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 مدخل البحث
مك للر لا لع   لز م ننق لاا نناللان  فل  ط لام بمألاالإ نحصللاق نام صللا   فل   لزم ع  ل   نن   

قل  زنن  ل   . زكلاه اله بال  ، نن   بب ا اي ل  ننأ  2112نعا   23ننقاأزه مم   ا  اا بع  ص زم
أبلز  لا لع لاقلز ، ب لث ن ل ه ف  ن  ننتائل   بعل  به بق ل   اب لع ممنمن ا، نن زيلا أبلز  بم لم اعل ا

لل لاللا   ا ك  للع ز  ننأ ق  للع نن   ا للعن لل عاام ب للعام ننتائلل   كللس ن  مئ  للع الله ب زن   ننأ ق  للع  ا  نن   ن 
نأ لامللام اللله نهاا للع نن لل   زن هلللا   لا للع اعللل ا  ننتائلل  ، ز نلل  ننز نئللم الله  لللام  عللل  لا  لالل   

بهلل    اكلل ه نناصللام  الله نن از للم  ز للم   نعا  للع نن  لل    نناصللمف ، ز  لل  قلل  زنن   اي لل  ننأ  
 للزف م اللاا  الله زظ لل  ننا اللم ز از للم نناعللام م نحأ اي للع، طضللافعم طنللع با يللاه ر للا   نن    نهيللم
ع فللل   ب  للل  اعللل ا  ننتائللل   نن نئألللع نللل  ها، بالللا   للل ص فلللم  نناأاف لللع ف الللا بللل ه نناصلللام  ننبم  للل

 :لا    مق   اؤا ننعاا ع. نهام نن    

 ام    زي    ا ع طصلاق ننق اا نناان   بم م اع ا  ننتائ  ؟ 

   ننتائلل   طنللع  بق لل  نهالل ن  نناميللز  اأهللا، زاللم  لل    اعلل ا اللم ب   نن غ للمن  فلل
 ا ه نن غ من  ف  ط ام   ا ع زنضبع زاب   ؟

 ننالان   ام   م   لا ع   ا ع  بم م اع ا  ننتائل   اأعك لا  ط ياب لع لا لع ننق لاا
 زبان ان  لا ع أاز نام صا  نن زم ؟.

طه بمأاالإ نحصللاق نام صلا   ننل    قلز  بلا  لزم ع،  يل  به  بألع لا لع   لزن   اب لع، 
يمنءن  ا مز ع  ضاه أ لائلإ ابتلر  ن أالز  زف  ظم   ا ع أق  ع زنضبع، زاه  لام   ا ا  زن 

 نام صا   زنا  قمنم نناان .
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 إشكالية البحث
ع بمأاايلام نصصللاق نام صلا   بعلق ا ننالان  زننأقل  ، ب لث ماال  بايازلالع  بأ   لزم 

نحيللللمنءن  نام صللللا  ع ننها فللللع ا لللل كاام امب للللع نن بللللمم نام صللللا   ن  للللز م ز نن  ا للللا  الللله 
صللاق  م الاا  نام صا  ننز أ  زمفم كتاء ها، زم   أازم ا ن نحصلاق  بم لم ننق لاا ننالان  زن 

   لللم طعلللكان ع اعقللل    نه لللعام اللل هننتائللل   فللليه  بم لللم  هاا لللع ب لللعام زأظلللمنم ننيهلللار نناصلللمف . 
 أ ز  ف  ننزنمم لا لع يل م كب لم  عكل   با ألام فل  زيهلا  أظلم ننبلاب  ه فل  نام صلا  نن لزم ، 
فت  ننزم  نن    لم  ف لا ننلبعن به  بم لم اعل ا  ننتائل   اله علسأا  عا ل   زم ننق لاا ننالان  

ننز أ  ن   زم ب بلا  فل  اأظزالع نام صلا  ننعلانا    لم  فم ل    لم ف   زم ع ز لا  نام صا  
به   ا للع  بم للم اعلل ا  ننتائلل    ألل لإ لاأهللا   للام  لل ب ع ملل   للؤ   طنللع  لل ازم نام صللا  ز للمز  
مؤز  نهالزنم  كاللا  رظهلم   للمزه  بتظهل  لا للع نن بم لم ننكااللم نهلا، نلل ن   ل  أازم الل ن ننببللث 

الله ب للث نه للم ننا بللا م بلل ه اعلل ا  ننتائلل   زننق للاا نناصللمف ،   ا للع  بم للم اعلل ا  ننتائلل   
 كه   ز   ، زب ماا لا ع ننأاز نام صا  . ننأ ق  ع نن   ا عزبان ان   زماا ف  

 أهمية البحث
ا ه  ك    ه عام ننتائ   ف  نام صا  ننز أ ، ط   بمر اه  لام نن زم نناه  ز 

ك عم نن ص  زلاا  ا    عننأ ق  نن   ا عب زن    اصع ف  ظم غ ا  فعان ع باا عم   عامنه
ننتائ    ب عامننات زبع، طضافع طنع باا  ها ف  لاا  ع نن بمم نام صا  ، ب ث  ؤ م  نن  ز 

ممنمن  ننا   ام ه زن يااا ه  طنع نا   اام ف  م اا ننعقامن  بز ف   ف لا ع ننصع   نن ن    
زننا  ز    عننأ ق ، طضافع طنع ب ماا لا ع ننك  ع ننأ ق ز  نن  أ ن نناعام م نن أاز ع، زنن زيا ب ه 

 بمكا  مؤز  نهازنم  ف ننتائ   لا ع ننصع   نن امي   ب عامننعا  نلأ عام. ب أاا  ؤ م 
ننتائ   ف    عمن  ا ع  زاه مص   ا رنه ننا فزلاا ، زن ن  اأا   زم ب ز   ف زبان ان  

 نام صا  ننز أ .ب نء  عر ر كتاء  
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 البحث هدف
نن    أازن  ب عام ننتائ   بصزم  لاااع،  ننأ ظم  ع ان  من ا نحبا ع ب ننببث طنع   عع

اه  لام ب ماا لا ع  ف   زم ع اع ا  ننتائ  ب ب ث  عكم ا  لام ن من ع نن  زمن  نن   نبق 
 ه    زباعأع   م،نا   اام زنا  ام زنائ ااه زننز نئم، زن  قمنم ننا  ز  ننعا  نلأ عام. 

ننببث طنع       ننضزء لا ع  زم   ا ع  بم م اع ا  ننتائ   ف   عا    زم ننق اا نناان  
 زمفم اع م أاز نام صا  نن زم .

 فروض البحث
اه ننات من به ن عم ننتائ    زمنم يزام ام ف  نام صا  ننز أ ، ز بمر ا ن نن زم 

ننز نئم زنائ ااه نن   ه       ع م  بصزم  مئ  ع بان س  م ف  نناصام  هأها   عاام ف 
   اا هاا باع م ننتائ  ، زبان ان   اكه ص اغع فمض    ننببث كالآ  : 

طه لاا  ع  بم م اع ا  ننتائ    ع   نناصام  ننعاا ع ف   زم ع امزأع بكبم ف   (1
ف   بق   اب ب  كافؤ ننتم ، ز     ب ئع   ن   ب    اع ا  ننتائ   ن  ها، ز  ه 

   ع ب ه ا ه نناصام . أاف

 عا    زم ننق اا  ف    ا م ؤ   طنع أ ائلإ ط ياب ع   بم م اع ا  ننتائ  طه  (2
 .نناصمف 

 الس ابقة  الد راساتبعض 
 زنعم    عننأ ق  نن   ا عازضزا  عم ننتائ   اه ب ث  زماا ف   نن  من ا  أازن  ننع    اه 

 :نن  من ا اه با  ا ه 

0) Feyzioğlu, Tarhan, and Nathan Porter, and Előd Takats, Interest 

Rate Liberalization in China, IMF Working Paper,2009. 

نن بمم نناان  ف  ننص ه زب م  بم م ب عام ننتائ   لا ع ننأظا   نن  من عن  ه ف  

نناصمف  ز ك تع مب  نناام، ز زصم ننباب زه طنع ضمزم   ب     ق  ه عام ننتائ   
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زنن نئأع، ط  طه نن بم م م   ؤ   طنع نم تاا ب عام ننتائ   ز  ب  نا   اام اه ننا  أع 

   ز ر   اه فعان  ا اه يهع ب م .ننأ ق يهع، كاا طأا   زم ننأظا  

، في كل من سورية والجزائر يةالن قد الس ياسةدور سياسة الفائدة في ، لاب  ننقا مبزر اه،  (2

  .2117يااعع  اع ،م انع ااي   م، 

، ز من ع با   عننأ ق  ان   ا عنن يمبع نن زم ع زنن يمبع ننيرنئم ع ف اا   ع   ب نن  من ع أازن  

ف  كم اه ننب   ه ام نن مك ر لا ع  عم ننتائ     عننأ ق  نن   ا عنن  زمن  نن   لامف ها 

  ا عنن   ز من ع  س  من ها  زه طااام بام  ننا غ من ، ز زم ننبأ  ننامكر  ف  ااام ع ا ه 

ننأ  ائلإ ، زاه ببمر  عننأ ق  نن  ز ع ز ن ا      ا ف  زا   ن  قلان  ا لاه نن   ع نن أت   

ا   ا م   عننأ ق  نن   ا عبه  عم ننتائ   كس ن  اه ب زن   نن    زصم طن ها ننبابث

بانامزأع ننلاراع ن ؤ م ف  ننا غ من  نام صا  ع بق م  غ م ب عام ننأت  ف  نن ام ، زبه 

 ن  قلان ع نناصم  ننامكر  ا   ضم طنع اق ا  اع ه.

3) Amato, D.Jeffery, The Role Of The Natural Rate Of Interest In 

Monetary Policy, BIS working papers, No 171, monetary and 

economic department,2005 

ن   نناصام  ننامكر ع ف   ننأ ق  ع نن   ا ع زم  عم ننتائ   ف  ط نم   نن  من ع أازن  ا ه 

طنع  زم  عم  نن  من عز زم  نهلااام ز ق با  نن ض  ، كاا   مم   ننأ ق  ع ننأ ظم  ا ظم 

اكاأ ع م   ننأ ق ننتائ   ف   ق    اؤعمن  لاه ر ا   نن     ، زكاأ  ننأ ق  ع نن   ا ع  زن 

اع م نن ض   م   ا م نن سك   لا ع  زم   ا ع  عم ننتائ   زنلا بام به ننأ  ائلإ اه ببمر 

 اؤعمنم اهاام بزم فيز   عم ننتائ  .
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4) Friedman, B.Milton, The Role Of Interest Rate In Federal 

Reserve Policymaking, NBER working paper series, 

Cambridge,2000. 

،  عنأ ق ن زم  عم ننتائ   ن   ننبأ  ننت  منن  نهام ك  ف  ط نم    ا  ا  نن  من ع أازن  

زب م   ا ع  عم ننتائ   لا ع ب عام نهزمن  نناان ع، زا    س  م  زك ت ع ن  ه ن  نن ض  

 نن زم  نن كأزنزي ع ف  ننأظا  نناصمف  زن  ياب ا ن  ا ع  عم ننتائ  .

  عننأ ق  نن   ا ع ابقع نن كم م  مكر  لا ع ب عام ننتائ   ف   نن  من ا  لابظ به 
 زف ا ك ع ننز نئم زنائ ااه،  ف     نن عمن طنع ب م  غ من  ب عام ننتائ   بي اماا ننعا ، زن  

 ف  ا ن ننببث.اا عكم ابممنم ن من ع ننزنمم نام صا   نن زم  ز ب   ا  أاف  ع نناصام ، زا ن 

 منهج البحث
ط باا نناأهلإ ننزصت  نن ب     زن    ن  نن ب  م ننم اض  ننق ا   ن من ع ب م  بم        

زننقمزن زبام  ا ك  ع ننز نئم  ف نن  ابقع   ع أزن  ننق ف  نن    بص  ع ا  ننتائ   نن   ا
 ننا غ من .

 حدود البحث
ا   عم ننتائ   زننعزنام نناب    نا، ز  ز   ببث  من ع أظم   ن ظم   ننياأ  ننأ   أازم 

 ع  عم ننتائ   كس ن    ازننه كم ننراأ  ه عام ننتائ  ، زك ن   نن  أ ن  عم ننتائ   ف   ز  
ع ف   ب ق   نن    نن  من عز زماا ف   بق   نن زنره ف  نام صا ، ف  ب ه نم صم    عننأ ق ن   ا ع 

ننز نئم زننقمزن زعها ن   ف نن غ من  ننباص ع ف  ب عام ننتائ   نناصمف ع زب ماا  زم ع لا ع 
 ز ن  نلأ با  نلآ  ع: نا   اام زلازنئ  نناصام ،

طص نم نن عم عا  ننا ع قع اه  ننم غ ف   زم ع لا ع ننعااع  نن  أ ن غ ا   ز   (0

 .بها
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ننات زبع، ز  ا ع  عم نن ص ،  نن  ز كعا  ا    عننأ ق  نن   ا عب زن   اعظ غ ا   (2

 زأاف   نن ص .

ننضمزم ع ن  من ع   تاص مننصعزبع ننبصزم لا ع ننب اأا  ننا  زبع اه ب ث  (3

 .نراأ  ف   زم   أعم ننب اأا ، فضلام لاه نن س  م نزنن ب  م

    ق    نن من ع نن  ب ق ع طنع ف من  لا    ب   ننب اأا  ننا زنفم ، زب   زن ن  
، ب ث نا    نن تاص م ننضمزم ع ن ب  م ننا غ من  زن  باماا به   نن بق  اه فمض    ننببث

ف  ننأعمن  ننمبع ع  ننب اأا  نناأعزم  زف  2111زب ع ب ام لاا   1661ف م  نن من ع اأ  لاا  
 طنعننصا م  لاه اصم   زم ع ننامكر  ن ت م  ننا كزم ، ف  ب ه نم كر  نن من ع ننق ا  ع 

زف  نناعاا ن  ننعهم ع اه ب ث  تص م ا ه  2111زب ع ب ام لاا   2118ننب اأا  اأ  لاا  
ز ع ب   ننب اأا  نن    اكه اه  لانا ن  بام ب م   زم  عم ننتائ   ف  ننا غ من  ننا م 

نن ابقع نعا   نن أزن ف  ننلاراع ن  من ع ننق ا  ع  زنفم ب اأا   تص   ع ز ن  نع   ،  يانها
2118. 
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 مقدمة
 بق   نها ن  نه ا  ع ن   ا ع نام صا  ع نن   اه بااها ف    عننأ ق  نن   ا ع   ه 

ف   ب م  بق   ا ه   عق ننأ   نن   ا عمفم اع م ننأاز، زننبتاظ لا ع ن  قمنم نه عام. ز ع ا  
، زم  بصبص اه بااها  عم ننتائ   نن    ع   لا   نها ن  لا ع ن  ه ن  ا غ من  نم صا  ع

اه   عننأ ق   ع هاام ن   نام صا   ه، ناا  اأص نن   ا، ز ب م اكاأام  عننأ ق ا فام ز   ام ن   ا ع 
نا  هلا  زنا   اام لا ع   ب   ف  بي  نائ ااه، ز ف   ، ز ننأ ق مز   بك  ف  ننعمن 

م. كاا  ب م  عم زلا ع ا  ز  نام صا  ننز أ  كك ،ا  ز  نهفمن  زنناأعآ  نام صا  ع
زم   كزه اه نناتايئ بأا ن    عننأ ق  ننأ ظم  عاام ف  نام صا  زبصزم   اصع ف  ننتائ    زمنم اه

ا، زبق    ب عع ظاام   عم   زصم نام صا  زه طنع ص غع  ب    ب عع  عم ننتائ   زاب  ن 
ننتائ   ازضزلاام ن اأاظمن  نام صا  ع، فاأه  اه لا  اا ظاام  بق ق ع، ف  ب ه لا  اا   مزه 

 ظاام م أق  ع.

  عننأ ق زف  ظم  زيا نام صا  نن زم  أبز نن بمم نناان  زنناصمف ،  ب ا  نن   ع 
اأها لا ع زيا نن ب   ،   عننأ ق ، ز ه زن  فعانع  اكأها اه نن بك  ف  ننا غ من  نام صا  ع

فاأ هي  ف   ب م  ن   بم   ب عام ننتائ   نناصمف ع، ب ث برمم  عم ننتائ   ننا  أع 
لا ع  عم  لا   ننا فزلاع لا ع ننقمزن ام  ب     ق  نه ه ننتائ  ، ف  ب ه    طيمنء  ع  لا 

م  يرئ ع لاه  م   اأص ننتائ   نن نئأع ننا فزلاع لا ع نح  نلاا  طنع به     بم ماا بصز 
 نناصام  ااا  بم ع ف   ب     عم ننتائ   ننا ب  ن  ها.

اعمفع اب  ن ا ز  امه لا ع نن  ابقع       ن    ن   عم ننتائ   ك  ا ع  ب   نها ن  
ننا غ من  نام صا  ع، زف  ا ن نح ام    طلا ن  ا ن ننببث نن     كزه اه بمبعع فصزم، 

 ننأ ظم  عنناب    نا، نأ لامام اه  ننأ ظم  ا م ننتائ   ب   با   أازم ننتصم نهزم  ع
 ننأ ق زنن    لا ع  لامن نا  امننكلا  ك ع نن    ت من به نناب   ننمئ   ن عم ننتائ   از 

ننكأر ع به  عم ننتائ     ب   ب   مغبع نهفمن  بااب تاظ  ننأ ظم  ع، ف  ب ه  ت من نلا   اام
ن  ه  زا ن اا  ا  ب تض م نن  زنع. باا أظم ع ن   اام فائن نهازنم   عننأ ق باهمص   

، ف  ب ه به زلامضها ان    لا ع نهازنم نناع   نلا   اامبف ت من به  عم ننتائ     ب   
زا  أظم ع نن زمعا  ننمع     ب ه به  زمعا  نهفمن  بزم نن غ من  ننا  قب  ع  ننأ ظم  ا بب ث 



 

XVI 

  نناان ع ا  نن    ب   ب عام ننتائ   باالا اا  لا ع نناع زاا  نن م قع نن    ب ث ف  نه زن
 زلا ع كتاء      نه زن .

ننتصم  ننببث ف  يم    نن مك ر لا ع ننيزنأ  ننتأ ع ننام ب ع بس عام ننتائ   ب ث 
 زلا ع ننا  ز  بأزنا  عم ننتائ   زننعزنام نناب    نا لا ع ا  ز  نام صا  ننيرئ ف  نن اأ  
 أاا ك  (، زنن زنره ننعا  نن   IS-LMاكه )نن زنره ننعا  نن     ف  ط ام أاز ي زا   ااننك  ، 

نه زن  نن        اها ننع    اه نناصام  ننامكر ع  ( نن    ع   اه با   DSGEننععزنئ  )
 . عننأ ق ف   ع ها نم     ا ا ها  ناهننزم  ننم  ف  

من ع ننه كم ننراأ  ه عام ننتائ   زأظم ا ا، ام لا ع   عنانث فق  باا ننتصم نن   
، كاا    لامن ب ان   نن  ز زنره ف  ا ه زاب  ن  نن    نن  أ ن ز  ز   عم ننتائ   ف   ز  

 .ننام ب ع باا ا م نن ع م، زن  نم  م ا   عم ننتائ   ز ن ع نن   

ننت م  ننببث ف  زنمم   ا ع  عم ننتائ   ف   زم ع  لام  يم زف  ننتصم ننمنبم 
 ب  م أ ائلإ  ب     عم ننتائ   لا ع   زم ننز نئم زنائ ااه، زب م  (، ب ث     5991-1155)

 بم   ب عام ننتائ   ف  ننعق  نه  م لا ع ننز نئم زنائ ااه زلازنئ  نناصام ، ز ن  با    ن  
تائ   كا غ م  اض  ننق ا   زبأاء أاا   م ا  ع ا  بام ننعلامع ب ه  عم ننب  م ننم  ب  ز  نن   

    تا  كا غ م  ابم ن عم ننتائ  .ا  قم زأاز نح  نلاا  زنن   

زصم طنع أ ائلإ زالابظا   اكه اه ني ه  ننبابث ف  نن   زف    ا  ا ن ننببث 
 ع ق  به   ه  ف   ق     زص ا  بزم   ا ع  عم ننتائ   نن  ن نهفكام زنن    لانها  مق بع
   ف   زم ع.  ا ع ب عام ننتائ طلاا   ص اغع 

 زف   ز      نن  ا، زب سنا نن  م نه ن ننز ه ننغان .ب سم نلله  عانع نن   
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 تمهيد

نم للب  اتهلللز   لللعم ننتائللل   بزيللز  ننأظلللا  ننأقللل   لا لللع نلا بللام به  لللعم ننتائللل   الللز  اللله 

م  ننبان  اقابم ن  عا   نناب غ اضافام طن لا ننتائل   فل  ننا ل قبم، طا به نن     لاه ننأقز  ف  ننز 

ظهللزم ننتائلل   ملل  بلل ب اللم ننأظللا  نام صللا   ننبلل نئ  ب  أظللا  نناقا ضللع، ب للث كللاه  لل    قاضلل  

بز طممنضللها، فكاألل   س لل  ننتائلل   صللزم  كا للعت  ننتائلل   اقابللم نن   لل  لالله نن لل م نن لل   لل   ابا ن هللا

زالل ن اللا  ،نن لل م نناق مضللع  راللأص ن  للم  ننلل      للع لالله نن لل عع نت للم  راأ للع اع أللعطضللاف عت الله 

، فللل  بللل ه نم كلللر  2فللل   ت للل م  لللعم ننتائللل   1نلا الل   لا  لللا ننأظم لللا  نام صلللا  ع غ لللم ننأق  لللع

أظم للا  ب للم  لا للع اتهللز  ننأقلل  فلل   ب  للم  للعم ننتائلل  ، زالله بالل  ننأظم للا  نن لل   م لل   للعم 

 مه ف   بق   نن زنره نام صا   ننأظم ع ننكلا  ك ع نن ل  نف مضل  به ننابل   ننتائ   زاب  ن ا زب

  لللام زلامضلللا، فللل  بللل ه لاللل    ننأظم لللع ننأا لللاز ع به ننلللمئ   ن لللعم ننتائللل  الللز نن  للل  لا لللع نا

ننابل   نه ا لل  ن للعم ننتائلل   اللز نن تضلل م ننراألل  نلأفللمن  ن  لل م زننأقللز . ز للزم  أظم للع فللائن 

  لا لع نلا بلام به نن  ل  لا لع ننالزنم  نلا ل  اام زلامضلها الز ننابل   ننلمئ   نهازنم  عم ننتائل 

زلامضلها ننابل   ه لعام ننتائل   ن عم ننتائ  ، كاا لال   ننكأر لزه به نن  ل  لا لع نهمصل   ننأق  لع 

زالللز الللا عم  ب تضللل م نن للل زنع، زاللله ببلللمر ننأظم لللا  نناعاصلللم  ن لللعم ننتائللل   أظم لللع نن زمعلللا  

  ن به  عم ننتائ     ب   ب    زمعا  نهفمن  زننا   ام ه.ننمع    نن    ت م 

                                                             
 Bohm-Bawerk (1957).ز Schumpeter (1956)كاا ن    1

2 Oster, Gavin Lee, The Determinants Of Short-Term Interest Rates, master of commerce, university 

of south africa, november 2003,p7. 
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 ة سعر الفائدةالمبحث الأول: التطور التاريخي لنظري  

زنضللص كللاه لاألل  نام صللا   ه   اكلله ننقللزم طه بزم ظهللزم ن للعم ننتائلل   فلل  ط للام أظللم   

هلإ ننكلا ل ك  ننكلا  ك  ه، زاه     أازن  ننا م لع ننأا لاز ع  لعم ننتائل   فل  الأهلإ  قلام  ننالأ

، طا بأهللا ب   لل  اتهللز  نن تضلل م ننراألل  كعأصللم ب ا لل  فلل   من للع ابلل  ن  الله ب للث نن ب  للم

  عم ننتائ  .

 ة الكلاسيكية في سعر الفائدة:ظري  الن   -أولاً 
The Classical Theory Of Interest Rates 

 عم ننتائ   نن   نا ا  باب  ن   ننأ ظم  ا ننكلا  ك ع طب   بم    ننأ ظم  ع رع   

 لام ننقمه نن ا م لاعم زب ن ا  ننقمه ننععم ه اه مبم لا    ننأ ظم  عنه ا  ، زم   رزم  ا ه 

 Irving Fisher ايرفينغ فيشر نهام ك  اه نام صا   ه ننبم  اأ  ه، زاؤ منم ن  تان بها

 ك  منم.

ن نا  ام لام  الأول ننكلا  ك ع به  عم ننتائ     ب   بعاا  ه: ننأ ظم  ع بماه 

نن    لا ع مب  نناام  والثاني ننق اا ننعائ  . لاه عب ا   صزم )ننا  من ( ننأاعئ ب

 ف اا    : زضص  ن ز  مئ ِ  اه مبم م اا نهلااام.  بزياننا   ام زننا زن  

 عرض الادخار: .1

   كزه لامن نا  ام اه ا  من  ننق اا ننعائ   زن  ام م اا نهلااام زننبكزاع.
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 اع العائلي:مدخرات القط -1-1

فاا  ام بانأ بع ن ق اا ننعائ   از اعظ  ننا  من  اه مبم نهفمن  زننعائلا ،    زن 

. زبأاءم لا  ا فيه  نا  ام ننبان    از  ننتم  ب ه نن  م ناا أاا لاه نحأتا  نا  هلاك 

  ننق اا ننبان  زنحأتا  نا  هلاك  ننبان . زا  ا  ننقمنم بزم بي  نا  ام ز زم  ا  س 

 :1ننعائ   بمبعع لازنام بع ه نالا بام

بر ا   نن  م كاا  ر ن   علااا بصزم :  ر ن  نا  ام بي  نن  م ننبان  زنن  م ننا زمم - ب

ز كزه نا  هلا  لاأ ا  بمم  ، ز  نن  م ننام تم نن  ه  ا  زه بك م طنع نا  ام ن  

ز ننعاام ننمئ   نها  ف  به نن  م ا 2فيشرز م   اه نهفمن   ز  نن  م نناأ تن.

نام صا  ع، فسصم ننق اع ه  ز   ع بز   عع  أ ز  لا ع اا  ا  ا اه نن  م،   ب انن

 لا ع  عم ننتائ   ننبق ق .  بصزمزبان ان  فيه  عم ننتائ    قا  ببص ا اه نن  م ن

تامه    يا طنع ر ا   طأانر ا   ف  نن مز  ن  ه  ف صاف  نن مز  نن    ا  كها نهفمن : -  

هه بايا ه  نا  من  طضاف ع ن زصزم طنع بي  نا  ام  ،لاا  زياب نا  هلاك 

 . Wealth Effect، زا ن  عبم لاأا بل "ب م نن مز "3ننا  ه    كزه م  نأ تض 

 ننه   نناميز اه نا  ام. -  

 )ننا م نلا  ام(. أ بع نن  م نن    اكه نن     لاأها كعأصم ن  ام - ث

 زمنم اهاام ف   ن ،   س  ممنمن  نا  ام طا به ب عام ننتائ    ف  م   ؤ م نن  م زنن مز 

  امن  نهفمن  ب ه نا  هلا  ننبان ، زنا  ام اه بيم نا  هلا  ننا  قب  .  ف ب ث  ؤ م 

ننكلا  ك ع به نلأفمن  زم   تض م اب   نلا  هلا  ننبان  بك م اه  ننأ ظم  ع ت من ز 

نن  م اه  نبايا ا ننبان  نحعبااننتم  ننمع     تضم  زاام ننا  قب  ، فاه ننات من به 

                                                             
1 Rose. Marquis, Money And Capital Markets, McGraw Hill, 10th Edition, 2008, p121. 
2 Fisher, Irving,The Theory Of Interest, part i, chapter 2  library of economics and liberty, I.II.4. 

ار الام نن لكأ  فل  با مكلا فل  بزن لم نن  لع أ ا  لاأل اا كلاه اعل م نا  لام ننتلم   كاه ب م نن مز  مز ام  ب   نم  لام  ز  نه له  زن 3
  انبام ز   ه   ننق اا ننعائ   بك م اه    ه .

file:///E:/interest%20rate/fisherrr/Fisher,%20The%20Theory%20of%20Interest,%20Part%20I,%20Chapter%202%20%20Library%20of%20Economics%20and%20Liberty.htm
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ف  ننا  قبم، نه ن نن ب  فيه نن م قع ننزب    ن عي م نهفمن  لا ع  طعبالاهازنن  اا  لا ع 

  ت ن ن  هلاكه  ننبان  زيع ه     مزه بك م ا   ق     عم فائ   بلا ع لا ع ننا  من  

  ننزم  ننبان  لاأ  اع م ننعائ  ننام تم   ر ن  ننبان ع، في ن ن  م اؤاء كا ع بكبم ف

 ن  هلاكه  ف  ننا  قبم. 

 سي لللم )ه ننتائللل   ننا فزلالللع اللل  اكافلللس  اقابلللم ناأ ظلللام طننكلا للل ك ع  ننأ ظم  لللعكالللا   لللم  

، فس لعام ننتائل   نهلا لع  ر ل  اله يا ب لع (نا ل هلا  ننبلان  نصلانص  عظل   نا ل هلا  ننا ل قب  

ن للل ب نم يلللرء اللله  بللل ن  بفلللمن نم بك لللم لا لللع اعللليععم  ، للل  باحأتلللا  نا للل هلاك نا  لللام ف الللا   ع

بـــأثر نا للل هلا  ننبلللان  باا  لللام ننبلللان  )الللا  عأللل  ن للل هلا  ا للل قب  (. اللل ه ننعا  لللع ننا لللاا  

 تض  طنع لالامع ن ياب لع بل ه ب لعام ننتائل   زبيل   Substitution Effect الإبدال أو الإحلال

 .1بياام بلاظ  اه نا  ام ننبان  عام ننتائ   نهلا ع  زن  نا  ام، ب  طه  ب 

 الأعمال: قطاعادخار  -1-2

 عللكم نهمبللاق ننابققللع نلل   عللمكا  نهلااللام فلل  كللم لاللا  ات ابللام نق للا  بيلل  نا  للام 

ا لل ز  نهمبللاق  ننبللان  نهلل ه ننعللمكا  نن لل   غلل   نحأتللا  نا لل  اام  ننلل    قللز  بللا. زاكلل ن  علل   

نهلااام ننعأصم ننبا   ف   ب  ل  ن  امالا، فلي ن  زمعل  ال ه ننعلمكا  ر لا   نن    بققا عمكا  

نهمبلاق، ف ل كزه ملا م  لا لع  از لم ن ل  اامن ها اله نهمبلاق نناب يلر  نل  ها بك لم اله مل م ها لا للع 

نن از للم الله نه للزن  نناان للع، زننأ  يللع الل  نأ تللان نن  لل  لا للع نائ اللاه زننا للم أبللز   تلل ن 

 ن الله يهللع، زالله يهللع  اأ للع لاألل اا  للأ تن نهمبللاق اللم بتللاظ ننعللمكا  لا للع الل ب للعام ننتائلل  

   هللا نا لل  اام ع،  للز   ضلل م طنللع  از للم ن لل  اامن ها الله نه للزن  نناان للع، لاألل اا  لل م تم 

 نن    لا ع نائ ااه زم   م تم ب عام ننتائ   ب ضام.
                                                             

1 Rose. op. cit, p120. 
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، فلليه م للاا نهلااللامنلل      لامنابه نهمبللاق ال  ننابلل   نه ا لل  فلل  الله  ننللم غ لا لع 

 ب  ل  أ ل   كلان   نن علغ م ننبان لع زنحأتلا  نا ل  اام اله  للام ممنمن   ؤ م ف  ب عام ننتائ   

م  ن   للام الله نهمبللاق نناب يللر ، زب ضللام  ب  لل  نا لل  اام  فلل  نهيللم نن ز للم ننلل    يلل  به  اللز  

ائللل   ننام تعلللع  للل فم ننعلللمكا  أ لللبع نن از لللم نن امي لللع نلآ  لللع اللله نه لللزن  نناان لللع. طه ب لللعام ننت

ا لل   ن  نناللزنم  نناان للع نن ن  للع فلل   از للم اعللمزلاا ها، زبللانعك  فلليه ب للعام ننتائلل   نناأ تضللع 

 عللليم لا لللع نن زيلللا أبلللز ن للل   ن  نن از لللم نن لللامي  كلللاام منن اللله نناصلللام  بز اللله  للللام 

 نه زن  نناان ع.

 :يدخار الحكومالا -1-3

بملللم  كلللمنمنم اللله ننق لللاا  زيلللاا  لللام ب ضلللام، نكللله باللله نناعلللمز  به  ننبكزالللا   قلللز  با

ننعللائ   زم للاا نهلااللام، فاعظلل  نا  للام ننبكللزا  )فللائن ننا رنأ للع(  ظهللم بعللكم ن  للام غ للم 

لل ، ز أعللس لاألل اا  . ز علل    لل ف  ننلل  م فلل  نام صللا ،  كللزه نحأتللا  ننبكللزا  بمللم الله ننا زمللما عا 

لا للع ، ز ف للازنناللؤ م     للام ننبكزاللعا  اللم ننابلل  زنن يللازر فلل  بللمنالإ نحأتللا  ننبكللزا  الله ننعزن

ب للعام ننتائلل   الله  لللام اعلل ا ها ننام تعللع بب للث  ر لل  الله به  كللزه  للس  م الله  نلل   اكلله  ننللم غ 

ننتائ   ننا  أع ننا فزلاع لا ع   ه ننبكزاع، ا ن نام تاا ف  نحأتا   ر ل  اله لايلر ننبكزالع )ب  

  ان  نأ تان نا  ام ننبكزا . ؤ   طنع   ت ن فائن ننا رنأ ع( زبان

 :(الاستثمار) الادخارالطلب على  .2

 م للللااز أعللللس اعظاللللا بز للللا ع  ،ن للللعم ننتائلللل   نن للللاأ ابلللل   نن علللل   نحأتللللا  نا لللل  اام  

، فيألا     ل   ب  ل نم   قز  م اا نا   اام ف  نام صا  -م اا نهلااامب  – هنهلااام، زبالا بام 

 لللأز ام نعللمنء نناعللل ن  زنلآا  زننابلللاأ ، فلللانيرء نهكبلللم اللله  كا للا ت ضللل اعم اللله ننالللزنم  نناان لللع
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طأتللللا  ننعللللمكا  نهلللل ه نهالللل ن   عللللكم اللللا   للللاع بللللل "ن لللل  اام نحبلللللام زنن ي  لللل "، ب  نحأتللللا  

ننلل     ا للم ا لل ب نم نناعلل ن  زننز للائم نن لل   ه  لل  بز   قللا    كأزنزي للام. باللا "صللاف  نا لل  اام" 

 ب للا  طنللع طأتللا  بمللم الله باللزنم عللمكا  نث   للز  طأ للا  ي  لل   باأعللاء اعللام م ي  لل   بز طبلل 

اللل ن نحأتلللا  ننبصلللزم لا لللع اعللل ن  زز لللائم   ضلللاهنهلاالللام طا بألللا بك لللم فالا  لللع )  أاا لللع(، ز 

طأ لللا  ي  للل   اللله بيلللم ر للللا   نحأ لللا ، زبان لللان   كلللزه "نا لللل  اام نحيالللان " الللز باصلللم ياللللم 

. لاللا  م الا  كللزه األا  طاكاأ لع بكبللم ن  أبلؤ باا لل  اام بلانل  اللم نا ل  اام ننصلاف نا ل  اام نح

م    لا  بزيلانحبلان  نن    أاز باع م بكبم اه نا   اام ننصاف ، هه ا م ا ن نحأتلا   الز 

زغانبللام اللا    بللم أاز يللام بز أا للام مز  أ للام  م كللر طنللع ب األلا  ناالل لا .  اله نناللزنم  نن ن  للع ن اأعللس ،

لا لع ز نحأتا  لا ع نناع ن  زننز ائم نحأ اي ع نني     )نا ل  اام ننصلاف ( اه يهع  اأ ع  ع ا  

   م بصبا  نهلااام ن اب عا  ننا  قب  ع زنن غ من  نن كأزنزي لع زنن املع ننصلأالا ع ز ك تلع ر لا   

 عل   نا ل  اام ننصلاف   ، زبان لان  ا ل ام  بصلزم ننازنم  نناان ع، ا ه ننعزنام  كزه لامضعم ن  غ م 

كب للم ب ق بللا  طأ للا  ننلل زم الله  طنللع بلل ت م تللم ننب ا لل ع  يااهللا، كاللا ز للم ب  نا لل  اام ننصللاف  ا

     اا  زاع ا  نه عام زنن زظ  .نن  م زنن

 الفائدة: وسعرالطلب على الاستثمار  .3

 أظلللم ننكلا للل ك زه طنللللع ننعلاملللع بللل ه مب  نناللللام ننا للل  ام زبللل ه  للللعم ننتائللل   كعلامللللع 

لاأل  ب للعام ننتائل   نناأ تضلع نن لل   أت ل ظلل  نناعلام م نا ل  اام ع ماب للع ن  لاك ل ع، ب لث  كلزه اع

   لل  لاألل اا ننعللمكا  اللزنم  اان للع بك للم ن از للم ايازلاللع بكبللم الله نناعللام م نا لل  اام ع. زالله 

أاب ع  اأ لع، طه  نم تلاا ب لعام ننتائل    لؤ   طنلع   تل ن   ل  ننعلمكا  لا لع ننالزنم  نناان لع اله 

فللليه   John Batesزاللله زيهلللع أظلللم ع ز ق  لللم لاللل   نناعلللام م نا للل  اام ع.نه لللزن  نناان للل
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iE 

D 

S 

QE 

E 

زكللم  نلل   ،نا لل  اام  لل ر ن  بر للا   نا  للام زنأ تللان  للعم ننتائلل   زبان للان   لل ر ن  مب  نناللام

 .1  ب ه اه نه نء نام صا  

 سعر الفائدة التوازني: .4

    بللل   ب تالالللم لالللمن  ع قللل  نام صلللا  زه ننكلا للل ك زه به ب لللعام ننتائللل   فللل  نه لللزن

نا  ام زنن    لا ع نا   اام. ز كزه  عم ننتائ   نن زنرأ  لاأل  ننأق لع نن ل     لاز  ف هلا كا لع 

لللز نا  لللام نناعمزضلللع فلللل   زنأ قلللل  . 2الللم كا للللع ننالللزنم  نناان لللع ننا  زبللللع بهللل   نا للل  اام نن  

David Hume (0700-0771  ن لاللللاءن )لللل  ننأقللللز  فلللل  به ر للللا  للللع نناامكأ   ننأ ظم  للللع     

 لل  تن  للعم ننتائلل   ز بتللر نار اللام. ب للث ملل   زيهللع أظللمه ننكلا لل ك ع فلل  به  للعم ننتائلل   

ننبق قلل    بلل   بعللمن نا  للام زمب  نناللام زنلل   بعللمن ننأقللز . زبالا بللامه الله اأاصللم  أظم للع 

   طنللع كا للع ننأقللز  فقلل  مب  به نن ز للم فلل  كا للع ننأقللز  )ر للا   لاللمن ننأقللز ( غ للم ننبق قلل   لل ؤ 

 .  3ر ا   نه عام

 سعر الفائدة التوازني في النظرية الكلاسيكية (1-1 ) الشكل

                                                             
1 Skousen , Mark, The Big Three In Economics, M.E sharpe new work, 2007, P120. 
2
 Rose. op. cit, p124. 

3 Skousen, op. cit, P44. 
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( به بيلل  نا  للام فلل  نام صللا   للر ن  اللم نم تللاا  للعم ننتائلل  ، فلل  0-0)  بلل ه ننعللكم

ب لث  كلزه  (E)ن لزنره لاأل  ننأق لع ب ه  لأ تن نن  ل  لا لع نهالزنم هيلم نا ل  اام.  بل ث ن

 .(iE)كا ع لامن نهازنم   از  ننكا ع ننا  زبع زلاأ اا  كزه  عم ننتائ   نن زنرأ  

  غ للم مللز  ننعللمن زنن  لل  ب للملاع كب للم  زنلل ن  م اللا  ا  لل   للعم ننتائلل   ننتمصللع ن  لل قم 

 ز  نن للزنره لاألل  ا لل ز   للزنره ابلل  ، زالله نناب اللم به  م تللم  للعم ننتائلل   بز  للأ تن لالله ا لل

  نن  للزمننبق قلل  فلل  ب  ف للم  راأ للع اع للا ، نكأللا   بللم  با يللاه نن للزنره. فللي ن كللاه اعلل م ننتائلل   

فلليه بيلل  نا  للام  لل  يازر نن  لل  لا للع مب  نناللام  -عاؤم لل بصللزم ت -بلا للع الله اعلل م نن للزنره 

بالزننه  ب لعم ننا   ام، ز     ب ن  ر ا   ف  كا لع نا  لام نناعمزضلع، لاأل اا  قل م  ننال  مزه 

  اه اع م نن زنره. زلا ع أبلز اعلابا، ط ن نأ تلن نن  زمفائ   ب تن طنع به   أز اع م ننتائ   

لاه اع م نن زنره، فيه نن    لا لع نهالزنم  ل  يازر كا لع  -عاؤم  بصزم ت -  نن  زم عم ننتائ   

أز اله ننا لل ز  اعل م ننتائل   ب للع  ل اله علمكا  نهلااللام    ل  ر   نا  لام ننا ابلع، لاأل اا  لل

 .1كا ع نا  ام ام كا ع نهازنم ننا  زبع هغمنن نا   ااملاأ ه نن      از  

  

                                                             
1
 Rose, op. cit, p120. 
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 النظرية النمساوية في سعر الفائدة: -ثانياً 
The Austrian Theory of the Interest Rate 

 History م كللر أظم للع  للعم ننتائلل   فلل  ننا م للع نام صللا  ع ننأا للاز ع لا للع ك للا  )

and Critique of Interest Theories  نلام صللا    0884( ننلل   أعللم لاللاEugen 

Bohm von Bawerk  فليه  ننأ ظم  لع، ب ث م      عام بزم اتهلز  نن تضل م ننراأل ، ززفل  ال ه

 عم ننتائ   از  عب م لاه      نهفمن  لاه ننق اع نهلا لع ن  ل م زنن ل اا  ننا ابلع بان لام، اقابلم 

فلل  ف لللم  ا للل قب  ع  ن  ننق اللع نه ألللع. زاللله ننيلل  م بانللل كم به اتهلللز  نن لل م زنن للل اا  ننا ابلللع 

بز زظائت للللام   psychologicalنن تضلللل م ننراألللل  زفلللل  ننا م للللع ننأا للللاز ع نلللل   اتهزاللللام أت لللل ام 

physiological نكأا بب ا ع أا لإ لاه ننه كم نناأ قل  نصيلمنءن  ننبان لع ن تلم . ب لث به كلم ،

ب لع  بقل  غا  لا، زال ن ننلراه   صل  بانأل م  بانأ لبع ن تلم ، زنل ن  ب ث بز طيمنء  ب ا  طنع راه

زبان لان  فليه  لعم ننتائل   الز لابلام  فيه نن  م ننا ابع نن ز   ق    بسلا ع اله م ا هلا فل  ننا ل قبم. 

 .1لاه اع م نن تض م ننراأ  ف  ننا  قبم نلأازنم ننبان ع

بللل ت بع للل  ف الللا   للل  ابللل  ن   لللعم ننكلا للل ك ع طنلللع  ننأ ظم  لللعاللله  ننأ ظم  لللع ق لللم  اللل ه 

ننتائل  ، ب لث  ل  ط  لام اتهللز  نن تضل م ننراأل  كابل   يلزام  ن للعم ننتائل  ، زباعألع   لم  ألل لإ 

لاللله ابلللا ا  نا للل هلا  ننا للل قب   اقابلللم ننبلللان  ن  للل م زالللز الللا  عكللل   ميلللع ب لللعام ننتائللل   

 .2نن تض م ننراأ  نلا  هلا 

لللزم عكللل   لللعم ننتائللل    نن تضللل م ننراأللل  ننك للل  نلأفلللمن ، بز الللا   لللاع    ننبلللم اعللل منن  

ناي الللالا  زاللللز نن للللعم ننللل     للللزنره لاألللل ه لالللمن نن لللل م ننبان للللع )بز  اعللل م نن تضلللل م ننراألللل 
                                                             

1  Belke, Ansgar and Thorsten Polleit, Monetary Economics In Globalized Financial Markets, 

Springer, 2009, p154. 
2 Ahiakpor, James C.W, Classical Macroeconomics, Routledge,2003,p96. 
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نا  للللام( اللللم نن  لللل  لا لللللع نن لللل م ننبان للللع )بز نا لللل  اام(، زباعألللللع   للللم ط ن نأ تللللن اعللللل م 

ان لع زبان لان  نأ تلان نا ل هلا  نن تض م ننراأ  نلأفمن ، ا ن  عأل  نأ تلان  تضل  ه  ن  ل م ننب

نناللأ تن مأللا   ننبللان  زنن زيللا أبللز نا  للام زنا لل  اام. ط نم  ا للم نهفللمن   ز  نن تضلل م ننراألل 

 .  1اع م نن تض م ننراأ  ننام تم طممنن نلأفمن   زز

( نن    ب ه ي زم نن تضل م ننراأل  نلأفلمن  ك ل   لم ب  نن  ل  لا لع 2-0 زضص ننعكم )

ننعلامللع بلل ه لاللمن نن لل م ننبان للع  ظهللم ننيللرء نه الله الله ننعللكم ،  ر ع ب للعم ننتائلل نن لل م ننبان لل

ز للعم ننتائلل  ، ززفلل  مللاأزه  أللام  نناأتعللع ننب  للع فلليه نن تضلل م ننراألل  نلأفللمن   لل ا   طنللع اللا 

اأها ع بع  كا ع اب    اه ننعمن لا ع نن  م ننبان ع، زنن ب  ف   ن  به ننتلم   يل  لا  لا به 

ننزمللل  ننبلللان  زا   للل   م به  للل  م كاالللم    لللا ننبلللان ، زاللل ن الللا  يعلللم ن  لللامه   للل ه   فللل  

بصللم  ننأظللم لالله  للعم ننتائلل  ، زبان للان  فليه لاللمن ننأقللز    صللبص لااز  للام فلل  نبظللع  نم ابل ز 

-أا لاأ  ا ل ز  ابل   ن لعم ننتائل   ط ب ه اأبأع نن تض م ننراأ   ننيرء نه  م ن عكماا. زف  

ا  اكللله ن تلللم  به  ر للل  اللله ن  لللامه، زبان لللان  ط ن  قلللا م اأبألللع  -لآ لللمزننللل       للل  اللله فلللم  

لالمن ننأقلز  ننبلان  ن تللم  الم نناأبألع ننعاللز    ل أ تن نناأتعلع ننب  للع ن أقلز  ننبان لع ب للملاع 

باناقامأع ام ننأقز  ننا  قب  ع ب ع  صلبص اال لام ن   ل  ننصلاف  لا لع نن ل م ننبان لع لاأل  ا ل ز  

ز أبل م اأبألاه ننراأل    تض  ا ننراأ  بصلبص اأ تضلام يل نم،ه اع م ط، ب  اأ تن ن عم ننتائ  

طنللع ننصللتم ز نلل  طنللع نن  للام الله أق للع  لاملل  ننابللزم ننعاللز   اللم ننابللزم نهفقلل . زالله يهللع 

أللا لاألل  ا لل ز  اللأ تن طزالل ن  عألل   ،ام ام تعلل ام راأ لل م ملل   كللزه ن  للا  تضلل لام ب للم  فلليه فللم نم   لل

ص لامضلا صلاف ام ن  ل م ننا لل قب  ع(، ب  صلاف ام ن  ل م ننبان لع )ب   صلب ن لعم ننتائل    صلبص   بلا

  طه ننتم    أت  كاام    ا لاأ  ا ن ننا  ز  زنه    م ب  يرء اأا.

                                                             
1 Belke, op. cit, p155. 
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 جدول التفضيل الزمني للأفراد حسب المدرسة النمساوية( 2-1 )  الشكل

 
  
  Monetary Economics In Globalized Financial Markets,p158 المصدر: 
  

نأعا  ننتلم  فل   لز  نن تضل م ننراأل ، ز ظهلم  نم ( اأبأع ا  ام 2-0ظهم ننعكم )كاا  ر 

لاللمن ننتللم  ن  لل م ننبان للع، ب للث  صللبص لامضللا صللاف ام لاألل  ا للل ز  ن عللكم نه الله  ننيللرءفلل  

ننابللزم ننعاللز  (. فلل  بلل ه  ظهللم ننيللرء  اللمنناأبأللع ام تللم ن للعم ننتائلل   ) بلل  أق للع  قللا م 

نه  لللم اللله ننعلللكم نن  للل  ننصلللاف  ن تلللم  لا لللع نن للل م ننبان لللع زننللل    م تلللم الللم نأ تلللان  لللعم 

 ننتائ  .

 ن أقللز طه نناق للمن ن  لل م ننبان للع    لل ام فلل  نام للمنن ب للع  للأ تن نناأتعللع ننب  للع 

الله نن لل م ننبان للع فلل  ننا لل قبم،  نناأتعللع ننب  للع االل لا  كا للع بكبللم  يللازر ز فلل  ننزملل  ننبللان  

زكأ  يع فيه نن    لا ع نن  م ننبان لع   صلبص  لانبام بانأ لبع ن لعم ننتائل  . ززفل  ملاأزه  ألام  

ز بللل ه اللل ن ننيللل زم ا لللم نهفلللمن   هفلللمن  ننيللل زم ننراأللل  ن  لللز  أت لللا،نناأتعلللع ننب  لللع فيألللا نللل   ن

، ك  لاألللل  ا لللل ز ا  ننتائلللل   نناأ تضللللعننكب للللم نلا  للللام لاألللل  ا لللل ز ا  ننتائلللل   ننام تعللللع، زبللللانع

نهفلمن    بلام صلاف ام لا لع نن ل م ننبان لع. زب م قلع  علكم فل  نا  لام ب لع  ام   كزه األا  نأ تاضل

 ااا  ع فيه ب عام ننتائ   نناأ تضع   منف  ام نم تاا نن    لا ع نن  م ننبان ع.
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  بل    لعم ننتائل   ، ب لث (3-0)ظهم ي زم نن تض م ننراأ  نحياان  كاا ف  ننعلكم    

 ، زلاأل  ال ن نن لزنره  ا لمهالامضلاأبألع ز  ( ب قا م اأبأع نن    لا لع نن ل م ننبان لعi0نن زنرأ  )

(omt0 ) كا لللع نن للل م ننبان لللع نن للل   للل    ن  امالللا زن للل  ااماا. زلاأللل   لللعم فائللل   بلا لللع اللله  لللعم

 ل   م فل     لامفلائن ناز نن زنره فليه لالمن نن ل م ننبان لع  ل  يازر لالمن نن ل م ننا ل قب  ع 

ب للع  للأ تن  للعم نن ل م ننبان للع طنللع نن للزنره. زن  ن كللاه  ب ضللام  الله ننعلمن   للم ا لل ز اأاف لع 

ننللل  ه ا للل ز   لللعم ننتائللل   بملللم اللله نن لللعم نن لللزنرأ  فللليه نن  للل  لا لللع نن للل م ننبان لللع اللله مبلللم 

م نن لل م ننا ل قب  ع  لل  يازر لالمن نا  للام، زالل ن ننزضلم نن أاف لل  ن   ل   لل  فم  للع عمضلزه 

 ننتائ   طنع نهلا ع با ياه نن زنره.

 في سوق التفضيل الزمني الس وقتوازن ( 3-1 ) الشكل

 

  Monetary Economics In Globalized Financial Markets,p158 المصدر:  

 

ع  قللا م اأبأللع لاللمن نن لل م   زننلل    ا للم أق للنن  للزمزبان للان  فلليه  للزنره  للعم ننتائلل   

نلللل    ننأ ظم  للللعننبان لللع زنن  لللل  لا  هللللا   بلللل   زفلللل  نن تضلللل م ننراأللل  نلأفللللمن . زاكلللل ن فلللليه يللللزام 

ننا م ع ننأا از ع از به  عم ننتائ     ب   فقل  بان تضل م ننراأل  نلأفلمن   زه نن لس م بلس  لااالم 
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ناقمضلل ه، الله نناق مضلل ه زن  للم. ز عكلل   للعم ننتائلل   نن للزنرأ  نن زيللا أبللز  عظلل   اأتعللع كللم 

نن تضل م ننراأل  ننالأ تن    ل امزه فل  نحملمنن ب لث  لأ تن  ب ث به نناقمضل ه زال   زز

نناأتعع ننب  ع اه طممنن   م زب   أق  ع ن صبص بمم اله نناأتعلع ننب  لع اله نا ل   ن  ننبلان  

م ننراألل  ننام تللم اعلل م نن تضلل  ه يهللع ب للم  فلليه نناق مضلل ه زالل   زز. زالل للعننأ ق ن  لل  ننزبلل   

   لل امزه فلل  نام للمنن ب للع  للأ تن نناأتعللع ننب  للع الله   للم زبلل   اق مضللع الله ننأقللز  فلل  

 ف  ننا  قبم. ننأ ق ننزم  ننبان  طنع بمم اه نناأتعع ننب  ع اه نا لا  ننار   اه 

نن غ لمن  زب ل  ال ه ننأظم لع فليه ، 1زم   زم  ننا م لع ننأا لاز ع أظم لعم نه كلم نحأ لا 

 غ للمن  فل  طأ للا  نن لل م زن ل هلاكها، ب للث  ر لل  نحأ لا  اللم نأ تللان   لؤ   طنللع  للعم ننتائلل   فل 

به  ننأ ظم  للع للعم ننتائلل  ، ز للر ن  نا لل هلا  لاألل  نم تللاا  للعم ننتائلل  . كاللا ن لاللع بصللبا  الل ه 

نأ تللان  للعم ننتائلل    علل م طنللع ن لل ع ن  بكبللم نلأفللمن  أبللز نا  للام، نهاللم ننلل     لل ص ن عا  للع 

حأ اي لع به   لل  ام نت لم  ب للزم فل  بلل ه به نم تلاا  للعم ننتائل    عكلل  نن   لم طنللع نا لل هلا ، ن

 .2ز عيم ن    ن  لاا  ا  طأ اي ع مص م 

 

  

                                                             
   اه نم صا    ننا م ع ننأا از ع  زظتزه أظم ع مب  نناام ننأا از ع كه كم  ب     ن ت  م  زم  نهلااام زننزصزم طنع ا  رنم ننع  1

زلا ع ننم غ  اه  ن  ن      م  Hayekب ان   لالاي ع الائاع اه مبم نناصم  ننامكر  ف      نائ ااه، ز أ   ا ن ننه كم طنع 
 نن  م ننمب اان ع ف  ننأ ظم  ع ننكلا  ك ع ن عم ننتائ  . نن بق  اه نن  س ف   ت  م اتهز 

2 Ahiakpor, op. cit, p96 
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 المبحث الثاني: سعر الفائدة في النظرية المعاصرة

، فللائن نهاللزنمن لل  اام ع أظم  لل  ، اأهللالالل   ا  أظم  للفلل  ط للام   للزم اتهللز   للعم ننتائلل   

لللل  للللزأظم  علللل   ، زملللل   ا للللم ننللللبعن طنللللع  صللللأ   أظم للللع ع نن زمعللللا  ننم  زأظم  لللل ، زنعع  تضلللل م نن  

طا به  ت ل م ن   اام فائن نهازنم ضاه نح ام ننكلا  ك  ناا  بام اله بفكلام   قلا م اعلا، 

نا اللللا   الللل ه ننأظم للللع ن للللس  م  للللعم ننتائلللل   لا للللع ننا غ للللمن  نام صللللا  ع كاه للللعام يع هللللا ابللللم  

   ه نناعاصم ه.نام صا   

 نظرية استثمار فائض الأموال: -أولاً 
The Loanable Funds Theory Of Interest 

فل   للع ا ن زضل ص ب للم  لعم ننتائلل   لا للع  Knut Wicksellملا  نام صللا   نن لز    

نهزم لاألل اا   بقل    ب لث نن  لزمب لعام نن ل م بلان ا  ر بل ه  للعم ننتائل   ننا علا م ز لعم ننتائلل   

 صلللا  ببانللع  لللزنره، زالل ن  عأللل  به نام صللا  ببانلللع نن عللغ م ننكاالللم، ز كللزه نه لللعام  كللزه نام

. كاللا  قا عللل  1 اب للع، زفلل  اللل ه ننبانللع  كلللزه  للعم ننتائللل   ننابا لل  )ننبق قلل ( فللل  بانللع نن لللزنره

ن  ف  كا ع ننأقز  ال  نن ل   لؤ م فل  ننكلا  ك ع بزم به نن غ م  ننأ ظم  عام فمض ع  ويكسلبفكام 

بعل   ننكلا ل ك ع،  ننأ ظم  لعنن عم زبه نن غ من  ف هلا   بلم  اعلام لاا  لام، فل  بل ه بألا نأ قل   ا  ز 

 .2 ت  م نم تاا  عم ننتائ   نا ا  لاأ  نم تاا نه عام زنأ تاضا باأ تاضها م م ها لا ع

 لالاا  ه: نن  ل ، زلالمن نائ الاهه ب لعام ننتائل     بل   ب تالالم ب ننأ ظم  لع ت لمن ال ه  

 .  3نهازنم( )فائن

                                                             
1 Belke, op. cit, p172.  
2 Ahiakpor, op. cit, p116. 
3 Rose, op. cit, p132-136. ب صم 
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 :1الطلب على فائض الأموال .1

 سن  نن    لا ع فائن نهالزنم اله نن  ل  لا لع نائ الاه نصلانص كلم اله نناعلمزلاا   

 ب ضام. زننا  ه ك ه زننبكزاا  نناب  ع، زنحممنن ف  نه زن  نناب  ع نصانص نهياأ 

 الطلب على فائض الأموال من قبل المستهلك )القطاع العائلي(: -1-1

 لل ه كزه نناب  للزه فللائن نهاللزنم الله بيللم عللمنء ايازلاللع زن للعع الله نن لل م    لل  ننا

زنن لل اا  بانلل  ه )لا للع ننب للا (. ز علل م نهببللاث ننب   للع طنللع به ننق للاا ننعللائ   ا   لل ي   

نلام للمنن، نكللأه   مكللرزه بلل ام الله  نلل ، زمبللم  ناعلل م ننتائلل   لاألل اا   قلل   ننا لل ه كزه نناب  للزه

بز ، كانلل فم نناقلل  ،  Nonprice Terms Of a Loan "نقللمنابلل  ن  ن"كللم علل ء لا للع 

نناق مضللللع نا لللل بقا  بز بيلللل  نهم للللا . زالللل ن  تضلللل  طنللللع به   لللل  ننا لللل ه   لا للللع نهاللللزنم 

غ للم اللمه أ لللب ام اللم  للعم ننتائللل  . زب ب عللع ننبللام،  قللز  نم تلللاا ب للعام ننتائلل   طنلللع  )نام للمنن(

تائلل   زنم. فلل  بلل ه  علليم نأ تللان  للعم نننأ تللان فلل  كا للع   لل  ننا لل ه   لا للع فللائن نهالل

 ام منن.لا ع نبعن ننا  ه ك ه نحضاف  ه 

 الطلب على فائض الأموال من قبل المشروعات المحلية:  -1-2

 كلللزه نن  للل  لا لللع نائ الللاه اللله مبلللم نناعلللمزلاا  نناب  لللع بك لللم ن للل يابعم ن  غ لللمن  فللل  

غلمنن نا ل  اام كاعل م ا  نناللزن  ب لعام ننتائل   اله ننق للاا ننعلائ  ، هه ال ه نهالزنم  ر  لل  ه

زننعللل   زنن يه للللرن .  ق ضلللل  ب لللعام ننتائلللل   ننام تعللللع ن لللل بعا  بعلللن نناعللللام م نا لللل  اام ع الللله 

ننعائلل  ننا زمللم الله الل ه نناعللام م بمللم الله  ك تللع نم للمنن نهاللزنم  لاألل اا  كللزهنا اللا  ننعللمكا ، 

بص ننع  ل  اله ال ه نناعلام م امببلع غ م امببع، ا ن اه يهع، زاله يهلع  اأ لع،  صل  ع   زبان ان  

                                                             
 ن ار   بأظم: 1

- Rose, op. cit, p132-136 

- Madura, Jeff, Financial Markets And Institutions,9ed, south-westren,2010,p29-35. 
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لاأللل  ب لللعام فائللل   بملللم، زكأ  يلللع نللل ن   لللر ن  كا لللع نن  للل  لا لللع فلللائن نهالللزنم اللله مبلللم م لللاا 

 نهلااام ك اا نأ تض  ب عام ننتائ  .

 الطلب على فائض الأموال من قبل الحكومة: -1-3

نناان لع، نكألا   رع   نن    لا ع فائن نهازنم اه مبم ننبكزاع لااالام ا أاا ام ف  نه زن 

  ر  لل فلل  ننبكزاللا  ننت منن للع، ب للث ، ز اصللع م  كب للم  صللزم لا للع ا لل ز  ب للعام ننتائلل   با  ع الل  

ننقللللمنمن  نن اصللللع باحأتللللا  زنام للللمنن ن لللل أا نم طنللللع بايللللا  نناي اللللم ز بق لللل  مفاا  للللا، زنلللل   

ن ننضلللمنئ  باا للل أا  طنلللع ب لللعام ننتائللل  . لاللللاز م لا لللع  نللل ،  ا  للل  ننبكزالللع نن للل  ع لا لللع فلللم 

ز  ل  نهالزنم ن ل فم   أهللا ضلاه  لق  اعل ه، نهاللم ننل    يعلم نن  ل  لا للع نهالزنم اله مب هللا 

 م  م ننامزأع.

 الطلب على فائض الأموال من قبل الأجانب: -1-4

نناللان  بهلل    نن  للز  اكلله ن عللمكا  زننبأللز  نهيأب للع )الله  للام  ننللبلا ( به  لل  م طنللع 

طنللع ننهللاا  بلل ه اعلل ا  نحمللمنن نناب  للع زب للعام ننتائلل   نام للمنن، ز علل   الل ن نن  لل  ب ا للام 

ف  نه زن  نهيأب ع، في ن نأ تن  عم ننتائل   اب  لام بانأ لبع طنلع ب لعام ننتائل   نهيأب لع،  لز  

نناب  لع. زفل  ننزمل  أت لا  ر ل  نناؤ  لا  نناب  لع  نن  لز  ا م نناق من نهيأب  نلام منن اه 

ز  تلللن اللله نحملللمنن ن اق مضللل ه نناب  للل ه، زاللله األللا أيللل  به  اللله طممنضلللها نهالللزنم نلأياأللل 

 ننعلامع لاك  ع ب ه نام منن نهيأب  زب عام ننتائ   نناب  ع بانأ بع ه عام ننتائ   نهيأب ع.

 الطلب الكلي على فائض الأموال: -1-5

ننبكزاللع ز عللمكا  نهلااللام، ز اللز باصللم ياللم كللم الله نن  لل  نناب لل  ن ق للاا ننعللائ  ، 

نلع نن ال ه اله ب لث زنن    نه يأب  نلائ ااه. ز اكه  ا   ا باناأبأع نن    أب م طنع نه تم زن 
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(. ز قلللز  ب لللعام ننتائللل   ننام تعلللع علللمكا  نهلاالللام 4-0فللل  ننعلللكم )كالللا لالام لللا ب لللعم ننتائللل   

زننا  ه ك ه زننبكزاع طنع   ت ن    ه  نام منض ع، ب أاا  زن  ب عام ننتائل   نناأ تضلع   بلام 

اللزنم ا  بلل   زبلل ه  للعم  نلل  فلليه نن  لل  لا للع فللائن نه الله ننللم غ لا للع  للع نائ اللاه، ز بكبللم لا

 ، بم  ي  ب   لامن نهازنم بع ه نالا بام.ننتائ  

 الطلب والعرض الكلي( 4-1 ) الشكل
 فائض الأموال لفائض الأموال وسعر الفائدة التوازني في نظرية استثمار 

 

 عرض فائض الأموال: .2

نن لائ ع  ننأ ق  لع   ف  لامن نهازنم ننتائضع اه نا  لام نناب ل  زنن   ل  لاله نهمصل   

نناب  للع الله نناؤ  للا  زنهفللمن   نن  للز ز  لل  ننأقللز  الله مبللم ننأظللا  نناصللمف ، زنام للمنن فلل  

 نهياأ .

 الادخار المحلي: - أ

نتللائن نلأاللزنم ننقاب للع نصمللمنن، ب للث به اعظلل    علل   نا  للام نناب لل  نناصلل م ننللمئ  

ه طكالا  - م ننبلان  زنحأتلا  ننبلان زاز ننتلم  بل ه ننل –نا  ام ازيز  اه مبم ننق اا ننعائ   

المعدل السنوي 

 لأسعار الفائدة

 الائتمان )حجم فائض الأموال(

1 

DLF 

SLF 

QE 

iE 

 إجمالي الطلب = طلب المستهلكون + طلب الشركات + طلب الحكومة + الطلب الأجنبي

 سعر الفائدة التوازني

إجمالي العرض = الدخار 

المحلي + الأموال المولدة 

الجديدة + الإقراض الأجنبي 

الطلب  –للأسواق المحلية 

 بغرض الكتناز.

DLF 
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عمكا  نهلااام  ل  م ب ضلام لاله  م ل  نب يلار يلرء اله نح لمن ن  زا صصلا  ناال لا ، فل  

 ام لاأللل اا   يلللازر ننلللل  م ننيلللام  نحأتللللا  ألللا منم أ للللب بللل ه  بللل ث نا  للللام ننبكلللزا  زننللل    علللل   

 ننيام .

 التخلي عن الرصيد النقدي )التخلي عن السيولة(: - ب

  غ لللم نن  لللل  لا لللع ننأقللللز  ب غ لللم ب للللعام ننتائلللل   زب غ لللم ا لللل ز ا  ننللل  م، كاللللا  لللل بك  

غ للم ا  لاز  ه، ب للث  عللكم ننتللم  ب أهاللا ها ننبكزالع بعللمن ننأقللز ، فان  لل  لا لع ننأقللز  زلامضلل

ننعللمن، ز  للاع   للعننأ ق . ز بلل ث ناك أللار لاألل اا   يللازر نن  لل  ننك لل  لا للع نهمصلل   ناك أللار

  تللن الله بيلل  نهاللزنم ننقاب للع نصمللمنن فلل  نه للزن  نناان للع. الله يهللع  ب للثنك أللارنم ط ياب للام، 

  ننا للاق  بلل ث ناك أللار نن لل ب ، ننأ قلل  اأ للع، لاألل اا  قللم   لل  ننعااللع لا للع ننأقللز  لالله ننعللمن 

ع بعللن نهفلمن  زننعللمكا  لاله ننأقللز  ننتائضلع نل  ه  اعللك  ه ر لا   فلل  لالمن نهاللزنم زاألا     ل

 .1ننا ابع نصممنن ف  ننأظا  نناان 

 خلق الائتمان عن طريق النظام المصرفي المحلي: - ت

 ا   نناصام  نن يام ع زاؤ  ا  نا  ام ننق م  لا ع     نائ ااه لاه  م   

، ز ق   نائ ااه نن      قا ننأظا  نناصمف  نناب   اام زن   اانب  ا ا ها ننتائضع طممنن 

اص منم طضاف ام نلأازنم ننقاب ع نصممنن زنن    ي  به  ضا  طنع كا ع نا  ام زنهمص   

 غ م نناك أر  ب ع  أ لإ ننعمن ننك   نلأازنم ف  نام صا .  عننأ ق 

                                                             
1
  Rose, op. cit, p134. 
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 الإقراض الأجنبي للأسواق المالية المحلية: - ث

اللل ن نن للل ف  ز كا لللع كب لللم  اللله نائ الللاه، بناق مضللل ه نناب  للل ه نيأبللل   لللرز  نحملللمنن نه

زنضلص نلا ل لا  بل ه ب لعام ننتائل   نناب  لع زنن امي لع،  طنلع بل   نلأازنم ننقاب ع نصممنن ب ا  

في ن نم تع  ب عام ننتائ   نناب  لع بانأ لبع ه لعام ننتائل   نن امي لع  ل  يا لالمن فلائن نهالزنم 

ع أبز نام تاا. اأا  ي  نناقمضزه نهياأل  طملمنن نهالزنم نلأ لزن  نناب  لع ف  نه زن  نناب  

بك للم يا ب لللع، زفللل  ننزملل  أت لللا  للل  يا نناق مضللزه نناب  لللزه أبلللز نه للزن  نهيأب لللع ن بصلللزم 

لا ع نهازنم  اناا به ب عام ننتائل   نناب  لع بلا لع اله نهيأب لع. زننأ  يلع ال  به صلاف  لالمن 

  ع  م ب  ط ياب ام ام ب عام ننتائ   نناب  ع.فائن نهازنم نهيأب

 العرض الإجمالي لفائض الأموال: - ج

 نحمللمنن نهيأبلل ز  نا  للام نناب لل اياللزا    ضللاه ننعللمن نحياللان  نتللائن نهاللزنم

-0ز اكله  ا   لا بانعلكم ) نائ ااه نن    زنل ه ننأظلا  نناصلمف  نناب ل .ز  نهازنم غ م نناك أر ز 

ننعلللمن الللم نم تلللاا ب لللعام ننتائللل  ، ز للل م لا لللع به ننعلللمن نهلاظاللل  (. ب لللث  م تلللم اأبألللع 5

 لاأ اا  ر ن  لاائ  نحممنن.  عننأ ق نلأازنم ننقاب ع نصممنن  ز     ف  طنع نه زن  نناان ع ز 

 :1سعر الفائدة التوازني .3

 بلل   لاللاالا ننعللمن زنن  لل  نتللائن نهاللزنم  للعم ننتائلل   باحضللافع طنللع بيلل  نحمللمنن 

ب ث   يا  عم ننتائ   أبز أق ع نن زنره لاأ اا    لاز  طيالان  ننعلمن الم طيالان  زنام منن. 

لاأللل اا  لللر ن   -عاؤم للل بصلللزم ت –نن  للل  لا لللع فلللائن نهالللزنم،   يلللازر  لللعم ننتائللل   أق لللع نن لللزنره 

                                                             
 ن ار   بأظم: 1

- Rose, op. cit, p132-136. 

- Belke, op. cit, p172. 
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ننعلللللمن ننك للللل  نتلللللائن نهالللللزنم لا لللللع نن  للللل  نحيالللللان ، زبان لللللان   للللل  يا  لللللعم ننتائللللل   أبلللللز 

  اااام لاأ اا   يازر نن    ننك   ننعمن ننك   نتائن نهازنم.ناأ تان. ز ب ث ننعك  

 زنرأللام يرئ للام )امب  للام( هه ب للعام ننتائلل     للس م  (  علل   5-0طه نن للزنره نناا للم فلل  ننعللكم )

بظللللمز  نام صللللا  نناب لللل  زننعللللانا . زب للللع  كللللزه نام صللللا  ا زنرأللللام  يلللل  به  كللللزه نا  للللام 

  فل  ننأظلا  نام صلا   ك لا. فع لع  لب م ننا لام، ط ن زضلع  ننا    ا از ام نلا ل  اام ننا  ل

  ع ك    يازر نا   اام ننا    نا  ام ننا    لاأ  أق لع نن لزنره ن لعم ننتائل   ننازضلبع 

(  لللز   للل فم نن  للل  لا لللع نا للل  اام  لللعم ننتائللل   نلألا لللع فللل  نهيلللم ننقصللل م، 5-0بانعلللكم )

زكلل ن   لل م تم ننلل  م ازنلل نم بيلل  ن  للام بلاظالل ،  زبان للان   بلل ث نحأتللا  نا لل  اام  نحضللاف 

  عم ننتائ   ف  أها ع نهام.   منيمااا  ؤ   طنع 

نام صلا  اننلل     ضلاه  لز  نن لل م كلم اله  بقلع ب لعام ننتائل    اب للع فقل  لاأل اا  كللزه 

ز للز  فللائن نهاللزنم ز للز  ننعا للع نهيأب للع يا عهللا فلل   ننأ قلل زنن لل اا  ز للز  ننعاللم  ز للز  

ره فلل  زملل  زنبلل ، زكأ  يللع نلل ن  فلليه  للعم ننتائلل   نن للزنرأ  نن ابلل   اااللام  لللام ف للم   ز  للع نن للزن

 نهيم   ا ر ف  ننباا  نن ان ع:

نا  ام ننا    = نا   اام ننا    )ا ضاأام ن   اامن  نهفمن  زننعمكا  زننبكزاع(  - ب

ن  م زنن  اا  لابم كاام ننأظا  نام صا   )نن زنره ف  نام صا  ا ضاأام  ز  ن

 ز ز  ننعام(.

 (.ننأ ق لامن ننأقز  = نن    لا ع ننأقز  )نن زنره ف   ز   -  

ننكا ع نناعمزضع اه فائن ننأقز  = ننكا ع ننا  زبع اأها)نن زنره ف   ز  ن   اام  -  

 نهازنم ننتائضع(.
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ننتم  ب ه نن    نهيأب  لا ع فائن نهازنم زبي  نهازنم نناعمزن اه مبم  - ث

نام صا  نناب   = ننتم  ب ه ننصا من  زننزنم ن  ننيام ع ف  نام صا   نهياأ  ف 

 نناب   )نن زنره ف  ا رنه ننا فزلاا  ز ز  ننعا ع نهيأب ع(.

 ت للل  نح لللام نناب للل  ن علللمن زنن  للل  فللل   ب  لللم ايالللم  بمكلللا  ب لللعام ننتائللل  ، لا لللع 

زه  غ  لم بز نم تلم بلب ء عل     ب م ننا ام ط ن  رن   طياان  لامن فائن نهازنم زبقل  نن  ل   

به  ر لل ، ز لل أ تن ب للعام ننتائلل  ، زالل ن  ا بلل     للعننأ ق فلليه بيلل  نائ اللاه فلل  نه للزن  نناان للع ز 

 لر ن  طنلع  (SLF)ننعلمن  أرنل  أبلز نن ال ه لاأل اا  ع( نن    ظهلم اأبأل5-0) زنضص ف  ننعكم

(S`LF)    اللله ازنللل نم بللل ن  نأ تاضلللام فللل  اعللل م نن لللزنره ن لللعم ننتائللل(i1)  طنلللع(i2) ز لللر ن  كا لللع ،

 .(C2)طنع  (C1)فائن نهازنم ننا  نزنع ف  ننأظا  نناان  اه 

 أثر زيادة عرض فائض الأموال مع ثبات الطلب( 5-1 ) الشكل

 

المعدل السنوي 

عار الفائدةلأس  

 الائتمان )حجم فائض الأموال(

1 

DLF 

SLF 

C1 

i1 

DLF 

S`LF 

C2 

i2 
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زنكلله ننقللمزن زفلل  بللام نر  للا  نن  لل  اللم بقللاء ننعللمن  اب للام،  لل ر ن  بيلل  نائ اللاه، 

طنلللع  (DLF)ب لللث  م تلللم نن  للل  اللله ( 1-0) ننعلللكم للل ق   بس لللعام فائللل   ام تعلللع ز زضلللص  نللل  

(D`LF)  يالالام  عم ننتائ    م تم اه(i1)  طنع(i2). 

 أثر زيادة  الطلب على فائض الأموال مع ثبات العرض( 6-1 ) الشكل

 

فكم  ب ا  ع ننأقز  زبانلع نن لزنره بل ه ننعلمن ننك ل  زنن  ل  ننك ل  )ملاأزه  ويكسل يازر 

أاللا ننبانللع نن للائ   ننكلا لل ك ع،  ننأ ظم  للعفلل   للا (  زبه الل ن نن للزنره ا  زيلل  فلل  ننب للا  ننعا  للع زن 

بللاا  نا لل لام  بقللام نأظم للع ب للعام ننتائلل  ، ب للث  ويكســلالل  بللاا  لالل   نن للزنره، زملل  ف للم 

 :ااا ننأق   زننبق ق  لا ع ننأبز نلآ   1ب ه أزلا ه اه ب عام ننتائ  ا  ر 

                                                             
 .217  ،2112،  نم زنئم ن أعم، لاااه، نن بعع نهزنع،النقود والمصارف والنظرية النقديةننيأاب ، ا م لايا  يا م،  1

المعدل السنوي 

 لأسعار الفائدة

 الائتمان )حجم فائض الأموال(

1 

DLF 
SLF 

C1 

i1 

C2 

i2 

D`LF 
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 سعر الفائدة النقدي: - أ

 للعم   بلل   ز  ا للم  الله مب  نناللام. ، ز اللز  للعم ننتائلل   ننلل     للز  فلل  ننبأللز  نن يام للع

 ، فعألل اا  ر لل  لاللمن نهاللزنم  للأ تنهالامضللز    ب تالاللم مللز  نن  لل  لا للع نهاللزنمننأ قلل ننتائلل   

 .ازنم  ا م  عم ننتائ   نلام تاار ا   نن    لا ع نه ، زلاأ  عم ننتائ  

 سعر الفائدة الحقيقي: - ب

 ا لم ننعائل  ننا زمللم ننبصلزم لا  لا الله ن ل  اام مب  ننالام ننبق قلل  نني  ل ، زالز  ا للم ز 

بلللم لاللله ننكتا لللع ، ز ع لللعننأ ق نبصلللزم لا  لللا اللله ن للل  اامن ه  نننلللمبص ننللل     لللعع ميلللام نهلاالللام 

  بلللل   نن  لللل  لا للللع نهاللللزنم هغللللمنن ن لللل  اام ع ب للللعم ننتائلللل   زبان للللان   ،امننب  للللع نللللمب  ننالللل

 ننبق ق .

  اللللم  للللعم ننتائلللل   ننأ قلللل به نن للللزنره  بللل ث لاألللل اا    للللاز   للللعم ننتائلللل    ويكســــل لللم  

ننبق قلل  زلاألل اا    للاز  نا  للام اللم نا لل  اام فلل   للز  مب  نناللام زنن  لل  ننك لل  اللم ننعللمن 

  ننأ قلل  للان  فلليه ن لل قمنم نه للعام ا  بلل ث طا ط ن كللاه  للعمن ننتائلل   ننك لل  فلل   للز  نن لل م، زبان

 زننبق ق  ا  از  ه.

 :دور سعر الفائدة في التأثير على الأسعار .4

نن للللب  فلللل  طبلللل نث نن ق بللللا  فلللل     الللل ننأ قلللل ه نن ق بللللا  بلللل ه  للللعم ننتائلللل   ننبق قلللل  ز ط

 عكلل  نم تللاا  الله ننبق قلل ، فليه  نلل   بمللم ننأ قل ننا ل ز  ننعللا  نلأ للعام، فلي ن كللاه  للعم ننتائلل   

  لالله  للعم ننتائلل   ننبق قلل   للؤ   طنللع نأ تللان ننأ قلل نه للعام، فلل  بلل ه به نم تللاا  للعم ننتائلل   

  ننأ قللل لا لللع  زم  للعم ننتائللل    ويكســلننا لل ز  ننعلللا  نلأ للعام زنم تلللاا م اللع ننأقلللز ، زاأللا  ؤكللل  

ننعلللا  نلأ لللعام زنلل   لا لللع ب لللم كا لللع زلالام للا ب لللعم ننتائللل   ننبق قلل  فللل  نن لللس  م لا لللع ننا لل ز  
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ه ن بألللز  نن يام لللع  زمنم فللل   بق للل  ط ويكســـلننأقلللز  كالللا فعلللم ب للللافا ننكلا للل ك زه، زنللل ن   لللم  

  ا لللع فائللل   ا للل قم  بهللل   نن  لللاز  ب أهلللا زبللل ه  لللعم  ط بلللاانا للل قمنم فللل  نه لللعام اللله  للللام 

اام  بق ق لع، فتل  بل ه به  لعم زاه زيهع أظم ز ك م فيه  عم ننتائ   الز ظل .1ننتائ   ننبق ق 

فلليه  للعم ننتائلل   ننابا لل   لا  هللا زنن  لل ننتائلل   فلل  نه للزن  نناان للع   بلل   بللانعمن لا للع ننأقللز  

 .2)ننبق ق (   ب   بعزنام بق ق ع زا  ؤ م ننأقز  ف  ا ن نن عم

  

                                                             
 .201 نناميم نن اب ،   ،ننيأاب 1

2 Belke, op. cit, p172. 
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 (:الن قديةنظرية تفضيل السيولة )أو الأرصدة  -ثانياً 
The Liquidity Preference Theory of Interest Rates 

 لللام John Maynard Keynes  كينـز جــون مــاينرد لز م نام صللا   ننبم  لاأ  

 أظم لللع  لللعم ننتائللل  ، نن للل  ف لللم  نن غ لللمن  فللل  ب لللعام ننتائللل   فللل  نهيلللم ننقصللل م. 0231لالللا  

ه  للعم ننتائلل   اللز لابللام  لالله ننلل فم نقللاء ن لل   ن  اللزم  أللا م ب  طز ؤكلل  أظم للع  تضلل م نن لل زنع 

أيللللار ط  . ب للللث  تضللللم نهفللللمن  زنناعللللمزلاا  ناب تللللاظ بللللانأقز  بهلللل 1 للللعننأ ق ننأقللللز  بز نن لللل زنع 

اله  ننلم غ لا لع ننا ل قب  ع،   لعننأ ق نناعاالا  نن زا ع، زكل ن  اله بيلم ننب  لع ضل  ناب  ايلا  

فليه  لكينـزززفقلام    بز اع م ننعائ  لا ع ننأقز  لاا   اا  كزه اأ تضلام بز اعل زاام.ننأ ق به نن  م 

 ن زاللل زلاللمن ننأقلللز ) تضلل م نن للل زنع(  نن  للل  لا للع ننأقلللز  : للعم ننتائللل     بلل   ب تالالللم لاللاا  ه

 .2ه  عم ننتائ   از ظاام  أق  ع بب عط كينز عأ  اه زيهع أظم 

 الطلب على السيولة: .1

، زننأقلز  بز نن  لأ ن عكلاه هالزنم ننا ل  ام ه االا  ب   أظم ع  تض م نن  زنع،  زي ب

نن لل    ضللاه ب ضللام ننز نئللم نناصللمف ع. ب للث  عللكم ننأقللز   لل زنع  االلع ب  مللز    للعننأ ق    نهمصلل

ا  اكله  -نن  لأ ن ب  -نكأهلا ،فائل   نن  لأ ن ، ف  ب ه  ع ل  )ننق م  لا ع نحأتا ( فزم ع عمنئ ع

ن للع طا ط ن  لل   بز  هللا طنللع أقللز . ز مغلل  ننا لل  امزه لاللا   فلل  نهزمن  نناا مللز  عللمنئ عبه  عللكم 

لللأ ن  ن  ننللل  م نن ابللل  بز ننابللل   ك ننبكزا لللع، كالللا  مغبلللزه بااب تلللاظ بلللانأقز  ب  نن للل زنع  ان  

كا يلللس  الله اللله نأ تلللان ب للعام اللل ه نهصلللزم. نلل ن    للل     ب لللعام ننتائلل   كللل   بتلللر   للعننأ ق 

زنكأهللا الل م   زناب تللاظ بسصللزم ب للم   باللم   للزم  بكبللمهللا نناب تظلل ه بللانأقز  لا للع نن   لل  لاأ

                                                             
1 Rose, op. cit, p126. 
2 Belke, op. cit, p185. 
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 ع ن  للأ ن   ن  اعلل م ننتائلل   نن ابلل   للز  نن  للزم. ط ن نم تعلل  ب للعام ننتائلل  ، فلليه ننق اللع  لل  من

طنللع  نن  لأ ن  بز لم ال ه لاأل   لأ تن، زبان لان   ل عاأ  ننا ل  امزه اله   لائم فلل  مب  ننالام 

،  نن  لأ ن(. اه يهع ب م ،  أ لإ لاه نأ تان ب لعام ننتائل   نم تلاا ب لعام نن  أ ن أقز  )    م 

 .1اقابم نن  زنع نن  أ ن مببام مب اان ام لاأ  ب م  نن  أ ن زبان ان   لام  باام 

 دوافع الاحتفاظ بالنقود: -1-1

زن ق للا   ننكلا لل   به نهفللمن   ب تظللزه بللانأقز  كزأهللا ز لل  ام ن  بللا منام صللا  زه نلا بللم 

ن ننيلرء اله نن  ل  لا لع ننكلا  ك  ه، زبكل  به ال  كينزباعاالا ه  نن زا ع، زباه  ز  أت ا ن بم 

ننأقلز  ابلل   فلل  نن ميلع نهزنللع با لل ز  اعلاالا  نهفللمن ، الا قللا ه بلسه الل ه نناعللاالا  ا أا للبع 

 الل  طنللع ببعلل  الله نن ب  للم  كينــز)ا زنرأللع( اللم ننلل  م كاللا اللز نهاللم لاألل  ننكلا لل ك  ه. طا به 

 تللاظ نهفللمن  بللانأقز  الله بيللم ، فباحضللافع طنللع نب2ننكلا لل ك  فلل   ت لل مه اب تللاظ نهفللمن  بللانأقز 

  ننأ قل طيمنء اعاالا ه  نن زا ع،  ب تظ نهفمن  بانأقز  نازنيهع نب  ايا ه  غ م ننا زمعع )ننمصل   

زنلل   الله نناب اللم  نن  للأ ن  اكلله نلأفللمن  بز نناؤ  للا  ناب تللاظ بللانأقز  بز عللمنء  ناب  للا  (.

فلليه لاللمن  -نن  للأ ن ننأقللز  بز –منضللا الل ن به  لل   ناب تللاظ بللانأزلا ه اعللام، زباف  كينــزب لل  ب

للللأ ن  للللأ ن ع   للللاز  نن  لللل  لا للللع ننأقللللز ، بز نن  لللل  لا لللل نن   ه   للللاز  لاللللمن ننأقللللز ، ب  ط نن  

 .3    ابا ن ها بانأقز  زننعك  صب ص نن  أ ن 

  

                                                             
1 Rose, op. cit, p126. 
2 Mishkin, Frederic S,The Economics Of Money, Banking, And Financial Markets,7th ed, The 

Addison-Wesley series in economics,2004, p522. 
3 Belke, op. cit, p185. 

file:///D:/Documents/interest%20rate/interest%20rate%20pdf/important%20books%20about%20money/The%20Economics%20Of%20Money,%20Banking,%20And%20Financial%20Markets%20(7th%20Ed)+++by%20mishkin.pdf
file:///D:/Documents/interest%20rate/interest%20rate%20pdf/important%20books%20about%20money/The%20Economics%20Of%20Money,%20Banking,%20And%20Financial%20Markets%20(7th%20Ed)+++by%20mishkin.pdf
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    أ  نن    لا ع ننأقز   بقام نأظم ع  تض م نن  زنع طنع  لا ع  زنفم ا   تع:

ننا ا م بان    لا ع ننأقز  ن ق ا   :Transactions Motiveدافع المبادلات  - أ
بعا  ا  عمنء نن  م زنن  اا ، ب ث  ب تظ نناعمزلاا  زك ن  ننق اا ننعائ   

  زنع ف  ننصأ ز  بز ب ابا   ب  نن    نازنيهع  بصزم بيرء اه ننأقز  

    نن اميع )نحأتا ( غ م اب  عننأ ق نناصمزفا  نن زا ع، ز ن  هه نن  فقا  

 زب ب  ك تع نن بز م ب ه ننأقز  زنهصزم نه م . ،بانكا ع زننرااه

)بز  نفم ناب منر زننب م(  :Precautionary Motiveدافع الحيطة  - ب

ق  فنلاب تاظ بانأقز  اه بيم ازنيهع نناصمزفا  ننا  قب  ع غ م ننا زمعع، 

فمن  بااب تاظ بيرء اه  زنيا ننق اا ننعائ   نب  ايا ا ننكب م  بان  زنع ط ن ما  نه
غ م ننازظتع. زنه ن نن ب  فيه نن      عننأ ق  مز ه  بعكم ن  ام بز بانبص  ع 

 لا ع ننأقز  به   ننب  ع   عاظ  ف  نام صا ن  ع     نن ق  .

م بان    لا ع ننأقز  اه بيم ز  ا    Speculative Motive:دافع المضاربة  - ت
   اب   . زباا به نن    لا ع ننأقز  ب نفع  نن    بام ب عام فائ نن  أ ن عمنء 

نناعاالا  زننب  ع غ م ب ا  ه عام ننتائ   كاا از اع ق ، فيه نن    لا ع 

ننأقز   اكه به  ؤ م ف  نهيم ننقص م ف  ب عام ننتائ   كأ  يع ن  نفم نن انث 

ن  بصزم  ا زنص ع ن  غ م  -ب   فم نناضامبع–   ي    ، زنن  1نلاب تاظ بانأقز 

نن  م ي ع ف   عم ننتائ  ، ب  طه اأا  اأبأع ا  امنم  مب  نن غ من  ف  نن    

لا ع ننأقز  حعباا  نفم نناضامبع زنن غ من  ف   عم ننتائ   نناب    بان غ من  

   .2زنن  زه  ن  نا  بقاما  ننا   تع نن  أ ن ف  ب عام 

فللمن  فلل  ناب تللاظ بهللا ابلل    فلل  به كا للع ننأقللز  ناب  ا  للع نن لل   مغلل  نه كينــزنلا قلل  

نن ميللع نهزنللع ببيلل  نناعللاالا  نن لل    زمعزأهللا فلل  ننا لل قبم، زهه الل ه نناعللاالا  ا أا للبع اللم 

                                                             
1 Rose, op. cit, p128. 

 .240، 2101،  : طنها  لا  نمز ، ا ئع ببز ظب  ن  قافع زنن منث،لنظرية العامة للتشغيل والفائدة والنقوداك أر، يزه اا أم ،  2
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ب ضللام. كالا  الل  طنللع  ننل  م، نف للمن به نن  ل  لا للع ننأقلز  بغللمن ننب  للع ا أا ل  اللم ننل  م

ع. زبالا بلام نن لمز   لم ب  الم ننل  م ز لاع ال ن ننعاالم بل نفم نناضلامب ،نلا بام ننأقز  ا رأام ن  مز 

،  لل كزه  نفلللم نناضللامبع كعأصللم اللله لاأاصللم نن  لل  لا لللع كينــزب لل  نلا قلللا  ب، ام ز  قلل نم با للام 

ننقللمنمن  نن لل   بلل   كا للع  فلل بانعزناللم نن لل   للؤ م  كينــزب ضللام. نهلل ن نالل    ننأقللز  ام ب للام بانلل  م

 .1ننأقز  كا ره ن  مز  ز اصعم ب عام ننتائ  

 م قلام فل  نن ا  لر بل ه  كينـزن زنفم نن لا ع ف  اعا نع نن    لا ع ننأقلز ، كلاه لاأ  زضم ن

زننكا للا  ننبق ق للع ن أقللز ، ب للث به ننأقللز   رقلل   بقلل م ها ننعللمنئ ع، فللي ن  ضللالا   نا للا عننكا للا  

ا للل ز  نه لللعام فللل  نام صلللا ، لا لللع  لللب م ننا لللام، فللليه كا لللع ننأقلللز  نا لللا ع  ن هلللا  اكللله به 

به  كينـزأصل  نن ل م نن ل  كاأل  ملا م  لا لع علمنئها مبلم اضلالاتع نه لعام. زن ل أ لإ   ع م  فق 

ب  ننكا للع نن للل  -بللاناعأع ننبق قلل    لللعننأ ق نهفللمن   م لل زه ناب تللاظ بكا لللع ابلل    الله نهمصلل   

، ززضلم (i)زبس لعام ننتائل    (Y)زنن ل   لم ب  بانل  م ننبق قل  نن  لابقع لابم لاأها بان زنفم نن لا لع 

، زنن ل   زضلص به نن  ل  بمعادلـة تفضـيل السـيولةنناعمزفلع   عننأ ق ا نع نن    لا ع نهمص   اع

 ب عام ننتائ   زنن  م: نكم اه ابم  Md/Pننبق ق ع   عننأ ق لا ع نهمص   

  

 
  (   ) 

 .نه عام:    نن    لا ع ننأقز :     نن  م:     عم ننتائ    : ب ث به 

ننبق ق للع  للم ب  بعلامللع لاك لل ع اللم   للعننأ ق طنللع به نن  لل  لا للع نهمصلل    كينــز كاللا بعللام

 طنللع به الل ن نن  لل  ا  للم ب  بانلل  م    ب للعام ننتائلل   ز م  للع اللم ننلل  م ننبق قلل ، زبان للان    رلل

لالله زيهللع  كينــز، بللم بس للعام ننتائلل   ب ضللام، زالل ن الز ننتللم  ننللمئ   ننلل    ا للر )بز يللاء( بللا فقل 
                                                             

1 Mishkin, op. cit, p  بتصرف. 522-520
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  ع   بان    لا ع ننأقز ، زنن   ن   عم طنع ب  ب لم ه لعام ننتائل   لا لع نن  ل   ف اا فيشرأظم 

 .1لا ع ننأقز 

بلان ا  ر بل ه اصل م ه ف  ط ام   ز م ننأظم لع ننك أر لع  James Tobinما  زف اا بع  

، نهزم: اللز لالل   امزأللع  زمعللا  ب للعام ننتائلل   ننا لل قب  ع، زنن للاأ : ننغاللزن 2ن تضلل م نن لل زنع

  طالا بصلزم  أقل   لائم ب  ننأ قل زب  ه به ننتم   زنيلا   لام ناب تلاظ بمصل  ه  ه نه عام. بزم ا

، زبان لان  لا لع ننتلم  به  قلمم الا   لاائ ، بز باا   اام فل  علمنء  لأ ن   ل م لاائل نم  لأز ام ه ب ز 

اللله مصللل  ه ن بللل تظ بلللا كأقللل   لللائم زالللا ننيلللرء ننللل     عللل م  بلللا الللز ننيلللرء ننللل      صصلللا 

للأ ن ، زالله ننات للمن به مللمنمه الل ن  لل كزه  اب للام لا للع الل نم ننعللا .   زمللم ننا لل  ام ننبصللزم  نن  

، زاله ننات لمن به  كلزه ال ن نن زملم نن  لأ ن ( ف  أها ع ننت م  لاأ  ن ل  اامه بعلمنء reلا ع لاائ  )

(، rزا لل قلام لالله اعلل م ننعائلل  ننبللان  ) -نبظللع ن  للا  مللمنم نا لل  اام–اؤكلل نم فلل  ننزملل  ننبللان  

 لل أ لإ مببللام بز   للام م فلل  مب  نناللام  ان  للأ ن  لل   ن لل  اامه بزنلل ن  لل  زمم ننا لل  ام به كللم اب للغ 

 ( طضافعم طنع اع م ننتائ  ، ز اكه نن عب م لاه  ن  باناعا نع نلآ  ع:gننا   ا م )

  
 

  
    

كااللم ( بكبللم الله ننصللتم فلليه ننا لل  ام    صلل  g+rزبان للان  طه كللاه ننعائلل  ننبللان  )

( بصللغم الله ننصللتم  لل بق  g+r، زفلل  ننبانللع نناعاك للع ط ن كللاه )نن  للأ ن   نعللمنء ننأ قلل مصلل  ه 

 لاه ا ه ننبانع ننبميع بانص غع نلآ  ع:Tobin ننا   ام مص  ه كأق   ائم، زم  لاب م 

   
  

    
  

                                                             
1 Mishkin, op. cit, p 523. 
2 Tobin, James, liquidity preference as behavior towards risk, cowls foundation, yale university,1956. 
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 (.  ( بكبم اه ) طه ) اناا  نن  أ ن   ف  عمنء ننأ ق زاأا     ام ننتم  كاام مص  ه 

-income لللللم ب   ب  لللللم  زنفلللللم  تضللللل م نن للللل زنع بالللللا   لللللاع نن لللللملاع نن    لللللع ن أقلللللز  

velocity of money ب ث طه ا ه نن ملاع ا  قل    لز  ننيلرء ننل      لام نهفلمن  ناب تلاظ ،

ضللل م بللا الله    هلل  فللل  صللزم  أقلل   للائم، زبان لللان  ملل   كللزه نم تالاهللا لالاالللعم لا للع نأ تللان  ت

 ابلل ه نن لل زنع بز لالل اها  لل   لا للع ب للا  ا رزأللنن لل زنع، نكلله نهاللم  بلل ز ا   تللام، فا   للام ننتللم  

زباعللل قا  اعا نلللع  تضللل م نن للل زنع بانأ لللبع  .1اللله نناللل  من  ننا منكالللع زنللل   لا لللع ب لللا     لللا

 اب للع، ن  لل   (V)به  للملاع  لل نزم ننأقللز    بلل هننك أر للع  ننأ ظم  للعبه   لابللظن للملاع  زمنه ننأقللز ، 

 :  بم ا  ب بع زفقام ن  غ من  ف  ب عام ننتائ  . ز اكه طلاا   ص اغع اعا نع نن تض م كالآ

 

  
 

 

 (   )
 

هأهالللللا   بلللللل    الللللم الابظلللللع بألللللا  اكللللله ن للللل ب نم   زبضللللم   مفللللل  نناعا نلللللع بلللللل

 :   ملاع  زمنه ننأقز  نن    ب   ع  نناعا نع نلآ  أ لإننا زنرأع،   عننأ ق  نن  ز ا  از اه ف  

 

  
  

  
 

 

 (   )
 

زباللللا به ننعلامللللع لاك لللل ع بلللل ه نن  لللل  لا للللع ننأقللللز  زب للللعام ننتائلللل  ، فلللليه  للللملاع  زمنه 

، باعألللع   لللم، طه (   )   للل ر ن  لاأللل اا  م تلللم ب لللعام ننتائللل   ب لللب  نأ تلللان م الللع  ننأقلللز 

ننبق قللع لاألل    للعننأ ق  تللاظ بكا لا  بمللم الله نهمصل   نم تلاا ب للعام ننتائلل    عليم نهفللمن  لا للع ناب

                                                             
 .232، اميم  اب ك أر،  1
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ا  ز    م ابل  ، زبان لان   ل ر ن   لملاع ننأقلز ، ال ن  ق ضل ، زفل  أظم لع  تضل م نن ل زنع، به 

  ملاع   نزم ننأقز    كزه ا  ب بع  اناا به ب عام ننتائ   ا  ب بع )ا غ م  با  امنم(.

، ب للث  م تللم فلل  ف للم  ننأاللز نام صللا     غ للم ب للعام ننتائلل   ز كللزه ا كللمم  بعللكم  زم 

ز للأ تن فلل  ف للم  ننمكللز . ز علل م أظم للع  تضلل م نن لل زنع طنللع به نم تللاا ب للعام ننتائلل    ر لل  الله 

 ب ث  غ من   زم ع ف   ملاع ننأقز . ملاع ننأقز ، فان غ من  نن زم ع ف  ب عام ننتائ    ي  به  ر 

م نهفلللمن    زمعلللزه نأ تلللان ب لللعام طه  زملللم نم تلللاا ب لللعام ننتائللل   فللل  ننا للل قبم  للل يع

)ننعلامللع ننعك لل ع بل ه ب للعام ننتائلل   ز لعم نن للأ ( زننلل    ل  منف  اللم   للائم مب للاان ع،  نن  لأ ن 

، نن  لأ ن ز صلبص ننأقلز  بك لم يا ب لع باناقامألع الم  نن  أ ن زبان ان    أ تن ننعائ  ننا زمم اه 

 للز   للر ن  االلا  عألل   (   ) به م اللع  زأ  يللع نلل ن   لل ر ن  نن  لل  لا للع ننأقللز  زالل ن  عألل 

نأ تلللان  لللملاع ننأقلللز . ب لللث به  لللملاع ننأقلللز   للل  غ م  انالللا به نن زمعلللا  بلللزم ب لللعام ننتائللل   

ننأقللز ، زال ن ببلل   زمنه  للؤ   لال    بللا  ال ه نن زمعللا  طنلع لال    بللا   لملاع ز ننا ل قب  ع   غ لم، 

قلزم بان عاالم الم  لملاع ننأقلز  لا لع بأهلا  مفن زيهع ننأظلم نن ل    كينزبا  نه با  نن   يعم 

 .1 اب ع

$، ز  عهل  ننعلمكع نناصل م  0111تمن به ا   امنم نع م  اؤ منم  أ نم نعمكع الا بق الع ب

$  للأز ام اا  للعم بعائلل  ننتائلل  ، زبتللمن به نن للأ  اللز 011نهلل ن نن للأ  بلل فم م اللع لا للع نن للأ   ب للغ 

$ فل  نن للأع 011هل ن  عأل  به ننا ل  ام  ل   قع زمملع اان لع  نئالع ) لأ   ز   لم ال   ننب للا (، ف

%، زبتلمن 01اعل م ننعائل  نن لأز  لا لع ال ن نن لأ  فل  ال ه ننبانلع  كلزه اا ن  اب تظام بان أ . 

%، ف لل ؤ   اللل ن طنللع نأ تلللان 02نناعلللابهع نم تعلل  نلآه طنلللع  نن  للأ ن به ب للعام ننتائلل   لا لللع 

                                                             
1 Mishkin, op. cit, p524. 
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%، زبان للان   لل أ تن  للعم نن للأ  02الله  ، هه ننعائلل  نن للأز  لا  للا بمللمنن  للز  للعم نن للأ  فلل  

$ ط ن 011 للأز ام بق اللع  $، هأللا لاألل  الل ه ننق اللع ن  للأ   لل ع     لللام 833% طنللع 01   ننعائلل  

% ال لام، 2%. زبان لان  ط ن كاأل  ننتائل   نن لأز ع مل  نأ تضل  طنلع 02كاه نناع م نن أز  ن عائل  

أللل اا  كلللزه األللا   ق بلللا  كب لللم  فللل  $. كأ  يلللع نللل ن  لا0000فللليه م الللع نن لللأ   لللز   م تلللم طنلللع 

 لل أ لإ لالله  نلل  ا للا م  نن  للأ ن فلل  بللام نأ تللان ب للعام الل لام نه للعام ننا لل قب  ع ن  للأ ن ، 

 فم ننك  للم الله ننا لل  ام ه طنللع نن  لل  لا للع ننأقللز  بز نهصللزم ننعللب هع بللانأقز  االلا  للمب للاان ع، 

ز ك تلع ننتمصلع ننب   لع ب لب  ناب تلاظ ز  لام  لاائل  ننتائل    نن  لأ ن كانز نئم نناصلمف ع بل ام اله 

بللانأقز  غ للم ننازظتللع. نهلل ن فلليه ب للعام ننتائلل   ننام تعللع  علليم ننا لل  ام ه لا للع   تلل ن   لل  

ننأقز  به   نناضامبع لاأ    ائم مب  ننالام، ب أالا  عليم ب لعام ننتائل   نناأ تضلع ننا ل  ام ه 

العلاقــة عكســية بــين ه طالله الل ن    ضللصباب تللاظه  بللانأقز  ب تللن ا للا م   للائم مب  نناللام. 

ز اكله  ا  لم نن  ل   دافع المضاربة وأسعار الفائدة، وطردية بين سرعة النقـود وأسـعار الفائـدة.

 (7-0ننعللكم )نللع نن الل ه فلل  ن  لا للع ننأقللز  بهلل   نناضللامبع بللاناأبأع ننلل    ا للم أبللز نه للتم ز 

  .نن    عك  ننعلامع ننعك  ع ب ه نناضامبع زا  ز  ب عام ننتائ 

 الطلب على النقود بهدف المضاربةمنحنى ( 7-1 ) الشكل

 

المعدل السنوي 

 Ds لأسعار الفائدة

 كمية الطلب على النقود بهدف المضاربة
1 

Ds 
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 الطلب الكلي على السيولة: -1-2

از ايازا نن    لا لع ننأقلز  بهل   نناعلاالا  زننب  لع زنناضلامبع، فانابل   نه ا ل  

زننابلل   نه ا ل  ن ب  للع اللز نن ق بللا   ن   ل  لا للع ننأقللز  ن ق لا  باناعللاالا  نن زا للع الز ننلل  م،

.  اكلله 1فلل  ننلل  م زن  لل  ب للعام ننتائلل  ، ب  بأللا ابلل   لاألل  ا لل ز  اعلل ه الله ننلل  م ننقللزا 

لاألل اا  ،(8-0ننعللكم)ننازيللز   لا للع  للزم ننابللزم نهفقلل  فلل   (0K) ا  للم الل ن نن  لل  بانكا للع 

  ا للم ، ز يللم نناضللامبعالل  نن  لل  الله ب (0K) كللزه ب  كا للع الله نن  لل  لا للع نن لل زنع   يللازر 

ل    لعم ننتائل   فل  ال ه نن بظلع لاأل  (DT)نن    ننك   لا ع ننأقز  باناأبأع  ، نه ن نن لب  ط ن بر

ز لل كزه نن  لل   (KJ)اا  للعم بللل  لل كزه كا للع نن  لل  لا للع ننأقللز  اله بيللم نناضللامبع (iE)ننأق لع 

 .(0J)نحياان  لا ع ننأقز  اا لام بل

 إجمالي الطلب على النقود وسعر الفائدة التوازني في نظرية تفضيل السيولة( 8-1 ) الشكل

 

                                                             
1
 Rose, op. cit, p122. 

معدل السنوي ال
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 عرض النقود )السيولة(: .2

 ،لالمن ننأقلز  لاأصلمنم ب ا لل ام فل   ب  ل  ب لعام ننتائلل    بقلام نأظم لع  تضل م نن لل زنع  عل   

ننب   لع بز لا لع نهملم اضلبز ام بيبكلا  زلاا  م  كزه لامن ننأقز   ب  نن   م  فل  نام صلا ن  

هه مللمنمن  ننبكزالللع ننا ع قللع بعللمن ننأقلللز  ننا زمللم ازيهللع بانمفاا لللع ،  للعننأ ق نن للل  ع الله مبللم 

غ للم الللمه ف الللا   لللعننأ ق ت للمن به لالللمن نن لل زنع  ر . نللل ن  1ننعااللع زنللل   با لل ز  ب لللعام ننتائلل  

 .(8-0ننعكم)ف   (Ms)ننعاز        عم ننتائ  ، كاأبأع لامن ننأقز  نناا م بان   

 سعر الفائدة التوازني في نظرية تفضيل السيولة: .3

  نن تالام ب ه نن  ل  زننعلمن ننك ل  ن  ل زنع  لزنره  لعم ننتائل   فل  نهيلم ننقصل م،  رب ِ 

ب لث طياللان   (iE)فليه اعلل م نن لزنره   بل   لاأل   لعم ننتائل    (8-0ننعلكم )زكالا الز ابل ه فل  

. فللل  بلللام (Ms)  لللاز  كا لللع ننعلللمن اللله ننأقلللز   (DT)اللله مبلللم ننعاالللع   ننأ قللل كا لللع نن  للل  

 للل بازم بعلللن ننعلللمكا   -ب  فلللز  أق لللع اعللل م نن لللزنره– يلللازر لالللمن ننأقلللز  كا لللع نن  للل  

، نن  لأ ن زننق اا ننعائ   نن     اه نن ل زنع غ لم ننضلمزم ع نن ل   بل تظ بهلا لاله  م ل  علمنء 

. الله أاب للع ب للم  (iE)م ننتائل   با يللاه أق للع نن لزنره ا تضللعم ب للعا نن  لأ ن نل ن   لل م تم ب للعام 

   بلل  أق للع نن للزنره، زبان للان   لل ب م بعللن ننأ قلل  للر ن  كا للع نن  لل  لا للع ننأقللز  لالله ننعللمن 

، االلا نن  للأ ن ، ا تضلل ه بلل ن  ب للعام  للعننأ ق صلاأع  ننقللمنم فلل  نام صللا   للأ ن ه  نر للا   ننك  لع 

 .2زنره يعم  عم ننتائ    م تم أبز أق ع نن 

                                                             
1
 Rose, op. cit, p130. 

 ن ار   بأظم: 2
- Rose, op. cit, p130  
- Belke, op. cit, p186-187. 



الفصل الأول: نظرية سعر الفائدة سياسة أسعار الفائدة في سورية 

   

36 

به نهفلمن   ع قلل زه به ب لعام ننتائل    أيل   طنلع م اللع ا ل قم  طنلع بل ت اللا،  كينـز ت لمن 

فلللي ن كاأللل  ب لللعام ننتائللل   بملللم اللله ننق الللع نن ب ع لللع،  للل  زمم نهفلللمن  نم تلللاا ب لللعام ننتائللل   لا لللع 

ن  اللله . كأ  يللع نلل نن  للأ ن ا لل قبلام، زبان للان   زمللم  بالللم   للائم مب للاان ع لا للع اللل ه  نن  للأ ن 

، االلا  لل ؤ   طنللع نم تللاا نن  للأ ن نناب اللم به  بلل تظ نهفللمن  ب للمز ه  لا للع عللكم أقللز  بك للم الله 

، لاأل اا  كلزه ب لعام ننتائل   بلا لع اله نناعل م نن ب عل   لز  علااال بصلزم نن    لا لع ننأقلز . ز 

لللأ ن   زملللم ننألللا  ابلللز  ب لللعام ننتائللل   زنم تلللاا ب لللعام  زمم  للل  ز ، ز بق للل  بمبلللاق مب لللاان ع. نن  

 ياب للع بك للم طلاألل  ا لل ز  ب لعام ننتائلل   ننام تعللع  نن  للأ ن لاائل ن  به  كللزه ننألا  لا للع نهميللص 

بك لم اله نب تلاظه   ان  لأ ن اه ننعائ  ننا زمم اله ناب تلاظ بلانأقز . زاله نناب الم به  ب تظلزن ب

 .1بانأقز ، زبان ان    أ تن نن    لا ع ننأقز 

 للل أ ا  بألللا بام تللاا ب لللعام ننتائلل    لللأ تن نن  للل  ألللر   اكلله نا الله  للللام نن ب  للم ننك

، فلل  وبالتــالي يــرتبط الطلــب علـى النقــود بعلاقــة عكسـية مــع مســتو  أسـعار الفائــدةلا لع ننأقلز  

 . عننأ ق    رب    اه مبم نن   ع ننأ ق ب ه به ننعمن 

  

                                                             
1 Mishkin, op. cit, p 523. 
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 :1نظرية التوقعات الرشيدة -ثالثاً 

The Rational Expectations Theory Of Interest  

لا ع ايازلاع ا أاا ع اله نهببلاث نن ل   ننأ ظم  عظهم  ف  نن أزن  نه  م ، زبرأ   ا ه 

 فللل اللل  اؤ  لللا  ملللا م  لا لللع  أظللل   اع زالللا  ي  للل    لللؤ م   لللعننأ ق بكللل   به نه لللزن  نناان لللع ز 

ب لللعام ننتائللل   زب لللعام نهزمن  نناان لللع، لا لللع  لللب م ننا لللام، لاأللل اا  كلللزه األللا  اع زالللا  ي  للل   

نا   اام بز نا  ام بز لالمن ننأقلز ،  بل ب ننا ل  امزه فل  ننبلام ب ميالع ال ه نناع زالا   بزم

 .  هابز طممنضنهازنم نني     طنع ممنمن  بزم نم منن 

 م كر ال ه ننأظم لع لا لع  للاث فمضل ا ، نهزنلع طه نه لزن  نناان لع لاان لع ننكتلاء  ز قل   

ضللب  بصللزم   أ للع زنلل ن  فلليه كللم  للز   لل كزه  ر  اع زاللا  زنفللم  ززنضللبع، زنن اأ للع طه نه للعام

ببانللع نن للزنره فلل  ب  ف للم  راأ للع، زننتمضلل ع نن ان للع الل  به نن زمعللا   زضللم بصللزم  لاقلاأ للع. ب  

 ت لللمن أظم لللع نن زمعلللا  به ننعلللمكا  زنهفلللمن  اللل  لااللللاء لاقلاأ لللزه  بلللازنزه زضلللم نا للل   ن  

 للز   ننمعلل  طه ننعا للم . لالللاز م لا للع  نلل ،  عظلل   فزنئلل ا نها للم ن اللزنم  ضللاه  م  بللا ه  بغ للع 

. فلللي ن 2  يللا ن ق للا  ب أبللؤن  ازضللزلا ع بللزم ب للعام نهصللزم زب للعام ننتائلل   زننا غ للمن  نه للم 

لاان للع ننكتللاء   لل بقع ب للعام ننتائلل   مم بللع الله ا لل ز ا  نن للزنره،   للعننأ ق كاألل  نه للزن  نناان للع ز 

 لاه مز  ننعمن زنن     ز   ررنم باام. زب  نأبمن  لاه  عم ننتائ   نن زنرأ  ننأا لإ

نهزمن  نناان لع ننل  ه  مغبلزه فل  ننبصللزم    ز لم  زملم ا ل نزنمل  ا  لأيص فل  نهيلم نن

لا لللع نهمبلللاق غ لللم ننعا  لللع )ننك للل  غ لللم ننا زملللم(، ف الللا ط ن كاأللل  ب لللعام ننتائللل   ام تعلللع يللل نم 

                                                             
1 Rose, op. cit, p137-140. ب صم 
2 Holland, A.steven, Rational expectation and the effects of monetary policy: a guide for the 

uninitiated, federal reserve of st.louis, may 1985, p6-8. 
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ناب اللم به  م تللم(. هأللا اللله )لاألل اا الله نناب اللم به  للأ تن( بز اأ تضللع يلل نم )لاألل اا الله ن

نناب اللم به  كللزه  للسميص ب للعام ننتائلل   بللزم نن للزنره  للم عام زلاعللزنئ ام. باحضللافع طنللع  نلل  فلليه 

للابقع نناعمفللع بس للعام ننتائلل   ننق  اللع ) ا للم   لل  نه للعام نن للائ   بالل  بز ننعللهم ننااضلل ( ملل  نن  

  صع  نن أبؤ بب ز ها ف  ننا  قبم.

ن زمعا  ننمع     زب  بألا اله نناب الم فل  ظلم اع زالا  ي  ل  ، طه أظم ع ن ،ف  ننزنمم

به  كلللزه نن أبلللؤ نها لللم ه لللعام ننتائللل   فللل  ننت لللم  ننقا الللع ا لللاز ام ه لللعام ننتائللل   ن ت لللم  ننبان لللع، 

 كللزه ب للعام ننتائلل   ننا لل قب  ع بلا للع بز بمللم الله نه للعام ننبان للع ن   للب  ابلل   ز يللنعلل   ز ز نلل  

 ي      غ من  ف   زمعا  نه زن  نناعامكع.  ب  نناع زاع نن ك 

ب للعام ننتائلل   نن للز ، هه الل ه نه للعام ضللب   ا للبقام  فلل طه نه بللام ننق  اللع نلله  للؤ م 

بأللاء لا للع   لل  نهأبللاء، فس للعام ننتائلل    للز    غ للم فقلل  ط ن ظهللم  اع زاللا  ي  لل    اااللام زغ للم 

ب  لللزه  زام  01لا  لللا به  ق لللمن  ا زمعلللع. لا لللع  لللب م ننا لللام ط ن بلا للله نناصلللم  ننامكلللر  به

طضللاف  فلل  ننعللهم نناقبللم، فيأللا الله نناب اللم به   لل ي   )  للس م( ب للعام ننتائلل   نهلل ه نناع زاللع 

مباا  كزه ب عام ننتائ   م  نر ن   فل   نل  ننزمل  هه ننع  ل   ننزنمم،لاأ اا  ظهم هزم ام . ف  

 الاه كيضلافع طنلع نن  بلا  نائ ااأ لع اه ننا   ام ه  ز    م زه بايع ننبكزاع نحضاف ع نلائ

نه للم  فلل  نام صللا  اللم  بللا  لاللمن فللائن نهاللزنم، زبان للان   للز    زمعللزه نم تللاا ب لللعام 

ن  ن بلاللا   ننبكزاللع طلالاأهللا نن للاب  فلليه ب للعام ننتائلل   نلله   غ للم فلل  نناللم  نن اأ للع هأهللا ز ننتائلل  . 

    ننبان ع.  كزه اع زاع م  اع م  ب م  ا بقام لا ع ب عام ننتائ

بتلمن به ننبكزالع صللم ب  زبعلكم اتللايئ زا لان  ن  زمعلا ، بللسه نح لمن ن  ننضللم ب ع 

ياعللل  نلآه بكا لللا  بكبلللم االللا كلللاه ا زمعلللام، زنهللل ن ا بايلللع ام لللمنن ي  للل . اللله نناب الللم به 
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 للللأ تن ب للللعام ننتائلللل   لا للللع ننتللللزم، كاللللا ملللل   ضلللل م نه للللزن  نناعللللامكع طنللللع  علللل  م    هللللا 

 حممنض ع ك    عاام ام ننزضم نني   .زن نام منض ع

 معرفة اتجاه حركة أسعار الفائدة:

طه ننا للام ننللل      للل كا ب لللعام ننتائلل    ع اللل  لا لللع نن زمعلللا  نن لل   للل ب ب بهلللا نه لللزن  

نناعلامكع، زبان لان  ط ن كاأل  نه لزن  نناعلامكع   زمللم ر لا   نن  ل  لا لع نائ الاه  زه  غ  لم فلل  

م ننا زمم لاه   تل ن نن  ل  لا لع نائ الاه   ق ضل  نأ تلان ب لعام ننعمن، فيه نحلالاه غ 

بلزم   ل  بملم لا لع نائ الاه فل   نن  لز ط ن كاأ   زمعلا   عاعابه زبصزم ننتائ   ف  ننا  قبم. 

ننا  قبم ام بقاء ننعمن  اب ام،   ق ض  ا ن نم تاا ب عام ننتائل   لاأل اا   زنيلا الم طلاللاه غ لم 

 نائ ااه.ا زمم بر ا   نن    لا ع 

 علل  م أظم للع ن لل  اام فللائن نهاللزنم فلل   للعم ننتائلل  ، ز نلل  الله  لللام اللا  للب   اكلله 

نن  لللل  زننعللللمن ننتع  لللل ه فقلللل ، طأاللللا ب ضللللام نن  لللل    عكلللل بللللسه اأبأ للللا  نن  لللل  زننعللللمن ا 

 اللل لاه نن  لللل  زننعللللمن  (D0)ز  (S0)تللللمن به زبزننعلللمن ننا للللزمع ه لا للللع فلللائن نهاللللزنم. 

 ا لللم  (DF)ب أالللا  ،(2-0زنم فللل  ننت لللم  ننبان لللع، ننازضلللب ه فللل  ننعلللكم )ننتع  للل ه نتلللائن نهاللل

نن  ل  ننتع لل  نتللائن نهاللزنم زننلل      للز  فلل  ننت للم  نناقب للع، زالله ننات للمن به  كللزه ننعللمن 

تلمن به ننبكزالع ز للام ال ه ننت لم  زب. (S0=SF)لا ع فائن نهازنم از أت ا ف  كلا ننت م  ه 

ا زملللم لاللله ر لللا   نب  ايهلللا ام لللمنن نهالللزنم فللل  ننت لللم  ننا للل قب  ع  بصللل م  طلالاألللام ي  للل نم غ لللم

 كللزه ننأ  يلللع اأبأللع   لل  ي  للل  ا زمللم نتلللائن  ،ب للب  لايللر كب لللم زغ للم لاللا   فللل  ننا رنأ للع

( نكللللله كالللللا  لللللمنه نلآه نناق مضلللللزه F) ا  للللل  نلللللا ن  لللللز  فللللل  ننت لللللم  ننا للللل قب  ع (DE)نهالللللزنم 

  (.1) زنناقمضزه ف  ننت م  ننبان ع
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 فائض الأموال وفق نظرية التوقعات العقلانية الطلب المتوقع وعرض( 9-1 ) شكلال

 

أاللا  (i0)ننبان للع ننت للم  اعلل م نن للزنره ن للعم ننتائلل   فلل   فلل  الل ه ننبانللع نلله  كللزه  (iE)زن 

زبان للللان  كا للللع نن للللزنره  (S0)اللللم اأبأللللع ننعللللمن  (DE) ب للللث   قللللا م اأبأللللع نن  لللل  ننا زمللللم

زفقلام نأظم لع نن زمعلا  –. زال ن (C0)زن  ل   (CE)نتائن نهازنم ننا  نزنع ف  ننت م  ننبان لع ال  

هه  نناق مضل ه زنناقمضل ه    صلمفزه كعاللاء لاقلاأ ل ه ا ل   ا ه كلم الا نل  ه  اله  -ننمع   

بسأهللا  للز   ب للا  ام للمنن نناع زاللا  )الله ضللاأها نهبلل نث ننا زمعللع ا للم طلالاأللا  ننبكزاللع 

نت للم  ننا لل قب  ع، ن لاألل ز ننار لل  الله ننأقللز  فلل  ننت للم  ننا لل قب  ع( الله بيللم   للع م نهصللزم نن للز . 

، ز لل أ قم (CF)ز  صلبص كا للع نهالزنم ننا  نزنللع  (iF) ل م تم اعلل م ننتائل   نن للزنرأ  طنلع نناعلل م 

بك لللم اللله   للل كزه (F)ننت لللم   اعللل م نن لللزنره أبلللز نهلا لللع هه نن  للل  لا لللع فلللائن نهالللزنم فللل 

. اله يهلع ب لم  زبتللمن به  (1)نن  ل  ننا ل قب   ننا زملم اله مبللم نه لزن  نناعلامكع فل  ننت للم  

نكله بكا لع  (D0)نأ قم أبلز نهلا لع طنلع الا بعل   (F)نن    ننتع   لا ع فائن نهازنم ف  ننت م  

اا  للز   هللب  اأبأللع نن  لل  ، لاألل (1)فلل  ننت للم   نن  للز بمللم االلا كللاه   زمعللا ننا لل  امزه فلل  

المعدل السنوي 

 لأسعار الفائدة

ض الأموال(الائتمان )حجم فائ  

1 

D0 

SF=S0 

C0 

iF 

CE 

iE 

CF 

DE 

DF 

i0 
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(DF)  ب ه  قم طنع أق ع اا(D0)  ز(DE)  ز  كزه  لعم ننتائل   نن لزنرأ  بملم اله(iE)  فل  أق لع

 .  (iE)ز  (i0)ب ه  قم  اا

 علل م أظم لللع نن زمعللا  ننمعللل    طنللع به نن أبلللؤ بس للعام ننتائللل       لل  نناعمفلللع بان زمعلللا  

   كاف للع ن غ  للم الل ه نن زمعللا ، فيأللا  يلل  به   غ للم ننبان للع ن عااللع، فللي ن كاألل  نناع زاللا  نني  لل

  ب لعام ننتائلل   زب لعام نهصللزم ب ضللام. ال ه ننمؤ للع اله أظم للع نن زمعللا  ننمعل     لل     اعللكلا

ا   للل   عزه  بم لللل   للللعم  نن   ا للللعه صلللاأع  طفلللل  ننبكزاللللع. ب   نن   ا لللعيزام لللع نصللللاأع  

االلع ب ز للا ا للبقام، زفلل  ننزنمللم ا  اكللأه   غ  للم ننتائلل   بللس  ن يللاه ابلل    زه اعمفللع اللا   زمللم ننع

ب لللعام ننتائللل   زنهصلللزم لا لللع نح للللا  طا ط ن ن للل  اا ازظتلللز ننبكزالللع طمألللاا ننعاالللع ببللل زث 

  زمعا  ي    . 

نن ز  به بعن لاأاصم أظم ع نن زمعا  ننمع     ظهم ف   نن  من ا   ب  ننع    اه 

 Frederic S. Mishkin من ع اه مبم بلا    لا ع  ب م ننا ام ، بمكا  نه زن  ننتع  ع

بس عام ننعزنئ  ننبان ع  عب ا  بصزم  ا   ع   نن  ابقع ز  مزه زي   به  بمكا  ب عام ننتائ   

 من ا  ب م  به نناع زاا   ف  ب ه زي   -ننأ ظم  عطب    أبؤن   -بز نه ه  نن  أ ن لا ع 

  ظهم  ب ضام ن بماه لاه لالامع ب   ع ننق  اع لاه ببزنم نام صا  ز بمكا  لامن ننأقز 

  ضص به  ،با  ز ا  ب عام ننتائ   ننبان ع بز نمص  نن غ من  ف  ب عام ننتائ   ننبان ع. ام  ن 

ننأاز غ م ننا زمم نعمن ننأقز  زنن  م زا  ز  نه عام ام ب  ام بعن لازنئ  نه ه  

يم. لالاز  لا ع  ن  فيه   ز ا  ،  صزصام ف  ب عام ننتائ   ف  ننت م  مص م  نهنن  أ ن ز 

، زا ن اا  يعم ب عام ننتائ   زب عام نهصزم بانأ بع ن اع زاا  نني      ب ز  م عع ن غا ع
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ن  ا  ننقمنمن  اه مبم صأاا نن  ا ع ننأق  ع زنناان ع ننا ع قع بان زنره نام صا   ابم  ي م 

 .1كب م

ب ع ننأاز، ام ننع   به اأا  اعك ع مؤ ع نن زمعا  ننمع    ف  ام   بقع اا  ب ،مغ  

مئ   ع   ي ع بع   طاكاأ ع اعمفع ك    صأم ننعااع  زمعا ه ، اا ننب اأا  نن         ؟ اا 

نهزرنه ننا بقع ن   ب اأا  نهفمن ؟ زاا ا    ملاع  ع   ننأا  اه ب  ائه ؟، فضلام لاه  ن  

ا  اكه  منضا  أظم ع نن زمعا . ا لام  ب ز  صائ  نه زن  ننعانا ع ننبق ق ع ا ضامبع ام نف

. ننأ ظم  عكاا  ت من   ك تع يام نناع زاا   ن  ننص ع بس عام نهصزم ز ب   ها طااام

زننأاا   نن          ف   ز  م  ا  ص ص ف   ز  ب م  أ  يع ن  لا  ننقزنأ ه ب ه 

نه زن .

                                                             
 ن ار   بأظم: 1

Woodford, Michael, Macroeconomic Analysis Without The Rational Expectations Hypothesis, 

national bureau of economic research , working paper, august 2013. 
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 تمهيد

  علل   ب للعام ننتائلل   فلل  نام صللا  ز    لل  ب لل  نلآيللام، زاأللا ا بلل   الله  من للع بأللزنا 

من  نن لل   بصللم زب للم نن غ  لل نللا، زك ت للع نب  للابا، ز ب  للم ننيزنألل  ننتأ للعزاكزأا للا،  للعم ننتائلل   

  ب  بللام  ننا غ لللمن  نام صللا  ع،  للزنء لا لللع ننا لل ز  نام صللا   ننيرئللل فلل لا للع  للعم ننتائللل   

نن نئأللع  :بأللزنا  للعم ننتائلل   نن ب  للم لا للع ننا لل ز  نام صللا   ننيرئلل  ط للامب للث  أللازم . ننك لل 

 للعم ننتائل   نه ا لل ، ز للعم ننتائلل   فل   للز  اللا بلل ه نناصللام  زننا  ألع، زننب لل  ع زننامكبللع، ز 

م  غ لللللمن  فللللل   لللللعم ننتائللللل   نه ا للللل ، زفللللل  نن ب  لللللبالا بامالللللا ننقألللللا  نهزنلللللع نن للللل    للللل ي   ن 

نن لللزنره فللل  اكزألللا   لللعم ننتائللل   فللل  نن لللز  نناان لللع، طضلللافعم طنلللع نام صلللا   ننك للل   للل   من لللع 

لا لع  أر  ب  أاز   نن زنره ننعا  نن اكه، زأالز   نن لزنره ننعلا  ننل  أاا ك  ننععلزنئ  نن ب  م ننك

 .نلا بام به  عم ننتائ   اه با  اب  ن  نن زنره نام صا  
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 ائدة في التحليل الاقتصادي الجزئيسعر الفالمبحث الأول: 

طه ن للل لا  ب لللعام ننتائللل   نن لللائ   فللل  نام صللللا      للل   ب  لللم اكزألللا   لللعم ننتائلللل   

زبأزنلاا، زننتصم ب ه  عم ننتائل   ننابل   لا لع نن ل اا  نناصلمف ع، زبل ه  لعم ننتائل   فل  ط لام 

 نن  ا ع ننأق  ع.

 سعر الفائدة الدائنة والمدينة: -أولاً 

ن اصام  ننعاا ع ف  نم صا ن  نن زم ب سا ه نهازنم  ننمئ    زم نام صا    ي ع نن

اه ننيها  نام صا  ع نن     زنفم ن  ها فائن بازنم، طنع ننيها  نام صا  ع نن    عاأ  اه 

أق  ف  ننازنم  نناان ع، اه بيم ننق ا  با   اامن  ي    . ز  زضص  ن ع لاام ا ه نناصام  

نم لا ع عكم ز نئم اه يها  ننتائن، زاأبها نيها  ننعير لا ع عكم بقبزم     نهاز 

طا به نناصام    عه  لاأ  مبزنها ننز نئم  اه  أزا بعكام ننز نئم ز ع  اا، ننم غ ممزن. زلا ع 

بانبتاظ لا  ها ز ق  اها ن از لا ه لاأ  نن   ، باحضافع طنع  عه اا ب ضام ب      اق نم اان  

ننز نئم ز يانها،     نن عب م لاه ا ن نناق نم ب عم فائ    أز  لا ع ب   أزا باع ه       

. زك ن  نهام بانأ بع ناأص ننقمزن، ب ث بسعر الفائدة الدائنةنناب غ نناان  زنن     اع 

م لاأا  ع م  نناصم  لا ع نناق من أ بع اه نائ ااه ننااأزق   فعا نناق من ن اصم  ز عب  

 .بسعر الفائدة المدينة

از  عم ننتائ   نن     فعا نناصم  ن از لا ه  سعر الفائدة الدائنة: ن فيه زاك

از  عم ننتائ   نن     قاضاه  سعر الفائدة المدينة:. ز ا)ننا  م ه( نقاء ط  نلاه  نهازنم ن 

 نناصم  نقاء اأبا ننقمزن ن ا   ام ه.
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 سعر الفائدة البسيطة والمركبة: -ثانياً 

م اع راأ ع اتهزاام ب ا  ام ف   ب  م نه زن  نناان ع، ز ك    ننأقز  فكم  به ن أقز     ع   

أ  ب   ا ه ننق اع ننراأ ع اه  لام ننتمصع ننب   ع ا   ااماا اقابم ننبصزم لا ع ننتائ  . زب   

ننب ابا  نناان ع به ننبصزم لا ع اق نم اان  نن ز ،       لاه ننبصزم لا ع نناق نم أت ا 

 أع. ن ن ا  زنيا ننا   ام   ام ننبصزم لا ع ا ن نناق نم أت ا ب ه نن ز  بز بع  ف م  راأ ع اع

، طأاا    ام ب ه ا ن نناق نم نن ز  زب ه نناق نم أت ا اضافام طن ا ننتائ   فب   ف م  راأ ع ما اع

 .1ف  ننت م  ننراأ ع ننقا اع

 سعر الفائدة البسيطة: .1

 بام فائ   زنب   لاأ  نا  بقا ، زلاا  م  أعس  عم ننتائ   ننب   ع لاه ننقمزن نن   

اا  كزه لا ع نه زن  نناان ع مص م  نهيم، ز ع ع ننق اع ننأهائ ع نلا   اام بانقمزن ننب   ع 

 نا    أع زنب   باناعا نع نن ان ع:

     (   ) 

 :  عم ننتائ  . : ننق اع ننبان ع    : ننق اع ننا  قب  ع     ه  طب ث 

 لز (  اكله ب لا   لعم ننتائل   ننب ل  ع زفل   nام نا   اام نال   بملم اله  لأع )زف  ب

   )     نناعا نع نن ان ع:
 

   
)                                                

 سعر الفائدة المركبة: .2

 ب  لل  ننتائلل   ننامكبللع لالله كللم زبلل   راأ لللع لا للع بصللم نناب للغ ننا لل  ام اضللافام طن هلللا 

لللابقعننتزنئلل  نناب  لللبع لالله ننزبللل ن  ننراأ للع  ، ز عأللل   نلل  به بلابلللاء ننتائلل   بانأ لللبع ن اق لللمن نن  

                                                             
1 Choudhry, Moorad, The Bond and Money Markets, Butterworth-Heinemann, 2001,p17. 
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  الم ننلراه، زبه مب  ننالام نه ا ل   ل ر ن  فل  ب ن لع كلم ف لم  راأ لع لاله ننت لم      ر ن  بعكم بر 

للابقعننراأ للع  نهيلللم  ، زبان لللان   اكلله ب لللا  ننتائلل   ننامكبللع لا لللع نهصللزم ا ز للل ع ز ز  للع1نن  

 )بك م اه  أع( بانص غع نلآ  ع:

     (   )  

ننتائل   ننامكبلع بعلكم أصل  بز مبلم  ز ب  ل لا   نن لأزن  ب لع نا ل بقا ،   بالا بام 

 :2 أز  لاا  م، ز  رعب م لاأها بانص غع نلآ  ع

     (  
 

 
)   

  أزن  ب ع نا  بقا .: لا   نن : لا   امن  نب  ا   عم ننتائ     ه  طب ث 

( نم تللم لاااللم )ب للم(  للعم ننتائلل  ،  ك اللا نر ن   كللمنم نب  للا   للعم ننتائلل   فلل  نن للأع )

 زن ن  اكه طلاا   ص اغع اعا نع ننتائ   ننامكبع بانعكم نلآ  :

     [(  
 

 
)  ⁄ ]

  

   [(  
 

 
 ⁄
)  ⁄ ]

  

 

     [(  
 

 
) ]

  

 

⁄  لا ع نلا بام به  طنلع الاا أها لع،   ( ا  ام  نت من  راأ لع زبان لان   زبه )   

  اكه نن عب م لاه نناق نم ننازضزا ب ه مز  ه ا ز   ه بانص غع نلآ  ع:

     
   

(  
 

 
)
 

 

                                                             
 .007،  2111،  نم نناأهم نن بأاأ ، نن بعع نهزنع، الاقتصاد النقدي المصرفيننبيام، ب ا ،  1

2 Choudhry, Ibid,p18.  
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         ف صبص نناعا نع:                    

 Base Interest Rate (Discount Rate) 1سعر الفائدة الأساسي -ثالثاً 

 بك  ن لل ننا لل   اع  للعننأ ق الله بملل   نه زن   (نن صلل ننتائلل   نه ا لل  ) للعم  علل    للعم 

ويعـــر ف ســــعر .  للللعننأ ق كلللس ن  نلللص نم   نأك  لللم  بألللل  الللاه، ب لللث ن لللل     بزام اللله مبلللم ببيللل  نائ

من بللا نناصللام  نن يام للع زاؤ  للا  نح لل نا نناللزنم  الله  للعم ننتائلل   ننلل    ق لل :بسأللا 2الخصــم

 نناصللم  ننامكللر  الله بيللم   للز ع نن غ للمن  نناؤم للع نن لل    للمب لا للع ا كللم بصللزنها ز صللزاها.

ــه : نن للعم ننلل    قلل    نناصللم  ننامكللر  لاألل ه ننقللمزن ن اصللام  نن يام للع نقللاء كمــا يعــر ف بأن

 .3نهزنع )نناا ار ( ننا  نزنع ب ه نناصام طلاا    ص  نهزمن  نناان ع نناص مع اه نن ميع 

 دور سعر الفائدة الأساسي: .1

 اكللله ن اصلللم  ننامكلللر  با للل   ن   لللعم نن صللل  نن لللس  م باام صلللا  اللله  للللام لالللمن 

فلليه مفللم  للعم نن صلل  بز  تضلا  قللز  طنللع  تللن لاللمن  ،نائ الاه، ززفقللام نأظم للع  للعم نن صل 

ن غ للمن  فللل   للعم نن صللل   للؤ   طنلللع  غ للمن  فللل  نائ اللاه بز ر ا  للا فللل  نام صللا . ز نللل  هه ن

فال لام فل  ف لم  نن ضل  ،  مفلم ننامكلر   لعم نن صل  اله بيلم كلبص نم تلاا  ب عام ننتائ   نه م .

بمفللم  لللعم نن صلل   للل م تم ب للعام ننتائللل   نه للم ، زبان لللان   مفللم نناصلللام  ز ا لل ز  نه لللعام. 

. زاللللل ن ا  عللللليم لاا  لللللع 4ك تلللللع نائ الللللاهنن يام لللللع بللللل زماا اعللللل ا  نحملللللمنن، زننأ  يلللللع ر لللللا    

أالا  ق  ل  ننأعلا ا  نا ل  اام ع فل  نام صلا ، ب  نأ تلان لالمن نائ الاه زننأقلز ،  نام منن، زن 

                                                             
ط منيلا فل  ال ن نناببلث  ل  بهل    ب  لم ب لمه فل   بهب ضام زلا ع ننمغ  اه ب مه لا لع ننا ل ز  ننك ل  طا ( Bank Rateكاا   اع بل ) 1

 ممنمن  نناؤ  ا  نناان ع باا     ب عام ننتائ   نن اصع بكم اأها.
2 Gordon H. and Sellon, Jr, The Role Of The Discount Rate In Monetary Policy: a theoretical analysis, 

economic review, june 1980, p3. 
3 Meulendyke, Ann-Marie, US. Monetary Policy And Financial Market, federal reserve bank of new 

York,1998, p17 
4 Somashekar, Ne. Thi, Banking, new age,2009,p34. 
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زبان ان  نأ تان ا  ز  نه عام. زلا ع ننعك  اه  ن  ف  بانع ناأكاا  ب لث   تلن ننبأل  

اه زننأعلا  نا ل  اام  زن  قلا  نأ تلان ننامكر  اه  لعم نن صل ، زننأ  يلع ننأهائ لع ر لا   نائ ال

 .1ننا  ز  ننعا  نلأ عام

  م لللا   ك تلللع الأول، ننأ ق  لللع نن   ا لللع قلللز   لللعم ننتائللل   نه ا للل  بللل زم ه ا ا لللر ه فللل  

 ع، نن  لزمب لعام ننتائل    فل   اباعلم  بصلزم نام منن ن اصام ، ب ث  ؤ م  عم ننتائ   نه ا ل  

لل زفلل     باللم نحلالللاه لالله  غ للم  للعم نن صلل    للامنم  عاللم لا للع الثــانيزم ا ننلل   لاللمن ننأقللز . زبا 

. زبصلزم  لااالع،  ع ال  زظ تلع ننأ ق  لع نن   ا لعنناان ع ف اا   ع   با يلاه  نن  ز  ب م نن زمعا  ف  

ه ننات زبع. ب لث  زيل  أزلالا نن  ز ا   عم نن ص  لا ع ن   ام نحيمنء ننعا   زلا ع  زم لاا  

ن ل ه ن   للعم ننتائل  ، زن لل ه ن  ناب  للا    :ناصللم  ننامكلر  االلااله نحيللمنءن    ل   اها ن

 ننأق  .

لللز ب رز للل  ا ئلللع لاا  لللا   ننأ ق  لللع قلللز  نن للل  ا   ننات زبلللع بانايلللام ننامغلللز  ن أالللز  نن  

ننأق  ، زك ن  نن ع  اا  ف اا   ع   ب ب     عم نن صل  ن ل بك  بلانأاز ننأقل  ، ز انالا به ننأالز 

امغلللز   للل   ن لللل   ن  نن غ لللمن  فللل  ناب  لللا   غ لللم نناقلللمن نازنرأللللع ننأقللل   ضلللاه ننايلللام نن

نن ق بلللا  فللل  نن  للل  لا لللع ننأقلللز  بز لامضلللها نن للل  مللل    لللب   غ لللم  لللعم نن صللل  لاللله ننا للل ز  

ننابللل  . بالللا ط ن ن   للل  ننأالللز ننأقللل   لاللله ننا للل ز  ننامغلللز ، فللليه ناب  لللا   غ لللم نناقلللم ن 

الله بيللم  بق لل  ننا لل ز  ننا  للز  ن أاللز    لل     فلل   بم لل   للعم نن صلل  ضللاه ايللام ابلل  

 .2ننأق  

                                                             
1 Meulendyke, op. cit, p17 
2 Gordon,Ibid, p7.  
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طه نن غ من  ف   عم نن ص  بز ب ع ف  نحيمنءن  نن    ب   لاا  ع نن صل ،  لؤ م فل  

  نا زأاز نائ ااه، ن ن فليه ن ل يابع   نا لا ع ننازنم  نن     لا  نح كان   بصزم اؤ  ا  نح

به ناعل م  اله ننلم غ لا لع    مص م  نهيلم،ا ه نناؤ  ا  ن عم نن ص  م   ؤ م ف  ب عام ننتائ 

  للللعننأ ق  نن   ا للللعنناللللزنم  نناان للللع ناب  للللا   نن للللس  م نهكبللللم. زفلللل  يا للللم نهبللللزنم فلللليه طلالللللاه 

ننا ضللاه  غ  لللم  لللعم نن صلل   لللؤ م فللل   للل ز  نناصللام  بك لللم االللا  للؤ م  غ  لللم  لللعم نن صللل  

 أت ا.

 ز  أعلللللا  ننللللل زم  زفلللل   للللل ا   من لللللع  لللللس  م  لللللعم نن صللللل  فلللل  لالللللمن نائ الللللاه زا للللل

نام صلللللللا  ع زا للللللل ز  نه للللللللعام،  للللللل   نن ا  لللللللر بلللللللل ه  لللللللم ق  ه زضلللللللع  طبلللللللل نااا اللللللله مبللللللللم 

R.G.howtrey    زنن لل   علل م طنللع به  غ  للم  للعم نن صلل   للؤ   طنللع  غ  للمن  فلل  ب للعام ننتائلل

مصللللل م  نهيلللللم نن للللل  بللللل زماا  لللللؤ   طنلللللع  غ  لللللمن  فللللل   ك تلللللع نام لللللمنن لا لللللع ميلللللام نهلاالللللام 

هلل  به نن غ للمن  فلل   للعم نن صلل  ف Keynes نن لل  يللاء بهللا الطريقــة الثانيــةاللا بزننصللأالا  ه. 

 صللبص اللؤ م  زفع انللع لابللم  غ للم  للعم ننتائلل    ز للم نهيللم نن لل   للأعك  الله  لللام نن غ للمن  فلل  

م اللع )بيلل ( مب  نناللام نلللأزمن   ز  للع نهيللم. زلا للع نلا بللام به نا لل لا  بلل ه نن للم ق  ه نلل   

 .1م نلآ مكب منم، فيه ك  هاا  كا

 شروط نجاح سعر الخصم: .2

 ننعمز  نلآ  ع:  عننأ ق        بق   فع ان ع  عم نن ص  كس ن  نص نم  

ز يل  به  اهالام ال ن ننعلم    عل     بق   نن قام  ب ه  عم نن ص  زب عام ننتائ   نه م : - ب

   كزه ننعلامع ب ه  عم نن ص  زب عام ننتائ   نه م  مز ع زاباعم ، كالا  يل  به  لؤ 

                                                             
1 Somashekar , op. cit, p34. 



                                          الفصل الثاني: أنواع سعر الفائدة والعوامل المحددة له سياسة أسعار الفائدة في سورية 

  

50 

نن غ للمن  فلل   للعم نن صلل  طنللع  غ  للمن  اعللابهع زالائاللع فلل  ب للعام ننتائلل   نه للم  فلل  

ا فليه فع   ان لع  لعم نن صل   كلزه ابل ز  ، زال ن     ل  زيلز  ا كلم ب لعام نام صا ، زن 

 فائ   ا كاام.

  لللل  لا  أيللللاق   ا للللع  للللعم نن صلللل  به  كللللزه ننأظللللا   زيللللز  أظللللا  نم صللللا   اللللمه: -  

 اااللام بب للث  كللزه ن لل يابع ننا غ للمن  نام صللا  ع اأ للياع اللم  نام صللا   ننك لل  امأللام 

نن غ من  ننباص ع ف   عم نن صل ، فلان غ من  فل  ال ن نه  لم  يل  به  بل ث نن غ لمن  

 ننامغزبع ف  نه عام زنن كان   زنهيزم زننأا لإ زنهمباق زغ ماا.

علللم    لللالا  فللل  طه  بقللل  اللل ن نن زيلللز   لللز  ن الللزنم  ننقاب لللع نصملللمنن مصللل م  نهيلللم: -  

نن      ف  طنع نام صا  اله  للام نن غ لمن   -كاا نناب  ع-نن عاام ام ننازنم  نهيأب ع 

 ف  ب عام ننتائ   نن     بم ن  غ من  ف   عم نن ص .

 بعض المآخذ على سعر الخصم: .3

 كزه  عم نن صل  غ لم فع لام بزيلا كلا ت فل  ازنيهلع بلاا  نار الام زننك لا . ف للام  - ب

نم تلم  لعم نن صل  طنلع  نلزر اام  كلزه ننأعلا ا  نا ل  اام ع غ لم امألع ب لع نا بزما 

انأعللا ا  نا لل  اام ع نلله   زملل   لللام نار اللام نام صللا  ، هأللا فلل  فب   الل   كللاه. 

ز ل بقع م لاا نهلاالام ا تلائلام  ،ان لع مب  ننالام ام تعلع يل نم ا ه نن غ من   كلزه بل ز  فع  

ا  ف ه  كزه  عم نن صل  فعلاام  يلاه ننزضلم ننأت ل  ننعلا  ف  ن   اامن ا. باا  لام ننك 

  ز   ننا عائ  نق اا نهلااام.

ان للع   ا للع  للعم طه أاللز اؤ  للا  ننز للا ع نناان للع )غ للم نناصللمف ع(  عللكم  ه  لل نم نتع   -  

ب لعام ننتائل   نل   ننبألز  نن يام لع  فل نن ص ،  ن  هه نن غ من  ف   عم نن ص   ؤ م 

 . اباعم  بصزم ز ا ع نناان ع ضاه ا ن نن س  م زنه  كزه اؤ  ا  نن
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فلل  ننابللا ا  كللس ن  نئ ااأ للع الله باا للع  للعم نن يام للع  نن  للأ ن نأ تللان ن لل   ن   ق للم  -  

 نن ص .

  يلس م للاا نهلااللام طنللع  لم  نن از للم ننلل ن  ، االلا   تلن نن زيللا أبللز ننبأللز  نن يام للع  - ث

   ا ع  عم نن ص .ام منن نهازنم ننلاراع نلا   اامن  نن     س م ب

بعلل  الا فل  بلاا  مل  ا   ل ي   ننه كلم نام صلا   ن  غ لمن  فل   للعم نن صل   اصلعم  -  

 ع   ننامزأع.ب ، ب ث   ص  نام صا  بانياز  بز ز ننبم 

لل - ق   باائ الاه ب   للع لاله  للعم نن صل   للااا  فل  نأ تللان ن لل   ن  طه نب كلام ب زن   بك 

 نه  م نه ن ننغمن.

ننبألللز  نن يام لللع لا لللع نناصلللم  ننامكلللر  فللل  ننبصلللزم لا لللع نأ تلللان ا للل ز  نلا الللا   - خ

لللللأ ن ننقللللمزن ب   طنلللللع نأ تللللان  بلللللا م  زلاا  للللع طلالللللا    صللللاها نللللل   نناصلللللم   نن  

نل ن ، نم تلاا ا ل ز  نن ل زنع فل  بصلزم نناصلام   لاا  فل  نأ تلان  ننامكر . طضافعم 

 ا  ز  نلا اا  ا ه نناصام  لا ع ننامكر .

    ا للع  للعم نن صل ، فيأللا الله نن  لس  ق  للم باا للع اللا  لب  الله مصللزم فلا ننللم غ لا لع 

ننا  زبلع با ل   ناا ننأ  لائلإ م  ا  لؤ   بأا اه  ننم غ ع ع . فننأ ق  ع عم نن ص  كس ن  ف  نح نم  

انللع فلل  بللام ن لل   ناا اللم ب زن  ب للم  فلل  ننلل بك   للؤ   طنللع أ للائلإ ط ياب للع زفع   طا بأللانزبلل ه، 

نالا نلا  ز ب  ل نم نناصلم  ننامكلر     ا لع  لعم نن صل  اله مبلم باائ ااه. كالا ا  اكله ن ل بعا 

  اه باا ع ف  نن بك  بان ض  .
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 Interbank Rateسعر الفائدة بين المصارف  -رابعاً 

ن بأللز   نن  للز ز  للاص الل ه  ننك  للع،بلل ه نناصللام  طبلل   بعللكام  للز  ننأقلل   نن  للز   علل   

ن  بقا  اع ه بلاام منن اله نناصلام  نن ل  ف  ننازنم  نناان ع لاأ   ام خ  "ننعير نناؤم " ن  

 ،مصلل م  نهيللم نن  للز كللزه اعظلل  ننز نئللم بز ننقللمزن فلل  الل ه ز نلل  ها فللائن فلل    لل  نناللزنم . 

  لع م نناصللام   للعم  .بعلهم لاازاللام   يلازر  لا للع  ا بل ب الله نام لمنن ن   للع زنبل   زب للع ف للم  

( نن اصل ه بكلم Bid Rateاأامصلع ( ز لعم ننعلمنء ) لعم ننOffer Rateننعلمن ) لعم ننب لم 

 .1ب   كم لاا ع ا  نزنعببيم ز 

 .2نه م  ناصام نحممنن ا  ع نم نناصم  لاأ ه   كزهاز نن عم نن    سعر البيع:

مبلللزم  فعلللا نقلللاء يلللاارنم ننناصلللم    كلللزهالللز نن لللعم ننللل    :أو الشـــراء ســـعر المناقصـــة

 اه مبم نناصام  نه م .بز نام منن  ننز نئم

 نحملللمنن لا  بللل ه  لللعم ننعلللمن ز لللعم نناأامصلللع ب للل  ام يللل نم فللل   لللز   كلللزه نا للل

ط ل نا ازنم الا نناان لع لاأل  طنع ب ث     م نناصام   ،(ع)زك ن  ف  اعظ   ز  ننعالا  ننمئ  

 تللن  للعم بفلل  بلل ه  ببللث نناصللام   ن  ننعيللر فلل  نن لل زنع لالله  ،بلا للع ب للعام نناأامصللع

 .3لاأ ه نام مننلامن  اكأها 

 LIBORالللللز  لللللعم  نقلللللاء ننقلللللمزن بللللل ه نناصلللللام  لللللعام ننا للللل   اع زاللللله باللللل  نه

(LIBOR: London Interbank Offer Rate) ،   اهاللام  ام اميع لل نم الل ن نن للعم اؤعللم  ز علل 

                                                             
1 Frost, Stephen M, The Bank Analysis, hand book, john wiley and sons ltd, 2004,p15. 

باا ف  ننزا ا  ننا ب   نهام ك ع ف عم   عم ننعمن بسأا نن عم ننل    مغل  لاأل ه نناصلام  نهام ك لع بليممنن ننالزنم  ن اصلام   2
 .The Federal Reserve Rate ( ز  لاع باع م ناب  ا   ننت  منن نه م  ز ن  بان زام )ننعا ع نهام ك ع

ب  زفقام ن  غ من  ف  ننامكر نناان   ، ضب  نه عام نناق اع اه ننبأز  زفقام نكم  غ م ب ا   ف  ا رنأ ع نناصم  ننعازا ع زا ان با 3
 ن اصم .
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مب  ننع  ل  اله ب لعام ننتائل   ع ن زظ   ننازنم  نناان لع. زنل ن  رلم لاه نن ك تع ننب     عب  ، ز ن اصام 

نألل ه ببلل    علل   ب للث   لا للع بعللهم.نز نئللم ننم ننتائلل   لا للع نناصللمف ع بهلل ن نناؤعللم ز ب  لل نم ب للعا

 نن أ أ لللع بللل   بللل ه نناصلللام ز ؤ للل  نه لللعام نن للل   ر  ،فللل  ننعلللان  ع زن لللنن عاصلللمف ننكلللر نام ننبكبلللم 

ب ل  كلم لاا لع ا  نزنلع فل    ل  بنن عم  ن  ا ب    ر ، ز نه م  عكاؤعم اميع  نلأ زن  نناصمف 

للللز   ،عللللا ا  بكبللللم نناصللللام  فلللل   للللز  نألللل ه نناصللللمف ز لللل   ب للللابا با ز لللل  ب للللعام أ ،نن  

1صباق  ز  نن    00:11نن عم لاأ  نن الاع  ن     نه زن  نناصمف ع نه م  ا   ز ام   ام 
. 

 بين المصارف الس وقآلية عمل  .1

ناب تللللاظ بكا للللع ابلللل    الللله ز نئعهللللا نلللل   نناصللللم  لا للللع  ريب للللم نناصللللام  نن يام للللع 

  لللل   لا لللللع ب للللا   لللللزا  ابه الللل ن ناب  لللللا   ننا  للللز   ننامكللللر  )ناب  للللا   ننقلللللاأزأ (، طا

 زالللام زننلللل    للل لاع ف للللم  ناب تللللاظ  05، بللللم  يللل  به  أتلللل   للللام عللللهم زنبللل  بز كللللم بانضلللمزم 

نلاب  لا  . طه  أت لل  الل ن نحيلمنء  قللز  نناصللام  طنلع ازنيهللع اعللك ع ننقلمنم ننراألل ، ب للث لا للع 

بالا بلام نناصلام  نل  ها كا لع ز  لا   نن لزا . نناصام  به  قمم نن م   نها م نلاب تلاظ بااب 

ننكا للللع نن للللل  ا  مغلللل  بااب تللللاظ بهللللا كاب  لللللا   نهللللا به  قللللمن   اكلللللهابلللل    الللله نن لللل زنع، 

بل ه نناصلام . زفل  بلام مغل  نناصلم  بااب تلاظ ب ل زنع  نن  ز ن اصام  نه م  اه  لام 

 نن  للز م ننلل    لل فم فلل    لل  . ز لل لاع نن للعنن  للز بك للم االلا ن  للا   زيللا طنللع نام للمنن الله   لل  

. طضللافعم نلل ن ،  اكلله ننبصللزم Interbank Rateبلل ه نناصللام   نن  للز ب للعم ننتائلل   فلل  

لا ع نن  زنع اه )بز ط  نلاها نل  ( نناصلم  ننامكلر ، زاألا   لاع  لعم نحملمنن اله نناصلم  

 .2عبسعر الإيدا، ز عم ننعا  ع نن اصع باح  نا  ن  ا سعر الإقراض الحد يننامكر  

                                                             
1 Frost, op. cit, p15. 
2 Moschitz, Julius, The Determinants Of The Overnight Interest Rate In The Euro Area, working paper, 

September, 2004, p10. 
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 بين المصارف: الس وقأهمية  .2

للللز   ب لللم ع الللله لاا  للللع نأ قللللام نه للللم ننأقلللل   نهزنللل امب للللعم  ننانناصللللبلللل ه  ننأ ق  للللع نن  

ن  ا لل ا الل ن  ننأهائ للع نه فلل  للؤ م نعا  للا  نناصللم  ننامكللر ، زنن لل    لل   م الله  لانهللا به 

 للع  للعم ننتائلل   به الله  لللام   ا  اكلله ن اصللم  ننامكللر ز  .1ننأ ق  للعا نن غ للمن  فلل  ب زن لل لابللم

ب لللعام ننتائللل   بعللل   كلللر م . ب لللث   تلللن ننام انناصلللبللل ه ن لللعم ننتائللل     بللل   نن لللعم نن لللزنرأ 

ناصلام  لا لع نبانتائل    الأولابل  ام بل ن  ب لم ه  لزر ع  ه ا   تل ه  علز   2ب زث صل اع نن ل زنع

نناصللام  نن لل    ر لل  الله نن ك تللع لا للع والثــاني ،نن لل   للس م   لل بام بانصلل اع ب  نأ تللان  لل زن ها

  لللل ت   الللله ننصلللل اع زالللل  نناصللللام  نن لللل  نلللل  ها فللللائن  لللل زنع ز قللللز  بلللليممنن الللل ه نناللللزنم  

زبان للان  لا للع نناصللم  ننامكللر  مفللم ب للعام ننتائلل   فللز  اعلل م  اصللام  نن لل   ب للا  نن لل زنع،ن 

اله بيلم ننبتلاظ لا لع  ،ننعائ  لا ع نهصزم  ز  ع نهيم  لام ننت من  نن      ز اله ننصل اا 

زاللله بيلللم ضلللااه  بت لللر نناصلللام  نلاب تلللاظ  ،ب لللعام فائللل   اأ تضلللع بعللل  بللل زث ننصللل اا 

كالا  يلل  به  لل   مفلم ب للعام ننتائلل   بس ل ز  ا  لل  اللم ننبلاا  نن لل   يلل  به  .3ب ضللام  بان ل زنع

 بظهللم   من للا ز   لل   ف هللا  تللن الل ه نه للعام بصللزم  اأ ظاللع اللم نب اللام بلل زث ننصلل اا .

م  اكلله به  ت  للز فلل  ط نم  نن لل زنع ن بأللز  نن يام للع  ام زنع    لل  نم  ابللبه زيللز  صلل اع نن لل  4لالل  

                                                             
1 Gaspar, Vítor; Gabriel Pérez Quirós and Hugo Rodríguez Mendizábal, Interest Rate Determination in 

the Interbank Market, working paper, November 16, 2004. 
   ناأ تان نناتايئ غ م ننا زمم ف  بي  نن  زنع ن   نناصام .ص اع نن  زنع ا 2

3 Freixas, Xavier, Antoine Martin and David Skeie, Bank Liquidity Interbank Markets And 

Monetary Policy, working paper, October 25, 2008. 
 اه ا ه نن من ا : 4

Angeloni and Prati (1996),Bartolini, Bertola and Prati (2001, 2002), Henckel, Ize and Kovanen (1999), 

Pérez-Quirós and Rodríguez-Mendizábal (2003), and Woodford (2001). 
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مبللم به  اللا بلل ه نناصللام  نن  للز فللانبأز  نن يام للع  قللز  بابا ا هللا فلل   ،بسأهللا اع زاللا  أامصللع

 .1 كزه باق زماا  ب    ا رنأ ع   م نن ز  لا ع زيا اؤك 

 سلوك سعر الفائدة بين المصارف: .3

 ننأ ق  لعف  اعظل  ننأالا     أولاً لا  :  با  هام اها ب ه نناصام    ز   عم ننتائ    ع   

 ننأ ق  لع نن   ا لع ب لم ب لعام ننتائل  ، فآن لع أقلم فل  ت من به ن اصام  ننامكر لع مل م   بكل  كب لم  

ب ث  ؤ   نن غ م فل  ال ه نه لعام طنلع  غ لمن  فل  ب لعام   ب ب لاأ  ب عام ننتائ   مص م  نهيم،

ز لللؤ م  ،ن للل  اام ننعلللمكا  زن  لللام نهفلللمن  ملللمنمن  فللل  لللؤ م نه  لللم   اللل هز  ،نهيلللمننتائللل    ز  لللع 

نكله لاا  لام  ظهلم  .نا   اام زنا  ام ف  ننأا لإ زنه عام، ب  ننه   ننأهائ  ن اصم  ننامكر 

 بلل   فلل   . فس للعام ننتائلل   ام  االل نلل  ننامكللر  بس للعام ننتائلل   مصلل م  نهيللم نناصللم  به  بكلل  

به نناصم  ننامكر  ن  ا ملز   بكل  كب لم  اه  ننم غ لا ع  م  بعاا   ننعمن زنن   . ز ا س نن  ز 

هللز به ف  وأمــا الســبب الثــاني لا للع ياألل  ننعللمن، طا بأللا غ للم مللا م لا للع ننلل بك  بللا بزيللا  للا .

ززفقلللام ن الللأهلإ  ،ب لللعام ننتائللل   مصللل م  نهيلللم ا غ لللم  ت للل م  الللا  ه لللعام ننتائللل    ز  لللع نهيلللم

فلليه ف للم  ننلل  م الل  ا ز لل  ننعائلل  ننا لل قب    (The expectation hypothesis) نن للزمع 

ننا زمم نت م  زنب  ، ننل    اكله  ب  ل ه اله بيلم لاللاز  ننا لا م . نهل ن فليه  من لع  ل ز  ننأها لع 

  للالا  فلل   ت لل م ب للعام ننتائلل    -نناقصللز  األلا  للعم ننتائلل  -ناأبأللع ننلل  م )ننعائلل (  2ننب  للع

يلل نم بانأ للبع ن اصللام   نناهلل ، الله أخيــراً بصللزم  بفضللم.  3ان  ا كللم ب للعام ننتائلل  نه للم ، زبان لل

                                                             
ب ع بز نه  للللاء ننابا للللبز  ننأللللا لإ لاللله لا للللز  نن عللللغ م به ننبلللام  فلللل  ننب للللابا ( نن  للللم فلللل  نناع زاللللا  ,2111Forfine) ز ت لللم 1

باعأع   م  ت ق  اؤ  ا  نائ ااه ن اع زاا   ،س   اه  س م زصزم بمم ع ننامكر  مبم طغلا  ننب ابا   زمم به ننا فزلاا  اه ننا
 ننصب بع زأظا  ننامنمبع.

 ب  نن غ م نه  م ف  ب عام ننتائ   زبان ان   غ م ننعائ  ننازنف  نه ن نن غ م ف   عم ننتائ  . 2
 ل بقامها، زال ن الا  ل     زضل با فل  ننتصلم ( لا ع نهزمن  نناان لع ز لام خ نYieldع م ننعائ  )اننعلامع ب ه ا كم ب عام ننتائ   از  3

 نن انث اه ا ن ننببث.
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كلللزه نناصلللام  ننامكر لللع   للل ه   اللله  بللل ه نناصلللام ،ننامكر لللع  من لللع ابللل  ن   لللعم ننتائللل   

لا لع  بل ه نناصلام  لام طيمنءن ها ب عام ننتائ   مص م  نهيم. ب لث  ع ال   ل ز   لعم ننتائل   

زالللا  1ا لللع ااا  لللع ب ضلللام، لا لللع ننه ك  لللع نناؤ  لللا  ع ن لللز  ناب  لللا  لالللمن ناب  لللا  ، زبسا

 .نن  ز   ضاأا اه مزنأ ه أاظاع لآن ع لاام ا ه 

)ب  ننأق لللع نن لللل     لللاز  لاألللل اا لاللللمن  2زف الللا   ع لللل  بلللان زنره فلللل   لللز  ناب  للللا  

مللم نأ تللان  ز ، لاألل اا  ر ناب  ا  للا  اللم نن  لل  لا  هللا ز ا للم الل ه ننأق للع  للعم ننتائلل   نن للزنرأ (

فلليه نن  للل  لا لللع ناب  للا   اللله مبلللم  ،فلل  ننا للل قبم ننقم للل  ننأ ق  لللع نن   ا لللعاعلل م  لللعم فائلل   

ننبألللز   لللأ تن بان لللام، فللل  اللل ه ننبانلللع نللله  كلللزه نناصلللم  ننامكلللر  ملللا منم لا لللع لالللمن ننكا لللع 

ب  اله مبلم ننبأللز  -ناب  لا   الله مبلم ياأل  نن  لل  طيالان ننامغزبلع اله ناب  لا  ، ز  بلل   

ب للعام ننتائلل   ز لل لاع الل ه  فلل  للؤ م نن غ للم فلل  لاللمن ناب  للا   بعلامللع  لل ب ع كاللا . نن يام للع

 .ننعلامع بس م نن  زنع

ــــى زيلللل   ن  للللاه ا   ت للللاه فلللل   للللز  ناب  للللا  ،  اللللم زيللللز    لللل   للللزا  لا للللع   الأول

ع، ناب  ا   اه بيم  أت ل  ا ل  راا  ناب  لا  ، فليه كلاه ال ن نن  ل    ا لر بس لعام فائل   امأل

لا لع الم زيلز  ب لعام فائل    ؛الثانيـةن  غ لمن  فل  نن ل زنع.  ب ه نناصلام    ي   ب عام ننتائ   

  صل  بانامزألع، لا لع نناصلام  به  -نن  لابقع بي ها ب زم اه - ز  ع نهيم أ ب ام ناب  ا   

 بلل تظ بأ للبع ابلل    الله ز نئللم نن  لل  كاب  للا  ، زالله ننات للمن به ز نئللم نن  لل  الل ه  ع الل  

 ع ب عام ننتائ   ك ك تع ننتمصع ننب   ع، نهل ن ط ن  غ لم  ب لعام ننتائل   فليه نن  ل  لا لع ننز نئلم لا

                                                             
1 Moschitz, op. cit, p7-8. 

2
ه اه ننعالاء ف  ا ه نن ز ، ا ز  ناب  ا   ا   ز  أق  ع     ف ها   نزم ممزن ناب  ا   غ م نناكتزنع ن   ع زنب  .  زي  أزلا 
 ناصم  ننامكر  اه يهع زنناصام  نن يام ع اه ننيهع نن اأ ع.ن
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ا لرناه  بزيلام ا ل  راا  ناب  لا   ب ضلام. زن  ن الا بل    ال ه نا ل يابع   غ م، كاا  أبغل   غ  ل

 ام     نن غ من  فيأها  ع ا  لا ع نن صائ  نناؤ  ا  ع ه نء  ز  ناب  ا  .

نب  ايلللا  ناب  لللا   زنن  للل  لا  لللا فللل   فلل ن غ للم فللل  ب لللعام ننتائللل   ننبان لللع  لللؤ م طه ن

ف  بام كاه نن    لا ع ناب  ا    ب   بأاءم لا ع بي  نح ل نا ن علهم نن لاب  -ننعهم نن ان 

زنل ن  ا  اكله  ب  ل  ننعلاملع بل ه نن  ل  لا لع ننز نئلم زب لعام  -كاا از ا بم ف  اأ قلع نن لزمز

بلل ه  للا  ا للرناه. نهاللم ننلل       لل   من للع ب للم نن لل زنع زن لل يابع ب للعام ننتائلل   ننتائلل   لا للع ب

 .1ن  غ من  ف  لامن ناب  ا   لا ع ب ا   زا  نناصام 

ن  ا لللع اعللل ا  ننتائللل   زنن غ لللمن  نن نئالللع فللل  بللل ه نناصلللام    للل ي   ب لللعام ننتائللل   

،    أ لللع ن  غ لللمن  فللل  ننعلللمنبصلللزم   كلللزه اطا به اللل ه نا للل يابع  ،لاللمن ناب  لللا   نلأالللزنم

 اكللله نن أبلللؤ كالللا  .2بللل ه نناصلللام اعللل ا  ننتائللل    فللل ان غ من  نناؤم لللع فللل  ننعلللمن ا  لللؤ م فللل

ب لللث  كلللزه ننا ز للل  ام تعلللام فللل    لللم  لللز  اللله  بللل ه نناصلللام ،بس للل ز   بمكلللا   لللعم ننتائللل   

فل  أها للع   غ لمن  لأعك  ننز ألا  كلزه بلا لع فل  أها لع أصلل  نن لأع بز أها لع نن لأع، طكالا  ،ننعلهم

 .نن  ابقعن ت م     م عهم ن تصم بز نن أع ف  بزم  ز  اه ننعهم نن ان 

 ما بين المصارف: الس وقخصائص  .4

تلل  ف ،نن ق    للع نن  للز األلا  لالامللع بلل ه ب للعام ننتائلل   بلل ه نناصللام  زب للعام ننتائلل   فلل  

ب   ، هنن  لزم  كللا نه   اكه اه نام لمنن فل، بام كاأ  نناصام  ف  لاير ب    ف  نن  زنع

لللز  لللز  نناصلللام  ز  ن  ن كلللاه نناصلللم  . ز االللا  للل فم ب لللعام ننتائللل   طنلللع نام تلللاا ،نن ق    لللع نن  

فللليه نناؤ  لللا  نن يام لللع  للل  تن اللله  ،ننامكلللر  ا للل ع نم ن رز للل   لللز  نن صللل  بلللانازنم  نناان لللع

                                                             
1 Moschitz, op. cit, p10. 
2 Moschitz, Ibid, p33. 
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ع بز ننب   لللع االللا ز للل قز  باح للل نا فللل  نه لللزن  ننازنر للل ،لامضلللها ن الللزنم  نناان لللع ن بألللز  نه لللم 

 كللزه اعلل ا  ننتائلل   بلل ه نناصللام  بك للم  ،بصللزم  لاااللع   للب  نأ تللان ب للعام ننتائلل   األلا .

 لل فم ننبألز  ننصلغ م  بك للم ، ز نن ق    لع نن  لز زبان ب  ل  بك لم  ق بللام اله ب لعام ننتائلل   فل   ،نم تالالام 

ه ننقللمزن فلل   للز  ط للع. كاللا أ للب ام اقابللم ننبصللزم لا للع نهاللزنم اقامأللعم بللانبأز  ننكب للم  زننمئ 

 نن  للز زبان للان  ا  زيلل  كتلللاء نهللا. ز كللزه أ للا  نناعللامك ه فلل  الل ه  ،نناصللام  غ للم اضللازأع

 نن ق    ع. نن  ز بز م اه نناعامك ه ف  

طه نه زن  بللل ه نناصللللام  زلا للللع  لللللا  نه زن  نناان للللع فللل  ب للللزن  ننأقلللل  غ للللم ماب للللع 

ع ن  مياا ز نئعلا اله نناصلم  ننل   نم لمن األا ال ه فاناصم  نناقمن  اكأا بب ا  ،ن   نزم

 زبان ان  ا  زي  اأا  ز  بزن ع زب م   اأز ع ن  نزم ا ه ننز نئم. ،ننز نئم

 ز  نناصلام  اصل منم اهالام ن الزنم  نناان لع ن ع  ل  اله لاا  لا  نناصلام  نهيأب لع   ع   

  ننتملا للع زنن لل    للب  ننعيللر ب للث  عللاأ  الل ه نناصللام  الله لازناللم نن ق  لل ،فلل  نه للزن  ننأاعللئع

االا  ك ل  نناصلام   ،ف  ب ه  أع  نناصلام  نناب  لع بهلا ،ننا كمم ف  ننز نئم بانعا ع نناب  ع

نناب  للع ا للر  ن ياب للع ز ضللع  الله ازملل  نناصللام  نهيأب للع بانأ للبع ن ك تللع نن از للم. زلاللا   اللا 

 .1يع نعيراا ف  نن  زنعنناصمف ع ف  نه زن  ننأاا ع ا ق بع كأ   نن  ز  كزه اع ا  

 

 

 

                                                             
1 Frost, op. cit, p74. 
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 المبحث الثاني: سعر الفائدة في التحليل الاقتصادي الكلي

من  نام صلللا  ع، زلا لللع زيلللا نن صلللز    للل  نن للل   لللم ب   لللؤ م  لللعم ننتائللل   فللل  ننا غ  للل

من  نن لل    للمب لا للع  للعم ننتائلل    للؤ م فلل  ننبللاا  بسالل ن  نن  ا للع ننأق  للع، زبان للان  فلليه نن غ  لل

م صلللا ، زاللل ن     للل   من لللع اكزألللا   لللعم ننتائللل   زلالام لللا بان لللز  ننأق  لللع ز لللز  نن زنرأ لللع نلا

 نن  م.

 :والحقيقيالاسمي  الفائدة سعر -أولاً 

 ا للر نام صللا  زه لاألل   من للع ب للم  للعم ننتائلل   فلل  نام صللا  بلل ه  للعم ننتائلل   نا للا  

 ننللم غ ، لا للع لأ للعامنننعللا   ا لل ز ننلاألل   غ للم  ام ز للعم ننتائلل   ننبق قلل ، ز علل   الل ن نن ا  للر يزام لل

 .اه ن    ناا لا ع ننا  ز  ننيرئ 

الز  لعم ننتائل   نناع له، ب   لعم ننتائل   ننل     فعلا ننا ل  امزه  سعر الفائدة الاسمي:

 .1لاأ  نم منن نهازنم، بز نن     فعا ننبأ  لا ع نح  نلاا 

 للعم ننتائللل    اللز  للعم ننتائللل   نناصللبص بعلل  ب لللم نن ضلل  ، ب ســعر الفائــدة الحقيقـــي: 

نا لا  ا مزبللام األلا اعلل م نن ضلل  . زبان للان  فلليه  للعم ننتائلل   ننبق قلل  اللز ننلل    قلل   نن ك تللع 

 .2ننبق ق ع نصممنن زنه ن فهز  ب   ننقز  ننعمنئ ع زكا ع نا   اام

       
 : اعللللل م نن ضللللل     :  لللللعم ننتائللللل   نا لللللا    :  لللللعم ننتائللللل   ننبق قللللل    هطب لللللث 

 نا زمم.ن
                                                             

1
 لاأ اا  ر      اص  ص " عم ننتائ  " فاناقصز  از  عم ننتائ   نا ا . 

2 Mankwi, Gregory N, Macroeconomics,7Ed, Worth Publishers,2009, p63. 
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بسألللا اعللل م ننعائللل  لا لللع ننزمملللع نناان لللع نن ان لللع اللله  كمـــا يّعـــر ف ســـعر الفائـــدة الحقيقـــي

ننا ا م )ب زه نن رنأع لاا  م( ط ن نل    زملم بل زث  ضل  ، زا  كلزه اعل م ننتائل   ننبق قل   لاكأام 

 ف  غ م ام امزم ننزم  نلا اا نم لا ع ننظمز  نام صا  ع، زا   اا لا ع: 

   نن     زمم نناأعآ  زنناقمضزه نلآ مزه ك با لا ع نهصزم نناأ يع.اع م ننعائ 

 .  نن تض م ننراأ  نلأفمن  ف  نا  هلا  ننبان  اقابم نا  هلا  ننا  قب 

زننلل     لللاز   معــدل الفائـــدة الحقيقــي الحـــاليز    لل  اعلل م ننتائللل   ننبق قلل  الل ن لاللله 

معـدل الفائـدة   بز نن لاب  اباعلم ، ب أالا اع م ننتائ   نا لا  ا مزبلام األا اعل م نن ضل   ننبلان

 از اع م ننتائ   نا ا  ا مزبام اأا اع م نن ض   ننا  قب   ننا زمم. الحقيقي

الله ننقللز  ننعللمنئ ع ن عا لللع،    تللنب للعام ننتائلل   هأللا  فلل  طنللع بلل   كب للم للؤ م نن ضلل   

لاللللاز  نن ضللل   بلللسه ز ق لللم اللله م الللع اعللل م ننعائللل  لا لللع نا للل  اامن ، زنللل ن   قللل م ننا للل  امزه 

  از  ا ز   اع م نن ض   ننا زمم  زنم ف م  ن  بقا  ننزمملع نناان لع. ب لث  لم ب   زملم اعل م 

، زننل    لر ن  نن  لابقعنن ض   ننا  قب   بصزم   قم ب ع باع ا  نن ض   نن    بقق  ف  ننت لمن  

 .1بر ا  ها، زبان ان   ؤ   طنع ر ا   ب عام ننتائ  

  

                                                             
،  نم ننالم خ لمزم ننم لان ،  طبلمنا   لمزم لا ل   : ، الماليـة النظريـة والتطبيـق العملـي الإدارةبم يها ، بزي ه، زا عل م ن مالام  ،  1

 .ب صم  :81-87   ،2112
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 :The Fisher effectأثر فيشر  .1

ب م قلللع  م قلللع اللله  للللام اعا ن لللا نن للل   قلللمم به  1 لللعم ننتائللل   ننبق قللل  Fisher لالللم  

 :2   عا م  عم ننتائ   ننبق ق  اضافام طن ا نناع م ننا زمم ن  ض  ننأ ق  عم ننتائ   

       

 :3 بب هبس م ف عم زنن    ظهم به  عم ننتائ   نا ا    س م ب   لاع ا ه نناعا نع

  غ من   عم ننتائ   ننبق ق . - ب

 . ننا زمم  غ من  اع م نن ض   -  

كالا  بلل ه الل ه نناعا نللع به  لعم ننتائلل   نا للا   للم ب  بعلاملع ازيبللع اللم اعلل م نن ضلل   

بيلاللللا   صلللل اغع ، ز 4ننا زمللللم، فك اللللا نم تللللم اعلللل م نن ضلللل   ننا زمللللم نم تللللم  للللعم ننتائلللل   نا للللا 

 :عم ننتائ   ننبق ق اعا نع    أ لإنن  ابقع نناعا نع 

        

نضللب   ننأ قلل   غ لم  للعم ننتائلل   ننبق قلل  الله بيللم  بق لل  نن لزنره فلل   للز  نن لل م ز للز  

ننكا للع ن أقللز  ف  بللل    ننأ ظم  للع للزنره نا  للام زنا لل  اام. باللا نن غ للم فلل  اعللل م نن ضلل   ب لل  

لام اللله اعللل م نن ضللل   ز لللعم ب غ لللم اعللل م أالللز ننأقلللز ، زبان لللان  فللليه اعا نلللع ف علللم  ظهلللم به كللل

 ننتائ   ننبق ق   ب  نه  عم ننتائ   نا ا .

                                                             
اؤ  ع عبا   ، كأ م عنح، ناان عأظم ع ننأقز  زننبأز  زنه زن  نناان ع ا  م ب  ث ن أظم ع ننأق  ع زنه زن  نببز ننت زق ننأامع، ببا ،  1

 .018،  0225ننيااعع، 
2
 (   )  (   )  (    )                             

نم بانأ بع نق   ا  اكه طااام ا ن نناق ،( صغ م  ي نم زاه     اكه طااانها    صبص م اع ) (    )زب ث بأا بانأ بع ن ق   ننصغ م  نل
 نن ض   ننا زمم ننام تعع أ ب ام ز ي  طضاف ا طنع اعا نع  عم ننتائ  .

3 Rose, op. cit, p130. 
4 Cecchetti, Stephen G, Money Banking And Financial Markets, McGraw-Hill Irwin,2005, p82. 
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 لعم ننتائل   نا لا ،  فل ف عم ك    ؤ م أاز ننأقلز   ننكا ع ن أقز  زاعا نع ننأ ظم  ع ب ه 

 (،%0)   للب  ر للا   فلل  اعلل م نن ضلل   بأ للبع (%0)فلليه ر للا   اعلل م ننأقللز  بأ للبع  ززفقللام نلل ن 

فلل  ها انأ للبع أت للب فلل  اعلل م نن ضلل     للب  بلل زماا ر للا    ر للا الل ه ننيه ز بقللام ناعا نللع ف عللم فلل

   لاع بس م ف عم.زا ن اا  عم ننتائ   نا ا ، 

 سعر الفائدة الحقيقي الفعلي والمتوقع: .2

  ي م نحعام  طنع ضمزم  نن ا  ر ب ه اتهزا ه ن عم ننتائ   ننبق ق  ااا:

زاز نن عم ننتائ    :ex ante real interest rateسعر الفائدة الحقيقي المقدر  -

 ننبق ق  نن     زمعا نناقمن زنناق من لاأ  طيمنء ننعق .

زاز نن عم ننا م   :ex post real interest rate سعر الفائدة الحقيقي الفعلي -

 نن     بق  فعلام.

نن أبؤ باعل م نن ضل   ننا ل قب   لا لع  ابه نناقمن زنناق من ا  اكأهااه  ننم غ لا ع ز 

مالللر ناعللل م نن ضللل   ننتع للل  ز ر  قللل منه الللا  للل كزه لا  لللا اعللل م نن ضللل  .ا اؤكللل ، طا بأهالللا  زيللل

(، زبان ان         لعم ننتائل   ننبق قل  نناقل م لاله ننتع ل    ، زناع م نن ض   ننا زمم بل)( )بل

اؤيلم . زأ  يعم نكلزه  لعم ننتائل   الز  اله مب  ننالام نن1با  لا  اع م نن ض   ننا زمم زننتع  

 فيه  ب   ه     بأاءم لا ع نن ض   ننا زمم زنه ن نهام  ك   اعا نع ف عم بانص غع  ابقع نن كم.

                                                             
1 Mankwi , op. cit, p96. 
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 المالية: الس وقمكونات سعر الفائدة في  -ثانياً 

  كللزه  للعم ننتائلل   نا للا  بز ننا للع م الله اعلل م ننتائلل   ننبق قلل  نن للان  الله ننا للا م 

اكاأ لللع   لللز   بز  اضلللافام طن لللا ننعللللاز  نن للل   عكللل  نن ضللل  ، ز ميلللع ا لللا م  ننزمملللع نناان لللع، زن 

 :1    م ننزممع نناان ع ز اكه نن عب م لاه ا ه ننعلامع باا    

                     
 : اع م ننتائ   نا ا  بز ننا عم.   هطب ث 

زنن    "بز از  عم ننتائ   ننبب : اع م ننتائ   ننبق ق  نن ان  اه ننا ا م.   

 عأ   عم ننتائ   نن زنرأ  لا ع زممع اان ع ن   نها ا ا م ام ب ع باا   اام 

 .2نناان  ف ها )ب زه نن رنأع(

 : لالاز  نن ض   ز  از  ا ز   نن ض   ننا زمم  زنم ب ا  ننزممع نناان ع.   

ز ع م ه زه نن رنأع(،  risk premium=1 : لالاز  ا ا م ننعير لاه نن  ن  )    

ا ه ننعلاز  طنع اق نم ننتائ   نحضاف ع نن    ي  به  ك بها نهفمن  ب ع  رقب زن 

ز صبص ا ه ننعلاز  ام تعع ف  ننب  نه نن    .3 ن  ننا ا م نن  أ ن لا ع ب ار  

 عاأ  اه اعكلا  ف  ا  زأ ع ننبكزاع، بان ان   كزه اض م  ن  ع م نه زه 

 باع ا   عي ع ع. 

نن  ز   ز كزه اأ تضع ه زه نن رنأع زننعمكا   طاكاأ ع  نن  زنع، بز : لالاز    

 ننكب م  ننقز ع.

                                                             
 .ب صم  :85-84  ،بم يها ، اميم  اب  1
 .070 اميم  اب ، ببز ننت زق ننأامع، 2 
 .073 نناميم نن اب ، ببز ننت زق ننأامع، 3 
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 ز  ع نهيم باا ف   ن   أ ن   نن  أ ن : لالاز  ا ا م  نا  بقا ، ب ث  كزه     

نه عام ز بصم نناقمضزه لا ع  أع اعمضع نا ا م اعأز ع اأ تاننن رن

  ه ننا ا م .لالاز  ا ا م  نا  بقا  ن عك  ا

زباا به ب زه نن رنأع   ا ر بقاب   ها ننكب م  ن     م ز  زاا اه اعظ  ننا ا م،  اكه  

 ن بصزم لا ع اعا نع  عم ننتائ   نه ه نهصزم: عنن ان  بانصزم نن  ابقع ص اغع نناعا نع 

       

 :الس نداتسعر الفائدة على  -ثالثاً 

  ب زر للللم    للللا بلللل ه نحأتللللا  نا لللل هلاك  ننبللللان  بز مللللمنم ننتللللم  فلللل  للللؤ م  للللعم ننتائلللل   

 للللؤ م فلللل  مللللمنمن   زنن للللا  باكزأللللا  ابتظللللع بصللللزنا نناان للللع، فلللل  مللللمنمه نا  للللام، كاللللا  للللؤ م 

 لل  لا  نن ا  للر بلل ه  للعم ننتائلل   زننعائلل  ب للع  للام خ نا لل بقا  ، نهاللم ننلل    ب ضللام  ننا لل  ام ه

Yield To Maturity ،  بللل   زن  نائ الللاه زنا  لللام نن للل  ب للل  بألللزنا ببننللل       للل  

 .1ن  بقا   عم ننتائ  

 :الس نداتأنواع  .1

  ضلاه ب زن  ننلل  ه ننعللا  )بز كالا   للاع ب ضللام ب زن  نائ الاه بز نهصللزم  ن  ننلل  م 

نن لل   صلل ماا ننعللمكا  زننبكزاللع، ز  أللزا ب زن   نن  للأ ن نن ابلل ( ننقللمزن نن لل   اأبهللا ننبأللز  ز 

نناقمضلللل ه زنناق مضلللل ه، زنكأهللللا لا للللع ن  لافهللللا  باللللم  عهلللل نم الللله ننلللل  ه الللل ه ب لللل  بايللللا  

لللأ ن . ز بلل   2نناق للمن بلل فم فائللل   اع أللع باحضلللافع طنللع مب  نناللام نه لللا  طنللع نناقلللمن  نن  

                                                             

 .042 نناميم نن اب ، ببز ننت زق ننأامع، 1 
2 Hubbard, R.Glenn-O’Brien, Anthony Patrick, Money, Banking, And The Financial System, 

Pearson,1stEd,  2102 ,p59. 
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ز  زمل  ال ن لا لع  صلائ  كا ا   اب لع اله ننأقلز   ل فم نباالم نن لأ  فل  بزملا  ابل    ب ضلام، 

 نا ب ا  ع ن  أ ن :بمبعع بأز ب ه  ر  انن أ  ب ث     نن 

 فم م اع  نن  أ ن    زي  ا ه : Zero Coupon Bonds 1سندات لا تحمل كوبوناً  - ب

م ائ     زي   نن  أ ن زنب   ف  ننا  قبم ا  ننق اع نا ا ع ن  أ ، زا  بام ا ه 

نن فم، طا به ننا   ام  ع م  نن أ  بق اع بمم اه م ا ا نا ا ع ز  عه  ننيهع نناص م  

ننق اع نا ا ع ن  أ ، زبان ان  فيه ننتم  ب ه ننق اع نا ا ع نن     بصم لا  ها  ب  ن 

ننا   ام لاأ   ام خ ن  بقا  نن أ  زب ه  عم ننعمنء  ا م  عم ننتائ   لا ع ا ن نن أ ، 

 ز ب    عم نن أ  بانعلامع نلآ  ع:

  
 

(   ) 
 

:   :  عم ننتائ       أ   : نن عم نا ا  ن :  عم نن أ  ننبان      هطب ث 

ب ه  عم نن أ   عك  عز ب ه ا ه نناعا نع ننعلامع ننلا   نن أزن  نن      ب  ف ها نن أ . 

 ز عم ننتائ  .

  عه  ننيهع  :Fixed Payment Bonds المدفوعات الثابتة أقساطذات  الس ندات -  

ه،  كزه ا ه نهم ا  ن اقمض  ب فم بم ا  اب    ننق اع زننراه نن  أ ن نناص م  نه ه 

ا  از ع ننكا ع زننت م  ننراأ ع، ز  ضاه كم م   يرءنم اه مب  نناام زننتائ   ننا  بقع، 

بز  نن  أ ن نهام نن    ع   ا ه  ،2زف  ا ه ننبانع ا   فم مب  نناام  فعع زنب  

ننقمزن ا ر  ط ياب ع، ب ث   ت  ننع ء لا ع نناق من، ز با  نناقمن اه بانع 

                                                             
1 Cecchetti, op. cit, p120. 
2 Cecchetti,Ibid, p121. 
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ننقمزن ننعقام ع زممزن  نن  أ ن . ز عبا ا ه 1ر نن   م   قم ف ها نناق منننعي

 :نلآ  عنن  امن . ز اكه ب ا  م اع نن أ  ب ع  ام خ نا  بقا  اه نناعا نع 

  
 

(   ) 
 

 

(   ) 
   

 

(   ) 
 

اع نن فعع نن اب ع  : م  : م اع نن فعا  نن اب ع ب ع  ام خ نا  بقا      هطب ث 
 : لا   نن أزن  نن      ب  ف ها نن أ . :  عم ننتائ     

 

2ذات الكوبون )القسائم( الس ندات -  
Coupon Bonds :  عه  اص م ا ن ننأزا اه  

ب فم فائ   ب فعا   ن  ف من  راأ ع اب    ن اقمن، باحضافع طنع  فم مب   نن  أ ن 

 ا  م اع نن أ  ب ع  ام خ نا  بقا  اه نناعا نع نناام لاأ  ن  بقا  نن أ . ز اكه ب

 نلآ  ع:

    [
 

(   ) 
 

 

(   ) 
   

 

(   ) 
]  

  

(   ) 
 

: م اع نن فعع بز ننكزبزه   : م اع نن أ  ب ع  ام خ نا  بقا        هطب ث 

 : لا   نن أزن  نن      ب  ف ها نن أ . ئ    :  عم ننتا : ننق اع نا ا ع ن  أ     

  ضاه ننياأ  نه اه ن اعا نع يرب ه، نه  م لابام  لاه ايازا نن فعا  نن اب ع  

 ن  نهم ا  نن اب ع نن    نن  أ ن زنن    عام ننتائ   ننا  بقع فق ، ز ن  لا ع  لا  

مب  نناام نن     فم لاأ   ض  ننتائ   زيرءنم اه مب  نناام، زننيرء نن اأ  لابام  لاه 

 نن   ا  بام كزبزأام. نن  أ ن ن  بقا  نن أ ، ز عبا ا ن ننيرء ننأزا نهزم اه 

ز  عه  اص م ا ن نن أ  ب فم ننتائ   زف  ف من   :Perpetuities الدائمة الس ندات - ث

راأ ع اب    نكه  زه  فم مب  نناام ب  ننق اع نا ا ع ن  أ . زا   عبا طنع ب ت اا 

                                                             
1 Hubbard, op. cit, p59. 
2 Cecchetti, op. cit, p120. 
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زبان ان  فيه  عم نن أ  از  ، أ ن  ننكزبزه طا به ننارص م   فم نهم ا  طنع نهب 

. زم  بص م  نن رنأع 1ننق اع ننبان ع نيا م  فعا  ننتائ   ننا  قب  ع غ م اأ ه ع نهيم

ب أاء ننبمز  ننأاب  زأ ع زا  رنم ا  نزنع ب ع نلآه، زنكه ا  نن  أ ن ننبم  اأ ع ا ه 

. ز اكه نع قا  اعا نع  عم 2ا م ا ن نهصم نناان  ف   ز  اان    م عم  زيز  

 نن أ  نن نئ  زنن    ع    فعا   أز ع  نئاع لاأ   عم ننتائ   كان ان :

  
 

(   ) 
 

 

(   ) 
 

 

(   ) 
   

 

(   ) 
                      ( ) 

 زبضم   مف  نناعا نع بل 

(   )
  أ لإ: 

 

(   )
   

 

(   ) 
 

 

(   ) 
   

 

(   ) 
                        ( ) 

 :3زب مق نناعا نع نن اأ ع اه نهزنع  أ لإ

  
 

 
                                             ( ) 

 :  عم ننتائ  . : م اع نن فعع نن أز ع    :  عم نن أ  نن نئ       هطب ث 

 : Bond Yieldsعائد السند  .2

لا للع زيهللع أظللم كللم الله اصلل م نن للأ  )نناق للمن( ننلل    نن  للأ ن   زملل  ننعائلل  لا للع 

   للر  بلل فم بم للا  نن للأ  ب للع  للام خ ن لل بقاما، ززيهللع أظللم ننا لل  ام )نناقللمن( ننلل    عللل م  

 :4نن أ  ز   قع نهم ا 

                                                             
1
 Cecchetti, op. cit, p122. 

 .044 اميم  اب ،  ،ببز ننت زق ننأامع2 
   زض ص: 3

 

(   )
  

 

(   )
 (  

 

(   )
)  

 

(   )
 (

 

(   )
)  

 

(   )
   

 
(   )

 

(   )

 
 

 
 

4
 Madura, op. cit, p150-151.  



                                          الفصل الثاني: أنواع سعر الفائدة والعوامل المحددة له سياسة أسعار الفائدة في سورية 

  

69 

 : نن  أ ن نن از م لاه  م   طص نم ب ث  ق    ك تع  اه زيهع أظم اص م نن أ 

ننارعبمم لاه ننعائ  نن أز  نن     فعا ننارص م العائد عند الاستحقاق ب   اتهز  

  لام لاام نن أ .

 :لا ع ننعائ  لاأ   بصم ننا   ام نن    ع م  نن أ   اه زيهع أظم ننا   ام

ننع    اه اأ   ام خ طص نمه ز ب تظ با ب ع  ام خ ن  بقاما، طا به نا  بقا  

ب ع  ام خ ن  بقامها، هأه   ه ازه بانعائ  نن    ان  أ ن ننا   ام ه ا  ب تظزه ب

    ف م  ناب تاظ، فت  بام كاأ  ا ه ننت م  مص م   كزه ننعائ  لاأ  نا  بقا  

لابام  لاه ايازا  فعا  ننكزبزه ننا  بقع  لام ف م  ناب تاظ باحضافع طنع ننتم  

أ  ز عم ب عا. باا ط ن كاأ  ف م  ناب تاظ  ز  ع أ ب ام، ف  ا م ب ه  عم عمنء نن 

ننعائ  لاأ  نا  بقا  باع م ننب   نن أز  نن     از  ايازا نن فعا  ننا  قا  بانأ بع 

نلا   اام نهزن . زلا ع نلا بام به ف م  ناب تاظ ا  كزه اب    لاأ  لا   مغبع 

  بقا ، فيه  عم ب م نن أ  نن     بصم ننا   ام بااب تاظ بان أ  ب ع  ام خ نا

اعمن ن  م به  كزه  ان  أ ن لا  ا ننا   ام غ م اب  ، زاك ن فيه نا   اام ب

 ننعائ   لام ف م  ناب تاظ بمم اه ننا زمم.

 الفائدة والاستثمارسعر  -رابعاً 

ع نحأتلا  ننبق ق لع ز   ل   نن ل نن  لز اه لاأاصم  بق   نن زنره فل   لاأصمنم   ع   نا   اام

  :  نا   اام  ننعكم نلآ

   ̅         :     
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:    نحأتا  نا   اام  ننا  قم )غ م ننام ب  بان  م بز  عم ننتائ  (: ̅   هطب ث 
 :  عم ننتائ  .   اعاام  ق   ب م  عم ننتائ   لا ع نا   اام

ه طب   ، لللع نا للل  اامننتائللل   زنن  للل  لا لللعم  بللل ه نناعا نلللع زيلللز  لالاملللع لاك للل ع بللل ه 

نم تاا  عم ننتائ    ؤ   طنع نأ تان نن  ل  لا لع نا ل  اام، زلا لع ننعكل  فليه نأ تلان  لعم 

( ب ا ل ع نن  ل  لا لع  ننتائ   اله علسأا به  ر ل  نن  ل  لا لع نا ل  اام، ب أالا  ظهلم نناعاالم )

 .1نا   اام  ياه نن غ من  ف   عم ننتائ  

بلللل ه  لللعم ننتائللل   زنن  للل  لا للللع نا للل  اام اللل  لالامللللع به ننعلاملللع  (0-2)ننعلللكم بللل ه 

زلاأللل اا    للل  نناأبألللع علللكم ناأبللل نم فهلللز  عكللل  بللل ن  فمضللل ع  لللس  م نأ تلللان  لللعم  ،لاك للل ع

 كلزه ن ل يابع نن  ل   ام بفق لاأبألع نا ل  اام لاأل اا  كلزه ، ز ر ا   ننعائ  اه نا   اام ف ننتائ   

ننعلاملع بل ه  ضلع  ل م لا لع ففل  بلام كلاه لااز  لام   يلاه  لعم ننتائل  ، بالا لا ع نا   اام مز عم 

زبان لللان  فللليه نن غ لللمن  فللل  نن  للل  لا لللع نا للل  اام   للل  لا  نأ قلللام اأبألللع  ،نا للل  اام زننتائللل  

 نا   اام طنع نن ا ه بز نن  ام.

 ةمنحنى علاقة الاستثمار وسعر الفائد( 1-2 ) الشكل

 
                                                             

 
 .021   ،اميم  اب ننبيام، 1

 سعر الفائدة

 الحقيقي

 حجم  الستثمار
1 I 

r 
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  IS-LMالتوازن العام الساكن نموذجسعر الفائدة التوازني في إطار  -خامساً 

فل   IS-LMأالز    John Hicks م  ننعلاملع بل ه نا ل  اام ز لعم ننتائل     ب  ل ن

 زمنم   لعننأ ق  نن   ا لع ف لا   عل  ، ب لث  ننألا لإ ننك ل  ل ب  لع ننل    بل ه ك تأر لع  ننك ننأ ظم  عط ام 

اللللم  هلللاز تالا  ،ب ضللللام ننأعلللا  نام صلللا    فلللل  نن   ا لللعالللل ه م   س للل  لللعننأاللللز   ك تاهالللام. ز بللل ه 

نناان ع )نن غ من  ف  نحأتا  ننبكزا  زننضلمنئ ( ن زصلزم طنلع ا ل ز  ابل   اله ننألا لإ  نن   ا ع

  للللعننأ ق  نن   ا للللعننك للل ، زك لللل    لللس م ا لللل ز   لللعم ننتائلللل   باحأتللللا  نا للل  اام  زنن غ للللمن  فللل  

ب لم  ، ز زضلصنن زنره نن     ب   بانألا لإ ننك ل  زنن  ل  ننك ل  IS-LMكاا  ب ه أاز    زنناان ع.

ننا للل ز   فللل زب لللم  لللعم ننتائللل    ،نحأتلللا  نا للل  اام  ننا  للل  زنن  للل  ننك للل  فللل  لللعم ننتائللل   

 .1نن زنرأ  ن أا لإ ننك  

 :ISمنحنى  -التوازن في سوق السلع )الادخار، الاستثمار( .1

 ته بالإنفاق الاستثماري المخطط:سعر الفائدة وعلاق -1-1

  ننا لل  امزه لا للع نا لل  اام  اناللا بأهلل    زمعللزه لاائلل نم لا للع ن لل  ااما  بلا للع الله قلل ِ  ر 

زبان لللان   لللأ تن نا للل  اام ننا  للل  لاألل  نم تلللاا  لللعم ننتائللل   ب لللب  نم تلللاا  ، ك تللع مب  ننالللام

  ن اأعلآ  ب لع زنلز كلاه نل    ؤ م  عم ننتائ   ف  نحأتا  نا   اام  ننا    ك تع مب  نناام.

ا ه ننعمكا  فائن ف  ا رنأ ا هلا، فعأل اا  م تلم  لعم ننتائل     زيلا ال ه ننعلمكا  نلا ل  اام فل  

، )مب  ننالام ننعاالم( بل ام اله نا ل  اام فل  مب  ننالام نحأ لاي  ان  لأ ن عمنء نهزمن  نناان ع ك

 تلللان  لللعم ننتائللل   ز ك تلللع ننتمصلللع  للل ر ن  نحأتلللا  نا للل  اام  ننا  للل  لاأللل  نأ زلا لللع ننعكللل 

                                                             
1 Mishkin, op. cit, p 550 
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نناأبألع   زضلص، كالا 1ب ث   عز  نحأتا  نا   اام  بعزنئ  ام تعع ن عمكا  ،ننب   ع نلا   اام

(a )  (2-2ننعكم )ف. 

 صافي الصادرات:علاقته بسعر الفائدة و  -1-2

لاأللل  نم تلللاا  لللعم ننتائللل   نناب للل   صلللبص نح للل نلاا  بانعا لللع نناب  لللع بك لللم يا ب لللع اللله 

نئلللم بلللانعالا  نهيأب لللع، نهالللم ننللل      لللب  بام تلللاا بيللل  ننز نئلللم بانعا لللع نناب  لللع بانأ لللبع ننز 

زبان ان  نم تاا  لعم ننصلم . طه نم تلاا م الع ننعا لع نناب  لع  ،ن ز نئم بانعالا  نهيأب ع نه م 

طنللع  ننأللا لإ لالله نم تللاا  للعم ننتائلل    يعللم نن لل م نناب  للع بغ للع الله نن لل م نهيأب للع، زالل ن  للؤ  

 ،زننأ  يللع الل  لالامللع لاك لل ع بلل ه  للعم ننتائلل   زصللاف  ننصللا من  ،نأ تللان صللاف  ننصللا من 

 .(2-2ننعكم )ف  ( b)زا ن اا  زضبا نناأبأع 

 :ISاشتقاق منحنى  .2

 اكلله ن  بللام لالامللع  للعم ننتائلل   بانأللا لإ نحياللان  )اللم بقللاء نحأتللا  ننبكللزا  زنحأتللا  

م لالامع ب عام ننتائ   بكم اله نحأتلا  نا ل  اام  ننا  ل  اه  لا نا  هلاك  ننا  قم  اب  ه(

ننا للللل ز ا  نن لا لللللع نكلللللم اللللله نحأتلللللا   ننك ألللللر زصلللللاف  ننصلللللا من .  زضلللللص ا  للللل  نن قلللللا م 

( اله  للام اعلا ا  NX1, NX2, NX3)( زصلاف  ننصلا من  I1, I2, I3)نا   اام  ننا  ل  

 .(2-2م )ننعكفي  (Cنن    ننك   نن لا ع زننازضبع بانا    )

زننلل    ا لللم أقللا   قلللا م  للعم ننتائللل   اللم ا للل ز ا   للزنره ننألللا لإ  ISظهللم اأبألللع  ر  ط نم 

ه ننأللا لإ ننك لل    للاز  نن  لل  ننك لل ، ز علل م ناأبلل نم نن لل ب  ن اأبأللع بأللا ك اللا نم تلللم بننك لل ، 

 زبان لان   لأ تن ،ا  ز  ب عام ننتائ   نأ تلن نحأتلا  نا ل  اام  ننا  ل  زصلاف  ننصلا من 

                                                             
1 Mishkin, Ibid, p 552. 
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بيلل  ننأللا لإ ننا  للز  ب للع  بلل ث نن للزنره لاألل  كللم  ISز بلل ه نناأبأللع  ا لل ز  ننأللا لإ نن للزنرأ .

 ا  ز  ف   عم ننتائ  .

 :LMمنحنى  -التوازن في سوق النقد  .3

ب للث    للاز  كا للع ننأقللز  ننا  زبللع اللم  ننأ قلل لالله نن للزنره فلل   للز  الل ن نناأبأللع  أعللس 

 ز  لاأ  ك أر ب تض م نن  زنع.  ز  ا م نن    لا ع ننأقننأ ق كا ع ننعمن 

بان ب  للل  نن  للل   - عللل م أظم لللع ك ألللر فللل   تضللل م نن للل زنع طنلللع به نن  للل  لا لللع ننأقلللز 

Mننبق قلل  لا للع ننأقللز  
d
/p- ع الل  لا للع ننلل  م  (y)  زلا للع  للعم  ،زننلل    ا للم ننأللا لإ نحياللان

ه ط الأول:ب ه، ب للث  للم ب  نن  لل  ننبق قلل  لا للع ننأقللز  بعلامللع ط ياب للع بانلل  م ن للب ،(i)ننتائلل   

  عل   ز ر ا   نن  م  ر   اه ا  ز  نناعلاالا  فل  نام صلا  زنن ل   ر ل  بل زماا نن  ل  لا لع ننأقلز  

ر للا   ننلل  م  ر لل  الله نن  لل  لا للع طه  الســبب الثــاني: ننبااللم ننلل    قللز  لا  للا الل ه نناعللاالا .

صللزم نناان للع زنن لل  الل  ننأقللز  هأهللا  ر لل  بيلل  نن للمز  نلأفللمن  ننلل  ه  مغبللزه بعللمنء ننار لل  الله نه

ع بهلا بعل    أقز  باهصم، زبان ان  فليه  ك تلع ننتمصلع ننب   لع نلاب تلاظ بلانأقز  ال  ننتائل   ننارضلب 

 ك تع ننتمصلع ننب   لع نلاب تلاظ بلانأقز  به ا ن  عأ   .ان  أ ن ناب تاظ باهصزم نناان ع نه م  ك

وطبقــاً لنظريــة تفضــيل الســيولة فــ ن  .قللز أ تن نن  ل  لا للع ننأف لل لر ن  اللم نم تللاا  لعم ننتائلل   

  .الطلب على النقود يرتبط بعلاقة إيجابية مع الناتج الإجمالي وبعلاقة سلبية مع سعر الفائدة
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 ISاشتقاق منحنى التوازن في سوق السلع ( 2-2 ) الشكل
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  اشتقاق منحنىLM: 

ب لث    لاز  نن  ل  لا لع   لعننأ ق  نن  لز ب لزنره  ننك ألر تائ   زفقلام ن  ب  لم   ب    عم نن

 ننأ قلل نن ل    لمب لا للع ا ل ز  نن لزنره فلل   لز   نن غ للمن  (3-2ننعلكم )،  ا لم هاننأقلز  الم لامضلل

نكزأللا  اضلللم  ام لاألل  كللم ا لل ز  اللله ا لل ز ا  ننأللا لإ ننك لل  الللم بقللاء اأبأللع لاللمن ننأقلللز   اب لل

هألا  ،كم ا  ز  اه ننأا لإ ننك   اأبأع   ل  ننأقلز  نن لا  بلانز كزه  . ن  ا ع ننبأ  ننامكر 

 فلل لاأل   غ للم ا ل ز  ننأللا لإ   غ للم ا ل ز  نناعللاالا  فلل  نام صلا  زنن لل  بلل زماا  بل ث  غ للمن  

 اأبأع     ننأقز .

 LMق النقد اشتقاق منحنى التوازن في سو( 3-2 ) الشكل

 

أقللا  ب للعام ننتائلل   نن زنرأ للع زنن لل   قابللم ا لل ز ا  ا   تللع ن أللا لإ  (B) زضللص ننا  لل  

، ز بل ه  مك ل  ب لعام ننتائل   الم LMز  اع نناأبأع نن    صم ا ه ننأقا  باأبألع  ،نحياان 

 ر ل  الله  ز ل نم ا  لا ننازيل  لا لع به نم تلاا ننل  م ، ننأ قل  نن  لز ننألا لإ ننك ل  فل  بانلع  لزنره 
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لاأل اا   يلا نام صلا  طنلع أقلا  نن لزنره نناا  لع  ز مفلم ب لعام ننتائل   نن زنرأ لع. نن    لا ع ننأقلز 

 .LM  يا ب ضام طنع أقا  نن زنره لا ع اأبأع فيأا  ISباناأبأع 

 سعر الفائدة التوازني .4

بل الإ نناأبأ ل ه اعلام  هـيكسه، ملا  لا لع بل  LMزاأبألع  ISبع   من ع كم اه اأبأع 

 ب  لل   للعم ننتائلل   نن لللزنرأ  زبيلل  ننأللا لإ ننك للل  نن للزنرأ ،  بلل ث الل ن نن لللزنره فقلل  لاألل   قلللا م ن

زنن للل   ا لللم نن لللزنره فللل  كللللا  (4-2ننعلللكم ) ( فللل Eلاأللل  ننأق لللع ) LMالللم اأبألللع  ISاأبألللع 

  للاز  نن  لل  لا  للا، زننأللا لإ ننك لل    للاز  نن  لل   ننأ قلل ه لاللمن طب   ،  زنن لل ع ننأ قلل  ه نن  للزم

لللز  للل قز  مللز   ،لاأللل  ب  أق للع ب لللم  .ننك لل  اللل لام  .(E)ب بم كهللا أبلللز أق لللع نن للزنره ننعلللا   نن  

ب   ،LMطا بأهلا ا  قلم لا لع اأبألع  ،ISفل   لز  نن ل م لا لع اأبألع  ام  ا م  زنرأ (A)ننأق ع 

ا  قم ف  بانع نن زنره، زاألا  كلزه  لعم ننتائل   بلا لع اله  ننأ ق به  ز  نن  م ا زنره نكه  ز  

اهفمن  نل  ه  كا لع أقلز  بك لم ، فهازنن    لا ع ننأقز  بمم اه لامض ،ننأ ق ف   ز   نن زنره اع م

للللأ ن  زبان للللان       صللللزه الللله ننر للللا   بعللللمنء ،االلللا  مغبللللزه زننأ  يللللع الللل  نم تللللاا ب للللعام  ،نن  

م  ف  كلم اله نحأتلا  نا ل  اا ام نهام نن     ب  ب زمه نم تالا ،زنأ تان ب عام ننتائ   نن  أ ن 

  لا لع اأبألع  كلزه ناأ قلامزبان لان   ، م تلم ننألا لإ ننك ل       لاله ننا  ل  زصلاف  ننصلا من ، ز 

IS طنع نن ا ه ب ع  صم  عم ننتائ   طنع(*i) ،ز صلم ننألا لإ ننك ل  طنلع(*y)،   طنلع ننزصلزم ب

 (.Eأق ع نن زنره ننعا  )
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 التوازن في سوق السلع والنقد( 4-2 ) الشكل

 

 زنلل كه LM، ط ن كاألل  ننبانللع نام صللا  ع اا  للع بأق للع لا للع اأبأللع اأت لل زلا للع ننأبللز

(B ،) نكأهللا ا  أ الل  طنللع اأبأللعIS،  نن  للز به الل ه ننأق للع  ا للم بانللع  للزنره فلل  الله  انم غ بللز 

ك لل   كللزه بلا للع الله ا لل ز  ننأللا لإ ننطا به     للاز  نن  لل  لا  للا، ننأ قلل   ب للث ننعللمن ننأ قلل 

 صلللبص ننعلللمكا  األلللا غ لللم ملللا م  لا للللع ب لللم اأ يا هلللا ز  للللمنك   .ز  يلللازر نن  للل  ننك لللل  ،نن لللزنره

ناأ تلان فل  نحأ لا   عأل  طه  ، فم ننعمكا  طنع   تل ن نحأ لا ، ااا  ن  ها ننا رزه نن  ع 

 LMلا لع اأبألع  أ قلام. ز كلزه ناا ت ضام ب ن  ب لعام ننتائل   ،به نن    لا ع ننأقز    أ تن

نن لزنره ننل    بلل ث  IS-LMاأبأللع  زبان لان   بل  . (Eطنللع أق لع نن لزنره ننعللا  )ننزصلزم ب لع 

ننزصزم طنع  عم ننتائ   نن لزنرأ  زبيل  ننألا لإ ننك ل  نن لزنرأ  . ز  ننأ ق  ه نن  ع  ز نن  زمف  كلا 

 ف  نام صا .
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وازن العام الديناميكي العشوائي الت نموذجسعر الفائدة التوازني في إطار  -سادساً 
Dynamic Stochastic General Equilibrium Model 

 للل م  أالللز   نن لللزنره ننعلللا  ننللل  أاا ك  ننععلللزنئ    لللزم نام صلللا  لابلللم ننلللراه بصلللزم  

بمك للع )  أاا ك لللع( كاللا  عللل م ن لل  ننأالللز  ، كاللا طألللا لاعللزنئ  ب   س للل  بانب للباه به نام صلللا  

  لاعللزنئ ع كللان غ  م نن كأزنللزي  زنن ق بللا  نن لل    للمب لا للع ب للعام نن لل م   للس م ب ق بللا  بز صلل اا

، زبهل ن     ل  الم ننأالا   1زنناان لع ننأ ق  لع نن   ا لع)ننأت  ا لام(، بز ب ع نه  لاء نن ل   صل   

ن  للزنره ننعللا ، ز  زنفلل  اللم أاللا   نن للزنره ننعللا  نن  ب ق للع   Walresوالــرسنن للاكأع فلل  أظم للع 

طه ننأاز   نه ا   ال لا  به كلم لاعلزنئ  الم ب  بلسأزنا ا   تلع ن صل اا ، كصل اع زننب اب ع. 

)نن تضللللل م، نا للللل  اام نن لللللا ، نحأتلللللا   )لالللللمن ننعاانلللللع زنحأ لللللا (، صللللل اع نن  للللل  ننعلللللمن

 ننأ ق  لع)نم تلاا نه لعام زنهيلزم، لاللاز  ننا لا م ( زننصل اا   ننبكزا (، صل اع نم تلاا نن ك تلع

بصلللزم  لااالللع، صلللاا  بأ لللع ننأالللز   ن مصللل  ز   غ لللمن  ننا للل ه فع نه لللم (.) لللعم ننتائللل   بز ننا

 ماقللل أنمصللل  بعللن باللل  لاأاصللم  ن لللع كاللا  )ننا زمعللع( نللل زم  بلااللام نام صلللا ،  ننبمكللع ننااكألللع

 .2ننأ ق  ع نن   ا ع

مز لللع  قلللل   بأ لللع ا اا للللكع ناأامعللللع  أاللللز   نن لللزنره ننعللللا  ننللل  أاا ك  ننععللللزنئ  ب ن م  عللل    ر 

اصلا م   لعلا  نن علم  فل  اه ب ث نناب ب،  اكه به   الا  ف، هاز ب    ناصام  ننامكر ع  ا ع ن

، بللازنن أبللؤ  نن   ا للع زمللم ب للم  غ  للم ز نحيابللع لالله نن  للاؤا  بللزم نن غ للمن  ننه ك  للع، ز نن ق بللا ، 

                                                             
صللبب  ب، ز ننلل  أاا ك  ننععللزنئ أاللز   نن للزنره ننعللا  فلل  نن أبللؤ ن لل   ن   قلل اام فلل  به  األلا  بصللبص ا بزظللام فلل  ننعقلل  ه نه  للم ه  1

ا   ع   ب ب  م   ا ا ها، زم   زم  نن ز  ننع    اه نناصام  ننامكر ع ف اصام  ننامكر ع  ه   بصزم  ا رن    بتزنئ  ا ن ننأاز   ننا
 اه ا ه ننأاا   ا ن نن ق   نن م م ز عاظ  نناأتعع لا ع ننم غ  اهأاا    اصعم بها، نكه  -ننا ق اع ب  ننأاعئع نام صا  ا  زنء ف  -

رنم اله نناأ ظلم اعمفلع  الا ام  ص   لاا  ع ن  ا  ننقمنم ن   ا ع ننم ا ع ف  اعظ  نناصام . زف  بق قع نهالم،  ها نا بقع ن   
 ل بقع ازظتلام كلس ن  ا لالا    لام  صل   ننه ك  للع  زلاا  لع نن أبللؤ ز ب  لم نن  ا لع، ب ف الا ط ن كلاه  ل     بأل  ننأالز   فل  يلزام بأ لع

 ننا بعع.
2 Tovar, Camilo E, DSGE Models and Central Banks, Bank for International Settlements, Discussion 

Papers, October, 2008,p7. 
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كالللا   للل ص طأعلللاء مبللل  بللل ه نن صلللائ  ننه ك  لللع نلام صلللا  زبعلللن  ،نن يم ب لللع نح لللقا ا ز أت للل  

 ، نهام نن   ا  اكه به      نئاام ام أاا   نن ب  م نام صا   ننك   زن عع ننأ ا . ان ا غ م 

 ننيزنأ  نام صا  ع نلآ  ع: DSGE زضص أاز   

نن تضللل م:  ب  للل  بالللل ن  ننعاللللاء فلللل  نام صلللا ، كللللاف منن به نهفلللمن    للللعزه  - ب

ننعللمكا   ن عظل   األافعه  اله  لللام نا ل هلا  زلامضله  نقللز  ننعالم، بز  عظل  

 همبابها.

اله ننات للمن به  ا  ل  ننعللمكا   امللع نحأ اي لع ن عالللاء، فنن كأزنزي لا:  ب  ل  نن -  

 ننللع نحأ للا  ن ب  لل  كا للع نن لل م نناأ يللع باالا اللا  لا للع بيلل  ننعاانللع ننازظتللع 

 ،زا لل ز  نن زظ لل  ،ان كللان  ك ،نلل  ها زكتاء هللا. كاللا ملل    ضللاه ننعااللم نن قألل 

 م.بز ب ع ا  ز  نه عا

ننه كللللم نناؤ  للللا  :  ب  لللل  ننبأ للللع نناؤ  للللا  ع نن اضللللعع ن تللللالالا  ننق الاللللا   -  

 زنناان ع. ننأ ق  عنام صا  ع، ز ب    مزنلا  نن  ا   ه 

 ل الإ لاأاصلم  1 ع ا  اعظ  أاا   نن زنره ننعا  نن  أاا ك  ننععزنئ  لا لع ا كلم ب ا ل 

نناع للام ن أاللز   ) للزنء فلل  نام صللا   أر  زاللأهلإ  زم  نهلااللام ننبق ق للع، طه الله ننأاللز   ننأ للزك

 .3ام بز بق ق  ام م   كزه ظاام  )ن  قمنم( ، ام ياز 2ننات زق ب  نناغ  ( ب ا ا يرئ   ب   نم 

                                                             
  ل     نناصلام  ننامكر للع ننعلاملا  نام با  لع ننبمك للع بل ه نه للعام زننكا لا  نا   ل  م الاللا  نام صلا ، نن ل  لاللا   الا   ضللاه  1

صع  ننبم زنن ب  م  قأ ام،   يا ا ه نناصام  طنع ن  صام     ننا غ من ، زا ن اا  DSGE  ننك  م اه ننا غ من ، زبالا بام أاز 
  لابظ ف  ننع    اه نن من ا  نن    قز  بها.

 ب ث طه اكزأا  ننأاز   اه نناعا ا  ابأ ع لا ع ب ا  نام صا  ننيرئ . 2
3 Tovar, Ibid, p6. 



                                          الفصل الثاني: أنواع سعر الفائدة والعوامل المحددة له سياسة أسعار الفائدة في سورية 

  

81 

 :1الإطار العام للنموذج .1

ننق لللاا اللل : ننق لللاا ننعلللائ  ،  اللله ننزبللل ن  نام صلللا  عبصلللأا    لا لللعننأالللز     ا لللم

نن للل م ننأهائ للللع،  ننق لللاا ننعلللائ  .   للل ه   ننأ ق  لللع للل  ع ننز ننز للل  ع، ز  ن  للل م ننأهائ لللعنحأ لللاي  

 ب كم كم عمكع طأ لا   ل عع ز ل  ع ابل   ، كاا . م اا نحأ ا ن    ا ن ننق اا  عامزباناقابم 

 بصللم عللمكا  طأ للا  نن ل م ننأهائ للع لا للع نن لل م ننز لل  ع ز  هلل  مللا م  لا للع  ب  ل  نن للعم.فزنهل ن 

نن  م ننأهائ ع زب عهلا ن ا ل ه ك ه )ننق لاا ننعلائ  ( فل   لز   بيأ ا ز قز   ،اه ننعمكا  نناب كم 

 زنيللا كللم الله نهفللمن  زننعللمكا    للعم ننتائلل   نا للا . ننأ ق  للعنن لل  ع   بلل   أاف لل ع، فلل  بلل ه 

بز يرئ لام( زمصلزمنم فل  اقلل م ه   ك  لام لال  نم كب لمنم اله نن ق بلا  ننظاام لع )كلاهيزم زنه للعام نن اب لع 

اللله  نناعلللك ع نن للل   زنيلللا كللللام  DSGEأالللز    صللل   .2نهيلللزم زنه لللعاملا لللع طلالللا    ب  للل  

لللابقعننزبللل ن  نام صلللا  ع  ، كالللا  ت لللم ن  لللزنره نن زنفق لللع ننا  لللع)ننبلللاا ( ظهلللم ننعلللمز  ، ز ر نن  

لالاملللا    أاا ك لللع بللل ه  ضلللاهانعلللمز  ننا  لللع  أعلللس فاللل ه ننعلللمز .  ؤ م فللل ننصللل اا  نن للل   للل

نن لللل  ع  -ننعللللمن -)نن  لللل   عنأاللللز   نن لا للللن ابللللازمع فلللل  فللللا غ للللمن  نام صللللا  ننك لللل  نناعم  

ل   ل ز  نن لزنره  نن  لز (، زبيضلافع علمز  ننأ ق  لع ننعللا  ننصلب بع  اكله نهل ه ننعلاملا  به  زص 

ز عبللم ننا  لل  نن للان   .أ  يللع نن تالاللم بلل ه ننابللازم نه ا لل ع نن لا للع فلل  نام صللا  بصللزم   االلع

  لا ع.لاه بأ ع ا ن ننأاز   زف  ابازمه نن

  

                                                             
1
 :للمزيد أنظر 

- Sbordone, Argia M, et al, Policy Analysis Using DSGE Models: An Introduction, FRBNY 

Economic Policy Review, October ,2010. 

- Riscado, Sara, On the Estimation of Dynamic Stochastic General Equilibrium Models: an 

Empirical Likelihood Approach, European University Institute, December 2, 2010. 

- Wickens, Michael, Macroeconomic Theory A Dynamic General Equilibrium Approach, 

Princeton University Press, 2008. 

- Bilbiie, Florin O, Dynamic Stochastic General Equilibrium and Business Cycles, University 

of Oxford, November 2006 
2
 Tovar, op. cit, p6. 



                                          الفصل الثاني: أنواع سعر الفائدة والعوامل المحددة له سياسة أسعار الفائدة في سورية 

  

80 

 ا    نن تالام ب ه ننابازم نام صا  ع نه ا  ع( 5-2 ) الشكل

 

( ك ننللع ن للعم ننتائلل   ننبق قلل  yابللزم نن  لل   بلل   ننأعللا  ننبق قلل  ) بلل ه ننا  لل  به 

 ننا ل قب   ننا زملمننبق قل    أعلاننننا زمم ا عم ننتائل   نا لا  ا مزبلام األا نن ضل   ننا زملم  ز 

، زبان للان  فلليه الل ن ننابللزم  مصلل  ننتكللم  نه ا لل ع بسأللا لاألل اا  كللزه  للعم ننتائلل   ننبق قلل  (  )

 نللع نا  للام بك للم الله نا لل  اام، زفلل طام تعللام بصللزم  اؤم للع فلليه نهفللمن  زننعللمكا   لل  زيهزه 

 كلللزه نن زمعلللا  ننا للل قب  ع زنلاللل  ،  أتلللامه  لاأللل ااطه نر لللا    ننزمللل  أت لللا  للل كزه نهفلللمن  ا للل ع 

زابلللزم   بصلللم  ننأظلللم لاللله  لللعم ننتائللل    أللل ن .  ظهلللم نن للل  ننللل    صلللم بللل ه ابلللزم نن  للل

( نناأب لل  اله ابللزم نن  لل  اللز لاأصلم مئلل   فلل   ب  لل  نن ضلل   yننعلمن به ا لل ز  ننأعللا  )

(π( زنن ضلل   ننا زمللم )    فتلل  ف للمن  نار اللام لاألل اا  كللزه ا لل ز  ننأعللا ،) ام تعللام  يلل  به

ننازظت ه ن  ها لا ع ننعام ن الاا  ب زم، ز ر   نم تلاا نهيلزم اله   ر   ننعمكا  نهيزم ن بث  

ع زبان ان  ر لا   نه لعام، نهالم ننل    زنل  نن ضل  ، لاللاز  لا لع  نل  ك الا كلاه اله نن ك تع ننب    

نللع نم تللاا نن ضلل   ط لل فم  االل ننبان للع ننا زمللم نم تللاا نن ضلل   فلل  ننا لل قبم نر ن  نم تللاا نه للعام

 ننبان .
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 ننأ ق  لع نن   ا لعابلزم طنلع طه  ب    ننأا لإ زنن ضل   لابلم ابلزم  نن  ل  زننعلمن  قلز  

  (         )    ا زضلص نناعا نلع  ،فل  ننعلكم نن لاب  نن    رعب م لاأا بان   ننا ق م

ه  نلل  ك ننللع ن  ضلل   زننأعللا   للا ، زلاللا    كللز ك لل   بلل   نناصللم  ننامكللر   للعم ننتائلل   نا

مفلللم  لللعم ننتائللل   مصللل م  نهيلللم لاأللل اا  لللر ن  طنلللع  عكللل   زيلللا نناصلللم  ننامكلللر  ز ننبق قللل ، 

ننأعللا  نام صللا   ز م تللم نن ضللل  ، فلل  بلل ه   تلللن ننامكللر  ب للعام ننتائللل   فلل  بانللع ننمكلللز  

 نام صا  .

ننأعللا  ننبق قلل  زالله  فلل   ب  لل  ب للعام ننتائلل   نا للا عالله  لللام  ننأ ق  للع نن   ا للع للؤ م 

بان  ل  زاله  ننأ ق  لع نن   ا لعم ا ن نه م بان   نن    صم ب ه ابزم ز را    ، لانا لا ع نن ض  

لاله  اكل الام  ام ننل نئم  بل ه ننابلازم نن لا لع اق العم أاز يل ننأ ق  لع نن   ا لعزبان ان   غ    ،   ننعمن

  لللل   كاللللا  نن ضللل  ،  للللعم ننتائلللل   نا للللا (. ننعلاملللع بلللل ه ننا غ للللمن  نن ن   للللع نن لا للللع )ننأللللا لإ،

م  للللس  م  ا  لللل)نن لا للللع  ننا  للل  ننضللللزء لا للللع  زم نن زمعللللا  زنا صللللام ننلللل  أاا ك  بلللل ه ننابللللازم

، (با يلاه نن  ل   ل  ننعلمن ننأ ق  لع نن   ا لعنام صا  باه ه  نن     م  اه ابلزم  ف نن زمعا  

 علل   نن زمعللا   ب للث لا للع  كللز ه نن زمعللا . نم كب للم  نم   م سنللا  لل ننأ ق  للع نن   ا للعزالل ن  ؤكلل  به  لل ز  

 ننأ ق  لع نن   ا لعننقأا  ننمئ  ع ف  أاز   نن زنره ننعلا  ننل  أاا ك  ننععلزنئ  نن ل  اله  لانهلا  لؤ م 

ف  نام صا ، زا ن  ك   ننأالز   ا لر  بيع لا   زنفل  الم نا الا  نه لزن  نناان لع زنا الا  نهفلمن  

 .علااا بصزم  كر ع بزم   ا ا ها نناب ا عب صم با  نناصام  ننام 

نهبل نث نن امي لع   لؤ مب لث  ، لا ننععلزنئ ععه نه  م ف  ا ن ننأاز   الز  ب طه نناكز  

  للزم  طنللعبللاا  نن للزنره نكللم ابللزم فلل  كللم ف للم  راأ للع، اللا  لل  م بانللع نام بللا   فلل ننععللزنئ ع 

اكلللللاه نن أبلللللؤ ب  لللللزم ا   للللل كزه باح زه اللللل ه ننصلللل از   نن ق بلللللا  نام صلللللا  ع، نام صللللا  ز زنمللللل
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ن ل لام نن لزنره ننعلا ، طنلع ه ه ننص اا   ؤ م فل  علمز  نن لزنره ز لؤ   فنام صا  بصزم   ااع، 

أ لللا  ن علللمكا   ب  للل  نه لللعام زمللمنمن  نح فلل أ لللا  لا للع  لللب م ننا للام  لللؤ م صللل اع نهمبللاق زنح

ن  ننق لللاا ننعلللائ   نعلللمنء )ابلللزم ننعلللمن(، فللل  بللل ه  مصللل  صللل اع نن  للل  نن غ لللمن  فللل  ن للل ع 

 اأ يا      ننعمكا .

 :النموذج الاقتصادي .2

كاا  ب  ننل كم،   ألازم ال ه ننابلازم ننيزنأل  نه ا ل ع   بأع ننأاز   لا ع  لا ع ابازم

 نلام صا ، زا  كالآ  :

 :(القطاع العائلي) محور الطلب الكلي -2-1

 ع بلل ه  للعم ننتائلل   ( لاا  للام اللز ننعلامللع نن لل بDSGEطه يللزام ياألل  نن  لل  نأاللا   )

 ا  للم نحأتللا  باا لل هلا  فقلل ، زنهلل ن فانعلامللع نام صللام فلل  ننبق قلل  زنحأتللا  ننامغللز .  اكلله 

م ننق لاا ننعلائ   ب عل ن  ا  ل ر نن  ب ع ب ه  عم ننتائ   زنن  ل   أعلس اله ملمنمن  نا ل هلا  نلأفلمن . 

 الل  اأتعللع نا لل هلا  لا للع نا لل هلا   عز  ،(  )نن للكاه ابللم نن من للع ز نلل  ن ا  للم نا لل هلا 

فلل  بللام كللاه ن لل هلاكه   منضلل ه كللزه نهفللمن   هضلل ، زكأ  يللعم نعا  للع نا لل هلا  نللننبللان  زنناا

زن باللللم لالللل ء  .بز ط ن نأ تللللن لالللله ا لللل زنه فلللل  ننااضلللل  ننقم لللل  ،ننبللللان  اللللأ تن ننا لللل ز 

Ηنا لل هلا   عاللم نهفللمن  ن للالاا  لااللم ابلل    )
 
( n-firms) 1 للعم اب كنا عللمكا نن( فلل  ( )

(، لاأللللل اا  اكللللله نلأفلللللمن  علللللمنء نن للللل م ننأهائ لللللع ( )  ) اقابلللللم ننبصلللللزم لا لللللع بيلللللم  لللللالا 

( نر لللا   باللللزننه  زننبصلللزم لا للللع   ) (، بز  اكللللأه  نا  لللام بعللللمنء  لللأ ن  نن ر أللللع  بان لللعم)

 .    طنع   ب ه ف م  ه اه ننراه  (  ) -غ م صا ت -لاائ 

                                                             
 ( طنع ننعمكا  ننعاا ع ف  نام صا .n ع م ننمار ) 1
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 :عنلآ   بانص غعنناب    نا رنأ ع نهفمن   ننعلامعكه ك ابع  ا

(5)               
  

  
      ∫   ( )  ( )  

 

 
 

زباف منن زلا  نهفمن  ن صل اا  نن ل   اكله به  بل ث، زمل م ه  لا لع صل اغع نن زمعلا  

زملم بيل  نا ل هلا ،  لالاا  ننعالم، بز نا  لام ننااكله، ننا  قب  ع بزم ب  اه ننا غ لمن ، ك 

 :  Eulerإيلر اكه ص اغع نناعا نع نلآ  ع نن     لاع اعا نع 

(2 )                       

  
    [

     

  
 

 

    
 

  

       
] 

نهفلللمن  ن ا غ لللمن ، ززفللل  اللل ه نناعا نلللع  لللأ تن  ( طنلللع  زمعلللا Et[Xt+s]ز عللل م ننمالللر)

  نا لللل هلا  ننامغللللز  لاألللل اا  للللر ن   للللعم ننتائلللل   ننبق قلللل )

       
(. زبس لللل  نن زغللللام    نن  لللل  

 زبع  نحصلاق  أ لإ ننص غع نلآ  ع: إيلرناعا نع 

(3)                      (         )     

π هطب للث   للعم ننتائلل    (        )اعلل م نن ضلل   ننمب علل ،             

δ)ننامكبللللع نا للللا ، 
 
( (        نأعكلللللا  صلللل اع نن  للللل ،  ((        )      

 نزغام    ننأا لإ نحياان .

فلل  ننأاللز   نن ق  لل   نن للاكه لا للع نلا بللام بأهللا  ISع ناعا نللع طه ننصلل غع نه  للم  اعللابه

ل  ننعلاملع بل ه ننل  م ننك ل  ز لعم ننتائلل  ، طا به ننعلاملع فل  ال ن ننأالز   ال  بل ه ننلل  م   زص 

( اله بيلم   لز ع اعلاالا           ( ز عم ننتائ   ننا زمم )  ننك   ف  ننراه ننبان  )

فضللام لاله بأهلا  س ل  لااالم  غ لم ننلراه باالا بلام ب لث بأهلا  ،نن  لز  م ننأهائ لع فل  ن  هلا  نن 

   ضاه ا غ من  بان ع زا  قب  ع، كاا  زضص ننص غع بع  طصلابها: 
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(4)                 ∑ (                )
 
    

 :محور العرض -2-2

نن  ل ،  ن  ب لع( ك    ضم ننعمكا  نه لعام DSGE ص  ابزم ننعمن ف  أاز   )

فعأللل اا  كلللزه ا للل ز  ننعلللمن ام تعلللام  للل فم ننعلللمكا  بيلللزمنم بلا لللع نعاانهلللا، زكأ  يلللعم نللل ن   لللر ن  

يالللاام  زنللل  اللل ن نهالللم لالاملللع ط ياب لللع بللل ه نن ضللل     كان تهلللا زكللل ن  نه لللعام نن للل   بللل  اا. زن 

( نن لل  n-firmsأاللز   ننعللمكا  ناب كام للع )زننأعللا  نام صللا   ننتع لل . زنلل ن   ضللاه ا كللم نن

عللمكا  نن قلز  ب ب  لل  نه للعام، زكلل ن  عللمكا  طأ للا  نن لل م ننأهائ للع نن لل   قللز  ب يا للم ا ميللا  

ن عاللم نلل  ها (   ب للث  زظلل  ننعللمكا  لااللاام ) ،1ز قلل    نن لل م نا لل هلاك ع ننأهائ للع  للعناب كام 

أ ا  نن  م ننز   ع )  ( با    ن  نن كأزنزي ا.  اه  ز   أاف  ع زن 

(1)                          ( )      ( ) 

 

(  ا م فع ان ع لاا  ع نحأ ا  لا ع نف لمنن بأهلا   ع ل  بعا  لع لاعلزنئ ع  امي لع، Atب ث )

 اع   ب   ق با ها ننععزنئ ع لابم ننراه  غ من  طأ اي ع غ م ا زمعلع. ز عبلم لاله ال ه ننبانلع بانصل

 لز  نن ل م ننز ل  ع  رعل    لزمام كاا طه  نحأ اي ع لا ع نلا باماا عائعع ننب زث لاأ  كم ننعمكا .

نه للعام  بعلللام ن ا   بللا  نن للل   ناب كام لللع ، نللل ن  ضللم ننعللمكا )نب كلللام ننق للع( نب كام للع  أاف لل ع

   ب  نن    لا ع   عها ننأاعئ اه عمكا  نن  م ننأهائ ع ز س   ننص غع نلآ  ع: 

(6)                      ( )    (
  ( )

  
)
    

 ( امزأع نن   .  (  عم نن  م ننز   ع، )  ب ث به )
 

                                                             
زأظمنم هه لاا  ع نن  ع م  كلزه باعظاهلا فل  ننعلمكا  ننز ل  ع ناب كام لع،  ل   نن مك لر لا  هلا فل  ننأالز   الم طاالام علمكا  طأ لا   1

 نن  م ننأهائ ع.
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لاأل اا  لر ن   لعم نن ل عع  للأ تن نن  ل  لا  هلا بانأ لبع طنللع نن  ل  ننك ل  باقل نم  ع الل  

، فهل  بق قلعم  ا كلمم  بصلزم  غ لم نه لعام  لا ع امزأع ا ن نن   . زلا ع نف منن به ننعمكا  ا

(،     اب ع زنت من   ز  ع، ب لث  قلز  ب عل  م ب لعام  ل عها فل  بلام بل زث نن ق بلا  )ها  بق 

( زننق للز  نحضللاف ع نن لل   يلل  به  قللز  ب  ب للع نن  لل  لا للع اأ يللا  الل ه 5ززفلل  اعا نللع نحأ للا  )

 ننعمكا  لاأ  ب  أق ع راأ ع  صبص ننص غع:

(7)                    ( )      (
    ( )

    
)
      

طيالللللان  نح لللللمن  ب للللل  نه لللللعام ننبان لللللع ) نهمبلللللاق ب  للللل (، ز ...s =1،0ب لللللث به )

نناضلالا  زفل  ( (( )    ( )    ياان  نن كلان   )ط( ا مزبام اأها ( )    ( )  )

( ننلل    لل لاع لاااللم ننب لل  ننععللزنئ ، ب للث  عكلل  م اللع بمبللاق ننأقللز  ننا لل قب  ع          )

ع ن بصلزم لا لع ط لمن  ننعلمكع اله ز اكه  ب  ل  نن لعم نها لم زنن ك تلع ننب   ل زفقام نق ا ها ننبان ع.

  لام نناعا نع نلآ  ع:

(8)              [(   )  
 (    )       

    ]
 

     

  ) به: بالا بام
 .( نن عم نها م نن    ب  ه ننعمكع 

نن ضللل   ز لالاملللع بللل ه نن ضللل   ننبلللان  -أر    قلللام  اأبألللع ف  لللب  ننأ لللزك  أللل لإ  نللل  الللا

 بانص غع نلآ  ع:نن    رعب م لاأا  -ع ننبق ق عزنن ك تع ننب     ننا  قب   ننا زمم

(2)                               𝛏              
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⁄    )      ننلمبص، ز)ر لا   صل اع  نأعكلا ( ال           ه )طب ث  ) )

  لع ضلب   ع ا  لا لع  كلمنم لااز ( ب ا  ع نن ض   ξ)  ا مكاا ع ننبق ق ع، نزغام    نن ك تع ننب    

لا للللع نلا بللللام ز نلللل  )ننبأ ز للللع( نه للللم ،   ع الللل  لا للللع نناقللللا    ننه ك  للللع ( بقلللل م اللللاα) نه للللعام

(ξ  
(   )(    )

 (    )
ωب ث به ) (  

    

  
 نن علغ م(،لال   ننتائل   اله لا انلع نحأ لا  )( امزألع 

 (.  ( ننق اع ننا ز   ع نامزأع نن    )θ) ب أاا

ننعلامع ب ه نن ضل   زننأعلا  ننبق قل  نن ل   علم   ابلزم ننعلمن   ب  أع ف  ب  طه اأب

ع  ع الللل  لا للللع ا لللل ز  ننأعللللا  ننك لللل  بلللل ه ننعزناللللم ه نن ك تللللع ننب   للللط كاللللا (.DSGEنأاللللز   )

زكأ  يللعم نهلل ن  مفللم  ،نه للم ، ب للث  قللز  ننأعللا  نام صللا   ننام تللم طنللع بيللزم ز كللان   ام تعللع

 .نام تااععم نن ض   ننك   طنع ننعمكا  ب عاماا،  نف

كالا -  اكله نن أبلؤ اله  لانلا بان ضل   بألا    ا لم فل اأان  ا ر  ب م  ناأبألع ف  لب ، 

 :نناعا نع نلآ  ع ( ن بصزم لا ع2 اكه  كمنم نناعا نع )ب ث  -ياأ  نن     م ف  طاعا نع 

(01)             𝛑
 
 𝚬

 
∑   (𝛏         )

 
    

ك   ع ا  نن ضل   ننبلان  بق قلعم لا لع نن ضل   ننا زملم ننالم ب  با لام ا ه ننص غع  ب ه 

ع، زبان ان  لا لع ننأعلا  ننبق قل ، نكله ال ن ننا لام  ع ال  بل زمه لا لع  زمعلا  ب لعام نن ك تع ننب    

 (.4، كاا  ظهم نناعا نع )ننأ ق  عننتائ   زنن     ع   باا ياه ننا  قب   ن   ا ع 
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 :الن قدية الس ياسةمحور  -2-3

لاأ اا  كزه  عم ننتائ   )ننبان  زننا زمم( اأ تضلام   زيلا   ل  نهفلمن  أبلز نا ل هلا  

ع حأ لللا  ننعلللمكا  زكللل ن  (، نكللله ط ن كلللاه نن  للل  ام تعلللام  لللر ن  نن ك تلللع ننب   للل4)ب لل  نناعا نلللع 

  م تم ب عام ننتائ  . نه عام، زكأ  يع ب  م   ب ث نن ض  ، ز كزه ننعك  صب بام لاأ اا

 ننأ ق  للللعب للللعام ننتائلللل   مصلللل م  نهيللللم زفلللل  مللللمنم    لللل ه نن لللل  ع  ننأ ق  للللع نن   ا للللع ربلللل   

فلل  الل ن ننأاللز    اكلله نف للمنن به  للعم ننتائلل    بلل   زفلل  ننصللل غع ، 1با لل   ن  الل  لا  لالل  

 نلآ  ع:

(00)          𝝆     (  𝝆)[  
    

    (  
  

   
 )    (     

 )]    
  

  ب ث به )
    

    
نن ضل  ، ز ( ا  ننقزنلال  نه ا ل ع نكلم اله  لعم ننتائل   ننبق قل ،  

  زننأللا لإ لا للع نن للزنن ، ز ا للم )
  

ب ع للا ، م  ع( اعلل م نن ضلل    لللام بمبعلل          ) 

  )ز عبم 
 لؤ م صلتم نن ا ز ل ا  لاز  ننا غ م ننععزنئ  ننل   . طه ننأ ق  ع نن   ا عص اع لاه (  

ب  نأبللمن   صلل    للعم ننتائلل   نا للا  الله ننق اللع نن لل   علل م طن هللا ننصلل غع.  فلل بصللزم  كب للم  

 ، فليه  لعم ننتائل   ألا ط ن نم تلم نن ضل   بز ننألا لإ فلز  ا ل زنااا نه ا لط ب ه ا ه ننص غع كاا 

  ) نا لللا   للل بقع الللم الللمزم ننلللراه فلللز  ا للل زنه نه ا للل 
    

   باناق ا للل ه( باقللل نم  بللل    

(∅
 
 ∅

 
زننا زملللم به -(، طه  لللعم ننتائللل   نه ا للل  ننام تلللم ρ  زفللل  نناعاالللم )( زب لللملاع  بللل   

 ،فلل  نام صللا   بلل   ملز م كاببللعم  -  ل ام ب للع بعلل  لالز   ننأللا لإ زنن ضلل   طنللع زضلعهاا نن ب علل 

                                                             
اا نن  ا ع. لا لع ننلم غ  اله ننصلعزبع ننظلاام  نهل ه ننعا  لع، اأها: مالا   ب اأا ، ط قا ا  اه لا   أاا  ، زننقمنمن  نن       اا صأ 1

( لا للع أبللز اعللمز  بأللا  اكلله اقامبللع  نلل  بللاف منن به نن لل  ع ننأق  للع  مفللم  للعم ننتائلل   نه ا لل  Taylor,1993فقل  بللماه  للا  زم)
به ال ن نن ل ز  ا بلم فل  اعظلل   لاأل اا  م تلم كلم اله نن ضل   زننألا لإ بز ببل ااا الم امنلالا  بعللن ننقزنلال  نه ا ل ع، زاله ننات لمن

 أاا   نن زنره نن  أاا ك  ننععزنئ  ننعا ، لا ع ننم غ  اه زيز  بعن نني م بزم  عم   ننقزنلا  نه ا  ع ننالائاع.
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نن ك تللع ننب  للع، زنن ضلل  . زالله زيهللع ننأظللم الل ه  اكلله ز نن  لل ،  كللم الله فهللز  عاللم لا للع  ق  لل 

  ه نن ض   )طنلا بام 
  ( زننأا لإ ) 

 .بز  ق    عم  طه كاأ   ز ع عم  ننأ ق  عن   ا ع  ام ( با نف 

لللل       لللل ه   الللله  لللللام نحأ للللا  )( به نناصللللم  ننامكللللر 11ظ الللله نناعا نللللع ) لاب 
  )

 اكله نعل قاما اله نه لا  ننيرئل  ن أالز  ،  ظز بل نناان ع ننأا لإ. طه ا ن ننا غ لم غ لم ا  ز  فع  

فل  نام صلا  فل  بلام  ل  طنغلاء ناأبلمن  بز نن علزاا  )كييبلام  ز ا م ا  ز  ننأا لإ نن    ل ع   

ب كلللام زب ضللللام نن لللااق نهلللا ب غ  لللم نه للللعام ننعلللمكا  لا لللع ن  لللا   للل ز  نناأاف للللع بللل ام اللله نا

ببم لع(.  أل لإ لالله ال ه ننبانللع ا ل ز  أعللا  ا لان  الله اأظلزم به م للاا نهفلمن   كللزه اال لام فلل  

اله  نل  لاأل اا  كلزه ننأللا لإ  ننلم غ ، زلا لع ننأ ق  للع يع لا ال فام ن   ا لع  ال ن ننأالز  . نهالم ننل  

 م لل ه بصلللبا  ننقللمنم بللم    بلل   )  ق لل ( ب لللب  فلل  ا لل ز  فع للام نلله  بقلللع نن ضلل    اب للام كاللا 

فلللل   ننأ ق  لللع نن   ا للللعفللل    للللز ا  )بز نن غ لللمن ( ننزيلللز  صللل اع ر للللا   ننلللمبص. زاللل ن اللللز يلللزام 

فللل  نن ضللل  ، زلا لللع  غ لللم امغزبلللعت  ام ن ألللا لإ  بمكلللا ت     للل   بق للل  ا للل ز  فع لللنام صلللا . كالللا 

ام ن ألللا لإ، زبان لللان  ا  اكللله ننتع للل ننعكللل  فللليه ن للل قمنم نن ضللل     ضلللاه نأبمنفلللا  لاللله ننا للل ز 

  زنف  كلا ننه ف ه اعام، بم     نن ب  م ب أهاا.

  ان ع  لعم ننتائل   ننبق قل  ) ع   فع  
ان لع ا ل ز  ننألا لإ، ب لث بأهلا  ا لم ( بالمنم   ع ل  بتع   

 للعم يللمنء بأللا لاألل اا  كللزه ان للع نام صللا ،  ق ضلل  الل ن نحاعلل م ننعائلل  ننلل    لل   مصلل ه فلل  فع  

فليه ننألا لإ  ل كزه  -زاه ننا زمم به  بقع ك ن  ف  ننا  قبم-ام ننتائ   ننبق ق  لاأ  ا  زنه ننتع  

ام ب ضللام، نهاللم ننلل    ق ضلل  ط من   للعم ننتائلل   ننبق قلل  فلل  ننقالالل   نه ا لل ع لاألل  ا لل ز  فع لل

     )ن لللعم ننتائللل  . طه نناكلللزه نلآ لللم ن قالاللل   نه ا للل ع ن لللعم ننتائللل   الللز ن للل ه ن  نن ضللل
  ،)

 ام امزم ننراه زضاه ننب ز  نن ب ع ع. ئام زاه ننات من ننعام لا ع يعم  غ مه ب  
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طه لالل   يع للا فلل  م للل   :الله ننتزنئلل  ننظللاام  الله الل ن ننأاللز    اكلله ننقللزم ننللم غ لا للع 

، اأهلا بألا     ل  ن ل   ن   كأزنزي لا ب   لع اله ب لث لال    لبا ه علز  ننأق  لع  نن   ا عصأالاع 

اا اله مبلزم صللأ   ه نن ب علع نناعقل   نلا مل   بل   ط لع ننأا يلع زب زن   قأ لع زب لاب ع نب لا، كالا لاا 

ه  ز   ا لل   ناا، طضللافعم طنللع به فهلل   ن للع لااللم الل ه ننأاللا    ب للا  اب  لل ه نم صللا   نن   ا للع

 بصاء زننبمايع. زم   ب لا  نناصلام  ننامكر لع طنلع  زظ ل  الزنم  طضلاف ع بم  ف  ننأا يع زنح

اله بزنز لا  نناصلم  بز ب لب    بق قلا كزألا ا  عل     صع ن  ز م اك ن أاا  ، نهام نن   م  

زكللس  ب ن  ي  لل  ،  ب للا  الل ن ننأاللز   ا  بللام اق م للا فلل  الاءاللع ننب األلا   .1م للع نناللزنم  ن  للا

 .2ننأ ق  ع زن  با  اأتع ا كس ن  ن   ا ع

                                                             
1
 Tovar, op. cit, p3. 

2
  Tovar, Ibid, p7. 



 

 

 

 

Chapter 3 الفصل الثالث 
 سلوك سعر الفائدة
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 تمهيد

فل   بق ل  نن لزنره نام صلا  ، زنأعكلا  نن ق بلا  ننباصل ع ف لا منم هاا ع  عم ننتائ   أظ

لا للع ننا غ للمن  نام صللا  ع، فلليه  من للع  لل ز   للعم ننتائلل     لل ص طاكاأ للع ننلل بك  بللان غ من  نن لل  

، كالا طه نن ق بللا  فلل   للعم ننتائلل   نن لزم   للؤ م فلل  بمبللاق نناصللام   ل  مب لا للع   لل  ننا غ للمن 

ئل   نل   ن اا عم  با لا م  لعم ننتائل  ، زبان سك ل   لم ب  ال ن نهالم ف الا ط ن كاأل  ب لعام ننتازا 

نناصلللام  ا غ لللم  بز  اب لللع، زاللل ن بللل مزه  لللؤ م فللل  ملللمنم نهفلللمن  زم لللاا نهلاالللام بلللزم نا  لللام 

  ناللا نللا الله باا للع فللن لل قمنم ب للعام ننتائلل     هلل   نن لل  ع ننأق  للع طنللع  بق لل نلل ن  زنا لل  اام، 

 ن  قمنم نه زن  نناان ع.
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 المبحث الأول: سعر الفائدة وحالة التوازن

  غ لم  لعم ننتائل   اللم المزم ننلراه زفلل   غ لم اب  ن لا، زب للث طه  لعم ننتائل   نن للزنرأ  

  ا لللم بانأق لللع نن للل     لللاز  لاأللل اا كا لللع نن  لللل  لا لللع ننأقلللز  زلامضلللها، فللليه  غ لللم نن  لللل  بز 

 لام بانللع نن للزنره، زبان للان   لل  غ م  للعم ننتائلل   با يللاه  للعم ننعللمن بز ك  هاللا  لل ؤ   طنللع ن لل

  زنرأ  ي   .

 :1الس نداتفي سوق  سعر الفائدة -أولاً 

 ت ل م نن غ لمن  فل   فليهزبان لان   ،نن  لأ ن  لم ب   لعم ننتائل   بعلاملع لاك ل ع الم ب لعام 

 ب  للم ننعللمن  ن  لل  نلل ز  ،فلل  ب للعام ننتائلل   ننباصلل ع  ت لل م نن ق بللا  راك لله الله  نن  للأ ن ب للعام 

طنلع نعل قا  اأبألع  يضلافعم ف م ب لعام ننتائل  . غ  ل  بام ا ننأ ق ز ز   نن  أ ن زنن    ف  ب زن  

نن  ل  لا لع نهصلزم ملز  اب  ن    اكه  من عزلامضها  نن  أ ن نن    لا ع نهصزم كانأقز  ز 

صللزم نن لل   يلل  بيلل  نه  ب  لل ز نلل  زفلل  أظم للع نن  لل  لا للع نهصللزم نن لل  اتا اللا زلامضللها 

طنع ننأق ع نن      از  ف ها كا لع ننعلمن الم نن  ل   نن  ز  من ع اتهز   زنره ، كاا     ااؤ عمن

 زا ن  ت م نن غ من  ف   عم ننتائ   نن زنرأ .

 :الأصولمحددات الطلب على  .1

لللأ ن ز  ننأقلللز ، :  لللعننعأاصلللم نلآبان لللان  فللليه كللللام اللله ز  ،ن ق الللع ام نهصلللزم ا رأللل  عللل     ،نن  

، ز اكلللللله زنلآا  ننصللللللأالا ع ك هللللللا بصللللللزم ،نناعلللللل ن  ننرمنلا للللللعز ، نناأللللللارمز  نهمن،ز  نه للللله ،ز 

 صلللأ تها ب للل  بأزنلاهللللا، فيالللا به  كلللزه أق  للللع، بز اان لللع، بز لا أ لللع )بق ق للللع( ز علللكم بايا هللللا 

                                                             
 أزنلاها. من ع بب  بناك تاء ب  عابا نهصزم نناان ع ف  ا  ها أبز نن غ م اعام ن ن       1
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 بز  تضلل م عللمنء بصللم لا للع بصللمت  ،بللا ناب تللاظن ب  لل  لاا  للع عللمنء نهصللم بز ابتظللع نن للمز . ز 

 :1بع ه نالا بام   ع بان    لا ع نهصزمننعزنام نلآلالامع     م  ي  ب 

، ب ث  م ب  نن مز  زا  يا م ننازنم  نن    ا كها ننتم  ا ضاأام يا م نهصزم نن مز : - ب

 بعلامع  م  ع ام  نن    لا ع نهصزم.

ع ، ز م ب  بعلامع  م  صمنهاز ننعائ  ننا زمم  لام ننت م  ننقا اع لا ع  ننعائ  ننا زمم: -  

 ام نن    لا ع نهصزم.

، ز ب عع ننعلامع زا   ميع نام  ا  بز ننع  ننام ب ع بانعائ  لا ع نهصم ننا ا م : -  

 اأا لاك  ع ام نن    لا ع نهصزم.

 ها، ز م ب  نن  زنع  بز م نهصم طنع أق  ز ملا لاا  ع ز قص  بها  هزنع نن  زنع: - ث

 بعلامع  م  ع ام  نن    لا ع نهصزم.

لا ع نناع زاا :   فم ننا   امزه نقاء ننبصزم لا ع  ق    نلأصزم  ك تع ننبصزم  -  

نناان ع نن   م   مغبزه بعمنئها، زك اا نأ تض  ا ه نن كان    أ قم اأبع نن    طنع 

 نن ا ه، ب  طه ننعلامع لاك  ع ب ه  ك تع نناع زاا  زنن    لا ع نهصزم.

 بلا   لا لع نف لمنننن لابقع صلم  ه ننعأاال لالامع نن    لا لع نهصلزم الم كلم اله  رب     

)نم تلاا لاائل  نهصلم بز نأ تلان لاائل  نهصللزم ، زباناقامألع الم نهصلزم ننب   لع ننعزنالم نه لم 

 .ننب   ع(

                                                             
1
 للمزيد أنظر: 

- Mishkin, op. cit, p 85-87. 

- Hubbard, op. cit, p 96-99. 
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 :الس نداتالعرض والطلب في سوق  .2

لللأ ن  بللل    تالالللم لالللمن  لللأ ن زنن  للل  لا  هلللا نن لللعم نن لللزنرأ  ه لللعام  نن   ، زكللل ن  نن  

، زف اللا   لل  لاللمن لآن للع نن  للأ ن ب لل   يللام ن لل بقا  ب ، ز نلل  نن للعم نن للزنرأ  ه للعام ننتائلل 

 .نن  أ ن نن تالام ب ه ننعمن زنن    ف   ز  

 :العرضمنحنى  -2-1

لللأ ن الللله  ننعلامللللع بللل ه ننكا للللع نناعمزضللللع اأبأللللع ننعللللمن  ا لللم زنن للللعم اللللم بقللللاء  نن  

 ، لعم نن لأ  ب  الم نم تلاا ،ب ث  ر ن  ننعلمن الم نأ تلان  لعم ننتائل   ،ننعزنام نه م   اب ع

نن لل   قللز  بهللا ننعللمكا  بيصلل نم  نام للمننفلل   ك تللع  ام هه نأ تللان  للعم ننتائلل    ا للم نأ تاضلل

 ، ز س   نناأبأع عكلام ا صالا نم اه نن  ام طنع نن ا ه.ن از م اعمزلاا ها نن  أ ن 

 منحنى الطلب: -2-2

زنن لعم الم  ننا  زبلع اله مبلم ننا ل  ام ه نن  لأ ن  ب ه اأبأع نن    ننعلامع ب ه كا لع 

لللأ ن  بلللا  ننعزنالللم نه لللم ، زك الللا نم تلللم  لللعم ننتائللل   لا لللع  نر ن  نن  للل  لا  هلللا، زبان لللان   نن  

  أب م نناأبأع اه نن  ام طنع نن ا ه. 

 :الس وقتوازن  -2-3

لاللا  لاألل اا    للاز  ننكا للع نن لل   مغلل  نهفللمن   بزيللافلل  نام صللا   نن  للز  بلل ث  للزنره 

 ، مغلل  نهفللمن  نلآ للمزه فلل  ب عهللا )ننعللمن( لاألل   للعم ابلل  اللم ننكا للع نن لل   )نن  لل ( بعللمنئها

للللأ ن زالللل ن   بقلللل  ب ضللللام فلللل   لللللز   للللأ ن لاألللل اا    للللاز  كا لللللع  نن   ننا  زبللللع اللللم ننكا لللللع  نن  

 زف  أ ا  ا  ز  اع ه ن   م. ،نناعمزضع اأها

 B
d
 = B

s
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 ن   لللأ زبلل   أق  للع زنلل كه الل ن نن للأ  الله 0111ننق اللع نا للا ع ن  للأ   فالل لام ط ن ب غلل 

 اكلله ب لا  اعلل م ننعائل  لاألل  نا لل بقا  ، زن ل بقامها  للأع كاا لع ام نن صل  نن لل  ا  بلز  كزبزألل

 :  عزنن     از   عم ننتائ   زف  نناعا نع نلآ

(0     .......................)        
   

 
 

: ننق اع نا ا ع   : ننعائ  ننا زمم لا ع نن أ      :  عم ننتائ       هطب ث 
  ع ن  أ .نن  زم: ننق اع  ن  أ   

لاأللل  كللم  غ للم فللل    ائلل تب للا  م الللع ننعائلل  بز  للعم نن زالله  لللام الل ه نناعا نلللع  اكلله

ننعاز  للاه  للعم نن للأ   بللزمنهب لث  ا للم ننا(. 5-2بان للان   ألل لإ ننعللكم )ز ،   للأ ن  نن  للزم لعم نن

ك الللا ن يهألللا  لا لللع ننابلللزم نه  لللم م نن لللأ  لللر ن   لللع ،ز لللعم ننتائللل   زاالللا با يلللاا ه ا عاك للل ه

 للعم  نه الله ب  ابللزم ابللزملا للع نن ك اللا ن يهأللا نلأ للتم  للعم ننتائلل    للر ن فلل  بلل ه  ،نلألا للع

 .نن  أ ن زباا ننابزم نهفق  ف ا م كا ع نن    لا ع  ،ننتائ  

 فلل  أق للع  قللا م اأبأللع نن  لل  (0-3زنضللص فلل  ننعللكم )  بلل ث الل ن نن للزنره كاللا اللز

(B
d) اأبألللع ننعلللمن الللم (B

s) (07.1زننللل    قاب لللا  لللعم ننتائللل   )( اللل لام 851)لاأللل  نن لللعم%، 

كلل ن   لل لاع  للعم  ،بســعر التــوازن (851)ز لل لاع نن للعم (، 311)لاألل اا  نن  للأ ن كا للع  كللزه ز 

طنللع نن زيللا أبللز  للعم  نن  للز  ا للم ، ب للث بســعر الفائــدة التــوازنينناقابللم نللا  %(07.1) ننتائلل  

 (251) ال لام  ،يل نم  ام لاأل اا  كلزه  لعم نن لأ  ام تعل . ا ل ام  بصزم ت    نن زنرأ  نن زنره زاع م ننتائ

ز  لاع ، (A) بكبلم اله كا لع نن  ل  لاأل  ننأق لع (I)نناا  ع بانأق لع  نن  أ ن  كزه كا ع لامن 

هه نهفللمن  فلل  الل ه  ،العــرض فــائضنن  لل  ببانللع كا للع الل ه ننبانللع نن لل    يللازر ف هللا ننعللمن 

زنهللل ن نن لللب   للل أ تن  ،عللمنئهابم االلا  مغللل  نلآ لللمزه  للل لللم  للأ ن  بكا لللع بكببننبانللع  مغبلللزه 
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فلل  فللائن فللز  نن للعم نن للزنرأ   لل بقع األلا   نن  للأ ن بق لل  كا للع لاللمن ز اناللا   للعم نن للأ ،

لاأللل اا  أعللل    ،ب لللع ننزصلللزم طنلللع نن لللعم نن لللزنرأ  بااأ تلللانز   للل ام  لللعم نن لللأ  ، ننعلللمن

 فائن ننعمن.

 السّنداتالعرض والطلب في سوق ( 0-2 ) الشكل

 Mishkin, Frederic S, The Economics Of Money, Banking, And Financial Markets, p105المصدر: 

كا لع  كلزه لاأل اا  ،(751كه )  عم نن لأ  بملم اله نن لعم نن لزنرأ  زنلكزه باا ف  بانع 

فـــائض بانللع نناللل ه  ز للل لاع، (F)لاألل  ننأق لللع بكبللم اللله كا لللع ننعلللمن  (E)لاأللل  ننأق لللع  نن  لل 

 ،بكا للع بكبللم الله ننكا للع نن لل   مغلل  نلآ للمزه بب عهللا نن  للأ ن  مغلل  نهفللمن  بعللمنء األلا ز ، الطلــب

زبتلمن  زبان لان   ل م تم  لعم نن لأ  ب لع  صلم طنلع أق لع نن لزنره زلاأل اا  أ هل  فلائن نن  ل .

ا بلل   به   تللن بز  مفللم  نن  للأ ن فلليه فللائن   لل  زلاللمن   للز   أاف لل ع، نن  للأ ن به  للز  

iسعر الفائدة ، 

 ↓اتجاه الزيادة

Bs 

C 

1111 

611 

611 

P=850 

811 

711 

111 211 311 

1.1 

1.3 

11.1 

17.6=i 

21.1 

33.1 

411 111 

A 

B 

D 

F 

H 

E 

I 

G 

Bd 

Pلسند ، سعر ا 

 ↑اتجاه الزيادة 

Bكمية السندات ، 



            الفصل الثالث: سلوك سعر الفائدة وريةسياسة أسعار الفائدة في س 

   

98 

 عم ننتائ   ب ع    از  ننعمن زنن   ، زلاأل اا  بل ث ال ن   بقل  نن لزنره ز كلزه  لعم ننتائل   

 .1 زنرأ ام 

 تغيرات سعر الفائدة التوازني: -ثانياً 

 :توازنالالعوامل المؤثرة في  .1

زبللل ه ، )بز ننعلللمن( ع اأبألللع نن  للل بللل ه نن بلللم  بز ناأ قلللام لا للل  يللل  نن ا  لللرب ن لللعم 

م  لللعم نن لللأ  بز  للعم ننتائللل    عأللل  نن بلللم  ف غ  للل، )بز ننعللمن(  بللم  بز نأ قلللام اأبألللع نن  للل 

 .(1-2ننعللكم )فلل   A/B/Cبلل ه ننأقللا   بااأ قللام   ا للم الل نز  )بز ننعللمن( لا للع اأبأللع نن  لل 

لاألل   للعم ابلل    -نن  للام نأ قانللا طنللع نن الل ه بز- )بز ننعللمن( فلل  بلل ه به  غ للم اأبأللع نن  لل 

ناأبألللع  ناأ قللامزلاألل  بصللزم الل ن ، 2 للعم ننتائلل    للأي  لالله  غ للم فللل  لازناللم ب للم نن  للأ  بز 

ز اكه  من ع ا ن نن غ م اله  للام ب لم لاأصلم ه  .3)بز ننعمن(  ظهم  عم  زنرأ  ي    نن   

 ع بز ناأكااع ع.نن ز ع  نن   ا ع، زب م بأثر فيشرب ا  ه:  غ م نن ض   ننا زمم بز اا   اع 

 :4أثر فيشر-أثر تغير التضخم المتوقع -1-1

 -كالا  لبق  نحعلام - قا  نن ك تع ننبق ق ع نلام منن ب عم ننتائ   ننبق ق  نن     لاز  

 لعم ننتائل   نا لا  ا مزبلام األا اعل م نن ضل   ننا زملم. فلي ن نر ن  نن ضل   ننا زملم لاأل   لعم 

لللأ ن م لللمنن  للل أ تن، زبان لللان   لللر ن  كا لللع لالللمن فائللل   ابللل  ، فللليه نن ك تلللع ننبق ق لللع نلا ، نن  

                                                             
 .401،  0287،  :  ا لاب  نلله اأصزم، ننم ان،  نم ننام خ،النقود والبنوك والاقتصاد: وجهة نظر النقديين  يم، بام ،  1
 لا لع ننأبلز نن للان :  ميلع نن ل زنع، ز نلل  زفقلام نأظم لع نهصلزمز ، ننا لا م ، ز ننعائل  ننا زملمنن  ل  ال  نن للمز ، ز ع أللازنالم نأ قلام اأب 2

بالا لازنالم  .لالاا   ننعائل  ننا زملم زننا لا م نن  ل  طنلع نن ال ه فل  بل ه  أ قلم طنلع نن  لام بر لا    عألاأببر ا   نن مز  زنن  زنع  أ قم 
، ب للث ن  ننبكزا للع بز نهأعل ع ننبكزا للعيللمنءنح، ز نن ضلل   ننا زملم، ز  زمعللا  مبب للع فلم  نا لل  اام ع ننعللمن فهل :أللنأ قلام اأب
 .نن  ابقع ع ننعمن طنع نن ا ه بار  ا  طب   ننعزنام أ أ قم اأب

3 Howells. Peter and Keith Bain, Financial Markets And Institutions, fifth edition, pearson education, 

2007, p96. 
4 Mishkin, op. cit, p99-102. 
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طنع نأ قام اأبأع ننعمن طنلع نن ال ه كالا الز ازضلص فل   نن  أ ن ز ؤ   ا ه ننر ا   ف  لامن 

اأبألع    قا م ل لاأل االا لع  لب م ننا لام،  %5نن ض   ننا زمم ابل ئ ام  في ن كاه  (.2-3ننعكم)

B)ننعللمن 
s
B)نن  لل  اأبأللع ز  (1

d
زنن لل   ا للم أق للع نن للزنره ز قاب هللا نن للعم  (0) فلل  ننأق للع (1

(P1)   ز عم ننتائ (i1).  فليه ننعائل  ننبق قل  ننا زملم لا لع  %01ن  ن نم تلم نن ضل   ننا زملم طنلع ز

نلل ن   للأ تن نن  لل   زكأ  يللعم .  لل أ تن لاألل  ب   للعم  للأ  اع للع زب  اعلل م فائلل   نن  للأ ن 

لللأ ن لا لللع  B) نن  لللامز أ قلللم اأبألللع نن  للل  طنلللع  نن  
d
فللل  بللل ه  أ قلللم اأبألللع ننعلللمن طنلللع  ،(2

B) نن  لأ ن نن ا ه ز ن  ب ب  نأ تان  ك تع نام لمنن بانأ لبع ناصل م  
S

لاأل اا  أ قلم كلم  .(2

اله اأبأللع ننعللمن زنن  لل  ن ل يابع ن  غ للم فلل  نن ضلل   ننا زمللم  أ قلم أق للع نن للزنره الله ننأق للع 

B)م  قلا نن ل   ا للم  (2( طنلع )0)
s
B)ز (2

d
  للا لعم نن لأ  نن للزنرأ  أ  يلع لالامأ تن  لل زاألا، (2

 .(i2) طنع (i1) اهم تم  ننتائ   نن      ع ام  عمعكنن

لابلللظ به  غ لللم كا لللع نن لللزنره  ع اللل  لا لللع كا لللع نن غ لللم فللل  كلللم اللله ننعلللمن زنن  للل   ر ز 

لاألل اا  للر ن  نن ضلل    ننأ  يللع نن ان لع:  بللمرزالله ال ن  ،ه   غ للمنه زفقللام ن غ لم نن ضلل   ننا زمللم نن ل 

زاللل ن الللا  ت لللم  زصللل ع  -)أثـــر فيشـــر( بلللل  للاع اللل ه ننعلاملللع  -فللليه  لللعم ننتائللل    لللر ن   ننا زمللم

نام صللا   ه بانبتللاظ لا للع نن ضلل   اأ تضللام فلل  بللام ننمغبللع ب  تلل ن  للعم ننتائلل   بز ننبتللاظ 

 .لا  ا اأ تضام 
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 وتغير سعر الفائدة التوازني )أثر فيشر( الس نداتلطلب على انتقال منحنى العرض وا( 2-3 ) الشكل

 Mishkin, Frederic S, The Economics Of Money, Banking, And Financial Markets, p105المصدر:           

 التوسعية: الس ياسةحالة  -1-2

 لر ن  ز  ، ر ن  بي  نن  م زنن  اا  ف  نام صا  لاأ  ب زث نن زم  نام صا  ع نن ز لع ع

زأ  يللع نلل ن   مغلل  م للاا نهلااللام بانار لل  الله نام للمنن ن بصللزم لا للع  ،ب ضللام  ننأللا لإ ننقللزا 

نن ل   م ل  ننعلمكا  به  ب عهلا لاأل   نن  لأ ن زن ن   ر ن  كا ع  ، از م ن تم  نا   اام ع ننامببع

B) طنلع نن ال ه اله (3-3)ننعلكم  ننعلمنزا ن  عأل  نأ قلام اأبألع  ، عم اب  
s
B) طنلع (1

s
2) .

ب لث  لر ن  نن لمز  أ  يلع نن ز لم زبان لان  ، نن  ل  ب ضلام  فل كاا  ؤ م ننل زم  نام صلا  ع نن ز لع ع 

للللأ ن فللليه نن  لللل  لا للللع  B)  أ قم اأبأللللع نن  للل  الللله للللز   لللز   للللر ن  نن  
d
B) طنللللع (1

d
أبللللز  (2

  ع ل  زال ن -زبان ان   أ قم أق ع نن لزنره طنلع نن قلا م نني  ل  ز يل  به  كلزه أبلز نن ال ه ،نن ا ه

زبان للان  فللليه  -اأبأللع نن  لل  بكبلللمز نأ قلللام  ب  لل نم ف اللا ط ن كلللاه نأ قللام اأبأللع ننعلللمن بكبللم ب

ألا طزب لث   أاء نن زم  ناأكااعل ع.بز أ تن ، ب عام ننتائ    م تم لاأ  نن زم  نام صا  ع نن ز ع ع

  اام ع نلأفلللمن  أكااعللل ع(  غ لللمن  فللل  ننلل  م زننتلللم  نا لللنا ز للع ع بز نن ألل لإ لاللله اللل ه ننللل زم  )

زننعمكا  )زب زنمه  ز تض لا ه (، فيه اأبأ ا  ننعمن زنن  ل    غ لم أ  يلع  غ لم ال ه ننعزنالم، 

1 

i1 

Bs
1 

2 
i2 P2 

Bs
2 

Bd
2 

Bd
1 

P1 
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 عم ننتائ   نلاأ قام طنع امكر  زنرأ  ي   ، زلا ع  ن  فليه  ق ل   لعم ننتائل    نن  ز ز  فم مز  

مز  نن لل   أقللم اأبللع لاللمن ن ظلل ا بلل   به  رت  للم لا للع بأللا ن لل يابعم  ننزنمللم ننعا لل ننا لل ام فلل  

 .1ها  باأبأع ز  نن  أ ن 

 وتغير سعر الفائدة التوازني الس نداتانتقال منحنى العرض والطلب على ( 3-3 ) الشكل
  التوسعية( الس ياسة)أثر 

 
 Mishkin, Frederic S, The Economics Of Money, Banking, And Financial Markets, p105المصدر: 

 :إطار تفضيل السيولةالتوازن في  .2

زننل    بل    لعم ننتائل   ، ب طـار تفضـيل السـيولةك ألر أاز يلام  علم    ز م يزه الا أم 

فلل  بلل ه  بلل   ط للام نهاللزنم ننقاب للع نصمللمنن ،  هللازنن  لل  لا ننأقللز  نن للزنرأ  با لل   ن  لاللمن 

لللأ ن لالللمن   نن لللزنره ن لللعم ننتائللل   با للل   ن اللله به نح لللام ه  ننلللم غ لا لللع ز  .لا  هلللا زنن  للل  نن  

ط لام نهالزنم ننقاب لع  الهبع ل    ق لم  طنلع بل ت  ننأ قل فيه  ب  م  تض م نن  زنع ف   لز   ،ا   تاه

 .نن  أ ن ف   ز   نصممنن

                                                             
1
 .411، صع سابقمرجسيجل،  

1 
i1 

Bs
1 

2 
i2 P2 

Bs
2 

Bd
2 Bd

1 

P1 
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زيلللز  صلللأت ه نلأصلللزم نن للل    للل   اها نهفلللمن  فللل  نب تلللاظه   ألللر   ت لللمن نن ب  لللم ننك

  ام حيالان ا لاز  الا نن لمز  فل  نم صلا ت  طيالان  يل  به  كلزه  ن. زنل نن  لأ ن ا ننأقز  ز اا ،بان مز 

 ، ب لاللمن ننأقللز  اضللافام طن لا نن  لأ ن زنن لل    لاز  لاللمن  ،نام صلا الل ن ننأقللز  فل  ز  نن  لأ ن 

ناب تلاظ بهللا، ز نل  هألا ا  اكلله فل  زننأقلز  نن ل   مغلل  نهفلمن   نن  للأ ن  يل  به   لاز  كا لع 

 ا : 1زننأ  يع ،ازنم ا  نناان ع   يازر م ا ها بي لأفمن  به  ع مزن  أ ن  ن

(0)                                     

للللأ ن : لاللللمن     هطب للللث  للللأ ن نن  لللل  لا للللع :     لاللللمن ننأقللللز :     نن     نن  

 .نن    لا ع ننأقز :   

نن للم  فلل   نن  للأ ن  للم  ز للز  فلل   ننأ قلل ز يا للم اتللم ن   للز   زبيصلللاق نناعا نللع

 : صبصنلآ م 

(2)                                     

لللز ألللا فللل  بانلللع  لللزنره طظهلللم اللل ه ننصللل غع  ر  نن لللم  نن ا أللل  -       ننأ قللل  نن  

 ب  لل    كللزهزنهلل ن  ،      زنرهالل  ب ضللام فلل  بانللع  لل نن  للأ ن ه  للز  فللي -ا للازت ن صللتم

، ززفل  ال ه نن  لأ ن بز ف   لز   ننأ ق ف   ز  طاا  عم ننتائ   نن زنرأ  با ازن  ننعمن زنن    

 كلللافئ ط لللام ننالللزنم   ،ننأ قللل زننللل    ع اللل  لا لللع  ب  لللم  لللز   ،ننمؤ لللع فللليه ط لللام  تضللل م نن للل زنع

 تضلل م  كللزه ط للام لاا  للام نح للام ه ا   تللاه  به ، طا  نن  للأ ن  ب  للم  للز  لا للع ع الل  ننانناان للع 

لللأ ن )ننأقلللز  ز  فقللل  نن للل زنع  ت لللمن زيلللز  صلللأت ه نلأصلللزم ( ا يلللاالام ب لللع   لللام لا لللع  لللعم نن  

                                                             
1 Mishkin, op. cit, p105. 
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زفلل  اعظللل  ، نهصللزم ننبق ق للع كانعقللامن  لا للعننتائلل   ملل   أعللس لالله  غ  للمن  فلل  ننعائللل  ننا زمللم 

 نن أبؤ أت ا.طنع  هصلانهبزنم فيه نح ام ه  

فلل   ب  للم نلآ للام ننأا يللع لالله نن غ  للمن  فلل   نصمللمنن  ننقاب للع م ن لل   ن  ط للام نناللزنطه 

بب لل    ب لل لام  نن للاأ   قلل   ، فلل  بلل ه تضلل م نن لل زنعب للهم الله ن لل   ن  ط للام  نن ضلل   ننا زمللم

نف لمن ك ألر به ننأقللز   فل  ننل  م زا لل ز  نه لعام زلالمن ننأقللز . ن لآ لام ننأا يلع لاله نن غ للم ن

 1زالل ن ننعائلل  ا للازت  نم،الل  ننبلل  م ننزب لل  ننلل    لل م  لاائلل  نن  للأ ن زنلل ن  فلليه  ،لاائلل نلل   نهللا ب  

، زك اا نم تم  عم ننتائل    لأ تن ننعائل  ننا زملم لا لع ننأقلز  باناقامألع الم ننعائل  (i)ن عم ننتائ   

 أظم للع نن  لل  لا للع نهصللزم فلليه نن  لل  لا للع ننأقللز   لل أ تن. ، زب لل نن  للأ ن ننا زمللم لا للع 

"كا ع ننعائ  ننا زمم نناضبع با نقاء لا   ناب تلاظ باهصلم   الفرصة البديلةام ناتهز   ك تع ززفق

ك الا نم تلم  لعم ننتائل   ن  لأ  ز فيه  عم ننتائ    ي  به  م ب  بعلاملع لاك ل ع الم ننأقلز ،  ننب  م"

 لأ تن نن  ل   ز صبص ننأقز  غ لم امغزبلع زبان لان  ، م تم  ك تع ننتمصع ننب   ع نلاب تاظ بانأقز 

  ها.لا 

ز نللل  الللم  ،كا لللع ننأقلللز  ننا  زبلللع لاأللل  ب لللعام ننتائللل   نناقاب لللع نهلللا (4-3ننعلللكم )ظهللم  ر 

 كلزه كا لع ننأقلز  ( ز i 25%=) لعم ننتائل    كلزه  (A)ننأق لع لاأل  . فال لام  با  ننعزنام نه م 

ننب   لع ز لر ن   لأ تن  ك تلع ننتمصلع  (،%21) ي ن نأ تن  لعم ننتائل   طنلع(، ف$011)ننا  زبع 

زك اللللا نأ تللللن  للللعم ننتائلللل   نر ن   كا للللع ننأقللللز   (،$211) كا للللع ننأقللللز  ننا  زبللللع ن صللللم طنللللع

M)ننا  زبع كاا  ب ه نناأبأع 
d) نن    أب م أبز نن ا ه. 

 

  

                                                             
 .بع   بماه بأهاا ام ب اه طنع ب ت  ان   ت من ك أر نن  از  زنكأ 1
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 التوازني في سوق النقد منحنى العرض والطلب على النقود وسعر الفائدة( 4-3 ) الشكل

 Mishkin, Frederic S, The Economics Of Money, Banking, And Financial Markets, p105المصدر:   

به نناصلم  ننامكلر   ل بك   فاه ننات لمن زفل  ال ن نن ب  لم  ننأ ق باا بانأ بع ن عمن 

M) ع ننعللمنألزنلل ن  فلليه اأب (،$311)بكا لع ننأقللز  نناعمزضللع لاأل  كا للع  اب للع ال  
s)  ظهللم 

، ب لث لاأ   قلا م اأبألع ننعلمن الم اأبألع نن  ل  نن  ز نن زنره ف  ا ه  ، ز   بعكم لااز  

 كللزه  للعم ز        ب   (C) فلل  ننأق للع ننكا للع نناعمزضللع اللم ننكا للع ننا  زبللع    للاز  

 (.i05%=) ننتائ   نن زنرأ 

زال ن  عأل  به كا لع  ،ننتائل   نن لزنرأ  كزه اع م ننتائ   بلا ع اه  لعم  (A)لاأ  ننأق ع 

بمم اله ننكا لع نناعمزضلع، ال ه ننر لا   فل  ننعلمن  ($011)ننأقز  ننا  زبع نناقاب ع نه ه ننأق ع 

هفلمن  اله ال ن ننتلائن بعلمنء ن  ل     ، نل ن عأ  به نهفمن   ب تظزه بأقز  بك م ااا ا   مغبلزه

لللأ ن  لللأ ن االللا  للل فم بس لللعام  ،نن   نأ تلللان  لللعم ننتائللل   أبلللز  لللعم ، زاللله   للل    تلللااطنلللع نام  نن  

 كلللزه كا لللع ننأقلللز  ننا  زبلللع لاأللل   (%5)زب م قلللع ااا  لللع ط ن كلللاه  لللعم ننتائللل    ننتائللل   نن لللزنرأ .

نهفللمن  األلا بب للار  أقللز   ز مغلل زالل  بكبللم الله ننكا للع نناعمزضللع،  ($511)  للاز   (E)ننأق للع 

iسعر الفائدة ، 

)%( 
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 مفم  لعم ننتائل   ، ز لنن  لأ ن م ا عب   تن ااا   نن  أ ن زه ب ع فيأه  زن ن  ،بك م ااا ن  ه 

 أبز  عم ننتائ   نن زنرأ .

 :تغير سعر الفائدة التوازني في إطار تفضيل السيولة .3

     لل   ب  للم نن غ للم فلل   للعم ننتائلل   نن للزنرأ  اعمفللع  للب  نن غ للم فلل  اأبأللع لاللمن 

 . هانن    لا اأبأع ز  ننأقز 

 التغير في الطلب على النقود: -3-1

ه   للبباه  غ للم اأبأللع نن  لل  لا للع ننأقللز  االلا ننلل  م أللر   زيلل  لاللاالا ن  ب  للم ننك زفقللام 

 :زا  ز  نن عم

نن    لا ع ننأقز   ف أر ع ن س  م نن  م  اه زيهع ننأظم ننكه ا زي   بب أثر الدخل: - ب

أا ف  بانع  ز م نام صا   م تم نن  م ز ر ن  نن مز  زلاأ اا  مغ  نهفمن  : طالأول

ام  ز م نام صا  زر ا   نن  م  ز   ر ن   :الثانيز، بك م كبافظ ن ق اع بب ار  أقز 

ن ق ا   فه   مغبزه بب ار  أقز  بك م اك نز  ،نن    قز  بها نهفمن   عننأ ق كا ع نناعاالا  

  ب  نم تاا ا  ز  نن  م ر ا   نن    لا ع ننأقز   ب ضام، زبان ان به ه نناعاالا  

 ع نن ا ه.ز أ قم اأبأع نن    طن

ب  باا  اكه  ،به نهفمن   ه ازه بانق اع ننبق ق ع ن أقز  أرنلا ق  ك  أثر مستو  السعر: -  

ام نم تاا ا  ز  نن عم فيه ننكا ع ، فنكا ع اه ننأقز  به  ع م ا اه   م ز  اا 

 ،م نه عامبع   غ    أت ها ا  اكه به  ع م  كا ع نن  م زنن  اا ها أت   عننأ ق 

زكأ  يع  ،ناب تاظ بكا ا  بكبم اه ننأقز ف  م نم تاا نه عام  مغ  نهفمن  زبان ان  ا

 ن ن  فيه نم تاا نه عام  ؤ   طنع نأ قام اأبأع نن    لا ع ننأقز  طنع نن ا ه.
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 التغير في عرض النقود: -3-2

أقم  زبان ان  فليه ر لا   لالمن ننأقلز  اله مب لا  ل ،  بك  نناصم  ننامكر  بعمن ننأقز 

 عمن طنع نن ا ه زننعك  بانعك .اأبأع نن

ز م تم  عم ننتائ   زك ن  نهام بر ا   بر ا   نن  م نن لاصع:  ر ن  نن    لا ع ننأقز  

 عم نن    لا ع ننأقز  زاه     أ تن  أ تن فا  ز  نه عام، باا بر ا   لامن ننأقز  

 .ننتائ  

 :(Friedmanعند أثر السيولة ) الن قديةفي إطار المدرسة التوازن  .4

زب  لل   Friedmanزالل ن اللا ب لل ه  ،طه ننعلامللع بلل ه  للعم ننتائلل   زلاللمن ننأقللز  لاك لل ع

ب لث  ، ننأ قل اه نلآ ام نن    أعس لاه ر ا   ننعلمن  نم ا ن نه م يرء لا   ب م نن  زنع، زنكأا  لا  ا

  ملل   للؤ   طنللع  غ للم لازناللم ب للم  ننأ قلل الل ه ننعلامللع زمب  به ر للا   ننعللمن  Friedmanنأ قل  

فلليه ننأ  يللع  عب ا لل  بصللزم زفلل  بللام كاألل  الل ه ننعزناللم  للؤ م  ، ؤ   طنللع نم تللاا  للعم ننتائلل   ل

 لللعم  للل أ تن ب للل  ننأالللز   ننك ألللر  زب  .ننأ قللل اللل  نم تلللاا  لللعم ننتائللل   الللم ر لللا   ننعلللمن 

به  لعم ننتائل   مل   م تلم،  Friedman ، ف  ب ه  لم  ننأ ق ننتائ   ن  يابعم ن ر ا   ف  ننعمن 

ننر للا   فلل  لاللمن ننأقللز   للر ن  نن  لل   نكله اللملا للع به  للعم ننتائلل    للأ تن فلل  ننب ن للع،  ز ؤكل 

ننك للل  زبان لللان   لللر ن  ننللل  م زا للل ز  نه لللعام ب ضلللام، زاللله  للل    لللأ تن لالللمن ننأقلللز  بق ا هلللا 

به اللل ه ننقلللز   لللز   عكللل  بمكلللع ب لللعام ننتائللل   فللل  بملللم اللله  Friedmanننبق ق لللع، ز للل  لا  

ال ه ننقلز   لعم ننتائل   طنلع ا ل ز ا ا نهصل  ع زاله نناب الم به  صلبص بلا لع  أع، زاه      ع   
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اه     ننا  ز ا  أظمنم ا ياه نام صا  طنع نا  يابع بقز  كب م  نهل ه نن غ لمن ، زفل  بلام  زملم 

 .  1نهفمن  ب زث نم تاا ف  نن ض   فيه  عم ننتائ     م تم طنع بلا ع اه ا  زنه نن زنرأ 

  ع: ف  نأ قا ه ا ن لا ع  من ع  غ م ننعزنام نلآ Friedmanنلا ا  

 ، ننأ ق ف  بانع نه م نن ز ع  ف  نام صا  زنن      قا ر ا   ننعمن  أثر الدخل: - ب

زا ن اا بعام  ، م تم  عم ننتائ   نن مز ، زبان ان    ر ن  زك ن   فيه نن  م ننقزا 

 .ب ضام  ممنننصنهازنم ننقاب ع ا ط ام  تض م نن  زنع زن  ام  نط

    ب  نم تاا ف  ننا  ز  ننعا  نلأ عام ننأ ق طه ر ا   ننعمن  أثر مستو  السعر: - ب

) تض م نن  زنع زننازنم   هاه نن ابقنزب ضام ا ن اا بعام طن ا نح ام  ،ف  نام صا 

   ؤ   ا ن نام تاا ف  نه عام طنع نم تاا ف   عم ننتائ  .ز ، ننقاب ع نصممنن(

طه اع م نن ض   ننام تم نن     زن  لاه ننر ا   ف  لامن ننأقز   لمتوقع:أثر التضخم ا -  

 فم نهفمن  ن زمم نم تاا    م  ننأ ق زبان ب    فيه ر ا   ننعمن ،  عم ننتائ   ف ؤ م  

زا ن  مفم اع م نن ض   ننا زمم، ززفقام ح ام ننازنم  ننقاب ع  ،نه عام ف  ننا  قبم

ر   ا  ز  ب عام ننتائ  ، زكأ  يع  ع م نن ض   ننا زمم  نصممنن فيه ننر ا   ف  ا

   ر   ب عام ننتائ   ننأ ق ن ن  فيه ب م نن ض   ننا زمم ننأا لإ لاه ر ا   ننعمن 

 كا  يابع نر ا   ا ن نن ض  .

 لؤ   نر لا   ا ل ز  نه لعام هك لم اله الم  )ننر لا       نالم  زنبل ننأ قل طه ر ا   ننعلمن 

ي ن رن   نه لللعام ناللم  زنبلل   فللل  فللز نللل   للؤ   طنللع ر لللا    للعم ننتائلل  ،  ،عام( زم للع فلل  نه للنن

 لللر ن  ب لللعام ننتائللل   فللل  اللل ه نن لللأع كأ  يلللع ه لللم  ، ننأ قللل نن لللأع نهزنلللع كأ  يلللع نر لللا   ننعلللمن 

                                                             
1
 .331سيجل، مرجع سابق، ص 
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ا للل ز  نن لللعم، نكللله ر لللا   نن لللعم  للل ؤ   ب ضلللام نر لللا    لللعم ننتائللل   لاللله  م للل  ب لللم نن ضللل   

 علز  ب لم نن ضل   ننا زملم طنلع  ، زمم ننر ا   ف  ا ل ز  نن لعمام أع نن اأ ع ز ف  نن  باا ننا زمم.

 ل ام     لنن فل  ا ل ز  نن لعمنن  لابقع لاله ننر لا    أا يلعر ا   ف   عم ننتائل   ال   عزب  ،ننصتم

طنع نن أع نن اأ ع ف  ب ه به ب م نن ض   ننا زمم    ت . زا ن الز ننتلم  بل ه ب لم ا ل ز  نن لعم 

 ا  ز  نن عم.ف  ر ا    ام كم   ام ب م نن ض   ننا زمم ، ب ث ض   ننا زممزب م نن 

زنل  ر لا      زنالم  زنبل   نله ننأ قل فيه ننر لا   فل  ننعلمن  نناعاصم ،  عننأ ق زفقام ن أظم ع 

 ، ننأ قل  ب ث ا ن نهام فق  ف  بانع نناعل ا  ننام تعلع ن علمن  ط  ،ا  ام  ف  ا  ز  نن عم

   للؤ   طنللع ن لل امنم نم تللاا نن ضلل   ننا زمللم، زبان للان  ننأ قلل نناعلل م ننام تللم ن أاللز  زبان للان  فلليه

 . ا  ام  بصزم  ر ا   ب عام ننتائ  

للابقع زضللم ننعزناللم لاألل   ،   لا للع  للعم ننتائلل  ننأ قلل ب للم ر للا   ننأاللز  اعمفللعن ي اعللعم انن  

فقللل ، زلا لللع   ننأ قللل الللز فللل   لللعم ننتائللل   لاأللل  ر لللا   ننأ ام به ب لللم نن للل زنع   لللب  نأ تاضللل   ضلللص

ننعكلل  فلليه ب للم كللم الله ننلل  م زا لل ز  نن للعم زنن ضلل   ننا زمللم  علل م طنللع به ب للعام ننتائللل   

اللل ه  اللله  ، ز ع اللل  نم تلللاا  لللعم ننتائللل   بز نأ تاضلللا لا لللع ب ننأ قللل  للل م تم الللم نم تلللاا ننأالللز 

 ننعزنام  كزه ب مه بكبم.

  ننأ قللل هه نم تللاا ننعللمن  ام،زه  أ لل   كللننأ قلل طه ب للم نن لل زنع لاألل  نم تللاا اعلل م ننأاللز 

 قللز  طنللع نأ تللان  ألل  فلل  اعلل م ننتائلل   نن للزنرأ ، فلل  بلل ه  س لل  ب للم كللم الله ننلل  م زا لل ز  

    لل غم  زم للام نر للا   ننأ قلل هه ر للا   ننعللمن  ز نلل  ،نن للعم ف للم  الله ننللراه ب للع  بلل ب بللانظهزم

ننتائللل  ، كالللا  ع اللل   لللملاع ب لللم  ه  ر للل نه بللل زمااا اللله ا لل ز   لللعم ننلل  م زا للل ز  نن لللعم نن للل 
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نن ض   ننا زمم لا ع  ملاع  زمعا  نهفمن  نه ن نن ض   نن    مفم اله ا ل ز   لعم ننتائل   لاأل  

   ب ضام.ننأ ق نم تاا اع م ننأاز 

فيألللا  ،ب للب  ن للل لا  ب لللم نن للل زنع لاللله ب لللم كلللم اللله ننللل  م زنن لللعم زنن ضللل   ننا زملللمز 

 للعم ننتائلل   ن ر للا    ا لل يابع(( 5-3)ازضللص فلل  ننعللكم نب اللاا  )كاللا اللز  ع  كللزه نلل  أا  لا لل

 ، ا :1 ننأ ق ف  اع م ننأاز 

زنل ن   لأ تن  لعم  عزنالم نه لم ،بق لع ننب لم     م ب م نن ل زنع لا لع  الحالة الأولى:

ب للم نن لل زنع   لإ لاللهألا لل   ناأ تللان فل   للعم ننتائلل   ننز  ،(i2)طنللع ب ألع ا لل ز   (i1)ننتائل   الله 

نكلله اللم المزم ننللراه  بل ب   للام ننعزناللم ننا بق لع بعكلل  ن يلاه  للعم ننتائلل    ،(ع أ ل  بصللزم ب لملاع )

زهه ب م نن  زنع فل  ال ه ننبانلع بكبلم اله   لم بق لع ننعزنالم  بقلع  لعم  .أبز نام تاا  نناأ تن

  .ننأ ق ننتائ   اأ تضام لاه ا  زنه نهزن  مبم ر ا   ننعمن 

ز  منفلل  اللم بلل ء فلل   ، زنع بمللم الله ب للم بق للع ننعزناللم كللزه ف هللا ب للم نن لل الحالــة الثانيــة:

 قلللز  ب لللم نن للل زنع  لللعم  ،. ابللل ئ ام نن ضللل   ام تلللاابب لللم نن ضللل   ننا زملللم، ب لللب  بللل ء نن زمعلللا  

بع   ن   ب ب ب م كم اه نن  م زا  ز  نن عم زنن ضل   ننا زملم فل  مفلم  ،ننتائ   طنع ناأ تان

فيألا فل  ننأها لع  م تلم  لعم ننتائل   طنلع ، ب لم بق لع ننعزنالماله  عم ننتائ  ، زهه ب لم نن ل زنع بملم 

فيألللا فللل  نهيلللم ننقصللل م  لللأ تن  لللعم  نللل ن ، .(i2) ا للل ز  بلا لللع اللله ا للل زنه نهزنللل  ب  طنلللع

  نكأللا  عللز  طنللع نام تللاا ن صللم طنللع ا لل ز  بلا للع الله ا لل زنه ننأ قلل ننتائلل   أ  يللع ر للا   ننعللمن 

 نهزن .

  

                                                             
1 Mishkin, op. cit, p112-116. 
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 Friedmanأثر السيولة والدخل والتضخم ومستو  الأسعار على سعر الفائدة عند ( 5-3 الشكل) 

 Mishkin, Frederic S, The Economics Of Money, Banking, And Financial Markets, p105المصدر:   

فيه ال ن  يعلم  ،اع م نن ض  كاأ   زمعا  نهفمن   م عع ف  نم تاا  ط ن الحالة الثالثة:

 ، زاأللا  كللزه ب للم ننأ قل ب لم نن ضلل   ننا زمللم الز ننا لل  م لا للع بق للع ننعزنالم لاألل  ر للا   ننعللمن 

زالم المزم  ،ز غ ل  ب لم نن ل زنع ز بل ب  لعم ننتائل   فل  ال ه ننبانلع باام تلاا ام نن ضل   ننا زملم  أ ل

ئ للع الل  نم تللاا  للعم ننتائلل   لالله ا لل زنه ننللراه  س لل  ب للم ننلل  م زنن للعم باا لل قمنم زننأ  يللع ننأها

 نهزن   زه ب  نأ تان.

iسعر الفائدة ، 

i1 

i2 

مستوى السعر، وأثر الدخل،  أثر السيولة

 والتضخم المتوقع

 الزمن

a)ر أثر السيولة أكبر من الآثا
 الأخر 

 

iسعر الفائدة ، 

i1 

i2 

مستوى السعر، وأثر الدخل،  أثر السيولة

 والتضخم المتوقع

 الزمن

b) ، أثر السيولة أقل من الآثار الأخر
 وحالة الضبط البطيء للتضخم المتوقع

 

 

iسعر الفائدة ، 

i1 

i2 

 أثر الدخل ومستوى السعر  أثر السيولة والتضخم المتوقع

 الزمن

c) أثر السيولة أقل من أثر التضخم
المتوقع، وحالة الضبط السريع للتضخم 

 المتوقع
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زلا لللع  ،ؤ   طنلللع نأ تلللان  لللعم ننتائللل   للل  مللل  ا ننأ قللل فللليه ر لللا   ننعلللمن  ،زنن لاصلللع

ب لللل  بز  ، لللعم فائلللل   اللللأ تن بق لللل     يلللل  به  ر ت للللن اللله بيللللم ننأ قللل نهصلللص فلللليه ننأاللللز 

Friedman   الل ه نن للل أام زاا  الله  ا  ع الل  ب   نام صلل نن   ا للعفلليه ننقضلل ع ننهااللع نصللاأع

 نن لا ع از بمم  ن زنمم.

 السيناريوهات المتاحة أمام الاقتصاديين حول سعر الفائدة وأثر النمو النقدي: .5

اأا  ر        ا ع ر ا   ننأاز  ،ه  مغبزه ف   تن  عم ننتائ  ز ط ن كاه نام صا   - ب

نن  م زا  ز  نن عم زنن ض   اه كم   ط ن كاه ب م نن  زنع از ننغان  لا ع ب م ننأ ق 

 ننا زمم كاا ف  ننبانع نهزنع.

نن ض   )م ا ( ط ن كاأ  ننعزنام نن لا ع ا  ننا   م  لا ع ب م نن  زنع زكاه ضب   -  

   ب ضام.ننأ ق از ر ا   ننعمن  نهفضم  كزه نن  ام ،اه مبم نهفمن  ئام ننا زمم ب  

زننعزنام نن لا ع ا  ننغانبع لا ع  ،نهفمن  ط ن كاه ضب  نن ض   ننا زمم  م عام اه مبم -  

  از نن  ام نن     زي  لا ع نام صا   ه ن  ا ه ننأ ق فيه  تن ننأاز  ،ب م نن  زنع

 كاا ا  ننبانع نن ان ع.

 نن   ا لعصلاأع  زم  نل   أظل زمل  لا لع ننت لم  ننا زبان ان  فيه ن   ام بب  نن ل أام زاا  

 نهيم ب   ز  ع نهيم. ط ن كاأ  مص م  نام صا  ع ف اا

  



            الفصل الثالث: سلوك سعر الفائدة وريةسياسة أسعار الفائدة في س 

   

002 

 المبحث الثاني: الهيكل الزمني لأسعار الفائدة 

ننعلاملع  Term Structure of Interest Rates قل   ننه كلم ننراأل  ه لعام ننتائل   

زمن  نناان للع نن لل      لل  ب للام خ ن لل بقامها، زملل  أانلل  ابلل  ن  الل ه ننعلامللع نا اللا  بلل ه لاائلل  نه

اكاأ للع نن أبللؤ  ننع  لل  الله نام صللا   ه،  بللس مف ت لل م ننه كللم ننراألل    لل ص ن لل  لا  نناع زاللا  زن 

 ننا غ من  نه ا  ع ف  اأبأع ننعائ .

 مفهوم الهيكل الزمني لأسعار الفائدة -أولاً 

( لا لللع Yieldاعللل م ننعائللل  )ننعلاملللع بللل ه بألللا الهيكـــل الزمنـــي لأســـعار الفائـــدة:  رعلللم   

نن لل    عللابا  1 لل لاع  ا  للم ننعائلل  ب اأ للام لا للع نهزمن  نناان للعنهزمن  نناان للع ز للام خ ن لل بقامها. ز 

 Yield)2الله ب للث أزلا للع ننضللااه بز ننا للا م ، بز نن لل زنع، بز ننضللمنئ ...، باأبأللع ننعائلل 

Curve)  . 

فل  نام صلا ، فهل    غ لم ب لب   غ لم ننلراه، ز ميلع لا  ل   زف  ظم زيز  ب عام فائل   

ام ب للع بانعا  للا  لا للع ا   لل  نهزمن  نناان للع، زلا للع نلا بللام ننا للا م، طضللافعم طنللع نن كللان   نن

نن غ للم فلل  ننه كللم باا للع بانغللع فلل  الل ن بأهللا   بللم  اعللام فلليه ا كللم الل ه نه للعام   غ للم، ز س لل  

. كالللا  ا  للر نام صللا  زه لاأللل   من للع ننه كلللم ننراألل  ه للعام ننتائللل   ب أللا زبللل ه 3 للعننأ ق  نن   ا للع

الم   لاز   نن  لأ ن ننعلامع بل ه بألزنا  لعم ننتائل   لا لع  ا ه ننا ا ما ا م ا ن ننه كم ز ا م 

  ام خ نا  بقا .

                                                             
 نام نه م .ننراه ام  با  ننعز  اهع نناان ع زلاائ اا ف  نبظع اع أع ننعلامع ب ه ن  بقا  ننزمم ننعائ  ب ه اأبأع  1

2
 Rose, op. cit, p188. 

3 Howells, op. cit, p220 
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نن ل   أ لز  لا لع  نن  لأ ن م ننتائ   لا ع ا عبب ه بسأها ننتمز  : علاقة المخاطرةز عم   

 .1زب عام ننتائ   لا ع  أ ن  لا  اع ننا ا م ،ا ا م

 :أسعار الفائدة فروق في ةؤثر المالعوامل  -ثانياً 

 مخاطر السداد: .1

اللل  لالللل   ملللل م  اصللل م نن للللأ  لا للللع  للل ن  ننالللل فزلاا  ننا لللل بقع زم الللع نن للللأ  نا للللا ع 

نر ن  نب الللام لاللل    لللعم ننتائللل  . فك الللا  فللل ن ا للل  ام، ز رعللل   طبللل    صلللائ  نن لللأ  نن للل   لللؤ م 

ننعلمكع ال ه فيه ا لا م لال   نن ل ن  ن لأ ن   ،ننعمكع نناص م  ن  ائم كب م  ازنيهعنن  ن  لاأ  

ف لا زغ لم ابل    ام  صلبص ال ن ننعائل  اعلكزك، فنن  لأ ن ز أ تن ننعائ  ننا زمم لا لع ال ه  ،ر ن   

كاللا  ؤ لل  بعلل ه نالا بللام فلل   ب  لل  أ للبع ننا للا م لا للع  للأ ن  ننعللمكع  . ي لل  بصللزم نناقلل نم 

 .2اا نن اب ، زك ن   صأ تها نائ ااأ ؤ بياها زاع م ننمبب ع زب ن

اللا فلليه نأ تللان ننعائلل  ننا زمللم لا للع  للأ ن  عللمكع  ،صللزمزفقللام نأظم للع نن  لل  لا للع نه

لللأ ن باناقامألللع الللم ننعائللل  ننا زملللم لا لللع  اللل ه  لللأ   ) لللأ ن  نن رنألللع(،  يعلللم  ان لللع ننا لللا م نن  

ز  أ تن نن  ل  لا  لا، زبان لان   أ قلم اأبألع نن  ل  لا لع  لأ ن  ال ه  با ننعمكع غ م امغز 

D) اللهننعللمكع طنللع نن  للام 
c
D) طنللع (1

c
 لل ر ن   ازفلل  ننزملل  أت لل (،1-3) ننعللكم زضللص  كاللا (2

ننعائلل  ننا زملللم لا لللع  لللأ ن  نن رنألللع لا  الللع ننا للا م باناقامألللع الللم ننعائللل  ننا زملللم لا لللع  لللأ ن  

 أ قلم اأبألع نن  ل  بان لان  ز  ،ز ر ن  نن    لا  هلا بك م، ز صبص  أ ن  نن رنأع امغزبعم  ،ننعمكع

D) طنلللع نن اللل ه اللله
t
D) طنلللع (1

t
P) عم نن لللزنرأ  ن لللأ ن  ننعلللمكع اللله لللأ تن نن لللز  ،(2

c
 طنلللع (1

(P
c
لابللظ نم تلللاا ا  ر فيألل ، لللم ب  بعلامللع لاك لل ع اللم  لللعم ننتائلل   نن  للأ ن زبالا بللام به  للعم . (2

                                                             
1 Mishkin, op. cit, p020. 
2 Howells, op. cit, p220 

 



            الفصل الثالث: سلوك سعر الفائدة وريةسياسة أسعار الفائدة في س 

   

004 

i)  لعم ننتائل   نن لزنرأ  ن للأ ن  ننعلمكع اله ننأق للع
c
i) طنلع (1

c
زفل  ننزملل  أت لا  م تلم نن للعم ، (2

P)ه نن لللزنرأ  ن لللأ ن  نن رنألللع اللل
t
P) طنلللع (1

t
i)ز لللأ تن  لللعم ننتائللل   نن لللزنرأ  اللله  ،(2

t
 طنلللع (1

(i
t
، لا  اللع ننا للا منن رنأللع بلل ه  للعم ننتائلل   ن للأ ن  ننعللمكع ز للأ ن   نتللم ن زبانأ  يللع نر ن  .(2

 للعم ننتائلل    لالللاز  ننا للا م لا للع  للأ ن  ننعللمكع ملل  نم تعلل  الله ننصللتم طنللع ننتللم  بلل هطه ب  

i]نعمكعلا ع  أ ن  نن رنأع ز عم ننتائ   لا ع  أ ن  ن
t
2 - i

c
 يالسـند ذبه  االا  لب    ضص .[2

بزيـادة  هـذه العـلاوة، وتـزداد مخاطر عدم السداد يرتبط دائماً بعلاقة إيجابية مع علاوة المخـاطرة

 مخاطر عدم السداد.

 السيولة: .2

، فك اللا رن   طاكاأ للع نن  لل  م  هللا ك ت زنأ تللان بز للم ننلا للع  للملاع لاا  للع  زمل   نلل  ز 

الا   تلز   للأ ن  نن رنألع بهل ه ننصلتع لا لع  للأ ن   زلالا  م   لأ  امغزبللام بك لم.بصلبص ال ن نن ،ن  لأ 

أظللمنم نك لم  لاا  للا  نن بلا م ن للأ ن  نن رنألع، االلا  يعلم لاا  للع   ل  م بصللزم ننعللمكا   ا ،ننعلمك

 فلل  لل      ب  للم نن  ل  زننعللمن فلل   ب  للم ب للم نأ تلان نن لل زنع ن للأ ن  ننعللمكع  ر . بك لم ك تللعم 

-3) ننعلكمب عام ننتائ   نها باناقامأع ام ب عام ننتائ   لا لع  لأ ن  نن رنألع كالا الز زنضلص فل  

اقامألللع الللم  لللأ ن  نن رنألللع  ر للل  اللله  ا به نأ تلللان نن للل زنع ن لللأ ن  ننعلللمك ، ب لللث  رلابلللظ(1

به  للأ ن  ننعللمكع ز للأ ن   -ب ن للعم -فللمن لا للع ز  .ب للعام ننتائلل   لا للع كلللا نن للأ  هبلل ه  ننتللم 

 كلزه األا نن لعم نن لزنرأ  أت لها ب ضلام،  زننصلتا  نه لم  ن  لأ  هاأت  ع نهاا  ميع نن  زنعنن رنأ

P] اللز
c
1=P

t
i] ز للعم ننتائلل   [1

c
1=i

t
فللي ن بصللبب   للأ ن  ننعللمكع بمللم  لل زنع الله  للأ ن  ، [1

 للل أ تن نن  للل  لا  هلللا  ،لاأللل اا زكالللا  عللل م أظم لللع   للل  نهصلللزم ،أهلللا بملللم  بلللا ام كز نن رنألللع 

D) نن  ل  اله ز أ قلم اأبألع
c
D) طنلع (1

c
زبلل ن   صلبص  لأ ن  نن رنألع باناقامألع الم  للأ ن  ، (2

D) الله  للأ ن  نن رنأللعأ للب ام، زنلل ن   أ قللم اأبأللع نن  لل  نن للا  ب ننعللمكع بك للم  لل زنعم 
t
 طنللع (1
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(D
t
نن للل زنع    لللأ تن  لللعم نن لللأ    -(1-3) ننعلللكمكالللا الللز زنضلللص فللل  -زكأ  يلللع نللل ن  ، (2

باناقابللم  م تللم  للعم  للأ ن  نن رنأللع  ن  نن لل زنع نهلا للع ، نن للا  بللا نهمللم ز م تللم  للعم ننتائلل  

 نن ا  بها. تائ  ز أ تن  عم نن

 انة وسوق سندات الشركاتز علاوة المخاطرة الناتجة عن التغيرات في سوق أذون الخ( 6-3 الشكل) 

 

لللأ ن كللللا ألللزلا  نب لللعام ننتائللل   بللل ه  ننتلللم ا   لللر  رلابلللظ ن بللل ه  اللل ن ننتلللم   لللأعك ، ز نن  

لا للع  -ننا للا م  أ  يللعننلل   اللز لالللاز  -ز للأ ن  نن رنأللع  ا ب للعام ننتائلل   لا للع  للأ ن  ننعللمك

 ،ب ضلام اه يهلعت ب لم   نن  أ ن زلا ع   زنع ا ه  ا  اه يهع،ا ا م لا   نن  ن  ن أ ن  ننعمك

تفـق علـى تسـميتها لكـن اّ ، أدق بوجـه  لمخـاطرة والسـيولة ولذلك ف ن علاوة المخاطرة هي علاوة ا

 علاوة المخاطرة.

A.سوق سندات الشركات 

ic
1 

Dc
1 

ic
2 

Sc 

Dc
2 

B
t

 ، كمية سندات الخزانة

it
2 

Pt
1 

Pt
2 

iسعر الفائدة ، 

 ↓اتجاه الزيادة
P سعر السند ، 

 ↑اتجاه الزيادة 

it
علاوة  1

 المخاطرة

B
c

 كمية سندات الشركات، 

it
2 

St 

Dt
1 

Dt
2 

P سعر السند ، 
 ↑اتجاه الزيادة 

Pc
2 

Pc
1 

iسعر الفائدة ، 

 ↓اتجاه الزيادة

ic
2 

B.سوق سندات الخزانة 

Pc
2 

Pc
1 
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 :ضريبةال .3

للللأ ن  ا لللم نهفللللمن  طنللللع علللمنء  بك للللم اللله  للللأ ن  نن رنأللللع بز  1نناعتللللا  اللله ننضللللمنئ  نن  

 نه م  نن    تمن ضم بع   م لا ع اع م  نن أ  ف  بام   از  ننعزنام نه م . نن  أ ن 

 : Yield Curveالعائدمنحنى  -ثالثاً 

  لل ب  فلل   للزنم خ ا   تللع،  نن  للأ ن ايازلاللع أقللا   للعم ننتائلل   نأللزا ابلل   الله ز ا للم 

 فلل  براأللعت  ا   تللعم  بعللكاام  ننعائلل    لل  اأبأللع  فلل  ننا للا م  زنن لل زنع زلاااللم ننضللم بع.   للاز  ز 

 نناأبأع ننأاز ي  ناأبأع ننعائ . (7-3ننعكم )، ز زضص 2ا   تعت 

 النموذجي لمنحنى العائد الرسم( 7-3 ) الشكل

 

فللليه ب لللعام ننتائللل    ز  لللع نهيلللم  كلللزه  ،اأبألللع ننعائللل  طنلللع نهلا لللع  كلللزه ا لللملاأللل اا  

، زاللل ن  عأللل  به نناق مضللل ه  للل  زي  لا للل ه  فائللل   لا لللع مصللل م  نهيلللم ب لللعام ننتائللل   بلا لللع اللله

ب   زلاأللل اا   للل ز  اأبألللع ننعائللل  .3  لا لللع مصللل م  نهيلللمننقلللمزن  ز  لللع نهيلللم بلا لللع اللله   للل

باللا لاألل اا  أبلل م اأبأللع  ،فلليه ب للعام ننتائلل   مصلل م  ز ز  للع نهيللم  كللزه ا  للاز ع  صللبص بفق للام،

                                                             
 .نهام ك ع كان أ ن  نناب  ع نن    ص ماا كم زا ع اه ننزا ا  ننا ب   1

2 Howells, Ibid, p221. 
3
 Rose, op. cit, p189. 
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زن ت لل م  نلل   الله   لل  مصلل م  نهيللم. مللمننعائلل  أبللز نه للتم  كللزه ب للعام ننتائلل    ز  للع نهيللم ب

 ا :، ننتائ    ب ه  لاث بقائ  لاا  عنه كم ب عام ب ا  ع أظم ا   بمبم زي  

 ا   تع نا  بقا  اعام لابم ننراه. نن  أ ن   بم  ب عام ننتائ   لا ع  - ب

بان صالا   ننعائ لاأ اا  كزه ب عام ننتائ   مص م  نهيم اأ تضع  س   اأبأع  -  

  .ف  ب ه لاأ اا  كزه ام تعع  أعك  اأبأع ننعائ  ز أب م نلأ تم نلألا ع

 ن يااام  صالا  ام نلألا ع. لاا  م    يا اأبأع ننعائ  -  

ننعلاملع بل ه ب لعام   هز بل ، ت م ننه كم ننراأ  ه عام ننتائل  نهمبعع نن    ننأ ظم  ا باا 

 ننعائ  فه :ا   تع زنن     ا م ف  اأبأع نن  بقا  نا ن   زنم خ  نن  أ ن ننتائ   لا ع 

 نظرية التوقعات: .1

نن غ لمن  نن ل   بل ث فل  ب لعام ننتائل   مصل م  ز ؤك  به نناه  ف   زمعا  ننا ل  ام الز 

 :  عننا سنع نلآ ننأ ظم  ع  ب هنهيم، ز 

ه ب للعام ننتائلل    ز  للع نهيللم  للز    للاز  ا ز لل  ب للعام ننتائلل   مصلل م  نهيللم زنن لل  ط

فالل لام ط ن  زمللم نهفللمن  به ا ز لل  ب للعام  .1  زمللم نهفللمن  بلل ز ها  لللام لااللم نن للأ   ز للم نهيللم

فللليه أظم للع نن زمعللا   أبلللئ به  ، للأزن  ما اللع %  لللام  اللل 01 م  نهيلللم  لل كزه ننتائلل   مصلل

زن  ن كللاه الله ننا زمللم  .% ب ضللام 01ب للعام ننتائلل   لا للع  للأ ن  ن لل بقامها  الل   للأزن   لل كزه 

% 00 كلسه  كلزه ،ع ا لنن  لأزن ننبه  كزه ب عام ننتائ   مص م  نهيم با ياه نام تاا بع  ف لم  

 ،%00 لاز    لأع  لز   21امها ننتائ   لا ع  أ ن  ن ل بق  عملاأ اا ، ع أع ننقا ا 21 لام 

الله    ضللص للأزن . نلل ن   5ننتائلل   لا للع  للأ ن   ن  ن لل بقا    للعمز لل كزه بان للان  بلا للع الله 

                                                             
1 Hubbard, op. cit, p137. 
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لللأ ن ننعلللمق ننللل    ق الللا أظم لللع نن زمعلللا  لاللله  لللب  ن للل لا  ب لللعام ننتائللل   لا لللع  ا   تلللع  نن  

ا   تللللع فلللل   ام   مصلللل م  نهيللللم الللله ننا زمللللم به  س لللل  م اللللنا لللل بقا  )نلآيللللام( به ب للللعام ننتائلللل 

 ننا  قبم.

لللللأ ن به اعللللل م   الللللز  ننأ ظم  لللللعطه ناف لللللمنن نه ا للللل  نهللللل ه  ا  تضللللل زه  لللللأ ن   نن  

با ل بقا  اعل ه لا لع   لم، نل ن  نله  ب تظلزن بلس   لأ  لاائل ه ننا زملم بملم اله  لأ    لم     ل  

لللأ به ننأ ظم  لللع ت لللمن ز  ،ب لللام خ ن للل بقاما ، 1بللل نئم ا ان لللعنناللل كزم  اللل   ن  نن صلللائ    ن نن  

لللأ ن نهالللم ننللل    عأللل  لاا  لللام بألللا ط ن كاأللل   ا   تلللع نا للل بقا  )نلآيلللام( بللل نئم ا ان لللع فللليه  نن  

، عللمنء  للأ  الأولــى: ط لل من  ي   هبلل ه  األلا را  لل ر . ز 2 ام ننعائلل  ننا زمللم لا  هللا  يلل  به  كللزه ا  للاز 

للا  .ها للع ننت للم بلل تظ بللا ب للع أ ر ه االل   ن لل بقاما  للأ  فهلل  عللمنء  للأ  الل    الثانيــة نح لل من  ي عبا 

  لللم اللل   ن للل بقاما  لللأع زنبللل    نم  لللأ ننا للل  ام عللل م   ن للل بقاما  لللأع زنبللل   زلاأللل  أها لللع ننت لللم  

 :  كاا     ف  ننبان  ه ز ن ا م لا ع ننعائ  أت ز بص، ب ث     ننب ضام 

 : أ  ن  بقاما ن أ  هنأ بع ا   اام با   عنهزنع زف  نناعا نع نلآ نح  من  ي عص زض   ر 

(     )(     )           (   )
         (   )

  

زبالابظلللع به  .ن للل بقا   لللأ  ه   لللعم ننتائللل   ننبلللان  لا لللع نن لللأ   :       هطب لللث 

(   )
        از: ننعائ  كزه صغ م  ي نم  اكه طااانها زبان ان    

 :  نن اأ ع  كزه نناعا نع كالآ نص  من  ي عباا بانأ بع 

(    )(       
 )             

    (    
 )   

        
    (    

 ) 
                                                             

1 Hubbard, Ibid,p137. 
2 Mishkin, op. cit, p 032-030 . 
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    زبه    لللعم ننتائللل   ننبلللان  لا لللع  لللأ  ن للل بقاما  لللأع زنبللل  :     هطب لللث 
 لللعم :  

 .ننتائ   ننا زمم ف  ننت م  نن اأ ع )ننقا اع(

    )  ههز 
       : ازننعائ   كزه صغ م  ي نم  اكه طااانها زبان ان   ( 

 . 

ااب تلاظ بكللا نن لأ  ه ط ن   لاز  ننعائل  ننا زملم لا لع كلم اأهالا ب    ام  نناز زاك ن   ق

 :ب  لاأ اا

       
       

  كزه:     زببم نناعا نع بانأ بع

    
       

 

 
 

ن يجـب أن اسـنتاسـتحقاقه ن معدل الفائدة على سـند النتيجة: إنناعا نع  كزه زاه ا ه 

 ص  نلل  بانعللكم زضلل ز اكلله  .يســاوي متوســط الفائــدة علــى ســندين ذوي اســتحقاق لســنة واحــدة

 :لآ  ن

 نظرية التوقعات - الس نداتإستراتيجية الاستثمار بنوعين من ( 8-3 ) الشكل

 

زبان ان  فيه نناعا نع ننعااع ن بصزم لا ع ننه كم ننراأ  ه عام ننتائل   ن لأ ن  ا   تلع 

 نا  بقا  ا :

0 3 

it 

1 

 السنوات

i e
 t+1 

i2t 
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       (   )

 

 
 

 .1 ا م ف م  ن  بقا  نن أ  nلا ع نلا بام 

ننه كلم ننراأل  ه لعام ننتائل   ب ل   غ لم ننلراه،  بزم ق   أظم ع نن زمعا   ت  منم ي  نم 

به ب لللعام ننتائللل   مصللل م  نهيلللم اللله  طنلللع ننأ ظم  لللعفعأللل اا   صلللالا  اأبألللع ننعائللل  نلألا لللع  عللل م 

، زفلل  الل ه ننبانللع نن لل   كللزه ف هللا ب للعام ننتائلل    ز  للع نهيللم 2ه  م تللم فلل  ننا لل قبمننا زمللم ب

ا ز ل  ب لعام ننتائل   مصل م    م تلمبه  ننبان ع بلا ع اه ب عام ننتائ   مص م  نهيم، اله ننا زملم

بالا لاأل اا  أبل م اأبألع ننعائل  طنلع نه لتم  نهيم بك م اه ب عام ننتائ   مصل م  نهيلم ننبان لع.

فالله ننا زمللم به  كللزه ا ز لل  ب للعام ننتائلل   مصلل م  نهيللم اأ تضللام لالله ب للعام ننتائلل   مصلل م  

ب ل  أظم لع نن زمعلا ، لاأل اا  كلزه اأبألع ننعائل  لال    ناأبل نم بز نن صلالا  بنهيم ننبان ع، ز 

اله ننا زملم به  بقلع ا ز ل  ب لعام ننتائل   مصل م  نهيلم  زه فيألا  -ام ب  لاأ اا  كزه بفق ل-فق  

أظم ع نن زمعا   ق    ت  منم ن بق قع نهزنع بلسه ب لعام ننتائل   لا لع  لأ ن   طه  غ  م ف  ننا  قبم.

ا   تلع  للام خ نا ل بقا    بللم  اعلام  لللام ننللراه، ب لث   ا للر ب لعام ننتائلل   مصل م  نهيللم بأهللا 

   ل ر   اله  زملم زنهل ن فليه نم تالاهلا نن لز  ،ط ن نم تع  نن ز   ز   ا م طنع نام تاا ف  ننا  قبم

نهفمن  ام تالاها ف  ننا  قبم، زهه ب لعام ننتائل    ز  لع نهيلم   لاز  ننا ز ل  ننا زملم ه لعام 

مصل م  نهيلم  ل مفم ب ضلام ب لعام ننتائل    ز  لع نهيلم نه لعام ننتائل   مصل م  نهيلم فليه نم تلاا 

 ا ببام  بم  نا أ ه اعام.

ه اأبأ ا  ننل  م  ألرا طنلع نن صلالا  لاأل اا نن    قزم ط ننبق قع نن اأ ع ننأ ظم  عكاا  ت م 

ز لأعك  ال ه نناأبأ لا  لاأل اا  كلزه ب لعام ننتائلل    ، كلزه ب لعام ننتائل   مصل م  نهيلم اأ تضلع
                                                             

 .ا  نب ا  ننعائ  لا ع  أ ن  نن ص  فق  باا  أ ن  ننكزبزه ف      اعا ن ها طا  به ننأ  يع ا  أت ها نن  ابقع نناعا ا   1
2
 Rose, op. cit, p189. 
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  زمللم نهفللمن  لاازاللام  ،مصلل م  نهيللم ام تعللع. فعألل اا  كللزه ب للعام ننتائلل   مصلل م  نهيللم اأ تضللع

ز كللزه ننا ز لل  ننا زمللم فلل  ننا لل قبم بلا للع بانأ للبع  ،قبمنم تالاهللا طنللع ا لل ز  اع لل م فلل  ننا لل 

ه للعام ننتائلل   ننبان للع مصلل م  نهيللم، زنهلل ن فلليه ب للعام ننتائلل    ز  للع نهيللم  لل كزه بلا للع الله 

 ب عام ننتائ   مص م  نهيم ننبان ع، زبان ان  فليه اأبألع ننعائل   ل  يا صلعز نم زننعكل  بلانعك .

ا  قلل    ت لل منم ن بق قللع نن ان للع نن لل   قللزم بللسه اأبأ للا  بسأهللا  عننأ ظم  للاأانلل  مصللزم فلل  الل ه نكلله 

ه نن صلالا  ننأاللز ي  ناأبأ لا  ننل  م   ضللاه ه أبللز نهلا لع. ننل  م لالا  م اللا  كلزه ا صلالا  م 

 م تللم ب للعام  ،لاا  للام نكلله به  م تللم فلل  ننا لل قبم.   ر زمللمبه ب لعام ننتائلل   مصلل م  نهيللم لاللا  م اللا 

 اللل   ت للل م أظم لللع نن زمعلللا  فللل  اللل نزن  ن نلا ر  ا كلللمم، لا لللع أبلللز ز لللأ تن ننتائللل   مصللل م  نهيلللم

فلليه ننعللكم ننأاللز ي  ناأبألللع ننعائلل   يلل  به  كللزه بفق لللام بلل ام الله به  كللزه ا صلللالا نم  نهاللم،

 .1نهام نن     ان  ننزنمم ،نلألا ع

 المجزأة: الس وقنظرية  .2

لللأ ن  أق للل   لللز   ب للل   لللام خ ن للل بقا  اللل ه بلاللل   طنلللع ب لللزن   ننأ ظم  لللعاللل ه زفللل   نن  

زايللرب   اااللام، لاألل اا   بلل   ب للعام ننتائلل   زفلل  نن  لل   اأتصلل عالل ه نه للزن   كللزه ز ، نن  للأ ن 

 نن  للأ ن  فلل  زه ب   للس  م الله ننعائلل  ننا زمللم  ،ب لل   للام خ ن لل بقامابزلامضللا لا للع كللم  للأ  

ا   تلع نلآيلام  نن  لأ ن به طنلع  ننأ ظم  لعناف لمنن نه ا ل  نهل ه   م كلر نه م  ا   تلع نلآيلام.

 لام خ ن ل بقا  اعل ه ا   زبان لان  فليه ننعائل  ننا زملم لا لع  لأ    ، ا م ب نئم لا ع نح للا  ا

ز نللل  لا لللع  للللا  أظم لللع  ، لللؤ م بز   لللس م بان  للل  لا لللع  لللأ    لللم نلللا  لللام خ ن للل بقا  ا   للل 

أظم للع  ننبماللاه فلل ز  .ا   تللع نلآيللام الل  بلل نئم ا ان للع نن  للأ ن نن زمعللا   اااللام نن لل   ت للمن به 

 ام مز لل به نل   ننا لل  ام ه  تضل لام  زا   تللع نلآيلام ا  ا للم بل نئم الل نن  لأ ن نه لزن  ننايللرب  به 
                                                             

1 Mishkin, op. cit, p 032-030 . 
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زنلل ن   لل ه   ننا لل  امزه بانعائلل  ننا زمللم لا للع نن للأ  ننلل    ، ن  ن لل بقا  اعلل ه نن  للأ ن  يللاه 

 علز  نا ل لا  فل  ز  .1 ن نن  لأبصم  ننأظم لاه نا  لا  فل   لعم ننتائل   بل ه   تض زأا فق 

طنللللع نا  لافللللا  فلللل  ننعللللمن زنن  لللل  ، ب لللل  أظم للللع نه للللزن  ننايللللرب ببعللللكام اأبأللللع ننعائلللل  

 زنن  لل  لا  هللا نن  للأ ن عللمن   بلل   ب، فعللكم اأبأللع ننعائلل  ا   تللع نلآيللام ان  للأ ن ب  هنناللم ب 

بللسه اأبأللع ننعائللل   نن لل   قللزم ننبق قللع نن ان للع ننأ ظم  للع. زاكلل ن  ت للم الل ه 2ب لل  بيللم كللم  للأ ب

 ز  لع  نن  لأ ن هأا فل  نناأبألع ننا صلالا   كلزه نن  ل  لا لع  ،ننأاز ي  ا صالا  أبز نهلا ع

 ز  للع  نن  للأ ن زبان للان   كللزه ب للعام  ،نهيللم بمللم أ للب ام الله نن  لل  لا للع  للأ ن  مصلل م  نهيللم

  ي  بان صلالا .زنل ن    صل  اأبألع ننعائل  ننأالز  ،ز م تلم ب لعام ننتائل   لا  هلا ،نهيم اأ تضع

فلل   ام مئ  لل  نم نلل  ها مصلزم  طا  به ،اله به أظم للع نه للزن  ننايلرب   ت للم ننبق قلع نن ان للع ننللم غ زلا لع 

لللأ ن  تصلللم بللل ه ب لللزن   فهللل  ،م ننبق قلللع نهزنلللع زنن اأ لللع  ت لل ا ز  ،ب للل   لللام خ نا للل بقا ب نن  

ب للعام ننتائلل    فلل ن للؤ م  للام خ ن لل بقا  اعلل ه    زيلل   للب  ام تللاا ب للعام ننتائلل   لا للع نن للأ   

زنهل ن نن للب  ا  اكله نأظم لع نه للزن  ننايلرب  به  ت للم  .3ن   لام خ ن لل بقا  ا   ل ز ن لأ ن   

نن  لل  لا للع  للأ ن  مللز    غ للم ا للم ب للعام ننتائلل   ن  بللم  اللم بعضللها، زب ضللام ا  زضللص ك لل  

 ،   مصل م  نهيلمب ل  ا ل ز  ب لعام ننتائلب ز  ع نهيلم  نن  أ ن اقابم  هالامضز مص م  نهيم 

ا  ت للم ا للم اأبأللع ننعائلل  طنللع ننصللعز  لاألل اا  كللزه ب للعام ننتائلل   مصلل م  نهيللم فهلل  زبان لان  

   نناأبأع لاأ اا  كزه ب عام ننتائ   مص م  نهيم ام تعع.اأعك ع نزك ت ،اأ تضع

                                                             
1 Howells, op. cit, p228.  
2 Fabozzi, frank j, Finance: capital markets, financial management and investment management, 

wily,2009.p177. 
3 Mishkin, op. cit, p033. 
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 نظرية علاوة السيولة: .3

هيللم  للز    للاز  ا ز لل   ز  للع ن نن  للأ ن به ب للعام ننتائلل   لا للع  ننأ ظم  للعالل ه  بلل ه ر ز 

 ز  لع نهيلم باحضلافع طنلع بل   نن  لأ ن ب عام ننتائ   مص م  نهيم ننا زمم ب ز ها  للام لاالم 

طه ناف لللمنن نه ا للل  نهللل ه  . لللازنن  للل  لا  لالللمن  نللل  نن لللأ  للل ي   نبانلللع    ننللل  نن للل زنع 

 ل ؤ م  الا  زملم لا لع  لأ زال ن  عأل  به ننعائل  ننا ،بل نئم ال ا   تع نلآيام  نن  أ ن به  ننأ ظم  ع

لللأ ن باعأللع   لللم  رعلل   ، لاائللل   للأ    لللم ا   لل  نهيلللم فلل  زفللل  اللل ه  ا   تللع نلآيلللام بلل نئم نن  

زاللل ن الللا   تللل  يرئ لللام الللم أظم لللع نن زمعلللا  نه كلللم ب لللعام - طا  بأهلللا ن  للل  بللل نئم  االللع ،ننأ ظم  لللع

 ،م بملم فل  ب لعام ننتائل  مص م  نهيم هأها  بام ا لا  نن  أ ن فانا   امزه  تض زه  -ننتائ  

 لللأ ن   ز  لللع بن ن ا لل  ام ه بعللللاز   للل زنع نبللل  ه  لا للع ناب تلللاظ زنهلل ن نن لللب   يللل  به  علللز  

زكأ  يلللع نللل ن   عللل  م نناعا نلللع نن للل  زضلللع ها أظم لللع نن زمعلللا  زنن للل   بللل   ننعلاملللع بللل ه  نهيلللم.

 ف كزه ننأ  يع:اعا نع ب عام ننتائ    ز  ع زمص م  نهيم بيضافع لالاز  نن  زنع طنع ا ه نن

    
       

      
       (   )

 

 
     

ز كلللزه ازيبلللع   لاأللل  ننلللراه    اللل  لاللللاز  نن للل زنع ن لللأ  ف لللم  ن للل بقاما    ه طب لللث 

  نئاام.

 المفضل: كاننظرية الم .4

ب لللث . بلللم ز اا  هلللالاللللاز  نن للل زنع، اللله أظم لللع  فللل  اأهيهلللاك  لللمنم  ننأ ظم  لللعاللل ه  ق لللم  

ن أ ن   ن  بيم اع ه لا لع  لأ ن  ب لم  ا   تلع نهيلم. زنهل ن   ا   ام ه  تض لام نت من به  

لللأ ن نن لللب  نللله  قللل   ننا للل  امزه باا للل  اام فلللل   نن للل  ا  تضللل زه ف لللم  ن لللل بقامها طا  ط ن  نن  

 للؤ   ننتللمز  غ للم ننب لل  ع بلل ه   ط .نن  للأ ن بصلل زن لا للع لاائلل  بلا للع الله ننعائلل  ننا زمللم نهلل ه 
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، زالل ن  عألل  به نن  للأ ن طنللع   لل   -زنلل   ك هللا-ب للعام ننتائلل   طنللع  بللزم يللرء الله نا لل  اامن  

كاللا فلل  أظم للع  1ا   تللع نلآيللام  رعلل   بلل نئم ن  للأ ن  نه للم ، طا بأهللا بلل نئم غ للم  االلع نن  للأ ن 

نن للل  مللل ا ها أظم لللع لاللللاز  ها  لللم  أت لللزاللل ن نا للل أ ا   لللؤ   طنلللع نناعا نلللع نه لاللللاز  نن للل زنع. 

 .2نن  زنع

زأظم  لل  لالللاز  نن لل زنع  ،ننعلامللع بلل ه أظم للع نن زمعللا  الله يهللع (2-3ننعللكم ) زضللص 

به ننعلللللاز   كللللزه ازيبللللع  نئاللللام ز للللر ن  بر للللا    للللام خ زباللللا ه نناتضللللم الللله يهللللع ب للللم ، كللللازننا

فللز  اأبأللع ننعائلل  ننلل    ق اللا   نئاللام ا ضللاه لالللاز  نن لل زنع نن كللزه اأبأللع ننعائلل   ،نا لل بقا 

زاكللل ن فللليه أظم  للل  لاللللاز   .بك لللم بللل    لا لللع أبلللز نم  كلللزه ا صلللالا  ا  م الللازلاللل ،أظم لللع نن زمعلللا 

 ،نهزنلع بانق ل  نهزم اله نناعا نلع اه بققل فهالا ،ه نناتضم  ت منه ننبقائ  نن لا لعكانن  زنع زننا

ع نهيللم ف صلللبص بلا للع الله ب للعام ننتائللل   زننبق قللع نن اأ للع هه ننعلللاز   تللمر ب لللعام ننتائلل    ز  لل

ننبق قلع نن ان للع هه لاللاز  نن لل زنع ب ضللام زبان للان    صلالا  اأبأللع ننعائل ، ز  ،ننبان لع مصلل م  نهيلم

، زاللل ن الللا  يعلللم أظم لللع لاللللاز  ز لللر ن  بر لللا    لللام خ ن للل بقا  نن لللأ   ز لللم نهيلللم نئالللام ازيبلللع 

 .نهزنع زنن اأ ع ننأ ظم  عبك م مبزام اه نن  زنع زأظم ع نناكاه نناتضم 

  

                                                             
1 Howells. Peter and Keith Bain, Financial Markets And Institutions, fifth edition, pearson 

education,2007,p229. 
2 Mishkin, op. cit, p034. 
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 ن المفضل كاونظريتي علاوة السيولة والم العلاقة بين نظرية التوقعات( 9-3 ) الشكل

 

مل م هاا لا لع نناتضلم  كلاهر أظم ع لاللاز  نن ل زنع زأظم لع ننابه اا  ا   اا  ب  الابظ  ر 

 عللل م تائلل   مصلل م  نهيلللم ننا لل قب  ع الله  للللام ا للم اأبأللع ننعائللل ، ب للث بللزم ب لللعام نننن أبللؤ 

طنلللع بألللا اللله  (01-3ننعلللكم ) (A) ننا  للل اأبألللع ننعائللل  كالللا الللز ازضلللص فللل  نننبلللا   ننا لللم

نناع للل م ناأبألللع ننعائللل  كالللا الللز  ننا لللمز عللل م  ،ننا زملللم به  م تلللم ب لللعام ننتائللل   مصللل م  نهيلللم

نا زمللم با   م تلم ب لعام ننتائل   مصل م  نهيلم بز  للأ تن ( طنلع بألا اله نB) ننا  ل ازضلص فل  

للا اأبأللع ننعائلل  نهفقلل   باقلل نمت   علل م طنللع به ب للعام ننتائلل   مصلل م  نهيللم فكب للم فلل  ننا لل قبم، با 

اأبأللع ننعائلل    علل م(، زب  للمنم C) ننا  لل  لل أ تن طنللع بلل ي اللا فلل  ننا لل قبم زالل ن اللا  زضللبا 

ب لعام ننتائل    زملم نأ تلان  ( طنلعD) ننا  ل زننل    زضلبا نناق ز  بز نناأب م أبلز نه لتم 

 .1ف  ننا  قبم  كب م  بصزم مص م  نهيم 

  

                                                             
1 Mishkin, Ibid, p035. 

in ،سعر الفائدة 
 منحنى العائد وفق نظرية علاوة السيولة

nسنوات الاستحقاق ، 

lntة السيولة، علاو 

 منحنى العائد وفق نظرية التوقعات

5 10 30 25 20 15 0 
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 أشكال منحنى العائد حسب التوقعات المستقبلية( 11-3 ) الشكل

  

 فترة الاستحقاق

 عائد الاستحقاق

 

 فترة الاستحقاق

 فترة الاستحقاق

 عائد الاستحقاق

 

 فترة الاستحقاق

 

(A) توقع ارتفاع أسعار الفائدة
 قصيرة الأجل في المستقبل

(B) توقع عدم تغير أسعار الفائدة
 الأجل في المستقبلقصيرة 

(C) توقع انخفاض طفيف لأسعار الفائدة
 قصيرة الأجل في المستقبل

(D) توقع انخفاض كبير لأسعار الفائدة
 قصيرة الأجل في المستقبل

 عائد الاستحقاق

 عائد الاستحقاق
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دارة مخاطرهقياس سعر المبحث الثالث:   الفائدة وا 

نن غ من  نن    بل ث فل   لعم ننتائل   ا لا م لال   ، ز ع ال   نل  لا لع بألزنا   أ ز  لا ع

  عم ننتائ    ز م  م ا ا.

 قياس سعر الفائدة -أولاً 

ه  لللعم ننتائللل   الللز نن لللعم ننا صلللز  لا لللع نناق لللمن )نن لللعم ننللل   طكالللا الللز اعلللمز  

هألللا لابلللام  لاللله اعللل م   با لللا نناق لللمن( نقلللاء نم منضلللا ننالللام. ز عللل   اللل ن نن لللعم اا  لللرنم )فم للل نم( 

ناقلل نم ه االلا طياللان  نن صلل  ننا  للز  الله مبللم نناق للمن ننلل    يلل  به  رلل فم ن اقللمن ب لللع 

ئ الللاه  بصلللم لا لللع ن للل   ن  نائ الللاه فللل  ف لللم  راأ لللع اعلللمز ع اق لللزاام لا لللع طيالللان  كا لللع نا

 ز عب م لاه  عم ننتائ   بأ بع ائز ع  أز ام. ننا ابع )نناق اع( ن اق من،

دة السنوي على فائض الأموال= )الاقتطاع الذي يحصل عليه المقرض لقاء معدل الفائ

 111حصول المقترض على الائتمان/ كمية الأموال المتاحة للمقترض( 

فلل  ب للا   للعم ننتائلل  ، اأهللا اللا  ع الل  لا للع نب  للا  لالل   ب للا   لا  لل     لل     اتللاا  

  ننب للل  ع بز ننامكبللللع. زفلللل  يا للللم  زاللللام، زاأهلللا اللللا   لللل     ننتائلللل  315 زاللللام بز 311نن لللأع بللللل 

نهبزنم   غ م ب عام ننتائ   بأ ل  ب ل  ع  للام ننت لمن  ننراأ لع ننقصل م  كلان ز  بز نه لبزا، زمل  

 ق صللم الل ن نن غ  للم لا للع بيللرنء الله نناائللع الله  للعم ننتائلل  ، نلل ن  ر لل     اتهللز  ننأقللا  نه ا لل ع 

(Basis Points)   الله  0/011ب للث   للاز  ننأق للع نه ا لل ع ، فلل  م للا   غ للمن  ب للعام ننتائلل



            الفصل الثالث: سلوك سعر الفائدة وريةسياسة أسعار الفائدة في س 

   

028 

أق للع  51% ز01% بانصلل غع 01.5 للعم ننتائلل    رعبللم لالله ننأ للبع ننائز للع ن للعم ننتائلل  ، فالل لام 

 .1أق ع ب ا  ع 0151ب ا  ع بز 

 القيمة الحالية: .1

 أ  ل  اتهلز  ننق الع ننبان لع اله فكلم  به نناب لغ ننالان  ننل    بصلم لا  لا ننتلم  بعل  الل   

الله نناب لغ أت للا ننل    بصللم  -ب  بملم ملل م  علمنئ ع-زملل  ننبلان   لل كزه بملم م اللع راأ لع اله نن

اتهلللز  فللل  ب لللا   لللعم ننتائللل   لا لللع ننقلللمزن ننب للل  ع زفللل  اللل ن ننلا  لللا ننتلللم  نلآه. ز  للل     

 نناعا نع نلآ  ع:

   
  

(   ) 
 

ننقلللمن بان لللأزن    = اللل   = ننق الللع ننبان للع    = ننق الللع ننا للل قب  ع       هطب للث 
 =  عم ننتائ  . 

 العائد عند الاستحقاق: .2

لاألل اا   بلل  زه لالله  نام صللا  زهزالل ن اللا  قصلل ه  ،بك للم اقللا     للعم ننتائلل    مللعم  علل    ر ز 

ب لل  بأللزنا ب، زملل   لل   كللمه  للابقام ”The Yield To Maturity“اصلل  ص  للعم ننتائلل   

 نهصزم نناان ع.

 العائد الجاري: العائد الحالي أو .3

ب للهم ب للابام األلا  ، ز رعلل    ن  ننكزبللزه نن  للأ ن لا للع  نا لل بقا اللز  قم لل  ن عائلل  لاألل  

 نن أ .لا ع  عم  عم   بسأا ننا فزلاا  نن أز ع اق زاز عم  

   
 

 
 

                                                             
1 Rose, op. cit, p148-149. 
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 م اع ننكزبزه. :  عم نن أ   :   از ننعائ  ننبان     لا ع نلا بام به 

للللأ ن لا للللع  نا لللل بقا ائلللل  لاألللل  الللل ه نناعا نللللع ااا  للللع ناعا نللللع ب للللا  ننع  ،نن نئاللللع نن  

زبان للان  لاألل اا  كللزه الل   ن لل بقا  نن للأ   ز  للع  اكلله ن لل   ن  اق للا  ننعائلل  ننبللان  بلل ام الله 

مصل م   نن  لأ ن  ط ن كاأل  ال   ن ل بقا  زنكله  صلبص ال ن نناق لا   ا ئلام  نا ل بقا ،ننعائ  لاأ  

 (.ا لام   أزن  5)

از   لللعم ننتائللل   لاأللل اا    لللاز   لللعم نن لللأ  الللم ا ز للل    للل نا للل بقا طه ننعائللل  لاأللل  

 ق لللم  ننعائللل  ننبلللان  اللله ننعائللل  لاأللل  ز  ، ضلللام   لللاز  ننعائللل  ننبلللان  اعللل م ننتائللل  بزاألللا  ، لللعمه

زلا للع  نهيللم.زك اللا كللاه نن للأ   ز للم  ،م للم   للعم نن للأ  الله  للعمه ننا ز لل نك اللا  نا لل بقا 

ا لل بقا  ك اللا نب عل   للعم نن للأ  لاله ا ز لل   للعمه ننعكل   ب علل  ننعائلل  ننبلان  لالله ننعائلل  لاأل  ن

ن عائلل  لاأللل   ام زبصللم  ننأظللم ف اللا ط ن كللاه ننعائلل  ننبللان  اقامبللنهيللم. زك اللا كللاه نن للأ  مصلل م 

 .1ن عائ  لاأ  نا  بقا أت ا  نا ياهنا  بقا  فيه نن غ م ف  ننعائ  ننبان   ع م طنع  غ م ف  

 عائد الحسم: .4

ع مصلل م  نهيللم، زا    قللع ننا لل  امزه ف هللا ب    للم ب للع  كللزه اعظلل  نهصللزم نناان لل

ب للزت  لللام خ نا للل بقا ، ز كلللزه ننعائللل  ننللل    بصللم لا  لللا ننا للل  ام لاأللل  نا للل بقا  الللز ننق الللع 

(.   ا لر ال ه نهصلزم بلسه ننا ل  ام Face Value or Par Valueنا لا ع نلأصلم ننالان  )

نلللا  بق للل  ننلللمبص، زلاأللل  ن للل بقا  نهصلللم   عللل م  نهصلللم بسملللم اللله م ا لللا نا لللا ع ب لللع    لللأع

 بصللم ننا لل  ام لا للع ننق اللع نا للا ع، ز  ا  للم ننللمبص األلا فلل  ننتللم  بلل ه ننق اللع نا للا ع نلأصللم 

 زم اع عمنئا نبظع نا   اام.

                                                             
1 Mishkin, op. cit, p71. 
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 ا : 1 ا ر نام صا  زه ب ه  لاث ص غ نب ا  ننعائ  لا ع بصزم نن ص 

    عم عمنء نهصم لا ع اق نم   زم   ب (: Investment Rateمعدل الاستثمار ) - ب

ننعائ  نن     اص ننا   ام بانبصزم لا  ا، ن ن   لاع ا ن ننعائ  باع م نا   اام 

 ، ز اكه ب ابا بانص غع نلآ  ع:(IR)ز مار نا بل 

    
(     )

  
 
   

 
 

=   =  للعم علمنء نهصلم نناللان     = ننق الع نا للا ع نلأصلم ننالان       هطب لث 

 ا   ن  بقا  نهصم نناان .

ننق اللع نا للا ع ز للام خ ن لل بقا   :    لل  ب للا  الل ن نناعلل م  ب  لل   لا للع ا غ للمن  الل 

نهصم نناان  ز ب  ااا ارصل م نهصلم، ز لعم ننعلمنء ننل    كلزه ننا ل  ام ا ل ع نم ن فعلا نقلاء 

 ننبصزم لا ع ننعائ  لاأ   ام خ نا  بقا .

       اع م ننب   ف  ب ا   عم ننتائ   لاأ   (:Discount Rate) 2معدل الحسم - ب

 ب    كا ع نا   اام نن    مغ  ننا   ام بعمنئها، ز ن  ب ب  صعزبع  ب     عم 

زبان ان  لا   ننق م  لا ع  ب     عم ننتائ  ، ز       ،ننعمنء لاأ  ننمغبع ف  نا   اام

ب هم ب اب ام، ز ب ه    ب ث  رع   IR  لاا  ام لاه اع م نا   ااماDRاع م ننب   ا

 ننص غع نلآ  ع  ن ع ب ابا:

    
(     )

  
 

   

 
 

                                                             
1 Rose, op. cit, p149-151. 

ارننزن      ازه انلا ا  ا  نزنز  أ ن  نن ر أع نهام ك ع  ن ع لاائ  ننب   نب ا   عم ننتائ   مبم ظهزم نلآا  ننبا بع زننبزن    ز  2
 ع نن ز .ا ه نن م قع طن
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زباقامأع ا ه ننص غع ام ص غع ب ا  اع م نا   اام  رلابظ زيز  أق    ن  لا  

 ب ا    ه:

:   لل     ننق اللع نا للا ع كس للا  فلل  ب للا  اعلل م ننب لل  بلل ام الله  للعم ننعللمنء الأولــى

  اع م نا   اام، فعا  م اا  كزه ننق اع نا ا ع نن    بل  اا ننارصل م لابلام  ننا      ف  ب ا

 لاه مم   امت اه ننك زم ااا  ب   لاا  ع ننب ا .

  زاام. 315 زاام ب ام اه  311:  ب    ب ا  نن أع بلالثانية

ن اقامأللع بلل ه نلآن  لل ه  اكلله لاللمن ننا للام نلآ لل : ط ن كاألل  ننق اللع نا للا ع هصللم اللان  

(  زالام، 21$(، زكاأل  ال   نا ل بقا  )22111$( زكلاه  لعم ننعلمنء   لاز  )011111  از  )

 %.DR=4.1 ،%IR=4.0 كزه ننأ  يع بع    ب   ننص غ  ه ف  ب ا   عم ننتائ   كالآ  : 

 زالام  311ز ن  ب ب  نب  لا  لال   ب لا  نن لأع  DR< IR  رلابظ اه ننا ام نن اب  به

، IRفلل  صلل غع ب للا   الل ننلل    يعللم م اللع ننب لل  بمللم االلا  ، نهاللمDRفلل  صلل غع ب للا  

فل   زنن ب  نلآ لم الز نلا الا  ننق الع نا لا ع فل  اقلا  ننك لم زنن ل   كلزه بكبلم اله  لعم ننعلمنء

 ،، فل  بل ه  بقللع ننتلم  بل ه ننق الع نا لا ع ز للعم ننعلمنء أت لا فل  كللا ننصلل غ  هيا لم نهبلزنم

نا لل بقا   ع نر ن  ننتللم  بل ه ننعائلل  لاألل  نن  للزم ا ع زننق العنا للك اللا نر ن  ننتللم  بل ه ننق اللع نكله 

الل ن نا لل لا  اله  ننللم غ . لا لع ز لر ن  الل ن نا ل لا  بر للا   ف للم  ن ل بقا  نن للأ  ،1زلاائل  ننب لل 

ا طنللع نن غ للم فلل  نن للاأ  ابلل ابم فلل   م نن غ  للعلل  ،بلل ه ننعائلل  لاألل  نا لل بقا  زننعائلل  لا للع ننب لل 

 .بأت  نا ياه

                                                             
1 Mishkin, op. cit, p72. 
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  ا ر نهصزم نناان ع نن    باا  (:Holding-Period Yieldة الاحتفاظ )عائد فتر  - ت

بسه ب عاماا  ا م طنع نام تاا لابم ننراه، زبه  Sold at a Discountبانب   

به ا ن  اه ننم غ لا ع ننا   ام   بصم لا ع ننق اع نا ا ع نلأصم لاأ  نا  بقا ، ز 

 م با  امنم بان غ من  نن    ب ث  زا ام   س طا بأااأ ظ   لا ع أبزنام تاا ا  ب ث 

. زم    فم ا ن نهام ننا   ام طنع ب م بصزنا نناان ع مبم نن  ز ب عام ننتائ   ف   ف 

 ام خ نا  بقا ، زف  ا ه ننبانع  ي   ب    اع م ننعائ  نن    بصم لا  ا ننا   ام 

ئ  ف م  ناب تاظ ز ب   نقاء ف م  نب تاظا باهصم نناان .  رعام طنع ا ن ننعائ  بعا

 بانص غع نلآ  ع:

            

    
    

  
        

 :   اعل م ننب ل  لاأل  علمنء نهصلم   :   لاائ  ف لم  ناب تلاظ  :      هب ث ط

لال   ب لا  ف لم  :   لا   ب ا  ن ل بقا  نهصلم  :  نن غ م ف  اع م ننب    لام ف م  ناب تاظ  

 اع م ننب   لاأ  ب م نهصم ب  أها ع ف م  ناب تاظ.:     اب تاظ باهصم  ن

 Interest Rate Riskمخاطر سعر الفائدة  -ثانياً 

ب لل  ملل م ها لا للع ب، فاناصللام   يألل  بمبابهللا لا  لل     ضللاه لااللم نناصللام  ا للا م

ن لع نه ا ل ع نعالم ب   ط نم ها نها، زياء نن مك لر لا لع ط نم  ننا لا م اله نلآب بام ننا ا م ز 

نناصللم  كز لل  ، زالل  مبللزم ننز نئللم زاللأص ننقللمزن.  للم ب  الل ه ننا للا م بعا  للع ط نم  ا رنأ للع 

 نناصم  ب ث  اكه  صأ تها طنع:
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   ن  ننقمزن ن اصم  بز فزنئ اا. لاه أ لإ لاه لاير نناق مض ه ز  :مخاطر الائتمان - ب

لالله  عهللع ا انب للا ننأا يللازني لا للعزالل  نب اللام لالل   ملل م  نناصللم   :مخــاطر الســيولة -  

  بزبا  ننز نئم غ م ننا زمعع.

زا  نب اام نن  ام   لام ف م  اه ننراه ا ع قع ب بمكلا  غ لم ابل     :الس وقمخاطر  -  

 نه ه ، زنن  م.ز ننعالا ، ز كس عام ننتائ  ،  نن  ز نعزنام ا ا م  

م نه ا ل  ه ننعاالنللأ ن  نناان لع، طا ب نن  لز به    لب  فل  ا لا م  لا   عزنام ن اكه  

فصللاف    لم ننتائلل     للاز  ننتللم  بلل ه الا  بصللم لا  للا نناصللم  الله  الز ا للا م   للعم ننتائلل  ،

 زب ه اا   فعا اه فائ   لا ع ننز نئم. نقاء     تا ا فزنئ  ا   اع

 أنواع مخاطر سعر الفائدة .1

نن زنفللل   ق بلللا  ب لللعام ننتائللل   نناصللل م ننلللمئ   نا لللا م   لللعم ننتائللل  ، زب ضلللام لاللل     علل   

 ف   لاث ايازلاا : 1ننراأ  ن تزنئ  لا ع نن صز  زنهصزم.  اكه  صأ   ا ه ننا ا م

ز عللل م طنلللع  غ لللم ا اا للللم فللل  نناعللل ا  لاأللل  يا للللم  :منحنااااى العائاااد مســـتو مخااااطرة  - ب

نا لللل بقاما ، زالللل  بانللللع   بللللمر  ب للللعام ننتائلللل   لا للللع يا للللم نه زن  نناان للللع صللللعز نم بز 

 أقا  نه ا  ع أت ا.ابز ام، ا  از عم بع   نن

ز علل م طنللع نن غ للمن  فلل  نناعلل ا  ننأ للب ع نلللأ زن  نناان للع  :مخاااطرة شااكح منحنااى العائااد -  

 زن  ف للللمن  ن لللل بقا  ا   تللللع، ك غ للللم ب للللعام ننتائلللل   مصلللل م  نهيللللم بعلللل   أقللللا  ب ا لللل ع 

 ا   تع لاه  غ من  ب عام ننتائ    ز  ع نهيم.

                                                             
1 Matthews, Kent, And John Thompson, The Economics Of Banking, John Wiley & Sons 

Ltd,2005,p185. 
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نناعل ا  نللأ زن  نناان لع ا اا  لع نا ل بقا   ز عل م طنلع ا لا م   غ لم :مخاطرة أساساةة -  

 .1نكأها ام كر  لا ع اؤعم ا    

 سعر الفائدة: مصادر مخاطر .2

  اكه  صأ   اصا م ا ا م   عم ننتائ   طنع: 2زفقام ن يأع بارم نن اأ ع

 أعلس ننعلكم نه ا ل  نا لا م   لعم ننتائل   اله نا ل لا  ننراأل   مخاطر إعادة التسعةر: - ب

لالا   نن  لع م بانأ لبع ه لعام ننتائل   ننا بمكلع نلا  بقا  ب انأ بع ه عام ننتائ   نن اب لع، زن 

زازمم ا رنأ  ا ننعازا ع. فتل  بلام كلاه نن  لس كب لمنم  ،ز صزاا ،نكم اه بصزم نناصم 

فللل  طلالللا   نن  لللع م ننا بلللا ه )غ لللم ننا لللمنب  بللل ه نهصلللزم زنن صلللز (  اكللله به   علللمن 

 ناان ع طنع  ق با  غ م ا زمعع ام  غ  م ب عام ننتائ  .) أكع (   م ننبأ  زم ا ا ن

 اكه حلاا   نن  لع م ننا بلا ه به  كعل  نناصلم  ن غ لمن  نأبل نم  مخاطر منحنى العائد: -  

غ لم ننا زمعلع فل  اأبأع ننعائل  زعلك ا،  أعلس ا لا م اأبألع ننعائل  لاأل اا  كلزه ن  غ لمن  

 اان ع.لا ع   م نناصم  زم ا ا نن لاك   نناأبأع  س  م

الله نن للمنب  ننا  للم بلل ه ننتزنئلل  نناك  للبع زننتزنئلل  ننا فزلاللع لا للع  ز ألل لإ مخاااطر أساسااةة: -  

نه زن  نناان للع ننا   تلللع الله يهلللع، ز صللائ  طلالللا   نن  للع م ننااا  لللع الله يهلللع ب لللم . 

لاأ اا   غ م ب عام ننتائ  ،  اكه نه ه نا  لافلا  به  ر ل  اله نن غ لمن  غ لم ننا زمعلع فل  

ز بللا ه نح للمن ن  بلل ه نهصللزم زنن صللز  زب زن  ننا رنأ للع ننعازا للع  زن   ننأ ق  للع نن لل فقا 

 .)نن ع  م نن زم  ه عاماا( نا  بقا  بز  كمنم طلاا   نن  ع م ننا اا م
                                                             

 ز  نناصام  نن أ أ ع كاميم ب ا  كام منن نناصم  نلأازنم نا   اب    اه نن ز  ب ه نناصام   ع ا   عم ننتائ   نن ائ  ف   1
(LIBOR) ،لاللا   ن لل  اام الل ه نهاللزنم فلل   للأ ن  نن رنأللع نهام ك للع    لل ب  بانالل   أت للها، فلليه نم تللم  للعم ننتائلل   (TBR) زن 

(LIBOR) ب  بلا ع اه  عم ننتائ   طنع (TBR).عمن ا ن نناصم  ن   ائم    
2 Basel Committee on Banking Supervision, Principles for the Management and Supervision of 

Interest Rate Risk, July,2004. 
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 أعلللس اللله ، ز  م  ب لللعام ننتائللل  اصللل م طضلللاف  ا رن للل  نهاا لللع نا لللا :1الخةااااراتعقاااود  - ث

زابلللللافظ ننا رنأ لللللع  ،نناصلللللام  ز صلللللزاهانن  لللللامن  ننا ضلللللاأع فللللل  ننع  للللل  اللللله بصلللللزم 

 ننعازا ع نن امي ع.

لاأللل اا  ضلللم نناصلللم   لللعم فائللل    ابللل  ه زن  اان لللع ف لللم  ن للل بقامها ب لللزم اللله ف لللم  

ن للل بقا  نن از لللم ننللل    قلللز  بلللا، فيألللا فللل  بق قلللع نهالللم  لللمناه لا لللع  بمكلللا  ب لللعام ننتائللل  ، 

نام تلاا غ لم ننا زملم  هه  م  ب عام ننتائل  ،فان غ من  غ م ننا زمعع ف  ب عام ننتائ        ا ا

زبان للان   لللر ن  مب  نناللام ننللل    يللل  به  ،ا  لاأصلللم ننا لللا م  للنر  طنلللعنهلل ه نه لللعام   تضلل  

  ب تظ با نناصم  نازنيهع ا ه ننا ا م.

 أساليب تقييم مخاطر أسعار الفائدة .3

 ها:ن ق    ا ا م  ب عام ننتائ  ، األا    ام ب ان ب       نناصام   

 :Gap Measurementقةاس الفجوة  - أ

 بللازم نناصللام   ب  لل  ا للا م   للعم ننتائلل   الله  لللام ننممابللع لا للع ننتللم  بلل ه  ميللع 

 :2ب ا  ع كم اه نهصزم زنن صز  ن  ها ن  غ من  ف   عم ننتائ  

 الخصوم الحساسة لهذا التغير. -الفجوة= الأصول الحساسة لتغير سعر الفائدة 

 زف  ننص غع نلآ  ع: Gap Ratioننتيز   كاا  اكه ب ا  أ بع

                                                             
(، بز مل   كلزه OTC(  زلاقز   لام  نن  لع م)exchange-traded اكه به  كزه لاقز  نن  امن  ب ن  اان ع ا  ق ع ب ن ها، ك  امن  ) 1

ز  نن  لامن  ننضلاأ ع لا ع ننم غ  اه به نناصام         لاقز  نن  امن  ننا  ق ع، طا به لاقز  اضاأعم ف  نه زن  نناان ع نناع ام ع.
ه ن   ر  ، فليه  صلائ  ننل  م غ لم ننا اا لم نللأ زن  نناان لع بك م باا عم ف  ننأعا ا  غ م نن با ن ع، زن   م ا ه ننعقز  لا لع أبلزت كلا ت

زب م    ع م عقز  نن  امن  ننا  ق ع زننضاأ ع  ع   ارن ا ط ياب ع ن اف ف  لاقز  نن  امن  م   زن  ا ا م  يزام ع  صزصام ن بائع ه،
 .ن اؤ  ع  ب ع ن بائم، زفضلام لاه  ن ، فيه ب ه ط نم  ا ه ننعقز        فعان ع اااع  اكه اه ر ا    س  ماا لا ع ننزضم نناان  

 .224،  2115، ننيأ   ن  بالاع زننأعم,أسس العمل المصرفيننععام، ابا  أضام، 2 
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 نسبة الفجوة = حجم الأصول الحساسة لتغير سعر الفائدة / الخصوم الحساسة لهذا التغير.

نن صز  ننب ا لع ه لعام ننتائل   بكبلم اله نهصلزم  كزه  كزه ا ه ننتيز   انبع لاأ اا 

  ننب ا للل ع ه لللعام نن صلللز   ن كلللزه ننب ا لللع نهللل ه نه لللعام، فللل  بللل ه  كلللزه ازيبلللع لاأللل اا 

 ننتائ   بمم اه نهصزم نن     ص  ب ن  ننصتع.

 ق   ننتيز  اق ا لام حيالان  لايلر ا رنأ لع نناصلم ، زننأق لع نه ا ل ع فل   ب  لم ننتيلز  

صاف  ااا  ننتائ  ، ب لث به نن غ لم فل   لعم نن صل  نل    ف ا   ق  م ب م  غ م  عم ننتائ   

من   أ لع فل  ب لعام ننتائل   لا لع نهصلزم زنن صلز ، فس لعام نناصم  ننامكلر  ا  لؤ   طنلع  غ ل

 ن  اعلل م ننتائلل   نن ابلل  ا  اكلله  علل   ها طا بعلل  اضلل  ف للم  نا لل بقا ،  نننتائلل   لا للع ننقللمز 

 .1عفزم  بصزم ف  ب ه به غانب ع ننز نئم   عا    ع ماا 

 :Duration Measurementقياس الحساسية الزمنية  - ب

ننراأ ع اه نناأاالإ ننب   ع ننا    اع ف   ق    ا لا م   لعم ننتائل    ع   م ا  ننب ا  ع 

نن لل    عللمن نهللا نناصللم ،  نلل  به بعللن نهصللزم زنن صللز    ا للم بب ا لل ع بك للم الله غ ماللا 

. ز اكللله 2ب لللع فللل  بانلللع   لللاب  ف لللمن  نن عللل  م ننللل زم  ناعللل ا  ننتائللل   الللم ف لللمن  نا للل بقا 

  غع نلآ  ع:نن عب م لاه ننب ا  ع ننراأ ع بانص

  ∑( )

 

   

[
     (      )

 

∑      (      )
  

   

] 

                                                             
1 Matthews, op. cit, p186. 

 .221ننععام، اميم  اب ،  2 
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لاللل   ننت لللمن  ننراأ لللع ب لللع  لللام خ  :    ننأ ق  لللعننت لللم  ننراأ لللع ن اللل فزلاا   :   هطب لللث 

 : نن لللل ف  ننأقلللل   نحياللللان  )ننالللل فزلاا  ننأق  انهصللللم نناللللان  نه للللا (   :   نا لللل بقا   

  ع  ام خ نا  بقا .ننعائ  ب

ننعلاملع نن   لع   للام به اق ا  ننب ا  ع ننراأ ع  ب ه الهنن  ابقع ز لابظ اه ننص غع 

  ز للعم نهصللم نناللان   لللام ف للم  نا لل بقا ، به م للا  ننب ا لل ع نن  للزمبلل ه نن غ للم فلل  ننعائلل  

ق للا  ن امزأللع ننراأ للع  اكلله به   لل     كاق للا  نب ا لل ع  للعم ننتائلل  ، كاللا  اكلله ن لل   ناا كا

 .1نن عم ع نلأصم ف اا   ع   ب عم ننتائ  

 :Regression analysisتحليل الانحدار  - ت

 قز  نناأهياه نن ابقاه ف   ق    ا ا م   عم ننتائ   لا ع  مك بع ننا رنأ لع ننعازا لع نل   

   نناصللم . زاأللا  اللأهلإ بلل  م  ع الل  لا للع  ب  لل  ب للم  غ للمن  ب للعام ننتائلل   لا للع نه نء نن للام 

ن اصم ، ز     ن  ب ب    اا م )اعاام(  عبم لاه ب نء نناصم ، ز  م  عبم لاله  ل ز   لعم 

  بب للث  لل   ن   للام ننأاللز   نهملل م لا للع  زصلل   ننعلامللع بلل ه الل  ه نناا  لل ه. طه نن  للزمننتائلل   

نن ا  لم نهك لم عل زلاام ه نء نناصلم   اكله به  س ل  صل غع ننعائل  لا لع نهصلزم بز لا لع بقلز  

 ك للع، بز أ للبع نن غ للم ننائللز  فلل   للعم  لله  نناصللم . باللا  للعم ننتائلل   فلل اكه  ا   للا بسبلل  ننا

 .2، كانعائ  لا ع ب زه نن ر أعنن  ز نه عام نناب    بتعم مز  

                                                             
1 Williamson, Gareth Alan, Interest Rate Risk Management: A Case Study Of GBS Mutual Bank, 

master's thesis in commerce, January 2008, p95-96. 

 .231ننععام، اميم  اب ،  2
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 سعر الفائدة: أساليب الحد من مخاطر .4

ننهلل   الله   لعم ننتائلل   بانق للا  بعا  لا   بللز  ا أزلاللع، ز كلزه زنيلا نناصللم  ا للا م 

زبان ان    تل ن  ق بلا  م الع نناصلم . لا لع  ف  ب عام ننتائ  ، نن بز  ننب  اه نن ق با لاا  ع 

مصل م  نهيلم، فليه نم تلاا  لعم ننتائلل    ام  ز  لع نهيلم ز صللزا نلا بلام به نل   نناصلام  بصلزام 

لللزم للل  تن ننق الللع  هصلللزنها بك لللم اللله ناأ تلللان ننللل    صللل   نن صلللز ، زبان لللان  فللليه   عنن  

 :1زاه با  لاا  ا  نن بز  ع ن اصم . نن  زمنتائ      تن اه ننق اع نم تاا  عم ن

الل  ا ابقللع ننب ا لل ع بز مبلل  ف للم  نا لل بقا  نكللم الله نهصللزم زنن صللز ، ز  - ب

زك اللا نر ن   بانلع لالل   ، لاا  لع  بلز   ن   للع زا     ل  زيللز  نن لم  نلآ لم

 .كبرم  فيز  ننب ا  ع اا ابقع ننب ا  ع ب ه نهصزم زنن صز  ك ا

طمااللع نا تام للا  ننا لل قب  ع ه للعام ننتائلل  ، نا تام للا  نلآي للع ز  للامن  ب للعام  -  

 ننتائ  .

  با ا  ب عام ننتائ  . -  

نناصللام   بصلل ه نناصللام  الله ا للا م  ق بللا   ن ، الله ننصللع  لا للع ط نم ننزنمللمفلل  

   كلل  ه للعام ننتائلللالل   كااللم، نلل ن فهلل   قزاللزه بصلل اغع  لل أام زاا   لا للع أبللزب للعام ننتائلل   

ن  عاالم الم ننبلاا  ننا  مفلع  ط ل من  ي ع  اكأزن اه  زر لم نن  لائم نناب ا لع، زاله  ل    لزمزه 

 نناب ا ع ن    نن  ائم.

                                                             
1 Matthews, op. cit, p187. 
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 :Financial Derivativesالمشتقات المالية  .5

اه با  نه ان   ننا    اع ف  نح نم  نناان ع ن ب  اه ناأكعلا  نا لا م   لعم ننتائل   

 علل    اان للع بسأهللا ب زن  1شــتقات الماليــةلموتعــر ف اقاما  نه زن  نناان للع، الل  نن يللزء طنللع نعلل 

مب   لللعم نناعللل   ننالللان  ب لللعم نهصلللم ب لللعاماا اللله نه زن  نناان لللع نه ا للل ع )نهصللل  ع(، ز رللل

نناللان  نه ا لل . الل ن نهاللم  اك لله الله طيللمنء نن بللز  با لل   ن  لاقللز  ناعلل قاما ، نلل ن   عللز ن 

 ه نهصزم نه ا  ع باهمباق نن     بق  اه اع قا ها.نن  ائم ننأاياع لا

 :طنع اكه  صأ   نناع قا  نناان ع اه ب ث أزا ننابا نع بز نن  نزم 

: ا  ن تا  لا ع لاا  ع نام منن بز نحملمنن )بل ه ننبلائم زنناعل م ( 2ننعقز  نلآي ع - ب

 ام ع.  نبظع طيمنء نا تف   ام خ ا  قب   اب  ، زف   عم فائ    اب   ب   

لا ع ب عام ننتائ  :     نا تا  ف  ا ه ننعقز  لا لع  ب  ل  نن لعم  3ننعقز  ننا  قب  ع -  

نبظع أها ع ننصلتقع، ب لث  ل فم نناق لمن لاأل   لام خ نا ل بقا   لعم ننتائل   ننل   

 . رمب  ب غ من  ب عام ننتائ   ب ه نناصام  نن ائ    لام ف م  ننعق 

االلم نن لأ  بز نناانلل  ننبلل   زه نحنللرن  فلل  ب للم ن تللا   اللأص ب: الل  4لاقلز  نن  للامن  -  

ع اب    زب لعم ابل  ، زنهلا أزلالاه نهزم لاقلز   نهصم نناان  بز ب عا ف  ف م  راأ

 ننعمنء بز نن   ، زنن اأ  لاقز  ننب م بز نن     .

 

                                                             
1 Matthews, op. cit, p121. 
2 Saunders, Anthony, And Marcia Millon Cornett, Financial Institutions Management: A Risk 

Management Approach, Sixth Edition, Mcgraw-Hill/Irwin,2008,P693. 
3 Saunders,Ibid, P695. 

ع   بان غ من  نن    زبان ان  فيه ننتم  ب ه ننعقز  نلآي ع زننعقز  ننا  قب  ع از نن عم نن    ر ت  به  كزه  اب ام ف  نهزنع ف  ب ه بأا  
   مب لا ع ب عام ننتائ    زنم ف م  ننعق  ف  نه  م .

4 Saunders,Ibid,P728. 
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: الل  ابا نللع الل فزلاا  ب للعام ننتائلل   نن اب للع بس للعام ننتائلل   1ابللا ا  ب للعام ننتائلل   - ث

أهلا لابلام  لاله   لامت ن عقلز  نلآي لع ه لعام طب ه  مف  ننعق . ز اكله ننقلزم ننا بمكع 

ننتائللل    لللأظ  بللل ه  لللمف ه. ب لللث  قلللز  نناعللل م  بازيللل  لاقللل  ننابا نلللع بللل فم ب لللعام 

 ننتائ   نن اب ع، ف  ب ه  قز  ننبائم ب فم ب عام ننتائ   ننا بمكع.

  

                                                             
1 Saunders, Ibid, p770. 
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 الن قدية الس ياسةو سعر الفائدة  المبحث الرابع:

ن بق للل  نهاللل ن  ننأهائ لللع  فللل   لللع هالاللل   بلللي نم  ا غ لللمن  أق  لللع  ننأ ق  لللع  نن للل  ا   قلللز 

ا ا  لللع باا للل قمنم ننأقللل  ، زلا للع زيلللا نن ب  للل  ن للل قمنم نه للعام.  عللل   اللل ه ننا غ لللمن   ن   ا لل ها

 بالل نفام ز لل  ع   للاص ضللب ها الله مبللم نناصللم  ننامكللر  بب للزت با نفللا ننأهائ للع، كاللا  علل    ننأ ق  للع

 زمعلللا   فللل  لللؤ م  ننأ ق  لللع نن   ا لللع   ن  اللل ه ننا غ لللمن  بعلللكم بز بلللآ م طلالاألللام ح للل من  ي ع ن للل

ن زصللزم  ننأ ق  للع لل     نهالل ن  ننز لل  ع كلل ن م )اؤعللم( ن   ا للع .  ر 1نن  للز ننعالللاء ز بمكللا  

أالز طنع ننه   ننأهائ  ن اصلم  ننامكلر  ز  ا لم لالا   با ل قمنم نه لعام زنن زظ ل  )ننعاانلع( زنن

 بصع  ف  ننق ا  اه نها ن  ننز   ع. نام صا  ، زا ه  ع   

 :الن قديةسعر الفائدة كهدف وسيط وتشغيلي للسياسة  -أولاً 

 ،ص ع زصلم بل ه با نفلا ننأهائ لع زنن علغ   ع  كزه ضم نناصم  ننامكر  با نفام ز   ع 

 للع ز  للس م بصللزم  غ للم اباعللم  زنهلل ن فلليه نهالل ن  ننز لل  ع ام ب للع نم با للام مز للام باهالل ن  ننأهائ

 ننأ ق  للع اكلله نن ا  للر بلل ه زيهلل ه فلل  ن لل   ن   للعم ننتائلل   كللس ن  ن   ا للع ز  ،باهالل ن  نن عللغ   ع

 ااا:

، ز  ا لم بس لعام ننتائل   مصل م  ننأ ق  لع: ن    ن   عم ننتائ   كه   ز    ن   ا ع الأول

بللام ن لل   ناها كهلل   ز لل  ، فالل لام  ز ز  للع نهيللم، ب للث  بقلل  ب للعام ننتائلل   بالل نفام لالل   فلل 

طنلع مفلم ب لعام ننتائل   بهل    ننأ ق  لعنناعكلا  نن    ب ث فل  ا لرنه ننال فزلاا  نن ل  ا    فم 

ننعالللا  نناب  للع طنللع نه للزن  نهيأب للع، كاللا  للؤ م  نهيأب للع زاأللم  للمز  ننأ ق  للعيلل   نهمصلل   

أتلا  ننا ل ه ك ه، ب لث  عليم ب لعام طزفل  ب عام ننتائل   فل  ملمنمن  م لاا نهلاالام نا ل  اام ع 

                                                             
 .212-025،   2111،  نم نناأهم نن بأاأ ، ب مز ، النقود والسياسات النقدية الداخليةالا ، ز ا ،  1
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أتلللا  زننعكلللل  صللللب ص، زبان لللان  فلللليه ب للللعام ننتائللل    اللللأص نناصللللم  نتائللل   نناأ تضللللع الللل ن نحن

 .1ننامكر  ننق م  لا ع نن س  م ف  ننأا لإ ننقزا 

، زاألا  عل  ن ل ه ن  ننأ ق  عن   ا ع  )لااام( : ن    ن   عم ننتائ   كه    عغ   الثاني

م ننصم  اه با  نها ن  ننز   ع ف  ب ه         عم ننتائل   كهل    علغ   . نن ض   ز ع

ز لل   فلل  الل ه ننبانللع ن لل ه ن  ب للعام ننتائلل   لا للع نهمصلل   ننامكر للع زب للعام ننتائلل   لا للع ب زه 

 للؤ م  للعم ننتائلل   بصللزم  غ للم اباعللم  فلل   للعم ننصللم  لالله  م لل   للعم ننتائلل   نن رنأللع، كاللا 

2نناعلللا م
Interest Rate Parity   لللعم ننتائللل   ننللل    قلللامه ننا للل  ام لاأللل ه ننعائللل  لا لللع (

نا لللل  اام بلللل ه ننب لللل نه، ز  زملللل  لا للللع لاللللاا  ه ب ا لللل  ه االلللا: ننعائلللل  لا للللع نا لللل  اام أت للللا، 

 .3زنن غ من  ف   عم ننصم (

( ب  للم ننت ل منن  نهام كل  ب ن ل ه ي  لل   ه 2101-2118 للام نهرالع نناان لع ننعانا لع )

  ع قللاه بانب لابا  ناب  ا  لع ن اصلام  طضللافع طنلع ب زن لا نن ق    لع )لاا  للا   ننأ ق  لع طنلع ب زن لا

 :4ننات زبع،  عم نن ص ، ناب  ا   ننقاأزأ ( ااا نن  ز 

 ل فم الله  لانهلا ننت لل منن  فائل   لا للع مصل   ناب  للا    الفائـدة علــى رصــيد الاحتيــاطي: - ب

.   للل   م ننامكلللر  اللله  للللام اللل ه ن اصلللام  نن يام لللع بز لا لللع فلللائن اللل ن ناب  لللا  

نه ن  نن للس  م بصلللزم  كب لللم  لا للع بمصللل   نب  لللا   نناصللام  ب لللث  ر للل  الله بيللل  اللل ه 

                                                             
 .318،     يم، اميم  اب  1
     ز ب   بانعلامع: 2

    
 

 

 
    عم ننصلم  نلآيلم،   عم ننتائ   ف  نن ام ،       عم ننتائ   ف  ننز ه،      ب ث به  

  عم ننصم  ننبان .
3 Weinberger, Jakob Hans  Michael, The Monetary Policy's Efficincy During A Recession , Master 

Thesis, Copenhagen Buseniss Shool, 2012, P20. 
4 Hubbard, op. cit, p447-446. 
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نهمصللل   لاأللل  مفلللم  لللعم ننتائللل  ، زبان لللان    تلللن اللله مللل م  نناصلللام  لا لللع نحملللمنن 

 زننأ  يع اعاك ع لاأ   تضا ن عم ننتائ  . ،ز ق   لامن ننأقز 

ننت  منن  ننز نئم هيم طنلع نناصلام  نن يام لع  للام الرن ن  :  ق   خدمة الودائع الآجلة -  

بلا للع بق  للم الله  للعم ننتائلل   ننلل    بب للث  كللزه زم للع ز  بلل   ب للعام ننتائلل   بللانارن ن  

 ب  ه ننت  منن  لا ع نهمصل   ناب  ا  لع. طه ال ه نه ن   الأص ننت ل منن  ار ل نم اله ننقل م  

، زك اللللا ن يهلللل  نناصللللام  طنللللع عللللمنء الللل ه لا للللع ط نم  نهمصلللل   ناب  ا  للللع ن اصللللام 

نن  اللللع )ب  نح لللل نا نلللل   ننت لللل منن ( ك اللللا م لللل  ملللل م ها لا للللع   لللل  نائ اللللاه زبان للللان  

 نأ تان ننعمن ننأق  .

 تحديد مستو  سعر الفائدة: -ثانياً 

 علل     للام ننلل بك  ب للعم ننتائلل   باأ هللع نن مللع، فالله يهللع األلا  صللعزبع فائقللع فلل   ب  لل  

 ننأ ق  لعب لعام ننتائل   با ابلع ب زن  ن   ا لع  نلام صا ، زاه يهع ب لم   عل    ناأا  ن عم ننتائ   

ز       ف  ا ن نن صز  هغمنن  ن   ع ز امي ع ف  نلآه لا أا. كاا طه  ب     لعم ننتائل   

به  ننأ ق  لللع، زاللله يهلللع ب لللم  ا   للل   م نن للل  ع ننأ ق  لللعغ لللم اأتصلللم لاللله  ب  للل  أالللز ننك  لللع 

با  نناب  ن  ن  ز  كم اله نهفلمن  زنناعلمزلاا  طضلافع  ب عام ننتائ   نن    ع      ياام ا  ز 

فللل  نالا بلللام ب لللم  لللعم ننتائللل   فللل  نام صلللا  لا لللع  ننأ ق  لللعطنلللع نناصلللام . زنللل ن  س للل  نن للل  ع 

 ا  ز  ه ااا:

ب للث  لابللظ به  لل ز  نهفللمن  ف اللا أثــر تغييــر ســعر الفائــدة علــى مســتو  الأفــراد:  - ب

م زنام لللمنن نللل   كللله فللل  نن لللاب    لللس م طا لا لللع أبلللز ضلللع   يللل نم   ع للل  باا  لللا

ب غ لللمن  ب لللعام ننتائللل   فللل  نام صلللا  ا  ننا ق الللع، زبان لللام  بللل ز  نللل  غ لللم صلللب ص 
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فاناأاف للع بلل ه نناؤ  للا  نناصللمف ع ز  للزم ننللأظ  يع لل  الله ننالل  م بك للم  ، اااللام 

 قاضللللاه لالللله ن ننلللل    ب ا لللل ع االلللا كللللاه لا  للللا فلللل  نن للللاب   يللللاه عللللمز  نن عللللز 

ه بيلل  نا  للام زعللك ا  م ب للاه بعللمز  نن عللز ن نناعمزضللع لا للع ا  من للا، كاللا ط

ننا  م، زا ن       ب ب علع ننبلام بب ل   ميلع   لزم نام صلا  زب ا ل ع ننيهلار 

 نناصمف .

 قللز  ط نم  الل ه نناعللام م باناقامأللع  :أثــر تغييــر ســعر الفائــدة علــى مســتو  الشــركات -  

اام زك تللللع مب  نناللللام )نن از للللم ننلللل ن  ، ر للللا   مب  نناللللام بلللل ه ننتائلللل   لا للللع نا لللل  

لللأ ن ننا لللاا ، ننقلللمزن اقابلللم  بز ننقلللمزن نناصلللمف ع( زك الللا كاأللل  ك تلللع مب   نن  

لا ل  اام، نكله األا  لازنالم ب لم   لؤ م ن ماب  لعم نناام ام تعع ك اا كاه نناعمزا بمم 

 ، لب م ن ل امنم ع نناعلمزاف  ننقمنمن  نا   اام ع كانبايع ننضمزم ع نلا ل  اام فل  

نن ب  ث نن قأ  ننا  ز  نازنيهلع نناأاف لع ز  ب لع نن  ل  ننا رن ل ، طضلافع طنلع زاأها 

مغبلللع ننا للل  ام ه فللل  نا للل  نأع مصللل م  نهيلللم أ لللب ام. كالللا   ع للل  نهالللم بب ا للل ع 

نناعللمزلاا   يللاه  غ للمن   للعم ننتائلل    بعللام نه ك  للع   زأهللا فللانقمزن مصلل م  نهيللم 

ب غ للمن  ب للعام ننتائلل   بصللزم  ب للما الله ننقللمزن  ز  للع نهيللم نن لل  ا   غ للم    للس م

 اع ا ها طا ط ن كاأ   م ب  باع ا  غ م  اب ع.

 :Taylor Ruleقاعدة تايلور  -اً ثالث

اهالام ن غا للع، زنل ن   ل     نناصللام   ننأ ق  لع نن   ا للع عل   ن ل   ن   لعم ننتائلل   فل  م ل  

 بلل   الل ه ننقالالل   ننعلامللع ن ب  لل  نه للم نناأعللز  الله   ا للع  للعم ننتائلل  ،  ننامكر للع مالالل    للا  زم

بلل ه  للعم ننتائللل   زكللم الله نن ضللل   زننأللا لإ، زن لل   ا  اللله مبللم ننبألل  ننت للل منن  نهام كلل  فللل  

  ب    م اع ننه   نن عغ    ز عم ننتائ   مص م نهيم، ز صات بانصزم  نلآ  ع:
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           (     )   (
     

  
) 

ا ز ل   لعم ننتائل    :  نن ضل   ننتع ل   :    عم ننتائل   مصل م نهيلم  :    ب ث طه

 :   ه   نن ضل   ننا ل :  نن ضل   ننتع ل    :  ننلزره نن لا  بان ضل     : مص م نهيم  

 ننأا لإ ننا  ز . :     ننأا لإ ننتع  :  ننزره نن ا  بانأا لإ  

، فليه ال ن نأ تاضلام   ب كاأ  ننقالا    ع ا  ) ق لمق( ر لا  م فل   لعم ننتائل   ننبق قل بز زنء 

 ع الل  لا لللع نأبلللمن  ننأللا لإ لاللله ننألللا لإ ننا  للز ، زناأبلللمن  فللل  نن ضلل   ننتع للل  لاللله نن ضللل   

  به  مفلم ننامكلر  ننا ل ه    يلنناعل م ط ن كاه اع م نن ضل   ننتع ل  بلا لع اله  .1ننا  ه  

ننتع لللل  بمللللم الللله ننأللللا لإ  للللعم ننتائلللل   زننعكلللل  بللللانعك  صللللب ص، زف اللللا   ع لللل  بانأللللا لإ ط ن كللللاه 

ننا  للللز   يلللل  به   تللللن ننامكللللر   للللعم ننتائلللل   زننعكلللل  بللللانعك  صللللب ص ب ضللللام. زب مك لللل  

ن  فل  نناب   ه نه ا   ه )نن ضل   زننألا لإ( فيألا  لابلظ به  لعم ننتائل   ننبق قل    بل   بلان غ م 

(  بل   نهاا لع ننأ لب ع نن ل   أظلم ننامكلر  α،βفل  بل ه به نهزرنه ) ،فيز  ننأا لإ زف  نن ض  

 بصزم  با . ف هاطنع  س  م  عم ننتائ   

 اكلللللله ن اصللللللم  ننامكللللللر  الللللله  لللللللام نن لالالللللل  ب للللللعم ننتائلللللل   به  لللللل  م ننا غ للللللمن  

عللا  نام صللا   ب للب  زيللز  به  بتللر ننأ ن اصللم  فعألل  ر للا    للعم ننتائلل    اكلله ،نام صللا  ع

زبان لان  فلليه نن لس  م نه ا ل  ن   ا للع  ه  للعم ننتائل   زنن  ل  لا للع ننقلمزن.ننعلاملع ننعك ل ع بل 

زره نن ضللل   كا للل يابع ناعا نلللع  أ تن  لللالللز ننأالللز نام صلللا   زنللل   نن ضللل  . نللل ن   ننأ ق  لللع

م اعل ه زنلل   لابللم  لا  زم بصللزم  أ لب ع زاأللا  كللزه نل   ننامكللر  ن لل ه ن  نن ضل   ضللاه ايللا

                                                             
 ن ار   بأظم: 1

Tymoigne, Eric, Central Banking, Asset Prices And Financial Fragility, Routledge international 

studies in money and banking, 2009, p106-107. 



            الفصل الثالث: سلوك سعر الفائدة وريةسياسة أسعار الفائدة في س 

   

046 

ن  ه ن  اعل م ابل   ن  ضل  . كالا  قلز  ننلزره ننام تلم ن  ضل   طنلع نضل منبا  نم صلا  ع لابلم 

 )كا غ م ه(. ر ا   ننأا لإ ز عم ننتائ   نا ا 

زبر لا   ننلزره لا لع ننألا لإ زبانعالم ن بتلاظ لا لع ن ل قمنم  لعم ننتائل   ننبق قل   انالا بقل  

زبهل ه نن م قلع  ،ننأعلا  نام صلا   ننبلان  ف   به  ؤ م نن ض    ب   ق  اب    اكه ن امكر 

ننأللا لإ ننا  للز  الله ب للث به ننأللا لإ ننا  للز  نلل    فلل فلليه ننامكللر   للؤ م بصللزم  غ للم اباعللم  

ب لع الم ن ل ه ن   –زبانعام لا ع   تل ن  لعم ننتائل    ،ا  قلام لاه ننأعا  نام صا   ننبان 

ا لل امنم ز ألل لإ لاللله الل ن ر للا   ننأللا لإ نناب الللم   للاص ننامكللر  ن  ز لللم نام صللا   با -نن ضلل  

 ز تن ننضغز  نن ض ا ع بصزم  غ م اباعم .

 :الن قدية الس ياسةدور سعر الفائدة في  -رابعاً 

بل ه  لا لع  ننأ ق  لع نن   ا لعاا لاله  زم  لعم ننتائل   فل  ف   من ع بلا    Friedmanا  ر 

 :1ا  ننأ ق  ع نن   ا عب زنم ه عام ننتائ   ف  صأالاع 

 ننأهائ ع. ننأ ق  ع نن   ا عكا غ م   صم اباعم  بسا ن   زماا  - ب

 كا غ م        كه   ز   . -  

 كا غ م  ق   اع زاا  لاه ننا غ من  نام صا  ع )ب  كاؤعم(. -  

علمنء  -كاا ف  ننزا ا  ننا ب   نهام ك لع-نه زن  نناان ع ننا ق اع ف   ن ا  نزن ه اكه 

لا  ا  للع، نكلله ا للا  بكبللم بك  للم االلا  قللز  بللا ننامكللر  لابللم لاا  ا للا ناعهللا بك بنهزمن  نناان للع ز 

ننألا لإ زننعاانلع  فل بملم بك  لم  ، ز كلزه  لس  م  نل نن  لز ضع تع ف   بم ل   لاا   اا  كزه م م ه 

                                                             
1 Friedman, B.Milton, The Role Of Interest Rate In Federal Reserve Policymaking, NBER working 

paper series, Cambridge,2000. 
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أعللا  نام صللا  غ للم  فلل ام ن  للس  م زنن ضلل  . زلا للع ننعكلل  فلليه  بم لل  نه للزن  طنللع ايللام فع لل

نن للس  م  لا للعكللر  ن ق للا  بللا لا للع زيللا نن ب  لل . طه  ت لل م ملل م  ننامكللر  نناللان  اللز اللا   للعع ننام 

لللز فللل   لابلللم لاا  ا لللا ننصلللغ م  )ننب للل  ع( الللز طه لاا  لللا  ننامكلللر      للل  باه لللا  لاللله  نن  

أا لاأ اا  قز  ننامكلر  بعلمنء نهزمن  نناان لع فيألا ب(. ط  ننا  نزن ه) نن  ز لاا  ا  نناعامك ه ف  

زبان لللان  ر لللا   ننبيلللل  ننب للللا  ناب  لللا   ن اصلللم  ننبللللائم،  ر لللا  بلللم لا يلللم  لاا  لللا  ننلللل فم 

 ب لم ننامكلر  نهزمن  نناان لع فيألا  نحيالان  نلاب  لا   نن لا  بكاالم ننأظلا  نناصلمف . زلاأل اا

  تلللللن طيالللللان  ناب  لللللا   ن أظلللللا     تلللللن بيللللل  ناب  لللللا   ن اصلللللم  نناعللللل م ، زبان لللللان 

 ، غ  لللم ناب  لللا   نحيالللان  نن  للز ه ننا علللاا  ه فللل  ألللا ا  اكلله ه  اللل، فللل  بللل ه طنناصللمف 

 فانامكر  از نن    ب كم نن   م  لا ع لامن ننأقز  )ناب  ا  (.

ب  ب لث  بل ،ب نء نناصام  زنناؤ  ا  نناان لعطنع ننق اا ننعائ   زم اا نهلااام     م 

 لا لللع ننأقلللز  لابلللم هننق لللالا اللل  ه اللله زيهلللع ننأظلللم نن ق    لللع ن أقلللز  الللم   للل   ننأ ق  لللع نن   ا لللع

ق لاا عأ اا   تن ننامكلر  لالمن ناب  لا    ل  تن نناصلام  لالمن ننأقلز  ن ، فنناصام 

فليه  ،ننق  لمننأقلز  ننبلان   علمنف ع نهفمن  زننعلمكا  نلاب تلاظ بزننعمكا ، زف  ظم اأا  عائ نن

طا  ، لا   ننأقلز ر اله اكلأه   يهز ا  نناب زنع نب لم نهزمن  نناان لع اقابلم ننبصلزم لا لع ننأقلز  ا 

 بأه  ب ن    فعزه ب عام نهزمن  نناان ع نلاأ تان زا ن  عأ  نم تاا  عم ننتائ  .

زالله زيهللع ننأظللم نائ ااأ للع لاألل اا  ق لل  ننامكللر  لاللمن ناب  للا    عالل  نناصللام  

فل  ظلم ب  اله زيه ل  ز  ن ق    طممنضها زا ن  ؤ   طنع مفم ب عام ننتائل   فل   لز  نحملمنن.

)نن ق    للع زنائ ااأ للع( فاناصللم  ننامكللر  الله  لللام  زمه ناب كللام  فلل  لاللمن  ن للابق  هننأظلم ن

 ن عم ننتائ   )زنلأ عام( لا ع كافع نهصزم نناان ع. نن  ز ننأقز   ؤ م ف  أظا   ب    
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ب  ا  للا  فلليه ننامكللر   اكأللا اباعللم   الله ننلل بك  بعللمن ننأقللز  لابللم نازباناقابللم بلل ام 

  لا لللع ب  ب ن  نئ ااأ لللع بب لللا ع لابلللم ب لللم بز علللمنء ننكا لللا  نن للل   م للل اا اللله  ب  للل   لللعم ننتائللل 

ب ب  لل  ا لل ز   للعم ننتائلل   ننلل    م لل ه. زفلل  الل ه  نن  للز نهزمن  نناان للع باللا   أا لل  اللم  للزنره 

نناان للع نه للم ،   بقللع اربللِ  نم ه للعام ننتائلل   نه للم  زه للعام نهصللزم نن  للز ننبانللع فلليه  للزنره 

 امكر    ب   عم فائ   زنب  ف  ننزنمم.اه به نن غ ننم  لا ع 

نلله  كللزه األلا  فللم  ف اللا ط ن مللا   (William Poole)زبب لل   من للع بلالل   الله مبللم 

كلاااللا    بز  ب  لل   للعم ننتائلل    اناللا بهلابللم لاللمن ناب  للا  ننأ ق  للعننامكللر  بللي نم    ا لل ا 

ه فلل  نه للم  ه ا كللافئ  كلللا نح لل من  ي  زبان للان   لل كزه  ،فلل  ننأها للع  للؤ منه فلل  ننأللا لإ زنن ضلل  

ك اا رن  ا  ز  ننغازن بزم   ز  نهفلمن  زننعلمكا  فل   لز   اأط ع من ا ه نن  أزب    ،ننأهائ 

زلا لع ننعكل   ،ن ل   ن    ا لع ننل بك  بعلمن ناب  لا   ننتائل   الهنن  م زنن  اا  ك الا رن   

نهفللمن  زننعللمكا  نلاب تللاظ باح لل نلاا   ك اللا رن  ننغاللزن بللزم  لل ز  نه للزن  نناان للع ب    لل 

ك الا بللمر   نصملمنن، اقابلم نهصلزم نناان لع نه لم  زمغبل ه  فلل  نام لمنن زن ل ع ن  نناصلام 

 فائ   ن    ن  ننامكر  ف   ب     عم ننتائ  .
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 تمهيد

، ب للث  لل  فلل  نام صللا  نن للزم  از  زمالل نتائلل  ب للعام ن  ا للع   أللازم الل ن ننتصللم زنمللم 

 لع نت لم   ز  للع  زه  ابنن لل  بق ل  - ه لعام ننتائل  نن  لزم  للام ف للم  نن ب  ل  نح نم  ال ن  ب  لم 

بعللل  طلاللللا    تع لللم  زم اي لللل  ننأقلللل  زنن  للل    فلللل  ننعقلللل   للللام ف للللم   بم كهللللا ز  - غ لللمن   لللل كم

م ا ل  ن من لع  غ لمن  ب لعام ننتائل   زب مالا فل  أالز    ز نه  م.    ف  ط ام ا ن نن ب  م بألاء أال

نح للل نلاا  زننقلللمزن زلازنئللل  نناصلللام  زاب علللا  علللها ن  نا للل  اام، كللل ن    ب  لللم ننا غ لللمن  

، زلا لللع نلا بلللام ف لللم  نن من لللع نلا اللل   لا لللع ننب األللا  نناأعلللزم  ب لللع نه لللم  ننالللؤ م  فللل    زمالللا

 لعام ننتائل    للام نهرالع نن لزم ع ننبان لع ننببث ف  زنملم   ا لع ب نم صم، 2100لاا   اأ ص 

زمل  نأ هلع اأا  ننا  زبع نه ن ننغلمن.  فم ننبممنء   ب    ع أق  ع نه ن ننزنمم ف  ظم لا    زنلا ع 

 صب ص نن  ا لع ننأق  لع فل   ها  ف  نح  اص طنع نن   نناق مبا  ز ايازلاع اه ننأ ائلإ ب ننتصم

  زم ع.
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 ر الفائدة.سياسة سع تطور المبحث الأول:

ن  للا  ب للعام ننتائلل   بان بللا  نت للم   ز  للع أ للب ام مبللم به  لل    تع للم   ا للع ب للعام ننتائلل   

 بم لللم ننق لللاا ننالللان  فللل   لللزم ع ننللل    ا لللر بللل  زم نناصلللام  نن اصلللع طنلللع الللم نن زيلللا أبلللز 

 نام صا  نن زم .

 التحديد الإداري لأسعار الفائدة في سورية: -أولاً 

 ة:واقع أسعار الفائد  .1

ب لعام ننتائل   كلس ن   لام أبلز الا  قلام   لا لع لاقلز  ن         اصم   زم ع ننامكر  

فل  نام صلا  نن لزم ، ب لث بق ل  ب لعام ننتائل    اب لع فل   ننأ ق  لعأق  ع ف  ط ام   ب قا ن   ا ع 

 1ا، فكاأل  ب لعام ننتائل   ابل    بقلمنمن  ط نم لع زكلاه   لم  عل  م نهل2115ننت م  نن    لبق  لالا  

 .0280ف  بزنئم لاا  

 2003وحتى  1891أسعار الفائدة الدائنة المطبقة لد  المصارف العامة منذ عام  1جدول 
 أسعار الفائدة الدائنة نوع الودائع

 - الحسابات الجارية
 %7 ودائع لأجل لا تتجاوز سنة واحدة

 %8 ودائع لأجل أكثر من سنة
 %8 وفيرحسابات وودائع الت

 %9 شهادات الاستثمار
 %51 ودائع الأطفال لد  مصرف التوفير

 .2111المصدر: النشرة الربعية الصادرة عن مصرف سورية المركزي عام 

                                                             
ص زم ننقاأزه ممل   لا ع ننم غ  اه، بق   ب عام ننتائ    اب ع اأ   ن  نن ام خ 05/0/0280/  ام خ 7بازي  ممنم زر م نام صا  مم  / 1

زام  نل  نل  %  أز ام، 2غ ننا أ  نن زم  ن تزنئ  ننا  أع زننباننن    اص ب يازر نن ق  نناب   ف  ننقاأزه  22/8/0288/  ام خ 07/
  يم طا  ع  لا  ب   ع ف  اع ا  ننتائ   اأ  ص زم ا ن ننقاأزه.
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( ب   طنع  زيلا ننالز لا ه طنلع  تضل م 0طه  ب    ب عام ننتائ   نناب أع ف  نني زم مم  )

 للث  لابللظ الله   للزم نح لل نلاا   لللام ننت للم  ز نئللم نن للزف م لا للع بللام  بأللزنا ننز نئللم نه للم ، ب

(  مكللر بيلل  ننز نئللم فلل  ز نئللم نن للزف م بأ للبع كب للم  اقامأللع بز نئللم  بلل  نن  لل  0225-2114)

زز نئم هيم، أظمنم ن ا رن  نن    اأبها ب ا  نن زف م اه  هزنع ف   بم ل  ط ل نلاا  ننالز لا ه 

 للع ز نئلللم هيلللم، طضللافعم طنلللع نحلاتلللاءن  زنم للمن   لللعم ننتائلل   ننابللل   لا  لللا الله  لللعم ننتائللل   لا

ننضللم بع ننااأزبللع لا للع فائلل   الل ن ننب للا ، زب لل ز  نب  للا  ننتائلل   نن لل   أللام ب أللع مصلل   كللم 

، 0225% لالا  18.0  ع بعلهم، فب غل  أ لبع ز نئلم نن لزف م طنلع طيالان  ز نئلم ننق لاا نن لا  

% 28.1ز نئلللم هيلللم ، فللل  بللل ه ب غللل  أ لل  ز نئلللم  بللل  نن  للل  ز 2114% لالللا  78.1زأ للبع 

، بأظللللم ننيلللل زم مملللل  2114% لالللا  4.1% ز01.7، زأ للللبع 0225% لا لللع نن م  لللل  لاللللا  3.2ز

(2.) 

 (2004-1885ودائع القطاع الخاص لد  المصارف العامة ونسبها خلال الفترة ) 2جدول 
 )المبالغ بملايين الليرات السورية(

 العام
 ودائع التوفةر حودائع لأج ودائع تحت الطلب

 المجموع
 النسبة الحجم النسبة الحجم النسبة الحجم

1995 24221.3 28.6 2727.1 3.2 17618.1 68.1 9401042 

1996 21437.2 26.8 3316.4 3.1 61841 66.6 2419440 

1997 21673.8 24.6 3614.6 3.8 74471.1 71.3 01422242 

1998 27411.6 23.1 4187.7 3.6 87118.6 73.1 00214143 

1999 26118 16.6 1111 3.1 138216 81.2 013491 

2000 32217 11.8 6128 3.1 161261 81.2 312420 

2001 38666 14.1 7141 2.7 216261 82.4 303221 

2002 41312 14.4 6617 2.2 261676 83.4 202991 

2003 11644 14.2 7433 2.1 311161 83.7 219443 

2004 61218 16.7 17677 4.6 313727 78.6 290003 

 .2114 -1661المصدر: النشرة الربعية الصادرة عن مصرف سورية المركزي للأعوام 

(   للزم بيلل  ز نئللم ننق للاا نن للا  نلل   نناصللام  0-4ز زضللص ننعللكم ننب للاأ  مملل  )

 ( ننا منفقللللع اللللم   ب لللل  ب للللعام ننتائلللل   نن نئأللللع نن لللل   لللل فعها2114-0225ننعااللللع  لللللام ننت للللم  )
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نناصام  ننعااع لا ع ننز نئم ن  ها، ام الابظع ننأالز ننا رن ل  نبيل  ال ه نح ل نلاا  الم ننلراه، 

  % اله طيالان  ط ل نلاا5زب غل  الا  قلام   2114بلا ع أ بع نز نئم نهيم كاأل  لالا   ب ث طه

 ننق اا نن ا .

 (2004-1885خلال الفترة ) الخاص لد  المصارف العامة القطاعودائع ( 1-4 ) الشكل
 )المبالغ بملايين الليرات السورية(

 
 .(1114-5991)  نلألازن: ننأعم  ننمبع ع ننصا م  لاه اصم   زم ع ننامكر  ننب اأا  اص م

نام صلا  ع ننعاالع ن  زنلع  نن   ا لعنق  كاه ننه   اه  ب    ب عام ننتائ    بق   با ن  

االلا يعللم  للس  م   ا للع  بلل  م ، نن  للز ع لالله نن   لل   ننامكللر  زناب عللا  لالله   ا للع  ن للع ننأا يلل

اعللل ا  ننتائلللل   لا للللع بيلللل  نا لللل  اام بز لا لللع نا يااللللا  نن ضلللل ا ع بز ناأكااعلللل ع   ضللللاءم 

أالا كلس ن  ن بق ل  بال ن  نن زنلع  ،1ن ميع كب م  ب ث ن   ر ل      لعم ننتائل   ك لعم نلمب  ننالام زن 

 :2زاأها

                                                             
ـــوازن الاقتصـــاديب لللاأ ، لابللل  ننلللمرن ،  1 ـــة والت ـــة والسياســـة النقدي ـــي ســـورية :النظري ـــة وآفاقهـــا ف ـــع السياســـة النقدي ، ب مزبلللع واق

 .010،  2112 ك زمنه،
 (.نناا   نهزنع ع   ا ه نها ن  اه با ن  نن  ا ع ننأق  ع كاا ب  اا أظا  ننأق  نه ا   ) 2
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 زنناان ع ز أظ اها زفقام نبايا  نام صا  ننقزا .  ننأ ق  ع نن  ز  أا ع  - ب
   ب   ننأق  نن زم  ز سا ه بم ع  بز  ا طنع ننعالا  نه م .  -  
  ز  م طاكاأ ا  نا    ن  زر ا   نن  م ننقزا . -  

 سياسة سعر الخصم: .2

 الللاه، ب لللث ن اصلللم  ننامكلللر  ننللل بك  بلللانعمن ننأقللل   زبيللل  نائ نن   ا لللع  للل ص اللل ه 

با لل   ن  طلاللا   نن صلل  بزن لل ع ر للا    كان تللا بز   ت ضللها ب علل  م  للعم نن صلل  بز لالله  اكلله 

زبان لللان   اكألللا نن لللس  م بصلللزم  اباعلللم  بز غ لللم اباعلللم   .1 م للل   ب  للل   لللقز  حلالللا   نن صلللز 

ه     لس م ب لعم نن صلل  ننل    قلمن ننامكلر  اللنن  لزمب لعم ننتائل   فل  نام صلا ، ف للعم ننتائل   

 لانلللا نناصلللام  نن يام لللع زننز للل اء ننالللان زه نلآ لللمزه، زاللل ه ننبانلللع علللائعع بللل ه نام صلللا ن  

 .2زاأها كأ ن، زبم  اأ ا، زبا مكا ب ضام 

نن لل   بللمر األلا به بيلل  مللمزن نن صلل    زملل  أ للب ام لا للع  لل ز   نناهاللعزالله ننعزناللم 

ن للل ز   بكالللا لالللاالاه زاللل ن ن ،ا بزنناصلللام  زمغب هلللا فللل  نام لللمنن اللله نناصلللم  ننامكلللر  

 .3 نن  زمااا اه نهزم  عم نن ص  زنن اأ  اع م ننتائ   

ب   اي   ننأق  زنن       لعم نن صل  ننا بل  نل   نناصلم  ننامكلر  فل   عاا لا الم 

ب لل  ن  صللا  كللم اصللم ، زملل   بلل ن    لل  ب 0251نناصللام  نه للم  فلل   للزم ع األل  لاللا  

ر لا   بيل  نن  ل    زن ل ام ننعالم بهلا ب لع لالا  ب لث مرفعل  ن بل  اله  0212نه عام فل  لالا  

مفلللم  لللعم نن صللل   يبلللم نناصلللام  لا لللع  ق للل   به  زبالللا(. 3كالللا  بللل ه ننيللل زم ممللل  ) 2115

  لل  تها ب للب  نم تللاا  كللان   نحمللمنن زبان للان   بيلل  ننربللائه نناب ا لل ه لالله نام للمنن، زأظللمنم 

                                                             
 .12ب اأ ، اميم  اب ،   1

2 Handa, op. cit, p348. 
 .12ب اأ ، اميم  اب ،   3
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نغ طضلاف ع اله ننأقلز ، زاكل ن فليه  غ  لم  لعم اصل منم نز نئلم ي  ل   زبان لان  ابلا    هه نائ ااه  رع

 .1ننعمن ننأق   ككم ف نن ص   ؤ م 

 عك   ب    ننامكر  ن عم نن صل  بز  غ  لمه مغب لا بان لااق ن اصلام  ننعاا لع بان ز لم 

، ز  للل ه    غ  لللم  لللعم ننتائللل   ننأ ق  لللع غ  لللم ننقالاللل    فللل فللل  نائ الللاه بز  ق  صلللا، زاللل ن  لللؤ م 

ننللل    بللل   بيللل  طملللمنن نناصلللام  ف الللا  - لللعم ننتائللل   بللل ه نناصلللام -  نصملللمنن ن   لللع زنبللل

 .2ب أها

ن  لل  مللا م   اااللام لا للع ننلل بك  بانأقلل   ننأ ق  للعزفلل  ننأ  يللع فلليه  نلل  ا  عألل  به نن لل  ع "

  للاص نقللز  ننعللمن زنن  لل  ب ب  لل  ب للعام  ننأ ق  للعننامكللر . فالله ب للث ننابلل ب ط ن كاألل  نن لل  ع 

لللز هلللا  للل اكه الله ننللل بك  بلللانعمن ننأقللل   الله  للللام لاا  لللا  ننصللم  زننتائللل   فيأ ننات زبلللع  نن  

 .3"زن  نم  ا ه ننعا  ا  بكتاء  لاان ع. زاه  لام  ب     عم ن  ص  ز ق  نقمزن نن ص 

 أسعار الخصم لد  المصارف العامة 3جدول 
 معدل الفائدة على القروض والسلف سعر الخصم 

 %1.71-%1 %1-%5.11 اريالمصرف التج
 %4.11-%1.71 %5.1-%1.71 المصرف الصناعي

 %5-%5 %1.71-%1 المصرف الزراعي التعاوني
 %6-%5.1 - المصرف العقاري

 %5.71-%1.11 %5.1-%5 مصرف التسليف الشعبي
 .1111نناص م: ننأعم  ننمبع ع ننصا م  لاه اصم   زم ع ننامكر  لاا  

                                                             
 .85ب اأ ، اميم  اب ،   1

2 Handa, op. cit, p348. 
 .71ب اأ ، اميم  اب ،   3
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 أسعار الفائدة المصرفية: التوجه نحو تحرير -ثانياً 

أ  يلللع يالللز  اعللل ا  ننتائللل   نناع اللل   اللله مبلللم نناصلللام  ننعاالللع نت لللم   ز  لللع، زأ  يلللع 

ننا غ من  ننع     نن ل   لمب  لا لع نهزضلاا نام صلا  ع زنناان لع،  للام ف لم  غ لا  اي ل  ننأقل  

ا، ا للل اا زبه زنن  للل   ، كلللاه اللله ننضلللمزم  ط  لللام  عللل  لا  لا لللع ب لللعام ننتائللل   نناعالللزم بهللل

نناع  للا  زنن  للزمن  نام صللا  ع     لل  امزأللع فلل  ب للعام ننتائلل   زن لل عاانها كللس ن  مئ  لل ع الله 

، ز نلل  فللل  ط للام  بألل   لللزم ع 1،  للل اا اللم نن للم    ن اصلللام  نن اصللعننأ ق  للع نن   ا للعب زن  

 ء ها.نبمأاالإ نحصلاق نام صا   ننها   طنع   ز م م الاا  نام صا  ننز أ  زمفم كتا

فل   ننأ ق  لع نن   ا لع، بل ب  2112نعا   23زبع  طب اء اي   ننأق  زنن      بانقاأزه مم 

به    لل    االلا أبللز  ننأ ق  للع للزم ع  س لل  اأبللع اللؤ منم فلل  نام صللا ، نهاللم ننلل   ب للاق ن  لل  ع 

كتالالم  -بع  ف م  نن غ    ب ب  زيز  نن يأع نام صلا  ع نن ل  ب ل  اب هلا-ننق ا  ب زماا ننام ق 

مئلل   فلل  نام صللا  نن للزم  الله  لللام مللمنمن  اي لل  ننأقلل  زنن  لل    ننا عامبللع، زبعللكم   ااعللع 

اللم  بم للم ننق للاا نناصللمف ، ا لل اا   لل  نن لل    ع لل  بس للعام ننتائلل   لا للع نلا باماللا بالل  ب زن  

  زنفلل  اللم  باللا ننأ ق  للعنن لل   اكلله ن اصللم  ننامكللر  ننلل بك  الله  لانهللا بانك  للع  ننأ ق  للع نن   ا للع

نر الللللام(،   ا لللللم الللل ه نه ن  بس لللللعام ننتائللللل   لا لللللع ننز نئلللللم زنن  للللل  تا  -بانللللع نام صلللللا  )مكلللللز 

نناصللمف ع بلللان  م  نن لللزم ع، باحضلللافع طنلللع أ للل  ناب  لللا   نحنرناللل ، ز نللل  ب لللب  غ لللا   لللز  

 نن ص (. أاف   -ننات زبع نن  ز نه م  )لاا  ا   ننأ ق  ع، زبعن نه زن  2ف   زم ع نن  أ ن 

 رعلللل   مللللمنمن  اي لللل  ننأقلللل  زنن  لللل    ننا ع قللللع بس للللعام ننتائلللل   ببلللل  ننابلللل  ن  ننمئ  لللل ع 

 ، ناا با   ا ه ننقمنمن  اه با ن  لا   ب   اا ب  اا نناي  ، زاأها:ننأ ق  عن   ا ع 

                                                             
 .2110/ لاا  28اأزه مم  / أت  نم هبكا  ننق 1
 ، ف  ب ه بأا ا  زي   ز   اأز ع ف   زم ع.2100    زمت  ف  ب ن ع لاا   2101    تع م  ز  نن أ ن  نهزن ع ف  أها ع لاا   2
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زننعام لا ع  لا ع صع   نام صا  ننك   زنن    لا  ها  لا  م اع نن  م  نن زم ع - ب
 .ف   عم صمفها اقابم ننعالا  نهيأب ع  بق   نا  قمنم

  عي م نا  ام ن سا ه نن  زنع.  -  
طلاا   ا ك ع ننز نئم بان  م  نن زم ع أبز ننز نئم  ز  ع نهيم، ز ن  لا ع صع    -  

 ننق اا نناصمف .
  بت ر نائ ااه ز فم لاا  ع نا   اام. - ث
ننعام ف  ازنكبع   زم ننق اا نناصمف  ا   اا بع    زم نناصام  نن اصع  -  

 اا  ت ص ننايام ن اأاف ع ب ه نناصام . ، زم ع

 تع لم  زم ب لعام ننتائل   نناصلمف ع اله  للام  ننأ ق  لعزف  ا ن نن ل ا  ن ل ه ف  نن ل  ع 

 غ  لللم اعللل ا  ننتائللل   لاللل   الللمن ، زنحلاللللاه لاللله ننهللل   اللله كلللم  غ  لللم لا لللع اللل ه نناعللل ا  

صلللل م  بللللزم ب للللعام ننتائلللل   زنهالللل ن   صللللمنبعم بز ضللللاأ ام، زف اللللا   لللل  لاللللمن ن قللللمنمن  نن لللل 

مبللم  ننامب للع نهزنللعننا ز للا  اأهللا، ز اكلله  ق لل   الل ه ننقللمنمن  طنللع فئ لل ه  بعللام نامنبللم صلل زماا، 

بعلللل    للللزم  زننامب للللع نن اأ للللع  للللزم نناصللللام  نن اصللللع  للللز  ننعاللللم نناصللللمف  فلللل   للللزم ع، 

 مف  نن زم .نناص نن  ز نناصام  نن اصع ننعام طنع ياأ  نناصام  ننعااع ف  

 :العمل في الاقتصاد السوري قبل دخول المصارف الخاصة المرحلة الأولى .1

ز  ضاه ممنمن  اي   ننأق  زنن      نن اصع ب ع  م ب لعام ننتائل   نن نئألع زننا  ألع فل  

ننت م  ننراأ ع نن ل   لبق    لزم نناصلام  نن اصلع ننعالم نناصلمف  فل  نام صلا  نن لزم  ب لث 

ابصلللزمنم باناصلللام  ننعاالللع. زكاللا  لللبق  نحعلللام  بق للل  ب لللعام ننتائللل   نن نئألللع كللاه اللل ن ننأعلللا  

 .2113زننا  أع زك ن  ب عام نن ص   اب ع نت م   ز  ع ب ع لاا  
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 أسعار الفائدة الدائنة: -1-1

 للل   عللل   ها بازيللل   للللاث ملللمنمن   للللام اللل ه ننامب لللع، زف الللا   للل    لللزم ب لللعام ننتائللل   

 نئم:نن نئأع زب ماا لا ع ا كم ننز 

   زم ب عام ننتائ   نن نئأع: - ب

ب ن لللعم  للل    تللل ن ب لللعام ننتائللل   نن نئألللع نن للل   للل فعها نناصلللام  ننعاالللع لا لللع ننب لللابا  

لاله ا ل ز ا ها نن ل  كاأل   لائ  ، زكل ن   (%0) أق ع ائز ع ننيام ع زننز نئم  ب  نن    باق نم

نا  لللام نللل   نناصلللام     تللل ن اعللل ا  ننتائللل   نن نئألللع لا لللع ب لللابا  ننز نئلللم هيلللم زز نئلللم

(. باحضافع طنلع  زب ل   لم  نب  لا  ننتزنئل  4% كاا  ب ه نني زم مم  )0ننعااع يا عها باق نم 

 زاللام، ز ضللا  ننتزنئلل  لا للع ننب للا  كللم  لل ع بعللهم، ف اللا لالل ن ننز نئللم  315/315لا للع ب للا  

ام با يللاه ر للا   ، ز نل  بهلل    بم لل  ننز نئلم زنا  لل1هيلم ب للث  ب  لل  فزنئل اا لاألل  ن لل بقامها

 نن زظ   ننا ام ز از م نناعام م نحأ اي ع.

زبهلل    صللب ص ا كللم ننتزنئلل  زاللأص نناصللام  ننعااللع ننامزأللع فلل   ب  لل  ب للعام ننتائلل   

 اه لل نم نللل  زم نناصلللام  نن اصللع  لللز  ننعالللم نناصللمف  فللل   لللزم ع،  لل  ننعالللم لا لللع   تللل ن 

فل   (%0)الم الأص ط نمن  نناصلام  اااعلام مل مه  2ب عام ننتائ   نن نئأع ز ب    ننبل ز  ننل أ ا نهلا

 (.4مفم ب عام ننتائ   نن نئأع كاا  ب ه نني زم مم  )

زن  كااام ن صب ص ا كم ننتزنئ  زبتاظام لا ع نن زنره ب ه اصانص صلغام ننال  م ه زبل ه 

أق للع  ،  لل   علل  م ب للعام ننتائلل   نن نئأللع ب  ت ضللها باقلل نم أصلل 3نهالل ن  نا لل  اام ع ننا ز للا 

                                                             
 .28/15/2113(  ام خ 4مم  ) ممنم اي   ننأق  زنن      1
 .15/10/2114(  ام خ 43مم  ) ممنم اي   ننأق  زنن      2
 .12/13/2115(  ام خ 002ي   ننأق  زنن      مم  )ممنم ا 3



            الفصل الرابع: واقع سعر الفائدة في سورية سياسة أسعار الفائدة في سورية 

  

059 

ائز لع لا لع ننب لابا  ننيام لع، ز  ت ضللها لا لع ب لا  نن لزف م ن ابلانغ نن لل   ر ل  لاله ا  لزه ن للم  

 زم ع أق ع ائز ع، ف  ب ه  ل  مفلم ننتائل   لا لع ز نئلم هيلم بك لم اله  لأع زعلها ن  نا ل  اام 

 زك ن  ز نئم نه تام ن   اصم  نن زف م باق نم أق ع ائز ع زنب  .

 معدلات الفائدة الدائنة وفق قرارات مجلس النقد والتسليف 4جدول 

 نوع الودائع
المعدل وفق قرار السيد 
 (7وزير الاقتصاد رقم )

المعدل وفق 
 (4القرار)

المعدل وفق 
 (43القرار)

المعدل وفق 
 (118القرار)

 %5.1-1.1 %1-5 - - الحسابات الجارية
 %1.1 %1.1 %6 %7 ودائع لأجل لا تتجاوز سنة واحدة

 %7 %6 %7 %8 ودائع لأجل أكثر من سنة
 %1-4 %1 %7 %8 حسابات وودائع التوفير
 %7.1 %6.1 %8 %9 شهادات الاستثمار

  51% 9% 6% 7%ودائع الأطفال لد  مصرف التوفير
 .11/1/1681/ تاريخ 7قرار وزير الاقتصاد رقم /  - نناص م:

 .18/11/1115( تاريخ 4رقم ) قرار مجلس النقد والتسليف  -

 .11/15/1114( تاريخ 45قرار مجلس النقد والتسليف رقم ) -

  .19/15/1111( تاريخ 559قرار مجلس النقد والتسليف رقم ) -

(   للللزم ب للللعام ننتائلللل   ب لللل  مللللمنمن  اي لللل  ننأقلللل  2-4ز زضللللص ننعللللكم ننب للللاأ  مملللل  )

 زنن       ابقع نن كم.

  

                                                             
1.5 %    . ب ابا  ننق اا ننعا 

4.ن مص   نن    ر   لاه ا  زه ن م   زم ع % 

(002(، ز لا اائع بن  ن م   زم ع زف  ننقمنم)43ننب  نهمصع: اائ ا بن  ن م   زم ع زف  ننقمنم.) 
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 2005تطور أسعار الفائدة الدائنة وفق قرارات مجلس النقد والتسليف حتى عام ( 2-4 ) الشكل

 
 زنن      ننا كزم . ننأ ق نناص م: ممنمن  اي   

 ب م   زم ب عام ننتائ   نن نئأع لا ع ا كم ننز نئم زأازاا: -  

( ب لل  2115-0225ننت للم  ننراأ للع ) بانأ لبع نأاللز ننز نئللم نل   نناصللام  ننعااللع  للام

 يللام الل ه ننز نئللم،  لابللظ نن قلللام  بلل ه بيلل  ز نئللم نن لللزف م زز نئللم  بلل  نن  لل ، طا به بيللل  

كاللا  بلل ه ننم لل  ننب للاأ  مملل   0222ز نئللم نن للزف م فللا  بيلل  ز نئللم  بلل  نن  لل  األل  ب ن للع لاللا  

بللل   للللام ننت لللم  ننا مز لللع (، زب لللغ ا ز للل  أالللز ز نئلللم  بللل  نن  للل  زز نئلللم بلللانق م نهيأ4-3)

%(، 03%(، زا ز للل  أالللز ز نئلللم ننبكزالللع )05%( زا ز للل  أالللز ز نئلللم هيلللم زنن لللزف م )01)

( زال ن 4زفل  ننقلمنم ممل  ) 2113ز ي م نحعام  طنلع به ب لابا  ننبكزالع ا  عل   ز نئلم األ  لالا  

 اا از زنضص ب زم  اأبأع ز نئم ننبكزاع ف  ننعكم ننب اأ  ننا كزم.

  

0 

7% 

8% 8% 

9% 

10% 

0 

6% 

7% 7% 

8% 

9% 

2% 

5.50% 
6% 

5% 

6.50% 
6% 

1.50% 

5.50% 

7% 

5% 

7.50% 
7% 

ودائع لأجل لا تتجاوز  الحسابات الجارية
 سنة واحدة

ودائع لأجل أكثر من 
 سنة

حسابات وودائع 
 التوفير

ودائع الأطفال لدى  شهادات الاستثمار
 مصرف التوفير

 (119)المعدلات وفق القرار (43)المعدلات وفق القرار (4)المعدلات وفق القرار (7)المعدلات حسب قرار السيد وزير الاقتصاد رقم 
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 (2005-1885نمو الإيداعات لد  المصارف العامة خلال الفترة )( 3-4 ) لالشك
 )بملايين الليرات السورية(

 
 .(1111-5991)  نلألازن: ننأعم  ننمبع ع ننصا م  لاه اصم   زم ع ننامكر  ننب اأا  اص م

  نن للزف م  صللأتاه الله ننب للابا  ننيام لللع، لا للع نلا بللام به ب للا   بلل  نن  لل  زب للا

نهالللم ننللل    ضلللع  اللله مللل م  نناصلللام  لا لللع ن للل   ن  اللل ه نح للل نلاا  فللل  لاا  لللا  نن از لللم 

طلالا   ا ك لع ننز نئلم با يلاه ننز نئلم هيلم ز نل  نمفلم  1زنن     ، ن ل ه   اي ل  ننأقل  زنن  ل   

ع ز نئلللم ننق لللاا نن لللا  )ز نئلللم مللل م  نناصلللام  لا لللع  از لللم نا للل  اامن  نناب  لللع، زنللل   اقامأللل

 بلل  نن  لل ، ز نئللم هيللم، ز نئللم نن للزف م(  لابللظ  بللم  الل ه ننز نئللم الله ب للا  ز نئللم نن للزف م 

، ب لث كاأل  ط ل نلاا  ننق لاا 2111ز 0225باناقامأع ام لالاا   2115با ياه ز نئم هيم لاا  

% ز نئللللم  بلللل  05.8% نز نئللللم نن لللزف م، ز80.2نن لللا    مكللللر فللل  ننب للللابا  ننيام للللع بأ لللبع 

% اللله اللل ن 3نن  للل  اللله طيالللان  ط للل نلاا  ننق لللاا نن لللا ، ب أالللا علللك   أ لللبع ننز نئلللم هيلللم 

نن للل   2115، فللل  بلل ه بألللا  لابلللظ  غ  للم فللل  أ للبع ز نئلللم هيللم لالللا  2111نحياللان  فللل  لاللا  

                                                             
 .12/13/2115 خ (  ام 002ممنم اي   ننأق  زنن      مم  ) 1
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(دون القطاع الإداري)بالقطع الاجنبي ودائع الحكومة  
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%، 12.7% الله طياللان  ط لل نلاا  ننق للاا نن للا  زنأ تللان أ للبع ز نئللم نن للزف م طنللع 00ب غلل  

 (.5م مم  )بأظم نني ز 

 توزع إيداعات القطاع الخاص )المبالغ بملايين الليرات السورية( 5جدول 
 الإجمالي توفةرودائع ال لأجحودائع  تحت الطلبودائع   العام

1995 
 84606.9 57658.5 2727.1 24221.3 الرصيد

 100 68.15 3.22 28.63 النسبة

2000 
 203496 165261 6028 32207 الرصيد

 100 81.21 2.96 15.83 النسبة

2005 
 389550 271529 42929 75092 الرصيد

 100 69.70 11.02 19.28 النسبة

 .2111،2111، 1995المصدر: النشرة الربعية الصادرة عن مصرف سورية المركزي للأعوام 

 2115زلاللا   0225(  لزرا ط لل نلاا  ننق لاا نن لا  فلل  لالا  4-4ز زضلص ننعلكم مملل  )

 ب   نهاا ع ننأ ب ع هأزنا ا ه نح  نلاا .

 2005و 1885نسب توزع إيداعات القطاع الخاص في عامي ( 4-4 ) الشكل
 )مقارنة بداية الفترة مع نهايتها(

 

 .(1111، 5991)  نعاا: ننأعم  ننمبع ع ننصا م  لاه اصم   زم ع ننامكر  ننب اأا  اص م

28.63 

19.28 

3.22 

11.02 

68.15 69.70 

1995 2005 

 ودائع التوفةر ودائع لأجح ودائع تحت الطلب
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 أسعار الفائدة المدينة: -1-2

    ع  م ب عام ننتائ   ننا  أع طنع ياأ   ع  م ب عام ننتائ   نن نئأع بهل    تلن  ك تلع 

نائ اللاه ز بت للر لاا  للع نا لل  اام، زمفللم كتللاء  ط نم  نن لل زنع نلل   نناصللام  ننعااللع، اللم امنلاللا  

 نها ن  نن أاز ع نبعن نناصام .

 ئ   ننا  أع:  زم ب عام ننتا - ب

نأ لاملللام اللله نهاا لللع نن للل   زن هلللا اي للل  ننأقللل  زنن  للل    نعا  لللع نن  للل    نناصلللمف   للل  

% ف اللا لالل ن نناصللم  0.5  تل ن اعلل ا  ننتائلل   ننا  أللع نل   يا للم نناصللام  ننعااللع باقل نم 

(. باحضلافع 1%( كالا الز ابل ه فل  ننيل زم ممل  )7.5-4ننرمنلا  نن عازأ  ب ث بق   كاا ا  )

ع  زب للل  ننعالللزا  لا لللع ننقلللمزن نن للل    قاضلللااا نناصلللام   بللل    لللا ع زنبللل   اللل  لاازنلللع طنللل

%( فلل  بللام 1.5% الله م اللع ننقللمن، ز  تللن الل ه ننعازنللع طنللع ننأصلل  )0"نام بلا " زباعلل م 

نغلاء لاالزا  نن أت ل  زننا ابعلع ز لائم ننعالزا  نه لم  .  ل   بلم 1    ب  ننقمن  فعع زنب  ، زن 

، ز ب  للل  ننبللل ز  ننع  لللا ه لللعام ننتائللل   ننا  ألللع، الللم يلللزنر 2ننتائللل   ننا  ألللع  نللل    تللل ن ب لللعام

 (.1% لاه ننب ز  نناب أع ف  نني زم مم )0  ت ضها اه مبم ايان  ط نمن  نناصام  باق نم 

 أسعار الفائدة المدينة وفق قرارات مجلس النقد والتسليف 6جدول 

ق قرار السيد وزير المعدل وف نوع التسليف
 (7الاقتصاد رقم )

المعدل وفق 
 (4القرار)

المعدل وفق 
 (43القرار)

المعدل وفق 
 (118القرار)

 %7.1-6.1 %7.1-6.1 %7.1-1.1 %9-7 عمليات الحسم
 %7.1-6 %7.1-6 %8.1-1.1 %51-7 قروض قصيرة الأجل

 %8.1-6.1 %8.1-6.1 %9.1-1 %55-7.1 قروض متوسطة وطويلة الأجل
 زنن      ننا كزم  بلالاه. ننأ ق ناص م: ممنمن  اي   ن

                                                             
 .ننصا م لاه اي   ننأق  زنن      28/15/2113(  ام خ 4بازي  ننقمنم مم  ) 1
 .15/10/2114( ننصا م ب ام خ 43مم  ) ممنم اي   ننأق  زنن      2
   28/5/2113 ام خ  (4)ن  ام ننعام به ه نه عام اأ  ب ن ع نن ااأ أا  زب ع ص زم ممنم اي   ننأق  زنن      مم. 
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 ب م   زم ب عام ننتائ   ننا  أع لا ع نن  ه لا  نائ ااأ ع: -  

( ب لللم  عللل  لا  ب لللعام ننتائللل   ننا  ألللع لا لللع أالللز 5-4 لابلللظ اللله ننعلللكم ننب لللاأ  ممللل  )

 لللث كلللاه (، ب2115-0225نن  للله لا  نائ ااأ لللع نناق الللع اللله نناصلللام  ننعاالللع  للللام ننت لللم  )

ن م تلم اعل م ننأالز ال ن فل  نن لأ  ه نه  لم  ه  2114%( ب لع لالا  1.54اع م ننأالز اأ تضلام )

%(. زبلانأظم طنللع  تاصل م نن  له لا  نناق اللع 01.2ب للث ب لغ )نن  لابقع باعل م بلا لع الله نن لأ ه 

غ لم ننعاالع ب ل  ننق الالا  نناق مضلع،  ظهلم به اعظل  ال ه نن  له لا  اق الع طنلع نناؤ  لا  

% زباللللا ننق للللاا 1% زن ق للللاا نن عللللازأ  25%    هللللا ننق للللاا نن للللا  بأ للللبع 12اان للللع بأ للللبع نن

، فل  بل ه به ال ه ننأ ل  0225نناع م  فق  مام  ف  نم منضا ننا  ز  ننصتم  ز ن  فل  لالا  

%، زاللللل ن  عأللللل   رن للللل  بيللللل  1.13%، 3%، 51%، 47كاأللللل  لا لللللع نن م  للللل   2115فللللل  لالللللا  

( اقابلم نأ تلان نحملمنن طنلع 2115-0225الم أها لع ننت لم  ) نحممنن ننااأزق ن ق اا نن لا 

 (.1-4غ م نناان ع كاا از ازضص ف  ننعكم ننب اأ  مم  )ننعااع نناؤ  ا  

 (2005-1885تطور إجمالي التسهيلات الائتمانية خلال الفترة )( 5-4 ) الشكل
 الليرات السورية( )المبالغ بملايين

 
  .(1111-5991)نناص م: ننأعم  ننمبع ع ننصا م  لاه اصم   زم ع ننامكر  نلألازن  

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

400000

450000



            الفصل الرابع: واقع سعر الفائدة في سورية سياسة أسعار الفائدة في سورية 

  

065 

 )مقارنة بداية الفترة مع نهايتها( 2005و 1885توزع التسهيلات الائتمانية في عامي ( 6-4 الشكل) 

 
 .1111ز 5991ننمبع ع ننصا م  لاه اصم   زم ع ننامكر  نعاا   اص م ننب اأا  ننأعم 

 :العمل في الاقتصاد السوري بعد دخول المصارف الخاصة المرحلة الثانية .2

ز علللام  عللل  لا  ب لللعام ننتائللل   زفللل  ملللمنمن  اي للل  ننأقللل  زنن  للل     للللام ف لللم    لللزم 

م صللا  نن لزم .  رناألل  نناصلام  نن اصلع ننعاللم نناصلمف  طنللع ياأل  نناصلام  ننعااللع فل  نا

نهالم ننل   ن ل  لاع  بم ل  ب لعام ننتائلل    2115ال ه ننت لم  الم بل زث برالع  لعم ننصللم  لالا  

اه بيم  لا  نن    لا ع نن  لم  نن لزم ع اقابلم ننعاللا  نهيأب لع، ز نل  بيعلم  لعم ننتائل   لا لع 

طضللافعم طنللع ن لل امنم  ننز نئللم بللان  م  نن للزم ع بلا للع لا للع نلا بللامه ببلل  بالل  ابلل  ن  نن  لل  لا  هللا،

لاللا   ا ك للع ننز نئللم با يللاه  ننعاللم باللأص ننامزأللع ن اصللام  ننعااللع ناأاف للع نناصللام  نن اصللع، زن 

 ز نئم  ز  ع نهيم به   ر ا   ننق م  نائ ااأ ع ن ق اا نناصمف .
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 أسعار الفائدة الدائنة: -2-1
   زم ب عام ننتائ   نن نئأع: - ب

، بلل   1زنن  لل    لال   مللمنمن  فلل  ال ه ننامب للعزفل  ظللم ال ن نن زيللا بصلل م اي ل  ننأقلل  

( الللم الللأص 7ف هلللا ب ن لللعم ب لللعام ننتائللل   نن نئألللع لا لللع ننب لللابا  كالللا الللز ابللل ه فللل  ننيللل زم ممللل  )

%(. 1.5ايلللان  ط نمن  نناصلللام  الللاا  بم لللع فللل    تللل ن ب لللعام ننتائللل   بز مفعهلللا باقللل نم)

ااام ام ا   بلا  نام صلا  ننلز أ  زن  كام نناي    صب ص ا كم ا ه ننتزنئ  زيع ها بك م نأ ي

لللز ز  لللزم  ، زبهللل   طلا لللاء نناصلللام  نناب  لللع اااعلللام بكبلللم اللله ننبم لللع فللل   ب  للل  ننأ ق  لللع نن  

ب لعام ننتائلل   زن  ابلع فللم  نناأاف لع ب أهللا، بل   ب للعام ننتائل   نن نئأللع نن ل   رلل فم لا لع ننب للابا  

ائلل   نن نئأللع لا للع ننز نئللم هيللم بلل ه %  للأز ام، كاللا بلل   ب للعام ننت0±% اللم اللاا  0ننيام للع بللل 

% بزم ال ه نناعل ا ، علم  ع با  قلم ننتلام  2±%  أز ام ب   نلآيام ام ااا  بمكع 7-2

%، ب أاللا بللل   ب لللعام 3بلل ه ب ألللع اعلل م   فعلللا نناصلللم  لا للع اللل ه ننز نئلللم زبلا للع اعللل م لاللله 

نتائلل   لا للع عللها ن  %، زب للعام ن2±% اللم اللاا  بمكللع 1ننتائلل   نن نئأللع لا للع ز نئللم نن للزف م بللل 

. زبان لان  كلاه ننهل   اله  نل  ا ك لع ننز نئلم هيلم لابلم الأص نناصلام  2%  لأز ام 7نا   اام بل

ننامزأع ف   ب  ل  ب لعام ننتائل   لا لع ز نئعهلا، نهالم ننل     ل ص ن الز لا ه اااعلام بكبلم ن  تضل م 

 لللم نا للل  اام نناب للل  بللل ه  يلللام ننز نئلللم، ز علللرر ننقللل م  نائ ااأ لللع ن اصلللام  زر لللا   فلللم   از 

 زك ن  نهيأب  ناا  بققا ب عام ننتائ   اه بافر ني   نلأازنم نهيأب ع.

  

                                                             
( 074، زننقمنم )04/00/2115(  ام خ 072، زننقمنم )08/12/2115(  ام خ 011مم  ) ننصا م لاه اي   ننأق  زنن      اأها ننقمنم 1

 .13/02/2115 ام خ 
 .15/15/2118(  ام خ 323مم  )ننصا م لاه اي   ننأق  زنن      ننقمنم  2
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 يبين تعديل أسعار الفائدة الدائنة في المصارف العامة والخاصة وفق قرارات مجلس النقد والتسليف 7جدول 
 689القرار  462القرار  383القرار  174القرار  نوع الودائع

 %5 %5 %5 %5-1.1 الحسابات الجارية
 %1.1 %6 %7 %8.1-7.1 ودائع لأجل لا تتجاوز سنة واحدة

 %7.1 %8 %9 %9 ودائع لأجل أكثر من سنة
 %1.1 %6 %6 %1-5 حسابات وودائع التوفير
 %1.1 %6.1 %7 %7.1 شهادات الاستثمار

 %7.1 %8 %9 %7.1 *ودائع الأطفال لد  مصرف التوفير
 ام خ  461( ز)11/11/2118 ام خ 595( ز)13/12/2111  ام خ 574مم ) زنن      ننأ ق نناص م: ممنمن  اي   

 .(24/18/2111 ام خ  698ن( و)31/11/2116

 2011-2005ليف خلال الفترة وفق قرارات مجلس النقد والتس تطور أسعار الفائدة الدائنة (7-4 ) الشكل

 
 .ف  ننعكمبممااها  زنن      ننا كزم  ننأ ق نناص م: ممنمن  اي   

زملل   لل  ن لل كاام اللل ه نن  للز  ننهااللع ب تلللن ب للعام ننتائلل   لا لللع ننز نئللم هيللم باقللل نم 

%، 2±%(  لللأز ام الللم ننبتلللاظ لا لللع الللاا  بمكلللع 7.5-5.5أصللل  أق لللع ائز لللع ن صلللبص بللل ه )

%  لأز ام الم 5.5ئل   نن نئألع لا لع ز نئلم نن لزف م باقل نم أصل  أق لع ن صلبص ز  ت ن ب عام ننتا

                                                             
 ننب  نهمصع  ا اائع بن  ن م   زم ع. *
 (  اب  نن كم.323%( ن ب ابا  ننيام ع زف  ننقمنم )0±%( نز نئم هيم زااا  )2±مكع )اأا  ااا  ب 

1% 

8.5% 
9% 

5% 

7.5% 7.5% 

1% 

7% 

9% 

6% 

7% 

9% 

1% 

6% 

8% 

6% 
6.5% 

8% 

1% 

5.5% 

7.5% 

5.5% 5.5% 

7.5% 
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 (698)المعدلات وفق القرار (462)المعدلات وفق القرار (393)المعدلات وفق القرار (174)أسعار الفائدة الدائنة حسب القرار 



            الفصل الرابع: واقع سعر الفائدة في سورية سياسة أسعار الفائدة في سورية 

  

068 

%( 5.5%، زك ن   رت ض  ب عام ننتائ   لا لع علها ن  نا ل  اام طنلع )2±طلا اء ااا  بمكع 

 .1 أز ام 

 ب م   زم ب عام ننتائ   نن نئأع لا ع ا كم ننز نئم زأازاا: -  

ب ه ز نئم  ب  نن    زز نئلم هيلم  (  زرا ز نئم ننق اا نن ا 8-4 ب ه ننعكم مم  )

% اللله طيالللان  ز نئلللم  بللل  53، ب لللث نم تعللل  أ لللبع ز نئلللم هيلللم ن صلللم طنلللع 2111فللل  لالللا  

% نز نئلللم  بللل  12% اقابلللم 30ب غللل   2115نن  للل  زز نئلللم هيلللم، فللل  بللل ه بأهلللا فللل  لالللا  

 نن   .

 2006-2005لقطاع الخاص لد  المصارف المحلية عام ع انسبة ودائ (8-4 ) الشكل

 
 .1116ز 1111اص م ننب اأا  ننأعم  ننمبع ع ننصا م  لاه اصم   زم ع ننامكر  نعاا  

-2115زلاأل  اقامأللع   للزم ز نئللم ننق للاا نن للا  نلل   نناصللام  ننعاا للع  لللام ننت للم  )

ز نئلللم  بللل  نن  للل  اقابلللم  (،  اكللله الابظلللع أالللز ننز نئلللم هيلللم باعللل م بكبلللم اللله أالللز2118

 (.2-4ن  قمنم أ ب  ن  زم ز نئم نن زف م كاا از ازضص ف  ننعكم ننب اأ  مم  )

                                                             
 .24/18/2101( ننصا م لاه اي   ننأق  زنن      ب ام خ 128ننقمنم مم  ) 1
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 (2009-2005تطور ودائع القطاع الخاص لد  المصارف المحلية خلال الفترة ) (9-4 ) الشكل
 ة()المبالغ بملايين الليرات السوري

 
 .1118-1111نناص م: ننأعم  ننمبع ع ننصا م  لاه اصم   زم ع ننامكر  نلألازن  

طه نا لا  نناصام  نهلاا  ننبمكلع فل   ب  ل  ب لعام ننتائل   نن نئألع لا لع ز نئعهلا  الأص 

ننامزأللللع ن يهللللار نناصللللمف ، ز ر لللل  الللله ننقلللل م  نن أاف لللل ع بلللل ه نناصللللام  ننعاا للللع فلللل  نام صللللا  

 لع ف لص ننايلام ن الز لا ه ب ل  نن تضل م ننراأل  ح ل نلاا ه . فعأل  ننأظلم ننز أ ، كالا  عالم لا

،  لابلللظ ر لللا   أالللز ننز نئلللم ا ز للل ع ز ز  لللع نهيلللم  للللام 2118طنلللع   لللزم ننز نئلللم فللل  لالللا  

، ب للث نأ تللن بيلل  ننز نئللم هيللم  لا للع بعللهم، ب أاللا نر ن  بيلل  كللم 1ننأصلل  نن للاأ  الله ننعللا 

زز نئم هك م اله  لأع نل   نناصلام  ننعاالع بصلزم  ا بزظلع  اه ز نئم ن  ع بعهم زز نئم ن أع

باناقامأع ام ننأص  نهزم اه ننعا  أت ا، ف  ب ه نر ن  بيل  ننز نئلم ن لا لع بعلهم ز ل ع بعلهم 

ن   نناصلام  نن اصلع ن ت لم  ننراأ لع أت لها، الم الابظلع ن ل قمنم بيل  ز نئلم هيلم علهم زنبل  

-4( زننعلللكم ممللل  )01-4 للزنء. نأظلللم ننعلللكم مملل  ) نلل   نناصلللام  ننعاالللع زنن اصللع لا لللع بللل ت 

00.) 

                                                             
 م ع.%( ن ب ابا  ننيا0±%( نز نئم هيم زااا  )2±نن   اأص ط نمن  نناصام  ااا  بمكع ) (323ب  بع  ص زم ننقمنم مم  ) 1
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 2009تطور الإيداعات حسب الآجال لد  المصارف العامة في عام  (10-4 الشكل)
 )المبالغ بملايين الليرات السورية(

 
 .1118اص م ننب اأا  اصم   زم ع ننامكر  نعا  

 2009تطور الإيداعات حسب الآجال لد  المصارف الخاصة في عام  (11-4 الشكل)
 )المبالغ بملايين الليرات السورية(

 
 .1118اص م ننب اأا  اصم   زم ع ننامكر  نعا  
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ر لا   أالز  لابظ اه  لام ممنء  نن  زم ننباصم ف  نح  نلاا  ن   نناصلام  نناب  لع 

(، كالللا  ظهلللم نن غ لللم فللل  ا كلللم ننز نئلللم نصلللانص ز نئلللم هيلللم 2ز 8طيالللان  ننز نئلللم )ننيللل زن ه 

فل    ل  ننت لم ،  ننأ ق  لع نن   ا لعزبان ب    ننز نئم ا ز ل ع ز ز  لع نهيلم، زال ن الا  بقل  بال ن  

الله ب للث به زبصللزم   اصللع ر للا   ننقلل م  نائ ااأ للع ن يهللار نناصللمف  ز فللم لاا  للع نا لل  اام، ز 

 ن لعم ب ا ل ع نهك لم زا ان بلا نناصلم  ازيز ن  ط نم  ف  كب م  باا ع  زن  نناصام  ط نمن 

 زابتظلع ننازيلز ن ، ياأل  لا لع زنا ل  اامن ، ننقلمزن اله كلم ابتظلع  نل  ز  ضاه ننتائ  ،

 ،ننا  زبللا  ياألل  لا للع ننأقلل  ، نن  للز  فلل  زنام للمنن ننتائلل  ، ن للعم ننب ا للع ننز نئللم الله كللم

  كللزه به ط نم لا لا لع فلليه ننتائل  ، ن لعم نناعاك لع ننبمكللع لاله نناصلم  بمبللاق لالرم  اكله ب لع

ب لعام  2زف  ال ن نن ل ا   تلن اي ل  ننأقل  زنن  ل    .1ننصاف  ننتائ   ااا    ب   لا ع ما م 

%(  للأز ام اللم اللاا  8-1ننتائلل   نن نئأللع لا للع ز نئللم هيللم أق للع زنبلل   ن صللبص ضللاه ننايللام )

%، ز نلللل  بهلللل    لالللل  ملللل م  نناصللللام  لا للللع نحمللللمنن نا لللل  اام  نن أاللللز  ز اكلللل ه 2±بمكلللع 

نام صللا  ننللز أ  الله ازنيهللع   للام نهراللع نناان للع ننعانا للع. زلا للع نلا بللام به ننز نئللم هيللم الل  

اصللل م نن از لللم ننلللمئ   فللل  نناصلللام ، فللليه   تللل ن ب لللعام ننتائللل   نن نئألللع   للله  فللل    تللل ن 

ب  نأ تللان  ك تللع نن از للم ن ا لل  ام ه، نهاللم ننلل    علليم بلل زمه لاا  للع ب للعام ننتائلل   ننا  أللع، 

نا   اام ز  لا  ننصأالاع نناب  ع، زا ن   ت  اه نالا اا  لا لع ننا ل زم ن  زبان لان  ننبل  اله 

 نأ قام نلآ ام نن ض ا ع ننأا يع لاه نهراع نناان ع ننعانا ع.

  

                                                             
 .034ننعااا،    م، ب ا  ا  ننعا  ا  نناصمف ع، نهكا ا ع ننعمب ع ن ع ز  نناان ع نناصمف ع،   1
 .30/10/2112(  ام خ 412مم  ) ننصا م لاه اي   ننأق  زنن      ننقمنم 2
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 2009لد  المصارف العامة عام  توزع ودائع الأجل 8جدول 
 )المبالغ بملايين الليرات السورية(

 الشهر
 8002لدى المصارف العامة عام  ودائع لأجحتوزع 

 أكثر من سنة ودائع سنة أشهر 9ودائع  أشهر 6ودائع  أشهر 3ودائع  شهرودائع 

 5,538,181 31,558,930 201,864 24,537,601 30,702,295 22,641,426 الثاني كانون

 6,198,328 31,417,589 1,116,885 27,023,377 31,047,293 20,065,347 شباط

 6,110,633 32,245,510 611,898 28,806,181 28,925,436 19,772,136 آذار

 6,438,613 33,732,621 664,777 29,991,548 29,013,980 20,362,173 نيسان

 7,175,080 35,104,942 252,151 38,215,904 20,417,311 20,089,735 أيار

 6,270,998 35,740,657 444,101 40,579,781 19,442,697 20,006,983 حزيران

 9,626,886 36,605,940 216,716 38,438,040 19,502,192 20,840,884 تموز

 9,147,718 40,267,118 485,686 37,326,926 20,832,005 21,594,135 آب

 12,644,667 41,897,300 296,318 39,059,938 20,808,868 23,397,242 أيلول

 10,091,609 43,129,929 1,246,222 41,833,108 22,433,278 22,882,611 الأول تشرين

 10,122,917 44,593,931 1,279,078 42,298,014 23,447,687 23,270,116 الثاني تشرين

 10,154,310 45,441,246 1,311,269 42,574,755 23,502,258 23,405,833 الأول كانون

 .1118اص م ننب اأا  اصم   زم ع ننامكر  نعا  

 2009 عام الخاصة المصارف لد  الأجل ودائع توزع 9جدول 
 )المبالغ بملايين الليرات السورية(

 الشهر
 8002لدى المصارف الخاصة عام  ودائع لأجحتوزع 

 أكثر من سنة ودائع سنة أشهر 9ودائع  أشهر 6ودائع  أشهر 3ودائع  شهرودائع 

 95,167 1,457,832 920,255 6,976,227 28,144,633 18,848,028 الثاني كانون

 160,058 1,447,566 918,627 4,899,547 31,530,235 19,251,288 شباط

 69,258 1,798,303 972,726 5,606,750 23,359,945 28,475,660 آذار

 610,829 1,619,574 1,230,091 5,960,850 23,181,960 28,568,996 نيسان

 35,810 1,885,850 1,508,127 4,903,048 34,261,566 17,406,363 أيار

 44,062 1,693,797 1,729,859 5,521,989 25,830,888 29,398,446 حزيران

 177,600 1,812,606 1,806,860 6,579,994 27,651,410 29,517,090 تموز

 46,726 2,065,679 1,995,652 7,094,268 27,440,446 30,820,503 آب

 61,045 2,404,640 1,846,668 8,195,629 29,486,736 31,211,865 أيلول

 428,096 2,159,363 1,925,567 8,219,824 29,989,101 30,494,741 الأول تشرين

 404,141 2,524,091 1,930,938 9,340,881 32,272,374 31,818,576 الثاني تشرين

 638,293 2,934,606 1,676,975 8,946,533 36,041,051 30,902,823 الأول كانون

 .1118اص م ننب اأا  اصم   زم ع ننامكر  نعا  

 أسعار الفائدة المدينة:  -2-2
   زم ب عام ننتائ   ننا  أع: - ب

صلام  لاام اي   ننأق  زنن      لا ع  ب    اع ا  ننتائ   ننا  ألع نن ل    قاضلااا ننا

( اللم اأبهللا اللاا  بم للع بمفللم 01ننعااللع لا للع ممزضللها ز لل تها كاللا اللز ابلل ه فلل  ننيلل زم مملل  )

%، باللا فلل  بللام  يللازر  الل   ننقللمن  الل   للأزن  فلل اكه 0الل ه نناعلل ا  باقلل نم ا   يللازر 
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%، كالللا نلا بلللم 0.5نهلل ه نناصلللام  مفلللم اعللل ا  ننتائللل   لا لللع الل ه ننقلللمزن باقللل نم ا   يلللازر 

اعلل ا  زاللاا  ننبم للع  سعلل م ع غ لم ا راللع    معلل  بهللا نناصللام  نن اصللع لاألل  نناي ل  الل ه نن

 .1 ب   اا ناع ا  ننتائ   ننا  أع ننا بقع ن  ها

  2005لعام  174المحددة وفق القرار ** يبين معدلات الفائدة المدينة للمصارف العامة 10جدول 
 174القرار  نوع التسليف

 %8-7 لحسمعمليات ا
 %8.1-7 قروض قصيرة ومتوسطة الأجل

 %9-7 قروض طويلة الأجل
 %8-7 القروض العقارية

 .15/51/1111 ام خ  574زنن      مم   ننأ ق نناص م: ممنم اي   

 ب م   زم ب عام ننتائ   ننا  أع لا ع نن  ه لا  نائ ااأ ع: -  

 ع ب عام ننتائل   ننا  ألع، طا بألا اه ا ه ننامب ع ن    ضاه  ع  لا  ك  م  لا ننم غ لا ع 

%(  لللام 24 لابللظ أاللز فلل  بيلل  نن  لله لا  نائ ااأ للع نناق اللع طنللع ننق للاا نن للا  باعلل م )

 (   زم نن      ننااأزق ن ق اا نن ا .02-4(، ز ب ه ننعكم مم  )2118-2115ننت م  )

 (2009-2005ور التسليف الممنوح للقطاع الخاص خلال الفترة )تط (12-4 ) الشكل
 )المبالغ بملايين الليرات السورية(

 
 (.1118-1111نناص م: ننأعم  ننمبع ع ننصا م  لاه اصم   زم ع ننامكر  نلألازن  )

                                                             
 ننصا م لاه اي   ننأق  زنن     . 13/02/2115(  ام خ 074ننقمنم ) 1

 .لا ن نناصم  ننرمنلا  نن عازأ **
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كاللللا  لابللللظ نأ تللللان أ للللبع نن  لللل    ننااأللللزق الللله مبللللم نناصللللام  نن اصللللع نن ق    للللع 

% أها لع 85%، 2%، 03ناصام  ننعاالع، ب لث ب غل  أ لبا لا لع نن م  ل : زنح لاا ع اقامأع با

(. زملل   كللزه  للب  نأ تللان بيلل  نن  لل    اللز نم تللاا 03-4كاللا  بلل ه ننعللكم مملل  ) 2118لاللا  

نف للمنن ضللاأ  اتللا ه به نن  لل   ان سك لل  لا للع ب للعام ننتائلل   ننام تعللع   لل أ  طنللعب للعام ننتائلل  ، ف

ننتائلل   ز نلل   للزنء ب للب  بأظاللع نناصللام  غ للم  ن للعمانأ للبع لا للع نائ اللاه غ للم اللمه أ للب ام ب

ننامأللع نيهللع نن ز للم فلل  اللأص نائ اللاه بز نيهللع نن  لل  ننام تللم لا للع نائ اللاه نناصللمف  ب للب  

ب للعام ننتائلل   فلليه ا لل ز  الل ه نه للعام  للز   نن  للز مصللزم نن از للم فلل   للزم ع. فعألل اا  بلل   

 .1ننأ ق  ع  ا عنن    م تم لاأ اا  ق  ل  نناصم  ننامكر  

 2009نسب توزع التسليف حسب المصارف عام  (13-4 ) الشكل

 

 .1118  عاننأعم  ننمبع ع ننصا م  لاه اصم   زم ع ننامكر  ن نناص م:

 

  

                                                             
 .027ب اأ ، اميم  اب ،   1

 المصارف العامة التقلةدةة
85% 

المصارف الخاصة 
 التقلةدةة

المصارف الخاصة  13%
 الاسلامةة

2% 

2008 
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وعوائد  المبحث الثاني: أثر تحرير أسعار الفائدة على الودائع والائتمان
 .صارفالم

زب للم الل ن  تائلل   نن نئأللع زننا  أللع فلل   للزم ع لل    فلل  الل ن نناببللث  من للع   للزم ب للعام نن

 نن  زم لا ع كم اه ننز نئم زنائ ااه زلازنئ  نناصام  زعها ن  نا   اام.

 المنهجية والبيانات: -أولاً 

 زب للللع ب لللام لاللللا  2118ننت لللم  ننراأ للللع نناا للل   الللله لالللا  ب األلللا   طنلللعنن من للللع   نم مكلللر 

 ل     طضلافعم ن  ب  لم ننزصلت   ب  لم ناأبل نم نن  ل  بب لث  ،زف  نناعاا ن  ننعلهم ع 2100

ننب ل   فلل   من لع الل ه ننعلامللع، لا لع نلا بللام به ننأاللز   ننل نن  ننصللم ص ننلل    عبلم لالله ننعلامللع 

( زننصلل غع linear modelنن للبب ع بلل ه ننا غ للم نن للابم زننا غ للم ننا لل قم اللز ننأاللز   نن  لل  )

(، ز س لل  ننعلامللع simple linear regression) 1 اضلل ع  لل لاع بااأبلل نم نن  لل  ننب لل  ننم 

 :2ننص غع نلآ  ع

          

 ه:طب ث 

(، بز لازنئ  نناصام  L(، بز بي  نحممنن )D: ننا غ م نن ابم زنن    ا م بي  نح  نا )  
(I.) 

 (.r: ننا غ م ننا  قم ز ا م  عم ننتائ   )  

 :  ا م ننب  نن اب .  

                                                             
1
، 2111الفتلاوي، كامل علاوي كاظم، القياس الاقتصادي النظرية والتحليل،الطبعة الأولى، دار صفاء للنشر والتوزيع،عمان، 

 .37ص
2
 .132،ص 2116النعيمي، قاسم، وملهم ديبو، الاقتصاد القياسي، منشورات جامعة دمشق، 
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 .1:  ا م اعاام  ننع ناأب نم  

 )ننب  ننععزنئ (. :  ا م نن  س ننععزنئ   

 زبتمن به:

-  H0 :ا  لا   زيز  لالامع مز ع ب ه ننا غ م ه ننا  قم زنن ابم.فرضية العدم 
- H1  :ا  زيز  لالامع مز ع ب ه ننا غ م ه نن ابق ه ب  به نن غ م ف الفرضية البديلة 

 ننا غ م ننا  قم  ؤ   طنع  غ من  ف  ننا غ م نن ابم.

 لل    اأامعللع الل ه ننتمضلل ع لا للع ننعلامللع بلل ه  للعم ننتائلل   زبأللزنا ننب للابا  )نح لل نلاا  

زننقمزن( ب    يانها، زعلها ن  نا ل  اام ننصلا م  لاله اصلم  نن  ل    ننعلعب ، كالا  ل    

 ننتمضل   ه نن لابق  ه اله  للام ن ل   ن  بمألاالإ طيمنء نا  بامن  نحبصائ ع نن ان ع ن  بق  اه 

E-views : نحبصائ 

 ( ن  بلامstatistic-F:)  91 علل م م ا للا ناب اان للع طنللع اعأز للع ننعلامللع لاألل  نب اللام  قللع %
%، زبألاءم لا  لا  اكله مبلزم طبلل   1( زا ل ز   انللع Fب  ا ل ز  نن انلع نناب لز  نق الع )

 فمض    ن  بام ننعلامع.
 اعاام نن ب(    2R:)  ،ب ه اق نم اا  ت مه ننا غ م ننا  قم اله نن غ لمن  فل  ننا غ لم نن لابم 

 ت ل م ننا غ لم ننا لل قم  ( كلاه5زك الا نم مبل  ننق الع اله )  ،1،5ز قلم م الا ضلاه ننايلام ا
 ن ا غ م نن ابم بكبم.

 : نايلام  ع م طنع ع   ننعلامع بل ه ننا غ لم ه ننا مز ل ه، ز قلم م الا ضلاه ن اعاام نام با
 ، ك اا نم مب  ننق اع ننا  قع اه ننزنب  كلاه نام بلا  كب لمنم، ز عل م ننق الع ننازيبلع 5،ا5-ا

طنللع به ننعلاملللع  م  لللع بلل ه ننا غ لللم ه، فللل  بلل ه  عللل م ننق الللع نن للانبع طنلللع به اللل ه ننعلاملللع 
 لاك  ع. 

                                                             
فل  ننا غ لم نن لابم ن ل يابعم ن غ لم ننا غ لم ننا ل قم  ابم بانأ لبع ن ا غ لم ننا ل قم ز زضلص اقل نم نن غ لمز ا م نناع   نهزم ن ا غ م نن  1

 بزب   زنب  .
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 للع ب لل  فلل  ننب ن للع  لل  طيللمنء ن  بللام يلل م ننزبلل   لا للع نن   لل ع ننراأ للع نا غ للمن  نن من

( ناعمفلللللع اللللل   ن لللللل قمنم Phillips-Perron( ز)Augmented Dickey-fullerن  بلللللام  )

 كالآ  :ننأ  ائلإ ننع أع، زكاأ  

 .يا م  يام ا غ م ننز نئم ن   ننق اا نناصمف  نن ا  ا  قم  لابم ننراه 

 .يا م  يام ا غ م  عم ننتائ   ن   ننق اا نناصمف  نن ا  ا  قم  لابم ننراه 

 م ا غ م ننز نئم ن   ننق اا نناصمف  ننعا  ا  قم  لابم ننراه.يا م  يا 

  يا لللم  يلللام ا غ لللم  لللعم ننتائللل   نللل   ننق لللاا نناصلللمف  ننعلللا  ا للل قم  لابلللم ننلللراه

با ل  أاء ب لعام ننتائلل   لا لع ز نئلم نه تللام ب لث  بل ه به نهلل ه نن   ل ع يل م زبلل  ، 

ز بلل ه بأهلا ا ل قم  لاأل  ننتللم   زبألاءم لا  لا  ل  طيلمنء ننتللم  نهزم با  بلام يل م ننزبل  

 نهزم.

 بناء النموذج القياسي لسعر الفائدة الدائنة وبيان أثره على الودائع: -ثانياً 

 للل  بألللاء ننأالللز   ننق ا للل  ن علاملللع بللل ه  لللعم ننتائللل   كا غ لللم ات لللم زأالللز بيللل  ننز نئلللم 

 كا غ م  ابم بانص غع نلآ  ع:

           

:  ا م ا غ م  عم ننتائ    أاز ننز نئم ب   أزلاها، ز :  ا م ا غ م ب ث به 

 ننب  ننععزنئ .    : اعاام ناأب نم نا غ م  عم ننتائ  ،  : ننب  نن اب ،  نناقاب ع نها، 
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-11/11/2118تطور إجمالي الودائع في القطاع المصرفي خلال الفترة ) .1
31/15/2111:) 

بعللن ننامزأللع ن ق لللاا  2114ا م  األل  لالللا  بلا لل  مللمنمن  اي لل  ننأقللل  زنن  لل    ننصلل

اله  ب  ل  نناي ل  ه لعام ننتائل   نن نئألع  ننلم غ نناصمف  ف   ب    ب عام ننتائل   نن نئألع، زلا لع 

لا ائها ااا  امزأع فل   ب  ل  ب لعام فائل  ها نن نئألع، زنلا بلام ب لعام ننتائل    ن اصام  ننعااع زن 

 م عم    معللل  بهلللا ط نمن  نناصلللام  نن اصلللع كالللا  لللبق  ننابللل    زننلللزنم   فللل  ممنمن لللا ب لللعامنم  سعللل

نحعام  نه ه ننقمنمن ، فق  بق   ب عام ننتائ   نل   نناصلام  ننعاا لع ا ل قم  ضلاه بل ز  اع ألع. 

زباناقابم كاه اأا    زم ا بزظ ف  بي  ننز نئم نل   ننق لاا نناصلمف  بعلق ا ننعلا  زنن لا ، 

%  للام ننت لم  ننا مز لع، زكلاه ا ز ل  اعل م أالز 07.5فب غ ا ز   اع م أاز طياان  ننز نئم 

%، اللللم 23%، زا ز لللل  اعلللل م أازاللللا نلللل   ننق للللاا نن للللا  02.5ننز نئلللم نلللل   ننق للللاا ننعللللا  

نحعللام  طنلللع به بيللل  ننز نئلللم كلللاه بكبلللم نلل   نناصلللام  ننعاالللع اللله نناصلللام  نن اصلللع، بأظلللم 

 (.04-4ننعكم ننب اأ  مم  )

 (2011أيار  -2009تطور إجمالي الودائع لد  المصارف العامة والخاصة خلال الفترة ) (14-4 ) الشكل

 
 .(1155-1118)  نلألازن: ننأعم  ننمبع ع ننصا م  لاه اصم   زم ع ننامكر  ننب اأا  اص م
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نللزبظ به نم تللاا  زنلل   اقامأللع اعلل م أاللز ننز نئللم بلل ه ننق للاا نناصللمف  ننعللا  زنن للا ،

اع م أاز ننز نئم ن   بب  ننق الا ه  منفقا نأ تان اعل م ننأالز نل   ننق لاا نلآ لم، زفل  ك  لم 

اللله نهب لللاه  صلللبص اعللل م ننأالللز اللل ن  للل ب ام، نهالللم ننللل    اكللله  ت للل مه باأ قلللام نح للل نلاا  بللل ه 

ن  ننز نئلم بمللم ننق لالا ه  للام ننزبل   ننراأ للع ننا مز لع، زال ن اللا يعلم ا ز ل  اعل م أاللز طيالا

 اه ا ز    اع م أاز كم اه ز نئم ننق اا نناصمف  نن ا  زننق اا نناصمف  ننعا .

 هيكل الودائع حسب الآجال في القطاع المصرفي: .2

 القطاع المصرفي الخاص:لد   -2-1

  مكللر اعظلل  نح لل نلاا  نلل   ننق للاا نناصللمف  نن للا   لللام ننت للم  ننراأ للع ننا مز للع 

% ز   للللا ز نئللللم هيللللم  لا للللع 35.35  ننب للللا  ننيللللام  بأ للللبع ( فلللل0/0/2118-30/5/2100)

% فللل  ب ن لللع ننت لللم  1.5%، ف للل ع بعلللهم بأ لللبع 22.3%،  للل  هيلللم علللهم زنبللل  21بعللهم بأ لللبع 

اللله  انم غ % بللل21(، فللل  بللل ه  لابلللظ  منيلللم بصلللع ننب لللا  ننيلللام  ن صلللم طنلللع 2118)لالللا  

%،  ل  ز نئلم هيلم 20هم زنب  بأ بع نب تاظا بانأ بع نهكبم اه نح  نلاا  ز   ا ز نئم هيم ع

% ز نلل  فلل  أها للع ف للم  نن من للع 04% فز نئللم هيللم  لل ع بعللهم بأ للبع 08.4 لا للع بعللهم بأ للبع 

اه نن غ م ننب ل   فل   م  ل   يلام ننز نئلم نل   نناصلام  نن اصلع،  ننم غ (. زلا ع 2100-)ب ام

ز ز  للع نهيللم اللم نأ تللان طا بأللا الله نهاا للع باكللاه الابظللع نم تللاا أ لل  ننز نئللم ا ز لل ع 

نهيلم زب لا  نن لزف م هك لم اله ا  لزه ن لم   لزم ع   أ   كم اه ننب ا  ننيام  زز نئم مص م 

الله بياهللا ننق  للم اقامأللع بز نئللم مصلل م  نهيللم، ب للث نم تعلل  أ لل  كللم الله ز نئللم  ننللم غ لا للع 

 ه ننب للاأ  ه هيللم  لل ع ز  للعع بعللهم زز نئللم هيللم  للأع زبك للم الله  للأع كاللا اللز ابلل ه فلل  ننعللك 
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( زاللل ن اللللا  بقللل    ا للللع  لللعم ننتائلللل   فللل  طلاللللا   ا ك  لللع ننز نئللللم أبلللز  بز للللم 01-4ز 4-05)

 نح  نلاا  با ياه نلآيام ننا ز  ع زنن ز  ع.

 2009نسب توزع الودائع حسب الآجال لد  القطاع المصرفي الخاص في عام  (15-4 ) الشكل

 

 .(1118) نعا : اصم   زم ع ننامكر  ننب اأا  اص م

 2011 عام فيالخاص  المصرفي القطاع لد  الآجال حسب الودائع توزعنسب  (16-4 ) الشكل

 
  .(1155) نعا : اصم   زم ع ننامكر  ننب اأا  اص م

 حساب جاري

35.35% 

 شهر

22.29% 
 ثلاثة أشهر

25.99% 

 ستة أشهر

6.45% 

 تسعة أشهر

1.21% 

 سنة

2.12% 

 أكثر من سنة

0.46% 

 توفةر أقح من ملةون

 توفةر أكثر من ملةون 3.60%

2.51% 

 أطفاح

0.03% 

2008 

 حساب جاري

25.88% 

 شهر

20.93% 

 ثلاثة أشهر

18.35% 

 ستة أشهر

 تسعة أشهر 13.74%

4.38% 

 سنة

6.75% 

 أكثر من سنة

3.60% 

 توفةر أقح من ملةون

5.29% 

 توفةر أكثر من ملةون

 أطفاح 1.04%

0.04% 

2011 
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 القطاع المصرفي العام: لد  -2-2

نللزبظ الله  لللام  ب  للم ا كللم ننز نئللم نلل   ننق للاا نناصللمف  ننعللا  نم تللاا أ لل  ز نئللم 

%، 1.2هيللم   للعع بعللهم زز نئللم هيللم  للأع بصللزم  ا بزظللع ب للث ب غلل  أ للبها لا للع نن م  لل  

% نز نئللم 05.4% نز نئللم هيللم   للعع بعللهم ز4.1% فلل  ب ن للع ننت للم  ننا مز للع ن صللم طنللع 7.1

% 42، طنلع ياأل  نم تلاا أ لبع ننب لا  ننيلام  اله 2100ب لام لالا  هيم  أع زنب   ف  أها لع 

، منفل   نل  نأ تلان فل  أ ل  2100% اه طياان  نح  نلاا  ف  ب ام لاا  51طنع  2118لاا  

% نلأمصلل   بمللم 07.0% طنللع 22.1بق للع نلآيللام زالله بااهللا ب للا  نن للزف م ب للث نأ تللن الله 

بك للم الله ا  للزه ن للم   للزم ع فلل  أها للع  % نلأمصلل  3.3% طنللع 2.3الله ا  للزه ن للم   للزم ع زالله 

 (.08-4( زننعكم مم  )07-4ننت م  ننا مز ع كاا از اب ه ف  ننعكم ننب اأ  مم  )

ز عز  نن ب  ننمئ   ف  نأ تان ب ا  نن زف م طنلع  يرئلع  لعم ننتائل   لا  لا، ب لث  ل  

ننز نئللم هيللم، فلل   ب  لل   للعم فائلل   لا للع ننابللانغ نن لل  ا   يللازر ا  للزه ن للم   للزم ع  ق للم  الله 

ب ه به  عم ننتائ   لا ع ب لا  نن لزف م ن ابلانغ نن ل    يلازر ا  لزه ن لم   لزم ع الز  لعم ننتائل   

ننا بلل  لا للع ننب للا  ننيللام ، زبان للان  ملل   يلل  بعللن نناللز لا ه فلل  ب للعام ننتائلل   لا للع ز نئللم 

 ننا كزم   ابقام. هيم بافرنم ن زي ا ن  اما  طن ها، ز  نم لا ع ا ن نم تاا أ   ز نئم هيم
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 2009 عام فيالعام  المصرفي القطاع لد  الآجال حسب الودائع توزع (17-4 ) الشكل

 
 (.1118اص م ننب اأا : اصم   زم ع ننامكر  نعا  )

 2011 عام فيالعام  المصرفي القطاع لد  الآجال حسب الودائع زعتو  (18-4 ) الشكل

 
 (.1155اص م ننب اأا : اصم   زم ع ننامكر  نعا  )

 حساب جاري

41.99% 

 شهر

 ثلاثة أشهر 3.91%

3.92% 

 ستة أشهر

7.11% 

 تسعة أشهر

0.22% 

 سنة

7.59% 

 أكثر من سنة

1.70% 

 توفةر أقح من ملةون

 توفةر أكثر من ملةون 22.62%

9.33% 

 أطفاح

1.63% 

2008 

 حساب جاري

49.76% 

 شهر

2.62% 

 ثلاثة أشهر

0.69% 

 ستة أشهر

3.36% 

 تسعة أشهر

4.62% 

 سنة

15.40% 

 أكثر من سنة

1.29% 

 توفةر أقح من ملةون

17.07% 

 توفةر أكثر من ملةون

3.29% 

 أطفاح

1.90% 

2011 
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النماذج القياسية لسعر الفائدة الدائنة لد  القطاع المصرفي الخاص وأثره على  .3
 الإيداعات:

   زاعلل م أاللز  لل  بأللاء أاللز   ناأبلل نم نن  لل  ننب لل   ن علامللع بلل ه   للزم ب للعام ننتائلل

ب  ألل  نا  بللامن  نحبصللائ ع و ننز نئللم نلل   ننق للاا نناصللمف  نن للا  ب لل   يللام الل ه ننز نئللم،

% ناعظلل  ننز نئللم كاللا اللز ابلل ه 5( به ننعلامللع غ للم اعأز للع لاألل  ا لل ز   انللع Fزاأهللا ن  بللام )

ا لل قم   لل  بلل ه  للعم ننتائلل   كا غ للم  نأبلل نم(، زالل ن  عألل  بأللا ا  زيلل  00فلل  ننيلل زم مملل  )

زأاللز ننز نئللم كا غ لللم  للابم ن للعم ننتائللل  ، ب  به نن غ للمن  فللل   للعم ننتائلل   ا  لللؤ م فلل   غ لللمن  

( ننقائ لع بعل   زيلز  لالاملع مز لع بل ه H0بي  ننز نئم نناقاب ع نها. زا ن  عأ  مبزم فمض ع ننع   )

  ع لل  بانب للا   (، طه الل ه ننأ  يللع اأ ق للع ف اللاH1ننا غ للم ه نن للابق ه زمفللن ننتمضلل ع ننب   للع )

ننيللام  ب لل  ننأظم لللع نام صللا  ع، فانب للا  ننيلللام  ا  للم ب  ب للعم ننتائللل   ا  لل اا به األللا  

ننع  لل  الله ننب لل نه ا  ضللم فائلل   لا للع الل ن ننأللزا الله ننب للابا ، فللاناز ا   لل     الل ن ننب للا  

ناصللمف ع ننا ابللع ن أت لل  اعاالا للا نن زا للع ز  لل    ننمزن لل  زنهيللزم، زنلا لل تا   الله نن  لله لا  ن

كان بز م ز بم م ننع كا  بصم  ننأظلم لاله ننتائل   نن ل    قاضلااا. كالا به غ لا  بعلن بألزنا 

ننز نئلم مصل م  نهيللم )ب لبزا، ب للبزلا ه(  لاا  بام تلاا أ للبع نح ل نلاا  بانب للا  ننيلام  اقامأللعم 

 باهأزنا نه م .

نلأمصل   بك لم اله ا  لزه ن لم  ز    أع اه  نل  ز نئلم هيلم  لا لع بعلهم زز نئلم نن لزف م 

( به ننعلامللع اعأز للع بلل ه اعلل م أاللز الل  ه ننب للاب ه ز للعم ننتائلل   F للزم ع، ب للث بلل  ه ن  بللام )

ننابلل    لا للع كللم اأهاللا، ب   لل   مفللن فمضلل ع ننعلل   زمبللزم ننتمضلل ع ننب   للع نن لل   للأ   لا للع 

Rم اعاالم نن ب  ل  )زيز  لالامع    ع بل ه اعل م أالز ال  ه ننب لاب ه زب لعام ننتائل  ، ز ظهل
2 )

%( اله 01) فل به  ا  م ا ه ننعلامع ضع   أ ب ام، ب ث  ع م طنلع به  غ  لم  لعم ننتائل    لؤ م 
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%( بانأ لبع نب لا  نن لزف م نلأمصل   بك لم اله ا  لزه 27نن غ م فل  ز نئلم هيلم  لا لع بعلهم، ز)

، ب  به نم تللاا ب للعام ن للم   للزم ع، كاللا  علل م اعااللم نام بللا  به ننعلام لل ه نن للابق  ه لاك لل   ه

ننتائ     ؤ   طنع نأ تان اع م أاز كم اه ز نئم هيم  لا ع بعلهم زب لا  نن لزف م نلأمصل   

بك لللم اللله ا  لللزه ن لللم  بانأ للل  نناللل كزم ، زننعكللل  صلللب ص. زنن لللب  فللل   نللل  به أالللز ببللل  بألللزنا 

اله  لس مه ب غ لم  لعم نح  نلاا    س م بان غ من  ف   عم ننتائ   لا ع نهأزنا نه م  ب ميلع بكبلم 

ننتائ   نناب   لا  ها، فس عام ننتائل     بلم  اعلام، زبان لان   منفل  نم تلاا ب لعام ننتائل   لا لع ز نئلم 

 لا للع بعللهم نم تللاا  للعم ننتائلل   لا للع ط لل نلاا  نلآيللام نه للزم زننلل   ملل   كللزه بك للم يلل بام، زالل ن 

نهيلم نه لزم، ب  نأ تلان أالز  ؤ   طنع نأ قام ننز نئلم اله ب لا   لا لع بعلهم طنلع   ل   ن  

، ز اكله 1ز نئم هيم  لا لع بعلهم مغل  نم تلاا  لعم ننتائل   لا  هلا، زال ن الا  ل  نن بقل  األا م ا ل ام 

 .بالأثر غير المباشر لسعر الفائدة  ا ع ا ه ننعلامع 

 معاملات الانحدار للنماذج القياسية للعلاقة بين 11جدول 
 القطاع المصرفي الخاص وسعر الفائدة والاختبارات الإحصائية الخاصة بهاالودائع لد  

 α β R-squared F-statistic Prob(F-statistic) Correlation الحساب

 0.00511- 0.497541 0.469138 0.012195 0.089915- 0.011189 الحساب الجاري
 0.696463- 0.379292 0.791343 0.020400 0.388075- 0.040366 ودائع شهر

 -0.3165 0.046589 4.231604 0.100200 1.479306- 0.029392 أشهر 3ودائع 
 -1.11541 1.891115 0.017484 0.000460 0.092836- 0.048154 أشهر 6ودائع 
 1.11195 1.155778 1.598768 0.040374 1.420060 0.087867 أشهر 8ودائع 

 0.14783 1.561645 0.849019 0.021854 1.436277 0.077667 ودائع سنة
 -1.14119 1.811975 0.061181 0.001607 1.386631- 0.535597 ودائع أكثر من سنة

 1.564 1.551486 1.056623 0.027054 0.121646 0.030291 ودائع توفير أقل من مليون
 0.516- 0.000646 1.056623 0.266718 0.579303- 0.005512- ودائع توفير أكثر من مليون

 0.026 1.871959 0.025932 0.000682 0.025321 0.033647 ودائع الأطفال

 
                                                             

 ل   من لع ننعلامللع بل ه كللم ألزا اله ننز نئللم زب لعام ننتائلل   لا لع نهألزنا نه للم  ببألاء ننأاللا   ننم اضل ع نلاأبل نم ننب لل   ز بل ه زيللز   1
 ث ب   نن غ من  ف  ب عام ننتائ   لا ع أزا اه ننز نئم طنلع  غ لمن  زنضلبع فل  أالز بألزنا ننز نئلم نه لم  لالاما   بب ع زات م ، ب

  ن  نلآيام ننا   تع.
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النماذج القياسية لسعر الفائدة الدائنة لد  القطاع المصرفي العام وأثره على  .4
 الإيداعات:

( ن أالز   ننق ا ل  فل  ننعلاملع نن   لع بل ه ا غ لم Fنحبصائ ع ا  بلام )ننأ  ائلإ بظهم  

( به لالامللع 02نز نئللم نلل   نناصللام  ننعااللع نناب أللع فلل  ننيلل زم مملل  ) لعم ننتائلل   زا غ للم أاللز ن

كلم اله ننب للا  ننيلام  زز نئللم هيلم علهم زنبلل  ز لا لع ز لل ع بعلهم، زكل ن  ز نئللم هيلم بك للم 

الله  للأع زب للا  نن للزف م نلأمصلل   بمللم الله ا  للزه ن للم   للزم ع زز نئللم نه تللام غ للم اعأز للع لاألل  

( بعللل   زيلللز  لالاملللع  لللبب ع بللل ه   لللزم H0فمضللل ع ننعللل   ) %، زاللل ن  عأللل  مبلللزم5ا لل ز   انلللع 

لللابقعب لللعام ننتائللل   زاعللل م أالللز ز نئلللم ننب لللابا   (، ز عللل   اللل ن H1، زمفلللن ننتمضللل ع ننب   لللع )نن  

نهاللللم اقبللللزام ف اللللا   ع لللل  بانب للللا  ننيللللام  كاللللا اللللز ابلللل ه  للللابقام فلللل   من للللع بانللللع نناصللللام  

بلل ه ا غ للم  للعم ننتائلل   زكللم الله ا غ للم أاللز ز نئللم  نن اصللع. كاللا بلل  ه ننأاللز   ننق ا لل  ن علامللع

هيم   عع بعهم زهيم  أع زب لا  نن لزف م نلأمصل   بك لم اله ا  لزه ن لم   لزم ع زيلز  لالاملع 

Rاعأز ع، ب ث ب  ه اعاالم نن ب  ل  )
% اله 32% اله أالز ز نئلم هيلم   لعع بعلهم ز05( به 2

ك لم اله ا  لزه ن لم   علز   لببا ن  غ لمن  أاز كم اه ز نئم هيلم  لأع زب لا  نن لزف م نلأمصل   ب

فلل   للعم ننتائلل   نناعاللزم بللا، ز ظهللم اعااللم نام بللا  به ن يللاه الل ه ننعلامللع لاك لل ع ف اللا   لل  

ز نئلم هيلم   لعع بعلهم زهيلم  لأع، زبه ن يلاه لالاملع ب لا  نن لزف م نلأمصل   بك لم اله ا  لزه 

م تلاا ب لعام ننتائل    لؤ   طنلع نأ تلان ن م   زم ع زب لعام ننتائل   ننابل    لا  لا  لم  ، ب  به ن

نللع نم تللاا اعلل م أاللز ب للا  نن للزف م،  اعلل م أاللز ز نئللم هيللم   للعع بعللهم زز نئللم هيللم  للأع، زن 

زننعكلل  صللب ص. ز علللز  نن للب  فلل   نللل  طنللع اللا  للل    للا  ا بللاه م غ لللم نناباعللم ن للعم ننتائللل   

 ننازضص  ابقام.
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 بين نحدار للنماذج القياسية للعلاقةمعاملات الا  12جدول 
 والاختبارات الإحصائية الخاصة بهاالودائع لد  القطاع المصرفي العام وسعر الفائدة 

 α β R-squared F-statistic Prob(F-statistic) Correlation الحساب

 0.265982 1.197555 2.893054 0.070747 0.103527 0.006997 الحساب الجاري
 0.0713991- 0.661525 0.194710 0.005098 0.147760- 0.012522 ودائع شهر

 0.090234- 0.579765 0.311946 0.008142 0.230014- 0.021399- أشهر 3ودائع 
 0.193040- 0.232695 1.470865 0.037265 0.399571- 0.005415 أشهر 6ودائع 
 0.384835- 0.014207 6.606101 0.148099 18.50620- 0.305644 أشهر 8ودائع 

 0.564231- 0.000149 17.74766 0.318357 2.245961- 0.031890 ودائع سنة
 0.039385 0.809331 0.059037 0.001551 0.113956 0.022189 ودائع أكثر من سنة

 0.176864 0.274941 1.227065 0.031281 0.166608 0.000539- ودائع توفير أقل من مليون
 0.560868 0.000167 17.43997 0.314574 0.260075 0.025301- ليونودائع توفير أكثر من م

 0.010252 0.949935 0.003995 0.000105 0.237458 0.096736 ودائع الأطفال

 

 تطور أسعار الفائدة المدينة وأثره على الائتمان: -ثالثاً 

 تطور إجمالي القروض لد  القطاع المصرفي .1

نن لللل   قلللل اها نناصللللام  نناب  للللع نر  للللا  بيلللل   لابللللظ ف اللللا   ع لللل  بللللانقمزن زنن لللل   

نلل   كللم اللله  2100زب للع اأ صلل  لاللا   2118ننقللمزن نحياللان  ننااأللزق ن عالللاء األل  لالللا  

نناصللام  ننعااللع زنن اصللع، زالل ن نهاللم  أ بلل  لا للع كافللع  يللام ننقللمزن زنن لل  ، طا به بيلل  

)بأظللم ننيلل زم مملل   نن  لل    نلل   نناصللام  ننعااللع فللا  بك  للم بيلل    لل    نناصللام  نن اصللع

(، كاللا  لابللظ به بكبللم بيلل    للل     لللام ننت للم  نناعللام طن هلللا كللاه نلل   نناصللام  ننعاالللع 03

، زب ألع بيل    ل    كلاه نل   نناصلام  نن اصلع بلانقمزن 2100بانقمزن  ز  ع نهيلم لالا  

-4اله طيالان  ننقلمزن زنن   ل  ، زال ن الا  زضلبا ننعلكم ممل  ) 2118 ز  لع نهيلم فل  لالا  

02.) 
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 القروض والسلف الممنوحة من قبل  13جدول 
 )المبالغ بملايين الليرات السورية( (2011أيار  -2009المصارف العامة والخاصة خلال الفترة )

 القروض و السلف

 العام
 المصارف العامة المصارف الخاصة

 طوةح الأجح الأجحمتوسط  قصةر الأجح طوةح الأجح متوسط الأجح قصةر الأجح

2008 16,325,984 27,175,473 3,031,109 14,806,722.38 66,015,883.99 107,286,353.7 

2009 22,832,490 43,448,842 4,816,522 55,999,043.71 87,126,900.44 155,800,050.4 

2010 51,293,654 77,508,393 10,511,745 95,502,897.09 112,872,304.3 190,553,023.5 

2011 47,475,670.45 62,082,121.82 19,109,781.97 130,259,662.7 98,246,593.45 193,953,673.2 

 (.1155-1118نناص م: ننأعم  ننمبع ع ننصا م  لاه اصم   زم ع ننامكر  نلألازن  )

 القروض والسلف حسب الآجال (19-4 ) الشكل
 (2011أيار-2009)  المصارف العامة والخاصة خلال الفترة لد

 
 (.1155-1118اص م ننب اأا : ننأعم  ننمبع ع ننصا م  لاه اصم   زم ع ننامكر  نلألازن  )

( نم تللاا بيلل  نحمللمنن نلل   نناصللام  نن اصللع بللانقمزن 02-4كاللا  بلل ه ننعللكم مملل  )

للابقعمأللع بلللاهلازن  بصلللزم  ا بزظللع اقا 2100ز 2101ا ز لل ع نهيللم فللل  لاللاا   ، زباناقابلللم نن  

-2101نم تم بي  نحممنن مص م نهيم نل   نناصلام  ننعاالع بصلزم  كب لم  فل  ننت لم  أت لها )

 .نن  ابقع ( اقامأعم باهلازن  2100
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 هيكل الائتمان في القطاع المصرفي .2

ف الا   ع ل  ب مك ل  ا كلم ننقلمزن ننااأزبلع ب ل  ننق لاا نناصلمف ،  بل ه به ا لاااع 

ناصللام  ننعااللع فلل  اللأص ننقللمزن بكبللم الله نناصللام  نن اصللع لا للع ا   لل   يللام ننقللمزن، ن

نلأيللم ننقصلل م  2100ب للث ب غلل  أ للبع ننقللمزن ننااأزبللع الله مبللم نناصللام  ننعااللع فلل  ب للام 

%( اللله طيالللان  نحملللمنن، فللل  بللل ه 23%(، )58%(، )14زننا ز للل  زنن ز لللم لا لللع نن م  للل  )

%( 42%( ن قلللللمزن مصللللل م  نهيلللللم، ز)31ت لللللم  أت لللللها)ب غللللل  ا لللللاااع نناصلللللام  نن اصلللللع ن 

(، زاأللللا 21-4%( ن قللللمزن  ز  للللع نهيللللم )بأظللللم ننعللللكم مملللل  7ن قللللمزن ا ز لللل ع نهيللللم، ز)

 لابللظ ضللع  ط للها  نناصللام  نن اصللع فلل  نن از للم  ز للم نهيللم زننلل     صلل  فلل  اعظلل  

 لسا ه نن ل زنع ننلاراللع نهب لاه نلا ل  اام. فاله ننات للمن به  قلز  نناصلام  فل  ننب لل نه ننأاا لع ب

نلا لل  اام أظللمنم نغ للا  نه للزن  نناان للع بز نعلل   كتاء هللا زأقصللها ن  لل زنع طه زيلل   باناقامأللع اللم 

، زمل   كلزه نن لب  فل  ضلع  ط لها  نناصلام  نن اصلع فل  1نه زن  نناان ع ف  نن زم ننا ق الع

ضلل ه لا للع نحم للمنن اأهللا ، زلالل   طمبللام نناق م نائ اللاه  ز للم نهيللم نم تللاا ا للا م لالل   نن لل ن 

الا اللا   لعم ننتائلل   ننا غ لم  باناقامأللع كلا للع نحملمنن أظلمنم ن علمز  نن لل   ضلعها الل ه نناصلام  

  .ام  عم ننتائ   نن اب ع ن   نناصام  ننعااع

                                                             
1
 Agénor, Pierre-Richard and Peter J. Montiel, Development Macroeconomics,3ed,Princeton University 

Press,2008, p155. 
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 نسب التسهيلات الائتمانية (20-4 ) الشكل
 2011مة والخاصة حسب الآجال منتصف عام لد  المصارف العا

 
 .1155نعا  اص م ننب اأا : ننأعم  ننمبع ع ننصا م  لاه اصم   زم ع ننامكر  

باللا ف اللا   ع لل  بس للعام ننتائلل   ننا  أللع  لابللظ نأبلل نم اأبأللع ب للعام ننتائلل   ننا  أللع نكللم 

م  نن اصلع  للام اه ننقمزن  ز  لع نهيلم زننقلمزن ا ز ل ع نهيلم نناق الع اله مبلم نناصلا

(، كالللا ب غللل  ب لللعام ننتائللل   ننا  ألللع لا لللع ننقلللمزن مصللل م  نهيلللم ب تلللن 2100-2118ننت للم  )

 (.20-4، بأظم ننعكم مم  )2118ا  ز  نها أها ع لاا  

 تطور سعر الفائدة المدينة (21-4 ) الشكل
 (2011أيار-2009)جال خلال الفترة لد  المصارف الخاصة حسب الآ

 
 (.1155-1118ن  )ز لالأاص م ننب اأا : اصم   زم ع ننامكر  ن
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(،  لابلللظ به 31/5/2100-0/0/2118لاأللل   من لللع   لللزم ب لللعام ننتائللل    للللام ننت لللم  )

اأبألع  لعم ننتائل   ننا  ألع   أللام  باعل م ا رن ل  لا لع نن  لله لا  ا ز ل ع ز ز  لع نهيلم نلل   

اصع ام المزم ننلراه، فل  بل ه  لر ن   لعم ننتائل   ننا  ألع لا لع نن  له لا  مصل م  نناصام  نن 

(، طا به ب ألع ا ل ز  ن لعم 20-4نهيم باعل م ا ألام   للام ننت لم  أت لها )بأظلم ننعلكم ممل  

%، زبلا لللع 1.5ب لللث ب لللغ  2118نهيلللم  بقللل  فللل  أها لللع لالللا    ننتائللل   لا لللع نن  للله لا  مصللل م 

 .2100ف  اأ ص  لاا  % ز ن  8.0ا  ز  نها كاه 

زف اللا   ع لل  بس للعام ننتائلل   ننا  أللع نلل   نناصللام  ننعااللع  لابللظ  أللام  اأبأللع  للعم 

ننتائل   ننا  ألع لا لع نن  له لا  نائ ااأ لع لا لع نن  له لا  مصل م  نهيلم باعل م علبا  ابل ، ب أالا 

لابلظ ن ل قمنم   رن   اأبأع  عم ننتائ   لا ع نن  ه لا  ا ز  ع نهيم باعل م  ابل ، فل  بل ه  

 -0/0/2118اأبأللع  للعم ننتائلل   لا للع نن  لله لا   ز  للع نهيللم، ز نلل   لللام ننت للم  ننا مز للع )

(، ب لث ب غل  ب لعام ننتائل   بلا لع ا ل ز ا ها لا لع 22-4( كاا  زضص ننعكم ممل  )31/5/2100

%( ز نلل  2.22%، 7.25%، 2.25نن  لله لا  مصلل م  زا ز لل ع ز ز  للع نهيللم لا للع نن م  لل  )

. باا ب أع ا ل ز ا   لعم ننتائل   ننا  ألع لا لع نن  له لا  مصل م  نهيلم فقل  2118ن ع لاا  ف  ب 

، زب أللع ا لل ز  ن للعم ننتائلل   لا للع نن  لله لا  ا ز لل ع نهيللم 2101% أها للع لاللا  7.34ب غلل  

، زكلللاه ب ألللع ا للل ز  ن لللعم ننتائللل   لا لللع نن  للله لا   ز  لللع 2118% أها لللع لالللا  7.02فكاأللل  

 %.2.01ب ث ب غ   2112نهيم ف  ب ن ع لاا  
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 تطور سعر الفائدة المدينة (22-4 ) الشكل
 (2011-2009لد  المصارف العامة حسب الآجال خلال الفترة ) 

 
 (.1155-1118اص م ننب اأا : اصم   زم ع ننامكر  نلألازن  )

ه نناصام  ننعاالع زنن اصلع،  لابلظ به  لعم ننتائل   زلاأ  اقامأع  عم ننتائ   ننا  أع ب 

 لا للع أبللزننا  أللع نلل   نناصللام  نن اصللع بك للم   بلل بام، اللم ننع لل  بأللا  لل   بم للم ننتائلل   ننا  أللع 

 كاام ام  ب     قتها زف  اي   ننأق  زنن     ، زم   عز   ن  طنع:

  س م ننق اا نناصمف  نن ا  بانعمن زنن   . -
 ءن  زننقمنمن  ننلاراع ن   ط نمن  نناصام  نن اصع. هزنع ن  ا  نحيمن -

باللا ف اللا   لل  نناصللام  ننعااللع فلليه لاا  للع ن  للا  ننقللمنم فلل   ب  لل   للعم ننتائلل    كللا  

  كزه اع زاع، ز ن  نلأ با  نن ان ع:

 لا   م م  نح نمن  ا  ا  ننقمنم  اناا اأا  يهع لا  ا  أز  لاأها ف   ن . -
 ا  مزق ننابا م  ن   نناصام  ننعااع.ننعام ضاه مز  ه اب  ، زغ  -
أاا   ضم لاا ها  - ا   ضم ننعام ف  نناصام  ننعااع نقاأزه ننعمن زنن   ، زن 

 نص نمن  ننع  ا باا  زنك    ا ع نن زنع نام صا  ع ب   رلااه .

0.04

0.05

0.06

0.07

0.08

0.09

0.10

0.11

2008 2009 2010 2011 

 قروض طويلة الأجل قروض متوسطة الأجل قروض قصيرة الأجل



            الفصل الرابع: واقع سعر الفائدة في سورية سياسة أسعار الفائدة في سورية 

  

092 

ه ال ه نه للبا   ربعلل  نناصللام  ننعااللع لالله نناأاف لع نن لل   قللز  بهللا نناصللام  نن اصللع ط

 .((22-4)زننعكم مم   (20-4)بأظم ننعكم مم  ف اا ب أها )

زف  بانع اقامأع ب عام ننتائ    ن  نهيم أت ا ب ه نناصلام  ننعاالع زنن اصلع،  لابلظ 

به ب للعام ننتائلل   ننا  أللع لا للع نن  لله لا  نائ ااأ للع مصلل م  نهيللم  كللزه بلا للع نلل   نناصللام  

(، 23-4كالللا  بللل ه ننعلللكم ممللل  ) 2101ننعاالللع األلل  ب ن لللع ننت لللم  ننا مز لللع زب لللع اأ صللل  لالللا  

% 1.4ن صبص بع اا ب أع اه اع ا  ننتائ   نلأيم أت ا نل   نناصلام  نن اصلع بتلام   قلام  

نلع نام تلاا ننب ل    ز عز   ن  طنع ناأ تلان فل   لعم ننتائل   ننا  ألع نل   نناصلام  ننعاالع، زن 

س للللعام ننتائلللل   لا للللع  للللع. فن للللعم ننتائلللل   ننا  أللللع نلللل   نناصللللام  نن اصللللع  لللللام ننت للللم  ننا مز 

لللزمننازيلللز ن  زننا  زبلللا  ا   بلللم  بان لللملاع أت لللها ن للل يابع ن  غ لللمن  فللل   لللعم ننتائللل     ، نن  

 كللزه مصللل م  نهيلللم( ب لللما اللله  )زغانبلللام الللا ب للث  كلللزه  بمكلللا   لللعم ننتائلل   لا لللع ننا  زبلللا 

 .1بمك ها لا ع ننازيز ن  )زغانبام اا  كزه  ز  ع نهيم(

 تطور سعر الفائدة المدينة (23-4 ) الشكل
 (2011-2009على التسهيلات الائتمانية قصيرة الأجل لد  المصارف العامة والخاصة )

 
 (.1155-1118اص م ننب اأا : اصم   زم ع ننامكر  نلألازن  )

                                                             
 .020   اميم  اب ،ننعااا،  1
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يللللم ننا ز لللل  فقلللل  كللللاه نلللل   زبانأ للللبع ن للللعم ننتائلللل   ننا  أللللع لا للللع نن  لللله لا   ن  نه

% فلل  ب ن للع ننت لللم  3.5نناصللام  ننعااللع بمللم اأهللا نللل   نناصللام  نن اصللع بهللاا   لللمنزق بلل ه 

زالل ن اللا  زضللبا ننعللكم مملل   2100% اللم اأ صلل  لاللا  1.2(، زاللاا  2100-2118ننراأ للع )

(. فلللل  بلللل ه علللله   للللعم ننتائلللل   ننا  أللللع لا للللع نن  لللله لا   ز  للللع نهيللللم نأ تاضللللام نلللل   4-24)

ناصللام  ننعااللع لااللا اللز نلل   نناصللام  نن اصللع األل  ب ن للع ننت للم  ننا مز للع زب للع ب ن للع لاللا  ن

(، ز ب   نل  الز نأ تلان  ك تلع اصلا م نهالزنم 25-4كاا از ازضص ف  ننعكم مم  ) 2101

أ  يللع نن  ت ضللا  نن لل   لللمب  ب للعام ننتائلل   نن نئألللع، زمباللا ننلل  زم فللل  اأاف للع اللم نناصلللام  

% اأ صل  2ا   عم ننتائ   ب ه نناصام  ننعااع زنن اصع بلا لع ا ل ز  نلا نن اصع. فب غ اا

،  لل  بصللبص ب أللع نلل   نناصللام  نن اصللع االلا الل  نلل   نناصللام  ننعااللع األل  ب ن للع 2118لاللا  

% أها لللع ننت لللم  1.7، ب لللث ب لللغ بلا لللع ا للل ز  ن هلللاا  2100زب لللع اأ صللل  لالللا   2101لالللا  

 ننا مز ع.

 تطور سعر الفائدة المدينة (24-4 ) الشكل
 (2011-2009على التسهيلات الائتمانية متوسطة الأجل لد  المصارف العامة والخاصة )

 
 (.1155-1118اص م ننب اأا : اصم   زم ع ننامكر  نلألازن  )
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 المدينة الفائدة سعرتطور  (25-4 ) الشكل
 (2011أيار -2009) والخاصة العامة المصارف لد  الأجلطويلة  الائتمانية التسهيلات على

 
 (.1155-1118اص م ننب اأا : اصم   زم ع ننامكر  نلألازن  )

النموذج القياسي لسعر الفائدة المدينة لد  القطاع المصرفي الخاص وأثره على  .3
 الائتمان:

ننعللكم ننعللا  ن أاللز   ننق ا لل  ن للعم ننتائلل   ننا  أللع زأاللز بيلل  ننقللمزن  اكلله صلل اغع 

ب للل  لالاملللع ناأبللل نم نن  للل  ننب للل   زبالا بلللام به  لللعم ننتائللل   لا لللع ننقلللمزن ننااأزبلللع الللز 

 ننا غ م ننا  قم زبه أاز بي  ننقمزن از ننا غ م نن ابم لا ع ننأبز نلآ  : 

           

 ا لللللم ا غ لللللم  لللللعم ننتائللللل   لا لللللع   أالللللز بيللللل  ننقلللللمزن، ز ا لللللم ا غ لللللم   ب لللللث به 

 ننب  ننععزنئ .   اعاام ناأب نم نا غ م  عم ننتائ  ،   ننب  نن اب ،   ننقمزن،

نبأللاء أالللا   م ا لل ع ن علامللع بلل ه ننا غ للم ه نن للابق ه لاللل   لالل    بلل  ه لاألل  طيللمنء  يللام  

امن  نحبصللللائ ع  بلللل ه لالللل   اعأز للللع الللل ه زيللللز  لالامللللع    للللع نهلللل  ه ننا غ للللم ه، ب  به نا  بلللل

ننعلاملا  بل ه ننقللمزن ننااأزبلع اله مبللم نناصلام  نن اصللع ز لعم ننتائل   ننابلل   لا  هلا ب لل  
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ننأ  لائلإ  يام ا ه ننقمزن )ملمزن مصل م  نهيلم، ا ز ل ع نهيلم،  ز  لع نهيلم(، ز ظهلم ال ه 

ا  لؤ   طنلع  غ لمن  فل  اعل م (، فان غ من  فل   لعم ننتائل   كا غ لم ا ل قم 04ف  نني زم مم  )

أاز نائ ااه، زا ن  بل  ه به اعظل  نائ الاه ننااألزق   ل     هغلمنن ن ل هلاك ع، كالا  ل نم  نل  

 از لللم نا للل  اامن ، فانا للل  ام  قلللامه بللل ه ننعائللل  ننا زملللم  فللل نناصلللام  نن اصلللع  ضلللع لا لللع 

ا، ز  للعع نلام للمنن بان ك تللع لا للع نا لل  اام زبلل ه ب للعام ننتائلل   نن لل   لل قز  بلل فعها نقللاء  از  لل

 اأها:لا    با  هف   از م نا   اامن   عز   ننضع نهمم. طه 

   لالل   الاءاللع نناأللاخ نا لل  اام  فلل   للزم ع زغ للا  ننقأللزن  نا لل  اام ع، ب للب

 ضع  ننبأع نن ب  ع، زنن عم عا  ننأاظاع.

 أهلا طنلع   عع نناصام  طنلع  يأل  ننزملزا فل  ا لا م لال   نن ل ن  بز نن ق  لم ا

ب  كب م، زب ث به نن  ه لا   ز  ع نهيم م   أ ز  لا ع اكل ن ا لا م  بقلع 

األللا  نب الللام نعللل   نن للل ن ، الللا  للل فم نناصلللام  طنلللع مفلللم  لللعم ننتائللل   ننا  ألللع 

بانأ لبع ن اق مضل ه ننل  ه زر ا   ننعمز  لا ع   ا ع نحممنن )كانماه ننعقلام ( 

ناعلللام م نا للل  اام ع لا لللع ا لللا م  صللأتزه ب ميلللع ا لللا م  اع ألللع، بز نب لللزنء ن

 ام تعع.

   زيلللا نناق مضلللزه طنلللع نام لللمنن مصللل م زا ز للل  نهيلللم ن غ  لللع ناب  ايلللا  

ننتم  للللللع ز از للللللم مب  نناللللللام ننعااللللللم، زبصللللللزم   اصللللللع نناأعللللللآ  نا لللللل  اام ع 

 ننصغ م  زننا ز  ع.

  نأ تلللللان  ك تلللللع نن از لللللم مصللللل م زا ز للللل  نهيلللللم بانأ لللللبع ن اق مضللللل ه اقامألللللع

 ز م  ز م نهيم.بان ا
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    طه  زم  ب ا  ننقمزن مص م  زا ز  ع نهيم مص م ، الا   ل ص ن اصلام  طلالا

 طممنن نهازنم ننا  م   ز زظ تها اه ي   .

   قز  نناصام  ننكب م  بعا  ا  نحممنن  ز م نهيلم بصلزم  لااالع، زال ن الا مل 

هيلللم  ت للم لالل   م لللا  نناصللام  نن اصللع فللل   للزم ع ب از للم ننقلللمزن  ز  للع ن

نن      ل  بام تلاا  ميلع ا لا م لال   نن ل ن  اقامألعم بلانقمزن مصل م  زا ز ل ع 

نهيلللم، ز نللل  ب لللب  نب الللاا  نن علللمن نا لللا م  نن للل ن   للللام اللل  ها ب لللب  

 .1ر ا   ا ا م لا   نن سك  ف  ننا  قبم نه زم

   ملللل   كللللزه ا لللل لا  ب للللان   ب للللا  ننتائلللل   نلللل   نناصللللام   للللببام فلللل  طبيللللا

لاله نن قل   نلام للمنن اله نناصلام  نن اصللع، كالا به نم تلاا ب للعام نناق مضل ه 

ننتائلل   ننا  أللع ن قللمزن ا ز لل ع ز ز  للع نهيللم نلل   نناصللام  نن اصللع لاالللا 

نللا ب لم زنضلص فلل   2101ال  نل   نناصللام  ننعاالع زبصلزم   اصللع ب لع لالا  

  ن .

 معاملات الانحدار للنماذج القياسية 14جدول 
 والاختبارات الإحصائية الخاصة بها قروض القطاع المصرفي الخاص وأسعار الفائدة بين علاقةلل

 α β R-squared F-statistic Prob(F-statistic) Correlation الحساب

 0.109330- 0.501865 0.459716 0.011953 0.533987- 0.065071 قروض قصيرة الأجل
 0.016422- 0.919884 0.010252 0.000270 0.037552- 0.047439 قروض متوسطة الأجل
 0.131964 0.673482 0.416959 0.017415 0.355423 0.073361 قروض طويلة الأجل

 

                                                             
 .028ننعااا، اميم  اب ،   1
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النموذج القياسي لسعر الفائدة المدينة لد  القطاع المصرفي العام وأثره على  .4
 الائتمان:

صلائ ع نناب ألع فل  لا ع  لا  اا  ب ه ف  بانع نناصام  نن اصع، فيه نا  بلامن  نحب

(،  ب  ه به اأا  لالامع    ع بل ه نائ الاه ا ز ل  ز ز لم نهيلم ز لعم ننتائل   05نني زم مم  )

% به ننعلاملع بل ه  لعم ننتائل   زاعل م 5( لاأ  ا  ز   انلع Fنناب   لا  ا، ب ث  ع م ن  بام )

(، ب  به H1   للع )أاللز ننقللمزن ا ز لل ع ز ز  للع نهيللم اعأز للع، زبان للان   لل   مبللزم ننتمضلل ع ننب

نن غ للمن  فلل  ب للعام ننتائلل    للؤ   طنللع  غ للمن  فلل  اعلل م أاللز نحمللمنن، ز علل م اعااللم نن ب  لل  

(R
% اله نن غ للمن  فل  ننقلمزن ا ز لل ع 12( طنلع به عل    ا  للم ال ه ننعلاملع كب للم ، ب لث به 2

ه أاللز % الل22نهيللم أا يللع لالله نن غ للم فلل   للعم ننتائلل  ، زبانأ للبع ن قللمزن  ز  للع نهيللم فلليه 

الل ه ننقللمزن  عللز   للببا طنللع  للعم ننتائلل  ، كاللا به اعااللم نام بللا   علل م طنللع به ن يللاه ننعلامللع 

 لم   بانأ للبع ن قللمزن ا ز لل ع نهيلم، زلاك لل  ف اللا   لل  ننقلمزن  ز  للع نهيللم. فلل  بلل ه 

م ( به ننعلامع ب ه ننقمزن مص م  نهيم زب لعام ننتائل   ننابل    لا  هلا غ لFب  أ  أ ائلإ ن  بام )

% زا ن  عأ  مبزم فمض ع ننع   زمفلن ننتمضل ع ننب   لع، ز ل نم ال ن 5   ع لاأ  ا  ز  نن انع 

لا ع به اعظ  ننقمزن مص م  نهيم   ل     كقلمزن ع صل ع  ل  م ضلاه  لما   أقل    لم 

ننتللم  ز  لل    نب  ايا لللا، ب للث  رقللل   نناق للمن لا لللع نام للمنن بصلللم  ننأظللم لاللله نن ك تللع نن للل  

 نبصزم لا ع نهازنم، أظمنم نباي ا نناا ع نه ه نهازنم.   فعها نقاء ن

 معاملات الانحدار للنماذج القياسية 15جدول 
 والاختبارات الإحصائية الخاصة بهاقروض القطاع المصرفي العام وأسعار الفائدة  بين للعلاقة
-α β R الحساب

squared 

F-

statistic 

Prob(F-

statistic) 

Correlation 

 0.275195- 0.085676 3.113651 0.075733 4.525657- 0.081484 قروض قصيرة الأجل
 0.829 0.000000 83.49940 0.687241 5.005283 0.010303 قروض متوسطة الأجل
 0.956621- 0.000000 409.7201 0.915126 8.698582- 0.025126 قروض طويلة الأجل
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 ؤثرة في الإيداعات والائتمان:المتغيرات الأخر  الم -رابعاً 

بع  طيمنء نا  بامن  نحبصائ ع لا ع ننعلامع ب ه  عم ننتائ   كا غ لم ا ل قم، زبل ه كلم 

الله أاللز ننز نئللم الله يهللع، زأاللز ننقللمزن الله يهللع ب للم ، بالا بللام كللم الله ننا غ للم ه نه  للم ه 

  غ للم  للبب ع با للل   ن  ا غ للمنم  ابعللام ن للعم ننتائلل   ز نلل  ب لل  نلآيلللام،  بلل ه به اعظلل  ننعلامللا

اعا نللع ناأبلل نم نن  لل  ننب لل  ، ب  به ننا غ للم نن للابم )االل لام باعلل م أاللز نح لل نا زاعلل م أاللز 

نحمللمنن نلل   ننق للاا نناصللمف  بعللق ا ننعللا  زنن للا ( ا   للس م بللان غ من  ننباصلل ع فلل  ننا غ للم 

لا للع به ننا غ لللم نن للابم مللل  ننا لل قم )االل لام بس لللعام ننتائلل   لا لللع نح لل نا زنحملللمنن(، زالل ن  للل م 

  س م بعزنام       لاه  عم ننتائ  ،   ل  لا  زيلز  ال ن ناب الام ن  بلام لالاملع ننا غ لم نن لابم 

ننا غ لم نن لابم لال ن  لعم ننتائل  . ف  بانب  ننععزنئ  نن    ا م ننعزنام نن   اه ننااكه به  ؤ م 

 ع بل ه أالز نح ل نلاا  زننبل  ننععلزنئ  زن ن       من ع ال ه ننعلاملع ن  بقل  اله زيلز  لالاملع  لبب

 ننأ ق  للعالله يهللع، زأاللز ننقللمزن زننبلل  ننععللزنئ  الله يهللع  اأ للع. كاللا  لل    ط  للام ا غ للم ننك  للع 

ا  بللام الل    س  ماللا لا للع نح لل نلاا  زنائ اللاه، زالله  لل   لل    صلل اغع أاللز   م ا لل  نلاأبلل نم 

اعلام لا لع كلم اله أالز نح ل نلاا   ننأ ق  لعع نن    ننا ع   ا  بام ب م كم اه  عم ننتائل   زننك  ل

 زننقمزن.

 أثر بواقي التقدير )الحد  العشوائي( .1

   ب ا  ننبزنم  ف  اعا نع ناأب نم نن    ننب    نن    ا م ننعلامع ب ه  لعم ننتائل   

كا غ م ا  قم، زب ه اع م أاز نح  نلاا  اه يهع زاع م أاز ننقلمزن اله يهلع  اأ لع كا غ لم 

 غ م نن اب ، كاا    ن  بام ي م ننزب   بانأ بع ن بزنم  ب ل  يا لم نلآيلام زفل  ن  بلام  ابم ن ا

(ADF(ز )PP .ز ب ه به يا عها ا  قم لابم ننراه ،) 
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، 1زلاألل  ط  للام ا غ للم ننبلل  ننععللزنئ  كا غ للم ات للم ن ا غ للم نن للابم فلل  ننأاللز   ننق ا لل 

از نح ل نلاا  زأالز ننقلمزن، ب  به اعل م  ب ه به ننعلامع اعأز ع ب ه ننب  ننععزنئ  زكم اه أ

أالللز نح للل نلاا  زننقلللمزن   لللس م بصلللزم  زنضلللبع بانبللل  ننععلللزنئ ، ز  للل  أع اللله  نللل  ننقلللمزن 

 ز  ع نهيم ننااأزبع اه مبم ننق اا ننعا  فق ، ب ث ظهلم  ننعلاملع غ لم اعأز لع لاأل  ا ل ز  

ننتائلل   ننابلل    لا  هللا كاللا %، زب للث به ننعلامللع    للع بلل ه أاللز الل ه ننقللمزن ز للعم 5نن انللع 

( أ للائلإ نا  بلللامن  لا للع ننأالللز   ننق ا لل  بانأ لللبع 01،07،08،02 بلل ه  لللابقام، ز بلل ه ننيللل نزم )

نكللللم الللله ط لللل نلاا  ننق للللاا نناصللللمف  بعللللق ا ننعللللا  زنن للللا ، زكلللل ن  نهاللللم بانأ للللبع ن قللللمزن 

 ننااأزبع اه مبم ا ن ننق اا ام ا غ م ننب   ننععزنئ .

 معاملات الانحدار للنماذج القياسية 16جدول 
 والاختبارات الإحصائية الخاصة بهاودائع القطاع المصرفي الخاص والحد العشوائي  بين للعلاقة

 α β R-squared F-statistic Prob(F-statistic) Correlation الحساب

 0.993884 1 3077.985 0.987805 5 0.011608 الحساب الجاري
 0.989747 1 1824.746 0.979600 5 0.038751 ائع شهرود

 0.948578 1 341.2418 0.899800 5 0.032583 أشهر 3ودائع 
 0.999770 1 82588.07 0.999540 5 0.048203 أشهر 6ودائع 
 0.979605 1 903.1954 0.959626 5 0.084322 أشهر 8ودائع 

 0.989012 1 1700.786 0.978146 5 0.076044 ودائع سنة
 0.999196 1 23602.29 0.998393 5 0.535751 ودائع أكثر من سنة

 0.986381 1 1366.63 0.972947 5 0.032351 ودائع توفير أقل من مليون
 0.856319 1 104.4726 0.733282 5 0.00829- ودائع توفير أكثر من مليون

 0.999659 1 55683.04 0.999318 5 0.033912 ودائع الأطفال
 

  

                                                             
لا   ط  انها ف  ننأاا   ننق ا ل ع نن لابقع،  طنعلا   طاكاأ ع مص  ا ه نه  م  ب    هم    س م ننأاا   ننا مز ع با غ من  نن بك ، طا ط 1

 ع فل  ننل زم ننايلازم  ن لزم ع، كا  ز  نن قافع نناصمف ع نل   نهفلمن ، زنن  لزم نن كأزنلزي  ن أظلا  نناصلمف ، زناضل منبا  نام صلا 
 زا  ز  نن ع    زاا طنع اأان .
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 معاملات الانحدار للنماذج القياسية 17دول ج
 والاختبارات الإحصائية الخاصة بهاودائع القطاع المصرفي العام والحد العشوائي  بين للعلاقة

 α β R-squared F-statistic Prob(F-statistic) Correlation الحساب

 0.963978 1 499.1265 0.929253 5 1.116448 الحساب الجاري
 0.997448 1 7416.138 0.994902 5 0.011719 ودائع شهر

 0.995921 1 4629.01 0.991858 5 0.022512- أشهر 3ودائع 
 0.981191 1 981.7353 0.962735 5 1.111516 أشهر 6ودائع 
 0.922985 1 218.5858 0.851901 5 0.429137 أشهر 8ودائع 

 0.825617 1 81.36282 0.681643 5 0.039881 ودائع سنة
 0.999224 1 24459.12 0.998449 5 0.022253 ودائع أكثر من سنة

 0.984235 1 1176.792 0.968719 5 0.000311 ودائع توفير أقل من مليون
 0.827905 1 82.7983 0.685426 5 0.011794- ودائع توفير أكثر من مليون

 0.999947 1 82.7983 0.685426 5 0.011794- ودائع الأطفال
 الانحدار للنماذج القياسيةمعاملات  19 جدول

 والاختبارات الإحصائية الخاصة بها قروض القطاع المصرفي الخاص والحد العشوائي بين للعلاقة
 α β R-squared F-statistic Prob(F-statistic) Correlation الحساب

 0.994005 1 3141.066 0.988047 5 0.064574 قروض قصيرة الأجل
 0.999865 1 140855.4 0.99973 5 0.047611 قروض متوسطة الأجل
 0.991254 1 2144.082 0.982585 5 0.071634 قروض طويلة الأجل

 الانحدار للنماذج القياسيةمعاملات  18جدول 
 والاختبارات الإحصائية الخاصة بها يقروض القطاع المصرفي العام والحد العشوائ بين للعلاقة

 α β R-squared F-statistic Prob(F-statistic) Correlation الحساب

 0.961388 1 463.7643 0.924267 5 0.104030 قروض قصيرة الأجل
 0.559248 0.000176 17.29354 0.312759 5 0.007538 قروض متوسطة الأجل
 0.291332 0.068166 3.524358 0.084874 5 0.039677 قروض طويلة الأجل

 الكتلة النقديةأثر  .2

( بعلل   للمق ننازيللز ن  M2بأللاءم لا للع ننأ للائلإ نن للابقع،  لل  ط  للام ا غ للم ننك  للع ننأق  للع )

نهيأب لللع كلللزه نن من لللع   للل  ننازيلللز ن  بلللان  م  نن لللزم ع كا غ لللم ات لللم ن ا غ لللم نن لللابم االلل لام 

 للل  بألللاء ننأالللز   ننق ا للل  ن ا غ لللم ه نن لللابق ه، باح للل نلاا  زننقلللمزن نللل   ننق لللاا نناصلللمف ، ز 

ز نلل  ننأ للائلإ به ننعلامللع غ للم    للع بانأ للبع نيا للم ز نئللم نناصللام  ننعااللع زنن اصللع با لل  أاء 

ز نئم هيم عهم زز نئم نن زف م ن ابانغ بك م اله ا  لزه ن لم   لزم ع نل   نناصلام  نن اصلع كالا 
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نك  ع ننأق  لع ا  لؤ م فل  اعل م أالز نح ل نلاا  نل   (، ب  به نن غ من  ف  ن21 ب ه نني زم مم  )

نناصلام ، زف اللا   ع لل  بللانقمزن ف بل ه به ننعلامللع غ للم    للع بل ه ننك  للع ننأق  للع زاعظلل  بأللزنا 

ننقلللمزن، ب لللث   للل  أع اأهلللا ننقلللمزن ا ز للل ع ز ز  لللع نهيلللم ننااأزبلللع اللله مبلللم نناصلللام  

Rاالم نن ب  ل  )(، ب لث  عل م اع22نن اصع فق  كالا  زضلص ننيل زم ممل )
( طنلع به عل    ا  لم 2

% الله نن غ للمن  فل  ننقللمزن ا ز لل ع نهيلم نلل   نناصللام  07ال ه ننعلامللع ضللع تع، ب لث به 

% اله أالز 00نن اصع أا يع لاه نن غ م ف  ننك  ع ننأق  لع، زبانأ لبع ن قلمزن  ز  لع نهيلم فليه 

(  عللل م طنللع به ن يلللاه βنم )الل ه ننقللمزن  علللز   للببا طنلللع ننك  للع ننأق  لللع، كاللا به اعاالللم ناأبلل 

ننعلامللع  للم   بانأ للبع ن قللمزن ا ز لل ع ز ز  للع نهيللم، ب  به ر للا   ننك  للع ننأق  للع  للؤ   طنللع 

ر للا   نحمللمنن ا ز لل  ز ز للم نهيللم، زف اللا  للس   لاللمن نأ للائلإ نا  بللامن  ننق ا لل ع نن لل   الل  

  من  ها.

 القياسية الانحدار للنماذجمعاملات  20جدول 
 والاختبارات الإحصائية الخاصة بها إيداعات القطاع المصرفي الخاص والكتلة النقدية بين للعلاقة
 α β R-squared F-statistic Prob(F-statistic) الحساب

 0.935873 0.00656 0.000173 0.037949 0.011021 الحساب الجاري
 0.003586 9.641817 0.202381 4.368637 0.02881- ودائع شهر

 0.388716 0.760282 0.019615 1.51733- 0.056048 أشهر 3ودائع 
 0.772591 0.084713 0.002224 0.3468- 0.053566 أشهر 6ودائع 
 0.745681 0.106738 0.002801 0.643979 0.074363 أشهر 8ودائع 

 0.547970 0.367509 0.009579 0.90473- 0.090036 ودائع سنة
 0.418629 0.668626 0.017291 11.26961 0.361472 سنة ودائع أكثر من

 0.981074 0.000570 0.000015 0.015403 0.032113 ودائع توفير أقل من مليون
 0.006768 8.204864 0.177576 3.28578- 0.042522 ودائع توفير أكثر من مليون

 0.814784 0.055645 0.001462 0.23913- 0.037610 ودائع الأطفال
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 معاملات الانحدار للنماذج القياسية 21جدول 
 والاختبارات الإحصائية الخاصة بها الن قديةإيداعات القطاع المصرفي العام والكتلة  بين للعلاقة

 α β R-squared F-statistic Prob(F-statistic) الحساب

 0.921558 0.009826 0.000259 0.04972- 0.007216 الحساب الجاري
 0.754139 0.099515 0.002612 0.37810- 0.017566 ودائع شهر

 0.837374 0.042711 0.001123 0.28693 0.026950- أشهر 3ودائع 
 0.128667 2.412407 0.059695 1.23267 0.01394- أشهر 6ودائع 
 0.515603 0.430694 0.011207 8.47580 0.298063 أشهر 8ودائع 

 0.863145 0.030117 0.000792 0.23656 0.036222 ودائع سنة
 0.970331 0.001402 0.000037 0.04548- 0.022956 ودائع أكثر من سنة

 0.765781 0.090025 0.002363 0.12327- 0.002217 ودائع توفير أقل من مليون
 0.457643 0.563081 0.014602 1.10081- 0.005229 ودائع توفير أكثر من مليون

 0.440431 0.607841 0.015744 4.20461- 0.161017 لأطفالودائع ا
 معاملات الانحدار للنماذج القياسية 22جدول 

 والاختبارات الإحصائية الخاصة بها الن قديةقروض القطاع المصرفي الخاص والكتلة  بين للعلاقة
 α β R-squared F-statistic Prob(F-statistic) الحساب

 0.174694 1.913091 0.047931 1.924109 0.034819 قروض قصيرة الأجل
 0.007994 7.838644 0.171005 1.13459 0.030065 قروض متوسطة الأجل
 0.035301 4.76451 0.111413 1.67774 0.045688 قروض طويلة الأجل

 
 معاملات الانحدار للنماذج القياسية 23جدول 

 والاختبارات الإحصائية الخاصة بها الن قديةإيداعات القطاع المصرفي العام والكتلة  بين قةللعلا
 α β R-squared F-statistic Prob(F-statistic) الحساب

 0.956514 0.003013 0.000079 0.141271 0.101846 قروض قصيرة الأجل
 0.937927 0.006145 0.000162 0.06649- 0.008566 قروض متوسطة الأجل
 0.937927 0.330336 0.008618 0.598653 0.030419 قروض طويلة الأجل
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 النموذج القياسي المتعدد للإيداعات والقروض: .3

زفلل   للب م ننببللث لالله ننعزناللم نناللؤ م  فلل  بيلل  نح لل نلاا  زنائ اللاه،  لل  بأللاء ننأاللز   

( زا غ للم ننك  للع rننتائلل   )ننق ا لل  نلاأبلل نم نن  لل  ننا علل  ، ز نلل  بي  للام كللم الله ا غ للم  للعم 

( كا غ لللم ه ا للل ق  ه طنلللع ننأالللز   ننق ا للل  ننللل    ا لللم ننعلاملللع نن   لللع بللل ه اللل  ه M2) ننأ ق  لللع

ننا غ م ه اه يهع زننا غ م نن ابم )نح ل نلاا ، ننقلمزن( اله يهلع  اأ لع، ز اكله صل اغع أالز   

 ناأب نم نن    ننا ع   باناعا نع نلآ  ع:

                

 ه:طب ث 

 .(L)(، بز أاز بي  نحممنن D: ننا غ م نن ابم نن    ا م أاز بي  نح  نا )  

 : ننا غ م ننا  قم نهزم ز ا م  عم ننتائ  . 

 . عننأ ق : ننا غ م ننا  قم نن اأ  ز ا م ننك  ع    

 :  ا م ننب  نن اب .  

 م ننتائ  .: اعاام ناأب نم نا غ م  ع   

 . عننأ ق : اعاام ناأب نم نا غ م ننك  ع    

 )ننب  ننععزنئ (. :  ا م نن  س ننععزنئ   

نن لللل   لللل  ننبصللللزم لا  هللللا لاألللل  طيللللمنء ننأ  للللائلإ ( 27 ، 25،26 ،24ز بلللل  ه ننيلللل نزم )

 نا  بامن  نحبصائ ع لا ع أاز   ناأب نم ننا ع  .
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 بين للعلاقة اسيةمعاملات الانحدار للنماذج القي 24جدول 
 والاختبارات الإحصائية الخاصة بها الن قديةإيداعات القطاع المصرفي الخاص وسعر الفائدة والكتلة 

 α 1β 2β R-squared F-statistic Prob(F-statistic) الحساب

 0.785745 0.242701 0.012949 0.079969 0.09279- 0.009939 الحساب الجاري
 0.013514 4.845937 0.207571 4.255679 0.19827- 0.02624- ودائع شهر

 0.112709 2.316957 0.111301 1.14869- 1.42397- 0.047275 أشهر 3ودائع 
 0.947355 0.054161 0.002919 0.36653- 0.11469- 0.053811 أشهر 6ودائع 
 0.414389 0.902261 0.046503 0.959887 1.488773 0.073194 أشهر 8ودائع 

 0.573120 0.565119 0.029642 0.81755-1 1.379198 0.090245 ودائع سنة
 0.691631 0.372401 0.019733 111.5665 1.713090- 10.35669 ودائع أكثر من سنة

 0.600775 0.516617 0.027167 0.042304 0.121969 0.029631 ودائع توفير أقل من مليون
 0.000103 11.89026 0.391252 2.77873-0 0.52362- 0.037193 ر من مليونودائع توفير أكث
 0.96596 0.034665 10.00187 0.037083 0.21845- 0.019848 ودائع الأطفال

 بين معاملات الانحدار للنماذج القياسية للعلاقة 25جدول 
 والاختبارات الإحصائية الخاصة بها الن قديةتلة إيداعات القطاع المصرفي العام وسعر الفائدة والك

 α 1β 2β R-squared F-statistic Prob(F-statistic) الحساب

 0.253024 1.426603 0.071593 0.09005- 0.10408 0.008392 الحساب الجاري

 0.843586 0.170877 0.009152 0.47752- 0.16966- 0.020025 ودائع شهر

 0.854053 0.158436 0.008491 0.162291 0.22194- 0.02395- أشهر 3ودائع 

 0.170292 1.857706 0.091253 1.174725 0.36848- 0.01277- أشهر 6ودائع 

 0.037406 3.595823 0.162738 9.694485 18.7337- 0.154205 أشهر 8ودائع 

 0.000675 8.951269 0.326079 0.7543- 2.31825- 0.043297 ودائع سنة

 0.970237 0.03024 0.001632 0.06746- 0.115867 0.023231 ر من سنةودائع أكث

 4.40E-05 0.163928 -0.03681 0.031484 0.601383 0.553322 ودائع توفير أقل من مليون

 0.000805 8.691206 0.319633 0.65054- 0.257123 0.01509- ودائع توفير أكثر من مليون

 0.745588 0.295924 0.015744 4.20552- 0.00748- 0.161008 ودائع الأطفال

 بين معاملات الانحدار للنماذج القياسية للعلاقة 26جدول 
 والاختبارات الإحصائية الخاصة بها الن قديةقروض القطاع المصرفي الخاص وسعر الفائدة والكتلة 

 α 1β 2β R-squared F-statistic Prob(F-statistic) الحساب

 0.383371 0.98403 0.050504 1.795725 0.257816- 0.037044 قروض قصيرة الأجل
 0.031102 3.817339 0.171048 1.13416 0.014994- 0.030003 قروض متوسطة الأجل
 0.107711 2.368059 0.113478 1.61521 0.126893 0.047272 قروض طويلة الأجل
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 بين الانحدار للنماذج القياسية للعلاقة معاملات 27جدول 
 والاختبارات الإحصائية الخاصة بها الن قديةقروض القطاع المصرفي العام وسعر الفائدة والكتلة 

 α 1β 2β R-squared F-statistic Prob(F-statistic) الحساب

 0.231731 1.521515 0.075994 0.256537 4.532665- 0.077482 قروض قصيرة الأجل
 0 41.26962 0.690478 0.298543 5.034146 0.005702 قروض متوسطة الأجل
 0 199.907 0.915296 0.084429 8.688647- 0.023837 قروض طويلة الأجل

 

 طنع نلآ  :ننأ  ائلإ نن  ابقع  ع م 

%( 21: ب لث   لس م )ننأ ق  لعننعلامع ب ه نح  نلاا  زكم اه  عم ننتائ   زننك  لع  - ب

هيللم عللهم بللان غ من  ننباصلل ع ب للعم ننتائلل   بعلامللع لاك لل ع،  الله أاللز ط لل نلاا 

%( الللله أاللللز ز نئللللم 32بعلامللللع  م  للللع، ز  للللس م ) ننأ ق  للللعزبلللان غ من  فلللل  ننك  للللع 

نن للزف م ن ابللانغ بك للم الله ا  للزه ن للم   للزم ع بللان غ من  ننباصلل ع فلل   للعم ننتائلل   

ن اصلع. بالا بانأ لبع بعلامع لاك  ع، زال ن ف الا   ع ل  باناصلام  ن ننأ ق  عزننك  ع 

%( اله أالز ز نئلم   لعع بعلهم  علز   لببا طنلع  لعم 01ن اصام  ننعااع فليه )

نع ننك  لع  %( اله 33بعلاملع  م  لع، كالا   لس م ) ننأ ق  لعننتائ   بعلامع لاك  ع، زن 

بعلامللع لاك لل ع،  ننأ ق  للعأالز ز نئللم هيللم  للأع بلان غ من  فلل   للعم ننتائلل   زننك  لع 

الز ز نئللم نن للزف م ن ابلانغ بك للم الله ا  لزه ن للم   للزم ع %( الله أ32فل  بلل ه به )

 علللز   لللببا ن  غ لللمن  ننباصللل ع فللل   لللعم ننتائللل   بعلاملللع  م  لللع، زن  غ لللمن  فللل  

 بعلامع لاك  ع. ننأ ق  عننك  ع 

:  علز   لب   غ لم أالز ننأ ق  لعننعلامع ب ه ننقمزن زكم اه  لعم ننتائل   زننك  لع  -  

%( طنللع نن غ للمن  07ن اصللع بأ للبع )ننقللمزن ا ز لل ع نهيللم نلل   نناصللام  ن

نع نن غ من  فل  ننك  لع  بعلاملع  ننأ ق  لعننباص ع ف   عم ننتائ   بعلامع لاك  ع، زن 
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%( الللله أاللللز ننقللللمزن ا ز لللل ع 12 م  لللع. زبانأ للللبع ن اصللللام  ننعااللللع فللليه )

بعلامللع  م  للع، فلل  بلل ه  ننأ ق  للعنهيللم  للببا نن غ للمن  فلل   للعم ننتائلل   زننك  للع 

ه أالللز ننقلللمزن  ز  لللع نهيلللم بلللان غ من  ننباصللل ع فللل   لللعم %( اللل22  لللس م )

 بعلامع  م  ع. ننأ ق  عننتائ   بعلامع لاك  ع، زبان غ من  ف  ننك  ع 

نن لل   لل  ننبصللزم الله ننأاللز   ننق ا لل  ننب لل   ننأ  للائلإ اللم ننأ  للائلإ باقامأللع الل ه  -  

  لابظ به نه م نهكبم  عز  ن  غ من  ف   عم ننتائ  .

 سعار الفائدة وأثره على شهادات الاستثمار:تطور أ -خامساً 

 شهادات الاستثمارمبيعات تطور  .1

 صل م عللها ن  نا ل  اام الله مبلم اصللم  نن  لل    ننعلعب  فلل   لزم ع، ز بلل   اي لل  

ننأقل  زنن  لل    ب للعام ننتائل   لا للع عللها ن  نا ل  اام ن تئ لل ه )ب،  (، ب للث  اكله ن لل م ن  م اللع 

ن  ننتئلع )ب(  ن  م الع ا رن ل   ز ضلا  ننتائل   لا لع م الع ننعلها   ننعها   ف  ب  زم ،  ع   عها 

اه ا ه ننتئع كم  لا ع بعهم ب ءنم اه ننعهم نن        ام خ نح  نا. زباا بانأ لبع ن علها ن  اله 

ننتئللع ) (  ن  ننعائلل  ننيللام   ب  لل  فائلل  ها كللم  لل ع بعللهم ز لل فم أقلل نم ناانكهللا. ز بلل ه ننعللكم 

(، ز لابللظ أاللز 2100ب للام  -0221( صللاف  نناب عللا   لللام ننت للم  ننراأ للع )21-4ننب للاأ  مملل  )

، ب لث نأ تلن صلاف  نناب علا  بصلزم  2113صاف  نناب عا  اه ب ن ع ننت م  زب لع أها لع لالا  

ا بزظع أ  يع نأ تان  عم ننتائ   لا ع علها ن  نا ل  اام باقل نم أق لع ائز لع زأصل  ننأق لع 

 %.1.5ن صبص  5/0/2114(  ام خ 43   مم  )زف  ممنم اي   ننأق  زنن   
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 (2011أيار  -1886معدل نمو صافي مبيعات شهادات الاستثمار للفترة ) (26-4 ) الشكل

 

 (.1155-5996اص م ننب اأا : اصم   زم ع ننامكر  نلألازن  )

 ثمار وأثره على صافي المبيعات:تطور سعر الفائدة على شهادات الاست .2

ن  ا  نن غ من  ف   عم ننتائل   لا لع علها ن  نا ل  اام باا ل قمنم ننأ لب   للام ننت لم  

( نن غ لللمن  نن للل   لللمب  لا لللع  لللعم ننتائللل   لا لللع 27-4ننا مز لللع، ز ظهلللم ننعلللكم ننب لللاأ  ممللل  )

ا ل قمنم ننأ لب  ن لعم اله ن ننلم غ عها ن  نا   اام زنن غ لمن  فل  أالز صلاف  نناب علا ، زلا لع 

(، 2100ب للام  -0221ننتائلل   فلليه أاللز صللاف  نناب عللا  ا  بلل ز ا لل قمنم  لللام ننت للم  ننا مز للع )

ب ث  لابظ به نن غ من  ننبا   )ننأقلا  ننا  مفلع فل  نناأبألع( نأالز صلاف  نناب علا    منفل  الم 

 نن غ من  ف   عم ننتائ   لا ع عها ن  نا   اام.
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 معدل أسعار الفائدة تطور (27-4 ) الشكل
 (2011أيار-1886على شهادات الاستثمار ونمو صافي المبيعات خلال الفترة )

 
 (.1155-5996اص م ننب اأا : اصم   زم ع ننامكر  نلألازن  )

م  لابم ز لعم ننتائل   زببأاء أاز   م ا ل  ن علاملع بل ه اعل م أالز صلاف  نناب علا  كا غ ل

 نناب   لا  ها كا غ م ا  قم  اكه به  كزه نا ننعكم ننم اض  ننق ا   نلآ  :

           

 ا للم  للعم ننتائلل      ا للم اعلل م أاللز صللاف  اب عللا  عللها ن  نا لل  اام، ز  ب للث به 

   م ننتائلل  ، اعااللم ناأبلل نم نا غ للم  للع  ننبلل  نن ابلل ،   ننابلل    لا للع عللها ن  نا لل  اام،

 ننب  ننععزنئ .

( أ للائلإ نا  بللامن  نحبصللائ ع لا للع الل ه ننعلامللع، ب للث  بلل ه 28ز زضللص ننيلل زم مملل  )

% بللل ه ب لللعام ننتائللل   زاعللل م أالللز 5( به ننعلاملللع غ لللم اعأز لللع لاأللل  ا للل ز  نن انلللع Fن  بلللام )

بلللسه نن غ لللمن  فللل  ( H0صلللاف  اب علللا  علللها ن  نا للل  اام، زبان لللان   للل   مبلللزم فمضللل ع ننعللل   )

 ب عام ننتائ   ا  ؤ   طنع  غ من  ف  اع م صاف  نناب عا .
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 بين معاملات الانحدار للنماذج القياسية للعلاقة 29جدول 
 والاختبارات الإحصائية الخاصة بهامعدل نمو صافي مبيعات شهادات الاستثمار وأسعار الفائدة 

 α β R-squared F-statistic Prob(F-statistic) الحساب

 0.072466 3.263846 0.017523 0.446671 0.026104- معدل صافي المبيعات
 

 تطور سعر الفائدة وأثره على العائد لد  المصارف: -سادساً 

لا لع أالز نام صلا  ز  للزمه، كالا  عل   اؤعلمنم مئ  لل ام  اهالام  عل   الاا   لعم ننتائل   اؤعللمنم 

ويعـر ف هـامس سـعر الفائـدة ، 1اصمف ، ز عكل  ال     لزم ننق لاا ننالان لا ع كتاء  ننق اا نن

. زبان لان  فليه الاا  2بأنه الفـرق بـين سـعر الفائـدة علـى الإقـراض وسـعر الفائـدة علـى الإيـداع

 عم ننتائ    س   اكاأام ن   نا اااا  ط نمن  نناصام  كزأا اؤعمنم لا لع مبب لع نناصلم  زلا لع 

 ننأ ق  لع نن   ا لعك  مل م  نناصلم  لا لع الأص نائ الاه. كالا  عل  ه صلأاا امكره نناان  زبان ان   ع

لااالام   نم لا ع ن يااا   عم ننتائ   نن لائ  لا لع نح ل نا زنحملمنن، ز اكله نالا الا  لا  لا فل  

 ب  لل  نا يااللا  ننا زمعللع ه للعام ننتائلل  ، ز صللب ص ا كللم الل ه نه للعام فلل  ننق للاا نناصللمف  

 نلام صا .

 الفائدة لد  المصارف الخاصة:هامس سعر  .1

  ص  ااا   عم ننتائ   ن   ننق اا نناصمف  نن ا  باا  اا كاا ف  اعظل  ننل زم 

فللل  ب ن لللع ننت لللم   3( اللل   ن  لللاا الللاا   لللعم ننتائللل  28-4ننأاا لللع، ز بللل ه ننعلللكم ننب لللاأ  ممللل  )

%( فل  4.12)%(، طا بألا بل ب بااأ تلان ن صلم طنلع ب ألع ا ل ز  نلا 1.2ننا مز ع ب ث ب غ )
                                                             

1 Folawewo, O. Abiodun and David Tennant, Determinants Of Interest Rate Spreads In Sub-Saharan 

African Countries: a dynamic panel analysis, the 13th Annual African Econometrics Society 

Conference, Pretoria, Republic of South Africa, 9 – 11 July, 2008. 
2 Were, Maureen and Joseph Wambua, Assessing The Determinants Of Interest Rate Spread Of 

commercial banks in kenya: an empirical investigation, Central Bank of Kenya, April 2013 

 نح ل نائ   بانتم  ب ه ننا ز   نناميص ه عام ننتائ   لا ع نحممنن زننا ز   نناميص ه عام ننتائ   لا ع    ب ا  ااا   عم ننتا3 
ن ع م ننبصزم لا ع ننب اأا  ننلاراع نب ا  ااا   ،ا ضاأع نن كان   نن عغ   ع زنح نم ع، زنن  زه ننا ع م  زنناعكز  ف   بص  ها

  عم ننتائ   ننصاف .
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. ز علللز   لللب  نم تلللاا الللاا   لللعم ننتائللل   طنلللع نم تلللاا  لللعم ننتائللل   لا لللع نحملللمنن 2100ب لللام 

بان ميللع نهزنللع،  لل  طنللع نأ تللان  للعم ننتائلل   لا للع نح لل نا بان ميللع نن اأ للع. باللا  للب  نأ تللان 

 ااأ لع الم ننهاا  ف  أها ع ننت م  ننا مز ع ف عز  طنع نأ تلان  لعم ننتائل   لا لع نن  له لا  نائ

 نم تاا ب    ف   عم ننتائ   لا ع نح  نا كاا از ازضص ف  ننعكم ننا كزم.

 المتوسط المرجح لأسعار الفائدة (28-4 ) الشكل
 (2011أيار-2009على الودائع والقروض لد  المصارف الخاصة خلال الفترة )

 

 (.1155-1118صم   زم ع ننامكر  نلألازن  )اص م ننب اأا : ا

 هامس سعر الفائدة لد  المصارف العامة: .2

كاللا نناصلللام  نن اصلللع،   صللل  الللاا   لللعم ننتائللل   نللل   نناصلللام  ننعاالللع باا  لللاا 

الله  نل  فيأللا نل   نناصللام  ننعاالع بمللم اله نناصللام  نن اصلع، ب للث ب لغ بلا للع  انم غ ب ضلام، بل

%( فكاأل  فل  أها لع لالا  3.14، زباا ب أع ا ل ز ا ا )2100  %( ف  ب ن ع لاا4.15ا  ز  نا )

( نا للل قمنم 22-4أ  يللع نم تللاا ب للعام ننتائللل   نن نئأللع، ز لابللظ الله ننعلللكم ننب للاأ  مملل  ) 2118

 ننأ ب  ن ا ز   نناميص نكم اه ب عام ننتائ   نن نئأع زننا  أع.
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 المتوسط المرجح لأسعار الفائدة (29-4 ) الشكل
 (2011أيار-2009خلال الفترة ) العامةعلى الودائع والقروض لد  المصارف 

 

 (.1155-1118اص م ننب اأا : اصم   زم ع ننامكر  نلألازن  )

 هامس سعر الفائدة الإجمالي: .3

اا اللاا  طه نم تللاا اللاا   للعم ننتائلل   نلل   نناصللام  نن اصللع زننعااللع ب   طنللع نم تلل

 للعم ننتائلل   نحياللان ،  اصللعم فلل  ب ن للع ننت للم  ننا مز للع، فام تللاا  للعم ننتائلل   لا للع نن  لله لا  

الله   تلل ن  انم غ نائ ااأ للع نلل   كلللا ننق للالا ه الله بالل  ب للبا  نم تللاا اللاا   للعم ننتائلل  ، زبلل

ن  لعم ننتائل   ممنمن  اي   ننأق  زنن      نه  م  ن عم ننتائ   نن نئأع زنن   اه علسأا به   تل

ننا  أللع ز  تلل ن  ك تللع نن از للم كأ  يللع ا ز للا ، فلليه ن لل يابع نه  للم  نلل   كلله  أ للعم ب للب  زيللز  

فلللائن  للل زنع نللل   ننق لللاا نناصلللمف  زلاللل   زيلللز  مألللزن  ن للل  اام ع ن زظ للل  اللل ه نهالللزنم، ب  

  فلل  ملل م  ضللع  ب ا لل ع  للعم ننتائلل   ننا  أللع  يللاه نن غ للمن  فلل   للعم ننتائلل   نن نئأللع، االلا  للاا

نناصللام  بانبتللاظ لا للع  للعم ننتائلل   ننا  أللع ام تعللام زن لل   ن  ننبلل  نه أللع ن للعم ننتائلل   نن نئأللع 

 اعظاعم بمبابها ب ن ، ف  ننزم  نن    لا  زيز  فائن نن  زنع م من ها نن أاف  ع.
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 لد  هامس سعر الفائدة (30-4 ) الشكل
 (2011أيار-2009المصارف الخاصة والعامة والهامس الإجمالي خلال الفترة ) 

 

 (.1155-1118اص م ننب اأا : اصم   زم ع ننامكر  نلألازن  )

  بل   نا ل  اام ننألا لإ  الأول أ ز  ب م نم تاا ااا   عم ننتائل   لا لع يلاأب ه الاا ه، 

اأ لع زننل   بل زمه  لؤ   طنلع نأ تلان نن  ل  لا لع لاه نم تاا ب عام ننتائ   لا ع نن  ه لا  نائ ا

فهز  منيم نا  ام ننأا لإ لاه نأ تان ب عام ننتائل   لا لع نح ل نا،  الثانينائ ااه. زباا ننياأ  

 نهام نن    ضع  ننق م  لا ع  از م نا   اام لا ع ننا    ز م نهيم.

كلللاه بملللم األللا نللل   ز يللل م نحعلللام  طنلللع به الللاا   لللعم ننتائللل   نللل   نناصلللام  ننعاالللع 

( به  غ  للم اللاا   للعم ننتائلل   31-4نناصللام  نن اصللع، كاللا  لابللظ الله ننعللكم ننب للاأ  مملل  )

نللل   نناصلللام  ننعاالللع كلللاه بك لللم ن للل قمنمنم اللله نناصلللام  نن اصلللع، ز علللز  اللل ن طنلللع نا للل قمنم 

 ننأ ب  ف  ب عام ننتائ   لا ع نحممنن زنح  نا لا ع ب ت  زنء ن   نناصام  ننعااع.
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 (:2113-2111) الأزمة السوريةقراءة في  -سابعاً 

بيا ع اه ننا غ من  نن  ا ع  ز لام نن أ  ه نه  م  ه زم ع ف  ننزم  ننمناه   ام  

. زاه ببمر ننأ ائلإ بانع نام صا  ه  ب  نن   ا ب   به  أعك  لا ع زنهاأ ع زنام صا  ع، 

ا ياه لاا  أبز ننهبز . ز رع ق  به  ن   ميم نن ق با  ننبا   ف   عم صم  نن  م  نن زم ع ب

بصزم  مئ  ع طنع  أاا  نن    لا ع ننعالا  نهيأب ع به   نن بز ، زننبتاظ لا ع م اع 

ننا  من ،  زفام اه ن  امنم نأ تان م اع ننعا ع نناب  ع، ز ع   ا ن نهام اه با  نه با  

كزه ف  ب ن ع ه نه م نهكبم ن ن   نن    ؤ   طنع نض من  ننا  ز  ننعا  نلأ عام، طا ب

اا نن   ب   طنع  عا   براع  عم ننصم  ف  نام صا  نن زم ؟ زاا  نهراا  لاا  م. ط ه

 .  نلا ا   ن ؟

نصيابع لاه ا ن نن  اؤم ا ب   اه  ب  م زنمم نام صا  نن زم  ف  ننت م  نه  م ، 

صالا    ام نهراع ننمناأع. زف  ظم لا   زمص  نن غ من  ننباص ع نن   م   كزه ا س  ننب ئع ن 

 فم ب  ب اأا   لام نن أ  ه نه  م  ه نك تع ننبابث بمص    زم  عم ننصم  ز  امه.ن ز 
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 اهن:تحليل الواقع الر   .1

 لابظ اا    :لاأ  ممنء  با   ننا غ من  نام صا  ع نن زم ع  ر 

زبصزم   ،1أتا  ننبكزا نح ف  نن أزن  نه  م  ن  ب ع ننعااع نم تاا لاير ننازنرأع - ب

 .2ننبان ع ف  ظم نن منيم ننبا  نص من ن  ننعااع ب ب  نهراع اصع 

م  م ا  نم تاا لاير ا رنه ننا فزلاا  أ  يع نم تاا ننا  زم ن  باناقامأع ام ننصا من  -  

، زنن ب  ف   ن  1155( ا  ام  زام بام ك  ف  لاا  6.1بب ز  ) 3بعن نناصا م

 .نناع قا  ننأت  ع زم ن    نم تاا بي  ا، ز ام صا   بصزم  مئ  عنأ تان ننأعا  ن

 .4نام تاا ننعا  ف  ا  ز  نه عام -  

اقابم نأ تان نا   اام  - صزصام نن ا  زننعالا  نهيأب ع-نم تاا بي  ناك أار - ث

 .  اا ف  ظم  ق   ب عام ننصم  زابز  ننق اع ننبق ق ع ن عم ننتائ   ننبق ق 

 ننبق ق  نلأفمن  زنم تاا أ   ننب انع.نأ تان نن  م  -  

اه فزلا ع نلا بام به  بق   ن  قمنم نه عام  ا م ننه   ننأهائ  ن    ع ننأق  ع، 

ننات من به ب زن  نن  ا ع ننأق  ع  عام لا ع  بق   ا ن ننه  ، طا به نالا اا  لا ع   ا ع 

                                                             
1
مشروع القانون المتضمن الموازنة العامة  16/12/2112لأربعاء افي جلسته سانا  بحسب وكالة الأنباء السورية أقر مجلس الشعب 

ن أالوزير الجليلاتي ، كما بين 2112بالمئة عن موازنة  4مليار ليرة بزيادة قدرها  1383جمالي إب 2113لدولة للسنة المالية لعام ل

ن وذلك بسبب الاعتماد على الموارد وليس من الآ 2113من عام  ن وفورات إلى عجوز بدءا  الموازنة العامة للدولة بدأت تتحول م

وزير كالة الأنباء السورية الرسمية )سانا( عن نقلت وو  ارتفاع نسب استيراد المشتقات النفطية من الخارج.والنفطية بشكل أساسي 
مليار ليرة سورية  741بلغ نحو  2113موازنة العامة للدولة لعام قوله أمام مجلس الشعب إن "العجز المقدر في مشروع ال المالية

"من المتوقع تدني  همليار ليرة سورية عن موازنة العام الماضي"، لافتا إلى أن 216بزيادة  2112مقارنة مع العجز المتوقع لعام 

 ."تمر بها سوريةنظرا للظروف الراهنة التي  2113يرادات الجارية والاستثمارية بشكل كبير في عام الإ
2
يرادات ناجم عن توقف عدد من ن تراجع الإ"أإلى أمام مجلس الشعب  2113أشار وزير المالية  في جلسة مناقشة مشروع موازنة  

داري وعدم قناعة أن التهرب الضريبي سببه الضعف الإ رباح والضرائب معتبرا  على الأ المعامل العامة والخاصة بما انعكس سلبا  
  ."بأوجه صرف الضريبةالمواطنين 

3
في العدد الثاني والسبعين لأداء أسواق الأوراق المالية العربية التي يصدرها صندوق النقد  2113وبحسب نشرة الربع الأول لعام  

ابل مليار دولار مق 6.1بنحو  2113العربي فإنه " تشير التوقعات الأولية إلى أن الميزان التجاري سيسجل عجزا  عن العام الحالي 

مليار دولار، فيما  2.7مليار دولار عن العام الماضي، حيث يُتوقع أن تسجل الصادرات الكلية انخفاضا  لتبلغ نحو  1.1عجز قدر بنحو 

 مليار دولار." 6.2يُتوقع أن تبلغ الواردات نحو 
4
إذ بلغ   2111مع كانون الأول  % بالمقارنة44.23% مرتفعا  بمقدار 11.23  2112بلغ معدل التضخم السنوي في كانون الأول  

الصادر عن مصرف سورية المركزي بتاريخ  2112%، وهذا بحسب تقرير التضخم كانون الأول 11.11معدل التضخم السنوي فيه 

12/18/2113. 
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 با م ا ه نه ن  كاام ز  عم ننصم  كس ن  أق  ع زب    ف   ب م  بق   ننه   ننأهائ ، 

طنع نام تاا ننا  ام ف  نه عام أ  يع  ق با   عم ننصم  زنأ عام نناضامبع ب   ننع ء 

لا ع أ ا  زن م، فضلام لاه ن  غلام ننظمز  ننمناأع ن بق   بمباق ن   أائ ع زبصزم   اصع 

 ام نم تاا أ   ننب انع.

 أسباب الأزمة:في  .2

ويمكن تحديد أسباب ا  نن        بها ننزنمم نام صا   ننمناه،  ع   نم تاا نه عام نناعك ع نه

 هذا الارتفاع كالآتي:

زبزيا  1نأ تان نحأ ا  نناب   أ  يع  مز  ننع    اه نناأعآ  ننصأالا ع لاه ننعام - ب

 ا  نناأعآ  ننصغ م  زننا ز  ع، زنأ تان نحأ ا  ننرمنلا ، ز عز  ا ن طضافعم 

  :نلأب نث نهاأ ع طنع اا   

نم تاا  ك تع ننازن  نهزن ع زننز   ع نناب  ع زننا  زم   ام نم تاا ب عام  (5

 صم  ننعالا  نهيأب ع.

 نم تاا  كان   نحأ ا  نن عغ   ع )بيزم، زمز ، ب ا  ..(. (1

 لا   م م  بصبا  ا ه نناؤ  ا  لا ع نن از م ام  زم  لاا  ع نحممنن. (5

نناأا   نن ا أع زنم تاا  كان    نن زم  ننيرئ  نعبكع ننأقم نن ن   ع ف  بعن (4

 ننأقم أ  يع ن ن .

                                                             
1
آت القطاع أن عدد منش بحسب وكالة الأنباء السورية سانا بتاريخ ) كد وزير الصناعة كمال الدين طعمةأ 

في  83في قطاع النسيج و 331منشأة بينها  721الخاص المتضررة نتيجة الأعمال الإرهابية والتي تم إحصاؤها حتى الآن بلغ 

وبين وزير  .منشآت في الصناعات الدوائية 8في الصناعات الكيمياوية و 141في الصناعات الهندسية و 118الصناعات الغذائية و

مليار ليرة في القطاع العام  111ن نحو إجمالي قيمة الخسائر بلغت حتى الآأن  بالتاريخ المذكورالشعب  الصناعة خلال جلسة مجلس

مليار ليرة في القطاع الخاص لافتا إلى "تضرر معظم منشآت القطاع الصناعي في مدينة حلب وتوقفها بشكل كلي  231الصناعي و

 ."عن العمل
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ظهزم اعك ع نه زن  ننايرب  أ  يع ناأق اا ننا كمم نعبكع ننأقم ب ه  (1

ننابافظا  اه يهع، زب ه اأا   ننابافظع ننزنب   اه يهع ب م ، نهام 

 نن       فمزمام ف  نه عام.

بيلل  لاللمن نن لل م بانأ للبع نبيلل  أ اي للع طنللع نأ تللان زبان للان  ب    للمز  نناأعللآ  نح

نع  مز  ننع    اه ننعاام اه  ز  ننعام زنم تاا أ   ننب انع.لا  ها نن     ، زن 

نم تاا  عم صم  ننعالا  نهيأب ع اقابم نن  م  نن زم ع نن   ب   طنع نم تاا  كان     -  

ضزلاع ف  ننا  زم ن ، زبمزر ب م نن ض   ننا  زم  بصزم  كب م  لا ع نن  م ننا  زم   نناز 

 نا  هلا  نناب   نهام نن   نأعك  لا ع نم تاا ننا  ز  ننعا  نلأ عام.

نأ تان نا   اام ننبق ق  نن   ب   طنع نالا اا  لا ع ننا  زم ن  بصزم  ب ا  ع ن  ب ع  -  

نب  ايا  نن ز  اه نن  م زننازن  نهزن ع ننلاراع نصأ ا  نناب  ، زنا  تا   اه   ه لا  

مي ع ف  نن أزن  نه  م ، ااا ب   طنع  مز  نناأ  لإ نناب   اه نن ز  نن زم ع نن يام  نن ا

 أ  يع ضع  نناأاف ع ام نن  م ننا  زم  ، زلا    لا  نحأ ا  نناب   زباا  ا.

ب   طنع نم تاا ننا  ز  ننعا  نلأ عام، زاه  لا    م  ام  لابظ ااا  ب  به اأا  ب باب

  ف   ن  از نم تاا  عم صم  ننعالا  نهيأب ع اقابم نن  س نالا اا  لا ع فكم  به نن ب

 نن  م  نن زم ع فق  لا ع ننمغ  اه باا  ا.
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 خطوات في حل الأزمة: .3

     نهراع ب ا  ه ب ا    ه ااا: ن  لام نن زنره ف   ز  ننأق  ز ز  نن  م، زظهزم 

 ه    ب م اعانيع اا يمنءن  ب ا  ع زيزام ع فطننتيز  نن ض ا ع، نهام نن       لا  ن  ا  

ننق الا ه ننأق    منءن  ضاه ابزم ه مئ   ه   أازايننقض   ه، ز اكه ص اغع ا ه نح

 زننبق ق :

، ز      ا ن نهام ن    ن  نن   ع زن  قمنمه ننعام لا ع  زنره ننق اا ننأق   الأول: المحور

    بام تاا ننب ا  ع  ياه ننأق  ع ه زن ها ننأق  ع نأقم ننع ء اه   ا ع  عم ننصم  نن    

نن غ من  نن  ا  ع زنهاأ ع ز تع م   ا ع  عم ننتائ   بزصتها ب ن م مئ  عم ن   ا ع ننأق  ع، طنع 

ياأ    ا ع ناب  ا   ننقاأزأ ، كاا       نهام  تع م نه زن  ننأق  ع نه م  كأاف   

ئ    زمنم يزام ام ف   بق   نن زنره نن ص  زلاا  ا  نن ز  ننات زبع، زلا ع نلا بام به ن عم ننتا

ف   ز  ننأق  ز ز  نن  م،  أبغ  لا ع نن   ع ننأق  ع نلا اا   ن ع زنضبع زاب    ف   بم   

 ب عام ننتائ   ن زصزم طنع ا ن نن زنره بب ث  بق  نلآ  :

 ي   نح  نلاا  )بان  م  نن زم ع زننعالا  نهيأب ع( ن زف م نن  زنع ننلاراع نعا  ع     - ب

 نائ ااه، زننب   اه لاا  ا  نناضامبع بان  م  نن زم ع.

 لا    ا ع نحممنن ز زف م فم  نن از م ننلار  نعا  ع نا   اام ننبق ق ، ز لا   -  

نحأ ا  نناب   ننرمنلا  زننصأالا  ن  ت ن ننا  زم ن ، زبان ان    ت ن لاير ا رنه 

 ننا فزلاا .

  ع ننأق  ع ف  نام صا  زننب   اه ننضغز   عر ر م م  نناصم  ننامكر  ف  نن بك  بانك -  

 نن ض ا ع.
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مفللم  للعم ننتائلل   لا للع عللها ن  نا لل  اام، ط   بلل ه زفلل  ط للام ننابللزم نهزم ا بلل   الله 

 للام -اه  لام  من ع ننعلامع ب ه ب عام ننتائ   لا ع عها ن  نا ل  اام زأالز صلاف  نناب علا 

 م أاللللز اب عللللا  عللللها ن  نا لللل  اام بللللان غ من   للللس -نن من للللع نن  ب ق للللع ننللللزنم   فلللل  الللل ن ننببللللث

ننباصل ع فل  ب للعام ننتائل  ، كالا  علل م ال ه ننبانلع طنللع  تضل م ننال  م ه نا لل  اام فل  عللها ن  

نا ل  اام زب ا لل  ه   يللاه ب للعام ننتائل   ننابلل    لا  هللا، كاللا  اكلله م لا  الل ن نهاللم فلل   تع للم 

ه ااا  از م لاير ننازنرأع بيل   نا  لام لاله نهام نن    بق  غا   ه ب ا     ، ز  نن أ ن 

ملل م  نن لل  ع ننأق  للع لا للع ننلل بك  فلل  ننعللمن ننأقلل   الله  عر للر  م لل  نا لل  اام فلل  نن للأ ن ، ز 

  لام نن   م ف   ز  نن أ ن  ب عام بز عمنءم.

ع ، زا ن       بان ميع نهزنزن  قمنمه   أازم ننعام لا ع  زنره ننق اا ننبق ق  المحور الثاني:

م   ننعام لا ع ز  ،ننرمنلا  زننصأالا  زا    اا  لا  نا   اام ننبق ق  نر ا   ننأا لإ نناب  

نناأ ي ه   از م ي  ر ا   نحأتا  نا   اام  ز  ن ننتيز  ننباص ع ب ه ننعمن زنن   ، زن 

 ننرمنلا  ه زننصأالا  ه زف   ن ع زنضبع ز م قع نعا  ع نحممنن  ضاه  زظ   نهازنم نناقمضع

ف  اعام م طأ اي ع، زلا    بزم ا ه نهازنم طنع  ز  نناضامبع. ب ث  اكه  ق      ه لا  

ااا  ؤ   طنع  ،نئ ااأ ع ز تن ب عام ننتائ   ننا  أع لاه  م    لا  ننبكزاع ن  ا ع نحممنن

ف  -ر ا   نحأ ا  ننبق ق  زنأ تان  كان تا، ط   ب ه اه نن من ع نن ب    ع ن  ا ع  عم ننتائ   

هغمنن نن     ص  باعظاا نم تاا أ بع نحممنن مص م زا ز   نهيم  -ا ن ننببث

ممنن ف   زم  لاا  ع نح  اا  از م نناعام م ننصغ م  ز   فيز  نن  م نلأفمن ، زبان ان  فق  

غلا  ننك  م اه نناأعآ  نع   م ص  ،نا   اام ع ننصغ م  زننا ز  ع ننمكز  نام صا   زن  زن 

ننباصم ف  أق  ننن عز ن انعالا  ببزم اؤاء طنع ننعام ف   ز  نناضامبع  ز  ننعاام

    ه .



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 النتائج والمقترحات
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 والمقترحاتالن تائج خاتمة: 

 النتائج: -أولاً 
بار  عم ننتائل   لا لع مل مت كب لمت اله ناا الا  فل  ننأظم لا  نام صلا  ع، زكلاه ابللام ن يل م فل   (0

 لث نلا بلامه ظلاام م بق ق لع   بل   بعزنالم بق ق لع، بز ظلاام م أق  لع   بل   ااا  ا نام صلا  ع اله ب

اللله  ننلللم غ لا لللع ن للل لا   زنفلللم اللل ن نن  للل  بز لامضلللا. زلا لللع زلامضلللها بان  للل  لا لللع ننأقلللز  

ن للل لا  ننأظم لللا  فللل   ألللازم اللل ن ننازضلللزا طا بألللا كلللاه نحيالللاا لا لللع  زم  لللعم ننتائللل   فللل  

ام لا لللع ام صلللا   ننيرئللل  ب  ننك للل ، زالللا نلللا اللله  زم فع للل بق لل  نن لللزنره  لللزنء لا لللع ننا للل ز  ن

 نن  ع  زننأق  ، زنن زنره ننعا . نن  ز ا  ز   زنره 

 ، زن لل   ناا فللل  ننأ قللل  ا للم  للعم ننتائللل   ب ن م اااللعم نللل   نناصللام  ننامكر للع ن للل بك  بللانعمن  (2

لللز ط نم  نن للل زنع لاللله  م للل   لللعم نن صللل  ز لللعم ننتائللل   فللل   ازنيهلللع  بللل ه نناصلللام  فللل  نن  

ع الله لاا  للع نأ قللام نهزنلل امب للعنن  ا للمم  انناصللبلل ه   للعننأ ق  نن  للز الله ب للث به   ننصلل اا 

الللل ن  نه فللل  للللؤ م   نعا  للللا  نناصلللم  ننامكللللر ، زنن للل    للل   م الللله  لانهلللا به ننأ قللل نه لللم 

ام ، ز زي لللا نهالللزنم أبلللز نا  لللام زنا للل  ا لللعننأ ق ا نن غ لللمن  فللل  ب زن للل ن  ا للل ا لابلللمننأهائ لللع 

 زنن أا ع، زن  ه ن  نن ض  .

 س   اع م ننعائ  )اأبأع ننل  م( باا لعم بانغلع نل   كلم اله ننا ل  ام ه زنناصلام ، زال ن  لم ب   (3

بانه كللم ننراألل  ه للعام ننتائلل  ، ف غ للمن  ب للعام ننتائلل   ز ق با هللا  للؤ م بصللزم  اباعللم  فلل  اعلل م 

ننام ب للع باهصللزم نناان للع،  ام ننتائلل  ب للعا للا م    تلل نننعائل ، زبان للان      لل   عظلل   ننعائلل  

فع للللع ننا لللل  ام ه  بق لللل  نن للللزنره بلللل ه  عظلللل   ننعائلللل  لا للللع الللل ه نهصللللزم ننا منفلللل  اللللم نم تللللاا 
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ا ا ماللللا، كاللللا   لللل  لا   نلللل  ننازنرأللللع بلللل ه بصللللزم نناصللللام  ز صللللزاها، زب ا لللل ع كلاااللللا 

 ن  غ من  ف   عم ننتائ  .

ق  لللع زننللل بك  فللل  ننا غ لللمن  نام صلللا  ع، زلا لللع زيلللا   للل      لللعم ننتائللل   فللل  ط نم  نن  ا لللع ننأ (4

 لللا  ن للل ه ن  نن ضللل   الللله  للللام نلا الللا   لللعم ننتائلللل   كهللل   ز للل   بز  علللغ    ن   ا للللع 

ننأق  للع، ب للث  لل    ب  لل   للعم ننتائلل   نن للزنرأ  )فلل   للز  نن لل م ز للز  ننأقلل ( ا لل ه ن  اعلل م 

لا لع ننلمغ  اله ن ل لا  أالا   نن لزنره ، ز ننألا لإ نناب ل  زنن ضل  ز  ننعمن ننأقل   أاز نكم اهنن

، زننأاز   نن  أاا ك  ننععزنئ ، زمالال    لا  زم( فل   من ل ها ن ا غ لمن  IS-LM)ننأاز   ننكأر  

 نام صا  ع، فيه يا عها  زن   عم ننتائ   نن زم نها  ف   بق   نن زنره نام صا  .

 :نلآ  عننأ  ائلإ ف اا   ع   بانز نئم    نن زصم طنع  (5

ننا مز ع نناصام  ننعااع ف  أها ع ننت م  ننز نئم ن   طياان  بي   غب  - ب
 نناصام  نن اصعن م   زم ع كاا ب غ بياها ن   ا  زه ( 565,115,815.7)
، ف  ب ه كاه ا ز   اع م أاز ننز نئم ن   ن م   زم عا  زه ( 155,114,154.1)

اصام  نن اصع %( بمم اه ا ز   اع م أازاا ن   نن59.1نناصام  ننعااع )
اه ضع  نناصام  نن اصع ف  ن  بزن اا لا ع ننا  من  اقامأعم  ننم غ %، زلا ع 15

باناصام  ننعااع، طا بأها  عام لا ع اأاف ع نه  م  بي   ننا  من  ام امزم ننراه، 
 ب ث نزبظ نن قام  ف  ب عام ننتائ   نن نئأع ن   كلا ننق الا ه.

ع نهيم ام نأ تان ف  أ   ننز نئم مص م  نهيم نم تع  أ   ننز نئم ا ز  ع ز ز   -  
زب ا  نن زف م زننب ا  ننيام  ن   ننق اا نناصمف  بعق ا ننعا  زنن ا ، أ  يع 

زنن      زاأص  ننأ ق ب عام ننتائ   نن نئأع زف  ممنمن  اي    بص   لا عنن غ من  نن   
% طنع 5±أع ن  ها  منزق ب ه ط نمن  نناصام  اااعام ن بم ع ف   ب     عم ننتائ   نن نئ

%، زا ن  عأ   بق   ا       ننقمنمن  ف   غ  م ا كم ننز نئم با ياه ننز نئم ±1
   ص ن اصام   الأولىا ز  ع ز ز  ع نهيم، نهام نن    بق  ا ر  ه ااا  ه  
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ننعاا ع طاكاأ ع ط نم  ازيز ن ها زا ان بها، زننعام لا ع ازنرأ هاا زفقام نب ا   هاا 
 بمكا   عم ننتائ   لا ع نلا بام به ننا ان   بك م ب ا  ع ن عم ننتائ   اه ن

مفم م م  نناصام  لا ع والميزة الثانية ننازيز ن  هه نهزنع      بقصم نهيم أ ب ام. 
اأص نائ ااه زبصزم   اصع  ز م نهيم اا   ه  ف  ر ا   ننق م  لا ع  از م 

 نا   اام.
 نئم مص م  نهيم )ب بزا، ب بزلا ه( بام تاا أ بع  اا  غ ا  بعن بأزنا ننز  -  

نح  نلاا  بانب ا  ننيام  اقامأعم باهأزنا نه م ، اه ب ث به لاا  ع نح  نا  م ب  
ببايع ننا  م ه هازننه  نناز لاع ف   أت   اعاالا ه  نن زا ع بز  -ف  نم صا أا-

بقا  نن     ص  بان زن م نه بزلا ع )مص م  نهيم( ك      ننمزن   زنهيزم زننا  
 ننراأ  ننام تم أ ب ام.

نأ تض  بصع ب ا  نن زف م اه نح  نلاا  بع  به عكم نت م   ز  ع اه ننراه ننأ بع  - ث
نهكبم اأها، أ  يع  يرئع  عم ننتائ   لا  ا، ب ب     ق  ا  زه ن م   زم ع ن ب ا  

م ننتائ   لا ع ننابانغ  بام  عم فائ    ق م  اه ننتائ   لا ع ز نئم هيم، زيعم  ع
 نن    ر   لاه ا  زه ن م  ااا  عم نتائ   ننب ا  ننيام .

بظهم  ننأاا   ننق ا  ع ن علامع ب ه أاز نح  نلاا  ز عم ننتائ   نناب   لا  ها ضع   -  
ب ا  ع أاز نح  نلاا   ياه نن غ من  ف   عم ننتائ  ، زف  بعن نهب اه كاأ  ا ه 

نام صا  ع اه ب ث به ا ه ننعلامع  ي   ننأ ظم  ع  ان   ننعلامع لاك  ع، نهام نن  
به  كزه  م  ع، ف  ب ه به ننزنمم  ع م طنع  س  م أاز بب   يام نح  نلاا  ب عم 
ننتائ   نناب   لا ع نلآيام نه م  بع  ، ب  به  غ  م  عم ننتائ   نناب   لا ع بب  

أاز ط  نلاا  بيم   م،  ف ا  ؤ م أاز ا ن نهيم بق م ا ف  يام نح  نلاا  م  ا  ؤ م 
فا لام نر ن  أاز نح  نلاا  ن لا ع بعهم لاأ  نأ تان  عم ننتائ   لا  ها ز ن  ب ب  

ب ث به ب عام ننتائ     بم  –نأ تان  عم ننتائ   نناب   لا ع ز نئم هيم  أع 
تائ   ز بزم ننا  من  اه بيم  أع طنع بيم  لا ع بعهم، زا ن  عأ   س  م  عم نن -اعام 

 أاز نح  نلاا  بصزم  غ م اباعم .لا ع 
طه ط باا   ا ع ب عام ننتائ   نناب   ، زننابمم  بصزم  يرئ ع ف اا     ننتائ   نن نئأع،  - ق

 بق  ن  يابع أاز نح  نلاا  ن  غ من  ف  ب عام ننتائ   ضاه ط ام اب   زض  ، كاا 
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نع ن  ها. طضافعم طنع  ن  فيه  ب   اه نناأاف ع ب ه نناصام  ز ع   لاا  ع ط نم  نن  ز 
ب ا  ع نناز لا ه  ياه ب عام ننتائ   ب   ضع تعم، ب ث    م ضاه ننعزنام نناب    
ا   ام ننا  م هيم نح  نا لازنام ب م        لاه  عم ننتائ   ز م ب  ب قافع 
 نناز ا نام صا  ع زنائ ااأ ع، فان تض م ننراأ  نا  ع ا  لا ع باي ا ن عائ  نن  
    قاه، زلا ع باي ا ننا زمعع نلأازنم نناز لاع ف  راه  أت   اعاالا ا نن زا ع، ب ث 
 ع   ا  ه ننعاا  ه اه با  اب  ن  ن   ام بيم نح  نا ن   نهفمن ، فاعظ  نناز لا ه 
 بص زه لا ع بازننه  أ  يع صتقا  اب ز   كعا  ا  ب م ننعقام بز ن  لا  بزنا  

اا ب  أا  مك ر نح  نلاا  ن   نناصام  نن اصع بانز نئم هيم  اان ع اه نن ام ، زا ن
عهم ز لا ع بعهم. ف  ب ه به نن يام بز ننا   ام ه  ق ازه لا ع ط  نا بازننه  ف  
ننب ابا  ننيام ع، ز بص زه لا ع نهازنم لاه  م   ننب ا  ننيام  ننا  ه، أظمنم 

لا ه  نن زا ع. كاا به نأ تان فم  ام تاا  زن م  بم   بازننه  اه  لام طيمنء اعاا
نا   اام زننقأزن  نا   اام ع ب   طنع لا   ب ا  ع لاا  ا  نح  نا زنحممنن 
ن  غ من  ف  ب عام ننتائ   نن نئأع زننا  أع، زبان ان  غ ا  طاكاأ ع  تض م نناز ا ن ك تع 

 ننتمصع ننب   ع.

 ع:نلآ  ننأ  ائلإ ف اا   ع   بانقمزن    نن زصم طنع  (1

نر ن  بي  ننقمزن نحياان  ننااأزق ن عالاء اه مبم كم اه نناصام  ننعااع  - ب
زنن اصع، زا ن نهام  أ ب  لا ع كافع  يام ننقمزن زنن   ، طا به بي  نن      
ن   نناصام  ننعااع فا  بك  م بي        نناصام  نن اصع. كاا نم تم بي  

 1155ز 1151ع نهيم ف  لااا  نحممنن ن   نناصام  نن اصع بانقمزن ا ز  
نن  امن   –أ  يع  از م عمنء نن  م نناعام  نن  ابقع بصزم  ا بزظع اقامأع باهلازن  

زنأ تان  عم ننتائ   نناب   لا  ها، زباناقابم نم تم بي  نحممنن مص م  -بزيات  ا 
. ن  ابقعننهيم ن   نناصام  ننعااع بصزم  كب م  ف  ننت م  أت ها اقامأعم باهلازن  

زنزبظ ضع  ط ها  نناصام  نن اصع ف  نن از م  ز م نهيم زنن     ص  ف  
اعظاا نلا   اام، زم   كزه نن ب  ف  ا ن ننضع  نم تاا ا ا م لا   نن  ن  ف  
ننقمزن  ز  ع نهيم باناقامأع ام بي  ننامكر نناان  ن اصم ، ز زم  زم  ب ا  ا ه 
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ننأ ب   بيا نح  زا ز  ع نهيم، طضافعم طنع ننقمزن باناقامأع ام ننقمزن مص م 
 ب ب  نم تاا  عم ننتائ   ن   نناصام  نن اصع اقامأع ام  اق مض ه لاه نام مننن

نناصام  ننعااع، زا ن  عز  ام تاا  عم ننتائ   ننا  أع زنا  لا  ف  ب ان   ب ا  
م  اب  بانأ بع  ك تع نن از م ن   نناصام  نن اصع، كاا طه  عم ننتائ   ا ن غ 

ن قمن أت ا ب ث  اكه ن اصام   غ  م  عم ننتائ    لام ف م  ن  بقا  ننقمن زا ن 
 نه  ز  غ م ا بم ن   نناصام  ننعااع.

عه   عم ننتائ   ننا  أع نأ تاضام لا ع نن  ه لا  ا ز  ع ز ز  ع نهيم ن    -  
ص م  نهيم. زلا ع نناصام  نن اصع ام امزم ننراه، ف  ب ه نر ن  لا ع نن  ه لا  م

أبز ا ان  نأ تن  عم ننتائ   ننا  أع ن   نناصام  ننعااع لا ع نن  ه لا  
 نائ ااأ ع مص م  نهيم ز ز  ع نهيم، زنر ن  لا ع نن  ه لا  ا ز  ع نهيم.

نزبظ به  عم ننتائ   ننا  أع ن   نناصام  نن اصع بك م   ب بام اأا ن   نناصام   -  
ع  س م ننق اا نناصمف  نن ا  بانعمن زنن    لا ع نهازنم ننعااع زم   عز   ن  طن

نع ننامزأع ف  ن  ا  نحيمنءن  زننقمنمن  ننلاراع ن ب     عم ننتائ    نناع   نصممنن، زن 
ننا  أع، ب أاا   ص  لاا  ع ن  ا  ننقمنم ف   ب     عم ننتائ   ن   نناصام  ننعااع 

أاا   ضم لاا ها بع   ننامزأع، زا   ضم ننعام ف ها نقاأ زه ننعمن زنن   ، زن 
 ننأ ق نص نمن  ننع  ا باا  زنك    ا ع نن زنع نام صا  ع، ا   اا به ممنمن  اي   

زنن      ا  نن    ب    عم ننتائ   نن نئأع، ز ب    قتام ن عم ننتائ   ننا  أع ف اا 
     نناصام  ننعااع.

اع اأ تضام لااا از ن   نناصام  نن اصع كاه  عم ننتائ   ننا  أع ن   نناصام  ننعا - ث
أ تان  ك تع اصا م نهازنم أ  يع نن  ت ضا  نن    مب  ب عام ننتائ   ا ز عر   ن 

 زم ف  اأاف ع ام نناصام  نن اصع، كاا طه ز نئم ننق اا ننعا  نن نئأع، زمباا نن 
  ز ا ف  اعظاها بز نئم  ب  نن    ن   نناصام  ننعااع.

  ننق ا  ع ن علامع ب ه أاز ننقمزن ز عم ننتائ   نناب   لا  ها نأع ن  بظهم  ننأاا  -  
ب ا  ع أاز ننقمزن  ياه نن غ من  ف   عم ننتائ   ن   نناصام  نن اصع، هه 
نناق مض ه  ق ازه لا ع نام منن مص م زا ز   نهيم ن غ  ع ناب  ايا  ننتم  ع 

 ايا ا، ز از م مب  نناام ننعاام نن      م ضاه  ما   أق    م ننتم  ز      نب 
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بصم  ننأظم لاه  عم ننتائ  ، زبصزم   اصع نناأعآ  نا   اام ع ننصغ م  
زننا ز  ع، زا ن  أ ب  ب ضام لا ع ننقمزن مص م  نهيم ننااأزبع اه مبم نناصام  
ننعااع، ف  ب ه به نن غ من  ف  ب عام ننتائ   ب   طنع  غ من  ف  اع م أاز نحممنن 

   ز ز م نهيم ن   نناصام  ننعااع، ب ث ب   نأ تان  عم ننتائ   ننا  أع ا ز 
% زر ا   ف  أاز ننقمزن  ز  ع 69طنع نأ تان أاز ننقمزن ا ز  ع نهيم بأ بع 

%، ا ن  عأ   بزم نناق مض ه اه نام منن ا ز   نهيم طنع  ز م 91نهيم بأ بع 
 نهيم.

ف  أاز ننقمزن ا ز  ع ز ز  لع نهيلم نناق الع اله نناصلام    عننأ ق ب م  نن غ من  ف  ننك  ع  (7

نن اصلع فقل  زبأ لل  ضلع تع يلل نم، فل  بلل ه بأهلا نل   للؤ م فل  أاللز نح ل نلاا  بصللزم  لااالع نلل   

ننق اا نناصمف  نن ا  زننعا ، فاه م نهكبم كاه أ  يع نن غ من  فل   لعم ننتائل   زنل   ننك  لع 

 ل   لمب  لا  هلا أ  يلع   لزم نهالزنم ط لم ننبلم  نهام ك لع لا لع اله ننر لا   نن ننم غ لا ع   عننأ ق 

 .2115، زنهراع نن زم ع نن بأاأ ع لاا  2113ننعمن  لاا  

(، طا بأللللا 2100-0221نللللزبظ نر  للللا  أاللللز صللللاف  اب عللللا  عللللها ن  نا لللل  اام  لللللام ننت للللم  ) (8

  نا ل  اام أ  يلع نأ تلان  لعم ننتائل   لا لع علها ن 2114نأ تن بصزم  ا بزظلع ب ن لع لالا  

الله به نن غ لللمن  فلل   لللعم ننتائلل   لا لللع علللها ن   ننلللم غ %. زلا للع 1.5ن صلللبص  %(0.5)باقلل نم 

نا ل  اام ن  للا  باا لل قمنم ننأ للب   لللام ننت للم  ننا مز لع طا به أاللز صللاف  نناب عللا  نلل   كلله 

لا للللع  ا للل قمنم، ز منفقلللل  نن غ لللمن  ننبللللا   نأالللز صللللاف  نناب علللا  اللللم نن غ لللمن  فلللل   لللعم ننتائلللل  

 عها ن  نا   اام.

 نلآ  ع:ننأ  ائلإ ف اا   ع   بعائ  نناصام  كاأ   (8

ن    ااا   عم ننتائ   ن   ننق اا نناصمف  نن ا  زننعا  باا  اا كاا ف  اعظ   - ب
نن زم ننأاا ع، طا بأا ب ب بااأ تان ن   نناصام  نن اصع ن صم طنع ب أع ا  ز  نا 
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نم تاا ااا   عم ننتائ   طنع نم تاا  عم . ز عز   ب  1155%( ف  ب ام 4.11)
ننتائ   لا ع نحممنن بان ميع نهزنع،    طنع نأ تان  عم ننتائ   لا ع نح  نا بان ميع 
نن اأ ع. باا  ب  نأ تان ننهاا  ف  أها ع ننت م  ننا مز ع ف عز  طنع نأ تان  عم 

 ائ   لا ع نح  نا.ننتائ   لا ع نن  ه لا  نائ ااأ ع ام نم تاا ب    ف   عم ننت
اه نم تاا ااا   عم ننتائ   ن   نناصام  ننعااع طا بأا كاه بمم اه  ننم غ لا ع  -  

، زباا 1155%( ف  ب ن ع لاا  4.61نناصام  نن اصع، ب ث ب غ بلا ع ا  ز  نا )
أ  يع نم تاا ب عام ننتائ    1118%( فكاأ  ف  أها ع لاا  5.64ب أع ا  ز ا ا )

 نن نئأع.
ا  نم تاا ااا   عم ننتائ   نم تاا  عم ننتائ   لا ع نن  ه لا  نائ ااأ ع اه با  ب ب -  

زنن      نه  م  ن عم  ننأ ق اه   ت ن ممنمن  اي    ننم غ ن   كلا ننق الا ه، زلا ع 
ننتائ   نن نئأع زنن   اه عسأا به   تن  عم ننتائ   ننا  أع ز  ت ن  ك تع نن از م 

نه  م  ن   كه  أ عم ب ب  زيز  فائن   زنع ن   ننق اا  كأ  يع ا ز ا ، فيه ن  يابع
نناصمف  زلا   زيز  مأزن  ن   اام ع ن زظ   ا ه نن  زنع، ب  ضع  ب ا  ع  عم 
ننتائ   ننا  أع  ياه نن غ من  ف   عم ننتائ   نن نئأع، ااا  اا  ف  م م  نناصام  ف  

ن ر   ننب  نه أع ن عم ننتائ   نن نئأع ننبتاظ لا ع  عم ننتائ   ننا  أع ام تعام زن    ن  
 ، ف  ننزم  نن    لا  زيز  فائن نن  زنع ننق م  نن أاف  ع نه ه نناصام .اه بمبابها

 أ ز  ب م نم تاا ااا   عم ننتائ   لا ع ياأب ه ااا ه، نهزم   ب   نا   اام ننأا لإ  - ث
زمه  ؤ   طنع نأ تان لاه نم تاا ب عام ننتائ   لا ع نن  ه لا  نائ ااأ ع زنن   ب 

نن    لا ع نائ ااه. زباا ننياأ  نن اأ  فهز  منيم نا  ام ننأا لإ لاه نأ تان ب عام 
ننتائ   لا ع نح  نا، نهام نن    ضع  ننق م  لا ع  از م نا   اام لا ع ننا    ز م 

 نهيم.

  



 الخاتمة: النتائج والمقترحات             سياسة أسعار الفائدة في سورية 

228 

 المقترحات: -ثانياً 
   كللللس ن  ا لللل   اع نلللل   فلللل    للللز م   ا للللع  للللعم ننتائلللل   لللل ه   نناق مبللللا  نح للللها 

، زن  نم  ننعلللمن ننأقلل  ، زفللل  مفلللم كتلللاء  ننأ ق  لللع نن   ا لللعنناصللم  ننامكلللر  فللل   بق قلللا بالل ن  

ننأظللا  نناصللمف  فلل   عبئللع ننالل  من  ن بق لل  ننأاللز نام صللا  ، زالله ببللمر نناق مبللا  نن لل  ملل  

   ه  ف   ن  اا    :

قلل   ككلللم، زنللل   لا للع ب لللعام ننتائللل   نالا اللا  لا لللع   ا للع  لللعم ننتائللل   لا للع ننا للل ز  ننأ (0

 نناصمف ع فق  كاا از ننزنمم، زا ن       اا    :

)ب زه ننبكزالع لا لع أبلز  لا ( نالا نلا اله  زم الا  فل   نن  لأ ن  تع م  ز   - ب

 عبئلللع ننالللل  من  نناك أللللر  نلللل   ننعااللللع ز زظ لللل  نن لللل زنع ننتائضللللع نلللل   ننأظللللا  

زنرأللللع ننعااللللع الللله  لللللام نناصللللمف ، نهاللللم ننلللل     تلللل  الللله  از للللم لايللللر ننا

 نام منن نناباعم اه اصم   زم ع ننامكر .

نن ز للع ع بز ناأكااعلل ع ب غ  للم  ننأ ق  للع نن   ا للعن لل   ن   للعم نن صلل  فلل  ط نم   -  

 نن  لز اع ا ا زنن قز  نائ ااأ ع ف  أافل   نن صل ، طضلافع طنلع  تع لم ب لمه فل  

س نه  لللم نلام لللمنن، بللل ه نناصلللام  لا لللع نلا بلللام به نناصلللم  ننامكلللر  ننا يللل

 ننات زبع. نن  ز ز ن  طنع ياأ  م ا  ننامكر  بعا  ا  

 ز لل م الللاا  ننبم لللع ح نمن  نناصللام  ننعاالللع فللل   ب  لل  ب لللعام ننتائللل   نن نئأللع نللل  ها بالللا  (2

 اأبها ا  ز  امزأع بلا ع   ل ص   ل  ب ئلع  أاف ل ع فل  ننق لاا نناصلمف ، ز أقلم  ن لع  ب  ل  

 اا  لع بعلمن نهالزنم نناعل   نصملمنن نن  لز نح نم لع طنلع  ن لع ملز   ا ه نه عام اه نلآن ع

 . هازنن    لا 
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نب كلللام اأ يلللا  اصلللمف ع ي  للل     أا للل  الللم نن تضللل م ننراأللل  ن عاللللاء كاح للل نلاا  هيللللم  (3

ن بت لللر نهفلللمن  لا لللع نا  لللام ز عبئلللع نهالللزنم نناك ألللر ، ز عر لللر  قلللاف ه   هب لللبزا بز ب لللبزلا 

    مفم اه ا  ز  ب ا  ع ن  اما  زنم منضله   يلاه نن غ لمن  فل   لعم ، نهام نننناصمف ع

ننتائلللل   ز الللللأص ننامزألللللع ن  ا لللللع  للللعم ننتائللللل   فللللل  ط نم  ننعلللللمن ننأقلللل  ، كالللللا  علللللرر مللللل م  

 نناصام  لا ع ط نم  ازيز ن ها زا ان بها ز زظ   فائن نن  زنع ن  ها.

كللم ننراألل  ن ز نئللم، زأ  يللع ضللع  لا للع صللع   ن لل   ن   للعم ننتائلل   نن نئأللع فلل   ب  لل  ننه  (4

ب ا لل ع أاللز ننز نئلللم ن غ للمن  ب لللعام ننتائلل   ننابللل    لا للع كلللم بيللم،  اكللله ن لل ه ن  أالللز 

ط لل نلاا  ببلل  نلآيللام الله  لللام  غ  للم  لللعم ننتائلل   لا للع بيللم ا   لل ، ز نلل  بزضللم  ن لللع 

  ب   نه م غ م نناباعم ن عم ننتائ   لا ع  مك بع  يام ننز نئم. 

بصلزم   اصلع فل  ظلم -ننامزأع ف   ب     عم ننتائ   لا ع عها ن  نا   اام ضمزم   زفم (5

زننعاللم لا للع  علل   اأ يللا  الل ه ننعللها ن  بهلل   يلل   فئللا  ي  لل    -نن  للأ ن غ لا   للز  

 اه ننا   ام ه.

  لل  مأللزن  ن لل  اام ع ز عر للر نناأللاخ نا لل  اام  ن زظ لل  فللائن نن لل زنع نلل   نناصللام ،  (1

ضع اه مبم نهفمن  زنناأعآ  أبز نا   اام ننصلاف  ز از لم نناعلام م ز زي ا نهازنم نناق م 

ننصللغ م  زننا أاا للع ننصللغم، نهاللم ننلل    ر لل  الله اعلل م أاللز ننأللا لإ نناب لل  زبان للان  ر للا   

  م ننتم ، زا ن اه عسأا به   تن اله نم لمنن نهفلمن  ننا صل  نلأغلمنن نا ل هلاك ع 

 ز ما   ننأق  ف     ه .

 ق لل   اللاا   للعم ننتائلل   نلل   نناصللام  لالله  م لل    تلل ن ب للعام ننتائلل    ننعاللم لا للع (7

ننا  ألللع، طه اللل ن نحيلللمنء   تلللن اللله ننعائللل  نللل   نناصلللام  فللل  ننت لللم  مصللل م  نهيلللم لا لللع 
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نلا بلللام به الللاا   لللعم ننتائللل   ننصلللاف   عكللل  مبب لللع نناصلللام ، طا بألللا  للل فم نناصلللام  

ا، زبان لللان  ر لللا   ننعائللل  ننألللا لإ اللله نن زظ للل  نر لللا   نائ الللاه ز زظ للل  فلللائن نن للل زنع نللل  ه

نني    ف  نهيم نن ز م، كاا  عرر نناأاف ع ب ه نناصلام  فل   قل    نن  ل    لا لع نلا بلامه 

 نناص م نه ا   ح من ن ها.

( زاللا  علله ه الله 2103-2100فلل  ظللم ننظللمز  ننمناأللع نن لل   اللم بهللا نام صللا  نن للزم  ) (8

ن م اللع نن  للم  نن للزم ع، فيأللا الله نهاا للع باكللاه ن لل   ن  نم تللاا كب للم فلل  نن ضلل   زنأ تللا

 عم ننتائ   ف  ننب  اه ا ن نن ض   زباا لع ننز نئلم بلان  م  نن لزم ع زبصلزم   اصلع ننز نئلم 

 ن  ننزره ننكب م، ز ن  ب ع  م  عم ننتائ   نن نئأع باعل م نن ضل   ننتع ل  نباا لع ننالز لا ه 

ننعاا لللع    لا لللع ناب تلللاظ بلللز نئعه  نللل   نناصلللام اللله نأ تلللان م الللع ط للل نلاا ه  ز علللي عه

 نن زم ع. بان  م 

  ق الا بل لا  ننا  ألع ننتائل   ب لعام  تلن  للام اله نحملمنن لاا  لع نل لا  ابل     ن ع زضم (2

 ننامكللللر ،  للللزم ع اصللللم  بز نناان للللع زرنم   م لللل  لالللله طاللللا نناقمضللللع ن اؤ  للللا  ننبكزاللللع

  للله  فلل    ب لللع  بق ق للع طأ اي للع ام ماعللل فلل  نحملللمنن  زظ لل  نضللااه ننعا  لللع الل ه زضللب 

هالم ننل   ن زم   ننتيلز  ننباصل ع بل ه ننعلمن زنن  ل نن    نناب   لا ع نن  م زنن ل اا  

 . عانلإ ننتيز  نن ض ا ع
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 المراجع
 العربية: الكتب والدراسات

ببز ننت زق ننأامع، ببا ، أظم ع ننأقز  زننبأز  زنه زن  نناان ع ا  م ب  ث ن أظم ع  .0
 .5991زنه زن  نناان ع، نح كأ م ع، اؤ  ع عبا  ننيااعع،   عق ننأ  

 مزم  : زنن  ب   ننعا  ،  ننأ ظم  عنناان ع  بم يها ، بزي ه، زا ع م ن ماام  ، نح نم  .2
 .9009،  مزم ننم ان ،  نم ننام خ طبمنا  لا   

 أعم، زنئم ن،  نم  عننأ ق  ننأ ظم  عننيأاب ، ا م لايا  يا م، ننأقز  زنناصام  ز  .3
 .2112لاااه، نن بعع نهزنع،

بأاأ ، نن بعع نهزنع،   نناصمف ،  نم نناأهم نن ننأ ق ننبيام، ب ا ، نام صا   .4
2111. 

  عننأ ق  نن   ا عزنمم  زنن زنره نام صا    عننأ ق  نن   ا عز  ننأ ظم  عب اأ ، لاب  ننمرن ،  .1
 .2112، ب مزبع  ك زمنه،ز فامها ف   زم ع

اأصزم،    ه،  :  ا لاب  نللهننأ ق ، بام ، ننأقز  زننبأز  زنام صا : زيهع أظم   يم .1
 .0287ننم ان،  نم ننام خ،

 .2111ننععام، ابا  أضام، ب   ننعام نناصمف ، ننيأ   ن  بالاع زننأعم, .7
ا ع ننعمب ع ن ع ز  نناان ع  ننعااا،    م، ب ا  ا  ننعا  ا  نناصمف ع، نهكا  .8

 نناصمف ع.
م زنن ب  م،نن بعع نهزنع،  ن ننأ ظم  عنت لاز ، كاام لالاز  كاظ ، ننق ا  نام صا   ن .6

 .2111صتاء ن أعم زنن زر م،لاااه،
ئع ننعااع ن  عغ م زننتائ   زننأقز ،  : طنها  لا  نمز ، ا  ننأ ظم  عك أر، يزه اا أم ،  .01

 .2101ببز ظب  ن  قافع زنن منث،

 .2112ام صا  ننق ا  ، اأعزمن  يااعع  اع ،ننأع ا ، ما  ، زا ه    بز، ن .00

 .2111،  نم نناأهم نن بأاأ ، ب مز ، ننأقز  زنن  ا ا  ننأق  ع نن ن   عالا ، ز ا ،  .02
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