمارات حقيقية للؤوراؽ ابؼالية التي تم بيعها. ىذه السوؽ تعبئة موارد مالية خلبؿ ةصم من و الاتفاقتيات بنوعيها.

 وىػػػي السػػػوؽ الػػػتي ةػػػصم فيهػػػا إعػػػادة بيػػػع أوراؽ ماليػػػة سػػػبق إصػػػدارىا. لػػػذلك فػػػإف مواردىػػػا لا تعصػػػبر  :الســـوق الثـــانوي
افِ في ىػػذا السػػوؽ ةصحػػوؿ إفُ اسػػصثمار اسػػصثمارات حقيقيػػة، لكنهػػا اسػػصثمارات ماليػػة. وعلػػى ىػػذا فلػػيس كػػل اسػػصثمار مػػ

 حقيقي. 
وتعصبر عمليات سوؽ الأوراؽ ابؼالية ابعانب الأكبر من ابؼعاملبت في سوؽ رأس ابؼاؿ في الدوؿ ابؼصقدمة والصعامل في سوؽ    

 تعقد وتافى في لا ةنحار فقط في العمليات العاجلة الفورةة، بل في العمليات الآجلة أةضا التي البورصةالأوراؽ ابؼالية 
مواعيد بؿددة، وةكوف ىدفها الرئيسي ىو ابؼضاربة، وبالصافِ الاسصفادة من تقلبات أسعار الأوراؽ ابؼالية خلبؿ الفتًة التي 

 :وللسوؽ الثانوةة وظيفصاف   تظل فيها العمليات قتائمة دوف تافية.

صفة السيولة على الأسهم و السندات ، وإمكانية تسهيل عمليات بيع الأصوؿ ابؼالية وتداوبؽا، وذلك بإضفاء  أولذما :
 بروةلها إفُ أرصدة نقدةة سائلة.
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بردةد القيمة السوقتية للورقتة ابؼالية في السوؽ الأولية. وىذا ةزةد من قتدرة الشركات و ابغكومة على بصع رؤوس  ثانيهما:
ملبئمة عملية الإصدار و احصمالات الأمواؿ من عملية الإصدار. فالظروؼ السائدة في السوؽ الثانوةة تظهر مدى 

 بقاحها في أي وقتت من الأوقتات.

بهرى فيها الصعامل  التي"البورصة" وىى  اسمتنقسم السوؽ الثانوةة بدورىا إفُ سوؽ ربظية أو منظمة، وةطلق عليها     
عامل فيها على الأوراؽ ابؼالية بهرى الص التيغتَ منظمة، وىى  البورصة، وسوؽ غتَ ربظية أو فيعلى الأوراؽ ابؼالية ابؼقيدة 

 تعُرؼ أةضاً باسم "السوؽ ابؼوازةة". فهيخارج البورصة، ولذلك  أيالسوؽ الربظية  فيغتَ ابؼقيدة 

 

  تنفيذ الصفقة زمنمعيار: 

 ومعروؼ    فيها تداوؿ الأوراؽ ابؼالية من خلبؿ أسواؽ منظمة أي داخل مكاف بؿدد  ةصم :أو الفورية أسواق حاضرة
عليو لفظ البورصػػة، أو خارج ىذا ابؼكاف و ىو ما ةعرؼ بالأسواؽ غتَ ابؼنظمة، حيث ةصم الصعامل بأوراؽ مالية طوةلة ةطلق 

الأجل من أسهػػم وسندات، و ىنا تنصقل ملكية الورقتة للمشتًي فورا عند إبساـ الافقة و ذلك بعد أف ةدفع قتيمة الورقتة أو 
 جزء منها.

 و لكن من خلبؿ   ا أسواؽ العقود ابؼسصقبلة، و ىي تصعامل أةضا في الأسهم و السندات و ةطلق عليه :أسواق آجلة
 تارةخ لاحق، و الغرض من ابؼشتًي قتيمػة الورقتة و ةصسلمها في عقود و اتفاقتيات ةصم تنفيذىا في تارةخ لاحق، بدعتٌ أف ةدفع

 وجود ىذه الأسواؽ ىو بذنب بـاطر تغتَ السعر.

ابؼشروعات على إشباع حاجاتها إفُ الأمواؿ طوةلة الأجل، كما تفصح  تساعدف سوؽ الأوراؽ ابؼالية وةشار ىنا إفُ أ     
الأبواب أماـ ابؼدخرةن لصوظيف مدخراتهم لفتًات قتاتَة بالاضافة لصمكينها ابؼضاربتُ الإفادة من فروؽ الأسعار بتُ عمليات 

 الشراء والبيع من خلبؿ العمليات الآجلة.

  الكفاءةمعيار: 

قاد بها كفاءة الأسواؽ في تقرةر السعر العادؿ للؤسهم والسندات حيث تكوف الأسواؽ ابؼالية وخاصة أسواؽ رأس ابؼاؿ ة
 عدـ وجود كفاءة. . ابؼسصوى القوي، شبو القوي، الضعيف و ؛على مسصويات بـصلفة من الكفاءة

  تنظيم التعاملمعيار: 

 :ثانوةة التي ةصعامل فيها في مكاف بؿدد وزماف بؿدد وبأسهم شركات مدرجة في وىي الأسواؽ ابؼالية ال الأسواق الدنظمة
 السوؽ وفق شروط معينة.
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 :ىي أسواؽ ةصم تنظيم الصعامل من خلببؽا بأسهم وشركات بركمها شروط إدراج ميسرة وغتَ مصشددة. الأسواق الدوازية 
السوؽ غتَ الربظية كما ىو ابغاؿ بالنسبة للبورصة إذ قتد تصم من السوؽ ابؼوازةة أو  فيولا ةوجد مكاف بؿدد لإجراء ابؼعاملبت 

الأسواؽ أسلوباً أو  ىذه اعصبارولذا، فانو بيكن  .الاتااؿأو غتَ ذلك من وسائل  الآفِخلبؿ ابػطوط الصليفونية أو ابغاسب 
 ابؼعاملبت.طرةقة لإجراء ابؼعاملبت أكثر من كونها مكاف لإجراء ىذه 

الأوراؽ ابؼالية الغتَ مسجلة ولا سيما السندات كما  فيشارة تصعامل الأسواؽ الغتَ منظمة أساساً وكما سبقت الإ     
الأوراؽ ابؼسجلة فى الأسواؽ  فيأسهم الشركات الاغتَة ولا بينع ذلك من تعامل ىذه الأسواؽ  فيتصعامل كذلك 

عقود الإخصيارات  فيعقود الآجلة، وكذلك أدوات ابؼشصقات ابؼالية كال فيابؼنظمة .كما تصعامل ىذه السوؽ أةضاً 
الأسواؽ ىذه  فيوةصحدد سعر الورقتة  " بلب منافس. Swaps)كالسوؽ الربظية(. بالإضافة إفُ عقود ابؼبادلات" 

 الأسعار . فيابغاد  الارتفاعغياب آليات ابغد من الصدىور أو ليها بالصفاوض بتُ الصجار.وةؤخذ ع

 :أةضا أسواؽ ثالثة أو أسواؽ ما فوؽ الكاونتً، ةصم الصعامل فيها عادة بأسهم وتسمى  الأسواق غنً الدنظمة
الشركات ابؼدرجة ولكن بحجم أقتل من وحدة الصعامل، وكذلك ةصم الصعامل بها بأسهم الشركات غتَ ابؼدرجة التي فَ 

 تسصوؼ بعد شروط الإدراج.

   كيفية التعاملمعيار: 

 :الأسهم في الأسواؽ ابؼفصوحة " أسواؽ ابؼزاةدة " بؼن ةدفع سعر أعلى.ةصم بيع السندات أو  السوق الدفتوحة 

 :على  ػ تسبق عملية البيع أو الاقتتًاض ػوةصم الصعامل فيها بناء على مفاوضات ومساومات  سوق الدفاوضة أو الدساومة
 السعر وعلى الكمية وعلى شروط الصسليم وموعده و كيفية الدفع.

 اليالدتدخلون في السوق الدب. 

 بيكن تقسيم ابؼصدخلتُ إفُ قتسمتُ أساسيتُ: مصدخلتُ مباشرةن، و مصدخلتُ غتَ مباشرةن.    

  :وىم؛ متدخلنٌ مباشرين. 1ب.
 :السماسرة 

السمسار ىو وسيط في سوؽ الأوراؽ ابؼالية، و ةعمل كوكيل للمسصثمرةن ابؼاليتُ عند شػػراء أو بيع الأوراؽ ابؼالية، "       
إذف ةصم تداوؿ الأوراؽ  .قصار على ابؼقابلة بتُ رغبات البائعتُ و بتُ رغبات ابؼشتًةن مقابل ابغاوؿ على عمولةفوظائفهم ت

                                                           
  رةن الذةن بيارسوف العمليات في سوؽ الأوراؽ ابؼاليػة، و ابؼصدخليػػػن غتَ ابؼباشرةن ىم العملبء الأساسيتُ الذةن ةعمل أما ابؼباشرةن فهم السماسرة و الوسطاء و بـصلف الأعضاء الآخ

 السماسرة و الوسطاء على تنفيذ أوامرىم.
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ابؼالية في البورصة عن طرةق السماسرة، فيكفي على العميل أف ةادر أمرا لسمساره، ليشرع ىذا الأختَ في تنفيذ العملية 
 .وفقا للقانوف الداخلي للبورصة

:الوسطــاء 

الوسيط ىو أداة اتااؿ بتُ العميل و السمسار ابؼقيد لدةو، بوال على حاة من العمولة التي ةصحال عليها       
 السمسار الذي ةصبعو. باسمو لا بهب أف ةعمل إلا  ، السمسار، و ىو مسؤوؿ عن كافة العمليات ابؼعقودة بواسطصو

 :الدندوب الرئيسي 
امر التي ةصلقاىا من عميلو بابؼقاورة مسصخدـ لدةو ةدعى ابؼندوب الرئيسي، فلب بهوز ةساعد السمسار في تنفيذ الأو       

السمسار الذي أوكلػو و بغسابو و برت مسؤوليصو، كما لا بيكنو أف ةكوف طرفا في  باسمبؽذا الشخص أف ةعمل إلا 
 العمليات التي ةعقدىا السمسار، و أف لا ةعمل بغسابو ابػاص.

 باشرين:الد غنً متدخلنٌ.2ب.
 :الأعضاء الدنضمون 

ىم ابؼوظفػوف الذةن توكلهم البنوؾ لعقػد عمليػػات في البورصة لاابغها و حسابها ابػاص، ىؤلاء الأعضاء ةرسلوف      
 أوامرىم إفُ بظاسرة الأوراؽ ابؼالية بأنفسهم دوف أي وسيط.

 ـلاءالعم 

 عمليات البورصة، و العميل قتد ةكوف بنكا، شركة، دولة أو فرد. العملبء ىم الأطراؼ ابؼصدخلوف باورة غيػر مباشػرة في 
صب فيها، وكذا ابؼشاركة في إجراء عمليات ابؼقاصة في آخر صتدخل البنوؾ في البورصة ةكوف بشراء و بيع الأوراؽ ابؼالية ابؼك ػ

 ابعلسة.
 بؽا السيولة اللبزمة بؼزاولة نشاطاتها.تدخل الشركات ةكونو بطرح الأسهم أو السندات للبكصصاب فيها، و ىو ما بهلب  -

 كيفية التعامل في السوق الدالي و أىم مؤشراتو.رابعا:  

بروةلها إفُ اسصثمارات طوةلة الأجل في الأسهم والسندات كما  تعصبر البورصة مركز بذميع وتركيز رؤوس الأمواؿ ثم      

  .دور ابؼادر العاـ لرؤوس الأمواؿ القاتَة الأجلتارةف ىذه الأسهم والسندات جعلت البورصة تلعب  أف إمكانية
عدد بؿدود من  وةصوفُ عبارة عن مكاف بؿدد تعينو ابغكومة تصم فيو عمليات بيع وشراء الأوراؽ ابؼالية. والبورصة
  .ولا ةسمح لسواىم بذلك في ىذه السوؽالبيع والشراء  الأعضاء
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يػػة ابؼدرجػػة في قتائمػػة السػػوؽ ولا تقػػوـ سػػلطة السػػوؽ بإدراج أسػػهم شػػركة ةعصمػػد الصعامػػل في البورصػػة علػػى الأوراؽ ابؼال     
 ما إلا بعد الصحقق من توفر شروط معينة بحجم الشركة وعدد أسهمها ابؼصداولة وعمرىا وغتَ ذلك.

 قتائمة البورصة ليساعدىا ذلك على سهولة ابغاوؿ على الصموةل. وبررص الشركات على أف تكوف أسهمها مدرجة في

 

 

 راق الدالية الددرجة في البورصة:الأو  . أ

وةُسَمّى مالكوىا  الشركات والأسهم تُادرىا .السوؽ ابؼالية ابؼلكية ابؼصداولة في أو حقوؽ الأسهم ىي بؾموعة     
الصاوةت على  ملبؾ الشركة وبؽم تأثتَ على طرةقة إدارتها. وةصمصعوف بّحقٍ قتانوني في مسابنتُ، وابؼسابنوف بؾصمعتُ ىم

عليهم. وعندما برقق  الذةن بُهرى بعد ذلك الصاوةت اخصيار أعضاء بؾلس الإدارة وبؽم كذلك أف ةعُيِّنوا الأعضاء
 شيئًا منها على ابؼسابنتُ. وىذا ابؼبلغ ةُسمّى أرباحًا موزعة.  الشركة أرباحاً فإنها توزع

الاحصفاظ بو لاافٌ  الأرباح ابؼوزعة من سنة لأخرى حسب القدر الذي ةقرر أعضاء بؾلس الإدارة وبزصلف
أرباحها للصوسع أو لصموةل أبحاث تطوةر منصجات  ببعض الشركة بدلًا من توزةعو على ابؼسابنتُ. وبرصفظ الشركة

   .خدمات ابؼسابنوف عندما بسنحهم الشركة خامًا خاصًا بؼا ةشتًونو منها من سلع أو جدةدة. وقتد ةسصفيد

  الأسهم والسندات .1أ:

 الأسهم:  -1ـ1أ:

 الشركة. بأنو الوثيقة التي بسثل حاة ابؼساىم في رأس ماؿ السهم بيكن تعرةف      

 الأسهم:  :1ـ1ـ1أ:

   :وبسصاز الأسهم بابػاائص الصالية

تساوي قتيمة الأسهم ابؼساواة في  : إف رأس ماؿ الشركة مقسم إفُ أسهم مصساوةة. وةتًتب علىتساوي قيمة الأسهم ػ
 بؽيئةابؼساواة في ابغاوؿ على أرباح الشركة، وابؼساواة في حق الصاوةت في ا فهو ةقصضي ؛ابغقوؽ التي بينحها السهم

إلاّ أفّ ىذه ابؼساواة ليست من النظاـ العاـ إذ  .العامة. وكذلك ةقضي بابؼساواة في الالصزامات ابؼتًتبة على ملكية السهم

http://www.marefa.org/index.php?title=%D8%B3%D9%87%D9%85_%28%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%29&action=edit&redlink=1
http://www.marefa.org/index.php?title=%D8%B3%D9%87%D9%85_%28%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%29&action=edit&redlink=1
http://www.marefa.org/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
http://www.marefa.org/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
http://www.marefa.org/index.php/%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9
http://www.marefa.org/index.php/%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9
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ابؽيئة العامة  ةصضمن فيها نظاـ الشركة منعاً صربواً، إصدار أسهم امصياز بقرار من التي لا ف ابؼشرع أجاز، في ابغالاتأ
  .بسنحها الأسهم العادةة ها حقوقتاً أكثر من ابغقوؽ التيغتَ العادةة بسنح بدوجب

أف بيصلك عدة أشخاص سهماً واحداً لكنو ةصعتُ  : إف عدـ قتابلية السهم للصجزئة لا بسنععدم قابلية السهم للتجزئةػ 
إفُ  بيلكو الشركة شخص واحد منهم. فإذا ما توفي مساىم وآلت ملكية السهم الذي كاف في ىذه ابغالة أف بيثلهم بذاه

العامة للمسابنتُ، بل ةصوجب عليهم أف  عدة ورثة، فإف السهم لا ةصجزأ عليهم ولا ةكوف لكل منهم صوت في ابؽيئة
  .ابغقوؽ التي بىوبؽا إياىم السهم ةصفقوا على اخصيار من ةباشر عنهم

سهم ابؼعلنة في الاكصصاب مئة تكوف قتيمة ال : إذ لا بهوز أفعدم جواز إصدار السهم بقيمة تقل عن قيمتو الاسميةػ 
  .مثلبً  دةناربشانتُ  وتسصوفي الشركة عنودةنار 

والالصزامات ابؼتًتبة على الشركة إلا بقدر ما بيلكو من  : لا ةصحمل ابؼساىم من الدةوفبرديد الدسؤولية بقيمة السهمػ 
  .ابؼاؿ الأسهم في رأس

التي بسيزه من حاة الشرةك في شركات  ن أىم ابػاائص: إف حرةة تداوؿ السهم تعد مقابلية السهم للتداولػ 
إفُ شخص آخر إلا بعد أخذ موافقة بقية الشركاء بسبب ابؼكانة التي  ف ىذه ابغاة لا بيكن نقلهاأالأشخاص. إذ 

لكل شرةك مساىم حق  شخاية الشرةك في شركات الأشخاص. أما في الشركة ابؼسابنة ابؼغفلة فالأصل أف برصلها
قتيمة السهم  ةؤثر ذلك في مركز الشركة ابؼافِ ما دامت شخص آخر إف أراد، ولا بيكن أف أسهمو إفُ أينقل ملكية 

  .تغتَت أشخاص ابؼسابنتُ ماؿ الشركة وإف ابؼصداوؿ باقتية في رأس

  الأسهم: أنواع :2ـ1ـ1أ:

 تقسم الأسهم إفُ أنواع بـصلفة:    

أسهم نقدةة، وأسهم عينية. فالأسهم النقدةة  :ابؼساىم إفُ قتسمتُ تقسم الأسهم من حيث طبيعة ابغاة التي ةقدمها ػ
التي بوال  قتيمصها نقداً دفعة واحدة أو على أقتساط. أمّا الأسهم العينية فهي الأسهم ىي الأسهم التي تعطى بؼن دفع

 .عليها لقاء تقدنً حاص عينية سواء أكانت عقاراً أـ مالًا منقولاً 

  ابظية وأسهم للؤمر وأسهم للحامل شكل الذي تفرغ فيو إفُ ثلبثة أقتساـ: أسهموتقسم الأسهم وفقاً لل ػ 

                                                           
  وفق إجراءات بؿددة كي لا ةساء اسصخدامهاتأسيس الشركة، كما ةوجب تقدةرىا  وتنفرد الأسهم العينية بأف قتانوف الصجارة ةوجب الوفاء بقيمصها كاملة عند.  
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الشركة حتى تثبت ملكية ابؼساىم. وبهري تداوبؽا  فالأسهم الابظية ىي الأسهم التي برمل اسم ابؼساىم وتقيد بدفاتر
  .الشركة بطرةق تغيتَ القيود في دفاتر

  .وتصُداوؿ بطرةق الصظهتَوالأسهم للؤمر ىي التي تادر لأمر شخص معتُ 

فيها كلمة بغاملها، وةعد حامل ىذه  أمّا الأسهم للحامل فهي التي لا ةذكر فيها اسم صاحبها، وإبما ةذكر
 الأسهم للحامل مزةة الصداوؿ السرةع امحرر من كل إجراء، إذ تنصقل ملكيصها ابؼالك في نظر الشركة. وبرقق الأسهم ىو

  .كنها تصعرض بابؼقابل بػطر الضياع أو السرقتةولة باليد، لعن طرةق ابؼنا

  .أسهم عادةة وأسهم امصياز وأسهم بسصع :وتقسم الأسهم من حيث طرةقة توزةع أرباحها إفُ ثلبثة أقتساـ أةضاً  ػ

بصوزةع الأرباح أو الصاوةت أو فيما ةصعلق  فالأسهم العادةة ىي التي فَ بزاص بامصيازات معينة سواء فيما ةصعلق
  .ات الشركة عند تافيصهابدوجود

بضلة الأسهم العادةة في ابغاوؿ على جزء من  بغاملها حق الصقدـ والأفضلية على أما أسهم الامصياز فهي التي تعطي
 مثلبً من صافي الأرباح قتبل %5عند تافيصها، كأف تعطيو ابغق في ابغاوؿ على  الأرباح أو من موجودات الشركة

في حاجة إفُ زيادة رأس مابؽا وتكوف  ابؼألوؼ أف تادر الشركة أسهم امصياز حتُ تكوفتوزةعها على ابؼسابنتُ. ومن 
بذد من ةكصصب في الأسهم ابعدةدة الاادرة بزيادة رأس ابؼاؿ. فصضطر،  أعمابؽا على غتَ ما ةراـ وةاعب عليها أف

للؤسهم ابعدةدة امصيازاً على الأسهم  للجمهور في الاكصصاب فيها وتشجيعاً لو على الإقتداـ عليها إفُ أف تقرر ترغيباً 
  .القدبية

عن اسصهلبؾ أسهمو الأصلية. واسصهلبؾ  أما أسهم الصمصع فهي الأسهم التي بسنحها الشركة للمساىم تعوةضاً لو    
أثناء قتياـ الشركة. وبودث الاسصهلبؾ في صور خاصة كحالة الشركة ابغاصلة  الأسهم معناه دفع قتيمصها لأصحابها في

بصيع منشآتها إفُ الدولة. ففي ىذه  امصياز حكومي لاسصغلبؿ مشروع معتُ بؼدة من الزمن تؤوؿ بانصهاء ىذه ابؼدة على
بابغاوؿ على قتيمة أسهمهم وىو قتد لا ةصأتى بؽم بعد انصهاء مدة الامصياز.  ابغالة مثلًب ةسمح الاسصهلبؾ للمسابنتُ

العامة وحق الصاوةت، ولكن  فيكوف لو حق حضور ابؽيئاتةفقد صاحب أسهم الصمصع صفة الشرةك ابؼساىم  ولا
  .تافيصها أقتل من حقوؽ ابؼسابنتُ الذةن فَ تسصهلك أسهمهم ةلبحظ أف حقو في أرباح الشركة وفي موجوداتها عند

سهم الأسهم التي اكصصب بها. فالأ تقسم الأسهم من حيث الوفاء بقيمة الأسهم: ةلصزـ ابؼساىم الوفاء بقيمة السهم أو -
بخمس قتيمصها  العينية ةوجب الصشرةع الوفاء بها كاملةً عند الاكصصاب. أمّا الأسهم النقدةة فلم ةشتًط ابؼشرع إلا الوفاء

سنوات من تارةخ قترار التًخيص. وإف فَ ةوُؼَّ وفاءً   عند الاكصصاب، على أف تسدد ثلبثة أرباع ىذه القيمة في بطس
بالوفاء في ابؼيعاد وعلى  قى مدةناً بباقتي القيمة غتَ ابؼدفوعة منو، وللشركة أف تطالبوابؼساىم ةب كاملًب بقيمة السهم فإف
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وإذا ما تأخر ابؼساىم عن تسدةد القسط ابؼسصحق عليو في الصارةخ  .النحو الذي بودده نظاـ الشركة أو بؾلس الإدارة
لشركة، وذلك باورة حصمية بدجرد انقضاء ابؼيعاد ابؼعتُ لأدائو تتًتب عليو فائدة الصأختَ بابؼعدؿ الذي ةنص عليو نظاـ ا

 امحدد من دوف ابغاجة إفُ أعذار ابؼدةن.

 السندات: -2ـ1أ:

جدةدة زيادة على رأس مابؽا وما قتد توافر  قتد برصاج الشركة لكي تصابع النشاط الذي تسعى إفُ برقيقو، إفُ أمواؿ     
 على ىذه الأمواؿ باللجوء إفُ زيادة رأس مابؽا عن طرةق إصدارإمّا أف برال  بؽا من احصياطي. وىي في سبيل ذلك،

مسابنتُ جدد ةزابضونهم على اقتصطاؼ  أسهم جدةدة، وىذا ما لا ةفضلو ابؼسابنوف القدامى لأنو ةؤدي إفُ دخوؿ
 صصابالشركة إفُ الاقتتًاض من ابعمهور بطرةقة القرض ابعماعي عن طرةق الاك بشرات نشاطهم السابق. وإمّا أف تلجأ

 ةثبت فيو دةن الشركة.  العاـ بحيث ةقسم ابؼبلغ الذي تقتًضو إفُ أجزاء مصساوةة بيثل كل منها بسند

    السندات:خصائص   :1ـ 2ـ1:أ

وةنبتٍ على ذلك أف بغامل السند ابغق في تقاضي   .بيثل السند حق الدائن بذاه الشركة، ولا بيثل حاة شرةك فيها ػ
ابؼوعد ابؼصفق  سواء حققت الشركة أرباحاً أو فَ برقق. ولو ابغق في استًداد قتيمة السند في رضوفائدة ثابصة سنوياً على قت

على الشركاء في اسصيفاء قتيمة سنده والفوائد ابؼسصحقة  عليو. وةصمصع أةضاً بضماف عاـ على أمواؿ الشركة ةصقدـ بدوجبو
  .عند تافيصها لو من موجودات الشركة

الدةوف العادةة التي تكوف فردةة ولأجل قتاتَ.  بصاعياً طوةل الأجل الأمر الذي بييزىا منقترضاً  ؛سنداتالبسثل  ػ
 على انفراد، بل تقوـ بإصدار عدد من السندات مصساوةة القيمة تعرضها على فالشركة لا تصعاقتد مع كل مقرض

  .ابعمهور للبكصصاب بها

القيد في سجلبت الشركة، وإف كانت للحامل فانصقاؿ  بطرةقسندات الصداوؿ، فإف كانت ابظية تنصقل ملكيصها التقبل  ػ
  .باليد، وإف كانت للؤمر فانصقاؿ ملكيصها ةكوف بطرةق الصظهتَ ملكيصها ةكوف بالصسليم

 سندات:الإصدار  شروط:2ـ 2ـ1:أ

  :سندات على توافر الشروط الصاليةالةصوقتف إصدار     

                                                           
 ابؼزاد العلتٍ من دوف اللجوء إفُ امحاكم أو  الوفاء، سلطة اسصثنائية في برايل مطلوب الشركة، ببيع الأسهم مباشرة في وزيادة على ذلك فقد منح الصشرةع بؾلس الإدارة، في حاؿ امصناع ابؼساىم عن

  .دوائر الصنفيذ

 



64 
 

إذ ليس للشركة أف تسصدةن أموالًا جدةدة وىي فَ تسصوؼِ من مسابنيها  أف ةكوف قتد دُفِعَ رأس ماؿ الشركة بكاملو، ػ
  .بصقدبيها قتيمة الأسهم التي تعهدوا

الضماف العاـ للدائنتُ بضلة السندات. ومن ثم فإنو  ألاّ بهاوز القرض رأس ماؿ الشركة، ذلك أف رأس ماؿ الشركة ةعدُ  ػ
الشركة في  تعرض الدائنوف بػطر ضياع حقوقتهم فيما لو أخفقت الدةن على ىذا الضماف وإلاّ  بهب ألاّ ةزةد مقدار

  .أعمابؽا

  .بؼاادقتة الوزارة ابؼخصاة أف برال الشركة على موافقة ابؽيئة العامة للمسابنتُ بقرار بىضع ػ

ونشر أي إعلبف بؽذه الغاةة في الاحف  بهب على أعضاء بؾلس الإدارة قتبل الدعوة للبكصصاب بسندات القرض ػ
الوزارة وعدد  بياناً ةصضمن تارةخ قترار ابؽيئة العامة بابؼوافقة على الإصدار وماادقتة مية أف ةنشروا في ابعرةدة الربظيةاليو 

وشروطو وضماناتو ومقدار رأس ماؿ الشركة وعدد  السندات ابؼنوي إصدارىا وقتيمصها ومعدؿ فائدتها وموعد إةفائها
   .يزانية الأختَة ابؼادقتةسابقاً، ونصائج ابؼ سندات القرض التي أصدرت

 بضلة السندات: حقوق:2ـ 2ـ1:أ

مواعيدىا، وكذلك استًداد قتيمة السند في  لااحب السند،ككل دائن، ابغق في ابغاوؿ على فائدة ثابصة تدفع في     
  .تقدنً ميعاد الوفاء أو تأختَه الأجل امحدد لو. ولا بهوز للشركة

الشركة، جرت العادة على أف تعلن الشركة عند  دفعة واحدة قتد ةؤدي إفُ إرىاؽ وبؼا كاف الوفاء بقيمة السندات    
 من السندات سوؼ ةسصهلك كل عاـ وةصم ىذا الاسصهلبؾ عن طرةق القرعة في أغلب الاكصصاب على أف عدداً معيناً 

  .الأحياف

فُ أسهم كي تصخلص الشركة السندات إ كما قتد ةشتًط عند إصدار سندات القرض النص على إمكانية بروةل ىذه   
. وفي ىذه ابغالة بردث مقاصة بتُ حق هامازالت في حاجة ماسة إلي من عبء دفع فوائد القرض أو ردّ قتيمصو وىي

   .للشركة إفُ شركاء مسابنتُ فيها قتيمة السهم والصزامها أداء قتيمة السند، وةصحوؿ بضلة السندات من دائنتُ الشركة في
 :اق الداليةسوق الأور في عمليات ال . ب

 تصمثل العمليات في سوؽ الأوراؽ ابؼالية سواء كانت بيع أو شراء في عمليات آجلة وأخرى عاجلة.
 :العمليات العاجلة: 1ب.      
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ابؼالية للمشتًي وةسلم ابؼشتًي  الأوراؽابؼالية والتي بعد بسامها ةسلم البائع  الأوراؽىي عمليات بيع وشراء     
 بالأوراؽابؼالية، حيث بوصفظ ابؼشتًي  الأسواؽساعة في أغلب  48تصجاوز  خلبؿ مدة وجيزة لا والثمن للبائع حالًا أ
 .أةضاوةصحمل خسارتها  أرباحهاابؼالية وةسصفيد من 

للمصعاملتُ بدخوبؽا ماعدا السماسرة  حولا ةسمابؼالية  الأوراؽوبدا أف ىذه العمليات تصم في قتاعة الصداوؿ ببورصة  
بافة الوكيل عن العاقتدةن )البائع وابؼشتًي(  ،صفقات البيع والشراء ىذه بإبساـفاف البورصة تقوـ وموظفي السوؽ 

 التي تم الصعامل عليها للطرفتُ للصوقتيع عليها. الأوراؽوترسل 
ابؼادةة وىي عمليات بيع  أصولوابؼشروع علي  لأصحابمالية وبسثل حقوقتاً  أصوؿفهذه العمليات بذري علي  

 .الأصوؿالشركة( بؿل ابؼالك الذي باع ىذه  أسهم) الأصوؿبول مشتًي ىذه وشراء حيث 
 :الآتية الأسباب لأحدالعمليات العاجلة  إفُوةلجأ ابؼصعاملتُ 

 عند الصوزةع. أرباحهاابؼالية للبسصفادة من  بالأوراؽالاحصفاظ  ػ 
ابؼالية في  الأوراؽ أسعاررتفاع مع ملبحظة أف ابؼالية لبيعها عند برقق ذلك الا الأوراؽ أسعارابؼضاربة علي ارتفاع ػ 

 .الآجلةالسوؽ العاجلة اقتل ارتفاعاً عنها في السوؽ 

 : العمليات الآجلة:2ب.

ةصم الصعاقتد عليها حالًا، وةؤجل الدفع والصسليم إفُ تارةخ لاحق مصفق عليو مسبقاً، ةسمى  التيىي العمليات       
ىو برقيق ربح من ابؼراىنة على فرؽ السعر بتُ ةوـ عقد  الآجلةلعمليات والغرض الأساسي من ا  .موعد الصافية

، وبؽا صور  (  الافقة وبتُ ةوـ الصافية، وةسمى ابؼصعاملوف في ىذه العمليات بابؼضاربتُ ) بابؼفهوـ الغربي للمضاربة
ات الآجلة بذرى على وأغلب العملي  .مصعددة وبـاطر كثتَة سواء على ابؼصعاملتُ أو على سوؽ رأس ابؼاؿ نفسو

   .ابؼكشوؼ أي أف ابؼضارب لا بيلك الأسهم التي ةضارب عليها

 أمر السوق :ج

شراء أسهم أو الأمر الاادر من  فيعلى رغبصو  ةنطوي والذيةقُاد بأمر السوؽ ذلك الأمر الاادر من ابؼشتًى      
 .الأسعاربيع أسهم بأعلى  فيعلى رغبصو  ةنطوي والذيالبائع 

 :الدالية الأوراقسوق  في الأوامرأنواع  :1ـ ج 

 : ةليمن عدة زوايا ، أبنها ما  الأوامربيكن تانيف      
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 من حيث طريقة برديد الأسعار:1ـ 1 ـج

 :ةليإفُ ما  الأسعارمن حيث طرةقة بردةد  الأوامربيكن تانيف 

حالة  في الأدنىةشتًى بو فيحدد السعر   أوبهب أف ةبيع  الذي، وفيو بودد العميل للوسيط مسبقاً السعر  الأمر المحدد ػ
 .الشراءحالة  فيالبيع وبالأعلى 

ةقوـ بدوره بالشراء أو البيع  والذيلو   ولا بودد فيو صاحب العميل للوسيط السعر وإبما ةتًؾ ذلك السوق,أمر  ػ
ىذه ابغالة تنفيذ  فيلوسيط وةفضل ا النوع من الأوامر أوامر السعر الأفضل .  بأفضل الأسعار. ولذا ، ةطلق على ىذا

من حجم  %85بسثل   أسواؽ الأوراؽ ابؼالية بل إف نسبصو فيوةعصبر أمر السوؽ أكثر الأوامر شيوعاً  .اسصلبموالأمر عند 
 أوامر السوؽ بؾصمعة.

 الصعامل . افصصاح  بأوؿ سعر للورقتة ابؼطلوبة عند الأمر، وفيو ةصم تنفيذ  الافتتاحالأمر بسعر  ػ

 .دقتيقة، وفيو ةصم تنفيذ الأمر بآخر سعر للورقتة ابؼطلوبة قتبل إقتفاؿ السوؽ بناف  بسعر الإقفالالأمر  ػ

 ، وفيو بودد صاحب الأمر للوسيط السعر ابؼطلوب الشراء أو البيع بو. الأمر بسعر لزدد ػ

 من حيث مدة سريان الأمر:2ـ 1 ـج 

 : ةليبيكن تانيف الأوامر من حيث مدة سرياف الأمر إفُ ما  

 صدر خلبلو. الذيمدة سريانو تلقائياً بنهاةة ةوـ العمل  تنصهي الذي، وىو الأمر الأمر ليوم واحد ػ 

، ةسصمر سرياف ىذا النوع من الأوامر حتى تلغى من قتبل العميل أو ةقوـ السمسار بصنفيذه بالفعل أو الأوامر الدفتوحة ػ
 تنفيذه . فيبىطر العميل بفشلو 

، وفى ىذا النوع من الأوامر ةطلب العميل من بظساره أف ةنفذ فوراً أكبر كمية بفكنة  الحال أو الإلغاءالأمر للتنفيذ فى ـ 
 شئ بعد ذلك . أيمن الطلب وإلا عدـ تنفيذ 

 أنواع الأوامر من حيث ملكية الأوراق :3ـ 1 ـج
                                                           


 رة إفُ أنو ما فَ بودد العميل مدة بعينها فإف كل أوامر السوؽ عادة تعصبر ليوـ واحد.وبذدر الإشا  

 



67 
 

 : ةليبيكن تانيف الأوامر من حيث ملكية الأوراؽ ابؼالية إفُ ما      

ابؼالية موضوع الافقة وسيقوـ عندما بوتُ  ، وفى ىذا النوع من الأوامر لا بيصلك العميل الأوراؽ ر الدكشوفةالأوام ػ 
 .ابؼضاربتُمن غتَه من   اقتتًاضهاموعد تنفيذىا بشرائها أو 

لية موضوع اً للؤوراؽ ابؼا، وفى ىذا النوع من الأوامر ةكوف العميل مالكاً فعلي الأوامر مع ملكية الأوراق الداليةـ
 .الافقة

 الدؤشرات الدستخدمة في الأسواق الدالية: :د

 المؤشرات، تعريفها و أنىاعها.  :1ـ  د

تسػػصخدـ ابؼؤشػػرات بؼعرفػػة أحػػواؿ قتطاعػػات الأعمػػاؿ ابؼخصلفػػة وىػػي تعكػػس أحػػواؿ الاقتصاػػاد النقػػدي لكنهػػا لا تعػػبر      
 اؽ ابؼالية وابؼؤشرات بافة عامة عبارة عن :عن أحواؿ شركة معينة بل تعيش ابذاىاً عاماً في أسعار الأور 

 وةكوف مبنياً على عدد صغتَ من الأوراؽ ابؼالية. :الدتوسطات ـ

 تسصخدـ بافة أكثر اتساعاً. الأرقام القياسية: ـ

تعطػػي فكػػرة سػػرةعة عػػن الابذاىػػات العامػػة في السػػوؽ فهػػي توجػػو ابؼصعػػاملتُ بكػػو القػػرار الأمثػػل في في انهػػا  أبنيصهػػاتكمػػن  
 لاسصثمار.ا

 أىم الدؤشرات الدوجودة::2ـ  د

 متوسط داو جونز: ـ

ـ. وىػػو مػن أشػػهر ابؼؤشػػرات في الػػولايات ابؼصحػػدة الأمرةكيػػة وىػػو 1884قتامػت مؤسسػػة شػػارؿ داو في حسػػابو عػػاـ      
 شركة تم اخصيارىا لأبنيصها. 30عبارة عن بؾموع أسعار 

الأوراؽ ابؼالية ، حيث ةقيس  سوؽ فيتهصم بقياس الصحركات  التيةعُد ىذا ابؼؤشر من أقتدـ ابؼؤشرات الأمرةكية 
وةصم تعدةل ىذا ابؼؤشر بافة منصظمة حتى  إفُ بـصلف الاناعات . تنصمي التيمصوسط أسعار عدد من أسهم الشركات 

 أسعار الأسهم . فيبردث  التيةعكس الصغتَات 
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أسعار أسهم الشركات العملبقتة حيث لا بيثل  وةواجو ىذا ابؼؤشر عدة انصقادات، لعل أبنها أنو ةعبر عن معدؿ
 بؾموع الشركات صغتَة ومصوسطة ابغجم. ولذلك فهو بعيد عن بسثيل كامل السوؽ.

 standred fpoor 500: 500مؤشر ستاندر اند بور ـ

يم ةعصػػبر مؤشػػر أكثػػر دقتػػة وقتػػد أعػػد بواسػػطة مؤسسػػة سػػصاندر انػػد بػػور وىػػي مؤسسػػة ماليػػة في نيوةػػورؾ تعمػػل في بؾػػاؿ تقيػػ
شػركة لكػل شػركة وزف معصمػد علػى  القيمػة  500الأوراؽ ابؼالية وتقيس الصغتَ في قتيمة حافظة اسصثمارةة مكونة من أسهم 

 الكلية بعميع أسهم الشركة في السوؽ.

 . Nikkei  :مؤشر نيكاي ـ

ابؼؤشػػر ىػػو أنػػو شػػركة يابانيػػة ، ولكػػن نقطػػة الضػػعف في ىػػذا  225وةصضػػمن  1949بػػدأ العمػػل بػػو في اليػػاباف سػػنة      
 ةعطي نفس الوزف للشركات الاغتَة والكبتَة على حداً سواء.

 .Nasdag : مؤشر نازاداك ـ

 سهم تداوؿ في الأسواؽ خارج البورصة وبزصص بأسهم شركات النقدةة. 20000قيس ةمصوسط     

 ملة وكفاءة السوق:السوق الدالية الكاخامسا: 

البائعوف وابؼشتًوف من خلبؿ بظاسرة لصبادؿ السلعة ىي الأسهم  قي فيوباعصبار سوؽ الأوراؽ ابؼالية مكانا ةلص

 .بسوؽ ابؼاؿ طوةلة الأجل فهي أقترب ما ةكوف من السوؽ الكاملة والسندات وتعرؼ

 السوق الكاملة: فيالواجب توافرىا الشروط أ: 

 املة توافق العناصر الصالية: السوؽ الك وشروط الواحدة،ىي تلك السوؽ التي ةصحدد فيها سعر واحد للسلعة       

 .ةسصطيع أحدىم بائع أو مشتًي بدفرده أف ةؤثر على سعر السوؽ وجود عدد كبتَ من البائعتُ وابؼشتًةن بحيث لا ػ
كل من البائع وابؼشتًي بدا بهري في السوؽ بفا ةسصصبع أف  سهولة وتوافر الاتاالات بتُ أطراؼ السوؽ بفا بوقق علم ػ

 .السوؽ بأعلى سعر مطلوب في السوؽ وبابؼثل ابؼشتًي لا ةشتًي إلا بأقتل من السعر ابؼعروض في لاالبائع لا ةبيع إ
تفاوت بتُ ما بعرضو أحد البائعتُ وبتُ ما ةعرضو بائع  بذانس وحدات السلعة ابؼعروضة في السوؽ بحيث لا ةوجد ػ

أساس أنها  ئع معتُ سعر بفيز لسلعصو علىعلبمات بذارةة وتتًتب على الصجانس عدـ طلب با آخر وبالصافِ لا توجد
 .بفيزة عن غتَىا من السلع
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مرتفع في مكاف ما من السوؽ ومنخفض في مكاف آخر  سهولة نقل السلع من مكاف لآخر بدعتٌ أنو إذا كاف السعر ػ
في النهاةة  ةؤدي ذي السعر ابؼنخفض إفُ ابؼكاف ذو السعر ابؼرتفع فيزداد العرض منها بفا فإف السلعة تنصقل من ابؼكاف

 .إفُ توحيد السعر
وبالنسبة للمشتًي فلب ةهم البائع بؼن ةبيع ولا ةهم ابؼشتًي بفن  ةكوف عنار ابعذب الوحيد ىو السعر بالنسبة للبائع ػ

السابقة لا بودث كماؿ  ارتفاع السعر ىو الذي بوفز البائع للبيع فإذا فَ تصوافر شرط من الشروط ةشتًي وعنار
 .للسوؽ

 .السوق الكفء فيلشروط الواجب توافرىا ا ب:
كفاءة السوؽ تعتٍ:أف سعر الورقتة ابؼالية ابؼصداولة في تلك السوؽ في تارةخ معتُ ةعكس ابؼعلومات ابؼصاحة عن تلك      

الورقتة حتى ىذا الصارةخ وانو أةة معلومات جدةدة عن ىذه الورقتة سوؼ تنعكس باوره فورةة على السعر بعد أتاحو 
علومات إفُ ابؼصعاملتُ في السوؽ مباشره. وىذا ةعتٍ أي معلومة جدةدة سوؼ ةنعكس أثرىا في السعر ابهابيا أو ىذه ابؼ
 سلبيا.

سوؽ الأوراؽ ابؼالية حتى ةصسم ىذا السوؽ بالكفاءة، ومن أىم ىذه  فيىناؾ بؾموعة من الشروط ةلزـ توافرىا     
 :ةلي الشروط ما

عدـ وجود فواصل زمنية بتُ حاوؿ مسصثمر وآخر  أي  نفس اللحظة فيالسوؽ  فياملتُ ابؼعلومات بعميع ابؼصع إتاحة ػ
 .ابؼعلوماتعلى 

 إتاحة ابؼعلومات بعميع ابؼصعاملتُ بدوف تكاليف . ػ
 من الأوراؽ ابؼالية.  عدد أيعدـ وجود قتيود على الصعامل، حيث بيكن لكل مسصثمر أف ةبيع أو ةشتًى  ػ
 صثمرةن بحيث لا ةؤثر تارؼ أحدىم أو بعضهم تأثتَاً ملموساً على سعر الورقتة ابؼالية.وجود عدد كبتَ من ابؼس ػ
 الإقتصاادى.  السوؽ بالرشد في  أف ةصاف ابؼصعاملوف  ػ
 القيمة العادلة. ىيوفى ظل السوؽ الكفء تكوف القيمة السوقتية للسهم  ػ

عائد ةفوؽ ما  أيمن ابؼصعاملتُ أف بوقق عائداً غتَ عادى  لأيظل ىذه السوؽ لا بيكن  فيوبذدر الإشارة إفُ أنو           
  بوققو غتَه، وبدعتٌ آخر لن ةصاح للمضاربتُ برقيق أرباح غتَ عادةة نظراً لصساوى فرصهم.

 سوق الأوراق الدالية فيمصادر الحصول على معلومات عن القيم السوقية للأوراق الدالية الدتداولة ج: 

 :ةليى ابؼعلومات اللبزمة للمسصثمر عن القيم السوقتية للؤوراؽ ابؼالية ما من أىم ماادر ابغاوؿ عل 

تهم ابؼسصثمرةن. وحتى ةكوف ىذا ابؼادر  التيالاحف اليومية، حيث تفرد بعض الاحف صفحات منها للؤخبار  ػ
 نقل ابؼعلومات. فيفعالًا بهب أف تصسم الاحيفة بالدقتة والسرعة 
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 بؾاؿ ابؼاؿ والأعماؿ. فيالمجلبت ابؼالية ابؼصخااة  ػ

ناف سنوةة   تقارةر ابؼنشآت ابؼادرة للؤسهم، وأبنها قتائمة الدخل وابؼيزانية العمومية وىذه الصقارةر قتد تكوف ربع أو ػ
ابغذر عند تفستَ بؿصويات الصقارةر الاادرة عن ابؼنشآت إذ قتد تكوف ىذه الصقارةر  توخيوةلزـ  كما تكوف سنوةة.

 مصحيزة.

تقدـ  والتيكثتَ من بيوت السمسرة أقتساـ خاصة للدراسات والبحوث   فيوت السمسرة، حيث ةوجد مطبوعات بي ػ
 تهمها لاىذه البيانات إذ أف بعض ىذه البيوت  اسصعماؿعند  ابغذر توخيوةلزـ أةضا  .السوؽ فيمعلومات للمصعاملتُ 

 إلا ابغاوؿ على العمولات.

برصاج إفُ دراسة وبرليل كما  فهيشكل مادة خاـ، ولذلك  فياادر تقدـ بيانات وةلزـ الإشارة ىنا إفُ أف ىذه ابؼ         
ابؼسصقبل. ولذلك بهب على ابؼسصثمر أف يأخذ  في بالاسصثمارتصعلق  الاسصثماروقترارات  ابؼاضيأف ىذه البيانات بزص 

 عند ابزاذ قترارات الاسصثمار. الاعصبار فيذلك 

 ةق النقدياسو الأ: 2

 تعريف:أ: 

تصعامل بالأدوات ابؼالية قتاتَة الأجل، أو ةصم من خلببؽا إصدار رؤوس الأمواؿ قتاتَة الأجل. وبسوةل  ي أسواؽى     
وةصعامل  .أشهر" 9أشهر  6أشهر أو  3 ابؼقتًضتُ الراغبتُ بابغاوؿ على القروض قتاتَة الأجل التي عمرىا اقتل من سنة "

فضة عند اسصثمار أموابؽم في الأصوؿ ابؼالية ابؼخصلفة ذات السيولة بها ابؼسصثمروف الذةن ةفضلوف برمل درجة بـاطر منخ
 ابؼرتفعة وبرقق بؽم درجة عالية من الأماف.

إذ ةصم تداوؿ الإصدارات ابعدةدة والتي بسثل البيع الأوؿ لأدوات الدةن،  السوق الأوليولسوؽ النقد سوقتتُ الأوؿ ىو        
لفائدة للئصدارات النقدةة قتاتَة الأجل وذلك حسب ميكانيكية العرض الذي تصحدد فيو أسعار ا والسوق الثانوي

والطلب، وةصم تداوؿ الإصدارات ابؼسصعملة بهذا السوؽ، وةصكوف ىذا السوؽ من فرعتُ حسب نوع العمليات ابؼنفذة فيو، 
ت ابػزةنة. أو سوؽ فقد ةكوف سوؽ خام والتي بىام فيها الأوراؽ الصجارةة، الكمبيالات، القبولات ابؼارفية، أذونا

القروض قتاتَة الأجل والذي ةشمل بصيع أنواع القروض التي تعقد لآجاؿ قتاتَة تتًاوح بتُ أسبوع وسنة كاملة وقتد ةال 
 ابغد الأدنى لآجاؿ ىذه القروض في بعض الدوؿ الأوروبية إفُ ةوـ واحد.

 .مزايا السوق النقدي: ب

 وتصمثل في:     
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 وذلك راجع إفُ: ابلفاض نسبة ابؼخاطر بو :1ـب

 قتار آجاؿ اسصحقاؽ آجاؿ الأوراؽ ابؼالية ابؼصداولة في ىذا السوؽ وسيولصها العالية. ػ

معدوـ لأف الأوراؽ ابؼادرة تكوف صادرة عادة عن ابغكومة أو البنك ابؼركزي  ،احصماؿ عدـ قتدرة ابؼدةن على الوفاء بالدةن ػ
 معروؼ بأف ابغكومات لا تشهر إفلبسها. كما ىو، و أو مؤسسات مالية ذات مراكز مالية قتوةة

 الأوراؽ ابؼالية ابؼصداولة في ىذا السوؽ لا تصأثر بالصغتَات التي بردث على مسصوى الاقتصااد " تذبذبات معدلات الفائدة". ػ

 تساىم ىذه السوؽ بصوفتَ السيولة للمشارةع ومن ثم ارتفاع أرباحها أي تصميز بسيولصها العالية.: 2 ـب

 .ت ابؼصداولة فيها ذات آجاؿ اسصحقاؽ قتاتَة الأجل " الصنوع"الأدوا ػ

 إمكانية خام ىذه الأدوات. ػ

تصاف بابؼرونة العالية إضافة إفُ ابلفاض تكلفة الافقات لسهولة وسرعة ابقازىا وتنفيذىا لذلك تفضل الشركات  :3 ـب
وات سوؽ النقد بهدؼ اسصثمار الفائض النقدي خلبؿ وابؼؤسسات ابؼالية ابؼصخااة التي برصاج باسصمرار إفُ السيولة إفُ أد

 فتًة قتاتَة وابغاوؿ على السيولة عند ابغاجة.

تساىم ىذه السوؽ في بزطيط السياسة النقدةة، لكونها بسكن البنك ابؼركزي من الصأثتَ على معدلات الفائدة قتاتَة  :4 ـب
 الأجل.

صموةل قتاتَ الأجل وافُ زيادة سرعة دوراف رأس ابؼاؿ الصشغيلي إف وجود سوؽ نقدي فعاؿ ةؤدي إفُ بزفيض كلفة ال :5 ـب
 في ابؼشارةع ثم زيادة إفُ زيادة الطاقتة الإنصاجية بؽا فينعكس باورة رواج اقتصاادي على مسصوى الاقتصااد القومي ككل.

 الدتدخلون في السوق النقدي:ج. 

 بيكننا الصمييز في السوؽ النقدي بتُ:    

ةصلقوف الفوائض ابؼالية وبيولوف بها الوحدات ذات العجز في  الدشاريع والحكومة: طة بنٌ الأفراد والدؤسسات الوسي .1.ج
نوؾ مركزةة، بذارةة، شركات الصأمتُ، ابؼؤسسات ابؼالية، بيوت ابػام، القبوؿ بابؼوارد. وتصمثل في ابؼؤسسات النقدةة وابؼالية " 

 والدفع، بظاسرة الأذوف".

سسات نقدةة " بذارةة" وظيفصها ضماف دفع ابؼبالغ النقدةة على الأوراؽ ابؼالية من خلبؿ الصوقتيع ىي مؤ  بيوت القبول: ـ
صها وقتت اسصحقاقتها فيكوف دور ىذه ابؼؤسسات منح الصوقتيع لضماف الورقتة ابؼالية دوف منح الأمواؿ معليها بقبوؿ دفع قتي

 مقابل عمولة.
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رات الأفراد وتوظيف ىذه ابؼدخرات ابؼتًاكمة لدةها. وتسصثمر ىي مؤسسات مهمصها بذميع مدخ مؤسسات التوفنً: ـ
 مواردىا في الأوراؽ ابؼالية قتاتَة الأجل.

ىي مؤسسات مهمصها تأمتُ الأفراد ضد ابؼخاطر مقابل قتسط تأمتُ ةدفع بؽا، تقوـ ىذه ابؼؤسسات  مؤسسات التأمنٌ: ـ
 بصوظيف الأمواؿ ابؼتًاكمة لدةها في الأسواؽ ابؼالية.

ةرغبوف في توظيف قتاتَ الأجل بؼدخراتهم لصحقيق السيولة والعائد مع وىم الأفراد الذةن أصحاب الفوائض الدالية: .6ج.
 الأخذ بعتُ الاعصبار برملهم بعزء من ابؼخاطر.

برصاج إفُ سيولة قتاتَة الأجل لسداد الصزامات عاجلة أو عجز مؤقتت   التي و الوحدات الاقتصادية ذات العجز:. 3ج.
  برمل أعباء وتكاليف عالية.دوف 

 .أدوات سوق النقدد. 

 القروض الدصرفية قصنًة الأجل: :1د. 

قروض ىي تكاليف ىذه الابهة وتكوف مدتها اقتل من سنة، و وابؼؤسسات ابؼالية ابؼش البنوؾىي تلك القروض التي بسنحها     
 12ـ3وىي أداة دةن قتاتَ الأجل تتًاوح مدتها بتُ  وتسصخدـ لأغراض بسوةل رأس ابؼاؿ الصشغيلي بدقدار الفائدة ابؼدفوعة،

 شهرا.
 أذونات الخزانة: :2د. 

وتعرضها للصداوؿ داخل  ،ىي إحدى أدوات الدةن ابغكومية وتادر ىذه الأوراؽ ابؼالية من قتبل ابغكومات بغاملها     
ابؼوازنة العامة للدولة ولصشجيع الادخار في بؼعابعة عجز مؤقتت في  إصدارىاةصم  في كثتَ من الأحيافو  ،السوؽ ابؼافِ الثانوي

وبؼعابعة الصضخم عندما توجد سيولة نقدةة فائضة في الاقتصااد أو للصأثتَ على معدلات أسعار  ،حالة ارتفاع معدؿ ابػام
ك لكونها مضمونة من البن ىااطر بـالفائدة في ىذه الأسواؽ، وتصاف ىذه الأوراؽ بارتفاع درجة سيولصها وابلفاض درجة 

ابؼركزي أو ابغكومات فهي خالية من ابؼخاطر ولذلك فإنها بسنح سعر فائدة منخفض مقارنة بالسندات الأخرى الاادرة عن 
 ابغكومة أو الشركات.

 ىذه الأوراؽو أذونات ابػزانة أداة قتاتَة الأجل وللؤسباب أعلبه ةفضلها ابؼسصثمر ، وتكوف أسعار الفائدة على       
 السوؽ النقدي، وةصم تداوبؽا على أساس معدلات ابػام إذ بودد سعر الصداوؿ باسصخداـ ما ةعرؼ منافسة لأسعارىا في

بسعر خام الشراء وىو السعر الذي ةعرضو الوسيط ابؼافِ على مالك الورقتة أو حاملها وسعر خام البيع وىو السعر الذي 
 ةطلبو الوسيط من ابؼسصثمر الراغب في شراء أذونات ابػزانة.

 شهادات الإيداع الدصرفية القابلة للتداول: :3د. 
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بعد قتياـ ابؼسصثمر بإةداع مبلغ في البنك لقاء فائدة سنوةة تستًد قتيمصها في  ،عبارة عن شهادة تادرىا ابؼاارؼ بغاملها     
د الإةداع في عابعة ابلفاض أسعار الفائدة ابؼمنوحة للمسصثمر عنبؼوتعد من أدوات الدةن وتم إصدارىا  ،تارةخ اسصحقاقتها

 وبؽذه الأسباب تم ابصكار .عن ضياع  العائد عن الفتًة التي بقيت فيها الودةعة لدى ابؼارؼ أو كصعوةض ،حساب الصوفتَ
ىي عبارة عن وثيقة تادرىا ابؼاارؼ تثبت حق العميل مقابل ودةعة ثابصة بدبلغ معتُ وتارةخ اسصحقاؽ بؿدد  و ؛داةالأ ىذه
، وتادر بقيم ابظية سب معدؿ أسعار الفائدة في السوؽ"وبسعر فائدة بؿدد أو عائم " ح ،شهر 18شهر واوح بتُ تتً 

 تباع على أساس العائد أو على أساس ابػام وةصم تداوؿ شهادات الإةداع في السوؽ الثانوي. ،بـصلفة ولآجاؿ زمنية مصفاوتة
 ومن خاائص شهادة الإةداع ابؼارفية ما ةلي:     
  للحاوؿ على النقد قتبل موعد اسصحقاؽ الودةعة.بسنح حاملها الفرصة 

  معدؿ العائد للمسصثمر في شهادة الإةداع أعلى من العائد على حساب الصوفتَ ومن عائد السندات ابغكومية قتاتَة
 الأجل.

 .تصميز بدرجة عالية من السيولة والأماف نظرا لقبوبؽا من البنك ابؼركزي و تبتٍ إصدارىا من ابؼاارؼ 

 راق التجارية: الأو  :3د. 

قتاتَة الأجل وةصم إصدارىا من قتبل مؤسسات مالية تصميز بدركز مافِ مصتُ  تعد الأوراؽ الصجارةة من الاسصثمارات       
بهدؼ بسوةل احصياجاتها قتاتَة الأجل وىي ذات دخل ثابت تادر بغاملها، بؼدة شهر أو تسعة أشهر وةصم تداوبؽا في 

ساس سعر ابػام، ولكنها تصميز بابلفاض سيولصها وارتفاع درجة ابؼخاطر مقارنة بالأوراؽ السوؽ ابؼافِ بدخل ثابت على أ
ابؼالية الأخرى، كونها غتَ مضمونة وةعصمد ابؼسصثمر على القدرة الاةرادةة للجهة ابؼادرة والثقة الائصمانية بها ولذلك تادر 

ات الإةداع ابؼارفية.بدعدؿ عائد مرتفع نسبيا مقارنة بعائد اذونات ابػزانة أو شهاد  

 الودائع الدصرفية بعملات أجنبية: :4د. 

ثم أصبحت تصعامل بالعملبت الدولية الأخرى، إذ قتامت  "اليورو دولارتم الصداوؿ بهذه الودائع في بادئ الأمر باسم "       
إطلبؽ مشروع مارشاؿ الأمرةكي  بعض البنوؾ الأوروبية بقبوؿ الودائع بالدولار الأمرةكي بعد ابغرب العابؼية الثانية عند

لإعمار أوروبا. وقتامت البنوؾ الأوروبية بدنح ابؼسصثمر فائدة أعلى من فائدة الإةداع خلبفا للعرؼ ابؼارفي القاضي برد مثل 
ىذه الودائع بالعملبت امحلية باعصبارىا رمز السيادة، إف سوؽ العملبت الأجنبية ساىم في زيادة عرض الأمواؿ بالعملبت 

الأمر الذي قتلل من تكاليف الصموةل وإجراءات ابغاوؿ عليو وأدى ذلك إفُ بزفيض أسعار الفائدة على بعض  .لأجنبيةا
داخل البنوؾ امحلية واشتًكت العملة الأجنبية مع العملة " الدولار" العملبت بسبب تداوؿ واسصثمار العملبت الأجنبية 

نصائج الصالية:إفُ ال ع والإقتراض بفا أدىامحلية في الإةدا   
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زيادة عرض العملبت الأجنبية في الاقتصااد امحلي بالعملبت الأجنبية وخفض ذلك من كلفة العمولات التي ةدفعها  
 ابؼسصثمر عند شراء العملة الأجنبية.

 أدى ذلك إفُ ابلفاض أسعار الفائدة على العملبت الأجنبية. 

 ابلفاض الطلب عليها في السوؽ امحلي. الصأثتَ على سعر صرؼ العملبت الأجنبية حسب زيادة أو 

 آمن للبسصثمارات وابؼدخرات. اوتسصخدـ ىذه الأداة كوسيلة من وسائل الصموةل إضافة إفُ اعصبارىا ملبذ     

 اتفاقية إعادة الشراء: :3د. 

من  .ل اقتل من سنةوف مدتها قتاتَة الأجىي إحدى أساليب الاقتتًاض باسصخداـ الأوراؽ ابؼالية سهلة الصسوةق وتك       
ةلجأ ابؼسصثمر مالك الأوراؽ ابؼالية إفُ الوسيط ابؼافِ لغرض عقد اتفاقتية إعادة الشراء فيقوـ الوسيط بالبحث عن  خلببؽا

وىو الشخص الذي لدةو الأمواؿ الفائضة والذي ةقبل إقتراض أموالو وفقا لشروط الاتفاقتية وتصم العملية من خلبؿ البيع  ؛بفوؿ
وفي الوقتت نفسو ةصم إبراـ عقد إعادة شراء ىذه الأوراؽ ابؼالية من قتبل  ،للؤوراؽ ابؼالية بدقدار ابؼبلغ ابؼصفق عليوبايغة مؤقتصة 

وتشبو ىذه  .ابغاجة إفُ الأمواؿ ي فيوهوتنصهي الافقة في ابؼوعد الذي تنص ،مالكها ولكن بسعر أعلى من سعر البيع الأوفِ
التي تنفذىا البنوؾ بضماف الأوراؽ ابؼالية، مع الإشارة إفُ أف عقد البيع سوؼ لا  الطرةقة عملية الاقتتًاض قتاتَة الأجل

ةتًتب عليو انصقاؿ حيازة الأوراؽ ابؼالية من ابؼسصثمر ابؼالك إفُ ابؼموؿ بل تبقى لدى ابؼسصثمر ابؼالك وتصبتٌ البنوؾ عادة 
 .عمليات تداوؿ ىذه

 القبولات الدصرفية: :4د. 

ةصعهد بدوجبو ابؼارؼ باف ةدفع لأمر ابؼصعامل أو لأمر طرؼ ثالث مبلغا بؿددا من ابؼاؿ في  اؽاتفعبارة عن       
لا ةصغتَ ةسمى بالعمولة  نك عبارة عن مبلغ بؿدد بخام مقدـابؼسصقبل في موعد بودد وتكوف العمولة ابؼسصقطعة من الب

    عة منخفضة.ابؼقطوعة لذلك فاف درجة ابؼخاطر تكوف قتليلة وتكوف الفائدة ابؼدفو 
 مكونات السوق النقدية:  ىـ:

 الصافِ:تصكوف السوؽ النقدةة من عدد من ابؼؤسسات والأسواؽ الفرعية على النحو 

حيث ةصم منح الائصماف قتاتَ الأجل لصموةل معاملبت نقدةة تصلبءـ مع الأفق الزمتٍ  سوق النقود برت الطلب: .1:ىـ
اسرة البورصات في جانب الطلب، بينما تقف البنوؾ  الصجارةة بجانب العرض للسوؽ وةقف بظاسرة أذونات ابػزةنة  وبظ

 بهذا السوؽ. 

 وةكوف الضماف بالأسهم أو بالسندات ابغكومية أو ابػاصة وعادة ما الدضمونة:سوق القروض قصنًة الأجل  .2:ىـ
 مراسليها في ابػارج . برال البنوؾ الاغتَة على قتروض مضمونة من البنوؾ الصجارةة الكبتَة في الداخل أو
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حيث تقوـ ابؼؤسسات العاملة في ىذا السوؽ بوظيفة قتبوؿ دفع قتيمة ىذه ابؼسصندات  سوق قبول أوراق الدفع: .3:ىـ
عندما بوتُ موعد اسصحقاقتها . فعندما  ةوقتع بنك مع على كمبيالة مسحوبة على عميل من عملبئو فانو ةثبت 

وةصم بذلك القبوؿ بالدفع وتدخل الكمبيالة ابؼذكورة ضمن أدوات ىذه اسصعداده لدفع قتيمصها عند الاسصحقاؽ، 
 السوؽ. 

 أوحيث ةصم فيها بيع وتداوؿ أذونات ابػزةنة التي ةادرىا البنك ابؼركزي باسم ابغكومة  سوق أذونات الخزينة: .4:ىـ
 نيابة عنها. 

الائصماف في ىذه الأسواؽ تعصمد على خام  من ابؼكونات الأربعة السابقة أف العملية الأساسية لصبادؿ وةلبحظ    
ىذه الأدوات عند ابؼؤسسات العاملة في ىذه الأسواؽ، حيث ةكوف لسعر ابػام الذي بودده البنك ابؼركزي )وكذلك 

 سعر إعادة ابػام في بعض الأحياف( آثاراً مهمة في آلية الصعاملبت في ىذه الأسواؽ و تطورىا.

 :ق النقديو س. أنواع الو
  على  لأدوات الدةن، ةصم من خلببؽا ابغاوؿ ابعدةدة التي بسثل البيع الأوؿ الإصداراتىي سوؽ  الأولي:السوق

 أمواؿ لأجاؿ قتاتَة بأسعار فائدة تصحدد حسب مادر ىذه الأمواؿ.
 :النقدةة قتاتَة الأجل بأسعار تصحدد حسب قتانوف العرض  الإصداراتبهري فيها تداوؿ  السوق الثانوي

ا ما ةقاد بسوؽ النقد سوقتو الثانوي. وةصكوف سوؽ النقد الثانوي بافة عامة من سوقتتُ فرعيتُ وغالبوالطلب. 
 قتاتَة الأجل. حسب نوع العمليات التي تصم في كل منها وبنا سوؽ ابػام وسوؽ القروض

 ت، القبولات ابؼارفية، أذونات ابػزةنة.ةصم فيها خام الأوراؽ الصجارةة، الكمبيالا سوق الخصم: ػ
تتًاوح بتُ أسبوع وسنة كاملة وقتد  القروض التي تعقد لآجاؿ قتاتَة أنواعةشمل بصيع  سوق القروض القصنًة الأجل: ػ

 ةوـ واحد. إفُةال ابغد الأدنى لآجاؿ ىذه القروض في بعض الدوؿ الأوروبية 
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 الجزائري النظام الدصرفي: الفصل الرابع

 بسهيد. - 1

قتائم في شقّو الأوؿ على النظاـ الرأبظافِ وفي شقّو الثاني على  اسصقلبؿ نظاماً مارفياً مزدوجلابعد اورثت ابعزائر      
  .ـ1966لذلك قتررت ابعزائر تأميم البنوؾ سنة  الاشتًاكي،النظاـ 

نسية وبداةة من تلك السنة تأسست بؾموعة من البنوؾ الصجارةة العمومية، بعضها قتاـ على أنقاض البنوؾ الفر       
 شكلت ىذه البنوؾ فيما بينها معافَ النظاـ ابؼارفي ابعزائري.  ابؼؤبفة،

 ىيكل النظام الدصرفي الجزائري: ـ2     

و خاصػة تلػك ابؼصعلقػة بصموةػل ابؼؤسسػات  ،النظاـ ابؼارفي كامل النشاطات التي بسارس بها العمليات البنكية ةضم
 ةعمل على بسوةل الصنمية الاقتصاادةة و تسهيل العمليات ابؼارفية.ة في البلبد و لالعام البنوؾبحيث بيثل بؾموع 

 أولا: قبل الاستقلال.

، لصكػوف 1843جوةليػة  19إف أوؿ مؤسسة مارفية أنشأت في ابعزائر، ىي بنك ابعزائػر الػذي تم إنشػاءه بصػارةخ 
ا حاػػل في فرنسػػا بالنسػػبة لبنػػك لياػػبح تابػػع للقطػػاع العػػاـ علػػى غػػرار مػػ 1945بدثابػػة فػػرع لبنػػك فرنسػػا ، تم تأميمػػو سػػنة 

 "فرنسا".  

 من أىم نشاطاتو نذكر ما ةلي:

ـــأ   ىوذلػػػك بانصهػػػاج نظػػػاـ الإصػػػدار ابعزئػػػي الوثيػػػق ثم الانصقػػػاؿ إفُ نظػػػاـ ابغػػػد الأقتاػػػ إصـــدار عملـــة الفرنـــك الجزائـــري: ـ
 .1900للئصدار بعد سنة 

 فرنك ابعزائري و الفرنك الفرنسيوذلك على أساس سعر الصعادؿ ما بتُ ال عمليات الصرف والتحويل: ـب 
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كاف بنك ابعزائر بـصص في بسوةػل القطػاع الزراعػي بفػا ترتػب عنػو مشػاكل   1945قتبل سنة  عمليات إقراض الاقتصاد: ـج 
 أعطي بؽذا البنك ابؼهمة الأساسية لو. 1945عوةاة فيما بىص الصوازف ابؼافِ وابػاص بصسيتَه. وبعد سنة 

انػو في نفػس الفػتًة الػتي تم فيهػا إنشػاء بنػك ابعزائػر تم إنشػاء المجلػس ابعزائػري للبئصمػاف وذلػك مػن وبذدر الإشارة إفُ        
 اجل الإشراؼ على توجيو و مراقتبة السياسة ابؼارفية في ابعزائر. 

 Le Comptoir Natoinal" أمػػا عػػن ثاني مؤسسػػػة ماػػرفية أنشػػأت في ابعزائػػػر، ىػػي ابؼنضػػدة الوطنيػػػة للخاػػم 

d’Escompte ،" .ىػذا بالاضػافة إفُ بؾموعػة كبػتَة مػن البنػوؾ فَ توجػد في  والتي تقصار وظيفصها على عمليػات الائصمػاف
 بقية ابؼسصعمرات الفرنسية الأخرى.

 ثانيا: بعد الاستقلال. 

 الخزينة العامة: :أ  

دي وقتػروض بذهيزةػة و الػتي تكفلػت بدػنح قتػروض  اسػصثمارةة للقطػاع الاقتصاػا 29/08/1962 تأسست ابػزةنة العامة في   
 .للقطاع الفلبحي ابؼستَ  ذاتيا

 البنك الدركزي الجزائري:ب: 

و ىو على شكل مؤسسة عمومية وطنية تصمصع  1962/  12/ 13بصارةخ  144/  62تأسس ىذا البنك بالقانوف رقتم     
و كذا  ،و ابؼدةر العاـ من امحافظللدولة ةصم تعيتُ كل  رأس ماؿ البنك ىو ملك ،بالشخاية ابؼعنوةة و الاسصقلبلية ابؼالية

و البنك لا ةصعامل مع الأفراد و لا مع ابؼنشآت بل  هورةة وباقتتًاح من وزةر الاقتصااد،رسوـ من رئيس ابعمبدبؾلس الإدارة 
 ابؼاارؼ و مع الدولة ابؼمثلة بابػزةنة العامة . 

 :القطاع العام: بنوك ج 

 . البنك الوطني الجزائري:1ج:
 و بيكن حار أىم وظائفو فيما ةلي: 1966/  06/  13رسوـ الاادر في تأسس بابؼ    

  تنفيذ خطة الدولة فيما بىص القرض القاتَ و ابؼصوسط الأجل و ضماف القروض كصسهيلبت الاندوؽ و
 السحب على ابؼكشوؼ و الصسليف على البضائع و الاعصمادات ابؼسصندةة . 

 تَ ذاتيا، مع ابؼسابنة في الرقتابة على وحدات الإنصاج الزراعي حتى منح القروض الزراعية للقطاع الفلبحي ابؼس
 حيث أسس البنك الفلبحي للصنمية .  ،1982عاـ 

  . ةقوـ بصموةل الصجارة ابػارجية بالإضافة آفِ مسابنصو في رأس ماؿ عدد من البنوؾ الصجارةة 
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 C.P.Aالقرض الشعبي الجزائري . 2:ج
 و ةقوـ بالوظائف الصالية : 11/05/1967أنشئ بدوجب مرسوـ صادر في 

 و كذلك  ،تقدنً للحرفتُ و الفنادؽ، و قتطاع السياحة و الايد و الصعاونيات و ابؼؤسسات الاغتَة و ابؼصوسطة
 تقدنً قتروض لأصحاب ابؼهن ابغرة و قتطاع الري و ابؼياه.

 و البلدةة     الدولة و الولاةة  ةقدـ قتروضا و سلفيات لقاء سندات عامة إفِ الإدارات امحلية، و بسوةل مشتًيات
 و الشركات الوطنية. 

 ةقوـ بعملية البناء و الصسيتَ من خلبؿ قتروض مصوسطة و طوةلة الأجل.  
 B.E.Aالبنك الجزائري الخارجي  3:ج     

على شكل مؤسسة وطنية حيث أنو ةعمل وفقا للقانوف  11/10/1967 بصارةخ 204 – 67أنشىء بدوجب ابؼرسوـ رقتم  
 جاري، ففي الإطار الداخلي ةقوـ بدا ةلي :الص

 بسوةل ابؼؤسسات خاصة الشركات الكبرى في ميداف امحروقتات 
  بسوةل ابؼؤسسات بالقروض اللبزمة للصجهيز سواء كانت مباشرة مثل السحب على ابؼكشوؼ و الصسبيقات

 الكفالات  ابؼباشرة أو غتَ ابؼباشرة و تشمل القروض بالصوقتيع و الاعصمادات ابؼسصندةة و

  بينع القروض الاسصثمارةة مصوسطة الأجل 
 أما في الإطار ابػارجي فيقوـ بدا ةلي :

 ترقتية علبقتات ابعزائر ابػارجية من خلبؿ الاسصتَاد و الصادةر 
  .بسوةل الصجارة ابػارجية و توفتَ كل ابؼعلومات ابؼصعلقة بابؼؤسسة ابػارجية 

 B.A.D.Rبنك الفلاحة و التنمية الريفية  4:ج

 و بافة عامة ةقدـ البنك القروض على الشكل الصافِ: 13/03/1982في  82/ 206تأسس بابؼرسوـ رقتم       

 . قتروض العمل و ابػاصة باليد العاملة 
  قتروض الصموةل التي تصخاص لصغطية الصموةن الفلبحي و تطوةر الإنصاج الغذائي و ابغيواني و الزراعي على

 الرةف. ابؼسصوى الوطتٍ و على مسصوى
 . قتروض خاصة بالضماف الاجصماعي و الضرائب 

 B.D.Lبنك التنمية المحلية   5:ج     

 و ىو منبثق عن القرض الشعبي ابعزائري و ةقوـ بالوظائف الصالية:  30/04/1985في  85/85تأسس بابؼرسوـ رقتم            
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 خدمة ابؽيئات امحلية على مسصوى البلديات و الولايات 
 القاتَة و ابؼصوسطة الأجل لصموةل عمليات الاسصتَاد و الصادةر منح القروض 
 .منح القروض ابؼصوسطة و القاتَة الأجل إفِ القطاع ابػاص 

 

 : البنوك الدختلطة و البنوك الخاصة د

 بنك البركة: .1د:

العربية السعودةة  البركة الدولية التي مقرىا في جدة ابؼملكةبؾموعة مع مشاركة  06/12/1990بنك البركة أنشىء في 
من طرؼ بنك  % 51من طرؼ البركة و  % 47وذلك بنسبة مسابنة  B.A.D.Rو بنك الفلبحة و الصنمية الرةفية 

و حسب القوانتُ بنك البركة لو كنشاط أساسي برقيق بصيع العمليات البنكية حسب ما تدلو  ،الفلبحة و الصنمية الرةفية
 الشرةعة الإسلبمية. 

 تلط أفشور:البنك الدخ.6د: 

 50)و أربع بنوؾ بذارةة عمومية  %( 50)اشتًاؾ بتُ البنك الليبي ابػارجي  19/06/1988ىذا البنك في  أنشىء

و بنك الفلبحة و الصنمية الرةفية  C.P.Aو القرض الشعبي ابعزائري  B.N.A من رأس ماؿ البنك الوطتٍ ابعزائري  %(
B.A.D.R . 

 : . بنك الابرادي3:د     
بدسابنة رؤوس أمواؿ خاصة و  07/05/1995في  اتم تأسيسه مؤسسة مالية غتَ مارفية خاصة،عبارة عن  ىو    

في أداء نشاطات مصنوعة و تصمحور ىذه النشاطات على وجو ابػاوص في بصع ه ابؼؤسسة أجنبية و ترتكز أعماؿ ىذ
ة أو ابؼسابنة في إنشاء رؤوس أمواؿ جدةدة كما الادخار و بسوةل العمليات الدولية و ابؼسابنة في رؤوس الأمواؿ ابؼوجود

 و الاسصشارات ابؼالية للزبائن . قوـ أةضا بصقدنً الناائح و الإرشاداتت
 شركة البنك الجزائري :. 4د: 

برأس ماؿ قتدره  01/11/99و بدأت في النشاط الفعلي في  ، 28/10/1999 فيو التي أخذت اعصمادىا القانوني    
تقوـ بأدوار بـصلفة بحيث أنها تغطي ابؼؤسسات ابؼصوسطة بالقروض الطوةلة الأجل مسصقبلب ،  دج و ىي 100000000

 .و بؽا بطس مقرات في التًاب الوطتٍ)حاسي مسعود، حيدرة، زرالدة، جيجل، ابعزائر الوسطى(

 S.P.A. البنك الجزائري الدولي 5د:
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الاجصماعي كائن في  او مقرى 22/07/1998قتم نظرا للتًخيص ر  تأسسىو مؤسسة مالية غتَ مارفية خاصة،     
 .دج 100000000برت رأبظاؿ اجصماعي قتدره  ةابعزائر العاصم

 بنك الخليفة :.6د:

 دج   500.000.000برت رأبظاؿ اجصماعي ةقدر ب  25/03/1998ابؼؤرخ في  98/02أسس نظرا للتًخيص رقتم 

 البنك العربي الدشترك:. 7د:

 دج .    1.183.200.00 ػبرت رأبظاؿ اجصماعي ةقدر ب ،1998/ 29/09ابؼؤرخ في 98/9أسس نظرا للتًخيص رقتم      

 :الجزائري ـ خصائص النظام الدصرفي 3

 جهاز بفلوؾ للدولة ملكية عامة. ػ

 ةهصم بصنفيذ ما بسليو الدولة عليو وفقا لسياسصها الصنموةة. ػ

 ابؼارفية. جهاز قتائم على تركز عدد بؿدود من البنوؾ تصوفُ العمليات ػ

 قتائم على الصخاص " ائصماف قتاتَ ومصوسط، الائصماف الطوةل للصجارة ابػارجية" ػ

 جهاز واسع الانصشار لو فروع عدةدة تغطي كامل التًاب الوطتٍ. ػ

 .تعاظم دور ابػزةنة وىيمنصها على النظاـ ابؼارفي ػ

أدى إفُ تراكم دةوف البنوؾ على ابؼؤسسات توزةع القرض من طرؼ  البنك لا ةضمنو سوى حسن نية الدولة، بفا   ػ
 العمومية.

خضوع الاسصفادة من القرض إفُ عملية الصوظيف ابؼسبق الوحيد، بحيث بسنح البنوؾ القروض فقط للمؤسسات التي  ػ
 وطنت عملياتها ابؼالية في ىذه البنوؾ، حتى ولو كانت ىذه ابؼؤسسات لا تسصجيب للمعاةتَ وابؼقاةيس ابؼعموؿ بها في

  الأنظمة ابؼارفية.

 الإصلاحات الأساسية للنظام الدصرفي في الجزائر.: 4
، لكن أبنها  1988وإصلبحات  1986 سنة : إصلبحات بينها كاف من  العدةد من الإصلبحات باشرت ابعزائر      

ةة العامة التي قتصاادلاالإصلبحات ا 10-90)القانوف رقتم  ئصمافلاوذلك باػدور قتانوف النقد وا 1990كانت إصلبحات 
والذي حاوؿ تكييف وضع   شػتًاكي منذ نهاةة الثمانينيات من القرف ابؼاضي(لاباشرتها ابعزائر بعد بزليها عن النػظاـ ا

 .النظاـ ابؼارفي ابعزائري مع مصطلبات اقتصااد السوؽ ابغر
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 ـ قانون البنوك وشروط الاقراض:أ 

بؿاولة لإصلبح النظاـ البنكي بدا ةصوافق و الإصلبحات التي  و ىو 19/08/1986صدر ىذا القانوف بصارةخ      
 ثت في ىذه الفتًة .دح

اوؿ ىذا القانوف إعادة النظر في ابؼنظومة ابؼارفية و في آليات الصموةل و بالصافِ إعطاء أبنية للجهاز ابؼارفي في ح     
ية و ابؼصمثلة في الوساطة ابؼالية و إعفائو من بسوةل الاقتصااد الوطتٍ و ذلك عن طرةق تكليفو بوظيفة تقليدةة و أساس

تعمل بقاعدة جدةدة قتائمة على ابؼردودةة ابؼالية، و تقليص ابؼخاطر  البنوؾ تابحبحيث الرقتابة التي أثقلت كاىل البنوؾ ، 
راقتبة السياسة كنو من تسيتَ و م بسلتيا، كما ةهدؼ ىذا القانوف إفُ إعادة الاعصبار للبنك ابؼركزي و إعطائو الالبحيات 

النقدةة و برستُ ظروؼ اسصقرار العملة و بردةد حدود قتاوى لعمليات إعادة ابػام لصوجيو العمليات الإقتراضية ابؼصبعة 
 من ىذا القانوف . 19من طرؼ البنك و ىذا ما نات عليو ابؼادة 

حيث بودد  ،علها علبقتة تعاقتدةةفجنك ابؼركزي و ابػزةنة العمومية إضافة لذلك قتنن ىذا القانوف العلبقتة بتُ الب    
ابؼخطط الوطتٍ للقرض سقفا للقروض التي بينحها البنك ابؼركزي للخزةنة العمومية و آخر ما قتاـ بو ىذا القانوف ىو إعادة 

 النظر في مسصويات أسعار الفائدة و خاصة ابؼدةنة منها بدا فيها معدؿ إعادة ابػام .
حيث تنص على أف ما جاء بو  ،منو 60الواقتع لسبب رئيسي ةكمن في ابؼادة  لكن فَ ةطبق ىذا القانوف في أرض    

القانوف لا ةدخل حيز الصنفيذ إلا بعد مراجعة القوانتُ الأساسية للبنك ابؼركزي و البنوؾ الأولية و لكن ىذا الأختَ فَ ةصم 
ص إعادة النظر في مسصويات أسعار بؽذا بقي ىذا القانوف حبرا على ورؽ ما عدى ما جاء بو فيما بى 1990إلا في سنة 

  .الفائدة
 ـ قانون استقلالية الدؤسسات:ب 

و جاء ىذا القانوف مصمما و معدلا لقانوف نظاـ البنوؾ و شروط , 12/01/1988قانوف بصارةخ ال ىذا صدر      
ذا القانوف كنهاةة لنظاـ الإقتراض نظرا بؼا تطلبصو الصغتَات الاقتصاادةة من الاحصياجات في ابؼيداف النقدي و ةعصبر ى

التي كانت  ةالوصاة قتاـ برفعمؤسسة بذارةة و ليس مالحة عمومية ، و كذلك  على انو لبنكل بحيث ةنظر ،الصخطيط
بسارسها الوزارة على البنوؾ و ذلك بسهيدا للدخوؿ في اقتصااد السوؽ، كما بظح للبنك و ابؼؤسسات ابؼالية باللجوء إفُ 

 السوؽ الداخلية و ابػارجية . القروض مصوسطة الأجل في
أي بسصعها بالاسصقلبلية في ابزاذ قترارات منح القروض  ؛حرةة اخصيار مصعامليها في ظل ىذا القانوف كما منحت البنوؾ    

و أكد ىذا القانوف من جهة أخرى على دور البنك ابؼركزي في إعداد و تسيتَ  ،للمؤسسة العمومية و ابػاصة دوف بسييز
بعتُ  عامل ابػطر تم اخذالقانوف  ىذا من 03حسب ابؼادة و  ،نقدةة فيما بىص بردةد سقوؼ إعادة ابػامالسياسة ال

و ما ةنجر عنو من مردود سواء ابهابيا أو سلبيا عكس ما كاف عليو من قتبل بؼا كانت ابػزةنة  ،في توزةع القرض الاعصبار
  .مسؤولة عن ضمانو
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 ـ قانون النقد والقرض:ج 

بست ابؼاادقتة على قتانوف النقد و القرض   منها، مواكبة الصشرةع ابؼعموؿ بو في معظم الدوؿ لاسيما ابؼصطورةبهدؼ      
على قترار المجلس الشعبي الوطتٍ صدر قتانوف النقد و القرض ابؼؤرخ في  ابناء، و كإصلبح جذري للمنظومة البنكية

 كزي و نظاـ تسيتَ البنوؾ و القرض في آف واحد .في شكل وثيقة بسثل القانوف الأساسي للبنك ابؼر  14/04/1990
من القانوف فهو ملزـ بإعداد سياسة  12و طبقا للمادة  ،و أعطيت تسمية بنك ابعزائر كصسمية جدةدة للبنك ابؼركزي    

 .ق اسصقرار العملة الوطنية داخليا وخارجياعالة بزدـ الاقتصااد ابغدةث و برقنقدةة ف
 : نوف النقد والقرض نذكر ما ةليأىداؼ قتاو من أبرز       

  .إلغاء قتانوف نظاـ البنوؾ و شروط الإقتراض ابؼصضمن ابؼخطط الوطتٍ للقرض -
 بذسيد اسصقلبلية بنك ابعزائر في مرحلة ما قتبل الصأميم  -
و  اقتصااد السوؽ  إعطاء الاسصقلبلية للمؤسسة ابؼارفية و بذسيدىا على أرض الواقتع إذ تابح تعمل وفق معاةتَ -

ابؼصمثلة في الربحية و ابؼردودةة ابؼالية و حرةة الصعامل مع القطاع العاـ و ابػاص بدوف الصمييز بينهما بفا جعل اخصيار 
 السياسة الإقتراضية من صلبحيات البنك و ليس مفروضا عليها .

 ائة على أقتاى حد .بابؼ 10تقنتُ العلبقتة بتُ البنك ابؼركزي و ابػزةنة العمومية و قتد مس جانبتُ تسقيف ب  -
 أشهر . 08ابؼدة القاوى لسداد ىذه الصسبيقات ىو  -
" تنشأ بعنة مارفية مكلفة بدراقتبة حسن تطبيق القوانتُ و الأنظمة التي بزضع بؽا البنوؾ و  143كما جاء في ابؼادة   -

 ابؼؤسسات ابؼالية و بدعاقتبة ابؼخالفات ابؼثبصة .
لفات التي ةرتكبها أشخاص غتَ مرخص بؽم القياـ بأعماؿ البنوؾ و ابؼؤسسات تبحث اللجنة عند الاقتصضاء في ابؼخاو 

 ابؼالية ، إذ تطبق عليهم العقوبات الصأدةبية ابؼناوص عليها في ىذا القانوف .
 التي فاقتت أسعار الفائدة   باسصعماؿ أسعار ابػام 1989مراقتبة السوؽ النقدةة التي أنشأت في جواف  -
بابؼائة و كل نقص في ىذا الاحصياطي ةعرض البنك إفُ غرامة  28حصفاظ باحصياطي قتانوني بؿدد ب الصزاـ البنوؾ بالا -

 بابؼائة من ابؼبلغ الناقتص. 1مالية ةومية قتدرىا 
 وضع حد للئصدار النقدي الفوضوي من أجل الصحكم في ابغجم و الكصلة النقدةة ابؼصداولة. -

قتصاادةة، وتقدنً لابنوؾ العاملة بابعزائر حرةة بسوةل بـصلف القطاعات اوبدوجب ىذا القانوف الأختَ أصبحت لل     
بدوجب ىذا -ئصماف بؼخصلف الآجاؿ طبقا لظاىرة الشمولية في العمل ابؼارفي، كما فصُحت السوؽ ابؼارفية ابعزائرةة لاا

زائر( على البنوؾ، وبسكينو من أداء أماـ القطاع ابػاص والأجنبي، إضافة إفُ تعزةز رقتابة البنك ابؼركزي )بنك ابع -القانوف
لبلية، وقتد تعززت ىذه الالبحيات أكثر بدوجب الصعدةلبت الػتي أدخلت على ىذا قسصلاعملو في إطار واسع من ا

 . ـ2003لسنة  11-03ثم الأمر رقتم  ـ2001لسنة  01-01القانوف، والتي بسثلت في الأمر رقتم 
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 د ـ تعديلات قانون النقد والقرض:
وابؼصعلقة  10ـ90ابؼصمم و ابؼعدؿ لبعض أحكاـ مواد قتانوف  01ـ 01لقد تم سن الأمر  :2001ديلات سنة تع .1د:

  .2001فيفري  27عموما بإدارة ومراقتبة " بنك ابعزائر" والاادر في 
أساسا إفُ  01ـ  01ومن بتُ ابؼواد ابؼعدلة والتي مست بؿافظ بنك ابعزائر ونوابو، ولقد ىدفت تعدةلبت الأمر رقتم      

 تقييم بؾلس النقد والقرض إفُ ىيئصتُ:
 ابؽيئة الأوفُ: تصمثل في بؾلس الإدارة، وابؼكلف بإدارة وتوجيو بنك ابعزائر.

ابؽيئة الثانية: تصمثل في بؾلس النقد والقرض، والذي بىصلف عن المجلس السابق، حيث أصبح مكلف بالقياـ بدور السلطة 
 النقدةة.

بعد إفلبس وانهيار بنك ابػليفة والبنك الصجاري  والاناعي ابعزائري، بعأت السلطات  :2003تعديلات سنة  2د:
وابؼصعلق بالنقد والقرض،  2003أوت  26الاادر في  11ـ 03بالأمر رقتم  10ـ 90العمومية إفُ إعادة صياغة القانوف 

 ىذا النص ابعدةد وابؼشرع للنشاط ابؼارفي وابؼافِ ةسصجيب لثلبث أىداؼ وىي:
 من خلبؿ بسكنٌ بنك الجزائر من لشارسة صلاحياتو بشكل أفضل:. 1.2:د

 الفال داخل بنك ابعزائر بتُ بؾلس الإدارة وبؾلس النقد والقرض. ػ
 توسيع صلبحيات المجلس الذي بزوؿ لو اخصااصات في بؾاؿ السياسة النقدةة وسياسة الارؼ، والصنظيم والإشراؼ. ػ
 فية و تعزةز الرقتابة.تقوةة اسصقلبلية اللجنة ابؼار  ػ

 وذلك عن طرةق :تعزيز التشاور بنٌ بنك الجزائر والحكومة في الجانب الدالي. 2.2د:
إعلبـ بـصلف ابؼؤسسات الدولية بصقارةر دورةة وإنشاء بعنة مشتًكة بتُ بنك ابعزائر ووزارة ابؼالية لدائرة الأرصدة ابػارجية  ػ

 وابؼدةونية ابػارجية.
 ط الصقارةر الاقتصاادةة وابؼالية، وتسيتَ بنك ابعزائر. إثراء بؿصوى وشرو  ػ
 برقيق سيولة أفضل في تداوؿ ابؼعلومات ابؼالية. ػ
 إتاحة تسيتَ نشط للمدةونية العمومية. ػ

 من خلبؿتهيئة  الظروف من اجل بضاية أفضل للبنوك وادخار الجمهور: . 3.2د:
 عقوبات ابعزائية ابؼروضة على مرتكبي ابؼخالفات.تقوةة شروط وبفيزات اعصماد البنوؾ ومسيتَىا، وال ػ
 زيادة العقوبات وابعزاءات بؼخالفي القانوف ابؼارفي أثناء القياـ بالنشاطات ابؼارفية. ػ
 منع بسوةل نشاطات ابؼؤسسات ابؼملوكة من طرؼ مدراء ومستَي البنك. ػ
 ىذه ابؽياكل من طرؼ بنك ابعزائر.تقوةة حقوؽ بصعية البنوؾ وابؼؤسسات ابؼؤسسات ابؼالية، واعصماد  ػ
 تقوةة شروط عمل مركز للمخاطر. ػ
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نفصاح كاف لزاماً على النظاـ ابؼارفي ابعزائري أف ةساةر الصنظيمات ابغدةثة وابؼعاةتَ العابؼية للعمل لاوكنصيجة بؽذا ا    
امحدد لقواعد ابغيطة  ـ 14/08/1991بصارةخ  09-91الصنظيم رقتم ابؼارفي وأبنها مقررات بعنة بازؿ، فكاف صدور 

 29/11/1994 في 94-74رقتم  الصعليمةفي تسيتَ البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية، ثم  Les règles prudentiellesوابغذر 
    التي جاءت لصفايل وتوضيح كيفية تطبيق الصنظيم السابق.و  ـ

 التحديث: ة: معوقات إصلاح الدنظومة البنكية وضرور 6

بفػػػػػػا أدى إفُ ضػػػػػػرورة برػػػػػػدةث  عوقتػػػػػػات حالػػػػػػت دوف الػػػػػػصمكن مػػػػػػن إصػػػػػػلبح ابؼنظومػػػػػػة البنكيػػػػػػة بصلػػػػػػة مػػػػػػن ابؼ ىنػػػػػػاؾ     
 :وتكييف ابعهاز البنكي مع ابؼصغتَات ابعدةدة

  أ: معوقات إصلاح الجهاز البنكي الجزائري:

  الاحترافية:فقدان . 1أ:
كانػػػػػػت بزضػػػػػػع بشػػػػػػكل دائػػػػػػم للسػػػػػػلطات زمػػػػػػة، فهػػػػػػذه البنػػػػػػوؾ  لبالبنػػػػػػوؾ الصجارةػػػػػػة ابعزائرةػػػػػػة تفصقػػػػػػد إفِ الاحتًافيػػػػػػة ال      

 .ةد الدولةفي قتراراتها على منح القروض للمؤسسات العمومية وبالصافِ مازالت أداة  ابزاذالعمومية في 

 ةلي :  برز عدـ احتًافية ابعهاز ابؼارفي ماا ةوبف      

o روض.قالصمييز في تقدنً ال 
o الطوةلة للرد على طلبات الصموةل.  الآجاؿ 
o اعصبار أخر. أيةتَ مرتبطة بالضمانات قتبل ابؼع اسصناد القرارات 
o  ،والصسيتَ ابؼركزي.ةالبتَوقتراطيصعوبة الوصوؿ إفُ القروض البنكية ، 
o لا للمؤسسػػػػػػة العموميػػػػػػة الػػػػػػتي  ى شػػػػػػكل سػػػػػػحوبات علػػػػػػى ابؼكشػػػػػػوؼإفػػػػػػراط في حجػػػػػػم القػػػػػػروض ابؼمنوحػػػػػػة علػػػػػػ

الصطهػػػػػػػتَ ابؼػػػػػػػافِ الػػػػػػػتي ابزػػػػػػػػذتها بوضػػػػػػػعية ماليػػػػػػػة تسػػػػػػػمح بؽػػػػػػػا بابغاػػػػػػػوؿ علػػػػػػػى القػػػػػػػػروض بالػػػػػػػرغم مػػػػػػػن إجػػػػػػػراءات  عتصمصػػػػػػػ
   .السلطات العمومية

o .غياب عملية ابػام في بعض البنوؾ 
  الدصرفية:عدم فعالية الدنظومة . 6أ:

  مسصوةتُ:بيكن برليل بقاعة وفعالية ابؼنظومة ابؼارفية بالنسبة للوساطة ابؼارفية على       

  الدالية:عدم الفعالية  الأول:الدستوى . 1. 6أ:

ضػػػػػػػػعها في تقػػػػػػػػدمها وابؼعلومػػػػػػػػات الػػػػػػػػتي تقػػػػػػػػاس فعاليػػػػػػػػة منظومػػػػػػػػة الوسػػػػػػػػاطة ابؼاليػػػػػػػػة بكلفػػػػػػػػة إنصػػػػػػػػاج ابػػػػػػػػػدمات الػػػػػػػػتي ت      
   بسبب:كلفة ابػدمات التي تقدمها البنوؾ مرتفعة و   الزبائن،مصناوؿ 
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 ضعف تشكيلة ابػدمات ابؼقدمة. ػ
 ة بؼعابعة العماليات الصجارةة.بابؼقابل اسصعماؿ ابؼوارد البشرةة بكثر  الآفِأجهزة الإعلبـ  اسصعماؿقتلة  ػ
 أنظمة الإعلبـ التي تعصبر نقطة الضعف في ابؼنظومة البنكية. ػ
 الزبائن والعجز الكبتَ في مراقتبة وتدقتيق ابغسابات الداخلية  اسصقباؿ اكصظاظ ػ

 الاقتصادية: عدم الفعالية الثاني:الدستوى . 1. 6أ:

صسػػػػػػيتَ جيػػػػػػد لنظػػػػػػاـ الػػػػػػدفع، و خااػػػػػػت ابؼػػػػػػوارد بزاياػػػػػػا جيػػػػػػدا و تعصػػػػػػبر منظومػػػػػػة الوسػػػػػػاطة فعالػػػػػػة إ ذا قتامػػػػػػت ب     
ةقاػػػػػػد بصخاػػػػػػػيص ابؼػػػػػػوارد العمليػػػػػػػة الػػػػػػتي بدوجبهػػػػػػػا توزةػػػػػػػع الأمػػػػػػواؿ ابؼصاحػػػػػػػة للبنػػػػػػك علػػػػػػػى بنػػػػػػود اسػػػػػػػصخداـ ابؼخصلفػػػػػػػة، و 

 من ابؼلبئمة بتُ احصياجات من السيولة و برقيق الربحية أو العائد.ضبطرةقة ت

   :ةلي فُ ماضعف بصع الأمواؿ إ أسبابو تعود     
 من قتبل البنوؾ. الادخارعدـ وجود إستًاتيجية واضحة لصشجيع  ػ
 إف ابؼنظومة ابؼارفية تفصقد إفُ موارد فورةة و كذلك موارد في آجاؿ بؿددة. ػ

مػػػػػػن  ادمػػػػػػالاعصنقػػػػػػص ثقػػػػػػة ابعمهػػػػػػور في البنػػػػػػوؾ، خاصػػػػػػة في ضػػػػػػماف ودائعهػػػػػػم في حالػػػػػػة الإفػػػػػػلبس أو سػػػػػػحب  ػػػػػػػ
 ثاؿ( البنك ) حالة بنك خليفة ختَ م

 البتَوقتراطية و الاعوبة في فصح ابغسابات ابعارةة و الصجارةة و في تلقي دفتً الشيكات. ػ
 النقد في الصعاملبت الصجارةة. اسصعماؿنقص الثقة في الشيك، من خلبؿ  ػ
 لا ةوجد سعر فائدة قتابل للصفاوض على ابؼبلغ ابؼودع. ػ
 بؼدف الكبرى.ضعف كبتَ في ابؽياكل و الوكالات البنكية خارج ا ػ

 الدنظومة البنكية  الضرافات. 3أ:
القػػػػػػرار فيمػػػػػػا ةصعلػػػػػػق بدػػػػػػنح القػػػػػػروض، و ةبقػػػػػػى القطػػػػػػاع العمػػػػػػومي  ابزػػػػػػاذلا بسػػػػػػارس البنػػػػػػوؾ صػػػػػػلبحيصها الأساسػػػػػػية في      

لا ةبػػػػػػافِ بدسػػػػػػصوى القػػػػػػروض و بصكاليفهػػػػػػا بحيػػػػػػث أف الأحكػػػػػػاـ الػػػػػػتي تضػػػػػػمنصها القػػػػػػوانتُ الاػػػػػػادرة خػػػػػػلبؿ الثمانينػػػػػػات، و 
ابؼسػػػػػػػاس بابغػػػػػػػق الػػػػػػػذي ةعصػػػػػػػبر غػػػػػػػتَ قتابػػػػػػػل للصقػػػػػػػادـ، و ىػػػػػػػو حػػػػػػػق  اسػػػػػػػصطاعتالاػػػػػػػادرة خػػػػػػػلبؿ العشػػػػػػػرةة، لا الناػػػػػػػوص 

 فيما ةلي :  الابكرافاتابغاوؿ على القروض ابؼالية في بصيع ابغالات، و نوجز بعض ىذه 

 عجز الصأطتَ ابؼؤسساتي ػ
، لا ةصجػػػػػػػػاوز 1996البشػػػػػػػػري : حيػػػػػػػػث كانػػػػػػػػت نسػػػػػػػػبة ابعػػػػػػػػامعيتُ في البنػػػػػػػػوؾ العموميػػػػػػػػة سػػػػػػػػنة  عجػػػػػػػػز الصػػػػػػػػأطتَ ػػػػػػػػػ

 من عدد ابؼسصخدمتُ.   % 16نسبصهم 
و نقػػػػػػص الاػػػػػػرامة في الإجػػػػػػراءات الػػػػػػػتي تػػػػػػنظم عمليػػػػػػات القػػػػػػرض، تعصػػػػػػػبر  الاحتًافيػػػػػػػة : فقػػػػػػداف الرقتابػػػػػػةضػػػػػػعف  ػػػػػػػ

الوظيفػػػػػػػة. بفػػػػػػػا أدى إفُ ضػػػػػػػعف  اسػػػػػػػصعماؿماػػػػػػػدرا للسػػػػػػػلوكات ابعابكػػػػػػػة و الصاػػػػػػػرفات ابؼنحرفػػػػػػػة و الصعسػػػػػػػفات في 
 ارةة.الرقتابة على نشاط البنوؾ الصج
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  التحديث:ضرورة : ب
أكػػػػػبر حاػػػػػة بفكنػػػػػة  اقتصطػػػػػاع ابغاػػػػػوؿ أو ؿكمػػػػػا بوػػػػػاو ةسػػػػػعى كػػػػػل بنػػػػػك إفُ برقيػػػػػق أكػػػػػبر قتػػػػػدر بفكػػػػػن مػػػػػن العائػػػػػد،      

الثقػػػػػػة و السػػػػػػمعة، و في الوقتػػػػػػت ذاتػػػػػػو ةسػػػػػػعى أةضػػػػػػا إفُ  اكصسػػػػػػابمػػػػػػن الصعامػػػػػػل في السػػػػػػوؽ ابؼاػػػػػػرفي، كمػػػػػػا ةسػػػػػػعى إفُ 
 برقيق : 

 سمح بوجود أي خطأ.أكبر قتدر بفكن من الدقتة التي لا ت ػ
 السرعة التي بزصار الوقتت إفُ أقتل درجة بفكنة. ػ
 الفعالية التي تلبي حاجات الزبائن إفُ أعلى درجة بفكنة. ػ

سػػػػػػبيل إفُ الوصػػػػػػوؿ إفُ ذلػػػػػػك بػػػػػػدوف قتيػػػػػػاـ البنػػػػػػك بصحػػػػػػدةث وتطػػػػػػوةر خدماتػػػػػػو الػػػػػػتي ةقػػػػػػدمها، وإضػػػػػػافة ابعدةػػػػػػد  ولا    
 وبشكل مسصمر 

 مبررات التحديث : : ج
بػػػػػػدةل منػػػػػػو في ظػػػػػػل العوبؼػػػػػػة ابؼاليػػػػػػة و ابؼاػػػػػػرفية، و تعػػػػػػدد حاجػػػػػػات  وجػػػػػػو إفُ برػػػػػػدةث البنػػػػػػوؾ العموميػػػػػػة توجػػػػػػو لاإف الص

 اسػػػػػػػصثمارةةالمجصمػػػػػػػع بحيػػػػػػػث أصػػػػػػػبح بحاجػػػػػػػة إفُ مزةػػػػػػػد مػػػػػػػن ابػػػػػػػػدمات ابؼاػػػػػػػرفية ابعدةػػػػػػػدة و أكثػػػػػػػر تنوعػػػػػػػا، و إفُ أدوات 
 لي : فمبررات بردةث ابػدمات ابؼارفية فيما ة .تدر بؽم عائدا ماليا مناسبا

 العولدة الدالية : . 1ج:

ىػػػػػػػي النػػػػػػػاتج الأساسػػػػػػػي لعمليػػػػػػػات الصحرةػػػػػػػر ابؼػػػػػػػافِ و الصحػػػػػػػوؿ إفُ مػػػػػػػا  بقػػػػػػػد: " مػػػػػػػن بػػػػػػػتُ تعػػػػػػػارةف العوبؼػػػػػػػة ابؼاليػػػػػػػة     
الأسػػػػػػواؽ ابؼاليػػػػػػة امحليػػػػػػة بالعػػػػػػافَ ابػػػػػػػارجي مػػػػػػن خػػػػػػلبؿ إلغػػػػػػاء  ارتبػػػػػػاطابؼػػػػػػافِ بفػػػػػػا ةػػػػػػؤدي إفُ تكامػػػػػػل و  بالانفصػػػػػػاحةسػػػػػػمى 

 "مواؿ.القيود على حركة رؤوس الأ

   الصالية:فالعوبؼة ابؼالية تصضمن بررةر ابؼعاملبت     

 في سوؽ الأوراؽ ابؼالية. بالاسصثمارابؼعاملبت ابؼالية ابؼصعلقة  ػ
 الأجنبي ابؼباشر. بالاسصثمارابؼعاملبت ابؼصعلقة  ػ

اليػػػػػػػػػة الػػػػػػػػػتي الصجػػػػػػػػػاري و ابؼػػػػػػػػػافِ و الضػػػػػػػػػمانات، الكفػػػػػػػػػالات و الصسػػػػػػػػػهيلبت ابؼ بالائصمػػػػػػػػػافابؼعػػػػػػػػػاملبت ابػاصػػػػػػػػػة  ػػػػػػػػػػ
 تشمل الصدفقات للداخل أو على الصدفقات للخارج.

 ابؼعاملبت ابؼصعلقة بالبنوؾ الصجارةة )العوبؼة ابؼارفية(  ػ
 ىي :  عواملبؾموعة و لقد ساعدت على عملية العوبؼة 

لد عنها خلف ضغوط بررةر الصجارة التي أدت إفُ النمو السرةع في قتيمة و حجم العمليات الصجارةة الدولية، بفا تو  ػ
 الدوفِ، و بالصافِ البحث على أساليب جدةدة للصموةل. للبسصثمارفرص جدةدة 

 ابغدةثة. الاتاالاتثورة ابؼعلومات و  ػ



87 
 

 سرةع و مرتفع. اقتصااديإف العوبؼة ابؼارفية طرةق جدةد لصحقيق عائد  ػ
العػػػػػابؼي، و معػػػػػاملبت  لادخػػػػػارابررةػػػػػر النشػػػػػاط الصمػػػػػوةلي، مػػػػػن ابؼخػػػػػاطر الغامضػػػػػة و الاػػػػػربوة، الػػػػػتي تػػػػػؤثر علػػػػػى  ػػػػػػ

 ابؼؤسسات و الأفراد.
 الدقدمة للزبائن :  تالخدماربحية البنك و برسنٌ . 6ج:
   أىداؼ:تطبيق الصقنيات و ابػدمات ابغدةثة بوقق أربعة     

 الصعامل بكفاءة مع النمو ابؽائل و ابؼصسارع لعدد من حسابات الزبائن بالبنوؾ  ػ
لعمليػػػػػػػػة ابؼػػػػػػػػدفوعات و إجػػػػػػػػراء ابؼقاصػػػػػػػػة فيمػػػػػػػػا بػػػػػػػػتُ الشػػػػػػػػيكات الػػػػػػػػتي بسثػػػػػػػػل ىػػػػػػػػذه بزفػػػػػػػػيض الصكلفػػػػػػػػة ابغقيقيػػػػػػػػة   ػػػػػػػػ

 ابؼدفوعات 
 أدى إفُ بررةر الزبائن من قتيود ابؼكاف و الزماف. ػ
 أدى تطبيق الصقنيات ابغدةثة إفُ بسكتُ البنوؾ من تقدنً خدمات لزبائنها فَ تكن معروفة من قتبل. ػ

  الدنافسة:قوة . 3ج:
فسػػػػػػة، تاػػػػػػبح البنػػػػػػوؾ العموميػػػػػػة برػػػػػػرص علػػػػػػى ابؼردودةػػػػػػة الػػػػػػتي تسػػػػػػاعدىا علػػػػػػى الػػػػػػزيارة في مواردىػػػػػػا نظػػػػػػرا لشػػػػػػدة ابؼنا     

 ابػاصة زد على ذلك أف البنوؾ ابػاصة مطالبة بحكم ابؼنافسة بدراقتبة وكالاتها و مراعاة مطالب ابؼسابنتُ.

     : التوجهات الحديثة لتطوير الأداء الدصرفي:7

 ة لصطوةر ابؼؤسسات ابؼارفية على النحو الصافِ:بيكن وضع امحاور الأساسي     

وةصحقق ذلك من خلبؿ إصلبح عدة نواحي من النشاط ابؼارفي وضع إستراتيجية لتطوير الخدمة الدصرفية:  . أ
 من أبنها:

وذلك من خلبؿ الاىصماـ بصكثيف الاسصخداـ لأحدث تقنيات ابؼعلومات  . مواكبة احدث التطورات التكنولوجية:1أ:
ت في العمل ابؼارفي، إذ تصم العمليات ابؼارفية في معظمها عن طرةق قتنوات الكتًونية مثل : أجهزة الارؼ والاتاالا

 الآفِ ونقاط البيع الالكتًونية والتي بظحت بصحقيق مزايا عدةدة من أبنها:

 ابلفاض تكلفة الصشغيل.  ػ

 اف، الشيكات الالكتًونية، النقود الالكتًونية.تزاةد أبنية اسصخداـ وسائل الدفع الالكتًوني مثل : بطاقتة الائصم ػ

 بررةر العملبء من قتيود ابؼكاف و الزماف، كانصشار ما ةسمى بابػدمات ابؼنزلية ابؼارفية. ػ

 تطوةر العلبقتة بنك ػ بنك وذلك بفعل بروز علبقتات تنافسية جدةدة خاصة مع البنوؾ الالكتًونية. ػ
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عروفة من قتبل مثل: أجهزة الاراؼ الآلية، خدمات سداد الفواتتَ بابؽاتف، تقدنً خدمات حدةثة للعملبء فَ تكن م ػ
 البنوؾ الالكتًونية.

 ومن العوامل التي حالت دوف تطبيق ىذه الأمور على ارض الواقتع :   

 قتاور البيئة القانونية والصشرةعية. ػ

نافسة وبـاطر الصشغيل وابؼخاطر الائصمانية. لذلك تعدد ابؼخاطر ابؼرتبطة بصقدنً ابػدمات ابؼارفية الالكتًونية كمخاطر ابؼ ػ
 ةصوجب العمل على:

 زيادة الإنفاؽ الاسصثماري في بؾاؿ تكنولوجيا ابؼعلومات. ػ

 الإسراع في تنفيذ شبكة الاتااؿ بتُ البنوؾ. ػ

 تكوةن شبكة مارفية تربط بتُ البنوؾ من جهة و الشركات والعملبء من جهة أخرى. ػ

 اقتل. ةالانتًانت لصقدنً ابػدمات ابؼارفية ابؼصنوعة للعملبء بكفاءة أعلى و تكلف ـداالصوسع في اسصخ ػ

 إصدار تشرةعات برمي الصعامل ابؼارفي الالكتًوني في ابعزائر. ػ

 ومن أمثلة ىذه ابػدمات نذكر ما ةلي:تنويع الخدمات الدصرفية:  .6أ:

 الإقتراض بكافة أشكالو وأنواعو. ػ

 ؾ.تشجيع قتروض الاسصهلب ػ

 .ةالاىصماـ بصقدنً قتروض للمشروعات الاغتَة وابؼصوسط ػ

 ابصكار الايغ الصموةلية ابغدةثة لأغراض ابؼشروعات الاسصثمارةة خاصة تلك التي ترتبط بالصنمية. ػ

 تقدنً خدمات الصأجتَ الصموةلي. ػ

 إصدار الأوراؽ ابؼالية والتًوةج بؽا. ػ

  تطوير التسويق البنكي:. 3أ:

 امل التي أدت إفُ ظهور وتطوةر الصسوةق البنكي ما ةلي:من العو    

 ػ ابغاجة ابؼاسة إفُ ماادر مالية لصموةل تطور ابؼؤسسة.
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 مالية أخرى. تبتُ البنوؾ و مؤسسا ةػ اشصداد ابؼنافس

 ػ بذاوز ابؼنصجات بنكية الصقليدةة إفُ ابصكار منصجات جدةدة و ظهور خدمات تصعدى النطاؽ البنكي.

 عاينً الدولية: مواكبة الد . ب

 ةلي: من أىم المجالات التي ةنبغي التًكيز عليها لصحقيق ذلك ما

 لقد وجهت مقرراتها لصحقيق ثلبثة أىداؼ جوىرةة. : تطبيق معاينً بازل للأداء الدصرفي:1ب.

الشروط التي على السماح للبنوؾ الأوروبية والأمرةكية بالعمل بنفس  ةنص ىذا ابؼبدأ :  مبدأ الدعاملة بالدثل:1ـ1ب.
 تفرضها الدوؿ الأخرى على البنوؾ امحلية.

ابؽدؼ منها ىو ابؼساعدة على تقوةة اسصقرار النظاـ ابؼارفي الدوفِ وإزالة جيوب نسبة كفاية رأس الدال:  :6ـ1ب.
وقتد عملت  اةصو.ابؼنافسة غتَ العادلة بتُ البنوؾ نصيجة تباةن ابؼصطلبات الرقتابية ابؼصعلقة برأس ابؼاؿ البنكي ومعاةتَ كف

اللجنة على وضع قتواعد جدةدة تعكس ابؼخاطر ابغقيقية التي ةواجهها العمل ابؼارفي في الوقتت الراىن، من بينها: 
النسب الاحتًازةة التي تعرؼ بابؼخاطر الكبرى أي الإقتراض لعميل واحد " فرد أو مؤسسة أو بؾموعة مؤسسات 

 متًابطة".

مقررات بازؿ اعصماد مبدأ الرقتابة المجمعة على كافة الوحدات ابؼارفية العابؼية،  رتلقد صدالرقابة الدصرفية. :3ـ1ب. 
وتنظيم نشاط ىذه الوحدات، وتهدؼ ىذه الاعصبارات إفُ ضماف حسن ستَ العمل ابؼارفي الدوفِ ورفع كفاءتو والعمل 

 في جو من ابؼنافسة العادلة.

ابؼصطلبات الرئيسة لصلك  برؤوس الأمواؿ بؼعابعة ات ابػاصةالاشتًاط لقد وضعتالاىتمام بإدارة الدخاطر:  :6ب.
الأبماط من بـاطر الائصماف، مثل اتفاؽ رأس ابؼاؿ الذي أصدرتو بعنة بازؿ، والذي يأخذ بعتُ الاعصبار: بـاطر ائصماف، 

 اج البنوؾ لإدارة ابؼخاطر.العمليات ابؼارفية، أسعار الفائدة، السيولة، الاسصثمار، السمعة، ابؼخاطر الالكتًونية......انصه

       : وضع آليات الإنذار الدبكر بالبنوك.3ب.

 إف إنشاء ىذه الآليات بهب أف يأخذ في عتُ الاعصبار الإجراءات الصالية:       

  ضرورة توفتَ نظاـ جيد للبتاالات بعمع ابؼعلومات الدقتيقة والكافية وبرليليها لابزاذ قترارات سليمة بؼواجهة
 لتي قتد تعتًض البنوؾ فجأة.ابؼشاكل ا

   إبهاد بؾموعة مناسبة من ابؼؤشرات القياسية وابؼعيارةة التي بيكن من خلببؽا الصنبؤ بابؼخاطر وذلك في ضوء ظروؼ
 كل بنك، والوضع الاقتصاادي للدولة.
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 ز ابؼارفي دراسة الأزمات ابؼارفية السابقة التي حدثت بالدوؿ الناشئة و اسصخلبص الدروس ابؼسصفاد منها للجها
 والعمل على تفادي الأخطاء التي حدثت فيها.

 وإقامة ىيكلة مالية ناجعة. عصرنة الجهاز الدصرفي: 8

 ترتكز عملية عارنة ابعهاز ابؼارفي على تطوةر أداء كل من البنك ابؼركزي والبنوؾ الأخرى.

 وذلك من خلبؿ أداء ابؼهاـ الصالية:تفعيل دور البنك الدركزي:  . أ

 اخ الصشرةعي ليصلبئم مع ابؼسصجدات على الساحة ابؼارفية الدولية.تهيئة ابؼن ػ

 تأمتُ ابؼنافسة السليمة ضمن القطاع ابؼارفي. ػ

 مراقتبة عمليات البنوؾ و الصحقيق فيها والصأكد من سلبمة أوضاع كل بنك من ناحية ابؼلبئمة والسيولة. ػ

 ع ابؼارفي.تأمتُ الشفافية في العمليات الصموةلية وفي أداء القطا  ػ

 حث ابعهاز ابؼارفي على تطوةر أنواع خدماتو وعلى إنشاء شركات مالية مصخااة في إصدار القيم ابؼنقولة والتًوةج بؽا. ػ

تقدنً ابؼشورة إفُ الدولة في كل ما ةصعلق بصقنيات وأساليب بررةر الاقتصااد حسب مقصضيات الانضماـ إفُ منضمة  ػ
 رومصوسطية.الصجارة العابؼية والشراكة الأو 

 تقدنً ابؼشورة إفُ الدولة في تطوةر قتنوات مالية جدةدة ووضعها في خدمة الصنمية امحلية و القطاعات الإنصاجية. ػ

 العمل على تطوةر السوؽ النقدةة. ػ

لى تقدنً تطوةر و تقوةة الدور الرقتابي والإشرافي للبنك ابؼركزي من اجل أف ةصلبءـ مع ابؼخاطر العدةدة في ظل الإقتباؿ ع ػ
 منصجات مارفية مسصحدثة.

 ػ العمل على تدعيم قتواعد امحاسبة وابؼراجعة في البنوؾ.

 وذلك عل ابؼسصويات الصالية:وك الجزائرية: تفعيل دور البن . ب

 وذلك من خلبؿ إصلبح ابعهاز القانوني والصنظيمي وذلك بإدخاؿ الإجراءات الصالية:. الدستوى التنظيمي: 1ب:

 ليص من آثار عدـ اسصقرار رؤوس الأمواؿ في إطار إدماج النظاـ الوطتٍ مع النظاـ الدوفِ.ابغرص على الصق ػ

 وضع آليات لصقدةر ابػطر كفيلة بصوجيو البنوؾ ابػاصة في بؾاؿ بزايص القروض. ػ
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 ضماف الإنااؼ في معاملة البنك العمومية و ابػاصة خاصة فيما بىص الرقتابة والإشراؼ. ػ

 و مؤسسات مصخااة قتاد توفتَ شروط ابؼنافسة.تشجيع ظهور بنوؾ  ػ

تكييف الصموةل مع ابغاجات مع الأخذ بعتُ الاعصبار وعاء حاجات الصموةل فكل وعاء سلع، أدوات، بناءات،  ػ
 صادرات...) ...بودد نسبة ابػطر ومدة النجاعة (

قتادرة على ابؼنافسة تصمثل ىذه وذلك من خلبؿ إجراءات تهدؼ إفُ جعل ابؼؤسسات ابؼالية  :. الدستوى العملي6ب:
 ابؼنافسة في:

 إقتامة جهاز للصسيتَ امحاسبي قتادرة على ضماف ماداقتية النصائج ابؼارفية. ػ

 إقتامة جهاز الصسيتَ امحاسبي قتادرة على ضماف ماداقتية النصائج ابؼارفية.  ػ

 برستُ برايل الدةوف من ابؼؤسسات العمومية. ػ

 افِ.ضماف تسيتَ أحسن للصدفق ابؼ ػ

 العمل على أف تستًجع ابؼاارؼ القرار ابػاص بالقرض عن طرةق اعصماد نظاـ قترض غتَ مستَ إداريا. ػ

 اسصكماؿ معابعة الاحصياطات. ػ

 :. فيما يتعلق بتسينً الدعلومات3ب:

 ناجع. على جهاز معلوماتي ضرورة توفر القطاع ابؼارفي ػ

 ة بعميع ابؼصعاملتُ الاقتصاادةتُ وابؼاليتُ.الصأكيد على أبنية تنظيم مثل ىذا ابعهاز، خدم ػ

 ضرورة وضع الصنظيم ابغافِ على أسس أكثر عقلبنية واسصشارة أكبر عدد بفكن الإطارات ابؼعنيتُ. ػ

ترقتية وبرستُ الوسائل الكفيلة بصوفتَ معلومات موحدة ودقتيقة ومنصظمة وتصلبئم مع كل مسصوى من مسصويات تسيتَ  ػ
 البنوؾ.

 عة من ابؼناىج والأساليب واضحة ابؼعافَ على أساس مهاـ ابؼؤسسة ابؼارفية وتنظيمها.إعداد بؾمو  ػ

 احتًاـ ابؼقاةيس التي ةقوـ عليها رأس ماؿ ابؼعلومات " الأجل، الفتًة، ابؼدة" ػ

 برستُ إطارات القطاع بكيفية تنظيم جهاز ابزاذ القرارات. ػ
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 :. فيما يتعلق بتنمية الدوارد البشرية4ب:

 يز ابؼؤسسات والأفراد عن طرةق تكييف الوظائف ابؼارفية وتعدةلها.برف ػ

 العناةة بصأىيل ابؼسصخدمتُ ابغاليتُ وبصوظيف مسصخدمتُ ذوي كفاءات عالية في ميادةن ابؼالية والاتااؿ والإعلبـ. ػ

 ية.وضع جهاز قتاد تعدةل القطاع العمومي ابؼارفي وتنظيمو بالنسبة للمؤسسات الاقتصاادةة العموم ػ

 تكوةن موظفتُ وبرفيزىم بهدؼ برستُ السلوؾ.ػ 

 :برقيق من خلبؿ :. فيما يتعلق بتفعيل دور نظام الدفع5ب:

 تقليص آجاؿ الدفع. ػ

 برستُ سيولة حركة وسائل الدفع.ػ 

 رفع نوعية خدمات البنوؾ. ػ

 واسصقراره. ددعم دور القطاع ابؼافِ في الاقتصاا ػ

 ةنبغي العمل على: :لية. فيما يخص تطوير السوق الدا6ب:

 تعميق السوؽ الثانوةة للؤوراؽ ابؼالية ابغكومية. ػ

 ابعهود الرامية إفُ تقوةة الوضع ابؼافِ للبنوؾ ابغالية. الاسصمرار فيػ 

توسيع نطاؽ الصموةل طوةل الأجل من خلبؿ تشجيع إنشاء أسواؽ الأوراؽ الصجارةة والقروض العقارةة وغتَىا من  ػ
 ة طوةلة الأجل.الأدوات ابؼالي

إنشاء سوؽ للؤوراؽ ابؼالية، بحيث أف وجود أسواؽ فعالة للؤسهم  ةعد ضروريا للنهوض بالقطاع ابػاص ابغدةث، لأنها  ػ
 تعبئ ابؼدخرات وتشكل مادرا بدةلب لصموةل ابؼؤسسات عن طرةق الأسهم.

 

 .ومقسم القرض نظرية مضاعف النقد: امسالفصل الخ

 بسهيد:. 1
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جارةة نفسها في وضع توجد ، بذد البنوؾ الصااد السوؽ بظاىرة ابؼضاعفة النقدةة، حيث انو في ابؼدى الطوةلةصميز اقتص    
" ليس بؽا الصزامات". وبالصافِ بيكنها منح  لدةها سيولة أو احصياطات حرة، وذلك لأنها خالية من الدةوف بذاه البنك ابؼركزي

 عهم دفعة واحدة وفي آف واحد.ودائ قتروض أكثر نصيجة عدـ قتياـ ابعمهور بسحب
فظها ابؼالية ابؼكونة بنية بؿا أساسوفي ظل اقتصااد قتائم على الصموةل عن طرةق السوؽ ابؼافِ ةصم تنظيم سيولة البنوؾ على     

من أصوؿ مالية طوةلة ابؼدى " الأسهم والسندات" ابؼادرة من طرؼ ابؼؤسسات ابؼدرجة في البورصة، و أصوؿ مالية قتاتَة 
ىذه الأختَة تصميز بسيولة عالية  أسبوع  52ـ26ـ 15 ابػزةنةجل كسندات ابػزةنة العامة التي ةطلق عليها اسم أذونات الأ

 جدا، وتوظف ىذه الأوراؽ في السوؽ ابؼافِ.
لاحصفاظ تقوـ كذلك با فإنهاالإجبارةة التي بوصفظ بها البنوؾ الصجارةة لدى البنك ابؼركزي حصياطات لاا إفُ وبالإضافة     

الأجل الطوةل زيادة حرة من اجل ابغيطة وابغذر وبالصافِ كما قتلنا سابقا بيكن بؽذه البنوؾ في  ةةخصيار باحصياطات أخرى ا
 خلق النقود. إفُحجم القروض ابؼمنوحة وبالصافِ مضاعفة القروض والتي تؤدي بطبيعة ابغاؿ 

 :ينقدضاعف الالد .6

كمية  و  3و  2و  1ابؼصداولة؛  جود علبقتة تضاعف مسصقرة بتُ كمية النقدىذه النظرةة على أساس و تقوـ       
 عملية من طرؼ البنك الصجاري.النقد القانوني التي ةادرىا البنك ابؼركزي وبطبيعة ابغاؿ تصم ىذه ال

 :نقودضاعف الم مفهوم 1ـ1

 ودائع.وةقاد بدضاعف خلق النقد، زيادة الكصلة النقدةة بدقدار زيادة حجم ال     

 :افتراضات النظرية 2ـ1

 " بصطوةر نظرةة مضاعف خلق النقد بحيث افتًض في ىذا النموذج وجود بؾصمع مكوف من:ميلتون فريدمانقتاـ "     

 إصدارسلطة نقدةة وتكوف مهمصها ابؼراقتبة الكلية لكمية النقد القانوني أو القاعدة النقدةة من خلبؿ انفراد ىذه السلطة بحق  ػ
 . وبالصافِ تم اعصبار القاعدة النقدةة مصغتَ خارجي.قانونيالنقد ال

بتُ النقد  أما ابعمهور فقد تم دراسة سلوكهم بذاه الطلب على القروض وبذاه بنية بؿفظصهم ابؼالية. أي توزةع ىذه امحفظة ػ
 .Sوودائع الادخار  Tلأجل  الودائع، Dالقانوني، الودائع برت الطلب 

 

 :اعف النقدالشكل الدبسط لدض 3ـ1



94 
 

نفتًض في ىذه ابغالة بأف ابعمهور بوصفظ بنقوده في شكل ودائع برت الطلب فقط. أي لا بيكنو بروةل ىذه الودائع      
 إفُ ودائع لأجل أو ودائع ادخارةة.

 حالة وجود بنك واحد: ـأ

 بنسبة معينة من ىذه الودائعومنح القروض مع الاحصفاظ  نفتًض في اقتصااد ما ةوجد بنك واحد ةقوـ بقبوؿ الودائع     
جدةدة للنقود  إصدارافتًضنا بأنو حدث زيادة في القاعدة النقدةة نصيجة عملية  . فلوr% معدؿ الاحصياطي القانوني  ىي

 .Rبدقدار  الوحيدالبنك لاافٌ زبوف ىذا البنك، فاف ذلك سيؤدي إفُ زيادة احصياطي 

بل تبقى على شكل ودةعة برت الطلب لدى ىذا البنك،  الاحصياطيدة في ابعمهور لا ةقوـ بسحب ىذه الزيا أفوبدا     
 R  =D مقدار الزيادة في الاحصياطي  تساويلدى ىذا البنك  الإضافيةفاف الودائع 

بدكن بؽذا البنك أف ةسصخدـ الودةعة الإضافية أو الزيادة في الاحصياطي في منح قتروض إضافية بعد طرح قتيمة  وبالصافِ
                                       R r-R  =K             قتيمة القروض ابؼمنوحة سصساوي:                        إذف ي.الاحصياط

                                                                    D  r-1  =K   ؛  R r-1  =K  

برت الطلب " أي  ةصم منحها من طرؼ البنك الصجاري تبقى في حوزتو في شكل ودائع التي الإضافيةأف القروض  وبدا    
 وبؽا إفُ ودائع لأجل أو ودائع ادخارةة".بوابغاصل على القرض لا ةسحبها من اجل اسصخدامها كنقد قتانوني أو 

الاحصياطي الإضافي ةبقى  لأف نفس الاحصياطي الإضافي لكي بينح قتروض جدةدة  وبالصافِ فاف البنك سوؼ ةسصخدـ    
. وبالصافِ ةسصطيع البنك الصجاري منح قتروض جدةدة إفُ غاةة تساوي قتيمة الاحصياطي الإجباري مع بحوزة البنك الصجاري

 الاحصياطي الإضافي أي: 

 DT  r= R              الودائع الإضافية الكلية. *الصغتَ في الاحصياطي = معدؿ الاحصياطي الإجباري 

  معدؿ الاحصياطي القانوني  \الإضافيالكلية = الاحصياطي  الإضافيةا معناه : الودائع وىذ

                                                                 1  ………….r /R   =DT  
 الكلي:  الإضافيالقرض  حجم كوفيوبالصافِ س

     * ..  r / r - 1R  = r /  R r-R  =R  - r /R  = DT    r - DT   =K                                                                

  *نعوض في  R   =D            : وبدا أف

 r / r - 1 D  =  KT                                                                                     فاف:
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 الإضافيالاحصياطي  عبارة عن مضاعف DT الإضافية الكلية  الودائع بأف حجم  1 رقتم  العلبقتة خلبؿ نلبحظ من
، بدعتٌ أف الكصلة النقدةة بابؼعتٌ ىذا ابؼقدار ةطلق عليو اسم مضاعف الودائع    ،r /R   =DT أي:  r/1وذلك بدقدار 

 .      0   =R  أشكاؿ النقود ابؼوجودة ىي نقود الودائع فقط ع الضيق قتد زادت وذلك بدقدار الزيادة في الودائ

 r /1 *0    =1                                                                            ومنو: 

عليو اسم مضاعف  فيطلق r / r – 1ابؼضاعف النقدي أو مضاعف القاعدة النقدةة أما  في ىذه ابغالة اسم r /1ةطلق على 
                  القرض ابؼارفي.

 :أف نلبحظ من خلبؿ ىذا النموذج     

 0   =R  مضاعف الودائع ىو نفسو ابؼضاعف النقدي وذلك راجع إفُ النقد القانوني الإضافي كلو بحوزة بنك واحد ػ

 الكصلة النقدةة تصمثل في زيادة الودائع برت الطلب. في ، إذف الزيادة 

 ، وىناؾ تناسب عكسي بينهما.الإجباريقتيمة ابؼضاعف تصوقتف على قتيمة معدؿ الاحصياطي  ػ

                                                                DT    r - DT   =K  خلق القروض أقتل من خلق الودائع بدقدار الاحصياطي القانوني ػ

 . وبالصافِ مضاعف القرض اقتل من ابؼضاعف النقدي.الاحصياطي القانونيمقدار   DT   r : بسثل القيمةبحيث

 حالة وجود عدة بنوك:ب. 

وجود عدة بنوؾ، بدا فيها البنك ابؼركزي مع الاحصفاظ بنفس الفرضيات السابقة وابؼصمثلة في سلوؾ  في ىذه ابغالة نفتًض     
سداد  عملية أفمع العلم  خرى للنقود عدى الودائع برت الطلب.وعدـ تعاملهم بالأشكاؿ الأ بذاه بؿافظهم ابؼالية ابعمهور

الالصزامات تصم بواسطة الصحوةلبت بتُ البنوؾ ابؼكونة للجهاز ابؼارفي. وبالصافِ سيكوف باسصطاعة البنك الصجاري اسصخداـ 
 عد اقتصطاع مقدار الاحصياطي الإجباري.ب التي بوال عليها في منح قتروض الإضافيةالودائع 

لاافٌ زبوف  إصدارعملية  نصيجة إضافيعلى احصياطي  01السابق، بحيث ةفتًض حاوؿ البنك  ابؼثاؿ نفس نبقى مع      
. 0   =R  = 1D  :  سيكوف وبالصافِ 01في شكل ودةعة برت الطلب لدى البنك  الإصدارىذا  قتيمة بإةداعقتاـ 

البنك  أي الزيادة في القاعدة النقدةة، ىذه الزيادة بسكن الإضافيتزداد بقيمة الزيادة في الاحصياطي  01البنك  ودائع أفأي 
 من تقدنً قتروض إضافية بقيمة:  01

                                             r - 1 R  = R  r - R  = 1D    r - 1D   =1K                                                                

                                                                                            r - 1 0   =1K     
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انصقل القرض عن طرةق   02 سيكوف بدثابة ودةعة إضافية لدى البنك 01 نكبالقرض الإضافي ابؼمنوح من طرؼ ال     
                                                  الصحوةل

                                                                              r - 1 0  =1K   = 2D      

  بسكنو من تقدنً قتروض جدةدة بقيمة: 02ابؼسجلة لدى البنك  الزيادة     

                            0  r - 1  r - 1  = r - 1 2D   = 2D    r - 2D   =2K                                                                

                                                                                       
2  

 r - 1 0   =2K  

                                                              :أي 03لدى البنك  إضافيةبدثابة ودةعة  ةعصبرسوؼ  02نك فاف القرض ابؼقدـ من طرؼ الب السابقةالطرةقة  بنفس     
2

  r - 1 0  = 2D   

 تقدنً قترض جدةد بقيمة: 03وانطلبقتا من ىذه الودةعة ةسصطيع البنك 

                            0  
2
r - 1  r - 1  = r - 1 3D   = 3D    r - 3D   =3K  

                                                                                                                                            3 
 r - 1 0   =3K  

عندما ةصساوى الاحصياطي القانوني مع النقود القانونية  nلبنك تنعدـ عند ا أف إفُ وتسصمر عملية خلق الودائع والقروض     
                                                                                  وعندىا بيكن أف بكال على بؾموع الودائع الإضافية أي الودائع الإضافية الكلية. الإضافية.

r /1 *0    =DT   
 r / r - 1*0    =K T                                                 :ضافية الكليةوالقروض الإ

  0   =T R                                                     فسيساوي: الإجباريأما الاحصياطي 

 :مضاعف خلق النقود في حالة وجود لزفظة مالية للأفراد 4ـ1

الفرضية  أماكوف ابعمهور لا ةبافِ ببنية الذمة في امحفظة ابؼالية، ىي فرضية تبصعد عن الواقتع. ب ابؼصعلقة قةالفرضية الساب    
كأف   ىي أف الذمة تصكوف من عدة أصوؿ ذات سيولة مصفاوتة، بحيث بوصفظ ببنية معينة للمحفظة ابؼالية. الأكثر واقتعية

، وذلك بنسب معينة S وودائع ادخارةة T وودائع لأجل E لقانونيمن النقد ا وأرصدة، Dتصكوف من ودائع برت الطلب 
 نفتًضها ثابصة للصبسيط.

 من الودائع برت الطلب. eرصيد النقد القانوني ةشكل نسبة قتدرىا  ػ

 من الودائع برت الطلب. tالودائع لأجل تشكل نسبة معينة قتدرىا ػ 

 ئع برت الطلب.من الودا sالودائع الادخارةة تشكل نسبة معينة قتدرىا  ػ
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 بحيث: 

 : معامل السيولة ابؼرغوب فيو. D / E  =eـ  

 صوزةع ابؼرغوب فيو بتُ الودائع لأجل والودائع برت الطلب.: معامل ال D / T  =tـ  

 والودائع برت الطلب. الادخارةةصوزةع ابؼرغوب فيو بتُ الودائع : معامل ال D / S  =sـ  

 . عرض النقد من النوع  مهور بالاحتفاظ برصيد من النقد القانوني مضاعف خلق النقد في حالة قيام الج . أ

 Eالبنوؾ في شكل أرصدة نقدةة سائلة  ةصوزع بتُ    ادر من طرؼ البنك ابؼركزينفتًض بأف النقد القانوني ابؼ    
 E + R = :     بحيث

 R            .         dr /  R = D  ،  D dr  =R تقوـ البنوؾ بخلق ودائع على أساس الاحصياطي     

dr   الإجباري للودائع برت الطلب معدؿ الاحصياطي 

 D e  =E                                              ابعمهور ةرغب في الاحصفاظ بسيولة قتدرىا أفنفتًض 

  = D dr  +D e                                               فيكوف الطلب الكلي على النقد القانوني: 
d

 

  =                                                                                         في حالة الصوازف لدةنا:
s

 =  
d

 

      dr+ e   /1  =D  وبالصافِ:                                                                      

 كما ةلي:   وبذلك ةكوف حجم القروض الكلي 

                          dr+ e   /1  =D      /     D dr 1   =D dr   D = R   D =  

                                                                                       dr+ e  / dr 1  = 

 ثل مضاعف القروض.بي  dr+ e /  dr 1:  حيث

 نلبحظ بالنسبة بؽذا النموذج ما ةلي:     

 مضاعف الودائع اكبر من مضاعف القروض. ػ

 حجم القروض في ىذا النموذج أقتل بفا ىو عليو في النموذجتُ السابقتُ و كذلك بالنسبة بغجم الودائع. ػ

 ر بابؼقادةر الكلية أو بصغتَاتها.علق الأمتتكوف مضاعفات خلق النقود والقروض ثابصة، سواء  ػ
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 ةكوف اقتل بفا كاف عليو في النموذجتُ السابقتُ.    تزاةدىا أو  مسصوى الكصلة النقدةة  ػ

 بيكن تعميم عملية ابؼضاعفة ىذه في الاقتصااد ككل:    

                                                                                D e  =E     /   D + E =   

    dr+ e   /1  =D    /  D  e+ 1   =  D  +D e =   قتيمة الصوازف للودائع برت الطلب

                                                                                   dr+ e  / e+ 1  =  

 من مضاعف الودائع. وىو أكبر    اعف النقدي لػابؼض dr+ e  / e+ 1   بحيث بيثل

 نلبحظ أف تارؼ ابعمهور وابؼصمثل في الاحصفاظ برصيد من النقد القانوني ةقلل إمكانية البنوؾ من خلق النقد الكصابي.

 وعرض النقد من النوع Tوودائع لأجل  E الجمهور بالاحتفاظ بنقد سائل ممضاعف خلق النقد النقود في حالة قيا . ب

2 . 

 إجباريشكل احصياطي على ف النقد القانوني ابؼادر من طرؼ البنك ابؼركزي ةصوزع بتُ البنوؾ نفتًض في ىذه ابغالة بأ    
 Eوابعمهور في شكل أرصدة نقدةة سائلة ،  Tr خاص بالودائع لأجل إجباريواحصياطي ، drخاص بالودائع برت الطلب 

   بحيث:

                                                                                                                                                      TR+dR +E   =  

 D e  =E                                                                                         بحيث:  

                                                                                                           D dr = dR 

                                                     1  > t>  0           /     D t  =  T    /    T Tr = TR 

 وبالصافِ ةكوف الطلب الكلي على النقد القانوني.

                                                                         D  t  Tr  + dr +  e     =    D t  Tr + D dr  +D e   =  

 

                                                        عند الصوازف لدةنا:                    
s

    =
d

    = 

                                                                                   t  Tr  + dr +  e    / 1   =D 

بنقص بالنسبة للنموذج السابق بسبب احصفاظ الأفراد بجزء من الودائع برت  خلق النقد في شكل ودائع برت الطلب    
                            كن للبنوؾ منحها في الشروط السابقة ىي:أما عن حجم القروض التي بي الطلب في شكل ودائع لأجل.

 T Tr = TR  /                           Tr  dr   T  + D = 
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                                                                               D t  Tr  D dr  D t+ D = 

                                t  Tr  + dr +  e    / 1   =D       /    D  t  Tr  dr t+ 1  = 

                                                               t  Tr  + dr +  e    / t  Tr  dr t+1 = 

 

  t  Tr  t بابؼقدار ابؼوجب نظرا لزيادة البسطحجم القروض في ىذه ابغالة تكوف اكبر من ابغالة السابقة 

 ؟ ما ىو اثر الاحصفاظ بالودائع لأجل على الكصلة النقدةة

                                                                                                  T +D + E  = 

                      t  Tr  +dr+ e   /1  =D    /  D  t +e+ 1   = D t  +D  +D e =  

                                                                      t  Tr  +dr+ e  / t +e+ 1  =  

  ابؼضاعف النقدي ابؼصعلق بػ:  t  Tr  +dr+ e  / t +e+ 1  بحيث بيثل ابؼقدار:

  3 عرض النقد من النوع Sودائع ادخارية  إلىبتحويل جزء من الودائع مضاعف خلق النقود في حالة قيام الجمهور ج.

  إجباريةصوزع بتُ البنوؾ بشكل احصياطي  في ىذه ابغالة نفتًض بأف النقد القانوني ابؼادر من طرؼ البنك ابؼركزي    
 بحيث:       Eنقدةة سائلة  أرصدةوابعمهور في شكل   للودائع برت الطلب، ودائع لأجل، ودائع ادخاري

                                                                                                                                            SR +TR+dR+ E   = 

 D e  =E                                                                                            بحيث:

                                                                                                            D dr = dR 

                                                      1  > t  >0           /     D t  =  T    /    T Tr = TR 

1  > s > 0           /     D s  =  S    /    S sr = TR  

 وبالصافِ ةكوف الطلب الكلي على النقد القانوني:

                                            D  s  sr + t  Tr  + dr +  e     = D s  sr + D t  Tr + D dr  +D e   =
d

  

                                                        عند الصوازف لدةنا:                    
s

    =
d

    = 

                                                                         s  sr + t  Tr  + dr +  e    / 1   =D 

  s  sr + t  Tr  + dr +  e    / s  sr +t  Tr  dr t+1 =                      أما عن حجم القروض:

 فصبلغ:   3 أما عن الكصلة النقدةة

                                                                                              S+T +D + E  =3 
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   s  sr +t  Tr  +dr+ e   /1  =D /  D  s +t +e+ 1   =D s +D t  +D  +D e = 3 

                                                        s  sr + t  Tr  +dr+ e  / s +t +e+ 1  = 3 

 . ابؼضاعف النقدي ابؼصعلق بػ:  t  Tr  +dr+ e  / t +e+ 1  بحيث بيثل ابؼقدار:

 مقسم القرض:. 3

للبحث في بردةد حجم القروض التي بسكنها من تعظيم أرباحها وبردةد مقدار الاحصياطات  تهدؼ نظرةة مقسم القرض     
 زمة لصغطية ىذه القروض.اللب

أف البنك الصجاري لو القدرة على تقييم احصياطاتو بدوجب الصجربة فإذا قتاـ بصقدنً قتروض فانو يأخذ بعتُ  تفتًض ىذه النظرةة
 الاعصبار معدؿ الاحصياطي الإجباري كما ةؤخذ بعتُ الاعصبار مسحوبات زبائنو.

 من طرؼ البنك ىي مضاعف بغجم الاحصياطات ابؼوجودة لدةو: وتفتًض ىذه النظرةة أف حجم القروض ابؼمنوحة    
       d  R R d 

  عدد موجب أكبر من الواحد ومسصقل عن d: بحيث
 وةصم حسابو بالطرةقة الصالية: اسم مقسم القرض d ةطلق على

القروض التي بوالوف عليها بيكنها سحب مقدار من  الزبائنواف  ،بنك واحد ةقوـ بدنح القروض بقيمة  تًض وجودفن    
 إفُ نقد سائل وبالصافِ ةصبقى لدى البنك القيمة:  لصحوةلها eبنسبة 

                                                                                                      e  1    e   

ولصغطية ىذه الودائع امحرضة بقوـ ،      e  1   i D محرضةةسمى بالودائع ا  eما تبقى لدى البنك بعد سحب 
 .  r إجباريالبنك بالاحصفاظ باحصياطي 

 كما ةلي: i Dفاف حجم الاحصياطي اللبزـ لصغطية مسحوبات الزبائن والودائع امحرضة  وبالصافِ
                                                                                              e  1   r +   e   R 

 ىي مسحوبات الزبائن.  e بحيث :

 R d      ومع العلم أف:

  1  d {  e  1   r + e}                                                                   وبالصافِ ةابح :
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 .ةالنظريات النقديلفصل السادس: الطلب على النقود و ا
 بسهيد:

حاز موضوع الطلب على النقود الأسبقية على موضوع عرض النقود وبالصافِ كثرت الدراسات التي تناولت  تاربىيا      
 الطلب على النقود.

بتُ  النظرةة النقدةة ىي نظرةة تبحث في العوامل الاقتصاادةة ابؼؤثرة في العرض والطلب النقدي والعلبقتة ابؼوجودة       
كمية النقد وابؼصغتَات الاقتصاادةة الكلية كالناتج الكلي

 سصوى العاـ للؤسعار.وابؼ  

وعلى اخصلبؼ ابؼفاىيم و  ،تهدؼ النظرةة النقدةة إفُ الصعرؼ على العوامل امحددة لقيمة النقد في أي بغظة من الزمنو 
النظرةة ىو تفستَ الصغتَ في كمية النقود وانعكاس  بهمع الكثتَ أو معظم الاقتصاادةتُ على أف جوىر وبؿل ،الصفاستَ بؽا

وابؼصغتَات الاقتصاادةة الأخرى عامة وكانت النظرةة النقدةة بؿل دراسة العدةد  ،ذلك على ابؼسصوى العاـ للؤسعار خاصة
 من ابؼدارس الاقتصاادةة .

ةتًتب عليها من إنصاج حقيقي ةقرره  إف دراسة النظرةة النقدةة تعتٍ دراسة العلبقتات الاقتصاادةة ابغقيقية وما       
مسصوى النشاط الاقتصاادي السائد، وأداة ىذه الدراسة " تصمثل في النقود " وكيفية قتيامها بوظائفها ودورىا في النشاط 
الاقتصاادي وبالصافِ نسصخلص من ىذا بأف ىناؾ اقتصااد واحد ةصمصع بخاائص نقدةة وأخرى حقيقية أو عينية وىذا 

جود بؼا ةسمى بالاقتصااد النقدي أو الاقتصااد ابغقيقي العيتٍ، بل ىناؾ اقتصااد موحد بجانبيو العيتٍ ةعتٍ أنو لا و 
 والنقدي.

وما داـ الإنصاج السلعي تقرره الضرورة ابغياتية و ابغاجات الإنسانية ابؼصعددة وابؼصزاةدة فانو بابؼثل تقرر الضرورة        
الإنصاج. فالنقود لا تطلب لذاتها وإبما تطلب لإشباع حاجات إنسانية سواء   اسصخداـ النقود أداة للبسصهلبؾ وبذدةد

الصوازف الاقتصاادي  كانت اسصهلبكية أو إنصاجية. إذف ىناؾ دائما تدفقات سلعية تقابلها تدفقات نقدةة وتصحقق حالة
لة الاقتصاادةة تضخمية كانت عندما تصساوي الصدفقات النقدةة والسلعية، وزيادة إحداىا على الأخرى ةعتٍ برقق ابؼشك

 أـ كسادةة أـ كلببنا معا.

إلا أف ذلك لا ةعتٍ أف تصحمل النقود مسؤولية الاخصلبؿ الاقتصاادي لوحدىا بل ونرجع أسباب ابؼشكلة         
أف الاقتصاادةة إفُ ابعانب النقدي. وبغض النظر عما إذا كاف ابعانب النقدي سببا أـ نصيجة ابؼشكلة الاقتصاادةة. كما 

الأمر لا ةعتٍ برميل ابعانب العيتٍ أو السلعي أسباب ابؼشكلة الاقتصاادةة ودوف اعصبار لأثر ودور ابعانب النقدي في 
بردةد أسباب ابؼشكلة ومعابعصها. وإصرارنا على وجود اقتصااد موحد بجانبيو النقدي والسلعي ةعتٍ ضرورة الفال بتُ 

لنقدةة والسلعية وبرليل وتاور ابؼشكلة الاقتصاادةة التي ةعانيها وكيفية وضع النظرة ابؼوحدة للبقتصااد الواحد بجوانبو ا

                                                           
  .كل السلع وابػدمات ابؼنصجة سواء في الداخل أو في ابػارج باسصخداـ عناصر إنصاج وطنية خلبؿ فتًة زمنية عادة ما تكوف سنة 
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العلبجات ابؼناسبة بؽا. وكذا بردةد الابذاىات الأحادةة في الصحليل الاقتصاادي فهناؾ ابذاه عيتٍ ةغلب ابعانب العيتٍ 
دي على الصحليل العيتٍ. وثالث ةوفق أو ابغقيقي على ابعانب النقدي. وابذاه آخر نقدي ةغلب الابذاه أو الصحليل النق

 بتُ الابذاىتُ وةكوف وسطا بينهما.
وترجع جذور الابذاه الأوؿ، العيتٍ ابغقيقي إفُ ابؼدرسة الاقتصاادةة الكلبسيكية التي ةقوـ برليلها للوضع               

النقود ليس بؽا سوى وظيفة واحدة  الاقتصاادي على التًكيز على ابعانب العيتٍ مع إبناؿ ابعانب النقدي باعصبار أف
فقط تصمثل في اسصخدامها وسيطا للصبادؿ وليس بشة في الاقتصااد شئ قتليل الأبنية في ذاتو مثل النقود، كما ةؤكد على 

في أف ابؼنصجات تشتًى دائما  "ريكاردو"ذلك باورة واضحة أحد رواد ابؼدرسة الكلبسيكية، الاقتصاادي الابقليزي 
 دمات. أما النقود فليست سوى الوسيلة التي بيكن من خلببؽا برقيق ابؼبادلة.  بابؼنصجات أو ابػ

 النظرية النقدية الكلاسيكية..1

عض فلبسفة اليوناف ب بؽا فقد تعرض عد ظهور النقود ابؼعدنية،بإفُ القرف الثاني بعد ابؼيلبد النظرةة  ظهور ىذه ةعود      
اء الإسلبـ )ابؼقرةزي( إلا أنها تطورت أكثر بعد ثورة الأسعار في القرف بعض مفكري و علم تناوبؽاو الروماف كما 
خاصة بعد ذلك الصدفق الكبتَ للمعادف النفيسة من أمرةكا إفُ أوروبا بفا دفع الكثتَ من الاقتصاادةتُ  .السادس عشر

 .ضةإفُ البحث في العلبقتة بتُ زيادة كمية النقود و ارتفاع الأسعار نصيجة تدفق الذىب و الف
بحيث أف الدوؿ الغربية خلبؿ القرف ابػامس عشر بدأت برصكر الصجارة ابػارجية، ونصيجة لذلك دخلت كميات        

كبتَة من ابؼعادف النفيسة في شكل أرباح إفُ الدوؿ الأوروبية خاصة منها اسبانيا والبرتغاؿ. بفا أدى إفُ زيادة كمية 
اصل في الأسعار. وىذا ما حدث بالفعل في الاقتصااد الاسباني حيث أدت الكمية النقود ابؼصداولة وبالصافِ الارتفاع ابؼصو 

ابؼفرطة في النقود ابؼصداولة إفُ ارتفاع كبتَ في ابؼسصوى العاـ للؤسعار.   ومن ىنا بدأ البحث في العلبقتة السببية ابؼوجودة 
 بؼوضوع اخصلبفا كبتَا.ىذا ا بتُ كمية النقود ومسصويات الأسعار، وقتد اخصلف علماء الاقتصااد في

بحيث ذىبت طائفة من الاقتصاادةتُ إفُ اعصبار كثرة الصادةر ةسبب ارتفاع الأسعار، وذلك لأف الصادةر ةؤدي               
بفا ةؤدي إفُ ارتفاع الأسعار. كما رأت فئة أخرى بأف الأجانب قتد ةقوموف  " السلع المحلية "إفُ تقليص العرض 

ا في الداخل بفا ةؤدي إفُ حدوث إزاحة الإنصاج امحلي من طرؼ الإنصاج الأجنبي وبالصافِ ةنخفض باسصتَاد سلع وةبيعونه
العرض لشدة ابؼنافسة ومنو ترتفع الأسعار. وبالرغم من وجود ىذا الصضارب في الآراء إلا أف فكرة وجود علبقتة بتُ كمية 

"جون قتد تم إحياءىا على ةد الاقتصاادي الفرنسي النقد ومسصويات الأسعار التي لوحظت في الاقتصااد الاسباني، 
 .بودان"

                                                           
  "الذي ةعصبر الذىب والفضة أو ابؼعادف النفيسة بافة عامة، ىم أساس ثروة الأمم. وبالصافِ فاف فرنسا ىي من بتُ الدوؿ  لدركنتيلي"ىو اقتصاادي فرنسي زامن الفكر "اجون بودان" و

 كمية النقود. التي عملت بهذا الفكر. بفا أدى إفُ تدفق معدني الذىب والفضة إفُ الاقتصااد الفرنسي وبالصافِ تكررت ظاىرة ارتفاع الأسعار مع ارتفاع  
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أوؿ من أعطى ملبحظة مفادىا أف الزيادة في كمية النقود ابؼصداولة ىي السبب في ارتفاع  "جون بودان"كاف       
 . الأسعار ومن ثم ابلفاض في قتيمة النقود

واكصملت بالطبع على بد  "دافيد ىيوم"و ميل""جون ستيوارت و "جون لوك"تناوؿ ىذه الفكرة بالبحث كل من        
الشرائية للنقود بؿدداتها وعلبقتصها بالائصماف والفائدة والأزمات التي  الذي كصب عن القوة, "ارفينغ فيشر"الاقتصاادي 
ود اثر الكساد الذي مرت بو أوروبا أثناء ابغرب العابؼية الأوفُ، والصقلبات التي حدثت في قتيمة النق 1911حدثت عاـ 

 ."الصلترا"في 
   الطرح الفكري الكلاسيكي: 1.1

أف الصوازف الاقتصاادي ةصحقق دائما باورة تلقائية عند مسصوى الصشغيل الكامل و من  "الكلاسيك"لقد اعصبر        
 كما اعصقدوا اعصقادا تاما باف اثر الصغتَات في كمية  ".جون باتيست ساي"و  "دافيد ريكاردو"و  "دم سميثأ"بينهم 

 .النقود ةصاف بابغياد الصاـ

النمو  أماتصمثل في السلع الاسصهلبكية والاسصثمارةة  يالكلبسيكرواد الفكر وبؽذا فاف الثروة ابغقيقية في نظر        
الاقتصاادي فيقاس بالقدرة على زيادة السلع ابغقيقية و اىصموا اىصماما خاصا بدشكلة النمو الاقتصاادي في الأجل 

و قتد . ر والاسصثمار وتوازنهما والسبب في ذلك ىو ابؼشكلة التي تطرح حوؿ تغتَ قتيمة النقود مع الزمنالطوةل والادخا
ابؼطلقة.عموما في مناقتشاتهم على الأسعار النسبية بدلا من اسصخداـ الأسعار  "الكلاسيك" اعصمد

 

 .أولا: مبادئ النظرية النقدية الكلاسيكية
 فرضيات الصالية:كي على الالفكر الكلبسي ةقوـ     

 :لنقوداحيادية  . أ
، فالنقود في ابغياة الاقتصاادةة ليست سوى أداة ةنص الفكر الكلبسيكي على أف النقود ليس بؽا أي اثر على الاقتصااد

تبادؿ وبيكن اسصبدابؽا بأدوات أخرى. والصأثتَ الوحيد للنقود ةصمثل في الصأثتَ على ابؼسصوى العاـ للؤسعار. وقتيمة السلع 
اس بوساطة الأسعار النقدةة العامة وإبما تقاس بوساطة علبقتات ابؼبادلة بتُ السلع أي بوساطة الأسعار النسبية أو لا تق

ابغقيقية. كذلك أبنية الاسصثمار في الفكر الكلبسيكي لا ةكمن في كونو ةصجسد باورة نقدةة بل في كونو رأس ماؿ 
لا ةعتٍ سوى كونو امصناعا عن الاسصهلبؾ العيتٍ أو ابغقيقي "  طبيعي " آلات، معدات، مباني". حتى الادخار النقدي

للسلع وابػدمات". والاقتتًاض لغرض الاسصهلبؾ ةصجسد في سلع اسصهلبكية والاقتتًاض لغرض الإنصاج ةصمثل في سلع 
بردةدىا وتكوةنها رأبظالية أو إنصاجية.  وعليو فالظواىر الاقتصاادةة كافة ىي ظواىر عينية وليس للنقود علبقتة مباشرة في 

 وإبما تظهر علبقتة النقود في الأسعار العامة. 

                                                           
  دج ووحدة من السلعة 1ابؼطلقة ىي الأسعار ابؼقدرة بوحدات النقود مثاؿ:وحدة من السلعة =  بينما الأسعار. وحدة من السلعة ب  ٱ=وحدتتُ من السلعة عار النسبية نقاد بها الأس

 دج 2ب=
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بفا سبق نسصطيع أف نسصنصج أف أي شخص أو أي مشروع حينما بوال على نقود من جراء معاملبتو فانو في و       
زاف النقود اخص "الكلاسيك"وةسصبعد  .رأي ابؼدرسة الكلبسيكية لن بوقق منها أي نفع حقيقي حتى ةقوـ بإنفاقتها كلها

 .ةكوف من اجل ابؼعاملبت فقط  ىمالطلب على النقود في نظر و  .لأنو تارؼ غتَ رشيد

 مبدأ الدنافذ لساي:" قانون السوق".. ب 

ةنص قتانوف السوؽ على أف السوؽ ةنمو حجمو بابؼقدار ابؼعادؿ بغجم الإنصاج ابعدةد الذي ةعرض للمبادلة أي        
 مبنية على أساس أف الشئ ابؼسصهدؼ في الاقتصااد "ساي. فأفكار " "قانون ساي"كل عرض بىلق الطلب ابػاص بو 

 الاسصهلبؾ، فحتى الادخار ةعصبر اسصهلبؾ مؤجل ولابد للبدخار أف ةصحوؿ إفُ اسصثمار.ىو 
ةعتٍ بأف كل السلع التي سوؼ تنصج ىناؾ أسواؽ سوؼ ةصم تارةفها من خلببؽا تلقائيا. وىذا  "سايوقتانوف "      

نطبق أساسا على اقتصااد قتائم على أساس ابؼقاةضة حيث تكوف كل وحدة طلب مساوةة للعرض. فالطلب على ة
وىذا ةعتٍ أف حجم الإنصاج بودد الإنفاؽ باعصبار أف الإنصاج بىلق بالضرورة القوة  "ع".ةقابلو عرض سلعة  "س"السلعة 

 الشرائية ابػاصة بو.
ةعرض ابؼنصجات في السوؽ، ةقوـ في نفس الوقتت بصوزةع أجور على العماؿ بحيث أف ابؼشروع الاقتصاادي الذي      

تصمثل في القوة الشرائية أو الإنفاؽ ابؼوجو بؽذا ابغجم من الإنصاج. وقتد دعم الفكر الكلبسيكي آراءه من خلبؿ ما 
في الإنصاج فيعد توصل إليو من اسصنصاجات وابؼصمثلة في صعوبة برقيق فائض أو عجز في الإنصاج، واف حدث فائض 

مؤقتصا. وفي حالة اسصمرار وجود ىذا الفائض فاف ابؼنصجتُ سوؼ ةعدلوف عن إنصاج ىذه السلع إما بصقليل إنصاج ىذه 
 السلعة أو الصحوؿ إفُ إنصاج سلعة أخرى.

 .مرونة جهاز سعر الفائدةمبدأ ج. 

ن اسصخداـ رأس ابؼاؿ،  وتصحدد في السوؽ ىي عبارة عن جزاء الادخار أو بش الفكر الكلبسيكيالفائدة في نظر       
 ابغقيقي وليس النقدي وذلك لارتباطها بالربح الذي ةظهر في الإنصاج. 

أف الصغتَات التي بردث على مسصوى سعر الفائدة كفيلة بإحداث الصوازف بتُ الادخار  "الكلاسيك" ةرى      
 والاسصثمار. 
 لاستثمار.بنٌ الادخار وا الآلي التوازن  5الشكل رقم:
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، بحيث رأةنا لة الصوازف الصلقائي بتُ الادخار والاسصثمار في نظرةصهم عن سعر الفائدةأمس "الكلاسيك"أكد  فقد       

، ما ىو إلا شكل من أشكاؿ ابؼاارةف، حيث بيثل ابؼشتًيات من السلع "الكلاسيكسابقا بأف الادخار في نظر "
ف كل ادخار ىو عبارة عن اسصثمار لذلك بهب العمل على إحداث الصوازف بتُ الرأبظالية أو الصجهيزات، بدعتٌ أ

  الادخار والاسصثمار.
فإذا زادت ابؼدخرات عن الاسصثمارات فاف الرفع من سعر الفائدة كفيل بإعادة الصوازف بينهما. أما إذا زادت        

بفا ةؤدي إفُ برفيز ابؼدخرةن أي زيادة الادخار  الاسصثمارات عن ابؼدخرات فاف ذلك سيؤدي إفُ ارتفاع سعر الفائدة
 شيئا فشيئا حتى ةعود الصوازف من جدةد تلقائيا.

 .النظرية النقدية الكلاسيكية فرضيات: ثانيا
 :فرضية التشغيل التامأ. 

ر الإنصاج، تفتًض النظرةة الكلبسيكية بأف الاقتصااد ةصجو بطرةقة تلقائية للعمل عند مسصوى الصشغيل الصاـ لعناص     
وةقاد بالصشغيل الصاـ أف بصيع عناصر الإنصاج مشغلة تشغيلب تاما. كما ةقاد بالصشغيل الصاـ تشغيل اليد العاملة 

 بالصحدةد. 
على أنها "العملية التي تؤدي إفُ إنصاج ما  "آدم سميثوترتكز ىذه الفرضية إفُ فكرة اليد ابػفية التي ةعرفها "      

 طلب ىذه العملية تدخل ابغكومة فيها. أي الاقتصااد بول مشاكلو بنفسو".ةرغبو الناس، ولا تص
ىناؾ قتوى معينة تعود بالنظاـ تلقائيا إفُ حالة الصوازف إذا ابكرؼ عنو، وذلك لافتًاضهم  "الكلاسيكوعليو في نظر "

 درجة عالية من ابؼرونة في الأسعار والأجور.
 
 توازن سوق العمل:. 1أ.
 
 

 توازن الآلي في سوق اليد العاملة.ال: 06الشكل رقم
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ةصحقق الصوازف في سوؽ العمل من خلبؿ تقاطع منحتٌ الطلب والعرض. بحيث ةوضح الشكل أدناه أنو عند        
ةكوف الطلب أكبر من العرض أي سوؽ العمل ةعاني من نقص كبتَ في اليد العاملة و ةؤدي ىذا  W/P1ابؼسصوى 

الصوازف  وبودث W/Peمن أجل ابغاوؿ على اليد العاملة بفا ةؤدي إفُ زيادة الأجور ابغقيقية إفُ  بابؼنصجتُ إفُ الصنافس
 ." بافتراض ثبات الأسعار"بتُ العرض والطلب على العمل عند ىذا الأجر 

 العمل أكبر من الطلب عليو، أي أف سوؽ العمل ةعاني من فائض كبتَ في اليد فاف عرض W/P2أما عند الأجر      
العاملة. ومن أجل القضاء على البطالة وتوظيف ىذا الفائض من اليد العاملة، بهب على العماؿ القبوؿ بصخفيض 

إفُ ابؼسصوى الذي ةصم فيو الصوازف حيث ةنخفض الأجر إفُ ابؼسصوى  " ثبات الأسعار والعوامل الأخرى"أجورىم 
W/Pe لصوازف للعمل ىذا ابؼسصوى حسب النموذج الكلبسيكي فاف مسصوى ا وعندNe  الذي ةكوف فيو الاقتصااد في

 حالة الصشغيل الصاـ كما أف الأجر ابغقيقي بيثل الأجر ابغقيقي في حالة الصشغيل الصاـ.
 . أسباب البطالة في الفكر الكلاسيكي:2أ.

 أما البطالة التي تظهر في ىذه ابغالة سصكوف إرادةة وىذا راجع إفُ الأسباب الصالية:       
 اؿ لا ةرغبوف في العمل بالأجور السائدة وإبما ةرغبوف في رفع الأجور بالنسبة للئنصاجية ابغدةة للعمل.العم ػ

تعصبر النظرةة الكلبسيكية أف الأجور الابظية تصحدد بعد ابؼساومة بتُ العماؿ بافة عامة وابؼؤسسات، وىي بدورىا  ػ
العمالة، و أي بطالة  ةد أجورىم ابغقيقية ومنو بردةد حجمبردد الأجر ابغقيقي، وبالصافِ فاف العماؿ ةسصطيعوف برد

 بعد ذلك تعصبر إرادةة.

 :ب.فرضية ثبات سرعة دوران النقود 

في  " الوحدة النقدية "ةقاد بسرعة دوراف أو تداوؿ النقود مصوسط عدد ابؼرات التي ةصم فيها تداوؿ النقود      
فما دامت النقود أداة أو وسيطا للصبادؿ أمكن اسصخداـ نفس الوحدة ابؼعاملبت ابؼخصلفة خلبؿ فتًة زمنية معينة، 

في ابغاوؿ على أكثر من سلعة. مادامت ىذه الوحدة قتد انصقلت من ةد إفُ أخرى. بدعتٌ  "العملة الدتداولة"النقدةة 
 لؤطراؼ ابغائزة بؽا.أف تعدد انصقاؿ الوحدة النقدةة من طرؼ إفُ لأخر ةتًتب عليو انصقاؿ بفاثل في القوة الشرائية ل

                                                           

 ـ.ثبات الناتج السلعي عند مسصوى الصشغيل الصا  
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ونفس الدةنار إذ انصقل  1من قتبل الشخص رقتم  وعلى سبيل ابؼثاؿ فاف الدةنار الواحد بيكن أف تشتًى بو السلعة    
مرة" واف   02. بيكنو شراء السلعة ب وىكذا فلو كاف مصوسط سرعة تداوؿ النقود بدعدؿ مرتتُ "2إفُ الشخص رقتم 

 مليار دةنار.  2= 1×  2ليار دةنار. فاف الرصيد النقدي سيكوف م 01تبلغ  كمية النقود ابؼعروضة
بصغتَ عوامل أخرى، وىذه  ثبات سرعة تداوؿ النقود باعصبار أف تغتَىا ةرتبط" يالكلاسيكوقتد افتًض الصحليل "    

 العوامل لا تصغتَ في الأجل القاتَ، وتصمثل في:
ةة ودرجة اسصعماؿ الأفراد للصسهيلبت الائصمانية.مدى تطور نظاـ الائصماف والأسواؽ ابؼالية والنقد ػ

 

 عادات المجصمع بالنسبة لصوزةع الدخل بتُ الاسصهلبؾ والادخار. ػ

 قتدـ شبكات النقل وابؼواصلبت ػ

 مدى توافق مواعيد اسصلبـ الدخل مع مواعيد إنفاقتو. ػ

 درجة كثافة الاسصقرار السكاني. ػ

 حجم الدخل ابغقيق الفردي.  ػ
 ط تغنً الدستوى العام للأسعار بتغنً كمية النقود الدعروضة.ج. ارتبا

ةصلخص ىذا الافتًاض في أف الصغتَات في كمية النقود ابؼعروضة تنعكس بنفس القدر على ابؼسصوى العاـ الأسعار.       
 " على الدستوى العامبنفس القدر ةؤدي إفُ زيادة بفاثلة  " عرض النقود "فالزيادة في كمية النقود 

   ثبات حجم الإنصاج عند مسصوى الصشغيل الكامل وثبات سرعة تداوؿ النقود. في ظل, للأسعار"
وىذه العلبقتة؛ الطردةة والصناسبية بتُ الصغتَات في كمية النقود ابؼعروضة من جهة وابؼسصوى العاـ للؤسعار من جهة       

. بؽذا فاف وابؼسصوى العاـ للؤسعار "قوتها الشرائية"أخرى. تؤكد في الوقتت نفسو العلبقتة العكسية بتُ قتيمة النقود 
ابؼسصوى العاـ للؤسعار ةصاف بالسلبية لاعصباره مصغتَا تابعا ةسصجيب مباشرة للصغتَات ابغاصلة في كمية النقود ابؼعروضة 

 سواء كانت ىذه الصغتَات بالزيادة أو بالنقااف.
بالعوامل الأخرى التي بيكن أف تؤثر على  الكلاسيكعتًاؼ وةعود ذلك وفق الصحليل الكلبسيكي إفُ عدـ ا       

 الأسعار مثل العوامل ابؼرتبطة بالنشاط الاقتصاادي ابغقيقي والعيتٍ أو بسبب ارتفاع الأجور ككلفة إنصاج

                                                           
 اولة خارج ابعهاز ابؼارفي زائد نقود الودائع التي ونقاد بكمية النقود ابؼعروضة عرض النقد أو ابؼعروض النقدي ابؼصكوف من النقود التي ةادرىا البنك ابؼركزي أي الأرصدة النقدةة وابؼصد

 بزلقها ابؼاارؼ الصجارةة. 
 ع في الاقتصااد القومي فاف الأفراد ةسصخدموف قتدرا اقتل من العملة " النقد السائل" لإجراء مشتًياتهم، حجم النقود ابؼطلوبة إذا كاف اسصخداـ بطاقتات الائصماف ةنصشر على نطاؽ واس

 لإبساـ ابؼعاملبت النابذة عن الدخل 
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 من وجهة نظر ابؼنصجتُ الذةن ةسصوعبونها بزيادة أسعار منصجاتهم. أو تزداد الأسعار بسبب ابغرب وغتَىا من العوامل
 الأخرى.

وعدـ الاعتًاؼ بزيادات الأسعار العامة بسبب عوامل أخرى غتَ الناشئة عن زيادة كمية النقود ابؼعروضة ةبرره       
الصحليل الكلبسيكي من خلبؿ تأكيده على أف مثل ىذه العوامل وخاصة ابؼرتبطة بحجم الإنصاج ثابصة. ولا تصغتَ في 

اض الأوؿ. و أف حاولو بيكن تلبفيو من خلبؿ فعالية آلية السوؽ، خاصة وأف الأجل القاتَ كما ذكرنا ذلك في الافتً 
العامل السلعي مسصقلب بساما على العامل النقدي. بدعتٌ أف الصغتَات النقدةة لا تؤثر على الأسعار النسبية للسلع 

دةة تنصقل بنفس القدر إفُ وابػدمات ابؼخصلفة أي لا تؤدي إفُ تغيتَ في تفضيلبت ابؼسصهلكتُ. بل أف الصغتَات النق
 تغتَات في ابؼسصوى العاـ للؤسعار. وىذا ما ةعرؼ بالازدواجية الكلبسيكية في برليل تغتَات الأسعار.

 على الصوافِ. "مارشال"و"فيشر" وعلى ىذا الأساس تم صياغة معادلتي الصبادؿ و الأرصدة النقدةة لكل من      
 .كيةالنظرية النقدية الكلاسي مضمون: ثالثا

 ."لفيشر"عادلة التبادل م . أ
تعامل النظرةة النقدةة النقود كأي سلعة من السلع  تصحدد قتيمصها بصفاعل عوامل عرضها والطلب عليها. فالزيادة      

في عرض النقود بالنسبة للطلب عليها سيؤدي إفُ ابلفاض قتيمصها، وىذا سيؤدي بدوره إفُ ارتفاع أسعار السلع 
تفع مسصوى الطلب على النقود على مسصوى ابؼعروض منها، فاف ىذا سيؤدي إفُ ارتفاع قتيمصها وابػدمات. أما إذا ار 

، "جون لوك" ,"جون بودانوابلفاض مسصوى الأسعار. ومنذ القرف السادس عشر طور عدد من العلماء منهم "
 النظرةة النقدةة كما سبق وأف ذكرنا. "منتسكيو وىيوم"

 عرفت باسم معادلة الصبادؿ. رياضيا في شكل معادلة ىذا الصحليل "ارفينغ فيشر"العافَ  في القرف العشرةن صاغ أما     
والتي تعبر عن العلبقتة بتُ عرض النقد والطلب عليو. ومعادلة  1917بست صياغة ىذه ابؼعادلة من قتبل فيشر سنة 

 .MV=PTالية التي تم تبادبؽا بالنقود الصبادؿ عبارة عن مساواة بتُ قتيمة النقد وقتيمة السلع وابػدمات أو الأوراؽ ابؼ
Mفي بغظة زمنية معينة : كمية النقود أو عرض النقود   .V.سرعة دوراف النقود : 
P                                 .ابؼسصوى العاـ للؤسعار :T ِحجم الصبادلات التي بدكن قتياسو بالدخل الإبصاف :

 .في نفس اللحظة الزمنية ابغقيقي 

أداة تبادؿ فقط وىي  "للكلاسيكبهب معرفة أف النقود بالنسبة " Pو Mتى بيكننا فهم العلبقتة ابؼوجودة بتُ وح     
وسيلة لصعوةض عملية ابؼقاةضة. لذلك فاف اابؼصعامتُ الاقتصاادةتُ لا ةقوموف بامحافظة على النقود في شكلها النقدي بل 

قبل.  وبشكل عاـ فاف أي شخص بوصفظ بالنقود فانو ةرفع من ةقوموف بصكوةن احصياطات من اجل ابؼبادلة في ابؼسص
قتدرتو الشرائية التي تتًجم فيما بعد في زيادة ماارةفو للحاوؿ على السلع الاسصهلبكية أو شراء أوراؽ مالية التي بسكن 

 ابؼؤسسة التي أصدرتها من اسصخدامات واسعة. 
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سيكية تعصبر الدخل وسرعة تداوؿ النقود مقادةر ثابصة. واف أي وبشكل عاـ نسصطيع أف نقوؿ بأف النظرةة الكلب       
زيادة في الكصلة النقدةة ابؼصداولة لا بيكن إلا أف ترفع من ابؼسصوى العاـ للؤسعار. ىذه الزيادة ىي الوسيلة الوحيدة التي 

   تعيد الصوازف إفُ السوؽ النقدي.
 الصبادؿ تم الصوصل إفُ ابؼعادلة الصالية:بعد سلسلة من الصغتَات التي طرأت على معادلة       

MV=PY 
 الدخل.: Yبحيث 
وإذا جئنا إفُ برليل ىذه ابؼعادلة نقوؿ أف ىناؾ عدد من الافقات تصم في إطار نظاـ للؤسعار، وةقوـ الأفراد        

الية التي تطلب بطلب نقود لصحقيق ىذه الافقات وفقا بؽذه الأسعار وحجم ىذا الطلب، أو بعبارة أخرى القيمة ابؼ
 .مستوى الأسعار ×حجم الصفقات لصحقيق ىذه الافقات تساوي 

ولكن ىذه القيمة ليست ىي ابؼبلغ الضروري للقياـ بهذه الافقات، وذلك راجع إفُ أف كل قتطعة نقدةة من ىذه       
تي يتم فيها تداول " متوسط عدد الدرات الالقيمة تسصطيع برقيق عدد معتُ من الافقات بفضل تداوبؽا ابؼسصمر 

وبالصافِ بكصاج إفُ إدخاؿ مصغتَ جدةد وىو سرعة تداوؿ النقود  .القطعة النقدية من يد إلى يد لتحقيق الصفقات"
 للصمكن من معرفة القيمة ابؼالية اللبزمة للقياـ بالافقات.      

شاط الاقتصاادي وبعبارة أخرى معرفة معرفة حجم الكصلة النقدةة اللبزمة لصحقيق الن واجبوبالصافِ ةابح من ال      
 عرض النقود الذي ةوازف الطلب عليو.

 صيغة سرعة دوران الدخل: . ب

 تعاني صيغة ابؼبادلات عند فيشر من مشكلصتُ:
بالإنصاج أو النابصة عن بيع الأوراؽ ابؼالية والتي ةاعب اعصبارىا ثابصة حتى في ابؼصعلقة  Tتصعلق الأوفُ بحجم ابؼعاملبت  ػ

 فر مسصوى الاسصخداـ الصاـ.حالة تو 

التي ةصم تبادبؽا عند كل معاملة، وحسب صيغة دوراف النقد  كمية النقود بسثل والتي Pوتصعلق الثانية بدسصوى الأسعار  ػ
كما أخذوا ابؼسصوى العاـ   Tبدلا من  Yركز الاقتصاادةوف على حجم الإنصاج ابعاري بدلا من حجم ابؼعاملبت أي 

  ابؼعاملبت وبالصافِ عدلت صيغة فيشر كما ةلي:  للؤسعار بدلا من سعر
MV=PY 

وبالرغم من أف الايغة ابعدةدة قتضت على الكثتَ من ابؼشاكل العملية إلا أنها أبرزت مشاكل نظرةة بسثلت في سرعة 
لتي لا دوراف الدخل، حيث لا تصضمن ىذه السرعة بصيع ابؼعاملبت " كمبادلات الأصوؿ الرأبظالية والأوراؽ ابؼالية" ا

تدخل في احصساب الدخل، طابؼا أف ىذه ابؼبادلات لا بزلق دخلب في حد ذاتها. وبالصافِ بزصلف صيغة ابؼبادلات عن 
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تبرز ابؼعادلة الثانية      دور النقود في عملية ابؼبادلة في MV=PT صيغة دوراف الدخل، بحيث تبرز ابؼعادلة الأوفُ
MV=PY ي.في إنصاج الدخل القوم دور النقود 

 صيغة كامبردج للأرصدة النقدية : . ج

البرةطانية، وىذه النظرةة فَ  "كامبدجىي نظرةة تم صياغصها من طرؼ بصاعة من علماء مدرسة "إف نظرةة الأرصدة     
تنكر ما جاءت بو نظرةة فيشر من مبادئ وأفكار، ولكن حاولت أف تدخل بعض الصفستَات ابعدةدة ابػاصة بالكصلة 

 التي بردد وتدخل في تقدةر قتيمة النقود.  النقدةة والعوامل

؛ انو من بتُ العوامل امحددة لقيمة النقود تلك النسبة من الأرصدة النقدةة السائلة التي ةرغب ترى ىذه النظرةة     
املبت. الأفراد في الاحصفاظ بها من دخوبؽم ابغالية من اجل ابغيطة وابغذر من الصوقتعات ابؼسصقبلية والقياـ بالطبع بابؼع

ووفقا بؽذه النظرةة فاف الطلب على النقود ةلعب دورا ىاما في بردةد قتيمصها وبالصافِ في بردةد ابؼسصوى العاـ للؤسعار. 
 وةقاد بالطلب على النقود ىو كمية من القوة الشرائية التي ةرةد الاحصفاظ بها الفرد في شكل نقود سائلة.

 :فرضيات مدخل كامبردج 1ج.
 :ليةا ابؼدخل على الفرضيات الصاةعصمد ىذ      
 .PYمن الدخل النقدي  Kقود نسبة ثابصة تساوي الطلب على الن ـ 

 الدخل، والتي بوصفظ بها الأفراد في شكل نقود سائلة مسصقرة نسبيا في الأجل القاتَ.النسبة ابؼثلى من  ػ

 قاتَ وفقا لافتًاضات النظرةةثبات مسصوى الناتج ابغقيقي عند حالة الصشغيل الكامل وىذا في الأجل ال ػ

 الكلبسيكية.

 مقدار ثابت.   MS عرض النقود ػ

 K PY  =Mdتكوف كما ةلي:  "كامبردجوعليو فاف معادلة "     

 بحيث: 
Md: .الطلب على النقود    K:   الدخل التي بوصفظ بها الأفراد في شكل نقود سائلة.النسبة ابؼثلى من 
PY: .الدخل النقدي 

ياـ أناار مدخل كامبردج بالصأكيد على العلبقتات الصناسبية بتُ كمية النقود وابؼسصوى العاـ للؤسعار. إلا رغم قت      
" ألفريد أف ىذه العلبقتة وفقا بؼدخلهم تعد أكثر مرونة من تلك التي قتدمها فيشر في نظرةصو كمية النقود. إذ قتاـ 

التي بوصفظ بها من النقود، وابؼنافع التي ةصحال عليها الفرد  بالتًكيز على قترار الفرد بصحدةد الكمية ابؼثلى مارشال"
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نصيجة احصفاظو بقدر من النقود التي تسصخدـ كمخزوف للثروة وكذلك الأماف الذي بسنحو للفرد في مواجهة الأحداث 
 ابؼسصقبلية غتَ ابؼصوقتعة، فالنقود لدةهم ليست وسيط للصبادؿ فقط وإبما بـزف للثروة كذلك.

ف أىم مزايا النقود في سهولة إبسامها للمعاملبت فاف الطلب على النقود سيصحدد بحجم ابؼعاملبت الذي ةرتبط ولا      
بدوره ارتباطا وثيقا بدسصوى الدخل النقدي، إذ تؤدي زيادة الدخل إفُ زيادة الطلب على السلع وابػدمات أو بدعتٌ 

ا، ومن ثم فاف الطلب على النقود ةزداد بدسصوى الدخل آخر زيادة حجم ابؼعاملبت التي ةرغب الفرد في القياـ به
 النقدي.

درجة الصقدـ الاقتصاادي والاجصماعي بالعدةد من العوامل نذكر من بتُ أىم ىذه العوامل؛  توةصأثر حجم ابؼعاملب      
ظم السلع بالعدةد من ومسصوى الصطور الصكنولوجي في وسائل الإنصاج؛ ففي الاقتصااديات الاناعية ابؼصقدمة بير إنصاج مع

حيث ةصم بروةل ابؼواد ابػاـ إفُ مكونات وسيطة ةصم بذميعها لصقدنً السلعة في صورتها النهائية. ولاف  ؛مراحل الإنصاج
النقود تسصخدـ لإبساـ ابؼعاملبت في كل مرحلة من مراحل الإنصاج فمن ابؼصوقتع أف ةزداد الطلب على النقود مع زيادة 

 دي في المجصمع.درجة الصقدـ الاقتصاا
" بعض العوامل التي بردد طلب الأفراد على بيجوو" ألفريد مارشال"ة كامبردج أمثاؿ "سوةذكر اقتصاادةو مدر     

 النقود للبحصفاظ بها على شكل أرصدة نقدةة عاطلة من بينها:
 معدؿ الفائدة. ػ
 مقدار ثروة الفرد. ػ
 وسائل تسهيلبت الشراء. ػ
 وؿ أسعار الفائدة.الصوقتعات في ابؼسصقبل حػ 
 أسعار السلع. ػ

إلا أنهم ةعصقدوف أف الصغتَات في ىذه العوامل تكاد تكوف ثابصة في ابؼدى القاتَ أو تكوف بنفس نسبة الصغتَ في     
 دخوؿ الأفراد.

 معادلة بيجو: 2ج.
ماف والأمن من ناحية أف الأفراد بوصفظوف بالنقود لاعصبارات السهولة والراحة من ناحية، والض "بيجو" ةرى      

أخرى. وبوصفظوف بجزء من مواردىم ابغقيقية في صورة نقد سائل، وىي بسثل القوة الشرائية لصسوةة ابؼعاملبت وإجراء 
وةطلق ماطلح " نظرية الأرصدة النقدية الحقيقية"   اسم" بيجوابؼدفوعات والاحصياطي. وةطلق على صيغة "

وةرى أف الاحصياطي النقدي لو اسصعمالات مصنافسة  فظ بها الفرد في صورة نقودالاحصياط النقدي على النسبة التي بوص
 تصنازع دخل الفرد منها:
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 الاسصهلبؾ ابؼباشر. ػ

 إمكانية الاحصفاظ بو على شكل حقوؽ على النقد " أصوؿ مالية" لصحقيق عائد نقدي. ػ

 الاسصثمار ابؼباشر في عمليات الإنصاج. ػ

 في خيارةن: "يجوب" وبالصافِ تنحار معادلة
 إما الاحصفاظ بالنقود كوسيلة لصحقيق الضماف لنفقات أخرى غتَ مصوقتعة. ػ

 أو اسصخداـ النقود لصحقيق عائد نقدي. ػ

 وىي نفسها دالة الطلب عند مارشاؿ وىي كالصافِ: "بيجووبيكن اسصخلبص دالة الطلب عند "
                               Md = K PY  

 V/ 1   =K                            "بيجو" عة دوراف النقود لدىبحيث تشكل سر 
V/1 : الدخلية.دوراف المقلوب سرعة 
K :ةفضل الأفراد الاحصفاظ بها على شكل نقود سائلة. لنسبة من الدخل التيعبارة عن ا 

K Y  :.بسثل طلب المجصمع على النقود 
 التوازن النقدي وفقا لددخل كامبردج: 3ج.

Mةصحدد الصوازف في سوؽ النقد عند تساوي عرض النقد        
S  مع الطلب عليوM

d  حيث أف النقود ابؼعروضة
Mللصداوؿ تصألف من نقود قتانونية ونقود الودائع حيث ةصوفُ البنك ابؼركزي إصدار النقود أي أف

O  =M
S . 

 .K PY  =  Mdأما الطلب على النقود فهو مصغتَ داخلي في النموذج الكلبسيكي

فعند زيادة كمية النقود ابؼصداولة من قتبل السلطة النقدةة، فاف ذلك سيؤدي إفُ زيادة الطلب على السلع       
الإنفاؽ "بسبب وجود أرصدة نقدةة عاطلة كبتَة موجودة لدى الأفراد ةصم الصخلص منها عن طرةق وابػدمات أي زيادة 

 .الإنفاؽ الكلي على السلع وابػدمات"
مية السلع وابػدمات في النموذج الكلبسيكي ثابصة في ابؼدى القاتَ فاف زيادة الإنفاؽ تؤدي إفُ زيادة وبدا أف ك     

الأسعار، وىذا ةؤدي إفُ ارتفاع القيمة النقدةة للمعاملبت " زيادة الطلب النقدي" . وتسصمر ىذه الزيادة حتى ةصحقق 
 الصعادؿ بتُ الطلب والعرض النقدي    

                               M
o =M

S  
=  K PY   =  Md. 

                               Md
/P* =M

S
/P* 

 
=  K Y                                                      ومنو

 مسصوى الأسعار العاـ الصوازني وبيكن بسثيلو بيانيا: بيثل *Pحيث أف 
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ظرةة النقدةة الكلبسيكية؛ أف كمية النقود ىي العامل الأساسي ةرى علماء كمبردج مثلهم مثل فيشر وعلماء الن      
ابؼؤثر في مسصوى الأسعار. بحيث ةرى مارشاؿ بأف تأثتَ كمية النقود على ابؼسصوى العاـ للؤسعار بودث من خلبؿ 

أف الطلب الطلب على النقود، وذلك بالصأثتَ على النسبة التي بوصفظ بها الأفراد في شكل أرصدة نقدةة سائلة. كما 
على النقود ةصحدد بسلوؾ ابغائزةن بؽذه النقود سواء كانوا أفراد أو أصحاب مشارةع أو حكومات. بحيث ةقوـ ابغائز 

على النقود بصقسيم كمية النقود التي بحوزتو إفُ جزء خاص بالإنفاؽ وآخر بوصفظ بو في شكل سائل وذلك بؼواجهة 
أف ابعزء ابؼخاص للئنفاؽ سينخفض بفا ةؤدي إفُ ابلفاض الطلب على  الإنفاؽ ابؼسصقبلي. وزيادة ىذا ابعزء ةعتٍ

السلع وابػدمات وبالصافِ تنخفض الأسعار والعكس صحيح. وبالصافِ بقد بأف الصأثتَ على الأسعار ةكوف بطرةقة 
 أخرى.

 النظرية النقدية الكلاسيكية:  تقييمد. 
أبظافِ أزمات اقتصاادةة عارضة، لا تلبث أف بذد حلب بؽا شهدت دوؿ النظاـ الاقتصاادي الر  19خلبؿ القرف        

بفعل قتوانتُ السوؽ وابؼنافسة الصامة والصوازف الاقتصاادي، عند مسصوى الصشغيل الصاـ التي كانت النظرةة الاقتصاادةة تقوـ 
 عليها.
لسنة  أزمة الكساد " "تراكمت الأزمات وشكلت بدا ةسمى الأزمة الاقتصاادةة الكبرى  1929إلا أنو بحلوؿ سنة      

وقتد أدت ىذه الأزمة إفُ انهيار النظرةة النقدةة الكلبسيكية. وبروؿ اىصماـ النظرةة من دراسة ابؼسصوى  .1933ـ  1929
 العاـ للؤسعار وتغتَاتو إفُ دراسة السلوؾ الذي تسلكو النقود وأثره على بؾمل النشاط الاقتصاادي.

M
O =M

S . 

 .K PY  =  Mdفهو مصغتَ داخلي في النموذج الكلبسيكي أما الطلب على النقود       

فعند زيادة كمية النقود ابؼصداولة من قتبل السلطة النقدةة، فاف ذلك سيؤدي إفُ زيادة الطلب على السلع       
الإنفاؽ "بسبب وجود أرصدة نقدةة عاطلة كبتَة موجودة لدى الأفراد ةصم الصخلص منها عن طرةق وابػدمات أي زيادة 

 .الإنفاؽ الكلي على السلع وابػدمات"
وبدا أف كمية السلع وابػدمات في النموذج الكلبسيكي ثابصة في ابؼدى القاتَ فاف زيادة الإنفاؽ تؤدي إفُ زيادة      

الأسعار، وىذا ةؤدي إفُ ارتفاع القيمة النقدةة للمعاملبت " زيادة الطلب النقدي" . وتسصمر ىذه الزيادة حتى ةصحقق 
 ادؿ بتُ الطلب والعرض النقدي    الصع

                               Mo =M
S  
=  K PY   =  Md. 

                               Md
/P* =M

S
/P* 

 
=  K Y                                                      ومنو

 مسصوى الأسعار العاـ الصوازني وبيكن بسثيلو بيانيا: بيثل *Pحيث أف 



114 
 

ةرى علماء كمبردج مثلهم مثل فيشر وعلماء النظرةة النقدةة الكلبسيكية؛ أف كمية النقود ىي العامل الأساسي       
ابؼؤثر في مسصوى الأسعار. بحيث ةرى مارشاؿ بأف تأثتَ كمية النقود على ابؼسصوى العاـ للؤسعار بودث من خلبؿ 

بوصفظ بها الأفراد في شكل أرصدة نقدةة سائلة. كما أف الطلب  الطلب على النقود، وذلك بالصأثتَ على النسبة التي
على النقود ةصحدد بسلوؾ ابغائزةن بؽذه النقود سواء كانوا أفراد أو أصحاب مشارةع أو حكومات. بحيث ةقوـ ابغائز 

بؼواجهة  على النقود بصقسيم كمية النقود التي بحوزتو إفُ جزء خاص بالإنفاؽ وآخر بوصفظ بو في شكل سائل وذلك
الإنفاؽ ابؼسصقبلي. وزيادة ىذا ابعزء ةعتٍ أف ابعزء ابؼخاص للئنفاؽ سينخفض بفا ةؤدي إفُ ابلفاض الطلب على 

السلع وابػدمات وبالصافِ تنخفض الأسعار والعكس صحيح. وبالصافِ بقد بأف الصأثتَ على الأسعار ةكوف بطرةقة 
 أخرى.

 النظرية النقدية الكلاسيكية:  تقييمد. 
شهدت دوؿ النظاـ الاقتصاادي الرأبظافِ أزمات اقتصاادةة عارضة، لا تلبث أف بذد حلب بؽا  19خلبؿ القرف        

بفعل قتوانتُ السوؽ وابؼنافسة الصامة والصوازف الاقتصاادي، عند مسصوى الصشغيل الصاـ التي كانت النظرةة الاقتصاادةة تقوـ 
 عليها.
لسنة  " أزمة الكساد "الأزمات وشكلت بدا ةسمى الأزمة الاقتصاادةة الكبرى تراكمت  1929إلا أنو بحلوؿ سنة      

وقتد أدت ىذه الأزمة إفُ انهيار النظرةة النقدةة الكلبسيكية. وبروؿ اىصماـ النظرةة من دراسة ابؼسصوى  .1933ـ  1929
 ط الاقتصاادي.العاـ للؤسعار وتغتَاتو إفُ دراسة السلوؾ الذي تسلكو النقود وأثره على بؾمل النشا

أةن قتاـ بدراسة وبرليل الأزمة واسصخلص ما ةثبت  "كينزوبهذا جاء الصحليل النقدي ابعدةد الذي صاغو الاقتصاادي "
 عدـ صحة الصحليل الصقليدي الذي ظل سائدا حتى ظهور الأزمة.

 الالغابيات : 

د ابؼسصوى العاـ للؤسعار وىي تصمثل في بردة و تعد نظرةة كمية النقود من أوفُ النظريات التي حاولت تفستَ      
 .بؾموعة من الفروض ابؼصعلقة بأبنية كمية النقود بالنسبة إفُ غتَىا من العوامل

  .إف النظرةة الكمية للنقود كانت مصفقة بساما مع الصحليل والواقتع الاقتصاادي السائد آنذاؾ-

  .لصضخمإف لنظرةة كمية النقود أبنية ودور كبتَةن في تفستَ ظاىرة ا-

 لانتقادات:ا 

 :"مدرسة كمبردج  "من الكلاسيكينٌ الجدد  تانتقادا أولا:

طلبا جدةدا على النقود كمخزف للقيمة  بيجو""و  "" مارشال و روبنسونابعدد أمثاؿ  "الكلاسيك"لقد قتدـ       
 ، وذلكأرصدة نقدةة حاضرةحيث ةرغب الأفراد في الاحصفاظ بالنقود في صورة  .أي أداة للوفاء بابؼدفوعات الآجلة
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     M = k P Yة:    الأرصدة النقدةة ابغاضرة الصالي وفقا بؼعادلة

 :نقد معادلة التبادل ثانيا:

، بحيث ذىب بعض الاقتصاادةتُ إفُ اعصبار معادلة الصبادؿ لفيشر بؾرد تعرضت ىده النظرةة إفُ انصقادات عدةدة      
 و ىذه العلبقتة أف تكوف حقيقة أو بدةهية، وذلك راجع للؤسباب الصالية:علبقتة تربط بتُ أربع مصغتَات، ولا تعد

فجوىر معادلة الصبادؿ ىو العلبقتة الآلية بتُ كمية د تصبح ىذه العلاقة خاطئة إذا ثبت عدم صحة فروضها: ق ـ1
عاـ للؤسعار وليس النقود  و ابؼسصوى العاـ للؤسعار بحيث أف كمية النقود دائما ىي ابؼؤثر الوحيد على ابؼسصوى ال

 العكس، لكن الواقتع أثبت عكس ذلك، وذلك في ابغالات الصالية:

في ىذه ابغالة سصؤدي  د تزيد كمية النقود دون التأثنً في الدستوى العام للأسعار وذلك في حالة التشغيل الجزئي:ق ـ
الاقتصااد إفُ حالة الصشغيل الصاـ، وعند زيادة كمية النقود إفُ زيادة حجم الإنصاج وتشغيل الطاقتات ابؼعطلة إفُ أف ةال 

ىذا ابؼسصوى تبدأ الأسعار في الارتفاع وليست كل القطاعات معنية بهذا الارتفاع. فصغتَات الأسعار لا تستَ جنبا إفُ 
جنب، فبعض الأسعار قتد ترتفع في حتُ تنخفض أسعار أخرى.

 

حالة  ود إلى عدم ارتفاع مستويات الأسعار, خاصة فيد تؤدي زيادة الكتلة النقدية مع الطفاض سرعة دوران النقق ـ
وقتد حدث ذلك في فتًة الكساد في الولايات ابؼصحدة الأمرةكية، بحيث قتامت السلطة النقدةة بزيادة  الكساد:

الإصدار، لصشجيع البنوؾ على الصوسع في منح الائصماف، إلا أف توقتعات الأفراد باسصمرار ابلفاض ابؼسصوى العاـ 
 على حالو دوف ارتفاع. رجعلهم بيصنعوف عن الإنفاؽ وبالصافِ بقي ابؼسصوى العاـ للؤسعا للؤسعار

د تصبح معادلة التبادل خاطئة أيضا إذا أخذنا بعنٌ الاعتبار العلاقات الدتداخلة والدعقدة والدتشابكة بنٌ ق ـ2
بتُ بـصلف ابؼصغتَات التي تشصمل عليها معادلة فالنظرةة تفتًض الاسصقلبؿ الصاـ  لستلف الدتغنًات الدكونة لذذه الدعادلة:

الصبادؿ إلا فيما ةصعلق بكمية النقود وابؼسصوى العاـ للؤسعار،الأمر الذي بووؿ بينها وبتُ برليل العلبقتة ابؼصداخلة 
 ية انو:وابؼعقدة ابؼمكن وجودىا بتُ الأسعار وسرعة الصداوؿ، وحجم ابؼبادلات وكمية النقود، فقد أثبصت الصجربة العمل

قتد تؤدي زيادة كمية النقود إفُ زيادة سرعة تداوؿ النقود إذا ما ارتفع ابؼسصوى العاـ للؤسعار وتوقتع الأفراد اسصمرار     
تدىور قتيمة النقود، وبالصافِ ةؤدي ذلك بالأفراد إفُ زيادة الإنفاؽ أي زيادة سرعة تداوؿ النقود، بفا ةضاعف أثر كمية 

حيث ازداد ابؼسصوى العاـ للؤسعار " 1947ـ  1937" اـ للؤسعار. وىذا ما حدث في الاتُ النقود على ابؼسصوى الع
نصيجة ارتفاع سرعة دوراف النقود بفا أدى إفُ ابلفاض الطلب على النقود نصيجة توقتع الأفراد لارتفاع ابؼسصوى العاـ 

 التي تفرضها نظرةة كمية النقود. للؤسعار. وىنا تلعب العوامل النفسية دورا ىاما لا بيكن تفستَه بالطرةقة

                                                           
  سعار.ٌتوقف الارتفاع فً المستوى العام للأسعار على مدى الأهمٌة النسبٌة للسلع التً ٌتكون منها الرقم القٌاسً للأ 
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بحيث تنص ىذه  معادلة فيشر ليست صحيحة دائما بغض النظر عن ثبات سرعة دوران النقود و الدخل: ـ3
ابؼعادلة على وجود علبقتة تناسبية ميكانيكية بتُ كمية النقود وابؼسصوى العاـ للؤسعار بحيث تكوف كمية النقود دائما 

 امل ابؼؤثر في ابؼسصوى العاـ للؤسعار وليس العكس.ىي ابؼصغتَ ابؼسصقل أي الع

 :قد تتأثر كمية النقود بالدستوى العام للأسعار وذلك في حالتنٌ ـ

مشكل الصضخم فصضطر السلطة النقدةة إفُ انصهاج  موبالصافِ ةصفاقت رتفع الدستوى العام للأسعاريفي حالة الصضخم  ػ
 .لنقودكمية اسياسة نقدةة انكماشية عن طرةق بزفيض 

بوفز ابؼسصثمرةن على زيادة الاسصثمار وطلب القروض بفا  ارتفاع الدستوى العام للأسعارفي ابغالة العادةة " توازف "  ػ
 عن طرةق زيادة الإصدار النقدي. زيادة كمية النقودةؤدي إفُ 

تغتَ النفقات مع تغتَ حجم قتد تصغتَ الأسعار نصيجة  قد تتغنً الأسعار لأسباب حقيقية غنً متعلقة بكمية النقود:ـ 
 الإنصاج، وقتد تصغتَ الأسعار نصيجة فشل نشاط معتُ.

زيادة  ةرى فيكسل أف ابلفاض أسعار الفائدة ةؤدي إفُ قد تتغنً الأسعار نتيجة عوامل نقدية وحقيقية في آن واحد:ـ 
ىذه القطاعات، وارتفاع الاسصثمار الاسصثمار، أي زيادة الطلب على السلع الصجهيزةة ومنو ةؤدي إفُ زيادة الأسعار في 

ةؤدي إفُ زيادة الربح أكثر من كلفة الفائدة. بفا ةؤدي إفُ ارتفاع دخل فئة ابؼسصثمرةن وبالصافِ زيادة الطلب 
 الاسصهلبكي ومنو ارتفاع ابؼسصوى العاـ للؤسعار.

 لثا: التناقضات التي وقعت فيها النظرية النقدية الكلاسيكية:ثا
 ناقتضات التي وقتعت فيها النظرةة النقدةة الكلبسيكية نذكر ما ةلي:من بتُ الص     

" الرقم القياسي ابػلط بتُ القوى التي تصحكم في بردةد ابؼسصوى العاـ للؤسعار، أي أسعار كافة السلع وابػدمات  ػ
 والقوى التي تصحكم في بشن السلعة أو ابػدمة. للأسعار"

 كمية ابؼنفقة فعلب أو الطلب الفعلي.ابػلط بتُ كمية النقود ابؼوجودة وال ػ

اعصبار النقود قتياسا حيادي من جهة واعصبارىا سلعة من جهة أخرى؛ بحيث ةرى الاقتصاادي الكلبسيكي "وةلياـ بيتي"  ػ
أف النقود سلعة مثلها مثل السلع الأخرى، وبؽا كلفة إنصاج أي أنها معرضة للبرتفاع والابلفاض، وتعصبر قتياسا حياديا 

فاعصبار النقود سلعة بؽا كلفة إنصاج قتد ةقايها من العلبقتة السببية بينها وبتُ في آف واحد وىذا لا ةاح بالطبع.   للنقود
ابؼسصوى العاـ للؤسعار، لأنو في ىذه ابغالة قتد لا بيكن معرفة السبب في حركة الأسعار ىل ىو كمية النقود ابؼصداولة أـ 

 وبؽا كلفة إنصاج أو أسعار السلع الأخرى.ىو كلفة إنصاج النقود باعصبارىا سلعة 

ترى النظرةة النقدةة الكلبسيكية بأف بصيع ابؼقادةر الاقتصاادةة ةصم بردةدةها في السوؽ ابغقيقي أي سوؽ السلع  ػ
النقد  كاف  وابػدمات، بدا في ذلك أسعار الفائدة بحيث ترى النظرةة النقدةة الكلبسيكية بأف الفائدة جزء من الربح، فإذا
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سلعة كما ةقوؿ ماركس ورةكاردو فمن ابؼفروض أف تكوف قتابلة للصداوؿ ولابد من وجود سوؽ خاصة بها ةصم فيها 
 بردةد سعرا بؽذه النقود أي سعر اسصخداـ ىذه النقود، فكيف تكوف سلعة وليس بؽا سعر اسصخداـ. 

الفائدة حيث بتُ العلبقتة بتُ  السعر" " الفائدة وفي كصابو  فيكسلونذكر ىنا الصعرةف الذي قتدمو الاقتصاادي      
الفائض الذي بوقق في نشاط ما  ر في السوؽ النقدي. أما الربح فهووحركة الأسعار. فالفائدة ىي سعر رأس ابؼاؿ وتظه

 أي ما ةصبقى بعد نفقات نشاط معتُ.
 رابعا: انتقادات أخرى.  

 من بتُ الانصقادات التي وجهت إفُ الفكر الكلبسيكي:        

 وذلك راجع إفُ عدة أسباب نذكر منها: قصور السياسة الاقتصادية الكلاسيكية: ـ

 .1929 الكساد أزمةالعجز عن الصنبؤ بحدوث  

 .العجز عن علبج ىذه الأزمة 

وةعود ذلك إفُ أف النظرةة الكلبسيكية تفسر ظاىرة الكساد والركود انطلبقتا من فرضيات مصعارؼ عليها في        
، والواقتع و ثبات الدخل"سرعة دوران النقود " ثبات ي، وةصوقتف ىذا الصفستَ على ىذه الفرضياتالفكر الكلبسيك

    اثبت عدـ ثبات ىذةن ابؼصغتَةن فالنظرةة الكلبسيكية ترى بأف الاقتصااد ةكوف في حالة كساد عندما:

 >  V . ف الدخل ثابت، وتلقائيا بحيث ترجع ظاىرة الكساد إفُ عوامل نقدةة تصمثل في نقص كمية النقد لأ
 .     <Vوالعكس بالنسبة لظاىرة الصضخم    "سايةصم علبج ىذا ابػلل عن طرةق قتانوف "

اتضح أف الاقتصااد لا ةصوازف عند حالة الصشغيل الصاـ بحيث من ابؼمكن الوقتوع في حالة  1929ابصداء من سنة لكن  
سرعة دوراف النقود أو دوراف الدخل ليست ثابصة ىي أةضا بيكن  فائض في الإنصاج ةصحوؿ إفُ حالة كساد عاـ. كما أف
 أف تصغتَ ابلفاضا وارتفاعا عن ظروؼ الكساد والرواج.

 النقدية الكينزية.النظرية  ـ2

إف الصطورات التي شهدتها النظم الرأبظالية، وابؼشاكل التي تطورت فيما بعد وبرولت إفُ أزمة كساد عابؼي سنة      
 عجز الصحليل الكلبسيكي عن معابعة الوضع السائد آنذاؾ.. أثبصت 1929

من خلبؿ نظرةصو التي "جون مينارد كينز" وكاف من أشد ابؼعارضتُ للصحليل الكلبسيكي، الاقتصاادي البرةطاني      
فِ اسصطاعت أف تشرح الظواىر وابؼصغتَات الاقتصاادةة السائدة آنذاؾ. وقتد ظهرت ىذه النظرةة في ظل اقتصااد رأبظا

ةغلب عليو الطابع الاناعي، جهازه الإنصاجي لو درجة مرونة كبتَة جدا بفا عمق الأزمة و أدى إفُ تعطل كبتَ في ةد 
 وابلفاض مسصويات الأرباح والأجور إفُ أدنى مسصوياتها. " معدؿ بطالة % 20" العاملة 
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والولايات ابؼصحدة الأمرةكية بابزاذ إجراءات وكنصيجة للؤوضاع السائدة آنذاؾ، قتامت بعض الدوؿ من بينها أبؼانيا     
تعدؿ فيها سياسصها الاقتصاادةة، ىذه الإجراءات كانت مصناقتضة بساما بؼا ةنص عليو النظاـ الرأبظافِ من حيث حرةة 

 النشاط الاقتصاادي الفردي.

ةة التي أصبحت تنصاب أما على ابؼسصوى الأكادبيي فقد بحث العدةد من الاقتصاادةتُ في أسباب الأزمات الدور      
إفُ أف الأزمات التي ةعاني منها الاقتصااد الرأبظافِ ما ىي إلا مرحلة من مراحلو  "كينزالنظاـ الرأبظافِ. وقتد توصل "

 الذةن ةنكروف ظاىرة الدورات الاقتصاادةة.   "النيوكلاسيكالأربعة " الصوسع، الأزمة، الكساد، الانصعاش " بعكس "

 لكينزية:فرضيات النظرية ا :1ـ2

تقوـ النظرةة الكينزةة على فروض بـصلفة بساما عن الفروض التي قتامت عليها النظرةة الكلبسيكية، وتصمثل ىذه       
 الأختَة في:

أبنية النقود والدور الكبتَ الذي تلعبو على ابؼسصوى الاقتصااد، فالصغتَ في كمية النقود لا ةؤثر فقط على ابؼسصوى العاـ  ػ
 ؤثر بالصبعية على الدخل والعمالة والاسصثمار والادخار.للؤسعار، بل ة

 لا بوصوي الاقتصااد على قتوى تلقائية تعود بو إفُ حالة الصوازف. ػ

 بيكن للدولة أف تؤثر على مسصوى النشاط الاقتصاادي من خلبؿ السياسصتُ ابؼالية والنقدةة. ػ

 النظرية الكينزية: مضمون :2ـ 2

الاقتصااد الكلي وذلك من خلبؿ دراسة الطلب الكلي والعرض الكلي. كلي ةنشغل بأداء  وذجىو بم الكينزيالنموذج       
 :إفُمكنصو من الصوصل  ىذه الدراسة

ذلك لأف ابؼؤسسات لا تنصج  تنصج عندما ةكوف الطلب أقتل من العرض الكلي. و " حالة الركود والكساد"ظاىرة البطالة  ػ
 عماؿ جدد. عن تشغيلةصوقتفوف  أرباب العمل فاف من ثمو  سلع ليس عليها طلب ولا ةصم بيعها.

" نظرية الاقتصاادي  صوى النشاطسالنمو الاقتصاادي بىضع للصقلبات في سعر الفائدة والصوقتعات ابؼسصقبلية التي تقرر م ػ
 .تفضيل السيولة"

 ز بتُ ابغالات الصالية:يأةضا في بردةد ابؼسصوى العاـ للؤسعار وم كينزبحث   ػ

 شغيل ابعزئي.حالة الص 

 .حالة الصشغيل الصاـ 
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 .حالة ما بعد الصشغيل الصاـ 

 وذج العرض الكلي والطلب الكلي.لظ أولا:

  .العرض الكليأ: 

 مفهوم العرض الكلي:  1ـ أ

وبيعو خلبؿ  لإنصاجومقدار الناتج القومي الذي ةكوف قتطاع الأعماؿ على اسصعداد كينز العرض الكلي على انو  عرؼ     
 عند ابؼسصويات ابؼخصلفة للؤسعار. " عادة سنة "ية معينة فتًة زمن

 منحنى العرض الكلي:  :2 ـأ

 : منحنى العرض عند كينز8الشكل رقم                            الكلاسيك: منحنى العرض عند 7الشكل رقم

   
 AS                                                                                                                  AS 

 

 

         

    

 أف ، بل ىي جامدة في الأجل القاتَ. وىذا ةعتٍالكلاسيكأف الأجور والأسعار ليست بابؼرونة التي تاورىا  كينز  أقتر     
ةكوف عموديا كما تاوره  أفض الكلي بؼنحتٌ العر  الاقتصااد ةنصج بأقتل من طاقتصو الكامنة وتشغيلو الكامل وعليو لا بيكن

 .الكلاسيك

 :تفسنً شكل منحنيات العرض الكلي. 1. 2 ـأ 

  إفُابلفاض الأسعار  إمكانيةوبالصافِ  " حالات خاصة"الافر  إفُوالطلب  الإنصاجابلفاض  إمكانيةترى النظرةة الكلبسيكية 
ا اسصمرت معدلات البطالة بالارتفاع في فتًات الركود إفُ الافر أةضا إذ "التكاليف"الافر. ومنو وجوب ابلفاض الأجور 

  والكساد.

  لأف  ،ىذا الصفستَ وأكد أف الأسعار والأجور لا بيكن أف تنخفض أقتل من حد معتُ مهما بلغت معدلات البطالة كينزرفض
ف الأسعار ليست بابؼرونة كما أ  العماؿ ةفضلوف البطالة على العمل بأجور أقتل من ابغد الأدنى مع وجود النقابات العمالية.

الناتج القومً  

                 

    

   معدل عام   

      لجمٌع الأسعار      

"P  وW" 

الناتج القومً  

                

     

 

المستوى 

العام 

 للأسعار
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بل ىي جامدة في الأجل القاتَ خاصة في ظل وجود الاحصكار بحيث تقوـ ابؼؤسسات الاحصكارةة  الكلاسيكالتي تاورىا 
 بصسرةح العماؿ أو بزفيض الإنصاج ولا بزفض الأسعار.

 التطورات التي حصلت على منحنى العرض بعد كينز..2. 2 ـأ 

عرض إفُ ما منحتٌ ال بسثلت ىذه الصطورات في تقسيم  كينزعلى منحتٌ العرض الكلي بعد حالت بعض الصطورات        
 ةلي:

 :الددى الكينزي 

دوف حدوث  في ىذا ابؼدى بيكن زيادة الإنصاجبحيث  ،على حالات الكساد والطاقتات الفائضة والبطالة ابؼدى اىذةنطبق 
 الصضخم. تنخفض البطالة دوف حدوثكما زيادة في الأسعار والأجور  

 :الددى الوسيط 

ارتفاع  ، بودث في ىذا ابؼدىالصاـ الصشغيل ةنطبق ىذا ابؼدى على حالات الانصعاش، عندما ةقارب الناتج الكلي حالة  
 بوادر الصضخمية رغم وجود بطالة.الوالأجور في الاناعات التي تقارب الصشغيل الصاـ وتظهر  العاـ للؤسعار ابؼسصوى

 :عالية دوف زيادة في الإنصاج.عبر عن حالة الصشغيل الصاـ حيث تبدأ الأسعار بالارتفاع بدعدلات وة الددى الكلاسيكي 

 

 

 

 الجدد. يونكينز عند المنحنى العرض :  09الشكل رقم

 
 
 
 

 

 الطلب الكلي:ب : 

 الطلب الكلي: :1ـب 

 ا

 

P.W 

 

 

 

 ابؼدى الكلبسيكي

 ابؼدى الوسيط

 ابؼدى الكينزي

    y 

لناتج 

القومً 

       

       

        

 

ابغد الأدنى 
للؤسعار 
 والأجور
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ابػارجي خلبؿ فتًة والعافَ  الإنصاجيةات ىو بؾموع السلع وابػدمات النهائية التي ةطلبها ابؼسصهلكوف وابغكومة وابؼؤسس
 معينة.

DD = حكومي + إنفاؽاسصثماري +  إنفاؽالاسصهلبكي +  الإنفاؽ XX. 

 .منحنى الطلب الكلي:  09الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 الإنفاق الاستهلاكي::2ـب 

ابعزء ابؼسصقطع من الدخل الكلي  ، أو أنو ذلكصهلبكيةوابػدمات الاس بؾموع ابؼبالغ التي ةنفقها الأفراد على السلع       
 والذي ةصم إنفاقتو من طرؼ المجصمع على السلع وابػدمات.

أف الأفراد  القانوف الأساسي الذي ةقرر أففي كصابو " النظرةة العامة للبسصخداـ والفائدة والنقود" على  كينزوقتد ركز        
 الزيادة في دخلهم". قدار، ولكن ليس بنفس ملهمزيادة اسصهلبكهم بزيادة دخ إفُبييلوف كقاعدة وفي ابؼصوسط 

 إفُالاسصهلبكي  الإنفاؽةصجو الاسصهلبكي ومسصوى الدخل بحيث  الإنفاؽوجود علبقتة بتُ  إفُأوؿ من أشار  كينز      
ى ولكن بدرجة أقتل من الزيادة في مسصو  الدخل ولكن بدرجة أقتل من الزيادة في مسصوى الدخل الزيادة نصيجة الزيادة في

 الدخل.

 : منحنى الاستهلاك.10الشكل رقم

 

 

 

  

Q ) الناتج (   

     px 

 ) السعر(

AD 

C 

a 

Y 

 ال

C = a + byd 
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   C  = a+b ydبحيث دالة الاسصهلبؾ من الشكل: 

       b= ∆c/∆Yابؼيل ابغدي للبسصهلبؾ:  و     =a  اسصهلبؾ مسصقل

د ، فالأفراSوالادخار  Cجانبتُ الاسصهلبؾ  إفُ ةصوزع دخل الفرد كينزأما بالنسبة للدخل ابػاص بالفرد فحسب      
وبالصافِ ىناؾ علبقتة طردةة  .S + C  =Yغالبا ما ةنفقوف جزءا من دخلهم على الاسصهلبؾ وةقوموف بادخار ابعزء ابؼصبقي 

الأدوات  كينزمن جهة أخرى اسصخدـ   والادخارولدراسة العلبقتة بتُ الدخل من جهة والاسصهلبؾ  Sو Yأةضا بتُ 
 الصالية:

 / Y/ / S:  دخارابؼيل ابغدي للب                           /Y/ / Cابؼيل ابغدي للبسصهلبؾ : 

 / Y/ / Sابؼيل ابغدي للبدخار :                        Y  /Cابؼيل ابؼصوسط للبسصهلبؾ : 

بسكننا ىذه ابؼؤشرات من الصعرؼ على تارفات الأفراد، فيما لو زاد دخلهم بدقدار معتُ فهل سينفق ىذه الزيادة أـ       
 جزء وبوصفظ بابعزء الآخر.سينفق 

 الاستثماري: الإنفاق:3ـب 

مع الأخذ بعتُ الاعصبار  ىو جزء من الدخل ةعاد اسصثماره في العملية الإنصاجية بهدؼ زيادة الإنصاج أو امحافظة عليو. 
لثابصة مثل: ابؼاانع على ابعدةد من السلع الرأبظالية ا الإنفاؽمن ار يأو بعبارة أخرى ىو ت .ابؼخزوف السلعي إفُ الإضافة

 .للمخزوف مثل: ابؼواد الأولية أو السلع الوسيطية أو النهائية خلبؿ فتًة زمنية معينة الإضافاتوالآلات وكذلك 

 .الإنصاجيةفي ابؼسصقبل لأنو ةؤدي إفُ توسع الطاقتة  الاسصثماري عاملب حيويا للنمو الاقتصاادي الإنفاؽةعصبر 

 الاستثماري: نفاقالإالعوامل الدؤثرة في  :1ـ3ـب 

 .وفقا لدالة الاسصثمار فاف العوامل ابؼؤثرة في الاسصثمار تصمثل في سعر الفائدة والدخل

I=f(Y) / I=I0 +r y  

I=f(i) / I=I0 -g y   

 

: علاقة الاستثمار بسعر الفائدة 12: علاقة الاستثمار بالدخل              الشكل رقم11الشكل رقم  
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قتد ركز على الإنفاؽ الاسصثماري في تقرةر مسصوى الدخل والإنصاج والأسعار لأنو أكثر  كينزفي ىذا الادد أف  ونشتَ      
 مكونات الطلب الكلي حساسية للصقلبات الاقتصاادةة.

 :سعر الفائدة 

 ل السيولة " ابعزء امحصفظ السلطات النقدةة للصأثتَ على تفضيالفائدة ىي أداة تسصخدمها  كينز  في نظر  الفائدة: سعر مفهوم
 بزفيض الاسصثمار. إفُمن ارتفاع سعر الفائدة بدقدار كبتَ، بفا ةؤدي  كينز  بو في شكل نقد سائل". وقتد حذر

 الفائدة: سعريد برد 

سعر الفائدة في الأنظمة الاشتًاكية سعر الفائدة ةصقاطع قتوى العرض والطلب النقدي. وبافة عامة ةصحدد ةصحدد        
وطبيعة حجم الائصماف مع  ةصلبءـ، أما في الأنظمة الرأبظالية بودد كل بنك سعر الفائدة الذي من قتبل السلطة النقدةة ياإدار 

 بردةد سقف الفائدة من قتبل البنك ابؼركزي.

ن فكرة مرونة جهاز سعر الفائدة، والقاضية بأف سعر الفائدة ةصحدد تبعا للصغتَات ابغاصلة في كل م كينزرفض        
الادخار والاسصثمار. فاف حدث وزادت ابؼدخرات مقارنة بالاسصثمارات فاف ذلك سيؤدي إفُ ابلفاض سعر الفائدة بفا ةؤدي 

 إفُ زيادة الاسصثمار حتى بودث الصوازف تلقائيا بتُ الاسصثمار والادخار وتبقى الآلية في عمل مسصمر.

واسصقلبلية الادخار عن الاسصثمار. في  الادخارد أثر الدخل على حالة اسصبعاأف ىذا الصحليل صحيح في  كينزةرى        
من خلبؿ نظرةصو العامة للفائدة والصوظيف والنقود بأف ىناؾ علبقتة بتُ الادخار والدخل بحيث صاغ ىذه  كينزحتُ أثبت 

تصمثل في دخار والاسصثمار كما اثبت وجود علبقتة بتُ الا   .Y= C+I      العلبقتة في معادلة أبظاىا معادلة الطلب الفعاؿ:
 " مضاعف الاستثمار" 

 :مضاعف الاستثمار 
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أو ىو عبارة عن العلبقتة بتُ  ىو ابؼعامل الناتج عن الزيادة الكلية في الدخل التي تصولد عن حدوث زيادة الاسصثمار.       
 الصغتَات التي تطرأ على الاسصثمار والصغتَات التي تطرأ على الدخل.

d I =YI =d ∆Y=∆ = 1/ الديل الحدي للاستهلاك =1/ الديل الحدي للادخار 

على حجم  تقوـ فرضية ابؼضاعف على أف دالة الاسصهلبؾ تكوف معروفة وبؿددة، وعليو فاف مسصوى الدخل سيصوقتف      
عكس كاف حجم الدخل مرتفعا وال  "الاسصثمار ومقداره. فإذا كاف الاسصثمار كبتَا " عند مسصوى منخفض لسعر الفائدة

أف  "نزيك"اعصبار  إفُوتفستَ ذلك ةعود  .أةضاصحيح إذا كاف مسصوى الاسصثمار منخفضا سيكوف حجم الدخل منخفضا 
فَ ةعوض ىذا العامل السلبي  وإذانقص حجم الطلب على السلع وابػدمات  إفُذلك  سيؤديالدخل عامل سلبي، حيث 

الإنصاج  بفا ةؤدي إفُ ابلفاض مسصوى من العرض الكليوف اقتل الطلب الكلي سيك بالعامل الابهابي وىو الاسصثمار، فاف
تساوى  إذاوالصشغيل سيكوناف مصزاةدةن، أما  الإنصاجحجم  كاف الاسصثمار أكبر من الادخار، فاف  إذاأما  .والصشغيل 

 فاف مسصوى الصشغيل والدخل سيبقياف في حالة ثبات وفي مسصوى من الصوازف. الادخار والاسصثمار

 :إفُتشتَ علبقتة ابؼضاعف       

  َالصأثتَ في الطلب الاسصهلبكي ةؤثر في الطلب الاسصثماري بفا ةؤدي إفُ زيادة الدخل وبالصافِ ةكوف ىناؾ ادخار لضماف ست
 النشاط.

 وإبما ةشمل كل الصغتَات على مسصوى الإنفاؽ في الإنفاؽ الاسصثماري فقط ضاعف على الدخل لا ةقصار على الصغتَأثر ابؼ ،
  لكلي وعناصر الطلب الفعاؿ.ا

 ةعمل في ابذاىتُ بدعتٌ أي زيادة في الاسصثمار، الاسصهلبؾ ةؤدي إفُ زيادة في الدخل والعكس. أثر ابؼضاعف 

  ةصوقتف ابؼعامل العددي للمضاعف على ابؼيل ابغدي للبسصهلبؾ " علبقتة طردةة" وكذلك ةصوقتف من جهة أخرى على ابؼيل
 ة".ابغدي للبدخار " علبقتة عكسي

  الصغتَات التي سصحال  فأللبسصهلبؾ، فمن ابؼعروؼ  صغتَ ابؼيل ابغديبمعامل ابؼضاعف سوؼ ةصغتَ أثناء الوحدة الصجارةة
الاسصثماري  الإنفاؽفكل زيادة في الاسصثماري.  والإنفاؽالاسصهلبكي  الإنفاؽفي الدخل القومي تكوف نصيجة الصغتَ في 

 يادة في حجم العمالة وذلك حسب ابؼشروع الاسصثماري.ز الزيادة الدخل ثم  إفُسصؤدي أولا 

 للبدخار كبتَ  فكلما كاف ابؼيل ابغدي  ،ةصوقتف حجم ابؼضاعف على حجم ابؼيل ابغدي للبسصهلبؾ وابؼيل ابغدي للبدخار
  صافِ تقل الزيادة النهائية في الدخل.للذوي الدخوؿ ابعدةدة، وبا الإنفاؽكلما قتل 
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والدخل ىناؾ علبقتة أخرى بتُ الادخار  الاسصثمارالعلبقتة بتُ  إفُ بالإضافةأنو ضاعف نلبحظ إذف من علبقتة ابؼ        
 وابؼيكانيزـ الذي بردثت عنو النظرةة لآليةباوبالصافِ فاف العلبقتة بتُ الادخار والاسصثمار ومعدؿ الفائدة ليست  ،والاسصثمار

  الكلبسيكية.

الاسصثماري، في حالة  إنفاقتها قتامت ابؼشروعات ابؼخصلفة بزيادة ما إذا ةفعر من منظرةة ابؼضاعف بشكل عاـ  كنبس      
والدخل  الإنصاجتًتب عن ذلك حدوث زيادة أكبر منها في ة أف، فمن ابؼصوقتع معطلة في الاقتصااد  إنصاجيةوجود طاقتات 

ص بالمجصمع " أو ابؼيل ابغدي للبدخار"، عرفة مقدار الزيادة في الاسصثمار وابؼيل ابغدي للبسصهلبؾ ابػامكننا بسكما   ،والعمالة
 نقدر مقدار الزيادة النابذة في الدخل الوطتٍ. أف

 الادخار والاستثمار.الفائدة و  وجهة نظر كل من كينز والكلاسيك فيما يخص 

ىذه ابؼصغتَة إفُ  كينز و الكلاسيكقتد تصشابو نظرة كل من و ، مصغتَة اقتصاادةة ىامة كينزتعصبر معدلات الفائدة في نظر      
 دلات الفائدة.مع وبردةدالعلبقتة بتُ الاسصثمار والادخار  حوؿالاخصلبؼ ةصمحور ىذا  و ،إلا أنها بزصلف من حيث ابعوىر

 :طبيعة الدتغنًات 

أةهما مصغتَ مسصقل". بحيث ةعصبر و في بردةد طبيعة ابؼصغتَات " أةهما مصغتَ تابع  الكلاسيكمع  كينز بىصلف      
 ف الادخار ىو ابؼصغتَ ابؼؤثر والاسصثمار ىو ابؼصغتَ ابؼصأثر فأي زيادة في الادخار تسصثمر آليا.بأ الكلاسيك

ةعصبروف الادخار دالة بؼصغتَ سعر  الكلاسيك أفىو ؛ في ىذا ابؼوضوع  الكلاسيكو  كينزأما نقطة ابػلبؼ الثانية بتُ      
ابؼسميات، فما ةقاد بو الطلب على الاسصثمار ةشبو بساما ما في  الكلاسيكواف كاف لا بىصلف عن  كينزالفائدة، أما 

ابؼيل للبسصهلبؾ وابؼيل للبدخار  نما ةعافًيةصضح حوجو الاخصلبؼ  أف إلابالطلب على رأس ابؼاؿ.  الكلاسيكةقاده 
غتَ  كينزتَ عند ةعصبروف سعر الفائدة عاملب فعالا وبؿددا في الصأثتَ على الادخار، ولكن ىذا الصاور والصفس لاسيكفالك

 حدوث تغتَ مسصقل لكل من ابؼنحنيتُ. إمكانيةبساما مع  صحيح، فافتًاض ثبات الدخل ةصعارض

ةرفع  وإبماتغتَ في وضع منحتٌ العرض،  إفُلا ةؤدي  تغتَ الطلب على رأس ابؼاؿ أفتفتًض  إذا الكلاسيكيةفالنظرية       
لصعادؿ بتُ الطلب على رأس ابؼاؿ وبتُ عرض الادخار عند ىذا ابؼسصوى سعر الفائدة فصزداد الرغبة في الادخار وةصحقق ا

ضرورة ثبات مسصوى الدخل بالرغم من الصغتَ حجم  النظرية الكلاسيكيةوبعبارة أخرى ترى  ابؼرتفع لسعر الفائدة.
تغتَ في  إفُصثمار ةؤدي الصغتَ في منحتٌ الطلب على الاس أفتعصبر  صو، فنظرةإطلبقتا كينزالاسصثمار، وىو فرض فَ ةقبل بو 

ىو دالة  نصيجة تغتَ الاسصثمار من خلبؿ ابؼضاعف. وعليو فهو ةرى أف الادخار  الدخلتَوضع منحتٌ العرض بسبب تغ
 بؼصغتَ الدخل وليس بؼصغتَ سعر الفائدة. وةبقي على أف الاسصثمار ىو دالة بؼصغتَ سعر الفائدة.

 :التوازن بنٌ الاستثمار والادخار 
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بأف ىناؾ علبقتة بتُ الادخار والدخل  " النظرية العامة للفائدة والتوظيف والنقود"من خلبؿ نظرةصو الشهتَة  زكينأثبت  
 . كما أثبت وجود علبقتة بتُ الادخار والاسصثمار.بحيث صاغ ىذه العلبقتة في معادلة أبظاىا معادلة الطلب الفعاؿ

 ."الأرصدة العاطلة"ر مع الاسصثمار  لصفادي في فكرة ضرورة تساوي الادخا الكلاسيكمع  كينزاتفق  ػ2

 في أف الصوازف بودث باورة آلية وذلك راجع إفُ الأسباب الصالية: الكلاسيكمع  كينزاخصلف  ػ0

 الذةن ةصخذوف قترارات الاسصثمار بىصلفوف عن الذةن ةصخذوف قترارات الاسصثمار.ػ 

 تَ العوامل التي تدفع ابؼسصثمرةن إفُ الاسصثمار.العوامل ابؼؤثرة أو التي تدفع ابؼدخرةن إفُ الادخار غ ػ

 .فالادخار: ىو سلوؾ ابؼسصهلك الفرد وةصلخص في الامصناع عن الإنفاؽ   

 فهو سلوؾ ابؼنصج. : أما الاسصثمار  

 ابؼسصثمرةن منفالتُ بساما عن ابؼدخرةن لاف ىناؾ جهات وسيطة تفال بينهم ىي ابؼاارؼ. ػ

مع الادخار في حالة الركود الاقتصاادي رغم ابلفاض معدلات الفائدة وذلك راجع إفُ الأسباب قتد لا ةصساوى الاسصثمار  ػ
 الصالية:

 قتد ةكوف لدى ابؼقتًضتُ تطلعات شرائية ىزةلة. ػ         

 قتد ةكوف لدى ابؼاارؼ بزوؼ من الإقتراض برسبا من الإفلبس. ػ         

 "فخ السيولة" لانصظار أملب في ابغاوؿ على عوائد أعلى قتد ةكوف لدى ابؼدخرةن الرغبة في ا ػ          

  :الثغرة الانكماشية 

نقص  إفُففي حالة زيادة الادخار عن الاسصثمار ةؤدي ذلك  ،على الاقتصااد أف الادخار عامل سلبي كينزةرى        
دخوؿ الاقتصااد في دورة  لكالطلب الكلي " الطلب الاسصهلبكي على السلع وابػدمات" أقتل من العرض الكلي وةنصج عن ذ

ابلفاض مسصوى الصشغيل وبالصافِ ابلفاض الدخل الوطتٍ، وابغل في ىذه ابغالة ىو الصأثتَ في الطلب  إفُانكماشية تؤدي 
 الكلي أما بالزيادة في الاسصهلبؾ أو الاسصثمار أو الزيادة في الاثنتُ معا.

                                                                                                                      الانكماشية.   : التمثيل البياني للفجوة 13الشكل رقم
                                             AE                                                     Y

FE 

 Y 
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                                                                                                                       C+I+G+Xn 

  

                                                                                                                  فجوة انكماشية

 

                                                                                                                              y 

 :الدخل 

الاسصثماري على أساس توقتع الربح أي توقتع الدخل الذي ةصوقتع أف تعطيو ىذه  إنفاقتوي ر بأف رب العمل بج كينزأكد      
 ؤشر الصافِ:وعبر عن ذلك بابؼ السلع أثناء حياتها

 :لأصوؿ طيلة بقائو صابغا ا نثمار في أصل مبسثل الغلبت النقدةة الاافية ابؼصوقتعة في الاسص الكفاية الحدية لرأس الدال
 .إحلبلوبشن عرض ىذا الأصل أو تكلفة  إفُ للئنصاج

بردةد مقدار رأس ابؼاؿ ابؼطلوب بتُ سعر الفائدة في السوؽ، وبتُ الكفاةة ابغدةة لرأس ابؼاؿ بيكن  قارنةابؼومن خلبؿ      
اسصثماره. فكلما كانت الكفاةة ابغدةة لرأس ابؼاؿ أكبر من سعر الفائدة السائدة في السوؽ كلما شجع ذلك على 

 الاسصثمار.

ةعصمد بالدرجة  واجصماعياابغكومي مصغتَا سياسيا  الإنفاؽ كينزأما عن مكونات الطلب الكلي الأخرى فقد اعصبر        
الأبنية  كوف صافي الاادرات قتليلة أف على قترارات سياسية تصخذىا ابغكومة بؼعابعة الأوضاع الاقتصاادةة. كما بيكن الأوفُ

 وذلك راجع إفُ:

 لا ةكوف صافي الاادرات عادة جزء ذا أبنية في الناتج القومي الإبصافِ للدوؿ الاناعية الكبرى. ػ

أبنها أسعار الارؼ، ابغالة الاقتصاادةة في الأقتطار الأخرى وىي خارج  تعصمد الاادرات والواردات على عوامل خارجية ػ
 نطاؽ سيطرة ابغكومات الوطنية.

 نظرية تفضيل السيولة: نياثا

" التي أبظاىا وقتد ركز في نظرةصو  .1936الذي صدر عاـ  "نظرية الطلب على النقود"بصطوةر  جون مينارد كينزقتاـ     
كما ركز   ،(التي قتدبنا مدخل كمبردج الإضافةوىي )ية الطلب على النقود كجزء من الثروة على أبن نظرية تفضيل السيولة"

وفي ىذا  برقيقو على الأصوؿ الأخرى البدةلة التي بيكن حيازتها بدلا من النقودىذا الطلب ةصأثر بالعائد الذي بيكن  أفعلى 
 .البدةلة للنقود ئد على الأصوؿرا ةنوب على العاشعلى السندات مؤ  سعر الفائدة كينزالادد اعصبر 
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 دوافع تفضيل السيولة: . أ

بأف الأفراد ةطلبوف النقود كجزء من الأصوؿ ابؼكونة لثروتهم لأنها تصميز بخاصية ىامة كونها  "جون مينارد كينزةرى "        
ؾ نقطة ىامة، ىي أف أصل كامل السيولة. لذلك فاف الفرد عندما ةطلب النقود، فهو ةفضل الاحصفاظ بالسيولة. ولكن ىنا

 النقود أصل سائل كامل السيولة لا ةعطي عائد، فلماذا بووز الأفراد النقود وما ىي دوافعو ؟

 :(دافع الدعاملات  )لأجل الصفقات  الطلب على النقود :1ـ أ

رورةة وتصمثل ىذه الض اتالنفق النقود لصلبية الرغبات الشخاية والصجارةة وذلك لسد إفُبابغاجة  ةصعلق ىذا الباعث      
ضى أجر شهري فهو كاف الفرد ةصقا  فإذافتًة ابؼدفوعات، خلبؿ  ابؼعاملبت بالنسبة للؤفراد في القياـ بالنفقات ابعارةة ابؼعصادة

تَغب أصحابها في فبالنسبة للمشروعات و  الإنفاؽ اليومي وابؼصكرر،في شكل سائل من اجل  بجزءةقوـ بالاحصفاظ 
     عماؿ.و أجور  لدفع نفقات الصشغيل من مواد أولية ككذل  بنقود سائلة الاحصفاظ

أف حجم الطلب على النقود من أجل الافقات ةصحدد بدسصوى الدخل  كينزوبإتباع نفس النهج الكلبسيكي، رأى        
   =1y α Md1= f(y) النقدي أي أف الطلب دالة طردةة للدخل النقدي بحيث:    

1 α: على شكل سيولة بؼواجهة النفقات.الاحصفاظ بالنقد  نسبة 

Md1 : ات وبسثل ىذه الدالة على النحو الصافِ:الطلب على النقود من أجل الافق بيثل 

 

 

 الطلب على النقود بدافع الدعاملات. :14 الشكل رقم

 

 

 

 

 

 :(الاحتياطدافع  ) الحيطة والحذرالطلب على النقود لأجل  :2ـ أ

Md1 

y 

 y1  
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بأف الأفراد بجانب حيازتهم لأرصدة نقدةة  كينز، بحيث رأى التحليل الكلاسيكيمن مسصمد  دافع الاحصياط كذلك      
ياط ىو باعث بغرض ابغذر والاحتًاس ضد ابغاجة غتَ ابؼصوقتعة، فدافع الاحص إضافيةبووزوف نقودا  فإنهمبغرض ابؼعاملبت، 

وغتَ  نقود قتاد القياـ بالنفقات غتَ ابؼنصظرةالاحصفاظ بدقادةر معينة من ال إفُبحيث ةضطر الأفراد  نفسي لصفضيل السيولة؛
 العادةة وتصمثل ىذه النفقات في:

 كابلفاض الأسعار.  بالنسبة للؤفراد تصمثل في النفقات على ابؼرض والبطالة أو الاسصفادة من الفرص غتَ ابؼصوقتعة ػ

بالإنصاج أو مصعلقة  إضافيةالقياـ بنفقات بالنسبة للمشروعات فهي برصفظ بالنقود بؼواجهة الطوارئ أو الكوارث التي تصطلب  ػ
 الاسصفادة من فرص صفقات مربحة.

وةصحدد حجم الطلب على النقود بدافع ابغيطة وابغذر مبدئيا بدسصوى ابؼعاملبت التي ةصوقتعها الأفراد في ابؼسصقبل والتي      
 ياط، دالة تابعة للدخل:ي الأخرى مع الدخل. وبالصافِ ةعصبر الطلب على النقود بدافع الاحصىتصناسب 

 =2y α Md2= f(y)بحيث:       

 2 α: الاحصفاظ بالنقد على شكل سيولة بدافع الاحصياط. نسبة 

 الطلب على النقد بدافع الاحتياط. : 15 الشكل رقم

   

 

 

 :( الدضاربةدافع  ) الدضاربةالطلب على النقود لأجل  :3ـ أ

، بحيث ةقصضي ضاربةرض ابؼغالطلب على النقود ب إفُفي كونو تطرؽ سيكي التحليل الكلاعن  كينزبىصلف برليل       
ىذه ابؼقارنة تصم بتُ النقود  مينارد كينز جونىذا الدافع الاخصيار والصفضيل بتُ النقود والأصوؿ الأخرى، وقتد جعل 

 .الصقارب بينهما في درجة السيولة إفُوالسندات والسبب في ذلك ةعود 

على حالة الصفضيل للسيولة وتصغتَ درجة الصفضيل  ىناؾ زيادة في ابؼداخيل والتي تصوقتف أفالنقود تعتٍ  زيادة كمية إف     
امحصفظ بها لغرض ابؼضاربة ترتبط عكسيا بدعدؿ  الفائدة. وعليو فاف حجم كمية النقود أسعارىذه نصيجة الصغتَات على 

                                                           
  قتعوا زيادة عائدىا عن العائد على تساءؿ عن السبب الذي بهعل الفرد ةقرر حيازة ثروتو في صورة سائلة بدلا عن السندات وتوصل إفُ أف الأفراد ةفضلوف حيازة النقود إذا تو  كينز

 ئدة بحيث بتُ أف العلبقتة بتُ الفائدة و سعر السندات ىي علبقتة عكسية.السندات، وافتًض أف العائد على النقد ةساوي الافر،وتنبتٍ ىذه الصوقتعات على أساس سعر الفا

Md2 

y 

 y2  
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والعكس صحيح.  ية النقود امحصفظ بها تنقضممرتفعة فاف ك الفائدةالفائدة السائد في السوؽ. فعندما تكوف معدلات 
 وبالصافِ فاف الطلب على النقود في ىذه ابغالة ىو أةضا دالة 

    =r -g Md3= f(y)تابعة للدخل:                                              

  الطلب على النقد بدافع الدضاربة. :16الشكل رقم

  نيا:بيكن بسثيلو بيا   

r :معدؿ الفائدة. 

-g  :.نسبة الاحصفاظ بالنقود لغرض ابؼضاربة 

 

  

الفائدة النقدةة   رصدة نقدةة بغرض ابؼضاربة وذلك للحاوؿ على عوائد تصمثل في:بأ بوصفظوفبأف الأفراد  كينزةرى        
تُ سعر السند في السوؽ عن سعره : الفرؽ بالدكسب الرأسماليبحيث بيثل   .+ ابؼكسب الرأبظافِ امحصمل على السند

 الابظي.

وةقاد بابؼضاربة شراء سندات بسعر سوقتي منخفض على أمل بيعها في ابؼسصقبل بسعر سوقتي مرتفع أو ىي الاسصفادة       
فصوقتع الأفراد ابلفاض سعر الفائدة السوقتي عن سعر الفائدة  من الصغتَ ابؼصوقتع في سعر السند السوقتي عن السعر الابظي.

 .                                                                                                        السعر السوقتي للسند عن السعر الابظي وبالصافِ توقتع برقيق الأرباح لابظي ةعتٍ توقتعهم ارتفاعا

بحيث ةزداد الطلب على النقود كلما ابلفضت  اربة،ابؼضبغرض  النقودةصحدد سعر الفائدة بصقاطع العرض والطلب على      
 ةزةد الطلب على النقود.العائد امحال من الأسهم والسندات  ابلفض إذاتكلفة الاحصفاظ بها أي 

مشتَا بذلك أف الطلب  2rبأف منحتٌ الطلب على النقود ةابح خطا أفقيا عند حد أدنى للفائدة  السابق، ةبتُ الشكل     
 تغيتَ في الفائدة وةسمى ابؼدى إفُابؼرونة بدعتٌ أف زيادة عرض النقود لن ةؤدي  لانهائي جل ابؼضاربة أصبحعلى النقود لأ

تقرةبا خطا عموديا عند حد ةابح تقرةبا خطا أفقيا بدايدة السيولة. كما نلبحظ أف منحتٌ الطلب على النقود ةابح  الذي
 ابؼضاربة أصبح عدنً ابؼرونة. على النقود لأجلالطلب  أفأعلى للفائدة مشتَ بذلك 

 الطلب الكلي على النقود: :4ـ أ

  .بيكن بصع الدواؿ بالدوافع السابق ذكرىا للحاوؿ على دالة الطلب على النقود

-g r  

r

  

Md3 
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Md = Md1+ Md2 + Md3 

r -g 2y    α1y  +  αMd =  

  = r –g 2) y α + 1α) Md          ثابصاف gو  α :بحيث

  = α + 1α  =α             r  -g y   αMd 2 بحيث:

 .مع الدخل وسلبا مع الفائدة إبهاباتبتُ ىذه العلبقتة بأف الطلب على النقود ةصغتَ      

 سرعة دوران النقود في النظرية الكينزية: . ب

 بالثباتالطلب على النقود دالة في الدخل النقدي وتصسم ىذه العلبقتة  أفعلى  ,كامبردج"" فيشر الكلبسيك  أكد      
بالفرض  دالة الطلب على النقود مسصقرة في الأجل القاتَ. وبيكن تفستَ ذلك أفصقرار في الأجل القاتَ، أي والاس

في الأجل القاتَ. فضلب عن افتًاضهم عدـ حساسية الطلب على النقود لصغتَات  الكلبسيكي القائل بثبات سرعة دوراف
 سعر الفائدة.

عند  الصقلب إفُثبات سرعة دوراف النقود، حيث تصجو سرعة دوراف النقود تقرر عدـ  الكينزيةالطلب دالة غتَ أف      
القاتَ أو  حدوث تغتَات في سعر الفائدة السوقتي على السندات، وبالصافِ ةؤدي تقلب سرعة دوراف النقود في الأجل

ب على النقود لصغتَات ، وةعزي ذلك إفُ حساسية الطلالطوةل إفُ عدـ اسصقرار دالة الطلب على النقود في الأجل القاتَ
  سعر الفائدة.

ومن ثم تفستَ عدـ اسصقرار دالة الطلب الكينزةة على  ،سعر الفائدة على دوراف النقود وبيكن الصعرؼ على تأثتَ     
 .كينزتفضيل السيولة عند  نظرةة النقود" من خلبؿ

 Y, r) F( = P Md/         
Y, r)  F( /1 =P / Md  

 الصوازف في سوؽ النقود فاف:بافتًاض سيادة حالة و 

Md= Ms   

 كما ةلي:  2رقتم تكوف ابؼعادلة   Mdبدلا من   Mوبصعوةض 

Y, r)  F( /1 =P / M 

 فيمكن كصابة ابؼعالة من الشكل. )Y, r)  Fدالة الطلب على النقود ىي  أفوبؼا 

     P / M= 1/ الطلب على النقود   
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  نال إفُ:Y وبضرب طرفي ابؼعادلة في 

 Y =PY / M/ على النقودالطلب 

 .PY / M =V  سرعة دوراف النقود أفوبدا 

 :إفُبالصافِ نال و 

 Y=  PY / M =V/ الطلب على النقود

    العلبقتات. من من اسصنباط نوعتُ في ابؼعادلة الأختَة بيكننا النظر إمعافف إ       

      .Y اف النقود في ظل مسصوى معتُ للدخل ابغقيقيابؼباشرة والعكسية بتُ الطلب على النقود وسرعة دور  : العلبقتةالأول 

الفائدة وبدعتٌ ذلك أف ابلفاض سعر  ،العلبقتة غتَ ابؼباشرة الطردةة بتُ سعر الفائدة وسرعة دوراف النقود: وبعكس الثاني
ى معتُ وبالصافِ تنخفض سرعة دوراف النقود في ظل مسصو  السوقتي على السندات ةؤدي إفُ زيادة الطلب على النقود.

 للدخل القومي، والعكس صحيح في حالة ارتفاع سعر الفائدة السوقتي على السندات.

تفضيل السيولة تؤكد على دور الصغتَات الدورةة في سعر الفائدة في برفيز تقلبات دورةة في سرعة  ومن ثم فاف نظرةة      
اف الطلب على النقود ةعصمد على الدخل النقدي إذا ك ، وبالصافِالكلاسيك إليودوراف النقود، وذلك على خلبؼ ما ذىب 

وةعتٍ ذلك  Kتقلب  إفُةؤدي حصما  Vفاف تقلب  ،V / 1وىي تعادؿ معكوس سرعة دوراف النقود   Kمن خلبؿ النسبة 
 إفُ عدـ ثبات سرعة دوراف النقود.كينز ػ بالضرورة عدـ اسصقرار دالة الطلب على النقود، وىو ما ةعزي ل

 ظرية الكينزيةتقييم النثالثا: 

 الالغابيات: . أ

 يقدم لظوذج كامل عن التحليل الأوضاع الاقتصادية التي سادت فترة الكساد العالدي. أن زنيستطاع كا ػ

تنصج عندما ةكوف الطلب أقتل من العرض الكلي. و ذلك  " حالة الركود والكساد"ظاىرة البطالة بحيث توصل إفُ أف      
 أرباب العمل من تشغيل عماؿ جدد. جمبو عليها طلب ولا ةصم بيعها. ومن ثملأف ابؼؤسسات لا تنصج سلع ليس 

" من  :بصع كينز في برليلو بنٌ الاقتصاد العيني والاقتصاد النقدي بخلاف التقليدينٌ الذين عملوا على الفصل بينهما ػ
 خلبؿ برليلو لأثر كمية النقود على الدخل والصشغيل".

قتف تكاملي بتُ ابعانب السلعي وابعانب النقدي، وقتد اسصكمل ىذا ابؼوقتف فيما بعد على و م الكينزي بيثل الصحليل      
اللذاف أوضحا في بموذجهما كيفية برقق الصوازف العاـ  " ىيكي" وىانس"، من أبنهم الكينزيةابؼدرسة  أتباعةد اقتصاادةتُ من 
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ن خلبؿ الربط بتُ النقود من جهة والدخل النقد أي م السلع وسوؽ في الاقتصااد من خلبؿ الصوازف في كل من سوؽ
 .والاسصخداـ من جهة أخرى

أي أف النقود غتَ حيادةة كما رأت  الاقتصااد مسصوىمنذ البداةة أف للنقود أبنية كبتَة تلعبها على  كينزافتًض  فقد      
زيادة الكصلة النقدةة، فاف معدلات حالة . ففي لنظرةة الكلبسيكية، وذلك لأنها تأثر في مسصويات الإنصاج والدخل والعمالةا

 نصيجةارتفاع بشن ىذه الأختَة  إفُتلك الزيادة في شراء السندات بفا ةؤدي  بإنفاؽةقوـ الأفراد  الفائدة سصنخفض، وبالصافِ
من شراء ىذه السندات ىو ابؼضاربة وفي نفس الوقتت ةؤدي ابلفاض معدلات  رضغال أفعلى  كينززيادة الطلب، وأكد 

 إفُ زيادة الاسصثمار بفا ةؤدي إفُ زيادة الصشغيل وزيادة الإنصاج والدخل. الفائدة

فيما بتُ الصغتَات  الديكانيكية أساسعلى التحليل الوظيفي بدلا من التحليل التقليدي القائم على  "كينز"اعتمد  ػ
و الكلية في الاقتصااد مثل " الدخل ػ وحلت ىذه العلبقتة بصحليل كلي للمصغتَات الأساسية أ النقدةة وابؼسصوى العاـ للؤسعار

الاسصثمار ػ الادخار" عكس الصحليل الكلبسيكي ابعزئي مع بؿاولة الربط بينهما من خلبؿ بردةد مكونات الطلب الكلي 
   .والعرض الكلي وعلبقتصهما بالسياسة الاقتصاادةة للدولة الفعلي

دخار وبرليلو لنظرةة سعر الفائدة، وكذا اسصحداث مفاىيم كالعلبقتة بتُ الاسصثمار والااستحداث أدوات برليل جديدة  ـ 
   جدةدة، كمفهوـ ابؼضاعف ومفهوـ الكفاةة ابغدةة لرأس ابؼاؿ.

في  الصحليلية دراسصول ومااسصخد من خلبؿ ؛ربط كينز بنٌ الدراسة التحليلية للاقتصاد كعلم وبنٌ السياسة الاقتصادية ـ
 علبج ابؼشاكل الاقتصاادةة.

كن للدولة أف تؤثر على النشاط الاقتصاادي وذلك من خلبؿ السياسة ابؼالية، في حالة دخوؿ بياثبت بأنو  بحيث     
 الاقتصااد في مرحلة الانكماش الاقتصاادي.

والادخار.  ومن أبنها ىي دراسة العلبقتة بتُ الاسصثمار كينزمن بتُ الدراسات التي تناوبؽا  ونلبحظ بأن الإطاروفي ىذا      
قتد ةكوف عاملب سلبيا في الاقتصااد، في حالة زيادة ابؼدخرات عن الاسصثمارات بحيث ةؤثر ذلك  حظ بأف الادخاربحيث لا

ظهور ثغرة انكماشية تصمثل في ابلفاض الصشغيل  إفُمن العرض الكلي، بفا ةؤدي  على الطلب الكلي بالابلفاض أكثر
اح تطبيق سياسة مالية توسعية من أجل علبج ىذه ابؼشكلة من ىذه الدراسة باقتتً  كينزوقتد خرج  وابلفاض الدخل الوطتٍ

مع العلم بأف الصأثتَ على  زيادة الإنفاؽ الاسصهلبكي أو الصأثتَ مباشرة على الاسصثمار. التي قتد بير بها الاقتصااد. حيث اقتتًح
 الاسصهلبؾ بالزيادة سوؼ ةؤدي إفُ زيادة الاسصثمار عن طرةق مضاعف الاسصثمار.

                                                           
   جدةدة بفا ةؤدي إفُ نقااف الطلب ونقااف بذدر الإشارة في ىذا الادد إفُ إف أوؿ من لاحظ بأف ىناؾ بعض الدخوؿ لا ةصم بروةلها إفُ اسصثمارات أي لا ةصم توظيفها في اسصثمارات

 مالتوس.الصشغيل ىم 
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أو في ابػندؽ  الصطبيق العملي ىو دراسة ظاىرة دخوؿ الاقتصااد إفُوحوبؽا  كينزمن بتُ الأمور التي درسها  وكذلك     
لا تسصطيع السياسة النقدةة  وذلك عندما تسود حالة الكساد، في ىذه ابغالة " مصيدة السيولة "وقتوع الاقتصااد في نطاؽ 

، الاعصماد على السياسة النقدةة لصحقيق الانصعاش في حالة الكساد زكينالصأثتَ على مسصوى الأسعار، و على ذلك لا ةناح 
الاسصثماري وبالذات سياسة ابؼشارةع  الإنفاؽ أبنيةابؼسصقل في حالات الكساد وأكد على  الإنفاؽ أبنيةلذلك أكد على 

  .ةيالعامة وسياسة عجز ابؼيزان

بساما مع تبتٍ " ابذاه نقدي خالص" ةصعارض  إفُأفضت  يةكينز  إضافاتىناؾ  أف إفُفي ىذا الادد  الإشارةوبذدر      
في الاقتصااد ةصحقق من خلبؿ علبقتة النقود بالأسعار ػ وكيفية الابذاه العيتٍ الكلبسيكي إذ أكد ىذا الابذاه على أف الصوازف 

" كوب ما ـ بؼدرسة ابؽولندةة وا " فيكسل ومنًدال "أتباع ابؼدرسة السوةدةة  من أناار ىذا الابذاهو تأدةة النقود لوظائفها. 
النشاط النقدي أو القطاع النقدي ىو القطاع  أفمن ابؼدرسة النمساوةة. وغتَىم بفن بهمعوف على  ىلتروب" " وىايك"

" اسم  للنشاط الاقتصاادي. وةطلق عليهم ابؼسيطر وامحدد للنشاط النقدي أو القطاع النقدي ىو القطاع ابؼسيطر وامحدد
   دثون"الكينزيون المح

 الانتقادات: . ب

بحيث كاف من أىم  ىذا الفكر فَ ةسلم من النقد أف إلا النظرية الكينزيةبالرغم من ثراء الأفكار التي جاءت بها      
 الانصقادات ابؼوجهة إفُ ىذه النظرةة ما ةلي:

اد وبرقيق مسصويات فابؽدؼ ابؼعلن ىو البحث في مشكلة الكس كينز عن الذدف الحقيقي,ـ  اختلاف الذدف الدعلن ل ـ
أما ابؽدؼ ابغقيقي فهو ضماف بذدةد الإنصاج  النظرةة لفتًة طوةلة من الزمن،مساندة ىذه  إفُالعمالة الكاملة وىذا ما أدى 

 في النظاـ الرأبظافِ وانصشالو من الأزمة.

دة ةصحدد بصلبقتي عرض لأف سعر الفائ ؛التغنًات في مستوى الدخل التي تؤثر على سعر الفائدة إلى "كينز"لم يشر  ػ
، فمن الاعب بردةد "التحليل الكينزي"مع الطلب عليها لأغراض السيولة، بؽذا فسعر الفائدة ظاىرة نقدةة في  النقود

لؤغراض ابؼخصلفة لعلى النقود لأغراض السيولة النقدةة دوف معرفة مسصوى الدخل الذي ةؤثر على الطلب على النقود الطلب 
 "كينز"التي ذكرىا 

ز بعض الدتغنًات كسعر الفائدة مثلا, متغنًات مستقلة بردد متغنًات أخرى غنً مستقلة ىي حجم العمالة ناعتبر كي ـ
 أساسبقد مثلب الطلب على الاسصهلبؾ والطلب على الاسصثمار ةصحدداف على  الواقتع ن فيلك وحجم الدخل القومي.

 .الدخل " وبالصافِ الدخل ليس دائما مصغتَ تابع" بردد بدسصوىالتي بدورىا  والاحصياطتفضيل السيولة بدافعي ابؼعاملبت 
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بالعوامل امحددة بؽا  كينزاكصفى  وإبما لم تتناول النظرية النقدية الكينزية توضيح مستوى سعر الفائدة في الأجل الطويل.  ػ 
ك أةضا تركيزىا على العلبقتة بتُ " وما ةؤكد ذل ديناميكية وليس ستاتيكيةالكينزية في الأجل القاتَ وبالصافِ فالنظرةة 

 الدخل والاسصهلبؾ في فتًة زمنية معينة.
نًىا بحيث لا يمكن القومي الرأسمالي كمعطيات ثابتة لا يمكن تفس أخذ بعض الأمور الدتعلقة بهيكل الاقتصاد كينز ػ

، ظاىرة بؽا أبنيصها في مرحلة معينة لة، وبؼاذا تابح ظاىرة الطاقتات ابؼعطبرقيق التشغيل التام النظامتفسنً لداذا لا يستطيع 
 سنة. "10ـ 7" من مراحل تطور النظاـ الاقتصاادي الرأبظافِ. ودورة النظاـ تسصغرؽ من 

 الصوسع في النشاط الاقتصاادي ذات معدلات بمو مرتفعة. الرحلة الأولى:
 ىي مرحلة الأزمة، تعتٍ على قتدوـ مرحلة ثالثة. الدرحلة الثانية:

ىي مرحلة الكساد تصميز بهبوط مسصوى النشاط وتعطل جزء من القوة العاملة وجزء من الطاقتة ابؼادةة  ة:الدرحلة الثالث
 ابؼوجودة بالفعل.
 مرحلة الصوسع. الدرحلة الرابعة:

جدا عنصر ىام وىام  إغفال إلىز النظرية الكينزية على دراسة الددى القصنً فيما يخص معدلات الفائدة أدى بها ترك ـ
بدراسات حوؿ بؿفظة السندات كاف ابؽدؼ من ىذه  كينزحيث قتاـ بعض الاقتصاادةتُ بعد  ,عنصر الدخاطرة ألا وىو

توظيفاتها في سندات مصنوعة ذات عائد  بصوزةععن تساؤؿ ىاـ بسثل في: بؼاذا ةقوـ الأفراد  الإجابةالأعماؿ أو الدراسات ىو 
حوؿ  كينزبصعدةل فكرة  ماركوفيتس، بحيث قتاـ ستلداركوفي " نظرية اختيار المحفظة"ومن بتُ ىذه الأعماؿ  بـصلف؟

وبعده الاقتصاادي  ماركوفيتس أففي حتُ  ،و باحصجازىابصوظيفها أ إماقوـ ةرأى بأف صاحب النقود  فكينز تفضيل السيولة.
 زء الآخر.نوع توظيف أموالو أولا ثم وظف جزء واحصجز ابع إذا رأى بأف صاحب النقود ةقوـ بصقليل ابؼخاطرة توبنٌ

كوف أف الاقتصااد الرأبظافِ لا بيكن أف , كينز من طرف النقدينٌ بزعامة ىيلتون فريدمان  إلىىناك انتقاد آخر وجو  ـ
 حالة الصوازف الكامل كلما ابصعد منها لسبب أو لآخر إفُ ةصواجد في حالة اسصخداـ جزئي بشكل دائم  وأنو ةصجو بشكل آفِ

في غنً الظروف التي كانت سائدة آنذاك باعتبار أنو لم يتعامل مع  الإطلاقالح على صالفكر الكينزي قد لا يكون  ـ
داث بعد ابغرب العابؼية الثانية والتي اتافت عاجز عن تفستَ وشرح ما طرأ من أح الفكر الكينزيبفا جعل  حالة التضخم.

ابؼباشر ىو ظهور أزمات جدةدة فَ ةعرفها سببها  لانصقادات كاف النموذج الكينزيض فقد تعر  .بالكساد الصضخمي بظيبدا 
جعل النظرةة النقدةة ابؼعاصرة جنب بفا  إفُبسثلت بابػاوص في تزامن الصضخم مع الكساد جنبا  ،النظاـ الرأبظافِ من قتبل

 .الكينزينٌبتُ اسصنصاجات الصقليدةتُ وطروحات  براوؿ ابعمع والصوفيق
ىي نصاج لصطور الفكر  وإبما النظرية الكينزيةلا تقلل من قتيمة  ،صقاداتانقوؿ في الأختَ انو رغم ما سبق من نو       

 وبؿاولة الوصوؿ بكو الأفضل وىذا بؼساةرة الأوضاع ابغالية.الاقتصاادي 
 

  .نظرية النقدية الدعاصرة " الحديثة"ال ـ3
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 بسهيد:

بظافِ مباشرة بعد ابغرب العابؼية لقد تعددت الدراسات التي حاولت تفستَ الأزمات التي أصابت النظاـ الرأ        
. وةعود انبعاث نظرةة  النظرية الكينزيةو الكلاسيكيةالنظرية حيث قتدمت النظرةة ابؼعاصرة إضافات وبذدةدات على الثانية،

، الذي ميلتون فريدمانوعلى رأسهم  شيكاغوفرةق من اقتصاادةي جامعة  كمية النقود نصيجة للعمل ابعبار الذي قتاـ بو
 ،وعلبج جدةدة تفستَئل ووسا الصحليل الاقتصاادي الكلبسيكي ولكن بأدوات إفُبغياة من جدةد أتباعو بعث ااسصطاع و 

  ."مدرسة شيكاغو"أو    النظرية النقدية الدعاصرة""أو  " الدذىب النقدي"على ىذا ابؼذىب ابعدةد اسم  أطلقوقتد 

عن بردةد النشاط الاقتصاادي  ابؼسئوؿاع النقدي ىو القطاع فأناار ىذا ابؼذىب ةروف بأف النشاط النقدي أو القط إذف    
أصحاب الابذاه النقدي ىم النقدةوف ولكن  " ابعدد"، فالكلاسيك المحدثنٌ ،على مسصوى الاقتصااد ابؼطروحةوحل ابؼشاكل 

 على اخصلبؼ تاـ مع الابذاه النقدي الكينزي.

 النقدية الدعاصرة: ظروف نشأة النظرية . أ

الاقتصااد  أصابتعن تفستَ ظاىرة الكساد الصضخمي التي  "النظرية الكينزية"عجز  إفُىذه النظرةة  تعود نشأت       
فاف الطابع العاـ بؽذه  الأمرةكي بعد ابغرب العابؼية الثانية. وقتد بسثلت ىذه الظاىرة في ارتفاع مصواصل في الأسعار لذلك

. وىذه العلبقتة تناقتض الة نصيجة كساد السلع وغلق ابؼاانعارتفاع معدلات البط إفُ بالإضافةىو طابع تضخمي  الأزمة
 " منحنى فليبس" العلبقتة بتُ الأجور و الأسعار وبتُ معدلات البطالة 

  سببتُ رئيسيتُ أوبؽما: إفُوةرجع الاقتصاادةتُ الرأبظاليتُ أسباب ظهور ىذه الظاىرة       

  القائم على تفضيل السياسة ابؼالية وما ةصبعها من تدخل للدولة في  زيذج الكينالنمو الصمادي في تطبيق  إفُالسبب الأوؿ ةعود
صعبة وىي ظروؼ ما بعد ابغرب العابؼية الثانية التي أدت إفُ تعطل الآلة  وذلك في ظل ظروؼ ،العاـ الإنفاؽزيادة حجم 

كاف ىذا الإنفاؽ في بؾالات في تطبيق ىذا النوع من السياسات والتي تعطي ابغق في الإنفاؽ سواء   الإفراط الإنصاجية.
 العملة. اسصثمارةة أو اسصهلبكية، أدى ذلك إفُ الصأثتَ على قتيمة

  من اجل  وسياسات ابزذتها الولايات ابؼصحدة الأمرةكية إجراءاتأزمة الدولار وما ترتب عنها من  إفُأما السبب الثاني؛ فيعود
قتصااد الأمرةكي وانصقلت إفُ كافة الدوؿ خاصة الأوروبية علبج ىذه الأزمة، وأدت بالنهاةة إفُ مشاكل عدةدة مست الا

 وذلك بالنظر إفُ العلبقتات التي كانت تربط الولايات ابؼصحدة بالدوؿ الأوروبية. منها.

، ىذا "بريتون وودز"نظاـ  إفُبقاعدة الذىب  ابصداءرفها النظاـ النقدي الدوفِ، الصطورات التي ع إفُولار الد أزمةتعود       
إفُ ذىب،  العملة الوحيدة القابلة للصحوةل باعصبارهختَ الذي كرس الدولار كعملة دولية بؿورةة للنظاـ النقدي الدوفِ الأ

الدولار. فقد كانت تنبع من الاقتصااد الأمرةكي في  أصابتأما عن الأزمة التي  وعملة الربط بالنسبة لبقية العملبت الأخرى.
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السيولة امحلية  تلك الفتًة من ابلفاض معدلات النمو، وارتفاع معدلات البطالة، ونقصفي  حد ذاتو بحيث عانى ىذا الأختَ
 التي قتدمصها للئعاناتوأىم مشكل ىدد مكانة الدولار كعملة دولية ىو نقص الأرصدة الذىبية الأمرةكية. وذلك نصيجة 

 دة بناء أوروبا.الولايات ابؼصحدة الأمرةكية للبقتصااد الأوروبي برت اسم مشروع مارشاؿ لإعا

زيادة الطلب على  إفُوبالصافِ فاف النشاط الاقتصاادي ابؼصزاةد داخل الاقتصااد الأوروبي " نصيجة مشروع مارشاؿ" أدى        
الدوؿ الأوروبية لدرجة أف ىذه  إفُ، بفا أدى إفُ زيادة تدفق الدولار الدولار باعصباره العملة الرئيسية لكافة ابؼعاملبت الدولية

" الدولارات  الأورو دولاروؿ حالت على تراكمات كبتَة من الدولار أدت بها إفُ فصح سوؽ خاصة بها بظيت بسوؽ الد
الصشكيك في قتيمصو بفا جعلها تطالب بصحوةل  إفُبها  أدىوبالصافِ فاف زيادة عرض الدولار لدى الدوؿ الأوروبية  .الأوروبية"

على بروةل غتَ قتادرة  أصبحت أف إفُابؼخزوف الذىبي الأمرةكي بالنفاذ  ذىب وىكذا بدأ إفُالدولارات التي بحوزتها 
ذىب سنة  إفُقتابلية بروةل الدولار  إةقاؼعن  الإعلبف إفُبها  أدىبفا  ،ذىب إفُالدوؿ الأخرى  بحوزةالدولارات التي 

 ." قرار نيكسن".1971

إفُ انعكاسات  1973سنة   10والتي وصلت إفُ  كيوالصخفيضات التي تعرض بؽا الدولار الأمرة أدى ىذا القرار       
فمشكل الصضخم في الولايات ابؼصحدة الأمرةكية  ،وخيمة على الاقتصااد العابؼي بحكم العلبقتات الاقتصاادةة الدوليةسلبية 
واد الغذائية ابؼابؼواد الأولية،  أسعارالدوؿ الأخرى من خلبؿ ارتفاع  إفُعن زيادة عرض الدولار وبزفيضو تم تادةره  والناجم

  ، الوسيطة والسلع الاسصثمارةة.

 النقدية الدعاصرة:فرضيات النظرية  . ب

 تقوـ ىذه النظرةة على الفرضيات الصالية:    

 :استقرار دالة الطلب على النقود 

 "يدمانفر "وةقاد  ،لكينزدالة الطلب على الاسصهلبؾ بأف دالة الطلب على النقود أكثر اسصقرار من  "فريدمان"ةرى      
 باسصقرار دالة الطلب، اسصقرار العلبقتة بتُ كمية ابؼقود والعوامل ابؼؤثرة فيها.

الكمية ابغقيقية للنقود ابؼطلوبة لكل وحدة  أفالنقود  أفانو لا ةقاد باسصقرار دالة الطلب على  الإطارفي ىذا  ونشتَ     
راف النقود خلبؿ فتًات الصضخم ابعامح لا تعصبر تعارض مع و د الزيادة السرةعة في سرعة أفثابصة فتَ الزمن، كما  الإنصاجمن 

 اشصملت الدالة على مصغتَ ةعبر عن الصغتَات ابؼصوقتعة في الأسعار. إذا،اسصقرار دالة الطلب على النقود

 :استقلالية عرض النقود عن العوامل الدؤثرة في الطلب على النقود 
 لادخار والإنتاجيةيتحدد سعر الفائدة ـ طبقا لفريدمان ـ بقوى ا: 
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بأف سعر الفائدة ليس مصغتَ نقدي بل حقيقي، فالقوؿ بأف سعر الفائدة ةصحدد بشكل كامل في  "فريدمانبحيث ةؤكد "        
 .ابغقيقي سوؽ النقود بهعل اسصخداـ سعر الفائدة غتَ ذي تأثتَ على مسصوى النشاط الاقتصاادي

 طلب على السلع الاستهلاكية:برليل الطلب على النقود يتشابو مع برليل ال 
 ىي إحدى صور الأصوؿ ابؼخصلفة للثروة التي بووزىا الأفراد. "فريدمانفالنقود في نظر "

 نظرية الطلب على النقود عند فريدمان: . ج

وة الثر  أشكاؿالطلب على النقود على انو احد عوامل الطلب على الثروة، بحيث ةعصبر النقود أحد  "فريدمان"ةعرؼ       
ن كما أنو ادمج الطلب على النقود ضمن نظرةة رأس ابؼاؿ، بحيث ةرى أف النقود ىي عبارة ع   ةرغب الأفراد في حيازتها،التي

مع ابؼوجودات رأبظالية أخرى فسوؼ برال على بـرجات قتامت ابؼنشأة بدزج النقود  فإذا موجود رأبظافِ بالنسبة للمنشأة،
 خدمات الإنصاجية. ةعرضها ابؼشروع للبيع، إذا فالنقود تؤدي

 وجود نوعتُ من ابغائزةن للنقود: إفُ "فريدمان"تشتَ نظرةة      
 العائلبت وبسثل بالنسبة بؽم النقود شكلب من أشكاؿ الثروة. ابغائزةن النهائيتُ للنقود أو الثروة وىم ػ
بسزج سلع رأبظالية أخرى ابؼخزونات  ت وابؼشروعات "رجاؿ الأعماؿ" والتي بسثل بالنسبة بؽم النقود سلعة رأبظالية مثل الآلا ػ

 للحاوؿ على منصوج نهائي.
 

 لزددات الطلب على النقود: :1. ج

 ةصأثر الطلب بجملة من العوامل نذكرىا فيما ةلي:     
 ." الدخل الدائم" الثروة :1.1. ج

معينا، أي كافة عناصر الثروة البشرةة ىي بؾموع الأصوؿ التي بيكنها أف برقق دخلب أو عائد  "فريدمان"الثروة في نظر       
بأف طلب حائزي الثروة النهائيتُ للؤرصدة النقدةة ابغقيقية ةصوقتف على مقدار الثروة  "فريدمان"ةرى بحيث  وغتَ البشرةة.

  الكلية ابؼصاحة بؽم.

فروض على حائزي الثروة عند القيد ابؼومن ثم بيثل  ،ومقدار الثروة الكلية ىو مقدار معتُ ثابت في بغظة زمنية معينة     
 ابؼالية والعينية فضلب عن الاسصثمار البشري.و توزةع ىذه الثروة بتُ عناصرىا ابؼخصلفة، ابؼكونة من الأصوؿ النقدةة 

مؤشرا ةنوب عن الثروة وابؼصمثل في  "فريدمان"مصاحة، فقد اسصخدـ  تكوفونظرا لأف تقدةرات الثروة الكلية نادرا ما       
 "فريدمان" الدخل ابعاري كقيد للميزانية. فاف ابزذواالذةن  كينزوكذلك  بيجوو مارشال الكلاسيكبخلبؼ الدخل. و 

بحيث ةعصبر الدخل ابعاري  .الدائم كقيد للميزانية نظرا بؼا ةنطوي عليو الدخل ابعاري من عيوب كمقياس للثروة ةصخذ الدخل
 ؛الدخل الدائم "فريدمان"لذلك اسصخدـ  ،رىخأ إفُمن سنة مقياس للؤجل القاتَ ومن ثم فهو معرض لصقلبات شاذة 

 .القيمة ابؼصوقتعة للدخل ابؼصوقتع ابغاوؿ عليو من وراء الثروة في الأجل الطوةل" ةعبر عن "الذي

 الدخل الدائم = الدخل الجاري + التوقعات الخاصة بالدخل في الدستقبل.
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؛ الثروة، أذواؽ ابؼسصهلكتُ، معدؿ الفائدة، ىيكل توزةع عة من العواملالدخل ابؼصوقتع " الدائم" ةصحدد بدجمو  أفعلما      
 السكاف حسب السن.

       مكونات الثروة عند فريدمان:: 1.1.1. ج

وفقا للعائد امحقق في كل نوع من أنواع وىذا الصوزةع ةصم  ،ةرتبط الطلب على النقود بصوزةع الثروة على أشكابؽا ابؼخصلفة      
وبافة عامة تصكوف  .عليها منهاأي أف الأفراد ةوزعوف ثروتهم على الأصوؿ ابؼخصلفة وفقا للمنفعة التي بوالوف  ؛ىذه الأصوؿ

 الثروة الكلية من العناصر الصالية:

 " 1الأصوؿ النقدةة 2 و." 

 مثلة في:الأصوؿ ابؼالية ابؼص 

 السندات سواء كانت خاصة أو عمومية " تصميز بدردودىا الثابت" ػ  

 الأسهم وىي عبارة عن أداة دةن ةعطي ابغق بغاملها في ابغاوؿ على نسبة معينة من الأرباح. ػ 

 .أصوؿ عينية غتَ بشرةة 

  أصوؿ بشرةة و ابؼصمثلة في القدرة الشرائية للؤفراد أو مقدرتهم في ابغاوؿ على دخل في شكل أجر أو مرتب " الثروة البشرةة أو
 رأس ابؼاؿ البشري".

 ة:الأصول النقدي 

  . 2و  1تعصبر أكثر الأصوؿ سيولة وتصكوف من المجمعتُ       

 1 للمجمع بالنسبة  بالأصل النقدي في ىذه ابغالة ىو العملة. وللنقود في ىذه ابغالة عائد غتَ نقدي ةصمثل في  قاودابؼ
لنقدةة نظرا بؼا توفره بغائزىا من راحة عتٌ أف الأفراد ةطلبوف ىذا الشكل من الأصوؿ ابد، الراحة واليسر والأماف نظرا لسيولصها

 وةسر وأماف.

 2 بالنسبة للمجمع  ،من ىذا الأصل ىو عائد نقدي ةصمثل في: العائد فاف 

 معدؿ العائد = معدؿ الفائدة على النقود + معدؿ الصغتَ في القوة الشرائية للنقد.

 الأصول الدالية: 

                                                           
  العلم أن معدل التغٌر فً القوة الشرائٌة؛ سالب فً حالة التضخم وموجب فً حالة انخفاض الأسعار. مع 
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 :السندات  

ثابت بغائزىا في شكل نسبة من القيمة الابظية للسند ةرمز بؽا بػ:  للثروة تدر عائدىي أصل مافِ من الأصوؿ ابؼكونة      
Rb  .ُويأخذ ىذا العائد شكلت 

 ."سعر الفائدة السنوةة " فائدة حقيقية، سوقتية 

 " القيمة السوقتية  القيمة الرأبظالية للسند " تغتَ قتيمة السند الفعلية خلبؿ الفتًة الزمنية = .القيمة الابظية 

 على السند = سعر الفائدة " سنوةة" + القيمة الرأبظالية للسند. ومنو العائد     

ئد السندات " الطلب على السندات" كشكل من أشكاؿ الثروة في سعر العوامل ابؼؤثرة على عا "فريدمان"وقتد حدد     
 الفائدة ومسصويات الأسعار.

قتيمة العائد ابغقيقي للنقد وفقا لوحدات النقود الابظية تصوقتف على  " ةرى بأففريدمان"ونشتَ في ىذا الإطار بأف        
مسصوى الأسعار وليس على معدلات الفائدة، وذلك بالرغم من أف ىناؾ علبقتة بتُ معدلات الفائدة على السندات والطلب 

 على النقود.

ابلفاض الطلب على العملة كأصل من في حالة الصضخم مثلب ةكوف معدؿ العائد على النقود سالبا، بفا ةؤدي إفُ       
أصوؿ الثروة، ولكن ىذا غتَ صحيح دوما؛ وذلك راجع إفُ أنو في حالة الصضخم بودث ارتفاع في معدلات الفائدة وىذا 
ةعتٍ ابلفاض الأسعار ابغقيقية " السوقتية للسندات" ةؤدي ذلك إفُ حدوث خسارة رأبظالية بغائز السند إذا ما قتاـ ببيع 

سارة الرأبظالية تعتٍ بأف القيمة السوقتية أقتل من القيمة الابظية" قتد تفوؽ ىذه ابػسارة الفائدة الابظية التي بوال سنداتو "ابػ
عليها حائز السند بفا بجعل من عائد السند سالب بدقدار ةفوؽ معدؿ العائد السالب على النقود.   " معدؿ العائد على 

 ." + القيمة الرأبظاليةالسند = سعر الفائدة في السوؽ على السند

وبالصافِ فاف حيازة النقود في ىذه ابغالة أفضل من حيازة السندات، وبالرغم من أف ارتفاع معدلات الفائدة أدى إفُ      
تأثتَات على الطلب على النقود إلا انو اسصبعد اثر الفائدة وأبقى فقط أثر ابؼسصوى العاـ للؤسعار حتى ةال إفُ نفس 

 وصلت إليها النظرةة الكمية للنقود.النصيجة التي 

 :الأسهم 

 من ثلبثة أشكاؿ:   Reصوؿ ابؼالية ابؼكونة للثروة، ةصكوف عائد السهم الأسهم ىي أصل مافِ من الأ

 ةسلم سنويا في حالة اسصقرار الأسعار. عائد ابظي ثابت 

  نصيجة تغتَ الأسعار.تغتَ قتيمة العائد الابظي الثابت 
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 لبؿ الفتًة الزمنية، والذي بيكن أف بودث نصيجة تغتَ سعر الفائدة أو مسصويات الثمن.بظية ختغتَ القيمة الا 

الأسعار الصغتَ في قتيمة مسصوى   الصغتَ في قتيمة السهم خلبؿ الفتًة الزمنية +  معدؿ العائد = سعر فائدة السهم +
 خلبؿ نفس الفتًة. 

 :الأصول العينية 
ع ابؼادةة، وىي بسثل رأس ابؼاؿ ابؼادي كالآلات والعقارات. وةصوقتف معدؿ العائد على ىذه تصمثل الأصوؿ العينية في البضائ

. أي أف الطلب على النقود الاىصلبؾ الذي تصعرض لو ىذه الأصوؿ و سصوى العاـ للؤسعار ومعدؿ تغتَىاعلى ابؼ ،الأصوؿ
 td  / Pd   P/1       نرمز بؽذا العائد بػ:    أفقتيمة الثمن في فتًة زمنية معينة. وبيكن  ةصحدد بالصغتَ ابؼصوقتع في

 مقلوب ابؼسصوى العاـ للؤسعار. P/1حيث:   
         t d / Pd بسثل معدؿ تغتَ الأسعار بالنسبة للزمن t 

 :الأصول البشرية 
ى دخل بشكل أجر تصمثل الأصوؿ البشرةة في رأس ابؼاؿ البشري " القوة الشرائية للؤفراد أو مقدرتهم على ابغاوؿ عل       

 .أو مرتب "
على صعوبة بردةدىا ألا انو رأى بأف ىناؾ نسبة بتُ رأس ابؼاؿ البشري  "فريدمان"أما عن العائد من الأصوؿ البشرةة فقد أقتر 

والثروة  ابؼاؿ ابؼادي وبيكن قتياس العائد من رأس ابؼاؿ البشري بػ: الثروة الكلية مضروبة في معامل النسبة بتُ الثروة ابؼادةة ورأس
 wغتَ ابؼادةة. ونرمز بؽا بػ: 

والتي بردد إمكانيات  وعائدات كل شكل من أشكال الثروة, بدا فيها النقد تكلفة الفرصة البديلة, أسعار. 2. ج
 الإحلال بينها:

نظرا و  أسهم وسندات وأصوؿ عينية. ؛نقاد بصكلفة الفرصة البدةلة العائد الذي ةنجر عن الاحصفاظ بدخصلف الأصوؿ     
بتُ النقد وبـصلف الأصوؿ ابؼالية والعينية فاف العلبقتة بتُ الطلب على النقد وتكلفة الفرصة البدةلة ىي  الإحلبؿ لإمكانية

 تكلفة الفرصة البدةلة أو عوائد أفأي كلما زادت تكلفة الفرصة البدةلة كلما ابلفض الطلب على النقد. علما  علبقتة عكسية
 وف من عنارةن:الأصوؿ البدةلة للنقد تصك

  الدخل ابؼكوف من الفوائد على الأسهمRe  والسندات Rb بالنسبة للؤصوؿ العينية والنقد نفسو".شكل خدمات  أو في " 

  والسندات".الربح " أو ابػسارة" في رأس ابؼاؿ الذي ةتًتب عن تغتَات أسعار السوؽ بؽذه الأصوؿ " الأسهم 

  الأسعار العاـ سصوىابؼتغتَات. 

 دلات الفائدة وأسعار الأصول بالطلب على النقود.علاقة مع 

 ح أو ابػسارة ابؼتًتبة عن تغتَ أسعار الأصوؿ.بنقاد بصكلفة الفرصة البدةلة في ىذا الادد معدلات الفائدة والر        
قتد السائدة في السوؽ  فتًض أف معدلات الفائدةن. بحيث تغتَ معدلات الفائدة نصاجسعار ىي عبارة عن الأتغتَات 

" القيمة السوقتية  وىذا ةعتٍ برقيق خسارة في حالة البيع ،ابلفضت بفا ةؤدي إفُ ابلفاض سعر السند أو السهم في السوؽ
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وبالصافِ فاف الأفراد ةفضلوف الاحصفاظ بالنقود وبهصنبوف  ،اقتل من القيمة الابظية" بفا ةؤدي إفُ ابلفاض مردود السهم أو السند
 ابلفاض تكلفة الفرصة البدةلة. إفُي الاحصفاظ بالسندات بفا ةؤد

 :علاقة الدستوى العام للأسعار بالطلب على النقود 

ابؼسصوى العاـ تصمثل في ابؼسصوى العاـ للؤسعار أو الربح أو ابػسارة. تغتَات في ىذا الإطار تكلفة الفرصة البدةلة       
وى العاـ للؤسعار ةعتٍ ارتفاع القيمة الابظية للسهم وبالصافِ بسس مباشرة الأسهم وكذا الأصوؿ العينية، فارتفاع ابؼسص للؤسعار

 .ارتفاع معدؿ العائد على السهم
زيادة  إفُوتكلفة الفرصة البدةلة ىي علبقتة طردةة أي ارتفاع الأسعار ةؤدي  للؤسعاروبالصافِ فالعلبقتة بتُ ابؼسصوى العاـ 

في حالة ارتفاع الأسعار تؤدي إفُ ارتفاع القيمة  الشيء بيكن قتولو تكلفة الفرصة البدةلة. أما بالنسبة للؤصوؿ العينية فنفس
 الابظية للؤصل.

 :أذواق وترتيبات الحائزين النهائينٌ للنقود 
كذلك اعصبارات أخرى  ع ثروتو بتُ بـصلف الأصوؿ ابؼكونة بؽا ليس تبعا لعوائدىا فقط، بل بركموةصوز بةقوـ الفرد         

 .uز مبالر  "فريدمان"ات، وقتد رمز بؽا يفضلتصعلق بالأذواؽ وترتيب الأ
ة لدالة يكن إعطاء الايغة الرياضبي ،أو للعوامل ابؼؤثرة على الطلب على النقود بعد شرحنا لأشكاؿ الثروة ابؼخصلفة        

 في ابؼعادلة الصالية: "فريدمانالطلب على النقود بحسب مفهوـ "

 ,W,U.td   /Pd   P/1     M
d 
=  F P, Rb , Re ,  

 .إسهامات النظرية النقدية الدعاصرة د.

 في أف كمية النقود التي ةطلبها الأفراد تصغتَ تغتَا طرديا ومصناسبا مع مسصوى الأسعار.الكلاسيكمع " "فريدمانفق "ات " 

  والأسعار، الوطتٍ ابؼعروض النقدي، لو آثار واسعة النطاؽ على الطلب الكلي ومن ثم الناتج أف الصغتَ في فريدمانأوضح 
حيث بيس عرض النقود في ابؼدى الطوةل أثره بافة خاصة  ،الطوةل وىذه الآثار بزصلف في ابؼدى القاتَ عنها في ابؼدى

بسارس النقود أثرا مباشرا وىاما على  العاـ للؤسعار فقط كما في ابغالة الكلبسيكية، غتَ أنو في ابؼدى القاتَ على ابؼسصوى
 :وذلك على النحو الصافِ .الوطتٍ ى الدخلالإنفاؽ الكلي ومن ثم عل

وابؼشروعات  من جانب السلطات النقدةة ةؤدي إفُ زيادة الأرصدة النقدةة لدى الأفراد زيادة ابؼعروض النقديالحالة الأولى: 
ب الكلي ةنجر ىؤلاء الأفراد وبالصافِ تكوف ىناؾ زيادة في الطل ابؼسصوى ابؼرغوب فيو، بفا ةؤدي إفُ ارتفاع الإنفاؽ عند فوؽ

 .حدوث زيادة في الأرصدة ابؼرغوبة الاقتصااد دوف الصشغيل الكامل بفا ةؤدي إفُ الإنصاج والصشغيل، ىذا إذا كاف عنو زيادة في

الصعدةل بتُ  الصشغيل الكامل فإف الأثر ةنعكس على الأسعار التي ترتفع، أي أف عملية أما إذا كاف الاقتصااد في حالة
 .الأسعار  بغقيقة تصم في ىذه ابغالة عن طرةقالأرصدة ابؼرغوبة وا

ةؤدي  بفا البنك ابؼركزي ببيع الأوراؽ ابغكومية في السوؽ ابؼفصوحة قتياـطرةق  ، عنبزفيض ابؼعروض النقدي : الحالة الثانية
 مسصوى ةدفع الدخل الوطتٍ إفُ كمية النقود عند ابعمهور ومن ثم ةنخفض الإنفاؽ على السلع وابػدمات بفا إفُ تقليل



143 
 

 سيولصو فإنو ةقلل من إنفاقتو إفُ أف ةهبط الدخل الوطتٍ إفُ النقطة حيث أدنى، بدعتٌ أف ابعمهور عندما ةواجو نقاا في
 .تسصعاد النسبة الأصلية بينو وبتُ ابؼعروض النقدي مرة أخرى

تَات ابؼمكنة في كمية النقود، بيكن أف الصغ بللص إفُ أف الفكرة الرئيسية للنظرةة النقدةة ابؼعاصرة تصمثل في أف بفا سبق    
  .وتؤدي إفُ الاسصقرار الاقتصاادي تعافً الاخصلبلات الاقتصاادةة

  أسعارومن ثم تأثتَ  ،في فكرة تأثتَ معدلات الفائدة على الطلب على النقود كينزمع  فريدماناخصلف 

 في: الفائدة على كمية النقود. لاف ذلك ةتًتب عنو عدة نصائج اقتصاادةة تصمثل

 من فاعلية تغتَ السعر في مواجهة وعلبج البطالة. ذلك بود 

 .الصغتَات في كمية النقود في السوؽ ابؼفصوحة عاجزة عن الصأثتَ في الظروؼ الاقتصاادةة السائدة 

 .بهعل اثر العجز ابغكومي على الدخل والعمالة ةعصمد على طرةقة بسوةلو 

على الطلب على النقود، بحيث توصل إفُ أف الصغتَ في الدخل ابغقيقي أو بساما اثر سعر الفائدة  فريدمان لذلك اسصبعد
 الثروة ىو العامل الأكثر أبنية لإحداث تغتَ في كمية النقود ابغقيقية ابؼطلوبة.

  معدلات الفائدة  إبقاء كينز  الكساد. حيث اقتتًح أزمةفيما بىص السياسة التي انصهجها لعلبج  كينزفكرة  فريدمانانصقد
الاسصثمار أو كليهما  أوالصأثتَ عليها. وانصهاج ما ابظاه بسياسة النقود الرخياة أي الصأثتَ على الاسصهلبؾ  ة وعدـمنخفض

السياسة النقدةة بؼواجهة  إفُوفي ابؼقابل نادى فرةدماف بالعودة  ،نقدي "والنصيجة كانت الصضخم"ال الإصدارمن خلبؿ 
 .الصضخم

  كما اقتر ية النقود عند برليل وتفستَ الصغتَات التي ةصعرض بؽا مسصوى النشاط الاقتصاادي." في أبن"كينز" مع "فريدماناتفق
الكمية التي ةرغب الأفراد في الاحصفاظ بها لا تصغتَ بنفس  أف إلا ،الدخل ابغقيقي ىو امحدد الرئيسي للطلب على النقود أف

النقود  أفذلك بقولو  "فريدمان"د وتناقتص الدخل وفسر تصزاةد وتصناقتص بنسبة أكبر من تزاةنسبة الصغتَ في الدخل. أي 
 سلعة كمالية.

  في أف النقود تعصبر أصلب من بتُ أصوؿ عدةدة بحوزتها الأفراد نظرا للمنافع التي تقدمها ىذه  "بيجو"مع  "فريدمان"اتفق
 الأصوؿ.

  كما فعل   أرصدة نشطة و أخرى عاطلة قسم الأرصدة النقدةة إفُةوفَ  على دوافع الطلب على النقود "فريدمان"فَ ةركز
 بل ركز على بؿددات النقد. "كينز"

   العلبقتة بتُ  إفُ "فريدمان"توصل  وP في حتُ ىذه العلبقتة أكثر من  ,"الكلاسيك"كما رأى   ىي علبقتة تناسبية
و   ثل العلبقتة بتُ بأنو ليس ىناؾ ظاىرة اقتصاادةة لوحظ حدوثها بانصظاـ م "فريدمان"ةري  بحيث.  Yو  تناسبية بتُ 

P .وىذه العلبقتة ثابصة وتأخذ ذات الابذاه. ظروؼ مصباةنة وذلك في ظل 

                                                           
  ٌفٌة لقد تغٌر مفهوم السٌاسة النقدٌة من فترة العشرٌنٌات إلى سنوات الأربعٌنٌات من البحث فً السوق النقدي والمضاربة وحركة الذهب إلى ك

 مل على الوصول إلى مستوى التشغٌل التام ومنع التضخم.المحافظة على استقرار الأسعار والع
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  النقدةة وىذا ما أثار دىشة الباحثتُ في النظرةة ،سرعة دوراف النقود ثابصة أف إفُ "الكلاسيك" مثل "فريدمان"توصل 
 لانصقادات عنيفة. السابق كاف مدخل ار والانصظاـابؼبالغة في ابغدةث عن الاسصقر  أف إفُ الإشارةوبذدر  ،الاقتصاادةةو 

  تصحرؾ بنفس  لأنهاالسندات فقط  على سعر فائدة "كينز"فائدة مصعددة في حتُ ركز  أسعار، "فريدمان"تضمنت معادلة
 . "فريدمان"ضرورة لصضمينها في دالة الطلب كما فعل  فلب الابذاه،

  بدةلة للسلع الأخرى  ابؼخاطر. لذلك اعصبر النقود سلعةسهولة الصبادؿ وقتلة النقود بؽا عائد بسثل في  بأف "فريدمان"اعصبر
وىذا الافتًاض ةعتٍ أف أةة زيادة في كمية النقود  ،وعلى ابعمهور الاخصيار بينهما عندما ةقرر الأرصدة النقدةة التي بوصفظ بها

فعندما تزداد كمية النقود أكثر بفا ةرغب ابعمهور بيكن أف ةكوف بؽا تأثتَ مباشر على الإنفاؽ الكلي على السلع وابػدمات. 
  ".كينزفي الاحصفاظ بو فانو سوؼ ةنفقها على السلع وابػدمات البدةلة ولا ةوجد ىذا عند "

  فمثلب عندما تغتَ أسعار الفائدة في السوؽ. بأف العائد على الأرصدة النقدةة ليس ثابت بل بصغتَ بنفس  "فريدمان"ةرى
في القروض لذلك تصنافس فيما بينها للحاوؿ على  أكبر أرباحابرقق  أفة في السوؽ تسصطيع البنوؾ ةرتفع سعر الفائد

ض خدمات بؾانية أكبر إذا كاف ذلك مسموحا بو قتانونا أو عر  الودائع ابعارةة بفا بهعلها بسنح فوائد اكبر على ،ودائع أكثر
على الأرصدة النقدةة من ارتفاع سعر  العوائدةقة تزداد وبهذه الطر  ،والسحب الإةداعتسهيلبت أكثر في  للمودعتُ أو

 إفةكوف بؽا أي تأثتَ أو تأثتَ ضعيف  ف تغتَات سعر الفائدة سوؼ لنبأ "فريدمان"وعلى ىذا الأساس اسصنصج . الفائدة
ا الأرصدة النقدةة تبعا لصغتَ الدخل ابؼصوقتع في الأمد البعيد أم تصغتَ P  / . واف الأرصدة النقدةة ابغقيقية إطلبقتا وجد
  فصصأثر بالدخل الابظي.  / P  أي

  ىي دالة مسصقرة ولا بزضع لصغتَات عشوائية كبتَة ولذلك بيكن الصنبؤ بالطلب على النقود بدقتة   "فريدمان"دالة الطلب عند
على النقود  ر دالة الطلبتًجم اسصقراةوبالصافِ الفائدة.  ات سعرتَ كبتَة وذلك من خلبؿ الصغتَات في الدخل بعد اسصبعاد تأث

   .معادلة فيشرخلبؿ  من ، وذلكاسصقرار سرعة دوراف النقود إفُ

PY   = MV 

V M/P=P/ 

V             Y/     YP  F 

 / YP  F    V  Y               النقدةة ابغقيقية دةرصالأدالة                

 .مسصقرة Vإذف                 

 ف النقود كذلك بيكن تقدةرىا بدقتة،تقدةرىا بدقتة ومن ثم فاف سرعة دورا علبقتة بؿددة بيكن YPو  Y بتُ  العلبقتة أفبحيث 
 والأسعار. الإنصاجنسصطيع تقدةر تأثتَ أي تغتَ في كمية النقود على مسصوى  أنناوىذا ةعتٍ 

ة العرض النقدي في تقرةر مسصوى الدخل ةعصبر ثبات سرعة دوراف النقود ولكن أعاد النظر إفُ أبنيفَ  "فريدمان" إذف     
 النقدي كما جاءت بو النظرةة الكمية.
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 تقييم النظرية النقدية الدعاصرة.ىـ. 

 :الغابيات النظرية 

بالرغم من تعرض النظرةة ابؼعاصرة إفُ بصلة من الانصقادات " كاعصماد ىذه ابؼعادلة على عدة مصغتَات بفا بهعلها صعبة      
رأس ابؼاؿ البشري، وبالصافِ بهعل ابؼعادلة كلية صعبة الصحقق عمليا". إلا أف  على " كالأذواؽ ، العائدابغساب والصقدةر 

 ابؼبادئ والأفكار التي جاء بها الفكر ابؼعاصر تعصبر في غاةة الأبنية بحيث أكدت ىذه النظرةة على أف: 
 ية؛ بحيث أف كمية النقود بيكنها الصأثتَ على مسصوى الدخل كمية النقود ىي ابؼصغتَ الأساسي لدراسة الصقلبات الاقتصاادةة الكل

 والصشغيل طابؼا أف الاقتصااد فَ ةال إفُ حالة الصشغيل الصاـ.

 " على أبنية السياسة النقدةة في الصأثتَ على الإنصاج والأسعار، بحيث ةرى ضرورة ضبط معدؿ الصغتَ في عرض   "فريدمانةركز
الصغتَ في حجم الإنصاج كشرط أساسي لاسصقرار ابؼسصوى العاـ للؤسعار " ةصفق مع كمية النقود بدا ةصناسب مع معدؿ 

 ".الكلاسيك

 " بحيث ةرى  "كينزمع " "فريدمانالعرض النقدي ىو امحدد الأساسي للدخل النقدي وىذا اخصلف فيو " "فريدمانحسب
 العكس بؿددات الدخل والعمالة ىو الطلب على النقود.

 " ماشى مع معدؿ الانضباط في إصدار كمية النقود بدا ةصبفا ةسصدعي  ،الصضخم ىي ظاىرة نقدةة بحصة" ظاىرة فريدمانحسب
 وسرعة دوراف النقود. النمو في الإنصاج

 التضخم.:السابعالفصل 

 بسهيد:

ىصماـ من ابؼشكلبت الاقتصاادةة الرئيسية التي ةعاني منها العافَ في الوقتت الراىن وبالرغم من ا عصبر الصضخمة       
على النظاـ الاقتصاادي وأفضل السياسات  وأثرىا، أسبابهابينهم حوؿ  ىناؾ جدلا كبتَا أف إلاالاقتصاادةتُ بهذه الظاىرة، 

في اسصخداـ ىذه السياسات عندما ةكوف بؽذه  إليو للقضاء عليها، وابؼدى الذي ةصعتُ اللجوء إتباعهاالاقتصاادةة التي ةصعتُ 
على ذلك الصضخم في الولايات ابؼصحدة الاقتصاادةة والاجصماعية الأخرى. ومن الأمثلة  لأىداؼاالسياسات أثار سلبية على 

وبرةطانيا  "1796 ـ 1789" ، فرنسا "1865ـ 1861" وفتًة ابغرب الأىلية  "1780ـ 1775" خلبؿ الفتًة الأمرةكية 
 .19وبداةة القرف  18نهاةة القرف 

  .وأسبابو أنواعو, تعريف التضخم .1

 :التضخم تعريف . أ
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و اسصخداـ ماطلح الصضخم برز كمفهوـ نظري ةرتبط بالظواىػر  فَ ةصفق علماء الاقتصااد على تعرةف بؿدد للصضخم.    
ةشمل  دوقت    في ابؼسصوى العػاـ للؤسعار،  أىم ىده الظواىر الصغتَ نالاقتصاادةػة التي عانت منها اقتصااديات العافَ، وم

  :امنه نذكر وأنواعا مفهوـ الصضخم معاني

 ىو عندما ترتفع الأسعار ارتفاعا غتَ عادي وغتَ مألوؼ.التضخم في الأسعار : 

 ىو عندما ترتفع الدخوؿ النقدةة للؤفراد ارتفاعا غتَ عادي وغػتَ مألوؼ ومنها الصضخم في  : في الدخل مالتضخ
 الأجور و الأرباح.

 :الأسواؽ. بؼصداولة فيوةشمل كل زيادة كبتَة ومسصمرة في النقود ا التضخم في العملة 

 و ابػدمات.في أسواؽ السلع  ةأبشاف عوامل الإنصاج السائػد في وةشمل الارتفاع ابغاصل :التضخم في التكاليف    

أو  النقود بدرجة تنخفض معها قتيمة النقد ىو : زيادة كمية ابؼفهوـ ابؼبسط للصضخم أفنقوؿ  أفوبافة عامة بيكن        
ىو معروض من السلع  مر في ابؼسصوى العاـ للؤسعار في دولة ما والناجم عن فائض الطلب عماعلى انو الارتفاع ابؼسص

 وابػدمات خلبؿ فتًة زمنية معينة.
معدل أما عن معدؿ الصضخم فيعبر عن نسبة الصغتَ في ابؼسصوى العاـ للؤسعار، وبهرى حسابو وفقا للمعادلة الصالية:       

الدستوى العام  \ سعار في السنة السابقةالعام للأ الدستوى –لأسعار في سنة ما الدستوى العام ل 100التضخم = 
     .للأسعار للسنة السابقة

السلع وابػدمات خلبؿ فتًة زمنية  أسعارفي دولة ما لصوضيح  ما ةسمى بالرقتم القياسي لصكاليف ابؼعيشة إعدادوفي العادة ةصم 
 معينة.

  .لرموع سنة الأساس  \السنة الحالية  أسعارلرموع 100الرقم القياسي = 

 .الددارس الاقتصادية وفقالتضخم  . ب

 فيما بىص الصضخم إليهاوجهة نظر كل مدرسة من ابؼدارس التي سبق الصطرؽ  الإطارنسصعرض في ىذا      
 :ةالكلاسيكيالنظرية  :1ـ  ب

لك عن طرةق ذو  ،الصضخم الناتج عن الطلبأوؿ من أشار إفُ وجود ظاىرة  الكلاسيكةعصبر ابؼفكروف الاقتصاادةوف      
 تغتَ كمية النقود. ىبردةد الكيفية التي بدوجبها صياغة العلبقتة بتُ ابؼسصوى العاـ للؤسعار و الصقلبات الطارئة عل

 الزيادة في كمية النقود ابؼصداولة في الاقتصااد. فكلما قتامت السلطة نصيجةبودث  الصضخمأف  الكلبسيكية النظرةةترى     
الصضخم، بسبب زيادة الصيار حدوث ظاىرة  إفُصداوؿ كلما ارتفعت الأسعار، بفا ةؤدي الفي  طرح كصلة نقدةة إضافيةبالنقدةة 

  النقدي عن الصيار السلعي في ظل فرضية الصشغيل الكامل.
 ى ابؼدى القاتَ".عل لكمبردج " ومعادلة الأرصدة النقدةة " فيشر "اسصنصاجو من معادلة الصبادؿ لػ: وىذا ما بيكن 

 : الزيادة امحسوسة في كمية النقود."فيشر" وعرفبحيث ة
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 تؤدي إفُ ارتفاع الأسعار. التي زيادة في كمية النقودال: فيعرفو بػ "كورتر"أما 
بهة  بيكن أف بلرج بها من ىذه الرؤيا، انو بيكن أف بردث ظاىرة الصضخم وفقا بؽذا الصحليل في ظروؼ مصشاالنصيجة التي      

لافتًاضات النظرةة الكلبسيكية. وخاصة في الدوؿ النامية حيث بصود جهازىا الإنصاجي بقربها من افتًاض ثبات الناتج 
 الوطتٍ.

 النظرية الكينزية: :2ـ  ب

ي في " أو زيادة الطلب ابغقيقالإنصاجفي حجم  زيادةالصضخم على انو " زيادة القوة الشرائية التي لا ةقابلها  كينز  ةعرؼ     
ةوف ةربطوف نز فالكي إذفىو " زيادة الطلب على العرض" . الصضخم  أفى تَ ف لينزجو الاسصخداـ الكامل" أما الاقتصاادي 

  الصضخم باخصلبؿ العرض الكلي والطلب الكلي.
 لظاىرة الصضخم بتُ مرحلصتُ أو حالصتُ:بميز في الصحليل الكينزي  و     

 :حالة التشغيل الجزئي 

ها بعض ابؼوارد الإنصاجية غتَ مشغلة، وبالصافِ فاف زيادة الإنفاؽ ابغكومي " من خلبؿ زيادة الكصلة النقدةة" وتكوف في     
ومن ثم زيادة الطلب الكلي بفا ةؤدي إفُ زيادة  ،سينصج عنها ارتفاع دخوؿ الأفراد بفا ةؤدي إفُ زيادة الطلب الاسصهلبكي

 الإنصاج " لصلبية زيادة الطلب" .
بأنو في ىذه ابغالة ارتفاع الأسعار سيكوف بنسبة بسيطة جدا، نظرا لأف فائض الطلب سوؼ بيصص عن  "كينز"ةرى و     

ةال  أفوقتبل أما الصضخم فانو ةظهر باورة جزئية عندما ةصجو الاقتصااد بكو الصشغيل الصاـ  ،طرةق زيادة الصوظيف والإنصاج
ظهور البوادر الصضخمية قتبل  "كينز" صضخم ابعزئي". وةفسرعلى ىذا الصضخم ماطلح " ال "كينز"طلق ةلذلك  ،إليو

 الصشغيل الصاـ بدا ةلي: إفُالوصوؿ 
 ."بعض عوامل الإنصاج تعجز عن تلبية الطلب ابؼصزاةد " نسب ابؼزج غتَ مصوفرة 

  لرفع الأجور بفا ةؤدي إفُ ارتفاع الأسعار.  الأعماؿ أصحابضغوط نقابات العماؿ على 

  ةة لبعض ابؼنصجتُ.ابؼمارسات الاحصكار 
 .الإنصاجىذا الصضخم لا ةثتَ ابؼخاوؼ لأنو بؿفز على  "كينز"وفق      

 :حالة التشغيل الكامل 

زيادة  فزيادة الإنفاؽ الاسصهلبكي لن ةؤدي إفُ ،تشغيلهاحد من  أقتاى إفُ الإنصاجيةفي ىذه ابؼرحلة تال ابؼوارد      
سوؼ ةنعكس  ائض الطلب الناشئ عن زيادة الطلب الكلي عن العرض الكليوبالصافِ فاف ف ،ابؼعروض من السلع وابػدمات

 "كينز"عليو  أطلقالصضخم الذي  إفُسوؼ ةؤدي  اسصمرار ىذا الارتفاع نصيجة وجود ىذا الفائض .في صورة ارتفاع للؤسعار
 ."التضخم البحت"ماطلح 

ةنطبق أكثر على الدوؿ الرأبظالية الاناعية التي  عكس الصحليل الكلبسيكي "الكنزي التحليل" أفوخلبصة القوؿ ىي      
 تصميز بقطاع صناعي ضخم وأسواؽ عالية الكفاءة.
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 :عاصرةالد النقدية النظرية :3ـ  ب

وقتد رأى  .الإنصاج من كمية برفي كوف سبب الصضخم ىو بمو كمية النقود بدعدؿ أك "الكلاسيك"مع  "فريدمان"اتفق       
 :عن خم ىي ظاىرة نقدةة بحصة تنشأبأف ظاىرة الصض "فريدمان"
 ٍتأثر ابؼسصوى العاـ للؤسعار بالصغتَ في النسبة بتُ كمية النقود والناتج الوطت. 

 .الصغتَ الذي ةطرأ على سرعة دوراف النقود أو الصفضيل النقدي 

الوطتٍ و  الإنصاجكل من تَ في  ابؼعدؿ الذي ةقابل الصغ بيثل ابؼعدؿ الأمثل للصغتَ في كمية النقود،فاف  "فريدمان"وحسب 
 ." الطلب على النقود"الصغتَ في سرعة دوراف النقود 

 :فيليبسنظرية  :4ـ  ب

زيادة  إفُللصضخم بنظرةة دافع النفقة، بحيث ةعود ارتفاع مسصويات الأسعار وفق ىذه النظرةة  فيليبسةطلق على برليل      
 .للنظرية الكينزيةجانب العرض وليس الطلب كما رأةنا بالنسبة  إفُالصضخم تعود  أسبابوبالصافِ فاف  ،الإنصاجتكاليف 

أي نصيجة ضغوط  ؛بشكل مسصقل عن ظروؼ الإنصاج والطلب الكلي  " زيادة تكاليف الإنصاج" ارتفاع الأجور أفبحيث 
في منحناه  فليبسإفُ ارتفاع مسصويات الأسعار. وىذا ما حاوؿ شرحو ، ةؤدي ابلفاض معدلات البطالةو  نقابات العماؿ

 الشهتَ.

فاف ابؼنصج ةعمل على زيادة  ،ةوضح منحتٌ فيليبس وجود علبقتة بتُ الصضخم والبطالة؛ فعند ارتفاع الطلب الكلي مثلب      
و من ثم ترتفع أجور ىؤلاء العماؿ بفا  ،حجم الإنصاج بفا ةعمل على توظيف عناصر إنصاج أكثر " ابلفاض معدؿ البطالة "

والتي تنعكس بالصافِ على ارتفاع تكاليف الإنصاج ومن ثم ارتفاع أسعار السلع وابػدمات  ،تكلفة الإنصاجةعمل على ارتفاع 
انو  أدناه؛بحيث نلبحظ من خلبؿ الشكل  ،"ارتفاع معدؿ الصضخم". أي أف العلبقتة بتُ الصضخم والبطالة علبقتة عكسية

كما ةلبحظ أف معدؿ .  0.8نحتٌ تنخفض البطالة إفُ مسصوى عندما تبلغ معدلات الأجور الابظية قتيمة لا نهائية على ابؼ
ةابح معدؿ البطالة ةضم كل ابؼعروض من  عندماوذلك  ، 1.0-الصغتَ في الأجور النقدةة ةبلغ ابغد الأدنى عند النقطة 

ةصماشى مع   2.5سنويا فاف وجود بطالة بدعدؿ   2قتوة العمل. وقتد اسصنصج فيليبس انو إذا كاف معدؿ زيادة الإنصاجية 
 . 5اسصقرار الأسعار، وأنو للمحافظة على اسصقرار الأجور فانو ةسصوجب قتبوؿ بطالة بدعدؿ 

 .: العلاقة بنٌ معدل البطالة ومعدل التضخم في الددى القصن17ًالشكل رقم 
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 أنواع التضخم:ج. 

 :التضخم الأصيل أو الصحيح 

زيادة معادلة في الإنصاج وأثر ذلك ةنعكس على  الطلب الكلي وىو الصضخم الذي ةصحقق حتُ لا ةقابل الزيادة في
 بل الوصوؿ إفُ حالة الاسصخداـ الشامل.قتالأسعار. على أف ذلك لا بينع ارتفاع الأسعار حتى 

 الدكشوف":التضخم الطليق " 

ا الارتفاع والصقليل ةصميز ىذا النوع من الصضخم بارتفاع واضح في الأسعار دوف تدخل من قتبل السلطات للحد من ىذ     
منو. بفا ةؤدي إفُ تسارع الارتفاعات في ابؼسصوى العاـ للؤسعار بنسب أكبر من زيادة الصداوؿ النقدي للكميات النقدةة 

 ابؼعروضة.
 :"التضخم الدكبوت " الدقيد 

الأسعار،  وياتمسصحركات الارتفاع في  ةصميز ىذا النوع من الصضخم بصدخل السلطات ابغكومية من اجل ابغد من     
:  الإجراءاتبحيث بردد الدولة ابؼسصويات العليا للؤسعار حتى لا تصعدى ابغد الأقتاى من ارتفاعها. من خلبؿ ابزاذ بعض 

 سعار بؼنعها من الارتفاع، والرقتابة على الارؼ، تثبيت أسعار الفائدة...افٍ.كصجميد الأ
 صضخم وليس القضاء عليو كلية.وابؽدؼ من ىذه الإجراءات ىو الصقليل من آثار ال      

 :التضخم الدتدرج أو الزاحف 

السلع وعوامل  من نسب أكبر من نسبة الزيادة في عرض كلبو  اعندما ةزداد الطلب دائم من الصضخم بودث ىذا النوع      
ىذا الارتفاع  إفُ ارتفاع الأسعار على مدى فتًة طوةلة من الزمن نسبيا وةكوفوخاصة خدمات العمل. بفا ةؤدي  الإنصاج

 . 2بطيئا وفي حدود 

 لتضخم الدفرط أو الجامح:ا 



150 
 

بدعدلات عالية جدا وتزداد فيو سرعة دوراف النقود، وتصوافُ ارتفاعات الأسعار  وىو الصضخم الذي ترتفع فيو الأسعار     
قتصااد الوطتٍ، حيث الصضخم خطورة على الا أنواع. وتعصبر من أشد سنويا  50 إفُ الزيادة نسبةدوف توقتف وقتد تال 

بزفيض  إفُومكانصها كوسيط للصداوؿ وكمخزف للقيم ومقياس للقيمة. بفا ةدفع بالسلطات النقدةة  الشرائيةةفقد النقود قتوتها 
سنة  أبؼانياانهيار النظاـ النقدي مثل ما حدث في  إفُ أةضابعملة أخرى. ىذا النوع من الصضخم ةؤدي  إحلببؽاقتيمصها أو 

اقتتًنت ىذه ابغالات بابغروب وابؽزائم والثورات وعدـ  بعد ابغرب العابؼية الثانية حيث 1945وىنغاريا عاـ  1923و  1921
 الاسصقرار السياسي ، الاقتصاادي والاجصماعي.

 أسباب التضخم:د. 

 العائد لحجم الطلب:التضخم  .1ـ د 

أو بعبارة  ،ابل عرض ثابت من السلع وابػدماتحجم الطلب النقدي مقالصضخم في ىذه ابغالة عن الصزاةد في  ةنشأ      
سع وابػدمات ابؼصاحة في المجصمع، ىناؾ سلع بات حجم الثأخرى نصيجة لزيادة حجم النقود لدى الأفراد وابؼؤسسات مع 

في السوؽ تقابلها نقود كثتَة بفا ةؤدي إفُ ارتفاع الأسعار بشكل مسصمر ومصزاةد وبودث ذلك في ظروؼ الصوظيف  قتليلة
 لكامل أو شبو الكامل.ا

 الاسصهلبكي إنفاقتهموتسصمر الأسعار في الارتفاع نصيجة قتياـ بعض الفئات ابؼصضررة من الارتفاع في الأسعار بزيادة       
 تقوـ بزيادة الاسصهلبؾ من أفأو  مقارنة بادخاراتهم من الدخوؿ ابعارةة. وذلك للبقاء في نفس ابؼسصوى ابؼعيشي السابق

 سصمر الارتفاع نصيجة زيادة الطلب الكلي مع ثبات العرض.ةلسابقة أو من خلبؿ الاقتتًاض. وبالصافِ ا مكصنزا تهم

ارتفاع الطلب  إفُخرى تزداد الأسعار أو تسصمر في الارتفاع نصيجة مطالبة العماؿ برفع الأجور بفا سيؤدي جهة أومن       
 ومن ثم ارتفاع الأسعار.

 إفُ ارتفاع الطلب فيما ةلي:عوامل الدافعة ال ابهازبيكن  و

  بكو الارتفاع وبالصافِ  حركات الأسعارعاملب في بردةد العاـ  الإنفاؽتعصبر الزيادة في  الاستهلاكي والاستثماري: الإنفاقزيادة
الطلب الكلي الفعلي  وجود ظواىر تضخمية فليس كل زيادة في إفُوقتد لا تؤدي ىذه الارتفاعات  ،ظهور البوادر الصضخمية

الكلي التي لا ةقابلها أي زيادة بفاثلة في ابؼنصجات والسلع ابؼعروضة وىذا على  طلببحيث أف الارتفاع في ال عصبر تضخما،ت
  اؿ إفُ ظهور حالة الصضخم.مرحلة اسصخداـ الكامل سصؤدي لا بؿافتًاض الوصوؿ إفُ 

 :عصبر ةالصوسع في منح الائصماف و الاعصمادات، تشجيع البنوؾ الصجارةة على  التوسع في فتح الاعتمادات من قبل الدصارف
 وذلك بخفض الإنصاجعن طرةق زيادة  أعمابؽا فقد ترغب الدولة في تنشيط  ،عاملب مهما في تزوةد الأسواؽ بدبالغ نقدةة كبتَة

ع ترتفصمع وعليو الطلب على ابؼنصجات ابغقيقية ابؼوجودة في المج زيادة إفُبفا ةؤدي  ،سعر الفائدة وبالصافِ زيادة الاسصثمار
  الصضخم. بفا ةؤدي إفُ حدوثالأسعار 
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 :ابغكومة من البنك  العامة بالقدر الذي تقتًضو الإةراداتنقاد بعجز ابؼيزانية زيادة النفقات العامة. على  العجز في الديزانية
  وإذا ،إحداثو ة بل تصعمد الدولةىذا العجز صدف ولا بودث الاقتصاادةةابغركة  إنعاشابغكومة من أجل  إليهاتلجأ  إذ. ابؼركزي

 ،وعليو تنعكس في ارتفاع الأسعارفي ىذه ابغالة لا بذد منفذا بؽا  فاف النفقات العامة  شغلةم الإنصاجيةكاف بصيع العناصر 
 حدوث بفا ةؤدي إفُالإنفاؽ العاـ والإنصاج السلعي  ازدياد في ابؼصمثل و النقدي ابؼصداوؿ  الصياروذلك لعدـ الصوازف ما بتُ 

 الصضخم. 

 الإةرادات " نفقات للبسصعداد للحرب،  نبرصاج ابغروب إفُ نفقات ىائلة تفوؽ ما بيكن برايلو م :بسويل العمليات الحربية
لصموةل ىذه النفقات  الإصدارآلة  إفُلذلك تلجأ ابغكومة مضطرة  ابغرب".لصسيتَ أمور البلبد أثناء ابغرب، نفقات ما بعد 

 الصداوؿ النقدي ةزداد مقارنة بابؼعروض من السلع وابػدمات. أفرض حقيقي من سلع وخدمات. كما التي لا ةقابلها ع

 :من جهة إفُ زيادة الطلب ومن جهة أخرى ترفع من  تؤدي رتفاعات في معدلات الأجورلاإف ا الارتفاع في معدلات الأجور
 صشغيل فيؤدي ذلك إفُ رفع الأسعار.حدة الصكاليف الإنصاجية بفا بىفض من معدلات الأرباح عند مسصوى ال

 :قتد ةظهر الصضخم نصيجة عوامل نفسية بزصلف بساما عن العوامل الاقتصاادةة ابؼذكورة سابقا،  التوقعات والأوضاع النفسية
خاصة في فتًات ابغروب حيث تكوف الظروؼ مهيأة لصقبل الأقتاوةل والصنبؤات واسصباقتات بشأف ارتفاع الأسعار. فالصنبؤ 

الأسعار ةتًتب عليو إقتداـ ابؼنصجتُ على بذنيد أصوبؽم ابغالية للحاوؿ على معدلات أكبر من الأرباح. ومن جهة ع بارتفا 
 نصيجة توقتع ارتفاع الأسعار. والعكس بساما في حالة توقتع ابلفاض الأسعار. ابؼسصهكتُأخرى ةزداد طلب 

 التضخم بفعل التكاليف:.2ـ د 

وبتُ ما تسصنفذه  الإنصاجبصضخم النفقات وبودث نصيجة الاخصلبؿ بتُ ما تدره عوامل  ةعرؼ ىذا النوع من الصضخم      
 إفُلا ةرجع  لصأمتُ" فارتفاع الأسعار في ىذا النوع، النقل، الصخزةن، االإنصاج " تكاليف.ىذه العوامل من نفقات وتكاليف

 تسبب تغتَات في حركات  صلة في المجصمع، والتي بدورىاالصغتَات الاقتصاادةة والاجصماعية ابغا إفُ وإبما ،تغتَات فائض الطلب
 

  . بكو الارتفاع والأسعار عوامل الإنصاج والصكاليف

 كاليف: أسباب التضخم بالت 1.2ـ د 

  مسصويات  إفُابؼنصجتُ في رفع أسعار منصجاتهم وخدماتهم قتد ةنشأ الصضخم في ىذه ابغالة نصيجة بؿاولة نقابات العماؿ وبعض
وف في أجور أكبر وابؼنصجوف ةبحثوف عن فالعماؿ ةرغب .تسود في حالة ابؼنافسة الاعصيادةة أفالتي بيكن  ابؼسصويات تفوؽ تلك

  .ومن ثم ارتفاع ابؼسصوى العاـ للؤسعار الإنصاج ربح أكبر " أعلى"، وكلببنا ةصسبباف في ارتفاع تكاليف

                                                           
  ر فالصضخم بفعل ضغط الصكاليف ةصحقق إذا نشتَ في ىذا الادد أف ىناؾ علبقتة بتُ نوعي الصضخم ابؼذكورةن فهناؾ من ةدبؾهما في نوع واحد، حيث لا ةؤثر إحدابنا بدفرده على الأسعا

دمات. ولذلك تعصمد بعض السياسات إفُ سلسلة من الإجراءات للحد من الزيادة في الطلب كمحاولة لصقليل من دور ضغط الصكاليف حدث ارتفاع في الطلب على إنصاج السلع وابػ
 إحداث الصضخم. 
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الأسعار بحيث لا ترتفع  زيادةومن ثم ب بالإنصاجيةجر ابؼدفوع ع من الصضخم عن طرةق ربط الأعابعة ىذا النو موبيكن       
 بقدر الزيادة ابؼصوقتعة في الأسعار. إلاالأجور 

 الذي ةنصج عن الزيادة ابؼصسارعة وابؼسصمرة في  ,"بالتضخم الدستورد"من خلبؿ ما ةسمى  قتد ةنشأ ىذا النوع من الصضخم
 أي تسصورد الدوؿ وخاصة  وابؼواد الغذائية ابؼسصوردة من ابػارج. زة و الأحذةةابعاى كابؼلببسالسلع وابػدمات النهائية   أسعار
ارتفاع  إفُأدى  1973النفط سنة  أسعارىذا النوع من الصضخم كما ىو موجود في العافَ ابػارجي، فارتفاع  الناميةالدوؿ 

ابؼسصوردة  ذا الصضخم من خلبؿ اسصتَاد السلعبفا أدى إفُ اسصتَاد ى ،ابؼسصوردة للنفط عاـ في الأسعار لدى الدوؿ ابؼصقدمة
 ابؼصقدمة. من الدوؿ

   قسمة الناتج القومي الإبصالي \قيمة الواردات  *التضخم العامي معدل التضخم الدستورد =   

 العائد لحجم العرض: التضخم .3ـ د 

قتد سلعي عند مسصوى الصشغيل الصاـ، أي ةرجع الصضخم أةضا إفُ اخصلبؿ العلبقتة بتُ الطلب الكلي الفعلي والعرض ال     
الصضخم نصيجة عوامل أخرى أدت إفُ عدـ قتدرة العرض الكلي على تلبية الطلب الكلي وتصمثل ىذه العوامل فيما بودث 

 ةلي:

 :يالإنصاجبحيث ةعجز ابعهاز  ،الإنصاجمرحلة الصشغيل الصاـ بعميع عناصر  إفُقتد ةال الاقتصااد  برقق مرحلة التشغيل التام 
 عاجزا. الإنصاجيعن كفاةة مصطلبات الطلب الكلي ابؼرتفع عند ذلك ابؼسصوى بحيث ةبقى ابعهاز 

  بعدـ ابؼرونة والكفاةة في تزوةد السوؽ بابؼنصجات والسلع الضرورةة الإنصاجيقتد ةااب ابعهاز  :الإنتاجيةالنقص في العوامل 
، وقتدـ الأساليب ابؼسصخدمة الإنصاجيةفي العملية ابؼسصخدـ  صاجيالإننقص الفن  إفُلطلب ابؼرتفع وتعود عدـ ابؼرونة ذات ا

ىذا الأختَ  كالعماؿ وابؼوظفتُ وابؼواد ابػاـ، وابؼواد الأولية ورأس ابؼاؿ العيتٍ.  الإنصاج. وقتد ةكوف النقص في عناصر الإنصاجفي 
بفا ةؤدي  ،صمثلة في العرض الكلي ابؼصناقتصةباعد في حجم النقد ابؼصداوؿ وبتُ ابؼعروض من السلع وابػدمات ابؼ أفمن شأنو 

 ظهور الصضخم. إفُ

 :قيام الدشاريع الاحتكارية برفع الأسعار  والتحكم في الكمية الدنتجة 

أي عندما ةلجأ ابؼنصجوف في  ؛صضخم الأرباحببارتفاع الأجور أو  ةفسر إماذكرنا سابقا بأف الصضخم الناتج عن الصكاليف     
 إذفرفع الأسعار والصحكم في الكمية ابؼنصجة بهدؼ تعظيم الربح.  إفُ الاحصكار أو شبو الاحصكار ابغالات التي ةسودىا

    الابلفاض. إفُارتفاع في الأسعار ىو من بتُ العوامل ابؼؤدةة بالعرض الكلي  إحداثفي الكمية ابؼنصجة بغرض  فالصحكم
ابؼعروض أو بودث نصيجة  الإنصاجيطلب الكلي عن ابؼردود نصيجة ارتفاع ال إما الصضخم بودث وخلبصة القوؿ نقوؿ      

ابؼؤدةة  الصكاليف التي غالبا ما تدمج ضمن الأساليب بوقتد بودث نصيجة جذ الإنصاجيابلفاض ابؼعروض من ابؼردود 
 بالطلب الكلي للبرتفاع.

 :   آثار التضخمىػ:  
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 .خصلبلات على مسصوى الاقتصاادالصضخم ظاىرة مصعددة الأبعاد ومصشبعة تؤدي إفُ إحداث ا     
 الآثار الاقتصادية: .1ىـ:

 نسصهل ىذه الآثار بأىم وأخطر أثر وىو:      
 :"أثر التضخم على الجهاز النقدي المحلي " النظام النقدي المحلي 

دورىا في تأدةة  ةعرؼ الصضخم بأنو الارتفاع ابؼصواصل للؤسعار بفا ةتًتب عليو تدىور قتيمة النقود، بحيث تفقد النقود      
ثقصهم في عملصهم وةزداد بذلك الصفضيل  فقداف إفُبالأفراد  بفا ةدفع ،وظائفها كمسصودع للقيمة ووسيط للصبادؿ وبـزف بؽا

 إفُابغقيقية  أصوبؽمبروةل  إفُكما ةصجو الأفراد   .الصفضيل النقدي " زيادة الاسصهلبؾ على حساب الادخار" نالسلعي ع
 .النقدي الإحلبؿ عملية ، وقتد تنصهي ىذه ابغالة بحدوثشراء سلع معمرة وعقارات وسصقرة القيمة ذىب وعملبت أجنبية م

 :أثر التضخم على جهاز الأبشان 
الارتفاع، الأمر  إفُفي البداةة اخصلبؿ بتُ الأسعار النسبية ةنعكس أثره على الأسعار ابؼطلقة وبييل بها الصضخم  ةنصج عن      

كفاءة جهاز الثمن في عملية بزايص وتوزةع ابؼوارد في الاقتصااد وبذلك ةبعد ىذا ابعهاز عن الرشادة   تدىور إفُالذي ةؤدي 
 الاقتصاادةة.

 إنشاءنصيجة اسصحالة بردةد تكاليف  ،ارتباؾ في تنفيذ مشارةع الصنمية إفُكما ةؤدي اسصمرار تااعد الأسعار       
عجز بعض  إفُسصمرار خلبؿ فتًة تنفيذ ابؼشروعات. الأمر الذي ةؤدي التي ترتفع مدخلبتها باو ابؼشروعات باورة نهائية 

 مشروعاتها. لإبساـالقطاعات في ابغاوؿ على ابؼوارد اللبزمة 
  الإنتاجأثار التضخم على ىيكل: 

لاسصهلبؾ وذلك على حسابات ابػاصة با الإنصاجيةالقطاعات  إفُابقذاب رؤوس الأمواؿ  إفُةؤدي الصضخم        
التي لا تفيد الصنمية في  فروع النشاط الاقتصاادي افُ الأخرى. كما ةتًتب عن الصضخم توجيو رؤوس الأمواؿ اتالقطاع

كإنصاج السلع التي ترتفع أسعارىا باسصمرار كالسلع التًفيهية التي ةطلبها أصحاب الدخوؿ العالية. كما ةصجو   ،مراحلها الأوفُ
بحيث ةقوـ رجاؿ الأعماؿ بصخزةن السلع بغية بيعها في  ،تَاد وابؼضاربة الصجارةةإفُ بذارة الاسصقتسم ىاـ من رؤوس الأمواؿ 

 وقتت لاحق لصزداد الأرباح وىذا ما ةؤدي إفُ ابؼزةد من ارتفاع الأسعار.
 :والسياسية الآثار الاجتماعية. 0ىػ:

 على ابؼسصوى الاجصماعي والسياسي ةؤدي الصضخم إفُ ظهور الآثار الصالية:     
 تضخم على إعادة توزيع الدخول:اثر ال 

من دخوؿ  ماادرة جزء إفُخم ةؤدي الصض أفنقاد بالأثر على إعادة توزةع الدخوؿ أو إعادة توزةع الدخل الوطتٍ،       
وىي الطبقة التي لا تسصفيد من ارتفاع الأسعار   طبقة بؼالحة طبقة أخرى. فهناؾ طبقات تصسم دخوبؽا ببطء الصغتَ

التي تصغتَ الدخوؿ  أصحابأما الفئة ابؼسصفيدة فهي طبقة  .والأجور، ملبؾ الأراضي والعقارات السكنيةابؼرتبات  أصحابك
وىم الصجار وأصحاب ابؼشروعات، ومن ابؼفروض أف ةصوزع الدخل الوطتٍ الذي ىو عبارة  ؛بسرعة وبابذاه تغتَات الأسعار
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ف حدوث الصضخم ةؤدي إفُ حدوث توزةع أإلا  وزةع السابق.بنفس الص "أي بؾموع الدخوؿ"عن بؾموع عوائد عوامل الإنصاج 
 الدخل الوطتٍ من الطبقة ذات الدخل الثابت إفُ الطبقة ذات الدخل ابؼصغتَ.للدخل الوطتٍ، بحيث ةنصقل جزء من جدةد 

 :أثر التضخم على إعادة توزيع الثروة   

للؤصوؿ ابغقيقية تصأثر بددى تغتَ مسصوى  ةالقيمة النقدة فأ إذ ،الصغتَات في الأسعار على توزةع الثروات في المجصمع تؤثر      
فالأفراد الذةن بيلكوف ثروة في شكل أصوؿ مالية ونقدةة بـصلفة مثل؛ بضلة السندات ابغكومية وغتَ ابغكومية  الأسعار.

صفيد ابؼدةنتُ خاصة عندما الصوفتَ والدائنتُ ةصضرروف من الصضخم بسبب ابلفاض القوة الشرائية للنقود. وةس وأصحاب ودائع
أضرار بليغة على  نجم عنهاةوالتي  ،بدعدلات مرتفعة للفائدة بابؼطالبةدةوف بفا ةؤدي بالأطراؼ الدائنة تطوؿ آجاؿ ال

الانكماش والركود الاقتصاادي. كما ةسصفيد الأفراد الذةن بيصلكوف أصوؿ في شكل عيتٍ مثل؛ الأراضي،  إفُالاقتصااد قتد بذره 
ةؤدي بدلبؾ الثروات إفُ بيع بفصلكاتهم للحاوؿ على نفس ابؼسصوى  . فالصضخم الاعبةالذىب والعملبت  العقارات،

 ابؼعيشي أو بغرض الاسصفادة من الارتفاع في الأسعار.
    لدولةا سياسةأثر التضخم على  : 

من سلع وخدمات بغض النظر عن ما ةشاؤوف بحيث ةقوـ البائعوف ببيع  ؛في فتًات الصضخم تنصفي ابؼعاةتَ الأخلبقتية    
تي تفقد ثقصها في ابغكومة، ل، بفا ةثتَ ضجر واسصياء ابؼواطنتُ وابعماعات اتدىور نوعية ما ةنصج إفُ ةؤدي ذلك جودتها، و

الثورة ضد ابغكومة، وقتد  وأحياناالصذمر  ؛وةصولد عن ذلك لدولةفي ااسي سالصنظيم الأ ضعف في إفُةؤدي الصضخم  صافِلوبا
 أصابالصضخم الذي ؛ تدىور الأوضاع الاقتصاادةة والاجصماعية. ومثاؿ ذلك إفُ إضافةحدوث تغيتَات سياسية  إفُةؤدي 
  ، لذلك ةعصبر ىصلر وليد الصضخم.على الساحة كدكصاتور "ىتلر "ساىم بشكل رئيسي في ظهور أبؼانيا

 سياسات علاج التضخم .2

والتي  ج مشكل الصضخم، من بينها السياسة النقدةة والسياسة ابؼاليةتنصهج من أجل علب أفىناؾ عدة سياسات بيكن        
 كر منها:ذ وكذا سياسة اسصهداؼ الصضخم وإجراءات أخرى ن، من الصفايل في امحور ابؼوافِ بؽذا امحور يئسنصناوبؽا بش

 

 سياسة استهداف التضخم: . أ

 لإدارةالبنك ابؼركزي  أساليبحدةث من  أسلوببر ماطلح اسصهداؼ الصضخم ىو من ابؼفاىيم ابغدةثة نسبيا، وةعص       
ولصحقيق ىدؼ اسصقرار الأسعار ومكافحة الصضخم تم انصهاج سياسة اسصهداؼ الصضخم وتصمثل ىذه  .السياسة النقدةة

النقدةة بأف ىدؼ السياسة النقدةة ىو برقيق مسصوى بؿدد بؼعدؿ الصضخم  صرةح من قتبل السلطات إعلبفالسياسة في 
السلطات النقدةة عن ىدؼ رقتمي  إعلبف. كما تعرؼ ىذه السياسة بأنها أخرىمع برقق شروط  ة زمنية بؿددةخلبؿ فتً 

 القاتَ وبرقيق اسصقراره في الأجل الطوةل. بؿدد أو مدى بؿدد بؼعدؿ الصضخم في الأجل
  نذكر ما ةلي:ىذه السياسة من ابهابيات 

                                                           
 .نشتَ أف ىناؾ منصقدةن بؽذه السياسة ولا بيكن ابعزـ بأنها مطبقة في بصيع الدوؿ بل ىناؾ العدةد من الدوؿ فَ تنصهج ىذه السياسة 
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وذلك نصيجة ثقة  وطتٍمع تفادي الصقلبات الكبتَة في الدخل ال ،مقبولة بسكن ىذه السياسة من برقيق معدلات بمو وعمالة -
 ابعمهور وابؼصعاملتُ الاقتصاادةتُ في الصوقتعات ابؼسصقبلية للصضخم.

لاسصقرار العلبقتة بتُ مسصوى  بذنب ىذه السياسة الاخصلبلات ابؼوجودة بتُ الطلب والعرض الكلي بسبب تزاةد الثقة واليقتُ -
 .الأسعار والأجور

 الرقابة الدباشرة: . ب

 تضخم مراقتب. إفُتصخذ من أجل بروةل الصضخم ابؼفصوح  الإجراءاتوتصمثل في بؾموعة من     
 .وضع حد أعلى لأسعار السلع واسصخداـ نظاـ البطاقتات في توزةع السلع النادرة  ػ

 السلع الضرورةة على حساب السلع الكمالية. بعض إنصاج ػ

 ة لإةقاؼ ارتفاع الأسعار والأجور.الرقتابة على الأجور ضرورة ػ

 بزفيض القيود على الواردات ةساعد في زيادة عرض السلع الأساسية وبزفيض الضغوط الصضخمية.  ػ

 رفع الإنصاجية بشكل عاـ وزيادة حجم الادخار القومي. ػ
 
 

                                        : السياسات النقدية والدالية.الثامنالفصل 
 بسهيد:     

تشتَ السياسة الاقتصاادةة الكلية إفُ بؾمل القواعد والوسائل والإجراءات والصدابتَ التي تقوـ بها الدولة وبركم قتراراتها بكو     
برقيق النمو الاقتصاادي، بزفيض  وتصمثل أىدافها في: .برقيق الأىداؼ الاقتصاادةة للبقتصااد القومي خلبؿ فتًة زمنية معينة

 . ميزاف ابؼدفوعات الصوازف في لة، السيطرة على نسب الصضخم و برقيقمعدلات البطا

بناء السياسة الاقتصاادةة الكلية شئنها في ذلك شأف السياسة ابؼالية، فهي تعصبر السياسة النقدةة بدثابة حجر الزاوةة في      
      على ابؼسصوى الكلي. بؽا تأثتَ على حالة الاقتصااد الوطتٍ أف إذالعناصر الأساسية ابؼكونة بؽا  احد

 السياسة النقدية .1
 مفهوم السياسة النقدية  . أ

"ىي بؾموع الإجراءات و الصدابتَ التي تصخذىا السلطات النقدةة في إدارة النقد و الائصماف و تنظيم السيولة العامة     
 .للبقتصااد من اجل برقيق أىداؼ معينة "

 : ةلي سياسة النقدةة كمابيكن أف نسصخلص أىم العناصر ابؼكونة لل و     

 وجود سلطة مشرفة على إدارة السياسة النقدةة و تصمثل في السلطة النقدةة والتي غالبا ما تصمثل في البنك ابؼركزي.  ػ
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 الإجراءات ابؼصخذة في إطار السياسة النقدةة ىي إجراءات تصغتَ بصغتَ ىدؼ السياسة النقدةة . ػ

 أنواع السياسات النقدية:  . ب

 يز في ىذا الإطار بتُ نوعتُ من السياسات نذكرىا فيما ةلي:بم      

 : السياسة النقدية التوسعية. 1ب.

 وبودث ذلك، ابؼصداولة في الاقتصااد  )السيولة النقدةة( تهدؼ ىذه السياسة بأدواتها ابؼخصلفة إفُ زيادة عرض النقود      
طلب على السلع وابػدمات ابؼخصلفة وتقل مقدرتها على اللحاؽ أي عندما تصباطأ قتوي ال، عادة في فتًات الركود الاقتصاادي

ق الفجوة بتُ الطلب والعرض قتد ةقع الاخصيار على السياسة ضييلصو  بقوة العرض فيحدث ما ةسمى "بالفجوة الانكماشية ".
 النقدةة للقياـ بهذا الدور"باسصخداـ أدوات السياسية النقدةة ".

 

 

 ة :السياسة النقدية الانكماشي.6ب.

قتمة الرواج ( إفُ خفض عرض النقود في الاقتصااد أو ابغد من معدلات بمو ىذا العرض ىذه السياسة تهدؼ      
 فيحدث ما ةسمى "بالفجوة الصضخمية ".ها  عرض أي عندما ةفوؽ الطلب على السلع و ابػدمات،؛)الاقتصاادي

  أىداف السياسة النقدية : . ج

 :بيكن تانيف أىداؼ السياسة النقدةة إفُ

 الأىداف النهائية:  .1.ج

 90/10أخرى. ففي ابعزائر مثلب ةنص قتانوف النقد و القرض  إفُ بزصلف الأىداؼ النهائية للسياسة النقدةة من دولة     
لبقتصااد للنمو منصظم  ،"تصمثل مهمة البنك ابؼركزي في بؾاؿ النقد و القرض و الارؼ على توفتَ أفضل الشروط انو: على

مع السهر على الاسصقرار الداخلي و ابػارجي للنقد و بؽذا  ،فاظ عليو بإبماء بصيع الطاقتات الإنصاجية الوطنيةالوطتٍ و ابغ
"توزةع القرض و ةسهر على  . بصنظيم ابغركة النقدةة و ةوجو و ةراقتب بجميع الوسائل ابؼلبئمة البنك ابؼركزي الغرض ةكلف

 سصقرار سوؽ الارؼ " حسن إدارة الصعهدات ابؼالية ابذاه ابػارج و ا

 :فصصمثل في أىداؼ السياسة النقدةة في الدوؿ العربية أما عن      

 .برقيق الاسصقرار النقدي ػ



157 
 

  .ضماف قتابلية صرؼ العملة و ابغفاظ على قتيمصها ابػارجية ػ

  .تشجيع النمو الاقتصاادي ػ

 ابؼسابنة في إنشاء أسواؽ مالية و نقدةة مصطورة .  ػ

  .الداخلي و ابػارجي برقيق الصوازف ػ

  .الادمات النابصة عن الصقلبات الاقتصاادةة بذنب ػ

بالنسبة للدوؿ الاناعية ىناؾ ابذاه مصزاةد بكو عدـ الصوسع في الأىداؼ و الاقتصاار  و نشتَ في ىذا الادد بأنو         
 و %3عينة للصضخم )ما بتُ اسصهداؼ معدلات م أيعلى ىدؼ واحد للسياسة النقدةة ةصمثل في اسصقرار الأسعار، 

و عادة ما تادر البنوؾ ابؼركزةة تقارةر دورةة عن السياسة النقدةة، وتفسر الفوارؽ بتُ معدلات الصضخم الفعلية و . (1%
 ابؼسصهدفة.

 الأىداف الوسطية للسياسة النقدية :  .2.ج

الوصوؿ إفُ برقيق بعض أو كل الأىداؼ النهائية ىي تلك ابؼصغتَات النقدةة التي بيكن عن طرةق مراقتبصها و إدارتها        
 وتصمثل في: 

  التأثنً في المجمعات النقدية(تنظيم النمو النقدي(: 

على  ابؼقيمتُمعات النقدةة التي تعكس قتدرة الأعواف الاقتصاادةتُ النقدي من خلبؿ الصأثتَ في المج ةصم تنظيم النمو   
 .ر منها ةولد الصضخمالاكثاتعطيل الصبادؿ و  قليل من خلق النقود ةؤدي إفُصفال الإنفاؽ.

 : جعل أسعار الفائدة مرآة للتوظيف الفعال للموارد الدالية 

كما أف ،الاخصيار الناجح للبسصثمار إف أسعار الفائدة ابؼنخفضة جداً لا ةؤدي إفُ بصع ابؼوارد الادخارةة اللبزمة ولا  إفُ   
 سصهلبؾ والاسصثمار .أسعار الفائدة ابؼرتفعة جداً تعطل جديا الا

                                                           
   ، كما ةلي : مرحلة الصوسع ،الانكماش،الصطهتَ ثم العودة إفُ   جوقلارمن ابؼعروؼ أف الاقتصااديات الرأبظالية لدةها طابع دوري أي أف الاقتصااد بير بعدة مراحل قتسمها الاقتصاادةة ابؼعاصر

بية بؽذه الصقلبات بانصهاج سياسة نقدةة توسعية في أوقتات الانكماش، وسياسة نقدةة تقييدةة أو انكماشية في الانطلبؽ مرة أخرى . وبالصافِ تلعب السياسة النقدةة دورىا الفعاؿ في علبج الآثار السل
 ذروة الرواج والتي عادة ما ةااحبها معدلات تضخم مرتفعة .
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اعصبار السياسة النقدةة للفائدة كهدؼ وسيطة ليس نهائي ةعود إفُ انطواءىا على مشكل الصوقتعات الصضخمية، كما أنها     
تغتَات معدؿ الفائدة تعود إفُ  أيو إبما أةضا عوامل السوؽ تدخل في بردةدىا  ،لا تعكس جهود السياسة النقدةة وحدىا

 رفض البعض اسصخدامها كهدؼ وسيط( وبالصافِ إفُ جهود السياسة النقدةة ) ظروؼ السوؽ  وليس
 :استقرار أسعار الصرف 

فابلفاض الأسعار في دولة ما ةسصلزـ ارتفاع الطلب على عملة البلد الذي  ىذا ابؽدؼ مرتبط بهدؼ اسصقرار الأسعار      
عملبت الأخرى. ابلفاض أسعار الارؼ ةعمل على برستُ بفا ةسصلزـ ارتفاع سعر الارؼ مقابل ال فيو الأسعار، ابلفضت

وضعية ميزاف ابؼدفوعات ، كما أف اسصقرار ىذا الأختَ مؤشر على اسصقرار الاقتصااد ابذاه ابػارج ، ولذلك تعمل بعض الدوؿ 
أف إلا  ،على ربط عملبتها بعملبت قتوةة قتابلة للصحوةل و ابغرص على اسصقرار صرؼ عملصها مقابل تلك العملبت

الصحكيمات التي بردث في سوؽ الارؼ تكوف نصيجة ابؼضاربة الشدةدة على العملبت ، بفا ةؤدي إفُ عدـ القدرة على 
كما أف ارتفاع سعر الارؼ نسبيا عن قتدره ابغقيقي بهعل الواردات قتليلة الثمن و ةكوف .السيطرة و الصحكم في ىذا ابؽدؼ

 ثر ابهابي على ابلفاض مسصوى الصضخم . ابلفاض تكاليف الاسصتَاد في ابؼدى القاتَ ا
 :الوفاء بدتطلبات القطاعات الاقتصادية 

و ىدؼ السياسة ، الستَ ابغسن لأي اقتصااد ةعصمد على مدى قتدرة الدائرة النقدةة على الوفاء بدصطلبات الدائرة العينية      
 .يقتصاادموةل القطاعات في فتًة الرواج الاالنقدةة ىو ضماف وفرة القروض لص

تابح كميصها مهمة فنقاانها ةعطل ، بدجرد وجود النقود في أي اقتصااد كوسيلة تداوؿوبافة عامة بيكن أف نقوؿ أنو      
وبالعكس بؼا تكوف النقود في الصداوؿ بكمية تفوؽ ابغاجة إليها فيِؤثر  النمو الاقتصاادي. ةعطل ثمومن و الصبادؿ أالصداوؿ 

 ذلك على النمو ، كيف ذلك ؟ 

إفُ ارتفاع الأسعار و ةدفع ىذا إفُ ارتفاع  رض ابؼنصجات()مقارنة بع على ابؼدى القاتَ ، ةِؤدي الزيادة في عرض النقود         
الصكاليف و الأجور و بالصافِ عدـ القدرة على ابؼنافسة في الأسواؽ الدولية ، وةسفر ىذا كلو على ارتفاع الواردات و ابلفاض 

صساىلوف ةمن جهة أخرى سهولة ابغاوؿ على ابؼاؿ بهعل مصخذي القرار  طل النمو الاقتصاادي . والإنصاج الوطتٍ بدعتٌ تع
فرصة في اخصيار الاسصثمارات فالدةوف سهلة ابؼناؿ وقتليلة الصكلفة تشجع على الصجهيزات القدبية بفا ةفوت على البلبد 

ةل الصضخمي "الإصدار النقدي " ةؤدي إفُ وضع كما أف الصموةل السهل، و الصموةل بالعجز أو الصمو  مواكبة الصقدـ.
 ابؼؤسسات الناجحة في خطر بفعل وضع الاقتصااد ككل برت ابغماةة الصجارةة . 

  :أدوات السياسة النقديةد. 
                                                           

  ي عبارة عن واردات للدوؿ الأخرى وزيادة الاادرات تكوف نصيجة لأف ىذه الاادرات ى ( وبيكن إدراؾ ذلك من خلبؿ أف ابلفاض الأسعار في دولة ما ةؤدي إفُ زيادة الاادرات
خرى  وتؤدي زيادة الاادرات إفُ زيادة الطلب على عملة البلد الذي ابلفضت فيو الأسعار . بفا ةؤدي إفُ ارتفاع سعر صرفها مقابل العملبت الأ )ابلفاض الأسعار بالنسبة للمسصوردةن 

 .والعكس صحيح 
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مباشرة و تسصهدؼ أنواع بؿددة من الائصماف موجهة لقطاعات معينة أو أغراض بؿددة من  ؛دواتنوعتُ من الأ ىناؾ     
 و تسصهدؼ ابغجم الكلي للبئصماف ابؼصاح دوف بؿاولة الصأثتَ على بزاياو بتُ بـصلف الاسصعمالات.  ة تَ مباشر وغ ،الإنفاؽ

 الأدوات الدباشرة:. 1د.

و تعمل على ابغد من  ،ةصم اسصعماؿ ىذه الأدوات بقاد الصأثتَ على حجم الائصماف ابؼوجو لقطاع أو لقطاعات ما      
 الية لبعض الأنشطة كما و نوعا.حرةة بفارسة ابؼؤسسات ابؼ

 :) تأطنً القروض )السقوف النوعية للائتمان 

بكيفية إدارةة  ،ىو إجراء تقوـ بو السلطات النقدةة بغية بردةد سقوؼ لصطور القروض ابؼمنوحة من قتبل البنوؾ الصجارةة      
و في حالة الإخلبؿ بهذه  .وزعة نسبة معينةلا ةصجاوز ارتفاع بؾموع القروض ابؼف مباشرة وفق نسبة بؿددة خلبؿ العاـ. كأ

  الإجراءات تصعرض ىذه البنوؾ إفُ عقوبات تصباةن من دولة إفُ أخرى. 

ماف مباشرة و ذلك بفرض سقف أعلى لا ةصجاوزه ئصهدؼ ىذا الإجراء إفُ ابغد من قتدرة البنوؾ الصجارةة على منح الاة     
                      .ةخلق النقود مباشر البنك في منح الائصماف وذلك بهدؼ ابغد من 

 : السياسة القرضية الائتمانية   

الأداة الصأثتَ على توجيو القروض بكو القطاعات الاقتصاادةة و الاسصخدامات ابؼرغوبة، وتهصم ىذه  ىذه ابؽدؼ من     
نوع مبؼا بردد أنواع القروض االسياسة بصحدةد فتًة الاسصحقاؽ و ابؼبالغ القاوى للقروض ابؼوجهة لأغراض خاصة ،كم

  .منحها

 :النسبة الدنيا للسيولة 

الصجارةة على الاحصفاظ بنسبة دنيا )ةصم بردةدىا عن طرةق  ؾةقصضي ىذا الأسلوب أف ةقوـ البنك ابؼركزي بإجبار البنو       
ابؼملوكة من  ة السيولةصوؿ مرتفعالأبعض الأصوؿ منسوبة إفُ بعض مكونات ابػاوـ ( وىذا بػوؼ السلطات النقدةة من 

 ، وىكذا ةصم بذميد بعض ىذه الأصوؿ في بؿافظ البنوؾ الصجارةة .طرؼ البنك الصجاري

 :الودائع الدشروطة مسبقا من أجل الاستنًاد 

لصسدةد بشن الواردات في شكل ودائع لدى البنك ابؼركزي بؼدة  ـاللبز  غىذا الأسلوب بهبر ابؼسصوردةن على إةداع ابؼبل      
 ابػاصة ( مإفُ البنوؾ من أجل بسوةل وارداتهم )لصفادي لصجميد أموابؽ فو ةلجأدودة .و بدا أف ابؼسصوردةن في غالب الأحياف بؿ

 إفُ بذميد السيولة في الاقتصااد.  وبالصافِ تؤدي ىذه الأداة

 : الرقابة على الأرصدة الأجنبية 
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 ليل من الاحصفاظ بأرصدة كبتَة في البنوؾ الأجنبية ،قةة الصوذلك من خلبؿ قترض البنك ابؼركزي على البنوؾ الصجار       
إذ أف العملبت الأجنبية ابؼودعة لدى البنك ابؼركزي تسهم في اسصقرار العملة امحلية  رض ابغفاظ على سعر الارؼ،غوذلك ة

امحلية و الصحكم في سعر  ، ولكن الاحصفاظ بها في ابػارج ةقلل من ابؼودع لدى البنك ابؼركزي بفا ةزعزع اسصقرار العملة
 . و بالصافِ ةقوـ البنك ابؼركزي بالصدخل في توجيو البنوؾ الصجارةة بكو بروةل العملبت الأجنبية، الارؼ

  : قيام البنك الدركزي ببعض العمليات الدصرفية  

 .ةقوـ البنك ابؼركزي بهذه ابؼهمة قروضال منح في حاؿ عجز البنوؾ الصجارةة عن     

 الإقناع الأدبي: التأثنً و 

بؾاؿ منح  في  تسصخدـ البنوؾ ابؼركزةة طرؽ الإقتناع الودةة وغتَ الربظية مع البنوؾ الصجارةة من اجل تنفيذ سياسة معينة      
 و ةعصمد بقاح ىذا الأسلوب على طبيعة العلبقتة القائمة بتُ البنوؾ الصجارةة و البنك ابؼركزي .  ،الائصماف

صزاةد من سنة إفُ أخرى لاافٌ الأساليب غتَ ةالاعصماد على السياسة ابؼباشرة ما فصئ الصخلي عنو أف وفي الأختَ نقوؿ      
 مباشرة لعدة أسباب نذكر منها: 

ػ تعمل الأساليب ابؼباشرة على خفض ابؼنافسة ابؼارفية بتُ البنوؾ نصيجة الإفراط في ابغد من نشاطها من خلبؿ السقوؼ و 
  .هارات الواجب احتًامشابؼؤ 

  .يز بتُ القطاعاتيػ بروز مشاكل إدارةة نصيجة الصم

 يز غتَ العقلبني بتُ القطاعات .يػ ظهور مشاكل عدـ الكفاءة في بزايص ابؼوارد نصيجة الصم

 .باشرة للسياسة النقديةالدالأدوات غنً  .2د.

 اؾ ثلبث أدوات نذكرىا فيما ةلي: نى      

 , ةقوـ البنك ابؼركزي بفرض نسبة معينة على البنوؾ الصجارةة تلصزـ بالاحصفاظ  :الإلزامي(معدل الاحتياطي الإجباري )القانوني
من فرض نسبة الاحصياطي الإلزامي  غرضو ال ،بصلك النسبة لدى البنك ابؼركزي دوف ابغاوؿ على أةة فوائد لقاء ىذه العملية

 سصخدـ ىذه الأداة في ابغالات الصالية:ىو الصوسيع أو ابغد من قتدرة البنوؾ الصجارةة على خلق النقود، و ت

ةقوـ البنك ابؼركزي برفع نسبة الاحصياطي القانوني فصقل الاحصياطات ابؼوجودة لدى البنوؾ الصجارةة و ىو ما  حالة التضخم:
لب و بالصافِ خفض حجم الكصلة النقدةة ابؼصداولة فيقل حجم ابؼعاملبت و ةنقص الط ،ةقلص من قتدرتها على منح الائصماف

 الكلي فصنخفض الأسعار، وىو ما ةعتٍ ابغد من ظاىرة الصضخم .
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بىفض البنك ابؼركزي من نسبة الاحصياطي القانوني، وىو ما ةعمل على رفع قتدرة ىذه البنوؾ في منح القروض  حالة الكساد:
 و بالصافِ زيادة النشاط الاقتصاادي. 

حصياطي القانوني تبعا لأنواع الودائع فصفرض معدلات احصياطي يز بتُ معدلات الايإفُ الصم وءجللصم افي بعض ابغالات ة
مرتفعة على الودائع برت الطلب، بينما تفرض معدلات احصياطي منخفضة على الودائع لأجل، لاف الودائع لأجل تصميز 

صزاةدة تبعا و م   بالاسصقرار بابؼقارنة مع الودائع برت الطلب.كما تقوـ بعض الدوؿ بفرض معدلات احصياطي مصدرجة 
بضاةة  بهدؼفكلما بذاوز حجم الودةعة مبلغ معتُ كلما ارتفع معدؿ الاحصياطي على شاكلة تااعدةة  ،بغجم الودائع

  .ابؼودعتُ

  : فعالية سياسة الاحتياطي القانوني 

كاف موحد   اسهل الإدارة و الصطبيق خاصة إذ الكونه النامية،تسصخدـ ىذه الأداة على نطاؽ واسع خاصة في الدوؿ     
 الودائع.بعميع أنواع بالنسبة 

أو كاف لدةها ماادر أخرى للحاوؿ على  ،قتد لا ةكوف فعالا إذا كاف للبنوؾ الصجارةة احصياطات حرة فائضة من جهة ػ
   البنك ابؼركزي. الصموةل خارج

  . انصشار الصوقتعات الصشاؤمية قتد لا ةكوف فعالا في حالة الكساد  ػ

 أسعارىا.ابلفاض بفا ةؤدي إفُ  -عرضها للبيع  - بحوزة البنوؾ الصجارةة التي لأداة على السندات ابغكوميةقتد تؤثر ىذه ا ػ

 .بسرعة بهعل الرقتابة على الأرصدة صعب  رؤوس الأمواؿانصقاؿ فةكوف فعالا في حالة إلغاء الرقتابة على الارؼ  قتد لاػ 

 داة.تطور ابؼنصجات ابؼالية قتد بود من فعالية ىذه الأ ػ

 :معدل إعادة الخصم  

سعر إعادة ابػام ىو عبارة عن سعر الفائدة الذي ةصقاضاه البنك ابؼركزي مقابل توفتَ السيولة النقدةة اللبزمة للبنوؾ. إما من     
 خلبؿ الإقتراض ابؼباشر أو من خلبؿ إعادة خام أو شراء الأوراؽ الصجارةة التي تقدمها لو البنوؾ.

 صم: فعالية أداة إعادة الخ 

ىناؾ علبقتة بتُ معدؿ إعادة ابػام و معدلات الفائدة ، فرفع معدؿ إعادة ابػام ةؤدي إفُ تقليل ابؼعروض النقدي       
كما ترتبط فعالية .سعر الفائدةو بالصافِ فعالية ىذه الأداة ترتبط بالعلبقتة بينو وبتُ  ،بفا ةؤدي إفُ ارتفاع معدلات الفائدة

صاادةة السائدة ففي فتًات الكساد تقوـ السلطات النقدةة بخفض معدؿ إعادة ابػام بفا ةؤدي إفُ ىذه الأداة بالظروؼ الاقت



162 
 

لعائد ابؼصوقتع  الدخل ، الاسصقرار السياسي با بل ةرتبط فقط فائدةو بدا أف الاسصثمار ليس لو علبقتة بال ،سعر الفائدةابلفاض 
 نظرا لوجود الصموةل الذاتي .  جزء ضئيل من تكاليف الصموةل  ثل إلا بيأف معدؿ الفائدة لاكما  ية (ئ، السياسة ابؼالية )ابعبا

خاصة إذا كانت نظرة ابؼسصثمرةن تشاؤمية للؤوضاع فإنهم سيحجموف عن  دائما، النصيجة لن تكوف ابهابيةف وبالصافِ      
  .   سعر الفائدةرغم ابلفاض  الاسصثمار

من اجل خام الأوراؽ الصجارةة في حالات نقص السيولة )الأزمات ( علما أف  ركزيمدى بعوء البنوؾ الصجارةة إفُ البنك ابؼ ػ
  لو. اء ىو امصياز للبنك الصجاري و ليس حقر ىذا الإج

الاقتصااد لا بوال على الصموةل من جهة  عبارة أخرىب أي ،تشتًط أةضا أف تسصحوذ البنوؾ لوحدىا على بسوةل ابؼؤسسات ػ
 أخرى . 

 وؾ ماادر أخرى للسيولة.ةكوف للبن لا أف ػ

أف تكوف عملية إعادة ابػام إجراء منصظم و ليس عارضا. حيث ةؤدي ىذا الانصظاـ إفُ برقيق الصوازف بتُ سعر السوؽ و  ػ
 سعر إعادة ابػام .

  :عمليات السوق الدفتوحة 

ه العمليات التي ةقوـ بها البنك البيع و الشراء في السوؽ ابؼافِ للسندات و ىذ   ىنا و ابؼقاود بالسوؽ ابؼفصوحة      
فإذا كاف ىدفو زيادة كمية النقود في السوؽ و تداوبؽا فإنو  ،ابؼركزي تصوقتف على ىدفو من حيث كمية النقود في السوؽ

 .البيع  ةيعمد إفُ عمليسو إذا كاف ىدفو العكس فإنو  ،لكي ةضخ في سوؽ نقودا الأوراؽ ابؼالية شراء ةعمد إفُ عمليسي

 داة السوق الدفتوحةفعالية أ:  

 وجود سوؽ أوراؽ مالية مصطور ومنظم، و مدى احصفاظ البنوؾ الصجارةة بسيولة مسصقرة.  ػ

 مدى تطور ابعهاز ابؼارفي. ػ 

 إذا توفر السوؽ ابؼافِ ابؼصطور: و       

 الأمواؿ بغرض الصوظيف.  منثابت نسبيا بغجم مناسب  ةكوف ىناؾ طلببهب أف  ػ

 لصعامل على الأوراؽ ابؼالية كبتَ. أف ةكوف حجم اػ 

 مواؿ امحلية . أف تعصمد ىذه السوؽ على ماادر الأ ػ
                                                           

   معدؿ إعادة ابػام تم اعصماد ىذه الأداةبعد قتاور أداة. 
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للدوؿ النامية لأنها قتد تؤدي إفُ حدوث تقلبات في أسعار الأوراؽ ابؼالية  نسبةملبحظة : ىذه الأداة تعصبر ذات خطورة بال
 . بفا ةؤدي إفُ فقداف الثقة بها 

 :فعالية السياسة النقدية ىـ. 

 لابد من توفر بؾموعة الشروط الصالية: فعالية حتى ةكوف للسياسة النقدةة     

 : الاقتصار على ىدف أساسي للسياسة النقدية 

 بدعتٌ أف لا ةكوف للسياسة النقدةة أىداؼ مصعددة ،نظرا للصاادـ ابؼوجود بتُ ىذه الأىداؼ . 

 : ةصوجب على ماممي السياسة النقدةة أف ةكونوا على دراةة كاملة  توفر الشفافية في الدعلومات الدتاحة عن حالة الاقتصاد
 ب أف ةكوف ىناؾ معلومات عن: ةصوج بحيث ،و تامة بوضع الاقتصااد

 ...( فيظر  اـنوعية الاخصلبؿ ابؼوجود )ىل ىو اخصلبؿ داخلي او خارجي ، ىيكلي  ػ

 ـ دائم....(أ حالة عجز ىل ىذا العجز مؤقتت وضعية ابؼيزانية )ىل ىي في حالة فائض أـ في حالة عجز واف كانت في ػ

 وضعية العمل و نوعية البطالة )ىل ىي بطالة اخصيارةة أـ احصكارةة(  ػ

  .نوعية العلبقتة بتُ السلطة الصنفيذةة و الوحدات الأساسية ػ

  .تقدةر دالة الطلب على النقود ، بموذج التًابط بتُ الوحدات ابؼؤسساتية و الأسواؽ ػ

 هاز الإنتاجي :مرونة الج 

ونقاد بذلك أف ةكوف ابعهاز الإنصاجي مسصجيبا في أي زمن إفُ الصغتَات التي بردث في ابؼصغتَات الاقتصاادةة الأخرى      
 لاسيما النقدةة.

  : وجود مناخ استثماري ملائم 

)البتٌ الارتكازةة الصحصية ، وجود مناخ قتادر على اسصيعاب خروج و دخوؿ رؤوس الأمواؿ و كذا الاسصثمارات ابؼخصلفة       
 مشاكل الفساد الإداري و البتَوقتراطية ، النظاـ ابؼافِ ، النظاـ ابعبائي (  ،القضاء

 توفر نظاـ سعر صرؼ ملبئم . )ثابت أو مرف (  ػ

  .بسصع الاقتصااد بوضع أفضل في الصجارة ابػارجية ػ

  .و مافِ منظم بسوؽ نقديضرورة بسصع الدولة  ػ
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  .لسوؽ ابؼوازيضعف نشاط ا ػ

   .حساسية الاسصثمار لسعر الفائدة ػ

 .اسصقلبلية السلطات النقدةة ػ

 

 عدم فعالية السياسة النقدية :و.  

من بتُ أسباب عدـ فعالية السياسة النقدةة في الدوؿ العربية ، وجود أسواؽ مالية و نقدةة غتَ منظمة و غتَ مصطورة أو      
اد بدرجة كبتَة على معدلات الفائدة بالرغم من ضآلة مرونة الاسصثمارات لصغتَات سعر وكذا الاعصم ،غتَ موجودة أصلب

الفائدة و ذلك بسبب ارتفاع درجة ابؼخاطر و ابلفاض الكفاةة ابغدةة لرأس ابؼاؿ ، فصغتَ سعر الفائدة لن ةؤثر على قترار 
 ابؼسصثمر إبما توقتع الأرباح ىو العامل ابغاسم . 

 :فصصمثل في عدـ فعالية السياسة النقدةةحالات  أما عن      

  .حالة الصضخم النابذة عن زيادة الإنفاؽ العاـ ػ

  .ابؽ حالة ابغروب و الاسصعداد ػ

 حالة الانهيار النقدي النابذة عن ىروب رؤوس الأمواؿ . ػ

بفا ةؤدي بها إفُ  .قيمةا كمقياس للفقدىا دورىةفقداف العملة امحلية لقيمصها بهعل دورىا منحار في كونها وسيط للمبادلة و  ػ 
 (.2000 اللجوء إفُ  العملبت الأجنبية التي تصاف بثبات نسبي في قتيمصها )الأرجنصتُ و الإكوادور

نلبحظ أف ىناؾ علبقتة بتُ السياسة النقدةة و السياسة الاقتصاادةة تتًجم بوجود ارتباط  من خلبؿ ما سبق ذكره،       
ابػاصة بالبطالة و الصضخم و ابلفاض  ةي والنقدي و ذلك من خلبؿ ارتباط ابؼشاكل الاقتصاادةوثيق بتُ النشاط الاقتصااد

قتيمة العملة الوطنية بابغلوؿ النقدةة ، فالسياسة النقدةة قتد تسصخدـ أحد أدواتها لامصااص فائض القوى الشرائية في سوؽ 
و أةضا تسصطيع السياسة النقدةة  .قتوةةة ادخارةة ا الفائض في صورة أوعيالسلع و ابػدمات وذلك عن طرةق اسصقطاب ىذ

وبذلك تكوف السياسة  .الصأثتَ على سعر صرؼ العملة الوطنية بالقدر الذي ةقلل من حدة العجز في ميزاف ابؼدفوعات
ن النقدةة إحدى أدوات السياسة الاقتصاادةة العامة و التي تسصخدمها محاصرة الصضخم و أةضا بغماةة عملصها الوطنية م

ابؼخصلفة حتى تقضي الدولة على  و لصحقيق الصوسع الاقتصاادي القائم على أساس بسوةل الأنشطة الإنصاجية ،الصدىور
 السلعي.الاخصلبؿ بتُ الصيار النقدي و 

 السياسة الدالية .2
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وخلبؿ  سصها الائصمانية.ارتبط مفهوـ السياسة ابؼالية مع ابؼالية العامة، لصنظيم إةرادات ابغكومة ونفقاتها وسيا تاربىيا      
ابغرب العابؼية الثانية اسصخدـ تعبتَ السياسة ابؼالية ليعتٍ اسصخداـ النفقات والإةرادات والدةن العاـ لصحقيق مسصويات عالية 

 من الإنصاج الكلي وللحيلولة دوف حدوث الصضخم.

بالأدوات ابؼالية، كالنفقات العامة والضرائب  إذف فمفهوـ السياسة ابؼالية ةنارؼ إفُ نشاط الدولة الذي ةسصعتُ فيو      
والرسوـ والقروض العامة " أي بصيع عناصر ابؼوازنة العامة للدولة بجانبيها الانفاقتي والصحايلي". وذلك للصأثتَ على كافة 

بها المجصمع، برقيق ابؼالحة العامة، وفقا لطبيعة ظروؼ ابؼرحلة التي بير  بغرض جوانب ابغياة الاقتصاادةة والاجصماعية،
 وابؼصغتَات الاقتصاادةة والاجصماعية والسياسية السائدة فيها.

 تطور السياسة الدالية عند الددارس: :1. 2

 السياسة الدالية عند الكلاسيك: . أ

كاف من بتُ الأفكار التي سادت عند الكلبسيك أف الادخار والاسصثمار بييلبف إفُ الصعادؿ عن طرةق سعر الفائدة       
صوى الصشغيل الصاـ دائما. وبأف موارد المجصمع الإنسانية والطبيعية والفنية سوؼ تسصغل بأقتاى كفاةة وتوظف وعند مس

 فَ تصدخل الدولة في ابؼيداف الاقتصاادي على وجو الإطلبؽ. إذاتوظيفا كاملب بافة مسصمرة 

" حيادةة السياسة ابؼالية". وبالصافِ ومن ثم كاف من الطبيعي أف ةؤمن الكلبسيك ومن سبقهم من الطبيعيتُ بدبدأ      
حار دور الدولة الاقتصاادي الاجصماعي في أقتل ابغدود ابؼمكنة. الأمر الذي افقد عناصر ماليصها كل أثر فعاؿ على 

 الاقتصااد القومي. وقتد ترتب عن مفهوـ حيادةة السياسة ابؼالية لدى الكلبسيكيتُ ما ةلي:

 :فيها النفقات أكبر من الإةرادات أي الالصجاء إفُ تكوف ابغالة التي ه السياسة؛ ةقاد بهذ رفض سياسة العجز الدوازني
القروض العامة لصغطية النفقات العادةة. إلا في الأحواؿ الاسصثنائية وفي أضيق ابغدود ابؼمكنة مع الأخذ بالوسائل الكفيلة 

اسصهلبكية". ضار بالاسصثمارات ابػاصة وذلك لأف العجز الذي بىاص لصغطية " نفقات  ،بسدادىا في اقتار وقتت بفكن
 وةؤدي إفُ حدوث تضخم. 

  :"ةعتٍ أف الدولة برال من الأفراد وبلب ضرورة على مبالغ كاف بيكنهم  لأف ذلكرفض الالتجاء إلى تكوين "احتياطي مالي
 اـ بقدر ابؼسصطاع.ومن ثم فقد نادى كل الكصاب الكلبسيك بضرورة ابغد من الإنفاؽ الع ،اسصثمارىا في بؾاؿ الإنصاج

 السياسة الدالية عند المحدثنٌ " الكينزينٌ":  . ب

، الدور الذي بيكن أف تلعبو السياسة ابؼالية في إحداث الصوازف ابؼنشود. ونصيجة 1929الكساد العابؼي سنة  لقد اثبت       
تظل ىذه السياسة ذات طابع  فلم ةعد من ابؼمكن أف الية معتٌ أوسع من ابؼعتٌ السابق،لذلك فقد ابزذت السياسة ابؼ

وقتد كاف ىذا الصطور نصيجة  ،حيادي بل أصبح ةقاد بها بؾهودات ابغكومة لصحقيق الاسصقرار وتشجيع النشاط الاقتصاادي
 تبتٍ الدولة مسؤولية مقاومة الكساد وبؿاربصو والصدخل في النشاط الاقتصاادي.
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وةعصبر ىذا الصطور  ،راسة آثار ابؼالية العامة على النشاط الاقتصااديلد" الدالية الدعوضة"  وقتد ظهرت نصيجة لذلك نظرةة     
وكيف أف ىذه  ،الذي أكد على أبنية الدور الذي تلعبو السياسة ابؼالية في برقيق الاسصقرار الاقتصاادي الكينزينصيجة الفكر 

  مسصويات الدخل القومي.السياسة بصكييفها بؼسصويات وأنواع النفقات والإةرادات ابغكومية تسصطيع أف تؤثر في

 السياسة الدالية حسب الأنظمة الاقتصادية: . ج

ففي  بزصلف السياسة ابؼالية في النظم الرأبظالية عنها في النظم الاشتًاكية تبعا لاخصلبؼ دور الدولة في ىذةن النظامتُ.     
ثغرة تضخمية أو انكماشية قتد تطرأ على النظاـ الرأبظافِ حيث تسود ابؼشروعات ابػاصة تصجو السياسة ابؼالية بكو سد أي 

 مسصوى النشاط الاقتصاادي عن طرةق الصأثتَ على مسصوى الطلب الكلي.

بينما تصخذ السياسة ابؼالية في الاقتصااديات الاشتًاكية دورا أكثر ابهابيا تبعا لاتساع نطاؽ القطاع العاـ واضطلبع      
 لاجصماعي في ىذه البلداف.الدولة بابعانب الأكبر من النشاط الاقتصاادي وا

 أىداف السياسة الدالية: :2ـ2

نا بأف دور الدولة أصبح فعالا في ابغياة الاقتصاادةة وأصبح بؽا نشاط خاص بها. ومن ثم أصبح من الواجب عليها أف ةرأ      
الصوازف على مسصوى  تنسق نشاطها ابػاص مع نشاط الأفراد وبزلق نوع من الانسجاـ وتوحيد الأىداؼ وابعهود بغية برقيق

وبالصافِ برقيق أىداؼ السياسة ابؼالية وبيكن إبصاؿ ىذه الأىداؼ في ىدؼ رئيسي تندرج ضمنو بؾموعة من  ،الاقتصااد
 الأىداؼ.

 وةصأتى ذلك من خلبؿ برقيق الصوازنات على مسصوى الاقتصااد. اسصقرار الاقتصااد الوطتٍ وتقليل أثر الصقلبات التي ةواجهها: . أ

 ةقاد بها الصوازف على مسصوى ابؼيزانية العامة، واسصخداـ موارد الدولة على أحسن وجو. الي:التوازن الد 

 :وةقاد بو اسصغلبؿ إمكانيات المجصمع على أحسن وجو للوصوؿ إفُ حجم الإنصاج الأمثل أي ابؼوازنة بتُ  التوازن الاقتصادي
 نشاط القطاع ابػاص والعاـ للوصوؿ إفُ الإنصاج الأمثل. 

ابؼصاحة للمجصمع بصوجيهها بتُ أوجو الإشباع ابؼخصلفة لكل من ابغاجات العامة  ةةلاقتصااداايص الكفء للموارد الصخ . ب
 وابغاجات ابػاصة، على بكو بود من تبدةد ىذه ابؼوارد أي برقيق الصوازف الاقتصاادي.

 .الاسصخداـ الأمثل للموارد ابؼصاحة، والذي ةكفل النمو ابؼصوازف للنشاط الاقتصاادي . ت

إعادة توزةع الدخل القومي بتُ فئات المجصمع ابؼخصلفة، على بكو بوقق العدالة وبود من الصفاوت في ىيكل توزةع الدخل بتُ  . ث
 الفئات. 

 أدوات السياسية الدالية: : 3ـ2

 السياسة الضريبية:  . أ
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الدولة مسصخدمة كافة ماادرىا على أنها:" بؾموعة البرامج ابؼصكاملة التي بزططها وتنفذىا  تعرؼ السياسة الضرةبية     
الضرةبية الفعلية وامحصملة، لإحداث آثار اقتصاادةة واجصماعية وسياسية مرغوبة. وبذنب آثار غتَ مرغوبة للمسابنة في برقيق 

 أىداؼ المجصمع".

 وةصم وضع وتاميم السياسة الضرةبية على أساس بؾموعة من ابؼعاةتَ نذكر منها:      

 عند وضع السياسة الضرةبية ةصم بردةد معدؿ مسصهدؼ للبطالة مع الأخذ بالاعصبار الصكلفة  لبطالة:برديد معدل مستهدف ل
وبالصافِ ةصم اخصيار حد أدنى  ة،الاجصماعية للبطالة وعلبقتة ىذا ابؼعدؿ ابؼسصهدؼ بالصضخم وتكلفة الصضخم الاجصماعي

 عار.دوف الصضحية باسصقرار الأس واقتصااديا اللبطالة مقبوؿ اجصماعي

 :خذ بعتُ الاعصبار العلبقتة بتُ الناتج القومي الفعلي والناتج القومي يأعند وضع السياسة الضرةبية  تقدير فجوة الناتج القومي
والاجصماعية السائدة وابؼصوقتعة وعند ابؼسصوى  ةةامحصمل " أقتاى إنصاج بيكن الوصوؿ إليو عمليا في ظل الظروؼ الاقتصااد

 ابؼسصهدؼ من البطالة".

فإذا كانت الفجوة موجبة، تكوف ىذه الفجوة انكماشية وتسصدعي  ؛فأداة السياسة الضرةبية تصوقتف على طبيعة الفجوة      
 سياسة ضرةبية توسعية " عن طرةق بزفيض معدلات الضرائب".

ةة " انكماشية" شددة أو تقييدصأما إذا كانت الفجوة سالبة، فصكوف ىذه الفجوة تضخمية وتسصدعي سياسة ضرةبية م      
 عن طرةق زيادة معدلات الضرائب مثلب.

   : أىداف السياسة الضريبية  .1ـأ 

 :بسوةل الصدخلبت العمومية " بسوةل تضخمي". الذدف الأساسي 

 :ةسمح فرض الضرائب على الدخوؿ ابؼنخفضة بصقليل القدرة على الاسصهلبؾ ومن ثم  توجيو الاستهلاك والإنتاج
بود  السلع بفاا ةؤدي إفُ نقص الدخل القومي. كما ةسمح فرض ضرائب غتَ مباشرة على بعض الإنصاج بافة عامة بف

 من اسصهلبؾ ىذه السلع وابغد من إنصاجها.

  :تزداد بزيادة ابؼداخيل والأرباح إفُ إعادة  ؛حيث ةؤدي فرض ضرائب مباشرة تااعدةة مثلب إعادة توزيع الدخل
 إفُعن طرةق نقل جزء من الأرباح من أصحاب الدخوؿ ابؼصغتَة " الأغنياء"  توزةع الدخل بطرةقة أقترب من العدالة

 الدخوؿ الثابصة " في شكل زيادة في الأجور أو نفقات في القطاع العمومي كالاحة مثلب". أصحاب

فرض ضرائب غتَ مباشرة على السلع  ةؤدي مع فرض ضرائب غتَ مباشرة على السلع الكمالية بينما وةصفق ذلك    
 لضرورةة إفُ سوء توزةع الدخل.ا

 : من خلبؿ الصأثتَ على عوامل الإنصاج"  زيادة تنافسية الدؤسسات" 

  سياسة الإنفاق العام: . ب
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تعرةف الإنفاؽ العاـ على انو " بؾموع ابؼاروفات التي تقوـ الدولة بإنفاقتها خلبؿ فتًة زمنية معينة بهدؼ إشباع  بيكن      
 ي تنظمو ىذه الدولة".    ابغاجات العامة للمجصمع والذ

وةشمل الإنفاؽ العاـ بصيع مدفوعات الدولة غتَ واجبة السداد التي تقوـ بها سواء كانت بدقابل أو دوف مقابل، وسواء       
 كانت لأغراض جارةة أو رأبظالية. 

 فاقية:نأىداف السياسة الا. 1ب.

ية، لأف الاعصماد على السياسة الضرةبية فقط. قتد ةؤدي تسصخدـ ىذه الأداة لصحقيق أىداؼ مكملة للسياسة الضرةب     
إفُ آثار سلبية على النشاط الاقتصاادي. تلجأ ابغكومة إفُ سياسة الإنفاؽ العاـ من أجل برقيق ىدفتُ أساسيتُ وذلك في 

 إطار برقيق ىدؼ رئيسي وابؼصمثل في رفع معدلات النمو.

 وةصمثل ىذةن ابؽدفتُ في:     

 ٌوذلك من خلبؿ الصأثتَ على بصلة من ابؼصغتَات.  وحجم الطلب الكلي: وطنيحجم الإنتاج ال معالجة الخلل بن 

 وذلك إما من خلبؿ: :وطني على الناتج النًالتأث 

 .وطتٍفي شكل إنفاؽ اسصثماري وبالصافِ زيادة الناتج ال زيادة الطاقتة الإنصاجية ػ
    .وطتٍلصعليم والاحة والثقافة والصدرةب بفا ةزةد من الناتج الزيادة إنصاجية عوامل الإنصاج من خلبؿ الإنفاؽ على ا ػ
 زيادة الطلب الكلي الفعاؿ أي زيادة الاسصهلبؾ. ػ
 فاقتية من خلبؿ الإنفاؽ نتسصطيع ابغكومة أف تؤثر على الاسصهلبؾ من خلبؿ السياسة الا :وطنيالتأثنً على الاستهلاك ال

ةشجع على الاسصهلبؾ كما أنها تسصطيع تدعيم بعض ابؼنصجات في  بفا ،انيةعلى بعض القطاعات كالأمن والاحة فصابح بؾ
إضافة إفُ قتيامها بصقدنً دخوؿ في شكل أجور و مرتبات وفوائد مدفوعة بؼقرضيها ومنح في شكل  ،سبيل زيادة الاسصهلبؾ

 إعانات بطالة وإعانات دعم لبعض القطاعات الاسصهلبكية.

 

 رات الدرجوة وبنٌ حجم الددخرات:معالجة الاختلال بنٌ الاستثما 

 فاقتية وابؼصمثل في معابعة الاخصلبؿ بتُ الاسصثمارات نفي إطار برقيق ابؽدؼ الثاني للسياسة الا :وطنيالتأثنً على الادخار ال
بيكن من خلبلو ابغفاظ على الاسصثمار.  وطتٍ ةصوجب على ابغكومة ابغفاظ على مسصوى للبدخار ال ،وبتُ حجم ابؼدخرات

يادة الاسصهلبؾ مع ثبات الدخل قتد ةؤدي إفُ ابلفاض الادخار إفُ مسصوى اقتل بكثتَ عن الاسصثمار ومن ثم سيؤدي فز 
 ذلك إفُ الإضرار بالاسصثمار بفا ةؤدي إفُ الصأثتَ سلبا على حجم الإنصاج.

 سياسة العجز الدوازني: . ج
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عظم ملعامة أكبر من الإةرادات العامة. وىي بظة تكاد تعرفها ةعبر العجز ابؼوازني عن الوضعية التي تكوف فيها النفقات ا       
 الدوؿ سواء ابؼصقدمة منها أو النامية.

مبدأ الصوازف الذي كاف ةعتٍ في الفكر الكلبسيكي تساوي الإةرادات على ولقد اعصمدت ابؼيزانيات بؼدة طوةلة       
الصوازف الاقتصاادي " أي ضماف الوصوؿ إفُ حجم والنفقات. وىو أمر صعب ابغاوؿ، ثم لا ةعتٍ عند حاولو ضماف 

الإنصاج الأمثل من خلبؿ ضماف الصوازف بتُ القطاعتُ ابػاص والعاـ. وبودث ذلك عندما تصعادؿ ابؼنافع ابغدةة النابذة عن 
إمكانيات  لك ابؼقصطعة عن طرةق برايل الإةرادات من الأفراد فالصوازف ىنا ةعتٍ اسصغلبؿتالنشاط الاقتصاادي للحكومة مع 

الذي فَ ةسصوعب  الفكر الكينزيبعد الفكر الكلبسيكي ظهر  المجصمع على أحسن وجو للوصوؿ إفُ حجم الإنصاج الأمثل".
فكرة توازف ابؼيزانية على الأقتل في إطار السنة الواحدة. وأعطى مفهوـ جدةد وىو مفهوـ "ابؼيزانية الدورةة". أي تكييف 

 ة.ابؼيزانية مع الدورة الاقتصاادة

البعض الآخر رأى إمكانية إحداث اخصلبؿ في ابؼيزانية من أجل بسوةل النفقات ابغربية، والبعض رأى بأف ابؼعطيات       
الاقتصاادةة بهب أف تكوف ذات أولوةة على حساب ابؼعطيات ابؼالية. أي اسصخداـ ابؼيزانية كأداة للصادي للبخصلبلات 

من إحداث عجز في ابؼيزانية من اجل إحداث الانصعاش الاقتصاادي" امصااص  الاقتصاادةة. ففي الفتًات الاعبة لا بأس
 البطالة، إقتامة مشارةع كبرى..." والعكس صحيح في حالات الصضخم ةسصحب أف ةكوف الصوازف صارما.

  :فعالية السياستنٌ الضريبية والانفاقية في علاج التضخم  

فقد تلجأ الدولة في مثل ىذه ابغالات إفُ  ،لى ظاىرة الصضخم أو ابغد منهاتصميز الضرةبة بأدائها الفعاؿ في القضاء ع      
 رفع نسبة الضرةبة بفا ةؤدي إفُ بزفيض مسصوى الدخوؿ ومن ثم بزفيض الطلب.

أما سياسة الإنفاؽ العاـ فيمكن أف تساىم في خفض الصضخم من خلبؿ بزفيض الإنفاؽ العاـ بفا ةنجم عنو فائض في       
ف ةنجح في مواجهة الصضخم إذا ما أحسن اخصيار أوجو الإنفاؽ التي سيصم أحيث أف ىذا الصخفيض بيكن  ،العامةابؼيزانية 

 بزفيضها. إلا أف ىذا الإجراء قتد لا ةكوف ناجحا. في حالة الدوؿ النامية لأنو لا ةصوافق والسياسات الصنموةة فيها.
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 ة الدولية.: الدؤسسات النقدية والداليتاسعالفصل ال

 بسهيد:     

تزامن مع فتًة  ، أزمة كساد كبت1929َمن سنة  ابصداء، وبالصحدةد لقد عرفت سنوات الثلبثينيات من القرف العشرةن      
الاقتصاادةة فيما بتُ بؼية الثانية، ىذه الفتًة قتد أورثت النظاـ النقدي الدوفِ حالة من اللباسصقرار وتفكك العلبقتات اابغرب الع

. لذلك كاف من الضروري إقتامة نظاـ نقدي الصجارة ابػارجية عن طرةق فرض الرقتابة على ابؼبادلات والارؼوؿ وتقييد الد
 الدوفِ. والإبصاعوذلك بالاتفاؽ  آنذاؾدوفِ من شأنو معابعة الوضع ابؼتًدي 

ـــــون وودزفي منطقػػػػػة  مػػػػػؤبسر داانعقػػػػػوبالفعػػػػػل تم   22في ، صحػػػػػدة الأمرةكيػػػػػةفي الػػػػػولايات ابؼ نيوىامبشـــــنًفي ولاةػػػػػة  بريت
 البرةطػػاني، كينــزدولػػة، إضػػافة إفُ بؾموعػػة مػػن ابػػػبراء الاقتصاػػادةتُ الكبػػار وعلػػى رأسػػهم اللػػورد  44حضػػره بفثلػػو  1944ةوليػػو

 .الأمرةكي وايت والأسصاذ ىاري

أفرةػػل  7 في وبرةطانيػػا 1943افػػر ةػػل  5وقتبػػل انعقػػاد ابؼػػؤبسر كانػػت قتػػد تقػػدمت كػػل مػػن الػػولايات ابؼصحػػدة الأمرةكيػػة في 
البرةطػاني، وكػاف كػل مشػروع ةهػدؼ  جـون مينـارد كينـزالأمرةكػي ومشػروع  ىـاري وايـتبدشروعيها ابؼعروفتُ. مشروع  1943

 le)إفُ برقيػػق ماػػافٌ البلػػد ابؼقػػتًح لػػو، بحيػػث تقػػدـ كينػػز بفكػػرة خلػػق سػػلطة نقدةػػة دوليػػة تقػػوـ بإصػػدار عملػػة خاصػػة بهػػا 

bancor )حسػػب احصياجػػات الاقتصاػػاد العابؼي،كمػػا تطبػػق سياسػػات مػػن شػػأنها تاػػحيح  قتابلػػة للصحوةػػل إفُ ذىػػب. وذلػػك
مػن حيػث اقتتًاحػو لنظػاـ  .الاخصلبلات في موازةن ابؼدفوعات ، أما فيما بىص ابؼشروع الأمرةكي فإنػو بىصلػف عػن مشػروع كينػز

   .ح الدولار العملة الوحيدة القابلة للصحوةل إفُ ذىببالارؼ بالذىب والذي من خلبلو ةا

كػرس ىيمنػة الػػدولار علػى النظػاـ النقػػدي الػدوفِ، وىػذا مػا تم العمػػل بػو فعػلب بحيػػث قتػد  لصػافِ فػإف ابؼشػروع الأمرةكػػي وبا
رغػػم تشػػابو ابؼشػػروعاف مػػن حيػػث ابؼبػػادئ الأساسػػية بؽمػػا والػػتي تصمثػػل في و جػػاء الاتفػػاؽ العػػاـ بالأخػػذ بدشػػروع ىػػاري واةػػت. 

 الأمرةكي. ابؼشروعالاخصيار وقتع على  أف إلا ابؼيزاف ابؼدفوعات.أسعار الارؼ والصوازف في  برقيق الاسصقرار في

البنػػػك الػػػدوفِ  : دوليػػػة تصمثػػػل في مػػػاتظنشػػػاء ثػػػلبث منبإ ةمصوجػػػ بريتـــون وودزلقػػػد جػػػاءت حاػػػيلة مناقتشػػػات مػػػؤبسر 
لبزمػػػة ، وذلػػػك بغيػػػة وضػػػع الأنظمػػػة الITOللصجػػػارةالعابؼيػػػة ، ابؼنظمػػػة IMF، صػػػندوؽ النقػػػد الػػػدوفIBRDِللئنشػػػاء والصعمػػػتَ 

 .لقواعد الصبادؿ الدوفِ وقتواعد القروض والاسصثمار
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كاف الغرض من إنشاء البنك الدوفِ ىو تقدنً ابؼساعدة ابؼالية للدوؿ ابؼصضررة من ابغرب ومساعدة الدوؿ السائرة في 
في أسعار الارؼ طرةق النمو. أما صندوؽ النقد الدوفِ فقد أوكل إليو مهمة تنظيم ابؼدفوعات الدولية وبرقيق الاسصقرار 

 .والإشراؼ على تنفيذ قتواعد النظاـ النقدي الدوفِ ابعدةد

 

 صندوق النقد الدولي. ـ1

وبلػغ عػدد  ،1947بدأ بدزاولة أعمالو في مػارس سػنة بحيث  ،1945تم الصادةق على إنشاء الاندوؽ في دةسمبر سنة 
بلػػػغ عػػػدد  1974ضػػػوا فيػػػو، وفي مػػػارس سػػػنة دولػػػة ع 32وكانػػػت باكػػػورة أعمالػػػو تثبيػػػت عمػػػلبت  عضػػػوا. 49أعضػػػاءه آنػػػذاؾ 
   دولة بعد انضماـ روسيا وعدد من دوؿ أوروبا الشرقتية. 182عضوا وارتفع ىذا العدد إفُ 154 الدوؿ الأعضاء 

 أىدافو: . أ
 وتصلخص أىم أىدافو فيما ةلي:

 :برقيق الاستقرار في سعر الصرف 
مػا عػرؼ باسػم نظػاـ  ،بريتـون وودزابؼشػاركوف في  أنشػأ لضماف اسصقرار سعر الارؼ في الاقتصااد العابؼي عقب ابغرب

وسػعر  . وىو نظاـ ةصمثػل في أسػعار صػرؼ ثابصػة بيكػن تاػحيحها بعػد الصشػاور مػع صػندوؽ النقػد الػدوفِ سعر تكافؤ العملة.
 .دولار للؤوقتية35 ػالصكافؤ ىو سعر العملة بالنسبة للدولار أو الذىب بحيث تم بردةد سعر الدولار ب

حػتى لػو بعػأت البنػوؾ  ،مػن سػعر الصعػادؿ1%سعر العملة بالابصعػاد عػن ابغػدود الػدنيا والعليػا للؤسػعار عػن لولا ةسمح 
وىػػذا مػػا ناػػت عليػػو ابؼػػادة الرابعػػة مػػن اتفاقتيػػة  للعملػػة امحليػػة مقابػػل الػػذىب، اابؼركزةػػة في سػػوؽ الاػػرؼ للصػػدخل بيعػػا أو شػػراء

 .تأسيس الاندوؽ
وذلػػك مػػن خػػلبؿ  ،إحػػدى ابؼسػػؤوليات الػػتي تقػػع في صػػميم عمػػل الاػػندوؽ وتعػػد الرقتابػػة علػػى سياسػػات سػػعر الاػػرؼ

ومن بشة الصأكد عػن طرةػق الفحػص الػدقتيق وابؼشػاورات وابؼناقتشػات أف العضػو  .بردةد معاةتَ للسلوؾ الاقتصاادي وابؼافِ للدولة
 ابؼعتٌ ملصزـ بصطبيق تلك ابؼعاةتَ، كما ةهدؼ الاندوؽ إفُ:

 ،1956في عػػػاـ  انصهػػػتفي فػػػتًة انصقاليػػػة مػػػدتها بطػػػس سػػػنوات  لبت بإلغػػػاء الرقتابػػػة والقيػػػود،* ضػػػماف حرةػػػة بروةػػػل العمػػػ     
 .وليس حركات رؤوس الأمواؿ وةشمل بررةر ابؼدفوعات ابػاصة بالعمليات الصجارةة فقط

 .مع الاندوؽ * ابعمع بتُ أسعار الارؼ الثابصة وابؼرنة وذلك من خلبؿ أسعار الصعادؿ القابلة للصغيتَ بعد الصشاور     
 الدسالعة في معالجة الخلل في ميزان الددفوعات. 

مػػن اجػػل بزفػػيض مشػػكلبت  ،ةقػػوـ الاػػندوؽ بصقػػدنً ابؼسػػاعدة الائصمانيػػة وتػػوفتَ حػػد أدنى مػػن السػػيولة للػػدوؿ الأعضػػاء      
شػػػكل قتػػػروض أو  في إمػػػا ،الػػػدفع ابػػػػارجي للػػػدوؿ الػػػتي تعػػػاني عجػػػز في ميػػػزاف مػػػدفوعاتها وذلػػػك مػػػن خػػػلبؿ وظائفػػػو الصموةليػػػة

يػػة فػػيمكن إبصابؽػػا في نصمائتسػهيلبت ائصمانيػػة وتصمثػػل وسػػائلو الصموةليػة في حقػػوؽ السػػحب العادةػػة وابػاصػة،أما الصسػػهيلبت الا
 .حوافِ اثتٍ عشر حالة
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 :بررير التجارة وتشجيع التبادل الدولي 
بنة في برقيػق وامحافظػة علػى ارتفػاع معػدلات وابؼسػا ،ع والنمو ابؼصػوازف في الصجػارة الدوليػةةسعى الاندوؽ إفُ تسيتَ الصوس

وفقػػػػا بؼبػػػػادئ الاقتصاػػػػاد  ،الصشػػػػغيل للعمالػػػػة وزيادة الػػػػدخل ابغقيقػػػػي بشػػػػكل مسػػػػصمر وتنميػػػػة ابؼػػػػوارد الإنصاجيػػػػة للػػػػدوؿ الأعضػػػػاء
السياسػػػي. وقتػػػد عػػػبرت عػػػن ذلػػػك ابؼػػػادة السادسػػػة مػػػن اتفاقتيػػػة تأسػػػيس الاػػػندوؽ بحيػػػث ناػػػت الفقػػػرة الأوفُ علػػػى أف "ابؽػػػدؼ 

برقيػػق النمػػو  و اسػػي للنظػػاـ النقػػدي الػػدوفِ ىػػو تػػوفتَ إطػػار ةسػػهل ابؼبػػادلات في السػػلع وابػػػدمات والأمػػواؿ بػػتُ الػػدوؿ،الأس
 .الاسصقرار الاقتصاادي وابؼافِ الاقتصاادي و

 دارة أزمة الدديونيةإ: 

بؼؤقتصػػة للاػػندوؽ في طالبػػة اللجنػػة ا 1996 لقػػد تطػػورت ىػػذه ابؼهػػاـ إفُ مهػػاـ جدةػػدة خاصػػة بإدارة أزمػػة ابؼدةونيػػة، ففػػي
بصقدنً توصػيات واقتتًاحػات  ،جانب البنك الدوفِ وابعهات ابؼابكة والدائنة إفُفرةل بأف ةشتًؾ الاندوؽ أاجصماعها ابؼنعقد في 

 .ابؼدةونية لصخفيف الأعباء عنها شدةدةتعافً ابؼشاكل التي تعاني منها الدوؿ الفقتَة 

 من خلبؿ ما ةلي: لذكربرقيق الأىداؼ السابقة ا وةصمكن الاندوؽ من

ــ  السػػحب حقػػوؽ وقتػػد تم خلػػق  تــوفنً الســيولة اللازمــة لتســوية الدــدفوعات الدوليــة مــن خــلال زيادة الاحتياطــات الدوليــةـ
 .ابػاصة بؽذا الغرض

، ةطلػق علػى ىػذه الوحػدة تارةخ أوؿ تعػدةل لاتفاقتيػة الاػندوؽ 1969في سنة DTS  ابػاصةحقوؽ السحب  إنشاءتم     
ةػػصم بزاػػيص لكػػل دولػػة عضػػو أرصػػدة مػػن حقػػوؽ  الػػورقتي بالػػرغم مػػن انػػو لػػيس لػػدةها أي وجػػود مػػادي، بحيػػثاسػػم الػػذىب 

عػػػدد  ازديادأو عنػػد  السػػحب ابػاصػػػة كنسػػبة مػػػن حااػػها في شػػػكل قتيػػود بؿاسػػػبية. باػػفة دورةػػػة حػػتُ تنشػػػأ ابغاجػػة لػػػذلك
احصيػػػاطي تكميلػػػي للػػػذىب  كػػػاف كأصػػػلىػػػذه الوحػػػدات   إنشػػػاء أفأي عنػػػد تعػػػدةل اتفاقتيػػػة الصأسػػػيس، علمػػػا  الأعضػػػاء ابعػػػدد

 والدولار.
" الـدولار, الـنٌ عمػلبت رئيسػية  أربػعسػلة مكونػة مػن  ةصم احصساب قتيمة وحدة حقوؽ السحب ابػاصػة ةوميػا باسػصخداـ    

 ابؼسػػصخدمة في ابؼعػػاملبت الدوليػػة وةػػصم مراجعػػة ىػػذه السػػلة كػػل بطػػس سػػنوات لضػػماف بسثيلهػػا للعمػػلبت ,اليــورو, الاســترليني"
 الأبنية النسبية بؽا في النظم ابؼالية والصجارةة. لصأكد من أف الأوزاف النسبية بؽذه العملبت تعكس بالفعلوا

اقتػػتًاح السياسػػات الصاػػحيحية الػػتي بهػػوز للدولػػة العضػػو إتباعهػػا وتطبيقهػػا لصحقيػػق الصػػوازف ابػػػارجي وابؼػػرتبط بصحقيػػق الصػػوازف  ػػػ
 الداخلي.

النقدةػػة والاقتصاػػادةة ذات العلبقتػػة بالاقتصاػػاد العػػابؼي. وبالصػػافِ فانػػو ةقػػوـ  يمػػا ةصعلػػق بالأمػػورابؼشػػورة للػػدوؿ الأعضػػاء ف إبػػداء ـ  
 .بدور ابؼسصشار النقدي في بؾاؿ الصشاور والصعاوف ابؼصعلق بدشاكل النقد الدولية

                                                           
   حقوؽ السحب ابػاصة " حساب خاص بػDTS  " 
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 :استخداماتهاموارد الصندوق و ب. 
. أي رأبظالػػو ابػػػاص"" لػػدوؿ الأعضػػاء في الاػػندوؽ ابؼاػػدر الرئيسػػي بؼػػوارد الاػػندوؽ تصمثػػل في اشػػتًاكات أو حاػػص ا     

عضوةة الاندوؽ أو عنػد ابؼراجعػات الدورةػة " مػن أجػل رفػع قتػيم ابغاػص". اشػتًاكاتها  إفُبحيث تسدد الدوؿ عند الانضماـ 
 في الاندوؽ.

    25   بالشػػػربوة العمػػػلبت الرئيسػػػية وتسػػػمى ىػػػذه ابغاػػػة  إحػػػدىمػػػن ىػػػذه الاشػػػتًاكات تسػػػدد بالػػػذىب أو الػػػدولار أو
 ىذه الدوؿ عند ابغاجة. إقتراضفصسدد بالعملة امحلية وذلك بغرض   75الذىبية. أما النسبة ابؼصبقية 

بأنػػػو بدكػػػن للاػػػندوؽ  1962ابؼاػػػدر الثػػػاني للصموةػػػل ةصمثػػػل في الاقتػػػتًاض بحيػػػث ناػػػت الاتفاقتيػػػة العامػػػة للبقتػػػتًاض سػػػنة      
" حكومػات أو بنػوؾ ،سوةسػرا  إفُجموعػة الػدوؿ العشػر بالاضػافة بد وةػل مػن الػدوؿ الاػناعية وقتػد حػددتابغاوؿ علػى الصم

 دولية ومؤسسة دولية. 25تم توسيع ىذه المجموعة إفُ بؾموعة مكونة من  1977. وبعد سنة مركزةة" 

 استخداماتها:  . ح

 : حقوق الاقتراض التلقائية:1.ج

" حػدود حاػصها مػن ذىػب أو عمػلبت أجنبيػة لكل دولة عضو في الاندوؽ حػق اقتػتًاض تلقػائي أي دوف مشػروطية في      

25 "  بؼخصلػػػف السياسػػػات  إتباعهػػػاأمػػػا ابغاػػػة ابؼصبقيػػػة فيكػػػوف للدولػػػة ابغػػػق في الاقتػػػتًاض بشػػػرط تقػػػدنً الأدلػػػة الػػػتي تثبػػػت
 .امحافظة على توازف ميزاف مدفوعاتها أو تقليص عجزه إفُالاقتصاادةة الرامية 

 الاندوؽ في:الصسهيلبت ابؼقدمة من طرؼ  أىمتصمثل      
 :وذلك للصغلب على مااعب ميزاف ابؼدفوعات تقدـ ابؼساعدات علػى فػتًة  1952اسصحدث سنة  اتفاقية الاستعداد الائتماني

 سنوات. 3شهر وقتد تال إفُ  18ـ 12تتًاوح ما بتُ 
  ق لكػػن مػػدتها لػػنفس الغػػرض السػػابتوجهػػت ىػػذه الاتفاقتيػػة  1974اسػػصحدث سػػنة  :تســهيل التمويــل الدــدد" الدوســع" اتفاقيــة

 آلية السوؽ عن طرةق: ية الاندوؽ في تدعيمط، وتصمثل مشرو سنوات 4 إفُسنوات وقتد تال  3أكبر 
 .بررةر الاقتصااد " بذاري ومافِ"  ػ
 ىيكلة ابؼؤسسات العمومية. إعادة ػ
 تشجيع القطاع ابػاص. ػ
  ابؼنخفضػػة الػػدخل ولػػدعم الػػبرامج الراميػػة الػػدوؿ  إفُخااػػت ىػػذه الاتفاقتيػػة  ":1986" اتفاقيــة تســهيل التصــحيح الذيكلــي

 3مػػػن حاػػػة البلػػػد بسػػػنح علػػػى مراحػػػل علػػػى مػػػدار   70مبلػػػغ   " t0.5" ميسػػػرة  معابعػػػة اخػػػصلبلات عميقػػػة وبشػػػروط إفُ
 سنوات. 5سنوات مع فتًة بظاح  10وةصم الصسدةد بعد   ،30  ،20  20 سنوات

                                                           
  الصموةل ابؼصاح بؽذه الدولة ونايبها من بـااات حقوؽ السحب ابػاصة. ت. بل بردد أةضا عدد الأصوات وحجملا بردد ىذه ابغاص نايب كل دولة في الاشتًاكا 
  امة: دراسة كافة  صورة شركات قتابضة أي بسثل عنار ملكية خاصة بالدولة تكوف مصكاملة الأنشطة " الإنصاج، الصخزةن، النقل، البيع". تفرةع ابؼؤسسات العوذلك عن طرةق بذميع ابؼؤسسات في

 أنشطة ابؼؤسسة العامة، فرز الأنشطة ابؼربحة، والصخلي عن غتَ ابؼربحة.
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 إةػػػػرادات في  إرادتهػػػاللػػػػدوؿ الػػػتي تعػػػػاني ابلفػػػاض خػػػارج عػػػػن ةوجػػػو  1988اسػػػصحدث  التمويــــل التعويضـــي للطــــوارئ: تســـهيل
 الإضػػػافيةالصكػػػاليف  بالاضػػػافة إفُ بسوةػػػل .مػػػن حاػػػة البلػػػد العضػػػو  40الاػػػادرات " تػػػدىور الأسػػػعار العابؼيػػػة مػػػثلب" بيثػػػل 

ر للطػوارئ برال عليو الدولة بشرط حاوبؽا على الصموةػل الصعوةضػي زائػد بسوةػل آخػ . 17للواردات من ابغبوب الذي بيثل 
على بمو غتَ ملبئػم لػبعض ابؼصغػتَات الاقتصاػادةة " كارتفػاع  تعوةض بعض الآثار على ميزاف ابؼدفوعات ابؼتًتبة إفُالذي ةهدؼ 

 من حاة البلد.  40ثل بي ،معدلات الفائدة مثلب"
  قػدر بػػة ،مات الػدةنوةقػدـ عنػدما ترتفػع خػد 1989 سػنة سػصحدثاالدين وخدمات الدين: إلىاتفاقية تسهيل موارد اللجوء 

30 من حاة البلد. 
  نظػاـ اقتصاػاد  إفُنصيجػة بروبؽػا  خطػتَةقػدـ للػدوؿ الػتي تعػاني اضػطرابات ة 1993اسصحدث سػنة  لات النظامية:يتسهيل التحو

 العضو. ةسحب على مرحلصتُ تفال بينهما سصة أشهر.من حاة الدولة   50 إفُالسوؽ ةال حجمو 
 مشروطية الصندوق: . خ

 دوؽ على الدوؿ قتبل منح الصموةل ما ةلي:ةشتًط الان
 ويتضمن ما يلي: كتابة خطاب النوايا 

 للمشاكل الاقتصاادةة للدولة.تشخيص ووصف مفال  ػ
 الأىداؼ التي ةرمي برنامج الصكييف برقيقها. ػ
 الفتًات الزمنية اللبزمة لصحقيق الأىداؼ. ػ
 :قبل تقديم الشرائح الائتمانية 

 يم للبرنامج.عملية تقي إجراءةشتًط  ػ
 مدى الصقيد بالشروط. ػ
 .السياسات الدشروطة من طرف الصندوق 
 طلب:سياسات جانب ال سياسات التثبيت. 

ابؼافِ والنقدي وكػبح بصػاح  وذلك بهدؼ برقيق الصوازف ،لصقييد الطلب الكلي على السلع وابػدمات امحلية وابؼسصوردةتسصخدـ 
 الصضخم وتقسم إفُ:

 :إةرادات الدولة. ابغكومي وزيادة الإنفاؽبزفيض  إفُوتهدؼ  السياسات الدالية 
. وإلغػػػاء الػػػدعم للسػػػلع ابغكػػػومي " اسػػػصثماري، جػػػاري، عسػػػكري" الإنفػػػاؽوةشػػػمل بزفػػػيض  الحكـــومي: الإنفـــاقبزفـــيض  *

 الاسصهلبكية وخفض الإنفاؽ ابغكومي على الصعليم، الاحة، الإسكاف وابؼرافق العامة.
السػػلع وابػػػدمات  أسػػعارمثػػل ضػػرائب القيمػػة ابؼضػػافة ورفػػع  باشػػرةابؼضػػرائب غػػتَ ال إفُالابذػػاه  ة:الحكوميــ الإيــراداتزيادة  *

 ، إفُ أف تال إفُ مسصوى أسعارىا ابغقيقية.الوقتود، الطاقتة، النقل، الصأمتُ، الاتااؿ أسعارنصجها القطاع العاـ وزيادة ةالتي 



175 
 

 :النقػػدي بػػدلا مػػن النمػػو الاقتصاػػادي ولػػب ابؼشػػكلة في الإفػػراط في تضػػع ىػػذه السياسػػات برقيػػق الاسػػصقرار  السياســات النقديــة
 الإصدار.

 للدولة والقطاع العاـ وبعوء ابغكومة إفُ الأفراد لصموةل العجز. بالنسبة :الجهاز الدصرفي طرف تقييد الائتمان الدمنوح من*
 حدوث العجز. ي إفُؤدةبفا كثر من قتيمصها ابغقيقية بأمقومة  لأنها: بزفيض قيمة العملة الخارجية *
ابغقيقيػة سػالبة، بفػا بهعػل ابؼعػدلات  الابظيػة غالبػا مػا تكػوف اقتػل مػن معػدؿ الصضػخم الفائػدة أسػعارلاف : رفع أسعار الفائدة*

 آكل رؤوس الأمواؿ.صت وبالصافِ
 زيادة احتياطات الدول من العملات الأجنبية. *
 بزفيف عبء الديون. *
  سياسات جانب العرض كلييف الذييالتك: 

  :العػرض والطلػب، وكػذلك  قتػوى تصحػدد بنػاءا علػى ىػدفها تػرؾ الأسػعارسياسات إصلاح الأسعار المحلية وبررير سـوق العمـل
السػػلع  أسػػعار أجػػور العمػػاؿ تصحػػدد بالعػػرض والطلػػب، وإلغػػاء تػػدخل الدولػػة " أي بررةػػر الأجػػور و الأسػػعار".و بشػػكل خػػاص

 الزراعية، الطاقتة، النقل، ابػدمات العامة.

 :سياسات بررير التجارة الخارجية وبررير سعر الصرف 

 القيود على الواردات. إزالة ػ
 .على الارؼ الثابت والرقتابة الارؼ ابؼرف بدؿ نظاـ انصهاجػ 
 شاريع القطاع العام إلى الخاص:لقطاع العام وبرويل ملكية بعض مسياسات إصلاح ا 

 وذلك من خلبؿ. القطاع الدالي : إصلاح 

 شركات الصأمتُ. و وؾخاخاة البن ػ
 برقيق اسصقلبلية البنك ابؼركزي. ػ
 وؽ مافِ.س إقتامة ػ
 فصح القطاع ابؼارفي للمنافسة ابػارجية. ػ
 :تم انصهاج السياسات الصالية: سياسات الصكييف والصثبيت إليها أدتنظرا للآثار الوخيمة التي  السياسات الاجتماعية 

 يم.لة، الصعابػاصة بالاح النفقاتعلى  الإبقاءتم ػ 
عػن طرةػق توجيػو الػدعم بالاسصعاضػة عػن خفػض السػعر بشػكل عػاـ بخفضػو  لػى القطػاع الاجصمػاعي،ع الإنفػاؽبرسػتُ كفػاءة ػػ 

 لشربوة من الأفراد.
 للإنشاء والتعمنً. دوليالبنك ال. 2

بغرب ا تدمتَىا خلبؿ أنشئ من أجل إعادة بناء اقتصااديات الدوؿ التي تم، بريتون وودز"ىو أحد منظمات اتفاقتية "      
و تظهر ىذه ابؼهمة من الاسم الربظي بؽذا البنك و ىو "البنك الدوفِ للئنشاء و الصعمتَ". و لقد كاف أوؿ ، العابؼية الثانية
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و بعد أف بسكنت ىذه الدوؿ من الوقتوؼ  ،قترض قتدمو البنك في نهاةة عقد الأربعينات من أجل إعادة تعمتَ الدوؿ الأوروبية
 ا بروؿ البنك إفُ مساعدة الدوؿ الفقتَة في العافَ و التي عرفت بالدوؿ النامية.على قتدميه

 : أىداف البنك:1ـ 2

 على ما ةلي: (1)و تصحد أىداؼ البنك الدوفِ في ابؼادة        

 ابؼساعدة على إعادة بناء و تنمية اقتصااديات الدوؿ الأعضاء. -
 ابػاصة بابػارج. تتروةج الاسصثمارا -

 الدولية. الاسصثمارات و اراتالادخ تشجيع -

 الصنسيق بتُ القروض ابؼعطاة. -

 الدولية.  للبسصثمارات الاقتصاادةةالصأثتَات  الاعصباربعتُ  خذتسيتَ العمليات و ذلك بالأ -

  امحافظة على توازف ميزاف ابؼدفوعات. -

 تقدنً مساعدات للدوؿ النامية من أجل برقيق بعض ابؼشارةع.   –

 سنة بفوائد معينة. 20و  15ة ابؼدى مدتها بتُ تقدنً قتروض بعيد -

 من رأبظاؿ البنك، بؽذا فإف ىذا البنك خاضع لسياسة ىذه الدوؿ.  % 70و بسلك الدوؿ الغربية 

 أجهزة البنك : - 2 – 2

 ةرأسو حاكم معتُ و ةساعده نائب عنو، بهصمع مرة في السنة لصحدةد ابؼبادئ العامة للبنك. لرلس الحكام : -أ 

بؿافظتُ ةعينوف من طرؼ الأعضاء ابؼالكتُ  5بؿافظ،  20ىو السلطة الصنفيذةة للبنك، ةصكوف من  لرلس المحافظنٌ : -ب 
 لأكبر ابغاص في البنك و الباقتي ةنصخبوف من طرؼ بؾلس ابغكاـ. 

ت بؾلس بىصار من طرؼ بؾلس امحافظتُ، ةساعده في مهامو موظفوف دوليوف، و ةشرؼ على اجصماعا الرئيس : -جـ 
 امحافظتُ و على تعيتُ ابؼوظفتُ ومراقتبصهم.

 : ومصادر بسويلو رأس مالو, سسات البنك الدوليمؤ : 3ـ 2

، و رابطة الصنمية الدولية BIRDةنقسم البنك الدوفِ إفُ قتسمتُ رئيسيتُ بنا: البنك الدوفِ للئنشاء و الصعمتَ  
IDA،  لية للدوؿ النامية الفقتَة التي لا تسصطيع الوفاء بشروط البنك لصقدنً ابؼساعدات ابؼا ،ـ1960التي أنشأت في عاـ
  .و عرفت بهاتتُ ابؼؤسسصتُ على الرغم من انفاابؽما قتانونيا و ماليا ،الدوفِ

 الدؤسسات الدعاونة للبنك الدولي للإنشاء و التعمنً: . أ
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سة الصموةل الدولية التي مؤس :ثلبث مؤسسات ىي ىناؾ BIRD والصعمتَ للئنشاءالبنك الدوفِ  إفُبالاضافة  
و ىيئة ضماف  ،1966و الذي أنشأ عاـ  ،ICSID الاسصثمارو ابؼركز الدوفِ لصسوةة منازعات  ،ـ1957تأسست في عاـ 

 .1988الذي أنشأ في  ،MIGAمصعددة الأطراؼ  الاسصثمار

 :IFCمؤسسة التمويل الدولية : 1 -أ

في فبراةر و تم الإعلبف عنها  ،1957الصموةل الدولية في ةوليو عاـ أنشأ البنك الدوفِ للئنشاء و الصعمتَ مؤسسة      
و ارتبط نشاطها بالبنك الدوفِ الذي تصعاوف معو تعاونا  ،باعصبارىا ىيئة دولية ذات اسصقلبؿ مافِ و إداري كاملتُ ،1957

 و الصموةلية.  الاسصثمارةةوثيقا في برابؾها 

في القطاع ابػاص في الدوؿ  للبسصثمارتقوـ بصشجيع رؤوس الأمواؿ  بحيث ،برقيق الربح إفُابؼؤسسة  تهدؼ ىذه      
 عضواً.172و تصكوف من  ،النامية

 :ICSID الاستثمارالدركز الدولي لتسوية منازعات : 6 -أ

ة و الدوؿ النامي ،و ذلك بغرض تقدنً وسائل فض ابؼنازعات بتُ ابؼسصثمرةن الأجانب من ناحية ،1966أنشأ في عاـ       
 عضواً.127و ةصكوف ابؼركز من  ،من ناحية أخرى

 :MIGAالدتعددة الأطراف  الاستثمارىيئة ضمان : 3 -أ

لبؿ تقدنً الضمانات ضد من خ ،ابؼباشر في الدوؿ النامية الاسصثمارو ذلك بغرض تشجيع  ،1998أنشأت في عاـ       
للدوؿ  الاسصثمارةةتقدنً خدمة الصسوةق الدوفِ للمشروعات  بالإضافة إفُ ،السياسية الاضطراباتصجارةة مثل الغتَ ابؼخاطر 

 عضواً.141و تضم ىذه ابؽيئة  ،النامية

بها جهاز خاص ىو ابعهاز الفتٍ و  ،ي مصميزمصعددة الأطراؼ مسصقلة و بؽا كياف عابؼ الاسصثمارو رغم أف ىيئة ضماف      
 ما ةصعلق بالشؤوف الإدارةة و ابػدمات الأخرى.  تسصعتُ بأجهزة البنك الدوفِ في إلا أنها ،القانوني ابػاص

و ةصميز العاملتُ في  ،تقرةبا عدد العاملتُ في البنك الدوفِ ىو بدثابة ثلبثة أمثاؿ عدد العاملتُ في صندوؽ النقد الدوفِ      
 قنادةمدةرةن لا ،بؿامتُ ،بـططتُ للمناطق العمرانية ،اقتصاادةتُ ،صنوع في بزاااتهم )مهندستُلالبنك با

 ،...إفٍ.(الاسصثمار

 :ومصادر بسويلو رأس مال البنك . ب

 رأس مالو: :1ـ ب
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و الباقتي ةعصبر ضماف  ،من قتيمة حاصو نقداً  20%و ةدفع كل عضو  ،الأعضاءةصكوف رأس ماؿ البنك من مسابنة  
و   ،ها في رأس مالورة كل دولة عضو في البنك على الصاوةت وفقا بغاصو تصحدد قتد ،البنك من للقروض التي بوال عليها

و ىو ما بهعلها  ،رأس ماؿ البنك 1/3إبقلتًا( تسيطر على أكثر من  ،فرنسا ،أبؼانيا ،الياباف ،كما ىو معلوـ فإف )أمرةكا
 .إستًاتيجيصوتؤثر مباشرة على قترارات البنك و 

قتيمة كل سهم  ،سهم100.000ةصوزع على  ،مليار$ 10بحدود  الابظيحددت اتفاقتية إنشاء البنك رأبظالو         
 تقوـ الدوؿ الأعضاء بسداد حااها في رأس ماؿ البنك على النحو الصافِ:و  $.100.000

 أو بالدولار الأمرةكي. ،تسدد بالذىب %10 -
 تسدد بالعملة الوطنية للبلد العضو.   %90 -
 مصادر التمويل: :2ـ ب

و ةقتًض من ، وـ بدور الوسيط بتُ ابؼسصثمرةن و ابؼودعتُبيكن النظر إفُ البنك الدوفِ على أنو بنك اسصثمار ةق       
حيث برصفظ كل دولة بنايبها في  ،دولة179و ابؼسابنتُ في البنك الدوفِ ىم حكومات  ،طرؼ و ةقرض للطرؼ الآخر

ط و بزصلف ماادر الصموةل بؽيئات البنك الدوفِ حسب طبيعة نشا ،1995مليار في ةونيو 176رأس ماؿ البنك الذي ةبلغ 
 كل مؤسسة.  

أي  ،من الأسواؽ ابؼالية الاقتتًاضبوال البنك الدوفِ على ابعزء الأكبر من موارده عن طرةق  ،بالإضافة إفُ رأس ابؼاؿ      
دوؿ لدوره من تقدنً القروض لؤسسات ابؼالية الأخرى ليصمكن بمن البنوؾ الدولية و ابؼ بالاقتتًاضأف البنك الدوفِ ةقوـ 

 الأعضاء.
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 .التمويل الدولي: عاشرالفصل ال

  بسهيد:

من خلبؿ تطور النشاطات الاقتصاادةة التي ةرافقها زيادة ابغاجة للمسصلزمات  اإف ابغاجة للصموةل الدوفِ تظهر جلي     
ا في داخل و التي لا تصوفر بؿليا، أو لا تصوفر القدرة على إنصاجه ه النشاطات،ذابؼطلوبة في الاسصخداـ من اجل القياـ به

الاقتصاادةة تزداد القدرة الإنصاجية  تلنشاطاامن ابػارج. و مع تطور  دا ةقصضي ابغاجة إفُ الاعصماد على الاسصتَاذالدوؿ، ى
جة للصموةل الدوفِ الك تبرز ابغذا الإنصاج بوصاج للصادةر إؿ دوؿ أخرى، وضمن  ذصافِ ةرتفع الإنصاج وةصحقق فائض بؽلوبا

ه ابغاجة بزيادة و تطور ذي ةعصبر الأساس ابؼهم في إقتامصها، وتصطور ىذكاؿ العلبقتات الاقتصاادةة والالذي ةرتبط بكافة أش
ا بساشيا مع تطور النشاطات الاقتصاادةة في دوؿ ذالصموةل  الدوفِ مر بالعدةد من ابؼراحل و ى فه النشاطات. وبؽذا فإذى

 يث ةدرس و ةبتُ كل مطلب مرحلة ىامة منو.                                                                                       ا الصطور بيكن إةضاحها في شكل مطالب حذالعافَ، ومراحل ى

 مفهوم التمويل الدولي: .1

امصلبؾ   وةعتٍ الصموةل الدوفِ كافة الانصقالات وحركات الأمواؿ بتُ الدوؿ سواء من أجل ابغاوؿ على عائد، أ     
 افٍ.…..واؿ )عينية نقدةة( عقارات، مشروعات، أسهم، سندات، ودائعأم

 و على أساس ما سبق فإف انصقاؿ و حركة رؤوس الأمواؿ بيكن أف تصضمن ما ةلي:     

* اشتًاؾ مواطنتُ في دولة معينة في مشروعات خاصة أو حكومية في دولة أخرى من خلبؿ اشتًاؾ صرةح في 
 أسهم ابؼشروعات.ابؼشروعات أو عن طرةق شراء 

 في دولة أخرى بشكل ودائع. ه* تادةر مواطتٍ دولة معينة سلع أو خدمات و إبقاء حايلة الصادةر ىذ

 .*انصقاؿ الأمواؿ من دولة إفُ أخرى وإةداعها في دولة أخرى بهدؼ ابغاوؿ على عائد أكبر

أخرى من أجل إعادة اسصخدامها في تلك * إبقاء مواطتٍ دولة ما الأرباح التي برققها مشروعات بيلكونها في دولة 
 الدولة أو إةداعها للحاوؿ على عائد أكبر أو امصلبؾ أمواؿ منها.

* حركات انصقاؿ رؤوس الأمواؿ من دولة إفُ أخرى سواء كانت فورةة أو آجلة و التي ترافق و ترتبط بحركة السلع أو 
 الأشخاص بتُ الدوؿ.
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وما إفُ …….رؼ واحد مثل ابؼساعدات و ابؽبات و ابؼنح  ابػاصة والعامة* انصقاؿ رؤوس الأمواؿ بتُ الدوؿ من ط
 ذلك.

 دوافع التمويل الدولي:   .6

 بوجود فجوتتُ للصموةل في الدوؿ النامية وبنا: الصموةل الدوفِ ةرتبط      

 .)المحلية( أولا: فجوة التمويلات الداخلية

اللبزـ للبسصثمارات  لي عجز الادخارات امحلية عن توفتَ الصموةتصمثل في الفرؽ بتُ الادخارات و الاسصثمارات أ     
و ما ةصاح من ىذه ابؼدخرات بكو بسوةل الاسصثمار. و بهب الأخذ بعتُ يية و عدـ توجحبتُ بؿدودةة الادخارات من نا

 :الاعصبار العدةد من ابعوانب ذات الالة بذلك في الدوؿ النامية عينها

 بؼشروعات الإنصاجية و مشروعات البنية الصحصية .* ابغاجة الكبتَة لإقتامة ا

 * ابغاجة الكبتَة للسكن و ابؼرتبطة بدعدؿ النمو السكاني ابؼرتفع. 

 . ة* ابغاجة الكبتَة في ىذه الدوؿ للصوسع في ابػدمات نصيجة الزيادة السكانية ابؼرتفع

 .ياد ليست لو علبقتة مع العافَ ابػارجخلف أي أف الاقتصاصلذلك نشأت فجوة الصموةل امحلية بافتًاض اقتصااد م

 .ثانيا: فجوة التمويل الخارجي 

تصمثل ىذه الفجوة في اقتصااد مفصوح ةرتبط بعلبقتات اقتصاادةة مع العافَ ابػارجي، وفجوة الصموةل ىذه في الدوؿ النامية      
 ترتبط بالعدةد من الأسباب من أبنها ما ةلي:

 لإقتامة ابؼشروعات الإنصاجية. ةزم* ابغاجة الواسعة للبسصتَاد و اللب

 * ابغاجة الواسعة لاسصتَاد مسصلزمات الإنصاج اللبزمة لصشغيل ابؼشروعات الإنصاجية بعد إقتامصها. 

                                                           

  ؿ رؤوس الأمواؿ بتُ الدوؿ، و بالصافِ فإنو ةصضمن طرفتُ ةكوف أحدبنا في دولة معينة و الأخر في دولة أخرى، سواء كاف ىذا الطرؼ  الدوفِ بهذا ةصضمن كافة حركات و انصقا لفالصموة
 لذي ةصم بتُ أطراؼ بؿلية.مة دولية أو إقتليمية، ىذا ما بييز الصموةل الدوفِ عن الصموةل امحلي اظشخاا طبيعيا أو معنويا، أو كانت جهة خاصة أو جهة حكومية أو ىيئة أو من
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* ابغاجة ابؼاسة لاسصتَاد السلع الاسصهلبكية في ظل الزيادة السكانية ابؼرتفعة و في ظل الصطور النسبي في مسصويات ابؼعيشة 
 في ىذه الدوؿ. 

ابغاجة الواسعة للصوسع في ابػدمات بأشكابؽا ابؼخصلفة في ىذه الدوؿ و التي تعصمد في جزء منها على مصطلبات و  *
 مسصلزمات لا ةسصطيع الإنصاج امحلي توفتَىا. 

 و  ةصضح بفا سبق مدى ابغاجة في الدوؿ النامية للبسصتَاد، سواء للسلع ابؼطلوبة من أجل الاسصثمار أو الاسصهلبؾ.     
 ىناؾ العدةد من الدوافع التي تدفع بابذاه رؤوس الأمواؿ بتُ الدوؿ بأشكابؽا ابؼخصلفة و التي منها:   

لدوؿ إبهاد منافذ ةصم من خلببؽا اسصخداـ رؤوس الأمواؿ تزةد أو تفيض عن حاجة الاسصخداـ امحلي بؽا. و بالذات في ا ػ
 فيها.  ؿخو ابؼصقدمة نصيجة لزيادة ابؼد

ن عائد كبتَ أي ابغاوؿ على إةرادات و أرباح أعلى بحيث أف رؤوس الأمواؿ تصجو عادة في ظل كوف الأمور البحث ع ػ
 الأخرى على حابؽا بكو الدوؿ أو ابؼناطق التي ترتفع فيها الفوائد و الأرباح و من الدوؿ التي تصحقق فيها ىذه الفوائد . 

الدوؿ التي تنخفض فيها تكاليف عناصر في و إقتامة مشروعات ابلفاض تكاليف الإنصاج حيث تصجو رؤوس الأمواؿ بك ػ
 الإنصاج في ابؼشروع  الذي ةسصخدـ  قتدر أكبر من العمل.

 ػ
 قتد تصجو رؤوس الأمواؿ للبسصخداـ في الدوؿ الأخرى من أجل السيطرة على أسواؽ تلك الدوؿ.  

 وؿ التي ترتفع فيها أسعار الفائدة. تصحرؾ الأمواؿ من الدوؿ التي تنخفض فيها أسعار الفائدة إفُ الد ػ

الصخلص من الإجراءات و السياسات التي ةصم إتباعها في الدوؿ ابؼادرة لرؤوس الأمواؿ سواء كانت إدارةة أو الضرةبية  ػ
 أو أةة إجراءات أخرى. 

 .الصخلص من ابغماةة ابعمركية و الإدارةة و كافة القيود الأخرى ذات الالة  ػ

لبت و ابؼزايا و الإعفاءات الضرةبية في الدوؿ ابؼسصقبلة و التي بيكن بؽا ابزاذىا من أجل برفيز توجو الصمصع بالصسهي ػ
 . رؤوس الأمواؿ بكوىا

اسصغلبؿ ابؼوارد الطبيعية و بالذات ابؼعدنية و الزراعية في الدوؿ الأخرى و بالذات تلك التي برصاج إليها الدوؿ ابؼادرة  ػ
 فع الرئيسي بغركة الصموةل الدوفِ من الدوؿ ابؼصقدمة إفُ الدوؿ النامية.    اىو الد لرؤوس الأمواؿ، وكاف ىذا

 مصادر التمويل الدولي. .3
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  وتصمثل في ابؼاادر الصالية:

ػ ابؼاادر الربظية ابعماعية وتصمثل في ابؽيئات الدولية و الإقتليمية و الغالب ةصم الصموةل من ىذه ابؼاادر بشروط ميسرة نسبيا 
 بشروط ماادر الصموةل الأخرى و أبنها البنك الدوفِ و صندوؽ النقد الدوفِ و ىيئة الصموةل الدوفِ. مقارنة

ػ ابؼاادر الربظية الثنائية و بسثلها ابؼساعدات بتُ حكومصتُ أو بتُ ىيئصتُ حكوميصتُ في دولصتُ، ىذا ابؼادر ةصضمن نسبة 
ن كذلك الصموةل بشروط بذارةة أو شبو بذارةة، و مثاؿ ذلك القروض عالية من الصموةل بشروط ميسرة إلا أنو بيكن أف ةصضم

و  أبنية ىذه ابؼاادر تزاةدت .البنوؾ الصجارةة في الدوؿ ابؼصقدمة ابغكومية أو توفرىا دالتي تضمنها بنوؾ الصادةر و الاسصتَا
  تراجع بشكل واضح بعد ذلك. وإلا أن ،خاصة خلبؿ فتًة السبعينات

ة من خلبؿ الاسصثمارات ابؼباشرة، حيث كاف ىذا ابؼادر ىو أىم ماادر الصموةل الدوفِ في الدوؿ النامية ػ الشركات الأجنبي
الصدفقات  % من 10أصبح لا بيثل أكثر من  انو إلاشكل ىذا ابؼادر مادار رئيسيا في السابق،  قتبل ابغرب العابؼية الثانية،

بالصزاةد بعد ذلك نصيجة ابذاىات العوبؼة و تشجيع الشركات الأجنبية على  ابؼالية إفُ الدوؿ النامية، إلا أف ىذا الدور أخذ
 الاسصثمار في الدوؿ النامية من خلبؿ قتوانتُ ضماف وتشجيع الاسصثمار.

الأسواؽ، و كاف ىذا ابؼادر أحد أىم ماادر  ىذه ػ الأسواؽ ابؼالية الدولية والتي ةصم من خلببؽا إصدار السندات لبيعها في
الدوفِ خلبؿ القرف الصاسع عشر لكنو أصبح ةقصار على عدد بؿدود جدا من الدوؿ و من أبنها ابؼكسيك، و الصموةل 

 البرازةل، و كوريا ابعنوبية.

 أشكال التمويل الدولي: .4

 الاستثمار الأجنبي.  أولا:

 : ذكرىا فيما ةلين أنواعوةصضمن ىو الآخر عدة بيثل الاسصثمار الأجنبي الشكل الأىم في حركة الصموةل الدوفِ، 

 :الاستثمار الأجنبي الدباشر ػأ

على ماافٌ مسصثمرة في مشروع معتُ ةعمل في اقتصااد غتَ اقتصااد ابؽيئة  ةصم ابغاوؿ من خلبؿ ىذا الاسصثمار
ابؼسصثمرة، و بيكن أف ةصم عن طرةق قتياـ أصحاب رؤوس الأمواؿ بإقتامة مشروعات و تشغيلها برت إشرافهم، ومن أبرز 

شركات النفط الأجنبية التي مارست اسصخراج النفط و تسوةقو، وشركات اسصخراج الثروات الطبيعية وإنصاج ابؼواد  أمثلصها
  الأولية.
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و قتد لا ةصضمن الاسصثمار الأجنبي ابؼباشر مثل ىذا الدور الفعاؿ بؼسصثمر أجنبي في ملكية ابؼشروع و إدارتو، كما ىو 
باشر و إبما بيكن أف ةصخذ أشكالا عدةدة منها عقود التًخيص أو عقود الصسوةق أو عقود ابغاؿ في الاسصثمار الأجنبي غتَ ابؼ

 تانيع ابؼنصج و مشروعات تسليم الإنصاج و عقود الإدارة و اتفاقتات الوكالة وغتَ ذلك.

رباح التي بـاطر ىذا الاسصثمار و أعباء فشلو. و في حالة النجاح ةصحمل الاقتصااد أعباء بروةل الأ ابؼسصثمر ةصحمل
أضعاؼ حجم الاسصثمارات التي  سابنت في توليد الأعباء، وكذلك بروةل جزء مهم من مرتبات العاملتُ  إفُقتد تال 
وىو ما شكل عبء على ميزاف ابؼدفوعات و على موارد النقد، رغم أف ىذه ابؼشروعات بيكن أف تساىم في زيادة  ،الأجانب

قيق الصقدـ الصكنولوجي، و تكوةن بعض القدرات و ابػبرات، إلا أف ىذه ابؼسابنات الطاقتة الإنصاجية، وفي توفتَ النقد و بر
 تبقى بؿدودة.

 الاستثمار الأجنبي من خلال الدشروعات الدشتركة: ـب 

 ةةصم ىذا الاسصثمار من خلبؿ اتفاؽ جهات أجنبية و جهات بؿلية على بفارسة نشاط اقتصاادي داخل الدول
 ابؼضيفة.

 ابؼشاركة عن طرةق: وبيكن أف تصحقق 

شراء جهة أجنبية حاة من شركة بؿلية وىو ما ةؤدي إفُ بروةلها إفُ مشروع مشتًؾ تشارؾ فيو جهة أوجهات أجنبية مع   ػ
 جهة أو جهات بؿلية.

ع مشاركة جهة بؿلية في شركة أجنبية تعمل داخل الاقتصااد امحلي بالشكل الذي بووبؽا من شركة بؿلية بالكامل إفُ مشرو   ػ
 مشتًؾ بؿلي أجنبي.

بفا ةؤدي إفُ تأميم حاة من الشركات الأجنبية التي تعمل داخل الاقتصااد امحلي عن طرةق سيطرة الدولة على ىذه ابغاة  ػ
 إفُ مشروع مشتًؾ. بروةلها

شاركة في والعنار الأساسي ابغاسم للبسصثمار في ابؼشروعات ابؼشتًكة ىو ابؼشاركة في إدارة ابؼشروع، إضافة إفُ ابؼ  
رأس مالو وىو الأمر الذي بييز ابؼشروعات ابؼشتًكة عن عقود الإدارة أو اتفاقتيات الصانيع أو مشروعات تسليم 

و كذلك بيكن أف برد ، ابؼشاركة بيكن أف توفر درجة مسابنة أكبر في إدارة الإنصاج و الصسوةق والأرباح و. ابؼفصاح......افٍ
و بالصافِ فإنو بيكن أف ةساعد على ابغد من  ،ية على إدارة ابؼشروع و ابزاذ القراراتمن سيطرة ابعهة أو ابعهات الأجنب

 ارسها الشركات الأجنبية.بسالصارفات غتَ السليمة التي قتد 
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كما أف ابؼشروعات ابؼشتًكة ىذه لا توفر قتدرا كبتَا من الصموةل الأجنبي للدوؿ النامية بسبب أف الشرةك الأجنبي في 
ةساىم إلا بجزء من الصموةل حيث ةشارؾ الطرؼ امحلي بابعزء الأخر سواء كاف ىيئة عامة أو خاصة، و بذلك  ىذه ابغالة لا

تصحمل نصيجة ىذه ابؼشاركة بـاطر ابؼشروع دوف أف  و ،ض أعباء مالية على الدوؿ ابؼضيفةفإف ابؼشروعات ابؼشتًكة تفر 
 مشروعات إفُ يهابرول بعدإدارة ابؼشروعات  اسصمرتست بالقليلة في حالات ليفةصحقق مشاركة فعالة في إدارة ابؼشروعات. 

و ابزاذ القرارات شكلية في  الإدارة أف ابؼشاركة امحلية عمليا وواقتعيا فيملكية أجنبية كاملة، كما بفلوكة  وكأنهاأجنبية  ابؼشتًكة
ةعصمد على مدى قتابلية ابؼشاركة امحلية في إدارة اسصفادة الدوؿ النامية بدرجة أكبر من ىذه ابؼشروعات  وبالصافِ فاف  الغالب.

 ابؼشروع و في ابزاذ قتراراتو.  

          لزفظة الأوراق الدالية : الاستثمار في   ـ ج

لأف ابؼموؿ الأجنبي في  ىالسيطرة الأجنبية مقارنة بأنواع الاسصثمار الأجنبي الأخر  في ىذا النوع من الاسصثمارتقل 
لا ةصأثر باسصمرار أو عدـ اسصمرار ىذا  وة في ابؼلكية فقط، و بالصافِ فإف نشاط ابؼشروع و اسصمرارةصىذه ابغالة لدةو  حا

صيح مسابنة مرتفعة في إدارة ابؼشروع، و ىذا لا تكبتَة بحيث   هاأحجام الأوراؽ ابؼالية ابؼشتًاةا كاف  ذالنوع من الصموةل ، إلا إ
ا ةعتٍ أف الدوؿ النامية تسصطيع ابغاوؿ على ذ، وىفيها عدد كبتَ من ابؼسابنتُةصم في الغالب بؼعظم ابؼشارةع التي ساىم 

الصموةل الأجنبي عن طرةق ىذا النوع من الصموةل الدوفِ كذلك بإصدارىا سندات ذات قتيمة معينة و بأسعار فائدة معينة في 
ه الأسواؽ فيها. ذمية  سابقا، لعدـ تطور ىا ما كانت تعمل بو معظم الدوؿ الناذأسواؽ رأس ابؼاؿ في الدوؿ ابؼصقدمة، و ى

 .أو لعدـ إقتباؿ الأجانب على الصعامل في الأسواؽ امحلية 

ابغاوؿ على قتدر مهم من الصموةل الدوفِ عن طرةق الأسهم و السندات والأوراؽ كن لا بي وأن ،ما ةلبحظ إلا أف
  منها:نذكر لأسباب عدةدة  وذلك ابؼالية الأخرى

كاؼ من ابعهات و ابؼؤسسات وابؼشروعات التي بيكن أف تقوـ بإصدار الأسهم و السندات و الأوراؽ عدـ وجود قتدر   ػ 
 ابؼالية الأخرى و بالذات شركات ابؼسابنة.

 ضعف درجة الصنوع في الأوراؽ ابؼالية التي بيكن أف تقوـ بإصدارىا ىذه ابعهات وابغجم ابؼنخفض لإصدارتها. ػ

تقوـ بإصدار الأوراؽ ابؼالية نصيجة عوامل منها صغر حجم ابؼشروعات وضعف قتدراتها ابؼالية، و ضعف الثقة في ابعهات التي ػ 
و الاقتصاادي في الدوؿ النامية التي تعمل ىذه ابعهات  يضعف كفاءة أدائها، بالإضافة إفُ ضعف درجة الاسصثمار السياس

 فيها. 

ها الدوؿ النامية و مشروعاتها في الأسواؽ ابؼالية و بالذات في الدوؿ ابؼنافسة القوةة التي تواجو الأوراؽ ابؼالية التي تطرحػ 
  .ابؼصقدمة
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القيود والإجراءات التي تفرضها الدوؿ على ابؼسصثمرةن عند اقتصنائهم الأوراؽ ابؼالية و التي تسصهدؼ من خلببؽا بضاةة  ػ
 ابؼسصثمرةن من ابؼخاطر.

 مشروعات الدقاولة: ـد  

 ،لدوؿ الناميةأغلب الأحياف باكومية في بالصعاقتد مع جهات محلية خاصة أو ح ةات الأجنبيتعتٍ قتياـ بعض الشرك و
و ابؽدؼ من ىذه الايغة ىو  ،من اجل إقتامة ابؼشروعات و تسليمها بعد الانصهاء منها للجهات ذات العلبقتة في ىذه الدوؿ

بدواصفات أفضل نصيجة توفر إمكانات و خبرات وإقتامصها و ضماف تنفيذىا  ،برقيق سرعة أكبر في إبقاز ىذه ابؼشروعات
مقارنة بابعهات امحلية التي تفصقد غالبا إفُ الكفاءات و ابػبرات  ،مالية وفنية أكبر، بسلكها ابؼشروعات الأجنبية للقياـ بذلك

 الفعلية إضافة إفُ نقص الإمكانات ابؼالية. تو ابؼمارسا الفنية

لا أنها أفرزت العدةد من الآثار إللدوؿ التي تعصمد عليها  تعض الابهابياوفر ب ىذا النوع من الصموةل أف رغم و
 صمثل أبنها في:ت السلبية رافقصها عيوب عدةدة،

بغالة و ا ػ أنها برمل الاقتصااد في الغالب أعباء كبتَة تصمثل في الصكاليف ابؼرتفعة التي تعرضها الشركات الأجنبية في مثل ىذه
 ةل أجنبي لإقتامة ىذه ابؼشروعات .بالذات عندما ةااحبها بسو 

ػ أنها لا تقوـ عادة باسصخداـ قتدر واسع من ابؼوارد وابؼسصلزمات امحلية إذ أنها تعصمد في حالات كثتَة على موارد و مسصلزمات 
 عند تنفيذ و إقتامة ىذه ابؼشروعات. ةمسصورد

ابؼشروعات و إنشائها بسبب عدـ مشاركة  ة في إقتامةبر مكانية ملموسة لاكصساب ابػإػ أنها لا تصيح للدوؿ النامية فرصة و 
العمليات امحلية في إنشاء ىذه ابؼشروعات وىو ما ةفقد ابعهات امحلية ابػبرة والقدرة على إقتامة ابؼشروعات و الصوسع فيها 

 ة.لاحقا نصيجة اعصمادىا على ابػبرات و القدرات الأجنبي

 تعددة الجنسيات:الدالشركات  ـ هـ
لذي ةصم من خلببؽا ا دورا مهما في الصموةل الدوفِ، نظرا لأف معظم  الصموةل ابعنسيات ابؼصعددة  ركاتتلعب الش

وبالذات ابؼباشر منو ةصحقق عن طرةق ىذه الشركات، إضافة إفُ قتيامها بصوفتَ أو الإسهاـ في توفتَ أشكاؿ الصموةل الدوفِ 
 الأخرى.

 ما ةلي: إفُ و بيكن تقسيم الشركات مصعددة ابعنسيات

                                                           
  ليها الدوؿ ابؼانعة حدةثا، عإلا أف بعض ىذه الشركات تعود إفُ دوؿ نامية، و بالذات الدوؿ النامية التي ةطلق  ،و معظم الشركات مصعددة ابعنسيات ىي شركات تعود للدوؿ ابؼصقدمة

 ؿ مصقدمة أو نصيجة اسصثمار مشتًؾ بتُ مسصثمر وطتٍ و أجنبي بحيث ةصجاوز نشاطها حدود الدوؿ النامية.والدوؿ شبو ابؼصقدمة وقتد نشأت نصيجة اندماج مع شركة في دولة أو دو 
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 :لتي تسصخدـ تكنولوجيا مصقدمة بيكن أف تصمحور  أساسا في الشركات التي تصكامل حلقاتها او  الشركات الدتكاملة رأسيا
 الإنصاجية أي في الاناعة الاسصخراجية إضافة إفُ الاناعة الصحوةلية.

 :و التي تسصخدـ تكنولوجيا مصقدمة و لكنها أقتل حساسية.  شركات متكاملة أفقيا 
 عن طرةق الاسصثمار ابؼباشر من خلبؿ إنشاء مشروعات  ،إلى الدول الأخرى قل التكنولوجيا الدتقدمةنلشركات التي تقوم با

 .إنصاجية لإنصاج السلع التي تصسم بالصقدـ الصكنولوجي، و الذي ةصحقق بظهور سلع بدةلة بؽا أو تشبع السوؽ امحلية منها

 ثانيا: الديون الخارجية. 

 بعد أف كانت العابؼية الثانية تعزز دور الولايات ابؼصحدة الأمرةكية و ازداد كمادر أساسي للبقتتًاضبعد ابغرب 
إفُ أوروبا بشكل خاص، ثم إفُ دوؿ العافَ الثالث و ، بحيث ابذهت بسوةلبتها بية ابؼادر الأساسي للصموةلو الدوؿ الأور 
 رة.سبشروط مي

 ثالثا: الدنح و الدساعدات الرسمية.

مات و ابؼؤسسات الدولية و ظابؼن بسنح من طرؼحكومية إفُ ىيئات حكومية أخرى، كما ىيئات  طرؼ من بسنحو 
 الإقتليمية، كابؼنح وابؼساعدات التي ةقدمها البنك الدوفِ وصندوؽ النقد الدوفِ.

. و ؿ الأوبكزاد عدد ابعهات ابؼابكة للمعونة و ابؼساعدات بحيث شملت الدوؿ ابؼصقدمة في معظمها، وكذلك دو قتد و 
 :و ابؼعونات الربظية العدةد من الأشكاؿ من أبنها ما ةلي تبيكن أف تصخذ ابؼنح و ابؼساعدا

 رة بهدؼ برقيق أو تشجيع الصنمية يستصمثل في القروض وابؼنح ابؼقدمة بشروط م ابؼساعدات ابؼساعدات الإبمائية الربظية وىذه
 الاقتصاادةة.

 الدولية التي بسنح بشروط أكثر ملبئمة وةسر من تلك القروض التي تم ابغاوؿ عليها  سرة وتصمثل في القروضيالصدفقات ابؼ
 بشروط السوؽ العادي. 

  ابؼنحة وىو بسوةل مافِ برأبظاؿ أو سلع أو خدمات إفُ بلد آخر لا ةقابلو الصزاـ حافِ أو مسصقبلي بإجراء بروةل بفاثل من البلد
 .ابؼصلقي للمنحة إفُ البلد ابؼانح

 الاقتصادية للتمويل الدولي. الآثار .5
بيكن أف تصحقق نصيجة للصموةل الدوفِ العدةد من الآثار الاقتصاادةة منها ما ىو إبهابي و منها ما ىو سلبي، و أىم 

 ىذه الآثار:
 أولا:  الآثار الالغابية.

 إف من أىم الآثار الابهابية ما ةلي:
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 وروبية الأدوؿ ال بينهامصقدمة، و من  م الدوؿ التي تعصبر الآف دولاأدى الصموةل الدوفِ دورا ىاما و أساسيا في تطوةر معظ
 ، بالإضافة إفُ ذلك دوؿ أمرةكا الشمالية والياباف."خاصة بعد ابغرب العامية الثانية"
 لصلبية  ةأسهم الصموةل الدوفِ في برقيق بعض الصطور النسبي في العدةد من الدوؿ النامية عن طرةق توفتَ ابؼوارد ابؼالية اللبزم

 النقص في مواردىا ابؼالية امحلية.
  لإقتامة ابؼشارةع عن طرةق اسصتَاد ابؼعدات  ـالدوؿ النامية من خلبؿ توفتَ الصموةل اللبز  تطوةرإسهاـ الصموةل الدوفِ في

 بؽا. ةالرأبظالية، كذلك توفتَ ابؼعونة الفنية و ابػبرات اللبزم
  عات و تسيتَىا عن طرةق اسصتَاد احصياجات ابؼشروع للقياـ بذلك.تلبية الصموةل لبعض احصياجات تشغيل ابؼشرو 
  لإقتامة ابؼشروعات و  ـبيكن للصموةل الدوفِ أف ةساعد في الاادرات و الإسهاـ في توفتَ النقد الأجنبي عن طرةق الصموةل اللبز

 إسهامها من خلبؿ ذلك في برقيق إنصاج بوقق زيادة في الصادةر أو بول بؿل اسصتَاد. 
 كن للصموةل الدوفِ أف ةوفر فرص عمل أوسع، و زيادة دخوؿ العاملتُ من خلبؿ زيادة إنصاجهم لاسصخداـ فنوف إنصاجية بي

 أخرى.
  بيكن أف ةسهم الصموةل الدوفِ في زيادة درجة اسصخداـ ابؼوارد الاقتصاادةة ابؼصاحة، وبالذات في الدوؿ النامية التي تعاني من

 أو الطاقتات الإنصاجية.  وارد سواء اسصخداـ ابؼوارد البشرةة أو الطبيعية ضعف في درجة اسصخداـ ىذه ابؼ
  ساعد الصموةل الدوفِ على بزفيض تكاليف الإنصاج من خلبؿ إقتامة مشروعات تسصخدـ رؤوس أمواؿ كبتَة تصيح زيادة

 الإنصاجية ومن ثم خفض الصكاليف.
 لذات من خلبؿ الضرائب التي ةصم فرضها على ابؼشروعات التي تقاـ ىم الصموةل الدوفِ في برقيق إرادات مالية للدوؿ و بااةس

 وتعمل اعصمادا على الصموةل الدوفِ. 

 ثانيا: الآثار السلبية.
 ما ةلي: فيأبنها  وبيكن ذكر     

 سحب الفائض الاقتصاادي الإبصافِ. و الذي  بيكن أف ةسصخدـ في عملية الصطوةر في الدوؿ النامية من خلبؿ تادةر رؤوس 
، والفوائد التي برال عليها ابعهات الأجنبية حرباالأ والأمواؿ من الدوؿ النامية إفُ الدوؿ ابؼصقدمة عن طرةق بروةل الفوائد 

 من الدوؿ النامية. 

 ابؼوارد والثروات الطبيعية و ابؼعدنية بشكلها الطبيعي و التي كاف من ابؼمكن اسصخدامها في برقيق الصطور في الدوؿ  رتادة
مية. و بالصافِ حرماف الدوؿ النامية من القيمة ابؼضافة التي تزةد بصحوةل الإنصاج الأوفِ إفُ منصجات أخرى من خلبؿ النا

 الاناعة الصحوةلية. 
  َعلى ميزاف ابؼدفوعات بسبب بروةل الفوائد وبسبب الصجارة ابػارجية و العجز ابؼزمن في ابؼيزاف الصجاري ابؼمثل  السلبيالصأثت

 .واردات عن الاادرات و ىي ابغالة التي تصحقق باورة مسصمرة في الدوؿ الناميةبزيادة ال
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  منافسة الإنصاج و إعاقتة تطوره، حيث أف ابؼنصجات التي تادرىا الدوؿ ابؼصقدمة إفُ الدوؿ النامية تصوفر فيو قتدرة تنافسية أكبر
على و الكلفة و السعر الأدنى الأمر الذي ةقضي على بابؼقارنة مع ابؼنصجات امحلية من حيث النوعية الأفضل و الكفاءة الأ

 إمكانية إقتامة إنصاج بؿلي و ةقضي على ما ىو قتائم.
 ،حيث أف الصكنولوجيا التي ةصم اسصخدامها من خلبؿ الشركات الأجنبية ىي تكنولوجيا مكثفة اسصتَاد تكنولوجيا غتَ ملبئمة 

وؿ النامية بسبب ندرة رأس ابؼاؿ لدةها و لا ةصناسب مع درجة تطور الدا عنار العمل و ىذقتليلة الاسصخداـ للرأس ابؼاؿ و 
  عدـ وجود قتدر كاؼ منو.

  لمجالات ذات باالإسهاـ في زيادة حدة الصفاوت و سوء توزةع الدخل بتُ أفراد المجصمع و فئاتو و النابصة عن ارتباط فئات بؿددة
 ة. مرتفع الالة بالصموةل الدوفِ، و التي برقق بؽا دخولا

 و لا تصناسب مع القدرة الإنصاجية  ،نشر و إشاعة أبماط اسصهلبكية غتَ ملبئمة و لا تصناسب مع احصياجات المجصمع و الأفراد
، ولا ةصبقى من الدخل قتدرا مهما بيكن أف ةوجو ظم الدخل في الأغراض الاسصهلبكيةفي الدوؿ النامية و بذلك ةسصنفذ مع

 للبدخار و الاسصثمار.  
 ادرىا الدوؿ النامية إفُ الدوؿ ابؼصقدمة، و فرض أسعار مرتفعة على ما فضة على ابؼنصجات الأولية التي تار منخفرض أسع

وىذا ما ةطلق عليو  ."من منصجات أولية من الدوؿ النامية"تادره الدوؿ ابؼصقدمة إفُ الدوؿ النامية من منصجات مانعة 
 ابػارجية.مقص الأسعار في الصجارة 

 ؿ ابؼصقدمة نصيجة عجزه عن توفتَ احصياجاتو اعصمادا و الد تالاقتصااد في الدوؿ النامية لاقتصااديا إفُ تبعيةل الدوفِ الصموة ةؤدي
لك تصحقق سيطرة الدوؿ ابؼصقدمة على ذعلى إنصاجو امحلي و من ثم الاعصماد على ما توفره الدوؿ ابؼصقدمة من إنصاجها. و ب

 بؽا.الدوؿ النامية و تبعية ىذه الأختَة 
 قتصاادي. بسبب تبعية لاإف الصموةل الدوفِ ةسهم في الغالب في الصأثتَ على سيادة الدوؿ و اسصقلببؽا و برررىا السياسي وا

 .الدوؿ النامية للدوؿ ابؼصقدمة بحكم حاجصها إليها و الاعصماد عليها في تلبية حاجياتو
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 قائمة الدراجع:

 باللغة العربية:مراجع  . أ
 الكتب: .1

، دراسة في طرؽ اسصخداـ النقود من طرؼ البنوؾ مع الإشارة إفُ الصجربة ابعزائرةةػ  تقنيات البنوؾ، لطاىر لطرشا  ػ
 .2003، 2طبعة،دةواف ابؼطبوعات ابعامعية

 .2004بلعزوز بن علي، بؿاضرات في النظريات والسياسات النقدةة، دةواف ابؼطبوعات ابعامعية،ابعزائر،  ػ

للثقافة والتًاث، طبعة  ظبي أبوتربصة ابؽاـ عيداروس، النظرةة العامة للصشغيل والفائدة والنقود، ىيئة  جوف مينارد كينز، ػ
  .2010أبو ظبي،  الأوفُ،

 .2009درةد آؿ شبيب، الاسصثمار والصحليل الاسصثماري، دار اليازوري للنشر والصوزةع،  ػ 
 .2006دار اليازوري، للنشر والصوزةع،سياسات النقدةة، زكريا الدوري ةسري السامرائي، البنوؾ ابؼركزةة و ال ػ

 .2010النقود والبنوؾ وابؼاارؼ ابؼركزةة، دار اليازوري للنشر والصوزةع،  سعيد سامي ابغلبؽ، محمد بؿمود العجلوف، ػ

 نشر. طارؽ محمد خليل الأعرج، مقرر الأسواؽ ابؼالية، الأكادبيية العربية ابؼفصوحة في الدابمارؾ، دوف سنة ػ

 .2006ابؼدخل إفُ السياسات الاقتصاادةة الكلية، دةواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر، الطبعة الثالثة،   عبد المجيد قتدي،  ػ

عبد ابؼطلب عبد ابغميد، السياسات الاقتصاادةة على مسصوى الاقتصااد القومي، بؾموعة النيل العربية، مار، طبعة الأوفُ، ـ 
2003. 

 .2000، الإسكندرةةشباب ابعامعة،  ةابؼافِ، مؤسس مة، الصضخحستُ عناة غازي ػ

 .2006محمد العربي ساكر، بؿاضرات في الاقتصااد الكلي، دار الفجر للنشر والصوزةع، القاىرة، ػ 
 .1996مدخل للصحليل النقدي، دةواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر،  بؿمود بضيدات،

بن عكنوف ابعزائر،  ،ابعزء الثالث رةة الاقتصاادةة لكلية، دةواف ابؼطبوعات ابعامعية،محمد الشرةف إبؼاف، بؿاضرات في النظ ػ
2003. 

مرواف عطوف، الأسواؽ النقدةة وابؼالية " البورصات ومشكلبتها في عافَ النقد وابؼاؿ" ، مشكلبت البورصات وانعكاساتها  ػ
 .2000، ابعزائر، على البلداف النامية، دةواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزء الثاني

لبناف، مكصبة حسن العارةة للطباعة والنشر والصوزةع،  اقتصااديات البنوؾ والصقنيات البنكية، وليد عاةب، بغلو بخاري، ػ
2013. 
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 . 2008ـ2007ياسر بوحسوف ، إدارة ابؼاارؼ ، منشورات جامعة دمشق ،  ػ

 البحوث والنشريات: .6

 .2010ػ2009واف الاقتصااد النقدي، منشورات جامعة دمشق، أملية جامعية لطلبة السنة الرابعة بعن ػ

 .2017، ، مكصبة ابن سينا بجدة فرع ابعامعةأسئلة، مع بماذج ECON 303جامعية، بؿاضراف النقود والبنوؾ ػ حناف ابعشعم، مطبوعة 

 قتاصدي مرباح ورقتلة، مطبوعة جامعية بعنواف: الصحليل الاقتصاادي الكلي، جامعة مسعودي صدةقي، محمد ابػطيب بمر،  ػ
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