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  :تقديؼ

تزصمع الشقػد في السسارسات الاقترادية الحجيثة بجور فعاؿ، فجسيع العلاقات الاقترادية  

الحياة الشقػد، وتججر الاشارة إلى أف الشقػد نذأت وتصػرت مع تصػر عمى أساس  ـبيغ الأفخاد تقػ 

عمى مخ التاريخ في تفديخ دور الشقػد  ػااختمف الاقتراديػف  غيخ أف التجارية والاقترادية للإنداف،

في الشذاط الاقترادؼ وبالتالي علاقة كسية الشقػد بالستغيخات الاقترادية، ومغ ىشا ضيخت العجيج 

مغ الاجتيادات مغ خلاؿ ما يدسى الشطخيات الشقجية وتحميميا لمعػامل السحجدة لمصمب عمى الشقػد 

خيخة عمى الستغيخات الاقترادية عمى غخار السدتػػ العاـ للأسعار، الفائجة والانتاج وعلاقة ىحه الأ

  .وغيخىا

كسا أف ضيػر العجيج مغ السذكلات الاقترادية وملازمتيا لمشذاط الاقترادؼ لمجوؿ  

سات االسختمفة وعمى رأسيا ضاىخة ارتفاع السدتػػ العاـ للأسعار أو ما يدسى بالتزخع، جعل الدي

بذكل عاـ  تحقيق الاستقخار الاقترادؼترادية وعمى رأسيا الدياسة الشقجية تدعى إلى الاق

وتعتسج الدياسة الشقجية عمى مجسػعة مغ الأدوات لتحقيق تقخار الشقجؼ بذكل خاص، والاس

أغخاضيا وأىجافيا، وتكيفيا حدب الأوضاع الاقترادية التي يسخ بيا كل بمج، وغالبا ما تػجو ىحه 

 تحقيق الاستقخار في السدتػػ العاـ للأسعار )مكافحة التزخع(.الأدوات ل

باعتباره مؤثخ ومداىع رئيدي في عسمية كسا تدعى مختمف الجوؿ إلى تعبئة السجخخات  

، وىحا مغ خلاؿ تصػيخ قشػات الػساشة والسالية الاستثسار والشسػ الاقترادؼ في مختمف الجوؿ

صة مع التصػر التكشػلػجي والانتخنت اليائل، والحؼ بجوره خاوأنطستيا السالية بسختمف مكػناتيا، 

انعكذ عمى الرشاعة السالية والسرخفية مغ خلاؿ استحجاث أدوات ججيجة ومبتكخة، ناىيظ عغ 



 ب 

 

انفتاح الأسػاؽ السالية عمى بعزيا عمى إثخ التحخيخ السالي والعػلسة السالية واشتجاد السشافدة بيغ 

 لسالية في الجوؿ عمى اختلاؼ أنطستيا ومدتػيات تصػرىا.مختمف السؤسدات السرخفية وا

ندعى مغ خلاؿ ىحه السصبػعة السػجية لصمبة الدشة الثالثة عمػـ اقترادية، تخرز  

 الشقػد والانطسة الشقجية ومكػنات الكتمة الشقجية تصػراتالتعخؼ عمى مختمف نقجؼ وبشكي، اقتراد 

سجراس والشطخيات الاقترادية التي حممت دواؿ ، ناىيظ عغ عخض ما جاء في أىع الوخرائريا

الصمب عمى الشقػد وعخضت علاقة ىحه الأخيخة بسختمف الستغيخات الاقترادية كالفائجة والأسعار 

والانتاج وغيخىا، ومغ ثع التصخؽ إلى ضاىخة التزخع بسختمف جػانبو الاقترادية والاجتساعية، 

مكافحة ضاىخة الطاىخة ذات التأثيخات الدمبية عمى الشذاط والجور السيع لمدياسة الشقجية وادواتيا في 

  الاقترادية وعمى مجاخيل مختمف فئات السجتسع.

ناىيظ عغ التصخؽ إلى متغيخ ميع في السعادلة الاقترادية والسالية وىػ الادخار ومختمف  

ختلاؼ أنطستيا محجداتو، وأخيخا الشطاـ السالي وتصػره واىسية في الحياة الاقترادية لمجوؿ عمى ا

 الاقترادية واختلاؼ مدتػيات تصػرىا.

نتسشى أف يكػف ىحا الجيج الستػاضع، إفادة لمصمبة لمتعخؼ عمى مختمف وفي الأخيخ 

   السعسق وىحا تكسمة لمسعارؼ السكتدبة سابقا. مقياس الاقتراد الشقجؼ محتػيات
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 شقديالسحؾر الأول: مخل للاقتراد ال

  تسييد: -

تزصمع الشقػد في السسارسات الاقترادية الحجيثة بجور فعاؿ، فجسيع العلاقات الاقترادية 

الشقػد، وتججر الاشارة إلى أف الشقػد نذأت وتصػرت مع تصػر اقتراد عمى أساس  ـبيغ الأفخاد تقػ 

لإشباع  تعساليةاسفالشقػد ضيخت كدمعة تقبل في التجاوؿ، كقيسة  .السبادلة أؼ اقتراد الدػؽ 

معيشة، ثع تصػرت لتربح أداة الستعامميغ في الحرػؿ عمى الدمع الأخخػ التي تذبع  اتحاج

قج تؤثخ سمبا عمى الحياة فإنيا  ، وبالخغع مغ كل ىحه الأىسية لمشقػدحاجاتيع عشج التبادؿ

 حا السحػر.، وىشا ما سػؼ تشصخؽ إليو في ى، إذا ما لع يتع عخضيا وفق سياسة فعالةالاقترادية
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 د والأنغسة الشقديةالتظؾر التاريخي لمشقؾ  -1

يا بالخجػع إلى السخاحل التي مخ  الأمخلمػصػؿ إلى مفيػـ دقيق واضح لمشقػد يتصمب 

ل التصػر التاريخي لمسجتسعات حاس لتقديع مخايالشقػد كسق الاقتراديػف  ، وقج اعتبختصػر الشقػد

  :يى في ثلاث مخاحل أساسية وذلظ

تعبخ السقايزة عغ تبادؿ سمعة بدمعة أو سمعة بخجمة أو السقايزة:  اقترادمرحمة  -1-1

 ويعكذ نطاـ السقايزة خجمة بخجمة، وبالتالي لا وجػد لذيء اسسو الشقػد في ضل ىحا الشطاـ،

ل وضعية السجتسعات البجائية والتقميجية والتي لع يسديا تقديع العسل عمى نصاؽ واسع )الإنتاج لأج

(. وفج اعتخػ ىحا الشطاـ جسمة مغ الرعػبات التي أدت تلاشي ىحا الشطاـ مع إشباع الحاجة

 مخور الػقت، وىي:

  ؛مخغباتلالتػافق السددوج تحقق صعػبة 

 بيغ الدمع؛ غياب وحجة مذتخكة لمقياس 

 بدبب فقجانيا لقيستيا؛ صعػبة تجدئة الدمع 

 .صعػبة تخديغ الدمع بدبب تعخضيا لمتمف 

نتيجة لعجـ قجرة نطاـ السقايزة عمى القياـ بػضيفة وسيط  الشقدي: الاقترادحمة مر  -1-2

السجتسعات)إنتاج لأجل وضعف مدايخة تصػر  لمسبادلة والفرل بيغ عسميتي الذخاء والبيع،

كانت في شكل سمع )نقػد التي ( واتداع السبادلات التجارية، تع الاىتجاء إلى فكخة الشقػد السبادلة

)الحىب، الفزة والبخوند...الح( ومغ ثع الشقػد الػرقية )الشقػد  الشقػد السعجنيةصػر إلى لتت سمعية(

 السداعجة أو القانػنية( مع بجاية ضيػر البشػؾ التجارية.
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خاصة مع تصػر  السعاصخة، الاقترادياتالتي تقابل وضعية و : الائتساني الاقترادمرحمة  -1-3

وبخوز ضاىخة العػلسة، انتذخ استعساؿ وسائل دفع حجيثة الأنطسة السرخفية واشتجاد السشافدة 

كػنيا تسثل مجخد تدجيلات في دفاتخ الحدابات البشكية،  الكتابية تتسثل في الشقػد الائتسانية أو

 وغيخىا مغ وسائل الجفع الحجيثة )الشقػد الالكتخونية(.

 أنؾاع الشقؾد -2

تقديع الشقػد بشاء عمى عجة اعتبارات،  ، يسكغبالعػدة إلى تصػر الشقػد والأنطسة الشقجية 

 ىي:

وتشقدع إلى نقػد سمعية وأخخػ  مؽ حيث العلاقة بيؽ الشقؾد والأساس الذي تقام عميو: -2-1

 ائتسانية.

 تشقدع إلى نقػد معجنية وأخخػ ورقية. مؽ حيث السادة السرشؾعة مشيا: -2-2

ترجرىا الدمصة الشقجية أو البشظ  وتشقدع إلى نقػد حكػمية مؽ حيث الجية السردرة ليا: -2-3

 السخكدؼ )البشكشػت أو الشقػد القانػنية(، ونقػد تخمقيا البشػؾ التجارية )نقػد الػدائع(.

وتشقدع إلى نقػد نيائية )سيػلة تامة(، ونقػد قابمة لمتحػيل )أشباه  مؽ حيث القبؾل العام: -2-4

    الشقػد(. 

 مشقػد مغ خلاؿ الذكل الآتي:وعسػما يسكغ تمخيز الأنػاع الخئيدية ل
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 (: أنؾاع الشقؾد01الذكل رقؼ )

 
 دالشقؾ وخرائص مفيؾم  -3

 يسكغ تعخيق الشقػد مغ زاويتيغ ىسا: التخيف السؤسدي)القانػني(، والتعخيف الػضيفي:

( وىػ: كل حق ممكية مغ شأنو أف 1911فالتعخيف السؤسدي لمشقػد ىػ ما جاء بو فيذخ )

 ـ في السبادلات يسكغ أف ندسيو نقجا.يحطى بالقبػؿ العا

أما التعخيف الػضيفي وىػ الأكثخ شيػعا والحؼ يفتخض أنو لا وجػد مادؼ لمشقػد، وليذ ىشاؾ 

 وسيط)شيء يؤدؼ وضيفة الشقػدأؼ  فيي: مبخر لػججىا إلا بسا يسكغ أف تؤديو مغ وضائف، وعميو

 . يحطى بالقبػؿ العاـو  ،(لمقيع مقياس لمسبادلات،

الشقػد قػة شخائية كامشة )تخديغ قػة شخائية في وحجة الشقج(، كسا أف الشقػد تسثل  وتذكل

الديػلة الكاممة، أؼ يسكغ تحػيميا مباشخة إلى سمع وخجمات دوف تحسل إؼ تكمفة، كسا تتستع 

 بسجسػعة مغ الخرائز أىسيا: 
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 يشذأ أف ، ويسكغأؼ ثقة الجسيػر في الذيء السدتعسل كشقػد لمقياـ بػضائفو ،القبؾل العام 

 القبػؿ قانػنا، فالقانػف  ىحا مثل فخض يسكغ كسا السجتسع، أفخاد جسيع باتفاؽ القبػؿ ىحا

 السعاملات؛ قيع تدجيج في العاـ القبػؿ السدتعسل كشقػد صفة الذيء يسشح

   مقجار حسل الأفخاد يدتصيع حتى ندبيا مختفعة قيسة ذات تكػف  أؼ أف ،الحسلسيؾلة 

 فئات وجػد وراء الدبب ىػ مختفعة، وىحا قيسة ذات وخجمات سمع لذخاء الشقػد مغ كافي

 التجاوؿ؛ في الشقػد مغ وكبيخة صغيخة، متػسصة

 تبادؿ تتحسل أف فيجب بكثخة، الأفخاد أيجؼ بيغ تتجاوؿ وأنيا خاصة ،التآكل والتمف صعؾبة 

 الأيجؼ؛ ىحه كل

 الرغيخة والكبيخة عمى حج سػاء؛ ملاتالسعا قيع لتدجيج ملائسة وحجات إلىلمتجدئة،  ةقابميال 

  الأخخػ؛ الشقجية لمػحجات تاـ بجيل نقجية وحجة كل تكػف  أؼ أف ؾحدات،التجانس 

  مغ ويتصمب قيستيا، الشقػد يفقج مسا كبيخا الشقػد عخض يكػف  لا أؼ أف ،الشدبية ةشدر ال 

  .والخجمات بالدمع استبجاليا عشج مشيا كبيخة كسيات دفع السجتسع أفخاد

 وعائف الشقؾد -4

ذاتيا بقجر ماىي أداة لتأدية  حج ليدت غاية في كسا بيغ التعخيف الػضيفي لمشقػد فيي 

 ىسا: وضائف معيشة، ىحه الػضائف تشقدع إلى قدسيغ

 وىي أربع وضائف أساسية: التقميدية لمشقؾد:ؾعائف ال -4-1

وجػد الشقػد، وفي ىحا الإشار تعج ىحه الػضيفة مغ أولى ضخورات الحاجة إلى  متبادل:وسيط ل -

تدتعسل الشقػد لزساف إجخاء السعاملات اليػمية وتجشب مداوغ نطاـ السقايزة، حيث يدتصيع 
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حائد الشقػد أف يحرل عمى الدمع التي يحتاجيا في أؼ مكاف وزماف، وعسمية شخاء الدمع لع تعج 

 مقخونة ببيع سمعة أخخػ.

نت ىحه الػضيفة تاريخيا بالػضيفة الأولى لمشقػد )وسيط أو وحجة حداب، وقج اقتخ  مقيؼ:لمقياس  -

لمتبادؿ(، حيث تذكل الشقػد الػسيمة التي بػاسصتيا يتع التعبيخ عغ قيسة كل سمعة عمى أساس 

مخجعية )قاعجة( مػحجة لتدييل السقارنة بيغ قيع مختمف الدمع، وبالتالي الدساح بإجخاء التجاوؿ 

سشتجيغ، السدتيمكيغ( مغ اتخاذ القخارات الستعمقة بالإنتاج وتسكيغ الأعػاف الاقترادييغ )ال

 والاستيلاؾ، وبالتالي القجرة عمى حداب مختمف التكاليف والأسعار والأرباح وغيخىا.

وبالخغع مغ ميدة الشقػد كسقياس لمقيع، فإف قياميا بيحه الػضيفة في اقتراد اليػـ لا يتدع  

في حج ذاتيا تتغيخ، حيث أف قيستيا تتحجد مغ خلاؿ مقارنة بالرفة السصمقة نطخا لأف قيسة الشقػد 

كسية الشقػد السػجػدة وأسعار الدمع، فكمسا زادت كسية الشقػد ارتفع معيا السدتػػ العاـ للأسعار، 

 الأمخ الحؼ يؤدؼ إلى تآكل القيسة الحقيقية الشقػد.

ثالثة بالغة الأىسية مغ الشاحية  إضافة إلى الػضيفتيغ الدابقتيغ تؤدؼ الشقػد وضيفة :مخزن لمقيؼ -

الاقترادية، وتتسثل في كػف الشقػد مخدف لمقيسة، حيث تدتصيع الشقػد أف تحسل قجرة شخائية عبخ 

الدمغ، مسا يدسح لحامل الشقػد مغ تأجيل استعساؿ جدء مغ دخمو، وخلاؿ فتخة الانتطار تختدف 

لاؿ ىحه الػضيفة أف تحل مذكمة عجـ القيسة الذخائية في وحجة الشقج، واستصاعت الشقػد مغ خ

 التػافق الدمشي بيغ الحرػؿ عمى الجخل وإنفاقو.

وبالخغع مغ تعجد وسائل اختداف القيع في الاقتراد الحجيث )الاوراؽ السالية مثلا( إلا أف  

ؿ الشقػد لع تتخل عغ دورىا كأكثخ ىحه الػسائل قبػلا، كػنيا تسثل الديػلة التامة والشيائية للاستعسا
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دوف تحسل أؼ تكمفة إضافية، غيخ أنو لع تعج الشقػد حاليا تقػـ بػضيفتيا كسخدف لمقيع بذكل 

 مكتسل بدبب تغيخ قيستيا عبخ الدمغ بفعل التغيخ في السدتػػ العاـ للأسعار )ضاىخة التزخع(.

فإنو مغ الشقػد وسيط لمتبادؿ وكسقياس لمقيع وضيفة عشجما يتع استخجاـ  :أداة لمسدفؾعات الآجمة -

الزخورؼ أيزا أف تدجد بيا السجفػعات الآجمة أو السدتقبمية، وبالتالي فيي مكسمة لياتيغ 

الػضيفتيغ، فالسعاملات السالية التي تكثخ في السجتسعات الحجيثة يشتج عشيا التدامات نقجية في 

قػد التي الخ( كسا يتختب عشيا بعس الع…السدتقبل )كالسعاشات، الأجػر، السختبات و الأرباح 

 تتزسغ مجفػعات تدجد في السدتقبل بػحجات نقجية،

الشدبي لمقػة  الاستقخاريتصمب تحقيق  كأداة لمسجفػعات الآجمةإف نجاح قياـ الشقػد بػضيفتيا  

مشقػد فإف ذلظ سيمحق أضخارا بالسجنييغ، و الذخائية لقيسة الالذخائية في قيسة الشقػد، فإذا ارتفعت 

مجائشيغ أرباحا و عكذ ذلظ إذا انخفزت قيسة الشقػد فإف ذلظ سيجعل في ذات الػقت سيحقق ل

 ، بيشسا يمحق أضخارا بالجائشيغ.الانخفاضالسجيشيغ يدتفيجوف مغ ذلظ نتيجة ليحا 

بالإضافة إلى الػضائف التقميجية لمشقػد ىشاؾ وضائف أخخػ  :لمشقؾد الؾعائف الحديثة -2 -4

 :الشذاط الاقترادؼ حيثتقػـ بيا، وذلظ مغ خلاؿ تأثيخىا عمى 

، عغ شخيق سغ قػانيغ تعتبخ الشقػد أداة مغ أدوات الدياسة الشقجية لمتحكع في عخض الشقػد -

وتػجيييا بسا يخجـ ىجؼ الاستقخار الشقجؼ )التجخل في الدػؽ  القخوضلتأشيخ  ائتسانية اتوسياس

 الػسيمة التي تؤدؼ بيا الدػؽ الخأسسالي عسميا. الشقجؼ(، كسا أنيا

، أداة رئيدية لمتأثيخ عمى الشذاط الاقترادؼالحؼ يجعميا  ءالذي الاستثساراتتقػـ الشقػد بتسػيل  -

 الاقترادؼ. الانكساشوانخفاضيا يشتج عشو  ،والتصػر الازدىارفاتداع إصجارىا يؤدؼ إلى 
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 فيي تجر عػائج أو مجاخيل لأصحاب الفائس عشجتػزيع السجاخيل،  تعسل الشقػد عمى إعادة -

والحرػؿ عمى  مغ استثسارىامػاؿ الأ ىحهيسكغ لسقتخض كسا  لأصحاب العجد، القياـ بإقخاضيا

 ، وبالتالي فيي تعسل عمى تخاكع رأس الساؿ وتكػيغ الثخوة.ح في السدتقبل أيزاأربا

 تعتبخ الشقػد حمقة الػصل بيغ اقترادات مختمف الجوؿ، كسا أنيا وسيمة لمييسشة الاقترادية. -
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 خلاصة: -

ندتخمز مغ خلاؿ ىحا السحػر أف الشقػد تعتبخ مغ أىع الستغيخات الاقترادية تأثيخ عمى 

مختمف الأنذصة البذخية، والتي تصػرت مع تصػر الحياة الاقترادية لمسجتسعات حتى وصمت إلى 

لتحقيق أداة أشكاليا الحجيثة والستصػرة واكتدبت خرائيا ووضائف تقميجية وأخخػ حجيثة جعمتيا 

 الاستقخار الشقجؼ والاقترادؼ  وأداة لمييسشة والقػة الاقترادية.
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 السحؾر الثاني: الكتمة الشقدية ومقابلاتيا

  تسييد: -

تعتبخ الكتمة الشقجية مغ أىع السرصمحات السدتعسمة في الاقتراد الشقجؼ، والتي تزع 

الكتمة الشقجية حدب سيػلتيا إلى ما يدسى مكػناتيا الأشكاؿ السختمفة لمشقػد، ويتع تقديع 

بالسجسعات الشقجية وىي الأكثخ استعسالا مغ شخؼ الدمصة الشقجية والاقترادييغ مغ أجل تحميل 

الػضع الشقجؼ في اقتراد ما، غيخ أف تذكيل الكتمة الشقجية في أؼ اقتراد ما عغ شخيق إصجار 

السحػر سشتصخؽ إلى مفيػـ كل مغ الكتمة  خمق الشقػد لا يكػف إلى بسقابل، ومغ خلاؿ ىحا أو

 الشقجية ومكػناتيا وكحا مقابلاتيا.
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 تعريف الكتمة الشقدية -1

مجسػع الأوراؽ الشقجية السرجرة والشقػد السعجنية السػجػدة خارج   يقرج بالكتمة الشقجية

الػدائع لَأجَل  إضافة إلى، التجارية والبشػؾالسخكدؼ  البشظ، وكحلظ الػدائع لجػ والبشػؾالخديشة 

وىػ ما يدسى  ،ديق السختمفة في الأسػاؽ الشقجيةالأجشبي والرشا بالشقجوالػدائع  الادخاريةػدائع الو 

 .ض الشقجؼو عخ سالب

تعخؼ الكتمة الشقجية عمى أنيا جسيع وسائل الجفع الستجاولة في اقتراد ما خلاؿ فتخة كسا 

 لبشػؾ والادارات الأخخػ(.زمشية معيشة )عشج الأشخاص والسؤسدات وا

 مكؾنات الكتمة الشقدية -2

 :الآتيةخئيدية الشكاؿ الأتأخح الكتمة الشقجية في الاقتراد السعاصخ 

وىي تسثل الديػلة التامة كسا أنيا تؤدؼ وضائف الشقػد بذكل كامل، الستاحات الشقدية:  -2-1

 وتتكػف مغ:

سغ قػد السداعجة، وسسيت بالقانػنية لأف القانػف يزوالش يةوراؽ الشقجالأ تذسل الشقؾد القانؾنية: -

تسثل قيسة الديػلة،  وىي القجرة عمى تدػية الجيػف والإبخاء، ،التجاوؿ الإلداـ فيو صفة الذخعية  ليا

حيث يسكشيا أف تتحػؿ مباشخة إلى سمع وخجمات، وىي أيزا نقػد نيائية أؼ لا تتحػؿ إلى نقػد 

 وىي نػعيغ:أخخػ 

 تػسعاالشقػد وأكثخىا  نػعا متصػرا مغتعتبخ الشقػد الكتابية  ابية أو الائتسانية:الشقؾد الكت -

كػسيمة لمجفع وإبخاء لمحمع خاصة في الجوؿ الستقجمة، وتدسى بالشقػد الخصية لأنيا تكتب  انتذاراو 

غيخ ممسػسة، وتدسى أيزا بشقػد الػدائع لأف أصل وجػدىا  فقط وتدجل في دفاتخ البشػؾ فيي
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وليا تدسية الشقػد الائتسانية، وىي عبارة عغ السبالغ التي تقيج في الجانب الجائغ مغ  وديعة

وىي متجاولة بػاسصة مختمف وسائل أو البخيجية الجارية أو تحت الصمب، الحدابات السرخفية 

أؼ بإمكانيا أف تدػؼ الجيػف وتحقق التبادؿ دوف استخجاـ ، الجفع السعخوفة كالذيظ أو الحػالات

الشقػد الكتابية ىي الػديعة نفديا وليذ  وتججر الإشارة ىشا إلى أف قػد الػرقية أو السعجنية.الش

الائتسانية، الذيظ، فالذيظ بغيخ وديعة لا يداوؼ شيئا، بل ىػ مجخد أداة يتع بػاسصتيا تجاوؿ الشقػد 

 أليتيغ ىسا: تشذأ الشقػد الكتابية أو نقػد الػدائع عغ شخيقو 

  ة؛يقػـ بو العسيل وذلظ عشجما يقػـ بتدميع مبمغا معيشا مغ الشقػد القانػنيإما إيجاع حقيقي 

 وإما بفتح البشظ حدابا لمعسيل عمى سبيل الإقخاض. 

والشقػد الكتابية يسكغ لراحبيا أف يدتعسميا وقت ما شاء، سػاء كانت عسمية سحب أو دفع 

 الشقػد القانػنية.قل سيػلة مغ أتحػيل، أؼ يسكغ استعساليا بسجخد الصمب وىي  أو

وىي السبالغ الشقجية السػدعة في الحدابات البشكية  :(أشباه الشقؾدالستاحات شبو الشقدية ) -2-2

)حدابات لأجل أو حدابات  السػدع والبشظ تحجد وفق الاتفاؽ بيغ الخاصة، وتقيج لفتخة معيشة

ؿ السجة، بسعشى آخخ ىي لصػ  ، بحيث يتقاضى صاحب الػديعة فػائج تختفع معجلاتيا وفقاادخارية(

اتفاؽ بيغ البشظ وصاحب  ث يكػف ىشاؾيبح ،بشكيةالحدابات العبارة عغ تػضيفات الأمػاؿ في 

وتأتي أشباه الشقػد في الجرجة الأخيخة مغ الديػلة، وسعخ الفائجة.  السجة، الػديعة عغ السبمغ السػدع

 بتػفخ شخط حمػؿ مػعج استحقاقيا، تحػيميا إلى نقػد سائمة إلا وسسيت بذبو الشقػد لأنو لا يسكغ

دشجات والحدابات الالجفتخ في البشػؾ،  التػفيخ، الػدائع عمى مثل الػدائع عمى الجفتخ في صشاديق

 :الستجاولة تداوؼ  ومشو فالشقػد، ذات الأجل القريخ
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ه مجسؾع الشقؾد الستداولة )الكتمة الشقدية(= الستاحات الشقدية+ الستاحات شبة الشقدية )أشبا

 الشقؾد(

 السجسعات الشقدية -3

إف العشاصخ السكػنة لمكتمة الشقجية الأكثخ شيػعا واستعسالا في التحميل الاقترادؼ ىي 

التي تشذخىا الدمصات الشقجية )البشػؾ السخكدية(، والستسثمة فيسا يدسى بالسجسعات الشقجية الخسسية، 

 :والتي يتع تختيبيا حدب درجة سيػلتيا عمى الذكل الآتي

  :M0 ,Bالقاعجة الشقجية؛ 

  :M1 الكتمة الشقجية بالسعشى الزيق؛ 

  :M2 الكتمة الشقجية بالسعشى الػاسع؛ 

  :M3.الديػلة الكمية للاقتراد 

في قسة تختيب الكتمة الشقجية نجج ما يدسى بالقاعجة الشقجية والتي :  Bالسجسع الشقدي -3-1

لسخكدؼ )الأوراؽ الشقجية والقصع الشقجية الجدئية(، تذتسل أساسا عمى الشقج القانػني أو نقج البشظ ا

 ويترف ىحا السجسع بالخرائز التالية:

 الديػلة الكاممة؛ 

  يعج السعيار الأساسي لمتفخقة بيغ الأصػؿ الشقجية وأ غ الشقجية في مجسػع الأصػؿ السالية

 )يسثل الأصػؿ الشقجية(؛

 لخاصة في تحجيج كسيتو؛لا تتجخل بأؼ شكل مغ الأشكاؿ الػحجات الاقترادية ا 

 يخزع بذكل مباشخ لمخقابة التي تفخضيا الدمصة الشقجية مغ خلاؿ عسمية الإصجار؛ 
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  يمجأ في كثيخ مغ الحالات في تفديخ عسمية خمق الشقػد إلى علاقة السزاعفة بيغ الكتمة

 . B/m=M(، بحيث: B( والقاعجة الشقجية )Mالشقجية )

(، Bالاعتبار كامل السجسع ) بعيغ( لا يؤخح Mمة الشقجية )عشج احتداب إجسالي الكت :ملاحغة -

بل الجدء الستجاوؿ مشو فقط، أؼ ذلظ الخصيج مغ الشقج القانػني الحؼ يػجج في حيازة الجسيػر، 

(، ويتسثل الجدء الستبقي )غيخ الستجاوؿ مغ قبل الجسيػر( في الاحتياشيات Eونخمد لو بالخمد )

ة الرشجوؽ لجػ البشػؾ أو في حداباتيا الجارية السفتػحة لجػ السرخفية، أؼ ما يكػف في حياز 

 R+E =B(، وعميو نكػف أماـ العلاقة الآتية: Rالبشظ السخكدؼ، والتي نخمد ليا بالخمد )

 B-R=E :  وبالتالي تكػف كسية الشقج القانػني الستجاولة ىي

( مبمغ الػدائع تحت E)ولة إذا أضفشا إلى كسية الشقج القانػني الستجا M1:السجسع الشقدي  3-2

الصمب، والتي تتسثل في أرصجة الحدابات الجارية السفتػحة لرالح الجسيػر لجػ البشػؾ التجارية، 

، ويسثل ىحا السجسع الكتمة الشقجية M1مخاكد الذيكات البخيجية نحرل عمى السجسع الشقجؼ 

 خرائز ىحا السجسع:بسعشاىا الزيق أو الستاحات الشقجية، أو مجسػع وسائل الجفع ومغ 

  تعتبخ الحدابات الجارية مغ وسائل الجفع نطخا لإمكانية الدحب عمييا بػاسصة أوامخ الجفع

أو الذيكات، وبالتالي يسكغ تدػية السعاملات والجيػف بػاسصتيا كسا ىػ الذأف بالدبة لمشقج 

 القانػني، أؼ أنو يتستع بديػلة عالية؛ 

 ات الجياز السرخفي بجفع مبالغ معيشة مغ الشقج القانػني يشتج عغ نقػد الػدائع التداـ مؤسد

 (.Dلأصحاب الحدابات الجارية السفتػحة لجييا، ونخمد ليا بالخمد )
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ويعخؼ أيزا بالكتمة الشقجية بسعشاىا الػاسع، ويذتسل بالإضافة إلى : M2السجسع الشقدي  -3-3

دائع الادخار قريخة الأجل بالبشػؾ (، الػدائع لأجل وو M1الشقج القانػني والػدائع تحت الصمب )

)ذات أجل استحقاؽ محجد، ودائع بإشعار، سشجات الرشجوؽ( وحدابات التػفيخ لجػ صشاديق 

 (، ومغ أىع خرائز ىحا السجسع: DTالتػفيخ، ويخمد ليحه الػدائع بالخمد )

 ف يسكغ تحػيل الػدائع لأجل إلى وسائل دفع في شخوط زمشية معيشة وبتحسل بعس التكالي

)التشازؿ عغ ندب مغ الفػائج، تحسل تكمفة السعاملات، وليحا تدسى ىحه الػدائع بالستاحات 

 (؛M1شبو الشقجية لأنيا أقل سيػلة مغ )

  تسثل الػدائع لأجل بذتى أنػاعيا وسائل الاحتفاظ السؤقت بالقػة الذخائية مغ خلاؿ إزالة

بإيخادات مبيعاتو إذا لع يجج ليا  تدامغ عسميتي الذخاء والبيع، أؼ يسكغ لمبائع الاحتفاظ

 استعسالا أمثل بإيجاعيا لجػ البشظ؛

  مغ وجية الشطخ العسمية فإنو يسكغ القػؿ بأف السجسعM2  يسثل أوسع مجسع يسكغ

 لمدمصات الشقجية مخاقبتو، لأنو يػجج لجػ الجياز السرخفي. 

جػدة لجػ السؤسدات حيث أنو بالإضافة إلى الػدائع لأجل السػ : M3السجسع الشقدي  -3-4

السرخفية، ىشاؾ نػع آخخ مغ الػدائع لأجل لجػ السؤسدات السالية غيخ السرخفية تدسى الػدائع 

الادخارية، وسشجات الخديشة العسػمية السكتتبة مغ شخؼ الخػاص والسؤسدات غيخ السرخفية، 

نحرل عمى الديػلة  M2(، وبإضافتيا إلى السجسع Sويخمد لمػدائع الادخارية في البشػؾ بالخمد )

 (.M3الكمية للاقتراد ) السجسع 
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وتثبيتا لكل الأفكار الدابقة يسكغ تخكيب مكػنات الكتمة الشقجية عغ شخيق السجسعات الشقجية كسا 

 يمي:

 E الشقج القانػني الستجاوؿ             

 D + الػدائع تحت الصمب                   

   M1 =                 الكتمة الشقجية بالسعشى الزيق

  DT +               الػدائع لأجل لجػ البشػ

 =              M2 الكتمة الشقجية بالسعشى الػاسع

 S+        الػدائع الادخارية

  M3 =    الديػلة الكمية للاقتراد              

 الجيات السدؤولة عؽ إصدار وخمق الشقؾد -4

مغ  اتجاه حائديي السرجرة لياديشا يقع عمى عاتق السؤسدات تعتبخ الكتمة الشقجية التداما أو 

وتشتسي السؤسدات  حق ليؤلاء عمى عاتق الجولة. ي، بالسقابل في)الجسيػر( الأفخاد والسؤسدات

 وىي: الشقجؼ والساليإلى القصاع  أو التي تخمق الشقػدالسرجرة 

، قج القانػني عمى وجو التحجيجالش )يصبع( أو معيج الإصجار والحؼ يرجر :البشػ السركزي  -4-1

الشقج  أوراؽصبع كدؼ بتمظ العسمية التي يقػـ بسػجبيا البشظ السخ  ويعبخ الإصجار الشقجؼ عغ

وىحه العسمية لا ، لرالح الأعػاف الاقترادييغ )الأفخاد والسؤسدات( ووضعيا في التجاوؿ القانػني

الأصػؿ الحقيقية مسثمة في الحىب، بل تكػف بحرػؿ البشظ السخكدؼ عمى أحج  تكػف بجوف مقابل
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العسلات الأجشبية، قخوض مقجمة لمجولة أو قخوض مقجمة لاقتراد، ىػ ما يصمق عميو بسقابلات 

 الكتمة الشقجية أو غصاء الإصجار الشقجؼ والتي سشتصخؽ إلييا بذكل مفرل لاحقا. 

نقجية ) صػؿ نقجيةإصجار الشقػد ماىي إلا تحػيل الأصػؿ الحقيقية إلى أعسمية  وعميو فإف

(. أؼ أف عسمية الإصجار الشقجؼ لا تكػف إلا في حجود مقابل قيسة الأصػؿ التي يحرل الجيػف 

 عمييا.

تدتصيع البشػؾ التجارية مغ جيتيا القياـ بإنذاء أو خمق الشقػد، حيث  :البشؾك التجارية -4-2

أو الكتابية والتي ليذ ليا وجػد  تدسى الشقػد التي يتع إنذاؤىا في ىحه الحالة بالشقػد الائتسانية

مادؼ ممسػس كسا ىػ الحاؿ بالشدبة لمشقػد القانػنية، بل ىي مجخد كتابات محاسبية في الدجلات 

  التجارية لمبشػؾ السشذئة ليا، حيث يتع خمقيا بػاسصة الػدائع أو الحدابات الجارية الأولية.

خلاؿ تجاوؿ الشقػد باستخجاـ وسائل  إف عسمية خمق الشقػد مغ شخؼ البشػؾ التجارية تتع مغ

الجفع الكتابية خاصة الذيكات، والحالة الػاقعية ىي وجػد عجة بشػؾ تجارية تعسل عمى خمق الشقػد 

 .مشح القخض أساس الأوليةوانصلاقا مغ أف الػديعة الكتابية، 

 إف تدايج قجرة البشػؾ عمى مشح القخوض بالذكل السػصػؼ سابقا يعبخ عغ وجػد ضاىخة

 نقجية تدسى السزاعف الشقجؼ، حيث:

 (r/m=1 (  /ندبة الاحتياطي القانؾني1السزاعف الشقدي=  

ويعبخ السزاعف الشقجؼ عغ آلية تدسح لمبشػؾ في إشار نطاـ الاحتياشي الجدئي بتػسيع 

شاقتيا عمى مشح القخوض بقجر يفػؽ بكثيخ ما تحػزه مغ نقػد قانػنية )في شكل نقػد ودائع(، 

 ثخ آلية عسل السزاعف الشقجؼ يسكغ تػضيحيا مغ خلاؿ الذكل الآتي: ولفيع أك
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 آلية خمق نقؾد الؾدائع (: 2الذكل رقؼ )

 
دج يقػـ  500مغ خلاؿ الذكل أعلاه مع افتخاض استلاـ البشظ لػديعة أولية مقجارىا 

ع الباقي وتػزي %10دج أؼ بشدبة  50بالاحتفاظ بالشدبة السصمػبة في شكل احتياشي قانػني قجره 

دج تعػد إليو في شكل وديعة ججيجة ولكغ ىحه السخة كتابية فقط عمى شكل  450في شكل قخوض 

تدجيل محاسبي في حدابات الأعػاف الاقترادييغ الحيغ استفادوا مغ التحػيل، وتبعا لحلظ يقػـ 

 لى الرفخ. البشظ بتصبيق نفذ القاعجة الدابقة وىكحا تتكخر ىحه العسميات إلى أف تؤوؿ السبالغ إ

ومغ السلاحع أيزا أف تصػر العسميات السالية السبيشة في الذكل أعلاه تخزع إلى متػالية 

وأساسيا ىػ الشدبة مغ الػديعة التي تسشح في  (Da)ىشجسية حجىا الأوؿ مقجار الػديعة الأولية 

خمقيا  التي يسكغ (M)شكل قخوض، وعمى العسػـ يسكغ وضع الريغة الشيائية لسجسػع الػدائع  

 ( كسا يمي:rمع الأخح بعيغ الاعتبار ندبة الاحتياشي القانػني )  مغ شخؼ البشظ التجارؼ،
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يسكغ اعتساد ىحه الريغة لتذسل جسيع العسميات التي يقػـ البشظ التجارؼ، وىحا في ضل 

 عجـ وجػد تدخب نقجؼ.

نقػد معجنية  جارعمى إص الخديشة العسػمية تعسلفي بعس الجوؿ  الخزيشة العسؾمية: -4-3

مباشخ في خمق الشقػد  بذكل العسػميةالخديشة إلى جانب البشظ السخكدؼ، كسا أف  مداعجة

 وذلظ مغ خلاؿ: مثل البشػؾ التجارية، الائتسانية 

 نفديا؛ الحدابات الجارية لجػ الخديشة العامة فتح 

 لمخديشة  عةكػف ىحه الأخيخة تاب مخاكد الركػؾ البخيجية لجػالحدابات الجارية  فتح

 .العسػمية

 مقابلات الكتمة الشقدية -5

بسا أف كسية الشقػد الستجاولة تعتبخ التداما عمى عاتق السؤسدات السرجرة ليا )البشظ 

السخكدؼ أو البشػؾ التجارية أو الخديشة العسػمية( اتجاه الػحجات الاقترادية غيخ السرخفية 

حت ترخؼ ىحه الػحجات، لا يتع إلا بسقابل ىحا )الجسيػر(، غيخ أف وضع ىحه الأرصجة الشقجية ت

 الأخيخ يكػف مرجره العسميات الحقيقية، وىشا نكػف أماـ نػعيغ مغ العسميات: 

: دخػؿ الحىب والعسلات الأجشبية إلى البشظ السخكدؼ، العسميات التي يتختب عشيا خمق لمشقػد -

 شة العسػمية...الخ.مشح القخوض مغ شخؼ البشػؾ إلى السذخوعات والأفخاد والخدي
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: خخوج الحىب والعسلات الأجشبية، تدجيج الػحجات العسميات التي يتختب عشيا تجميخ لمشقػد -

الاقترادية لالتداماتيا اتجاه البشػؾ، استخجاع الخديشة العسػمية لدشجاتيا بعج انتياء أجل 

 استحقاقيا.

و تجميخه، فلا بج أف تتخجع وعسميا وحتى تتسكغ السؤسدات السرجرة السعشية بخمق الشقج أ

ىحه العسميات الاقترادية الحقيقية عمى مدتػػ ميدانياتيا، حيث تدجل في شخؼ الأصػؿ كل 

العسميات التي مغ شأنيا تحػيل ىحه الالتدامات إلى نقج أو ما يدسى عسميات خمق الشقػد أو 

لشقجية في جانب الخرػـ، العسميات السعاكدة )عسميات التجميخ(، بالسقابل تدجل مكػنات الكتمة ا

والعشاصخ التي تجخؼ عمييا كل ىحه العسميات ىي ما يدسى بسقابلات الكتمة الشقجية وىي أربعة 

 أنػاع رئيدية:  

وتسثل الحقػؽ عمى باقي العالع  الذىب والعسلات الأجشبية )صافي الأصؾل الخارجية(: -5-1

شبية الرعبة بسا فييا حقػؽ الدحب الخارجي وتتكػف مغ رصيج الحىب الشقجؼ والعسلات الأج

( والسػجػدة لجػ البمج، أؼ أنو يسثل صافي العسميات التي 31/12الخاصة في لحطة معيشة )

أجخيت عمى ىحه الأصػؿ خلاؿ الدشة. حيث أف مغ يستمظ ىحه الأصػؿ لو القجرة عمى شخاء 

حه الأصػؿ يسكشو مغ الدمع والخجمات مغ العالع الخارجي، كسا أف امتلاؾ البشظ السخكدؼ لي

 التجخل في سػؽ الرخؼ الأجشبي لمحفاظ عمى القيسة الخارجية لمعسمة الػششية.

ويسكغ التعبيخ عغ ىحه الأصػؿ بالسػجػدات أو الأصػؿ الخارجية، حيث تديج ىحه الأخيخة  

خ بتجفق العسلات الرعبة إلى داخل البمج عغ شخيق زيادة الرادرات أو الاقتخاض مغ الخارج...ال

وتشخفس بتجفق ىحه الأصػؿ إلى الخارج عغ شخيق زيادة الػاردات أو مشح القخوض 
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لمخارج...الخ، وفي الأخيخ نحرل عمى رصيج يدسى صافي الأصػؿ الخارجية، ويداوؼ ىحا 

الخصيج رصيج ميداف السجفػعات، وبالتالي فيػ يعبخ عغ التغيخ في رصيج احتياشيات الرخؼ 

دخػؿ عسمة صعبة يتختب عشو إصجار نقجؼ وىشا نقػؿ أف البشظ السخكدؼ  الخسسية لمبمج، وعميو فإف

قاـ بتشقيج الأصػؿ الخارجية وعمى العكذ فإف خخوج العسلات الرعبة يتختب عشو تجميخ لمشقػد 

 الػششية بسقجار مكافئ.

مغ السعمػـ أف القروض السقدمة لمخزيشة العسؾمية )صافي السدتحقات عمى الحكؾمة(:  -5-2

يشة العسػمية ىي التي تديخ أمػاؿ الجولة عغ شخيق تحريل الايخادات وتسػيل الشفقات، ولكغ الخد 

غالبا ما تعجد الخديشة في تغصية ىحه الشفقات بالإيخادات العادية، وعميو تمجأ الخديشة العسػمية 

رد الشقجية لمبشظ السخكدؼ والبشػؾ التجارية وحتى إلى الػحجات الاقترادية الخاصة لتدويجىا بالسػا

التي تحتاجيا لدج العجد في السػازنة العامة، غيخ أف القخوض التي تتدبب في إصجار الشقػد أؼ 

في زيادة الكتمة الشقجية ىسا الشػعيغ الأوليغ )تدبيقات في الحداب الجارؼ مقجمة مغ البشظ 

عسميات الدػؽ السخكدؼ، الدشجات التي تكتتبيا البشػؾ(، حيث أف البشظ السخكدؼ يقػـ في إشار 

السفتػحة بذخاء الدشجات التي تع إصجارىا في فتخات سابقة مغ شخؼ الخديشة العسػمية والتي 

 اشتخاىا أعػاف اقتراديػف خاصة البشػؾ التجارية ويعيجوف بيعيا.

إف شخاء البشظ السخكدؼ لدشجات الخديشة العسػمية يعتبخ تشقيجا ليحه الأصػؿ ويذكل قخضا  

 لسا اف البشظ السخكدؼ يعػض حائدؼ ىحه الدشجات ويربح ىػ الجائغ الشيائي. مقجما لمحكػمة شا

يقػـ البشظ السخكدؼ عشج الحاجة  القروض السقدمة للاقتراد )مدتحقات عمى الاقتراد(: -5-3

بسشح قخوض للاقتراد عغ شخيق البشػؾ التجارية انصلاقا مغ صفتو بشظ البشػؾ أو السمجأ الأخيخ 
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ػـ البشظ السخكدؼ بعسمية إعادة تسػيل البشػؾ التجارية مقابل حرػلو عمى أصػؿ للإقخاض، وىشا يق

تتسثل في الأوراؽ التجارية، حيث تقجـ البشػؾ التجارية ىحه الأوراؽ في إشار عسمية إعادة الخرع 

أو كزساف لقخوض يسشحيا ليا البشظ السخكدؼ مباشخة في الحداب الجارؼ أو في إشار عسميات 

 ػحة.الدػؽ السفت

وفي كل ىحه الحالات يقػـ البشظ السخكدؼ بتشقيج ىحه الأوراؽ والدشجات، أؼ إصجار نقػد  

قانػنية لفائجة الشطاـ السرخفي مقابل حرػلو عمييا، وبالتالي فيي تسثل إصجار نقجيا لرالح 

الاقتراد، باعتبار أف البشػؾ التجارية سػؼ تدتخجـ ىحه الشقػد في مشح القخوض للأعػاف 

 قترادييغ غيخ السرخفييغ، وىحه العسمية وبجورىا تداىع في عسمية خمق الشقػد الائتسانية. الا

وخلاصة القػؿ أنو يسكششا تحجيج الػضع الشقجؼ لاقتراد دولة ما في لحطة زمشية معيشة  

( بجمج كل مغ ميدانية البشظ السخكدؼ وميدانية البشػؾ التجارية، 31/12)نياية الدشة التجارية 

بعج ححؼ الجيػف الستبادلة وعدؿ الحدابات التي لا تسثل مػارد نقجية )مػارد غيخ نقجية( ولا  وذلظ

 مقابلات لمكتمة الشقجية:
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 31/12الؾضع الشقدي في (: 1الجدول رقؼ )

 الخرؾم )الكتمة الشقدية( الأصؾل )مقابلات الكتمة الشقدية(

  الحىب والعسلات أجشبية )صافي الأصػؿ

 الخارجية(

  القخوض السقجمة لمخديشة )صافي السدتحقات

 عمى الحكػمة(

  قخوض مقجمة للاقتراد )مدتحقات عمى

 الاقتراد(

  أوراؽ وقصع نقجية متجاولة 

  ودائع تحت الصمب 

  ودائع لأجل 

 ودائع إدخارية 

 

 سيؾلة الاقتراد -6

ت الشسػ تعخؼ سيػلة الاقتراد بأنيا العلاقة بيغ كسية الشقػد الستجاولة وإحجػ مؤشخا

الاقترادؼ، وعميو فيي تسثل مقمػب سخعة تجاوؿ الشقػد، ويسكغ مغ خلاليا حداب عجة معجلات 

 ،و الشسػ الاقترادؼأ( ومؤشخ مدتػػ الشذاط E, M1, M2 ,M3)الشقج  لمديػلة وفقا لسخدوف 

لاختيار  ، أما بالشدبة(PIB)الشاتج السحمي الخاـ بالأسعار الجارية يخمد لو بالخمد  وعادة ما يكػف 

كسية الشقػد فيػ يتعمق بالأىجاؼ التي تدصخىا الدمصات الشقجية أو السذاكل التي يخاد إضيارىا 

 =LE (: Lومعالجتيا، وىشا يسكغ حداب عجة معجلات لديػلة الاقتراد والتي نخمد ليا بالخمد )

E/PIB,     LM1=M1/PIB,     LM2=M2/PIB,      LM3=M3/PIB 
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( في كل مخة تصػر أو تغيخ سمػؾ الجسيػر اتجاه استعساؿ Lة تصػر )وبالتالي يبيغ متابع

الكتمة الشقجية عبخ الدمغ كػسيمة دفع في السعاملات أو وسيمة للاحتياط والسزاربة أو معخفة القجرة 

الكمية لمجسيػر في أداء معاملاتيع الحقيقية والسالية، وبصبيعة الحاؿ تقارف دراسة ىحا الدمػؾ 

ياز السرخفي، ومدتػػ الخجمات السقجمة لمجسيػر، تشػع وسائل التػضيف السالي بسجػ تصػر الج

 وتصػر التذخيعات الستعمقة بيا...الخ.
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 خلاصة:

مغ خلاؿ ىحا السحػر ندتخمز أف الكتمة الشقجية تحتػػ مجسػع وسائل الجفع الستاحة في 

ت ىحه الكتمة مجػ اتصػر استعساؿ شة في اقتراد دولة معيشة حيث تعكذ مكػنالحطة زمشية معي

الأشكاؿ الحجيثة لمشقػد، كسا يتع تقديسيا مغ شخؼ السحمميغ الاقترادؼ حدب ما يدسى 

بالسجسعات الشقجية وىحا حدب درجة سيػلتيا، وىشاؾ العجيج مغ السؤسدات السدؤولة عغ تػفيخ 

ة العسػمية وكحا البشػؾ الكتمة الشقجية بسختمف مكػناتيا وعمى رأسيا البشظ السخكدؼ والخديش

التجارية، كسا أف الديادة في الكتمة الشقجية لا يعج أمخا اعتباشيا بل أمخا مجروسا وبتػفخ أحج 

 السقابلات الحقيقية في الاقتراد.
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 السحؾر الثالث: الشقؾد والفائدة، الأسعار والانتاج

  تسييد: -

ديخ دور الشقػد في الشذاط الاقترادؼ لقج اختمف الاقتراديػف عمى مخ التاريخ في تف

وبالتالي علاقة كسية الشقػد علاقتيا بالستغيخات الاقترادية، ومغ ىشا ضيخت العجيج مغ 

الاجتيادات مغ خلاؿ ما يدسى الشطخيات الشقجية وتحميميا لمعػامل السحجدة لمصمب عمى الشقػد 

لأسعار، الفائجة والانتاج لسدتػػ العاـ لوعلاقة ىحه الأخيخة عمى الستغيخات الاقترادية عمى غخار ا

وغيخىا، وىػ ما سػؼ نخكد عميو في ىحا السحػر مغ خلاؿ عخض تحميلات أىع الشطخيات 

 الاقترادية التي حممت الصمب عمى الشقػد والتي جاءت كل مشيا في ضخوؼ اقترادية معيشة.
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 الشغرية الكلاسيكيةنتاج في عل تحميل العلاقة بيؽ الشقؾد والفائدة والأسعار وال  -1

ضيخت السجرسة الكلاسيكية في أواخخ القخف الثامغ عذخ وبجاية القخف التاسع عذخ عمى  

يج الاقترادؼ "أداـ سسيث"، وساىع في تصػرىا العجيج مغ الاقترادييغ مغ بيشيع مالتػس 

 .سيكيةوريكاردو وميل وساؼ وغيخىع، ليذكمػا فيسا بعج ما يدسى السجرسة الشيػكلا

 وقج قامت ىحه السجرسة عمى عجة أسذ ومبادغ أسس وفرضيات الشغرية الكلاسيكية: -1-1

 تعكذ مبادغ الشطاـ الخأسسالي وأىسيا: 

 عجـ تجخل الجولة في الاقتراد وبالتالي الحخية الاقترادية؛ -

 السمكية الخاصة لخأس الساؿ ومبجأ السشافدة الحخة،  -

 ، حيادية الشقػد ومخونة سعخ الفائجة. قانػف الدػؽ )قانػف ساؼ( -

تحميل العلاقة بيغ عخض الشقػد الشطخية الكلاسيكية مغ خلاؿ ىحه الأسذ حاولت  وقج

والسدتػػ العاـ للأسعار، وضبط نسػذج التػازف العاـ عمى أساس العػامل الحقيقية )الادخار 

 سيا:  والاستثسار(، وقج قامت ىحه الشطخية عمى جسمة مغ الافتخاضات أى

 ثبات حجع السعاملات وسخعة دوراف الشقػد؛ -

 ارتباط تغيخ السدتػػ العاـ للأسعار بتغيخ كسية الشقػد؛ -

 .دخار والاستثساركستغيخ حقيقي وليذ نقجؼ لارتباشيا بجواؿ الاتعتبخ سعخ الفائجة   -

مى مدتػػ محايجة ولا تؤثخ بأؼ صػرة مغ الرػر ع الشقػدليحا اعتبخ الكلاسيظ أف         

التذغيل أو الإنتاج أو حتى الأجػر الحقيقية وأسعار الفائجة، ويقترخ دورىا في خمق الشقػد اللازمة 

لإجخاء السعاملات، وبحالظ تربح الدمصات الشقجية قادرة عمى التحكع في السدتػػ العاـ للأسعار 
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قػد عمى معادلتيغ وتذسل الشطخية الكسية لمشمغ خلاؿ سيصختيا عمى كسية الشقػد السعخوضة، 

 أساسيتيغ ىسا:

( G. Bodinيعػد بخوز الشطخية الكسية لمشقػد للاقترادؼ ) :(Fisher)لـ معادلة التبادل -1-2

( Irving Fisherوتعتسج ىحه الشطخية عمى العلاقة التي صاغيا الاقترادؼ) (1956 (سشة

لمشقػد السرخفية وسخعة ( إذ أعصاىا صياغتيا الحجيثة والأكثخ اكتسالا بإدخالو 1867-1947)

 : دورانيا في معادلتو السعخوفة بسعادلة السبادلة وىي عمى الذكل

                       
 = سخعة دوراف وحجة الشقج. V= كسية الشقػد الستجاولة في وقت ما،  Mحيث تسثل كل مغ:  

T  ،حجع السعاملات التي تست خلاؿ نفذ الفتخة =P سعار.= السدتػػ العاـ للأ 

وىحا يعشي أف كسية الشقػد مزخوبة في سخعة دورانيا تداوؼ حجع السبادلات مزخوبة في  

السدتػػ العاـ للأسعار، مغ خلاؿ الفخضيات السحكػرة أعلاه يؤكج أصحاب ىحه السجرسة عمى أنو 

الأسعار  ليذ لمشقػد أثخ عمى الإنتاج وأف التأثيخ الػحيج لمشقػد يتسثل في التأثيخ العاـ عمى مدتػػ 

وبيحا نخمز إلى أف الشقػد تحسل صفة السبادلة ومقياس لمقيسة دوف إعصائيا وضيفتيا في 

 Tمحجدتاف بعػامل مدتقمة بسعشى آخخ لا تػجج سببية حيث M, T  الاقتراد بسا أف الستغيخيغ

ساؼ لا يؤثخ عمى ىحه العػامل الحقيقية وبيحا أصبح قانػف  Mأما  ،يعتسج عمى العػامل الحقيقية

  .محققا دائسا، فالصمب عمى الشقػد يقابمو العخض عمى الشقػد ليتػصمػا إلى فكخة حياد الشقػد

صيغة ىحه السجرسة عغ  تختمف معادلة الأرصدة الشقدية الحاضرة )معادلة كامبردج(: -1-3

 في إدخاليا لفكخة الصمب عمى الشقػد مغ خلاؿ حجع الأرصجة الشقجية التي يخغب (Fisherصيغة )
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الأفخاد في الاحتفاظ بيا لغخض السعاملات، واستبجاؿ السبادلات الشيائية ليحل محميا الشاتج 

 : الآتيةريغة وفق الالإجسالي، 

                                            
 Yسخعة دوراف الشقػد،  Vالسدتػػ العاـ للأسعار،  Pتعبخ عغ كسية الشقػد، M :حيث 

 ىي علاقة عكدية حيث: Vوسخعة دوراف الشقػد  Kفالعلاقة بيغ التفزيل الشقجؼ  الجخل الحقيقي.

                                                                               
 K .الشدبة التي يخغب الأفخاد الاحتفاظ بيا في شكل أرصجة نقجية : 

 :  لريغة الشيائية لسعادلة كامبخدجوبسقارنة السعادلتيغ الدابقتيغ نحرل عمى ا

   
 

 
                       

 وبالخجػع إلى شخط التػازف نجج:

                  
  

   
                       

 ،وبالتالي وصل أنرار مجرسة كامبخدج في تحميميع إلى نفذ الشتيجة التي وصل إلييا فيذخ  

ىحا الرجد يقػؿ مارشاؿ عشج ثبات كل العػامل التي تذسل عمييا السعادلة فإف ىشاؾ علاقة وفي 

 شخدية ومباشخة بيغ كسية الشقػد والسدتػػ العاـ للأسعار.

تشز الشطخية الكلاسيكية عمى أف سعخ الفائجة يتحجد بعامميغ ىسا بالشدبة لدعخ الفائجة 

لصمب عمى الاستثسارات الخأسسالية )والتي الغالب عخض السجخخات )مرجره القصاع العائمي(، وا

يتحجد سعخ الفائجة التػازني بتقاشع مشحشى عخض السجخخات وبالتالي مرجرىا قصاع الأعساؿ(، 

 بسشحشى شمب الاستثسارات، حيث:
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 لظ بيانيا في الذكل السػالي:ويطيخ ذ            أما شخط التػازف فيػ:   

 (: سعر الفائدة التؾازني عشد كيشز3رقؼ )الذكل 

           
 ؛(I=S) دخار كعخض بالاستثسار كصمبيتداوػ الإi1 ي عشج سعخ الفائجة التػازن -

وفي ضل مخونة سعخ الفائجة  ،يكػف ىشاؾ فائس عخض السجخخات 2iعشج سعخ الفائجة  -

 ؛ثسار يشخفس سعخ الفائجة حتى يعػد لػضع التػازف وانخفاض الصمب عمى الاست

ومغ ثع يختفع سعخ الفائجة  ،يكػف ىشاؾ فائس في الصمب عمى الاستثسارi 3عشج سعخ الفائجة  -

 في ضل مخونتو  حتى يعػد لػضع التػازف.

ويتحجد التػازف الاقترادؼ الكمي في الشسػذج الكلاسيكي عشج تقاشع مشحشى الصمب الكمي 

العخض الكمي، أؼ القيسة الكمية لسا يصمبو أفخاد السجتسع مغ الدمع  والخجمات مع  مع مشحشى

القيسة الكمية لسا تعخضو السذخوعات مغ الدمع  والخجمات، والصمب الكمي إنسا يتػقف عمى 
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السدتػػ العاـ للأسعار، ومشحشى العخض الكمي يػضح السدتػػ العاـ للأسعار الحؼ يرحب كل 

 ، والذكل السػالي يبيغ مشحى التػازف الكمي:ت الإنتاجمدتػػ مغ مدتػيا

 التؾازن الكمي في الشسؾذج الكلاسيكي(: 4الذكل رقؼ )

                      

ىػ  (Y1) كسا أف ،ىػ السدتػػ العاـ للأسعار عشج التػازف  (100)ومغ الذكل لجيشا   

وىي نقصة تقاشع مشحشى  (Eلتػازف )التػازني أؼ مغ خلاؿ نقصة ا السحمي الاجسالي مدتػػ الشاتج

، أؼ التػازف في كسية الشقػد التي يخغب (AD0( مع مشحشى الصمب الكمي )ASالعخض الكمي )

  الأفخاد في إنفاقيا مع قيسة الدمع  والخجمات التي يعخضيا البائعػف.

 عغ شخيق :شخاء، إف إتباع الدمصات الشقجية لدياسة نقجية تػسعية بديادة عخض الشقػد

ستؤدؼ الى زيادة  أو خفس سعخ الخرع، أو خفس ندبة الاحتياشي القانػني، الدشجات الحكػمية

يدداد ، وبالتالي نتيجة لتمظ الديادة في عخض الشقػد بدبب زيادة الإنفاؽ الاستثسارؼ  الصمب الكمي
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( Bإلى )لتشتقل نقصة التػازف ( 103) السدتػػ العاـ للأسعارو  Y2 الشاتج السحمي الإجساليكل مغ 

 .(AD1( مع مشحشى الصمب الكمي )ASوىي نقصة تقاشع مشحشى العخض الكمي )

مسا لا شظ فيو أف الفخضيات التي قامت عمييا الشطخية تقييؼ الشغرية الكلاسيكية: -1-4

الكلاسيكية أصبحت لا تسثل الػاقع، حيث أف الأساس الحؼ قامت عميو ىحه الشطخية ىػ "مبجأ 

ىحا أف أثخ الشقػد عمى الحياة الاقترادية لا يشعكذ إلا مغ خلاؿ تأثيخه عمى  حياد الشقػد"، ومعشى

السدتػػ العاـ للأسعار، ولكغ الػاقع يقػؿ عكذ ذلظ حيث أف الشقػد تمعب دورا فعالا في التأثيخ 

، ناىيظ عغ عجـ واقعية ثبات الحجع الحقيقي للإنتاج، وكحا عجـ عمى جسيع القصاعات الاقترادية

التقمبات والأحجاث التي مخت بيا مختمف ثبات سخعة دوراف الشقػد، كميا تشاقزات أدت إلى واقعية 

(، وبالتالي إثبات عجـ نجاعة 1933 -1929الاقتراديات وعمى رأسيا أزمة الكداد العطيع )

 .الشطخية الكسية في ضبط الشذاط الاقترادؼ

 شزيةيالشغرية الكج في عل تحميل العلاقة بيؽ الشقؾد والفائدة والأسعار والنتا -2

لقج ضل الفكخ الكلاسيكي سائجا ومقبػلا حتى حجوث أزمة الكداد العطيع في بجاية 

(، وما نتج عشيا مغ أثار سمبية، أيغ عجدت نطخية كسية الشقػد عمى 1932-1929الثلاثيشات )

لحل تمظ  معالجة الأزمة بذكل فعاؿ، وىشا ضيخت الشطخية الكيشدية التي قجمت حمػلا مقتخحة

السذكمة أو الأزمة، ولقج وجو كيشد اىتسامو إلى دراسة الصمب عمى الشقػد لحاتيا، ودرس علاقتو 

بسدتػػ الإنفاؽ الػششي، ونادػ بأف حياد الجولة في ضل ىحه الطخوؼ لع يعج مقبػلا، ومغ ثع لا 

 .بج مغ تجخميا لإنعاش الصمب الكمي لمقزاء عمى مخمفات الأزمة

 وقج بشى كيشد نطخيتو عمى جسمة مغ الفخضيات أىسيا: شغرية الكيشزية:فرضيات ال -2-1



-35- 

 رفس قاعجة تػاف الدػؽ واشتغاؿ الاقتراد عمى مدتػػ التذغيل التاـ؛ -

 ضخورة تجخل الجولة في الاقتراد مغ أجل معالجة الاختلالات مغ خلاؿ الدياسة السالية؛ -

اعتبخ عخض الشقػد متغيخ خارجي تحجده  اعتبخ الشقػد كدمعة يسكغ أف تصمب لحاتيا، كسا -

 الدمصة الشقجية؛

يخػ كيشد أنو مغ الرعب الفرل بيغ الجانب الشقجؼ والجانب الحقيقي في الاقتراد وأف  -

 العلاقة بيغ الادخار والاستثسار تحجد عمى أساس الجخل وليذ سعخ الفائجة؛

عمى الشقػد، ىحا الأخيخ لا يكػف  لقج كاف تحميل كيشد تحميلا كميا، حيث اىتع بجراسة الصمب -

بجراسة العلاقة بيغ كسية الشقػد والأسعار. إنسا مغ خلاؿ البحث في العلاقة بيغ الانفاؽ الػششي 

 والجخل الػششي.

ػ يدسى بأو ما إف الصمب عمى الشقػد لجػ كيشد دوافع الظمب عمى الشقؾد لدى كيشز:  -2-2

الفخد يحتفع بجدء مغ ثخوتو في شكمو الدائل، ويخجع وىي الجوافع التي تجعل  "تفزيل الديػلة"

 ثلاثة ىي:كيشد تفزيل الديػلة إلى أغخاض 

أؼ رغبة الأفخاد في الاحتفاظ بجدء نقجؼ سائل أو أصػؿ ذات سيػلة مختفعة  دافع السبادلات: -

ا لسػاجية الشفقات العادية، وعمى السدتػػ الكمي نجج أف ىحا الجافع يختبط بذكل كبيخ وشخدي

 بالجخل والتذغيل. 

إف الصمب عمى الشقػد لغخض الاحتياط ناتج عغ احتساؿ زيادة الاحتياجات  دافع الاحتياط: -

الفعمية لأرصجة الشقجية لإتساـ السعاملات الستػقعة أو الشفقات غيخ الستػقعة، ويتأثخ ىحا الجافع 

وكحلظ تػفخ السعمػمات مغ قبل بعػامل مػضػعية، وعػامل ذاتية تتعمق بعادات الأفخاد وتػقعاتيع، 
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البشػؾ والسؤسدات السالية، وتصػر أسػاؽ الشقج والساؿ، وكسا ىػ الحاؿ بالشدبة لجافع السعاملات 

فاف الصمب عمى الشقػد بجافع الاحتياط دالة تابعة لمجخل، ونطخا لتذابو العػامل السفدخة لمغخضيغ 

   .يسكغ دمجيسا في معادلة واحجة

                   
 قيسة الجخل. yالصمب عمى الشقػد بجافع السعاملات والاحتياط،  L1 حيث: 

إف ما جاء بو كيشد مغ ججيج بالشدبة لسجرسة كامبخدج يتسثل في الصمب عمى  دافع السزاربة: -

بغخض  الشقػد لمسزاربة، وىػ الجافع الحؼ تكػف فيو العلاقة بيغ سعخ الفائجة والصمب عمى الشقػد

 السزاربة عكدية، كسا ىػ مبيغ في السعادلة: 

                   
 معجؿ الفائجة. iالصمب عمى الشقػد لغخض السزاربة،  2L حيث:

 يكػف عمى الذكل: وعميو فالصمب الإجسالي عمى الشقػد 

                          
       

 ى شخط التػازف نجج: وبالخجػع إل    

                               
وعمى عكذ ما كاف يعتقجه التقميجيػف بأف سعخ الفائجة ثسغ للادخار)أؼ كثسغ لتأجيل             

الاستيلاؾ(، نطخ كيشد إلى الفائجة كثسغ لمشقػد، أؼ كثسغ لمتشازؿ عغ الديػلة، ويتختب عمى ذلظ 

ىحه  Msبعخضيا   Mdكأؼ ثسغ آخخ تتحجد بتقاشع مشحيي الصمب عمى الشقػدأف الفائجة شأنيا 

 ، والذكل الآتي يػضح مشحشى الصمب الكمي لمشقػد عشج كيشد. الأخيخة يعتبخىا كيشد متغيخا خارجيا
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 (: مشحشى تفزيل الديؾلة عشد كيشز5الذكل رقؼ )

                 (iسعخ الفائجة )       (Ms)عخض الشقػد                                            

 

 (Md) مشحشى تفزيل الديػلة                        

       ةمريجة الديػل                            

   (Mكسية الشقػد)                  

وعميو فإف سعخ الفائجة الحؼ يحقق التػازف ىػ الدعخ يتعادؿ عشجه عخض الشقػد مع  

( فإف الكسية السصمػبة لمشقػد سػؼ تقل عغ i3(، وإذا ارتفع سعخ الفائجة إلى )i2ب عمييا )الصم

الكسية السعخوضة أؼ سػؼ يتجو الأفخاد لاستخجاـ فػائزيع في شخاء الدشجات والأصػؿ الشقجية 

 خاصة أف كسية الشقػد السعخوضة تديج عغ احتياجات الديػلة، كسا أف أسعار الفائجة تكػف مختفعة

وبحلظ يدداد الصمب عمى الدشجات ومغ ثع تختفع أثسانيا، وتبجأ أسعار الفائجة في التحػؿ الانخفاض 

(، ويكػف ىشا مشحشى الصمب i1) يرل سعخ الفائجة إلى حجه الأدنىوىكحا تدتسخ العسميات حتى 

ار عمى الشقػد مخف مخونة لانيائية )خط أفقي(، حيث لا يجج السدتثسخوف أؼ فائجة مغ استثس

أرصجتيع الدائمة في شخاء الدشجات ويفزمػف الاحتفاظ بالديػلة وىي الحالة التي يصمق عمييا 

 "مريجة الديػلة"، وىػ ما يفدخ عجـ نجاعة الدياسة الشقجية في فتخات الخكػد. 

عمى عكذ ما كاف يعتقجه التقميجيػف بأف سعخ الفائجة ثسغ للادخار)أؼ كثسغ لتأجيل وعميو 

طخ كيشد إلى الفائجة كثسغ لمشقػد، أؼ كثسغ لمتشازؿ عغ الديػلة، ويتختب عمى ذلظ الاستيلاؾ(، ن

أف الفائجة شأنيا كأؼ ثسغ آخخ تتحجد بعخض وشمب الشقػد، حيث يسكغ لمبشظ السخكدؼ التحكع في 

i3  

i2 

 i1  
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سعخ الفائجة عغ شخيق التحكع في كسية الشقػد السعخوضة، وبالتالي التأثيخ عمى مدتػػ الشذاط 

ؼ، فديادة عخض الشقػد تؤدؼ إلى انخفاض سعخ الفائجة وىحا يؤدؼ إلى زيادة الاستثسار الاقتراد

عغ شخيق السزاعف، مسا يجفع إلى زيادة الاستيلاؾ ويدداد الجخل والعسالة ويحجث العكذ إذا 

 شدية الحجيثة(يالشطخية الك)الشطخية الحجيثة لدعخ الفائجة ومغ ىشا جاءت انخفس عخض الشقج. 

سعت ما بيغ نطخية الأرصجة الشقجية وبيغ التفزيل الشقجؼ )أؼ جسعت ما بيغ العػامل جوالتي 

محجدات سعخ الفائجة في ىحه الشطخية ىي دالة الادخار ، حيث أف الشقجية والعػامل الحقيقية(

 ، حيث: تيا السعخوضةكسيو دالة الصمب عمى الشقػد في نفذ الػقت والاستثسار و 

 رتداوؼ الادخار والاستثسا(S=I) سشحشىباليسثل و تػازف القصاع الحقيقي يعبخ عشو ب IS ،

 ؛ذو ميل سالب لمجلالة عمى العلاقة العكدية بيغ الجخل و سعخ الفائجةوىػ 

  تداوػ الصمب عمى الشقػد مع عخضيا Md=Ms ويسثلتػازف القصاع الشقجؼعشو ب يعبخ ، 

 ية بيغ سعخ الفائجة والجخل.ذو ميل مػجب لمجلالة عمى العلاقة الصخد، وىػ LMسشحشى بال

وبالتالي تيجؼ ىحه الشطخية إلى تحجيج مدتػػ التػازف الكمي آخحيغ بعيغ الاعتبار متغيخيغ 

بالاستثسار  في آف واحج وربصيسا بجواؿ كل مغ (Y) والجخل (i)أساسييغ ىسا سعخ الفائجة 

 ضحو الدكل الآتي: وعخض الشقػد والصمب عمييا مغ جية أخخػ، وىػ ما يػ  ،مغ جية والادخار
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 LM)- (ISالتؾازن مؽ خلال نسؾذج (: 6الذكل رقؼ )

 

 

 

 

 

 

 

  

في  جيةوالشق الحقيقية غىػ التػازف في سػقي الشطخية ىحهوبالتالي فإف شخط التػازف حدب 

 الجخل مدتػػ  مدبقا عخفشا إذا إلا مؤكج، بذكل تقجيخه يسكغ لا الفائجة آف واحج، حيث أف سعخ

 يتقخرا أف لابج الحقيقي والجخل الفائجة سعخ أف استشتاج إلى يقػدنا وىحا ثابتًا، افتخاضشا أو الحقيقي

 .الاقتراد في الكمي التػازف  إذا تحقق إلا يتحقق لا وىحا معًا،

بالخغع مغ الاجتيادات الكبيخة التي قجميا كيشد إلا أف نطخيتو تقييؼ الشغرية الكيشزية:  -2-3

 ج مغ الانتقادات أىسيا:تمقت العجي

افتخاض كيشد الػصػؿ إلى حالة مريجة الديػلة، قج لا يرل إلى الاقتراد، كسا أنو لع يحجد   -

 بجقة سعخ الفائجة الحؼ يكػف فيو الصمب عمى الشقػد بذكل مصمق؛

جاء تحميل كيشد في ضل أزمة الكداد العطيع ولع يدتصع تفديخ ضاىخة الخكػد التزخسي الحؼ  -

 فيو العالع بشدامغ ضاىختي التزخع والبصالة؛وقع 

اقترخ كيشد في تحميمو لأشكاؿ الشقػد في نػعيغ فقط ىسا الشقػد الدائمة والدشجات، ولع يأخح  -

 بعيغ الاعتبار الأشكاؿ الأخخػ لمشقػد؛

 سعر الفائدة 

 الدخل 

 سعر الفائدة التوازني

y  الدخل التوازني 

 LM منحنى     
 IS منحنى       
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جاء تحميل كيشد عمى السجػ القريخ ناىيظ عمى أف تحميمو كاف ساكشا، أؼ لع يأخح بعيغ  -

الأنساط الاستيلاكية للأفخاد وتأثيخه عمى العػامل السحجدة لدعخ الفائجة عمى السجػ  الاعتبار

 الصػيل.

  الشغرية الشقدية السعاصرةتحميل العلاقة بيؽ الشقؾد والفائدة والأسعار والنتاج في عل  -3

 ى بالإضافة إل M.Friedman  نحكخ الاقترادؼ الأمخيكي مغ أىع زعساء ىحه السجرسة         

R.Lucasو K.Brumme،  فكار لأ( كإعادة إحياء 1956)فخيجماف سشة حيث تعتبخ دراسة

الشطخية الكسية لمشقػد ولكغ بأسمػب ججيج، حيث أدمج الشطخية الكسية في الشطخية العامة للأسعار 

مرصمح  Friedmanحيث استخجـ  ،لتربح أكثخ ملائسة لتحميل وتفديخ الشذاط الاقترادؼ

الحؼ يسثل القيسة الحالية لمجخل الدشػؼ الستػقع كستغيخ مفدخ لمدمػؾ الاقترادؼ الجخل الجائع 

عيشية، السالية، الصػؿ الأ تذسل كلا مغحػزىا العائلات تالتي ، واعتبخ الثخوة عمى السجػ الصػيل

 شقجية.البذخية و ال

جسمة مغ  لقج انصمق التحميل الشقجؼ السعاصخ مغ فرضيات السدرية الشقدية السعاصرة: -3-1

 الفخوض أىسيا: 

تعتبخ التقمبات الحاصمة في الاقتراد بسثابة نتيجة حجوث تغيخات في الدياسة الشقجية، وليذ  -

 نتيجة تقمبات في جانبي العخض والصمب؛

 عخض الشقػد ليذ لو تأثيخ عمى مدتػػ التػازف في الجخل الكمي الحقيقي عمى السجػ الصػيل؛ -

 في كل مغ الانفاؽ الكمي والجخل عمى السجػ القريخ؛ تأثخ الشقػد بذكل مباشخ -

 عجـ التدميع بالعلاقة التشاسبية بيغ التغيخ في كسية الشقػد والسدتػػ العاـ للأسعار؛ -
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 تتستع سخعة دوراف الشقػد بشػع مغ الثبات الشدبي ويسكغ التشبؤ بيا -

قترادؼ وإىساؿ دور الدياسة السالية، لمدياسة الشقجية الجور الأكبخ لتحقيق الاستقخار الشقجؼ والا -

 وبالتالي حرخ تجخل الجولة في الاقتراد عغ شخيق الدياسة السالية.

الشطخية الشقجية السعاصخة ركدت عمى الستغيخات إف  الظمب عمى الشقؾد لدى فريدمان: -3-2

ؿ السختمفة السحجدة لمصمب عمى الشقػد وليذ عغ الجوافع وتتسثل ىحه الستغيخات أساسا في الأشكا

 :التالي الذكل عمىمعادلة الصمب عمى الشقػد  Friedmanوضع  لمثخوة وعميو

               ⁄       ⁄        
      1)، الأسيع (Re) ،الدشجات (Rb)في شكميا الدائل،  الشقػد (P) حيث تسثل:

الأذواؽ وىػ ما  (u)، س الساؿ البذخؼ رأ (w) ،رأس الساؿ السادؼ أو لأصػؿ الصبيعيةا    

 الأفزميات. يدسيو فخيجماف بتختيب

والحؼ يعتبخ متغيخا  الجخل الجائع كسؤشخ لمثخوة في الأجل الصػيل Friedmanقج استعسل و  

 :  تيا عمى الذكل الآتيفخيجماف برياغ فقج قاـ السعادلة الشيائية لمشطخية الكسية الججيجةأما ، داخميا

Y           ⁄      ⁄         

   حيث: )V( تسثل سخعة دوراف الجخل وليذ الشقػد.

ويخػ فخيجماف بخرػص ىحه السعادلة أنيا صػرة معجلة لسعادلة كامبخيجج، وأنيا دالة  

مدتقخة وإف كاف استقخارىا لا يتصمب ثباتيا، وىحا الاستقخار يتصمب نطخة خاصة إلى شبيعة ىحه 

 الجالة.
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ا جانب عخض فيخػ فخيجماف أف العػامل السؤثخة في السعخوض الشقجؼ مدتقمة عغ تمظ أم

السؤثخة في جانب الصمب عمييا، كسا أف الدياسة الشقجية ىي مغ في السعخوض الشقجؼ وسعخ 

الفائجة، فإذا قاـ البشظ السخكدؼ بديادة عخض الشقػد ستديج الديػلة، وعميو تؤدؼ إلى زيادة اقباؿ 

عمى شخاء الأصػؿ السالية وغيخ السالية، الأمخ الحؼ يديج مغ الصمب الكل، وىحا بجوره يديج الأفخاد 

في عشاصخ الإنتاج والتذغيل بافتخاض الاقتراد يذتغل بأقل مغ شاقتو الكاممة، وفي الأخيخ فإف 

 زيادة عخض الشقػد يؤدؼ إلى رفع الأسعار والعكذ في حالة خفس السعخوض الشقجؼ.

 ػ خ خقج أعادت السجرسة الشقجية شابع الفعالية مخة ألالشغرية الشقدية السعاصرة: تقييؼ  -3-3

لمدياسة الشقجية، كسا أنيا ىسذت التحميل الكيشدؼ ودور الدياسة السالية واعتبختو دورا ثانػيا، وقج 

في ركد فخيجماف عمى أىسية ىيكمة الدياسة الشقجية بصخيقة تدسح ليا بإحجاث زيادة ثابتة ومدتسخة 

% سشػيا،  إف تحميل فخيجماف والشتائج التي 5إلى  %3السعخوض الشقجؼ بشدبة تتخاوح مابيغ 

وحتى مغ الشقجييغ الكسييغ الججد  ،تػصل إلييا لع تسخ بجوف انتقاد مغ شخؼ العجيج مغ الكتاب

فيػـ وىحه الانتقادات تسذ أساسا دور  معجؿ الفائجة، استخجاـ مفيػـ الجخل الجائع أو م ،أنفديع

 A.Meldzerالثخوة الكمية وحتى اختيار السجسع الشقجؼ الحؼ يجخؼ عميو الاختيار وتعتبخ دراسة 

( نسػذجا جيجا لأىع الانتقادات السبيشة أعلاه، فبالخغع مغ أف ىحا الكاتب انصمق مغ نفذ 1963)

جة كسا أنو نو رفس إىساؿ دور معجؿ الفائأالسبادغ والفخضيات التي انصمق مشيا فخيجماف  إلا  

عػض مفيػـ الثخوة بسفيػـ الجخل الأمخ الحؼ يعصي الأفزمية لمصمب عمى الشقػد بجافع 

 .السعاملات
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 خلاصة:

مغ خلاؿ التصخؽ إلى تحميل العلاقة بيغ الشقػد والفائجة والأسعار وكحا الإنتاج فإف أفكار 

سة الشقجية الحجيثة( قج )الكلاسيكية والكيشدية والسجر  كل مجرسة مغ مجارس الفكخ الاقترادؼ 

نطخت إلى الشقػد والصمب عمييا وعلاقتيا بباقي الستغيخات الاقترادية حدب أفكارىا وافتخاضاتيا 

وحدب الطخوؼ الدائجة في وقتيا، وعميو فكل ىحه الأفكار أصبحت غيخ محققة مع مخور الػقت 

 قخار الشقجؼ غيخ ملائع.وضيػر متغيخات اقترادية ججيجة تجعل الشسػذج السػضػع لتحقيق الاست
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 السحؾر الرابع: الدياسة الشقدية ومكافحة التزخؼ

 تسييد: -

تعتبخ الدياسة الشقجية مغ أىع وسائل الدياسة الاقترادية السعتسجة مغ قبل الجولة لمتأثيخ  

كل بذ مغ خلاؿ السعصيات الشقجية بيجؼ تحقيق الاستقخار الاقترادؼ ،عمى الشذاط الاقترادؼ

عاـ والاستقخار الشقجؼ بكل خاص بذكل خاص،  وتعتسج الدياسة الشقجية عمى مجسػعة مغ 

الأدوات لتحقيق أغخاضيا وأىجافيا، وتكيفيا حدب الأوضاع الاقترادية التي يسخ بيا كل بمج، 

 ، وىحاوغالبا ما تػجو ىحه الأدوات لتحقيق الاستقخار في السدتػػ العاـ للأسعار )مكافحة التزخع(

 ما سػؼ نتفرل فيو مغ خلاؿ ىحا السحػر.
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 وأنؾاعو التزخؼ مفيؾم  -1

يعتبخ التزخع ضاىخة اقترادية واجتساعية لازـ العجيج مغ الجوؿ عمى اختلاؼ مكػناتيا  

الاقترادية وتصػرىا، حيث أخحت ىحه الطاىخة عجة تعاريف وأشكاؿ، الأمخ الحؼ جعميا محل 

خحؼ القخار ومحاولة تفديخه وقياسو والتحكع فيو مغ خلاؿ تػجيو أدوات اىتساـ جل الاقتراديغ ومت

الدياسة الاقترادية وخاصة الشقجية مشيا، بالشطخ إلى الآثار الدمبية لو عمى الفئات ذات الجخل 

 الزعيف والستػسط.

التزخع ىػ الارتفاع في السدتػػ العاـ للأسعار الشاتج عغ زيادة كسية مفيؾم التزخؼ:  -1-1

ىػ الاتجاه السدتسخ والسؤكج لمسدتػػ  لشقػد بشدبة أكبخ مغ الديادة في كسية الدمع والخجمات، أوا

أو الاختلاؿ عغ حاجة الاقتراد العاـ للأسعار إلى الارتفاع سػاء بدبب الديادة في كسية الشقػد 

 .العخض والصمب لسختمف الدمع والخجماتفي التػازف بيغ 

ف التزخع يعبخ عغ الارتفاع السدتسخ والسمسػس في السدتػػ وبالتالي يسكغ أف ندتشتج أ 

في مدتػػ الأسعار لبعس الدمع والخجمات في وقت  الارتفاعالعاـ للأسعار، وىحا يعشي أنو ليذ 

السفاجئ  للأسعار في وقت واحج  الارتفاعمعيغ مع انخفاض أسعار أخخػ يعتبخ تزخسا، كسا أف 

عػد الأسعار إلى وضعيا الصبيعي بعج زواؿ أسباب ىحا لا يعج تزخسا، حيث مغ السسكغ أف ت

 الارتفاع.

 : ىشاؾ العجيج مغ أنػاع التزخع تقدع حدب معاييخ مختمفة  أنؾاع التزخؼ: -1-2

يتسثل في الارتفاع و )الطاىخ( أو التزخع السفتػح وىشا نجج  :حيث إشراف الدولة عمى الأسعار -

أؼ أف  ،ب دوف تجخل غيخ شبيعي مغ الدمصاتالسدتسخ في الأسعار استجابة لفائس الصم
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التزخع السكبػت الدمصات. و  تجخلالأسعار تختفع بحخية لتحقيق التعادؿ بيغ العخض والصمب دوف 

السػضػعة و الحؼ لا تدتصيع الأسعار في ضمو أف تتسجد أو تختفع لػجػد القيػد الحكػمية السباشخة 

 .ؼ لمديصخة عمى رفع الأسعار، مثل التدعيخ الجبخ 

 الأسعار في بصيء بارتفاع التزخع أنػاع مغ الشػع ىحا تدعيالتزخع الداحف  الحدة:حيث مؽ  -

 في ارتفاع إلى فيؤدؼ( مدتقخ) ثابت الإنتاج أو العخض بيشسا الصمب يدداد عشجما ويحرل

 أؼ أنو عكذ الأوؿ. التزخع الجامح أو السفخط وىػ الحؼ يشصمق بذكل سخيعو  الأسعار،

وىشا نجج التزخع الدمعي الحؼ يطيخ أثخه في الدمع  قظاعات الاقترادية:مؽ حيث ال -

الاستيلاكية ويؤدؼ إلى تحقيق أرباح خيالية لأصحاب السذاريع الاستيلاكية ويجؿ عمى ميل 

دمع الالحؼ يحجث في مجاؿ الأفخاد للاستيلاؾ عمى حداب الادخار، والتزخع الخأسسالي 

لجػ أصحاب السذاريع الاستثسارية بدبب ارتفاع  كبيخةأرباح مسا يؤدؼ إلى حجوث  يةالاستثسار 

 أسعار ىحه الدمع.

ىشاؾ التزخع السدتػرد والسختبط بارتفاع الأسعار نتيجة اندياب  الاقترادية:حيث العلاقات  -

التزخع العالسي إلى داخل البمج السعشي مغ خلاؿ الػاردات، والتزخع السرجر ىػ الشاتج عغ 

 ؛بدبب احتياشات البشػؾ السخكدية الشقجيةارتفاع الأسعار 

الصمب وىي  جانبفشجج أىع أنػاع التزخع والستسثمة في تزخع  :حيث حجؼ الزغط التزخسي -

الحالة التي تختفع فييا الأسعار نتيجة وجػد فائس في حجع الصمب الكمي عمى الدمع والخجمات 

فقة ىػ الحؼ يشذأ عشجما تدتسخ أسعار فع الشاعغ العخض الحقيقي مشيا، أما تزخع د الاقترادفي 
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نتيجة ارتفاع نفقات الإنتاج  وخاصة أسعار عشاصخ  الارتفاعوالرشاعية في  الاستيلاكيةالدمع 

 الإنتاج والأجػر.

يعبخ التزخع عغ الخمل في التػازف بارتفاع الصمب الكمي عغ العخض الكمي أسباب التزخؼ:  -2

تذغيل الكامل، ويسكغ إرجاع أسباب حجوث التزخع أو بانخفاض العخض الكمي عغ مدتػػ ال

 :إلى

يعػد الدبب في ارتفاع الأسعار حدب آراء  :الارتفاعالعؾامل الدافعة بالظمب الكمي إلى  -

اقتراديي ىحا الاتجاه إلى وجػد فائس في الصمب الكمي لا تقابمو زيادة في العخض الكمي، وىحا 

لتي حاولت تفديخ ىحه الطاىخة، ويعتبخ كيشد أوؿ مغ ا الاقتراديةما جاءت بو معطع الشطخيات 

ىحا الأخيخ الحؼ يعتبخ العامل الخئيدي لتحجيج  ،قجـ تفديخا لمتزخع مغ خلاؿ الصمب الكمي الفعاؿ

كل مغ مدتػيات الجخل والعسالة والإنتاج، وبالتالي يسكغ إرجاع العػامل الجافعة بالصمب الكمي 

والتي مغ أىسيا زيادة الإنفاؽ الكمي،  ،ات الصمب الكمي الفعاؿإلى التغيخات في مدتػي للارتفاع

في معجلات الأجػر، التػسع في مشح الائتساف مغ شخؼ السرارؼ، تسػيل العجد في  الارتفاع

 السيدانية، تسػيل العسميات الحخبية...الخ. 

حجوث ل كحلظ مغ بيغ الأسباب السؤدية :الانخفاضالعؾامل الدافعة بالعرض الكمي نحؾ  -

، والتي مغ أوجييا عجـ كفاية الانخفاضالتزخع نجج العػامل الجافعة بسكػنات العخض الكمي نحػ 

الجياز الإنتاجي وعجـ السخونة في تدويج الدػؽ بالسشتجات والدمع الزخورية ذات الصمب السختفع، 

سعاره، مسا يحجث نقرا في الكسيات السعخوضة مغ ىحه الدمع الأمخ الحؼ يؤدؼ إلى ارتفاع أ

بالإضافة إلى الشقز في الخأسساؿ العيشي خاصة عشج مدتػػ التذغيل الكامل، مسا يباعج ما بيغ 
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الشقج الستجاوؿ وبيغ السعخوض مغ الدمع والسشتجات الستسثمة في العخض الكمي الستشاقز، وبالتالي 

الشقز في  ضيػر التزخع كسؤشخ عمى وجػد الخمل التػازني في الأسػاؽ السحمية الحؼ يعبخ عغ

الكامل لجسيع العشاصخ الإنتاجية  الاستخجاـالعخض الإنتاجي، وىشاؾ أيزا الػصػؿ إلى مخحمة 

 بحيث يعجد الجياز الإنتاجي عغ كفاية متصمبات الصمب الكمي السختفع. 

نطخًا لاعتبار الأرقاـ القياسية مؤشخات تعكذ التصػرات معايير قياس الفجؾات التزخسية:  -3

مى السدتػػ العاـ للأسعار دوف التعخض للأسباب التي تقف وراء حجوث تمظ التي تصخأ ع

، فإنو مغ الزخورة الاعتساد عمى بعس السعاييخ التي تسكغ مغ تحجيج أسباب التغيخات الارتفاعات

 في مدتػيات الأسعار وتتسثل معاييخ قياس الفجػة التزخسية في:

سعيار عغ أفكار الشطخية الكسية الحجيثة لقياس يعبخ ىحا ال :الشقدي الاستقرارمعيار معامل  -

فخيجماف التزخع باختلاؿ العلاقة بيغ الديادة في  الاقترادؼالفجػة التزخسية، والتي ربط فييا 

الحقيقي، حيث يخػ فخيجماف بأف الديادة في كسية الشقػد  الػششيكسية الشقػد والديادة في الشاتج 

الحقيقي تػلج فائس شمب يجفع بالأسعار نحػ الارتفاع،  ػششيالبشدبة أكبخ مغ الديادة في الشاتج 

بشدبة  الاقترادويتحقق ذلظ مغ خلاؿ الديادة في حجع الصمب الكمي عمى الدمع والخجمات في 

والحؼ يعج نتيجة لاختلاؿ التػازف بيغ تيار  ،تفػؽ الديادة في كسية الدمع والخجمات السعخوضة

 الشقجؼ مغ خلاؿ السعادلة الآتية:  الاستقخارويتع حداب معامل الإنفاؽ الشقجؼ والتيار الدمعي، 
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( تسثل M( تسثل التغيخ في كسية الشقػد، )ΔM) (: معامل الاستقخار الشقجؼ،B)حيث أف:  

الحقيقي،  الػششي( تسثل الشاتج Yالحقيقي،  ) الػششي( تسثل التغيخ في الشاتج ΔYالشقػد، ) كسية

 ووفقا ليحه السعادلة نكػف أماـ ثلاث حالات:

وجػد ضغػط تزخسية يتفاوت تأثيخىا في الاقتراد كمسا زادت ( وىحا يعشي أف B0>إذا كاف: ) -

تديج حجة الزغػط التزخسية كمسا زاد  قيسة السعامل أو اقتخبت مغ الػاحج الرحيح، بحيث

 السعامل عغ الػاحج الرحيح؛ 

فيحا يعشي أف الأسعار تتجو نحػ الانخفاض، وبالتالي وجػد نقز في القػة  (B0<إذا كاف ) -

 الذخائية مقارنة بالدّمع والخجمات؛ 

 ار الأسعار. ( فيحا يجؿ عمى وجػد حالة مغ التػازف الشقجؼ، بالتالي استقخ B =0أما إذا كاف ) -

تقاس الفجػة التزخسية وفقا لسعيار فائس الصمب الكمي مغ خلاؿ  :معيار فائض الظمب الكمي -

الفخؽ بيغ الصمب الكمي مقاسا بالأسعار الجارية والعخض الحقيقي مقاسا بالأسعار الثابتة، أؼ أف 

تج الحقيقي مغ الدمع الفجػة التزخسية تعبخ عغ الإختلاؿ الحاصل بيغ نسػ كسية الشقػد ونسػ الشا

والخجمات في الاقتراد في شكل فائس شمب يتسثل في زيادة حجع الصمب الكمي عمى الدمع 

بسدتػيات الأسعار السحمية إلى  والخجمات في السجتسع عغ الشاتج الػششي الحقيقي،  مسا يجفع

كخة الصمب الفعاؿ أعمى ويدتشج ىحا السعيار في قياس الفجػة التزخسية عمى السشصمقات الأساسية لف

أف  كيشد، والتي تخػ  للاقترادؼفي تحجيج مدتػيات الأسعار التي تزسشتيا أفكار الشطخية العامة 

كل زيادة في حجع الصمب الكمي عمى الدمع والخجمات دوف أف يقابميا زيادة في حجع العخض 
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تزخع  تجفع مدتػيات مخحمة التذغيل الكامل، تسثل حالة مغ ال الاقترادنتيجة بمػغ  الحقيقي مشيا

 ة:الأسعار السحمية نحػ الارتفاع، ويسكغ صياغة فائس الصمب وفقًا لمسعادلة الآتي

Dx =(Cp+Cg+I+E)– y 

(  تسثل الاستيلاؾ الخاص بالأسعار Cp( تسثل إجسالي فائس الصمب، )Dxحيث أف: ) 

الإجسالي بالأسعار  ثسارالاست( تسثل Iالعاـ بالأسعار الجارية، ) الاستيلاؾ( تسثل Cgالجارية،  )

( تسثل الشاتج السحمي Yفي السخدوف بالأسعار الجارية، ) الاستثسار( فيي تسثل Eالجارية، أما )

   .الإجسالي بالأسعار الثابتة

وبشاء عمى السعادلة الدابقة  يسكغ اعتبار أنو في حالة زيادة مجسػع الإنفاؽ الػششي  

لإجسالي بالأسعار الثابتة فإف الفخؽ بيشيسا يتسثل في بالأسعار الجارية عمى الشاتج السحمي ا

إجسالي فائس الصمب، والحؼ يشعكذ في صػرة ارتفاع في مدتػيات أسعار الدمع والخجمات 

إلا أف جدءًا مغ إجسالي فائس الصمب يسكغ إشباعو عغ شخيق التػسع في الػاردات  .السشتجة

ارؼ، أما الجدء الستبقي مغ إجسالي فائس والحؼ يؤدؼ بجوره إلى حجوث عجد في السيداف التج

الصمب والحؼ لع يتع إشباعو عغ شخيق الػاردات، والحؼ يعبخ عشو برافي فائس الصمب فإنو يسثل 

ضغصًا تزخسيًا يجفع الأسعار السحمية نحػ الإرتفاع، ويسكغ تػضيح صافي فائس الصمب 

 :بالسعادلة الآتية

Dxn = (Dx – F) 

( F( تسثل إجسالي فائس الصمب، )Dxتسثل صافي فائس الصمب، )( Dxnيث أف: )ح        

 .(M( والػاردات )Xتسثل عجد السيداف التجارؼ أؼ الفخؽ بيغ الرادرات)
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تتحجد الفجػة التزخسية وفقًا ليحا السعيار بسقجار الديادة في  :معيار فائض السعروض الشقدي -

الجخل الحقيقي التي يخغب الأفخاد  كسية الشقػد السعخوضة في السجتسع عغ تمظ الشدبة مغ

الاحتفاظ بيا في صػرة نقػد سائمة خلاؿ فتخة زمشية معيشة، ويسكغ التعبيخ عغ الفجػة التزخسية 

 ة: وفقًا ليحا السعيار بالسعادلة التالي

G=ΔM×M/ΔGNP×GNP 

سثل ( تM( تسثل التغيخ في عخض الشقػد، )ΔM( تسثل الفجػة التزخسية، )Gحيث أف: )         

( تسثل التغيخ في الشاتج القػمي ΔGNPالإجسالي، ) الػششي( تسثل الشاتج GNPكسية الشقػد، )

  .الإجسالي

وتمظ  الاقترادوحدب ىحا السعيار فإنو يتصمب التداوؼ بيغ الديادة في كسية الشقػد السعخوضة في 

 الاستقخارأجل تحقيق بيا في شكل نقػد سائمة مغ  الاحتفاظالشدبة مغ الجخل التي يخغب الأفخاد 

 في مدتػيات الأسعار. 

تطيخ آثار التزخع عمى أفخاد السجتسع مغ خلاؿ انعكاس ارتفاع  الآثار الاقترادية لمتزخؼ: -4

 الأسعار عمى مختمف جػانب الشذاط الاقترادؼ وذلظ عل الشحػ الآتي:  

عمى مجاخيل فئات  عالتزخيتبايغ تأثيخ  والثروة: الدخلإعادة تؾزيع  أثر التزخؼ عمى -4-1

أصحاب الثخوات والجخػؿ  زيادة أرباح يؤدؼ ارتفاع الأسعار إلىالسجتسع السختمفة، حيث 

يتمقى  لفئة التيا، أما (الأجػر، الإيجار، سعخ الفائجة) بشدبة أكبخ مغ زيادة التكاليفالسختفعة، 

 ؤثخ التزخع سمبا عمىالسػضفيغ والستقاعجيغ فيو أصحابيا مجاخيل ثابتة أو شبو ثابتة كالعساؿ 

 .الشقجية مجاخيميعدخػليع الحقيقية حيث تختفع الأسعار بسعجؿ أكبخ مغ الديادة الحاصمة في 
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يعتبخ الأشخاص السقخضػف )الجائشػف(، أوؿ مغ يتزخر  أثر التزخؼ عمى السديؾنية: -4-2

عصػىا في مغ التزخع كػنيع يحرمػف عمى قخوضيع متسثمة في قػة شخائية أقل مغ تمظ التي أ 

البجاية، أما السقتخضػف )السجيشػف( فيع يدتفيجوف مغ التزخع لأنيع يدجدوف القخوض بالقيسة 

 الاسسية، والتي تكػف أقل مغ قيستيا الحقيقية وقت إقخاضيا.

اختمفت الآراء حػؿ تأثيخ التزخع عمى الشسػ  أثر التزخؼ عمى الشسؾ الاقترادي: 4-3

لتزخع يخمق حالة مغ عجـ اليقيغ حػؿ الأوضاع الاقترادية الاقترادؼ، حيث يخػ البعس أف ا

السدتقبمية، الأمخ الحؼ يؤثخ عمى قخارات الاستثسار ويؤخخىا، وبالتالي فيػ يؤثخ عمى حافد 

الادخار وكحا عمى إنتاجية العساؿ وحساسيع نتيجة انخفاض دخػليع الحقيقية، بيشسا يخػ فخيق آخخ 

ة الشسػ الاقترادؼ، حيث أف التػقع حػؿ ارتفاع الأسعار لفتخة كػف دافعا لعسمييأف التزخع قج 

لأرباح فتديج الاستثسارات ويديج التذغيل وبالتالي تشخفس ندبة البصالة، معيشة يعسل عمى زيادة ا

وتطل صحة الخأييغ مختبصة بشػع وحجة التزخع الحاصل، حيث أف التزخع الدخيع والذجيج 

سيزخ بالشسػ الاقترادؼ بيشسا يكػف التزخع البصيء والسعتجؿ دافعا لمشسػ إذا ما أتبع بدياسات 

 رشيجة.

لا يتػقف استسخار  :احتياطي العسلات الأجشبيةو عمى ميزان السدفؾعات  أثر التزخؼ -4-4

التزخع عمى حجوث تغيخات ىيكمية في سػؽ العسل ومدتػيات الأجػر وفي اتجاىات الأفخاد نحػ 

السختفع في بمج ما إلى تقميل صادرات  أثخ التزخع نػع معيغ مغ الػضائف أو السذاريع، بل يستج 

بدبب إضعاؼ القجرة التشافدية  الدمع التي يشتجيا خػ لارتفاع أسعارىحا البمج نحػ دوؿ أخ

تختفع السجفػعات  ومغ جية أخخػ  لمرادرات الػششية ويجعميا أقل جاذبية في الأسػاؽ الخارجية،
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كسا  .يتدبب في عجد في ميداف السجفػعات مسا ،مغ العسمة الأجشبية لتغصية الػاردات الستدايجة

الاستثسار ائجة الحقيقي إلى إحجاـ رؤوس الأمػاؿ الػششية والأجشبية عغ يتدبب انخفاض سعخ الف

في الدػؽ السحمية نتيجة التأثيخ الدمبي لمتزخع عمى قيسة الأرباح، وعميو يتجو أصحاب ىحه 

 ية.الخارج الأسػاؽ مبحث عغ فخص أفزل فيالأمػاؿ ل

 وأنؾاعيا الدياسة الشقدية مفيؾم-5

مجسػعة الإجخاءات والتجابيخ الستخحة  عغالدياسة الشقجية بخ تع: مفيؾم الدياسة الشقدية -5-1

ىي مجسػعة مغ ، أو وتشطيع الديػلة العامة للاقتراد ،والائتساف ،مغ شخؼ الجولة لإدارة الشقػد

والتجابيخ التي تقػـ بيا الدمصة الشقجية لمتحكع في  ،والإجخاءات ،والأساليب ،والػسائل ،القػاعج

يتشاسب والشذاط الاقترادؼ لتحقيق أىجاؼ اقترادية معيشة خلاؿ فتخة بسا  ،السعخوض الشقجؼ

 .زمشية معيشة

مجسػعة القػانيغ التي تزعيا الدمصات الشقجية  بأف الدياسة الشقجية ىييسكغ القػؿ وعميو  

بسا يكفل سخعة وسيػلة تجاوؿ وحجة الشقػد، لكي تدتصيع أف تقػـ بػضائفيا الاقترادية بصخيقة 

إجخاءات وقػاعج  ياتحقيق أىجاؼ الدياسة الشقجية التي تخمز في الأخيخ إلى أنتداعج عمى 

مغ خلاؿ البشظ السخكدؼ بيجؼ تحقيق الاستقخار الاقترادؼ وتفادؼ الأزمات التي  ،تتخحىا الجولة

  يتعخض ليا الاقتراد.

 والآخخ انكساشي، أحجىسا اتجاىيغ تأخح أف الشقجية لمدياسة يسكغ أنؾاع الدياسة الشقدية: -5-2

  البمج. في الدائج الاقترادؼ الػضع حدب وذلظ تػسعي
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 الدمصة قبل مغ أو تقييجية انكساشية، نقجية سياسة إتباع يتع :الانكساشية الشقدية الدياسة -

 معجؿ السجتسع ورفع في الستجاولة الشقػد كسية وتقميز الائتساف، وتقييج الإنفاؽ بخفس الشقجية

 . التزخع محاربة وبالتالي الأسعار ارتفاع مغ الحج ثع ومغ الفائجة،

 الصخيقة ىحه إلى المجػء يتع حيث الأولى، الحالة عكذ تسثل وىي :التؾسعية الشقدية الدياسة -

 الفائجة، معجؿ وتخفيس الجفع، وسائل حجع ورفع الائتساف، بتذجيع الشقجية الكتمة نسػ سخعة لديادة

 .البصالة حجة مغ والتقميز الإنتاج زيادة إلى يؤدؼ مسا الاستثسارات حجع فيختفع

 عسميا وآلية أىداف الدياسة الشقدية -6

تعج الدياسة الشقجية مغ أىع وسائل وأدوات الدياسة الاقترادية،  أىداف الدياسة الشقدية: -6-1

 الستسثمة أساسا في:    و  )الأىجاؼ الشيائية( وبالتالي فيي تدعى إلى تحقيق أىجاؼ ىحه الأخيخة

  ؛) ؼالاستقخار الشقج( لأسعارالسدتػػ العاـ لتحقيق الاستقخار في 

 ؛لمسػارد الاستخجاـ التاـسل عمى تحقيق الع  

  تحقيق معجؿ نسػ اقترادؼ مختفع؛ السداىسة في 

 تػازف ميداف السجفػعات والحفاظ عمى قيسة العسمة( تحقيق التػازف الخارجي(. 

والاجتساعي  الاقترادؼ والتصػر التقجـ لسدتػيات تبعا الشقجية الدياسة أىجاؼ تختمفو  

 الأوؿ السقاـ في الدياسات ىحه أىجاؼ تختكد الستقجمة الخأسسالية الجوؿ ففي السختمفة، لمسجتسعات

 في كحلظ ،الجاخمي الشقجؼ الاستقخار مغ إشار في للاقتراد الكاممة العسالة السحافطة عمى في

 السجاؿ أكثخ عمى الأدوات الكسية، ىحا في الجوؿ وتعتسج ىحه السختمفة الاقترادية مػاجية التقمبات

 الدياسة الشقجية، بيشيا ومغ الاقترادية لدياساتيا الخئيدية الأىجاؼ فإف الشامية وؿالج في أما
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 الجوؿ ىحه في الدياسة الشقجية أف بسعشى ليا، اللازـ التسػيل وتػفيخ التشسية أىجاؼ خجمة في تختكد

 خجمة في ووضعيا السالية السيدػرة السػارد مغ مسكغ قجر أكبخ تعبئة نحػ الأوؿ السقاـ في تتجو

 .للاقتراد الستػازنة الدخيعة التشسية

ليذ باستصاعة الدياسة الشقجية التأثيخ بذكل مباشخ عمى أىجافيا الشيائية، لحلظ يتع كسا أنو  

وتدسى بالأىجاؼ الػسيصة ، الشيائية الأىجاؼىحه المجػء إلى متغيخات أخخػ يسكشيا التأثيخ عمى 

 الرخؼ. وىي: السجسعات الشقجية، سعخ الفائجة، سعخ

لتشػع الأىجاؼ الػسيصة لمدياسة الشقجية استمدـ الأمخ تحجيج أىجاؼ عسمية تدسى  انطخ و  

بالأىجاؼ الأولية وىي عبارة عغ متغيخات تدتخجـ لمتأثيخ عمى الأىجاؼ الػسيصة وتتكػف مغ 

مجسػعتيغ الأولى تدسى بسجاميع الاحتياشي وتتزسغ القاعجة الشقجية ومجسػع احتياشي البشػؾ 

الخاصة أما السجسػعة الثانية فتدسى بأحػاؿ سػؽ الشقج، مثل معجؿ الفائجة عمى  عواحتياشي الػدائ

الدشجات الحكػمية ومعجؿ الفائجة عمى الأرصجة السخكدية وىػ سعخ الفائجة عمى الأرصجة 

 .السقتخضة لسجة قريخة بيغ البشػؾ

الشقجية عمى الشذاط الاقترادؼ عبخ  يتع نقل أثخ الدياسةآلية نقل أثر الدياسة الشقدية:  -6-2

 وتتسثل في: الإبلاغما يدسى بقشػات 

قشاة عغ الآلية التقميجية لانتقاؿ أثخ الدياسة الشقجية إلى ىجؼ الىحه  تعبخقشاة سعر الفائدة:  -

إلى ارتفاع أسعار الفائجة  )الانكساشية (الدياسة الشقجية التقييجيةتؤدؼ الشسػ الاقترادؼ، حيث 

ة، مسا يجفع الصمب عمى الاستثسار إلى الانخفاض، وبالتالي انخفاض شمب العائلات عمى سسيالإ
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الدمع السعسخة والتحػؿ نحػ الاستثسار في العقارات، مسا يؤدؼ في نياية الأمخ إلى انخفاض 

 الصمب الكمي ومغ ثع انخفاض معجؿ الشسػ.

جية واستقصاب الاستثسار  ىي قشاة مػجية لمتأثيخ عمى الرادرات مغ قشاة سعر الررف: -

وذلظ بالسػازاة مع سعخ الفائجة، وتخجع أىسية سعخ الرخؼ مغ حيث  ،الأجشبي مغ جية أخخػ 

استجابة الاقتراد السحمي لو مغ خلاؿ تأثيخه عمى حجع التجارة الخارجية، وعمى حجع تجفقات 

 الاستثسار الأجشبي.

الشقجوية أف تأثيخ الدياسة الشقجية عمى يخػ أنرار السجرسة  قشاة أسعار الدشدات السالية: -

، وقشاة أثخ الثخوة عمى للاستثسار (Tobin)الاقتراد يشتقل عبخ قشاتيغ ىسا: قشاة  أو مؤشخ 

 الاستيلاؾ.

: يشجع عغ انخفاض عخض الشقػد زيادة ندبة الأوراؽ السالية وتقميل ندبة الأرصجة فالأولى -

ػر مسا يؤدؼ إلى انخفاض الإنفاؽ الخاص عمى الأوراؽ الشقجية بالسحفطة الاستثسارية لجػ الجسي

السالية، مسا يجفع الستعامميغ إلى التخمز مغ الأوراؽ السالية الدائجة ببيعيا مسا يؤدؼ إلى ىبػط 

الأسعار فيشخفس مؤشخ تػبيغ وبالتالي يشخفس حجع الاستثسار وعميو يتخاجع الشاتج السحمي 

 الخاـ.

انخفاض أسعار الأوراؽ السالية، والتي تؤدؼ ثع انخفاض عخض الشقػد  يايتختب عشف: أما الثانية -

إلى انخفاض قيسة ثخوة الجسيػر، ومشو الحج مغ الاستيلاؾ، وبالتالي تخاجع نسػ الشاتج السحمي 

 الخاـ.
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يؤدؼ انخفاض " حيث قشاة الإقخاض السرخفيتذتسل ىحه القشاة عمى كل مغ " قشاة الائتسان: -

انخفاض حجع الػدائع لجػ السرارؼ، فيشخفس بحلظ حجع الائتساف السرخفي  العخض الشقجؼ إلى

إف انخفاض عخض ف "قشاة مػازنة السؤسدات، أما "الحؼ يقمل مغ الاستثسار وبالتالي الحج مغ الشسػ

الشقػد يؤدؼ إلى انخفاض صافي قيسة السؤسدات، والزسانات التي يسكغ لمسقتخضيغ تقجيسيا عشج 

عغ ارتفاع سعخ الفائجة انخفاض التجفقات الشقجية نحػ السؤسدات الرغيخة،  الاقتخاض. ويتختب

مسا يديج مغ مخاشخ إقخاضيا، وىػ ما يؤثخ عمى استثسار القصاع الخاص وبالتالي نسػ الشاتج 

 السحمي الخاـ.

 لسكافحة التزخؼ الدياسة الشقديةإجراءات  -7

مجسػعة الإجخاءات الدياسة الشقجية عغ  تعبخ أدوات الدياسة الشقدية لسكافحة التزخؼ: -7-1

 ،وتشطيع الديػلة العامة للاقتراد ،والائتساف ،والتجابيخ الستخحة مغ شخؼ الجولة لإدارة الشقػد

مغ )البشظ السخكدؼ( ما تقػـ بو الدمصة الشقجية  وبعبارة أخخػ يسكغ القػؿ بأف الدياسة الشقجية ىي

بذكل عاـ، ع بغخض بمػغ أىجاؼ الدياسة الاقترادية تشطيع لكسية الشقػد الستػفخة في السجتس

 بذكل خاص. والسحافطة عمى استقخار السدتػػ العاـ للأسعار

لسخاقبة العسميات الائتسانية لمبشػؾ الشقجية عجدا مغ الأدوات  الدمصة الشقجيةتدتخجـ و  

الة التزخع تتبع ، ففي حوكحا لإدارة السعخوض الشقجؼ وفقا للأىجاؼ السصمػب تحقيقيا ،التجارية

 الدمصة سياسة نقجية انكساشية وتتسثل ىحه الأدوات في: 

التي تدتيجؼ تحجيج الحجع الكمي لمقخوض السسشػحة دوف ىي  الأدوات الكسية )غير السباشرة(: -

  تتسثل أساسا في: التأثيخ عمى تخريريا بيغ أنػاع الاستعسالات السختمفة
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عغ معجؿ الفائجة الحؼ تجفعو البشػؾ التجارية لمبشظ  : وىػ عبارةسياسة إعادة سعخ الخرع -

السخكدؼ لقاء الحرػؿ عمى قخوض، كسا يسثل سياسة الخقابة عمى الائتساف، ففي حالة التزخع 

يعسل البشظ السخكدؼ عمى زيادة ىحا السعجؿ )خرع الأوراؽ التجارية(، شخط أف يختفع معو معجؿ 

لأفخاد قرج التأثيخ سمبا عمى القجرة الاقخاضية لمبشػؾ الفائجة السفخوض عمى القخوض السسشػحة ل

 وحجع الإنفاؽ الكمي، وبالتالي يقل اقباؿ الأفخاد عمى شمب القخوض.

وأثبتت  1923: استخجمت ىحه الدياسة لأوؿ مخة في الػ ـ أ مشح سشة سياسة الدػؽ السفتػحة -

مغ خلاؿ ىحه الآلية في حالات  فعاليتيا أثشاء أزمة الكداد الكبيخ، حيث يتخل البشظ السخكدؼ 

 التزخع ببيعو للأوراؽ السالية قرج تخفيس الاحتياشات الشقجية لمبشػؾ التجارية.

غيخ أف فعالية كل مغ معجؿ إعادة الخرع وسياسة الدػؽ السفتػحة تقل خاصة في البمجاف  

 اتداعو.  الشامية نتيجة عجـ اتداع الأسػاؽ السالية السحمية وضعف الشطاـ السرخفي وعجـ

: وىػ الشدبة السئػية مغ الديػلة التي يفخضيا البشظ السخكدؼ عمى سياسة الاحتياشي القانػني -

البشػؾ التجارية للاحتفاظ بيا في خدائشيا عمى شكل رصيج لجػ البشظ السخكدؼ نفدو، وتعبخ 

ف جسػد سياسة فعالة لتشطيع حجع الائتساف بذكل مباشخ، خاصة في البمجاف الشامية أيغ يكػ 

وضعف الجياز السالي والسرخفي، في حالة التزخع يتع رفع ندبة الاحتياشي القانػني لتقييج 

 مقجرة البشػؾ التجارية عمى زيادة حجع الائتساف والػدائع. 

 بالإضافة إلى الأدوات الدابقة الحكخ لمتحكع في حجع الائتساف والحج مغ التزخع نجج:  
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ز في تجسيج البشػؾ التجارية لجدء مغ ودائعيا وأرصجتيا الشقجية : وتتمخسياسة الػدائع الخاصة -

زيادة عغ ندبة الاحتياشي القانػني، رغبة مغ البشظ السخكدؼ في التأثيخ سمبا عمى عسميات خمق 

 الشقػد ومشح الائتساف وتخفيس الانفاؽ الكمي خاصة في حالة التزخع.

لدعخ الفائجة السسشػح مغ قبل البشػؾ : وذلظ بفخض حج أقرى الحج الأقرى لدعخ الفائجة -

 التجارية عمى الػدائع، لمتحكع في حجع الانفاؽ الكمي 

تأخح ىحه الأدوات صفة التجخل السباشخ وىي تيجؼ أساسا إلى  الأدوات الكيفية )السباشرة(: -

ساف الائتتأشيخ ، وتتسثل في: تػجيو الدياسة الائتسانية لمتأثيخ عمى قصاعات معيشة في الاقتراد

، حيث يدتصيع البشظ السخكدؼ مغ خلاليا تحجيج الحجع الأعمى التشطيع الانتقائي لمقخوضو 

للائتساف والقخوض السسشػحة مغ شخؼ البشػؾ التجارية خلاؿ فتخة معيشة، خاصة في أوقات 

 التزخع، وذلظ مغ خلاؿ:

  سعار فخض أسعار إعادة خرع انتقائية )نػعية(، حيث يدتصيع البشظ السخكدؼ فخض أ

إعادة خرع مشخفزة عمى أنػاع معيشة مغ الاوراؽ التجارية التي ترجرىا مذاريع صشاعية 

 أو زراعية ذات إنتاجية عالية تديج الجولة تذجيعيا، عكذ القصاعات الأخخػ؛

   الستصمبات الانتقائية للاحتياشي الشقجؼ القانػني، وذلظ بإعصاء البشػؾ التجارية الخيار في

شة مغ متصمبات الاحتياشي القانػني بأنػاع معيشة مغ القخوض استبجاؿ ندب معي

 والاستثسارات؛  

   وضع حجود عميا انتقائية للاستثسار الشقجؼ لإجبار البشػؾ التجارية عمى تػسيع الائتساف

 لقصاعات معيشة دوف الأخخػ؛
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  .وضع أسعار فائجة قرػػ حدب أنػاع القخوض، تذجيعا لأنػاع معيشة دوف الاخخػ 

يمجئ البشظ السخكدؼ إلى سياسة الشرح والإرشاد وتقجيع  قج لأدوات الأخرى لمدياسة الشقدية:ا -

)التي لا تدبب  السذػرة إلى البشػؾ التجارية مغ أجل تػجيو الائتساف إلى السجالات السخغػبة فييا

ات سياسة الاقشاع الأدبي، تػجيو التعميس ىحه التػجييات والإرشادات تتع عغ شخيق: تزخع(،

 والأوامخ، الاعلاـ.

عخفشا سابقا أف التزخع ىػ الديادة السدتسخة  ألية عسل الدياسة الشقدية في عل التزخؼ: -7-2

يقابميا زيادة في مدتػػ العخض  زيادة في الصمػب الكمػي لا للأسعار وتكػف ىحه الديادة غالبا عغ

الديادة ناشئة عغ  قج تكػف ىحهالكمي و  فالتزخع ىػ زيادة في الصمب، الكمي مغ الدمع والخجمات

التزخع فإنو زيادات متتالية  زيادة الإنفاؽ الحكػمي أو زيادة القخوض السرخفية، وميسا كاف سبب

 الآتي: الأعمى كسا في الذكل في الإنفاؽ الكمي تؤدؼ لانتقاؿ مشحشي الصمب الكمػي إلى

 (: آلية انتقال الفجؾة التزخسية7الذكل رقؼ )
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القخوض  الستكخرة في الإنفاؽ العاـ أو الإنفاؽ الاستثسارؼ أو زيادة حجػع إف الديادات 

العخض  إلى الأعمى لكي يتقاشع مػع مشحى C+I+Gالسرخفية سػؼ تشقل السشحشى الانفاؽ العاـ 

لكغ ىحه الديادة  2Yإلى Y 1والتي تذيخ إلى زيادة الجخل مػغ  2Nالكمي في نقصة ججيجة ىي 

والجخل الحقيقي ىػ  Nتػقف عشج الشقصة  رتفاع الأسعار والإنتاج الحقيقيغيخ حقيقية نتجت عغ ا

1Y الجخل  وإذا استسخت زيادة الإنفاؽ الكمي فإفY 3سػؼ يختفع إلىY  وتدداد الفجػة التزخسية

ويدداد معػجؿ التزػخع، ويسكغ أف تتجخل الدياسة الشقجية لكبح التزخع عغ شخيق أدواتيا خاصة: 

لفائجة وتجخل البشظ السخكدؼ عبخ سياسة الدػؽ السفتػحة، فإذا قاـ السرخؼ الخفع مغ أسعار ا

 السخكدؼ ببيع سشجات حكػمية ىحا يعشي أف السدتثسخيغ سػؼ

وعشجما يختفع  يتػجيػف لذخاء ىحه الدشجات، أؼ سػؼ يشخفس عخض الشقج ويختفع سعخ الفائجة،

أو حتى تػسيع السشذآت  الاستثسارية السدتثسخوف عغ تشفيح بعس السذخوعات سعخ الفائجة ويحجع

تخفيس حجع الصمب الكمي مسا  القائسة الأمخ الحؼ يؤدؼ لتخفيس الصمب الاستثسارؼ ومغ ثع

 يؤدؼ لانخفاض السدتػػ العاـ للأسػعار، كسا ىػ مبيغ في الذكل السػالي:

 (: آلية عسل الدياسة الشقدية في عل وجؾد تزخؼ8الذكل رقؼ )
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 خض الشقػد قج أدػ لارتفاع سعخ الفائجة ومغ ثع انخفاض الصمػبإف تخفيس ع 

وتربح نقصة  2Yإلى  3Yالاستثسارؼ، أؼ في الفتخة القريخة سػؼ يتخاجع مدتػػ الػجخل مػغ 

الاستسخار في عسمية بيع  مػعو  (`C+I+G)ومدتػػ الصمب الكمي  2Nالتػازف الججيجة ىي 

 1Nيتخاجع ثانية إلى مدتػػ الشقصة  الاستثسارؼ سػؼ الدشجات أو رفع سعخ الفائجة فإف الإنفاؽ

تبجأ حالة الخكػد وربسا تجفع الدياسة الشقجية كسا يخػ  وعشج ىحا السدتػػ سػػؼ 1Yومدتػػ الجخل 

 .استسخت الجولة في العسل بالدياسة الشقجية الانكساشية الكيشديػف باتجاه الكداد إذا ما

سحب  لية مغ الدياسة السالية في محاربة التزخع لأفإف أدوات الدياسة الشقجية أكثخ فعا 

الحؼ يؤدؼ بجوره  السرخؼ السخكدؼ سػؼ يؤدؼ مباشخة لتخفيس عخض الشقج الديػلة عبخ تجخل

الاستيلاكي إذا كاف يعتسج عمى  لخفع سعخ الفائجة وتخفيس الصمب الاستثسارؼ أو حػتى الصمػب

، غيخ أنو يجب مخاعاة مجسػعة مغ الشقاط تزخعالقخوض مسا يخفس الأسعار تجريجياً ويتػقف ال

 السيع خلاؿ تفعيل ىحه الآلية وىي:
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 للأسعار؛  العاـ السدتػػ  استقخار ثع ومغ الشقج قيسة استقخار -

 الشقجية؛ الدياسة إجخاءات لتفعيل الرحيح التػقيت اختيار -

 تخاعي السدتثسخ أؼ مجروسة فائجة أسعار سياسة عبخ الاستثسارؼ  الصمب في التػازف  تحقيق -

 الاقترادؼ؛ الشسػ وتحقيق والسجخخ

 يخجـ إجػخاء بحيث أؼ استخجاـ مػجبات عمى السالية والدياسة الشقجية الدياسة بيغ التشديق -

 /الأسعار في والاستقخار الاقترادؼ الشسػ

 تعج سياسة استيجاؼ التزخع مغ السفاىيع الحجيثة لتصػيخسياسة استيداف التزخؼ:  -7-3

أسمػب إدارة الدياسة الشقجية مغ قبل البشػؾ السخكدية مغ خلاؿ التخكيد عمى معجؿ التزخع، 

وتتسثل ىحه الدياسة في إعلاف صخيح مغ قبل الدمصة الشقجية في تحقيق مدتػػ محجد لسعجؿ 

نطاـ لمدياسة الشقجية يتسيد بالإعلاف عغ ىجؼ التزخع خلاؿ مجة زمشية محجدة، وبالتالي فيػ 

رقسي( لسعجؿ التزخع لفتخة زمشية واحجة أو أكثخ، مع الاعتخاؼ الطاىخ بأف تخفيس كسي )

 واستقخار التزخع في السجػ الصػيل ىػ اليجؼ الأولي لمدياسة الشقجية
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 خلاصة:

غ خلاؿ ىحا السحػر ندتخمز أف ضاىخة ارتفاع السدتػػ العاـ للأسعار أو ما يعخؼ م 

بالتزخع، أخح مكانة جج ميسة في اىتساـ الاقترادييغ والسحمميغ ومتخحؼ القخار كػنو ضاىخة 

اقترادية واجتساعية ذات تأثيخات متبايشة عمى مختمف فئات السجتسع وعمى الجوؿ حدب اختلاؼ 

وعميو عسل مختمف واضعي الدياسات عمى الحج مغ التأثيخات رادية وتصػرىا، مكػناتيا الاقت

الدمبية الكبيخة ليحه الطاىخة عمى الاقتراد ككل وعمى الفئات اليذة مغ السجتسع بذكل خاص، 

السدتعسمة لسكافحة تفذي ضاىخة التزخع بالشطخ لسا  الدياساتتعتبخ الدياسة الشقجية مغ أىع 

ية لمتحكع في عخض الشقػد بذكل أكثخ مخونة وسخعة مقارنة بباقي مػجتسمكو مغ أدوات 

  الدياسات الاقترادية.
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 السحؾر الخامس: الادخار السالي ومحدداتو

  تسييد: -

يعج مػضػع الادخار السالي مغ بيغ أىع السػضػعات الاقترادية باعتباره مؤثخ ومداىع  

ادؼ في مختمف الجوؿ سػاء الستقجمة أو الشامية، حيث رئيدي في عسمية الاستثسار والشسػ الاقتر

ومغ خلاؿ ىحا السحػر سيتع يعتبخ الادخار مرجرا مغ مرادر التسػيل الجاخمي لمسذخوعات، 

 الإحاشة بسفيػـ الادخار وأنػاعو وكحا مختمف الشطخيات السفدخة لو والعػامل السحجدة لو.  
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 مفيؾم الادخار وأىسيتو  -1

التعاريف السقجمة للادخار تختمف باختلاؼ وجيات الشطخ ليحه الطاىخة ىشاؾ العجيج مغ 

 ونطخا للأىسية الكبيخة لو وعلاقتو بسختمف الستغيخات الاقترادية.

تختمف التعاريف السفدخة لصاىخة التزخع عشج العجيج مغ مفيؾم الادخار:  -1-1

 ؼ الادخار بأنو:الاقترادييغ الجارسيغ ليحه الطاىخة الاقترادية والاجتساعية، حيث عخ 

"اقتصاع جدء مغ الجخل بقرج الاستيلاؾ أو الاستثسار مدتقبلا، أؼ أنو ناتج الشذاط  -

 الاقترادؼ الغيخ مدتيمظ والسػجو لإشباع حاجات ورغبات في السدتقبل"

ويعخؼ الادخار بأنو "الجدء الغيخ مخرز للاستيلاؾ والصي يػدع عادة في حدابات بشكية  -

 عمى السجػ القريخ والستػسط )أدوات مالية، حدابات لأجل ...الخ("جارية أو يدتخجـ 

كسا يعخؼ الادخار عمى أنو "ضاىخة اقترادية واجتساعية أساسية في حياة الأفخاد والسجتسعات  -

وىػ يسثل فائس الجخل عغ الاستيلاؾ، أؼ الفخؽ بيغ الجخل وما يتع إنفاقو عمى مختمف الدمع 

كسغ الادخار في تكػيغ فائس أو احتياشي، ىحا الأخيخ يتع تحػيمو إما والخجمات الاستيلاكية، وي

  إلى استثسار أو استيلاؾ آجل"

مغ خلاؿ التعاريف الدابقة ندتشتج بأف للادخار ارتباط مباشخ بالاستيلاؾ والاستثسار )عاـ 

عجلات أو خاص(، والشسػ الاقترادؼ، حيث أضيخت العجيج مغ الجراسات بأف الجوؿ التي تستاز بس

مختفعة مغ الادخار قج حققت معجلات نسػ مختفعة،  فإدراؾ العػامل التي تعتبخ عائق أماـ قخار 

الادخار يسكغ مغ تػجيو القخارات السشاسبة نحػ تعبئة السجخخات وتػجيييا نحػ الاستثسارات 

 السلائسة لجفع عجمة الشسػ والتشسية الاقترادييغ.
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 الادخار مغ خلاؿ الشقاط الآتية: يسكغ تمخيز أىسية  أىسية الادخار: -1-2

 تسكيغ الجولة مغ تسػيل مختمف السذاريع التشسػية مغ خلاؿ تعبئة السجخخات؛ 

  الحج مغ ضاىخة الاستيلاؾ الدمبي )الاسخاؼ والتبحيخ(، أؼ تخشيج الانفاؽ ومػاجية

 السذكلات السدتقبمية؛

 جات الاستثسارية الحج مغ ضاىخة التزخع مغ خلاؿ زيادة عخض مختمف الدمع والسشت

وتجشب المجػء إلى الديادة في الزخائب والخسػـ وىحا ما يحج مغ ارتفاع السدتػػ العاـ 

 للأسعار؛

  إعادة تػزيع الجخل مغ خلاؿ تجسيع السجخخات وتػجيو جدء مشيا كإعانات ومداعجات

مباشخة أو غيخ مباشخة، بيجؼ تحديغ السدتػػ السعيذي والرحي لمفئات اليذة في 

 سع؛السجت

  تحقيق تشسية اجتساعية مغ خلاؿ تػجيو أمػاؿ الادخار نحػ الاستثسار وما يشتج عشو مغ

 خمق مشاصب شغل وتحديغ الخجمات والسخافق العامة. 

 الشغريات السفدرة للادخار  -2

 ,Keynes)) مغ أىع الشطخيات السفدخة لطاىخة الادخار نجج نطخية الجخل السصمق لكيشد

، نطخية الجخل الجائع Duesenberry, 1949))لشدبي لجوزنسبخؼ ، نطخية الجخل ا1936

 ( ونطخية دورة الحياة لكل مغ: مػدجلايشي وبخيسبيخج7Friedman, 195لفخيجماف )

(Modigliani and Brumberg, 1954)   ويسكغ تمخيز مزسػف كل نطخية مغ ىحه

 الشطخيات الأتي:
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يخػ كيشد باف العػامل التي تحجد  :Keynes, 1936)) نغرية الدخل السظمق لكيشز -2-1

الاستيلاؾ ىي نفديا التي تحجد الادخار وأف الجخل الذخري الستاح ىػ السحجد الأساسي 

للادخار الذخري، فالأفخاد يشطسػف استيلاكيع حدب الجخل الستحرل عميو وما تبقى مغ ىحا 

غ ىسا: الاستيلاؾ الجخل يتع ادخاره. وعميو فإف الجخل الستاح يتكػف مغ عشرخيغ رئيديي

 والادخار، وىػ ما وضحو مغ خلاؿ السعادلة الآتية: 

Yt = Ct + St 

. tفي الفتخة الادخار  t ، Stالاستيلاؾ في الفتخة  t، Ctالجخل الستاح في الفتخة  Yt حيث:

في السعادلة الدابقة نحرل عمى الريغة الشيائية  Ct = a + cYt))وبتعػيس دالة الاستيلاؾ 

 : جج، نللادخار

St = -a + sYt 

يسثل السيل الحجؼ  sىػ ذلظ الجدء مغ الادخار الحؼ لا يعتسج عمى الجخل،  aحيث:  

 للادخار.

 مغ خلاؿ ما سبق يتزح بأف:

 العلاقة بيغ الادخار والجخل علاقة شخدية، وىي نفذ العلاقة بيغ الجخل والاستيلاؾ؛ 

 لاستيلاؾ يتدايج بسعجؿ متشاقز.أف الادخار يتدايج بشفذ الديادة في الجخل، بيشسا ا 

دوزنسبخؼ أف يعتبخ : Duesenberry, 1949))نغرية الدخل الشدبي لدوزنسبري  -2-2

الانفاؽ الاستيلاكي للأفخاد يتحجد تبعا لمسحيط الاجتساعي الحؼ يعير فيو أفخاد السجتسع، حيث أف 

ليا، وعميو فالانفاؽ الاستيلاكي نسط استيلاؾ العائمة يتأثخ بالشسط الاستيلاكي لمعائلات السجاورة 
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لا يتحجد بالجخل السصمق فقط وإنسا بالجخل الشدبي الدائج في السحيط الحؼ تعير فيو الأسخ. 

 ويسكغ صياغة دالة الاستيلاؾ رياضيا كالآتي:

Ct/Yt = a + b Ý/Yt 

متػسط دخل الفخد في  t ،Ýالاستيلاؾ في الفتخة  Ctالسيل الحجؼ للاستيلاؾ،  b حيث:

 .tدخل الفخد في الفتخة  t،Ytفتخة ال

تقػـ نطخية الجخل الجائع لفخيجماف  (:7Friedman 195 (نغرية الدخل الدائؼ لفريدمان -2-3

عمى أف الاستيلاؾ ندبة ثابتة مغ الجخل الجائع، ىحا الأخيخ يذيخ إلى متػسط الجخل الحؼ يتػقع 

اصخ السكػنة لثخوتو. وقج استخجـ السدتيمظ الحرػؿ عميو في السدتقبل نتيجة استغلالو لمعش

 فخيجماف وسط مخجح لمجخل الحالي ومجاخيل الدشػات الدابقة لإمكانية حداب الجخل الجائع، حيث: 

 Yp = λ Y + (1-λ ) Yt-1  

الػزف التخجيحي. وىحا يعشي  t ،λالجخل في الفتخة Y .(t-1 الجخل في الفتخة )Yt-1 حيث:

الجائع ىي دالة ندبية تذيخ إلى أف التغيخ في الجخل الجائع  أف الاستيلاؾ وفقا لفخضية الجخل

بشدبة معيشة يؤدؼ إلى تغيخ الاستيلاؾ الجائع بشفذ الشدبة، ومغ ثع فإف السيل الحجؼ للاستيلاؾ 

 ثابت عبخ الدمغ ويداوؼ السيل الستػسط للاستيلاؾ.

الأسخة، أؼ اف وعميو فإف السيل الستػسط للادخار يكػف ثابت عشج جسيع مدتػيات دخل 

الفقخاء والأغشياء يخررػف ندبة واحجة مغ دخميع للادخار، ولكغ ىحه الشتيجة قج لا تتػافق مع 

الػاقع باعتبار أف درجة تفزيل الاستيلاؾ الحاضخ عمى السدتقبمي لا تتداوػ عشج جسيع 



-70- 

يس ندبة مدتػيات دخػؿ الأسخ، فالأسخ الفقيخة تفزل الاستيلاؾ الحالي وىػ ما يعسل عمى تخف

 الادخار لجييع ندبة إلى مجاخيميع.

 ,Modigliani and Brumberg) ونغرية دورة الحياة لـ: مؾدجلايشي وبريسبيرج -2-4

تفتخض ىحه الشطخية أف السدتيمظ يخصط لاستيلاكو خلاؿ سشػات عسخه فقط وأف  :(1954

تيلاؾ وأف القيج عمى ىي دالة في الاس t)السشفعة التي يحرل عمييا الذخز خلاؿ ىحه الفتخة )

السدتيمظ لمحرػؿ عمى أكبخ مشفعة مسكشة ىػ الجخل والحؼ يداوؼ وفقا ليحه الشطخية مقجار الثخوة 

((A0 بالإضافة إلى الجخل مغ العسل خلاؿ فتخة حياة الفخد، وقج تع وضع دالة الاستيلاؾ مغ ،

 خلاؿ السعادلة الآتية: 

 
يشة لا يتحجد فقج بالجخل وإنسا بالجخل خلاؿ فتخة وىحا ما يعشي أف الاستيلاؾ في فتخة مع 

   Ydىػ عبارة عغ الفخؽ بيغ الجخل الستاح  tالادخار في الفتخة حية الفخد كاممة، كسا أف 

 والاستيلاؾ في تمظ الفتخة، أؼ: 

 St= Ydt – Ct 

، وبالتالي تربح Tوالزخائب  Y عغ الفخؽ بيغ الجخل الحاليYd ويعبخ الجخل الستاح 

 ة الادخار عمى الشحػ الآتي:  دال
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يتزح مغ خلاؿ السعادلة الأخيخة بأف الادخار يدداد كمسا زاد الجخل الستاح ندبة إلى  

ويكػف الادخار سالبا عشجما يكػف الجخل الحالي أقل مغ متػسط t)/ (Ypمتػسط الجخل الجائع 

يح مدار الاستيلاؾ وىي الفكخة الأساسية الجخل الجائع، لحلظ فإف الفخد يجخخ أو يقتخض لترح

 لشطخية دورة الحياة )الادخار ىػ استيلاؾ في السدتقبل(.

  أنؾاع الادخار -3

 ىشاؾ عجة أنػاع للادخار تقدع حدب معاييخ مختمفة، يسكغ التصخؽ إلييا كالآتي:

 ويشقدع إلى:  مؽ حيث شخرية السدخر: -3-1

الحؼ يقػـ بو الأفخاد عشجما يكػف ىشاؾ فائس في  يتسثل في الادخار الادخار الفردي: - 

مجاخيميع مقابل ما يشفقػنو عمى استيلاكع، حيث يػجو ىحا الفائس بػضعو في صشاديق التػفيخ أو 

 الحدابات البشكية )ودائع لأجل( أو شخاء الدشجات والاكتتاب في أسيع مختمف الذخكات...الخ.

عو الذخكات مغ أرباحيا السحققة لأغخاض استثسارية  ويذكل الجدء الحؼ تقتص إدخار الذركات: -

 مختمفة )أرباح معاد استثسارىا(. 

يتحقق الادخار الحكػمي نتيجة الفائس في الإيخادات العامة )ضخائب  الادخار الحكؾمي: -

ورسػـ وغيخىا( بعج استفاء مختمف نفقاتيا الاستيلاكية، وعادة ما يػجو الادخار الحكػمي 

ػيغ رأسساؿ ججيج )إنفاؽ استثسارؼ( أو وضعيا كاحتياشات لدج العجد في السيدانية للاستثسار وتك

 العامة أو مػاجية الشفقات الغيخ مخصصة نتيجة الأزمات الاقترادية أو الكػارث الصبيعية...الخ.

 يشقدع الادخار تبعا ليحا السعيار إلى:مؽ حيث طبيعة السدخرات:  -3-2
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في الادخار الحؼ يقػـ بو الأفخاد في القصاع العائمي بسحس إرادتيع  ويتسثل الادخار الاختياري: -

)إختياريا( أؼ برفة غيخ إجبارية، وذلظ بالإحجاـ عغ إنفاؽ جدء مغ دخميع عمى الأعخاض 

الاستيلاكية وتخريز ىحا الفائس في عجة أوجو إدخارية مثل: السجخخات السػدعة برشاديق 

قجية لجػ شخكات التأميغ )أقداط التأميغ عمى الحياة بسختمف التػفيخ السختمفة، السجخخات التعا

أنػاعيا(، بالإضافة إلى مجخخات زيادة الخصيج الدائل أؼ الاستثسار في شخاء الأفخاد لمدشجات 

الحكػمية وشيادات الاستثسار وأصػؿ الخدانة أو الاكتتاب في رأسساؿ مختمف الذخكات بغخض 

 تحقيق عائج ثابت أو متدايج.

ضافة إلى إذخار القصاع العائمي يسثل ادخار قصاع الأعساؿ جدء ميسا مغ مجسػع بالإ 

الادخار الاختيارؼ والستسثل فيسا تحققو مشذآت قصاع الأعساؿ الخاص مغ فػائس مقتصعة مغ 

الأرباح السحققة خلاؿ دورة الاستغلاؿ، وتحتجد ىحه الفػائس في شكل احتياشات مختمفة تيجؼ 

سالي ليحه الذخكات وتػجيييا إلى تػسيع الشذاط )تسػيل ذاتي(، وكحا استثسارىا إلى دعع السخكد ال

 في مختمف أوجو الاستثسار السحكػرة سابقا.

كسا يسكغ للادخار الاختيارؼ سػاء لجػ القصاع العائمي أو قصاع الأعساؿ الخاص أف يأخح  

اىيظ عغ العسلات الأجشبية صػرا بديصة مثل: حيازة الأراضي والعقارات أو الثخوة الحيػانية ن

 الرعبة والسعادف الشفيدة )الحىب، الفزة...الخ(. 

وىػ ما يتع اقتصاعو مغ دخػؿ الأفخاد عمى سبيل الالداـ مثل مجخخات   الادخار الاجباري: -

الأفخاد لجػ الجولة ومعاشات التقاعج والتأميشات الاجتساعية...الخ، وعسػما تشقدع السجخخات 

 الاجبارية إلى:
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 ،أو بتػسيع  فائض السيزانية ، وذلظ مغ خلاؿ زيادة جباية مختمف الزخائب والخسػـ

 الأوعية الزخيبية بفخض ضخائب ججيجة، حدب ما يشز عميو التشطيع العاـ.

 ،او ما يدسى بالفائس الاقترادؼ السخصط وىػ ىػ يذكل  فائض قظاع الأعسال العام

 سذاريع الاستثسارية العامة.فائس القيسة الشاتج عغ بيع مختمف مشتػجات ال

 ىحا الشػع مغ السجخخات لو أىسية كبيخة بالشطخ لاتداع نصاقو اشتراكات صشاديق التقاعد ،

وتستعو برفة الاستسخار والثبات خاصة اشتخاكات الأفخاد والعائلات لجػ صشاديق 

 السعاشات والتأميشات الاجتساعية.

 ،ديخة لمذخكات في دعع احتياشاتيا بعجـ ويكػف عشجما تقخر الييئة الس إدخار الذركات

تػزيع جدء مغ أرباحيا قرج القياـ بالتسػيل الحاتي ليا، الأمخ الحؼ يؤدؼ إلى تشاقز قيسة 

 الأرباح السػزعة عمى السداىسيغ )الذخكاء(.

 ،حيث تقػـ الجولة بجاية مختمف الزخائب والخسػـ عمى  اقتظاعات الزرائب والرسؾم

ج السكمفيغ سػاء كانػا أشخاص شبيعييغ أو شخكات خاصة والتي مجاخيل أو أرباح وعػائ

تسارس أنذصة تجارية أو صشاعية أو أنذصة غيخ تجارية، حيث يسثل ىحا السرجر الجدء 

 الأىع مغ الإيخادات العامة لمجولة في البمجاف الستقجمة والشامية عمى حج سػاء.

  ،يث يتع المجػء إلييا في حالات تعتبخ القخوض نػعا مغ الادخار الاجبارؼ، ح القروض

نقز حريمة الادخار الاختيارؼ أو الزخائب بالشدبة لمجولة، وتزع القخوض نػعيغ 

أساسييغ ىسا: قخوض داخمية، أؼ الاقتخاض مغ مرادر داخمية، حيث يتع تػجيييا عادة 

إلى تسػيل الخصط التشسػية، أو القخوض الخارجية والتي مغ مرادر خارجية عامة أو 
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ة نصخا لقرػر التسػيل الجاخمي والتي يتع تػجيييا إلى دعع الرادرات وزيادة الشاتج خاص

 السحمي...الخ.   

 ،وىي وسيمة لمتسػيل تمجأ إلييا الجولة في حالة قرػر التسػيل السحمي  التسؾيل التزخسي

الاختيارؼ )الفائس السالي( أو الاجبارؼ )الزخائب والخسػـ والقخوض( مغ جية، وتجشب 

اشخ وصعػبات المجػء إلى السرادر الخارجية لمتسػيل مغ جية ثانية، وىشا يتع مخ

استحجاث إدخار عغ شخيق زيادة وسائل الجفع والائتساف عغ شخيق شبع نقػد ججيجة )دوف 

غصاء( وعادة ما يتع استخجامو في سج العجد في السيدانية العامة وتحػيل السػارد مغ 

الخأسسالي، أؼ عادة ما يتع تػجيو ىحا الشػع مغ التسػيل إلى الاستيلاؾ الجارؼ إلى التكػيغ 

 الانفاؽ الاستثسارؼ. 

وعادة ما يتع المجػء إلى ىحا التػع مغ التسػيل أثشاء حجوث الأزمات الاقترادية       

والسالية التي يشتج عشيا شح في الديػلة والتسػيل، حيث تدتخجـ الجوؿ الستقجمة التسػيل بالعجد 

الائتساف السرخفي أو ما يدسى بالتيديخ الكسي أؼ تػفيخ قخوض مرخفية حتى بعج عغ شخيق 

 انتياء أجميا، بيشسا تمجا الجوؿ الشامية إلى شبع نقػد ججيجة دوف زيادة حقيقية في اقترادىا. 
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 السحددات الأساسية للادخار -4

في مختمف يعج كل مغ الجخل والاستيلاؾ متغيخيغ مؤثخيغ عمى الادخار حدب ما جاء  

الشطخيات السفدخة لطاىخة الادخار والتي تشاولشاىا سابقا، غيخ أف ىشاؾ العجيج مغ الستغيخات 

 الاقترادية السحجدة لطاىخة الادخار يسكغ تمخيريا في الشقاط الآتية:

يعبخ الاستيلاؾ عغ مجسػع الدمع غيخ السعسخة والخجمات التي الدخل والاستيلاك:  -4-1

خلاؿ فتخة حياتو، وباعتبار أف الادخار ما إلا عغ الاستيلاؾ لحا نجج أف العػامل يدتيمكيا الفتخة 

 التي تحجد القيسة السدتيمكة مغ الجخل ىي نفديا التي تحجد القيسة الغيخ مدتيمكة مشو.

وعميو فإف دالة الاستيلاؾ والادخار تعتبخ تقخيبا نفديا، حيث اعتبخ كيشد الجخل متغيخ 

مغ الاستيلاؾ والادخار، وأف العلاقة بيغ الجخل وىحيغ الستغيخيغ ىي أساسي في تحجيج كل 

علاقة شخدية. بيشسا العلاقة بيغ الادخار والاستيلاؾ ىي علاقة عكدية، حيث أف الديادة في 

 الادخار تشقز مغ الاستيلاؾ والعكذ صحيح. وىحا ما تػضحو دالة الجخل والاستيلاؾ:  

Y = c + s………..(1)   وعميو 

S = y – c…………..(2) 

 :بسا أف دالة الاستيلاؾ تأخح الريغة الآتية

(3............)C = α + βy 

 نجج:  3و 2مغ خلاؿ السعادلتيغ  

(4...........)S = - α +( 1-β )y 
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الجدء الدالب مغ  αحجع السجخخات الحقيقية،   Sالجخل الحقيقي الستاح،  Yحيث:   

لتغصية حجع الاستيلاؾ عشجما يكػف حجع الجخل الستاح دالة الادخار أو قيسة مجخخات سابقة 

 مداويا لمرفخ،

 (1-β)(يسثل السيل الحجؼ للاستيلاؾMPS.ويكػف أقل مغ الػاحج وأكبخ مغ الرفخ ) 

مغ خلاؿ السعادلات الدابقة يتزح أف الجخل ىػ أىع عامل يجخل في تحجيج حجع  

لجخل مع الإشارة إلى أف ندبة الديادة في الادخار، وبيحا فإف دالة الادخار تتدايج خصيا مع ا

 الادخار تكػف بسعجؿ أقل.

تػجج علاقة قػية بيغ الادخار والاستثسار سػاء كاف استثسار الاستثسار ومعدل الشسؾ:  -4-2

خاص أو حكػمي، فعشج زيادة معجلات الادخار العائمي فيحا يؤثخ إيجابا عمى الاستثسار بتػجيو 

ػ الاستثسار، وىحا الأخيخ يسكغ مغ الديادة في الجخل يديج في معجلات جدء كبيخ مغ السجخخات نح

  الادخار مخة أخخػ، وبالتالي فسغ السدتحيل الفرل بيغ ىحيغ الستغيخيغ.

كسا يجسع الاقتراديػف عمى وجػد ارتباط قػؼ بيغ الادخار نسػ معجؿ الشاتج السحمي  

أف تػجيو السجخخات نحػ الاستثسار الإجسالي مغ خلاؿ ما يعخؼ بسزاعف الاستثسار، حيث 

سػؼ يعسل عمى الديادة في الإنتاج ودعع الرادرات وعميو زيادة معجلات الشسػ الاقترادؼ. غيخ 

أف ىشاؾ مغ يقػؿ وحدب نطخية الثخوة بأف الديادة في معجؿ نسػ الشاتج قج تؤثخ سمبا عمى 

و فقط، وأف زيادة نسػ الشاتج عمى أنيا الادخار، وىحا إذا ما افتخضشا أف السدتيمظ يخصط لفتخة حيات

زيادة في الجخل الستػقع مدتقبلا. أما إذا خصط السدتيمظ لحياتو وحياة مغ، فقج تؤدؼ الديادة في 

 معجلات الشسػ إلى زيادة معلات الادخار.
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ومغ أىع الأفكار والشطخيات التي تصخقت إلى علاقة الادخار بالشسػ الاقترادؼ نجج:  

 دومار، نسػذج لػيذ، الشسػذج الحىبي لمشسػ لفميبذ.-نسػذج ىارولج

يعتبخ الكثيخ مغ الاقترادييغ أف التغيخات في أسعار الفائجة معدل الفائدة عمى الؾدائع:  -4-3

عمى تأثيخ مباشخ عمى الادخار، فقج نطخ التقميجيػف )الكلاسيظ( إلى سعخ الفائجة عمى أنو ثسغ 

لتحجيج مدتػيات الادخار الفخدية، وشبقا لأفكارىع فإف ارتفاع  للادخار وأنو العامل الأكثخ تأثيخا

سعخ الفائجة يؤدؼ إلى زيادة السجخخات والعكذ صحيح، بالسقابل يخػ كيشد بأف ىشاؾ علاقة 

عكدية بيغ الادخار وسعخ الفائجة والسشبثقة عغ التأثيخ الدمبي لدعخ الفائجة عمى الجخل الستاح. 

 غ تأثيخيغ أساسييغ لدعخ الفائجة عمى الادخار، وىسا:وعميو يفخؽ الاقتراديػف بي

  ،ويتسثل في إحلاؿ الادخار محل الاستيلاؾ عشج ارتفاع معجلات الفائجة، أثر الاحلال

 وعميو فالعلاقة ىشا شخدية بيغ الادخار وسعخ الفائجة.

  ،اع ويتسثل في وجػد علاقة عكدية بيغ الادخار وسعخ الفائجة، حيث يؤدؼ ارتفأثر الدخل

سعخ الفائجة إلى زيادة العائجات مغ الأصػؿ الأخخػ، مسا يؤدؼ إلى زيادة الانفاؽ 

الاستيلاكي عمى حداب الادخار، ويتػقف الأثخ الشيائي عمى محرمة ىحيغ الأثخيغ 

 الستزاديغ.

مسا لا شظ فيو أف التزخع كطاىخة اقترادية لو تأثيخات متبايشة عمى الادخار، التزخؼ:  -4-4

السػجات التزخسية إلى خمق أوضاع مغ شأنيا اف تديج او تخفس مغ معجلات  فقج تؤدؼ

الادخار، فسغ جية يؤدؼ انخفاض قيسة الشقػد بفعل ارتفاع السدتػػ العاـ للأسعار إلى انخفاض 

مدتػػ الادخار حيث يؤثخ معجؿ التزخع سمبا عمى ندبة الفائجة الحقيقية للأمػاؿ السجخخة، كسا 
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الأسعار يؤدؼ إلى تآكل الفائس في الجخل وبالتالي التأثيخ سمبا عمى الادخار أف ارتفاع مدتػػ 

 وقج يؤدؼ أيزا إلى الدحب مغ السجخخات الدابقة.

ومغ جية ثانية فقج يكػف لمتزخع تأثيخ إيجابي عمى الادخار، فالآثار التػزيعية التي  

لسجاخيل الثابتة إلى أصحاب يحجثيا التزخع الجخل الحقيقي )إعادة تػزيع الجخل(، مغ أصحاب ا

 السجاخيل الستغيخة يشتج عشو ارتفاع السيل الحجؼ للادخار عشج الفئة الأخيخة. 

يتفق معطع الاقترادييغ عمى أف تصػر تظؾر الشغام الشقدي والسالي )عرض القؾد(:  -4-5

شسية، ىحه مغ الشطاـ الشقجؼ والسالي يعتبخ شخشا أساسيا في تػفيخ التسػيل اللازـ لجفع عجمة الت

أىع نتائج تصػر ىحيغ الشطاميغ ىػ خمق قشػات وساشة ججيجة لتعبئة مجخخات مختمف الفئات 

بصخيقة مباشخة أو غيخ مباشخة وتػجيييا للاستثسار، وعميو فإف تػفخ عخض الشقػد يػحي بػجػد 

فخاد علاقة غيخ مباشخة بيغ تحخيظ عجمة التشسية وتػفخ الديػلة وزيادة تعبئة مجخخات الأ

 والسؤسدات لجػ البشػؾ والسؤسدات السالية الأخخػ.  

: إف اقتصاع جدء مغ مجاخيل الأفخاد عمى شكل ضخائب يحج مغ قجرتيع  الزخائب والخسػـ

الذخائية، مسا يؤثخ سمبا عمى الادخار والاستيلاؾ، ويتػقف حجع التأثيخ عمى فئة السكمفيغ 

 الخاضعيغ لسختمف الزخائب والخسػـ    

 قة الادخار بالستغيرات الاقترادية الأخرى: علا -5

ىشاؾ العجيج مغ الستغيخات الاقترادية الأخخػ التي ليا علاقة بالادخار، نمخريا في 

  العشاصخ الآتية:
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عشجما يكػف ىشاؾ نقز في حريمة الادخار، فإف ىحا الأخيخ يربح الادخار والعسالة:  -5-1

اجية ىحا العجد يدتمدـ الأمخ تعبئة فعالة لادخار قصاع عاجدا عمى تغصية تكاليف الاستثسار ولسػ 

العائلات ورفع القجرة الإنتاجية في حالة وجػد قػػ إنتاجية عاشمة )غيخ مذغمة(، ولمػصػؿ إلى 

 ىحيغ اليجفيغ يدتػجب الأمخ السحافطة عمى استقخار الأسعار.

ل ضخائب يحج مغ عغ اقتصاع جدء مغ مجاخيل الأفخاد عمى شك الادخار والزرائب: -5-2

قجراتيع الذخائية، مسا يؤثخ سمبا عمى الادخار والاستيلاؾ، ويقترخ حجع التأثيخ في ىحه الحالة 

، فإذا كاف ىؤلاء مغ  عمى فئة الأشخاص السكمفيغ الحيغ فخضت عمييع مختمف الزخائب والخسػـ

خ مشو عمى أصحاب أصحاب السجاخيل السختفعة فإف التأثيخ الدمبي عمى الادخار يكػف بجرجة أكب

 السجاخيل السشخفزة.

تديع تحػيلات العامميغ في الخارج بديادة الادخار  الادخار وتحؾيلا العامميؽ بالخارج: -5-3

العائمي، إلا أنو ومغ جية أخخػ تديع ىحه التحػيلات في زيادة الصمب الكمي الأمخ الحؼ يؤدؼ 

 الادخار كسا أشخنا سابقا.إلى ارتفاع معجؿ التزخع والحؼ يؤثخ بجوره سمبا عمى 

ىي حقيقة ميسة وىي أف وجػد العجيج مغ البجائل والفزيلات  الادخار والدمع البديمة: -5-4

أمخ ضخورؼ لتحقيق التػازف بيغ الجخل والاستيلاؾ وكحا تحقيق التػازف بيغ أوجو الانفاؽ 

تؤدؼ نفذ السشفعة مقارنة السختمفة، فصالسا تػجج سمع بجيمة في متشاوؿ الأفخاد وبأسعار مشخفزة و 

 بالدمع السختفعة الأسعار، فإف ىحا الأمخ يؤدؼ إلى تحقيق فائس يػجو نحػ الادخار.

في حالة وجػد فائس في الادخار الغيخ مدتثسخ )اكتشاز(، فيحا يؤدؼ الادخار والاكتشاز:  -5-5

الحؼ يجفع إلى مديج إلى تقميز الإنتاج وىحا ما يؤدؼ إلى فقجاف العجيج مغ مشاصب الذغل الأمخ 
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مغ الاكتشاز، حيث اف ىحا الادخار الدمبي )الاكتشاز( يؤدؼ إلى تخفيس ججيج للإنتاج مسا يجفع 

 لسديج مغ الادخار، وىكحا.
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 خلاصة:

مغ خلاؿ ىحا السحػر تعخفشا عمى متغيخ ميع مغ الستغيخات الاقترادية وىػ الادخار، 

ل الغيخ مدتيمظ  والحؼ يخرز عادة للاحتياط او يػجو وىحا الأخيخ يعبخ عغ الفائس مغ الجخ

وتختمف أنػاعو ومرادره، وقج تبيغ مغ خلاؿ مختمف الجراسات والشطخيات التي تشاولت للاستثسار، 

وفدخت ضاىخة الادخار أف لو عجة محجدات أىسيا الجخل، الاستيلاؾ، الاستثسار وأسعار الفائجة 

 الستغيخات الاقترادية الأخخػ. وغيخىا كسا أف لو علاقة بالعجيج مغ
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 السحؾر الدادس: الشغام السالي

 تسييد: -

يعتبخ الشطاـ السالي وسيمة لتػفيخ مختمف السعمػمات والخجمات السالية لعجة أشخاؼ مغ  

الستعامميغ الاقتراديغ، كسا أنو يحتػؼ عجة قشػات لمػساشة السالية مغ أصحاب الفػائس السالية 

يغ( وأصحاب العجد )السدتثسخيغ(، مع تػفيخ حج مغ الديػلة والأماف ضج السخاشخ )السجخخ 

السحتسمة والسلازمة للاستثسار السالي، وىػ ما يجعل ىحا الشطاـ يكتدب نػعا مغ الاستقخار والقبػؿ 

الزػء عمى الشطاـ السالي  مغ قبل الأشخاؼ الستعاممة داخمو، ومغ خلاؿ ىحا السحػر سػؼ ندمط

وكحا أنساط الأشخاؼ الستعاممة فيو، بالإضافة إلى أشكاؿ التسػيل داخل الأنطسة السالية  وووضائف

 الػساشة السالية والسرخفية وأىع مكػنات ىحا الشطاـ. 
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 مفيؾم الشغام السالي وأىسية والأطراف الستدخمة فيو -1

رادية والسالية، كسا أف ىشاؾ عجة تعخيفات السقجمة لمشطاـ السالي والتي تبخز أىسيتو الاقت

 ىشاؾ العجيج مغ الأشخاؼ الستجخمة والعاممة داخل ىحا الشطاـ.

يسثل الشطاـ السالي جسيع التشطيسات والسؤسدات السالية التي مفيؾم الشغام السالي:  -1-1

عغ تعتسل عمى تسػيل وتغصية الاحتياجات السالية للأعػاف الاقترادييغ مغ أصحاب العجد، 

 وجحب السجخخات التي يسمكيا الأعػاف الاقتراديػف مغ أصحاب الفػائس السالية.تعبئة  شخيق

وعميو فالشطاـ السالي يعبخ عغ الييئات والآليات والتشطيسات التي تدسح لبعس الأعػاف   

الاقترادييغ خلاؿ فتخة زمشية مغ الحرػؿ عمى مػارد مالية لمتسػيل )أصحاب العجد(، واستخجاـ 

السالية بالشدبة للأعػاف الآخخيغ )أصحاب الفائس(. أؼ أف الشطاـ السالي وتػضيف السجخخات 

يتكفل بعسمية تحػيل الأمػاؿ ما بيغ الستعامميغ الاقترادييغ بذكل مدتسخ، ىحا التحػيل لمسػارد 

السالية قج يتع إما بصخيقة مباشخة أو غيخ مباشخة عغ شخيق ما يعخؼ بالػسصاء السالييغ كالبشػؾ 

 و السؤسدات غيخ السرخفية التي تؤدؼ دور الػساشة السالية في الاقتراد. التجارية أ

والسؤسدات ولا يقترخ الشطاـ السالي عمى الدػؽ السالي )الدػؽ الشقجؼ وسػؽ رأس الساؿ(   

السرخفية والسالية غيخ السرخفية )شخكات التأميغ، صشاديق الاستثسار، صشاديق التقاعج...الخ( 

ػساشة بيغ الادخار والاستثسار، بل يذتسل أيزا عمى جسمة مغ الآليات التي تديل عسمية ال

والتشطيسات القانػنية اللازمة لتشفيح مختمف الرفقات والعقػد والذخاكات، وفظ عسميات الغر 

والتحايل وحل السشازعات، ناىيظ عغ القػاعج والالتدامات الزابصة لمسعاملات السالية ومتصمبات 

 لسالي والسحاسبي فييا...الخ.الاحتخاز والافراح ا
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مغ خلاؿ التعاريف الدابقة ندتخمز جسمة مغ الخرائز التي تسيد الشطاـ السالي،  

 وىي:

  لمشطاـ السالي ىجؼ رئيدي ىػ تعبئة السجخخات وتػجيييا نحػ الأوجو الكفؤة للاستثسار

 )الػساشة السالية(؛

 ناتيا ومدتػياتيا لتحقيق ىجفو في السالية عمى الأسػاؽ السالية بسختمف مكػ  يعتسج الشطاـ

 الػساشة السالية؛

   ،)كسا يعتسج الشطاـ السالي عمى جسمة مغ الأدوات السالية التقميجية )الأسيع والدشجات

 وأخخػ مبتكخة )السذتقات السالية( وغيخىا؛

  يعتسج الشطاـ السالي عمى عجة أشخاؼ متجخمة فيو تذكل في مجسميا الػسصاء السالييغ

 ة )البشػؾ، صشاديق الاستثسار، شخكات التأميغ...الخ(؛والدساسخ 

  يعتسج الشطاـ السالي عمى إشار تذخيعي لسختمف الستغيخات ذات العلاقة بالػساشة السالية

 )التذخيعات الشقجية، أعساؿ البشػؾ، التذخيعات الزخيبية والسجيػنية وغيخىا(؛

  عسل وسيخورة الأسػاؽ السالية يعتسج الشطاـ السالي عمى إشار مؤسدي وتشطيسي لتدييل

 والخقابة عمييا ولإتساـ عسميات السقاصة والسشازعات وغيخىا. 

يزصمع الشطاـ السالي بعجة وضائف يسكغ تمخيريا في الشقاط  وعائف الشغام السالي: -1-2

 الآتية: 
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أصحاب وذلظ بالعسل عمى جسع السػارد السالية مغ عشج الأعػاف الاقترادييغ  تعبئة السدخرات: -

الفػائس والحيغ لجييع الخغبة في ادخار او استثسار أمػاليع بػاسصة السؤسدات الستجخمة والسكػنة 

 لمشطاـ السالي. 

أصبح مغ الرعب عمى السجخخيغ  تؾفير السعمؾمات والتخريص الأمثل لمسؾارد الستاحة: -

لازمة حػؿ شالبي والسدتثسخيغ في ضل التصػرات الدخيعة جسع وتػفيخ ومعالجة السعمػمات ال

القخوض والسذاريع والفخص الاستثسارية الستاحة لأجل تخريز وتػجيو أمػاليع بذكل أمثل، 

وعميو فالشطاـ السالي ىػ أفرل آلية ووسيمة لتػفيخ ىحه السعمػمات مغ أجل التخريز الأمثل 

 لسجخخات الاعػاف الاقتراديغ واستثسارىا بذكل سميع.

تثسخوف كثيخا بديػلة استثساراتيع السالية، والديػلة تعشي قجرة الأصل ييتع السد تؾفير الديؾلة: -

السالي عمى التحػؿ بدخعة إلى نقػد قانػنية خلاؿ مجة قريخة حتى يتسكغ السدتثسخ مغ الاستجابة 

بدخعة لمفخص الججيجة، أو الأحجاث غيخ الستػقعة، وىحا ما يؤديو الشطاـ مغ خلاؿ الأسػاؽ 

سالييغ الحؼ يػفخ نطاما لمستاجخة تجعل مغ ىحه الأصػؿ أكثخ سيػلة، فالقجرة السالية والػسصاء ال

عمى تحػيل الأصػؿ مشخفزة الديػلة إلى حقػؽ سائمة بالرػرة التي يخغب فييا السجخخ أحج 

 .مقاييذ كفاءة الشطاـ السالي

لػضائف التي تعج وضيفة تػفػيخ وسائل التعػيس والجفػع مغ أىع ا نغام التعؾيض والدفع:تؾفير  -

يؤدييا الشطاـ مغ خلاؿ تقجيع القخوض والائتػساف، لمدساح للأفخاد والسؤسدات القػياـ بسجفػعاتيع 

بصخيقة فعالة في كل مخة يخيجوف فييا شخاء الدمع والخجمات، بتػفيخ نطاـ دفع فعاؿ بذكل أف 
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ورقية إلى نقػد  غالعائلات والسؤسدات لا يزيعػف وقتيع، حيث أسيع التصػر الستتالي لشقػد م

 .الذيكات ثع بصاقات القخض والتحػيلات الالكتخونية للأمػاؿ بفعالية الشطاـ السالي

مغ السعخوؼ أف عشرخ السخاشخ أمخ ملازـ لمعسمية الاستثسارية  إدارة السخاطر السالية: -

تػزيع  خاصة الاستثسار السالي ذو العائج السختفع، وليحا تقػـ مؤسدات الشطاـ السالي بعسمية

السػارد السالية الجاىدة للاستثسار تػزيعا عقلاني عغ شخيق تشػيع السحافع الاستثسارية لتذسل 

مختمف الأدوات والأوراؽ السالية، بيجؼ التقميل مغ درجة السخاشخة وضساف حقػؽ السجخخيغ 

  والسدتثسخيغ معا.

لسالية، يدعى بعج ذلظ إلى تحخيظ بعج قياـ الشطاـ السالي بجسع وتعبئة السػارد ا تحؾيل الادخار: -

وتحػيل ىحه السجخخات لتسػيل الاحتياجات السالية لمسقتخضيغ والأنذصة الاقترادية ومختمف 

السذاريع الاستثسارية، وىحا مغ خلاؿ تػفيخ مختمف أنػاع القخوض بسختمف آجاليا والأدوات 

لسخونة والديخورة اللازمة لسختمف السالية بسختمف أشكاليا وتػاريخ استحقاقيا، الأمخ الحؼ يزسغ ا

 السعاملات التجارية والاقترادية والسالية الحاضخة وحتى الآجمة.

تخزع السؤسدات  الرقابة عمى السذاريع الاستثسارية وأنذظة السؤسدات الاقترادية: -

شطاـ ومختمف السذاريع الاستثسارية السدتفادة مغ التسػيل مغ خلاؿ السؤسدات والييئات السشتسية لم

السالي إلى الخقابة مغ شخؼ ىيئات الخقابة السشتسية لشفذ الشطاـ، وىحا بغية تقييع أداء ومخدود ىحه 

السذاريع والسؤسدات، والػقػؼ عمى مجػ تصبيق شخوط ومعاييخ الأنذصة الاقترادية التي تع 

 ج.الاتفاؽ عمى تسػيميا، وكل ىحا حفاضا عمى أمػاؿ السجخخيغ والسدتثسخيغ في آف واح
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انصلاقا مغ السفاىيع والتعاريف الدابقة لمشطاـ خميؽ( في الشغام السالي: دالستعامميؽ )الست -1-3

ج السالي والػضائف الأساسية التي يقػـ بيا أثشاء قيامو بعسمية التسػيل في الاقتراد، يسكششا استشتا

 ، وأىسيا: فئات الستعامميغ في ىحا الشطاـ

لشػع مغ الأعػاف يتسيدوف بقجراتيع العالية عمى اكتداب مػارد ىحا ا أصحاب الفائض السالي: -

مالية أكبخ مقارنة بسا يشفقػف خلاؿ مجة زمشية معيشة. وقجرتيع عمى اكتداب السػارد السالية قج تعػد 

إلى شخوط معيشة كحرػليع باستسخار عمى عػائج في شكل فػائج نطيخ إيجاعاتيع السالية الستػاججة 

 .ية مثلافي البشػؾ التجار 

ىع الأعػاف الحيغ يسمكػف مػارد مالية غيخ كافية )مرادر ذاتية(،  السالي: العجزأصحاب  -

ويدعػف دوما إلى البحث عغ مرادر خارجية لمتسػيل إضافية لتغصية حاجاتيع مغ الأمػاؿ أو 

 .لتسػيل مذاريعيع الاستثسارية وأنذصتيع الاقترادية

ىي الفئة اليامة في عسمية التسػيل، حيث تمعب دورا  :اليةالسؤسدات السالية والتشغيسات الس -

ىاما وأساسيا في الخبط بيغ الفئتيغ الدابقتيغ، فيي تدعى إلى جسع السػارد السالية مغ الفئة الأولى 

أصحاب الفائس السالي، وتػزيع ىحه السػارد عمى الفئة الثانية أؼ أصحاب العجد السالي، ويتع 

سالية إما بصخيقة مباشخة عغ شخيق الأسػاؽ السالية أو بصخيقة غيخ مباشخة ىحا التػزيع لمسػارد ال

عغ شخيق ما يعخؼ بالػسصاء السالييغ. ىحه الفئة تيجؼ إلى تػفيخ التسػيل مغ خلاؿ الخفع مغ 

 .حجع السػارد السالية في الاقتراد

مب الجوؿ وجػد بيغ مقجمػ الخجمات السالية في أغ يسكغ التسييد الخدمات السالية: ؾمقدم -

مجسػعة مغ السؤسدات السالية بسا فييا البشػؾ والتي يتخبع عمى رأسيا البشظ السخكدؼ باعتباره 
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الدمصة الشقجية والسدؤوؿ الػحيج عغ تصبيق الدياسات الشقجية في الجولة. كسا نسيد كحلظ وجػد 

قريخة الأجل وسػؽ أسػاؽ مالية التي بجورىا تذسل عمى سػؽ نقجؼ يتع فيو تجاوؿ أصػؿ مالية 

حيث يتع فيو تجاوؿ أصػؿ مالية متػسصة وشػيمة الأجل،  (،آخخ مشطع للأوراؽ السالية )البػرصة

ىحه الأسػاؽ تخزع إلى تذخيعات وقػانيغ ترجرىا الدمصات السالية والشقجية لمجوؿ والبشػؾ 

الجوؿ الشامية وجػد الأسػاؽ والخقابة عمييا. كسا نسيد كحلظ خاصة في  السخكدية بيجؼ تشطيع ىحه

 .أسػاؽ مالية غيخ رسسية والتي تعخؼ بالأسػاؽ السػازية

يختمف مقجمػ الخجمات السالية مغ دولة إلى أخخػ وذلظ حدب درجة تصػر وعمى العسػـ 

الجولة ودرجة تصػر التشطيسات السالية والسرخفية الستػاججة فييا، كحلظ حدب قجرة وكفاءة الجولة 

 حدب قجرتيا عمى رقابة وتشطيع ىحه التشطيسات. في الديصخة عمييا أؼ

ويتكػف مدتخجمػ الخجمات السالية عسػما مغ قصاع العائلات  :مدتخدمؾ الخدمات السالية -

ومغ السشذآت الرغيخة غيخ الخاضعة لمتشطيسات الرشاعية بالإضافة إلى الأفخاد. وتتسثل 

ت، الحرػؿ عمى قخوض صغيخة، الاحتياجات السالية لقصاع العائلات في خجمات السجفػعا

وحاجاتيا لأصػؿ مالية سائمة تػدع فييا مجخخاتيا، ويبحث ىحا القصاع في معاملاتو مع القصاع 

 السالي عمى الديػلة، الأماف، وبداشة السعاملات. كسا يزع مدتخجمػ الخجمات السالية قصاع

لتي تحتاج إلى التسػيل الأعساؿ الحؼ يذسل مختمف السؤسدات الاقترادية العامة والخاصة وا

القريخ، الستػسط والصػيل الأجل لتسػيل استثساراتيا وتػسعيا الخأسسالي، بالإضافة إلى الحكػمة 

التي تتعامل مع القصاع السالي وتشطع وتزبط عسمياتو وتخاقب الشطاـ السرخفي خاصة. وتدتخجـ 
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 ية، وتسػيل عجد السيدانية مغالحكػمة الشطاـ السالي كسرجر لتسػيل نفقاتيا الجارية والخأسسال

 .(خلاؿ بيع أوراؽ مالية لمجسيػر )سشجات حكػمية، أذونات الخدانة

وتختمف درجة تجخل الحكػمة في ضبط عسميات الشطاـ السالي والسرخفي ودرجة اعتسادىا 

عمى الشطاـ السرخفي لتسػيل عجد ميدانيتيا مغ دولة إلى أخخػ، وذلظ حدب شبيعة وأشكاؿ 

 .ح السالي الستبعة في كل دولة، وكحلظ حدب درجة الانفتاح السالي لمجوؿسياسة الكب

 أشكال التسؾيل داخل الأنغسة السالية -2

اعتسجنا عمى شبيعة التسػيل كسعيار لتحجيج شخؽ وأساليب التسػيل داخل الشطاـ السالي،  إذا 

  :فإنشا سػؼ نسيد بيغ ثلاثة أساليب لمتسػيل، والتي تتسثل في

يعتسج ىحا الأسمػب في التسػيل عمى تحػيل السػارد السالية بيغ السقخض  سؾيل السباشر:الت -2-1

والسقتخض بذكل مباشخ وبجوف وجػد مؤسدة مالية وسيصة، ويكػف ذلظ مغ خلاؿ إصجار 

مدتخجـ الأمػاؿ أصػؿ مالية أو أوراؽ مالية يتع شخاؤىا مغ قبل الأعػاف ذوؼ الفائس السالي 

الركػؾ، أو السكاتبات يتعيج فييا السجيشػف بالجفع مدتقبلا في السجة الستفق  كالأسيع والدشجات،

ا عبخ الدػؽ عمييا زائج فائجة تسثل عائج السبمغ السقتخض )فائجة الجيغ(، وتتع ىحه الآلية عسػم

 .سػؽ الأوراؽ الساليةالسالي وبالزبط في 

مػاؿ مغ الجائشيغ إلى السجيشيغ يتع التبادؿ أو انتقاؿ الأ فسغ خلاؿ نطاـ التسػيل السباشخ 

دوف مداعجة وسيط ثالث بيشيع، أؼ يتبادؿ الصخفاف الأمػاؿ بالأوراؽ السالية مباشخة، وبالتالي فإف 

 .ركيدة التسػيل السباشخ ىي الأسػاؽ السالية والتي تسثل أىع ركغ في ىيكل الشطاـ السالي
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سجخخيغ والسدتثسخيغ يعتسجوف عمى فإف ال في ضل ىحه الصخيقة :سباشرال شبوالتسؾيل  -2-2

تجخل وسيط ثالث، وعادة ما يكػف سسدار، أو وكيل، أو بشػؾ الخىاف والاستثسار، أو السؤسدات 

ومغ مسيدات ىحه الصخيقة ىي أنيا تخفس مغ . السالية الأخخػ التي لا تقػـ بجور الػساشة السالية

  .بحث عغ تػضيف الأمػاؿ بالشدبة لمسجخخيغتكمفة البحث عغ التسػيل بالشدبة لمسدتثسخيغ وتكمفة ال

فبػجػد وسيط ثالث كالدسدار سيداعج في عسمية البحث ومغ ثع يسج الصخفيغ بسعمػمات        

عغ الدػؽ ويداعج في إتساـ الرفقة، وىحه الصخيقة ىي أشبو بالصخيقة الأولى في أف الجائشيغ 

، ولكغ دخػؿ الصخؼ الثالث يخفس مغ تكمفة يقبمػف الأوراؽ السالية مغ السجيشيغ مقابل أمػاليع

البحث عغ التدػيق بالشدبة لمصخفيغ، كسا يقػـ بتقجيع معمػمات عغ حالة الدػؽ والتي ربسا قج 

تكمف الجائشيغ والسجيشيغ وقتا شػيلا في الحرػؿ عمييا دوف الصخؼ الثالث، كسا تداعج ىحه 

 .  السعمػمات في سخعة التبادؿ

في تحػيل الأمػاؿ مغ السقخضيغ إلى  يتسثل التسػيل غيخ السباشخ :سباشرالتسؾيل غير ال -2-3

السقتخضيغ مغ خلاؿ الػسصاء السالييغ، حيث تتجخل السؤسدات السالية والبشكية التي تقػـ بجور 

الػساشة السالية كيسدة وصل )كػسيط ثالث( بيغ الػحجات الاقترادية ذات الفائس السالي والتي 

ع الاستثسارية السخبحة، والػحجات الاقترادية ذات العجد السالي والتي لجييا تفتقج إلى السذاري

 .فخص استثسارية

 1:ومغ ايجابيات نطاـ التسػيل غيخ السباشخ 

 ؛يمبي كل مصالب الجائشيغ والسجيشيغ التي لا يػفخىا ليع التسػيل الذبو مباشخ 
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 جر أوراقا مالية ثانػية جيشيغ، كسا ترالبشػؾ التجارية تقبل الأوراؽ السالية الرادرة مغ الس

 ؛لمجائشيغ

فالسؤسدات السالية الػسيصة تقػـ بقبػؿ الػدائع والسجخخات مغ الجائشيغ ومغ ثع ترجر 

 .أوراقا ثانػية ليع أكثخ ضسانا، وقبػؿ الأوراؽ السالية الرادرة مغ السجيشيغ ذوؼ العجد السالي

 الي خياريغ أساسييغ لمتسػيل:مغ خلاؿ ما سبق يسكغ استخلاص أف الشطاـ الس

 التسػيل السباشخ عغ شخيق الأسػاؽ السالية، وىػ الاقخاض الأكثخ سيػلة؛ 

 .)التسػيل غيخ السباشخ، أؼ عغ شخيق الػسصاء السالييغ )البشػؾ 

 ويسكغ تمخيز أىع الفخوقات بيغ ىحيغ الذكميغ مغ التسػيل مغ خلاؿ الججوؿ الآتي:
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 الفرق بيؽ التسؾيل السباشر وغير السباشرالجدول رقؼ )  (: 

 
 الؾساطة السالية -3  

تحتل الػساشة السالية مكانة ىامة ضسغ مكػنات الشطاـ السالي، وذلظ بفزل ما تقجمو مغ 

خجمات تداعج عمى تشذيصو، و ما تقػـ بو أيزا مغ أدوار في تفعيل ىحا الشطاـ، فػجػد فئة تسثل 

ػر الزخورية وخاصة مع كبخ حجع السبادلات ونقز السعخفة الػساشة السالية كاف مغ الأم

حيث تقػـ ىحه الفئة بالتػفيق بيغ رغبات أشخاؼ التعامل أؼ بيغ شالبي و عارضي  والسعمػماتية،

رؤوس الأمػاؿ، وبالتالي فيي تسثل فزاء أماـ أصحاب الفائس السالي لتػضيف فػائزيع، وأماـ 

 جة لمتسػيل.أصحاب العجد السالي الحيغ لجييع حا
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يسكغ تعخيف الػسيط السالي بأنو مؤسدة تتػسط بيغ السقتخضيغ  مفيؾم الؾساطة السالية: -3-1

ف تشقدع إلى أفالػساشة السالية تدسح لعسمية الإقخاض والاقتخاض  الشيائييغ والجائشيغ الشيائييغ.

البيع والذخاء في معاممتيغ مشفرمتيغ عغ بعزيا تساماً كسا تفعل الشقػد حيغ تفرل بيغ عسمتي 

معاملات السبادلة الاعتيادية .يفتخض الػسيط السالي مغ الجائشيغ الشيائييغ، ومغ ثع في عسمية 

شيغ الشيائييغ، وىكحا تتزسغ عسمية الػساشة مبادلة ثشائية مغ يمشفرمة يقػـ بالإقخاض إلى السج

 .الحقػؽ 

ىي تمظ الييئات التي مظ تعشي في جػىخىا ت، الػساشة السالية وعميو يسكغ القػؿ بأف 

فيي  ,تدسح بتحػيل علاقة التسػيل السباشخة بيغ السقخضيغ والسقتخضيغ إلى علاقة غيخ مباشخة

 تخمق قشاة ججيجة تسخ عبخىا الأمػاؿ مغ وحجات الفائس السالية إلى وحجات العجد السالي.

ؤدييا للاقتراد الػششي وتشعكذ الأىسية الاقترادية لأجيدة الػساشة السالية في الػضائف التي ت

 :فيي

  ًتقػـ بتحػيل الأمػاؿ مسغ يسمكيا و يخغب في استثسارىا إلى مغ يكػف راغباً و مدتعجا

 ؛لاستعسالو ليحا الغخض

  تداىع في نسػ الستخاكع مغ رأس الساؿ في الاقتراد و ذلظ مغ خلاؿ نقل الأمػاؿ مسغ لا

 ؛في استثسارىا في سمع انتاجية يخغبػف في إنفاقيا عمى سمع استيلاكية إلى مغ يخغب

  ؛تػفخ لمجسيػر مػجػدات أو حقػقا ىي أكثخ جاذبية مغ الشقػد ذاتيا  

  وتتسثل في: أىسية الؾساطة السالية: -3-2
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: تعج مرجاقية الػسيط السالي مزسػنة , فأمػاؿ السػدع ىي بالشدبة لأصحاب الفائض السالي -

لة علاقة التسػيل السباشخة كسا يعفي وجػد الػساشة دائسة الحفع وىػ مالا يتػفخ دائسا في حا

السالية أصحاب الفائس السالي مغ إنفاؽ الػقت والجيج في البحث عغ السقتخضيغ السحتسميغ فيع 

يتجشب  -يعخفػف مدبقا الجيات التي يػدعػف فييا أمػاليع في أؼ وقت ضف إلى ذلظ أنيا 

 ؛كػف كبيخة في حالة الإقخاض السباشخصاحب الفائس السالي مخاشخ عجـ التدجيج التي ت

تجشب الػساشة السالية السقتخض مذقة البحث عغ أصحاب  بالشدبة لأصحاب العجز السالي: -

 الفػائس السالية، فالػساشة السالية باعتبارىا ىيئة قخض تكػف مدتعجة دائسا لتقجيع مثل ىحا الجعع

ؼ وفي الػقت السشاسب لأصحاب العجد كسا تػفخ الػساشة السالية الأمػاؿ اللازمة بذكل كا.

 ة،أمػاؿ ضخسة تجسعيا بصخيقة مدتسخ  السالي وىي تحقق ىحه العسمية نطخا لسا تتػفخ عميو مغ

ضف إلى ذلظ أف فػجػد الػساشة السالية يدسح  بتػفيخ قخوض بتكاليف أقل ندبيا فعلاقة التسػيل 

 .السباشخة تجفع السقخضيغ إلى فخض فػائج مختفعة

تدتفيج أولا مغ الفائجة عمى القخوض وتعتبخ ىحه الفائجة مغ  بة لمؾساطة السالية ذاتيا:بالشد -

، فالػدائع تعساؿ مػارد غيخ مكمفة في الغالببالإضافة إلى اس، السجاخيل التي تعطع عائجاتيا

كسا يدسح الحرػؿ عمى ودائع لمػساشة  ،الجارية ىي الجدء الغالب في مػارد الػساشة السالية

 لية بتػسيع قجرتيا عمى مشح القخوض.السا

يعػد ضيػر الػساشة السالية والبشكية إلى ضيػر الأصػؿ أسباب عيؾر الؾساطة السالية:  -3-3

 الآتية: السالية غيخ السباشخة وذلظ للأسباب 
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  التخرز ومدايا الإنتاج الكبيخ )تخفيس التكاليف(، حيث تتخرز مؤسدات الػساشة

وتسػيل الػحجات الاقترادية عمى نصاؽ كبيخ وواسع يسكشيا مغ  السالية في جسع السجخخات

 ؛الحرػؿ عمى السػارد السالية بأقل تكمفة مسكشة وتػزيعيا بكفاءة أكبخ

 التكيف الأفزل للأصػؿ الثانػية السرجرة مغ شخؼ السؤسدات السالية الػسيصة لفائجة 

 ؛ػؿ السالية الأوليةالػحجات ذات الفائس لأجل تػضيف أمثل والتي لا تحتػييا الأص

 السخاشخ عمى عجد كبيخ مغ العسميات  إدارة الخصخ والتقميل مشو وذلظ مغ خلاؿ تػزيع

لحلظ تعخؼ ىحه  ،الأصػؿ والخرػـ السالية، كسا أنيا تخكد الخصخ عمى مدتػػ إدارة

بكفاءة أكبخ  تفخؽ وتشػع السخاشخ، حيث السؤسدات بالسؤسدات السذاركة في السخاشخ

 ؛تقػـ بو وحجة اقترادية واحجة أو فخد بسفخده وأحدغ مسا

  والػحجات التي ليا عجد، بسعشى أنو  بيغ الػحجات التي ليا فائسعجـ تشاضخ السعمػمات

إذا تػافخت السعمػمات لكل الػحجات فلا داعي لشذػء الػساشة السالية، أما في حالة وجػد 

 ؛لسعمػمات أو عجـ كسالية الدػؽ ا الػساشة السالية فيحا يتخجع إلى التشاقس السػجػد في

الػساشة السالية نذاط مالي يديل عمى تحقيق باعتبار أف أنؾاع الؾساطة السالية:  -3-4

التػازف بيغ حجع الصمب والعخض عمى الأمػاؿ في الاقتراد، وذلظ مغ خلاؿ نػعيغ أو شكميغ 

 السالية، ىسا: مغ أشكاؿ الػساشة

مالي عادؼ أو سسدار للأوراؽ السالية، فيػ  وسيط يذخؼ عمييا: وساطة الدؾق السالي - 

 .وسيط عادؼ لشطاـ التسػيل السباشخ
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غيخ عادؼ، يعتبخ محػريا وفعالا في نطاـ  والتي يذخؼ عمييا وسيط وساطة السيزانية: -

 .التسػيل غيخ السباشخ

 مؤسدات الؾساطة السالية -4

 :إلى ثلاثة أنػاع رئيديةة السالية العاممة في مجاؿ الػساشيسكغ تقديع السؤسدات السالية  

ىي تمظ السؤسدات التي مػردىا الخئيدي لأصػليا الدائمة  :(البشؾكمؤسدات اليداع ) -4-1

البشظ  الأمػاؿ مغ ودائع ومجخخات الأفخاد والأسخ وقصاع الأعساؿ والحكػمة، ومغ ىحه السجسػعة

خاصة البشػؾ التجارية السثاؿ التقميجؼ  وتعتبخ البشػؾ البشػؾ التجارية وبشػؾ الادخار.السخكدؼ، 

ليحا الشػع مغ الػسصاء، حيث يمجأ العسلاء إلى البشػؾ لفتح حدابات جارية أو الإيجاع لأجل، أو 

الحرػؿ عمى خجمات بشكية ومرخفية متشػعة، نطخا لػجػد عاممي الأماف والديػلة في التعامل 

 .مع البشظ

ؤسدات التي تجخل في تعاقج مع زبائشيا بغخض وىي تمظ السالسؤسدات التعاقدية:  -4-2

تخقية مجخخاتيع، أو تقجيع الحساية السالية ليع في حالة تعخضيع لمسخاشخ السختمفة )مثل 

الكػارث(، وأىع ىحه السؤسدات شخكات التأميغ،  الحػادث، الخدائخ السالية أو السادية بدبب

عغ شخكات التأميغ مغ حيث ممكيتيا صشاديق الادخار والسعاشات، وتختمف صشاديق السعاشات 

التي تؤوؿ إلى مػدعييا، فيي تعتبخ مؤسدات تذاركية. ىحه السؤسدات التعاقجية تقػـ بتجسيع 

مػاردىا السالية عمى فتخات دورية وعمى أساس تعاقجؼ مع عسلائيا، كسا أنيا تقػـ باستثسار ىحه 

 .شكل قخوض عقاريةالأمػاؿ في شكل أسيع وسشجات داخل الدػؽ السالي، أو في 



-97- 

وىي تمظ السؤسدات التي تقجـ أوراقا مالية أولية استثسارية  :السؤسدات الاستثسارية -4-3

قريخة وشػيمة الأجل مغ ذوؼ العجد السالي إلى أصحاب الفائس السالي )الجائشيغ(، بغخض 

ي السدتقبل. الاحتفاظ بيا والحرػؿ عمى عائج في تاريخ الاستحقاؽ أو بيعيا محققة ليع أرباحا ف

كسا تتيح مؤسدات الاستثسار لمسجخخيغ الرغار الشرح والسذػرة والأداة الكفؤة وتشػيع السخاشخ، 

الأمخ الحؼ يذجعيع عمى الادخار في مختمف أشكاؿ الأوراؽ السالية ومغ أىع ىحه السؤسدات 

قػـ بجور بشػؾ الاستثسار وشخكات التسػيل، بيػت الخرع والقبػؿ، السؤسدات السالية التي ت

 .الػساشة السالية في الأسػاؽ السالية والبػرصات

 نساذج التسؾيل -5

تسييد بيغ اقتراد السجيػنية واقتراد الأسػاؽ السالية، فاقتراد السجيػنية كصخيقة يسكغ ال 

لمتسػيل تقػـ أساسا عمى الاستعانة بالقخض بعكذ اقتراد الأسػاؽ السالية حيث يشفخد بصخيقة 

كد أساسا عمى إصجار الأوراؽ السالية القابمة لمتفاوض يسكغ ترشيف نساذج تسػيل مباشخ تخ 

  :أنطسة تسػيل الاقتراد إلى

الاقتراد الحؼ يعتسج أساسا عمى القخض السرخفي في وىػ : اقتراد الديؽنسؾذج  -5-1

تسػيل الشذاط الاقترادؼ يتسيد اقتراد الاستجانة بديصخة التسػيل غيخ السباشخ، الحؼ يدشج 

ويشعكذ ىحا الشػع مغ التسػيل عمى  ،مشطاـ البشكي فيو السدؤولية الأولى في تسػيل الاقترادل

الدياسة الشقجية الستبعة، فيػ نطاـ مالي أيغ تديصخ السالية غيخ السباشخة، تحت شكل التسػيل 

عغ شخيق القخض، وىحا يفتخض سيخورة تجخل الػساشة السالية والسؤسدة في علاقة ثشائية بيغ 

لبشػؾ وزبائشيا، وتأخح البشػؾ خصخ القخض قبل القياـ بأؼ عسمية لمتسػيل والتي ستحقق نتائج ا
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إيجابية، ويذسل القخض كحلظ شخيقة التسػيل الأساسية لمشذاط الإنتاجي، والسؤسدات التي ليذ 

لمجخػؿ إلى سػؽ الأوراؽ السالية، وضعف التسػيل الحاتي لمسؤسدات يفدخ عػدة عمى  ليا بعج

 .ػ كامل لمقخض، ويعتبخ البشظ السخكدؼ مقخض السلاذ الأخيخنح

نسػذج اقتراد الدػؽ السالي بأنو الحالة  J .HIKSيعخؼ  :نسؾذج اقتراد الدؾق السالي -5-2

والأفخاد قادرة عمى تعبئة ادخار كاؼ لتسػيل الاستثسار بذكل مباشخ  التي تكػف فييا السؤسدات

 .يق الدػؽ الساليةبػاسصة الاكتفاء الحاتي أو عغ شخ 

ويتسيد نسػذج اقتراد الدػؽ السالي بجور ىاـ لدػؽ الساؿ في تسػيل الشذاط الاقترادؼ 

مقارنة باقتراد السجيػنية، كسا يؤدؼ فيو التسػيل السباشخ ميسة التػفيق بيغ الحاجة والقجرة عمى 

ي تسػيل الشذاط سيد اقتراد الدػؽ السالي بجور ميع لدػػؽ رؤوس الأمػاؿ فيتكسا  .التسػيل

الاقترادؼ مقارنة باقتراد الاستجانة وىػحا لا يعشي تيسير دور الػساشة في التسػػيل، والحؼ 

يشعكذ بجوره عمى نػع الدياسة الشقػجية السصبقة في ىحا الشطاـ، فيػ اقتراد تسػيل مباشخ أيغ 

 .السؤسدات السالية بسا فييا البشظ السخكدؼ تػجج مباشخة في الجائخة

غ تمخيز أىع ما يسيد كل مغ نسػذج اقتراد الاستجانة ونسػذج الأسػاؽ السالية مغ ويسك

 خلاؿ الججوؿ الآتي: 
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 خلاصة: 

إف ما يسكغ استخلاصو مغ خلاؿ ىحا السحػر، ىػ أف الشطاـ السالي ىػ عرب 

الاقترادات الحجيثة، بالشطخ لسا يػفخه مغ أدوات ومؤسدات تعسل في مجاؿ الػساشة السالية 

سباشخة أو غيخ السباشخة، ىحه الأخيخة التي تعتبخ حمقة الػصل بيغ اىع شخيفيغ في عسمية ال

التسػيل وىسا أصحاب الفائس وأصحاب العجد السالي، ناىيظ عغ كػف الشطاـ السالي يذتسل 

عمى نسػذجيغ رئيدييغ ىسا: نسػذج اقتراد الاستجانة ونسػذج الدػؽ السالي، وكل مشيسا لو 

 اتو وأدواتو السلائسة لاقترادات السختمفة.أىسيتو ومسيد 
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