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 مسائل في مفهوم النقود وتوليدها وتنظيم البنك المركزي للسيولة

 الدكتور أحمد إبريهي علي 

نتظام التفاعل بين الصاااااااي  ة ا الحوا  حول   الائتمانالعودة إلى المفاهيم الأسااااااااساااااااية للسيود  ودا ة ال ااااااايولة     
كتشاااق   ج ييةية للت نااين الم ساا اات  مح ااين  ا اااعي  ت معميا التفاهمو   اما  الم كزية  المصااا ق  ي    

هتماام النساا الم كزب لاعظ اامام الماالياة ح   ا الأداء. مع ض هاه  الو  اة حظحظااح محليلياة يااءح على هااح   
عن  ال ااااااايولة  لساااااااعا    الائتمانالمصاااااااا ق  السظ   ت الميك  المملن لفاعلية لد امم للوناااااااول إلى الودائ    

 ا  يها.الفائية التت   تخيحها  ت عمليامم التت مكون المصا ق ط    

ل للتفكي   التسظي  السييب  المصااا  ت على الم اااتوك    مثل المختن  الألأن الي ل المتييحة ذاح العما المالت م  
شاااي  إلى ساااياساااامها حن هها ال انه. لين الهيق حن هه  المعال اح الوا دة  ت الي لت لهلا نعالج بيانامها  ن  

كما  وهه  الو  ة مغطية لكاد مية للم ااااائل المط  حة  تلا حويودة  ت الم لفاح المسه ية  الي اساااااح المع   ة
  ت يل التهيئة لت ااهيل السياأ لحظ  للا متضاامن حيت حاح التطوي  المملسة التت معيي السي ة حن ليلهاو بل حن 

 التونل إلى حشت كاح ضمن ثيا ة العمل.

هتمااام الا تصااااااااااااااااد السياايب ا ا للنحااو  حوضاااااااااااااا   مح يم نموهااا حط  حااة دائماا    ل كيفيااة موليااي السيود  حلاااث مهااا  
لة  ح ث ة  ت هها الم الو  ياء محليل الو ائ  لامثالاة  ل   ال ااااااااياساااااااااح و لىاااااااا نا لاالمختصاااااااا  إلى حيا ااح حتي 

نتنا  إلى المضمون  لايي  الاثناح  الا  ل ختنا  إضا ت.  لين الغ ض حن هها السيض  مع يض ملا الميا ااح لا
 مِ الي لية.  ءاما حا ةتع ض إليها الكاد  المص  ت  ت حستي امم  لياالوا عت للأط  حاح السظ ية التت غالن  

لىاا ح الو  ة إلى ساوم حا بين المصاا ق  هو حلية الونال بين الصاي  ة الم كزية  لساوام السيي  ايية لساوام  
 لى لنو ال ياسة السيي ة.   المال  المحطة الأ

 لمحة عن نشأة العملة في التاريخ    

نتيال حن العي  النيائت إلى الحضاااا ة الز اعيةو  ا ح  الاظه ح المنادلاح  الآلياح التت م ااامى ال اااوم مي ي ي  
ا د ن حنادلة ح ستَج  لامست اح  ثم حن الإكتفاء الهامت نحو التخصص  مي يم العمل الهب لا  ملن مصو   حسطيي  

يا  لاالميا ضاااااة التت متضااااامن الامفام على حعيلاح منادل بين ال ااااالعة المع  ضاااااة حن  كانت العملية م  لخ ك.  
عية    يهة  يمي  الخيحاح  ال ااااااااال  الأخ كم بين اليم   الشاااااااااعي   التم   الصاااااااااوق  الحيواناح  ساااااااااواها  الأ

تيييم  ال  استي ا ذ  العمل  العظج...  هلها مستهت ملا الميا ضاح و حسطيياو إلى  إ  لن  حعادن ىائعة    ل الفخا ية  
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لل ااال   الخيحاح بوحياح حن سااالعة  ئي اااية   نااانحت ملا ال ااالعة لامثالاة عملة.  ت ذاح ال ااايام كان    ب  
 ي  الملا  الأحي و لامياةين ملا العهود. لاالتزاحن ح     ل مكوين ح ساااا اااات لتظه  الي لة   وانيسهاو  ضاااا ائنهاو  

الملكية الخاناااااااااة  حيوم الأ  اد  ت الطنياح  الت معاح ال ااااااااالسية  ت المينو  حهسة الت ا ة  حخا ن الغظلو 
ا دةسية عليهم  ا   خه حصاااااتم حما ةستج الساق حيو    الوظيفة المالية للمعني  اهمها حفظ الأىاااااياء الثميسةو  ل ضااااا  

  ميياء...  حن ملا النيا اح التت حثّلت نيلة نوعية  ت حياة النشا  معا نت الأييال على ح اا ا حن الامطوع   ل 
 التطو  الهب ل ضى إلى عص نا هها. 

ا  ا ناااا ح الفضاااة حيياسااا  ساااتخيحت الحنوث حثل الشاااعي   الفضاااة لإي اء المنادلاح  ت الع ام اليي م  مي ي ي  ا
ح يعيا للييمةو  كشااااااافت التسييناح الآثا ية عن ح ااااااالوكاح ىاااااااائعة لهها الغ ض.  حن ل يم اليوانين المع   ة  

 هو الملا   Ur- Namuنمو    - ل  و   انون Shekel التت ذك ح  يها الم اااااااااااالوكاح  الشاااااااااااايلل و  للآثا يين
عام    Nippur نل الميظدو  الهب  ييح الواحم  ت نينو   2006-2113  الثالثة  ل  الم ساااااااااااااان ل ااااااااااااااظلة 

حن اليانون   ن ح يعت   ااااااتخيم لامثالاة  حية لساااااااق لما  شاااااانم    19.   الشاااااايلل المهكو   ت المادة 1952.
الملا الخاحن حن ساااااااظلة إ  ااااااان  عث     Lipit – Ishtarنظام العملة  ت  حانسا.  كهلا  انون لنت عشاااااااتا   
ن عيوااح ةي عها ال انت  ضاة مياق لاعيد حن الشايلظح.  يعلى للواحم  ت آثا  حيةسة ن فّ . بيّست حواد اليانوني

حادة ذك ح  61 يي ك شااااه عسم  ت مل ح حل   ث لاغياد ال يةيةو   ةت له حن  Ishnuna احا  انون اىااااسونة  
حنة. اليوانين آنفا كانت    180  ل الفضااااة لاميياق الشاااايلل  ت عيد حسها  ي عّ ق لاخم ااااة غ احاح حن الفضااااة 

 تصاااد ة  حسها لسااعا  لل اال   ليو  العمال و  عيوااح  شااا  ضاامن نصااونااها إلى الفضااة امحتوب مشاا يعاح  
 حيياسا للييمة.  

ىااا يعة حمو ابت هت الأ يم  ت الع ام و لكن التسييناح الآثا ية الظحية كشااافت عن  وانين    ن  ل  عتيي خط  كان    
ضااااااا ة على حي ناح معا ي ة  إ يخت للسيودو  نااااااي ح  نلها حسها ملا التت لىاااااا نا إليها للتح ب عن المسشاااااا  الت

 نال الميظد ححطاة لااا  ة على ذلاا   1792-1750فهم حسهاا  يود  وانين. يااءح ىاااااااااااااا يعاة حمو ابت   غي هاا    
ن  نيِّ الم ااااااااااااا  التشاااااااااااا يعت  ت الع امو  مضاااااااااااامست العيةي حن اليواعي اليانونية للت ا ة  العمل  العيوااح التت م  

 بوضوح  يود حياةين للييمة بيلالة المعين الثمين. 

ا للييمة   ساايلة للتنادلو  ذك ح  الفضااة  ت الواح سااتخيحت  المعادن الثميسة  ت العهود ال ااوح يةو حيياساا  ا ي  
.  كهلا  ت ةن ا   يعادل  ا  الأ  Shekelاخ  الأله الثالو  نل الميظد لاميياق الشايلل  ل  ح اما ية معود إلى 

اخ  الأله الثانت  نل ل  فهم حن حي ناح كشاااافت عسها التسييناح  بظد الشااااام الكني ةو   ت الحضااااا ة المصاااا ية    
الميظد و لكسها   ت عموم المسطية لم مكن عملة لاالمعسى الهب ع  م العالم  يما لاعي. كانت م اااااااااااااتو د المعادن 
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م ال ااااال  الثميسة إلى الع ام  حصااااا و  هها حن لساااااناث  يمتها الم مفعة التت عز ح  ظيفتها السيي ة. عسيحا مييِ 
عنيي معادل  ل  الموضاااااوعاح الأخ ك للمنادلاح لاالفضاااااة  ي لا مس ز نااااافية المنادلة إذ  ملن الت ااااايةي لا ااااال   

 يمة الصااااااافيةو  هها  عز   ساعاح حن ة كي لن  ياق الييمة  ظيفة  ئي اااااااة للسيود  ت لنااااااال السشااااااا ةو لب ان 
  ظيفة المعين الثمين ليياق الييمة كانت اظه  حن د    الفعلت  ت المنادلاح. 

حلياحو  سااائل للتنادل.  ل حسانااه ثظثية    ل غ يا م ااتخيم الن  نز  الحيةيو على ىاالل ساايا  كانت بظد الإ
ل  نل الميظدو  م ا مهم    مصاااااال ح  الفيسيييين الهةن   اااااتخيحون الفضاااااة  ت الأله الأا الإغ يا آنهاك على  

ستخيام المعادن الثميسة نيودا.  ميل لىعا  هوحي  ق على لن الههه  الفضة اح  بظد الش م عموحا عّ  تهم  
حيتسياح  يّمة بهامها ليةهمو  ل ضاااااااااو كان الههه   ااااااااتو د إلى د يظح اليونان حن لحاكن لخ ك. لحا العمظح 

لا ثم  ت الصاااااين  الهسي بين  ل  لامعسى الم ااااالوكاح ال سااااامية  ظه ح لاحيا  ت آسااااايا الصاااااغ ك و حملكة ليي او 
حختوحة   ييمها   ستها ال اااااالطة ال ااااااياساااااايةل  الي ن ال ااااااالا   ال الا   نل الميظد. العملة الم اااااالوكة حن المعادن 

حصاااسوعة حن حادة هت حزيج   . العملةو ذاح الطالا  ال سااامتو التت ظه ح  ت ليي ا غ ث الأناضاااول لاشاااعا ها
ال سااااااامية  طوال ما يخها ةتك    كه حان حعينت.  حسه ظهو  الم ااااااالوكاح   Electrumحن الفضاااااااة  الههه  

حة الثية م صااالِ  الحلوحة داكمية المعين الثمين د ن الييمة الإسااامية للم ااالوكة ح  موالت ال اااا و  لا  انخفاض 
 ح حن ييةي.   الخلل ليعود التطاباو  اعي حية  ظه  التف

  546حتظلها حن الف ق عام  الاعي سااا العملة لاالكه حان لخهح ليي ا لادناايا  عمظح لاالههه  الفضااةو  عسي  
نتشااا ح ادا  لل اااا  ت ملا المين.      100لة  ت يمي  حين اليونانو  هساك ل   نل الميظد كانت العمظح حتي 

يتياح الإساالسي  الميي نت لنظد الشاا م  يما م اامى الم حلة الهيليس ااتية  االعمظح ىاا م المتوساال  حصاا و لاعي 
الييمة الأسامية للم الوكاح كانت لعلى حن     نل الميظدو  خظل هه  المية ةهك  الم  خون لن    31   321بين  

ححتواها المعينت  ملا الف   اح حن حصاااااااااااد  ممويل الي لة لسفيامهاو  هه  مماثل إلى حي حا ممويل الع ز  ت 
ييب. لحا   حا  ت عهي ال مهو ية  الإحن اطو ية لاحيا  يي ىاااااااهيح ساااااااا الي ل المعانااااااا ة حن الإنااااااايا  الس

ختفاء العمظح ال يية حن الههه  الفضاااااة االعمظح حن الههه  الفضاااااة  الن  نزو   ت ما يو ال  حان ةتك    
"العملاة  Greshamذاح العياا  العاالت لتنيى العمظح ذاح العياا  الساا صو  حن ملاا الت اا ث ظه   اانون  

 ال دةئة مط د العملة ال يية حن التعاحل"و  امضمونم الايتماعت  يما لاعي.  

ختيا ها على السطام ال غ ا تو حيياسااااااااا للييمة  امخاذ ساااااااالعة حساساااااااانةو  عتمي  امطو ح الميا ضااااااااة إلى   هلها
كتفاء   مفعت كفاءة ال ااااااوم  د     ت محويل السشاااااااد الا تصااااااادب مي ي يا حن الاا م ااااااهيل المنادلاح.  اهلا 

 الهامت إلى التخصص.  مسي ج ح لوكاح المعادن الثميسةو حن الههه  الفضةو ضمن  ئة السيود ال لعيةو  ايل
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اخ  ل  سا العمظح  ت الصين بيا ة الي ن ال الا   نل الميظد. لحا ال ا ال سمت لادى اق الحلوحة   يي ظه  
الي ن ال ااالا   نل الميظد  ت ليي ا و حن الي ل التت  احت غ ث الأناضااولو كما سااله.  يهك  لن  ك ة العملة 

م م الت ا  إلى ابين الي ن ال اااااالا   العاىااااا  الميظدبو عسيحا   ل ح ة  ل  الو  ية ظه ح و ل ضااااااو  ت الصاااااين 
ال ااااله إثساء مسيلهم بين  ل   ضاااا  عمظمهم الفضااااية  الههنية  ت ح اكز إةياوو لياء  نااااولاحو خشااااية الضااااياو  

 ام لاييمة النضاعة إلى النائ  لي لّمها إلى ح كز الإةياو  يينض الم لوكاح ل  النليان.  يي   التاي  المشت ب  
الإةياو ح ي  نهائتو    لة لاالتظهي و  يما ةني و  ح كزل   امو  ناااا ح حتي   احل بتلا الأالمعينية. ثم موسااا  التع

 ستظم المعين الثمين.ل لإن ا  العيةي حن المعاحظح  نل لن معود إليم لال   ام  ت التي     ي م تم  الأ

 اا الي ن ال ااااالا  عشاااا  نااااا  حن المعتاد إةياو الم اااالوكاح الههنية  ليك الصاااااغة حيابل  نااااولاح ل    ت  
نااااااحه   ل ".  ت المنادلاح   اااااتلم لاائ  ال ااااال  ”Goldsmiths’ Notesم ااااامى آنهاك   ناااااولاح الصااااااغة  

كتشااااااااه الصاااااااااغة لاالت  اة د ام لاعض ال المعين الثمين بهامم.   ل   عن مي سااااااااتحيام ملا الونااااااااولاح بيةظ  الا
 امو  ااالستي اة  ملسهم إ  اض الودائ    ل  ااها لا    اااااااااااااات ي  الاههاه الاهب ممثلام ملاا الأل  الونااااااااااااااولاح  ت التاي 

ال زئت كما مهك   ت الميا اة    الاحتياطتإنااااااايا   ناااااااولاح إضاااااااا ية م ي ض. ملا بيا ة ناااااااي  ة   ل الههنية  
 لسش ة  العملة الو  ية  المصا ق الحيةثة. Orthodoxالأنولية 

م م الصااااااااغة  مي ي يا نحو التخصاااااااص  هلها ظه ح حصاااااااا ق الإةياو  اا لهه  الميا اة للتا يو السييب  منع   
ال زئت.  الحلوحاح لخهح مسا ن الصااي  ة الخانااة لادناايا  السيود ال ساامية لاال االطة    الاحتياطتالتت معمل لا
نااااااااااااااي ح العملاة   1660  ت عام  النسوك الم كزية.   ل عن ط يا   ا اح الماالياة    Fiat Moneyال اااااااااااااايااد ة  
التت    13حاساااىااوسااتن وإحيك الم ااتعم اح  خليج ح ااتعم ة و ذلا  ت ل ح ة حن حصااا ق خانااة  الو  ية لأ

حن   لل   اا  حصااااا ق ساااااتوكهولم  ل   ت ذلا الحين.  ت   الولا اح المتحية الأح يلية م له حا لنااااانحت م ااااامى
لفشاااالم  ت د    يمة كل حا لنااااي  و   ت   1664إلا لنم لعلن إ ظساااام عام    1660لنااااي  العملة الو  ية عام  

اساااااالوملسيا لادناااااايا  العمظح الو  ية.  ي يي ما يو الي لا  المسشاااااا  ال اااااايادب للعملة  حصاااااا ق بيل  1669عام  
ن  ت الصاين  الو  ية لادساتيظل عن الوناولاح السائنة عن المعين الثمين التت ظه ح  ت سايام الت ا ة كما مني  

ساتيظل عن ب يطانيا  لاعي الا  1776 اا لاعي حوالت لله عام حن ملا النيا ة الصايسية.  ت عام  ل  حن  نلو   ت 
ناي ح عملة الي لا  الو  ية  ساميا  ت الولا اح المتحية الأح يليةو  لم مكن حغطاة لاالههه  لح م الساق عن  

ا للي لة. لكن التمادب  ت الإنااايا  م حن لا  ينل الي لا   يصااافم عي      ا    الكونغ ق  انون   والتعاحل بهاو  شااا   
بين العملة   الا منادضااااااااااااط  الحلوحة إلى  ال العملة الو  ية لاالههه  الفضااااااااااااة.  ونفا التمويل الإنفام العام  

ك اااااااااد خ ك على لث  اللنفا ح ة  او ثم    1879عام    الا منادعيي ل  الو  ية  المعين الثمين إثساء الح ث الأهلية   

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%B9%D9%85%D8%B1%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D9%84%D9%8A%D8%AC
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81_(%D8%A3%D9%85%D9%88%D8%A7%D9%84)
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لاعاي معايةال المحتوك المعاينتو  عايم يوا  محويال الاي لا  لاحو ة   1934ياي عاام  ل ع   1933الكني  ح  تاا عاام  
 ال مهو  إلى ذهه.  

 اهلا لضااايه عاحل آخ    احتياطياح حتفاظ  لاميادة  حن العملة ال سااامية لاصااافة   غمت المصاااا ق على الا ل  
ال زئت.  يهك  الم  خون بيا ة حختلفة للعملة الو  ية ال ساااااااااامية  ت   الاحتياطتت عن  نظام  الائتمانللتوساااااااااا   

صاااس    ام اليةنو  كانت م  ل   ا ا نيي ة محاكت بها  ل  الصاااين خظل الي ن الثالو عشااا  حيو لناااي ح الحلوحة 
 ام  ل  ساااتخيحت ا ام  العملة هساك حن لحاء خشاااه التوح.   ت لح يلا الشااامالية بيا ة الي ن ال اااالا  عشااا   ل  
ناااااايا  التت كان خزيسها حن المعين الثمين  ت لة لها  ظيفة نيي ة  هت لامثالاة دةن ل ضااااااا على يهة الإل  حتي 
  اا. ل  

  اا.  ل  السظام السييب الحيةو  المعان  المع  ق الآن  ت العالم  ي نش   مطو   ت  ن  ل ل هم 

 تصاااااد هها المصاااا  ت لا  يةو ذاح المسشاااا  ال اااايادبو لاالسظامالائتمانحوضااااوو هها المنحو موليي  حلاث ة السيود 
الزحنو  خانااااة على ضااااوء العما المالت لما لاعي الأ حة الي لية للي  ض العيا ية. عسيحا كان المعين الثمين  

ىاااهاداح إةياو نائنة عسم مصاااي  حن يهاح خاناااةو    ل ل ح ةو لامثالاة إ صاااالاح  ل  ظه ح العمظح الو  ية و 
ثم   وسااااات ياو  ح ااااالوكامم الههنية حتى ىااااااءاالصااااايا  ة كما سااااالهو   ملن لحاحلها   ل حثل م ا  الم وه اح 

كلت ل  الم الوكاح حن غي  المعين الثمين مصاي ها الي لة    ل مطو ح المما ساة إذ لنانحت العمظح الو  ية  
اخ  الي ن ال ااااالا  عشاااا .  اييت لها ناااافة السيالاة  ل  ا حسه  هه  المهمة إلى النسوك الم كزية لاعي ظهو ها مي ي ي  

عن المعاين الثمين  ت النايا اة   اابلياة التحويال إلى الاههاهو لكسهاا  يماا لاعاي لناااااااااااااانحات لهاا  يماة لايوة الياانون  
ساتيظل عن الههه.  بيي لن يهاح الإنايا  مح ج على  يود اللإلتزاحاح الضا ينية لا   نول الي لة لها   اء  

  اد السيااايب  م ساااه ع و اح حوا ين لاااة لمس  الال  حتيااااطت حن الاااههاااه حتسااااسااااااااااااااااه ح  ح م العملاااة المتاااي ا
م حنادلة الي لا  الأح يلت  . لاعي الح ث العالمية الثانية م سن نظاالاحتياطت المي وعاح التت  صعه مغطيتها لا

حتياااطيااا و باايل الااههااهو لعمظح الااي ل حياااباال معهااي الولا اااح المتحااية حنااادلااة  الاااالااههااهو حيااو  لون الااي لا   
لتزام  هو ححو  نظاام  الاي لا  لااالاههاه حين الطلاه لا ااااااااااااااع  ثاابات.  عسايحاا مخلاّت الولا ااح المتحاية عن ذلاا الا

 مناد  ا.  لم  عي و  ت ناله السظامو    Fiat Money انونية نا  ة  –ئتمانية  ا  د و ناا ح السيود  –ب يتون  
  د و  لا لاالعمظح اليابلة للتحويل   –ح ااااااااااااااه نظام ب يتون    ل اليةسا   الي هم  اللي ة ... لاالهههو حناىاااااااااااااا ة  

كتو  ساات ليست  ت العهي الملحتياطيةو كما كان إ مناد اليةسا  الع ا ت لاال سيم الاا  ل  اامى نااعنة  الي لت التت م  
بل هت ح اااااااااا لة ميية ية.  اها نااااااااااا ح اليوة الشاااااااااا ائية الياخلية  الخا يية لوحية السيي الوطستو  المظئَمة بين  

ح نفوذها  ت الي ا  السييب  المالتو محلم     عتنا اح لخ ك ...هه  على مفا  السمو الا تصااااااااااادبو     سااااااااااتي ا الا
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ن ح مكز السيودو  ت العالم الحاضا و عيظنية ال الطاح نااحنة  لح اا  ح م السيود  ت الا تصااد الوطست. لب  
الصاااظحيةو  وح ااااساااها لاالم ااا  لية م ا  السظام العامو  ثية الساق لاالم سااا ااااح  التت مت ث  لاالتضاااخم  ساااع  
الصاااا قو   نااااو ة الم ااااتينل التت ة ساااامها  عت الأحياع بتيخل ال لب العام  ت ساااايام الثيا ة ال ااااائية.  ح  

حتفاظ  صاااعيي الوا عت  ت العالم المتييم  الساحتو د يت حلوحاح الي ل  اسوكها الم كزية على الاذلاو على ال
نظاحها  حي وعامها الخا يية.    اساااااااااتي ا لاعمظح ليسنية  اناااااااااول حالية  لاعمظح د ل لخ ك  ذههو حن ليل 

 الولا اح المتحية الأح يليةو  ا يطانياو  سااوي اا او ...و  حسطية اليو   لا مختله عن الع ام  الصااين    ساايا  
 ختيا ب لهه  الياعية. لتزام الا غي ها  ت الا

 تفسير نظري لوجود النقود 

حتفااظ بهاا حن المعتااد  ت لدبياامهاا للتع ي  بهاا م حييااق للييماة  السظ  إلى السيود حن يهاة الوظيفاة   د ا   الا
 حفظها  م ااااااااهيل المنادلاحو لأنها حيياق للييمةو  لها مسوث عن كل الأىااااااااياء اليابلة للني   الشاااااااا اء.  طلنها  

ا   الساق لتلا الأغ اض  لهها  يال المنادلاح دا    ئي ات للطله على السيود . كما  حتفظ لاالسيود إ ضااءا لي 
حتمال حي ع غي  المتو   لح   ا د.  وضاااااا ة على الميادة  الضااااا   ية للمعاحظح االتحود لأن عيم الت كي   

لاميادة     الاساااتثما و  حتفظ الكثي  حن الفاعلين  ت الأساااوام   الاحتياطتالت ا ية  حتطلناح المعيشاااة اليوحية   
 ا لف ج ل ضل. ظا   انتلاة ليا   المضا اةو لب عيم التخلت عن السيود ست ااإضا ية 

 ت النيا ةو كما ذك ناو نااااااااي ح السيود الو  ية حثل ىااااااااهاداح إةياو حيو م اااااااات د الود عة حين الطلهو  على  
التام. ثم لنتج ساايام العملو   الاحتياطتل لساااق حطالاية  نااولاح الودائ  ح  المعين الثمين المخز ن  هو حني 

ال زئت حن خظل المما ساااااااااااة.  لعل هها التصاااااااااااو  ةظئم السيود الو  ية ذاح الأسااااااااااااق   الاحتياطتكما مييمو  
نتهى العمل لام حطل  سانعيساح  االههنتو  يت ا  لتف اي   اعية حنادلة الي لا  لاالهههو نظام ب يتون   د  الهب 
ا عن هها المسشااااااا  بتعيح كثي   االي ن الماضااااااات. لكن السيود  عملياح مولييها حن النسوك الم كزية  المصاااااااا ق  

الم كزية مصااااااي ها معني ا عن حنيل ال اااااايادة   وة اليانون  الثية لا ن  ي ة الي لة  نيطاو.  النسوك التا يخت حي الا
 الإةياو و   الائتمانعلى الإ غام معصاااااااامها حن الإ ظق.   ت المصااااااااا ق متكاث  السيود لاالتغه ة المتنادلة بين  

الأد اح المالية التت معّ ق لا هتت  او  هلها نااااااا ح السيود ضاااااامن  العميية حالي   ل خانااااااة  ت الي ل المتييحة  
صااااااااي ها المصااااااااا ق حطلوااح عليها   ت ال انه الآخ  لنااااااااول الإناااااااايا   الحيا ة.  الودائ  لد اح حالية م  

سااااااتعادمها دائما لاييمتها  ا ل لحائزيهاو  حيزمها على لايية الأنااااااول المالية كونها ماحة ال اااااايولة لامعيا  محويلها  
 د ن مكاليه.  الودائ  ال ا ية لاالهاح سااايولة  و ية لا مختله عن العملة  ت  ظيفة    Face Valueالأسااامية  

 المي وعاح.  
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ساااسيامها لاضااامان حويودامها الحييييةو  الم سااا ااااح المالية   ل ىااا كاح الأعمال غي  المالية مصاااي  لساااهمها   
حا النسوك الم كزية  يي لناااااااي ح السيود لاضااااااامان  للاضااااااامان حويودامها المالية التت هت حطلوااح على الغي   

   ياءح حن نااااااااااظحيامها لإناااااااااايا  السيي لحيا ةلأن المويوداح التت  ت حيا مها هت لنااااااااااظ    ةساااااااااايادة الي ل
المصااااااا ق  ل ليسنية  لين العلن. النسا الم كزب  شاااااات ب العملة الأيسنية حن الحلوحة   ل حويوداح  طسية  

ي ض الحلوحة  المصااااا ق و ل ضااااا لادضااااا ة حنال       ل بتعزيز ح ااااالاامها ال ا ية لي م لاييمة العملة المشاااات اةو  
ت كل الأحوال  ي لناااي  حطلوااح عليمو  دائما ةتحول   ااام الي  ض إلى ل ناااية ح اااالاامها ال ا ية لي م.   

اح  د   على ملا الودائ  حن حائزيها.  نظحظ لن السظ ية المعينية لم    صااااي ةو لاحن ملا الودائ  إلى عملة ح  
  اليانونية   ثم الميا اة المالية. –يةو  السظ ية ال ياد ة الائتمانمعي  ا ية لتف ي  السيود و  لها من   السظ ية 

 ام  ل   ل م اااااااامية للسظ ية التت  مف اااااااا  السيود لاالي لة  مسظ  لغلنها لاصاااااااافة سااااااااسياح   Chartalismالكا مالية  
السيود ذاح  يمة لأن الحلوحة م يي د   الضاااااا ائه  ح ااااااتحيامها الأخ ك   فهم انّ و  م    Legal Tender انونية  

 امى نا احة  و  ناا ح م    1926 -  1842و  Knappس اه السظ ية إلى يو ج   يي   على المواطسين بها. م  
 ااالفعال  لتاه على السيود  لاماا  يهاا الع ا ياة "    اة نياي اة    State Theory of Moneyنظ ياة الاي لاة للسيود 

 ام و  حتى  ت الع امو   ناااااااد ة لامويه اليانون". لكن نظ ية الأناااااال المعينت لاييت  ت التياليي إذ كانت الأ
النسكسوح م ااامية اناااطظحية ساااائية للعملة الو  ية   ن  لبل و  Banknoteمحمل هه  الصااافة "  نااال حصااا  ت  

 سواء كتنت لم لم مكته.  

سااااتسناد السظام السييب د ن  ك ة الي لةو  لة لا   ناااا احة التصااااو  المعينت الهب عيّ  حح  Knappليي عا ض  
حالة خانااااااااة حسهاو متضاااااااامن إحلان  يود  ل  اما ل اد اليول ان السظ ية المعينيةو  هت السظ ية ال اااااااالعية   ل 

الاااااي لاااااة   لاغيااااااث  السيااااايب  م لت آخ  لظ  ل السظاااااام  المسحى  خح ااااااااااااااتيظ عسهاااااا.  هو  بين  التفكي   تظق  ت 
الإنغلوساال ااونت المتمثل  ت لين اليتهم الكظساايليةو  المسحى الألمانت الهب ة ك الي لة حلونا طنيعيا  ت السظام  

 حن خا ج السظام ةسنغت الحه  حسم كما  ت اللين الية الإنغلوساااال ااااونية.  لا  ا حتيخظ  الا تصااااادب  لين عسصاااا   
ا ا ححاةي  ىاا عسيب لن التسكّ  للويود الطنيعت للي لة  ت السظام الا تصاادب هو حو ه لةيةولويت  لين  ناف  

ناااااااااحي  إن المي وعاح كانت م  ب لام ااااااااالوكاح حعينية لكسها لم Knapp لحيائا التا يو  الحاضااااااااا . عسي  
اح هت التت مي   حعايلاح ميتصاااااااااااااا  على حعاين د ن غي   و  حن المعتااد التحول حن حعاين لآخ و  الحلوحا

التحويل و  ح ه حظحظامم لن  حية الييمة السيي ة كانت دائما إسمية ح   يود المعادن. هه  الم  لة الأخي ة  
 ل ساتنعي لن الو  ة السيي ة  التت كانت  ت الأنال معن  عن هها المييا  اا لا  يختو  ل ضا   حيلها للتحييا التل  

ب    الفضاة ناا ح الأخي ة مياق لاالو  ة السيي ة. لاحيو  يال هه  الم الوكة حن الههه م ا  ل ذاك حن الههه  
كها يسيم  ملا العملة الفضاااااية م ييّم ل ضاااااا لاال سيمو  هلها ةتعين حعاحل التحويل بين ح ااااالوكاح  ي مة  لخ ك  
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الههنية لاالفضاااية  نحو ذلا و كما ةني  لت. حن يهة لخ ك ن ك ىااا  حاح ناث م م  إلى المسشااا    ل ييةية و 
نائنة عن ىاااااااتء حملوك لحائز الو  ة حثل لاطا ة    ل ساااااااتحيام و  االحلوحت  ك ة السيود لاصااااااافة    ة م حز إلى 

المعطه للياخل إلى الم ااا ح .  يعالج ناث السيود الصااااد ة عن المصاااا ق حن يهة  نول الحلوحة لهاو  لأنم  
ة يي م كيي الشاااا د الحلوحت للسظام السييب  ي   لن المهم لين الإناااايا  بل الينول.  لأن الحلوحة مينل السيود 

ا قو بهلا ناا ح الصاظحية التشا يعية للي لة  التت متضامن حعسى الشا عية  لين ح  د التت لناي مها المصا
 هب  يوم عليم السظام السييب. اليي ة على   ض اليانون هت الأساق ال

 لين المهم منعا لها حييا  حا محتفظ لام المصااا ق حن حعين   الاحتياطتط  حاح ناث لضااعفت لهمية  الكن  
لسيودهاو بل حيك  نول نيود المصااااااااااااااا ق  ت المنادلاح   احتياطياح نيود ناااااااااااااااد ة حن يهة حلوحية   ل ثمين  

اح  الي   ل   المي وعاح اليوحية.  هسا حسطييا لا مفهم نيود المصااااااااا ق سااااااااوك لنها الودائ  بتح ي  الشاااااااايلاح   
 الأخ ك عليها. 

للسيودو  نيطاة النايء  اضااااااااااااااحاة حاا داحات السيود لد اح حاالياة لب حطلواااح   Financialنا مت إلى الفهم الماالت   
 اااتمي حن  ظيفتها  ت لحائزها على يهاح إنااايا ها   متميز لا ااايولتها العالية ذاح الصااالة لاالتطابا اليائمو الم  

 ياق الييمةو  بين ساااااااااااع ها   يمتها الأسااااااااااامية.  ضااااااااااامن المسهج المالت مسي ج السيود غي  السائنة عن المعين 
ا حن  الخالت مماح    Promissory Noteذنت  لااضااااامن نااااايغة ال اااااسي    Fiat Money المع   ة هها الزحنو 

حخاط  عيم الو اء .  اهلا متماثل  السيود ح  الكمنيالة اليابلة لل اياد حين طله حائزهاو  م ظَهّ  لاصافة دائمة 
نتفت  ال الح  لاالمطلاو د ن ل ة خ اااا ة حن  يمتها الأساااميةو  لهلا  ل  بلة للتي ا لحاحلها   اناااي ح لسااااسااا   ل و 

 الحاية للعودة بها إلى الميةن. 

ذني ، النقود، تقوم على الثقة بجهة الإصنندار  ا الحمومة ا تفلب بقوة اننيادة الدولة حيازة ذلك السننند اا
نتزاع موارد، من داخل نطاقها الجغرافي السننياانني البشننري والطبيعي، كافية لتغطية  االضننامنة لقدرتها على 

 ل ملا الخصاااااااائص للسيود التت مصاااااااي  عن النسوك الم كزية  هت العمظح الو  ية  الم ااااااالوكاح لتزاماتها. ا
ل حن ال مهو  حناىاااا ة  ت الم ااااتينل. لكن الودائ  المصاااا  ية نيود ل ضاااااو  هت  ل  إلكت  نية  ابلة للحيا ة  التي 

% حن ح موو السيود ليك لاعضااهاو    95حتى   ل %    90ةزيي على   ال زء الأكن  ليك غالنية الي ل  مشاالل حا
أية أدوات مالية توفرت لها  . الجواب أا   هل م اااااااا ب عليها خصااااااااائص السيود الصاااااااااد ة عن النسوك الم كزية

 لهلا  ا.إممانية السنننيولة الفورية إي التحويل إلى عملة البنك المركزي فورا ومقيمتها الإانننمية صنننارت نقود  
 الودائ  ال ا ية نيودو  الودائ  الأخ ك  حا  ت حلمها ةت ااا  لها مع ي  السيود طالما  ملن محويلها إلى  دائ  

إلاطاء هت الأسااق  ت   ل يا ية. اليابلية للتحويل المتنادل بين العمظح  الودائ  لاالييمة الأسامية د ن مكاليه  
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ختظق بين العملااة  الود عااة لا  ت الوظيفااة   لا  ت مع ي  السيود لاااالعملااة  الودائ .   ت الوا   لم ةسته الا
الثية لكسم لا  لفت لسفت نااااااااافة السيود عن الودائ  ال ا ية. لحا الودائ  الأخ ك  تسي ج ضااااااااامن مع ي   اسااااااااا  
للسيود  يملن إضاا ة حطلوااح لخ ك على ح سا ااح حالية و حثل لساهم ناسادةا السيي المشات كةو ضامن السيود 

ساااااا  ...  هلها. المهم السيود نطام يزئت حتح ك ضاااااامن الطيه الواساااااا  للأد اح المالية التت هت  ل  بتع ي   
 حويوداح و لحائزها  حطلوااح على يهاح إنيا ها. ل لنول و 

الاست ياو    ل ستعادة  لاامعهي يهة الإنيا  لا  ل ية للسيود كظهما ة كي لهمية  عي  الائتمان  ل السظ ية الحلوحية  
Redemption   إداحة الطله على السيود. م اتسي السظ ية الحلوحية إلى  ح ة الضا ائه التت مف ض  ل لتوليي

لايوة اليانون  م اااايد لاالسيود الصاااااد ة عن الي لة  اهلا  يحت سااااننا لينولها  حيا مها حن الخاضااااعين لضاااا ائه 
صااااايّ ب الأد اح ية  ت كي د   دةون المصاااااا ق التت لابي حن سااااايادها لم  الائتمانالي لة  الآخ ين. لحا السظ ية  

السيي ة و الميصاااااااود بها هسا الودائ و   ك نما اليةون ضاااااااماناح  يوم عليها إنااااااايا  الودائ .  نتهكّ  لن يمي   
ساااااااتعادمها لاالييمة الإسااااااامية  هو الشااااااا د  و لاا حن الم صااااااايِّ ذنية لب متضااااااامن معهي  ل  الأد اح السيي ة ساااااااسياح 

 شاااالها  ي ةسيض    ل ملا. التعث   ت سااااياد اليةون   ل الضاااا   ب لإضاااافاء ناااافة السيود على هه  الأداة المالية 
 مناك إدا ة امعهياح المصاااا ق للمودعينو كما  يود نيص الشااا عية ال اااياساااة  ضاااعه ال ااالطة الحلوحية إلى 

الم ساااااا ااااااية لامضاااااامونها الشاااااااحل حن  وانين  لخظم  حعاةي  ضااااااالاطة لل اااااالوكو   الي لة للسيود.  الغة لعم لن  
 السظام  نفوذ الصال  العام...و ميوم عليها السيود  غي ها.   استي ا  ك لاييمة  الإح اق الضاغل المشت

لتزاحاااح حن بين لهم الأساااااااااااااان التت  يوم عليهااا  حت ام  الو اااء المتنااادل للتعهااياح  الالهااها لا نيول لن الا  ل 
الايتماو الإن اااااانت عموحا  الحضاااااا ة المعانااااا ة خاناااااةو  نظام السيود لحي لىااااالال التعني  عسهما.   يههه 

 لظ تصاااااااااد ل السيود لاييمتها الإساااااااامية دائما لم لهمية ح كزية  ت الإطا  السظ ب  ل  النعض للاعي حن هها لا ن مي 
ا بها غا ة نهائية إذ منيل العملية الا تصااااااد ة بسيود على  ح ياسااااا    ل ا الإنتايت السييب حيو  لون المل اااااه نيود  

.  هسااك  Face Valueةتطلاه ثنااح الييم الإساااااااااااااامياة لامعسى الظااه ياة  كث و  هاها الااكث نتهااء بسيود لحال الا
ب نف ااها دائما د ن الت ث  لاالتغي اح الخا يية     للسيود لا ن  حية العملة م اا  Nominalismالسظ ية الإسااموية 

 اكث و لساااعا  الصااا قو  لا الياخلية و لساااعا  ال ااال   الأيو   ساااواهاو  مكاد هه  السظ ة ميت ث حن الوناااه 
حت و كاهلاا الايةساا  هو الايةساا    100ا  حت  هت دائما    100ط  حاة نظ ياة. حثلماا المت  هو المت    لحن كونهاا 

 دةسا و المت  لاالم ا ة العيسية  اليةسا  لاييمتم الإسمية.  100دةسا  هت  100 
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 مقارمات توليد النقود وصلتها بسيااة البنك المركزي 

لنل السيود لم ةزل حوض  ييلو حيو ذهه   يا حن الناحثين إلى إ ياو نشوئها لإ ادة سلطة ح كزية و كما 
. ويتصننل المنشننأ بتصننور ولية توليد النقود Knapp (1924)اسااالفساو  حن لب   الميا عين عن هها الف ض 

او  عن    ا   لحياا ة المويوداح حن الاههاه  العملاة الأيسنياة  حاا  ي ضاااااااااااااام ححليا  بنأا البننك المركزي حتحمم بهنا  
لب   Exogenous م ا  ةونه لامنيل ان السيود خا يية  التت ةلزم المصا ق بها. هها الا  الاحتياطت ن نة  

 تصااااد لي ااات نتاج عمل مليائت لأساااوام  ال ااال   المالو  بل معزك لم سااا ااااح لخ ك مظحظ حاية الي لة  الا
او خا يية السيود  ت حي ساااااااتم اليي مة  السيوكظسااااااايا   مي  .  يتنسى المسحى الكظسااااااايلت  ت الا تصاااااااادو غالن  

السيود  لا إلى منسّت حني اخ  الي ن التاسا  عشا   حا لاعي الكيسزية لاحي  ل   الكظسايلية ال يةية. بيسما ذهه حس    
ساااااااااتنيلت السيود الو  ية ايي نشااااااااا ح إسااااااااات الاة عفوية لميتضاااااااااياح الت ا ةو  هلها و  Endogenousداخلية  

 اهلا نااا  موليي السيود  م اااو ح م المنادلاح.ساات الاة لاالاالمعينية لأن مكاليفها  اطئة  حن الأسااهل  يادمها  
م ا  الآخ  لا ن التحول إلى داخليا ل ضااااااااااااا  عفويا نتي ة لتفاعل آلياح ال ااااااااااااوم غي  المخططة.  يعت ض الا

ا لأنهااا باايةاال  خيص باال نتي ااة لتاايخاال حلوحت حن خااا ج ال ااااااااااااااوم. السيودةون  السيود الو  يااة لم  لن داخلياا  
Monetarists   منطت ليةهم نظ ية كمية السيود الكظسااااااااااااايلية  االهةن  مثلون الكظسااااااااااااايلية ال يةية  ت السيود 

لسظ ياة كمياة السيود   Fisherالاهب منسى ناااااااااااااايغاة    Friedman مطو هاا لاخاا يياة السيود.  حن لب   السيودةين  
MV=PY    لن M  محيد خا ييا.  اثناح حعيل د  ان السيودV   لا بي لن م دب  يادة السيود إلى  يادة حضاعفة

ح م ال ااااااااااال   الخيحاح حوضاااااااااااوو التنادل    ل   Yالسييب.  على   ض ثناح السامج الحيييت ت اليخل  Vلامييا 
نااااى   ييحان ال اااالطاح السيي ة لاالحفاظ على  ل  لإحتصاااااج الزيادة.   لهلا    Pة مف  الم ااااتوك العام للأسااااعا 

سااااتنعاد التضااااخم لأنم ظاه ة نيي ة كما حعيل نمو ثابت  حسخفض للسيود   ا ب نمو ح م ال اااال   الخيحاح لا
 ة ك. 

ا حن ال اااااااااالطة السيي ة.  حن  تغي  ةتحيد خا يي  سااااااااااتستج لن ع ض السيود ح  ا  نل ذلا كيسز  ت السظ ية العاحة 
 هو معني  عن الكيسزية  فت ج السيود خا يية ةتحلم بها    IS-LMالمعلوم لن نموذج التوا ن ال ااااااااالعت السييب 

النسا الم كزب  لهلا ح  كل ح اااااااتوك حن الع ض السييب ة سااااااام النسا الم كزب طيه التوا ن السييب بثسائياح  
ا ليالة الطله على السيود الكيسزية التت لضااااا ت سااااع  الفائية إلى اليخل  ت نعلاساااا  احن اليخل  سااااع  الفائية 
 ا.  ا عن حعادلة  يش  الكظسيلية آنف  ختظ   امف ي  الطله على السيود 

التامو لأن    الاحتياطتح  نظام    ل ا عسيحا كانت هت المعين الثمين ذاممو نااااااااحيح  ا  خا يية السيود  نااااااااف  م عي 
ال زئت منيى المصاااااااااااا ق لاحاية إلى   الاحتياطتالمصاااااااااااا ق لا مملا  ساااااااااااائل حلاث ة السيود.  حتى  ت ظل 
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حن الههه  التت لا  ملن  يادمها حتى حا م غه.  لها  صاااااااا  اليول إن السيود ححيدة خا ييا  حية   احتياطياح 
عتمي منادل الي لا  لاالهههو ا سااااااا يان  اعية الههه و لامختله نااااااايغها  عسيب لن السظام السييب الي لت الهب  

بين نها ة الح ث العالمية الثانية  حطل  سااااانعيساح الي ن الماضاااااتو حن مسويعاح ملا الياعية.  ح  ذلا لاييت  
التت نااااااااااا ح سااااااااااائية لاعي مخلت    Fiat Moneyاليانونية    –  ضااااااااااية خا يية السيود ح   اعية السيود الو  ية 

الولا اااح المتحااية عن إلتزام نظااام منااادل الااي لا  لاااالااههااه.  ذلااا لاح ااة لن النسااا الم كزب  حتك  إنتاااج السيود 
حتكا ية.  يتعز  هها حتياياح المصااااا ق الت ا ية لا ميوض  ي مم الاساااات ابتم لاا اوسااااعم محيةي ع ضااااهاو   

و حن عملة محتفظ بها المصاااااااا ق   دائ  ليك النسا الم كزبو  لن الاحتياطتالف ض لاالإىاااااااا ة إلى حتطلناح  
 إضا ية. احتياطياح إلّا لا الائتمانلا م تطي  موسي   المصا ق

حا بين الح اين مع ضااات خا يية    ساااتي ا لاعي التخلت عن  اعية الههه  ت عشااا يساح الي ن الماضااات  عيم الا
و  Robinson منسى الكيسزيون حا لاعي كيسز حن حي سااة كيمن دج و ال اايية   اس ااون   والسيود إلى حزيي حن السيي 

.  آخ ين حن هه  المي سااااااة خاناااااة  1972    1956داخلية السيود بين عاحت    Kahnو كآن  Kaldor كالي  
Davidson     Moore    بين نهاةتت ال اااانعيساح  الثمانيساح حن الي ن الماضاااات. حيا اة داخلية السيود هت حن

.  مخلت Taylorلتزحتها الكيسزية ال يةية  عن ح عسها حعادلة الهم الأساان السظ ية ل ااياسااة سااع  الفائية التت  
 سهل. لستهياق سع  الفائية لييك   اد إذ  ييح ستهياق السيو االنسوك الم كزية مي ي يا عن 

نف ا  الأ حة المالية للي  ض العيا ية  ا إلى الصااااف  لاعي عسيحا خفّضاااات النسوك الم كزية سااااع  الفائية  نااااولا  
ا مو فت  اعلية ال اااياساااة السيي ة  ت الي ل المتييحة لأن ساااع  الفائية لدامها.  مصاااو ح النسوك الم كزية حخ ي  

ال ااياسااة السيي ة غي  التيليي ةو  لات  مِّ  هت العملية ال ئي ااة  يما ساا    Quantitative Easing ت التي ااي  الكمت 
الأساااااق   إلى  Mو  هو حس ااااوث السيود b اناااالها السظ ب نيوكظساااايلتو ةسطلا حن حنيل المضاااااعه السييب 

 دائ  المصااااااا ق  ل CP ا العملة ليك ال مهو المصااااااا ق  ائي    احتياطياح . الأساااااااق السييب هو  MBالسييب 
لاالإ  اض    BRالمصااا ق  احتياطياح ا العملة المصااي ة. النسا الم كزب   ااتطي   يادة ليك النسا الم كزب  ائي  

 الفائضة.  الاحتياطياح  اهلا ةزداد الأساق السييبو  حن ثم السيود عن ط يا إ  اض  ص ال خي

                                MB=BR+CP      M=b(MB)  →∆M=b(∆MB)  
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 المتحدة ا مريمية وتغيره النسبي % لكل ثلاثة أشهر) المضاعف النقدي في الوايات 1الشمل (

 
 .  FREDحصي  النياناحم 

عزك هها ختله المضاااااااااااااعه السييب لاعي الأ حة عما كان  نلهاو  ي  ا) ححو  الي ااااااااااااا  كيه 1ن الشاااااااااااالل (نيِّ ة  
ا عسي المصااا ق  م لى  ت إكتسا  ال اايولة لاحيو لا مههه حتياد  الهب نااا   وي  ختظق إلى لث  دا   الاالا

 حسم حلاث ة السيودو  انخفض المضااااااااعه السييب.  على المحو  اليمين    الائتمانالإضاااااااا ية إلى    الاحتياطياح 
 التغي  الس نت للمضاعه السييب  حن حضاحيسم نعواة التسن  بستائج التي ي  الكمت.

 يادة ساايولة الم ساا اااح المالية  يود إلى د عة  وية  ت الإ  اض الهب   حوك الميصااود حن التي ااي  الكمت لن  
إن الإ  اض المي اا    ااهل ممويل ح ااتوياح لعلى حن   ل سااتهظكو ةسع  الطله الكلت ثم اليخل  حسم إلى الا

ساااتهظك  هو حصاااي   ئين للطله الكلت  يستع  الا تصااااد. لاعي الأ حة لا  خشاااى حن التضاااخم لو ن حت  الا
ا للعطالة الواضااحة  ت الطا اح الإنتايية. لكن نتائج التي ااي  الكمت نظ     الائتمانسااياسااة التي ااي  الكمت لي   

لدنى لالثي  حن المتو   إلى حا  يا ث الفشااااااااااال. لسسظ   ت ح اااااااااااا  المضااااااااااااعه السييب  مغي امم  ت الولا اح  
ا حيا نة لام ااتويامم  نخفض حسه ظهو  الأ حة  ايت حسخفضاا  اضاااعه  كيه ححو  الي ااا  الم  ننيِّ ة  المتحيةو إذ  

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

1
/
1

/
2

0
0

5

8
/
1

/
2

0
0

5

3
/
1

/
2

0
0

6

1
0

/
1

/
2

0
0

6

5
/
1

/
2

0
0

7

1
2

/
1

/
2

0
0

7

7
/
1

/
2

0
0

8

2
/
1

/
2

0
0

9

9
/
1

/
2

0
0

9

4
/
1

/
2

0
1

0

1
1

/
1

/
2

0
1

0

6
/
1

/
2

0
1

1

1
/
1

/
2

0
1

2

8
/
1

/
2

0
1

2

3
/
1

/
2

0
1

3

1
0

/
1

/
2

0
1

3

5
/
1

/
2

0
1

4

1
2

/
1

/
2

0
1

4

7
/
1

/
2

0
1

5

2
/
1

/
2

0
1

6

9
/
1

/
2

0
1

6

4
/
1

/
2

0
1

7

1
1

/
1

/
2

0
1

7

6
/
1

/
2

0
1

8

1
/
1

/
2

0
1

9

8
/
1

/
2

0
1

9

3
/
1

/
2

0
2

0

1
0

/
1

/
2

0
2

0

5
/
1

/
2

0
2

1

1
2

/
1

/
2

0
2

1

7
/
1

/
2

0
2

2

2
/
1

/
2

0
2

3

9
/
1

/
2

0
2

3

M3 Multiplier left Axis

3- Month Multiplier Relative Change % ,  Right Handside

USA Money



13 
 

ال االاية   على المحو  اليمين التغي  الس انت لكل ثظثة لىاه  حا  فيي عيم إحلانية التسن  بستائج التي اي  الكمت 
  ت الأحي اليصي  على الأ ل. 

 ح ثمانين ح ة عام     المصاا قو التت م   احتياطياح ) عيم التساساه الواضا  بين مطو   2نظحظ  ت الشالل (
المصااااا  ت الهب لم  صااااال إلى ثظثة لحثال حا   الائتمانو   ح م  2005لايي  حا كانت عليم بيا ة عام    2021

ساات الاة السيود  اطئة للتوساا   ت ال اايولة المصاا  ية حا لاعي الأ حة  ياسااا على نمل حا اكان عليم.  ن ااتستج لن 
ها  اييت مخشاااى عوا ه احتياطيامط  لالثي .  المصاااا ق كيّسااات ل   ظه ح    الائتمانسااات الاة  ا حةو لحا  نل الا
 تو   اما لاالغت  ت ميية  المخاط . الائتمانالتوس  

 المصارف في الوايات المتحدة احتياطياتالمصرفي و  اائتماا) مناايب 2الشمل (

 ي واحد صحيح و ايس 2005كانوا الثاني 

 
 . FREDحصي  النياناحم 

المصااااااااا  ية نتي ة للتي اااااااااي  السييبو  حن الضااااااااا   ب اليول لن النسا الم كزب   الاحتياطياح ملا الزياداح  ت  
ا حن  المصااااااااااااا ق لي م خو     احتياطياح الفي التو  ي     سااااااااااااع  الفائية الهب ةي عم عن    الاحتياطتالأح يلتو  

و  الائتمان المصاااا ق     احتياطياح التساساااه بين    اساااتي ا ) عيم  2التضاااخم  ت المية الأخي ة. ةوضااا  الشااالل (
  0.018 هو لامعسوية عالية حيو ح ااتوك اليلالة   0.155ضااعيه بين الف   اح الشااه ية للمتغي ين    الا مناد  
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 ي   اااااااااااتخيم حثل هها التحليل لت يي  داخلية السيود لب لنها ححلوحة بسظام لساااااااااااوام المال يميعهاو د ن  ي ة 
   ىاااااااااااااا    ل حن    ة   اكث ت حيياي لااالعوائاي  المخااط  المتو عاة لااالائتماانالنساا الم كزب على التحلم.  السشاااااااااااااااد  

  احتياطياح ) حيو لم  يت ن نمو  5) ة كي  السمل المع  ض  ت الشاااالل (2سااااتستاج حن الشاااالل (ال اااايولة.  الا
 .الائتمانالمصا ق لامثلم  ت السيود   

ا لا  عست إغفال سااااع  الفائية   العلن نااااحي   ميليصاااا    ل ا  عسيحا  شااااتغل النسا الم كزب على ال اااايولة موساااايع  
لسااعا و  النسا الم كزب إلى  ل ل ضااا لأن سااياسااة سااع  الفائية حتما ميت ن لاعملياح سااوم حفتوحة مسيل سااع  

  بيسما  الائتمانلسااااوام السيي ثم لايية لسااااوام المال لامختله آحادها. سااااياسااااة ال اااايولة هي ها العمليامت السيود ثم  
لل اياساة السيي ة    Operationalساياساة ساع  الفائية هي ها الت ثي   ت لساعا  الفائية  كظهما لهياق عمليامية  

الميا ضاااااة بيسهما لاح اااااه الم يعية  ل   لحا الهيق السهائت  هو الا تصااااااد الكلت و خفض النطالة  التضاااااخم  
 ة. السظ ية لل ياسة السيي 

 الفدرالي ا مريمي  ااحتياطي) أاعار الفائدة لدى 3الشمل(

 
 . FREDحصي  النياناحم 

الفي الت نها ة ثمانيساح الي ن الماضاااات عن  بياةتها    الاحتياطتا لسااااعا   ائية كثي     انخفضاااات ) 3حن الشاااالل (
ا  كثي     2009عام    انخفضاااات نها لم ا  العام. حن الواضاااا   سااااتم ح مسخفض  ت الاا مناطا لاالتضااااخم و   ا ذلا  
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لة    و بل  لدنى حما كانت عليم  ت الزحن ال ااااااااااااابا كلمو   اما هت حح  2007الموضااااااااااااعية عام  عن ذ  مها 
الوثيا بين لسااااااعا  الفائية الثظثة. سااااااع   ائية   الا مناد ائ ااااااة لموايهة إنفظم الفياعة. المظحظة الثانية هت 

الأحوال الفي اليةو ال اع  المتعا ق عليم لل اياساةو  ثيا الصالة لا اع   ائية حا بين المصاا ق   ساع  الإ  اض 
لساااعا  الفائية  الصاااعود   انخفاض . ثمة مظ م بين  ا  نز لا  الفي الت  و هما بسفن الح كة ناااعود    الاحتياطتحن  

 الفي الت ليعم ال يولة.  الاحتياطتالمصا ق عن  سياسة  حتياطياح ال  ي  لا

الم ياي ن لاياخليااة السيودو كمااا مياايمو ةتخااه ن حن هاه  الو اائ و  امااا ح  ىااااااااااااااتء حن المنااالغااةو ح ااة لايحض 
خااا ييااة السيود  مفكي  السيودةين لااا ن ملااا الزيااادة  ت ال اااااااااااااايولااة حااا لدح إلى  يااادة  و يااة  ت السيود  لا  ت 

سااااااااايولة  ا دادح ا للمخاط و  حتى لو . لأن المصاااااااااا ق لا م غه  ت  يادة  نااااااااايي الي  ض مح ااااااااان  الائتمان
ت يم  يادة سااااااايولة المصاااااااا ق .  لم م  الائتمانها الح ة  هها لا  لفت للتوسااااااا   ت  احتياطياممثلة لاالمصاااااااا ق ح  

م  حاياح   َ .  عساي مو   هنود السشاااااااااااااااد الإنتاايت نَ الائتماانبزياادة  ت السيودو لأن هاه  الزياادة ما مت حن خظل 
ل ضاااااااا حا ة كي   الائتمانالأعمال عن معزيز المخز ناح  معزيز  لق المال التشاااااااغيلت   يسخفض الطله على  

 داخلية السيود. 

الفائضااااااة للمصااااااا ق  ليك   الاحتياطياح سااااااع  الفائية على    انخفاض  ييت ح النعض مزاحن التي ااااااي  الكمت لا
ها الح ة ليك النسا الم كزب احتياطياميلص  النسا الم كزبو  مفت ض هه  الأط  حة لن المصااااااااااا ق سااااااااااوق م  

ساات الاة  اإلا   الائتمانالمصااا ق لا م ااتطي  موسااي    طالما العوائي  اطئة  تت م نحو إ  اضااها.  ساانا اليول لن  
ضااااو ال اااياسااااح المالية بوساااعها إنعاأ    لزيادة الطله عليمو  الم ااا لة لا متو ه على    ة ال ااايولة.  هه  الأ

  مكون الف نة سانحة لتوظيه ال يولة الزائية.  الائتمانالا تصاد لي مف  الطله على 

ميليص نموهاا لين    ل او  االنساا الم كزب لام د    ت حلااث ة السيود   كال حاا ميايم لا  عست لن السيود داخلياة ممااحا  
لا سااااااااعا  الفائية  ح ااااااااه بل لأنم حسخ د  ت حيا ة المويوداح الي لية  المحلية  ت حيابل حطلوااح عليم هت  
نيود  ت السهاااا اااة.  عسااايب لن خاااا يياااة السيود لا الااات ل ي   ت الع ام حن داخليتهاااا لهيمساااة العملاااة الأيسنياااة  

ل  ث إلى م ةيي الميا اة    الائتمانن ال اااااااايولة المصاااااااا  ية    الإنفام الحلوحت على موليي السيودو لكن الصاااااااالة بي
 الياخلية. 
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 ) نمو القروض وأاعار الفائدة والتضخم 4الشمل (

 
 . FREDحصي  النياناحم 

بين لب حتغي     0.00حويه  حعسوب لام اااااااااااااتوك دلالة   الثسائت  الا مناد) لظه  لن 4محليل بياناح الشااااااااااااالل (
  0.996خ ك نشاي  إلى التظ م الغاله بين ساع   ائية الأحوال الفي الية  ساع  حا بين المصاا ق  ل آخ .  ح ة 

ا إلى ساااااااااوم  حاكيم ثم ةنثم إلى لايية  .  حسم نفهم كيه لن ساااااااااع  ال اااااااااياساااااااااة  ت النسا الم كزب  حتاج دائم  
للأحوال الفي الية  حا بين المصااا ق    0.639     0.631بين سااع ب الفائية  التضااخم    الا منادالأسااوام.  كان  
للأحوال الفااي اليااة  حااا بين    0.331     0.314بين نمو الي  ض  سااااااااااااااع ب الفااائااية     الا منااادعلى التوالت.   

.  حسم   ااتستج لن لسااعا    0.139بين نمو الي  ض  التضااخم  اطئا    الا منادالمصااا ق على التوالت.  ظه  
 ال اايولة  لا ول  ال ااياسااة السيي ة  يهتها كلية   و لب لن  لكث لكسها م ا ه التضااخم    الائتمانالفائية مهتم لاال اايولة   

 ا.  ثاني   الائتمان  

 نمو السيود  لو لنم حعسوب لام ااتوك    الائتمانبين نمو    0.181  الا مناد)  ظه  ل ضااا ضااعه 5حن الشاالل (
ةولااي الودائ   اهااها نسظ     الائتمااان  الميااا اااة الااياخليااة للسيود حن بين ح مكزامهااا لن    ن  ل.  نع ق    0.00دلالااة  
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عسيحا مكون ن ااااانة العملة ليك ال مهو  حن السيود  اطئةو   نمو السيود خاناااااة    الائتمانا بين نمو  ا عالي  ل مناط  
 . الائتمانبين مغي  السيود  مغي   الا منادن ضعه نيِّ ) ة  5لكن الشلل (

  

 المصارف في الوايات المتحدة ا مريمية احتياطياتو   اائتماا) النمو السنوي % للنقود و 5الشمل (

 
 . FREDحصي  النياناحم 

المصااااا ق  ن اااانة    احتياطياح ث  لا الهب ةتMU يماعة السيود الخا يية لا   ااااتنعي ن آلية المضاااااعه السييب 
المضاعه   مت حن مهبهث   استي ا المصا ق إلزاحية  ح ة  عيم    احتياطياح حن السيود.    ل العملة إلى الودائ  

 الهب   امى   MBو  الأسااق السييب  D الودائ    Cالح ة للمصاا ق. السيود عملة ليك ال مهو     الاحتياطياح 
و هت  دائ  للمصااا ق  ت النسا الم كزب   ائيا عملة  R المصااا ق   احتياطياح حن    ةت له ةالاحتياطيالسيود 

ا لاال زء الإلزاحت  مهو . النسا الم كزب   تطي  التحلم مماح   محتفظ بها المصا قو حضا ا إليها العملة ليك ال
ا  هو كهلا على  الح ة  ي ث  عليها لا اااااااع   ائية الإةياو لكن الت ثي   ي لا  لون حاسااااااام  و لحا الاحتياطياح حن  

 ت حالة ىااااا  ال ااااايولة لتشااااا يعها  ت     اضاااااهادلاالمصاااااا ق   احتياطياح الأغله.  يملن للنسا الم كزب  يادة  
لحا عسيحا   اااااااتهيق     الائتماني ض النسا الم كزب ة يي التوسااااااا  السييب لإنعاأ  ت.  عسيحا    الائتمانالتوسااااااا  

حت ا  حا  ملن حن ال ايولة. حن المهم الو وق ة     ائية  دائ  المصاا ق لي م لا  نم    الائتمانالحي حن نمو  
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  مةا  حتفسااااااات الاة  عسي  لن المضااااااااعه ةتغي  كما لاحظسا حن د اساااااااة بياناح الولا اح المتحيةو  لهلا منيى الا
لامي اح  ي مت اا  إلى حي لا منيى حعم لمفهوم المضاااعه حصاايا ية م  ينية. إذن حا الف م بين حيا اتت السيود 

و   ت الثانية  الائتمانلى حن ال ااااااااايولة إلى   م ا  العظ ة ال اااااااااننية  ت الأاال واث هو  ت     الياخليةوالخا يية  
 الأخي ة لي ااااااات ياهزة للإ  اض مليائياو    خلا الود عة  الائتمانإلى الودائ .  ت الميا اة الياخلية    الائتمانحن  

سااااتعياد المصااااا ق للإ  اض عسيحا م ك عوائي  الم مينة كا ية لتن ي   ابل ةتعلا الأح  لاالطله على الي  ض   
  نول المخاط ة ح ه ميية ها. 

ةسطلا حن   إ  اضااااهاوسااااتظم  دائ  لتتملن حن  انتظا   امخلا الودائ  لاالإ  اض د ن   إن المصااااا قلكن اليول 
 ت اض هاها التعزيز لامثاالااة  د عاة يايةاية د ن اثم    الي ضوحظحظاة معزيز المصاااااااااااااا ق ل اا ب الميت ض لامنل  

حن    ا ت ض ا لامنل  الي ض المودو لاح ااااااالام للإنفام على حا  لتفاح إلى كون الميت ض سااااااوق ةتصاااااا ق  و   الا
 ل يايم الي  ض التت متملن حن ممويلهاا بودائ  حاالياة المصااااااااااااااا ق م    المسطيت مصااااااااااااااو  لن     لاهلاا حنليلام.  

التت    حتياطياح حتو عة.  لا نتصااو و عملياو إ  اض ييةي حن حصاا ق لي اات لي م ساايولة  وم الحي الأدنى لظ
اث الميت ضو إن كان  ت نفن المصاااااااا قو لا مويي    ها النسا الم كزب. لأن الود عة التت ظه ح  ت ح اااااااا

الميابلة لها   ون كانت  ت حصاااااااا ق آخ  متطله محويل حنلغها لاالكاحلو  لهها ةل   المصاااااااا ق   الاحتياطياح 
ت. المصاا ق التت  الائتمان ت اض حن النسا الم كزبو  نعود ح ة لخ ك إلى الآلية الخا يية للتوسا  السييب   لظ

 حصاااد  التمويل الأخ ك ثانوية     ئي ااةوهت ىاا كاح الإةياو لاالتع ي  حلزحة بتمويل لنشااطتها لاالودائ  لاصاافة  
السييب. لكن النياناح المسشاااااااو ة منين ان   ساااااااتي ا حييية لاالضاااااااوالال التسظيمية  هه  حن الثوابت الضااااااا   ية لظ

عتماد المصاااااااا ق على حصااااااااد  ممويل حن غي   ا لكن  حن الودائ  لعيد غي   ليل حن الي ل حا  فيي    الائتمان
ملاو لأن المصاااا ق متح اااه ل ضاااا لمخاط  ال ااايولة حثلما مسظ    ل الودائ .   عسيب لن الم ااا لة لي ااات هه  

      .  عسيحا مطمئن إلى لن سااااااااوم حا بين المصااااااااا ق  النسا الم كزب  لفيان لت الائتمان ت عوائي  حخاط   
ا حن ع ز المصااا ق سااات ياو لحوالهم خو   ىااا  ال ااايولةو لاحيو حن الم اااتنعي مع ضاااها إلى ميا   المودعين لا

  مينل لامخاط  لعلى لتعث  اليةون.  الائتمانست الاة لطلنامهم  ت الم تينلو لا مت دد عن  يادة  نيي عن الا
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 ) المضاعف النقدي في العراق 6الشمل (

 
 حصي  النياناحم حو   النسا الم كزب الع ا ت.

الم اااااااتوك المسخفض للمضااااااااعه السييب  ت الع ام لب   حا ةظحظ عليم للسيود لاالتع ي  الضااااااايا  الواسااااااا   
حيا نة ح  المتوسااطاح الشااائعة  ت العالم.  اهها مكون سااياسااة النسا الم كزب للتي ااي     نخفاض  الثانت لاال  الا

 ست الاة. ) عيم الت كي حن الا6التضييا السييب عالية التكاليهو  يضيه التهبهث الهب لظه   الشلل ( ل 

MU=(C+D)/(C+R)=(c+1)/(c+r) ; c=C/D ;r=R/D  

العملة   ضااح لو   ضاسا لن  المضااعه السييب ا مفاو ن انة العملة حن السيود و  لظ  نخفاض لا  ال انه ال ئين  
سم  ني  او ة  المصاااااا ق حن الودائ  ةنيى المضااااااعه حسخفضااااا    احتياطياح  مفعت ن ااااانة  ا% حن السيود و  مهما 50

 ال ي ل التالتم
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 cو   r المصارف احتياطيات) المضاعف النقدي بالعلاقة مع 1الجدول (

المصا ق إلى الودائ   احتياطياح  10 20 30 35 40 50
 % 

 المضاعهو  1.82 1.67 1.54 1.48 1.43 1.33
% حن السيود و    50ن نة العملة  

c=1 
 المضاعهو  5.26 3.57 2.70 2.41 2.17 1.82

 % حن السيود  10ن نة العملة  
c=1/9 

 

 ن هكّ  لن هها التحليل  فت ض إ  اض ال يولة الإضا ية التت معن  عسها الزيادة  ت الأساق السييبو ثم ةتحول  
  الاحتياطياح يزء حن الي ض إلى  د عة منعا لس ااااااااااانة الودائ  حن السيودو هه  الود عة الإضاااااااااااا ية ميتط  حسها 

حييايا لاموا د التمويال إنماا لاعواحال لخ ك متعطال  ااعلياة ال ااااااااااااااننياة    الائتماانليعااد إ  اضااااااااااااااهاا.   عسايحاا لم  لن 
 المفت ضة . 

  لم الييادة  ت موليي السيود لامضاااااعه ةتساسااااه  صاااانِ و م  الائتمانا على  حما مييمو حا داحت ال اااايولة لي اااات  يي  
المصااااا  ية إلى الودائ و لب مت كي الخاناااااية    الاحتياطياح ا ح  كل حن ن ااااانة العملة  ت السيود  ن ااااانة  عل اااااي  

إنياضااها  هه    ل   اات يه لل اايولة التت   ااتطي  النسا الم كزب  يادمها   الائتمانالياخلية للسيود. بيسما لو كان  
ن  التس اااااايا بين النسا     خا يية السيود  ت حضاااااامون المفهوم.  االم مل منيى العملية ضاااااامن ساااااايام حن التع

 لاااالنسااا الم كزب  الخاااج الخااا يت على الأسااااااااااااااوام حتمثظ    Publicبين العااام    ل الم كزب  المصاااااااااااااااا ق و  
Private   مفاعل ح  لايية لنشاطة الأعمال الخاناة  الأسا و  كل هها داخل السظام  لم المصاا ق  ت ل  الهب مز
ةوضااا  الشااانلة المعيية لتوليي   Flow of Fundsلا يمعم. نظام مي ا الأحوال  ت الا تصااااد   لظ تصااااد الكني   
ضااا  حن حفهوم المضااااعه. الأحوال متي ا حا بين الحلوحة الم كزيةو لايية اليطاو العامو الأسااا   حا ل  السيود 

 ت حلمهاو  طاو الأعمال الخانااااااااة غي  المالية و الم ساااااااا اااااااااح المالية غي  المصاااااااا  ية و ثم المصااااااااا ق. 
 ت النسا الم كزب م  ب  يما بيسهما مي ياح  نض  د  .  الحلوحة   Accountsللمصا ق  الحلوحة ح الااح  

الم كزب  مصااااااااااااالاح ح  يمي  اليطاعاح حسها حناىاااااااااااا ة  لخ ك غي  حناىاااااااااااا ة عن ط يا النساا ت ىاااااااااااانلة  
ستظم ال  امه  ح هزيها  المصا ق.  المصا ق متوسل بين الحلوحة  دا عت الض ائه حن يهة  حست نيها لا
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ليها حن يهة لخ ك. الأسااااا   اليطاعاح الأخ ك غي  الحلوحة الم كزية لها  دائ   ت المصاااااا ق  عليها      حي
عي على نحو حستظم  ت د ل عية  مكشه الكثي  حن خصائص د  ة السيود  ت    ض. بياناح مي ا الأحوال م  

الا تصاااااادو  حسها نفهم لن الميا اة الياخلية للسيودو التت م كز على المصاااااا قو  الخا يية التت ح مكزها النسا  
  معها نظام    Partialيتزاء  المصاااااا ق لي مو على لهميتها السظ ية منيى  مصاااااو اح لاالا  احتياطياح الم كزب   

 مي ا الأحوال.

 من ايااة اعر الفائدة إلى التيسير الكمي

سااااتهياق انتهاج ال ااااياسااااة السيي ة  ت الي ل المتييحة  كثي  حن الساهضااااة  احن المعلومو  ت العيود الأخي ةو  
 ل لساعا  الفائيةو  م ك الأسااق السييب   ات يه لل اوم الهب م ث  بتلا الأساعا . النسا الم كزب  عتمي ساع و 

الم غوث حن المصاااااااااا ق.  للحفاظ على ساااااااااع  الفائية   الائتمانلساااااااااعا و ال اااااااااياساااااااااة لداة  للت ثي   ت ع ض 
ال ايولة الإضاا ية لتغطية حاية    ل الم اتهيق  ي ض المنال  التت  حتايها ال اوم  ناولا إلى الأسااق السييب 

المصاا ق للتمويل المطلوث عسي ذلا ال اع . لساعا  الفائية التت ة ييها النسا الم كزب  ت ال اومو عن  ساع  
ساتهياق التضاخم  اال اياساةو لهياق عمليامية لب  سايطةو لحا الهيق السهائت  موضاوعم التضاخم  لهلا   امى 

الي ل.  عادة ةوضاااا  سااااع  ال ااااياسااااة  ت ضااااوء إنح اق التضااااخم الفعلت عن  ا لل ااااياسااااة السيي ة  ت ملا إطا   
نح اق الأخي  عن الف م بين حعاايل نح اق السااامج الفعلت عن المحتماال  يسوث الااالم ااااااااااااااتهاايق إلى يااانااه  

  الائتماننشاااااااطة التت   اااااااهم  لا ة اد لهامم بل الا  الائتمانالنطالة  الطنيعت  حعيلها الفعلت. لب لن الت ثي   ت 
  ت ممويلها  حسها إلى الطله الكلت على ال ل   الخيحاح  هو الويم الآخ  للسامج الفعلت.

لساعا  الفائية  ت ال اوم عن ط يا ساوم حا بين المصاا ق خاناة و  حسها إلى  ح ك ساع  ال اياساة   ن  للب 
 ت ال اااالن  غي    الطله على ال اااال  المعم ة  سااااواها التت م ااااهم الي  ض  ت   الاسااااتثما  حسم إلى   الائتمان

المضااااعفاح.  مظه    ل ممويلها.  يستيل إنتعاأ الأنشاااطة الممولة إلى كل الا تصاااادو عن  التشاااالاا اليطاعت  
   للع ضو لاما ة دب إلى ا مفاو     الستي ة  ت ح موو الطله الكلتو الهب مح ج ال اااااااااااااياساااااااااااااة على عيم م 

التضااااخم  وم المعيل الم ااااتهيقو  لا  لون د ن الع ض  يسخفض التضااااخم د ن الم ااااتهيق  م مف  النطالة. 
مضاااااااااحت مل   ل    ساااااااااع  الفائية اللأساااااااااناث التت    الائتمانحن يهة لخ ك عسيحا م يي النسوك الم كزية ميييي  

الح ة حسهاو   ل ها  المصااااااااا ق ليةهاو يميع  احتياطياح لإ  اض المصااااااااا ق إلى يانه     سااااااااع  الفائية على  
 داد الأسااق  ا. بيسما عسي خفض ساع  ال اياساة ل ضاا الائتمان يزداد الأسااق السييب لكن الزيادة حح واة عن  

 . الائتمانالسييب لكسها  يادة لا ملنو  ت النسا الم كزب بل س عان حا م تخيحها المصا ق  ت 
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المصااااا ق بل حن عمل النسا الم كزب  ت سااااوم الصاااا قو لكن الأساااااق السييب لا ةزداد  يل لاالإ  اض إلى 
ا. الزيادة  ت ال اايولة المحلية نتي ة حيا ة  عسيحا مزداد نااا ت المويوداح الي لية لي مو  و  اضاام للحلوحة ل ضاا  

  عن ط يا المصاااا ق لأن يزء   ل   النسا الم كزب لمويوداح إضاااا ية  ساااتمول  يادة  ت الطله الكلت حناىااا ة  
حن ملا الزيادة مصااااااال إليها ل ضاااااااا.  عسيحا  يال لن ساااااااع   ائية النسا الم كزب   عل ع ض السيي ةتحيد  ت 

و  يي لنانحت السيود داخلية لا اياساة ساع  الفائية.  هو    Passivelyال اوم لأن النسا الم كزب   ات يه سالنا  
ا ل ااااع  الفائية  لين حا ةتضاااامسم التوا ن ال اااالعت السييب للكيسزية ال يةية الهب  فت ض مكيه ع ض السيي منع  

 ا.  حعطى ح ني  

 ت حثل السموذج الع ا تو حيو لا   تطي  النسا الم كزب التحلم لامشت يامم حن السيي الأيسنتو  سع  الص ق 
الثابت  مسعم حن التحلم لامنيعامم حسمو  لأن النسا الم كزب هو المشااااااااااااات ب الوحيي  النائ  الوحيي للسيي الأيسنت  

ا حن ساااااااااااااايط مم على ع ض السياي.  منيى لي م و ح  ذلا و إحلاانياة ححاي دة عاحل بسيوب كا ت بهامم للحاي كثي   
 مح يا  نيي دةسم على الحلوحة.  ل ميليصها  ل المصا ق لي م  احتياطياح للت ثي  حن خظل  يادة 

 ل ا لسظام ساع  الصا قو  ت الا تصااد السفطت   اغض السظ  عن د   النسا الم كزب  ت ساوم الصا ق منع  
غي  و  مسييي اليةن الحلوحتو إذا كان ححو  ال ااااااياسااااااة السيي ة مثنيت مو عاح التضااااااخم عسي الم ااااااتوك الفعلت 

ل اااااااع  ال اااااااياساااااااة  هو إسااااااامت.  اتعني  آخ  لاالعودة إلى حتطالاية   ا ح اااااااتم   الم غوث  ي ةتطله الأح  معيةظ  
Fisherب ساااااع  الفائية الحيييت  ائيا التضاااااخم المتو  و  دن  ياء ساااااع     و حيو ساااااع  الفائية الإسااااامت   ااااا

الفائية الحيييت  الم اااتهيق لاال اااياساااة لدنى حن نظي   ال اااو ت   اااوق ةتزاةي ائتمان المصاااا ق  متكاث  السيود 
ضامن  ت   حيتضاياح التوا ن.  ي مف  التضاخم   االستي ة ةسخفض ح ة لخ ك  ساع  الفائية الحيييت المت    مت 

 إلى ذ  ة لا بي حن السز ل عسها  يسحي   ت  السييب  ناولا  الائتمانساع  ال اياساة ... و  هلها ةتوانال التوسا   
  الهب ىاعت م ميتم خط   لاال كود.  Recessionنح ا  الا تصاد نحو الا

 التوسا  السييب عسيحا  نال ال اع  حي  الأدنىو الصاف    الائتمانساياساة ساع  الفائية لم معي  اد ة على  يادة 
ىاااات ح ا  يه حسمو   لها محولت النسوك الم كزية إلى ىاااا اء الأنااااول  هت  ت الغاله  اطئة العائي .  لأنها  ل  

 دائ  المصاااا ق ليك النسا الم كزب لاييمة الأناااول   ا دادح عن ط ييها  يي  ل ملا الأناااول حن المصاااا ق 
إن كانت    الائتمانالمصااااااا ق الفائضااااااةو  اوسااااااعها الآن حواناااااالة  يادة   احتياطياح   ا دادح المشاااااات اة و  اهها  

 Quantitativeالمحيداح الأخ ك لمس  الي  ض حوامية. ساااااميت ملا ال اااااياساااااة التي اااااي  الكمت   ل العواحل  
Easing إلا ساياساة نيي ة ميوم على التحلم المناىا  لاال ايولةو  مس ا م ح   التي اي  الكمت حا هو   ن  ل.  عسيب

الف ض السيوكظسااااااااايلت لا ن النسا الم كزب  حيد كمية السيود كما ساااااااااله.  العودة إلى موا ن الحا ظة لا لا اااااااال  
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نماذيم الشاااائعة  ت لدبياح الا تصااااد السييب لا نها مت له حن نيود  ساااسياح و  لن التخلت عن ال اااسياح  عست  
 يادة السيود  العلن نحي  و منعا لهها المنيلو  لا نتصو  مملن النسا الم كزب حن ى اء ملا الكمياح الكني ة  

يل السيود.   ي  لون هها التخلت ح  تا لتوظيه ال ناايي السييب لسااتعياد للتخلت عسها حن  حن الأنااول لولا الا
حتفاظ لاالسيود  ح ه .   ي حصل التخلت عن ال سياح لظ  ل ا    لنول لخ ك لعلى عائي    ل  ت حيا ة سسياح  

ال ايولة الفائضاة لمية د ن محيا المستظ  حن ملا ال اياساة لادنعاأ    ا دادح حن هها  ذاك ح  التي اي  الكمت  
الممول لاالتي ااي  الكمت.  ت هها الخضاام لوحظ لن ال ااياسااة ال يةية  ي لظه ح   الائتمانالا تصاااد عن ط يا  

الودائ  لش اء لنول لاعائي لعلى  حسها   استخيحت حيو س عان حا   "  "Hot potatoحا   مى " النطاطا الحا ة  
ىاااتي عليها الطله حا ىااا   الشااا كاح على  ا مفعت لساااعا  الأناااول التت  اخاناااة لساااهم  ساااسياح الشااا كاح.  

لسااااااعا  الفائية.  هه  نتي ة    انخفاض  مفاو لسااااااعا  ال ااااااسياح  عست  ت الميابل  اط ح المزيي حسهاو  نتهك  لن  
 سااع  ال اايولة  هو سااع حسطيية متفا ح  التسظي  المتعا ق عليمو  التي ااي  الكمت  اد ع ض السيود  يسخفض  

او   لو يزئي   الم كزيةوساااااتطاعت النسوك ا هلها   ال اااااسي.الفائية  ت حيابل ا مفاو ساااااع  النيةل  ت الحا ظة  هو  
الونااول إلى خفض لسااعا  الفائية للأحي النعيي لاالتي ااي  الكمتو لاعي لن كانت معول على خفض سااع  الفائية 

 ثمة مكاحل بين المالية   النعيي.ةتنعم نظي   للأحي   و كتلكث للأحي اليصاااااااااااي و الهب لم  عي لاالإحلان خفضااااااااااام  
العاحة لإنعاأ الا تصاااااد لا ااااياسااااة الإنياذ  التي ااااي  الكمت للنسوك الم كزية لأن سااااسياح اليةن الحلوحت كانت  
المشاااات ياح ال ئي ااااة حن نااااسادةا التياعي  ىاااا كاح الت حين  ايية الم ساااا اااااح المالية غي  المصاااا  ية.  عسيحا 

م كزية نااااا  بوساااا  الحلوحة إناااايا  سااااسياح ييةية لاالمعيلاح  م اكمت سااااسياح اليةن الحلوحت  ت النسوك ال
   ا  م نيا ياح الش كاح ساعيمها  ت  ام هت سيولة إضا ية نحو  االمساسنة ل ياسة الإنياذو   ت نفن الو ت 

 ستثما اح ييةية.   االأ حة   اما ممويل 

 قاعدة الحد ا دنى من التدخل في اعر الصرف

دنى ل اااااع  نااااا ق العملة الأيسنية بوحياح حن العملة الوطسية لا ةسزل د نمو لهيق هه  الياعية ضااااامان حي 
.  م يي الي ل التت معتميها الحفاظ على  A Minimum Exchange Rate Regime م مى بيلالة الهيق 

الم كزب عملة ايسنية لامييا   لفت ل    سااااااع  الصاااااا ق إلى  ىاااااا اء النسالتزاحها  امسا  اااااايتها الي لية.  يتطله  
الحي الأدنى.  متضاامن لاالتع ي   يادة ح م الميزانية العموحية  موساا  نييبو  لا ىااا  ت ا مفاو سااع  ناا ق 

على التضاااااااخم نتي ة    لث  حناىااااااا ا لعلى.  للعملية حي     ا  ةت لّا لالعملة الأيسنية نتي ة الشااااااا اءو ح  الح ج 
 لب حي ساة التف اي  السييب للتضاخم. هه  ال اياساة مختله   لزيادة ع ض السيي على ل  مفاو ساع  الصا قو لا

حيو  شاات ب النسا الم كزب العملة الأيسنية لاصاافة دائمة حن   ا ة المالية لأن إة ادامها   وعما    ب  ت الع ام
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حن ناااااد اح السفل  حنيعاح النسا الم كزب هت المصااااي  الوحيي لع ض العملة الأيسنية. لحا  ت الي ل حيو 
 عن الحلوحة  النسا الم كزب   اامى د   الأخي   يم ميخظو  حن ال ائز   لون ع ض العملة الأيسنية ح ااتيظ  

 ني ايم ضمن حفهوم عملياح ال وم المفتوحة. ا

لاالتيخل لمس     2011مخه  النسا الم كزب ال ااااوي اااا ب  ت ال ااااادق حن لةلول عام  ا المفهوم حاحثال لإ ضاااااح  
  نا لليو  و    1.6نهيا  حصااا ق ليمان ب  ذ ق  اا مفاو  يمة الف نا حسه الأ حةو إذ كان ساااع  الصااا ق عسي  

  نا. ا مفاو  يمة الف نا يعل ال ااااال  ال اااااوي ااااا ية غالية  ت الخا ج  مضااااا  ح حسها    1.2ل عل الحي الأدنى  
مسا  ااااية الا تصاااااد كما هو حع  ق.  شاااات ب النسا الم كزب حيادة  كني ة حن العملة الأيسنية ل     يمتها م ا   

لاعي. بيي لن   إليم  يما مفاو ةزداد  لساااامالم لاالملاسااااه لاالف م بين سااااع  الشاااا اء  حا ة  ل  الف نا  دن محيا الا
الأيسنياة ةسطوب على حخااط   ت الوا     ت نظ  ال مهو  هسااك خاانااااااااااااااة    حتفااظ لاميايا  كني  حن العملاةالا

حتياطية د لية. نفهم حن هها ناااااعواة ال ااااايط ة على ساااااع  الصااااا ق ا ون الف نا ال اااااوي ااااا ب هو ذامم عملة  
ح ة  مت مه على مغي ها ل ااح  حلاسااه   ت سااوم  التحلم لاع ض السيي  ت آن  احيو  لسااعا  الصاا ق حتغي ة  

    الحاي سااااااااااااااماالياة مزداد لهميتهاا ح  مزاةاي ح م المويوداح الأيسنياة  ت الميزانياة العموحياة للنساا الم كزب.  ل  
و  موسااا  نييب ل يي ...  هلها. لكث حشااات ياح   الوطسية  يتضاااتالأدنى ل اااع  نااا ق العملة الأيسنية لاالعملة  

فاضااااااال بين حييا  الحي ل    اليالاانت ...  ت حثل هه  الي    ال اااااااوييبوالنسا الم كزب ال اااااااوي ااااااا بو الن يطانتو  
الأدنى ل ااااااااااااع  ناااااااااااا ق العملة الأيسنيةو  هو الحي الأ صااااااااااااى لييمة العملة الوطسيةو  حييا  الزيادة المينولة  

 ت ح م    الأيسنيااةو  يااادةلميزانيتاام العموحيااة. لأن حيااا ة النسااا الم كزب لمويوداح إضاااااااااااااااا يااةو  حسهااا العملااة  
نتناا   ت حياا مام للمويوداح  الميزانياة العموحياةو   ياادة  ت ع ض السياي لااالستي اة. لا باي للنساا الم كزب حن الا

د ن حي لدنى حفاظا    الأيسنية الانخفاض إلى التوسااااااا  السييب الميابلو   ت نفن الو ت لا ة يي ل اااااااع  العملة 
 . لظ تصاد على اليي ة التسا  ية الي لية 

 

 فراط النقدي والخوف من اا اائتمااالودائع الجارية في 

 المي وعاحو ي مة لاح ة لن  يودها  ت المصااااااااا ق لت ااااااااهيل   الائتماناليعوة إلى ح ه الودائ  ال ا ية عن  
ا حن المسزلو  لين حن حياناااااااااي المودعين ميي م لحوالهم لتمويل  لحان   لكث كما لن المصااااااااا ق غ  ة حصااااااااايسة  

ا مف ااااا  ل حاح المصاااااا ق  ت الا تصااااااد التت منست هها المنيل دائم    يةا  السم ااااا   ض المصاااااا ق. المي ساااااة 
ساااتنعاد الودائ  ال ا ية حن حصااااد  التمويل  اساااتخيام الودائ  ال ا ية  ت ممويل لنشاااطتها.   ت الوا   ة دب  الا
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% حن    80إلى مغيي  يه ب  ت عمل المصاااااااااا ق  نظام المالو  على سااااااااانيل المثال مشااااااااالل الودائ  ال ا ية 
ختظق الواسا   ت العما المالت  ح حلة التطو  الا تصاادب  ح موو الودائ   ت ال اويي كما  ت الع ام  غم الا

 التت  ي  عن  عسها حتوساااال اليخل للف د.  للتحلم بتوليي السيود ع ضاااات للتصااااويت  ت سااااوي اااا ا حناد ة السيود 
. هه  2018% حن الأنااواح عام  76ال ااياد ة لحصاا  نااظحية موليي السيود لاالنسا الم كزب    ضاات بس اانة  

حضاااااااامونها عيم إ  اض الودائ    Full – Reserve Bankingالتاحة    الاحتياطياح ة  لناااااااالها حيت ح نااااااااي  
لتمويل الي  ض المصاااا  يةو لأنها لامثالاة   ض حن المودو   ا. لحا الودائ  الثابتة  الزحسية  ت ااااتخيمال ا ية بتام  

للمصاا ق  لها  ملن إعادة إ  اضااهاو بيسما الودائ  ال ا ية ساايولة م ااتخيم حين الطله  لا مختله عن العملة. 
. لأن الي ض الائتمانبيي لن ال انه ال وه ب   اء هها المنيل حس  المصاا ق حن حلاث ة السيود عن  حضااعه  

معزيز الح ااااث ال ا ب للميت ض  اهلا ةتحول إلى  د عة   ت الم تمعاح ذاح الميل المصااا  ت العالت إبتياء  
الإلزاحت حسها  يي ض النا ت ثم  صااان  الي ض ال يةي بي     د عة ...  م اااتم     الاحتياطت  حتفظ المصااا ق لا

التام لا   اااااااام     الاحتياطت لالمصاااااااا  ت. إخضاااااااااو الودائ  ال ا ية إلى حني   الائتمانالسيود لاالتكاث  حن خظل 
حن  إةااياو حنااال  الي  ض لتموياال    ض ياايةاايةو  اااها ةتو ه التزاةااي التليااائت للسيود  لاااالانتفاااوللمصاااااااااااااااا ق  

ا حن ناااظحية النسا الم كزب صااان  العملية حصااا    اااهم  ت موليي السيود م  .  حا داحت المصاااا ق لا م  الائتمانلا
لاحيا ة المزيي حن    ل هو الم سااا اااة الوحيية التت متحلم لامي اح التوسااا  السييب لاالإ  اض للحلوحة  المصاااا ق  

المويوداح الأيسنية.  ل ضااااااااا  ملن للنسوك الم كزية ميليص ع ض السيي لاخفض ل نااااااااية دةسها على الحلوحة 
ا  م م العالم للأخه بهها المنيل مصاان  السيود مالاعة كلي  ابي  عملة ليسنية  ت سااوم الصاا ق.  لو    ل  المصااا ق  

 النسا الم كزب لل يولة  سياستم ل ع  الص ق. لإدا ة 

الي لةو ال الطاح ال اياد ةو  يل  ن  لالتام التت ظه ح حن ييةي لاصايغة السيود ال اياد ةو لب   الاحتياطتناي  ة 
 ت حت لنااااااظ حستصااااااه ثظثيساح الي ن العشاااااا ين لمس  مك ا  ا حة حثل ا خلاو السيود لها الحا  ت إناااااايا و  

   ييحانوآخ ين ضامن الإناظح السييب. حيلتون    ا تصاادةينح     Fisher    Irving  ي منساهاالك ااد الكني و  
لن ن اااااااااانة    يةا  السم ااااااااااالتام للودائ  ال ا ية. م ك المي سااااااااااة    الاحتياطت ت   ت حا دا   عن  اعية   اول ضاااااااااا  

حتيال الهب ةسنغت لن % ةسي ج هها  ت السصااه  الا  100على الودائ  ال ا ية إن كانت لدنى حن    الاحتياطت
  نول حخاط ة    الائتمان مسعم اليانون. حن لساااناث الأ حة المالية الي لية للي  ض العيا ية التمادب  ت موساااي   

ختظق النسية الزحسية بين ياننت المويوداح  المطلوااح اعاليةو  الودائ  ال ا ية حن بين حصااااااااااااااد  التمويل   
إلى يااناه مو يا دةون عياا ياة لإخ ايهاا حن الميزانياة العموحياةو  هت ط يياة لخ ك للتوساااااااااااااا     المصاااااااااااااا  ياةو

  الاحتياطياح دعاة ناااااي  ة   إليها.ساااااتسيح ا ام التت   وّ  ة  عست  شااااال الأتو   شااااال اليةون العيا ية الم  الائتمان
التاحة ل اد ا بهلا م ناااااااين العمل المصااااااا  ت بتمويل ح اااااااتي  لليةون إلى يانه الضااااااانل السييبو لأن النسوك 
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 لا م اايط  على السيودو لكن التمويل لاالودائ  ال ا ية لين ال اانه الوحيي بل هساك عواحل لخ ك  الم كزية  عظ  
نفتاح المالت  اليةن الحلوحت الهب لا   اااااااتطي  النسا الم كزب الإحتساو عن  حسها معويم لساااااااعا  الصااااااا ق  الا

 مسييي  ...  سوك هه . 

ال زئت  ي ك نا ي   لنم لاطنيعتم    الاحتياطتعلى لسااااق   الآن  شاااتغلالسظام المصااا  ت كما هو  ت العالم إلى 
الا تصااد ة بين الساقو  الأ حاح  و ظق الم سا ااح الماليةو  حن هه   اة ا  الم ا يود إلى دةون لا م ايد  عيم 

التام للودائ  ال ا يةو إخ ايها حن ممويل الي  ضو   الاحتياطتنتيال إلى نظام  كلها السمو غي  الم اااااااااتيام.  الا
هه  المطالنة  ت ساااايام نيي ىاااااحل لسشاااااد المصااااا ق كونها   اني اج  اااااعي كثي ا  ت الإنااااظح.  نشااااي  إلى 

نتايية  دعم  نتاج  الإالوسااااااااااااطة بين الميخ ين  الم اااااااااااتثم ين لتطوي  الإ حسها  هتالوظيفة المستظ ة     ح ا  م 
 مماثل    الم ااااااكن. تساء المويوداح اليائمة لناااااظو  عن هها الط م مولّيح  ياعة  السمو إلى ميي م الي  ض لا

ت للمصااا ق ح  حا    ب  ت لسااوام الأسااهم حيو مصااعي ساا يعا  عاليا لسااعا  الائتمانهه  الميا ااح السشاااد 
  الاحتياطت.  ت الميابل  حتج حن ة يي لاياء السظام الحالت لا ن   ض الاساااااتثما الأساااااهم د ن لث  حلموق  ت 

عالت المخاط  حن ليل العوائي الم مفعة.  لا مخضاااااااااااااا  ملا   الائتمانالتام ةسع  نااااااااااااااي  ة الظل الناحثة عن  
 نهيا . حتمالاح الااالصي  ة ليواعي التسظيم المع   ةو  اهلا مزداد 

ا إذ  يينا  السمو سااايني   ييه    الاساااتثما     الائتماننفصاااام الصااالة بين  انيي السظام المصااا  ت الحالت حن يهة 
ن ااااااااااانة إلى السامج    الائتمان السمو  ح م    الاساااااااااااتثما حن نتائج النحو الت  ينت الضاااااااااااعه النين للعظ ة بين  

هها لا ميتص  على التمويل لاالودائ  ال ا يةو   الائتماني  يينا ذلا لاالفعل. لكن لسناث  يود نمل   المحلتو   
ا لأن العوائي  سك  إذ ةي   لتفضااايل الأحي اليصاااي   المضاااا اة لاالمويوداح اليائمةو بل ل ضااا   ون كان م ثي   لا ة  

التاحة ميلص    الاحتياطياح نتايت لا م ااااااااااااام  لافوائي ح مفعة. لحا اليول لا ن  اعية الإ  الاساااااااااااااتثما المتو عة حن  
لأن    ولأنااااولت الخاضاااا  لل  الاة  مسع  نااااي  ة الظلو هه  محتمل المسا شااااة   اما التفسيي ا السشاااااد المصاااا  ت

اليواعي المسظمة لعمل المصااااا ق  ال  الاة عليها.  لا م ااااتنعي نااااحتم  ت ظل  ةا  ل خ يود نااااي  ة الظل مالا   
حن المتو   طله المصاا ق ليو  خيحة عن إدا ة الودائ  ال ا ية عسيحا ممس  حن إ  اضاها  الحالت إذ الوضا  

  ت تينلها ني  ة الظل لامغ ياح لإ  اضها.  

ح ساااا اااااح إ  اض   لهاا  مز التام  خشااااون موساااا  نشاااااد نااااي  ة الظل التت   الاحتياطتالمعت ضااااين على حيت ح  
ىاااااااااااااانيهاة لااالمصااااااااااااااا قو معتماي  ت التمويال على بايائال الودائ   هو معني  ة اد حسام معنئاة لحوال حن ال مهو  

الإ  ا اح   ل ا عن الإةياو ال ا ب  ت الوظيفةو   نولاح حصاا  يةو  التت لا مختله عملي   ل  ام دةن  ل  لادناايا   
Endorsement      اح  د   حين الطلااه  هااه  كلهااا حياااباال لحوال ناااااااااااااااا ح لاعهااية ل   هت معهااياح بتلنيااة
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ممويل  صاااي  الأيل محتايم حسشاااآح الأعمال    ل الم سااا اااة المالية المعسية.  م اااتخيم بيائل الودائ  للإ  اض  
. بيائل الإةياو  الم سا ااح التت متعاحل بها  الاساتثما حيا ة حويوداح كالتت متعاحل بها حصاا ق  ل للتشاغيل  

  الائتمانح سا ااح   ن  لالوسااطة المالية لاط م لخ ك.  يملن اليول  لةا  حز ضامن حا   ام  لام اليانون  لا معي   
لامااا  صااااااااااااااطل  علياام ح ايحااة الضااااااااااااااوالال التسظيميااة    حن الييود المااالت متح ك   ض الإ ظح    الاسااااااااااااااتثمااا   

Regulatory Arbitrage    السيود ضااامن    الائتمانو ,إذا حا ل ادح الحلوحاح  النسوك الم كزية ال ااايط ة على 
ح غوااح    ل لا بي حن سااااااااااي الثغ اح اليانونية. لكن الحلوحاح  لضاااااااااا   اح   سااااااااااتي ا هيد الاالسطام الهب لا ة  

 ا ح  التملص حن اليواعي.سياسية متواط  لحيان  

 اوق ما بين المصارف

 ت اض بين المصاا ق للأحي اليصاي و  المويوداح المالية  الإ  اض  الا لا  لتي ساوم حا بين المصاا ق م امية   
ميليصااها للت ثي   ت ع ض السيي  ال اايط ة على    ل ثا ناالة لاالنسا الم كزب لتو ي  حزيي حن ال اايولة    هو الأ

النسا الم كزب إلى لايية سااوم السيي  عموم لسااوام المالو  هو   لسااعا و  ائية ل التضااخمو لأنم  ساة نيل سااع و 
بهه  الوظيفة لم د    ئين  ت بو ال اااياساااة السيي ة. ساااوم حا بين المصاااا ق عسيحا  عمل لالفاءة  صااان  حن  

للمخاط .   وء  ا كفالمملن محويل ال ايولة حن حصاا ق الفائض إلى حصاا ق الع زو  متضامن هه  الآلية مو يع  
 الم  نة التت لناان  عليها  ت د ل العما المالت المتييحة   إلى الكفاءة عسيحا  صاال سااوم حا بين المصااا ق  

  خهو   ل ضااااايه  على الم اااااتوك الت ميعت لليطاو المصااااا  تو  ي    ةسصااااا ق النسا الم كزب إلى ح ا نة ال ااااايولة
مصاااال سااا ي   ا يتولى ساااوم حا بين المصاااا ق مو يعها.   ت نفن الو ت كان ساااوم حا بين المصاااا ق ىااانلة 

ل حة الي  ض العيا يةو  لهلا ةوناااااااااااه  حن الأ حة بزيادة    المالية لثساءلسيل  معميم إخفا اح الم سااااااااااا ااااااااااااح 
 ا لشحتها الم تينلية. كتسا  ال يولة مح ن  او    Counterparty riskحخاط  الط ق الميابل 

 ت الي ل المتييحة الع يية  ت مسوو لسوا ها  لد امها الماليةو المصا ق م تطي  لام اعية سوم حا بيسها معيةل  
 اائسها. لكن  ح وم حويودامها  حطلواامها  ودا ة حخاط  لسعا  الفائية  لسعا  الص ق التت مسش  عن لنشطة  

و كما مختله لح ام سوم حا بين المصا ق حن د لة لأخ كو  مثظ مة عادة    احشا كة المصا ق  ت ال وم حتف
بي إلى ح موو حويوداح    2009 ذ  ة الأ حة عام    2000عاحت    نللمية  المصا ق  بين  كانت    ض حا 

%  ت الولا اح المتحية  اليالاان  ا يطانيا على التوالت    ت   ن ا   13.2% و     4.9% و    2.4المصا ق 
ون لكن   % .   ت العملة الأيسنية عادة سوم حا بين المصا ق كني   يلاد  ل  22.5% ثم    28.7 للمانيا  
لل وم  تنيى ن نة ححي دة حن ح موو حويوداح المصا ق. لأن ال وم   المال  لحا المويوداح المحليةلسوام  

.  للتهكي  لن  لأسنوو ع و امها  ت الأحي اليصي  ييا حن ةوم    ولة وائض ال يل على     شتغل  ت الميام الأ
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وم  الميصود ايصي حسم المصا ق بهامها إنما لحي لنشطتها  عسيحا  يال ح م ال ال وم حوضوو النحو لا    
وم ان المصا ق.  يياق ح م ال اح م المويوداح التت ن يها لاالمتوسل حشغولة لاالسشاد الم ع ِّق ل وم حا بي

%  26.6% و    31.2% و  9%و  4.4%و  2ه م ل لها  ا للي ل الخمن ح   للودائ و  لاالح م الس نتا  ا  ل ض
ل على النسية    ملا المية على التوالت.  حن هه  الم ى اح نفهم لن سوم حا بين المصا ق  عتمي  ت الميام الأ

المالت    لظ تصاد الم س ية   للسظام  الوطسية  لن  Financial system الخصائص  ل لفة    لكث  اا  ل  .  يني  
 ت اض  المتاي ة لاالمويوداح  الإةياو المتنادل حسها  ت الولا اح للمعاحظح حا بين المصا ق  ت الإ  اض  الا

 المتحية  اليالاان.

الثية عسصاا  هام  ت  ساام ح اااحة نشاااد حا بين المصااا قو الثية المتنادلةو  التت م ااتسي إلى ال اا ل الماضاات 
 الفشاااااااال  ت ما يو المصاااااااا ق  النيئة التت  عمل بهاو إذ ة ث  حيك مك ا  الأ حاح للسظام المصاااااااا  ت الوطست  

ق المشااا كة  ت ال ااوم ة ا ه  ح م الخ ااائ   ت حييا  الثية لا ب حصاا ق  ت النلي المعست. كما لن المصااا  
طمئسان المودعين إلى الاعضااها لاعضااا. بيسما  ت حالة غياث سااوم حا بين المصااا ق لا ةتعيك حضاامون الثية  

 م ااااا  ال اااااوم الي لت لما بين المصاااااا قو  كما هو حتو   معتمي حلانة المصااااا ق  تاساااااتعادة لحوالهم.  ليي ا
 المعتميةن  و بين ال ماس ة  عادة   الي لتوفياح على الم توك  ية.  م مه الصالائتمانال وم الي لت على ييا مم  

  كي ب سائل حتنادلة. لاالهامه ثم م  

على ال غم حن الح م الس اانت المحي د ل ااوم حا بين المصااا ق  ت اليالاان  الولا اح المتحية الأح يليةو  عيم  
لكن د اساة ح  ياح الأ حة المالية الي لية ل صاحت عن لهميتم. لأن    الي لو  ت العيةي حن  يود ال اوم لناظ  

ضحت ل  مو ي  ال يولة ض   ب لضمان لداء سليم للسظام المص  ت  عموم  طاو المال.  الكثي  حن الأدبياح  
لا ن  شاااال لسااااوام حا بين المصااااا ق  ت إعادة مو ي  ال اااايولة كان حن العواحل ال ئي ااااة للأ حة المالية الي لية. 

حت زح ال ااااايولة  حن  اسااااات الاة ليوة الي ا   التحوطية  ا ليي لح مت المصاااااا ق حن إ  اض لاعضاااااها لنعض  
ام المالت  كل ظ اية  هها ةيل على إحلانية مع ض الس  الأساااااااااوام الأ لكث  مفعت لساااااااااعا  الفائية  ت انتي تها  

 الا تصاد لمخاط  يمة نتي ة الخلل  ت لداء لسوام حا بين المصا ق. 

ا  ت حعيلاح العائي إلى المويوداح  ولى  اق المالو كما لن ال ايولة لي ات ح انية  الفائض حسها ةسعلن سالن  
الع ز  ع ض المصاااااااااااا ق ح مفعة المخاط  إلى مكاليه إضاااااااااااا ية عسيحا م ف ض هواح  حخاط ة عالية على  

 ت اضااااااااها حن ال ااااااااوم.   ي لوحظ  ت لسااااااااوام لح يلا ال سواية ا مفاو الفوائي على الي  ض التت  ييحها  ا وائي  
ال اااوم لنعض المصاااا ق حتى عسي ميي مها لضاااماناح  نااايسة  ذلا لأن ملا المصاااا ق حصاااسفة ب منة خط  

نهيا  الهب  ضاااااااا   مفاو مكاليه التمويل للمصااااااااا ق التت معانت ع زا  ت ال اااااااايولة  يّ اها حن الااعالية. إن  
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ا لتيي م إسااااساد غي  حناىاااا   لاعموم اليطاو المصاااا  تو  ت حثل هه  الحالاح  لون د   النسا الم كزب ضاااا   ي  
 للمصا ق التت ةتو ه لاياؤها  ت ال وم على سيولة إضا ية.      

الت كز بيلالة هيمسة  لة على  ؤ ق لحوال المصااااا ق المشااااا كة  ت ال ااااوم   عل    ن  لبيست د اساااااح م  ينية  
او  منتعاي المعااحظح عن خصااااااااااااااائص المساا  ااااااااااااااة  ت محايةاي الأسااااااااااااااعاا   مزداد الأ اااح  الامفاام التاآح ب حملسا  

التكااليه  وم ح ااااااااااااااتويااح الكفااءة. كماا لن دخول حصااااااااااااااا ق ليسنياة ذاح إحلاانااح كني ة   حتكاا ياةو  م مف الا
مخفيه ال  الاة ثم   ت د اسااة الت  اة الن يطانية لن   مناطاح د لية  اسااعة ةي   نحو المزيي حن الت كز. كما بيس  ا  

 عن خصائص التسا ن  الكفاءة.  لكث بتعاد اال ياساح غي  التيليي ة حا لاعي الأ حة لدح إلى 
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 ملحق إحصائي 

 

 ) مجموع الودائع ونسبة ودائع الحمومة المركزية في العراق7الشمل (

 

GD %     ن نة الودائ  الحلوحية حن ح موو الودائ  على المحو  اليمينTotal Deposits    ح موو الودائ
 حو   النسا الم كزب الع ا ت. النياناحمم ليون دةسا  على المحو  الي ا . حصي  
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 ) نمو الودائع في العراق، التغير النسبي %2الجدول (

 ووخر شهر توفرت عنه بيانات  2010بين بداية عام 

 ال اي   الأعلى 
 الثالو 

 ال اي   الوسيل
 الأدنى 

 الحي 
 الأدنى 

لإح اق ا  
 المعيا ب 

 الخط 
المعيا ب  
 للوسل

 الوسل
 

 التغي  
% 
 للودائ  

 ىه  0.6 0.2 2.4 8.1- 0.8- 0.7 2.0 8.1
ثظثة   1.9 0.3 4.2 7.9- 0.8- 1.7 5.2 15.8

 لىه 
ستة   3.8 0.4 5.6 9.9- 0.2 4.4 8.0 19.2

 لىه 
25.6 13.4 9.1 1.5 -

15.1 
8.1 0.6 7.4 12  

 ىه 
 التغي   ىه  0.7 0.2 2.6 6.3- 1.1- 0.5 2.3 8.2

% 
للودائ  
 عيا 
 الحلوحة
 الم كزية

ثظثة   2.2 0.4 4.9 8.4- 1.0- 1.7 5.0 21.4
 لىه 

ستة   4.2 0.5 7.1 8.5- 0.7- 2.8 7.9 32.3
 لىه 

46.2 14.9 5.9 0.9 -
11.9 

9.6 0.8 8.1 12  
 ىه 

  دائ  ن نة  26.3 0.3 4.3 18.1 22.7 26.0 29.6 37.7
 الحلوحة الم كزية

 حصي  النياناحم حو   النسا الم كزب الع ا ت.
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) العملة والودائع في العراق8لشمل (ا  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ح موو الودائ  على المحو  الي ا  و م ليون دةسا     Total Deposits 

العملة خا ج المصا ق على المحو  الي ا  و م ليون دةسا    Curr. Outside banks 

      Curr. Outside Banks Monthly Change 

التغي  الشه ب  ت العملة خا ج المصا ق على المحو  اليمين.    

 

 

 

 

 



35 
 

 ) نسبة الودائع إلى الناتج المحلي الإجمالي في العراق والعالم 9الشمل (

 
 tradingeconomics.comالنياناحم  حصي  

 ) النقود بالتعريف الوااع إلى الناتج المحلي الإجمالي % 10الشمل (

 بدالة متواط الناتج المحلي للفرد ، كلا المتغيرين لوغاريتمات طبيعية

 
 حصي  النياناحم حو   النسا الي لت. 

https://tradingeconomics.comمصدر/
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 إلى الناتج المحلي الإجمالي  اائتماا) نسبة  كل من النقود و 11الشمل (

 بدالة متواط الناتج المحلي للفرد ، المتغيرات لوغاريتمات طبيعية

 
الميزانية العموحية للنسا الم كزب الع ا ت عام  حصي  النياناحم حو   النسا الي لت  المو   الإحصائت للنسا الم كزب الع ا ت   

2023 . 

 ) النقود وارعة دورانها في الوايات المتحدة ومنطقة اليورو12الشمل (

 
 السيود على المحو  الي ا  لاالت يليوناح حن الي لا   اليو     س عة الي  ان على المحو  اليمين.

 . FREDحصي  النياناح م        
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 M3من النقود     %المتغيرات  201 -1920) تاريخ النقود في السويد للمدة 3الجدول (

 الأ صى 
 ال اي  
 الوسيل  الثالو

 ال اي  
 ل   الأ

 الحي 
 الأدنى

 الانح اق 
 المعيا ب 

 الخط  
 المعيا ب 
 المتغي  السييب  الوسل  للوسل 

 العملة لاحيا ة ال مهو   10.6 0.3 3.0 4.0 8.5 10.3 12.8 16.1
 الودائ   89.4 0.3 3.0 83.9 87.2 89.7 91.5 96.0
 العملة خا ج النسا الم كزب  11.6 0.3 3.0 4.3 9.7 11.3 13.7 17.0
 الأساق السييب  10.6 0.3 3.0 4.0 8.5 10.3 12.8 16.1

15.2 12.0 9.3 7.4 3.6 3.0 0.3 9.6 
 دائ  المصا ق  ت النسا  

 الم كزب 
 المصا ق  احتياطياح 10.6 0.3 3.0 4.0 8.5 10.3 12.8 16.1

 .       Swedish Riksbankحصي  النياناحم 

 2024) الوضع النقدي في السويد حزيراا عام 4الجدول (

  % حن السيود  
M2 

المتغي اح السيي ة  
  ت ال ويي 

 حليون ك  نا 

 

 عملة ليك ال مهو   56967 1.18
 ل ل  عملة حصي ة للتي  57633 1.19

 ىهاداح  إةياو ناد ة عن النسا الم كزب  748055 15.50

 م هيظح الإةياو  ت النسا الم كزب  191728 3.97
 لخ ك للمصا ق  ت النسا الم كزب  208 0.00

 الأساق السييب  997624 20.67
 M1ضمن   الودائ  ال ا ية  ت المصا ق 3839805 79.57
   M1السيود  3896772 80.75

   M2السيود  4825632 100.00
 .      Swedish Riksbankحصي  النياناحم             
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 ) مبيعات العملة ا جنبية13الشمل (

 
 المقدم للقطاع الخاص من المصارف  اائتماا) 14الشمل (
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 ) متواط  النقود بالتعريف الوااع  للفرد بالدوار 15الشمل (
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 العراق) النقود والعملة في 16الشمل (

 

 

 


