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 مقدمة:

 

سعي الإنساف للئنسجاـ مع الطبيعة، كىذا ما أدل إلذ  إف الباحث في التاريخ الإنساني بهد أنو تاريخ 
تعد النقود أحد أىم تلك الإبتكارات التي تي نصبتو سيدا للعالد. ك برقيق كل الإختًاعات كالإبتكارات ال

 سلطة في المجتمعات كالتنظيمات ابؼختلفة.العلبقات كىياكل ال تحدد

تعد النقود ضاربة في الزمن، كما عدا ابؼرحلة التي كاف يوصف فيها الناس بأنهم صيادكف كجامعوف، كل  
شكلت فيها النقود، سواء كانت سلعا، معادف نفيسة أك عملبت معدنية ككرقية بؿور التقدـ  ابؼراحل ابؼوالية

وضوع الكثتَ من النظريات كالدراسات، في إطار ما يسمى بالإقتصاد أك النظرية كىذا ما جعلها م. الإنساني
 النقدية.

علوـ حوؿ النقود كالأسواؽ ابؼالية لطلبة السنة ثانية  تأتي ىذه ابؼطبوعة لتقدنً ابؼفاىيم الأساسية 
لنقود في الإقتصاد كىي المجمعات ثم ابؼفاىيم ابؼرتبطة باالتسيتَ، ابتداء بدفهوـ النقود كتطورىا التاربىي ككظائفها، 

النقدية، ثم القواعد النقدية التي بسثل الأنظمة التي تم تبنيها من قبل الدكؿ في إصدار النقود فيها كتداكبؽا، ابتداء 
 بقاعدة الذىب كصولا إلذ نظاـ بريتوف ككدز كأنظمة الصرؼ ابغالية.

ب على النقود في الإقتصاد، كأيضا ما يسمى كما تقدـ ابؼطبوعة النظريات النقدية، التي تفسر الطل 
من النظرية الكلبسيكية كالنظرية الكينزية إلذ النظرية النقدكية ابغديثة. يضاؼ إلذ  باقتصاديات جانب العرض،

 ساسية ضمن الإقتصاد النقدم.أذلك شرحا كافيا للسياسة النقدية كظاىرة التضخم، كعناصر 

اىيم الأساسية للؤسواؽ اد ابؼالر أيضا، من خلبؿ عرض ابؼفثم بزصص ابؼطبوعة جزء ىاما للبقتص 
التي تؤثر عليها، ككيف يتم كل  مؤشراتها كأشكاؿ كفاءتها كابؼعلوماتلأدكات ابؼالية ابؼتداكلة فيها، اابؼالية، 

  ك.ذل
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كبزصص أيضا بؾالا كاسعا للؤزمات ابؼالية، من خلبؿ توضيح ابؼفاىيم ابؼتصلة بها، كعرض بعض تلك 
كأزمة الرىن العقارم الأمريكية، ثم الأزمة ابؼالية  1987، كأزمة 1929زمات، كززمة الكساج العظيم لسنة الأ

 .2008العابؼية لسنة 

   

 

  

       

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 اقتصاد نقدي وأسواق رأس الدالمادة:                                                    مطبوعة دروس
 

4 

 

 النقود: المفهوم، الوظائف والأشكال: أولا

 

 مفهوم النقود: -1

ا أم شيء مقبوؿ عموما للدفع  مقابل السلع أك ابػدمات أك في إعادة يعرؼ الإقتصاديوف النقود على أنهه
دفع الديوف. العملة التي تشمل النقود الورقية كابؼعدنية ينطبق عليها أيضا ىذا التعريف، كىي أحد أنواع النقود. 
كلتعريف النقود على أنها عملبت فقط يعتبر تعريفا ضيقا بالنسبة للئقتصاديتُ، لأف الصكوؾ تقبل أيضا للدفع 

يوسع ىذا التعريف النقود إلذ ما أبعد من   1ت، ككدائع ابغساب ابعارم تعتبر نقودا أيضا.من أجل ابؼشتًيا
العملبت الورقية كابؼعدنية التي تعتبر مقابلب بموذجيا للنقود في أذىاننا، بل يشمل أيضا أدكات أخرل تعتبر نقودا 

ؿ كىي الوظيفة التي تبرر كجود مثل الشيكات، كما يبتُ كظيفتتُ أساسيتتُ للنقود، الأكلذ ىي أداة تباد
النقود، بل كبهادؿ العديد بأنها كظيفتها الوحيدة، أما الثانية فتنتج عن كونها أداة لإبراء ابؼدفوعات الآجلة كدفع 

 الدين.

 نشأة النقود: -2

بيكن القوؿ بأنو لا يعرؼ على كجو التحديد متى إستخدـ الإنساف النقود لأكؿ مرة، كلكن ابؼتفق 
بؼهتمتُ بالشؤكف النقدية من الإقتصاديتُ بصفة عامة، ىو أف ابغاجة إلذ استعماؿ النقود نشزت عليو بتُ ا

عندما عجز نظاـ ابؼقايضة عن القياـ بدهمة تسهيل التبادؿ أماـ تزايد درجات التخصص، كاتساع تقسيم 
 العمل كبالتالر تعقيد عمليتي الإنتاج كالتوزيع.

م في أماكن متقاربة، إلذ تبادؿ ما يرغبوف فيو مع جتَانهم أك مع كقد أدل تزايد عدد السكاف كبذمعه
بؾموعات أخرل تعيش بالقرب منهم، كقد كاف التبادؿ آنذاؾ دكف إستخداـ منتجات كسيطة في البداية، 
لذلك كاف التبادؿ بذسيدا بؼا يعرؼ اليوـ بنظاـ ابؼقايضة. ىذه الأختَة أثبتت قصورىا في إبساـ ابؼبادلات 

فؤ مع مركر الزمن، فمع صعوبة بضل الأشياء بؿل التبادؿ، صعوبة التخزين كالنقل، طرحت أيضا بشكل ك
                                      

1
 Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, 11

th
 ed. (Harlow, UK: Pearson 

Education Limited, 2016), P.95. 
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مسزلة توافق الرغبات، فلببد من شخصتُ في نقطة زمنية بؿددة، بيتلكاف منتجات يرغباف في تبادبؽا مع 
رحها ىذا النظاـ، بعضهم البعض، كىذا ما يصعب برققو في الغالب، إضافة إلذ مشكلة قياس القيمة التي يط

 أك ما نسميو بالسعر.

سعر لد  4951سلع بـتلفة، أك  11سعر بؼا تكوف لدينا  45في إقتصاد ابؼقايضة سنكوف بحاجة لػ 
كيبدك أف ذلك مستحيل من  1سلعة. 1111سعر بؼا تكوف لدينا  499511سلعة، ك 111تكوف لدينا 

 كنو الإستمرار. الناحية العملية، فنجد أنفسنا أماـ نظاـ بدائي لا بي

كقد توصلت عدة بؾتمعات سابقة إلذ طرؽ لتجاكز ىذه ابؼشكلة، فإستخدـ الآزتيك  
)إحدل حضارات أمريكا اللبتينية السابقة( الشوكلبطة كنقود، أك بالتحديد بذكر الكاكاك، كبإستخداـ ىذه 

كانت النقود السلعية مثل كقد   2البذكر بيكن لأم أحد شراء فواكو كخضر كجواىر كملببس كبغوـ كمشركبات.
الكاكاك آنذاؾ تعمل في نظاـ قائم على ابؼقايضة بدؿ الشراء، فالآزتيكي يستبدؿ الإغوانا مقابل بضولة من 
ابغطب أك سلة ذرة مقابل حبل من الفلفل ابغار، كإذا لد يكن للبضائع نفس القيمة على كجو التحديد، فقد 

شكل كلإبساـ الصفقة. إذف، كاف يتم استخداـ حبة الكاكاك كزداة إستخدـ التجار الكاكاك للخركج من ىذا ابؼ
 3.ها لد تكن كسيلة التبادؿ ابغصريةبغساب القيمة كالقياـ بعملية التبادؿ، لكن

كانت ىذه ابؼمارسات كابغلوؿ تهدؼ بغل ابؼشاكل التي إعتًضت نظاـ ابؼقايضة، لكن مع التزايد 
لات، لد يعد نظاـ ابؼقايضة قادرا على الصمود كالإستمرار. دعونا نعود إلذ الكبتَ للسكاف كتزايد الإنتاج كابؼباد

مثالنا السابق حوؿ عدد الأسعار اللبزمة لإبساـ عدد من ابؼعاملبت، ابغل لتلك ابؼشكلة يكمن في تقدنً النقود 
 11جة لػ سلع فنكوف بحا 11في الإقتصاد، كجعل كل الأسعار تتحدد نسبة لتلك النقود. بؼا تكوف لدينا 

. كىكذا أصبحت 499511سعر فقط بدؿ  1111سلعة نكوف بحاجة لػ 1111أسعار فقط، كبالنسبة لػ
ىناؾ مبررات عملية لتجاكز نظاـ ابؼقايضة البدائي كتعويضو بنظاـ تبادؿ قائم على النقود، كالسؤاؿ الأىم ىنا 

 ىو: متى ظهرت النقود؟

                                      
1
 Frederic S. Mishkin, Op.Cit., p.97. 

2
 Jack Weatherford, The History of Money (New York: Crown Publishers, Inc., 1997), p.17. 

3
 Ibid., p.19. 
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جدت من طرؼ علماء الآثار في معبد أربسيس ؽ.ـ كقد ك  611أكلذ النقود ابؼعركفة تعود لػ 
Artemis  بػEPHESUS  جانب(IZMIR ىذه القطع اللودية 1، أنظر الصورة رقم تركيا اليوـ .)

أم خليط طبيعي من الذىب كالفضة  Electrumابؼصنوعة من الذىب كالفضة تعرؼ على أنها إلكتًكـ 
)أنظر  1كالتي كانت قطعة فضية موحدة Tetrachmبرمل رأس أسد، كانت بفهدة لظهور الدرابطة الأثينية 

، الفضة Aureus. كفي العصر الركماني كانت النقود تصنع في ثلبثة معادف بـتلفة: الذىب (2رقم  ةالصور 
Dinarius كالبركنز ،Systerius.2 

 : بقايا معبد أرتميس  بتركيا1صورة رقم 

 

 

 

 

 

 

 العملة اللودية :2رقم صورة 

 

 

 

 

                                      
1
 Niall fergusson, The Ascent of Money (New York: Penguin Books, 2008), p.25. 

2
 Ibid. p.25. 
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ؽ.ـ أين تم  221ذف لقد ظهرت النقود الأكلذ في منطقة البحر الأبيض ابؼتوسط، إلذ غاية سنة إ  
Qin Shi huangdi.1طرح عملة بركنزية موحدة بالصتُ من طرؼ الامبراطور الأكؿ 

 

 صينية البرونزيةالعملة ال :3صورة رقم 

 

 

 

 

 

 

رض من خلبؿ فرض عقوبة الإعداـ على أم كبالنسبة للنقود الورقية في الصتُ، كاف التطبيق الصارـ يف
  2شخص يرفض قبوؿ العملة الورقية، ككانت القدرة على إستًداد القيمة ىي ما بهعل النظاـ قابلب للتطبيق.

كىذا ما يبرر كجود مؤسسة مركزية بزوؿ بؽا لوحدىا سلطة إصدار كضماف قيمة ما يتم إصداره من نقد، أك 

                                      
1
 Ibid. p.25. 

2
 David Wolman, the End of Money (Boston, MA: DaCapo Press, 2012), p.2. 
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يعمل النظاـ بشكل سليم في العصر ابغديث. ثم تم طرح عملة بركنزية  بعبارة أخرل كسب ثقة الناس حتى
  1ؽ.ـ. 221سنة  Qin Shihuangdi بالصتُ من طرؼ الامبراطور الأكؿ موحدة

كيعود تاريخ أكؿ نقود صينية جلدية، كالتي تتزلف من قطع من جلد الأيل الأبيض من حوالر قدـ 
ؽ.ـ. كبعد حوالر  118نقدا في حوالر عاـ  410111ة تبلغ مربع بحدكد ملونة، بيثل كل منها قيمة عالي

سنة بظعنا الإشارة ابؼهمة التالية، ىذه ابؼرة الأكراؽ النقدية الورقية من النقود الأكثر حداثة، في عهد ىتُ  911
( كيبدك أف نقصا حادا في النحاس أدل بالإمبراطور إلذ إختًاع ىذا 21 – 806) Hien Tsungتسونغ 

كيعتبر ىذا تطورا طبيعيا تبعا للتطور الإقتصادم كالتجارم الذم  2النقود ليحل بؿل النوع التقليدم.الشكل من 
شهدتو الصتُ في ىذه الفتًة، ففي ابعانب التجارم أدل طريق ابغرير التجارم إلذ إزدىار الصتُ كالوصوؿ إلذ 

 مستويات بسدف لد يصل إليها الغرب إلا بعد العصور ابؼظلمة.

، كاف كل بلد في أركبا تقريبا يستخدـ ثلبثة معادف لسك العملة: الذىب، الفضة، 14القرف كبنهاية 
كمعدف أساسي مثل النحاس أك النيكل، كىذا يعرؼ في الأدبيات ابؼعاصرة بالنقود "الصفراء،" "البيضاء" 

بداية من القرف  ك"السوداء." كقد تم تداكؿ عملبت الذىب كالفضة جنبا إلذ جنب في أغلب الدكؿ الأكركبية
  3الثالث عشر.

)العملبت التي  15أما في العصر ابغديث ظهرت لأكؿ مرة النقود ابؼعدنية الرمزية في كتالونيا في القرف 
ليست بؽا قيمة جوىرية، لكنها مطلية بقدر ثابت من السلعة(، ثم ظهرت الأكراؽ القابلة للتحويل حسب 

كقد ساىم نظاـ الإئتماف الذم ظهر مبكرا في عدة دكؿ  17.4 الطلب في السويد ثم في إبقلتًا في القرف
.  أكركبية مثل إيطاليا كىولندا في تطوير نظاـ ابؼدفوعات، كبالتالر تطور النقود إلذ الأشكاؿ ابؼعركفة لدينا اليوـ

 لنقود في الإسلاما -3

                                      
1
 Niall fergusson, Op.Cit., p.25. 

2
 Glyn Davies, History of Money: Form Ancient Times to the Present Day, 3

rd
 ed. (Cardiff, UK: University of Wales 

Press, 2002), p.181. 
3
 John F. Chown, A History of Money from AD 800 (London: Routledge, 1994), p.13. 

4
 François R. Velde and Warren E. Weber, ‘’Commodity Money.’’ In: Steven N. Durlauf and Lawrence E. Blume 

(edts), Monetary Economics (Hampshire, England: Palgrave Macmillan, 2010), p.28. 
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سلبـ، كلد تكن أيا منها إستخدـ العرب في شبو ابعزيرة العربية عدة عملبت في معاملبتهم التجارية قبل الإ
ا كانت قد إنتقلت إليهم إما من ركما أك من بلبد فارس. كحتى بعد الإسلبـ إستمر تداكؿ  خاصة بهم، إذ أنهه

 للهجرة. 76تلك العملبت، إلذ غاية سك ابػليفة العباسي عبد ابؼلك بن مركاف الدنانتَ كالدراىم سنة 

 1عملبت: تداكؿ العرب في عصرم ابعاىلية كالإسلبـ ثلبث

: عرؼ العرب ىذه العملة الركمانية الذىبية كتعاملوا بها قبل الإسلبـ كبعده. كىناؾ أجزاء الدينار -
( كالثلثتُ كالربع Tremis( كالثلث )semisللدينار كالتي كجدت في مصر من قطع نصف الدينار )

(Quadrans كقد أشتَ إلذ ىذه العملبت كلها في أكراؽ البردم، كالظاىر أفه ،)  إصدار مثل ىذه
الأجزاء من الذىب يعود إلذ ىدؼ الدكلة في تسهيل أمور الشراء كالبيع. كقد إحتفظ العرب بعد 
حركة الفتح الإسلبمي بكل ىذه العملبت لإستخدامها في عملياتها التجارية من جهة، كللوفاء 

 بالإلتزامات الضريبية من جهة أخرل.

،" كىو عملة فضية Drachmaليونانية "الدرابطا : كلمة أعجمية عرهبت عن الكلمة االدرىم -
إستخدمها العرب في معاملبتهم نقلب عن الفُرس، إذ كانت الأقاليم الشرقية عن العالد الإسلبمي تتعامل 
ا كانت تتبع قاعدة الفضة، بإعتبار الدرىم الفضة ىو نقدىا الرئيسي. كقد تداكؿ  بالدراىم، أم أنهه

فة عبارات إسلبمية عليها أدخلها ابػليفة الراشدم عمر بن ابػطاب، ابؼسلموف ىذه الدراىم مع إضا
 ثم عُرهبت مع الدينار على يد ابػليفة عبد ابؼلك بن مركاف.

، كلكنههم لد يتقيدكا بأكزاف ىذا النوع من الفلوس Follisإشتق العرب لفظ فلس من اليوناينة  الفلس: -
عند الفتح العربي للشاـ كمصر، كىي نقود بكاسية كاف البيزنطية، إذ كاف في غاية الإضطراب كالإىتزاز 

 الغرض منها تسهيل كإجراء العمليات التجارية البسيطة. 

يتضح من العناصر السابقة أفه العملبت التي كاف يستخدمها العرب كانت ركمانية، يونانية كبيزنطية، 
اسا. كقد إستمر التعامل بها حتى بعد ككانت كلها تندرج ضمن النقود السلعية، فكانت إما ذىبا أك فضة أك بك

 بعث نبينا محمد صلى الله عليه وسلم الذم لد ينكر على ابؼسلمتُ إستخدامها.

                                      
1
 .21-17، ص ص.(1988)بتَكت: دار النهضة العربية،  تعريب النقود كالدكاكين في العصر الأموم: ابغياة ابؼالية كالإقتصادية كالإداريةحساف حلبؽ،   
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فقد إستمر تداكؿ النقود البيزنطية كالساسانية في عهد الرسوؿ صلى الله عليه وسلم، بالإضافة إلذ بعض النقود المحلية 
د كرد ذكر الدينار كالدراىم كالورؽ )الدراىم الفضية ابؼسكوكة( في الأخرل، مثل الدراىم الفضية ابغمتَية. كق

القرآف الكرنً، إذ شاع إستعمابؽا لدل العرب. كقد أقره الرسوؿ صلى الله عليه وسلم ىذا النظاـ النقدم ابؼتداكؿ، كتعامل بهذه 
ضموف أك الوزف، كلكنو النقود كفرض الزكاة بها، كلد بودث أم تغيتَ على ىذه النقود من حيث الشكل أك ابؼ

كفي عد إنكار الرسوؿ صلى الله عليه وسلم للنقود ابؼتداكلة  1حث ابؼسلمتُ على الإلتزاـ بوزف ىذه النقود كعدـ الغش فيها.
آنذاؾ إشارة كاضحة إلذ أفه النقود ىي ما يقبل كوسيط للمبادلات، كفق ما تقتضيو الشريعة الإسلبمية من 

 ا بعد. شركط سنزتي على ذكرىا فيم

كبعد كفاة الرسوؿ صلى الله عليه وسلم، لد تسمح الظركؼ التي عاشتها الدكلة الإسلبمية الناشئة إباف حكم ابػليفة 
الأكؿ أبي بكر الصديق رضي الله عنه لو بالنظر إلذ النظاـ النقدم، كذلك على العكس من عهد ابػليفة الثاني عمر بن 

الإنتصارات ابؼتوالية في العراؽ كإيراف كالشاـ كمصر الفرصة لبناء الدكلة  ابػطاب رضي الله عنه، كالذم أتاحت لو
الإسلبمية على أسس منظمة، فصار بؽا كياف سياسي كعسكرم كإدارم كإقتصادم، لذلك نظر أمتَ ابؼؤمنتُ 

ليو الفضل في عمر بن ابػطاب رضي الله عنه في أمر النقود كقاـ بالعديد من الإصلبحات في النظاـ النقدم، كينُسب إ
أبضد عبد إذ يذكر العلبهمة تقي الدين  2أنهو أكؿ خليفة في الإسلبـ يقوـ بإصدار النقود برعاية الدكلة الإسلبمية.

أنهو لػمها أسُتخلف عمر بن ابػطاب رضي الله عنه، كفتح الله على يديو مصر كالشاـ كالعراؽ،  3القادر ابؼقريزم الشافعي
تو أتتو كفود من بينها كفد البصرة يكلمونو عن مصابغهم، فضرب حينئذ الدراىم كفي السنة الثامنة من خلبف

على نقش الكسركية كشكلها، غتَ أنهو زاد في بعضها "ابغمد لله،" كفي بعضها "محمد رسوؿ الله،" كفي بعضها 
 فيها "الله أكبر."   "لا إلو إلا الله كحده." كلػمها بويع عثماف بن عفاف رضي الله عنه ضرب في خلبفتو دراىم نقش

كضرب عبد الله بن الزبتَ رضي الله عنهما بدكة دراىم مدكرة، ككاف أكؿ من ضرب الدراىم ابؼستديرة، 
كما ضرب منها قبل ذلك بفسوحا غليظا قصتَا، فدكهرىا عبد الله كنقش على أحد كجهي الدرىم "محمد رسوؿ 

أخوه مصعب بن الزبتَ دراىم بالعراؽ، كجعل كل عشرة الله" كعلى الآخر "أمر الله بالوفاء كالعدؿ." كضرب 

                                      
1
(، ص 2118)القاىرة: مكتبة زىراء الشرؽ،  سلبمية كأىنيتها في دراسة التاريخ كالآثار كابغضارة الإسلبميةالنقود الإعاطف منصور محمد رمضاف،   

 .41-41ص.
2
 .21.(، ص2114، دار القاىرة)القاىرة:  1، ج.موسوعة النقود في العالد الإسلبمي: نقود ابػلبفة الإسلبميةعاطف منصور محمد رمضاف،   

3
 .62، ص.النقود الإسلبميةقادر ابؼقريزم الشافعي، تقي الدين أبضد عبد ال  
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سبعة مثاقيل كأعطاىا الناس، حتى قدـ ابغجهاج بن يوسف من العراؽ من قبل أمتَ ابؼؤمنتُ عبد الله بن مركاف، 
ىا. كبعد كفاتهما، عبد الله كمصعب بن الزبتَ، ضرب عبد  كقاؿ ما يبق من سنة الفاسق أك قاؿ ابؼنافق فغتَه

قتَاطا سول، كالقتَاط أربع  15للهجرة، فجعل كزف الدرىم  76مركاف الدنانتَ كالدراىم سنة ابؼلك بن 
حبات، ككل دانق قتَاطتُ كنصف، ككتب إلذ ابغجهاج كىو بالعراؽ إف إضربها قبلك فضربها، كقدمت مدينة 

 1الرسوؿ صلى الله عليه وسلم كبها بقايا من الصحابة فلم ينكركا منها سول نقشها.

ود قصة سك النقود أكؿ مرة في الإسلبـ على يد أمتَ ابؼؤمنتُ عبد ابؼلك بن مركاف، عندما كتب كتع
بن مركاف إلذ ملك الركـ ككاف في صدر كتابو "قل ىو الله أحد" كذكر النبي صلى الله عليه وسلم، فزنكر ملك الركـ ذلك كقاؿ 

ظمُ على عبد ابؼلك فضرب الدنانتَ كالدراىم إف لد تتًكوا ىذا ذكرنا نبيكم في دنانتَنا بدا تكرىوف، فع
 2الإسلبمية.

كىكذا ظهرت أكؿ نقود سكها ابؼسلموف في الإسلبـ، ثم عرؼ التاريخ الإسلبمي فيما بعد العديد من 
الأشكاؿ كالأكزاف، التي تعكس التطور الإقتصادم، السوسيولوجي،  العلمي كالإشعاع ابغضارم الذم عرفتو 

 يما بعد.ابغضارة الإسلبمية ف

 تعريف النقود: -2

ليس ىناؾ حتى الآف برديد نهائي كقاطع بؼا تعنيو النقود أك ما بيكن تعريفو بالنقود كيرجع ذلك إلذ         
 انقساـ الآراء حوؿ دكرىا كأبنيتها في النشاط الإقتصادم.

بولة عموما، ككل أف أم سلعة حتى يطلق عليها إسم نقود بهب أف تكوف مق I.Fisherيرل فيشر         
 .سلعة مقبولة عموما في التبادؿ بهب أف تسمى نقودا"

النقود ىي الشيء الذم يلقى قبولا عاما في التداكؿ، بحيث برقق الوظائف ابؼرجوة من استخدامها على        
يقوـ أكمل كجو، كبؽذا فإف التعريف ابؼوجز للنقود ىو أف "النقود كل ما تفعلو النقود" بدعتٌ أف أم شيء 

                                      
1
 .5(، ص.1298)قسطنطينية: مطبعة ابعوائب،  ثلبث رسائلتقي الدين أبضد عبد القادر ابؼقريزم الشافعي،   

2
 .7(، ص.2112)أبو ظبي: المجمع الثقافي، النقود الإسلبمية خالد الصايغ،   
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بوظيفة النقود يكوف بالفعل نقودا. كأفضل أنواع النقود ىو الذم يتمتع بصفة القبوؿ العاـ بحرية تامة، فالنقلة 
 ابعوىرية ىي أف بستلك النقود القدرة على تأدية كظائفها بشكل أمثل.

م كمستودعا لو، النقد ىو كل شيء يلقى قبولا عاما في التداكؿ كيستخدـ كوسيط للتبادؿ كمقياسا للقي      
 كيستخدـ أيضا كوسيلة للمدفوعات الآجلة.

 كبهب أف تتوفر في النقد ابػصائص الآتية:        

 القبوؿ العاـ؛ -

 بذانس كحداتها؛ -

 قابلية التجزئة؛ -

 طوؿ البقاء؛ -

 سهولة ابغمل؛ -

 الثبات النسبي في القيمة؛ -

 كفاية ابؼقدار؛  -

 لا تتسم بالوفرة. -

 :وظائف النقود -4

 1يوف بموذجيا ثلبثة كظائف تؤديها النقود، ىي:كينسب الإقتصاد

: تعتبر النقود سواء في شكل عملة أـ صكوؾ بدثابة كسيط للمبادلات، ىي وسيط للمبادلات -
تستعمل في الدفع مقابل السلع كابػدمات، كتسمح بتجاكز أىم مشاكل نظاـ ابؼقايضة: توافق 

تاذة الإقتصاد التي بيكن أف تفعل شيئا كاحدا أس الرغبات. لفهم نظاـ ابؼقايضة فلننظر في حالة كداد
فقط: تقدنً بؿاضرات بفتازة في الإقتصاد. إذا أرادت كداد أف تأكل في إقتصاد ابؼقايضة عليها أف بذد 

ىذا  .مزارعا، الذم لا ينتج الغذاء الذم برب فحسب، لكن يريد أيضا أف يتعلم علم الإقتصاد
 البحث سيكوف صعبا كمكلفا للوقت.

                                      
1
Frederic S. Mishkin, Op.Cit., pp.96-98. 
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 تؤدم سلعة ما كظيفة النقود، عليها أف تستوفي عدة معايتَ: كحتى

 بهب أف تكوف قابلة للتنميط بسهولة، ما بهعل من السهل التزكد من قيمتها؛ 
 بهب أف تكوف مقبولة على مدل كاسع؛ 
 بهب أف تكوف قابلة للتجزئة، حتى يكوف من السهل إجراء تغيتَ؛ 
 بهب أف تكوف سهلة ابغمل؛ 
 سرعة.بهب ألا تتدىور ب 

: ثاني دكر ىو أف تقدـ النقود كحدة للحساب، كبذلك فهي تستخدـ لقياس القيمة وحدة حساب -
في الإقتصاد. نقيس قيمة السلع كابػدمات نسبة للنقود، بساما كما نقيس الوزف بالكيلوغراـ أك ابؼسافة 

 بالكيلومتًات.
لقدرة الشرائية ابؼتاحة مع مركر : تعمل النقود أيضا كمستودع للقيمة، فهي مستودع لمستودع للقيمة -

الوقت. مستودع القيمة يستخدـ للحفاظ على القدرة الشرائية من كقت ابغصوؿ على الدخل إلذ 
كقت إنفاقو. كىذه الوظيفة لا تؤديها النقود لوحدىا، بل تؤديها أيضا الأسهم، السندات، الأرض، 

ا الوسيط في ابؼساكن، الفن أك ابعواىر...كلكن النقود ىي الأصل الأكث ر سيولة من بينها بصيعا، لأنهه
ابؼبادلات، فهي ليست بحاجة لتحوؿ إلذ أم شيء آخر للقياـ بعمليات الشراء. كلكن بذدر الإشارة 
إلذ أف النقود كمستودع للقيمة يعتمد على مستول الأسعار. إذ أف التضخم، الذم يشار إليو ببساطة 

تول العاـ للؤسعار، يؤدم إلذ إبلفاض القدرة الشرائية تنم عن سذاجة على أنو عدـ إستقرار ابؼس
 للنقود كبالتالر بووؿ دكف أدائها بؽذه الوظيفة بالشكل الأمثل.

يوسع التحليل إلذ كظائف أخرل للنقود على مستول ابؼعاملبت الفردية أك ما بىص  1كابعدكؿ رقم 
 ل الإقتصاد ككل.الإقتصاد ابعزئي، كما يبتُ تلك الأدكار التي تؤديها على مستو 

 : وظائف النقود العامة والخاصة1جدول 

 كلية ولرردة(-وظائف عامة )في الغالب إقتصاد جزئية(-وظائف خاصة )أغلبها إقتصاد

 أصل سائل وحدة للحساب )لرردة(
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 مقياس مشترك للقيمة )لرردة(

 وسيط للتبادل )ملموسة(

 أداة للدفع )ملموسة(

 معيار للمدفوعات الآجلة )لرردة(

 لقيمة )ملموسة(مستودع ل

 إطار لنظام التخصيص في السوق )الأسعار(

 عامل مسبب في الإقتصاد

 مراقب للإقتصاد

Source: Glyn Davies, 2002, pp.27-28. 

أفه النقود تؤدم أدكارا أبعد من الوظائف التي ذكرناىا سابقا، فإضافة إلذ   1يتضح من ابعدكؿ رقم 
اة حساب كقياس، كمستودع للقيمة، تعتبر أيضا عاملب مراقبا للئقتصاد، كونها كسيطا في ابؼبادلات، أد

ا أساس نظاـ الأسعار الذم يعتبر ىاما جدا   فمختلف ابغسابات الإقتصادية الوطنية تقاس بالنقود، كما أنهه
 كنظاـ للتخصيص في الإقتصاد.

 Ludwig Von كبعكس التصنيف الإقتصادم السائد لوظائف النقود، أشار لودفيغ فوف ميسز

Mises (1881-1973)  إلذ أفه كسيط التبادؿ ىي كظيفة النقود الوحيدة، ككل الوظائف الأخرل التي ينسبها
ستكوف بؾرد جوانب لوظيفتها  -كحدة حساب، مستودع للقيمة كمعيار للمدفوعات ابؼؤجلة–الناس للنقود 

 1الأساسية كالوحيدة: كظيفة كسيط للتبادؿ.

 أنواع النقود: -4

2بيكن تقسيم النقود انطلبقا من بؾموعة اعتبارات أبنها ما يلي:        
 

حيث تقسم إلذ نقود حكومية تصدرىا كزارة ابؼالية كنقود )بنكنوت( يصدرىا  –ابعهة التي تصدرىا  -
 البنك ابؼركزم كنقود كدائع بزلقها ابؼصارؼ التجارية.

 رقية كأخرل معدنية؛كبيكن تقسيمها إلذ نقود ك  –نوع ابؼادة ابؼصنوعة منها  -

                                      
1
 Ansgar Belke and Thorsten Polleit, Monetary Economics in Globalised Financial Markets (Heidelberg, Germany: 

Springer – Verlag Berlin Heidelberg, 2009), p.3. 
2
 Ibid., p.7. 
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 كتقسم إلذ نقود قابلة للتحويل كنقود نهائية؛ –درجة قبوبؽا العاـ  -

الإعتماد على نوع العلبقة التي تربط بتُ النقود كبتُ الأساس الذم تقاـ عليو كتقسم إلذ نقود سلعية  -
 كأخرل إئتمانية.

عد العيوب التي انتابت : ىي أكؿ النقود التي عرفتها البشرية، ظهرت مباشرة بالنقود السلعية - أ
نظاـ ابؼقايضة، فاستعملت المجتمعات السلع التي برضى بالأبنية كتتمتع بقيمة عالية كبروز على 
أكبر تقدير كالقمح كابغرير كالسكر...الخ. لكن سرعاف ما تم التخلي على السلع الإستهلبكية 

، فتم إبزاذ سلع صلبة مثل لأسباب متعددة أبرزىا عدـ بذانسها كفقدانها لعنصر الدكاـ النسبي
تلك ابؼصنوعة من الأصداؼ كالقواقع البحرية كالأحجار النادرة ثم ابؼعادف بعد ذلك في أكاخر 

 العهد البدائي.

لقد إستعملت معظم المجتمعات البشرية في مرحلة مبكرة من مراحل التاريخ  :النقود الدعدنية - ب
ارة كتلتهما معادف أخرل بسثلت في ابغديد النقدم ابؼعادف كالنقود كاحتل الذىب كالفضة الصد

كالنحاس كالزنك كالقصدير، كاختيار ابؼعادف النفيسة نابع من توفر ىذه الأختَة على السمات 
 الآتية:

 سهولة النقل كعدـ قابليتها للتلف؛ -

 صعوبة تزييفها كبستعها بالندرة النسبية؛ -

 قابليتها للتجزئة؛ -

 ل.ثبات قيمتها بابؼقارنة بالسلع الأخر  -

: تاربىيا بيكن إرجاع أصل النقود الورقية إلذ عهد الركماف، عندما كانت تودع النقود الورقية - ج
ابؼعادف النفيسة لدل الصيارفة مقابل إيصالات بهدؼ الإحتفاظ بها، على أف يرد الصائغ 
)الصتَفي( ىذه ابؼعادف ابؼودعة عند طلبها من طرؼ أصحابها من أجل البيع كالشراء، لكن نظرا 
للثقة التي يتمتع بها الصيارفة، أصبح الناس يتعاملوف فيما بينهم فقط بتلك الإيصالات دكف 
العودة في كل مرة إلذ ابؼعدف النفيس، كالسبب في ذلك ىو سهولة بضل تلك الأكراؽ كالتقليل من 

 بـاطر السرقة إلذ جانب عنصر الثقة.
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ائع أك النقود الكتابية، كىي أحدث : كتطلق على نقود الودالنقود الإئتمانية أو الدصرفية - د
أشكاؿ النقود، كأبنها النقود الإئتمانية، لأنها بسثل كسيلة مهمة للدفع كتشكل نسبة مرتفعة من 

 إبصالر النقود ابؼتداكلة في الدكؿ ابؼتقدمة ذات الأنظمة ابؼصرفية ابغديثة.

وجي في حياة البشر على بـتلف : نظرا للدكر الكبتَ الذم لعبو التطور التكنولالنقود الإلكترونية - ق
الأصعدة، كنتيجة للثورة ابغضارية كالتقنية التي أفرزتها مراحل التقدـ التكنولوجي كالعوبؼة، كل 
ذلك أدل إلذ ظهور شكل جديد للنقود بدا يسمى بالنقود الإلكتًكنية، كالتي تعرؼ على أنها 

كني أك أداة إلكتًكنية، كقد قيمة نقدية تتخذ شكل كحدات إئتمانية بـزكنة على شكل إلكتً 
 .تتخذ شكل البطاقات الإلكتًكنية ابؼمغنطة بأنواعها

النقود التي تصدرىا السلطة التنفيذية في شكل قطع نقدية من معادف  : كىيالنقود الدساعدة - ك
بـتلفة: فضة أك بركنز أك بكاس...كقد تكوف في شكل نقود كرقية، ذات قيم صغتَة كزجزاء 

مهمتها القياـ بدساعدة النقود الورقية، في تسهيل ابؼبادلات صغتَة القيمة،  كحدة النقد، تكوف
 التي بوتاج إليها الأفراد في حياتهم اليومية.

كىي النقود التي تصدرىا السلطة التنفيذية في شكل قطع نقدية من معادف بـتلفة: : النقود الدساعدة  - م
ة، ذات قيم صغتَة كزجزاء كحدة النقد، فضة أك بركنز أك بكاس...كقد تكوف في شكل نقود كرقي

تكوف مهمتها القياـ بدساعدة النقود الورقية، في تسهيل ابؼبادلات صغتَة القيمة، التي بوتاج إليها 
 الأفراد في حياتهم اليومية.
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 ( والإحصاءات النقديةAgrégatsالمحملات ): نياثا

 

 تمهيد:

ئية لكمية النقود ابؼتداكلة كتعكس قدرة الأعواف ابؼاليتُ المجمعات النقدية ىي عبارة عن مؤشرات إحصا
ابؼقيمتُ على الإنفاؽ، بدعتٌ أنها تضم كسائل الدفع لدل ىؤلاء الأعواف، كيرتبط عدد ىذه المجمعات بطبيعة 
الاقتصاد كدرجة تطور الصناعات ابؼصرفية كابؼنتجات ابؼالية، كتعطي ىذه المجمعات معلومات للسلطات النقدية 

 كتتَة بمو بـتلف السيولات، كيهدؼ ابؼسح النقدم إلذ ابؼساعدة على برليل ابؼتغتَات النقدية الكلية التي عن
1:تتزثر بتدخلبت السلطات النقدية

 

 M1عرض النقود بالدفهوم الضيق  -1

، كيتمثل في بؾموع كسائل الدفع M1كيطلق على ىذا النوع اسم الكتلة النقدية، كيعرؼ بعرض النقد 
 لة في بلد ما خلبؿ فتًة زمنية معينة. إذ يدخل في ىذا التعريف ما يلي:ابؼتداك 

 .النقود ابؼتداكلة: كابؼتمثلة في العملة الورقية كابؼعدنية، كالتي تستخدـ في ابؼعاملبت ابؼختلفة 

  الودائع المحتفظ بها على شكل حسابات جارية أك كدائع برت الطلب في البنوؾ التجارية، كتعتبر كلب
 تتُ كسائل دفع فورية ذات سيولة عالية، حيث بيكن تعريف عرض النقد ابؼبسط ليشمل:الأدا

 M1النقود ابؼتداكلة + الودائع برت الطلب = 

، إذ بيثل الأختَ إبصالر M0عن الأساس النقدم كابؼعركؼ بالرمز  M1كبىتلف مفهوـ عرض النقد 
 ركزم )الاحتياطيات(.النقود ابؼتداكلة، إضافة إلذ كدائع البنوؾ لدل البنك ابؼ

                                      
1
 .71-65(، ص ص.2113)عماف: دار كائل للنشر،  صرةالنقود كالبنوؾ كابؼتغتَات الإقتصادية ابؼعاطاىر فاضل البياتي كمتَاؿ ركحي بظاره،   
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 :M2عرض النقود بالدفهوم الواسع  -2

نظرا لاقتصار مفهوـ النقد بابؼعتٌ الضيق على الأرصدة النقدية الأكثر سيولة كابؼتمثلة بوسائل         
الدفع التي بيكن برويلها كاستخدامها كوسيلة للتبادؿ بسرعة كبدكف خسارة، كلكنها ليست كحيدة، فاف 

ابؼصرفي كظهور أنواع كأصوؿ أخرل تتمثل في التعامل بالودائع الآجلة ككدائع التوفتَ دعت  التطور في الأداء
أك ما يطلق عليو إبصالر  M2إلذ التوسع في مفهوـ عرض النقد ليظهر ابؼفهوـ الواسع أك ما يرمز لو بػ 

يدعى بأشباه إضافة إلذ ما  M1بحيث احتول ىذا ابؼفهوـ على مكوناتو عرض النقد  السيولة المحلية،
 النقد كابؼتمثلة بالودائع الآجلة ككدائع التوفتَ كبيكن كتابة معادلة احتسابها كما يلي:

 M2 العملة ابؼتداكلة خارج ابعهاز ابؼصرفي + كدائع برت الطلب + أشباه النقد = 

 :M3 ،M4الدفهوم الأوسع لعرض النقد  -3

شهده العالد كتقدـ الوعي ابؼصرفي في برديد سلوكيات مع استمرارية التطور الاقتصادم كابؼصرفي الذم ي       
استخداـ الأدكات ابؼالية أك كسائل الدفع ابؼتاحة إضافة إلذ توسع دائرة ابػدمات ابؼالية ابؼصرفية، كتعدد 
أشكابؽا كخاصة في البلداف ابؼتقدمة، امتد مفهوـ عرض النقد ليشمل بنود جديدة، إذ يعرؼ بعرض النقد 

M3 تسابو من خلبؿ ابؼعادلة الآتية:حيث بيكن اح 

 M3  =M2 )كدائع الإدخار لدل ابؼؤسسات الإدخارية )خارج البنوؾ التجارية + 

تعود أسباب ظهور ىذا ابؼفهوـ إلذ تطور النظاـ ابؼالر للبقتصاديات الصناعية كازدياد عدد ابؼؤسسات 
هر إلذ جانب البنوؾ التجارية بؾموعة من الوسيطة كتوسع دائرة ابػدمات ابؼالية كابؼصرفية ابؼتخصصة، لذلك ظ

ابؼؤسسات غتَ ابؼصرفية التي تقدـ للجمهور إلذ جانب البنوؾ التجارية بؾموعة من ابؼؤسسات غتَ ابؼصرفية 
 التي تعرض على ابعمهور أصناؼ من موجودات مالية جديدة كالتي تتمتع بصفة بـزف للقيمة الشرائية.

 ؼ بالسيولة العامة للبقتصاد من خلبؿ:أك ما يعر  M4في حتُ بيكن احتساب 
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  M4  =M3  الأصوؿ ابؼالية ابؼملوكة من قبل الوحدات الاقتصادية غتَ ابؼصرفية من الأكراؽ +
ابؼالية كالسندات ابؼتمثلة بالقركض سواء أصدرتها ابغكومة أك ابؼشركعات ابػاصة أك شركات الإستثمار 

 ابؼتخصصة.
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 لنقدية: الأنظمة اثالثا

 

 تمهيد: -1

تشكل القواعد النقدية الدعامة الأساسية التي يستند إليها النظاـ النقدم، كالذم بيكن تعريفو على أنو 
بؾموعة من القوانتُ كالتشريعات ابؼتبعة في دكلة معينة، كالتي بركم عملية تنظيم كضبط كاستقرار كحدة النقد في 

 ة للنظاـ النقدم بدا يلي:الدكلة. كبيكن تلخيص أىم العناصر ابؼكون

 النقود ابؼتداكلة في المجتمع؛ 

 التشريعات كالقوانتُ التي بركم عملية خلق النقود كتنظيم أداءىا لوظائفها؛ 

 .الأجهزة ابؼصرفية كابؼالية التي بدكرىا تتكفل بعملية أداء النقود لوظائفها بشكل فعاؿ 

مراحل  4ور النظاـ النقدم العابؼي إلذ تط Krugman et al. Paulيقُسم بوؿ كركغماف كزملبؤه 
، مرحلة ما بعد (1939-1918)(، فتًة ما بتُ ابغربتُ 1914-1871عصر معيار الذىب ) 1أساسية:

-Bretton Woods (1946ابغرب العابؼية الثانية التي ثبُتت فيها أسعار الصرؼ برت إتفاقية بريتوف ككدز 
 كقتنا ابغاضر(. -1973الإعتماد على معدلات الصرؼ ابؼعومة )، كابؼرحلة ابغديثة التي إنتشر فيها (1973

 قاعدة الذىب:  -2

تعتبر قاعدة الذىب من أىم القواعد النقدية التي ابزذتها الدكؿ لفتًات طويلة بدءا من فتًة ما قبل        
قتصادية بؼعدف الذىب، كقد ابغرب العابؼية الأكلذ، كالتي تقوـ على ربط القوة الشرائية للعملة المحلية بالقيمة الا

 ابزذت قاعدة الذىب ثلبثة أنظمة:

                                      
1
 Paul R. Krugman, Maurice Obstfeld, and Marc J. Melitz, International Finance: Theory and Policy, 11

th
 ed. 

(Harlow, UK: Pearson Education Ltd., 2018), pp. 261. 
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: كىي أكلذ الصيغ التي تم التعامل بها من خلبؿ قاعدة الذىب، إذ تسك النقود نظام الدسكوكات الذىبية -أ
من معدف الذىب، بحيث بسثل قيمة الوحدة الواحدة ما برتويو من ذىب، كقد اتسم الأخذ بهذا النظاـ 

 ية:بابػصائص الآت

 بردد الدكلة كزنا معينا من الذىب كدرجة نقائو، كتعتبر كحدة قياس كيطلق عليها إسم معتُ كالدينار. -

بردد الدكلة العلبقة بتُ ىذه النقود كمعدف الذىب كقابليتها للتحويل من كإلذ سبائك من الذىب  -
 نكنوت؛من قيمة ما يصدر من أكراؽ الب %21ككذلك من حيث الاحتياطي كتحديد ما نسبتو 

 بوق لأم فرد أف يقوـ بتحويل أية كمية من النقود )البنكنوت( إلذ الذىب كبالعكس؛ -

تكفل الدكؿ للؤفراد كالمجتمع حق تصدير كاستتَاد الذىب اما لغرض الاستثمار أك لغرض تسوية  -
 ابؼدفوعات الدكلية كيتم ذلك دكف كجود عوائق.

ورة بعد قياـ ابغرب العابؼية الأكلذ، إذ قامت الدكؿ حيث تم تطبيق ىذه الصنظام السبائك الذىبية:  -ب
كبهدؼ ابغفاظ على الكميات ابؼتاحة من الذىب لديها، كبسويل نفقات ابغرب كالتي أدت إلذ ازدياد الانفاؽ 
ابغكومي، في الوقت الذم كانت تعاني منو الدكؿ من بؿدكدية انتاج الذىب كاستخدامو، إضافة إلذ ازدياد 

حيث اتسمت ىذه الصورة بتعهد البنوؾ ابؼركزية  كالنشاط الاقتصادم في تلك الفتًة، التوسع التجارم
بالاحتفاظ بالذىب في خزينتها على شكل سبائك ذات قيم كبتَة في الوقت الذم تقوـ بو مقابلها بإصدار 

ى من بيلك أكراؽ البنكنوت قابلة للتحويل إلذ ذىب، بحيث يقتصر حق التحويل من كإلذ السبائك الذىبية عل
  أكراقا نقدية ذات قيمة كبتَة؛

كىي الصيغة الأختَة لقاعدة الذىب كالتي قامت على ربط العملة المحلية بعملة نظام الصرف بالذىب:  -ج
أخرل قابلة للتحويل إلذ ذىب بدلا من قابلية برويل كحدة النقد المحلية بشكل مباشر، كما ساد خلبؿ فتًة 

إذ   ،1922ائك الذىبية، كقد تم التعامل بهذه الصيغة من خلبؿ مؤبسر جنوة عاـ التعامل بصيغة الصرؼ بالسب
كانت بريطانيا من أىم الدكؿ ابؼشجعة للتعامل بها كذلك من خلبؿ قدرتها على سحب سندات على خزينتها 

 لصالح الدكؿ التي بزضع لسيطرتها دكف اللجوء إلذ استخداـ أك ىدر مواردىا التي بستلكها من ذىب.
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، عندما 1717رجع الفضل في تبتٍ قاعدة الذىب إلذ تبتٍ بريطانيا عرضيا بؼعيار ذىبي فعلي عاـ ي
، ككاف مدير دار السك آنذاؾ، سعرا منخفضا للغاية للذىب، Isaac Newtonحدد الستَ إسحاؽ نيوتن 

 1من التداكؿ.بفا تسبب عن غتَ قصد في اختفاء بصيع العملبت الفضية بإستثناء القطع النقدية البالية 

، برولت أغلب الدكؿ ابؼتقدمة بكو إستخداـ نوع من إحتياطات الذىب لدعم 1811خلبؿ سنوات 
، لػمها ربطت 1821عملبتها. كقد كانت إبقلتًا السبهاقة في الإبتكار النقدم، حيث أسست معيار الذىب في 

لقادمة إتبعتها فرنسا، أبؼانيا كالولايات عملتها الربظية بدخزكنات الذىب. كبوتتَة بطيئة خلبؿ ابػمستُ السنة ا
قدهـ القبوؿ الواسع بؼعيار الذىب القاعدة  ابؼتحدة الأمريكية التي دعمت كلب منها عملتها بإحتياطات الذىب. ه

الأكثر تأثرا  1914ك 1871للدكؿ من أجل التعاكف في السياسات النقدية، كغالبا ما أعُتبرت الفتًة ما بتُ 
ن بسيز بدكاسب قوية في التجارة العابؼية، تضخم بؿدكد، كتعاكنا كاسعا بتُ البنوؾ ابؼركزية بقاعدة الذىب، زم

 2للحفاظ على التوازنات ابػارجية عند تكلفة التوازنات الداخلية.

ككانت إبقلتًا تشهد نظاما مزدكجا يدعى بػ"نظاـ ابؼعدنتُ،" تعمل فيو الفضة إلذ جانب الذىب في 
دعا إستمرار ىذا النظاـ خلبؿ النصف الثاني من القرف العشرين الأكدبييتُ لتقدنً الكثتَ  إبراء ابؼدفوعات. كقد

 من التفستَات، خاصة أنهو نظاـ تصعب إدارتو.

حيث  Angela Redish،3أحد التفستَات التي نعتقد أنها مقبولة عمليا، ما قدمتو أبقلب ريديش 
تقنية إلذ غاية ظهور الطاقة البخارية، فقد كانت قيمة أصغر ترل أف معيار الذىب لد يكن بفكنا من الناحية ال

عملة نقدية ذىبية قابلة للئنتقاؿ من يد ليد أعلى من قيمة الصفقات اليومية، كقيمتها تعادؿ أجر عدة أياـ 
عمل، فكاف من الصعب تقدبيها لعامل ما، لذلك كاف بهب دعمها بعملبت فضية أقل قيمة، كما ىو الأمر 

 بؼعدنتُ.برت نظاـ ا

أف ميزات ابغفاظ على نفس التسويات النقدية  Barry Eichengreenكيرل بارم آيكنغرين 
الدكلية التي بستلكها الدكؿ الأخرل تسهل التجارة، كىذا يبدك كاضحا من حالة السويد، دكلة تستند إلذ معيار 

                                      
1
 Barry Eichengreen, Globalizing Capital: A History of the International Monetary System, 2

nd
 ed. (New Jersey: 

Princeton University Press, 2008), p.6. 
2
 Sarah Swammy, Richard Thompson, and Marvin Loh, ‘’History of Money.’’ In: Sarah Swammy, Richard 

Thompson, and Marvin Loh, Crypto Uncovered: the Evolution of Bitcoin and the Crypto Currency Marketplace 

(Gewerbestrasse, Switzerland: Palgrave Macmillan, 2018), p.10. 
3
 Barry Eichengreen, Op.Cit., pp.13-14. 
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ملبت مع بريطانيا، كما أفه الفضة أسست بابؼوازاة مع ذلك نظاما يستند إلذ الذىب من أجل بزليص ابؼعا
 نظاما مشتًكا يسهل الإقتًاض الأجنبي.

كقد شكلت مرحلة قاعدة الذىب ابغلقة الأكلذ في النظاـ النقدم العابؼي الذم سيشهد تطورا ىاما في 
.  القرف العشرين، كسيُفضي في النهاية إلذ نظاـ ابؼدفوعات الذم بوكم العلبقات النقدية كابؼالية في عالد اليوـ

حيث قامت  1(،1939-1918لكن قاعدة الذىب ستختفي في سنوات ما بتُ ابغربتُ )
ابغكومات بإلغاء معيار الذىب خلبؿ ابغرب العابؼية الأكلذ، كمولت جزءا من نفقاتها العسكرية ابؽائلة عن 

سائر طريق طباعة النقود. إضافة إلذ ذلك إبلفضت القول العاملة كقدرات الإنتاج بشكل حاد من خلبؿ خ
، كحتى 1918ابغرب. نتيجة لذلك، كانت مستويات الأسعار أعلى في كل مكاف عند نهاية ابغرب سنة 

لد بينع القاعدة من الإنهيار فتًة قصتَة بعد  1919عودة الولايات ابؼتحدة الأمريكية إلذ قاعدة الذىب في  
كتغتَ ابػارطة ابعيوسياسية كموازين ذلك، كلد تعد قادرة على الصمود كالتماشي مع تطور الإقتصاد العابؼي 

 القول بعد ابغرب العابؼية الأكلذ.

يرل كركغماف كزملبؤه أفه لقاعدة الذىب إبهابية كاحدة، تتمثل في كونها تعمل بدثابة كابح آلر لإمكانية 
بعدة البنوؾ ابؼركزية في التسبب بإرتفاع مستويات الأسعار من خلبؿ سياسات نقدية توسعية. لكنهها تتميز 

 2سلبيات، ىي:

يشكل معيار الذىب قيدا غتَ بؿبذ على إستخداـ السياسة النقدية بؼكافحة البطالة، فلمواجهة حالة  -
الركود العابؼي، يفُضل أف توسع كل الدكؿ سوية من عرضها النقدم، حتى كإف كاف ذلك ستَفع سعر 

 الذىب بالعملبت الوطنية.

ند ربط قيمة العملة بالذىب، إذا كاف السعر النسبي للذىب يتحقق إستقرار ابؼستول العاـ للؤسعار ع -
 كباقي السلع كابػدمات مستقرا.

                                      
1
 Ibid., p. 277. 

2
 Ibid., pp. 561-562. 
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يعتبر نظاـ مدفوعات دكلر مرتكز على الذىب مشكلة، لأف البنوؾ ابؼركزية لا بيكنها زيادة احتياطاتها  -
 الدكلية عند بمو اقتصادياتها إلا إذا كانت ىناؾ استكشافات ذىب جديدة باستمرار.

يعطي معيار الذىب الدكؿ التي بؽا إمكانية إنتاج كبتَة للذىب مثل ركسيا كجنوب إفريقيا القدرة قد  -
 على التزثتَ على الظركؼ الإقتصادية الكلية عبر العالد، من خلبؿ بيع الذىب في السوؽ.

 نظام بريتون وودز: -3

 Newىامبشاير بلد في مدينة بريتوف ككدز بولاية  نيو  44، إلتقى بفثلو 1944في جويلية 

Hampshire حيث صاغوا ككقعوا مواد بركم كتنظم النظاـ النقدم العابؼي ابعديد. النظاـ الذم الأمريكية ،
كُضع في بريتوف ككدز دعا إلذ معدلات صرؼ ثابتة مقابل الدكلار الأمريكي كسعر دكلار غتَ متغتَ للذىب 

 دكلار للؤكنصة. 35عند 

اتها الدكلية الربظية في شكل أصوؿ من ذىب أك دكلار ككاف بؽا كإحتفظت الدكؿ الأعضاء بإحتياط 
ابغق في بيع الدكلار إلذ الإحتياطي الفيديرالر مقابل الذىب عند السعر الربظي. كبالتالر كاف النظاـ معيارا 
 لتبادؿ الذىب، أدل فيو الدكلار دكر الوسيط بتُ عملبت البلداف كالذىب كمن بشة بروؿ إلذ عملة الإحتياط

 الرئيسية، في بروؿ كبتَ تصبح فيو أمريكا القوة ابؼهيمنة على النظاـ ابؼالر كالنقدم العابؼي.

فالولايات ابؼتحدة الأمريكية ظهرت بعد ابغرب العابؼية الثانية كزقول دكلة في العالد، كما أنها أيضا 
كاضحة أماـ العملبت من الذىب العابؼي، ما بينح الدكلار الأمريكي ميزة  %75ك %65 لديها ما بتُ

 الأخرل في التجارة الدكلية.

لكن الفائض التجارم الذم كانت تراكمو الولايات ابؼتحدة الأمريكية بعد ابغرب العابؼية الثانية 
سرعاف ما بروؿ إلذ عجز في سنوات ابػمسينيات، حيثت جاكز طلب الدكلار مقابل إحتياطي الذىب عرضو 

افة إلذ حرب فييتناـ، العجز ابؼالر، كالتضخم الزاحف في الولايات ابؼتحدة الفعلي بحلوؿ الستينيات. كبالإض
الأمريكية خلبؿ الستينيات كحتى أكائل السبعينيات، لد يعد إستمرار إتفاقية بريتوف ككدز أمرا بفكنا. كبينما 

الذىب قد أف نافذة  1971حاكؿ الرئيساف كينيدم كجونسوف ابغفاظ على النظاـ، أعلن الرئيس نيكسوف في 
أغلقت، كأف الولايات ابؼتحدة الأمريكية لن بروؿ الدكلار إلذ ذىب بعد الآف، فيما يعرؼ ب "صدمة 
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كقد فشلت عدة بؿاكلات لإعادة تأسيس قاعدة الذىب بعد ذلك، مع ظهور أسعار الصرؼ  1نيكسوف."
 ابؼعومة. 

فنجد أغلب الدكؿ اليوـ تعمد  كىكذا كصلنا إلذ ابؼرحلة الأختَة من تطور النظاـ النقدم العابؼي،
 ...لتبتٍ أسعار الصرؼ ابؼعومة، أك أسعار الصرؼ الثابتة،

 قاعدة النقود الورقية الإلزامية: -4

إذا أخذنا بالاعتبار أف ابؽدؼ النهائي لأم نشاط اقتصادم ىو برقيق الرفاىية الاقتصادية للمجتمع        
تتبع  فؿ أك السلطات النقدية أمن الأفضل بغكومات الدك كبالتالر برقيق الاستقرار الداخلي لذلك، يكوف 

سياسة تؤدم إلذ برقيق الاستقرار الداخلي للبقتصاد الوطتٍ، حتى لو أدل ذلك إلذ تقلبات في أسعار 
لذلك  الصرؼ، ففي أثناء الأزمات كابغركب التي حصلت كجدت الدكلة أنو لا بيكن برويل نقودىا إلذ ذىب،

الذىب إلذ قاعدة النقود الغتَ قابلة للتحويل إلذ ذىب، كبدوجب ىذه القاعدة خرجت الدكؿ من قاعدة 
تنقطع العلبقة بتُ كمية النقود الورقية ابؼصدرة كبتُ كمية الذىب ابؼوجودة لدل ابعهاز ابؼصرفي. كتقوـ الدكلة 

ة كالتي من خلببؽا بدوجب ىذه القاعدة بوضع بؾموعة من ابؼعايتَ التي بردد على أساسها كمية النقود ابؼصدر 
 برقق الدكلة بؾموعة من الأىداؼ الوطنية.

 بعض القواعد النقدية الأخرى: -5

إضافة إلذ القواعد الثلبثة التي تم ذكرىا سابقا كالتي استخدمها الانساف عبر التاريخ، فقذ ظهرت بعض 
 القواعد النقدية التي لد يكتب بؽا البقاء كمن ىذه القواعد:

لف ىذه القاعدة عن قاعدة الذىب كتسمى أيضا بقاعدة ابؼعدف الواحد كقاعدة لا بزتقاعدة الفضة:  - أ
الذىب، إلا أف ىناؾ فركقا في التطبيق، حيث أف الدكؿ التي أخذت  بقاعدة الفضة قليلة العدد كبؿدكدة 

 من حيث التزثتَ، كلد تلعب دكرا مهما في التزثتَ على النشاط الاقتصادم العابؼي.

                                      
1
 Sarah Swammy, Richard Thompson, and Marvin Loh, Op.Cit., p.12. 
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بدوجب ىذه القاعدة بردد الدكلة نوعاف من النقود ابؼعيارية، كل منهما من معدف : قاعدة الدعدنين -ب
ابؼصدرة بكميات معينة من   –بـتلف كلكل منهما قوة إبراء غتَ بؿدكدة، لذلك ترتبط قيمة النقود الورقية 

لقد أدت غرامات من الفضة.  5غراـ ذىب أك  1كلب ابؼعدنتُ، فمثلب الوحدة الواحدة من النقود تعادؿ 
زيادة انتاج الفضة إلذ ابلفاض قيمتها كىذا ما دفع بالأفراد للببتعاد عن التعامل بها كالتعامل فقط بالنقود 

 الذىبية.
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 النظرية الكمية للنقود: رابعا
 

 بسثل ىذه النظرية خلبصة تطور الفكر النقدم التقليدم كتعتمد على أف كمية النقود، ىو المحدد الأساسي
، الذم تدكر حولو ابؼتغتَات الأخرل في بؼركزمابؼتحوؿ اسعار، كأف عرض النقود ىو العاـ للؤللمستول 
 الاقتصاد.

 النظرية النقدية الكلاسيكية: -1

ود كابؼستول العاـ للؤسعار فحاكؿ اىتمت ابؼدرسة الكلبسيكية بتحليل العوامل المحددة لقيمة النق        
البعض أف يوجز أسباب تقلب الأسعار في تغتَ عرض النقود، بينما نظر البعض إلذ ذلك ابعزء من النقود 
الذم يتداكلو الأفراد بوصفو دخلب بؽم، كلقد ظهرت نظريتاف في تفستَ قيمة النقود، بنا نظرية كمية النقود 

ا ناحية عرض النقود، كاىتمت الثانية بالطلب على النقود سواء عند كنظرية الدخل، كجهت الأكلذ اىتمام
 اكتسابها أكإنفاقها.

 1كيستند النموذج الكلبسيكي إلذ الافتًاضات التالية:      

 ارتباط ابؼستول العاـ للؤسعار بتغتَ كمية النقود ابؼعركضة؛ -
 ثبات حجم الإنتاج السلعي عند مستول التشغيل الكامل؛ -
داكؿ النقود خلبؿ الزمن، لأف ىذا يرتبط بعادات المجتمع ابؼصرفية كتطور النظاـ ابؼصرفي، ثبات سرعة ت -

 تتغتَ عادة في الأجل القصتَ. كىي عوامل لا
 Irving Fisherنظرية كمية النقود: أرفينج فيشر  -2

 قامت ىذه النظرية على بعض الافتًاضات، من أبنها:     

                                      
 .29.ص ،(KIE Publications ،2118) يز في الاقتصاد النقدم كابؼصرفيالوجعبد ابغليم عمار غربي،  1
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ق من الطلب على السلع كابػدمات ككظيفة النقود كوسيط في طلب مشت إف الطلب على النقود ىو -
 التبادؿ.

 ثبات حجم  عوامل الانتاج عند مستول التشغيل الكامل. -

إف سرعة تداكؿ النقود ثابتة كمستقلة من كمية النقود ابؼتداكلة، ككذلك ابغجم ابغقيقي للمبادلات  -
 كتعتبر كعوامل مستقلة بطيئة التغيتَ.

العاـ للؤسعار كمتغتَ تابع كىوكنتيجة كليس سببا للتغتَ في العوامل الأخرل، كىناؾ  النظر إلذ ابؼستول -
علبقة طردية بتُ الإصدار النقدم كمستول الأسعار، كبهذا يفسر الكلبسيك الارتفاع في ابؼستول 

 العاـ للؤسعار )التضخم(.

 مضمون النظرية -3

اضات ابؼتعلقة بأبنية تغتَات كمية النقود بالنسبة إلذ تقوـ نظرية كمية النقود على أساس بؾموعة من الافتً      
غتَىا من العوامل في التزثتَ على مستول الأسعار، فتَل أنصار ىذه النظرية في كمية النقود العامل الفعاؿ 
كابؼؤثر في برديد ابؼستول العاـ للؤسعار كالتناسب بينهما تناسبا طرديا، كيتخذ أنصار ىذه النظرية معادلة 

 ادؿ أداة برليلية لبياف كجهات نظرىم كما يلي:التب

MV = PT 

- M.كمية النقود ابؼتداكلة كتشتمل النقود الورقية كالنقود ابؼساعدة كالودائع ابعارية : 

- V: .)سرعة تداكبؽا )كىي متوسط عدد ابؼرات التي تنتقل فيها كحدة النقد من يد لأخرل 

- P:     .ابؼستول العاـ للؤسعار 

- T: لات. حجم ابؼباد 

 إذف. بؿايد النقد فإف كبالتالر الأسعار، على فقط تأثتَ لو النقدية العناصر من عنصر في تغيتَ كل إف   
 أف أم ابؼعاملبت، لتنفيذ النقود خلق في دكرىا يتمثل بؿايدة سياسة ىي الكلبسيك عند النقدية السياسة

 .توافرىا الواجب النقود كمية بودد الذم ىو ابؼعاملبت حجم
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  :رصدة النقدية )معادلة كمبريدج(طريقة الأ -4

رصدة النقدية" إلذ طلب كعرض النقود في بغظة معينة كليس عبر فتًة من الزمن كما لأاتنظر "طريقة  
رصيد النقود في بغظة معينة ىو ابغاؿ في طريقة ابؼعاملبت. كترل ىذه الطريقة أف عرض النقود ىو عبارة عن 

خلبؿ فتًة معينة، كمن ىنا فإف سرعة تداكؿ النقود لا تلعب أم دكر في معادلة الأرصدة  نقودىو تيار الكليس 
 النقدية.

ككفقا بؽذه الطريقة فإف طلب النقود لا يقتصر على دكرىا كوسيط في عملية ابؼبادلة كإبما أيضا بغرض 
. فطلب المجتمع للنقود ىو بؾموع الأرصدة النقدية )النقود( التي بوملها  الإحتفاظ بها )طلب الأرصدة النقدية(

 كل أفراد المجتمع في بغظة معينة من الزمن.

كترجع طريقة الأرصدة النقدية التفضيل النقدم أساسا لدافع الدخل، كيقصد بو الاحتفاظ بأرصدة 
أرصدة نقدية بؽذا الغرض، دخوبؽم في شكل نقدية لتمويل شراء السلع كابػدمات، فالأفراد بوتفظوف بنسبة من 

 1حيث تتغتَ ىذه النسبة مع التغتَات في مستول الدخل.

2د كجهت بؽذه النظرية العديد من الانتقادات من بينها:كق
 

تعتبر ىذه النظرية أف النقود بؿايدة في تأثتَىا في النشاط الاقتصادم، كىي لا تطلب لذاتها كإبما   -
 كوسيط للتبادؿ.

: فقد تتغتَ الأسعار نتيجة عوامل غتَ قود كمستول الاسعارعدـ كاقعية العلبقة الآلية بتُ كمية الن -
نقدية، كما أف الأاسار قد تكوف ىي ابؼتغتَ ابؼستقل الذم يتًتب عليو حدكث تغتَ في كمية النقود  

 كمتغتَ تابع.

نتاج كالتشغيل لا يستقر تًاض ثبات ابغجم ابغقيقي للئنتاج: أثبت الواقع أف حجم الإعدـ كاقعية اف -
 سعار.طردم بتُ كمية النقود كمستول الأبصفة دائمة، كمن ثم لا يتحقق التناسب ال

                                      
 .91-89.ص ص ،(2115، دار العلمالفيوـ )مصر(: ) أساسيات في النقود كالبنوؾعزت قناكم،  1
 .34-33.ص ص ،(KIE Publications ،2118) يز في الاقتصاد النقدم كابؼصرفيالوجعبد ابغليم عمار غربي،  2
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عاملبت أك بؼست ثابتة: فهي تتغتَ بتغتَ حجم اعدـ كاقعية افتًاض ثبات سرعة دكراف النقود لي -
  اد كالركاج.ظركؼ السوؽ، كىي بزتلف في فتًات الكس

 حوؿ الانتباه تركيز في أفلحت فقد قيمة، خطوة تعتبر إبما النظرية ىذه فإف الانتقادات ىذه رغم          
 أنها كما النقود، ككمية ابؼبادلات، كمية مثل الاقتصادم، النشاط تعكس التي ابؽامة الكلية الكميات بعض

 .تداكبؽا كسرعة النقود مسلك في تتحكم التي الاقتصاد من الأخرل ابعوانب لدراسة مهدت
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 لنقود لدى كينزالطلب على اسا:  خام

 

 تمهيد: -1

مبدأ "حياد النقود". كأف التوازف الاقتصادم العاـ إبما يتحدد بتفاعل لقد بنيت النظرية الكلبسيكية حوؿ       
القول الداخلة في إطار النموذج العيتٍ ذلك أف العرض بىلق الطلب ابؼساكم لو عند أم مستول من العمالة، 

 استثمار بفعل تلقائية حركات سعر الفائدة. نظرا لأف كل ادخار يتحوؿ حتما إلذ

، كاستلزمت ىذه 1929لكن ظهر عجز ىذه الفلسفة الاقتصادية بأحداث الكساد العظيم سنة 
ما  الأحداث ثورة حقيقية في الفكر الاقتصادم، تغتَ فيو حقل الدراسة كأدكات التحليل ابؼستخدمة، كىو

أثر عن بحث كينز ف ز عن افتًاض ثبات سرعة دكراف النقود،بزلى كين حدث في نطاؽ النظرية الكينزية، حيث
النقود على بـتلف أكجو النشاط الاقتصادم، بدلا من اقتصار بؾاؿ بحث النظرية على تفستَ قيمة النقود 
)العوامل التي بركم تغتَ ابؼستول العاـ للؤسعار(، كالتي ىي حسب كينز بؾرد انعكاس لظاىرة أخرل أكثر 

 . ل العمالة كالدخل الوطتٍ كبالتالر مستول الطلب الفعاؿأبنية كىي مستو 

 1ضات الأساسية:اتر فالا -2

 ية:تضات الآتً فيبتٍ كينز نظريتو على الا    

رفض قانوف سام للؤسواؽ، كما ينجم عنو من رفض سيادة التوازف الدائم كابؼستمر عند مستول  -
 ر.العمالة الكاملة، كرفض تعادؿ الادخار كالاستثمار باستمرا

 .تعتبر النقود سلعة كبقية السلع تطلب لذاتها -

تتكوف أصوؿ الثركة بناءا على ذلك من النقود السائلة كالسندات. كترل النظرية الكنزية أف  -
أم أف: ، Bonds كالسندات Money تتوزع بتُ النقود  Wealthالثركة
BMW .   

                                      
 .112-114(، ص ص.2115ضياء بؾيد، إقتصاديات أسواؽ ابؼاؿ )الإسكندرية: مؤسسة شباب ابعامعة،  1
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 قدية.عرض النقود متغتَ خارجي بردده السلطات الن -

 تدخل الدكلة في النشاط الاقتصادم بؼعابعة الاختلبلات. -

 أكثر من التشغيل الكامل. عدـ الإبياف بالتشغيل التاـ، فالاقتصاد بيكن أف يعرؼ حالة أقل أك -

 يتوقف الادخار كالاستثمار على الدخل كليس على معدؿ الفائدة. -

  في الاقتصاد.يرل أف من الصعب الفصل بتُ ابعانب النقدم كابعانب العيتٍ -

 1الطلب على النقود )تفضيل السيولة(: -3

ىنالك أسباب عديدة تدفع الأأفراد لطلب النقود، فالنقود تستخدـ كظيفيا كوسيلة في التبادؿ، إذ  
يستخدمها الأفراد كابؼؤسسات في مقابل شراء السلع كابػدمات التي تعرض بواسطة الآخرين. كقد أكضحت 

بما ينتج من ابغاجة إلذ النقود كوسيط في التبادؿ، كفي نظرية كينز ة الكينزية أف الطلب على النقود إالنظري
غراض ابؼضاربة كما أنها تطلب كتزمتُ فالأفراد يطلبوف النقود لأ النقود أكثر من بؾرد كسيط في التبادؿ. تصبح

ضد ابغاجات غتَ ابؼتوقعة. فهي تستخدـ كاختياطي نقدم، كبذلك فإف نظرية كينز قسمت طلب النقود إلذ 
 طلب ابؼعاملبت كطلب الإحتياط كطلب ابؼضاربة. 

مية. ككمية طلب ابؼعاملبت: كل فرد بوتاج إلذ الاحتفاظ ببعض النقود بؼقابلة الصفقات العادية اليو  -
في الاحتفاظ بها بؽذا السبب تتوقف علة عوامل بـتلفة مثل بمط ابؼقبوضات  النقود التي يرغب الأفراد

دينار أسبوعيا كالآخر يدفع أجر كل  20كابؼدفوعات. فلو أف أحد شخصتُ متماثيلتُ يدفع أجرة 
أقل من الشخص دينارا فإف الشخص الأكؿ سوؼ يتطلب أرصدة سائلة في ابؼتوسط  40أسبوعتُ 

 الثاني بغرض ابؼعاملبت.
طلب الاحتياط: ينشز طلب ابؼعاملبت للنقود أصلب من عدـ التزامن بتُ ابؼقبوضات كابؼدفوعات.  -

كبابؼثل فإف طلب الإحتياط ينشز مبدئيا بسبب عدـ التزكد من الإيرادات في ابؼستقبل، كمن عدـ 
بسكن الأشخاص من مواجهة الزيادات غتَ  التزكد من النفقات في ابؼستقبل. فزرصدة الإحتياط

 .التزخر غتَ ابؼتوقع في الإيراداتفي النفقات أك  ابؼتوقعة
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ف طلب الأفراد للنقود بدافع ابؼضاربة يتزثر بسعر الفائدة فيحتفظ الأفراد بأرصدة طلب ابؼضاربة: لإ -
ابؼضاربة عندما تكوف اسعار الفائدة منخفضة. ذلك أف التضحية نتيجة لاحتفاظهم بهذه نقدية بدافع 

نو عندما تكوف اسعرا ضئيلة نظرا لابلفاض سعر الفائدة، كما أ الأرصدة في شكل نقدم تكوف
رتفاع فلب يتعرضوف بػسارة الفائدة منخفضة، فغنو من ابؼنتظر أف تتجو اسعار الفائدة ىذه بكو الإ

مالية من احتفاظهم بالسندات. كالعكس، إذا كاف سعر افلبئدة مرتفعا فإف الأفراد سوؼ بوتفظوف 
  من ثركتهم في صورة نقدية سائلة.بقدر صغتَ

 نظرية سعر الفائدة: -4

على النقيض من نظرة التقليديتُ للفائدة كثمن للبدخار، نظر كينز إلذ الفائدة كثمن للنقود، أم كثمن للتنازؿ 
يولة )كليس كما يرل التقليديوف كثمن لتزجيل الاستهلبؾ(، كيتًتب على ذلك أف الفائدة شزنها كزم عن الس

 بشن آخر تتحدد بعرض كطلب النقود.

كبيكن للبنك ابؼركزم التحكم في سعر الفائدة عن طريق التحكم في كمية النقود ابؼعركضة، كبالتالر التزثتَ على 
عرض النقود تؤدم إلذ ابلفاض سعر الفائدة كىذا يؤدم إلذ زيادة مستول النشاط الاقتصادم، فزيادة 

 طلبالاستثمار عن طريق ابؼضاعف يؤدم إلذ زيادة الاستهلبؾ كيزداد الدخل كالعمالة، كبودث العكس إذا 
 النقد.

1:الددارس الكنزية الحديثة في طلب النقود -5
 

 من اجل الدبادلات: الأرصدةطلب  -أ

لنقود ابؼعاصرة على برليل مفاده أف طلب نقود ابؼبادلات نفسو يعتمد على سعر تعتمد نظريات طلب ا     
الفائدة. كعليو فإف طلب النقود برمتو يعتمد على سعر الفائدة. كقد طرحت النظريات ابؼعاصرة منذ 

 توصل كل "بصيس توبن" ك"كيلياـ بوموؿ" إلذ أف نقود ابؼبادلات نفسها تعتمدحيث  ،ابػمسينات ابؼيلبدية
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ؿ كتوبتُ في دراستتُ مستقلتتُ أف الطلب على و أكضح الاقتصادياف بومحيث  على سعر الفائدة عكسيان.
 .النقود بدافع ابؼعاملبت حساس أيضان للتغتَ في معادلات الفائدة

ستنتج من برليل توبتُ انو كلما كانت أسعار الفائدة في ارتفاع فإف ابؼبالغ ابؼرغوب في الاحتفاظ بو كي     
معاملبت سينخفض ككنتيجة لذلك، فاف سرعة دكراف النقود كسعر الفائدة ستَتفعاف. كمنو نستخلص أف لل

ر الذكر ىنا أف تكلفة الفرصة البديلة دالنقود ابؼطلوبة بغرض ابؼعاملبت ىي دالة سلبية لسعر الفائدة. كبه
 للبحتفاظ بالنقود بؽا أبنية بالغة في ىذا التحليل.

لد يتم تعديل الطلب على النقود بدافع الاحتياط حيث انو يتعلق ل الاحتياط:طلب الأرصدة من اج-ب
بتكلفتو أم الفوائد ابؼفقودة. فتكلفة الفرصة البديلة للبحتياط ترتفع بارتفاع سعر الفائدة كمنو ستنخفض الرغبة 

بدافع الاحتياط في الاحتياط كعليو توصل توبتُ ككلياـ  إلذ أف العلبقة بتُ سعر الفائدة كطلب الأرصدة 
   .سلبية

طلب على  النقود بدافع ابؼضاربة عدة انتقادات للقي التحليل الكينزم ل طلب النقود بدافع الدضاربة: -ج
يتو لمحدكدية الاحتفاظ بالسيولة كمخزف للثركة، حيث يرل أف الأفراد يفضلوف الاحتفاظ بالسندات ؤ بسبب ر 

بيكن ابعمع بينهما إلا في حالة تساكم عائدبنا ابؼتوقع كىذا إذا كاف عائدىا أعلى من عائد النقود، كلا 
الاحتماؿ ضعيف جدا. كمنو فاف برليل كينز يرل أف الأفراد لا بيكنهم تنويع بؿفظتهم الاستثمارية كىذا ما 

 جعل من برليل كينز بؿدكدا جدا. 

من ىذا  كأكثرالمحتملة لكل عائد. جانب ابؼخاطر  إلذيعتمدكف على العائد ابؼتوقع  الأعواف أفيرل توبتُ      
كاف عائده ابؼتوقع   أفقليل ابؼخاطرة حتى  الأصليفضلوف  كأنهملا يفضلوف ابؼخاطرة  الأفراد أففاف توبتُ يعتبر 

السندات  أسعاركفي ابؼقابل فاف .1عائدىا معدكـ كبودده توبتُ = أفالنقود حيث  ضعيفا كختَ مثاؿ ىو
د النقد اقل تذبذبا من عائد السندات، كمنو فاف ئفاف عوا بالتالرك  ،قويةتعرؼ تغتَات  أفكعوائدىا بيكن 

كاف عائدىا اقل من   إفالاقتصاديتُ قد يفضلوف الاحتفاظ بجزء من ثركتهم على شكل سائل حتى  الأعواف
بدكف  أصوؿيبحثوف عن  الأفراد أف إيضاح إلذ إضافةبؼشكلة التنويع  توبتُ حلبقدـ  بذلكعائد السندات. ك 

من ك من عائد النقود  أعلى اكنات ابػزينة كالتي تقدـ عائدذبـاطرة كالتي بقدىا في الاقتصاديات ابغديثة في ا
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الاقتصاديتُ الاحتفاظ  للؤعوافيتُ تبتُ كيف بيكن بيدكف بـاطر. كما قدـ ىذا التحليل رؤية جيدة للبكاد
 آخر.دكف  بأصل

ف بدحفظة متنوعة من السندات كالنقود بناء على كمنو يذىب ىذا النموذج إلذ كوف الأفراد بوتفظو 
 تفضيلبتهم ابؼعتمدة على موازناتهم بؼسائل ابؼخاطرة كالعائد.

 انتقادات النظرية الكينزية: -6

 1للنظرية الكينزية في النقاط الآتية: وجهةبؼتنحصر أىم الانتقادات ا

ر الفائدة لأنو يعتقد أف ىسعر أف كينز لد يشر إلذ التغتَات في مستول الدخل الذم يؤثر على سع - أ
لأغراض السيولة. بؽذا يعتقد أف سعر الفائدة  يتحدد بتلبقي عرض النقد مع الطلب عليها ةائدفلا

كما انو من الصعوبة برديد الطلب على النقود لأغراض اعتبرت ظاىرة نقدية في التحليل الكينزم.  
السيولة النقدية دكف معرفة مستول الدخل الذم يؤثر بدكره على الطلب على النقود للؤغراض 

 ابؼختلفة التي ذكرىا كينز.

ط يتمثل في الطلب على النقود أف التحليل الكينزم يقرر أف سعر الفائدة يتحدد بعامل كاحد فق - ب
في حتُ بقد عوامل أخرل لا تقل أبنية في برديد سعر الفائدة كفي مقدمة ىذه  ولةراض السيلأغ

 العوامل الدخل.

لد تتناكؿ النظرية النقدية الكينزية توضيح مستول سعر الفائدة في الأجل الطويل، كابما اكتفى كينز  - ج
جل القصتَ، كىذا إبناؿ لأثر الزمن في تقرير سعر الفائدة، بإيضاح العوامل المحددة لسعر الفائدة في الأ

كخاصة في اسواؽ الإئتماف ابؼصرفي. بؽذا اعتبر البعض أف النظرية الكينزية تتصف بالستاتيكية 
 )ابعمود(.
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 النظرية النقدية الحديثة: سادسا
 

 تمهيد: -1

ديدة، اشتهرت باسم النظرية ابغديثة لكمية النقود، على إضافات ج ةالكمية التقليدي ةلقد شهدت النظري     
يد مفكرم مدرسة شيكاغو كعلى رأسهم " ميلتوف فريدماف" في مقالو الشهتَ "النظرية الكمية للنقود: 
الإصلبح"، حيث ابذهت ىذه ابؼدرسة من جديد إلذ التزكيد على أبنية السياسة النقدية، بؾددة الفكر 

 لتقدـ الذم برقق من الكتابات الاقتصادية السابقة لو.الكلبسيكي مستفيدة من ا

1الافتراضات: -2
 

 أىم افتًاضات النظرية ابغديثة:
 العلبقة الطردية بتُ الطلب على النقود كبتُ مستويات الأسعار. -
أف الدخل ابغقيقي ىو المحدد الأساسي للطلب على النقود، كيرل أف مركنة الطلب الداخلية على  -

النقود التي يرغب . أم أف كمية 1.8النقود أكبر من الواحد الصحيح، أم أنها مرنة كتصل تقريبا إلذ 
 بنسبة أكبر أك اقل من الزيادة أك النقصاف في الدخل. تنخفض كأالأفراد في الاحتفاظ بها ترتفع 

من منطلق ىذا الفكر يعتبر فريدماف أف النقود سلعة كمالية فهو ينظر إليها كزحد ابؼوجودات التي  -
 بوتفظ بها الأفراد لتلبية حاجاتهم كمنافعهم.

ود يتوقف أيضا على تكلفة الإحتفاظ بالنقود )كسعر افلبئدة( حيث أ، سعر إف الطلب على النق -
الفائدة بيثل تكلفة الفرصة البديلة لاحتفاظ الأفراد بالنقود السائلة. كعلى ذلك تعتبر النقود دالة في 
الأاسعار )دالة طردية( كدالة في سعر الفائدة )دالة عكسية(، فكلما زادت تكلفة احتفاظ الافراد 

نقود )سعر الفائدة( كلما قل الطلب على النقود كالعكس صحيح. كفي ىذه ابغالة بواكؿ الأفراد بال

                                      
 .69.ص .(2111 أكادبيية طيبة، :ةر ىاقلا) اقتصاديات النقود والبنوكبقلبء محمد بكر،  1
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ؾ نو الاحتفاظ بأقل قدر بفكن السيولة سواء في بؿفظتهم ابػاصة، أك في شكل كدائع جارية لدل الب
 لتجنب برمل تكاليف عالية.

 الطلب على النقود: -3

قدـ الاقتصادم ميلتوف فريدماف من جامعة تشيكاغو بالولايات ابؼتحدة الأمريكية نظريتو في الطلب على 
مثلت ىذه النظرية أبرز إسهامات مدرسة النقديتُ التي بدأ بقمها النقود في بطسينيات القرف ابؼاضي. كقد 

 يسطع في سبعينيات القرف العشرين.
للدخل كالأسعار كإبما  ظريةتبادؿ التي رأل فيها أنها ليست نبدأ فريدماف بناء نظريتو بالإتكاء على معادلة ال

، كتوصل إلذ تقرير أف النقود. لذلك، أعطى دكرا بؿوريا لسرعة دكراف النقودىي في الاساس نظرية للطلب على 
سرعة دكراف النقود تسمح بتحويل معادلة التبادؿ إلذ نظرية للطلب على النقود. فالتغتَ في سرعة الدكراف إبما 

 1يعزل إلذ التغتَ في الطلب على النقود كفقا لفريدماف.

لقد انتهى فريدماف إلذ أف الطلب على النقود يتوقف على نفس الاعتبارات التي بركم ظاىرة الطلب على 
 2بارات التالية:السلع كابػدمات، كىي الاعت

: حدد فريدماف الثركة الكلية بأنها عبارة عن الثركة البشرية كغتَ البشرية التي تشمل كل مصادر لثروةا -
ابغصوؿ على الدخل كالثركة، كىي تقابل قيد ابؼيزانية الذم يعتبر فيو الدخل القيد الأساسي لإمكانية 

من عدة أصوؿ أبنها النقد كالأصوؿ ابغصوؿ على السلع كابػدمات. كالثركة حسب فريدماف تتض
النقدية كالأصوؿ ابؼالية كالأصوؿ الطبيعية كرأس ابؼاؿ البشرم. كترل النظرية أف الأفراد يراعوف ثلبثة 
عوامل في طلبهم على النقود، العامل الأكؿ يتمثل في ابؼنفعة التي بهنيها الأفراد من الاحتفاظ بالنقود 

ك استغلبؿ فرصة معينة كالتخفيض ابؼفاجئ لسعر سلعة ما، أما بؼواجهة الظركؼ غتَ ابؼتوقعة، أ
العامل الثاني فيتمثل في تكلفة الفرصة البديلة من استثمار ابؼبلغ كتكلفة ابلفاض قوتو الشرائية جراء 
ارتفاع الأسعار، أما العامل الثالث ىو مراعاة قيد الدخل حيث يرل فريدماف أف طلب الفرد  للنقود 

 الدخل كبنسبة اكبر من زيادة الدخل.يزداد بزيادة 

                                      
 .468.ص ،(2118ف: مركز الكتاب الأكادبيي، )عما الاقتصاد النقدم كابؼصرفيمحمد أبضد الأفندم،  1
 .241-229(، ص ص.2117)عماف: الأىلية للنشر كالتوزيع،  البطالة كالتضخم: ابؼقولات النظرية كمناىج السياسة الاقتصاديةأسامة بشتَ الدباغ،  2
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الأبشاف كالعوائد من البدائل الأخرل للبحتفاظ بالثركة في صورة سائلة )الفوائد، الأرباح عوائد  -
 الأسهم...

العوامل التي تؤثر في الأذكاؽ كترتيب الافضليات بغائزم الثركة: يقرر ىذا العامل أف العائد ليس المحدد  -
ث يرل فريدماف اف الطلب على النقود بيكن اف يتغتَ مستقلب عن حجم ثركة الوحيد لتوزيع الثركة، حي

 الفرد كمعدلات العوائد لمجرد حدكث تغتَ في الاذكاؽ.

كانطلبقا من البحث التطبيقي الذم قاـ بو فريق مدرسة شيكاغو على شكل دالة الطلب على النقود 
لنقدم ألا كىو الدخل أك الثركة، كبنا مرتبطاف معا بالاعتماد على متغتَ أساسي كاحد في تفستَ دالة الطلب ا

عند فريدماف بفضل استخداـ فكرة الدخل الدائم، كيأخذ فريدماف الثركة بدفهومها الواسع، فهي تشمل النقود، 
 الأصوؿ النقدية، السندات، الأصوؿ ابؼالية، الأسهم، أصوؿ طبيعية، رأس ابؼاؿ العيتٍ، رأس ابؼاؿ البشرم.

 ضح أف الطلب على النقود اك الأرصدة ابغقيقية يتحدد من خلبؿ العوامل التالية:كبفا سبق يت

 منفعة الأرصدة النقدية. -

 .(p)مستول الاسعار  -

 .(i)سعر فائدة السوؽ  -

 .(y)مستول الدخل ابغقيقي  -

 (p)معدؿ التغتَ في الاسعار  -

 كصيغة دالة الطلب على النقود ىي:

Md = f (P, rb, re, π,W, U) 

Mdب على النقود.: الطل 

P.ابؼستول العاـ للؤسعار : 

rb.عائد السندات : 

re.عائد الأسهم : 
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π.التضخم : 

W .تعبر عن العلبقة بتُ رأس ابؼاؿ البشرم إلذ رأس ابؼاؿ غتَ البشرم : 

U: .الأذكاؽ كترتيب الأفضليات 

ية كىو متغتَ خارجي كبالتالر فإف الطلب على السيولة النقدية دالة في عوائد الأصوؿ ابؼالية كالنقد
كمعدؿ التضخم ابؼرتقب من طرؼ السلطات النقدية كىو متغتَ خارجي، كالدخل الدائم الذم يعتبر متغتَا 

 داخليا.

 كيرل فريدماف بخصوص ىذه الدالة ما يلي:

 أنها صورة معدلة بؼعادلة كامبريدج. -

رار يتطلب نظرة خاصة إلذ طبيعة أنها دالة مستقرة، كإف كاف استقرارىا لا يتطلب ثباتها، كىذا الاستق -
 ىذه الدالة.

 أثر النقود والسياسة النقدية على النشاط الاقتصادي: -4

لقد بحث فريدماف الآثار ابؼختلفة للنقود على الأكضاع التوازنية ابؼختلفة فإذا كاف الاقتصاد عند مستول أقل 
سيؤدم ذلك إلذ زيادة الأرصدة النقدية من التشغيل الكامل كقررت السلطات النقدية زيادة في عرض النقود، ف

لدل الأفراد كابؼشركعات كسينعكس ذلك في شكل زيادة في الطلب الكلي التي ينتج عنها زيادة في الإنتاج 
كالتشغيل في الأجل القصتَ فقط. كإذا كاف الاقتصاد عند مستول التشغيل الكامل فزيادة عرض النقود تؤدم 

 .إلذ رفع ابؼستول العاـ للؤسعار

كيفسر فريدماف التضخم بأنو بمو الكتلة النقدية بسرعة أكبر من بمو الناتج المحلي الإبصالر كبالتالر        
اختلبؿ نقدم، كىنا يأتتٍ دكر السياسة النقدية في امتصاص الفائض النقدم كالتزثتَ على الأكضاع التوازنية، 

 يزانية )أثر الثركة( كمن خلبؿ تغتَات معدؿ الفائدة.كميكانيزـ انتقاؿ أثر السياسة النقدية يعمل من خلبؿ ابؼ
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 التضخمسابعا:  
 

منها الكثتَ من الدكؿ، مهما   -كلا تزاؿ تعاني  -يعتبر التضخم أحد ابؼشاكل الإقتصادية التي عانت 
للحفاظ  كاف النظاـ الإقتصادم الذم تتبعو كمهما كانت درجة تقدمها، كبالتالر تولر ابغكومات أبنية كبتَة

على معدؿ التضخم في مستويات دنيا، بؼا لارتفاع الأسعار من آثار سلبية على الإقتصاد كالمجتمع ككل. كقد 
-Hyperشهدت بعض الإقتصاديات فتًات مظلمة من التضخم، فعانت أبؼانيا من كيلبت التضخم ابعامح 

inflation ركات الأبؼانية لدفع تكلفة ابغرب، فتًة ما بتُ ابغربتُ، الذم نتج عن طباعة الكثتَ من ابؼا
كشهدت زبيبابوم حديثا تضخما بدعدؿ بذاكز ابؼليوف بابؼئة. كما شهد البعض الآخر معدلات تضخم من 
رقمتُ على غرار الولايات ابؼتحدة الأمريكية كالياباف سنوات السبعينيات، كىذا ما أثر كثتَا على السياسة التي 

على السطح سياسة إستهداؼ التضخم التي تقضي بضركرة عمل السياسة تتبعها البنوؾ ابؼركزية، فطفت 
 النقدية على تفادم التضخم كالمحافظة على استقرار الأسعار عند حدكد معينة.

كقد حاكؿ الكثتَ من ابؼنظرين تفستَ التضخم كالوقوؼ عند أسبابو، كمن بشة بؿاكلة إبهاد حلوؿ فعالة      
في إطار ما  ار بالشكل الذم يضر بالإقتصاد كالمجتمع. فكاف أكؿ تفستَ لذلكبروؿ دكف إرتفاع مستول الأسع

يسمى بالنظرية الكمية للنقود، التي ربطت إرتفاع الأسعار في أكركبا القرف السابع عشر بزيادة تدفق ابؼعادف 
تَة  التي حظيت ببلورة ذلك في معادلة التبادؿ الشه Irving Fisherالنفيسة من أمريكا، ثم قاـ إرفينغ فيشر 

كتقدبيو  John Meynard Keynesبقبوؿ كاسع بداية القرف العشرين إلذ غاية بؾيء جوف ماينارد كينز 
لتفستَ بـالف لسابقيو، معتمدا على نظرياتو الفذة ابؼؤسسة للئقتصاد الكلي. كحتى الستينيات من القرف 

-Stagتطبيقي، إلذ أف شكل الركود التضخمي العشرين كاف الفكر الكينزم الغالب على ابعانبتُ النظرم كال

flation  آنذاؾ برديا للبرثودكسية السائدة، فبرز ميلتوف فريدمافMilton Friedman  بإسهامو ابػالد في
بؾاؿ الاقتصاد، إذ أعاد صياغة النظرية الكمية في شكل أكثر إستقرارا، كفسر التضخم تفستَا نقديا مرتكزا 

 .ية امتدت لأكثر من قرف من الزمنتاربىعلى أمثلة كاقعية كدراسة 
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 :مفهوم التضخم -1

بيثل التضخم بابؼفهوـ السائد لدل الناس زيادة الأسعار مقارنة بفتًات زمنية سابقة، كلكن في كاقع الأمر       
أف تلك الزيادة قد تكوف مؤقتة فقط مثل الزيادة النابذة عن تغتَات موبظية كابعفاؼ أك إرتفاع أسعار مصادر 

 الطاقة فصل الشتاء، كبالتالر فهي لا تعبر عن التضخم حقيقة. 

مارؾ أبؼاني، أقل من سنتتُ بعد ذلك  0.3بأبؼانيا، كانت تكلف جريدة يومية  1921في جانفي       
مارؾ، ككل الأسعار الأخرل في  70.000.000، كلفت نفس ابعريدة 1922كبالتحديد في نوفمبر 

ة. ىذه ابغلقة أحد الأمثلة التاربىية للتضخم الذم كصفو الرئيس الأمريكي في الإقتصاد ارتفعت بنسب مشابه
 1" بأنو "عدك الأمة الأكؿ."Gerald Fordسبعينيات القرف ابؼاضي "جتَالد فورد 

التي تعتٍ "يتضخم أك ينفجر،"  Inflareمن الكلمة اللبتينية  Inflationينحدر مصطلح تضخم       
في سياؽ  1838أستعمل ابؼصطلح لأكؿ مرة سنة  Oxford English Dictionary (1989)كحسب 

أيضا للئشارة إلذ تضخم الائتماف كتضخم  1874تضخم العملة، ثم أستعمل خلبؿ السنوات التالية إلذ غاية 
" أف كلمة تضخم أستعملت أكؿ مرة للئشارة Henry Hazlittكيشتَ الاقتصادم "ىنرم ىازليت  2الأسعار.

ود، كقد كاف معناىا أف حجم النقود قد تضخم، انفجر، كامتد، كاستعمابؽا لتعتٍ "ارتفاع في إلذ كمية النق
 3الأسعار" ىو صرؼ للؤنظار عن السبب ابغقيقي للتضخم كعلبجو ابغقيقي.

حدبنا ارتفاع الأسعار النقدية للؤشياء التي يشتًيها الفرد، أ 4كىناؾ من يرل أف للتضخم جانباف بـتلفاف،      
ا كاف يفكر في التضخم بأنو سيء، فابؼقصود ىو ىذا ابعانب من التضخم...ابعانب الآخر بؼصطلح فإذ

التضخم ىو التضخم النقدم الذم ليس أكثر من التصرؼ الإرادم للحكومة بالسماح للكمية ابؼوجودة للنقود 
لا سيء، حيث زيادة بالارتفاع...كإف كاف تضخم السعر سيء بطبيعتو، فالتضخم النقدم بطبيعتو لا جيد ك 

 النقود لوحدىا لا تزعج أحدا.

                                      
1
 N. Gregory Mankiw, Principles of Macroeconomics, 3rd ed. (Nashville, TN: South-Western Pub, 2003), p.13. 

2
 Peter Bernholz, Monetary Regimes and Inflation: History, Economic and Political Relationships (Cheltenham 

(UK): Edward Elgar Publishing Ltd., 2003), p. 1. 
3
 Henry Hazlitt, The Inflation Crisis and How to Resolve It (New York: Arlington House Publishers, 1978), p.12. 

4
 James O.Parsson, Dying of Money: Lessons of the Great German and American Inflations (Boston: Wellspring 

Press, 1974), p.79. 
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بالتمييز بتُ أربعة أنواع من تعريفات  F.D.Holzmanك M.bronfenbrennerلقد قاـ كل من       
 1التضخم كما يلي:

 التضخم ىو حالة من فائض الطلب العاـ، أين "كثتَ من النقود تطارد قليلب من السلع"؛ - أ

 نقود أك الدخل النقدم، إبصاليا كاف أك حسب الفرد؛التضخم ىو ارتفاع في بـزكف ال - ب

كلب التعريفتُ سببيتُ، في ابغالة الأكلذ يعود التضخم إلذ الطلب في سوؽ السلع، كفي الثانية يفسر      
 م كنتيجة للتغيتَ في عرض النقود.التضخ

لا بيكن  التضخم ىو زيادة في ابؼستول العاـ للؤسعار مع بعض ابػصائص أك الظركؼ الإضافية: - ج
توقعو بصورة تامة، يقود )عبر رفع التكلفة( إلذ زيادات أكبر، لا يرفع التوظيف كابؼخرجات ابغقيقية، 
أسرع من معدؿ "آمن"، يظهر من جانب النقود، يتم قياسو عن طريق الأسعار صافية من الضرائب 

 غتَ ابؼباشرة كالإعانات، ك/أك لا رجعة فيو؛
ابػارجية للنقود مقاسة من خلبؿ معدلات الصرؼ الأجنبي، من التضخم ىو ابلفاض في القيمة  - د

خلبؿ سعر الذىب، أك معبر عنها من خلبؿ الطلب الزائد على الذىب أك الصرؼ الأجنبي عند 
 معدلات ربظية.

 :آثار التضخم -2

تويات ىناؾ الكثتَ من الأطراؼ الذين يتضرركف بشكل مباشر بارتفاع مس من يتضرر من التضخم؟
 2لي:بيكن ذكرىم فيما يالأسعار، 

: ارتفاع التضخم يعتٍ أف الدكلارات التي بوصل عليها ابؼقرضوف من ابؼقتًضتُ Lenders الدقرضون -
قيمتها أقل من تلك التي تم إقراضها، العديد من الأفراد يضعوف مدخراتهم في سندات أك أكراؽ مالية 

تضخم القدرة الشرائية بؼدخراتهم، أخرل ثابتة الدخل. ىؤلاء الأفراد سوؼ يتضرركف إذا خفض ال

                                      
1
 Helmut Frisch, Theories of Inflation (New York: Cambridge University Press, 1983), PP.10-11. 

2
 Joseph E.Stiglitz and Carl E. Walsh, Economics, 4th ed. (New York: W.W.Norton & Company, Inc., 2006), 

PP.510-511. 
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كمدل تضررىم يتوقف بصورة كبتَة على ما إف كاف تم توقع التغتَ في الأسعار، حتى تتعدؿ معو 
 أسعار الفائدة بصورة تامة، بفا يعوض ابؼقرضتُ عن أم تضخم تم توقعو؛

نظاـ : غالبا ما يضر التضخم بابؼستثمرين بصورة سيئة عبر الTaxpayersدافعو الضرائب  -
ابعبائي. كل العوائد على الاستثمار يتم فرض ضريبة عليها، بدا في ذلك تلك التي لد تدر شيئا غتَ 
تعويض التضخم. نتيجة ذلك أف العوائد ابغقيقية ما بعد الضريبة غالبا ما تكوف سلبية عندما يكوف 

اف على الفرد قبل الضريبة. إذا ك %12كأصل يدر  %10التضخم عاليا. فليكن مثلب معدؿ تضخم 
فقط، ليس كافيا حتى  %9ضريبة على العائد، فاف دخل ابؼستثمر بعد الضريبة ىو  %33أف يدفع 

 .%1ليعوض التضخم. العائد ابغقيقي بعد التضخم في ىذه ابغالة ىو 
: التضخم بهعل أيضا من ابؼكلف على الأفراد أف Holders of Currency حاملو العملة -

عندما ترتفع الأسعار بزسر العملة قيمتها. كبدا أف العملة تسهل تشكيلة من بوتفظوا بالعملة، لأنو 
ابؼعاملبت، يتدخل التضخم في كفاءة الاقتصاد بواسطة عدـ تشجيع الاحتفاظ بها. من خلبؿ أخذ 
قيمة النقود، يتصرؼ التضخم كضريبة على أكلئك الذين بوتفظوف بالنقود. يشتَ الاقتصاديوف إلذ ىذا 

 ؛"Inflation taxوىي بػ "ضريبة التضخم الأثر التش
: ىناؾ تكلفتتُ على الاقتصاد ككل. الأكلذ تتعلق بالأسعار النسبية، The economy الاقتصاد -

لأف الزيادات في الأسعار غتَ منسقة بصورة تامة، فالزيادة في معدؿ التضخم يقود إلذ تغتَات أكبر في 
جدا، بسيل ابؼؤسسات كالأفراد إلذ بزصيص كقت  الأسعار النسبية...عندما يصبح التضخم عاليا

كموارد ىامة لتجنب تكاليفو. أما التكلفة الثانية بالنسبة للبقتصاد جراء التضخم تنتج عن ابؼخاطرة 
كعدـ التزكد الذم يسببو. نتيجة بؽاتتُ التكلفتتُ على الاقتصاد، تتجو الدكؿ التي بزتبر معدلات 

 حقيقي بطيء. تضخم عالية لاختبار بمو اقتصادم

 1كيرل ىنرم ىازليت أف التضخم ضار لأنو:

 بىفض قيمة الوحدة النقدية؛ -
 يرفع تكلفة معيشة الفرد؛ -
 يفرض ضريبة على الفقتَ، كما يرفع الضريبة على الغتٍ؛ -

                                      
1
 Henry Hazlitt, Op.Cit., P.41.                                                                                 
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 يقضي على قيمة مدخرات ابؼاضي؛ -
 لا يشجع الادخار ابؼستقبلي؛ -
 يعيد توزيع الثركة كالدخل بصورة تعسفية؛ -
 فئ ابؼضاربة كابؼقامرة على حساب التوفتَ كالعمل؛يشجع كيكا -
 يدمر الثقة في عدالة نظاـ اقتصاد السوؽ، كيفسد الأخلبؽ العامة كابػاصة. -

 :التضخم والنقود -3
 النظرية الكمية للنقود  - أ

أكؿ الإقتصاديتُ الذين ركزكا على أسباب ارتفاع الأسعار اعتمدكا على التفستَ النقدكم. فقد نسب       
في القرف السادس عشر غلبء كل شيء إلذ تدفق الذىب كالفضة من منطقة  Jean Bodinوداف جوف ب

، دافيد ىيوـ William Petty، كيلياـ بيتي John Lockeأمريكا. ثم بعد ذلك، جعل كل من جوف لوؾ 
David Hume ثم دافيد ريكاردك ،David Ricardo  في بداية القرف التاسع عشر، تفستَ التغتَات في

" م ستول الأسعار الابظية من خلبؿ تغتَات الكتلة النقدية تفستَا نظميا. ففي كتابو الشهتَ، أشار "دافيد ىيوـ
أنو إذا تضاعفت كمية النقود بصورة عجيبة خلبؿ الليل، فكل الأسعار ستتضاعف في اليوـ التالر. كحسب 

خلبؿ بـزكف ابؼعدف ابؼتاح: ارتفاع الأسعار لا ريكاردك فإف القيمة الإبصالية للسلع التي سيتم تبادبؽا بؿددة من 
بيكن أف بودث إلا من خلبؿ ارتفاع ىذا ابؼخزكف، أك بتضاعف أدكات الدفع بحيث برمل كل منها كزف اقل 
من الذىب كالفضة. ىذه التحاليل أدت إلذ إحدل النظريات الأكثر ركاجا للآليات التضخمية: النظرية 

 1الكمية للنقود.

الكمية للنقود ىي الاسم ابؼقدـ للؤفكار حوؿ العلبقة بتُ عرض النقود كمستول الأسعار، من  النظرية     
، كقد شكلت جزء أساسيا من 1936منتصف القرف الثامن عشر إلذ غاية إصدار كينز للنظرية العامة سنة 

 ابؼدخل الكلبسيكي التقليدم في الاقتصاد.

وة الشرائية للنقود" إسهامو ابػالد في الفكر الإقتصادم، كىو نشر فيشر في كتابو "الق 1911في العاـ      
معادلة التبادؿ، كقد رأل أف الأسعار تتغتَ تبعا لكمية النقود ابؼوجودة في التداكؿ، مع ابؼراعاة الواجبة لسرعة 

                                      
1
 Pierre Bezbakh, Inflation et Désinflation, 5

e
 éd. (Paris: La Découverte, 2006), 
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، P=MV + M’V’/Tتداكبؽا أك معدؿ بذددىا، كعدد العمليات التي بزدمها... ىذه ابؼعادلة تتمثل في 
 ’Mسرعتها أك معدؿ بذددىا، ك Vىي كمية النقود ابؼتداكلة من يد إلذ يد، ك Mىي الأسعار، ك Pث حي

عدد العمليات، أم بصورة تقريبية مستول النشاط  tكدائع البنوؾ ابؼستخدمة بؼواجهة الشيكات، ك
ف حجم التجارة الإقتصادم. كىذا يتضمن الفكرة القائلة أف معدؿ إنفاؽ النقود ثابت بدرجة أك بأخرل، كأ

+، كبنا حجماف خاضعاف للتصرؼ Mأك  Mمستقر نسبيا في ابؼدل القصتَ. كلذا فإف الزيادة أك النقص في 
كالتحكم العاـ، يؤثر بصورة مباشرة في مستول الأسعار...كلد بودث أف لقيت ىذا القدر من الإىتماـ أم 

 1اريخ عامة، باستثناء معادلة ألبرت إينشتاين.صيغة رياضية أخرل في علم الإقتصاد، بل ربدا لد بودث في الت

 نظرية تفضيل السيولة  - ب

للتضخم. مكافحتو الطويلة للهرب  Inflation-tax modelتضخم -( بموذج ضريبة1923قدـ كينز )     
 Demand-pullمن تقليد النظرية الكمية للنقود لد تقده إلذ التخلي عن كلتا فكرتي تضخم سحب الطلب 

بروؿ كينز مرة أخرل  1940. سنة Exogenous money supplyد كعامل خارجي أك عرض النقو 
بؼناقشة التضخم عند بـرجات التوظيف الكامل، فإذا ارتفع الطلب الكلي لا بيكن للمخرجات اف تتبع ذلك 
بسبب قيود العرض. لاحظ اف الطلب الفائض سيكوف أعلى من مستول التوظيف الكامل. كبالتالر، مستول 

من الإنتاج ليست قابلة للتحقيق. الفرؽ بتُ مقاصة السوؽ كبـرجات  Market-clearingالسوؽ مقاصة 
 Inflationay gap.2التوظيف الكامل ىي الفجوة التضخمية 

الانتعاش أكلا قبل استقرار الأسعار في أبنية ابؼواجهة. كجاءت  keynesفي ظركؼ الكساد كضع كينز      
نظريتو العامة، ككانت إستًاتيجيتو الواقعية تقضي بدعابعة الكساد أكلا ثم القلق  معابعتو للتضخم كالأسعار في

بخصوص التضخم فيما بعد، إف أصبح مشكلة بعد ذلك. كبالتالر بيكن القوؿ أف كصفة كينز كانت تضخما 
 3نقديا.

                                      
1
 .1680167(، ص ص.1991، تربصة: أبضد فؤاد بلبع. )الكويت: عالد ابؼعرفة، ، تاريخ الفكر الاقتصادم ابؼاضي صورة ابغاضرجوف كينث غالبرايث  

2
 Matias Vernengo, ‘’Money and Inflation.’’ In : Philip Arestis and Malcolm Sawyer, A Handbook of Alternative 

Monetary economics (Cheltenham: Edward Elgar Publishing Ltd., 2006), P.477. 
3
 Jens O.Parsson, Op.Cit., P.131-132. 
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ة التشغيل ابعزئي، كبؼعرفة اثر تغتَات كمية النقود على مستول الأسعار، يفرؽ كينز بتُ حالتتُ: حال      
كحالة التشغيل الكامل. في ابغالة الأكلذ فإف زيادة كمية النقود تؤدم بالضركرة إلذ زيادة الإنفاؽ كالطلب 
الفعاؿ زيادة متناسبة كبفاثلة لكمية النقود الإضافية، كىذا يؤدم بدكره إلذ زيادة بفاثلة في حجم التشغيل، دكف 

ما في ابغالة الثانية، فإف زيادة الإنفاؽ النقدم تتًجم بزيادة في مستول أف يصاحب ذلك ارتفاع في الأسعار. أ
الأجور، دكف أف تتًتب على ذلك زيادة بفاثلة في عائد الإنتاج، الأمر الذم يؤدم إلذ ارتفاع النفقات كبالتالر 

أنو طابؼا ىناؾ  ارتفاع الأسعار. كعليو بيكن صياغة النظرية الكمية طبقا للنموذج الكينزم ابؼبسط على أساس
بطالة، فإف التشغيل يتغتَ تناسبيا مع كمية النقود، كعندما يتحقق التشغيل الكامل فإف السعر يرتفع نسبيا مع  

 1كمية النقود.

كبذدر الإشارة إلذ إف النظرية الكينزية قد بقيت دكف النظرية الكلبسيكية في مسالة جوىرية كاحدة: ألا      
. Wأك للؤجر النقدم  Pة كاضحة في العوامل المحددة للمستول العاـ للؤسعار كىي عجزىا عن تقدنً نظري

فالنظرية الكلبسيكية كعلى الرغم بفا قد يثار حوبؽا من شكوؾ، كعلى الرغم من صعوبة القبوؿ بدقولتها ابػاصة 
بػاصة بجميع بالعمالة الكاملة، إلا أنها مع ذلك قدمت بموذجا كنظاما متكاملب، قادرا على برديد القيم ا

 P.2ابؼتغتَات الاقتصادية، كمن بينها ابؼستول العاـ للؤسعار 

 النظرية الكمية الحديثة -ج

إف اسهاـ فريدماف المحورم في تاريخ الاقتصاد كاف بسسكو بأف لتحركات النقود أثرا حابظا على 
تعود الأسعار دائما لتعكس الاقتصاد، كبخاصة على الأسعار. ففي رايو أف بعد فتًة لا تتجاكز أشهرا قليلة 

كقصر زيادتو على مسايرة احتياجات –التحركات في عرض النقود. كعلى ذلك إذا تم ضبط عرض النقود 
فإف الأسعار تظل ثابتة. كفي شرح –في معادلة فيشر التاربىية  Tالتجارة التي تزداد ببطء، كالتي يرمز بؽا بحرؼ 

أف يثبث أف ىذه العلبقة ظلت قائمة،  -آنا جاكوبسوف شوارتز بالتعاكف مع–مثتَ إحصائيا، حاكؿ فريدماف 
 3أك يبدك أنها ظلت قائمة، لأمد طويل في ابؼاضي. كابؼفتًض أف تلك بهب أف تكوف ىي ابغاؿ في ابؼستقبل.

                                      
1
 (2113)بتَكت: منشورات ابغلبي ابغقوقية،  أساسيات الاقتصاد النقدم كابؼصرفيزينب عوض الله كأسامة محمد الفولر،   

2
 .192-193، ص ص.مرجع سبق ذكرهأسامة بشتَ الدباغ،   

3
 .291جوف كينث غالبريث، مرجع سبق ذكره، ص.  
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كمع انقضاء السبعينيات ظل التضخم قائما، ذلك اف زيادة الضرائب كخفض النفقات العامة، 
ور كالأسعار، كانت كلها علبجات مستبعدة. كقد لاحظ الكثتَكف أنو لد يبق بعد كالتدخل ابؼباشر في الأج

ذلك غتَ السياسة النقدية. كعلى ذلك فإف ابعزء الأختَ من العقد، كعلى يد إدارة الرئيس جيمي كارتر في 
ريت ثاتشر في الولايات ابؼتحدة الأمريكية، كىي إدارة ليبرالية بوضوح، كعلى ايدم حكومة رئيسة الوزراء مارغ

بريطانيا، كىي حكومة كانت ذات طابع بؿافظ صريح، بدأت إجراءات قوية للسياسة النقدية، كبذلك طويت 
 1صفحة الثورة الكينزية. ففي تاريخ الاقتصاد تراجع عصر جوف ماينارد كينز أماـ عصر ميلتوف فريدماف.

 :أسباب التضخم لدى فريدمان  -1-ج

خطتَ، كفي بعض الأحياف مرض قاتل، حيث إف لد يكبح في الوقت ابؼناسب يعتبر فريدماف التضخم مرض 
بيكن أف يدمر المجتمع. كبالرغم من أف ابغكومة ىي من تتسبب فيو، إلا انو لا توجد حكومة كاحدة تتحمل 
طوعا مسؤكلية إنتاج التضخم، كغالبا ما بهد ابؼسئولوف ابغكوميوف عدة أعذار: رجاؿ الأعماؿ الطماعتُ، 

نقابات، تبذير ابؼستهلكتُ، ابؼشايخ العرب، سوء أحواؿ الطقس... رجاؿ الأعماؿ دكما طماعتُ، كالنقابات ال
العمالية غالبا ما تضغط، كابؼستهلكوف مبذركف، كمشايخ العرب يرفعوف أسعار البتًكؿ، كالطقس غالبا ما 

ء، لكن لا بيكنو أف يرفع أسعار يكوف سيئا دكف أدنى شك. كل ىذا قد يؤدم إلذ أسعار عالية لبعض الأشيا
السلع عموما، فيمكن أف بردث ارتفاعات كابلفاضات في معدؿ التضخم، لكن لا بيكن أف تنتج تضخما 

 متواصلب. 

التضخم ليس ظاىر رابظالية، فيوغسلبفيا كبلد شيوعي إختبرت أحد اسرع معدلات التضخم مقارنة بام دكلة 
أحد أقل الدكؿ تضخما. كليس التضخم ظاىرة شيوعية، فالصتُ كاف بؽا  أكركبية، أما سويسرا الرابظالية فهي

، بينما اختبرت إيطاليا، ابؼملكة ابؼتحدة، الياباف، Maoمعدؿ تضخم منخفض خلبؿ فتًة حكم ماك 
تضخما استثنائيا في السبعينيات. في العالد ابؼعاصر،  -ككلها دكؿ رأبظالية–كالولايات ابؼتحدة الأمريكية 

 .Inflation is a printing press phenomenonىو ظاىرة طابعة كرؽ التضخم 

                                      
1
 .293ابؼرجع نفسو، ص.  
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بودث التضخم عندما ترتفع كمية النقود بسرعة أكبر من ابؼخرجات، ككلما كانت الزيادة في كمية 
النقود للوحدة الواحدة من ابؼخرجات أسرع، كلما كاف معدؿ التضخم أكبر. فابؼخرجات بؿدكدك بابؼوارد 

دية ابؼتاحة، كبالتحسن في ابؼعرفة كالقدرة على إستعمابؽا، أما الأشكاؿ ابغديثة للنقود ىي بؿل الإنسانية كابؼا
 عدـ بؿدكدية فيزيائية.

كلعل من أكثر أعماؿ فريدماف أبنية، كالتي قدمت دليلب ملموسا على الدكر الذم يلعبو ابؼتغتَ النقدم 
"، في التاريخ النقدم Anna Schwartzوارتز في الأداء الإقتصادم، كاف دراستو ابؼشتًكة مع "آنا ش

. كفي تلك الدراسة بتُ 1960-1867للولايات ابؼتحدة الأمريكية. خلبؿ حقبة طويلة نسبيا من الزمن 
فريدماف كشوارتز أف ابؼسار التاربىي للبقتصاد الأمريكي قد شهد بركز ست فتًات بسيزت بالركود الاقتصادم، 

ض من النقود، كمن خلبؿ دراستهما للظركؼ الاقتصادية، التي رافقت ىذا صاحبها ابلفاض في مستول العر 
التغتَ في الكمية ابؼعركضة من النقود، لاحظ كل منهما أف ىذا الانكماش النقدم قد حدث باستقلبؿ تاـ 

تول كبدعزؿ عن التغتَات ابؼعاصرة في الدخل أك الأسعار، الأمر الذم دفعهما إلذ الاستنتاج بأف التغتَ في مس
 1العرض من النقود ىو "السبب" كليس "النتيجة" للركود الاقتصادم.

السبب ابؼباشر للتضخم يسهل الوصوؿ إليو... السبب ابؼباشر ىو دكما كفي أم مكاف نفسو: زيادة غتَ 
عادية سريعة في كمية النقود مقارنة بحجم الإنتاج. ىذا الاستنتاج يرتكز على عدة أمثلة تاربىية، كبيكن 

حظتو بالنسبة لعدة دكؿ، في فتًات تتًاكح حتى إلذ قركف كاملة... اليوـ ابؼسؤكؿ عن التضخم ىي ملب
 2ابغكومة، كىذا بيكن تفستَه من خلبؿ ثلبثة اسباب أساسية:

السبب الأكؿ الذم كاف سائدا خلبؿ قركف، يتمثل في قوؿ أف ابغكومة بذد نفسها مضطرة لزيادة  -
درة على زيادة الضرائب ربظيا. نتيجة لذلك تقوـ بتطبيق شكل من نفقاتها، في حتُ انها ليست قا

التحميل غتَ ابؼباشر عن طريق التضخم...حيث أف التضخم ىو احد اشكاؿ الضرائب الذم بيلك 
 خاصية خاصة، فهو شكل الضريبة الوحيد الذم بيكن تطبيقو دكف موافقة أحد؛

                                      
1
 .252اسامة بشتَ الدباغ، مرجع سبق ذكره، ص.  

2
 Milton Friedman, Inflation et Systèmes Monétaires, Traduction Daisy Caroll. (Paris: Calmann-Lévy, 1976), P.44-

52. 
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 Fullدؼ "التوظيف الكامل السبب الثاني للتضخم كالذم يعتبر حديثا، يتعلق به -

employment الذم أسس لسياسة برمل نفس الاسم...فكل مرة يكوف فيها ركودا مؤقتا أك "،
دائما، تقوـ ابغكومة بزيادة نفقاتها بدساعدة البنك ابؼركزم كطباعة الأكراؽ النقدية، كىذا ما ينتج عنو 

 بدء العملية ابؼؤدية إلذ التضخم؛
 صابغا في دكؿ أخرل غتَ الولايات ابؼتحدة الأمريكية، يتمثل في زيادة السبب الثالث، الذم يعتبر -

سريعة لكمية النقود، بسبب أخطاء ترتكبها البنوؾ ابؼركزية التي تتخذ قراراتها للؤسف بناء على 
نظريات خاطئة، حيث يعتقدكف أنو عليهم الاىتماـ بسعر الفائدة، في حتُ مهمتهم تتمثل في 

قود. ففي بؿاكلتهم للمحافظة على معدلات الفائدة، يقوموف بالتسبب في التحكم في كمية الن
التضخم، كفي الأختَ توجد أسعار الفائدة في مستول عاؿ بعكس لو حاكلت البنوؾ ابؼركزية إتباع 

 سياسة نقدية ملبئمة.

  علاج التضخم حسب فريدمان  -2-ج

 -بصاع السياسي لفرض دستور نقدم لا نرل أدكات فعالة لأم دكلة كي تقضي عل التضخم دكف الإ
 بود من قدرة البنك ابؼركزم على طبع النقود. -سواء كاف ذلك بحكم القانوف أك بحكم الواقع 

بدا أف الزيادة العالية في كمية النقود ىي السبب الوحيد كابؽاـ للتضخم، فإف التخفيض في النمو 
 نمو النقدم ىو العلبج الوحيد للتضخم.النقدم ىو العلبج الوحيد للتضخم، إذف فتخفيض معدؿ ال

كقد شبو فريدماف التضخم بإدماف الكحوؿ. فعندما يبدأ مدمن الكحوؿ الشرب تاتي الآثار الإبهابية 
أكلا، ثم تأتي الآثار السلبية في الصباح عندما ينهض مع صداع، كلا بيكنو مقاكمة الصداع دكف أف يفعل 

دما تبدأ دكلة ما صفحة تضخمية تبدك الآثار الأكلية جيدة. فكمية شيئا...نفس الشيء بالنسبة للتضخم، عن
أف تنفق أكثر دكف أف ينفق  -بصورة أساسية ابغكومة–النقود التي بست زيادتها تسمح لكل من كصل إليها 

 شخص آخر اقل. الوظائف تصبح أكثر كفرة، العمل ينمو بسرعة، في البداية الكل سعيد تقريبا.

بهابية، لكن عندما يبدأ الإنفاؽ ابؼتزايد في رفع الأسعار، بهد العماؿ مداخيلهم تلك ىي الآثار الإ
حتى كإف كانت عالية الدكلارات، تشتًم اقل، بهد أصحاب الأعماؿ أف تكاليفهم قد ارتفعت، كبالتالر 

بية تبدأ في فمبيعاتهم اقل ربحية بفا كاف متوقعا، إلا إذا بسكنوا من رفع اسعارىم بصورة أسرع. الآثار السل
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الظهور: أسعار أعلى، أقل تفاؤلا للطلب، تضخم بفزكج بالركود، مثلما مع مدمن الكحوؿ، بؿاكلة رفع كمية 
النقود تبقى أسهل...في كلتا ابغالتتُ، تأخذ قدرا كبتَا فزكبر من الكحوؿ أك النقود لتقدـ بؼدمن الكحوؿ أك 

 الإقتصاد نفس الدفعة.

التضخم يستمر حتى مع العلبج. علبج إدماف الكحوؿ سهل: توقف التوازم بتُ إدماف الكحوؿ ك 
عن الشرب، يصعب فعلو لأنو في ىذه ابؼرة الآثار السلبية تاتي أكلا، كالآثار الإبهابية تاتي فيما بعد. مدمن 
الكحوؿ الذم يستَ في طريق العلبج يشعر بالألد الشديد حتى تصبح رغبتو للشراب مرة أخرل قابلة للمقاكمة.  

–كذلك الآثار ابعانبية الأكلذ بؼعدؿ بمو نقدم بطيء مؤبؼة جدا، بمو اقتصادم اقل، بطالة عالية مؤقتا، دكف 
عدـ ابلفاض التضخم. الفوائد تظهر فقط بعد سنة اك سنتتُ أك أكثر في شكل تضخم اقل،  -لفتًة من الزمن

 إقتصاد أكثر صحة، القدرة على النمو السريع غتَ التضخمي.

لوحيد للتضخم يتمثل في عدـ ترؾ النفقات تزيد بسرعة. الوسيلة الوحيدة التي بسلكها العلبج ا
ابغكومة بؼكافحة التضخم تتمثل في الإنفاؽ أقل كطباعة اقل للنقود. العلبج الوحيد ىو بزفيض الزيادة في  

التضخم،  كمية النقود، كلا يوجد حل آخر يسمح لنا بدحاربة التضخم. كلكن ابؼشكل ليس معرفة توقيف
 1ابؼشكل ىو امتلبؾ الإرادة السياسية لفعل ذلك.

 2كبيكن تلخيص كل ذلك فيما يلي:

 التضخم دكما كفي أم مكاف ظاىرة نقدية؛ -
 التضخم بيكن بذنبو في فتًة التنمية؛ -
في الظركؼ العادية، التضخم بالكاد بيكنو تعزيز التنمية، كحتى إف كاف ىذا ىو ابغاؿ، فذلك قد  -

 تا فقط؛يكوف حلب مؤق
كضريبة على الأرصدة ابؼالية، قد يكوف التضخم أىوف الشركر في ظركؼ معينة، لكن في كل الأحواؿ  -

 لو تداعيات جد مؤسفة.

 حقائق بذمل كل ما نعرفو عن التضخم: 5كيصل فريدماف إلذ أف ىناؾ 

                                      
1
 Milton Friedman, Op.Cit, P.52. 

2
 Ibid., P.91. 
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ب الزيادة في التضخم ظاىرة نقدية تنتج جراء زيادة سريعة في كمية النقود أكثر من ابؼخرجات )اسبا -
 النقود متعددة(؛

 في عالد اليوـ ابغكومة بردد أك بيكنها برديد كمية النقود؛ -
 ىناؾ علبج كحيد للتضخم ىو معدؿ زيادة بطيئة في كمية النقود؛ -
يتطلب التضخم حتى يتطور كقتا بؿسوبا بالسنوات كليس الأشهر؛ كذلك يتطلب التضخم كقتا حتى  -

 يعالج؛
 ية غتَ مرغوبة للعلبج.لا بيكن بذنب آثار جانب -
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 ةــــــة النقديـالسياس: اثامن

 تمهيد:

التوازف ك  تعتبر السياسات النقدية من أىم السياسات الاقتصادية التي تعتٌ بتحقيق الاستقرار الاقتصادم     
 الاقتصادم العاـ، كنأخذ فيما يلي بعض ابؼفاىيم ابؼتعلقة بالسياسة النقدية.

 النقدية:مفهوم السياسة  -1

بؾموعة الإجراءات كالتدابتَ التي تستخدمها لاحكومة كالبنك  قديةالسياسة النيقصد بالسياسة النقدية 
ابؼركزم كابػزينة لإدارة كل من النقود كالإئتماف كتنظيم السيولة اللبزمة للبقتصاد الوطتٍ. كيشتمل ىذا ابؼعتٌ 

اسة النقدية تعتٍ كبالتالر فالسي 1جم النقود.على بصيع التنظيمات النقدية كابؼصرفية بؼا بؽا من تأثتَ في مراقبة ح
قياـ السلطات النقدية بالتزثتَ على الفعاليات الاقتصادية عن طريق تغيتَ عرض النقود بشكل يوائم كيلبئم 

 احتياجات النشاط الاقتصادم.

 أىداف السياسة النقدية: -2

بزتلف أىداؼ السياسة النقدية بتُ الدكؿ ابؼتقدمة كالدكؿ النامية كحسب درجة التقدـ الاقتصادم 
الاجتماعي كالنظم الاقتصادية السائدة كاحتياجات كأىداؼ المجتمعات. ففي الدكؿ الصناعية ىناؾ ابذاه ك 

متزايد بكو عدـ التوسع في الأىداؼ كالاقتصار على ىدؼ كاحد للسياسة النقدية يتمثل في استقرار الأسعار، 
ىداؼ، كعموما بيكن التفريق بتُ أم استهداؼ التضخم، كالعكس فالدكؿ النامية تعلق عليها العديد من الأ

 الأىداؼ النهائية كالوسيطة.

 2للسياسىة النقدية أىداؼ نهائية كأىداؼ كسيطة:

                                      
 .79.ص ،هر كذ  قبس عجر م ،عبد ابغليم عمار غربي 1

 .481.ص ،(2018ف: مركز الكتاب الأكادبيي، النقدم كابؼصرفي )عما محمد أبضد الأفندم، الاقتصاد 2
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الأىداؼ النهائية تتمثل في برقيق مستويات مرغوبة من الدخل )الناتج( عند التشغيل الكامل للموارد  -
مرتفعة من النمو الأغقتصادم تكوف عندىا الإنتاجية. أم ضماف زيادة الدخل كبرقيق معدلات 

 .معدلات البطالة في أدناىا )ابلفاض معدؿ البطالة(

ة الوطنية عند مستويات منخفضة كاستقرار أسعار صرؼ العملسعار في الأ ستقرارإضافة إلذ تأمتُ الإ -
 كابغفاظ على قيمة العملة الوطنية عند مستويات مرغوبة.

أما الأىداؼ الوسيطة التي تتوخاىا السياسة النقدية، فإنها تتمثل في برقيق معدلات بمو مرغوبة  -
( كيقصد بدعدؿ النمو ابؼرغوب للعرض M1الضيق )للعرض النقدم كخاصة عرض النقود بدعناه 

 .المحلي الإبصالر أك الناتج الوطتٍينسجم أك يتوائم مع معدؿ بمو الناتج  ذلك ابؼعدؿ الذم النقدم

سعار الفائدة كالعائد على رأس ىو برقيق معدلات مرغوبة لا كذلك فإف من الأىداؼ الوسيطة -
 ابؼاؿ، كعند ذلك ابؼستول الذم بوقق كبوفز بمو الناتج الكلي.

 أدوات السياسة النقدية: -2

لنقدية يستخدـ البنك ابؼركزم بصفتو ابؼسؤكؿ عن تسيتَ كتنظيم لتحقيق الأىداؼ ابؼسطرة للسياسة ا
الكتلة النقدية بؾموعة من الأدكات كالوسائل بحسب ابغالات التي تواجو الاقتصاد من تضخم أك انكماش، 

 كاستخداـ ىذه الأدكات يتباين من اقتصاد لآخر، كحسب الأىداؼ المحددة كالقطاعات ابؼستهدفة.

ة النقدية نوعتُ من الوسائل، مباشرة أك تلقائية كتستهدؼ أنواعا بؿددة من كتشمل أدكات السياس
الائتماف موجهة لقطاعات معينة أك لأغراض بؿددة. كغتَ مباشرة كتستهدؼ ابغجم الكلي للبئتماف ابؼتاح 

    1فيما يلي: ةيمكلا تاك دلأا دكف بؿاكلة التزثتَ على بزصيصو بتُ بـتلف الاستعمالات، كبيكن برديد

 عمليات السوق الدفتوحة: - أ

تعرؼ بأنها عبارة عن قياـ البنك ابؼركزم بشراء أك بيع السندات ابغكومية بهدؼ زيادة أك خفض ابؼعركض 
 قتضيات النشاط الإقتصادم.النقدم تبعا بؼ

                                      
 .81-76.ص ص .(2111 أكادبيية طيبة، :ةر ىاقلا) اقتصاديات النقود كالبنوؾبقلبء محمد بكر،  1
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فعند قياـ البنك ابؼركزم بشراء  الأكراؽ ابؼالية ابغكومية من السوؽ ابؼفتوحة، يتًتب على ذلك حجم 
بؼركزم ببيع العملبت ابؼتداكلة كاتساع حجم القاعدة النقدية كبالتالر زيادة عرض النقود. أما عندما يقوـ البنك ا

كتضيق حجم  تداكلةتب على ذلك خفض حجم العملبت ابؼمن السوؽ ابؼفتوحة يتً  وميةالأكراؽ ابؼالية ابغك
 القاعدة النقدية كبالتالر خفض ابؼعركض النقدم في المجتمع.

 سياسة الخصم: - ب

تخدمت ىذه السياسة للمرة الأكلذ من قبل بنك قدـ السياسات النقدية. كقد أسأعتبر سعر ابػصم من ي
. كيقصد بسياسة ابػصم "تغيتَ سعر ابػصم الذم ىو عبارة عن سعر الفائدة الذم 1839إبقلتًا عاـ 

 يتقاضاه البنك ابؼركزم من البنوؾ عند تقدنً قركض بؽم."

 :ةلاعف مصبػا ةسايس فو كتل طك ر ش ةدع ؾانىك 

 .ة متطورةلا بد من توافر أسواؽ مالي -

 تتزثر فعالية ىذه السياسة بددل كفاءة البنوؾ التجارية في استخداـ مواردىا ابؼتاحة. -

، قد تصبح ىذه السياسة في ظل القيود التي يضعها البنك ابؼركزم كالتحفظ في إقراض البنوؾ التجارية -
تفضل الاقتًاض من البنوؾ الأخرة بدلا من  جاريةكد للغاية، كخاصة كأف البنوؾ التذات تأثتَ بؿد

 .اللجوء إلذ البنك ابؼركزم

ف سعر ، إلا أمن البنك ابؼركزمالتجارية على الاقتًاض  البنوؾقبل قباؿ من لإحتى في حالة عدـ ا -
ابػصم يبقى كمؤشر لأسعار الفائدة السوقية، فعندما يرفع البنك ابؼركزم سعر ابػصم يعتبر ذلك 

فائدة الإقراض، كحتُ يقوـ بخفض سعر ابػصم يعتبر ذلك مؤشرا  التجارية برفع سعرمؤشر للبنوؾ 
 للبنوؾ التجارية بخفض سعر فائدة الإقراض لديها.

قتصادم موجب يذكر على النشاط الإ ثتَود قد لا يكوف لسياسة سعر ابػصم تأفي ظل ظركؼ الرك -
بسبب برفظ البنوؾ بدنح التجارية بزطط للئحتفاظ بأرصدة احتياطية إضافية )اختيارية( لأف البنوؾ 

 قركض أك لعدـ كجود طلب على الإقتًاض من قبل ابؼستثمر.
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 تغيير نسبة الإحتياطي القانوني: -ج

التجارية بضاية حقوؽ نسبة احتياطي قانوني على كدائع البنوؾ يعد ابؽدؼ من فرض البنك ابؼركزم 
الر لرقابة البنك ابؼركزم على أداء البنوؾ التجارية، كأصبحت ىذه السياسة في الوقت ابغككوسيلة  ،ابؼودعتُ

القانوني فسوؼ يؤثر  حتياطيالإقاـ البنك ابؼركزم برفع نسبة  فإذا ،تستخدـ كزداة من أدكات السياسة النقدية
قراض كبالتالر ط الإكتقل قدرتهم على القياـ بنشالدل البنوؾ  ذلك على خفض حجم الإحتياطيات النقدية

 خفض ابؼعركض النقدم في النهاية.

ية قادرة استخداـ أدكات نوع إذا لد تفعل الأدكات السابقة فعلها، فإنو ينبغي على ابؼصرؼ ابؼركزم
 1دكات:أك التوسع كأىم ىذه الأ ئتمافعلى إيقاؼ التوسع في الإ

كزم : بيكن تعريفها بأنها إجراء نقدم مباشر يتخذه البنك ابؼر سقوف كمية على تسليف الدصارف -
للتزثتَ على حجم التسليف في البنوؾ التجارية، كذلك لتحقيق التوازف كالإستقرار في ابؼستول العاـ 

 بصالر.عار كزيادة حجم الناتج المحلي الإللبس

ؼ ابؼركزم حجم : كىي بؾموعة من الإجراءات النقدية بودد فيها ابؼصر سلحة التسليفية الدنتقاةالأ -
دية في الأغقتصاد الوطتٍ بغية التسليف كسعر الفائدة كالآجاؿ لكل قطاع من القطاعات الأغقتصا

 ستمرار في دعم الإنتاج كزيادة معدؿ النمو الإقتصادم.الإ

يقة غتَ مباشرة بزفيض ىو إجراء نقدم يطلب بدوجبو البنك ابؼركزم من البنوؾ بطر  :دبيالإقناع الأ -
  ستقرار النقدم.معدؿ التضخم كبرقيق التوازف كالإ الإئتماف بهدؼ بزفيض

كذكم الدخل المحدكد كالفقراء على زيادة  صغار ابؼدخرين تساعد ىذه الطريقة :ستهلاكيةالقروض الإ -
، فإذا كاف الإنتاج مرنا سيؤدم تصاد الوطتٍاستهلبكهم الأمر الذم يؤدم لزيادة الطلب في الاق

  لتحستُ ظركؼ العرض كزيادة أرباح ابؼنتجتُ.

 

                                      
 .238-234.ص ص .(2112 ،لهنبؼا راد :تك تَ ب) النقود كالصتَفة كالسياسة النقدية علي كنعاف، 1
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 الوساطة الماليةا:  تاسع

 

 طرق التمويل في الاقتصاد: -1

بيكن للمؤسسات أف تتحصل على أك ترفع رأبظابؽا من عدة مصادر، منها ما ىو داخلي كمنها ما ىو       
لب دكؿ العالد، بينما بيثل الاقتًاض من البنوؾ ابعزء خارجي، كيشكل التمويل الداخلي ابؼصدر ابؼسيطر في أغ

 الغالب من التمويل ابػارجي، كبيكن تقسيم طرؽ بسويل الشركة إلذ قسمتُ كما يلي:

1:التمويل الداخلي -1
 

إف الاستغلبؿ ابعارم للشركة بهب أف تنتج عنو أرباح كافية لضماف استمرارية الشركة،  التمويل الذاتي: -أ
غتَ ابؼوزع من ىذه الأرباح إلذ رأس ابؼاؿ ابؼوجود مسبقا، كبؽذا النوع من التمويل عدة  حيث يضاؼ ابعزء

 إبهابيات، من بينها أنو:

 يقوم ابؽيكل ابؼالر ابؼوجود؛ -

 لا تنتج عنو أعباء مالية، كىذا لا يعتٍ أنو بؾاني؛ -

 في حالة كونو كبتَا، التمويل الذاتي يسهل بمو الشركة؛ -

 الية للشركة، كيسهل كذلك التفاكض مع البنوؾ.بومي الاستقلبلية ابؼ -

إف التخلي عن عناصر الأصوؿ كالآلات غتَ ابؼستعملة، قد بهعل  التنازل عن الاستثمارات: - ب
 الشركة تتحصل على موارد مالية معتبرة.

                                      
1
 Patrice Vizzavona, Gestion Financière: Analyse Financière-Analyse Prévisionnelle, 9éme éd, (Alger: Berti 

édition, 2004), P.82. 
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: في حالة عدـ كفاية الأمواؿ الداخلية، تلجز الشركة للتمويل ابػارجي، الذم يتمثل التمويل الخارجي -2
1اسا فيما يلي:أس

 

يتم رفع رأس ابؼاؿ عادة من خلبؿ بعوء الشركة إلذ الأسواؽ ابؼالية، حيث تقوـ رفع رأس الدال:  - أ
الشركة بإصدار أسهم تضمن بؽا ابغصوؿ على مبلغ معتُ من النقد، يسمح بؽا بأداء أنشطتها 

 . Initial Public Offeringكعملياتها، كيتم ذلك عادة من خلبؿ طرح عاـ أكلر 

تلجز الشركات إلذ استعماؿ الديوف من أجل بسويل عملياتها كمشاريعها، كمن بتُ  الاستدانة: - ب
، الأكراؽ Leasingأشكاؿ الديوف الأكثر استعمالا لتمويل الشركة: القركض البنكية، الإبهار 

 التجارية كالسندات.

 مفهوم الوساطة الدالية: -3

الوحدات الاقتصادية مثل الشركات  لحدإموارد مالية من الاستحواذ على تعبر الوساطة ابؼالية عن       
 .وحدات اقتصادية أخرللكذلك بغرض إتاحة ىذه ابؼوارد ، كابؼنظمات ابغكومية كالأفراد

 اعادة توزيعها؛ك  الوساطة ابؼالية أداة لتجميع ابؼدخرات -

 الوساطة ابؼالية ىي عبارة عن قناة كصل بتُ فئتتُ؛ -

احدىا فئة ذكم الفائض في السيولة ابؼالية كالأخرل فئة ذكم العجز  بهب أف تكوف ىاتتُ الفئتتُ -
 تفتقر للسيولة؛

تأخذ ابؼوارد ابؼالية شكل قركض طويلة الاجل أك قصتَة أك متوسطة أك اقساط التزمتُ حسب نوع  -
 القائم بوظيفة الوساطة ابؼالية.

 :النظم الدالية -4

                                      
1
 Mark Grinblatt & Sheridan Titman, Financial Markets and Corporate Strategy, 2

nd
 ed, (New York: Mc Graw Hill 

Companies Inc, 2000), P.30. 
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تشريعات كالأفراد كالأدكات ابؼالية التي تشكل ما يسمى تعبر النظم ابؼالية عن كل الأسواؽ كابؼؤسسات كال
في ست  "Merton and Bodieمتَتوف كبودم "بالاقتصاد ابؼالر للدكلة، كىي تؤدم عدة كظائف، حددىا 

 1كظائف، كأشارا إلذ أف النظم ابؼالية تتغتَ بصورة بطيئة مقارنة بدؤسساتها، ىذه الوظائف ىي:

ـ النظم ابؼالية آليات تسهل تبادؿ السلع كابػدمات، ككذلك تنظيم : تقدإتمام وإبراء الددفوعات - أ
 ؛برويل ابؼلكية مقابل ابؼقابل ابؼتفق عليو

: تسمح النظم ابؼالية لعدة مستثمرين بابؼسابنة في مشاريع لا بيكن أف تنظيم وتقسيم الدساهمات - ب
ؿ مشركعا، بيكن يتحملها كل كاحد منهم على حدل، أيضا حتى إف أمكن بؼستثمر كاحد أف بيو 

أف يكوف ذلك حافزا على التنويع، كل مستثمر يساىم بجزء صغتَ من تكلفة ابؼشركع، كبالتالر 
 ؛يتحمل جزءا صغتَا من بـاطرتو

: تسمح الأنظمة ابؼالية بتوجيو الأمواؿ من الأفراد كابؼؤسسات تحويل الدوارد عبر الدكان والزمان - ج
يبحثوف عن ابغصوؿ على ابؼوارد من اجل الاستثمار،  مع موارد فائضة أخرل إلذ الآخرين الذين

 ؛كيتوقعوف عوائد مستقبلية

متُ ز: تقدـ النظم ابؼالية للمستثمرين طرقا لتبادؿ كمراقبة ابؼخاطر، فمثلب يسمح التإدارة الدخاطر - د
 ؛بدفع كتقليل اثر ابؼخاطر

بيكن لأكلئك الذين : تتيح النظم ابؼالية ما يسمى باكتشاؼ الأسعار، حيث تقديم الدعلومات - ق
ك معلومات أخرل، مثل ليرغبوف في التداكؿ بدلبحظة الأسعار التي بيكن عندىا الاتفاؽ، ككذ

تلك ابؼتعلقة بتوقعات التغتَات ابؼستقبلية لأسعار الأصوؿ، كالتي بيكن الاستدلاؿ عليها من 
 ؛أسعار السوؽ

سؤكليات التعاقدية لا بيكنها أف : من ابؼعقوؿ أف نفتًض أف ابؼالتعامل مع الدشاكل التعاقدية - ك
إف بسكننا من بزيل كل الظركؼ ك  تضع شرطا لكل الأعماؿ التي بهب فعلها في كل احتماؿ، حتى

ابؼمكنة. النظم ابؼالية بيكنها أف تساعد الأفراد على بناء أشكاؿ العقود التي تلبي احتياجاتهم كاف 
 باف.تتعامل مع الظركؼ التي لد يأخذىا ابؼتعاقد في ابغس

                                      
1 Roy E Bailey, The economics of financial markets (New York: Cambridge University Press, 2005), PP.2-3. 
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إذف، تقدـ النظم ابؼالية آليات تساعد على توجيو كتنظيم عمليات تدفق الأمواؿ من الأطراؼ التي 
 يوضح ذلك: 1ليست بحاجة إليها، إلذ الأطراؼ التي تبحث عنها، كالشكل رقم 

 

 التمويل الدباشر وغير الدباشر :1شكل رقم 

  

 رؤكس الأمواؿ              رؤكس الأمواؿ                                

                      

  رؤكس الأمواؿ                  

 

 رؤكس                          رؤكس            

 الأمواؿ                        الأمواؿ                                            

  

 

Source: Frederic S Mishkin, 2004, P.24. 

نلبحظ من الشكل السابق كيف تقوـ النظم ابؼالية بدكر الوساطة ابؼالية، كتقرب بتُ ابؼقرضتُ كابؼقتًضتُ، 
من خلبؿ الوسطاء ابؼاليتُ من أسواؽ مالية، بنوؾ، شركات تأمتُ،...الخ، كتتيح بؽم فرصة استثمار الأمواؿ 

 مقابل الفوائد أك الأرباح ابؼتفق عليها. 

 واقتصاد الأسواق الدالية: اقتصاد الاستدانة -5

 التمويل غير الدباشر

الوسطاء 
 الداليون

 الدقترضون الدنفقون:
 ؛شركات الأعماؿ -1

 ابغكومة؛ -2

 الأفراد؛ -3

 .الأجانب -4

 الدقترضون الددخرون:
 الأفراد؛ -1

 شركات الأعماؿ؛ -2

 ابغكومة؛ -3

 الأجانب. -4

 الأسواق
 الدالية

 الدباشر التمويل
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يتعلق الأمر بتصنيف نظرم، بدعتٌ أنو لا يوجد أم اقتصاد يتميز بصورة كاملة بخصائص نظاـ أك آخر، ففرنسا 
 مثلب كانت قريبة جدا من ابغالة الأكلذ، كالولايات ابؼتحدة الأمريكية أقرب من ابغالة الثانية.

 اقتصاد الاستدانة: - أ

مالر يسود فيو التمويل غتَ ابؼباشر، في شكل التمويل عن طريق القرض، كذلك  اقتصاد الاستدانة ىو نظاـ
يفتًض تدخل كساطة مالية كإعداد علبقات ثنائية بتُ البنوؾ كزبائنها. البنوؾ تتحمل بـاطرة إئتمانية بعدما 

ل النشاط تقيم كبسوؿ العمليات التي تتوقع أف تكوف نتائجها مناسبة. القرض يشكل الشكل الأساسي لتموي
الإنتاجي، حتى عندما يكوف للمؤسسات إمكانية الوصوؿ إلذ الأسواؽ ابؼالية، كما أف ضعف معدؿ التمويل 
الذاتي يفرض اللجوء التكميلي للقرض. كبذدر الإشارة إلذ أنو لا بهب خلط اقتصاد الإستدانة مع الاقتصاد 

 ابؼدين.

 اقتصاد الأسواق الدالية:  - ب

ية عن نظاـ مالر يتحصل فيو الأعواف الإقتصاديوف على مواردىم ابؼالية عن طريق يعبر اقتصاد السوؽ ابؼال
اصدار أكراؽ في السوؽ. إذف ىذا النظاـ يفضل التمويل ابؼباشر. نشاط الأسواؽ ابؼالية يسمح لعرض كالطلب 

في ذلك البنوؾ  على رؤكس الأمواؿ أف يلتقياف مباشرة دكف ابؼركر بوساطة كسيط مالر. كالوسطاء ابؼاليوف بدا
 تتدخل في الأسواؽ ابؼالية كعارضتُ كطالبتُ للؤكراؽ كليس من أجل الإقراض.
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 ا: الجهاز المصرفي الجزائريعاشر 

 

 تمهيد:

، 1962مارس  19لػ  Evianنص ابؼبدأ ابؼتعلق بالتعاكف الاقتصادم كابؼالر في اتفاقيات ايفياف            
 بتُ فرنسا كابعزائر من أجل برديد طرؽ برويل امتياز إصدار النقود. على أف اتفاقيات خاصة ستتم

تم الاتفاؽ على بركتوكوؿ بتُ ابعزائر كبنك ابعزائر يؤكد أف بؽذه الأختَة ىذا الامتياز لفتًة شهرين           
فس ديسمبر من ن 31، ىذا الامتياز لبنك ابعزائر بيكن أف بيدد إلذ غاية 1962جويلية  1ابتداء من 

 1السنة.

كفي الواقع، ىذا التاريخ أفاد السلطات ابعزائرية للقياـ بتوفتَ الشركط ابؼادية كإقامة الأطر الأكلذ التي     
 ستكوف مسؤكلة عن إنشاء بنك الإصدار  للجزائر ابؼستقلة.

 نشأة البنك الدركزي الجزائري:  -1

اء بنك إصدار خاص بها، بظي بػ "البنك ابؼركزم إستًجعت ابعزائر سيادتها النقدية من خلبؿ إنش           
 12، كحل بؿل بنك ابعزائر إبتداء من 1962ديسمبر  13ابعزائرم،" الذم تم إنشاؤه عن طريق قانوف 

 . 1963جانفي 

مغ،  181تم إنشاء كحدة نقدية كطنية "الدينار ابعزائرم" بؿددة بوزف ذىب خالص  1964أفريل  11في 
 لفرنك ابعزائرم الذم تم تداكلو منذ الإستقلبؿ.كنتيجة لذلك تم سحب ا

                                      
1 Abdelkrim Naas, Le système bancaire Algérien: de la colonisation à l’économie de marché (Paris: Maisonneuve 

& Larose, 2003), P.11. 
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كقد تدخل البنك ابؼركزم مباشرة في بسويل الإقتصاد سواء في شكل قركض مباشرة )خاصة للقطاع      
 حي( أك في شكل تسبيقات للخزينة.الفلب

      نشأة النظام الدصرفي الجزائري: -2

قق بإنشاء البنك ابؼركزم ابعزائرم كعملة نقدية في سعي ابعزائر لاستعادة سيادتها النقدية، كالذم بر  
كطنية، تم ابزاذ العديد من الإجراءات من أجل إقامة نظاـ مصرفي كطتٍ. أكؿ خطوة كانت انطلبقا من 
ابؼؤسسات ابؼوجودة، كبسثلت في إنشاء أداتتُ: الأكلذ مسؤكلة عن بسويل التنمية "الصندكؽ ابعزائرم للتنمية" 

 تعبئة الإدخار "الصندكؽ الوطتٍ للتوفتَ كالاحتياط". كالثانية مسؤكلة عن

إذ تم إنشاء نظاـ مصرفي كطتٍ سيكتمل عن طريق برويل  1966كفي مرحلة ثانية انطلبقا من سنة        
 1البنوؾ ابػاصة الأجنبية إلذ بنوؾ كطنية.

 الصندوق الجزائري للتنمية: - أ

 ، 1963مام  17في  165-63ب القانوف رقم بدوج C.A.Dتأسس الصندكؽ الوطتٍ للتنمية          

 : C.N.E.Pالصندوق الوطني للتوفير والاحتياط  - ب

 11لتوفتَ كالاحتياط في ، تم انشاء الصندكؽ الوطتٍ ل1963بعد إنشاء الصندكؽ الوطتٍ للتنمية في          
مرحلة أكلذ بتمويل ، مهمتو الأساسية بصع الادخارات الصغتَة للعائلبت كالأفراد كالقياـ في 1964أكت 

 إضافة إلذ أنشطة بسويلية أخرل السكن

  :BNAالبنك الوطني الجزائري  -ج

بسبب عدـ رغبة البنوؾ الأجنبية في الدخوؿ في بسويل التنمية، مفضلتُ عمليات التجارة ابػارجية كالتي تولد    
بهيب بالدرجة الأكلذ عن مسزلة  1966جواف  13أرباحا عالية كآنية، كاف انشاء البنك الوطتٍ ابعزائرم  في 

 الأخذ على العاتق بسويل القطاع الاشتًاكي.

                                      
1
 .335-331(، ص ص.2113)ابعزائر: ديوانا بؼطبوعات ابعامعية،  الإقتصاد النقدم كالبنكيالطاىر لطرش،   
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 : CPAالقرض الشعبي الجزائري  -د      

بعد أشهر من إنشاء البنك الوطتٍ ابعزائرم، تم تعزيز النظاـ ابؼصرفي الوطتٍ بإنشاء كسيط مالر آخر:          
 . 1966مام  14القرض الشعبي ابعزائرم، الذم أنشز في 

 :      BEAالبنك الخارجي الجزائري  -ه

آخر مرحلة  214-67بدوجب الأمر  1967مثل إنشاء البنك ابػارجي ابعزائرم في أكؿ أكتوبر            
في عملية كضع اليد على البنوؾ، كالنظاـ ابؼصرفي الوطتٍ سيلبس شكلب لن يتغتَ عمليا لأكثر من ربع قرف.  

لوطتٍ ابعزائرم كالقرض الشعبي ابعزائرم، كيتولذ بسويل عمليات التجارة ابػارجية، كىو بنك إيداع مثل البنك ا
كبالتالر بينح القركض للبستتَاد، كما يقوـ بتزمتُ ابؼصدرين ابعزائريتُ كدعمهم ماليا. كلو مهمة خاصة في بؾاؿ 

 تنمية العلبقات ابؼالية مع ابػارج.

ا النقدية بعد الاستقلبؿ عن طريق خلق عملة نقدية كطنية: كخلبصة، استعادت ابعزائر سيادته             
 الدينار ابعزائرم، كإنشاء البنك ابؼركزم ابعزائرم، ابؼؤسسة ابؼستَة بؽذه العملة.

 كفي مرحلة ثانية، إقامة نظاـ بنكي كطتٍ يتطلب تأميم البنوؾ ابػاصة الأجنبية من أجل إنشاء:            

 ؛CNEPك CADكسيطتُ ماليتُ:  -

 BEA.1ك، BNA ،CPAثلبثة بنوؾ كطنية كسطاء ماليتُ بنكيتُ:  -

 2إعادة ىيكلة القطاع الدصرفي: -3

تأسست بعنة إعادة ىيكلة ابؼصارؼ ضمن  1984 -1981مع بداية ابؼخطط ابػماسي الأكؿ 
ىذا بؾموعة من الإصلبحات التي كاف ىدفها الإصلبح ابؽيكلي للقطاع الاقتصادم ككل. ككاف من أىداؼ 

 الإصلبح على ابؼستول الكلي:

                                      
1 Abdelkrim Naas, Op.Cit. 

 ع سبق ذكره.الطاىر لطرش، مرج 2
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بزفيف الضغط على البنوؾ مثل البنك الوطتٍ ابعزائرم كالقرض الشعبي ابعزائرم )الذم أعيدت  -
ىيكلتهما لينبثق عنهما على التوالر بنك الفلبحة كالتنمية الريفية كبنك التنمية المحلية( كالتقليل من كضعية 

 الاحتكار التي كانت سائدة؛

 مة بسويل الاستثمارات ابؼخططة كالإستًاتيجية للخزينة العمومية.إسناد مه -

أما على ابؼستول ابعزئي فكاف ابؽدؼ ىو إحياء دكر البنوؾ في الوساطة ابؼالية كفي تعبئة الادخار لدل 
 ابؼواطنتُ.

ارات شرط أساسي لقبوؿ تدخل البنوؾ في بسويل الاستثم 1982كلقد أدرج قانوف ابؼالية لسنة            
العمومية، كىو شرط توفر الربحية ابؼالية في ابؼشاريع. كنتج عن إعادة ىيكلة ابؼنظومة ابؼصرفية البنكتُ ابعديدين 

 الآتيتُ:

بدقتضى  1982مارس  13: تأسس ىذا البنك في B.A.D.Rبنك الفلبحة كالتنمية الريفية  -3-1
ة ىيكلة البنك الوطتٍ ابعزائرم. كيؤدم البنك ، كقد كاف تأسيسو نتيجة لعملية إعاد216 – 82ابؼرسوـ رقم 

ابعديد مهاـ البنوؾ التجارية، حيث بيكنو بصع الودائع سواء كانت جارية أك لأجل، كما بيثل في نفس الوقت 
بنك تنمية باعتباره يستطيع أف يقوـ بدنح قركض متوسطة كطويلة الأجل ىدفها تكوين رأس ابؼاؿ الثابت. كما 

، حيث بيكنو منح قركض لتمويل القطاع الفلبحي، كترقية النشاطات الفلبحية كابغرفية، يعتبر بنكا متخصصا
 ككذلك بسويل أنشطة الصناعات الغذائية كالأنشطة ابؼختلفة في الريف.

ابؼؤرخ في  85085: تأسس بنك التنمية المحلية بدوجب ابؼرسوـ رقم B.D.Lبنك التنمية المحلية  -2-2   
 آخر بنك بذارم يتم تأسيسو في ابعزائر قبل الدخوؿ في مرحلة الإصلبحات، كذلك . يعتبر1985أفريل  31

على إثر إعادة ىيكلة القرض الشعبي ابعزائرم. يقوـ بنك التنمية المحلية بجمع الودائع، كيقوـ أيضا بدنح 
 القركض لصالح ابعماعات كابؽيئات العامة المحلية.

       1قانون البنوك والقرض: -4

                                      
 .69-65)ابعزائر: دار بلقيس، دكف سنة نشر(، ص ص. تطور النظاـ ابؼصرفي ابعزائرمأبين بن عبد الربضاف،  1
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عملت التناقضات التي ظهرت على مستول النظاـ النقدم على إدخاؿ إصلبحات جديدة عليو              
ابؼتعلق بنظاـ البنوؾ كالقرض.  1986أكت  19الصادر في  12 – 86بدوجب القانوف رقم  1986في سنة 

كي. بالفعل فقد حيث كاف ابؼضموف الأساسي بؽذا الإصلبح يتمثل في إرساء القواعد الكلبسيكية للنشاط البن
 أرسى ىذا الإصلبح بؾموعة من ابؼبادئ التي أصبحت تشكل معالد النظاـ التقدم ابعديد، كالتي تتمثل في:

استعادة البنك ابؼركزم لدكره كبنك البنوؾ، كأصبح يتكفل بابؼهاـ التقليدية للبنوؾ ابؼركزية كإف كانت  -
 ه ابؼهاـ تبدك في أحياف كثتَة مقيدة؛ىذه ابؼهاـ التقليدية للبنوؾ ابؼركزية كإف كانت ىذ

كضع النظاـ البنكي على مستويتُ تم بدوجبو الفصل بتُ البنك ابؼركزم كملجز أختَ للئقراض كبتُ  -
 نشاطات البنوؾ التجارية؛

استعادة مؤسسات التمويل لدكرىا داخل نظاـ التمويل من خلبؿ تعبئة الادخار كتوزيع القركض في  -
 للقرض، فزصبح بإمكاف البنوؾ أف تستلم الودائع مهما كاف  شكلها كمدتها، كأف تقوـ إطار ابؼخطط الوطتٍ

بدنح القركض دكف برديد بؼدتها أك للؤشكاؿ التي تأخذىا. كما استعادت حق متابعة استخداـ القرض 
 كاستًداده؛

 ل كتغييب مركزة ابؼوارد ابؼالية.تقليص دكر ابػزينة في نظاـ التموي -

  نقد والقرض:قانون ال -5

، كمع تزايد الضغوطات الداخلية كابػارجية على الاقتصاد الوطتٍ، 1986بعد أزمة النفط لسنة           
 11 -91قررت السلطات الوطنية تبتٍ اصلبحات اقتصادية كاسعة كشاملة، فجاء قانوف النقد كالقرض 

 دكؿ الرأبظالية.بؼقاربة عمل النظاـ ابؼصرفي الوطتٍ مع عمل الأنظمة ابؼصرفية لل

 1مبادئ قانون النقد والقرض: -
: بضل قانوف النقد كالقرض مبدأ الفصل بتُ الفصل بين الدائرة النقدية والدائرة الحقيقية - أ

الدائرتتُ ابغقيقية كالنقدية، كيعتٍ ذلك أف القرارات النقدية لد تعد تابعة للقرارات ابؼتخذة على 

                                      
 .348-344الطاىر لطرش، مرجع سبق ذكره، ص ص. 1
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القرارات  )النقدية( تتخذ على أساس الأىداؼ أساس كمي في إطار ابػطة، بل أصبحت ىذه 
 النقدية التي برددىا السلطة النقدية انطلبقا من الوضع النقدم الذم يتم تقديره من طرفها. 

:  فابػزينة لد تعد حرة في اللجوء إلذ البنك الفصل بين الدائرة النقدية ودائرة ميزانية الدولة - ب
ملة القرض. كبالتالر فإف بسويل عجزىا عن طريق ابؼركزم لطلب التمويل الذم برتاجو عبر ع

اللجوء إلذ البنك ابؼركزم لد يعد يتميز بتلك التلقائية ابؼعهودة في ابغقبة السابقة، كما لد يعد ىذا 
 التمويل أيضا يتم بلب حدكد، بل أصبح بىضع إلذ بعض القواعد. 

بدأ الفصل بتُ الدائرتتُ عن : جاء القانوف بدالفصل بين دائرة ميزانية الدولة ودائرة القرض - ج
طريق القياـ بإبعاد ابػزينة عن منح القرض للبقتصاد ليبقى دكرىا يقتصر في ابؼرحلة الانتقالية 
لنظاـ التمويل على ضماف بسويل الاستثمارات الاستًاتيجية ابؼخططة من طرؼ الدكلة. فتح ىذا 

 منح القركض في إطار مهامو الأمر الباب أماـ النظاـ ابؼصرفي الذم استعاد مسؤكليتو في
 التقليدية. 

: كانت السلطة النقدية سابقا مشتتة عمليا في مستويات إنشاء سلطة نقدية وحيدة ومستقلة - د
عديدة، حيث كانت كزارة ابؼالية تتصرؼ على أساس أنها ىي السلطة النقدية، كما كانت ابػزينة 

لتمويل عجزىا، كعلى ىذا الأساس    تلجز في أم كقت كبدكف حدكد تقريبا إلذ البنك ابؼركزم
كانت تتصرؼ أيضا كما لو كانت ىي السلطة النقدية. كىكذا تم إنشاء سلطة نقدية كحيدة 
تتمتع بالاستقلبلية مقارنة مع مراكز القرار الاقتصادم الأخرل، أطلق عليها اسم بؾلس النقد 

 كالقرض. 

قرض النظاـ البنكي على مستويتُ، : كضع قانوف النقد كالوضع النظام البنكي على مستويين - ق
 حيث ميز بتُ نشاط البنك ابؼركزم كسلطة نقدية كنشاط البنوؾ التجارية كموزعة للقرض.

 ىيكل النظام الدصرفي بعد قانون النقد والقرض: -

مؤسسات مالية معتمدة )من دكف  09بنك ك 20تكوف ابعهاز ابؼصرفي ابعزائرم من  2015لغاية سنة      
الذم أصبح بعد ابؽيكلة يسمى الصندكؽ ابعزائرم للبستثمار،  BADك ابعزائرم للتنمية احتساب البن

 كسبعة مكاتب اتصاؿ، كىذه ابؼؤسسات ىي:

 البنك الوطتٍ ابعزائرم؛-                                              بنك ابعزائر ابػارجي؛ 
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       القرض الشعبي ابعزائرم؛-                                          بنك التنمية المحلية؛ 
 بنك.-الصندكؽ الوطتٍ للبدخار كالتوفتَ-                              بنك الفلبحة كالتنمية الريفية؛ 

 بنك خاص: 14أربعة عشر  -

                               سيتي بنك ابعزائر )كىي فرع للبنك -بنك البركة ذك رأبظاؿ بـتلط؛
 الأـ(؛

                                         ناتكسيس ابعزائر؛-أراب بنكينغ كوربوريشن؛ 
                                        اراب بنك )كىي فرع للبنك الأـ(-سوسييتي جنراؿ ابعزائر؛ 
                                              زائرىاكسينغ بنك ابع-بي اف بي باريبا ابعزائر 
                                                    بنك ابػليج ابعزائر-ترست بنك ابعزائر 
                                                     كايلوف بنك-فرنسا بنك ابعزائر 
 HSBC                       )السلبـ بنك ابعزائر-ابعزائر )كىي فرع للبنك الأـ 

 سسات مالية ذات اختصاص عام:تسعة مؤ  -

  الصندكؽ الوطتٍ للتعاضدية الفلبحيةCNMA            - الشركة ابؼالية للبستثمار كابؼسابنة
 SOFINANCE SPAكابؼشاركة 

                   شركة اعادة التمويل العقارم-                                       سيتيلبـ ابعزائر 
 العربية للببهار-بعزائر                                                    ابؼغاربية للببهار ا 
                                                     ابعزائر ابهار-الشركة الوطنية للببهار 
 ابهار ليزينغ ابعزائر 

  سبعة مكاتب اتصال:
                       ابراد البنوؾ العربية كالفرنسية-             البنك البريطاني العربي للتجارة 
        القرض الزراعي -                             القرض الصناعي كالتجارمINDOSUEZ 
               بنك فورتيس-                                       البنك الدكلر لتونس 
  بنكوSABADEL 
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 ليـــــــــــــةســـــــواق المـــا: الأإحدى عشرة

 

 

 مفهوم السوق الدالية: -1

السوؽ ابؼالية تعرؼ على أنها: "الإطار ابؼؤسسي أك بؾموعة ابؼؤسسات ابؼالية، التي يلتقي من خلببؽا طالبوا 
ها، فهي تتكوف من بصيع ابؼؤسسات كالأنشطة التي تتكفل بالاضطلبع بدكر الوساطة ابؼالية يالأمواؿ كعارض

 2:كظائف أساسية، ىي ةكتقوـ الأسواؽ ابؼالية بثلبث .1الأمواؿ كعرضها"بتُ جانبي الطلب على 

التقاء ابؼشتًين كالبائعتُ في سوؽ مالية لتحديد سعر الأصل ابؼتداكؿ، أك برديد العائد ابؼرغوب على  - أ
الأداة ابؼالية، لاف دفع ابؼؤسسات إلذ ابغصوؿ على أمواؿ يعتمد على العائد الذم يطلبو ابؼستثمركف، 

 ؛ذا ما يسمى بستَكرة اكتشاؼ السعركى

 ؛بيع أدكاتهم ابؼالية، كلذلك يقاؿ أف السوؽ ابؼالية تقدـ سيولةلتقدـ الأسواؽ ابؼالية آلية للمستثمرين  - ب

الوظيفة الثالثة للسوؽ ابؼالية، ىي أنها بزفض تكلفة الصفقات، فهناؾ نوعتُ من التكاليف ابؼرتبطة  - ج
 كالسوؽ ابؼالية بزفض كلتا التكلفتتُ. ،تكاليف ابؼعلوماتك  بالقياـ بالصفقات، تكاليف البحث

نتيجة للدكر الذم تؤديو في التنمية الاقتصادية، شهدت الأسواؽ ابؼالية خلبؿ الربع الأختَ من القرف 
ابؼاضي تطورا ىائلب، نتيجة لعدة أسباب، أبنها: برسن الوضعية الاقتصادية لعدة دكؿ، كخصوصا دكؿ جنوب 

يكا اللبتينية، التي سرعاف ما أقامت أسواقا مالية نشيطة كجذابة، ككذلك ظهور ما يسمى شرؽ آسيا كأمر 
التي ساعدت على تقليص  بالابتكار ابؼالر، كإنشاء أدكات مالية جديدة، أك ما أصبح يعرؼ بابؼشتقات ابؼالية

 ابؼخاطر. 

 الأوراق الدالية الدتداولة في السوق الدالية: -2

                                      
 .229.، ص(1994الدار ابؼصرية اللبنانية )الاسكندرية:   2ط، التجارة ابػارجية بتُ التنظتَ كالتنظيمسامي محمد عفيف،  1

2 Frank J Fabozzi, the Handbook of Financial Instruments (New Jersey: John Wiley and Sons Inc., 2002), PP.8-9. 
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الية عن الأدكات ابؼالية التي يتم تداكبؽا في الأسواؽ ابؼالية، كالتي بيكن للشركة من خلببؽا تعبر الأكراؽ ابؼ      
 رفع رأبظابؽا لتمويل أنشطتها ابؼختلفة، كىي تنقسم إلذ عدة أنواع: الأسهم؛ السندات كابؼشتقات ابؼالية.

تعرؼ بالقيمة الأسهم عبارة عن "أكراؽ مرقمة ليس بؽا تاريخ استحقاؽ برمل قيمة الأسهم:  -1
 كبسثل الأسهم ملكية في رأبظاؿ الشركة، كتنقسم إلذ:  1الابظية للسهم"،

بيثل ىذا النوع من الأسهم حق ملكية جزء معتُ من رأبظاؿ الأسهم العادية:  -1-1
الشركة، كيعتبر بضلة الأسهم العادية ملبؾ الشركة، حيث يتحصلوف على أرباح في 

 ن ينتخبوف أعضاء بؾلس إدارة الشركة؛ حالة برقيق الشركات لأرباح كىم الذي

ىي "شهادات تصدرىا الشركات للتزكد برؤكس الأمواؿ عند الأسهم الدمتازة:  -1-2
حيث يتحصل بضلتها على أرباح غالبا ما تكوف ثابتة، كىم لا يتدخلوف  2ابغاجة"،

عادة في شؤكف الشركة كبؽم الأكلوية مقارنة بحملة الأسهم العادية عند تصفية الشركة 
 (.  2)أنظر جدكؿ رقم: 

 أىم خصائص الأسهم العادية والدمتازة 2جدول رقم 

 السهم الدمتاز السهم العادي

 لو حياة دائمة ترتبط بحياة الشركة؛ -

بضلة الأسهم العادية يتحصلوف على  -
 أرباح يقررىا بؾلس الإدارة؛

بضلة الأسهم العادية بؽم ابغق في  -
 التصويت على أعضاء بؾلس الإدارة؛

 لو حياة دائمة ترتبط بحياة الشركة؛ -

بضلة الأسهم ابؼمتازة يتحصلوف على  -
 أرباح ثابتة عادة؛

بضلة الأسهم ابؼمتازة لا يتدخلوف في  -
 شؤكف الشركة؛

                                      
  .7، ص.(2112دار ىومة، : ابعزائر) ،2جبار بؿفوظ، الأكراؽ ابؼالية ابؼتداكلة في البورصات كالأسواؽ ابؼالية، ج 1

 .24ص.، مرجع سبق ذكرهجبار بؿفوظ،  2
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ة الأسهم العادية ىم آخر من بوصل بضل -
 على حقوقهم عند التصفية. 

بضلة الأسهم ابؼمتازة بؽم الأكلوية عند  -
 تصفية الشركة.

      Source: Frank J.Fabozzi and Pamela P.Peterson, 2003, P.30. 

نلبحظ من ابعدكؿ السابق أف ىناؾ اختلبؼ بتُ الأسهم العادية كالأسهم ابؼمتازة، خصوصا فيما 
يتعلق بتدخل بضلتهم في شؤكف الشركة كفي التصويت على بؾلس إدارتها، الذم يؤدم الدكر الرقابي اللبزـ الذم 

 ى عوائد مقابل استثمارىم. يتيح بؽم ابغصوؿ عل

يعرؼ السند على أنو "كرقة متداكلة بسثل دينا طويل الأجل على الشركة ابؼصدرة أك أية السندات:  -2
،  1ىيزة أخرل، كىو جزء من الدين الكلي بؽا"، تستعملها الشركة عادة للحصوؿ على التمويل اللبزـ

 هم كالسندات:كىي بدثابة دين على الشركة. كفيما يلي مقارنة بتُ الأس

 مقارنة بين الأسهم والسندات  :3جدول رقم 

 السندات الأسهم طبيعة الفرق / نوع الورقة

                                      
 .44جبار بؿفوظ، مرجع سبق ذكره، ص. 1
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 الطبيعة القانونية

 الأسبقية

 

 العائد

 تاريخ الاستحقاق

 التصويت

 

 استرداد الدبلغ الدستثمر

 حضور الجمعيات العامة

 الدصدرون

 بسثل ملكية الشركة )مسابنة(؛

د حقوؽ بضلة حقوؽ ابؼساىم تأتي بع
 السندات؛

 أرباح موزعة؛

 غتَ بؿدد؛

للحملة ابغق في التصويت كابؼشاركة في 
 إدارة الشركة؛

 لا بيكن استًداده من الشركة؛

 بؽم ابغق في ذلك؛

 شركات ابؼسابنة.

 بسثل دينا على الشركة؛

حقوؽ بضلة السندات بفتازة تسدد بغض 
 النظر عن النتيجة ابؼسجلة؛

 ك نصف سنوية(فوائد ثابتة)سنوية أ

 بؿدد في عقد الإصدار؛

ليس بؽم حق التصويت كانتخاب بؾلس 
 الإدارة؛

 بيكن استًداده في نهاية مدة القرض؛

 ليس بؽم ابغق في ذلك؛

الشركات، ابغكومة كابؼؤسسات ابؼالية 
 ابؼختصة )كابؼرخصة(.

 .78، ص.2112، 2، جاليةالأكراؽ ابؼالية ابؼتداكلة في البورصات كالأسواؽ ابؼجبار بؿفوظ،  الدصدر:

نلبحظ من ابعدكؿ السابق أنو بالرغم من أف الأسهم كالسندات يعتبراف من أىم أدكات بسويل 
 الشركات، إلا أنهما بىتلفاف عن بعضهما البعض بصورة كبتَة.

 الدشتقات الدالية: -3

تعرؼ باسم ابؼشتقات قد نتج عن ستَكرة الابتكار ابؼالر بؾموعة جديدة من الأدكات ابؼالية التي أصبحت ل
 ،ابؼالية، كىي عبارة عن عقود تشتق قيمتها من قيمة الأصوؿ ابؼعنية )أم الأصوؿ التي بسثل موضوع العقد(

 ...الخ.الأجنبية،كالأصوؿ التي تكوف موضوع العقد تتنوع ما بتُ الأسهم كالسندات كالسلع كالعملبت 

تمادا على أداء الأصل موضوع العقد، كىناؾ عدة كتسمح ابؼشتقات للمستثمر بتحقيق مكاسب أك خسائر اع
 :بيكن ذكرىا فيما يليأنواع من ابؼشتقات ابؼالية، 

 : ىو اتفاؽ قانوني بتُ مشتً كبائع، حيث:Future Contracts العقود الدستقبلية - أ
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 يوافق ابؼشتًم على استلبـ شيء ما عند سعر بؿدد في نهاية فتًة معينة من الزمن؛ -1

 تسليم شيء ما عند سعر بؿدد في نهاية فتًة معينة من الزمن. يوافق البائع على -2

من الأصوؿ إلذ ابؼشتًم  كىي عقود ملزمة بمطية بتُ الباعة كابؼشتًين، تقضي بأف يسلم البائع أصلب
كيستلم منو الثمن المحدد مسبقا كذلك في فتًة قادمة متفق عليها ىي تاريخ استحقاؽ العقد. عادة ما 

السمسار. كعلى عكس النوع  في صورة نقدية أك أكراؽ مالية، لدل عقد إيداع ضمافيفرض على طرفي ال
في أسواؽ منظمة بـصصة كبدساعدة غرؼ للمقاصة أك السابق من العقود، يتم تداكؿ العقود ابؼستقبلية 

 1بيوت التسوية.

م أيبيع في في أف يشتً ابغق يعطي بغاملو كلا يلزمو، أم ابؼشتًم : ىو عقد Option الخيارعقد  - ب
أصلب من الأصوؿ مثل الاسهم، السندات، العملبت أك السلع...الخ مقابل عمولة قابلة للبستًاداد، 

 صل ابؼعتٍ كتسديد مبلغو في تاريخ قادـ بودد بالإتفاؽ بتُ طرفي العقد.على أف يكوف تسليم الأ
بائع ابػيار ملزما بتسليم كيشتق سعر ابػيار أك قيمتو من قيمة الأصل ابؼعتٍ. كيكوف الطرؼ الثاني أم 

 د في التاريخ ابؼتفق.أك استلبـ الأصل إذا ما طلب ابؼشتًم تنفيذ العق

 كتصنف ابػيارات كفقا بؼعيار توقيت التنفيذ إلذ:

  بالتنفيذ في الإختيار الأمريكي: ىو عقد يسمح فيو للمشتًم بأف بيارس حقو في الإختيار
أنو بيكن شراء الأكراؽ ابؼالية أك السلع ابؼتفق  أم كقت خلبؿ فتًة العقد. كيعرؼ أيضا على

 عليها كذلك في أم بغظة يشاء ابؼشتًم حتى كإف كانت قبل تاريخ إستحقاؽ الاختيار.

 ختيار الأكركبي: ىو عقد يكوف فيو للمشتًم ابغق في طلب تنفيذ العقد فقط في تاريخ الإ
 2انتهاء صلبحية ىذا الأختَ.

أك ىي  تفاقية يوافق من خلببؽا طرفتُ على تبادؿ مدفوعات دكرية.: ىو اSwaps عقود الدبادلات - ج
عقد ملزـ يتم بتُ طرفتُ خارج الأسواؽ ابؼالية بغرض استبداؿ تركيبة مالية معينةػ، أك تدفقات مالية 

                                      
 .248(، ص.2111، كالاستًاتيجيات، ابعزء الأكؿ )عتُ مليلة: دار ابؽدل، أسواؽ رؤكس الأمواؿ: ابؽياكل، الأدكاتجبار بؿفوظ،  1
 .247ابؼرجع نفسو، ص. 2
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عن القركض أك صفقات العملبت أك غتَىا من العمليات ابؼالية مقابل تركيبة أك تدفقات  ةبذبؿددة نا
. كتستعمل ىذه العقود للتحوط من تقلبات أسعار فيض تكاليف تلك الصفقاتأخرل بغرض بز

 الفائدة كأسعار الصرؼ كغتَىا من ابؼخاطر.

معينة من الأصوؿ كالسلع كالعملبت : كىي عقود تبـر بتُ طرفتُ لشراء أك بيع كمية العقود الآجلة -د
ف أف يكوف التسليم كالتسديد في فتًة قادمة كالأكراؽ ابؼالية بسعر بؿدد كقت إبساـ العقد، كيلتزـ الطرفا

متفق عليها بدجرد إبراـ العقد. تستعمل ىذه العقود في الاحتماء كالتحوط من ابؼخاطر كما يستعملها 
1كزدكات استثمار. تبـر ىذه العقود ابؼرنة غتَ النمطية في الأسواؽ الآجلة.ابؼستثمركف كابؼضاربوف  

 

 ا:مفهوم الدؤشرات الدالية ومزاياى -3

 Charlesقاـ تشارلز داك  1884سنة، ففي سنة  111لقد أنشز أكؿ مؤشر للسوؽ ابؼالية قبل أكثر من     

Dow   بحساب السعر ابؼتوسط لمجموعة ابؼؤسسات العاملة يالسكك ابغديديةRail road بظي آنذاؾ ،
 ".Rail Road Average  Dow Jones"متوسط داك جونز للسكك ابغديدية

على أنو مقياس احصائي، يظهر تغتَات أسعار بؾموعة  Stock Market Indexر البورصة يعرؼ مؤش    
من السهم عبر الزمن، كىو يشمل كل الأسهم أك جزء منها في السوؽ"، كما يعرؼ على أنو "بؾموعة السهم 

سوؽ، إذف فابؼؤشر يعكس أداء ال S&P.2 555التي بيكن تداكبؽا كمحفظة كاحدة مثل ستاندارد أند بورز 
كيفيد في معرفة حالة السوؽ صعودا كىبوطا كثباتا، كبيكن الاستدلاؿ من خلبلو في معرفة الابذاىات ابؼستقبلية 

 3لأسعار الأسهم في البورصة كبالتالر فهو يؤدم بؾموعة من ابؼزايا منها:

ميا عن أداء الاقتصاد  اف مؤشر السوؽ يعكس الظركؼ الاقتصادية ابؼؤثرة على السوؽ ابؼالية، كبالتالر يعبر ك -
 ككل أك على أداء قطاع منو، بفا يسهل ابغكم على الاقتصاد كالقطاعات ابؼكونة لو؛

                                      
 .247بؿفوظ جبار، مرجع سبق ذكره، ص. 1

2
 George A. Fontamills & Tom Gentile, The Stock Market Course  (New York: John Wiley & sons Inc., 2001), P.2. 

3
 Frank J. Fabozzi and Pamela Peterson Drake, Finance: Capital Markets, Financial Management and Investment 

Management  (New Jersey: John Wiley & Sons Inc., ,2009), P.625. 
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تقوـ السواؽ ابؼالية على التوقعات، لذلك فابؼؤشرات تعكس توقعات ابؼستثمرين لأسعار الأكراؽ ابؼالية، كما  -
 ستكوف عليو السوؽ في ابؼستقبل؛

السوؽ مقارنة بالأسواؽ الأخرل، كبالتالر فهو يؤدم دكرا ىاما في جذب  اف مؤشر السوؽ يعكس جاذبية -
 الاستثمارات الأجنبية. 

كبؼؤشرات السوؽ عدة كظائف، من أبنها كونها معيارا لتقييم أداء مديرم الأمواؿ المحتًفتُ، ككذا دكرىا 
؟" كما سيكوف عليو في ابؼستق بل، كما أنها تستعمل لتقييم في الإجابة عن السؤاؿ "كيف ىو حاؿ السوؽ اليوـ

 استًاتيجيات استثمار معينة.

 :فرضية كفاءة السوق -4

تعتبر فرضية كفاءة السوؽ، أحد الفرضيات التي لاقت اىتماما كبتَا من الأكادبييتُ، الباحثتُ ابؼستثمرين      
لرغم من الانتقادات على حد السواء، منذ ظهورىا سنوات السبعينات من القرف ابؼاضي )القرف العشرين(، با

 التي كجهت بؽا.

" لأكؿ مرة من خلبؿ أعماؿ أستاذ جامعة Market Efficiencyالسوؽعرؼ مصطلح " كفاءة      
(، لكن 25 " كزملبئو، في ستينيات القرف ابؼاضي)القرف Eugene Famaفاما"يوجتُ   Chicagoتشيكاغو

" بعنواف:" بورصة George Gibson ج غيبسوففي كتاب "جور  م1889النظرية في حد ذاتها تم ذكرىا سنة 
 1لندف، باريس كنيويورؾ ".

، كتفتًض ابؼتاحة كل ابؼعلومات -بصورة عقلبنية-اف فرضية السوؽ الكفزة تفتًض أف الأسعار تعكس      
ثمر . ففي السوؽ الكفزة، لا بيكن لأم مستعقلبنيةك  بسرعةأف ابؼعلومات ابغديثة مدبؾة في سعر الورقة ابؼالية 

 2أف يستفيد من فرصة برقيق عوائد غتَ عادية، الا من خلبؿ الصدفة.

تفتًض أف الأسعار في السوؽ  ) EMH) Efficient Market Hypothesisاذف ففرضية السوؽ الكفزة 
ابؼالية تعكس كبسرعة ابؼعلومات ابؼتاحة، فالأسعار ابغالية تعكس الأحداث السابقة ككل التوقعات حوؿ 

                                      
1
 Robert J.Shiller, Irrationl Exuberance, 2

nd
 ed. (New Jersey: Princeton University Press, 2000), P.172. 

2
 Glend Arnold, Handbook of Corporate Finance (Harlow: Pearson Education Ltd., 2005), P.648. 



 اقتصاد نقدي وأسواق رأس الدالمادة:                                                    مطبوعة دروس
 

75 

 

ستقبلية في سعر الورقة ابؼالية، بدا أف كل العوامل ابؼعركفة مدبؾة في سعرىا، لذلك فابؼعلومات الأحداث ابؼ
ابعديدة فقط بيكنها أف تغتَ سعر الوررقة ابؼالية، خصوصا في ظل ابؼنافسة القوية بتُ ابؼستثمرين ابؼاليتُ، بفا 

 ن الزمن.بهعل سعر الورقة ابؼالية يستجيب للمعلومات ابعديدة في كل بغظة م

، The Weakكقد قاـ "يوجتُ فاما" بتقسيم فرضية السوؽ الكفزة الذ ثلبثة أشكاؿ: الضعيف        
The Strong:31، كالقوم The Semi-strongمتوسط القوة 

 

اف الشكل الضعيف للسوؽ الكفزة بؿدكد في ابؼعلومات  The Weak Formالشكل الضعيف:  -    
ابؼالية كالكميات التي تم عندىا تداكؿ تلك الأكراؽ، فالشكل الضعيف يفتًض أف التاربىية عن أسعار الأكراؽ 

الأسعار ابغالية للؤكراؽ ابؼالية تعكس كلية كل ابؼعلومات التاربىية ابؼدبؾة في تاريخ أسعار ككميات التداكؿ 
ابقة من أجل التنبؤ كبالتالر فاف ىامش ربح ابؼستثمرعند قيامو بجمع معلومات عن أسعار ككميات التداكؿ الس

 .Zeroبأسعار الأكراؽ ابؼستقبلية يساكم الصفر 

الشكل متوسط القوة لفرضية السوؽ الكفزة    The Semi-strong Formالشكل متوسط القوة: -   
عن القيم   Public Informationالعامةيفتًض أف الأسعار ابغالية للؤكراؽ ابؼالية تعكس كل ابؼعلومات 

من ك  الأسعار. ابؼعلومات العامة تضم كل شيء بيكن معرفتو من خلبؿ قراءة الصحافة العامة، ابؼستقبلية لتلك
 خلبؿ الاجتماعات العامة ابؼفتوحة للجميع.

، Weak Efficiencyأعلى من الكفاءة الضعيفة  Semi-strong Efficiencyكالكفاءة متوسطة القوة 
ابؼعلومات التاربىية )كما في الشكل ضعيف القوة( ككذلك لأف الأسعار ابغالية في الشكل متوسط القوة بروم 

 ابؼعلومات العامة ابؼتاحة.

إف الشكل القوم لكفاءة السوؽ نادر الوجود، كقد أضافو  The Strong Formالشكل القوي:  -    
بوتكركف الإقتصاديوف للئبساـ ابؼنطقي لأشكاؿ الكفاءة، كمفاده أف ابؼستثمرين الذين بؽم معلومات بفيزة أك 

معلومات معينة، لا يستطيعوف التزثتَ على أشعار الأكراؽ ابؼالية. إذف ففرضية الأسواؽ قوية الكفاءة تقوؿ أف 

                                      
1
 James Bradfield, Introduction to The Economics of Financial Markets (New York: Oxford University Press Inc., 

2006), PP.258,259,260. 
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خبراء السوؽ ليس بؽم أفضلية على الأشخاص العاديتُ، إذ أف الأسعار ابغالية تعكس كل ابؼعلومات ابؼتاحة 
 العامة كابػاصة.

  :دوديتهالز  -5

 1بـتلفة من الكفاءة في السوؽ بيكننا القوؿ: لتفستَ كجود درجات

: فالسوؽ الكفاءة تسمح للتوازف كلما كانت السوق أكثر كفاءة،  كلما كانت تكاليف الصفقة منخفضة  -
طلب الأكراؽ ك  تكاليف الصفقة عامل مفتاح في عدـ السماح لعرضالطلب أف يتم بسرعة، ك ك   العرضبتُ

 الأمواؿ أف يضبط.ك  ابؼالية

: كلما تكرر تداكؿ كرقة مالية ما، كلما كاف دمج انت السوق أكثر سيولة، كلما كان أكثر كفاءةكلما ك  -
بالعكس، فإف الأكراؽ ابؼالية غتَ السائلة تكوف بطيئة نسبيا في عكس ك  ابؼعلومات ابغديثة في سعرىا أسرع.

 ابؼعلومات ابؼتاحة.

يقاؿ أف الأفراد عقلبنيوف، عندما  :أكثر كفاءةكلما كان الدستثمرون أكثر عقلانية، كلما كانت السوق   -
ابؼعلومات التي برصلوا  عليها، فعندما يتم الإعلبف عن أخبار جيدة غتَ متوقعة، ك  تكوف تصرفاتهم تتناسب

عند أم مستول معطى من ابؼخاطرة، فإف ك  ابؼستثمركف العقلبنيوف عليهم أف يشتًكا السهم، لا أف يبيعوه،
 ف بواكلوف تعظيم ربحهم.ابؼستثمركف العقلبنيو 

أحاسيسو لا يمكن إختصارىا ك ىذا تقريبا أضعف إفتًاض لفرضية الأسواؽ الكفاءة، لأف الإنسافك 
ينخفض أداؤه عندما بسطر في  DJIAقد تم إثبات ذلك من خلبؿ أف مؤشر ك  .بسلسلة معادلات رياضية

Central Park،  بالدالية السلوكيةىذا ما أعطى دفعا بؼا بظي كBehavioural Finance ، التي تأخذ
قد قدـ بؾاؿ البحث ىذا حديثا برىانا ك  عندما برلل قرارابؼستثمر، Psychologyعلم النفس بعتُ الإعتبار 

على أف ابؼستثمر بيكن اف يرتكب أخطاءا عند معابعتو بؼعلومات جديدة، معلومات بيكن أف تستغل بطريقة 
بينا أنو: "  Grossman & Stiglitzستيغليتز  و  ان" غروسمأف  امربحة من طرؼ مستثمر أخر. كم

                                      
1
Pierre Vernimmen, Corporate Finamce: Theory and Practice (New Jersey: John Wiley & Sons Ltd., 2005), P.275.  
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"بسبب إرتفاع تكلفة ابؼعلومات، لا بيكن أف تعكس الأسعار كل ابؼعلومات ابؼتاحة، فإف برقق ذلك، فإف 
أكلئك الذين انفقوا مواردا من أجل ابغصوؿ عليها سوؼ لن يتحصلوا على مكافزة مقابل ذلك"، فإذا كانت 

يتضمن لغز ك  فقط أنظر للؤسعار. –بؼعلومات، فليس ىناؾ بؿفز بعمعها أسعار السوؽ تعكس كل ا
Grossman-Stiglitz   أف الشكل القوم لكفاءة السوؽ ىو نادر ابغدكث، بيكن رؤيتو فقط عندما تكوف

متاحة للجميع دكف كجود عدـ بساثل في ابؼعلومات، كما أف اللغز يقتًح أف "ابؼعلومات ك  كل ابؼعلومات بؾانية
 1 "  أمر عادم في الأسواؽ.Assymetric Informationبؼتماثلة غتَ ا

  :أثر الدعلومات الإقتصادية على أداء السوق -6

 :مصادر الدعلومات الدالية -

تطورىا حتى تفهم بؼاذا تم تداكبؽا عند سعر ادنى ك  للئستثمار في كرقة ما، علينا اف نتابع نشاط ىذه الورقة
 لومات ابؼالية ىي ضركرية جدا في عابؼنا سريع التغتَ.أك أعلى عند أم تاريخ، لذلك فابؼع

، من NYSEفي بورصة نيويورؾ  Ticker-Tape ـ تم تثبيت أكؿ آلة تلغراؼ كاتب1867في سنة 
في الولايات ابؼتحدة الأمريكية ككل، ككانت ىذه الآلة بسد ك  أجل ربطها بدكاتب السمسرة في مدينة  نيويورؾ

تظهر نتائج تداكؿ كل سهم، فكانت أشرطة التلغراؼ ك  البائعتُك  فقات ابؼشتًينبقطع صغتَة من الورؽ تبتُ ص
مكاتب السمسرة. كتسمح التقارير في ىذه الأشرطة للمشتًين كالبائعتُ ك  الكاتب تغطي ارضية البورصات

عتُ بععل اشرطة التلغراؼ الكاتب اكثر كفاءة، بست الإشارة لكل سهم برمز مك  بالإستجابة لنفس ابؼعلومات،
 Ford Motor companyسهما لشركة  111ليظهر في الشريط عند تنفيذ الصفقة، مثلب: صفقة تضم 

لمحاكلة  44 8/7، بعد قراءة ىذا التقرير بيكن بؼشتًم أف يضع أمرا عند سعر F45$، ستظهر  45عند سعر 
 1 سعر أعلى. أملب في ابغصوؿ على 45 8/1ابغصوؿ على سعر أقل، أما البائع فيمكنو كضع أمر عند 

نتيجة للتكنولوجيا فابؼعلومات تنتقل بسهولة من طرؼ لأخر، نتيجة لذلك، لا توجد ميزة ك ، أما اليوـ          
، فابؼعلومات ىي سلبح يستعمل من الطرفتُ، لذلك فالفائز يتحدد من  نابذة عن إمتلبؾ ابؼعلومات اليوـ

أكسع بفا كانت عليو في ك  العصر الرقمي ىي أسرع، أرخص ابؼعلومات ابؼالية فيك  خلبؿ إستعمابؽا إستًاتيجيا.
 : صادر ابؼعلومات ابؼالية حاليا ىيمن مك  ما قبلها،ك  في التسعينات Wall Streetالعصر الورقي لوكؿ ستًيت 

                                      
1
 B. O’Neill Wyss, Fundamentals of The Stock Market (New York: Mc Graw Hill Companies Inc., 2001), PP.82,83. 
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 الجداول الدالية: - أ

 NewYork Stock Exchangeؾويورتقريرا برت إسم "صفقات بورصة ني NYSEتصدر 

Transactions"  ىو يضم عدة معلومات منهاك  شاط التداكؿ في البورصة،يبتُ ن:  

 أسبوعا؛ 52الأدنى ابؼدفوعة لكل سهم خلبؿ ك  يبتُ الأسعار الأعلى -

 الأرباح ابؼوزعة عن كل سهم؛ك  الإيراد ابؼالر للسهم بالدكلار كالسنت،  -

 مردكدية السهم؛ -

 حجم الأسهم ابؼتداكلة بابؼئات؛ -

 .الأدنى،...الخك  سعر الإغلبؽ الأعلى -
  :المجلات الدالية الدتخصصةو  الصحف - ب

ىناؾ عدة ك  متاحة في كل الأكقات،ك  تتمتع المجلبت ابؼالية بعدة مزايا منها أنها منخفضة الثمن،
 Financial world, Fortune, Business week , Money:  تعرض الأخبار ابؼالية، منهابؾلبت 

magarine, Forbes داث ابعديدة. كىذه المجلبت تضم مقالات لكل أسلوبو ابػاص في عرض الأح، ك
 تتعلق بالظركؼ ابؼالية العامة كأيضا بابؼؤسسات ابؼختلفة. 

   :التقرير السنوي -ج

ىو يضم كشف ابؼداخيل، ابؼيزانية،  ك  ىو تقرير تصدره ابؼؤسسة بغملة أسهمها نهاية السنة ابعبائية،
سهم ابؼسابنتُ، موجز لأىم ابؼبادئ المحاسبية ابؽامة كشف التغتَات في الوضعية ابؼالية، التغتَات في حساب أ

التي إستعملتها ابؼؤسسة، تقرير ابؼدققتُ، كتعليقات من الإدارة حوؿ الأحداث ابؼالية ابؽامة للسنة، ككذلك عدة 
 1بيانات ىامة عن الصحة ابؼالية للمؤسسة.

  خدمات الإستثمار الإستشارية: -د

                                      
1  George A. Fontanills and Tom Gentile, Op.Cit., P.6.  
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ابػدمات التي بيكن أف يراجعها ابؼستثمركف من أجل ابغصوؿ إف اغلب ابؼكاتب تسجل في عدد من 
الذم ينشر تقارير حوؿ   Standard & Poorsأكثرىا ثقة ىوك  على معلومات إضافية، أحد أقدـ ابؼصادر

 جداكبؽا ابؼالية.ك  ابؼؤسسة بالإضافة الذ بيانات حديثة مزخوذة من ميزانية ابؼؤسسة

  :الدهنيةو  الدنشورات الأكاديمية -ه

ابؼعلومات التي برويها ىذه ابؼنشورات ىي أكثر بزصصا كموجهة للمحتًفتُ ابؼاليتُ. إف بؾلة المحللتُ 
 بـصصة للمحتًفتُ الذين بىتصوف في برليل ابؼؤسسات، The Financiall Analysts Journalابؼاليتُ 

قضايا مالية، كما يوجو لأكلئك الذين يقوموف بأبحاث متخصصة في   The Journal of  Financeكذلكك 
 Theأف ىناؾ عدد من ابؼنشورات الشهرية أكالثلبثية ابؼصممة للسماسرة أك ابؼخططتُ ابؼاليتُ. مثلب 

Stockbroker magazine ابؼؤسسات ابؼرتبطة بصناعة السمسرة. ك  التي تعالج الإصدارات ابعديدة 

  :تقارير مؤسسات السمسرة - ك

ث تقوـ بنشر تقارير خاصة. ىذه التقارير بيكن اف إف اغلب مؤسسات السمسرة تضم طواقم ابحا
للؤسهم الفردية. كمن اجل ك  على توصيات خاصة للصناعاتك  برتوم على برليل عاـ للظركؼ الإقتصادية

ابؼنافسة بفعالية كلأخذ شرؼ إيصاؿ ابؼعلومات ابغديثة للعملبء، بواكؿ طاقم أبحاث ابؼؤسسة برديد الأكراؽ 
التي بيكن إعادة تقدير سعرىا. كعادة ما تكوف ىذه التقارير ليس بؽا تكلفة ك  ن قيمتهاابؼالية ابؼقيمة باقل م

تكلفتها تدخل في حساب عمولات ابؼؤسسة، أغلب التقارير ك  إضافية، لأنها ترسل ىذه التقارير للعملبء،
 تنتهي بتوصيات شراء، بيع، أك مسك.ك  ستعطي برليلب شاملب

  :مواقع الأنترنيت -ز

لكل شخص يريد اف يتحصل على معلومات، فكل ك  الأنتًنت ككؿ ستًيت في كل مكافلقد جعلت 
معلومات إستثمارية، كما أف ابؼستثمرين بيكنهم ك  شخص آلاف بيكنو ابغصوؿ على ابحاث تتعلق بابؼؤسسات

بالرغم من كجود عدد كبتَ من ك  متابعة أداء بؿافظهم ابؼالية في أم كقت.ك  الإطلبع على آخر الأحداث
كىو أكؿ موقع كالوحيد الذم ، www.money.netبؼواقع، إلا أف بعضها فقط ذك فائدة كبرل، مثل موقع ا

دكف شراء أجهزة أخرل، أك برامج ك  يسمح للمستعملتُ بتتبع بؿفظة مالية ما خلبؿ الوقت ابغقيقي بؾانا
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يسمح للمستعمل بحفظ ابؼعلومات ك  ،إضافية، كعند إختيار بؿفظة ما، يتبع ابؼوقع قيم الأكراؽ ابؼالية ابؼكونة بؽا
 ىو موقع سهل الإستعماؿ كغتٍ جدا بابؼعلومات.ك  إلكتًكنيا،

 القنوات التليفزيونية: - ح

ىناؾ عدة قنوات تليفيزيونية تساعد ابؼستثمرين على الاطلبع على أداء بـتلف المحافظ كالأسواؽ 
     مات عن أداء الأسواؽ ابػليجية.   عربية التي تقدـ معلو CNBC، كقناة Bloombergابؼالية، مثل قناة 

  :أثر الدعلومات الإقتصادية على أداء السوق -

إف ابؼعلومات التي تتعلق بدختلف عوامل بيئة السوؽ سواء الإقتصادية، أـ السياسية، تؤثر على أداء       
 بؼعلوماتيظهر ذلك جليا من خلبؿ مؤشر السوؽ الذم يتزثر صعودا أك ىبوطا، حسب طبيعة اك  السوؽ،

 حسب تأثر ابؼستثمرين بها.ك  موضوعها،ك 

 12ك 6غالبا ما يهتم ابؼستثمركف بدا بودث بتُ ك  كعادة ما تتحرؾ الأسواؽ بتزثتَ الأحداث ابؼستقبلية،     
نقطة أك أكثر، فغالبية  51لأقل من   DJIAجونز، فاذا ابلفض مؤشر داك -يس دائمالكن لك  -شهرا

 1شهرا. 12إلذ  6هتموف كثتَا، بقدرإىتمامهم بدا سيحدث من ابؼستثمرين المحتًفتُ لا ي

 2ردة فعل السوق: -

  Differenceإف الأسواؽ لا تستجيب مباشرة بؼا يذكر أك يعلن عنو، بقدر ما يستجيب للئختلبؼ      

، سواء كانت ابؼعلومات Actuallyما بودث حقا الآف ك  أف بودث،  Expectبتُ من يتوقعو ابؼتعاملوف
كظيفة قد فقدت الشهر  2110111، فمثلب: إذا توقع السوؽ أف Bad للئقتصاد أـ سيئة Goodة جيد

كظيفة فقدت، فهذا سيتم أخذه بعتُ الإعتبار من طرؼ  1110111السابق، لكن التقرير يبتُ أنو فقط 
يتوقع زيادة  كظيفة، بينما كاف السوؽ 2110111لو نفس أثر زيادة ك  الأسواؽ ابؼالية أكثر بفا كاف متوقعا،

 كظيفة فقط. 1110111

                                      
1
 Michel D.Sheimo, Stock Market Rules, 3

rd
 ed. (New York: Mc Graw Hill Companies Inc., 2005), P.4. 

2
 Jeremy J.Siegel, Stocks For The Long Run (New York: Mc Graw Hill Companies Inc.,) PP.238,239. 
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ما بودث حقيقة فقط، ىو أف أسعار الأكراؽ ك  إف سبب إستجابة الأسواؽ للفرؽ بتُ ما ىو متوقع
ابؼالية حاليا، بذسد كل ابؼعلومات ابؼتوقعة إلذ حد ما، فإذا توقعت مؤسسة ما أنها ستحقق نتائج سلبية، فإف 

إذا لد تكن النتيجة سيئة كما كاف متوقعا، فإف ك   سعر السهم،تعكس ذلك فيك  السوؽ يقوـ بتسعتَ ابؼعلومة
 السعر سوؼ يرتفع عند إعلبف ذلك.

الذم ك  لذلك من أجل فهم بؼاذا تتحرؾ الأسواؽ بتلك الكيفية، بهب برديد توقع السوؽ للمعلومات،
منظمات ك  اركالذم بهمع من خلبؿ الأخب، Consensus Estimateيطلق عليو أيضا التقدير المجمع عليو 

عادة ما تنشر توقعاتهم من خلبؿ ك  متعاملتُ في السوؽ،ك  التي تضم إقتصاديتُ، بؿتًفتُ، مستشرفتُ،ك  الأبحاث،
 .الوسائل الإعلبمية الأخرلك  الصحافة ابؼالية

 1أثر الدعلومات على بعض الدؤشرات الإقتصادية: -   

الأسواؽ ابؼالية على حد تؤثر على نشاط ابؼؤسسات ك  ت التيتعتبر البيئة الإقتصادية أحد أىم ابؼتغتَا       
من بتُ ابؼتغتَات الإقتصادية التي تؤثر بشدة على حركة الأسواؽ ابؼالية: معدؿ النمو الإقتصادم، ك  السواء،

 معدؿ التضخم،...إلخ. ك  معدؿ البطالة

الصحافة ابؼالية، كذلك ك  بفا يفاجئ ابعمهور العاـأثر معدل النمو الإقتصادي على أسعار الأسهم:  -1
عندما يؤدم تقرير إقتصادم قوم بالبورصة إلذ الإبلفاض. فنمو إقتصادم أكبر بفا ىو متوقع 

stronger than expected  ،كل منهما بورؾ ك  لو أثراف ضمنياف بالنسبة للسوؽ ابؼالية
فع قيمة الأسهم، السوؽ إلذ الإبذاه ابؼعاكس، فإقتصاد قوم يزيد العوائد ابؼستقبلية للمؤسسة، بفا ير 

لكنو أيضا يرفع معدلات الفائدة، بفا يرفع معدؿ ابػصم الذم بزصم عنده تلك الأرباح ابؼستقبلية 
نفس الشيء بالنسبة لتقرير إقتصادم ضعيف، فهو بىفض العوائد ابؼستقبلية لكن إذا ك  للمؤسسة،

دؿ الذم ستخصم عنده إبلفضت معدلات الفائدة، فإف أسعار الأسهم بيكن أف ترتفع لإبلفاض ابؼع
 ىذه الأرباح.

                                      
1   Jeremy J.Siegel, Op.Cit., PP.239,240,246. 
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يعتبر أثر معدؿ التضخم أقل تأثتَا على توقعات السوؽ من  أثر معدل التضخم على أسعار الأسهم: -2
معدؿ النمو، إذ أف السوؽ تعلم أف معدؿ التضخم أكؿ متغتَ بيكن أف يتحكم فيو الإحتياطي 

مع إحصائيات التضخم نصف ، كتأتي أكؿ ابؼؤشرات عن التضخم Federal Reserveالفيدرالر
 الشهرية.

رفع أسعار الأسهم، بينما يؤدم تضخم ك  ك يؤدم معدؿ التضخم الأقل من ابؼتوقع إلذ إبلفاض أسعار الفائدة
 .إبلفاض أسعار الأسهمك  أسوأ بفا كاف متوقعا إلذ إرتفاع أسعار الفائدة

لكن مالكي ك  قاتها النقدية نتيجة للتضخم،فهي إستثمارات ثابتة العائد، لا تتغتَ تدف، أما بالنسبة للسندات
 السندات سيطالبوف برفع معدلات الفائدة بغماية قدرتهم الشرائية عندما يرفع معدؿ التضخم.

متزثرا بأحداث  DJIAفيما يلي جدكؿ يبتُ بعض التغتَات في مؤشر داكد جونز للمؤسسات الصناعية ك    
 عابؼية: 

 ز لبعض الأحداث العالدية:: ردة فعل مؤشر داو دجون4جدول رقم 

 الحدث التغيير التاريخ الرتبة

11 

 

26 

28 

46 

14/11/1929 

 

27/11/1997 

26/19/1955 

17/19/2111 

% 9.36  

 

-% 7.18 

-% 6.54 

-% 7.13  

 .إقتًاح بزفيض ضريبيك  عر ابػصم /قياـ الإحتياطي الفيدرالر بتخفيض س

 إبلفاض قيمة دكلار ىونغ كونغ. 

 " لأزمة قلبية.Eisenhowerر تعرض " أيزنهاك 

الأمريكي بؽجوـ    Pentagonالبنتاغوفك  تعرض مركز التجارة العابؼي
 إرىابي. 

Source: Jeremy J.Siegel, 2008, P.225. 

من قيمتو، عندما إنهارت قيمة دكلار ىونغ   % 7نلبحظ من ابعدكؿ السابق كيف أف ابؼؤشر فقد أكثر من    
إبلفض بنفس النسبة تقريبا كردة فعل بؽجوـ ابغادم عشر من ك  ـ، 1997ة لسنة كونغ خلبؿ الأزمة الآسيوي

 .2111سبتمبر 



 اقتصاد نقدي وأسواق رأس الدالمادة:                                                    مطبوعة دروس
 

83 

 

ابؼتعاملتُ ك  بفا سبق نستنتج أف السوؽ بيكن أف بسيز نتيجة للمعلومات التي تؤثر على سلوؾ ابؼستثمرين  
 .كينعكس ذلك من خلبؿ الإبذاه الصعودم أك ابؽبوطي بؼؤشر السوؽ ابؼالية، الآخرين

 :DJIAجونز للمؤسسات الصناعية  مؤشر داو  -

ىاما في فهم حالة السوؽ كمتابعة أداء المحافظ ابؼختلفة، ككذا أداء القائمتُ  اتؤدم ابؼؤشرات ابؼختلفة دكر       
، كيعتبر " تشارلز داك  111عليها، كقد نشزت ابؼؤشرات ابؼالية قبل أكثر من   Charlesسنة من اليوـ

Dow ؤشرا في تاريخ الأسواؽ ابؼالية." أكؿ من أنشز م 

 : نشأتو -

 Afternoon" في  رسالة الأخبار ابؼسائية  Dow Jones Averageظهر أكؿ مؤشر " داك جونز       

News letter   على يد"تشارلز داك 1884جويلية  13في ،Charles Dow،"  كاف يتزلف من أسعار ك
كانت فكرة " داك ك  ابغديدية كمؤسستتُ صناعيتتُ،مؤسسات تعمل في السكك  9 :مؤسسة 11الإغلبؽ لػ 

Dow   تقدنً مقياس عاـ لأداء ابؼؤسسات ابغالية، في كقت كاف فيو النشاط ابؼتوسط في " بورصة نيويورؾ "
NYSE  قد مثل آنذاؾ مستول عاؿ من النشاط نسبة لعدد الأسهم ابؼدرجة ك  سهم، 2510111" حوالر

أصبح يعرؼ اليوـ " بدؤشر داكدجونز للنقل قد تغتَ ابؼؤشر منذ ذلك ابغتُ، ك ك  1.ابؼتاحة للتداكؿك  في البورصة
Dow Jones Transportation Averages  ىو يضم إضافة للسكك ابغديدية، الطتَاف،النقل " ك

 2البرم،...إلخ.

"أف السوؽ الصناعية ستكوف أكبر سوؽ مضاربة في الولايات  Dowـ، توقع " داك  1882في سنة     
سنة من  12تحدة الأمريكية، فقد عرؼ أف قائمة ابؼؤسسات ضمن مؤشرة ستتغتَ بدركر الوقت. بعد مركر ابؼ

" بإصدار أكؿ قائمة  Dowقاـ " داك ، "  Dow Jonesابؼراجعة الثابتة لتًكيبة مؤشر" داكد جونز 
إلكتًيك  ، ابؼؤسسة الوحيدة التي بقيت حتى الآف كانت " جنراؿ1896مام  26مؤسسات صناعية في 

General Electric  "  تضم أسهم كل ابؼؤسسات الصناعية التي  ك  كانت ىذه القائمة الصناعية الأكلذ،ك
 New York Stock Exchange  ".3كانت متداكلة في "بورصة نيويورؾ 

                                      
1  Peter L.Bernestein, Capital Ideas (New York: The Free Press, 1992), P.27. 
2
 George A.Fontatills and Tom Gentile, Op.Cit., 2006, P.2. 

3
 Peter L.Bernestein, Op.Cit., 1992, P.27. 
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   :طريقة حسابو -

 31أكبر، كما قلنا سابقا، ىو متوسط لأسعار DJIAإف مؤشر داكد جونز للمؤسسات الصناعية      
 قاعدة حسابو تعطى من خلبؿ: ك  ،tمؤسسة أمريكية عند التاريخ 

DJIAT = P1,t + P2,t +………+ P30,t 

30 Z 

ببساطة ىو  DJIAفإف  z = 1إذا كضعت ، tعند الزمن  Jىو سعر سهم ابؼؤسسة  Pj,tحيث  -
 ابؼتوسط ابؼرجع لأسعار ثلبثتُ مؤسسة بـتارة. 

 % 21بالمجموع ىي بسثل تقريبا أكبر من ك  نادرا ما تتغتَ، DJIAاـ الذ إف ابؼؤسسات ابؼختارة للئنضم    
 من إبصالر قيمة السوؽ لكل الأسهم ابؼسعرة في بورصة الولايات ابؼتحدة الأمريكية.

مستقرة عبر الزمن، إلا أنو بودث في  DJIAبالرغم من أف تركيبة دا كدجونز للمؤسسات الصناعية ك       
ندما تقوـ ابؼؤسسات في بعض الأحياف بتقسيم أسهمها، أك دفع الأرباح على الشكل بعض الأحياف تعقيد ع

 أسهم جديدة.

لذلك بهب تعديل ابؼؤشر، لكيلب بردث ثغرة عند حدكث أم حدث مثلب: لنفتًض أف ىناؾ مؤسستتُ فقط 
A كB  81على التوالر. ابؼؤشر يساكم في ىذه ابغالة  161ك 111في ابؼؤشر، بأسعار : 

 (61+111× ) 1  =81 

                    2  

 .2قامت بقسم سهمها على  Aلنفتًض الآف أف ابؼؤسسة 

  55=  1( × 51+61)           55دكف تعديل ينخفض ابؼؤشر لػ 

                                                               2  
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" بحيث لا يتغتَ ابؼؤشر مباشرة كنتيجة  Zقيمة " بردد ك ، " The Devisor  " "Zىنا يأتي دكر " القاسم
 للتغيتَ.

 فسيبقى ابؼؤشر ، 2( = 51+61( / )  111+61= )  11إذا كاف ، في ىذه ابغالة

                        16 

  111+  61=          51+  61          =   81   :81في 

                     (161/111  × )2                  2  

مع كل حدث ستتغتَ قيمة ك  عدة توزيعات لأسهم بؾانية،ك  مع مركر الوقت، بردث عدة تقسيمات للؤسهم  
Z،  تتخذ قاعدة تعيتُ القاسم الشكل التالر: ك 

 لقدنً/ بؾموع الأسعار قبل ابغدث القاسم ا× القاسم ابعديد = بؾموع الأسعار بعد ابغدث 

جواف إلذ  21بينما إبلفض في  1014191166كم ، أصبح القاسم يسا2114في جواف  :مثلب
 ."Proctor & Gambleكنتيجة لتقسيم الأسهم العامة لشركة برككتً أند غامبل"   1013561241

 NYSE :بورصة نيويورك -

يظهر ك  في الاقتصاد العابؼي ككل،ك  تعتبر بورصة نيويورؾ أىم سوؽ مالية في الولايات ابؼتحدة الامريكية     
ـ، حيث إىتز الاقتصاد  2118الأزمة ابؼالية العابؼية لسنة ك  ،1987ك 1929خلبؿ أزمة ذلك جليا من 

 العابؼي نتيجة لاىتزاز بورصة نيويورؾ.

سنة، من  211لقد ظهرت سوؽ الاسهم في الولايات ابؼتحدة الامريكية بشكل أك بآخر قبل أكثر من       
بورصات كبرل  3، أما اليوـ ىناؾ New Yorkورؾ خلبؿ إلتقاء بؾموعة من السماسرة في أحد شوارع نيوي

في الولايات ابؼتحدة الامريكية، تتضمن آلاؼ ابؼؤسسات ابؼدرجة، كأحد أىم تلك البورصات، بورصة نيويورؾ 
NYSE.1، إذ أنها ابؼقصودة عند ابغديث عن بورصة الولايات ابؼتحدة الأمريكية 

                                      
1
 Rik W. Hafer and Scott E.Hein, The Stock Market (West Port:  Green Wood Press, 2007), PP.10-11,85. 
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ن عشر، حيث كاف ىناؾ سوؽ مزاد منظم في"ككؿ ستًيت يرجع تاريخ بورصة نيويورؾ الذ القرف الثام    
wall street بددينة"نيويورؾ "New York،لكن لد تكن ىناؾ أسهم أك سندات كما ك  " لتداكؿ السلع
، حيث قاـ أمتُ ابػزينة بالولايات ابؼتحدة الأمريكية ، 1791قد تغتَ ذلك سنة ك  نعرفها اليوـ

 بإصدار أكراؽ مالية حكومية من أجل بسويل دين ابغرب، "Alexander Hamilton"ألكسندرىاميلتوف 
بابؼوازاة مع ذلك زاد التداكؿ ك  في البلبد ككل.ك  قد أطلق ىذا الاصدار شرارة تداكؿ تلك الاكراؽ في نيويورؾك 

قد إستعمل " ىامليتوف ك  أبنها أسهم أكؿ بنك في الولايات ابؼتحدة الامريكية،ك  على بؾموعة من أسهم البنوؾ،
Hamiltonابؼالر لدفع الاسواؽ ابؼالية لػ نيويورؾ ك  " نفوذه السياسيNew York. 

لتصبح  2116، ثم تغتَ ذلك سنة 1792كقد أنشزت بورصة نيويورؾ لأكؿ مرة بهدؼ غتَ ربحي في سنة    
 مؤسسة. 2811بورصة نيويورؾ تضم أسهم أكثر من  2117اليوـ ك  ذات ىدؼ ربحي،

ورؾ مقارنة بالبورصات العابؼية الأخرل يقدـ ابعدكؿ التالر تصنيف بعض كبؼعرفة حجم بورصة نيوي    
، في نهاية USDبالدكلار الامريكي  Market Capitalizationالبورصات العابؼية من خلبؿ ربظلة السوؽ 

 .2114سنة 

 2554لبورصات العالدية نهاية سنة ترتيب بعض ا :5جدول رقم 

 رات الامريكية(الربظلة ) ملبيتُ الدكلا البورصات 

 بورصة نيويورؾ 

 بورصة طوكيو

NASDAQ 

 بورصة لندف

EURONEXT 

OSAKA 

 بورصة فرانكفورت

12.707,578 

3.557,674 

3.532,912 

2.865,243 

2.441,561 

2.287,047 

1.194,516 

1.177,517 
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 بورصة تورنتو

 بورصة ىونغ كونغ

 بورصة سويسرا

861,462 

826,040 

Source: Rik W.Hafer nd Scott E.Hein, 2007, P 102. 

التي ك  مرات ربظلة بورصة طوكيو 14نلبحظ من ابعدكؿ السابق أف ربظلة بورصة نيويورؾ تساكم تقريبا     
العابؼي على حد ك  تعتبر ضمن ثاني أكبر إقتصاد عابؼي، بفا يبتُ حجم أبنية بورصة نيويورؾ للبقتصاد الامريكي

 برتل ابؼرتبة الثالثة عابؼيا من حيث ربظلة السوؽ، NASDAQنلبحظ كذلك أف بورصة ناسداؾ ك  سواء،
نلبحظ أيضا صعود ك  ىذا يوضح الدكر ابؽاـ الذم أصبحت تؤديو الشركات العاملة في بؾاؿ التكنولوجيا.ك 

 .بعض البورصات الناشئة على غرار بورصة ىونغ كونغ التي برتل ابؼرتبة التاسعة

القواعد التي بهب أف بىضع بؽا ك  نيويورؾ بؾموعة من التشريعات ختَ بذدر الاشارة أف لبورصةفي الأ   
 Securities and( SECالتبادؿ )ك  بورصة نيويورؾ مسجلة مع بعنة الاكراؽ ابؼاليةك  أعضاؤىا،

Exchange Comitee،  ىذه القواعد ك  بالتالر فهي بزضع لمجموعة من القواعد التي تنظم أنشطة الأعضاء،ك
 ابؼاضية من نشاط التداكؿ.تطورت خلبؿ مئتي سنة 
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 عشرة: الساحات المالية الدولية  ثناإ

 

مكاف يضمن التقاء بـتلف ابؼتعاملتُ الذين يبحثوف ‘’الساحة ابؼالية حسب تعريف بنك فرنسا ىي         
لعابؼي كفي عن الستَ ابغسن للؤسواؽ ابؼالية، كغالبا ما تكوف مدينة عابؼية، تعتبر كممثل أساسي في الاقتصاد ا

 ’’الأسواؽ ابؼالية الدكلية.

 كالساحة ابؼالية بذمع بتُ بورصة، سوؽ نقدم، سوؽ صرؼ كمؤسسات مصرفية أخرل.        

 يوضح تصنيف مؤشر ابؼراكز ابؼالية العابؼية, 6كابعدكؿ رقم 

 تصنيف الدراكز الدولية :6جدول 

 الدرتبة الددينة البلد

 1 لندف ابؼملكة ابؼتحدة

 2 نيويورؾ أالو,ـ,

 3 ىونغ كونغ ىونغ كونغ

 4 سنغافورة سنغافورة

 5 طوكيو الياباف

 6 تشيكاغو الو,ـ,أ

 24 دبي الإمارات العربية ابؼتحدة

 36 قطر قطر
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 العولمة الاقتصادية والماليةعشرة:    ثلاثة

 

كؿ إلذ بررير بظالية النظاـ الذم تتبناه اغلب دكؿ العالد، ابذهت اغلب تلك الدأصبحت الر أبعدما 
معاملبتها التجارية كابؼالية كالاقتصادية، حتى أصبح العالد أشبو بقرية صغتَة كاحدة، خصوصا في ظل تعاظم 
حجم كدكر الشركات متعددة ابعنسيات، كالتنامي ابؼتزايد لتكنولوجيا الاعلبـ كالاتصاؿ ابعديدة، كظهور شبكة 

 Garyيث عبر عالد الاستًاتيجية الامريكي غارم ىامل الانتًنيت التي جعلت العالد متًابط الأطراؼ، ح

Hamel "1عن ذلك، حتُ قاؿ: "إف كجود الشبكة العابؼية في كل مكاف افرغ ابعغرافيا من معناىا. 

 العولدة الإقتصادية: -1

لقد شهدت السنوات ابؼاضية نقاشا كاسعا حوؿ العوبؼة كالتحديات التي ترفعها، كأصبحت حديث 
ظرتو كابذاىاتو ابػاصة، فزصبح البعض يتحدث عن تاريخ العوبؼة كالبعض الاخر عن ابعميع، كل حسب ن

عوبؼة التاريخ حينا، كعن ثقافة العوبؼة كعوبؼة الثقافة احيانا اخرل، كتعرؼ العوبؼة عموما بانها:" ستَكرة تؤدم 
 6كىي تتميز ب .2كد"الذ زيادة تدفقات السلع، ابػدمات، ابؼاؿ، الأشخاص، ابؼعلومات كالثقافة عبر ابغد

 3:خصائص أساسية، ىي

: من خلبؿ جعل الدكؿ بسيل إلذ تعزيز الثركة، كيظهر ىذا ابؼيل جليا من خلبؿ التنمية الاقتصادية -
 الثماني مليوف شخص الذين خرجوا من دائرة الفقر خلبؿ الثلبثتُ سنة ابؼاضية.

أفضل نظاـ لضماف الرفاىية لكل  ـ، أصبح1989: ما اظهره لنا التاريخ ىو انو منذ الديمقراطية -
 الأفراد، ليس فقط اقتصاديا كابما ايضا فيما يتعلق بابؼساكاة كابغرية أيضا، ىو نظاـ الدبيقراطية.

                                      
 .25.ص (،2112مكتبة العبيكاف، )الرياض:  ريادة الثركة في الاعماؿغارم ىامل،  1

2 Mauro F Guillen, Is Globalization Civilizing, Destructive Or Feeble? A Critic Of Six Key Debates In The Social 

Science Literature, a working paper of Reginald H Jones Center, the Wharton school University of Pensylvania, 

1999, p.4. 
3 Kim R Holmes et al., Op.Cit., 2008, P.37. 
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: من خلبؿ الثقافة العامة، يكتشف أفراد ذكك خلفيات بـتلفة كمن بلداف متباعدة الاغناء الثقافي -
 .Othernessبعضهم البعض، كبزتفي ما يسمى بالاخرية 

: احد التحولات الاساسية فيما يتعلق برفاىية الافراد في عالد العوبؼة، ىو الدعايير السياسية والثقافية -
 زيادة الاحتًاـ للمراة كالاقليات الذين اصبحوا اكثر تعليما.

: من خلبتل الاعلبـ، الانتًنيت، كابؽواتف النقالة، اصبح الافراد اليوـ اكثر قدرة على الدعلومات -
 ؿ الذ ابؼعلومات حتى في الدكؿ غتَ الدبيقراطية.الوصو 

: بالرغم من كل نقائص ابؼنظمات الدكلية، إلا أف ظهور قواعد قانونية دكلية تدويل القواعد القانونية -
قد حل بؿل البربرية التي كجدت فيما قبل، كالتي تقوـ على القوم ضد الضعيف. كما أننا اليوـ أكثر 

 نوف كتدفق ابؼعلومات ابؼصاحبتُ للعوبؼة.أمنا بسبب ظهور قواعد القا

بهمع اغلب الباحثتُ على اف للعوبؼة عدة أكجو، منها ما ىو اجتماعي كمنها ما ىو ثقافي كما ىو 
اقتصادم..الخ، كما يهمنا في بحثنا ىذا العوبؼة الاقتصادية، كخصوصا في جانبها ابؼالر، حيث تشمل العوبؼة 

ت الوطنية في الاقتصاد الدكلر من خلبؿ التجارة، الاستثمار الأجنبي ابؼباشر الاقتصادية " اندماج الاقتصاديا
)من خلبؿ ابؼؤسسات كالشركات متعددة ابعنسيات(، تدفقات رؤكس الامواؿ قصتَة الأجل، التدفقات الدكلية 

لعمل الذم كما تستعمل العوبؼة في ىذا الصدد لتشتَ إلذ ا .1للعماؿ كالافراد عموما، كتدفقات التكنولوجيا"
اتسع من الاقتصاديات ابؼتطورة الذ الاقتصاديات الناشئة، كالآف فالأعماؿ تتدفق في كلب الابذاىتُ، ففي احد 

أشار إلذ  Globality* برت عنواف "العابؼية" BCGالكتب ابغديثة الصادرة عن مكتب بوسطن الاستشارم 
ص، من أم مكاف، في أم شيء"، كيسلم ىذه الأياـ يتعلق ب"ابؼنافسة مع أم شخ Businessأف العمل 

 5اغلب الباحثتُ في ىذا المجاؿ كخصوصا ابؼؤيدين للعوبؼة الاقتصادية منهم، أف العوبؼة الاقتصادية تقوـ على 
 2:افتًاضات اساسية مسلم بها بصورة كاسعة، كىي

 العوبؼة ىي ابؼستقبل، جزء لا يقاكـ كمتناـ من الواقع الاقتصادم. -

ة ابؼسيطرة التي تشكل الاقتصاديات العابؼية للبفضل اك للؤسوأ، فكل ما بودث يعزل العوبؼة ىي القو  -
 الذ العوبؼة كتثبيت ابؼستقبل يعتٍ تثبيت العوبؼة.

                                      
1 Jadgish Nbhagwati, In Defense Of Globalization (New York: Oxford university press, 2007), P.3. 
2  Bruce C Greenwald and Judd Kahn, Globalization : The  Irrational Fear That Someone In China Will Take Your 

Job (New Jersey: John Wiley and Sons Inc., 2009), P.xvi. 
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قدر عماؿ العالد يعتمد على العوبؼة، سواء في البلداف الغنية أك البلداف الناشئة، فزكلئك الذين يتكيفوف  -
 يتكيف فسيتعذب.سيكونوف في حالة جيدة، أما من لد 

 الأعماؿ تواجو نفس التحدم، إما أف تتعولد بنجاح أك أف تركد ثم بسوت.  -

 الأسواؽ ابؼالية ستكوف أكثر تأثرا بالعوبؼة، بؿاكلة مقاكمة العوبؼة ابؼالية مثل بؿاكلة إرجاع ابؼد كابعزر. -

 تم ابػلط بينها كبتُ التكامل ابؼالر.كتتعلق الفرضية ابػامسة الأختَة بدا يسمى بالعوبؼة ابؼالية التي عادة ما ي

 العولدة الدالية: -2

إف العوبؼة ابؼالية كالتكامل ابؼالر مفهوماف بـتلفاف مبدئيا، فالعوبؼة ابؼالية مصطلح كلي يشتَ إلذ تزايد 
ما  الارتباطات الكلية من خلبؿ التدفقات ابؼالية العابرة للحدكد، بينما التكامل ابؼالر يشتَ إلذ ارتباطات دكلة

 بالأسواؽ ابؼالية العابؼية.

 1:كتتضمن العوبؼة ابؼالية بررير ابؼعاملبت التالية

ابؼعاملبت ابؼتعلقة بالاستثمار في سوؽ الأكراؽ ابؼالية مثل: الأسهم كالسندات، كالأكراؽ الاستثمارية  -
 كابؼشتقات.

 بررير ابؼعاملبت ابؼتعلقة بأصوؿ الثركة العقارية. -

ة بالائتماف التجارم كابؼالر كالضمانات كالكفالات كالتسهيلبت ابؼالية التي بررير ابؼعاملبت ابػاص -
 تشمل التدفقات للداخل كابػارج.

ابؼعاملبت ابؼتعلقة بالبنوؾ التجارية، كتشمل الودائع ابؼقيمة، كعلى اقتًاض البنوؾ من ابػارج التي بسثل  -
 تدفقات للخارج.تدفقات للداخل، كعلى القركض كالودائع الأجنبية التي بسثل 

 بررير ابؼعاملبت ابؼتعلقة بتحركات رؤكس الأمواؿ الشخصية. -

 بررير ابؼعاملبت ابؼتعلقة بالاستثمار الأجنبي ابؼباشر. -

 2:كقد اعتمدت العوبؼة ابؼالية في تطورىا على دفع عوامل ثلبثة، ىي

                                      
1 Eswar Pascal et al., Effects Of Globalization On Developing Countries: Some Empirical Evidence, IMF, 2003,P.7. 
2 Christian Noyer, Mondialisation des marchés financieres, Forum Financier International, Tokyo, 27 novembre 

2007, P.2. 
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تكار ابؼالر إلذ ظهور : ىو الابتكار ابؼالر كابؼدفوع بالتقدـ التقتٍ، حيث أدل الابالعامل الأول -
منتجات كخدمات مالية جديدة، كىو ما جعل الأسواؽ ابؼالية أكثر كمالا، فبفضل تقدـ ابؽندسة 

 ابؼالية أصبح الآف من ابؼمكن تقليل ابؼخاطرة ابؼرتبطة بأصل ما.
: أصبحت الاقتصاديات أكثر فزكثر انفتاحا ماليا، خصوصا في الدكؿ الناشئة، بسبب العامل الثاني -

و التدفقات الدكلية لرؤكس الأمواؿ كالنابذة عن سياسات كطنية من جهة، كعوامل دكلية من جهة بم
أخرل. فعلى الصعيد الداخلي أدل التحرير ابؼالر كعدـ التدخل إلذ جعل توجهات الاستثمار 
كسياسات الصرؼ أكثر مركنة ككذلك فتح الأسواؽ ابؼالية الوطنية للمستثمرين الأجانب. أما على 
الصعيد الدكلر فابغركية التي تشهدىا بيئة السيولة الدكلية جعلت انتقاؿ رؤكس الأمواؿ لد يسبق لو 

 مثيل.
: ناتج عن ظهور ابؼتعاملتُ ابؼاليتُ الشاملتُ، مثل البنوؾ الكبرل، صناديق رأس ابؼاؿ، العامل الثالث -

 كحديثا الصناديق السيادية.. الخ.
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 ماليةعشرة: الأزمات ال  أربعة

 

لقد أصبح مصطلح الأزمة احد ابؼصطلحات الرائجة حاليا، نتيجة للؤكضاع ابؼضطربة التي شهدىا 
العالد عدة مرات خلبؿ القرف ابؼاضي، كىي بزتلف حسب طبيعتها كسلوكها كحسب بؾاؿ دراستها، فيمكن 

  .. الخ..التمييز بتُ الأزمة السياسية كالأزمة الاقتصادية كالأزمة الاجتماعية

 مفهوم الأزمات الدالية، أسباب حدوثها وعوامل انتقالذا: -1

تشتَ الأزمة ابؼالية إلذ: "الانهيار ابؼتزامن لمجموعة من ابؼؤسسات ابؼالية ابؼتًابطة، بسبب بؿاكلة 
ابؼستثمرين، ابؼضاربتُ، ابؼقرضتُ كابؼودعتُ تصفية أصوبؽم. ىذه التصفية بردث بسبب تغتَ توقعاتهم من 

متشائمة، كما أف ابغوادث ابػارجية كابغرب مثلب بيكن أف تهدد استقرار الأسواؽ كتؤدم إلذ متفائلة إلذ 
حدكث أزمة. كبردث ىذه الأزمة في اقتصاد كاحد أك عدة اقتصاديات متًابطة فيما بينها، كما حدث سنة 

 1.ـ1929

ابؼدفوعات، ثانيا: الأزمة البنكية  يضم مصطلح الأزمة ابؼالية أربعة أنواع للؤزمة، أكلا: أزمة ميزاف           
 الداخلية، ثالثا: أزمة الديوف السيادية كرابعا: أزمة السواؽ ابؼالية. 

عادة ما بردث الأزمات ابؼالية نتيجة لمجموعة من الأسباب، منها ما ىو داخلي كمنها ما ىو خارجي، كتتمثل 
 الأسباب الداخلية في:

 أخطاء في السياسة الاقتصادية الكلية. -

 تشريعات مالية كرقابة غتَ مناسبة. -

 تدخل ابغكومة في السوؽ ابؼالية بصورة غتَ مناسبة. -

 أما الأسباب ابػارجية، فتتمثل في:

                                      
1 Donald Rutherford, Routledge Dictionary of Economics, 2

nd
 ed., (New York: Routledge, 2002), P.218. 
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 برريك معدلات الفائدة الدكلية. -

 الاستجابات ابغمائية خلبؿ الأزمة ابؼالية تزيد الضغط على الأنظمة ابؼالية. -

 سلوؾ ابؼستثمرين الدكليتُ. انتقاؿ فقداف الثقة إلذ ابعمهور، من خلبؿ -

 انتقاؿ عدكل الأزمة إلذ الاقتصاديات الأخرل. -

يعبر العنصر الأختَ عن إمكانية انتقاؿ الأزمة من اقتصاد ما إلذ آخر، كىذا ما أثبتتو الأزمات السابقة، فعادة 
ت العالد ما بردث الأزمة من اقتصاد ما أك في بؾموعة من الاقتصاديات، ثم تنتقل إلذ اغلب اقتصاديا

 1إلذ عاملتُ بنا: -بصورة أساسية -كخصوصا ابؼتًابطة منها، كذلك راجع

: يعتبر اندماج أسواؽ رؤكس الأمواؿ احد أسباب انتقاؿ الصدمات من تحرير حركة رؤوس الأموال - أ
اقتصاد إلذ أخر، ككذلك سرعة دخوؿ كخركج رؤكس الأمواؿ التي تكوف أكثر بعدة مرات من سرعة 

اد ابغقيقي. نتيجة لذلك، فاف التحرير ابؼبكر بغساب رأس ابؼاؿ بيكن أف يتًؾ تعديل الاقتص
 الاقتصاديات الناشئة عرضة للئصابة بالأزمات.

 : بميز بتُ ثلبث ركابط أساسية:الروابط التي توحد الاقتصاديات - ب

ابؼيزة  : نعتٍ بذلك الوضعية النسبية لكل دكلة في التجارة الدكلية، حيث تعتمدالروابط الحقيقية -
النسبية لكل منها على عدة عوامل نقوـ بحسابها عن طريق ابؼتغتَات الاقتصادية الكلية الأساسية مثل 

، الاستثمار، ابغساب ابعارم...الخ.عندما بردث صدمة غتَ منتظرة خارج PIBالناتج المحلي ابػاـ 
لب إذا ما أرغمت دكلة ما الدكلة، فهناؾ خطر أف تؤثر على التوازف النسبي على ابؼستول الدكلر، مث

 على تقليل قيمة عملتها بيكنها بذلك أف تقدـ سلعا كخدمات أكثر تنافسية مقارنة بالدكؿ الأخرل.

: في ابؼقاـ الثاني توجد الركابط ابؼالية التي توحد الدكؿ على مستول الدكلر، فالدكؿ الروابط الدالية -
ارات كالعملبت الأجنبية تدخل إليها كتتوزع التي حررت أسواؽ رؤكس الأمواؿ لديها تركت الاستثم

فيها دكف استعماؿ مقاييس تهدؼ إلذ إبطاء بعض التدفقات. فمثلب عندما يصبح الاستثمار جذابا 
في دكلة ما يؤدم ذلك إلذ دخوؿ الأمواؿ إليها أكثر بفا بىرج منها. نتيجة لذلك يعاد تقدير قيمة 

                                      
1 Maxime Balthazard, Le role des controles de capitaux dans la reduction de la volatilité en presence de crises 

financieres et monetaires contagineuses: etude de cas du Chilie et de la Colombie, Rapport de Recherche de 

Maitrise, Université de Montreal, 28 juin 2006, PP.5-6. 
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ذلك حدكث عجز في ابغساب ابعارم نتيجة للدخوؿ العملة بفا يؤدم إلذ فقداف التنافسية، كك
 ابؼكثف لرؤكس الأمواؿ، كخصوصا عندما لا يكوف لرؤكس الأمواؿ تلك أثرا على الاقتصاد ابغقيقي.

: أختَا ىناؾ ركابط سياسية توحد عدة اقتصاديات معا، كما أف التكتلبت النقدية الروابط السياسية -
اؿ العدكل، حيث يؤدم التكتل إلذ انتقاؿ ابهابيات كسلبيات كابؼالية كالاقتصادية كثفت مشكل انتق

 دكلة ما إلذ دكلة أخرل، لاف حدكث صدمة في بلد ما يؤدم إلذ عدـ توازف الابراد. 

 م:1929أزمة الكساد العظيم  -2

دكلة ديناميكية كرست بصيع مواردىا للرأبظالية كاقتصاد السوؽ  21لقد كانت أمريكا في بداية القرف الػ
نع كل الأفراد باف الثركة متاحة للجميع، ليس فقط بالعمل، لكن أيضا بابؼشاركة في السوؽ ابؼالية كابؼضاربة فاقت

في البورصة فعمت مظاىر الازدىار الاقتصادم في بصيع أبكاء أمريكا. فتدخل بصيع الأمريكيتُ في البورصة 
سنوات من  11ـ، أم حوالر 1919منذ  رغبة منهم في تكوين ثركة، لاف قيمة الأسهم لد تتوقف عن الصعود

 الانتعاش.

دكلار أمريكي تم استثمارىا  411بقد أف  ،فعندما نقوـ بابغساب بإتباع التطور ابغقيقي لقيمة الأسهم
قبل الانهيار  -ـ1929دكلار أمريكي سنة  21111ـ في سوؽ البورصة، ستصبح حوالر 1919سنة 
اقتنع  ،ا الأكلية، فبمركر الوقت كثبات الازدىار الاقتصادممرة بقيمته 52أم تضاعفت بحوالر  ،-ابؼالر

 1الأمريكيوف بأنهم إف استثمركا في البورصة فسوؼ يصبحوف أغنياء.

ـ إلذ سبتمبر 1921من جانفي  Dow Jonesكالشكل التالر يبتُ تطور مؤشر داك جونز 
نقطة  75ز في مستول ـ كاف مؤشر داك جون1921( أف في بداية سنة 12ـ. نلبحظ من الشكل )1929

ـ، ثم يعاكد 1923ـ لينخفض في الثلبثي الأختَ من سنة 1922تقريبا، ثم بدا في الارتفاع مع بداية سنة 
 ـ.1929نقطة سبتمبر  375الارتفاع من جديد بدعدلات متزايدة كمتسارعة ليصل إلذ أكثر من 

 

 

                                      
1 Michel J Olivier and Derek H Aldcroft, Economic Disasters Of The Twentieth Century (Massachussets: Edward 

Elgar Publishing Inc, 2007), PP.57-58. 
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 1929 الى سبتمبر 1921جونز من جانفي تطور مؤشر داو  :2 شكل رقم

 

Source: http://Upload.wikimedia.org/wikipedia/commons/0/of/Djia-1921-1929.png 

ـ، كابؼسمى بابػميس الأسود، اليوـ الذم 1929أكتوبر  24لكن كل ذلك تغتَ يوـ ابػميس 
أم اقل مستول لو منذ  41022ـ إلذ 1932جويلية  8في  جونزانهارت فيو السوؽ، فوصل مؤشر داك 

ـ، حيث 1929يوضح تطور ابؼؤشر خلبؿ الشهر الذم تلى أزمة  2ـ. كالشكل رقم 1896إنشائو في 
 نوفمبر. 13أكتوبر حتى  14نلبحظ انو استمر في الابلفاض من 

 م1929خلال منتصف أكتوبر ونوفمبر  جونزتطور مؤشر داو  :3شكل رقم             

 

Source: http://upload.wikimedia.org/wikipedia/commons/b/b9/Djia-oct-1929.org  
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لقد كاف فقداف الثقة بسبب الأزمة كبتَا، فجميع ابؼتعاملتُ الاقتصاديتُ الذين اقتًضوا سواء من اجل         
الاستثمار، الاستهلبؾ أك ابؼضاربة، لد يستطيعوا تسديد ديونهم، كما عرفت ابؼؤسسات الكبتَة كالصغتَة 

نوؾ التي شلت بسبب عدـ إمكانية ابؼقتًضتُ منها تسديد ديونهم، لا لاف الب ،في ابػزينة ،صعوبات كبتَة
بيكنها أف تعطيها قركضا بعد الآف، كما أف سياسة الاحتياطي الفيدرالر )البنك ابؼركزم الأمريكي( قد ساعدت 
 على ذلك، فزفلست بذلك عدة مؤسسات بـلفة أعدادا ىائلة من البطالتُ، كبـفضة الإنتاج كتاركة البنوؾ في

 حالة سيئة. أما صغار ابؼدخرين فقد أصابهم الرعب، كسارعوا لسحب أموابؽم من البنوؾ.

كاليات لإعادة الاستقرار، كما أف الاحتياطي  ديدة كليا كلد تتخذ أية إجراءاتكانت الوضعية ج
لبيتُ ابؼودعتُ الفيدرالر لد يتدخل لإنقاذ البنوؾ ابؼتعثرة، فزفلس عدد كبتَ من البنوؾ الصغتَة مفلسة بذلك م

كنتيجة لذلك أصبحت الأزمة بنكية كاقتصادية، منتجة بذلك ابلفاضا في الإنتاج كبطالة عالية، كالشكل التالر 
 ـ.1941ـ إلذ 1927يوضح مؤشر الإنتاج الصناعي الأمريكي من 

 1945الى  1927: تطور مؤشر الإنتاج الصناعي الأمريكي من 4 شكل رقم

 
Source: http://en.wikipedia.org/wiki/image1930 industry.jpg 
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نقطة  91نقطة إلذ  81نلبحظ من الشكل السابق أف مؤشر الإنتاج الصناعي الأمريكي قد ارتفع من حوالر 
نقطة،  41ـ،ثم اخذ في الابلفاض يوـ ابػميس الأسود ليصل إلذ 1929ـ إلذ 1927سنوات من  3خلبؿ 

 نتيجة لانتخاب ركزفلت.ثم اخذ بالارتفاع بؾددا بصورة متذبذبة 

 1ـ إلذ باقي دكؿ العالد من خلبؿ ثلبث آليات:1929كقد انتقلت أزمة 

: لقد أدل إفلبس البنوؾ الأمريكية إلذ إفلبس بعض البنوؾ الاعتماد الدتبادل للبنوك الدولية - أ
 الأكركبية، خصوصا في أبؼانيا كالنمسا، بسبب استدانة البنوؾ الأمريكية من ىاتو البنوؾ.

: بسسكت الولايات ابؼتحدة الأمريكية بالسياسات ابغمائية، حيث لقة الدفرغة للسياسات الحمائيةالح - ب
بدأت في تبتٍ تدابتَ بضائية بؼواجهة الأزمة ككذلك باقي دكؿ العالد التي حاكلت كل منها بضاية نفسها 

 من خلبؿ كضع حواجز أماـ التجارة الدكلية.

يع أبكاء العالد أدل إلذ ابلفاض الاستثمار كالذ انعداـ الثقة في : إف فقداف الثقة في بصأزمة الثقة - ت
 الرأبظالية.

 Newجل التصدم للبزمة حاكلت حكومة ركزفلت من خلبؿ برنابؾو ابؼسمى ابؼعاملة ابعديدة أكمن 

Deal   إيقاؼ الأزمة عن طريق سياسة أعماؿ كإصلبحات كبرل، مثل قانوف إحياء الصناعة الوطنية سنة
ـ كلد تتحسن الوضعية إلا بدخوؿ الولايات ابؼتحدة 1937لا أف ابلفاضا أخر قد حدث سنة ـ إ1933

 ـ.1941الأمريكية ابغرب العابؼية الثانية نهاية 

كبالرغم من تعدد براليل كتفستَات أسباب ىذه الأزمة، إلا انو بيكننا أف بميز بتُ ثلبثة أسباب أك فرضيات 
 ىي:

ـ حسب ابؼاركسيتُ تعكس تناقضات داخلية 1929ت أزمة : لقد كانفرضية فائض الإنتاج -
 للرأبظالية، حيث اعتقدكا أف الرأبظالية تؤدم إلذ أزمات عنيفة كإنها برمل في طياتها عوامل فنائها.

، Keynesكينزىذه الفرضية تعبر عن رؤية الاقتصادم الكبتَ  2:فرضية عدم كفاية الطلب الكلي -
اد السوؽ غارؽ في كضعية عدـ القدرة على استغلبؿ قدرات حيث اعتقد كينز كإتباعو أف اقتص

                                      
1 Murray N .Rothbard, America’s Great Depression, 5th ed. (Alabama: Ludwing Von Mises institute, 2008), P.159.  
2 Murry N Rothbard, Op.Cit., P.39.  
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الإنتاج، بسبب عدـ كفاية الطلب الكلي كخصوصا بسبب تشاؤـ ابؼستثمرين ابػواص. في ىذه ابغالة 
يتوجب تدخل الدكلة من اجل كضع النظاـ الاقتصادم في طريق التوظيف التاـ، من خلبؿ إحلبؿ 

مي، من اجل ضخ القدرة الشرائية في الاقتصاد لإعادة الثقة ابؼستثمرين ابػواص بالاستثمار العمو 
 للمستثمرين ابػواص.

ىذا التفستَ قدمو عالد الاقتصاد الأمريكي ميلتوف  1:الفرضية النقدية لتفسير الأزمة -
ـ عن الأزمة الاقتصادية. حسب 1929الذم اقتًح بسييز أزمة ، Milton Friedmanفريدمان

ات النقدية بذاه الأزمة ىي التي شكلت السبب الرئيسي لانتقاؿ الأزمة فريدماف فاف ردة فعل السلط
إلذ الاقتصاد ابغقيقي، إذ كاف من ابؼمكن بذنب الأزمة، فبدؿ بزفيض كمية النقود التي تدكر في 
الاقتصاد كابؼسابنة بذلك في رفع أسعار الفائدة، كاف على السلطات النقدية أف تقوـ بالعكس، أم 

 قود من اجل بذنب ارتفاع أسعار الفائدة.زيادة كمية الن

كفي ىذه ابغالة بيكن للمؤسسات التي تقوـ بالإقراض أف بذد السيولة، كبالتالر تقدنً القركض لكل من      
 بوتاج إليها كلو القدرة على التسديد، كبالتالر بذنب الأزمة كلية.

 2م1987انهيار سوق الأسهم  -3

في سوؽ نيويورؾ ابؼالية في  %21ـ ابلفاض أسعار الأسهم ب 1987لقد كانت ابؼيزة ابؼخيفة لانهيار 
أكتوبر، ثم انتقلت انعكاسات ذلك إلذ كل الأسواؽ ابؼالية العابؼية، كابلفضت الأسعار  19يوـ كاحد، الاثنتُ 

ـ، ثم بعد ذلك استقرت الأسعار كبدأت في الارتفاع بصورة سريعة، بعد 1987بحوالر الثلث بقرب نهاية 
 سنة من انهيار أكتوبر. حوالر

منذ مطلع السبعينات حدث بمو كبتَ في تداكؿ ابؼشتقات ابؼالية )ابػيارات كالعقود ابؼستقبلية(، كفي سنة 
ـ جعل التزايد ابؼتسارع بؽذه الأدكات كسيادة استًاتيجيات الاستثمار ابؼرتبطة بها، البعض يضعوف اللوـ 1987

ف البعض الأخر كضع اللوـ على العجز التجارم كعجز ميزانية ـ كما أ1987عليها في التسبب بانهيار 
 الولايات ابؼتحدة الأمريكية كعلى قانوف الضريبة ابؼقتًح لدراستو من طرؼ الكونغرس الأمريكي.

                                      
1 Ibid, P.39.  
2 R. E. Bailey, Op.Cit., PP.239,240. 
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ـ بساما، إذ أف النظاـ ابؼالر قد استمر في العمل كلد ينهار  1929ـ عن أزمة 1987كقد اختلف انهيار 
 كليا.

 اري الأمريكيةزمة الرىن العقأ -4

شهد القطاع العقارم الأمريكي بموا ىائلب خلبؿ النصف الثاني من القرف العشرين، كما عرفت أسعار العقارات 
سنة  92الذ  1987سنة  111تزايدا مستمرا، فقد انتقل مؤشر أسعار السكنات خارج التضخم من 

، الذ 2117ت الأمريكية فجزة سنة كقد ادل انهيار سوؽ العقارا 2115،1نهاية  171، ثم قفز الذ 1996
 انهيار النظاـ ابؼالر الأمريكي، بل كالاقتصادم ككل.

ىناؾ بؾموعة من الأسباب التي أدت إلذ انهيار سوؽ العقارات الأمريكية، سنقوـ بعرضها من خلبؿ القياـ 
ن كلية ييل " مBruce Judsonبتحليل استقينا فكرتو من التحليل الذم قاـ بو الاستاذ "بركس جودسوف 

 .*"Domino Effect"، كىو برليل يقوـ على أثر الدكمينو Yale School of Managementللئدارة 

 الشكل التالر يوضح الأسباب ابؼتًابطة لأزمة الرىن العقارم الأمريكية:

 : أزمة الرىن العقاري الأمريكية5الشكل رقم 

عار ابؼلبحظة للسكنات كسعر التوازف ىو كصل مقدار الفرؽ بتُ الأس أسعار العقارات الامريكية: - أ
، أذف فزسعار السكنات كانت مقيمة بصورة أكبر من قيمتها ابغقيقية، كقد 2116في سنة  31%

                                      
1
 Bruce Judson, Understanding The Economic Crisis In Plain English , Yale School Of Management , 2008, P.6.  

بارة عن ردكد فعل بؾموعة العناصر ابؼتسلسلة كالتي بردث عندما يؤدم تغتَ عنصر ما منها الذ تغتَ بفاثل في عنصر قريب منوأثر الدكمينو: ىو ع *  
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اختلفت الأسعار بتُ ابؼناطق الريفية كابؼناطق ابؼدنية، ففي ابؼناطق الريفية كانت الاسعار مستقرة 
لوجود مناطق شاغرة كقلة الطلب(، كبالتالر فعلى نسبيا، لأف إمكانيات البناء غتَ بؿدكدة) نظرا 

ابؼدل الطويل، لا بيكن لأسعار العقار أف ترتفع أكثر من تكاليف البناء، كالعكس بالنسبة للمناطق 
ابؼدنية، التي كاف فيها نقص كبتَ في عرض السكن، كلذلك فالطلب على السكن ىو المحدد الرئيسي 

 للؤسعار.

: انطلبقا من بؾموعة العوامل، تشكلت فقاعة العقارات التي انعكست من فقاعة العقارات الامريكية - ب
 خلبؿ ارتفاع الأسعار الابظية للعقار، كالتي اعتقد ابعميع انها لن تنخفض ابدا. كذلك نتيجة بؼا يلي:

، من أجل تشجيع ابغصوؿ على 1992: انطلبقا من سنة تسهيل الحصول على القروض العقارية -
كومة الأمريكية بتسهيل ابغصوؿ على القركض العقارية، حيث ارتفع معدؿ ابؼالكتُ ابؼلكية، قامت ابغ

. كزيادة القركض العقارية 6كىذا ما يوضحو الشكل رقم  2115،1ك 1995بصورة كبتَة بتُ سنتي 
أعطت للمقرضتُ إمكانية اقتًاح قركض جذابة )على الأقل من أكؿ نظرة( بؼساكن ليست ذات 

 .ضمانات مالية كافية

 معدل الدالكين بالولايات الدتحدة الامريكية :6شكل رقم 

 
Source: Stephane Sorbe, 2008, p: 4. 

                                      
1 Stephane Sorbe, Eclatement de la bulle sur le marché immobilier Americain, dans: Tresor-Eco n° 40, Ed. 

Ministere De L’economie De L’industrie Et De L’emploi, Paris, Juillet 2008, PP.1, 4. 
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 1بؿل نظامتُ بنا: Mortgagesكقد كانت الرىوف العقارية 

 %21سنة: من خلبؿ ىذا النظاـ يقوـ ابؼشتًم بدفع  31الرىن العقارم ثابت ابؼعدؿ بؼدة  -
بنك، كبيكن توضيح بؿتول ىذا النظاـ من خلبؿ ابؼثاؿ من ال %81من بشن ابؼسكن، كيقتًض 

فيقوـ بذلك ، دكلار امريكي 4110111التالر: لنفتًض أف شخصا يريد شراء مسكن قيمتو 
 كفقا للخطوات التالية: 

  دكلار 810111من بشن ابؼسكن، أم  %21يدفع ابؼشتًم دفعة أكلية، قيمتها
 .امريكي

  دكلار 3210111بؼسكن من البنك، أم من بشن ا %81يقوـ ابؼشتًم باقتًاض
 .امريكي

  يقوـ ابؼشتًم بدفع قسط شهرم حسب الفائدة ابؼطبقة، مع ثبات معدؿ الفائدة بؼدة
 سنة، مع دفع القرض. 31

  دكلار امريكي مسبقا. 810111يظهر ابؼشتًم التزامو بدفع 

 .يقوـ البنك بالتحقق من قدرة ابؼشتًم على تسديد ابؼستحقات الشهرية 

 لد يستطع ابؼشتًم دفع الرىن، يقوـ البنك بابغجز على ابؼنزؿ كبيعو من أجل استيفاء  اذا
 في مثالنا السابق( دكلار امريكي3210111الباقي من الرىن) الباقي من 

 ( برمي البنك في حالة تراجع قيمة  دكلار امريكي810111الدفعة ابؼسبقة )في مثالنا
 .*ابؼنزؿ

 آخر من القركض.ثم قامت البنوؾ بابتكار نوع 

ىذه  :Easy Low Interest Mortgagesالرىوف العقارية السهلة، منخفضة الفائدة  -
 Subprimeالقركض عالية ابؼخاطرة تسمى "الرىوف العقارية ذات العلبكة ابؼنخفضة 

Mortgages  " 

                                      
1 Bruce Judson, Op.Cit., PP.8-11. 

لى قيمة يقوـ البنك ببيع ابؼنزؿ كيتحصل عدكلار امريكي،  341111الذ  -كلد يدفع الشخص اقساطو - ابؼسكن في ابؼثاؿ السابق، اذا ابلفضت قيمة *
 لار امريكي للمقتًض.دك  211111دكلار امريكي، كيرجع  321111القرض 
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 .لا توجد دفعة مسبقة 

  من بشن شراء ابؼسكن %111يقتًض ابؼشتًم 

 فضت الاسعارلا بضاية للبنك اذا ما ابل 

 .لا يتم التحقق من دخل ابؼشتًم 

  ابؼدفوعات تكوف منخفضة خلبؿ السنوات الاكلذ من الرىن، ثم ترتفع بعد ذلك، كىي
 تتبع أسعار السكنات، فإذا ارتفعت ىذه الأختَة تنخفض ابؼدفوعات كالعكس صحيح.

ات أسعار : لقد أدت توقعات تغتَ تغذية عروض القروض من خلال توقعات زيادة الأسعار -
العقار دكرا ىاما في السوؽ، التي يعتبر أغلب ابؼتعاملتُ فيها من ابػواص، تم اعتبار العقار  

، خصوصا بسبب فكرة عدـ 2111كاستثمار ذك قيمة يتم اللجوء اليو بعد أزمة البورصة 
ية ابلفاض أسعار العقار في الو.أ.ـ )فالأسعار الابظية للعقارات لد تنخفض منذ ابغرب العابؼ

الثانية(، كبالتالر تم اللجوء الذ الاستثمار في العقار لأف قيمتو في زيادة مستمرة، كفي ىذا السياؽ 
: Morgan Stanleyأخذت ابؼشتًيات بغرض ابؼضاربة أبنيتها )حسب مورغاف ستانلي 

(. كذلك نتيجة لتًاجع القدرة الشرائية للمواطن الأمريكي، كىذا 2114من مشتًيات  15%
اسا إلذ سببتُ: أكبؽما موجة التضخم التي شهدىا العالد مؤخرا، نتيجة لارتفاع أسعار راجع أس

(، كالذم أدل إلذ ارتفاع  دكلار امريكي147المحركقات )حيث كصل سعر برميل البتًكؿ الذ 
تكاليف الانتاج، كمن ثم ارتفاع أسعار بـتلف ابؼنتجات. كالسبب الثاني ىو ابغجم الكبتَ للديوف 

تريليونات  902، حوالر 2117ىل ابؼواطن الأمريكي، فقد بلغت الديوف الفردية سنة أثقل كا
تريليونات دكلار، كقد أدل عدـ قدرة الأفراد على السداد،  606دكلار، منها ديوف عقارية بقيمة 

الذ حجز البنوؾ على السكنات من أجل بيعها كاستيفاء ديونهم، كلكن ذلك أدل إلذ ابلفاض 
، كالشكل التالر يوضح انهيار أسعار 2117ت، بعدما ابلفض الطلب خلبؿ أسعار السكنا

 السكنات الامريكية.
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 : انهيار أسعار السكنات الأمريكية7الشكل رقم 

 

Source: Bruce Judson, 2008 ,p19. 

كقد شجع ذلك ابؼقرضتُ على تسهيل شركط القركض، بافتًاض انو في حالة صعوبة الدفع، بيكن بيع 
 دائما بسعر أفضل. السكن

: كرد فعل على ركود بداية الواحد كالعشرين، 2555و 2551السياسة النقدية الدتساىلة بين  -
بتخفيض قوم بؼعدؿ الفائدة، فقد انتقلت أسعار فائدة  FEDقاـ الاحتياطي الفيدرالر 
كقد  2113،1منتصف  %1إلذ  2111في نهاية سنة  %605الاحتياطي الفيدرالر من 

كذا ك  السياسة في المحافظة على أسعار فائدة القركض العقارية في مستول منخفض، سابنت ىذه
 إنشاء سيولة كافرة غذت عرض القركض العقارية. 

انهار القطاع العقارم الأمريكي، فيما بظي بأزمة الرىن العقارم  2117في سنة  الأزمة العقارية: -
Subprime Crisis ،- في الصحافة الدكلية تم ذكر كلمةsubprime  مقاؿ سنة  6111في

مقاؿ في  131111، كفي 2117من سنة  الأكؿمقاؿ السداسي  32111، ثم في 2116
كىذا يعبر عن الأبنية التي اكتساىا ابؼوضوع على ابؼستول الدكلر   2117،2السداسي الثاني من 

، فالأفراد لد يستطيعوا تسديد ديونهم بؼؤسسات الاقراض، بفا سبب افلبس ىذه -ككل
ابؼؤسسات التي لد تعد قادرة على استيفاء ديونها، لانو حتى كاف تم ابغجز على البيت، فاف قيمتو 

                                      
1 Stéphane Sorbe, Op.Cit., P.4. 
2 Patrick Artus et al., La crise des subprime (Paris: La Documentation Française, 2008), P.11. 
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قد ابلفضت، كبذلك تاثرت البنوؾ بدكرىا، كالتي كاف عددىا كبتَا، حيث استثمرت في 
مؤسسات الاقراض، كالتي كانت منجما ذىبيا عندما كاف سوؽ العقارات في حالة جيدة، كمن 

الامواؿ ابؼفقودة، كاف على البنوؾ بيع جزء من أسهمها، كقد أدل التدافع للبيع الذ اجل تعويض 
في السوؽ ابؼالية. اذف كاف راس الفتيل الذم أشعل الأزمة، ىو عدـ  الأسهمابلفاض قيمة ىذه 

قدرة الأفراد على التسديد. بانهيار أسعار العقارات الأمريكية، انهارت مؤسسات الاقراض التي لد 
قادرة على استيفاء ديونها، فالأفراد لن يدفعوا الأقساط ابؼتفق عليها، كبيع ابؼنازؿ بأسعار  تعد

 منخفضة سيؤدم الذ فقداف جزء من قيمة القرض.

: انتقلت أزمة الرىن العقارم الأمريكية من القطاع العقارم الذ انتقال الأزمة إلى النظام الدالي -
، كىي عملية مالية يتم من Titrisationبالتوريق النظاـ ابؼالر ككل، من خلبؿ ما يسمى 

خلببؽا برويل قركض بنكية غتَ سائلة الذ أكراؽ مالية بيكن تداكبؽا بسهولة في الأسواؽ، من 
ابؼالية من أجل ابغصوؿ على  الأكراؽخلبؿ كساطة كياف قانوني. كيقوـ ابؼستثمركف بشراء ىذه 

العقارية أك السندات جعل ملكية ىذه الرىوف تنتقل  عائد مستقبلي، كبالتالر امكانية بيع الرىوف
الذ الأفراد كالذ البنوؾ في امريكا كفي بـتلف أبكاء العالد، كانهيار قيمة ىذه الرىوف في السوؽ ابؼالية 
أدل إلذ تراجع أصوؿ عدة بنوؾ كالذ افلبس آلاؼ الأفراد، كفيما يلي نسبة القركض ابؼفقودة من 

 من طرؼ بؾموعة من البنوؾ الأمريكية كغتَىا.حجم السندات ابؼضمونة، 

 القروض الدفقودة لبعض البنوك :7الجدول رقم 

 الدؤسسة
 السندات الدضمونة في

 دولار بالدليار 2556
 نسبة القروض الدوضوعة في خانة

 2557الدفقودة سبتمبر 
 Deutsche Bank 2886 2338دويتش بنك 

 Morganمورجان ستانلي 

Stanley 

3681 2333 

 Barclays 2181 2333باركليز 
 Merill Lynch 3483 2235ميريل لانتش 

 Bear Stearns 2289 2137بير ستيرنز 
 Lehmanليمان براذرز 

Brothers 

5188 2535 

 Goldman 2983 1937جولدمان ساكس 
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Sochs 

 Credit Suisse 2881 1838كريدي سويس 
 RBS  4786 1832ار بي اس 

 Contry Wide 3482 1835كونتري وايد 
 JP Morgan 2682 1736جي بي مورجان 

 Citi Group 2236 1632سيتي جروب 

Source: Bruce Judson, 2008, P 21. 

نلبحظ من ابعدكؿ السابق اف القركض ابؼوضوعة في خانة القركض ابؼفقودة اك ابؼعدكمة، تشكل نسبة  
ا، كما اف أزمة الرىن العقارم الأمريكية قد أثرت حتى كبتَة من السندات ابؼضمونة لدل البنوؾ السابق ذكرى

على البنوؾ الاجنبية مثل بنك دكيتش بنك الابؼاني، كبنك كريدم سويس السويسرم كذلك نتيجة لعملية 
 التوريق، كللعوبؼة ابؼالية التي ادت الذ ترابط بـتلف الاسواؽ ابؼالية العابؼية

 1الرىن العقارم الأمريكية أك بعض انعكاساتها:كفيما يلي بعض الاحداث التي صاحبت أزمة 

 0wnit: قدـ مقرض الرىوف العقارية برت العلبكة "أكنيت مورتقايج 2116ديسمبر  -

Mortgageملفا للئفلبس " 

مليار دكلار من أجل قركض سيئة، برتوم "رىوف  1106حوالر  HSBC: كضع 2117فيفرم  -
 .SUBPRIMES  عقارية برت العلبكة

 مقرض "رىوف عقارية برت العلبكة" يعلن افلبسو. 25: أكثر من 2117مارس  -فيفرم -

 :بظسار رىوف عقارية، بوضر ملفا لاعلبف افلبسو.2117افريل  -

 : صندكقتُ استثماريتُ لػ" بتَستتَنز" يعلناف افلبسهما.2117جويلية   -

 American Home Mortgage: اعلبف أمريكاف ىوـ مورتقايدج 2117اكت   -

 لافلبسها.

مليار دكلار، من بؾموعة  11: برصلت كاكنتًم كايد على قرض طارئ بقيمة 2117اكت  16 -
 من البنوؾ.

                                      
1 James R Barth & Gienn Yago, Demystifying the Mortgage Meltdown: What it Means for Wall Street and the US 

Financial System, Milken Institute (October, 2
nd

 2008): P. 6. 
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  %5075: خفض الاحتياطي الفيدرالر سعر ابػصم الذ 2117اكت  17 -

 .Net Bank: افلبس نت بنك 2117سبتمبر  31 -

 709 : أعلنت متَيل لانتش بزفيض موجوداتها من الرىوف العقارية بقيمة2117أكتوبر  24 -
 مليار دكلار. 605مليار دكلار، لتفوؽ بزفيض" سيتي بنك " ابؼقدر بػ 

لقد انتقلت أزمة الرىن العقارم الأمريكية من القطاع العقارم الذ القطاع ابؼالر ككل، ثم الذ النظاـ ابؼالر 
بعد أزمة  العابؼي ككل، فزحدثت اختلبلا ماليا كاقتصاديا ىائلب، جعل البعض لا يتًدد بوصفو أسوا أزمة

 الكساد العظيم.

 :2558الأزمة الدالية العالدية لسنة  -5

بعد برقيق معدلات بمو جيدة مطلع القرف الواحد كالعشرين، إلا أف الاقتصاد العابؼي تعرض لازمة زعزعت 
عن الأزمات الدكرية التي أصابت أجزاء خاصة  2118لسنة استقراره كىددت أسسو. كبزتلف الأزمة ابؼالية 

، انهيار 1986، أزمة القركض لسنة 1982الأزمة البنكية العابؼية لسنة  :اـ ابؼالر منذ الثمانينياتمن النظ
.. الخ، فهذه الأزمة لا تتعلق بدؤسسة معينة أك جزء .،2111، فقاعة التكنولوجيا سنة 1987تامتُ المحافظ 

 معتُ من النظاـ ابؼالر فقط , فهي قادت النظاـ ككل إلذ حافة الانهيار. 

 Brothers ، كخصوصا بعد انهيار رابع أكبر بنك في أمريكا "ليماف براذرز2118منذ منتصف سنة 

Lehman كمؤسستي "فريدم ماؾ "Mac  Freddieك"فاني مام " Mae   Funnie أصبحت الأزمة ،"
فزيونية، حديث اغلب ابعرائد كالمجلبت، القنوات التلي Financial Crisis  International ابؼالية العابؼية

كابؼنطقية  -القادة السياسيتُ كالاقتصاديتُ، الأكادبييوف، كحتى الأفراد في الشارع، ككل منهم لو آراؤه ابػاصة
 Asianحوؿ عوامل كأسباب حدكث الأزمة التي كصفها "بنك التنمية الأسيوم  -في بعض الأحياف

Developement Bank بأنها "عاصفة عابؼية "Global Storm،"1 يلي بعض أىم عوامل  كفيما
حدكث الأزمة ابؼالية العابؼية، حسب ما كرد في بعض الكتب كالدراسات الأكادبيية ابؼتخصصة، كبعض ما 

 :نشره من تصربوات لرؤساء دكؿ كمنظمات عابؼية

                                      
1
 Asian development Bank, Navigating The Global Storm: A Policy Brief On The Global Financial Crisis, Asian 

Development Bank , 2008.  
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 أزمة الرىن العقاري الأمريكية - أ

تي أشعلت نار الأزمة ىناؾ شبو إبصاع أكادبيي على أف أزمة الرىن العقارم الأمريكية ىي الشرارة ال
" الأمريكية"  Yale"، استاذ جامعة "ييل Robert J. Shillerابؼالية العابؼية، حيث يرل "ركبرت ج شلتَ 

" لازمة The Cause" إف لد تكن ىي السبب " Major Causeإف فقاعة السكنات ىي أىم سبب "
العقارات الأمريكية، ىي السياسة النقدية التي كما غذل فقاعة  1،تلتهاالرىن العقارم، كالأزمة الاقتصادية التي 
الذم خفض أسعار الفائدة عقب الركود الذم أصاب الاقتصاد ، اتبعها الاحتياطي الفدرالر الأمريكي

، ككذا ابؼمارسات ذات 2111سبتمبر 11كاحداث ، 2111نتيجة لفقاعة التكنولوجيا لسنة ، الأمريكي
 Ratingكككالات التنقيط ، الاقراضيةك  ابؼؤسسات التمويليةك  ؾابؼخاطرة العالية التي قامت بها البنو 

Agencies  التي سابنت في تغذية الفقاعة من خلبؿ إعطاء علبمةAAA
لسندات الرىوف العقارية،  *

الذم كاف على رأس الاحتياطي   Greenspan's Legacy "2كيصف الكثتَ ذلك بأنو "تركة غرينسباف 
 .Low Interest Policyالفائدة ابؼنخفضة كالذم اقر سياسة ، الفيدرالر

كقد كانت ىناؾ بعض الفقاعات ابؼماثلة في دكؿ أخرل، خصوصا ابؼملكة ابؼتحدة، اسبانيا، كاستًاليا، كما 
جعل فقاعة السكنات الأمريكية بـتلفا عن الفقاعات الأخرل ىو حجمها كأبنيتها للبقتصاد الكلي كالنظاـ 

لسوؽ العقارية باسبانيا قبل الو.ـ.أ، لكن ذلك لد يكن ملحوظا على ابؼستول ابؼالر الدكلر، فقد انهارت ا
" سبب عدـ رؤية الفقاعة من طرؼ القادة الوطنيتُ، ىو الفخر كالاعتزاز Shillerالدكلر كيرل "شيلر 

   3بأفضلية النظاـ الرأبظالر الأمريكي.

ر سوؽ الرىوف العقارية إلذ بعث صدمات بتكاثف بؾموعة من العوامل التي سيتم ذكرىا لاحقا، أدل انهيا
 إلذ بـتلف اقتصاديات العالد، لتشكل برديا لنظمها كسلطاتها ابؼالية كالنقدية. 

 العولدة الاقتصادية والدالية - ب

                                      
1
 Robet J. Shiller, The Subprime Solution: How Today's Global Finacial Crisis Happended And What To Do About 

It (New Jersey: Princeton University Press, 2008), P.28. 
 تعتٍ اف الاصل بؿل العلبمة قليل ابؼخاطرة، كذك ربح شبو مضموف AAAعلبمة  *

2
Tito Boeri and Luigi Guiso, the Subrime Crisis: Greenspan's Legacy. In: Centre For Economic Policy Research, 

The First Global Finoncial Crisis of the 21
st
 century, voxeu.org Publication, London, 2008, P.37.  

3
Robert j. Shiller, Op.Cit., 2008 ,p34 
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، فزصبح غرافية كالسياسية كحتى الثقافيةلقد جعلت العوبؼة عابؼنا اليوـ متًابط الأطراؼ، كضعيف ابغدكد ابع
 مفرغا ابعغرافيا من معناىا.   The World Is Flat "1"العالد مسطحا 

أدت العوبؼة إلذ بررير تدفقات رؤكس الأمواؿ عبر ابغدكد دكف قيد، أك على الأقل بأقل ، في شكلها ابؼالر
قدر بفكن منها، كأدل ذلك إلذ إمكانية انتقاؿ الأزمات كالصدمات من مكاف ما إلذ مكاف آخر في العالد،  

ابط بتُ الأسواؽ ابؼالية، كحرية انتقاؿ رؤكس الأمواؿ عبر ابغدكد. فالتًابط بتُ بـتلف كنتيجة منطقية للتً 
اقتصاديات العالد جعل من الأزمة ابؼالية العابؼية ابغالية، كالتي كانت مقتصرة على الاقتصاد الأمريكي فحسب 

رتباطها بالاقتصاد الأمريكي، في البداية، تتنقل الذ بـتلف اقتصاديات العالد بدرجات متفاكتة، حسب درجة ا
 كدرجة انفتاحها على باقي دكؿ العالد الأخرل. 

 الدمارسات الدالية ذات الدخاطرة - ج

نتيجة للنجاح الذم حققو اقتصاد الأسواؽ ابؼالية خلبؿ القرف العشرين، كبدفع من الابتكار ابؼالذ 
 Blind faith in the efficiencyالية كابؽندسة ابؼالية، أصبح للجميع "ابياف اعمى في كفاءة الأسواؽ ابؼ

of financial markets"  كتناسى ابعميع ابؼخاطر الكبتَة التي بيكن أف تتًتب عن بعض ابؼمارسات
 ابؼتعلقة بالأصوؿ ابؼختلفة في تلك السوؽ.

كقد ساىم انهيار بعض الأدكات ابؼالية في السوؽ في تعجيل حدكث الازمة ابؼالية العابؼية، حيث ادل 
 Dominiqueنهيار بعض ىذه الادكات الذ افلبس ابؼؤسسات ابؼالكة بؽا، كارجع "دكمينيك ستًكييس كاف ا

Strauss- Kahn "- ذلك أساسا، إلذ أف التشريعات في الولايات ابؼتحدة  –رئيس صندكؽ النقد الدكلر
 2.مية لد تكن كافيةالأمريكية لد تكن تتوافق كالنمو السريع للؤسواؽ ابؼالية، كما اف الرقابة ابغكو 

 اختلال الاقتصاد العالدي )عدم التوازن ( - د

                                      
1
Thomas L. Friedman, the World is Flat: A Brief History of the Twenty –first Century (New York: Picador, 2005). 

2
www.imf.org/external/np/vc/2008/092408.html  

http://www.imf.org/external/np/vc/2008/092408.html
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التي  ، تعتبر ىشاشة الاقتصاد العابؼي احد أىم العوامل التي ساعدت على حدكث الأزمة ابؼالية العابؼية
بيكن أف بقمع العوامل الاقتصادية التي سابنت في ذلك ك ، الديوف أكؿ أسبابهاك  كانت فقاعة العقارات

 فيمايلى:

 :النابذة عن :وضعية الاقتصادية الكلية غير الدستقرةال -

  زيادة السيولة العابؼية 

 تقلباتو ك  ابلفاض التضخم 

  ابلفاض معدلات الفائدة طويلة ابؼدل 

  زيادة القركض في بيئة تتميز بعدـ التضخم 

 زيادة أسعار الأصوؿ 

  :العوامل الاقتصادية الجزئية -

  السعي بكو الإرباح العالية 

  كط منح القركض إبناؿ شر 

 تباطؤ الإدارة الأمريكية في إنقاذ الدؤسسات الدتعثرة - ه

سبتمبر  16" يوـ Lehman Brothersلقد أدل انهيار اكبر رابع بنك أمريكي "ليماف بركذرز 
قدرة برمل النظاـ الاقتصادم كابؼالر ك  ، إلذ زعزعة ثقة ابؼتعاملتُ الاقتصاديتُ في مدل صلببة2118

لتي خلفتها أزمة الرىن العقارم، فادل ذلك إلذ أزمة ثقة دفعت باللوف الأبضر ليطغى على الأمريكي للصدمة ا
اغلب مؤشرات البورصات العابؼية، كلقد أدل تباطؤ الإدارة الأمريكية في إنقاذ البنوؾ كابؼؤسسات ابؼتعثرة دكرا 

" في Bushبوشقتًحتو إدارة "الذم ا Rescue Planىاما في تغذية عدـ الثقة، حتى بعد إقرار بـطط الإنقاذ 
، كأيضا مصادقة الإدارة على "القانوف مليار دكلار أمريكي 711لر بقيمة ، كابؼوجو للقطاع ابؼا2118سبتمبر 

"الذم  The emergency economic stabilization act (EESA)الطارئ للبستقرار الاقتصادم 
 1إنشاء أدكات للتعامل مع الأزمة. ىدفو

                                      
1
Paul Muolo, 700 billion Dollars Bailout: the Emergency Economic Stabilization Act and What It Means to You; 

Your Mortgage And Your Taxes (New Jersey: John Wiley & Sons Inc., 2009), P.x.  
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الية العابؼية لد تكن بسبب عامل كاحد فقط، فهي كانت بسبب تكاثف كتسلسل إذف الأزمة ابؼ
بؾموعة من العوامل كالإحداث، التي جعلت الأزمة تنتشر إلذ كل اقتصاديات العالد تقريبا، معلنة عن ظركؼ 

 صعبة لا بيكن بذاكزىا إلا من خلبؿ التكيف معها.
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