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 :المقدمة العامة
يعتبر الاقتصاد النقدي في الوقت ابغالي أحد أىم فروع الاقتصاد بشكل عاـ، وبؿورا ىاما حظي باىتماـ    

بـتلف ابؼدارس الاقتصادية منذ القدلَ ولا يزاؿ بغد الآف، حيث استمد ىذه الأبنية من التطور الذي عرفو النقد 
فقد . من حيث الشكل القيمة والأنواع، ومن حيث التأثتَ والتأثر بدختلف ابؼتغتَات الاقتصادية النقدية وابغقيقية

تطورت أنواع النقد من السلعي إلى ابؼعدلٍ إلى الورقي إلى الإلكتًولٍ، وتعددت وظائفو من الوظائف التقليدية 
ابؼتمثلة أساسا في اعتباره كأداة للمبادلات ومقياس للقيمة وبـزف بؽا، إلى الوظائف ابغديثة ودوره في برديد 

 . ابؼستوى العاـ للأسعار وبزصيص ابؼوارد وتوزيع الدخل والثروة
   بناءا على ذلك كاف تطور النظرية النقدية التي اىتمت بالدور الذي يؤديو في الاقتصاد، وكيفية تأثتَه عل 
ابؼتغتَات الاقتصادية، كالاستثمار، الادخار، الدخل، التضخم، سعر الفائدة، ميزاف ابؼدفوعات وغتَىا من 

. ابؼؤشرات الاقتصادية التي تؤدي دورا ىاما في مدى تطور الاقتصاد، وبرقيق أىداؼ السياسات الاقتصادية الكلية
فبداية من النظرية الكلاسيكية التي ركزت أساسا على دور النقود في التحكم في ابؼستوى العاـ للأسعار، إلى 

النظرية النقدية الكنزية التي اعتبرتو عنصرا فعالا في تفعيل الطلب، والنظرية النقدوية التي اعتبرتو بؿركا أساسيا في 
الاقتصاد، وإلى النظريات ابؼعاصرة النيوكنزية والنيوكلاسيكية وغتَىا، والتي درست بشكل عاـ مصادر العرض 

 .النقدي والطلب على النقود
   كانت النظريات السابقة الذكر كأساس لوضع السياسات النقدية ابؼتبعة من طرؼ بـتلف البنوؾ ابؼركزية في 

العالم، من خلاؿ برديد الأىداؼ الاقتصادية وأولوياتها، إلى برديد الأدوات ابؼختلفة الكمية منها والنوعية، وذلك 
بغل بـتلف ابؼشاكل الاقتصادية من تضخم وكساد وانكماش خاصة في أوقات الأزمات، ىذه الأختَة التي 

أصبحت بردث وتنتقل من خلاؿ العديد من القنوات أبنها الأسواؽ ابؼالية بشقيها النقدية وأسواؽ رأس ابؼاؿ، 
، (...ابؼستقبليات، ابػيارات، ابؼبادلات)وكذا من خلاؿ الأدوات ابؼستخدمة فيها خاصة ابؼشتقات ابؼالية بأنواعها 

التي أدت إلى تضخيم الاقتصاد ابؼالي مقارنة بالاقتصاد ابغقيقي، وأصبحت بؿلا للمضاربات بهدؼ برقيق العوائد 
اللابؿدودة، لكن رغم ذلك تبقى الأسواؽ ابؼالية من أىم الساحات التي توفر التمويل للاقتصاد ابؼعاصر، من 

 .خلاؿ ابعمع بتُ أصحاب الفائض ابؼالي والعجز ابؼالي
   تهدؼ ىذه ابؼطبوعة إلى التعريف بالاقتصاد النقدي وبـتلف جوانبو، من بـتلف ابؼفاىيم ابؼتعلقة بالنقود 
وتطوراتها، وكذا بـتلف النظريات النقدية واىتماماتها وأفكارىا فيما يتعلق بدور النقود في الاقتصاد، وكيفية 

استخدامها بغل ابؼشاكل الاقتصادية، وابؼفاىيم ابؼتعلقة بالسياسات النقدية وتطبيقاتها، والتعريف بالأنظمة النقدية 
التي عرفها النظاـ النقدي الدولي والمحلي بغد الآف، بالإضافة للتعريف بالأسواؽ ابؼالية والنقدية وعملياتها، وبـتلف 

 :ومن أجل ذلك تم تقسيم ىذه ابؼطبوعة إلى المحاور التالية. الأدوات ابؼتداولة فيها
 .ماىية النظاـ النقدي والنظاـ ابؼالي: أولا
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 .ماىية النقود: ثانيا
 .المجمعات النقدية: ثالثا
 .الأنظمة النقدية: رابعا

 .النظريات النقدية: خامسا
 .السياسات النقدية: سادسا
 .الوساطة ابؼالية: سابعا
 .ابعهاز ابؼصرفي ابعزائري: ثامنا

 .السوؽ النقدي: تاسعا
 .سوؽ رأس ابؼاؿ: عاشرا

 .الأسواؽ الآجلة: إحدى عشر
 .عملة-سوؽ الأورو:إثتٍ عشر
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 ماىية النظام النقدي والنظام المالي: أولا
يعتبر الاقتصاد النقدي فرع من فروع الاقتصاد يستند بشكل كبتَ على الاقتصاد الكلي ونظرياتو، يوفر الاقتصاد   

النقدي برليلات حوؿ النقود ووظائفها كوسيط للتبادؿ وبـزف للقيمة ووحدة للحساب، بالإضافة لتحاليل حوؿ 
الطلب على النقود وعرضها والتي تستند على النظريات النقدية، وتأثتَ النقود على بـتلف ابؼؤشرات الاقتصادية، 

 . وكذا الأنظمة النقدية ابؼتبعة قدبيا وحديثا
من خلاؿ ىذا العنصر سنتطرؽ لتعريف النظاـ النقدي المحلي والنظاـ النقدي الدولي،  :النظام النقدي مفهوم  .1

 .بالإضافة للعناصر ابؼكونة للنظامتُ
بىتلف تعريف النظاـ النقدي المحلي عن النظاـ النقدي الدولي :  النظام النقدي المحلي والدوليتعريف .1.1

 :حيث
بؾموع السياسات والقواعد وابؼؤسسات ابؼنظمة لشؤوف النقد في : يعرف النظام النقدي المحلي على أنو

بلد ما، بدا في ذلك برديد أنواع النقود ابؼتبادلة والقاعدة ابؼتبعة والقواعد ابؼنظمة لإصدار النقد والسعر 
. القانولٍ الذي بردده الدولة على بـتلف أدوات الوفاء

بؾموعة القواعد والآليات والتنظيمات التي تتكفل بتسوية ابؼدفوعات : أما النظام النقدي الدولي فيعرف أنو
. الدولية، وتصريف أمور العلاقات النقدية بتُ الدوؿ على بكو يدفع فعالية التجارة ابػارجية متعددة الأطراؼ

:  يتكوف النظاـ النقدي من بؾموعة من العناصر تتمثل في:عناصر النظام النقدي .2.1
 .النقود ابؼتداولة في الاقتصاد بدختلف أنواعها، وتتمثل في النقود الورقية ونقود الودائع لدى البنوؾ التجارية -
 .وبـتلف البنوؾ التجارية (البنك ابؼركزي)ابؼؤسسات النقدية وابؼصرفية وابؼتمثلة في السلطة النقدية  -
 .التشريعات والقوانتُ ابؼنظمة لإدارة النقود والائتماف في الاقتصاد بدا بوقق الأىداؼ الاقتصادية ابؼسطرة -

: عناصر النظام النقدي والمالي الدولي .3.1
الإدارة النقدية والدولية ابؼتمثلة في صندوؽ النقد الدولي والبنك العابؼي والذي يقوـ بعملية تنظيم وتوجيو  -

 .النظاـ النقدي وابؼالي الدولي لتحقيق الاستقرار النقدي وابؼالي الدولي
السياسات والاتفاقيات النقدية وابؼالية الدولية مثل وجود إجراءات تنظيمية لتسهيل التمويل الدولي من  -

 .طرؼ البنك العابؼي وصندوؽ النقد الدولي
 .آليات ابؼدفوعات الدولية وابؼتمثلة في وسائل الدفع الدولية كالعملات الدولية والأوراؽ ابؼالية والتجارية -
تكتلات اقتصادية، )المجتمع النقدي الدولي وابؼتمثل في كافة ابؼتعاملتُ في النظاـ النقدي وابؼالي الدولي - 

. (دوؿ، مؤسسات مالية نقدية وغتَ نقدية، الأفراد و الأسواؽ النقدية وابؼالية
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: 1بيكن حصر ىذه الأىداؼ فيما يلي:  أىداف النظام النقدي والمالي الدولي. 4.1
توفتَ السيولة الدولية لتسهيل ابؼبادلات الدولية ابؼختلفة بالاعتماد على قاعدة نقدية مقبولة لتسوية - 

. الالتزامات الدولية بدعدؿ بمو يتناسب مع بمو التجارة الدولية
. استقرار أسعار صرؼ العملات لتفادي الاضطرابات في ابؼعاملات النقدية الدولية- 
. ولية إمكانية برويل العملات فيما بينها لتنمية العلاقات الاقتصادية الد- 
.  ابؼالية الدوليةإدارة الأزمات- 

يعتبر الاقتصاد ابؼالي مصدر بسويل الاقتصاد ابغقيقي عن طريق بـتلف القنوات :  الماليالاقتصادمفهوم   .2
وابؼؤسسات والأسواؽ، لذلك فإف وجود نظاـ مالي ونقدي قادر على تعبئة وبزصيص ابؼوارد ابؼالية لتحقيق أىداؼ 
السياسة الاقتصادية العامة من ابؼتطلبات الأساسية لأي اقتصاد، من خلاؿ بناء بؾموعة ابؼؤسسات ابؼالية وتنظيم 

 .الأسواؽ ابؼالية التي تؤدي دور الوساطة ابؼالية للجمع بتُ أصحاب الفائض وأصحاب العجز ابؼالي
 : ينقسم الاقتصاد بشكل عاـ إلى اقتصاد حقيقي واقتصاد مالي

ىو الاقتصاد القائم على قطاعات منتجة كالزراعة، الصناعة، التجارة : تعريف الاقتصاد الحقيقي .1.2
 .وابػدمات، ويدرس متغتَات حقيقية كالإنتاج، الاستثمار، الادخار، التشغيل وغتَىا

يعتبر الاقتصاد ابؼالي أحد فروع علم الاقتصاد، الذي يركز على دراسة العلاقة : عريف الاقتصاد الماليت .2.2
بتُ بـتلف ابؼتغتَات ابؼالية فيما بينها مثل السعر الأسهم ومعدؿ الفائدة، وكذلك دراسة العلاقة بتُ متغتَات 

 .2الاقتصاد ابغقيقي وابؼتغتَات ابؼالية
: 3في وبيكن حصر النقاط التي يدرسها الاقتصاد ابؼالي   

 .التثمتُ وتقرير السعر العادؿ للأصوؿ، وبرديد سعر ابػصم ابؼناسب  -
 .الأسواؽ ابؼالية والأدوات ابؼالية كالأسهم والسندات -
 .ابؼؤسسات والأنظمة ابؼالية -

 :تتمثل أبنية الاقتصاد ابؼالي في: أىمية الاقتصاد المالي .3.2
ابؼسابنة في التنمية الاقتصادية من خلاؿ الاستجابة للمتطلبات التمويلية للاقتصاد ابغقيقي، حيث يؤثر  -

النظاـ ابؼالي ابعيد إبهابا على النمو الاقتصادي بتوفتَ التمويل للمؤسسات الإنتاجية وبسويل الابتكار 
 .والتوسع

                                                           
1
 .01بوحفص روانً، النظام النقدي والمالً الدولً، جامعة الأغواط، الجزائر، ص-  

2
هاٌل عبد المولى طشطوش، دور الاقتصاد المالً الافتراضً فً خلق الأزمات الاقتصادٌة تقدٌر اقتصادي إسلامً، الملتقى الدولً الخامس -  

 .06حول الاقتصاد الافتراضً وانعكاساته على الاقتصادٌات الدولٌة، جامعة الٌرموك، الأردن، دت، ص
3
 .06المرجع السابق، ص-  
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يض الفجوة بتُ الفقراء والأغنياء، حيث أف التحسينات في العقود التمويلية والأسواؽ والوساطة ابؼالية بزف -
 .توسع من نطاؽ الفرص الاستثمارية وبزفض من عدـ ابؼساواة وبرسن توزيع ابؼداخيل

 .زيادة الطلب على العمل ورفع مستويات الدخل -
ظهر في الوقت ابغالي تقسيمتُ للاقتصاد ابؼالي وبنا الاقتصاد ابؼالي : تقسيمات الاقتصاد المالي .4.2

 : ابؼرتبط بالاقتصاد ابغقيقي والاقتصاد ابؼالي الافتًاضي
وىو الاقتصاد الذي لو علاقة فعلية مع الاقتصاد : الاقتصاد المالي المرتبط بالاقتصاد الحقيقي .1.4.2

بسويل عمليات إنتاج  )ابغقيقي من خلاؿ القياـ بدوره الذي وجد لأجلو وىو بسويل الاقتصاد ابغقيقي 
 .(السلع وابػدمات

وىو الاقتصاد القائم على أسواؽ الأسهم والسندات والعقود الآجلة : الاقتصاد المالي الافتراضي. 2.4.2
للسلع والعملات وسوؽ القروض وابؼنتجات البنكية، ىذه ابؼعاملات ليس بؽا مقابل على مستوى الاقتصاد 

فهو عبارة عن مضاربات  .ابغقيقي، فالاقتصاد ابؼالي الافتًاضي يتعامل مع ماؿ ليس موجودا على أرض الواقع
وبنية تتم في أسواؽ ابؼاؿ وعبر شبكة الانتًنت، لا يتعامل سوى بأرقاـ تتناقلها شاشات عبر العالم بسرعة 

 .أجزاء من الثانية، وبروبؽا من حساب إلى حساب
   ويتميز الاقتصاد ابؼالي الافتًاضي بتذبذب كبتَ في أسعار الأوراؽ ابؼالية للسوؽ ابؼالي، فقد بيثل السهم في 

بغظة معينة ثروة، وفي بغظة تداوؿ أخرى قد يصبح لا يساوي شيئا، وذلك من خلاؿ النمو الوبني السريع في 
.  2007قيمة بعض الأصوؿ، كما حدث لقيمة الأصوؿ العقارية في الو ـ أ عاـ 

:   النظام الماليمفهوم .3
قطاعات الادخار )النظاـ ابؼالي ىو ضماف انتقاؿ الأمواؿ بتُ القطاعات الاقتصادية : تعريفو. 1.3

ويتكوف النظاـ ابؼالي من بؾموعة . بدا بوقق تعظيم ابؼنفعة للطرفتُ وللاقتصاد ككل (وقطاعات الاستثمار
وكذلك الأسواؽ  (...البنوؾ، شركات التأمتُ، صناديق الاستثمار، صناديق التقاعد )من ابؼؤسسات ابؼالية 

التي تسهل  (...ودائع مصرفية، أسهم، سندات)ابؼالية التي يتم فيها تداوؿ عدة أنواع من الأدوات ابؼالية 
 .برويل النقود واقتًاض الأمواؿ وإقراضها

: من التعريف السابق بيكن استنتاج النقاط التالية   
 .النظاـ ابؼالي ىو شبكة من الأسواؽ وابؼؤسسات -
النظاـ ابؼالي يسهل التمويل والاستفادة من ابؼدخرات والفوائض ابؼالية من خلاؿ عمليات الإقراض  -

 .والاقتًاض
 .من خلاؿ النظاـ ابؼالي تظهر الأطر التشريعية لعمل ابؼؤسسات العاملة فيو وابؼكونة لو  -
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ىو بؾموعة القواعد والآليات وابؼؤسسات ابؼرتبطة بتنظيم الأوضاع : تعريف النظام المالي الدولي .2.3
ابؼالية ابؼختلفة بدا يكفل بسويل حركة التجارة الدولية متعددة الأطراؼ وبرقيق بمو الاقتصاد العابؼي 

. والاستقرار في العلاقات الاقتصادية الدولية
ذلك النظاـ الذي بوقق بسويلا للنظاـ التجاري الدولي واستقرارا للنظاـ : ويعرف النظام المالي الكفؤ بأنو

 والتنسيق بتُ ىذه الأنظمة يؤدي إلى تعظيم الرفاىية الاقتصادية والاجتماعية وبرقيق النمو في ،النقدي
 .1معظم بلداف العالم

 : يتألف النظاـ ابؼالي من العناصر التالية:مكونات وعناصر النظام المالي .3.3
 .، ابؼقتًضوف وابؼشاركوف(ابؼقرضوف)يتمثل ابؼتعاملوف في النظاـ ابؼالي من ابؼستثمرين : المتعاملون .1.3.3

وىم الأفراد وابؼؤسسات العامة وابػاصة وحكومات الدوؿ وابؼنظمات وابؽيئات الدولية :  المستثمرون -
والإقليمية، الذين يقوموف بالاستثمار والتوظيف ابؼالي لأموابؽم في الأوراؽ ابؼالية كالأسهم والسندات وغتَىا 

 .من أدوات الاستثمار ابؼالي التي تدر عائدا ماليا لصاحبها
 وىم الأفراد وابؼؤسسات العامة وابػاصة وحكومات الدوؿ وابؼنظمات وابؽيئات الدولية :المقترضون -

والإقليمية، الذين بوصلوف على القروض من أسواؽ ابؼاؿ المحلية والعابؼية، من خلاؿ طرح سنداتهم وأسهمهم 
 .للبيع في الأسواؽ ابؼالية، أو بالاقتًاض ابؼباشر من البنوؾ وابؼنظمات وابغكومات ابؼختلفة

 ىم السماسرة والوسطاء الذين يتعاملوف في الأسواؽ بغسابهم ابػاص أو بغساب عملائهم، :المشاركون -
مثل البنوؾ ومؤسسات الادخار والاقتًاض وشركات التمويل والصناديق ابؼشتًكة لسوؽ النقد، وشركات 

التأمتُ وشركات الضماف الاجتماعي والشركات ابؼتعددة ابعنسيات، حيث يقوموف باستثمار الأمواؿ 
 .الفائضة لتحقيق عوائد أو ابغصوؿ على قروض

 : وتقسم إلى:  الأسواق.2.3.3
 .وىو السوؽ الذي يتم فيو إصدار وتداوؿ الأوراؽ ابؼالية قصتَة الأجل: السوق النقدي  -
 وىو السوؽ الذي يتم فيو تداوؿ الأوراؽ ابؼالية متوسطة وطويلة الأجل، والتي تتمثل :أسواق رأس المال -

السوؽ الأولية أو سوؽ الإصدار وىي : بشكل خاص في الأسهم والسندات، وتنقسم ىذه السوؽ سوقتُ
وىي السوؽ التي يتم فيها تداوؿ  (البورصة)السوؽ التي يتم فيها إصدار الأوراؽ ابؼالية، والسوؽ الثانوي 

 .الأوراؽ ابؼالية ابؼصدرة في السوؽ الثانوي
 .(...الدولار، الأورو، التُ)وىو السوؽ الذي يتم فيو بيع وشراء بـتلف العملات : أسواق العملات -
 وىي الأسواؽ التي يتم في تداوؿ ابؼشتقات ابؼالية بدختلف أنواعها، :أسواق المشتقات المالية -

 .كابػيارات، ابؼستقبليات، ابؼبادلات وغتَىا
                                                           

1
 .06، ص2006صالح مفتاح، المالٌة الدولٌة، جامعة بسكرة، الجزائر، -  
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ففي السوؽ النقدي بقد . بزتلف الأدوات ابؼستخدمة في النظاـ ابؼالي من سوؽ لآخر:  الأدوات.3.3.3
بؾموعة من الأدوات قصتَة الأجل كأذونات ابػزينة، الأوراؽ التجارية، شهادات الإيداع القابلة للتداوؿ 

 .أما في السوؽ ابؼالي فنجد الأسهم والسندات بدختلف أنواعها. والقبلات ابؼصرفية
:    وبيكن توضيح النظاـ ابؼالي من خلاؿ ابؼخطط ابؼبسط التالي

 .ىيكل النظاـ ابؼالي(: 01)الشكل رقم  
 

  
  الوسطاء ابؼاليوف 
 

 أمواؿ             عوائد
   أمواؿ عوائد 
 
               أمواؿ  دعوائ 
   عوائد الأسواؽ ابؼالية  
      أمواؿ  
 

 
وبزتلف تركيبة النظاـ ابؼالي المحلي من دولة لأخرى، وبيكن توضيح ىيكل ابؼؤسسات ابؼالية لاقتصاد بموذجي 

:  حسب صندوؽ النقد الدولي كما يلي
 .البنك ابؼركزي -
 .مؤسسات الودائع الأخرى -
وصناديق  (التأمتُ على ابغياة، التأمتُ على ابؼخاطر، شركات وبورصات إعادة التأمتُ)شركات التأمتُ  -

 .التقاعد
الوسطاء ابؼاليوف الآخروف وىم شركات التمويل ومؤسسات القروض، شركات قرض الإبهار، صناديق  -

 .التوظيف ابؼشتًكة، ابؼؤسسات ابؼالية ابؼتخصصة وأخرى
البورصات والأسواؽ العامة للقيم ابؼنقولة، شركات السمسرة والضماف، مؤسسات : ابؼساعدوف ابؼاليوف وىم -

 .ومكاتب الصرؼ، شركات بـتصة في عقود الأدوات ابؼشتقة

 التموٌل غٌر المباشر

 التموٌل المباشر

 :المقترضون
 (العائلات)الأفراد  -

 الشركات -

 الحكومة -

 :(المقرضون)المدخرون 
 (العائلات)الأفراد  -

 الشركات -

 الحكومة -
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تنقسم الأنظمة ابؼالية إلى أنظمة مالية متجهة بكو البنوؾ وأنظمة مالية متجهة بكو : ع الأنظمة الماليةاأنو .4.3
. الأسواؽ ابؼالية

  تتميز ىذه الأنظمة بأف البنوؾ ىي التي تقوـ : (اقتصاديات الاستدانة)أنظمة مالية متجهة نحو البنوك
 :، ومن بتُ أىم خصائص ىذه الاقتصاديات والأنظمة(نظاـ التمويل غتَ ابؼباشر)بعملية بسويل الاقتصاد 

 .كثرة القروض وسيطرتها على النظاـ ابؼالي وبسويل ابؼشاريع دوف دراسة ابؼخاطر والعائد -
 .قياـ البنك ابؼركزي بإعادة بسويل البنوؾ التجارية -
 .                                                                                                                                           تتحدد سعر الفائدة بشكل إداري من طرؼ الدولة- 
 وتسمى اقتصاديات الأسواؽ ابؼالية، وتعتمد على نظاـ التمويل : أنظمة مالية متجهة نحو الأسواق المالية

ابؼباشر من خلاؿ قياـ أصحاب العجز ابؼالي بإصدار أوراؽ مالية لبيعها لأصحاب الفائض ابؼالي بشكل 
 .مباشر في السوؽ ابؼالي

: 1يتطلب النظاـ ابؼالي الفعاؿ توفر العناصر التالية: متطلبات النظام المالي الفعال .5.3
ويقصد بو توفر وحدة قياس مقبولة من ابعميع يتم على أساسها قياس الأسعار : توافر نظاـ نقدي -

وتبادؿ السلع وابػدمات، ويعمل النظاـ النقدي بطريقة تتناسب مع احتياجات ابؼنشآت ابؼختلفة في 
الاقتصاد الوطتٍ، بدا يتيحو من أدوات ويضعو من إجراءات تتماشى مع طبيعة واحتياجات ابؼنشآت 

ابؼوجود بالدولة، لذا بهب مراقبة النقود وإدارتها باعتبارىا وسيط ىاـ لتبادؿ السلع وابػدمات، مع 
مراعاة أسعار الصرؼ في حالة التبادؿ الدولي للسلع، وإبهاد وسائل دفع مقبولة للوفاء بالديوف 

 .والالتزامات في ظل شروط متفق عليها
توافر التسهيلات اللازمة لتجميع ابؼدخرات اللازمة لتمويل الاستثمار، وذلك من خلاؿ إبهاد السبل  -

ووضع إجراءات تسمح بتدفق الادخار إلى الاستثمار عبر قنوات مالية منظمة، بطريقة تسهل ذلك وفق 
ضوابط معينة وفي أشكاؿ بـتلفة، مثل صناديق الاستثمار، شهادات الإيداع، الأسهم والسندات، عن 

 .طريق ابؼؤسسات ابؼالية ابؼصرفية أو غتَ ابؼصرفية
أسواؽ مالية كفأة، حيث تؤدي الأسواؽ ابؼالية دورا ىاما في تداوؿ الأدوات ابؼالية بطريقة سهلة، في  -

يولة بأقل تكلفة سؿاظل نظاـ يعمل على بضاية البائعتُ وابؼشتًين بؽذه الأصوؿ، وتوفتَ ظروؼ برويلها 
 .  بفكنة وفي وقت قليل نسبيا

 
 

                                                           
1

عبد اللطٌف مصٌطفى، محمد بن بوزٌان، أساسٌات النظام المالً واقتصادٌات الأسواق المالٌة، مكتبة حسن العصرٌة للطباعة والنشر - 

 .14، ص2015والتوزٌع، لبنان، 
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 ماىية النقود: ثانيا
   تعتبر النقود في الوقت ابغالي أساس الاقتصاد، فهي تعتبر كأداة ووسيلة للمبادلات وكمقياس للقيم، حيث 

تطورت وتنوعت من مرحلة إلى أخرى مواكبة التطورات التي حدثت في النشاط الاقتصادي، وفي التكنولوجيات 
ووسائل الاتصاؿ، فمن النقود السلعية إلى ابؼعدنية إلى الورقية إلى الإلكتًونية، كانت النقود بؿور الأنظمة 
والنظريات والسياسات النقدية، التي أعطت بؽا أبنية كبتَة، وبينت دورىا المحوري التقليدي وابغديث في 

 .الاقتصاد، من خلاؿ تأثتَىا على بـتلف ابؼؤشرات الاقتصادية
 :بيكن تعريف النقود من الناحية اللغوية ومن الناحية الاصطلاحية كما يلي: تعريف النقود .1

 بسييز الدراىم وإخراج الزيف منها، وتنقدىا ونقده  تعتٍىو خلاؼ النسيئة، والنقد والتنقاد: النقد لغة .1.1
 . 1أعطاه، فانتقدىا أي قبضها: إياىا نقدا

: 2فالنقد بوتمل ابؼعالٍ اللغوية التالية
 .بدعتٌ الوازف ابعيد وىو وصف بؽا: النقد -
 .بدعتٌ الإعطاء والقبض وىو ابؼناولة: النقد -
 .بدعتٌ بسييز الدراىم وىو إخراج الزيف منها: النقد -
 . وىو خلاؼ النسيئةبدعتٌ الإعطاء ابؼعجل: النقد -

 لقد أعطيت العديد من التعاريف الاصطلاحية للنقود، فمهنا من انطلق في : تعريف النقود اصطلاحا .2.1
 .تعريفو من ماىيتو كأصل أو كسلعة، وىناؾ من انطلق في تعريفو من ميزاتو ابؼستمدة من وظائفو

 لتسوية ،النقود على أنها بؾموعة الأصوؿ ابؼقبولة من ابعميع في زماف ومكاف معتُعرفّت  :التعريف الأول
وقد تكوف ىذه الأصوؿ عبارة عن . الديوف الناشئة عن ابؼبادلات وبـتلف أوجو النشاط الاقتصادي الأخرى

سلع مادية بفيزة عن باقي السلع أو بؾموعة من الرموز والإشارات ابؼادية وغتَ ابؼادية التي تؤدي وظائف 
فالنقود إذا من الناحية النظرية ىي وسيلة أو واسطة وليست ىدفا في حد ذاتها، وعليو فإنها تطلب بؼا . النقود

. بيكن أف برققو من منافع
 بيكن بغائزه مهما كاف منشأ حيازتو ،ىي حق اتفق ابعميع على قبولو واعتباره عاما لنقودا: التعريف الثاني

لو أف يبادلو ما يعادؿ قيمتو بجميع البضائع وابػدمات وابغقوؽ ابؼعروضة في السوؽ، وأف يستخدـ كمخزف 
.  للقيم وكأداة لإنشاء الديوف والقروض وإعادة تسديدىا وكوحدة لقياس الأسعار والالتزامات ابؼالية

النقد ىو أي واسطة للتبادؿ تكوف مقبولة بصورة واسعة في دفع أبشاف البضائع وابػدمات : التعريف الثالث
 .وفي تسوية الديوف بدوف الإشارة إلى وضع الشخص الذي يقدمها

                                                           
1

 .14، ص2007جمال بن دعاس، السٌاسة النقدٌة فً النظامٌن الإسلامً والوضعً دراسة مقارنة، دار الخلدونٌة، الجزائر، - 
2

 .15المرجع السابق، ص- 
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 مطلوبات على البنك ابؼركزي وبنوؾ ومؤسسات مالية أخرى تقوـ بدور :والنقود بالمفهوم المعاصر ىي
ومن تلك ابؼطلوبات العملة في التداوؿ والودائع ابعارية للمستهلكتُ ومؤسسات . الوساطة أو قبوؿ الودائع

 .الأعماؿ
 تتكوف النقود في المجتمعات ابغديثة من العملة الورقية ابؼتداولة في أيدي الأفراد :النقود وأشباه النقود .3.1

، "وسائل الدفع"وكذا العملة ابؼساعدة والودائع ابعارية بالبنوؾ التجارية، حيث يطلق على ىذه الأنواع لفظ 
 .التي ىي وسائل نقدية تؤثر تأثتَا مباشرا على النشاط الاقتصادي في المجتمع

  وىناؾ أيضا ما يسمى بأشباه النقود والتي تشمل الودائع الآجلة بالبنوؾ وغتَىا من ابؼدخرات النقدية،  
، لأنها "العوامل ابؼؤثرة في وسائل الدفع" حيث تسمى أشباه النقود مع غتَىا من الأصوؿ الأكثر سيولة بػ

تتحوؿ إلى نقود وتؤثر في كمية النقود في الاقتصاد، حيث أف وسائل الدفع مضافا بؽا العوامل ابؼؤثرة فيها تعبر 
. عن مقدار السيولة في الاقتصاد

نشأت النقود وتطورت من خلاؿ مرورىا بعدة مراحل، بداية من مرحلة ابؼقايضة ووصولا  :نشأة النقود  .2
 .بؼرحلة النقود الإلكتًونية والرقمية

كاف إنساف العصر البدائي ينتج بقدر حاجتو من ابؼأكل وابؼلبس، ولذلك : مرحلة ما قبل المقايضة .1.2
ومع تطور وتنوع الإنتاج في  .لم يكن ىناؾ تبادؿ بسبب عدـ وجود فائض من الإنتاج يسمح بذلك

المجتمعات البدائية زادت إنتاجية الإنساف عن حاجتو وأصبح من الصعب على الفرد أف ينتج كل ما 
بوتاج إليو من سلع وخدمات بنفسو، وبالتالي اكتفى الفرد بالتخصص في إنتاج واحد، وتبادؿ بقية 

 .السلع مع منتجتُ آخرين
ابؼقايضة ىي نظاـ لتبادؿ السلع وابػدمات بتُ أفراد ابعماعة بطريقة مباشرة بدوف : مرحلة المقايضة .2.2

حيث أصبح الإنساف ينتج ما برتاجو ابعماعة . استخداـ أي نوع من النقود كوسيط لإبساـ ىذه ابؼبادلات
. وبوصل على ما بوتاجو من سلع وخدمات، بشكل عيتٍ وبدوف وسيط

:    لكن نظاـ ابؼقايضة كانت تشوبو الكثتَ من العيوب منها       
. صعوبة برقيق التوافق ابؼزدوج للرغبات -
. عدـ قابلية بعض السلع للتجزئة- 
. عدـ توافر وسيلة مناسبة لاختزاف القيمة- 
. وعدـ توافر وسيلة للدفع الآجل- 
سابقة الذكر للمقايضة كاف لابد من إبهاد وسيلة لتلافي ىذه اؿللعيوب ا نظر: مرحلة ظهور النقود.  3.2

العيوب وتسهيل عملية ابؼبادلة، فكانت النقود ىي الوسيلة ابؼناسبة لذلك إذا لاقت قبولا عاما من ابعميع، 
. وبذلك ظهرت النقود بدختلف أنواعها
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 : فيما يليىابيكن تلخيصىناؾ بؾموعة من ابػصائص تتميز بها النقود : خصائص النقود. 3
أي أف السلعة ابؼختارة كنقود بهب أف يكوف كل أفراد المجتمع على استعداد لقبوبؽا : القبول العام. 1.3

. كوسيلة لتسديد الديوف أو تسديد قيمة سلعة أخرى
بهب أف تكوف كل وحدة من وحداتها بديلا تاما للأخر ولا يكوف لدى الفرد :  تجانس وحداتها.2.3

أي عندما يقرض شخص مبلغا من النقود لشخص أخر لا يشتًط عليو ردىا . تفضيل لوحدة على الأخرى
. بعينها ولكن يقبل ردىا بابؼثل

أي عدـ قابلية النقود للتلف بسهولة، حيث تكوف معمرة نسبيا، لأف النقود تتداوبؽا : صعوبة التلف. 3.3
 .أيادي كثتَة

بهب أف تكوف النقود قابلة للتجزئة إلى وحدات ملائمة في القيمة لتسهيل ابؼعاملات : القابلية للتجزئة. 4.3
 . لذا فإف بـتلف العملات تنقسم إلى أجزاء وبؽا أيضا أضعاؼ. الصغتَة

حيث يستطيع الشخص بضل القدر الكافي لشراء سلع ذات قيمة مرتفعة نسبيا، :  سهولة الحمل.5.3
 .(دج100... دج،10 دج، 5 )ولذلك بقد فئات بـتلفة من النقود، أو ما يعرؼ بأضعاؼ العملة 

أي أف النقود بهب أف تكوف ذات ثبات نسبي في قيمتها وقوتها : الاستقرار النسبي في قيمتها. 6.3
. الشرائية

نو لا يكوف في مقدور الأفراد ابغصوؿ عليها إلا وفق سبل بؿددة يعتًؼ بها  أأي: خاصية الندرة. 7.3
. المجتمع

لقد تطورت أشكاؿ النقود مع تطور المجتمعات وحجم ابؼعاملات وكذلك مع تطور ابغياة :  أنواع النقود.4
 .الاقتصادية للإنساف، ومرت بعدة مراحل أوبؽا مرحلة النقود السلعية وأخرىا النقود ابؼصرفية والإلكتًونية

إف نظاـ التبادؿ القائم على ابؼقايضة كانت تكتنفو بؾموعة من الصعوبات فرضت قيدا : النقود السلعية. 1.4
الرغبة في التغلب على ىذه الصعوبات حفزت الإنساف على اختيار سلعة من . على نطاؽ ابؼعاملات التجارية

السلع الرئيسية لكي تؤدي دور النقود، ىذه السلع التي تم اختيارىا للقياـ بوظيفة النقود بزتلف من بيئة لأخرى، 
حسب الظروؼ الاقتصادية والاجتماعية التي تسمح بابغصوؿ على ىذه السلعة بكميات كافية وتكوف أكثر بسثيلا 

. للثروات ابؼعروفة في تلك الفتًة
ابؼلح، ابعلود، ابؼاشية، التبغ، ابغديد، الشاي، الأرز :    وقد استخدمت المجتمعات القدبية سلعا بـتلفة كنقود منها
وتتميز ىذه النقود بكونها تستمد قيمتها من صفاتها . وغتَىا من السلع التي تتمتع بالقبوؿ العاـ من طرؼ المجتمع

الذاتية والرغبة في حيازتها وليس فقط لاستبدابؽا بالسلع وابػدمات الأخرى، ولا بزتلف قيمتها كنقود عن قيمتها 
. كسلعة، أي أف قيمتها لا تتغتَ سواء استعملت كنقود أو استعملت لأغراض أخرى
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عند اكتشاؼ ابؼعادف عرفت النقود السلعية تطورا جديدا يتمثل في النقود ابؼعدنية، حيث : النقود المعدنية.2.4
، والتي اعتبرت أوؿ أنواع النقود ابؼعدنية التي (النحاس، البرونز، الأبؼنيوـ )كانت البداية باستخداـ ابؼعادف الرخيصة 

شاع استعمابؽا، لكن مع اتساع نطاؽ ابؼعاملات والتي أصبحت تتناوؿ الأشياء ابؼرتفعة القيمة وابؼقادير الكبتَة، 
فعجزت ىذه ابؼعادف الرخيصة عن أداء الوظائف الأساسية للنقود، لذلك أصبح استعماؿ ابؼعادف النفيسة كنقود، 

فدخل الذىب والفضة في التعامل، وأصبحا بيثلاف أساس النظاـ النقدي بدلا عن النحاس والبرونز وذلك نظرا 
: لتميزبنا بابػصائص التالية

. ػ القابلية للتجزئة دوف فقداف أي قدر من قيمتها
. ػ سهولة ابغمل والتخزين

. ػ التجانس وسهولة التصنيف
. ػ الندرة النسبية واستقرار ابؼعروض منها نسبيا الأمر الذي ينعكس في ارتفاع قيمتها واستقرارىا

. ػ الصلابة وعدـ القابلية للتآكل والتلف
  وقد أخذت النقود ابؼعدنية أشكاؿ سبائك ومسكوكات ذىبية وفضية، غتَ أنو لا بيكن أف بزتلف السبيكة عن 
ابؼسكوكة إلا إذا اختلف الوزف أو العيار أو كلابنا، وبيكن استعماؿ النقود الذىبية والفضية في أف واحد، وقد لا 
تتوفر الشروط بغدوث ىذا التداوؿ في نفس الوقت وبالتالي تصبح إحدى العملتتُ ىي ابؼتداولة، وبزتفي العملة 

". النقود الرديئة تطرد النقود ابعيدة:" الأخرى، وكما يقوؿ غريشهاـ
ىي عبارة عن وثائق أو شهادات تصدر بغاملها عادة من طرؼ البنوؾ ابؼركزية، أي ابؽيئة : النقود الورقية .3.4

وقد بدأ استخداـ النقود الورقية  .ابؼسئولة في البلد الذي تتداوؿ فيو ىذه الوثائق، وىي قابلة للتظهتَ لأكثر من مرة
نيابة عن استخداـ النقود ابؼعدنية، حيث تستمد قيمتها من قيمة ابؼعدف الذي برملو، وبالتالي فهي قابلة للصرؼ 

ونظرا لتطور استخداـ النقود الورقية، انفصلت قيمتها عن قيمة أي معدف وأصبحت بؽا . بالنقود الذىبية والفضية
. قيمة قانونية بينحها أياىا ابؼشرع ويفرض قبوبؽا في التعامل وإبراء الديوف بحكم القانوف

: وىناؾ ثلاث أنواع من النقود الورقية     
، (ذىبية أو فضية  )ىي عبارة عن أوراؽ تعادؿ كمية بؿددة من النقود ابؼعدنية :  النقود الورقية النائبة -

وقد بظحت ىذه النقود بعدـ تداوؿ النقود  .قابلة للاستبداؿ بدا بسثلو من ىذه ابؼعادف بدجرد الطلب
الفعلية إذ بيكن تداوؿ غتَىا من شهادات الإيداع وأوامر السحب بتُ الناس بالتظهتَ لعدة مرات قبل أف 

يطلب من البنك دفع قيمتها بالنقود الفعلية، وأشهرىا الذىب شهادات والفضة التي كانت تصدرىا 
. أ.ـ.حكومة الو
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ىذه النقود تصدرىا عادة البنوؾ ابؼركزية، حيث تكوف غتَ ملزمة بالتغطية : النقود الورقية القابلة للصرف -
فبعض البنوؾ . بؼا أصدرتو من ىذه النقود، وإبما تكتفي بالتغطية النسبية بؽا فقط. الكلية للذىب والفضة

  .قيمة ىذه الأوراؽ من  %40 أو 35ابؼركزية كانت برتفظ باحتياطي ذىبي يعادؿ 
 ىي عبارة عن قصاصات من الورؽ أو قطع معدنية برمل أشكاؿ وأوصاؼ متنوعة :نقود ورقية إلزامية -

ومتعددة، بؿددة من طرؼ السلطات النقدية ومعروفة لدى بصيع أفراد المجتمع، ليس بؽا قيمة ذاتية، وإبما 
 :تستمد قيمتها من اعتبارين أساسيتُ بنا

 إلزاـ السلطة النقدية بصيع الأفراد قبوبؽا في التعامل بوصفها نقود ربظية. 
 إمكانية استعمابؽا من طرؼ الفرد أو ابعماعة في إشباع بصيع حاجاتو باستبدابؽا بسلع وخدمات أخرى .

   فهي النقود التي بيكن للمدين بواسطة القانوف أو بفرضها عند التسديد على زبونو، مهما كانت أبنية 
ىذه النقود يصدرىا البنك ابؼركزي بدوف احتياطي معدلٍ كامل أو . ابؼبلغ ابؼسدد، وبؽا قوة إبراء غتَ بؿدودة

. نسبي ويفتًض قبوبؽا وقيمتها في التعامل بقوة القانوف
ىي عبارة عن ودائع جارية للأفراد وابؼؤسسات والإدارات وابؽيئات لدى البنوؾ : النقود المصرفية .4.3

بدفع قيمة ىذه الودائع عند الطلب، وتسمى أيضا نقود  (البنوؾ  )التجارية، حيث تتعهد ىذه الأختَة 
. الودائع، حيث تنتقل ملكية الودائع بواسطة الشيك

 أىم مزايا ىذه النقود أنها تعد أقل أنواع النقود تعرضا للسرقة والضياع، وىي أسهل أنواع النقود في   
ىذا النوع من النقود ليس لو كياف مادي ملموس، فالنقود الورقية تعتٍ أف مديونية البنك قد دونت . التعامل

في ورقة يتم تداوبؽا بتُ الناس، أما النقود ابؼصرفية فتعتٍ أف مديونية البنك سجلت في سجلاتو وتنتقل من 
. من ابؼودع إلى البنك (شيك  )حساب لأخر من خلاؿ أمر كتابي 

كذلك ورقة النقد تعتبر حق عاـ بيكن تداولو بتُ الناس على عكس الودائع فهي حق ثابت لا بيكن    
 )تداولو إلا بأمر من صاحبها عن طريق الشيك، كما أف القانوف لا يعتًؼ بها بصفة قانونية في التداوؿ 

 .(بيكن رفضها كوسيلة دفع من طرؼ الأفراد 
بـزوف إلكتًولٍ لقيمة :" عرؼ البنك ابؼركزي الأوربي النقود الإلكتًونية بأنها: النقود الإلكترونية .5.4

نقدية على وسيلة تقنية تستخدـ بصورة شائعة للقياـ بددفوعات بؼتعهدين غتَ من أصدرىا، غتَ مرتبطة 
 ".بحساب بنكي وتستخدـ كأداة للدفع لتحقيق أغراض بـتلفة

: أي أف أىم عناصر النقود الإلكتًونية ما يلي
 قيمة نقدية. 
  بطاقات بلاستيكية، القرص الصلب للكمبيوتر الشخصي )بـزنة على وسيلة إلكتًونية

 .(للمستهلك
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 غتَ مرتبطة بحساب بنكي. 
 برظى بقبوؿ واسع من غتَ من قاـ بإصدارىا .

في أف  (...بطاقات الائتماف، بطاقات ابػصم)   فالنقود الإلكتًونية بزتلف عن وسائل الدفع الإلكتًونية 
. الأولى غتَ مرتبطة بحساب بنكي

وىناؾ  .  إذا النقود الإلكتًونية تتشابو مع الشيكات السياحية التي ىي عبارة عن استحقاؽ حر أو عائم
معيار القيمة النقدية ومعيار الوسيلة التكنولوجية ابؼستخدمة في : معيارين لتمييز صور النقود الإلكتًونية

. التخزين
 وبيكن التمييز بتُ شكلتُ من النقود الإلكتًونية: معيار القيمة النقدية :

 . بطاقات ذات قيمة نقدية ضعيفة -
.  دولار100بطاقات ذات قيمة نقدية متوسطة لا تتجاوز  -
 معيار الوسيلة :

يتم بززين القيمة النقدية على شربوة إلكتًونية مثبتة على بطاقة بلاستيكية، مثل :  البطاقة ابؼسبقة الدفع -
 .البطاقة الذكية وبطاقة دامونت السابقة الدفع

حيث يتم بززين النقود على القرص الصلب للكمبيوتر الشخصي ليقوـ الشخص :  القرص الصلب -
 .(النقود الشبكية)باستخدامها من خلاؿ شبكة الأنتًنت 

ىي خليط بتُ الطريقتتُ السابقتتُ حيث يتم شحن القيمة النقدية ابؼوجودة على : الوسيلة ابؼختلطة -
بطاقة إلكتًونية سابقة الدفع على ذاكرة ابغاسب الآلي، الذي يقوـ بقراءتها وبثها على شبكة الأنتًنت إلى 

. الكمبيوتر الشخصي لبائع السلع وابػدمات
لقد جاءت النقود بالدرجة الأولى لتسهيل عملية التبادؿ والتغلب على صعوبات ابؼقايضة، : وظائف النقود.  7

. حيث أف النقود ليست ىدفا في حد ذاتها بل ىي وسيلة لأداء عدة وظائف تقليدية منها ومعاصرة
تتمثل الوظائف التقليدية للنقود في ثلاثة وظائف أساسية ىي النقود كوسيط  :الوظائف التقليدية .1.7

 .للتبادؿ، النقود كمقياس للقيمة والنقود كمستودع للقيمة
ارتبطت ىذه الوظيفة التاربىية بإنهاء نظاـ ابؼقايضة، وبقاحها يتوقف على خاصية : النقود كوسيط للتبادل -

العمومية أو القبوؿ العاـ، فأي عملية تبادلية سواء كانت شراء أو بيع أو تقدلَ خدمة أو ابغصوؿ عليها، 
وىذا . تفتًض دائما تنازلا يتلوه مقابل أو عائد، وبتُ مرحلة التنازؿ وابغصوؿ بقد وسيطا يتمثل في النقود

ما ساعد على التغلب على صعوبات ابؼقايضة من عدـ بذانس الرغبات وعدـ قابلية التخزين لبعض 
 .السلع
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نعتٍ بها استخداـ النقود لقياس السلع وابػدمات، أي أف النقود وحدة للمحاسبة، : النقود كمقياس للقيمة -
فعدد الوحدات النقدية النابصة عن ابغصوؿ عن السلعة أو التي تستبدؿ بها السلعة بشنا أو قيمة بؽذه السلعة 
وما دامت ىذه النقود تتمتع بالقبوؿ العاـ في التعامل، فمن الطبيعي أف تكوف ىي كمقياس ابؼشتًؾ الذي 

بيكن بواسطتو تقدير أو برديد قيم بـتلف السلع وابػدمات وبالتالي اعتبارىا كوحدة لقياس قيم السلع 
. وابػدمات

   وحتى تتمتع ىذه الوظيفة بديزة القبوؿ العاـ بعميع أفراد المجتمع فإنها تواجو مشكلة تتمثل في مدى ثبات 
قيمة ىذه النقود، بدعتٌ مدى ثبات قيمة ىذه النقود، بدعتٌ مدى ثبات ىذا ابؼقياس بحيث أف نفس الوحدة 
النقدية بيكنها أف نشتًؾ في الكمية أو المجموعة من السلع وابػدمات خلاؿ فتًتتُ زمنيتتُ بـتلفتتُ، غتَ أف 

 .الواقع يثبت عكس ذلك خاصة فتًات التضخم أو الانكماش الاقتصادي
عندما بوصل الفرد على أرصدة نقدية نتيجة عمليات بيع أو تأجتَ، فقد يستعمل : النقود كمستودع للقيمة -

ىذه الأرصدة مباشرة أي في ابغاؿ بشراء سلع وخدمات لكنو عادة يرى من الضروري ادخار جزء من ىذه 
بىتزنها بغرض استخدامها في  (أنية)ابؼبالغ النقدية، أي بدلا من إنفاقها على سلع وخدمات حاضرة 

 .                            ابؼستقبل، ىذا يعتٍ أف النقود تقوـ بقيمة ابؼخزف أو ابؼستودع للقيمة
ادخار  ومثل ىذه الوظيفة لا بيكن لأية سلعة أخرى أف تؤديها بنفس الكفاية التي تؤديها بها النقود في   

.                                                               القيمة خاصة إذا حافظت النقود على قيمتها مع الزمن
 :تتمثل ىذه الوظائف في: الوظائف الحديثة للنقود .2.7
إذا زادت كمية النقود ابؼتداولة في الاقتصاد وبقيت كمية السلع : تحديد المستوى العام للأسعار -

وابػدمات ابؼعروضة على حابؽا، وبافتًاض بقاء العوامل الأخرى على حابؽا، ىذا يؤدي إلى ارتفاع 
 .لوحدة النقد (القوة الشرائية)الأسعار، وىذا ما يؤدي ابلفاض القيمة ابغقيقية 

فحسب النظرية الكنزية فإف زيادة العرض النقدي تؤدي إلى خلق قوة شرائية جديدة، : تخصيص الموارد -
أي زيادة الطلب على السلع وابػدمات من طرؼ الأفراد، بفا يؤدي إلى زيادة العمالة وزيادة مستوى 

الإنتاج وزيادة مستوى الأرباح، ويستمر ذلك حتى يصل الاقتصاد إلى حالة التشغيل الكامل، بعد ذلك 
 .تصبح أي زيادة في العرض النقدي تنعكس كزيادة في مستوى الأسعار فقط

تستطيع الدولة من خلاؿ تغيتَ كمية النقود وقيمتها، تغيتَ توزيع الثروة والدخل : توزيع الدخل والثروة- 
ابغقيقي في المجتمع لصالح بعض الطبقات الاجتماعية وعلى حساب طبقات أخرى، من خلاؿ التأثتَ على 

. سعر الفائدة والادخار والرسوـ والضرائب وغتَىا
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 Time valut of Moneyالقيمة الزمنية للنقود .  8

قيمة مبلغ معتُ من النقود والتي تتوقف على توقيت ابغصوؿ عليو، :    عرّؼ مصطلح القيمة الزمنية للنقود بأنها
فإذا كاف للفرد ابػيار . أي أف قيمة أي مبلغ من النقود نستلمو اليوـ أكبر من قيمة مبلغ بفاثل نستلمو في ابؼستقبل

، فمن ابؼتوقع اختيار (سنة مثلا )بتُ ابغصوؿ على مقيمة معتُ من النقود أنيا وبتُ تأجيل ذلك لتاريخ لاحق
 :، وذلك لسببتُ رئيسيتُ بنا1ابغصوؿ عليو آنيا

 .يتمثل في أنو بيكن للفرد استثمار ىذا ابؼبلغ آنيا، وبالتاي يكوف قد حقق مبلغا إضافيا في نهاية السنة: الأوؿ
عدـ برمل بـاطرة تأجيل التحصيل والناتج عن حالة عدـ التأكد من ابؼستقبل، حيث بيكن : والسبب الثالٍ

 .حدوث بـاطر مستقبلية تكلفها عدـ ابغصوؿ على أي مبلغ
وىناؾ عدة مبررات لاستخداـ القيمة الزمنية للنقود أبنها التفضيل الزمتٍ للنقود، حيث يفضل الأفراد التدفقات    

النقدية الآنية عن تلك التدفقات التي يتحصلوف عليها في ابؼستقبل، ويعود السبب في ذلك إلى فرص استثمار ىذه 
التدفقات النقدية، التي بسكننهم من ابغصوؿ على عوائد وبالتالي على تدفقات أكبر في ابؼستقبل، ويعبر عن 

التفضيل الزمتٍ للنقود بدصطلح معدؿ ابػصم أو معدؿ العائد، وبىتلف ىذا ابؼعدؿ من مؤسسة لأخرى ومن 
الفوائد ابؼركبة : وبرسب القيمة الزمنية للنقود يتم استعماؿ أسلوبتُ بنا. استثمار لآخر حسب توقعات ىذا العائد

 .ومعدؿ ابػصم
 المجمعات النقدية. ثالثا
في الاقتصاديات ابؼعاصرة يعتبر البنك ابؼركزي ىو ابؼسئوؿ الوحيد على الإصدار النقدي في أي بلد، فهو يقوـ    

 :، وابؼتمثل في(النقد ابؼركزي)بإصدار النقود القانونية 
 .، وىي أكثر أنواع النقود شيوعا في بصيع الدوؿ(Banknotesأوراؽ البنكنوت)النقود الورقية  -
النقود ابؼساعدة وىي عبارة عن قطع معدنية، تصدر في بعض الدوؿ من طرؼ ابػزينة العمومية وتوضع في  -

 .التداوؿ من طرؼ البنك ابؼركزي
وبالتالي فإف البنك ابؼركزي ىو ابؼؤثر الأساسي على العرض النقدي، ولكن ىذا لا ينفي تأثتَ القطاع ابؼصرفي 

 .على العرض النقدي، من خلاؿ عمليات خلق النقود أو ما يسمى بنقود الودائع
تعتبر القاعدة النقدية أساس عملية إنشاء النقود، وتعتبر جزء ىاـ من عرض النقود، : مفهوم القاعدة النقدية .1

 .لأف الزيادة فيها تؤدي إلى زيادة مضاعفة في ابؼعروض النقدي
ورقية  ( = B)القاعدة النقدية  +                 العملة في التداوؿ معدنية

𝑪

       احتياطات البنوؾ+
𝑹

. 

 :حيث تتكوف احتياطات البنوؾ الإلزامية والفائضة من
                                                           

1
 .45، ص2008التحلٌل المالً والأسواق المالٌة الدولٌة، دار الحامد، -محمد سعٌد عبد الهادي، الإدارة المالٌة الاستثمار- 
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 .ودائع برتفظ بها البنوؾ في البنك ابؼركزي -
 .وعملة برتفظ بها في خزائنها بؼواجهة طلبات زبائنها -

 :1وعليو
 ودائع البنوؾ في شكل احتياطات+ (البنكنوت ابؼتداوؿ)     النقود الورقية ابؼصدرة 

= 

 

 
 

ودائع    + ودائععناصر الخزانة العامة

 + أجنبٌة وودائع أخرى

رأس +  نقدٌة و عناصر لم تحصل بعد

مال وخصوم أخرى للبنك المركزي  

 
 

−

 

 
 

عملات قابلة للتحوٌل  + الذهبالمخصومة و حقوق السحب الخاصة

القروض  + أوراقالتحصٌل مالٌة حكومٌة

العناصر النقدٌة تحت  + عملة الخزانة المساعدة +

. أصول أخرى البنك المركزي +  

 
  

 :وبالتالي فالعوامل العشرة ابؼؤثرة في القاعدة النقدية ىي
 . العوامل ابؼؤثرة في القاعدة النقدية(:01)الجدول رقم 
 عوامل تقلل القاعدة النقديةعوامل تزيد القاعدة النقدية 

 .الذىب وحقوؽ السحب ابػاصة -
 .عملات قابلة للتحويل -
 .الأوراؽ ابؼالية ابغكومية -
 .القروض ابؼخصومة -
 .عملة ابػزانة ابؼساعدة -
 .عناصر نقدية برت التحصيل -
 .أصوؿ أخرى للبنك ابؼركزي -

 .ودائع ابػزانة العامة لدى البنك ابؼركزي -
 .ودائع أجنبية وودائع أخرى لدى البنك ابؼركزي -
 .رأس ابؼاؿ وخصوـ أخرى -

 .174 ابؼرجع نفسو، ص:المصدر
، وىو ما يسمى مضاعف (M)تؤدي إلى تأثتَ مضاعف على كمية النقود (B)كل زيادة في القاعدة النقدية 

 :2، وبوسب بالعلاقة التاليةMoney Multipier(m)النقود 

𝑚 = مضاعف النقود =
M

B
∶ كميةالنقدية النقود  أي

 .القاعدة 

 (. D)الودائع ابعارية  + (C)العملة في التداوؿ= (M)السيولة الإبصالية : حيث أف
 (.R)احتياطات البنوؾ+(C)العملة في التداوؿ = (B)القاعدة النقدية 

                                                           
1
 .173، ص2015عبد المطلب عبد الحمٌد، اقتصادٌات البنوك من الأساسٌات إلى المستحدثات منهج متكامل، الدار الجامعٌة، مصر، -  

2
 .27-25، ص2015أحمد ابرٌهً علً، الاقتصاد النقدي وقائع ونظرٌات وسٌاسات، دار الكتب، العراق، -  
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، بيكن Dبدا يساويهما في معادلة ابؼضاعف النقدي، وقسمة البسط وابؼقاـ على الودائع ابعارية M  وBبتعويض 
 :التعبتَ عن ابؼضاعف النقدي بدلالة النسب بابؼساواة

𝑚 =
 𝐶+𝐷 

𝐶+𝑅
  

𝑚 =
 𝑐𝑟 + 1 

𝑐𝑟 + 𝑟𝑟
 

𝑐𝑟: ىي نسبة العملة في التداوؿ إلى الودائع ابعارية أي: 𝑐𝑟: حيث =
𝐶

𝐷
. 

𝑟𝑟 : ىي نسبة الاحتياطات إلى الودائع ابعارية أي :𝑟𝑟 =
𝑅

𝐷
 

= 𝑚 :عبارة عن حاصل ضرب الأساس النقدي في ابؼضاعف النقدي أي:  ىوMوالعرض النقدي 
M

B
      

𝑀     :حيث                 = 𝑚 × 𝐵 
 𝑀 = 𝐵 ×

 𝑐𝑟+1 

𝑐𝑟+𝑟𝑟
                       

وحسب ابؼعادلة الأختَة فإف استقرار ابؼضاعف النقدي يعتمد على نسبة العملة في التداوؿ إلى الودائع   
، الأمر الذي يعتبر صعب التحقيق، وبالتالي صعوبة 𝑟𝑟، ونسبة احتياطات البنوؾ إلى الودائع ابعارية𝑐𝑟ابعارية

 .بركم البنك ابؼركزي في عرض النقود، باعتبار ىذا الأختَ أي العرض النقدي مرتبط باستقرار ابؼضاعف النقدي
   كما تساىم البنوؾ في زيادة العرض النقدي من خلاؿ تقليص السيولة الفائضة المحتفظ بها وتوسيع الائتماف، بفا 

يزيد من عرض النقود لأف القروض تصنع الودائع، أو ما يسمى بخلق النقود، وبيكن التعبتَ عن ذلك من خلاؿ 
𝐷:ابؼعادلة = 𝐿 + 𝑒𝐷 + 𝑘𝐷أي  :𝐷 =

𝐿

 1−𝑒−𝑘 
 

نسبة الاحتياطات الإلزامية من : 𝑘نسبة الاحتياطات الفائضة من الودائع، : 𝑒القروض، : 𝐿 الودائع، 𝐷: حيث
1:، أي1 <وبالتالي فإف القروض تؤدي إلى مضاعفة الودائع لأف ابؼقاـ . الودائع >   1 − 𝑒 − 𝑘 . 

 :ويتأثر المعروض النقدي بعدة عوامل تتمثل في
 .القاعدة النقدية -
، ويتوقف ذلك على درجة الوعي ابؼصرفي وسعر (في شكل عملة أو ودائع)مدى تفضيل الأفراد بغيازة النقود  -

 .الفائدة وانتشار فروع للبنوؾ
 .نسبة الاحتياطي القانولٍ على الودائع بدختلف أنواعها -
نسبة الاحتياطي الإضافي الذي تفضل البنوؾ التجارية الاحتفاظ بو، والذي يتأثر بعدة عوامل أبنها فرض  -

 .البنك ابؼركزي علاوة على ىذا الاحتياطي، وسقوؼ ائتمانية برد من الائتماف وغتَ ذلك
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 : مفهوم الكتلة النقدية.2
بؾموع خصوـ الودائع برت الطلب في البنوؾ  ": تعرؼ الكتلة النقدية بابؼعتٌ الضيق أنها:تعريفها. 1.2

 .1"التجارية، وحيازات العملة لدى ابعمهور
بؾموع الأمواؿ ابعاىزة النقدية وشبو النقدية، التي تتم إدارتها  : "  وتعرف الكتلة النقدية بالمعنى الواسع أنها

 .2"بواسطة النظاـ ابؼصرفي وابػزينة العامة
، ويدرجها ضمن ابؼقياس "بـزوف مؤقت للقوة الشرائية: "   أي بإدخاؿ الودائع لأجل، التي يرى فريدماف أنها

النقدي الواسع، ويرى بعض الباحثتُ أف الكتلة النقدية أوسع من ذلك، من خلاؿ إدخاؿ عناصر أخرى كالودائع 
 .في شركات الادخار والإقراض، وودائع بنوؾ الادخار ابؼشتًؾ، وابؼستحقات على الوسطاء ابؼاليتُ الآخرين

بؾموع وسائل الدفع والتسوية ابؼتداولة التي ىي في متناوؿ الأفراد وابؼتعاملتُ : "  كما تعرف الكتلة النقدية بأنها
الاقتصاديتُ ابؼقيمتُ، وتتألف ىذه الوسائل من الأصوؿ ابؼالية التي بيكن برويلها بسهولة وسرعة إلى وسائل دفع 

 .3نهائية، فهي عبارة عن كمية الأصوؿ النقدية وشبو النقدية ابؼتداولة في السوؽ
 :4تتميز مكونات الكتلة النقدية بدجموعة من ابػصائص وابؼميزات تتمثل في: خصائص الكتلة النقدية. 2.2

 .مكونات الكتلة النقدية ىي عبارة عن أصوؿ نقدية أو شبو نقدية- 
الأصوؿ ابؼالية التي لا بيكن برويلها بسهولة وسرعة إلى وسائل دفع نهائية، كالأسهم والسندات والأصوؿ - 

 .ابغقيقية لا تعتبر من مكونات الكتلة النقدية
بهب أف تكوف الأصوؿ النقدية أو شبو النقدية متداولة في السوؽ، وإلا لا بيكن إدراجها ضمن مكونات - 

 .الكتلة النقدية
بهب أف تكوف الأصوؿ النقدية أو شبو النقدية ملكا لأفراد ومتعاملتُ مقيمتُ في الدولة،  فغالبا ما تكوف - 

الودائع ابؼصرفية بالعملات الأجنبية للأشخاص غتَ ابؼقيمتُ عبارة عن عملية استثمار في المحفظة، ليس بؽا أي 
 .تأثتَ على النشاط الاقتصادي للبلد

 :تتكوف الكتلة النقدية من ابؼكونات التالية :مكونات الكتلة النقدية. 3.2
، وتعرؼ بعرض النقد بابؼعتٌ 𝑀1وىي الأمواؿ ابعاىزة النقدية، ويرمز بؽا بالمجمع النقدي : السيولة النقدية. أ

 :والتي تتكوف منالضيق 
 وىي النقود ابؼتداولة، والتي يتولى إصدارىا البنك ابؼركزي أو ابػزينة العمومية، وتتميز بقوة : النقود الائتمانية

 :إبراء قانونية بينحها إياىا القانوف، وتتكوف من

                                                           
1

 .44، ص2014محمود حمٌدات، مدخل للتحلٌل النقدي، دٌوان المطبوعات الجامعٌة، - 
2

 .49، ص2014العلوانً عدٌلة، المٌسر فً الاقتصاد النقدي، دار الخلدونٌة، الجزائر، - 
3

  .50، ص2014حمزة شوادر، علاقة البنوك الإسلامٌة بالبنوك المركزٌة فً ظل نظم الرقابة النقدٌة التقلٌدٌة، الوراق للنشر والتوزٌع، الأردن، - 
4
 .51المرجع السابق، ص-  
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  ابؼصدرة من طرؼ البنك ابؼركزي (نقود البنكنوت)الأوراؽ النقدية قيد التداوؿ. 
  قيد التداوؿ مصدرة من البنك ابؼركزي أو ابػزينة العمومية (ابؼساعدة) النقود ابؼعدنية. 

 لدى البنوؾ وباقي مؤسسات الإقراض،  (النقود الكتابية) وىي الودائع برت الطلب :النقود الكتابية
 .وابغسابات ابعارية لدى البريد وابػزينة العامة

 :وبالتالي فإف
             الودائع الجارٌة لدى البنوك

النقود الكتابٌة

+ النقود الورقٌة +                النقود المساعدة
النقود الائتمانٌة

= 𝑀1 

   حيث بزتلف نسبة كل مكوف إلى الكمية الإبصالية لوسائل الدفع من بلد إلى آخر، لكن بيكن القوؿ أف نسبة 
الودائع ابعارية تزيد مع ازدياد وتنوع ابؼؤسسات ابؼالية النقدية  وغتَ النقدية، وتقدـ مستوى الوعي ابؼصرفي لدى 

 .الأفراد من حيث التعامل مع البنوؾ فيما يتعلق بالإيداع والاقتًاض والاستثمار ابؼالي
أدى التطور ابؼصرفي إلى ظهور أصور وأنواع أخرى من : (𝑴𝟐المجمع ) عرض النقد بالمعنى الواسع. ب

التعاملات بظيت بأشباه النقود نظرا لابلفاض سيولتها مقارنة بالنقود السائلة والودائع برت الطلب، وتتمثل أساسا 
وتتكوف من الودائع لأجل  ،𝑀2في الودائع الآجلة وودائع التوفتَ، بفا أدى إلى توسع مفهوـ عرض النقد إلى 

 :حيث، M1والودائع الادخارية، بالإضافة إلى 
 M1  =M2 + لأجل الودائع + ودائع التوفتَ 

 بعدة عوامل منها إصدار العملة وخلق النقود من ابعهاز ابؼصرفي، وكذا طبيعة ابؽيكل 𝑀2  ويتأثر حجم المجمع
. ابؼالي والنقدي في الدولة، وبالتالي فإف مكوناتو قد تتجاوز أحيانا الإطار الذي بردده أدبيات النظرية النقدية

 :1 في الولايات ابؼتحدة يتكوف من𝑀2فنجد مثلا 
𝑴𝟐 =𝑀1+أسهم صناديق النقد +حسابات الادخار لدى مؤسسات الإيداع+الودائع قصتَة الأجل

ودائع الدولار الأوربي العاجلة ابؼملوكة من +حسابات ودائع سوؽ ابؼاؿ+موازين صناديق سوؽ رأس ابؼاؿ+ابؼشتًكة
 .اتفاقات إعادة الشراء العاجلة لدى البنوؾ+طرؼ ابؼقيمتُ الأمريكيتُ

تعود أسباب ظهور ىذا ابؼفهوـ إلى تطور النظاـ ابؼالي للاقتصاديات الصناعية وزيادة عدد : M3 جمعالم. ج
ابؼؤسسات الوسيطة وتوسع دائرة ابػدمات ابؼالية وابؼصرفية، حيث ظهرت بؾموعة من ابؼؤسسات غتَ ابؼصرفية 

إلى جانب البنوؾ التجارية، والتي تعرض على ابعمهور أنواع من الأصوؿ ابؼالية ابعديدة، فامتد عرض النقد 
 :حيث M3ليشمل بند جديدة تعرؼ بػ 

 M2  =M3 +(خارج البنوؾ)ودائع الادخار لدى ابؼؤسسات الادخارية    

 
                                                           

1
، 2013طاهر فاضل البٌاتً، مٌرال روحً سمارة، النقود والبنوك والمتغٌرات الاقتصادٌة المعاصرة، دار وائل للنشر والتوزٌع، الأردن، -  

 .70ص
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 :ما يلي M3 بالإضافة لػ ويشمل يعرؼ بالسيولة العامة للاقتصاد،: 𝑴𝟒المجمع . د
𝑴𝟒 = M3  + الأصوؿ ابؼملوكة من طرؼ الوحدات الاقتصادية غتَ ابؼصرفية من الأوراؽ والسندات ابؼتمثلة في

.القروض ابؼصدرة من طرؼ ابغكومة أو ابؼشروعات ابػاصة أو شركات الاستثمار ابؼتخصصة   
وابؼشكل الذي يبقى مطروحا ىو عن أي المجمعات النقدية التي بيكن ضبطها بسهولة وبدوف غموض أو   

ىو الذي أصبح بهذب البنوؾ ابؼركزية في كلا من الدوؿ  𝑀2سع اتعقيد، لكن ابؼلاحظ أف المجمع النقدي الو
     .ابؼتقدمة والنامية

 ىي بؾموع الأصوؿ ابؼالية وابغقيقية التي بوتفظ بها البنك ابؼركزي لتغطية حجم :مقابلات الكتلة النقدية. 3
 :وتتكوف ىذه ابؼقابلات من الأصوؿ التالية. الإصدار من النقود

حقوؽ السحب ابػاصة ىي حسابات دفتًية بؽا وجود بؿاسبي وليس : الذىب وحقوق السحب الخاصة. 1.3
بؽا وجود مادي، تتولد عن قيود دائنة ومدينة في وقت واحد، مسجلة في حسابات البنوؾ ابؼركزية التي تتلقاىا 

وعند حصوؿ . حلت بؿل الذىب في ابؼعاملات الدولية. وكذلك في حسابات الصندوؽ الذي يقوـ بإصدارىا
ابػزانة على الذىب أو على حقوؽ السحب ابػاصة تصدر شهادات للبنك ابؼركزي بسثل حقوقا للذىب وحقوؽ 

 .السحب ابػاصة، وىي عبارة عن دين على أرصدة الودائع لدى البنك ابؼركزي
من النقد الأجنبي، بوتفظ بو البنك ابؼركزي كغطاء للعملة   وىي عبارة عن احتياطات:العملات الأجنبية.2.3

 .ضمن الأصوؿ، كما يستخدـ جزء منها لسداد ابؼعاملات الاقتصادية للبلد
وىي القروض التي بينحها البنك ابؼركزي للخزينة العمومية عندما برتاج : (للخزانة العامة)قروض للدولة . 3.3

 .لذلك، ويكوف ذلك وفق القوانتُ واللوائح ابؼعموؿ بها
وىي القروض التي بينحها البنك ابؼركزي للبنوؾ باعتباره ملجأىا الأختَ : القروض المقدمة للاقتصاد. 4.3

، وذلك من خلاؿ القروض ابؼباشرة (لسد عجز في السيولة أو التوسع في الإقراض)للإقراض عند حاجتها لذلك 
أو بخصم أوراقها التجارية، أو منح قروض مقابل سند إذلٍ تلتزـ في البنوؾ بدفع ابؼبلغ وفوائده عند تاريخ 

 .الاستحقاؽ
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 الأنظمة النقدية: رابعا
الأنظمة النقدية ىي عبارة عن بؾموعة القواعد والتنظيمات والسياسات النقدية التي تتبعها الدولة في المحاؿ    

النقدي، بدا في ذلك من تنظيمات وقوانتُ خاصة بالإصدار النقدي، وكذا السياسات النقدية الواجب اتباعها 
وقد شهد النظاـ النقدي الدولي مراحل وتطورات كثتَة، من خلاؿ الانتقاؿ من نظاـ إلى . 1خلاؿ فتًة زمنية معينة

نظاـ حسب ما بسليو التطورات السياسية والاقتصادية للدوؿ، فبداية من النظاـ النقدي ابؼعدلٍ إلى نظاـ قاعدة 
 .الذىب، نظاـ بروتن وودز والنظاـ ابغر، كاف لكل نظاـ ميزاتو ابػاصة، وإبهابيتو بالإضافة لسلبياتو

يقصد بنظاـ النقد ابؼعدلٍ النظاـ الذي يتم في التعامل بابؼعادف النفيسة كنقود، وتتمثل : نظام النقد المعدني .1
ىذه ابؼعادف أساسا في الذىب والفضة، حيث عرؼ ىذا النظاـ شقتُ، الشق الأوؿ ىو نظاـ ابؼعدنتُ 

 .(نظاـ الذىب)، أما الشق الثالٍ فهو نظاـ ابؼعدف الواحد (الذىب والفضة)
طبق ىذا النظاـ في القرف الثامن عشر في أوربا، ويقصد بو برديد نسبة قانونية : نظام المعدنين .1.1

بتُ عيار الفضة وعيار الذىب، حيث يوجد في ىذا النظاـ نقود من ابؼسكوكات الذىبية وكذا نقود من 
 .2ابؼسكوكات الفضية، مع وجود نسبة قانونية برددىا الدولة بتُ الذىب والفضة

 :3 وتتمثل أىم شروط قيام نظام المعدنين في
تعيتُ معدؿ قانولٍ ثابت بتُ الذىب والفضة، حيث تكوف حيث تكوف كل من النقود الفضية  -

والذىبية ذات وزف وعيار معينتُ، ويتم التبادؿ بينهما على أساس ابؼعدف الصافي في كل منهما، وذلك 
 .حسب النسبة القانونية المحددة

 .حرية برويل سبائك الذىب والفضة إلى قطع نقدية بؾانا من السلطات النقدية -
 .حرية صهر ابؼسكوكات وبرويلها إلى سبائك حتى لا تصبح القيمة السلعية أكبر من القيمة الابظية -
 .حرية استتَاد وتصدير الذىب والفضة للمحافظة على استقرار أسعار الصرؼ الدولية -

فوفقا بؽذا النظاـ تتحدد الوحدة النقدية على أساس معدف واحد ىو الذىب أو : نظام المعدن الواحد .2.1
الفضة، حيث يتضمن ىذا النظاـ قاعدة نقدية تربط بتُ القيمة الاقتصادية للنقود بالقيمة الاقتصادية بؼعدف 

، ذو قبوؿ عاـ وقوة إبراء قانونية لا بؿدودة، وتكوف ىناؾ علاقة ثابتة بتُ وزف (ذىبا كاف أو فضة)واحد 
 . 4ابؼعدف ابؼستخدـ كقاعدة للنقد وبتُ قيمة وحدة النقد، أي سعر ثابت يربط بينهما

                                                           
1
 .247، ص2009أحمد فرٌد مصطفى، الاقتصاد النقدي والدولً، مؤسسة شباب الجامعة، مصر، -  

2
 .48، ص2002البنوك المركزٌة، مؤسسة شباب الجامعة، -البنوك-مجٌد ضٌاء، الاقتصاد النقدي المؤسسات النقدٌة-  

3
 .49المرجع السابق، ص -  

4
 .84، ص2009مٌراندا زغلول رزق، النقود والبنوك، جامعة بنها، مصر، -  
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لقد كانت بداية الانتشار لقاعدة الذىب في الثلث الأوؿ من القرف التاسع، وذلك : نظام قاعدة الذىب .2
 لابزاذىا قاعدة نقدية، حيث بدأ تطبيقها الفعلي عاـ 1816من خلاؿ قانوف صدر في بريطانيا عاـ 

11821. 
مساوية للقوة الشرائية لوزف  (...الباوند أو الدولار)   وتعتٍ قاعدة الذىب جعل القوة الشرائية لوحدة النقد

، بوتوي (1914)فمثلا كاف الباوند الاستًليتٍ الذىبي ابؼتداوؿ قبل ابغرب العابؼية الأولى . معتُ من الذىب
 جزءا من الذىب وجزء واحد من معدف آخر، وكاف سعر الباوند يساوي بساما قيمة الذىب 11على 

 .2 باوند للأونصة5.175ابؼوجودة فيو، وحدد سعر الذىب عابؼيا بػ 
   وقد كانت قاعدة الذىب متبعة في العديد من الدوؿ وعلى رأسها بريطانيا قبل ابغرب العابؼية الأولى، قبل 

أف يبدأ التخلي عنها تدربهيا أثناء ابغرب وبعدىا، نظرا لعدـ مرونتها وحاجة الدوؿ ابؼشاركة في ابغرب 
 .للتمويل الذي لم يكن كافيا في ظل ىذه القاعدة

 :3  وتتلخص أىم النقاط التي بسيز نظاـ قاعدة الذىب في
 .برديد وزف وعيار الوحدة النقدية -
حرية برويل السبائك الذىبية إلى قطع نقدية ذىبية، دوف أف يتحمل حامل السبيكة نفقات التحويل، لتحقق  -

 .عدـ اختلاؼ القيمة الابظية عن القيمة السلعية لوحدة النقد الذىبية
 .ترتبط كمية النقود ابؼصدرة في الدولة بكمية الذىب ابؼوجودة بها وفقا للوزف ابؼعياري المحدد سلفا -
ضماف حرية تصدير واستتَاد الذىب، للمحافظة على ثبات أسعار الصرؼ، والتي تتعلق في ظل ىذه  -

 .  القاعدة على كمية الذىب الصافي ابؼوجود في ىذه العملات
نظاـ ابؼسكوكات :    وقد ابزذت قاعدة الذىب عدة أشكاؿ، تتمثل أساسا في ثلاثة أشكاؿ أساسية ىي

الذىبية، نظاـ السبائك الذىبية ونظاـ النقود الورقية القابلة للصرؼ ذىبا، وبيكن توضيح ىذه الأشكاؿ فيما 
 :4يلي

في ظل ىذا النظاـ أخذت النقود الذىبية شكل ابؼسكوكات، وكاف يتم : نظام المسكوكات الذىبية. 1.2
تداوبؽا في السوؽ الداخلية وابػارجية، ومن أىم شروط ىذا النظاـ ىو حرية السك والصهر، حيث بيكن بغامل 
الذىب السلعي برويلو إلى ذىب نقدي في شكل عملات وقطع ذىبية تستخدـ في التداوؿ النقدي طبقا للوزف 

 .المحدد من طرؼ السلطات النقدية بالنسبة لوحدة النقد ابؼتداولة

                                                           
1
 .137، 2003محمد دوٌدار، أسامة الفولً، مبادئ الاقتصاد النقدي، دار الجامعة الجدٌدة، -  

2
 .196، ص2011ضٌاء مجٌد الموسوي، أسس علم الاقتصاد، الجزء الثانً، دٌوان المطبوعات الجامعٌة، -  

3
 .197المرجع السابق، ص-  

4
 .49-46محب خلة توفٌق، الاقتصاد النقدي والمصرفً دراسة تحلٌلٌة للمؤسسات والنظرٌات، دار الفكر الجامعً، مصر، ص -  
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نظرا للتطورات التي عرفتها بـتلف الاقتصاديات فيما (: 1936-1925)نظام السبائك الذىبية . 2.2
بىص زيادة حجم ابؼعاملات وزيادة ابغاجة إلى النقود، ظهرت  ما يسمى بالنقود الورقية النائبة، أي النقود 

فأصبح الذىب يوضع . الورقية القابلة للتحويل إلى ذىب، حيث حلت بؿل ابؼسكوكات الذىبية في التداوؿ
في شكل سبائك ضخمة في خزانة البنك ابؼركزي، ويقوـ ىذا الأختَ بإصدار أوراؽ بنكنوت كأوراؽ نقدية 

 .متداولة بدلا من تداوؿ ابؼسكوكات الذىبية، مع الإبقاء على إمكانية برويل ىذه النقود الورقية إلى ذىب
ليس كنظاـ السبائك الذي كاف فيو رصيد المجتمع من الذىب يساوي قيمة النقود )وفي ظل ىذا النظاـ 

لم يكن الرصيد الذىبي لدى البنك ابؼركزي مساويا لقيمة الأوراؽ النقدية ابؼتداولة، نظرا لزيادة  (ابؼتداولة
التوسع النقدي لتلبية متطلبات ابغرب من التمويل ونفقات إعمار الدوؿ ابؼتضررة من ابغرب، أي استبدؿ 

  .نظاـ الغطاء الكامل بالذىب إلى نظاـ الغطاء النسبي
 :وتتمثل أىم الشروط التي سادت في ظل نظاـ السبائك الذىبية في

 .برديد سعر ثابت للذىب بالعملة المحلية، أو برديد وزف معتُ من الذىب لوحدة النقد المحلية- 
تعهد السلطات النقدية بقابلية التحويل لبيع وشراء السبائك الذىبية التي لا يقل وزنها عن حد معتُ - 

 .بالسعر الثابت الذي فرضو القانوف، وبالتالي فقد تم تقييد حرية التحويل
 .استمرار مبدأ حرية تصدير الذىب واستتَاده- 

   لكن نظرا للزيادة الكبتَة في التوسع النقدي لتلبية نفقات ابغرب، بشكل فاؽ قيمة السبائك الذىبية 
ابؼوجودة في خزائن البنوؾ ابؼركزية، تناقصت الأرصدة الذىبية، وىو ما أثر على قدرتها على الوفاء بدتطلبات 

 .التحويل، بفا أدى إلى إقرار إيقاؼ حرية التحويل، وىو ما أسس للنهاية الفعلية بؽذا النظاـ
لقد ظهر ىذا النظاـ إباف ابغرب العابؼية الثانية، وذلك لعدة : نظام الأوراق النقدية القابلة للصرف ذىبا. 3.2

أسباب أبنها احتفاظ بعض الدوؿ بأرصدتها من الذىب في شكل ودائع لدى البنوؾ الأجنبية، على أف تكوف 
ىذه الودائع بعملات قابلة للتحويل إلى ذىب، وبالتالي تصبح ىذه الأصوؿ العاطلة ذات عائد، وبالتالي أصبح 

وىناؾ سبب آخر يتمثل في . احتفاظ الدوؿ بالذىب منخفض جدا ويستعمل بؼقابلة بعض ابؼدفوعات الدولية
 .الوصوؿ إلى حقيقة أف قيمة العملة وقوتها لا تتحدد بأرصدة الذىب المحتفظ بها، بل بالقوة الإنتاجية للمجتمع
   وبىتلف ىذا النظاـ عن نظاـ السبائك، في كوف نظاـ الأوراؽ النقدية القابلة للصرؼ ذىبا يسمح بتحويل 

الأوراؽ النقدية إلى ذىب بأسلوب غتَ مباشر من خلاؿ الاعتماد على العملات الأخرى، كما أف الغطاء النقدي 
 . في ظل ىذا النظاـ لديو عائد من خلاؿ توظيف في البنوؾ الأجنبية، في حتُ كاف عاطلا في نظاـ السبائك
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 لقد كاف لتطبيق نظاـ الذىب العديد من ابؼزايا كما كاف لو العديد من العيوب التي :تقييم نظام الذىب.4.2
 :1أدت إلى زوالو، وابؼتمثلة في

 : تتمثل أىم ابؼزايا التي يتميز بها نظاـ الذىب في:مزايا نظام الذىب.1.4.2
يعتبر الذىب ذو قيمة ذاتية كسلعة ذات استخداـ غتَ نقدي، وبالتالي فاستخدامو كقاعدة نقدية يدعم ثقة - 

 .ابعمهور في النظاـ النقدي
يتميز نظاـ الذىب بتقييد الإصدار النقدي، باعتباره مرتبط بكمية الذىب ابؼوجودة لدى المجتمع والتي تعتبر في - 

 .غالب الأحياف نادرة
برقيق استقرارا الأسعار، في حالة كوف مصدر التضخم نقدي، أي سببو زيادة في الإصدار النقدي والذي ىو -  

 .مقيد في ظل ىذه القاعدة بالذىب النادر نسبيا
تطبيق ىذا النظاـ حقق استقرار أسعار الصرؼ ودعم حرية التجارة وساعد على زيادة التبادؿ الدولي وبرركات - 

 .رؤوس الأمواؿ
ىناؾ لنظاـ الذىب بؾموعة من العيوب بيكن تلخيصها في النقاط : عيوب وانتقادات نظام الذىب.2.4.2
 :التالية

بؽذا النظاـ أثار اقتصادية ضارة تتمثل في كونو نظاـ ذو تكلفة اجتماعية مرتفعة، في كوف استخداـ الذىب - 
 .كنقد يعتٍ حبسا بعزء من ابؼوارد الإنتاجية للمجتمع في الذىب الذي يستخدـ لأغراض نقدية

عدـ مرونة الإصدار النقدي من طرؼ السلطات النقدية، وىو ما قد يتسبب في عدـ الاستقرار الاقتصادي، - 
 .ودفع الاقتصاد بكو الانكماش

يرى معارضو ىذا النظاـ اف الأخطاء التي يرتكبها ابؼسؤولوف عن إدارة نظاـ نقدي مستقل عن الذىب أقل - 
 .بكثتَ من الأخطاء التي تصيب النشاط الاقتصادي المحلي في ظل نظاـ الذىب

يرى كينز أف ادعاء برقيق استقرار الأسعار في ظل ىذا النظاـ ىو ادعاء غتَ واقعي، لأف الذىب لا يتميز بدرونة - 
 .موروثة بذعل عرضو يتجاوب تلقائيا مع الطلب عليو

 أف بقاح الاستقرار في أسعار الصرؼ في ظل ىذا النظاـ برققت فقط في الدوؿ R.Triffinيرى الاقتصادي - 
الأكثر تقدما والتي كانت بسثل ابؼركز الأساسي بؽذا النظاـ، في الوقت الذي تعرضت فيو أسعار صرؼ عملات 

 .لدوؿ أمريكا اللاتينية لتقلبات كبتَة خلاؿ فتًة تطبيق ىذا النظاـ
لقد عرفت الفتًة ما بتُ ابغربتُ العابؼيتتُ الأولى والثانية ما بظي بقاعدة اللاقاعدة، حيث : نظام بروتن وودز. 3

كاف ىنا تذبذب في النظاـ النقدي ابؼتبع خلاؿ ىذه الفتًة، فبعد انهيار نظاـ قاعدة الذىب لعدة أسباب أبنها 
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عدـ مرونتو وقدرتو على بسويل نفقات ابغرب، وكذا ندرة الذىب كمعدف نفيس، وبزلي العديد من الدوؿ عنو 
تدربهيا، كانت ابغاجة إلى ظهور نظاـ نقدي جديد ينظم الأمور النقدية الدولية، فكاف نظاـ بروتن وودز كحل 

 .لتلك الفوضى التي سادت خلاؿ ىذه الفتًة
 ىو النظاـ النقدي الذي كاف سائدا خلاؿ الفتًة ما بعد ابغرب العابؼية الثانية :مفهوم نظام بروتن وودز.1.3

لغاية بداية سبعينيات القرف العشرين، والذي كاف نتيجة لانعقاد مؤبسر بوتن وودز في الولايات ابؼتحدة 
، ضم ىذا ابؼؤبسر العديد من رجاؿ الأعماؿ والسياسة لدراسة إمكانية 1944الأمريكية في جويلية عاـ 

 دولة، بسخض عنو 44وقد حضر ىذا ابؼؤبسر . الوصوؿ لنظاـ نقدي جديد يتم تطبيقو بعد ابغرب العابؼية الثانية
 .اتفاقية عرفت ببروتن وودز، وقد كاف من أىم نتائج ىذا ابؼؤبسر إنشاء صندوؽ النقد الدولي والبنك العابؼي

طرح ضمن ىذا ابؼؤبسر مشروعتُ أساستُ، الأوؿ كاف للاقتصادي  لقد تم: مضمون اتفاقية بروتن وودز.2.3
الإبقليزي كينز والثالٍ كاف للاقتصادي الأمريكي ىاري ىوايت، حيث يتضمن مشروع كينز تأسيس مؤسسة 
دولية تقوـ بإصدار عملة خاصة بظاىا البانكور، كما اقتًح فرض عقوبات على الدوؿ الأعضاء التي تتمتع 

بفوائض في ميزاف مدفوعاتها، وكذلك على الدوؿ التي تعالٍ من عجز في ميزاف مدفوعاتها، وإنشاء ابراد مقاصة 
دولي، في حتُ اقتًح ىوايت تأسيس مؤسستتُ ماليتتُ دوليتتُ بنا صندوؽ النقد الدولي والبنك العابؼي، 

 .واعتبار الدولار كعملة تبادؿ دولية بيكن برويلها إلى ذىب في أي وقت
 :1وبشكل عاـ استند نظاـ بروتن وودتز على دعامتتُ أساسيتتُ بنا

 :ويشمل ىذا النظاـ النقاط التالية: نظام الصرف بالذىب . أ
 . دولار للأوقية35قابلية برويل الدولار إلى ذىب، وتثبيت قيمتو عند  -
برديد أسعار صرؼ ربظية لعملات الدوؿ الأعضاء في صندوؽ النقد الدولي على أساس كل من  -

 .الذىب والدولار
أصبحت احتياطات الدوؿ من الصرؼ الأجنبي تتكوف من الذىب والدولار والعملات الأجنبية  -

 .القابلة للتحويل إلى الدولار
ويتمثل في إنشاء صندوؽ النقد الدولي، الذي يتولى الإشراؼ والعمل على برقيق : مركز نقدي دولي . ب

 :أىداؼ النظاـ النقدي الدولي، وابؼتمثلة في
 من %1ابغفاظ على استقرار أسعار الصرؼ ابؼعلنة، وعدـ ارتفاعها أو ابلفاضها عن مستوى  -

 .أسعار الصرؼ الربظية
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ضبط تغتَ أسعار صرؼ العملات الوطنية بؼواجهة العجز في موازين ابؼدفوعات، من خلاؿ ابؼوافقة  -
 ، وذلك لتجنب التخفيض التنافسي في أسعار %10التلقائية على بزفيض قيم ىذه العملات في حدود 

 .العملات،والذي كاف سببا في خلق فوضى نقدية خلاؿ الفتًة مابتُ ابغربتُ
إتاحة قدر من السيولة الدولية برت شروط معينة، للدوؿ الأعضاء بؼواجهة العجز ابؼؤقت في موازين    -

 .مدفوعاتها
 :   ولقد مر نظام بروتن وودز بمرحلتين أساسيتين ىما

 مرحلة الاستقرار النسبي: المرحلة الأولى
 إلى غاية نهاية ابػمسينيات، حيث عرفت استقرارا نسبيا للدولار 1946   لقد امتدت ىذه ابؼرحلة من عاـ 

نتيجة الاستقرار في الظروؼ الاقتصادية خاصة بالنسبة للاقتصاد الأمريكي، وابؼتعلق أساسا بتًاكم الذىب لدى 
 من احتياطي الذىب الربظي العابؼي، وىو ما %75الولايات ابؼتحدة الأمريكية، التي أصبحت بسلك أكثر من 

ساعدىا على تلبية كل طلبات برويل الدولار إلى ذىب عند سعر تبادؿ ثابت خلاؿ تلك الفتًة، بالإضافة للطاقة 
الإنتاجية التي كاف يتميز بها الاقتصاد الأمريكي، وقدرتو على إمداد بـتلف دوؿ العالم بدا برتاجو من سلع 

 .وخدمات
 (1971-1960)مرحلة التدىور والانهيار : المرحلة الثانية

امتدت ىذه الفتًة من بداية الستينيات إلى غاية بداية السبعينيات، والتي بدأ خلابؽا تراجع ابؼخزوف الأمريكي    
من الذىب، وبداية عجزىا عن تلبية طلبات برويل الدولار إلى ذىب، فكاف يفتًض على الولايات ابؼتحدة 

بزفيض إصدار الدولار ورفع معدلات الفائدة، وبزفيض استخداـ الدولار في مبادلاتها مع الدوؿ وبزفيض العجز 
بالإضافة لظهور منافستُ للولايات ابؼتحدة في السوؽ . في ميزاف مدفوعاتها، وىو ما لم تقم بو الولايات ابؼتحدة

كما تفاقم العجز في ميزاف .1الدولي كأبؼانيا والياباف، وظهور التُ وابؼارؾ كعملتتُ منافستتُ للدولار الأمريكي
ابؼدفوعات الأمريكي نتيجة تزايد الإنفاؽ الأمريكي في ابػارج في حرب الفيتناـ، وتزايد الاستثمارات الأمريكية في 
ابػارج، وزيادة أرصدة البنوؾ من الدولار، وىو ما أدى إلى تزايد العجز في تلبية طلبات التحويل للدولار لذىب، 
فأخذت أزمة الثقة الدولار في الاشتداد، وتزايدت الرغبة في برويلو إلى ذىب، فأخذت أسعار الذىب ترتفع في 

وىو ما دفع بعض الدوؿ التي برتفظ بكميات كبتَة من الدولارات بإنشاء ما بظي بدجمع . الأسواؽ الدولية
الذىب، للمحافظة على ثبات سعر الدولار مقابل الذىب، وذلك من خلاؿ بيع الذىب في سوؽ لندف بالسعر 

، بؼقابلة الطلب ابؼتزايد عليو، بهدؼ المحافظة على تعادؿ السعر السوقي مع السعر ( دولار للأوقية35)الربظي 
 .الربظي
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   لكن مع استمرار دىور ابؼخزوف الأمريكي من الذىب بدأت الدوؿ بتحويل أرصدتها من الدولار إلى ذىب، 
واستمرار تفاقم العجز في ميزاف ابؼدفوعات الأمريكي، وتزايد ارتفاع سعر الذىب وتراجع قيمة الدولار، وإلغاء 

، وسعر سوؽ يتحدد ( دولار للأوقية35)، فأصبح للذىب سعراف، سعر ربظي بؿدد 1968بؾمع الذىب عاـ 
تبعا لقوى العرض والطلب عليو، ومع كل ىذه ابؼشاكل في النظاـ النقدي الدولي، قررت حكومة الرئيس الأمريكي 

، مع إجراءات اقتصادية أخرى بهدؼ ضبط التضخم 1971نيكسوف إيقاؼ برويل الدولار إلى ذىب أوت 
وبزفيض العجز في ميزاف ابؼدفوعات الأمريكي، وىو ما يعتٍ انتهاء العمل بقاعدة الصرؼ بالذىب التي قاـ عليها 

 .1نظاـ بروتن وودز
بيكن تلخيص أىم الأسباب التي أدت إلى انهيار نظاـ بروتن وودز : أىم أسباب انهيار نظام بروتن وودز.4.3

 :2في النقاط التالية
لم يسمح  ىذا النظاـ بأي نوع من أنواع التصحيح التلقائي للاختلاؿ في موازين ابؼدفوعات الدولية، حيث أف 

الولايات ابؼتحدة الأمريكية لم تقم بتعديل قيمة الدولار بعد إعلاف عدـ قابليتو للتحويل إلى ذىب، بل بقيت تصر 
على أف الدوؿ الأخرى ىي التي يتعتُ عليها أف ترفع قيم عملاتها بالنسبة للدولار، وكانت تهدؼ من وراء ذلك 

إلى برقيق مغالً بذارية، فرفع قيمة العملات الأخرى بهعل أسعار الصادرات الأمريكية في وضع تنافسي أفضل 
. (أسعار الصادرات الأمريكية أقل من أسعار سلع الدوؿ الأخرى)

استقرار ب يرتبط ارتباطا وثيقا فاستقرار النظاـ كاف  على النظاـ النقدي الدولي،سيطرة الدولار الأمريكي -
 .، وىو ما سرع بانهياره مع تدىور قيمة الدولارقيمة الدولار

 حيث كاف يتخذ موقفا النظاـ النقدي الدولي،عجز الصندوؽ عن القياـ بدور ابؼركز النقدي في إدارة  -
مدفوعاتها لم   فنجد مثلا الدوؿ ذات الفائض الكبتَ في موازين،في تطبيق بعض مواد الاتفاؽبؿابيا سلبيا 

أف عملة  ) ومن حق الصندوؽ أف يعلن نص الاتفاقية،براوؿ ابزاذ إجراءات لتعديل أسعار صرؼ عملاتها
 ومن ثم يتوقف الصندوؽ عن تقدبيها للدوؿ ،(مدفوعاتها عملة نادرة الدولة التي لديها فائض كبتَ في ميزاف

 وىكذا يؤدي إلى ابلفاض الطلب ابػارجي عليها بفا يساعد على تسوية الاختلاؿ في ميزاف ،ابؼقتًضة
.  لكن الصندوؽ لم يقم بهذا ابغق،مدفوعات ىذه الدولة

 النظام النقدي الإلزامي الحر .3
النظاـ النقدي الإلزامي ابغر ىو النظاـ الذي لا تعرّؼ في ظلو وحدة التحاسب النقدية بالنسبة : تعريفو .1.3

لسلعة معينة ولكن تعرّؼ بنفسها، وبالتالي لا يصبح النقد الأساسي سلعة ذات قيمة بذارية، بل أصبح النقد 
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الورقي الاختياري إلزاميا أي غتَ قابل للتحويل إلى ذىب أو إلى أي معدف آخر، وأصبح معو نقود الودائع 
 .النوع الوحيد للنقد الاختياري ابؼتداوؿ، ويعتبر ىذا النظاـ ىو السائد في العالم في الوقت ابغالي

وعرض النقد بالنسبة بؽذا النظاـ لا يعتمد على الغطاء الذىبي فقط، بل ىناؾ بؾموعة من الأصوؿ ابؼالية    
وابغقيقية تعتمد كغطاء للإصدار النقدي، وابؼتمثلة أساسا في الذىب والعملات الأجنبية وحقوؽ السحب 

 .ابػاصة، والسندات ابغكومية المحلية والأجنبية، وذلك لتجنب الإفراط النقدي
يتميز النظاـ النقدي الإلزامي ابغر بدجموعة من ابػصائص : خصائص النظام النقدي الإلزامي الحر.2.3

 :1بسيزه عن الأنظمة السابقة لو وابؼتمثلة في
 ىو نظاـ غتَ مقيد الإصدار، حيث يرتبط فيو الإصدار النقدي بحاجة الاقتصاد للنقود وليس بحجم ما -

 .بسلكو الدولة من ذىب أو من معادف نفيسة
 إلزامية التعامل بالأوراؽ النقدية ابؼصدرة من طرؼ البنك ابؼركزي، والتي تتميز بقوة إبراء قانونية تستمدىا من -

 .القانوف
 . توحيد أو مركزة ابعهة التي تقوـ بعملية الإصدار النقدي وىي البنك ابؼركزي لا غتَ-
 . الأوراؽ النقدية تتميز بأنها ليس بؽا قيمة ذاتية كما في النقود ابؼعدنية، بل تستمد قيمتها من قوة القانوف-
 . القوة الشرائية للنقود الورقية تعتبر غتَ ثابتة، بل ترتبط بالتغتَات في حجم النقد ابؼصدر-
 تتمتع النقود الورقية في ظل ىذا النظاـ بدرونة عالية بسكنها من مقابلة الاحتياجات من النقود بؼقابلة -

 .ابؼعاملات
 تتم ابؼعاملات الداخلية على مستوى الدولة بالنقود الوطنية، وتتسم بالقبوؿ العاـ ولديها قوة إبراء غتَ -

بؿدودة للوفاء بالالتزامات والديوف، أما بالنسبة للمعاملات ابػارجية فإف الدولة ىي التي تقوـ بتحديد أسعار 
 .الصرؼ الأجنبي بفثلة في البنك ابؼركزي، وذلك لتحويل العملة الوطنية إلى عملات أجنبية
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 النظريات النقدية. خامسا
النظرية النقدية ىي بؿاولة شرح الدور الذي بيكن أف تؤديو النقود في برديد مستوى النشاط الاقتصادي في بلد    

 .ما، وتبحث برديدا في أثر عرض النقود والطلب عليها على الأسعار ومعدلات الفائدة والإنتاج والتشغيل
 (الكلاسيكية)النظرية النقدية التقليدية  .1

 و Copernic   كانت بدايات ظهور فكرة ىذه النظرية في القرف ابػامس عشر من طرؼ ابؼفكرين 
Davanzati،  ثم اىتم بها الاقتصاديJ.Baudin الذي حاوؿ تفستَ أسباب ارتفاع الأسعار بعد تزايد ،

حجم النقود ابؼعدنية في القارة الأمريكية، ورأى أنو عندما تزيد كمية النقود فإف قيمتها تنخفض بذات نسبة زيادة 
. 1كميتها، حيث أنو عندما تزيد كمية النقود ابؼتداولة ضعفتُ أو ثلاثة أضعاؼ ترتفع الأسعار بالنسبة نفسها

منهم ريشارد  الكلاسيك الاقتصاديتُ على يد تطورت النظرية الكمية النقدية الكلاسيكية في القرف التاسع عشر،
يقوـ التحليل الكلاسيكي على افتًاض أف  و،(1776، 1711)ودافيد ىيوـ  (1680،1734)كانتيلوف 

بظيت نظرية و. التوازف النقدي لا بيكن أف يكوف إلا إذا كاف الاقتصاد الوطتٍ قد وصل إلى مستوى التشغيل التاـ
وقد مرت ىذه النظرية . الطلب على النقود لأنها بزبرنا عن كمية النقود التي تتم حيازتها عند مستوى دخل معتُ

 :بدرحلتتُ
تتمثل في معادلة فيشر وتفستَاتها، وىي عبارة عن مساواة بتُ سرعة دوراف النقود وكمية النقود : المرحلة الأولى

وابؼستوى العاـ للأسعار من جهة أخرى، والتي تقوـ على بؾموعة من  ابؼعروضة من جهة وحجم ابؼبادلات
 .الفرضيات

تتمثل في مدخل كامبرج، وىو مدخل يعتمد على معادلة فيشر مع بعض التعديلات تتعلق : المرحلة الثانية
                                      .استبداؿ العرض النقدي بالكمية ابؼطلوبة من النقود، وإضافة وظيفة جديدة للنقود كمستودع للقيمة

  النقدية التقليديةالفرضيات التي تقوم عليها النظرية  .1.1
قامت النظرية الكمية الكلاسيكية للنقود على الفرضيات التالية، والتي على أساسها تم بناء معادلة التبادؿ    

 :تتمثل فيما يليلفيشر 
ثبات حجم ابؼعاملات، أي أف حجم ابؼعاملات ومستوى النشاط الاقتصادي، يتم بذديده بعوامل  -

موضوعية وأف النقود ليس بؽا أي تأثتَ في برقيق التوازف الاقتصادي، فهي وسيط للمبادلة فقط ودورىا 
 .بؿايد في الاقتصاد

وجود علاقة سببية بتُ التغتَ في ابؼستوى العاـ للأسعار كمتغتَ تابع والتغتَ في كمية النقود كمتغتَ  -
 .مستقل

                                                           
1
 .195سلمان بوذٌاب، اقتصادٌات النقود والبنوك، المؤسسة الجامعٌة للدراسات والنشر والتوزٌع، ص-  
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 ثبات سرعة دوراف النقود على الأقل في ابؼدى القصتَ، لأنها بردد بعوامل بطيئة التغتَ ومستقلة عن كمية  -
 .درجة كثافة السكاف، تطور عادات التعاملات ابؼصرفية وغتَىا: النقود منها

 .التغتَ في كمية النقود تسبب تغتَ في ابؼستوى العاـ للأسعار بالنسبة نفسها والابذاه نفسو -
 :(1911)معادلة التبادل لفيشر  .2.1

 يعتبر فيشر رائد النظرية الكمية في النقود، والذي أعطى بؽذه النظرية صياغتها ابغديثة الأكثر اكتمالا من    
خلاؿ معادلتو ابؼشهورة بدعادلة التبادؿ، والفكرة الرئيسية بؽذه ابؼعادلة ىي تفستَ العلاقة بتُ كمية النقود وبتُ 
 .ابؼستوى العاـ للأسعار، من خلاؿ ابعمع بتُ بـتلف ابؼتغتَات التي بؽا علاقة في برديد ابؼستوى العاـ للأسعار

: يلي  وصياغة ىذه ابؼعادلة رياضيا كانت كما
𝑀𝑉 = 𝑇𝑃 

: حيث
𝑃 :ابؼستوى العاـ للأسعار وىو متغتَ تابع. 

M :كمية النقود وىو متغتَ مستقل . 
T: (ثابت) حجم ابؼبادلات. 
V: (ثابت) سرعة دوراف النقود  .

تشتَ ىذه ابؼعادلة إلى أف كمية النقود مضروبة في سرعة دورانها تساوي حجم ابؼبادلات مضروبة في ابؼستوى    
. العاـ للأسعار خلاؿ فتًة زمنية معينة

نقود الودائع، أما ابؼبادلات الاقتصادية  وأأوراؽ البنكنوت  وأالنقود ابغكومية على كمية النقود    وتشتمل 
فتشمل بصيع أنواع التبادؿ التي يقوـ بها الأفراد وابؼشروعات داخل اقتصاد معتُ خلاؿ فتًة زمنية معينة، مثل تبادؿ 

. 1السلع وابػدمات والأصوؿ ابؼالية والعقارات وغتَىا
   كما تعبر سرعة تداوؿ النقود عن متوسط عدد ابؼرات التي تنتقل فيها وحدة النقد من يد إلى يد بهدؼ تسوية 
ابؼبادلات الاقتصادية خلاؿ فتًة زمنية معينة، أما ابؼستوى العاـ للأسعار قيقصد بو ابؼرجح لأسعار بصيع السلع 

وابػدمات والعقارات والأصوؿ ابؼالية غتَىا، ويتم حسابو من خلاؿ الأسعار التجميعية بعميع ىذه ابؼتغتَات التي 
 .2يتم مبادلتها

من ابؼعادلة السابقة نستنتج أنو كلما تغتَت كمية النقود تغتَ ابؼستوى العاـ للأسعار بنفس الابذاه، طبعا مع    
: شرط ثبات كل من كمية ابؼبادلات وسرعة دوراف النقود، حيث

𝑃 = 𝑀. 𝑉/𝑇 
   

                                                           
1
 .76، ص1994عقٌل جاسم عبد الله، النقود والمصارف، الجامعة المفتوحة، -  

2
 .76المرجع السابق، ص-  
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 :من ىذه ابؼعادلة نستنتج أف
 .M يعتبر ابؼستوى العاـ للأسعار متغتَ تابع يأخذ قيما متغتَة تبعا للتغتَ في قيم ابؼتغتَات الأخرى خاصة  -
 تغتَ مستقل، وتغتَىا يتوقف على السياسة النقدية ابؼقررة من طرؼ البنك يعتبر ـ Mكمية النقود  -

 . ابؼركزي
 :وبيكن بسثيل ابؼعادلة السابقة من خلاؿ الشكل التالي

 .التمثيل البياني لمعادلة فيشر: (02)الشكل رقم 
  Y 
 
 C 𝑃1 

   
 B 𝑃2 
  

𝑃3             A                                                                       
  
 x 𝑚3 𝑚1 𝑚2 0 

 .329ضياء بؾيد ابؼوسوي، أسس علم الاقتصاد، ابعزء الأوؿ، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر، ص: المصدر
ف التغتَات التي بردث في كمية النقود والتي تؤثر في مستوى الأسعار نابذة عن التغتَات في النقود أوبللص إلى   

ابؼعروضة للتداوؿ، ويتحقق التغتَ في كمية النقود بسهولة ومرونة حيث بيكن قياسو بالاعتماد على كمية الإصدار 
 .النقدي وحجم الودائع في البنوؾ التجارية

معادلة الأرصدة النقدية لمدرسة كامبرج  .3.1
إف الانتقادات التي وجهت إلى صياغة فيشر لنظرية كمية النقود أدت إلى إدخاؿ بعض التعديلات عليها من    

طرؼ ألفريد مارشاؿ وأعضاء  مدرسة كامبرج في مطلع القرف العشرين، حيث يرى ىؤلاء أنو إلى جانب كوف 
النقود كوسيط للتبادؿ، فإنها تؤدي وظيفة ثانية كمخزف للقيمة، أي كأداة للمدفوعات الآجلة  وبالتالي أدخل 

 .عنصرا جديدا في تفستَ قيمة النقود ىي سرعة تداوؿ النقود الذي كاف عنصرا ثابتا في معادلة التبادؿ لفيشر
فمعادلة التبادؿ لفيشر تفسر التغتَ في كمية النقود من جانب العرض دوف الطلب، بينما يفسر أعضاء مدرسة    

. كامبرج ىذا التغتَ في كمية النقود من جانب الطلب عليها
إلى الدخل وحجم الإنتاج بدلا من حجم ابؼعاملات التي  (التفضيل النقدي)ويرجع مارشاؿ الطلب على النقود 

: النقديةتصبح معادلة الأرصدة  (𝑌)بالإنتاج أو الدخل  (𝑇)كانت في معادلة فيشر، فبتعويض حجم ابؼبادلات 
𝑀𝑉 = 𝑃𝑌 
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  . بسثل بؾموع الإنفاؽ على السلع وابػدمات النهائية في فتًة بؿددة𝑀𝑉 :حيث
𝑃𝑌 : القيمة الإبظية للناتج الوطتٍ، أي ماينتج خلاؿ السنة من سلع وخدمات نهائية         .

 : بكصل على𝑉 وبقسمة طرفي ابؼعادلة على

𝑀 =
1

𝑉
× 𝑃𝑌 

بالتالي نستطيع وعندما يكوف سوؽ النقد في حالة توازف فإف الكمية ابؼعروضة من النقد تساوي الكمية ابؼطلوبة، 
𝐾و  𝑀 بػ  𝑀dاستبداؿ =

1

𝑉
    :تصبح ابؼعادلةؼ 

𝑀𝑑 = 𝐾. 𝑃𝑌 
 :حيث

Kوبدا أف .  ىي نسبة التفضيل النقديK  فإف مستوى ابؼبادلات التي ىي نسبة (لأف سرعة التبادؿ ثابتة)ثابتة ،
 : على العوامل التاليةثابتة من الدخل الابظي تتحدد بكمية النقود التي يطلبها الأفراد للاحتفاظ بها، ويتوقف

 .K  برديد قيمة -
 . أقلKت قيمة توقعات الأفراد، فكلما كانت توقعاتهم متفائلة كاف -
  .K ثروة الأفراد، فكلما زادت قلت -
 .مستويات الأسعار -

 :من ابؼعادلات السابقة بقد

𝐾 =
𝑀

𝑃𝑌
، 𝑉 =

𝑃 ∙ 𝑌

𝑀
 

 .𝐾 مقلوب  𝑉: ونلاحظ أف
 وىذا يعتٍ أنو كلما زادت الأرصدة النقدية التي يرغب الأفراد الاحتفاظ بها قلت سرعة تداوؿ النقود والعكس 

. صحيح
 تقييم النظرية النقدية الكلاسيكية .4.1

   تعتبر النظرية النقدية الكلاسيكية خطوة مهمة في التحليل النقدي، نظرا للأفكار ابؽامة التي جاءت بها، كالتنبيو 
إلى خطورة الدور الذي يؤديو الإفراط النقدي في خلق ابؼوجات التضخمية والارتفاع الكبتَ في الأسعار، إلى جانب 

لكن لم تسلم ىذه النظرية من الانتقادات ابؼوجهة بؽا من . تبياف أىم أسباب التفضيل النقدي وأثره على الاقتصاد
: يلي طرؼ الاقتصاديتُ بسبب عدـ واقعية بعض فرضياتها، ومن أىم ىذه الانتقادات نذكر ما

تفتًض ىذه النظرية أف ابؼستوى العاـ للأسعار ىو متغتَ تابع للتغتَ في كمية النقود، ولا بيكن بؼستوى  -
الأسعار أف يتغتَ نتيجة لعوامل أخرى وىذا غتَ صحيح، حيث أنو بيكن بؼستوى الأسعار أف يتغتَ نتيجة 

لفشل موسم زراعي أو ارتفاع الأسعار وبالتالي ارتفاع تكاليف الإنتاج، وىذا ما يؤدي إلى ارتفاع 
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الأسعار، فالتضخم لا يكوف تضخم نقدي أو تضخم بالطلب فحسب وإبما بيكن أف يكوف تضخم 
.                                                                       بالتكاليف أو تضخم مستورد، عندما ينخفض معدؿ تبادؿ العملة المحلية بالنسبة للعملات الأخرى

كما ترى ىذه النظرية أنو لا بيكن أف يكوف التأثتَ عكسيا، أي لا بيكن أف يؤثر ابؼستوى العاـ للأسعار  -
على كمية النقود، وىذا لا يتفق مع الواقع الاقتصادي، إذ بيكن أف تؤثر الأسعار على كمية النقود، 

وربدا . فالارتفاع الكبتَ وابؼتواصل للأسعار قد يؤدي إلى خلق ابؼزيد من النقود عن طريق الائتماف ابؼصرفي
.                       زيادة العرض النقدي من البنك ابؼركزي

عدـ صحة افتًاض ثبات سرعة دوراف النقود لعدـ واقعيتو، حيث دلت البيانات ابؼتاحة عن الاقتصاد  -
الأمريكي أف سرعة دوراف النقود تتقلب في الأجل القصتَ بدرجة غتَ ثابتة، فهي تزداد مع زيادة كمية 

توقع الأفراد استمرار ارتفاع الأسعار وبالتالي تدىور قيمة النقود يؤدي إلى : فمثلا .النقود وارتفاع الأسعار
زيادة حجم إنفاقهم النقدي، ويتًتب على ذلك مضاعفة أثر زيادة كمية النقود على مستوى الأسعار 

   .والعكس بودث في حالة ابلفاض كمية النقود وابلفاض الأسعار حيث تنخفض سرعة تداوؿ النقود
عدـ واقعية افتًاض ثبات ابغجم ابغقيقي للإنتاج الذي يستند إلى افتًاض حالة التوظيف الكامل، حيث  -

، أثبتت أف حجم الإنتاج والتشغيل لا يستقر بصفة دائمة (1932-1929)أف الأزمة العابؼية الكبرى 
عند مستوى التشغيل الكامل، ولا توجد قوى تلقائية برقق التوازف التلقائي للاقتصاد، وفي حالة إذا كاف 
الاقتصاد دوف التشغيل الكامل فإف الزيادة في كمية النقود لا يؤثرى  على الأسعار، بل يؤدي إلى زيادة 

.  حجم الإنتاج والتشغيل بهدؼ ابغصوؿ إلى حالة التشغيل الكامل
 النظرية النقدية الكنزية. 2
رغم الدور الكبتَ الذي كاف للنظرية النقدية الكلاسيكية في تفستَ الطلب على النقود لفتًة معينة، إلا أف أزمة   

الكساد الكبتَ الذي أصاب الاقتصاد العابؼي في سنوات الثلاثينيات من القرف العشرين كانت بداية لنهاية 
والتي من أىم مظاىرىا )مصداقية الفكر الكلاسيكي في ىذا المجاؿ، نظرا لعجز ىذه النظرية في معابعة ىذه الأزمة 

توقف ابؼؤسسات عن الإنتاج نتيجة ابلفاض الطلب على السلع وابػدمات، أي حدوث اختلاؿ بتُ العرض 
، وخاصة بعد ظهور النظرية العامة للتوظيف والفائدة والنقود التي جاء بها الاقتصادي الإبقليزي جوف (والطلب

لقد انتقد ىذا الأختَ الكثتَ من الأفكار الكلاسيكية، خاصة افتًاض حالة التشغيل . 1936ماينارد كينز عاـ 
الكامل وثبات حجم الإنتاج ابغقيقي، وكذا الافتًاض ابػاص بثبات سرعة دوراف النقود، وطور نظرية الطلب على 

النقود، بإدخاؿ معدؿ الفائدة كمتغتَ ىاـ يؤثر في الطلب على النقود، كما اعتمد في تفستَه لقيمة النقود على 
 كجزء من الطلب الكلي ابؼتوقع، وباعتباره ابؼتغتَ ابؼستقل الذي بودد مستويات العمالة، الناتج 1الطلب الفعاؿ

 .والدخل القومي
                                                           

1
     .اٌطٍة اٌفعاي ٠عٕٟ أْ وً إٔفاق ٠رٌٛذ عٓ دخً، ٚإرا صاد الإٔفاق صاد اٌذخً، ٚاٌطٍة اٌفعاي لا ٠عٕٟ فمػ اٌشغثح فٟ الإٔفاق ٌىٓ ٠جة أْ ذمرشْ تاٌمذسج عٍٝ الإٔفاق- 
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 فرضيات التحليل النقدي الكنزي .1.2
: تقوـ النظرية النقدية الكنزية أو كما تعرؼ بنظرية تفضيل السيولة على عدة فرضيات أبنها

 والتي تدعي أف ليس للنقود أي دور في الاقتصاد سوى على ابؼستوى  فرضية حياد النقود للمدرسة الكلاسيكية، كينزرفض -
كما  ، ويتم ابؼتاجرة بها في السوؽ كباقي السلع الأخرى، تطلب لذاتها بيكن أفالنقود سلعة أف  واعتبر العاـ للأسعار،

، بوتفظ بها الأفراد كأصوؿ سائلة في بؿافظهم دوف استخدامها ودوف اف برقق بؽم عائدا كباقي تستعمل كمستودع للقيمة
 .1الأصوؿ الأخرى وبالأخص السندات

انتقد النظرية الكلاسيكية فيما بىص فصلها بتُ نظرية القيمة التي تقوـ على تفاعل قوى العرض والطلب، وبتُ الظواىر  -
، من خلاؿ الربط بتُ الدائرة النقدية النقدية، ودعا إلى إدخاؿ العوامل ابغقيقية للعرض والطلب في بحث الظواىر النقدية

.والدائرة  ابغقيقية للاقتصاد، وذلك من خلاؿ قناة تتمثل في سعر الفائدة  
تتمثل في النقود والسندات، حيث فاظ بثروتهم فيها، تيوجد نوعتُ من الأصوؿ التي يستخدمها الأفراد للاحيرى كينز أنو  -

فإما أف بوتفظ الأفراد بالنقود بشكلها السائل أو . يتم ابؼفاضلة بينهما حسب العائد وابؼخاطرة ابؼتوقعة من ىاذين الأصلتُ
. كودائع جارية، وبذلك لا بوصلوف على عائد عليها في شكل فائدة، وىنا يكوف سعر الفائدة كتكلفة فرصة بديلة للنقود

 . 2أو استخدامها في في شراء أصوؿ تدر عائدا والتي حصرىا  كينز في السندات
 . ابؼعاملات، الاحتياط وابؼضاربةتتمثل فيالطلب على النقود يكوف لثلاث دوافع  -
 ىو ظاىرة نقدية يتحدد في السوؽ النقدي، الذي بودد الطلب على السيولة  بالنسبة لكينزسعر الفائدة -

 . من خلاؿ منحنيي العرض والطلب على النقودوعرضها
 . من طرؼ الأفراد أف سعر الفائدة ىو بشن التخلي عن تفضيل السيولة كينزأكد -
،  أي تزيد نسبة تفضيل الأفراد للسيولةعند مستوى معدؿ فائدة منخفض يزيد الطلب على النقود- 

 .الذي بودد الأمواؿ القابلة للاقتًاض  ىوالوطتٍومستوى الدخل 
 تقسيمات النقود عند كينز. 2.2
 :3قسم كينز إلى أربعة أنواع تتمثل في    
حيث تعادؿ قيمة ىذه النقود قيمتها كسلعة، كالنقود السلعية التي كانت مستخدمة في : النقود السلعية- 

 .ابؼاضي كالأرز وابؼلح وابعلود وغتَىا، وكذا العملات ابؼسكوكة من ابؼعادف كالذىب والفضة
وتتمثل في النقود ابؼعدنية ابؼساعدة وكذا النقود الورقية الإلزامية، حيث تعتبر ىذه النقود : النقود الإلزامية-  

 .إلزامية أو قانونية لأنها تستمد قيمتها من قوة القانوف، وبالتالي فلها قوة إبراء قانولٍ

                                                           
1
 .100، ص 2004عبد الله الطاهر، موفق علً الخلٌل، النقود والمؤسسات المالٌة، الأردن، -  

2
 .100المرجع السابق، ص-  

3
 .35، 34، ص ص 2010مجٌد ضٌاء، اقتصادٌات النقود والبنوك، مؤسسة شباب الجامعة، مصر، -  
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وىي نقود تشبو النقود الإلزامية، باستثناء واحد يتمثل في برديد الدولة قيمة ثابتة بؽا بدلالة : النقود المدارة-  
 .سلعة أخرى كالذىب مثلا

 .   وبشكل عاـ يطلق على ىذه الأنواع الثلاث اسم النقود ابغكومية لتمييزىا عن النقود ابؼصرفية
 :ويقسمها كينز إلى ثلاثة أقساـ تتمثل في: النقود المصرفية-  
 . وىي ودائع الأفراد لدى البنوؾ التجارية، وكذا مسحوباتهم لغرض ابؼعاملات والاحتياط:الودائع الدخلية -
وىي ودائع رجاؿ الأعماؿ لدى البنوؾ التجارية ومسحوباتهم لأغراض ابؼعاملات : الودائع التجارية -

 .والاحتياط
اسم الودائع ابغاضرة، فهو  (الودائع الدخلية والودائع التجارية)يطلق كينز على ىاذين النوعتُ من الودائع   

 .يعتبرىا كأرصدة نقدية جاىزة بيكن الاستفادة منها حالا
 . وىي احتفاظ ابؼودعتُ برصيد نقدي لغرض ابؼضاربة: الودائع الادخارية- 
 عرض النقود عند كينز .3.2
يقصد بعرض النقود تلك الكمية من النقود ابؼتوافرة في فتًة زمنية معينة، والتي برددىا عادة السلطات النقدية،    

وفي نظر كينز ىناؾ أربعة مصادر لعرض النقود  .1أو ىي الكمية النقدية ابؼتمثلة في وسائل الدفع بجميع أنواعها
: 2وىي

 .الائتماف ابؼصرفي الذي ينشئو النظاـ ابؼصرفي وابؼتمثل في النقود الائتمانية -
 .مدخرات أصحاب ابؼداخيل، والتي تكوف موجهة للعرض في السوؽ النقدي -
ابؼكتنزات النقدية، وىي الأرصدة النقدية العاطلة، ابؼستقطعة من الدخل للفتًة السابقة، والتي تكوف  -

 .موجهة للعرض في السوؽ النقدي
. (فائض الادخار)الادخار الذي يزيد عن الاستثمار ابؼرغوب فيو في فتًة سابقة  -

العرض والطلب  تلاقي منحنيي  في السوؽ النقدي، من خلاؿفي التحليل الكنزي     يتحدد سعر فائدة التوازف 
ومثلما ىو في التحليل . (MS)وكمية النقود  (BS)على النقود، حيث أف العرض ىنا يشمل كمية السندات 

، ويعتمد عند كينز يكوف بؿددا خارجيا من طرؼ السلطات النقدية (MS)الكلي 3الكلاسيكي فإف عرض النقود 
حجمو على السياسة النقدية للبنك ابؼركزي ىل ىي توسعية أـ انكماشية، وحاجة الاقتصاد والنشاط الاقتصادي 

للنقود، فإذا رأى البنك ابؼركزي أف الاقتصاد بوتاج إلى ابؼزيد من الكتلة النقدية لتنشيطو فإنو يزيد من العرض النقدي، 
والعكس في حالة عدـ حاجة الاقتصاد للمزيد من العرض النقدي، أو وجود كتلة نقدية إضافية على مستوى 

الاقتصاد، ففي ىذه ابغالة يثبت العرض النقدي أو يسعى لتخفيضو باستخداـ أدوات السياسة النقدية ابؼختلفة، 
                                                           

1
 .                                                                                                                    49، ص2004ِذاظشاخ فٟ إٌظش٠اخ ٚاٌس١اساخ إٌمذ٠ح، د٠ٛاْ اٌّطثٛعاخ اٌجاِع١ح، اٌجضائش، ـ بلعزوز بن علً، 

2
 .895 ص،1994حسٌن عمر، تطور الفكر الاقتصادي قدٌما وحدٌثا ومعاصرا، الجزء الثانً، دار الفكر العربً، مصر، - 

 



بنابي فتيحة/ الاقتصاد النقدي                                                                                  د  

 

41 
 

يكوف مستقل بساما عن  (MS /p)كما أف عرض الأرصدة ابغقيقية وبالتالي فإف كينز يرى أف . الكمية منها والنقدي
، أي أف أي تغتَ في معدلات الفائدة لا يؤثر بأي شكل من الأشكاؿ في كمية العرض النقدي في معدؿ الفائدة

. الاقتصاد
: وبيكن بياف عرض النقود عند كينز من خلاؿ ابؼنحتٌ البيالٍ التالي

 .عرض النقود في التحليل الكنزي(: 03)الشكل رقم 
 
 
 
 

 
 

  
 

                                                             MS /p 
Source. François combe, Thieng tacheix, l'essentiel de la monnaie, gualino édition, paris, 

2001, P101. 

 كل زيادة في عرض الأرصدة النقدية ابغقيقية يتًجم بانتقاؿ موازي بكو اليمتُ بؼنحتٌ عرض  يفسر ابؼنحتٌ أف     
في كلتا ابغالتتُ لا يتأثر عرض . النقود، وبابؼقابل كل ابلفاض في ىذا العرض يؤدي إلى انتقاؿ ابؼنحتٌ بكو الشماؿ

. النقود بتغتَات سعر الفائدة
الطلب على النقود عند كينز . 4.2

بيكن تعريف الطلب على النقود عند كينز بأنو كمية النقود المحتفظ بها في شكل سائل أو في شكل ودائع جارية   
بيكن معرفة الكميات ابؼطلوبة من و. و ابؼضاربة/ و الاحتياط أو/لدى الأفراد، بهدؼ استخدامها في ابؼعاملات أو

 .النقود عند أسعار الفائدة ابؼختلفة، وكذا الدوافع ابؼختلفة للأفراد في الطلب على النقود
 أف ىناؾ ثلاثة دوافع للاحتفاظ بالنقود لدى الأفراد تتمثل في دافع ابؼعاملات،  يرىكينزوما أشرنا سابقا قإف      

                                                                                         .ودافع ابؼضاربةالاحتياط 
 وتعتٍ رغبة الأفراد في الاحتفاظ بالنقود بهدؼ إنفاقها على السلع وابػدمات، وبالتالي  :دافع المعاملات

ف دافع ابؼعاملات يرجع طلب النقود إلى ابغاجة للنقود ، أي أف أ1برقيق وظيفة النقود كوسيلة للتبادؿ

                                                           
1
 .286، ص2006نزار سعد الدٌن العٌسى، إبراهٌم سلٌمان قطف، الاقتصاد الكلً مبادئ وتطبٌقات، دار الحامد، الأردن، -  

 معدل الفائدة

 عرض النقود

الكمٌة الحقٌقٌة 
 للنقود المعروضة
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ابغاضرة للمعاملات ابعارية لكل من الأفراد وابؼؤسسات، ويعود ىذا الدافع إلى الفاصل الزمتٍ الذي يقع 
  .بتُ استلاـ الدخل وإنفاقو

   ويلاحظ أف نظرة كينز بؽذا الدافع لا بزتلف عن نظرة الكلاسيك، فكلابنا يؤكداف على تأثتَ الدخل على 
 .1الطلب على النقد لغرض ابؼعاملات، واستبعاد معدؿ الفائدة واعتبار تأثتَه ضعيفا وثانويا

   وبالتالي فإف حجم الأرصدة النقدية السائلة ابؼطلوبة لغرض ابؼعاملات يتوقف على حجم الدخل، وبيكن التعبتَ 
: على ىذه العلاقة بابؼعادلة التالية

𝐿𝑡 = 𝐹 𝑌  
 .                                                                                حجم النقود ابؼطلوبة للمعاملات  : 𝐿𝑡.    مستوى الدخل𝑌: حيث

  ىذه ابؼعادلة توضح أف حجم الأرصدة النقدية ابؼطلوبة بدافع ابؼعاملات يتحدد بدستوى الدخل والعلاقة بينها 
 أف طلب النقود بدافع ، فكلما زاد الدخل وزادت ابغاجة للإنفاؽ، زاد الطلب على النقود، أيعلاقة طردية

ابؼعاملات سوؼ ينتقل إلى أعلى أو أسفل في حالة حدوث تغتَات في توقعات المجتمع فيما بىص مستوى 
. الدخل، حجم الدخل ابؼتاح وغتَىا

 لطلب على النقود بدافع الاحتياط الرغبة في الاحتفاظ بالأرصدة النقدية ابغاضرة، يقصد با: دافع الاحتياط
، اي استخداـ السيولة بؼواجهة النفقات غتَ بؼواجهة أحداث ابؼستقبل غتَ ابؼتوقعة كابؼرض، البطالة وغتَىا

ابؼتوقعة، ويرتبط دافع الاحتياط أساسا بالعامل النفسي والشخصي للأفراد، حيث بقد أف الشخص ابؼتشائم 
بىتلف مقدار النقود اللازمة لإشباع ىذا كما . 2يلجأ دائما للاحتفاظ بالنقود للاحتياط ومواجهة الطوارئ

. الدافع حسب الأفراد وابؼؤسسات من حيث الدخل، طبيعة النشاط، مدى توافر السوؽ الآجل وغتَىا
 حالة الاقتصاد من انتعاش أو كساد، ففي حالة الانتعاش تتوقف كمية النقود بدافع الاحتياط علىبالتالي   و

، أي أف كمية النقود 3والرواج يقل الطلب على النقود لغرض الاحتياط، في حتُ يزيد ىذا الطلب في حالة الكساد
، والعلاقة ، الذي يزيد في حالة الرواج وينخفض في حالة الكساد مستوى الدخلبدافع الاحتياط تتوقف على

:  بينهما طردية، ويعبر عن ىذه العلاقة بابؼعادلة
𝐿𝑃 = F Y  

         .     مستوى الدخل:Y  حجم الطلب على النقود بدافع الاحتياط ، 𝐿P: حيث
بيكن بصعها في يرى كينز أنو   وبدا أف كل من دافع ابؼعاملات ودافع الاحتياط يتوقفاف على مستوى الدخل، 

L1   :  معادلة واحدة كالآتي = Lt + Lp = F Y  
 :   وبيكن توضيح ابؼعادلة السابقة من خلاؿ الشكل البيالٍ التالي

                                                           
1
 .119محب خلة توفٌق، الاقتصاد النقدي والمصرفً دراسة تحلٌلٌة للمؤسسات والنظرٌات، دار الفكر الجامعً، مصر، ص-  

2
 .303، ص2007عبد الحمٌد عبد المطلب، اقتصادٌات النقود والبنوك، الدار الجامعٌة، مصر، -  

3
 .303المرجع السابق، -  
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  .الطلب على النقود لدافعي الاحتياط والمبادلات بدلالة الدخل: (04)الشكل رقم 
   L1 = F Y  L1 
  
 
 
 
 Y 
 

، أي أف بأنو لا يتأثر بتغتَات معدؿ الفائدةعند كينز ويتصف الطلب على النقود بدافع ابؼعاملات والاحتياط    
 .أي ابلفاض أو ارتفاع في معدؿ الفائدة لا يؤثر على كمية الطلب على النقود للمعاملات والاحتياط

 
 بدلانة معدل انفائدة منحنى انطهب عهى اننقود بدافع انمعاملات والاحتياط: (05)انشكم رقم    

       (i)ِعذي اٌفائذج                                                                                    

  𝐿t = 𝐹 𝑌   
 
 
 
 

       
 
 
 
 

 𝐿1 اٌطٍة عٍٝ إٌمٛد ٌٍّعاِلاخ ٚالادر١اغ    
 

 يعتبر ىذا الدافع إضافة جديدة عن النظرية الكلاسيكية في الطلب على : الطلب على النقود بدافع المضاربة
، وذلك بغرض الاستفادة من النقود، ويعود الاحتفاظ بالنقود بدافع ابؼضاربة إلى وظيفة النقود كمخزف للقيمة

تقلبات السوؽ، أي بغرض الاستفادة من تقلبات السوؽ للحصوؿ على أرباح من التغتَات السعرية في 
 إلى  يرجعدافع ابؼضاربةأي أف  .1الأسواؽ، وبابػصوص سوؽ السندات التي اعتبرىا كينز أىم بديل للنقود

رغبة الأفراد الاحتفاظ بالأرصدة النقدية للاستفادة من برركات السوؽ، من خلاؿ برقيق أرباح بابؼضاربة في 
 .، وكذا من خلاؿ التغتَات في سعر الفائدة ابؼتوقعة(أي بيع وشراء السندات)السندات 

   وانطلق كينز من تقسيم الأصوؿ ابؼستخدمة كمخزف للقيمة إلى نوعتُ النقود والسندات، فالنقود ىي أصل 
سائل ليس لو عائد، أي أف عائده يساوي صفر، وىذا بافتًاض الثبات النسبي للأسعار، أما العائد على السندات 

إضافة إلى الفائدة على من خلاؿ الفرؽ بتُ سعر الشراء وسعر البيع، فيتكوف من ابؼكسب الرأبظالي المحتمل للسند 
                                                           

1
 .123محب خلة توفٌق، مرجع سابق، ص -  
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سبب  والتساؤؿ الذي طرحو كينز ىو. (سنوية أو نصف سنوية) التي يتحصل عليها بضلو بصفة دورية السند
. السندات التي بؽا عائدالاحتفاظ تفضيل الأفراد الاحتفاظ بالنقود التي عائدىا صفر بدلا من 

وبيكن  فالطلب على النقود بدافع ابؼضاربة يكوف لو علاقة عكسية مع التغتَات التي بردث في سعر الفائدة،  
: التعبتَ عن ذلك بابؼعادلة

                       𝐿2 = F 𝑖  
. معدؿ الفائدة: 𝑖بيثل حجم النقود ابؼطلوبة لغرض ابؼضاربة، : 𝐿2: حيث

 :وبيكن بسثيل الطلب على النقود بدافع ابؼضاربة في ابؼنحتٌ البيالٍ التالي
 انطهب عهى اننقود بدافع انمضاربة :(06) انشكم رقم

 i  
 

      

 
 
 

                              𝐿2     

 
 
 :1 حالتتُ بميز وىنا، الطلب على النقود بدافع ابؼضاربة، والذي يتعلق بدعدؿ الفائدة فقط ابؼنحتٌ السابقثللَ

، إلى حد بهعل كل الأعواف ( imax) عندما يكوف معدؿ الفائدة مرتفع جدا :الحالة الأولى
سندات  في ىذه ابغالة كل الأعواف تشتًي ،الاقتصادية تتوقع ابلفاضو وبالتالي ارتفاع أسعار السندات

 . من أجل ىذا ابؼعدؿ الطلب على نقود ابؼضاربة يساوي صفر،ولا برتفظ بأي سيولة
، بحيث أف الأعواف تتوقع ارتفاعو ( imin) عندما يكوف معدؿ الفائدة منخفض جدا :الحالة الثانية

 (الذين بيلكوف سندات) في ىذه ابغالة بييل كل الأعواف لبيع سنداتهم ،وبالتالي ابلفاض سعر السندات
 حيث يؤدي ، فهم يفضلوف الاحتفاظ بالنقود على شكل سيولة،أو على الأقل عدـ شراء سندات

 trrappe à)معدؿ فائدة أدلٌ إلى أفضلية مطلقة للسيولة، وتسمى ىذه ابؼرحلة بفخ السيولة 
liquidités .)

 الطلب الكلي على النقود عند كينز. 5.2
دافع الاحتياط، ابؼعاملات : عند كينز يكوف لثلاث دوافع ىيلنقود على االكلي     كما رأينا سابقا فإف الطلب 

وتكتب بالتالي إذا أرنا التعبتَ عن ذلك رياضيا فذلك يكوف بجمع ابؼعادلات التي امثل الدوافع الثلاث، وابؼضاربة، 
:  كالتالي الكلية للطلب على النقودابؼعادلة

                                                           
1
 .55ِشجع ساتك، صتٍعضٚص تٓ عٍٟ، -  

𝐿2 = 𝐹 𝑖  

 فخ السٌولة 
 

maxi

mini

0
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                    𝐿 = 𝐿1 + 𝐿2 
            𝐿 = 𝐹 𝑌 + 𝐹 𝑖           

                     𝐿 = 𝐹 𝑌, 𝑖   
: وبيكن بسثيل الطلب على النقود عند كينز بالدوافع الثلاث في الشكل ابؼوالي

 . على النقود عند كينز الكليالتمثيل البياني للطلب(: 07)الشكل رقم 
i   i  i      

𝐿 = 𝐹 𝑌, 𝑖   𝐿2 = F i     
 
 

𝐹 𝑖  
 
𝐿  𝐿2 𝐿1  

                            𝐿1 
 

 .56بلعزوز بن علي، مرجع سابق، ص: المصدر
 :  بيكن تفستَ ابؼنحتٌ البيالٍ كالتالي

بالدخل  يتعلق 𝐿1 يبتُ أف الطلب على النقود بدافع ابؼعاملات والاحتياط :(أ) المنحنى  Y ىو إذف مستقل ،
عن سعر الفائدة iوبالتالي بيثل بدنحتٌ خطي عمودي على ،𝐿1وموازي لمحور الإحداثيات    .

 . بيثل الطلب على النقود بدافع ابؼضاربة والذي يتعلق بسعر الفائدة:(ب)المنحنى
𝐿1بيثل الطلب الكلي على النقود: (ج)المنحنى  + 𝐿2ُابؼسافة .  ، نتحصل عليو من خلاؿ بذميع ابؼكونتت

 عن كمية النقود ابؼطلوبة من طرؼ الأعواف لغرض ابؼبادلات والاحتياط، 𝐿1 عن تعبر 0التي تفصل النقطة 
 يبدأ الطلب على النقود 1Lبعد الكمية .  Yوالذي يكوف مستقل عن معدؿ الفائدة ومرتبط بدستوى الدخل

بعتُ الاعتبار  بدافع ابؼضاربة، ىذا الطلب يشكل دالة متناقصة بالنسبة بؼعدؿ الفائدة، بسثيل ىذه الدالة يأخذ
.  imin ,imaxابغالتتُ ابؼشار إليها سابقا 

  عند كينزتحديد سعر الفائدة التوازني .6.2
   يعرؼ كينز معدؿ الفائدة بأنو بشن التخلي عن السيولة، فهو اعتبر أف النقود عبارة عن سلعة بيكن أف تطلب  

كما يرى كينز أف سعر . لذاتها، وبؽذه السلعة بشن عند التخلي عنها لصالح ابؼقتًض ىذا الثمن ىو سعر الفائدة
  .الفائدة ىو ظاىرة نقدية يتحدد في السوؽ النقدي من خلاؿ تلاقي قوى العرض وقوى الطلب على النقود

عرض النقود في أي بغظة من طرؼ السلطات النقدية ويكوف مستقل عن معدؿ الفائدة، أي أنو  حيث يتحدد  
الاحتياط ابؼعاملات ثلاثة ىي  فيكوف لدوافع  عند كينزعدلَ ابؼرونة بالنسبة بؼعدؿ الفائدة، أما الطلب على النقود

i  

maxi

 فخ السٌولة 
 

mini

0
0

0
الطلب على :. (ب)المنحنى 

 النقود بدافع المضاربة

الطلب على النقود :.(أ)المنحنى 
 بدافع المعاملات والاحتٌاط

الطلب الكلً على النقود. (ج)المنحنى   
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في السوؽ ويتحدد سعر الفائدة التوازلٍ في التحليل الكنزي . وابؼضاربة، ويكوف بدلالة الدخل وسعر الفائدة
 .عند نقطة تقاطع منحتٌ الطلب الكلي على النقود مع منحتٌ العرض الكلي للنقودالنقدي، 

:  وبيكن توضيح ذلك من خلاؿ الشكل ابؼوالي
  .تحديد معدل الفائدة في النظرية الكنزية: (08)   الشكل رقم 

     
 𝐿 = 𝐹 𝑌, 𝑖         i      
 
 
      𝑖∗ 
 𝐿1    
𝐿 

 بإنفاقها في شراء سندات، بفا يؤدي إلى ارتفاع بشنها وابلفاض وف  فعند زيادة كمية النقود يقوـ الأعواف الاقتصادي
ىذا الابلفاض في سعر الفائدة يؤدي إلى . (العلاقة العكسية بتُ أسعار السندات وسعر الفائدة)أسعار الفائدة 

ىذه الزيادة في الاستثمار تؤدي إلى . (علاقة عكسية بتُ سعر الفائدة والاستثمار)زيادة الطلب على الاستثمار 
. زيادة حجم الدخل الوطتٍ وفقا لنظرية ابؼضاعف

   وعند بزفيض كمية النقود يقوـ الأعواف الاقتصاديتُ بزيادة بيع السندات للحصوؿ على سيولة، بفا يؤدي إلى 
ابلفاض سعرىا، فتًتفع أسعار الفائدة، فينخفض الطلب على الاستثمار نظرا لارتفاع تكلفتو، بفا يؤدي إلى 

. ابلفاض الدخل
   فعلى عكس النظرية الكلاسيكية التي ترى أف المحدد الرئيسي للادخار ىو معدؿ الفائدة، فإنو بالنسبة للنظرية 

الكنزية فإف الادخار الإبصالي لا يتأثر بدعدؿ الفائدة، بل يرتبط بدستوى الدخل، فكلما ارتفع الدخل ابلفض ابؼيل 
ابغدي للاستهلاؾ وارتفع ابؼيل ابغدي للادخار، حيث يأتي دور معدؿ الفائدة ىنا في توجيو الادخار لتوظيفو في 

. شكل السندات أو في الاحتفاظ بو في شكل سيولة
لقد جاء الفكر الكنزي بأفكار جديدة في دراسة بـتلف التغتَات : ةتقييم النظرية النقدية الكنزي .7.2

 :، وعند القياـ بعملية بهب إبراز أىم ابعوانب الإبهابية وكذا أىم ابعوانب السلبيةوالظواىر الاقتصادية
 :بيكن تلخيصها في النقاط التالية: أىم إيجابيات النظرية النقدية الكنزية- أ

كاف برليل كينز برليلا نقديا، نظرا لأنو بصع بتُ الاقتصاد العيتٍ والاقتصاد النقدي، بعكس الكلاسيك - 
فأعطى دورا ىاما للنقود خاصة في برديد مستوى الدخل والتشغيل، من خلاؿ تأثتَىا . الذين فصلوا بينهما

. على سعر الفائدة، حيث ربط النظرية النقدية ونظرية الدخل والتشغيل
. ساىم كينز في إدخاؿ أسلوب البحث الإحصائي في دراسة الاقتصاد التحليلي- 

0
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أضاؼ كينز دافع جديد للدوافع التي تفسر طلب الأفراد للسيولة وىو دافع ابؼضاربة، وجاء بفكرة مصيدة - 
 .السيولة التي فسر من خلابؽا عدـ فعالية السياسة النقدية عند معدؿ فائدة منخفض

 رغم الإبهابيات التي اتسمت بها النظرية الكنزية بدا فيها النقدية، : سلبيات النظرية النقدية الكنزية- ب
ودورىا الرئيسي في حل أزمة الكساد العظيم، إلا أنها لم تسلم من الانتقادات ابؼوجهة بؽا والتي بيكن تلخيصها 

 : فيما يلي
. إبنالو لأثر العوامل ابغقيقية في برديد سعر الفائدة، لأنو اعتبرىا ظاىرة نقدية تتحدد في السوؽ النقدي- 
أبنل كينز عامل الادخار عندما اعتبر أف الفائدة ىي مكافأة نتيجة التضحية بالسيولة، نظرا لأنو بدوف - 

. ادخار لا تكوف ىناؾ سيولة للتنازؿ عنها
. دراستو على ابؼدى القصتَ، ولم يهتم بدا سيحدث على ابؼدى الطويل كينز حصر - 
فخ السيولة ىو حالة خاصة في الطلب على النقود، لا برصل إلا في اعتبر بعض الاقتصاديتُ ابؼنتقدين أف - 

. 1929الظروؼ غتَ الاعتيادية كفتًة الكساد الكبتَ 
.  وأبنل باقي الأصوؿ الأخرى كالأسهم والأصوؿ ابؼادية الأصوؿ في النقود والسندات فقط كينزحصر- 

يعتبر الاقتصادي ىازليت أف التفضيل النقدي فكرة غامضة وبؿتَة، لأنو بيكن للفرد أف يودع نقوده في البنوؾ  -
وانتقد غتَه اقتصار نظرية .  على شكل ودائع لأجل، فيحصل على فائدة وبوتفظ بالسيولة في نفس الوقت

التفضيل النقدي لسعر الفائدة على ثلاث دوافع بؽذا التفضيل، في حتُ ىناؾ دوافع أخرى لم تأخذ بعتُ 
. 1الاعتبار

 الفرق بين النظرية الكلاسيكية والنظرية الكنزية .8.2
لقد عرفت النظرية الكنزية بعض التطوير فيما بىص تفستَ بعض ابؼشاكل الاقتصادية بؿلها، ىذه الأفكار    

، 1929كانت في معظمها بـالفة للفكر الكلاسيكي، الذي فشل فشلا ذريعا في حل أزمة الكساد العظيم عاـ 
وىو ما فتح المجاؿ لبروز وتصدر الأفكار الكنزية للفكر الاقتصادي، وبيكن تلخيص أىم ابعوانب التي بسيز الفكر 

 :  الكنزي عن الفكر الكلاسيكي في النقاط التالية
التوازف الاقتصادي عند الكلاسيك بودث عندما يبلغ الاقتصاد حالة التشغيل الكامل، بينما عند كينز  -

. فيمكن أف بودث عند مستوى دوف التشغيل الكامل
في النظرية الكلاسيكية الطلب على النقود يكوف للمبادلات والاحتياط فقط، بينما في النظرية الكنزية  -

 .يكوف للمبادلات، الاحتياط وابؼضاربة
دالة الطلب على النقود في النظرية الكلاسيكية تتعلق بدستوى الدخل، بينما في النظرية الكنزية فالطلب  -

 .على النقود يتحدد بدستوى الدخل وكذلك بسعر الفائدة
                                                           

1
 .195، ص1988محمد عبد المنعم عفر، النظرٌة الاقتصادٌة فً الإسلام والفكر الاقتصادي المعاصر، بنك فٌصل الإسلامً، قبرص، -  
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، (التضخم ظاىرة نقدية بحتة)يفسر الكلاسيك حدوث التضخم بزيادة كمية النقود ابؼعروضة في السوؽ  -
في حتُ يفسره كينز بزيادة الطلب زيادة كبتَة تكلف الاقتصاد بلوغ حالة التشغيل الكامل، وعند استمرار 

 .ىذه الزيادة بعد ىذه ابؼرحلة تظهر ابؼوجة التضخمية
معدؿ الفائدة عند الكلاسيك ىو بشن التخلي عن الاستهلاؾ لصالح الادخار وىو ظاىرة حقيقية،  -

يتحدد بتلاقي منحنيي الاستثمار والادخار، بينما عند كينز فهو بشن التخلي عن السيولة وىو ظاىرة 
. نقدية يتحدد في السوؽ النقدي، بتلاقي منحنيي العرض والطلب على النقود

 النظرية النقدية المعاصرة لميلتون فريدمان. 3
لقد أعطى كينز أبنية كبتَة للنقود خلافا للكلاسيك الذين اعتبروىا حيادية وتأثتَىا يقتصر على الأسعار فقط،  

حيث رأى كينز أف النقود تؤثر على الدائرة ابغقيقية للاقتصاد، وذلك من خلاؿ تشجيعو لفكرة تفعيل الطلب 
من خلاؿ السياسة ابؼالية لزيادة الاستثمار والإنتاج، لكن برليل كينز كلو كاف مقتصرا أو مدروسا  وزيادة الإنفاؽ

على ابؼدى القصتَ، ولم يأخذ بعتُ الاعتبار تبعات ىذه السياسة على ابؼدى الطويل، حيث أدت الزيادة في 
العرض النقدي لتشجيع الطلب إلى ظهور مشكلات جديدة في بداية السبعينيات غتَ التي كانت سابقا، بسثلت 

في مشكلة التضخم صاحبها ركود كبتَ في الاقتصاد الرأبظالي، حيث صاحب الارتفاع ابؼتواصل للأسعار تزايد 
.                                                                             معدلات البطالة، ىذه الظاىرة التي تناقض علاقة الأجور والأسعار بدعدلات البطالة التي وضعها منحتٌ فيليبس

التي كاف أوؿ ظهور بؽا عاـ  (النظرية النقدوية)  ىذه ابؼشاكل أخرى عجلت ببروز النظرية النقدية ابؼعاصرة 
، بزعامة الاقتصادي الأمريكي ميلتوف فريدماف وتسمى أيضا بنظرية مدرسة شيكاغو، ىذه النظرية التي 1956

حاولت حل ىذه ابؼشاكل من خلاؿ بؿاولة التوفيق بتُ النظريتتُ الكلاسيكية والكنزية، لكن ميلها كاف أكبر 
للنظرية الكلاسيكية، حيث أعادت مدرسة شيكاغو ابغياة بؽذه الأختَة لكن في صورة جديدة، حيث طور 

 The Quantity إعادة صياغة النظرية الكمية النقدية "فريدماف نظرية الطلب على النقود في مقالو الشهتَ 
theory of money :Arestatement "والذي طرح فيو تساؤلات حوؿ أسباب حيازة الأفراد للنقود   .

 أىم فرضيات النظرية النقدية المعاصرة .1.3
   لقد ارتكز التحليل النقدي بؼيلتوف فريدماف وزملائو في مدرسة شيكاغو على بؾموعة من الأسس والفرضيات 

:                                                                  ابؼبدئية بيكن تلخيصها فيما يلي
 استقرار دالة الطلب على النقود و ثبات سرعة دوراف النقود، لأف دالة الطلب على النقود تعتمد على على - 

.      1الدخل الدائم وليس على الدخل ابؼؤقت، وبالتالي فإف الطلب على النقود لا يتعرض لتغتَات كبتَة
 

                                                                                     
                                                           

1
 .163، ص1994عبد الله عقٌل جاسم، النقود والمصارف، الجامعة المفتوحة، الأردن، -  
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 تغتَات الكتلة النقدية ىو العامل الأساسي الذي يفسر تغتَات الدخل النقدي على ابؼدى القصتَ، لكن على - 
.                             1ابؼدى الطويل تتجو ىذه الزيادة إلى التأثتَ على ابؼستوى العاـ للأسعار

، رأس ابؼاؿ (العينية) تتكوف الثروة من عدة أصوؿ إلى جانب النقود ىي الأسهم، السندات، السلع الرأبظالية - 
.                                                                                        البشري

الكتلة النقدية بهب أف تزيد بدعدؿ ثابت يتوافق مع النمو في الإنتاج، وذلك لضماف استقرار ابؼستوى العاـ في -  
.                                                                         الأسعار على ابؼدى الطويل

.  الطلب على النقود ىو جزء من نظرية الثروة التي تهتم بتكوين بؿفظة الأصوؿ -
 التمييز بتُ حائزي الأصوؿ النهائيتُ الذين بسثل النقود بالنسبة بؽم شكلا من أشكاؿ الثروة، يتم حيازة الثروة -

.       فيو وبتُ مؤسسات الأعماؿ الذين بسثل النقود بالنسبة بؽم سلعة رأبظالية مثل الآلات وابؼخزوف
 يرى فريدماف أف التضخم ىو ظاىرة نقدية بحتة مصدره الرئيسي ىو بمو كمية النقود بسرعة أكبر من بمو - 

الإنتاج كما يرخص دور الأجور في زيادة الأسعار، ويرى أنو لا يوجد بركيم بتُ معدؿ التضخم والبطالة على 
.    ابؼدى الطويل

                          الطلب على النقود عند فريدمان                                                                        محددات.2.3
  لقد كاف فريدماف يرى أف النقود ىي أصل من الأصوؿ التي بيلكها الأفراد ضمن أنواع أخرى من الأصوؿ وىي 
الأسهم، السندات، رأس ابؼاؿ البشري ورأس ابؼاؿ العيتٍ، ويقوـ الأفراد بتوزيع ثرواتهم بتُ ىذه الأصوؿ حسب 

العائد ابؼتوقع لكل منها، فإذا ارتفعت العوائد ابؼتوقعة للأصوؿ الأخرى غتَ النقود، ىذا ستَفع من تكلفة 
ويتحدد الطلب على النقود بثلاث . الاحتفاظ بالنقود، وبالتالي التقليل من الطلب عليها والعكس صحيح

عوامل أساسية تتمثل في حجم الثروة التي بيتلكها الأفراد، العائد ابؼتوقع لكل نوع من أنواع الأصوؿ ابؼكونة لتلك 
. 2الثروة، وأذواؽ وتفضيلات الأفراد ابغائزين على الأصوؿ ابؼكونة للثروة، بكو أشكاؿ الثروة ابؼملوكة لديهم

تعرؼ الثروة  بأنها القيمة الرأبظالية بعميع مصادر الدخل، وتتمثل ىذه الأصوؿ في النقود :  الثروة.1.2.3
على شكل وحدات نقدية أو على شكل ودائع : باعتبارىا أصل من أصوؿ الثروة، وبيكن الاحتفاظ بها في شكلتُ

السلع )إلى جانب الأصوؿ ابؼالية والنقدية التي تتمثل في الأسهم والسندات، والأصوؿ العينية والطبيعية . مصرفية
 .ورأس ابؼاؿ البشري الذي يتمثل في التعليم والتدريب (ابؼادية الإنتاجية

:                                                                        3وترتبط الثروة بالدخل بواسطة سعر الفائدة، والتي بيكن التعبتَ عنها بالعلاقة التالية     
𝑤 =

𝑌

𝑟
.                           سعر الفائدة:𝑟 الدخل ابؼتدفق من الثروة، : 𝑌  الثروة، 𝑤 :حيث ، 

                                                           
1
 .                                                       313، ص2007عبد المطلب عبد الحمٌد، اقتصادٌات النقود والبنوك، الدار الجامعٌة، مصر، -  

2
-- Brian Snowdon, la pensée économique moderne, ediscience international, paris, 1997, p159. 

 .  327، ص2008ناظم محمد نوري الشمري، النقود والمصارف والنظرٌة النقدٌة، مصر، - 3
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يتكوف ىذا العامل من عوائد بـتلف الأصوؿ ابؼكونة :  العوائد المتوقعة للأصول المكونة للثروة.2.2.3
للثروة، التي تتمثل في العائد على النقود، عائد الأسهم، عائد السندات، عائد الأصوؿ الطبيعية والعينية، وعائد 

.                           رأس ابؼاؿ البشري
تعتبر النقود أصل من أصوؿ الثروة تعطي عائدا يتمثل في الراحة السهولة والأماف، وبيكن : أـ العائد على النقود   

أف برقق النقود عائدا عند إيداعها في البنوؾ على شكل معدؿ فائدة، إلى جانب عائد معدؿ التغتَ في القوة 
 .                                                                                       الشرائية لوحدة النقد

الفرؽ بتُ سعر )يتحدد العائد على السهم من خلاؿ ابؼكاسب الرأبظالية للسهم : ب ـ العائد على الأسهم    
 .                                                                                                         ابؼقرر سنويا الذي توزعو الشركات( الربح)، والدخل الدوري للسهم (السهم في السوؽ وسعر إصداره

الأوؿ يتمثل في دخل الفائدة المحدد بدقدار ابظي، :  يتكوف ىذا العائد من جزأين:   ج ـ العائد على السندات
والثالٍ يتمثل في حدوث أي كسب رأبظالي أو خسارة، مع العلم أف السعر السوقي للسندات يتغتَ عكسيا مع 

سعر الفائدة ابعاري، لذلك فإف النسبة ابؼئوية للتغتَ في سعر الفائدة بيكن أخذىا كمقياس للنسبة ابؼئوية للكسب 
.                                                                                       أو ابػسارة

تعتمد القيمة الابظية بؽذا العائد على مستوى الأسعار، فارتفاع : دـ العائد على الأصول الطبيعية والعينية  
.          الأسعار يزيد من القيمة الابظية بؽذه الأصوؿ وبالتالي عائدىا والعكس في حالة الابلفاض

يصعب برديد ىذا العائد وىو عبارة عن حاصل ضرب الثروة الكلية في : ىـ ـ العائد على رأس المال البشري 
.       (البشرية)معامل النسبية بتُ الثروة ابؼادية والثروة غتَ ابؼادية 

وتشمل بؾموعة العوامل التي تؤثر على ابؼنفعة بغائزي الثروة، : أذواق وتفضيلات الحائزين على الثروة.3.2.3
وابؼرتبطة بابػدمات الضرورية التي يقدمها النقد، والتي بيكن أف تؤثر عليها درجة الاستقرار الاقتصادي، مقدار 

.         التنقلات ابؼكانية بغائزي الثروة وحجم التحويلات الرأبظالية بالنسبة للدخل
 دالة الطلب على النقود عند فريدمان . 3.3

  يفتًض فريدماف أف الأفراد يرغبوف في الاحتفاظ بكمية حقيقية من الأرصدة وليس كمية ابظية، وبالتالي بيكن كتابة 
:                                        الطلب على النقود عند فريدماف بالصيغة التالية

      𝑀d

p
= f Yp , rb − rm , re − rm , πe − rm , h − rm , u   

𝑀d :حيث

p
 .1بسثل الثروة والتي تتحدد بالدخل الدائم: Yp .الطلب على النقود بأرصدة حقيقية : 

rm :العائد ابؼتوقع على النقود  .rb :العائد ابؼتوقع على السندات .re :العائد ابؼتوقع على الأسهم. 
πe :معدؿ التضخم ابؼتوقع. h  :الثروة البشرية. 

                                                           
1
هو القٌمة الحالٌة للمداخٌل المتوقعة من وراء الثروة، وهو القسم الأول للدخل الجاري، فالدخل الدائم هو دخل متوسط مسبق : الدخل الدائم-  

Y𝑡𝑟 𝑌+  :، أيY𝑡𝑟زائد الدخل المؤقت (Yp)، فالدخل الجاري عند فرٌدمان ٌتكون من الدخل الدائم (مقدر) = Yp . 
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u :أذواؽ وتفضيلات الأفراد، وىي تفسر تغتَات الطلب على النقود التي لا تفسرىا ابؼتغتَات الأخرى. 
rb − rm :العائد ابؼتوقع على السندات بالنسبة للعائد ابؼتوقع على النقود. 
re − rm :العائد ابؼتوقع على الأسهم بالنسبة للعائد ابؼتوقع على النقود. 
πe − rm :العائد ابؼتوقع على السلع العينية بالنسبة للعائد ابؼتوقع على النقود .

 h − rm : العائد ابؼتوقع على رأس ابؼاؿ البشري بالنسبة للعائد على النقود
   حيث يفتًض فريدماف أف الطلب على أرصدة نقدية حقيقية يتأثر إبهابا بثروة الأفراد والتي عبر عنها بالدخل 

الدائم، فكلما زاد مستوى الدخل الدائم، زاد الطلب على النقود باعتبارىا أحد الأصوؿ أو أشكاؿ الثروة 
والدافع بغيازة أي أصل من الأصوؿ ابؼذكورة سابقا يتحدد بالعائد ابؼتوقع على ىذا الأصل مقارنة . والعكس

بالعائد ابؼتوقع على النقود، حيث لو علاقة طردية مع كمية الأصل وعكسية مع حيازة النقود، فزيادة الكمية 
.                                                                                                           ابؼطلوبة على ىذه الأصوؿ يؤدي إلى نقص الطلب على النقود والعكس

    أما بالنسبة للثروة البشرية فإف العلاقة بينها وبتُ الطلب على النقود تكوف طردية، فارتفاع العائد على الثروة 
البشرية بوفز الأفراد على الاحتفاظ بنسبة أكبر من دخلهم في شكل أرصدة نقدية، لأف الثروة البشرية يصعب 

برويلها إلى شكل  نقدي، وكلما ارتفع العائد على الثروة البشرية كلما زاد الطلب على النقود بؼواجهة الفتًات التي 
.                                                                                          تكوف فيها سوؽ العمل راكدة

 : 1  ويؤكد فريدماف على مسألتتُ ىامتتُ في برليلو لدالة الطلب على النقود بنا
ػ أف الطلب على النقود غتَ مرف بالنسبة للتغتَات في أسعار الفائدة، لأف أثر التغتَات في أسعار الفائدة بؿدود أ

نسبيا على العوامل المحددة لدالة الطلب على النقود لديو، إذ أف أي ارتفاع في العوائد ابؼتوقعة على الأصوؿ 
الأخرى كنتيجة لارتفاع أسعار الفائدة سوؼ يرتبط بالارتفاع في معدؿ العائد ابؼتوقع على النقود، وىكذا فإف 

الفرؽ بتُ عوائد الأصوؿ الأخرى والعائد على النقود يبقى مستقر نسبيا عبر الزمن، وبالتالي فإف دالة الطلب على 
 :               النقود لدى فريدماف تعتمد بشكل رئيسي على الدخل الدائم أي

M𝐝

p
= f YP  

𝑉: وبدا أف =
𝑃𝑌

𝑀𝑑
Md، وباستبدابؽا مكاف 

p
𝑀d أصلا ىي معكوس v لأف 

p
𝑉 ، فإف   =

1

𝑓 𝑌𝑝  
 

𝑉:  فإف Yوبضرب طرفي ابؼعادلة في  =
𝑌

𝑓 𝑌𝑃  
 .

𝑦p و  yولأف العلاقة بتُ   عند v  يسهل قياسها أو التنبؤ بها، فإنو بيكن أيضا التنبؤ بسرعة دوراف النقود  
وبدا أف سرعة دوراف . فريدماف، وبالتالي فإف التغتَ في كمية النقود يعطينا القدرة على التنبؤ بحجم الإنفاؽ الكلي

                                                           
1
عبد الرزاق حسانً، النظرٌة والسٌاسة النقدٌة والتوازن الاقتصادي واقع السٌاسة النقدٌة وآفاقها فً سورٌة، أطروحة دكتوراه فً الاقتصاد، -  

 .45، 44، ص ص 2002سورٌة، 
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يستمر كمحدد رئيسي للدخل الابظي  (عرض النقود)النقود ليست ثابتة على ابؼدى الطويل، فإف كمية النقود 
(y)ويتفق فريدماف في ذلك مع ابؼدرسة الكلاسيكية ،. 

ب ػ استقرار دالة الطلب على النقود، حيث يرى أف التقلبات العشوائية في الطلب على النقود صغتَة، وبيكن 
   .                                               التنبؤ بهذا الطلب بشكل دقيق من خلاؿ دالة الطلب

معدل الفائدة في النظرية النقدية المعاصرة                                             .4.3
  لقد نظر فريدماف إلى معدؿ الفائدة على أي أصل من الأصوؿ أنو عائد على ىذا الأصل، وبالتالي فإنو يقر 

: 1وتتمثل في بتعدد أسعار الفائدة في الاقتصاد،
 .𝑅bسعر الفائدة على السندات -
𝑅𝑒 سعر الفائدة على الأسهم -   . 
والذي ىو عبارة عن متوسط سعر الفائدة على السندات وسعر الفائدة على  𝑅   سعر الفائدة العاـ -

𝑅𝑐الأسهم، والعائد على رأس ابؼاؿ البشري وابؼادي  . 
لكن فريدماف يرى أف الطلب على النقود غتَ مرف بالنسبة للتغتَات في أسعار الفائدة، لأف أثر التغتَات في سعر 

الفائدة بؿدود نسبيا، على العوامل المحددة لدالة الطلب على النقود، إذ أف أي ارتفاع في العوائد ابؼتوقعة على 
الأصوؿ الأخرى نتيجة لارتفاع أسعار الفائدة ستَتبط بالارتفاع في العائد ابؼتوقع على النقود، وبؽذا فإف الفرؽ بتُ 

فعلى سبيل ابؼثاؿ فإف ارتفاع سعر الفائدة  .العوائد على الأصوؿ وعائد النقود يبقى مستقر نسبيا عبر الزمن
السوقي يؤدي إلى ارتفاع عائد البنوؾ على القروض ابؼمنوحة، وىذا يدفعها إلى دفع فوائد أعلى لاستقطاب ابؼزيد 

من الودائع، وبالتالي فإف العائد ابؼتوقع على النقود المحتفظ  بها في شكل ودائع، يرتفع مع ارتفاع سعر الفائدة على 
          . السندات والقروض، وبالتالي فإف الفرؽ بتُ العائد على السندات والعائد على النقد يبقى ثابتا

    لذلك فإف فريدماف يرى أف الطلب على النقود غتَ حساس بالنسبة للتغتَات في معدؿ الفائدة، وتكوف دالة 
فالطلب على النقود عند فريدماف يرتبط بالدخل الدائم، ومرونة . الطلب على النقود مستقرة على ابؼدى الطويل

تغتَا طفيفا في   الطلب على النقود ضعيفة بالنسبة بؼعدؿ الفائدة، أي أف تغتَا كبتَا في معدؿ الفائدة يسبب
الطلب على النقود، بابؼقابل فإف معدؿ الفائدة  يعتبر بؿددا مهما لقرارات الاستثمار، أي أف دالة الاستثمار مرنة 

أما بالنسبة للسياسة النقدية فإف النقديتُ يروف فعالية كبتَة للسياسة النقدية بؼعابعة بعض .  جدا بؼعدؿ الفائدة
الأزمات الاقتصادية كالكساد والتضخم، حيث أف تغتَ عرض النقود بالنسبة بؽم يؤثر بشكل كبتَ على معدلات 

.  الفائدة و ابؼداخيل
 
 

                                                           
1

 .                                                                                                                   50بلعزوز بن علً، مرجع سابق، ص- 
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  Friedmanمنحنى فيلبس عند  .5.3
     بيثل منحتٌ فليبس الأصلي العلاقة بتُ البطالة والتضخم، وتضمنت دراسة فيلبس العلاقة بتُ النسبة ابؼئوية بؼعدؿ 

w :  ، وبيكن التعبتَ عنو بابؼعادلة(w)ومعدؿ التغتَ في الأجور الابظية  (U)البطالة  = f(U)  ٌوالتي بسثل بابؼنحت ،
 . منحنى فيلبيس  الأصلي(:09)الشكل رقم                                     :ابؼوالي

 
 
 
 
 
 0  

   
منحتٌ فيلبس فيما بىص اعتماده على الأجور الابظية، وقاؿ أف العماؿ يهمهم  Friedman    ولقد انتقد

 :الأجر ابغقيقي، ىذا الأختَ الذي يتأثر بدعدؿ التضخم ابؼتوقع، ويعبر عنو رياضيا من خلاؿ الدالة التالية
  epUfw  . حيث :Peويؤدي إدخاؿ معدؿ التضخم ابؼتوقع كمتغتَ يبتُ  . ىو معدؿ التضخم ابؼتوقع

معدؿ التطور في الأجور الابظية إلى ظهور عدة منحنيات فيلبيس، عوض منحتٌ واحد لكل منهم معدؿ تضخم 
 .متوقع بـتلف ويسمى منحتٌ فيلبيس ذو التوقعات ابؼتصاعدة، وبيكن توضيحو من خلاؿ الشكل ابؼوالي

 .منحنى فيليبس ذو التوقعات المتصاعدة(: 10)الشكل رقم 
                     

       
 

 
 
 
 
  
 

              
source : Brian Snowdon et Autres, Op.cit, p175. 
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  حيث أنو إذا قامت السلطات بتوسع نقدي، ىذا يؤدي إلى رفع الطلب في سوؽ السلع وابػدمات وسوؽ   
من منحتٌ فيلبيس  (B) وىو ما يوافق النقطة w1العمل، بفا يدفع بالأسعار والأجور الابظية إلى الارتفاع إلى 

، ىذا الارتفاع يؤدي إلى ابلفاض الأجور ابغقيقية، وبالتالي ارتفاع الطلب على العمل CPCT1للمدى القصتَ 
. UN وىي أقل من معدؿ البطالة الطبيعية U1من طرؼ ابؼؤسسات، ومنو إلى ابلفاض البطالة حتى تصل إلى 

     حيث أنو عند ابلفاض الأجور ابغقيقية، يطالب العماؿ بالزيادة في أجورىم الابظية  فتَتفع بالتالي منحتٌ 
، بفا يؤدي بابؼؤسسات  إلى تسريح عدد منهم لتفادي الزيادة في CPCT2 إلى CPCT1فيلبيس من 

 وبالتالي تعود الأجور ابغقيقية إلى قيمتها الأساسية والبطالة cالتكاليف، ىذا يؤدي إلى ارتفاع البطالة إلى النقطة 
. إلى مستواىا الطبيعي

 بكصل على منحتٌ فليبيس عمودي على ابؼدى الطويل بدستوى معدؿ C و A     فعند الربط بتُ النقطتتُ 
 يكوف معدؿ UN، وبالتالي يزوؿ التحكيم بتُ البطالة والتضخم على ابؼدى الطويل، وعند (UN)بطالة طبيعي 

 على ابؼدى الطويل .النمو في الأجور الابظية متساوي مع معدؿ الأسعار، إذف معدؿ الأجر ابغقيقي يبقى ثابت
ىناؾ إذف مستوى بطالة طبيعية لا بيكن ابغد منها باللجوء إلى السياسات الكنزية التقليدية التي لا تكوف فعالة إلا 

 .على ابؼدى القصتَ
تقييم النظرية النقدية المعاصرة .6.3

:    من بتُ ابؼلاحظات ابؼهمة حوؿ دالة الطلب على النقود عند فريدماف ىي أنو
وبتُ الطلب على النقود، وىناؾ علاقة  (الدخل)بالنسبة لفريدماف ىناؾ علاقة طردية بتُ الثروة ابغقيقية  -

 .عكسية بتُ تكلفة الفرصة البديلة للاحتفاظ بالنقود والطلب عليها
تقوـ النظرية النقدية ابؼعاصرة على برليل وتفستَ ابؼتغتَات الاقتصادية والنقدية، وفقا للمنهج الاستقرائي،  -

 .فهي تقوـ على ابعانب التجريبي الإحصائي أكثر من ابعانب النظري
الأصوؿ ابؼالية، )لت دالة الطلب على النقود عند فريدماف على الكثتَ من الأصوؿ كبدائل للنقود شم -

 .(الأصوؿ ابغقيقية والثروة البشرية
اعتبر أف عائد النقود ليس ثابتا، فيمكن أف يؤدي ارتفاع سعر الفائدة على الائتماف إلى رفع سعر الفائدة  -

 .على الودائع بعلب ابؼزيد من الودائع
اعتبر الثروة ابؼصدر الرئيسي للتغتَ في دالة الطلب على النقود، وأبنل بعض ابؼتغتَات الأخرى كتغتَات  -

 .سعر الفائدة، حيث افتًض أنو ثابت، وأف الطلب على النقود قليل ابؼرونة لتغتَات سعر الفائدة
 كثرة ابؼتغتَات في دالة الطلب عند فريدماف، وصعوبة قياس بعضها خاصة فيما يتعلق برأس ابؼاؿ  -

 .البشري
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 أوجو الاختلاف بين النظرية الكنزية والنظرية النقدية المعاصرة .7.3
أدخل فريدماف كثتَا من الأصوؿ في دالة الطلب على النقود كبدائل للنقود، وتتمثل تلك الأصوؿ في - 

الأسهم، السندات، والسلع العينية ورأس ابؼاؿ البشري، وبالتالي ىناؾ تعدد لسعر الفائدة، لكن عند كينز 
 .ىناؾ بديل واحد للنقود وىي السندات، وبالتالي ىناؾ معدؿ فائدة واحد وىو سعر الفائدة على السندات

عند كينز العائد على النقود ىو صفر، بينما عند فريدماف فإف العائد على النقود ىو الراحة والأماف، سعر - 
 .الفائدة على النقود ابؼودعة في البنوؾ، وقيمة القدرة الشرائية للنقد

يرى فريدماف استقرار دالة الطلب على النقود وثبات سرعة دوراف النقود، بينما يرى كينز أف ىذه الدالة - 
 .غتَ مستقرة نظرا لتقلبات سعر الفائدة الذي يصاحبو تغتَ في سرعة دوراف النقود في نفس الابذاه

أعطى فريدماف أبنية كبتَة للأصوؿ العينية باعتبارىا بدائل للنقود، وىذا ما يؤثر على الإنفاؽ  الكلي، - 
لذلك توصل فريدماف إلى أف التغتَات في الإنفاؽ الكلي بيكن تفستَىا مباشرة بالتغتَات في الطلب على 

. النقود،في حتُ أبنل كينز الأصوؿ ابغقيقية
 التحليل النقدي النيوكنزي. 4
الكنزية في تفستَ دوافع الطلب على النقود والعوامل المحددة لو، إلا النقدية رغم النجاح الذي حققتو النظرية    
ا بقيت ناقصة في الكثتَ من ابعوانب، وىذا ما رآه العديد من الاقتصاديتُ المحدثتُ ابؼتابعتُ للفكر الكنزي أنو

الذين ينتموف للفكر  Boumol و James Tobin والتابعتُ لو، ومن بتُ ىؤلاء الاقتصاديتُ بقد كل من
 في إطار نظرية المحفظة ابؼالية في مواجهة حالات عدـ التأكد على  الأفكار الكنزيةقاموا بتطويرالنيوكنزي، حيث 

. صعيد جزئي
ككل النظريات قاـ التحليل النقدي النيوكنزي على بؾموعة :  أىم الأفكار والافتراضات النيوكنزية.1.4

 :من الفرضيات تتمثل في
يفتًض الكنزيوف ابعدد بصود الأسعار، ويبرروف ذلك أف تغيتَ الأسعار يتطلب من ابؼؤسسات إنفاؽ ابؼاؿ  -

والوقت وعقد الاجتماعات، وإخطار موظفي البيع بجدوؿ الأسعار ابعديدة وغتَىا من التكاليف التي تتسبب 
 .1في بصود الأسعار

 مع العماؿ 2 يفتًض الكنزيوف ابعدد ابعمود ابغقيقي للأجور، ويفسروف ذلك بسبب وجود عقود ضمنية -
الأجور  وكذا عقود العمل الربظية، وبموذج الأجور الكفأة، والذي يوضح الأسباب التي بسنع ابؼؤسسة من بزفيض

 .3في أوقات ابلفاض الطلب، التي من بينها دفع العماؿ إلى بذؿ جهد أكبر وتقليل ضياع الوقت وترؾ العمل

                                                           
1

 990، ص 1994سامً خلٌل، نظرٌات الاقتصاد الكلً الحدٌث، مطابع الأهرام، مصر، - 
2

هً العقود الغٌر رسمٌة بٌن العمال والمؤسسات، فالمؤسسة ترٌد استقرار الدخول لتعظٌم الأرباح والعمال لا ٌرٌدون تحمل :  العقود الضمنية-

 .مخاطر عدم استقرار الدخول
3

 .1008المرجع السابق، ص - 
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 عدـ استقرار القطاع ابػاص أكثر بفا يعتقد كينز، نظرا لكوف قرارات الاستثمار تقودىا الآماؿ وابؼخاوؼ  -
 .أكثر من ابغسابات والتوقعات الرشيدة

 النقود التي بزلقها قروض البنوؾ بؽا تأثتَ أكبر على الإنفاقات الإبصالية من النقود التي بزلقها مشتًيات  -
 .الأوراؽ ابؼالية للبنوؾ، لأف قروض البنوؾ بؽا مضاعف ائتماف

 . ضبط التضخم يكوف عن طريق سياسة الدخوؿ -
 فيما بىص السياسة النقدية يرى الكنزيوف ابعدد أف الناتج يعتمد بقدر كبتَ على الآماؿ وابؼخاوؼ التي  -

بردد الكفاءة ابغدية ابؼتوقعة لرأس ابؼاؿ، ولذلك بدلا من رفع أسعار الفائدة خلاؿ التضخم، بهب على 
البنك ابؼركزي المحافظة على معدؿ فائدة منخفض في كل الأوقات، بفا يساعد على تقليل البطالة وتقليل 

 .1التباين في توزيع الدخل
 يرى النيوكنزيوف أف الإنفاقات الإبصالية ىي التي بردد معدؿ بمو النقود، حيث يكوف عرض النقود داخليا  -

جزئيا ويتوسع كلما ارتفع الطلب على النقود، فإذا كاف ىذا الطلب لا يولد ارتفاعا كافيا في مضاعف 
. النقود فإف البنك ابؼركزي يشجع زيادة احتياطات البنوؾ

على عكس النظرية الكنزية والتي رأت أف الطلب على  : الطلب على النقود للمعاملات والاحتياط.2.4
إلى أف الطلب توصل  Boumolالنقود لأغراض ابؼعاملات والاحتياط لا تتأثر بدعدؿ الفائدة، فإف الاقتصادي 

فبالنسبة . على النقود لغرض ابؼعاملات والاحتياط يتأثر أيضا بسعر الفائدة وليس بالدخل فقط كما افتًض كينز
إذا كاف كلا من سعر الفائدة والدخل مرتفعتُ فإف الأفراد سيقوموف بالاحتفاظ بجزء من دخلهم للمبادلات لو 

 .والاحتياط وابعزء ابؼتبقي يوجهونو للاستثمار، ويظهر ذلك من خلاؿ الشكل ابؼوالي
 Baumolمنحنى الطلب على النقود لأغراض المعاملات والاحتياط كما يراه (: 11)الشكل رقم 

 
 
 21, MdMd  
 
 

 
 

. 119 أكرـ حداد، مشهور ىذلوؿ، مرجع سابق، ص:المصدر
.  ىو الطلب على النقودMd ىو معدؿ الفائدة و i: حيث

                                                           
1
 .48،ص2004ماٌرتوماس وآخرون، النقود والبنوك والاقتصاد، ترجمة السٌد أحمد عبد الخالق، دار المرٌخ للنشر، المملكة العربٌة السعودٌة، -  

i  

Md  

2i  

 غٌر مرن

1i  
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   يوضح الشكل مرونة الطلب على النقود لأغراض ابؼعاملات والاحتياط بالنسبة لسعر الفائدة إذا ارتفعت من 
1i 2 إلىi . 2فعندما يكوف معدؿ الفائدة أقل منi يكوف معظم الدخل موجو للمبادلات والاحتياط، وعندما 

 يصبح الأفراد بىصصوف ابعزء الأكبر من دخلهم للاستثمار والباقي يتًكونو لغرض 2iيفوؽ معدؿ الفائدة ابؼعدؿ
. ابؼعاملات والاحتياط

 (تفضيل السيولة في مواجهة تجنب الخطر)  James Tobinتحليل  .3.4
من خلاؿ ىذا التحليل تفستَ رغبة الأفراد في الاحتفاظ بالنقود وعلاقتها  Tobin    لقد حاوؿ الاقتصادي 

بابؼخاطرة ابؼتوقعة من الاحتفاظ بالسندات، ويرتكز ىذا التحليل على تواجد عدـ التأكد في بـيلة الفرد فيما بىص 
سعر الفائدة والقيمة الرأبظالية ابؼستقبلية للسندات، وبالتالي فابغائزين على السندات ليسوا متأكدين من برقيق 

ربح أو خسارة رأبظالية، وبالتالي فإنو توجد بـاطر نابصة عن الاحتفاظ بالسندات بالنسبة للأفراد حيث أف الدخل 
 :1من خلاؿ العناصر التالية Tobin ويظهر برليل  .النقدي ابؼرتقب يكوف مرغوبا بينما ابؼخاطرة غتَ مرغوبة

 (سندات- نقد)المحفظة المالية  .1.3.4

  لنفتًض أف فردا لديو رصيد ادخاري بيكنو الاحتفاظ بو في شكل نقد أو يستثمره في سندات، فإذا احتفظ بو 
في شكل نقود، فإف الفرد لن يتحمل أي بـاطرة لاحقة، وبافتًاض استقرار ابؼستوى العاـ للأسعار ستحافظ 

. مدخراتو على قيمتها الابظية مع مرور الزمن، لكن لا توجد إمكانية برقيق دخل أيضا
   أما إذا استثمر الفرد مدخراتو في السندات فإنو سيحقق دخلا نقديا يتمثل في معدؿ الفائدة ودخل من خلاؿ 

وحالة عدـ . الكسب الرأبظالي إذا ابلفض سعر الفائدة، لكن سيجلب خسارة رأبظالية إذا ارتفع سعر الفائدة
التأكد من سعر الفائدة تؤدي إلى حالة عدـ تأكد من الربح أو ابػسارة الرأبظالية، وبالتالي ىناؾ بـاطرة، وابؼشكلة 

. ىنا بالنسبة للفرد ىي موازنة عاملي العائد ابؼتوقع وابؼخاطرة النابصتُ عن حيازة السندات مقابل الاحتفاظ بالنقد
   كما بيكن التمييز بتُ الأصوؿ حسب درجة ابؼخاطرة والسيولة، وتعتبر النقود ىنا شكلا من أشكاؿ الأصوؿ 

وبيكن أف تكوف ىذه الأصوؿ بدائل أو مكملات في المحافظ ابؼالية بغاملي . التي بسكننا من الاحتفاظ بالثروة
. الثروة، ىذه المحافظ التي يعتمد تشكيلها على خصائص الأصوؿ وخصائص مالكي الثروة

 الاختيار في المحفظة المالية .2.3.4

كيفية توزيع الثروة بتُ بؾموعة الأصوؿ التي بيلكها حائز الثروة : السؤاؿ الذي تريد ىذه النظرية الإجابة عنو ىو  
. من أجل برقيق أعلى عائد بفكن مع أقل بـاطرة بفكنة

                                                           
1
 .25- 19عبد الرزاق حسانً، مرجع سابق، ص -  
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 وتشتَ نظرية الاختيار إلى ابؼعايتَ ابؼستخدمة في عملية ابزاذ القرار في الاحتفاظ بأصل دوف غتَه، حيث تشمل 
. ىذه ابؼعايتَ العوامل المحددة للطلب على الأصوؿ ابؼتمثلة في الثروة والعائد ابؼتوقع وابؼخاطرة ودرجة السيولة

  ويوجد اختلاؼ كبتَ بتُ الأصوؿ التي تتميز بدرجات بـتلفة من ابؼخاطر وتتضمن معدلات بـتلفة    من 
فهذه . العوائد، وفي ىذه ابغالة بوتفظ الأفراد بدزيج من الأصوؿ في بؿافظهم ابؼالية وليس بالنقد والسندات فقط

النظرية ىي نظرية للطلب على الأصوؿ والنقد أصل واحد من الأصوؿ، حيث أف ابؼسابنة الرئيسية بؽذه النظرية 
. ىي إدخاؿ عامل ابؼخاطرة في برديد دالة الطلب على النقود

   ويعتبر الطلب على كل أصل كنسبة مئوية من إبصالي الطلب على الأصوؿ، ويرتبط ىذا الطلب بعلاقة طردية 
وىكذا تقتًح ىذه النظرية استخداـ عدة عوائد . مع العائد على الأصل، وعكسية مع عوائد أصوؿ الاستبداؿ

. كمتغتَات تفستَية للطلب على النقود
على  Tobin  وللاختيار بتُ النقد والسندات، يعتمد الفرد على مقياسي ابؼخاطرة والعائد، ويعتمد برليل 

افتًاض أف معظم الأفراد من النوع ابؼتجنب للمخاطر، أي أنهم على استعداد للاحتفاظ بأصل معتُ وبعائد 
وبدا أف . في قياسها على الابكراؼ ابؼعياري Tobin منخفض عندما يكوف أقل بـاطرة، ىذه الأختَة التي يعتمد

النقود لا تنطوي على بـاطرة فإف ابؼخاطرة الكلية ابؼرتبطة بالعائد الإبصالي تتوقف على ابؼخاطرة المحيطة بالكسب 
ولكي بوصل حامل المحفظة على عائد متوقع أكبر عليو أف يتحمل بـاطرة . أو ابػسارة من الاحتفاظ بالسندات

. أكبر، في حتُ يكوف ىدفو ىو برقيق أكبر عائد بأقل بـاطرة بفكنة
، والنسبة المحتفظ بها في شكل 1Fلنشتَ إلى النسبة من المحفظة والمحتفظ بها على شكل نقد :  العائد - أ

سيتوقف على ابعزء المحتفظ  (R)بدا أف عائد النقد يساوي صفر، فإف العائد الإبصالي للمحفظة  .F2سندات 
والذي يكوف سالبا في حالة ) g والكسب الرأبظالي rبو من السندات، والذي يتضمن عنصرين بنا دخل الفائدة 

 .  R= F2(r+g):، وىنا يكوف لدينا(ابػسارة
 ولكن الكسب أو ابػسارة الرأبظالية غتَ مؤكدة، لأف الفرد غتَ متأكد عما سيكوف عليو سعر الفائدة، وسيوجد 

وإذا أخذنا ىذه . عدد من القيم ابؼمكنة من أجلها، تؤمن القيمة الوسطية بؽذه الإمكانيات مقياسا فرديا مفيدا
: القيمة الوسيطية فإننا سنأخذ القيمة الوسطية للعائد الكلي ابؼمكن أيضا فنجد

 Re = µR = F2(r +µg)  
القيمة الوسطية للكسب و ابػسارة الرأبظالية : gµالقيمة الوسطية للعائد، : µR العائد ابؼتوقع ، Re: حيث

 µR=F2.r: ، وعند التبسيط يكوف لدينا وسطي العائد(µg=0)بنفس ابؼقدار، أي أف 
 لقياس ابؼخاطرة التي تتضمنها حيازة السندات، )R)σيعتمد طوبتُ على الابكراؼ ابؼعياري :  المخاطرة - ب

وىو مقياس إحصائي للعوائد ابؼتوقعة حوؿ القيمة الوسطية بؽا، وتعتٍ القيمة ابؼرتفعة للابكراؼ ابؼعياري أنو توجد 



بنابي فتيحة/ الاقتصاد النقدي                                                                                  د  

 

59 
 

احتمالات عالية لابكرافات كبتَة موجبة وسالبة معا عن القيمة الوسطية، بينما يعتٍ الابكراؼ ابؼعياري ابؼنخفض 
 .وجود احتماؿ ضعيف لابكرافات عالية عن القيمة الوسطية

ونظرا لأف الاحتفاظ بالنقود لا بوتوي على بـاطرة فإف ابؼخاطر الكلية ابؼرتبطة بالعائد الإبصالي ستتوقف ابؼخاطرة 
. gσ R= F2. σ : المحيطة بالكسب أو ابػسارة من الاحتفاظ بالسندات حيث

   James Tobinسعر الفائدة في تحليل  .3.3.4
أبنية كبتَة لسعر الفائدة، حيث اعتبره أنو المحدد الرئيسي لتكلفة الفرصة  James Tobin      لقد أعطى 

وبافتًاض . البديلة وابؼفسر الأساسي للطلب على النقد من عدمو لدى الأفراد، من خلاؿ توقعاتهم ابؼستقبلية لو
أف الفرد من النوع ابؼتجنب للمخاطر،  ففي حالة تغتَات في سعر الفائدة بيكن حدوث أثر الاستبداؿ وأثر 

. الدخل
   فأثر الاستبداؿ بودث عندما يرتفع سعر الفائدة، وبالتالي يرتفع العائد على  السندات، باعتبار سعر الفائدة 

أحد أجزاء العائد على السند بالإضافة إلى التغتَات التي بردث في قيمتو الرأبظالية السوقية ، ىذا الارتفاع في 
العائد على السندات بهعلها أكثر جاذبية وبالتالي بييل الأفراد للاحتفاظ بها بدلا من الاحتفاظ بالنقود في شكلها 

أما أثر الدخل يوضح أنو سعر فائدة مرتفع بيكن ابؼستثمر في السندات . السائل، وىذا ما يسمى بأثر الاستبداؿ
. ابغصوؿ على الدخل نفسو مقابل بـاطرة أقل

    فبعض ابؼستثمرين يضحوف بعائد أكبر لصالح الطمأنينة وعدـ برمل ابؼخاطر، وخاصة عندما يكوف أثر الدخل 
سلبيا قويا فإنو سيتجاوز أثر الاستبداؿ وينخفض ابعزء من المحفظة ابؼالية المحتفظ بو على شكل سندات لصالح 

ويفضل مستثمرين آخرين برمل ابؼخاطرة في سبيل ابغصوؿ على أكبر عائد، . النقد حتى مع ارتفاع سعر الفائدة
وىناؾ مستثمرين . ويكوف ىنا أثر الدخل قويا وىو ما يعزز أثر استبداؿ الاحتفاظ بالسندات على حساب النقد

. يفضلوف توزيع ابؼخاطر والعائد بشكل متساوي أي إحداث توازف بتُ الاحتفاظ بالسندات والاحتفاظ بالنقد
 Tobin تقييم نظرية المحفظة المالية لـ  .4.3.4

تتمتع نظرية تفضيل السيولة في مواجهة ابؼخاطر بعدة مزايا زيادة على التحليل الكنزي التقليدي لتفضيل السيولة 
: فهي
تؤمن تفستَا بؼرونة الطلب على النقود بالنسبة لسعر الفائدة الذي لا يعتمد فقط على سلوؾ ابؼضاربتُ غتَ - 

ابؼتأكدين بفا سيكوف عليو سعر الفائدة، وإبما تشرح أيضا بؼاذا يكوف عند بعض الأفراد علاقة طردية بتُ طلبهم 
. على النقود وسعر الفائدة

تفسر النظرية بؼاذا تكوف المحافظ ابؼالية متنوعة، وتتضمن السندات والنقود معا كما تفسر المحافظ ابؼالية غتَ - 
. ابؼنوعة سواء كانت نقد ككل أو سندات

:   لكن من بتُ الانتقادات التي وجهت بؽذه النظرية أنها غتَ كاملة ويؤخذ عليها
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. أنها تفتًض وجود بديل للنقود يتمثل في السندات بفا جعل عرضها مبسط جدا- 
أنها غتَ تامة ومعقدة في ذات الوقت، أي الاقتصار على برليل دور النقود كحافظ  للقيمة، والارتكاز على - 

دافع ابؼضاربة في برليل الطلب على النقود، كما أنها تتطلب حسابات كثتَة للتوصل إلى وسطي العوائد ابؼتوقعة 
. والابكرافات ابؼعيارية، وىي غتَ مكتملة لأنها لا تتضمن نظرية لتشكيل التوقعات

فرضية أف النقود بدوف بـاطرة غتَ واقعي، لأف مستوى الأسعار متغتَ وىذا ما بهعل أنو ىناؾ بـاطرة للاحتفاظ - 
. بالنقود وىي ابلفاض قيمتها

النظرية تعتٌ فقط بالسلوؾ ابؼالي للفرد، وغتَ قابلة للتطبيق على ابؼؤسسات التي تعتمد قراراتها فيما بىص المحافظ - 
 .ابؼالية على اعتبارات بـتلفة جدا

  تطوير نظرية المحفظة المالية . 4.4

ورفقائو من جامعة باؿ James Tobin   نظرا للانتقادات التي وجهت لنظرية أرصدة المحفظة ابؼالية قاـ  
:  1بتوسيعها عن طريق توسيع النموذج البسيط إلى بموذج يتضمن بؾموعة أكبر من الأصوؿ

 . الأصوؿ ذات الفائدة الثابتة والتي تتقلب قيمتها الرأبظالية مع معدؿ الفائدة ابعاري كالسندات -
 الأصوؿ ذات الفائدة الثابتة، والتي تكوف قيمتها الرأبظالية الابظية ثابتة كشهادات الودائع لدى البنوؾ، والتي يتم  -

 .تداوبؽا في السوؽ ابؼالية
 . الأسهم التي تؤمن عائدا متغتَا -
 . الأصوؿ الاستهلاكية والتجهيزات الإنتاجية وابؼبالٍ والأراضي وغتَ ذلك من رأس ابؼاؿ الثابت -

إدا أدركنا النظرية النقدية بشكل واسع فهي ببساطة نظرية إدارة المحفظة :"    وىم ينطلقوف من رأي مفاده أنو
تتبتٌ ىذه النظرية . (القطاع العائلي، قطاع الأعماؿ وابؼؤسسات وابغكومة)ابؼالية من طرؼ الوحدات الاقتصادية 

وتقر بأف أسعار الفائدة ". في بحثها كتلة الأصوؿ والديوف وقيم وعوائد كل منها ويتمثل إطارىا المحاسبي في ابؼيزانية
وعوائد الأصوؿ وتوفر الائتماف تشكل علاقة ارتباط مهم بتُ ابؼؤسسات ابؼالية والنقدية من جانب وبتُ 

 .الاقتصاد ابغقيقي من جانب أخر
، فابؼضاربوف (سندات طويلة الأجل وقصتَة الأجل)    ومن بتُ خصائص الأصوؿ، السيولة وتاريخ الاستحقاؽ 

الذين يتوقعوف إمكانية برقيق خسارة رأبظالية بيكنهم الانتقاؿ من الاحتفاظ بأصوؿ طويلة الأجل إلى الاحتفاظ 
بأصوؿ قصتَة الأجل، وليس الاحتفاظ بالنقود، وعندئذ سيولد دافع ابؼضاربة طلبا على  الأصوؿ طويلة الأجل 

 .للمضاربة أكثر من الطلب على النقود

                                                           
1
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 تعمل آلية الانتقاؿ النقدي من خلاؿ التأثتَ على الإنفاؽ :آلية المواءمة في المحفظة المالية. 5.4
الإبصالي، وبالتالي على التشغيل والأسعار والناتج، فما ىو أثر التغتَ في الكتلة النقدية على توازف المحفظة وما 

 ىو أثر ذلك على الإنفاؽ؟
   تكوف المحفظة ابؼالية في حالة توازف عندما تكوف العوائد ابغدية ىي ذاتها في بصيع الأصوؿ، أي عندما يكوف 
إنفاؽ آخر وحدة نقد على كل أصل يؤمن ذات العائد، وىناؾ علاقة طردية بتُ الطلب على الأصل وعائده، 
وعكسية مع العائد على الأصوؿ الأخرى، فالطلب على النقود كنسبة من إبصالي المحفظة ابؼالية ستَتفع عندما 

. ينخفض العائد على الأصوؿ الأخرى والعكس في حالة الابلفاض
   وفي منهج مدرسة باؿ تقع النقود كأحد طرفي معادلة في بؾموعة الأصوؿ بدا فيها الأصوؿ ابغقيقية، فالزيادة في 

فمثلا ىذه الزيادة تؤدي إلى . الكتلة النقدية ستؤدي إلى تعديلات في المحفظة ابؼالية تشمل كل الأصوؿ ابغقيقية
زيادة الاحتياطات النقدية لدى البنوؾ بفا يدفعها إلى تنويع بؿافظها ابؼالية لزيادة الدخل، وذلك عن طريق التوسع 

. في الائتماف ابؼصرفي وىذا ما يؤدي إلى ابلفاض أسعار الفائدة على القروض ابؼصرفية بفا يزيد من الاقتًاض
   كما يؤدي زيادة العرض النقدي إلى التوسع في عمليات التوظيف في السوؽ ابؼالية من خلاؿ زيادة مشتًيات 
البنوؾ من السندات من القطاع غتَ ابؼصرفي، ىذا يزيد من الطلب على السندات بفا يؤدي إلى ارتفاع أسعارىا 

. وابلفاضا في عوائدىا
   ابؼستوى ابؼتزايد للودائع ابؼصرفية عند مستوى مستقر للطلب على النقود، يعبر عن فائض في العرض النقدي، 

 .ومن ابؼرجح أف يرتفع الطلب على النقود نتيجة ابلفاض العائد على السندات
  الطلب على النقود في مواجهة تكاليف المبادلات.6.4

   يرى بوموؿ وطوبتُ أف الطلب على النقد بدافع ابؼبادلات مرف بالنسبة لسعر الفائدة، حيث تم ىذا التحليل 
. التي يتكبدىا الشخص الاقتصادي (سندات- نقد)على أساس تكاليف ابؼبادلة 
ىل الاحتفاظ بالنقد بدوف تكاليف، وىل بوقق منفعة بغائزه، وىل ابؼبادلات بدوف :    والسؤاؿ ابؼطروح ىنا ىو

كلفة؟ 
 (سندات- نقد)تكاليف المبادلات : طوبين- حليل بومولت

   تعتبر الأرصدة النقدية المحتفظ بها للمبادلات نوع من ابؼخزوف، ويفسر ىذا الاحتفاظ بالنقد لغرض 
ابؼبادلات بالتكلفة التي يتحملها الفرد في حالة احتفاظو بالثروة في شكل سندات، كالوقت الضائع، 

طوبتُ بيكن برليل الطلب على النقد - وباتباع منهج بوموؿ. العملات، السمسرة والفائدة الضائعة
: 1كمخزوف على مرحلتتُ
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عند القياـ بابؼبادلات يلجأ الفرد إلى تسييل الأصوؿ ابؼدرة : استلام كامل الدخل كأصول مدرة للعائد - أ
إلى نقود، في ىذه ابغالة من ابؼفتًض أف ينفق دخلو خلاؿ فتًة شهر عادة، حيث  (سندات)للعائد 

يصبح دخلو في نهاية الشهر صفر، وىنا عليو أف يقرر التوقيت وابغجم الأفضل للسندات المحولة إلى 
ويتحمل الفرد جراء ىذا التحويل تكلفتتُ، تكلفة الفرصة البديلة للاحتفاظ بالنقود وىي معدؿ . نقود

الضائع بسبب تسييل السندات، وتكاليف مالية وشخصية لعملية التحويل والتي تضم  (i)الفائدة 
عمولات ورسوـ ووقت ضائع، عملية التحويل تتم بداية كل أسبوع، وابؼشكلة بالنسبة للفرد ىي إبهاد 

 .ابغجم ابؼثالي للتسييل مع أقل تكلفة
، بافتًاض أف كلفة كل عملية تسييل تتكوف (c)  بغل ىذه ابؼشكلة بهب برديد أولا تكلفة ابؼبادلات الإبصالية 

:     مع إبناؿ التكاليف الشخصية لضآلتها وفق ابؼعادلة (bE)من عنصر ثابت ، وآخر متغتَ مع مقدار التسييل 
𝐶 =

 𝑎+𝑏𝐸 𝑌

𝐸
+  

𝑖𝐸

2
     

𝑌 ىو الدخل، Y: حيث
𝐸  :  ،عدد مرات التسييل𝐸

متوسط عدد مرات الاحتفاظ بالنقد، بافتًاض أف :  2

=∁:حيازة النقد تصل إلى الصفر بعد كل عملية تسييل، حيث  𝑎𝑌 𝐸  +  𝑏𝑌 +  𝑖𝐸 2     
∁=  𝑎𝑌/𝐸 + 𝑏𝑌 +  𝑖 2  𝐸  

𝐸 وللحصوؿ على القيمة ابؼثالية التي برقق أقل تكلفة، نضع تفاضل ابؼعادلة الأختَة بالنسبة لػ :تساوي صفر  
𝑑𝐶

𝑑𝐸
=  𝑎𝑌  −1 𝐸2  + 𝑖 2 = 0  

                                             = −𝑎𝑌 𝐸2 + 𝑖 2 = 0      
= −𝑎𝑌 𝐸2 = 𝑖 2  

𝐸2 =  2𝑎𝑌 𝑖  
𝐸 =  2𝑎𝑌 𝑖  

وىذا ما يسمى بقاعدة ابعذر التًبيعي للطلب على النقود من أجل ابؼبادلات،ومنو فإف الطلب على النقود 
. لأغراض ابؼبادلات دالة عكسية بالنسبة لسعر الفائدة وطردية بالنسبة للدخل

  توظيف جزء من الدخل المستلم في أصول مدرة للعائد - ب
   يعتبر ىذا الاستثمار أكثر عقلانية وواقعية، حيث لا يوظف الفرد كامل دخلو في السندات بل بوتفظ بجزء 

وابؼشكلة ىنا ىي برديد ابؼقدار ابؼثالي من الدخل المحتفظ بو في شكل نقود، وكم . منو في شكل نقود سائلة
𝑎 سيوظف منو في شكل سندات، طبعا مع برمل تكاليف في حالة شراء سندات وفي حالة التسييل  + 𝑏  .

، والفتًة Rالفتًة الأولى عند القياـ بابؼبادلات بالأرصدة النقدية : وتبعا لذلك تقسم فتًة ابؼبادلات إلى جزأين
 ىي معدؿ الفائدة، R، حيث أف تكلفة حيازة Y=R+I:، أيIالثانية عند بسويل ابؼبادلات بتسييل السندات 

فكلما كاف الرصيد النقدي أقل كلما كانت الفائدة الضائعة أقل، لذلك بهب استثمار ابعزء الأكبر من الدخل 
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في السندات، لكن ىذا يزيد من تكاليف التحويل، وخلاؿ الفتًة ابؼتبقية للمبادلات بهب إجراء عدد من 
𝐼عمليات التسييل  𝑌  كل منها بحجم  E .

:    وتوصل بعض الاقتصاديتُ ابؼعاصرين إلى دالة الطلب التالية
𝑀d =   aY 2i    1 +  2b i   +

2Y b i  2…………………………..(2) 
 بؿدد ىاـ للطلب على النقد للمبادلات، وبالتالي فإف قاعدة b نلاحظ أف عنصر التكلفة ابؼتغتَة 2من ابؼعادلة 

. ابعذر التًبيعي تستبدؿ بعلاقة أكثر تعقيدا بتُ الطلب على النقود للمبادلات وحجمها
زادت تكاليف برويل الأصوؿ إلى نقد، كلما زاد الطلب على النقود لتفادي ىذه التكاليف، لذلك بهب    فكلما

أف يكوف أداء البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية عالي الكفاءة من بزفيض ىذه التكاليف، وبالتالي استقطاب ىذه الأمواؿ 
 .للسوؽ ابؼالي، حيث أف الطلب على النقود يزيد بدعدؿ أقل من الزيادة في الدخل

 (سلع- نقد)تكاليف المبادلات  -
إلى ابغد الأدلٌ،  (سلع- نقد)السلوؾ العقلالٍ للأفراد الاقتصاديتُ يدفعهم للعمل لتخفيض كلفة ابؼبادلات   

حيث . e، وكلفة التخزين (...كالوقت، تكاليف النقد والتلف) sحيث تتضمن ىذه التكاليف كلفة التسوؽ 
e: ، وتكلفة التخزين للسلع ابؼشتًاة ىي s.n:أف تكلفة التسوؽ للمبادلة الواحدة ىي = 𝑌 2𝑛   

:    وتوصل الاقتصاديوف إلى صيغة الرصيد النقدي الوسطي الأمثل كالتالي
𝑀d =  Y n    n∗ − 1 n∗   

. العدد الأمثل للمبادلات n∗ : حيث  
 n∗ =  e. Y 2S   

 (سلع- سندات و نقد - نقد)تكاليف المبادلات  -
ىل نستطيع برديد الطلب الأمثل في آف واحد على النقد والأصوؿ ابؼالية والسلع، :    التساؤؿ ابؼطروح ىنا ىو

من خلاؿ بماذج للتوازف تقوـ على السلوؾ العقلالٍ للأشخاص الاقتصاديتُ، ابؽادؼ إلى بزفيض كلفة ابؼبادلات 
إلى ابغد الأدلٌ؟  (سلع- سندات ونقد- نقد)

𝑀𝑑 = 1 2  
 2𝑏𝑌 𝑖 +  2 2 𝐷 + 𝑎𝑌 𝑖𝐷     

2

𝑌
+  2. 𝐷  

1

2
−

𝑏

𝑖
−

𝐷

2𝑌
 −

1

2𝑖
   

   𝐷 =  
𝑎𝑌2

𝑖
+

 𝑠+𝑖 𝑌

𝑖 .𝐼
: حيث أف  

من برليل ىذه ابؼعادلة يتبتُ أنو توجد كلفة للفرصة البديلة للاحتفاظ بالنقود، كما توجد منفعة للاحتفاظ بو 
تتمثل في تفادي تكاليف ابؼبادلات ابؼختلفة، فعند ارتفاع سعر الفائدة ينخفض الطلب على النقود، ويزيد الطلب 

. على النقود مع ارتفاع تكاليف السمسرة  والعمولات وتكاليف السوؽ والتخزين
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العرض النقدي كمتغير داخلي من وجهة نظر المحفظة المالية . 7.4

   يعتبر التحليل النيوكنزي العرض النقدي متغتَ داخلي، وىذا يعتٍ أف السلطات النقدية لا بسلك أف تقرر بشكل 
بركمي كمية النقد ابؼوجودة، حيث يرتبط العرض النقدي بسلوؾ البنوؾ وبالاحتياطات التي ترغب فيها وبسلوؾ 

القطاع ابػاص، وترى ىذه النظرية أف برديد العرض النقدي يتضمن عمليات تكييف عاـ للمحفظة استجابة 
. لتغتَات أسعار الفائدة النسبية

   فإذا أرادت السلطات النقدية تقليص العرض النقدي  من خلاؿ سياسة السوؽ ابؼفتوحة ببيع السندات، 
وبرديد سعر جذاب بؽا بهعل سعر الفائدة عليها مرتفع نسبيا، حيث يتغتَ العائد حسب الطلب السوقي، فما ىو 

أثر ذلك على تكيف المحفظة ابؼالية للاقتصاد؟ 
   فبالنسبة للمحفظة ابؼالية للقطاع ابػاص الذي يتجو للاستثمار في السندات بدلا من الودائع، وىذا ما يولد 

ضغوط على الاحتياطات السائلة للبنوؾ من خلاؿ عمليات السحب منها، وىذا ما سيدفع البنوؾ لزيادة أسعار 
الفائدة أو إعادة بناء احتياطاتها من خلاؿ بيع السندات التي بسلكها، وبالتالي الأثر النهائي بؼبيعات السوؽ 

ابؼفتوحة على المحفظة ابؼالية للبنوؾ يعتمد عل أثر انعكاس الطلب على القروض على كلفة الاقتًاض، فكلما كانت 
. ىذه ابؼرونة ضعيفة كلما كاف الأثر قليل على الودائع والقروض

 (NEC) الجديدة الكلاسيكية المدرسة في النقدية النظرية. 5
 Lucasمن جامعة ىارفارد، و Robert Barroظهرت ىذه النظرية في السبعينيات، ومن أىم روادىا    

Robert  ،من جامعة شيكاغوTomas Sargent وN.Wallaceالإنفاؽ  -، حيث انتقدوا نظرية الدخل
لكينز وكذا النظرية النقدوية، وقد انصب اىتمامهم بشكل خاص على نظرية التوقعات العقلانية وتفستَ التغتَات 

 .فيما بىص الدخل الإبصالي، البطالة والتضخم
أىم الفرضيات التي تنطلق منها المدرسة الكلاسيكية الجديدة .1.5

تعتبر أفكار ابؼدرسة الكلاسيكية ابعديدة امتدادا لأفكار ابؼدرسة الكلاسيكية والنقدية، وتقوـ ابؼدرسة    
: 1النيوكلاسيكية على عدة فرضيات أبنها

 الاقتصاد ابػاص يكوف أساسا مستقر، ويرجع سبب ىذا الاستقرار إلى مرونة الأجور والأسعار التي  -
 .برقق التصحيح الذاتي وقصر فتًات الانكماش وضعفها

 الأعواف الاقتصادية تستخدـ بكفاءة تامة كافة ابؼعلومات ابؼتوفرة عن النظرية الاقتصادية والتصرفات  -
 .المحتملة لواضعي السياسات، ويكوف سلوؾ ىذه الأعواف عقلالٍ

. حيادية النقود، حيث أف التغتَات ابؼتوقعة لعرض النقود يكوف بؽا أثر فقط على الأسعار -  
                                                           

1
 .268، 267ص ص  ، ِشجع ساتك،اٚٞعصاَ اٌذ٠ٓ اٌثذس اٌثشعٟ ِذّذ ِذّٛد عطٛج ٠ٛسف،-  
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 السياسة الاقتصادية التي تهدؼ لتحقيق الاستقرار تكوف غتَ فعالة، فالسياسات ابؼالية التي تهدؼ  -
لإنعاش الاقتصاد القومي سيتًتب عليها زيادة في معدلات التضخم ولن يكوف بؽا أثر على الإنتاج 

 .والتوظيف، لأف توقعات الأعواف الاقتصادية تكوف عقلانية
  الأجل الطويل يساوي الأجل القصتَ، وبالتالي منحتٌ العرض الكلي عبارة عن خط مستقيم موازي  -

 .للمحور الرأسي
 . لا توجد مفاضلة بتُ التضخم والبطالة على عكس ما كاف يعتقد النقديوف -
 . بهب أف يكوف للحكومة دورا نسبيا وبسيطا في رسم السياسة الاقتصادية -
.(أسعار السلع)مرتبط بالأجور  (ابؼؤسسات)من طرؼ العماؿ  (الإنتاج) عرض العمل  -  

 (الرشيدة)تفصيل نظرية التوقعات العقلانية .2.5
يفتًض الكلاسيكوف ابعدد أف توقعات الأعواف الاقتصادية تكوف رشيدة، أي أنها مبنية على الاستعماؿ    

وىي استعماؿ  ( version forte)وىنا توجد نظرتتُ، النظرة القوية  .الأفضل بعميع ابؼعلومات ابؼتوفرة
والنظرة . ابؼعلومات كأنو ىناؾ علم بنظرية اقتصادية صحيحة، أي عدـ احتماؿ ابػطأ، أو لديها أقل ابكراؼ

وىي استعماؿ ابؼعلومات أحسن استعماؿ مع احتماؿ ابػطأ في حالة  (version faible)الضعيفة 
 .ابؼعلومات ابػاطئة، وتعتبر التوقعات الرشيدة أداة قوية لتحليل السلوؾ

: 1وتؤدي التوقعات العقلانية دورا ىاما في النشاط الاقتصادي خاصة في المجالات التالية
 الطلب على الأصوؿ وبرديد أسعار الفائدة، حيث أف توقعات العائد تعتبر عامل ىاـ في برديد الكمية  -

 .التي يطلبها الأفراد من الأصل وبالتالي برديد أسعار الفائدة
خطوات عرض النقود التي تتعلق بالتوقعات التي بزص سلوؾ ابؼودعتُ والبنوؾ فقرارات ابؼودعتُ فيما يتعلق   -

بالاحتفاظ بالنقود تتوقف على توقعاتهم بخصوص العائد النسبي لكل من ىذه الأصوؿ، وقرارات البنوؾ فيما 
 .بىص الاحتياطي والاقتًاض من البنك ابؼركزي تتأثر بتوقعاتهم للعائد الذي بوصلوف عليو من القروض

الأىداؼ التي يسطرىا   توقعات البنك ابؼركزي فيما بىص مستويات التضخم وأوضاع الاقتصاد، تؤثر على -
فيما بىص السياسة النقدية، فمثلا إذا توقع البنك ابؼركزي مستوى تضخم مرتفع فإنو يسطر ىدؼ 

كما أنو إذا توقع البنك ابؼركزي . التخفيض في ىذا ابؼعدؿ عن طريق بزفيض الكتلة النقدية في ابؼستقبل
ابلفاض في مستوى الاستثمار يكوف ىدفو الرفع في ىذا ابؼستوى، فيقوـ مثلا لتحقيق ىذا ابؽدؼ 

كما تؤثر توقعات . استعماؿ إجراءات وأدوات السياسة النقدية لإبقاء معدؿ الفائدة منخفض إلى حد ما
البنك ابؼركزي فيما بىص أسعار الفائدة في برديد الطريقة ابؼستخدمة لإدارة عرض النقود، فإذا كانت 

توقعاتو ىي ابلفاض معدلات الفائدة في ابؼستقبل عن ابؼعدؿ ابؼسطر فإنو يقوـ بتقليل عرض النقود من 
                                                           

1
 .                                                                                                            895-893ساِٟ خ١ًٍ، ِشجع ساتك، ص -  
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خلاؿ بـتلف سياساتو، كالرفع من الاحتياطي القانولٍ للبنوؾ أو استعماؿ سياسة السوؽ ابؼفتوحة ببيع 
وفي حالة العكس، أي توقعو ارتفاع معدؿ الفائدة فإنو يقوـ بزيادة العرض . سندات للجمهور وغتَ ذلك

بزفيض الاحتياطي القانولٍ للبنوؾ، شراء السندات )النقدي من خلاؿ بـتلف السياسات ابؼذكورة سابقا 
 . لإبقائو عند ابؼعدؿ ابؼسطر (من خلاؿ سياسة السوؽ ابؼفتوحة

العائد ابؼتوقع من النقود مقارنة بعوائد الأصوؿ الأخرى يعتبر عاملا ىاما في برديد مقدار الطلب على  -
النقود، فإذا كانت التوقعات العقلانية للعائد على النقود أكبر من عائد السندات مثلا، كوجود فرص 
 .للمضاربة برقق عوائد كبتَة تفوؽ العائد الذي بوصل من السند، فهنا يكوف الطلب على النقود مرتفعا

العرض الكلي والتضخم، حيث أف توقعات العماؿ عن التضخم والاستجابة ابؼنتظرة لسياسة ابغكومة فيما  -
بىص البطالة تؤثر على موضع منحتٌ العرض الكلي وعلى مستوى الأجور، فإذا توقع العماؿ ارتفاع 

 .مستوى التضخم فإنهم يطالبوف بزيادة الأجور
   بالنسبة للكلاسيكيتُ ابعدد فالنقود حيادية، ليس بؽا تأثتَ لا على ابؼدى القصتَ ولا على ابؼدى   الطويل ولا بيكن أف 

يوافق الكلاسيكيوف ابعدد على فكرة معدؿ البطالة  .تكوف فعالة على ابؼدى القصتَ إلا في حالة الصدمات ابؼفاجئة
: 1لكن بىتلفوف عن النقدويتُ في أف النقدويالطبيعي الذي جاءت في التحليل 

) سوؽ العمل يكوف دائما متوازف عند مستوى معدؿ بطالة طبيعي  - UN)ولا بيكن أف يرتفع لأف التوقعات عقلانية ،. 
لا يوجد بركيم بتُ البطالة والتضخم لا على ابؼدى القصتَ ولا على ابؼدى الطويل، حيث أف كل السياسات  -

.الاقتصادية تتجو بكو بزفيض معدؿ البطالة بصورة مباشرة وعقلانية التوقع  
 .منحنى فليبيس عند الكلاسيكيين الجدد(:12)الشكل رقم 

 
 
 

 
 
 
 

 

 

Source : Brian Snowdon, op.cit, p 212. 

 

                                                           
1
- jean François goux, Economie monétaire, financière, 3 éditions,  Economica, France, 1998, P 212. 

1P  X
 
 

NU

 
 

U
 
 

Z  
 

PA

 
 

2P

 
 



بنابي فتيحة/ الاقتصاد النقدي                                                                                  د  

 

67 
 

نلاحظ من ابؼنحتٌ عدـ وجود بركيم بتُ معدؿ التضخم ومعدؿ البطالة عند النيوكلاسيك، فمعدؿ البطالة يبقى عند    
 1pولا يهتم الكلاسيك ابعدد بالتضخم الفائض من . Z إلىXمهما تغتَ معدؿ التضخم من (NU)مستواه الطبيعي 

 . 2pإلى
وبالنسبة للسياسة ابغكومية الاقتصادية من وجهة نظر ىذه النظرية، فإنو إذا كانت توقعات ابعمهور عقلانية    

 .بالنسبة للسياسة الاقتصادية، مع افتًاض مرونة الأسعار والأجور، في ىذه ابغالة تكوف ىذه السياسة غتَ فعالة
فمثلا، إذا حدث ركود اقتصادي وأرادت ابغكومة معابعة ىذه ابغالة باستخداـ السياسة النقدية أو ابؼالية، 

فابعمهور سيتوقع ارتفاع الطلب الكلي وتوفر فرص عمل أكثر وارتفاع الأسعار والأجور نتيجة للسياسة التوسعية 
 ولذلك فإف العماؿ يطالبوف بأجور أعلى تتناسب مع توقعاتهم بارتفاع الأسعار، حيث أف ارتفاع .للحكومة

وبالتالي تبوء سياسة ابغكومة التوسعية بالفشل، دوف أف . الأسعار والأجور ينقص من الطلب على اليد العاملة
برقق ىدفها بزيادة فرص العمل وبزفيض معدلات البطالة من خلاؿ زيادة الطلب والإنتاج، وبالتالي فعالية 

 (.crédibilité )1الدولة السياسة النقدية تكوف مرتبطة بدصداقية
   وقد واجهت نظرية التوقعات العقلانية عدة انتقادات من بينها عدـ واقعية ابؼرونة الكبتَة للأسعار والأجور، ولا 

بعد النيوكلاسيك، جاءت مدرسة الدورة الاقتصادية وجود لبعد النظر لدى ابعمهور الذي تفتًضو ىذه النظرية 
. ابغقيقية لتعطي ىي الأخرى رأيها ونظرتها بؼختلف ابؼتغتَات الاقتصادية وخاصة فيما يتعلق بالنقود وتأثتَىا على الاقتصاد

الانتقادات الموجهة للتحليل النيوكلاسيكي . 3.5
: ىناؾ عدة انتقادات قدمت بؽذه النظرية أبنها  

أكثر الدلائل الإحصائية تشتَ إلى عدـ تغتَ الأسعار بدرونة كبتَة، وإف كاف ىناؾ تغتَ يكوف بطيء، وكذلك    -
 .بالنسبة بؼرونة الأجور فهي في معظم الأحياف تتحدد بعقود لا تقل مدتها عن سنة

 و أحيانا لفتًات طويلة، طابؼا أنها  %20- 15عجز ىذه النظرية عن تفستَ ارتفاع معدلات البطالة إلى مابتُ  -
 .افتًضت ابذاه سوؽ العمل بكو التوازف بشكل تلقائي نظرا بؼرونة الأجور

نقص البيانات في بـتلف الاقتصاديات وخاصة النامية منها، والتي يتم استخدامها فيما يسمى بالتوقعات  -
 .   العقلانية

 
 
 
 

 
                                                           

1
 .اٌّصذال١ح ٟ٘ إدخاي ِعط١اخ اٌس١اسح إٌمذ٠ح ٌٍذٌٚح فٟ ذٛلعاخ الأفشاد-  
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 Real Business Cycle (RBC)النقود عند مدرسة الدورة الاقتصادية الحقيقية  .6
 وغتَىم، فعلى عكس ابؼدارس  السابقة، فإف Kdyland & Prescottمن أىم رواد ىذه ابؼدرسة     

مدرسة الدورة الاقتصادية آمنت بفرضية حياد النقود، وأف العوامل ابغقيقية ىي التي تؤثر على العوامل النقدية، إلى 
 . جانب أف الصدمات وخاصة التكنولوجية منها ىي التي تتسبب في حدوث الدورة الاقتصادية

الفرضيات العامة للـمدرسة الاقتصادية الحقيقية .1.6
 :1تعتمد ىذه ابؼدرسة على عدة فرضيات أبنها

 . الأعواف الاقتصادية يسعوف إلى تعظيم منفعتهم تبعا للموارد ابؼتاحة -
 الأعواف الاقتصادية يشكلوف توقعاتهم على تناظر ابؼعلومات، أي كل ابؼعلومات متوفرة وبالتالي التوقعات  -

 .تكوف عقلانية
 .(التصحيح ابؼستمر للأسواؽ)مرونة الأسعار ىي التي برقق التوازف  -
 .تذبذبات الإنتاج والتشغيل تكوف بؿددة بدتغتَات عشوائية وعوامل حقيقية، مثل الصدمات التكنولوجية -
 التذبذبات في التشغيل تعكس تغتَات إرادية في ساعات العمل، ىذه الأختَة التي تعتمد على الإحلاؿ  -

 .بتُ العمل والتًفيو، ويكوف ذلك على أساس مستوى الأجور
 . عدـ التمييز بتُ ابؼدى القصتَ وابؼدى الطويل وبتُ التذبذب وابؼيل -
 .السياسة النقدية ليس بؽا أي تأثتَ على ابؼتغتَات ابغقيقية أي أف النقود بؿايدة -
 أىم ابؼتغتَات التي تركز عليها مدرسة الدورة الاقتصادية ابغقيقية ىي إدخاؿ عامل التحفيز، وأف  -

 .الصدمات التكنولوجية تعوض الصدمات النقدية
نظرية الدورة الاقتصادية الحقيقية وحيادية النقود  .2.6

     على عكس النظرية الكنزية والنقدية اللتاف تقراف بدور النقود وتأثتَىا على الاقتصاد، فإف مدرسة الدورة الاقتصادية 
 النقود ىي التي تؤثر على الإنتاج، أي أف ابعانب ابغقيقي ىو وليسابغقيقية ترى أف الإنتاج ىو الذي يؤثر على النقود 

الزيادة في الإنتاج تؤدي إلى ارتفاع الذي يؤثر على ابعانب النقدي، والنقود بؿايدة وغتَ فعالة، وتبرير ذلك أف 
الدخل، وبالتالي ارتفاع حجم ابؼبادلات ىذه الأختَة تؤدي إلى ارتفاع الطلب على النقود، وبالتالي زيادة عرضها 

فالنقود ىي عبارة عن متغتَ داخلي عند مدرسة الدورة الاقتصادية ابغقيقية وتكوف . لتلبية احتياجات الطلب
 .زيادتها بسرعة أكبر من الزيادة في الإنتاج

 لا تفرؽ بينو وبتُ الدورة الاقتصادية، وتعتبر أف كل نقاط الدورة الاقتصادية RBC     وفيما بىص النمو الاقتصادي فإف الػ 
. ىي نقاط توازف، ولا بسيز بتُ ابؼيل والابكراؼ

 
                                                           

1
 - Brian Snowdon, op. cit, p 268. 
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( RBC)الانتقادات الموجهة لمدرسة الدورة الاقتصادية الحقيقية. 3.6
: ىناؾ العديد من الانتقادات ابؼوجهة بؽذه ابؼدرسة أبنها

 بالصدمات الاقتصادية، ىذه الأختَة التي يصعب قياسها والتغتَات فيها تكوف RBC ارتباط بماذج الػ  -
 .مستمرة

عدـ واقعية فرضية حيادية النقود وعدـ فعالية السياسة النقدية، فمثلا الركود الذي حدث في الولايات  -
 . كاف بسبب السياسة النقدية1970ابؼتحدة الأمريكية عاـ 

 ربط معدؿ الفائدة ابغقيقي لتحديد عرض العمل غتَ صحيح، لأف معدؿ الفائدة ابغقيقي ليس لو  -
 .علاقة واضحة بعرض العمل

 السياسات النقدية. خامسا
   تعتبر السياسة النقدية واحدة من أىم السياسات الاقتصادية الكلية للدولة،والتي يضعها البنك ابؼركزي ويسهر 

على تطبيقها، وبزتلف نوعية السياسة ابؼطبقة وأولوية الأىداؼ ابؼراد برقيقها، والأدوات ابؼستخدمة في ذلك 
 .حسب وضعية الاقتصاد

 أعطيت بؾموعة من التعاريف للسياسة النقدية: تعريف السياسة النقدية .1
 السياسة النقدية، بأنها بؾموعة الإجراءات والقرارات التي تقوـ بها السلطات النقدية، تعرؼ: التعريف الأول

. للتأثتَ على ابؼتغتَات النقدية وسلوؾ الأعواف الاقتصاديتُ لتحقيق الأىداؼ الاقتصادية ابؼسطرة
ما تقوـ بو ابغكومة من عمل يؤثر ": السياسة النقدية أنها  G.L Bashعرّؼ الاقتصادي: التعريف الثاني

بصورة فعالة في حجم وتركيب ابؼوجودات السائلة التي بوتفظ بها القطاع غتَ ابؼصرفي، سواء كانت عملة أو 
 . 1"سندات حكومية
السياسة :" تعريفا أكثر شمولا للسياسة النقدية وىو أف Einzigلقد أعطى الاقتصادي : التعريف الثالث

النقدية تشمل بصيع القرارات والإجراءات النقدية بغض النظر عما إذا كانت أىدافها نقدية أو غتَ نقدية، 
 .2"وكذلك بصيع الإجراءات غتَ النقدية التي تهدؼ إلى التأثتَ في النظاـ النقدي

 لقد كاف تطور السياسة النقدية تبعا للتطور الاقتصادي، ويعتبر مصطلح :مراحل تطور السياسة النقدية .2
السياسة النقدية حديث نسبيا، فقد ظهر في القرف التاسع عشر، حيث شهد ىذا القرف بداية الدراسة ابؼنتظمة 

بؼسائل السياسة النقدية من طرؼ ابؼنظرين الاقتصاديتُ، وزاد الاىتماـ بهذا ابؼوضوع بتزايد الأزمات النقدية وعدـ 
الاستقرار الاقتصادي، نتيجة للتضخم الذي انتشر في اسبانيا وفرنسا في ذلك الوقت إلى جانب ابؼشاكل ابؼالية 

                                                           
1
 .191، ص2011ودٌع طوروس، المدخل إلى الاقتصاد النقدي، المؤسسة الحدٌثة للكتاب، لبنان، -  

2
 .191المرجع السابق ص -  
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التي ظهرت في بريطانيا والولايات ابؼتحدة الأمريكية وفي القرف العشرين أصبحت دراسة السياسة النقدية جزء من 
 :السياسة الاقتصادية للدولة، وبيكننا تلخيص مراحل تطور السياسة النقدية فيما يلي

في بداية القرف العشرين كانت الفكرة السائدة ىي فكرة حيادية النقود للاقتصادي .  المرحلة الأولى.1.2
الكلاسيكي جوف باتيست ساي وقانونو القائل بأف العرض بىلق الطلب ابؼساوي لو، وأف النقود ىي بؾرد غطاء 

ومع تطور الفكر الكلاسيكي بدأت تظهر أبنية السياسة النقدية . للمبادلات لا أثر بؽا على النشاط الاقتصادي
في المحافظة على ثبات ابؼستوى العاـ للأسعار، من خلاؿ كمية النقود ابؼعروضة وابؼطلوبة من طرؼ السلطات 

، كأداة لتحقيق الاستقرار الاقتصادي 1929ولقد استعملت السياسة النقدية قبل أزمة الكساد عاـ . النقدية
أثبت عجز مسابنة  (1933-1929)ومكافحة التضخم والانكماش، لكن حدوث أزمة الكساد في الفتًة 

 .النظرية النقدية الكلاسيكية في معابعتها وبالتالي عجز السياسة النقدية في ابػروج منها
خلاؿ ىذه ابؼرحلة ظهرت النظرية النقدية الكنزية التي تولت معابعة الأزمة وإبهاد ابغلوؿ .  المرحلة الثانية.2.2

ابؼناسبة بؽا، من خلاؿ الربط بتُ الدخل والإنفاؽ واعتبار الشرط اللازـ لتحقيق التوازف في السوؽ النقدي يكوف 
بتعادؿ كمية النقود ابؼعروضة من طرؼ السلطات النقدية، وبتُ الطلب على النقود القائم على أساس التفضيل 

وبدأ كينز يدعو للاىتماـ بالسياسة ابؼالية للخروج من . النقدي الذي يتحدد بدوافع الدخل والاحتياط وابؼضاربة
الأزمة، وأعطى دور أكبر لتدخل الدولة من خلاؿ السياسة ابؼالية أولا ثم السياسة النقدية، وذلك عن طريق 

وتركزت نظرية كينز على بصود الأسعار والأجور في . الإنفاؽ بالعجز الذي يسنده الإصدار النقدي أو الدين العاـ
 .الأجل القصتَ، وعالج الاحتكار بالتضخم، بفا أدى إلى ظهور الكساد التضخمي

 بسيزت ىذه ابؼرحلة بفشل السياسة ابؼالية في معابعة التضخم بسبب بطئها ونقص مرونتها، . المرحلة الثالثة.3.2
 الذي يؤمن بأف التحكم في Friedmanوبدأت عودة السياسة النقدية خاصة بعد بؾيء النقدويوف بزعامة 

عرض النقود يؤدي إلى برقيق الاستقرار الاقتصادي، وذلك بزيادة عرض النقود بدعدؿ مساو بؼعدؿ النمو الناتج 
، بدأت تتًاكم مشكلات التطبيق من كساد وبطالة وبالتالي ظهر من جديد ابعدؿ بتُ 1982بعد عاـ . القومي

. ىي الأبقع لتحقيق الاستقرار الاقتصاديأنصار السياسة النقدية وأنصار السياسة ابؼالية، وكل يدعي بأف سياستو 
 الذي يرى أف استخداـ سياسة معينة لا  Walter Hellerوأدى ىذا التعصب إلى بروز فريق ثالث بزعامة الاقتصادي 

.يغنينا عن استخداـ الأخرى، بل بهب التنسيق بتُ السياستتُ النقدية وابؼالية للوصوؿ إلى الاستقرار الاقتصادي   
أىداف السياسة النقدية - 3

  تسطر ابغكومات ابؼعاصرة عدة أىداؼ تسعى من خلابؽا إلى برقيق الإستًاتيجية ابؼتوخاة من التطبيق ابعيد 
. لسياسة نقدية بؿكمة، وتتمثل ىذه الأىداؼ في أىداؼ أولية، وسيطية ونهائية
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 الأىداف الأولية للسياسة النقدية .1.3
  تعتبر الأىداؼ الأولية كبداية لإستًاتيجية السياسة النقدية، حيث من خلابؽا يقوـ البنك ابؼركزي بالتأثتَ على 

وتتضمن الأىداؼ . الأىداؼ النهائية، وىي عبارة عن صلة تربط بتُ أدوات السياسة النقدية والأىداؼ الوسيطية
الأولية بؾموعتتُ من ابؼتغتَات، المجموعة الأولى تتكوف من بؾمعات الاحتياطات النقدية، أما المجموعة الثانية تتعلق 

. بظروؼ سوؽ النقد
 ىذه المجمعات القاعدة النقدية، احتياطات الودائع ابػاصة تتضمن: مجمعات الاحتياطات النقدية. 1.1.3

 .1والاحتياطات غتَ ابؼقتًضة
  حيث تتكوف القاعدة النقدية من النقود ابؼتداولة لدى ابعمهور ىذه الأختَة التي بروي الأوراؽ النقدية، النقود 

ابؼساعدة ونقود الودائع، كما تتكوف القاعدة النقدية من الاحتياطات ابؼصرفية التي تتضمن ودائع البنوؾ لدى 
أما احتياطات الودائع . البنك ابؼركزي، الاحتياطات الإجبارية والإضافية وكذا النقود ابؼوجودة في خزائن البنوؾ

ابػاصة فهي تشمل الاحتياطات الإبصالية مطروحا منها الاحتياطات الإجبارية لدى البنك ابؼركزي والودائع في البنوؾ 
  .2الأخرى، أما الاحتياطات غتَ ابؼقتًضة فتساوي الاحتياطات الإبصالية مطروحا منها الاحتياطات ابؼقتًضة

تتكوف ىذه المجموعة من الاحتياطات ابغرة، معدؿ الأرصدة البنكية وأسعار : ظروف سوق النقد. 2.1.3
ونعتٍ بظروؼ سوؽ النقد عموما قدرة ابؼقتًضتُ . الفائدة الأخرى التي بيارس عليها البنك ابؼركزي رقابة قوية

ومواقفهم السريعة أو البطيئة في معدؿ بمو الائتماف ومدى ارتفاع أو ابلفاض أسعار الفائدة وشروط الإقراض 
 .3الأخرى

  فيما بىص الاحتياطات ابغرة فإنها بسثل الاحتياطات الفائضة للبنوؾ لدى البنك ابؼركزي مطروحا منها الاحتياطات التي 
اقتًضتها ىذه البنوؾ من البنك ابؼركزي، وتسمى صافي الاقتًاض، حيث تكوف الاحتياطات ابغرة موجبة عندما تكوف 

. 4الاحتياطات الفائضة أكبر من ابؼقتًضة وتكوف سالبة في حالة العكس
  وقد استعملت ظروؼ سوؽ النقد كأرقاـ قياسية مثل معدلات الفائدة على أذوف ابػزانة والأوراؽ التجارية، 

ومعدؿ الفائدة على قروض  (Prime len rate)معدؿ الفائدة الذي تفرضو البنوؾ على العملاء ابؼمتازين 
. البنوؾ فيما بينها

 
 

                                                           
1
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2

 .124، ص2005، النقود والسٌاسة النقدٌة، دار الفجر للنشر والتوزٌع، مصر،  مفتاحصالح- 

3
 .134، ص 2001الناقة أحمد أبو الفتوح علً، نظرٌة النقود والأسواق المالٌة، مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنٌة، مصر، - 

4
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 الأىداف الوسيطية للسياسة النقدية .2.3
  تعرؼ الأىداؼ الوسيطية بأنها ابؼتغتَات النقدية ابؼراقبة من طرؼ السلطة النقدية التي من خلاؿ ضبطها بيكن الوصوؿ 

. 1إلى الأىداؼ النهائية كابؼستوى ابؼناسب للإنتاج والدخل
  وتتمثل فوائد الأىداؼ الوسيطية في أنها متغتَات نقدية بيكن للبنوؾ ابؼركزية التأثتَ عليها، كما أنها تعتبر بدثابة إعلاف 

ويشتًط في الأىداؼ الوسيطية أف تعكس بشكل جيد الأىداؼ النهائية ابؼتوخاة وأف . لإستًاتيجية السياسة النقدية
وتتمثل . تكوف قابلة للضبط من طرؼ البنك ابؼركزي، كما بهب أف تكوف واضحة وسهلة الاستيعاب من طرؼ ابعمهور

. الأىداؼ الوسيطية في مستوى معدلات الفائدة، سعر الصرؼ والمجمعات النقدية
 مستوى معدل الفائدة كهدف للسياسة النقدية .1.2.3

  إذا عدنا إلى النظرية النقدية بقد أف الكنزيتُ يريدوف تثبيت سعر الفائدة في أدلٌ مستوى بفكن، في حتُ يهملو 
ويهتموف أكثر بكمية النقود، ويقولوف أنو في حالة الاىتماـ بدعدؿ الفائدة بهب  (Les Monétaristes)النقديوف 

. 2ربطو بدستواه ابغقيقي، الذي يعتبر صعب التحديد
  ويتعلق برديد معدلات الفائدة بنمو الكتلة النقدية، كما يعتبر من أىم بؿددات سلوؾ العائلات وابؼستثمرين 

وابؼشكل . فيما بىص الادخار والاستثمار، لذا بهب على السلطات العامة الاىتماـ بتقلبات معدلات الفائدة
ابؼطروح ىنا ىو كيفية برديد ابؼستوى الأمثل بؽذه ابؼعدلات خاصة وأنو يتأثر بدعدلات الفائدة السائدة في ابػارج 

في ظل اقتصاد السوؽ، إلى جانب عرض وطلب رؤوس الأمواؿ وكذا ارتباطو بالسياسة النقدية للدولة، ىذه 
الأختَة التي بهب عليها أف تعمل على إبقاء تغتَ معدلات الفائدة ضمن ىوامش غتَ واسعة نسبيا، برقق التوازف 

: 3وىناؾ عدة أنواع من معدلات الفائدة من بينها.في الأسواؽ وتتفادى وقوع ضغوط تضخمية أو كساد
 ابؼعدلات الرئيسية، وىي ابؼعدلات التي تقتًض بها البنوؾ التجارية من البنك ابؼركزي، ويستند إليها في برديد  -

 .معدلات الإقراض بتُ البنوؾ
معدلات السوؽ النقدية، يتم على أساسها تداوؿ الأوراؽ ابؼالية القصتَة الأجل والقابلة للتداوؿ، كسندات - 

 .ابػزينة وشهادات الإيداع
 .معدلات التوظيف في الأجل القصتَ كابغسابات على الدفاتر- 
 .ابؼعدلات ابؼدينة وىي التي تطبق على القروض ابؼمنوحة- 

يعتبر سعر صرؼ النقد مؤشر ىاـ على الأوضاع الاقتصادية لبلد : سعر صرف النقد مقابل العملات الأخرى. 2.2.3
ويعمل ابلفاض سعر الصرؼ على برستُ وضعية ميزاف ابؼدفوعات لكنو في . ما، حيث يكوف كهدؼ للسلطة النقدية

                                                           
1
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ابؼقابل يشجع الضغوط التضخمية، أما في حالة ارتفاع سعر الصرؼ فهذا يفرض ضغطا انكماشيا، بفا يؤدي إلى 
.خروج بعض ابؼؤسسات غتَ القادرة على التأقلم وبالتالي ابلفاض في مستويات النمو  

  لذلك تعمل السلطات النقدية على استقرار سعر الصرؼ لضماف استقرار وضعية البلاد ابذاه ابػارج، عن طريق 
ربط عملاتها بعملات قوية قابلة للتحويل، وابغرص على استقرار سعر صرؼ عملاتها، لكن رغم ذلك فإف 

. موجات ابؼضاربة الشديدة على العملات تصعب السيطرة والتحكم في ىذا ابؽدؼ
ىي عبارة عن مؤشرات لكمية النقود ابؼتداولة والتي تعكس قدرة الأعواف ابؼاليتُ : المجمعات النقدية. 3.2.3

وبالنسبة للنقدويتُ فإف تثبيت معدؿ بمو الكتلة النقدية في مستوى قريب من معدؿ بمو . 1ابؼقيمتُ على الإنفاؽ
 :الإنتاج يعتبر ابؽدؼ الرئيسي للسياسة النقدية، وذلك لعدة مزايا أبنها

 .تفادي حدوث عدـ استقرار من جانب عرض النقود- 
 . التقليل من الاضطرابات النابصة عن مصادر أخرى غتَ العرض النقدي-
 . ضماف الثبات النسبي بؼستوى الأسعار على ابؼدى الطويل-

ويرتبط عدد المجمعات النقدية بطبيعة الاقتصاد وكذا درجة تطور الصناعة ابؼصرفية وابؼنتجات ابؼالية، وتعتبر ىذه المجمعات 
، M1 ، M2عموما من 2وتتكوف المجمعات النقدية .كمصدر معلومات عن وتتَة بمو بـتلف السيولات

M3، 𝑀4. 
الأىداف النهائية للسياسة النقدية  .3.3

  تعتبر الأىداؼ النهائية كنقطة أختَة في مسار إستًاتيجية السياسة النقدية، التي تأثر بأدواتها على الأىداؼ 
الأولية ثم الوسيطية للوصوؿ إلى أىداؼ نهائية تكوف قد ربظتها على ضوء السياسة الاقتصادية العامة، فقبل ظهور 

ابؼدرسة الكنزية كاف ابؽدؼ الوحيد للسياسة النقدية ىو برقيق استقرار الأسعار ومكافحة التضخم، ولكن بعد 
 وظهور الأفكار الكنزية ظهرت أىداؼ جديدة من بينها برقيق العمالة الكاملة، برقيق 1929أزمة الكساد عاـ 

. معدؿ عاؿ من النمو، توازف ميزاف ابؼدفوعات وغتَىا
 يعتبر من أىم أىداؼ السياسة النقدية، نظرا :الاستقرار النسبي في المستوى العام للأسعار المحلية. 1.3.3

لأبنيتو في تفادي مشكل التضخم ومكافحتو وكذا علاج بؼشاكل الكساد والركود، حيث أنو في حالة عدـ التأكد 
من تقلبات أسعار السلع وابػدمات ىذا يؤثر سلبا على الاستقرار والنمو الاقتصادي، وبالتالي يصعب التخطيط 

 .للمستقبل كما يضر بالأمن والاستقرار الاجتماعي
ويعتبر ىذا ابؽدؼ مهما لسببتُ، السبب الأوؿ يتمثل في أف : (تحقيق العمالة الكاملة)محاربة البطالة . 2.3.3

والسبب الثالٍ يتمثل في معدؿ البطالة ابؼرتفع يسبب مشاكل اجتماعية، فتصبح العائلات تواجو مشاكل مالية حقيقية 

                                                           
1
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أف معدؿ بطالة مرتفع يضيع للاقتصاد عناصر إنتاج تتمثل في اليد العاملة غتَ ابؼستغلة، والتي تعتبر مورد اقتصادي 
ولمحاربة البطالة وبرقيق ىدؼ التشغيل الكامل بهب أف بسس إجراءات السياسة النقدية تنشيط الاقتصاد . ىاـ

 .لزيادة الاستثمار وبالتالي زيادة العمالة، إلى جانب تنشيط الطلب الفعاؿ
 ميزاف ابؼدفوعات ىو سجل تدوف فيو كل ابؼعاملات الاقتصادية التي تتم :تحسين ميزان المدفوعات. 3.3.3

 .بتُ مقيمتُ في بلد معتُ والبلداف الأخرى خلاؿ فتًة زمنية معينة، عادة ما تكوف سنة
  يكوف ىذا ابؼيزاف في صالح البلد عندما تكوف إيراداتو أكبر من نفقاتو للعالم ابػارجي وتسعى كل الدوؿ إلى 

ففي حالة حدوث . جعل ىذا ابؼيزاف لصابغها بهدؼ المحافظة على بـزونها الذىبي واحتياطاتها من العملة الصعبة
عجز في ميزاف ابؼدفوعات، بيكن للسياسة النقدية علاج ىذا العجز عن طريق قياـ البنك ابؼركزي برفع سعر إعادة 

ابػصم، الذي يدفع بالبنوؾ التجارية إلى رفع أسعار الفائدة على القروض الذي ينجم عنو تقليل حدة الائتماف 
والطلب المحلي على السلع وابػدمات، وبالتالي ابلفاض ابؼستوى العاـ للأسعار داخل الدولة بفا يشجع الصادرات 
المحلية ويقلل الطلب على السلع الأجنبية، كما أف ارتفاع أسعار الفائدة داخليا بهلب ابؼزيد من رؤوس الأمواؿ بفا 

. يساعد على معابعة العجز في ميزاف ابؼدفوعات
 يعتبر النمو الاقتصادي ابؽدؼ الرئيسي للسياسة النقدية، ىذه :تحقيق معدلات نمو اقتصادي مرتفعة. 4.3.3

الأختَة التي بيكنها التأثتَ على الاستثمار وذلك عن طريق العمل على برقيق سعر فائدة حقيقي منخفض إلى حد 
 .ما، طبعا دوف أف يكوف ىذا سببا في إحداث تضخم وإلا كانت النتيجة عكسية

  ويرتبط ىذا ابؽدؼ بالأىداؼ النهائية الأخرى للسياسة النقدية، خاصة ىدؼ التشغيل الكامل، حيث أف النمو 
الاقتصادي يكوف سبب في امتصاص الفائض من العملة، إلى جانب أف استقرار الأسعار وبرسن ميزاف ابؼدفوعات 

.  عاملاف أساسياف في برقيق النمو الاقتصادي
 للوصوؿ إلى الأىداؼ السابقة الذكر وتطبيق السياسة النقدية بفعالية بهب :أدوات السياسة النقدية. 4

 . استعماؿ عدة أدوات لذلك، ىذه الأختَة التي تنقسم إلى أدوات كمية وأخرى نوعية
 الأدوات الكمية ىي الأدوات التي تسعى للتأثتَ على حجم الائتماف :الأدوات الكمية للسياسة النقدية. 1.4

وبالتالي على الكميات النقدية الإبصالية ابؼعروضة في الاقتصاد، ويطلق عليها صفة  (معدؿ الفائدة)وكلفتو 
التقليدية لأنها بمت مع بمو البنوؾ ابؼركزية، وتتمثل ىذه الأدوات في سياسة سعر إعادة ابػصم، نسبة الاحتياطي 

 .القانولٍ وعمليات السوؽ ابؼفتوحة
 سعر إعادة ابػصم ىو سعر الفائدة الذي بوصل عليو البنك ابؼركزي :سياسة سعر إعادة الخصم. 1.1.4

مقابل إعادة خصمو للأوراؽ ابؼالية التي تقدمها لو البنوؾ التجارية، للحصوؿ على أمواؿ من أجل تدعيم 
 .احتياطاتها النقدية وزيادة قدرتها على منح الائتماف وخلق ودائع جديدة
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  ويهدؼ البنك ابؼركزي من خلاؿ ىذه السياسة إلى التأثتَ على كلفة حصوؿ البنوؾ التجارية على ابؼوارد النقدية 
 فإذا أراد البنك ابؼركزي التقليل من .التي يقدمها أولا، وعلى كلفة الائتماف الذي بسنحو البنوؾ لعملائها كهدؼ ثاف

كمية النقود ابؼعروضة، فإنو يقوـ برفع سعر إعادة ابػصم وبالتالي زيادة تكاليف البنوؾ التجارية، بفا يدفعها إلى عدـ خصم ما 
لديها من أوراؽ بذارية وبالتالي التقليل من منح القروض بفا يقلل عرض النقد، أما إذا أراد البنك ابؼركزي زيادة كمية النقود 

ابؼعروضة، فإنو يقوـ بتخفيض سعر إعادة ابػصم، بفا يشجع البنوؾ التجارية على إعادة خصم ما لديها من أوراؽ بذارية  وزيادة 
.الإقراض بفا يزيد من حجم كمية النقود   

 وتعتبر سياسة سعر إعادة ابػصم بدثابة إشارة عن نية البنك ابؼركزي بخصوص السياسة النقدية وابذاىها في  
فمثلا إذا كشف البنك ابؼركزي عن نيتو في رفع سعر إعادة ابػصم فهذا يدؿ . 1ابؼستقبل، أي أف لو أثر الإعلاف

. أنو سيطبق سياسة انكماشية في ابؼستقبل والعكس في حالة خفض سعر معدؿ إعادة ابػصم
 بيثل الاحتياطي القانولٍ أو الإلزامي تلك النسبة التي يفرضها البنك ابؼركزي :نسبة الاحتياطي القانوني .2.1.4 

على البنوؾ التجارية والتي يتم الاحتفاظ بها لدى البنك ابؼركزي كوديعة بدوف فوائد، وبردد ىذه النسبة وفقا 
 .للظروؼ الاقتصادية السائدة في البلد

ويتمثل ابؽدؼ ابؼباشر للاحتفاظ بهذه النسبة من الاحتياطي لدى البنك ابؼركزي ىو ضماف سلامة أمواؿ ابؼودعتُ،   
حيث تستخدـ ىذه الأمواؿ لإقراض البنوؾ التي تتعرض لأزمات مالية أو لنقص في السيولة، بهدؼ المحافظة على 

ففي . مراكزىا ابؼالية واطمئناف ابؼودعتُ على أموابؽم، وابؽدؼ الآخر ىو التأثتَ على عرض النقد لدى البنوؾ التجارية
أوقات الركود والكساد يقوـ البنك ابؼركزي بتخفيض نسبة الاحتياطي القانولٍ الأمر الذي يؤدي إلى زيادة 

. الاحتياطات ابؼتوفرة لدى البنوؾ التجارية، وبالتالي تزيد قدرتها على منح الائتماف، بفا يؤدي إلى تشجيع الطلب
أما إف كانت ىناؾ بوادر ضغوط تضخمية في النشاط الاقتصادي نتيجة الإفراط في خلق الائتماف، فإف البنك 
ابؼركزي يلجأ إلى رفع نسبة الاحتياطي القانولٍ بػفض احتياطات البنوؾ التجارية وبالتالي كبح قدرتها على منح 

 .الائتماف بفا يؤدي إلى خفض حجم الاستثمار ومعدؿ التوظيف ويقلل الطلب ومن ثم تنخفض الأسعار
  ومن مزايا استخداـ الاحتياطي القانولٍ للتأثتَ على العرض النقدي ىي أنو يؤثر على كل البنوؾ بالتساوي، ومن 

ثم فإف أثرىا قوي، كما أف تأثتَه على كمية النقود ابؼتداولة لا يرتبط بقرار البنوؾ التجارية كما ىو ابغاؿ بالنسبة 
لسعر ابػصم، كما لا يرتبط استخدامها بوجود أسواؽ مالية متطورة، ولا برغبة ابعمهور ببيع وشراء السندات 

  ومن عيوب ىذه الأداة، انو يصعب .2والأوراؽ ابؼالية الأخرى كما ىو ابغاؿ بالنسبة لعمليات السوؽ ابؼفتوحة
عليها برقيق التغتَات الصغتَة في العرض النقدي، كما أف تكرار التغتَات في نسب الاحتياطي القانولٍ يربك البنوؾ 
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وقابليتها على منح القروض وعلى استثمار ما لديها من أمواؿ، حيث بهعلها غتَ متأكدة من وجهة ىذه التغتَات 
 .ومداىا

 ابؼقصود بهذه السياسة ىو قياـ البنك ابؼركزي بتزويد أو استًجاع النقود من :عمليات السوق المفتوحة. 3.1.4
ابعهاز ابؼصرفي، وذلك عن طريق شراء أو بيع أوراؽ مالية في السوؽ بهدؼ التأثتَ على الائتماف وعرض النقود 

حسب الظروؼ الاقتصادية السائدة، وتعتبر ىذه الأداة الأكثر استعمالا خاصة في الدوؿ التي بسلك سوؽ مالي 
  وأوؿ من استخدـ ىذه الأداة ىو بنك .ونظاـ مصرفي متطورين، بالإضافة إلى وجود وعي مصرفي لدى أفراد المجتمع

، وبدرور الوقت أصبح تطبيق ىذه الأداة الطريقة 11931ابقلتًا كوسيلة إضافية بهدؼ تفعيل معدؿ إعادة ابػصم عاـ 
 .الرئيسية للسيطرة على الائتماف

  ففي حالة الركود والكساد يسعى البنك ابؼركزي لزيادة عرض النقود بهدؼ دعم القدرة الشرائية وبالتالي رفع 
من خلاؿ شراء ،  Expandsionary Policyمستوى الطلب الكلي، ويقوـ ىنا بسياسة نقدية توسعية 

السندات ابغكومية والأوراؽ ابؼالية، أما في حالة اقتصاد يعالٍ من التضخم فإف البنك ابؼركزي يسعى إلى خفض 
، حيث يقوـ  contractionary policyحجم العرض النقدي من خلاؿ استخداـ سياسة نقدية انكماشية

ببيع سندات حكومية بأسعار مغرية لتحفيز شرائها، وبالتالي تقل كمية النقود ابؼتداولة نتيجة للحد من إمكانية 
. البنوؾ من خلق النقود

كما )مدى توفر السندات ابغكومية : وىناؾ ثلاثة شروط أساسية لضماف فاعلية عمليات السوؽ ابؼفتوحة وىي  
، مدى توفر سوؽ نقدية نشطة لتداوؿ ىذه الأوراؽ، مدى استجابة البنوؾ التجارية لرغبات البنك (ونوعا

 .2ابؼركزي
ومن مزايا ىذه الأداة أنها تتم بدبادرة من البنك ابؼركزي، الذي يقوـ بالرقابة الكاملة على حجم عمليات السوؽ    

ابؼفتوحة، كما أنها تتميز بابؼرونة، فيمكن أف بسارس بأي درجة سواء كاف ابغجم ابؼطلوب إحداثو لتغيتَ 
الاحتياطات أو القاعدة النقدية كبتَا أو صغتَا، كما بيكن عكس عمليات السوؽ ابؼفتوحة بسرعة في حالة 

. 3حدوث خطأ في بفارستها، وتتميز بإحداث الأثر ابؼطلوب بسرعة
  ومن عيوب ىذه الأداة أنها لا تصلح للدوؿ النامية لأنها لا بسلك أسواؽ مالية متطورة، فهي تصلح فقط للدوؿ 

ابؼتقدمة التي بؽا أسواؽ مالية نشطة وكفأة، كما أنها لا تكوف فعالة في حاؿ توفر احتياطات فائضة عند البنوؾ 
التجارية، وقد تؤدي إلى تقلبات كبتَة في أسعار السندات ابغكومية وفي أسعار الفائدة، وىذا يؤدي إلى أثر 

. عكسي للأثر ابؼرغوب برقيقو
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من النتائج التي بيكن الوصوؿ إليها ىي أنو إذا :ملاحظات حول الأدوات الكمية للسياسة النقدية. 4.1.4
 :1أردنا تفعيل الوسائل الكمية للسياسة النقدية بهب إتباع ما يلي

 استعماؿ كلا من سعر إعادة ابػصم وعمليات السوؽ ابؼفتوحة في آف واحد للحصوؿ على رقابة نقدية - 
فمثلا في حالة بيع السندات ابغكومية في السوؽ ابؼفتوحة لغرض تقليص القاعدة الائتمانية . ائتمانية فعالة

لأف ذلك سيدفع . للجهاز ابؼصرفي لن يكوف بؾديا إذا لم يصاحب برفع سعر إعادة ابػصم في الوقت نفسو
البنوؾ التجارية إلى اللجوء للبنك ابؼركزي بهدؼ ابغصوؿ على مزيد من الاحتياطات النقدية عن طريق إعادة 
خصم الأوراؽ التجارية وابؼالية ابؼوجودة لديها، بؼواجهة الآثار الانكماشية ابؼنعكسة على احتياطها النقدي 

بسبب بيع البنك ابؼركزي للسندات ابغكومية في السوؽ ابؼفتوحة، وىذا يفشل برقيق ابؽدؼ ابؼرغوب للبنك 
 .ابؼركزي الذي يتمثل في ابغد من الائتماف

 التغتَات في نسبة الاحتياطي القانولٍ تكوف بؽا آثار مربكة خاصة في حالة عدـ استمراريتها وتواصلها، - 
أدى ىذا إلى الاعتقاد أنو بهب استعمابؽا على نطاؽ ضيق ويتم اللجوء إليها فقط في حالة إتباع سياسة 

. نقدية انكماشية
وجود سوؽ مالية ونقدية متطورة : فعالية الوسائل الكمية للسياسة النقدية تعتمد على ثلاثة شروط ىي- 

 احتفاظ البنوؾ  قياـ البنوؾ التجارية بعمليات إعادة ابػصم لدى البنك ابؼركزي بشكل واسع واعتمادىا على ذلك،ومنتظمة،
.التجارية باحتياطي نقدي ثابت ومعلوـ وعدـ امتلاكها احتياطات فائضة كبتَة  

يقصد بالأدوات الكيفية للسياسة النقدية تلك الأساليب : للسياسة النقدية (النوعية) الأدوات الكيفية .2.4
. ابؼباشرة التي يستخدمها البنك ابؼركزي، بهدؼ التأثتَ على نوعية الائتماف وتوجيهو لتحقيق أغراض اقتصادية معينة
وتستعمل ىذه الأدوات بشكل كبتَ في الدوؿ النامية، لأنو يتعذر عليها استعماؿ الأدوات الكمية بسبب ضعف 

 .بمو أسواقها ابؼالية وأجهزتها ابؼصرفية
  وتتضمن الأدوات الكيفية بؾموعة الإجراءات التي تتخذىا السلطة النقدية لغرض تشجيع أنواع معينة من 

الإنفاؽ أو الاستثمارات ابؼنتجة، بتوجيو التوسع ابؼرغوب فيو أو وقف التوسع غتَ ابؼرغوب في أنواع أخرى من 
الاستخدامات عن طريق التأثتَ ابؼباشر على الائتماف ابؼصرفي، كاستخداـ ىذه الوسائل للحد من القروض 
ابؼفتوحة بؼستوردي السلع الاستهلاكية غتَ الضرورية، أو كبح القروض ابؼوجهة لبناء وشراء السندات لغرض 

 .2ابؼضاربة
: وبيكن تلخيص أىم الأدوات الكيفية ابؼستعملة من طرؼ البنوؾ ابؼركزية عبر العالم فيما يلي
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 تهدؼ ىذه السياسة إلى ابغد من قدرة البنوؾ التجارية على منح الائتماف :ياسة تأطير القرضس. 1.2.4
بشكل مباشر وذلك عن طريق فرض سقف أعلى للائتماف لا بيكن لأي بنك بذاوزه بهدؼ ابغد من خلق نقود 

ويقوـ البنك ابؼركزي بتطبيق ىذه السياسة في حالة حدوث تضخم بهدؼ توجيو منح الائتماف، . الودائع مباشرة
حيث بينح الائتماف للقطاعات ذات الأولوية والتي لم تتسبب في إحداث التضخم ويقيد الائتماف عن القطاعات 

قصتَة الأجل، )التي تكوف سببا في إحداث التضخم، وبيكن أف تكوف ىذه السياسة متعلقة بدعيار أجل القروض 
 .(متوسطة أو طويلة الأجل

  وعند ارتفاع حدة التضخم يقوـ البنك ابؼركزي بوضع سياسة تأطتَ قرض إجبارية، عن طريق برديد ابغد الأقصى 
بغجم القروض ابؼمكن منحها من طرؼ البنوؾ أو برديد معدؿ بمو القروض، ولقد استخدـ ىذا الأسلوب لأوؿ 

ببرامج استقرار للكتلة النقدية عن طريق  (تأطتَ القرض)، وعادة ما ترفق ىذه السياسة 1948عاـ  مرة في فرنسا
التقليل من النفقات العمومية وتشجيع الادخارات وإصدار السندات وغتَىا من الوسائل الكفيلة بتخفيض فائض 

 . 1الكتلة النقدية
 من خلاؿ ىذه الأداة يقوـ البنك ابؼركزي بفرض اقتطاع نسبة من أرصدة البنوؾ التجارية :الودائع الخاصة. 2.2.4

على شكل ودائع بؾمدة عنده بسنح عليها فائدة معينة بالإضافة إلى الاحتياطي القانولٍ، ويهدؼ ىذا الاقتطاع إلى التقليل 
 .من عمليات الائتماف التي تقوـ بها ابؼصارؼ عن طريق التقليل من أرصدتها

 يلجأ البنك ابؼركزي إلى أسلوب التباحث وابغديث ابؼقنع مع البنوؾ التجارية فيما بىص :الإقناع الأدبي. 3.2.4
السياسة وابؽدؼ الذي يريد برقيقو، كالسعي لإقناعها بإتباع سياسة ائتماف معينة برقيقا لأىداؼ اقتصادية 

وتتوقف فعالية ىذه الأداة . 2 عندما أبفت بنوؾ ابقلتًا1946بؿددة، وقد استخدمت بريطانيا ىذا الأسلوب عاـ 
  ويكوف .على خبرة ومكانة البنك ابؼركزي ومدى ثقة البنوؾ التجارية في إجراءاتو، وكذا على مدى استقلالية قراراتو

 من خلاؿ الصحف والمجلات وخطب (Open Mouth Plicy)الإقناع الأدبي أو ما بيكن تسميتو بسياسة ابؼصارحة 
ابؼسؤولتُ في ابؼناسبات ابؼختلفة، وىذه السياسة في غالب الأحياف لا تكوف فعالة إلا إذا دعمت بوسائل أخرى كتغيتَ 

 .    سعر إعادة ابػصم ونسبة الاحتياطي القانولٍ
 ىدؼ  البنوؾ التجارية ىو أف تكوف استثماراتو مربحة، ولكي يتحقق ذلك :سياسة معدلات الفائدة. 4.2.4

لكن . بهب أف تتجاوز الفوائد والعملات ابؼقبوضة الفوائد ابؼدفوعة وكلفة إعادة التمويل وبؾموع التكاليف الأخرى
في العديد من البلداف يتدخل البنك ابؼركزي ويفرض معدلات فائدة بؿددة على البنوؾ التجارية، ويكوف التأثتَ 

، ىذا الأختَ الذي يتأثر (Taux de base)على ىذه ابؼعدلات عن طريق معدؿ الفائدة ابؼصرفي الأساس 
وىناؾ صعوبة في التوفيق بتُ تطبيق معدلات فائدة برقق التوازف بتُ النمو . بدعدلات الفائدة في السوؽ النقدي
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الاستثماري من جهة وتفادي التضخم والكساد من جهة أخرى، وىنا تكمن مدى فعالية ىذه السياسة التي بهب 
أف تراعي عدة معطيات من بينها التعويض العادؿ للمدخرين خاصة على ابؼدى الطويل وكذا بفارسة التأثتَ على 

 . التضخمكبح بصاحالإقراض بهدؼ 
 يستخدـ سعر الصرؼ من طرؼ البنك ابؼركزي بهدؼ التأثتَ على حجم التجارة ابػارجية، :سعر الصرف. 5.2.4

حيث يقوـ بتخفيض سعر صرؼ العملة المحلية إذا كاف ىدفو زيادة الصادرات لأجل برستُ ميزاف ابؼدفوعات، ويقوـ برفع 
سعر صرؼ العملة المحلية بفا يؤدي إلى زيادة الاستتَاد من ابػارج ويعتبر استقرار سعر الصرؼ سبب رئيسي في بمو التجارة 

. ابػارجية
 : الأدوات الحديثة للسياسة النقدية. 3.4

 التيستَ الكمي ىو عبارة عن أداة من أدوات السياسة النقدية غتَ التقليدية، : التيسير الكميسياسة .1.3.4 
والتي لا ىدؼ للخفض ابؼباشر بؼعدؿ الفائدة من خلاؿ زيادة العرض النقدي كما ىو ابغاؿ في أداة السوؽ 

ابؼفتوحة، التي تنتمي للأدوات التقليدية للسياسة النقدية، وإبما ىي أداة تهدؼ إلى تعديل ىيكل معدلات الفائدة أو 
ىيكل معدلات العائد على السندات، وذلك وفقا لتواريخ استحقاقها، بهدؼ زيادة معدؿ العائد على استحقاقات 

معينة وخفضها على استحقاقات أخرى، وذلك من خلاؿ تكثيف عمليات شراء سندات باستحقاقات بؿددة 
لتوجيو الائتماف في الاقتصاد بكو وجهة معينة، يرى البنك ابؼركزي أنها تؤدي إلى رفع معدلات الاستثمار والنمو 

 .1والتوظف
   فالتيستَ الكمي إذا ىو قياـ البنك ابؼركزي بطباعة كميات جديدة من العملة، واستخدامها في شراء أوراؽ مالية 

كالسندات ابغكومية لتضاؼ إلى بؿفظة الأصوؿ التي بيلكها، فتًتفع أسعار ىذه السندات وتنخفض معدلات 
العائد الذي برصل عليو البنوؾ من الاستثمار فيها، بفا يدفعها للتوجو لزيادة الإقراض وبالتالي تنشيط الاقتصاد، 

وبابؼقابل يرتفع جانب الأصوؿ في ميزانية البنك ابؼركزي، . من خلاؿ رفع مستويات الاستثمار والاستهلاؾ والإنتاج
وتسجل كمية العملة ابعديدة التي يصدرىا في جانب الالتزامات في ميزانيتو، وبذلك يكوف جانب الأصوؿ 

وابػصوـ في ابؼيزانية قد ارتفعا بقيمة الأوراؽ ابؼالية التي قاـ البنك ابؼركزي بشرائها، وبالتالي يزيد حجم ميزانيتو، 
. 2وبذدر الإشارة إلى أف ىذه السياسة تستخدـ في أوقات الأزمات بشكل خاص

   وباعتبار التيستَ الكمي يستهدؼ التأثتَ على ىيكل معدؿ الفائدة في ابغالة التي تكوف فيها معدلات الفائدة 
صفرية أو قريبة من الصفر، فإنو يستخدـ للتأثتَ على معدلات الفائدة طويلة الأجل، حيث يتم بزفيض معدلات 

الفائدة على الاحتياطات الإضافية للبنوؾ التجارية لدى البنك ابؼركزي، الأمر الذي يدفع البنوؾ إلى التقليل من 

                                                           
1
 : محمد إبراهٌم السقا، هل بدأت رحلة النهاٌة لسٌاسات التٌسٌر الكمً، مقال منشور على الموقع الإلكترونً-  

www.aleqt.com/2013/06/28/article_766147.html  22:10، على الساعة 21/04/2015، اطلع علٌه ٌوم. 
2
، مقال منشور على الموقع الإلكترونً لصحٌفة الاقتصادٌة "2التٌسٌر الكمً "محمد إبراهٌم السقا، طباعة المزٌد من الدولار -  

www.aleqt.com/2010/10/15/article_455787.html  21:30، على الساعة 31/05/2015، اطلع علٌه ٌوم. 

http://www.aleqt.com/2013/06/28/article_766147.html
http://www.aleqt.com/2010/10/15/article_455787.html
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(2) 

IS2 

ىذه الاحتياطات وتوجيهها بكو الإقراض، فيزيد الإنفاؽ الاستثماري والاستهلاكي ويزيد التشغيل والدخل والإنتاج 
. فتَتفع معدؿ النمو الاقتصادي

وتعتٍ ىذه السياسة قياـ : Operation Twist برنامج منحنى العائد على السندات أداة .2.3.4
 ببيع السندات قصتَة الأجل، ثم يتم بقيمتها شراء سندات خزانة طويلة الأجل، وىدؼ ىذه البنك ابؼركزي

السياسة ىو التأثتَ على معدلات الفائدة طويلة الأجل ودفعها للابلفاض، وبزتلف عن سياسة التيستَ الكمي 
في أنو لا يتًتب عليها زيادة في حجم العرض النقدي، حيث لا تؤثر في حجم ميزانية البنك ابؼركزي، لأنها 

تتمثل في استبداؿ سندات ذات استحقاؽ قصتَ الأجل بسندات ذات استحقاؽ طويل الأجل، وتكوف قيمة 
 . وقد استخدمت ىذه الأداة أثناء الأزمة ابؼالية العابؼية الأختَة،ىاذين النوعتُ من السندات متساوية

 لقد أثار موضوع فعالية السياسة النقدية جدلا واسعا بتُ الاقتصاديتُ، فقد اعتبر :ة فعالية السياسة النقدي.5
الكلاسيك السياسة النقدية أنها الأداة الفعالة لتحقيق الاستقرار الاقتصادي وتفادي حالة التضخم، لكن بعد أزمة 

 وعجز السياسة النقدية على معابعتها جاء الفكر الكنزي الذي أعطى أبنية أكبر للسياسة ابؼالية وأبنية 1929
 .أقل للسياسة النقدية، لتأتي بعدىا مدرسة شيكاغو التي أعادت للسياسة النقدية أبنتيها وفعاليتها

 فعالية السياسة النقدية في الفكر الكلاسيكي والكنزي .1.5
 العرض النقدي بطريقة مباشرة عن طريق التحكم في الإصدار النقدي أو على  بيكن للسياسة النقدية التأثتَ 

 وبالتالي على النقود التي بىلقها ابعهاز ،بطريقة غتَ مباشرة من خلاؿ التأثتَ على قدرة البنوؾ في منح الائتماف
وبيكن إيضاح أثر  .ابؼصرفي عن طريق عمليات السوؽ ابؼفتوحة، تغيتَ سعر ابػصم ونسبة الاحتياطي القانولٍ

. LMالسياسة النقدية التوسعية أو الانكماشية من خلاؿ تغتَات منحتٌ 
 .لية السياسة النقديةافع(: 13)الشكل رقم 

 
    

 
      

 
 

 
 

.  99، ص2007 عطوة يوسف بؿمد بؿمود، البرعي عصاـ الدين البدراوي، اقتصاديات النقود والبنوؾ النظريات والسياسات، مصر، :المصدر
( 3)ىي ابؼنطقة الوسطى أما ابؼنطقة رقم  (2)تسمى بابؼنطقة الكنزية، وابؼنطقة رقم  (1)     حيث أف ابؼنطقة رقم 

. فتسمى بابؼنطقة الكلاسيكية

i 

LM1 LM2 

(3) 

IS1 

(1) 

iLT IS3 
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     حيث يوضح الشكل السابق تأثتَ السياسة النقدية على الدخل، فإذا حدث مثلا زيادة في عرض النقود في 
ابؼنطقة الكلاسيكية في ىذه ابغالة يوجد فائض في الأرصدة النقدية يريد أصحابها التخلص منو، عن طريق شراء 

الطلب النقدي للمضاربة )السندات التي يزيد الطلب عليها فتًتفع أسعارىا، وبالتالي تنخفض أسعار الفائدة 
، (يساوي صفر في ىذه ابؼنطقة والطلب النقدي لغرض ابؼعاملات يفتًض أف يكوف غتَ حساس لسعر الفائدة
وبالتالي ابلفاض سعر الفائدة يشجع الاستثمار وبالتالي زيادة الدخل، وىكذا تكوف السياسة النقدية كاملة 

. الفعالية في ابؼنطقة الكلاسيكية
 فتؤدي ىذه الزيادة إلى زيادة الدخل، لكن LM  وإذا حدثت الزيادة في النقود في ابؼنطقة الوسطى من ابؼنحتٌ 

تكوف أقل من الزيادة التي حدثت في ابؼنطقة الكلاسيكية، بسبب ميل الأفراد للاحتفاظ بجزء من النقود لأغراض 
أما في ابؼنطقة الكنزية فإف السياسة النقدية تصبح ضعيفة ابؼفعوؿ، لأف كمية النقود ابؼعروضة لا تؤثر على  .ابؼضاربة

 وتكوف ىنا فعالية السياسة ابؼالية أكبر في معابعة ،سعر الفائدة، وبالتالي الاستثمار والدخل لا يتأثراف بالسياسة النقدية
. 1حالات الكساد واستعادة حالة التشغيل الكامل

 فعالية السياسة النقدية عند النقدويين .2.5
  لقد اعتبر النقدويوف أف فعالية السياسة النقدية أقوى من فعالية السياسة ابؼالية، كما رأى الكنزيوف الذين ركزوا 
على سعر الفائدة والاستثمار كآلية للانتقاؿ، حيث اعتقد النقدويوف أف للسياسة النقدية أثر على الدخل من 

حيث أنو كلما ارتفع . خلاؿ ابؼتغتَات الأخرى، فالاستهلاؾ قد يتغتَ بتغتَ سعر الفائدة ويتناسب عكسيا معو
سعر الفائدة ضحى ابؼستهلك بجزء من دخلو للادخار، والزيادة في عرض النقود تؤدي إلى ابلفاض سعر الفائدة 

. وزيادة الاستهلاؾ الذي يدعم الطلب الكلي، وبالتالي يتزايد ابؼستوى التوازلٍ للدخل
  ونتيجة لذلك فإف السياسة النقدية تكوف فعالة إذا كاف الاستهلاؾ يرتبط عكسيا مع سعر الفائدة، كما تؤثر 

السياسة النقدية على الدخل من خلاؿ تغيتَ بمط الأصوؿ التي يرغب الأفراد الاحتفاظ بها، فإذا زاد العرض 
النقدي الابظي وبقي مستوى الأسعار ثابتا فإف عرض النقود ابغقيقي يتزايد، وبالتالي تزيد الثروة ومعها 

فالسياسة النقدية تكوف فعالة حتى في ظل  .الاستهلاؾ، الذي يدعم الطلب الكلي وابؼستوى التوازلٍ للدخل
مصيدة السيولة، إذا كاف الاستهلاؾ دالة في الثروة في ىذه ابغالة تكوف السياسة النقدية أكثر فعالية من السياسة 

. 2ابؼالية حسب النقدويتُ
 
 
 

                                                           
1
 .100المرجع السابق، ص -  

2
 .172،173صاٌخ ِفراح، ِشجع ساتك، ص ص -  
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 السياسة النقدية في الجزائر. 6
بيكن تقسيم مراحل تطور السياسة النقدية في ابعزائر إلى مرحلتتُ أساسيتتُ، بنا مرحلة ما قبل الإصلاحات 

، وابؼرحلة 10-90، أي قبل صدور قانوف النقد والقرض 1990الاقتصادية وابؼالية، وبشكل خاص قبل عاـ 
 .، أي بعد صدور قانوف النقد والقرض وبروؿ الاقتصاد ابعزائري بكو اقتصاد السوؽ1990الثانية ىي ما بعد عاـ 

 1990السياسة النقدية في الجزائر قبل عام  .6.1
اتبعت ابعزائر منذ الاستقلاؿ النظاـ الاشتًاكي وابذهت بكو دعم وبسويل التنمية في بـتلف القطاعات خاصة    

الصناعات الثقيلة، وىو ما كاف يستلزـ وجود مصادر بسويل، لذلك تم إنشاء بؾموعة من البنوؾ العمومية على 
 ديسمبر 12رأسها البنك ابؼركزي ابعزائري، والذي اعتبر كمؤسسة عمومية تتمتع بالاستقلاؿ ابؼالي،  وذلك في 

، حيث كلف بإصدار النقود ومراقبتها والإشراؼ على البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية، كما أف كاف ملزما 1962
 .بتمويل ابػزينة العمومية لإبقاز ابؼشاريع التنموية الضخمة التي دخلت فيها ابعزائر عقب الاستقلاؿ

 وضع البنك ابؼركزي بشكل كلي برت تصرؼ ابػزينة العمومية من خلاؿ منحها 1965   وبدوجب قانوف ابؼالية 
في . تسبيقات غتَ بؿدودة، وما نتج عن ذلك من الإصدار العشوائي للنقود، بفا أحدث اختلالات نقدية واضحة

 عمدت السلطات العمومية إلى منح الثقة للبنوؾ في تسيتَ ومراقبة عمليات ابؼؤسسات العمومية، 1970عاـ 
وإصلاح صلاحيات البنك ابؼركزي والبنوؾ عامة، والتي أصبح لزاما عليها إعداد ملف القرض للحصوؿ على 

كما عرفت ىذه الفتًة تثبيت معدؿ . موافقة البنك ابؼركزي الذي لو الاستقلاؿ الكلي في قبولو أو رفضو للملف
، وقد كاف أقل من سعر 1986 حتى عاـ1972 بداية من %2.75الفائدة، حيث ثبت معدؿ ابػصم عند 

 .1الفائدة الدائن
  أما بالنسبة للأسعار فقد كانت غتَ واقعية، ففي غياب سياسة سعرية واضحة كانت أسعار الكثتَ من ابؼنتجات 

بردد من طرؼ الدولة، بالإضافة لتطبيق سياسة الدعم عليها، لكن بشكل عاـ عرؼ معدؿ التضخم تصاعدا 
، وكاف ذلك نتيجة زيادة الإصدار النقدي وارتفاع مستوى %17.3 معدؿ 1978ملحوظا حيث وصل عاـ 

 مليار دج عاـ 308.1 إلى 1962 مليار دج عاـ 4.10الطلب الاستهلاكي، فقد ارتفع الإصدار النقدي من 
 مرة، حيث كانت الزيادة في الكتلة النقدية تفوؽ الزيادة في الناتج، ففي حتُ 75، متضاعفا بأكثر من 1989

كما عرفت ىذه ابؼرحلة انتشار الاكتناز .  مرة75 مرة تضاعفت الكتلة النقدية بأكثر 32تضاعف الناتج بػ 
النقدي، وغياب السوؽ ابؼالي وسيطرة البنوؾ على التمويل، واستخداـ الأدوات غتَ ابؼباشرة من طرؼ البنك 

 .2ابؼركزي كتأطتَ القروض
 

                                                           
1
دراسة قٌاسٌة، أطروحة دكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، -بقبق لٌلى إسمهان، آلٌة تأثٌر السٌاسة النقدٌة فً الجزائر ومعوقاتها فً الجزائر-  

 .248-238، ص2015تخصص نقود مالٌة وبنوك، جامعة تلمسان، الجزائر، 
2
 .المرجع نفسه، الصفحة نفسها-  
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 : وخلال ىذه الفترة كانت الكتلة النقدية تتكون من  
والتي تتمثل في أوراؽ البنكنوت والقطع ابؼعدنية، وتعتبر من ابؼكونات الأساسية للكتلة : النقود الورقية -

 .النقدية في ابعزائر
وتتمثل في الودائع برت الطلب لدى البنوؾ ومراكز البريد وصناديق التوفتَ وأمواؿ ابػواص : النقود الكتابية -

 .في ابػزينة
 تتكوف من الودائع ابؼودعة للحصوؿ على فوائد والودائع لأجل (:M𝟐السيولة المحلية)أشباه النقود  -

 .والودائع ابػاصة ابؼستَة من طرؼ مؤسسات القرض
 :وقد كان البنك المركزي الجزائر يستند في عملية الإصدار إلى الأصول التالية

والتي معظمها مصدرىا إيرادات ابعزائر من المحروقات ومداخل لرؤوس الأمواؿ : الذىب والعملات الصعبة -
من الاستثمارات ابػارجية ابؼباشرة وغتَ ابؼباشرة، وبرويلات ابعالية ابعزائرية بابػارج، بالإضافة بؼا بسلكو الدولة 

 .من سبائك وعملات ذىبية وعملات أجنبية حرة للتداوؿ
ففي حالة العجز في ابؼوازنة العامة تلجأ ابػزينة العامة للاقتًاض من البنك ابؼركزي الذي : ديون على الخزينة -

وبذدر الإشارة أنو . بينحها تسبيقات، أو تفرض على البنوؾ التجارية الاكتتاب في سندات ابػزينة ابعزائرية
خلاؿ ىذه الفتًة كانت القروض التي تأخذىا ابػزينة العمومية من البنك ابؼركزي غتَ بؿدودة، لكن مع 

 .صدور قانوف النقد والقرض وضع نصاب قانولٍ بؽذه القروض
وىي القروض ابؼقدمة من البنك ابؼركزي للبنوؾ التجارية من خلاؿ إعادة خصم أوراقها : قروض للاقتصاد -

 .التجارية
، تليها %75  وخلاؿ ىذه الفتًة كانت القروض على الاقتصاد بسثل أكبر نسبة لتغطية الكتلة النقدية بػ 

 .1ديوف على ابػزينة العمومية وبدرجة أقل الذىب والعملات الأجنبية
   وبشكل عاـ بيكن القوؿ أف النقود في ابعزائر قبل قانوف النقد والقرض كانت عبارة عن ظاىرة حسابية لا غتَ،  

، لا وجود لسياسة نقدية حقيقية في ابعزائر 2ولم تكن أداة استًاتيجية من أجل التحكم في التنمية الاقتصادية
خلاؿ ىذه الفتًة، نظرا لتبعية البنك ابؼركزي للخزينة وعدـ بستعو بأدلٌ حد من الاستقلالية، فابؽدؼ خلاؿ ىذا 

 .الفتًة كاف بسويل ابؼشاريع التنموية بدوف الأخذ بعتُ الاعتبار وظيفة ودور النقود في الاقتصاد
 1990السياسة النقدية في الجزائر بعد عام  .2.6

     لقد عرفت فتًة نهاية الثمانينيات وبداية التسعينيات مرحلة ىامة وحرجة في الوقت نفسو، نظرا للستَ بكو 
التحوؿ من الاقتصاد الاشتًاكي بكو اقتصاد السوؽ، والشروع في الكثتَ من الإصلاحات مست بشكل أساسي 

                                                           
1
حالة الجزائر، أطروحة دكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، جامعة الجزائر، -بلعزوز بن علً، أثر تغٌر معدل الفائدة على اقتصادٌات الدول النامٌة-  

 .243، ص2004
2
 .239المرجع نفسه، ص 
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ابعانب النقدي وابؼالي، والابلفاض الكبتَ في أسعار البتًوؿ بفا أدى إلى تراجع إيرادات البلاد ودخوبؽا في مرحلة 
 بدءا 1986وقد مست الإصلاحات ابعانب النقدي من خلاؿ صدور سلسلة من القوانتُ بداية من عاـ . صعبة

، وصولا 1988 جانفي 12 الصادر في 01-88، ثم القانوف 1986 أوت 19 ابؼؤرخ في 12-86بالقانوف 
 .، أو ما يسمى بقانوف النقد والقرض1990 أفريل 14 ابؼؤرخ في 10-90إلى  قانوف 

   وقد أصبح بؾلس النقد والقرض ىو الذي بيثل السلطة النقدية في ابعزائر، وىو الذي يقوـ بتحديد السياسة 
النقدية وقواعد إدارتها ومتابعتها وتقييمها، كما بودد الأىداؼ النقدية، أما تنفيذ السياسة النقدية فتم إسناده 

 .لبنك ابعزائر، من خلاؿ تدخلاتو النقدية في السوؽ النقدي أو خارجو
 1990أىداف السياسة النقدية بعد عام . 1.2.6

بصفتو سلطة نقدية،  (CMC)   بردد أىداؼ السياسة النقدية ووسائلها من طرؼ بؾلس النقد والقرض 
 .ويتًتب عن ذلك إسناد مهمة تطبيق السياسة النقدية على أساس إطار تنظيمي ملائم

 من قانوف النقد والقرض إلى الأىداؼ النهائية 55ابؼادة    تشتَ:10-90الأىداف في إطار القانون  -
تتمثل مهمة البنك ابؼركزي في بؾاؿ النقد والقرض والصرؼ في توفتَ :" للسياسة النقدية، حيث جاء فيها

أفضل الشروط لنمو منتظم للاقتصاد الوطتٍ، وابغفاظ عليها بإبماء الطاقات الإنتاجية الوطنية مع السهر على 
 ".الاستقرار الداخلي وابػارجي للنقد

 :فمن خلاؿ ىذه ابؼادة نلاحظ أف ىدفي السياسة النقدية بدوجب ىذا القانوف بسثلا في
 .(توفتَ أفضل الشروط لنمو منتظم) برقيق النمو الاقتصادي  -
 .(السهر على الاستقرار الداخلي وابػارجي للعملة )برقيق استقرار الأسعار  -

   ويعتبر ىاذين ابؽدفتُ متناقضتُ في السياسة النقدية حيث أف استهداؼ النمو الاقتصادي يستلزـ ضخ ابؼزيد 
 . من الكتلة النقدية، الأمر الذي قد يتسبب في ارتفاع معدلات التضخم

 10-90الأىداف في إطار تعديلات قانون  -
 ابؼتعلق بالنقد 2003 أوت 26ابؼؤرخ في  (11-03)يتمثل ابؽدؼ النهائي للسياسة النقدية في إطار القانوف 

والقرض في ضماف الاستقرار الداخلي وابػارجي للعملة الوطنية، وكذا ابغفاظ على ضماف النمو السريع للاقتصاد، 
تتمثل مهمة بنك ابعزائر في ميادين النقد والقرض والصرؼ في توفتَ :"  منو على ما يلي35حيث تنص ابؼادة 

وقد تم  . 1"أفضل الشروط وابغفاظ عليها لنمو سريع للاقتصاد مع السهر على الاستقرار الداخلي وابػارجي
 :2إصدار نظامتُ من طرؼ بؾلس النقد والقرض بنا

                                                           
1
 .146، ص2013التقرٌر السنوي لبنك الجزائر، -  

2
، (2010-2000)محمد راتول، صلاح الدٌن كروش، تقٌٌم فعالٌة السٌاسة النقدٌة فً تحقٌق المربع السحري لكالدور فً الجزائر خلال الفترة -  

 .99، ص2014، 66مقال منشور فً مجلة بحوث اقتصادٌة عربٌة،، العدد 
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، وابؼتضمن تنظيم السوؽ النقدية، حيث يشتَ في بابو الثالث 1991 أوت 14 ابؼؤرخ في 08-91النظاـ  -
 .إلى أف تدخلات بنك ابعزائر في السوؽ النقدية تتم في إطار أىدافو النقدية (22-11ابؼواد )
 .، ابؼتعلق بعمليات إعادة ابػصم والقروض إلى ابؼصارؼ2000 فيفري 13 ابؼؤرخ في 01-00النظاـ  -

 ابؼتعلق بالنقد والقرض وابؼتمم ابؼؤرخ في 11-03 ابؼعدؿ وابؼتمم للأمر 04-10 وضع الأمر 2010في عاـ 
، استقرار الأسعار كهدؼ نهائي للسياسة النقدية، في إطار إصلاح السياسة النقدية والسعي 2010 أوت 26

لتخفيض الفرؽ بتُ التنبؤات بالتضخم على ابؼدى القصتَ وابؽدؼ ابؼسطر من طرؼ بؾلس النقد والقرض، من 
وقد بظحت إدارة السياسة النقدية من طرؼ بنك ابعزائر . 1خلاؿ إصلاح الإدارة العملياتية للسياسة النقدية

بالامتصاص الفعلي لفائض السيولة في السوؽ النقدي واحتواء التضخم بقرب ابؽدؼ الضمتٍ، وذلك رغم 
، مع ارتفاعو إلى %3.5 نسبة 2010-2002التوسع النقدي ابؼرتفع، حيث بلغ متوسط التضخم في الفتًة 

لكن عاد . ، وىو ما اعتبر أداء جيدا من حيث التحكم في التضخم2010 ليعود وينخفض عاـ 5.74%
 .2%8.89 على سبيل ابؼثاؿ 2012 حيث بلغ في 2011معدؿ التضخم للارتفاع بداية من جويلية 

لقد كانت أدوات السياسة النقدية في ابعزائر قبل قانوف النقد والقرض : أدوات السياسة النقدية .2.2.6
 بدأ التوجو بكو تعزيز الأدوات غي ابؼباشرة في السياسة 2004تتًكز على الأدوات ابؼباشرة، وبداية من عاـ 

النقدية، وذلك باستحداث أدوات جديدة إلى جانب سعر إعادة ابػصم والاحتياطي الإجباري وسياسة 
 .السوؽ ابؼفتوحة، من بينها استًجاع السيولة وتسهيلات الودائع

 95-28حيث تم إدخاؿ ىذه الأداة بدوجب التعليمة رقم : مزايدة القروض عن طريق نداء العروض 
وتتمثل ىذه العملية في شراء بعض أنواع .  وابؼتعلقة بتنظيم السوؽ النقدية1995 أفريل 22الصادرة بتاريخ 

 .السندات ابػاصة أو العامة من طرؼ بنك ابعزائر مقابل منحو للنقود ابؼركزية
 وىي عملية بسكن ابؼتعاملتُ من 1989بدأ تطبيقها من طرؼ بنك ابعزائر في ماي: نظام الأمانات ،

ابغصوؿ على النقود القانونية مقابل التنازؿ ابؼؤقت عن أمواؿ عمومية وخاصة خلاؿ مرحلة القرض فقط، 
وذلك من خلاؿ بيع أوراؽ مالية لطرؼ آخر بعد الاتفاؽ على إعادة شراء ىذه الأوراؽ في تاريخ آجل بسعر 

ويتدخل البنك ابؼركزي ىنا لإعادة بسويل البنوؾ التجارية بضخ النقود . البيع الأصلي مضافا لو معدؿ فائدة
أو لسحب  (سندات عمومية أو خاصة)ابؼركزية في حالة عجز السوؽ في تلبية طلبات الاقتًاض مقابل أمانة 

 .النقود ابؼركزية على سبيل منح بالأمانة لسندات عمومية أو خاصة
 وىي أف يتدخل البنك ابؼركزي في السوؽ ابؼالي لشراء أو بيع أوراؽ مالية : عمليات السوق المفتوحة

حسب سياستو النقدية ابؼتبعة توسعية أو تقييدية، وقد خوؿ القانوف لبنك ابعزائر تطبيق ىذه الأداة كلما 

                                                           
1
 .100المرجع نفسه، ص-  

2
 .169، ص 2013التقرٌر السنوي لبنك الجزائر، -  
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وللأسف ورغم . حيث يتم الإعلاف عن ىذه العملية من خلاؿ الفاكس أو التلكس. اقتضت الضرورة لذلك
أبنية ىذه الأداة في السياسة النقدية ابؼعاصرة إلا أف بنك ابعزائر لم يستخدمها سوى مرة واحدة وكاف ذلك 

 .30/12/1996بتاريخ 
 1994 نوفمبر 28لقد ألزمت التعليمة الصادرة من طرؼ بنك ابعزائر بتاريخ : الاحتياطات الإجبارية 

ابؼتعلقة بتكوين الاحتياطات الإلزامية، ألزمت البنوؾ بتكوين مبلغ أدلٌ من الاحتياطي الإجباري على شكل 
برت الطلب، ) من إبصالي الودائع بالدينار وبدختلف أنواعها %2.5ودائع لدى بنك ابعزائر حددت بػ 

 14 من كل شهر إلى اليوـ 15، حيث بستد ابؼدة ابؼخصصة لتكوين الاحتياطات الإلزامية من اليوـ (...لأجل
 في ديسمبر من %4.25، ثم إلى %4 تم رفع الاحتياطي الإجباري إلى 2001في فيفري . من الشهر ابؼوالي

ويدفع بنك ابعزائر مكافأة سنوية . 2013 في ماي %12، وإلى 2004 عاـ %6.5السنة نفسها، وإلى 
 .1.%1.75للبنوؾ على الاحتياطي الإجباري تقدر بػ  (معدؿ فائدة)
 تعتبر أداة سعر إعادة ابػصم أكثر الأدوات استعمالا من طرؼ بنك ابعزائر : سياسة معدل إعادة الخصم

وأقدمها بؼراقبة السيولة النقدية، حيث بسيزت ىذه الأداة بالثبات في الكثتَ من السنوات، وبشكل عاـ يتم 
ويقوـ بنك ابعزائر بوضع سقوؼ إعادة . برديده حسب السياسة النقدية ابؼتبعة إف كانت توسعية أو انكماشية

 .ابػصم لكل بنك بودد على أساس نشاط البنك ووضعيتو ابؼالية على ابؼستوى الوطتٍ
، ثم تم بزفيضو إلى 1972-1963 خلاؿ الفتًة %3.75ولقد بقي سعر إعادة ابػصم ثابتا عند معدؿ    

 ارتفع إلى 1990أفريل - 1989، وفي خلاؿ الفتًة ماي 1986-1972 خلاؿ الفتًة 2.75%
 %4 وكاف ذلك بهدؼ بزفيض التضخم، وبقي بتُ الارتفاع والابلفاض، ليعرؼ استقرارا في حدود 10.5%

 .2004بداية من عاـ 
 بتعزيز الأدوات غتَ ابؼباشرة للسياسة النقدية، وتتمثل ىذه الأدوات 2002كما قاـ بنك ابعزائر بداية من عاـ 

 :في
 وسيلتا السوق وىما: 

 (.2002أفريل 11، ابؼؤرخة في 2002-02التعليمة ) أياـ 7استًجاع السيولة لػ  -
 .2005 أشهر بداية من أوت 3استًجاع السيولة لػ  -
 .%1.5 بدعدؿ فائدة 2013 أشهر بداية من جانفي 6استًجاع السيولة لػ  -

حيث تتم عمليات استًجاع السيولة من طرؼ بنك ابعزائر كلما استدعت ابغاجة لذلك، من خلاؿ نداءات 
العروض الفورية في مدة ساعتتُ بتُ تاريخ إعلاف العروض وبغظ تبليغ نتيجة التقسيم، حيث بزص ىذه 

                                                           
1
، أطروحة دكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، جامعة (تونس-الجزائر)بن عبٌد فرٌد، السوق النقدٌة ودورها فً تموٌل الاقتصاد دراسة مقارنة -  

 .174، 173، ص ص 2013/2014بسكرة، الجزائر، 



بنابي فتيحة/ الاقتصاد النقدي                                                                                  د  

 

87 
 

، ويكوف على شكل توظيفات للبنوؾ لدى البن (على بياض)العملية البنوؾ فقط، ودوف تقدلَ ضمانات 
 .مقابل معدؿ فائدة ثابت

 وىي . (05-04التعليمة )2005وىي تسهيلة الودائع ابؼغلة للفائدة بداية من جواف : التسهيلة الدائمة
 ساعة، مقابل معدؿ فائدة ثابت يعلن عنو بنك 24تتم من خلاؿ تشكيل ودائع لدى بنك ابعزائر بؼدة 

 .ابعزائر مسبقا، وبيكن تغيتَه حسب تقلبات السوؽ وتطور ىيكل ابؼعدلات
 الوساطة المالية. سابعا

الوساطة ابؼالية ىي إحداث التوافق بتُ أصحاب الفائض ابؼالي من ابؼدخرين وأصحاب العجز ابؼالي : تعريفها  .1
من ابؼستثمرين وغتَىم، من حيث ابؼبالغ ابؼعروضة وابؼطلوبة، والعمل على التقريب فيما بينهما بدا بوقق منفعة 

 .الطرفتُ
عملية الاستحواذ عن موارد مالية من أحد الوحدات الاقتصادية مثل الشركات وابؼنظمات : كما تعرف أنها -

لوحدات اقتصادية أخرى، حيث تقوـ ابؼؤسسات ابؼالية بتسهيل ىذه  (ابؼوارد)ابغكومية والأفراد، بغرض إتاحتها 
 .1الوساطة التي وجدت من أجلها، من خلاؿ بصع الأمواؿ بكميات بـتلفة وشروط يقبلها ابؼدخروف وابؼستثمروف

ويسمى التمويل من خلاؿ الوسطاء ابؼاليتُ بالتمويل غتَ ابؼباشر، وتعتبر الوساطة البنكية من بتُ أىم    -
وىناؾ الوساطة ابؼالية التي تقوـ بها ابؼؤسسات ابؼالية وخاصة البنوؾ، واللاوساطة . أنواع الوساطة ابؼالية

وعليو فإف أصحاب الفائض ابؼالي لديهم خياراف، إما إيداع . ابؼالية وتكوف عن طريق الأسواؽ ابؼالية
. أموابؽم لدى البنوؾ أو توظيفها في الأسواؽ ابؼالية

:  ىناؾ مفهومتُ للوساطة ابؼالية، فنجد ابؼفهوـ ابؼوسع وابؼفهوـ الضيقومن ىذا ابؼنطلق بيكن القوؿ أف  
ويقصد بو أف من يقوـ بالوساطة ابؼالية ىي كل مؤسسات الوساطة : المفهوم الموسع للوساطة المالية -

 شركات التأمتُ، شركات  البنوؾ،ابؼالية مهما كاف شكلها وطريقة عملها، ومن بتُ ىذه ابؼؤسسات بقد
 .توظيف الأمواؿ، مؤسسات السمسرة، صناديق الضماف الاجتماعي، صناديق التقاعد وغتَىا

، (مؤسسات القرض) وىي الوساطة ابؼالية التي تقوـ بها البنوؾ التجارية :المفهوم الضيق للوساطة المالية -
 .وىي ابؼؤسسات التي تتعامل بأسلوب الإيداع والإقراض

 : وبيكن التمييز ىنا بتُ نوعتُ من الوساطة:أنواع الوساطة المالية .2
وىي إجراء وساطة بتُ بؿتاج الأمواؿ وعارضها دوف إحداث أي : (وساطة سوقية)وساطة محايدة  .1.2

 .تأثتَ على ميزانية ىذا الوسيط  كمؤسسات السمسرة
وىي الوساطة التي يكوف فيها دور فاعل للوسيط، ويظهر أثر ىذه الوساطة في ميزانية : وساطة فاعلة .2.2

 .الوسيط وتسمى أيضا وساطة ابؼيزانية، وبقد ىذا النوع من الوساطة في البنوؾ التجارية
                                                           

1
 .87عبد اللطٌف مصٌطفى، محمد بن بوزٌان، مرجع سابق، ص -  
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:  وبالنسبة للوساطة البنكية ىناك ثلاث مجالات لهذه الوساطة تتمثل في
 (بالنسبة للبنوؾ التجارية)وتتمثل في جلب فائض السيولة من ابؼودعتُ : وساطة في مجال السيولة -

وبرويلها لأصحاب العجز المحتاجتُ إليها، باعتبار أف ابؼودعتُ لا يطلبوف ودائعهم في الوقت نفسو، 
 .(كقروض الاستثمار)وبالتالي بيكن للبنك توظيفها على شكل قروض قصتَة ومتوسطة الأجل 

كوسيط بـاطر، فهو يقوـ بالوساطة بتُ  وىي تعبر عن دور البنك: وساطة في مجال المخاطرة  -
ابؼدخرين الذين لديهم أمواؿ لا يرغبوف ولا بيلكوف ابؼؤىلات للمخاطرة بها واستثمارىا بنجاح، 

ومستثمرين لديهم مؤىلات ولديهم روح ابؼخاطرة لكنهم لا بيلكوف أمواؿ، حيث يقوـ البنك ىنا 
 .بتحمل ابؼخاطرة مكاف ابؼدخرين مقابل أرباح معتبرة بوققها نظتَ قيامو بهذه الوساطة

يقدـ البنك من خلاؿ خبرتو وىيئاتو ابؼتخصصة ابؼشورة وابؼعلومات : وساطة في مجال المعلومات  -
لأصحاب الفوائض ابؼالية وابؼستثمرين حوؿ ابؼشاريع ابؼتوفرة والعوائد ابؼتوقعة منها وابؼخاطر بدا بىدـ 

 .مصلحة الطرفتُ
 . مثلث الوساطة المالية(:14)                    الشكل رقم 

وساطة السيولة                                        
 
 
 
 
 

                وساطة ابؼخاطرة                             وساطة ابؼعلومات 
الوسيط ابؼالي ىو الذي يقوـ بإصدار وبيع أصوؿ مالية بسثل التزامات مالية عليو ابذاه الغتَ، :  الوسطاء الماليون

وبيكن . وذلك للحصوؿ على احتياجاتو من الأمواؿ التي يقوـ باستخدامها في منح القروض وشراء الأوراؽ ابؼالية
 :1تقسيم الوسطاء ابؼاليوف إلى ثلاث بؾموعات ىي

 وتتمثل أساسا في البنوؾ التجارية وبنوؾ الادخار، وذلك منخلا قبوؿ : مؤسسات قبول الودائع
 .ودائع ابؼدخرين ومنحها للمستثمرين في شكل قروض بدختلف أنواعها آجابؽا

 تتكوف من شركات التأمتُ وصناديق التقاعد، حيث تؤدي ىذه : مؤسسات الوساطة التعاقدية
ابؼؤسسات دور الوساطة ابؼالية من خلاؿ التعاقد مع عملائهم في بؾموعة من أدوات الائتماف، بغرض 

 .الادخار وتوفتَ ابغماية ابؼالية ضد ابػسائر المحتملة
                                                           

1
 .89عبد اللطٌف مصٌطفى، محمد بن بوزٌان، مرجع سابق، ص-  

الوساطة 
 المالٌة
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 مثل شركات وبنوؾ وصناديق الاستثمار، حيث يقدـ ىؤلاء : مؤسسات الوساطة الاستثمارية
الوسطاء للمستثمرين أوراؽ مالية طويلة أو قصتَة الأجل، فيحتفظوف بها أو يقوموف ببيعها عند ابغاجة 

 .للأمواؿ، كما تقوـ ىذه ابؼؤسسات بالتًويج للمشروعات والتعرؼ على فرص وتقدلَ ابؼشورة
 . أطراف الوساطة المالية(:15)الشكل رقم 

  
 
 

 
 

تدفق معلوماتي                                                      تدفق نقدي           
 
 

 :1للوساطة ابؼالية أبنية بسس كل أطراؼ التمويل، وتتمثل ىذه الأبنية في: أىمية الوساطة المالية .3
 :تتمثل الأبنية بالنسبة بؽذه الفئة في: بالنسبة لأصحاب الفائض المالي - أ

  ضماف مصداقية الوسيط ابؼالي نظرا لالتزاـ البنك بتطبيق القوانتُ والتنظيمات ابػاصة بحماية
 .ابؼودعتُ، وىو ما يضمن أماف أمواؿ ابؼودع

  نظرا لأف الوسيط بؾبر على (ودائع برت الطلب)إمكانية حصوؿ ابؼودع على السيولة في أي وقت ،
 .الاحتفاظ بجزء من الأمواؿ بؼواجهة ىذا الطلب على السيولة في أي وقت

  بذنب بـاطر عدـ السداد، نظرا لأف البنك الوسيط يتوفر على أمواؿ ضخمة ومركز مالي قوي يسمح
 .لو بتنفيذ التزاماتو ابذاه ابؼودعتُ

 ُبذنب إنفاؽ وتضييع الوقت وابعهد في البحث عن ابؼقتًضتُ المحتملت. 
 :تتمثل الأبنية بالنسبة بؽذه الفئة في: بالنسبة لأصحاب العجز المالي - ب

 توفر بؽم الأمواؿ اللازمة بشكل كاؼ وفي الوقت ابؼناسب. 
 بذنب مشقة البحث عن أصحاب الفائض ابؼالي وبذؿ ابعهد والوقت في ذلك. 
  توفتَ قروض بتكاليف أقل نسبيا مقارنة بالتمويل ابؼباشر الذي يفرض فوائد مرتفعة نظرا لارتفاع

 .ابؼخاطر

                                                           
1
 .10-8، ص 2005الطاهر لطرش، تقنٌات بنكٌة، دٌوان المطبوعات الجامعٌة، الجزائر، -  

 

 السلطة النقدٌة

 :الوسطاء الماليون
 .بنوك تجارٌة -

 .بنوك أعمال -

مؤسسات وساطة أخرى  -

شركات تأمٌن، صنادٌق )

 (...تقاعد

 مستثمرون   مدخرون
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 :تتمثل الأبنية بالنسبة لو في: (الوسيط المالي)بالنسبة للوساطة المالية ذاتها  - أ
 ابغصوؿ على الفائدة على القروض وبالتالي تعظيم عوائدىا. 
  (الودائع برت الطلب)استعماؿ موارد غتَ مكلفة في الغالب. 
 توسيع القدرة على عمل الائتماف وذلك بإنشاء نقود الودائع وبالتالي زيادة الأرباح. 

 :تتمثل أبنية الوساطة ابؼالي بالنسبة للاقتصاد في:  بالنسبة للاقتصاد ككل - ب
  تفادي احتماؿ عرقلة النشاط الاقتصادي لعدـ توافق الرغبات بتُ أصحاب الفائض وأصحاب

 .العجز ابؼالي
 تعبئة الادخارات وبرويلها إلى قروض كبتَة، بفا يضمن توفتَ التمويل للاقتصاد. 
  تقليص اللجوء للإصدار النقدي ابعديد الذي يؤدي إلى ضغوط تضخمية من خلاؿ تعبئة السيولة

 .ابؼوجودة
من خلاؿ تطرقنا للنظاـ ابؼالي ومكوناتو تعرفنا على أف النظاـ ابؼالي : حساب معدل الوساطة المالية .4

يعتمد في عملية التمويل على التمويل ابؼباشر ابؼتمثل في الأسواؽ ابؼالية، والتمويل غتَ ابؼباشر ابؼتمثل في 
 .(الوساطة البنكية)البنوؾ بشكل خاص 

وبؼعرفة أي من النظامتُ ىو ابؼسيطر وابؼعتمد عليو بشكل كبتَ في أي اقتصاد، يتم استخداـ مؤشر    
: الوساطة ابؼالية حيث

. بؾموع التمويلات ابؼمنوحة في الاقتصاد/ قروض الوسطاء ابؼاليوف= معدؿ الوساطة ابؼالية 
إف قياس فعالية الوساطة ابؼالية يشمل قياس قدرة النظاـ ابؼصرفي على تعبئة : فعالية الوساطة المالية .5

 : على ما يليتعبئة المواردوبزصيص ابؼوارد، وتتوقف فعالية البنوؾ في بؾاؿ 
 مستوى ديناميكية النظاـ ابؼصرفي ومكانتو في الاقتصاد. 
 جهود البنوؾ في بؾاؿ التسويق ابؼصرفي وبذديد وجودة منتجاتها وخدماتها. 
  (اللاوساطة)تطور الأسواؽ ابؼالية. 
 مستوى مداخيل الأفراد ودرجة تفضيلهم للسيولة ومستوى وعيهم ابؼصرفي. 
:   فيتوقف علىتوظيف المواردأما 
  (حجم الودائع المجمعة)الطاقة التمويلية للبنوؾ. 
 ُمدى توفر بدائل بسويل غتَ مصرفية بالنسبة للمقتًضت. 
 مدى توفر فرص توظيف للبنوؾ. 
 درجة ابؼخاطر بالنسبة للقروض خاصة ابؼخاطر النظامية. 
 سياسة البنك ابؼركزي في بؾاؿ الائتماف . 
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 الجهاز المصرفي الجزائري. ثامنا
 لقد عرؼ ابعهاز ابؼصرفي ابعزائري تطورا ملحوظا منذ الاستقلاؿ وذلك خلاؿ عدة مراحل، وبيكن تقسيم ىذه   

، أي ما قبل قانوف النقد 1990، مرحلة ما بعد عاـ 1990ابؼراحل إلى مرحلتتُ رئيسيتتُ بنا مرحلة ما قبل عاـ 
 .وما بعده (10-90)والقرض 

يتميز ابعهاز ابؼصرفي ابعزائري بدجموعة من ابؼميزات بيكن : مميزات الجهاز المصرفي الجزائري .1
 :تلخيصها في النقاط التالية

 سيطرة البنوؾ العمومية نسبة لعدد البنوؾ ابؼكونة للجهاز ابؼصرفي، وىذا ما بهعلها مسيطرة على  -
، حيث بسثل نسبة (الاستخدامات)أو جانب الأصوؿ  (ابؼوارد)النشاط ابؼصرفي سواء في جانب ابػصوـ 

 .1 من النشاط ابؼصرفي حسب بنك ابعزائر%90 ويسيطر على أكثر من %90تفوؽ 
 بلغ إبصالي الوكالات في القطاع ابؼالي وابؼصرفي 2015 ابلفاض حجم التغطية، ففي ديسمبر  -

 وكالة وفرع تابعة للبنوؾ العمومية 1123 شباؾ بنكي ومالي موزعة على بـتلف ابؼناطق، منها 1557
وبذلك يكوف حجم التغطية .  وكالة للمؤسسات ابؼالية88 وكالة وفرع تابعة للبنوؾ ابػاصة و346و

 نسمة، في حتُ تصل إلى وكالة بنكية لكل 25660مقارنة بعدد السكاف بيثل شباكا واحدا لكل 
 .2 نسمة في بعض الدوؿ ابػليجية1200

نقص العصرنة على مستوى القطاع ابؼصرفي في العديد من ابعوانب، حيث ىناؾ تأخر في العصرنة في  -
ىياكلو  ونظمو وجودة ابػدمات التي يقدمها، وذلك مقارنة مع بعض الدوؿ المجاورة والعربية، وذلك رغم 

الإصلاحات ابؼطبقة منذ نهاية الثمانينيات من القرف العشرين، والتي تواصلت في الأليفينات من خلاؿ 
 وإدخاؿ نظاـ الدفع الآلي بتُ البنوؾ للقيم الكبتَة 2003رفع رأس ماؿ البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية في 

، وإصدار بؾموعة من القوانتُ التعليمات ابؼتعلقة بتوريق القروض الرىنية والتأجتَ 2006والعاجلة عاـ 
 .3العقاري ومعايتَ ابغيطة وابغذر

لقد بسيز الاقتصاد : (ما قبل قانون النقد والقرض) 1990الجهاز المصرفي الجزائري ما قبل  .2
 بكونو اقتصاد اشتًاكي، حيث كانت كل البنوؾ ابؼكونة 1990ابعزائري بداية من الاستقلاؿ وحتى عاـ 

للجهاز ابؼصرفي بنوؾ عمومية تابعة للدولة، حيث كانت البنوؾ عبارة عن أداة بيد ابغكومة استخدمت 
لتمويل ميزانية الدولة وابؼؤسسات العمومية، في حتُ اقتصر دور البنك ابؼركزي على الإصدار النقدي 

 .لتلبية حاجيات ابػزينة العمومية الذي كاف تابعا بؽا
                                                           

1
، ص 2014حمزة شوادر، علاقة البنوك الإسلامٌة بالبنوك المركزٌة فً ظل نظم الرقابة النقدٌة التقلٌدٌة، عماد الدٌن للنشر والتوزٌع، الأردن، -  

 .347ص

 
2
 .91بنك الجزائر،  ص-  

3
 .348حمزة شوادر، مرجع سابق، ص-  
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 ديسمبر 13 الصادر بتاريخ 144-62 تأسس بدوجب ابؼرسوـ رقم :البنك المركزي الجزائري.1.2
 .، على شكل مؤسسة عمومية وطنية تتمتع بالشخصية ابؼعنوية والاستقلاؿ ابؼالي1962

وعلى ابؼستوى النظري أوكلت للبنك ابؼركزي كل ابؼهاـ ابؼوكلة لأي بنك مركزي في العالم، فهو ابؼسؤوؿ 
عن الإصدار النقدي وتدمتَ النقود، وىو بنك البنوؾ الذي يقوـ بعملية الرقابة على البنوؾ وعلى 

 .السياسة الإقراضية، وبنك ابغكومة وابؼسؤوؿ عن وضع السياسة النقدية
  أما على مستوى الواقع العملي فقد كاف البنك ابؼركزي بؾرد أداة بيد ابغكومة وابػزينة العمومية لتمويل 

بـتلف ابؼشاريع وابؼؤسسات من خلاؿ الإصدار النقدي، كما أف البنوؾ لم تكن بزضع لسلطتو بل 
، كما 1لسلطة وزارة ابؼالية، وكانت ابػزينة العمومية ىي من تقوـ بتحديد السياسة الإقراضية وتنفيذىا

 .أنو لا بيكن ابغديث عن سياسة نقدية حقيقية في ابعزائر خلاؿ ىذه الفتًة
تأسس برت تسمية الصندوؽ ابعزائري للتنمية (: B.A.D)البنك الجزائري للتنمية . 2.2

(CAD) ،على شكل مؤسسة 1963 ماي 07 الصادر في 165-63 وذلك بدوجب القانوف رقم 
عمومية  ذات شخصية معنوية وإستقلاؿ مالي، وقد تم برويل ابظو إلى البنك ابعزائري للتنمية عاـ 

1972 . 
وضع ىذا البنك برت وصاية وزارة ابؼالية، وىو مكلف بتمويل الاستثمارات ابؼنتجة في إطار البرامج    

وابؼخططات ابػاصة بالاستثمارات من خلاؿ منح القروض متوسطة وطويلة الأجل، وتغطي نشاطاتو 
بؾموعة من القطاعات كالصناعة والطاقة وابؼناجم وقطاع السياحة والنقل والتجارة والتوزيع وقطاع الصيد 

كما أوكل بؽذا البنك مهمة تعبئة الادخار متوسط وطويل الأجل وىو الدور الذي لم يتمكن . 2وغتَىا
 3من القياـ بو على مستوى الواقع، حيث كانت موارده ابؼستعملة في التمويل مصدرىا ابػزينة العمومية

 بدوجب 1964 أوت 10تم تأسيسو بتاريخ (: CNEP)الصندوق الوطني للتوفير والاحتياط . 3.2
كما يقو . ، تتمثل مهمتو الأساسية في بصع ابؼدخرات الصغتَة للعائلات والأفراد227-64القانوف رقم 

. بتمويل ثلاث بؾالات تتمثل في البناء وابعماعات المحلية وبعض العمليات ابػاصة ذات ابؼنفعة الوطنية
 تم بروليو إلى بنك وطتٍ للسكن، بفا زاد من برفيز العائلات على الادخار بهدؼ 1971وبداية من عاـ 

 .ابغصوؿ على سكن في إطار برامج الصندوؽ، كما أصبح ىذا الأختَ بينح قروض الشراء وبناء السكنات
، حيث يعتبر أوؿ 1966 جواف 13تم تأسيسو بتاريخ (: BNA)البنك الوطني الجزائري . 4.2

: ، تم دمج فيو كل البنوؾ ذات الأنظمة ابؼشابهة وابؼتمثلة في4البنوؾ التجارية ابؼؤسسة في ابعزائر ابؼستقلة

                                                           
1
 .186الطاهر لطرش، مرجع سابق، ص-  

2
 .130، ص 2014محمود حمٌدات، مدخل للتحلٌل النقدي، دٌوان المطبوعات الجامعٌة، الجزائر، -  

.187الطاهر لطرش، مرجع سابق، ص- 
3
  

4
 .188المرجع السابق، ص-  
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، بنك (1967)، بنك التسليف الصناعي والتجاري (1966)بنك التسليف العقاري ابعزائري التونسي 
ويقوـ ىذا البنك بدهمة قبوؿ الودائع . (1968)، بنك باريس والبلاد ابؼنخفضة (1968)باريس الوطتٍ 

  .وبسويل الاقتصاد عن طريق منح قروض للمشاريع الصناعية والفلاحية والتجارة ابػارجية
، حيث كاف خلفا 1966 ماي 14تم تأسيسو بتاريخ (: CPA)القرض الشعبي الجزائري . 5.2

البنك الشعبي التجاري والصناعي الوىرالٍ، البنك التجاري والصناعي : لمجموعة من البنوؾ تتمثل في
وضم فيما بعد . للجزائر، البنك ابعهوي التجاري والصناعي لعنابة والبنك ابعهوي للقرض الشعبي ابعزائري

 والشركة الفرنسية للتسليف والبنك عاـ 1968 والشركة ابؼارسيلية للبنوؾ عاـ 68البنك ابعزائري ابؼصري 
 .1مهمتو بسويل القطاع العاـ كالسياحة والأشغاؿ العمومية والبناء والري والصيد البحري وغتَىا. 1971

 ابؼرسوـ رقم ، بدوجب1967 أكتوبر11 بتاريخ تم تأسيسو (:BEA)البنك الخارجي الجزائري . 6.2
ويل ، تمبسويل الشركات الكبرى في ميداف المحروقات على المستوى الداخليمن مهامو .  204– 67

، استغلاؿ ابؼخازف  القروض الاستثمارية متوسطة الأجلحبين، وابؼؤسسات بالقروض اللازمة للتجهيز 
ترقية علاقات ابعزائر ابػارجية من خلاؿ الاستتَاد ب فإنو يقوـأما على المستوى الخارجي العمومية، ، 

  . وعقد صفقات قروض مع ابػارجبسويل التجارة ابػارجية ووالتصدير
 1982 مارس 13تم تأسيس ىذا البنك بتاريخ  (:BADR)بنك الفلاحة والتنمية الريفية . 7.2

، يقوـ بوظيفة استقباؿ الودائع ابعارية ولأجل، كما أنو بنك متخصص 206-82بدقتضى ابؼرسوـ رقم 
الإقراض القطاع الفلاحي وترقية النشاطات الفلاحية وابغرفية والأنشطة الريفية ابؼختلفة، بالإضافة للقياـ 

 .بجميع العمليات ابؼصرفية التقليدية
، وذلك بدوجب ابؼرسوـ 1985 أفريل 30تأسس ىذا البنك بتاريخ (: BDL)بنك التنمية المحلية . 8.2
، حيث كاف آخر بنك بذاري تم تأسيسو قبل الدخوؿ في مرحلة الإصلاحات، من وظائفو قبوؿ 85-85رقم 

الودائع ومنح القروض للجماعات وابؽيئات المحلية وعمليات الرىن، بالإضافة للقياـ بجميع العمليات ابؼصرفية 
 .التقليدية

( 10-90)لقد كاف للإصلاحات التي جاء بها قانوف النقد والقرض : 1990الجهاز المصرفي ما بعد . 3
الأثر الكبتَ على ابعهاز ابؼصرفي ابعزائري، سواء من حيث ابؼكونات وذلك من خلاؿ فتح المجاؿ لاعتماد البنوؾ 
ابػاصة إلى جانب البنوؾ العمومية، أو من حيث الصلاحيات ابؼمنوحة للبنوؾ التجارية وللبنك ابؼركزي التي ورغم 

أف بعضها كاف ينص عليها القانوف إلا أنها لم تكن مطبقة على أرض الواقع، وتعد ىذه النقطة أساسية نظرا لتوجو 
 .الاقتصاد ابعزائري بكو اقتصاد السوؽ خلاؿ ىذه الفتًة
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 .131محمود حمٌدات، مرجع سابق، ص-  
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 :تتمثل ابعوانب الأساسية لقانوف النقد والقرض في: الجوانب الأساسية لقانون النقد والقرض .1.3
وبتُ ابػزينة العمومية، بعد أف كاف  (البنك ابؼركزي ابعزائري من قبل)ضبط العلاقة بتُ بنك ابعزائر  -

 سقف بؽذا التمويل في حدود 10-90 من قانوف 78كأداة لتمويلها دوف قيود، حيث حددت ابؼادة 
 يوـ 240 من الإيرادات العادية للخزينة العمومية ابؼثبتة في السنة ابؼالية السابقة، وبؼدة أقصاىا 10%

 .خلاؿ السنة، وبهب تسديد ىذه التسبيقات قبل نهاية كل سنة مالية
منح صلاحيات أكبر لبنك ابعزائر، وذلك من خلاؿ إنشاء بؾلس للنقد والقرض، والذي بيثل السلطة  -

النقدية في ابعزائر، حيث أصبح ىو ابؼسئوؿ عن وضع وصياغة سياسات الائتماف والنقد الأجنبي  والدين 
 .ابػارجي والسياسة النقدية، ويرأسو بؿافظ بنك ابعزائر، ويضم نواب المحافظ وثلاثة مندوبتُ عن ابغكومة

، من خلاؿ منحو دور ابؼستشار (ابغكومة)منح البنك ابؼركزي استقلالية أكثر عن ابعهاز التنفيذي  -
 .للحكومة، ومنحو صلاحية وضع السياسة النقدية، وبرميلو مسؤولية الاستقرار النقدي

فتح المجاؿ للقطاع ابػاص للاستثمار في القطاع ابؼالي وابؼصرفي، بعد أف كاف ذلك حكرا على القطاع  -
وإرساء مبدأ توحيد ابؼعاملة بتُ ابؼؤسسات العامة وابػاصة فيما يتعلق بإمكانية ابغصوؿ على . العاـ

 .الائتماف وإعادة التمويل من البنك ابؼركزي
بررير عوامل ابؼنافسة ابؼصرفية والتي تتمثل أساسا في معدؿ الفائدة وأسعار الصرؼ، حيث تم بررير  -

 معدلات الفائدة على الودائع، واحتفظ بنك ابعزائر بسلطة برديد ابؽامش الأقصى بؼعدؿ الفائدة على 
 .2001، وتم برريرىا ىي الأخرى عاـ 1995القروض وذلك عاـ  -

 :1 وتمثلت أىم جوانبها في2003 و2001 عدة تعديلات في 10-90  عرف قانون 
لفصل بتُ إدارة بنك ابعزائر وبؾلس النقد والقرض بعد أف كانت بؽما الإدارة نفسها، وتوسيع نطاؽ ا -

 .صلاحيات بؾلس النقد والقرض
فتح عهدة المحافظ ونوابو بعد أف كانت بؿددة بست سنوات للمحافظ وبطس سنوات لنوابو، وأصبح  -

 .تعيينو وإقالتو بيد رئيس ابعمهورية
إنشاء ىيئة مراقبة على مستوى بنك ابعزائر تقوـ بالرقابة الداخلي لبنك ابعزائر خاصة من الناحية  -

 .المحاسبية وابؼالية
 .دعم استقلالية اللجنة ابؼصرفية، وىي ىيئة بؼراقبة البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية -
 .تعزيز ابؼعايتَ والشروط ابؼتعلقة بإنشاء واعتماد ابؼؤسسات ابؼصرفية وابؼالية -

 
 

                                                           
1
 . 303، ص2008رحٌم حسٌن، الاقتصاد المصرفً، دار بهاء الدٌن للنشر والتوزٌع، الجزائر، -  



بنابي فتيحة/ الاقتصاد النقدي                                                                                  د  

 

95 
 

 1990مكونات الجهاز المصرفي بعد .2.3
   كما أشرنا سابقا فإف قانوف النقد والقرض أتاح للقطاع ابػاص بدخوؿ الاستثمار في ابعانب ابؼالي وابؼصرفي بعد 

أف كاف ذلك حكرا على القطاع العمومي، الأمر الذي أدى إلى منح الاعتماد لمجموع من البنوؾ ابػاصة المحلية 
 . والأجنبية

بنوؾ عمومية من بينها صندوؽ التوفتَ،  (06) تشكل ابعهاز ابؼصرفي ابعزائري من ستة 2015   ففي نهاية 
وإذا بردثنا على النظاـ . برأس ماؿ بـتلط (01)بنكا خاصا برؤوس أمواؿ أجنبية، وبنك واحد  (14)وأربعة عشر 

مؤسسات مالية، من بينها مؤسستتُ  (03)ابؼصرفي ككل بقده يتكوف بالإضافة للبنوؾ السابقة الذكر من ثلاثة 
شركات تأجتَ من بينها ثلاثة عمومية، وتعاضدية واحدة للتأمتُ الفلاحي، معتمدة  (05)عموميتتُ، وبطسة 

 :وتتمثل ىذه البنوؾ في.  صفة مؤسسة مالية2009للقياـ بالعمليات ابؼصرفية، ابزذت في نهاية 
بنك إسلامي لا يتعامل بالفائدة أخذا : عرؼ بنك البركة ابعزائري بأنو: بنك البركة الجزائري. 1.2.3

وعطاءا، حيث يهدؼ إلى تنمية المجتمع ابعزائري ابؼسلم، وخلق توليفة عملية مناسبة بتُ متطلبات العمل 
 .ابؼصرفي ابغديث وضوابط الشريعة الإسلامية

 مليوف 500، برأبظاؿ بـتلط قدره 10-90   وقد أنشئ بنك البركة الإسلامي بدوجب قانوف النقد والقرض 
 سهم، موزعة مناصفة بتُ بنك الفلاحة والتنمية الريفية وشركة دلة 500.000دج، مقسمة بالتساوي على 

وىو عبارة عن شركة مسابنة تقوـ بالأعماؿ ابؼصرفية . البركة القابضة الدولية وىي شركة سعودية مقرىا البحرين
ويعتبر بنكا بذاريا وبنك استثمار، فهو بهمع . ابؼقررة بدوجب القانوف من منح للائتماف وقبوؿ للودائع وغتَىا

. بتُ الصفتتُ التجارية والاستثمارية، أي أنو يقدـ خدمات البنوؾ التجارية وخدمات بنوؾ الاستثمار
بنك السلاـ الإسلامي ىو ثالٍ بنك إسلامي في ابعزائر بعد بنك البركة، : بنك السلام الإسلامي. 2.2.3

 مليار دينار جزائري، بدأ نشاطو في 7.2، برأس ماؿ إمراتي مكتتب ومدفوع قدره 2006 جواف 8أسس في 
 .1 مليار دينار10 تم رفع رأبظالو إلى 2006، وفي نهاية عاـ 2008أكتوبر عاـ 

 :بالإضافة للبنوك التالية
 .البنك ابػارجي ابعزائري -
 .البنك الوطتٍ ابعزائري -
 .بنك الفلاحة والتنمية الريفية -
 .بنك التنمية المحلية -
 .القرض الشعبي ابعزائري -

                                                           
1

، 2013سلٌمان ناصر، آلٌات ترشٌد الصناعة المالٌة الإسلامٌة، الملتقى الدولً الثانً للصناعة المالٌة الإسلامٌة، فندق الهٌلتون، الجزائر، - 
 .16ص
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 .الصندوؽ الوطتٍ للتوفتَ والاحتياط -
 .الصندوؽ الوطتٍ للتعاوف الفلاحي -
 .ابعزائر-بنك العرب للتعاوف -
 .ناتكسيس بنك -
 .ابعزائر-سوسييتي جنراؿ -
 .سيتي بنك -
 .ابعزائر-PLCبنك العرب -
 .ترست بنك -
 .بنك الإسكاف للتجارة وابؼالية -
 .ابعزائر-بنك فرنسا -
- Calyon-ابعزائر. 
- HSBC-ابعزائر. 
- BNP Paribas-ابعزائر. 

 : فيما يلي10-90وبيكن توضيح ىيكل النظاـ ابؼصرفي وابؼالي ابعزائري بعد قانوف 
 .10-90 ىيكل النظاـ ابؼصرفي وابؼالي بعد قانوف (:16)الشكل رقم  

   
 
 
 
 
 
 
 
 

 بنوك تعاونية     شركة قرض الإيجار    ىيئات متخصصة          بنوك        ىيئات مالية
Source: Abdelkrim Sadeg, le système bancaire algérien, la nouvelle réglementation, 

Edition, Imprimerie ABEN, Alger, 2004, p 26. 

 وزارة المالٌة

 اللجنة البنكٌة

 الخزٌنة

 مجلس النقد والقرض

 بنك الجزائر

جمعٌة البنوك والهٌئات 
 المالٌة الجزائرٌة
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وبشكل عاـ فيما يتعلق بهيكل القطاع ابؼصرفي في ابعزائر، بقد ىيمنة البنوؾ العمومية عليو من خلاؿ أبنية وعدد  
شبكاتها ووكالاتها ابؼوزعة عبر الوطن، في حتُ تبقى شبكة البنوؾ ابػاصة بؿدودة، على الرغم من تزايدىا في 

 .السنوات الأختَة، والتي تتًكز أساسا في الشماؿ
  وتبتُ ابؼؤشرات الإبصالية أف مستوى الوساطة الإبصالية ابؼصرفية يتحسن تدربهيا، من ناحية تطور شبكتها 

بلغت )، ومستوى الودائع المجمعة (2015 بالنسبة للبنوؾ ابػاصة في ديسمبر 88وكالة للبنوؾ العمومية و1123)
 %57.6بلغت )، والقروض ابؼوزعة (2012 في %65.9 من الناتج الداخلي خارج المحروقات مقابل64.8%

لكن ىذا ابؼستوى لا يزاؿ . (2014 في %55 مقابل 2015نهاية  من إبصالي الناتج الداخلي خارج المحروقات
 .1دوف ابؼستويات التي بلغتها بعض دوؿ ابؼتوسط المجاورة

السوق النقدي . تاسعا
يعتبر السوؽ النقدي القسم الثالٍ من أقساـ السوؽ ابؼالي إلى جانب سوؽ رأس ابؼاؿ، حيث يتم فيو تداوؿ    

الأوراؽ ابؼالية قصتَة الأجل وكل عمليات التمويل وإعادة التمويل قصتَة الأجل، والتي بردث بتُ بـتلف 
 .ابؼؤسسات ابؼصرفية وابؼالية بالإضافة إلى البنك ابؼركزي

 :بيكن تعريف السوؽ النقدي بدفهومها الضيق ومفهومها الواسع كما يلي :تعريف السوق النقدية .1
أنها ابؼكاف الذي يتم فيو تبادؿ نقود البنك ابؼركزي، وعن طريق : تعرف السوق النقدية بالمفهوم الضيق   

 .برريك ابغساب ابعاري لدى مؤسسة الإصدار
أنها سوؽ الأمواؿ قصتَة الأجل أو الإقراض والاقتًاض للأمواؿ : وتعرف السوق النقدية بالمفهوم الواسع   

قصتَة الأجل، حيث تعرض الأمواؿ وتطلب فيها بتُ ابؽيئات ابؼالية التي حققت فوائض وابؽيئات التي تعالٍ من 
بزضع ىذه السوؽ لسيطرة البنك ابؼركزي، بالإضافة إلى تعاملات البنوؾ التجارية، وابؼؤسسات الاقتصادية  .العجز

 .وابغكومية
سوؽ أولي وىو السوؽ الذي يتم فيو تداوؿ الأوراؽ ابؼالية قصتَة الأجل التي  : وينقسم السوق النقدي إلى 

تصدر لأوؿ مرة، حيث تتحدد أسعار الفائدة ابؼتداولة في ىذا السوؽ بناءا على وضعية ابؼركز ابؼالي للمدين الذي 
وسوؽ ثانوي يتم فيو تداوؿ الأوراؽ ابؼالية قصتَة الأجل التي تم بيعها في السوؽ . يصدر ىذه الأوراؽ وبظعتو ابؼالية

 .الأولي
 :تتمثل أبنية السوؽ النقدي في: أىمية السوق النقدي .2

  تؤمن السوؽ النقدية سرعة حصوؿ ابؼقتًض على الأمواؿ التي : أىمية من وجهة نظر الاقتصاد الوطني
 .بوتاجها، كما يؤمن إمكانية ابغصوؿ على برويل الأصوؿ ابؼالية قتَة الأجل إلى أرصدة نقدية سائلة

                                                           
1
 .2015التقرٌر السنوي لبنك الجزائر، التطور الاقتصادي والنقدي-  
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  يعتبر السوؽ النقدي بالنسبة للبنك ابؼركزي وسيلة ىامة للتأثتَ : أىمية من وجهة نظر البنوك المركزية
على حجم الاحتياطات النقدية للبنوؾ التجارية، والتأثتَ على مستويات معدؿ الفائدة قصتَ ومتوسط 

 .الأجل، وتطبيق سياستو النقدية
 :تتمثل أىم ابػصائص التي بسيز السوؽ النقدي في: خصائص السوق النقدي .3

   ليس لو ىيكل مؤسسي وتنظيمي بؿدد، حيث تشكل بؾموعة ابؼؤسسات ابؼالية وابؼصرفية ابؼنتشرة
 .جغرافيا ىيكل السوؽ، وتكوف فيها البنوؾ التجارية ىي الأساس

   ( أشهر9، 6، 3 )يوفر السوؽ أمواؿ قصتَة الأجل، أي ذات استحقاؽ من يوـ إلى سنة. 
   يوفر السوؽ أدوات ذات بـاطر منخفضة جدا، أو خالية من ابؼخاطر، خاصة أذونات ابػزانة والأدوات

 .ابغكومية الأخرى
  أغلب أدوات السوؽ النقدي ذات قابلية تسويقية عالية، أي بيكن تسييلها بسرعة وبدرونة عالية. 
  أغلب أدوات السوؽ النقدي ذات درجات ضماف عالية، وغالبا ما تستخدـ كضماف للقروض. 
  للسوؽ النقدي أدوات توفر عائد مناسب للمستثمر الذي لا يرغب بتحمل بـاطر. 
لا يوجد للسوؽ النقدي مكاف بؿدد، حيث تتم التعاملات من خلاؿ  :المتدخلون في السوق النقدي .4

 :وسائل الاتصاؿ ابغديثة، ويتمثل أىم ابؼتدخلوف في السوؽ النقدي في
 ُالبنوؾ التجارية ومؤسسات الائتماف، والذين عادة ما يكونوف في وضع مقتًضت. 
  ابػزينة العمومية وىي أيضا تدخل إلى السوؽ النقدي كمقتًضة عادة، وذلك في حالات عجز ابؼوازنة

 .العامة لتغطية ىذا العجز
 البنك ابؼركزي والذي يتدخل من أجل تسوية السيولة البنكية بدا يتماشى مع أىداؼ السياسة النقدية. 
 ،صناديق التقاعد وشركات التأمتُ، والتي تدخل  ابؼؤسسات ابؼالية غتَ ابؼصرفية كصناديق الادخار

 .كمقرضة لسيولتها الفائضة
 الوسطاء والسماسرة . 

 :تتمثل وظائف السوؽ النقدي ما بتُ البنوؾ في: السوق النقدي مابين البنوك .5
 فعلى مستوى البنوؾ التجارية ىناؾ بنوؾ : إعادة توزيع الفائض في السيولة ما بين البنوك التجارية

تعطي قروضا أكثر بفا بذمع من )لديها فائض في السيولة، وبنوؾ أخرى لديها عجز وحاجة للسيولة 
، وبالتالي من خلاؿ السوؽ ما بتُ البنوؾ تقوـ البنوؾ التي لديها فائض بإقراض الفائض من (ودائع

 .سيولتها للبنوؾ التي لديها عجز في السيولة مقابل فائدة تسمى معدلات الفائدة ما بتُ البنوؾ
 حيث أنو في حالة وقوع البنك البنوؾ التجارية : تعديل السيولة البنكية من طرف البنك المركزي

في حالة عجز في السيولة، تظهر أبنية البنك ابؼركزي في إعادة بسويلها بالسيولة اللازمة، حيث تتم 
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ىذه العملية لتحقيق أىداؼ معينة يسعى البنك ابؼركزي لتحقيقها، وىي الأىداؼ النهائية للسياسة 
 .النقدية، وذلك باستخداـ بؾموعة من أدوات السياسة النقدية

 :تتمثل ىذه العمليات في :عمليات السوق النقدي .6
وىي سوؽ تبادؿ السيولة بدوف ضماف، أي عدـ تسليم : (السوق على بياض)العمليات البيضاء  .1.6

أي ورقة بذارية أو مالية مقابل ابغصوؿ على قرض، بل يقوـ ابؼقتًض فقط بتسجيل دينو من جهة 
، وبابؼقابل يقوـ ابؼقرض بفتح حساب بدقدار الدين وأىم ما بييز ىذه العمليات السرعة وابؼرونة،  .ابػصوـ

حيث يتم ىذا النوع من العمليات بشكل ثنائي دوف تدخل السماسرة وبيوت ابػصم، وذلك من خلاؿ 
مكابؼات ىاتفية بتُ الطرفتُ، وىذا ما بوتم وجود ثقة من ابؼقرض بكو ابؼقتًض، والتي تعتبر أساس 

 .التعامل بتُ ابؼؤسسات العاملة في السوؽ النقدية
 وتقوـ ىذه السوؽ على تسليم أدوات ائتماف قصتَة : (السوق المضمون)العمليات المضمونة .2.6

 :الأجل مقابل ابغصوؿ على قروض، وتتمثل أدوات ىذه السوؽ في
 الأذف ىو عبارة عن أداة دين تباع بخصم من القيمة الابظية، وبغاملها ابغق في : أذونات الخزينة

تصدر أذونات ابػزينة من . ابغصوؿ على القيمة الابظية ابؼثبتة بشهادة الإذف عند تاريخ الاستحقاؽ
طرؼ ابغكومة، حيث يقوـ البنك ابؼركزي بتسويقها للمستثمرين، وىي تشكل جزء من الدين العاـ 

 . للدولة، وبرضى بثقة وبظعة عالية من ابؼستثمرين
 تتمتع أذوف ابػزانة بأبنية اقتصادية ومالية تتمثل في: أىمية أذونات الخزينة: 
بسويل العجز بابؼيزانية، وىي عبارة عن عملية إقراض للحكومة من طرؼ بـتلف الأعواف الاقتصاديتُ  -

 .لتمويل أنشطتها
 .تستخدـ كأداة في التأثتَ على عرض النقد، وبالتالي فهي وسيلة للسيطرة على التضخم النقدي -
 .تشكل قناة استثمارية للأمواؿ الفائضة بشكل مؤقت لبعض الشركات غتَ ابؼالية -
 مزايا أذونات الخزينة: 
 .خالية من ابؼخاطرة نظرا لأف ابغكومة قادرة على تسديد قيمتها عند الاستحقاؽ -
 .ذات قابلية تسويقية عالية، وبيكن تسييلها قبل الاستحقاؽ -
 .تباع بابؼزايدة العلنية، وبخصم من القيمة الابظية -
 .تصدر بانتظاـ وبفئات بـتلفة وبدبالغ بـتلفة وفقا لاحتياجات الدولة -
 .الدخل من أذونات ابػزينة معفى من الضريبة -
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 الأوراق التجارية: 
 ىي عبارة عن تعهد غتَ مضموف بأصوؿ مادية وتباع بخصم عن القيمة الابظية، : تعريف الورقة التجارية

تصدره الشركات ذات ابؼراكز الائتمانية وابؼالية من النوعية العالية، ويكوف للمستثمر ابغق في ابغصوؿ 
 .القيمة الابظية عند الاستحقاؽ

غالبا ما تباع الأوراؽ التجارية بخصم من القيمة الابظية، وىناؾ بعض الأوراؽ التجارية تصدر بدعدؿ    
يكوف الغرض الأساسي لإصدار الأوراؽ التجارية من طرؼ الشركات غتَ ابؼالية لتمويل احتياجاتها  .فائدة

 .ابؼوبظية أو لتمويل رأس ماؿ التشغيل
 يعتبر العائد على الورقة التجارية أكبر من العائد على أذونات ابػزينة وذلك : العائد على الورقة التجارية

 :لعدة أسباب منها
 .تعرض ابؼستثمر في الورقة التجارية إلى بـاطر الائتماف -
 .الورقة التجارية أقل سيولة من أذونات ابػزانة -
 .الدخل المحقق من الورقة التجارية غتَ معفى من الضريبة -
 .ضعف أسواقها الثانوية نظرا لاعتماد ابؼستثمر استًاتيجية الشراء والاحتفاظ -
  أنواع الأوراق التجارية : 

وىو صك يتعهد فيو ابؼدين بأف يدفع مبلغا معينا مسجلا في السند في تاريخ : (السند الإذني)السند لأمر  -
وينتقل من دائن بآخر من . ، لشخص آخر ىو الدائن أو حامل السند( أشهر3عادة لا يزيد عن )معتُ 

 .خلاؿ تظهتَه، الذي يتيح استخدامو كأداة لتسديد الالتزامات
بأف يدفع  (ابؼسحوب عليو)إلى ابؼدين  (الساحب)وىي عبارة عن أمر يوجهو ابؼدين : (السفتجة)الكمبيالة  -

 . بتاريخ معتُ (ابؼستفيد)مبلغا معينا من ابؼاؿ إلى الدائن 
 وىو سند يسلم للشخص الذي قاـ بإيداع سلعة في أحد ابؼخازف، وىو ذو شقتُ، :(التخزين)سند الرىن  -

الشق الأوؿ يثبت ملكية الشخص بؽذه السلعة، والشق الثالٍ بيكن أف يصبح وثيقة رىن أو بيع بدجرد 
 .تظهتَه

 ىو سند إذلٍ صادر عن ابؼؤسسات أو البنوؾ عند حاجتها للتمويل قصتَ الأجل، ليقوـ :سند الصندوق -
. الأفراد بالاكتتاب فيو، حيث تلتزـ ابعهة ابؼصدرة بدفع قيمتو عند الاستحقاؽ

 شهادات الإيداع المصرفية: 
 شهادة الإيداع ىي عبارة عن إيصاؿ بابؼبلغ ابؼودع لدى ابعهة ابؼصدرة، وبغاملها ابغق في : تعريفها

وبيكن أف تصدر من طرؼ البنوؾ التجارية أو من طرؼ . ابغصوؿ على فائدة وأصل ابؼبلغ عند الاستحقاؽ
 .مؤسسات مالية غتَ إيداعية، وتعتبر وسيلة لتعبئة ابؼدخرات وزيادة الوعي ابؼصرفي
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  يتحدد معدؿ الفائدة على شهادات الإيداع بناءا على :تحديد معدل الفائدة على شهادات الإيداع 
 :ثلاثة عوامل ىي

 .الدرجة الائتمانية للجهة ابؼصدرة   -
 .مدة استحقاؽ الشهادة  -
العرض والطلب على القروض ابؼصرفية، حيث تنخفض معدلات الفائدة كلما كاف العرض أكبر من   -

 .الطلب والعكس
 أنواع شهادات الإيداع : 

شهادات تصدرىا البنوؾ المحلية وبالعملة المحلية باستحقاؽ أقل من سنة، وتعتبر البنوؾ التجارية ابعهة   -
 .الأكثر إصدارا بؽذه الشهادات

شهادات إيداع بسعر فائدة عائم، يتم تعديلو على أساس سعر فائدة مرجعي، وذلك أسبوعيا أو شهريا أو   -
 5ىذه الشهادات غالبا ما يكوف تاريخ استحقاقها لأكثر من سنة وتصل إلى )...كل ثلاثة أشهر

 .(سنوات
شهادات الإيداع باليورو دولار، وىي عبارة عن شهادات تصدر بالدولار الأمريكي في لندف من طرؼ   -

 .البنوؾ الأمريكية الأوربية واليابانية
 .شهادات الإيداع بالدولار الأمريكي، تصدرىا البنوؾ المحلية الأمريكية  -
  تتمتع شهادات الإيداع بابؼزايا التالية: مزايا شهادات الإيداع: 

 .مرونة عالية من حيث الاستحقاؽ ومعدلات الفائدة، وتلائم بصيع أذواؽ ابؼستهلكتُ  -
 .قابلية عالية للتداوؿ في سوؽ التداوؿ أي بيكن تسييلها قبل تاريخ الاستحقاؽ  -
 .تنوع إصداراتها واستحقاقاتها ومعدلات الفائدة عليها  -
 .ذات ضمانة علية وبـاطر منخفضة  -
 يتحدد سعر الشهادة على أساس القيمة ابغالية للتدفق النقدي : تحديد سعر والعائد على الشهادة

 :ويكوف ذلك وفق الصيغة التالية. ابؼستقبلي ابؼؤكد برقيقو عند الاستحقاؽ
 𝑃𝑉𝐶𝐷 =  

𝐹𝑉𝐶𝐷

1+𝑟
 ×  

1

360
  

                                                         𝐹𝑉𝐶𝐷 =  
𝑀

1+𝑟𝐶𝐷𝑆
 ×  

𝑇

360
   

. القيمة ابغالية للشهادة: 𝑃𝑉𝐶𝐷 :حيث
 𝐹𝑉𝐶𝐷 :القيمة ابؼستقبلية للشهادة .

r :معدؿ الفائدة للفرص البديلة من نفس ابؼخاطرة .
t : ،ابؼدة ابؼتبقية من استحقاؽ الشهادةM :مبلغ شهادة الإيداع .
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       𝑟𝐶𝐷𝑆 : معدؿ الفائدة على شهادة الإيداع . 𝑇 :مدة استحقاؽ شهادة الإيداع  .
 ىي عبارة عن عقد بيع أوراؽ مالية، يتعهد البائع بإعادة شرائها في تاريخ بؿدد : اتفاقيات إعادة الشراء

وتعتبر قروض مضمونة بالورقة ابؼالية موضوع العقد، وىي إما أذونات خزينة . يذكر في عقد الاتفاقية مسبقا
 أو سندات حكومية أو أوراؽ مالية مدعومة برىونات عقارية وغتَىا

 ىي عبارة عن أداة دين صادرة من البنوؾ تتضمن تعهدات البنك بدفع قيمة الدين : القبولات المصرفية
فهو يعتبر ضماف للدين لصالح ابؼستفيد، فيما بىص قيمة الأصل . عند الاستحقاؽ في حالة عدـ تسديدىا

ستخدـ بشكل كبتَ في تشجيع التجارة ابػارجية وتغطية عمليات  ت.الذي أنشأ من أجلو القبوؿ ابؼصرفي
 .التصدير والاستتَاد

   تودع ىذه الودائع في مؤسسات مالية أجنبية خارج البلد : (سوق اليورودولار)ودائع العملات الأجنبية
ابؼصدر بؽا، وفي فروع لبنوؾ بؿلية تعمل في دوؿ أخرى مثل ودائع الدولار وابعنيو الأستًليتٍ في بنوؾ ابػليج 

يعود  .العربي، ويسهم وجود ىذه الودائع في قياـ أسواؽ بؽذه العملات الأجنبية في البلداف ابؼصدرة بؽا
 :تنامي ىذه الأسواؽ لعدة أسباب أبنها

توفتَ الأمواؿ من العملات العابؼية الرئيسية للشركات الكبرى وابغكومة، وبكلفة أقل مقارنة بالقروض   -
 .ابؼمنوحة بؽا داخليا

 .تضاؤؿ أو غياب الضرائب ابؼفروضة على مثل ىكذا عملات خارج مواطنها  -
 .توفتَ العملات الأجنبية التي تطلبها عمليات بسويل التجارة الدولية  -
تفضيل الأفراد وابؼؤسسات الاحتفاظ بالودائع بالعملات الأجنبية بهدؼ ابغيطة وابغذر، نظرا لأف الودائع   -

 .الأجنبية تتسم بدرجة عالية من السيولة
   وىي القروض التي بسنحها بعض البنوؾ : (سوق مابين البنوك)قرض فائض الاحتياطي الإلزامي

التجارية من فائضها للاحتياطي الإلزامي لبنوؾ أخرى تعالٍ عجزا، وىي بسثل تعهدا غتَ مكتوب يضمنو 
البنك ابؼركزي بصفة ابعهة التي تدير الاحتياطي الإلزامي، يلزـ بدوجبو ابؼقتًض برد الأمواؿ ابؼقتًضة للبنك 

ابؼقرض مع الفائدة ابؼستحقة، وغالبا ما يكوف تاريخ استحقاؽ تلك القروض بؼدة يوـ واحد وقد بيدد لأكثر 
حيث يؤدي البنك ابؼركزي ىنا دور الوسيط فيما بينهما، وقد يتم الاتفاؽ بتُ البنوؾ ابؼقرضة . من يوـ

 .وابؼقتًضة مباشرة داخل السوؽ النقدي بواسطة السماسرة العاملتُ في السوؽ النقدي
 معدؿ الفائدة في السوؽ النقدي ىو نسبة مئوية بسثل العائد على :معدل الفائدة في السوق النقدي .7

استعماؿ ماؿ معتُ لفتًة بؿددة من الزمن، حيث أف ابؼتعاملتُ في السوؽ النقدي ىم عبارة عن مقرضتُ 
ومقتًضتُ، وسعر الفائدة ىو السعر ابؼتفق عليو والذي بينحو ابؼقتًض للمقرض لإبساـ عملية الإقراض والاقتًاض، 

 .حيث أنو عادة ما يكوف سعر الفائدة على الأوراؽ ابؼالية ابؼتداولة في السوؽ النقدي منخفض
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   ويتحدد معدؿ الفائدة في السوؽ النقدي غالبا تبعا لظروؼ العرض والطلب في السوؽ، دوف إغفاؿ تدخل 
البنك ابؼركزي في برديده، نظرا لوجود علاقة قوية بتُ معدؿ إعادة ابػصم ومعدؿ الفائدة في السوؽ النقدية، 

. حيث بيثل معدؿ إعادة ابػصم ابغد الأدلٌ لثمن الإقراض في ابؼدى القصتَ
نظرا لطبيعة النظاـ ابؼصرفي ابعزائري في الفتًة بعد الاستقلاؿ حتى أواخر : السوق النقدي في الجزائر  .8

الثمانينات من القرف العشرين، الذي كاف يتكوف من البنوؾ العمومية فقط وىي بدورىا كانت كأداة بيد 
ابغكومة لتمويل مشاريع التنمية والصناعات الثقيلة، وكذا طبيعة العلاقة بتُ ابػزينة العمومية والبنك ابؼركزي، 

حيث كاف ىذا الأختَ بدثابة التابع للخزينة العمومية ولا يتمتع بالكثتَ من الصلاحيات التي يتمتع بها عادة أي 
في ظل ىذه الأوضاع لم يكن للسوؽ النقدية أي دور في ابعزائر خلاؿ ىذه الفتًة .  بنك مركزي في العالم

 ابؼتعلق 1986 قانوف صدورلكن بعد . السوؽباعتبار التمويل كاف يتم بشكل مباشر ودوف ابغاجة بؽذه 
 تم إنشاء السوؽ الذي منح الدور الأساسي للبنك ابؼركزي بؼمارسة السياسة النقدية،وبنظاـ البنوؾ والقرض 

 .1989النقدي في ابعزائر في جواف 
وقد اقتصر إمكانية التدخل في السوؽ النقدي في البداية على البنوؾ فقط، التي كانت تقوـ بعملية الوساطة 

ابؼالية من خلاؿ استقباؿ الودائع ومنح القروض من خلاؿ ما يسمى بسوؽ ما بتُ البنوؾ، لكن بداية من عاـ 
 أصبح بإمكاف ابؼؤسسات ابؼالية غتَ البنكية التدخل في السوؽ النقدي كشركات التأمتُ وصناديق 1992

 .الضماف الاجتماعي
 كلف بنك ابعزائر بضماف الستَ ابغسن للسوؽ النقدية والقياـ بدور الوسيط، 08-91   وبدوجب القانوف 

 :من خلاؿ
 . استلاـ عروض وطلبات ابؼشاركتُ في السوؽ وربط الاتصاؿ فيما بينهم -
 .الإشراؼ على ابغسابات ابؼتعلقة بالعمليات بتُ ابؼشاركتُ والتحقق من استلاـ أوامر الدفع قبل الإغلاؽ -
 .نشر معدلات الفائدة ابؼرجحة بؼبالغ الإقراض والاقتًاض -

أو  (تسليم أصوؿ مالية)   حيث تتم العمليات بتُ بـتلف ابؼتدخلتُ في السوؽ ما بتُ البنوؾ إما بوجود ضماف 
 .(على بياض)بدوف ضماف 

   يبدأ السوؽ النقدي في ابعزائر العمل على الساعة الثامنة إلى غاية الثالثة والنصف مساءا، حيث يقوـ ابؼتدخلوف 
في السوؽ بإيداع عروضهم وطلباتهم على السيولة إلى مديرية الأسواؽ ابؼالية والنقدية لبنك ابعزائر، حيث يتم عقد 

 ساعة وسنتتُ، لكن عمليا بقد معظم الصفقات تكوف آجابؽا بتُ 24الصفقات بتُ ابؼتدخلتُ لآجاؿ تتًاوح بتُ 
وليس بؽذه السوؽ مكاف بؿدد، حيث تتم كل عمليات التداوؿ والإقراض عن طريق وسائل .  أشهر4 ساعة و24

 . الاتصاؿ كابؽاتف والتلكس
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 سوق رأس المال. عاشرا
 يعتبر سوؽ رأس ابؼاؿ القسم الثالٍ من السوؽ ابؼالي، حيث يتم تداوؿ الأوراؽ ابؼالية متوسطة وطويلة الأجل من  

 .  خلاؿ عمليات الشراء والبيع بؽذه الأختَة بتُ عدد كبتَ من ابؼتعاملتُ فيها
ىي السوؽ التي يتم فيو تداوؿ الأوراؽ ابؼالية متوسطة وطويلة الأجل، فهي الإطار : تعريف سوق رأس المال .1

لعقد صفقات  (ابؼستثمرين)مع أصحاب العجز ابؼالي  (ابؼدخرين)الذي من خلالو يلتقي أصحاب الفائض ابؼالي 
طويلة ومتوسطة الأجل بصورة مباشرة من خلاؿ الاكتتاب بالأسهم والسندات التي تعد من أىم الأوراؽ ابؼالية 

 .في ىذا السوؽ
 :تتمثل ىذه الأبنية في: أىمية سوق رأس المال  .2

تعتبر الوسيلة الأساسية في الاقتصاد التي بسكن ابؼدخرين من توجيو ادخاراتهم إلى الاستثمار في القطاعات   -
 .الاقتصادية

يساعد وجود سوؽ رأس ابؼاؿ على بذنب الآثار التضخمية من خلاؿ بسويل ابؼشروعات دوف الإفراط في   -
 .الإصدار النقدي وخلق النقود

 .توفتَ التمويل بتكلفة مناسبة  -
 .بؽا دور حيوي في تطوير مؤسسات الأعماؿ وبموىا من خلاؿ تدفقات الأمواؿ التي توفرىا  -
إضفاء صفة ابؼرونة في تسييل الورقة ابؼالية، لأف تنظيم السوؽ يزيد من سرعة التداوؿ ويعطي القيمة العادلة  -

 .للأوراؽ ابؼالية
التعامل بالعملات القابلة للتحويل يسمح لسوؽ ابؼاؿ بالتحوؿ من سوؽ بؿلية إلى سوؽ إقليمية ودولية،   -

 .بفا يؤدي إلى بمو ابغركة الاقتصادية
 :المتطلبات الأساسية لإقامة سوق رأس المال  .3
: لإقامة سوؽ رأس ابؼالي بهب توفر بؾموعة من ابؼتطلبات تعتبر كمقومات وركائز بؽذه السوؽ وتتمثل في  

ويقصد بو بؾموعة الظروؼ والسياسات وابؼؤسسات الاقتصادية والتشريعية : توفير مناخ استثماري ملائم -
 .التي تؤثر على ثقة ابؼستثمر، وتقنعو بتوجيو استثماراتو إلى بلد دوف غتَه

وذلك لدى ابعمهور بفا يوفر فرصا لتدفق الادخار بكو ابؼشاريع، وبيكن : الوعي الادخاري والاستثماري  -
قياس الوعي الادخاري من خلاؿ بمو معدؿ الشركات ابؼسابنة ورؤوس أموابؽا حجم الأسهم ابؼصدرة 

 .وحجم ودائع القطاعات ابػاصة والعائلية، وحجم الادخار ونسبتو من الناتج المحلي الإبصالي
بفا يغري ابؼدخرين بالإقباؿ عليها والاستثمار فيها : كثرة عدد الشركات المساىمة وتنوع الأوراق المالية  -

 .بفا يساعد على اتساع رقعة السوؽ وازدىارىا
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سواء كانت مؤسسات مصرفية أو غتَ مصرفية، حيث تؤدي دورا بارزا : توفر المؤسسات المالية الوسيطة -
في تعبئة ابؼدخرات ابؼالية وتوجيهها وخلق الفرص الاستثمارية، وبرقيق التقارب بتُ العرض والطلب، 

والقياـ بعمليات التسويق والتًويج والتغطية للإصدارات ابعديدة، وإدارة المحافظ ابؼالية لصابغها أو لصالح 
عملائها، وتتمثل ىذه ابؼؤسسات في البنوؾ التجارية وابؼتخصصة، بيوت السمسرة وشركات التأمتُ 

 .وصناديق التقاعد والضماف الاجتماعي وصناديق الاستثمار وغتَىا
ويتمثل ىذا ابؽيكل في وجود ىيئة ربظية حكومية تنظم وتشرؼ على بصيع : ىيكل مؤسسي فعال ومتكامل  -

نشاطات السوؽ من حيث الأوراؽ ابؼالية ابؼدرجة وشروط إصدارىا وتداوبؽا في السوقتُ الأولي والثانوي، 
 .ومنح التًخيص وتأىيل الكوادر والأفراد العاملتُ بالسوؽ

وذلك من خلاؿ تقدلَ ابؼعلومات والبيانات الصحيحة ابؼالية : الإفصاح المالي وإشهار المعلومات  -
وغتَ ابؼالية ابؼتعلقة بالشركات التي يتم تداوؿ أوراقها ابؼالية في السوؽ، لتمكتُ ابؼتعاملتُ في ىذه السوؽ 

وغالبا ما تتم عمليات الإفصاح من خلاؿ النشرات . من ترشيد قراراتهم الاستثمارية، وزيادة ثقتهم فيها
التي يصدرىا السوؽ أو التي تصدرىا الشركات نفسها، وقد تكن يومية أو أسبوعية أو شهرية أو من خلاؿ 

 .وسائل الإعلاـ ابؼختلفة
 من خلاؿ استخداـ تطورات الثورة الاتصالية من أجهزة ابؽاتف والفاكس وابغاسوب :نظام اتصالات فعال -

والانتًنت وغتَىا، لإيصاؿ ابؼستجدات والتطورات بأقصى سرعة للأطراؼ ابؼعنية، وبسكينها من الاتصاؿ 
 . بالأسواؽ الإقليمية والدولية والتعرؼ على الفرص الاستثمارية ابؼتاحة

:  تصنف أسواؽ رأس ابؼاؿ من حيث وقت التنفيذ إلى: تقسيمات سوق رأس المال  .4
 فورا من بائع الورقة ابؼالية ةوىي الأسواؽ التي يتم فيها انتقاؿ حقوؽ ابؼلكي: (الفورية)الأسواق الحاضرة  .1.4

تنقسم السوؽ ابغاضرة من حيث العلاقة بتُ  و.إلى مشتًيها، وذلك بعد دفع قيمتها واستلامها من البائع
: ابؼصدرين وابؼستثمرين إلى

وىي السوؽ التي تصدر فيها الأوراؽ ابؼالية وتباع لأوؿ مرة، حيث : (سوق الإصدار)الأسواق الأولية .1.1.4
. تكوف العلاقة مباشرة بتُ مصدر الورقة ابؼالية وابؼكتتب فيها

 ويمكن تقسيمها إلى نوعين ىما: 
وىي السوؽ التي تتعامل بجميع أنواع الأوراؽ ابؼالية التي تصدرىا الشركة ابؼقتًضة، : سوق التمويل المباشر -

وتسوقها مباشرة دوف تدخل الوسطاء، ويكوف برديد أسعار الأوراؽ ابؼالية عن طريق ابؼزايدة خاصة بالنسبة 
 .للأوراؽ ابغكومية
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وىي السوؽ التي تتضمن بصيع ابؼعاملات التي تتم من خلاؿ الوسطاء : سوق التمويل غير المباشر -
ابؼاليتُ، الذين يقوموف بشراء الأوراؽ ابؼالية من السوؽ الأولية من أصحاب العجز ابؼالي، ويبيعونها في السوؽ 

 .الثانوية لأصحاب الفائض ابؼالي
  تفرض معظم التشريعات في العالم على أي شركة ترغب في طرح : طريقة الإصدار في السوق الأولية

أوراؽ مالية ضرورة القيد في إحدى بورصات التداوؿ، سواء كاف ىذا القيد في السوؽ ابؼنظمة أو في السوؽ 
 :غتَ ابؼنظمة، وتتم عملية الإصدار أو الطرح الأولي للأوراؽ ابؼالية من خلاؿ إحدى ثلاث طرؽ تتمثل في

 وىي من أكثر طرؽ الإصدار شيوعا، وتسمى أيضا الاكتتاب :الاكتتاب لجمهور المستثمرين 
العاـ، وتعتٍ طرح الأوراؽ ابؼالية ابؼصدرة لكافة فئات ابؼستثمرين دوف بزصيص لفئة بعينها، ويتم ذلك من 

خلاؿ وسيط بتُ ابعهة ابؼصدرة وابؼكتتبتُ يسمى بنك الاستثمار أو بنك الطرح، وتبدأ العملية بنشر 
ابعهة ابؼصدرة بؼا يسمى بنشرة الاكتتاب، والتي برتوي على كافة تفاصيل عملية الإصدار، وكذا تفاصيل 

 : بأحد الدورين (بنك الطرح)خاصة بابؼؤسسة ابؼصدرة، ويقوـ الوسيط 
حيث يقوـ بنك الطرح بالتغطية الكاملة للاكتتاب، من خلاؿ شراءه لكافة : تغطية الاكتتاب  

الأوراؽ ابؼالية ابؼصدرة بغسابو ابػاص ثم توليو إعادة بيعها بعمهور ابؼستثمرين، وقد يتحمل بنك 
الطرح بـاطر عدـ بسكنو من بيع كافة الأوراؽ ابؼالية، حيث يتوقف الأمر ىنا على درجة ثقتو في الورقة 

 .ابؼالية ابؼطروحة وفي ابعهة ابؼصدرة بؽا
في ىذه ابغالة يقتصر دور بنك الطرح على التًويج للاكتتاب، وبذؿ : بذل أقصى جهد للبيع  

أقصى جهد لبيع الأوراؽ ابؼالية ابؼصدرة، حيث تكوف ىذه الطريقة أقل بـاطرة بالنسبة لبنك الطرح 
 .نفسو
  يطلق عليو أيضا طريقة الوكالة، حيث تقوـ ابعهة ابؼصدرة بالاتصاؿ ابؼباشر بعدد من : البيع المباشر

، وبيعها الأوراؽ ابؼالية ابؼصدرة، حيث يستهدؼ ىذا (مؤسسات مالية ضخمة)كبار ابؼستثمرين 
كأف يستهدؼ ىذا الطرح بضلة الأسهم )الأسلوب فئة بؿددة من ابؼستثمرين وليس بصهور ابؼستثمرين 

 .(دوف غتَىم
 يقوـ أسلوب ابؼزاد على دعوة ابعهة ابؼصدرة للمستثمرين المحتملتُ لتقدبيهم عروض :البيع بالمزاد 

فيما بىص شراء أوراقها ابؼالية، حيث تقوـ بقبوؿ العروض الأعلى سعرا ثم الأقل فالأقل، وىنا لا يوجد 
 .دور لبنك الطرح، حيث بهري التعامل مباشرة بتُ الطرفتُ

الأوراؽ ابؼالية التي  (بيع وشراء)وىو السوؽ الذي يتم فيو تداوؿ : (أسواق التداول)الأسواق الثانوية  .2.1.4
تم إصدارىا في السوؽ الأولية، فعن طرقها تتحقق آلية العرض والطلب على الورقة ابؼالية، حيث تتحدد فيها 

 .الأسعار يوميا
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 :تنقسم الأسواق الثانوية إلى نوعين ىما
  وىي عبارة عن إطار مؤسسي أو ىيكل تنظيمي بؿدد، يتم : (الأسواق الموازية)الأسواق غير المنظمة

فيو تداوؿ الأوراؽ ابؼالية غتَ ابؼدرجة في السوؽ ابؼنظمة، وىي عبارة عن شبكة اتصالات متطورة تربط 
ابؼتعاملتُ ابؼنتشرين جغرافيا، تتدفق عبرىا أوامر الشراء والبيع للأوراؽ ابؼالية غتَ ابؼدرجة في السوؽ ابؼنظمة، 

والتي غالبا تعود لشركات صغتَة ابغجم وبؿلية، لكن ىناؾ بعض ابؼؤسسات الكبتَة تفضل التعامل في السوؽ 
ابؼوازية على الرغم من امتلاكها شروط الإدراج في البورصة ابؼنظمة، وذلك بذنبا منها الانكشاؼ على 

 .ابؼنافستُ عبر عمليا الإفصاح والإبلاغ عن ابؼعلومات
: وتنقسم السوق غير المنظمة إلى قسمين ىما

، حيث يرجع سبب 1960كاف ظهور ىذا النوع من الأسواؽ في بداية عاـ : السوق الثالث 
ظهورىا إلى رغبة ابؼستثمرين الكبار وابؼؤسستُ في بزفيض كلفة الصفقات وبزفيض العمولات ابؼدفوع 

للسماسرة وبذنب الدخوؿ إلى الأسواؽ ابؼنظمة ذات العملات الثابتة غتَ القابلة للتفاوض، نظرا بغجم 
. الصفقات الكبتَة التي يتعاملوف بها، وتعتبر صناديق التقاعد القطاع الأكبر استثمارا في ىذه السوؽ

يتكوف ىذا السوؽ من السماسرة غتَ الأعضاء في السوؽ ابؼنظمة، فهم لا يتحملوف رسوـ التسجيل 
والعضوية كما ىو ابغاؿ بالنسبة للسماسرة ابؼسجلتُ في السوؽ ابؼنظمة، وىذا ما يسمح بؽم بتخفيض 

العمولات من الصفقات، حيث يقوموف بابؼتاجرة في الأوراؽ ابؼالية ابؼدرجة في السوؽ ابؼنظمة وغتَ 
 .ابؼنظمة

يطلق مصطلح السوؽ الرابع على الصفقات التي تتم بتُ ابؼؤسسات : السوق الرابع  
الاستثمارية الكبتَة والأفراد دوف تدخل السماسرة، تتميز ىذه السوؽ بالسرعة في إبساـ العمليات وبكلفة 

 .(تعتبر سوؽ نازداؾ للأسهم من أكبر الأسواؽ من ىذا النوع). منخفضة نظرا لعدـ تدخل السماسرة
 :يتخذ ىيكل السوق الرابع صيغتين ىما         

 Electronic Communicatin)شبكة اتصالات إلكترونية يرمز لها  
Network) ECN : تتم عبر ىذه الشبكة إرساؿ أوامر البيع والشراء بتُ ابؼستثمرين

بسرعة وشفافية، وبدوف إعلاف للهوية الشخصية للمتعاملتُ، وىو ما بوبذه ابؼستثمروف 
الكبار الذين لا يرغبوف في الانكشاؼ على ابعمهور بزوفا من رفع الأسعار على صفقاتهم 

 .الكبتَة
وىي نظاـ لتنفيذ صفقات متقابلة للمتعاملتُ في حالة البيع والشراع عبر : شبكات التقاطع 

ابغاسوب، حيث تقوـ الشبكة بدعابعة دفعات الأوامر بشكل إبصالي وفي أف واحد وعلى 
 .أساس السرعة وبكلفة منخفضة
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  وىي مكاف مادي ملموس وبؿدد يلتقي فيو ابؼستثمروف لبيع وشراء الأوراؽ : (البورصة)الأسواق المنظمة
 .ابؼالية، وتتميز ىذه السوؽ بوجود تشريعات وقواعد بركمها

:  إلى القرف السادس عشر وإلى مصدرين بنا Bourseترجع تسمية كلمة البورصة : نشأة البورصة  
 كاف Trois Boursesكاف يزينو شعار عملة عليها ثلاثة أكياس Brugues  فندؽ في مدينة :الأول

 .1بهتمع فيو عملاء مصرفيوف ووسطاء ماليوف لتصريف الأعماؿ
البلجيكية التي كانت تعمل في المجاؿ البنكي، والتي كانت بسلك  Van Der Burse نسبة لعائلة :الثاني

كاف مكانا لالتقاء التجار المحليتُ في القرف السادس عشر، والذي أصبح رمزا ، Bruguesفندقا في مدينة 
 .2لسوؽ رؤوس الأمواؿ

ما بتُ بائع  (سلعة، خدمة، فكرة)البورصة ىي سوؽ تقوـ على تبادؿ منتج ما : مفهوم البورصة  
 .ومشتًي، كل منهما لديو الرغبة والقدرة على إبساـ عملية التبادؿ وفق القواعد والشروط ابؼتفق عليها

مكاف معلوـ وبؿدد مسبقا بهتمع فيو ابؼتعاملوف بغرض القياـ بعمليات التبادؿ بيعا وشراءا، فالبورصة ىي 
. ويتوفر فها قدر مناسب من العلانية والشفافية وابؼنافسة

سوؽ منظمة تعقد في مكاف معتُ وفي أوقات دورية، بتُ ابؼتعاملتُ بيعا وشراءا : بورصة الأوراق المالية ىي
. بدختلف الأوراؽ ابؼالية، ويعمل في ىذه السوؽ أشخاص بـتصوف ىم بظاسرة ووسطاء الأوراؽ ابؼالية

 : مميزات بورصة الأوراق المالية 
لا يتصل البائعوف وابؼشتًوف ببعضهم البعض بشكل مباشر، وإبما يتم ذلك عن طريق وسطاء  -

 .بـتصتُ
معظم ابؼتعاملتُ في البورصة مضاربوف، أي أنهم يقوموف بعمليات الشراء والبيع للمضاربة على ارتفاع  -

 .الأسعار وىبوطها والاستفادة من فروقات الأسعار
 .تعتبر البورصة سوقا مثالية يتسع فيها المجاؿ للمنافسة ابغرة بتُ البائعتُ وابؼشتًين -
 .كفاءة التسعتَ والتي تعتٍ أف الأسعار تعكس كافة ابؼعلومات ابؼتاحة -
كفاءة التشغيل والتي تعتٍ ابلفاض تكلفة ابؼعاملات إلى أقصى حد مقارنة بالعائد الذي بيكن أف  -

 .برققو ىذه ابؼعاملات
 .عدالة السوؽ والتي تعتٍ أف تتيح السوؽ فرص متساوية لكل من يرغب في إبراـ الصفقات -
الأماف ويقصد بو ضرورة توافر وسائل ابغماية ضد ابؼخاطر التي تنجم عن العلاقات بتُ الأطراؼ  -

 .(بـاطر الغش والتدليس وغتَىا)ابؼتعاملة في السوؽ 

                                                           
1
 .11، ص 2014مصطفى ٌوسف كافً، تحلٌل وإدارة بورصة الأوراق المالٌة، دار مؤسسة رسلان، سورٌا، -  

.11النرجع نفسه، ص-
2
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برديد أسعار الأوراؽ ابؼالية بشكل واقعي على أساس ابؼعرفة بالبيانات ابؼتعلقة بالشركات ووفقا لقوى  -
 .العرض والطلب

 عناصر بورصة الأوراق المالية : 
 .السلعة التي يتم تداوبؽا في السوؽ ابؼالي وىي البضاعة أو: (...الأسهم، السندات)الأوراق المالية  -
 وىم البائعوف وابؼشتًوف والسماسرة وابؼؤسسات وابؽيئات والشركات ابؼرتبطة بعمليات تداوؿ :المتعاملون -

 .الأوراؽ ابؼالية
 . وبسثل بؿركات ومؤشرات ابزاذ قرارات الشراء أو البيع أو الاحتفاظ بالأوراؽ ابؼالية:المعلومات -
 بيكن تصنيف الأطراؼ التي تتعامل في بيع وشراء الأوراؽ ابؼالية حسب ابؽدؼ من : المتعاملون في البورصة

 :ىذا التعامل إلى أربعة بؾموعات ىي
تهدؼ ىذه المجموعة إلى الاستفادة من فروؽ الأسعار، فهم يهتموف بدتابعة : المضاربون المحترفون -

برركات الأسعار بالسوؽ بصفة دائمة، والتنبؤ بابذاىات السوؽ لتخطيط عملياتو، حيث يستخدـ ابؼضارب 
المحتًؼ أدوات التحليل الاقتصادي والإحصائي لتفستَ العوامل ابػارجية ابؼؤثرة في السوؽ، وكذا معرفتو 

 .للعمليات الفنية داخل السوؽ
يهدفوف للاستفادة من فروؽ الأسعار، لكن لا يهتموف بدراسة وبرليل السوؽ، لذلك : المضاربون الهواة -

 .عادة ما بىتفوف من السوؽ جراء برقيقهم للخسائر
تهدؼ ىذه المجموعة إلى التحكم في الأسعار وتوجيو السوؽ صعودا وىبوطا بوسائل مصطنعة، : المتآمرون -

بهدؼ أف يصبح السعر السائد للورقة ابؼالية أعلى أو أدلٌ من السعر العادؿ الناتج عن قوى العرض والطلب 
 .العادية

 :ىناؾ نوعاف من ابؼستثمرين: المستثمرون -
ويهدؼ إلى السيطرة على الشركة وإدارتها من خلاؿ امتلاؾ عدد كاؼ من أسهمها : المستثمر الداخلي

 .وىدؼ الربح يكوف بالنسبة لو في ابؼرتبة الثانية
 .يهدؼ لتحقيق الربح في الأجل الطويل بالإضافة إلى العائد ابعاري: المستثمر العادي

 إدارة البورصة ىي شخص اعتباري عاـ يتولى إدارة أموابؽا، وتكوف بؽا أىلية :إدارة بورصة الأوراق المالية 
التقاضي إلى جانب رقابة حكومية تتمثل في مندوب للحكومة مهمتو مراقبة تنفيذ القوانتُ واللوائح، ولو حق 

 :1وتتمثل ىذه الإدارة في الأجهزة التالية. الاعتًاض في حالة صدور قرارات بـالفة للوائح
 

                                                           
1
 .89المرجع السابق، ص-  
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لجنة البورصة 

مكتب لجنة البورصة 
اللجان الفرعية 

الجمعيات العامة 
ىيئة تحكيم المنازعات 

مجلس التأديب 
مندوب الحكومة 

 وتتكوف من بؾموعة من السماسرة الأعضاء ابؼنظمتُ وبفثلتُ من ابغكومة، وتتمثل أىم مهاـ :لجنة البورصة -
 :ىذه اللجنة من

 .برقيق الستَ ابغسن للعمل في البورصة بدا تقتضيو الظروؼ من إجراءات 
 .بؽا سلطة تأديبية على بصيع أعضاء البورصة وعلى ابؼندوبتُ الرئيستُ والوسطاء وفقا للقوانتُ 
 .تقرير حد أعلى أو أدلٌ لأسعار الأوراؽ ابؼالية ؼ حالة الظروؼ ابػطتَة 

يتكوف من رئيس ونائب وأمتُ صندوؽ ويقوـ ابؼكتب بتنظيم أعماؿ اللجنة : مكتب لجنة البورصة -
 .والإشراؼ عليها

تشكل برئاسة رئيس ىيئة سوؽ الأوراؽ ابؼالية أو نائبو، وعضوية : (ىيئة الأوراق المالية)اللجان العليا  -
مكتب بعنة كل بورصة وعضوين منضمتُ من كل منهما، وأحد الأعضاء ابؼنضمتُ عن كل بورصة، ومندوب 

مهمة ىذه اللجنة ابزاذ التدابتَ الكفيلة للتأكد من التماثل في تطبيق القوانتُ  .ابغكومة لدى ىذه البورصات
 .واللوائح في بصيع البورصات وإتباع أساليب عمل موحدة

تتكوف من أعضاء البورصة العاملتُ وابؼنضمتُ، وبزتص بابؼصادقة على ابؼيزانية وعلى حساب : الجمعية العامة -
 .الإيرادات وابؼصروفات وإبداء التوصيات في بصيع ابؼسائل ابؼتعلقة بالبورصة

تشكل للفصل في بصيع النزاعات التي تقع بتُ أعضاء البورصة والوسطاء وابؼندوبتُ الرئيستُ : ىيئة التحكيم -
 .والعملاء

يشكل برئاسة بعنة البورصة أو نائبو، وبىتص في الفصل فيما يقع من بـالفات لأحكاـ : مجلس التأديب -
 .وقوانتُ البورصة ولوائحها، وابؼسائل التي بسس حسن ستَ العمل والنظاـ في البورصة

 :تتمثل أىم مهامها في: الهيئة العامة لسوق المال -
 .مراقبة وتنفيذ القوانتُ واللوائح 
 .حق الاعتًاض على بصيع قرارات ابعمعية العامة وبعنة البورصة وبعانها الفرعية 



بنابي فتيحة/ الاقتصاد النقدي                                                                                  د  

 

111 
 

تشرؼ ابغكومة على بصيع البورصات، حيث يكلف مندوب ابغكومة بالإشراؼ على : مندوب الحكومة -
تطبيق القوانتُ واللوائح، حيث لا تعقد اجتماعات ابعمعية العامة أو بعنة البورصة أو بؾلس التأديب أو ىيئة 

التحكيم دوف حضوره، وإلا كانت قراراتهم باطلة، ولو حق الاعتًاض على أي قرار بـالف للقانوف ابؼنظم 
 .لعمل البورصة أو لوائحها أو الصالح العاـ

 نظام تشغيل بورصة الأوراق المالية : 
وىي مكاف بـصص للتداوؿ ويطلق عليها قاعة التداوؿ، وىناؾ نظاـ الصالة الواحدة : صالة التداول -

حيث يتميز نظاـ القاعة الواحدة بتوفتَ الفرصة . للتداوؿ ونظاـ التداوؿ باستخداـ ابغاسبات الإلكتًونية
الكافية لسلامة عملية التداوؿ، وبسثل أسعار الأسهم في ىذه ابغالة أسعار التوازف، أما النظاـ الإلكتًولٍ 
للتداوؿ فيسهل عمليات ابؼتابعة الفورية لعمليات التداوؿ في كافة الأوراؽ ابؼالية من حيث ابغجم وتطور 

 . الأسعار وغتَىا من ابؼعلومات
وىم الذين يقوموف بتنفيذ أوامر عملائهم من بيع وشراء : الوسطاء المرخص لهم بالعمل في البورصة -

للأوراؽ ابؼالية بالبورصة، فالسمسرة ىي مهنة قانونية بوتًفها خبراء تم تسجيلهم ومنحهم حق التعامل في 
البورصة، فلا بهوز لغتَ السماسرة ابؼقيدين في البورصة التعامل فيها، وقد يكوف الوسيط منشأة فردية أو 

 :وتنقسم الشركات العاملة في السمسرة إلى نوعتُ. شركات متخصصة في بؾاؿ السمسرة
ويشتًط أف يتحقق فيها بعض ابؼتطلبات والشروط مثل صافي أصوبؽا وكفاءتها : شركات العضوية الكاملة -

 .ابؼالية، لكي تستطيع تنفيذ عمليات البيع والشراء وابؼقاصة والتسوية إما لصابغها ىي أو بالنيابة عن عملائها
وىي الشركات التي تقوـ بدور الوسيط في عمليات الشراء والبيع نيابة عن عملائها، : شركات الوساطة -

 .حيث لا تستطيع ىذه الشركات القياـ بعمليات التسوية وابؼقاصة، أو تقدلَ التسهيلات الائتمانية لعملائها
 يتم التوصل إلى سعر تنفيذ صفقة الأوامر ابؼالية بتُ البائع وابؼشتًي عن طريق : طرق التداول في البورصة

 :الوسطاء من خلاؿ إحدى الطريقتتُ
لكل  (الشراء)والطلب  (البيع)من خلاؿ ىذه الطريقة يتم إعلاف أسعار العرض : طريقة المفاوضة  -

وسيط، باتباع أسلوب لوحات العرض، وذلك بتسليم ابؼوظف ابؼختص جداوؿ الأسعار قبل افتتاح ابعلسة، 
حيث يقوـ بتدوينها بوضوح على لوحات العرض ابؼوجود في البورصة، ثم يتم التفاوض بتُ البائع وابؼشتًي 
للوصوؿ إلى اتفاؽ على سعر التنفيذ، حيث بسكن ىذه الطريقة من إعطاء الفرصة لتحديد السعر العادؿ 

 .للورقة ابؼالية
من خلاؿ ىذه الطريقة يتم التزايد على السعر، حيث يقوـ السماسرة ومندوبوىم بالنداء : طريقة المزايدة -

بصوت مرتفع لإبساـ صفقات البيع أو الشراء، حتى يتم الاتفاؽ على أحسن عرض للمشتًي، ويتم الإعلاف 
 .عن الأسعار علنا، وينتهي التداوؿ بعقد صفقة الأوراؽ ابؼالية والتي يتم تسويتها بالتسليم والتسلم الفعلي
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 قيد الأوراق المالية في البورصة :
 ىي عبارة عن بؾموعة من الشروط ابؼالية والقانونية التي بركم اختيار :(شروط الانضمام)قواعد القيد  -

 .الشركات وتنظم انضمامها لأحد الأسواؽ وفقا بؼخاطرىا وللسيولة
 : شروط إدراج الشركات في بورصة الأوراق المالية -

   يعتبر إدراج الأوراؽ ابؼالية للشركات في البورصة ذو أبنية بالغة، نظرا لكونها بسكن ابؼستثمرين من ابغصوؿ 
. على معلومات دقيقة وحديث عن الأوراؽ ابؼالية ابؼقيدة، وعن ابعهة ابؼصدرة بؽا وحوؿ مركزىا ابؼالي

 :   ولقبوؿ إدراج الأوراؽ ابؼالية لأي شركة في البورصة بهب توفر الشروط التالية
يشتًط في الشركة أو ابؼؤسسة التي تريد الدخوؿ للبورصة أف تكوف شركة مسابنة أو شركة توصية  

 .بالأسهم
أف تكوف قد حققت أرباحا خلاؿ السنتتُ الأختَتتُ من طلب الإدراج في البورصة مع توزيع الأرباح  

. خلابؽما
 .أف تقدـ الشركة ابؼصدرة طلبا للقيد  
. أف يكوف القيد بدثابة عقد اتفاقي بتُ طرفتُ  
نسخة من عقد التأسيس وقانونها الأساسي ورأبظابؽا ابؼكتتب بو وابؼدفوع فعلا، ومقدار الأرباح التي   

 .توزع، وتصنيفات الأسهم ووصف السندات وسعر الفائدة، ونشرة عن ابؼيزانية لسنوات سابقة
تقدلَ القوائم ابػتامية كجدوؿ حسابات النتائج، ابؼيزانية ابػتامية مصادؽ عليها من بؿافظ   

 .ابغسابات
بموذج عن أسهم وسندات لشركة بفيز عن إصدارات أسهم وسندات الشركات الأخرى توضح فيو   

 .حقوؽ وواجبات حاملي ىذه الأوراؽ ابؼالية
 .نشرة إصدار الوثائق ابؼالية موقعا عليها من ابؼسؤولتُ 
 :وحتى في حالة قبوؿ الأوراؽ ابؼالية للشركات بيكن شطبها في بعض ابغالات الآتية  
 .لأوراؽ ابؼالية التي لم تعد تتوفر فيها الشروط المحددة سلفاا  
 .الأوراؽ ابؼالية للشركات التي تعلن إفلاسها  
الأوراؽ ابؼالية للشركات التي لا تتقيد بالالتزامات ابؼنصوص عليها، وذلك بعد منحها إنذارا من   

 طرؼ بعنة السوؽ
ىي شروط تقيس مدى التزاـ الشركة بالإفصاح الفوري في الوقت ابؼناسب ويطلق : قواعد استمرار القيد  -

 :وتتمثل أىم شروط استمرارية القيد  فيما يلي. عليها شروط استمرار القيد
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قد تؤثر على أسعار الأسهم والسندات للشركة  الالتزاـ بالإفصاح اللحظي عن أية معلومات  
 .ابؼصدرة أو على القرارات الاستثمارية

التأكد من الإعلاف ونشر ابؼيزانيات ابؼالية للشركات التي يتم إعدادىا طبقا للمعايتَ المحاسبية بشكل   
  .دوري ومنتظم

إبلاغ البورصة بأي تغتَات برث للشركة كالتغتَ في ىيكل ابؼلكية، الأرباح وابػسائر واستثمارات   
 .الشركة

عدـ نشر بيانات أو أنباء لا تبررىا التطورات ابعارية في نشاط الشركة والتنبؤات والتقارير ابؼبالغ فيها   
 .التي تعمل على تضليل ابؼستثمرين وبردث برركات سعرية غتَ صحيحة

عدـ الإفصاح عن أية بيانات أو معلومات بصفة خاصة للمحللتُ ابؼاليتُ أو ابؼؤسسات ابؼالية أو   
 .أية أطراؼ أخرى قبل أف يتم الإفصاح عنها في السوؽ

ولا عن الاتصاؿ بالبورصة والرد عن استفسارات ئوؿ للعلاقات مع ابؼستثمرين يكوف مسئتعيتُ مس  
 .ابؼسابنتُ

 .ىي شروط معينة لو توافرت في شركة معينة يتوجب استبعادىا من السوؽ ابؼنظمة: قواعد الشطب -
 :تتمثل أىم ىذه الأىداؼ في: أىداف قواعد القيد والإفصاح بالبورصة -

 .تشجيع الشركات ابؼصدرة ذات ابؼركز ابؼالي القوي على القيد في البورصة 
 .تصنيف الشركات وفقا للمخاطر والعائد على ابعداوؿ ابؼختلفة 
 .زيادة جودة الأوراؽ ابؼالية من خلاؿ إمكانية الانتقاء عند القيد بجداوؿ البورصة 
 .ضماف حد أدلٌ للسيولة والكفاءة للورقة ابؼالية 
ضماف توافر كافة ابؼعلومات التي تفيد ابؼستثمر في الوقت ابؼناسب، وتكوف متوافرة للجميع وذلك  

 .بأقل تكلفة، ومنع الاستفادة من ابؼعلومات لصالح فئة معينة للتلاعب بأسهم الشركة
 .ابؽدؼ الأساسي من ذلك كلو برقيق أكبر قدر من ابغماية للمستثمر 

 صفقات بورصة الأوراق المالية: 
. يتلقى الوسطاء في البورصة أوامر شراء وبيع الأوراؽ ابؼالية من عملائهم ابؼستثمرين، ويقوموف بعملية تنفيذىا

. ويكوف الأمر بشكل مكتوب أو شفهي بأي وسيلة اتصالية يعطيو ابؼستثمر للسمسار
 : وتشتمل ىذه الأوامر على 

 .حيث يقوـ ابؼستثمر عند إعطاء الأمر بتحديد نوع الورقة ابؼطلوب شراءىا أو بيعها بدقة: تحديد نوع الورقة -
 .حيث يتضمن الأمر حجم طلبية الشراء أو البيع للأوراؽ ابؼالية التي يريدىا ابؼستثمر: حجم الطلب -
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حيث تتضمن أوامر ابؼستثمرين ابؼدى الزمتٍ الذي خلالو بهب على السماسرة تنفيذ الأمر، : المدى الزمني -
 :وذلك وفقا لرؤيتهم الاستثمارية أو باستشارة المحللتُ ابؼاليتُ، ويأخذ ابؼدى الزمتٍ الأنواع التالية

وىي طلبيات مشروطة بزمن تنفيذ بؿدد، وقد يكوف يوميا أو زمنيا أو : أوامر ذات زمن محدد 
 .شهريا

وتدعى الأمر ابؼفتوح وكذلك الأمر الساري حتى الإلغاء، وىي طلبيات : أوامر ذات زمن مفتوح 
 .لا حدود زمنية في تنفيذىا، حيث تبقى سارية حتى يلغيها ابؼستثمر

 :يعد السعر من أىم البنود التي يتضمنها الأمر وبيكن أف يكوف: سعر التنفيذ-
 وىو الأساس في تنفيذ الطلبية من عدمها، لذلك يشار صراحة لسعر التنفيذ : أمر بسعر محدد 
، فعند أمر الشراء المحدد يتم التنفيذ على أساس سعر التنفيذ المحدد فأقل، أما (السقف السعري)

 .في حالة أمر البيع فيجري التنفيذ بسعر التنفيذ أو أعلى منو
وىي الأكثر شيوعا، حيث يطلب ابؼستثمر من السمسار بيع : (أمر السوق)أمر بأفضل سعر  

أو شراء عدد من الأوراؽ ابؼالية بأفضل سعر وبأسرع وقت بفكن، وغلبا ما تنفذ العملية نظرا 
 .لوجود مرونة في الأمر

 وتسمى أيضا أوامر إيقاؼ ابػسارة، حيث بودد ابؼستثمر سعرا :أمر الإيقاف عند سعر محدد 
 :للإيقاؼ، ويكوف في الشكلتُ التاليتُ

  ففي حالة أمر الإيقاؼ ابػاص بالبيع لابد للسمسار : غير محدد (شراء، بيع)أمر إيقاف
من تنفيذ الأمر عند وصوؿ السعر إلى السعر المحدد للإيقاؼ أو ابلفض عنو، بينما في حالة 
 .أمر إيقاؼ الشراء لابد من التنفيذ عند وصوؿ السعر إلى ما ىو بؿدد للإيقاؼ أو أعلى منو

  وىي أوامر تقلل من تأثتَ ظرؼ عدـ التأكد في سعر التنفيذ : محدد (بيع، شراء)أمر إيقاف
سعر : عند بذاوزه سعر الإيقاؼ كما ىو في أمر الإيقاؼ غتَ المحدد، حيث يتضمن الأمر سعرين

إيقاؼ بهري التنفيذ عند الوصوؿ إليو، وسعر بؿدد لا بهري التنفيذ عند الوصوؿ إليو بعد بذاوز 
 .سعر الإيقاؼ

 يتم تسوية ابؼعاملات خلاؿ ابػمسة أياـ التي تعمل فيها البورصة، حيث يتم : تسوية الصفقة
تسليم الأوراؽ ابؼالية للمستثمر واستلاـ ابؼبلغ في حالة الشراء والعكس في حالة البيع، حيث يقوـ 

السمسار بتسوية ابؼعاملة، وبذؿ يصبح ابؼستثمر ابؼالك القانولٍ للأوراؽ ابؼالية بؿل الاستثمار، الذي 
 .يدفع قيمة الصفقة مع العمولة والرسوـ

 يتحمل ابؼستثمر عدة تكاليف عند قيامو بعملية الاستثمار، ىذه التكاليف : تكاليف التنفيذ
 .بيكن تقسيمها إلى تكاليف مباشر وغتَ مباشرة
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 : وىي تكاليف تنفيذ الأمر بصورة مباشرة وتتمثل في: التكاليف المباشرة
وىو ابؼبلغ الذي يدفع للسمسار، وغالبا ما يتم برديده بالتفاوض، أو : عمولة السمسرة 

 .برددىا الأعراؼ السائدة حسب كل صفقة، وكلما زادت مرات التعامل ابلفضت العمولة
الذي بينحو ابؼشتًي للبائع، ويتوقف على ظروؼ السوؽ وتعاملات : ابػصم على السعر 

 .ابؼشتًي والبائع
في حالة البورصات ابؼنظمة وبعض رسوـ نقل ابؼلكية : الرسوـ ابؼستحقة لإدارة البورصة 

 .والتسجيل
 .الضريبة على ىامش الفرؽ ما بتُ سعر الشراء وسعر البيع 

وىي صعبة ابغساب نسبيا، لأنها تتعلق بتكلفة الفرص البديلة، والتي : التكاليف غير المباشرة 
 .على أساس عائد الفرصة البديلة للاستثمار في الأوراؽ ابؼالية برسب 

 (المشتقات المالية)الأسواق الآجلة . إحدى عشر
ىي السوؽ التي تتعامل عل أساس التسليم الآجل للسلعة، والسعر الآجل بيثل : تعريف السوق الآجلة .1

 .السعر ابؼتاح الآف لكن في وقت تسليم آجل
 العمليات التي تعقد صفقاتها وتؤجل دفع الثمن وابؼثمن إلى أجل معلوـ يسمى يوـ :والعمليات الآجلة ىي

التصفية أو يوـ التسوية، ويلزـ فيو ابؼتعاقداف على التسليم والتسلم، وقد يتفقاف على تأجيل خاص وشروط 
 .1وكيفية التعويض

 :وتتم عملية التسوية من خلال إحدى الصور التالية
 .التسليم والتسلم الفعلي للأوراؽ ابؼالية والثمن من طرؼ البائع وابؼشتًي -
أف يبيع ما اشتًاه أو يشتًي ما باعو ويقبض الفرؽ بتُ السعرين قبل موعد التصفية ويتم ذلك بعد رضا  -

 .الطرؼ الآخر
 .تأجيل التسوية إلى موعد آخر بدفع مبلغ يسمى بدؿ التأجيل -

بيكن  (أصل مادي أو مالي)قيمة مرجعية  ىي عقود مالية تشتق قيمتها من: تعريف المشتقات المالية .2
استخدامها لأغراض متعددة كالتحوط، الاستثمار وابؼضاربة، ويكوف تقلب قيمة الأصل بؿل العقد، وتتعلق 

 .2بفقرات والتزامات خارج ابؼيزانية
أدوات مالية ترتبط بأداة مالية معينة أو مؤشر أو سلعة، والتي من خلابؽا : كما تعرف المشتقات المالية بأنها

 .بيكن شراء أو بيع ابؼخاطر ابؼالية في الأسواؽ ابؼالية، تتوقف قيمتها على قيمة الأصل بؿل العقد

                                                           
1
 .133زكرٌا سلامة عٌسى شطناوي، الآثار الاقتصادٌة لأسواق الأوراق المالٌة من منظور الاقتصاد الإسلامً، دار النفائس، الأردن، ص-  

2
 2015شقٌري نوري موسى، إدارة المشتقات المالٌة، دار المسٌرة، الأردن، -  
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العقود ابؼستقبلية، ابػيارات، ابؼبادلات والعقود  :تتمثل أىم ابؼشتقات ابؼالية في: أنواع المشتقات المالية .3
 .الآجلة

تعتبر ابؼستقبليات أىم أنواع ابؼشتقات ابؼالية، والتي كاف بداية تطورىا من لقطاع : المستقبليات .1.3
الزراعي، نظرا لكوف ابؼنتجات الزراعية موبظية، نظرا بؼخاطر التقلبات في الأسعار التي تقلق ابؼزارعتُ في 

وقت جتٍ المحصوؿ، بفا جعلهم يلجئوف لبيع بؿاصيلهم من خلاؿ العقود ابؼستقبلية، بؿاولة منها بزفيض 
لذلك فهناؾ من يرجع أصل سوؽ العقود ابؼستقبلية إلى . بـاطر ابلفاض الأسعار  في وقت ابعتٍ

مستقبليات الأرز في القرف الثمن عشر في مدينة أوسكا بالياباف، وىناؾ من يرجعها للعصور الوسطى نتيجة 
 .لتطور ابؼتاجرة في السلع الزراعية

يعرؼ بأنو عقد بتُ طرفتُ يلتزماف بدوجبو بتسليم أو استلاـ كمية من : تعريف العقد المستقبلي. 1.1.3
 وبيكن أف أف يكوف ىذا الأصل حقيقي كالنفط والذىب 1.أصل معتُ بسعر معتُ في زماف ومكاف بؿددين

 .وغتَه، أو مالي كالسندات والأسهم والعملات وابؼؤشرات السوقية وأسعار الفائدة
كمية من أصل معتُ بسعر  شراء أو بيع  عقود تعطي بغاملها ابغق في: كما تعرف العقود المستقبلية بأنها

بؿدد مسبقا، على أف يتم التسليم في وقت لاحق، وعادة ما يلتزـ الطرفتُ بإيداع نسبة معينة من العقد لدى 
السمسار الذي يتعامل معو، على صورة نقدية أو أوراؽ مالية من أجل بضاية الطرفتُ من بـاطر عدـ الوفاء 

 .بالتزاماتهم
، لذلك يجب أن تتوفر فيو مجموعة عناصر أساسية (معياري)   ويعتبر العقد المستقبلي عقد نمطي 

مكاف –. سعر التنفيذ–.   الكمية–.    تاريخ التسليم–.    نوع الأصل بؿل التعاقد–.   تاريخ العقد- : ىي
 .ويتم تداوؿ العقود ابؼستقبلية في أسواؽ منظمة. وطريقة التسليم

 :2تتمثل أىم أنواع ابؼستقبليات في ما يلي: أنواع العقود المستقبلية. 2.1.3
 1975لقد كاف أوؿ تعامل لعقد مستقبلي لأسعار الفائدة عاـ : مستقبليات أسعار الفائدة ،

والذي افتتحتو ىيأة شيكاغو للتجارة على سند بصعية الرىوف الوطنية ابغكومية، وكاف ذلك بسبب 
ابػسائر التي تكبدتها ابؼؤسسات التي بسلك قروضا نقدية على الرىوف السكنية ما بتُ عامي 

وتستعمل ابؼستقبليات ابؼالية لأسعار .  نتيجة الارتفاعات الكبتَة في أسعار الفائدة1980و1970
الفائدة خاصة من مديري المحافظ وابؼستثمرين للتحوط من  التحركات غتَ ابؼتوقعة لأسعار الفائدة، 

ويسمى مشتًي . والتي قد تكبدىم خسائر كبتَة، خاصة بالنسبة للأوراؽ ابؼالية ذات الدخل الثابت
كما . ىذه العقود بأنو امتلك بروطا طويل الأجل وبائعها يعد أنو امتلك بروطا قصتَ الأجل
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 .182المرجع نفسه، ص-  
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 .47-37، ص2011حاكم الربٌعً وآخرون، المشتقات المالٌة، دار الٌازوري العلمٌة، الأردن، : تلخٌص الباحثة بالاعتماد على-  
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يستخدـ ابؼضاربوف ىذه العقود بهدؼ ابؼضاربة فيها وابغصوؿ على عوائد كبتَة مقابل برمل 
 .1بـاطر

 بدأ التعامل في ىذا النوع من ابؼستقبليات في سوؽ النقد الدولي : مستقبليات العملة(IMM )
، تستخدـ مستقبليات العملة من طرؼ الشركات 1972التابعة لسوؽ شيكاغو التجاري عاـ 

بهدؼ التحوط من بـاطر الصفقات، من خلاؿ شراء عقد مستقبلي للعملة التي برتاجها مستقبلا، 
وذلك في حالة توقعها ارتفاع قيمة ىذه العملة، وأىم العملات التي تنفذ عليها أغلب العقود 

الدولار الأمريكي، التُ اليابالٍ، الأورو وغتَىا، وأىم أسواؽ مستقبليات العملة : ابؼستقبلية بقد
 .سوؽ شيكاغو التجاري، سوؽ لندف للمستقبليات ابؼالية الدولية، سوؽ سلع أمريكا الوسطى: بقد

 من طرؼ 1982 بدأ التعامل في ىذا النوع من ابؼستقبليات عاـ :مستقبليات مؤشرات الأسهم 
 Value)ىيأة مدينة كنساس للتجارة بالعقود ابؼستقبلية، وذلك على مؤشرات أسهم الفاليولاين 

line average stock index) ثم تم تداوبؽا في سوؽ شيكاغو التجاري وسوؽ مستقبليا ،
، (S &P500)وقد تم ابؼتاجرة بدجموعة من ابؼؤشرات ىي مؤشر ستاندرز آند بورز . نيويورؾ

ومؤشرات أسهم نيويورؾ، ومؤشر الأسواؽ الرئيسية، أما الياباف فنجد مؤشر نيكي في سوؽ طوكيو 
 .ويستخدـ مستقبليا مؤشرات الأسهم لأغراض التحوط، ابؼضاربة وابؼراجحة. للمستقبليات

 والتي تتمثل أساسا في:  العقود المستقبلية على السلع والمعادن: 
 .ابغبوب والزيوت كالقمح والذرة وزيت الصويا والشعتَ- 
 .ابؼاشية واللحوـ كالأبقار وابػنازير- 
 .السلع الغذائية كالكاكاو والقهوة والسكر- 
 .ابؼعادف كالنحاس والذىب والفضة والبلاتتُ- 
 .البنزين، النفط ابػاـ، الغاز الطبيعي، القطن والأخشاب- 

يقصد بو ابؼبلغ الذي بهب على ابؼستثمر في العقود ابؼستقبلية إيداعو : الهامش في العقود المستقبلية. 3.1.3
في حساب بنكي، ولا بهوز لو التصرؼ فيو إلا بعد انتهاء مفعوؿ سرياف العقد، حيث تقوـ بيوت مقاصة العقود 

 من القيمة الإبصالية للعقد، الغرض الأساسي منو ىو %10 إلى 5ابؼستقبلية عادة بتحديد ىذا ابؽامش في حدود 

                                                           
1
فمثلا إذا كان العقد على سندات الخزٌنة الأمرٌكٌة، ففً حالة توقع المضارب انخفاض سعر الفائدة وارتفاع سعر السند سٌدخل كمشتري للعقد -  

فإذا انخفض فعلا سعر الفائدة وارتفع سعر السند ٌعنً أنه سٌحصل على عائد كبٌر لأنه اشتر . (اتخذ مركزا طوٌلا)وٌقوم باستلام السندات مستقبلا 
وٌحدث العكس . بسعر منخفض، أما إذا ارتفع سعر الفائدة وانخفض سعر السند سٌتعرض المضارب لخسارة بسبب شرائه للعقد وانخفاض العائد

، فإذا ارتفعت أسعار الفائدة (ٌقوم بتسلٌم السندات مستقبلا أي ٌأخذ مركزا قصٌرا)فً حالة توقع المضارب ارتفاع أسعار الفائدة وٌدخل كبائع للعقد 
 . أقل من سعر السوقانخفضت قٌمة العقد سٌربح المضارب، وفً حال انخفاض أسعار الفائدة وزٌادة قٌمة العقد سٌخسر لأنه باع بسعر
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ويوجد نوعاف من . برقيق مبدأ الإلزاـ في العقود ابؼستقبلية، سواء كاف ابؼستثمر في العقد ابؼستقبلي مشتًيا أو بائع
 :1ابؽامش بنا

 . من قيمة العقد%10 و5ىو مبلغ يتًاوح بتُ : الهامش المبدئي- 
وىو ابغد الأدلٌ بؼا بيكن أف يصل إليو رصيد ابؽامش، فإذا ابلفض رصيد ابؽامش ابؼبدئي عن : ىامش الوقاية- 

 .ىذا ابغد، فإنو بهب إيداع مبلغ إضافي بدا يكفي لإعادة الرصيد إلى ابؼبلغ ابؼطلوب حسب ابؽامش ابؼبدئي
بوصل ابؼتعامل في العقود ابؼستقبلية على العديد من ابؼزايا بيكن ذكر أبنها : مزايا العقود المستقبلية. 4.1.3
 :فيما يلي

دفع قيمة  (شراء أو بيع)من خلاؿ ابؼتاجرة بابؽامش، حيث يكفي للمتعامل في العقود ابؼستقبلية : المضاربة- 
ابؽامش ابؼطلوب حتى يدخل للسوؽ كمستثمر عادي لتحقيقي أرباح عادية أو كمضارب لتحقيق مكاسب 

وفي ىذا الإطار تضع إدارة السوؽ ابؼستقبلي حد أدلٌ وحد أقصى للتقلبات التي بردث في اليوـ . رأبظالية مرتفعة
الواحد على أسعار العقد، حيث لا بهوز بذاوزىا حتى لو اقتضى ذلك وقف التعاملات في العقد، بالإضافة لوضع 

 .2حد أقصى لعدد العقود التي يسمح للمستثمر الواحد امتلاكها
تتمثل خاصة في الربح ابؼالي ابؼتحصل عليو من الفرؽ بتُ السعر السوقي وسعر التعاقد في : العوائد المالية- 

  .الأسواؽ
تعتبر العقود ابؼستقبلية وسيلة للمتعاملتُ بها للتحوط من بـاطر تقلبات :  التحوط ضد المخاطر المستقبلية- 

. الأسعار، حيث يتم برديد الأصل أو السلعة بؿل العقد ابؼستقبلي حاليا
ىناؾ علاقة  طردية بتُ نسبة سيولة السوؽ ابؼالي وحجم ابؼعاملات، حيث أنو كلما كانت  : السيولة- 

ابؼعاملات في سوؽ أكبر كلما زادت السيولة، حيث تتميز معظم أسواؽ ابؼستقبليات العابؼية بارتفاع نسبة السيولة 
 .فيها

العديد من أسواؽ العقود ابؼستقبلية بيكن اعتبارىا شفافة، لأف الأوامر فيها تكوف مفتوحة ومعلنة،  : الشفافية-
 .حيث يكوف لكل ابؼتعاملتُ نفس الفرص في ىذه الأسواؽ

 .خلاؿ ىذا العنصر إلى تعريف عقود ابػيار وأنواعها سنتطرؽ من: الخيارات. 2.3
 :تعريف ابػيار لغة واصطلاحا كما يلي بيكن: تعريف الخيار. 1.2.3

 .أنت بابػيار أي اختً ما شئت وخيار الشيء أفضلو: ىو اسم من الاختيار، فيقاؿ: مفهوم الخيار في اللغة
أسهم، )أو أدوات مالية  (سلع مادية)اتفاؽ بتُ طرفتُ بغرض تداوؿ أصوؿ حقيقية : ويعرف اصطلاحا بأنو

 .، وذلك لتنفيذىا في وقت معتُ يتفق عليو الطرفاف يعرؼ بسعر ابػيار(...سندات، عملات مالية، مؤشرات
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 .290، ص 2016محمد مطر، الأسس النظرٌة والعملٌة لبناء وإدارة المحافظ الاستثمارٌة، دار وائل للنشر والتوزٌع، الأردن، -  
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عقد بتُ طرفتُ يعطي بغاملو حق ابػيار في بيع أو شراء أصل معتُ بؿل العقد عند :    كما يعرف الخيار بأنو
 .تاريخ التنفيذ

أف  (البائع)ىو عقد بتُ طرفتُ، يتعهد بدوجبو الطرؼ الأوؿ :    ويعرف الخيار في بورصة الأوراق المالية بأنو
ابغق وليس الإلزاـ لشراء أو بيع أوراؽ مالية معينة بسعر معتُ ولأجل معتُ، يدفع  (ابؼشتًي)يعطي للطرؼ الثالٍ 

 .1ابؼشتًي بشنا مقابل بستعو بذلك ابغق، ويقبضو البائع مقابل تعهده والتزامو
 :بيكن تقسيم ابػيارات من خلاؿ بؾموعة من ابعوانب وتتمثل في: أنواع الخيارات .3.2.3
  تنقسم إلى قسمتُ خيار شراء وخيار بيع: من حيث نوع العمليةتقسيم الخيارات: 

طرفتُ البائع وابؼشتًي، يكوف فيو بؼشتًي ابػيار ابغق في شراء أو عدـ شراء  ىو عقد بتُ:  خيار الشراء -
الأصل بؿل العقد عند تاريخ استحقاؽ ىذا الأختَ، حيث يقوـ ابؼشتًي بتنفيذ خيار الشراء إذا كاف السعر 

 .السوقي للأصل أكبر من سعر ابؼمارسة
ىو عقد بتُ طرفتُ البائع وابؼشتًي، يكوف فيو  بؼشتًي ابػيار ابغق في بيع الأصل بؿل العقد أو : خيار البيع -

عدـ بيعو عند تاريخ الاستحقاؽ، حيث يقوـ مشتًي ابػيار بتنفيذ خيار البيع إذا كاف السعر السوقي للأصل  
 .أقل من سعر التنفيذ أو ابؼمارسة

 تقسم ابػيارات حسب ىذا ابؼعيار إلى خيارات أمريكية خيارات : تقسيم الخيارات حسب تاريخ التنفيذ
 : وخيارات برموداأوربية

ىو ابػيار الذي يعطي لصاحبو ابغق في تنفيذه خلاؿ ابؼدة من تاريخ إبراـ العقد حتى   :الخيار الأمريكي -
 . تاريخ الاستحقاؽ، ولا ينتظر حتى تاريخ الاستحقاؽ للتنفيذ إلا إذا أراد حامل ابػيار ذلك

 .ىو ابػيار الذي لا بيكن تنفيذه إلا عند وصوؿ تاريخ استحقاقو: الخيار الأوربي -
وىو ابػيار الذي بهمع بتُ خصائص ابػيار الأمريكي وخصائص ابػيار الأوربي، فمن جهة : خيار برمودا -

تشبو ابػيار الأمريكي أنو بيكن تنفيذىا قبل تاريخ الاستحقاؽ، ومن جهة أخرى تشبو ابػيار الأوربي في أنو 
لا بيكن تنفيذىا إلا في أوقات بؿددة سلفا متفق عليها، حيث أخذت أبظها من اسم جزيرة برمودا التي تقع 

 .بتُ أوربا وأمريكا
 
 
 

 

                                                           
1
 .150زكرٌا سلامة عٌسى شطناوي، مرجع سابق، ص-  



بنابي فتيحة/ الاقتصاد النقدي                                                                                  د  

 

120 
 

 1تقسيم الخيارات حسب نوع الأصل محل العقد: 
ىي عبارة عن عقود يلتزـ بدوجبها بائع حق ابػيار بضماف حد أقصى : عقود خيارات أسعار الفائدة -

بيكن الزيادة فيو في حالة قياـ مشتًي حق ابػيار بالاقتًاض، أو حد أدلٌ بؼعدؿ الفائدة في  بؼعدؿ الفائدة، لا
 .حالة قياـ مشتًي ابغق بالاستثمار، أو ابعمع بتُ النظامتُ وذلك مقابل عمولة

: وىناؾ أربع استًاتيجيات للتعامل بخيارات أسعار الفائدة وىي
 :وفق ىذه الإستًاتيجية ىناؾ أمرين مهمتُ بهب معرفتهما: شراء خيار الشراء للسندات  

إذا ابلفضت أسعار الفائدة فإف أسعار السندات ستًتفع، وتكوف ىذه ابغالة إبهابية لصالح مشتًي : أولا
. ابػيار
 إذا ارتفعت أسعار الفائدة فإف أسعار السندات ستنخفض، وتكوف ىذه ابغالة سلبية ضد مشتًي :ثانيا

. ابػيار
 :بيكن استنتاج حالتتُ وفقا بؽذه الإستًاتيجية: بيع خيار الشراء للسندات  

.  إذا ارتفعت أسعار الفائدة فإف أسعار السندات ستنخفض، وتكوف النتيجة لفائدة بائع ابػيار:أولا
 إذا ابلفضت أسعار الفائدة فإف أسعار السندات ستًتفع، وتكوف النتيجة سلبية ليست في صالح بائع :ثانيا

.  ابػيار
ىي عقود تعطي بؼشتًيها ابغق في تنفيذ عملية شراء أو بيع العملة بؿل العقد : عقود خيارات أسعار الصرف -

 .أو عدـ تنفيذىا
ىي العقود التي يكوف موضوعها مؤشر للسوؽ ابؼالي، والذي بيثل تشكيلة مكونة : عقود خيارات المؤشرات -

من الأوراؽ ابؼالية ابؼتداولة في السوؽ، حيث أنو لا يتم تسليم الأوراؽ ابؼالية موضوع ابؼؤشر بالبيع أو الشراء، 
 .، وتتداوؿ في الولايات ابؼتحدة الأمريكيةS&P100ومثاؿ ذلك عقد خيار مؤشر 

فخيار النفط ىو عقد قانولٍ يعطي بغاملو ابغق في شراء أو بيع كمية بؿددة من : خيارات النفط والذىب -
 . النفط أو الذىب، بسعر وتاريخ بؿددين وذلك مقابل علاوة

اتفاؽ بتُ مشتًي وبائع، تعطي بغامل ابػيار ابغق في شراء أو بيع عقد  تعرؼ بأنها: خيارات المستقبليات -
 .مستقبلي بسعر وتاريخ بؿددين مقابل علاوة معينة

بهمع ىذا النوع بتُ خصائص عقود ابؼبادلات وخصائص عقود ابػيارات، فهو من : خيارات المبادلات -
 .ناحية يعطي بغاملو ابغق في بفارستو أو إلغائو، ومن جهة أخرى بذري مبادلة تدفقات ثابتة بتدفقات معومة

 
                                                           

1
أدوات مستحدثة لتغطٌة المخاطر أم لصناعتها، مداخلة ضمن ملتقى دولً حول الأزمة : بن رجم محمد الخمٌسً، المنتجات المالٌة المشتقة-  

 .05، ص 2009المالٌة والاقتصادٌة  الدولٌة والحوكمة العالمٌة، المركز الجامعً بسوق اهراس، الجزائر، 
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 وتنقسم إلى عقود خيار مغطاة وعقود خيار غتَ مغطاة: من حيث ملكية الأوراق المالية محل الخيار: 
وىو ابغالة التي يكوف فيها لبائع ابػيار رصيد من الأصل بؿل العقد يكفي للوفاء : عقود الخيار المغطاة -

بالتزاماتو، إذا ما طالب الطرؼ الآخر التنفيذ واستلاـ الأصل بؿل التعاقد إذا كاف خيار شراء، أو لديو 
 .السيولة النقدية الكافية للوفاء بالتزاماتو إذا طالبو الطرؼ الآخر بالتنفيذ إذا كاف خيار بيع

وىو العقد الذي يكوف فيو بائع ابػيار لا بيلك رصيد من الأصل بؿل العقد : عقود الخيار غير المغطاة -
. يسمح لو بتغطية التزاماتو، إذا ما طالب الطرؼ الآخر تنفيذ العقد واستلاـ الأصل وىذا إذا كاف خيار شراء

 .أو لم تكن لديو السيولة النقدية الكافية للوفاء بالتزاماتو إذا كاف العقد خيار بيع
 .أنواع الخيارات: (17)الشكل رقم 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .231شقتَي نوري موسى، مرجع سابق، ص: المصدر
 (المقايضات)المبادلات .3.3

عقد بتُ طرفتُ أو أكثر لتبادؿ الالتزامات أو ابغقوؽ، : بأنو يعرؼ عقد ابؼبادلة: تعريف المبادلات. 1.3.3
يتعهداف بدوجبو إما على مقايضة الدفعات التي تتًتب على التزامات كاف قد قطعها كل منهما لطرؼ أخر، وذلك 

من حٌث ملكٌة الأوراق  من حٌث نوع العملٌة
 المالٌة محل الخٌار

من حٌث تارٌخ 
 التنفٌذ

من حٌث نوع 
 الأصل الضمنً

الخٌار 
 الأمرٌكً

 خٌار البٌع

 الخٌار المغطى

الخٌار غٌر 
 المغطى

الخٌار  خٌار الشراء
 الأوروبً

 خٌارات أخرى

خٌارات على 
 العقود الآجلة

خٌارات التعامل 
 بالذهب

خٌارات أسعار 
 الصرف

خٌارات مبادلة 
 أسعار الفائدة

خٌارات أسعار 
 الفائدة

خٌارات مؤشرات 
 الأسهم

خٌار 
 برمودا
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دوف إخلاؿ بالتزاـ أي منهما الأصلي ابذاه الطرؼ الثالث غتَ ابؼشموؿ بالعقد، أو بدقايضة ابؼقبوضات التي تتًتب 
 .1لكل منهما على أصوؿ بيتلكها، وذلك بدوف إخلاؿ بحق كل منهما لتلك الأصوؿ

 قيمة كل من العقدين ،بررير عقدين متزامنتُ أحدبنا عقد شراء والآخر عقد بيع: كما تعرف عقود المبادلة بأنها
 .2( سنة، أشهر6 ،3 ،2 ،شهر) ويفصل بينها فتًة زمنية ،ف تاريخ  استحقاقهما بـتلفأواحدة إلا 

 :وىناك نوعان من عمليات التبديل ىما
التي يتم فيها إغلاؽ عمليتي الشراء والبيع مع ابعهة نفسها ابؼتعامل معها،   وىي:عمليات التبديل التامة 

فبعد ابؼفاوضة على السعر والاتفاؽ عليو، يتم برديد سعري التبادؿ اللازمتُ، وبنا السعر الآلٍ والسعر 
 .الآجل، ومن ثم إجراء عملية التبديل كاملة مع ابعهة نفسها

يتم ىذا النوع من ابؼبادلات في عمليتتُ منفصلتتُ تغلق كل منهما مع جهة : عمليات التبديل الموجهة 
 .بـتلفة، الأولى تتم بالسعر الآلٍ والتسليم الآلٍ والثانية تتم بالسعر الآجل والتسليم الآجل

عرفت ىذه الأسواؽ نشاطا في فتًة الثمانينات والتسعينات من القرف : تطور أسواق المبادلات. 2.3.3
العشرين، نتيجة للاختلاؼ في ملاءة ابؼقتًضتُ واختلاؼ توقعات ابؼتعاملتُ في السوؽ ابؼالي حوؿ توجهات 

، في حتُ كاف أوؿ 1981 و1980أسعار الفائدة السوقية، حيث ظهرت مبادلات أسعار الفائدة في عامي 
حيث تتميز ابؼبادلات عن العقود ابؼستقبلية . ظهور لعقد مبادلات العملة في أواسط الستينات من القرف العشرين

وابػيارات في كونها ليست معيارية، فهي مكيفة بؼلائمة احتياجات أطراؼ العقد أكثر من غتَىا، بفا بينح أسواقها 
مرونة عالية، فهي تعتبر أسواؽ غتَ منظمة، ولا بزضع لتنظيم ابغكومات، فشروط عقد ابؼبادلة لا يعلمها إلا 

وبشكل بقد عقود ابؼبادلات تتم بتُ ابؼؤسسات والشركات والبنوؾ، وتعتمد على . الأطراؼ ابؼشاركة في العقد
مصداقية والقدرة الائتمانية للطرؼ الآخر، نظرا لأف أسواؽ ابؼبادلات لا تعطي ضمانات كما في البورصات 

 .ابؼنظمة للخيارات وابؼستقبليات
ىناؾ عدة أنواع من ابؼبادلات يتم التعامل بها في سوؽ ابؼبادلات، والتي تتمثل أساسا : أنواع المبادلات. 4.3.3

 .في مبادلات العملات ومبادلات أسعار الفائدة وغتَىا
تتمثل عملية ابؼبادلة بتُ عملتتُ معينتتُ، أف يتم شراء العملة الأولى وبيع الثانية، على أساس : مبادلة العملات- 

لكل منهما، وفي الوقت نفسو إعادة بيع العملة الأولى وشراء العملة الثانية بدوجب سعر  (الفوري)السعر الآلٍ 
، ىذا الأختَ يتم برديده وفق الفرؽ القائم بتُ أسعار الفائدة السائدة حينئذ على الإيداع (السعر الآجل)ابؼبادلة 

 .والإقراض بالنسبة لكل من العملتتُ

                                                           
1
 .303محمد مطر، مرجع سابق، ص-  

2
 .98صالح مفتاح، مرجع سابق، ص-  
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 وفي ، بيعا فوريللأورو دولار 1.10مليوف دولار أي بسعر  1.1 مقابل أورو كأف يبـر عقد بيع مبلغ مليوف  
 .ورولأؿ دولار 1.20 يسلم خلاؿ ثلاثة شهور مقابل الدولار بسعر أورونفس الوقت يبـر عقد شراء مبلغ مليوف 

في )وفي العقد الثالٍ  الأورو،ففي العقد الأوؿ تم بيع ،  مقابل دولار بتحرير عقدي بيع وشراءأوروبدعتٌ تتم مبادلة 
ويسمى الفرؽ بتُ .  ولكن التسليم تم برديده بعد ثلاثة أشهردولارأعيد شراء ابؼبلغ باؿ (نقس تاريخ العقد الأوؿ

: ابؼثاؿ أو ىامش السعر الآجل ويبلغ في  (Swap rate)سعر الشراء وسعر البيع بسعر ابؼبادلة 
 وىي قيمة العلاوة التي احتسبت للأورو، وىذا الفرؽ يعبر عنو بالنقطة فنقوؿ سعر 0.10 = 1.10 – 1.20 

.   نقطة1000ابؼبادلة 
 :1وتتخذ عقود مبادلة العملات شكلين ىما

عقود مقايضة متوسطة وطويلة الأجل، تكوف في أسواؽ رأس ابؼاؿ، تسمى مقايضات رأبظالية، يغلب على : الأول
غرضها الطابع التحوطي أكثر من غرض ابؼضاربة، تلجأ إليها عادة ابؼؤسسات ابؼالية للاقتًاض طويل الأجل من 

 .أسواؽ رأس ابؼاؿ
عقود ابؼقايضة قصتَة الأجل، والتي تكوف عادة في أسواؽ النقد، يتعامل فيها ابؼضاربوف لغرض برقيق غتَ : الثاني

 .عادية، نتيجة لتقلبات أسعار الفائدة وأسعار الصرؼ لتلك العملات
ىي اتفاؽ بتُ طرفتُ على تبادؿ معدلات فائدة متغتَة بدعدلات فائدة ثابتة على مبلغ بؿدد :  مبادلات أسعار الفائدة -

ابؼبادلة، بنا ىذا النوع من ىناؾ ىدفتُ أساسيتُ برققهما  .بعملة معينة، دوف أف يقتًف ذلك بالضرورة بتبادؿ ىذا ابؼبلغ
 .بزفيض بـاطر تغتَات أسعار الفائدة وبزفيض كلفة التمويل

سوؽ مبادلة أسعار الفائدة في بداية الثمانينات من القرف العشرين، بعد اكتشاؼ الشركات إمكانية     نشأ
 وتوقعاتها بالنسبة لابذاىات أسعار الفائدة، وبعد تزايد الإقباؿ على 2الاستفادة من اختلاؼ تصنيفها الائتمالٍ

وتتمثل فائدة طرفي عقد ابؼبادلة في بزفيض كلفة . 1987ىذا النوع من العقود تم توحيد شروطها القانونية عاـ 
اقتًاضهما للأمواؿ من السوؽ، وكذا إتاحة الفرصة للشركات ذات التصنيف الائتمالٍ ابؼتدلٍ للحصوؿ على 

 .3الأمواؿ بدعدؿ فائدة ثابت ولآجاؿ أطوؿ من تلك التي بينحها السوؽ لذلك التصنيف الائتمالٍ

                                                           
1
 .305محمد مطر، مرجع سابق، ص-  
2

التصنٌف الائتمانً هو عبارة عن رأي محلل متخصص أو مؤسسة متخصصة حول الملاءة الائتمانٌة العامة للطرف المقابل ورغبته فً الوفاء - 

بنك، )حٌث ٌمكن للتصنٌف الائتمانً أن ٌكون لمؤسسة مالٌة . بالتزاماته، أو الملاءة الائتمانٌة لإصدار معٌن من السندات أو أي التزامات أخرى
وذلك اعتمادا على ...( قرض، قرض سندي)، أو لعملٌة ائتمانٌة (الجدارة الائتمانٌة السٌادٌة لها)، أو لدولة (...صندوق استثمار شركة تامٌن

 .Standard and Poors ،Moody’sٚ  Fitch IBCA:  أهم وكالات التصنٌف الائتمانً فً العالم هً. المخاطر ذات العلاقة

  ٚذذظٝ اٌششواخ راخ اٌرص١ٕف الائرّأٟ اٌّشذفع تئِىا١ٔح عا١ٌح فٟ الالرشاض ِٓ اٌسٛق اٌّاٌٟ، ِٓ خلاي إصذاس سٕذاخ تّعذلاخ فائذج ثاترح 

ِٚٓ جٙح أخشٜ ٔجذ اٌششواخ اٌىثشٜ . ٢ٚجاي ِرٛسطح ٚغ٠ٍٛح الأجً، ٚ٘ٛ ِالا ذرّرع تٗ اٌششواخ اٌصغ١شج ٚراخ اٌرص١ٕف الائرّأٟ إٌّخفط

راخ اٌرص١ٕف الائرّأٟ اٌّشذفع ٚراخ اٌرذفماخ إٌمذ٠ح اٌىث١شج، ذفعً الالرشاض لص١ش الأجً ٚتفائذج ِرغ١شج ، ٘زٖ الأخ١شج اٌرٟ غاٌثا ِا ذىْٛ 

ِٕخفعح ٔظشا ٌمصش أجً اٌمشض، فٟ د١ٓ ذفعً اٌششواخ اٌصغ١شج سعش فائذج ثاتد ٠سًٙ ع١ٍٙا اٌرخط١ػ ٌخذِرٗ، ِٚٓ ٕ٘ا ذٕشأ اٌذاجح 

ٚاٌفشصح ٌٍم١اَ تع١ٍّح ِثادٌح لأسعاس اٌفائذج، ف١رُ الاذفاق ِع اٌثٕه عٍٝ أْ ذذفع اٌششوح اٌىث١شج  ِعذي اٌفائذج اٌّرغ١ش، عٍٝ أْ ذذفع اٌششوح اٌىث١شج 

 .ِعذي اٌفائذج اٌّرغ١ش، عٍٝ أْ ٠ثمٝ اٌمشض ِٚخاغشٖ الائرّا١ٔح دْٚ ذغ١١ش
3
ماهر كنغ شكري، مروان عوض، المالٌة الدولٌة العملات الأجنبٌة والمشتقات المالٌة بٌن النظرٌة والتطبٌق، معهد الدراسات المصرفٌة، -  

 .370، ص 2004الأردن، 
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يقصد بابؼبادلة ابػيارية خيار الدخوؿ في مبادلة معينة بتاريخ بؿدد مستقبلا، ومثاؿ ذلك : المبادلة الخيارية-  
عقد خيار بؼبادلة أسعار فائدة، يعطي بغاملو ابغق وليس الالتزاـ للدخوؿ في صفقة مبادلة أسعار فائدة ثابتة أو 

 .متغتَة، خلاؿ مدة بؿددة بشروط يتم الاتفاؽ عليها وقت التعاقد
ىي اتفاؽ على مبادلة معدؿ عائد على سهم معتُ أو بؾموعة من الأسهم بدعدؿ العائد على : مبادلة الأسهم- 

سهم أو أصل مالي آخر، وذلك في تاريخ لاحق، ومثاؿ ذلك الاتفاؽ على أف يدفع ابؼستثمر لطرؼ آخر سعر 
اللايبور لعملة معينة، على مبلغ معتُ متفق عليو في تاريخ لاحق، مقابل حصولو على معدؿ العائد على أسهم 

بنفس القيمة في بورصة، عل أساس معدؿ الزيادة في الرقم القياسي للمؤشر ابػاص بأسعار الأسهم في تلك 
 البورصة

ىي تلك ابؼبادلة التي يقوـ بدوجبها أحد الطرفتُ بالشراء الآلٍ لكمية معينة من السلع بؿل : مبادلة السلع-  
التعاقد من طرؼ آخر، بالسعر السائد ويتم السداد فورا، وبيعها لو في الوقت نفسو بيعا آجلا بسعر متفق عليو 

 .مسبقا، بحيث يتم السداد في الأجل ابؼتفق عليو
 (عملة- سوق الأورو)سوق رؤوس الأموال الدولية . اثني عشر

 :سوق العملات الأوربية .1
تعرؼ سوؽ العملات الأوربية بأنها عبارة عن عملات قابلة للتحويل، توجد في شكل ودائع : تعريفها.1.1

تسمى البنوؾ التي تتعامل بها . لدى بنوؾ أو مؤسسات مالية تقع خارج ابغدود ابعغرافية بؼنطقة تداوبؽا الربظية
 لأنها تقع خارج ابغدود الربظية للبلد أو البلداف التي أصدرت ىذه العملات، eurobanquesباليورو بنك 

 .1ومن أبنها سوؽ اليورودولار
ىي ودائع لأجل بعملة دولية مودعة في أحد البنوؾ الأوربية، أي أف الودائع : دولار_ تعريف سوق الأورو- 

كما تعتٍ كلمة .دولار باستثناء عملة البلد ابؼضيف_في البنوؾ الأوربية بالعملات الدولية تعتبر ودائع سوؽ يورو
 .الأورو دولار الودائع بالدولار الأمريكي خارج حدود الولايات ابؼتحدة الأمريكية وخاصة في البنوؾ الأوربية

-1920عرفت الصفقات بالدولار ما بتُ البنوؾ خلاؿ الفتًة : نشأة وتطور سوق العملات الأوربية .2.1
، لكن حدوث أزمة الكساد الكبتَ قضت على ىذه التعاملات، لتعود وتظهر من جديد بداية من 1930

 :بطسينيات القرف العشرين نتيجة لعدة أسباب أبنها
، وىي جزء من  La Gosbankوجود مبالغ معتبرة من الدولارات لدى فرع البنك التجاري السوفياتي -

احتياطات الابراد السوفياتي التي كاف يتعامل بها خارج الولايات ابؼتحدة خوفا من بذميدىا في حالة تطور 
 ".يورو دولار"خلافاتو مع الولايات ابؼتحدة الأمريكية، وىذا ىو الأصل في تسميتها 

                                                           
1
 .171، ص 2017مسعود مجٌطنة، دروس فً المالٌة الدولٌة، دٌوان المطبوعات الجامعٌة، الجزائر، -  
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 الطلب ابؼتزايد على الدولار، بسبب ابلفاض معدلات الفائدة على القروض بالدولار التي بسنحها البنوؾ  -
الأوربية مقارنة بالبنوؾ في الولايات ابؼتحدة الأمريكية، وكذلك بسبب إقباؿ الشركات متعددة ابعنسيات على 

 .الطلب على الدولار، نتيجة لامتداد نشاطاتها في أوربا وآسيا والشرؽ الأوسط
التعليمات والقيود التي فرضت على تدفق النقد في الولايات ابؼتحدة خلاؿ تلك الفتًة، فمثلا وضعت  -

 حدا أعلى لأسعار الفائدة على الودائع في البنوؾ التجارية التي 1937الصادر في عاـ Q 1تعليمات قانوف 
بسنح لأصحاب الودائع برت الطلب، وعند زيادة أسعار الفائدة على الودائع في سوؽ العملات الأوربية عنها 

أ، بدأ ابؼقيموف في أمريكا برويل أرصدتهم من الودائع من الأسواؽ المحلية الأمريكية إلى سوؽ .ـ.في الو
دولار، ويأخذ العديد من ابؼقتًضتُ الأمريكيتُ قروضهم من سوؽ اليورو دولار، وبالتالي انتقل جزء _اليورو

 .كبتَ من الوساطة ابؼالية من السوؽ الأمريكية إلى البنوؾ العاملة في أوربا
التطور الذي عرفتو الاقتصاديات الأوربية واليابانية في نهاية ابػمسينيات أخذ  ينعكس في تسجيل فوائض في  -

 .موازين مدفوعاتها، بفا زاد اتساع سوؽ اليورو دولار، ليصبح من أكبر أسواؽ رؤوس الأمواؿ الدولية
ابغرية الاقتصادية التي كاف مسموحا بها، كحرية الصرؼ في البلداف الرأبظالية ابؼصنعة لأغراض التجارة الدولية  -

وتسوية الالتزامات ابؼتًتبة عن الديوف ابػارجية والاستثمارات الأجنبية، وكذا رغبة الأعواف الاقتصاديتُ في 
 .بذنب القوانتُ والقيود التي تفرض على ابؼستويات الوطنية عن طريق اللجوء إلى سوؽ اليورو دولار

بمو الطلب والعرض على النقود والائتماف في دوؿ الابراد الأوربي خلاؿ السبعينيات، ابذهت نسبة كبتَة منها  -
 .دولار_لسوؽ اليورو

الارتفاع في أسعار البتًوؿ، بفا أدى لتحويل كميات كبتَة من الدوؿ ابؼستوردة للبتًوؿ إلى الدوؿ ابؼنتجة وكاف  -
ذلك في شكل دولار، وبالتالي ارتفاع فاتورة البتًوؿ ابؼستورد، فتوجهت العديد من الدوؿ ابؼستوردة للاقتًاض 

وفي الوقت نفسو أدى تزايد إيرادات . دولار، بفا زاد من حجم ابؼعاملات في ىذه السوؽ_من سوؽ اليورو
دولار، فأصبحت عملية استقباؿ الودائع من _الدوؿ ابؼصدرة من الدولار إلى إيداع جزع منها في سوؽ اليورو

الدوؿ ابؼصدرة وإقراضها للدوؿ ابؼستوردة، والتي بظيت بتدوير الدولارات البتًولية، حيث كانت نسبة بمو ىذه 
 .%26.5 حوالي 1978-1970السوؽ خلاؿ الفتًة 

دولار إلى الرقابة من طرؼ ابغكومات والبنوؾ -لا بزضع سوؽ اليورو: دولار- مشاكل سوق اليورو .3.1
ابؼركزية، الأمر الذي يوفر بؽا ميزة نسبية بسكنها من ابؼنافسة مع أسواؽ الائتماف الوطنية، لذلك ىناؾ دعوات 

 . 2لضرورة فرض قيود على أسواؽ العملات الأوربية تكوف شبيهة بتلك ابؼفروضة على البنوؾ التجارية المحلية
                                                           

1
، ٌمنع البنوك التجارٌة من منح أي فائدة على الودائع تحت الطلب لأقل من ثلاثٌن 1937هو قانون صدر فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة عام -  

 تم  تعدٌل هذا القانون، بضرورة أن 1958وفً عام . ٌوما، بٌنما ٌمكنها منح فائدة محددة السقف على الودائع تحت الطلب التً تزٌد مدتها عن ذلك

 على الودائع التً تتراوح مدتها ما بٌن ثلاثة وستة %2.5 ٌوما، و89 و30 على الودائع تحت الطلب لمدة تتراوح بٌن %1لا ٌزٌد معدل الفائدة عن 

 . على الودائع التً تزٌد مدتها على ستة أشهر%3أشهر، و
2
 .389، ص2014هٌل عجمً جمٌل الجنابً، التموٌل الدولً والعلاقات النقدٌة الدولٌة، دار وائل للنشر والتوزٌع، الأردن، -  
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 :وتظهر في سوؽ العملات الأوربية عدة مشاكل بيكن تلخيصها في
، فهي تتميز بقدرة كبتَة في خلق النقود والائتماف ابعديد، وىو ما أدى 1التوسع التلقائي في السيولة الدولية -

 .إلى اقتًاح فرض احتياطي إجباري على الودائع الأجنبية
إضعاؼ السياسة النقدية المحلية، حيث أف سوؽ العملات الأوربية تضعف من قدرة السلطات النقدية في  -

 .التحكم في حجم النقود والائتماف داخل حدود الدولة
خطر انهيار نظاـ النقد الدولي، ويكوف في حالة التزايد الكبتَ في عدـ القدرة على سداد القروض والذي  -

يؤدي إلى إفلاس البنوؾ الأوربية، بفا قد يتسبب في تتابع ىرمي في عمليات الإفلاس إذا وقع ما يسمى بالذعر 
 .2ابؼصرفي

   لذلك ينصح بعض ابؼتخصصتُ بضرورة إنشاء مقرض أختَ لسوؽ العملات الأوربية، وقد يكوف ىذا 
ابؼقرض مؤسسة فوؽ قومية، أو أف تقوـ البنوؾ ابؼركزية الوطنية بدور ابؼقرض الأختَ لبنوؾ سوؽ العملات 

 .الأوربية ابؼرخصة للعمل في الدوؿ الأوربية
 دولار-سوق سندات اليورو .2

تعتبر السندات أداة من أدوات الدين ابؼتعارؼ عليها، وىي عبارة عن عقد التزاـ من ابؼقتًض : تعريفها.1.2
لدفع مبالغ بؿددة في مواعيد بؿددة تشكل الدفعات والفوائد على أمواؿ تم اقتًاضها، وتتمتع السندات عادة 

 .بدرجة عالية من السيولة
دولار أىم سوؽ للسندات، وىي سوؽ سندات الدولار الأمريكي ابؼوجود -يعتبر سوؽ سندات اليورو ودوليا 

خارج الولايات ابؼتحدة الأمريكية، حيث يتم التعامل بها خارج إطار أنظمة وتعليمات السلطات النقدية 
 : 3ومن أىم الأسباب التي أدت إلى تطور سوؽ سندات اليورو بقد. الأمريكية
  لا بزضع دفعات سندات اليورو إلى أية ضرائب، في حتُ بزضع السندات المحلية إلى الضرائب ابؼختلفة 

 .ابؼفروضة في بلدانها
  ُغالبا ما تصدر سندات اليورو بغاملو، الأمر الذي يعتٍ تداوبؽا مع عدـ وجود سجل بؼالكيها، في حت 

 .تبقى السندات المحلية مسجلة حتى مالكها الأختَ
  بيكن تداوؿ سندات اليورو في كل أسواؽ السندات ابؼعروفة، ولا ينحصر تداوبؽا في السوؽ ابؼسجلة 
 .فيها

                                                           
1
ٌطلق علٌها عادة الاحتٌاطات الدولٌة وتتكون من كافة العناصر التً تقبل فً المدفوعات الدولٌة، والتً تسمح بتسوٌة العجز المؤقت فً -  

الذهب : موازٌن المدفوعات، حٌث تطورت عناصرها بتطور النظم النقدٌة والعلاقات الاقتصادٌة الدولٌة، وتتمثل عناصر السٌولة الدولٌة فً
 .النقدي، الوقف الاحتٌاطً فً صندوق النقد الدولً، العملات الأجنبٌة وحقوق السحب الخاصة

2
هو المخاوف التً تولد عند أصحاب الودائع على أموالهم فٌلجئون إلى سحب ودائعهم فً وقت متقارب، مما ٌعكس عدم قدرة البنوك على تلبٌة -  

حاجات جمهور المتعاملٌن من السٌولة، وٌؤدي عدم الاستعداد لهذه الظاهرة من طرف البنك إلى الإعسار والتعثر المالً المالً، والتً تعنً نشوء 
 .أزمة سٌولة فً البنك بسبب وجود فجوة بٌن إجمالً المطلوبات وإجمالً الموجودات المصرفٌة

3
 .101ماهر كنغ شكري، مروان عوض، مرجع سابق، ص-  
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   ويتم الاقتًاض في سوؽ سندات اليورو من طرؼ القطاعات ابغكومية وشبو ابغكومية ومؤسساتها، ومن 
أما الاستثمار . طرؼ القطاع ابػاص التمثل في البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية والشركات وابؼشاريع المحلية والدولية

فيتم عن طريق المجموعات الاستثمارية وصناديق التقاعد وشركات التأمتُ والبنوؾ الدولية وابؼؤسسات 
 .الادخارية والشركات الكبتَة وابغكومات

 : خاتمة عامة
نتمتٌ في نهاية ىذا العمل أف نكوف قد قدمنا للطالب معلومات مفيدة ومتسلسلة تفيده في بؾاؿ بزصصو،    

وتساعده على استيعاب أفضل وأسرع بؼقياس الاقتصاد النقدي وأسواؽ رأس ابؼاؿ، حيث بوظى ىذا ابؼوضوع 
بأبنية واىتماـ كبتَين من طرؼ ابؼتخصصتُ، وذلك نظرا للدور الذي تؤديو النقود بدختلف أنواعها في الاقتصاد، 
سواء فيما يتعلق بالدور الذاتي كونها مقياس للقيمة وأداة للتبادؿ وغتَ ذلك، أو من خلاؿ دورىا في التأثتَ على 
بـتلف ابؼؤشرات الاقتصادية ابؼالية وابغقيقية، كالاستثمار والإنتاج والتضخم وأسعار الصرؼ وغتَىا، وكذا أبنية 

 .      الأسواؽ ابؼالية في الاقتصاديات ابؼعاصرة في عملية التمويل، خاصة مع التوجو بكو اقتصاديات الأسواؽ ابؼالية
الاقتصادية بابعانب النقدي بشكل كبتَ وأعطت آراءىا وأفكارىا في ابؼوضوع، حيث  وقد اىتمت النظريات   

على ابؼستوى العاـ النظرية الكلاسيكية أف النقود بؿايدة وليس بؽا أي تأثتَ على النشاط الاقتصادي سوى رأت 
أما كينز فقد اعتًؼ بدور النقود في الاقتصاد على ابؼدى القصتَ وتأثتَىا على الدخل والعمالة، واعتبر . للأسعار

 النقديوف بزعامة في حتُ أقر. أف الطلب على النقود يكوف لثلاث دوافع ىي ابؼعاملات، الاحتياط وابؼضاربة
Friedmanكزت ور.  الذي بدور النقود في الاقتصاد  وتأثتَىا عليو، لكن ذلك يكوف على ابؼدى الطويل

ابؼدرسة النيوكلاسيكية على التوقعات العقلانية ودورىا في برديد الدخل، البطالة والتضخم، وأف ابعانب ابغقيقي 
. ىو الذي يؤثر على ابعانب النقدي وليس العكس

ىي عبارة عن إجراءات ؼ  أىم السياسات الكلية التي تعتبر النقود بؿورىا الأساسي،السياسة النقديةوتعتبر      
ففيما بىص الأىداؼ فإنها تصنف إلى أىداؼ . وقرارات تقوـ بها السلطة النقدية فالأكيد أف بؽا أىداؼ وأدوات

أولية تتمثل في بؾمعات الاحتياطات النقدية وظروؼ سوؽ النقد، أىداؼ وسيطة تتمثل في معدؿ الفائدة، سعر 
الصرؼ والمجمعات النقدية وأىداؼ نهائية أبنها استقرار الأسعار، بؿاربة البطالة، برستُ ميزاف ابؼدفوعات وبرقيق 

وفيما بىص الأدوات فتوجد أدوات كمية وأخرى نوعية، أما الكمية فهي سعر إعادة ابػصم، . معدلات بمو مرتفعة
الاحتياطي القانولٍ وعمليات السوؽ ابؼفتوحة، وأما النوعية فمنها سياسة تأطتَ القرض الودائع ابػاصة، الإقناع 

وبيثل البنك ابؼركزي السلطة النقدية في الدولة فهو الذي يتحمل مسؤولية  .الأدبي، معدلات الفائدة وسعر الصرؼ
 للوصوؿ إلى برقيق أىدافها من خلاؿ التحكم في  ووضع النظاـ النقدي الذي يراه مناسباوضع وإدارة السياسة النقدية،

العرض النقدي، ولا يتستٌ لو ذلك إلا إذا بستع باستقلالية تعطيو ابغق في الإدارة ابؼوضوعية التي تكوف على أسس 
  .اقتصادية بحتة
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   وفي ابعزائر كاف الاىتماـ بالنقود وتطبيق السياسة النقدية بعد الاستقلاؿ مهملا نوعا ما، نظرا لتوجو الأنظار بكو 
بسويل التنمية بأي طريقة كانت، ولو كاف ذلك على حساب احتًاـ صلاحيات البنك ابؼركزي وبرقيق ىدؼ استقرار 

 بدأ التوجو 10-90الأسعار الذي يعتبر ذو أولوية للسياسات النقدية خاصة في الوقت ابغالي، لكن بعد صدور قانوف 
بكو برقيق ىذا ابؽدؼ إلى جانب ىدؼ النمو الاقتصادي، وذلك من خلاؿ إعطاء صلاحيات أكثر للبنك ابؼركزي في 
وضع أىداؼ السياسة النقدية والأدوات اللازمة لتحقيق ىذه الأىداؼ، وتم التوجو بكو استخداـ الأدوات غتَ ابؼباشرة، 

لكن رغم ذلك يبقى ىناؾ قصور كبتَ في استخداـ ىذه الأدوات خاصة بالنسبة لسياسة السوؽ ابؼفتوحة، وقد يرجع 
السبب الرئيسي في ذلك إلى عدـ تطور السوؽ ابؼالي في ابعزائر الذي يبقى بعيد كل البعد عن مستوى الأسواؽ ابؼالية 

لبلداف بؾاورة وعربية، بالإضافة نقص عصرنة ابعهاز ابؼصرفي ابعزائري وبؿدودية توجهات الاقتصاد ابعزائري بكو 
 .ابػصخصة وبالتالي دخوؿ شركات وأطراؼ جديدة للسوؽ لتنشيطو

   وتعتبر الأسواؽ ابؼالية في الوقت ابغالي من أىم مصادر التمويل خاصة في الدوؿ ابؼتقدمة والكثتَ من الدوؿ الناشئة، 
بالإضافة إلى كونها فضاء تتدخل فيو البنوؾ ابؼركزية لتطبيق سياستها النقدية وإعادة بسويل الاقتصاد، وذلك من خلاؿ 

وقد تطورت ىذه . بعض الأدوات التقليدية كسياسة السوؽ ابؼفتوحة، والأدوات ابغديثة كسياسة التيستَ الكمي
الأسواؽ ابؼالية سواء من حيث تنظيمها أو من حيث الأدوات ابؼستخدمة فيها، والتي توسعت بابتكار أدوات مالية 

جديدة إلى جانب الأسهم والسندات من خلاؿ ما يسمى بابؽندسة ابؼالية، وتتمثل ىذه الأدوات في ابؼشتقات ابؼالية 
بأنواعها كابؼستقبليات، ابػيارات وابؼبادلات، التي كثر التعامل بها للتحوط من ابؼخاطر ابؼستقبلية وابغصوؿ على عوائد 

 .غتَ عادية من خلاؿ عمليات ابؼضاربة فيها
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