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 السياسة النقديةمفاهيم في 

محددات الطلب والعرض على  اسعار الفائدة،انواع  المثلث المستحيل ، الدولره ،

 الاصول المالية 

 

 :The impossible trinity (Trilemma )المثلث المستحيل اولا: 

 وتعبممر تريلي مم   ببسمم    أو Mundell-Fleming trilemma تري ل مم  فلي ينمم  –  ونمملي  أيضمم  وتسمم      

 أن بلمل لأي ي كمن لا النظريم   لهمه  ووفقم . النقليم  السي سم  وضم  فم  للبلملان ال ت حم  ال حملول  الخي رات عن

 خمل   من. واحمل وقمت فم  ال سمتقل  النقليم  والسي سم  الث بمت  الصمر  وسعر ال     لرأس الحر التلفق يحقق

 الثلثيم  السي س  فكر  تنسب    وكثيرا .الث لث الخي ر ب لضرور  يغلق فإنه الخي رات  هه   ن اثنين أي  ت بع 

 الصمر  أسمع ر بمين العلقم ت  سمتق  بشمك  وصمووا الهين فلي ين  و  ركوس  ونلي  روبرت الاقتص ليين إل 

  الاقتص ليين كبير أصبح الهي أوبستويلل   وريس قلم. الستيني ت ف  النقلي  والسي س  الأ وا  رؤوس وتلفق ت

 .0991 ع م بحثي  ورق  ف " تريلي  "  ورو  الهي الن وهج  5102 ع م ف  اللول  النقل صنلوق ف 

 ه  : خي رات ثلث  للبلل فإن الثلثي   ال عضل  لن وهج ووفق 

 حلوله   عبر بحري  ب لتلفق ال    لرأس يس ح بين   وأخرى ع لته  بين ث بت صر  سعر تحليل  -أ 

 به. الخ ص  النقلي  سي سته ووض  بحري  ب لتلفق ال    لرأس الس  ح -ب 
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 .ث بت صر  سعر عل  والحو ظ به  الخ ص  النقلي  سي سته  وض  -ج 

 

 

 السي سم  سمي ل  علم  والحوم ظ بحريم  ب لتملفق ال م   لمرأس والسم  ح الصمر   أسمع ر تحليل ي كن لا أنه بيل   

 إلمم  الإسممترلين   الجنيممه ع لتممه  يممرب  X البلممل. السممين ريو هممها تخيمم  السممبب  ل عرفمم و . فمم  وقممت واحممل النقليمم 

  عمل  علم  Y والبلمل X البلمل ف  ال رکزي  البنوك ح فظت   ل   هلك ويع  . واحل إل  واحل ب عل  Y الورنك

 فمممإن ال تزايممل  التضممخم ل ك فحمم  الو ئممل  أسممع ر يرفمم  Y البلممل كمم ن إها ولكممن٪. 3 قمملر  policy rateف ئممل  

 Y الورنمك لشمرا  الحملول عبمر يتحمرك سمو  Xالجنيه الاسمترلين  للبلمل . لل راجح  فرص  سيجلون ال ستث رين

 .الو ئل  سعر ارتو ع وكسب

 البلملوعنمله  علم     X قي م  الجنيمه الاسمترلين   من اكبمر الواقم  فم  Y ورنكال تكون قي   سو ونتيج  هلك  

X  الو ئممل   سمعر رفمم ي أن أو الع لم  ربم  عممن يتخلم  أن إ مpolicy rate البلممل  م  تن سمبلي Y  عممن والتخلم 
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 فم  X قي م  الجنيمه الاسمترلين علم   للحوم ظ ال    رأس انتق   ضواب  ض ي أن أو النقلي ؛ السي س  استقللي 

 .البلل

  ممن A الج نممب البلمملان اختمم رت حيممث اليممورو   ن قمم  فمم  ال و ضممل  لهممه  الحقيقمم  العمم لم فمم  الأ ثلمم  وتشمم  

 علم  الا ان هلمك يحم فظ  ) اسمتقلليته   الأوروبم  ال ركزي للبنك النقلي  السي س  تحكم  ص لر  فه : ال ثلث

 صممعوب تعلمم  الممرنم  ممن ان  . الحممر ال مم   رأس تمملفق ج نممب إلمم  واحممل  شمم  ع  الواقمم  فمم ) ال وحممل  الع لمم 

 الآونم  فم  ظهمر ك م  واضمح  أصمبحت واليونم ن أل  نيم   ثم   ختلوم  اقتصم لات عبر نقلي اتح ل عل  الحو ظ

 الحممرب أعقمم ب فمم ا مم    .الع لمم  كتلمم   ممن للنسممح ب ت بعمما المملو  الاعضمم   فمم  الاتحمم لاسممتعلالا الأخيممر 

 الملولار  ق بم  الع ملت قملرت والت  وولز  بريتون نظ م تحت C الج نب اخت ر الغن  والع لم الث ني   الع ل ي 

 جملا صمغير  الحملول عبمر الأ موا  رؤوس تملفق ت ك نمت. بهم  الخ صم  الو ئمل  أسمع ر تحليملب لهم س حت لكنه 

 اختم رواانهمم  يعنم  وهمها ع لتهم   بتعمويم تسم ح البلملان  عظمم اليموم  ا م   المز ن  من لعقول است ر النظ م أن

 لأن يبممملو  ك ممم  بسمممي   ليسمممت ال عضمممل  همممه  أن راي هيلمممين الورنسمممي  الاقتصممم لي  الخبيمممر  ورأت .B الج نمممب

. لا أم رأس  لي  وتلفق ت حر  صر  أسع ر لليه  ك نت سوا  النقلي  السي س  استقل  إل  توتقر البللان  عظم

 ) www.investopedia.com(.الاتح لي الاحتي    ل جلس الس حق التأثير إل  هلك ف  السبب ويرج 

 : dollarizationثانيا: الدولره 

 currency" الع لم  اسمتبلا " كمم ن الالبيم ت فم . السممبعيني ت أوائم   نمه" المملولر "  صم لح توسمير ت مور    

substitution الاقتصم ليين الموكل  قب   ن الأجنبي  الع لت عل  ال لب لوص  ال ستخلم ال ص لح هو 

 فمممم  اللتينيمممم  أ ريكمممم  بلمممملان تجمممم رب الع مممملت ب سممممتبلا  ال تعلقمممم  اللراسمممم ت  عظممممم عرضممممت وقممممل. ال حليممممين

http://www.investopedia.com/
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" الملولار"  صم لح صمي  فقمل الأ ريكم   ب لملولار اللتينيمين الأ مريكيين لتوضمي  ونظمرا. والث  نينم ت السبعين ت

 قممم بلن" الممملولر " و" الع لممم  اسمممتبلا "  صممم لح  إن قممم ئل واسمممت رل. الأجنبيممم  الع ممملت علممم  ال لمممب لوصممم 

 كع لم  الأ ريكم  للملولار القم نون  التبنم  لوصم " الملولر " جم  ت التسمعين ت  فم . السمنوات هه  خل  للتب ل 

 الرسم   نيمر والملولار الك  م   أو الرسم   الملولار: الملولر   من نوعين بين الت ييز ال هم  ن وب لت ل  .  حلي 

 .الجزئ  أو

. ال عم  لت لج ي  ق نون  ك ر  الأ ريك  اللولار النقلي  السل  ت تعت ل الك  ل   أو الرس ي  اللولارات و ف

 .  القي   تخزين التب ل   وسي  الحس ب  وحل ): ال حل  ال    وظ ئ  ج ي  الأ ريك  اللولار ويتح  

 بممم لع لت ال حليممم  الع لممم  الأفمممرال بهممم  يسمممتبل  التممم  الع ليممم  إلممم  تشمممير الجزئيممم  أو الرسممم ي  نيمممر الممملولر ا ممم  

 النقليم  السمل  ت تشمج  لا الحم لات  همه   ثم  وفم . ال  ليم  أصمولهم وتخصمي  ال عم  لت لإجمرا  الأجنبي 

 للممملخ  الشمممرائي  القمممو  ح  يممم  إلممم  للح جممم  الجزئيممم  الممملولر  تسمممتجيب  ممم  وعممم ل . تشمممجعه  أو الممملولر  ب لضمممرور 

و ن ا ثل   ( Agnoli,2002:2 ).التضخم  عللات لارتو ع الض ر  الآث ر  ن ال حلي  ب لع ل  والأصو  النقلي

 اه نتج عن هلك: اللولر   كوالورالإ قررت عنل  اللولر  الرس ي  

 ( Cecchetti & Schoenholtz,2015:544) 

 . ال تحل  لولاي تا ارب ح  نحت ال  ع ل   -0

 الاحتيممم     جلمممس لأن الأخيمممر  ال مممله ك قمممرا فعممم   بشمممك  ال ركمممزي البنمممكلور  تزيممم  الممملولر  إن -5

 فمممم   صممممرفي   مممموار  ح لمممم  نشممممأت إها. للإكمممموالور ال ركممممزي البنممممك ولمممميس المممملولار  ي بمممم  الاتحمممم لي

 السممميول  لتممموفير الممملولارات علممم  للحصمممو  قال مممر  بعممما إلممم  تحتممم ج سمممو  الحكو ممم  فمممإن إكممموالور 
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 لخ  بممم ت كبيمممر  أ ريكيممم  بنممموك لفممم   ريمممق عمممن الأرجنتمممين حلتهممم  التممم  ال شمممكل  هممم  همممه . )اللز ممم 

  . الاحتي  ي  الاعت  ل

 ال سممتث رين ثقمم  لانعمملام نظممرا ولكممن. الصممر  سممعر سي سمم  أو ال سممتقل  النقليمم  للسي سمم  فقمملان هنمم ك -3

 الإكوالور. أز   خلق س هم هلك ف  ال حليين النقلي  السي س ت ص نع  ف  الأج نب

 همها أن الواضمح  ن. لا أم الأ ريكي  النقلي  السي س  عل  يحص  كع له رس ي  اللولار يعت ل بلل أي -4

 وف . ال تحل  الولاي ت ب قتص لات وثيق  ارتب    اقتص لاته  ترتب  الت  للبللان ب لنسب  قلق  أق  العيب

 ليس كوالورللإ إل  ب لنسب  القرار فإن كنلا  أو ال كسيك  ث  لبللان ب لنسب   ن قي  يكون قل أنه حين

 .واضح 

 ( Agnoli,2002:7-8 ). ه  : القصير ال لى عل  الك  ل  اللولر   ن ال توقع  الووائل و ن

 ال حلي   الع ل  قي   انخو ا خ ر تلغ  الك  ل  ف للولر : التضخم وتوقع ت التضخم  عللات تراج  -0

 . التضخم تس رع ف  يسهم ع    وهو

 تعيمل أن الك  لم  الملولر  اتجم   لعكمس ال رتوعم  التكلوم  شمأن  من الاقتصم لي : السي س   صلاقي  تعزيز -5

. ال مم ل  والانضمب   الأسممع ر اسمتقرار بتحقيمق ال ويمم  ال ملى علمم  السي سم ت صم نع  التممزام فم  الثقم 

 .التضخم  خ و  خواف   السي س   صلاقي  رتو عالا هها ويعزز

 أ ريكمم  بلمملان تجربمم  إلمم  بمم لنظر النقمملي: والعممرا الو ئممل  سممعر علمم  السممي ر  النقليمم  السممل   تخلمم  -3

 وسمميؤلي. إيج بيمم  السممي ر  إلمم  الافتقمم ر هممها اعتبمم ر ي كممن  وممر   تضممخم  ممن تعمم ن  التمم  اللتينيمم 

 السممنلات  برسممم ال مم ل  العجممز ت ويمم  إ ك نيمم  علمم  القضمم   إلمم  المملولر  علمم  الك  مم  ال مم ب  إضممو  
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 للت ويم  الإ ك نيم  همه  وبملون. والخمل  ت للسمل  وتب لله  ال حلي   الع ل  ب ب ع  ال رتب   والإيرالات

 النوقمم ت خومما أو للإيممرالات بليلمم   صمم لر عممن البحممث ضممرور  الحكو مم  علمم  المملولر  توممرا العمم م 

 الانضممب   الك  لمم  المملولر  تشممج  النقمملي  العممرا علمم  السممي ر  عممن التخلمم  خممل  و ممن. الحكو يمم 

 أو الخ رجيمم  الصممل  ت إزا  ال  ليمم  السي سمم  فمم  للسممتقرار اسممتج ب  أي يقيممل فإنممه هلممك  و مم  ال مم ل ؛

 .السلبي  ال حلي 

 أن وينبغم  الع لم   قي م  تخوميا  خم  ر يلغم  الأ ريكم  الملولار اسمتخلام الاقتراا: تكلو  تخويا -4

 وفم . الملين خل م  فم  انخو ضم  الانخوم ا همها ي ثم  العم م  الملين ح لم  وم ف. الو ئمل  أسمع ر تخوا

 تممملفق ت تحقيمممق إلممم  الع لممم  قي ممم  تخوممميا  خممم  ر علممم  القضممم   يمممؤلي أن ي كمممن الخممم    الق ممم ع

 .والن و الاستث  ر تعزيز وب لت ل  الأج نب  ال ستث رين ثق  وزي ل  ال     لرأس  ستقر 

 الوسممم    تعممزز أن الرأسمم  لي  التممملفق ت لهممه  ي كممن اه الأ مموا : رؤوس حركممم  علمم  الاقتصمم ل انوتمم ح -2

ل  جه سليم   ل  نظ م إنش   عل  وتشج  ال  لي    .الع لم بقي     وا 

 التجمم ري شممريكه   مم   شمترك  ع لمم  الك  لمم  المملولر  هات للبلملان سممتكون تخوميا تكمم لي  ال عمم  لت: -6

 وتعزيممز الاسممتهلك  خمم  ر علمم  القضمم   خممل   ممن ال عمم  لت تكمم لي  تخومميا مم  يعنمم   الرئيسمم  

 .البللان هه  بين التج ر 

 الإصمممملح ت واعت مممم ل فعمممم     مممم ل  ونظمممم م ال مممم ل   الانضممممب   تضمممم ن  لا ولكنهمممم  تشممممج   المممملولر  -1

 . اللولي  الأسواق    والتج ري ال  ل  والتك    ال ؤسسي  

 ال ممله ك قممرا النقليمم  السممل   لور علمم  ال وروضمم  القيممولهمم   الك  لمم  المملولر  علمم  ا مم   مم  يعمم ب

 تواجمه التم  ال صم ر  إلم  قروضم  ال ركزيم  ال صم ر  تقملم اه. ال حل  ال صرف  النظ م ف  الأخير
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 الممملولر  ظممم  فممم . ال صممم ر  تمممليره  ح لممم  فممم  الولائممم  تممموافر ضممم  ن خمممل   مممن السممميول  فممم   شممم ك 

 بليلمم   صمم لر عممن للبحممث ال ركممزي البنممك ويحتمم ج سمميول  لل  صمملرالع لمم    ب عمم  تعممل لممم الك  لمم  

 والأ مممموا  للئت مممم ن الخ رجيمممم  الخ ممممو  الحلممممو  هممممه  وتشمممم  . ال  ليمممم  ال مممموار  لحمممم لات للسممممتج ب 

 ال مله  قمرا لور  من تحمل الك  لم  اللولر  أن  ن الرنم عل  و .الضريبي  الإيرالات  ن الاحتي  ي 

 إع م   خمل   من احت م لا أقم  البنمك يجعم  قمل فإنمه ال  ليم   للأز م  النقليم  السي س  واستج ب  الأخير

 ك  م  بلملال يصمبحك م  ان  ال حت م  ان  .ال حلم  ال صمرف  النظم م فم  أكبمر ثقم  الاقتص لي  العوا  

 صممن ع علمم  المملولارات تورضممه  التمم  القيممول بسممبب وال  ليمم  الحقيقيمم  للصممل  ت عرضمم  أكثممر المملولر 

 ( Agnoli,2002:9 ).القرار

 Interest Rateثالثا : اسعار الفائدة 

 ل قتمممرا  قمممرا قبممم   مممن الممملين  أصممم   مممن  ئويممم  كنسمممب  عنمممه ال عبمممر ال ح ممم   ال بلممم  همممو الو ئمممل  سمممعر

 النسمب   عمل  ب سمم وال عروفم  سمنوي  أسم س علم  الو ئمل  أسع ر  لحظ  يتم    وع ل . ال وجولات لاستخلام

  ثمم  الكبيممر   والأصممو  الاسممتهلكي   والسممل  والنقممل  ال قترضمم   الأصممو  تشمم   أن وي كممن . APR) السممنوي 

 ح لم  فم . الأصم  لاسمتخلام لل قتمرا  تمأجير رسموم أو إيج ر الأس س ف  ه  الو ئل و . ال ب ن  أو ال ركب ت

 يكمون وعنمل  ". الإيجم ر  عمل " ب سمم أحي نم  يعمر  الو ئمل  سمعر فمإن  بنم   أو سي ر   ث  كبير   أصو  وجول

 ال قتمرا كم ن إها ا م   منخوا؛ ف ئمل  سعر عل  يحصلون    ع ل  فإنهم ال خ  ر   نخوا  رف  ال قترا

 .أعل  ستكون فرضه  يتم الت  الو ئل  سعر فإن ع لي   خ  ر هو
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 الملخ  واسمتث  رات الاسمتهلك  الت وي  ف  استخلا   الأكثر العب رات  ن واحل هو" الو ئل  سعر"  ص لحان 

 .ونيرهمم  السممنوي   الوعليمم  الاسمم ي     الحقيقيمم: الو ئممل  أسممع ر  ممن أنممواع عممل  هنمم ك الحمم    وب بيعمم . الث بممت

 اقتصم لي  عوا م  عمل  إلم  والحقيقيم   الاسم ي  الأسمع ر  ث  ال عللات  أنواع  ختل  بين الاختلف ت وتستنل

 تستويل التجزئ  وتج ر الإقراا  ؤسس ت فإن ت فه   تبلو قل التقني  ال تغيرات هه  أن حين ف  ولكن. رئيسي 

 أولئك فإن ثم  و ن. السنين  ر عل  اللولارات  ن ال لي رات  ئ ت لربح الوروق لهه  الع م الج هور جه   ن

 هكم   أكثمر يصمبحوا أن نحمو كبيمر  خ مو  اتخمهوا قمل والحقيقيم  الاسم ي  الو ئمل  أسمع ر بين الورق يوه ون الهين

 .وال ستث رين لل ستهلكين

 Nominal Interest Rate الاس   الو ئل   عل  -0

 أو لسمنلات ال علمن الو ئمل  سمعر ببسم    إنمه. الو ئمل  سمعر  من نموع أبس  هو الاس   الو ئل  سعر   

 الملخ  هات للسمتث  رات القسي   سعر أنه عل  الو ئل  سعر  ن النوع هها إل  ويش ر.  عين  قروا

 اسمترلاله  تمم التم  القسم ئم علم   نحمه تمم المهي ال صملر يضم نه المهي الو ئمل  سعر إنه حيث الث بت 

 يلفعمه المهي الوعلم  النقملي السمعر جموهر   ف  هو  الاس   الو ئل  ان سعر .السنلات ح  ل  قب   ن

 ي كممن ثممم  ٪2 هممو القممرا علمم  الاسمم   ال عممل  كمم ن إها. أ مموالهم لاسممتخلام لل قرضممين ال قترضممون

 .لهم ال ع رين لولار 011 لك  الو ئل   ن$  2 لف  يتوقعون لل قترضين

 Real Interest Rate الحقيق  الو ئل  سعر -5

 سمعر.  م  حمل إلم  بسمي   يمزا  لا لكنه الاس   ال عل   ن قليل تعقيلا أكثر هو الحقيق  الو ئل  سعر

 ال سممتث ر أو لل قممرا الشممرائي  القممو   ممن يقلمم  التضممخم لأن بأك لهمم  القصمم  يممروي لا الاسمم   الو ئممل 

  عمين  بلم   م  النضمج أو ال مرلول فم  الخمل  ت أو السمل   من الك يم  نومس شمرا   ن يت كنوا لا حت 
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الهي " الحقيق "  عل ال إل  يشير لأنه هلكك يس   الحقيقي  الو ئل   عل . الآن ي كنهم ك   ال     ن

  عممل  يتجمم وز الممهي الو ئممل  سممعر أي الاعتبمم ر؛ فمم  التضممخم اخممه بعممل ال سممتث ر أو ال قممرا يسممتل ه

 فمأن  ٪4 همو التضمخم و عل ٪ 6 الاس   الع ئل لليه  سنوي  تراكم الت  السنلات ك نت إها. التضخم

 .فق ٪ 5 هو الحقيق  الو ئل   عل 

 ال سممتث رون فيممه يقمموم الممهي الوعلمم  الري ضمم  ال عممل  هممو الحقيقمم  الو ئممل   عممل  أن القممو  وي كممن  

 الو ئمممل  أسمممع ر تكمممون أن ال  كمممن و مممن. وقروضمممهم سمممنلاتهم  ممم  الشمممرائي  قممموتهم بزيممم ل  وال قرضمممون

 ب عمل  السمنل ال ثم    سبي  عل . للستث  ر الاس   ال عل  التضخم  عل  تج وز إها سلبي  الحقيقي 

 وب لتم ل  ٪. 4 همو التضمخم  عمل  كم ن إها٪ 0-  من الحقيق  الو ئل   عل  يكون سو  الاس  ٪ 3

 :ال ع لل  هه  ف  والس ي  الحقيقي  الو ئل  أسع ر  ق رن  تلخي  ي كن

interest rateInflation = Real  –Nominal interest rate  
 وال قترضين لل قرضين ي كن الت  الصيغ  هه   ن الاقتص لي  الشرو   ن العليل استخل  وي كن

 .استن ر  أكثر   لي  قرارات لاتخ ه استخلا ه  وال ستث رين

 أو أعلم  تكمون أن ي كمن بم  فحسب  سلبي  أو إيج بي  الحقيقي  الو ئل  أسع ر تكون أن ي كن لا  - أ

 يكممون عنممل   الحقيقيمم  ال عممللات الاسمم ي  الو ئممل   عممللات وتتجمم وز. الاسمم ي  ال عممللات  ممن أقمم 

 أيضم  تتج وز أن ي كن الحقيقي  الأسع ر ولكن . ع ل  الح   هو ك  )  وجب  رق   التضخم  عل 

 .الانك  ش فترات خل  الاس ي  ال عللات

 الوقمت   مرور  م  الاسم ي  الو ئمل   عمللات    ب لتزا ن يتحرك التضخم  عل  أن الورضي  تؤكل  - ب

 ي كمن ولمهلك . أ مو  ز نيم  فتمرات  ملى علم   ستقر  تصبح الحقيقي  الو ئل  أسع ر أن يعن     
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 أكثمر نحمو علم  اسمتث  راتهم عوائل تقييم  ن يت كنوا أن أ و  ز ني  آف ق لليهم الهين لل ستث رين

 .التضخم  عل  أس س عل  لق 

 Effective Interest Rate الوعل  الو ئل   عل  -3

 ال عممل  وهممو وال قترضممون  ال سممتث رون يعرفهمم  أن ينبغمم  التمم  الو ئممل  أسممع ر  ممن آخممر نمموع وهنمم ك

 أسم س علم ٪ 6 يملف  السمنل كم ن إها ال ثم    سمبي  علم . التمراكم قمو  الاعتبم ر فم  يأخمه المهي الوع  

 عل  سيحص  السنلات هه  ف $  0111 يستث ر الهي ال ستث ر ثم سنوي   نص  وال ركب ت سنوي

 أشمهر 6 بعمل الو ئمل   ن$  91 31 و   1.13×  0111)$  الأول  أشهر 6 بعل الو ئل   ن$  31

 أنمه يعنم   م  وهمو للسمن  $  61.91  ج وعمه  م  ال سمتث ر تلق  . لولار 1.13×  0.131)  الق ل 

 ٪.6.19 الوعل  ال عل  وك ن  ٪6 ك ن الاس   ال عل  أن حين ف 

 فتمر  خل  ال ركب  الوترات علل    والوع ل  الاس ي  ال عللات بين الورق يزيل الري ضي   الن حي  و ن

 صمرا   أقم  عنهم  والإعملن ال م ل  ال نمتج علم  إر حسم ب بكيويم  ال تعلقم  القواعمل أن لاحمظ.  حلل 

  .APR) السنوي  ال ئوي  النسب   ن

 اتخم ه لل سمتهلكين يتميح أنمه هم  والوعليم  والحقيقيم  الاسم ي  ال عمللات بمين الومرق  عرف  ف  الرئيسي  ال يز ان 

 سميكون تركيبمه فتمرات يزيمل المهي القمرا فمإن ال ثم    سمبي  فعلم  .واسمتث  راتهم قروضمهم بشمأن أفض  قرارات

 لحصمو ب  الرنبم  عنمل الاعتبم ر فم  الاختلفم ت همه  علم  الحوم ظ. سمنوي  يركمب المهي القمرا  من كلوم  أكثر

 سممعر٪ 0 فقمم  تمملف  التمم  السممنلات. الاسممتث  ر علمم  أيضمم  ين بممق الو ئممل  أسممع ر وفهممم. العقمم ري الممرهن علمم 

. الوقممت  ممرور  مم  أصممولهم ن ممو إلمم  يسممعون كمم نوا إها ال سممتث رين وقممت يسممتحق يكممون لا قممل الحقيقمم  الو ئممل 
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 للقتراا الحقيقي  والتكلو  اللخ  ث بت استث  ر سينشر  الهي الحقيق  الع ئل عن فعلي  ال عللات هه  وتكش 

 )www.investopedia.com ( .تج ري  شرك  أو لورل

 رابعا" : محددات العرض والطلب على الاصول المالية

Determinants Of Financial Asset Demand And Supply  

حممق ي ثمم  ال همو ال مم ل  الأصم  أن؟ ال مم ل   للأصمم  ال  لوبم  الك يمم  يحملل الممهي  مم  نوهمم أن أولا علينمم  يجمب

 وال نمم ز   والأراضمم     والأسممهم  والسممنلات كمم لنقول للقي مم   خممزن هممو أي   شممرك   مم  ب ل   لبمم  فمم    تلكمم ت

عنمل الرنبم  فم    :الت ليم  العوا م  فم  ينظمر أن الومرل علم  ويجمب.  التحويلي  والصن ع ت الزراعي   وال علات

 (Mishkin& etal,2013:80-81) ا تلك الاصو  ال  لي  :

    Wealthالثرو  .0

 الأصمو   شمرا   بهم  نسمت ي  والتم  ال ت حم  ال موارل  من ال زيمل للين  و زالت قل ثروتن  أن نجل عنل  

  ممن ال  لوبمم  الك يمم  علمم  الثممرو  فمم  التغيممرات تممأثير فممإن لممهلك. الأصممو  ك يمم  بزيمم ل  ن  لممب سممو 

 ثممرو ال زيمم ل  فمم ن ث بممت آخممر شمم   كمم  يكممون عنممل  )  :التمم ل  النحممو علمم  تلخيصممه  ي كممن الاصممو 

 ).للأص  ال  لوب  الك ي  ارتو ع ال  تؤلي

  Expected Returns ال توقع  العوائل  .5

 سمنلات إها. الأصمو  همه  عل  الع ئل قلار  ن  نتوقعه   ب أثرنت الأصو  شرا  قرارا نتخه عنل      

 فممم ٪ 2 و الاو  نصممم فممم  ال٪ 02 عوائمممل لمممليه  ال ثممم   سمممبي  علممم  British Telecom شمممرك 

 الع ئمممل كممم ن إها    %5×1.2٪ + 02×  1.2٪ )= 01 هممم  ال توقعممم   عوائمممله الثممم ن   النصممم 

http://www.investopedia.com/


 [[مقدمة الى ا.د. عباس كاظم الدعمي –طالبة الماجستير اسماء هادي نعمة ]] في السياسة النقدية مفاهيم

 
 

12 
 

 العوا ممم  ثبممم ت  ممم  البليلممم   الأصمممو  علممم  ال توقعممم  العوائمممل إلممم  نسمممب  يرتوممم  السمممنلات علممم  ال توقممم 

 : ريقتين حلىا ف  هها يحلث أن ي كن.  رنوب ويصبح عليه ال لب سيزلال الاخرى

  من البملائ  علم  الع ئمل أن حمين فم  British Telecom سمنلات  علم ال توقعم  العوائمل ترتو  عنل   -أ 

 تغيير لون زا ت لا Google ف  ال  لي  والأوراق الأصو 

 سمنلات علم  الع ئمل أن حمين ف  نخوا  Google ك سهم البليل  الأصو  عل  الع ئل يكون عنل    -ب 

British Telecom يتغير لم . 

 ش   ك  وثب ت البليل   الأصو  إل  للأص  ب لنسب  ال توق  الع ئل ف  الزي ل  ان  ن هلكالخلص  

 للأص  ال  لوب  الك ي  زي ل  ال  يؤلي تغيير لون اخر

  Risk  ر ال خ   .3

 لنوتمرا. الأصمو  علم  ال لمب أيضم  و الأصو  عل  الع ئل ف  التأكل علم أو ال خ  ر  لرج  تؤثر

 يجعممم    ممم  الآخممر  النصممم  فممم ٪ 2 و الاو  نصمم فممم  ال٪ 02 عوائمممل تجلممب ان يتوقممم  الأسممهم أن

 انلمممب٪. 01 قمملر  ث بممت ع ئممل  لمممليه الواقمم  أرا علمم  السممنلات حمممين فمم ٪  01 ال توقعمم  عوائممله 

 أكثمممر الأصمممو ) ال  ليممم  الأوراق   مممن افضممم   الأسمممهم ويوضممملون ال خممم  ر   مممن ينومممرون الاشمممخ  

  .٪01 ال توق  الع ئل نوس لليه  الاسهم أن  ن الرنم عل    خ ور 
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 Liquidity السيول  .4

 بتكم لي  نقمل إلم  تحويلهم  ي كمن التم  السمرع   ملى همو الأصو  عل  ال لب ف  يؤثر آخر ع      

 كمم ن إها هممو وهممها واتسمم ع ع ممق لممه تمملاو  يممتم الممهي السمموق كمم ن إها سمم ئ  الأصمم  يكممون.  نخوضمم 

  من يكمون قمل لأنمه جملا السم ئل  الأصمو   من لميس ف لعقم ر. والب ئعين ال شترين  ن العليل فيه  السوق

 هلبيعمم تضم ر قمل الومواتير لسملال  نمز ال تبيم  أن يجمب كم ن إها. بسمرع  ي شمتر  علم  العثمور الصمعب

  ال حم     وأتعم ب وسمي   اللجم ن)  نمز  بيم  فم  ال عم  لت وتكم لي .  من قي تمه  بكثيمر أقم  بسعر

 إلم  السم ئل  الأصمو  أحمل فهم  هلمك  من النقميا علم  الأ ريكيم   الخزانم  حموالات وهنم ك. كبيمر  ه 

 بسممرع  تبمم ع أن ي كممن لممهلك ال شممترين  ممن العليممل  مم   نظ مم ال سمموقال فمم  بيعهمم  وي كممن. كبيممر حممل

 . نخوض  وبتكلو 
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