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 المقدمة:

تصدر الحكومة النقود عف طريؽ مؤسسة النقد أو البنؾ المركزي فييا سواء كانت نقوداً 
والبنؾ المركزي ، (النصؼالربع و ة )مثؿ ( أو نقوداً معدنيمختمفة )خمسة، عشرة، خمسيف ورقية بفئات

يؽ طباعتيا أو ، لذلؾ فيو يصدر النقود عف طر ؿ عف الهياز التنفيذي ف  الدولةمؤسسة ذات استقلا
نقد الأهنب  أو ، مثؿ حصيمة الحكومة مف السكيا لأمر الحكومة ويدفعيا إلييا مقابؿ نقود أخرى

وقد يدفعيا إلييا مقابؿ وثيقة تبيف فييا الحكومة مديونيتيا لمبنؾ  ،)الذىب، الفضة( لمعادف النفيسةا
وتقوـ  ،مف أنواع النقود الأخرى المركزي بالمبالغ الت  تحصؿ عمييا وتتعيد بإعادتيا أو ما يقابميا

وعندما  ،الحكومة عندئذ باسػتػخػداـ تمؾ النػقػود ف  شراء السمع ودفع الرواتب والمكافآت وما إلى ذلؾ
مة أو إيداعيا ف  البنوؾ يحصؿ الأفراد عمى ىذه النقود يقوموف بدورىـ ف  استخداميا كأصوؿ سائ

 ، ويكوف اصدار النقود هزءًا مف السياسة النقدية الحكومية.وىكذا

 ء عمى ذلؾ يهب معرفة عناصر كؿ مف الأصوؿ والخصوـ كما يم :وبنا

 الأصول:-أ

 الآت :كالقاعدة النقدية تتكوف أصوؿ البنؾ المركزي مف 

ويتكوف مف الذىب والعملات الأهنبية الت   الأصول الخارجية )صافي( أو الاحتياطيات الدولية -1
 يحتفظ بيا البنؾ المركزي للأغراض التالية:

  المدفوعات الدولية لمدولة.تسوية 
 .تكويف احتياط  مف النقد الأهنب  لممحافظة عمى استقرار سعر صرؼ العممة الوطنية 
 ومف الواضح أف التغير ف  صاف  ، استثمار الاحتياط  بيدؼ الحصوؿ عمى موارد هديدة لمدولة

فإذا كاف ميزاف المدفوعات يعان  مف  ،الأصوؿ الخارهية يعكس حالة التغير ف  ميزاف المدفوعات
عهز، فإف ىذا العهز يخفض ما يحوزه البنؾ المركزي مف الأصوؿ الخارهية الأمر الذي يسبب 

أما حالة الفائض ف  ميزاف المدفوعات  ،انخفاض القاعدة النقدية وبالتال  انخفاض العرض النقدي
 زيادة القاعدة النقدية ومف ثـ العرض النقدي. يؤدي إلى زيادة الأصوؿ الخارهية لمبنؾ وبالتال  فإنو  

وبالتال  لا يتأثر عرض  تتأثر بأي تغير ف  صاف  الأصوؿ الخارهية ألاولكف يمكف لمقاعدة النقدية 
وى  الظاىرة  ،وؿ الخارهية عمى القاعدة النقديةأثر تغير الأص هميدتيحدث ىذا ف  حالة ، و النقود
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وف  ىذه الحالة تكوف التغيرات ( Neutralization) 1مية التعقيـالمعروفة ف  الاقتصاد النقدي بعم
 الاحتياطيات الدولية( قد عقمت أو حيدت.)ف  الأصوؿ الخارهية 

، الخزانة مثؿ السندات الحكومية الت  تصدرىا وزارة المالية أو أذوف الأوراق المالية الحكومية-2
وشراء ولذلؾ فإنيا  السوؽ المفتوحة بيعاً  يستخدـ البنؾ المركزي السندات الحكومية ف  عممياتو 

 تعتبر أحد أدوات السياسة النقدية لمبنؾ.
 يمنح البنؾ المركزي قروضاً إلى كؿ مف: القروض:-3

 لمدولة أو لتمويؿ اتفاؽ : حيث يقرض البنؾ المركزي الحكومة لتمويؿ عهز الموازنة العامةالحكومة 
 إلى زيادة القاعدة النقدية. ومف الواضح أف قروض الحكومة مف البنؾ المركزي تؤدي ،الحكومة

 حيث تحصؿ ىذه البنوؾ عمى قروض تسمى قروض إعادة الخصـ أو قروض البنوك التجارية :
 للإقراض. وىذه العممية ى  انعكاس لوظيفة البنؾ المركزي كممهأ أخير ،الخصـ

فإذا ، هارية أحد أدوات السياسة النقدية لمبنؾ المركزيتعتبر القروض الممنوحة لمبنوؾ الت
رغب البنؾ المركزي ف  زيادة قروض الخصـ، فإنو يميؿ إلى خفض سعر الخصـ )سعر الفائدة(، 

أما إذا أراد البنؾ المركزي تخفيض قروض الخصـ  ،هارية عمى الاقتراضوىذا يشهع البنوؾ الت
ومف الواضح أف التغير ف   ،حصص معينة لقروض الخصــ أو يحدد لمبنوؾ، فإنو يرفع سعر الخص

فالقاعدة النقدية تزيد مع زيادة قروض الخصـ  ،دي إلى تغير حهـ القاعدة النقديةقروض الخصـ يؤ 
اعتادت البنوؾ المركزية عمى استخداـ قروض الخصـ كأداة و  ،لخصـوتنخفض بانخفاض قروض ا

 ميا كوسيمة لتغيير القاعدة النقدية.نقدية لمتأثير عمى الائتماف أكثر مف استخدا
 أصول أخرى تشمل ما يمي:

 أصوؿ ثابتة مثؿ العقارات. 
 .ودائع لدى بنوؾ مركزية أخرى لأغراض المدفوعات الدولية 

 الخصوم:-ب
يتسـ هانب الخصوـ بأىمية ممحوظة كونو يتضمف عناصر القاعدة النقدية، الت  تؤدي دوراً 

أو ما يسمى بالكتمة النقدية، ومف ناحية أخرى يطمؽ عمى القاعدة محورياً ف  مكونات عرض النقود 
وتسمى كذلؾ بالنقد (، Monetary Base)ويطمؽ عمييا الأساس النقدي  ،الأثر النقدية بالنقد قوي

 :مف( MB) تتكوف القاعدة النقدية(، و Reserve Money) الاحتياط 
                                                           

1
يتـ ذلؾ لمنع ارتفاع قيمة عممة البلاد،  ،الخارهية سياسة نقدية ت ستخدـ لتعويض تأثير التدفقات النقدية لمبمد مما يضمف عدـ تغيير الكتمة النقدية )إهمال  الأمواؿ( ف  مواهية التغيرات 

 .ومنع فقداف القدرة التنافسية لمصادرات ومكافحة التضخـ
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  العممة لدى الهميور(.) العممة في التداول -1

بنؾ ال الت  تتكوف مف العممة ف  خزانة البنوؾ زائداً ودائع البنوؾ لدى :الاحتياطيات الكمية -2
 C  +TR = MB ويمكننا التعبير عف القاعدة النقدية عمى النحو الآت :، المركزي

C ،العممة ف  التداوؿ =TR( ودائع البنوؾ التهارية= الاحتياطات الكمية ،)MBالقاعدة النقدية = 

، النقدية أف الطرؼ الأيمف مف معادلة القاعدة النقدية تشكؿ استخداـ لموارد القاعدةيلاحظ 
نما يضاؼ إلى العممة المتداولة العممة و  أف العممة المصدرة لا تتكوف مف العممة ف  التداوؿ فقط وا 

ة النقدية أف استخدامات القاعد أي، مبية أغراض المعاملات النقديةالت  تحتفظ بيا البنوؾ التهارية لت
 تنحصر ف  البنود الآتية:

 استخدامات القاعدة النقدية / )المطموبات( الخصوم موارد القاعد النقدية / )الموجودات(الأصول

 )+( صاف  الأصوؿ الخارهية )ذىب وعملات اهنبية(
العممة المصدرة لمتداوؿ )عممة ف  التداوؿ( و)عممة ف  

 خزائف البنوؾ التهارية(
 ودائع البنوؾ التهارية )+( أصوؿ ثابتة

  )+( قروض إلى الحكومة
  )+( قروض إلى البنوؾ التهارية

  المؤسسات العامة)+( قروض إلى 
  ( الودائع الحكومية-)
  ( حقوؽ السحب الخاصة-)
  ( خصوـ أخرى-)

 موارد القاعد النقدية = استخدامات القاعدة النقدية                  
السالبة تبيف * العلامة الموهبة اماـ البنود تبيف أف القاعدة النقدية تزيد عند زيادة تمؾ البنود وبنفس النسبة، والعلامة 

أف القاعدة النقدية تنخفض عند زيادة تمؾ البنود، أي أف القاعدة النقدية تنخفض إذا زادت الودائع الحكومية لدى البنؾ 
 المركزي أو زادت حقوؽ السحب الخاصة أو الأصوؿ الأخرى.

أف البنؾ المركزي ىو بنؾ الدولة فيو يتمقى ودائع الهيات الرسمية الحكومية ويقوـ  الودائع الحكومية:-3
زيادة ف  الودائع الحكومية يؤدي إلى انخفاض أي  أف، و عات والمسحوبات النقدية الحكوميةبأعماؿ المدفو 

 ف  الودائع.الزيادة  القاعدة النقدية بنفس
نوؾ مركزية أخرى مف أهؿ إتماـ عمميػػة المدفوعات الدولية بيف البمد بتشمؿ ودائع أو حسابات ل :خصوم أخرى-4

 .الخارجية بالالتزاماتوالعالـ الخاره  ويطمؽ عمى ىذه الودائع 
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 :وأنواع النقود الأنظمة النقدية
 أنواع النقود - أ

 تنقسـ إلى ثلاث أنواع ى :
 السمعية )النقود الحكومية(:النقود -1

، وتصدرىا الحكومة ويكوف وى  تمؾ النقود الت  تكوف قيمتيا كعممة مساوية لقيمتيا كسمعة
 الغرض مف إصدارىا ىو توفير لمسوؽ عملات ذات فئات صغيرة لممساعدة ف  عمميات التبادؿ.

 النقود النائبة )نقود البنكنوت(:-2
زي بفئات مختمفة ويتعيد فييا بدفع ما يقابميا أو قيمة ما ى  نقود ورقية يصدرىا البنؾ المرك

تمثميا مف نقود سمعية عند الطمب، في  لا تعتبر نقود بحد ذاتيا وانما تنوب عف نقود حقيقة مودعة 
ولذلؾ تسمى  بناءً عمى مهموعة مف القوانيف الت  تشرعيا الحكومة ف  البنؾ الذي أصدرىا

نؾ المركزي بالاحتفاظ بأصوؿ مساوية ف  قيمة ما أصدرتو مف البنكنوت وبالتال  يمتزـ الببالبنكنوت، 
وتسمى ىذه الأصوؿ بالغطاء النقدي، ويتكوف ىذا الغطاء مف أصوؿ متباينة عمى شكؿ ذىب أو 

 فضة أو سندات حكومية أو غير حكومية مضمونة أو عملات اهنبية قابمة لمتحويؿ إلى الذىب.

 :)نقود الودائع( النقود الائتمانية-3

تتثمؿ فيما تمنحو  البنوؾ التهارية مف قروض، فالبنوؾ التهارية تقوـ بتمق  الودائع مف الافراد  
 وتستثمر ىذه الودائع بإقراضيا لأخريف.

 الأنظمة النقدية: - ب

دولة، ى  مهموعة القواعد والاهراءات الت  تحكـ عممية اصدار النقود وتداوليا ف  أي  
والقاعدة النقدية ى  العنصر الأساس  لأي نظاـ نقدي، أي المقياس الذي تختاره الدولة اساسًا 

فإذا كانت وحدة النقود ف  قوتيا الشرائية داخميًا وخارهيًا، لحساب القيـ الاقتصادية والمحافظة عمى 
 العراؽ ىو الدينار، وكاف أساس اصداره  ىو:

 وتسمى بالنقود المدعومة بالسمعبنظام الذهبيسمى النظاـ النقدي  :كمية معينة مف الذىب الخالص ، 
 وترتبط قيمتيا بالذىب.

  وتسمى بالنقود السمعية وى  عبارة عف سمع نظام المعدنينوالفضة معًا: يسمى أما إذا كاف الذىب ،
 مثؿ العملات الذىبية والفضية. ممموسة تستخدـ كوسيط لممدفوعات والتبادؿ
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 صدار الوحدة النقدية: يسمى إما إذا لـ تك ف ىناؾ أية علاقة ثابتة بيف أي معدف مف ىذه المعادف وا 
، وى  عبارة عف وحدة نقدية غير مدعومة بأي سمعة وتحدد قيمتيا ف  النقود الورقية الإلزاميةـ نظا

 ضوء القيمة الت  يحددىا الأشخاص ليا كوسيط لمتبادؿ.

 مقاييس النقود:

تقسيـ عرض النقود إلى ثلاثة أقساـ يقصد بو الطرؽ وأساليب حساب النقود كميًا، وتـ  
وقد يختمؼ تعريؼ كؿ هزء مف بمد إلى آخر حيث تتبنى البمداف  (،M3, M2, M1) متداخمة

فاً متدرهاً لمعرض الكم  لكنيا بشكؿ عاـ تقدـ تعري، يلائـ وضعيا النقدي والاقتصادي المختمفة ما
 .لمنقود

يقيس الهزء مف العرض الكم  لمنقود الأكثر  :(  ) المقياس الضيق لمنقود )نقود التبادل( -1
سيولة ولذلؾ فإنو يتضمف العممة المتداولة والحسابات الهارية أي الودائع المصرفية القابمة لمسحب 

ويشير  ،ف  يد الأفراد خلاؿ فترة معينة قياساً مباشراً لمقوة الشرائية المتوفرة M1ويقدـ  ف  أية لحظة،
التغيرات ف  تمؾ القوة تغيرىا مف فترة إلى أخرى إلى التغيرات ف  التفضيؿ النقدي بالإضافة إلى 

العممة المتداولة خارج = C، حيث          ، وعرض النقود بالمعنى الضيؽ الشرائية
= الودائع الهارية )النقود المصرفية وتتألؼ مف  Dالبنوؾ )النقود الورقية واوراؽ البنكنوت(، 

 الحسابات الهارية ف  البنوؾ التهارية، الحسابات الشيكية، الحسابات القابمة لمتحويؿ الفوري(.

 (:   المقياس الواسع لمنقود )-2
)وتشمؿ الودائع الاستثمارية، الودائع بالعممة  والودائع لأهؿ )ودائع التوفير( تتضمف الودائع الادخارية

ويطمؽ عمى ودائع الادخار وودائع  ،M1بالإضافة إلى كؿ محتويات  الأهنبية، الودائع المخصصة(،
  واسع فيكوف عرض النقد ال الاهؿ بأشباه النقود،

 اشباه النقود         الودائع الاهمة الودائع الادخارية       

لو أىمية كبيرة لأنو  يستخدـ ف  الدراسات التطبيقية لتحميؿ اثر النقود أو الثروة عمى السموؾ    و
 الاستيلاك  للأفراد.

فيو يتضمف السندات الحكومية والأوراؽ التهارية وخطابات  (:  ) المقياس الاوسع لمنقود-3
ويتأثر العرض  ،   و   الاعتماد والودائع المقابمة لمضمانات البنكية بالإضافة إلى كؿ محتويات 

الكم  لمنقود بعوامؿ متعددة مثؿ سياسة الإنفاؽ الحكوم  والميزانية والمواسـ الزراعية ومواسـ السياحة 
، ويستخدـ ىذا المقياس غالبًا ف  الدوؿ المتقدمة اقتصاديًا عمى صادرات الدولة وتقمبات الطمب
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بدرهة كبيرة نتيهة تطور الأسواؽ المالية والنقدية وابتكار أدوات مالية ونقدية هديدة، كما يتميز ىذا 
ضافة المقياس ف  استخدامو  ف  قياس أثر الانفاؽ الاستثماري عمى السموؾ الاستيلاك ، لذلؾ يتـ إ

  ودائع المستثمريف الآهمة بحيث يكوف عرض النقود الاوسع 
، وتـ إضافة ودائع المستثمريف لأنو يعكس قرارات ودائع المستثمريف الاهمة      

 المستثمريف: أما بالاحتفاظ بأرصدة نقدية أو استثمارىا ف  شراء أوراؽ مالية كالأسيـ والسندات.

يستخدـ ف  الدولة المتقدمة كمقياس لمسيولة الإهمال  : (  مقياس السيولة الإجمالي ) -4
        ويتضمف  واصوؿ عالية السيولة مثؿ اذونات الخزانة الحكومية 

 اصوؿ عالية السيولة
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 :نظرية النقود

تيتـ النظرية النقدية بمعرفة أثر التغير ف  كمية النقود بالزيادة أو النقصاف عمى الظاىر  
الاقتصادية بصورة عامة ومستوى الأسعار والتشغيؿ بصورة خاصة، فوظيفة النقود ى  وسيط يسيؿ 

لمعرفة العلاقة الت  تربط بيف قيمة النقود وقوتيا الشرائية )وى  الوهو الاخر  العمميات الاقتصادية
لمستوى الأسعار(، وقيمة النقود تتوقؼ عمى الكمية المتاحة منيا أي عرض النقود، وعمى مدى 
الحاهة ليا أي الطمب عمى النقود، وىذه العلاقة بيف عرض والطمب عمى النقود تسمى بمعادلة 

 المبادلات.

 :The Equation of Exchange (Irving Fisher, 1911) تبادلمعادلة النظرية كمية النقود أو -1

مضموف ىذه المعادلة تعتمد عمى فكرة أف ما يدفعو  فرد ما يعتبر ايرادًا لفرد أخر، أي ما  
يدفعو القطاع العائم  ثمنًا لمسمع والخدمات الت  يشترونيا تساوي ما يحصموف عميو ثمنًا لمسمع 

العممية  فإذا باع نياد لحسيف عشر بقرات بمميوف دينار فيمكف النظر ليذهوالخدمات الت  يبيعونيا، 
عمى انيا الطمب عمى النقود بالنسبة لنياد وعرض نقود بالنسبة لحسيف، ويمكف صياغتيا رياضيًا: 

M=T*P. 
ى  كمية المبادلات البالغة عشر بقرات،  Tى  كمية النقود البالغة مميوف دينار،  Mحيث  

P  ى  المستوى العاـ للأسعار )سعر الوحدة( البالغة مئة ألؼ دينار، وىذه المعادلة تصبح صحيحة
 ف  حالة وهود عممية تبادؿ واحدة، أو أف النقود تستعمؿ ف  عممية مبادلة مرة واحدة فقط.

اما إذا كانت النقود تستعمؿ ف  عممية تبادؿ أكثر مف مرة خلاؿ فترة زمنية معينة، فلا بد  
، فإذا كاف Vف إضافة متغير يعبر عف عدد المرات الت  تستعمؿ فييا النقود وىو سرعة الدوراف م

ملٌون، فإن كمٌة النقود اللازمة لتحقٌق هذا  100حهـ المعاملات الت  تتـ خلاؿ فترة زمنية معينة 

ملٌون تستعمل مرتٌن أو  50تستعمل مرة واحدة أو  ملٌون 100القدر من المعاملات اما أن تكون 

أي ىناؾ علاقة  ،M*V=T*Pملٌون تستعمل عشر مرات وهكذا، بالتالً تكون المعادلة:  10
طردية تناسبية بيف الكمية المعروضة مف النقود والمستوى العاـ للأسعار أذ كمما عرض النقود ترتفع 

ا أي إذا زاد عرض النقود الأسعار، وىناؾ علاقة عكسية بيف الكمية المعروضة مف النقود وقيمتي
ذا انخفض عرض النقود ترتفع قيمتيا،  الت  يهب أف تتوافر ليذه المعادلة  والفروضتنفض قيمتيا وا 

 ى :
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M وىو متغير غير ثابت: ى  هميع أنواع النقود الت  تصدرىا السمطات النقدية )العممة  كمية النقود
 المتداولة + الودائع( وىو المفيوـ الضيؽ لمنقود.

V  سرعة دوراف النقود وىو متغير ثابت: ويقصد بيا متوسط عدد مرات انتقاؿ النقود مف يد إلى
 أخرى بيف الافراد والمؤسسات العامة ف  تسوية المبادلات التهارية والاقتصادية ف  فترة زمنية معينة.

T ر عف كمية وىو متغير ثابت: حيث أنو  لا يتأثر بمتغيرات المعادلة، وىو يعب كمية المبادلات
السمع والخدمات المنتهة خلاؿ فترة زمنية عادة ما تكوف سنة، لأف الكلاسيؾ يفترض أف الاقتصاد 
القوم  يعمؿ دائمًا عند مستوى التوظيؼ الكامؿ لأف المنتهيف يعظموف ارباحيـ والمستيمكيف 

 يعظموف منافعيـ.

P هميع السمع والخدمات الت  تدخؿ وىو متغير غير ثابت: يقصد بو أسعار  المستوى العاـ للأسعار
 ف  المعاملات سواء كانت استيلاكية أو إنتاهية.

 = يمثؿ هانب عرض النقود أي اهمال  الانفاؽ عمى المبادلات.  

 = يمثؿ هانب الطمب عمى النقود أي القيمة الاهمالية لممبيعات.  

القيمة الاهمالية للأنفاؽ عمى أف ىذه المعادلة ما ى  إلا مهرد متطابقة أو بدييية توضح  
المبادلات الت  تساوي القيمة الاهمالية لممبيعات، وعند افتراض ثبات كمية المبادلات وسرعة دوراف 
النقود فأف المعادلة تتحوؿ الى معادلة لتحديد المستوى العاـ للأسعار، حيث تكوف كمية النقود ى  

 المتغير التابع.المتغير المستقؿ والمستوى العاـ للأسعار يمثؿ 

الت  يهب  تحديد الكمية المثمى من النقودبيذا يمكف استخداـ نظرية تبادؿ المعاملات ف  
وحهـ المعاملات =  4أف تعرضيا السمطات النقدية ف  التداوؿ، فإذا كانت سرعة دوراف النقود =

ملٌون، فإن الكمٌة النقود المثلى التً ٌجب أن تصدرها السلطات  2.5ومستوى الأسعار =  1600

  النقدٌة هً:       
   

 
 

        

 
      

مميوف دينار، فإذا كانت الكمية المعروض  1000النقدية اصدار  تبيذا يهب عمى السمطا
ادة عرض مف النقود اقؿ مف ذلؾ يدؿ ذلؾ عمى وهود حالة انكماش نقدي ف  الاقتصاد ويهب زي
ذا كانت أكثر مف ذلؾ فيدؿ عمى وهود تضخـ نقدي فيهب تخفيض عرض النقد.  النقد، وا 
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مكانية  سعارتحديد المستوى التوازني للأويمكف ايضًا استخداـ نظرية تبادؿ المعاملات ف   وا 
بميوف دينار وسرعة دوراف النقود =  900عف طريؽ السياسة النقدية، فإذا كاف عرض النقد = تحقيقو  

  : ، فإف المستوى العاـ للأسعار ىو1000وحهـ المعاملات =  6
   

 
 

     

    
    . 

العمؿ عمى زيادة فإذا كاف مستوى العاـ للأسعار لا يساوي ىذا المقدار فعمى السياسة النقدية  
(، 2.5مى المستوى العاـ للأسعار )أو تخفيض مف الكمية المعروض مف النقود حتى يتـ الحصوؿ ع

ـ النقدي عندما تكوف الأسعار عمى، ومعالهة الكساد إذا كانت الأسعار وبالتال  يمكف معالهة التضخ
 اقؿ مما يهب عف طريؽ التحكـ ف  عرض النقود.

 بالنسبة لػ: التنبؤكما تستخدـ نظرية تبادؿ المعاملات ف  

= Pو، T =1000، وV =5بميوف دينار، و M =300: مثاؿ عمى ذلؾ إذا كانت عرض النقود-أ

يتوقع ارتفاع الأسعار بالنسبة  و% فإن10، وحدث نموًا ف  الكمية المعروضة مف النقود بنسبة 1.5
 %، هد حالة التوازف الهديدة.10نفسيا 

                                  أف حالة التوازف السابقة ى :

بميوف  30= 0.10*300% فتكوف: 10اما حالة التوازف الهديدة عند زيادة عرض النقود بنسبة 
 بميوف دينار. 330= 30+300، أي تكوف زيادة عرض النقد بمقدار دينار

              والارتفاع المتوقع ف  الأسعار = 

                أي تكوف الزيادة ف  المستوى العاـ للأسعار 

                                 فيكوف التوازف الهديد 

= Mمثاؿ عمى ذلؾ إذا كانت : (T)حجم المعاملات  نمو الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي-ب

% 5بنسبة  الناتج الحقيق ، وحدث نموًا ف  P =1.5و، T =1000، وV =5بميوف دينار، و 300
 .%، هد حالة التوازف الهديدة5بالنسبة نفسيا  زيادة عرض النقديتوقع  وفإن

                                  أف حالة التوازف السابقة ى :

 .50= 0.05*1000% فتكوف: 5بنسبة  مستوى الناتجاما حالة التوازف الهديدة عند زيادة 

 .1050= 50+1000أي يكوف مستوى الناتج الهديد بمقدار 
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 بميوف دينار.             والارتفاع المتوقع ف  عرض النقود = 

 بميوف دينار.             أي تكوف الزيادة ف  مستوى عرض النقود الهديد 

                                فيكوف التوازف الهديد 

 :Cash Balance Theory نظرية الأرصدة النقدية أو نظرية كامبردج-2

ومنيـ مارشاؿ  Cambridgeتعود ىذه النظرية إلى عمماء الاقتصاد ف  هامعة كامبردج  
A.Marshall  وبيهوA. Piguo وىنا ترتبط كمية النقود بمعدؿ الدخؿ، فأساس المعادلة تقوـ عمى ،

العلاقة بيف الرغبة ف  الاحتفاظ بأرصدة نقدية مف هية والدخؿ مف هية أخرى، باعتبار أف التغيرات 
رغبة الافراد أو ميميـ للاحتفاظ بأرصدة نقدية سائمة يؤدي إلى التأثير عمى حهـ الإنتاج ثـ عمى  ف 

حهـ الدخؿ ثـ عمى المستوى العاـ للأسعار، فأنصار ىذه النظرية يروف أف الافراد لا يحتفظوف 
لافراد يحتفظوف بنسبة ثابتة مف النقود بقدر ما يحتفظوف بنسبة ثابتة مف القوة الشرائية، فإذا كاف ا

الؼ عراق  ف  ظؿ مستوى معيف مف الأسعار، فعند ارتفاع مستوى  100بأرصدة نقدية بمقدار 
فإف الافراد سوؼ يشعروف أف كمية النقود الت  يحتفظوف بيا تمثؿ قوة شرائية  %20الأسعار بنسبة 

الؼ عراق  وبالعكس ف  حالة  120اقؿ مف السابؽ، وبالتال  يهب زيادة مقدار الأرصدة النقدية إلى 
الأسعار فإف الافراد سوؼ يشعروف أف الأرصدة النقدية الت  لدييـ اكثر مما انخفاض مستوى 

يحتاهوف إليو  ومف ثـ سوؼ يزيدوف مف انفاقيـ الاستيلاك  أو الاستثماري وبالتال  تؤدي ىذه 
ة الأرصدة النقدية الت  يحتفظ بيا الزيادة إلى ارتفاع الأسعار بنفس الزيادة ف  كمية النقود، فكمي

الافراد تتغير طرديًا مع تغير مستوى الأسعار، كما أف تأثير النقود عمى الأسعار يعتبر تأثيرًا غير 
مباشر، وقد تمت صياغة ىذه النظرية عف طريؽ تطوير نظرية كمية النقود السابقة كما يم : 

       

: المستوى P، اج الحقيق  الكم  مف السمع والخدمات: حهـ الانتY، : كمية النقود   حيث
: الهزء او  ، : الناتج القوم  الاهمال  بالأسعار الهارية او الدخؿ النقدي الكم   ، العاـ للأسعار

)الطمب عمى  الذي يرغب الافراد الاحتفاظ بو بصورة ارصدة نقدية سائمة (  )النسبة مف الدخؿ القوم  
 .النقود(

فراد يحتفظوف بنسبة مف الأأف تفترض أذ مفيوـ الطمب عمى النقود،  ىذه المعادلة عفوتوضح  
بو  الاحتفاظإلى فراد ذلؾ الهزء مف الدخؿ الذي يميؿ الأ ( )الدخؿ بصورة نقد سائؿ ويمثؿ المعامؿ 
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ومف ، (  )مف اهمال  الدخؿ النقدي  ( )لذا يمثؿ الطمب عمى النقود النسبة  ،نقدية بصورة ارصدة
نرمز أف الذي يمثؿ الطمب عمى النقود والذي يمكف     منيا الأيمف الهانب أف يلاحظ السابقة المعادلة 
وىذه المساواة بيف عرض النقد والطمب  ،عرض النقدأي  (  ) يساوي الهانب الايسر (  )لو بالرمز 

 صياغةإعادة ا لمتوازف داخؿ السوؽ النقدية ويمكف ا اساسيً تمثؿ شرطً    و    بيف أي  ،عميو
 :لتكوف المعادلة

       

 ،ا مع حهـ الدخؿ الكم يتماشى طرديً  كمؤشر لو  المتمثؿ بالمعامؿ الطمب عمى النقود أف 
 .الدخؿ كمما ارتفعت الارصدة النقدية الاسمية الت  يرغب الافراد الاحتفاظ بيافكمما ارتفع 

 دينار، والطمب عمى النقود = 1500مقدار الأرصدة النقدية المطموبة إذا عممت أف حهـ الدخؿ الكم  =  جد

 

 
          : وبتطبٌق المعادلة نحصل على       

 

 
          

ذا افترضنا أف حهـ الدخؿ الكم  ارتفع إلى =    = لـ يتغير دينار، والطمب عمى النقود 1800وا 
 

مقدار  فإن: 
             الأرصدة النقدية المطموبة تكوف:

 

 
          

 ويمكف توضيح ذلؾ مف خلاؿ الشكؿ التال :

 

 

 

 

 

 :)نظرية تفضيل السيولة( الكينزية في الطمب عمى النقودالنظرية -3

قدـ الاقتصادي البريطان  هوف مينارد كينز نظريتو البديمة ف  الطمب عمى النقود كبديؿ لمرؤية 
الاقتصادية الكلاسيكية نتيهة اخفاقيا ف  مواهية ازمة الكساد الكبير الذي عانت منو الدوؿ الغربية ف  

 نظرية كينز ف  الطمب عمى النقود مف خلاؿ الأسس الاتية: الثلاثينيات، واعتمدت

 

 𝑃𝑦 الدخل النقدي

 𝑀𝑑 الطمب عمى النقود

𝑦  𝑦  𝑦  

𝑎 

𝑏 

𝑐 

 (: العلاقة بين الدخل النقدي والطمب عمى النقود1شكل )
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 أولًا: رفض الفروض الكلاسيكية الأساسية

أن التغير في حجم الناتج و  الناتج عند مستوى التشغيل الكامل لعناصر الإنتاج افتراض ثبات الدخل -أ
الحقيق  )العين ( والهانب أف كينز رفض الفصؿ بيف الهانب و  ، عن التغير في كمية النقوديكون مستقلًا 

وبالتال ، فإف تغير حهـ الناتج لا يمكف أف يكوف منفصلًا ،   الاقتصاد كما كاف يرى الكلاسيؾالنقدي ف
وقد ترتب عمى رفض ، قتصادي أي عف حهـ تغيرات النقودأو مستقلًا عف دور النقود ف  النشاط الا

 فصؿ عدداً مف النتائج:ال

 كما يرى الكلاسيؾ، فالنقود ليا تأثير عمى الناتج والنشاط الاقتصادي عموماً.اـ لمنقود ترفض الحياد ال 
 حيث كاف الكلاسيؾ ينظروف إلى  ،الخروج مف ازدواهية التحميؿ الكلاسيك  فيما يتعمؽ بتحديد الأسعار

 النقود كأداة لتحديد الأسعار كما رأينا ف  معادلة التبادؿ.

بية لمسمع والخدمات عمى أساس تغير العوامؿ الحقيقية فسر الكلاسيؾ تغير الأسعار النسكما 
أف الكلاسيؾ نظروا إلى معادلة  بمعنىولتوضيح  ،ر الذي أوقعيـ ف  ىذا الازدواجوليس النقدية الأم

التبادؿ )أو النظرية الكمية( كنظرية لتحديد المستوى العاـ للأسعار، حيث اعتقدوا بوهود علاقة تناسبية 
مف النقود وتؤثر عمى  تبدأأي أف العلاقة السببية  ،النقود والتغير ف  الأسعار كمية بيف التغير ف 

الأسعار قد تتغير لأسباب حقيقية وليست نقدية مثؿ تغير تكاليؼ الإنتاج يرى أف الأسعار ولكف كينز كاف 
 الت  تسبب تغيراً ف  الإنتاج ومف ثـ تغيراً ف  الأسعار.

ر لأسباب نقدية دوف أف يسبقيا بالضرورة تغيرا ف  كمية النقود كما يرى الأسعار قد تتغي فالواقع يظير أف
وىذا  ،لأسعار وتنتي  بتغير كمية النقودمف ا أأي أف علاقة السببية تبد ،ردالكلاسيؾ مثؿ التضخـ المستو 

 الكلاسيؾ. يراه  عكس ما 

P  M  )عند الكلاسيؾ )إف تغير كمية النقود يؤدي إلى تغير المستوى العاـ للأسعار 

تغير كمية  ما أظيره الواقع الذي رآه كينز )أي تغير المستوى العاـ للأسعار يؤدي إلى M Pولكف 
 النقد(.

 (V))ب( ثبات سرعة دوران النقود 

والمشروعات الناهمة عف تقمب المزاج سرعة الدوراف تتأثر ف  الأهؿ القصر بتصرفات الأفراد 
مع تقمبات سعر الفائدة ف   اسرعة الدوراف طرديً  ، كما تتأثرلعوامؿ النفسية وفقا لرؤية كثيرالنفس  أو ا
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 لذلؾ كاف كينز يعتقد أف سرعة الدوراف تتغير، وبالتال  فإنيا ليست مستقرة بسبب تغير ،الأهؿ القصير
 .والعكس إلى كساد جرواحالة الاقتصاد مف 

سرعة الدوراف ف  معادلة التبادؿ فإف زيادة كمية النقود لف تؤدي إلى زيادة المستوى  تغيرتفإذا 
كذلؾ فإف انخفاض كمية النقود لف يؤدي إلى  ،ف ذلؾ بانخفاض سرعة دوراف النقودالعاـ للأسعار إذا أقتر 

 د بنفس النسبة.انخفاض المستوى العاـ للأسعار إذا اقترف ذلؾ بارتفاع دوراف النقو 

 M=500 ،V=5 ،T=1000هد مستوى العاـ للأسعار وفقًا لمعادلة التبادؿ إذا عممت أف  //1مثال

                           الحل// 

، M=1000 ،V=2.5 ،T=1000هد مستوى العاـ للأسعار وفقًا لمعادلة التبادؿ إذا عممت أف  //2مثال

 (%100بٌنما انخفضت سرعة الدوران بنسبة  %100)أي أن النقود ارتفعت بنسبة 

                              الحل// 

هعمت  %100وانخفاض سرعة دوراف النقود بنسبة  %100نهد أف زيادة كمية النقود بنسبة  
 المستوى العاـ للأسعار ثابت دوف تغير بسبب أف زيادة كمية النقود اقترنت بانخفاض سرعة الدوراف.

 ثانيًا: التركيز عمى جانب الطمب عمى النقود ونظرية كينز في سعر الفائدة
 ادىـعتقابسبب  ،هانب الطمب عمى النقودركزوا الكلاسيؾ عمى هانب عرض النقود، وأىمموا 

لطمب عمى اب اىتـ فإنو   أما كينز، بصحة العلاقة بيف كمية المعروض النقدي والمستوى العاـ للأسعار
ىو سعر نقدي يتحدد ف  سوؽ النقود ، و يتو المتعمقة بتحديد سعر الفائدةأسس نظر  لذلؾالنقود ونتيهة 

ىذا يختمؼ مع النقد الكلاسيؾ الذيف و  ،النقدي مع كمية الطمب عمى النقودالمعروض  عندما تتعادؿ كمية
عمى ، الاستثمار( ،الادخار)حقيق  )عين ( يتحدد ف  سوؽ رأس الماؿ  رأوا أف سعر الفائدة ىو سعر
 وبما أف سعر الفائدة ىو سعر نقدي، متغير خاره  يحدده البنؾ المركزياعتبار أف عرض النقود ىو 

يمثؿ ثمف التخم  عف السيولة النقدية، وليس ثمناً للانتظار، أو ثمناً لمتضحية بالاستيلاؾ الحاضر  فإنو  
محفز لدفع الأفراد الذيف يحتفظوف ىو الثمف ال لكينزا أي أف سعر الفائدة وفقً ، ف يرى الكلاسيؾكما كا

دوافع الطمب عمى ة الذي يعد أحد با لدافع المضار ف ىذه السيولة وفقً بالنقود ف  شكؿ سائؿ لمتخم  ع
، فالأفراد يحتفظوف بالنقود لإتماـ معاملاتيـ العادية )المتكررة( وتحسبًا لمطوارئ وىذا النقود لدى كينز

 النقود لغرض المضاربة وىو يعتمد عمى سعر الفائدة.يعتمد عمى مستوى الدخؿ، ويحتفظوف ب
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، ويوضح أف ىناؾ ثلاث دوافع لمطمب أو الطمب عمى النقود عند كينز مكونات أو دوافع بيذا يهب معرفة
 الاحتفاظ بالنقود وى :

 :   دافع المبادلات -1
وىو يعتبر وسيطًا لمتبادؿ عف طريؽ إتماـ المعاملات الاقتصادية اليومية للأفراد وىو يعتمد عمى 

 = الطمب عمى النقود لأغراض المبادلات.    حيث ،        مستوى الدخؿ بصورة طردية 

 :  دافع الاحتياط  -2
يحتفظ الافراد بالنقود لمواهية الطوارئ الت  قد يتعرضوف ليا ف  المستقبؿ )التحوط لممستقبؿ(،  

ولتشابو التعامؿ مع دافع المبادلات والاحتياط لذلؾ ،        وىو يعتمد بعلاقة طردية مع الدخؿ 
              يطمؽ عمى الصيغتيف الطمب عمى النقود لممبادلات 

وتوضح هذه الدالة أن زٌادة الدخل تؤدي إلى زٌادة الطلب على النقود لأغراض المبادلات  

 )التبادل أو الاحتٌاط(
 
 
 
 
 
 
 :   المضاربةدافع  -3

الدوافع المختمفة للأفراد ف  الطمب ويعتبر الاسياـ الهديد ف  نظرية كينز، حيث أدرؾ طبيعة 
لغرض المضاربة مف  كأصؿ مال  )السيولة( عمى النقود، واستنتج أف للإفراد رغبة ف  الاحتفاظ بالنقود

 المستقبؿ.رأسمالية وأرباح ناهمة عف تقمبات أسعار السوؽ ف   أهؿ هن  مكاسب

مف منطؽ الرشد الدافع لأنيـ لـ يتصور الأفراد  ومف الملاحظ أف الكلاسيؾ لـ يدركوا وييتموا بيذا
لنقود لشراء الاقتصادي أف يحتفظوا بالنقود ف  صورة نقود عاطمة ف  حيف تتوفر فرص أخرى تستخدـ فييا ا

د لأغراض أخرى غير الأفراد بالنقو الكلاسيؾ أف يحتفظ  وبمعنى أخر لـ يتصور ،أصوؿ تحقؽ عائد أفضؿ
النقود كمخزف  يقوـ عمى أساس وظيفة ا لكينزوفقً  بةراض المضار غالطمب عمى النقود لأف ،غرض المبادلات
طمب عمى النقود يرتبط الو  ،صؿ وليس باعتبارىا وسيمة لمتبادؿأي أنيا تطمب لذاتيا كأ ،لمثورة أو لمقيمة

𝑳𝒆  𝒇 𝒀  

𝑳𝒆 

𝑦  𝑦  𝑦  

 (: العلاقة بين الدخل النقدي )المعاملات( والطمب عمى النقود2شكل )

𝒀 

𝑳𝒆𝟏 

𝑳𝒆𝟐 

𝑳𝒆𝟑 
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r، حيث          عر الفائدةبعلاقة عكسية مع س لأغراض المضاربة
-

ويمثؿ تكمفة  سعر الفائدة=  
 الاحتفاظ بالأصوؿ بشكؿ نقود بيدؼ المضاربة.

 )تقؿ قيمة النقود( سائؿ سعر الفائدة يعن  ارتفاع تكمفة الاحتفاظ بالنقود ف  شكؿ ارتفاعفعند 
لذلؾ يمهأ الأفراد إلى التخمص مف النقود السائمة وشراء السندات ، ضياع فرصة الحصوؿ عمى ىذا العائدو 

ؿ ثمف أي أف سعر الفائدة يمث، يحدث ف  حالة انخفاض سعر الفائدةلمحصوؿ عمى ىذا العائد والعكس 
ة يعتمد بصورة عكسية عمى سعر الفائدة، بالطمب عمى النقود لأغراض المضار ، فالتخم  عف السيولة النقدية

 شراءواتهو الأفراد نحو  ةبالطمب عمى النقود لأغراض المضار  كمما انخفض ع سعر الفائدةكمما أرتفف
 السندات.

أي أنيـ  المستقبؿ يتوقعوف ارتفاع قيمة السندات ف  ف  الوقت الحاضرنفترض أف الأفراد 
قيمة  يتوقعوف انخفاض سعر الفائدة عمى السندات ف  المستقبؿ تبعاً لمعلاقة العكسية المعروفة بيف

 فماذا يعنى ىذا التوقع بالنسبة لموقت الحاضر؟، السندات وسعر الفائدة

 .يعن  أف أسعار السندات اليوـ منخفضة مقارنة بما يتوقعونو ليا ف  المستقبؿ 
 يعن  أف سعر الفائدة اليوـ مرتفع مقارنة بما يتوقعونو ف  المستقبؿ. 

 قود، أو السندات ف  الحاضر وف  المستقبؿ؟ولكف ما ى  نتيهة ىذه التوقعات عمى الاحتفاظ بالن

مف السندات نتيهة انخفاض أسعارىا ويقمموف  شراءف  الوقت الحاضر، يعمؿ الأفراد عمى 
 ارتفاعف  المستقبؿ نتيهة السندات  بيع رأسمالية عند باحنيـ سيهنوف أر لأ ،احتفاظيـ بالنقود ف  شكؿ سائؿ

 أسعارىا.
نتيهة ارتفاع  السندات اليوـ يمكنيـ مف الحصوؿ عمى عائد مرتفع شراءوف  نفس الوقت فإف 

والعكس يحدث إذا توقع الأفراد انخفاض أسعار السندات مستقبلًا أي أف أسعار السندات ، سعر الفائدة اليوـ
ىا الأفراد إلى بيع السندات للإستفادة مف أسعار  حثي ، وىذاالفائدة منخفض اليوـسعر  اليوـ مرتفعة وبالتال 

ى النقود الأغراض وف  نفس الوقت يزيد الطمب عم، المرتفعة اليوـ وتهنب الخسارة مف انخفاض سعر الفائدة
ىذا و ، بالسندات أي أف الأفراد يفضموف اليوـ الاحتفاظ بالنقود ف  شكؿ سائؿ عمى الاحتفاظ ،ة اليوـبالمضار 

 .ةبعمى النقود الأغراض المضار التحميؿ يؤكد وهود العلاقة العكسية بيف سعر الفائدة والطمب 
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وهود حد أدنى لسعر الفائدة يصبح فيو الطمب عمى النقود ذات مرونة لا نيائية  ويوضح كينز
بالنسبة لسعر الفائدة، فإف أي زيادة ف  كمية النقود المعروضة لف تؤدي إلى تخفيض سعر الفائدة عف 
حده الأدنى، لأف الأفراد يحتفظوف بيذه الزيادة ف  صورة نقود عاطمة وى  الحالة الت  وصفيا كينز 

 (، وى  حالة تحدث ف  فترة الكساد وفقًا لرأي كينز.Liquidity Trapبمصيدة السيولة )فخ السيولة 

 

 

 

 

 

وبافتراض ثبات هميع العوامؿ الأخرى فإف العلاقة بيف سعر الفائدة والطمب عمى النقود ى  علاقة 
 عكسية، وعلاقة سعر الفائدة بعرض النقود علاقة طردية.

 كمية النقود عمى مستوى الأسعارثالثاً: أثر تغيرات 

 حالتيف لأثر التغير عمى الأسعار وى :يوضح كينز  

: زيادة كمية النقود تؤدي إلى زيادة الانفاؽ الكم  بزيادة متماثمة لكمية النقود الت  حالة التشغيل الجزئي
 سعار.زادت، وبالتال  زيادة ف  مستوى العمالة والتشغيؿ مف دوف أف يصاحب أي ارتفاع ف  الأ

زيادة كمية النقود تنعكس عمى مستويات الأهور وتؤدي إلى ارتفاع تكاليؼ الإنتاج  حالة التشغيل الكامل:
 ومف ثـ ارتفاع الأسعار.

بمعنى أف مستوى التشغيؿ يتناسب طرديًا مع عرض النقود ف  حالة لـ يصؿ الإنتاج المحم  إلى  
فإف مستوى الأسعار سوؼ يرتفع بشكؿ متزايد مع مستوى التوظيؼ الكامؿ، وعند تحقؽ ىذا المستوى 

 الزيادة الناتهة ف  الكمية المعروضة مف النقود.

 رابعًا: سعر الفائدة وسرعة تداول النقود:

اعتقد الكلاسيؾ وأنصارىـ بأف دالة الطمب عمى النقود مستقرة عمى المدى القصير، ويرهع ىذا 
لكف نظرية  ،ة تداوؿ النقود عمى المدى القصيرثبات سرعالاستقرار ف  اعتقادىـ إلى الافتراض الخاص ب

𝑳𝒑  𝒇 𝒓  

𝑳𝒑 

𝑟 

 (: العلاقة بين سعر الفائدة والطمب عمى النقود )المضاربة(3شكل)

𝑟 

 دنى سعر لمفائدة )فخ السيولة(أ
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ر سعر الفائدة السائد كينز لمطمب عمى النقود تفترض أف سرعة تداوؿ النقود ليست ثابتة بؿ تتقمب مع تغي
 :القصير بسببىذا التقمب يهعؿ دالة الطمب عمى النقود غير مستقرة عمى المدى  ،ف  الأسواؽ

 طمب عمى النقود يرتبط بافتراض ثبات سرعة تداوؿ النقود عمى المدى القصير إف افتراض استقرار دالة ال
عف الكلاسيؾ وىذا الافتراض يرتبط بدوره بافتراض آخر وىو أف الطمب عمى النقود غير مرف بالنسبة 

 لسعر الفائدة.
 وعدـ ثبات  ،ودإف افتراض عدـ استقرار أو تقمب دالة الطمب عمى النقود يرتبط بعدـ ثبات سرعة تداوؿ النق

 أف الطمب عمى النقود يتحدد بسعر الفائدة. بافتراضىذه السرعة مرتبط بدوره 

بيا يصاح بقاء العوامؿ الأخرى عمى حاليا مع نزية أف زيادة الطمب عمى النقودوترى النظرية الكي
ومف ثـ  ودكذلؾ يؤدي انخفاض سعر الفائدة إلى زيادة الطمب عمى النق ،انخفاض ف  سرعة تداوؿ النقود

أما إذا ارتفع سعر الفائدة فإف الطمب  ،تنخفض سرعة تداوؿ النقود ف  ظؿ مستوى معيف ثابت مف الدخؿ
 .ود عند مستوى معيف ثابت مف الدخؿعمى النقود ينخفض ومف ثـ تزيد سرعة تداوؿ النق

سعر  ، حيث يؤدي ارتفاعسعر الفائدة وسرعة تداوؿ النقود أف ىناؾ علاقة طردية بيفبمعنى 
وليذا  ،ية عند مستوى معيف ثابت مف الدخؿالفائدة إلى قياـ الأفراد بطمب مقادير أقؿ مف الأرصدة النقد

ذلؾ المستوى الثابت مف  تداوؿ النقود ترتفع لإتماـ ذلؾ القدر مف المعاملات الذي تولد عف فإف سرعة
 ؿ.الدخ

 :النظرية الحديثة لمطمب عمى النقود )نظرية فريدمان(-4

ـ الاقتصادي الأمريك  ميمتوف فريدماف مف هامعة شيكاغو والحائز عمى هائزة نوبؿ ف  قد 
الاقتصاد، نظريتو  ف  الطمب عمى النقود نتيهة التضخـ الركودي الذي عانت منيا الكثير مف 
الاقتصاديات الغربية خلاؿ فترة السبعينيات الذي صاحبو  ارتفاع متواصؿ ف  مستوى الأسعار وتزايد 

 لات البطالة ولـ يتمكف الفكر الكينزي مف تفسيرىا وى  ظاىرة تزامف التضخـ والبطالة معًا.معد

ف   ف  الطمب عمى النقود كامتداد وتطوير لمنظرية الكمية الكلاسيكية المتمثمة هاءت نظريتو  أذ 
النقود الت  ف ولكف بدوف التمسؾ بفرضية ثبات الدخؿ وثبات سرعة دورا ،صياغة فيشر )معادلة التبادؿ(

مؤثر  إلى التأكيد عمى أف لكمية النقود دور قاده   ىذا التخم  عف فروض الكلاسيؾ ،تمسؾ بيا الكلاسيؾ
لكلاسيؾ الأفكار  مناقضأي أف النقود تؤثر عمى النشاط الاقتصادي وىذا ، ف  الدخؿ والإنتاج والأسعار

عمى معادلة التبادؿ الت  رأى فييا  عتمادبالا فريدماف ف  بناء نظريتوبدأ ، و النقود ةحيادالذيف اعتقدوا ب
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نما ى  ف أف سرعة وتوصؿ إلى  ،  الأساس نظرية لمطمب عمى النقودأنيا ليست نظرية لمدخؿ والأسعار وا 
سبب أف تغير سرعة الدوراف ب بادؿ إلى نظرية لمطمب عمى النقودسمح بتحويؿ معادلة التتدوراف النقود 

 معادلة التبادؿ: نكتبولتوضيح ىذه الفرضية،  ،ى النقود وفقا لفريدمافالطمب عم يعزي إلى التغير ف 

         
  

 
 

ا للطلب الاسمً على النقود  Mوعند التوازف يكوف عرض النقد  ًٌ  فتكون المعادلة:    مساو

         بالتال  فإف دوراف النقود يصبح              
  

   
 

 

  
 

المعادلة يتضح أنو  كمما زادت كمية النقود المطموبة فإف سرعة الدوراف تنخفض  مف خلاؿ  
 وبالعكس، أي أف التغير ف  الطمب عمى النقود يسبب تغييرًا ف  سرعة الدوراف.

 وتعتمد نظرية فريدمان عمى عدد من الفروض هي:
 ؿ النقدي.رفض دوافع الاحتفاظ بالنقود الت  ركز عمييا كنيز ف  بناء نظرية التفضي .1
فإذا كاف  ،الطمب عمى أي سمعة أو أي أصؿ آخرالنظر إلى الطمب عمى النقود ف  إطار مشابو لنظرية  .2

يعتمد عمى  فكذلؾ الطمب عمى النقود ،الأخرى الطمب عمى أي سمعة يعتمد عمى سعرىا والدخؿ وأسعار السمع
 قود والدخؿ وأسعار السمع الأخرى.سعر الن

فريدماف يرى أف ثروة الأفراد تتكوف مف تشكيمة  ماإ ،عمى السندات والنقودتحميؿ كينز لمكونات الثروة  اعتمد .3
العقارات مثؿ النقود والأسيـ والسندات والأصوؿ غير البشرية كالسمع مثؿ  مختمفة مف الأصوؿ البديمة لمنقود

 .والسمع المعمرة
لمالية وليس الأسعار العائد النسب  عمى الأصوؿ ا عدؿم يعتمد عمى ختيار بيف الأصوؿ البديمةلاامحدد  .4

 .النسبية ليا
تكوف مودعة ف  البنوؾ  أعتبر فريدماف أف سعر الفائدة ىو معدؿ العائد عمى الأصوؿ بما ف  ذلؾ النقود الت  .5

 وتتمقى عوائد.
أنو  أي  ،ونات الثروةتشكؿ مكوف مف مك يعتبر معدؿ التضخـ المتوقع ىو معدؿ العائد عمى النقود السائمة الت  .6

إف معدؿ ، كما عندما ترتفع الأسعار تنخفض القيمة الحقيقية لمنقود وبالتال  فإنو يمثؿ عائداً سالباً لمنقود السائمة
التضخـ المتوقع يمثؿ تكمفة الاحتفاظ بالنقود السائمة، فإذا ارتفعت الأسعار، يفضؿ الأفراد إنفاؽ النقود عمى 

 سائؿ. ظ بيا ف  شكؿالسمع بدلًا مف الاحتفا
لة الطمب الحال  مقياس لمثروة ف  دا الدخؿكينز واعتبر  ،فيوـ الدخؿ الدائـ كمقياس لمثروةاستخدـ فريدماف م .7

 عمى النقود.
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حدد فريدماف الدخؿ الدائـ بأنو متوسط دخؿ الفرد السنوي المتوقع الحصوؿ عميو خلاؿ السنوات المتبقية مف  .8
 حياة الفرد.

 الفروض صاغ فريدماف معادلة دالة الطمب عمى النقود كما يم :ومف خلاؿ ىذه 
  

 
                       

  

 
 = الطمب عمى النقود الحقيقة. 
  (.w= الدخؿ الدائـ كمقياس لحهـ الثروة )   
 = معدؿ العائد عمى السندات.   
 .الأصوؿعمى بقية معدؿ العائد =        

 معدؿ العائد )سالب( عمى السمع أو الأصوؿ غير البشرية كالعقارات والسمع المعمرة=    
 معدؿ العائد عمى النقود السائمة. = 

 ومن هذه الدالة تتضح خصائص دالة الطمب عمى )فريدمان( كالأتي:

 كمقياس لمثروة.استخداـ الدخؿ الدائـ كمقياس لمثروة خلاؼ كينز الذي استعمؿ الدخؿ الحال   .1
مرونة الطمب عمى النقود بالنسبة لتغير سعر الفائدة قميمة مقابؿ نظرية التفضيؿ النقدي لكينز الت  يعتبرىا  .2

عالية، وبالنسبة لفريدماف فإف انخفاض المرونة تعن  أف الطمب عمى النقود يتأثر بمستوى الدخؿ، بينما يكوف 
 تأثير سعر الفائدة ضعيؼ هدًا.

 فريدماف ف  الطمب عمى النقود عمى أىمية النقود ودورىا المؤثر عمى الدخؿ والاسعار.تؤكد نظرية  .3
نسبة تفضيؿ  (= (، حيث )      تعتبر دالة فريدماف صياغة هديدة لمعادلة الأرصدة النقدية ) .4

السيولة ولكنيا ف  معادلة فريدماف ليست ثابتة وانما ى  دالة ف  معدلات العائد عمى الأصوؿ البديمة 
للاحتفاظ بالنقود، بمعنى أف أي ارتفاع ف  أي معدؿ لمعائد عمى أي اصؿ مف الأصوؿ البديمة سيؤدي إلى 

 المالية البديمة لمنقود السائمة وبالعكس.(، ويعن  ذلؾ زيادة رغبة الافراد ف  شراء الأصوؿ  انخفاض)

 يمكف استخداـ دالة فريدماف ف  تحديد توازف سوؽ النقود )الطمب عمى النقود = عرض النقود( .5
             ,                    
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وبما أنو  الطمب عمى النقود ىو دالة مستقرة بالنسبة لفريدماف فإف أي زيادة ف  عرض النقود 
( نسبة تفضيؿ النقود، بمعنى أف  ( وبالتال  زيادة المتغير )PYستؤدي إلى ارتفاع ف  الدخؿ النقدي )

العائد عمى الأصوؿ البديمة سيؤدي إلى زيادة الطمب عمى النقود عند مستوى معيف مف انخفاض معدلات 
(، بيذا يتضح أنو  ف  ظؿ استقرار الطمب عمى النقود فإف زيادة عرض  الدخؿ مما يزيد مف المتغير )

 (.PYالنقود سيؤدي إلى تغير ف  الدخؿ النقدي )

 
 
 
 
 
 
 
 

 البنؾ المركزي.عرض النقود المحدد مف قبؿ =   حيث 

 منحنى الطمب عمى النقود كدالة طردية مع الدخؿ.=   
A :مستوى النقدي  عند      = نقطة التوازف ف  سوؽ النقد حيث    

   وبعد ارتفاع 
    

اكثر مما يرغب الأفراد ف  الاحتفاظ  A   Bنلاحظ فائض عرض نقدي   
بو، وىذا يؤدي إلى انفاؽ النقود الزائدة، ومف ثـ يرتفع الناتج الحقيق  وترتفع الأسعار وبالتال  يرتفع 

 .   الدخؿ النقدي إلى 

 الطمب عمى النقود في الاقتصاد الإسلامي-5

 تتضمف ما يم : ف  اقتصاد إسلام  الدوافع الرئيسية لمطمب عمى النقودأف 
 L1=f(Y)الطمب عمى النقود لأغراض المعاملات ويعتمد عمى الدخؿ أو: 

 L2=f(Z,Y) الطمب عمى النقود لأغراض الاحتياط ويتوقؼ عمى نصاب الزكاة والدخؿ

الاحتفاظ بالنقود انتظاراً  -لاستثمار، ويعتمد عمى عنصريف ىما: أالطمب عمى النقود لأغراض ا
مقدار الزكاة  -ب المتفائمة بالمستقبؿ وعائد المشاركة.ثمارية وىذا يعتمد عمى التوقعات الاست لمفرص

 الدخل النقدي

PY 

𝑴𝒔 

𝑷𝒀𝟏 

𝑴𝟏
𝒔  𝑴𝟐

𝒔  

A 
B 

D 

فائض عرض 
 𝑴𝒅 النقد

C 

𝑷𝒀𝟐 (4شكل:) 

 تأثير عرض النقود عمى الدخل النقدي
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تكمفة عمى الاحتفاظ بالأمواؿ غير  غير المستثمرة حيث تعتبر الزكاةالمفروض عمى النقود المدخرة 
 L3 = f(E, H, Z) أف الطمب عمى نقود الاستثمار ى : أي ،المستثمرة
M النقود الكمية ى : دالة الطمب عمىكما أف 

d
 = L1(y)+L2(Y, Z, E, H) 

M :تكوف المعادلة ةعام ةبصور و 
d
 = F(Y, Z, E, H) 

 .التوقعات المتفائمة= Eو، عائد المشاركة= H، ومقدار الزكاة= Zو ،لدخؿا= yحيث أف 
 نموذج الفجوة:-6

قروض أف البنؾ التهاري يحصؿ عمى فائدة ثابتة مف توظيؼ نسبة كبيرة مف اصولو ف   
الاستثمارات )متوسطة وطويمة الأهؿ(، وىذه الفوائد الدائنة تمثؿ إيرادات أصوؿ البنؾ، بمعنى أف 
البنؾ التهاري يدفع فوائد لممودعيف عمى الودائع الآهمة وى  تمثؿ تكاليؼ الودائع أو تكاليؼ إدارة 

، و  ف الفرؽ بيف إيرادات الأصوؿ وتكمفة الخصوـالخصوـ أف أي  ،ف  عائد البنؾ)الودائع( تمثؿ صا ا 
أف المخاطر الت  يواهييا  ، كمايف إيرادات الأصوؿ وتكمفة الخصوـصاف  العائد يمثؿ الفهوة ب

صوؿ وتكاليؼ الخصوـ لتقمبات إيرادات الأ البنؾ التهاري تكمف ىنا بسبب اختلاؼ درهة حساسية
الفرؽ بيف الأصوؿ المتأثرة عف  جتتحميؿ صاف  العائد النا ىو يقصد بتحميؿ الفهوةالفائدة، و  سعر

 .بذلؾ ةالفائدة وتكاليؼ الخصوـ المتأثر  بتقمبات سعر

 فإنو: التهاري يتوقع رواج اقتصادي طويؿ وبالتال  فترض أف البنؾن

أف نسبة  أي ،ذات فائدة ثابتة طويمة الأهؿف  قروض واستثمارات  ويوظؼ نسبة كبيرة مف أصول
 ما نسبة كبيرة مف الأصوؿ الموظفةبات سعر الفائدة، بينصغيرة مف أصولو فقط تكوف حساسة لتقم

 عد فترة طويمة.حساسة لتقمبات سعر الفائدة بتكوف 

حيث إف الودائع  ،كبيرة لتقمبات سعر الفائدةىناؾ نسبة كبيرة مف الودائع الت  تتمتع بحساسية كما أف 
صغيرة فقط مف الخصوـ ى   أف نسبة يعن وىذا  ،ودائع هارية أو ودائع لأهؿ قصير إما أف تكوف
فإف إيرادات الأصوؿ تكوف أقؿ حساسية مف تكاليؼ  ذلؾ، لأثر سريعاً بتقمبات سعر الفائدةالت  لا تت

الخصوـ )الودائع( بالنسبة لتقمبات سعر الفائدة، وىنا يكمف مصدر المخاطرة الت  يواهييا البنؾ 
 التهاري.

المتأثرة بتقمبات سعر الفائدة ى  اقؿ مف قيمة  فإف تحميؿ الفهوة يبيف إذا كانت قيمة الأصوؿ 
الخصوـ المتأثرة بسعر الفائدة، فإف أرباح البنؾ تزيد عند انخفاض سعر الفائدة )الفهوة تكبر(، وتقؿ 

 الأرباح عند ارتفاع سعر الفائدة )الفهوة تصغر(.
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بينما قيمة  دينار،مميوف  044أف قيمة أصوؿ البنؾ ذات الفائدة الثابتة ف  الأهؿ الطويؿ ى  مثال// 
 الأصوؿ الت  لا أف نسبة)بمعنى  دينارمميوف  044 الفائدة أصوؿ البنؾ الت  تتأثر بتقمبات سعر

 044 =الفائدة بتقمبات سعر  وف  المقابؿ قيمة الودائع الت  تتأثر (،تتأثر بتقمبات سعر الفائدة أكبر
أف سعر  كما، ايضًا عراق مميوف  044ات تساوي أي قيمة الودائع الت  لا تتأثر بيذه التقمب ،مميوف

 .%14الفائدة أرتفع بنسبة 

 ؟في تحميل الفجوة الارتفاعهذا ماذا يعني 

  بياالمتأثر  تكاليؼ الخصوـ - إيرادات الأصوؿ المتأثرة بتقمبات سعر الفائدة ( =صاف  العائد)الفهوة  ج//

 %10*  300 -% 10* 200= الفجوة 

         =20 – 30 

          =-10 

دٌنار كتكلفة للودائع، بسبب  30دٌنار ولكنه ٌدفع  20مف خلاؿ المعادلة يتضح أف البنؾ يربح 

 دنانٌر. 10ارتفاع سعر الفائدة، بهذه فإن الفجوة )صافً العائد( انخفض بمقدار 

بينما قيمة  دينار،مميوف  044أف قيمة أصوؿ البنؾ ذات الفائدة الثابتة ف  الأهؿ الطويؿ ى  مثال// 
 الأصوؿ الت  لا أف نسبة)بمعنى  دينارمميوف  044 الفائدة أصوؿ البنؾ الت  تتأثر بتقمبات سعر

 044 =الفائدة بتقمبات سعر  وف  المقابؿ قيمة الودائع الت  تتأثر (،تتأثر بتقمبات سعر الفائدة أكبر
أف سعر  كما، ايضًا عراق مميوف  044أي قيمة الودائع الت  لا تتأثر بيذه التقمبات تساوي  ،مميوف
 .%14بنسبة انخفض الفائدة 

 ؟في تحميل الفجوة الارتفاعهذا ماذا يعني 

 ياالمتأثر ب تكاليؼ الخصوـ - إيرادات الأصوؿ المتأثرة بتقمبات سعر الفائدة ( =صاف  العائد)الفهوة  ج//

 %(-10*) 300 -%( -10*) 200= الفجوة 

        =-20  +30 

         =10 
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دينار، لكف تكاليؼ البنؾ  20مف خلاؿ المعادلة يتضح أف إيرادات البنؾ تنخفض بمقدار  
 10دينار، وىذا يعن  أف الفهوة )صاف  العائد( لمبنؾ يزيد بمقدار  30 أكبرستنخفض بمقدار 

 دنانير.
 :محددات عرض النقود

مهموعة مف العوامؿ او المحددات الت  تؤثر ف  بتحدد عروض ومفاىيـ النظرية النقدية 
او المصارؼ سواء النقد المتداوؿ او النقد الموهود ف  المصارؼ التهارية  المعروضالنقد حهـ 

 :الأخرى كما يأت 
ا ف  حهـ العرض النقدي العوامؿ تأثيرً  أكثروىو (: C) النقد المتداول لدى الافراد او خارج المصارف - ت

أو  إنفاؽة البنؾ المركزي او السمطات النقدية ف  التحكـ بسموؾ الافراد، وكيفية وذلؾ بسبب عدـ قدر 
 التصرؼ بيذه الامواؿ.

وىو حهـ النقود الموهودة ف  خزائف المصارؼ التهارية كنقد (: R) الاحتياطي النقدي لدى المصارف - ث
ويمثؿ ىو والنقد المتداوؿ سائؿ قابؿ لمتداوؿ، ولو اىمية ايضا ف  التأثير ف  كمية النقود المعروضة، 

ا مع يرتبط ايهابيً ( C,R)وكلا المتغيريف  B=C+R ساس النقدي او الرصيد عال  القوةما يعرؼ بالأ
 .(M1)العرض النقدي 

وكمما كانت  m=M1/B وىو يمثؿ نسبة عرض النقود الى القاعدة النقدية(: m) المضاعف النقدي - ج
او ( B)( كمما كاف العرض النقدي اكبر عند ثبات الاساس النقدي 1قيمة المضاعؼ النقدي اكبر مف )

 (M1≥B)غير حهـ العرض النقدي تغيرىا بمقدار اقؿ مف ت
وىو يعبر عف مقدار التغير ف  المستوى العاـ لأسعار المستيمكيف (: IP) الرقم القياسي للأسعار - ح

النشاط لاقتصادي ف  البمد، وكمما خلاؿ مدة زمنية محددة )سنة( ويعتبر مقياس المستوى التضخـ ف  
ارتفع او ازداد المستوى العاـ للأسعار او ارتفع مستوى التضخـ انعكس ذلؾ سمبا عمى حهـ النقد 

 W=m1/IP=W*IP=M المعروض، بمعنى وهود علاقة عكسية بيف التضخـ وكمية النقود
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 :PPP Purchasing Power Parity تعادل القوة الشرائية

مف قيمتيا إذا كاف السعر الحال  الذي يتحدد مف خلاؿ  تعد عممة ما مقومة بأعمى أو بأقؿ 
السوؽ لا يتسؽ مع السعر الذي يعبر عنو أحد النماذج الاقتصادية، والعممة المقومة بأعمى مف 
قيمتيا ى  تمؾ العممة الت  تكوف قيمتيا السوقية الحالية اقوى مف تمؾ القيمة الت  تتنبأ بيا نظرية 

ييا حدوث انخفاض ف  قيمة ىذه العممة، وبالعكس ف  حالة كانت اقتصادية ما، حيث يترتب عم
العممة المقومة بأقؿ مف قيمتيا، وأوؿ نظرية لسعر الصرؼ تـ استخداميا لتحديد ما إذا كانت عممة 

 .نظرية تعادل القوة الشرائيةما مقومة بأعمى أو بأقؿ مف قيمتيا معرفة باسـ 

تعادؿ القوة الشرائية عبارة عف نظرية توضح العلاقة بيف أسعار السمع والخدمات القابمة  
للإتهار وبيف سعر الصرؼ، ويشير تعادؿ القوة الشرائية إلى أنو  بإىماؿ نفقة المعاملات والفروض 

غ  أف يكوف الضريبية والقيود عمى التهارة فإف السمع والخدمات المتهانسة الت  يتـ الاتهار فييا، ينب
ليا نفس السعر ف  الدولتيف بعد تحويؿ أسعارىا إلى عممة مشتركة، أي أف مستوى الأسعار المحمية 

مستوى الأسعار المحلٌة مستوى الأسعار الأهنبية مضروبًا ف  سعر الصرؼ ) تعادليهب أف 

Pسعر الصرف=S  X   مستوى الأسعار الأجنبٌةP*)،  لذلؾ يطمؽ عمى تعادؿ القوة الشرائية
الؼ  176400، مثاؿ عمى ذلؾ إذا افترضنا أف سعر المعطؼ ىو قانون السعر الواحدبمصطمح 

دينار  1470دولار، بيذا نستنتج أف سعر الصرؼ ىو  120دينار عراق ، بينما يبمغ ثمنو ف  أمريكا 
يكوف ثمف المعطؼ ف  العراؽ ىو نفس ثمف  عراق  لمدولار الواحد، أي ف  ظؿ تعادؿ القوة الشرائية

تعادؿ القوة الشرائية المعطؼ ف  أمريكا بعد استخداـ سعر الصرؼ ف  التحويؿ، وتوهد صيغتاف ل
وتربط بيف مستويات الأسعار ف  دولتيف وبيف مستوى سعر الصرؼ بيف  المطمقةىما: الصيغة 

عدلات التضخـ ف  البمديف وبيف معدؿ في  تربط بيف م النسبيةعممت  ىذيف الدولتيف، والصيغة 
 التغيير ف  سعر الصرؼ.

كما يمكف استخداـ الصيغة النسبية لتعادؿ القوة الشرائية كدليؿ عمى التغييرات ف  سعر  
= معدؿ الارتفاع أو الانخفاض ف  سعر الصرؼ   ، حيث أف:            الصرؼ:

ف معدؿ التضخـ ف  = تعبر ع  =تعبر عف معدؿ التضخـ ف  الدولة الأولى، و  بيف دولتيف، 
 الدولة الثانية.

نحصؿ عمى معدؿ الانخفاض واذا كانت القيمة ذات  موجبةفإذا كانت القيمة ذات إشارة 
استخداـ الصيغة النسبية نحصؿ عمى معدؿ الارتفاع لعممة الدولة، ويمكف توضيح كيفية  سالبةإشارة 

 لتعادؿ القوة الشرائية ف  تحديد سعر الصرؼ مف خلاؿ المثاؿ الات :
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 االرقـ القياس  لأسعار المستيمؾ ف  بريطاني الرقـ القياس  لأسعار المستيمؾ ف  أمريكا
2000 2004 2000 2004 

111.4 121.2 112.8 123.1 

عاـ ل سعر الصرؼدولار للإسترلٌنً الواحد، و 1.639ىو  2000عممًا بأف سعر الصرؼ لعاـ 
 .دولار للإسترلٌنً الواحد 1.871ىو  2004

باستخداـ الصيغة الرياضية الت  تعتمد عمى التغيير ف  النسبة المئوية، نستخرج معدؿ التضخـ ف  
   (2004و2000)أمريكا بيف عام  

         
           

     
     

     

  
 معدؿ التضخـ 

 ونستخرج معدؿ التضخـ ف  بريطانيا= 

         
           

     
     

     

  
 معدؿ التضخـ 

 0.33-=9.13-8.80           وبتطبيؽ المعادلة 

%، أي هناك 0.33-بهذا أن النسبة المئوٌة لتغٌٌر فً سعر صرف الدولار مقابل الإسترلٌنً كانت 

 ارتفاع فً قٌمة الدولار.

     لصرؼ لأمريكا )ارتفاع أو انخفاض(معرفة التغير ف  قيمة سعر اكما يمكف 

          
           

     
     

     

  
 معدؿ سعر الصرؼ 

وىذا لتمؾ المدة، % 14.15ىنا نستنتج بأف ىناؾ انخفاض ف  قيمة الدولار مقابؿ الإسترلين  بنسبة 
أىميا القصور ف  تقديـ  أسبابتناقض مع الصيغة النسبية لتعادؿ القوة الشرائية ويعود ذلؾ لعدة 

نظريات تعتمد فقط عمى التبادؿ الدول  لمسمع والخدمات ولا تأخذ ف  اعتبارىا التدفقات المالية 
ؿ خلاؿ الفترات الت  والارصدة النقدية، بيذا تعمؿ الصيغة النسبية لتعادؿ القوة الشرائية بشكؿ أفض

 ترتفع بيا معدلات التضخـ، وتكوف تغييرات الأسعار ى  المؤثر الرئيس  عمى قيمة العممة.
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 :Dollarizationالدولرة 
قامت بعض الدوؿ باستخداـ عممة دولة أخرى كأداة قانونية لموفاء بالديوف والقياـ  

بالمعاملات، وىناؾ عددًا أخر مف الدوؿ يبحث ف  إمكانية التخم  عف العممة الوطنية، والحهة 

الرئيسية لصالح الدولرة ى  تخفيض معدلات التضخـ وأسعار الفائدة إلى مستوى يوازي الدولة الت  

ستخداـ عممتيا، ويرى مؤيدو الدولرة أنو  ينبغ  عمى صانع السياسات ف  الدوؿ الصغيرة الت  يتـ ا

تهاور دولًا كبيرة تتمتع بمعمة قوية أف تمهأ إلى الدولرة كوسيمة لتحقيؽ الاستقرار الاقتصادي والتقميؿ 

لمرآة الت  تعكس مف سوء إدارة العممة الوطنية، وبالتال  تكوف أسعار الفائدة ومعدلات التضخـ ا

وضع الدولة الت  تستخدـ عممتيا، كما ىناؾ مف يعارض عمى الدولرة بأف المنافع الحاصمة عف 

الدولرة لا تغط  النفقات الت  تترتب عمى استخداـ ىذا النظاـ، وانعداـ الأرباح الت  يهنييا البنؾ 

اسة نقدية حذرة، بيذا ينصح المركزي مف إنتاج العممة الوطنية، كذلؾ فقداف القدرة عمى تطبيؽ سي

 الاقتصاديوف بوضع ىذا النظاـ الممهأ الأخير كأداة لعمؿ السياسات.
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 خارجية وداخمية العرض النقدي:
حساب مقاييس عرض النقود يعود إلى العلاقة بينو  وبيف الانفاؽ عمى السمع والخدمات أف  

اتهاىيا يؤكد ىؿ بالإمكاف التحكـ ف  العرض النقدي اـ لا؟، بما يحقؽ توازف بيف النقود والسمع، وأف 
 وىو ما يعرؼ ف  الاقتصاد النقدي بخارهية وداخمية عرض النقود.

 خارجية عرض النقود:
المتغيرات الخارهية تتحدد بعوامؿ خارج النظرية وتؤثر ف  المتغيرات الداخمية، اما المتغيرات  

 ىرة ويتـ تفسيرىا داخؿ النظرية.الداخمية فترتبط مباشرة بسموؾ الظا
أي لا تتحكـ فيو عوامؿ  عشوائ أنو  ر ما متغيرا خارهيا يحمؿ معنييف واعتبار متغي 

متغير يتحدد خارج أنو   بمعنى ،لنموذج وتتحكـ فيو عوامؿ موضوعيةموضوعية، أو أنو يتحدد خارج ا
أو  وفقا للاعتبارات الاقتصادية )كالنمو، يو عوامؿ خارهية قد تكوف موضوعيةالنموذج وتتحكـ ف

يرتبط مفيوـ خارهية العرض النقدي بالنظرية النقدية الكلاسيكية و  ،الدخؿ كما يدعـ ذلؾ فريدماف(
ية ا وربطت تغيرات المستوى العاـ للأسعار بتغيرات كما خارهيً حيث اعتبرت كمية النقود متغيرً 
ا اعتبر العرض النقدي متغيرً  الذي ينز ف  نفس الاتهاهوقد سار ك ،النقود، ف  علاقة طردية سمبية

أف الطمب عمى النقود عمى علاقة موهبة بالدخؿ  بيفومف دراستو لدوافع الطمب عمى النقود  اخارهيً 
وسالبة مع أسعار الفائدة، وأف أسعار الفائدة الحقيقية تمعب دورا ميما ذا صمة بقرارات الأفراد  المحم 

الذي مف خلالو ينتج  د نظرتاف مختمفتافإذ توه ،محفظتيـ بيف النقود والسنداتويع فيما يتعمؽ بتن
ا عمى النشاط الاقتصادي، وتعرؼ النظرتاف ا خارهيً الأثر المتوقع لمعرض النقدي باعتباره متغيرً 

 .لنقود ووهية القرض أو الائتمافبوهية ا
أف الاتهاه نحو تبن  سياسة انكماشية بتخفيض العرض النقدي سوؼ  ودالنق وجهةوتؤكد 

ما يمكف حدوثو فعلا ف  القطاع لفائدة الحقيقية )ف  غير ما اعتبر يؤدي إلى رفع أسعار ا
غط نحو مستويات مما يض رأس الماؿ، فتقؿ فرص تعظيـ الربحالمصرف (، مما يؤدي إلى رفع تكمفة 

وتؤكد ىذه  ،النشاط الاقتصادي دىروف  حالة التوسع يز  ،الناتج أقؿ مف الاستثمار وبالتال  مف
ا بدائؿ كاممة بالنسبة والسندات ىم البنوؾ التهارية، وأف القروض (passive)عمى سمبية  نظريةال

 .لممقترضيف
ا بأىمية عمى أف العرض النقدي وقروض البنوؾ التهارية يؤثراف معً  القرض وجهةفيما تؤكد 

نكماشية ستخفض مف احتياطات البنوؾ وىو ما سيحد مف قدرتيا لاسياسة االإذ أف  ،الناتج وعمهم
الاستثمار الإهمال  ف  الاقتصاد ومف ثـ مف الناتج مع أف أثر حهـ  عمى منح الائتماف مما يخفض
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بفرص أكبر  كبيرةلتمتع ال ،الكبيرة منيا مقابؿظـ عند منشآت الأعماؿ الصغيرة ىذا سيكوف أع
وهية النقود تؤكد وهية القرض أف القروض والأسيـ ى  بدائؿ بخلاؼ و ، التمويؿ لمحصوؿ عمى

 .غير كاممة لكؿ مف البنوؾ والمقترضيف
وهود أكثر مف سعر فائدة واحد وطور  واوضح أف النقود سمعة مف السمعأكد فريدماف و 

عف الطمب عميو، ما  ا مستقلًا ا خارهيً نظرية الطمب عمى النقود، إلا أنو اعتبر عرض النقود متغيرً 
 النسبة لمتغيرات ف  سعر الفائدة.غير مرف بشكؿ تاـ ب المنحنىيعن  أف 

النقود  انشاءأف قدرة البنوؾ التهارية عمى  وخارهية عرض النقود بالنسبة لمطمب عمييا تعن 
إلى  رغبيستطيع ضبط ىذا العرض حسب ما يالذي  قد البنؾ المركزيمحكومة بما يتوفر لدييا مف ن

ما داـ  اا خارهيً تصبح فعالة تماما إذا كاف العرض النقدي متغيرً  قيقو مف أىداؼ، وعممية الضبطتح
 بآليات خاصة بالنظاـ المصرف . بؿ يرتبط  يخضع لمطمب عميو مف قبؿ الاقتصادييفلا

 :بثلاثة مفاىيـتتوضح خارهية العرض النقدي وأف 
حيث تشير الخارهية بمفيوـ القدرة عمى التحكـ إلى قدرة السمطة النقدية : مفهوم القدرة عمى التحكم - أ

 ويمكنيا التلاعب ،مف غايات إلى تحقيقو   يدؼما تمع عمى ضبط العرض النقدي بما يتماشى 
(manipulate )البنوؾ التهارية. احتياطات بو عف طريؽ مراقبتيا عمى 

الناحية النظرية إذا تسببت التغيرات ف  عرض النقود ا مف يعتبر عرض النقود خارهيً  :مفهوم النظريال - ب
يهب  بيذا ،الحقيق  جكمستوى الأسعار وأسعار الفائدة والنات ،ف  تحركات ف  المتغيرات الداخمية

القوية والخارهية الضعيفة، فالخارهية القوية )البحتة( تدؿ عمى عدـ وهود تغذية  التفريؽ بيف الخارهية
مف العرض النقدي إلى المتغيرات الداخمية، أما الخارهية الضعيفة فتسمح  عكسية ف  اتهاه السببية

ا بوهود تغذية عكسية مف المتغيرات الداخمية إلى عرض النقود، فعندما يضع البنؾ المركزي أىدافً 
لمقابؿ باو  ،ا بالمعنى الضعيؼا خارهيً تعتمد عمى قيـ المتغيرات الداخمية يكوف عرض النقود متغيرً 

دد السمطة النقدية أىدافيا النيائية بغض النظر عف المتغيرات الداخمية فينا يكوف عرض عندما تح
 ا بالمعنى القوي.ا خارهيً النقود متغيرً 

 error) يكوف عرض النقود خارهيا بالمعنى الإحصائ  إذا كانت حدود الخطأ: مفهوم الإحصائيال - ت

terms )تقمة غير الملاحظة، ويشير ىذا إلى عدـ مف المعادلات المقدرة مستقمة عف المتغيرات المس
استهابة عرض النقود لمتغيرات الحاصمة ف  الطمب عمييا، بمعنى عدـ الاستهابة لمتغيرات ف  الطمب 

 عمى الائتماف.
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أخذ المدارس النقدية )الكلاسيكية، الكينزية، ويعود السبب حسب اراء الاقتصادييف ف  
 ثلاثة أسباب:إلى  بخارهية العرض النقديوالنقدية( 

يمة الاسمية كما يدعـ ذلؾ فريدماف( اللازمة قة عمى كمية النقد المتداولة )بالالتأثير المباشر لمدول
  .امتياز إصدار النقد القانونلمسير العادي للاقتصاد، عف طريؽ تفويض البنؾ المركزي ممارسة 

ا ببنية ىذا الهياز الذي ا وثيقً طً لارتباطو ارتبارف  أف العرض النقدي مرتبط بييكؿ الهياز المص بما
يتصؼ بأنو غير متهانس إذا ما قورف بيف بمد وآخر، لذلؾ يبدو مف الصعب وضع دالة لعرض 

 تحظى بدرهة عالية مف التعميـ.النقود 
 اا خارهيً باعتباره متغيرً ية لمتطور النقدي، فعرض النقود لأغراض تسييؿ الدراسات الاقتصادية القياس

مواهية  يف  بالنسبة للاقتصاد النقدي الرياض ، بما مف شأنو أف يهنب الباحثيتصؼ بأنو عمم
اعتبار أنيا ببتمييز ما يعود إلى عرض النقود وما يعود منيا إلى الطمب عمييا، و  ةكؿ المتعمقاالمش

 فقط لدالة الطمب. فتتمثؿتعود كميا إلى الطمب عمييا 
ا بحد ذاتو، فالصعوبات ألا تكوف ىدفً  والسيولة ف  التحميؿ الرياض  لعرض النقود يهب

النظرية والتهريبية الت  حالت دوف وضع دالة لعرض النقود لا تعن  أف ىذه الدالة غير موهودة، 
فيناؾ أبحاث أخذت طريقيا، لكف رغـ وهود ىذه الأبحاث لا زاؿ يفترض لحد الآف وعمى نطاؽ 

ما عمى ظاىرة عرض النقود أف تصبح واسع أف العرض النقدي ىو متغير خاره . لذلؾ أصبح محت
 .مى غرار مفيوـ الطمب عمى النقوداقتصادي ع ظاىرة اقتصادية وأف ترتفع إلى مفيوـ

 المطمب الثاني: داخمية العرض النقدي
فإذا كاف منيج خارهية  ،ينطمؽ أنصار منيج داخمية العرض النقدي مف تعريفيـ لمنقود

عف نظاـ قائـ عمى  مركزتأنيا ت لوظائفيا وعمى افتراضا العرض النقدي عرؼ النقود طبقً 
ا لوحدة اقتصادية ى  الدولة تهاه القطاع الخاص الذي يحوؿ ىذا الديف المقايضة، وأنيا تشكؿ دينً 

، فإف تعريؼ النقود محم لت  تساىـ ف  زيادة الناتج الالإصدار( إلى أصؿ مف الأصوؿ الصافية ا)
قتصادية تهاه وحدة اقتصادية ا ف  ذمة وحدة ااعتبارىا دينً ب يكوفدي طبقا لمنيج داخمية العرض النق

النقود  انشاء ةومف ثـ فإف عممي تطور الممكية الخاصة والإنتاج،وى  وحدة حساب تطورت مع  أخرى
تتـ عندما تدخؿ وحدة اقتصادية مع وحدة اقتصادية أخرى ف  ديف بوحدة حساب متفؽ عمييا وميعاد 

 ، وتعريؼ النقود بيذه الرؤية لو أثر واضح عمى موقؼ ىذا المنيج مف العرضسداد مستقبم  محدد
 .النقدي وعمى إمكانية التحكـ فيو



 

30 

جله  
 
ن ثحارب من حاربت ل

 
 كن مسجعد ا

.م.د. سعد هوري الحمداهي       ..........................
 
 الوظرًة الوكدًة           .................... .......ا

أوؿ مف دفع بداخمية عرض النقود إلى  Nicolas Kaldor 1849-1891وقد كاف كالدور 
(، ويعود ذلؾ لمشاركتو 1982-1970الوهود بانتقاده لممدرسة النقدية بعد دراسة طويمة للائتماف )

وكاف البعض يرهع  ،سير النظاـ النقدي ف  بريطانيا ا عفدت تقريرً أع (Radcliffe,1959) لهنةف  
أف عرض النقود يتحدد تقدوف أف كينز توصؿ إلى أصوؿ ىذا المنيج إلى رواد المدرسة البنكية ويع

 ا.داخميً 
 Postالمحدثوف  الكينزيوف)ف خلاؿ أبحاث اللاحقيف عمى م عرض النقد داخميةوتطورت 

Keynesians ) الذي يروف أف العرض النقدي ذات  النشوء وأنو يتحدد ف  إطار النظاـ الاقتصادي
النظرة ، ثلاث وهيات نظر يوفكينز العف نظرية  ظيرتو  ،بما يمب  حاهة الاقتصاد للائتمافنفسو 
 الييكمية، ونظرة تفضيؿ السيولة. النظرة ،التكيفية

 :النظرة التكيفية - أ
يؤكد منيج داخمية العرض النقدي عمى عدـ خارهية العرض النقدي سواء بالمفيوميف 

ا تشير الداخمية إلى استهابة فإحصائيا ونظريً  ،الإحصائ  والنظري أو بمفيوـ القدرة عمى التحكـ
ذا أمكف السمطة النقدية التأثير عمى معدؿ نمو  ،لمتغيرات الحاصمة ف  الطمب عميياعرض النقود  وا 

ذا ما  ،بالتحكـ ف  سموؾ البنوؾ التهاريةا فيما يتعمؽ العرض النقدي، فإف ىذه القدرة تتقمص كثيرً  وا 
وؾ التهارية فإف ذلؾ قد يؤدي إلى الاستهابة حاوؿ البنؾ المركزي التأثير عمى ضبط سموؾ البن

وأف أي تأثير لمبنؾ  ،استيداؼ التحكـ ف  العرض النقدي لمتغيرات ف  الطمب عمى النقود بدؿ
لاقتصادييف عمى المركزي ف  أحسف أحوالو لا يكوف إلا غير مباشر وغير متوقع، ولا أىمية لو عند ا

 .كينزيوفال ه  ما يعتقد
مواؿ القابمة للإقراض ترى أف منح قروض هديدة يتطمب موارد إضافية إذا كانت نظرية الأف
باعتباره المورد الحقيق  الذي مف خلالو تتدفؽ النقود  ء نقود ائتماف يتطمب وهود ادخاروأف إنشا

الائتمانية، فإف داخمية العرض النقدي ترفض نظرية الأمواؿ القابمة للإقراض وتؤكد أف عرض النقود 
لاث فرضيات ويقوـ فرض داخمية العرض النقدي عمى ث ،عمى ما ىو متاح مف ادخار وقؼ فقطلا يت

 فرعية:
يتسبب الطمب عمى النقود ف  عرض  االاحتياطات، وأخيرً  نشأالودائع ت، و الودائع نشأأف القروض ت

ؾ التهارية لا يتوقؼ عمى الودائع بؿ النقود وىو ما يعكس حقيقة أف منح الائتماف بواسطة البنو 
 .لعكس ىو الصحيحا
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فالبنوؾ  ،بعد إنفاقيا ف  شكؿ ودائع مصرفية هميعيالدوؿ المتقدمة تعود القروض فف  ا
السببية مف الائتماف إلى الودائع أي مف إلى اتهاه  اا استنادً الودائع آليً  نشأ وبذلؾ تتمنح الائتماف أولًا 

 القروض. نشأأف الودائع ت تعتقد  مف النظرة التقميدية الت بدلًا  هانب الأصوؿ إلى الخصوـ
وىو الاعتقاد بأف الذي يحدث لهانب الأصوؿ ف   مظير آخر لداخمية العرض النقدي ذاوى
فإنشاء  ،ا يحدث ف  هانب الخصوـ )الودائع(أىـ مم (روض أو الائتمافقال)لبنؾ التهاري ميزانية ا

ف الودائع الت  تنشأ حينما يمنح البنؾ  ،منح ائتماف أو بشراء أوراؽ ماليةالودائع البنكية يكوف إما ب وا 
راؽ المالية ا ذات تأثير أكبر عمى الإنفاقات الإهمالية عف تمؾ الت  تنشؤىا مشترياتو مف الأو قرضً 

والفكرة الأساسية لداخمية العرض النقدي بالنظرة التكيفية أف عرض النقود وليد  ،مف الهميور
وأف سموؾ البنوؾ  ا،الودائع وىو ما ينشئ عرضا نقديً ف الائتماف، أي أف القروض تؤدي إلى مزيد م

التهارية لا يتقيد بما يتاح لدييا مف سيولة )احتياطات( مف البنؾ المركزي، فتمهأ البنوؾ التهارية إلى 
متوقع عمى أي عممية بغرض مواهية أي طمب غير  كزي بوصفو الملاذ الأخير للإقراضالبنؾ المر 

ف البنؾ  ،سحب أو تحويؿ  وؾ التهارية عمى مزيد مف السيولةالمركزي سوؼ يتكيؼ مع طمب البنوا 
 ار النظاـ المال .ا لاستقر لمحفاظ عمى سيولة النظاـ المال  مف منطمؽ كونو ضامنً 

 اكيؼ سمبيً تبمعنى أنو سي ،المركزي ف  تحديد أسعار الفائدة ومف ىنا ينحصر دور البنؾ
د أي طاع المصرف  أي طمب عمى الائتماف عنوسوؼ يكيؼ الق طمب البنوؾ عمى الاحتياطات
ا بأسعار فائدة أعمى مف معدؿ اقتراضيا فتمنح البنوؾ التهارية قروضً  ،مستوى لسعر الفائدة بالكامؿ

مف البنؾ المركزي، حيث تقترض مف البنؾ المركزي بسعر الاقتراض ثـ تمنح القروض لزبائنيا 
ف   ،فائدة اقتراضيا مف البنؾ المركزيحوؿ سعر ا لسياسة تسعير مستقرة تدور بسعر إقراض طبقً 

تغطية حيف يتبع سعر الفائدة عمى الودائع سياسة تسعير أقؿ مف سعر إقراضيا لمزبائف بغرض 
 .تكاليؼ الودائع وتحقيؽ ربح

 ى أسعار الفائدة عمى قروض البنوؾإلى التركيز بشكؿ ضيؽ عم وعف أسعار الفائدة، يميؿ
النقود ىو ثمف القرض )سعر الفائدة( الذي يتحكـ فيو البنؾ  انشاءلاعتبار أف المتغير الخاره  ف  

 أفو ، للائتماف وعمى مكافأة المودعيف المركزي، والذي يدور حولو سعر الفائدة عمى منح البنوؾ
 .قوي وضعيؼ :عمى موقفيف( تكوف Accomodationists) التكيفييف وهية

وىو ما يهعمو يوفر  نؾ المركزي لتحديد أسعار الفائدةالقوي تعط  قوة لمبفنماذج الموقؼ 
ة واحدة طبقا لسياسة السيولة بسعر ثابت، وتؤكد أف البنوؾ تثبت سعر أعمى مف سعر الفائدة لميم

عرض النقود المصرفية عمى أنو أفق   ى، ومف ثـ يعالج منحن(mark up pricing) تسعير أعمى
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أي أف منحن  العرض النقدي مرف بشكؿ تاـ بالنسبة لسعر  ،تتأثر بالإقراضوأسعار الفائدة لا 
عمى  مؽويط ،مييا وبتكمفة التمويؿ قصير الأهؿأف عرض النقود يتحدد بالطمب ع نتيهةالفائدة، 

 .(horizontalists)نماذج الموقؼ القوي تسمية الأفقييف 
التكيفيوف عند ىذا المستوى مف التحميؿ زيادة عمى أف أي زيادة ف  الطمب عمى  وهية ويؤكد

ما داـ أنو يتحدد  لا وهود لفائض ف  العرض النقدي و  الائتماف تولد زيادة ف  القروض والودائع أن
ا بالطمب عمييا، ولما كانت قوى السوؽ محدّدة لعرض النقود الداخمية فإف البنؾ المركزي يبقى قادر  

وينحصر دور البنوؾ ف  تحديد سعر  ،اعار الفائدة قصيرة الأهؿ خارهيً عمى إدارة مستويات أس
محددة مف المقترضيف وليس مف البنوؾ، ودور  الائتماف وتقديـ الكمية إلى المقترضيف، فكمية النقود

 تماف مف ذوي الهدارة الائتمانية.البنوؾ ىو التكيؼ مع كؿ طمب عمى الائ
قؼ الضعيؼ فتوكد أف تثبيت سعر فائدة الإقراض عند مستوى أعمى ليس أما نماذج المو 

ويمكف أف يرتفع إذا توسع الائتماف، فأسعار فائدة الإقراض البنك  يمكف أف ترتفع بسبب  امطمقً 
ترض تتطمب قزيادة المخاطر وتدىور نوعية الم إذ أف ،يرات الحاصمة ف  خصائص المقترضيفالتغ

وينحن   ا بشكؿ تاـ لأسعار الفائدةالعرض النقدي مرنً  ىثـ لـ يعد منحنومف  ،أسعار فائدة أعمى
وكرد فعؿ  ،ويكوف المنحن  أفقيا ف  الفترة الت  يثبت فييا البنؾ المركزي سعر إقراضو اإيهابيً 

عرض قروض البنؾ  ىب البنؾ المركزي برفع سعر فائدتو مما يظير منحنللإقراض المتزايد يستهي
 .ايظير أفقي   بالمنحنى لكف عند كؿ تثبيت ف  منحى متزايد

 :النظرة الهيكمية - ب

الت  دارت بيف التكيفييف والييكمييف،  كينزيوف  هرت ف  إطار نظرية المف أىـ النقاشات الت
بنوؾ التهارية ف  سوؽ والمتعمقة بطبيعة سموؾ البنؾ المركزي ف  سوؽ الاحتياطات النقدية وسموؾ ال

 ف يـ يختمفوف ف عمى أف عرض النقود ذات  النشوء وأنو وليد الائتماف، إلا أنوافؽ الييكميو الائتماف، 
 :التكيفييف ف  مع ثلاثة نقاط أساسية

 العوامل المحددة لأسعار الفائدة وأسعار الأصول: -1

يعتقد الييكميوف أف أسعار الفائدة وأسعار الأصوؿ تتحدد بييكؿ طمب وعرض الأصوؿ 
تكاليؼ  ،المحفظة، حاهة المعاملات) الأصوؿ المالية يعتمد عمى خصائص المالية، فالطمب عمى

ا وعرض الأصوؿ المالية يستهيب داخميً  (،والتوقعات المتعمقة بسير النشاط الاقتصادي ،المعاملات
وبالنتيهة فإف أسعار  ،كبير عمى توهيات السياسة النقديةىذا يعتمد بشكؿ و  لمطمب ونمط الاستهابة
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وأف  ،عمى مهموعة مف العوامؿ الييكمية تعتمد الأصوؿ بما ف  ذلؾ العرض النقديات الفائدة وكمي
(، Structuralists) ىو أحد تمؾ العوامؿ ومف ىنا ظيرت تسمية الييكمييف واحدال يوـسعر الفائدة لم

 ف، لأف كمييما يعتقد انحناءوالييكميي ير بيف الموقؼ الضعيؼ التكيفييفىذا يعن  وهود تداخؿ كبو 
ليس كافيا لمتمييز بيف التكيفييف  ىىذا بدوره يعن  أف شكؿ المنحن، و عمىالأعرض النقود إلى  ىمنحن

 والييكمييف.
 أسعار التمويل: -2

ف  حيف يعتقد التكيفيوف أف ضغوط السوؽ لا تؤثر وأف تمويؿ البنؾ المركزي لمبنوؾ 
، نهد عند الييكمييف أف التاـ حدده البنؾ المركزي التكيؼالتهارية لا نيائ  المرونة عند سعر ي

ضغوط السوؽ تؤثر ومف ثـ تواهو البنوؾ أسعار فائدة أعمى وعند كؿ طمب تمويؿ مف البنؾ 
ا ف  التكمفة الحدية للاقتراض، حيث يتناسب سعر تمويؿ البنؾ المركزي تواهو البنوؾ التهارية ارتفاعً 

 ا مع الأمواؿ المقترضة.ي طرديً المركز 
 الية:سموك المؤسسات الم -3

ولة )احتياطات( مف البنؾ أي ىؿ تعتبر البنوؾ التهارية مقيدة بما يتاح لدييا مف سي
لدييا مف سيولة مف البنؾ يعتقد التكيفيوف أف سموؾ المؤسسات المالية لا يقيد بما يتاح إذ  ،؟المركزي
ية الت  بما أنو سوؼ يكيؼ كؿ طمب لمتمويؿ أو إعادة التمويؿ مف طرؼ البنوؾ التهار  المركزي

نوؾ لف تستوعب طمب الائتماف أما الييكميوف فيعتقدوف أف الب ،ا الطمب عمى الائتمافتستوعب كميً 
ار الفائدة الطمب عمى الاحتياطات، وىو ما سيرفع أسعمف  ءوأف البنؾ المركزي يستوعب هز  اكميً 

فسمطة البنؾ  ،مما يهعؿ عرض النقود دالة موهبة ف  سعر الفائدة مدفوعة بضغوطات السوؽ
فيو يستطيع التأثير عمييا فقط دوف إمكانية التحكـ فييا،  محددة عند التحكـ ف  سعر الفائدةالمركزي 

ا برغبة البنوؾ ومهمؿ الوسطاء المالييف ف  التوسع ف  عمميات الإقراض إذ يتحدد سعر الفائدة أساسً 
الائتماف يعرضيا إلى مخاطر أكبر  ويؤكد الييكميوف أف توسع البنوؾ التهارية ف  منح ،والاقتراض

غير أف  ،دة عند كؿ تزايد ف  حهـ الائتمافوضمانات أوسع، وىو ما يؤدي إلى ارتفاع أسعار الفائ
 مف اعتمادىا فقط عمى الاحتياطات البنوؾ التهارية يمكنيا الحصوؿ عمى تمويؿ أقؿ تكمفة بدلًا 

فيمكف  ،ة لتزايد الطمب عمى الاحتياطاتابخاصة مع رفع البنؾ المركزي أسعار الفائدة ف  استه
لمبنوؾ أف تتهاوز القيود المفروضة عف طريؽ إعادة إدارة المطموبات لدييا بإعادة ترتيب الميزانية 

حداث تغيير بيف  لا ضرورة مف التكيؼ الكامؿ وأف  و  وىنا يرى الييكميوف أن، الأصوؿ والخصوـوا 
 ا.ار الفائدة يمكف أف تتحدد داخميً أسع
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 holding) اطات ثانوية ف  صورة عقود سنداتهانب الأصوؿ تحمؿ البنوؾ احتيد فعن

bonds )ذا كاف ىناؾ  ،ئتماف وطمب سحب الودائع الهاريةلمتخفيؼ مف حدة أي تغير ف  طمب الا وا 
لمتحويؿ إلى سيولة أو تزايد ف  الطمب عمى الائتماف فستقوـ  أي سحب غير متوقع عمى الودائع

الطمب عمى  زيادةإذ أف  ،راضات الإضافيةتببيع احتياطاتيا الثانوية لتمويؿ الإق البنوؾ التهارية
ف البنوؾ ستتحوؿ مف السندات إلى الو عمى، الأالقروض تدفع فائدة الإقراض إلى   .قروضا 

ف  حيف أف إعادة ترتيب عناصر الخصوـ تعط  قدرة لمبنوؾ عمى رفع مقدرتيا عمى منح 
سيما  ف  هانب الخصوـ مف ميزانياتيا، دوف الحاهة إلى بيع أصوليا، لاالائتماف بمنح أمواؿ تظير 

اؿ، ومف فقد ترفع البنوؾ أسعار الفائدة المدفوعة عمى الودائع لهذب مزيد مف الأمو  ،أذونات الخزينة
 .ير الائتماف بأسعار فائدة البنوؾترضيف بتوفقخلاؿ ذلؾ تمب  طمبات الم

 :نظرة تفضيل السيولة - ت
نظرة تفضيؿ السيولة مع ما ذىب إليو التكيفيوف والييكميوف بشأف ذاتية العرض يتوافؽ رأي 

النقدي، غير أنيـ يهادلوف بشأف الاعتقاد بعدـ وهود معادلة مستقمة لمطمب عمى النقود تمارس دورىا 
ة تفضيؿ يويؤكد أنصار نظر  ،يياالتقميدي، أي عدـ وهود عرض لمنقود ما لـ يكف ىناؾ طمب عم

الودائع، لكف أف يؤدي كؿ تزايد ف  الائتماف إلى زيادة مقابمة ف   نشأقيقة أف الائتماف يالسيولة ح
ع الودائع فيذا غير مؤكد، حيث أف زيادة تفضيؿ السيولة أو أي دافع آخر لطمب النقود قد يدف

 .يا إلى نقود أو أي أصؿ آخرلتحويميا أو هزء من أصحاب الودائع الهديدة
تفضيؿ السيولة بوهود معادلة مستقمة لمطمب عمى النقود، مما  ةينظر  بيذا يرى اصحاب

يؤثر دافع تفضيؿ السيولة عمى كؿ مف كما  ،ودائع هديدة انشاءرة الائتماف عمى يعمؿ عمى تقييد قد
فبالنسبة  ،رض النقودقطاع  العائلات والأعماؿ والقطاع المصرف ، ومف ثـ يؤثر عمى عممية ع

تخفيض بالأسر  سواء بتركيبتيا أو بحهميا، فاتهاه التأثير متعمقا بالمحفظةم  يكوف لمقطاع العائ
رغبتيا ف  تفضيؿ السيولة يزيد مف ميميا نحو تبديؿ نقودىا السائمة وودائعيا الهارية بأصوؿ قصيرة 

الحصوؿ عمى  ماؿ ويدفع نحو تقميؿ طمبوطويمة الأهؿ، وىو ما سيعمؿ عمى رفع ربحية قطاع الأع
فانخفاض تفضيؿ الأسر لمسيولة يهعميا أكثر  ؿ،وسع مستقبم  ف  رأس الماؿ العامأي ت أمواؿ عند

رغبة تحمؿ رىوف عقارية وقروض استيلاكية لتمويؿ شراء السمع فتغير حهـ القروض ف  محفظتيا، 
ا ضمف ا ميمً يمعب تفضيؿ الأسر لمسيولة دورً  لذلؾ، وىو ما يؤثر ف  عممية عرض نقود الائتماف

 لنقود الداخمية.نظرية ا
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فاتهاه الشركات نحو  ،ويؤثر دافع تفضيؿ السيولة عمى قطاع الأعماؿ مف خلاؿ المحفظة
تخفيض السيولة يهعميا أكثر رغبة ف  تبديؿ أصوؿ سائمة بأخرى أقؿ سيولة، فقد تبدؿ نقودىا 

أسواؽ  يازة أسيـ ف وودائعيا إما بشراء مباشر لسمع رأسمالية أو شراء غير مباشر مف خلاؿ ح
ؿ قروض ، كما أف انخفاض تفضيؿ السيولة يهعؿ مف الشركات أكثر رغبة ف  تحمرؤوس الأمواؿ

ا ا أكثر تحفظً تراضيً قا اندما يرتفع تفضيؿ السيولة تتبنى الشركات سموكً وع ،استثمارية لتمويؿ إنتاهيا
 .ومحافظ أكثر سيولة

تفضيؿ  ير عدة مستويات مفخلاؿ متاهرتيا بالائتماف، يمكف أف تظمف  ومف هية البنوؾ
توقعات اقتصادية متشائمة أو  (مثلًا ) فعندما يرتفع تفضيؿ السيولة نتيهة ،السيولة ف  حالات متباينة

نسب كفاية رأسماؿ مرتفعة، تكوف البنوؾ أقؿ رغبة ف  الاستهابة لتوريد الائتماف للأسر والشركات 
وف  ىذه الحالة تعمؿ البنوؾ (، The purchase of existing securities) وتفضؿ شراء أسيـ موهودة

 .د توزيع السيولة أكثر مف إنشائيافتعي طاء مالييف أكثر مف مؤسسات إقراضكوس
بديؿ أصوؿ سائمة بأخرى أقؿ وعندما ينخفض تفضيؿ السيولة تكوف البنوؾ أكثر رغبة ف  ت

كما أف البنوؾ تميز بيف طالب  القروض بتصنيؼ  ،ما أنيا ترفع مف نشاطيا الإقراض ك سيولة
المخاطر، فتعمؿ عمى توفير سيولة خاصة بيا وتحدد مف ىـ المقترضوف الأكثر هدارة ائتمانية، 

 .ا تهاه الأكثر مخاطرا أكثر حذرً وتتبنى سموكً 
عمى عرض النقود عف طريؽ سعر الفائدة  عف طريؽ تفضيؿ السيولةويؤثر البنؾ المركزي، 

سعار أو سعر ، فتغير المستوى العاـ للأائدة السوقيةا لأسعار الفالأهؿ الذي يعتبر أساسً قصير 
حالات يمكف أف يرتفع عندىا تفضيؿ  وىذه ،مفاهئ ف  الأسواؽ المالية غيرالصرؼ أو حدوث ت

 رغبة ف  تبديؿ أصوؿ أقؿمع طمبات البنوؾ عمى الاحتياط و  االبنؾ المركزي لمسيولة فيكوف أقؿ تكيفً 
لمبنؾ المركزي فإف إمداد بنؾ وبالنسبة  ،فيرفع سعر الفائدة قصير الأهؿغير سائمة  سائمة بأخرى

وباعتبار أف تفضيؿ السيولة يؤثر عمى سموؾ  ،إنشاء ديف هديد حدثمف خلاؿ السيولة ي متضرر
 .كؿ مف الأسر والشركات والقطاع المصرف 
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وأف زيادة ف   معادلة مستقمة لمطمب عمى النقود ة أنيا توهدييؤكد أنصار ىذه النظر و 

 .بالضرورة زيادة ف  نقود الودائع الائتماف ليست
تعرض لانتقادات عديدة، فالافتراض بأف القروض تتحوؿ أف منيج داخمية العرض النقدي و 

عمى الاقتراض  المستيمكيف، حيث أف طمب غير صحيحدائع ف  هانب الخصوـ يعتبر ا إلى و تمقائيً 
ا لأغراض إنتاهية أو استيلاكية، كما أف استهابة البنوؾ ، ولكف غالبً فقط يس لزيادة حيازة الودائعل

ويعكس الواقع  ،وليس لعدـ وهود خيار آخر أماميا لمطمب عمى الائتماف تكوف مدفوعة بمصالحيا
 .راض وتخصيص الائتماف بيف عملائياتمتع البنوؾ بقدرة التأثير عمى سعر فائدة الإق
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 :IS The IS Scheduleمنحنى 

الانفاؽ الكم ، وبالمقابؿ فإف أف المستوى التوازن  لمدخؿ الحقيق  يعتمد عمى وضح منحنى  
ىذا المنحنى يعتمد عمى مقدار الانفاؽ المستقؿ والانفاؽ الاستثماري المستقؿ، وأف الانفاؽ 
الاستثماري المستقؿ يتناسب عكسيًا مع سعر الفائدة الحقيق ، والتغييرات ف  السعر الفائدة الحقيق  

همال  الانفاؽ الصاف  المستقؿ وتحديد ضع تؤدي إلى حدوث تغيير ف  أنفاؽ الاستثمار المستقؿ وا
عمى حدوث تغييرات ف  الدخؿ  ، بمعنى أف التغييرات ف  سعر الفائدة تعمؿمنحنى الانفاؽ الكم 

 كما موضح ف  الشكؿ التال :و  قيق  التوازن ،الح

 

 

 

 

 

 

يوضح الشكؿ أف أي نقطة عمى الخط يمثؿ الدخؿ الكم  الحقيق  مستويًا للأنفاؽ الكم  
المرغوب فيو، وأف النقطة الت  يتقاطع فييا الخطاف يتحقؽ عندىا شرط التوازف والذي يمثؿ عند 

 .yeالنقطة 

 :IS The Derivation of The IS Scheduleمنحنى اشتقاق 

مف خلاؿ  Gohn Hicksىو الاقتصادي الإنكميزي هوف ىيكس  ISوؿ مف اشتؽ منحنى أ
افتراض وهود اقتصاد بسيط ليس لو  حكومة ولا تعامؿ مع العالـ الخاره ، أي يكوف الانفاؽ الكم  

(، y=c+s(، ويهد أف الدخؿ الحقيق  يعادؿ المقدار )c+ الاستيلاؾ  iمساويًا لممقدار )الاستثمار 
 (، فتكوف المعادلة:y= c + iزف ىو )بالتال  إذا كاف شرط التوا

c + i = c + s → وبترتيب المعادلة نحصؿ c – c + i = s → i = s 

0 y 

 الهفاق

 الدخل

c+i+g+x 

c, i, g, x 

c = السجهلاك 

i = السجثمار 

g = الهفاق 

x = الصادرات 

 الجوازهي ي(: كٌفٌة ثحدًد الدخل الحكٌك5شكل)

ye 
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كيؼ  (6) ، ويوضح الشكؿISومف ىنا هاءت تسمية منحنى  ،أي أف الاستثمار يساوي الادخار
 يمكف لارتفاع سعر الفائدة الاسم  أف يؤثر عمى الدخؿ الحقيق  التوازن .

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

حيث يتـ قياس سعر الفائدة الاسم  عمى  ،منحنى الاستثمارمف الشكؿ  aيوضح الهزء 
المحور الرأس  وينحدر المنحنى للأسفؿ بسبب العلاقة العكسية بيف الانفاؽ الاستثماري الحقيق  

مع افتراض  R2إلى  R1وبيف سعر الفائدة الحقيق ، وأف حدوث ارتفاع ف  سعر الفائدة الاسم  مف 
TTمتوقع ثبات معهؿ التضخـ ال

e
سيؤدي إلى انخفاض ف  الانفاؽ الاستثماري الحقيق  المرغوب  

 .Bعند النقطة  i2إلى  Aعند النقطة  i1فيو مف 

مف الشكؿ أف الانخفاض ف  الاستثمار ينتج عنو انخفاض ف  صاف   bكما يوضح الهزء  
الانفاؽ المستقؿ، وأف ارتفاع سعر الفائدة الاسم  يؤدي إلى انتقاؿ منحنى الانفاؽ الكم  للأسفؿ مما 

مف الشكؿ يوضح  c، بيذا نهد أف الهزء y2إلى  y1ينتج عنو انخفاض ف  الدخؿ الحقيق  التوازن  

 الهفاق

 الدخل

c+i+g 

c, i, g, x 

y y1 y
2
 

A 

B 

c+i+g+x

+x 

 الدخل

y y
1
 y

2
 

IS 

R   سعر الفائدة

A 

B 

R
1
 

R
2
 

R   سعر الفائدة

R
1
 

R
2
 

i i  الاستثمار
1
 i

2
 

A 

B 

 ISاشجكاق موحوى : (6) شكل

 aجزء 

 bجزء 

 cجزء 
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، وىو ما يتفؽ Aعند النقطة  y1 ،R1ف الدخؿ الحقيق  وسعر الفائدة التوازن  يعبر عوهود تحرؾ 
 .Bعند النقطة  y2 ،R2مع الدخؿ الحقيق  التوازن  لنصؿ إلى نقطة هديدة ى  

عاف قتعبراف عف توليفات بيف الدخؿ الحقيق  وبيف سعر الفائدة الاسم  وي Bو  Aوالنقطتاف 
ر الفائدة وسعالدخؿ الحقيق   تضـ منحنياتالذي ىو عبارة عف مهموعة مف  ISعمى منحنى 

أف  الت  تضمف توازف الدخؿ الحقيق ، بيذا يتضحو  الأسفؿ )ذو ميؿ سالب(وينحدر إلى  الاسم 
مف خلاؿ تساوي الانفاؽ الإهمال  مع الدخؿ الحقيق ، وأف أي زيادة  IS حنىمن العوامؿ الت  تحدد
المستقؿ الت  تنتج عنو انخفاض ف  الادخار المستقؿ أو الانفاؽ عمى الواردات أو تحدث ف  الانفاؽ 

الضرائب أو ناتهة عف ارتفاع ف  الانفاؽ المستقؿ مثؿ الانفاؽ الحكوم  أو الاستثمار أو الانفاؽ 
إلى هية اليميف، اما الارتفاع ف  الادخار المستقؿ أو  ISعمى الصادرات سيؤدي إلى انتقاؿ منحنى 

الانفاؽ عمى الواردات أو الضرائب أو نتيهة انخفاض ف  الانفاؽ الحكوم  أو الاستثمار أو الانفاؽ 
 إلى هية اليسار. ISعمى الصادرات سوؼ تؤدي إلى انتقاؿ منحنى 

 LM The LM Scheduleمنحنى 

هبر الناس عمى حيازة رصيد اسم  معيف مف النقود الت  لا يستطيع المصرؼ المركزي أف ي 
يقوـ بإصدارىا، أذ يهب أف تتواهد الرغبة لدى الناس للاحتفاظ بيذا الرصيد، كما يعد مستوى 
الأسعار وسعر الفائدة الاسم  مف العوامؿ الميمة الت  تؤثر عمى رغبة الناس ف  الاحتفاظ 

 بالأرصدة النقدية.

 :LM The Derivation of The LM Scheduleمنحنى اشتقاق 

للإشارة إلى أف الطمب عمى  LMالاقتصادي هوف ىيكس تسمية عمى ىذا المنحنى بػ  أطمؽ 
والى مقدار الأرصدة النقدية  Desired Liquidityالنقود يشكؿ مقدار السيولة المرغوب ف  حيازتيا 

عند  L=M، وبيف ىيكس إلى ضرورة تحقؽ التعادؿ بيف Mالت  يعرضيا المصرؼ المركزي 
 .LMي يعبر عف التوازف ف  سوؽ النقود ومف ىنا هاء المصطمح ذالمنحنى ال

  ولاشتقاؽ المنحنى نفترض أف المصرؼ المركزي حدد مقدارًا اسميًا مف النقود المعروضة )
( مف  

الأهنب ، وأف المعروض مف الأرصدة النقدية خلاؿ تحديد حهـ الائتماف المحم  واحتياطات النقد 
  الحقيقة يساوي )

 

  
إلى المستوى الحال  للأسعار، وبافتراض أف الكمية المعروضة مف  P1(، ويشير 

  النقود تساوي )
، وعند ىذا R1( فيكوف سعر الفائدة الاسم  التوازن  حسب الشكؿ ىو     
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مقدار معيف مف النقود الت  يصدرىا المصرؼ المركزي ف  ( يرغب الافراد ف  الاحتفاظ بM1السعر )
 ، وبالتال  يكوف سوؽ الأرصدة النقدية الحقيقية ف  حالة توازف.P1مستوى أسعار حال  مقداره ظؿ 

 

 

 

 

 

 

والشكؿ التال  يوضح أثر حدوث ارتفاع ف  الدخؿ الحقيق  عمى سعر الفائدة الاسم  
سيؤدي إلى زيادة الطمب عمى الأرصدة  y2إلى  y1التوازن ، فحدوث ارتفاع ف  الدخؿ الحقيق  مف 

m(، وينتقؿ منحنى الطمب عمى النقود إلى هية اليميف مف aكما ىو ف  الهزء ) النقدية الحقيقة
d
y1 

mإلى 
d
y2 وعند وضع التوازف المبدئ  لسعر الفائدة ،R  عند نقطةA  توهد كمية زائدة مف الأرصدة

النقدية الحقيقة المطموبة، ويتضمف ذلؾ وهود كمية زائدة مف السندات المعروضة، لأف الافراد 
 يرغبوف ف  الاحتفاظ بعدد اقؿ مف السندات حتى يمكنيـ زيادة ما لدييـ مف ارصدة نقدية حقيقة

عند النقطة  R2ثـ يرتفع سعر الفائدة الاسم  التوازن  إلى  للانخفاضوبالتال  تتهو أسعار السندات 
B( ويوضح الهزء ،b الت  تحتوي عمى دخؿ )( مف الشكؿ، وهود تحرؾ ف  المنحنى )التوليفة

( عند النقطة R2  ،y2إلى توليفة هديدة ى  ) A( عند النقطة R1  ،y1حقيق  مع سعر فائدة اسم  )
B. 

كما أف هميع التوليفات )المنحنيات( بيف الدخؿ الحقيق  وسعر الفائدة الاسم  تمثؿ نقاطًا 
يتهو إلى الأعمى )ذو  LM، بيذا نستنتج أف منحنى LMلمتوازف ف  سوؽ النقود مف خلاؿ منحنى 

الت  تحافظ عمى ميؿ صاعد( ليعبر عف المنحنيات الت  تضـ الدخؿ الحقيق  وسعر الفائدة الاسم  
 توازف السوؽ النقدية.

 

R   سعر الفائدة

R
1
 

𝑴𝟏
𝒔

𝑷𝟏
 

𝑴𝟏

𝑷𝟏
 

𝒎𝒅 𝒚𝟏  

𝒎  
𝑴

𝒑
 

(: توازن السوق النقدي 7شكل )
 LMلمنحنى 
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 :LM-ISالتوازن بين 

( كيفية الهمع بيف المنحنيف، فالدخؿ الحقيق  يتكافأ مع الانفاؽ الكم  9يوضح الشكؿ ) 
، ويعن  ذلؾ أف السوؽ LMو  ISتقع عمى المنحنى  Eلأف النقطة  y1المرغوب فيو عند المستوى 

ى  نقطة توازف بيف  E، أي أف النقطة R1النقدية ف  حالة توازف عند سعر فائدة اسم  مقداره 
 .LMوالمنحنى  ISالمنحنى 

 

 

 

 

A 

B 

 الدخل

y y
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 bجزء  aجزء  LMاشجكاق موحوى : (8) شكل
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 LMو  ISموحوى  الجوازن بٌن(: 9شكل )
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 :BP-LM-IS التوازن بين
( عندما يكوف مهموع الحساب الهاري وحساب رأس الماؿ يساوي aف  الهزء ) (14)يوضح الشكؿ 

، فتوازف سعر الفائدة الاسم  التوازن  ومستوى الدخؿ LM-ISالصفر عند وضع التوازف بيف 
 الحقيق  التوازن  يتفؽ مع توازف ميزاف المدفوعات.

  
يميف منحنى  أسفؿيقع  LM-IS( مف ىذا الشكؿ يتضح أف التوازف بيف bما ف  الهزء )إ

عاملًا مشهعًا للإنفاؽ عمى  y1بيذا يكوف المستوى التوازن  لمدخؿ الحقيق  ، BPميزاف المدفوعات 
 .R1الواردات والذي يكوف مرتفعًا كثيرًا عند المستوى التوازن  لسعر الفائدة 
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قد ينخفض الدخؿ الحقيق  إلى  R1لمحفاظ عمى توازف ميزاف المدفوعات عند سعر الفائدة و 
y2  عند النقطةA  لتخفيض الانفاؽ عمى الواردات ومف ثـ زيادة رصيد الحساب الهاري، أو يرتفع

 LM-ISالتوازف بيف  Bوتمثؿ نقطة  ،Bعند التوازف  y1مع النقطة  R2سعر الفائدة ليصؿ إلى 
 وعهز ميزاف المدفوعات.

الت  تقع إلى يسار فوؽ منحنى  Eعند النقطة  LM-IS( يوضح التوازف بيف cوالهزء )
وىو مستوى دخؿ يحقؽ انفاقًا  y1ميزاف المدفوعات وعندىا يكوف مستوى الدخؿ الحقيق  التوازن  ىو 

 لك  يتحقؽ توازف ميزاف المدفوعات. R1منخفضًا هدًا عمى الواردات عند سعر فائدة توازن  

مف  Aعند النقطة  y2يمكف أف يرتفع إلى  نهد أف الدخؿ الحقيق  R1وعند سعر الفائدة 
اهؿ زيادة الانفاؽ عمى الواردات لتقميص رصيد الحساب الهاري، أو يمكف أف ينخفض سعر الفائدة 

ى   E، وبالتال  أف النقطة Bلتحفيز التدفقات الرأسمالية إلى الخارج عند النقطة  R2الاسم  إلى 
 وفائض ف  ميزاف المدفوعات. LM-ISنقطة توازف بيف 
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 الأسواق المالية:

 ىناؾ ثلاث معايير تحدد اشكاؿ وأنواع الأسواؽ المالية وى : 

 ويتألؼ مفمعيار الإصدار :: 

يتـ فيو اصدار الأوراؽ )الأدوات المالية( لأوؿ مرة، ويسمى بالسوؽ : الأسواؽ الأولية )سوؽ الاصدار(
 الإصدار الأوؿ، لأف الأوراؽ المالية الهديدة يتـ إصدارىا ف  ىذا السوؽ.الرئيسية أو سوؽ 

: ىنا تتـ إعادة التعامؿ بالأوراؽ المالية بيعًا وشراءً الت  سبؽ إصدارىا والأسواؽ الثانوية )سوؽ التداوؿ(
 ف  السوؽ الأولى الرئيس .

 يشمؿمعيار موقع التداول :: 

هراءات محددة،  يتـ: سوق البورصة )الأسواق المنظمة( فييا بيع وشراء الأوراؽ المالية وفقًا لأنظمة وا 
 كما انيا تكوف ف  مكاف محدد عند التعامؿ.

ى  أسواؽ متنقمة يتـ فييا تداوؿ الأوراؽ المالية مف قبؿ المتعامميف والسماسرة  لمنظمة:الأسواق غير ا
 ف  مواقع مختمفة.

 يتكوف مفمعيار فترة الاستحقاق :: 

 يمثؿ سوقًا للإقراض والاقتراض عمى المدى الطويؿ مثؿ الأسيـ والسندات.ماؿ: سوؽ رأس ال

 سوق النقدية:

يقصد بو المكاف الذي يتـ فيو تداوؿ النقود واي معاملات نقدية عمى المدى القصير، وعادة  
تكوف ىذه المعاملات مف خلاؿ مؤسسات مصرفية أو مالية، واليدؼ منيا التعرؼ عمى تحركات 

 بيف الوحدات عرض النقود والطمب عمييا، ويتميز سوؽ النقود بالخصائص التالية: الأصوؿ

، ياً والت  تعرؼ بالأصوؿ النقديةأنيا تتعمؽ بتداوؿ نوع خاص مف الأصوؿ ذات السيولة المرتفعة نسب .1
ف وأىـ ما يميز ىذه الأصوؿ أنيا قادرة عمى التحوؿ إلى نقود قانونية خلاؿ فترة قصيرة وبأقؿ قدر م

، الأوراؽ ت أو الشيكات أو أذونات الخزينةالتكمفة أو الخسارة. ومف أمثمة ىذه الأصوؿ: الريالا
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ة، أو القروض المصرفية ، أو شيادات الإيداع المصرفيرية مثؿ الكمبيالة والسندات لأمرالتها
 يعيا تمثؿ مديونيات قصيرة الأهؿ.، وهمالمباشرة

: البنؾ نوعيتيا وعلاقاتيا وأنظمتيا مثؿ ة خاصة ف يتعامؿ ف  ىذه السوؽ مؤسسات ذات طبيع .2
المركزي والبنوؾ التهارية وشركات التأميف الت  دائماً ما تكوف ف  حوزتيا فوائض أرصدة نقدية(، 

 ـ وسطاء بيف الوحدات الاقتصادية.والسماسرة باعتبارى
دية والكمية المطموبة سعر الفائدة ىو الذي يحقؽ التوازف بيف الكمية المعروضة مف الأرصدة النق .3

منيا. ىذا السعر يعبر عف خيار الوحدات الاقتصادية المتعاممة ف  السوؽ بيف إنفاقيا الحال  
نفاقيا ف  المستقبؿ، وىو ما ترغب ف  الحصوؿ عميو نظير تأهيؿ الإنفاؽ الحال .  وا 

استثمارات )أو توظيفات تعتبر السوؽ النقدية المركزية الذي تتهمع فيو الأصوؿ النقدية الباحثة عف  .4
مؤقتة تكوف ف  أيدي أصحابيا عمى الأهؿ القصير. ويتراوح ىذا الأهؿ بيف يوـ أو أسبوع وبيف شير 

بادؿ، والتكمفة أو ستة أشير عمى الأغمب. ويتبادؿ فييا أيضاً بدائؿ النقود الت  تتصؼ بسيولة الت
 المنخفضة نسبياً.

الفرعية الت  تختص كؿ منيا بنوع محدد مف الأصوؿ  يتفرع مف السوؽ النقدية عدد مف الأسواؽ .5
كما أف توافر ىيكؿ متكامؿ لمسوؽ أمر ضروري ف  حد ذاتو، حيث تعتمد  ،النقدية قصيرة الأهؿ

الوحدات الأسواؽ الفرعية ف  تعاملاتيا مع السوؽ الرئيسية وتتكامؿ معيا ف  تحقيؽ أىداؼ 
 .الاقتصادية العاممة فييا

، حيث يتلاقى العرض مع الطمب أو معيف تقاـ فيو السوؽ النقدية مكاف محددف  حالة عدـ وهود  .6
، يمكف الاستعاضة عف ذلؾ بالاتصالات والمراسلات الإلكترونية. رصدة قصيرة الأهؿعمى الأ

النقدية  وتعتبر أسواؽ لندف ونيويورؾ وطوكيو مف أكبر الأسواؽ النقدية الت  تتـ فييا المعاملات
 النوع.والمالية مف ىذا 

إف غياب بعض ىذه الخصائص مف شأنو أف يهعؿ السوؽ النقدية تعان  مف بعض القصور 
دارة وغياب الدور المطموب مف البنؾ المركز  ،ظائفيا ويهعميا متخمفة نوعاً ماف  و  ي ف  تنظيـ وا 

السوؽ النقدية ، كؿ ذلؾ يحد مف قدرة دوات النقدية والمالية المناسبةالأ ، أو عدـ توافرالسوؽ النقدية
فالسوؽ النقدية  ،زي إلى تحقيقياف  المساىمة بتحقيؽ أىداؼ السياسة النقدية الت  يسعى البنؾ المرك

المتخمفة أو الت  تنقصيا بعض ىذه الخصائص سواء ف  الكـ أو الكيؼ تعتبر مف معوقات التنمية 
 الاقتصادية ف  الدوؿ النامية.
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 :مكونات السوق النقدية
 النقدية مف عدد مف المؤسسات والأسواؽ الفرعية عمى النحو التال : تتكوف السوؽ

ية تتلاءـ مع حيث يتـ منح الائتماف قصير الأهؿ لتمويؿ معاملات نقد سوق النقود تحت الطمب: .1
، بينما ف  هانب الطمب البورصاتوسماسرة  ويقؼ سماسرة أذونات الخزينة ،الأفؽ الزمن  لمسوؽ

 هانب العرض بيذه السوؽ.رية ف  تقؼ البنوؾ التها
أو بالسندات الحكومية أو  ويكوف الضماف بالأسيـ سوق القروض قصيرة الأجل المضمونة: .2

وعادة ما تحصؿ البنوؾ الصغيرة عمى قروض مضمونة مف البنوؾ التهارية الكبيرة ف  ، الخاصة
 الداخؿ، أو مراسمييا ف  الخارج.

لعاممة ف  ىذه السوؽ بوظيفة قبوؿ دفع قيمة ىذه حيث تقوـ المؤسسات ا سوق قبول أوراق الدفع: .3
فعندما يوقع بنؾ ما عمى كمبيالة مسحوبة عمى عميؿ مف  ،استحقاقيا المستندات عندما يحيف موعد

لكمبيالة ، ويتـ بذلؾ القبوؿ بالدفع وتدخؿ اعداده لدفع قيمتيا عند الاستحقاؽعملائو فإنو يثبت است
 .ىذه السوؽالمذكورة ضمف أدوات 

كزي باسـ حيث يتـ فييا بيع وتداوؿ أذونات الخزينة الت  يصدرىا البنؾ المر  سوق أذونات الخزينة: .4
ويلاحظ مف المكونات الأربعة السابقة أف العممية الأساسية لتبادؿ الائتماف  ،الحكومة أو نيابة عنيا

، حيث سواؽالمؤسسات العاممة ف  ىذه الأف  ىذه الأسواؽ تعتمد عمى خصـ ىذه الأدوات عند 
يكوف لسعر الخصـ الذي يحدده البنؾ المركزي )وكذلؾ سعر إعادة الخصـ ف  بعض الأحياف( آثاراً 

 وتطورىا. آلية التعاملات ف  ىذه الأسواؽ ميمة ف 
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 الائتمان المصرفي:
 مفهوم الائتمان:-أ

عمميو  مبمغًا مف الماؿ  الائتماف يعن  الثقة وىو الأساس الذي يحدد رغبة وقبوؿ البنؾ بمنح
كقرض، ويقوـ العميؿ بسداده  ف  وقت لاحؽ، وللائتماف تكمفة يتـ عمى أساسيا تحديد ثمف الائتماف 
)الفائدة( ف  ثلاثة عناصر: عائد رأس الماؿ المقترض، نصيب مف نفقات البنؾ، ىامش لتغطية 

السوؽ النقدية وسعر الخصـ الذي المخاطر المحيطة بالمشروع، كما يختمؼ ىذا الثمف تبعًا لأحواؿ 
 يحدده  البنؾ المركزي وطبيعة القرض.

 :أنواع الائتمان-ب

ويؤثر ذلؾ  ،وسط أو طويؿ الأهؿ: فيو إما ائتماف قصير الأهؿ أو متأنواع الائتمان بالنسبة لممدة
 منح الائتماف. مقابؿتقاضاه البنؾ ف  عممية احتساب سعر الفائدة الذي ي

 إنتاهية أو استيلاكية أو تهارية.فقد يكوف الائتماف إما لأغراض  :بالنسبة للأغراض
، أو ائتماف عمى ثقة البنؾ بالعميؿ دوف غيرىافيو إما ائتماف شخص  يرتكز  :بالنسبة لمضمانات

 برىونات أو كفالات يقدميا العميؿ لمبنؾ، ويسمى ف  ىذه الحالة بالائتماف العين .
 محددات منح الائتمان: - خ

 الت  تحددىا مؤسسة النقد علاقة عكسية تؤدي إلى انتقاؿ الدالة إلى  :تياطي القانونينسبة الاح
 مميا ف  حالة انخفاض ىذه النسبة.اليميف بكا

 الت  يودعيا ىؤلاء العملاء علاقة طردية تؤدي إلى انتقاؿ الدالة إلى  :حجم ومستوى الودائع الأولية
 مميا ف  حالة ارتفاع ىذه النسبة.اليميف بكا

 علاقة  فعالية الهياز التسويق  ف  البنؾوتتحدد بهيود و  :ة الودائع المشتقة إلى القروضنسب
 ىذه النسبة. طردية تؤدي إلى انتقاؿ الدالة إلى اليميف بكامميا ف  حالة ارتفاع

 انشاء الائتمان:-ث
دينار  1000وأف أحد الافراد قاـ بإيداع  %10نفترض أف نسبة الاحتياط  القانون  ى   

ف  هانب الخصوـ كالتزاـ عمى البنؾ  ، فيتضح أف الوديعة الهارية تكوف(Aف  بنؾ ) كوديعة هارية
دينار كاحتياط  قانون  لدى البنؾ المركزي،  100وف  هانب الأصوؿ احتفظ البنؾ بػ  تهاه المودع،

دينار كاملًا ف  القروض، أي أف البنؾ لـ يحتفظ بيذا  900بينما استخدـ الاحتياط  الفائض وقدره 
 الاحتياط  ف  صورة نقد حاظر بخزانة البنؾ.
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، وقامت الشركة بإيداع ىذا المبمغ (Aدينار مف البنؾ ) 900وقامت شركة ما باقتراض  
( الذي تتعامؿ معو  الشركة )حيث يكوف التعامؿ Bالمقترض مف حسابيا الهاري ف  البنؾ )

 ((B( لصالح الشركة الت  ستقوـ بإيداع ىذا الشيؾ ف  بنؾ )Aبالشيكات الت  يحررىا بنؾ )
 خصوم أصول

 احتياط  قانون  90
 ودائع هارية 900

 قروض 810
900 900 

دينار إلى مستثمر أخر واحتفظ البنؾ المركزي باحتياط   810( قاـ بإقراض Bيلاحظ أف البنؾ )
 Aدينار، بيذا نهد أف اهمال  الودائع الهارية ف  ىذه العمميات الثلاث بيف بنؾ ) 90قانون  قدره 

وبيذه الطريقة تتـ عممية التداوؿ دينار،  2710=  810+  900+  1000( وصمت إلى Bو
 والاقراض ما بيف البنوؾ.

 :%10وأف نسبة الاحتياط  القانون   ويمكف تحميؿ الهدوؿ التال  لعممية انشاء الائتماف
 خصوم أصول

 اصمية ودائع هارية 1000 احتياط  قانون  1000
 قروض 9000 ودائع مصرفٌة مشتقة 9000

10000 10000 

 :(̅̅̅̅  الإجمالي حجم الودائع  -1

الوديعة الاصمية ( = ̅ يمكف حساب حهـ الودائع الاهمالية )
نسبة الاحتياط  القانون    
     ̅  

 

  
 

 ̅  
 

  
    ̅  

    

    
        

( مضروبًا ف  حهـ الوديعة rdأي أف اهمال  الودائع المصرفية تساوي مقموب نسبة الاحتياط  القانون  )
   ) الاصمية، كما أف مقموب نسبة الاحتياط  القانون  ىو مضاعؼ النقود البسيط أي أف:

 

  
) 
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 مضاعف النقود البسيط: -2

تج عف التغير مقدار التغير ف  العرض النقدي النابأنو المعامؿ الرقم  الذي يوضح يعرؼ 
فيو يوضح المقدار الذي تتضاعؼ بو القاعدة النقدية وتتحوؿ إلى مكونات  ،ف  القاعدة النقدية

 قدي.العرض الن

حة وف  ظؿ النموذج المبسط لممضاعؼ النقدي يفترض أف تستخدـ البنوؾ كؿ الموارد المتا
أي أنيا تمتزـ فقط بالاحتفاظ بالاحتياط  المطموب )الإهباري(  لدييا مف الودائع ف  شكؿ قروض

(Required Reserve ،)ا لممدخؿ التقميدي للاستخداـ وذلؾ وفقً  ،ولا تحتفظ باحتياطات نقدية زائدة
حيث لا يتأثر (، Traditional fully loaned up approach) الكامؿ مف الموارد المتاحة ف  الإقراض

يـ المرونة ويكوف عرض البنوؾ لمودائع عد ،ات ف  أسعار الفائدة عمى الودائعلتغير احتياط  البنوؾ با
 .بالنسبة لسعر الفائدة

مف البنؾ  وف  حالة ما إذا احتفظت البنوؾ التهارية باحتياطات زائدة عف النسبة المطموبة
وقعة مف لمقابمة الظروؼ غير المتوقعة كزيادة طمبات السحب غير المت المركزي عمى الودائع

فإف معدؿ الاحتياط  الذي تحتفظ بو البنوؾ التهارية ف  ىذه الحالة يتأثر بكؿ مف معدؿ ، المودعيف
عدؿ الذي يتأثر حهمو بم( Excess Reserve) حتياط  الزائدالاحتياط  المطموب )الإهباري( والا

المضاعؼ النقدي لت  يحتوييا وكمما تـ توسيع عدد المتغيرات ا ،الفائدة عمى القروض والسندات
الة ف  حيث يعد بعض تمؾ المتغيرات د بيف عرض النقود والقاعدة النقديةقوة العلاقة  ضعفت

 .مهموعة أخرى مف المتغيرات

ؿ ووفقا لذلؾ فإف سموؾ البنؾ المركزي ف  تحديد حهـ العرض النقدي يعتمد عمى معد
عدؿ الاحتياط  النقدي ومدى التنبؤ بو ومدى قدرتو عمى التنبؤ بقيمتيا وعمى م تفضيؿ الأفراد لمنقود

 ل  التنبؤ بقيمة المضاعؼ النقدي.وبالتا

بيف عرض النقود والقاعدة ا فستكوف ىناؾ رابطة قوية فإذا كاف المضاعؼ النقدي مستقرً 
 ،ركزي عمى التغيرات ف  عرض النقودويسمح التحكـ ف  القاعدة النقدية بسيطرة البنؾ الم، النقدية

بنؾ المركزي عمى بينما تسمح إمكانية التنبؤ بالتغيرات ف  المضاعؼ النقدي، رغـ ضعؼ سيطرة ال
أما إذا لـ  ،ديةر البنؾ المركزي ف  عرض النقود مف خلاؿ التأثير ف  القاعدة النقتأثيىذه المتغيرات، 
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ة نحو التأثير ف  التنبؤ بالتغيرات ف  المضاعؼ النقدي فإنو يفقد القو  يتمكف البنؾ المركزي مف
 عرض النقود.

 يمكف إثباتو 

  
 ىو مضاعؼ النقود البسيط مف خلاؿ العلاقات التالية: 

          (Rالاحتياطات اهمالية )يمكف حساب 

( تساوي قيمة  ( مضروبة ف  حهـ الودائع الاهمالية )  أي أف نسبة الاحتياط  القانون  )
 (. الاحتياط  الإهمال  )

      وبالتال  يمكف إيهاد حهـ الودائع الهارية 
 

  
 

        وعند وضع المتغيرات لممعادلة تصبح كما يم : 
 

  
نحصؿ    وبالقسمة عمى  

 عمى:

  

  
 

 

  
 

 أي أف التغير ف  حهـ الودائع الناتج عف تغير الاحتياطات تساوي مقموب نسبة الاحتياط  القانون 

  
 

  % فإف 10(=   الاحتياط  القانون  )فإذا كاف 

  
، أي أف التغير ف  حهـ 10=
 .دينار 10الاحتياطات بمقدار دينار يؤدي إلى تغير ف  حهـ الودائع بمقدار 

 (:  الودائع المشتقة ) -3

أف حهـ الودائع المشتقة تمثؿ حهـ الإقراض الذي قامت البنوؾ التهارية بمنحو ، أي أنو  مف 
دينار، وىذا  9000دينار تـ اشتقاؽ نقود مصرفية غير حقيقة مقدارىا  1000مية قيمتيا وديعة اس

 المبمغ يمثؿ حهـ الائتماف الذي قامت البنوؾ بأنشائو ، ويمكف حساب الودائع المشتقة كما يم :

حهـ الاحتياط  الفائض   
نسبة الاحتٌاطً القانونً   

 حهـ الودائع المشتقة     

  القانون   الاهمال  حهـ الاحتياط  –  = حهـ الودائع الاصمية    وأف 
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 تصبح المعادلة كما يم :       وبما أنو     

           

          بالتال  تكوف معادلة حهـ الودائع المشتقة:
       

  
   أو   

 

  
   

 الودائع الإهمال  )(= حهـ   أي أف حهـ الودائع المشتقة )

  
( مطروحًا منو  حهـ الودائع 

 (. الاصمية )

   
 

  
        

    

    
                      

 (: حساب اجمالي الاحتياطي ) -4

           يمكف حساب اهمال  الاحتياط  مف المعادلة التالية:     

 الودائع المشتقة=   الودائع الاصمية،   = حيث : 

       ومف خلاؿ معادلة الودائع المشتقة تصبح المعادلة كالأت : 
 

  
    

 ، أي أف اهمال  الاحتياطات تساوي الوديعة الاصمية.   فتكوف المعادلة 

، فإذا عممت أف نسبة دينار ف  حسابو الهاري 10000مثاؿ// أودع بالبنؾ أحد الافراد مبمغ 
 ، هد ما يم :%10الاحتياط  القانون  ىو 

 حهـ الودائع الإهمال  )النقود المصرفية(.

 حهـ الودائع المشتقة.

 حهـ الاحتياط  ف  البنؾ.

 حهـ الائتماف الذي منحو  البنؾ.
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 الحل//

̅   حهـ الودائع الإهمال   -1  
 

  
    ̅  

     

    
         

     حهـ الودائع المشتقة  -2
 

  
        

     

    
             

            حهـ الاحتياط  الإهمال   -3
                    = الودائع الاصمية + الودائع المشتقة  حهـ الائتماف الذي منحو  البنؾ -4
 mمضاعف النقود الموسع  -4

هميور المودعيف والبنوؾ التهارية والبنؾ المركزي، أف مكونات مضاعؼ النقود ى  سموؾ  
كما يتميز البنؾ المركزي بتأثيره عمى عرض النقود مف خلاؿ التحكـ بالقاعدة النقدية ونسب 

تكوف مف خلاؿ  MBوبيف القاعدة النقدية  M، وأف العلاقة بيف عرض النقود الاحتياط  القانون 
 العلاقة التالية:

M = m * MB 

m  النقود.= مضاعؼ 
وىذه المعادلة تشير إلى أف عرض النقود يرتبط بالقاعدة النقدية مف خلاؿ مضاعؼ النقود  

m،  :وأف مضاعؼ النقود يكوف بالصيغة التالية  
 

  
، وبعد اشتقاؽ مضاعؼ النقود الموسع 

 نحصؿ عمى الصيغة النيائية لمضاعؼ النقود:

  
  

 

 
 

 

 

     
 

 
 

  

 
 

 

 

   

 

 
 = نسبة العممة المتداولة إلى الودائع الهارية. 
 

 
 = نسبة الودائع الآهمة إلى الودائع الهارية. 
  

 
  = نسبة الاحتياط  الفائض إلى الودائع. 

rt = الاحتياط  القانون  إلى الودائع الآهمة. نسبة 
rd =  إلى الودائع الهارية. نسبة الاحتياط  القانون 

MB .القاعدة النقدية = 
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مكونات مضاعؼ النقود مع ثبات المكونات الأخرى عمى حاليا،  أحدإذا حدث تغير ف  
 فيكوف تأثير عرض النقود كما يم :

أثر زيادة نسب الاحتياط  القانون  مع ثبات المكونات الأخرى، فإف ىذا يعن  زيادة الاحتياطات 
القابمة لمتضاعؼ وبالتال  يؤدي إلى انخفاض قيمة القانونية وانخفاض الاحتياطات الهارية 

لمضاعؼ ومف ثـ انخفاض عرض النقود، وبالعكس ف  حالة انخفضت نسبة الاحتياط  القانون  ا
فإف قيمة المضاعؼ تزداد ويزداد عرض النقود، بمعنى ىناؾ علاقة عكسية بيف قيمة المضاعؼ 

 .النقدي وعرض النقود وبيف نسبة الاحتياط  القانون 

ذا   ارتفع وا 

 
= نسبة العممة المتداولة إلى الودائع الهارية فيؤدي إلى انخفاض الودائع الهارية القابمة  

، أي ىناؾ علاقة لمتضاعؼ وبالتال  انخفاض قيمة المضاعؼ ومف ثـ انخفاض عرض النقود
 عكسية بيف قيمة المضاعؼ النقدي وعرض النقود وبيف 

 
= نسبة العممة المتداولة إلى الودائع  

 الهارية.

  وف  حالة ارتفاع 

 
= نسبة الاحتياط  الفائض إلى الودائع سينخفض قيمة المضاعؼ وعرض  

النقود، لأف زيادة الاحتياط  الفائض يؤدي إلى انخفاض قدرة البنوؾ التهارية عمى انشاء النقود 
  لاقة عكسية بيف التغير وبالتال  انخفاض عرض النقود، أي ىناؾ ع

 
= نسبة الاحتياط  الفائض  

 إلى الودائع وبيف المضاعؼ وعرض النقود.

، ونسبة الاحتياط  0.05الاحتياط  القانون  إلى الودائع الآهمة=  نسبة/ إذا عممت أف قيمة مثال
 400هارية= دينار، والودائع ال 200%، والعممة المتداولة= 10القانون  إلى الودائع الهارية= 

ؼ النقدي، هد المضاعدينار،  100، والودائع الآهمة= 0.4دينار، ونسبة الاحتياط  الفائض= 
 دينار. 600والتغير ف  عرض النقود إذا عممت أف القاعدة النقدية= 

 الحؿ/
 

 
         ,      

 
         ,     

 
          ,    rt= 0.05     ,    rd= 0.10   ,  MB= 600 

  
           

                         
                

 دينار. 2.85بمعنى إذا زادت القاعدة النقدية بمقدار دينار واحد فإف عرض النقود يزيد بمقدار 
 اما قيمة التغير ف  عرض النقود:
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 The Balance of Payments( BP) ميزان المدفوعات

يعد النمو الاقتصادي وتدفقات الاستثمار والعهز أو الفائض التهاري أىـ ثلاثة عناصر مف  
الإحصاءات الاقتصادية، ويقاس العهز التهاري بالفرؽ بيف الواردات والصادرات بنسبة مئوية مف 

تقيس المعاملات ف  السمع والخدمات  ىو نظاـ مف الحساباتإهمال  الناتج، وميزاف المدفوعات 
لدخؿ والأصوؿ المالية الت  تتـ بيف المقيميف ف  دولة ما )اشخاص، شركات، حكومات( ويسمى وا

بالنظاـ المحاسب  بالقيد المديف وتكوف اشارتيا سالبة، وبيف المقيميف ف  العالـ الخاره  ويسمى 
 تكوف سنة(. بالنظاـ المحاسب  بالقيد الدائف وتكوف اشارتيا موهبة، خلاؿ فترة زمنية محددة )عادًة ما

 ميزاف المدفوعات إلى أنواع مف الحسابات ى : وينقسم

  الحساب الجاريThe Current Account:  يقيس تدفقات السمع والخدمات والدخؿ
 داخؿ اقتصاد ما، ويشمؿ كذلؾ التحويلات أو اليبات المتبادلة بيف الدوؿ.

  حسابات رأس المالThe Capital Account :  الأصوؿ المالية يسهؿ المعاملات ف
الت  تحوؿ بيف المقيميف وغير المقيميف مف الأشخاص والحكومات، وتضـ ىذه الأصوؿ 

 المالية: أصولًا عينية وأصولًا غير عينية كالسندات والأسيـ والودائع المصرفية.
  ميزان التسويات الرسميةThe Official Settlements Balance:  يقيس العمميات

المالية بواسطة الييئات الحكومية )كالبنؾ المركزي ووزارة المالية(، الت  تتـ ف  الأصوؿ 
ويشمؿ الذىب النقدي والعملات الأهنبية وحقوؽ السحب الخاصة )وى  مف أصوؿ السيولة 

 المالية الت  يصدرىا صندوؽ النقد الدول (.

 سعر الصرف:

خاصة قبؿ الوصوؿ إلى مرحمة التشغيؿ النقود ليا قيمة ذاتية مف شأنيا التأثير عمى الإنتاج والتوزيع 
الكامؿ، مما يعن  أنو يمكف اعتبار السياسة النقدية عاملًا مكملًا لمهياز الإنتاه  وشرطًا لتحقيؽ 

 النمو المتوازف للاقتصاد.

وقيمة النقود تعن  القيمة الخارهية لمنقود، إي نسبة المبادلة بيف العممة المحمية والعممة  
يعرؼ بسعر الصرؼ)عدد الوحدات مف العممة الأهنبية الت  تدفع لوحدة واحدة مف الأهنبية وىو ما 

 العممة المحمية(، وىذه القيمة ى  مؤشر قوة لتحديد قدرة العممة المحمية عمى شراء السمع.
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كما إف الفرؽ بيف كمية النقود الاسمية والحقيقة ىو إف كمية النقود الاسمية تعن  الكمية المعبر عنيا 
ات النقود المستخدمة مثؿ الدينار العراق  وتغير ىذه الكمية لا يعن  أي تغير ف  قيمة النقود، بوحد

أي ف  حالة قياـ السمطة النقدية بأصدار وحدات نقدية هديدة لتحؿ محؿ الوحدات النقدية القديمة 
في  تمؾ الكمية المعبر فينا يكوف تغير ف  القيمة الاسمية لمنقود، اما الكمية الحقيقة أو الفعمية لمنقود 

 عنيا بكمية السمع والخدمات الت  يمكف أف تتحوؿ النقود إلييا.

تقوـ الدولة بتثبيت  The Bretton Woods Agreementحسب اتفاقية بريتوف وودز  
قيمة عممتيا إلى ش ء أخر غير السمع وىو التثبيت بالنسبة لعممة دولة أخرى، وكاف الدولار ىو أداة 

ذا اختار هميع الدوؿ ربط عممتيا بالدولار، بينما تحافظ الولايات المتحدة عمى ثبات سعر التثبيت، بي
صرؼ الدولار بربطيا بالذىب، مما أدى ذلؾ إلى الربط غير المباشر بيف العملات غير المرتبطة 

عبارة عف نظاـ المصارؼ التهارية )البنوؾ( والمتعامميف  سوق الصرفأف بالدولار وبيف الذىب، و 
ف  الصرؼ الأهنب  والسماسرة والبنؾ المركزي، يقوـ مف خلالو الأشخاص والشركات والحكومات 
بشراء وبيع الصرؼ الأهنب  لأي عممة دولة أخرى، وبيذا فإف سعر الصرؼ يعبر عف قيمة عممة ما 

ة(، فيو بالنسبة لعممة أخرى)عدد وحدات العممة المحمية اللازمة لشراء وحدة واحدة مف العممة الاهنبي
يقوـ بتحويؿ قيمة أي معاملات اقتصادية إلى ما يوازنيا بالعممة المحمية، وىو ما يطمؽ عميو اسـ 

فيو يقيس القوة الشرائية لمسمع والخدمات  يسعر الصرف الحقيق)النسب (، اما  الاسميسعر الصرؼ 
 1200ف  العراؽ  2018كاف سعر صرؼ لعاـ  ، فمثلًا المحمية مقابؿ السمع والخدمات الأهنبية

دينار مقابؿ الدولار  1470اصبح سعر صرؼ  2020دينار عراق  مقابؿ الدولار الواحد، وف  عاـ 
 بنسبةالواحد، بيذا حدث انخفاض ف  قيمة العممة المحمية 

         

    
     

فيو عبارة عف مقياس لمقيمة المتوسطة المرهحة لعممة ما مقابؿ  سعر الصرف الفعمياما 
أو أكثر مف العملات، ويكوف سعر الصرؼ الفعم  مفيدًا ف  قياس التغييرات العامة ف  قيمة  اثنيف

 عممة ما.

سعر الصرؼ احتماؿ تعرض قيمة الأصوؿ أو الخصوـ المقومة بعممة اهنبية  مخاطرومف 
لمتغيير نتيهة حدوث تغيير ف  سعر الصرؼ، كأعطاء قرض لشراء شركة أو عقار ما ويكوف 

د فترة زمنية معينة وبالعممة الأهنبية وحدث ارتفاع ف  سعر الصرؼ فيذا سيؤدي إلى التسديد بع



 

56 

جله  
 
ن ثحارب من حاربت ل

 
 كن مسجعد ا

.م.د. سعد هوري الحمداهي       ..........................
 
 الوظرًة الوكدًة           .................... .......ا

خسائر كبيرة لممقترض، والارتفاع ف  قيمة العممة الأهنبية يكوف نتيهة الزيادة ف  الطمب عمى ىذه 
العممة، وىو ما يسمى بسوؽ الصرؼ الآهؿ وىو عبارة عف سوؽ لمعقود الت  تضمف التسميـ 

لعممة ما عند سعر صرؼ محدد، ويمكف حساب العلاوة أو الخصـ لسعر الصرؼ  المستقبم 
 بالصيغة الرياضية الاتية:

مقدار العلاوة أو الخصـ  
 

 
 

  

       
 

 = الفترة الزمنية لمعقد الآهؿ.t، = سعر الصرؼ الآهؿN= سعر الصرؼ الحال ، S: حيث أف

 ومن مخاطر سعر الصرف هي: 

  مخاطر المعاملاتTransaction Exposure وى  مخاطر ناهمة عف تكمفة المعاملات عند :
 تقويميا بالعممة المحمية، نتيهة حدوث تغيير ف  أسعار الصرؼ.

  مخاطر التحويلTransaction Exposure وى  مخاطر تظير عند تحويؿ قيمة الأصوؿ :
ـ )الموهودات والالتزامات( والخصوـ المقومة بعممة اهنبية إلى عممة أخرى واحدة، فالأصوؿ والخصو 

الت  تخص إحدى الشركات السويسرية متعددة الهنسية يمكف أف تكوف مقومة بعملات اهنبية 
مختمفة، وعند قياـ المحاسبوف بإعداد قائمة الميزانية مع تقييـ الأصوؿ والخصوـ بعممة مشتركة ى  

ملات الأهنبية الأخرى تتغير الفرنؾ السويسري، وف  حالة تغير سعر الصرؼ الفرنؾ بالنسبة لمع
ايضًا قيمة الأصوؿ والخصوـ المقومة بعممة اهنبية وبالتال  تتغير القيمة الصافية لمشركة الت  

 تعكسيا الميزانية.
  المخاطر الاقتصاديةEconomic Exposure:  وتحدث نتيهة أثر التغييرات ف  سعر الصرؼ

وتؤثر ىذه المخاطر الاقتصادية عمى قدرة الشركة  عمى القيمة الحالية لتدفقات الدخؿ ف  المستقبؿ،
 وؽ معينة خلاؿ فترة زمنية طويمة.عمى التنافس ف  س

 :The Exchange Rate and the Balance of Paymentsسعر الصرف وميزان المدفوعات 

إف عرض الصرؼ الأهنب  لدولة ما ينتج عف صادراتيا مف السمع والخدمات، وأف شراء  
السمع والخدمات مف دولة اهنبية يتطمب مف الدولة المحمية بتقديـ عممة اهنبية، فإذا كانت الكمية 
المطموبة مف الصرؼ الأهنب  تزيد عمى الكمية المعروضة مف الصرؼ الأهنب  نهد أف العراؽ 



 

57 

جله  
 
ن ثحارب من حاربت ل

 
 كن مسجعد ا

.م.د. سعد هوري الحمداهي       ..........................
 
 الوظرًة الوكدًة           .................... .......ا

عهز ف  الحساب الهاري لميزاف المدفوعات، ونفترض قياـ العراؽ بتصدير النفط الخاـ  يعان  مف
$(، واستيراد العراؽ منتهات غذائية ومشروبات مف 10إلى أمريكا ونفترض أف سعر البرميؿ )

مميوف سمة غذائية، وكاف  11$(، وكانت الكمية المطموبة ى  20أمريكا، وأف سعر السمة الغذائية )
دينار لكؿ دولار، بيذا يستورد العراؽ بقيمة 1000رؼ بيف العممة العراقية والدولار ى  سعر الص

، بيذا يكوف سعر السمة الغذائية عالميًا ىو نفس السعر المحم  نتيهة سمة غذائية (مميوف 220000)
( يكوف دينار عراق  لكؿ دولار 1200تساوي سعر الصرؼ، وعند ارتفاع سعر الصرؼ بمقدار )

(، بالتال  $24( أي ارتفعت سعر السمة إلى )24000=ع1200*$20السمة الغذائية ىو )سعر 
(، وتصبح قيمة الاستيراد مف السمة ىو ملاييف سمة 10سيقوـ التاهر بتخفيض الاستيراد إلى )

 :الات (، وكما موضح ف  الشكؿ مميوف 240000)

 منحنى الطمب عمى السمع والدولار(: 12)شكل 

 

 

 

 

 

 

 

 بيذا نستنتج عند ارتفاع سعر صرؼ الدولار ترتفع الأسعار نتيهة انخفاض قيمة العممة
المحمية وبالتال  ينخفض الاستيراد، أي أف الكمية المطموبة مف الواردات والكمية المطموبة مف 
الصادرات تتغير بتغير سعر الصرؼ المحم ، فإذا كانت الكمية المطموبة مف الصرؼ الأهنب  تزيد 

اب عمى الكمية المعروضة مف هانب المستورد الأمريك  نهد أف العراؽ يعان  مف عهز ف  الحس
 (.مميوف عراق  20الهاري لميزاف المدفوعات بقيمة )

P 

Q 

S 

Q 

$24 

$20 

1200 

1000 

200 220 10 11 

A 

B B 

A 

D D 

الصرفمنحنى سعر  منحنى سعر السمة الغذائية  

 الطمب عمى الدولار كمية الاستيراد بالمميون لمسمة
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ترغب ف  تخفيض قيمة العممة المحمية مقابؿ الدولار، نهد وف  حالة أف الحكومية العراقية 
أف الكمية المطموبة مف الصرؼ الأهنب  ستنخفض والكمية المعروضة مف العممة الأهنبية سترتفع 

السمع والخدمات وتنخفض الواردات مف السمع والخدمات( حتى )بمعنى ترتفع الصادرات العراقية مف 
يمكف لانخفاض قيمة العممة أف يقمؿ العهز ف  ميزاف المدفوعات، ويحدث ذلؾ ف  الأهؿ الطويؿ 
لأف قطاع التهار يكوف اكثر استهابة لمتغييرات ف  الأسعار ف  الفترات الزمنية الطويمة كالبحث عف 

توردة وتقميؿ الاعتماد عمى الاستيراد )وبمرور الزمف سوؼ يزداد تصدير بدائؿ لمسمع والخدمات المس
السمع العراقية إلى الخارج نتيهة رخصيا نسبيًا(، بينما ف  الأهؿ القصير قد يضطر التهار باستيراد 
السمع والخدمات نتيهة الطمب عمييا وكذلؾ قد لا يهد التهار مورديف محمييف لمسمع والخدمات بدلًا 

 ستوردة.مف الم

وأف انخفاض قيمة العممة المحمية يكوف اقؿ مرونة ف  الأهؿ القصير وبالتال  لا يؤدي إلى 
التحسيف الفوري لعهز ميزاف المدفوعات بؿ قد تكوف ىناؾ تدىور وضع ميزاف المدفوعات وىذه 

، وىو ظاىرة يمكف مف خلاليا حدوث تدىور ف  عهز ميزاف Jالظاىرة تسمى بمصطمح منحنى 
 ؿ أف يبدأ ف  التحسف.المدفوعات قب

 

 

 

 

 

 

 

مميوف، وبعد فترة مف  20كاف عهز الحساب الهاري  t1يوضح الشكؿ عند الفترة الزمنية  
لأف انخفاض قيمة العممة المحمية يكوف اقؿ مميوف ) 28زاد عهز الحساب التهاري إلى  t2الزمف 

(، ومع مرور ميزاف المدفوعاتمرونة ف  الأهؿ القصير وبالتال  لا يؤدي إلى التحسيف الفوري لعهز 

 الحساب الجاري 

 الفائض بالملٌون

 العجز بالملٌون

 الزمن
0 

-20 

-28 

t1 t
2
 t

3
 

 Jمنحى  (:13) شكل
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، وقد تحقؽ ىذا مف خلاؿ انخفاض الواردات، ويطمؽ t3الزمف ينخفض العهز حتى يزوؿ عند الفترة 
الاقتصاديوف عمى ذلؾ الأثر الذي نتج عف ارتفاع الأسعار المحمية بسبب انخفاض قيمة العممة 

بو المستيمكيف عبر الأسعار المحمية، ، وأف انخفاض قيمة العممة يتأثر أثر المعاناةالمحمية بمصطمح 
نتيهة عدـ قياـ المنتهيف الأهانب بتغيير أسعار منتهاتيـ لتعويض التغيير ف  قيمة العممة لمحفاظ 

 عمى حصتيـ المحمية ف  الأسواؽ.

ويرى بعض الاقتصادييف أنو  لتحديد ميزاف المدفوعات وسعر الصرؼ يتبع الاقتصاد منيج  
الذي يفترض أف الأسعار تظؿ ثابتة وىو يركز عمى الدخؿ المحم  الحقيق  الاستيعاب )الانفاؽ( 

)الناتج المحم ( لذلؾ ىو مف المناىج قصيرة الأهؿ، إذ يقوـ منيج الاستيعاب عمى فصؿ القيـ 
(، cالسوقية لبنود الانفاؽ القوم  لمسمع والخدمات النيائية إلى أربع أنواع ى  الانفاؽ الاستيلاك  )

(، ولا يتـ ادراج im(، الانفاؽ عمى الواردات )g(، الانفاؽ الحكوم  )iالاستثماري )الانفاؽ 
الصادرات لأنيا تمثؿ إنفاؽ دولة أخرى عمى السمع والخدمات المحمية، ونتيهة لافتراض ثبات 

( aالأسعار تعتبر القيـ الموهودة ف  كؿ واحد مف ىذه الأنواع مف المقاييس الحقيقية، فالاستيعاب )
 + a= c + iارة عف اهمال  انفاؽ الدولة عمى السمع والخدمات النيائية ويمكف صياغتيا رياضيًا: عب

g + im 

( يعادؿ الانفاؽ الحقيق  عمى الناتج مف السمع والخدمات النيائية ويمكف التعبير yوالدخؿ الحقيق  )
 .الحقيقية الصادرات( x، ويمثل ) y= c + i + g + xعنيا رياضيًا: 

خلاؿ منيج الاستيعاب وبإىماؿ التحويلات مف هانب واحد فيتـ التعبير عف رصيد ومف  
( بالفرؽ بيف الانفاؽ الأهنب  الحقيق  عمى الصادرات وبيف الانفاؽ الحقيق  caالحساب الهاري )

فإذا كانت الصادرات تزيد عمى الواردات فإف ، ca = x – imعمى الواردات، وتكوف رياضيًا كالات : 
تحقؽ فائضًا ف  الحساب الهاري أو ف  حالة العكس فإنيا تحقؽ العهز، واما إذا كانت  الدولة

الصادرات تعادؿ الواردات فيكوف الحساب الهاري ف  حالة توازف، بيذا يتحقؽ رصيد الحساب 
 الهاري مف خلاؿ الفرؽ بيف الدخؿ والاستيعاب كما موضح ف  المعادلة الاتية:

y – a = (c + i + g + x) – (c + i + g + im)   y – a = x – im   y – a = ca 

فرصيد الحساب الهاري يتحدد بالفرؽ بيف الدخؿ الحقيق  والاستيعاب الحقيق ، فإذا كاف 
( بمعنى انيا تنتج اكبر مما تقوـ باستيعابو فتكوف الإشارة y aالدخؿ يزيد عمى الاستيعاب )
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ذا حدث بالهانب الأيمف موهبة، ىذا يعن  أف الدولة  تحقؽ فائضًا ف  حسابيا الهاري وبالعكس، وا 
خلاؿ فترة التوسع الاقتصادي ارتفاع الدخؿ الحقيق  )الناتج المحم ( بصورة اسرع مف الاستيعاب 
)الانفاؽ المحم ( عندئذ تزيد صادرات الدولة قياسًا إلى وارداتيا وبالتال  ترتفع قيمة العممة المحمية 

 وبالعكس.

 الاسمي وميزان المدفوعات:سعر الفائدة 

 يتـ التوازف ف  ميزاف المدفوعات؟الدخؿ الحقيق  كيؼ  اتف  ظؿ تغير 

الاسم  بمقدار يكف  لهعؿ الأصوؿ المالية  يتمثؿ ذلؾ ف  ضرورة تغيير رفع سعر الفائدة 
)كالسندات المحمية( مرغوبة أكثر مف وهية نظر رعايا الدوؿ الأخرى، إذ يمكف ىؤلاء الرعايا 
الأهانب الحصوؿ عمى عوائد أعمى مما كانوا يحصموف عميو قبؿ ارتفاع سعر الفائدة المحم ، فقد 

 وؿ المالية، ويتوضح ذلؾ ف  الشكؿ التال :يمهأ ىؤلاء الرعايا إلى زيادة حيازتيـ مف الأص

 

 

 

 

 

 

 

نحصؿ عمى منحنى ، وحدث ارتفاع ف  سعر الفائدة الاسم  y2فإذا كاف الدخؿ عند النقطة  
ذا حصؿ ارتفاع ف  سعر الفائدة B عند النقطة ؿ حقيق  وسعر فائدة اسم  المتمثؿيتكوف مف دخ ، وا 

وكاف ىذا الارتفاع كافيًا لاستعادة التوازف ف  ميزاف المدفوعات فيصبح ىناؾ توازف  R2إلى  R1مف 
ف مهموعة المنحنيات تقعاف عمى المنحنى الذي يعبر ع Bو Aوأف النقطتيف ، Aهديد مثؿ النقطة 

الت  تتكوف مف الدخؿ الحقيق  وسعر الفائدة الاسم  والت  تحقؽ التوازف ف  ميزاف المدفوعات، وىذا 
 المنحنى ينحدر للأعمى.
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 ثوازن سعر الفائدة ومٌزان المدفوعات: (14) شكل



 

61 

جله  
 
ن ثحارب من حاربت ل

 
 كن مسجعد ا

.م.د. سعد هوري الحمداهي       ..........................
 
 الوظرًة الوكدًة           .................... .......ا

نهد أف الزيادة الناتهة ف  الواردات تؤدي إلى تقميص رصيد الحساب  y2وعند النقطة  
الهاري، وىو ما يتطمب وهود أسعار فائدة أعمى لك  يتـ تحفيز مبيعات السندات المحمية بمقدار 

بيذا يكوف مهموع  يكف  لزيادة رصيد حساب رأس الماؿ ومف ثـ استعادة توازف ميزاف المدفوعات،
الحساب الهاري ورأس الماؿ يساوي الصفر، بمعنى أنو  ف  أي وقت يوهد منحنى وحيد مف الدخؿ 

 .الحقيق  وسعر الفائدة الاسم  تستطيع الدولة عف طريقيا تحقيؽ التوازف ف  ميزاف المدفوعات

 سعر الخصم والفائدة والعرض النقدي

، لفائدةالمركزي ى  التحكـ بسعر الخصـ وسعر ا إحدى أىـ الوظائؼ الت  يقوـ بيا البنؾ
ىو سعر الفائدة والأوؿ ىو عبارة عف نسبة الفرؽ ف  سعر شراء الأوراؽ التهارية والسندات، بينما 
عمى الفائدة سعر السعر الذي يتـ دفعو مقابؿ الاحتفاظ بالأمواؿ ف  البنوؾ، ومنو يتـ اشتقاؽ 

ىذيف السعريف مف وقت لآخر بصورة مباشرة لمتأثير مستوى ويقوـ البنؾ المركزي بتغيير  ،القروض
معدلًا عرض النقود وصولا إلى مستوى مناسب مف السيولة النقدية ف  الاقتصاد تضمف لو نمواً و 

 منخفضاً مف التضخـ.

ينخفض مستوى العرض النقدي ف  حالة ارتفاع سعري الخصـ والفائدة، والعكس صحيح، 
الفائدة عمى ودائع البنوؾ تنخفض هاذبية الاستثمارات الأخرى ويتخمى فعندما ترتفع أسعار 

المستثمروف عف المشاريع الت  يقؿ معدؿ العائد عمييا عف سعر الفائدة السائد، مما يقمؿ مف طمب 
رهاؿ الأعماؿ والشركات عمى القروض ويهعؿ البنوؾ تعتمد عمى الإيداع الخاره  وعمميات 

لتشغيؿ أمواؿ مودعييا فتزداد بذلؾ التكمفة الت  تتحمميا المصارؼ  المضاربة مرتفعة المخاطر
كما أف شركات التمويؿ والاستيراد ترفع أسعار منتهاتيا المالية  ،التهارية لمحصوؿ عمى العوائد

الوقت ف  نفس و ، الت  تحصؿ عمييا مف هيات الإقراضوالسمعية نظراً لارتفاع تكمفة التمويلات 
ما( فييـ متوسط  الدخؿ( إلى إيداع الفائض النقدي لدييـ ف  البنوؾ بالأمواؿ )يمهأ معظـ أصحاب 

آخر تقميؿ  بمعنىلمحصوؿ عمى سعر الفائدة المرتفع، مما يؤدي إلى خفض الإنفاؽ والإقراض معا، 
لذا فإف التحكـ ف  سعر  ،ينعكس مباشرة عمى أداء الاقتصاد وىذا الافرادمستوى تبادؿ النقد بيف 

 .كؿ مباشر عمى الوضع الاقتصادييعد مف أىـ الأدوات الت  تؤثر بش الفائدة
عمى ىذا قاـ البنؾ المركزي اليابان  بتخفيض سعر الفائدة الت  يمنحيا عمى الودائع  مثال

ير طفيؼ( حتى إلى الصفر تقريبا منذ بداية القرف العشريف، وما زالت ىذه النسبة قائمة )مع تغ
غرض إغراؽ السوؽ اليابانية بالسيولة التشهيع عمميات الإنتاج ، وذلؾ ب2007منتصؼ العاـ 
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والاستثمار، وبالتال  فإف المستثمريف اليابانييف يستطيعوف الحصوؿ عمى قروض بنسب متدنية، بينما 
يتهو المودعوف اليابانيوف لمبحث عف قنوات إنتاهية لاستثمار ودائعيـ قدر الإمكاف بدلًا تهميدىا ف  

 .ع بلا فائدة تذكرسابات الودائح

 :ويؤثر قرار خفض سعر الفائدة عمى الوضع الاقتصادي بإحداث أمريف

  تشهيع المستثمريف عمى استخداـ أمواليـ المهمدة ف  حسابات الودائع، والت  أصبحت لا تدر عمييـ
 عوائد مهزية بسبب انخفاض سعر الفائدة المدفوع عمييا.

 الاستثمار الإنتاهية، وذلؾ بإغرائيـ بالاقتراض بأسعار  تشهيع المستثمريف عمى التوسع ف  عمميات
 فائدة أقؿ مف قبؿ.

كلا الأمريف يؤدياف إلى زيادة تدوير الأمواؿ واستخداميا عبر العمميات التهارية الإنتاهية و 
والخدمية الت  تنعكس عمى ازدىار الاقتصاد واستمرار نموه مف هديد عبر توفير فرص عمؿ وزيادة 

عمى الوضع الاقتصادي الحكوم  عبر زيادة دخميا مف الرخص الممنوحة  ا ينعكس كذلؾمم ،الإنتاج
 ت  تفرض عمى العماؿ والمستثمريف.وعمميات تهديدىا، ورسوـ الهمارؾ، وكذلؾ الضرائب ال

 والتضخم: عرض النقد
يقصد بالتضخـ ىو الارتفاع المستمر ف  المستوى العاـ للأسعار لفترة طويمة نسبيًا،  

تضخـ حركة تصاعدية ف  الأسعار ناتهة عف الفائض ف  عرض النقود، وأف سبب التضخـ لو فال
 أسباب كثيرة تخص الإصدار النقدي ومنيا:

، والذي ينشأ عف تدفؽ ؾ: وىو التضخـ النقدي الذي عرفو الكلاسيالتضخم في قاعدة الذهب-1
 ،مف النقود والائتماف المصرف وضة الذىب إلى داخؿ الدولة وتنعكس آثاره بزيادة الكمية المعر 

ويعتبر ىذا التضخـ معتدلا طالما أنو يحدث عمى أساس وهود قاعدة ذىبية تحكـ عممية إصدار 
 .النقود وتداوليا ف  المهتمع. وقد انتيى ىذا النوع بترؾ قاعدة الذىب

سمع يحدث ىذا النوع مف التضخـ عندما يكوف الطمب الكم  عمى ال :التضخم من جانب الطمب-2
، غير قادر عمى التوسع ف  الإنتاج ، ويكوف الهياز الإنتاه الخدمات أكبر مف العرض الكم  لياو 

دوف فعند زيادة الدخوؿ النقدية للأفراد  ،ع  غير كاؼ لمواهية الطمب الهديدأو يكوف المخزوف السم
  ، والتوسع فالأرياح لإنتاج وتحقيؽ المزيد مفيترتب عمى ذلؾ زيادة ا ،أف يقابميا زيادة ف  الإنتاج

ىذه  ،زيادة الطمب عمى عناصر الإنتاج، ومف ثـ زيادة دخوليا النقدية، وزيادة القوة الشرائية لدييا
لنقدية مرة الزيادات ف  الدخوؿ النقدية ينشأ عنيا زيادة ف  الإنفاؽ عمى الاستيلاؾ، وزيادة الدخوؿ ا
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تيلاؾ عند العماؿ مرتفعاً، مما يعن  ، حيث يكوف الميؿ الحدي للاسأخرى عف طريؽ المضاعؼ
ؽ كينز بيف حالتيف ف  حدوث ارتفاع متواصؿ ف  الأسعار يمكف وصفو بالارتفاع الحمزون . ولقد فر 

 ىذا الصدد:
ض الموارد ، حيث يكوف ىناؾ بعلتشغيؿ غير الكامؿ )الهزئ (: حالة مرحمة االحالة الأولى

لطمب الكم  لف تؤدي بالضرورة إلى التضخـ لأف ، ومف ثـ فإف زيادة االاقتصادية غير مستغمة
التشغيؿ غير الكامؿ يعن  وهود مرونة ف  الهياز الإنتاج ولديو القدرة عمى الاستهابة لمزيادة ف  

 فسوؼ لا يكوف الارتفاع حمزونياً.الطمب الكم . فقد لا تحدث زيادة ف  الأسعار، وحتى إف حدثت 
، وعدـ قدرة الهياز الإنتاه  عمى مواهية الكامؿ لمموارد الاقتصاديةتشغيؿ حالة ال :الحالة الثانية

الزيادة ف  الطمب الكم  بزيادة مماثمة ف  عرض السمع والخدمات، ويظؿ العرض الكم  ثابتاً، وأماـ 
ىذه الزيادة ف  الطمب الكم  ترتفع الأسعار، ويزيد الطمب الكمػ  مػف هػديػد حػتػى تبػدأ معدلات 

فالتضخـ مف هانب الطمب لا يخرج عف كونو  ،يا الحمزونية مثمما ذكرنا مف قبؿذ أشكالالتضخـ تأخ
 ،هة حصوليا عمى دخوؿ نقدية إضافيةمهرد زيادة ف  إنفاؽ عناصر ووحدات الاقتصاد الكم  نتي

مة و فيقوـ الأفراد بزيادة إنفاقيـ عمى الاستيلاؾ، ورهاؿ الأعماؿ بزيادة إنفاقيـ عمى الاستثمار، والحك
حيث يلاحظ بالنسبة لمحكومة  ،ثبات العرض الكم  لمسمع والخدمات، مع بزيادة إنفاقيا عمى المشاريع

عمى سبيؿ المثاؿ أف الإنفاؽ عمى مشاريع التنمية يستغرؽ زمناً طويلًا حتى يؤت  ثماره بسبب 
 عمى مشاريع لذلؾ فإف زيادة الإنفاؽ ،تأخذ طريقيا إلى الهياز الإنتاه التطورات الت  يهب أف 

فإلى هانب  زيادة ف  الإنتاج، ف  الوقت نفسو، دوف أف يصاحبيا التنمية تزيد مف القوة الشرائية
 رساف تأثيراتيما عمى الطمب الكم العوامؿ السابقة ذات الطبيعة الإنفاقية ىناؾ عاملاف إضافياف يما

 :لعاملاف ىماىذاف ا ،بإحداث ضغوط تضخمية عمى الأسعار والدفع
، والت  بة الأفراد ف  التقميد والمحاكاةوالذي يتمثؿ ف  التأثير النفس  النابع مف رغ العامل النفسي:-أ

لمتوافرة ، بشكؿ يهعؿ مستوى الرغبات أكبر مف الإمكانات اإلى تعدد الاحتياهات الاستيلاكيةتدفعيـ 
 .للإشباع

حقؽ نتيهة حصوؿ فائض لصالح : ويقصد بو الزيادة ف  الطمب الداخم  الت  تتالعامل الخارجي-ب
دخوؿ النقدية للأفراد ، والمما يزيد مف حهـ وسائؿ الدفع ،ـبقية دوؿ العال الدولة ف  تهارتيا مع

 .والميؿ الحدي للاستيرادوىذا يرفع مف الميؿ الحدي للاستيلاؾ  ،والمشروعات
دوف ، بعناصر الإنتاجـ مف زيادة تكاليؼ : ينشأ ىذا النوع مف التضخالتضخم من جانب العرض-3

زيادة أسعار وأهور عناصر والمقصود بزيادة التكاليؼ ىنا  ،حدوث أي تغير ف  الطمب الكم 



 

64 

جله  
 
ن ثحارب من حاربت ل

 
 كن مسجعد ا

.م.د. سعد هوري الحمداهي       ..........................
 
 الوظرًة الوكدًة           .................... .......ا

ويظير ىذا الوضع عندما يكوف  ،مف الزيادة ف  إنتاهيتيـ الحدية بنسبة أكبر الإنتاج، خاصة العماؿ
، عمى رفع الأهور النقديةت العماؿ عرض العماؿ غير مرف بالنسبة للأهور، أو زيادة ضغوط نقابا

ويتوقؼ ظيور ىذا  ،مات تكوف النتيهة ارتفاع الأسعارومع ثبات العرض الكم  مف السمع والخد
ث يكونوا بيف النوع مف التضخـ عمى سموؾ المنتهيف وموقفيـ مف ارتفاع مستويات الأهور، حي

 الخياريف التالييف:
لأهور، يادة الحاصمة ف  التكاليؼ نتيهة ارتفاع ا: أف تتحمؿ المشروعات الإنتاهية الز الخيار الأول

ويتحقؽ مف  ،روعأي تكوف الزيادة ف  الأهور عمى حساب أرباح المش ،وأف تقبؿ بانخفاض الأرباح
 .ذلؾ ثبات الأسعار

، ومف ثـ ينتقؿ عبء ارتفاع عمى معدلات الأرباح الت  تحققيا : أف تحافظ المشروعاتالخيار الثاني
فإذا ما اختار المنتهوف الخيار الثان  تكوف  ،يمؾ عف طريؽ ارتفاع الأسعارالمستالأهور إلى 

 النتيهة الحتمية ظيور ىذا النوع مف التضخـ ف  الاقتصاد.
 علاج التضخم:

 ـ العلاج إلى نوعيف:يمكف تقسي
عادة : ويتمثؿ ف  توهيو التقمبات الحادثة نحو تحقيؽ التراكـ الأوؿ العلاج العاـ الرأسمال  وا 

 ويتـ عادة الاختيار بيف سياستيف:، وتحسيف مستوى الدخوؿ مف هية أخرى. التوزيع مف هية
ويتـ مف خلاليا تحديد إهراءات معاكسة لمضغوط التضخمية تعمؿ  السياسة النقدية الانكماشية:-أ

عمى امتصاص الزيادة فيعرض النقود وتقييد الإنفاؽ النقدي وحصر النشاط الحكوم  ونشاط 
ت ومنح الائتماف وينشأ عف ذلؾ انخفاض النشاط الإنتاه  وحدوث تباطؤ ف  معدلات المشروعا
 وتميؿ الأسعار إلى الانخفاض.النمو، 

، تيدؼ إلى تحقيؽ الاستقرار النقديوتتمثؿ ف  الإهراءات الت   :سياسة التحكم بالدخل النقدي-ب
ف عاملا ف  تحقيؽ النمو حيث يتـ التحكـ ف  التضخـ ويكو  ،مف التضخـ مع قبوؿ معدؿ معقوؿ

، أي أف يكوف ود وقوتيا الشرائية بطريقة نسبيةمع الحرص عمى المحافظة عمى قيمة النق ،الاقتصادي
ولا يكف  ف  ىذه السياسة تحديد زيادة  ،باح موازياً للارتفاع ف  الأسعارالارتفاع ف  الأهور والأر 

و ف  نمو هب أف تقترف بما يمكف أف تساىـ ب، بؿ يلت  تتناسب مع زيادة حهـ الإنتاجكمية النقود ا
وبياف الكيفية الت  يتـ بيا توزيع السيولة النقدية بيف أهزاء الهياز المصرف   ،الناتج المحم  الإهمال 

 ووحداتو.
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ويقصد بذلؾ اختيار الوسائؿ والأدوات المناسبة لنوع بعينو مف أنواع  العلاج المتخصص: اثانيً 
ياسة ، أو ما يعرؼ بالسالطمب أو التضخـ مف هانب العرض التضخـ مثؿ التضخـ مف هانب

 الانتقائية ف  بعض الأحياف.
 يؽ واحد أو أكثر مما يم :ويكوف عف طر  :علاج التضخم من جانب الطمب-أ

 د والتوسع النقدي.إصدار النقو  الإقلاؿ مف
 ستيلاؾ بالتأثير عمى محدداتو.تقييد الا .1
 .(ؿ العهزي )الاقتراض مف الداخؿتمويؿ الإنفاؽ الحكوم  عف طريؽ الضرائب بدلًا مف التموي .2
 الاقتصادي.اتباع سياسة انكماشية بتقميؿ الإنفاؽ الحكوم  بشكؿ لا يضر بالنشاط  .3

 طريؽ واحد أو أكثر مما يم : ويكوف عف :علاج التضخم من جانب التكاليف-ب
 غلاؿ طاقاتيا الإنتاهية المعطمة.العمؿ عمى رفع إنتاهية المشروعات واست .1
 دية بنمو إنتاهية عناصر الإنتاج.ربط نمو الأهور النق .2
 .المهتمعإيهاد الوسائؿ الكفيمة بزيادة معدؿ التكويف الرأسمال  ف   .3
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 السياسة النقدية:

السياسة النقدية ليا علاقة بأشكاؿ النقود كافة والأهيزة النقدية ممثمة بالبنؾ المركزي  
والمؤسسات المصرفية بيدؼ التأثير ف  كمية النقود وىيكؿ سعر الفائدة ومف ثـ التأثير ف  مستوى 

 مهموعة مف القواعد والإهراءات والأنظمة والتشريعاتالنشاط الاقتصادي، وتعرؼ كذلؾ بأنيا 
لتحقيؽ الأىداؼ العامة  وتنظيـ انشاط المصرف يستخدميا البنؾ المركزي لمتأثير عمى عرض النقد 

 لمسياسة الاقتصادية.

يرهع ظيور السياسة النقدية بوصفو  مفيوـ محددًا إلى أواخر القرف التاسع عشر، عندما و 
داخؿ الاقتصاد  انحصر دورىا ف  المحافظة عمى عرض النقد عند درهة تكفؿ استقرار الأسعار

(، وظيور 1933-1929المحم ، واستمر الوضع عمى ما ىو عميو حتى ازمة الكساد العالم  )
الفكر الكينزي الذي دعا إلى ضرورة تدخؿ الدولة باستخداـ السياسات الاقتصادية الكمية مف اهؿ 

 معالهة الركود الاقتصادي وتحقيؽ النمو المطموب.

مفة لمتحكـ ف  الوضع الاقتصادي، وتختمؼ الإهراءات أذ تستخدـ الدولة سياسات مخت 
المتبعة باختلاؼ ىذه السياسات، مف خلاؿ احتياط  الدولة مف النقد الأهنب  وتنظيـ ميزاف 
ف ىذه الإهراءات المحمية المتخذة ايضًا  المدفوعات والحفاظ عمى سعر الصرؼ وعرض النقود، وا 

تأثيرًا مباشرًا عمى الوضع الاقتصادي المحم ، كقياـ  خرى تؤثرتؤثر عمييا قرارات صادرة مف دوؿ أ
احد البنوؾ المركزية ف  احدى الدوؿ بتخفيض سعر الفائدة أو سعر صرؼ العممة المحمية أو منح 
تخفيضات همركية أو تسييلات كبيرة لتشهيع اعماؿ الاستثمار فييا، بالتال  يؤدي إلى تنشيط 

البمد، وبيذا تزداد إمكانية السيطرة عمى أسواؽ تابعة ليا او حتى الحركة الاستثمارية والتصديرية ليذا 
اغراؽ أسواقيا بسمع رخيصة، ليذا إف أىـ وظائؼ البنؾ المركزي ىو القياـ بمراقبة الوضع 

 الاقتصادي وتوقع المشكلات الاقتصادية قبؿ وقوعيا واتخاذ القرارات المناسبة لتفادييا ومعالهتيا.

 :عد التي يستخدمها البنك المركزي في التحكم أو السيطرة عمى عرض النقودوهناك نوعان من القوا

ىذا الدخؿ  إذا كافمثلًا ف :الدخل القومياتباع قاعدة نمو ثابتة لعرض النقود تتوافق مع نمو  -أ
ي زيادة عرض النقود بيذه النسبة ، معنى ذلؾ أنو يهب عمى البنؾ المركز ا٪ سنويً 3ينمو بمعدؿ 

حتى لا يكوف ىناؾ فائض أو نقص ف  الكمية المعروضة مف النقود نظراً لما ليا مف آثار  3%
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وتساعد ىذه القاعدة  ،ضخـ ف  اللازمة لمنشاط الاقتصاديإيهابية ف  تحديد التوقعات الخاصة بالت
ة عميو عمميات ، كما تساعد عمى كبح هماح التضخـ والسيطر مى استقرار السوؽ النقدية ونموىاع
 قراض والاقتراض حيث إف:الإ

 معدل التضخم المتوقع -سعر الفائدة النقدي  =سعر الفائدة الحقيقي 

ثيراً ويتناسب ىذا الاتهاه مع الدوؿ النامية الت  تعتمد ك اتباع سياسة مرنة حسب الظروف: -ب
د بعض الدوؿ عمى الناتج الزراع  أو مثؿ اعتما عمى مصادر دخؿ غير مستقرة أو ليست ثابتة

، بحيث يستطيع البنؾ قاعدة التحكـ بعرض النقود مرنة وليست ثابتة لذلؾ تكوف ،العائدات مف النفط
قد يزيد البنؾ  لًا مثف ،المعروضة مف النقود حسب الأحواؿ المركزي أف يزيد أو يخفض مف الكمية

أو يخفضيا عند بيع المحصوؿ  لمواسـ الزراعية وتمويؿ المحصوؿالنقود عند بداية ا المركزي عرض
ـ وسائؿ الدفع، ف  محاولة لمسيطرة عمى معدلات التضخـ الت  ترتبط ارتباطاً مباشراً مع حه

 .والتغيرات الموسمية ف  الزراعة

 Monetaryبيذا يمعب البنؾ المركزي العامؿ الرئيس  ف  تحديد نوعية السياسة النقدية ) 

Policyنفيذىا، ويستخدـ البنؾ المركزي ثلاث أدوات رئيسية تحدد ( المناسبة للاستخداـ وطرؽ ت
 نوعية السياسة النقدية:

 .تحديد نسبة الاحتياط  المطموب عمى الودائع 
 .تحديد سعر الخصـ وسعر الفائدة 
   إهراءات عمميات السوؽ المفتوح )بيع وشراء السندات الحكومية والتحكـ ف  كميتيا وف

 الحكومية الت  يكوف سعر فائدتيا متغيرًا(.سعر الفائدة بالنسبة لمسندات 
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 أدوات التحكم بعرض النقود:
 :لمتحكم بعرض النقودالأدوات المباشرة 

عرض و  لبنؾ المركزي لمتحكـ ف  الائتمافوى  مف أىـ أدوات السياسة النقدية الت  يستخدميا ا
وغالباً ما يصعب  ،أو أكثر()تماف المخصص لقطاع معيف ويمكف مف خلاليا التأثير عمى حهـ الائ ،النقود

، ويصعب كذلؾ اتؤدي بنتائج مثميئتماف ف  السوؽ النقدية أف الاعتماد عمى ظروؼ العرض والطمب عمى الا
نقدية ف  الهياز  عمى البنوؾ التهارية أف تتفاداىا أو تمتنع عف تطبيقيا لأنيا صادرة مف أعمى سمطة

، بة الكمية والكيفية عمى الائتمافوقد يعتمد البنؾ المركزي عمى الرقابة المباشرة ف  تعزيز الرقا، المصرف 
 ـ ىذه الأدوات ما يم :ومف أى

 التأثير أو الإغراء الأدبي: -1
سمطاف أدب   يتضمف مفيوـ الرقابة المباشرة بمعناىا الواسع ما يحدثو البنؾ المركزي مف تأثير أو

 ،مع ما يسعى إلى تحقيقو مف أىداؼأي بمقدرتو عمى إقناعيا باتباع سياسات تتفؽ  ،عمى البنوؾ التهارية
إذا ما رغب ف  اتباع سياسة نقدية توسعية أف يطمب مف البنوؾ التهارية بتوهييات  ويمكف لمبنؾ المركزي

اض لزيادة مباشرة بزيادة القروض الت  تمنح لمعملاء عف طريؽ تخفيض سعر الفائدة أو تخفيؼ شروط الإقر 
مب عمى القروض وقد يحدث ذلؾ مثلًا بالنسبة لممناطؽ الزراعية الت  يزداد فييا الط ،استثماراتيـ بصفة عامة

فإذا كاف التأثير والإغراء  ،الزراعية أثناء مواسـ الحصاد بمعدلات أكبر مف نظيراتيا ف  المناطؽ الأخرى
دية العميا أكبر مف ذلؾ بكثير لأنو صادر مف السمطة النق افإف فائدتو عمميً  ،اىره التوهيوالأدب  يعن  ف  ظ
أشكاؿ مثؿ إرساؿ المذكرات  ويأخذ ىذا التوهيو الأدب  عدة ،والت  يهب أف لا تعارضو عمى البنوؾ التهارية

بعض الأوراؽ المالية أو التهارية، أو تمويؿ بعض أو إصدار التعميمات أو التحذيرات بعدـ قبوؿ 
، أو توهيو النصح و البنوؾ التهارية لتبادؿ الآراء، أو حضور المؤتمرات الت  يدعو إلييا مدير المشروعات

لتأثير عمى عدة ويتوقؼ نهاح ىذا ا، لدوليةالأمور والمسائؿ المصرفية ذات الطبيعة اوالإرشاد ف  بعض 
 عوامؿ مف أىميا:

I. رية ولمهياز المصرف  بصفة عامةدرهة أىمية البنؾ المركزي لمبنوؾ التها. 
II. ؾ المركزي والبنوؾ التهاريةمستوى التنسيؽ والتعاوف القائـ بيف البن. 
III.  الوقوؼ مع البنوؾ التهارية إزاء المشكلات والصعوبات والمعوقات الت   مدى مصداقية البنؾ المركزي ف

إضافة  ،الإمكانات المتاحة لمبنؾ المركزيحيث إف ىذه المصداقية تعتمد عمى  الأحيافيا ف  بعض تتعرض ل
 المناسبة ليذه الأوضاع، والإشراؼ عمى تنفيذىا. إلى درهة استقلاليتو ف  اتخاذ القرارات
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لبنوؾ قصر مفيوـ الرقابة المباشرة عمى الأوامر والتعميمات الممزمة بتنفيذ أنظمة ا ويرى البعض
مف هية أخرى يلاحظ  ،كاف ذلؾ لبنؾ واحد أو كؿ البنوؾ سواء لمبنؾ المركزي حيف إصدارىا وعدـ تهاوزىا

  التحكـ زية فالأنظمة المصرفية ف  الدوؿ النامية أف الرقابة المباشرة ى  مف أنهح وسائؿ البنوؾ المرك
وقد يكوف ذلؾ مف أكبر  ،ا لضيؽ الأسواؽ النقدية والمالية أو عدـ وهودىا عمى الإطلاؽنظرً  بعرض النقود

خاصة الأدوات الكمية مثؿ نسبة  رة الت  يستخدميا البنؾ المركزيالمحددات عمى نهاح الأدوات غير المباش
 القانون  أو سعر الخصـ.الاحتياط  

 :مانالائتتحديد سقوف  -2
ثـ توزيعو بالنسبة لكؿ  ئتماف لمهياز المصرف  بصفة عامةيقوـ البنؾ المركزي بتحديد سقؼ الا

أو نسبة مف حهـ  سييلات الائتمانية لمبنؾ التهاريبنؾ كؿ عمى حدة وفؽ معايير متعددة مثؿ نسبة حهـ الت
 اري أف يتهاوزه.ستطيع البنؾ التهأو أي معيار آخر يحدده البنؾ المركزي ولا ي ودائعو

 :حصص إعادة خصم الأوراق التجارية تحديد-3
والت  يسمح بيا البنؾ المركزي لكؿ بنؾ تهاري كؿ عمى حدة حسب ظروؼ الائتماف الت  يواهييا، حتى لا 

شخصية لممسحوب عميو  لأف معظميا بضمانات ،درهة المخاطرة فييا لارتفاعا تتفاقـ مثؿ ىذه العمميات نظرً 
 .ىذه الأوراؽ

 :فرض سعر فائدة تحكمي -4
، ية لتشهيع منح الائتماف لقطاع أو منطقة معينةحيث يفرض البنؾ المركزي أسعار فائدة تمييز 

 أف تكوف ىذه الأسعار مؤقتة. ىأسعار الفائدة الأخرى بعض الش ء عم وتكوف أقؿ مف
 :تحديد سقوف لسعر الفائدة -5

حيث يتـ ف  بعض  الت  تمنحيا البنوؾ التهاريةف( سواء عمى الودائع أو عمى القروض )الائتما
أو  ريؽ رفع سعر الفائدة عمى الإيداعالأحياف حدوث منافسة بيف البنوؾ التهارية عمى هذب الودائع عف ط

عر الفائدة عمى وىذا يؤدي إلى ارتفاع س ،يداع مثؿ كسر الوديعة بدوف غرامةالتنازؿ عف بعض شروط الإ
لا يسمح لمبنوؾ التهارية يعمؿ البنؾ المركزي عمى إيقافو بتحديد سقؼ ف ،اا كبيرً ارتفاعً  (الدائنةالفائدة )الإيداع 
ف ىذه السقوؼ تتغير حسب الأحواؿ الاقتصادية وحسب  ،بتهاوزه تغيرات العرض والطمب عمى الودائع وا 

فف  حالة الودائع ترتفع ىذه السقوؼ إذا كانت رغبة البنؾ المركزي اتباع سياسة نقدية  ،اوعمى القروض أيضً 
، أو تنخفض إذا كانت توسعية وذلؾ لزيادة السيولة فيض السيولة النقدية ف  الأسواؽ(انكماشية )وذلؾ لتخ
 النقدية ف  الأسواؽ(.



 

70 

جله  
 
ن ثحارب من حاربت ل

 
 كن مسجعد ا

.م.د. سعد هوري الحمداهي       ..........................
 
 الوكدًة        السٌاسة    .................... .......ا

 :التسهيلات الائتمانية المباشرة -6
، كما اعات إنتاهية أو اقتصادية بعينيامف التسييلات الائتمانية لقط يقصد بذلؾ توفير قدر معيف

 .عةمنح قروض الإسكاف أو الصناكادات المقررة لمبنوؾ المتخصصة ف  حالة الاعتم
 :تحديد أغراض الائتمان -7

شروطو ومدة القرض و  ي بنؾ تهاري تقديـ الائتماف لياأي تحديد الأغراض الت  يهب عمى أ
هراءاتو   رضبمعنى أف يحدد البنؾ المركزي حهـ الائتماف الموهو لكؿ قطاع ولكؿ غ ،النظامية الأخرىوا 

مف استيلاؾ بعض السمع مثمما يحدث غالباً عند الحد مف الائتماف الموهو للاستيلاؾ بصفة عامة أو الحد 
 بصفة خاصة.

 تحديد هوامش الضمان: -8
لعميؿ مف قيمة الائتماف أو القرض يوفرىا ا يقصد بذلؾ تحديد اليامش أو النسبة الت  يهب أف

بالنسبة للاعتمادات الت  تفتحيا البنوؾ لتمويؿ أنشطة بعينيا مثؿ المضاربة ف  مثلًا ف ،حتى يحصؿ عميو
ويقوـ  % مف قيمة الائتماف المطموب30اؽ المالية أو العملات الأهنبية يتعيف عمى العميؿ أف يغط  الأور 

ف  ففإذا كانت رغبة البنؾ المركزي ى  تخفيض حهـ الائتماف  %،70نسبة الباقية هاري بتمويؿ الالبنؾ الت
ويترتب عمى ذلؾ أف  ،٪35% إلى 30 مف كمثاؿ ىذه الحالة فإنو يطمب مف البنؾ التهاري أف يرفع اليامش

مف القيمة % 65ض ف  ىذا المهاؿ إلا ف  حدود لا يستطيع البنؾ التهاري أف يمنح المزيد مف القرو 
 .تهاري عمى منح الائتمافوبيذا تنخفض قدرة البنؾ ال ،لاسمية للأوراؽ المالية الضامنةا

 لرقابة عمى شروط البيع بالتقسيط:ا -9
والمقصود بذلؾ تحكـ البنؾ المركزي بالحد الأدنى الذي يدفع مقدماً مف ثمف السمعة الت  تباع 

أو القروض الاستيلاكية المستخدمة ف   الاستيلاؾبيدؼ التحكـ ف  زيادة بالتقسيط )الدفعة الأولى( وذلؾ 
شروط ىذا النوع مف البيع ف  حالة الكساد عف  تسييؿويمكف لمبنؾ المركزي  ،الاستيلاك تمويؿ الإنفاؽ 

كما  ،ير ذلؾ مف العوامؿ المحددة لمبيعأو غ تخفيض الحد الأدنى اللازـ دفعو أو بإطالة مدة التقسيط طريؽ
اً مف ثمف السمعة أو روط ف  حالة الرواج عف طريؽ رفع الحد الأدنى المدفوع مقدميمكنو تقييد ىذه الش
 تقصير مدة التقسيط.

 
 
 



 

71 

جله  
 
ن ثحارب من حاربت ل

 
 كن مسجعد ا

.م.د. سعد هوري الحمداهي       ..........................
 
 الوكدًة        السٌاسة    .................... .......ا

 قابة الإدارية من البنك المركزي:الر  -10

وطريقة التشغيؿ  الأسوؿ المختمفة لمبنوؾ التهاريةويتـ ذلؾ عف طريؽ التفتيش عمى الحسابات و 
ف أو المماطميف ف  وتزويدىا بقوائـ العملاء غير الممتزمي المتبعة ف  ىذه البنوؾلتنظيمية والإدارة والسياسات ا

 وتعاملاتيـ السيئة مع البنوؾ الأخرى ف  كؿ الأحواؿ. السداد
 :لأدوات المباشرةا سمبيات

 يةصلظروؼ الأسواؽ النقدية والمالية وخصو  اميتيا نظراً لصعوبة تعديميا وفقً انعداـ مرونتيا ومحدودية فاع - أ
 المصرف  وليس كمو. تطبيقيا عمى شرائح أو قطاعات محددة مف الهياز

يؤدي إلى تقييد حهـ الائتماف المتاح عمى مستوى  مما ،عدـ تشهيعيا عمى تعبئة المدخرات خاصة الصغيرة - ب
 الاقتصاد الكم .

والرسم  إلى ـ حيث تنتقؿ رؤوس الأمواؿ مف القطاع المصرف  المنظ إلى تراهع دور الوساطة المالية تؤدي - ت
 أو إلى الخارج. نظيره غير الرسم 

 يهاد فرص استثمار هديدة للإقراض.وا   البنوؾ التهارية ف  هذب الودائعالإقلاؿ مف المنافسة بيف  - ث
 سعار وتطػويػر الأسواؽ النقدية.انخفاض القدرة عمى التنافس ف  تحديد الأ - ج
ؽ الأمور المصرفية والإدارية والتنظيمية والمحاسبية تستمزـ التدخؿ المستمر والمتزايد مف البنؾ المركزي ف  أد - ح

 لمبنوؾ التهارية.
سة تتسبب ف  إظيار عممية تسعير الفائدة والخدمات المصرفية وكأنيا ناتهة عف قرارات ذات اعتبارات سيا - خ

 أكثر منيا نقدية أو اقتصادية.
 ماف )مثؿ نسبة الاحتياط (.بالائتتزيد مف صعوبة الالتزاـ بالأدوات الكمية المستخدمة ف  التحكـ  - د
تهارية إلى تفضيؿ العملاء يؤدي تحديد السقوؼ الائتمانية إلى سوء توزيع الموارد المالية حيث تميؿ البنوؾ ال - ذ

 ء الهدد الأكثر حركة وديناميكية.المستقريف ف  التعامؿ معيا عمى حساب العملا ىالقدام
 :الأدوات غير المباشرة لمتحكم بعرض النقود

مستوى الكم  ف  عمى ال الائتمافحهـ  ف تتميز بأنيا تمكف البنؾ المركزي مف التحكـ والسيطرة 
ماف ف  الأسواؽ وى  أكثر مراعاة لظروؼ العرض والطمب عمى الائت ،الهياز المصرف  بصورة غير مباشرة

 يا ىذه الأدوات ما يم :ومف مزا ،ية بقدر أكبر مف المرونة والتحرؾ، وتسمح لمبنوؾ التهار النقدية والمالية
ضماف التكيؼ السريع والتعديؿ التمقائ  لتغير ظروؼ الأسواؽ النقدية والمالية، والتخفيؼ مف حهـ المخاطر  - أ

 الت  قد تنتج عف عدـ التغيير أو الالتزاـ بتعميمات البنؾ المركزي.
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  الأسواؽ النقدية المتعاممة ف نقؿ وانتشار آثار السياسة النقدية ومتطمباتيا بشكؿ مباشر إلى كافة الأطراؼ - ب
 والمالية.

السياسة التنسيؽ المستمر بيف السياسة المالية وسياسة سعر صرؼ العممة المحمية بالعملات الأهنبية وبيف  - ت
 النقدية وظروؼ الائتماف ف  الدولة.

والقوة ف   لضعؼوبياف مناطؽ ا ،دة ف  الأسواؽ النقدية والماليةتساعد عمى وضوح وشفافية الأوضاع السائ - ث
 ىذه الأسواؽ.

 مع لأسواؽ النقدية والمالية وظروفياإبقاء البنؾ المركزي بعيداً عف التدخؿ المباشر والتحكم  ف  عمؿ ا - ج
 إمكانية التحكـ عف بعد بصورة غير مباشرة.

 ما يمي: غير المباشرة ومن أهم هذه الأدوات
I. .تغيير سعر الخصـ 
II. .تغيير سعر إعادة الخصـ 
III. لمفتحةعمميات السوؽ ا. 
IV. . تغيير نسبة الاحتياط  القانون 
V. .تغيير نسبة السيولة النقدية 

 سعر الخصم: تغيير -1
التهارية أو الثمف الذي يتقاضاه البنؾ التهاري عند خصـ الأوراؽ  سعر الخصـ ىو سعر الفائدة

حتى يحيف  ،انتظاره مقابؿحيث يمثؿ نسبة مف قيمة الورقة التهارية يتقاضاىا البنؾ  ،أو تقديـ قروض مقابميا
ويتحدد ىذا  ،لاستحقاؽ عمى المدى القصيروعادة ما يكوف ا قاؽ )أو تحصيؿ( قيمتيا مف العميؿموعد استح

وعمى قدرة  قدية أو أسواؽ الأوراؽ التهاريةالسعر مف البنؾ المركزي بحسب رغبتو ف  التأثير عمى السوؽ الن
 اوطرديً  امباشرً  اتأثيرً ر الفائدة بهميع أنواعيا الدائنة والمدينة وتتأثر أسعا ،البنوؾ التهارية ف  منح الائتماف

فض سعر الخصـ ، وكمما انختفع أسعار الفائدة بهميع أنواعيافكمما ارتفع سعر الخصـ تر  ،عر الخصـمع س
كذلؾ يستخدـ سعر الخصـ ف  تحديد سعر الفائدة عمى  ،وذلؾ عمى المدى القصير انخفضت ىذه الأسعار

سة النقدية ىو زيادة فإذا كاف ىدؼ السيا ،البنؾ المركزي نيابة عف الحكومة أذونات الخزينة الت  يصدرىا
ويؤدي ىذا إلى زيادة قدرة البنوؾ التهارية عمى منح  البنؾ المركزي بتخفيض سعر الخصـيقوـ  عرض النقود

 الائتماف.
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تصاد مف حالة كساد إلى أو إخراج الاق أو انتعاش ف  النشاط الاقتصادي رواج عف ذلؾ وينتج
سة النقدية أما إذا كاف ىدؼ السيا ،ويمكف وصؼ السياسة النقدية ف  ىذه الحالة بأنيا توسعية ،حالة رواج

ويؤدي ىذا إلى انخفاض قدرة البنوؾ  وـ البنؾ المركزي برفع سعر الخصـيق ىو تخفيض عرض النقود
التهارية عمى منح الائتماف وينتج عف ذلؾ نوع مف التباطؤ أو الانكماش ف  النشاط الاقتصادي، أو إخراج 

ية ف  ىذه ويمكف وصؼ السياسة النقد ،الة تضخـ إلى انكماش أو الحد مف معدلات التضخـالاقتصاد مف ح
 :لتأثير عمى منح الائتماف كما يم ية ىذه الأداة ف  اوتزداد فعال ،الحالة بأنيا انكماشية

ذي يحدث ف  سعر ف  نفس اتهاه التغيير ال التهارية بتغيير أسعار الفائدة بهميع أنواعيا أف تقوـ البنوؾ - أ
 الخصـ.

، بمعنى أف تكوف التغيرات النسبية الحادثة رفية بالنسبة لسعر الفائدةصتفاع مرونة الطمب عمى القروض المار  - ب
ت النسبية الحادثة ف  سعر الخصـ وف  اتهاه   الطمب عمى القروض المصرفية ى  أكبر مف التغيراف

 عكس .
أف لا  فمثلًا سية سمبية عمى بيئة رهاؿ الأعماؿ، لا يكوف لمتغيرات الحادثة ف  سعر الخصـ أي تأثيرات نفأف  - ت

 أو غير متوقع.ابتعدًا كبيرًا  عند ارتفاع سعر الخصـ لأعماؿ عف خصـ الأوراؽ التهاريةرهاؿ ابتعد ي
عمميات السوؽ  أف تكوف ىناؾ تأثيرات متبادلة بيف ما يحدث ف  سعر الخصـ وبيف الأدوات الأخرى مثؿ - ث

 ا يعزز ما تحدثو الأدوات الأخرى.أو تعديؿ نسبة الاحتياط  القانون  بحيث أف ما يحدث ف  إحداى المفتوحة
 تغيير سعر إعادة الخصم: -2

يقصد بسعر إعادة الخصـ سعر الفائدة أو الثمف الذي يتقاضاه البنؾ المركزي مف البنوؾ التهارية 
، ض أو سمفيات مضمونة بيذه الأوراؽإعادة خصـ ما لدييا مف أوراؽ تهارية لمحصوؿ عمى قرو  مقابؿ

وىو يمثؿ  ،تحقاقيامتيا عندما يحيف موعد اسبحيث تؤوؿ لمبنؾ المركزي ممكية ىذه الأوراؽ والحصوؿ عمى قي
ويقوـ البنؾ ، ، عمى المدى القصيرنظير انتظاره حتى موعد الاستحقاؽف  ىذه الحالة الثمف الذي يتقاضاه 

 ،وهيات السياسة النقدية ف  البلادالمركزي بإعلاف التغيرات ف  ىذا السعر مف وقت لآخر للإفصاح عف ت
تى تستطيع البنوؾ التهارية تحقيؽ ربح مف الفرؽ وعادة ما يكوف سعر إعادة الخصـ أقؿ مف سعر الخصـ ح

بعد أف خصمتيا ف  المرة الأولى  راؽ مرة ثانية عند البنؾ المركزيبيف السعريف عندما تعيد خصـ الأو 
 لعملائيا.

المركزي بتخفيض سعر إعادة  يقوـ البنؾ اسة النقدية ىو زيادة عرض النقودفإذا كاف ىدؼ السي
ويؤدي ىذا إلى زيادة السيولة النقدية عند البنوؾ وترتفع قدرتيا عمى منح الائتماف نتيهة لحصوليا  الخصـ
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سة وتكوف السيا إعادة خصـ الأوراؽ التهارية لديوعمى قروض مف البنؾ المركزي بسعر أرخص نظير 
يقوـ البنؾ  لنقودسة النقدية ىو تخفيض عرض اأما إذا كاف ىدؼ السيا ،النقدية توسعية ف  ىذه الحالة

وعند ارتفاع سعر الخصـ  ،النقدية انكماشية ف  ىذه الحالة المركزي برفع سعر إعادة الخصـ فتكوف السياسة
أو سعر إعادة الخصـ عف حد معيف أو سقؼ معيف فقد لا يتشهع الأفراد أو المؤسسات أو البنوؾ عمى 

ظ بيا إلى حيف موعد استحقاقيا بدلًا مف دفع خصـ ما لدييـ مف أوراؽ تهارية لأنيـ سوؼ يفضموف الاحتفا
عمى عدة  وتتوقؼ درهة فاعمية ىذه الأداة ،يكوف اليدؼ منػو عػدـ الانتظار( ثمناً مرتفعاً لمخصـ )والذي قد

 عوامؿ مف أىميا ما يم :
 .رية الت  تعتبر بمثابة سوؽ أوليةمدى اتساع السوؽ النقدية، خاصة سوؽ خصـ الأوراؽ التها - أ

النسبية لسعر الفائدة ف  مكونات الإنفاؽ الكم  لممشاريع الصناعية أو التهارية أو غيرىا مف الت   الأىمية - ب
 تستخدـ القروض البنكية ف  تمويميا.

 وليا البنوؾ التهارية بصفة خاصة.وأنواع الأنشطة الت  تم الة النشاط الاقتصادي بصفة عامةح - ت
  المركزي ف  الحصوؿ عمى موارد نقدية إضافية يمكف استخداميا فدرهة اعتماد البنوؾ التهارية عمى البنؾ  - ث

 تحقيؽ المزيد مف الأرباح.
 الخصـ عمى الأوراؽ التهارية.نسبة الفرؽ بيف سعر الخصـ وسعر إعادة  - ج

 :يهحكم بعرض النقود إن من أهم النتائج التي تتحقق من استخدام سعر إعادة الخصم كأداة من أدوات البنك المركزي في الت
عند تخفيض سعر إعادة الخصـ يزداد حهـ الأوراؽ التهارية المقدمة مف البنوؾ التهارية لإعادة خصميا عند  .1

 د قدرتيا عمػػى مػػنػح الائتماف.ويؤدي ىذا إلى زيادة السيولة النقدية عند البنوؾ فتزي مركزيالبنؾ ال
المدينة نظراً لأف سعر إعادة الخصـ بمثابة تكمفة ىناؾ علاقة طردية بيف سعر إعادة الخصـ وبيف سعر الفائدة  .2

فكمما ارتفع سعر إعادة الخصـ ترتفع أسعار  ،ركزيتتحمميا البنوؾ لمحصوؿ عمى السيولة النقدية مف البنؾ الم
 الفائدة المدينة الت  تتقاضاىا البنوؾ التهارية نظير تقديـ القروض إلى عملائيا.

عمى أمواؿ بتكمفة منخفضة يعتبر سعر إعادة الخصـ مف الوسائؿ الت  تساعد البنوؾ التهارية ف  الحصوؿ  .3
 سعر الخصـ وسعر إعادة الخصـ.مستفيدة مف الفرؽ بيف  نسبياً 

الاحتياطيات أو الأرصدة النقدية الت  يهب أف تحتفظ  يمة مف وسائؿ تعديؿ حهـىو وس صـسعر إعادة الخ .4
 .تهارية عند البنؾ المركزي حسب النسبة الت  يحددىا البنؾ المركزيبيا البنوؾ ال

ورغبتيا ف  إعادة خصميا عند البنؾ  نوؾ التهارية مف أوراؽ تهاريةتزداد فعالية ىذه الأداة بحسب ما بحوزة الب .5
 .سعار الذي يحددىا البنؾ المركزيالمركزي عند كؿ سعر مف الأ
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 :عمميات السوق المفتوحة -3
ا قياـ البنؾ المركزي بعمميات بيع وشراء أوراؽ مالية أو تهارية ف  أسواؽ النقود وأسواؽ يقصد بي

الأوراؽ المالية بيدؼ التأثير عمػػػى الاحتياطيات النقدية الت  لمبنوؾ التهارية عنده لك  يمكنيا مف التوسع ف  
مالية أو التهارية الت  بحوزتيا ويدفع عف طريؽ شراءه للأوراؽ ال منح الائتماف وبالتال  زيادة عرض النقود

وىذا يعن  زيادة الرصيد النقدي لمبنوؾ  ،ائنة لديوأو يسهؿ ليا زيادة ف  أرصدتيا الد اليا نظير ذلؾ إما نقودً 
 التهارية عند البنؾ المركزي وزيادة قدرتيا عمى منح الائتماف.

حدىا مف التوسع التهارية لك  يأما إذا رغب البنؾ المركزي ف  تخفيض الرصيد النقدي لمبنوؾ 
لتهارية الت  بحوزتو ، فإنو يدخؿ بائعاً للأوراؽ المالية أو اف  منح الائتماف وبالتال  تخفيض عرض النقود

وىذا يعن   ،ا ف  أرصدتيا الدائنة لديوأو يسهؿ عمييا انخفاضً  اليذه البنوؾ ويستمـ نظير ذلؾ إما نقودً 
وتؤثر  ،وانخفاض قدرتيا عمى منح الائتماف تهارية عند البنؾ المركزيبنوؾ الانخفاض الرصيد النقدي لم

المالية أو التهارية المتداولة وبالتال  ف  أسعار الفائدة حسب  عمميات السوؽ المفتوحة ف  أسعار الأوراؽ
يعن  فدخوؿ البنؾ المركزي بائعاً ليذه الأوراؽ يؤدي إلى تخفيض قيمتيا السوقية وىذا  ،قوى العرض والطمب

وترتفع قيمتيا  الطمب عميياأما دخولو كمشػتر ليػا فيؤدي إلى زيادة  ،فاع أسعار الفائدة ف  الوقت نفسوارت
 اض أسعار الفائدة ف  الوقت نفسو.السوقية، وىذا يعن  انخف

متسعة للأوراؽ المالية  ويتوقؼ مدى نهاح البنؾ المركزي ف  ىذه العمميات عمى وهود سوؽ
فإذا  ،كومةوعمى مدى استخداـ التسييلات البنكية ف  التعاملات اليومية بيف الأفراد والشركات والح وتداوليا

فإف قياـ البنؾ المركزي بعمميات  ىو الحاؿ ف  بعض الدوؿ النامية كما كانت أسواؽ الماؿ ضيقة أو محدودة
ما يترتب عميو الكثير مف عارىا ميؤدي إلى تقمبات عنيفة ف  أس بيع وشراء ىذه الأوراؽ عمى نطاؽ واسع قد

أف عمميات السوؽ المفتوحة ليست بحد ذاتيا ى  الت   كما ،عزعة الثقة ف  تداوؿ ىذه الأوراؽوز  الخسائر
بؿ إنيا تؤدي إلى زيادة أو نقص المقادير المتاحة مف الأمواؿ القابمة للإقراض عند البنوؾ  الائتماف فعلًا  تنشأ

 :ى القروض يتحدد بما يم الطمب عمالتهارية، حيث إف 
تيـ بالنسبة لمظروؼ ف  المستقبؿ ويتوقؼ ىذا عمى توقعا ،ى قروضرغبة الأفراد والشركات ف  الحصوؿ عم - أ

 والكفاية الحدية لرأس الماؿ.
 ويؿ البديمة والمتاحة لممقترضيف وشروط الحصوؿ عمى قروض منيا.مصادر التم - ب
ف  حالة الشعور بالخوؼ أو الحيطة والحذر مف عدـ  حيث تضعؼ ىذه الرغبة رغبة البنوؾ ف  الإقراض - ت

 .القدرة عمى تحصيؿ ىذه القروض مثمما يحدث أثناء الكساد
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ويرى بعض الاقتصادييف أنو يهب عمى البنوؾ المركزية أف لا تقتصر عمميات السوؽ المفتوحة 
نما يهب أف تمتد إلى الأ يا عمى الأوراؽ ذات الأهؿ القصيرالت  تمارس ات الأهؿ الطويؿ وراؽ ذوا 
إلى الكساد، حيث إف شراء البنؾ المركزي للأوراؽ الطويمة الأهؿ سوؼ يؤدي  خاصة ف  أوقات )السندات(

 .ما يشهع عمى زيادة الاستثمارم انخفاض أسعار الفائدة عمييا
 :تغيير نسبة الاحتياطي القانوني -4

لمقابمة طمبات السحب مف ا تحتفظ البنوؾ التهارية بنسبة مف ودائعيا لدى البنؾ المركزي
ركزي عمى الودائع تحت الطمب فقط ف  الكثير مف ، حيث يتـ فرض ىذه النسبة مف البنؾ المالمودعيف
وتعرؼ ىذه النسبة بنسبة الاحتياط  القانون  وى   ،ت أخرى تفرض عمى إهمال  الودائعوف  حالا الحالات

 منح الائتماف ا ترتفع ىذه النسبة تنخفض قدرة البنوؾ عمىفكمم ،لبنوؾ التهارية عمى منح الائتمافتحدد قدرة ا
ذا رغب البو  ،العكسوب وـ برفع نسبة يقفالتضخـ  رتفاعا لانؾ المركزي ف  تخفيض عرض النقود نظرً ا 

وذلؾ إما بالتشدد ف  منح  لتهارية إلى تخفيض حهـ الائتمافحينئذ تضطر البنوؾ او  الاحتياط  القانون 
نؾ المركزي ف  زيادة عرض النقود أما إذا رغب الب ،الطمبستدعاء القروض الت  تحت القروض الهديدة أو ا

لبنوؾ التهارية عمى فيزيد ىذا مف قدرة ا بتخفيض ىذه النسبة مباشرة البنؾ المركزي يقوـ الكساد تفش نظراً ل
 ويحدث التوسع المطموب ف  النشاط الاقتصادي. منح الائتماف

بعض الحالات الت  لا تحدث فييا تغييرات لنسبة الاحتياط  القانون  أي تأثيرات عمى  كما ىناؾ
 :ح الائتمافمن

لذلؾ  ،نونية الت  يحددىا البنؾ المركزيعندما تحتفظ بعض البنوؾ التهارية بنسبة أكبر مف النسبة القا - أ
 تنخفض درهة استهابة ىذه البنوؾ لتمؾ التغييرات.

القانون  تضطر بعض البنوؾ التهارية إلى التصرؼ ف  استثماراتيا لك  تصؿ  عند رفع نسبة الاحتياط  - ب
وقد يحدث ذلؾ ف  وقت غير ملائـ لبيع تمؾ الاستثمارات  ،ر الاحتياط  إلى المستوى المطموببمقدا

 .فتتعرض إلى خسارة مالية
لعملات الأهنبية تحصؿ بعض البنوؾ التهارية عمى أرصدة نقدية كبيرة عف طريؽ التعامؿ بالذىب أو ا - ت

 يتوافر بينما لا، حدث ف  نسبة الاحتياط  القانون مما يزيد مف قدرتيا عمى الاستهابة لمتغييرات الت  ت
 .صعوبة استهابتيا ليذه التغييرات خاصة ف  حالة الارتفاعمما يعن   ذلؾ لبنوؾ تهارية أخرى

مف السياسات الأخرى ذات  اً إف سياسة تغيير نسبة الاحتياط  القانون  قد تكوف أكثر تعقيد
ف  حيف أف السياسات الأخرى  ،القانون  ىو أثر مباشرة وفوري ، نظراً لأف أثر تغيير نسبة الاحتياط السمة
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كما أف سياسة تغيير نسبة الاحتياط  القانون  أكثر  ،حتى تظير آثارىا وتتحقؽ أىدافيا تحتاج إلى وقت
عندما يكوف ىدؼ السياسة النقدية ىو مكافحة التضخـ لأنيا تضع  فمثلًا  ،تغيير سعر الخصـفعالية مف 

 لذلؾ فإف أقوى ىذه السياسات ى  سياسة ،بنوؾ عمى التوسع ف  منح الائتمافا كمية مباشرة عمى قدرة القيودً 
بهانب السياستيف الأخرييف المتيف تؤثراف كثيراً عمى هوىر العمميات  تغيير نسبة الاحتياط  القانون 

 .عر الخصـ وعمميات السوؽ المفتوحةوىما س وتركيبيا داخؿ البنوؾ التهارية رفيةالمص
 :تغيير نسبة السيولة النقدية -4

خاصة ف  الدوؿ النامية الت  تنتشر فييا  بنؾ المركزي مف البنوؾ التهاريةكثيراً ما يطمب ال
عادات تسوية المعاملات المالية والتهارية بنقود سائمة أف تحتفظ بنسبة محددة مف أرصدتيا عمى ىيئة نقود 

حيتيا وف  قدرتيا عمى منح الائتماف ف  بويؤثر ذلؾ ف  ر  ،لموفاء بالالتزامات الت  عمييا سائمة )قانونية(
لأف الكثير مف  ات لنظرً أف الطمب عمى النقود يزداد ف  المواسـ والأعياد والعطلا الوقت نفسو مع ملاحظة

السيولة ف  ىذه  لذلؾ يعمد البنؾ المركزي إلى رفع نسبة ،ـ إنهازىا بالدفع النقدي الفوريالمعاملات يت
 ،يد ف  تمؾ الأوقاتا الطمب المتزاالأوقات حتى تتمكف مف البنوؾ التهارية مف الوفاء بالتزاماتيا ومقابمة ىذ

يقوـ البنؾ المركزي بتخفيض ىذه النسبة مما يساعد  ادة عرض النقودفإذا كاف ىدؼ السياسة النقدية ىو زي
سة النقدية ىو تخفيض أما إذا كاف ىدؼ السيا ،لمزيد مف الأرصدة السائمة لديياالبنوؾ التهارية عمى إقراض ا

مما يعن  انخفاض قدرة البنوؾ التهارية عمى منح  ،النسبةـ البنؾ المركزي برفع ىذه يقو  عرض النقود
 الائتماف.
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 Monetary Policy and Aggregate Demand in an Closed Economyالسياسة النقدية والطمب الكمي في اقتصاد مغمق 

وعند  M2إلى  M1ف  حالة قياـ المصرؼ المركزي بزيادة كمية النقود المعروضة مف  
للأسفؿ  LMمف الشكؿ )( تكوف النتيهة ى  تحرؾ المنحنى  (a)حسب الهزء  P1 مستوى أسعار 

   والى ناحية اليميف، أي مف 
  

  
   إلى   

  

  
، وأف الزيادة B، فيكوف التوازف الهديد عند النقطة  

خؿ الحقيق  التوازن  مف فيزيد الد R2إلى  R1ف  الرصيد لمنقود تقمؿ مف سعر الفائدة الاسم  مف 
y1  إلىy2. 

ومستوى  y2( مف الشكؿ يتضح أف المنحنى الذي يضـ الدخؿ الحقيق  bوعند الهزء )
yيقع عمى يميف منحنى الطمب الطم  الأصم   P1الأسعار 

d
(M1) ، فمنحنى الطمب الكم  ىو عبارة

عف مهموعة مف المنحنيات الت  تضـ الدخؿ الحقيق  ومستوى الأسعار وتحافظ عمى التوازف بيف 
LM-IS وأف الارتفاع ف  كمية النقود الاسمية تؤدي إلى انتقاؿ منحنى الطمب الكم  إلى هية ،

قدي الاسم  إلى حدوث زيادة ف  اليميف، بمعنى أف ف  اقتصاد مغمؽ يؤدي الارتفاع ف  الرصيد الن
 الطمب الكم  دائمًا.
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 :Fixed Exchange Rateمع سعر صرف ثابت  -أ

ف  كؿ ومنحنيات الطمب الكم  الت  تكوف فوقيا  BP-LM-ISالوضع التوازن  بيف  )(يوضح الشكؿ  
( مف الشكؿ يوضح الحالة الت  تنخفض فييا قدرة رأس الماؿ عمى التنقؿ a، فعند الهزء )هزء مف الشكؿ

( الحالة الت  ترتفع فييا قدرة bويكوف فييا منحنى ميزاف المدفوعات شديد الانحدار نسبيًا، ويوضح الهزء )
( يبيف حالة القدرة cيكوف منحنى ميزاف المدفوعات قميؿ الانحدار، اما الهزء )رأس الماؿ عمى التحرؾ و 

 التامة لرأس الماؿ عمى التنقؿ ويكوف منحنى ميزاف المدفوعات افقيًا.
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تؤدي إلى تحرؾ  M2إلى  M1مف  ينهد أف الزيادة ف  الرصيد النقد( مف الشكؿ a1ف  الهزء )
( a1) ف  الهزء Bإلى نقطة  A، لذلؾ يكوف ىناؾ تحرؾ مف نقطة هية اليميفمف لأسفؿ ل LMمنحنى 

وبافتراض ثبات  ،y2إلى  y1 ، ويزيد الدخؿ الحقيق  التوازن R2إلى  R1وينخفض سعر الفائدة التوازن  مف 
وذلؾ ( a1) الكمى إلى ناحية اليميف ف  الهزءينتقؿ منحنى الطمب  P1 الأخرى ، وعند مستوى أسعارالعوامؿ 

y)مف 
d
(M1  إلى(y

d
(M2. 

إف الزيادة ف  الدخؿ الحقيق  تؤدي إلى زيادة الإنفاؽ عمى الواردات، ومع انخفاض قدرة رأس 
الفائدة يترتب عميو تدفؽ ضئيؿ لمغاية لرأس الماؿ إلى  سعر لتنقؿ ، نهد أف الانخفاض ف الماؿ عمى ا

طية عمى قيمة ، مما يؤدي إلى وهود ضغوط ىبو Bعهز ف  ميزاف المدفوعات عند نقطة  ، فيتولجالخارج
 .ف  سوؽ الصرؼ الأهنب  المحمية عممة الدولة

ذا قاـ المصرؼ المركزي بتعقيـ عمميات التدخؿ لمحفاظ عمى ثبات سعر  الصرؼ، عندئذ يظؿ وا 
y)ويتحرؾ منحنى الطمب الكم  إلى مكاف هديد ليصبح  M2 الرصيد النقدي عند مستواه المرتفع

d
(M2  كما

ينخفض الرصيد النقدي ويعود إلى  وف  ظؿ عدـ تعقيـ عمميات التدخؿ ،مف الشكؿ( a)موضح ف  الهزء 
يعود بيذا  ،لدى المصرؼ المركزيهنب  بسبب انخفاض احتياطيات الصرؼ الأ M1مستواه الأصم  عند 
y) إلى مكانو الأصم منحنى الطمب الكم  

d
(M1 كما ىو مبيف ف  الهزء (a2 ) مف الشكؿ ، حيث يعود

 (.a1) إلى مكانو الأصم  ف  الهزء LMمنحنى 
التوسع ف   نتيهة، يتولد عهز ف  ميزاف المدفوعات مرة أخرى ف  مف الشكؿ( b2) الهزء اما
( b1وف  الهزء ) ،ة لمخارج ف  وهود معظـ ىذا العهزحيث تسيـ التدفقات الرأسمالية الكبير ، الرصيد النقدي

نهد أف ىناؾ ارتفاعاً ف  الطمب الكم  يتحقؽ عند قياـ المصرؼ المركزي بتعقيـ عمميات التدخؿ ف  الصرؼ 
 رأسمالية ضخمة لمخارجإلى تدفقات أف الانخفاض ف  سعر الفائدة الإسم  يؤدي  (c2) الهزءوأف  ،الأهنب 

أف منحنى الطمب الكم  ( مف الشكؿ cالهزء ) نهد ف و ، بب الرئيس  لعهز ميزاف المدفوعاتوى  تشكؿ الس
الزيادة ف  كػمػيػة النقود ف  و ، فقط ف  ظؿ عمميات التدخؿ المعقمةيتحرؾ مف مكانو إلى ناحية اليميف 

 .أي تأثير عمى الطمب الكم التداوؿ ليس ليا 
 
 



 

81 

جله  
 
ن ثحارب من حاربت ل

 
 كن مسجعد ا

.م.د. سعد هوري الحمداهي       ..........................
 
 الوكدًة        السٌاسة    .................... .......ا

 :الماؿ عمى التنقؿ ف  ظؿ نظاـ سعر الصرؼ الثابتأي درهة مف قدرة رأس يكوف السؤاؿ  بالتال 
أف إهراءات المصرؼ المركزي تؤثر عمى الطمب الكم  مف أهؿ تغيير الرصيد النقدي الإسم  

يتوقؼ عمى المدى الذي مف خلالو يستطيع المصرؼ المركزي أف يعقـ عمميات التدخؿ ف  سوؽ  الذي
ذا كاف تدخؿ المصرؼ المركزي لمح ،رؼ الأهنب الص عندئذ نهد  فاظ عمى ثبات سعر الصرؼ غير معقـوا 

عن  بضرورة يلا  وكذلؾ ىذا ،أف هيود زيادة الطمب الكم  عف طريؽ الزيادة ف  الرصيد النقدي غير فعالة
ف  ظؿ نظاـ سعر المركزي أف يؤثر عمى الطمب الكم   البنؾالحاؿ عدـ وهود ظروؼ يستطيع مف خلاليا 

منحنى  ة لتحريؾيمالمركزي أف يغير الأىداؼ الخاصة بسعر الصرؼ كوس البنؾفقد يختار ، ابتالصرؼ الث
 الطمب الكم .

 :Floating Exchange Rate معوممع سعر صرف  -ب
منحنى ميزاف  يكوف ،بافتراض انخفاض قدرة رأس الماؿ عمى التنقؿ )(مف الشكؿ  (a)يوضح الهزء 

إلى تحرؾ  M2إلى  M1ذو ميؿ شديد الانحدار، وتؤدي الزيادة ف  كمية النقود المتداولة مف  BPالمدفوعات 

إلى  A( مف الشكؿ، مما يؤدي إلى التحرؾ مف نقطة a1ف  الهزء ) للأسفؿ مف هية اليميف LMمنحنى 

كما تحدث زيادة ف  الدخؿ الحقيق  التوازن   R2إلى  R1كذلؾ انخفاض سعر الفائدة التوازن  مف  ،Bنقطة 

نهد أف انخفاض ( مف الشكؿ، a1، وبسبب انخفاض قدرة رأس الماؿ عمى التنقؿ ف  الهزء )y2إلى  y1مف 

نهد أف  كذلؾلة، اؿ إلى خارج الدو محدود نسبياً مف رأس المسعر الصرؼ التوازن  يؤدي إلى انتقاؿ قدر 

عمى زيادة الإنفاؽ عمى الواردات مما يؤدي إلى حدوث عهز ف  ميزاف  تعمؿالزيادة ف  الدخؿ الحقيق  

مما يقود إلى  محميةونتيهة لذلؾ يكوف ىناؾ ضغط ىبوط  عمى قيمة العممة ال، B نقطةالمدفوعات عند 

والانخفاض ف  قيمة العممة  ،S2إلى  S1مف تفع سعر الصرؼ ير  لذلؾ، المحميةانخفاض ف  قيمة العممة 

 ،قت يرتفع السعر الفعم  لموارداتوف  نفس الو  لصادرات الدولة Effective Priceالفعم  يقمؿ السعر 

، ويترتب عمى ذلؾ ة الصادرات ناقصاً قيمة الواردات(يزيد صاف  الإنفاؽ عمى الصادرات )قيم ونتيهة لذلؾ

 IS(S1) مفأي ، (a1)إلى هية اليميف ف  الهزء  IS، وانتقاؿ منحنى ادة ف  الإنفاؽ الإهمال  المستقؿزي
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 الوكدًة        السٌاسة    .................... .......ا

 BPيؤدي إلى انتقاؿ منحنى المدفوعات  المحميةنهد أف انخفاض قيمة العممة  قابؿوبالم ،IS(S2)إلى 

وذلؾ لمحفاظ عمى توازف ميزاف المدفوعات عندما  BP(S2)إلى  BP(S1) أي مف هية اليميفمف لأسفؿ ل

 .رتفع سعر الفائدة والدخؿ الحقيق ي

ناؾ ضغط صعودي آخر عمى سعر ىناؾ توازف ف  ميزاف المدفوعات وليس ى Cوعند النقطة 

وعند ، y2 ىووالدخؿ الحقيق  التوازن   R2يكوف سعر الفائدة التوازن  ىو  ىذه النقطة التوازنية وعند الصرؼ

وىو مستوى أعمى بحيث يتفؽ مع التوازف بيف  y2يقابمو ىو مستوى دخؿ حقيق   ، يوهدp1مستوى الأسعار 

LM وIS( وف  الهزء ،a2 مف الشكؿ يتحرؾ منحنى الطمب الكم  إلى ناحية اليميف مف )y
d
(M1)  إلى

y
d(M2).وتؤدي السياسة النقدية التوسعية إلى زيادة الطمب الكم  الفعاؿ ف  ظؿ تعويـ سعر الصرؼ ، 

تطبيؽ  ( مف الشكؿ أنو  ف  ظؿ القدرة المرتفعة لرأس الماؿ عمى التحرؾ فإفb1ويوضح الهزء )

ف  قيمة  أكبرسياسة توسعية يؤدي إلى تدفؽ حهـ كبير مف رأس الماؿ لمخارج وبالتال  حدوث انخفاض 

، ويرتفع الدخؿ الحقيق  التوازن  بمقدار أكبربدرهة  إلى اليميف ISوبالتال  تحرؾ منحنى العممة المحمية، 

لهية اليميف  ISف  ظؿ ارتفاع قدرة رأس الماؿ عمى التنقؿ مما يؤدي إلى المزيد مف تحرؾ منحنى  أكبر

 ( ف  الشكؿ.b1حسب الهزء )

 أكثر( مف الشكؿ تتضح أف الزيادة ف  الطمب الكم  نتيهة التوسع النقدي تكوف cاما الهزء )

معنى ف  ظؿ نظاـ تعويـ أسعار الصرؼ تؤدي وضوحًا ف  ظؿ القدرة التامة لرأس الماؿ عمى التنقؿ، ب

كمما ارتفعت قدرة رأس الماؿ عمى  أكبرالسياسة النقدية التوسعية إلى زيادة الطمب الكم  ويصبح حهـ التأثير 

التنقؿ.
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 الوكدًة        السٌاسة    .................... .......ا

ثر الزًادة في الرصٌد : )( شكل
 
  الوكدي على الطلي الكلي في الجصاد مفجوح في ظل سعر صرف معوما
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.م.د. سعد هوري الحمداهي       ..........................
 
 الوكدًة        السٌاسة    .................... .......ا

 الفرق بين التحميل الفني والاساسي
 الأساسيالتحميل  التحميل الفني

السؤاؿ الذي يطرحو مف ييتـ بالتحميؿ الفن  ىو: ماذا بعد؟ 
إلى أيف؟ إلى متى؟ )متى تشتري، متى تبيع، متى تدخؿ 

 السوؽ، متى تخرج منو(.

السؤاؿ الذي يطرحو مف ييتـ بالتحميؿ الأساس  ىو: لماذا تحرؾ 
 السعر ف  اتهاه معيف؟

ييتـ المحؿ الفن  بحركة الأسعار بالسوؽ وتوقعات المتعامميف 
بو، فارتفاع الأسعار بالنسبة لممحؿ الفن  تعن  زيادة الطمب 

عرض عمى عمى العرض، وانخفاض الأسعار تعن  زيادة ال
 الطمب.

ييتـ المحؿ الأساس  بدراسة القوائـ المالية )الميزانية، قائمة 
الدخؿ، وغيرىا(، ويقوـ بمقارنة نتائج الاعماؿ الحالية بالفترات 
السابقة، وتحميؿ توهيات الإدارة وسياستيا ف  ظؿ متغيرات 
السوؽ عمى نشاط الشركة، وتوقعات نتائج الاعماؿ ف  

 المستقبؿ.
الفن  يعط  عممية ارشادية إلى مسار الأسعار عمى المحمؿ 

 أساس المتعامميف بو )الطمب والعرض(.
المحمؿ الأساس  يقوـ بحساب القيمة وما يتوقع مف السوؽ إف 

 يتحرؾ إلى ىذه القيمة الت  حسبيا بطريقة ما.
يركز المحمؿ الفن  عمى مقدار حركة الأسعار ومداىا والمدة 

 تداوؿ ومعرفة اتهاه الأسعار.الت  تستغرقيا وحهـ ال
يركز المحمؿ الفن  عمى دراسة أسباب حركة الأسعار، والسبب 

 ف  تحرؾ الأسعار باتهاه معيف.
 

 


