
المعهد العربي للتخطيط

سائلوأهموتشتمل.البشرخياراتلتوسيععمليةبأنهاالتنميةتعرف▪
:يليماعلىالتنميةهذهمثلتحقيق
المؤسسيةالتركيبة➢
الاقتصاديةالتسهيلات➢
الاجتماعيةالفرص➢
(الوقائيأو)الحمائيالأمان➢

مقدمة حول التطور المالي والتنمية



المعهد العربي للتخطيط

وسيلةتحتوالتنميةالماليالتطورقضاياتندرجالتعريفهذاإطاروفي▪
.الاقتصاديةالتسهيلات

:للفردالاقتصاديةالتسهيلاتتتعلق▪
وعلىلاستخدامهمنهامتاحهوماأومواردمنيملكهماعلى➢

.الأسواقوعملالنسبيةالأسعارمثلالتبادلظروف
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م،الأمثرواتزيادةالتنميةعمليةعلىفيهيترتبالذيللمدىو➢
يةالاقتصادللاستحقاقاتمقابلتعزيزفيالزيادةهذهتنعكس
.للسكان

كنيمإليهالوصولوسبلالتمويلتوافرأنالصددهذافيويلاحظ➢
تطيعتسالتيالاقتصاديةالاستحقاقاتفيحاسمأثرلهيكونأن
.الفاعليةالاقتصاديةالعناصرعملياتؤمنهاأن
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مئاتيعملحيث)الكبرىالمشروعاتإلىبالنسبةسواءهذا،ويصدق▪
علىاعتماداتعملالتيالصغرىالمؤسساتإلىبالنسبةأو(الآلاف
ؤثريأنيمكنائتمانيعجزأيأنفيريبولا.صغيرةائتمانيةقروض
القرضهذامثلعلىالمعتمدةالاقتصاديةالاستحقاقاتفيكبيراتأثيرا

.الائتماني
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فيالمتحدةالأممعنهعبرتدولياقبولاللتنميةالعريضالتعريفجدو▪
:علىتشتمللتيا،2000عامأصدرتهاالتيللألفيةالإنمائيةالأهداف
.والجوعالمدقعالفقرعلىالقضاء➢
.الابتدائيالتعليمتعميمتحقيق➢
.المرأةوتمكينالجنسينبينالمساواةتعزيز➢
.الأطفالوفياتمعدلتخفيض➢
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.الوضعحالاتفيللنساءالصحيةالعنايةتحسين➢
.البشريةالمناعةنقصفيروسمكافحة➢
.البيئيةالاستدامةكفالة➢
.التنميةأجلمنعالميةشراكةإقامة➢
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منالإقلالأصبحفقدثمومنالفقرحولالأهدافهذهكلتتمحور▪
دولالتلكخصوصاالنامية،الدولفيللتنميةالمحوريالهدفهوالفقر

.الفقيرة

ينقناتخلالمنيتأتىالفقرمنالإقلالأنالمتخصصةالأدبياتمنيتضح▪
:هما
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حيث:دللفرالحقيقيالدخلفيالزيادةبمعنىالاقتصاديالنموقناة➢
رللفقالأخرىالمحدداتكلبقاءمعالفرد،دخلزادكلماأنهيتوقع
.الفقرانخفضكلماحالها،على

توقعيحيث:التوزيععدالةحالةفيالتحسنبمعنىالدخلتوزيعقناة➢
رللفقالأخرىالمحدداتكلبقاءمعالتوزيع،حالةتحسنتكلماأنه

.الفقرانخفضكلماحالها،على
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داثإحفيالتمويليالقطاعبينالعلاقةأهميةتتأتىالفهمهذاأساسعلى▪
:التاليوحالنعلىعنهاالتعبيريمكنوالتيالواسعبمفهومهاالتنمية

مؤشرات تطور القطاع التمويلي

حالة توزيع الدخل معدل النمو الاقتصادي

الإقلال من الفقر
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يليالتموالقطاعبينماالعلاقةطبيعةدراسةيمكنأنهالشكلهذايعني▪
:خلالمنوالتنمية
.والفقرالتمويليالقطاعتطورمؤشراتبينمباشرةعلاقة➢
النمولومعدالتمويليالقطاعتطورمؤشراتبينالتوسطيةالعلاقة➢

.الفقرعلىالاقتصاديالنموأثرثمومنالاقتصادي
توزيعةوحالالتمويليالقطاعتطورمؤشراتبينالتوسطيةالعلاقة➢

.الفقرعلىالدخلتوزيعأثرثمومنالدخل
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ةودرجتوافرهومدىللتمويلزالفماالتنمية،مفهومفيالتطوررغم▪
هتمامالاأنباعتبار.التنميةإحداثقضيةمواجهةفيكبيردوركفاءته

فيسينتحأوالمؤسساتفيترشيدأوبشريةتنميةمنالأخرىبالعناصر
.ماليةمواردبدورهيتطلبالاقتصاديةالسياسات
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:متعددةأشكالاًالتمويلمؤسساتتأخذ▪
عامةحكوميةمؤسسات➢
الحكوماتبيندوليةمؤسسات➢
خاصةمؤسسات➢
الحكوماتبينإقليميةمؤسسات➢
متخصصةعامةمؤسسات➢
طوعيةحكوميةغيرمؤسسات➢
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:التمويلمؤسساتمختلفتوفر▪
طريقعنأوالإقراضطريقعنللمشروعاتالماليةالموارد➢

.المساهمة
العامالقطاعأوالخاصللقطاعالمشروعاتهذهتمويليتم➢
كونويالعينيالمالرأسبناءمشروعاتعلىللتنميةالتمويليركز➢

.الأجلطويلأومتوسطتمويلعادة
للمنحةاً عنصرتتضمنميسرةبشروطأوتجاريةبشروطالتمويليتم➢

.السماحوفتراتالسدادمواعيدأوالفائدةأسعارفيسواء
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والعائدالماليالعائدعليهيطلقمابينعادةالاقتصاديونيفرق▪
:الاقتصادي

عليهاليحصالتيالصافيةالماليةالعوائدفييتمثلالماليفالعائد➢
يةمالتدفقاتمنعليهيترتبوماالأسواقفيتعاملهمنالمشروع

.ماليةإيراداتأوماليةتكاليفشكلفي
تعودتيالالصافيةالاقتصاديةالمنافعإلىيشيرالاقتصاديالعائد➢

.التكاليفكافةخصمبعدالمجتمععلى
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،اليةالمتكاليفهلتغطيةكافياً مالياًعائداًيحققالمشروعكانوإذا➢
.بهالقيامالخاصالقطاعويستطيع،للسوقيصلحفإنه
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عائداًيحققولكنهكافياً،مالياً عائداًيحققلاالمشروعكانإذا➢
ولابهقياملليصلحلاالسوقفإن،القوميللاقتصادكبيراًاقتصادياً 

.إزائهالدولةتدخلمنبد
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عتمدتالتيالمرتفعالاقتصاديالعائدذاتالمشروعاتعلىيطلق➢
مشروعاتبأنهاكبير،بشكلالأخرىالإنتاجيةالمشروعاتعليها
.الأساسيةالبنية
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نمالماديةالمشروعاتعلىالأساسيةالبنيةمشروعاتتقتصرولا➢
أنهابلذلك،غيرصحيوصرفكهرباءومحطاتوموانئطرق
الاقتصادإدارةلكفاءةاللازمالمؤسسيالتطويرأيضاًتشمل

صحةالتحسينوبرامجالتعليميةفالبرامج.بالإنتاجيةوالارتفاع
بتحقيقالإسراععلىتساعدالاجتماعيةالبرامجمنوالعديد
.الاقتصاديةالتنمية
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مةسليبياناتووجودوفعّالعادلوقضائيقانونينظاموتوافر➢
البنيةمننوعاً تمثلالمؤسساتفهذهأهميةيقللاومنتظمة

البنيةلهذهالماديةالمشروعاتعنأهميةيقللاالتيالأساسية
.الأساسية
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القطاع التمويلي والتنمية

نموقيقتحالفقرعلىوالقضاءللتنميةالألفيةالأهدافتحقيقيتطلب▪
:ذلكولتحقيقالناميةالبلدانفيودائمسريعاقتصادي

.الخاصالقطاعلدعمملائمةبيئةتهيئةمنبدلا•
.المباشرةالأجنبيةأوالمحليةسواءالاستثماراتاستقطاب•
.البشريةالتنمية•
.المؤسساتترشيد•
.بكفاءةالتمويللتوفيرالماليبالقطاعالنهوض•
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:الماليالقطاعتعريف

العجزيوذوالماليةالفوائضذويبينالأموالتحويليتيحوسيطقطاع▪
:منالماليالقطاعويتكون.المالي

.البنكيةالمؤسسات•
.التأمينشركات•
.الأسهمأسواق•
.الصغيرةالتمويلمؤسسات•



المعهد العربي للتخطيط

:التمويلإشكال

.للبنوكالماليةالوساطةخلالمنالمباشرالتمويل:الأول
.الأسهمخلالمنالمباشرغيرالتمويل:الثاني
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هل يرتبط التطور المالي بالنمو الاقتصادي؟

Shumpeterالنموتحويلفيالائتمانبأهميةيعتقدوالذيالأولالرأي▪

(1934), Hicks .النموإلىيؤديالماليالقطاعتطورفإنوبذلك.(1969)
Robinsonالتمويليالقطاعنشوءيسببالذيهوالنموالثانيالرأي▪

.الماليالتطورإلىيؤديالاقتصاديالنموأنأي.(1952)
Shawبينماأجريتالتيالدراساتأنإلا▪ Kingو(1973) & Lavine

.الاقتصاديالنموعلىالماليبالهيكلالنهوضأهميةأكدت(1993)
.جداقليلةالعربيةالدولعلىالإطارهذافيالدراسات▪
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قنوات تأثير القطاع المالي على النمو الاقتصادي

المدخراتتعبئة:أولا
وتيسيرالمنتجةالاستثماراتأجلمنالمدخراتتعبئةخلالمن

ذههتحفزحيثالخارجمنالماليةوالتحويلاتالأموالرؤوستدفقات
والبشريالماديالمالرأسفيالاستثماروالمدخراتالتحويلات

تكلفةذكرمنبدلاهنا.النمووتحقيقالإنتاجزيادةوبالتالي
التكلفةفاعارتعلىالتغلبويتمالأحيانبعضفيترتفعالتيالمعاملات

محافظلإيجادماليةأدواتوخلقوالمشاركةالثابتةالعقودخلالمن
.العاليةالكفاءةذاتالمنشآتفيللاستثمارمتنوعة
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المعاملاتكلفةخفض:ثانيا
خفضوكذلكالمعاملاتكلفةخفضإلىالفعالالماليالنظاميؤدي
ينوتحسالإنتاجيةمنيزيدمماعليهالحصولوتسهيلالتمويلكلفة

.النمومنالمزيدإلىيؤديالذيالموارداستخدام
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سبل النهوض بالقطاع المالي

فعورالحقيقيةالفائدةأسعارمعاتساقاأكثرنقديةسياساتتبني:أولا
:خلالمنالفائدةسوقوتحريرالتمويليالقطاعتنافسية
للشركاتجزئياولوالمباشرالتمويلإحلالشأنهامنأسهمأسواقخلق•

.البنكيةللمؤسساتالتقليديةالوساطةمحلوالحكومة
.المتاحةالماليةالخدماتمجموعةتنويع•
العمقادةزيوكذلكالماليةالتدفقاتتعظيمطريقعنللقطاعالتمويليالعمقزيادة•

كالبنوهيمنةمنوالحدالخاصالقطاعتجاهالخاصالمصرفيللنشاطالتمويلي
.الحكومية

.يالرسمالماليالقطاعخارجالمواطنينمنعددأكبرإلىالماليةالخدماتتوصيل•
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كاتشرحولالمعلوماتتوفيرخلالمنالتمويليةالبيئةتطوير:ثانيا
لتعزيزةوالمحاسبالقانونيةالبيئةوتعزيزالتعاقدعملياتلتسهيلالأعمال
التعاقدلمجافيالمحاسبيةوالتقاليدالقانونحكموتنفيذالدائنينحقوق

.التمويليةالبيئةلتحسين
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مؤشرات قياس القطاع التمويلي

.الماليةالوساطةوبيوتالبنوكمنويتكون:المصرفيالقطاع
السائلةالخصوم:الأولالمؤشر
.السائلالنقد1-:منويتكون

.الجاريةالحسابات2-
التوفيرحسابات3-

.الإجماليالمحليالناتجمنكنسبةوتقاس
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قطاعالأصولإجماليمنكنسبةالتجاريةالبنوكأصول:الثانيالمؤشر
.المصرفي
المحليالناتجمنكنسبةويقاسالخاصالائتمان:الثالثالمؤشر

.الإجمالي
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:أسواق المال

المتاجرللأسهمالإجماليةالقيمةوهوالتداولقيمةمعدل:الأولالمؤشر
ليالمحالناتجمنكنسبة(التداولقيمة)الماليةالأوراقسوقفيفيها

.الإجمالي

لحجمبالنسبةالتداولقيمةوهوالسهمدورانمعدل:الثانيالمؤشر
المسجلةالأسهمقيمةعلىمقسوماالمدرجةالأسهمقيمةالسوق

.للدولةالماليةالأوراقسوقفي
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صاديةالعلاقة بين القطاع التمويلي والتنمية في النظرية الاقت

الاقتصاديةةالنظريإطارفيوالتنميةالتمويليالقطاعبينالعلاقةلتناول▪
لسياساتاتأثيرقنواتلمعرفةوذلكالنقديةالنظرياتتحليليتطلب
أثيرالتفيهامدورلهالتمويليالقطاعأنوبما.التنميةعلىالنقدية

قتصاديةالاالنظرياتاستعراضينبغيالاقتصاد،فيالنقودكميةعلى
.الإطارهذافي
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وأمحايددورهوالاقتصادفيالنقوددورفإنالنظرية،لهذاوفقا▪
التنميةعملعلىاإيجابأوسلباتؤثرلاالنقودأنآخربمعنى

النشاطاتزيادةإلىتؤديلاالنقودكميةزيادةأنإذالاقتصادية،
اطاتالنشتقليصإلىيؤديلاالنقودكميةتقليصوأنالاقتصادية،
تغيرفيرينحصالنقودكميةفيالتغيرأثرلأننسبةوذلكالاقتصادية

اديالاقتصالنشاطمستوىفإنولهذاالقدربنفسالأسعارمستوى
واملبالعدحدتيوإنماالنقدية،بالعوامليتأثرلاالنظريةلهذهوفقا

.الحقيقية

ةالكلاسيكيالنقديةالنظرية:أولا
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:أهمهامنصيغبعدةللنقودالكميةالنظريةعنالتعبيريمكن▪
:المعدلالصيغةحسبأومك=سن
مك=+سن
حيث
النقودكمية=ن

النقودتداولسرعة=س
الاقتصادفيالمعاملاتحجمأوكمية=ك

الودائعنقودحجمأوكمية=
الودائعنقودحجمأوكميةتداولسرعة=

(السلعأسعارجميعمتوسط)الأسعارمستوى=م

ن

ك

 سن
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أو)ثابت(ك)المعاملاتحجمأنوبافتراضسبق،ماإلىاستناداً▪
اةمعطتعتبرلأنها(س)النقودتداولسرعةثباتوافتراض(معطى

النقودكميةبينالذكرالآنفةالطرديةالعلاقةتتضحالأخرى،هي
فيتمويليالالقطاعتأثيرعدمضمنياتعنيوالتيللأسعارالعاموالمستوى
هذهنتائجعلىالاعتراضاتمنالعديدهنالك.التنمويةالأنشطة
يهاعلترتكزالتيالفرضياتأهمتتضمنالاعتراضاتهذهالنظرية،
.المعاملاتحجموثباتالنقودتداولسرعةثباتوهيالنظرية
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تراضافواقعيةعدمعلىالكلاسيكيةالنقديةالنظريةعلىالمعترضونيرى▪
مندبالعديتتأثرهذهالنقودتداولسرعةأنإذاالنقودتداولسرعةثبات

تراضاففإنوكذلك.القصيرالأجلفيحتىتتغيرأنيمكنالتيالعوامل
آخرافتراضأساسعلىيقوملأنهواقعيغيرأيضاالمعاملاتحجمثبات
وقسأيكاملسوقظلفيالاقتصادفيالكاملالاستخدامبتحققيتمثل

صادالاقتأنحيثالاقتصاد،فيالتحقيقنادرةحالةوهيالتامةالمنافسة
الأحيان،اغلبفيالكاملالاستخدامحالةبعدأودونيكونأنيمكن
معهوتزدادالإنتاج،زيادةإلىالنقودكميةزيادةتؤديأنيمكنوعليه

مالاستخدامستوىدونالاقتصاديةالحالةتكونعندماوبالذاتالمعاملات
.الكامل
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فيتأخذلاأنهاالكلاسيكيةللنظريةالاعتراضاتأهممنأيضاً▪
فائدةالسعرتعتبرأنهاحيثبالنقودوعلاقتهالفائدةسعرالاعتبار

لاوالعيني،والاستثمارالادخاروهيحقيقيةبعواملويتحدديتأثر
.تحديدهعلىالنقديةتؤثر



المعهد العربي للتخطيط

فيالصيغةهذهلارتباطكمبردج،معادلةأوصيغةالنظريةلهذهيطلق▪
فيثابتة)نسبةهنالكالصيغةلهذهوفقاً.كمبردجبجامعةظهورها
قالإنفالأغراضبهاالاحتفاظيتمالقوميالدخلمن(القصيرالأجل
الدخليغطيهاالتيالفترةخلالالاستهلاكيةوالخدماتالسلععلى
علىلطلباجانبعلىتقومالنظريةهذهلذلكاستلامه،عند

يمكنو.النقودعرضعلىتقومالتيالسابقةالصيغةبعكسالنقود،
:الآتيالنحوعلىكمبردجصيغةكتابة

ةة بصيغة الأرصدة النقديالنظرية الكمية النقدي: ثانيا



المعهد العربي للتخطيط

(د)ك=ن
:أنحيث

(الودائعنقود+التداولفيالعملةأي)النقودكمية=ن
.نقديةكأرصدةبهاالاحتفاظيتمالتيالنقديالدخلمنالنسبة=ك
القوميالدخل=د



المعهد العربي للتخطيط

النقودميةكزيادةفإن(ك)النقديةالأرصدةثباتنسبةثباتبافتراض▪
ثابتالحقيقيالدخلأنوبماالنقدي،الدخلزيادةإلىيؤدي(ن)

فيالزيادةأنحيثالكامل،الاستخدامظلفيالدخلمستوىعند
.صحيحوالعكسالنقدي،الدخلزيادةإلىتؤديالنقودكمية

التييجةالنتذاتهيالنقديةالأرصدةنظريةنتيجةأنيتبينسبقومما▪
أنإلىالإشارةوتجدر.للنقودالكميةالنظريةإليهاتوصلت

الاعتراضاتنفسهيكمبردجصيغةإلىوجهتالتيالاعتراضات
.الكلاسيكيةالنقديةللنظريةوجهتالتي



المعهد العربي للتخطيط

الطلبانببجمرتبطةنظريةتعتبرالكنزيةالنظريةأوالحديثةالنقديةالنظرية▪
تاجيةإنطاقاتفيهاتوجدوالتيالناميةالدولاقتصادخاصةالاقتصاد،في
فعالالالطلبأوالماليةالإمكانياتأوالمواردنقصبسبباستغلالهايتملا

سواءالطلبزيادةيتطلبواستخدامهاالإنتاجيةالطاقةتشغيلولذلك
الحكوميبالإنفاقمنهالمتصلوبالذاتالاستثماري،أومنهالاستهلاكي

ماأنالكنزيةالنظريةاعتبرتولذلك.العامةالأشغالمجالفيوبخاصة
الإنفاقالاستهلاكي،لإنفاقافيالمتمثلالكليالطلبهوالدخليحدد

-الصادرات)الخارجيالإنفاقوصافيالحكومي،الإنفاقالاستثماري،
الكاملالاستخداممستوىعنديتحققأنيمكنالدخلهذاوأن(الواردات

.الكاملالاستخدامبعدأوالكاملالاستخدامدونأو

(ةالكنزيالنظرية)ةالحديثالنقديةالنظرية:ثالثا



المعهد العربي للتخطيط

:أنالكنزيةالنظريةفيالنقوددوروبخصوص▪

(المركزيالبنك)النقديةالسلطةخلالمنيتحددالنقودعرض(أ)
تهومتطلباالاقتصادلحاجةمناسباتراهلماوفقاتحددالتي

يةالنقدالسياسةأدواتخلالمنويتحددمعطىفإنهوبالتالي
:وهي

الإجباريالاحتياطي1-
.المفتوحةالسوق2-
.الخصممعدل3-



المعهد العربي للتخطيط

:الإجباريالاحيتاطي

يأمنبجزءالاحتفاظالتجاريةالبنوكعلىالمركزيالبنكيشترط▪
نكالبفيالجزءهذاويودعإقراضهأوباستثمارهيسمحولالديهوديعة

جاريةالتالبنوكقدرةقلتالنسبةهذهزادتكلما(ثابتةنسبة)المركزي
ذههالمركزيالبنكزادفإذالذلك.الودائعخلقوبالتاليالإقراضعلى

.النقدعرضويقللالنقديةسياستهيشددأنهيعنيالنسبة



المعهد العربي للتخطيط

:المفتوحةالسوق

توحةالمفبالسوقالحكوميةالسنداتوشراءببيعالمركزيالبنكيقوم▪
عرضتقليلأرادوإذاالسنداتاشترىالنقدعرضزيادةأرادفإذا
.الحكوميةالسنداتيبيعالنقد



المعهد العربي للتخطيط

:الخصممعدل

قالأوراخصمإعادةعندالتجاريةالبنوكتدفعهالتيالفائدةسعروهو▪
لأموالاتكلفةالخصممعدلويعتبرالمركزيالبنكمنالاقتراضأوالمالية

معدلزادالمركزيالبنكأرادإذالذلك.التجاريةللبنوكبالنسبة
الإقراضةالأخيرفتقللالتجاريةالبنوكعلىالتمويلتكلفةفتزيدالخصم
د،النقعرضزيادةالمركزيالبنكأرادوإذا.النقدعرضيقلوبالتالي

.قدالنعرضفيزيدالإقراضعلىالبنوكقدرةفتزيدالخصممعدلقلل



المعهد العربي للتخطيط

:هيثلاثةلأغراضيتمالحديثةالنظريةفيالنقودعلىالطلب(ب)

زادكلماأنهحيثالدخلبحجمبدورهيرتبطالذيالمعاملاتدافع1.
الصلةذاتالمعاملاتلإجراءالنقودعلىالطلبزادكلماالدخل
ثماريةاستأواستهلاكيةكانتسواءالاقتصاديةبالنشاطاتبالقيام

لأغراضعليهاالطلبيقلالدخلانخفاضحالوفيإنتاجية،أو
.المعاملات

الطواريءلمواجهةالنقودإلىبالحاجةيرتبطالذي:الضماندافع2.
.بالدخلذلكويرتبط



المعهد العربي للتخطيط

منعائدتحقيقهدفخلالمنيتحققوهذاالمضاربة،دافع3.
كونيحالفيبهاللاحتفاظالنقودتفضيليتمحيثاستخدامها،

منالغرضأيالسعر،هذاارتفاعويتوقعمنخفضاالفائدةسعر
منعائدعلىالحصولهوالمضاربةلأغراضبالنقودالاحتفاظ

.الفائدةسعرفيالتغيراتعلىالمضاربةخلال



المعهد العربي للتخطيط

،النقودعرضخلالمنالكنزيةللنظريةوفقاًالفائدةسعريتحدد▪
عواملبيتأثرالنظريةهذهفيالفائدةسعرأنأيالنقود،علىوالطلب

.قديةالنالكلاسيكيةالنظريةفيكماالحقيقيةبالعواملوليسنقدية
.تحددهالنقديةالسلطةأيمعطى،النقودعرضأنوبما

كماالفائدةسعرعلىيعتمدالمضاربةبغرضالنقودعلىالطلب▪
:الآتيالشكلفيموضح



المعهد العربي للتخطيط

عرض النقود والطلب عليها لأغراض المضاربة

سعر الفائدة

عرض وطلب النقود

2س

س

1س

2طط=ع1ط

ع

ط



المعهد العربي للتخطيط

:حيث
.ديةالنقالسلطةتحددهوالذيالاقتصادفيالمعطىالنقدعرضمنحنى=ع

والضمانوالمعاملاتالمضاربةلأغراضالنقودعلىالطلبمنحنى=ط
عرسانخفاضمعالمضاربةلأغراضالنقودعلىالطلبكميةتزيدحيث
.الفائدةسعرارتفاعحالفيصحيحوالعكسالفائدة



المعهد العربي للتخطيط

ضعرفيهيتساوىالذيالفائدةسعريتحددوالطلبالعرضوبتفاعل▪
.الفائدةلسعر(س)المستوىعندالنقودعلىالطلبمعالمعطىالنقد

علاقتهخلالمنالاستثماريحددفإنهالفائدةسعريتحددوعندما
ائدةالفوسعرالماللرأسالحديةالكفاءةأنأيالمال،لرأسالحديةبالكفاءة
الماللرأسالحديةالكفاءةأنحيثالاستثمار،الكنزيةالنظريةفييحددان

ولالحصتوقعيتمالتيالعوائدكافةبهمتخصالذيالمعدلأوالسعرهي
هذهتتساوىبحيثالإنتاجيعمرهطيلةالرأسماليالأصلمنعليها

.الرأسماليللأصلالحاليةالقيمةمعخصمهابعدالعوائد



المعهد العربي للتخطيط

سعرعلىالخصمسعرأيالماللرأسالحديةالكفاءةزيادةبأنعلماً▪
لأنالرأسمالي،الأصلفيبالاستثمارالقراراتخاذإلىيؤديالفائدة

كلفةثليمالفائدةوسعرالاستثمار،عائدتمثلللاستثمارالحديةالكفاءة
اضانخفأيالخصمسعرعلىالفائدةسعرزيادةأنحينفيالاستثمار،

فيبالاستثمارالقراراتخاذعدمإلىتؤديالماللرأسالحديةالكفاءة
علىوالحصولالنقود،إقراضنحوالتوجهيتمحيثالرأسماليالأصل
أقلعائدعلىوالحصولاستثمارهامنبدلاالأعلىالفائدةسعر

تحديديتموبذلكالأقل،الماللرأسالحديةالكفاءةتمثلهوالذي
.الماللرأسالحديةوالكفاءةالفائدةسعرخلالمنالاستثمار



المعهد العربي للتخطيط

مويليالتالقطاعدوريتضحالحديثةالنقديةللنظريةعرضمنسبقمما▪
حجمعلىالفائدةسعرتأثيرخلالوذلكالاقتصاديةالتنميةفي

.الاقتصادفيالإنتاجيةللقطاعاتالمصرفيالائتمان


