
 

 
 ةــــــــــة الشعبيــــــــــــة الديمقراطيـــــــــــــة الجزائريـــــــــــــالجمهوري

République Algérienne Démocratique et populaire  

         
 

 

 

:مطبوعة بيداغوجية تحت عنوان  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 LMDموجهة لطمبة السنة الثانية 

عموم التسيير : تقار عبدالكريم               قسم: من إعداد الدكتور

 

 

  2018-2017السنة الجامعية 

 

   النقدي   محاضرات في الاقتصاد

وسوق رؤوس الأموال 

Ministère de l’enseignement superieur 

Et de la recherche scientifique  

Université M’Hamed Bougara de boumerdes  

Faculté des sciences économique ; commerciales        

et des sciences de gestion  

وزارة التعميــــــــــــم العالــــــــــــــــــي و البحــــــــــــث العممـــــــي     
 –بومـــــــــــــــــــــرداس - جامعـــــــــــــــة أمحمد بوقرة 

 كمية العموم الاقتصادية و التجارية

   و عموم التسيير 

 
 

 



1 
 

: مقدمة

تعتبر دراسة النظرية النقدية جزء من دراسة النظرية الاقتصادية، تستوجب التعرف إلى نشأة النقود 
 .وتطور أىميتيا، وكيفية تأديتيا لوظائفيا الأساسية والمشتقة في النشاط الاقتصادي

يترتب عن ذلك معرفة كيفية تأثير النقود عمى مجمل النشاط الاقتصادي، خاصة فيما يتعمق 
جمالي  بميام ونشاط المؤسسات البنكية والمؤسسات المالية الوسيطة في تحديد كمية وسائل الدفع وا 

 .السيولة المحمية وعلاقة ذلك بحجم الإنتاج ونوعو وتوزيعو

   لا تقتصر دراسة النقود والنظرية النقدية عمى الوضع المحمي، إنما ينبغي التعرف إلى أىمية 
مما زاد من أىمية الدراسات النقدية في السنوات الأخيرة، النقود ودورىا في المعاملات الاقتصادية الدولية، 

لم تعد  (خاصة الدول القوية)كونيا أخذت أبعادا جديدة، فنتائج سياسات المؤسسات النقدية والمالية لمدول 
.تنحصر بحدودىا الجغرافية بل تتعدىا إلى إقتصاديات الدول الأخرى من خلال العلاقات النقدية الدولية

   إىتمت النظرية النقدية منذ أوائل القرن التاسع عشر بالعوامل التي تحدد وتفسر تقمبات قيمة 
عتبرتيا العامل الأساسي الذي  النقود، ركزت النظرية الكمية لمنقود إىتماميا عمى كمية النقود المتداولة، وا 

 .يؤثر في قيمة النقود ومنو في المستوى العام للأسعار

  حين إنيار التحميل التقميدي نتيىجة عجزه في معالجة أزمة النظام الرأسمالي المتمثمة في الكساد 
، ظير لموجود التحميل الكينزي كبديل لمتحميل التقميدي لمعالجة جذور الأزمة (1933 – 1929)الكبير 

المذكورة، فإتجيت النظرية الكينزية إلى دراسة تأثير النقود عمى الإنتاج والتشغيل والمستوى العام للأسعار، 
 .وبذلك إرتبطت النظرية الكينزية بنظرية التشغيل والدخل الوطني

  وحين تعرض الفكر الكينزي لتصدعات بسبب ظيور مشكمة جديدة تمثمت في معايشة التضخم مع 
الركود الاقتصادي، برزت النظرية النقدية الحديثة لموجود فحاولت الجمع بين إستنتاجات النظريتين 

 .التقميدية والكينزية، الأمر الذي أدى إلى بعث الفكر التفميدي من جديد

  تأتي ىذه المطبوعة مساىمة في مواضيع النظرية النقدية، النقود والسياسة النقدية، موجية لطمبة 
 .LMDالسنة الثانية 
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التطور التاريخي للنقود : المحور الأول

 

 

نشأة النقود وتطورها : أولا

 

 

مفهوم النقود وخصائصها : ثانيا

 

 

وظائف النقود وأنواعها : ثالثا
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 : التطور التاريخي للنقود: المحور الأول

 ــــ، لكن مع الإكتفاء الذاتيـــــ  لم تظهر الحاجة إلى النقود في المجتمعات البدائية نظرا لقيام الفرد أو القبيلة بتلبية حاجاتها ذاتيا 
، وبغية بزلص الأفراد من صعوبات المقايضةظهور تقسيم العمل وتَكوٌن فائض إنتاجي، بدأت الحاجة إلى مبادلة ىذا الفائض عن طريق 

. الدقايضة، إستعملوا بعض السلع التي برظى بالقبول العام كنقود لتسهيل عملية التبادل

 لقد ظهرت النقود وتنوعت بتطور المجتمعات البشرية، وأصبح دراستها أمرا ىاما في علم الاقتصاد، نظرا للأثر الفعال الذي بسارسو 
في الدتغتَات الاقتصادية والاجتماعية، على الرغم من الدور الإلغابي التي تلعبو النقود، قد تؤثر سلبيا إذا ما أسيئ إصدارىا من حيث 

 .النوعية والكمية، أو أسيئ إستخدامها في إطار السياسية النقدية

: نشأة النقود وتطورها: أولا

 . ظهرت النقود نتيجة تطور تارلؼي طويل في علاقات الأفراد والجماعات، وكضرورة حتمية لدسايرة التطور الاقتصادي

ع تطور المجتمعات البشرية، وأخذت النقود ألعيتها تبعا لإنتقال م لم تنشأ النقود دفعة واحدة، بل نشأت وتطورت :نشأة النقود .1
  .المجتمعات من عصر لأخر، وبهذا إرتبط شكل النقود ونوعها بتطور الحياة البشرية

  سعت المجتمعات البدائية قدلؽا إلى إشباع حاجاتها الذاتية فقط ولم تكن لذا حاجة إلى الدبادلة، لكن مع تزايد حجم المجتمعات 
البدائية وتنوع أنشطتها الاقتصادية وظهور التخصص في العمل زادت إنتاجية المجتمعات لزققة بذلك فائضا في الإنتاج فاق حاجاتها 

الإستهلاكية الضرورية بكثتَ، فنشأت بذلك الحاجة إلى مبادلة ىذا الفائض بسلع أخرى ىي بحاجة إليها، فظهرت بذلك أول صور التبادل 
 .المقايضة: أطلق عليها إسم

عتبر نظام الدقايضة أول نظام بذاري أوجدتو المجتمعات البشرية، لكن مع تطور ىذه المجتمعات البشرية وظهور أ: نظام المقايضة .2
حاجات جديدة للأفراد وتطور مهاراتهم وخبراتهم بشكل سمح بإلغاد سلع جديدة، أصبح نظام الدقايضة عمليا غتَ كاف لتسهيل 

 .عملية التبادل لشا أدى إلى إنهياره
الدقايضة ىي نظام إعتمد عملو على أساس مبادلة سلعة ما فائضة عن حاجة صاحبها بسلعة أخرى بصورة : تعريف المقايضة .1.2

 .1مباشرة دون وجود فاصل زمتٍ وبدون وجود النقود
 .    ىي عبارة عن مبادلة سلعة بسلعة أخرى أو بخدمة أخرى كان الفرد بحاجة إليها

.  إليك الجدول التالي يبتُ الكيفية التي بذري بدوجبها عملية الدقايضة بتُ الأفراد والقبائل:مثال
 
 

 
 

 

                                                           
1
 34:، ص2001، 1 الدار الجامعٌة، الإسكندرٌة، ط،اقتصاديات النقود والمصارف: ـ عبدالمنعم السٌد علً 
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 : فائض السلع لدى القبائل:01:جدول رقم
الوحدة الكمية السلعة الفائضة القبيلة 
 قنطار 100قمح الأولى 
كغ  200سمك الثانية 
أجرة طبيب  100طبيب الثالثة 
متً  500كتان الرابعة 

رأس  50أبقار الخامسة 
عقد  40لؤلؤ السادسة 
مقدار ما يكفي لبناء بيت  10خشب السابعة 
 متً مربع 4أرض الثامنة 

 15: ، ص2005  مصر،،الإسكندرية، مؤسسة شباب الجامعة، إقتصاديات النقود والبنوكضياء لريد الدوسوي، : الدصدر
 

– بيان نتيجة الدقايضة – نضع جدول يبتُ نتيجة الدقايضة 
نتيجة الدقايضة بتُ القبائل : 02:جدول رقم

المجموع الباقي الأرض الخشب لؤلؤ أبقار كتان طبيب سمك قمح الدشتًي / البائع
 100 5- -  35 15 15 15 15- قمح 
 200 0 50 50 25-  25 25-  25سمك 
 100 0- -  25 50 5-  5 15طبيب 
 500 2 20 200 100 3-  25 50 100كتان 
 50 0 2 10- -  3 20-  15أبقار 
 40 10-  5- -  10 5 5 5لؤلؤ 

 10 0 1-  3 3 2-  1- خشب 
 4 0-  1-  1 1-  1- أرض 

 15: ضياء لريد الدوسوي، مرجع سبق ذكره، ص: الدصدر

. تشتَ صفوف الجدول إلى مبيعات كل بائع من سلعة معينة -
 أردب لصاحب البقر، 15 أردب لصاحب الكتان، 15 أردب للطبيب، 15 أردب لصاحب السمك، 15باع صاحب القمح : مثلا
.    أردب صاحب اللؤلؤ، بينما لا يبيع شيئا لصاحب الخشب والأرض وىكذا35

 .تشتَ أعمدة الجدول إلى مشتًيات كل بائع من السلع الأخرى -
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 رأس من 15 متً من صاحب الكتان، 100 أجرة من الطبيب، 15 كغ من صاحب السمك، 25إشتًى صاحب القمح : مثلا
.   عقد من صاحب اللؤلؤ، ولم يشتًي شيئا من صاحب الخشب والأرض وىكذا5صاحب البقر، 

واجو نظام الدقايضة عدة صعوبات قبل التمكن من إبسام عملية الدبادلة، ولؽكن تلخيص عيوب نظام الدقايضة : عيوب المقايضة. 2.2
: 2التي أدت إلى إنهياره فيمايلي

 تتم عملية الدقايضة لغب لكينقصد بها صعوبة تلاقي رغبة البائع مع رغبة الدشتًي في نفس الوقت، : صعوبة توافق رغبات المتعاملين. أ
. على البائع أن لغد من يرغب الحصول على سلعتو أو خدمتو، وفي نفس الوقت لغد لدى الدشتًي السلعة أو الخدمة التي يبحث عنها

بقرة مقابل حبوب، جلود، أدوات فلاحية، حيث : مثلا   لكن إزدادت صعوبة الدقايضة أكثر عند مبادلة سلعة بعدد من السلع، 
. من الصعب إلغاد فرد لؽلك كل ىذه العناصر الدقابلة

 تم في نظام الدقايضة التعبتَ عن سعر كل سلعة ضمن :عدم وجود وحدة حساب عامة ومشتركة تقاس بها قيم السلع والخدمات. ب
إطار السلع الأخرى، حتى تتم عملية الدقايضة وجب معرفة معدل السلعة أو النسبة الدقابلة لكل السلع الأخرى الدعروضة في السوق، لذا 
. وجب برديد معدل للمبادلة يتفق عليو كل من البائع والدشتًي عن كل عملية مبادلة، ويبدو ىذا سهل مع وجود عدد لزدود من السلع

 سلع أ،ب،ج، د، و  5وجود :      مثلا
           ج                          
   د      ب                          

.  مبادلات فقط10         و           وبالتالي لضصل على    ج          أ           
         د          د                  

   و          و                       
و                                     

 السلعة فيكون عدد الدبادلات كثتَة، ولؽكن حساب عدد 100: مثلا       ولكن الأمر إختلف مع وجود عدد كبتَ من السلع، 
سلعة، n  سلعة فإن نسب التبادل سيساوي عدد توافق nإذا كان لدينا ، Walras ولراس بإستخدام علاقةفي ىذه الحالة  الدبادلات

  :3والذي لؽكن حسابو بالعلاقة التالية
 
 

 
عدد السلع أو الخدمات الدطروحة للمبادلة : n           ،      عدد الدبادلات: R:       حيث

R= 100(100-1) /2= 4950             مبادلة  

                                                           
2
 14: ، ص2004، 1 دار الجامعة، عمان، ط،إقتصاد النقود والبنوكـ أحمد رمضان نعمة الله،  

 17: ضٌاء مجٌد الموسوي، مرجع سبق ذكره، صـ  3

 

R=n(n–1) /2              
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، البقر، الغنم: مثل (سعرىا)تتعرض بعض السلع عند بذزئتها عند الدبادلة إلى إلطفاض قيمتها : عدم قابلية بعض السلع للتجزأة. ت
. خدمة الطبيب: مثلللتلف عند بذزئتها  (الخدمة)كما تتعرض بعض السلع 

:   لؽكن توضيح ذلك من خلال جدول يبتُ عدد من أسعار سلعة ما مقابل سلع أخرى بالإعتماد على الجدول السابق كمايلي
 أردب لصاحب السمك، في الدقابل باع صاحب 15باع صاحب القمح : ــــــــ الدبادلة التي بست بتُ صاحب القمح وصاحب السمك ىي

.  كغ لصاحب القمح25السمك 
: لؽكن الحصول على سعر بيع القمح لصاحب السمك كمايلي

 سمك 25           قمح           15         
         x              سمك    1         قمح              x = 15/25 =0,6 بشن القمح بدلالة السمك 

 
: ولؽكن الحصول على سعر بيع السمك لصاحب القمح كمايلي

 قمح 15            سمك         25         
        Y             قمح  1          سمك              Y= 25/15 =1,7 بشن السمك بدلالة القمح 

 
  بهذه الطريقة لضصل على جدول الأسعار النسبية للسلع في نظام الدقايضة بقسمة كل رقم في أعمدة الجدول السابق على الرقم 

. ثم نضع الأرقام على الصفوف...... 35/5، 15/100، 15/15، 15/25  :الدناظر في صفوفها
في نظام الدقايضة  لنفس السلعة نسبة إلى السلع الأخرى الأسعار النسبية:03: جدول رقم

الأرض الخشب لؤلؤ أبقار كتان طبيب سمك قمح نسبة الوحدة من الوحدات بدلالة 
ـــــــ ــــــ  7 1 0,15 1 0,6 1قمح 
 50 50 5ـــــــ  0,5 5 1 1,7سمك 
ــــــــ ـــــــ  5 2,5 0,2 1 0,2 1طبيب 
 50 100 10 1 1 5 2 6,7كتان 
 2 3,3ـــــــ  1 1 0,4ـــــــ  1أبقار 
ـــــــ  1,7 1 1ــــــــ  0,1 0,2 0,1لؤلؤ 

 1 1 0,3 0,3 0,01ـــــــ  0,02ــــــ خشب 
 1 0,1ـــــــــــ  0,5 00,5ــــــ  0,02ـــــــ أرض 

 18: ضياء لريد الدوسوي، مرجع سبق ذكره، ص: الدصدر
 

سمك، أبقار، أرض، والبعض الأخر : عند بذزئتها مثل (سعرىا) ا  نلاحظ من الجدول أن بعض السلع تتعرض إلى إلطفاض قيمتو
. خدمة الطبيب، اللؤلؤ، خشب: تتعرض للتلف مثل
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تم الإحتفاظ بالثروة في نظام الدقايضة بشكلها السلعي لشا عرض صاحبها إلى بصلة مساوئ : عدم وجدود وسيلة عامة لإختزان القيم. ث
: ىي

 قد تتعرض السلعة الدخزنة للتلف .
 يتحمل صاحب السلعة الدخزنة نفقات التخزين التي قد تكون مرتفعة .
  إذا كانت السلعة الدخزنة تتمتع في وقت معتُ بطلب كبتَ عليها للمبادلة، فقد لا يستمر ىذا الطلب عليها لفتًة

. طويلة من الزمن
 قد يؤثر ظهور سلع بديلة على القيمة التبادلية للسلع الدخزنة .       

:  محاسن نظام المقايضة. 3.2
  ظهور التخصص في العمل
 تصريف فائض الإنتاج .
 ظهور التجارة الداخلية عن طريق التبادل .
 زيادة الدتعاملتُ في ىذه الأسواق .
 ظهور الأسواق بالدعتٌ المحدود. 

نظرا لرغبة الأفراد في التغلب على صعوبات الدقايضة، إىتدى الفكر الإنساني إلى إختيار سلعة من السلع الرئيسية لتلعب : تطور النقود .3
دور النقود، وكون ىذه السلعة تتميز ببعض الخصائص الخاصة بها أىلتها لتلعب دور الوسيط لتسهيل عملية الدبادلة، وبهذا تطورت النقود 

 :من الناحية التارلؼية بتطور الإنسان فمرت بدراحل كمايلي

تعد النقود السلعية أولى النقود التي تعامل بها الإنسان تارلؼيا، إذ تعامل بها وتداولذا بأشكال وأصناف : مرحلة النقود السلعية. 1.3
. إستخدم الإغريق الداشية كنقود، ىنود الحمر التبغ، الصينيون السكاكتُ والدصريون القمح: متعددة شملت العديد من السلع مثل

يرجع أساس إستخدام الإنسان ىذه السلع بوصفها نقودا إلى قبولذا من طرف الأفراد قبولا عاما لأنها سهلت عمليات الدبادلة،   
. الذهب والفضة وفي مقدمتها 4ومع التطور الاقتصادي التي عرفتو البشرية عم إستخدام الدعادن النفيسة

في الإستعمال النقدي عن سائر السلع الأخرى كونو بسيز بجملة خصائص  (الفضة)عاد تفضيل الذىب : مرحلة النقود المعدنية .2.3
: 5ىي

 غتَ قابل للتلف، فهو أفضل من غتَه للقيام بدور مستودع للثروة. 
 قابل للتجزئة إلى قطع متماثلة يلائم حجمو لستلف حاجات التداول. 
 كونو نادرا نسبيا فهو مرتفع الثمن، حيث لؽكن مبادلة جزء صغتَ منو بكمية كبتَة من السلع الأخرى. 
 سهولة نقلو، إن نقل جزء صغتَ منو يعادل نقل كمية كبتَة من السلع. 
 سهولة التعرف عليو والتحقق من عياره. 

                                                           
4
 .  ــــ مع إكتشاف الإنسان المعادن كالحدٌد والبرنز والنحاس إستخدمها كوسٌط للتبادل، فبدأت المعادن تدخل عصرا جدٌدا هو عصر النقود المعدنٌة 

5
 45: ، ص2005، 1، دار وائل للنشر، طالنقود والمصارف: مشهور هذلول / ـ أكرم حداد 
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 سهولة بضلو وبززينو. 

: ، إنطوى ىذا الأسلوب على مساوئ كثتَة منها6(النقود الموزونة)    تم تداول الدعادن الثمينة في بادئ الأمر بالوزن 

 قد يلحق أضرارا بأطراف التعامل نتيجة عدم دقة الوزن. 
 صعوبة تقطيع الدعدن ووزنو في كل عملية من عمليات التبادل. 
 ضرورة التحقق من جوىر الدعدن ومعرفة درجة نقائو وما يسببو ذلك من ضياع قسم من وزنو . 

.    لتجنب الصعوبات والدساوئ الدذكورة، فكان ىذا من أىم الدراحل التارلؼية لتطور النقود 7 سك النقود       لذذا لجأت الدولة إلى
 إلى أجزاء متماثلة معروفة الوزن والحجم مطبوعة بخاتم المعادن الثمينةالنقود قيام السلطات العامة بتقطيع  (ضرب)  نعتٍ بسك 

. المسكوكات الذهبيةيغطي وجو القطعة، وبهذا تم إنتقال المجتمعات من مرحلة تداول الدعادن الثمينة بالوزن إلى مرحلة تداول 

 إن إستعمال ىذه الدسكوكات والتعامل بها ونقلها من مكان إلى أخر عرضها للكثتَ من الدخاطر كالسرقة من طرف قطاع الطرق 
 التي بيوت الصاغة أو الصيارفةأو الضياع في عرض البحر، ولتجنب ذلك إىتدى التجار إلى وضع لشتلكاتهم في بيوت خاصة تدعى 

برمل  (شهادات)حظيت بالثقة والسمعة الطيبة لحفظها في خزائنهم مقابل مبلغ من الدال وحصل أصحاب الدعادن النفيسة على صكوك 
حق ملكيتهم لودائعهم، نظرا لإنتشار التعامل بهذه الشهادات بزلى الأفراد عن بضل الذىب والفضة وإكتفوا بتظهتَ ىذه الشهادات بتُ 

 .   بالنقود الورقيةالأفراد دون الرجوع إلى الصيارفة، وبذلك ظهر نوع جديد من النقود سميت
 

 :لقد مرت النقود الورقية بدراحل لستلفة ىي: مرحلة النقود الورقية .3.3
لم تعتبر ىذه الشهادات نقودا في حد ذاتها بل لعبت دورا نيابيا عن النقود الحقيقية الدودعة : مرحلة النقود الورقية النائبة أو الممثلة . أ

 .مع تعهد ىذه الأختَة بتحويل قيمتها إلى ذىب متى شاء صاحبها دون تأختَ (الصيارفة)في بيوت الدال 
:  ميلادي، إستخدمها الأفراد في سداد إلتزاماتهم كنقود للأسباب التالية17  ظهر التعامل بهذه النقود في القرن 

 أنها قابلة للإبدال بنقود معدنية عند الطلب .
 بستعت بقبول عام في الوفاء بالإلتزامات .
  (الشهادات)الثقة بالجهة الدودعة لديها النقود الدعدنية التي مثلتها ىذه الإيصالات .

 ميلادي، أين 19بقيت ىذه الشهادات تتمتع بالقبول الإختياري من قبل الأفراد حتى منتصف القرن : مرحلة النقود الورقية الإلزامية . ب
 .تدخلت الدولة في تنظيم التعامل بهذه الشهادات وألزمت أفراد المجتمع بقوة القانون قبولذا في بصيع معاملاتهم

 على الرغم من أن النقود الورقية أصبحت نقودا قانونية وإجبارية، إلا أنها كانت في البداية قابلة لتحويلها إلى ذىب أوفضة حتى   
، فقامت الدول 8للنقود الورقية الإلزامية أين فرضت معظم الدول التداول الإجباري 1918ـــــ1914نشوب الحرب العالدية الأولى 

                                                           
6
ــــ حسب القانون الرومانً كانت النقود المعدنٌة توزن بحضور شخصٌة بارزة تدعى حامل المٌزان تقوم بوزن المعدن النفٌس لإثبات شرعٌة المعاملات  

 .ومنع الغش
7
 .قسمت الدولة السبائك إلى قطع كروٌة مختلفة لتسهٌل حسابها وعدها وحسابها، نكن خوفا من أخطار الغش والتزوٌر قامت بسكها: النقود الحسابية ـــ  

8
 %.100ــ قامت بإصدار شهادات ذهبٌة مقابل إحتفاظها بكمٌة من الذهب تعادل قٌمة هذه الشهادة، أي أن غطاء الذهب لهذه الشهادة ٌعادل  
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بسحب الذىب من التداول لغرض إستخدامو في شراء مستلزمات الحرب أو الإحتفاظ بو لإستعمالو عند الضرورة لتثبيت قيمة نقدىا في 
. 9الخارج، فمنذ ذلك التاريخ لم تعد الدسكوكات الذىبية إلى التداول النقدي

  وبذلك أوقفت معظم الدول الأوروبية عملية برويل ىذه الأوراق إلى ذىب وأصبحت ىذه الشهادات تستمد قبولذا من قوة 
القانون فقط، وبالتالي لؽكن القول أن النقود الورقية وصلت إلى مرحلة النقود النهائية ليس ورائها نقودا تغطيها، ومن ىنا دخلت النقود 

. الخ.....الدينار، اليورو، الدولار:  ومن أمثلة ذلكالنقود الورقية الإلزامية أو القانونية،مرحلة 
 تتجاوز بكثتَ الدادة الدصنوعة منها، بل لا يكون للمادة التي صنعت منها أية قيمة تذكر على 10إن القيمة النقدية للنقود الورقية: ملاحظة

. 11عكس النقود السلعية
بعد أن أصبحت النقود الورقية إجبارية التعامل بها بقوة القانون، كانت البنوك تقبل ىذه النقود في : (الخطي)مرحلة نقود الودائع  .4.3

شكل ودائع وتقدم مقابلها تعهدا بالدفع في شكل قيود كتابية في سجلات البنك، على أن تلتزم بدفع جزء منها أو كلها عند الطلب، 
   .ويتم تداول ىذه النقود عن طريق الشيكات التي تعتبر وسيلة لتداولذا، وبذلك وصلت النقود إلى لررد قيد في دفاتر البنك

 19ظهر ىذا النوع من النقود في إلصلتًا في القرن  النقود الكتابية أو النقود الخطية أو البنكية،   سميت ىذه الدرحلة بدرحلة
  .ميلادي

   تتمثل نقود الودائع في القيود الدسجلة في الدفاتر المحاسبية للبنك، لا تقتصر نقود الودائع على قيام الأفراد بإيداع نقودىم في 
البنوك، وإلظا تنشأ أيضا نتيجة تقديم البنوك التجارية قروضا للأفراد أو قيامها بالإستثمار في شراء أوراق مالية، وفي ىذه الحالة يقال أن 

 .    التي تعتبر من أىم الوظائف التي تقوم بها البنوك (نقودا)البنوك التجارية تقوم بخلق الودائع 

نتيجة لتسارع التطورات في السنوات الأختَة وإنتشار إستخدام الحاسوب والأنتًنيت في بصيع دول : 12مرحلة النقود الإلكترونية .5.3
 .بالنقود الإلكترونيةالعالم وعلى كل الدستويات الفردية والجماعية ساعد ذلك ظهور شكل جديد من أشكال النقود تسمى 

 

أصبحت عيوب الدقايضة وصعوبة تطبيقها أكثر حدة ووضوحا  بدرور الزمن، فكان لزاما من إلغاد وسيلة : مفهوم النقود وخصائصها: ثانيا
التي لقيت النقود أو أداة لؽكن بواسطتها الإبتعاد عن عيوب الدقايضة وتساعد على تسهيل عملية تبادل السلع، فتمثلت ىذه الوسيلة في 

. قبولا عاما من بصيع أفراد المجتمع

 :ىناك نوعان لتعريف النقد وظائفية وقانونية: مفهوم النقود .1
كل حق ملكية من شأنو أن :  فيعرفوFisher 1911 فيشرلصد ىذا التعريف عند : التعريف القانوني أو المؤسساتي للنقود .1.1

 .لػظى بالقبول العام في الدبادلات لؽكن أن نسميو نقودا

                                                           
9
،      2005، مؤسسة شهاب الجمعة، الإسكندرٌة، مصر، الإقتصاد النقدي والبنكي بين النظرية والتطبيق: ــ أحمد فرٌد مصطفى، محمد عبد المنعم عفر 

 26: ص
 الغرض من إصدارها مساعدة فئات النقد الكبٌرة لسد حاجات التعامل الذي ٌحدد الكمٌة المصدرة بالنقود المساعدة،تصدر الدولة نقودا تسمى : ـــ 10

 . منها، تختفً هذه النقود عند إكتنازها أو صهرها من قبل أفراد المجتمع، لذا تلجأ الدولة إلى تغٌٌر المعدن الذي صنعت منه

11
 .ـ لا ٌوجد فرق بٌن قٌمتها كنقد وقٌمتها كسلعة 

12
 23: ، ص2009، إثراء للنشر والتوزٌع، عمان، الأردن، إقتصاديات النقود والبنوك والمؤسسات المالية: ــ أنظر محمد صالح القرٌشً 
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وىي الأكثر شيوعا من الأولى، إذ تعرف النقود من خلال ما تؤديو من وظائف، أي ما ىي الوظائف : التعريف الوظائفي للنقود .2.1
 التي تؤديها النقود في النشاط الاقتصادي؟

  في الحقيقة لم تتوصل النظرية الاقتصادية إلى إلغاد تعريف جامع للنقود، إلظا إكتفت بالإعتبارات التجريبية والعملية أي بدشاىدة 
: 13وجود النقد وتداولو، لذلك لصد تعاريف كثتَة للنقد نذكر منها

  تعريفWalke :النقود ىي أي شيئ تفعلو النقود .
  تعريفRobertson :كل سلعة تستخدم كوسيلة مبادلة بسلع أخرى ولتسوية الإلتزامات التجارية .
  تعريفKeynes: كل شيئ يستخدم لتسوية الددفوعات بإعتباره ذو قبولا عاما وسيط للمبادلة ويستخدم لحفظ القوة 

. الشرائية
أي شيئ يلقى قبولا عاما كوسيط للتبادل ويستخدم في نفس الوقت مقياسا للقيم ":  ولؽكن التوصل إلى تعريف النقد بأنو 

. "ومستودعا لها
: نستخلص من ىذا التعريف مايلي

 نقصد بالقبول العام أن يطرح الجمهور ثقتو بها، وىذا ما لؽيز النقود عن بعض الأشياء الأخرى التي : يلقى قبولا عاما
. برظى بالقبول الخاص

 لكي تتمتع بالقبول العامالذهب والفضة: ليس من الضروري أن يكون للنقود قيمة ذاتية مثل   .
 لغرض تسهيل إستخدام النقود لغب أن تكون قابلا للتجزئة، سهلت الحمل وسهلت التميز. 

 
 :لؽكن أن لضدد الخصائص الأساسية التي تتميز بها النقود كمايلي: خصائص النقود .2

تعتٍ ىذه الخاصية أنو لؽكن إستعمال النقود في أية : خاصية العمومية أو العالمية أو عدم التعيين أو عدم التخصيص .1.2
. معاملة دون برديد نوع الدعاملة

  لؽكن فهم ىذه الخاصية عند مقارنة النقد بالتذكرة، فتذكرة الدطعم الجامعي مثلا تلعب دور النقد عند تناول الوجبة في الدطعم 
فقط، أما النقد فيمكن إستعمالو في أية عملية شراء دون بزصيص ولا تعيتُ مسبق، لذا تتمتع النقود بالقبول العام الناشئ عن كونها أداة 

. مناسبة لتأدية وظائفها الأساسية وسيط للتبادل ومعيارا  للقيمة

 تعتبر النقود مبرئة للذمة ولا لؽكن للدائن أن يرفض للمدين تسديد دينو بواسطتها، فالنقد إذن وسيلة :خاصية الإجبارية والإلزامية .2.2
 .14إجبارية لأداء الإلتزامات، والقانون ىو الذي يعطيها ىذه الخاصية وىو الذي ينزعها منها

                                                           
13

 05: ، ص2003 دٌوان المطبوعات الجامعٌة، الجزء الثالث، الجزائر، ،محاضرات في النظرية الاقتصادية الكلية: ـ محمد الشرٌف إلمان 
 أصبحت النقود تقبل إجبارٌا عندما حلت إرادة الدولة فً التعبٌر عن إرادة الجماعة، فأصبحت النقود التً تصدرها عن طرٌق مؤسساتها ملزمة ــ 14

للجمٌع، بل ٌتعرض كل من ٌرفضها فً تسدٌد الدٌون إلى عقوبات ٌحددها القانون، لا تتحقق هذه الخاصٌة إلا داخل الحدود الوطنٌة، لأن لكل بلد قانون 

 .خاص ٌفرض على المقٌمٌن التعامل به
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 .لغب أن تكون كمية النقود متناسبة مع حجم الدعاملات: 15خاصية النذرة النسبية أو الدوام والثبات النسبي في القيمة .3.2
لِما تتمتع بو من نذرة نسبية في الطبيعة، ثم أصبحت الدولة تطبق  (ذىب وفضة)تم إختيار الأشكال الأولى للنقود في صورة معادن نفيسة 

 .   ىذه الخاصية بفرض قيود على الإصدار النقدي

      لغعل إحتفاظ النقود بالثبات النسبي في قيمتها وقوتها الشرائية أكثر كفاءة من غتَىا في أداء وظائفها الأساسية، بينما يفقد عدم 
ثبات قيمة النقد ثقة الناس فيو ولؼلق إضطرابات في الدعاملات، نلاحظ ىذا الوضع في فتًات التضخم حيث يلجأ الأفراد إلى الدقايضة 

.  ليتجنبوا إستعمال النقد التي تدىورت قيمتو

لؽكن بذزئة النقود إلى وحدات صغتَة متجانسة دون برمل أي تكاليف أو نقصان في قيمتها أو قوتها : خاصية قابلية للتجزئة. 4.2
إلى  (الألماس)، بينما يؤدي الأحجار الثمينة الذهب: مثلالشرائية، على غرار السلع الأخرى التي تؤدي بذزئتها إلى إلطفاض قيمتها 

. الإقلاق من خصائصو
 لتقوم بدور وحدات التجزئة لأوراق النقد التي يصدرىا البنك بالنقود المساعدةتصدر الدولة في العصر الحديث ما يسمى    لذا

. الدركزي لغرض تسهيل الدعاملات ومواجهة لستلف أحجام السلع
كسهولة بضلها ونقلها،   لغب أن يتحلى النقد بخصائص عملية أخرى بالإضافة إلى الخصائص الأساسية السابقة:خصائص أخرى .5.2

. سهولة بززينها والتعرف عليها، ضرورة توحيد وتصنيف وحداتها
 

:  وظائف النقود وأنواعها: ثالثا
  يوجد عدة وظائف للنقود للإستفادة من تقسيم العمل على نطاق واسع، كما يوجد عدة أنواع للنقود لشا يدل على التطور الذي 

 .وصلت إليو المجتمعات البشرية، وكل نوع يستعملو لرتمع ما يدل على التطور الاقتصادي والاجتماعي الذي وصل إليو
 :تؤدي النقود وظائف لستلفة، لؽكن تقسيمها إلى قسمتُ: وظائف النقود .1

كارل لكن أدق دراسة لذا ىي التي قام بها  أرسطو، أول من تطرق إلى وظائف النقود:  :الوظائف الأساسية للنقود: القسم الأول
: 16حيث أعطى لذا تفستَا عقلانيا وعلميا، لا يتحدد الوجود الاقتصادي للنقود إلا إذا أدت الوظائف الأساسية التاليةماركس، 

 تعتبر ىذه الوظيفة من أقدم وظائف النقود، يعود ظهورىا إلى حاجة الناس لأداة للمبادلة وتذليل صعوبات : النقود وسيط للتبادل . أ
 : الدقايضة، وتتميز ىذه الوظيفة بدايلي

 توفتَ الجهد والوقت الضائعتُ على البائع والدشتًي في الدبادلة على غرار نظام الدقايضة .
 بزفيض نسب التبادل إلىn -1 : ولراس لاحظWalras إذا كانت سلعة تتمتع بخصائص النقود فإن عدد نسب التبادل 

 3 سلع أ،ب،ج  فيكون عدد التبادل في نظام الدقايضة 3، فإذا كان لدينا n -1سينخفض إلى 
R=n(n–1) /2  = 3(3 – 1)/2 = 3 

 

                                                           
 .ـــ تشترط هذه الخاصٌة وظٌفة مخزن القٌم ووظٌفة الدفع اللتان ترتبطان إرتباطا وثٌقا بالزمن 15

16
 34: ، ص1998 دار الكتب للطباعة والنشر، جامعة الموصل، الطبعة الرابعة، العراق، ،النقود والمصارفـ ناظم محمد نوري الشمري،  
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 2أما إذا إستخدمنا النقود كأداة مبادلة ، ولتكن أ ىي النقود فتنخفض نسب الدبادلة إلى            
C = n – 1 = 3 – 1 = 2 

 لكي يكون الدنتوج مقبولا من حيث الجودة والدنافسة من الأفضل التخصص في : تقسيم العمل داخل النوع الواحد من الإنتاج
. نوع واحد من الإنتاج

 يؤدي التخصص في الإنتاج إلى إلطفاض التكاليف، وبالتالي ترتفع مستويات معيشة الأفراد: إلطفاض تكاليف الإنتاج .
 لؼتار حامل النقود ما يشاء في حدود الدبلغ الدتوفر لديو: حرية إختيار السلع الدتاحة في السوق. 
 يؤدي تقسيم العمل إلى التخصص في الإنتاج وإلى إلطفاض تكاليفو ومنو إرتفاع مستويات معيشة الأفراد .
يوميا، أسبوعيا، شهريا، لا يقومون بإنفاقها دفعة واحدة بل :  يتسلم الأفراد أجورىم ورواتبهم:مزايا هذه الوظيفة في وقتنا الحاليـــــــــ ومن 

على فتًات متباعدة بستد من بداية تسلم الدخل حتى نهايتو للحصول على السلع والخدمات التي يرغب فيها، لػصل ىذا نتيجة 
. وسيط للمبادلة (النقود)إستخدامها حاملها متى شاء لدا توفره لو من سهولة في الحصول على ما لػتاج إليو بإستخدامها 

مقياسا الذهب النقد مقياس للقيم أي سعر للسلع والخدمات، حيث أصبح ماركس يعتبر : النقود مقياس للقيمة ووحدة للحساب . ب
للقيم لأن كل السلع والخدمات تقاس قيمتها الإستبدالية بالذىب، إذ كمية معينة من الذىب وكمية معينة من سلعة ما لػتويان على نفس 

 .كمية العمل
معبرا عنها بالنقد، لذلك تستخدم النقود  (سعرىا)  لؽكن القول بأن عدد الوحدات اللازمة للحصول على سلعة ما ىو قيمتها 

إلى الوحدات النقدية الدطلوبة للحصول على  (الثمن)لقياس قيم بصيع السلع والخدمات الدتداولة داخل الإقتصاد الوطتٍ، يشتَ السعر 
 .السلع والخدمات

. الخ.....  دج 25=  م قماش 1 دج، 10= كغ برتقال 1 :مثال
.      فبإستخدام النقود أصبحت بصيع السلع تبادل بشيئ واحد بعد برديد قيمتها طبعا

      :  تتميز ىذه الوظيفة بدايلي
 تساعد قياس بصيع السلع بدقياس واحد على سرعة تداول الدعلومات الاقتصادية بتُ أفراد : تبسيط الدعاملات وتوحيد أداة القياس

. المجتمع، كما تساعد البائع والدشتًي على برديد إختياراتهم وبرديد كمياتها وأنواعها
 تتغتَ قيمة النقود إرتفاعا وإلطفاضا تبعا لتغتَ الظروف الاقتصادية وبالتالي تؤثر : تسمح بتًبصة التغتَات في قيم السلع والخدمات

. في القوة الشرائية للأفراد
 يقاس العمل بساعات العمل، الدواد الأولية بالوحدات : لغنبنا القياس النقدي الدشاكل التي يتعرض لذا التحليل الاقتصادي الكلي

، الآلات بالكيلو واط أو الحصان البخاري، كل ىذه العناصر غتَ متماثلة، ضرورة برقيق ىذا التماثل يستدعي (الكلغ، متً)
، وبهذا تتحول العملية الإنتاجية من صورتها الفنية إلى صورتها  قيمة النقودإدخال عنصر مشتًك لقياس ىذه العناصر وىي

. الاقتصادية
تساعد ىذه الوظيفة الدؤسسات في إعداد ميزانيتها بتقدير قيم أصولذا وخصومها إستنادا : مزايا هذه الوظيفة في وقتنا الحاليـــــــــ ومن 

.  على النقود كأداة للحساب، وبدون ذلك يصعب عملية تنظيم الديزانية
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أن الإكتناز ىو إنقطاع لعملية التبادل، وبالتالي يفرق بفتًة زمنية بتُ عمليتتُ الشراء ماركس يقول : النقود وسيلة للمدفوعات الآجلة . ت
والبيع، فعندما يقوم الفرد ببيع سلعتو مقابل مقدار نقدي يتحول إلى مكتنز والنقد يتحول إلى إكتناز، لكن ىذا الوضع لا يدوم إلا فتًة 

معينة وبعدىا يقوم ىذا الفرد بعملية الشراء فيصبح النقد وسيلة للتبادل، لذلك تساعد ىذه الوظيفة على تسديد القروض في آجال لاحقة 
 .على غرار الدقايضة قد لا توجد سلع في مواسيم معينة

 بسكن رجال الأعمال من الحصول على قروض من البنوك لتمويل إستثماراتهم، كما :مزايا هذه الوظيفة في وقتنا الحالي  ومن 
بسكن الحكومات الإقتًاض من الأفراد والبنوك عن طريق إصدار سندات لتمويل عمليات الإنفاق الحكومي، وبسكن الأفراد الإقتًاض من 

.  وتسددىا في شكل أقساط مؤجلة (شراء سكن)البنوك لتمويل مشتًياتهم 
يقصد بها تأجيل إنفاق النقود وإستبدالذا بالسلع والخدمات في وقت لاحق، ولكي تقوم النقود بهذه الوظيفة : النقود مخزن للثروة . ث

 :لابد من توفر شرطتُ لعا
 أن لا تتعرض قيمتها إلى الإلطفاض بدرور الزمن .
 قبول إستبدالذا بالسلع والخدمات الدعروضة .

تساعد الفرد الإمتناع عن إنفاق جزء من دخلو النقدي السنوي خلال حياة عملو والإعتماد على مدخراتو : مزايا هذه الوظيفةـــــــ ومن 
.  عندما لػال على التقاعد، كما يضع مبلغ من النقود في صناديق التوفتَ لإنفاقو مييتقبلا

 
أكد التحليل التقليدي على حيادية النقود، بينما أكد التحليل : الوظائف الحديثة للنقود أو ذات الطابع الاقتصادي: القسم الثاني

. الكينزي على الدور الإلغابي للنقود ومدى تأثتَىا في مستويات النشاط الاقتصادي
 يؤدي الزيادة في كمية النقود إلى زيادة في الطلب على السلع والخدمات نتيجة زيادة دخول :النقود أداة لتحريك عجلة الإنتاج . أ

الأفراد لشا يدفع بالدنتجتُ إلى زيادة إنتاجهم في حالة وجود طاقة إنتاجية معطلة، ولػدث العكس في حالة إلطفاض كمية النقود الدتداولة، 
 .كما توجو النقود الدستثمرين الإستثمار في القطاعات الأكثر ربحية

تساعد النقود في توزيع الدوارد بتُ لستلف أوجو النشاط الاقتصادي، لأن حصة كل عنصر من : ة الاقتصاديالنقود أداة لتوزيع الموارد . ب
بتُ  (النقود)بتُ الأجور والفوائد، وىناك توزيع أيضا للموارد  (النقود)عناصر الإنتاج يتحدد بواسطة النقود، وبالتالي لصد توزيع الدوارد 

 .الإدخار والإنفاق الإستثماري، وكذلك بتُ لستلف القطاعات الاقتصادية الزراعية، الصناعية والخدماتية
نفس الأمر لػدث على مستوى الأفراد والدستثمرين، إذ تساىم النقود في إبزاذ قراراتهم في برقيق رغباتهم وإشباع حاجاتهم، لم   

يكن بوسعهم إبزاذ ىذا القرار لو برصلوا على دخلهم في صورة عينية، كما تساىم النقود في دراسة ميول الأفراد وتزيد من قدرة إنتاج 
.  الدستثمرين طبقا لإبذاىات الطلب الدتوقع، ولعل ذلك يكون أكثر وضوحا عند برقيق الربح

حجم السلع )إذا زادت كمية النقود الدتداولة في المجتمع مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة : النقود أداة من أدوات السياسة النقدية . ت
 .ستًتفع الأسعار، أي أن القوة الشرائية للنقود ستنخفض والعكس صحيح عند ما تقل كمية النقود (والخدمات، سرعة تداول النقود

  بينما زيادة عرض النقود لؽكن أن لؼلق روجا إقتصاديا عندما يكون المجتمع في حاجة إليها، خاصة إذا كان الاقتصاد في مرحلة 
التشغيل الناقص، بينما بزفيض كمية العرض النقدي قد بسكن من إمتصاص آثار إرتفاع الأسعار وضبط التضخم إذا كان الاقتصاد لؽر 

 .بدرحلة التشغيل الكامل
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  يعد عرض النقود من أىم أدوات السياسة النقدية التي تلجأ إليها السلطات النقدية للتأثتَ على لرريات النشاط الاقتصادي، 
.  لذلك أصبح ىدف السياسة النقدية ىو التحكم في كمية النقود الدتداولة التي تسعى إلى برقيق التوازن الاقتصادي

تعتبر النقود إحدى مكونات الثروة، بل بصيع أنواع الثروة الأخرى تقاس بالنقود بسبب سيولتها، لذلك : النقود أداة لتوحيد الثروة . ث
 . تعتبر النقود أداة لتوحيد الثروة

 
 :إلى (وجو)فيمكن تقسيم النقود بأكثر من صورة ، تتعدد أنواع النقود بتعدد وجهات النظر في إختيار أسس التقسيم: أنواع النقود .2

 نقود ورقية و نقود معدنية تقسم إلى:من وجهة نظر المادة التي تصنع منها  .
 يصدرىا البنك الدركزي، ونقود بنكنوت تصدرىا وزارة الدالية، نقود حكومية فتقسم إلى :من وجهة نظر الجهة التي تصدرها 

. تصدرىا البنوك التجاريةنقود الودائع و
 (تقليدية)نقود نهائية  وأخرى 17نقود إلكترونيةفنقسمها إلى : من وجهة نظر درجة آلية تحويلها .
 نقود أي العلاقة التي تربط بتُ النقود وبتُ الأساس الذي تقوم عليو فنقسمها إلى : من وجهة نظر قيمتها كسلعة أو نقود

 .نقود إئتمانية وسلعية

: ويعتبر التصنيف الأختَ ىو الأكثر شيوعا في أدبيات إقتصاديات النقود والبنوك كمايلي

أنواع النقود : 01:الشكل رقم

   النقود 

 

 

                                 نقود إئتمانية                                          نقود سلعية                            

 

   نقود ودائع     (نائبة،إلزامية)   نقود ورقية     (مسكوكات رمزية)  نقود معدنية            معادن              سلع عادية              

                                                                   

       (سك)مسكوكات                (بالوزن)        سبائك          

 
 

                                                           
17

 .نقود بلاستٌكٌة، نقود رقمٌة، نقود التحوٌلات المالٌة الإلكترونٌة: ـــ تنقسم النقود الإلكترونٌة إلى 
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لا لؽكن لأي نظام من الأنظمة الاقتصادية على إختلاف طبيعتها ودرجة تقدمها وتطورىا الإستغناء عن النقود : أهمية النقود: رابعا
  .وسيط للتبادل، أداة لحساب السلع والخدمات الدختلفة

 :يرتكز النظام الرأسمالي على الأسس التالية: أهمية النقود في النظام الرأسمالي .1
  ـــــــ عامة ــــــملكية جماعية ــــــ خاصة ـــــ وليست ملكية فرديةملكية وسائل الإنتاج . 
  الذدف الأساسي والرئيسي لأوجو النشاط الاقتصادي الدختلفةالربحلؽثل . 

: ينتج عن ىذا برقيق ىدفتُ لعا

  لشكن من وراء نشاطو الاقتصاديأقصى ربحيسعى الدنتج إلى برقيق . 
  لشكن من إستهلاكو للسلع والخدمات التي تم إنتاجهاأقصى إشباعيسعى الدستهلك إلى برقيق . 
 النقوديتحقق ىذين الذدفتُ بواسطة . 

 . جهاز الأسعار أو بآلية الأسعارتؤدي النقود وظائفها في النظام الرأسمالي من خلال دورىا الذي تؤديو فيما يعرف 

  فمادام ملكية وسائل الإنتاج في النظام الرأسمالي ىي ملكية فردية، فهذا يدفع بالدنتجتُ الإستثمار في الأنشطة الاقتصادية التي 
.     أكبر ربج ممكنبرقق لذم 

. لؽثل الربح الفرق بتُ تكاليف الإنتاج وإبصالي الإيرادات الدتحققة وكليهما لػسب بالنقود  
 دج  300=  دج، وسعر بيعها 200= إذا كانت تكلفة إنتاج وحدة واحدة : مثال  

 دج  100 = 200 ــــــــ 300= الإيراد الكلي  ــــــــــ التكلفة الكلية = الربح : فإن
.  يتضح من الدثال أن الأسعار ىي التي توجو الدنتجتُ لضو الإستثمار في الأنشطة الاقتصادية الدربحة

.  النقود ىي التي توجو الدنتج إلى الإستثمار الذي لػقق لو أكبر ربح لشكن: النتيجة
 
 :يرتكز النظام الإشتًاكي على أساستُ رئيستُ لعا: أهمية النقود في النظام الإشتراكي .2

  لا لؽثل الربح الذدف الأساسي المصلحة العامة أي تكون بيد الدولة، لذا تسعى إلى برقيق ملكية عامة ملكية وسائل الإنتاج ،
 .لذا
  الشامل لدختلف أوجو النشاط الاقتصاديالتخطيط المركزيالإعتماد على . 

وتوجيهو إلى الزراعة، الصناعة، الخدمات بدا  (من حيث الكمية)  على ىذا الأساس تستخدم النقود للسيطرة على الإنتاج 
. (الخ.....ثورة زراعية)يتناسب وأىداف الخطة الوطنية الدوضوعة 
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المؤسسات النقدية والمالية : المحور الثالث

 

 

ظهور البنوؾ وتطورها : أولا

 

 

المؤسسات النقدية والمالية : ثانيا

 

 

المؤسسات المالية غير النقدية : ثالثا
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: المؤسسات النقدية والمالية: المحور الثالث

برقيق الإكتفاء )غتَ قادرا على إنتاج كل ما لػتاج إليو من سلع وخدمات  (المجتمع)  نظرا لتطور النشاط الاقتصادي أصبح الفرد 
، فأصبح الفرد لا يستطيع العيش بدا ينتجو وحده بل لػتاج أيضا إلى منتجات الآخرين، فنشأت حاجة الأفراد والمجتمعات إلى (الذاتي

. المقايضة فيما بينها فأطلق على ىذه العملية إسم تبادؿ السلع المنتجة

  لكن مع تنوع الإنتاج وتعدده لم يكن من الدمكن عمليا إجراء الدبادلة بالدقايضة، فدعت الضرورة الاقتصادية إلى البحث عن 
. النقود  تقاس بدوجبو قيم السلع، إىتدى الفكر الإنساني إلى إلغاد وسيلة مشتًكة عرفت فيما بعد إسممشترؾ عاـمعيار 

 وتراكمها في أيدي فئة قليلة من أفراد المجتمع بينما البقية العظمى لصدىا تبحث عن مصادر لتمويل النقودفمع ظهور   
يفرضونها على أصل الداؿ الدستقرض، إلى أف أدى   (الفائدة)الذين يقرضوف غتَىم بزيادة نسبة مئوية المرابين إستثماراتها، ظهر للوجود 

.  البنوؾذلك إلى ظهور ما يطلق عليو اليوـ إسم

 

: ظهور البنوؾ وتطورها :  أولا  

 .العصر لا يستطيع أي لرتمع الإستغناء عن خدماتها الاقتصادية والاجتماعية   تعتبر البنوؾ ضرورة من ضرورات

 برديد البداية الأولى لولادة الأعماؿ البنكية، لكن الحاجة لدثل ىذه الأعماؿ تطورت تبعا جدا  من الصعب: نشأت البنوؾ وتطورها .1
. لإستعماؿ النقود من جهة وتطور التجارة وإزدىارىا من جهة أخرى

 فقد عرفوا الإغريق أما ،"العراؽ القديم، بلاد ما بين النهرين"عهد بابل   قد ترجع البداية الأولى لظهور الأعماؿ البنكية إلى 
.  البنوؾ قبل الديلبد بأربعة قروف

إثر الحروب جنوة، بعد إزدىار الددف الإيطالية خاصة  (13،14القرف )  لؽكن إرجاع البنوؾ بوضعها الحالي إلى القروف الوسطى 
الصليبية، إذ كانت تلك الحروب تستلزـ نفقات كبتَة لغرض بذهيز الجيوش من جهة، وجلبهم معهم ختَات كثتَة سواء عن طريق النهب 

أو الشراء من جهة أخرى أدى ىذا إلى تكديس الثروات في أيدي فئة معينة، لشا أدى إلى ضرورة إيداعها لدى جهة مأمونة وموثوقة 
. قبوؿ ودائع الأفرادللمحافظة عليها من السرقة والضياع، فنلبحظ من ىذا أف الوظيفة الأولى للبنوؾ إلضصرت في  (صاغة)

 تعود إليهم للمطالبة بتحويلها إلى نقود، 1أف نسبة صغتَة من شهادات الإيداع (البنوؾ)  ومع تطور الوقت لاحظ رجاؿ الصاغة 
، فحققوا من وراء ذلك أرباحا كبتَة، فوائد مقابل حصولذم على  إقراضهاومن تم بذمعت لديهم مبالغ نقدية كبتَة جامدة، فرأوا من الأفيد

 .   فتعتبر ىذه الوظيفة الثانية التي تقوـ بها البنوؾ

 

                                                           
1

 .ـــ ٌٓ شٍاداث حثبج إٔذاعاث الأفشاد لأمُاٌٍم ٌذِ اٌصٕاسفت
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 . إيطاليةBanque – Bankأصل كلمة بنك : تعريف كلمة بنك .2
 بانكوBancoٍالتي لغلس عليها الصرافوف مصطبة  تعت. 
  أما بالعربية صَرَؼَ ػػػ صَارِؼ ػػ إصطَرَؼ الدنانتَ أي بدلذا بدنانتَ أخرى، وبصعها مصارؼ تعتٍ مؤسسة مالية التي تتعاطى

. الإقتًاض والإقراض
 النقود الفائضة عن حاجة الجمهور أو مؤسسات الأعماؿ  تجميع  فالبنك ىو عبارة عن مؤسسة تنصب عملياتها الرئيسية على

.  في مشاريع معينة إستثمارها للآخرين وفق أسس معينة أو إقراضهالغرض
 :أدى تطور الدبادلات والدعاملبت الاقتصادية إلى تنوع البنوؾ وبزصصها، ولؽكن تقسيمها إلى الأنواع التالية: أنواع البنوؾ .3
 :تنقسم البنوؾ من حيث طبيعة النشاط إلى:من حيث طبيعة النشاط . أ

 يقف على ىرـ الجهاز البنكي، ىدفو برقيق الصالح العاـ، الجهة الوحيدة لذا حق إصدار النقود: بنك مركزي. 
 تعتمد على ودائع الأفراد والدؤسسات ثم إعادة إستثمارىا:بنوؾ تجارية . 
 بنوؾ ذات طبيعة متخصصة، تقتصر عملياتها في بسويل قطاع معتُ عن طريق إقراضها أو الإشتًاؾ في :بنوؾ متخصصة 

 .رأسمالذا
 تقدـ خدماتها للجمعيات التعاونية بأنواعها الدختلفة الزراعية، الصناعية، العقارية بحيث يتولى كل نوع بسويل :بنوؾ تعاونية 

 .القطاع الخاص بو
 للجمهور، ومن أمثلتها (سلفيات)ىي بنوؾ وصناديق الددخرات الصغتَة، بسنح قروضا صغتَة : بنوؾ وصناديق التوفير :

 .صندوؽ التوفتَ والإحتياط
 :تنقسم البنوؾ من حيث شكل الدلكية إلى: من حيث شكل الملكية . ب

 تأخذ ىذه البنوؾ شكل الدلكية الفردية أو شركات أشخاص تعود ملكيتها إلى شخص أو لرموعة من الأشخاص: بنوؾ خاصة. 
 تأخذ ىذه البنوؾ شكل ملكية مسالعة، حيث تطرح أسهمها للئكتتاب العاـ ولغري تداولذا في الأسواؽ الدالية: بنوؾ مساهمة. 
 تعود ملكيتها إلى بصعيات تعاونية أو نقابات مهنية أو حرفية أو عمالية: بنوؾ تعاونية. 

 :تنقسم البنوؾ من حيث شكل علبقتها بالدولة إلى: من حيث علاقتها بالدولة . ت
 تعود ملكيتها إلى الدولة، عادة ما تتمثل في البنك الدركزي: بنوؾ القطاع العاـ. 
 تعود ملكيتها إلى القطاع الخاص سواء كانوا أشخاصا أو شركات أشخاص: بنوؾ القطاع الخاص. 
 يشتًؾ في ملكيتها القطاع العاـ والقطاع الخاص: بنوؾ مختلطة. 

 :تنقسم البنوؾ من حيث شكل جنسيتها إلى: من حيث جنسيتها . ث
 تعود ملكيتها إلى أشخاص طبيعيتُ تابعتُ للدولة التي تقاـ ىذه البنوؾ على أراضيها: بنوؾ وطنية. 
 تعود ملكيتها إلى رعايا دولة أخرى غتَ الدولة الدسجلة فيها ىذه البنوؾ: بنوؾ أجنبية. 
 صندوؽ النقد العربي، الصندوؽ الإفريقي للتنمية: ىي بنوؾ تشتًؾ في ملكيتها عدد من دوؿ منطقة معينة مثل: بنوؾ إقليمية. 
 البنك الدولي، صندوؽ النقد الدولي: ىي بنوؾ منبثقة من ىيئات دولية مثل: بنوؾ وصناديق الدولية. 
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تعتبر البنوؾ إحدى أىم ركائز النشاط الاقتصادي لإحتلبلذا مركز الوسيط بتُ أصحاب الأمواؿ : الأهمية الاقتصادية للبنوؾ .4
 .بصع الودائع، منح القروض، تقدنً النصائح للمتعاملتُ: والدتعاملتُ الاقتصاديتُ، تقوـ البنوؾ بوظائف متمثلة في

 :لؽكن تسجيل ألعية البنوؾ بالنسبة لكل طرؼ من أطراؼ التمويل كمايلي   
 : تسمح البنوؾ لذذه الفئة برقيق مزايا عديدة ىي:بالنسبة لأصحاب الفائض المالي . أ

  فالأمواؿ الدودعة لديها مأمونة الحفظ، وىذا ما لا يتوفر دائما في حالة علبقة التمويل : (الوسيط الدالي)مصداقية البنوؾ مضمونة
. الدباشر

  تتيح البنوؾ لأصحاب الفائض الدالي إمكانية الحصوؿ على السيولة في أي وقت على غرار التمويل الدباشر، فالبنوؾ لربرة على
 .الإحتفاظ بجزء من الأمواؿ في شكل سائل لدواجهة طلبات الدودعتُ

 ُيوفر وجود البنوؾ لأصحاب الفائض الدالي تضييع الوقت والجهد في البحث عن الدقرضت. 
 :تسمح البنوؾ لذذه الفئة برقيق مزايا عديدة ىي:  بالنسبة لأصحاب العجز المالي . ب

 توفر البنوؾ لأصحاب العجز الدالي الأمواؿ بشكل كافي وفي الوقت الدناسب. 
 يتجنب صاحب العجز الدالي الدشقة في البحث عن أصحاب الفائض الدالي. 
 يسمح وجود البنوؾ بتوفتَ قروض بتكاليف أقل نسبيا على غرار التمويل الدباشر التي تفرض فوائد مرتفعة ترتبط بحجم الدخاطر .
تتحصل على  (أصحاب الفائض الدالي والعجز الدالي )عندما تقوـ البنوؾ بهذه الخدمات لكلب الطرفتُ : بالنسبة للبنوؾ ذاتها . ت

 :الدكاسب التالية
 تتقاضى البنوؾ فوائد على القروض الدمنوحة التي تعتبر من أىم مداخيلها .
 تسمح الودائع الدتحصل عليها بتوسيع قدرتها على منح القروض، ويتم ذلك عن طريق خلق نقود الودائع .
 يساعد خلق نقود الودائع على منح القروض أكثر لشا تتحصل عليها وىذا ما لؽكنها من الحصوؿ على الدزيد من الأرباح .

 :يستفيد الاقتصاد الوطتٍ من وجود البنوؾ على مايلي:بالنسبة للاقتصاد ككل . ث
  تفادي إحتمالات عرقلة النشاط الاقتصادي لعدـ توافق الرغبات بتُ أصحاب الفائض الدالي والعجز الدالي، يؤدي عدـ التوافق

 إلى خلق إختلبلات في الأداء الاقتصادي، فالبنوؾ وحدىا لذا القدرة على بذاوز ىذه المبلغ أو الوقتبينهما سواء من حيث 
 .الصعوبات

 يسمح وجود البنوؾ بتوفتَ الأمواؿ اللبزمة للتمويل بواسطة تعبئة الإدخارات الصغتَة وبرويلها إلى قروض ذات مبالغ كبتَة .
 تقليص اللجوء إلى الإصدار النقدي الجديد ذو الطبيعة التضخمية. 
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 :المؤسسات النقدية والمالية: ثانيا

:   تقوـ ىذه الدؤسسات بدور ىاـ في عملية خلق الودائع، وتشمل الدؤسسات النقدية الأنواع التالية

 رغبة الحكومات في التدخل في النشاط الاقتصادي وتنظيم 2 لقد كاف الدافع الأوؿ من وراء إنشاء البنوؾ الدركزية:البنك المركزي .1
عمليات الإصدار النقدي، ثم أسندت للبنوؾ الدركزية فيما بعد مهمة الرقابة على النشاط البنكي وتوجيهو بدا يتناسب وأىداؼ السياسة 

 .الاقتصادية للدولة
، حيث 1694 سنة 3 تعتبر إلصلتًا أوؿ بلد قاـ بتحويل بنك إلصلتًا التجاري إلى بنك مركزي:نشأت البنوؾ المركزية وتطورها .1.1

: 4ذ ذلك التاريخ أخذت الدوؿ الأوروبية تنشئ بنوكا مركزيةميزتو عن باقي البنوؾ التجارية الأخرى ومنحتو إمتياز الإصدار النقدي، فمن
  بنكا مركزيا وكاف مرتبطا إرتباطا قويا بالحكومة منذ تأسيسوفرنسا أنشأت 1800في سنة  .
  بنكا مركزيا فأعاد الإستقرار إلى نظامها النقدي الذي إنهار بسبب الإفراط في الإصدار النقدي  النمسا أنشأت1878في سنة 

. الورقي
  بنكا مركزيا الذي أعاد الثقة لعملتها الدتداولةالياباف أنشأت 1882في سنة  .
  البرتغاؿ، رومانيا، بلغاريا، تركيا:  تم إنشاء بنوؾ مركزية في العديد من الدوؿ خاصة في أروبا19في القرف .

    لقد إستمر إنشاء البنوؾ الدركزية في بصيع ألضاء العالم خاصة الفتًة التي تلت الحرب العالدية الأولى، وىي الفتًة التي بسيزت 
. بسيطرت الحكومات على الحياة الاقتصادية

وقد جاء في ، 1920 بروكسل سنة   بينما يعتبر أىم حدث ساعد على إنشاء البنوؾ الدركزية الدؤبسر العالدي الدالي الذي أنعقد في
على كل الدوؿ التي لم تنُشَأ فيها بنكا مركزيا لحد الآف عليها أف تبدأ العمل بإنشاء بنكا مركزيا بأسرع وقت :"التقرير الختامي لو

. 5"ممكن، ليس فقط من أجل تحقيق الإستقرار في نظامها النقدي والبنكي، بل أيضا لتحقيق التعاوف الدولي
، حتى البلداف التي حصلت على إستقلبلذا حديثا، 6   أعقبت ىذه الفتًة التي تلت الدؤبسر إنشاء بنوكا مركزية في أقطار العالم

 .ساعدىا في ذلك صندوؽ النقد الدولي
 لقد أصبحت بصيع البلداف على إختلبؼ نظمها الاقتصادية والسياسية ودرجة تطورىا وتقدمها :تعريف البنك المركزي .1.1

 .الاقتصادي تنشأ بنوكا مركزية تتًبع على ىرـ الجهاز البنكي لتدير شؤوف النقد والقرض
: 7  نظرا لقياـ البنك الدركزي بدهاـ كثتَة، إختلف الاقتصاديوف في تعريفهم للبنك الدركزي

  تعريف فيرا سميثvera smith : البنك الدركزي ىو نظاـ بنكي يتولى فيو بنك واحد إما بإحتكار كامل أو جزئي إصدار
. الأوراؽ النقدية

 تعريف شوshaw :البنك الدركزي ىو ذلك البنك الدسؤوؿ عن تنظيم حركة الإئتماف .

                                                           
2

ـ 
ٌمذ عمٕج اٌبىُن اٌمشوضٔت فٓ بذأت وشأحٍا ببىُن الإصذاس

 
 لقد بدأت البنوك المركزية في أول أمرها بنوكا تجاريةــ 3

4
 242: مشجع عبك روشي، ض: ضٕاء مجٕذ اٌمُعُْ ــ 

5
 243: وفظ اٌمشجع، صـ  
6

 .ــ حٌُج اٌبٍذان اٌىامٕت بىُن حجاسٔت وبٕشة إٌّ بىه مشوضْ َأضافج ٌٍا اٌُظائف اٌخاصت باٌبىُن اٌمشوضٔت
7
 244: مشجع عبك روشي، ص: ـ ضٕاء مجٕذ اٌمُعُْ 
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 تعريف هوتريhawtry :يؤكد على وظيفة البنك الدركزي الدلجأ الأختَ للئقتًاض .
هو عبارة عن مؤسسة مركزية نقدية تقوـ بوظيفة بنك :"  من خلبؿ التعاريف السابقة لؽكن تقدنً التعريف التالي للبنك الدركزي

 ".(السياسة النقدية)البنوؾ، ووكيل مالي للحكومة، ومسؤولا عن إدارة النظاـ النقدي في الدولة 

 :يتميز البنك الدركزي بعدة خصائص لصملها فيمايلي:خصائص البنك المركزي .2.1
  إلى أصوؿ نقدية والعكس صحيح (الذىب، العملبت الأجنبية)ىو بنك أي مؤسسة نقدية قادرة على برويل الأصوؿ الحقيقية .
  ٍ(السياسة النقدية)ىو الدهيمن على شؤوف النقد والقرض في الاقتصاد الوطت .
 لو سلطة الرقابة العليا على البنوؾ التجارية (يؤثر ولا يتأثر)أي لػتل مركز الصادرة في الجهاز البنكي : يعتبر بنك درجة أولى ،

. والتأثتَ عليها في خلق نقود الودائع
 أي ىو مؤسسة وحيدة، إذ لا لؽكن تصور تعدد الوحدات الدصدرة للنقود مع إستقلبؿ بعضها عن البعض الآخر: مبدأ الوحدة .
  لغب توضيح مبدأ الوحدة بأنو لا يتعارض مع تعدد فروع البنك الدركزي، التي تكوف موزعة في لستلف الولايات لتسهيل مهمة

. البنك في تأدية وظائفو
  صفة )تتميز وحدات النقد التي يصدرىا البنك الدركزي بوحدة مصدرىا ولذا قوة قانونية مقبولة في بصيع الدعاملبت الاقتصادية

. (العمومية
 يعتبر البنك الدركزي ملكا للدولة، إذ لا لؽكن تصور بنك مركزي خاص نظرا لألعيتو وخطورة الوظائف التي يقوـ بها .
  لا لغب أف يهدؼ البنك الدركزي لتحقيق الأرباح، بل يهدؼ لتحقيق الدصلحة العامة الدتمثلة في تنظيم النقد والقرض وربطو

. بحاجة الدعاملبت
 :يقوـ البنك الدركزي بعدة وظائف ىي:وظائف البنك المركزي .3.1

تعتبر وظيفة الإصدار النقدي أولى وظائف البنك الدركزي التي تكفل بها وإرتبطت بدبررات : البنك المركزي ووظيفة الإصدار النقدي . أ
 .تأسيسو بوصفو بنكا للئصدار من الناحية التارلؼية بسييزا لو عن بقية البنوؾ والدؤسسات الدالية الأخرى التي تزاوؿ العمل البنكي والدالي

الدولة، )   إف خلق النقود من طرؼ البنك الدركزي ىو نتيجة حصولو على أصوؿ حقيقية بسثل إلتزاما من قبل أشخاص اقتصادية 
. لصالح البنك الدركزي والتي لػولذا إلى نقود قانونية (دولة أجنبية، مؤسسات، بنوؾ

أصل ) عملات أجنبية، أو (لؽثل قوة شرائية عالدية في ذاتها: أصل حقيقي) الذهبنفتًض أف بنك بذاري لديو كمية معينة من : مثاؿ
. (بسثل قوة شرائية لصالح الاقتصاد الوطتٍ على حساب الاقتصاد الأجنبي: حقيقي

ػػػػ يتنازؿ البنك التجاري عن ىذا الأصل لصالح البنك الدركزي على أف يقدـ ىذا الأختَ قيمة ىذا الأصل وحدات النقد اللبزمة لدزاولة 
.  نشاطو الاقتصادي، فتصبح العملية في ىذه الحالة لررد برويل ىذا الأصل

 .ػػػػ يقوـ البنك الدركزي بتقييد الأصل في جانب الأصوؿ في حتُ يقيد في جانب الخصوـ قيمة الإصدار النقدي الجديد
 :غ ذىب أو عملة أجنبية عندئذ تصبح ميزلنية البنك كمايلي100      ػػػػ إذا كاف قيمة الأصل الحقيقي 
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ميزانية البنك الدركزي 
خصوـ أصوؿ 

 ورقة نقدية 100غ ذىب أو عملة أجنبية 100
 

: وعليو لؽكن تعميم عملية الإصدار النقدي كمايلي
   ػػػػ يصدر البنك الدركزي كمية معينة من أوراؽ نقدية كخصوـ 

:    ػػػػ تقابلها أصوؿ حصل عليها بقدر قيمتها، تتعدد وتتشكل كمايلي
 ػػػ ىو أصل حقيقي لو قيمة ذاتية عالدية، قوتو الشرائية لزددة بأسعاره السوقية أو الرسمية، مقبوؿ في بصيع الدعاملبت الدولية: الذهب. 
 ػػػػ ىي أصل حقيقي بالرغم من شكلها النقدي، يستخدمو البنك في الدعاملبت الخارجية للحصوؿ على السلع : العملات الأجنبية

.  والخدمات من ىذه الاقتصاديات
: قد لا يكفي الذىب والعملبت الأجنبية لتغطية الدعاملبت الداخلية، لذا لغب أف يكوف في حوزة البنك أصولا أخرى متمثلة في      

 تعتبر الوسيلة الأكثر ألعية في الاقتصاديات الدعاصرة نظرا لنذرة الذىب وعدـ توافر العملبت الأجنبية، ىي طريقة :أذونات الخزينة 
 .بسيطة من شأنها خلق النقود لحساب الدولة ولفائدتها مقابل تقدنً سندات تعتًؼ بدديونيتها إبذاه البنك الدركزي

 التي بسثل إلتزاما من طرؼ البنوؾ الخ ....الأوراؽ التجارية المخصومة، السندات:قد يضاؼ إلى الأصوؿ السابقة أصولا أخرى مثل
 .التجارية بالتنازؿ عن قيمة ىذه الأصوؿ لصالح البنك الدركزي مقابل إصداره أوراقا نقدية، أي لػل لزلها في دائنيتو

.  لا يقوـ البنك الدركزي بهذه الوظيفة بطريقة عشوائية، بل عليو إتباع نظاما معينا حتى لا يكوف ىناؾ إفراط في عملية الإصدار  
: 8   وقد يأخذ نظاـ الإصدار النقدي أحد الأشكاؿ التالية

 في ظل ىذا النظاـ لػتفظ البنك الدركزي %100يتم في ىذه الحالة تغطية الأوراؽ برصيد ذىبي بنسبة : نظاـ الغطاء الذهبي الكامل ،
بالسبائك الذىبية في خزانتو مقابل طرح الكتلة النقدية الورقية والدعدنية الدساعدة للتداوؿ، تصبح في ىذه الحالة الأوراؽ النقدية أوراقا نائبة 

 .عن الذىب
، طالدا أف البنك الدركزي لا يستطيع زيادة كمية النقود إذا تطلب التوسع في حجم النشاط غير مرنة تماما  تعتبر ىذه الحالة 

 .الاقتصادي
 ذىبا، % 100يسمح للبنك الدركزي في ظل ىذا النظاـ أف يصدر بالإضافة إلى الأوراؽ الدغطاة بنسبة : نظاـ الإصدار الجزئي الوثيق

 .قدرا آخر معينا من النقود بدوف رصيد ذىبي، إذ يتم إستخداـ سندات حكومية كغطاء لدقدار ثابت من الأوراؽ النقدية
، لأنو لا لؽكن إستخداـ السندات الحكومية إلا لتغطية كمية لزددة من الأوراؽ النقدية، إذ لا قليلة المرونة       تعتبر ىذه الحالة 

يستطيع البنك الدركزي إذا تطلبت حاجة الاقتصاد مزيدا من الأوراؽ النقدية توفتَ ىذه الكمية ما لم يتوفر لديو الرصيد الذىبي اللبزـ 
 .لتغطيتها
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 بردد في ىذه الحالة نسبة بتُ مقادير الأوراؽ الصادرة والرصيد الدعدني، بحيث تغطي الكميات النقدية الدتاحة : نظاـ الغطاء النسبي
  .مثلب والباقي يغطى بسندات حكومية% 40بنسبة معينة من الذىب، ولتكن 

، وجامدة لأف النسبة الدعينة من %100 في نفس الوقت، فهي مرنة طالدا يكوف الغطاء أقل من مرنة وجامد  تعتبر ىذه الحالة 
 . الغطاء الذىبي بسثل الحد الأعلى للئصدار

 لػدد في ىذه الحالة سقف لإصدار النقود الورقية دوف الأخذ بعتُ الإعتبار حجم الرصيد الذىبي، : نظاـ الحد الأقصى للإصدار
 .حيث لا يتم إستخداـ الذىب كغطاء للعملة، وعادة ما يرفع ىذا السقف كلما كانت البلبد بحاجة إلى مزيد من النقود

، أي أف تغيتَ السقف لغب أف يتم بدوافقة السلطة التشريعية وإصدار قانوف مرونة مقيدة ولكن ذات مرنة  تعتبر ىذه الحالة 
 .جديد لؼوؿ الحكومة رفع السقف، وقد تتطلب الإجراءات القانونية وقتا طويلب

 يرتبط في ىذه الحالة حجم الإصدار النقدي بدستوى النشاط الاقتصادي، حيث تقوـ السلطات النقدية بإصدار :نظاـ الإصدار الحر 
 .الكمية الضرورية اللبزمة لتغطية حاجة الاقتصاد الوطتٍ من النقود الإئتمانية

التشغيل الكامل، معدلات لظو )  أصبحت إحتياجات الدولة الحديثة إلى النقود كبتَة جدا لتحقيق أىدافها الاقتصادية الدتعددة 
. ، لذا لا لؽكن ربط ىذه الكمية بالذىب لقلة إنتاج الذىب في العالم(...عالية

   على ىذا الأساس أصبح الإصدار مرتبط بدستوى النشاط الاقتصادي، حيث يسمح البنك الدركزي إصدار الكمية الضرورية 
اللبزمة لتغطية حاجة الدبادلات التجارية، إذ يقوـ البنك الدركزي بتقدنً الكمية النقدية اللبزمة للحكومة ليساعدىا على تنفيذ نشاطاتها 

. مقابل حصولو منها على أذونات الخزينة
تقوـ البنوؾ الدركزية في بصيع البلداف بدهمة بنك الحكومة ومستشارىا الدالي، تولت البنوؾ الدركزية : البنك المركزي بنك الحكومة . ب

ىذه الدهمة تارلؼيا بدجرد حصولذا على إمتياز إصدار العملة، حيث تقدـ قروضا مباشرة للحكومة لدواجهة عجز الديزانية، من الدعروؼ تضع 
الحكومة مسبقا لددة سنة تقديرات لمجموع نفقاتها وإيراداتها الدتوقعة خلبؿ ىذه السنة، قد يتبتُ عند التنفيذ عدـ صحة ىذه التوقعات سواء 

نتيجة تقديرات غتَ سليمة أو تدخل ظروؼ غتَ متوقعة من شأنها زيادة النفقات عن الإيرادات، لشا يُضطر الحكومة إلى مواجهة الدوقف 
. بطلب وسائل دفع إضافية من البنك الدركزي في شكل قروض مباشرة

     حتى لا تتمادى الحكومة في الطلب الدزيد من القروض لصد القانوف وضع قيودا في قنوف النقد والقرض ينص على أف الحكومة 
فقط كحد أقصى وذلك من الإيرادات العادية % 10لؽكنها الإستفادة من تسبيقات البنك الدركزي خلبؿ سنة مالية معينة في حدود 

. لديزانية الدولة الدسجلة في السنة الدالية السابقة
يتولد عن ىذا الوضع الدتميز لرموعة من   لػتل البنك الدركزي منزلة بنك البنوؾ في الجهاز البنكي، :البنك المركزي بنك البنوؾ . ت

 لغب القياـ بها إبذاه البنك الواجبات من الواجب القياـ بها إبذاه البنوؾ التجارية، كما يتًتب عن البنوؾ التجارية لرموعة من لإلتزاماتا
 .الدركزي
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 واجبات البنوؾ التجارية إتجاه البنك المركزي :
يعادؿ نسبة معينة من   (الإحتياطي القانوني الإجباري)ػػػػ تلتزـ البنوؾ التجارية بإيداع جزء من رصيدىا النقدي في صندوؽ البنك الدركزي 

. إلتزاماتها لػدده البنك الدركزي بإيرادتو
ػػػػ الذدؼ من إحتفاظ البنك الدركزي بهذا الجزء ىو الحفاظ على حقوؽ الدودعتُ، وفرض الرقابة على البنوؾ التجارية عند قيامها بخلق 

. الودائع، فكلما إرتفعت ىذه النسبة قلت مقدرة البنوؾ على خلق الودائع والعكس صحيح
 إلتزامات البنك المركزي إتجاه البنوؾ التجارية : 

. ػػػػػ يلتزـ البنك الدركزي بتقدنً قروضا للبنوؾ التجارية أثناء الأزمات الاقتصادية وفي الحالات الطارئة كالعسر الدالي
، وبذلك يساىم البنك غرفة المقاصةػػػػ يقوـ البنك الدركزي بدور الوسيط بتُ البنوؾ التجارية لتسوية الديوف والحقوؽ الناشئة عن طريق 

. الدركزي في برستُ الدقدرة الأدائية للجهاز البنكي
 .ػػػ من خلبؿ ىذه الوظيفة ينشط البنك الدركزي سوؽ الإئتماف ويدعم توجهاتو في فرض رقابتو على النشاط الإئتماني والاقتصادي

 
، يقبل ودائع الأفراد والدؤسسات ويعطي مقابلها وعودا 9يعتبر البنك التجاري مؤسسة إئتمانية تعمل في سوؽ النقد: البنوؾ التجارية .2

 . ولؽكن أف يكوف ىذا البنك ملكا للدولة أو الأفراد،بالدفع عند الطلب أو بعد أجل قصتَ، كما يسعى لتحقيق أكبر ربح لشكن
ظهرت في العصور الوسطى ظاىرة إيداع النقود الفائضة لدى الصيارفة خوفا من السرقة والضياع، مقابل حصولذم على : نشأتها. 1.2

. مقابل الإحتفاظ بالوديعة (فائدة)إيصاؿ بقيمة وديعتهم، كما لػصل الصتَفي على رسم 
  إرتكز ىذا العمل الذي عرفتو البشرية في الدراحل التارلؼية القدلؽة على الثقة الدتبادلة بتُ الدودعتُ بإستعادة ودائعهم متى شاءوا من 

. جهة، والصيارفة في برقيق الربح لقاء قبولذم الودائع والمحافظة عليها من جهة أخرى
    يعتبر البنك الحديث الوسيط بتُ الودائع الباحثة عن الاستثمارات والاستثمارات الباحثة عن الودائع، أي الوسيط بتُ وحدات 

. من ىنا إنطلق العمل التجاري بشكلو الدؤسساتي ووصل إلى ما وصل إليو الآف. الفائض الدالي ووحدات العجز الدالي
 . لؽكن تعريف البنك التجاري أو بنك الودائع بأنو الدؤسسة التي تتعامل في الدين أي تتاجر بأمواؿ الغتَ:تعريف البنك التجاري .2.2

. في شكل ودائع ويعطي في مقابلها وعودا بالدفع برت الطلب أو بعد أجلفالبنك التجاري لػصل على ديوف الغتَ   
:    لؽكن إستخلبص من التعريف مايلي

الودائع الجارية، الودائع : تتجسد ىذه العملية في الطرؽ والأساليب التي تقبل بها البنوؾ التجارية أمواؿ الددخرين وألعها: قبوؿ الودائع . أ
لأجل، إضافة إلى ذلك تسعى البنوؾ التجارية إلى تعبئة الددخرات الدتاحة وإمتصاص الفوائض الدالية لدى الأفراد والذيئات بإستخداـ 

رفع سعر الفائدة على الودائع، إجراء سحب دوري على أرقاـ الودائع يحصل : إحدى الأساليب التي برقق لذا ذلك والدتمثلة في
 .بمقتضاه المدخر على جوائز مالية معتبرة

كل وديعة بسنح البنك التجاري القدرة على خلق الإئتماف أو الإقتًاض، ومن ىنا لؼلق البنك التجاري نقودا عن طريق : خلق النقود . ب
 .توسعو في منح القروض
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 كلما زادت ثقة الأفراد في البنوؾ كلما لصحت في تعبئة الددخرات كلما زادت أيضا قدرتها على التوسع في منح الإقتًاض، :ملاحظة
. فتتمكن من برقيق أقصى ربح لشكن عن طريق سعر الفائدة الدرتفع الذي تتقاضاه على القروض التي بسنحها

 :تتميز البنوؾ التجارية بعدة خصائص لصملها فيمايلي: خصائص البنوؾ التجارية. 3.2
  تتعدد البنوؾ التجارية وتتنوع بقدر إتساع السوؽ النقدي، والنشاط الاقتصادي وحجم الددخرات وما يتًتب عن ذلك من تعدد

. عملياتها إدخاؿ عنصر الدنافسة فيما بينها
  لقد أدت ىذه الخاصية إلى سيطرت البنوؾ التجارية على مراكز الإنتاج عن طريق الإقراض أو الدسالعة الدالية الدباشرة في رؤوس أمواؿ

. ىذه الدؤسسات الإنتاجية، وبالتالي السيطرة على إبزاذ القرارات الإنتاجية والتسويقية في ىذه الدؤسسات
  تتعدد نقود الودائع التي بزلقها البنوؾ التجارية بإختلبؼ ىذه الأختَة، حيث بزضع القروض التي تصدرىا لأسعار فائدة بزتلف

. بإختلبؼ الزماف والدكاف، فهي نقود ليست نهائية أي لؽكن برويلها إلى نقود قانونية
 يتمثل الذدؼ الأساسي للبنوؾ التجارية في برقيق أكبر قدر لشكن من الأرباح بأقل تكلفة لشكنة. 
يقصد بالنظريات الدفسرة لنشاط البنوؾ التجارية وصف لسلوكات البنوؾ وتطور : النظريات المفسرة لنشاط البنوؾ التجارية .4.2

 :10عملياتها التجارية، وتوجد أربعة نظريات مفسرة لنشاط البنوؾ التجارية متمثلة في
.  تأثرت ىذه النظرية بأفكار أدـ سميث:نظرية القروض التجارية: النظرية الأولى. أ

  ترى ىذه النظرية أف البنوؾ التجارية لغب أف تقتصر قروضها على الددة القصتَة للمحافظة على سيولتها، تقوـ ىذه النظرية على 
، وبالتالي لا لغب بالقروض التجاريةفكرة أف ىذه القروض لغب أف تكوف لذا طبيعة بذارية لا يتجاوز أجلها سنة، ومن ىنا جاء تسميتها 

. أف تنصرؼ ىذه القروض إلى تكوين رؤوس أمواؿ أو الدسالعة في الدشاريع الاستثمارية
شراء بضاعة في تاريخ معتُ وبيعها خلبؿ مدة معينة، وىذا بالطبع من وجهة نظر أصحاب ىذه النظرية لػقق ثبات وتدعيم لدركز : مثاؿ

. البنك وضمانة لحقوؽ الدودعتُ وبرقيق أكبر قدر لشكن من الأرباح
لم تكن أفكار نظرية القروض التجارية تتفق مع التطور والتقدـ التكنولوجي، حيث تطورت ىذه : نظرية التبديل: النظرية الثانية . أ

، وىي بسثل صورة أكثر عمومية وتهتم بتوسيع قاعدة توظيف الأمواؿ التي لػوزىا نظرية التبديل: الأختَة إلى صورة أخرى أطلق عليها إسم
البنك التجاري، فهي لا ترى في القروض التجارية أنها غتَ صالحة، ولكنها لا تريد أف تقتصر عمليات البنوؾ التجارية على تلك العمليات 

 .القصتَة فقط
عندما يقوـ البنك التجاري بعمليات عديدة من قروض قصتَة وإستثمارات ثم طالب أصحاب الودائع بسحب أموالذم، فإف البنك :مثاؿ

. التجاري لن يتأثر إذا كاف يتمتع بدرونة برويل وتبديل أصولو إلى سيولة لتدعيم مركزه الدالي
تبدأ ىذه النظرية برليلها بإنتقاد نظرية القروض التجارية القصتَة الأجل خاصة فكرة : نظرية الدخل المتوقع: النظرية الثالثة . ب

إستمرارية السيولة من خلبؿ إمكانية السداد، فليس ىناؾ أية ضمانة في أف القروض خاصة الدتعلقة بتجارة السلع برقق إمكانية السداد في 
. الدواعيد الدقررة وبرافظ بالتالي على مركز سيولة البنك التجاري

أف منح القروض يتوقف على دراسة البنك لددى جدية العملية ومقدار الدخل الدتوقع :   وعليو، فالأمر الذاـ في ىذه النظرية ىو
. منها، فهذه الدراسة ىي التي تقود سياسة البنك التجاري لضو منح القروض من عدمها
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بزتلف ىذه النظرية عن النظريات السابقة كونها ترى أف السيولة تعتمد على جانب خصوـ : نظرية إدارة الخصوـ: النظرية الرابعة . ت
ميزانية البنك التجاري، في حالة إرتفاع طلبات السحب من جانب الدودعتُ فبإمكاف البنك أف يقتًض من بنوؾ بذارية أخرى، كما 
يستطيع إستخداـ ىذه الأمواؿ الدقتًضة في مواجهة طلبات زبائنو، ويفعل البنك ىذه الطريقة ماداـ يتقاضى فوائد على القروض التي 

 .لؽنحها يتجاوز ما دفعو على إقتًاضاتو لزققا الأرباح التي يريدىا
ونفقاتها  (الخصوـ)تتًكز الدصلحة الإقتصادية للبنوؾ التجارية في برقيق أكبر ربح لشكن  بتُ إيراداتها الكلية : السيولة والربحية. 5.2

. (الأصوؿ)الكلية 
  يسعى البنك لتحقيق ىذا الذدؼ عن طريق تقليل نفقاتو إلى أدنى حد لشكن، وتعظيم إيراداتو، ولؽكن بسييز عنصرين رئيسيتُ من 

: نفقات البنك لعا
 لغب التقليل منها بالحصوؿ على أكبر كفاءة لشكنة: النفقات الإدارية: العنصر الأوؿ. 
 يسعى البنك إلى التقليل من الفوائد التي يدفعها على الودائع لأجل إلى أدنى حد لشكن: العنصر الثاني. 

للبنوؾ التجارية فكلما زادت قروضو وإستثماراتو كلما زاد إيراده الإبصالي، وكلما كانت ىذه  للإيرادات الكلية    أما بالنسبة
. (ىناؾ علبقة عكسية بتُ السيولة والربحية)القروض الاستثمارية قليلة كلما حقق لو إيرادا أكبر 

   تقع مسؤولية كبتَة على إدارة البنك في التوفيق بتُ السيولة والربحية، حيث تأخذ بعتُ الإعتبار الأوضاع الاقتصادية وعلى 
. ضوئها يتم برديد كيفية التصرؼ بدوجوداتها البنكية

.    عموما تتجو البنوؾ التجارية إلى إستثمار موجوداتها أثناء الإنتعاش الاقتصادي والعكس صحيح في حالة الركود الاقتصادي

يسعى البنك للمحافظة على سلبمة مركزه الدالي والدتمثلة في مقدرتو على : يسار البنك التجاري أو سلامة مركزه المالي.  6.2
. الإحتفاظ في أي وقت على التوازف بتُ الدبالغ الدودعة والدبالغ الدسحوبة، بالإضافة إلى عدـ تفويت فرصة لشكنة للربح

:   لا يستطيع البنك التحكم في رغبات الجمهور من السحب والإيداع، لذذا لػاوؿ أف يرتب أصولو ترتيبا لػقق لو غرضتُ لعا
. المحافظة على السيولة، برقيق أكبر ربح لشكن

:   لذا قد يتعرض البنك لعدـ سلبمة مركزه الدالي نتيجة

 شراء أصولا شديدة التقلب في قيمتها، ويكوف إحتماؿ إلطفاض قيمتها السوقية كبتَا. 
 منح قروض دوف الحصوؿ على ضمانات كافية. 
 إذا راود أصحاب الودائع الشك في سلبمة الدركز الدالي فإنهم يهرعوف للمطالبة بها، وىذا يهدد السيولة الدالية للبنك التجاري. 
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يقصد بدوارد البنوؾ التجارية وإستخداماتها الأمواؿ التي برصل عليها البنوؾ التجارية ثم تقوـ : موارد البنوؾ التجارية وإستخداماتها. 7.2
. بإستخدامها بصيغة قروض أو إستثمارات

 فهي ميزانية البنك التجاريلذا، أما  (الأصوؿ)  إستخداماعليها، بينما توجيو ىذه الدوارد لؽثل (الخصوـ) إلتزاما  الموارد   بسثل
عبارة عن قائمة مكونة من عمودين متساويتُ في القيمة، عمود خاص بالخصوـ أي الدوارد الدالية الدوجودة في حوزة البنك، وعمود أخر 

. خاص بالأصوؿ يبتُ كيفية الإستفادة من الخصوـ

 :تتمثل ىذه الدوارد فيمايلي:موارد البنك التجاري: جانب الخصوـ: الجانب الأوؿ
 الدبالغ التي يدفعها الدسالعوف أو نصيب الدولة في تكوين رأس ماؿ رأس الماؿ المدفوعلؽثل : رأس الماؿ المدفوع والإحتياطي . أ

. (حسب نوع البنك)البنك 
:  أقساـ رئيسية ىي3ػػػػػػ ينقسم حساب رأس الداؿ الددفوع إلى 

  الددونة في السهمقيمة الأسهم الإسميةجزء منو يتكوف من . 
  وىو ما ينص عليو القانوف من ضرورة توافره في حساب رأس الداؿ، ويتم ذلك بتخصيص : الإحتياطي القانونيجزء يتكوف من

 . جزء من الأرباح لتدعيم حساب رأس الداؿ وبضاية الدودعتُ
  يودع في حساب رأس الداؿ حسب ما تقرره إدارة البنك ونظامو الأساسي، والذدؼ منو : الأرباح غير الموزعةجزء يتكوف من

 .ىو نفس ىدؼ الاحتياطي القانوني
والذدؼ من تكوينها تغطية الخسائر التي الحسابات الرأسمالية،       يطلق على رأس الداؿ والإحتياطي بدا في ذلك الأرباح غتَ الدوزعة 

لؽكن أف يتعرض لذا البنك عند الإقتًاض أو الإستثمار، وكذا ضماف حقوؽ الدودعتُ، بينما يغيب ىذا الذدؼ عندما يكوف البنك تابعا 
. للحكومة ولشلوكا لذا

   تهتم النظم البنكية بتحديد حجم رأس الداؿ عند الإنشاء ومقارنتو بحجم عمليات البنك، حيث ينظر إلى رأسمالذا كضمانة 
. كبرى ضد لساطر سوء التوظيفات غتَ الرشيدة أو الخسائر التي لؽكن أف تلحق بالدقتًضتُ

.    لقد وضعت معايتَ نظرية وعلمية لِما ينبغي أف يكوف عليو حجم رأس الداؿ البنك بالنسبة لعملياتو وقدراتو
% 20و % 10، ولؽثل ىذا الدعدؿ على الأقل نسبة تتًاوح بتُ الأصوؿ/ رأس الماؿ :   يتمثل الدعيار الرئيسي في النسبة الدئوية

. كما لؽكن لذذه النسبة أف تقل أو تزيد حسب درجة الدخاطرة
تعد الودائع الدصدر الرئيسي لتغذية العمليات البنكية، بدعتٌ أخر ىي التي بردد حجم الأصوؿ، ولؽكن تقسيم الودائع إلى :الودائع . ب

 :الأنواع التالية
 ىي عبارة عن مبلغ من الداؿ يودع لدى البنك التجاري، لؽكن سحب جزء منو أو كاملو بدجرد : الودائع الجارية أو تحت الطلب

 .الطلب وفي أي لحظة، لا يتقاضى الدودعوف في مقابل إيداعاتهم أي بشن         ػػػ فائدة ػػػ
  يطمح الدودعوف في ىذه الحالة أف يكوف البنك لررد خِزانة لأموالذم لػفظونها لديو ػػػػ بدلا من الإحتفاظ بها في بيوتهم ػػػػ بذنبا 

. لدخاطر فقدانها ويسحبوف منها ما يشاءوف في أي وقت شاءوا
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: 11ػػػػػ وتشمل الودائع الجارية الحسابات التالية
 (أي موجبا)يفتح ىذا الحساب للؤفراد الدعنويتُ لتلبية إحتياجاتهم الآنية للسيولة، لغب أف يظل رصيدا دائنا : ػػػػ حسابات الصكوؾ

. لصالح الزبوف، بحيث لا يستطيع أف يسحب إلا لشا ىو موجود فعلب في رصيده
. يفتح ىذا الحساب لرجاؿ الأعماؿ من بذار وصناعيتُ بإعتبارىم أشخاص طبيعيتُ أو معنويتُ:ػػػ الحسابات الجارية

   لؼص ىذا الحساب الدعاملبت التجارية والدالية، ولؽثل العلبقة الدوجودة بتُ طرفتُ يتفقاف على برويل حقوقهما وديونهما الناشئة 
. عن ىذه العمليات إلى عناصر دائنة ومدينة في وحدة لا تتجزأ، بحيث يكوف الرصيد الناتج حتُ قفل الحساب ىو وحده الدستحق الأداء

بالنسبة للزبوف، وكذا سهولة الدفع عن  (أي سابا)  يشبو ىذا الحساب حساب الصكوؾ، لكنو يتميز عنو بأنو قد يكوف مدينا 
. طريق إستعماؿ الشيك وبذنبا لإستعماؿ النقود

 يفتح ىذا الحساب للؤشخاص الطبيعيتُ، وىو عبارة عن وديعة تودع لدى صناديق البريد، لػصل :ػػػ حساب الإدخار ػػػػ التوفير ػػػ
. أصحابها على دفاتر تقيد وتثبت فيها دفعات السحب والإيداع، لدا يكوف الرصيد حد أدنى يعطى لقاء الحساب فائدة

بلوغ : مثليشبو حساب الإدخار، ولكن يتميز عنو بأنو يعطي صاحب الوديعة عند برقق بعض الشروط : ػػػ حساب التوفير البنكي
، قصد بناء أو شراء أو توسيع (مثل الصندوؽ الوطتٍ للئدخاروالإحتياط)، حق الحصوؿ على قرض من نفس البنك الوديعة حد معين

 .أو برستُ مسكن، وىذا بشروط ميسرة نسبيا ػػػػ مقابل فائدة قليلة ػػػ
 ىي الودائع التي يلتزـ البنك بدفعها لأصحابها حتُ حلوؿ التاريخ المحدد وذلك وفق الإتفاؽ الدبـر بتُ البنك : الودائع لأجل ػػػ الثابتة ػػػ

: 12والدودع، عادة تسعى البنوؾ بنفسها عن طريق الإعلبف وحافز العائد إلى جلب الودائع لأجل، كلها تدر فوائد، تشمل الأنواع التالية
، ينتهي حساب لأجل بإستًداداىا (على الأقل أكثر من شهر) يتعلق بودائع لا تقل مدة إستحقاقها عن شهر واحد :   ػػػ حساب لأجل

في نهاية الددة زائد فائدة، يعطي البنك مقابل ىذا الحساب سندا يثبت حق لصاحبو يسمى صك وديعة، وىو سند إسمي شخصي يكتب 
. فيو إسم صاحب الوديعة، مبلغ الوديعة، تاريخ إستحقاقها، مقدار الفائدة الدتفق عليها

تشتًؾ مع الودائع لأجل في وجود قيد معتُ على السحب منها ولكنو قيد أخف نسبيا، لؽثل ىذا القيد إخطار : ػػػ الودائع بإخطار
البنك قبل السحب بددة معينة، الأمر الذي لغعل قابليتها للسحب منها أعلى نسبيا، وىذا ما يتيح للبنك حرية أقل نسبيا لتوظيفها، 

. وبالتالي بسيل أسعار الفائدة الدقررة لذا أف تكوف أقل بالدقارنة مع النوع السابق
لؽثل ىذا النوع من الودائع مبالغ يودعها الزبائن كغطاء لعمليات بنكية تقوـ بها لحسابهم  كتأمينات لإعتمادات : ػػػ الودائع المجمدة

 .مستندية أو خطابات الضماف
    من الواضح أف بذميد أرصدة ىذه الودائع بدعتٌ عدـ السماح السحب منها يعطي للبنك فرصة  لإستخدامها بناء على 

 .الظروؼ والعوامل التي بركم مدة بقائها لرمدة لديو
بسثل الودائع الجارية مصدرا أساسيا لسيولة البنوؾ التجارية، وألعيتها النسبية بردد قدرتها في التوسع أو الإنكماش في منح : ملاحظة

وعلى العكس من . القروض، أي كلما زادت الألعية النسبية للودائع الجارية إلى إبصالي الودائع فعلى البنك أف يعطي إىتماـ أكبر للسيولة

                                                           
11

 277: مجع عبك روشي، ص: ـ ضٕاء مجٕذ اٌمُعُْ 
12

 277: ـ وفظ اٌمشجع، ص 
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ذلك كلما قلت الألعية النسبية للودائع الجارية إلى إبصالي الودائع إطمأف البنك أكثر لدركز سيولتو وبإمكانو توجيو جزء أكبر من موارده لضو 
 .القروض والإستثمارات البنكية الدختلفة

لؽكن أف تلجأ البنوؾ التجارية إلى الإقتًاض من بعضها البعض عند حاجاتها : الإقتراض من البنوؾ التجارية ومن البنك المركزي  . ت
تلجأ البنوؾ إلى ىذه الإقتًاضات عندما )المواسم الزراعية : لتمويل عملياتها البنكية، غالبا ما تكوف ىذه الإقتًاضات مؤقتة وموسمية مثل

 .(تعجز مواردىا الذاتية عن بسويل عملياتها
 (سعر الفائدة مثلب)كما تلجأ البنوؾ التجارية إلى الإقتًاض من البنك الدركزي برت شروط معينة يضعها البنك الدركزي ػػػػ 

 . ػػػػػ تلجأ البنوؾ التجارية إلى الإقتًاض من البنك الدركزي في حالة عجز البنوؾ التجارية عن تلبية طلب الإقراض من بنوؾ بذارية أخرى
. يتخذ البنك الدركزي من طلبات الإقتًاض وسيلة لرقابتو على البنوؾ التجاريةػػػػ 
 . في حالة رغبتو في تنشيط الوضع الإقتصادي فإنو يستجيب لطلبات الإقراض والعكس صحيح في حالة التضخمػػػ
 

يرتبط ىدؼ برقيق الأرباح بالنسبة للبنوؾ التجارية بجانب الأصوؿ، : إستخدامات البنوؾ التجارية:جانب الأصوؿ: الجانب الثاني
: حيث يتحقق في ىذا الجانب التوظيف وتتعدد الإستخدامات، وتتمثل أىم بنود الأصوؿ وأوجو الإستخدامات فيمالي

في مواجهة بخط الدفاع الأوؿ لؽكن وصفها بأنها لرموعة الأصوؿ ذات السيولة التامة، وبسثل ما لؽكن تسميتو :الأرصدة النقدية . أ
 :تظهر أصوؿ ىذه الأرصدة النقدية برت بندين لعا. طلبات السحب الجارية لزبائنها

. النقدية التي لػتفظ بها في صندوؽ البنك، وتشمل النقود الورقية والدعدنية، لػدد نسبتها البنك التجاري: الأوؿ
نسبة الإحتياط القانوني )يشمل أرصدة البنك التجاري لدى البنك الدركزي في صورة إحتياطات نقدية، لػدد نسبتها البنك الدركزي : الثاني

. (الإجباري
  يتمثل الذدؼ الأساسي من إحتفاظ البنوؾ التجارية بهذه الأرصدة توفتَ السيولة ضمانا لحقوؽ الدودعتُ اللبزمة لدواجهة 

. سحوباتهم، إضافة إلى ىذا فإف البنك الدركزي يفرض نسبة الإحتياطي القانوني الإجباري لأغراض السياسة النقدية
، (مؤسسات الدسالعة)تشمل ىذه الدستحقات الأوراؽ الدالية التي تصدرىا الدؤسسات الاقتصادية الدختلفة : المستحقات على البنوؾ . ب

لؼصص البنك التجاري نسبة معينة من أموالو لإستثمارىا في شراء الأوراؽ الدالية يعطيها عائدا مرتفعا نسبيا، إلا أف ىذه العملية تنطوي 
 .على إحتمالات الخسارة والربح

  كما يتوقف درجة برويلها إلى سيولة على مدى لظو وتطور السوؽ الدالي، فكلما كاف السوؽ الدالي واسعا وفعالا أصبح الإستثمار 
 .فيو مناسبا وأكثر إنتشارا وإستقرارا في مستويات أسعار ىذه الأوراؽ

 .وسندات الخزينة العمومية (السفتجة)تتمثل الحوالات الدخصومة في الأوراؽ التجارية : الحوالات المخصومة . ت
  تتضمن عميلة خصم الأوراؽ التجارية قياـ البنك التجاري بالإقراض القصتَ الأجل مقابل حصولو على سعر الفائدة، ويرجع 

. قبوؿ البنوؾ التجارية لشراء الأوراؽ التجارية لإمكانية إعادة خصمها لدى البنك الدركزي عند حاجاتها إلى السيولة
 أشهر على الأكثر وبسنح الحكومة عليها فائدة 3ىي عبارة عن ورقة تصدرىا الحكومة أمدىا الزمتٍ  السندات الحكومية    أما

 .نقدية منخفضة نسبيا
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لؽنح البنك التجاري قروضا وسلفيات لزبائنو لػصل في مقابلها على سعر فائدة لػسب على أساس مدة وطبيعة : القروض والسلفيات . ث
 .وقيمة القرض

  تكوف ىذه القروض مضمونة بضمانات حقيقية أو شخصية، كما يقوـ البنك بدراسة كافية للمركز الدالي والجدوى الإقتصادية 
. للمشروع أي مدى لصاح الدشروع

 :ولؽكن تصوير ميزانية البنك التجاري على النحو التالي
ميزانية البنك التجاري : 04: الجدوؿ رقم

 (الدوارد)        الخصوـ  (الإستخدامات)         الأصوؿ 
 :أرصدة نقدية حاضرة .1

ػػػػ نقود حاضرة في خزانة البنك التجاري 
إحتياط قانوني )ػػػػػ أرصدة نقدية مودعة لدى البنك الدركزي 

 (إجباري
شيكات، حوالات، أوراؽ مالية برت : ػػػػػ أرصدة سائلة أخرى

التحصيل 
 حوالات لسصومة .2

   ػػػػػػ أذونات الخزينة               ػػػػػ أوراؽ بذارية 
 مستحقات على البنوؾ .3

   ػػػػػ سندات حكومية           ػػػػ أوراؽ مالية أخرى 
 قروض وسلفيات .4

   ػػػػػ مقابل ضمانات              ػػػػػ بدوف ضمانات 

 رأس الداؿ الددفوع .1
 الإحتياطي القانوني والخاص .2
شيكات وحوالات وإعتمادات دورية مستحقة  .3

 .الدفع
 مستحقات للبنوؾ .4
 الودائع .5

                    ػػػػػ حكومية وخاصة 
                    ػػػػػ ودائع جارية 
                    ػػػػػ ودائع لأجل 

                    ػػػػػ ودائع بإخطار 
                    ػػػػػػ ودائع التوفتَ 

         لرموع الخصوـ      لرموع الأصوؿ 
 
: (خلق نقود الوداع)العمليات البنكية غير العادية . 8.2

تتمثل العمليات البنكية غتَ العادية للبنوؾ التجارية في خلق نقود الودائع، أي منح القروض، لكن ىل قدرة البنوؾ على خلق الودائع ىي 
قدرة مطلقة وغتَ لزدودة ؟ 

 :13تقوـ ىذه الحالة على لرموعة من الافتًاضات الدتمثلة في: حالة النموذج البسيط . أ
 وجود بنك مركزي واحد لو القدرة على خلق النقود القانونية كلما إقتضى الاقتصاد ذلك. 
 وجود بنك بذاري واحد يقوـ مقاـ البنوؾ لرتمعة. 
  من كل زيادة %25 أي لػتفظ البنك قانونا ب %25لغب أف لػتفظ البنك بإحتياط نقدي جزئي، لنفتًض أف ىذه النسبة 

 .في موارده النابذة من الإيداع لديو
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  عدـ وجود تسرب نقديبصيع القروض التي يقرضها البنك سوؼ تعود إليو، أي. 
دج، نسبة الإحتياطي 1000  وعليو، لؽكن تصور التغتَ الذي يطرأ على ميزانية ىذا البنك، إذا كانت الوديعة الأولية تساوي 

:  كمايلي25%

الوديعة ب رقم الوديعة 
دج 

القروض ب 
دج 

النسبة الفعلية للبحتياطي الاحتياطي الدطلوب ب دج 
النقدي 

1 1000 750 250 25% 
2 750 562,5 187,5 25% 
3 562,5 422 140,5 25% 
4 422 316,5 105,5 25% 
5 316,5 237,5 79 25% 
 . . . . .
 4000 3000 1000  

 
 س ؼ : لنرمز للنسبة الفعلية للئحتياطي بالحرؼ 
 ـ: لنرمز للوديعة الأولية بالحرؼ 
 ؾ: لنرمز للوديعة الدشتقة أو تقدنً القروض بالحرؼ 

، وبالتالي لػتفظ بدبلغ (س ؼ)لػتفظ مقابلها بإحتياطي نقدي نسبتو  (ـ) على وديعة أولية   عندما لػصل البنك
يعادؿ قيمة الوديعة الدشتقة أي  (ـ ػػػػػػ ـ س ؼ)، والفرؽ بتُ الوديعة الأولية ومبلغ إحتياطي النقدي (ـ س ؼ)إحتياطي نقدي مقداره 

.     قيمة القرض

:  وبناء عليو، لؽكن تقدنً الزيادة في منح القروض الذي لؽكن أف لؽنحو البنك بالعلبقة التالية

س ؼ /(ػػػػػػ س ؼ1)ـ= ؾ 
 3000 = %25(/ %25 ػػػػػ 1)1000= ؾ

س ؼ /ـ= ع :                ولؽكن كتابة العلبقة السابقة ب

 = %25/ 1000= ع : ، وبإستخداـ الأرقاـ لضصل على قيمة ع كمايلي(مشتقة+ أصلية )الزيادة الإبصالية في الودائع : حيث بسثل ع
.  ودائع مشتقة3000+  وديعة أولية أو أصلية 1000، وعلى حساب التكرار تعادؿ 4000

، وىو الدضاعف الذي يقيس الزيادة في مضاعف الودائع أو مضاعف الإئتماف           كما لؽكن الوصوؿ إلى نفس النتيجة بإستخداـ 
. ـ/ س ؼ أو ؾ / ( ػػػػػػ س ؼ1)الودائع الجديدة التي تتًتب على الوديعة الأولية في الإحتياطي النقدي للبنك والذي يساوي 
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 3000 مرات أي تصبح 3، أي أف الوديعة الأولية تتضاعف 3 = %25(/ %25 ػػػػػػ 1)=       وبإستخداـ الأرقاـ الدضاعف يساوي 
. وديعة مشتقة

: والتي تتحدد بالعوامل التالية (الودائع الدشتقة أو القروض)   وفي الأختَ نستطيع القوؿ بأف للبنوؾ التجارية قدرة كبتَة على خلق النقود 

 مقدار حجم الوديعة الأولية. 
  نسبة الإحتياطي النقدي، التي تتناسب عكسيا مع مقدار حجم الودائع الدشتقة، أي كلما إلطفضت ىذه النسبة كلما زادت

 .مقدرة البنك على خلق نقود الودائع والعكس صحيح
 :14تقوـ ىذه الحالة على لرموعة فرضيات متمثلة فيمايلي: خلق نقود في حالة وجود تسرب نقدي . ب

 وجود لرموعة من البنوؾ التجارية تقوـ بعملية خلق النقود. 
 إمكانية تسرب جزء من نقود الودائع خارج الجهاز البنكي. 

  نستطيع القوؿ أف نسبة التسرب ىي نسبة من النقود القانونية الدصدرة من طرؼ البنك الدركزي والدتداولة خارج جهاز النظاـ 
: البنكي، وتتحدد ىذه النسبة بواسطة عوامل كثتَة ألعها

 عدـ إنتشار الثقافة والتقاليد البنكية. 
 تفضيلهم عند تسوية الدعاملبت إستعماؿ النقود القانونية وتداولذا من يد إلى يد. 

   يؤثر تسرب النقود على قدرة البنوؾ التجارية على خلق نقود الودائع بنفس الصيغة الذي يؤثر بو الإحتياطي النقدي، فكلما 
زادت نسبة التسرب النقدي كلما قلت قدرة البنوؾ على خلق نقود الودائع والعكس صحيح، فإذا رمزنا إلى نسبة التسرب النقدي بالحرؼ 

: ؽ فإننا لضصل على العلبقة التالية

 (ؽ ػػػػػػػ س ؼ ؽ+ س ؼ )/ ـ = ؾ 
%  50=      وبإستخداـ الأرقاـ لضصل على قيمة ؾ إذا كانت ؽ 

 وديعة مشتقة 600 وديعة أصلية و1000 أي 1600( = 0،5 0،25 ػػػػػػ0،5 + 0،25/)1000= ؾ 

     ولؽكن الوصوؿ إلى نفس النتيجة بإستخداـ مضاعف الودائع الذي يساوي  

 (ؽ ػػػػػػػ س ؼ ؽ+ س ؼ ) / 1
.  مرات1،6 أي أف الوديعة الأولية تتضاعف ب 1،6=      وبإستخداـ الأرقاـ، الدضاعف يساوي 

، تظهر (قروض)تقوـ البنوؾ التجارية بخلق نقود الودائع، وىي في الحقيقة ليس لذا وجود مادي، وإلظا ىي عبارة عن نقود إئتمانية : ملاحظة
. من خلبؿ التسجيلبت المحاسبية للودائع والقروض، وىي تعكس تداوؿ الأمواؿ بإستعماؿ الشيكات وليس تداولا حقيقيا
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  إذا كاف البنك الدركزي لا يقوـ بإصدار النقود القانونية إلا إذا برصل على نوع معتُ من الأصوؿ، نفس الشيئ بالنسبة للبنك 
. التجاري لا تستطيع إنشاء نقود الودائع إلا إذا برصل على النقود القانونية ذاتها

تتمثل مؤسسات الإدخار والإقراض في تلك الدؤسسات التي تعمل أساسا على تعبئة الدوارد الدالية عن : مؤسسات الإدخار والإقراض .3
، تستخدـ ىذه الدوارد في تقدنً القروض العقارية (كالودائع الإدخارية، الودائع لأجل والودائع الجارية)طريق قبولذا لدختلف أنواع الودائع 

. 15بضمانات عقارية
، فإف معظم ىذه (سنة 25 أو20 ذات أجل استحقاؽ يصل إلى)نظرا لكوف القروض العقارية التي بسنحها طويلة الأجل 

الدؤسسات قد لظت بشكل كبتَ عندما كاف سعر الفائدة منخفضا منذ عقد الخمسينات حتى نهاية الستينات، ولكن بدجرد ارتفاع معدؿ 
الفائدة أدى ذلك إلى ارتفاع تكلفة تعبئة الدوارد الدالية لديها بالدقارنة بالعائد المحقق من وراء القروض التي تقدمها، وعليو فقد تعرض عدد 

 .وتقدنً القروض للمستهلكتُ (ودائع شيكية)كبتَ من الدؤسسات إلى الإفلبس لشا سمح لذا بإصدار ودائع جارية 
  كما سمح لذا أيضا بالدخوؿ في أنشطة كانت مقصورة على البنوؾ التجارية، ولذذا أصبحت ىذه الدؤسسات بزضع حاليا إلى 

نشاط مؤسسات الادخار والإقراض من  متطلبات الاحتياطي القانوني مثلها في ذلك مثل البنوؾ التجارية، الأمر الذي ترتب عليو تقارب
 .نشاط البنوؾ التجارية حاليا وأصبح ىناؾ تنافس كبتَ بينهما

لستلفاف من ناحية التًاخيص القانونية  (البنوؾ التجارية ومؤسسات الادخار والإقراض)  ورغم ىذا التقارب في النشاط، إلا أنهما 
. وطبيعة الودائع والقروض الدمنوحة، حيث أف مؤسسات الادخار والإقراض تكوف قروضها وودائعها مؤقتة

، لذذا تساىم بتجميع (الودائع الصغتَة الحجم)وىي مؤسسات تتخصص في قبوؿ ودائع الأفراد خصوصا : بنوؾ أو بيوت الإدخار .4
الددخرات الفردية الصغتَة، تستخدـ مواردىا في إستثمارات لستلفة قصتَة الأجل وفي مقدمتها شراء الأوراؽ التجارية والدالية، وتشمل ىذه 

 .16وبنوؾ الإدخار المحلية وبصعيات الإدخار والإقراض (صناديق البريد)الدؤسسات أيضا صناديق التوفتَ الحكومية 
مثلا إتحاد وىي مؤسسات مالية تعاونية صغتَة  يكونها العاملوف في قطاع معتُ، يوجد منها : (العاملين)بنوؾ إتحاد الإئتماف  .5

، تقوـ ىذه الدؤسسات بتعبئة الدوارد الدالية من الودائع التي يقدمها الائتماف لإتحاد العماؿ، واتحاد الائتماف للعماؿ في مؤسسات معينة
الأعضاء في الإبراد في شكل مسالعات، ثم تقوـ باستخدامها في تقدنً قروض استهلبكية، لقد سمح القانوف في الولايات الدتحدة الأمريكية 

لذذه الدؤسسات الدالية بفتح حسابات إيداع جارية تتداوؿ باستخداـ  الشيكات كما لؽكنها تقدنً قروض عقارية بجانب القروض 
 .الاستهلبكية

كانت أصولذا أربع مرات ونصف ما 1994 تعد ابرادات الائتماف أصغر أنواع الدؤسسات الودائعية، ولكنها الأكثر لظوا، ففي عاـ 
 .في الولايات الدتحدة الأمريكية 1980 كانت عليو عاـ
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 .ـــ حمثً ٌزي اٌمؤعغاث ثاوٓ أوبش مؤعغت حعالذٔت فٓ اٌُلأاث اٌمخحذة الأمشٔىٕت
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 .ــ ٔمىه أن حىُن ٌزي اٌمؤعغاث حىُمٕت أَ خاصت
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 :المؤسسات المالية غير النقدية: االثث

 في تقدنً الخدمات الدالية فيما عدا تلقي الودائع، يعتبر عدـ تلقي الودائع من طرؼ 17  يتمثل نشاط الدؤسسات الدالية غتَ النقدية
: الدؤسسات غتَ النقدية ىو الفرؽ الجوىر بينها وبتُ الدؤسسات النقدية، وتتمثل ىذه الدؤسسات في

تتلقى مؤسسات التأمتُ الأمواؿ من الدؤمن لذم مقابل تأمينهم ضد خطر معتُ، : (مؤسسات ادخار تعاقدية:)18مؤسسات التأمين .1
تنحصر فكرة التأمتُ في الإحتياط للمستقبل ضد خطر الخسائر الدادية المحتمل حدوثها، تتمثل الخدمات التي تقدمها مؤسسات التأمتُ 

التأمتُ على الحياة، التأمتُ ضد الحرائق والحوادث الدختلفة، التأمتُ الخاص بالعلبج، التأمتُ البحري، تقوـ ىذه الدؤسسات بتجميع : في
فوائض الوحدات ذات الفائض في صورة أقساط تأمتُ وتقوـ بنقلها إلى الوحدات الاقتصادية ذات العجز من مؤسسات برت التأسيس أو 

. القائمة فعلب
: 19   لغب على مؤسسات التأمتُ برقيق أمرين مهمتُ عند إستخدامها للؤمواؿ لعا

. ىو أف يكوف إستخداـ الأمواؿ آمنا ولؽكن تسييلو عندما تدعو الحاجة إلى ذلك: الأوؿ

. أف لػقق ىذا الإستخداـ عائدا مناسبا لدؤسسة التأمتُ:الثاني

    لا يقتصر الغرض من التأمتُ على بزفيض وتدنية تلك الخسائر المحتمل حدوثها للمؤبسن لذم وتوفتَ الأماف والإستقرار لأفراد 
. المجتمع، وإلظا من الشأف مؤسسة التأمتُ الدسالعة في التنمية الاقتصادية من خلبؿ توفتَ الدوارد الدالية وتنمية وتشجيع الوعي الإدخاري

   نظرا لضخامة وألعية الدور التي تلعبو ىذه الدؤسسات فإف الدولة بذبر ىذه الدؤسسات على الإحتفاظ بنسبة معينة من 
.  الإحتياطات النقدية لدواجهة طلبات الدؤمنتُ

: يوجد إختلبؼ جوىري بتُ مؤسسات التأمتُ والبنوؾ التجارية: ملاحظة

 تتحصل مؤسسات التأمتُ على مواردىا في شكل أقساط دورية، ويكوف التعويض للمؤمن لو دفعة واحد .

  تكوف مؤسسات التأمتُ بحاجة إلى الإقتًاض بالإضافة إلى مواردىا الذاتية لدواجهة إستخداماتها كما تفعل البنوؾ، وإلظا تبحث
 .عن إستخدامات لدا تتجمع لديها موارد في صورة أقساط لحتُ سداد ما يتًتب عليها من إلتزامات في صورة تعويضات

تقوـ ىذه الدؤسسات بتجميع الأمواؿ من لستلف الدستثمرين ثم إستثمارىا من طرؼ إدارة : (شركات الإستثمار)مؤسسات الأعماؿ  .2
لزتًفة، وجدت ىذه الدؤسسات لدساعدة صغار الدستثمرين الذين ليست لديهم موارد كافية لتكوين لزافظ مالية أو الدعرفة اللبزمة لإدارتها، 

ومن أجل مساعدة كبار الدستثمرين الذين لا يتوفر لديهم الوقت الكافي لإدارة لزافظهم الدالية، لكي تقوـ مؤسسات الإستثمار بوظيفة 
. بصناديق الإستثمارالوساطة الدالية تستعمل أداة ىامة تعرؼ 
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 .ــ حغمّ وزٌه باٌمؤعغاث غٕش اٌُدائعٕت
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 .ــ حضاف إٌٍٕا صىادٔك اٌمعاشاث َاٌخماعذ
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 161: مشجع عبك روشي، ص: ـ واظم محمذ وُسْ اٌشمشْ 
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ر بأنو سلة برتوي على لرموعة من الأسهم والسندات تم شرائها من قبل لرموعة من  صندوؽ الإستثما   لؽكن تعريف
: 20الدستثمرين، ويتم إدارتها من قبل إدارة لستصة في لراؿ إدارة وتنظيم المحافظ الدالية، ولؽكن تصنيف مؤسسات الإستثمار إلى نوعتُ لعا

: يدير ىذا النوع من الدؤسسات عددا كبتَا من الصناديق يطلق عليها إسم: 21مؤسسات الإستثمار ذات النهاية المفتوحة: النوع الأوؿ
، تقوـ ىذه الصناديق بإعادة شراء الأسهم من ملبكها في أي وقت يريده حامل السهم، لا تتداوؿ أسهم ىذه الصناديق المشتركة

الدؤسسات بتُ الأفراد، بل تكوف الدؤسسة على إستعداد دائم لإعادة شراء ما سبق أف أصدرتو من أسهم أو لإصدار الدزيد منها لتلبية 
. إحتياجات الدستثمرين

 يتكوف ىذا الصندوؽ من عدد لزدود من الأسهم القابلة للتداوؿ في السوؽ :22مؤسسات الإستثمار ذات النهاية المغلقة: النوع الثاني
الدالي، بدجرد إقفاؿ ىذا الصندوؽ لا لؽكن شراء وبيع أسهمو إلا من خلبؿ السوؽ، ويتم التداوؿ ىنا على أساس أسعار السوؽ وعمليات 

. الدضاربة فيو
: 23     ولؽكن التمييز الأنواع التالية من صناديق الإستثمار كمايلي

 :ػػػ تشمل ىذه الصناديق على الأسهم العادية فقط، وبزتلف فيما بينها بإختلبؼ خصائصها كمايلي: صناديق الأسهم العادية . أ
 ُالصناديق التي ترتكز على الأسهم العادية للمؤسسات الرائدة في لراؿ معت .
 الصناديق التي ترتكز على الأسهم العادية للمؤسسات التي تتمتع بدرجة عالية من النمو .
 الصناديق التي ترتكز على الأسهم العادية للمؤسسات في منطقة معينة .
  الصناديق التي ترتكز على الأسهم العادية للمؤسسات ذات النسبة الدنخفضة من التوزيعات والتي تعيد إستثمار الجزء الأكبر من

. دخلها
 .تشمل ىذه الصناديق على أسهم عادية وأدوات مالية أخرى ذات دخل ثابت مثل السندات: الصناديق المتوازنة . ب

  إذا كاف ىدؼ الصندوؽ برقيق نسبة مرتفعة من الدخل مع برمل لساطر مقبولة، فإنو من الدتوقع أف ترتفع نسبة الأسهم العادية
. مقارنة بالأوراؽ الدالية الأخرى

 إذا كاف ىدؼ الصندوؽ ىو تدنية الدخاطر فإنو من الدتوقع زيادة الإستثمار في الأوراؽ الدالية ذات الدخل الثابت مثل السندات .
يعتبر صندوؽ السندات من أىم ىذه الصناديق، الذي يركز إىتماماتو على توليد دخل من خلبؿ الإستثمار : الصناديق المتخصصة . ت

 . في الأوراؽ الدالية ذات الدخل الثابت، يضاؼ إلى ذلك لزاولة زيادة القيمة الرأسمالية للصندوؽ من خلبؿ إدارة لزتًفة لمحفظة الصندوؽ
أسهم الدخل وأسهم النمو، يضاؼ إلى ذلك أف : توزع إستثماراتها بتُ نوعتُ من الأسهم: 24صناديق الإستثمار ثنائية الهدؼ . ث

 . لذا تاريخ إنقضاء يتم بعد تصفية إستثمارات الصندوؽ وتوزيع حصيلتها على الدسالعت25ُالصناديق الدزدوجة
: ػػػ إف أىم ما تتميز بو صناديق الإستثمار ىو تلبية إحتياجات فئتتُ من الدستثمرين ىم
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 171: ـ وفظ اٌمشجع، ص 
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 .ـــ عمغج بٍزا الإعم وُن عذد الأعٍم اٌخٓ حصذسٌا ثابج لا ٔخغٕش
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 .ـــ ٌَٓ عادة حىخمٓ إٌّ اٌصىادٔك راث اٌىٍأت اٌمغٍمت
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الذين يصعب عليهم بدفردىم إدارة أموالذم والقياـ بإستثمار متنوع مبتٍ على برليل إبذاىات السوؽ والتنبؤ : المستثمروف: الفئة الأولى
. بالأسعار الدستقبلية لتحقيق أكبر ربح، لذلك تتجو ىذه الفئة إلى شراء وحدات في صناديق الإستثمار

الذين لا لؽلكوف القدر الكافي من الأمواؿ لتكوين لزافظ إستثمارية متنوعة، لذا يتم بذميع : أصحاب المدخرات الصغيرة :الفئة الثانية
. مدخراتهم في صناديق الإستثمار وتوجيهها لضو إستثمارات لتحقيق عائدا مناسبا

:   فضلب عن ذلك تتمتع صناديق الإستثمار بدجموعة من الدزايا ىي
تسفر إدارة لزتًفة لدؤسسات الإستثمار عن برقيق معدؿ عائد مرتفع عما لػققو الدستثمر :الإستفادة بخبرات الإدارة المحترفة . أ

العادي الذي يستثمر أموالو بنفسو، كوف مؤسسات الأعماؿ تستخدـ مستشارين إستثمارين لزتًفتُ لغعل مركزىا التفاوضي مع السماسرة 
 .قويا بشأف العمولة

تستطيع مؤسسات الإستثمار من تنويع لزفظتها الدالية بطريقة تسهم في بزفيض الدخاطر التي يتعرض لذا بضلة : التنويع الكفء . ب
 .أسهمها، كوف صندوؽ الإستثمار يتضمن أوراقا مالية لعشرات بل الدئات الدؤسسات

لػق للمستثمر في مؤسسات الإستثمار ذات النهاية الدفتوحة أف لػوؿ إستثماراتو من صندوؽ لأخر مقابل رسوـ : المرونة والملائمة . ت
 .ضئيلة، ىذه الدرونة من شأنها تقدنً خدمة متميزة لأولئك الدستثمرين الذين قد تتغتَ أىدافهم الإستثمارية عبر الزمن

 .تقدـ مؤسسات الإستثمار الأدوات الدالية الدناسبة لجميع الدستثمرين المحتملتُ: تنشيط حركة رؤوس الأمواؿ . ث
تعتبر مؤسسات التمويل مؤسسات ترويج مالي، تتكوف مواردىا من حصيلة ما تصدره من أسهم وسندات، : مؤسسات التمويل .3

إضافة ما برصل عليو من قروض من البنوؾ التجارية وبيع الأوراؽ التجارية، تتمثل إستخدامات ىذه الدؤسسات في تقدنً قروضا قصتَة 
ومتوسطة الأجل للؤفراد ومؤسسات الأعماؿ، ومن الدبيعات الاستهلبكية للقطاع العائلي،  يسمى بعض ىذه الدؤسسات بدؤسسات 

. 26شركة جنراؿ موتورز: التمويل المحدودة والدملوكة بواسطة صانعي السلع الدعمرة مثل

                                                           
26

 .  ــ ٌمذ ومج ٌزي اٌمؤعغاث بغشعت فئن اٌحجم اٌىٍٓ ٌمشَض أعماٌٍا ٔغاَْ ثٍثٓ لشَض الأعماي اٌخٓ حمذمٍا اٌبىُن
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: الأنظمة أو القواعد النقدية: المحور الثاني

 

النظام النقدي : أولا               

 أو على المستوى المحلي النظام النقدي المحلي: ثانيا               

 وودز بريتون النظام النقدي الدولي في ظل إتفاقية: ثالثا        

Bretton Woods  :

     وودز مع أىم التطورات النقدية العالمية بعد انهيار بريتون: رابعا

: التنظيمات التي أفرزىا النظام النقدي الدولي خلال تطوره

إصلاح النظام النقدي الدولي :          خامسا

 عرض         )عرض السيولة الدولية والطلب عليها : سادسا

: (الإحتياطات الدولية والطلب عليها
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: الأنظمة أو القواعد النقدية: المحور الثاني

برتل الدراسات النقدية في الوقت الحاضر مكانا بارزا في لرمل الدراسات الاقتصادية، خاصة عندما تأكدت ألعية السياسات   
النقدية وتأثتَىا الفعاؿ على لرريات النشاط الاقتصادي ومعدؿ لظوه من خلاؿ التأثتَ على مستوى الإنتاج، الأسعار، التشغيل، ميزاف 

الددفوعات والتوزيع وإعادة توزيع الدخوؿ والثروات في المجتمع، وأيضا علاقاتو الوثيقة والدتبادلة بكافة أجزاء الخطة الاقتصادية العامة 
. (التكامل بتُ السياسة النقدية والدالية مثلا)

  لشا يزيد من ألعية الدراسات النقدية، أخذت في السنوات الأختَة أبعادا جديدة، فنتائج سياسات الدؤسسات النقدية والدالية 
لد تعد تنحصر بحدودىا الجغرافية بل تتعدىا إلذ إقتصاديات الدوؿ الأخرى من خلاؿ العلاقات النقدية  (خاصة الدوؿ القوية)للدوؿ 
 . الدولية

نقصد بالنظاـ النقدي بصيع أنواع النقود الدوجودة في بلد ما، بصيع الدؤسسات الدسؤولة عن خلق النقود وتدمتَىا، : النظام النقدي: أولا
. وبصيع القوانتُ والقواعد والتعليمات التي بركم تنظيم النقود بهدؼ برقيق الإستقرار في الدستوى العاـ للأسعار

لرموعة العلاقات والتنظيمات والإجراءات والتشريعات التي تستَ الحياة النقدية لمجتمع نقصد بالنظاـ النقدي  :تعريف النظام النقدي .1
 .1ما خلاؿ فتًة زمنية معينة ومكاف لزدد

: نستنتج من ىذا التعريف مايلي
 تسوية العلاقات )أي النظاـ النقدي لو علاقة مع النظاـ الإجتماعي، النظاـ الاقتصادي والنظاـ السياسي : نقصد بالعلاقات

. (الدولية
 أي لػتكم ىذا النظاـ إلذ لرموعة من القوانتُ والتشريعات على غرار نظاـ الدقايضة الذي قاـ بطريقة آلية : نقصد بالتنظيمات

. لا لؽكن تطويره
 أي ىذه القوانتُ والتشريعات ىي التي تنظم كيفية إصدار النقود بأنواعها الدختلفة، ومدى الإلتزاـ بقبولذا : تسير الحياة النقدية

. في الوفاء بالإلتزامات
 يعكس طبيعة النظاـ النقدي طبيعة التطورات الاقتصادية والإجتماعية السائدة في بلد : خلال فترة زمنية معينة ومكان محدد

. ما، إذ بسثل التطورات النقدية طبيعة التحولات النقدية التي عايشها المجتمع خلاؿ مراحلو التارلؼية
.     على ىذا الأساس إذا أردنا معرفة النظاـ النقدي لغب معرفة مكوناتو أو عناصره     

 :2لدعرفة طبيعة النظاـ النقدي لأي بلد لابد من معرفة مكوناتو أو عناصره، الدتمثلة في :عناصر أو مكونات النظام النقدي .2
يقصد بالنقود الدتداولة لستلف أنواع النقود الدعروضة : النقود المتداولة في المجتمع في وقت ما من حيث النوع والشكل. 1.2

. 3للتداوؿ داخل المجتمع خلاؿ فتًة زمنية معينة

                                                           
1
 83: ، ص1985، الدار الجامعٌة، بٌروت، الاقتصاد النقدي والمصرفي: ـ مصطفى رشدي شٌحة 

2
 53: ، ص2008، مدٌرٌة الكتب والمطبوعات الجامعٌة، منشورات جامعة حلب، مدخل إقتصاديات النقود والبتوك: ــ أحمد زهٌر شامٌة، مصطفى حسٌن 
 .لذا ٌجب معرفة أنواع النقود المتداولة وخصائصهاــ 3
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، ويتم برديد وحدة النقد 4  كما لغب برديد وحدة النقد أو وحدة الحساب التي يستند إليها النظاـ النقدي كأساس لقياس القيم
. القاعدة النقديةالأساسية وقيمتها بواسطة 

تتمثل في لرموعة التشريعات والقوانتُ والإجراءات الذادفة إلذ توجيو  :التشريعات والتنظيمات المنظمة لأداء النقود لوظائفها.2.2
رفع معدلات النمو، : مثل. وتنظيم كفاءة النقود داخل المجتمع بدا يضمن تسهيل وتيستَ برقيق الأىداؼ الاقتصادية التي تنشدىا الدولة

. زيادة الناتج الوطتٍ، برقيق الإستقرار في قيمة النقد
 تتمثل في :المؤسسات النقدية والبنكية التي تتولى مهمة الإصدار النقدي وتنظيمو والتحكم في كميتو زيادة أو نقصانا.3.2

الدؤسسات النقدية والبنكية القائمة في المجتمع والدسؤولة عن إصدار النقود بدختلف أنواعها ومراقبة وتطبيق التشريعات والقوانتُ الدشار إليها 
. سابقا

  :يتميز النظاـ النقدي بالخصائص التالية: خصائص النظام النقدي. 3

 .يتكوف النظاـ النقدي من لرموعة عناصر، يوجد من بينها عنصر أساسي والبقية عناصر ثانوية: النظام النقدي نظام مركب .1.3
وحدة ) ونقصد بها الدقياس الذي يتخذه المجتمع أساسا لحساب القاعدة النقدية،  العنصر الأساسي في النظاـ النقدي ىو 

(. سلع وخدمات)القيم الاقتصادية  (حساب
 ىي المحافظة على القيمة الاقتصادية للنقود، أي تقلبات في القاعدة النقدية تؤثر في القوة للقاعدة النقدية  الوظيفة الأساسية 

. (الجانب الدعنوي للنقود)الشرائية للنقود وفي قدرتها على أداء وظائفها الأساسية 
لقد عرؼ العالد عدة أنظمة نقدية، يؤخذ إسم النظاـ النقدي من السلعة أو السلع التي تثبت وحدة النقد بدلالتها، إذا تبتت : ملاحظة
يل ؽ بأي معدن، أما إذا لد يتم ربطها قاعدة المعدنيين قيل أنها تتبع بالذىب والفضة، إذا تبتت قاعدة الذىب قيل أنها تتبع بالذىب
 .    النظام النقدي الورقيأنها تتبع

 (الخ........الدولار، درىم، دج، يورو)، فلكل إقتصاد وحدة نقد أساسية نقود القاعدة النقدية  بينما يتمثل العنصر الثانوي في 
: ، ويشتًط في ىذه النقود صفتتُ أساسيتتُ لعا(الخ...البيع، دفع القروض)ترتكز عليها الددفوعات الداخلية 

. أي تعبر عن إرادة وسلطة الدولة، بذبر الأفراد قبولذا في الدعاملات:الصفة القانونية: الصفة الأولى
. لا يسمح بتحويلها إلذ أي نوع آخر من النقود، أي يفرض لذا سعر إلزامي: الصفة النهائية: الصفة الثانية

:   وتتمثل مكونات الكتلة النقدية فيما يسمى بالمجمعات النقدية الرسمية، ونرتبها حسب درجة سيولتها كمايلي
 .لصدىا في قيمة تركيب الكتلة النقدية:  القاعدة النقديةBالمجمع النقدي . أ

. ػػػػػػػػ تتمثل في النقد القانوني أو نقد البنك الدركزي، بذبر الدولة الأفراد قبولذا في الدعاملات
. القطع النقدية الجزئية الدساعدة+ من الأوراؽ النقدية  B ػػػػػػػػػ يتكوف المجمع 
: بدايلي Bػػػػػػػػػ يتميز المجمع 

 يتصف بالسيولة الكاملة والتامة. 
 تتحقق فيو كل الشروط اللازمة من وظائف وخصائص النقد. 

                                                           
4

 .ـــ ٌعتبر الدٌنار الجزائري وحدة حساب ٌرتكز علٌها النظام النقدي فً الجزائر
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  (عرض النقود عامل مستقل)يتميز بعدـ تدخل تصرفات الدؤسسات الاقتصادية في برديد كميتو. 
  (متغتَ معطى)يعتبر متغتَا خارجيا بالنسبة لتصرفات ىذه الدؤسسات. 
  على الإصدار (البنك الدركزي)لؼضع للرقابة التي تفرضها السلطات النقدية. 

  بل الجزء الدتداوؿ منو، أي ذلك الرصيد من النقد القانوني الذي Bنلاحظ أف ما يدخل في حساب الكتلة النقدية ليس المجمع : ملاحظة
، بينما يتمثل الجزء غتَ الدتداوؿ من القاعدة النقدية في الإحتياطات البنكية، أي ما يكوف في E: يوجد في حيازة الجمهور لنرمز لو ب

                             B = E + R: فتكوف لدينا العلاقة التاليةR: صندوؽ البنك أو في الحساب الجاري البريدي،  ولنرمز لذا ب

  E = B – R:                    وبالتالر تكوف كمية النقد القانوني الدتداوؿ ىو     

 تسمى الودائع برت الودائع تحت الطلب، في M1يتمثل المجمع النقدي  : الكتلة النقدية بالمعنى الضيقM1المجمع النقدي  . ب
ونرمز لذا مجموع وسائل الدفع، :  ب1974الطلب بالنقد الكتابي أو نقود الودائع أو الدتاحات النقدية أو كما يسميو التقليديوف 

 .D: بالرمز
: ػػػػػػػػػ يتميز ىذا المجمع بدايلي

 سيولة جد عالية تكاد تعادؿ سيولة النقد القانوني. 
  ينشأ ىذا الإلتزاـ إما بإيداع كمية من النقد القانوني من طرؼ لستلف الدؤسسات الاقتصادية لدى البنك التجاري، وإما بقياـ

 .البنك بتقدنً قروضا لزبائنها
  كثتَا مبلغ النقد القانوني الذي برتفظ بو الدؤسسات البنكية لدقابلة طلبات السحب الدقدمة  (النقد الكتابي)يفوؽ نقود الودائع

من طرؼ زبائنها، لأف أغلب طلبات السحب تكوف في شكل أوامر برويل لا تتطلب إستعماؿ النقد القانوني بذاتو، وىذا ما 
 .لؽيز تطور النظاـ النقدي

  لؽكن تسوية الديوف بنقود الودائع، ىذا لا يعتٍ إجبارية التعامل بها كما ىو الشأف بالنسبة للنقد القانوني، كما يتوقف مدى
 .إستعماؿ نقود الودائع على عادات الدفع في المجتمع، قواعد وحسن تنظيم الجهاز البنكي، رقي الاقتصاد

 
، سيولتها أقل من سيولة الودائع لأجل في   M2يتمثل المجمع النقدي : الكتلة النقدية بالمعنى الواسعM2المجمع النقدي  . ت

 .Dtالودائع برت الطلب، ونرمز لذا بالرمز 
:   ػػػػػػػػػ يتميز ىذا المجمع لؽايلي

 لا يرتبط بها أي خطر للسحب كما ىو الشأف بالنسبة للودائع برت الطلب. 
 لؽكن إستعمالذا لدنح القروض الدختلفة. 
 تكافئ البنوؾ أصحاب الودائع لأجل أي تدفع لذم فوائد. 
  التنازؿ عن الفوائد أو برمل : ويتحمل صاحبها تكاليف منها (ودائع برت الطلب)لؽكن برويل الودائع لأجل إلذ وسائل الدفع

 .تكاليف الدعاملة
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ىناؾ نوع آخر من الودائع لأجل لدى الدؤسسات الدالية غتَ البنكية، وىي ودائع : السيولة الكلية للإقتصادM3المجمع النقدي  . ث
 S: ، ونرمز لذا بالرمز(الأفراد) والدكتتبة من طرؼ الخواص سندات الخزينة العمومية، وكذلك صناديق التوفير والإحتياطموجودة لدى 

:    ػػػػػػػ لطلص لشا سبق إلذ تركيبة الكتلة النقدية كمايلي
 Eالنقد القانوني الدتداوؿ                                                                  

                                                         D+                   الودائع برت الطلب+         
ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ          ػػػػػػػػػ

                                                M1=      الكتلة النقدية بالدعتٌ الضيق=         
 Dt+                                                  الودائع لأجل لدى البنوؾ+        

 ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ        
                                                M2=الكتلة النقدية بالدعتٌ الواسع=        
                                                             S+الودائع الإدخارية+        

ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ         ػػػػػػػ
                                                     M3=السيولة الكلية للإقتصاد=        
يتحدد معالد النظاـ النقدي لمجتمع ما من خلاؿ البيئة الإجتماعية والاقتصادية التي يعمل فيها، : النظام النقدي نظام إجتماعي. 2.3

 .فمتى عرفنا الظروؼ الإجتماعية والإقتصادية لمجتمع ما إستطعنا أف لضدد نوع نقده
    أي ما ىي النقود التي يتعامل بها ىذا المجتمع؟ ما ىي القوانين التي يخضع لها ىذا النظام؟

لؼتلف النظاـ النقدي في النظاـ الرأسمالر عن النظاـ النقدي في النظاـ الإشتًاكي أو في إقتصاد متخلف، فلكل إقتصاد يناسبو نظاـ نقدي 
. وبنكي خاص بو

  يتأثر طبيعة النظاـ النقدي في أي دولة بالتطورات الاقتصادية والاجتماعية التي بسر بها الدولة، كما يعكس طبيعة النظاـ النقدي 
طبيعة التطورات الاقتصادية والاجتماعية السائدة في دولة ما، بسبب إرتباط ىذه التطورات بالتطورات النقدية، فتمثل التطورات النقدية 

. 5طبيعة التحولات النقدية التي عايشها المجتمع خلاؿ مراحلو التارلؼية الدتعاقبة، والتي شكلت في النهاية نظامو النقدي
يتطور ويتغتَ النظاـ النقدي بتطور وتغتَ النظاـ الإجتماعي والإقتصادي الذي ينتمي إليو، يولد : النظام النقدي نظام تاريخي .3.3

 .، فهو نظاـ متحرؾ وليس ساكن(لا يولد من فراغ)النظاـ النقدي من خلاؿ الظروؼ الإجتماعية والإقتصادية السائدة في فتًة معينة 
  لقد صاحب تطور النظاـ الرأسمالر تطور لشاثل في العلاقات النقدية، فمع تطور النظاـ الرأسمالر من مرحلة الدنافسة إلذ مرحلة 

الإحتكار، ومن مرحلة الوحدات الإنتاجية الصغتَة إلذ مرحلة الوحدات الإنتاجية الكبتَة، تطور النظاـ النقدي من مرحلة قاعدة الذىب 
.   6إلذ مرحلة قاعدة النقود الورقية، ومن مرحلة الليبرالية النقدية إلذ مرحلة التدخل النقدي

  لد يكن ىذا التطور عفويا وإلظا ىو نتيجة طبيعية للتوافق بتُ البيئة الاقتصادية والظواىر النقدية بهدؼ المحافظة على الأىداؼ 
 .الملكية الخاصة، تحقيق أقصى ربح: الرئيسية للنظاـ الرأسمالر

                                                           
5

ـــ نجد فً البلدان المتطورة أنظمة نقدٌة متطورة مقارنة بالأنظمة النقدٌة فً البلدان النامٌة والتً تملك أنظمة نقدٌة لازالت تعرف تخلفا ٌعكس وضعٌة هذه 

 .البلدان إقتصادٌا وإجتماعٌا و سٌاسٌا
6
 88: ـ مصطفى رشدي شٌحة، مرجع سبق ذكره، ص 
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: النظام النقدي المحلي: ثانيا
   يتمثل النظاـ النقدي في أنواع النقود الدتداولة في لرتمع ما خلاؿ فتًة زمنية معينة، والقواعد الضابطة لشروط وكيفية إصدار ىذه 

. النقود بأنواعها، ومدى قابلية بعضها للتحويل إلذ الأنواع الأخرى، ومدى الإلتزاـ بقبولذا في الوفاء بالإلتزامات
 .لؽكن تعريف النظاـ النقدي على الدستوى المحلي تعريفا ضيقا وتعريفا واسعا: مفهوم النظام النقدي المحلي .1

لرموعة القواعد التي تتضمن تعيتُ وحدة للحساب النقدي وتلك التي تضبط :" كما سبق وأشرنا إليو في التعريف الضيق  يتمثل 
 للنظاـ النقدي بالإضافة إلذ ما لػتويو التعريف الضيق تلك القواعد التعريف الواسع، بينما يتمثل "إصدار وسحب النقد الأساسي

 .أنواع النقد الإختياري كنقود ودائع: الضابطة لخلق وإلغاء الأنواع الأخرى الدتداولة إلذ جانب النقد الأساسي أي
لقد عرؼ العالد عدة أنظمة نقدية، ويؤخذ إسم النظاـ النقدي من القاعدة النقدية التي تثبت وحدة : أنواع النظام النقدي المحلي .2

، وإذا ربطت العملة بالذىب والفضة في آف واحد قاعدة الذىبالنقد بدلالتها، فإذا ربطت عملة الدولة بالنسبة إلذ الذىب قيل أنها تتبع 
 .  قاعدة النظام النقدي الورقي، وإذا لد يتم ربطها بأي معدف قيل أنها تتبع قاعدة المعدنيينقيل أنها تتبع 

: 7إلذ قاعدتتُ لعا (التطور التارلؼي للنظاـ النقدي)  وعلى ضوء ما سبق لؽكن تصنيف النظاـ النقدي من الناحية التارلؼية 
حسب ىذه القاعدة تقاس فيها وحدة الحساب النقدية لقدر معتُ من سلعة أو أكثر من سلعة، وبعبارة : 8قاعدة النقود السلعية. 1.2

يقاس بوحدة الحساب )أخرى ىي ذلك النظاـ الذي لػدد في ظلو القانوف  سعرا ثابتا للوحدة من ىذه السلعة أو من كل تلك السلع 
. التي يقع الإختيار عليها قاعدة النقد (النقدي

 قاعدة الذىب أو قاعدة   لقد عرؼ العالد قواعد نقدية تستخدـ سلعة معدنية واحدة أطلق عليها نظاـ الدعدف الواحد وبسثلت في
.  نظام أو قاعدة المعدنيين، وتلك التي إستخدمت الذىب والفضة معا فأطلق عليها الفضة

الدكوناف لذذه  9الذىب والفضة: العلاقة التي تربط بتُ العملة الدتداولة وكمية الدعدنيتُ لعا قاعدة المعدنيين  بسثل:قاعدة المعدنيين . أ
 .العملة، في ظل ىذا النظاـ يتم برديد نسبة قانونية بتُ عيار الذىب وعيار الفضة

، حيث حددت قيمة الدولار عاـ 19  سارت الولايات الدتحدة الأمريكية على نظاـ الدعدنيتُ في النصف الأوؿ من القرف 
 حبة من الذىب الصافي، وكانت النتيجة أف وزف دولار الفضة 23,22 حبة من الفضة الصافية وبدا يعادؿ 271,25 بدا يعادؿ 1834
.  مرة وزف دولار الذىب12يعادؿ 

: 10ولؽكن تلخيص شروط قياـ نظاـ الدعدنيتُ بالنقاط التالية
 تم بتعيتُ معدؿ قانوني ثابت بتُ الذىب والفضة، وتكوف كل من النقود الذىبية والفضية : وجود ربط قانوني بتُ الذىب والفضة

. ذات وزف وعيار معينتُ، وتم التبادؿ بتُ الدسكوكات الذىبية والفضية على أساس الدعدؿ الصافي لكل منهما
 كانت السلطات النقدية ملزمة بتحويل السبائك الذىبية والفضية إلذ دولارات ذىبية وفضية وفقا لذذه النسبة المحددة .
  ُحرية برويل السبائك من الذىب أو الفضة إلذ قطع نقدية لرانا، إف الفائدة من فرض ىذا الشرط ىو المحافظة على تعادؿ القيمتت

. الإسمية والسلعية حتى لا تصبح القيمة الإسمية أكبر من القيمة السلعية للمسكوكة

                                                           
7
 55: مرجع سبق ذكره، ص: ــ ناظم محمد نوري الشمري 
8

 .ــــ تمثلت هذه القاعدة فً أرقى أشكالها فً القاعدة المعدنٌة
9

 .ــ فً ظل هذا النظام توجد نقود من المسكوكات الذهبٌة وإلى جانبها ٌوجد نقود من المسكوكات الفضٌة
10

 49: مرجع سبق ذكره، ص: ــ ضٌاء مجٌد الموسوي 
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 حرية صهر الدسكوكات وبرويلها إلذ سبائك حتى لا تصبح القيمة السلعية أكبر من القيمة الإسمية .
 حرية إستتَاد وتصدير الدعدف الثمتُ للمحافظة على إستقرار أسعار الصرؼ الدولية .

لكي يستمر ىذا النظاـ في التداوؿ ينبغي إستمرار تعادؿ النسبة بتُ قيمتهما السوقية وقيمتهما القانونية، أما إذا إختلفت : ملاحظة
ىاتاف النسبتاف فإف الدعدف التي ترتفع قيمتو السوقية عن قيمتو القانونية بسيل إلذ الإختفاء من التداوؿ ولػل الدعدف الرخيص بدلا منها 

". النقد الرخيص يطرد النقد الجيد من التداوؿ":القائل 11قانون جريشامحسب 
 :  لػتوي ىذا النظاـ على مزايا وعيوب لؽكن حصرىا فيمايلي

: بسيز ىذا النظاـ بدايلي: ــــــ مزاياه
 ساعد على إتساع حجم القاعدة النقدية، فزادت حجم الكتلة النقدية لشا أدى إلذ زيادة حجم الدبادلات .
 أصبحت أسعار الصرؼ أكثر إستقرارا منها في حالة وجود نظاـ معدف واحد .
  في نظاـ الدعدنيتُ لؽكن تصحيح الديزاف الحسابي عن طريق معدنيتُ بدؿ من معدف واحد طالدا أف كمية النقود في الداخل

. تعتمد على وجود معدنيتُ لا معدف واحد
: من عيوب ىذا النظاـ نذكر:ـــــ عيوبو
 من الصعب على الدولة المحافظة على إستمرار التعادؿ بتُ النسبة القانونية والنسبة السوقية .
  ػإذا حصل إختلاؼ بتُ النسبة في السوؽ الداخلية عنها في السوؽ الخارجية فسوؼ يؤدي إلذ تصدير الدعدف الذي أصبحت

قيمتو في الداخل أقل من قيمتو في الخارج، لأف عملية تصديره تصبح مربحة، وبخروج الدعدف الثمتُ ستختلف النسبة القانونية عن 
 .نظام المعدن الواحدالنسبة السوقية، فيزوؿ النظاـ بإختفاء النقد الجيد، وىذا ما أدى  إلذ زواؿ نظاـ الدعدنيتُ وإتباع 

نظرا لعدـ وجود إختلاؼ جوىري بتُ إرتكاز النظاـ النقدي على قاعدة الذىب أو : ـــ قاعدة الذىب ـــــ: قاعدة المعدن الواحد . ب
بدثابة شكلتُ  (قاعدة الذىب أو قاعدة الفضة)قاعدة الفضة بإستثناء إحلاؿ الدعدف الثاني لزل الأوؿ، لؽكن إعتبار القاعدتتُ الدذكورتتُ 

، فضلا عن أف معظم المجتمعات إنصرفت في وقت مبكر عن إتباع قاعدة الفضة قاعدة المعدن الواحدأو صورتتُ لقاعدة واحدة ىي 
  قاعدة الذىب ميلادي، فجعل دراسة قاعدة الدعدف الواحد ترتكز بالدرجة الأولذ حوؿ18وإستبدالذا بقاعدة الذىب منذ أواخر القرف 

 .بسبب ألعيتها بالقياس إلذ قاعدة الفضة
العلاقة التي تربط بتُ العملة الدتداولة وكمية الذىب الدكونة لذذه العملة، إف ربط قيمة العملة بسعر  12 قاعدة الذىب  بسثل

الذىب المحلي يعطي للعملة الوطنية قيمة دولية بإعتبار أف الذىب سلعة عالدية، فضلا عن أف البلداف التي إتبعت قاعدة الذىب كانت 
تسمح بإنتقالو من البلداف إلذ بلده بحرية دوف قيود تذكر، لذذا إلضصرت الدهمة الرئيسية للسلطات النقدية في ظل قاعدة الذىب في توفتَ 

. الضمانات الكفيلة ببقاء العملة الوطنية قابلة للتحويل بصورة مباشرة إلذ ما يعادلذا من الذىب
 ميلادي وحتى حدوث الأزمة 1821  تعد قاعدة الذىب من أىم القواعد النقدية التي عرفتها البشرية التي أخذت بها منذ سنة 

، وبغية التعرؼ على قاعدة الذىب لابد من دراسة الصور الثلاثة التي أخذتها 1933 ػػػػ 1929العالدية الكبرى الدعروفة بالكساد العظيم 
: ىذه القاعدة، وبسثلت ىذه الصور في

                                                           
11

 . فً عهد الملكة إلٌزابٌت16ــــ كان جرٌشام وزٌرا للمالٌة فً القرن 
12

 .ـــ لم ٌقتصر نظام الذهب دوره على المستوى المحلً بل لعب دورا أساسٌا فً تنظٌم العلاقات النقدٌة الدولٌة
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 ػػػ 1821تعتبر من أقدـ القواعد النقدية التي طبقت في معظم دوؿ العالد خلاؿ الفتًة : صورة المسكوكات الذىبية: الصورة الأولى
: ، إستعملت ىذه الصورة نوعتُ من النقود1914
وكانت قيمة ىذه العملة مساوية لقيمة وزف الذىب  (اللتَة العثمانية: العملة الذىبية الدتداولة مثل)بسثلت في النقود الدعدنية الذىبية : الأولى

. الدكوف لو
بسثلت في النقود الورقية القابلة للتحويل إلذ ما يساويها من ذىب، إذ كاف بإستطاعت حائزي النقود الورقية برويلها إلذ ما يعادؿ : الثانية

. قيمتها من ذىب
: 13وحتى عمل ىذا النظاـ بصورة جيدة تم توفتَ لو لرموعة شروط بسثلت في

 يقصد بالوزف الوزف الإبصالر للمسكوكة الذىبية، أما العيار الوزف الصافي للذىب الدوجود في : تحديد وزن وعيار الوحدة النقدية
.  درجة نقاوة الذىب في الوحدة النقدية الذىبيةالدسكوكة الذىبية أي

.     من أوقية الذىب0.13 غراما أو ما يقارب 7.3كاف وزف الذىب الصافي في الجنيو الإستتَليتٍ مساويا : مثال
 أي حرية برويل السبائك الذىبية إلذ قطع نقدية ذىبية دوف أف يتحمل حامل السبيكة أية نفقات عن ىذا التحويل، : حرية السك

. حتى لا بزتلف القيمة الإسمية عن القيمة السوقية للوحدة النقدية الذىبية
 عند زيادة الطلب على الذىب كسبيكة لأغراض :  مثالأي حرية برويل الدسكوكات الذىبية إلذ سبائك ذىبية،: حرية الصهر

. الزينة، إذا لد يسمح بصهر القطع النقدية الذىبية إلذ سبائك ذىبية فإف ىذا الدنع من شأنو أف يؤدي إلذ إرتفاع قيمة السبيكة الذىبية
 وىذا للمحافظة على ثبات أسعار الصرؼ التي توقفت على كمية الذىب الصافي الدوجود في : حرية تصدير وإستيراد الذىب

. العملة

وفق ىذه الصورة لد تعد الأوراؽ النقدية الدتداولة قابلة للتحويل إلذ ما يعادلذا من مسكوكات : صورة السبائك الذىبية: الصورة الثانية
ذىبية، وإلظا إقتصر برويل ىذه الأوراؽ إلذ سبائك ذىبية بشرط ألا يقل وزف السبيكة الذىبية عن مقدار معتُ حدده القانوف، حيث بلغ 

، وىكذا لد يعد بإمكاف العامة الحصوؿ على قطع ذىبية في مقابل 1928 كغ في فرنسا سنة 12، و1925 أوقية في إلصلتًا سنة 400
. النقود الورقية

  وىذا يعتٍ عمليا توقف سك العملات الذىبية وإنتهاء حق الأفراد الحائزين لذذه الدسكوكات برويلها إلذ ذىب، وإقتصار حق 
.   التحويل إلذ ذىب على من لػوز على أوراؽ نقدية كبتَة ذات قيمة مساوية لقيمة السبيكة الذىبية

 الظروؼ التي واكبت صورة المسكوكات الذىبية إلى صورة السبائك الذىبية  تعود الأسباب الحقيقية إلذ بروؿ المجتمعات من 
الحرب العالدية الأولذ وما أملتو من تزايد برويل نفقات الحرب، إذ أف الحكومات في ظل صورة السبائك الذىبية إكتفت بإلزاـ البنوؾ الدركزية 
بالإحتفاظ بكمية معينة من السبائك الذىبية تعادؿ قيمتها كمية النقود الدتداولة لشا وفر للسلطات النقدية إحتياطات ذىبية، وحتى لا يلجأ 

الأفراد إلذ إكتناز الذىب والدضاربة فيو خاصة في أوقات الأزمات والحروب تعذر الرجوع إلذ صورة الدسكوكات الذىبية، إلا أف الحاؿ لد 
. صورة الصرف بالذىب يبقى على ما ىو عليو بل تم التحوؿ لرددا من صورة السبائك الذىبية إلذ
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 90: ، ص2008/2009، كلٌة التجارة، جامعة بنها، التعلٌم المفتوح، النقود والبنوك: ــ مٌراندا زغلول 
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.  بإتباع ىذا النظاـ رسميا1922أوصى مؤبسر جنوة سنة : صورة الصرف بالذىب: الصورة الثالثة

  في ظل ىذا النظاـ إرتبطت عملة بلد ما بالذىب بعملة بلد آخر يستَ على نظاـ الذىب، وتم ذلك عن طريق إحتفاظ البلد 
 .التابع بسندات أجنبية للبلد الدتبوع كغطاء للعملة في التداوؿ مقابل حصولذا على فوائد

     لقد مكن ىذا النظاـ البلداف الذي إتبعتو من التمتع بدزايا نظاـ الذىب دوف ضرورة الإحتفاظ بإحتياطي الذىب، لكن حتم على 
البلد التابع الإحتفاظ بجزء كبتَ من إحتياطاتو الأجنبية على صورة نقد أو على صورة أذونات وسندات تصدرىا خزانة الدولة الدتبوعة، 

إحتفاظ بنك الإصدار الدصري ػػػػ البنك الأىلي الدصري ػػػػ بالجانب الأكبر من غطاء البنكنوت الدصدر على ىيئة أذونات وسندات : مثال
  .    لنظام الصرف بالإستيرلينيالخزينة البريطانية أثناء إتباع مصر 

: لقد بسيز نظاـ الدعدف الواحد بجملة مزايا ىي     

  قاد إلذ إستقرار مستويات الأسعار العالدية في الأمد الطويل، قد تنحرؼ مستويات الأسعار عن مستواىا العادي، إلا أف مثل ىذا
الإلضراؼ يكوف مؤقتا، على كل حاؿ إف الإستقرار النسبي في مستويات الأسعار بتُ دوؿ العالد الدختلفة قاد إلذ إتساع وتطور حجم 
التجارة الدولية، وإلذ إتساع حركة حرية إنتقاؿ رؤوس الأمواؿ، وعلى ضوء ىذا التحليل أصبح العالد بأسره بلد واحدا، مع إختلاؼ 

واحد بسثل في وجود حكومات مركزية متعددة تتمتع بحق فرض الضرائب وبرديد تنقلات الأفراد، ولو لد يوجد مثل ىذا الإختلاؼ لتم 
. توزيع الدوارد بتُ دوؿ العالد عند نفس الكفاءة التي تتحقق داخل البلد الواحد

  ضمنت الآلية الدادية الدوجودة في نظاـ الذىب إمكانية إنتقاؿ الدوارد بتُ دوؿ العالد، ففي غياب نظاـ الذىب عندما يواجو أحد
البلداف إلطفاضا مفاجئا في حجم إنتاجو لسبب أو لآخر، فإف ذلك يؤدي إلذ إلطفاض معيشة الدواطنتُ بنفس مقدار النقص في الانتاج، 

إف لد يتوفر لديهم الإختيار في إستعماؿ الذىب لشراء السلع من دوؿ العالد الأخرى والتخفيف من حدة الالطفاض المحتوـ في مستوى 
الدخل فجأة، وعلى ذلك ففي نظاـ الذىب قد ينخفض مستوى معيشة الدواطنتُ بسبب الكوارث الطبيعية ولكن بدرجة أقل لأف نظاـ 

. الددفوعات الدولية يضمن كفاءة توزيع الدوارد الاقتصادية وبذلك فإف ىذا النظاـ ضمنيا يؤمن ضد لساطر الكوارث الطبيعية
  أدى نظاـ الذىب عملو ذاتيا دوف الحاجة إلذ تدخل الدولة، وأعتبرت ىذه الآلية الذاتية مهمة في نظر الذين إعتقدوا أف الكفاءة في

توزيع الدوارد كادت تكوف مهمة صعبة، إذ ليس من السهل الحصوؿ على الدعلومات الكافية والدطلوبة لإبزاذ سياسات معينة تضمن ستَ 
عمل الاقتصاد بكفاءة، ومن ىذا الدنطلق قاد نظاـ الذىب إلذ برقيق منفعة كبتَة طالدا يعمل ذاتيا، وأصبح دور الدولة مقصورا على 

 .توفتَ الأمن الوطتٍ والمحافظة على تطبيق القانوف والنظاـ وتوفتَ الخدمات العامة الأخرى
 تتبع معظم بلداف العالد ىذه القاعدة، وتعود الأسباب الرئيسية :14قاعدة النقود الإئتمانية أو قاعدة النقود الورقية الإلزامية .2.2

لإعتماد ىذه القاعدة الأزمات الاقتصادية والنقدية التي رافقت وتلت الحرب العالدية الثانية بسبب قلة إنتاج الذىب في العالد وحاجة الدولة 
 .15إلذ النقود لتحقيق أىدافها الاقتصادية الدتعددة
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 .ـــ تمثلت هذه القاعدة فً أرقى أشكالها فً القاعدة الورقٌة الإلزامٌة أو نظام النقد الورقً الإلزامً
15

 .ــ تحقٌق معدلات نمو إقتصادٌة عالٌة، تحقٌق مستوى التشغٌل الكامل
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في ظل القاعدة النقدية الورقية لد يعد الإصدار معتمدا على إحتياطي الدعدف الثمتُ، إلظا أصبح الإصدار مرتبط بدستوى النشاط   
الاقتصادي، حيث يسمح ىذا النظاـ للبنك الدركزي إصدار الكمية الضرورية اللازمة لتغطية نشاطاتها الدتعددة مقابل حصولو منها على 

. 16سندات الخزينة
: 17  تستمد النقود الورقية قوتها من القانوف الذي يلزـ الجمهور قبولذا في التداوؿ، وتتميز النقود الورقية بالخصائص التالية

 بل تستمد قيمتها من قوة القانوف، على عكس الدسكوكات الذىبية التي تتمتع بقيمة ذاتية، 18الورقة النقدية لا قيمة لذا بحد ذاتها ،
.  حيث القيمة الإسمية للقطعة النقدية تساوي قيمتها السوقية، أي ما برتويو من معدف بشتُ

 تعتبر القوة الشرائية للورقة النقدية غتَ ثابتة، طالدا بوسع الدولة إصدار الكمية الدطلوبة منها عند الضرورة .
  يتوقف حجم الكتلة النقدية الورقية على قرار السلطات النقدية الذي يعتمد بدوره على الظروؼ الاقتصادية السائدة، فقد يتم زيادة

حجم الكتلة النقدية أو بزفيضها بالشكل الذي لؼدـ الدصلحة الاقتصادية، على عكس نظاـ قاعدة الذىب الذي يعتمد عرض النقود 
. على الدقدار الدتوفر من الدعدف الثمتُ لدى السلطات النقدية

  لكن يعاب عن ىذا النظاـ أنو يقود الاقتصاد إلذ ىاوية التضخم النقدي وما يلحقو من أضرار بالطبقات الفقتَة وأصحاب 
: الدخوؿ الثابتة، لكن تم الرد عن ىذا الإنتقاد بدايلي

  ،لا لؽكن إعتبار التضخم صفة ملازمة للنظاـ النقدي الورقي، بل مسؤولية حدوث التضخم تقع على القائمتُ على إدارة ىذا النظاـ
. فهم الدسؤولوف عن الإفراط في إصدار النقود الورقية الإلزامية

  لد يأت إتباع النظاـ النقدي الورقي إختياريا بل فرضتو ظروؼ الحرب العالدية الأولذ وحاجة الدوؿ إلذ مزيد من الذىب لتغطية نفقات
.  الحرب الدتزايدة بالإضافة إلذ زيادة حجم الدبادلات الدتزايدة

  يتميز النظاـ النقدي الورقي بدرونة العرض التي يفتقر إليها النظاـ الذىبي، إذ لؽكن مواجهة الإنكماش الاقتصادي عن طريق ضخ الدزيد
. من النقود الورقية في التداوؿ

: Bretton Woods  في ظل إتفاقية بريتون وودز19النظام النقدي الدولي: ثالثا

 شهد الاقتصاد العالدي قبيل انتهاء الحرب العالدية الثانية إضطرابات عنيفة في نظامو النقدي وإلطفاض في حركة التجارة العالدية، 
لشا دفع بالولايات الدتحدة وبريطانيا التفكتَ في خلق نظاـ نقدي جديد يكوف أساسا لعلاقات نقدية دولية لعالد ما بعد الحرب، لذذا 

 دولة، وكاف كل من 44شارؾ فيو  1944  في يوليوبريتون وودز بولاية نيوىامبشير بالولايات المتحدةالغرض نظمت مؤبسرا في مدينة 
قاعدة صرف الدولار  بدثابة مهندسا الدؤبسر، وقد أقر الدؤبسر نظاما نقديا جديدا قائما على جون مينارد كينز وىاري ديكستو واتيت

، 20من الذىبلكل أونصة $ 35بسعر ثابت يبلغ ، حيث التزمت الولايات الدتحدة الأمريكية بتحويل الدولار الورقي إلذ ذىب بالذىب
ونتيجة لذلك بروؿ الدولار ليكوف العملة الاحتياطية الدولية، وبالتالر ثبات أسعار الصرؼ بتُ لستلف العملات الدرتبطة بو، وقد إستمر 
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 .ـــ هكذا ٌقدم البنك المركزي قروضا مباشرة إلى الدولة عند ما تواجهها مشكلة عجز المٌزانٌة
17

 75: ــ أحمد زهٌر شامٌة، مصطفى حسٌن، مرجع سبق ذكره، ص 
18

ـــ لا ٌقدم النقد الورقً لبلد ما معٌارا للقٌمة على النطاق الدولً إلا إذا كان نقدا إرتكازٌا توفرت المقومات الاقتصادٌة للبلد الذي ٌصدره لتجعله ٌقبل قبولا 

عاما فً تسوٌة الإلتزامات الدولٌة والإحتفاظ به كعنصر أساسً من عناصر السٌولة الدولٌة كالدولار الأمرٌكً وخاصة قبل إٌقاف تحوٌله إلى الذهب فً 

 .1971أوت سنة 
 .نقصد بالنظام النقدي الدولً مجموعة من الترتٌبات والإتفاقٌات الدولٌة التً تحكم بٌن مختلف العملات الدولٌة لتسوٌة الحقوق والإلتزامات بٌن الدولـ 19

20
 .غم من الذهب31.103الاونصة الواحدة تساوي ـ 
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، كما إستهدؼ ىذا النظاـ حرية التجارة الدولية وإلغاء القيود على 1971العمل بهذا النظاـ قرابة خمس وعشروف سنة حتى انهياره في عاـ 
.   الددفوعات الدولية

نتيجة الفوضى التي سادت النظاـ النقدي الدولر قبل وبعد الحرب العالدية الثانية، أخذت الدوؿ البحث :  وأىم أىدافوBWمؤتمر . 1
: 21عن نظاـ نقدي جديد، وعليو تم إقتًاح مشروعتُ أماـ الدؤبسروف ولعا

، تضمن ىذا 1943 أفريل 05في جون مينارد كينز تم إقتًاح مشروع إلصلتًا على لساف مبعوثها الإقتصادي : مشروع إنجلترا . أ
 :الدشروع

 إلغاد مؤسسة دولية تتمتع بسلطة إصدار عملة خاصة بها. 
 تتمتع ىذه الدؤسسة بفرض سلطتها على إقتصاديات دوؿ الأعضاء. 
 فرض عقوبات على دوؿ الأعضاء التي تتمتع بفوائض في موازف مدفوعاتها أو تلك التي تعاني عجز في موازينها. 
 بسنح الدؤسسة قروض للأعضاء على الدكشوؼ على غرار ما تقوـ بو البنوؾ التجارية عند تقدنً القروض لزبائنها. 
 يكوف منح القروض حسب ألعية كل دولة في التجارة الدولية. 
 إعتمدت إلصلتًا ىذا الإقتًاح نظرا للدور الكبتَ التي تلعبو إلصلتًا في التجارة الدولية لكثرة مستعمراتها. 

 :، وتضمن1943 أفريل 07فيىاري ديكستو واتيت تم إقتًاح ىذا الدشروع على لساف مبعوثها الإقتصادي : مشروع أمريكي . ب
 رفض إقتًاح كينز الداعي إلذ فرض عقوبات على الدوؿ الدائنة والددينة، لأف أمريكا كانت تتمتع بفائض في ميزاف مدفوعاتها. 
 رفض منح القروض حسب ألعية كل دولة في التجارة الدولية. 
 إقتًح منح القروض حسب حصص الأعضاء في الدؤسسة نظرا لتمتع أمريكا بالثراء وبإقتصاد متطور. 

:                    وعموما الدشروعاف متشابهتُ من حيث الدبادئ الأساسية

 إلغاد مؤسسة مركزية نقدية دولية. 
 السعي وراء برقيق التوازف في ميزاف الددفوعات الدولية. 
 توفتَ إئتماف دولر للأعضاء. 
 العمل على إستقرار أسعار الصرؼ. 

  لكن جاء إتفاؽ الدؤبسروف متأثرا بالدشروع الأمريكي أكثر من تأثرىم بالدشروع الإلصليزي، نظرا لثراء أمريكا وقوتها العسكرية 
  :ووقوؼ دوؿ أمريكا اللاتينية بجانبها، كما حاوؿ الدؤبسروف تكريس لرموعة من الأفكار وبرقيق أىداؼ ىامة منها

 ضماف حرية التحويل بتُ عملات الدوؿ الدختلفة.  
 وضع نظاـ لأسعار الصرؼ لؽنع التقلبات العنيفة فيما بينها.  
 برقيق التوازف في ميزاف الددفوعات.  
 الإدارة الدولية للنظاـ النقدي العالدي الجديد .  
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 302: مرجع سبق ذكره، ص: ــ ضٌاء مجٌد الموسوي 
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  :كما أسفرت جهود ىذا الدؤبسر على برقيق ثلاثة نتائج مهمة ىي
الغرض منو برقيق استقرار أسعار الصرؼ والإشراؼ على تنفيذ قواعد النظاـ النقدي الدولر ، FMIإنشاء صندوؽ النقد الدولر: الأولى

. 1947 الجديد، باشر ىذا الصندوؽ مهامو بعد 
 الغرض منو مساعدة الدوؿ الأوروبية التي دمرتها الحرب، ثم مساعدة الدوؿ ،IBRDإنشاء البنك الدولر للإنشاء و التعمتَ: الثانية

  .الأخرى على التنمية الاقتصادية
. 22بالإضافة إلذ الدؤسستتُ السابقتتُ، فقد انبثق عن الدؤبسر فكرة إنشاء منظمة التجارة العالدية: الثالثة

لقد عرفت فتًة الثلاثينات من القرف العشرين تقلبات عنيفة في أسعار :  في النظام النقدي الدولي23دور صندوق النقد الدولي. 2
صرؼ لستلف عملات الدوؿ والتي كاف لذا آثار ضارة على اقتصاديات ىذه الدوؿ، شجعت ىذه التقلبات على إشتعاؿ حركة الدضاربة، 

 .  لذا كاف ىدؼ الصندوؽ ىو بذنيب الدوؿ الدختلفة خاصة الدوؿ الصناعية عودة ىذه التقلبات في أسعار صرؼ عملاتها
 فيما لؼص برديد أسعار ثابتة لجميع عملات الدوؿ الأعضاء نظام الذىب     ومن أجل برقيق ذلك، إقتبس الصندوؽ بعض لشيزات 

للأونصة من الذىب، وكانت بلداف الأعضاء ملزمة  ($ 35)بالنسبة للدولار والذي كاف بدوره مرتبطا بالذىب بسعر صرؼ ثابت قدره  
. بإبلاغ الصندوؽ بسعر صرؼ عملاتها بالنسبة للدولار الذي أعتبر بدثابة سعر التعادؿ لاستقرار أسعار الصرؼ

من سعر % 1أنو لا يسمح لأسعار عملة أية دولة بالتقلب صعودا أو ىبوطا بما يزيد عن "       نصت اتفاقية الصندوؽ 
لكي لا يتجاوز ىذه النسبة يقوـ البنك الدركزي في كل دولة بالتدخل لشراء أو بيع كميات معينة من ىذه العملة في السوؽ ، و24"التعادل

: لتثبيت سعر صرفها، وبسثلت وظائف الصندوؽ عموما فيمايلي
 تم ذلك بإقامة نظاـ للمدفوعات متعدد الأطراؼ، أي جعل عملات الدوؿ قابلة للتحويل  :تحقيق الاستقرار لأسعار الصرف

لبعضها البعض وإلغاء الرقابة والقيود على الصرؼ الذي يقف في وجو لظو التجارة العالدية، تم إلغاء الرقابة على مدفوعات العمليات 
 .التجارية فقط وليس على حركة رؤوس الأمواؿ

        لقد منح الصندوؽ الدوؿ التي تطبق نظاـ الرقابة على الصرؼ فتًة انتقالية للخروج من ىذا النظاـ مدتها خمس سنوات أي إلذ غاية 
1952. 
 كاف ىدؼ الصندوؽ الخروج بالتجارة من علاقاتها الثنائية وجعلها بذارة متعددة الأطراؼ بغية برقيق لظو  :تحرير التجارة العالمية

  .متوازف للتجارة العالدية
 وضع الصندوؽ نظاـ نقدي دولر إتصف بالدرونة ليتخلص من عقبات نظاـ الذىب  :تحقيق المرونة في نظام أسعار الصرف

 . ولػتفظ في نفس الوقت بأىم مزاياه الدتمثلة في تثبيت أسعار الصرؼ وبرقيق الاستقرار في الدعاملات الدولية
    لذلك نصت الاتفاقية على حق الدوؿ في تغيتَ سعر التعادؿ ذاتو لإصلاح أي إختلاؿ يظهر في ميزاف مدفوعاتها على الددى 

صعودا أو نزولا عليها الرجوع إلذ % 1البعيد وذلك بالتشاور مع الصندوؽ، وأي دولة قررت بذاوز سعر صرؼ عملتها حاجز الػ 
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الصندوؽ للقياـ بدراسة اقتصادية لتحديد ما إذا كاف ىذا التغتَ ضروري لذا أـ لا، وفي حالة عدـ الامتثاؿ لقرارات الصندوؽ فإف الدولة 
 .تكوف معرضة لفقداف حقها في الامتيازات التي لؽنحها لذا الصندوؽ أو فصل عضويتها نهائيا

 قاـ الصندوؽ بتخصيص جزء كبتَ من موارده الدالية :  في موازين مدفوعاتهامعاونة الصندوق للدول الأعضاء على إصلاح الخلل
لدساعدة الدوؿ على إصلاح الاختلاؿ في موازين مدفوعاتها دوف اللجوء إلذ الأساليب القدلؽة مثل بزفيض سعر الصرؼ أو فرض قيود 

تقدـ إلذ دوؿ الأعضاء  (حقوق السحب الخاصة)على الددفوعات الدولية، لذذا الغرض وفر الصندوؽ لأعضائو ائتمانا خاصا أطلق عليو 
لعلاج الصعوبات الدوجودة في موازين مدفوعاتها، في ىذه الحالة يكوف من حق الدولة أف تطلب من الصندوؽ شراء كمية معينة من 

عملات الدوؿ الأعضاء الأخرى مقابل دفع عملتها الوطنية، على أف تلتزـ بإعادة شراء كمية معينة من عملتها الوطنية تساوي الكمية من 
عملات الدوؿ التي حصلت عليها خلاؿ فتًة تتًاوح ما بتُ ثلاث وخمس سنوات من تاريخ قيامها بالسحب ويتم السداد بالذىب أو 

العملات القابلة للتحويل، طبعا ىناؾ شروط لدنح حقوؽ السحب والدتمثلة في تقدنً الدولة التي برتاجها للمبررات كافية للصندوؽ، وأف 
يكوف الذدؼ منها برقيق الأىداؼ التي تتماشى مع بنود اتفاقية الصندوؽ، كما أنو لا تكوف الدولة قد ارتكبت لسالفة سابقا، كما لغب 

 .من عملة الدولة% 200ألا لؽتلك الصندوؽ أكثر من 
قامت دوؿ الأعضاء في صندوؽ النقد الدولر بسداد حصتها الدتًتبة عليها في الصندوؽ وفقا لدا جاء : الدولار والنظام النقدي الدولي .3

: 25في اتفاقية بريتوف وودز على جزأين لعا
من الأرصدة الذىبية والدولارية التي % 10من مقدار حصة الدولة، أو % 25يدفع بالذىب أو بالدولار الأمتَكي بنسبة :     الأول

. بسلكها الدولة، أيهما أقل

. يدفع بالعملة المحلية للدولة العضو: الثاني    

   وبذلك فقد شكل الدولار المحور الأساسي للنظاـ النقدي الدولر الذي جاء بو مؤبسر بريتوف وودز ونقطة الارتكاز في نظاـ 
استقرار أسعار الصرؼ، عاد سبب ذلك كوف الولايات الدتحدة الأمريكية خرجت منتصرة من الحرب وبكامل قوتها الاقتصادية، لأف 

. الحرب لد بذر على أراضيها، عكس أوروبا التي دمرتها الحرب فأصبح الدولار سيد العملات بلا منازع

  وفي الدرحلة التي أعقبت الحرب قامت الدوؿ الأوروبية بجمع أرصدة دولارية لشراء السلع الأمريكية التي برتاجها، وكانت 
. الولايات الدتحدة ملتزمة بتحويل الدولار إلذ ذىب مقابل أجر، لذلك بذمع لدى أمريكا ثلاثة أرباع لسزوف الذىب العالدي

      كما شهدت الفتًة الدمتدة من نهاية الحرب العالدية الثانية إلذ نهاية حقبة الخمسينات ندرة في الدولار بالنسبة للدوؿ الدتحاربة، كما 
، لد يكن بوسع 1947 مليارات دولار سنة 10لظت صادرات أمريكا للعالد بشكل كبتَ، فقد حققت فائضا في ميزانها التجاري قدر بػ 

  .الدوؿ الأوروبية تصدير أي سلعة لأمريكا لأف جهازىا الإنتاجي كاف معطلًا بشكل كلي تقريبا نتيجة الحرب
، قدمت أمريكا (برنامج الإنعاش الأوروبي) التي عرفت باسم مارشال   أماـ ىذا الوضع لد يكن لدى أمريكا سوى إقتًاح خطة 

شريطة النهوض بالصناعات التصديرية وتشجيع  (1952-1948) مليار دولار مابتُ 13للدوؿ الأوروبية بدوجب ىذا البرنامج حوالر 
الصادرات الأوروبية إلذ أمريكا وذلك بخفض قيمة عملات الدوؿ الأوروبية، وعلى الرغم لشا برملو ىذه الخطوة من ضرر على الاقتصاد 
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الأمريكي لأنها تقوي الصادرات الأوروبية وتزيد من منافستها في وجو الصادرات الأمريكية إلا أنها تعتبر ضرورية لعرقلة الدد الشيوعي القادـ 
من الشرؽ الأوربي في الدنطقة في إطار الحرب الباردة بتُ الدعسكرين الاشتًاكي والرأسمالر، إستطاعت أمتَكا الوقوؼ على أسرار الصناعة 

ستطاعت حكومات الأوربية التي طالدا مثلت الدنافس التقليدي للصناعة الأمتَكية، من خلاؿ الدراقبة الدستمرة لتنفيذ خطة الدشروع، وبذلك إ
. الدوؿ الأوربية التخفيف من نقمة شعوبها التي خرجت من الحرب مهلكة ومدمرة

       وفي خضم ىذه الأحداث قامت الدوؿ الأوروبية بتخفيض قيمة عملاتها، حيث قامت بريطانيا والسويد وىولندا بتخفيض أسعار 
 1958سنة % 15والثانية % 5،أما فرنسا خفضت عملتها مرتتُ الأولذ %12، بلجيكا %20، ألدانيا %30صرؼ عملتها بنسبة 

، لشا أدى  إلذ برستُ موازين (1960-1952)خلاؿ الددة % 60بغية تشجيع صادراتهم، وقد لوحظ فعلا زيادة صادراتهم بحوالر 
مدفوعات الدوؿ الأوروبية وزيادة احتياطاتهم النقدية، وبدوازاة ذلك لوحظ لظو العجز في ميزاف مدفوعات أمتَكا تدرلغيا، ووضع ىذا الأمر 

 .26حدا أماـ ندرة الدولار، حيث أصبح العالد يعرؼ وفرة الدولار الذي تسبب في زيادة معدلات التضخم العالدي

أدى توفر الدولار لدى دوؿ الفائض مع الولايات الدتحدة إلذ فقداف الثقة في احتياطاتها الدولارية، : بداية سقوط نظام بريتون وودز .4
ومن ثم عمدت إلذ برويل ىذا الفائض إلذ ذىب لشا أدى إلذ ىبوط لسزوف الرصيد الذىبي الدوجود في حوزة الولايات الدتحدة، حيث 

،وأصبحت مستحقات الدوؿ ابذاه أمريكا تفوؽ ما لديها من (1970 - 1960) مليار دولار11 مليار دولار إلذ 18الطفض من 
، كما أدى الطفاض أسعار تحويل الدولار إلى ذىبرصيد ذىبي،  الشيء الذي طرح الكثتَ من التساؤلات فيما لؼص قدرتها على 

 .الفائدة في الولايات الدتحدة مع بقائها مرتفعة في أوروبا إلذ ىروب رؤوس الأمواؿ من أمتَكا إلذ أوروبا، الأمر الذي عمّق الأزمة

   وسعيا لدواجهة ىذه التداعيات في النظاـ النقدي الدولر، فقد أبزذ العديد من الإجراءات الفردية والجماعية كاف أبرزىا الاتفاؽ 
 بهدؼ تثبيت أسعار الذىب، وقد إشتمل على البنوؾ الدركزية للولايات 1961سنة  (Gold Poolحوض الذىب )على إنشاء 

. الدتحدة وبريطانيا وبلجيكا وألدانيا وىولندا وسويسرا وايطاليا

 (السوؽ الدزدوج للذىب)أما بالنسبة لدركز الذىب في النظاـ النقدي الدولر الجديد فقد اعتًؼ الصندوؽ بوجود سوقتُ للذىب 
 : 27لعا
 دولار للأونصة الواحدة، وإقتصر ذلك على السلطات النقدية 35 أستعمل فيها الذىب للأغراض النقدية وبسعر :السوق الرسمية. أ

  .للدوؿ الأعضاء بالصندوؽ كالبنك الدركزي لكل دولة مثلا
 أستعمل فيها الذىب للأغراض غتَ النقدية، وبالتالر لا لؼضع لأحكاـ إتفاقية الصندوؽ، ويعد سوؽ لندف السوؽ :السوق الحرة. ب

  .28الذي يباع فيو الذىب للأغراض الدذكورة بدا يتماشى مع التقلبات في سعره لأغراض نقدية
 إشتد 1961          إف العلاقة بتُ عرض الذىب والطلب عليو في السوقتُ ىي التي تنظم سعره، وبالتالر أسعار العملات، ففي سنة 
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الإقباؿ على شراء الذىب في سوؽ لندف و أدى إلذ ارتفاع سعره عن السعر الرسمي لشا أجبر بنك الصلتًا التدخل من خلاؿ قيامو ببيع 
 .كميات ضخمة منو في السوؽ الحرة لكي ينخفض سعره، لكن البنك لد ينجح في ذلك بسبب الطلب الكبتَ عليو

على التوالر،  % 5.1و% 7.1من قيمة عملتهما بنسبة  (الشلن)والنمسا  (الفرنك) رفعت كل من سويسرا 1971ماي  9         وفي
 و 1965بينما قررت ألدانيا وىولندا تعونً عملتهما، فحدثت العديد من الأزمات أبرزىا الإنتكاسة التي شهدىا الإستًليتٍ سنتتُ 

، لشا دفع الولايات الدتحدة لعملية إنقاذه  خوفا من انعكاس ذلك على تنامي حركة الدضاربة بالدولار،  وأماـ ىذه الأوضاع الدتأزمة 1966
في أسواؽ الصرؼ والحالة التي وصل إليها الدولار الأمريكي وإحتياطها الذىبي قامت أمريكا بالتدخل لإصلاح الأوضاع بإقرار لرموعة من 

 والتي السياسات الاقتصادية الجديدة في خطابو للأمة برت عنواف 15/8/1971 في ريتشارد نيكسونالقرارات على لساف رئيسها 
 : 29تضمنت الآتي

 .             ػػػػػػػ وقف برويل الدولار إلذ ذىب أي وقف إلتزاماتها الدولية
 . %10           ػػػػػػ خفض الإنفاؽ العمومي والدساعدات الاقتصادية الخارجية بنسبة 

             وقد دؿ ذلك على .           ػػػػػػ فرض ضريبة على السلع التي تدخل إلذ أمريكا سعيا إلذ رفع تنافسية السلع الأمريكية
  .تعويم عملاتها التي قاـ عليها النظاـ النقدي الدولر بعد الحرب العالدية الثانية لشا اضطرت بعض الدوؿ إلذ إنهيار قاعدة الدولار

         وبعد ىذه القرارات الصارمة والجريئة من طرؼ أمريكا شهدت أسواؽ الصرؼ اضطرابات كبتَة في العلاقات السياسية والاقتصادية 
إلذ أف إنعقد  (في باريس، لندف، واشنطنG10 لمجموعة العشرة )بتُ لستلف الدوؿ، كما عرفت ىذه الفتًة العديد من الاجتماعات 

 الرئيس الفرنسي جورج بومبيدو والرئيس الأمريكي ريتشارد نيكسونبتُ  (1971 ديسمبر 14- 13في  ) جزر الأزوراجتماع في 
، مع إلتزاـ الدوؿ تخفيض قيمة الدولار وذلك برفع قيمة الذىب مع زيادة قيمة بعض العملات الأوروبيةوتم فيو الاتفاؽ على 

 .ضغط لتحويل الدولار إلى الذىبالأوروبية على عدـ لشارسة أي 

 بدثابة بسهيد لإجراء اجتماع خاص بوزراء مالية لرموعة الدوؿ العشر العظمى جزر الأزور لقد كاف اجتماع : إتفاق سميثونيان .5
G10 ٌلقد توصلوا إلذ اتفاؽ سمي فيما بعد باسم 1971 ديسمبر 18-17 في واشنطن بتُ سميثونيانولزافظي البنوؾ الدركزية في مبت ،

 : 30، تضمن ىذا الإتفاؽ لرموعة من القرارات ألعها(اتفاق سميثونيان)

  35=  أوقية ذىب 1من ) 1934وىو أوؿ بزفيض للدولار منذ سنة % 7.9موافقة أمريكا على خفض قيمة الدولار بنسبة 
. ( دولار38=  أوقية ذىب 1دولار لتصبح 

  والجنيو %16.9، فقد رفع التُ بنسبة 1971في الدقابل قامت كل من الياباف ودوؿ أوروبا برفع قيمة عملتها مقارنة بدعدلاتها في ،
، والفرنك البلجيكي والجيلدر %13.9، والفرنك السويسري %7.48، واللتَة الايطالية %8.57الإستًليتٍ والفرنك الفرنسي بنسبة 

  .%11.6الذولندي 
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  كما وافقت الولايات الدتحدة على إلغاء الضريبة الدفروضة على السلع الدستوردة، كما تم التوصل إلذ اتفاؽ مؤقت للسماح بتقلبات
صعودا وىبوطا بالنسبة لأسعار التعادؿ الجديدة التي تم التوصل إليها بدوجب الاتفاقية الجديدة لإبطاؿ % 2.25أسعار الصرؼ بنسبة 

. (G10) تعونً العملات الخاصة ب

 الأزمة النقدية الدولية كونو إتسم بضعف الدضموف، فقد إستمر الدولار غتَ قابل سميثونيانلد يعالج اتفاؽ : انهيار نظام بريتون وودز .6
للتحوؿ إلذ ذىب بعد بزفيضو، وظلت البنوؾ الدركزية للدوؿ غتَ قادرة على مبادلة الدولار بالذىب على أساس السعر الجديد، كما لوحظ 
ارتفاع سعر الذىب في الأسواؽ الحرة، فيما لد يدـ الذدوء الذي ساد في أسواؽ الصرؼ طويلا، إذ بدأت حركات الدضاربة في الاشتعاؿ مرة 

 .أخرى

 وقعت ضغوطات شديدة على الجنيو الإستًليتٍ، الأمر الذي أدى بالحكومة البريطانية للعودة إلذ تعونً الجنيو 1972 ففي سنة   
مرة أخرى، في حتُ إبزذت كل من ىولندا وسويسرا والياباف إجراءات تهدؼ إلذ وقف تدفق الدولار الأمتَكي إلذ أسواقها، بينما إستمر 

.  مليار دولار للعاـ الداضي2.7 مليار دولار مقابل 6.8العجز في الديزاف التجاري الأمريكي حتى وصل إلذ 

 23 حدث تدفق شديد من الدولارات إلذ سويسرا لشا دفعها إلذ التوقف عن تدعيم الدولار، وأعلنت في 1973   وفي يناير 
 إقفاؿ الأسواؽ النقدية في لستلف الدوؿ الأوروبية، كما أعلنت الياباف 1973فبراير 12 تعونً الفرنك السويسري، وأعلن في 1973يناير

، وبهذا التخفيض فقد الدولار بساما مكانتو كنقطة ارتكاز %10تعونً التُ، وأعلنت الولايات الدتحدة بزفيضا ثانيا في قيمة الدولار بنسبة 
في النظاـ النقدي، كما أف بزلي الدوؿ الأوروبية والياباف عن إلتزاماتها بالتدخل لدعم الدولار وترؾ عملتها للتعونً بدثابة إعلاف عن وفاة 

  :31وبسثلت أسباب فشلو فينظام بريتون وودز وأسعار الصرف الثابت، 

 لد يسمح للدوؿ في ظل ىذا النظاـ القياـ بإجراءات تصحيحية للعجز في ميزانيتها كما كاف الحاؿ في نظاـ الذىب. 

  عانى ىذا النظاـ من مشكل رئيسي ىو ارتكازه على عملة واحدة وىي الدولار، لشا يعتٍ أف استقرار النظاـ ككل متوقف على
  .استقرار الدولار فحدوث أي ىزة فيو سوؼ تنعكس على النظاـ ككل

 لد يأخذ النظاـ النقدي الجديد في الحسباف تزايد ألعية العملات الأخرى كالتُ الياباني والعملات الأوروبية. 

  ،توقفت الثقة بالدولار على الحالة التي يتحقق فيها التوازف في ميزاف الددفوعات الأمتَكي، لأنو يؤدي إلذ تثبيت حجم السيولة الدولية
لكن عند حصوؿ عجز في ىذا الديزاف سوؼ يؤدي إلذ توفتَ سيولة دولية كافية، ولكنو يؤدي إلذ إىدار الثقة في العملة الوسيطة وبرويلها 

 .إلذ ذىب

والسبب الرئيسي في  (الفتًة التي أعقبت الحرب العالدية الثانية فقط)     إف نظاـ بريتوف وودز كاف صالحا في ظل ظروؼ معينة 
 .فشل دعائم ىذا النظاـ يرجع إلذ التضخم السريع الذي أثر في حركات التبادؿ التجاري الدولر
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: التطورات النقدية العالمية بعد انهيار بريتونوودز مع أىم التنظيمات التي أفرزىا النظام النقدي الدولي خلال تطوره: رابعا

صندوؽ النقد الدولر على  (من سقوط نظاـ بريتوف وودز إلذ تعونً العملات)         لقد أجبرت التغتَات الحاصلة على الدستوى العالدي 
التكيف مع لررياتها بوصفو الذيئة الدسئولة عن العلاقات الاقتصادية الدولية، ولإحدوث ىذا التكيف كاف من الضروري تعديل ثاني في 

، لذذا لضاوؿ التطرؽ إلذ نظاـ تعونً جاميكا باسم اتفاؽ 1978 أفريل 01اتفاقية الصندوؽ، ولقد دخل التعديل الثاني حيز التنفيذ في 
: وإلذ ما جاء في ىذا التعديل (حرية أسعار صرؼ العملات)العملات 

 :بسثلت ىذه التطورات فيمايلي: التطورات النقدية العالمية بعد انهيار بريتون وودز .1

تعتبر سياسة التعونً الحر للعملة نقيض لسياسية تثبيت سعر الصرؼ، يؤدي التعونً الحر في حالة عدـ تدخل السلطات : نظام التعــويم. ا
النقدية في سوؽ الصرؼ إلذ مساندة عملتها الوطنية أو تتخذ قرارات اقتصادية متعلقة بسعر صرؼ عملتها، وكذلك فاف الدوؿ غتَ 

  .مطالبة بالاحتفاظ باحتياطي كبتَ من العملات لتدخل في سوؽ الصرؼ
التوازف التلقائي لديزاف الددفوعات عن طريق تفاعل قوى العرض والطلب، عندما تعاني الدولة من برقيق        مكّن نظاـ التعونً الحر من 

عجز في ميزاف مدفوعاتها عند سعر معتُ لصرؼ عملتها فهذا يدؿ على وجود كمية كبتَة من الدعروض النقدي لذذه الدولة، الأمر الذي 
.يؤدي إلذ الطفاض سعر صرؼ عملتها، وبالتالر سوؼ تقلل من استتَاداتها وتزداد صادراتها وىذا يساعد إلذ العودة إلذ الوضع التوازني
       بينما ذىب الدعارضوف لذذا النظاـ بالقوؿ أف ىذا الآليات الخاصة بالسوؽ لد يضمن بشكل دائم برديد سعر الصرؼ الدناسب 

للعملة، وىذا أدى إلذ تضليل الدتعاملتُ مع الخارج، وأف بذارب الدوؿ في تطبيق سياسة التعونً لد تتخلص من تدخل السلطات النقدية في 
. (التعويم المدار)أو  (التعويم غير النظيف)أسواؽ الصرؼ وذلك لدنع التقلبات العنيفة لأسعار الصرؼ وىو ما أطلق عليو 

لقد قامت الدوؿ الأوروبية بقيادة ألدانيا بتكوين نظاـ نقدي إقليمي قاـ على أساس تثبيت أسعار صرؼ عملات الدوؿ 
، وقد أعتبرت كخطوة لبداية إنشاء النظاـ النقدي تعويما جماعياالأعضاء في ىذا النظاـ مع تعونً عملتها مقابل عملات الدوؿ الأخرى 

الأوروبي، وقد مارست الدوؿ الصناعية لسياسة التعونً بشكل بصاعي أو فردي وىي بسثل ثلاثة أرباع التجارة الدولية، لذلك أعتبرت سياسة 
. 32التعونً ظاىرة دولية، أما الدوؿ النامية فقد برولت تدرلغيا عن ربط عملتها بعملة رئيسية بسلة من العملات الدتنوعة

 للتأكيد على ضرورة الإصلاح النقدي، ولعل أىم إصلاح قامت بها ىو إلغاء أو تعديل جاميكاجاءت اتفاقية : اتفاقية جمايكا. ب
الدادة الرابعة من اتفاقية صندوؽ النقد الدولر، التي كانت تلزـ الدوؿ بتحديد أسعار الصرؼ الخاصة بالعملات وفقا لنظاـ استقرار أسعار 

، وقد أعتبر ىذا التعديل لررد برصيل حاصل (نظاـ تعونً العملات)الصرؼ أو أسعار التعادؿ بدادة أخرى تنص على حرية أسعار الصرؼ 
 .لأف أغلب الدوؿ قامت بذلك بدوف اللجوء إلذ الصندوؽ
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  :33بينما جاءت القرارات الأخرى للإصلاحات الخاصة بالنظاـ النقدي الدولر كمايلي

  وترؾ الحرية الكاملة للبنوؾ في التعامل في الذىب وبرديد أسعاره (السعر الثابت)إلغاء سعر الصرؼ الرسمي للذىب.  

 كوحدة مرجعية لتقييم حقوؽ السحب الخاصة وكذلك كأساس لتقونً العملات الوطنية للدوؿ الأعضاء34إنهاء دور الذىب .  

  إلغاء أي بند من الاتفاقية تنص على التعامل بالذىب، إلا أنو لد يفقد ألعيتو حيث لصده قد أستعمل من طرؼ الدوؿ كضماف
 إقتًضت دولة جنوب إفريقيا من بعض البنوؾ الدولية بضماف إحتياطاتها 1977، ففي أفريل (فرنسا، ايطاليا، جنوب إفريقيا)للقروض 

  .الذىبية

 كما قصد التعديل الثاني تطوير حقوؽ السحب الخاصة ليكوف لذا وزف في الأصوؿ الاحتياطية الدولية.  
لقد عرؼ العالد بعد الحرب العالدية الثانية إتساعا في حجم : أىم التنظيمات التي أفرزىا النظام النقدي الدولي خلال تطوره. 2  

التجارة العالدية وكثرة الدعاملات التجارية بتُ الدوؿ، الأمر الذي إستدعى توفتَ وسائل دفع كافية لتغطية ىذه الدعاملات، في ىذا الوقت 
فإف وسائل الدفع الدقبولة دوليا بسثلت في الذىب واحتياطي العملات وحقوؽ السحب التي لؽنحها صندوؽ النقد الدولر، إلا أف كل ىذه 
الوسائل لد تعد كافية، فكاف من الضروري توفتَ وسيلة دفع إضافية لدعم الوسائل السابقة، حيث أوجد صندوؽ النقد الدولر وسيلة دفع 

  .بحقوق السحب الخاصةجديدة سميت 
         لصم عن إتباع نظاـ تعونً العملات من قبل الكثتَ من الدوؿ تدخل ىذه الأختَة في سوؽ الصرؼ لإبقاء سعر صرؼ عملتها 
ضمن الحدود التي بزدـ اقتصادىا، الأمر الذي تسبب في حدوث الدضاربة واضطرابات كثتَة في سوؽ الصرؼ نتيجة الانتقاؿ السريع 

والكبتَ للأمواؿ السائلة بالدولار إلذ دوؿ أخرى قصد برويلها إلذ التُ والعملات الأوروبية، وىنا شعرت الدوؿ الأوروبية بالخطر المحدؽ 
باقتصادىا ولظوىا لشا دفعها إلذ إلغاد حل يقف في وجو ىذه الاضطرابات الحاصلة في سوؽ الصرؼ، فحاولت تثبيت أسعار صرؼ عملتها 

  .في مواجهة بعضها البعض، لذذا قامت الدوؿ الأوربية بوضع أوؿ حجر أساس لبناء النظاـ النقدي الأوروبي
         كما أدت فتًة وفرة الدولار على حساب حصوؿ العجز في الديزاف التجاري الأمريكي إلذ تراكم كمية ىائلة من الدولارات في 

 الذي فرض نفسو، فأصبح السوؽ الأوربي أكبر سوؽ دولر للعملات والذي 35البنوؾ الأوروبية، الأمر الذي ساعد في لظو الدولار الأوروبي
.  العملات الأوروبيةيعرؼ بسوؽ 
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: إصلاح النظام النقدي الدولي: خامسا

        في ظل الصعوبات والأزمات التي واجهت العديد من دوؿ العالد خاصة النامية منها من جراء الاختلاؿ الذي أصاب النظاـ 
وبسبب استمرار بذاىل مصالح الدوؿ النامية من طرؼ الدوؿ الكبرى في إطار العلاقات النقدية . النقدي الدولر عبر مراحلو الدختلفة

الدولية وسعيها الدائم إلذ إنشاء نظاـ نقدي دولر يتماشى مع مصالحها، فقد إنتبهت الدوؿ النامية إلذ ضرورة إصلاح ىذا النظاـ، 
 : 36والدتمثلة في (في نهاية الخمسينات)فقدمت بعض الاقتًاحات والتوصيات 

، لقد عبرت ىذه المجموعة عن وجهة نظر (وىي أقطار أعضاء من آسيا، إفريقيا ،أمريكا اللاتينية):مقترح مجموعة الأربع وعشرون. 1
الأقطار النامية بإصلاح النظاـ النقدي الدولر، تركزت مطالبها في إزالة عوائق الحماية من قبل الدوؿ الكبرى والأخذ بعتُ الإعتبار 

 . مشكلات الدوؿ النامية الدتعلقة بالتجارة الدولية وأسعار الصرؼ وحركة رؤوس الأمواؿ الدولية
إقتًح خلق بنك مركزي عالدي وتدويل الاحتياطات النقدية بالطريقة التي تعزز التجارة الدولية من جهة : (Triffin)مشروع تريفن. 2

  .وأغراض التنمية من جهة أخرى
 . يرتكز حوؿ تغيتَ وتطوير آلية صندوؽ النقد الدولر:مشروع بونشتاين. 3
 مفاده مطالبة الدوؿ الرأسمالية الصناعية بزيادة منح الدوؿ النامية من حقوؽ السحب الخاصة في :1976مشروع اتفاق جامايكا . 4

 . .%50صندوؽ النقد الدولر بواقع 
 بهدؼ التوصل إلذ أروشا بتنزانياجاءت ىذه الدبادرة في شكل إعلاف صدر عن الاجتماع الدولر الذي عقد في مدينة : مبادرة أروشا.5

لرموعة من الدبادئ والأسس لنظاـ نقدي دولر جديد لؼدـ مصلحة الاقتصاد العالدي عموما والدوؿ النامية على وجو الخصوص، نقطة 
الانطلاؽ الأساسية في ىذه الدبادرة ىي الدعوة الدوجهة للأمم الدتحدة بضرورة عقد مؤبسر دولر للبحث في الشؤوف النقدية والدالية الدولية 

، ورأت ىذه الدبادرة أف ىناؾ ىدفتُ جوىريتُ يتعتُ على النظاـ الجديد (G10) بدعزؿ عن صندوؽ النقد الدولر للتحرر من لرموعة 
  37 :برقيقهما ولعا

  برقيق الاستقرار النقدي العالدي والمحافظة على مستويات مقبولة للتشغيل والنمو وكبح الابذاىات التضخمية والانكماشية
  .والبطالة في الاقتصاد العالدي

 دعم عملية التنمية الاقتصادية في الدوؿ النامية.  

  : لرموعة من الآليات ىيأروشاولتحقيق ىذه الأىداؼ إقتًحت مبادرة 

 دلؽقراطية الإدارة والرقابة على النظاـ النقدي الدولر الجديد.  

 توافر صفة العالدية للنظاـ الدذكور من خلاؿ مشاركة كافة دوؿ العالد في تدويل التجارة والددفوعات. 

 إصدار عملة دولية جديدة تكوف مقبولة للوفاء بالدعاملات الدولية.  

 إضافة إلذ ذلك لابد من سلطة أو مؤسسة نقدية دولية لإدارة ىذا النظاـ.  
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: (عرض الإحتياطات الدولية والطلب عليها)عرض السيولة الدولية والطلب عليها : ساساد

الموجودات غير الوطنية التي تكون السلطات النقدية الوطنية مستعدة لقبولها لأغراض تسوية :"       تعرؼ السيولة الدولية بأنها
تلك ":، وبسبب خاصية القبوؿ العاـ الذي برظى بو ىذه الدوجودات فيمكن تعريفها بأنها"الديون والالتزامات المترتبة لها أو عليها

الموجودات التي يجري اللجوء إليها لتسوية العجز في ميزان المدفوعات دون الاضطرار إلى تغيير سعر الصرف أو إتباع سياسات 
". إنكماشية سريعة أو فرض قيود على التجارة

 :تتمثل في العناصر التالية: مصادر عرض السيولة الدولية  .1

 وىو أقدـ أشكاؿ السيولة الدولية، والدقصود بو الذىب الذي برتفظ بو الدؤسسات الائتمانية الوطنية والدولية لأغراض : الذىب
.  (الذىب النقدي)التسوية الدولية ويطلق عليو 

 تعد بديلا عن الذىب في التسويات الدولية عندما تكوف أسعارىا لزددة إزاء (العملات القائدة) وتسمى :العملات الاحتياطية ،
.  الذىب

          تعتبر العملات الاحتياطية عملات وطنية إعتيادية، لكن بالإضافة إلذ وظائفها كنقود وطنية، فإنها تقوـ بوظائف النقود الدولية، 
:  ومن أبرز صفاتها أو شروط إعتمادىا كعملة دولية ىي

  مرموقة في التجارة الدولية، حيث لؽكن الحصوؿ عليها  (نسبة)ذات مكانة " أو تكتل اقتصادي"أف تكوف عملة دولة
. بسهولة من خلاؿ ىذه التجارة

  أف تتصف قيمتها بالاستقرار، سواء كانت ىذه القيمة تعبر عن قوتها الشرائية في الداخل أو قيمتها بذاه العملات
 .الأخرى

 أف يتصف ميزاف مدفوعات دولتها بصفات ىي : 
عندما يكوف ميزانها التجاري في حالة فائض فإف ميزاف رأس الداؿ يكوف في حالة عجز لضماف إستمرار العملة في التداوؿ العالدي – 

 .والعكس صحيح أيضا
 . بحيث يؤدي العجز في ميزاف الددفوعات إلذ فقداف الثقة بهالغب ألا تتصف بالوفرة فتكوف عملة سهلة،- 
 من قبل الدؤسسات الدولية وفي مقدمتها صندوؽ النقد الدولر، والتي تنقسم بدرىا إلذ نوعتُ لعا حقوق السحب الممنوحة  :

وىي حق الدولة التي يعاني ميزانها من عجز مؤقت، أف تشتًي من الصندوؽ عملات دولية وتسدد قيمتها : حقوق السحب العامة– 
بعملتها المحلية، أي ىي حق شراء وليس قرضا، وىي تتناسب مع حصة العضو في الصندوؽ على أساس شرائح ائتمانية معينة، وقد 

. توسعت ىذه الحقوؽ شكلا ومضمونا بدا يتناسب مع متطلبات الظروؼ الدولية
وىي عبارة عن شكل من أشكاؿ النقود، إلاّ أف الفارؽ بينهما كوف ىذه الحقوؽ ىي نقود دفتًية، أي يتم : حقوق السحب الخاصة – 

تداولذا بتُ الدوؿ على شكل قيود دائنة أو مدينة في سجلات الصندوؽ وحسب متطلبات البلد وعلاقتو بالآخرين، وقد توقف إصدارىا 
. في سبعينيات القرف الداضي بحجة عدـ الحاجة إليها
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تلعب السيولة الدولية دورا ىاما في تسوية العجز في ميزاف الددفوعات، وتقوـ في واقع الأمر بالتعويض : الطلب على السيولة الدولية .2
عن الوقت اللازـ لإجراء التصحيح الدناسب للميزاف وإفساح المجاؿ الكافي للسياسات الاقتصادية الدختلفة لإجراء التصحيح، لذلك فاف 

: تتحدد بعاملتُ لعا (السيولة الدولية )الكمية الدطلوبة من الاحتياطات الدولية 

 يتناسب حجم الكمية الدطلوبة من السيولة الدولية طرديا مع حجم العجز في الديزاف :حجم العجز في ميزان المدفوعات  .
 إذ ترتبط الكمية الدطلوبة من السيولة :المدى المسموح بو لحركة سعر الصرف وكذا سرعة عملية تصحيح الاختلال في الميزان 

 .الدولية بعلاقة طردية مع الددى الدسموح بو لحركة سعر الصرؼ من جهة، والسرعة التي تتطلبها عملية تصحيح الاختلاؿ
 :وعليو لؼتلف الطلب على السيولة الدولية من بلد لأخر تبعا للمحددات التالية

 حجم الاختلاؿ في ميزاف الددفوعات .
 مدى إمكانية استخداـ سعر الصرؼ كأداة في تصحيح الاختلاؿ. 
 سرعة استجابة الدتغتَات الاقتصادية الداخلية لوضع ميزاف الددفوعات. 
 إمكانية السلطات الاقتصادية في استخداـ القيود على التجارة الخارجية. 
 وضع حساب رأس الداؿ قصتَ الأجل. 

الأوراؽ التجارية، أذونات الخزانة، :   وتشمل السيولة الدولية كذلك أشكالا أخرى لؽكن قبولذا في تسوية الددفوعات الدولية مثل    
الودائع التي برتفظ بها البنوؾ الأجنبية لدى البنوؾ الوطنية القابلة للاستخداـ من قبل البلد الدودعة فيو، ومبيعات الأصوؿ الأجنبية طويلة 

 .الأجل
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: السياسة النقدية: المحور الخامس

تعتبر السياسة النقدية جزء أساسيا من أجزاء ومكونات السياسة الاقتصادية العامة للدولة، تطور مفهوم السياسة النقدية بتطور 
الأفكار والنظريات الاقتصادية عبر الدراحل الزمنية الدتعاقبة، تهدف السلطات النقدية في ظل الفكر الاقتصادي التقليدي إلى المحافظة على 

. ثبات الدستوى العام للأسعار، وذلك بتحقيق التوازن بتُ كمية النقود الدعروضة وبتُ كمية السلع والخدمات الدتاحة في السوق

، فظهرت النظرية الكينزية وجعلت الشروط اللازمة 33 – 29تراجع أنذية التحليلي التقليدي بعد حدوث أزمة الكساد الكبتَ 
. لتحقيق التوازن في سوق النقد يتم بتعادل كمية النقود الدعروضة والطلب عليها، الذي يتحدد بدوافع الدعاملات، الإحتياطي والدضاربة

:  وأهدافهاماهية السياسة النقدية: أولا

تسعى السياسة النقدية الدعاصرة للتأثتَ على لرمل النشاط الاقتصادي بهدف برقيق الإستقرار والنمو الاقتصادي، وذلك بالتأثتَ 
. في جانب الطلب الكلي والعرض الكلي

:  نأخذ فيما يلي بعض الدفاىيم الدتعلقة بالسياسة النقدية: تعريف السياسة النقدية .1
  تنظيم كمية النقد الدتوفرة في الاقتصاد الوطتٍ بغرض برقيق أىداف السياسة الاقتصادية الدتمثلة في برقيقبالسياسة النقديةيقصد  :

. 2، القضاء على البطالة، برقيق التوازن في ميزان الددفوعات و المحافظة على استقرار الدستوى العام للأسعار1التنمية الاقتصادية
  يعرفهاGeorge Pariente على أنها لرموع التدابتَ الدتخذة من قبل السلطات النقدية قصد إحداث أثر على الاقتصاد، و 

. 3من أجل ضمان استقرار أسعار الصرف
وعليو، تعتٍ السياسة النقدية قيام السلطات النقدية بتنظيم كمية النقود الدتداولة في المجتمع بهدف برقيق الإستقرار في الاقتصاد 

 .الوطتٍ

بزتلف أىداف السياسة النقدية من دولة لأخرى حسب درجة تقدمها الاقتصادي و الاجتماعي، تهدف : أهداف السياسة النقدية .2
السياسة النقدية إلى برقيق الإستقرار في الدستوى العام للأسعار، أي ضبط التضخم، وعموما نشكن التفريق بتُ الأىداف التالية لسياسة 

 :النقدية
الأىداف ليست لزل اتفاق من حيث عددىا، ذلك أن التشريعات النقدية  تعتبر ىذه: 4الأهداف النهائية للسياسة النقدية .1.2

: تتباين من حيث التوسع و التصنيف، و نذكر منها
 سواء في )يعتبر ىدف برقيق الاستقرار النقدي من أىم أىداف السياسة النقدية، يؤدي عدم الاستقرار النقدي : الاستقرار النقدي

 .إلى أضرار بالغة في الاقتصاد الوطتٍ (شكل تضخم أو انكماش
 

                                                           
1

ـ ـ َفشق بٍٍ انتًٍُت وانًُى ػهى أعاط أٌ الأونى تؼًُ يجشد إستفاع َصٍب انفشد يٍ انذخم انىطًُ، نكٍ ٌمتشٌ يؼها ضشوسة تغٍٍش انهٍكم الالتصادي،  

إدخال انتُىٌغ فً الالتصاد انىطًُ وػذو الإػتًاد ػهى يُتىج واحذ، وكزنك إعتخذاو أعانٍب تكُىنىجٍت : وٌمصذ بتغٍش انهٍكم الالتصادي ػذة يظاهش يُها

 .حذٌثت بذلا يٍ الأعانٍب انتمهٍذٌت، والإَتفاع بىفشاث انحجى انكبٍش
2
 .173:  ضياء لريد الدوسوي، مرجع سبق ذكره، ص 

 .53: ، ص2006، 3، دٌىاٌ انًطبىػاث انجايؼٍت، انجضائش، انطبؼت (دراسة تحليلية تقييمية)المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية  ػبذ انًجٍذ لذي،  3

 54: ػبذ انًجٍذ لذي، يشجغ عبك ركشِ،  ص -  4
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. يؤدي التضخم إلى إعادة توزيع الثروة لصالح الددنيتُ ورجال الأعمال على حساب الدائنتُ وأصحاب الدخول الثابتة

بينما يؤدي الانكماش إلى إعادة توزيع الثروة لصالح الدائنتُ وأصحاب الدرتبات و الدخول الثابتة على حساب طبقة الددينتُ و 
. رجال الأعمال

 تعطي الدول الدتقدمة الأولوية للسياسة النقدية لضبط التضخم نظرا لتمتع إقتصادىا بأنظمة صرف مرنة، ونظام إعلامي ملائم، 
. وبنوكها الدركزية بدرجة عالية من الإستقلالية

 تسعى السياسة النقدية إلى تشغيل كافة الدوارد العاطلة في الجوبسع:التشغيل الكامل . 
 تعتبر السياسة النقدية الإنكماشية من بتُ الأدوات الدستخدمة لعلاج اختلال ميزان الددفوعات : التوازن في ميزان المدفوعات

والعمل على بزفيض الدعروض النقدي، يتم ذلك برفع سعر الخصم أو الدخول في عمليات السوق الدفتوحة، نزدث ىذا أثرا إنرابيا على 
: ميزان الددفوعات من عدة نواحي

. بزفيض مستوى الأسعار بدا ينعكس انرابيا على الصادرات -
. بزفيض القوة الشرائية و السيولة في الدولة فتنخفض الواردات -
 .نرذب رفع سعر الفائدة على الأوراق الدالية رؤوس الأموال الأجنبية إلى الدولة مما يساعد على بزفيض العجز -

في حالة وجود عجز في ميزان مدفوعاتها، وىذا نرعل  (أي رفع سعر الصرف الأجنبي)        بينما تلجأ الدولة إلى بزفيض قيمة عملتها 
السلع الدستوردة أغلى بالنسبة للمستهلك المحلي و السلع الدصدرة أرخص للمستهلك الأجنبي مما يؤدي إلى زيادة الصادرات و تقليل 

. الواردات

 بدأ الاىتمام بدور السياسة النقدية في برقيق النمو الاقتصادي بعد الحرب العالدية الثانية، إذ كان الاىتمام : تحقيق النمو الاقتصادي
من قبل في برقيق التشغيل الكامل، تؤدي السياسة النقدية إلى برقيق معدل مرتفع للادخار و التأثتَ على معدل الاستثمار من خلال 

. التوسع الائتماني، حتى نشكنها الوصول إلى مرحلة الانطلاق التي تضع اقتصادياتها على طريق النمو الذاتي السريع
  كما نشكن استخدام السياسة النقدية في رفع مستوى النمو الاقتصادي عن طريق بزفيض معدلات الفائدة بدا يشجع 

الدستثمرين على زيادة استثماراتهم، وبالتالي توظيف أكبر عدد ممكن من العمال فتزداد دخولذم النقدية فتًتفع مستوى معيشتهم، ومنو 
. برقيق معدلات ندو عالية

 تؤثر 5تتميز الاقتصاديات في عمومها بتقلبات اقتصادية ذات طابع دوري: استيعاب الصدمات الناتجة عن التقلبات الاقتصادية ،
ىذه التقلبات على الأداء الاقتصادي و معدلات التشغيل اقتصاديات الدول خاصة في مرحلة الانكماش، وىنا نشكن للسياسة النقدية أداء 
دور مهم في بزفيف الآثار السلبية لذذه التقلبات بانتهاج سياسة توسعية ائتمانية في أوقات الانكماش، وسياسة ائتمانية تقييدية في أوقات 

 .الرواج التي عادة ما يصاحبها معدلات تضخم مرتفعة
تسعى السلطات النقدية لتحقيق الأىداف النهائية من خلال التأثتَ على متغتَات : 6الأهداف الوسيطة للسياسة النقدية .2.2

. وسيطة، لعدم قدرة ىذه السلطات التأثتَ مباشرة، مثلا على الناتج المحلي الخام ومكوناتو

                                                           
 .انتىعغ، الاَكًاػ، انتطهٍش، انؼىدة إنى الاَطلاق:  لغًها جىللاس إنى أسبؼت يشاحمـ 5

 .76:  ػبذ انًجٍذ لذي، يشجغ عبك ركشِ، ص 6
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تعبر الأىداف الوسيطة عن تلك الدتغتَات النقدية التي نشكن عن طريق مراقبتها وإدارتها الوصول إلى برقيق الأىداف النهائية، 
: ويشتًط في الأىداف الوسيطة أن تستجيب لدا يلي

 .    ــــ وجود علاقة مستقرة بينها و بتُ الأىداف النهائية
.     ـــــ إمكانية مراقبتها كون السلطات النقدية بسلك أدوات الدراقبة

: و تتمثل ىذه الأىداف في

ىي عبارة عن مؤشرات إحصائية لكمية النقود الدتداولة التي تعكس قدرة الأفراد وامؤسسات على الإنفاق، بدعتٌ : المجمعات النقدية .أ 
 . أنها تضم وسائل الدفع لدى ىؤلاء

      يرتبط عدد ىذه المجمعات بطبيعة الاقتصاد ودرجة تطور الدعاملات النقدية والبنكية في المجتمع، تعطي ىذه المجمعات معلومات 
. للسلطات النقدية عن وتتَة ندو كمية النقود، ومساعدتها على برليل الدتغتَات النقدية الكلية التي تتأثر بتدخلات السلطات النقدية

تعتمد السلطة النقدية عادة على معدل الفائدة الحقيقي كهدف وسيطا للسياسة النقدية، إلا أن ىذا الذدف : معدلات الفائدة .ب 
. يطرح مشاكل عديدة من بينها طبيعة العلاقة بتُ معدلات الفائدة طويلة أو قصتَة الددى و النقود

 تكمن الدشكلة في اعتماد سعر الفائدة كهدف وسيط للسياسة النقدية، في كون أسعار الفائدة تتضمن عنصر التوقعات 
التضخمية فيفقدىا أنذيتها كمؤشر، كما أن الدتغتَات في سعر الفائدة لا يعكس في الواقع نتائج جهود السياسة النقدية وحدىا، وإندا أيضا 

، مما يعتٍ أن معدل الفائدة نشيل إلى الارتفاع في أوقات الرواج الاقتصادي، في حتُ نشيل إلى (الوضعية التي نشر بها الاقتصاد)عوامل السوق
الانخفاض في أوقات الكساد، و بالتالي فإنو من الصعب على البنك الدركزي أن نزدد بدقة الآثار الدتًتبة على سياستو النقدية، من خلال 

.   مراقبة معدلات الفائدة لوحدىا

يستخدم سعر الصرف كهدف للسلطة النقدية، إذ يؤدي إستقرار أسعار الصرف إلى برستُ وضعية ميزان : سعر الصرف .ج 
الددفوعات، ومنو إلى ضمان استقرار وضعية الاقتصاد الوطتٍ ابذاه الخارج، لذا تربط بعض الدول عملاتها بعملات قوية قابلة للتحويل، 
والحرص على استقرار صرف عملتها مقابل تلك العملات، إلا أن التقلبات التي بردث في سوق الصرف تكون نتيجة الدضاربة الشديدة 
على العملات، مما يؤدي إلى عدم القدرة و السيطرة و التحكم في ىذا الذدف، تدفع تقلبات أسعار صرف العملات بالسلطات النقدية 
إلى التدخل والتأثتَ عليها واستعمال ما لديها من احتياطات لزاولة منها المحافظة على قيمة عملتها بذاه العملات التي ترتبط بها، تتحمل 

. السلطة النقدية ىذه التكلفة لتحقيق ىدف استقرار سعر الصرف
 بينما تواجو الدول النامية الكثتَ من الصعوبات لتحقيق أىداف السياسة النقدية، كون ىذه الدول تعلق على السياسة النقدية 

كتشجيع النمو الاقتصادي الدصحوب بالتشغيل، برقيق الاستقرار النقدي بضبط التضخم، ضمان قابلية : برقيق الكثتَ من الأىداف
 .7الصرف، المحافظة على قيمة العملة  إنراد سوق مالي و نقدي متطور

بزتلف السياسة النقدية ودورىا في الحياة الاقتصادية حسب طبيعة النظام الاقتصادي -: أهميتها – فعالية السياسة النقدية  .3
 .والسياسي السائد في المجتمع، وحسب مستوى التطور والتقدم الاقتصادي لدؤسسات وأجهزة النظام الاقتصادي

                                                           
 .186:  بهؼضوص بٍ ػهً، يشجغ عبك ركشِ، ص 7
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   كما بزتلف أنذية وفعالية السياسة النقدية في الأنظمة الاقتصادية الرأسمالية عنها في الأنظمة الإشتًاكية، كذلك بزتلف من البلدان 
: الدتقدمة عن البلدان الدتخلفة، وبالتالي تنحصر فعالية السياسة النقدية في

 مدى إمكانية إستخدام أدوات السياسة النقدية الكفيلة بتحقيق الذدف الأساسي من ىذا الإستخدام. 
 مدى قوة إختيار الوقت الدلائم لإستخدام لذذه الأدوات في معالجة الأوضاع الاقتصادية والنقدية الدرغوب فيها. 
  مدى التنسيق والدلائمة فيما بتُ إستخدام أدوات السياسة النقدية من جهة وإستخدام أدوات السياسة الدالية من جهة

 .أخرى

: أدوات السياسة النقدية: ثانيا

 يستخدم البنك الدركزي بصفتو الدسئول عن تسيتَ وتنظيم الكتلة النقدية لرموعة من الأدوات والوسائل النقدية حسب الحالات 
. التي تواجو الاقتصاد من تضخم أو انكماش، ويتباين استخدام ىذه الأدوات من اقتصاد لآخر حسب الأىداف التي يسعى لتحقيقها

:    8 تشمل أدوات السياسة النقدية نوعتُ من الوسائل، مباشرة أو تلقائية وغتَ مباشرة، ونشكن برديدىا فيما يلي

تهدف الأدوات الكيفية إلى التأثتَ على نوع الائتمان، أي على كيفية : (المباشرة)أدوات السياسة النقدية الكيفية أو النوعية  .1
إستخدام الإئتمان وليس على حجم الائتمان الكلي، ويتم ذلك عن طريق التمييز بتُ الأنواع الدختلفة من القروض من حيث سعر 

 .الفائدة، سهولة الحصول على القروض وفقا لأوجو الاستخدام الدختلفة التي يوجو إليها

تستخدم ىذه الأدوات قصد التأثتَ على حجم الائتمان الدوجو لقطاع أو لقطاعات ما، وتعمل على الحد من حرية ممارسة  
: البنوك التجارية لبعض الأنشطة كما و نوعا، من أنذها

تعتبر عملية تأطتَ الإئتمان وسيلة إدارية في مراقبة التوسع في خلق النقود من طرف البنوك التجارية، تتمثل : سياسة تأطير الإئتمان .1.1
ىذه السياسة في وضع لرموعة من القواعد تلزم البنوك التجارية بتحديد سقف للقروض الدمنوحة، ففي حالة وقوع أي بذاوز يتعرض البنك 

. التجاري إلى عقوبات تكون بصورة عامة برفع قيمة الإحتياطي القانوني غتَ الدكافئ لدى البنك الدركزي

ينبع اعتماد ىذا الأسلوب من سعي السلطات النقدية التأثتَ على توزيع القروض على القطاعات التي تتطلب موارد مالية كبتَة     
. ما دفع إلى الاستغناء عنها في كثتَ من الدولىذا ولكن يقود استخدام ىذه الأداة إلى تشوىات قطاعية و الأكثر حيوية بالنسبة للتنمية،

يقتضي ىذا الأسلوب أن يقوم البنك الدركزي بإجبار البنوك التجارية الاحتفاظ بنسبة دنيا من السيولة : النسبة الدنيا للسيولة .2.1
 .قصد عدم الإفراط في منح القروض، يتم برديد ىذه النسبة عن طريق بعض الأصول منسوبة إلى بعض مكونات الخصوم

يستخدم ىذا الأسلوب لدفع الدستوردين إلى إيداع الدبلغ اللازم لتسديد بشن الواردات في : الودائع المشروطة من أجل الاستيراد .3.1
صورة ودائع لدى البنك الدركزي لددة لزددة، يؤدي ىذا إلى التقليل من حجم القروض الدمكن توجيهها إلى الاقتصاد، كما يؤدي إلى رفع 

 .تكلفة الواردات
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تستخدم البنوك الدركزية ىذا الأسلوب في البلدان التي تكون فيها أدوات السياسة : قيام البنك المركزي ببعض العمليات البنكية .4.1
النقدية لزدودة الأثر، تقوم البنوك الدركزية بدنافسة البنوك التجارية بأدائها لبعض الأعمال البنكية كتقدنشها القروض لبعض القطاعات الحيوية 

 .في الاقتصاد
يعبر أسلوب الإقناع الأدبي إلى لزاولة إعطاء تعليمات وإرشادات من طرف البنك الدركزي بأسلوب أدبي : أسلوب الإقناع الأدبي .5.1

بخصوص منح الإئتمان والتوسع فيو من طرف البنوك التجارية حسب الإستعمالات الدختلفة، إن البنك الدركزي لو قدرة التأثتَ على البنوك 
التجارية بواسطة القيام بالإقناع الأدبي حتى تتصرف بالإبذاه الدراد الحصول عليو، فإذا كان الذدف ىو جعل البنوك التجارية برد من التوسع 

في عملية منح الإئتمان، يطلب البنك الدركزي من ىذه الأختَة  وىذا بدون اللجوء إلى إستعمال الإجراءات الكمية، وإندا بإستعمال 
 .أسلوب الإقناع الأدبي،

تكمن ىذه السياسة في بذميد جزء من ودائع البنك التجاري إضافة إلى نسبة الإحتياطي القانوني : سياسة الودائع الخاصة .6.1
الإجباري، وىو ما نشكن البنك الدركزي من تغيتَ نسب خلق الإئتمان نحو الإنخفاض، والنتيجة ىي التأثتَ على الإنفاق الكلي في إبذاه 

 .الإنخفاض
بدا أن البنك التجاري لا يقوم بدفع فوائد على الحسابات الجارية، وعلى العكس من ذلك : سياسة الحد الأقصى لسعر الفائدة .7.1

يستطيع الحصول على فوائد مقابل إستخدام بعض الأصول كأذونات الخزينة، يكون التنافس بتُ البنوك التجارية من أجل الحصول على 
ودائع إضافية من زبائنهم، ولكي يتستٌ لذا ذلك تقوم برفع نسب الفوائد الدمنوحة على الودائع الجارية، وقد نربرىا ىذا التنافس على رفع 

 .أسعار الفائدة إلى معدلات عالية جدا

لقد تزايد التخلي عن الأسلوب الدباشر للسياسة النقدية و الرقابة على الائتمان من سنة إلى أخرى خاصة في العشريتتُ 
: الأختَتتُ من القرن العشرين لصالح الأساليب غتَ الدباشرة سواء في الدول الدتقدمة أو الدول النامية، وذلك لعدة أسباب أنذها

  تعمل الأساليب الدباشرة على خفض الدنافسة بتُ البنوك التجارية نتيجة الإفراط في برديد نشاطها من خلال السقوف و
 . التعليمات الواجب احتًامها، و ىذا من شأنو الحد من فعالية البنوك التي تتسم بالحيوية والنشاط

  تعمل ىذه الأدوات على إلحاق الضرر بالبنوك الصغتَة أكثر من البنوك الكبرى، كون ىذه الأختَة بإمكانها القيام بإقراض
 .السيولة الزائدة لديها إلى بنوك أخرى بفوائد أعلى

 تؤدي ىذه الأدوات إلى بروز مشاكل إدارية نتيجة التمييز بتُ القطاعات. 
 يؤدي استخدام ىذه الأدوات إلى عدم الكفاءة في بزصيص الدوارد نتيجة التمييز غتَ العقلاني بتُ القطاعات. 
 

تهدف بصفة أساسية إلى التأثتَ في حجم الائتمان البنكي دون الاىتمام بأوجو : الأدوات الكمية أو غير المباشرة للسياسة النقدية .2
الاستخدام التي يوجو إليها ىذا الائتمان، يلاحظ أن ىذه الأدوات بردث أثرىا عن طريق التأثتَ على حجم الأرصدة النقدية لدى البنوك 

. التجارية و من تم على قدرتها على فتح الائتمان و خلق الودائع
تعتمد ىذه الأدوات على استخدام السوق للتحكم في التأثتَ على عرض النقود وطلب عليها، يسمح ىذا الأسلوب لقوى 

 :السوق أن تعمل على بزصيص القروض، و من أىم ىذه الأدوات غتَ الدباشرة ما يلي
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يقصد بسياسية السوق الدفتوحة قيام البنك الدركزي ببيع وشراء الأوراق الدالية في السوق النقدي لزيادة  :عمليات السوق المفتوحة .1.2
أو بزفيض كمية النقود الدتاحة حسب الأوضاع الاقتصادية السائدة، تسمح ىذه العملية للسلطات النقدية التحكم في أسعار الفائدة في 

. 9الابذاه الذي يؤدي إلى التأثتَ على قدرة البنوك التجارية على خلق الائتمان
 ففي حالة معاناة الاقتصاد من ظاىرة التضخم يتدخل البنك الدركزي عارضا ما بحوزتو من أوراق مالية للبيع ومن تم يقوم 

بامتصاص الفائض من الكتلة النقدية، فيتقلص حجم السيولة و تنخفض مقدرة البنوك التجارية على التوسع في منح الائتمان، أما إذا كان 
الاقتصاد يعاني من ظاىرة الانكماش يتدخل البنك الدركزي لتشجيع الائتمان و توفتَ السيولة اللازمة للأداء الاقتصادي، و ذلك بشراء 

. الأوراق الدالية

:                تعتمد فعالية سياسة السوق الدفتوحة على

  تعتمد نجاح سياسة السوق الدفتوحة بالدرجة الأولى على مدى إتساع سوق الأوراق الدالية، ومدى إنتشار التعامل بالأوراق الدالية
والسندات الحكومية، ومدى قبول الأفراد التعامل بهذه الأصول، كما تعتمد سياسة السوق الدفتوحة على قدرة البنك الدركزي على برمل 

 .الخسائر من خلال البيع والشراء للأوراق الدالية والسندات
  قبل أن تقُدم البنوك التجارية على شراء الأصول، تقوم بإجراء مقارنة بتُ الربح الذي نشكن أن برققو في حالة القيام بعملية إقراض ىذه

 .وىو ما نزد من نتائج تطبيق سياسة السوق الدفتوحة (أوراق مالية، سندات)النقود بدلا من إستخدامها في شراء الأصول 
 الإحتفاظ من جانب البنك الدركزي بحيازات كافية من الأوراق الدالية لغرض القيام بعمليات السوق الدفتوحة. 

: 10ولكن تتعرض استخدام عمليات السوق الدفتوحة لبعض الدشاكل منها         

 نشثل دخول البنك الدركزي إلى الأسواق الدالية عارضا للأوراق :  تتعلق بددى قدرة البنك الدركزي على تسويق السندات في الأسواق الدالية
الدالية أحد أساليب السياسة النقدية الانكماشية التي تهدف إلى بزفيض السيولة النقدية لدى الجهاز البنكي، وبالتالي بزفيض كمية النقود 

 الدتداولة في الاقتصاد الوطتٍ، والسؤال ىنا ىو لو امتنع الجمهور و مؤسسات الأعمال و البنوك عن شراء ىذه السندات؟
ىي نهاية تفاعل قوى العرض و الطلب لتحديد الأسعار الدناسبة التوازنية، وىنا قد  (السوق النقدية)  فاعتبار الأسواق الدالية 

يتًتب على البنك الدركزي بزفيض الثمن الذي يعرض بو السندات إلى الدستوى الذي تضمن تسويقها بالكامل، وعليو أن يتحمل النتائج 
 .  الدتًتبة على ىذه السياسة والدتمثلة بارتفاع معدل الفائدة، وما لذا من أثر سلبي على الاستثمار

 تتعلق بالطريقة التي يتصرف بها البنك الدركزي في الأرصدة النقدية الدتًاكمة لديو نتيجة بيع السندات في الأسواق الدالية . 
 تتعلق بضرورة تكرار عمليات السوق الدفتوحة لتحقيق الاستمرارية في مفعول السياسة النقدية الانكماشية . 
 تتعلق بالآثار السلبية الدتًتبة على التدخل في آلية السوق الحرة . 

اعتبر فريدمان عمليات السوق الدفتوحة من أكثر الأدوات نجاعة وفعالية في التأثتَ على الدعروض النقدي، ومن ثم حجم الائتمان 
الذي بسنحو البنوك، فهي أداة غتَ تضخمية، إلا أنو يقر أن استعمال ىذه الأداة غتَ كاف ما لم تصحب بأدوات أخرى خاصة تلك 

.  11الأدوات الدتعلقة بالسياسة الدالية، وإن تتمتع الدولة بأسواق نقدية ومالية متطورة ومنظمة
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تعتبر من أقدم السياسات النقدية التي يستعملها البنك الدركزي، وكان بنك إنجلتًا أول من إستعمل ىذه :  معدل إعادة الخصم .2.2
 .1839التقنية سنة 

ىو عبارة عن سعر الفائدة الذي يتقاضاه البنك الدركزي مقابل إعادة خصمو للأوراق التجارية، تعتبر إعادة الخصم شكلا من 
 يتم برديد ىذا السعر بناء على عرض كمية الأوراق ، لا12أشكال إعادة التمويل التي يقوم بها البنك الدركزي لتزويد البنوك التجارية بالسيولة

. التجارية الدقدمة للخصم أو الطلب على السيولة، بل يتحدد من طرف البنك الدركزي حسب السياسة الدراد تطبيقها

  تعبر سياسة إعادة الخصم عن العلاقة الدباشرة الدوجودة بتُ البنك الدركزي والبنوك التجارية، يقبل البنك التجاري خصم الأوراق 
التجارية التي تكون في حوزتهم لتسهيل حصول زبائنو على السيولة الضرورية لنشاطاتهم العادية، وبالدقابل يتقدم البنك التجاري بهذه 

. الأوراق إلى البنك الدركزي لإعادة خصمها في حالة إحتياجو للسيولة النقدية
بمعدل بدقابل معدل فائدة، يدعى في حالة علاقة البنك التجاري مع زبائنو  (سواء الخصم أو إعادة الخصم)  تتم كل عملية 

. بمعدل إعادة الخصم، ويدعى في حالة علاقة البنك التجاري مع البنك الدركزي الخصم
  تتمثل سياسة إعادة الخصم في التأثتَ على حجم خلق النقود، بواسطة الرفع أو الخفض من معدل إعادة الخصم، ففي حالة 

ضبط التضخم يقوم البنك الدركزي برفع ىذا الدعدل، وعندئذ بستنع البنوك التجارية من اللجوء للبنك الدركزي للحصول على السيولة التي 
. برتاج إليها عن طريق إعادة خصم الأوراق التجارية التي بحوزتها، ومنو نقل السيولة الدتداولة لدى البنوك التجارية

  بذبر ىذه الوضعية البنوك التجارية على برميل زبائنها نتائج إرتفاع معدل إعادة الخصم، وىذا عن طريق الرفع وبنفس النسبة في 
أغلب الحالات من معدل خصمها للأوراق التجارية، وىو ما نرعل الأفراد برصل على السيولة بتكلفة باىضة جدا، وىو ما نرعلهم لا 

يقُبلون على خصم ما لديهم من أوراق بذارية، بحيث يفضلون الإحتفاظ بها إلى تاريخ إستحقاقها دون برويلها إلى سيولة فورية عن طريق 
خصمها، وبهذا يقل الدتاح من السيولة التي بحوزة الأفراد عن طريق تضييق طرق إمدادىم بالسيولة اللازمة، كما نشكن للبنك الدركزي وضع 

سقف لإعادة الخصم لزددا بذلك الكمية الإبصالية التي يستطيع البنك التجاري أن يعيد خصمها، وبالتالي تضييق مصادر التمويل 
. بالسيولة للبنك التجاري

:  فعالية سياسة إعادة الخصم على مايلي             يتوقف

  ألا يكون ىناك مصادر بسويلية أخرى بالنسبة للبنوك التجارية، أي أن تكون ىذه الأختَة ملزمة عند حاجتها إلى السيولة بالعودة إلى
 .البنك الدركزي

  إذا توقع الدنتجون أن الأسعار سوف ترتفع في الدستقبل فإن ىذا يدفعهم إلى طلب قروض إضافية وخصم الأوراق التجارية التي
بحوزتهم، ولو بأسعار فائدة مرتفعة، ونفس الشيئ إذا توقعت البنوك التجارية بأن الطلب على القروض ستَتفع، فإن ىذا يدفعها إلى 

 .طلب السيولة من البنك الدركزي من خلال إعادة خصم الأوراق التجارية، حتى ولو كانت بأسعار فائدة مرتفعة
  نادرا ما تلجأ البلدان الدتخلفة إلى سياسة إعادة الخصم للتأثتَ في سوق النقد والقرض، بل على العكس من ذلك يعرف سعر إعادة

 .الخصم ثبات لددة طويلة، ويرجع ذلك إلى ىيكل الجهاز البنكي ولزدودية إستعمالو للأوراق التجارية
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يلتزم كل بنك بذاري بوضع جزء أو نسبة معينة من أصولو النقدية في شكل رصيد : (الإجباري)سياسة نسبة الإحتياطي القانوني  .3.2
دائم لدى البنك الدركزي، لقد كان الذدف من ىذه الوسيلة في بداية الأمر ىو بضاية الدودعتُ من أخطار سوء تصرف البنوك التجارية في 

 .ودائع زبائنها، ثم أصبحت بعد ذلك وسيلة تقنية للتأثتَ على قدرة البنوك التجارية في خلق الإئتمان

ففي أوقات الكساد نشكن للبنك الدركزي أن نسفض من نسبة الاحتياطي القانوني، مما يساعد على زيادة التسهيلات الائتمانية و 
. تنشيط الدعاملات و زيادة الطلب مما يؤدي إلى زيادة التشغيل و الدخل الوطتٍ للمجتمع

، 13أما في حالات التضخم يرفع البنك الدركزي من نسبة الاحتياطي القانوني للحد من قدرة البنوك التجارية على منح الائتمان
. فتؤدي إلى انخفاض الاستثمار و معدلات التوظيف و منو انخفاض الطلب و بالتالي انخفاض الأسعار

 يلجأ البنك الدركزي أحيانا إلى التمييز بتُ معدلات الاحتياطي القانوني تبعا لأنواع الودائع، فتعرض معدلات مرتفعة على الودائع 
. برت الطلب، ومعدلات منخفضة على الودائع لأجل، لأن الودائع لأجل تتميز بالاستقرار بالدقارنة مع الودائع برت الطلب

  يفضل البنك الدركزي عادة ىذه السياسة على السياستتُ السابقتتُ، حيث أن تعديل نسب الإحتياط القانون الإجباري  وسيلة 
 أن سياسة نسبة الإحتياطي القانوني فعالة جدا في sayersسايرز نشكن إستخدامها دون الحاجة لوجود أسواق نقدية متطورة، ويرى 

.       أوقات التضخم في الدول النامية التي تفتقر إلى أسواق مالية متطورة
:         ىناك بعض العوائق في إستخدام سياسة الإحتياطي القانوني تتمثل في

  َيتأثر حجم الائتمان في الواقع بالطرق الاقتصادية والدالية، ولذا فإن أي تغيتَ في الاحتياطي القانوني لا يؤدي بالضرورة إلى تغيت
 .حجم الائتمان

 قد تؤثر معدلات الاحتياطي القانوني على ربحية البنوك التجارية مما يؤدي إلى زيادة تكلفة الإقراض. 
  قد يؤثر معدل الاحتياطي القانوني على أسعار الأوراق الدالية، خاصة السندات العمومية، فرفع ىذا الدعدل يؤثر على قدرة البنوك

 .على الإقراض مما نرعلها تسعى إلى تعويض السيولة من خلال بيعها للمنشآت الدوجودة لديها، مما يعمل على انخفاض أسعارىا
 َإمتلاك البنوك التجارية خاصة في الدول الدتخلفة إحتياطات فائضة كبت 
  عدم التمييز عند رفع نسب الإحتياط القانوني بتُ البنوك ذات إحتياطات فائضة كبتَة، والتي بروز إحتياطات فائضة قليلة، والضرر 

 .سوف يلحق بهذه الأختَة
  وبصورة عامة لا يستطيع البنك الدركزي أن يستغتٍ عن إحدى ىذه السياسات الثلاثة، ولذلك فإنو غالبا ما يستخدمها جنبا 

لجنب، وتبقى الصعوبات الرئيسية في برقيق أىداف السياسة النقدية في كبح بصوح الضغوطات التضخمية خصوصا في البلاد الدتخلفة تنشأ 
 .من أن البنك الدركزي ليس لديو غالبا رقابة كافية على البنوك التجارية

 

                                                           
13

أطشحت دكتىساِ، فشع انتخطٍط، جايؼت ، (2005 – 1190)لسياسة النقدية وأثرها على المتغيرات الاقتصادية الكلية، حالة الجزائر ا: ـ بىصػشوس ػًاس 

 81: ، ص2008انجضائش، 
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: النظريات النقدية: المحور الرابع

منذ الددرسة )لقد إىتم الاقتصاديون منذ زمن طويل بدراسة وبرليل أثر التغتَات في الكمية النقدية على الدستوى العام للأسعار   
، لكن لم يتبلور الإىتمام بأثر كمية النقود على مستوى النشاط الاقتصادي وحجم العمل والإنتاج إلا بعد حدوث (التجارية في أوروبا

(. ظهور النظرية الكينزية )(1933 ـــ 1929)الأزمة الاقتصادية الكبرى 

:     النظرية النقدية التقليدية: أولا

  المدرسةنقصد بالتفستَات التقليدية ذلك الدذىب التقليدي الذي نشأ وتطور بفضل جهود الاقتصاديتُ في كل من
، فتبلورت معالم أفكاره الاقتصادية في بريطانيا في أواخر القرن الثامن عشر وأوائل القرن التاسع عشر، وكان الكلاسيكية ونيوكلاسيكية

صياغة النظرية   الذي أعاد مارشال الفضل الأول في صياغتو ثم تبعهم بعد ذلك في أواخر القرن التاسع عشرلأدم سميث وريكاردو
. 1النظرية الكمية للنقودالاقتصادية التقليدية دون الدساس بالفروض التي بنيت عليها فأصبحت تعرف فيما بعد باسم 

 تيارا جديدا من الأفكار الاقتصادية 18 إلى منتصف القرن 15ظهر في أوروبا منذ القرن : التطور التاريخي للنظرية النقدية التقليدية .1
 : قرون، ولؽكن أن نسرد بصلة من الدلاحظات حول ىذه الددرسة ألعها3، إستمر ىذا التيار أكثر من "المدرسة التجارية"أطلق عليو إسم 

 لا لؽكن أن تنسب ىذه الددرسة بكاملها لدؤلف أو كاتب واحد أو لعدد لزدود من الدؤلفتُ أو الكتاب. 
  لم يتكون ىذا الفكر على يد كتاب بزصصوا في الفكر الاقتصادي، بل إشتًك معهم في عرض أفكاره سياسيون ورجال أعمال، فمن

، ــــــ توماس 1596 ــــــــ 1530: ، ـــــــ جون بودان الفرنسي1621 ـــــــ 1576: ـــــــ انطوان دي مونتكريتيال الفرنسي: رجال الإقتصاد لصد
 1641 ـــــ 1576: مان الالصليزي

 14 الذي كان وزيرا لدلك فرنسا لويس 1683 ـــــ 1619: كولبتَا:   ومن رجال السياسة الذين أخذوا بدذىب التجاريتُ لصد

، وبدا أن الدعادن الثمينة في أروبا (الذىب والفضة)تتلخص أراء التجاريتُ بأن ثراء الدولة يقاس بدا لديها من الدعادن الثمينة   
كانت لزدودة جدا، فقد إبذهت سياستها لضو جلب الذىب والفضة عن طريق التجارة الخارجية، ونتيجة تطبيقها ىذه السياسة تدفقت 

ثورة  الذي بسيز بدا يسمى 16الدعادن الثمينة إلى أروبا بكميات كبتَة صاحبها إرتفاع عام وشديد في الأسعار خاصة خلال القرن 
. الأسعار

 2جون بودانأول من لفت الإنتباه إلى وجود علاقة بتُ ارتفاع الأسعار والزيادة في كمية النقود الدتداولة الفيلسوف الفرنسي  إن
دافيد  ثم تبعو بعد ذلك ،الذي أرجع سبب ارتفاع الأسعار إلى زيادة الدعادن النفيسة الدتدفق من أمريكا الجنوبية إلى أوروبا عبر إسبانيا

 5 الذي عمم ىذه الفكرةريكاردو، ثم جاء بعد ذلك سرعة تداول النقود اللذان تعرضا لأول مرة لفكرة 4 وريتشارد كانتيلون3ىيوم

                                                           
، كلٌة العلوم الاقتصادٌة آليات السياسة المالية في ضبط التضخم، مع دراسة خاصة لمؤسسات الزكاة حالة الجزائر: تقار عبدالكرٌم .1

 18:  ص، 2014والتجارٌة وعلوم التسٌٌر، جامعة بومرداس، الجزائر، 
م فسر فٌه الإرتفاع فً الأسعار بسبب 1568م ، نشر كتابا له عام 1596 إلى 1530فٌلسوف فرنسً، كاتب سٌاسً وإجتماعً، _  2

.  من العالم الجدٌدةالمعادن النفٌسة القادم

م 1752فٌلسوف برٌطانً، _  3
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.  ودورىا في التأثتَ على النشاط الاقتصادي_ سرعة تداول النقود_

لذذا فمن الطبيعي أخذ الاقتصاديون البحث في طبيعة العلاقة الدوجودة بتُ كمية النقود وإرتفاع الأسعار، وفي ىذه الظروف   
. ظهرت الأشكال الأولى للنظرية النقدية التقليدية

: أسس وإفتراضات النظرية النقدية التقليدية .2
تقوم النظرية التقليدية على لرموعة من الدبادئ الدستمدة أساسا من نظام الحرية الاقتصادية وىي : أسس ومبادئ النظرية التقليدية . أ

 :6كالتالي
 دعو يعمل "نقصد بالحرية الاقتصادية ترك الفرد حرا في إختيار نشاطو إستنادا للمبدأ الأساسي لأدم سميث : مبدأ الحرية الاقتصادية

 ".دعو يمر
  يعتقد التقليديون أن الحرية الاقتصادية كفيلة لحل الدشاكل الاقتصادية وإعادة التوازن الاقتصادي في حالة إختلالو، يرى 

التقليديون بأن أحسن تنظيم للسلوك الاقتصادي ىو ترك للأفراد والدؤسسات حرية التعبتَ عن حاجاتهم في السوق، وأن حرية التعامل بتُ 
.  الأفراد وسعي كل منهم لتحقيق مصلحتو الشخصية ىو الذي يسمح في النهاية بتحقيق الدصلحة العامة للمجتمع

 سواء ) أن كل فرد الرشادة ترك الدبادرة للفرد في اختيار نشاطاتو الاقتصادية، بينما تعتٍ  الفرديةتعتٍ: الفردية والرشادة الاقتصادية
.  أدرى بدصلحتو، وبرقيق الفرد لدصلحتو سوف لػقق بطريقة عفوية الدصلحة الجماعية (كان منتجا أو مستهلكا

 إلا في أمور معينة كالدفاع وتنظيم القضاء والقيام بالدشاريع العامة ذات طابع عمومي اجتماعي مثل :مبدأ عدم تدخل الدولة 
…  الطرقات ، الددارس ، الدستشفيات 

 تعتبر الدلكية الخاصة أحد أركان النظام الرأسمالي، إذ بذعل الفرد يسعى إلى برقيق أقصى منفعة لشكنة، ومن تم : مبدأ الملكية الخاصة
 .برقيق أقصى منفعة للمجتمع

.     وعليو ترى الرأسمالية لا تعارض بتُ مصلحة الفرد ومصلحة المجتمع ولػدث التوافق فيما بينهما تلقائيا

 يرى التقليديون أن تعظيم ، "اليد الخفية"يعتبر الربح  المحرك الأساسي للنظام الرأسمالي ويسميو آدم سميث  :مبدأ تحقيق أكبر ربح
. الربح يعمل على رفع إنتاجية عوامل الإنتاج ويزيد في إبداع العمال، وىو أحد أسباب برقيق التوازن  الاقتصادي

 الدعروف بقانون  (1832ــــ 1767) للأسواق جان باتست سايلػدث التوازن بشكل تلقائي حسب قانون : مبدأ قانون السوق
، وفي حالة إختلال التوازن "أن الإنتاج يخلق معو إنفاقا مساوِ لو"وبتعبتَ نقدي" كل عرض يخلق طلبا مساوِ لو: "الدنافذ وملخصو

 .  مبدأ المنافسة الكاملة، مبدأ مرونة جهاز الأسعار والأجور:سرعان ما يتجو تلقائيا إلى إعادة التوازن من جديد بفعالية كل من
 يقصد بآلية الأسعار مرونتها، لأن ىذه الدرونة ىي التي تصحح الاختلالات وبرقق : مبدأ فعالية مرونة جهاز الأسعار والأجور

 . التوازنات ، وبذلك فإن السعر سوف يلعب دور الدوجو للاقتصاد
                                                                                                                                                                                                 

م 1734 ـ 1680رجل أعمال مصرفً إٌرلندي، _  4

 خاصة أثناء الحروب النابلونٌة على أساس زٌادة الإصدار النقدي 19فسر على ضوئه حالة إرتفاع الأسعار فً إنجلترا فً القرن _  5

حٌنذاك، وإنتهى إلى أن قٌمة الوحدة النقدٌة تتغٌر تغٌرا عكسٌا مع كمٌتها، أي أن مضاعفة الكمٌة النقدٌة لن ٌؤدي إلا إلى مضاعفة الأسعار 
.والعكس صحٌح

 

6
 11: ، ص2006، دٌوان المطبوعات الجامعٌة، الجزائر، محاضرات في النظريات والسياسات النقدية: علً بلعزوزـ  
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، لذا يتحقق التوازن حسب التقليديتُ 7أول من تكلم في الدرونة السعرية (1924ــــــ 1842 )ألفريد مارشاليعتبر الاقتصادي    
، لذذا يتجو الدنتجون لضو الإستثمار في الأنشطة الاقتصادية الدربحة، أما إذا زادت الددخرات فإن الإدخار مع الإستثمارعندما يتساوى 

القوى الاقتصادية ىي الكفيلة بتخفيض سعر الفائدة فيقل بذلك الحافز على الإدخار، لذذا فإن الفائدة في نظر التقليديتُ ىي جزاء 
 .الإدخار أو بشن إستعمال رأسمال

 تؤدي الحرية إلى منافسة كاملة، وبتوفرىا يتنافس الدنتجون في استخدام عناصر الإنتاج إلى الدستوى : مبدأ فعالية المنافسة الكاملة
، وىو الدستوى الذي يتم فيو تعظيم الربح بالنسبة للمنتج،  وتقوم الدنافسة الكاملة المنفعة الحدية مع التكلفة الحديةالذي تتساوى فيو 
 :على الفروض التالية

، بحيث لا (عدم وجود إحتكار)يعتٍ كل منتج يسيطر على جزء صغتَ جدا من الإنتاج الكلي :     ــــ وجود عدد كبير من المنتجين
. (أي الثمن لؼضع للعرض والطلب)يستطيع أن يؤثر في بشن السوق، أي يقبل الثمن كما ىو 

.  أي لا يستطيع الدشتًي التأثتَ في الثمن:    ــــ وجود عدد كبير من المشترين

.  أي لا لؽكن التفريق بتُ الدنتجات، بل لؽكن إعتبارىا سلعة واحدة، لا حاجة للقيام بدعاية للسلعة:    ـــــ تجانس المنتجات

.  أي مرونة إنتقال عناصر الإنتاج بتُ الإستعمالات البديلة، لغب أن تكون مكفولة:ــــ حرية الدخول والخروج من الصناعة

 لغب على الدشتًي أن يعلم بدا لغري في السوق من إختلاف الأسعار وبتُ السلع، كما لغب على :ــــ العلم التام بالأحوال الاقتصادية
. الدنتجتُ أن يعملوا بالقرب من بعضهم البعض لكي تنعدم تكاليف نقل السلعة

 أي عدم وجود موارد إقتصادية في حالة عطالة:مبدأ التشغيل الكامل  .
 والحقيقة ىنا ىي أن السلع "وسيط للتبادل"النقود في النشاط الاقتصادي، لأن النقود لذا وظيفة واحدة  لا تؤثر: مبدأ حيادية النقود ،

 .تبادل بالسلع والنقود ليست إلا وسيطا لذلك
تسند النظرية النقدية الكمية إلى لرموعة من الإفتًاضات التي بسثل نفس الإفتًاض التي يقوم : إفتراضات النظرية النقدية التقليدية . ب

: عليها التحليل التقليدي، ولؽكن حصر الإفتًاضات التقليدية في النقاط التالية
تؤكد النظرية التقليدية من خلال برليلها العيتٍ بأن النقود : ثبات حجم الإنتاج السلعي عند مستوى التشغيل الكامل: الفرضية الأولى

. وسيلة للمبادلةحيادية لا تؤثر في النشاط الاقتصادي، فهي لا تؤدي سوى وظيفة واحدة فقط ىي 
، وزيادة أحدلعا على الآخر ىي (حسب قانون ساي)   حسب النظرية التقليدية أن العرض الكلي مساوي دائما للطلب الكلي

. (مرونة كل من الأجور والأسعار)أو جهاز الأسعار  (الدنافسة الكاملة)حالة مؤقتة سرعان ما تزول بحكم فعالية آلية السوق 
تفتًض ىذه النظرية أن مستوى الأسعار نتيجة وليس سببا : إرتباط تغير المستوى العام للأسعار بتغير كمية النقود: الفرضية الثانية

.  للتغتَ في العوامل الأخرى، بدعتٌ أن  تغتَات كمية النقود ىي التي تؤثر في الدستوى العام للأسعار

                                                           
7
ــ ٌعرفها بأنها عبارة عن نسبة التغٌر النسبً فً الكمٌة إلى التغٌر النسبً فً السعر، اما مرونة الدخل أو اجر تقٌس أثر تغٌر الدخل على الكمٌة المطلوبة  

 .من السلعة
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إلى تغتَ لشاثل وبنفس الدقدار في الدستوى العام للأسعار وىذا في ظل ثبات كل من  (عرض النقود)  يؤدي التغتَ في كمية النقود 
. حجم الإنتاج عند مستوى التشغيل الكامل وسرعة تداول النقود

          :                                                لؽكن توضيح ذلك بالشكل التالي
.   كمتغتَ تابعP  ــــ لؽثل المحور العمودي التغتَ في الدستوى العام للأسعار

.  كمتغتَ مستقلM  ــــ لؽثل المحور الأفقي كمية النقود 
                       P1 إلى P ترتب عنها زيادة  وبنفس الدقدار في الدستوى العام للأسعار من M1 إلى Mـــــ إن زيادة كمية النقود من 

العلاقة بتُ كمية النقود والأسعار : 02: الشكل رقم
 P                         الأسعار                                                                                     

 
   

 
 

 Mكمية النقود                                          
 

 وعليو توجد علاقة طردية بتُ التغتَات في كمية النقود الدعروضة والدستوى العام للأسعار، وفي نفس الوقت توجد علاقة عكسية   
والدستوى العام للسعار، يتصف الدستوى العام للأسعار بالسلبية بإعتباره متغتَا تابعا يستجيب مباشرة  (قوتها الشرائية)بتُ قيمة النقود 

. للتغتَات الحاصلة في كمية النقود الدعروضة
يقصد بسرعة تداول النقود متوسط عدد الدرات التي يتم فيها تداول الوحدة النقدية في : ثبات سرعة تداول النقود: الفرضية الثالثة

. الدعاملات الدختلفة خلال فتًة زمنية معينة
  فمادامت النقود أداة للمبادلة أمكن إستخدام نفس الوحدة النقدية في الحصول على أكثر من سلعة مادامت ىذه الوحدة قد 

. إنتقلت من يد إلى أخرى
. وىكذا.... والذي لؽكنو وبنفس الدينار شراء السلعة ب 1لؽكن بالدينار الواحد شراء السلعة أ من الشخص رقم : مثال

، فإن الرصيد النقدي سيكون 2 مليار ومتوسط سرعة تداول النقود بدعدل مرتتُ 1          إذا كانت كمية النقود الدعروضة تبلغ 
. مليار دينار2=1*2

:       لقد إفتًض التحليل التقليدي ثبات سرعة تداول النقود بإعتبار أن تغتَىا يرتبط بتغتَ عوامل أخرى ىي
 درجة كثافة السكان. 
 تقدم شبكات النقل والدواصلات. 
 تطور عادات المجتمع البنكية. 
 مستوى لظو وتقدم النظام البنكي والأسواق الدالية والنقدية. 

.  كل ىذه العوامل لا تتغتَ عادة في الأجل القصتَ

P2 

P 

P1 

M2 M M1 
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 كمتغتَ M    لشا سبق لطلص إلى قاعدة عامة توضح لب النظرية والدتمثلة في العلاقة الدالية بتُ كمية النقود ونرمز لذا بالحرف 
، تأخذ ىذه العلاقة الشكل الطردي والتناسبي  P=f(M): كمتغتَ تابع أيPمستقل والدستوى العام للأسعار ونرمز لذا بالحرف 

 .حسب أنصار ىذه النظرية، بدعتٌ أن التغتَ في كمية النقود بنسبة معينة يؤدي إلى تغتَ طردي وبنفس النسبة في مستوى الأسعار

       وعليو، إذا أردنا معرفة أسباب زيادة أو إلطفاض الأسعار، فما علينا إلا لزاولة البحث عن العوامل والقوى التي تتحكم في 
: برديد عرض النقود أو الطلب عليها، وفي ىذا المجال ينقسم الرأي إلى إبذاىتُ

. يرى إعتبار التغير في كمية النقود من جانب عرض النقود: الإتجاه الأول

 يرى إعتبار التغير في كمية النقود من جانب الطلب على النقود: الإتجاه الثاني

 من أبسط النظريات الاقتصادية التي تفسر أسباب معادلة التبادلتعتبر نظرية كمية النقود وفق :عرض النقود ومعادلة التبادل .3
، فإذا زادت كمية النقود 8التغتَات في قيمة النقود، إذ تقر وببساطة أن قيمة النقود وفقا لفروض معينة ترتبط إرتباطا عكسيا مع كميتها

. ستؤدي إلى إرتفاع مستوى الأسعار ومن ثم إلى إلطفاض قيمة النقود ولػدث العكس في حالة نقصان كمية النقود

، تنسب ىذه الدعادلة للإقتصادي "بادلتبمعادلة ال"لؽكن التعبتَ عن علاقة عرض النقود بطلبها بدعادلة جبرية تعرف إصطلاحا 
. الذي شرح من خلالذا الكيفية التي يتحدد على ضوئها الدستوى العام للأسعار (1947 ــ 1867")إيرفنيج فيشر"

 بذمع بتُ الدتغتَات والثوابت التي بردد العلاقة بتُ الأسعار وكمية 9ضمنية فمعادلة التبادل إذن ىي عبارة عن دالة إفتًاضية
:  حيث أن، (M , Tt , Pt)النقود الدعروضة 

 M :بسثل كمية النقود الدعروضة في لحظة معينة  .
 Tt : تبادلذابسثل لستلف السلع والخدمات، فهي الحجم الكلي للمبادلات التي أستخدمت النقود في .
 Pt :بسثل الأسعار النقدية الدقابلة لكل سلعة . 
 V :سرعة تداول النقود. 

 PT = V    (..................................1)   :ومنو لؽكن إشتقاق من الدتغتَات السابقة العلاقة التالية

، وىي عبارة عن بديهية من بديهيات الحساب، تتضمن في معادلة التبادليطلق على ىذه الدعادلة في صورتها الأولية وصف 
 التي تشتَ إلى إبصالي V وسرعة تداولذاMوىي عبارة عن حاصل ضرب عاملتُ لعا كمية النقود : كميات النقود (الأول)جانبها الأيمن 

كمية  (الثاني)جانبها الأيسر وفي  الدبالغ النقدية التي إستخدمها أفراد المجتمع في إبسام لستلف أنواع الدبادلات خلال فتًة زمنية معينة،
 ومتوسط أسعار السلع والخدمات التي بيعت وأشتًيت Tوالدتمثلة في عنصرين أيضا ولعا الحجم الحقيقي للمبادلات : السلع والأسعار

.  والتي تشتَ إلى إبصالي القيمة النقدية لكل الدبادلات التي أشتًيت خلال فتًة زمنية معينةPبالنقود 
                                                           

8
 126: ، ص205، المكتب الحدٌث، الإسكندرٌة، النقود والبنوك: ــ إسماعٌل محمد هاشم  

دار النهضة العربٌة للطباعة والنشر، ، النقود والبنوك والعلاقات الاقتصادية الدولية: مدحت محمد العقاد/ صبحً تادرٌس قرٌصة _  9

 272: ، ص1983بٌروت، لبنان، 
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 براول النظرية الكمية للنقود بإستخدام ىذه الدعادلة أن تعطي تفستَا معينا لطبيعة العلاقات بتُ ىذه الدتغتَات خاصة بتُ 
 :مستوى الأسعار وكمية النقود، وسنستعرض فيما يلي لستلف الدؤثرات التي تتحكم في سائر العوامل التي تتألف منها ىذه الدعادلة

 M :تتألف النقود من عنصرين أساستُ لعا: المتغير المستقل: عرض النقود ــــ كمية النقود المعروضة ـــــ  :

 . نقود يصدرىا البنك الدركزي، لؼضع في إصدارىا إلى قيود قانونية واقتصادية متعددة:M1ــــ النقود القانونية
 بزلقها البنوك التجارية، يتوقف خلقها على مقدار الإحتياطات الدتوفرة لديها، وبالتالي فإن مقدرة ىذه البنوك على :M2ـــ نقود الودائع

. التوسع في خلق نقود الودائع لزدودة بدقدار ما يضعو البنك الدركزي برت تصرفها من إحتياطات
.  الدتبعة من طرف البنك الدركزيالسياسة النقدية     لذا يتوقف التغتَات في كمية النقود الدعروضة على 

  :ىو لرموع كميات لستلف السلع والخدمات والأوراق الدالية التي بيعت أو أشتًيت فعلا بالنقود : الحجم الحقيقي للمبادلات
 . خلال الفتًة التي بست فيها الدبادلة على أن تدخل كل سلعة أو ورقة مالية في الحساب في كل مرة بيعت أو أشتًيت فيها

لأن تغتَىا لا تتأثر بتغتَ  (أي قيمتها لزددة مسبقا) في الددى القصتَ ثابتةعلى أنها T  تنظر النظرية الكمية لحجم الدبادلات
، وىي في الحقيقة عوامل بطيئة التغتَ في الأجل القصتَ كما أنها عوامل خارجة 10كمية النقود وإلظا بكفاءة الجهاز الإنتاجي وسعة تشغيلو

 .عن الدعادلة التبادلية لفيشر

 V :ىي عبارة عن متوسط عدد الدرات التي إنتقلت فيها كل وحدة من وحدات النقد من يد إلى يد في تسوية : سرعة تداول النقود
.  الدبادلات الاقتصادية خلال فتًة معينة من الزمن

 في الأجل القصتَ لأن تغتَىا لؼضع لعوامل مستقلة عن كمية قيمة ثابتةتفتًض النظرية الكمية أن سرعة تداول النقود ذات 
: 11النقود من جهة، كما أنها برتاج إلى فتًة زمنية طويلة من جهة أخرى، وتتمثل ىذه العوامل فيما يلي

كلما إتسع نطاق التسهيلات الدالية والإئتمانية وتنوعت أدواتها كلما قلت الحاجة إلى الإحتفاظ : ـــ درجة تطور النظام المالي والإئتماني
. برصيد نقدي كبتَ لشا يتًتب عليو زيادة سرعة تداول النقود والعكس صحيح

يتوقف سرعة تداول النقود على العادات والتقاليد الدرتبطة بطريقة الحصول على : ـــ عادات المجتمع المتعلقة بتسوية المدفوعات
. الدخل النقدي وبطريقة إنفاقو

. تسهل ىذه الوسائل من تسريع العمليات الخاصة بالددفوعات وزيادة التبادلات: ـــ التقدم التكنولوجي في وسائل النقل والمواصلات
يتوقف سرعة تداول النقود على الإعتبارات النفسية التي تسيطر على ضمائر الأفراد والدنتجتُ وما يتوقعونو من : ـــ إعتبارات نفسية
 ._كساد أم تضخم_دورات إقتصادية 

 يعتبر الدستوى العام للأسعار :ـــ المتغير التابع ـــ: المستوى العام للأسعارP  النتيجة، إذ يأخذ قيما متغتَة بالزيادة أو النقصان تبعا

                                                           
10

حجم الموارد فً الاقتصاد الوطنً، طرق ووسائل الانتاج والإدارة، سعة المقدرة الانتاجٌة للإقتصاد الوطنً، درجة كفاءة : ـــ ٌتحدد بالعوامل التالٌة 

 .إستخدام وتشغٌل عوامل الانتاج، عدد دورات الانتاج والبٌع، مقدار الأوراق المالٌة وعدد مرات تبادلها بالنقود

 178: مرجع سبق ذكره، ص: مدحت محمد العقاد/ صبحً تادرٌس قرٌصة_  11
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. كمية النقود الدعروضةىي للتغتَ في قيم مسبباتو و

إذا قامت السلطات النقدية بزيادة كمية النقود الدتداولة فسوف : أختَا لؽكن تلخيص مضمون ىذه الدعادلة على النحو الآتي
 في الددى القصتَ فإن زيادة الإنفاق ثابتةتؤدي إلى زيادة الطلب على السلع والخدمات، وبدا أن كمية السلع والخدمات التي لؽلكها المجتمع 

، وتستمر ىذه الزيادة (زيادة الطلب النقدي)، وىذا بدوره سيؤدي إلى إرتفاع القيمة النقدية للمعاملات 12 إرتفاع الأسعارسوف تؤدي إلى
 .عند ذلك تستقر الأسعار عند مستواىا الجديد (عرض النقود)في الطلب النقدي حتى يتم التعادل بينو وبتُ التداول النقدي 

إتضحت معالم أفكار معادلة الأرصدة  :(التقليديون الجدد)الطلب على النقود ومعادلة كمبردج أو الأرصدة النقدية الحاضرة  .4
 ترتكز معادلة كمبردج في برليلها على جانب وبيجو، الفريد مارشال ثم تطورت على يد جامعة كمبردج في بريطانياالنقدية الحاضرة في 

  :13الطلب على النقود من خلال قيام النقود بوظيفتتُ

. يتحدد الطلب على النقود بقيمة الدبادلات الاقتصادية التي يراد إستعمال النقود في تسويتها: وسيط للتبادل: الأولى

 .يتحدد الطلب على النقود في كمية النقود التي يرغب الأفراد الإحتفاظ بها في شكل أرصدة نقدية حاضرة: إختزان القيم: الثانية

لؽكن إشتقاق معادلة كمبردج بالإستعانة بدعادلة فيشر للتبادل بعد برويلها إلى معادلة للدخل بإحلال الدخل الوطتٍ 
سلع، خدمات، أوراق ) لصعوبة قياسها لإشتمالذا على لرموعة كبتَة من السلع غتَ الدتجانسة T 15 لزل حجم الدبادلاتY14الحقيقي
 :كما يلي (1) في معادلة فيشر للتبادل تصبح الدعادلة T مكان حجم الدبادلات Y، فبعد إحلال الدخل الوطتٍ (الخ...مالية،

                       MV = PY                            بمعادلة فيشر الدخلية   تسمى ىذه الدعادلة . 

الفكرة الأساسية التي بسيز ىذه الدعادلة عن معادلة التبادل ىي إدخالذا فكرة الطلب على النقود كمحدد لأسباب التغتَات في 
، "K" ويرمز لذا بالحرف" نسبة التفضيل النقدي: "قيمتها، إذ لػتفظ كل فرد بنسبة معينة من دخلو في شكل نقود حاضرة،  تسمى ب

 التي تعادل القيمة الحقيقية للأرصدة النقدية التي يطلب أفراد المجتمع KYلو ضربنا ىذه النسبة في الدخل الوطتٍ الحقيقي لضصل على 
 لضصل على حجم الأرصدة النقدية التي يرغب أفراد المجتمع الإحتفاظ بها P في الدستوى العام للأسعار KYبها، أما إذا ضربنا  الإحتفاظ

.  في ىذه اللحظة من الزمنM والتي تعادل بالضرورة عرض الأرصدة النقدية الدتاحة 16في لحظة معينة

 بمعادلة الأرصدة النقدية أو معادلة كمبردج      تسمى ىذه الدعادلة M = KYP:     أي أن

                                                           
 .إذا زادت كمٌة النقود إلى الضعف إرتفع مستوى الأسعار إلى الضعف أٌضا، أي إنخفضت القوة الشرائٌة إلى النصف_  12

  531: مرجع سبق ذكره، ص: مصطفى رشدي شٌحة_  13

 ٌمثل الناتج الوطنً، الذي ٌتألف من كمٌات المنتج النهائً من السلع الإستهلاكٌة B: ، حٌث أنB  و P: نحصل علٌه بضرب عاملٌن هما ــ 14

  Y = P Bوالإستثمارٌة،  

15
ـــ ٌتم إحلالها لصعوبة الأخذ بإفتراض ثباتها لأن الأزمة الاقتصادٌة الكبرى أثبتت أنه إذا إنحرف الاقتصاد عن مستوى التشغٌل الكامل فإنه  لا ٌستطٌع  

 .أن ٌعود تلقائٌا، كما أن حجم الانتاج لٌس مستقلا عن تداول النقود وإنما ٌرتبط به إرتباطا مباشرا

. المبادلة وإختزان القٌم: باقً الدخل ٌنفق على السلع والخدمات على أساس الأسعار، لأن النقود لها وظٌفتٌنأما ـ 16
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 :ولؽكن إستخلاص من ىذه الدعادلة نتيجتتُ ىامتتُ لعا

 يقابلها التغتَ بالزيادة في الدستوى العام Mلؽكن القول بأن التغتَ بالزيادة في كمية النقود : P  و M: تتعلق بالعلاقة بين: الأولى
.  علاقة طردية  والعكس صحيح، فالعلاقة بتُ كمية النقود والدستوى العام للأسعار إذا ىي Pللأسعار 

 يؤدي إلى التغتَ بالنقصان في Kلؽكن القول بأن التغتَ بالزيادة في نسبة التفضيل النقدي :  P  وK: تتعلق بالعلاقة بين: الثانية
 .علاقة عكسية والعكس صحيح، فالعلاقة بتُ نسبة التفضيل النقدي والدستوى العام للأسعار إذا ىي Pالدستوى العام للأسعار 

:  وعليو عند مقارنة معادلة التبادل بدعادلة كمبردج لصد ما يلي

                     M =    Y / V                                               MV = PY: معادلة فيشر الدخلية              
                           M = PYK                            PY/V = PYK       :            معادلة كمبردج              

    K  = 1/V                                                    

 أو بساثل الدور الذي يلعبو ىذان الدتغتَان في النظرية الكمية، ومن ىنا KوVلا يعتٍ ىذه الدساواة بساثل لزددات كل من              
كما ىو مبتُ في يتضح لنا الإختلاف الأساسي بتُ برليل فيشر وبرليل مارشال في برديد قيمة النقود ومنو الدستوى العام للأسعار

 :الجدول التالي

 مقارنة معادلة التبادل بدعادلة كمبردج: 5:الجدول رقم
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: أختَا لؽكن تلخيص مضمون ىذه الدعادلة على النحو التالي

إذا قرر الأفراد زيادة الإحتفاظ بنسبة من دخولذم على شكل أرصدة نقدية التي بسثل الطلب على النقود، فهذا يعتٍ إلطفاض 
إنفاق الأفراد وبالتالي ينخفض الطلب على السلع لشا يؤدي إلى إلطفاض الأسعار، والعكس صحيح، عندما يرغب الأفراد إنقاص ما 

. لػتفظون بو من أرصدة نقدية فهذا سيؤدي إلى زيادة الإنفاق وبالتالي زيادة الطلب على السلع ومن ثم إرتفاع الأسعار

 ليس من التحليل الدوضوعي إعتبار كل ما توصل إليو التقليديون من مبادئ ونظريات لزل نقد، :تقييم النظرية النقدية التقليدية .3
وبالتالي فإن ما سوف نوجهو من إنتقادات لا يدخل بالضرورة في منهج إلغاء دور وألعية النظرية التقليدية ومسالعتها في تنوير الفكر 

. الاقتصادي بل يدخل في إطار مناقشة الثغرات والنقائص التي ألحقت بالنظرية التقليدية
تنصب معظم الإنتقادات الدوجهة لذذه النظرية على فرضيتها التي بنت عليها الأساس النظري لذا، : إنتقادات النظرية الكمية. 1.3

: وتنحصر أىم الإنتقادات فيما يلي
 في حالة التشغيل الكامليستند إفتًاض ثبات حجم الناتج الوطتٍ إلى إفتًاض : عدم واقعية إفتراض ثبات الحجم الحقيقي للإنتاج . أ

الاقتصاد الوطتٍ، يرجع التقليديون ىذا الإفتًاض إلى الحالة الطبيعية للإقتصاد، إذا إلضرف الإقتصاد الوطتٍ عن حالة التوازن فإن ىناك قوى 
.  تعيده بطريقة تلقائية إلى حالة الإستقرار17خفية

  لكن واجو النظام الرأسمالي في الدرحلة التي ساد فيها فكر ونظريات الددرسة التقليدية إنتقادا لوقوعو في أزمة الكساد العالدي 
 .، فرغم حقن الحكومات السوق بكميات كبتَة من النقود إلا أن ذلك أدى إلى إلطفاض الدستوى العام للأسعار(1929-1933)

 :  وقف الفكر التقليدي عاجزا في تفستَ ىذه الحالة أو على الأقل التعامل معها، وقد بسثل عجز ىذا الفكر خاصة فيما يتعلق
.     ـــــ التنبؤ بحدوث حالة الكساد

.     ـــــ تفستَ وبرليل أسباب الكساد وتشخيصو من خلال الدعطيات الدتعارف عليها في النظرية التقليدية
 .   ــــ ضعف فعالية السياسة النقدية وأدواتها في مواجهة أزمة الكساد

إذا بزلينا عن الإفتًاض الخاص بثبات حجم الناتج الوطتٍ فلن يتحقق التناسب الطردي بتُ كمية النقود والدستوى العام : نتيجة
 بسبب زيادة  وليس إلى الدستوى العام للأسعارللأسعار، في ىذه الحالة لؽكن أن ينصرف أثر التغتَ في كمية النقود إلى حجم الإنتاج

. حجم التشغيل في حالة وجود موارد عاطلة
أرجعت النظرية الكمية ثبات سرعة دوران النقود إلى عوامل مستقلة عن كمية : عدم واقعية إفتراض ثبات سرعة دوران النقود . ب

:  لؽكن إرجاع أىم العوامل الدؤثرة في سرعة تداول النقود إلىإلا أنودرجة الكثافة السكانية، العادات البنكية ودرجة تطورىا، : النقود ألعها
 .كلما توافقت مواعيد إستلام الدخول مع مواعيد إنفاقها كلما زادت سرعة دورانها والعكس صحيح: ــــ طريقة إستلام الدخول

 : ىي إعتبارات تتحكم في تفضيل أفراد المجتمع للسيولة كما يلي:ــــ لإعتبارات نفسية
بسيل سرعة دوران النقود في ىذه الفتًة لضو الإرتفاع  لتجنب أفراد المجتمع الإحتفاظ بها خوفا من تدىور : فترة الإنعاش الاقتصادي. 1

 تتعلق بالفتًة القصتَة في الاقتصاد الأمريكي، توصلت ىذه الدراسة إلى أن التقلبات  لورنس ريترقوتها الشرائية، لقد أجريت دراسة قام بها

                                                           
 جهاز الأسعار، المنافسة الكاملة: تتمثل هذه القوى الخفٌة فً-  17
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، لؽكن أن نستنتج من ىذه الدراسة مدى إرتباط 18في سرعة دوران النقود تتًدد غالبا بتُ أن ترتفع بزيادة الناتج الوطتٍ وتنخفض بإلطفاضو
. سرعة دوران النقود بحجم الناتج الوطتٍ

بسيل سرعة دوران النقود إلى الإلطفاض لإحتفاظ أفراد المجتمع بالكمية النقدية لدا يكتنف الدستقبل من : فترة الركود الاقتصادي. 2
غموض لدواجهة تطورات الدستقبل غتَ الدنتظرة، لاحظنا ىذا من خلال لزاولة الحكومة الأمريكية في مكافحة الكساد الكبتَ 

عن طريق تزويد البنوك التجارية بكميات كبتَة من النقود لشا زادت من قدرتها على التوسع في منح الإئتمان، لكن  (1933_1929)
لتوقعهم حدوث إلطفاض أكبر في الأسعار لشا أدى  (زيادة تفضيلهم النقدي)الجزء الأكبر من الزيادة ظلت في أيدي الجمهور دون إنفاقها 

.  إلى حدوث إلطفاض في سرعة دورانها

لقد إنتقدت النظرية الكمية لإفتًاضها سلبية الدستوى العام للأسعار : بين كمية النقود ومستوى الأسعار (الآلية)العلاقة الحركية  . ج
وتبعيتو الدطلقة للتغتَ في كمية النقود، غتَ أن العلاقة السببية لؽكن أن تأخذ إبذاىا عكسيا، فالإرتفاع في الأسعار وما يتًتب عليو من 

 .19الزيادة في حجم الدعاملات قد لػفز على خلق كمية أكبر من النقود لإشباع الحاجات الدتزايدة للتمويل

  وعليو، فإن التغتَ في الأسعار لؽكن أن لػدث خارج إطار النظرية الكمية كإرتفاع نفقات الإنتاج خاصة تلك النابذة عن إرتفاع 
أجور العمال بدعدل أكبر من إنتاجيتهم، أو نتيجة تغتَ في توزيع الأفراد والدنتجون لأرصدتهم النقدية على أغراض الدعاملات، الإحتياط، 

 .الدضاربة
 

 :رغم الإنتقادات التي وجهت للنظرية الكمية للنقود لؽكننا الوقوف على الإلغابيات التالية: إيجابيات النظرية الكمية. 2.3
لؽكن وصف النظرية الكمية للنقود بأنها نظرية علمية بحتة، إعتمدت في تفستَىا وبرليلها للواقع الاقتصادي على أسلوب علمي، فهي  . أ

 .نظرية واقعية تفستَية وعلمية عكس ما قدمتو الددرسة التجارية لررد أفكار إقتصادية فقط

وفقت النظرية الكمية للنقود في إستعمال الدعطيات الحسابية في التعبتَ عن الظواىر الاقتصادية لتيستَ فهم النظرية من خلال معادلة  . ب
 .فيشر ومعادلة كمبردج

إستطاعت النظرية الكمية للنقود إلغاد علاقة مباشرة وتناسبية بتُ كمية النقود ومستوى الأسعار وجاءت متفقة بساما مع برليل الواقع  . ت
 .الاقتصادي السائد الذي سمح بقبول تلك النظرية بشكل مطلق

 تلفت النظرية الكمية للنقود إنتباه السلطات النقدية لإبزاذ مسؤولياتها الدباشرة بذاه التغتَات في قيمة النقود لكون تسيتَ الكتلة  . ث
 .النقدية يقع على عاتق مسؤولية السلطات النقدية

 

 

 

                                                           
 110: ، صمرجع سبق ذكره: مصطفى حسٌن/أحمد زهٌر شامٌة -  18

19
 - A. Silem et P. M. Perret, pourquoi L’inflation ; scodel ; 1982 ; P : 32  
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: النظرية النقدية الكينزية: ثانيا

، وأن التشغيل الكامل ما ىو إلا حالة إستثنائية، حالة التشغيل الناقص الأنظار إلى أن الحالة الطبيعية للاقتصاد ىي كينزلفت 
كما وجو كينز للفكر التقليدي إنتقادا آخر والدتمثل في حصر التقليديتُ الطلب على النقود في نطاق الدبادلات والإحتياط، بينما إستطاع 

كينز أن يدخل فكرة جديدة مؤداىا أن النقود كما تطلب لغرض الدبادلات فقد تطلب كذلك لذاتها وأطلق على ىذا النوع من الطلب 
. 20المضاربة أو تفضيل السيولةدافع 

نظرا لعجز التحليل التقليدي عن تفستَ وعلاج أزمة الكساد الكبتَ التي حلت بالنظام : أسس وفرضيات النظرية النقدية الكينزية .1
الرأسمالي، برول الإىتمام من دراسة التغتَ في الأسعار نتيجة التغتَ في كمية النقود إلى الإىتمام بدراسة سلوك النقود وأثره على لستلف 

: النشاط الاقتصادي، لؽكن إلغاز فرضيات التحليل الكينزي في النقاط التالية
 لذا لم يستخدم الأعوان الاقتصاديون النقود 21ثروة حقيقيةإعتقدت النظرية التقليدية بأن النقود لا بسثل : نظرية تفضيل السيولة ،

كمخزن للثروة، وإلظا كانوا يطلبونها للوفاء بحاجاتهم الخاصة بالدعاملات لإعتقادىم ىي لررد وسيط للتبادل، ومن تم تعد التغتَات النقدية 
 .غتَ ذات ألعية في برليل النشاط الاقتصادي وتفستَه

دون إنفاقها على  (أي الإحتفاظ بها عاطلة)لقد ىاجم كينز ىذا الفرض ووضح أن الأفراد قد يفضلون الإحتفاظ بالنقود لذاتها    
الدعاملات، الإحتياط، : الإستهلاك أو الإستثمار، ويرجع ذلك لتفضيلهم للسيولة، وبذلك بتُ كينز أن الأفراد لػتفظون بالنقود بدافع

. الدضاربة
  أىم ما ميز التحليل الكينزي على التحليل التقليدي ىو برليل كينز للطلب على النقود كمخزن للثروة : (الثروة)النقود مخزن للقيمة

 .الطلب على النقود بدافع المضاربةوأطلق عليو  
  أدى ىذا التحليل إلى تطور في النظرة إلى دور النقود وتأثتَىا في النشاط الاقتصادي، فأصبحت النظرية النقدية تشغل مكانا 

معتبرا و مرموقا في النظرية الاقتصادية الكلية، ومن تم برول الإىتمام عن العوامل الكمية للنقود التي تؤثر في برديد مستوى الأسعار إلى 
. الخ.... العوامل التي تؤثر في برديد مستوى الناتج، التشغيل، الدخل

 وعليو التشغيل الكامل لا يتحقق بصفة (الكامل والناقص) 22تعالج النظرية الكينزية كل مستويات التشغيل: النظرية العامة للتشغيل ،
 .دائمة
 ضرورة تدخل الدولة عن طريق السياسة الدالية والرفع من مستوى الإنفاق الحكومي بزيادة الدعروض النقدي أو ما يسمى : تدخل الدولة

سياسة النقود الرخيصة والتمويل بالتضخم، وبالتالي يرفض وجود قوانتُ طبيعية تعمل على إعادة التوازن الكلي كلما حدث إختلال كما 
 .بتُ ذلك التقليديون، كما أقر بحدوث التوازن عند أي مستوى من مستويات التشغيل

إعتبر كينز سعر الفائدة ظاىرة نقدية، تتحدد وفق تفاعل عرض النقود مع الطلب : (نظرية تفصيل السيولة)الطلب على النقود . 2
عليها، يتمثل عرض النقود في كمية النقود الدتوفرة في فتًة زمنية لزددة، وتتحدد من طرف السلطات النقدية، أما الطلب على النقود فهو 

 .عبارة عن كمية النقود التي يرغب الأفراد الإحتفاظ بها في صورة سائلة

                                                           
 . ـ تعتبر فكرة تفضٌل السٌولة أهم ما ٌمٌز النظرٌة الكٌنزٌة عن النظرٌة التقلٌدٌة20
21

 .(دور حٌادي)ـ أي لا قٌمة للنقود ولا منفعة لها فً حد ذاتها، أي الدور التً تقوم به النقود ٌتمثل فً تسهٌل وتحرٌك دوران النشاط الاقتصادي  
22

 ــ بٌنما ٌهتم التقلٌدٌون بدراسة حالة خاصة وهً التشغٌل الكامل وتؤمن بأنها هً الحالة العامة 
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، وعن حيازتها (لا لػقق لو أي إيراد ــ فائدة ــ) بدأ كينز برليلو عن السبب الذي يدفع الفرد تفضيل حيازة ثروتو في شكل سائل 
الخ ....أسهم، سندات : في شكل لػقق لو إيرادا مثل

: إلى ثلاثة دوافع (تفضيل السيولة)ويرجع كينز دوافع الطلب على النقود 

 يقصد بدافع الدبادلات رغبة الأفراد أو الدستثمرين في الإحتفاظ بالنقود سائلة للقيام : دافع المبادلات أو المعاملات: الدافع الأول
بالنفقات الجارية خلال فتًة الددفوعات، عادة ما يرغب الأفراد أو الدستثمرون الإحتفاظ بنقود سائلة لدواجهة نفقاتهم الجارية الدتعلقة 

 .بدشتًياتهم من سلع إستهلاكية أو إستثمارية خلال الفتًة الدمتدة من بداية تسلمهم للدخل حتى نهاية إنفاقو
: لؽكن برليل الطلب على النقود لغرض الدعاملات من خلال قطاعتُ: مثال

الددة  ) يوما30 مليون دج يتسلمو بشكل منتظم مرة كل 200، فيحصل على دخل قده لقطاع الإنتاجيقدم خدماتو القطاع العائلي 
(.  فترة الدفع:التي تفصل بتُ فتًات الحصول على الدخل تسمى

 :الددة التي ينفق الأفراد خلالذا دخلهم تسمى) يوما 30  نفتًض أن الأفراد ينفقون دخلهم بدعدل يومي ثابت خلال فتًة الإنفاق 
(. فترة الإنفاق

  في ىذه الحالة فإن تقلبات الرصيد النقدي في كلا القطاعتُ ما ىي إلا صورة عكسية لتلك التي بردث بتُ القطاع العائلي 
 :وقطاع الإنتاج، وبالتالي فإن ىذا الدبلغ سيكون موزعا بتُ القطاعتُ كمايلي

توزيع الدخل بتُ قطاع الانتاج الوقطاع العائلي : 03:الشكل رقم
 
 
 
 

 
 
 

 
 

:  ملاحظة
 في بداية فتًة الدفع يكون الدبلغ كليا في القطاع العائلي، بينما يكون رصيد قطاع الإنتاج مساويا للصفر. 
 في نهاية فتًة الدفع يكون الدبلغ كليا في قطاع الإنتاج، بينما يكون رصيد القطاع العائلي مساويا للصفر. 
 في منتصف فتًة الدفع يكون الدبلغ موزعا بتُ القطاعتُ بالتساوي. 
  مليون دج، وبالتالي فإن لرموع الرصيد النقدي اللازم لإبسام الدعاملات في 100نلاحظ أن متوسط إحتياجات كل قطاع يبلغ 

 . مليون دج200يساوي  (أي لرموع الطلب على النقود لغرض الدعاملات في الاقتصاد)القطاعتُ 

 القطاع العائلً قطاع الإنتاج

200 

100 

 الأٌام 80 60 30 80 60 30
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:   لشا سبق لؽكن برديد العوامل التي تساىم في برديد الطلب على النقود لغرض الدعاملات في

  أشهر، في ىذه الحالة 3ىي  (أي الددة الحصول على الدخل في كل مرة) نفتًض أن فتًة الدفع :(فترة الدفع)سرعة تداول النقود 
 :ستَتفع حجم الطلب على النقود لغرض إبسام الدعاملات في القطاعتُ، ولؽكن توضيح ذلك بالشكل التالي

 توزيع الدخل بتُ قطاع الانتاج الوقطاع العائلي: 04:الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 

 مليون دج، أما متوسط الرصيد النقدي في القطاعتُ يساوي 300إن متوسط الرصيد النقدي الذي لػتفظ بو كل قطاع يساوي  
(. 600=3×200=  أشهر يصبح 3، ولدا 200= لدا كان فتًة الدخل شهر الدلبغ ) مليون دج 600

.  وعليو، فإن فتًة الدفع لذا تأثتَ بالغ الألعية على حجم الطلب على النقود لغرض الدعاملات

  23الطلب على النقود لغرض الدعاملات يوجد علاقة طردية بتُ حجم الدخل ومقدار: (حجم المعاملات)مستوى الدخل ،
                dt = f(Y) الطلب على النقود لغرض الدعاملات    Y ،dtفالطلب على النقود لغرض الدعاملات ىو دالة لدتغتَ الدخل

 
 الطلب على النقود لغرض الدعاملات: 05:الشكل رقم

  
    

 
 

 

                                                           
23

 286: ، دٌوان المطبوعات الجامعٌة، الجزائر، الجزء الأول، صمبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفي: ــ عبدالقادر خلٌل 

600 

300 

3 6 9 3 6 9 

 القطاع العائلً
 قطاع الإنتاج

 الدخل

 كمٌة النقود
الطلب على 

النقود لغرض 

 المعاملات
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: كمايلي (الدالة)لؽكن إيراد الدلاحظات التالية حول ىذا الشكل 

  بإفتًاض ثبات سرعة تداول النقود، يوجد علاقة طردية بتُ مستوى الدخل وكمية النقود، تؤدي زيادة الدخل إلى زيادة الطلب على
 .النقود لغرض الدعاملات

 يتحدد ميل خط الطلب على النقود لغرض الدعاملات بنسبة الأرصدة النقدية التي لػتفظ بها الأفراد والدستثمرين إلى الدخل. 
 يقصد بدافع الإحتياط رغبة الأفرد والدؤسسات في الإحتفاظ بالنقود بشكل سائل لدواجهة : دافع الإحتياط أو الحيطة: الدافع الثاني

، والكوارث التي تتطلب القيام بنفقات إضافية متعلقة بالإنتاج أو الإستفادة بالنسبة للأفرادالحوادث الطارئة وغتَ الدتوقعة كالدرض، البطالة 
 .بالنسبة للمؤسساتمن فرص صفقات رابحة 

:   لذا لػتفظ الأفراد والدؤسسات بجزء من دخلهم النقدي لغرض الإحتياط للأسباب التالية

 .ـــ خوفا من تعرض الإقتصاد إلى حالة كساد، ومن ثم تعرض الأفراد والدؤسسات إلى حالة بطالة             

 ـــ خوفا من تعرض البلاد إلى حالة حرب في الدستقبل لشا يتطلب إستدعاء الأفراد إلى الخدمة العسكرية وحصولذم على رواتب            
. وأجور قليلة لا تكفي لتغطية نفقات الفرد وعائلتو

الخ .....ـــ خوفا من التعرض إلى الدرض أو حالة العجز            

 يتوقف الطلب على النقود لغرض الإحتياط على مستوى الدخل، إذ كلما زاد مستوى الدخل كلما زاد حجم الطلب على 
:   ىي24كما يعتمد على عوامل أخرىالنقود لغرض الإحتياط،

 يقل طلب الفرد على النقود لغرض الإحتياط في فتًات الرخاء، حيث يكون الفرد متفائلا : طبيعة الفرد والظروف المحيطة بو
بالأحوال الإقتصادية الدستقبلية، بينما يزيد طلب الفرد على النقود لغرض الإحتياط في فتًات الكساد، حيث يكون الفرد متشائما 

 .بالأحوال الإقتصادية الدستقبلية
 لغرض الإستعداد  (توقع قيام حرب: مثل)يزيد الأفراد الإحتفاظ بالنقود في أوقات الأزمات : درجة عدم التأكد السائدة في المجتمع

 .لدواجهة الإحتمالات الدختلفة التي قد ينطوي عليها الدستقبل
  تقل الحاجة إلى الإحتفاظ بأرصدة نقدية سائلة لغرض الإحتياط كلما كانت : (البورصة)درجة نمو وتنظيم سوق الأوراق المالية

إمكانية الحصول على الإئتمان من ىذا السوق وبرويل الأوراق الدالية إلى سيولة نقدية أمرا سهلا دون التعرض إلى خسارة، والعكس 
 .صحيح
  إذا كان الطلب على الدنتجات التي يقوم بإنتاجها قطاع معتُ يعد متقلبا تطلب : (المستثمرين)مدى إستقرار ظروف قطاع الأعمال

الأمر الإحتفاظ بدقدار أكبر من الأرصدة النقدية بغرض مواجهة الطوارئ، والعكس في حالة إذا كانت منتجات القطاع تواجو طلبا 
 .مستقرا

 

                                                           
24

 .ــ لكنه أقل أهمٌة من الدخل 
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.          وعليو، يعتبر الطلب على النقود بدافع الإحتياط ىو دالة لدتغتَ الدخل، كون العوامل الأخرى لا تتغتَ عادة في الددة القصتَة
dP=f(Y)حيث  ،    :Y   ،الدخل dP الطلب على النقود للإحتياط 

 :    رياضيا بالدعادلة التاليةdA        لؽكن التعبتَ عن دالة الطلب على النقود لغرض الدعاملات والإحتياط  

            dA=f(Y)حيث  ،   :Y   ،الدخل dA الطلب على النقود لغرض الدعاملات والإحتياطي 

 

  

 

 

 

 

 

 

     وبدا أن دالة الطلب على النقود في ىذا الإطار لا علاقة لذا بدعدل الفائدة من وجهة نظر كينز، فيمكن التعبتَ عن العلاقة بتُ ىذا 
 :النوع  من الطلب على النقود وبتُ معدل الفائدة بيانيا كما ىو مبتُ في الشكل

 

 

 

 

 

 

الذي يعبر عن عدم حساسية الطلب على  (معدل الفائدة) بخط موازي للمحور الرأسي dAلؽثل الطلب على النقود العاملة 
. النقود لذلك الغرض، وبالتالي عدم مرونتو لدعدل الفائدة

Y 

dA 

 التفصيل النقدي لغرض للمعاملات والإحتياطي:  06:الشكل رقم

da1 (Y1) 
dA2(Y2) 

dA 

R 
 دافع المعاملات

 دافع الاحتٌاط

 العلاقة بتُ سعر الفائدة ودافع الطلب على النقود للمعاملات والاحتياط: 07:الشكل رقم

منحتٌ تفصيل 
 السيولة
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 لاشك أن النقود مخزن للثروةيرتبط الطلب على النقود لغرض الدضاربة من قيام النقود بوظيفة : الدافع الثالث دافع المضاربة ،
 . تقوم بهذه الوظيفة25ليست الأداة الوحيدة لإختزان القيم، ىناك أصول أخرى

، يعتمد حجم الربح على قدرة الدضارب 26  يقصد بالدضاربة عملية شراء وبيع الأوراق الدالية في البورصة بغية الحصول على أرباح
بالتنبؤ بأحوال بورصة الأوراق الدالية، كلما كان تقديره جيدا بأحوال السوق، كلما حقق أكبر ربح لشكن، لذلك لػتفظ الدضارب بالنقود 

. سائلة لغرض الإستفادة من التغتَات الدتوقعة في أسعار الأوراق الدالية حتى يتمكن من برقيق الأرباح
 بدراسة الطلب على النقود لغرض الدضاربة من خلال مقارنتو النقود بالسندات، وسبب إختياره للسندات بالذات كينز  لقد قام 

. لقربها من النقود في درجة سيولتها خاصة الدمتازة منها والدضمونة
، على ىذا الأساس لغب على الفرد فائدة  عندما لػصل الفرد على سندات فإنو يتخلى عن النقود، ولكن لػصل في الدقابل على 

. الدقارنة بتُ الحصول على الفائدة والتخلي على النقود عند شرائو للسندات، أو تفضيلو للسيولة والإحتفاظ بثروتو على شكل نقود سائلة
: ـــــ ىناك قيمتان للسند: ملاحظة
 ىي القيمة التي يصدر بها السند وتبقى ثابتة حتى تتم تصفية السند، تبقى دين على الجهة التي أصدرتو: القيمة النقدية الإسمية. 
 ىي القيمة المحددة وفق العرض والطلب، والتي تتناسب عكسيا مع معدل الفائدة السوقي: القيمة النقدية الجارية أو السوقية. 

: كما لغب التفرقة بتُ    ـــ 

 الذي لػصل عليو صاحب السند  (الفائدة)ىو عبارة عن نسبة مئوية من قيمة السند الإسمي بسثل الدخل : معدل الفائدة الإسمي
 .بصفة دورية

 ىذا الدعدل عرضة للتقلبات بفعل عوامل الكثتَة المحددة لو: معدل الفائدة الجاري أو السوقي. 

% 6=ون،   معدل الفائدة الإسمي 100= القيمة الإسمية للسند : مثال

سنويا، وعليو لؽكن بيان العلاقة بتُ القيمة الإسمية والسوقية للسند، % 6    ومنو، يكون الدخل الذي يدره ىذا السند مساويا ل 
: وكذا بتُ معدل الفائدة الإسمي والسوقي بالعلاقة التالية

معدل الفائدة السوقي  / (معدل الفائدة الإسمي× القيمة الإسمية للسند )= القيمة السوقية للسند 
. ما نلاحظو أن القيمة السوقية للسند تتناسب عكسيا مع معدل الفائدة السوقي

، فإن القيمة السوقية للسند %9إلى % 6نفتًض أن معدل الفائدة السوقي إرتفع من : إرتفاع معدل الفائدة السوقي: الحالة الأولى
: ستتغتَ، وستظطر الجهة التي أصدرتو في الظروف الجيدة دفع معدل الفائدة الجديد

 ون 67% =9%(/6×100)= القيمة السوقية للسند 

 

                                                           
25

 .ـ مثل إٌداعات البنوك، شراء أسهم وسندات 
26

 .هو عبارة عن الفرق بٌن ثمن شراء الورقة المالٌة وبٌعها: ـ الربح  
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 ون 67عند إقتًاض مبلغ % 6إذن يصبح من الدمكن الحصول على فائدة بدعدل 

.  ون سنويا6% = 9 × 67: أي

، فإن القيمة السوقية للسند %4إلى % 6نفتًض أن معدل الفائدة السوقي إلطفض من : إنخفاض معدل الفائدة السوقي: الحالة الثانية
: ستتغتَ كذلك

 ون 150% =4%(/6×100)= القيمة السوقية للسند 

 ون 150عند إقتًاض مبلغ % 6حيث يصبح من الدمكن الحصول على فائدة بدعدل 

.  ون سنويا6% = 4 × 150: أي

: نلاحظ بأن ىناك علاقة عكسية بتُ القيمة السوقية للسند ومعدل الفائدة السوقي كما يلي: ملاحظة

  في ىذه الحالة سوف يقدم الأفراد على شراء القيمة السوقية للسند منخفضة تكون مرتفعا في السوق معدل الفائدةعندما يكون ،
 .قصد بيع السندات مستقبلا حينما ترتفع أسعارىا (نقود)السندات، وبالتالي التقليل من الإحتفاظ بثروتهم بشكل سائلة 

  في ىذه الحالة سوف يقدم الأفراد على بيع القيمة السوقية للسند مرتفعة تكون منخفضا في السوق معدل الفائدةعندما يكون ،
 .سنداتهم، وبالتالي يزيد الأفراد من الإحتفاظ بثروتهم بشكل نقود سائلة

: ولؽكن التعبتَ بيانيا عن العلاقة بتُ الطلب على النقود لغرض الدضاربة ومعدل الفائدة كمايلي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 معدل الفائدة

كمية النقود 
 (الإحتفاظ بها)

R1 

R2 

R3 

M1 M2 M3 

 منحتٌ الطلب على النقود لغرض الدضاربة: 08:الشكل رقم
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  ُمعدل الفائدةو (سائلة) التي يرغب الدضارب الإحتفاظ بها على شكل نقود عاطلة كمية النقوديبتُ الدنحتٌ العلاقة العكسية بت 
 .السائد في السوقي النقدي

 
  لدعدل الفائدة الحد الأقصىفعند معدل الفائدة R1 تصل قيمة السندات في السوق إلى أدنى حد لذا، سيتوقع الدضاربون أن تبدأ ،

قيمة السندات بالإرتفاع بدجرد حدوث إلطفاض في معدل الفائدة، لذا سيقوم بشراء السندات لكي لػقق أرباحا كبتَة عند بيعها في حالة 
 بدلا من الإحتفاظ بالنقود شراء السنداتإرتفاع قيمتها، وعليو يؤدي إرتفاع معدل الفائدة إلى دفع الدضاربون لضو الإستثمار عن طريق 

 .على شكل عاطل
  لدعدل الفائدةالحد الأدنىأما عند معدل سعر الفائدة R3  تصل قيمة السندات في السوق إلى أعلى قيمة لذا، سيتوقع الدضاربون ،

 ما لديهم من سندات لتحقيق أرباح  ببيعأن تبدأ قيمة السندات بالإرتفاع بدجرد حدوث إرتفاع في معدل الفائدة، فسيقوم الدضاربون
 .والإحتفاظ بثروتهم على شكل نقود سائلة (بسثل ىذه الأرباح الفرق بتُ قيمة شراء السندات وقيمة بيعها)الدضاربة 
 وعليو، يزداد تفضيل السيولة كلما إقتًب معدل الفائدة إلى أدنى حد لوR3  عند ىذا الحد يصبح الطلب على النقود لغرض الدضاربة ،

يأخذ شكل خط )، أي عند أي زيادة في ثروة الأفراد فإنها سوف برفظ بالكامل بشكل نقدي سائل (شديد المرونة)لا نهائي المرونة 
 .(أفقي مستقيم

  أي سيتحفظ الدضاربون بأي كمية من النقود تقع بأيدىم  فخ السيولة أو مصيدة السيولة على مثل ىذه الحالة مصطلحكينزيطلق ،
 .على شكل نقود سائلة عاطلة دون التوجو لضو إستثمارىا في شراء سندات

  في ظل الكساد، لأن الزيادة في كمية السياسة النقدية أول من أشار إلى ىذه الظاىرة الاقتصادية ونادى بعدم جدوى كينزيعتبر 
النقود من قبل السلطات النقدية سيحتفظ بها الأفراد على شكل أرصدة نقدية عاطلة، لشا يعتٍ إستحالة زيادة الناتج الوطتٍ عن طريق 

 السياسة المالية بضرورة إعتماد كينزوعليو نادى  لا لؽكن بذاوزه،R1 أسعار الفائدة أدنى مستوى لهاالسياسة النقدية عندما تصل 
. من أجل زيادة حجم الناتج الوطتٍ في حالة الكساد الاقتصادي

. يتكون الطلب الكلي على النقود من لرموع الطلب على النقود لغرض الدعاملات، الإحتياط والدضاربة: الطلب الكلي على النقود. 3
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  يتمثل الطلب على النقود لغرض الدعاملات بشكل خط موازي للمحور العموديR وىو ،() يعتبر ىذا الطلب عديم الدرونة ،
 . ىي كمية النقود التي يطلبها المجتمع لغرض الدعاملات عند أي مستوى من مستويات معدل الفائدةبالنسبة لدعدل الفائدة، وىكذا فإن 

  أما منحتٌ الطلب على النقود لغرض الدضاربة فهوHH ومنحتٌ الطلب الكلي على النقود ىو ،DD وىو عبارة عن بذميع ،( 
 مع BB.) 
  عند مستوى معدل الفائدةR3 بينما كمية النقود الدطلوبة لغرض الدعاملات الصفر فإن الطلب على النقود لغرض الدضاربة يساوي ،

  OB. ، وعليو فالطلب الكلي على النقود يساوي أيضاOBتساوي 
  عند مستوى معدل الفائدةR2 لصد أن الطلب على النقود لغرض الدضاربة يساوي  والطلب على النقود لغرض الدعاملات ،

دائما عن  يزيدDD، وبذلك فإن الدنحتٌ مع ، أي عبارة عن بذميع ، وعليو فالطلب الكلي على النقود يساوي OBيساوي 
 . بدقدارالدنحتٌ 
   عند مستوى معدل الفائدةR1  يصبح  لا نهائي الدرونة، فإذا أضفنا لو الدقدارOB ٌفلن يتغتَ شكلو، حيث أن الدنحت DD 

 .في الجزء الأسفل منو يتحد مع الدنحتٌ 
 

ساىم الفكر الكينزي في إدخال برليل جديد في لرال التحليل الاقتصادي رغم ذلك تعرض لعدة إنتقادات نوردىا فيما : تقييم النظرية. 5
: يلي

: تعرضت النظرية الكينزية لإنتقادات عديدة لؽكن حصرىا فيما يلي: إنتقادات النظرية الكينزية. 1.5

لا تعتبر النظرية الكينزية نظرية عامة لكون برليلها لا ينطبق على بصيع إقتصاديات دول العالم وإلظا : نظرية كينز ليست نظرية عامة . أ

  على النقودمنحتٌ الطلب الكلي: 09:الشكل رقم

 Rمعدل الفائدة  

 M كمٌة النقود 

R3 

R2 

R1 

O B N 

B 

D 

D 

H 

H 
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ينطبق بصفة أساسية على إقتصايات الدول الرأسمالية الدتقدمة، وبالتالي تصلح ىذه النظرية في علاج حالات البطالة الإجبارية في البلدان 
الدتقدمة الصناعية فقط، كما أن فكرة الدضاعف والدعجل تنطبق على وضعية الاقتصاديات الدول الدتقدمة التي تتمتع بأسواق نقدية متطورة 

 .و ذات كفاءة عالية

 ىذا لم تفلح ىذه النظرية في تفستَ أسباب إرتفاع الأسعار التي تشهدىا البلدان الدتخلفة التي تتميز بضعف مرونة نزيادة ع  
. 27جهازىا الإنتاجي، بالإضافة إلى إنتشار البطالة الدقنعة وعدم توفر الأموال اللازمة لزيادة الإنتاج

لا يعتبر الفكر الكينزي ثورة فكرية أو اقتصاد جديد وإلظا قام بتطوير أفكار وأراء من سبقوه : النظرية الكينزية ثورة في علم الاقتصاد . ب
: أو عاصروه من الكتاب التجاريتُ والتقليديتُ ووضعها في شكلها الجديد كما يلي

  أحد كتاب التقليديتُ فكرة قصور الطلب الفعال وألعيتو في الحياة الاقتصادية، 28روبرت توماس مالتس أخذت النظرية الكينزية عن 
كما أخذت عنو فكرة إلطفاض الديل الحدي للاستهلاك في المجتمع الدتقدم وألعية تدخل القطاع الحكومي في زيادة الطلب الفعال عن طريق 

 .القيام بالاستثمارات العامة
  مزايا السياسة النقدية السخية وألعية زيادة كمية النقود والطفاض سعر الفائدة في رفع مستوى التجاريينأخذت النظرية الكينزية عن 

 . النشاط الاقتصادي
  كاىنأخذت النظرية الكينزية عن أحد الكتاب المحدثتُ فكرة مضاعف الاستثمار وأثاره على مستوى الدخل والتوظيف . 
 

: بسثلت إلغابيات النظرية الكينزية فيما يلي: إيجابيات النظرية الكينزية. 2.5

  وجعلها في صورة متناسقة متماسكة وأضاف إليها كثتَ من  (التجاريتُ، التقليديتُ)ربط كينز بتُ لستلف الأفكار الذين سبقوه
الأفكار الجديدة، وخرج من كل ذلك بنظرية عملية تقدمت بعلم الاقتصاد تقدما واسع حتى أصبح يعتبر الفكر الكينزي نقطة البدء في 

 .الدراسة الاقتصادية الحديثة خاصة في لرال التحليل الكلي
  حاولت النظرية الكينزية الربط بتُ جوانب الحياة الاقتصادية من الإستهلاك إلى الإستثمار ومن العمل إلى رأس الدال، وعليو ترجع

 .تفستَ مستوى الأسعار إلى العوامل التي بردد مستوى الدخل الوطتٍ
  لا تولي النظرية الكينزية ألعية كبتَة للتأثتَ الدباشر لحجم النقود على مستوى الأسعار، وبالتالي أصبح للنقود دورا ىاما في برديد

مستوى الدخل الوطتٍ والتشغيل من خلال تأثتَىا على سعر الفائدة، كما إستطاع الربط بتُ النظرية النقدية ونظرية التشغيل والدخل 
 .وأصبحت دراسة التغتَ في الدستوى العام للأسعار وقيمة النقود ومستوى الدخل والتشغيل متًابطة

  بتُ كينز إمكانية برقيق التوازن الاقتصادي عند مستوى التشغيل الناقص التي تعتبر الحالة العادية والطبيعية، بينما إعتبر التوازن الذي
. يتحقق عند مستوى التشغيل الكامل حالة إستثنائية

 

                                                           
 321: مرجع سبق ذكره، ص: مدحت محمد العقاد/ صبحً تادرٌس قرٌصة-  27
 . باحث سكانً وإقتصادي سٌاسً إنجلٌزي مشهور بنظرٌاته المؤثرة حول التكاثر السكان1834ًـ1766 ـ 28
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: النظرية النقدية الحديث لفريدمان: ثالثا

 حتُ إنهار ،نقصد بالتفستَات الحديثة تلك الإضافات والتجديدات التي طرأت على النظرية النقدية التقليدية والنظرية الكينزية
، ظهر للوجود التحليل (1933 ـ 1929) الدتمثلة في الكساد الكبتَ 29التحليل التقليدي نتيجة عجزه في معالجة أزمة النظام الرأسمالي

الكينزي كبديل للتحليل التقليدي لدعالجة جذور الأزمة الاقتصادية الدذكورة، وحتُ تعرض الفكر الكينزي لتصدعات بسبب ظهور مشكلة 
جديدة بسثلت في معايشة التضخم مع الركود الاقتصادي برزت النظرية الحديثة للوجود فحاولت الجمع بتُ إستنتاجات النظريتتُ التقليدية 

.  والكينزية

 بالولايات الدتحدة مدرسة شيكاغوظهرت النظرية النقدية الحديثة على أيدي إقتصاديي : فرضيات النظرية النقدية الكمية الحديثة. 1
، تتفق ىذه النظرية من حيث الدبدأ مع النظرية الكمية للنقود، إلا أنها أدخلت عليها تغيتَات 30"ملتون فريدمان"الأمريكية وعلى رأسهم 

: 31أساسية ألعها

 إستبعدت العلاقة التناسبية والتامة بتُ التغتَات النقدية ومستوى الأسعار، وإكتفت بالتأكيد على العلاقة السببية فيما بينهما. 
 عارضت الفروض الدتعلقة بثبات حجم الإنتاج في معادلة التبادل. 

: 32في كمية النقود كما يلي (الزيادة)      وعلى ىذا الأساس لؽكن تصور أربع حالات لأثر التغتَ 

  لؽكن أن لؽتص التغتَ في كمية النقود بالكامل في إلطفاض مصاحب في سرعة دوران النقود دون أن بردث أي أثر على الدخل
 .الوطتٍ ومستوى الأسعار

 ٍلؽكن أن لؽتص جزء من الزيادة في كمية النقود في إلطفاض سرعة دورانها والجزء الدتبقي في تغتَ كل من الأسعار والناتج الوطت. 
  لؽكن أن يؤدي التغتَ في كمية النقود بتغتَ مقابل وفي نفس الإبذاه في سرعة دورانها فينعكس إبصالي التغتَين في إحداث تغتَ في

. كل من الناتج الوطتٍ والأسعار وبنسب متفاوتة
  لؽكن أن تنعكس الزيادة في كمية النقود كاملة في رفع مستوى الأسعار دون أن بردث أي تأثتَ في سرعة دوران النقود والناتج

 .الوطتٍ، وىنا تتفق مع النظرية الكمية
إعتبر فريدمان النظرية النقدية الحديثة نظرية  في الطلب على النقود وىي في الحقيقة جزء من : دالة الطلب على النقود عند فريدمان. 2

نظرية الثروة، تتكون الثروة من لرموع الأصول التي لؽكن أن برقق دخلا أو عائدا معينا، ومن ثم يقوم الفرد بتوزيع ثروتو على الأصول 
 الذي تدره ىذه الأصول، ولؽكن حصر الأصول الدكونة بالدخل الدائمالدختلفة وفق الدنفعة التي لػصل عليها منها، وتتحدد ىذه الدنفعة 

: للثروة فيما يلي

                                                           
ـ لقد تحول الاقتصاد الرأسمالً من إقتصاد المنافسة إلى إقتصاد إنتشرت فٌه المنافسة الإحتكارٌة وإحتكار القلة، كما ظهر فٌه النقابات  29

.  العمالٌة التً تطالب بحقوق العمال كاملة مع كل مرحلة من مراحل النمو الاقتصادي
 .  ـــ ومند السبعٌنات إكتسبت آراء فرٌدمان أهمٌة خاصة وأصبحت الأنظار تتجه إلٌها30

 39:  صمرجع سبق ذكره،: تقار عبدالكرٌمـ  31
ـ ٌسمح تحلٌل النظرٌة النقدٌة الحدٌثة بإمكانٌة تغٌر كل من الناتج الوطنً وسرعة دوران النقود، عندما تتغٌر كمٌة النقود، وهذا ما ٌمٌز  32

  .نظرٌتهم عن النظرٌة الكمٌة التقلٌدٌة
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 ىي أصل من أصول الثروة السائلة، لذا عائد غتَ نقدي يتمثل في الراحة والأمان التي توفرىا لحائزيها، فمجرد الإحتفاظ بها قد : النقود
يعطي عائدا سلبيا لكون قيمة النقود تتناسب عكسيا مع الدستوى العام للأسعار، لكن لؽكن للنقود أن برقق عائدا عند إيداعها في البنوك 

:  ولؽكن قياسو كما يليمعدل الفائدة النقديالتجارية يتمثل في 
 (في حالة الكساد أو التضخم  ) معدل التغير في القوة الشرائية للنقود ±معدل الفائدة على النقود =معدل عائد النقود

 
 تعتبر السندات من الأصول الدالية، وىي إحدى أشكال الثروة، فهي عبارة عن ورقة مالية قابلة للتداول في البورصة، تصدرىا : السندات

 :، ولؽكن قياسو كما يلي(فائدة نقدية) لحائزىا عائدا ثابتاالدؤسسات، برقق 
 خلال فترة زمنية معينة قمعدل التغير في القيمة الإسمية للسند في  السو± معدل الفائدة على السند  = معدل عائد السند 

 
 تعتبر الأسهم من الأصول الدالية، وىي إحدى أشكال الثروة، فهي عبارة عن ورقة مالية قابلة للتداول في البورصة، تصدرىم : الأسهم

: الدؤسسات إما عند إنشائها أو زيادة رأسمالذا، تعتبر وسيلة من وسائل التمويل الطويل الأجل ولؽكن قياسو كما يلي
معدل التغير في قيمة السهم الإسمي في السوق خلال نفس الفترة ± الأرباح المحققة =الدخل الحقيقي للأسهم خلال فترة زمنية 

 
 حيازة الثروة على شكل بضائع مادية، بسثل رأسمال مادي كالآلات والعقارات،  (العينية)نقصد بالأصول الطبيعية : الأصول الطبيعية

يتوقف عائدىا على مستوى أسعارىا، أي بالتغتَ الدتوقع في قيمة الأصل في فتًة زمنية معينة وكذا الإىتلاكات التي تتعرض لذا ىذه 
معدل التضخم الأصول، إذ كلما كان عمرىا الإنتاجي طويلا حققت إيرادا كبتَا، ولؽكن أن نطلق على الأصول الطبيعية وعائدىا 

 .المتوقع
  يقصد بالثروة البشرية الدقدرة الشخصية في الحصول على الدخل من يد العاملة أو عنصر العمل، يقر فريدمان : البشرية (الثروة)الأصول

بصعوبة برديد وتقدير العائد من رأس الدال البشري، لكن ىناك نسبة بتُ الثروة البشرية والثروة الدادية تعلق عليها النظرية ألعية خاصة، 
ويعود سبب ذلك إلى أن الثروة الدادية قابلة للتحويل إلى نقدية أما الثروة البشرية فيصعب في بعض الأحيان إستخدامها في توليد الدخل 

.     33خاصة حينما ينخفض الطلب عليها في فتًات الكساد
 في إطار 34 لم لػلل فريدمان الدوافع الخاصة بالطلب على النقود كما فعل كينز، بل حلل العوامل المحددة للطلب على النقود

بين الطلب على النقود وتكلفة نظرية الطلب على الثروة، تعتمد النظرية النقدية الحديثة في دراسة الطلب على النقود على العلاقة 
. الإحتفاظ بها

 ما يفقده الفرد من عائدات مضحى بها في صورة فائدة على السندات أو ربح في صورة عائد بتكلفة الإحتفاظ بالنقود يقصد 
على الأسهم، لذا ترتفع تكلفة الإحتفاظ بالنقود كلما إرتفعت العائدات الدضحى بها من جهة وإلطفاض القوة الشرائية نتيجة التضخم من 

                                                           
 41:  صمرجع سبق ذكره: تقار عبدالكرٌم 33
لماذا ٌختار أفراد المجتمع حٌازة النقود؟ : ـ وعلى هذا الأساس أراد فرٌدمان الإٌجابة عن السؤال 34
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، ومن ثم يرى فريدمان بأن الطلب على النقود التي يرغب أفراد المجتمع الإحتفاظ بها في شكل أرصدة نقدية تتأثر بالدتغتَات 35جهة أخرى
: التالية

 إستخدم فريدمان الدخل الدائم كمؤشر لقياس الثروة بدلا من الدخل الجاري، كون الدخل الجاري معرض لتقلبات : الدخل الدائم
شديدة من سنة لأخرى وىو مقياس للأجل القصتَ، أما الدخل الدائم فيعبر عن القيمة الدتوقعة للدخل الدتوقع الحصول عليو من وراء 

مضافا إليو التوقعات  بإعتباره متغتَا مستقلا طبقا لكينز الدخل الجاري من الدخل الدائمأشكال الثروة في الأجل الطويل، يتألف 

، بدعتٌ لغب إدخال عنصر التوقعات في الدخل الدستقبليالخاصة بالدخل في المستقبل
36

 .
 يؤكد أنصار النظرية النقدية الحديثة أن الطلب على النقود يزداد كلما إلطفضت : العوائد من البدائل الأخرى للإحتفاظ بالثروة

تكلفة الإحتفاظ بها أي إلطفاض العائدات الدضحى بها، بينما ينخفض الطلب على النقود  كلما إرتفعت تكلفة الإحتفاظ بها أي إرتفاع 
 .37العائدات الدضحى بها

 يرتفع الطلب على النقود كلما إرتفعت القوة الشرائية للنقود نتيجة إلطفاض الدستوى العام للأسعار، بينما ينخفض الطلب : الأسعار
. على النقود كلما إلطفضت القوة الشرائية للنقود نتيجة التضخم

 يقر فريدمان بأن الفرد لا يوزع ثروتو بتُ أشكالذا الدختلفة على أساس العائد الدتأتي : ترتيب الأفضليات أو الأذواق لحائزي الثروة
منها فحسب، وإلظا لإعتبارات أخرى مثل الدهارات والدهنية والقابلية الشخصية وتوقعات الدستقبل وإختلاف الظروف الاقتصادية، ففي 

بدلا من إستثمارىا في أصول مالية أو  (ذىب)حالات الأزمات مثلا قد يفضل الأفراد الإحتفاظ بثروتهم على شكل سائل أو شبو سائل 
. عينية
 يتأثر الطلب على النقود بالألعية النسبية للثروة البشرية في إبصالي العناصر الدكونة للثروة، : النسبة بين الثروة البشرية وغير البشرية

فكلما إرتفعت نسبة الثروة البشرية في إبصالي الثروة كلما إرتفع الطلب على النقود لأن الثروة الدادية قابلة للتحويل إلى نقود سائلة، بينما 
 .38يصعب برويل الثروة البشرية إلى الشكل السائل خاصة عندما ينخفض الطلب على عنصر العمل في أوقات إنتشار البطالة

 إنتهى فريدمان إلى أن النظرية النقدية الحديثة ىي عبارة عن نظرية في الطلب على النقود الذي لػلل لزدداتها في شكل دالة سلوكية :نتيجة
معتمدا على الدفاضلة بتُ عدة خيارات عند الإحتفاظ بالنقود على شكل سائل وعلاقة ذلك بأشكال الثروة الأخرى وما تدره ىذه 

.  الأشكال من عائد

لقد توصل فريدمان إلى إستخدام العلاقة الدالية بتُ الدتغتَات الدختلفة إلى : الشكل العام لدالة الطلب على النقود عند فريدمان. 3
:   39الشكل النهائي لدالة الطلب على النقود على النحو التالي

                               ) M =f (P ;Rb ;Re ;1/P.dP/dt ;W ;Y ;U 

                                                           
. ـ فً أوقات التضخم ٌفضل الإحتفاظ بأشكال الثروة الأخرى بدل من النقود 35
 186: ، ص1988، الدار المصرٌة اللبنانٌة، القاهرة، الطبعة الأولى، الإتجاهات الحديثة في التحليل النقدي : ـ سهٌر محمود معتوق36

37 - H , Temmar ; Les Explication theorique de l’inflation ; opu ; 1984 ;P : 22 
 285: مرجع سبق ذكره، ص: مدحت محمد العقاد/ ـ  صبحً تادرٌس قرٌصة 38
    184: مرجع سبق ذكره، ص: ـ سهٌر محمود معتوق 39
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 .الطلب على النقود أي الإحتفاظ بالنقود:  M:    حيث أن

P :عبارة عن متغتَ لؽكن أن يؤثر على العائد الحقيقي لأي شكل من أشكال الثروة:المستوى العام للأسعار. 

Rb :الذيىو العائد الدتوقع على السندات، يتكون من الفائدة الإسمية الثابتة على السند : معدل الفائدة في السوق على السندات 
 .يتأثر بتغتَ الدستوى العام للأسعار وبدعدل التغتَ في القيمة السوقية للسند

Re :يتكون من الأرباح الدوزعة على الأسهم الذي يتأثر بتغتَ الدستوى العام للأسعار وبدعدل : العائد المتوقع من الأرباح على الأسهم
 .التغتَ في القيمة السوقية للسهم

1/P.dP/dt : ىو معدل التضخم الدتوقع الذي يستخدم كمؤشر للعائد : تمثل التغيرات المتوقعة في المستوى العام للأسعار
. الدتوقع من وراء السلع والأصول الطبيعية التي يرتفع سعرىا مع التضخم

 :وعليو يرتبط العائد على حيازة الأصول الطبيعية بالتغتَ الدتوقع في قيمة السعر في فتًة زمنية معينة، والذي نرمز لو ب
1/P.dp/dt1:، حيث/P :بسثل مقلوب الدستوى العام للأسعار         وdP/dt : لؽثل معدل تغتَ الأسعار بالنسبة للزمنt لذا لؽكن ،

أن نطلق على السلع الدادية وعائدىا معدل التضخم الدتوقع، وعليو  كلما إرتفعت الأسعار كلما إلطفضت الإحتفاظ بالنقود والعكس 
 .صحيح

W : إلى الثروة البشرية، أي نسبة الدخل من رأس الدال البشري (آلات)بسثل نسبة الدخل من الثروة الدادية. 

Y :ىو مقياس للثروة عند فريدمان في الأجل الطويل بدا يتضمنو العائد على النقود: الدخل الدائم .

U : لا لػتفظ الأفراد دائما بأشكال الثروة بناءً عن العائد الذي برققو بل قد : تمثل الأذواق والأفضليات الخاصة بالمستهلكين
.    لػتفظ بها نظرا لإختلاف الظروف الاقتصادية

ترى النظرية الكمية الحديثة إنطلاقا لشا سبق بأن التضخم ظاىرة نقدية بحتة وأن مصدره ىو لظو كمية النقود بسرعة أكبر من لظو 
الإنتاج، ومن ىنا برمل النظرية الحديثة البنك الدركزي مسؤولية الإرتفاع الدستمر في مستوى الأسعار نتيجة توسعو في الإصدار النقدي 

لا يوجد سوى سبب واحد وأساسي :" فريدمان، وفي ىذا الصدد يقول 40بشكل يؤدي إلى تفوق الطلب الكلي على العرض الكلي
للتضخم وىو إرتفاع كمية النقود أي كمية كبتَة من النقود تفوق كمية السلع والخدمات الدعروضة، ولا يوجد سوى علاج واحد للتضخم 

 ألعيتها كعامل أساسي في برقيق الإستقرار في مستوى الأسعار ومن للسياسة النقدية، وبذلك أرجع فريدمان 41"وىو إبطاء النمو النقدي
. ثم قيمة النقود

رغم الإضافات التي أحدتثها النظرية الكمية الحديثة في لرال التحليل الاقتصادي إلا أنها تعرضت إلى : تقييم النظرية النقدية الحديثة. 4
                                                           

 بعوامل نقدٌة، وجاء 1933ـ1929_ـ هذا الأمر دفع فرٌدمان إلى تفسٌر ظاهرة الكساد الكبٌر التً تعرض لها الاقتصاد العالمً فً الفترة  40

ذلك من خلال دراسة أجراها فبٌن فٌها أن كمٌة النقود قد إنخفضت فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌةخلال هذه الفترة بما لا ٌقل عن الثلث، و 
كان من الممكن تلافً حدوث هذا الكساد أو التخفٌف من حدته لو أن بنك الإحتٌاط الفدرالً قد عمل على تلافً الإنخفاض الذي حدث فً 

.  كمٌة النقود
    186: مرجع سبق ذكره، ص:  ـ سهٌر محمود معتوق41
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: لرموعة من الإنتقادات ىي

تنصب معظم الإنتقادات الدوجهة لذذه النظرية على دالة الطلب على النقود لفريدمان والتي : إنتقادات النظرية النقدية الحديثة. 1.4
: لؽكن حصرىا فيما يلي

: الأصول الدالية)شملت دالة الطلب على النقود لفريدمان الكثتَ من الأصول كبدائل للنقود : إعتمادىا على العديد من المتغيرات . أ
 التي 42، ومنو فإن تعدد الأصول يؤدي إلى تعدد العوائد(كالألآت والسلع الدادية، والثروة البشرية: كالأسهم والسندات، الأصول الحقيقية

 . يصعب حسابها

يصعب حساب وتقدير بعض الأصول كالثروة البشرية وأذواق الدستهلكتُ التي لؽكن : صعوبة حساب وتقدير بعض المتغيرات . ب
لأفراد المجتمع حيازتها بدلا من النقود، لذا تعتبر ىذه الدالة حجة في الإبداع والإبتكار، ولكن يصعب تطبيقها في المجال العلمي أي ىذه 

 .الدعادلة ىي لررد لظوذج برليلي
 

تعتبر النظرية الحديثة خليطا من أفكار كينز في برليلو للطلب على النقود، وبتُ معادلة التبادل، ولكن ما لؽيزىا عن النظرية  . ت
 .  الكمية التقليدية، ىو أن برليل النقديتُ يسمح بإمكانية تغتَ كل من الناتج الوطتٍ وسرعة دوران النقود عند تغتَ كمية النقود

 :رغم الإنتقادات التي وجهت للنظرية الحديثة للنقود لؽكن الوقوف على الإلغابيات التالية: إيجابيات النظرية النقدية الحديثة. 2.4
 . تعتبر النظرية الحديثة حجم الإنتاج عنصر متغتَ وليس كمية ثابتة كما يرى التقليديون . أ

ترى النظرية النقدية الحديثة طالدا أن الاقتصاد يعمل دون مستوى التشغيل الكامل فإن أي زيادة في كمية النقود سوف يتًتب عليها  . ب
 .زيادة في التشغيل والدخل ويبقى ىذا التأثتَ إلى أن يقتًب الاقتصاد من مستوى التشغيل الكامل فتًتفع حينها الأسعار

، ومن ثم يعيد 43يؤكد فريدمان على ضرورة ربط النمو في كمية النقود بدا يتناسب مع النمو في الناتج الوطتٍ الحقيقي لضبط التضخم . ت
 .فريدمان للسياسة النقدية ألعيتها كوسيلة لتحقيق الإستقرار في الدستوى العام للأسعار

قام فريدمان بتحليل لزددات الطلب على النقود في شكل دالة سلوكية معتمدا على الدفاضلة بتُ عدة خيارات عند الإحتفاظ  . ث
بالنقود في صورة سائلة وعلاقة ذلك بالأشكال الأخرى للثروة وما تدره ىذه الأشكال من عائد، وىذا لؽثل بلا شك تقدما في دراسة 

 .44وبرليل العوامل المحددة للطلب على النقود
 

 

                                                           
فً حٌن إقتصر كٌنز على نوع واحد من سعر الفائدة على السندات، ومنه فإن سعر الفائدة المتوقع على السندات سٌكون كافٌا للعوائد -  42

. على الأصول المالٌة الأخرى
 %.5 نموا للكتلة النقدٌة بما ٌعادل 1970ـ 1960 ــــ إقترح فرٌدمان على الولاٌات الأمرٌكٌة المتحدة خلال الفترة 43

ٌعتبر هذا التحلٌل للعوامل المحددة للطلب على النقود تقدما واضحا، على عكس مدرسة كمبردج تعتبر الطلب على النقود نسبة ثابتة من -  44

. الدخل
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الأسواق المالية : المحور السادس

 

ماىية الأسواق المالية  :أولا

 

 

السوق النقدي : ثانيا

 

 

سوق رأس المال : ثالثا

 

 

 (السوق الحاضرة أو الفورية)سوق الأوراق المالية : رابعا

 

 



94 
 

 :الأسواق المالية: المحور السادس

على برويل ابؼوارد ابؼالية من الوحدات الاقتصادية التي يتوافر لديها فوائض مالية وبسثل عرض الأموال، إلذ   يعمل سوق ابؼال
. الوحدات الاقتصادية التي تعاني من عجز في ابؼوارد ابؼالية وبسثل الطلب على ابؼوارد ابؼالية

 

: ماىية الأسواق المالية :أولا

 :يدكن تعريف السوق ابؼالر كمايلي: تعريف الأسواق المالية .1

  السوق ابؼالر ىو الإطار الذي يجمع بائعي الأوراق ابؼالية والعملات الأجنبية بدشتًي تلك الأصول في ظل توفر قنوات إتصال
 .فعالة فيما بتُ ابؼتعاملتُ في السوق

 ىو مكان إلتقاء العارضتُ بالطالبتُ، حتى ولو كان ابؼكان إفتًاضي، أي لا يوجد حيز جغرافي .

مكان تجاري يلتقي فيو المتعاملون لإجراء صفقات البيع والشراء للأصول المالية : "    بفا تقدم يدكن تعريف السوق ابؼالر بأنو
المتداولة من خلال الوسطاء والسماسرة الذين يسهلون إجراء ىذه الصفقات، تسهم ىذه السوق في تجميع المدخرات الوطنية 

 ".وإستثمارىا لتحقيق الإستخدام الكفء للموارد المتاحة بما تؤدي لزيادة معدلات النمو الاقتصادي
 

  :1 تتميز الأسواق ابؼالية بجملة خصائص ىي:خصائص الأسواق المالية .2
 توفر ابؼنافسة الكاملة للسوق ابؼالر الإستقرار والتطور وتبعد شبح الأزمات عن الإقتصاد الوطتٍ: المنافسة الكاملة. 

   يجب على إدارة السوق تقديم كافة ابؼعلومات للمضاربتُ من خلال اللوائح السعرية العلنية وعقد الصفقات بشكل علتٍ 
. لتمكينهم من إختيار الأسهم التي برقق بؽم أكبر عائد بفكن

 تضمن الأسواق ابؼالية حقوق ابؼدخرين وابؼستثمرين والشركات ابؼنتجة وابػدمية، تساىم ىذا الأسوق : تجميع المدخرات الوطنية
 .بجلب ابؼدخرات لتوظيفها عن طريق شراء أسهم وسندات وأوراق بذارية أخرى

 تساىم الأسواق ابؼالية في التوظيف الأمثل للموارد ابؼتاحة من خلال تنويع أدوات الإدخار وتنويع : زيادة معدلات النمو الاقتصادي
 . أنواع الاستثمار، ينعكس ىذا إيجابيا على حياة ابؼواطنتُ في شكل زيادة في دخلهم الفردي ومنو زيادة في الناتج الإبصالر

 
 :يرجع أهمية الأسواق ابؼالية إلذ عدة عوامل يدكن تلخيصها فيمايلي: أىمية الأسواق المالية .3
تقوم الدولة بطرح مشاريعها التنموية في الأسواق ابؼالية، فيقوم القطاع ابػاص الإكتتاب في ىذه : تمويل خطط التنمية الاقتصادية.أ

. ابؼشاريع، تعتبر ىذه الطريقة أفضل بكثتَ من إلتجائها للإقتًاض ابػارجي الذي يثقل كاىلها
. تتميز الأسواق ابؼالية بدنح القروض بشروط مناسبة وبتكاليف قليلة مقارنة بالقروض البنكبة أو القروض ابػارجية. ب

                                                           
1
 23: ، ص2009، منشورات جامعة دمشق، سورٌا، الأسواق المالية: ــ علً كنعان 
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تتعامل الأسواق ابؼالية بأوراق مالية قابلة للتداول بالعملات القابلة للتحويل بفا يتًتب عن ذلك برويل ىذه الأسواق من أسواق بؿلية . ت
. إلذ أسواق دولية

. تشجع الأسواق ابؼالية صغار ابؼستثمرين على توظيف أموابؽم في شراء أوراق مالية برقق بؽم أرباحا عالية بدخاطر قليلة. ث
. يتمكن حامل الورقة ابؼالية من برويلها إلذ نقدية بسهولة وبدون عناء. ج
. بتُ رغبات أصحاب الفوائض ابؼالية وأصحاب العجوزات ابؼاليةح  تساعد الأسواق ابؼالية على برقيق التوافق .

 .، وتوفتَ السيولة للمستثمرين وابؼدخرين(التسعتَ)بسكننا الأسواق ابؼالية من برديد سعر الورقة ابؼالية . خ
 

 :يتكون السوق ابؼالر من ثلاث فئات رئيسية ىي:  المتعاملين في السوق المالي .4

الأفراد وابؼؤسسات ابؼالية، : ، تتضمن ىذه الفئةأصحاب الفوائض الماليةتتمثل ىذه الفئة في : المقرضين أو المستثمرين :الفئة الأولى
ىم البنوك : فئة المؤسسات الماليةىم الأشخاص الذين تزيد دخوبؽم النقدية عن حاجياتهم الاستهلاكية، وبسثل : فئة الأفرادبسثل 

. وبيوت السمسرة وشركات الاستثمار القادرة على إستثمار أموابؽم في مشاريع إستثمارية تعود عليهم بعوائد عالية وبدخاطر قليلة

 الفئة الأفراد والمؤسساتتتضمن ىذه  ،أصحاب العجوزات المالية في الفئةتتمثل ىذه : المقترضين أو المصدرين :الفئة الثانية
التي تكون بحاجة إلذ أموال، تستطيع ىذه الفئة ابغصول على الأموال ابؼطلوبة بواسطة إصدار أوراق مالية قابلة للتداول في أسواق رأس 
ابؼال، يشتًط في مصدر الورقة ابؼالية أن يكون مؤسسة أو بيت بظسرة أو شركة إستثمارية، كما يدكن للخزينة العمومية والبنك ابؼركزي 

: 2، وقد تم تقسيم الإصدارات للأوراق ابؼالية إلذ مايلي(سندات ابػزينة مثلا)إصدار بعض الأوراق ابؼالية 

، إذا كانت شركات أو حسب الجهة المصدرة للورقة الماليةتم تقسيم ىذه الفئة : إصدارات أىلية وإصدارات حكومية . أ
مؤسسات مالية تصدر أسهم وسندات، أما إذا كانت حكومة فتصدر سندات وأذونات ابػزينة، عادة يقوم البنك ابؼركزي بإصدار 

 .سندات ابػزينة، بينما تقوم ابػزينة العامة بإصدار أذونات ابػزينة
 عند التأسيس، أما الإصدارت التي تلي الإصدار الأولر  بالإصدارات الأولية تقوم الشركات:إصدارات أولية وإصدارات موسمية . ب

 .الإصدارات الموسميةبهدف توسع الشركة يطلق عليها 
 بالنسبة للمستثمر، يتًتب الحالة حسب الحقوق المترتبة عليهاتم تقسيم الإصدارات في ىذه : إصدارات دين وإصدارات ملكية . ت

إصدارات  حق دائنية بالنسبة للمستثمر أو حق مديونية بالنسبة للجهة ابؼصدرة مثل السندات، بينما يتًتب عن إصدارات دينعن 
 .الأسهم:  نفس حقوق ابؼلاك مثلالملكية

، حيث شكل الصك أو الورقة الماليةتم تقسيم الإصدرات في ىذه ابغالة من : وإصدارات لحاملو (إسمية)إصدارات مسجلة  . ث
ىناك أوراق مالية غتَ قابلة للتداول لا يستخدمها سوى الشخص ابؼدون إبظو في الورقة ابؼالية، وىناك أوراق بغاملها قابلة للتداول 

 .أي تكون ىذه الورقة خالية من إسم ابؼستثمر

                                                           
2
: ،   ص1998مفاهٌم وتطبٌقات، دار زهران، عمان، الأردن، : الأسواق المالٌة: ـ  حسٌن علً خرٌوش، عبد المعطً رضا أرشٌد، محفوظ أحمد جودة 

25 
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 بعنصر الإصدارات لحاملو بعنصر الأمان للمستثمر ومن عيوبو غتَ قابل للتداول، بينما تتميز الإصدارات المسجلة  تتميز 
. السيولة لإمكانية برويلو إلذ نقدية بسهولة

، وفقا لفترة إستحقاق الورقة الماليةتم تقسيم الإصدارات في ىذه ابغالة : إصدارات قصيرة الأجل وإصدارات طويلة الأجل . ج
، وىناك أوراق مالية طويلة الأجل فتًة إستحقاقها السوق النقديىناك أوراق مالية فتًة إستحقاقها قصتَة الأجل، يتم تداوبؽا في 

 .سوق رأس المالطويلة الأجل، يتم تداوبؽا في 
، ىناك حسب درجة ضمان الورقة الماليةتم تقسيم الإصدارات في ىذه ابغالة : إصدارات مضمونة وإصدارات غير مضمونة . ح

 بأصول حقيقية كابؼعدات والعقارات قصد تأمتُ حق ابؼقرض في ابغصول على الدين وفوائده، ىناك مضمونةإصدارات تكون 
 . كالسندات، ابؼيزة الوحيدة بغامل السند لو الأولوية في ابغصول على حقو خاصة عند إفلاس الشركةإصدارات غير مضمونة

الإصدار ، تتم حسب المناطق الجغرافيةتم تقسيم الإصدارات في ىذه ابغالة : إصدارات محلية وإصدارات أجنبية أو دولية . خ
 خارج حدود الدولة،  من أمثلتها شركات الاستثمار غتَ ابؼقيمة في الإصدارت الدولية داخل حدود الدولة، بينما تتم المحلية

 .الدولة التي قامت بتوكيل إحدى ابؼؤسسات  المحلية بالإصدار بغساب شركات الاستثمار الأجنبية غتَ ابؼقيمة بدولة ابؼقر

 الوسيطفئة ابؼستثمرين أو ابؼقرضتُ وفئة ابؼقتًضتُ أو ابؼصدرين للأوراق ابؼالية، : تتوسط ىذه الفئة: الوسطاء أو الوكالاء: الفئة الثالثة
 :ىو شخص طبيعي أو معنوي يقوم بدجموعة من الأعمال يدكن إيجازىا فيمايلي

 :ينفذ السمسار الأوامر التي يصدرىا إليو الزبون، ويدكن تلخيص ىذه الأوامر في: أعمال السمسار . أ
 يدنح الزبون للسمسار صلاحية شراء أو بيع الأوراق ابؼالية حسب ما يراه مناسبا وبدا يتلائم مع  ظروف السوق : الأمر السوقي

 .أي العرض والطلب
 يحدد الزبون للسمسار سعر بؿدد لتنفيذ الورقة ابؼالية، فبمجرد وصول السعر بؽذا ابغد ينفذ السمسار الأمر: الأمر المحدد. 
 يعتبر ىذا الأمر مزيج بتُ النوعتُ السابقتُ، يتوقف السمسار عن تنفيذ الأمر في حالة إنقاذ ما يدكن إنقاذه من : أمر التوقف

 .الربح أو تفادي ما يدكن تفاده من ابػسارة
 يقتضي ىذا الأمر تنفيذ ما يطلبو الزبون من السمسار فورا وإلا أعتبر ىذا الأمر لاغيا: الأمر الفوري. 
 يعطي ىذا الأمر للسمسار ابغرية ابؼطلقة في تنفيذ الأمر حسب ما يراه مناسبا بؼصلحة الزبون، سواء كان :  الأمر الحر أو المطلق

 .الخ...ذلك من حيث النوع، السعر، التوقيت
 الخ.....يقتضي ىذا الأمر أن يكون بؿدد بسقف زمتٍ كأسبوع، شهر، سنة:  الأمر المحدد بزمن. 
يقوم الوسطاء بدور صناع السوق من خلال قيامهم بدهمة بيع وشراء الأوراق ابؼالية سواء في السوق الثانوي أو :  صناعة السوق . ب

ابؼوازي، وسواء لصابغهم أو لصالح زبائنهم، تتم ىذه ابؼهمة بدوجب ترخيص يتحصلون عليو من إدارة السوق، يتطلب من الوسيط في ىذه 
 :ابغالة المحافظة على
 توفتَ السيولة للسوق عن طريق تفعيل آليات السوق بالتحكم في حركة العرض والطلب. 
 المحافظة على حركة إستقرار الأسعار وحجم التعامل، ويتم ذلك بتنفيذ الأوامر وفق ما تقتضيو مصلحة السوق ابؼالر. 
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إذا لد يستطيع الوسيط تسويق الإصدرات الأولية، يقوم ىو بنفسو بشرائها بغسابو : قيام الوسيط بتغطية الإصدرات الأولية . ت
 . كبنك إستثمار مثلا أو شركة إستثمارمؤسسة ماليةابػاص، لا يدكنو برقيق ذلك إلا إذا كان الوسيط 

يتوفر لدى الوسطاء ىيئات إستثمارية متخصصة في كافة المجالات، يساعد ذلك على بزفيض ابؼخاطر : تقليل المخاطر والنفقات . ث
 .والتكاليف التي قد يتحملها ابؼستثمر

 

على الرغم من صعوبة تصنيف الأسواق ابؼالية نتيجة لتداخل الأوراق ابؼالية، فإنو يدكن تصنيف الأسواق : تصنيف الأسواق المالية .5
 :ابؼالية بصفة عامة بناء على

 أسواق أولية وأسواق ثانوية:  طبيعة الأوراق ابؼالية .
 أسواق الدين وأسواق حقوق ابؼلكية:  ابغقوق والإلتزامات .
 أسواق قروض وأسواق أوراق مالية:  أسلوب التمويل. 
 (ىذا ىو ابؼعتمد في ىذا البحث)أسواق نقد وأسواق رأس ابؼال :  غرض التمويل أي حسب مدة التمويل. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 السوق المالي

 سوق رأس المال السوق النقدي

هي الأسواق التي يتداول فيها الأوراق 
أذونات : المالية قصيرة الأجل مثل

 .الخزينة

هي الأسواق التي يتداول فيها 
الأوراق المالية طويمة الأجل 

 .الأسهم: مثل

 هيكل السوق المالي: 10: الشكل رقم
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: السوق النقدي: ثانيا

  يعتبر السوق النقدي أحد ابؼكونات الرئيسية للأسواق ابؼالية، وىو بـصص لتداول أوراق مالية  قصتَة الأجل، تعتبر البنوك 
 .ابؼركزية والبنوك التجارية وابؼؤسسات ابؼالية أىم ابؼتدخلتُ في نشاطو

 
ىي عبارة عن أسواق يتم فيها عمليات الإقراض والاقتًاض في ما بتُ ابؼتعاملتُ لأجل أقل من سنة، ترتكز : تعريف السوق النقدي .1

 . الذي يتحدد عل أساس تفاعل قوى العرض مع قوى الطلبسعر الفائدةىذه الأسواق على عامل أساسي ىو 
:  نستخلص من ىذا التعريف النقاط التالية

 السوق النقدي بدعناه الاقتصادي العام ىو سوق ابؼال القصتَ الأجل. 
 يتم تداول فيو أوراق استثمارية قصتَة الأجل يتًاوح أجلها ما بتُ يوم وسنة. 
 البنك ابؼركزي، البنوك التجارية وابؼؤسسات ابؼالية وابػزينة: أىم ابؼتعاملتُ في السوق النقدي. 
  تتميز الأوراق ابؼالية ابؼتداولة في السوق النقدي بسيولة مرتفعة وانخفاض في درجة ابؼخاطرة، لذلك تقل فيها معدلات العائد

 .بابؼقارنة مع الأوراق ابؼالية الطويلة الأجل التي يتم تداوبؽا والتعامل بها في أسواق رأس ابؼال
  يتم القيام بعمليات الإقراض والاقتًاض في السوق النقدي بتُ البنوك المحلية ذاتها، وبتُ ابؼؤسسات ابؼالية المحلية الأخرى، وكذلك

 .مع ابؼؤسسات ابؼالية والبنوك وابعهات الأجنبية
 

 :يتميز السوق النقدي بجملة خصائص ىي: خصائص السوق النقدي .2
  يعتبر السوق النقدي سوق بصلة، كون ابؼتعاملتُ فيو من ذوي ابغجم الكبتَ يتمتعون بخبرات ومهارات مالية عالية، ويتمثلون في

البنك ابؼركزي، البنوك التجارية وابؼؤسسات ابؼالية وابػزينة، كما يتعاملون عن طريق السماسرة، أما ابؼستثمرون الوسطاء دورىم 
 .بؿدود

  يعتبر سعر الفائدة ابؼؤشر الوحيد في سوق النقد، يتم تداول الأوراق ابؼالية فيو حسب نوع الورقة إما على أساس سعر ابػصم أو
 .على أساس سعر الفائدة

 تتميز الأوراق ابؼالية في السوق النقدي بإمكانية التصرف فيها قبل تاريخ استحقاقها وذلك ببيعها في السوق النقدي. 
 ُ3يديز السوق النقدي بدرجة عالية من السيولة وانخفاض درجة ابؼخاطرة فيو لسببت: 

أي تدني احتمالات انخفاض أسعار أوراقها ابؼتداولة في ىذا السوق، لأن أجل استحقاقها قصتَ جدا، : تدني درجة المخاطر النقديةــــــ 
 .فهي تتداول بسرعة

 أي تدني احتمالات عجز ابؼدين عن الوفاء بديونو، لأن الأوراق ابؼالية ابؼتداولة في السوق :(الائتمان)تدني درجة مخاطر الدين ـــــ 
 .النقدي تكون صادرة عن مؤسسات ذات مراكز ائتمانية ومالية قوية كالبنك ابؼركزي، البنوك التجارية وابػزينة

 

                                                           
3
 39: مرجع سبق ذكره، ص: ـ  علً كنعان 
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 : يقتضي قيام سوق نقدي توفر الشروط التالية:شروط قيام السوق النقدي  .3
  توفر عدد كبتَ من ابؼقتًضتُ الذين يطرحون أدوات الائتمان التي ينصب عليها التعامل في ىذا السوق، بدعتٌ آخر وجود عدد

كبتَ من ابؼقتًضتُ الذين يدكن الاعتماد عليهم في التقدم لشراء أدوات السوق النقدي بفا يجعل سعر الفائدة السائد في السوق 
 .يعكس إلذ حد كبتَ عوامل العرض والطلب للأموال

 تهدف المجموعة التي تكتسب فوائض مالية إلذ كسب الأرباح، وىو ما يتطلب وجود سيولة كافية قصد استًجاع الفوائض. 
 يقوم النظام البنكي بإشراف من البنك ابؼركزي بالتصرف في الإيداعات وبعرض اعتمادات قصتَة الأجل. 

 
 :يدكن برديد ىذه الأطراف في المجموعات التالية: الأطراف العاملة في السوق النقدي .4

 .، كابؼؤسسات والأفراد الذين لديهم فائض نقدي يرغبون في استثمارهالعارضون للأموال وىم المقرضون تتمثل في :المجموعة الأولى
 الذين يحتاجون إلذ السيولة النقدية، يتمثل ىؤلاء الطالبون للأموال في الطالبون للأموال، وىم المقترضونتتمثل في : المجموعة الثانية

. ابؼؤسسات، الأفراد، ابػزينة العمومية والبنوك التجارية
. (أصحاب الفائض النقدي وأصحاب العجز النقدي) بتُ المؤسسات الوسطية تتمثل في :المجموعة الثالثة

:      وعليو يتم التدخل في السوق النقدي من طرف الأطراف العاملة فيو كمايلي

 تعتبر حسابات الأفراد ابعارية ولأجل من أكبر الأمثلة على تعامل الأفراد داخل السوق النقدي،  بالإضافة إلذ أدوات :الأفراد . أ
 .الاستثمار القصتَة الأجل داخل الأسواق النقدية

 يبرز دور البنك ابؼركزي في السوق النقدي من خلال إصداره للنقد اللازم بؽذا السوق، وبتدخلو في ىذا السوق عن :البنك المركزي . ب
 .طريق ما يسمى بالسياسة النقدية

 :وحتى يتمكن البنك ابؼركزي التدخل في ىذا السوق بشكل فعال عليو القيام بدا يلي
  (سندات وأذونات حكومية)تعتٍ شراء وبيع أدوات السوق النقدي، وبشكل خاص : السوق المفتوحةعمليات وسياسات. 
  مقابل العملة المحليةالعملة الأجنبية شراء وبيع . 
  سعر الخصمتغيتَ أسعار الفائدة بطريقة مباشرة أو غتَ مباشرة من خلال سياسة.  
  ابؼفروض على البنوك التجاريةنسب الاحتياطي الإجباريالتغيتَ في . 
 إقرار وإصدار بعض القوانتُ التي بردد وبركم الأصول وابػصوم ابؼسموح للبنوك الاحتفاظ بها والتعامل بها. 

 تتدخل ابػزينة العمومية في السوق النقدي بإصدر سندات قصتَة ومتوسط ابؼدى للحصول على قروض من ابؼواطنتُ :لخزينةا . ت
 .وابؼؤسسات تستعملها لتمويل عجز ابؼيزانية العامة للدولة

 يبرز دورىا كأحد ابؼشاركتُ في الأسواق النقدية من خلال النظر والتًكيز في ابؼيزانية العامة للبنك التجاري، إذ يدثل :البنوك التجارية . ث
الودائع ابعارية، تعتبر ىذه النقود الأداة الرئيسية للأسواق النقدية، وىذا ما يديز البنوك : ىذه ابؼيزانية (خصوم)ابعزء الرئيسي من مطلوبات 

، أما ابعانب الآخر من ابؼيزانية فيتمثل في ابؼوجودات خلق نقود الودائعالتجارية عن ابؼؤسسات ابؼالية الأخرى كونها تساىم في عملية 
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التي برتوي على القروض والأدوات الاستثمارية القصتَة الأجل التي تتمتع بدرجة عالية من السيولة، وتعتبر ىذه الأدوات قابلة  (الأصول)
 .للتسويق

 :     وتتمثل أدوار البنوك التجارية داخل الأسواق النقدية في
 المحافظة على درجة عالية من السيولة. 
 َالقدرة على الوفاء بالتزاماتها بذاه الغت. 
 ابغصول على أعلى مردودية بفكنة مع عدم التفريط في السيولة ابؼلائمة وابؼقدرة على الوفاء بالسداد. 

 تعمل داخل السوق النقدي لأنها براول الوصول إلذ أعلى درجة من السيولة لتأمتُ نفسها من :المؤسسات والشركات المالية . ج
 .شركات التأمين وبنوك الاستثمار: تسديد التزاماتها مع مراعاة ابغصول على أعلى مردودية بفكنة لمجموع استثماراتها، أىم ىذه الشركات

 
 :سوق الإصدار وسوق التداوليتكون سوق النقود من سوقتُ وهما : ىيكل السوق النقدي .5

، يتم في ىذا السوق ابغصول على الأموال ابؼراد توظيفها لأجال قصتَة، وبأسعار فائدة بالسوق الأوليويسمى : سوق الإصدار: الأول
تتحدد حسب مصدر ىذه الأموال ومكانة ابؼقتًض وبظعتو ابؼالية، أي أن السوق الأولر بؿلو الإصدارات ابعديدة التي تتمثل في البيع الأول 

. لأدوات الدين
، يجري في ىذا السوق تداول الإصدارات النقدية قصتَة الأجل، وبأسعار تتحدد حسب بالسوق الثانويويسمى : سوق التداول: الثاني

 .قانون العرض والطلب، فهو يدثل الإطار الذي يتم فيو تداول الإصدارات النقدية بتُ مشتًيها الأول ومشتًين آخرين
 :4 إلذ سوقتُ حسب نوع العمليات التي تتم في كل منهما كمايلي(السوق الثانوي)سوق التداول   ويقسم 
 الكمبيالات، السندات، قبولات مصرفية : يتم فيو خصم أدوات الائتمان قصتَة الأجل، ومن أىم أوراقو التجارية: سوق الخصم

 .وأذونات ابػزينة
شهور مقابل تسلمو كمبيالة، 3عندما يوافق البائع أن يعطي مهلة للمشتًي لسداد قيمة البضاعة بعد  : مثال عن عمل سوق الخصم

 : أشهر، فيكون أمام البائع في ىذه ابغالة ثلاثة طرق للتصرف في الكمبيالة كمايلي3فهذا يعتٍ أن البائع أعطى ابؼشتًي قرضا مدتو 
 . إلذ غاية تاريخ الاستحقاق، يتعتُ على ابؼشتًي دفع الدين بدجرد حلول الأجلالاحتفاظ بالكمبيالة: الحالة الأولى
يدكن للبائع أن يستخدمها في سداد أحد ديونو، وذلك في حالة ما إذا قبل أحد التجار ىذه الكمبيالة : تظهير الكمبيالة: الحالة الثانية

 .كوسيلة من وسائل الدفع
 أي بيعها إلذ أحد السماسرة، ويتوقف قبول خصم الكمبيالة على بظعة التاجر في السوق، كما يتوقف خصم الكمبيالة: الحالة الثالثة

 .الدفع الفعلي لقيمة الكمبيالة على قدرة بؿررىا على ىذا الدفع
 التي  الفائدةوفي حالة خصم الكمبيالة، فإن ابؼستفيد لا يقوم باستلام قيمتها بالكامل كما ىو بؿرر بها، فسوف يخصم منها

. تستحق على مبلغ الكمبيالة خلال مدة استحقاقها، وذلك وفقا لسعر الفائدة السائد في السوق

                                                           
4
 40: مرجع سبق ذكره، ص: ــ علً كنعان 
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 تشمل بصيع أنواع القروض القصتَة الأجل التي تتًاوح بتُ أسبوع واحد وسنة كاملة، تتمثل الأطراف :سوق القروض قصيرة الأجل 
ابؼؤسسات والأفراد من جهة والبنوك التجارية ومؤسسات الإقراض ابؼتخصصة في منح الائتمان قصتَ الأجل من جهة : ابؼتعاملة فيها

 .أخرى
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 
: الاستثمار في سوق النقد إلذ بؾموعتتُ هما يدكن تقسيم أدوات: أدوات الاستثمار في السوق النقدي .6

:  5أدوات الاستثمار التقليدية المتداولة في السوق النقدي: المجموعة الأولى

 5ذات السمعة التجارية ابغسنة لتمويل إحتياجاتها قصتَة الأجل، تاريخ استحقاقها من ابؼساهمة  شركاتتصدرىا : الأوراق التجارية . أ
 . يوم، بزصم في البنوك التجارية15أيام إلذ  

 بانخفاض سيولتها وارتفاع درجة ابؼخاطر مقارنة بالأوراق ابؼالية الأخرى، كونها غتَ مضمونة، يعتمد الأوراق التجاريةتتميز 
ابؼستثمر على القدرة الايرادية للجهة ابؼصدرة والثقة الائتمانية بها، لذلك تصدر بدعدل عائد مرتفع نسبيا وبدخل ثابت ويتم تداوبؽا على 

 .أساس سعر ابػصم

 الخزينة العمومية شهرا، تصدرىا 12 إلذ 3ىي أوراق حكومية قصتَة الأجل، تاريخ استحقاقها يتًاوح مابتُ : أذونات الخزينة . ب
. لتمويل العجز في ابؼيزانية العامة للدولة، بزصم في السوق الثانوي للسوق النقدي وقابلة لإعادة ابػصم في البنك ابؼركزي

                                                           
5

، رسالة دكتوراه دور صناديق الاستثمار في سوق الأوراق المالية، دراسة تجربة مصر العربية مع إمكانية تطبيقها على الجزائر: ــ صلاح الدٌن شرٌط

 114: ، ص2012، 3فً العلوم الاقتصادٌة، فرع نقود ومالٌة، قسم العلوم الاقتصادٌة، جامعة الجزائر 

 هٌكل السوق النقدي: 11:الشكل رقم

 السوق الثانوي  أو  سوق التداول السوق الأولً  أو  سوق الإصدار 

ٌتم فً هذا السوق الحصول على الأموال المراد توظٌفها 

لأجال قصٌرة وبأسعار فائدة تتحدد حسب مصدر هذه 

الأموال ومكانة المقترض وسمعته المالٌة، السوق الأولً 

محله الإصدارات الجدٌدة التً تتمثل فً البٌع الأول 

 لأوات الدٌن

ٌجري فً هذا السوق تداول الإصدارات 

وبأسعار فائدة تتحدد حسب قانون العرض 

والطلب، فهو ٌمثل الإطار الذي ٌتم فٌه 

تداول الإصدارات بٌن مشترٌها الأول و 

 .مشترٌن آخرٌن

   السوق النقدي

 سوق الخصم سوق القروض القصٌرة الأجل

ٌتم فٌه خصم أدوات الائتمان قصٌرة 

 :التجارٌةه الأجل، ومن أهم أوراق

قبولات مصرفٌة ، السندات، لكمبٌالاتا

 وأذونات الخزٌنة

أسبوع  التً تتراوح بٌن القصٌرة الأجل تشمل جمٌع أنواع القروض

ؤسسات الم: واحد وسنة كاملة، تتمثل الأطراف المتعاملة فٌها

ومؤسسات الإقراض المتخصصة ارية والأفراد من جهة والبنوك التج

 قصٌر الأجل من جهة أخرى منح الائتمان فً
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 بارتفاع درجة سيولتها وانخفاض درجة ابؼخاطر لأنها مضمونة من قبل البنك ابؼركزي أو ابغكومة، أذونات الخزينةتتصف 
. ولكونها أداة قصتَة الأجل وبؿددة العائد فإنها من الأدوات ابؼفضلة لدى مستثمر المحافظ

، تثبت حق ابؼودع مقابل وديعة ثابتة بدبلغ البنوك التجاريةىي شهادات تصدرىا : شهادات الإيداع المصرفية القابلة للتداول . ت
.  شهرا وبسعر فائدة بؿددة أو عائم18معتُ وتاريخ استحقاق بؿدد تتًاوح بتُ شهر و 

تعد ىذه الشهادة إحدى أدوات السوق النقدي، تصدر بغاملها لتسهيل عملية تداوبؽا بيعا وشراء في السوق الثانوي، تتميز ىذه 
الشهادة بارتفاع درجة سيولتها وانخفاض درجة ابؼخاطر، وارتفاع معدل العائد مقارنة بحسابات التوفتَ، كما أنها ذات أمان مرتفع بسبب 

 .6قبول خصمها من قبل البنك ابؼركزي

تستخدم في ميدان بسويل التجارة ابػارجية لتسهيل عمليات الاستتَاد والتصدير، يحررىا ابؼستورد، يدكن : (كمبيالات)قبولات بنكية  . ث
 .وذلك ببيعها في السوق الثانوي على أساس ابػصم (ابؼستورد)للمصدر استًداد قيمتها قبل تاريخ الاستحقاق باللجوء إلذ البنك ابؼراسل 

 يتم الاتفاق بتُ مستورد جزائري وشركة رينو الفرنسية لشراء سيارات لأجل بدبلغ مليون يورو، يقدم ابؼستورد المحلي في ىذه ابغالة :مثال
طلبا لبنك جزائري للحصول على قبول بنكي بابؼبلغ ابؼذكور يتعهد بدوجبو بدفع مبلغ الصفقة التجارية لأمر شركة رينو في ضوء الاتفاق 
ابؼبرم بتُ ابؼستورد ابعزائري وشركة رينو، يلتزم البنك بتسديد قيمة البضاعة ابؼستوردة من قبل ابؼستورد ابعزائري في تاريخ الاستحقاق في 

 .حالة عدم قيام ابؼستورد بدفع ابؼبلغ

قامت بعض : بودائع بنكية بعملات أجنبيةتسمى كذلك : (أو الدولار الأوروبي أو قروض الدولارات الأوربية)اليورو دولار   . ج
البنوك الأوروبية بقبول الودائع بالدولار الأمريكي، بسنح ابؼستثمر فائدة على الإيداع وفي الوقت نفسو تقوم بإقراض الدولار الأمريكي إلذ 

 .ابؼستثمرين بفائدة أعلى من فائدة الإيداع
     لقد ساهمت ىذه السوق في زيادة عرض الأموال بالعملات الأجنبية، بفا قلل من تكاليف التمويل وإجراءات ابغصول عليها وإنخفاض 

. أسعار الفائدة
 :تتمثل في: أدوات الاستثمار الحديثة والمتطورة المتداولة في السوق النقدي: المجموعة الثانية

يعتٍ أن البنوك بؽا القدرة على إقراض فائضها من الاحتياطي الإلزامي ابؼوجود لدى البنك ابؼركزي : قرض فائض الاحتياطي الإلزامي . أ
إلذ بنوك أخرى بؽا عجز في ىذا الاحتياطي الإلزامي برت إشراف البنك ابؼركزي، وذلك مقابل فائدة تتحدد وفقا لقانون العرض والطلب 

 .ومدة الاستحقاق لا تتجاوز ليلة واحد
تعقد ىذه الإتفاقية لأقل من سنة، فأثناء ابغاجة إلذ السيولة يدكن بيع الورقة ابؼالية للمستثمر عن طريق : إتفاقية إعادة الشراء . ب

. الوسيط بصفة مؤقتة، وفي نفس الوقت تبرم صفقة إعادة الشراء بؽذه الورقة بسعر أعلى بقليل من سعر البيع
  مع الإشارة ىنا أن عقد البيع ابؼذكور لا يتًتب عليو انتقال الأوراق ابؼالية من ابؼستثمر ابؼالك إلذ ابؼمول حيث تتبتٌ البنوك 

 .عادة إبرام مثل ىذه الاتفاقيات باعتبارىا مؤسسات مضمونة
ىي أوراق مالية تصدرىا الوزارة ابؼالية وتتداول في السوق الثانوي للسوق النقدي وسوق : (أو كمبيالات الخزينة)شهادة المديونية  . ت

 . سنوات7رأس ابؼال، مدة استحقاقها تتًاوح من سنة إلذ 
 

                                                           
6
 172: ، ص2012، دار المسٌرة للنشر والتوزٌع، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، الأسواق المالية والنقدية: ـ درٌد كامل آل شبٌب 
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سوق رأس المال : ثالثا

 .يدثل سوق رأس ابؼال ابعزء الثاني من السوق ابؼالر، يختص سوق رأس ابؼال في الاستثمار في الأوراق ابؼالية الطويلة الأجل 

 : يدكن تعريف سوق رأس ابؼال كمايلي:تعريف سوق رأس المال .1

 ىو السوق الذي يتداول فيو أدوات الاستثمار التي يزيد تاريخ إستحقاقها عن سنة سواء كانت أوراق ملكية أو أوراق دين .

 ىو مكان بؿدد يلتقي فيو أعضاؤه أو وسطاء التبادل للتفاوض على أدوات مالية طويلة الأجل .

ىو سوق الصفقات المالية الطويلة الأجل التي تنفذ إما في شكل صورة :"من خلال التعريفتُ يدكن إستخلاص التعريف التالر
". (سوق الأوراق المالية)قروض مباشرة طويلة الأجل أو في شكل إصدارات مالية طويلة الأجل 

:         يدكن أن نستلخص من ىذا التعريف النقاط التالية

 بسثل سوق رأس ابؼال بصفة عامة بؾال التعامل في الأوراق ابؼالية متوسطة وطويلة الأجل. 
 بنوك الاستثمار، شركات التأمتُ، البنوك ابؼتخصصة، صناديق ابؼعاشات والإدخار: يعمل في سوق رأس ابؼال. 
 بسول سوق رأس ابؼال بقروض الدولة وابؼؤسسات التي تقوم بإصدار الأوراق ابؼالية. 

 
 :يتميز سوق رأس ابؼال بابػصائص التالية: خصائص سوق رأس المال .2

 يعتبر سوق رأس ابؼال سوق الصفقات الطويلة الأجل. 
 يعتبر سوق رأس ابؼال أقل إتساعا وأكثر تنظيما. 
 يعتبر سوق رأس ابؼال أكثر بـاطرة وأعلى عائد. 

 :ويدكن إبراز خصائص سوق رأس ابؼال من خلال مقارنتو بالسوق النقدي من خلال ابعدول التالر
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ابؼقارنة بتُ السوق النقدي وسوق رأس ابؼال : 06:ابعدول رقم

سوق رأس ابؼال السوق النقدي  
يحرك الأموال السائلة التي يرغب : الإدخارسوق 

أصحابها في إدخارىا 
يحرك الأموال التي تسعى وراء الاستثمار : الاستثمار

  طويلة الأجل قصتَة الأجل ابؼدة 
درجة ابؼخاطرة 

والعائد 
أكثر بـاطرة وعائد مرتفع أقل بـاطرة نسبيا وعائد منخفض ومضمون 

الأولوية في السوق 
بالنسبة للمستثمر 

الربحية السيولة والأمان 

بطيئة نسبيا سريعة نسبيا سيولة الأوراق ابؼالية 
يعتمد في عملياتو 

لتقديم الإئتمان على 
رؤوس الأموال  ابػاصة بكل ابؼؤسسات ذات السمعة الودائع عموما 

ابؼالية العالية وعلى القروض ابؼصدرة في شكل أسهم 
وسندات 

بسويل التجارة بغرض تسيتَ عملياتها وتزويد ابؽدف من التمويل 
ابؼشاريع برأس مابؽا العامل 

 (الإكتساب والتحستُ)بسويل الصناعة والزراعة والعقارات 
وتزويد ابؼشاريع برأس ابؼال اللازم للتأسيس أو التنمية 

والتطوير 
أماكن التداول 
وحجم التداول 

بنوك بذارية وابؼؤسسات ابؼالية، وحجم التداول 
أكثر إتساعا خاصة في الدول النامية 

، حجم التداول أكثر إتساعا (سوق منتظمة)البورصات 
. من السوق النقدي خاصة في الدول ابؼتقدمة

، حجم التداول (سوق غتَ منتظمة)الأسواق ابؼوازية 
. أكثر إتساعا في الدول النامية

أقل تنظيما خاصة في الدول ابؼتطورة، والعكس التنظيم 
صحيح بالنسبة للدول النامية 

أكثر تنظيما خاصة في الدول ابؼتطورة، حيث ابؼتعاملتُ 
فيو من ابؼتخصصتُ لذلك يطلق عليو سوق الصفقات 

الكبتَة 
أدوات الاستثمار 

ابؼتداول فيو 
أذونات ابػزينة، الأوراق التجارية، قبولات بنكية، 

شهادات الإيداع، العملات الأجنبية 
: الأسهم والسندات، الأوراق ابؼختلطة: الأوراق ابؼالية

. الأسهم ابؼمتازة
 

وسوق الإقراض الطويل  (سوق حاضرة) إلى سوق الأوراق الماليةينقسم سوق رأس ابؼال : ىيكل التعامل في سوق رأس المال .3
 :(السوق الآجلة) الأجل

 :سوق العقود المستقبليةتسمى كذلك : سوق الإقراض الطويل الأجل . أ
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 تتعامل سوق الإقراض الطويل الأجل في الأوراق ابؼالية طويلة الأجل لكن من خلال عقود وإتفاقيات يتم تنفيذىا في تاريخ   
لاحق، يدفع ابؼشتًي قيمة الورقة ابؼالية آنيا على أن يتسلمها في تاريخ لاحق، الغرض من وجود ىذه الأسواق ىو بزفيض أو بذنب بـاطر 

 .تغتَ السعر
 ىي إتفاق على بيع أو شراء بؾموعة من الأوراق ابؼالية الطويلة الأجل دون الإستلام :(الآجلة)فعقود الأسواق المستقبلية    

والتسليم وبسعر اليوم، وذلك بعد فتًة شهرين أو ثلاثة مقابل مكافأة مالية بسثل جزء من قيمة السهم يدفعها ابؼستثمر لصاحب ابغق في 
. البيع، يستطيع صاحب ابػيار إما تثبيت الشراء في تاريخ الإستحقاق أو إلغاؤه

: 7         إستنادا لذلك يوجد نوعتُ من ابػيارات هما
 ىو إتفاق بتُ ابؼستثمر ومالك الأسهم على شراء بؾموعة أسهم بسعر اليوم، شريطة أن يدفع ابؼستثمر مكافأة : عقود خيار الشراء

بردد بجزء من قيمة السهم، ويحق للمستثمر بدوجب ىذا الإتفاق تثبيت الشراء عند حلول موعد العقد بعد فتًة ثلاثة أشهر أو رفضو، 
ويكون بذلك حقق أرباحا غتَ بؿددة في حالة إرتفاع الأسعار وحصر نفسو بخسارة تعادل قيمة ابؼكافأة في حال إنخفضت الأسعار بشكل 

 .حاد

 يوما، يدفع بدوجبو 90ىو عقد أو اتفاق لبيع عدد من الأسهم بسعر بؿدد مسبقا طبقا لأسعار اليوم وذلك خلال :عقود خيار البيع 
البائع أو صاحب حق ابػيار بالبيع للمستثمر مكافأة بؿددة بجزء من قيمة الأسهم، وعند حلول الأجل إما أن ينفذ البائع ابػيار أو يرفضو 

 .استنادا للمستوى العام للأسعار في السوق
 :بالسوق الحاضرةوتسمى كذلك : سوق الأوراق المالية . ب

، وىنا تنتقل الورقة ابؼالية للمشتًي فورا عند إبسام الصفقة (سندات/أسهم)      تتعامل سوق الأوراق ابؼالية بالأوراق ابؼالية الطويلة الأجل 
 .وبعد دفع قيمة الورقة أو جزء منها

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
                                                           

7
 175: مرجع سبق ذكره، ص: ـ علً كنعان 

 ىيكل سوق رأس ابؼال: 12:الشكل رقم

أسواق حاضرة أو فورية وتسمى 
  الماليةبسوق الأوراق

هي الأسواق التي يتداول فيها الأوراق بصورة 
 .فورية بين البائعين والمشترين

 .  الأجلوتسمى بسوق الإقراض الطويل (آجلة)أسواق العقود ابؼستقبلية 

هي الأسواق التي يتم فيها التداول أو عقد صفقات الشراء 
 .والبيع للأوراق المالية في وقت لاحق

 عقود خيار البيع عقود خيار الشراء

 ىيكل سوق رأس ابؼال 
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 :تتمثل الأوراق ابؼالية ابؼتداولة في سوق رأس ابؼال في: أدوات الاستثمار في سوق رأس المال .4
، إلا أن 8تتمثل في الأسهم التي تصدر من طرف شركات ابؼساهمة، يدن تقسيم الأسهم إلذ عدة أنواع: أدوات تثبت حق الملكية. 1.4

 :النوع ابؼعتمد من طرف الاقتصاديتُ ىو التقسيم من حيث ابغقوق التي يتمتع بها أصحابها ، وتنقسم إلذ
، يدون في ىذا السهم إسم ابؼالك وعنوانو، يعتبر ىذا السهم  في شركة ابؼساهمةيدثل السهم العادي مستند ملكية: الأسهم العادية . أ

 . برأبظال الشركة العاموثيقة تثبت ملكية صاحبو في ىذه الشركة، يتم إصداره بقيمة إبظية عند الإكتتاب
: يحمل السهم العادي قيمة إبظية، قيمة دفتًية وقيمة سوقية تتحدد كمايلي

 بردد أثناء تأسيس الشركة وتدون على وثيقة السهم: القيمة الإسمية. 
 تتحدد إستنادا بغجم الإحتياطات والأرباح المحتجزة مقسومة على عدد الأسهم: القيمة الدفترية. 

حقوق  – 9حقوق ابؼلكية)= عدد الأسهم العادية   / (الأرباح المحتجزة+ الإحتياطات + رأس ابؼال )= القيمة الدفتًية للسهم 
عدد الأسهم العادية  / (الأسهم ابؼمتازة

 بسثل سعر السهم في السوق أثناء التداول: القيمة السوقية. 
: يتمتع بضلة الأسهم العادية بابغقوق التالية      
 يحق بغامل السهم نصيبا من الأرباح ابؼوزعة في نهاية السنة: الحق في الأرباح الموزعة. 
 يحق للمساهمتُ التصويت على أعضاء بؾلس الإدارة، على أساس لكل سهم صوت: حق التصويت. 
 يحق بغامل السهم في حالات الإصدارات ابعديدة أن يشتًي الأسهم ابعديدة للحفاظ على مركز الشركة : حق الأولولية في الإكتتاب

 .وعلى التصويت وإنتخاب أعضاء بؾلس الإدارة
 يحق للمساهمتُ حضور ابعمعيات العامة العادية أو الإستثنائية للمساهمة في مناقشة القضايا ابؼطروحة : حق الحضور الجمعيات العامة

 .(بزصيص النتائج، توزيع الأرباح، تزكية الإدارة)
 يحق للمساهمتُ بيع أسهم في البورصة إذا كانت الشركة ابؼعنية مسجلة في البورصة، أما إذا كانت غتَ مسجلة يدكن : حق بيع الأسهم

 .بيع الأسهم مباشرة من ابؼساىم القديم إلذ ابؼساىم ابعديد
 يحق للمساهمتُ الإطلاع على وثائق الشركة متى شاءوا ذلك، وفي حالة الرفض يدكنهم طلب ذلك : حق الإطلاع على وثائق الشركة

 .عن طريق المحكمة
 عند تصفية الشركة وبيع بصيع اصوبؽا وتسديد ديونها ودفع نصيب بضلة الأسهم : حق المساىمة في موجودات الشركة بعد التصفية

 .ابؼمتازة، فإن الباقي يقسم فيما بتُ ابؼساهمتُ العاديتُ
 يدثل السهم اابؼمتاز مستند ملكية، ىو وثيقة تصدرىا الشركة، يحمل السهم :يسمى كذلك السهم التفضيلي): الأسهم الممتازة . ب

 يدا يعادل قيمة أسهمها، يجمع شركةابؼمتاز قيمة إبظية، قيمة دفتًية وقيمة سوقية، تعطي ملكية الأسهم ابؼمتازة بغامليها حق ابؼلكية في ال
 .10السهم ابؼمتاز بتُ خصائص الأسهم العادية وخصائص السندات

 : يختلف السهم ابؼمتاز عن السهم العادي في
                                                           

8
. تقسم إلى أسهم نقدٌة، أسهم عٌنٌة: أسهم من حيث الحصة التي تدفعتقسم إلى أسهم إسمٌة، أسهم لحاملها، أسهم لأمر،    : أسهم من حيث الشكلـ  

9
. ـ تتمثل فً قٌمة الموجودات ماعدا قٌمة المطلوبات 

10
. ـ لذلك ٌطلق علٌها إسم الأسهم االهجٌنة 
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 كلاهما ليس بؽما تاريخ إستحقاق. 

 كلاهما يدثل مصدر بسويل دائم بالنسبة للشركة. 

 بزخخلُف الشركة عن دفع الأرباح ابؼوزعة بغاملي الأسهم ابؼمتازة والعادية لا يؤدي إلذ إفلاسها. 

 لأنها تدفع بعد الضريبةشركةالأرباح ابؼوزعة للأسهم ابؼمتازة والعادية لا برقق وفورات ضريبية لل . 

 :يختلف السهم ابؼمتاز عن السندات في   

 العائد الذي يحصل كل من حامل السند وحامل السهم ابؼمتاز ثابت وبؿدد بقيمة أو بنسبة معينة. 

 في حالة الشركة من أصول مامل السند الأولوية على بضلة الأسهم العادية في إستًداد حقوقوحلكل من حامل السهم ابؼمتاز و 
 .إفلاسها أو تصفيتها

كاملة  (القرض)بدفع قيمة الدين  (تصدره الشركات)السند ىو شهادة دين يتعهد مصدرىا : (السندات) أدوات تثبت حق الدين .2.4
من سنة إلذ )، تتًاوح فتًة إستحقاق الدين بتُ القصتَة (سنوية أو نصف سنوية)بغامل السند في تاريخ بؿدد بالإضافة إلذ الفوائد الدورية 

 .( سنوات فأكثر10من )والطويلة  ( سنوات10 إلذ 5من )وابؼتوسطة  ( سنوات5

  تصدر السندات بقيمة إبظية وتاريخ إستحقاق بؿدد، عندما يحتُ تاريخ الإستحقاق تقوم ابعهة ابؼصدرة للسند برد قيمة 
 :، للسند قيمتتُ هما(رد القيمة الإبظية)السندات بغامليها 

 ىي القيمة التي يصدر بها السند، وىي ذات القيمة التي يقوم مصدر السند بإرجاعها بغامل السند عند تاريخ : قيمة إسمية
 .الإستحقاق

 ىي قيمة السند في السوق، قد تكون أكبر أو أقل من القيمة الإبظية، تعتمد قيمتها أساسا على سعر الفائدة ومعدل : قيمة سوقية
 .العائد ابؼطلوب من ابؼستثمرين

 .يحقق حامل السند ربحا رأبظاليا: ـــــ إذا كانت القيمة السوقية أكبر من القيمة الإبظية

 .يتحمل حامل السند خسارة رأبظالية: ـــــ إذا كانت القيمة السوقية أقل من القيمة الإبظية

: بذمع ىذه الأدوات بتُ خصائص الأسهم وخصائص السندات، ومن أهمها: أدوات تثبت حق الملكية والدين. 3.4

، لا يتحصل (ليس لو تاريخ إستحقاق)يدثل سند ابؼساهمة حق ملكية في شركة، بالإضافة إلذ إعتباره دين أبدي : سندات المساىمة. أ
حاملو على قيمتو إلا في حالة تصفية الشركة أو بناء على مبادرة منها ضمن الشروط ابؼنصوص عليها في عقد الإصدار، يستفيد حاملو 

. على عوائد جزء منها ثابت والآخر متغتَ

 يحق بغملتها الإكتتاب في أسهم الشركة ابؼعنية بعد تسليمهم لقسيمة من القسيمات :السندات بقسيمات الإكتتاب في الأسهم. ب
التابعة لسنداتهم، إنطلاقا من خصائص ىذه الأوراق يدكن القول بأن حاملها سيصبح في فتًة لاحقة من ابؼساهمتُ العاديتُ للشركة أي من 

. ملاكها، بالإضافة إلذ إحتفاظو بحقو كدائن بالنسبة للشركة
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القيمة الإبظية، حقهم في توزيع الأرباح، حقهم في ابؼمتلكات : تشبو ىذه الشهادات الأسهم العادية فيما يخص: شهادات الإستثمار. ج
. عند التصفية، لايدكون حق التصويت شأنهم في ذلك شأن بضلة السندات

ىي عبارة عن أدوات مالية ترتبط بأداة مالية معينة، والتي من خلابؽا يدكن بيع : (الأدوات المالية المتطورة )المشتقات المالية . 4.4
الأسهم، السندات، السلع، )أو شراء ابؼخاطر ابؼالية في الأسواق ابؼالية، أما قيمة الأداة ابؼشتقة فإنها تتوقف على سعر الأصول بؿل العقد 

     :، ومن أبرز أشكابؽا مايلي(ألخ....العملات الأجنبية

بسعر (قد يكون سلعة أو ورقة مالية )ىي عبارة عن عقود تعطي بغاملها ابغق في شراء أو بيع كمية من أصل معتُ  :العقود المستقبلية. أ
.  و التسلم ودفع الثمن في تاريخ لاحق في ابؼستقبلمبؿدد مسبقا، على أن يتم التسلي

: نستخلص من التعريف أن للعقود ابؼستقبلية بطسة أركان ىي

  ىو السعر الذي يتفق عليو الطرفان في العقود ابؼستقبلية لإبسام تبادل الصفقة بؿل العقد في ابؼستقبل  :السعر في المستقبل 

 ىو التاريخ الذي يتفق عليو طرفي العقد لإبسام عملية التبادل :تاريخ التسليم أو التسوية. 

  الخ....يقصد بدحل العقد الشيء ابؼتفق على بيعو و شرائو بتُ طرفي العقد، قد يكون بضائع ،أوراق مالية، عملات:محل العقد. 

 في التاريخ المحدد في (البائع )ىو الطرف ابؼلتزم باستلام الشيء بؿل العقد نظتَ دفع السعر ابؼتفق عليو للطرف الثاني  :مشتري العقد 
 .ابؼستقبل

  ىو الطرف ابؼلتزم بتسديد الشيء بؿل العقد نظتَ ابغصول على السعر ابؼتفق عليو من الطرف الأول :بائع العقد

 .                                                                        في التاريخ المحدد في ابؼستقبل(ابؼشتًي )

ىي إتفاق على شراء أو بيع أصل في وقت لاحق مقابل سعر معتُ، لا يتضمن الإتفاق في العقود الآجلة الدفع : العقود الآجلة.ب
. الفوري لقيمة الصفقة، بل ىي عملية بيع وشراء قانونية فعلية ونهائية ولكنها مؤجلة إلذ موعد بؿدد في ابؼستقبل

ـــ ىي عقود على أصول مالية كالأسهم  أو أصول مادية كالسلع ، تسلم في تاريخ لاحق في ابؼستقبل، كما يؤجل تسليم الثمن إلذ  ذلك 

. التاريخ ، فهي عقود لا بزتلف من حيث حقيقتها عن العقود ابؼستقبلية

 تلك العقود التي يلتزم فيها البائع أن يسلم ابؼشتًي السلعة بؿل التعاقد في تاريخ لاحق، بسعر يتفق عليو يالعقود الآجلة أو الأمامية هـــ 

: ، للعقود الآجلة سعرينذوقت التعاقد،يطلق عليو سعر التنفي

 وىو سعر العقد الذي أتفق عليو بتُ البائع وابؼشتًي:  سعر التنفيذ. 

 وىو سعر الأصل موضوع العقد الآجل في ابؼستقيل، يتغتَ ىذا السعر بدرور الزمن مع تغتَ أسعار الأصل موضوع العقد في : سعر أجل
 .السوق
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 حتى أسعار و السوقية للسلع أو لأذونات ابػزينة أو السندات أو القروض أرتستخدم العقود الآجلة للوقاية من تقلب الأسعا  
فبإمكان ابؼستثمر الذي يريد ابغصول على قرض معتُ مثلا أن يقوم بشراء عقد . الفائدة، وعندىا تسمى العقود الآجلة لأسعار الفائدة

آجل لأسعار فائدة بدعدل فائدة ثابت بؿدد مسبقا، على أن يلتزم الطرف الآخر بالتنفيذ خلال الفتًة المحددة في العقد، وبذلك يضمن 
. الشاري بضاية نفسو من بـاطر ارتفاع سعر الفائدة

   كما تستخدم العقود الآجلة لتقليل خطر تذبذب أسعار صرف العملات، وذلك بإبرام العقود الآجلة لأسعار الصرف في 
 في دولة أخرى على أن يقبض بشنها بعد ستة أشهر مثلا بالعملة (ب) ببيع بضاعة على ابغساب إلذ (أ)الأسواق العابؼية، فإذا قام 

 أن تنخفض قيمة العملة الأجنبية مستقبلا، فبإمكانو أن يبيع العملات الأجنبية ىذه من خلال السوق بسعر صرف (أ)الأجنبية، وتوقع 
يتم الاتفاق عليو آنيا على أن يتم التسليم بعد ستة أشهر، و بذلك فان أي إنخفاض بالعملة الأجنبية لن يؤثر على صافي ابؼبلغ الذي 

     .سوف يقبضو بعملتو المحلية

سعر ) في بيع أو شراء شيء معتُ، بسعر بؿدد (و ليس التزاما)يدثل عقد ابػيار حقا للمشتًي : ( الاختيارات: )عقود الخيارات . ت
 خلال فتًة زمنية بؿددة، ويلزم بائعو ببيع أو شراء ذلك الشيء بالسعر ابؼتفق عليو خلال تلك الفتًة الزمنية، مقابل (التعاقد أو ابؼمارسة

    .مبلغ بؿدد يدفعو مشتًي العقد، يسمى بعلاوة الصفقة الشرطية

 تعتبر سوق السلع أساس نشأة ابػيارات، يهدف ابؼنتجون إلذ بضاية أنفسهم من بـاطر وفرة الإنتاج و تدىور الأسعار، و بذلك يشتًون 
 : من بيع الإنتاج للتجار بسعر وفي تاريخ بؿددين، تتنوع عقود ابػيار إلذ نوعتُ هماا ليتمكنو(خيار البيع)ىذا ابغق 

  يتيح اختيار البيع فرصة للمستثمر بغماية نفسو من بـاطر انخفاض القيمة السوقية لأوراق مالية يدتلكها:خيار البيع .

 دج للسهم الواحد، وتشتَ توقعاتو إلذ أنو قد يضطر إلذ بيعها في شهر 600 نفتًض أن مستثمرا ما اشتًى عددا من الأسهم بسعر :مثال
نوفمبر القادم،كما يحتمل انخفاض سعر ىذا السهم في ذلك الشهر، لكي يتجنب ابؼخاطر التي قد تنجم عن ذلك، فانو يقوم بالتعاقد مع 

طرف ثان لديو الاستعداد لشراء تلك الأسهم في شهر نوفمبر القادم وذلك بالسعر السائد في السوق  وقت إبرام العقد، الذي يكون 
 مكافأة للطرف الآخر وليكن ع دج للسهم، وفقا لنصوص الاتفاق يتوجب على ابؼستثمر دف600 يمساويا للسعر الذي اشتًى بو أ

.  دج للسهم مقابل منحو ابغق في التًاجع عن تنفيذ العقد إذا أراد ذلك40قدرىا 

 دح للسهم الواحد أو إلذ أقل من ذلك، في ىذه 530       فإذا برققت التنبؤات و انخفض سعر السهم في شهر نوفمبر ليصل إلذ 
 في قيمة ابؼكافأة، أما إذا ارتفع ه تنفيذ العقد وستنحصر خسائر(بؿرر ابػيار) من الطرف الآخر(مشتًي ابػيار )ابغالة سيطلب ابؼستثمر  
 دج ىنا سوف يستخدم ابؼستثمر حقو في عدم 650 حيث بلغ سعر السهم (دج 600 ) السعر ابؼتفق عليونالسعر في شهر نوفمبر ع

د ج، وسيحقق صافي ربح بعد خصم قيمة 650تنفيذ العقد، أي عدم بيع الأسهم لمحرر ابػيار، ذلك أنو سيفضل بيعها في السوق بسعر 
              .ابؼكافأة


 يعطي خيار الشراء ابغق للمشتًي بأن يتسلم الأوراق ابؼالية ابؼتعاقد عليها، أو أن يدتنع عن ذلك مقابل دفع مبلغ :خيار الشراء 

 .   معتُ بؼالك الأسهم لقاء منحو إياه ىذا ابغق
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نفتًض أن مستثمرا يرغب في شراء عدد من الأسهم في تاريخ لاحق و ليكن شهر نوفمبر، غتَ أنو يتوقع  ارتفاع سعر السهم في : مثال
تلك الفتًة مقارنة بالسعر ابعاري، لكي يتجنب ابؼستثمر ابؼخاطر التي قد تنجم عن ىذا الارتفاع فانو يقوم بالتعاقد مع طرف ثان لديو 

 مشتًي ) للسهم مقابل مكافأة يدفعها ابؼستثمر (دج 600 )الاستعداد لبيع الأسهم ذاتها خلال الفتًة نفسها و بالسعر ابعاري 
 دج للسهم، فإذا صدقت التوقعات و ارتفعت القيمة السوقية للسهم في شهر 40 قيمتها ( بؿرر الاختيار ) للطرف الثاني (الاختيار

 دج للسهم ، 600 دج، حينئذ سيطلب ابؼستثمر تنفيذ الاتفاق، أي أن يبيعو بؿرر الاختيار الأسهم ابؼتفق عليها بسعر 660نوفمبر إلذ 
. دج عن كل سهم20 للمحرر فانو يكون قد حقق ربحا قدره ( ابؼكافأة ) دج عن كل سهم 40مادام ابؼستثمر سبق لو دفع 

 دج للسهم، فلن يطلب ابؼستثمر تنفيذ 530أما إذا لد تصدق توقعات ابؼستثمر و انخفضت القيمة السوقية للسهم إلذ 
.    الاتفاق، ويفضل شراء الأسهم من السوق، حينئذ ستنحصر خسائره في قيمة ابؼكافأة ابؼدفوعة

وىكذا يحقق اختيار الشراء بضاية للمستثمر، فخسائره بؿددة بدقدار ابؼكافأة، أما أرباحو فلا حدود بؽا، إذ ترتفع مع ارتفاع 
. القيمة السوقية للسهم في وقت التنفيذ

      .عقد ابؼبادلة ىو عقد يبرم بتُ طرفتُ يتفقان فيو على تبادل تدفقات نقدية خلال فتًة مستقبلية :عقود المبادلات . ث

  تعتبر عقود ابؼبادلة ملزمة للأطراف على خلاف عقد الإختيار، كما أن متحصلات أو مدفوعات الأطراف نتيجة التحركات 
السوقية لا يتم تسويتها يوميا كما ىو في العقود ابؼستقبلية، فضلا عن عدم تسويتها مرة واحدة كالعقود الآجلة، بل سلسلة من العقود 

. اللاحقة التنفيذ، تستخدم عقود ابؼبادلة لتغطية ابؼخاطر، خاصة بـاطر تغتَ سعر الفائدة
 

 (السوق الحاضرة)سوق الأوراق المالية : رابعا
ظهرت سوق الأوراق ابؼالية مع ظهور فكرة أدم بظيث القائمة على أساس مبدأ التخصص وتقسيم العمل بدا يكفل زيادة    

. الكفاءة الإنتاجية للعمل وبالشكل الذي يساعد على زيادة سعة السوق وكبر حجمها
 
 :يدن تعريف سوق الأوراق ابؼالية كمايلي: تعريف سوق الأوراق المالية .1

  ىي السوق التي يتم فيها التعامل بالأوراق ابؼالية الطويلة الأجل مثل الأسهم والسندات وفقا لقواعد خاصة بكل سوق وبكل
 .بلد
  سوق الأوراق ابؼالية ىي عبارة عن السوق التي يتم فيها التعامل بالأوراق ابؼالية الطويلة الأجل بيعا وشراء على نحو يشكل إحدى

القنوات الرئيسية التي ينساب عن طريقها ابؼال، من أصحاب الفائض إلذ أصحاب العجز من مؤسسات وقطاعات بـتلفة، بشكل 
. يساعد على تعبئة ابؼدخرات وتنميتها وتهيئتها للمجالات الاستثمارية التي يحتاجها الاقتصاد

:     يدكن أن نستخلص من التعريف النقاط التالية
 بسثل أسواق الأوراق ابؼالية الآلية التي يتم من خلابؽا تداول الأصول ابؼالية بيعا وشراء. 
 بسكن أسواق الأوراق ابؼالية من برويل ابؼوارد ابؼالية بكفاءة من أصحاب الفائض ابؼالر إلذ أصحاب العجز ابؼالر. 
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 :تتميز سوق الأوراق ابؼالية بجملة خصائص بسيزىا عن باقي الأسواق الأخرى كمايلي: خصائص سوق الأوراق المالية .2
  كونها برتوي على إدارات مستقلة ومتخصصة تدير العمليات فيها، كما توفر للمتعاملتُ بتنظيم محكمتتميز سوق الأوراق ابؼالية 

 .فيو ابؼعلومات الضرورية و تفرض عليهم شروط قانونية لتداول الأوراق ابؼالية في ىذه السوق
  وبالتالر تتحدد الأسعار فيها على أساس العرض والطلببالمنافسة الكاملةتتميز سوق الأوراق ابؼالية ،. 
  نظرا لوجود سوق ثانوية يتم فيها تداول الأدوات التي تم إصدارىاالسيولة اللازمةتوفر سوق الأوراق ابؼالية . 
  ذوي ابػبرة في الشؤون ابؼاليةوسطاء ماليين يتم التداول في السوق الثانوية من خلال . 
  وبإمكانها الإستفادة من تكنولوجيا الإتصالاتبالمرونة تتميز سوق الأوراق ابؼالية ،. 
 تتم فيها صفقات كبتَة قد يتسع نطاقها ليشمل أجزاء عدة من  واسعة  تتميز سوق الأوراق ابؼالية عن غتَىا من أسواق السلع بأنها

 .العالد في نفس الوقت

  ترتبط سوق الأوراق ابؼالية بالأوراق ابؼالية طويلة الأجل، وتكتسب أهمية خاصة في بسويل ابؼشروعات الإنتاجية التي برتاج إلذ أموال
 .تسدد في الآجال البعيدة

  يعتبر الاستثمار في سوق الأوراق ابؼالية ذا عائد مرتفع نسبيا، لذلك يتجو إىتمام ابؼستثمرين نحو الدخل أكثر منو نحو السيولة
 .وابؼخاطرة

لا يدكن إنشاء سوق للأوراق بدجرد إصدار بؾموعة من القرارات والتشريعات من السلطات : شروط قيام سوق الأوراق المالية .3
 :11ابؼختصة، ولكن يتطلب ذلك توفر بؾموعة من الشروط تتمثل فيمايلي

 وضوح الفلسفة الاقتصادية التي بردد دور رأس ابؼال، وزيادة القدرة على بذميع ابؼدخرات لاسيما ابػاصة منها وتوظيفها توظيفا مربحا . 
 وجود حجم كاف من ابؼدخرات ابؼعروضة للاستثمار من خلال أجهزة السوق، في ابؼقابل وجود طلب كاف على ابؼدخرات ابؼعروضة. 
 وجود طاقة استعابية معقولة قادرة على استعاب رأس ابؼال ابؼعروض، من خلال توفتَ مشاريع ذات جدوى اقتصادية وربح معقول. 
  وجود إطار تشريعي وتنظيمي مرن قادر على التطور باستمرار للتكيف مع التغتَات ابؼستجدة مع توفتَ ابغماية اللازمة بغقوق

 .ابؼتعاملتُ
  توفر مناخ صالح وجيد للاستثمار يتميز بابؼرونة وبساطة الإجراءات، يشجع الأفراد وابؼؤسسات على إنشاء شركات مساهمة على

 .ابؼستوى المحلي أو الدولر في إطار الشراكة
 وجود مؤسسات مالية تؤدي خدمات بنكية تشمل كافة الاختصاصات، لتؤدي دورىا في تعبئة ابؼدخرات وتوليد الفرص الاستثمارية. 
 تنويع الأوراق ابؼالية ذات ابؼزايا ابؼختلفة لضمان توسع السوق، وإتاحة الفرصة أمام ابؼستثمر للمفاضلة واختيار أداة الاستثمار ابؼناسبة. 
  وضع روابط قانونية وتنظيمية وإدارية برد من عمليات ابؼضاربة على الأوراق ابؼالية ابؼتداولة في السوق  حتى لا تكون سوق الأوراق

 .ابؼالية عامل من عوامل عدم الاستقرار الاقتصادي في الدولة
 

                                                           
11

 18: مرجع سبق ذكره، ص: ــ حسنً علً خرٌوش، عبدالمعطً رشا أرشٌد، محفوظ أحمد جودة 
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تتكون سوق الأوراق ابؼالية من سوقتُ فرعيتتُ متكاملتتُ فيما بينهما، يدكن التمييز بينها : ىيكل التعامل في سوق الأوراق المالية .4
تنقسم السوق الثانوية بدورىا إلذ سوق أولية، وسوق ثانوية، : على أساس طبيعة العمل أو طبيعة العمليات، وىذين السوقتُ هما

 :، ويدكن التطرق إليها فيمايليوسوق إحتكارية، سوق غير منظمة، سوق منظمة
 : السوق الأولية . أ
 بأنها السوق التي تنشأ فيها علاقة مباشرة بتُ مصدر الورقة ابؼالية وبتُ ابؼكتتب السوق الأوليةيدكن تعريف : تعريف السوق الأولي. 1.أ

 .الأول فيها، فهي سوق تتجمع فيها ابؼدخرات ابػاصة لتحويلها إلذ استثمارات لد تكن موجودة من قبل
، أي تلك السوق التي يتم التعامل فيها بالأوراق ابؼالية عند إصدارىا لأول مرة،  السوق الأولية بسوق الإصداروتعرف أيضا

برويل سيولة ذات الدرجة الأولذ إلذ سيولة ذات  (سواء كان يريد أن يصبح مساهما أو مقرضا)فهي أداة يدكن من خلابؽا لكل مستثمر 
. ، يدكن من خلابؽا برقيق عائد(أسهم وسندات)الدرجة الثانية أو المجمدة 

ابؽدف الأساسي من التداول في ىذا السوق ىو ابغصول على رأس ابؼال الأساسي للمشاريع أو زيادة رأس ابؼال من خلال بسويل 
ىو مصدرىا )السهم أو السند(ابؼشاريع ابعديدة برت التأسيس أو توسيع ابؼشاريع القائمة حاليا، حيث يكون فيو البائع للورقة ابؼالية 

. الأصلي
:  نذكر بعضها فيمايلي:خصائص السوق الأولى. 2.أ

 ابؼرونة . 
 انخفاض تكلفة التداول لعدم شمولو لتكاليف التسجيل . 
 عدم شمولو لعمولات الوسطاء ابؼاليون . 
 صعوبة إعادة بيع الأوراق ابؼالية بسبب عدم تسجيلها بالبورصة  .

 عندما ترغب شركة جديدة طرح أسهمها في السوق للاكتتاب العام أو حتُ تقوم شركة قائمة :أساليب الإصدار في السوق الأولية. 3.أ
: أصلا بإصدار أسهم جديدة فإن تلك الأسهم يتم طرحها في السوق الأولذ، لذا يتم تداول الأوراق ابؼالية في ىذا السوق بأسلوبتُ

الإصدار أي طرح إصدارات جديدة لعامة ابؼستثمرين سواء كانوا مستثمرين أفراد أو شركات ويسمى ىذا : الطرح للتداول العام : الأول
 .بالطرح العام

 يقوم ابؼؤسس أو ابؼستثمر الرئيسي بدعوة بعض الشركات مثل شركات التأمتُ، : الطرح للتداول الخاص أو الدعوى المباشرة:الثاني
 .الضمان الاجتماعي، شركات الاستثمار الرأبظالية للمساهمة لشراء الإصدارات ابعديدة للشركات حديثة التأسيس

 : يتم تسويق الأوراق ابؼالية في السوق الأولية وفق طريقتتُ أساسيتتُ هما:أساليب تسويق الأوراق المالية في السوق الأولية. 4.أ
 يتم بيع الأوراق ابؼالية ابؼصدرة لأول مرة في السوق الأولية عن طريق البيع ابؼباشر، تتصل شركة الأعمال :أسلوب البيع المباشر 

ابؼصدرة للورقة ابؼالية مباشرة بابؼستثمرين وابؼؤسسات ابؼالية لكي تبيع بؽا الورقة ابؼالية، أو عن طريق البيع بابؼزاد بدعوة ابؼستثمرين للتقدم 
بعطاءاتهم بؿددا فيها الكمية ابؼطلوب شراؤىا من الأوراق ابؼالية بأسعار الشراء، وفي ىذه ابغالة قد يكون ابؼستثمرون أفرادا أو مؤسسات 

 .ويتم بيع وتسويق الأوراق ابؼالية ابؼصدرة لأول مرة إما من خلال السوق العام ابؼفتوح أو من خلال السوق ابؼغلق أو المحدود
 وىو وسيط مالر بتُ مصدري الأوراق ابؼالية وبتُ ابؼستثمرين، يقوم بضمان تغطية الاكتتاب في ىذه  :بواسطة بنك الاستثمار

الإصدارات من خلال شرائو للأوراق ابؼالية من الشركة بسعر أقل قليلا من سعر البيع حيث يدثل الفرق مقابل ابؼصروفات بالإضافة إلذ ربح 
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، وحتُ يقوم بنك الاستثمار بضمان تغطية الاكتتاب في الإصدارات ابعديدة فإنو في الواقع يؤدي أربع )بنك الاستثمار(ضامن الاكتتاب 
 :وظائف أساسية ىي

  تقديم النصح للشركة ابؼصدرة للأوراق ابؼالية ويتمثل في تقديم العون بؽذه الشركة فيما يتعلق بتحليل احتياجاتها ابؼالية وأنسب
 .طريقة لتمويل ىذه الاحتياجات

  إدارة الإصدار ويتمثل ذلك في إبسام بصيع الإجراءات ابؼتعلقة بإصدار الأوراق ابؼالية بدا فيها الإجراءات القانونية، ولعل أىم
 .وأصعب ما في ىذه العملية ىو برديد سعر مناسب للسهم أوالسند

  برمل ابؼخاطر، مصدر ىذه ابؼخاطر ىو الفتًة التي بسر بتُ قيام بنك الاستثمار بشراء الأوراق ابؼالية من الشركة ابؼصدرة وقيامو
 .ببيع ىذه الأوراق للمستثمرين، ففي ىذه الفتًة قد بردث تغتَات في السوق

  تسويق الأوراق ابؼالية، يتم ذلك بقيام بنك الاستثمار ببيع الأوراق ابؼالية إلذ ابؼستثمرين بعد شرائها من الشركة ابؼصدرة، أو
بقيامو بدور الوسيط فقط بتُ الشركة ابؼصدرة وابؼستثمرين في شراء بصيع ما أصدرتو الشركة من أسهم وسندات، وفي بعض 

 .الأحيان يستعتُ بنك الاستثمار بدجموعة من السماسرة الذين يتولون البيع للمستثمرين مباشرة
 

 : السوق الثانوية . ب
وىي الأسواق التي يتم فيها تداول الأوراق ابؼالية مكتملة الشروط والإدراج، والتي سبق تداوبؽا في السوق : تعريف السوق الثانوية. 1.ب

 .الأولذ، فهي أسواق تنقل فيو الأموال من الأفراد والشركات ابؼدخرة إلذ الشركات ابؼستثمرة من خلال أدوات مالية طويلة الأجل
أي الأسهم والسندات ( من أىم الأسواق في ابؽيكل ابؼالر، يتم فيو تداول الأوراق ابؼالية للشركات القائمة، السوق الثانوي        يعد 

، وىنا يحصل بائع الورقة ابؼالية على قيمتها وليس الشركة ابؼصدرة للورقة، يسمح )التي سبق إصدارىا وتم التعامل بها من قبل ابؼستثمرين 
 .ىذا السوق للمستثمرين باستبدال ىذه الأوراق بالنقد، ولذلك فإنو يوفر عنصر السيولة

         لكن تأتي كفاءة السوق الأولذ  من كفاءة وفاعلية السوق الثانوي، وأي انخفاض في كفاءة التداول في ىذا الأختَ يعتٍ احتفاظ 
بضلة الأوراق ابؼالية بها إلذ حتُ فتًات استحقاقها أو استحقاق الأرباح ابعارية، بفا يخفض درجة السيولة في السوق وانخفاض الأموال 

 ابؼتاحة لدى ابؼستثمرون للاكتتاب بالإصدارات ابعديدة التي تتم في السوق الأولذ
 :12 تنقسم السوق الثانوية بدورىا إلذ مايلي:أنواع السوق الثانوي. 2.ب
  وىي الأسواق التي يتم فيها تداول الأوراق ابؼالية للشركات ابؼدرجة في البورصة وفق : البورصةويطلق عليها أيضا لفظ السوق المنظمة

الشروط التي يحددىا قانون أو نظام السوق ابؼالر، ويكون بؽا مكان بؿدد أين يتم تداول الأوراق ابؼالية ابؼكتتب فيها من قبل حامل ىذه 
 .الأوراق وبتُ مستثمر آخر بالبيع والشراء

  يدار ىذا السوق بواسطة بؾلس منتخب من أعضاء السوق، ويشتًط التعامل فقط بالأوراق ابؼالية ابؼسجلة لديو، كما أن ىناك 
معايتَ وشروط يتطلب استيفاؤىا ومصاريف ورسوم تسجيل يتعتُ تسديدىا، بزضع عمليات الإدراج في البورصة لشروط بردد طبيعة 

 .الشركات التي يسمح بتداول أسهمها، بزتلف ىذه الشروط حسب طبيعة البلد من حيث حجم الأصول وعدد الأسهم وعدد ابؼساهمتُ
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يسمح وجود مثل ىذه الأسواق بابغفاظ على استمرارية ونشاط التعامل بالأوراق ابؼالية، ويسهل للمستثمرين التعرف على آلية 
برديد السعر التي تساعدىم على بزصيص مواردىم ابؼالية بكفاءة أعلى، فالبورصة بؽا دور ىام في برقيق عدالة الأسعار وذلك من خلال 

 .الانتقاء الواسع بتُ العرض والطلب معا بؼا لديها من أجهزة وإمكانيات اتصالات ابؼمارسة ببعضهم البعض وبزبائنهم
  كما برقق السوق ابؼنظمة أسعار عادلة بإلزام الشركات ابؼقيدة فيها بتقديم ابؼعلومات الكافية من أعمابؽا وبالتالر تنخفض 

 .أعمال ابؼضاربة التي ليس بؽا أساس اقتصادي سليم
 المنضدة أو السوق  وىي التي تتم على أساسها ابؼعاملات خارج البورصات، ويطلق عليها ابؼعاملات على :السوق غير المنظمة

، لا بسثل ىذه السوق مكانا معينا يتم فيو تداول الأوراق ابؼالية، ولكنها تتكون من عدد ابؼتعاملتُ في ىذه الأوراق منتشرين في الموازية
 .أماكن متفرقة داخل الدولة

تكون طريقة التداول بواسطة بيوت السمسرة من خلال استخدام شبكة كبتَة من الاتصالات السريعة التي تربط بتُ السماسرة 
 .والتجار وابؼستثمرين، يدكن للمستثمر من خلال ىذه الشبكة أن يختار أفضل الأسعار

          يتصف ىذا السوق بحركية عالية ومرونة كبتَة، لأن بصيع الصفقات تتم بسرعة من خلال استخدام وسائل الاتصال ابؼتاحة ودون 
ابغاجة إلذ أن يلتقي البائع مع ابؼشتًي، بفا يعتٍ أن عمليات التداول تتم بتُ حامل الورقة ابؼالية وبتُ ابؼشتًي دون ابغاجة بغضور 

. مصدري الورقة ابؼالية، ويتم برديد سعر التداول من خلال عمليات التفاوض التي تتم بتُ ابؼتعاملتُ في السوق
 ىي أسواق متخصصة في تسويق سندات ابػزينة التي تصدرىا وزارة ابؼالية، عادة ما تكون ىذه السوق أولية : السوق الإحتكارية

وثانوية في نفس الوقت، يقوم ابؼستثمر بشراء السند ابغكومي من البنك ابؼركزي أو البنك ابؼتخصص ببيع ىذه الورقة، وإذا أراد بيعها يعود 
 .مرة ثانية بؽذا السوق أو البنك ويقدم الورقة ليحصل على قيمتها، لذلك بظيت سوق إحتكارية

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

                     

 (ابغاضرة)ىيكل سوق الأوراق ابؼالية : 13:الشكل رقم

   أسوق أولية

ىي السوق التي بزتص بإصدار 
 .الأوراق  ابؼالية لأول مرة

 أسواق ثانوية

ىي السوق التي يتم تداول الأوراق  ابؼالية 
 .فيها بيعا وشراء عبر السماسرة والوسطاء

 

 السوق ابؼنظمة

: تتصف ىذه السوق ب

ــ وجود إجراءات . ــ وجود مكان بيع وشراء الأوراق ابؼالية
ــ يتم تسجيل الأوراق ابؼالية وفقا لقواعد . بؿددة للتداول

 وإجراءات

 السوق غتَ ابؼنظمة

يختص ىذا السوق في تداول الأوراق ابؼالية سواء 
ابؼسجلة في البورصة أو غتَ ابؼسجلة، ويتم 
التعامل فيها في غتَ أوقات العمل الربظية 

 للبورصة، ويتحدد سعر الورقة بالتفاوض

 سوق الأوراق ابؼالية

 سوق إحتكارية

ىي أسواق متخصصة في 
تسويق سندات ابػزينة التي 

 تصدرىا وزارة ابؼالية


