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الكاأ�س الممتلئة لا يمكن ملوؤها

�أن تعرف نقاط �سعفك وتعمل على تح�سينها.  �أن تتقدم  فعليك  �أردت  �إذ� 
غير  لأنهم  م�ساعدتهم  �أحد  ي�ستطيع  ول  يف�سلون  �لذين  �لكثيرون  فهناك 

مدركين �أنهم يحتاجون لم�ساعدة .

�لليرة  �لآر�ء عن طباعة  بع�ض  تاأخذ  �أن  �أر�دت  �إيفلين حين  بال�سحفية  �لتقيت 
�ل�سورية قبل عامين ون�سف لن�سرها في مجلة، �أما �للقاء �لثاني فكان �سدفة وكنت 
م�سيرتها  غير  ربما  مو�سوعاً  وطرحت  معنا  فجل�ست  �أخرى  �سحفية  مع  لقاء  في 
�أنا  قالت  بب�ساطة   .. ب�سكل �سريح وجريء  .. لم تتردد وطرحت م�سكلتها  �لمهنية 
�أريد �لعمل في مجال �ل�سحافة �لقت�سادية، ولكن ل �أ�سعر باأن لدي ما يكفي من 
�لمعلومات لخو�ض تلك �لتجربة، و�أ�سافت �أنها لما طرحت �لم�سكلة على �لم�سوؤول عنها 

كان جو�به �ستتعلمين من خلال �لممار�سة.

 كم منا من يعترف بنقاط �سعفه؟ لذلك قلت في �لبد�ية �أن �لكاأ�ض �لممتلئة ل 
يمكن ملوؤها، يجب �أن يدرك �لمرء ما ينق�سه.

 �ل�سوؤ�ل �لثاني �لذي طرحته هو عن �إمكانية وجود كتاب يمكن قر�ءته لتح�سل 
ممن  �لكثيرون  ي�ساأله  �ل�سوؤ�ل  وهذ�  �لمهنية،  م�سيرتها  في  تعينها  معلومات  على 
�كتب  �لذي  �لكتاب  هذ�  تاأليف  فكرة  حينئذ  ولّد  ربما  لها  جو�بي  وكان   ، �ألتقيهم 
�لغر�ض بل تحتاجين �لى  يوفي بهذ�  لها ب�سر�حة ل يوجد كتاباً  له، قلت  مقدمة 

مو��سيع مختلفة تتناول �لقت�ساد من جو�نب مختلفة وت�ساعدك في مهنتك .

�إن �أحد �أ�سباب تاأخر �ل�سحافة �لقت�سادية في �سورية، هي �أنها كانت تعتمد على 
نقل �أقو�ل �لم�سوؤولين �لقت�ساديين و�لفعاليات �لقت�سادية دون �أي تمحي�ض، وكان 
، لذلك كنا نرى  بالمعلومات �لقت�سادية  �لم�سيطر على �لحو�ر هو �لطرف �لأمتن 
�أن �لكثيرين من �لم�سوؤولين يتجروؤون بالإدلء بت�سريحات متناق�سة، و�أرقام غير 

من�سجمة لأنهم يلقونها على م�ستمعين يدونونها وينقلوها للقارئ كما هي .
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لك�سر هذه �لحلقة �لمعيبة تم �لقتر�ح في مجلة �لقت�سادي، �أن يتم رفع م�ستوى 
�لمعلومات �لقت�سادية لدى �ل�سحفيين لي�ستطيعو� تقديم �نتاج يتنا�سب مع حاجة 
�لبلد �لحقيقية من �سحافة �قت�سادية ناقدة ولي�ست ناقلة، وتم تخ�سي�ض حلقات 
بحث لهذ� �لأمر وكان �أن �ن�سمت �يفلين لهذه �لحلقات بالرغم من �أنها ل تعمل في 

�لقت�سادي، وهذ� يعود ل�سيا�سة �لمجلة �لمنفتحة على �لجميع. 

ن�سيحتي  فكانت  �لمعلومات،  من  �لمزيد  و�أر�دت  �لبحث  بحلقات  �يفلين  تكتف  لم 
لها نهل �لمعلومات باللغة �لنجليزية لأنها لغة �لقت�ساد، وبالتالي تكون على �سلة 
مبا�سرة بالأخبار �لعالمية �لقت�سادية هذه �لن�سيحة وجهتها للكثيرين ولكنها تحتاج 

للعمل على تح�سين م�ستوى �للغة �لنجليزية لدى من يريد �تباعها. 

 بعد �أن عملت �إيفلين  فترة على تح�سين لغتها �لنجليزية، بد�أت باإر�سال مو��سيع 
مختلفة لها، على �أن تقوم هي بترجمتها وعلى �أن �أجيبها عن �أي ��ستف�سار�ت حتى 

�كتملت لديها كمية ل باأ�ض بها من �لمو��سيع �لقت�سادية �لمختلفة .

بقية  �إلى  �لمكت�سبة  نقل معرفتها  �ل�سهام في  �لترجمة تم طرح فكرة  �إنجاز  بعد 
زملائها �ل�سحفيين .. رحبت هي بالفكرة، وهكذ� فاإن جهد �أكثر من عام يمكن نقله 

للاآخرين �لر�غبين بتح�سين �أد�ئهم في مجال �ل�سحافة �لقت�سادية ...

خلال هذه �لفترة ر�أيت �لتغير �لذي طر�أ على �إيفلين وتمكنها من �إد�رة حو�ر�ت 
�قت�سادية، و�لأهم �سعرت هي بالفرق، �إذ يختلف كثير�ً �سعور �ل�سحفي حين يخاطبه 
�لآخرون بلغة ي�سعر �أنها طلا�سم عن �سعوره وهو يتحاور مع �لآخرين بثقة بالنف�ض 

يُ�سعرهم بها من طريقة طرح �ل�سوؤ�ل ومن �لنقا�ض �لذي يليه ..

�ختم بالتمني لإيفلين بالنجاح �لباهر في مهنتها، وندعو �لله �أن يحقق هذ� �لكتاب 
هدفه في تح�سين �أد�ء من يهتم من �ل�سحفيين بال�ساأن �لقت�سادي ..

الدكتور نادر ال�شيخ الغنيمي
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لحظة الحقيقة

لم اأكن اأعلم حين تخرجت من كلية الإعلام في ج�معة دم�سق الع�م 2008، ب�أن م��س�أقدمه 
في هذا الكت�ب �سيخط نمطً� جديداً في م�سيرة حي�تي المهنية التي اخترته� ب�إرادتي، ورغم 
اأن الثقة ب�لنف�س لم تنق�سني حين دخولي معترك ع�لم ال�سح�فة المهني، اإل اإني لم اأحلم 
قط بخط كت�ب متخ�س�س في مج�ل القت�س�د، لكن تجربتي الخ��سة و�سنوات العمل التي 
�سقلت خبرتي ب�لن�سبة لعمري اأث�رت لدي ف�سول البحث لأح�سد جهد �سنوات من التعلم، 
اأطلع عليه المهتمين من الإعلاميين ب�ل�س�أن القت�س�دي، واأنقل لهم تجربتي المتوا�سعة عله� 

تفيدهم ب�سئ من المعلومة والفكرة التي �سيجهدون للبحث عنه�. 

تجربتي لم ت�أت من فراغ واإنم� ك�نت على تم��س مب��سر بين الإرادة والطموح، والبحث 
عن التميّز في مج�ل يعد �سيفً� ذو حدين لمن يعتركه، ولأن الكلمة اأقوى من الر�س��سة 
ل لتقتل واإنم� لتعزز البن�ء، ك�ن لبد اأن اأنتقي الكلمة ال�س�دقة التي تحمل في طي�ته� 

الحقيقة لأنقله� اإلى المتلقي بدقة وحي�دية ومو�سوعية.

بعد تخرجي من الج�معة ك�أي �س�بة تطمح للعمل ك�ن لبد اأن اأ�سير في قط�ر البحث 
وك�نت  وكف�ءتي،  ذاتي  اأثبت من خلاله  م�س�عف  بذل جهد  يتطلب  والذي  العمل،  عن 
المحطة الأولى في وزارة الثق�فة التي اأم�سيت به� ثلاث �سنوات اكت�سبت منه� خبرة وكنت 
على �سلة ب�لكتّ�ب والمثقفين والحركة الثق�فية، ورغم �س�ع�ت العمل الطوال اإل اأنني كنت 
القت�س�دي  ب�ل�س�أن  الكت�بة  اأف�سل  وكنت  القت�س�دي،  الثلاث�ء  ندوات  كثب  وعن  اأت�بع 
خروجي  وك�ن  الثق�فة،  وزراة  في  العمل  وتركت  الأقدار  �س�ءت  اأن  اإلى  غيره،  من  اأكثر 
منه� اإلى البوابة الأو�سع التي دفعت بقلمي اإلى الكت�بة في جريدة الوطن ال�سورية، وحين 
التقيت ب�لق�ئمين على هذه المطبوعة تب�حثن� بعد اأن قدمت عدداً من التحقيق�ت الميدانية 
في الق�سم الذي اأكتب به، وب�درت لإبداء رغبتي في الكت�بة ب�ل�س�أن القت�س�دي، فك�نت 
الموافقة اإل اأنني ترددت، اإذ ليمكن لي اأن اأخط مق�لة بهذا ال�س�أن م�لم اأكن على اطلاع 
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لتن�ول الجوانب  ب�لتعلم  اأرغب  كنت  اأدق  ومف�هيمه، بمعنى  القت�س�د  بق�س�ي�  ومعرفة 
القت�س�دية بدقّة، خ��سة واأن للاقت�س�د خ�سو�سية تميّزه عن غيره من الخت�س��س�ت 
الندوات  ومت�بعة  العمل  مم�ر�سة  ب�أن  الرد  ج�ءني  وهن�  الخط�أ،  ليحتمل  اإذ  الأخرى 
القت�س�دية والأخب�ر �ستكون المعلم لمن يبحث عن التعلم ، لكني رف�ست و�سعيت للبحث 

عن معهد اأو مركز تدريب يعلم العلاميين التخ�س�س لكن دون جدوى.

اإلى اأن ا�ستج�ب القدر لمن��سدتي بلق�ء خبير ب�ل�س�أن القت�س�دي ق�در على توجيهي 
ال�سيخ  ن�در  الدكتور  مع  لق�ء  اأجريت  كنت  وقد  القت�س�دي،  ال�س�أن  مف�تيح  ومنحي 

الغنيمي، والذي له الف�سل الكبير على ال�سح�فة القت�س�دية ال�سورية.  

وبدا لي اأن اإمك�نية الم�س�همة في اإعداد كت�ب متخ�س�س ب�لمف�هيم القت�س�دية ي�سمح 
ترجمته�  التي  الأبح�ث  بجمع  فبداأت  الحترام،  كل  له  اأكن  الذي  لمعلمي  الوف�ء  برد 

واأعدت �سي�غته� ب�سكل ممنهج وعلمي ب�سيط، لأ�سعه� �سمن كت�ب.

من ال�سهل البدء ب�سيء م�، لكن اكم�له من ك�فة جوانبه يتطلب كداً وعملًا، فم� اأن 
اأنتهي من ترجمة بحث واإع�دة  �سي�غته، حتى اأبحث بغر�س الإلم�م بكل فكرة ومفهوم 

كي اأقدم معلومة ي�ست�سيغه� المتلقي.

اإلى ج�نب تعلمي ال�سح�فة القت�س�دية، كنت اأقوم بتدوين بع�س المق�لت، التي ك�ن 
من ال�سروري ن�سره� في اإحدى ال�سحف المحلية ال�سورية، فحظيت بلق�ء الدكتور نبيل 
طعمة والذي �س�هم بمنحي فر�سة لأ�سقل من خلاله� قلمي ال�سحفي، وذلك لإيم�نه 
وب�أن  والح�س�رة،  ب�لفكر  �سورية  وبن�ء  الم�ستقبل،  �سنع  على  وقدرتهم  ال�سب�ب  بدور 
اأن�سر مق�لتي عبر مجلة  الأعم�ر لتقدر ب�ل�سنوات اإنم� ب�لعقول، فك�ن دافعً� لي لأن 
خطوط  دون  الع�لم  اإلى  خلاله�  من  اأطل  ن�فذة  لي  ب�لن�سبة  اأ�سبحت  والتي  الأزمنة، 
حمراء، ودون منتجة اأو ت�سويه للمق�ل كم� يحدث في بع�س ال�سحف والمجلات، فك�نت 

مجلة تحترم الفكر والكلمة فعلًا ولي�س قولً. 

لم تبَن روم� في يوم واحد، واأن� اعتقدت ب�سذاجة اأن العمل لن ي�ستغرق اأكثر من ع�م تحول 
اإلى ثلاث �سنوات من الكت�بة، وتخلفت لفترة عن مزاولة عمل �سمن موؤ�س�سة اإعلامية 
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تتطلب مني دوامً�، وكر�ست الوقت للتعلم وتقليل التعقيدات الأ�س��سية  ل�سي�غة مف�هيم 
عن القت�س�د، بحيث ت�سبح مفهومة واكت�سفت اأن الر�سوم�ت البي�نية والتقليدية ح�ن 

موعد اإع�دة تقديمه� اإذا م� اأردن� الإث�رة للمو�سوع المطروح في الإعلام القت�س�دي.  

في الحقيقة اإن الهدف من ال�سرد لي�س �سخ�سيً� كمُعدّة اأو ب�حثة، فكم� اأن الطفل 
يبداأ في اكت�س�ب هوية فردية مميزة عن والديه، كذلك ك�ن الأمر ب�لن�سبة لفكرة كت�ب 

" معلوم�ت  من  يهمه  م�  وال�سحفي  " القت�س�د 
وهن� اأنوه اإلى اأنني لم اأمنح نف�سي لقب المعدة اأو الموؤلفة، بل �س�أكتفي ب�لقول اأن م� 
اأقدمه هو نقل تجربتي لكم، وال�سكر الجزيل لكل من �س�هم معي ب�إنج�ز هذا الكت�ب، 

منذ اأول حرف  خط فيه، حتى لحظة خروجه اإلى النور. 
اإيفلين �شلاح الم�شطفى
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الف�صل الأول
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الاقت�شاد علم اأم فن ؟ 
بدقة  التنبوؤ  اأكثر من فن، حيث ليمكن  لي�س علمً� دقيقً� ومع ذلك فهو  القت�س�د 
اأن يتنبوؤوا ب�لطق�س  ب�لدخل القومي للع�م المقبل كم� ليمكن لعلم�ء الأر�س�د الجوية 
خلال الأ�سبوع الق�دم ب�لدرجة نف�سه� من الدقة التي تمكنهم من التنبوؤ بطق�س الغد، 
لكن لي�س هن�ك من بنك اأو موؤ�س�سة كبرى يمكن اأن تهرع ل�ست�س�رة المنجمين بدلً من 

ا�ست�س�رة خبير اقت�س�دي، اأومح�ولة تي�سيير اأموره� ب�لتخمين والتحذير.

اإن علم القت�س�د يمكن اأن يكون ممتعً�، ف�لتج�رب الفعلية تثبت ذلك، خ��سة اإن 
تعمقن� بكيفية تقدم الأمم اقت�س�ديً�، حيث نعرف ق�س�سً� عن اأ�سب�ب ف�سل المجتمع�ت 
من  ال�سم�لية  واأمريك�  اأوروب�  في  المختلطة  القت�س�دي�ت  تمكنت  فلم�ذا   . التقدم  في 
النج�ح بعد الحرب الع�لمية الث�نية اأف�سل بكثير مم�فعلت بعد الحرب الع�لمية الأولى؟ 

وجزء كبير من الف�سل في ذلك يعود اإلى علم وفن القت�س�د.

فم� ك�ن علم  المنطق والح�س�ب،  اأحجية لختب�ر قوى  لي�س مجرد  القت�س�د  وعلم 
للاإن�س�ن،  اليومية  تهم الحي�ة  يتع�طى بم�س�ئل حيوية   لو لم  ليبقى ممتعً�  القت�س�د 

خ��سة واأنن� كب�سر ن�أمل في قي�م مجتمع اأف�سل.

بع�س الن��س يدر�سون القت�س�د لك�سب الم�ل، واآخرون يقلقون لأنهم �سيكونون اأ�سبه 
ب�لقت�س�د  اآخرون  يهتم  القت�س�د، في حين  قوانين  فهم  يتمكنوا من  اإن لم  ب�لأميين 

لمعرفة طرق تح�سين مجتمع�تهم وم�ستوى معي�سة مواطنيهم .
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فرد  اأي  يتخذه�  التي  القت�س�دية  القرارات  من  هو  حي�ته  مهنة  الفرد  اختي�ر  اإن 
من اأجل بن�ء م�ستقبله، وهي لتعتمد على قدرات الفرد بح�سب، واإنم� على مدى ت�أثير 
ظروف اقت�س�دية ليمكن ال�سيطرة عليه� ، تم�س الأجر ومن هن� يمكن لعلم القت�س�د 

اأن ي�س�عد الفرد في ا�ستثم�ر مدخراته.

ل�سك اأن درا�سة علم القت�س�د له اأهمية اإذ من غير اللم�م ب�أ�سول علم القت�س�د 
�ست�سبح فر�س الحي�ة م�سحونة �سد الجميع .

الجديدة،  الأح�جي  من  له�  نه�ية  ل  عملية  وك�أنه  القت�س�د  علم  م�يبدو  غ�لبً� 
والم�س�كل، والمع�سلات ال�سعبة، لكن يرى خبراء القت�س�د اأنه لي�س هن�ك �سوى عدد 
قليل من المف�هيم الأ�س��سية التي تدعم علم القت�س�د كله وم� اأن يلم المرء بهذه المف�هيم 

الأ�س��سية حتى ي�سبح التع�طي مع القت�س�د اأ�سهل واأمتع .
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اأ�شا�شيات علم الاقت�شاد :
ماهو علم الاقت�شاد ؟

ال�س�قي  اأو  اللح�م  لدى  الخير  نزعة  بف�سل  ع�س�ئن�  على  الح�سول  لنتوقع  "نحن 
اأو الخب�ز، بل من اهتم�مهم بم�سلحتهم الخ��سة"

ع�م  الأمم  ثروة  كت�به  في  الكلم�ت  هذه  �سميث  اآدم  القت�س�د  ع�لم  كتب  اأن  منذ 
1776 ، ع�ي�ست معظم اأقط�ر الع�لم حقبة من الزده�ر تفوق الت�سور، ولكن هل ق�د 
في  الن��س  لجميع  ومر�سية  �سعيدة  حي�ة  اإلى  وا�سع  نط�ق  على  انت�سر  الذي  الزده�ر 

الدول الغنية؟  

اأو�س�عهم،  لتح�سين  ي�سعون  لزالون  الن��س  اأغلب  لأن  ل،  هو  الجواب  الحقيقة  في 
لقد اأ�سبحت المن�ف�سة اأكثر حدة، فنحن نعي�س في ع�سرالأ�سواق الع�لمية، حيث تتدفق 

الأموال والب�س�ئع عبر الحدود ب�سهولة اأكبر من اأي وقت م�سى.

ولأول مرة في الت�ريخ يطبق الجميع المجموعة نف�سه� من القواعد، قواعد اقت�س�دي�ت 
هو  ومن  متغيرة؟  اأ�سواق  مع  التكيف  ي�ستطيع  الذي  هو  من  وال�سوؤال  الع�لمية،  ال�سوق 
الره�ن�ت ع�لية ويحظى  واأن  التكنولوجي� الجديدة؟ خ��سةً  اأمواج  الأقدر على ركوب 

الف�ئزون ب�أعلى الأرب�ح واأعلى الأجور في حين يبقى الخ��سرون في الخلف . 

لفهم مفهوم  البداية  نحت�ج في  القت�س�د،  لمفهوم علم  نق��سن�  البدء في  اأجل  ومن 
اإلى  اإ�س�فة  القت�س�د،  لعلم  التواأم�ن  المو�سوع�ن  ي�سكلان  اللذين   ، والكف�ءة  الندرة 

فرعين من علم القت�س�د هم� القت�س�د الكلي و القت�س�د الجزئي. 

فما هو علم الاقت�شاد اإذاً؟ 
خلال الأعوام الم��سية تو�سع علم القت�س�د لي�سمل ت�سكيلة وا�سعة من الموا�سيع، ومن 
القت�س�د )economics( هو درا�سة كيف يمكن  اأن علم  المهمة هي  التعريف�ت 
للمجتمع�ت اأن ت�ستخدم موارده� الن�درة لإنت�ج �سلع قيَمة وتوزيعه� بين مختلف الن��س، 

ويكمن خلف هذا التعريف فكرت�ن رئي�سيت�ن في علم القت�س�د هم�: 
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ندرة ال�شلع والرغبة في الكفاءة 
:)scarcity( الندرة

اإذا تعمقن� في مفهوم الندرة )scarcity( اأولً وت�س�ءلن� اإذا ك�ن في الإمك�ن انت�ج 
كمي�ت غير محدودة من كل �سلعة ، اأو اأ�سبعت ك�فة الح�ج�ت الب�سرية ب�لك�مل، فم�ذا 

�ستكون النتيجة ؟ 

كل  على  الح�سول  و�سعهم  في  لأن  لدخلهم،  ميزانية  و�سع  على  الن��س  يقلق  لن 
تحت�ج  ولن  الم�ل،  راأ�س  تكلفة  من  ب�لغيظ  الأعم�ل  من�س�آت  ت�سعر  ولن  م�يريدون، 

الحكوم�ت اإلى الكد من اأجل ال�سرائب اأو النفق�ت، لأن اأحداً م� لن يهتم .

فط�لم� ك�ن في و�سع الجميع الح�سول على كل م�يرغبون فلن يهتم اأحد بم�س�ألة توزيع 
الدخل بين مختلف الن��س اأو الطبق�ت.

اإلى مرحلة طوب�وية، ف�إذا ك�نت الإمك�ن�ت غير  اأن ي�سل  لكن ليمكن لأي مجتمع 
محدودة ف�ل�سلع محدودة في حين اأن المط�لب بلا حدود. 

من هن� نجد ب�أن مفهوم الندرة )scarcity( ي�سير اإلى التوتر بين الموارد المحدودة 
والح�ج�ت والرغب�ت غير محدودة.

وب�لن�سبة للفرد ف�إن الموارد ت�سمل الوقت والم�ل والمه�رات، اأم� ب�لن�سبة للبلد ف�لموارد 
ولأن  والتكنولوجية،  الع�ملة  والقوى  الأموال  وروؤو�س  البيئية  الموارد  تت�سمن  المحدودة 
على  يتوجب  ف�إنه  والرغب�ت،   الحتي�ج�ت  كل  مع  ب�لمق�رنة  محدودة  الموارد   جميع 
الأفراد والدول اتخ�ذ قرارات فيم� يتعلق ب�ل�سلع والخدم�ت التي يمكن لهم �سروؤاه� 

والتي يجب التخلي عنه�.

على �سبيل المث�ل: اإذا خيرت ل�سراء قر�س dvd  مق�بل �سريطي فيديو، ف�إنه يجب 
  dvd عليك التخلي عن امتلاك الفيلم الث�ني الأقل جودة  مق�بل الح�سول على قر�س

ع�لي الجودة . 
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ل نغفل اأنه �سيكون  لكل فرد و دولة تقييم مختلف، و لكن من خلال وجود م�ستوي�ت 
كنتيجة  مختلفة  تثمين�ت  ي�سكل  ودولة  �سعب  كل  ف�إن  )الندرة(،  الموارد  من  مختلفة 
اتخ�ذ  الدول  ت�سعه�  التي  القت�س�دية  وال�سي��س�ت  الأفراد  على  يجب  لذا  للندرة، 

قرارات حول كيفية تخ�سي�س موارده�.

القرارات،  نتخذ هذه  التي تجعلن�  الأ�سب�ب  لدرا�سة  القت�س�د  علم  يهدف  وبدوره 
وكيفية تخ�سي�سن� للموارد ب�سكل اأكثر فع�لية .

 :)efficiency( الكفاءة
موارده  من  القت�س�د  ي�ستفيد  اأن  المهم  من  ف�إن  المتطلب�ت،  للامحدودية  ب�لنظر 
 )efficiency( الكف�ءة الأهمية عن  الب�لغة  الفكرة  اإلى  يو�سلن�  وهذا  المحدودة، 
ب�أكثر الطرق كف�ءة لإ�سب�ع  الموارد القت�س�دية  ا�ستخدام  اأو  الهدر،  والتي تعني عدم 

ح�ج�ت ورغب�ت الن��س. 

بتحديد اأدق ينتج القت�س�د ب�سورة اأكثر كف�ءة، حين لي�ستطيع انت�ج كمية اأكبر من 
�سلعة م� ، دون اأن يقلل انت�جه من �سلعة اأخرى. 

من هن� نجد ب�أن جوهر علم القت�س�د يكمن ب�لعتراف بحقيقة الندرة، ومن ثم 
نقرر كيفية بن�ء مجتمع�تن� بطريقة تعطي اأكف�أ ا�ستخدام للم�س�در، وهذا هو المج�ل 

الذي يقدم فيه علم القت�س�د م�س�همته الفريدة. 
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اأ�شا�شيات علم الاقت�شاد:
علم الاقت�شاد الكلي وعلم الاقت�شاد الجزئي .

درا�شة علم الاقت�شاد
يمكنن� اأن نحدد اأ�سل علم القت�س�د الحديث ع�م 1776، وهي ال�سنة التي ن�سر فيه� 
اآدم �سميث كت�به الكلا�سيكي " تحقيق في طبيعة واأ�سب�ب ثروة الأمم" ، وقد و�سع �سميث 
في هذا الكت�ب المب�دئ الأ�س��سية لقت�س�د ال�سوق، حيث لم يكن من قبيل الم�س�دفة اأن 
من  ال�سي��سي  التحرر  حركة  تزامنت  حيث  ال�ستقلال،   اإعلان  �سنة  في  كت�به  يظهر 
ا�ستبداد الأنظمة الملكية الأوروبية تقريبً� مع مح�ولت تحرير ال�سن�عة والتج�رة من 

ال�سيطرة الطفيلية للار�ستقراطية القط�عية عليهم�. 

:)microeconomics( الاقت�شاد الجزئي
القت�س�د  موؤ�س�س  �سميث  اآدم  اعتب�ر  اإلى  القت�س�دية  البحوث  من  العديد  ت�سير 
ب�سلوكي�ت  يهتم  الذي  القت�س�د  فرع  وهو   ،)microeconomics( الجزئي 
الفردية، مثل الأ�سواق، وال�سرك�ت والأ�سر وكيفية تحديد الأ�سع�ر الفردية،  الكي�ن�ت 
واأ�سع�ر الأر�س والعم�لة، وراأ�س الم�ل، ويحقق في نواحي قوة و�سعف اآلية ال�سوق، والأهم 
خيراً  تجلب  الخفية" التي  "اليد  ال�سوق  كف�ءة  خوا�س  على  يتعرف  ف�إنه   ، ذلك  من 
ع�مً� من خلال اأعم�ل اأفراد ي�سعون لخدمة م�س�لحهم الذاتية، وم�زالت هذه اإحدى 

الق�س�ي� المهمة اليوم.

وبعد ر�سد المجتمع ككل لحظ اآدم �سميث اأن هن�ك يد خفية ت�سغل عجلات القت�س�د، 
وهي قوى ال�سوق التي تح�فظ على اأداء عمل القت�س�د، حيث يبحث القت�س�د الجزئي في 
ق�س�ي� مم�ثلة لكن على الم�ستوى الفردي و ال�سرك�ت داخل القت�س�د، كم� يميل لأن يكون 

اأكثر علمية في النهج الذي يتبعه وفي درا�سته للاأجزاء التي يتكون منه� القت�س�د ككل.  

الجزئي  القت�س�د  ف�إن  الب�سري،  ال�سلوك  من  معينة  جوانب  وبتحليل 
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)microeconomics( يبين لن� كيف ي�ستجيب الأفراد وال�سرك�ت للتغيرات في 
ال�سعر و �سبب طلبهم، وم�لذي يفعلونه عند م�ستوى معين من الأ�سع�ر. 

:)macroeconomics( الاقت�شاد الكلي
الذي  الفرع  الكلي )macroeconomics( هو  ف�إن القت�س�د  وخلافً� لذلك 
يهتم بمجمل الأداء القت�س�دي، والذي لم يظهر في �سيغته الحديثة قبل ع�م 1936 
حين ق�م جون م�ينرد كينز بن�سر كت�به الثوري "النظرية الع�مة في التوظيف ، والف�ئدة 
والم�ل"، في ذلك الحين ك�نت بريط�ني� والولي�ت المتحدة م�زلت� تع�ني�ن من الك�س�د 

العظيم لحقبة الثلاثين�ت، حين و�سل معدل البط�لة اإلى م�يق�رب ربع القوى الع�ملة.

وفي اإط�ر �سعيه لإيج�د مخرج من الأزمة، اأكد كينز اأن اقت�س�دي�ت ال�سوق يمكن اأن 
تعمل ب�سكل خ�طئ، و�س�غ في كت�به المذكور نظرية حول اأ�سب�ب البط�لة والك�س�د، وكيف 
يتقرر ال�ستثم�ر وال�ستهلاك، وكيف تدير البنوك المركزية العملة وم�ستوي�ت الف�ئدة 
كم�  الآخر؟   بع�سهم  اقت�س�د  الركود  وي�سيب  الأمم  بع�س  اقت�س�د  يزدهر  ولم�ذا   ،
اأثبت كينز اأن للحكوم�ت دوراً مهمُ� في التخفيف من حدة ارتف�ع اأو انخف��س الدورات 
التج�رية، ورغم اأن العديد من علم�ء القت�س�د لم يعودوا يقبلون نظري�ت وتف�سيرات 

كينز اإل اأن الم�س�ئل التي تن�وله� م�زالت تحدد درا�سة القت�س�د الكلي اليوم.

لظواهر  القت�س�ديين  فهم  ازداد  وكلم�  مترابط�ن،  والجزئي  الكلي  القت�س�د  اإن 
اأ�س�س علمية عند  مبنية على  قرارات  الأفراد لتخ�ذ  و  الدول  ي�س�عدون  فهم  معينة، 
تخ�سي�س الموارد، حيث يلتقي التي�ران – القت�س�دي�ت الجزئي والكلي- لي�سكلا علم 

القت�س�د الحديث.

اقت�شاد ال�شوق والاقت�شاد الموجه والاقت�شاد المختلط:
اإن الأنظمة التي تحكم طريقة تخ�سي�س الدول لموارده�، يمكن اأن تكون مو�سوعة 
يكون  ال�سوق  واقت�س�د  اأطرافه،  اأحد  الموجه  القت�س�د  ي�سكل   وا�سع، حيث  في مج�ل 
ال�سوق  اقت�س�د  على  توؤثر  قوى  عن  ال�سوق  اقت�س�د  يدافع  هن�  من  الآخر،  الطرف 
التي  الموارد  لتحديد  الخفية  اليد  ت�سكل  ال�سوقية  القوى  وهذه  تن�ف�سيً�  يكون  الذي 

25



لتقرر  الحكومة  على  ي�ستند  الموجه  القت�س�د  نظ�م  ف�إن  وب�لت�لي  تخ�سي�سه�،  يجب 
كيف �سيتم تخ�سي�س موارد البلد ب�أف�سل طريقة، ولكن في كلا النظ�مين  ف�إن الندرة 
والرغب�ت غير المحدودة تجبر الحكوم�ت والأفراد ليقرروا اأف�سل طريقة لإدارة الموارد، 
وتخ�سي�سه� في اأف�سل طريقة ممكنة وفع�لة، على الرغم من ذلك فهن�ك دائمً� حدود 

لم� يمكن اأن يفعله القت�س�د اأو الحكومة. 

 :)market economy( اقت�شاد ال�شوق
يمكنن� اليوم اأن نميز طريقتين اأ�س��سيتين لتنظيم القت�س�د، من جهة تتخذ الحكومة 
مختلف القرارات القت�س�دية، ويقوم الأ�سخ��س الذين هم على قمة هرم ال�سلطة ب�إعط�ء 
اأق�سى الج�نب  ال�سلطة، وفي  �سلم  اأدنى على  الذين هم  للاأ�سخ��س  القت�س�دية  الأوامر 
المق�بل، يتم �سنع القرارات في ال�سوق، حيث يوافق الأفراد والموؤ�س�س�ت طوعً� على تب�دل 
المدخلات والمخرج�ت، ويتم ذلك ع�دة عن طريق دفع�ت نقدية، وعلى �سبيل المث�ل نجد 
اأنه في بع�س الدول الأوروبية يتم حل الم�س�ئل القت�س�دية عن طريق ال�سوق لذلك يدعى 
يقوم  الذي   )  market economy( ال�سوق  اقت�س�د  ب��سم  القت�س�دي  نظ�مهم 
وال�ستهلاك،  النت�ج  حول  الرئي�سة  القرارات  ب�تخ�ذ  الخ��سة  وال�سرك�ت  الأفراد  منه 
ونظ�م الأ�سع�ر، والأ�سواق وتقرير الإج�بة يكون على "اأي " و " كيف" و "لمن" مثلًا : اأي 
ال�سرك�ت تنتج �سلع لتعطي اأعلى ربح؟ وكيف يتم ا�ستخدام تقني�ت النت�ج الأقل كلفة؟ و لمن 
يحدد ال�ستهلاك قرارات الأفراد حول كيفية انف�ق اأجورهم وعوائد اأملاكهم التي جنوه� 
بعملهم ومن ا�ستثم�ر اأملاكهم؟  ويطلق على اأكثر الح�لت تطرفً� في اقت�س�د ال�سوق، حيث 

.)laissez-faire( ليكون للحكومة اأي دور اقت�س�دي ا�سم القت�س�د الحر

:)command economy( الاقت�شاد الموجه
وعك�س ذلك ف�إن القت�س�د الموجه )command economy( هو الذي تتخذ 
فيه الحكومة جميع القرارات المتعلقة ب�لإنت�ج وتوزيعه، وفي القت�س�د الموجه الذي ك�ن 
متبعً� في التح�د ال�سوفي�تي خلال معظم �سنوات هذا القرن، تمتلك الحكومة معظم 
الموؤ�س�س�ت في معظم  و�س�ئل النت�ج )الأر�س وراأ�س الم�ل( كم� تمتلك وتوجه عملي�ت 
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المن�س�آت النت�جية، وهي التي توظف العم�ل وتخبرهم كيف يقومون ب�أعم�لهم.

وفي القت�س�د الموجه تجيب الحكومة على معظم الأ�سئلة القت�س�دية الرئي�سة من 
خلال ملكيته� للموارد وقدرته� على فر�س قراراته�. 

:)mixed economies( الاقت�شاد المختلط
ت�سير الوق�ئع اإلى عدم وقوع اأي مجتمع مع��سر ب�لك�مل �سمن اأحد هذين القطبين، 
بل اإن معظم المجتمع�ت ذات اقت�س�د مختلط )mixed economies(، والذي 
فيه عن��سر من اقت�س�د ال�سوق والقت�س�د الموجه، ولم يكن هن�ك دولة تتبع اقت�س�د 
الت��سع(، وفي  القرن  اقتربت من ذلك كثيراً في  اأن انجلترا  ب�لمئة )رغم  مئة  ال�سوق 
في  مهمً�  دوراً  تلعب  الحكومة  لكن  القرارات،  معظم  ال�سوق  ي�سنع  المتحدة  الولي�ت 
تعديل عمل ال�سوق، ف�لحكومة ت�سع القوانين واللوائح التي تنظم الحي�ة القت�س�دية، 
في  ال�س�بقة  ال�ستراكية  والقت�س�دي�ت  رو�سي�  اأم�   ، ..الخ  تعليمية  خدم�ت  وتقدم 
اأوروب� ال�سرقية الم�ست�ءة من اأداء اقت�س�ده� الموجه، فتبحث عن نموذجه� الخ��س من 

القت�س�د المختلط. 

اأ�شا�شيات علم الاقت�شاد : 
حدود اإمكانية الاإنتاج والنمو وتكلفة الفر�شة والتجارة: 

في  يعني  يطلق  �س�روخ  وكل   ، الم�ء  اإلى  تنزل  ب�رجة  وكل   ، ي�سنع  مدفع  "كل 
النه�ية، �سرقة ممن يع�نون الجوع ول يطعمون"  الرئي�س دوايت د.ايزنه�ور

حدود اإمكانية الاإنتاج
:)production possibility frontier(

التكنولوجية  والمعرفة  والعم�لة  المحدودة،  الموارد  من  مخزون  القت�س�د  لدى 
والم�س�نع والأدوات والأر�س والط�قة، ويبين تقرير عنوانه "اأي الأ�سي�ء يجب اأن 
يتم اإنت�جه� وكيف" اأن القت�س�د في الواقع يقرر طريقة توزيع موارده بين اآلف 
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لزراعة  �ست�ستخدم  التي  الأر�س  م�س�حة  مثلًا   ويبين  الممكنة،  والخدم�ت  ال�سلع 
القمح اأو لبن�ء �سكن للن��س. 

وفي مواجهة الحقيقة التي ليمكن نكرانه� ب�أن ال�سلع �سحيحة مق�رنة ب�لمتطلب�ت، 
ف�إن على القت�س�د اأن يقرر كيف يتع�مل مع موارده المحدودة.

 ،  )PPF(الإنت�ج اإمك�نية  الكلي، يمثل مفهوم حدود  القت�س�د  اإط�ر مج�ل  و في 
النقطة التي يكون عنده� القت�س�د اأكثر كف�ءة في اإنت�جه لل�سلع والخدم�ت، وب�لت�لي 
يتم تخ�سي�س الموارد في اأف�سل طريقة ممكنة، ف�إذا ك�ن القت�س�د ل ينتج الكمي�ت 
الم�س�ر اإليه� من خلال حدود اإمك�نية الإنت�ج ف�إن الموارد يتم اإدارته� بطريقة غير فع�لة، 

وب�لت�لي يت�س�ءل اإنت�ج المجتمع.

:)Opportunity Cost( تكلفة الفر�شة
اإن تكلفة الفر�سة هي القيمة التي يتم التخلي عنه� من اأجل الح�سول على �سيء اآخر، 
وهذه القيمة تكون فريدة ب�لن�سبة لكل �سخ�س، اإذ يمكن لك اأن تتخلى عن ال�سوكول 
مق�بل الح�سول على مزيد من البط�ط�،  حيث اإن قيمة البط�ط� اأكبر من ال�سوكول،  
لكن يمكنك دائمً� تغيير راأيك م�ستقبلًا، لأن البط�ط� قد لتكون ج�ذبة كم� ال�سوكول.

احتي�ج�ته  ح�سب  تحديده�  ويتم  ذاته،  الفرد  بقرار  هي  الفر�سة  كلفة  اإن  كم� 
ورغب�ته ووقته وموارده، وهذا ه�م ب�لن�سبة لحدود اإمك�نية الإنت�ج، لأن البلد �سيقرر 
كيفية تخ�سي�س الموارد ب�لطريقة الأف�سل وفقً� لتكلفة الفر�سة، فمثلًا اإذا اخت�ر بلد 
اإنت�ج المزيد من النبيذ اأكثر من القطن، تكون تكلفة الفر�سة مك�فئة لكلفة التخلي عن 

اإنت�ج كمية القطن المطلوبة. 

وهن� مث�ل اآخر لتو�سيح تكلفة الفر�سة التي ت�سمن للفرد �سراء الأقل كلفة ل�سلعتين 
مت�س�بهتين عندم� يت�ح له الختي�ر، فعلى �سبيل المث�ل لنفتر�س اأن �سخ�سً� لديه الخي�ر 
بين خدمتين لله�تف، ف�إذا ا�سترى الخدمة الأكثر تكلفة، فربم� �سيقلل الفرد من عدد 
مرات ذه�به اإلى ال�سينم� كل �سهر، واإن التخلي عن فر�سة الذه�ب اإلى ال�سينم� ربم� 
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الأقل كلفة،  اإلى اختي�ره الخدمة  يوؤدي  ال�سخ�س، م�  تكون كلفته� مرتفعة جداً لهذا 
ونوؤكد هن� اأن تكلفة الفر�سة تكون مختلفة ب�لن�سبة لكل فرد و بلد، وب�لت�لي ف�إن ال�سيء 
الذي له قيمة اأكثر �سيكون مختلف بين الن��س والبلدان عندم� يتخذون القرارات حول 

كيفية تخ�سي�س الموارد. 

التخ�ش�ص والميزة الن�شبية
 :)Specialization and Comparative Advantage(

اإلى  تحت�ج  التي  والخدم�ت  ال�سلع  ك�فة  اإنت�ج  على  يركز  اأن  للاقت�س�د  يمكن 
وظيفة، لكن ربم� يقود هذا الأمر اإلى تخ�سي�س للموارد ب�سكل غير فع�ل، واإع�قة 

النمو في الم�ستقبل.

وب��ستخدام التخ�س�س يمكن للبلد التركيز على اإنت�ج �سيء واحد، بحيث يكون اأداوؤه 
اأف�سل بدلً من تق�سيم الموارد. 

 A اإلى ع�لم افترا�سي مكون من بلدين فقط )البلد  على �سبيل المث�ل لو نظرن� 
B ( ولديهم اثنين من المنتج�ت )ال�سي�رات والقطن (، وب�إمك�ن كل بلد اأن  والبلد 
ت�سنع �سي�رات اأو تنتج القطن، ولنفتر�س اأن البلد )A( تملك اأر�س قليلة الخ�سوبة 
 ، الخ�سوبة  وافرة  اأر�س   )B( البلد  ولدى  ال�سي�رات،  لإنت�ج  المع�دن  من  والكثير 

والقليل من المع�دن . 

لتق�سيم  تحت�ج  ف�إنه�  والقطن  ال�سي�رات  من  كل  ب�إنت�ج   )A( البلد  ق�مت  ف�إذا 
موارده�، لأن ذلك  يتطلب الكثير من الجهود لإنت�ج القطن من خلال اإرواء الأرا�سي، 
وب�لت�لي �ست�سطر البلد )A( للت�سحية ب�إنت�ج ال�سي�رات، وب�لت�لي ف�إن كلفة الفر�سة 
لإنت�ج كل من ال�سي�رات و القطن يكون مرتفع ب�لن�سبة للبلد )A(، والتي �ستتخلى عن 

كثير من راأ�س الم�ل لإنت�ج كل من القطن وال�سي�رات.

وب�لمثل ب�لن�سبة للبلد )B( ف�إن كلفة الفر�سة لإنت�ج  كل من المنتج�ت �سيرتفع ب�سبب 
الجهود التي تتطلبه� لإنت�ج ال�سي�رات و�سيكون اأكبر بكثير من اإنت�ج القطن.  

29



ويمكن لكل بلد اإنت�ج اأحد المنتج�ت بكف�ءة اأكثر وبكلفة اأقل من البلد الآخر، و�ستحت�ج 
البلد )A( التي تمتلك الكثير من المع�دن لت�سدير الكثير من ال�سي�رات اأكثر من البلد 
)B( التي تنتج ذات الكمية من القطن، وكذلك البلد )B( تحت�ج  لت�سدير الكثير من 
 )A(المنتجة لذات الكمية من ال�سي�رات، لذلك ف�إن البلد )A( القطن اأكثر من البلد
لديه ميزة ن�سبية مق�رنة ب�لبلد )B( في اإنت�ج ال�سي�رات والبلد )B( لديه ميزة ن�سبية 

مق�رنة ب�لبلد )A( في اإنت�ج القطن.

وب�لت�لي يمكنن� القول اأن كلا البلدين )A( و )B( تخ�س�سوا في اإنت�ج ال�سلع التي 
اأخرى  �سلع  مق�بل  اأنتجوه�  التي  ال�سلع  تب�دل  تم  ح�ل  وفي  ن�سبية،  بميزة  فيه�  تتمتع 
المنتج�ت  بكلا  التمتع  على  ق�درتين  �ستكون�ن  البلدين  كلا  ف�إن  ن�سبية،  بميزة  لتتمتع 

بكلفة فر�سة منخف�سة. 

يقدمه�  اأن  ويمكن  الأف�سل،  المنتج  بمب�دلة  �سيقوم  بلد  كل  اإن  ذلك،  على  وعلاوةً 
ك�سلعة اأو خدمة اأخرى اأف�سل مم� يمكن لدولة اأخرى اأن تنتجه. 

دول  عدة  بم�س�ركة  ذلك  يتم  عندم�  والتخ�س�س،  التج�رة  من  ال�ستف�دة  ويمكن 
مختلفة، على �سبيل المث�ل : اإذا ك�ن البلد )C( متخ�س�س في اإنت�ج الذرة يمكن له اأن 

.)B( والقطن من البلد )A(يت�جر ب�لذرة مق�بل ال�سي�رات من البلد

)الأف�سل  الن�سبية  للميزة  وفقُ�  الم�سنعة  لمنتج�ته�  الدول  تب�دل  كيفية  تحديد  اإن 
الطريقة  وهذه  الدولية،  التج�رة  لنظرية  الفقري  العمود  بمث�بة  الأف�سل(  اأجل  من 
من التب�دل تعتبر الطريقة المثلى لتخ�سي�س الموارد، وذلك من الن�حية النظرية لعلم 
القت�س�دي�ت، فلن تكون هذه البلدان في عوز لأي �سيء من تلك الأ�سي�ء التي تحت�جه�، 
اإذ نجد اأن تكلفة الفر�سة والتخ�س�س والميزة الن�سبية تنطبق اأي�سً� على الطريقة التي 

يتف�عل به� الأفراد داخل القت�س�د.

:Absolute Advantage  الميزة المطلقة
في بع�س الأحي�ن يمكن للبلد اأو للفرد اأن ينتج اأكثر من بلد اآخر، ب�لرغم من اأن كلا 
اأن   ) A( للبلد المث�ل يمكن  الكمية من المدخلات، فعلى �سبيل  البلدين يملك�ن ذات 
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يكون لديه� ميزة تكنولوجية مع ذات الكمية من المدخلات مثل ) الأرا�سي ال�س�لحة 
للزراعة و المع�دن و العمل(، والتي تمكن البلد من �سن�عة الكثير من ال�سي�رات والقطن 
اأكثر من البلد )B(، ويمكن للبلد )A ( اأن تنتج المزيد من ال�سلعتين، وب�لت�لي يمكنن� 
الموارد  فنوعية   (  )Absolute Advantage مطلقة  ميزة  لديه�  اأن  القول 
التعليم  من  اأعلى  م�ستوى  تحقق  اأن  يمكن  كم�  مطلقة  ميزة  البلد  تعطي  الجيدة، 
والتقدم التكنولوجي، ومع ذلك لي�س من الممكن لبلد لديه� ميزة ن�سبية في كل �سيء 

تنتجه، اأن تكون ق�درة دائمً� على ال�ستف�دة من التج�رة. 

اأ�شا�شيات علم الاقت�شاد :
:Economics Basics: Elasticity  المرونة

تدعى  الأ�سع�ر،  تغير  مع  والطلب  العر�س  منحنى  معه�  يتف�عل  التي  الدرجة  اإن 
تكون  ربم�  المنتج�ت  بع�س  لأن  المنتج�ت،  بين  المرونة  وتتف�وت  المرونة(،  )منحنى 
اأكثر  تكون  ال�سروري�ت  من  تعد  التي  المنتج�ت  ف�إن  وب�لت�لي  للم�ستهلك،  اأهمية  اأكثر 
ح�س��سية لتغيرات الأ�سع�ر، وذلك لأن الم�ستهلك �سي�ستمر ب�سراء هذه المنتج�ت ب�لرغم 
من ارتف�ع اأ�سع�ره�، وب�لعك�س ف�إن ارتف�ع  �سعر الب�س�ئع اأو الخدم�ت التي تعتبر اأقل 
�سرورة �ستمنع الكثير من الم�ستهلكين من �سرائه�، لأن كلفة فر�سة �سراء المنتج �ست�سبح 
مرتفعة جداً، واأي تغيير طفيف على ال�سعر يوؤدي لتغيير ح�د في كمية الطلب اأوالعر�س 
لهذه الم�دة، وع�دةً ف�إن المنتج�ت المرنة متوفرة في ال�سوق، وربم� ليحت�جه� ال�سخ�س 

كح�جة �سرورية في حي�ته اليومية.

ومن جهة اأخرى ف�إن الب�س�ئع اأو الخدم�ت "غير المرنة" هي الب�س�ئع والخدم�ت 
التي توؤدي فيه�  تغييرات الأ�سع�ر اإلى  تغييرات طفيفة  في كمية العر�س اأو الطلب، 
�سرورة  الأكثر  هي  الب�س�ئع  هذه  ف�إن  وب�لت�لي  تغيير،  اأي  ح�سل  ح�ل  في  وذلك 

للم�ستهلك في حي�ته اليومية.
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العوامل الموؤثرة على مرونة الطلب:
يوجد ثلاثة عوامل رئي�سية توؤثرعلى مرونة الطلب: 

اأو  �سلعة  مرونة  على  يوؤثر  ع�مل  اأهم  وهو  البدائل(  )توفر  الاأول  العامل 
اإذا ارتفع  خدمة، وكلم� زاد عدد البدائل ك�ن الطلب اأكثر مرونة، فعلى �سبيل المث�ل: 
من  جرعتهم  �سي�ستبدلون  الم�ستهلكين  ف�إن  دولر   0.25 بمقدار   القهوة  فنج�ن  �سعر 
لأن  مرنة،  �سلعة  هي  القهوة  اأن  يعني  وهذا  ال�س�ي،  من  بفنج�ن  ال�سب�حية  الك�فيين 
المزيد  ب�سراء  بدوؤوا  الم�ستهلكين  ولأن  كبير،  ب�سكل  عليه�  الطلب  خف�س  ال�سعر  ارتف�ع 
والقهوة  )ال�س�ي  الك�فيين  اأ�سع�ر  ارتفعت  ح�ل  في  لكن   ، القهوة  من  بدلً  ال�س�ي  من 
معً�(، ف�إنن� نلحظ على الأرجح تغير طفيف في ا�ستهلاك القهوة اأو ال�س�ي، لأن البدائل 
الموجودة قليلة للك�فيين، ومعظم الن��س لي�سوا على ا�ستعداد للتخلي عن جرعة الك�فيين 

�سب�حً� مهم� بلغ قيمة ال�سعر.

للبدائل، وهكذا حين  افتق�ره  "غير مرن" ب�سبب  الك�فيين منتج  اأن  القول  ويمكنن� 
يكون المنتج داخل �سن�عة مرنً� ب�سبب توفر البدائل، تكون ال�سن�عة نف�سه� غير مرنة، 

ف�لب�س�ئع الفريدة مثل:) الألم��س( تكون غير مرنة لأن بدائله� قليلة اإن وجدت. 

العامل الثاني )كمية الدخل المتاح انفاقه على ال�شلعة (: 
اإن الع�مل الذي يوؤثر على مرونة الطلب ي�سير اإلى مجموع م�ي�ستطيع ال�سخ�س اإنف�قه 
على �سلعة اأو خدمة معينة، وهكذا اإذا ارتفع  �سعر علبة الكوك� كول من )$0.50 (اإلى 
)1 $ (، ولم تتغير كمية الدخل ف�إن مبلغ 2 $ يكون حينه� ك�فيً� ل�سراء عبوتين بدلً من 
اإذا ك�ن  الكوك�كول، وهكذا  اأربع علب، وب�لت�لي ي�سطر الم�ستهلك لتخفي�س طلبه من 
ف�سيكون  للاإنف�ق  المت�ح  الدخل  يكن هن�ك تغير في كمية  ال�سعر، ولم  زي�دة في  هن�ك 
هن�ك ردة فعل مرنة في الطلب، لأن الطلب يكون ح�س��سً� لتغير ال�سعر اإذا لم يكن هن�ك 

تغير في الدخل.
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العامل الثالث )الوقت(: 
 اإن الع�مل الث�لث الموؤثرعلى المرونة هو الوقت، فمثلًا اإذا ارتفع �سعر ال�سج�ئر اإلى 
)2 $ ( لكل علبة من ال�سج�ئر، ف�إن المدخن مع البدائل القليلة المت�حة �سي�ستمر ب�سراء 
ال�سج�ئر اليومية )اإدم�ن(، وهذا يعني اأن التبغ لي�س مرنً� لأن التغير في ال�سعر لم يكن 
 $  2 اإنف�ق  يتمكن من  لن  اأنه  المدخن  اإذا وجد  لكن  الطلب،  كمية  ت�أثير كبيرعلى  له 
)المبلغ الإ�س�في( �سيبداأ ب�لتخلي عن ع�دة التدخين خلال فترة من الزمن، وب�لت�لي 

ف�إن مرونة �سعر ال�سج�ئر للم�ستهلك �ست�سبح مرنة على المدى الطويل. 
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الف�صل الثاني
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علم الاقت�شاد الكلي )مقدمة وتاريخ(: 
Macroeconomics: Introduction and History

وال�سرك�ت والدول،  الأ�سخ��س  ا�ستخدم  ب�سفة ع�مة يدر�س علم القت�س�د كيفية 
الموارد الن�درة لتلبية رغب�تهم غير المحدودة ، وهو فرع من فروع علوم القت�س�د، التي 

تهتم ب�أنظمة ال�سوق التي تعمل على نط�ق وا�سع.

فيم� يركزعلم القت�س�د الكلي على الختي�رات الم�أخوذة من قبل الأفراد في القت�س�د 
)الأفراد ، الم�ستهلكون وال�سرك�ت كمث�ل على ذلك (، ويتع�مل القت�س�د الكلي مع اأداء 
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الكلي  القت�س�د  عن  الم�ستثمرون  يتحدث  وعندم�  بك�مله،  القت�س�د  و�سلوك  وهيكلة 
فهم ين�ق�سون القرارات المتعلقة ب�ل�سي��سة الع�مة مثل: رفع اأو خف�س اأ�سع�ر الف�ئدة، 
اأو تغيير ن�سب ال�سرائب، ومن بع�س الأ�سئلة الأ�س��سية المتعلقة ب�لقت�س�د الكلي: م� 
اأ�سب�ب البط�لة ؟ م� اأ�سب�ب الت�سخم ؟ م� الذي ي�س�هم في النمو القت�س�دي؟ ويح�ول 

القت�س�د الكلي قي��س ح�سن اأداء القت�س�د وفهم اآلية عمله وكيفية تح�سين اأدائه 

وب�لرغم من اأن م�سطلح القت�س�د الكلي، لي�س قديمً� جداً)ويعود ا�ستخدامه اأول مرة من 
قبل راجنر فري�سRagnar Frisch ع�م 1933( ف�إن العديد من المف�هيم القت�س�دية 
الأ�س��سية تم التركيز على درا�سته� منذ فترة قديمة، فموا�سيع مثل البط�لة والنمو والتج�رة 
ك�نت ت�ستحوذ على اهتم�م القت�س�ديين منذ بداية هذا العلم، ورغم ذلك ف�إن درا�سة هذه 

الموا�سيع اأ�سبحت مركزة واأكثر تخ�س�سً� بين الت�سعيني�ت والعقد الأول من القرن الح�لي.

ورغم  الكلي،  القت�س�د  علم  لدرا�سة  موؤ�س�س  اأي  ت�سمية  ال�سعب  من  ف�إنه  وب�لمثل 
 )  John Maynard Keynes كينز  م�ين�رد  )جون  لـ  الف�سل  يعزى  ذلك 
له نموذجً�  وو�سعت  القت�س�د  �سلوك  فت  و�سّ التي  القت�س�د  لعلم  الأولى  ب�لنظري�ت 
واأطر، اإن الأعم�ل ال�س�بقة لكل من اآدم �سميث، وجون �ستيورات ميل، تطرقت لموا�سيع 
مهمة من �س�أنه� اأن تعتبرمحركً� لعلم القت�س�د الكلي الذي هيمن على علم القت�س�د، 

فهو ينطبق على عملي�ت ال�ستثم�ر والأ�سواق الم�لية.  

علم الاقت�شاد الكلي - المدار�ص الفكرية 
Macroeconomics: Schools Of Thought

مع  المختلفة،  الفكرية  المدار�س  من  العديد  في  الكلي  القت�س�د  علم  مج�ل  يُنظَم 
اختلاف وجه�ت النظر حول كيفية عمل الأ�سواق والم�س�ركين فيه�.  

Classical :  المدر�شة الكلا�شيكية
مرنة،  الف�ئدة  واأ�سع�ر  والأجور،  الأ�سع�ر  اأن  الكلا�سيكيون  القت�س�ديون  يعتقد 
بنى  فيم�  النت�ج،  عوامل  ت�أمين  على  يعتمد  والنمو  دائم،  ب�سكل   وا�سحة  والأ�سواق 
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تدح�س  والتي  �سميث،  القت�س�دي  اأعم�ل  على  نظرهم  وجه�ت  اآخرون  اقت�س�ديون 
النظرية القت�س�دية الكلا�سيكية.

Keynesian : المدر�شة الكينزية
م�ين�رد  جون  اأعم�ل  على  كبير  ب�سكل  الكينزية  القت�س�دية  المدر�سة  ا�ستندت 
 aggregate الإجم�لي  الطلب  الكينزية على  االنظرية  اأن�س�ر  كينز، حيث يركز  
demand، والمق�سود به )العلاقة بين م�ستوي�ت الأ�سع�ر وكمية النت�ج(، كعن�سر 
النظرية  اقت�س�ديو  ويعتقد  القت�س�دية،  الدورة  و  البط�لة  مثل:  ق�س�ي�  في  اأ�س��سي 
التدخل الحكومي  بوا�سطة تفعيل  الدورات القت�س�دية  اإدارة  ب�لإمك�ن  اأنه  الكينزية، 
من خلال ال�سي��سة الم�لية )زي�دة النف�ق في فترات الركود لتحفيز الطلب( وال�سي��سة 
النقدية )تحفيز الطلب مع انخف��س اأ�سع�ر الف�ئدة(، وكذلك يقرُّ اقت�س�ديو المدر�سة 
والأ�سع�ر  الأجور  وخ�سو�سً�  القت�س�دي،  النظ�م  في  معين  جمود  بوجود  الكينزية 

المتم�هية التي تحول دون الت�سريح الوا�سح عن العر�س والطلب.

:Monetarist  المدر�شة النقدية
يعود الف�سل في المدر�سة النقدية بدرجة كبيرة لأعم�ل القت�س�دي ميلتون فريدم�ن، 
اإذ يعتقد اقت�س�ديو المدر�سة النقدية اأن دور الحكومة يكون ب�ل�سيطرة على الت�سخم من 
خلال التحكم ب�لتمويل النقدي، واأن الأ�سواق ع�دة م�تكون وا�سحة، كم� اأن للم�س�ركين 

فيه� توقع�ت عقلانية.  

الق�ئلة:"ب�إمك�ن  الكينزية  المدر�سة  فكرة  النقدية  المدر�سة  اقت�س�ديو  ويرف�س 
الحكوم�ت اإدارة الطلب" فهم يرون ب�أن مح�ولت التدخل الحكومية تزعزع ال�ستقرار، 

ومن المحتمل اأن تقود اإلى الت�سخم.

:New Keynesian  المدر�شة الكينزية الجديدة
ت�سعى المدر�سة الكينزية الجديدة لإ�س�فة اأ�س��سي�ت القت�س�د الجزئي اإلى النظري�ت 
القت�س�دية الكينزية التقليدية، بينم� يقبل اقت�س�ديو المدر�سة الكينزية الجديدة ب�أن 
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تعمل الأ�سر وال�سرك�ت على اأ�س��س التوقع�ت العقلانية، فهم يرون اأنه يوجد تنوع في 
ب�سبب  و   ،sticky prices المتم�هية   والأ�سع�ر  الأجور  تت�سمن  ال�سوق  اإخف�ق�ت 
�سي��سته�  الكلي من خلال  القت�س�د  اأن تح�سن ظروف  للحكومة  التم�هي يمكن  هذا 

الم�لية والنقدية.  

 :Neoclassical  الكلا�شيكية المحدثة
يفتر�س علم القت�س�د الكلا�سيكي المحدث في القرن الث�من ع�سر، اأن الن��س لديهم 
التوقع�ت،  ال�ستف�دة من هذه  من  الأق�سى  الحد  لتحقيق  ي�سعون  و  توقع�ت عقلانية 
وتفتر�س هذه المدر�سة اأن الن��س يت�سرفون ب�سكل م�ستقل مرتكزين على كل المعلوم�ت 

التي ب�إمك�نهم الو�سول اإليه�.

وتعزى فكرة ه�م�س الربحية marginal utility ، وزي�دة المنفعة الربحية اإلى 
المدر�سة الكلا�سيكية المحدثة، اإ�س�فةً اإلى فكرة اأن خبراء القت�س�د يعملون على اأ�س��س 

التوقع�ت العقلانية.

ح�لة  في  الأ�سواق  ب�أن  يعتقدون  المحدثة،  الكلا�سيكية  المدر�سة  اقت�س�ديي  اأن  وبم� 
توازن دائم، ف�إن القت�س�د الكلي يركز على نمو عوامل العر�س، وت�أثير الكتلة النقدية 

على م�ستوي�ت الأ�سع�ر.

: New Classical الكلا�شيكية الجديدة
بنيت المدر�سة الكلا�سيكية الجديدة اإلى حد كبير على المدر�سة الكلا�سيكية المحدثة، 
والنم�ذج  الجزئي،  القت�س�د  اأهمية  على  الجديدة  الكلا�سيكية  المدر�سة  توؤكد  حيث 

المرتكزة على ذلك ال�سلوك.

وتفتر�س المدر�سة الكلا�سيكية الجديدة، اأن جميع الوكلاء يح�ولون تعظيم ف�ئدتهم، 
اأن  يعتقدون  اأنهم  كم�   ،rational expectationsعقلانية توقع�ت  ولديهم 
الأ�سواق تكون وا�سحة طوال الوقت، و يعتقد اقت�س�ديو الكلا�سيكية المحدثة، اأن البط�لة 
تكون طوعية اإلى حد كبير، و اأن ال�سي��سة الم�لية التقديرية تكون مزعزعة للا�ستقرار، 
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في حين يمكن �سبط الت�سخم  ب�ل�سي��سة النقدية .

: Austrian المدر�شة النم�شاوية
تعد المدر�سة النم�س�وية اأقدم مدر�سة اقت�س�دية، والتي ت�سهد تجدد �سعبيته�، ويعتمد 
اقت�س�ديو المدر�سة النم�س�وية اأن �سلوك الن�س�ن �سديد الح�س��سية لدقة النموذج مع 

الري��سي�ت، و ب�أن الحد الأدنى من التدخل الحكومي هو الأف�سل.  

اإن المدر�سة النم�س�وية )هي مدر�سة الفكر القت�س�دي التي ن�س�أت في فيين� في اأواخر 
القرن 19 مع كت�ب�ت ك�رل مينجر، وح�فظت على نف�سه� لإيم�نه� ب�أن اأعم�ل القت�س�د 
�سيك�غو  لمدر�سة  خلافً�  الأ�سغر،  الفردية  والأعم�ل  القرارات  مح�سلة  هي  ال�س�مل 
ت�ريخيً�،  اإليه  التو�سل  م�تم  الم�ستقبل من خلا�سة  ت�ستقرئ  التي  الأخرى  والنظري�ت 

وغ�لبً� م� ت�ستخدم مج�ميع اح�س�ئية كبيرة(. 

الدورات  حول  مفيدة  و�سروح  بنظري�ت  النم�س�وية  المدر�سة  �س�همت  وقد 
القت�س�دية، وتداعي�ت كث�فة راأ�س الم�ل، واأهمية الوقت، وتك�ليف الفر�س في تحديد 

ال�ستهلاك والقيمة. 

علم الاقت�شاد الكلي )الاأنظمة الاقت�شادية(:
Macroeconomics: Economic Systems

من خلال درا�سة علم القت�س�د الكلي،  ف�إن هن�ك اأهداف اأ�س��سية لدرا�سة الأنظمة 
وتحقيق  القت�س�دي،  النمو  المن�سودة:  الأهداف  تت�سمن  ع�م  وب�سكل  القت�س�دية. 
للموارد  الق�سوى  النت�جية  الط�قة  )بلوغ  القت�س�دية  والكف�ءة  الك�ملة،  العم�لة 

المت�حة (، وا�ستقرار الأ�سع�ر، والتوازن في الميزان التج�ري.

وي�سيف معظم القت�س�ديين لم� �سبق الحرية القت�س�دية، والتي تعني )الحق في حرية 
اختي�ر العمل، وال�ستثم�ر، وال�ستهلاك وفق ميول ال�سخ�س( بو�سفه� اأهداف رئي�سية، 
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وي�سير البع�س اأحي�نً� اإلى التوزيع الع�دل للدخل بو�سفه هدف جدير ب�لهتم�م.

وجود  ملاحظة  اأي�سً�  المهم  من  ف�إنه  ب�لعتب�ر،  ال�سوق  كف�ءة  مفهوم  اأخذ  ولدى   
المرغوب  الآلية  هي  الحرة  الأ�سواق  "ب�أن  الق�ئلة:  للفكرة  اأ�س��سً�  المع�ر�سين  اأولئك 
اأن كل م�س�رك في  به� لتخ�سي�س الموارد"، وعلى وجه التحديد يرى مذهب الم�س�واة 
القت�س�د يجب اأن يح�سل على ح�سة مت�س�وية وفك ال�سلة م�بين التعوي�س والنت�جية، 

كل ح�سب ط�قته ولكل ح�سب ح�جته.

بينم� قد يكون مذهب الم�س�واة متطرفً� كو�سيلة للتع�مل مع القت�س�دي�ت، التي تكون 
فيه� فوارق وهذه الفوارق مهمة، حيث يمكن اأن تن�س�أ الفروق والدرج�ت من اختلاف 
في القدرات واختلاف في الموارد الب�سرية، والتمييز والميول الفردية، واأم� قوة ال�سوق 

ف�إنه� حظ بب�س�طة. 

وب�سكل ع�م ف�إنه حتى في اأ�سد اأنظمة عدم التدخل في القت�س�د )الحرية المطلقة  
laissez faire ( ف�إن القت�س�ديون يع�ر�سون التمييز، لأنه يتع�ر�س مع اآلية  

كف�ءة القت�س�د.  

ويعد مقي��س  جيني Gini ratio �س�ئعً�، فهو يقي�س عدم الم�س�واة في توزيع الدخل 
القت�س�دي�ت  في   الأك�ديمي  الهتم�م  بع�س  هن�ك  ليزال  )بينم�  م�،  اقت�س�د  عبر 
القت�س�دي�ت  في  م�  حدٍ  اإلى  مزدهر  واهتم�م  ال�سيوعية،  والقت�س�دي�ت  الموجهة، 
ومعظم  ال�سوق،  واقت�س�دي�ت  الحكومي  التخطيط  من  مزيج  يوجد  حيث  المختلطة، 
بدافع  الخ��سة،  ب�لملكية  تعنى  التي  ال�سوق  اأنظمة  على  تتركز  القت�س�دية  النظري�ت 

م�سلحة �سخ�سية لزي�دة الأرب�ح.

والحقيقة ف�إن المن�ف�سة المث�لية توجد في  ال�سوق، الذي يوجد فيه العديد من الم�ستهلكين 
بموا�سف�ت  ب�س�ئع  ب�إنت�ج  فيه�  المنتجة  ال�سرك�ت  وتقوم  الم�ستقلين،  ال�سغ�ر  والمنتجين 
معينة لي�س لديه� اأي عوائق اأم�م دخوله� اأو خروجه�، وتقدم ال�سرك�ت التي تتن�ف�س في 
ظروف النظ�م التن�ف�سي الك�مل عرو�س ب�سكل مت�س�وٍ اإلى حد كبير، وت�سبح المن�ف�سة 

الك�ملة هدفً� فكريً� بحد ذاته، بحيث ل حواجز للدخول اأو الخروج اإل م� ندر.
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وفي  المنتج،  هذا  من  يقترب  بديل  ول  واحد  منتج  هن�ك  فيوجد  الحتك�ر  في  اأم� 
الحتك�ر حواجز ع�لية barriers to entry للغ�ية لدخول ال�سلع )اإذا لم يكن 
هن�ك حظراً ت�مً� للمن�ف�سة(، وت�سع  ال�سرك�ت الأ�سع�ر دون تدخل الحكومة، والحقيقة 

ف�إن التن�ف�س الك�مل الحقيقي، والحتك�ر الحقيقي الك�مل ن�در جداً في اأي�من� هذه.  

ال�سرك�ت  من  ن�سبية  كبيرة  مجموعة   بقي�م  الحتك�رية،  المن�ف�سة  �سم�ت  وتتمثل 
منه  والخروج  ال�سوق  دخول  اأم�م  الحواجز  تكون  حتى  مختلفة،  منتج�ت  بتقديم 

منخف�سة ن�سبيً�. 

ووفق نظ�م احتك�ر القلة Oligopoly تتن�ف�س فئة قليلة من المنتجين الكب�ر على 
ال�سوق، اإم� بمنتج�ت متم�يزة اأو موحدة، ويوجد هن�ك حواجز كبيرة ن�سبيً� للدخول 

وبع�س الترابط الم�سترك )ارتب�ط الم�س�لح( م� بين المنتجين.  

الاقت�شاد الكلي ) الدورات الاقت�شادية(: 
Macroeconomics: The Business Cycle

 expansion والنكم��س  التو�سع  من  اأنم�ط  هي  القت�س�دية،  الدورات  اإن 
القت�س�د. في   recoveryوالتع�في  ،contraction

اجم�لي  حيث  من  وملاحقته�،  قي��سه�  يتم  القت�س�دية   الدورات  اإن  ع�م  وب�سكل 
البط�لة وتتقل�س   ،GDP المحلي  الن�تج  اجم�لي  يرتفع  حيث  والبط�لة،  المحلي  الن�تج 
الركود،  فترة  في  الأمور  تنعك�س  بينم�  التو�سع،  مراحل  خلال   unemployment
. trough والتقل�س، والقعرpeak والدورات القت�س�دية هي اأربعة: التو�سع، والذروة

وي�ستخدم م�سطلح الركود ع�دةً، للدللة على النخف��س في الن�س�ط�ت القت�س�دية، 
لكن معظم القت�س�ديين ي�ستخدمون تعريف محدد وهو )ربعيين متت�ليين لنخف��س 
ر�سمي  تعريف  هن�ك  ليوجد  وب�لمق�رنة  "للركود"،  الحقيقي  المحلي  الن�تج  اجم�لي 

43



للك�س�د، بينم� فترة الركود  له� معدل و�سطي قدره 10 اأ�سهر، ومنذ الخم�سين�ت ف�إن 
مراحل النتع��س والتو�سع اأطول بكثير وت�سل لـ 3 �سنوات وهي الأكثر �سيوعً� ن�سبيً�.  

والحقيقة ف�إن حركة القت�س�د خلال الدورات القت�س�دية تلقي ال�سوء على فترات 
القت�س�دية، وعندم�  الدورات  ينخف�س مع  اأو  النمو  يرتفع  بينم�  اقت�س�دية محددة، 
يكون النمو القت�س�دي فوق الخط ال�س�عد، ف�إن البط�لة ع�دةً تنخف�س واأحد تع�بير 
هذه العلاقة: هو ق�نون اأوكونز Okun's Law  كمع�دلة م�س�واة تقول: "اأن كل %1 

من اإجم�لي الن�تج المحلي فوق التج�ه المعدل تع�دل ن�سبة بط�لة اأقل بـ  %0.5".  

يميل  الت�سخم  لكن  الو�سوح،  بذات  لي�ست  والنمو  الت�سخم  بين  العلاقة  اأن  ورغم 
الدورات  بينم�  التع�في،  فترة  خلال  يزداد  ثم  ومن  الركود  فترة  خلال  للانخف��س 
حول  القت�س�ديين  بين  كبير  جدل  وهن�ك  ن�سبيً�،  ب�سيط  مفهوم  هي  القت�س�دية 
ك�نت  اإذا  وفيم�  القت�س�دية،  الدورات  في  الفردية  الأجزاء  و�سدة  طول  م�يوؤثرعلى 

الحكومة ت�ستطيع اأن تلعب دوراً في الت�أثير على هذه العملية.

اإن القت�س�ديين الذين يوؤمنون بنظرية كينز Keynesiansمثلًا،  يعتقدون اأن 
الحكومة ت�ستطيع التخفيف من اأثر ح�لة الركود )وتق�سير فترته�(، من خلال خف�س 
ال�سرائب، وزي�دة النف�ق، وكذلك اأي�سً� تجنب القت�س�د من الوقوع بفورة، من خلال 

زي�دة ال�سرائب، وخف�س الإنف�ق خلال فترة التو�سع.  

وب�لمق�رنة ف�إن القت�س�ديون الذين يوؤمنون ب�لنظرية النقدية، ليتفقون مع مفهوم 
الدورات القت�س�دية ب�لك�مل ويف�سلون النظر اإلى تغيرات في القت�س�د مثل : التذبذب�ت 
النخف��س في  اأن  يعتقدون  ف�إنهم  متعددة  النظ�مية )غيرالدورية(، وفي ح�لت  غير 
الن�س�ط القت�س�دي �سببه ظواهر نقدية، واأن تدخل الحكومة عن طريق الت�سخم غير 

فع�ل في اأح�سن الأحوال، ولي�س م�ستقر في اأ�سواأ ح�لة. 

ف�لذين  القت�س�دية،  الدورات  عن  الأخرى  البديلة  النظري�ت  من  العديد  وهن�ك 
يوؤمنون بنظرية الأعم�ل الواقعية على �سبيل المث�ل: يعتقدون اأن ال�سدم�ت الخ�رجية، 
مثل البتك�ر، والتقدم التكنولوجي الذي يزيد من حركة  الدورات القت�س�دية، والقدرة 
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النت�جية الزائدة، يمكن اأن تقود اإلى انحداراقت�س�دي.  

اإيج�د  اأو  speculationالمفرطة،  الم�س�رب�ت  زي�دة  ب�أن  تقترح  اأخرى  نظري�ت 
م�ستوي�ت مرتفعة مثل: راأ�سم�ل البنوك bank capital، تحرك الدورات القت�س�دية.

الاقت�شاد الكلي ) البطالة (: 
Macroeconomics: Unemployment

ي�سكل العمل القوة الدافعة في كل اقت�س�د، وت�سكل الأجور المدفوعة لق�ء العمل وقود 
النف�ق ال�ستهلاكي، ويعد الن�تج اأمر �سروري لل�سرك�ت، وكذلك يمثل الع�طلون عن 
العمل هدر لنت�ج محتمل داخل القت�س�د، وب�لنتيجة ي�سكل موؤ�سر البط�لة مبعث قلق 

كبير في اإدارة القت�س�د الكلي.

اإن الموؤ�سرات الر�سمية لمعدلت البط�لة، ت�سيراإلى عدد العم�ل المدنيين الذين يبحثون 
بن�س�ط عن عمل وليتلقون رواتب في الوقت الح�لي هم اأقل من ن�سبتهم الفعلية، حيث 
اإن الح�س�ءات في الوقت الراهن ت�ستثني اأولئك الذين يرغبون ب�لعمل، لكنهم اأ�سبحوا 
مثبطين وتوقفوا عن البحث عن عمل، وب�لت�لي ف�إن ن�سبة معدلت البط�لة ال�سحيحة 

تكون دائمً� اأعلى من ن�سب معدلت البط�لة الر�سمية . 

اإن الرقم الذي يدل على البط�لة، يت�سمن اأنواع فرعية للع�طلين عن العمل.

معدلات البطالة الاحتكاكية
: Frictional unemployment 

في  وال�سعوب�ت  الك�ملة،  غير  المعلوم�ت  عن  تنتج  الحتك�كية  البط�لة  معدلت  اإن 
مط�بقة العم�ل الموؤهلين مع الوظ�ئف المت�حة، مثلًا خريجو الكلي�ت الب�حثين عن عمل 
هم اأحد الأمثلة عن هذا النوع، والبط�لة الحتك�كية يك�د يكون من الم�ستحيل تجنبه�، 
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ب�سبب عدم توفر المعلوم�ت الك�ملة لأي من الب�حثين عن العمل اأو اأرب�ب العمل للت�سرف 
ب�سكل فوري، وعمومً� ف�إنه لينظر بهذا على اأنه م�سكلة على القت�س�د.

البطالة الناتجة عن دورات اقت�شادية:
Cyclical unemployment 

فترة  خلال  القت�س�دية  الدورات  نت�ج  هي  البط�لة  اأن  اإلى  الم�سطلح  هذا  ي�سير 
الركود، التي ينتج عنه� عدم كف�ية الطلب على اليد الع�ملة، وانخف��س الأجور ب�سكل 

نمطي اإلى حدٍ يكون فيه العر�س والطلب على العمل في توزان.  

  )Structural  unemployment( الهيكلية  البط�لة  مفهوم  وي�سير 
المت�حة، وغ�لبً�  للوظ�ئف  الع�ملون غيرموؤهلين  يكون  التي تحدث عندم�  البط�لة  اإلى 
م�يكون العم�ل في هذه الح�لة ع�طلين عن العمل لفترة طويلة من الوقت، ويحت�جون 
غ�لبً� اإلى اإع�دة تدريبهم على العمل، ويمكن اأن تكون البط�لة الهيكلية م�سكلة خطيرة 
داخل القت�س�د، ول�سيم� في الح�لت التي ت�سبح فيه� ك�مل القط�ع�ت )مثل قط�ع  
به،  غيرمرغوب  اأمر  المرتفعة  البط�لة  معدلت  اأن  حين  في  مجدية،  غير  ال�سن�عة( 
وكذلك العم�لة الك�ملة )التي ي�س�وي فيه� معدل البط�لة �سفراً( تكون غير عملية وغير 
مرغوب به�، وعندم� يتحدث القت�س�ديون عن العم�لة الك�ملة، والبط�لة الحتك�كية، 

ف�إنهم  ي�ستبعدون البط�لة الحتك�كية والن�سبة المئوية ال�سغيرة من البط�لة الهيكلية.

اإذ ليعتقد القت�س�ديون ب�لعموم اأنه من العملي، اأو من المرغوب به اأن تكون ن�سبة 
العم�لة  100 % في اأي اقت�س�د. 

وب�سكل محدد يبرر منحنى فيلب�س �سبب حدوث هذا، وب�سكل ع�م يوجد علاقة بين 
الت�سخم والبط�لة، فكلم� انخف�ست معدلت البط�لة ارتفعت معدلت الت�سخم، في حين 
اأن مجموعة من العوامل يمكنه� تغيير المنحنى )مت�سمنة زي�دة في القدرة النت�جية(، 
ي�س�وي  الذي  الت�سخم  اأو  ت�س�وي �سفر  التي  البط�لة  ب�أن  تكمن  الأ�س��سية  والخلا�سة 

�سفر، �سين�ريو غير ق�بل للا�ستمرار على اأ�س��س المدى الطويل.
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 وب�لن�سبة لع�مل المق�ي�سة بين العم�لة والكف�ءة، ف�إن �سرك�ت الأعم�ل تزيد اأرب�حه� 
ف�إن  الح�لت  بع�س  وفي  ممكن،  �سعر  ب�أقل  ال�سلع  من  ممكن  عدد  اأكبر  تنتج  عندم� 

العمل يكون اأكثر كلفة )اأقل كف�ءة( من راأ�س م�ل المعدات. 

وب�لت�لي هن�ك دائمً� مق�ي�سة بين الكلفة، وانت�جية العمل، وبين راأ�س الم�ل، الذي 
وب�لمثل  المت�حة،  الوظ�ئف  عدد  فع�ل  ب�سكل  تقلل  وب�لت�لي  الحديثة،  المعدات  تتطلبه 
ف�إن البط�لة الهيكلية هي م�سكلة متكررة نتيجة التقدم التكنولوجي، ويجد العم�ل اإن 
مه�راتهم لم تعد تتلاءم مع احتي�ج�ت اأ�سح�ب العمل، ويجب تحديث تدريبهم عندم� 

تتبنى ال�سن�ع�ت اآلية عمل التكنولوجي� الحديثة.  

الاقت�شاد الكلي )الاأداء الاقت�شادي والنمو(:  
 :Macroeconomics

conomic Performance and Growth
الدخل) Income (: يعد من اأهم العوامل في قي��س الأداء القت�س�دي، كم� 
يعد اإجم�لي الن�تج المحلي المقي��س الأكثر �سيوعً� من حيث ال�ستخدام لقي��س الن�س�ط 
الب�س�ئع،  المحلي قيمة مجمل  الن�تج  اإجم�لي  يعك�س  وب�خت�س�ر  لبلدٍ م�،  القت�س�دي 

والخدم�ت المنتجة بطريقة ق�نونية في القت�س�د خلال فترة زمنية معينة.

اإن التمييز بين ال�سلع النه�ئية وال�سلع الو�سيطة ب�لغ الأهمية، ف�لطم�طم المب�عة اإلى 
م�سنع �سل�سة الطم�طم ل يمكن اإدراجه �سمن ح�س�ب�ت اإجم�لي الن�تج المحلي، بينم� 
يمكن �سم الطم�طم التي تب�ع في المتجر كمنتج يمثل ال�ستخدام النه�ئي، ومن الجدير 
ذكره اأن تج�رة الب�س�ئع والخدم�ت غير الق�نونية، يتم ا�ستثن�وؤه� اأي�سً� من مح�سلة 

اإجم�لي الن�تج المحلي. 
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هناك طريقتين لمقاربة اإجمالي الناتج المحلي وهما: 
 نهج الاإنفاق، ونهج مداخيل الموارد.

خلال  والخدم�ت  ال�سلع  على  اأنفق  الذي  المبلغ  ب�إجم�لي  المق�ربة  طريقة  وتحت�سب 
المدفوعة  المب�لغ  خلال  من  المداخيل،  على  تعتمد  التي  المق�ربة  تحت�سب  بينم�  ع�م، 

لموردي الموارد وغيره� من المواد التي تدخل في ال�سلع والخدم�ت. 

ويمكن القول ب�أن نهج الإنف�ق هو الأكثر �سيوعً�، وهو يق�سم اإجم�لي الن�تج المحلي 
واإجم�لي  ال�سخ�سي،  )ال�ستهلاك  وهي:  �س�ئع  ب�سكل  مراقبته�  يمكن  مكون�ت  لأربع 
للخ�رج(،  ال�س�درات  و�س�في  الحكومي،  والإنف�ق  المحلية،  ال�ستثم�رات  من   الأرب�ح 
لإجم�لي  مكون  اأكبر  ي�سكل  الزمن  من  طويلة  لمدة  ال�سخ�سي  ال�ستهلاك  ك�ن  حيث 
ال�سلع  الن�تج المحلي في الولي�ت المتحدة، وتم تكوينه من نفق�ت الأ�سر المعي�سية على 
)النفق�ت  الث�بتة  الأ�سول  على  النف�ق  اإلى  المحلية  ال�ستثم�رات  وت�سير  والخدم�ت، 

الراأ�سم�لية(، والإ�س�ف�ت التي اأدخلت على مخزون الم�ستودع�ت خلال الع�م. 

وب�لمق�رنة في اإط�ر نهج الأجور، ف�إن دفع رواتب للموظفين ي�سكل اأكبر مكون لإجم�لي 
واأرب�ح  والفوائد،  المب��سرة،  غير  وال�سرائب  ال�ستهلاك،  ح�س�ب  مع  المحلي  الن�تج 

ال�سرك�ت، وم� يتبعه� من اأجور الأ�سخ��س الذين يعملون لح�س�بهم ال�سخ�سي.

اأنواع اأخرى من التحليلات التي يمكن  اأن هن�ك  ولنذهب خطوةً اإلى الأم�م، نجد 
الحقيقي  المحلي  الن�تج  اإجم�لي  يعد  حيث  المحلي،  الن�تج  اإجم�لي  على  تطبيقه� 
من  ا�ستخدامً�  والأكثر  القت�س�دي،  للن�تج  الأو�سع  النظر  وجهة   ،Real GDP
المحلي  الن�تج  عن  الحقيقي  المحلي  الن�تج  اإجم�لي  يختلف  كم�  القت�س�ديين،  قبل 
ال�سمي، ب�أنه يح�ول تعديل القيم عبر احت�س�ب م�ستوى ارتف�ع الأ�سع�ر، لتحديد حجم 

التغييرات في حجم الن�س�ط في اقت�س�د م�.

ولتقت�سر مراقبة القت�س�ديين على اإجم�لي الن�تج المحلي ب�لمطلق، ولكن على نموه 
بمرور الوقت. فمعظم النق��س�ت حول اإجم�لي الن�تج المحلي تدورحول مقدار النمو.
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 وب�لذه�ب خطوةً اإ�س�فية اأخرى، حتى يكون من المفيد درا�سة اإجم�لي الن�تج المحلي 
في �سي�ق علاقته مع عدد من الم�س�ركين في اقت�س�د م�.

، في كثير    GDP per capitaالواحد للفرد  المحلي  الن�تج  اإجم�لي  ويرتبط 
من الأحي�ن بم�ستوى المعي�سة في بلدٍ م�، ومدى التنمية القت�س�دية في هذا البلد، ففي 
الولي�ت المتحدة وال�سين، نجد اأن اإجم�لي الن�تج المحلي متق�رب، لكن ن�سيب الفرد 
من اإجم�لي الن�تج المحلي في كل من البلدين  يختلف كثيراً عن غيره، ويعك�س م�ستوى 
لل�سين،  المحلي  الن�تج  اإجم�لي  وي�سكل  المتحدة،  الولي�ت  في  الموجود  الع�لي  المعي�سة 

حوالي ن�سف الن�تج المحلي في اأمريك�. 

وللعلم ف�إنه يوجد بع�س الم�س�وئ والقيود المفرو�سة ل�ستخدام اإجم�لي الن�تج المحلي، 
حيث ي�ستثني اإجم�لي الن�تج المحلي اأي ن�س�ط غير مدفوع، وكذلك اأي ن�س�ط غير ق�نوني 
في البلاد،  لذلك لي�ستطيع اأن يحت�سب مجمل الن�س�ط�ت القت�س�دية في بلد م�، كذلك 
ف�إن اإجم�لي الن�تج المحلي، ل ي�ستطيع ح�س�ب النق�س الق�ئم جراء تدني  نوعية الحي�ة 
quality of life ، والخ�س�ئر الن�جمة عن الكوارث الطبيعية، اأو الجرائم، فمثلًا: 
اإن الدم�رالذي وقع نتيجة الزلزال ل يمكن اأن يتم ح�س�به في ح�س�ب اإجم�لي الن�تج 
المحلي، لكن الجهود لإع�دة البن�ء يتم احت�س�به، وب�لمثل ف�إن ن�سيب الفرد من اإجم�لي 
الن�تج المحلي، لي�س ب�ل�سرورة اأن يعك�س غنى المواطن النموذجي، لأن غ�لبية المواطنين 
من اأ�سح�ب الدخل المنخف�س يتم التغ��سي عنهم، ب�سبب مجموعة �سغيرة من اأ�سح�ب 

الدخول الع�لية.  

ويوجد طرق اأخرى لح�س�ب الدخل توؤخذ بعين العتب�ر، حيث ي�سير الدخل القومي 
 human capital اإلى مجموع الأجور المدفوعة اإلى اأ�سح�ب راأ�س الم�ل الب�سري
والأجنبي،  المحلي  الدخل  من  كل  ويت�سمن  الم�دي،  الم�ل  وراأ�س  العمل  مق�بل  الأجر   ،
ويمكن اأي�سً� ح�س�ب الدخل القومي بجمع الأجور، والفوائد، ودخل الع�ملين لح�س�بهم 

ال�سخ�سي، والآج�رات، واأرب�ح الأعم�ل.

وعلى العك�س من ذلك ف�إن الدخل ال�سخ�سيPersonal income  ، هو الدخل 
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الجتم�عي،  الت�أمين  و�سرائب  ال�سرك�ت  اأرب�ح  وي�ستثني  الأفراد،  عليه  يح�سل  الذي 
ولكن ي�س�ف اإليه الدفع�ت الم�لية المحولة )مثل الت�أمين الجتم�عي (، والفوائد واأرب�ح 

ال�سرك�ت الموزعة.

اأوالإدخ�ر ويتم  اأم� الدخل المت�ح للاإنف�ق، فهو الدخل ال�سخ�سي الق�بل للاإنف�ق،   
ح�س�به بحذف ال�سرائب من الدخل ال�سخ�سي.

 : Models of Growth نماذج النمو الاقت�شادي
ا�ستخدام  على  اأ�س��سً�  يتفقون  القت�س�ديين  من  العظمى  الغ�لبية  اأن  حين  في   
مق�يي�س مثل: اإجم�لي الن�تج المحلي، ون�سيب الفرد من اإجم�لي الن�تج المحلي كقي��س 
نمو  تف�سير  بكيفية  النظر  بوجه�ت  اختلاف  هن�ك  ف�إن  العتب�ر،  بعين  ي�أخذ  للنمو 

القت�س�دي�ت مع مرورالوقت.

فبع�س النم�ذج تعتقد اأن النمو نتيجة ل�سبب خ�رجيexogenous، اأي اأن النمو 
اأخرى  القت�س�د، ونم�ذج  بفعل عوامل خ�رجية على  يتم تحديده  الطويل  المدى  على 
توؤمن اأن النمو لأ�سب�ب داخلية endogenous ، اأي اإن النمو على المدى الطويل 
يتم بفعل عوامل داخل النظ�م القت�س�دي، وب�سكل محدد هن�ك نم�ذج مثل: نموذج 
ه�رود دومر، يدر�س التداخل م�بين راأ�س الم�ل، ون�سب العمل الث�بت، والميول للادخ�ر.   

اإن هذا النموذج ي�سلط ال�سوء على م�س�كل الجمود في ن�سبة راأ�س الم�ل على معدل 
النمو في  اأن  Solow، يفتر�س  �سولو  ف�إن نموذج  وب�لمق�رنة  ون�سبة الدخ�ر،  العمل، 
التقني،  والتقدم  ال�سك�نية،  الزي�دة  خلال  من  تف�سيره  يتم  المحلي،  الن�تج  اإجم�لي 
وزي�دة ال�ستثم�رات، وكم� هو الح�ل في العديد من النم�ذج القت�س�دية، ف�إنه ليوجد 
بع�س  ت�أثير  لمعرفة   ت�سعى  تف�سيرية  قدرة  يوجد  ل  كم�  تنبوؤية،  تف�سيرية  قدرة  هن�ك 
المتغيرات والظروف الح�لية، في حين من الوا�سح اأن النمو القت�س�دي، يمكن اعتب�ره 
من اأحد الأهداف اله�مة ب�لن�سبة لمعظم الحكوم�ت، ف�إن اأغلب القت�س�دي�ت ل تعمل 
بط�قته� الك�ملة، وغ�لبً� م� يكون هن�ك فجوة بين الكمية المنتجة من اإجم�لي الن�تج 
العم�لة  ينتج من  اأن  والذي يمكن  الك�من،  المحلي  الن�تج  واإجم�لي  الواقع،  المحلي في 
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اأو فجوة  المخرج،  بـ فجوة  تدعى  الفجوة  وهذه  ت�م،  ب�سكل  الموارد  وا�ستخدام  الك�ملة 
.)output gap(  اإجم�لي الن�تج المحلي

علم الاقت�شاد الكلي) التجارة الدولية(:  
Macroeconomics: International Trade

الحدود  عبر  الأموال  وروؤو�س  والخدم�ت  ال�سلع  تب�دل  هي  الدولية  التج�رة  اإن 
مجمل  ت�سكل  اأنه�  كم�  الدولر،  بتريلون�ت  متعددة  تج�رية  ن�س�ط�ت  وهي  الوطنية، 
العديد  للن��س في  الوحيد  ال�سبيل  البلدان، وهي  العديد من  الن�تج المحلي في  اإجم�لي 
من البلدان للح�سول على الموارد التي يحت�جونه�، واإن غي�ب التج�رة يجبرالم�ستهليكن 
اأو تخ�سي�س ن�سبة كبيرة من دخلهم للح�سول  اإم� ل�ستحداث �سلع بديلة  والموردين، 

على المنتج�ت، ف�إذا ك�ن العر�س غير ك�ف ي�سبح الطلب عليه� غير مرن.

وهن�ك اثن�ن من المف�هيم الأ�س��سية في اقت�س�دي�ت التج�رة الدولية هم�:

 comparative الن�سبية  والأف�سلية   ،  specialization التخ�س�س 
البلدان  ب��ستط�عة  اأنه  وب�سهولة  وا�سحً�  ويبدو  التن�ف�سية،  الميزة   advantage
ال�ستف�دة من التج�رة، اإذا ك�نت كل دولة ت�سنع �سيء اأف�سل من الأخرى )على �سبيل 
اأقل(، ولكن في ح�ل ك�نت �سركة واحدة  اأو خدم�ت بكلفة  انت�ج ب�س�ئع  المث�ل: يمكن 
اأكثر كف�ءة في كل الب�س�ئع، ف�إن هذا الو�سع يدعى ب�لميزة المطلقة، ورغم ذلك ف�إنه 
حتى في ح�لت الميزة المطلقة  absolute advantage، يمكن اأن يكون هن�ك 
فوائد للتج�رة، ط�لم� اأن البلد لي�ست متفوقة بنف�س القدر في انت�ج جميع ال�سلع، ف�ستكون 
تك�ليفه� مختلفة ن�سبيً� في انت�ج مختلف ال�سلع، وهذا هو المك�ن الذي ت�أتي فيه الميزة 

الن�سبية )القدرة التن�ف�سية(. 

ولكن ط�لم� اأن هن�ك بلدين لديهم� كف�ءة مختلفة ن�سبيً�، فكلا البلدين يمكن لهم� 
من  ت�ستفيد  �ستبقى  المطلقة  ب�لميزة  تتمتع  التي  البلد  ولكن  التج�رة،  من  ال�ستف�دة 
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اأعظمية  انت�جيته�  ال�سلع، حيث تكون  لتلك  اإع�دة توجيه موارده�  التج�رة من خلال 
وتتجه ب�لمت�جرة ببقية ال�سلع.

وي�سير مفهوم التخ�س�س اإلى هذه العملية، ف�لبلدان والأعم�ل التج�رية الفردية ، 
يمكن اأن تحقق اأق�سى قدرمن الرف�هية ب�لتخ�س�س في انت�ج �سلع معينة، التي تكون 

اأكثر كف�ءة، وب�لت�لي �ستتمتع بمزاي� اأكبرعلى من�ف�سيه�. 

واإن ميزان المدفوع�ت لبلد   balance of payments، ع�دةً يتبع التدفق�ت 
للواردات  المدفوعة  المب�لغ  المدفوع�ت  ميزان  ويت�سمن  التج�رة،  �سرك�ء  بين  الم�لية 

وال�س�درات، ف�سلًا عن التحويلات الم�لية. 

ويُرمز اإلى  ال�س�درات بمدخول  اإيج�بي، بينم� تكون الواردات �سلبية، ولذلك يق�ل 
اإنه يتوجب اأن يكون ميزان المدفوع�ت دائمً� متوازن )اأي الم�ستوردات بحجم ال�س�درات 
الواردات عن ال�س�درات (، فلن  (، ف�إن ك�ن هن�ك عجز ب�لميزان التج�ري )وزادت 
يح�سل هذا التوازن، اإل بدخول  ال�ستثم�رات الأجنبية، اأو بزي�دة الديون وب�لمثل ف�إن 
الف�ئ�س التج�ري trade surplus ، يكون متوزانً� مع التدفق�ت الم�لية ال�ستثم�رية 

للخ�رج، اأو زي�دة الحتي�طي�ت)العملة ال�سعبة(. 

 current  كم� اأنه يدخل في ميزان المدفوع�ت القومي م�ي�سمى الح�س�ب الج�ري
لل�سرك�ت  التج�ري  الميزان   : من  مبدئيً�  الج�ري  الح�س�ب  ويتكون    ،account
الموزعة،  والأرب�ح  الفوائد  �سعر  وكذلك �س�في  الواردات(،  منه�  )ال�س�درات مطروح 

و�س�في المدفوع�ت الم�لية المحولة مثل )الم�س�عدات الخ�رجية(. 

العقبات التي تواجه التجارة
Impediments to Trade

دوري  ب�سكل  البلدان  ت�سع  وب�لعموم  اإيج�بي،  �سيءٌ  هي  الحرة  التج�رة  اأن   يُعتقد 
على  وال�سرائب  الجمركية  ب�لر�سوم  تتجلى   ،barriers التج�رة  اأم�م  حواجز 
ب�لن�سبة  المن�ف�سة  واأقل قدرة على  اأكثر غلاءً،  الم�ستوردة  ال�سلع  التي تجعل  الواردات، 
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من  ن�سبة  اأكبر  تح�سيل  الوطنية  الحكوم�ت  اعت�دت  بينم�  محليً�،  المنتجة  لل�سلع 
اليرادات عبر الر�سوم الجمركية، واليوم ف�إن التعريف�ت الجمركية ت�ستخدم لحم�ية 
هذه  تكون  )عندم�  مخ�لف�ت  لرتك�به�  الأخرى  الدول  لمع�قبة  اأو  المحلية،  ال�سن�عة 

الدول  تدعم  ال�سن�ع�ت المحلية على ح�س�ب �سن�ع�ت البلدان الم�ستوردة(.  

اإلى  الحكوم�ت  قبل  من  تعطى  محولة،  م�لية  مدفوع�ت  عن  عب�رة  هو  الدعم: 
الموردين المحليين للب�س�ئع اأو الخدم�ت، بغر�س زي�دة النت�ج، ولخف�س ال�سعر ب�لن�سبة 
ب�لن�سبة  التن�ف�س  على  قدرة  اأكثر  المحلية  المنتج�ت  لجعل  اأو  م�،  بلدٍ  في  للم�ستهلكين 

للمواد الم�ستوردة.

من  كمية  على  القيود  لو�سع   ،)Quotas( الح�س�س  تخ�سي�س  نظ�م  ويكون 
الب�س�ئع التي يمكن ا�ستيراده� في فترة معينة، وي�ستخدم تخ�سي�س الح�س�س غر�سً� 
اأن  الم�ستوردة، ولكن يمكن  المنتج�ت  للتعريف�ت الجمركية، وهي  زي�دة �سعر  مم�ثلًا 
تكون الح�س�س اأ�سد �سرراً، لأنه ليمكن ادخ�ل ب�س�ئع اإ�س�فية ح�لم� يتم التو�سل اإلى 

م�ستوى الح�س�س المتفق عليه.

علم الاقت�شاد الكلي )العملة(: 
Macroeconomics: Currency

ت�ستلزم العملي�ت التج�رية في مختلف البلدان �سراء وبيع عملات، واإن �سعر عملة بلد 
م�، يتم التعبير عنه� بكمية عملة البلد الث�ني التي تع�دله�، وي�سمى ذلك ب�سعر �سرف 
العملة، وبم� اأن  اأ�سع�ر �سرف العملة تلعب دوراً ه�مً� في التج�رة، وتدفق الأموال فهي 

تعد من المف�هيم اله�مة في علم القت�س�د الكلي. 

اإن �سعر ال�سرف ال�سمي nominal  ، هو النمط من �سعر ال�سرف الذي ي�س�ر 
اإليه في اأغلب الأحي�ن في المن�ق�س�ت التج�رية، فعندم� تقول التق�رير اأن قيمة الدولر 
اأو 85 ين ي�ب�ني، ف�إنه� ت�سير اإلى �سعر ال�سرف ال�سمي، والحقيقة  تبلغ 1.35 يورو 
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بلد  اأو الخدم�ت في  ال�سلع  اأك�ديمية، وهو كمية  اأكثر  ف�إن �سعر ال�سرف الحقيقي هو 
م�، والتي يمكن مق�ي�سته� مق�بل كمية �سلع اأو خدم�ت بلد اآخر، ويمكن التعبير عنه� 

ب�لمع�دلة الت�لية: )�سعر ال�سرف ال�سمي *�سعر المحلي( /ال�سعر الأجنبي.  

ففي  الع�ئمة،  و  الث�بتة  وهي  الدولية،  العملات  اأنظمة  من  اأ�س��سين  نوعين  وهن�ك 
نظ�م �سعر ال�سرف الث�بت fixed exchange system، تحدد  البلدان معدل 
ن�سبة عملته� اإلى العملة الأخرى، وتلتزم ب�لحف�ظ على تلك الن�سب، وتدعم البلد اأ�سع�ر 
ال�سرف الث�بتة من خلال �سراء اأو بيع الحتي�طي�ت الجنبية في ا�ستج�بة للتغييرات في 

الطلب على العملة.

 ومن يوم لآخر، ف�إن هن�ك تغير طفيف في نظ�م �سعر ال�سرف الث�بت، ف�إذا ك�نت 
ن�سبة ال�سرف بين الدولر واليورو ث�بتة عند 1.125، ف�إنه ب�إمك�ن ال�سرك�ت والحكوم�ت 
اأي وقت، ويعتبر  والأفراد ب�سكل طبيعي العتم�د على  ن�سبة ال�سرف المعمول به� في 
هذا الأمر ملائم لل�سرك�ت لتجري �سفق�ت تج�رية دولية، كم� اأنه يزيل مخ�طر عدم 

القدرة على التنبوؤ ب�أ�سع�ر �سرف العملة.

والع�سرين،  ع�سر  الت��سع  القرنين  طوال  �س�ئعة  العملات  �سرف  اأ�سع�ر  ك�نت  لقد 
علمً� ب�أن الذهب ك�ن معي�راً اأ�س��سيً� لل�سرف، وكذلك الجنيه البريط�ني بو�سفه عملة 

.( ،reserve currency  احتي�ط ع�لمي

البريط�ني  الجنيه  اأو  ب�لذهب  قبلت  تقريبً�  البلدان  جميع  ف�إن  اأخرى  وبكلم�ت   
لت�سفية ح�س�ب�ته�، 

 Bretton وودز  بريتن  اتف�قية  الث�نية، ج�ءت  الع�لمية  نه�ية الحرب  وب�قتراب   
Woods Agreement  اإلى حيز الوجود، وتحكمت ب�سكل كبير ب�أ�سع�ر �سرف 
الحتي�ط  عملة  الدولر  واأ�سبح  ث�بتة،  معدلت  مع  ال�سبعين�ت  اأوائل  حتى  العملات 

الع�لمية الجديدة.

وعمليً� ف�إن معظم البلدان وجدت اأنه يفتر�س الحف�ظ على نظ�م �سعر �سرف ث�بت 
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واأدركت اأهمية هذا الأمر، واعتب�راً من اأوائل القرن الواحد والع�سرين ك�نت ال�سين 
هي القت�س�د الرئي�سي الوحيد الذي ح�فظ على مثل هذا النوع من الأنظمة.

وعلى العك�س، ف�إنه يمكن للبلد اأن يدع لل�سوق تحديد قيمة عملته، وهذا يدعى بنظ�م 
�سعر ال�سرف الع�ئم floating exchange rate، ف�إذا ك�نت اأ�سع�ر �سرف 
البلد ع�ئمة، ف�إن اأ�سع�ر �سرف العملات الجنبية تخ�سع لذات قواعد العر�س والطلب 
supply and demand ، ك�أي �سلعة اأخرى، فعندم� يكون هن�ك زي�دة طلب 
على عملة، ف�إن قيمته� تزيد ب�لن�سبة للعملات الأخرى، وهذا الطلب يمكن اأن يتحرك 
من قبل ذوق الم�ستهلكين )تف�سيل ال�سلع من هذا البلد (، والدخل الن�سبي، والت�سخم 

الن�سبي، وحدة الم�س�ربة.

بيئة  في  تقلبً�  اأكثر  م�تكون  ع�دةً  العملات،  �سرف  اأ�سع�ر  اأن  الم�ستغرب  من  ولي�س 
ع�ئمة، وبع�س القت�س�ديين يقدرون اأن التقلب�ت ارتفعت �سعفين على الأقل منذ نه�ية 

منظومة بريتون وودز.

 مالذي يحدد اأ�شعار �شرف العملات:  
What determines exchange rates ?

 purchasing power parity توجد نظرية تدعى قوة القدرة ال�سرائية
والتي تقول اإن معدل ن�سبة �سرف عملتين لبلدين، يجب اأن ت�س�وي ن�سبة   ،،PPP
اأ�سع�ر ال�سلع المم�ثلة في هذين البلدين، ف�إذا بلغت قيمة القطعة المعدنية من الذهب 
 100 قيمته�  ك�نت   الذهب  من  المعدنية  القطعة  ونف�س  المتحدة،  الولي�ت  في   $  1
ين في الي�ب�ن، ف�إن نظرية قوة القدرة ال�سرائية تقول هن�: اأن ن�سبة �سعر ال�سرف 
يجب اأن يكون 1$ وت�س�وي 100ين، وي�س�ف اإلى ذلك اأي�سً� اأن نظرية قوة القدرة 
ال�سرائية تقول، اإن التغييرات في معدلت  الت�سخم الن�سبية، ترتبط ب�لتغييرات في 

اأ�سع�ر �سرف العملات.  
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تع�دل ح�لة  هن�ك  يكن  لم  ف�إذا  ومنطقيً�،  ري��سيً�  �سحيحة  النظرية  هذه  اإن 
، ف�إنه يمكن �سراء ب�س�ئع في البلاد الرخي�سة، وبيعه� في البلاد الأكثر   parity

غلاءً، وجني اأرب�حً� خ�لية من المخ�طر.

وعمليً� ف�إنه على الرغم من اأن هذه النظرية ليمكن اأن تكون �سحيحة ب�سكل ك�مل، 
ب�سبب وجود نفق�ت مت�سمنة في ال�سحن البحري مثلًا، والعديد من الحواجز التج�رية، 

واأموراً متعلقة ب�ل�سرائب.

اأن  اإلى  ت�سير  التن�ف�سية،  والقدرة  التخ�س�س  مف�هيم  اأن  ذلك،  من  اأكثر  هو  وم� 
اأقل من  بتكلفة  تنتج ب�س�ئع  اأن  البلدان يمكن  ب�ل�سبط، فبع�س  لي�ست متم�ثلة  ال�سلع 
الأ�سع�ر  م�ستوي�ت  العتب�ر  بعين  ن�أخذ  عندم�  ذلك  من  وب�لرغم  الأخرى،  البلدان 

تنح�سر الم�سكلة، وب�لت�لي تكون النظرية اأكثر ف�ئدة.

 Bigم�ك البيج  بموؤ�سر  م�ي�سمى  المعروفة،  ال�سرائية  القوة  نظرية  تطبيق�ت  ومن 
Mac Index  والذي  تم اإن�س�وؤه من قبل مجلة اليكونومي�ست البريط�نية، حيث 
under/ �يقيّم موؤ�سر البيج م�ك العملة بين حدين اإم� المب�لغة اأو التقليل من قيمته
م�ك،  البيج  ح�سب  لل�سرف  الح�لية   للمعدلت  وب�لن�سبة   ،overvaluation
ف�إنه ينبغي اأن يكون الختب�ر ع�دلً ب�سكل معقول، اإ�س�فة لل�سرائب المحلية والقوانين، 

وال�سي��س�ت الزراعية التي قد توؤثر على المق�رن�ت.

يكوّن   ،interest rate parityالمتع�دلة الف�ئدة  اأ�سع�ر  مفهوم  ف�إن  وب�لمثل 
اأن تكون �س�دقة مئة في المئة في الواقع العملي، ومن حيث  بنية نظرية مفيدة ليمكن 
الجوهر ف�إن مفهوم اأ�سع�ر الف�ئدة المتع�دلة  يقول، اإن الع�ئدات من الم�ل المقتر�س من 
ذات العملة، واإن الختلاف في تغير اأ�سع�ر الف�ئدة ال�سمية، يترافق مع الختلاف في 

تغيراأ�سع�ر �سرف العملات . 

الجنبية  العملات  �سرف  و�سعر  الف�ئدة،  اأ�سع�ر  بين  علاقة  هن�ك  اأن  الموؤكد  ومن 
 international investing  حيث يوجد ظ�هرة في ال�ستثم�رات الدولية ،
اأنه�  التي تبدو  الف�ئدة،  اأ�سع�ر  الم�ستثمرون نحو  العوائد(، حيث ي�سعى  تدعى )ت�سوق 
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اإن عملة  التوجه�ت  تتج�وز م��سيكون عليه موؤ�سر �سعر �سرف العملات، ووفقً�  لهذه 
مب�لغ في تقييمه� تكون مرتبطة مع توقع�ت ت�سخم منخف�سة، وتوقع�ت ب�أ�سع�ر ف�ئدة 

حقيقية مرتفعة.  

وب�لرغم من ذلك، ف�إن التجربة الح�لية تنحرف عن هذا النموذج، فهن�ك تك�ليف و 
�سرائب تت�سمنه� التع�ملات، وعوامل اأخرى يمكن اأن توؤثر على اأ�سع�ر االف�ئدة اأي�سً�.  

اإن المثير للاهتم�م، اأن التجربة الفعلية مع اأ�سع�ر �سرف العملات الع�ئمة، اأثبتت اأن الترابط 
اأقل بكثير بين �سعر ال�سرف الحقيقي، والنمو في الت�سخم والكتلة النقدية، وب�لتطبيق العملي 

ف�إن تقلب�ت اأ�سع�ر ال�سرف الحقيقية، تعك�س قوى ال�سوق وتوقع�ت الم�ستثمرين.

 وتلعب اأ�سع�ر الف�ئدة الن�سبية دوراً رئي�سيً� في اأ�سع�ر �سرف العملات بين البلدان، 
كم� اأن اأ�سع�ر الف�ئدة الأعلى غ�لبً� م� توؤثر في جذب روؤو�س الأموال لذلك البلد، ويمكن 

اأن يزيد الطلب على العملة ويرفع �سعر �سرفه�. 

علم الاقت�شاد الكلي )الخلا�شة(:  
Macroeconomics: Conclusion

على  القت�س�دية  ال�سي��س�ت  واأثر  الحكومية،  الميزاني�ت  حجم  ل�سخ�مة  نظراً  
واإن  اله�مة،  الق�س�ي�  بهذه  يهتم  الكلي  القت�س�د  علم  ف�إن  وال�سرك�ت،  الم�ستهلكين 
التطبيق ال�سحيح للنظري�ت القت�س�دية يمكن اأن يقدم روؤى ا�ست�سرافية حول كيفية 

عمل القت�س�د، والنت�ئج على المدى الطويل ل�سي��س�ت معينة ينتج عنه� قرارات.

وت�س�عد نظرية القت�س�د الكلي، رج�ل الأعم�ل والم�ستثمرين لتخ�ذ اأف�سل القرارات، 
من خلال فهم �س�مل لم� يحفز الأطراف الأخرى، وكيفية ال�ستف�دة ب�سكل اأف�سل من 

الموارد الن�درة، واأولوي�ت رغب�تهم.

النظري�ت  تن�س�أ  م�  فغ�لبً�  القت�س�دية،  النظري�ت  حدود  فهم  اأي�سً�  المهم  ومن 
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من فراغ وتنق�سه� تف��سيل محددة في الع�لم الحقيقي مثل: ال�سرائب، والقوانين، 
وتك�ليف المع�ملات.

مت�بعة  ب�لهتم�م  والجدير  المهم  من  ف�إنه  القت�س�دية،  للنظرية  حدود  وجود  ومع 
و  والت�سخم  الجم�لي،  المحلي  الن�تج  مثل:  الكلي  للاقت�س�د  الرئي�سية  الموؤ�سرات 
البط�لة، واأداء ال�سرك�ت واأ�سهمه� التي  تت�أثرب�سكل ملحوظ ب�لظروف القت�س�دية التي  
تعمل به� ال�سرك�ت، واإن  درا�سة موؤ�سرات القت�س�د الكلي ت�س�عد الم�ستثمرين ب�تخ�ذ 

قرارات اأف�سل، ور�سد نق�ط التحول.

 وب�لمثل ف�إن فهم النظري�ت التي تعتنقه� الحكومة يمكن اأن يكون �سيئً� ثمينً� يوؤثر 
على اإدارته�، كم� اأن المب�دئ الأ�س��سية القت�س�دية للحكومة، تخبرن� الكثير حول 
الكيفية التي �ستتبعه� الحكومة لتح�سيل ال�سرائب، والأنظمة، والنف�ق الحكومي 
القرارات  وتداعي�ت  القت�س�د  لعلم  الأف�سل  وب�لفهم  الم�س�بهة،  وال�سي��س�ت 
القت�س�دية، ي�ستطيع الم�ستثمر الح�سول على لمحة عن الم�ستقبل المحتمل على الأقل، 

ويت�سرف وفق هذا النحو بثقة.

 :)Microeconomics( الاقت�شاد الجزئي
مقدمة: 

في كل منطقة من الن�س�ط�ت الإن�س�نية و الم�س�عي، يوجد هن�ك �سورة كبيرة و �سورة 
�سغيرة بمعنى الكلي والجزئي، حيث يدقق الكلي في الأ�سي�ء من خلال عد�سة وا�سعة 

الروؤية، في حين يدقق الجزئي ب�لأ�سي�ء من خلال عد�سة �سيقة التركيز.   

القت�س�د  هم�  فرعين  له  يكون  حيث  القت�س�د،  علم  في  اأي�سً�  ينطيق  الأمر  وهذا 
 ،)microeconomics(والقت�س�د الجزئي ،)macroeconomics(الكلي
اإن القت�س�د الكلي يدر�س ظواهر على نط�ق وا�سع في القت�س�د الوطني، وحتى في  حيث 
القت�س�د  درا�س�ت  تت�سمن  بحيث  البع�س،  بع�سه�  مع  لترابطه�  الع�لمية  القت�س�دي�ت 
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الكلي :"اأ�سع�ر ف�ئدة البنك المركزي، و اأرق�م الع�ملين، و اأرق�م الن�تج القومي الجم�لي، 
والعجز اأوالف�ئ�س التج�ري و اأ�سع�ر �سرف العملات الأجنبية، وغير ذلك من الن�س�ط�ت 

القت�س�دية الرئي�سية والبي�ن�ت.

وعلى النقي�س من ذلك ، ف�إن درا�س�ت القت�س�د الجزئي محدودة وعلى نط�ق �سيق من 
القت�س�د، حيث تت�سمن ت�سرف�ت الأفراد ال�ستهلاكية، والأعم�ل والعملي�ت التي تتم من 
خلاله� �سنع القرارالقت�س�دي من �سراء وبيع، والأ�سع�رالتي تحدده� ال�سرك�ت لب�س�ئعه� 

وخدم�ته�، ومقدار كمية هذه الب�س�ئع والخدم�ت التي يتم اإنت�جه� و تقديمه�.

التي تحدد  المبتدئة  ال�سرك�ت  القت�س�د الجزئي، كيفية عمل  وتك�سف درا�سة علم 
الأ�سع�ر التن�ف�سية لب�س�ئعه� و خدم�ته�  بنج�ح اأو ف�سل، معتمدةً في ذلك على احتي�ج�ت 

الم�ستهلك واختي�راته وال�سوق التن�ف�سية، وغيره� من ال�سيغ الم�لية والقت�س�دية .

على  وت�أثيراته�  والطلب،  العر�س  معدلت  الجزئي  القت�س�د  علم  يدر�س  كذلك 
نفق�ت الم�ستهلك وال�سرك�ت ال�س�نعة للقرارات.

وفي �سميم ال�سراء للم�ستهلك يبرز م�سطلح المنفعة)utility (، كفكرة اقت�س�دية 
بعد  الم�ستهلك  ر�س�  مقدار  لمعرفة  تطبيقه  يتم  م�سطلح  المنفعة  اإن  حيث  كلا�سيكية، 
�سراء بع�س المنتج�ت اأو الخدم�ت، لأن �سعور الم�ستهلك ب�لر�س� من الم�ستحيل تقديره 
لل�سرك�ت،  مفيد  تقريبي  وب�سكل  منطقية  ب�سورة  لكن  فعلية،  اأرق�م  خلال  من  بدقة 
وربم� مفيد للم�ستهلك اأي�سً�، الذي يمكن قي��س �سعوره ب�لر�س� من خلال ردات فعل 

قن�ته اله�سمية.

الاقت�شاد الجزئي ) نبذة تاريخية (: 
القرارات  اتخ�ذ  عملي�ت  ع�سر  الث�من  القرن  اأوائل  في  القت�س�ديون  در�س 
الري��سي�ت  ع�لم  و�سع  حيث  الجزئي،  القت�س�د  في  رئي�سي  كمفهوم  للم�ستهلكين 
اتخ�ذ  كيفية  عن  �س�ملة  نظرية   )1726  -1695( بيرنولي  نيكول�س  ال�سوي�سري 
الم�ستهلكين لخي�رات ال�سراء، لتكون هي اأول مكتوب يف�سر كيفية عمل هذه العملي�ت 

الغ�م�سة اأحي�نً� والمعقدة دائمً�. 
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وفقً� لنظرية بيرنولي، يتخذ الم�ستهلكون قرارات ال�سراء ب�لعتم�د على نت�ئج متوقعة 
ق�درين على  �سيكونون مفكرين عقلانيين،   الم�ستهلكين  اأن  من م�ستري�تهم، مفتر�سً� 
التنبوؤ ب�لنت�ئج بدقة معقولة، والتي يق�سد به� النت�ئج الم�أمولة ب�لرتي�ح لم� ي�سترونه، 
فهم يخت�رون م�ستري�تهم من �سمن الخي�رات المت�حة للمنتج اأو الخدمة التي يعتقدون 

اأنه� تقدم لهم اأق�سى قدر من ال�سعور ب�لر�س� اأوالرف�ه.  

عدم  �سي��سة  هي  الم�سيطرة  القت�س�دية  النظرية  ك�نت   ،1700 ع�م  منت�سف  وفي 
دعه  ب�لفرن�سية  )وهي  �سميث،  اآدم  للاقت�س�دي    )laissez-faire( التدخل 
لوحده، اأو اتركه يعمل (، كنهجٍ للاقت�س�د الذي ن�دى ب�سي��سة كف اأي�دي الحكومة فيم� 
اأداء  اأف�سل  اأن  التدخل  نظرية عدم  وتبين  الراأ�سم�لية،  واآلية  ب�لأ�سواق الحرة،  يتعلق 
الذاتية  للم�سلحة   ،)invisible hand( الخفية  اليد  ت�سمح  عندم�  للاقت�س�د 

ب�لعمل بحرية ودون تدخل حكومي.

�شميث ومار�شال:  
كتب الع�لم �سميث المولود في ا�سكتلندا ع�م )1923- 1790( في كت�به "ثروة الأمم 
" اأنه اإذا ك�نت الحكومة ل تتلاعب ب�لقت�س�د، ف�إن م�س�در الأمة �سيتم ا�ستخدامه� 
ب�سكل اأكثر كف�ءة، واأن م�س�كل ال�سوق الحرة �ستع�لج بنف�سه�، و�سيتم تقديم الرع�ية 

الجتم�عية واأف�سل الم�س�لح.

القرن  اأواخر  في  لكن  الزمن،  من  قرنين  خلال  القت�س�دية  �سميث  اآراء  �س�دت 
الت��سع ع�سر واأوائل القرن الع�سرين، ك�ن لأفك�ر القت�س�دي الفريد م�ر�س�ل المولود في 

بريط�ني� )1842-1924( اأثر كبيرعلى الفكر القت�س�دي.

في كت�ب م�ر�س�ل )مف�هيم اقت�س�دية المجلد الأول(، الذي ن�سر ع�م 1890، اقترح م�ر�س�ل 
اقترح  حيث  الم�ستهلك،  قرار  ل�سن�عة  درا�سة  �س�بقة  قرون  ثلاثة  منذ  بيرنولي  اقترح  كم� 
م�ر�س�ل اإ�س�فة فكرة جديدة تُعنى بدرا�سة محددة للاأ�سواق، والأفراد، وال�سرك�ت، كو�سيلة 
الم�ستهلك،  منفعة  عن  مف�هيم  اأي�سً�  م�ر�س�ل  و�سع  كم�  القت�س�د،  علم  دين�ميكي�ت  لفهم 

ومرونة �سعر الطلب )price elasticity of demand(، ومنحنى الطلب.
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كينز :
في الوقت الذي توفي فيه م�ر�س�ل، اأ�سبح جون م�ين�رد كينز )1883- 1946 (، من 
اأكثر القت�س�ديين ت�أثيراً في القرن الع�سرين، وبداأ فعليً� في الع�م 1930 ب�لعمل على 

اأفك�ره الثورية حول اإدارة الحكومة للاقت�س�د.

ولد كينز في ك�مبريدج في انكلترا، وتوجه للبحث في النظرية القت�س�دية و�سن�عة 
على  �سواء  عقود،  لعدة  الحكومة  اقت�س�ديي  و  المركزية،  البنوك  مح�فظي  �سي��سة 
ال�سي��سة  على  ت�أثير  الثورية  كينز  لأفك�ر  وك�ن  المتحدة،  الولي�ت  الع�لمي في  ال�سعيد 
النقدية الأمريكية، والتي �سملت تحديد اأ�سع�ر الف�ئدة الرئي�سية، والإنف�ق الحكومي 
و�سي��سة  متعددة،  اإجراءات  خلال  من  الخ��سة  الم�س�ريع  دعم  و  القت�س�د،  لتحفيز 
ال�سرائب، و القترا�س الحكومي من خلال اإ�سدار �سندات الخزينة، واأذون�ت واأوراق 

الدين، وذلك من خلال م� قدمه في كتبه ومق�لته.

كل هذه المف�هيم في الغ�لب ك�ن ين�دى به� لإدارة الحكومة للاقت�س�د، حيث دعى 
كينز الحكومة للتدخل في الأ�سواق الحرة والقت�س�د الع�م عندم� تكون اأزم�ت ال�سوق 
مبررة، وهذه الفكرة لم ي�سبق له� مثيل عندم� تم اقترحه� خلال فترة الك�س�د الكبيرة 

)Great Depression ( الأزمة الع�لمية القت�س�دية.

ا�ستخدامه�  تم  القت�س�د،  لتحفيز  الحكومي  النف�ق  حول  الكينزية  الفكرة  اإن 
خلال فترة الك�س�د لت�سغيل الع�طلين عن العمل، وب�لت�لي توفير ال�سيولة للملايين من 

الم�ستهلكين كي ي�ستروا خدم�ت ومنتج�ت البلد.

اآراء �سميث ، فكت�ب�ت كينز في القت�س�د ك�نت  اآراء كينز ب�ل�سبط  وتن�ف�س معظم 
من اأجل اأداء اأف�سل يتوجب اأن يتم اإدارته من قبل الحكومة، وهكذا ولد العلم الحديث 
النظرية  واإن  كبير،  جزء  في  المتطور  للاقت�س�د  وا�سعة  نظر  بوجهة  الكلي  للاقت�س�د 
مع  اإلى جنب  مب�دئه� جنبً�  و  القت�س�د الجزئي  اأدوات  بين  القت�س�دية من  الكينزية 
الآخر، ول تزال م�ستخدمة حتى اليوم من قبل اقت�س�ديين متخ�س�سين في هذا المج�ل.
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النت�ئج  مع  لتوظف  وا�ستمرت  متف�وتة،  درج�ت  على  الكينزية  ال�سي��سة  ك�نت  لقد 
الحديثة  الراأ�سم�لية  القت�س�دي�ت  وجميع  الع�لم،  اأنح�ء  جميع  في  الن�جحة  الكلية 
م�  غ�لبً�  القت�س�ديين  من  العديد  ف�إن  اقت�س�دية،  م�س�كل  تحدث  وعندم�  تقريبً�، 

ين�سبونه� ل�سوء تطبيق اأو عدم تطبيق المف�هيم الكينزية ب�سكل �سحيح . 

نه�شة الاقت�شاد الجزئي:
ك�ن  الع�لم،  اقت�س�دي�ت  اأعظم  الكينزية مطبقة في  القت�س�د  نظري�ت  ك�نت  بينم� 
الدورات  في  م�ستمر  اأي�سً�  م�ر�س�ل  بري�دة  الجزئي  القت�س�د  عن  الجديد  المفهوم 
القت�س�دية، حيث ك�نت الدرا�سة اأ�سغر و اأكثر تركيزاً على جوانب من القت�س�د لم تعط 
اأهمية كبيرة، وتحولت ب�سرعة لت�سبح جزءاً ل يتجزاأ من ال�سورة القت�س�دية ب�أكمله�.

الآلية  لفهم  �سعى  لأنه  ب�لقت�س�د الجزئي للاقت�س�ديين،  العملي  ال�ستئن�ف  وك�ن 
واأنم�ط النف�ق،  القرارال�ستهلاكي،  للنظ�م القت�س�دي مثل: عملية �سنع  الأ�س��سية 

وعملي�ت �سنع القرار في ال�سرك�ت "الع�ئلية ". 

اإن درا�سة �سنع القرار ال�ستهلاكي، تبين كيفية ت�أثير اأ�سع�ر المنتج�ت والخدم�ت على 
الطلب، وكيفية ر�س� المواطن، ب�لرغم من عدم القدرة لقي��سه� بدقة في �سنع القرار، 

كم� تزود بمعلوم�ت ن�فعة ل�سرك�ت بيع المنتج�ت والخدم�ت لهوؤلء الم�ستهلكين.

كيفية  تت�سمن  ال�سرك�ت،   )decision-making(قرار �سنع  عملي�ت  اإن 
�سنع منتج�ت معينة، وكيفية ت�سعير هذه المنتج�ت للمن�ف�سة في مركز الأ�سواق مق�بل 
منتج�ت اأخرى مم�ثلة، كم� اإن اآلية �سنع القرار ذاته� تنطبق على اأي من ال�سرك�ت، 

التي تبيع خدم�ت بدلً من المنتج�ت.  

وب�لرغم من اأن القت�س�د هو �سل�سلة وا�سعة مت�سلة من جميع العوامل �سواء الكبيرة 
وال�سغيرة التي يتكون منه� اأي اقت�س�د، اإل اأن القت�س�د الجزئي ل ي�أخذ في اعتب�ره 

مب��سرة م� ي�أخذه القت�س�د الكلي . 

و�سرائب  الحكومي،  ب�لنف�ق  اأ�س��سي  ب�سكل  يهتم  الكلي  القت�س�د  ف�إن  وب�لت�لي، 
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 capital(الم�ل راأ�س  اأرب�ح  �سرائب  و  ال�سرك�ت،  �سرائب  و  ال�سخ�سي،  الدخل 
gains taxes(، و غيره� من ال�سرائب، واأ�سع�ر الفوائد المحددة من قبل المجل�س 
الحتي�طي الفيدرالي، والأنظمة الم�سرفية وغيره� من العوامل القت�س�دية مثل: ثقة 

الم�ستهلك، والبط�لة، واإجم�لي الن�تج المحلي، التي توؤثر على الدخل القت�س�دي .

اإن علم القت�س�د مم�ثل لك�فة العلوم، حيث يتطور ب�سكل م�ستمر مع اأفك�ر جديدة 
يتم تقديمه� ب�نتظ�م، واأفك�ر قديمة يتم �سقله�، وتنقيحه� واإع�دة النظر فيه�.

 :)Utility Theory( نظرية المنفعة
ج�ءت هذه النظرية بعد نظرية بيرنولي، وتم التو�سع به� من قبل الهنغ�ري جون فون 
نيوم�ن )1903-1957(، و النم�س�وي او�سك�ر موركين�ستر )1920-1976(، حيث ك�نت 
نظريتهم� اأكثر تف�سيلًا ومختلفة بع�س ال�سيء عن نظرية بيرنولي وم�ر�س�ل، وت�أ�س�ست 
بف�سل تع�ونهم� وتو�سع� به� بدقة في كت�بهم� "نظرية الألع�ب و�سلوك القت�س�د" الذي 

تم ن�سره ع�م 1944. 

في الع�م 1950 قدم هيربرت �سيمون )1916-2001( الف�ئز بج�ئزة نوبل التذك�رية في علم 
 ،satisficing "  �القت�س�دع�م  1978، اأب�سط نظرية عن �سلوك الم�ستهلك تدعى "الر�س
حيث توؤكد نظرية الر�س� على اأنه عندم� يجد الم�ستهلكون م� يريدون، ف�إنهم يتخلون عن ال�سعي، 

وب�لت�لي تبدو لهم عملي�ت اتخ�ذ القرار و �سراء الخدمة اأو المنتج جيدة وب�سيطة. 

وهكذا ف�إن ت�ريخ القت�س�د الجزئي م�ستمر ب�لكت�س�ف منتظراً ربم� بيرنولي اآخر، و اآدم 
ا�سميث و األفريد م�ر�س�ل، اأو جون م�ينرد كينز لتزويده ببع�س الأفك�ر الثورية الجديدة. 

الاقت�شاد الجزئي )الخيار ونظرية المنفعة(: 
اإن عملي�ت �سنع القرار من الم�ستهلك الفرد، تعد غ�ية في الأهمية في درا�سة القت�س�د 
الجزئي، لأن النف�ق ال�ستهلاكي ي�سكل  حوالي 70 % من القت�س�د، ف�لم�ستهلك يدخر 
�سندات  اأو  اأ�سهم،  �سكل  على  البنوك  في  الم�ستقبل  اأجل  من  ويخبوؤه  وي�ستثمره،  الم�ل، 

خزينة، اأو �سوق م�لية، اأو �سن�ديق ا�ستثم�ر وغيره� من اأ�سك�ل الدخ�ر.
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كذلك ف�إن القت�س�د الجزئي يدر�س عملي�ت �سنع القرار، التي تحدد كم اأ�سرة تقوم 
ب�لدخ�ر، واأين تدخر؟ ولأي مدى من الوقت؟ولم�ذا؟.  

في تف�سير �سلوك الم�ستهلك، يعتمد علم القت�س�د على الفر�سية التي تقول ب�أن الن��س 
يميلون لختي�ر ال�سلع والخدم�ت التي تحظى لديهم ب�أعظم تقدير.

والمنفعة هي تركيبة علمية ي�ستخدمه� علم�ء القت�س�د، لفهم كيف يق�سم الم�ستهلكون 
العقلانيون مواردهم ال�سحيحة بين ال�سلع التي يحت�جونه�.

: )Marginal utility(المنفعة الحدّية
ال�سوكول  �سلعة م�، مثل  الأولى من  الوحدة  ا�ستهلاك  اأن  القت�س�د  يفتر�س علم�ء 
ال�سوكول  من  اأخرى  قطعة  ا�ستهلاك  ف�إن  وب�لت�لي  المنفعة،  من  معين  م�ستوىً  تعطي 
ا�ستهلاك  لو تم  م�ذا  وب�لت�لي  اإ�س�فية،  منفعة  لأنه� تمنح  الكلية،  المنفعة  �سي�س�عف 
قطعة ث�لثة ورابعة من ال�سوكول؟ في النه�ية اإذا قمت ب��ستهلاك كف�يتك من ال�سوكول، 

ف�إنك بدل اأن ت�سيف منفعة، �سوف ت�س�ب بوعكة �سحية. 

وهذا المث�ل يو�سح لن� المفهوم القت�س�دي الأ�س��سي للمنفعة الحدية، ويق�سد بتعبير 
"اإ�س�في". القت�س�د  علم  "حديّ" في 

 Law of diminishing marginal" وين�س ق�نون تن�ق�س المنفعة الحدّية
utility" ، اأن المنفعة الحدية تتراجع حين ي�ستهلك ال�سخ�س اأكثر من �سلعة، بمعنى 
اأو�سح اأنه كلم� زادت الكمية الم�ستهلكة من �سلعة م�، ف�إن المنفعة الحدية من تلك ال�سلعة 

ت�أخذ في التن�ق�س.

بهدف  المحدودة  مداخيلهم  يوزعون  الم�ستهلكين  اأن  القت�س�د  علم�ء  يفتر�س  وكم� 
بين  ي�س�وي  اأن  الم�ستهلك  على  ف�إنه  المنفعة،  اأو  ال�سب�ع  من  قدر  اأكبر  على  الح�سول 

المن�فع الحدية لآخر ليرة اأنفقت على كل �سلعة وعلى جميع ال�سلع. 

وب�لت�لي ف�إن من اأ�سب�ب انتق�ل منحنى الطلب من مك�نه، هو ارتف�ع الدخل وب�لت�لي 
زي�دة الطلب، اأو ارتف�ع في �سعر �سلعة بديلة )مثل الدج�ج كبديل عن لحم العجل(.

64



الاقت�شاد الجزئي)العوامل التي توؤثر في �شنع قرار الم�شتهلك(:  
Supply and Demand :  العر�ص والطلب

اإن مفهوم العر�س والطلب من اأقدم المف�هيم ، والأكثر اأهمية في علم  القت�س�د، 
وهذا التعبير ي�سف العلاقة بين ال�سلع الموجودة ورغبة ال�س�ري لهذه ال�سلع، اإذا ك�ن 
هن�ك �سلعة يريده� الن��س، وي�سعب الح�سول عليه� ب�سكل  ن�سبي، ف�لن��س �ستدفع 
ال�سلعة غير مطلوبة ب�سكل كبير يكون �سعره�  اأكثر للح�سول عليه�، وعندم� تكون 

غير مكلف كثيراً.

ووفقً� لذلك يتم تحديد ال�سعر وفقً� الم�ل المتوفر، حيث اإن اأ�سح�ب المحلات يت�بعون 
في بع�س الأحي�ن حركة الأ�سع�ر، التي يرغب الن��س في دفعه� ثم يكيفون الكلفة �سعوداً 

اأو هبوطً� وفق� لذلك .

وت�ستخدم مف�هيم العر�س والطلب للتنبوؤ بتحديد �سعر م�ستقر للب�س�ئع والخدم�ت، 
ف�لعر�س هو كمية الب�س�ئع والخدم�ت التي يرغب الب�ئعون في انت�جه� ب�سعر ث�بت 
اقتن�ئه�  الم�سترون في  يرغب  التي  والخدم�ت  ال�سلع  كمية  اإلى  ي�سير  والطلب  معين، 

ب�سعر ث�بت معين.

�سرورة  على  معينة  �سوق  اأي  في  والطلب  للعر�س  الكلا�سيكي  الق�نون  وين�س 
ا�ستقرار الأ�سع�ر، بحيث اأن الكمية التي يتم انت�جه� ت�س�وي تقريبً� كمية ال�سلع التي 
يتم ا�ستهلاكه�، وعلى الرغم من اأن القت�س�ديين متفقون جميعً� على اأن �سعر المنتج 
اأنه� لي�ست الع�مل  اإل  اأو الخدمة هو ع�مل رئي�سي في عملية �سنع القرار للم�ستهلك، 
الوحيد ولي�ست الع�مل الح��سم، ولكن مبداأ القت�س�د الجزئي يفتر�س اأنه اإذا ك�نت 
جميع العوامل الأخرى مت�س�وية، ف�إن الطلب على ذلك المنتج اأو الخدمة ينخف�س، وعلى 

العك�س اإذا انخف�س ال�سعر، ف�إن الطلب يرتفع.

للت�سعير، ف�إن القت�س�د الجزئي يتوقع بدرجة معقولة من الدقة م�لذي  وب�لن�سبة 
يمكن اأن ي�ستريه الم�ستهلك، واإلى اأي مدى �سي�ستمر �سراوؤه من المنتج اأو الخدمة.
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وي�سمى  الم�ستهلك،  يريده�  التي  الكمية  ال�ستهلاكية،  ال�سلع  على  ب�لطلب  ويق�سد 
منحنى الطلب ويمكن اأن يكون على �سكل ر�سم بي�ني. 

 تكلفة الفر�شة البديلة والمرونة:
ويق�سد به� اآخر �سعر اأو تكلفة، يجب اأن تح�سب على الم�ستهلك كجزء من اأنم�ط 
�سراء الم�ستهلكين، وهو م� ي�سميه القت�س�د الجزئي تكلفة الفر�سة البديلة، و تمثل 
م� يجب اأن يتخلى عنه الم�ستهلك من اأجل �سراء �سيء جديد، وهذا ي�سبه اإلى حد 
كبير المق�ي�سة، ف�إذا ك�ن الم�ستهلك لديه دولر، فهو يف��سل بين احت�س�ء فنج�ن قهوة 

اأو �سراء حلوى.

البديلة  الفر�سة  تكلفة  على  توؤثر  اأو خدمة  منتج  �سعر  التغيرات في  ف�إن  وب�لعموم   
األ  المدمنين  القهوة  ل�س�ربي  القهوة  اأ�سع�ر  في  الح�دة  للزي�دة  ويجوز  للم�ستهلكين، 
تمنعهم من �سراء نف�س الكمية من القهوة، ولكن ب�لن�سبة لمحت�سي القهوة غير المدمنين، 
ف�إن زي�دة ال�سعر قد تجعلهم يخف�سون من �سراء القهوة. فزي�دة الأ�سع�ر تغيّر في كمية 

�سراء القهوة من قبل الم�ستهلك، ويطلق على التغيرات في الأ�سع�ر مرونة الطلب. 

ويقي�س القت�س�د الجزئي مرونة الطلب على المنتج اأو الخدمة، من خلال تغييرات 
اتخ�ذ  على  الموؤثرة  العوامل  تو�سح   ، الجزئي  القت�س�د  في  ال�سيغ  وهذه  �سعره، 
توؤثر  قد  الأخرى،  القت�س�دية  العوامل  ف�إن  الح�ل،  وبطبيعة  ال�ستهلاكية،  القرارات 
اأي�سً� على خي�رات �سراء الم�ستهلك، وقد ت�سمل اأنم�ط اإنف�ق الم�ستهلكين الأثري�ء ممن 
و  الع�دي،  للم�ستهلك  ت�سكله�  بقدرم�  اأهمية،  لهم  ب�لن�سبة  ال�سعر  اعتب�رات  لت�سكل 
يجوز للم�ستهلك متو�سط الدخل، اأن يكون مي�لً اإلى اإنف�ق المزيد من الم�ل على منتج اأو 

خدمة، ب�سبب تف�سيل النوعية على الأ�سع�ر.

اإن م� وراء العوامل التي نوق�ست اأعلاه، عن��سر اأخرى عديدة اأي�سً� تدخل في مع�دلت 
�سنع القرار، وهي اأقل ق�بلية للقي��س الكمي.
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التاأثيرات الخارجية والت�شويق: 
النف�سية  العوامل  خلال  من  ال�سرائية،  الم�ستهلك  خي�رات  اأي�سً�  تحرك  التي  وهي 
والثق�فية والجتم�عية، وجميعه� تلعب دوراً في الت�أثير على الأولوي�ت، فمثلًا : ع�مل 
الراحة له ت�أثير كبير على قرار ال�سراء لدى الم�ستهلك، فبع�س الم�ستهلكين يرت�د مت�جراً 
قد  الم�ستهلكين  وبع�س  به،  يقطنون  الذي  لكونه� موجودة في الحي  بيع معينة  ومن�فذ 
اأي من تج�ر تجزئة يتحدثون بلغتهم، وقد يكون  يف�سلون ال�سراء وفق مب�دئ عرقية 
هن�ك م�ستهلكين اآخرين، ي�سترون من مت�جر توفر لهم الئتم�ن ال�سهل، وقد تكون هذه 

العوامل اأكثر اأهمية من اعتب�رات ال�سعر.

ب�لعلامة  والعتراف  للم�ركة  الولء  اأن  اإلى  للت�سويق،  التنفيذيون  المديرون  وي�سير 
التج�رية، هي اأي�سً� من  العن��سر اله�مة التي تدفع خي�رات الم�ستهلكين لل�سراء، وهن�ك 
الم�ستهلك الذي ك�ن له تجربة مفيدة مع علامة تج�رية معينة من منتج م�، اأو خدمة 

م�، م�يدفعه لموا�سلة �سراء هذه الم�ركة، على الرغم من زي�دة �سعره� اإلى حد م�.

ولكل  للم�ستهلك،  القرار  �سنع  معرفة  ه�م في  اأمر  هو  تطور  كل  درا�سة  ف�إن  لذلك 
ج�نب من جوانب العملية اأهمية كبيرة في مجتمع الأعم�ل، حيث يتم درا�سة البي�ن�ت 

والأفك�ر التي يقدمه� هذا البحث من قبل الم�سوقين.

وا�ستراتيجي�ت  لل�سركة،  الت�سعير  في  يلج�أ  م�  غ�لبً�  الجزئي  والقت�س�د 
الت�سويق، والإعلان، واعتب�رات التنمية والجودة والكمية، وعوامل اأخرى تهدف 

اإلى تحفيز المبيع�ت.

ومع مثل هذه الت�سكيلة الوا�سعة من العن��سر الموؤثرة في عملي�ت �سنع القرارللم�ستهلك، 
ب�سلوك  التنبوؤ  ي�سعب  واأخرى  معينة،  لدرجة  للقي��س  ق�بلة  منه�  البع�س  اأن  نلحظ 
الم�ستهلك من خلاله�، وفي اأح�سن الأحوال هن�ك علم دقيق، ومع ذلك، يوفر القت�س�د 

الجزئي بي�ن�ت ك�فية لبن�ء ق�سية ل�سلوك الم�ستهلك المحتمل.
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الاقت�شاد الجزئي) عوامل اتخاذ القرار لاأ�شحاب الاأعمال(: 
اإن العملية التي من خلاله� يتم اتخ�ذ قرارات الأعم�ل في ال�سرك�ت معقدة بقدر تعقيد 
العملي�ت التي توؤثر على الم�ستهلك في اتخ�ذ القرارات، حيث يعتمد اأ�سح�ب الأعم�ل 
على بي�ن�ت القت�س�د الجزئي لتقديم مجموعة متنوعة من الخي�رات الح��سمة، واأن 
نج�ح اأو ف�سل اأي واحدة منه� قد يعني نج�ح اأو ف�سل م�سروعهم، لذلك ف�إن موثوقية 

وحداثة المعلوم�ت لرج�ل الأعم�ل التي يتم ا�ستخدامه� في غ�ية الأهمية.

التاأثيرات الرئي�شية على قرارات رجال الاأعمال:
• المنطق

• المن�ف�سة 
القت�س�د • و�سع 

الأخرى المتغيرة  العوامل  من  متنوعة  • مجموعة 
تكاليف الفر�شة البديلة والمحا�شبة: 

ف�لمح��سب  التك�ليف،  لح�س�ب  فريدة  طرق  والقت�س�ديين  المح��سبين  من  لكل  اإن 
الإيج�ر،  مثل  الث�بتة  التك�ليف  وت�سمل  التك�ليف،  على  المدفوع  الفعلي  الم�ل  يح�سب 

والتك�ليف المتغيرة مثل اليد الع�ملة والمواد الخ�م.

تك�ليف  ذلك  في  بم�  للتك�ليف،  اإ�س�فية  عوامل  القت�س�دي  الخبير  ي�ستخدم  فيم� 
الفر�س البديلة، ومفهوم المق�ي�سة.

 وتكلفة الفر�سة البديلة هي تكلفة التخلي عن �سيء واحد لآخر، وفي مج�ل الأعم�ل 
التج�رية يمكن اأن تكون تكلفة الفر�سة البديلة قبول الربح موؤقت� اأو خ�س�رة طفيفة، 
مفتوحً�،  الم�سنع  على  والحف�ظ  التج�رية،  الأعم�ل  مج�ل  في  ال�ستمرار  مق�بل 

والإبق�ء على الموظفين.
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اإن العلاقة بين التك�ليف الث�بتة والمتغيرة والإيرادات، يحدد م� اإذا ك�ن ينبغي اإيق�ف 
العمل في بع�س العملي�ت لفترة ق�سيرة اأو لفترة طويلة، عندم� تكون التك�ليف الإجم�لية 

اأكثر من اإجم�لي الإيرادات.

وت�ستند قرارات اإدارة ال�سرك�ت اإلى بي�ن�ت القت�س�د الجزئي، و يتم تحديد عملي�ت 
�سنع القرار من خلال تحليل المعلوم�ت، ومن ثم اختي�ر اأف�سل �سين�ريو في اأكثر الأحي�ن، 
وكب�ر المديرين يتخذون القرار الحق، ولكن البع�س منهم يتخذون قرار خ�طئ، واأحي�نً� 

�سل�سلة من القرارات الخ�طئة التي قد تكون ق�تلة في النه�ية ل�سرك�تهم.

الاقت�شاد الجزئي
)اتخاذ القرارات الاقت�شادية لانطلاق الاأعمال التجارية(: 

مبتدئة،  �سركة  في  القرار  �سنع  عملي�ت  تدفع  التي  الجزئي  القت�س�د  مف�هيم  اإن 
تنطبق اأي�سً� على الأعم�ل التج�رية المبتدئة اأي�سً�.

وتظهر الدرا�س�ت اأن اأربعة من اأ�سل خم�سة م�س�ريع تج�رية جديدة تف�سل في غ�سون 
اأ�سب�ب كثيرة لهذه الإخف�ق�ت، بم� في  ال�سنوات الخم�س الأولى من الفتت�ح، وهن�ك 
ذلك عدم كف�ية التمويل، وخطة عمل الفقراء، وعدم القدرة على المن�ف�سة في ال�سوق 
ال�سعبة، والديون الإجم�لية للغ�ية، وفي بع�س الأحي�ن يغلق اأ�سح�ب ال�سرك�ت ب�سبب 
فقدانهم ال�سعور ب�لهتم�م، اأو لأنهم يدركون اأنهم يف�سلون العمل لدى �سخ�س اآخر، 
في حين اأن ال�سرك�ت التي لديه� موظفين، والتي لديه� تمويل جيد، تميل اإلى البق�ء على 

قيد الحي�ة لفترة اأطول.

والتخطيط  المتقدمة،  البحوث  هو  المبتدئة:  الم�س�ريع  لنج�ح  رئي�سي  موؤ�سر  واآخر 
الجزئي الذي يجريه منظم بدء العمل. 

69



التخطيط والا�شتراتيجية والعر�ص والطلب: 
قبل درا�سة القت�س�د الجزئي لبدء الن�س�ط التج�ري، يجب على �س�حب الم�سروع اأن 
يكون على بينة لأكبر جوانب الأعم�ل التج�رية لبدء الت�سغيل، وت�سمل كت�بة خطة عمل، 
ا�ستراتيجية، وخطة الت�سويق والإعلان، وبرن�مج المبيع�ت، ويجب على �س�حب الم�سروع 
اأي�سً� النظر فيم� اإذا ك�ن �سيطلب عدد من الموظفين، اإ�س�فةً اإلى الجوانب الق�نونية 
والت�أمين لل�سركة، ب�لإ�س�فة اإلى الب�ئعين والموردين، واأم�كن العمل الم�دية التي �ستجرى 

عليه� الأعم�ل التج�رية، وكذلك التمويل الذي ي�سكل ع�مل ب�لغ الأهمية.

الأهم في بدء الن�س�ط التج�ري، على الأقل من منظور القت�س�د الجزئي، هو ع�مل 
العر�س والطلب، بجيث هل �سيكون هن�ك طلب ك�ف؟ هذا هو ال�سوؤال الح��سم، واإذا 
ك�ن الجواب �سلبيً�، ف�إن فر�س نج�ح العمل تك�د تكون معدومة، واأي ك�نت المنتج�ت 
اأو الخدم�ت ومهم� ك�نت خطط العمل للبدء في البيع، ينبغي اإجراء درا�سة م�ستفي�سة 

لل�سوق المحتملة قبل كت�بة خطة الأعم�ل. 

والتي يجري  النمو،  �سريعة  �سوق  التج�رية في  ب�لأعم�ل  الت�سغيل الخ��س  بداأ  ف�إذا 
اإن�س�وؤه� للم�ستهلكين الجدد ب�نتظ�م )ملاب�س لل�سب�ب، اأو منتج�ت لطلاب الج�مع�ت(، 
فيجوز اأن يزداد الطلب على المنتج ب�نتظ�م،  ولكن يعتمد المنتج على فئة عمرية لكل 
زبون جديد ق�دم اإلى ال�سوق، واأقدم العملاء �سيغ�درون ال�سوق، م� يجعل ال�سوق تح�فظ 

على ذات الحجم تقريبً�، ولكن مع م�سترين جدد يتوافدون اإلى ال�سوق ب�سكل م�ستمر.

ف�إذا ك�ن العمل الجديد هو مطعم، اأو اأي �سكل اآخر من تج�رة التجزئة، ينبغي اأن 
تتم درا�سة الموقع لتحديد م� اإذا ك�ن هن�ك طلب ك�ف للحف�ظ على الأعم�ل.  

المناف�شة الكاملة: 
هن�ك نظرية في القت�س�د الجزئي ت�سمى "المن�ف�سة الك�ملة"، ت�سير اإلى ال�سرك�ت 
ال�سغيرة، والم�س�ريع الجديدة في العديد من ال�سرك�ت ال�سغيرة التي توفر منتج واحد 
اأو خدمة، وهذه ال�سرك�ت والم�ستهلكين الذين يرت�دونه� اأ�سغر من اأن يوؤثروا على �سعر 
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ال�سوق، وهكذا يتم ت�أمين اأ�سع�ره�، ولكن ن�دراً م� تحدث المن�ف�سة الك�ملة.

الحكمة و�شنع القرار: 
الب�ئعين  اأف�سل الأ�سع�ر من  التف�و�س الفع�ل تمكن من الح�سول على  اإن مه�رات 
والموردين عند تعيين الموظفين، ومن موؤ�س�س�ت الإقرا�س، وعند التف�و�س على �سروط 
تمويل بدء الت�سغيل واتخ�ذ القرارات الحكيمة يمكن ل�س�حب الم�سروع تعظيم الأرب�ح.

اأن  له�  ويمكن  مخف�سة،  ب�أ�سع�ر  الجملة  تج�ر  من  ال�سراء  الكبيرة  لل�سرك�ت  ويمكن 
تتف�و�س مع النق�ب�ت للحد من تك�ليف العم�لة والمن�فع، وب�لعموم ف�إنه� قد تكون ق�درة على 

ت�أمين �سروط اأف�سل مع المقر�سين، وترتيب�ت ائتم�نية اأف�سل مع الب�ئعين والموردين. 

م�ستوى  يكون  المبتدئة،  ال�سغيرة  الم�س�ريع  وخ�سو�سً�  ال�سغيرة،  ال�سرك�ت  اأن  اإل 
ق�درة  تكون  ل  قد  الئتم�ن  توفر  التي  وال�سرك�ت  المقر�سين،  على  اأعلى  المخ�طرفيه� 

على اقترا�س الم�ل، اأو الح�سول على الئتم�ن من الب�عة ب�سروط مواتية.

 الاقت�شاد الجزئي في العمل: 
الع�لم  على  تطبيقه  القت�س�د الجزئي من خلال  يعمل  كيف  فهم  اأف�سل  اأجل  من 
بين  من  تعد   التي  موتورز،  جنرال  ال�سي�رات،  �سن�عة  اإلى  نذهب  �سوف  الحقيقي، 

ال�سرك�ت الأكثر ربحية وتعتبرعملاق �سن�عة ال�سي�رات.

الاقت�شاد الجزئي الفا�شل: 
بحلول ع�م 2008، مرت �سركة جنرال موتورز GM  ب�أي�م ع�سيبة، وك�نت �سحية 
للاقت�س�د الأميركي المتدهور، نتيجة �سل�سلة من القرارات القت�س�دية الجزئية التي 
ل�سركة  الجزئي  القت�س�د  م�ستوى  على  الم�س�كل  وبداأت  خ�طئة.  اأنه�  بعد  فيم�  تبين 
جنرال موتورز قبل عدة �سنوات، وتف�قمت م�س�كله� في اأواخر ع�م 2008،  وبداأت �سركة 
ب�سكل مطرد ح�سة  ت�أخذ    )NYSE: TM( ال�سي�رات ل�سن�عة  الي�ب�نية  تويوت� 

جنرال موتورز في ال�سوق، ولم تتمكن GM من المن�ف�سة وجهً� لوجه.
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ف�سل  م� عن  اإلى حد  اأي�سً�  م�سوؤول  يكون  قد  الع�م  القت�س�د  اأن  من  الرغم  وعلى 
جنرال موتورز، والتي اأدت في النه�ية اإلى اإفلا�س ال�سركة في ع�م 2009، كذلك �س�همت 
الم�سكلة،  GM على م�ستوى القت�س�د الجزئي في هذه  اإدارة  اتخذته�  عدة قرارات 
ال�سي�رات )بويك، ك�ديلاك،  GM ثم�ني علام�ت تج�رية مختلفة من  ب�عت  حيث 
الم�سنعة،  الوحدات  �س�ب وزحل( تمثل عدد  بونتي�ك،  اإم �سي، ه�مر،  �سفروليه، جي 
وك�ن اإنت�جه� من كل هذه الم�رك�ت اأكثر من اللازم، وهو الو�سع الذي جعل الإيرادات 

الحدية اأقل من التك�ليف الحدية.

 GM  وكذلك ف�إن ارتف�ع اأ�سع�ر البنزين مدعومةً ب�رتف�ع اأ�سع�ر النفط، حذا  بـ
 GM لموا�سلة الطلب على الغ�ز ولم تكن لديه� كف�ءة في ا�ستهلاك الوقود، وا�ستمر 
على  البي�ن�ت  تج�هل  الذي  الجزئي،  القت�س�د  اإدارة  قرار  عك�س  م�  الت�سويق،  في 

تف�سيلات الم�ستهلك.

واأخيراً، وا�ستج�بة لرتف�ع الطلب على ال�سلع ال�ستهلاكية لل�سي�رات الموفرة في 
ا�ستهلاك الوقود اأو الط�قة البديلة، بداأت GM تطوير ال�سي�رات الهجينة، ولكن 

بعد فترة طويلة.

لتوفير المع��س�ت  العقود  اله�ئلة، وتك�ليف  الديون  GM من  وقد �س�همت م�س�كل 
عدم  في  للموظفين  المكلفة  اأخرى  والمن�فع  ال�سحية  والفوائد  للمتق�عدين،  التق�عدية 
انخف��س حجم م�س�كله�، وقد اأثبتت قرارات كثيرة جداً في القت�س�د الجزئي ل�سركة 

ال�سركة.   اإفلا�س  النتيجة  وك�نت  ن�جحة،  تكن  لم  اأنه�   GM
الاقت�شاد الجزئي الناجح:

على الج�نب الآخر ف�إن نج�ح القت�س�د الجزئي يكون ب�تخ�ذ القرارات ال�س�ئبة 
وال�سرك�ت المبتدئة، اأو في جهود اإع�دة الهيكلة في مواجهة ظروف ال�سوق المتغيرة.  

وتمثل �سركة فيديك�س )NYSE: FDX( ق�سة نج�ح نموذجية ف�ل�سركة التي 
�سركة  لدى  ك�ن  وقد  الع�لم،  في  للنقل  خدم�ت  �سركة  اأكبر  تعد   1971 ع�م  ت�أ�س�ست 
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فيديك�س ا�ستراتيجية عمل ب�سيطة، لكنه� ك�نت فع�لة بقوة تتلخ�س في �سع�ره�.

الاإنفاق الا�شتهلاكي خلال الانكما�ص:
فترة  خلال  ال�ستهلاكي  الإنف�ق  في  متحكمة  الجزئي  القت�س�د  مف�هيم  بقيت 
البديلة،  الفر�سة  تك�ليف  مثل   2008 ع�م  في  بداأ  والذي   ، القت�س�دي  النكم��س 
والمرافق الأ�س��سية والمرافق الع�مة الترتيبية، وهي التي ت�ستخدم في �سنع القرار في 

الأوق�ت القت�س�دية الجيدة.

يجوز  و  التن�ف�سية،  والأ�سع�ر  ال�سرورات  الم�ستهلك  يف�سل  الركود  فترة  وخلال 
للم�ستهلك تف�سيل علامة تج�رية واحدة من معجون الأ�سن�ن عند �سعر معين، ولكن 
فقد  كبير،  بح�سم  الأ�سن�ن  معجون  من  مختلفة  تج�رية  لعلامة  ق�سيمة  قدمت  اإذا 

يقررالم�ستهلكين �سراء العلامة التج�رية الأرخ�س.  

الاقت�شاد الجزئي مقابل الكلي:  
دخلت مب�دئ القت�س�د الكلي حيز الركود م�بين ع�مي 2007-2009، حيث خف�س 
الحكومة  و�سرعت  القترا�س،  لت�سجيع  الف�ئدة  �سعر  التح�دي  الحتي�طي  مجل�س 
التح�دية خطة انق�ذ مكلفة، ولكنه� �سرورية للقط�ع الم�لي، وتم و�سع خطة لم�س�عدة 

اأ�سح�ب المن�زل التي تواجه اأزمة الرهون العق�رية.

واأنقذت الحكومة �سرك�ت الرهن العق�ري، وبع�س بنوك ال�ستثم�ر من خلال �سخ 
ال�سيولة النقدية، وخ�س�ست الحكومة التح�دية ب�لإ�س�فة اإلى ذلك، من خلال ق�نون 
نحو  الإنق�ذ"،  "خطة  ب��سم  وبرن�مج معروف  المتعثرة  الأ�سول  اإغ�ثة  ي�سمى  ت�سريعي 
750 ملي�ر دولر ل�سراء الديون غير المنتظمة اأو الدين الم�سكوك، واإقرا�س الم�ل للبنوك 

والموؤ�س�س�ت الأخرى لتحريك عجلة القت�س�د مرة اأخرى.

الاقت�شاد الجزئي)الخلا�شة(: 
حد  على  وال�سرك�ت  الم�ستهلكون  يقوم  كيف  يك�سف  الجزئي،  القت�س�د  درا�سة  اإن 
الموؤثرات  الرغم من وجود مجموعة متنوعة من  الم�لية، على  القرارات  ب�تخ�ذ  �سواء 
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والعوامل التي تدفع هذه القرارات، اإل اأن ال�سعر هو المحدد الرئي�سي للم�ستهلك وكذلك 
ع�مل العر�س والطلب من حيث �سلته ب�لت�سعير والنت�ج، وهن�ك اأي�سً� عن��سر اأخرى 

توؤثر في اتخ�ذ القرارات الم�لية، البع�س منه� ب�سيطة، والأخرى معقدة.

وكيف  القرار،  �سنع  من  الفرد  الجزئي  القت�س�د  يمكّن  كيف  هو  الكبير  الدر�س 
بعدد  والتج�رية من خلال �سربه�  ال�ستهلاكية  �سواء  الفردية،  تتم معرفة الخي�رات 

ال�سك�ن، تهيئة للظروف القت�س�دية التي يعي�سون فيه�.
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الف�صل الثالث
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�شندات الدين 
 :)Bond Basics( اأ�شا�شيات �شندات الدين

اإن اأول �سيء يتب�در اإلى اأذه�ن معظم الن��س، عندم� يفكرون في ال�ستثم�ر هو �سوق 
الأوراق الم�لية ، ف�لأ�سهم والتقلب�ت في الأ�سواق يتم تدقيقه� في ال�سحف و تغطى في 
ن�سرات الأخب�ر الم�س�ئية المحلية، واإن م�ي�س�ع من ق�س�س حول م�ستثمرين ح�سلوا على 

ثروة كبيرة في �سوق الأ�سهم يعد اأمراً �س�ئعً�. 
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لغته�  تبدو  قوة الج�ذبية، حيث  نف�س  لديه�  لي�س  ال�سندات  ف�إن  اأخرى،  ن�حيةٍ  من 
اأكثر  ال�سندات مملة  ف�إن  لذلك  اإ�س�فةً  الع�دي،  لل�سخ�س  ب�لن�سبة  وم�سو�سة  غ�م�سة 
ب�سكلٍّ �سديد، ويحقق   bull markets(( الأ�سواق بكثير، خ��سةً خلال ت�س�عد 

الم�ستثمرون ب�ل�سندات ع�ئد �سئيل مق�رنة ب�لأ�سهم.  

وبكل ح�ل، ف�إن كل م�يتطلبه الأمرهو هبوط الأ�سواق )bear market(، لتذكير 
الم�ستثمرين ب�أف�س�ل ا�ستقرار واأم�نة ال�سندات، ويجد  الكثير من الم�ستثمرين اأنه من 

المنطقي اأن يكون لديهم على الأقل جزء من مح�فظهم م�ستثمراً في �سندات الدين. 

ماهي �شندات الدين؟ 
تم�مً� كم� يحت�ج الن��س اإلى الم�ل ويلجوؤون للاقترا�س من البنوك، كذلك ف�إن ال�سرك�ت 
والحكوم�ت تحت�جه�، حيث تحت�ج ال�سركة الم�ل للتو�سع في اأ�سواق جديدة، بينم� تحت�ج 

الحكومة الم�ل من اأجل كل �سيء بدءاَ من البنية التحتية اإلى البرامج الجتم�عية.

اإ�سدار  خلال  من  الأموال،  جمع  عبر  الم�سكلة  هذه  بحل  الكبرى  ال�سرك�ت  وتقوم 
يقوم  وب�لت�لي  الأ�سواق،  في  الع�مة  اإلى  وبيعه�  الأخرى(  الدين  )اأدوات  اأو  ال�سندات 
الآلف من الم�ستثمرين، ب�إقرا�س جزء من راأ�س الم�ل اللازم، وفي الحقيقةً ف�إن ال�سندات 

لي�ست اأكثر من قر�س، ي�ستريه� المقر�س.

وتعرف الموؤ�س�سة التي تبيع ال�سندات بو�سفه� الجهة الم�سدرة، وال�سندات مثل الإقرار 
ب�لدين يعطى من قبل المقتر�س )الجهة الم�سدرة( اإلى المقر�س )الم�ستثمر(، وبطبيعة 
الح�ل ليوجد اأي �سخ�س يقوم ب�إقرا�س م�ك�سبه من م�ل بم�سقة مق�بل ل�سيء، ف�لجهة 
الم�سدّرة لل�سند، عليه� اأن تدفع للم�ستثمر �سيء اإ�س�في كميزة ل�ستخدامه، ب�لإ�س�فة 

لذلك ف�إن اأ�سع�ر الف�ئدة على ال�سند  محددة م�سبقً�، وبجدول زمني. 

الذي  الموعد  ويدعى   ،coupon(( ب�لق�سيمة الف�ئدة  اأ�سع�ر  اإلى  م�ي�س�ر  غ�لبً� 
  .)maturity date( تعيد فيه الجهة الم�سدرة مبلغ المقتر�س بت�ريخ ال�ستحق�ق
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 ،)fixed-income( ومن المعروف، ب�أن ال�سندات هي اأوراق م�لية ذات دخل ث�بت
لأن الم�ستثمر يعرف ب�ل�سبط مبلغ الم�ل الذي �سيح�سل عليه في النه�ية.   

على �سبيل المث�ل اإذا ا�سترى اأحدهم �سندات بقيمة ا�سمية قدره� 1000 دولر، و�سعر 
ف�ئدته� ب�لق�سيمة هو 8 %، ومدة ال�ستحق�ق 10 �سنوات، فهذا يعني اأنه �سيتلقى مبلغً� 
قدره 80 دولر )1000 دولر *8 %( من اأ�سع�ر الف�ئدة ب�ل�سنة لمدة ع�سر �سنوات، لأن 
معظم دفع�ت فوائد ال�سندات تكون ب�سكل ن�سف �سنوي )كل �ستة اأ�سهر(، ويمكن تلقيه� 
على دفعتين 40 دولر في ال�سنة لمدة 10 �سنوات، وعندم� يتم ا�ستحق�ق �سند الدين بعد 

ع�سر �سنوات، �سوف يعود للم�ستري مبلغ 1000 دولر. 

مزايا �شندات الدين مقابل مزايا الاأ�شهم: 
اإن ال�سندات هي الديون)debt( في حين اأن الأ�سهم هي ملكية )equity(، وهذا 
هو الف�رق اله�م بين الأوراق الم�لية )securities( للاثنين، ومن خلال �سراء حقوق 
الملكية )الأ�سهم ( ي�سبح الم�ستثمر م�لكً� في ال�سركة، وي�أتي مع الملكية حق الت�سويت 

)voting rights(، والحق في م�س�ركة اأي اأرب�ح في الم�ستقبل. 

ومن خلال �سراء الديون )ال�سندات( ي�سبح الم�ستثمر)creditor( دائنً� لل�سركة 
اأو )الحكومة(. والميزة الأ�س��سية لتكون دائنً�، اأن تكون لديك حقوق في المط�لبة على 
ف�إن   ،)bankruptcy(الإفلا�س ح�لة  وفي  الم�س�همون،  يفعله  مم�  اأكثر  الأ�سول 
م�لكي ال�سند �سوف يتلقون الدفع من خلال ت�سفية ال�سركة قبل اأن يتم توزيع م�بقي 

من ال�سركة على الم�س�همين) الأحقية لح�مل ال�سند(.

وبكل ح�ل ف�إن م�لكي �سند الدين ليمكن لهم الم�س�ركة في الأرب�ح، اإذا ك�نت ال�سركة تعمل 
ب�سكل جيد ويحق لهم فقط الح�سول على قيمة ال�سند ال�سمية، والف�ئدة الم�ستحقة عليه.

وخلا�سة القول ب�سكل ع�م، اإن مخ�طر امتلاك ال�سندات اأقل من امتلاك الأ�سهم، 
لكن العوائد في الأولى منخف�سة. 
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لماذا الاهتمام ب�شندات الدين ؟ 
لكن  ال�سندات،  في  منه�  اأكثر  الأ�سهم  في  ال�ستثم�ر  عوائد  اأن  البديهي�ت  من 
التقلب�ت  التي تكثر فيه�  الأ�سهم  بعك�س  اأي وقت  الأكثر ملائمة في  ال�سندات هي 

ق�سيرة الأجل، وعلى هذا المث�لين الت�لين:     

الذي  المتق�عد  هو  ث�بت،  بدخل  يعي�س  ب�سخ�س  للتفكير  مث�ل  اأ�سهل  اإن  التق�عد: 
لي�ستطيع الحتف�ظ بك�مل راأ�سم�له ب�سبب دفع الفواتير.  

�س�ب  تنفيذي  م�سوؤول  اأن  مثلًا  لنقل  الوقت،  ق�سيرة  زمنية  لآف�ق  ا�ستثم�رات   -2
 Master(خطط للعودة اإلى الج�معة للح�سول على درجة الم�ج�ستير لإدارة الأعم�ل
ولأنه ل  �سنوات،  of Business Administration )mba(  في ثلاث 
الدخل  ذات  الم�لية  الأوراق  ف�إن  تعليمه،  اإكم�ل  قبل  م�له  خ�س�رة  يتحمل  اأن  ي�ستطيع 

الث�بت )ال�سندات( تبدو اأف�سل ا�ستثم�ر له.  

متنوعة،  ا�ستثم�رية  ب�لحف�ظ على مح�فظ  ين�سحون  الم�ليين  الم�ست�س�رين  ومعظم 
وتغيير اأوزان فئ�ت الأ�سول طوال الحي�ة. 

ففي فترة الع�سرين�ت والثلاثين�ت من العمر، ف�إن غ�لبية ثروة الفرد يجب اأن تكون 
في الأ�سهم، وفي الأربعين�ت والخم�سين�ت يجب اأن تغير الن�سب من الأ�سهم اإلى ال�سندات 

حتى فترة التق�عد، حيث تكون غ�لبية ال�ستثم�رت على �سكل دخل ث�بت. 

اأ�شا�شيات �شندات الدين :
 الخ�شائ�ص:

لدى �سندات الدين عدداً من الخ�س�ئ�س، التي تلعب دوراً في تحديد قيمة ال�سند 
ومدى تن��سبه مع المحفظة ال�ستثم�رية. 
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القيمة الا�شمية )المن�شو�ص عليها(/ القيمة الاأ�شا�شية )قيمة ذات الم�شتوى( 

)Face( Value/Par Value

اإن القيمة ال�سمية )المعروفة ب�لقيمة الإ�سمية اأو اأ�سل ال�سند (، هي مبلغ الم�ل الذي 
يعود لم�لك  ال�سند حين موعد ال�ستحق�ق، وع�دةً تب�ع �سندات الدين ال�س�درة حديثً� 
ب�لقيمة الأ�س��سية، وع�دةً تكون القيمة الأ�س��سية ل�سندات الدين لل�سرك�ت هي 1000 

دولر، لكن هذا المبلغ يمكن اأن يكون اأكثر من ذلك ب�لن�سبة ل�سندات دين الحكومة. 

واإن م� ي�سبب ت�سو�س لدى الكثير من الن��س، ب�أن القيمة الأ�س��سية ل�سند الدين هي  
لي�ست �سعر �سندات الدين في ال�سوق، ف�سعر �سندات الدين متقلب طوال فترة تداوله� 
لحين ا�ستحق�قه� في ا�ستج�بة لعدد من المتغيرات، وعندم� يتم تداول �سندات الدين 
ب�أ�سع�ر اأعلى من قيمته� ال�سمية، يق�ل اأنه� بيعت مع علاوة )اأعلى من �سعره� بقيمته� 
ال�سمية (، وعندم� تب�ع �سندات الدين بقيمة تقل عن قيمته� ال�سمية، يق�ل اأنه� بيعت 

بح�سم اأو ب�سعر مخف�س . 

الق�شيمة )اأ�شعار الفائدة ( : 
اإن الق�سيمة هي المبلغ الذي يتلق�ه م�لك ال�سند على �سكل مدفوع�ت ب�لف�ئدة، وت�سمى 
ب�لق�سيمة ب�سبب انت�س�ر ق�س�ئم مح�سو�سة )ورقية( على ال�سند في الم��سي، والتي ك�نت 

تمزق وت�ستبدل ب�لف�ئدة، اأم� في اأي�من� اليوم فيرجح اأن تبقى ال�سجلات الكترونية. 

كم� ذكرن� �س�بقً� ف�إن معظم �سندات الدين عليه� ف�ئدة تدفع كل �ستة اأ�سهر، لكن 
من الممكن اأن تدفع �سهريً�، اأو ف�سليً� اأو �سنويً�.

الفوائد  ن�سبة  ك�نت  ف�إذا  الأ�س��سية،  القيمة  مئوية من  بن�سب  الق�سيمة  ويعبرعن 
على الق�سيمة 10 % والقيمة الأ�س��سية 1000 دولر، فيتم دفع 100 دولر من الفوائد 
في ال�سنة، وت�سمى ن�سبة الف�ئدة الث�بتة من القيمة الأ�س��سية ب�سندات الدين ب�سعر 

ف�ئدة ث�بت.
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ومن المحتمل اأن يكون �سعر الف�ئدة ق�بل للتعديل، ويعرف ب�سعر �سندات دين ع�ئمة 
الفوائد، وفي هذه الح�لة ف�إن �سعر الف�ئدة يكون مرتبط ب�سعر ف�ئدة ال�سوق من خلال 

موؤ�سر، مثل اأ�سع�ر ف�ئدة �سندات الخزينة.  

 :)Maturity( الا�شتحقاق
اإن ت�ريخ ال�ستحق�ق، هو الذي �سيع�د فيه دفع المبلغ الأ�س��سي )القيمة ال�سمية (، 
اأن  )رغم  �سنة   30 ولمدة  واحد  يوم  من  اأقل  بين  ال�ستحق�ق  ت�ريخ  يتراوح  اأن  ويمكن 

هن�ك ا�ستحق�ق�ت عمره�  100 �سنة(.

اإن �سند الدين الذي يتم ا�ستحق�قه في �سنة واحدة يمكن التنبوؤ به اأكثر، وب�لت�لي 
ف�إن مخ�طره اأقل من ا�ستحق�ق �سندات الدين في 20 �سنة، وب�سكل ع�م ف�إن ن�سبة فوائد 
ال�سند ذي ال�ستحق�ق طويل الأجل اأعلى، واإن تقلب�ت �سعر �سندات الدين طويلة الأجل، 

اأكثر من تقلب�ت �سعر �سندات ق�سيرة الأجل. 

 :)Issuer(جهة الاإ�شدار
اإن الجهة الم�سدرة ل�سندات الدين ت�سكل ع�مل ح��سم توؤخذ بعين العتب�ر، لأن ا�ستقرار 
الجهة الم�سدرة تكون  �سم�ن اأ�س��سي ل�ستع�دة قيمة ال�سند، ف�لحكومة الأمريكية اأكثر 
الدفع )احتم�ل   العجز )default risk( عن  وتكون مخ�طر  �سركة،  اأي  اأم�نً� من 
الم�لية  الأوراق  اأن  الحتم�ل  هذا  �سغر  و�سبب  للغ�ية،  �سغيرة  الديون(  ت�سديد  عدم 
لكونه�   ،)risk-free assets(المخ�طر خ�لية  ب�أ�سول  تعرف  الأمريكية  للحكومة 
ق�درة دائمً� على جلب الإيرادات في الم�ستقبل من خلال ال�سرائب، اأم� ال�سرك�ت فهي 
تهتم ب��ستمرار تحقيق الأرب�ح، والتي قد ل تكون موؤكدة، وهذا الخطر الم�س�ف يعني اأن 
�سندات دين ال�سركة يجب اأن تقدم ع�ئدات )yield( اأعلى لجذب الم�ستثمرين، وهذا 

 .)risk/return tradeoff(يكون مب�دلة المخ�طر مق�بل الع�ئد

اإن نظ�م ت�سنيف �سندات الدين )bond rating( ي�س�عد الم�ستثمرين 
على تحديد المخ�طر الئتم�نية لل�سركة، والتفكير في ت�سنيف �سندات الدين 
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مثل بط�قة تقرير للت�سنيف الئتم�ني لل�سركة.

واإن �سرك�ت )Blue-chip( تعني ال�سرك�ت التي اأثبتت قدرته� على دفع اأرب�ح 
و�سليمة  را�سخة  اأ�سهمه�  اأن  اأي  �سواء،  على حد  وال�سيئة  الجيدة  الأوق�ت  الأ�سهم في 
من الن�حية الم�لية، ويكون ال�ستثم�ر فيه� اآمنً� وت�سنيفه� الئتم�ني ع�لي، في حين اأن 

ال�سرك�ت الخطرة  لديه� ت�سنيف ائتم�ني منخف�س. 

وك�لت  من  مختلفة  بجداول  �سندات  ت�سنيف  الأ�سفل  في  البي�ني  الر�سم  ويو�سح 
ت�سنيف رئي�سية في الولي�ت المتحدة، وهي: موديز و �ست�ندارد اآند بوورز و فيت�س.
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لحظ اإنه اإذا ك�نت ال�سرك�ت تندرج تحت ت�سنيف ائتم�ني معين، فدرج�ته� تتغير 
من نوعية ال�ستثم�ر اإلى و�سع غير المرغوب به، واإن �سندات الدين غير المرغوب به� 
لأنه� تمثل ديون ال�سرك�ت في ح�لت من ال�سيق الم�لي، لأن هذه ال�سرك�ت فيه� مخ�طرة 

�سديدة، وعليه� تقديم عوائد اأكثر من اأي ديون اأخرى.

 وهذه النقطة ه�مة جداً فلي�ست كل �سندات الدين  بطبيعته� اأكثر اأم�نً� من الأ�سهم، 
اأكثر  يكن  لم  اإذا  ب�لمخ�طر،  محفوف  يكون  اأن  الدين  �سندات  من  معين  لنوع  ويمكن 

خطورة من الأ�سهم.  

 

اأ�شا�شيات �شند الدين : العائدات والاأ�شعار وتعقيدات اأخرى:  
Bond Basics: Yield، Price And Other Confusion

اإن فهم تقلب�ت اأ�سع�ر �سندات الدين ربم� يكون الجزء الأكثر اختلاطً�، ففي الواقع 
تف�جئ العديد من الم�ستثمرين الجدد ب�أن تغيرات اأ�سع�ر �سندات الدين يتم على اأ�س��س 

يومي تم�مً�، مثل اأي تداول �سهم �سركة م�س�همة.

وكل م�قيل عن �سندات الدين في اإط�ر اأن الم�ستثمر �سيبقى محتفظ ب�ل�سندات لت�ريخ 
ال�ستحق�ق، حيث ي�سمن اأن يعود له م�دفعه  كراأ�سم�ل ب�لقيمة ال�سمية، ولكن مع ذلك 
ف�إنه لي�سترط الحتق�ظ ب�سندات الدين حتى ت�ريخ ال�ستحق�ق، اإذ يمكن بيع �سندات 

الدين في �سوق مفتوحة، حيث يمكن اأن تتقلب اأ�سع�ره� واأحي�نً� ب�سكل كبير.

قيا�ص الاأرباح مع العائدات:  
اإن الع�ئد هوالرقم الذي يدل على الربح الذي تح�سل عليه �سندات الدين، واأب�سط 

مث�ل تو�سيحي لح�س�ب الع�ئد هو ال�سيغة الت�لية :

الع�ئد = مبلغ الق�سيمة /ال�سعر.

84



فعند �سراء �سندات الدين ب�لقيمة ال�سمية، يكون الع�ئد م�س�ويُ� ل�سعر الف�ئدة، وعندم� 
يتغير ال�سعر ف�إن الع�ئد يتغير، ف�إذا كنت ت�ستري �سندات الدين مع ق�سيمة )اأ�سع�ر ف�ئدة ( 

10 % بقيمة ا�سمية 1000 دولر، ف�لع�ئد يكون 10% )100 دولر /1000 دولر(.

لأن   ،%  12.5 اإلى  يرتفع  الع�ئد  ف�إن  دولر،   800 اإلى  ال�سعر  انخف�س  اإذا  لكن 
الم�ستثمر يكون قد دفع �سعر الـ  100 دولر على الأ�سول التي تبلغ قيمته� 800 دولر 
)100 دولر /800 دولر (، وب�لعك�س اإذا ارتفع �سعر �سند الدين اإلى 1.200 دولر، 

ف�لع�ئد يتقل�س اإلى 8.33% )100دولر /1200 دولر(. 

 العائد حتى تاريخ الا�شتحقاق:  
 yield to( ال�ستحق�ق  ت�ريخ  حتى  الع�ئد  اإلى  الدين  �سندات  �سراء  اإن 
لأنه  معقد،  ب�سكل  الع�ئد  ح�س�ب  يعني   ،)  maturity )YTM ( )ytm
يظهر مجمل الع�ئدات التي يتلق�ه� الم�ستثمر، ف�إذا احتفظ ب�سند الدين لنه�ية ت�ريخ 
ال�ستحق�ق، فهذا يعني اأنه �سيح�سل على كل مدفوع�ت اأ�سع�ر الف�ئدة، واإن النقطة 
الأ�س��سية في معرفة الع�ئد حتى ت�ريخ ال�ستحق�ق، هي اأنه� تتيح مق�رنة �سندات الدين 

بتواريخ ا�ستحق�ق و ق�س�ئم )اأ�سع�ر ف�ئدة( مختلفة.

 لتو�شيح الاأمور ب�شكل اجمالي: الرتب�ط بين ال�سعر والع�ئد:  
اإن العلاقة بين الع�ئد اإلى ال�سعر يمكن تلخي�سه� على النحو الت�لي، عندم� يرتفع 
ال�سعر تنخف�س العوائد والعك�س ب�لعك�س، اأي عندم� ينخف�س �سعر ال�سند ترتفع العوائد، 

ومن الن�حية الفنية يمكن القول اأن �سعر �سند الدين والع�ئد علاقتهم� عك�سية. 

هنا اأ�شئلة �شائعة : 
كيف يمكن لع�ئد مرتفع واأ�سع�ر مرتفعة على حد �سواء، اأن يكون� جيدين معً� وهم� 

ليمكن اأن يكون� كذلك بذات الوقت؟ 

الجواب: اإذا ك�ن الم�ستثمر ي�ستري �سند الدين، فهو يريد ع�ئدات مرتفعة، والم�ستري 

85



يف�سل اأن يدفع 800 دولر ل�سند الدين بقيمة ا�سمية 1000 دولر، وب�لت�لي يعطيه �سند 
الدين ع�ئد مرتفع ي�سل اإلى %12.5.

من جهةٍ اأخرى، اإذا ا�سترى الم�ستثمر م�سبقً� ل�سند الدين ف�إنه يرتبط مع �سعر ف�ئدة 
معين، وب�لت�لي ي�أمل اأن يرتفع �سعر �سند الدين، وبهذه الطريقة يمكن بيعه النقد ب�سعر 

مرتفع في الم�ستقبل. 

ال�شعر في ال�شوق:  
الذي  الع�مل  لكن  �سعره،  في  مهم  دور  تلعب  الدين  ل�سندات  الخ�س�ئ�س  هذه  كل 
اأ�سع�ر الف�ئدة في  اآخر هو م�ستوى معدل  اأي ع�مل  اأكثر من  يوؤثر على �سندات الدين 
القت�س�د، عندم� ترتفع اأ�سع�ر الف�ئدة، ف�إن اأ�سع�ر �سندات الدين في ال�سوق تنخف�س، 
�سندات  القديمة، وجعله� متم��سية مع  الدين  �سندات  ارتف�ع ع�ئدات  اإلى  يوؤدي  مم� 

الدين الم�سدرة جديدة ذات  الق�س�ئم مرتفعة.

اأ�سع�ر �سندات الدين في ال�سوق ترتفع، مم�  اأ�سع�ر الف�ئدة، ف�إن  وعندم� تنخف�س 
يوؤدي اإلى انخف��س ع�ئدات �سندات الدين القديمة، وتتم��سى مع �سندات الدين حديثة 

ال�سدار مع ق�س�ئم منخف�سة. 

اأنواع �شندات الدين:  
 : )Government Bonds( شندات الدين الحكومية�

الزمنية  الث�بت، وفقً� لطول فترته�  الم�لية ذات الدخل  الأوراق  ب�سكل ع�م ت�سنف 
قبل ت�ريخ ا�ستحق�قه�، ولل�سندات ثلاث فئ�ت رئي�سية: 

اأذونات )Bills (: �سندات دين يتم ا�ستحق�قه� في اأقل من �سنة واحدة. 
اأوراق �شندات)Notes(: �سندات دين يتم ا�ستحق�قه� من �سنة اإلى 10 �سنوات. 

�شندات )Bonds (: �سندات دين يتم ا�ستحق�قه� في اأكثر من 10 �سنوات. 
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اإن الأوراق الم�لية الق�بلة للتداول من الحكومة الأمريكية، تُعرف جميعه� ب�سندات 
.)t-bills( الخزينة ويمكن ت�سميته� ب�أرواق الخزينة، واأذون�ت الخزينة

ت�ريخ  لأن  الخزينة،  �سندات  لي�ست  الخزينة  اأذون�ت  اأن  الفنية،  الن�حية  من  يق�ل 
ا�ستحق�قه� ق�سير. وتعتبر �سندات الدين في البلدان الم�ستقرة والولي�ت المتحدة الأكثر 

اأم�نً� للغ�ية، فيم� تحمل �سندات الدين في البلدان الن�مية مخ�طر كثيرة. 

:)Municipal Bonds () شندات دين )البلديات�
تعرف �سندات دين البلدي�ت بـ )موني�س  munis(، وهي ت�أتي ب�لدرجة الث�نية، 

من حيث الجودة، ورغم اأن المدن ل تفل�س غ�لبً� لكن ذلك قد يحدث.

اإن الميزة الرئي�سية ل�سندات دين البلدي�ت، اأن الع�ئدات فيه� ل يدفع عليه� ال�سرائب 
الفيدرالية، ف�سلًا عن ذلك ف�إن الحكوم�ت المحلية في بع�س الأحي�ن تجعل ديونه� غير 
خ�لية  البلدي�ت  دين  �سندات  بع�س  يجعل  مم�  للمقيمين،  ب�لن�سبة  لل�سريبة  خ��سعة 
تم�مً� من ال�سرائب، وب�سبب م�توفره من هذه ال�سرائب ف�إن ع�ئدات �سندات البلدية 

تكون اأخف�س من ع�ئدات �سندات الدين الخ��سعة لل�سرائب ع�دة.

 :)Corporate Bonds( شندات دين ال�شركة�
ولدى  الأ�سهم،  ت�سدر  اأن  يمكن  مثلم�  الدين  �سندات  ت�سدر  اأن  لل�سركة  يمكن 
ال�سرك�ت الكبيرة الكثير من المرونة في اإ�سدار كم من �سندات الدين اإلى الحد الذي 

يمكن لل�سوق اأن يتحمله.

ال�سركة ق�سيرة الأجل، تكون لأقل من خم�س �سنوات،  اإن �سندات دين  ب�سكل ع�م 
والمتو�سطة الأجل هي من خم�س �سنوات اإلى 12 �سنة، اأم� �سندات دين ال�سركة طويلة 

الأجل، فهي لأكثر من 12 �سنة.  

وتت�سم �سندات دين ال�سركة بع�ئدات اأعلى لأن مخ�طرعجزه�عن الدفع اأعلى من 
ل�ستثم�رات  مك�ف�أة  الأكثر  الع�ئد(،  )ارتف�ع  ال�سعر  فرق  يكون  اأن  ويمكن  الحكومة، 
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جودة  ف�إن  وب�لعموم  ب�لعتب�ر،  ت�أخذ  اأن  يجب  الم�ستثمر  مخ�طر  لأن  ث�بت  بدخل 
اأ�سع�ر  تنخف�س  الجودة  م�ستوى  ارتفع  وكلم�  جداً،  ه�م  لل�سركة  الئتم�ني  الت�سنيف 

الف�ئدة التي يتلق�ه� الم�ستثمر. 

وهن�ك اأنواع اأخرى من �سندات دين ال�سرك�ت تت�سمن �سندات الدين الق�بلة للتحويل 
)convertible bonds(، والتي يمكن لم�لكه� تحويله� الى اأ�سهم و�سندات دين 
لل�سركة ب��سترداد ال�سدار قبل  ق�بلة للا�سترداد)callable bonds(، وت�سمح 

ت�ريخ ال�ستحق�ق.  

�شندات الدين بق�شيمة قيمتها �شفر
 :)Zero-Coupon Bonds(

ليقدم هذا النوع من �سندات الدين اأي مدفوع�ت ق�سيمة )اأ�سع�ر ف�ئدة(، ويكون 
الإ�سدار بقيمة يتم فيه� ح�سم كبير عن القيمة الأ�س��سية ل�سند الدين، ف�إذا قلن� اأن 
 10 ولمدة  دولر،   1000 قدره�  اأ�س��سية  قيمة  مع  �سفر  ف�ئدة  ب�سعر  دين  �سند  لدين� 

�سنوات حتى ت�ريخ ال�ستحق�ق، ف�إنه �سعره في ال�سوق يكون بقيمة 600 دولر. 

اأ�شا�شيات �شندات الدين : كيفية قراءة جدول �شندات الدين؟ 
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العمود الأول : الجهة الم�سدرة : وهي ال�سركة اأو الدولة )اأو المح�فظة (، اأو البلدة 
التي ت�سدر �سندات الدين.  

تدفعه�  التي  الث�بت،  الف�ئدة  اأ�سع�ر  اإلى  الق�سيمة  :ت�سير  :الق�س�ئم  الث�ني  العمود 
الجهة الم�سدرة للمقر�س. 

العمود الث�لث : ت�ريخ ال�ستحق�ق : وهو الت�ريخ الذي يعيد فيه المقتر�س راأ�س 
الم�ل الأ�سلي للم�ستثمر.

العمود الرابع : �سعر العر�س: وهو ال�سعر الذي يكون لدى  �سخ�س ال�ستعداد لدفعه. 
بغ�س النظر عن القيمة الأ�س��سية. 

العمود الخ�م�س: الع�ئد وي�سير اإلى الع�ئد ال�سنوي حتى ت�ريخ ا�ستحق�ق �سند الدين، 
ولتع�د الع�ئدات بقيمته� الح�لية واإنم� بقيمته� الحقيقية، واإذا ك�نت �سندات الدين 

ق�بلة للا�سترداد ف�إنه يمكن ا�سترداده� مبكراً. 

النتائج : 
-  �سندات الدين هي فقط مثل �سندات القرار ب�لدين، و�سراوؤه� يعني للم�ستثمر 

القترا�س من خ�رج اأمواله.  

 - تدعى ال�سندات اأي�سً� ب�أوراق م�لية ذات الدخل الث�بت، وذلك لأن التدفق النقدي 
منه� يكون ث�بتً�.  

-  الأ�سهم هي الملكية وال�سندات هي الدين.  

-  اإن ال�سبب الرئي�سي ل�سراء �سندات الدين يكون لتنويع المحفظة ال�ستثم�رية.  

-  اإن الجه�ت الم�سدرة لل�سندات هي الحكومة وال�سرك�ت.  

-  اإن خ�س�ئ�س �سندات الدين هي القيمة ال�سمية و�سعر ف�ئدة الق�سيمة، وت�ريخ 
ال�ستحق�ق والجهة الم�سدرة.  
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-  الع�ئد هو �سعر الف�ئدة من الع�ئد الذي تح�سل عليه من �سند الدين.  

-  حين يرتفع ال�سعر ف�لع�ئد ينخف�س والعك�س ب�لعك�س، حين ينخف�س �سعر �سند 
الدين يرتفع الع�ئد.   

-  عندم� ترتفع اأ�سع�ر الف�ئدة، ف�إن �سعر ال�سندات في الأ�سواق تنخف�س والعك�س ب�لعك�س.  

بح�سب  وت�سنف  ث�بت،  بدخل  م�لية  اأوراق  كله�  وال�سندات  الأوراق  و  الأذون�ت    -
ت�ريخ ا�ستحق�قه�. 

اآم�نً� تليه� �سندات دين  اأكثر �سندات الدين  اإن �سندات الدين الحكومية تعتبر    -
البلدي�ت وبعده� �سندات دين ال�سرك�ت. 

اإنه� دائمً� محتملة خ��سة في �سندات  اإن �سندات الدين لي�ست خ�لية المخ�طر،    -
ديون ال�سرك�ت.  

-  ارتف�ع المخ�طر على ارتف�ع الع�ئد يعرف ب�سندات ديون غير م�سمونة. 

-  يمكن �سراء معظم �سندات الدين من خلال الو�س�طة اأو البنوك ، ويمكن للمواطن 
الأمريكي �سراء �سندات ديون الحكومة عبر وزارة الخزانة مب��سرة.  

-  غ�لبً� ليتلقى الو�سط�ء عمولة ل�سراء �سندات الدين، لكن يرفعون اأ�سع�ره�. 
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الاأ�شهم: 
اأ�شا�شيات الاأ�شهم :

 :)Stocks Basics: Introduction( مقدمة 
من من� ليرغب ب�أن يكون �س�حب عمل، دون اأن ي�سطر للذه�ب اإلى مك�ن العمل ؟ 
تخيل لو اأنك تجل�س م�ستريحً�، وت�س�هد �سركتك تنمو وتجمع �سيك�ت الأرب�ح الموزعة  

الأموال. تتدفق  dividend،عندم� 
قد يبدو هذا الو�سع ك�أنه اأ�سغ�ث اأحلام، ولكنه اأقرب اإلى الواقع اأكثر مم� تظن، 

وتم�مً� مثلم� خمنت نحن نتكلم عن اقتن�ء الأ�سهم.

اإن هذه الو�سيلة الم�لية العظيمة هي من دون �سك واحدة من اأعظم الأدوات، التي تم 
اختراعه� حتى الآن لبن�ء الثروة، حيث ت�سكل الأ�سهم جزءاً اإذا لم تكن حجر الزاوية 

تقريبً� لأي محفظة ا�ستثم�رية.

عندم� تبداأ طريقك اإلى الحرية الم�لية، ف�إنك تحت�ج فهمً� عميقً� للاأ�سهم، وكيف 
يتم تداوله� في �سوق الأ�سهم؟ 

خلال العقود الأخيرة زاد اهتم�م ال�سخ�س الع�دي ب�أ�سواق الأ�سهم ب�سكل كبير، وم� 
ك�ن لعبةً في يد الأغني�ء اأ�سبح الآلية المف�سلة لتن�مي الثروة، واإن التقدم التكنولوجي في 

التداول اأدى اإلى فتح الأ�سواق، والتي تمكن اأي �سخ�س من امتلاك الأ�سهم. 

ب�لأ�سهم، فمثلًا  ت�م  ب�سكل  الن��س ليفهمون  ف�إن معظم  �سعبيته�  الرغم من  وعلى 
اآلة تبريد المي�ه مع الآخرين، وهم ليعلمون عم�  يتم تعلم الكثير من المح�دث�ت حول 
يتكلمون، ولي�س م�ستبعداً اأنك �سمعت اأ�سخ��سً� يقولون مثلًا:  اأن ابن عم فلان )قبر 
ت�سمعهم  قد  يمكن  اأو  قيمة،  معلومة  لديه  والآن  الفلانية،  ال�سركة  �سراء  في   ) الفقر 

يقولون انتبه من الأ�سهم، ويمكن اأن تخ�سر قمي�سك في غ�سون اأي�م. 

اإن الكثير من هذه المعلوم�ت الخ�طئة تعتمد على عقلية الربح ال�سريع، والتي ك�نت 
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�س�ئدة ب�سكل خ��س خلال فترة فق�عة النترنت )) dotcom اأواخر الت�سعين�ت، 
حيث اعتقد الن��س اأن الأ�سهم حل �سحري لثروةٍ اآنية دون اأية مخ�طر، لكن الذي حدث 
بعد انهي�ر �سرك�ت النترنت اأثبت اأن الح�لة لي�ست كذلك، اإذ يمكن للاأ�سهم اأن تنتج 

مب�لغ ه�ئلة من الثروات، لكنه� لتخلو من المخ�طر.

اإن الحل الوحيد لهذه الم�سكلة هو التعلم، حيث اأن المفت�ح الأ�س��سي لحم�ية نف�سك 
من �سوق الأ�سهم، هو معرفة اأين ت�سع اأموالك؟ 

ماهي الاأ�شهم ؟ 
تثبت  ج�ذبة  ورقية  قطعة  وهي  ال�سهم،  ملكية  ب�سه�دة  ال�سهم  التعبيرعن  يمكن 
�سركة  لأن  الوثيقة،  هذه  ترى  لن  ف�أنت  اليوم،  الح��سوب  وفي ع�سر  لل�سهم،  ملكيتك 
الو�س�طة الم�لية )الأ�سهم( تحتفظ ب�ل�سجلات الكترونيً�، والتي تعرف اليوم ب�لحتف�ظ  
ب�سجل الم�س�همين "in street name، ليجري التداول ب�سكل اأ�سهل، في الم��سي 
�سركة  اإلى  معه  الوث�ئق  يحمل  ك�ن  ف�إنه  اأ�سهمه،  يبيع  اأن  ال�سخ�س  يريد  ك�ن  عندم� 
اأو بمح�دثة ه�تفية تجعل  التداول يتم ب�لنقرعلى الح��سوب،  اأم� الآن ف�إن  الو�س�طة، 

الحي�ة اأ�سهل للجميع.

التداول  في  راأي  لديك  اأن  ليعني  فهذا  م�س�همة،  �سركة  ل�سهم  م�لك  وب�عتب�رك 
اليومي، وعو�سً� عن ذلك ف�إن دورك في ال�سركة ينح�سر،  ب�أن لكل �سهم �سوت واحد 
لنتخ�ب مجل�س اإدارة في الجتم�ع ال�سنوي، على �سبيل المث�ل: بكونك م�س�هم في �سركة 
م�يكرو�سوفت، فهذا ليخولك اأن تت�سل بـ بيل غيت�س وتخبره كيف يمكن اإدارة ال�سركة، 
وفي نف�س طريقة التفكير ف�إن كونك م�س�هم في �سركة كوك� كول، ليعني اأنه ب�إمك�نك 

الدخول اإلى الم�سنع وحمل �سندوق من الم�سروب مثلًا. 

ويفتر�س اأن ت�سعى اإدارة ال�سركة، لزي�دة قيمة ال�سركة التي يملكه� الم�س�همون، واإذا 
لم يحدث ذلك ب��ستط�عة الم�س�همين الت�سويت لإزالة مجل�س الإدارة، على الأقل من 

الن�حية النظرية.

92



في الحقيقة اإن الم�ستثمرين الأفراد ليملكون م�يكفي من الأ�سهم ليكون لهم ت�أثير 
م� على ال�سركة، اإنهم فعلًا الم�لكين الكب�ر مثل: الموؤ�س�س�ت institutional الم�لية  

للا�ستثم�ر، والملي�رديرية، الذين هم �س�نعوا القرارات. 

ب�لن�سبة للم�س�هم الع�دي، ف�إن عدم قدرته على اإدارة ال�سركة لي�س ب�لم�سكلة الكبيرة، واإن 
كونه م�س�همً� يعطيه الحق في الح�سول على جزء من اأرب�ح ال�سركة، والمط�لبة ب�لأ�سول.

وتُدفع الأرب�ح في بع�س الأحي�ن على �سكل توزيع )ن�سبة من الأرب�ح المعلنة (، وكلم� 
كنت تملك اأ�سهمً� اأكثر ك�نت ح�ستك من الأرب�ح اأكبر، ومط�لبتك على الأ�سول له� اأهمية 
 ، liquidationوفي ح�لة الت�سفية ،bankrupt فقط في ح�ل اإفلا�س ال�سركة

حيث �ستتلقى م�تبقى بعد الدفع لك�فة الدائنين.

اإن هذه النقطة الأخيرة جديرة ب�لإع�دة: " ف�أهمية  امتلاك ال�سهم، تكمن بمط�لبتك على 
الأ�سول، والأرب�ح، ومن دون هذا الأمر ف�إن ال�سهم لي�س�وي قيمة الورق المطبوع عليه".

تعني  والتي  محدودة،  م�سوؤولية  ذات  اأنه  ال�سهم،  �سف�ت  في  المهم  الآخر  وال�سيء 
ال�سركة  ك�نت  اإذا  �سخ�سي،  ب�سكل  م�سوؤول  ل�ست  ف�أنت  لل�سهم،  م�لك  ب�عتب�رك 
الت�س�منية  ال�سرك�ت  مثل:   اأخرى  �سرك�ت  فهن�ك  الديون،  ت�سديد  على  ق�درة  غير 
كل  خلف  ي�سعون  الدائنين  ف�إن  اأفل�ست  اإذا  اأ�س��س  على  مبنية   partnerships
امتلاك  واإن  ...الخ،  ومفرو�س�تهم  و�سي�راتهم  من�زلهم  ويبيعونهم  �سخ�سيً�،  �سريك 
ال�سهم يعني خ�س�رة ال�ستثم�ر المدفوع، اإذا اأفل�ست ال�سركة التي تملك فيه� اأ�سهمً� دون 

خ�س�رة الأ�سول ال�سخ�سية.  

 :)Debt vs. Equity( الديون مقابل الملكية
لم�ذا ت�سدر ال�سركة الأ�سهم؟ ولم�ذا يتق��سم الموؤ�س�سون الأرب�ح مع الآلف من الن��س، 

في حين اأنه يمكنهم الحتف�ظ ب�لأرب�ح لأنف�سهم ؟ 

اإن ال�سبب ب�أن كل �سركة تحت�ج لجمع الم�ل، وللقي�م بذلك يمكن لل�سركة اأن تقتر�س 
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ب�إ�سدارات  والمعروفة  ال�سركة  بيع جزء من  الم�ل من خلال  اأن تجمع  اأو  من �سخ�س، 
الأ�سهم، ويمكن لل�سركة اأن تقتر�س اإم� ب�أخذ قر�س من البنك، اأو ا�سدار �سندات دين، 

.debt financingوكلا الطريقيتن تندرج�ن تحت مظلة التمويل ب�لقترا�س

 equity ب�لأ�سهم  ب�لتمويل  يعرف  الأ�سهم  اإ�سدار  ف�إن  اأخرى،  ن�حيةٍ  من 
لتحت�ج  لأنه�  لل�سركة،  الميزات  من  العديد  له  اإ�سدارالأ�سهم  اإن   ،financing

لإع�دة دفع الم�ل، اأو تقديم مدفوع�ت الف�ئدة اأثن�ء ذلك.

كل م� يح�سل عليه م�لكو ال�سهم مق�بل اأموالهم، يكون على اأمل اأن الأ�سهم في يوم 
من الأي�م �ست�سبح قيمته� اأكثر مم� دفعوا في ثمنه�، ويدعى البيع الأول لل�سهم والذي 
 initial اإ�سداره من قبل ال�سركة الخ��سة نف�سه�، بطرح الكتت�ب الع�م الأولي  تم 

 .)public offering )ipo
ومن المهم جداً اأن تفهم الف�رق بين تمويل ال�سركة من خلال الدين )القترا�س(، 
وتمويل ال�سركة عن طريق الأ�سهم، وعندم� ت�ستري ا�ستثم�ر ب�لدين مثل: �سند الدين 
فذلك ي�سمن لك ا�سترداد الم�ل الأ�س��سي، اإ�س�فةً اإلى وعود بدفع الفوائد، لكن هذه 
تتحمل  اأن  المفتر�س  من  ف�إنه  م�لكً�  ولت�سبح  ب�لأ�سهم،  ال�ستثم�ر  عند  لي�ست  الح�لة 
مخ�طرة اأن ال�سركة قد ل تكون رابحة تم�مً�، فم�لكو الأعم�ل ال�سغيرة لي�سمنون اأن 

يكون لهم ع�ئداً وكذلك م�لكو الأ�سهم .

اأنه  يعني  الدائنين، وهذا  اأقل من  تكون  الأ�سول  ف�إن مط�لبتك على  ولكونك م�لكً� 
من  دفعة  اأية  على  لتح�سل  لل�سهم  كم�لك  ف�أنت  ت�سفيته�،  وتم  ال�سركة  اأفل�ست  اإذا 
الم�ل حتى يتم الدفع للبنوك، وم�لكي �سندات الدين وهذا م� يعرف ب�لأولوية المطلقة  

   .  absolute priority
 :)Risk( المخاطر

توزع  ال�سرك�ت  وبع�س  الأفراد،  ب�أ�سهم  �سم�ن�ت  ليوجد  اأنه  نوؤكد  اأن  هن�  يتوجب 
الأرب�ح، لكن كثير منه� لتوزع.  
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تنويه: يجبر الق�نون ال�سوري ال�سرك�ت بن�سبة معينة من الأرب�ح، وحين تتج�وز 
50 % يجبرهم اأن يدفعوا توزيع الأرب�ح، بينم� في الخ�رج ف�إنهم غير مجبرين على 
ب�سكل  اأرب�حً�  تعطي  ك�نت  لو  حتى  ق�نونيً�،  الأرب�ح  بتوزيع  مط�لبين  وغير  ذلك، 
عرفي، ومن دون توزيع الأرب�ح، ف�إن الم�ستثمر يمكن اأن يجني الم�ل فقط من ال�سهم، 
اأي من خلال ارتف�ع �سعر ال�سهم في ال�سوق المفتوح، ومن م�س�وئ الأ�سهم اأنه يمكن 

لأي �سهم اأن يفل�س وب�لت�لي ي�سبح ال�ستثم�ر بلاقيمة.

ورغم المخ�طر التي تنطوي عليه� الأ�سهم، ف�إن هن�ك ج�نب م�سيء فيه�، ف�لمخ�طر 
اأكبر على ال�ستثم�ر، وت�ريخيً�، ف�إن الأ�سهم ف�قت جميع ال�ستثم�رات  تعني ع�ئدات 
الأخرى في ع�ئداته� مثل: �سندات الخزينة والح�س�ب�ت المدخرة، وعلى المدى البعيد 

ف�إن ع�ئدات ال�ستثم�ر في الأ�سهم ت�ريخيً� تراوحت بين 12-10 %.

 :)Types Of Stocks( اأنواع الاأ�شهم
 :)Common Stock( الاأ�شهم العادية

حول  الن��س  يتحدث  وعندم�  �س�ئع،  ب�سكل  معروفة  اأ�سهم  هي  الع�دية  الأ�سهم  اإن 
الأ�سهم  اإ�سدار غ�لبية  ويتم  الأ�سهم،  النوع من  اإلى هذا  ي�سيرون  الأ�سهم فهم ع�دةً 
بهذا ال�سكل، واإن الأ�سهم الع�دية تمثل ملكية ال�سركة والمط�لبة )بتوزيع الأرب�ح( على 
اأع�س�ء مجل�س الإدارة بقدر  اأن ي�سوت لنتخ�ب  جزء من الأرب�ح، ويمكن للم�ستثمر 

عدد الأ�سهم التي يملكه� وبمقدار �سوت لكل �سهم. 

وعلى المدى الطويل ف�إنه اإذا نم� راأ�س الم�ل، ف�إن هذه الأ�سهم تعطي ع�ئدات اأعلى من 
ال�ستثم�رات الأخرى، واإذا اأفل�ست ال�سركة وتم ت�سفيته�، ف�إن م�لكي الأ�سهم الع�دية لن 

يح�سلوا على الم�ل، حتى تدفع للدائنين، وم�لكي ال�سندات، وم�لكي الأ�سهم المف�سلة.

 :)Preferred Stock( الاأ�شهم المف�شلة
تمثل الأ�سهم المف�سلة بع�س درج�ت الملكية في ال�سركة، لكن ع�دةً لت�أتي معه� نف�س 
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حقوق الت�سويت، وهذا يتغير وفقً� لل�سركة، وي�سمن الم�ستثمرين مع الأ�سهم المف�سلة 
ع�دةً اإع�دة توزيع الأرب�ح الث�بتة للاأبد، وهذا يختلف عن الأ�سهم الع�دية التي لتحمل 
اأرب�حً� م�سمونة، ومن ميزة الأ�سهم المف�سلة اأي�سً�، اأنهم يح�سلون على اأموالهم قبل 
اأن الأ�سهم المف�سلة ق�بلة للا�سترداد،  م�لكي الأ�سهم الع�دية في ح�لة الت�سفية، كم� 

والتي تعني اأن ال�سركة له� خي�ر �سراء الأ�سهم.

وب�لعموم ف�إن �سراء الأ�سهم من م�لكي الأ�سهم في اأي وقت ولأي �سبب )ع�دة تدفع 
لهم علاوة(،  ويعتبر بع�س الن��س اأن الأ�سهم المف�سلة، يمكن اأن تكون اأقرب اإلى الديون 
من اأ�سهم الملكية، والطريق الجيد للتفكير في هذا النوع من الأ�سهم، هو النظر بتمعن 

بين �سندات الدين والأ�سهم الع�دية. 

المراتب المختلفة للاأ�شهم
:)Different Classes of Stock (

اأي�سً� هن�ك  اإن الأ�سهم الع�دية والمف�سلة :هم� النوعين الرئي�سيين للاأ�سهم، ولكن 
امك�نية اأن تعطي ت�سنيف مختلف للاأ�سهم ب�لطريقة التي تريده�. 

وفي ح�ل الت�سويت، ف�إن الفئ�ت المختلفة للاأ�سهم تعطي حقوق مختلفة في الت�سويت، 
على �سبيل المث�ل: اأحد اأنواع الأ�سهم، التي يتم الحتف�ظ به� في مجموعة معينة يعطى 

له� ع�سر اأ�سوات في كل �سهم.  

بينم� هن�ك فئة ث�نية ت�سدر لغ�لبية الم�ستثمرين الذين يعطى لهم �سوت واحد لكل 
�سهم، وعندم� يكون هن�ك اأكثر من نوع من الأ�سهم، ف�إن الفئ�ت تعطي درجة اأولى فئة 

اأ Class A ، و فئة ب  Class B ويو�سع حرف اأ ، اأو ب رمزاً لكل �سهم.  

How Stocks Trade كيفية تداول الاأ�شهم ؟
معظم الأ�سهم يتم تداوله� في �سوق الأ�سهم، وهي المك�ن الذي يلتقي فيه الم�سترون 

مع الب�عة ويحددون ال�سعر.

96



داخل  ال�سفق�ت  تنفيذ  يتم  حيث  م�دي،  موقع  له�  الأ�سهم  اأ�سواق  بع�س 
�سوق التداول، حيث يرفع المتداولون اأيديهم ب�سكل عنيف يلوحون وي�سرخون، 

وي�سيرون لبع�سهم البع�س.

من  عدد  تحتوي  التي  انترنت  �سبكة  من  المكون  الفترا�سي  الأ�سهم  �سوق  وهن�ك 
الكمبيوترات، حيث يتم التداول ب�سكل الكتروني.

واإن الهدف من �سوق الأ�سهم هو ت�سهيل تداول اأوراق الأ�سهم، بين الم�سترين والب�عة 
وتقليل مخ�طر ال�ستثم�ر. 

قبل اأن نت�بع علين� اأن نميز بين ال�سوق الأولي)primary marke(، وال�سوق 
.) secondary market( الث�نوي

الكتت�ب  الأ�سهم بمعنى طرح  اأوراق  ا�ستحداث  يتم  يكون حيث  الأولي،  ال�سوق  اإن 
الأولي، بينم� في ال�سوق الث�نوي، ف�إن الم�ستثمرون يتداولون ب�أ�سهم تم اإ�سداره� م�سبقً�، 
اأن تداول �سهم �سركة يتم دون  ال�سرك�ت الم�سدرة، ومن اله�م جداً فهم  دون تدخل 

تدخل �سرك�ت الأ�سهم ب�سكل مب��سر. 

اأهم اأ�شواق الاأ�شهم عالمياً:
�شوق اأ�شهم نيويورك

: )The New York Stock Exchange (

 ،NYSE اإن من اأكثر اأ�سواق الأ�سهم ازده�راً في الع�لم، هو �سوق اأ�سهم نيويورك 
ويدعى اللوح الكبير، والذي تم ت�أ�سي�سه منذ اأكثر من 200 �سنة في ع�م 1792  بتوقيع 

اتف�فية " بروتن وودز"، بم�س�ركة 24 �سركة و�س�طة في نيويورك وعدد من  التج�ر.

وتت�سمن �سوق اأ�سهم نيويورك NYSE  : �سركة جنرال الكتريك، وم�كدون�لز، و �سيتي 
غروب، وكوك� كول، وجيليت و وول م�رت، وهي ال�سوق المف�سل لأكبر ال�سرك�ت في اأميرك�.  
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وتعتبر �سوق اأ�سهم نيويورك من النوع الأول من �سوق الأ�سهم الذي اأ�سرن� اإليه �س�بقً�، 
حيث يتم التداول في �سوق له حيز مك�ني وجهً� لوجه، وي�س�ر اإليه بق�ئمة �سوق الإدراج، 
حيث ت�أتي الأوامر من �سركة الو�س�طة والتي هي ع�سو في �سوق الأ�سهم وتتدفق الأوامر 

اإلى ق�سم الو�سط�ء، الذي يحدد اللحظة المحددة لمك�ن اإجراء اأمر تداول الأ�سهم.  

ب��سم  يعرف  محدد  �سخ�س  يوجد  حيث  التداول،  مك�ن  يعرف  الموقع  هذا  وفي 
الأ�سع�ر  ويحدد  والب�ئع،  ال�س�ري  بين  ي�سل  الذي    ،  specialist الخ�س�ئي 

 .auction method ب��ستخدام طريقة المزادات

ويعد ال�سعر الح�لي في �سوق الأ�سهم، هو اأعلى �سعر يريد اأن ي�ستريه ال�س�ري، وهو 
يتم  التف��سيل  ف�إن  التداول،  عملية  تتم  اأن  وم�  الب�ئع،  يبيعه  اأن  يريد  �سعر  اأخف�س 

ار�س�له� اإلى �سركة الو�س�طة، التي تبلغ الم�ستثمر ب�أن التداول تم.

وعلى الرغم من وجود ات�س�ل ان�س�ني في هذه العملية، اإل اأن �سوق اأ�سهم نيويورك 
غ�در الع�سر الحجري، واأ�سبحت الكمبيوترات تلعب دوراً �سخمً� في هذه العملية.

:)The Nasdaq market site in Times Square( نا�شداك
اإن النوع الث�ني ل�سوق الأ�سهم، هو نوع افترا�سي وتدعى �سوق "دون تم��س ب�سري 
الن��سداك  ويعد   ،  )over-the-counter )OTC"التداول ن��سية  على 
تداول  اأر�سية  اأو  مركزي،  موقع  لديه�  لي�س  الأ�سواق  وهذه  �سعبية،  الأ�سواق  اأكثر 

للو�سط�ء في اأي مك�ن.

جرت  ولقد  للمتداولين،  الت�س�لت  و�سبكة  الكمبيوترات  خلال  من  التداول  ويتم 
الع�دة اأن اأكبر ال�سرك�ت ك�نت مدرجة في �سوق اأ�سهم نيويورك، بينم� تداولت اأ�سواق 

الأ�سهم الث�نوية ك�نت تتم في اأ�سواق اأ�سهم اأخرى .

اإن طفرة النترنت التكنولوجية في اأواخر الت�سعين�ت غيّرت المف�هيم ال�س�بقة، اأم� 
التكنولوجية  ال�سرك�ت  فيه كبرى  اأدُرج  الذي  الرئي�سي  ال�سوق  ن��سداك، هو  ف�إن  الآن 
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ن��سداك  اأن  ذلك  ونتج عن  اأوراكل،  و  ديل،  و  انتل،  و  �سي�سكو  و  م�يكرو�سوفت،  مثل: 
اأ�سبح من�ف�س حقيقي في �سوق الأ�سهم.  

 market ال�سوق  ك�س�نعي  تعمل  الو�س�طة  �سرك�ت  ف�إن  ن��سداك،  �سوق  وفي 
makers لمختلف الأ�سهم، حيث يقدم �س�نعي ال�سوق خدمةً م�ستمرة لأ�سع�ر العر�س 
ت�سمى  ال�سعرين  بين  مئوية  ن�سب  فرق  وفق  وذلك   ،)  bid and ask( والطلب 
ممت �س�بقً� ل�سنع ال�سوق، قد يوفقون بين ال�س�ري  )spread( للاأ�سهم، والتي �سُ

والب�ئع مب��سرةً، ولكن ع�دةً لديهم مخزون من الأ�سهم يق�بل طلب�ت الم�ستثمرين.  

 اأنواع اأخرى من اأ�شواق الاأ�شهم:   
اأكبر �سوق للاأ�سهم في الولي�ت المتحدة، يُدعى   يعتبر �سوق اأميرك� للاأ�سهم، ث�لث 
)American Stock Exchange)AMEX، حيث اعتبر�سوق اأميرك� 

للاأ�سهم بديلًا ل�سوق اأ�سهم نيويورك، ولكن هذا الدور تم ملوؤه من قبل الن��سداك.

في الواقع اإن National Association of Securities  Dealers  ن��سد 
NASD، يعد والد �سوق ن��سداك، الذي ا�سترى اميك�س في ع�م 1998، والآن ف�إن 

معظم التداولت في اميك�س لأ�سهم ال�سرك�ت ال�سغيرة والم�ستق�ت الم�لية.  

حول  البلدان  من  العديد  في  موجودة  الأ�سهم  لأ�سواق  المواقع  من  العديد  وهن�ك 
م�زالت تمثل فقط  لكنه�  الأكبر،  الأميركية هي  الأ�سواق  ف�إن  �سك  دون  ومن  الع�لم، 
جزءاً ب�سيطً� من مجمل ال�ستثم�رات حول الع�لم، واإن اأكبر مركزين م�ليين  في الع�لم، 
 London Stock للاأ�سهم   لندن  �سوق  فيه�  يوجد  والتي  )لندن(،  موطنهم� 

كونغ. هونغ  اأ�سهم  �سوق  يت�سمن  الذي  كونغ(،  و)هونغ   ،Exchange
وهنا  نذكر اأهم الاأ�شواق العالمية: 

 – BBC Global 30

 - iShares MSCI EAFE Index (EFA(
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 – MSCI World

 - S&P Global 1200

 - United States

 -AMEX Composite - American Stock Exchange

 .- Dow Jones Indexes

- Dow Jones Industrial Average

 – Dow Jones Wilshire 5000

 – NASDAQ Composite

   -NYSE Composite - New York Stock Exchange

  -Russell Indexes

 – Russell 3000 Index

 – S&P 500

 - Japan Nikkei 225

 - KOSPI – index

 -Korean Stock Exchanges
- France CAC 40

 -Germany DAX
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ماهي الاأ�شباب التي توؤثر على تغيرات اأ�شعار الاأ�شهم؟ 
تتغير اأ�سع�ر الأ�سهم كل يوم نتيجة لقوة ال�سوق، وبهذا نعني اأن اأ�سع�ر الأ�سهم تتغير وفقً� 
للعر�س والطلب، واإذا ك�ن الن��س الذين يريدون �سراء الأ�سهم اأكثر)الطلب ( من البيع اأي 
)العر�س (، ف�إن ال�سعر يرتفع، والعك�س ب�لعك�س، اإذا ك�ن الن��س يريدون بيع الأ�سهم اأكثر 

من ال�سراء، ف�إن العر�س �سيكون اأكثر من الطلب، وب�لت�لي ف�إن ال�سعر �سينخف�س.  

الن��س  يجعل  م�لذي  هو  فهمه  وم�ي�سعب  جداً،  �سهل  والطلب  العر�س  تفهم  اإن 
يف�سلون نوع معين من الأ�سهم ويكرهون �سهمً� اآخر؟

هذا يتطلب تخيل م�هي الأخب�ر الجيدة لل�سركة، و م�هي الأخب�ر ال�سلبية له�؟

 هن�ك العديد من الأجوبة لهذه الم�سكلة، وتقريبً� كل م�ستثمر ت�س�أله لديه ا�ستراتيجية 
واأفك�ر معينة خ��سة به. 

وبعد قول ذلك، ف�إن النظرية الأ�س��سية لتغير ال�سعر ي�سير اإلى م�ي�سعر به الم�ستثمرون 
حي�ل قيمة ال�سركة.

ويفتر�س عدم الم�س�واة بين قيمة �سركة و�سعر ال�سهم، لأن قيمة ال�سركة تكون بقيمته� 
ال�سوقية) market capitalization(، والتي هي �سعر ال�سهم م�سروبً� بعدد 
الأ�سهم الموجودة)shares outstanding ( على �سبيل المث�ل :اإذا ك�نت القيمة 
ال�سوقية لأ�سهم �سركة م�  100 دولر، ولديه� مليون �سهم في التداول، ف�إن قيمته� تكون 
اأقل من ال�سركة التي قيمة �سهمه� ال�سوقية 50 دولر ولديه� 5 مليون �سهم في التداول، 

)100$* 1 مليون =100 $ مليون، بينم� 50 $ * 5 مليون = 250 مليون $ (.

وب�لعموم ف�إن �سعر ال�سهم ليعك�س القيمة الح�لية لل�سركة، بل يعك�س اأي�سً� النموالذي 
يتوقعه الم�ستثمرون لل�سركة في الم�ستقبل. 
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اإن اأهم ع�مل يوؤثر على قيمة ال�سركة هي اأرب�حه� earnings، وم�تك�سبه ال�سركة 
هي الأرب�ح التي ت�سنعه� ال�سركة، وفي المدى الطويل ليمكن لل�سركة اأن ت�ستمر بدون 
اأربع مرات في  اأرب�حه�  تقريرعن  الم�س�همة  ال�سرك�ت  يطلب من  اأرب�ح، حيث  تحقيق 
 )  Wall Street(ستريت� وول  اأ�سهم   مراقبو  ويركز  ف�سل(،  كل  )مرة  ال�سنة 
 earnings( الأرب�ح اأوق�ت اف�س�ح�ت  ت�سمى  والتي  انتب�ههم على هذه الوق�ت، 
لل�سركة على  الم�ستقبلية  القيمة  يبنون  اأن المحللين  وال�سبب وراء هذا،   ،)seasons
توقع�ت اأرب�حه�، ف�إذا ك�نت نت�ئج ال�سركة فوق المتوقع، ف�إن الأ�سع�ر تقفز اإلى الأعلى، 

واإذا ك�نت النت�ئج مخيبة للاآم�ل ) اأ�سواأ من المتوقع (، ف�إن ال�سعر ينخف�س. 

خلال فق�عة النترنت على �سبيل المث�ل، ف�إن ع�سرات ال�سرك�ت من النترنت ارتفعت اأ�سع�ره�، 
وبلغت قيمته� ال�سوقية ملي�رات الدولرات دون اأن تحقق اأرب�ح ولو ب�سيطة، وكم� نعلم جميعً� اإن 
هذا ال�سعر ال�سوقي لم ي�سمد، ومعظم �سرك�ت النترنت اأ�سبحت قيمته� تتقل�س اإلى اأجزاء من 

اأعلى �سعر و�سلته، وم�زال هن�ك في الواقع عوامل غير الأرب�ح توؤثر على اأ�سع�ر الأ�سهم.

اأوجد الم�ستثمرون المئ�ت من المتغيرات، والن�سب، والموؤ�سرات، ومنه� معدل الأرب�ح / ال�سعر 
 .)price/earnings ratio (  م� يُدعى بموؤ�سر الربحية

وال�شوؤال اإذاً لماذا تتغير اأ�شعار الاأ�شهم ؟ 
اإن الجواب الأف�سل، اأنه ليوجد �سخ�س يعلم ب�ل�سط �سبب ذلك، البع�س يعتقد 
يمكن  اأنه  يعتقدون  الآخرون  بينم�  الأ�سع�ر،  تغير  بمدى  التنبوؤ  الم�ستحيل  من  اأنه 
ذلك من خلال ر�سوم�ت بي�نية، ومراقبة تغيرات الأ�سع�ر ال�س�بقة، واأنت ت�ستطيع 
تتغير  الأ�سهم  ب�أن  الذي نعرفه  الوحيد  وال�سيء  تبيع،  اأن تحدد متى ت�ستري ومتى 

)volatile( ب�سدة وب�سرعة.  
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الثيران والدببة والمزرعة : 
 :)The Bulls(الثيران

اإن ال�سوق المزدهرةbull market  ت�سود في اقت�س�د �سليم، يجد الن��س عملًا فيه، 
 ، )gross domestic product )GDP وحيث ينمو اإجم�لي الن�تج المحلي
وترتفع الأ�سهم، ويكون اختي�رالأ�سهم خلال فترة ال�سوق المزدهرة اأ�سهل، لأنه� ت�ستمر 
ب�لرتف�ع، لكن الأ�سواق المزدهرة ليمكن اأن ت�ستمر للاأبد، وهي في بع�س الأحي�ن ربم� 
ال�سخ�س  ك�ن  واإذا  القيمة،  مفرطة  الأ�سهم  اأ�سبحت  اإذا  خطيرة،  اأو�س�ع  اإلى  تقود 

متف�ئل ويعتقد اأن الأ�سهم �سترتفع، فهو يدعى ب�لثور، ويق�ل اأن له روؤية ثورية. 
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 :)The Bears(  الدببة
حيث  وراكد،  �سيء  اقت�س�د  في   ،bear market الدبدبة  �سوق  ت�سود 

تنخف�س اأ�سع�ر الأ�سهم.

اإن �سوق الدببة يجعل من ال�سعوبة على الم�ستثمرين التق�ط الأ�سهم التي لديه� ق�بلية 
للربح، والحل الوحيد لهذه الم�سكلة هو انخف��س الأ�سهم، وا�ستخدام التقنية المعروفة 
ب�لوقوف ج�نبً�  تقول  اأخرى  وا�ستراتيجية   ،  short selling الك�سف  ب�لبيع على 
لحين اقتراب مرحلة الدبدبة من نه�يته�، حينه� يمكن ال�سراء، والتنبوؤ ب�أن الأ�سواق 
عنه  فيق�ل  �ستنخف�س  الأ�سهم  اأن  ويعتقد  مت�س�ئم  ال�سخ�س  ك�ن  اإذا  اأم�  �ستزدهر، 

)دب( اأو لديه نظرة دببية. 

وهن�ك حيوان�ت اأخرى في هذا الو�سط الم�لي، مثل الدج�ج والخن�زير

 :chickens and Pigs

Chickens يخ�فون من فقدان اأي �سيء، و يتغلب خوفهم على  ف�لدج�ج مثلًا 
رغبتهم في الربح ، ولذلك فهم يدخلون في �سوق ال�سندات، اأو يخرجون من الأ�سواق 
مبكراً، ولكن اإن بقي الم�ستثمر يخ�سى وتجنب ال�ستثم�ر خوفً� من عدم تح�سيل العوائد، 

فهو لن يخو�س اأي مج�زفة.   

كبير  ربح  عن  ويبحثون  جداً،  مخ�طرين  م�ستثمرين   Pigs فهم   الخن�زير  اأم� 
لفترة ق�سيرة، فهم ي�سترون بن�ءً على ن�س�ئح الآخرين، وي�ستثمرون في ال�سركة دون 
درا�سته� due diligence ب�سكل ك�مل، وهم ن�فذي ال�سبر، وج�سعين وع�طفيين 
اتج�ه ا�ستثم�راتهم، وينجذبون ل�ستثم�رات ع�لية المخ�طر دون اأن ينفقوا الوقت والم�ل 

اللازم للتعلم. 

وب�لعموم ف�إن المتداولين الحترافيين يحبون الخن�زير، وهم غ�لبً� يخ�سرون، ومن 
خ�س�رتهم يراكمون الأرب�ح.
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 مانوع الم�شتثمر الذي �شتختاره؟
الثيران  اأن  الأ�س�ليب وال�ستراتيجي�ت المختلفة للا�ستثم�ر، رغم  هن�ك الكثير من 
والدببة على خلاف دائم وهم ي�ستطيعون اأن يجنوا الم�ل مع تغير دورات ال�سوق، حتى 
لو ك�ن الدج�ج يحقق ع�ئد في بع�س الأحي�ن ولي�س دائمً�، لكن الخ��سر هو الخنزير. 

كن مت�أكداً اأنك لن تكون في ال�سوق م�لم تكن ج�هزاً، وكن مح�فظً� ولت�ستثمر ب�أي 
�سيء لتفهم به، وقبل اأن تقفز دون معرفة �سحيحة، فكر بقول م�أثور في �سوق الأ�سهم: 

)الثيران ت�شنع المال، و الدببة ت�شنع المال ، ولكن الخنازير فقط يتم �شلخها(. 

"Bulls make money، bears make money، but pigs just get slaughtered "

اإن الاأ�شياء المهمة لفهم هذا المو�شوع مايلي : 
- اإن الم�ستوى الأ�س��سي من العر�س والطلب، هو الذي  يحدد �سعر ال�سهم.  

- اإن ال�سعر �سرب عدد الأ�سهم الموجودة ي�س�وي القيمة ال�سوقية لل�سركة ، كم� اأن 
مق�رنة �سعر �سهم ل�سركتين لجدوى منه.

هن�ك  ولكن  لل�سركة،  الم�ستثمرين  تقييم  على  توؤثر  التي  هي  الأرب�ح  اإن  نظريً�   -
الم�ستثمرين  م�س�عر  اأن  تذكر  ب�ل�سعر،  للتنبوؤ  الم�ستثمرون  ي�ستخدمه�  اأخرى  موؤ�سرات 

ومواقفهم وتوقع�تهم ب�لنه�ية هي التي توؤثرعلى �سعر الأ�سهم .

- هن�ك نظري�ت عدة تح�ول اأن ت�سرح طرق تحرك اأ�سع�ر الأ�سهم، وكيفية عمله� 
ب�ل�سكل الذي تقوم به، وللاأ�سف ليوجد اأي نظرية يمكن اأن تف�سر كل �سيء. 
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النتائج : 
الأ�سهم تعني الملكية، بحيث يكون لح�مله� حق في الأ�سول و اأرب�ح ال�سركة، والت�سويت 

في مجل�س الإدارة بم� يتن��سب وعدد اأ�سهمه.

م�  اإع�دة  ال�سندات  لم�لكي  يمكن  اإذ  الدين،  هي  وال�سندات  الملكية،  هي  • الأ�سهم 
ا�ستثمروا به، ولهوؤلء مط�لب اأعلى من م�لكي الأ�سهم، وهذا �سببه اأن الأ�سهم تحمل 

مخ�طر وتتطلب معدل ع�ئدات اأعلى. 

ف�أنت  المق�بل  الوجه  ولكن  الأ�سهم،  في  ا�ستثم�راتك  كل  تخ�سر  اأن  لك  يمكن   •
يمكن اأن تك�سب م�ل كثير اإذا ا�ستثمرت في ال�سركة ال�سحيحة.  

اأن  لل�سركة  الممكن  ومن  والمف�سلة،  الع�دية  هي  للاأ�سهم  الرئي�سين  النوعين  • اإن 
تُن�س�أ فئ�ت مختلفة من الأ�سهم. 

للتداول،  الب�عة  مع  الم�سترون  يلتقي  حيث  مك�ني،  حيز  هو  الأ�سهم  �سوق  اإن   •
وتعتبر �سوق اأ�سهم نيويورك و ن��سداك من اأهم الأ�سواق في الولي�ت المتحدة. 

التي  العوامل  من  العديد  وهن�ك  والطلب،  للعر�س  وفقً�  يتغير  الأ�سهم  �سعر  • اإن 
توؤثر على ال�سعر،واأهمه� هي الأرب�ح . 

عمله�.  وطريقة  الأ�سع�ر  تغير  �سبب  يبين  توافق  اأي  يوجد  • ل 
�سلخه�.  يتم  الخن�زير  لكن  الم�ل  تك�سب  والدببة  الم�ل  تك�سب  • الثيران 
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مفهوم المال: 
ومع  به،  ويفكر  لأجله  ويعمل  يريده  الم�ل، والجميع  ي�ستخدم  ف�إن الجميع  نعلم  كم� 

ذلك ف�إنه من اله�م جداً تحديد م� هو الم�ل؟ ومن اأين ي�أتي؟

 يقع التحديد على ع�تق من  يكر�سون اأنف�سهم للعلوم القت�س�دية، في حين اأن ان�س�ء 
ونمو الم�ل يبدو اإلى حدٍ م� غير ملمو�س، ف�لم�ل هو طريقة ح�سولن� على الأ�سي�ء التي 

نحت�جه� ونريده�.

 ماهو المال ؟ 
التي  والخدم�ت  الب�س�ئع،  على  يح�سلون  الن��س  ك�ن  التب�دل  و�سيلة  تطور  قبل 

يحت�جونه� عبرالمق�ي�سة )barter(،  والتي تقوم اآلية عمله� على ال�سكل الت�لي: 

يريدان  وكلاهم�  اأخرى،  جهة  تريده�  �سلعة  منهم�  كل  يمتلك  الأفراد  من  اثنين 
الدخول في اتف�ق ليت�جروا بب�س�ئعهم. 

اإن هذا النوع البدائي من المق�ي�سة، ل يوفر اإمك�نية التحويل واإمك�نية التق�سيم التي 
الموز  اإلى  ولكنك تحت�ج  اأبق�ر،  لديك  اإذا ك�ن  المث�ل:  �سبيل  التداول فع�ل، على  تجعل 
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عليك اأن تجد �سخ�سً� لي�س لديه الموز فقط بل اأي�سً� يرغب ب�للحوم، م�ذا لو وجدت 
اأن يقدم لك الأرانب،  لتح�سل  �سخ�سً� يحت�ج للحوم، لكن لي�س لديه موز وي�ستطيع 

على اللحم يجب اإيج�د �سخ�س لديه موز، ويريد الأرانب مق�بله�.   

اإن عدم توفر اإمك�نية التحويل من المق�ي�سة للب�س�ئع متعب ومربك وغير فع�ل، لكن 
ف�أنت  الموز،  مق�بل  ب�للحوم  يت�جر  �سخ�س  وجدت  لو  حتى  الم�س�كل،  نه�ية  لي�س  هذا 
و�سيلة  اإيج�د  عليك  يتوجب  لذا  ك�ملة،  بقرة  مق�بله�  ت�ستحق  منه�  حفنة  اأن  لتعتقد 
ب�أخذه� مق�بل  ترغب  التي  الموز  كمية  م�  فو�سوي (، وتحديد  بقرتك )عمل  لتق�سيم 

اأجزاء محددة من بقرتك.

 :)commodity money( لحل هذه الم�سكلات ج�ءت النقود المغط�ة ب�ل�سلع
وهي نوع من العملات التي ت�ستند قيمته� على غط�ء ال�سلع. 

والذرة  القند�س،  جلد  المث�ل  �سبيل  على  المق�طع�ت  في  الم�ستوطنون  ا�ستخدم  وقد 
المجففة كعملة للمع�ملات، حيث تم اختي�ر هذه الأنواع من ال�سلع لعدة اأ�سب�ب:

التحمل،  �سديدة  اأي�سً�  لكنه�  قيمة،  ذات  وكذلك  وا�سع،  نط�ق  على  مرغوبة  كونه� 
ولديه� ق�بلية لل�سحن ومن ال�سهل تخزينه� .

مث�ل اآخرعن النقود المغط�ة ب�ل�سلع، هي اأن العملة الأمريكية قبل ع�م 1971 ك�نت 
العملة  اأخذ   على  قدرة  لديه�  الأجنبية  الحكوم�ت  ك�نت  حيث  ب�لذهب،  مدعومة 

الأمريكية وتبديله� ب�لذهب من  مجل�س الحتي�ط الفيدرالي.

اإذا تفكرن� ب�لعلاقة  بين الم�ل والذهب، يمكن لن� اأن نفهم كيفية ح�سول الم�ل على 
قيمته، اإن للذهب قيمة بذاته اأراده� الن��س، مثلم� اأرادوا  لجلد حيوان القند�س والذرة 

المجففة اأن يكون لهم قيمة في مق�ي�س�تهم.

وبعد كل �سيء فهي لي�ست ب�ل�سرورة اأن تكون مفيدة، ف�أنت لت�ستطيع اأن ت�أكله�، 
وهم  جميلة،  اأنه�  يعتقدون  الن��س  غ�لبية  لكن  الليل،  في  دافئً�  تبقيك  اأن  وليمكن 
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يعرفون اأن غيرهم اأي�سً� يعتقدون كذلك. اإن الذهب �سيء يمكن اأن تعتقد به ب�أم�ن 
من حيث القيمة، وقبل ع�م 1971 ك�ن الذهب يُ�ستخدم كرمز م�دي معتمداً في قيمته 

على ت�سور الن��س له.

الاإنطباعات توجد كل �شيء: 
األغت  اإن النوع الث�ني من الم�ل: هو الم�ل بقوة الق�نون)fiat money(، والتي 
الذهب،  فعله�  التي  الطريقة  بذات  قيمته�  واأخذت  الم�دية،  ال�سلع  لتمثيل  الح�جة 

ونق�سد به� من خلال نظرة الن��س وقن�عتهم.

دخلت الأوراق النقدية بقوة الق�نون، لأن الذهب يعد م�سدراً ن�دراً، وفي القت�س�دي�ت 
المتن�مية ب�سرعة ليمكن لهم دائمً� اأن يكون لديهم م�يكفي من الذهب لدعم متطلب�تهم 
الم�ل قيمته غير فع�ل  ب�إعط�ء  للذهب  اقت�س�د مزدهر ف�لح�جة  اأجل  الأموال، ومن  من 
ب�سكل كبير، خ��سةً كم� بيّن� �س�بقً� اأن  القيمة الحقيقية تن�س�أ من خلال ت�سورات الن��س. 

اأ�سبحت الأوراق النقدية رمزاً لروؤية  الن��س لقيمته� على الأ�س��س الذي ق�م 
عليه اإيج�د الم�ل.

عنده،  قيمة  له�  اأ�سي�ء  لإنت�ج  جيد  بعمل  يقوم  اأنه  يبدو  ينمو  الذي  القت�س�د  واإن 
وكلم� ك�ن القت�س�د قويً� كلم� نُظراإلى الم�ل على اأنه قوي، )ويتم الطلب عليه( والعك�س 
ب�لعك�س، لكن تذكر اأن هذه الت�سورات رغم اأنه� مجردة، يجب اأن تكون مدعومة لحد 

م� من خلال مدى نج�ح القت�س�د ب�إنت�ج اأ�سي�ء ملمو�سة وخدم�ت يريده� الن��س.

مثلًا(،  زيمب�بوي  للبلد)  ثروة  توجد  لن  جديدة  عملة  طب�عة  اأن  بب�س�طة  ال�سبب 
ف�لم�ل ين�س�أ من خلال نوع من التف�عل الأبدي بين الأ�سي�ء الملمو�سة، ورغبتن� المعنوية 

به�، واإيم�نن� المجرد في م�يملك من قيمة.

اإن للم�ل قيمة لأنن� نريد ذلك، لكن نريده فقط لأنه ي�ستطيع اأن يُح�سل لن� المنتج 
اأوالخدمة التي نرغبه�.
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كيف يتم قيا�ص المال ؟
اأقر�سته�  قد  كنت  مثلًا،  دولرات   10 نقدية  ورقة  عن  عب�رة  الم�ل  ف�إن  ب�لت�أكيد 
ل�سديقك قبل اأي�م، ولم تتوقع ا�ستراج�عه� في اأي وقت قريب، وال�سوؤال: كم هي كمية 

الم�ل التي خرجت وم�الأ�سك�ل التي اأخذته�؟

ك�ن  اإذا  فيم�  ليعرفوا  يوم  كل  ال�سوؤال  هذا  ي�س�ألون  والم�ستثمرين  القت�س�ديين  اإن 
هن�ك ت�سخم، اأوتراجع في الأ�سع�ر، ولجعل الم�ل ملحوظً� ب�سكل اأكبر لقي��س الأهداف 

ق�سموه اإلى ثلاث فئ�ت:

الم�دية من، قطع معدنية،  الفئ�ت  كل  تت�سمن  الم�ل  الفئة من  : هذه   )M1(1م
وعملات ودائع تحت الطلب )demand deposits(، التي تكون في ح�س�ب�ت 
 checking accounts and NOW( الطلب  تحت  وح�س�ب�ت  ج�رية، 

�سي�حية. و�سيك�ت   ،)accounts
هذه الفئة من الم�ل تُعد اأ�سغر الفئ�ت الثلاث، و اأف�سل طريقة لتو�سيحه� هو القول 

اأنه� الم�ل: الو�سيلة الم�ستخدمة  للدفع.

 ،)M1(1 مع مع�ييراأو�سع يُ�س�ف اإلى هذه الفئة كل الم�ل الموجود في م :)M2(2م
money-( الم�ل  اأ�سواق  و�سن�ديق  التوفير،  وودائع  الأجل،  مختلفة  الودائع  مع 
يمكن  الذي  الم�ل  تمثل  الفئة  وهذه   ،) التجزئة   ( الموؤ�س�س�تية  غير   )market

تحويله ب�سهولة اإلى نقد)ت�سييل(. 

مM3(3(: اإنه� الطبقة الأو�سع للم�ل، حيث تجمع م 3)M3(  كل الم�ل الموجود 
ال�سوق  م�ل  و�سن�ديق  الأجل،  طويلة  ودائع  اإليه�،  م�س�ف   )M2(2 م  الـ  تعريف  في 
الموؤ�س�س�تية، واتف�قي�ت اإع�دة ال�سراء ق�سيرالأجل، جنبً� اإلى جنب مع غيره� من اأكبر 
الأ�سول ال�س�ئدة، وبجمع هذه الفئ�ت الثلاث نكون قد و�سلن� اإلى الكتلة النقدية للبلد، 

اأوالمبلغ الإجم�لي للاأموال الداخلة في القت�س�د. 
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كيفية اإن�شاء المال؟
الآن وبعد اأن ن�ق�سن� لم�ذا وكيف اأن النقود يتم اإيج�ده� في القت�س�د؟ )تمثيل القيمة 
متطورة(، ف�إنن� نحت�ج لروؤية كيف يمكن للبنك المركزي )البنك الحتي�طي الفيدرالي 
البنك  ف�إن  اأخرى،  اإ�س�فةً  لمهم�ت  النقدية؟  الكتلة  يوؤثر على كمية   اأن  اأميرك�(،  في 

المركزي لديه قدرة ت�أثير على م�ستوى الكتلة النقدية للبلد.

دعن� ننظر اإلى المث�ل المب�سط  لنعرف كيف يتم ذلك؟ لزي�دة الم�ل في التداول، ف�إن 
البنك المركزي بطبيعة الح�ل يمكنه اأن يطبع الأموال بب�س�طة، ولكن كم� تعلمن� ف�إن 
الأوراق النقدية الملمو�سة هي جزء ب�سيط من الكتلة النقدية، )تريليون دولر ب�لقت�س�د 

الأمريكي نقود ملمو�سة، بينم� الكتلة النقدية 10  تريليون فهي اإلكترونية(.  

وهن�ك طريقة اأخرى للبنك المركزي لزي�دة الكتلة النقدية، تكون ب�سراء ال�ستثم�رات 
ث�بتة الدخل في ال�سوق وهي ) �سندات الدين الحكومية (، عندم� ي�ستري البنك المركزي 

هذه ال�سندات الحكومية، فهو ي�سع الم�ل في اأيدي المواطنين.

ولكن كيف يمكن للبنك المركزي اأن يدفع من اأجل فعل ذلك؟ ب�لرغم من اأنه يبدو 
يبعيون  الذين  الن��س،  اأيدي  اإلى  ويحوله�   ، فراغ  من  بب�س�طة  الم�ل  ين�س�أ  فهو  غريبً� 

ال�سندات الحكومية. 

لتقلي�س الكتلة النقدية، يقوم البنك المركزي بفعل مع�ك�س، ويبيع ال�سندات الحكومية، 
ف�لم�ل الذي يدفعه الم�ستري للبنك المركزي يوؤخذ اأ�س��سً� من خ�رج التداول.

اأن ي�سدرالمزيد منه�،  ي�ستطيع  البنك المركزي  ف�إن  ب�لعملة،  تثق  الن��س  اأن  وط�لم� 
لكن اإذا اأ�سدر الكثير من الم�ل، ف�إن قيمة الم�ل �سوف تنخف�س مثل اأي �سيء ي�سبح فيه 
العر�س اأعلى من الطلب، لذلك حتى من الن�حية الفنية، اإذا وجد الم�ل من فراغ، ف�إن 

البنك المركزي لي�ستطيع اأن يطبع الم�ل بب�س�طة ب�لكمية التي يريده�. 
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 :)Money Supply( الكتلة النقدية
م�هو المق�سود ب�لكتلة النقدية ؟ اإن الم�سطلح نف�سه يعني اأن كمية النقود موجودة في 

اأي وقت، على الرغم من اأن الكمية قد تكون مجهولة.

في الحقيقة ل يوجد مقي��س له معنى لقي��س الكمية، لأنه يتغير ب��ستمرار ح�سب الطلب.

اإن المجل�س الحتي�طي الفيدرالي له مق�يي�سه العتب�طية للكتل النقدية، التي ك�نت 
ب�أنه�  ت�ستخدم في م�س�عدته لتوجيه قرارته في ال�سي��سة الم�لية، وتُعرّف الكتلة الم�لية 

كمية اأو مجموع ال�سيولة النقدية في التداول من الودائع في البنوك و�سن�ديق التوفير.

ففي ال�س�بق ك�ن يتم و�سع اأهداف لنمو الكتلة النقدية، اأم� الآن ف�إنه يتج�هل مع�ييره الخ��سة، 
لأنه لم يجد علاقة بين مع�ييره وبين اأهداف ال�سي��سة الرئي�سية مثل الحد من الت�سخم والبط�لة.

الكتلة النقدية: 
حدد المجل�س الحتي�طي الفيدرالي ثلاثة كتل نقدية مM1(1(، و م2)M2(،  وم3 

)M3(، واأ�سغر هذه الكتل هي: 

مM1(1(، والتي تت�سمن ودائع ح�س�ب�ت ج�رية في البنوك، وال�سيولة في التداول.
و�سن�ديق  الأجل،  ق�سيرة  وودائع  التوفير،  ح�س�ب�ت  اإليه�  ي�س�ف   ،)M2(2م  

الم�لية للتجزئة.

ومM3(3(، ي�س�ف اإليه� ح�س�ب�ت ودائع طويلة الأجل، واتف�ق�ت اإع�دة ال�سراء 
واليورو والدولر، و�سن�ديق اأ�سواق الموؤ�س�س�ت الم�لية.

في ع�م 2006 اأوقف المجل�س الحتي�طي مت�بعة مM3( 3(، لأنه� لت�سيف معلوم�ت 
.)M2(2عن الن�س�ط القت�س�دي غير الموجودة في م

فقط  يت�سمن  النقدية،  للكتلة  الفيدرالي  الحتي�طي  المجل�س  تعريف  اأن  يلاحظ 
ال�سيولة  مثل  البنوك  احتي�ط�ت  ف�إن  وب�لت�لي  الم�سرفي،  غير  القط�ع  به  م�يحتفظ 
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يتم  لم  النقدية  الق�عدة  من  جزء  اأنه�  من  ب�لرغم  الفيدرالي،  البنك  في  الموجودة 
ح�س�به� في الكتل النقدية، هذا يعني عندم� ي�سرف البنك الأموال )يقر�س( تزداد 

الكتلة النقدية، وعندم� ي�أخذ فوائد من الن��س تنق�س الكتلة النقدية. 

الخطوط الائتمانية كمعادل للنقد:  
للخطوط  تج�هله  النقدية،  للكتلة  الفيدرالي  البنك  لتعريف  المهمة  العيوب  اأحد  اإن 
غ�لبية  اإن  حيث  رغبته،  ح�سب  حقه  المقتر�س  فيه�  يم�ر�س  اأن  يمكن  التي  الئتم�نية 
ال�سرك�ت تحتفظ بخطوط ائتم�نية كبيرة من بنوكه� التي يمكن اأن ت�ستخدمه� في وقت 
وجيز، وب�لمثل ف�إن الم�ستهلكين يحتفظون بخطوط ائتم�نية في بط�ق�تهم الئتم�نية، والتي 
هي مفيدة في ال�سراء مثل ح�س�ب�تهم الج�رية، اأو ال�سيولة النقدية في مح�فظهم، حيث اأن 

الخطوط الئتم�نية تزيد ال�سيولة والتي تهم من حيث زي�دة الطلب على الكتلة الم�لية. 

فعندم� يقوم �سخ�س ب��ستخدام البط�قة الئتم�نية في ال�سراء، ف�إنه يزيد من الكتلة النقدية، 
وب�لت�لي يتلقى الب�ئع ودائع جديدة في ح�س�به، والتي تزيد اجم�لي الودائع المطلوبة في النظ�م 
البنكي اإلى اأن ي�سدد ال�س�ري قر�سه، وب�لنتيجة ف�إن الم�ستهلكين الذين يوؤجلون دفع قرو�سهم 
يزيدون الكتلة النقدية بمب�درة منهم والتي ت�سل اإلى مئ�ت الملي�رات من الدولرات، وفي الواقع 

اإن الكتلة النقدية اأكبر بكثير مم� يعتقده البنك الفيدرالي وفقً� لمق�يي�سه وتعريف�ته. 

النظرية الكمية للمال: 
ع�دةً ي�ستخدم القت�س�ديون م�سطلح الكتلة النقدية دون تحديده�، وكمث�ل وا�سح 

 mv=pt . هذه مع�دلة تب�دل في الكمية النظرية الم�لية

النقدية  الكتلة   =   m
الم�ل  تداول  �سرعة   =v

الو�سطي  ال�سعر   =p
التداول   فيه�  يتم  التي  الفترة   =t
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النقود،  الو�سطي يزداد مع كمية  ال�سعر  اأن  تُ�ستخدم لبرهنة  اإن المع�دلة بب�س�طة 
وهذه المع�دلة ل تتحدث عن �سبب العلاقة، وال�سيء الوحيد الذي نعرفه ن�تج الكتلة 
النقدية ب�سرعة تداول النقود التي تع�دل الدخل القومي ) كلم� زادت �سرعة تداول 

الكتلة الم�لية تزداد الأ�سع�ر(.   

المال كالائتمان: 
 barter system( المق�ي�سة  نظ�م  في  وا�سح  ب�سكل  موجود  غير  الم�ل  اإن 
لل�سلع  ع�دل  كتب�دل  الم�س�ركين  بين  عليه�  التف�و�س  يتم  �سفق�ت  هي  والتج�رة،   ،)
مق�بل  الم�ستقبل  في  مع�دلة  قيمة  على  الح�سول  على  �سخ�س  وافق  ف�إذا  والخدم�ت، 

.)IOU(ب�س�عة فهو وافق على الإقرار ب�لدين

اإن الإقرار ب�لدين، هو دين للب�ئع وقر�س على الم�ستري، ف�إذا اأ�سبح الإقرارب�لدين 
ق�بل للتف�و�س والبيع، والآخرين يقبلون بتب�دل ال�سلع والخدم�ت، فهذا يعني اأن الإقرار 
ب�لدين اأ�سبح م�ل، والحقيقة اأن النقود هي دين مقبول ب�سكل وا�سع كو�سيط  للتب�دل.

الخ�شائ�ص الاأ�شا�شية للمال: 
اإليه  اإن الإقرار ب�لدين يقبل كو�سيط لتب�دل ال�سلع والخدم�ت فقط اإذا ك�ن يُنظر 
على اأنه ح�فظ للقيمة، ولكنه لي�س من ال�سروري اأن يكون ح�فظً� للقيمة ب�سكل ل نه�ئي 
لكي يتم ت�سنيفه� على اأنه� عملة، وبذلك ف�إن الم�ل اإذا ك�ن يحتفظ بقيمة لمدة ك�فية، 

ف�إنه يكون مقبولً ب�سكل ع�م كو�سيط للتب�دل. 

واإذا ك�ن الم�ل دائمً� هو ح�فظ للقيمة، ف�إن الح�فظ للقيمة لي�س دائمً� هو م�ل، فمثلًا 
ال�سندات ح�فظة للقيمة لكن قلم� يتم قبوله� كو�سيط للتب�دل لذلك فهي لي�ست عملة. 

فمعظم الم�ل تم ت�سنيفه في فئ�ت وح�س�به وفقً� لم� اأقرته الحكومة، وهذا يمكنن� من 
قي��س الخدم�ت والب�س�ئع واحدة مق�بل اأخرى وفقً� اإلى �سعره� في ال�سوق، مثلًا اإن عدد 
ليترات الحليب التي ت�س�وي قيمة الدخول لمحل حلاقة ال�سعر يحدده� فقط �سعر ال�سوق.
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  :)IOUs as Money( الاإقرار بالدين كالمال
اإن الم�ل هو ج�نب الدائن في ح�س�ب�ت الميزانية، فكل دولر من ح�س�ب الدائن يق�بله 

نف�س الكمية من ح�س�ب المدين. 

واإن قرو�س البنك تُن�س�أ ح�س�ب دائن للمقتر�س على �سكل اإقرار ب�لدين ق�بل للتف�و�س 
)اإيداع (، ويق�بله ح�س�ب مدين )واجب دفع القر�س(، وي�سبح للبنك ب�لت�لي اأ�سول 

غير�س�ئلة )عقد قر�س ويق�بله عقد المط�لب( تف�و�س للاإقرارب�لدين.

 :)Banks as Intermediaries( البنوك كو�شطاء
تقتر�س البنوك ك�لو�سط�ء لتُقر�س بربح، وبكل ح�ل ف�إن البنوك هي نوع خ��س من 
الو�سط�ء لكونهم يلعبون دور كمودعين، وعندم� يُقر�س البنك ف�إنه يُن�س�أ وديعة جديدة 
ليمول المقر�س، وب�لت�لي يو�سع الكتلة الم�لية، اإنه ي�ستطيع فقط اإ�سدار قرو�س اإلى حد 
الأ�س��سي  راأ�سم�له  من  ك�فية  ب�حتي�طي�ت  يحتفظ  اأن  يجب  كم�  راأ�سم�له،  من  معين 

لتغطية ال�سحوب�ت اليومية للمودعين. 

القواعد  الفيدرالية، وبموجب  البنك وال�سن�ديق  اإلى �سيولة في  ت�سير الحتي�ط�ت 
الح�لية يتعين على البنك اأن يكون لديه احتي�طي�ت 10 % مق�بل الودائع والطلب، يتم 

ح�س�به� بمعدل و�سطي كل اأ�سبوعين.

وي�سمح المتو�سط ب�أن تكون احتي�ط�ت البنك في اأحد الأي�م اأقل من المطلوب، لكنه� 
تتعدل في اليوم الث�ني، وي�س�عد الإقرا�س بين البنوك على اإع�دة توزيع الحتي�طي�ت، 

التي نق�ست ب�سبب اأعم�ل ال�سيك�ت اليومية الطبيعية. 

�سوق  من  ب�لقترا�س  الفيدرالي  الحتي�ط  �سن�ديق  على  الح�سول  للبنك  ويمكن 
الم�ل، لكنه لي�ستطيع زي�دة راأ�سم�له )الموجودات ن�ق�س المطلوب�ت(.

وت�ستطيع البنوك ذات الراأ�سم�ل الك�في اأحي�نً� اإن�س�ء قرو�س جديدة، دون اأن يكون له� 
احتي�ط�ت ك�فية وتعتمد بذلك على القترا�س لملاق�ة ح�جته� من الحتي�ط�ت، ويوؤدي 
ذلك اإلى نق�س�ن للاحتي�ط�ت في النظ�م البنكي، والتي توؤدي اإلى �سغوط وت�س�عد في 
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فوائد �سوق �سن�ديق الحتي�ط، ليدافع عن �سعر الف�ئدة التي و�سعه� كهدف.

البنوك  اإقرا�س  وكلم� تم  الفيدرالي كمية من الحتي�ط�ت بمب�درة منه،  ويعر�س   
تزداد الكتلة النقدية، وب�لت�لي اإن الزي�دة في القرو�س التي يقوم به� النظ�م البنكي 

تزيد من حجم الم�ل الأ�س��سي. 

 :)Non-Banks as Intermediaries( الو�شطاء غير البنكيين
كم� ك�نت البنوك �س�بقً� م�سدر اأ�س��سي للقرو�س، اأ�سبح اليوم مقر�سون جدد غير 
البنوك مثل: ال�سن�ديق التب�دلية و ال�سن�ديق التق�عدية، وال�سرك�ت الم�لية و�سرك�ت 
ت�سدره�  التي  القرو�س  ف�إن  وب�لت�لي  البنك،  من  اأكثر  قرو�س  ت�سدر  وكله�  الت�أمين 

البنوك لي�ست اأكثر من 20 % من اإجم�لي �سوق اإقرا�س الدين.  

 :)Systemic Risks( مخاطر النظام
على  �سيطرة  له  )لي�س    NBFIs( الفيدرالي  الحتي�طي  البنك  اإن  ب�لحقيقة 
الكمية الكلية ل�سوق الإقرا�س، وبكل ح�ل ف�إن الخطر الحقيقي للنظ�م الم�لي لي�س كمية 
القرو�س التي تم اإيج�ده�، وب�لت�لي اإن المخ�طر المتت�لية التي يمكن اأن تحدث بعلاق�ت 
اإلى حدوث  يوؤدي  الدين فهذا  ت�سديد  ف�إذا ح�سل عجز واحد عن  الدين مع بع�سه�، 

�سل�سلة تف�علية وا�سعة. 

القت�س�دي  النظ�م  في  كبير  دور  تلعب  اأن  دون  القرو�س  تقدم  التي  ال�سرك�ت  اإن 
الح�لي المع��سر وغير المنظمة، والتي لي�س له� قواعد تحدد كمية راأ�سم�له� على حجم 
الموجودات التي تحتفظ به�، معر�سة لخطر دائم مثل زي�دة فرط في مع�مل الرافعة 
)ن�سبة راأ�سم�ل على الموجودات (، م� قد يت�سبب ب�إفلا�س اأو عجز عن ت�سديد دين كبير، 
وب�لرغم من اأن البنك الفيدرالي اأو الموؤ�س�س�ت الم�لية الأخرى تتدخل للم�س�عدة، فهذا 

ليعني اأن هن�ك م�يوؤكد عدم انت�س�ر الفو�سى وفقً� للقوانين التي توجد الآن.
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مفاهيم اأنظمة النقود الم�شتدانة: 
النقود الم�شتدانة: 

ورد ت�س�وؤل حول نظ�م الدين، ف�إذا لم يتم ت�سديد الديون الم�ستحقة، ف�إنه لن يبقى 
هن�ك م�ل في نظ�م  م�ل الدين؟ في ح�ل ك�ن الأمر كذلك م� الذي �سيحدث للفوائد 

التي تربحه� البنوك؟ 

 واإذا تم  ت�سديد جميع الديون الم�ستحقة بموجب النظ�م الح�لي الق�ئم على الديون 
النقدية فلن يبقى هن�ك م�ل في الوجود، وخ��سة في النظ�م الح�لي الق�ئم على الديون 

النقدية، لأن هن�ك اأنواع اأخرى من النظم النقدية ممكنة.  

الحتي�طي  المجل�س  قبل  من  عليه  ال�سيطرة  تتم  والذي  الم�لي الح�لي  النظ�م  لكن 
اأنواع  هن�ك  الواقع  وفي  ممكنة،  م�لية  اأنظمة  عدة  من  واحد  مجرد  هو  الفيدرالي، 
النقدي  للنظ�م  الت�لي  التو�سيح  مت�بعة  واإن  النقدية،  الأنظمة  من  ومتنوعة  مختلفة 

الب�سيط الق�ئم على �سلع اأ�س��سية ي�س�عد في فهم مفهوم الم�ل ب�ل�سبط.  

نظام النقد القائم على ال�شلع الاأ�شا�شية في �شجن ما:  
 من المتع�رف عليه في ال�سجن اأنه غ�لبً� م� ت�أخذ ال�سج�ئر الدور التقليدي المتع�رف 
عليه للم�ل، وفي الواقع نظراً للظروف فهو م�ل ب�لفعل، ربم� يكون ال�سجن�ء غير اأحرار، 

لكن اأنظمة ال�سوق الحرة ت�ستطيع اأن تظهر ب�سكل عفوي في ال�سجن.

تخيل اأن ال�سج�ن يعطي كل �سجين في �سجن ح�سة واحدة موؤلفة من علبة �سج�ئر في 
الأ�سبوع،  والعديد من ال�سجن�ء ليدخنون، لكن ال�سج�ئر التي يتلقونه� لي�ست عديمة 
ال�سج�ئر  تلك  قيمة  يدركون  يدخنون  الذين  ال�سجن�ء  من  العديد  لأن  وذلك  القيمة، 
الف�ئ�سة، وهذا يمنح ال�سج�ئر قيمته� الأ�سلية. وحتى اإن كنت لتدخن ف�ستنظر اإلى 

ال�سج�ئرعلى اأن له� قيمة لدى �سخ�س اآخر.

ويمكن  تخزينه�  و�سهل  الحجم،  وموحدة  �سغيرة  ف�ل�سج�ئر  ذلك  على  وعلاوةً   
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ال�سج�ئرم�لً  ت�سبح  الم�ل،  تقليديً� في  به  م�نفكر  وتداوله�، وفي ح�ل غي�ب  اخف�وؤه� 
ك�سلعة الطلب عليه� ث�بت، وت�سبح و�سيلة مث�لية للتب�دل.

في الواقع هذا جزء من تعريف الم�ل بمعنى اأدق، الم�ل هو: و�سيلة للتب�دل، ويعد الم�ل 
اأي�سً� وحدة قي��س، ف�إذا وجدت نف�سك في �سجن، فربم� تكت�سف اأن قطعة حديد كبيرة 
)اأداة حيوية في خطتك للهروب من ال�سجن مثلًا(، �سوف تكلفك 500 �سيج�رة وبمعدل 
ب�كيت واحدة في الأ�سبوع، و�سي�ستغرق معك الوقت لتجميعه� 25 اأ�سبوع لإدخ�ر، م�يكفي 
تبحث  كنت  ومهم�   ،) لتدخن  اأنك  اإفترا�س  )على  المعدنية  القطعة  على  لح�سولك 

للح�سول عليه في ال�سجن، ف�أنت �ستجد اأن القيمة يمكن اأن تكون مقدرة ب�ل�سج�ئر.

�سك  بلا  لديه�  ال�سج�ئر،  وم�رك�ت  اأنواع  مختلف  اأن  ملاحظة  اأي�سً�  المفيد  ومن 
قيمة مختلفة لأن له� مذاق مختلف، ربم� تكون علبة �سج�ئر من نوع اأميرك�ن �سبيريت 
النزلء   النعنع، وربم� تختلف قيمته� اعتم�داًعلى تف�سيل  اأكثر قيمة والتي فيه� طعم 

لل�سج�ئر، فيم� تكون الم�رك�ت الع�مة الخ�سنة بلا�سك اأقل قيمة.

اإلى  ا�ستن�داً  ب�سكل عفوي  ال�سج�ئر  اأنواع  داخلي بين مختلف  تب�دل  و�سيظهرنظ�م 
الخ�س�ئ�س ال�سمنية مثل )الطعم (، وكيف يتم تقدير تلك القيم مو�سوعيً�، وي�س�به 

معدل التب�دل فئ�ت النقود التي ن�ستخدمه� في نظ�من� الم�لي الح�لي.   

اأخيراً ف�إن الم�ل مخزن للقيمة، وط�لم� اأن عدد ال�سج�ئر في التداول يبقى م�ستقراً ف�إن 
القيمة النقدية لكل �سيج�رة تبقى م�ستقرة على مر الوقت، وفي ح�ل ارتفعت ح�س�س 
في  علبتين  اإلى  الأ�سبوع  في  علبة  من  الح�س�س  زاد  ال�سج�ن  اأن  يعني  فهذا  ال�سج�ئر، 
الأ�سبوع، وهذا من �س�أنه اأن كل �سيج�رة ت�سبح قيمته� الآن اأقل وهذا يعرف ب�لت�سخم.  

بب�س�طة ف�إن الت�سخم يعني زي�دة الم�ل في النظ�م، وكنتيجةٍ لذلك يحدث الت�سخم، 
وقطعة  المع�دن الكبيرة التي توفر من اأجله� �ستزداد تكلفته� اإلى ال�سعفين، كم� تبين في  

المث�ل، وب�لت�لي ف�إن ارتف�ع الأ�سع�ر لي�س الم�سبب ب�لت�سخم، ولكنه هو الن�تج عنه.

يتم  اأ�سرع مم� ك�ن  ب�سكل  ب�لتدخين  ال�سجن�ء فج�أة  بداأ  اإذا  العك�س من ذلك  على 
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اإ�سداره، ف�إن ال�سج�ئر التي م�زالت في التداول تزداد قيمته�، وهذا هو تعريف انكم��س 
الأ�سع�ر، والذي يعني قلة الم�ل في النظ�م.   

النظام النقدي القائم على اأ�شا�ص الدين:  
اأعلاه بي�ن م�هية الم�ل، وهن�ك بع�س  الوارد  اإن الهدف من هذا التو�سيح الموجز 

النق�ط الأ�س��سية التي يجب تو�سيحه�:

1-  يمكن لأي �سيء اأن ي�ستخدم كم�ل ط�لم� اأن له قيمة ذاتية، وب�لت�لي عليه  طلب 
من قبل عدد من ال�سك�ن. 

2-  ليجب اأن يكون اإ�سدار الم�ل من قبل الحكومة، لأن ذلك �سيظهر ب�سكل عفوي 
بح�سب م�تحت�جه البلاد.

3-  الم�ل المث�لي لديه ثلاث وظ�ئف اأ�س��سية: اأوله� اأنه يجب اأن يكون وحدة قي��س 
)تخدم كوظيفة للت�سعير(، وث�نيً� و�سيلة للتب�دل، وث�لثً� مخزن للقيمة جدير ب�لثقة، ومع 
و�سع تلك النق�ط في الح�سب�ن يمكنن� اأن نلقي  نظرة جديدة على النظ�م الم�لي الق�ئم 
على الدين، الذي ي�سيطر عليه مجل�س الحتي�ط الفيدرالي، ف�لنقود في هذا النظ�م 

غير المدعوم ب�ل�سلع عليه� طلب، مثل ال�سج�ئر اأوالذهب ولكنه� مدعومة ب�لدين.

في نه�ية الأمر اإن الدين من حكومة الولي�ت المتحدة المريكية مثلًا، هو الذي يدعم 
عملة اأي دولة، وب�لت�لي اإن العملة الورقية لي�س له� قيمة ذاتية، غير اأن الدول  تحت�جه� 

لإع�دة دفع ديونه�. 

من  الأول  اأمرين:  �سنلاحظ  ف�إنن�  الخ�سراء،  الدولر  ورقة  النظراإلى  اأمعن�  واإذا 
الحتي�ط  البنك  نقدية  اأوراق  وهذه  الفيدرالي،  للاحتي�ط  ورقة  اأنه�  يقول  الأعلى 
الأوراق هي  الفئ�ت تقول بكلم�ت �سغيرة، هذه  اليمنى ح�سب  الفيدرالي، وفي الجهة 

غط�ء ق�نوني لكل الديون الخ��سة والع�مة.

الحتي�ط  اأوراق  ب�أن  لتخبرن�  الأمريكية  الحكومة  طريقة  هذه  اأخرى،  بكلم�ت 
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الفيدرالي يجب اأن تحترم كو�سيلة للتب�دل، ف�إذا ق�ل �سخ�س اأنه يريد دينه، اأن يكون 
المتث�ل  ب�سرورة  مدعوم  فكلامه  الفيدرالي  الحتي�طي  اأوراق  خلال  من  مدفوعً� 

للق�نون، وهذا هو الق�سد من الم�ل.  

 ماهو الاحتياطي  الجزئي؟ 
للنظ�م  الم�سرفي  البنك  اأوالبنك المركزي، هو  الفيدرالي الأمريكي  اإن الحتي�طي 
وهو المقر�س كملاذ اأخير، ومن خلال البنك المركزي تقوم البنوك بمق��سة ح�س�ب�ته� 
مع بع�سه� البع�س، ف�لبنك المركزي هو غرفة المق��سة لتب�دل ال�سيك�ت المكتوبة من قبل 

المودعين ويحتفظ ب�حتي�طي البنوك التج�رية. 

المركزي  البنك  البنوك في  واإيداع�ت  النقود في الخزانة   ( البنك هي  واحتي�ط�ت 
اأو الحتي�طي الفيدرالي(، وهي اأموال و�سعت خ�رج التداول من قبل البنوك، لتلبية 

متطلب�ت الحتي�ط البنك الفيدرالي وطلب�ت �سحب النقود من قبل المودعين.

الحتي�ط�ت الف�ئ�سة: هي الحتي�ط�ت التي يتم الحتف�ظ به� لتزيد عن متطلب�ت 
ليتم  التي  البنوك  اإيداع�ت  اأم�  المتوقع،  غير  الطلب  لمواجهة  الق�نوني  الحتي�طي 

الحتف�ظ به� ك�إحتي�طي ت�ستخدم  لتقديم القرو�س وك�سب الفوائد.    

وحينم� تمنح البنوك القرو�س ف�إنه� لتعطي نقداً مب��سرة، لكنه� تن�س�أ بدلً منه� 
ميزانية، حيث يوجد فيه� اأ�سول القرو�س التي تع�دل م�يعرف ب�أ�سول الإيداع�ت، 
ويتم تحديد الإقرا�س من قبل البنوك من متطلب�ت الحتي�طي فقط )التي يطلبه�  
لتلبية  التي تحت�جه�  النقود  اإلى  اإ�س�فةً  والتي هي 10 %(،  الفيدرالي  الحتي�طي 
اإيداع هذه القرو�س  النقود من قبل عملائه�، وحين يتم بعد ذلك  طلب�ت �سحب 
من قبل المقتر�سين تبداأ م�سيرة الفعل الم�س�عف، حيث يتم الحتف�ظ ب�لحتي�ط 

الجزئي والإقرا�س من جديد.
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اأ�شا�شيات المال:  
يلعب الم�ل دور اأ�س��سي في حي�تن�، ولكن ل اأحد ي�ستطيع اأن يكون حراً من المف�هيم 

الخ�طئة حول هذا المو�سوع، ولكن م�هي اأنواع الم�ل وم�هي اآلية عمله؟

نوعان  من المال: 
الم�ل كمفهوم، هو وثيقة  يتم قبوله� على نط�ق وا�سع كو�سيلة للتب�دل، وي�ستطيع هذا 
ال�سند اأن يكون ملمو�سً� مثل: قطعة  نقدية اأورقة نقدية، اأو غير ملمو�سة مثل: الودائع 
الم�سرفية، اإذا ك�نت العملة ق�بلة  للتحويل حين  الطلب اإلى �سلعة ثمينة مثل الذهب 

.) commodity money فهذه العملة تعرف بـعملة  ال�سلع) مغط�ة ب�ل�سلع

اأكبر من قيمته� ك�سلعة فقط  ال�سلع متف�وتة، لكن ع�دةً هي  واإن قيمة تب�دل عملة 
)هن�ك نقد ذهبي له قيمة ذهب، اإ�س�فةً اإلى قيمة ال�سك، الليرة الذهبية له� قيمة 
اأكثر من قيمة ال�سك(، واإن قطعة النقود من المع�دن الثمينة، هي مجرد عملة ق�بلة 

لتحويله� اإلى �سبيكة من نف�س المعدن الذي تحتويه. 

ف�إذا ك�نت العملة في جوهره� بلا قيمة، وغير ق�بلة للتحويل اإلى معدن ثمين، فيجب 
اأن تمنحه� و�سعية خ��سة لجعل الم�ل ق�بل للحي�ة كم�ل، وهذه العملة  على الحكومة 

تعرف ب�لنقود الورقية )عملة بقوة الق�نون(.

الحكومة هي  ت�سدره�  التي  العملات  ف�إن جميع  العملات،  هواة جمع  وب��ستثن�ء   
اأوراق م�لية ورقية، ولذلك يتوجب على الجميع اإخراج فكرة النقود الق�ئمة على ال�سلع 

من ذهنهم لفهم مفهوم الم�ل المع��سر. 

وفي حقبة النقود المغط�ة ب�ل�سلع ) الذهب (، يتوجب على الجهة الم�سدرة التقيد 
القيد ليوجد في ح�لة  وهذا  العملة،  لتغطية هذه  ال�سلع  ك�فية من  بكمية  ب�لحتف�ظ 
النقود الورقية، فقيمة النقود الورقية تعتمد على ال�سي��س�ت والإجراءات التي تتخذه� 

الجهة الم�سدرة، وع�دةً م�تكون هذه الجهة هي البنك المركزي للبلد.
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النقود الورقية باعتبارها �شريبة ائتمان
 :)Fiat Money as a Tax Credit(

اأنه�  واقع  ومن  ق�نوني،  كغط�ء  و�سعه�  م�ستمد من  الورقية  للنقود  الع�م  القبول  اإن 
مطلوبة لد فع ال�سرائب، اأم� اأولئك الذين لي�س لديهم م�سوؤولية �سريبية فلديهم �سبب 
للح�سول على الأوراق النقدية وهو اأنه� تحمل قيمة لدافعي ال�سرائب، وقد ينظر للاأوراق 
النقدية على اأنه� �سريبة ائتم�نية )و�سيلة لت�سديد ال�سرائب اأو اإعف�ء �سريبي (، والتي 

ت�ستخدم كو�سيلة للتب�دل ط�لم� اأن الحكومة تفر�س جمع ال�سرائب ب�سكل وا�سع. 

المال الاأ�شا�شي :
وهو الم�ل المحتفظ به من قبل القط�ع الخ��س المعروف ب�لق�عدة النقدية، وي�سدر 
اأجل  من  المواطنين  من  م�لية  اأوراق  ي�ستري  عندم�  اأ�س��سي  م�ل  الفيدرالي  البنك 
مح�فظه الخ��سة، وهي اأ�س��سً� ديون الخزانة، والتي يدفعه�  بب�س�طة عن طريق خلق 
بتنقيد  م�يعرف  وهذا  البنك،  �س�حب  للب�ئع  الحتي�طي  الفيدرالي  البنك  في  وديعة 

  .) .monetizing the debt الدين ) تحويل الدين اإلى م�ل

مال البنك :
اللكترونية(، وعندم�  البنكي )الأموال  ب�لم�ل  تعرف  والتي  الودائع،  البنوك  تن�سئ 
ت�سدر القرو�س ف�إنه� بب�س�طة تودع في ح�س�ب المقتر�س وديعة جديدة، وب�لت�لي ف�إن 
اإجم�لي الم�ل البنكي ) اللكتروني (، يزداد عندم� ي�سدر البنك قر�سً�، وعندم� يتم 

دفع القر�س ف�إن هذا المبلغ من الم�ل البنكي يتلا�سى. 

وت�ستند قيمة الم�ل البنكي على الوعد، ب�أنه يمكن تحويله في ح�لة  الطلب اإلى م�ل 
اأ�س��سي، وتتطلب القواعد الح�لية من البنك اأن يحتفظ  ب�حتي�طي من الم�ل الأ�س��سي 
يع�دل على الأقل 10% من حجم اليداع�ت،  ويمكن اأن يحتفظ ب�لحتي�طي بمزيج من 
الحتف�ظ   اإجب�رعلى  الفيدرالي، كم� ليوجد  البنك  اأوعند  البنك،  اليداع في خزينة 

ب�حتي�ط  لمطلوب�ت  البنك الأخرى، مثل ح�س�ب�ت الدخ�ر، اأو�سه�دات الإيداع. 
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�شبط  ال�شعر الاحتياطي: 
يتوجب على البنك اأن يحتفظ  بم�يكفي من الحتي�طي في البنك الفيدرالي، حتى ولو 
لم يكن هن�ك متطلب�ت احتي�طي اإلزامي، بغر�س تغطية �سحوب�ت �سيك�ت المودعين، 

وكمية ك�فية من النقود في الخزينة لتلبية طلب�ت ال�سحب من قبل المودعين.

وتوؤدي الح�جة للاحتي�طي اإلى تفعيل ال�سوق م�بين الم�س�رف التي تقوم البنوك فيه� 
ب�لقرا�س، اأو اقترا�س الحتي�طي فيم� بينه�، وتدعى اأ�سع�ر الف�ئدة على المع�ملات  

ق�سيرة المدى ب�أ�سع�ر ف�ئدة ال�سن�ديق الفيدرالية.  

ويوجّه البنك الفيدرالي اأ�سع�ر ف�ئدة �سن�ديق الفيدرالي في اتج�ه الهدف من خلال 
عملي�ت ال�سوق المفتوحة، والتي تنطوي على �سراء اأو بيع الأوراق الئتم�نية في ال�سوق 
التوازن بين  اأو تقلي�س حجم الحتي�ط�ت ح�سب الح�جة، لتحقيق  المفتوحة، لإ�س�فة 

العر�س والطلب على م�ستوى الهدف ل�سعر ف�ئدة ال�سن�ديق الفيدرالية. 

ويمكن لأي بنك في و�سع جيد ولديه �سم�ن�ت ك�فية، اأن يقتر�س على اأ�س��س المدى 
الق�سير من ن�فذة الح�سم  الفيدرالي )ف�ئدة الح�سم الفيدرالي التي يعينه� البنك 
discount rate (، حيث اإن البنك الفيدرالي يقر�س بـ 100 نقطة اأعلى بن�سبة 
) ا %( من �سعرالف�ئدة لل�سن�ديق الفيدرالية )ف�ئدة م�بين البنوك (، ومع هذا الفرق 
اإلى القترا�س من  تلج�أ  البنوك  ف�إن  وف�ئدة الح�سم،  البنوك  �سعر ف�ئدة  الكبير بين 

البنك المركزي في ح�لة حدوث عجز في ال�سيولة في النظ�م الم�سرفي.

الفيدرالي  البنك  خف�س   2008-2007 ع�م  العق�ري  الرهن  اأزمة  خلال   : ملاحظة 
ال�سن�ديق  فوائد  )�سعر  الهدف  من  اأعلى  نقطة  اإلى25  لت�سل  الح�سم  اأ�سع�رف�ئدة 
الفيدرالية(، لتح�سين �سيولة النظ�م الم�سرفي، ومن المتوقع اأن ذلك ك�ن بمث�بة حل موؤقت.  

الدور التفاعلي للبنك الفيدرالي: 
لم�ذا يراقب البنك الفيدرالي �سعر الحتي�طي )الف�ئدة (بدلً عن كميته�؟ الجواب 
اإن  هو، لأن ا�ستهداف الكمية خطر يهدد �سيولة النظ�م الم�سرفي، على �سبيل المث�ل: 
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زي�دة الموجودات النقدية من قبل الجمهور ي�ستنزف النقود الموجودة في خزائن النظ�م 
الم�سرفي، اإل اإذا ا�ستج�ب البنك الفيدرالي من خلال �سخ الحتي�ط�ت) ال�سيولة(.

اأو اأكثر من البنوك ربم� يكون غير ق�در على تلبية متطلب�ت الحتي�طي،  اإن واحد 
اأو طلب�ت �سحب المودعين، ول�ستهداف �سعرالف�ئدة على البنك الحتي�طي الكثير من 
ف�ئدة  اأ�سع�ر  على  وب�لت�لي  الفيدرالية،  �سن�ديق  ف�ئدة  اأ�سع�ر  تقلب�ت  على  الفع�لية 
يكون  بكف�ءة عندم�  اأن تخطط  لل�سرك�ت  للمقتر�سين، وليمكن  التي تحمله�  البنوك 

�سعرالئتم�ن )الف�ئدة(، يخ�سع لتغيرات كبيرة وغير متوقعة.

البنكي  الم�ل  المعرو�س من  ف�إن  الف�ئدة،  �سعر  الفيدرالي على  البنك  ونتيجةً لتركيز 
يختلف ح�سب الطلب، حيث يتو�سع اأو يتقل�س وفقً� للعوامل التي توؤثرعلى اقترا�س القط�ع 
الخ��س، وب�لت�لي ف�إن البنك الفيدرالي يلعب دور رد فعل ب�إ�س�فة اأو اإنق��س م�تحت�جه 

�سيولة البنوك، والحف�ظ على �سعر ف�ئدة ال�سن�ديق الفيدرالية قريبة من الهدف.

تحديد كمية اقرا�ص البنك:  
اإذاً م�لذي  يمنع  اأن معدل متطلب�ت الحتي�طي ل تعيق فعلًا اإقرا�س البنوك،  بم� 
البنك من ال�ستج�بة لأي اأو كل  طلب�ت القرو�س؟ الجواب: لأن كل بنك يجب اأن يتوافق 
مع متطلب�ت  كمية راأ�س الم�ل )الرافعة(، وهذه ال�سيغة المعقدة التي تحدد موجودات 
الموجودات  من  معينة  ن�سبةً  فيه�  الم�ل  راأ�س  يتج�وز  اأن  يجب  للمخ�طر،  وفقً�  البنوك 
الم�سنفة ح�سب المخ�طر، ويمكن للبنك الدخول في الم�س�كل من خلال خلق العديد من 
الموجودات عبر الإقرا�س، ف�لبنك مع راأ�س الم�ل غير الك�في ب�لن�سبة للموجودات، يتم 
و�سعه تحت اإ�سراف الجهة الحكومية، بحيث تتم مط�لبته بعد ذلك الإ�سراف على اأي 

اقرا�س جديد )تحت الو�س�ية(.  

الحد من نمو الكتلة المالية :  
�شوؤال اآخر مهم، مالذي يحد من الكتلة المالية للمال البنكي من النمو ب�شكل مفرط ؟ 

تعمل البنوك في مج�ل بيع القرو�س، واإذا ك�ن المقتر�س مليء م�ليً� وق�درعلى دفع 
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اأن  عليه  ك�ن  لو  حتى  طبيعي  ب�سكل  القر�س  يمنحه  �سوف  البنك  ف�إن  للبنك،  فوائد 
يقتر�س من اأجل تلبية الحتي�طي، ويكون الدف�ع الوحيد �سد اإن�س�ء كتلة م�لية مفرطة 
من الم�ل البنكي، من زي�دة الفيدرالي �سعر الف�ئدة الحتي�طي لدرجةٍ تبطئ الطلب 

ال�س�في على القترا�س.

من  الم�لية  الكتلة  على  هوالحف�ظ  الفيدرالية،  النقدية  لل�سي��سة  الأ�س��سي  والتحدي 
الم�ل البنكي في توازن معقول مع احتي�ج�ت المنتجين وتوفير ال�سلع، وهذا  يدعو اإلى قدر 

كبير من المعرفة بظروف القت�س�د، ف�سلًا عن المه�رة في تف�سير البي�ن�ت القت�س�دية.

ويمكن ل�سوء اإدارة اأ�سع�ر ف�ئدة الحتي�طي اأن يحرك القت�س�د ب�سهولة عن م�س�ره 
ب�تج�ه الت�سخم، اأو النكم��س وهذه مهمة �سعبة. 

اأ�شعار الفائدة وتاأثيراتها: 
مالذي يحدث اإذا ارتفع �شعر الفائدة؟ 

عندم� يح�سل اأحدهم على قر�س، ف�إن �سعر ف�ئدة قر�سه يعتمد على عدد من 
العوامل، منه� الملاءة الئتم�نية لل�سخ�س، وو�سعه الم�لي، ون�سبة الفوائد ال�س�ئدة، 
يت�سبب  الف�ئدة  ارتف�ع هذه  واإن  الوطني،  القت�س�د  المقر�سين في  يقر�سه�  التي 

بعدد من الآث�ر منه�:

 :)Slowdown in Lending (1- بطئ في الاقرا�ص
تكون  فعندم�  والقرا�س،  ال�ستدانة  يبطئ  الف�ئدة،  �سعر  الت�أثيرالمب��سرلرفع  اإن 
من  المقتر�س  يقلل  اأن  الطبيعي  فمن  مرتفعة،  المقتر�س  من  دفعه�  المطلوب  الف�ئدة 
الطلب على القر�س، لدرجة اأن ال�سخ�س الذي يفكر ب�لقترا�س، يوازن م�بين فكرة 
�سراء �سي�رة، اأومنزل جديد، اأو ابق�ء �سي�رته القديمة، اأوال�ستمرار في الأج�ر بدلُ من 

اأخذ قر�س ل�سراء اأيً� مم� �سبق.  
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:)Slowing of Spending( 2- تباطوؤالاإنفاق
انخف��س  اإلى  يوؤدي  م�  القرا�س،  يخف�س  اأن  �س�أنه  من  اأ�سع�رالف�ئدة،  ارتف�ع  اإن 
ب�لدين  ال�ستهلاكية  ال�سلع  ل�سراء  المخ�س�س  الم�ل  لأن  وذلك  ال�ستهلاكي،  النف�ق 
ميلًا  اأكثر  الن��س  يجعل  الف�ئدة،  اأ�سع�ر  اإرتف�ع   ف�إن  لذلك  اإ�س�فةً  اأكثر،  �سيكلف 
لتوفيراأموالهم، التي ت�سمح لهم بتح�سيل الفوائد، وعندم� تكون الف�ئدة مرتفعة ف�إن 

الن��س يجنون م�لً اأكثر، من خلال ادخ�رهم  لح�س�ب�تهم.  

 :)Lower Inflation( 3- انخفا�ص الت�شخم
ووفقً�  البع�س،  بع�سهم�  مع  عك�سي  ب�سكل  الت�سخم  ون�سبة  الف�ئدة  اأ�سع�ر  تتحرك 
للبنك الحتي�طي المركزي في �س�ن فرن�سي�سكو، ف�إنه عندم� يقوم البنك بتخفي�س �سعر 
النقي�س من  وعلى  الق�سير،  المدى  الت�سخم في  ارتف�ع  اإلى  يوؤدي  ذلك  ف�إن  الف�ئدة، 
ذلك عندم� ترتفع اأ�سع�ر الف�ئدة، ف�إن قيمة الدولر ترتفع اأي�سً�، وت�سبح النقود مت�حة 

ب�سكل اأقل مم� يجعله� اأكثر قيمة. 

 :)Lower Economic Output(4- انخفا�ص الناتج الاقت�شادي
في بع�س الأحي�ن، يقوم البنك الفيدرالي برفع اأ�سع�ر الف�ئدة، من اأجل الحف�ظ على 
القت�س�د من حدوث اأية فورة، وكذلك ف�إنه اأحي�نً� يبقي اأ�سع�رالف�ئدة منخف�سة ن�سبيً� 
لت�سجيع ال�ستثم�رفي الأعم�ل، وعندم� تكون الفوائد منخف�سة، تت�سجع ال�سرك�ت اأكثر 
على القترا�س للتو�سع في اأعم�له�، م� يوؤدي اإلى ن�تج اقت�س�دي اأعلى، وبخلاف ذلك 

عندم� ترتفع اأ�سع�ر الف�ئدة، ي�سبح القت�س�د بطيئً� وتتراجع الأعم�ل التج�رية.

تاأثير ارتفاع الت�شخم على اأ�شعار الفائدة: 
عندم� تفقد عملة اأي بلد قيمته� ال�سرائية مم� ك�نت عليه في الم��سي، فهذا يعني 

اأنه� ت�سخمت واأ�سبحت اأقل قيمة. 

وفي غ�لب القت�س�دي�ت ال�سحية، ف�إن وجود ن�سبة �سغيرة من الت�سخم اأمر طبيعي، 
اأ�سف اإلى ذلك ف�إن ارتف�ع  اأن ي�سبب الكثير من الت�سخم فو�سى اقت�س�دية،  ويمكن 
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الت�سخم يوؤثرعلى القت�س�د بعدة طرق بم�في ذلك اأ�سع�ر الف�ئدة. 

كيف يحدث الت�شخم) Inflation(؟ 
يمكن اأن يحدث الت�سخم لعدة اأ�سب�ب، منه� الإجراءات التي يتخذه� البنك المركزي 
في البلد، اإذ اأنه قد يرفع م�ستوى الت�سخم من خلال طب�عة المزيد من الم�ل، وب�لت�لي 
تفقد النقود الكثير من قيمته�، ومن اأجل ذلك تقوم الكثير  من البنوك المركزية بمح�ولة 
لكبح اآث�ر الت�سخم، من خلال تغيير معدلت ف�ئدة الأ�سواق ال�س�ئدة في القت�س�د.    

 :)Interest Rates(اأ�شعار الفائدة
الف�ئدة  اأ�سع�ر  كبيرة في تحديد  يد  المركزي  للبنك  يكون  قد  اأنه  من  الرغم  على   
في القت�س�د، اإل اأنه قد يكون لت�سرف�ت العديد من المقر�سين والمقتر�سين يد اأخرى 

ب�لتحكم ب�أ�سع�رالف�ئدة ال�س�ئدة.

ووفقً� للنظرية القت�س�دية الق�ئلة:" اإن كل المقر�سين والمقتر�سين يتخذون قراراً 
اآلية  ف�إن  م�ليً�،  لم�سلحتهم  وفقً�  ويقتر�سونه�  يقر�سونه�  التي  الف�ئدة  اأ�سع�ر  حول 

اتخ�ذ القرار تتغير مت�أثرة اأي�سً� ب�رتف�ع الت�سخم وتغيّر قيمة الم�ل. 

 :)Lending( الاقرا�ص
عند اإ�سدار القرو�س، يفتر�س اأن يح�ول المقر�سين مواكبة الت�سخم، ف�إن لم يفعلوا 
ذلك، ف�إن مخ�طر ال�سداد تتمثل ب�أن ي�سبح  الم�ل اأقل قيمة من المبلغ المقتر�س، فعلى 
�سبيل المث�ل: اإذا ك�ن القر�س لمدة �سنة واحدة مع ن�سبة ف�ئدة 2%، انخف��سً� عن ن�سبة 
3% في الع�م الم��سي، ف�إن المقر�س �سيخ�سر قليلًا من الم�ل من حيث  القوة ال�سرائية 
يرفع  الت�سخم،  يرتفع  عندم�  ف�إنه  الأ�سب�ب  ولهذه  ببدايته،  مق�رنة  الع�م  نه�ية  في 

المقر�سين ب�سكل ع�م �سعر الف�ئدة اأي�سً�.     

 :)Saving(الادخار
البنوك  في  الح�س�ب�ت  اأ�سح�ب  من  العديد  ف�إن  الت�سخم،  ن�سبة  ترتفع  عندم� 
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قيمة  اأقل  الموفر  الم�ل  م�يجعل  الأموال،  ب�دخ�ر  الهتم�م  يفقدون  الم�لية  والموؤ�س�س�ت 
في الم�ستقبل، واإذا ك�ن معدل الف�ئدة على ح�س�ب�ت التوفير لم يتج�وزمعدل الت�سخم، 

ي�سبح الفرد اأكثر ميلًا لإنف�ق الم�ل قبل اأن يخ�سر قيمته ب�سكل كبير.   

الاأثر المترتب على ارتفاع اأ�شعار الفائدة: 
اإن اأ�سع�ر الف�ئدة التي يقرره� البنك المركزي له� ت�أثير وا�سع على القت�س�د، وتفّهم  
تحرك�ت اأ�سع�ر الف�ئدة ي�س�عد في اتخ�ذ القرار بتوفيرالنقود اأواقرا�سه�، والتنبوؤ اأي�سً� 

بمتطلب�ت ال�سوق من المنتج�ت الم�لية من الأ�سهم اإلى العملات.  

المبادئ: 
 في الولي�ت المتحدة يقرر مجل�س الحتي�طي الفيدرالي ال�سي��سة النقدية جزئيً� عبر 
تحديد �سعر الف�ئدة الرئي�سي، وتدعى حينه� ب�أ�سع�رف�ئدة �سن�ديق الفيدرالي، والتي 

يمكن تعريفه� ب�أنه� �سعر الف�ئدة الذي تقر�سه البنوك من الم�ل بع�سه� لبع�س.

اأهمية ذلك:   اإن رفع اأ�سع�ر ف�ئدة ال�سن�ديق الفيدرالية، يوؤدي اإلى تب�طوؤ النمو 
اأو مح�ربة  اأ�سع�ر الف�ئدة يتم رفعه� لمح�ربة الت�سخم،  اإن  القت�س�دي.  وب�سكل ع�م 

ارتف�ع الأ�سع�ر، اأو اإلى تهدئة القت�س�د الذي ينمو ب�سرعة " الم�ستعل". 

الاآثار: اإن رفع اأ�سع�ر ف�ئدة ال�سن�ديق الفيدرالية، يوؤثر ب�سكل مب��سرعلى �سعر 
الف�ئدة الأ�س��سي التي تقر�سه� البنوك لعملائه� ذوي الملاءة الئتم�نية، وعندم� ترتفع 
اأ�سع�ر الف�ئدة ف�إنه� ترتفع على قرو�س العملاء، وترتفع الفوائد التي تدفعه� البنوك 

على اإيداع�ت ح�س�ب�ت التوفير.   

 :)Economic Indicators( موؤ�شرات اقت�شادية
اأ�سع�ر الف�ئدة ي�س�عد في التنبوؤ ب�لموؤ�سرات القت�س�دية، فعندم� ترفع دولة  اإن ارتف�ع 
اأ�سع�ر الف�ئدة، ف�إنه قيمة عملته� ترتفع ن�سبيً� على المدى الق�سير ب�لن�سبة لبقية العملات، 
الم�لية المثقلة ب�لديون  الموؤ�س�س�ت  الفوائد المدفوعة، ي�سغط على  وب�لمثل ف�إن ارتف�ع كمية 
اأوعلى ال�سرك�ت ذات ال�ستدانة الع�لية، ومقتر�سي ال�سكن العق�ري وفقً� للرهن العق�ري.   
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ملاحظات:  
 لي�س ب�ل�سرورة اأن يكون لرتف�ع اأ�سع�ر الف�ئدة اأثر �سلبي على الجميع، لأن ارتف�ع 

الف�ئدة يكبح ارتف�ع الأ�سع�ر، والذي قد يوؤدي لرتف�ع قيمة الدخل ن�سبيً�.  

كيفية ح�شاب ال�شعر الحقيقي للفائدة؟ 
ال�سعر  واإن  القرا�س،  اأ�س��س  فهي  الحقيقية،  الف�ئدة  اأ�سع�ر  ح�س�ب  ال�سهل  من 
ه�م�س  الحقيقي  الف�ئدة  معدل  يعك�س  حيث  الت�سخم،  اآث�ر  يزيل  للف�ئدة  الحقيقي 
هو  الن�تج  الح�س�ب  ف�إن  وب�لت�لي  ب�لح�سب�ن،  الت�سخم  معدل  ب�أخذ  للمقر�س  الربح 

مقي��س حقيقي للربح المت�ح للمقر�س من خلال  ا�ستخدام الم�ل على مر الوقت.

وت�ريخيً� ف�إن متو�سط اأ�سع�ر الف�ئدة الحقيقية بلغ 3% فوق معدل الت�سخم، ب�لن�سبة 
للديون ع�لية الجودة.  

تعليمات 
خلال  من  للف�ئدة،  لل�سعرالحقيقي  ب�سيطة  ح�س�ب  طريقة  ا�ستخلا�س  يمكن   .1
ب�أن  علمً�  للف�ئدة(،  )ال�سعر الح�لي  ال�سمي  الف�ئدة  �سعر  الت�سخم من  معدل  طرح 
والمقر�سين،  المقتر�سين  من  لكل  ال�سروري  الف�ئدة  �سعر  هو  الحقيقي  �سعرالف�ئدة 
لإجراء الأعم�ل التج�رية دون توقع�ت ب�لت�سخم، ف�إذا ك�نت اأ�سع�ر الف�ئدة ل�سندات 

الحكومة 5%، والت�سخم ك�ن 4% ف�إن معدل الف�ئدة الحقيقي %1. 

1- لح�س�ب معدل الف�ئدة الأكثر واقعية يمكن ال�ستع��سة عن معدل الت�سخم الع�م 
بمعدل ت�سخم لقط�ع معين، فبدلً من ا�ستخدام معدل الت�سخم المحلي في درا�سة النمو 
ال�سن�عي، يمكن ا�ستخدام قط�ع �سن�عي ملائم مثل: معدل ت�سخم قط�ع مبيع ب�لجملة، 

وهذه الح�س�ءات تحفظ من قبل مكتب اح�س�ءات العمل ووك�لت حكومية اأخرى.  

2- لح�س�ب محدد لل�سعر الحقيقي للف�ئدة، يجب معرفة �سعر الف�ئدة الذي يمثل الإط�ر 
الزمني المن��سب، فمثلًا يمكن ا�ستخدم ن�سبة الرهن العق�ري لـ 30 �سنة، لقي��س معدلت 

الرهن العق�ري، ويمكن ا�ستخدم فوائد القرو�س البنكية لمدة 5 �سنوات، ل�سراء �سي�رة. 

131



ال�سمي  الت�سخم  معدل  �سرب  يمكن  �سنوي،  ب�سكل  الف�ئدة  معدل  لح�س�ب   -3
ال�سهري بـ 12 ف�إذا ك�ن الت�سخم ال�سهري 0.4%، يكون الت�سخم ال�سنوي )%0.4 * 
12= 4.8 %(، ويتم  طرح هذا الرقم من �سعر الف�ئدة ال�سمي للح�سول على معدل 

الف�ئدة الفورية.  

4- اإذا رغب المقتر�س بتقييم جدوى عوائد ا�ستثم�راته فيم� اإذا ك�نت اإيج�بية، اأو 
�سلبية، فعليه اأن يقيم م�يك�سبه خلال �سنة، فمثلًا، اإذا ا�سترى �سي�رة بقر�س 5% وك�ن 
معدل الت�سخم الإ�سمي هو 6%، ف�إن �سعر الف�ئدة الحقيقي يكون 1- % ، هذا يعني اأنه 

ك�سب 1% ب�ل�سنة لأن معدل الت�سخم تج�وز الكلفة النقدية التي تم احت�س�به�. 

ف�إذا   القرو�س،  اأن يمنحوا  اأجل  يتوقعون ع�ئداً حقيقيً� من  ف�إن المقر�سين  وب�لعموم 
ك�نت ن�سبة الف�ئدة �سلبية فهذا موؤ�سر على زي�دة �سعر الف�ئدة، اأو انخف��س الت�سخم، 
حيث اإن اأ�سع�ر الف�ئدة تت�ألف من: �سعر الف�ئدة الحقيقي ومعدل الت�سخم، للو�سول اإلى 
المن�طق  اختلاف  بح�سب  الف�ئدة الحقيقية،  وتختلف معدلت  الإ�سمية،  الف�ئدة  اأ�سع�ر 
الجغرافية والإط�ر ال�سي��سي، وغ�لبً� م�ت�ستخدم اأ�سع�ر الف�ئدة ك�أداة لل�سي��سة الع�مة.  

متى يقوم مجل�ص الاحتياط الفيدرالي بتخفي�ص �شعر الفائدة ؟
مح�فظي  مجل�س  اأع�س�ء  تت�سمن  التي  المفتوحة  للاأ�سواق  الفيدرالية  اللجنة  اإن 
البنك الحتي�طي الفيدرالي وخم�س روؤ�س�ء من البنوك المركزية، هي التي ت�سع  م�س�ر 
ال�سي��سة النقدية، حيث ي�ستخدم الحتي�طي الفيدرالي اأ�سع�ر الف�ئدة ك�أداة لتقلي�س 
اأو تو�سيع القت�س�د، وذلك ح�سب اإن ك�ن ي�ستجيب لت�سخم اأو فرط ن�س�ط، اأو اإذا ك�ن 

يع�لج التب�طوؤالقت�س�دي والركود. 

اأ�سع�ر ف�ئدة �سن�ديق الحتي�ط،  الفيدرالي خف�س  ي�ستهدف  الأخيرة  ففي الح�لة 
لزي�دة الكتلة النقدية في القت�س�د، وب�لت�لي يزود الأ�سواق ب�ل�سيولة اللازمة. 

:)Response to the Economy( 1- الا�شتجابة للاقت�شاد
اإن ق�نون مجل�س الحتي�ط الفيدرالي يخول مجل�س المح�فظين واللجنة الفيدرالية 
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اإ�سغ�ل  وهي:  القت�س�دية  الأهداف  اإلى  الو�سول  على  ب�لعمل  المفتوحة،  للاأ�سواق 
لتحقيق  مح�ولة  في  الأجل،  طويلة  ف�ئدة  ومعدلت  الأ�سع�ر،  وا�ستقرار  الع�ملة،  اليد 
الأهداف، وعندم� يخرج القت�س�د عن م�س�ره،  يتبنى المجل�س الإحتي�طي الفيدرالي 
ف�ئدة   �سعر  تخفي�س  خلال  من  القت�س�دي  التب�طوؤ  خلال  تو�سعية،  نقدية  �سي��سة 
ال�سن�ديق الحتي�طية ق�سيرة الأجل، والتي توؤثرعلى قرو�س الم�ستهلكين )ن�سبة �سعر 

الف�ئدة الأ�س��سي( المعط�ة من خلال البنوك.

وتعك�س ن�سبة ف�ئدة �سن�ديق الحتي�ط العر�س والطلب في الأ�سواق الم�لية للاقرا�س 
اليومي من بنك لآخر لت�أمين الحتي�طي اللزامي.   

)To Boost Credit Markets(:2- لدعم اأ�شواق الائتمان
ظل  في  الفوائد  اأ�سع�ر  بخف�س  الفيدرالي  الحتي�طي  يقوم  التحديد  وجه  على   

الظروف الت�لية: 

- ب�طوؤ في اإجم�لي الن�تج المحلي. 

الأفراد والأعم�ل  و انخف��س �سيولة  الم�ستهلك،  اأو مراوحة في  نفق�ت  - انخف��س 
التج�رية، وعدم توفر الئتم�ن�ت)القرو�س(.  

- تقل�س اأ�سواق العمل.

- �سعف ال�سوق العق�ري. 

 :)To Prevent Contagion(3- لمنع انت�شار العدوى
اإن الأ�سواق الم�لية الع�لمية اأ�سبحت مترابطة مع بع�سه� ب�سكل وثيق، لذلك اإن حدوت 
اأزمة في جزء من الع�لم، يوؤثرعلى اأفراد موجودين في بلد اآخر، وب�لنظر اإلى اأن الولي�ت 
به�  التع�مل  يتم  الع�لمية  ال�ستثم�رات  ومعظم  الع�لم  ع�لمي في  اقت�س�د  اأكبر  المتحدة 
ب�أ�سول مقيمة ب�لدولر، ف�إن الركود في اأمريك� يوؤثرعلى الم�ستثمرين والم�ستهلكين من 
الحتي�طي  المجل�س  من  الأمريطلب  يلزم  وعندم�  ال�سرق،  اأق�سى  حتى  واآ�سي�  اأوروب� 
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الفيدرالي تعزيز ثقة الم�ستثمرين ب�لقت�س�د الأمريكي من خلال التدخل الفع�ل.

4-لاإر�شال ا�شارات نف�شية لطماأنة الاأ�شواق
 :)To Send a Psychological Signal(

الأ�سهم المحلية، وهذا  اأ�سواق  ت�سمل دعم  الفيدرالي،  اإن مهمة المجل�س الحتي�طي 
تف�هم غير مكتوب جرى التع�رف عليه، مع ذلك من غير المفهوم والمكتوب اأنه عندم� 
يخف�س  الفيدرالي  الحتي�طي  ف�إن  مترد،  و�سع  في  المحلية  والأ�سواق  القت�س�د  يكون 
�ستريت،  وول  لـ  معنوية  م�س�ندة  تقديم  وب�لت�لي  النقدية،  الكتلة  لدعم  اأ�سع�رالف�ئدة 

وتخفي�س اأ�سع�ر الف�ئدة ك�ف لتعزيز الثقة لدى الم�ستثمرين.  

5-لزيادة الا�شتهلاك المنزلي
 :)To Increase Household Consumption(

واأي�سً� يقوم مجل�س الحتي�ط الفيدرالي بتخفي�س ن�سبة الفوائد لزي�دة ال�ستهلاك 
المنزلي، وهذا يحمل اأخب�ر �سيئة للمدخرين، لأنه ينطوي على انخف��س الف�ئدة على 
تثبيط  الخطوة  هذه  من  الفيدرالي  الحتي�طي  المجل�س  غ�ية  لكن  الخزينة،  �سندات 

الإدخ�ر والت�سجيع على النف�ق. 

؟  الفائدة  لاأ�شعار  الاحتياطي  المجل�ص  تخفي�ص  اآثار  • ماهي 
اإن تخفي�س البنك الفيدرالي للف�ئدة، يجعل اقترا�س الم�ستهليكين اأقل كلفة، فت�أثير 
اأ�سع�ر ف�ئدة الأ�سواق من خلال تغيير  المجل�س الحتي�طي الفيدرالي غير مب��سرعلى 
فوائد ال�سن�يق الفيدرالي، وبم� اأن المجل�س الحتي�طي ليتدخل بطريقة مب��سرة لو�سع 
اأي �سعر للف�ئدة في القت�س�د، ف�إن فوائد ال�سن�ديق الحتي�طية تكون اأداة مهمة للت�أثير 

على الفوائد الق�سير ة والطويلة الأجل في الأ�سواق الم�لية.   

 :)Lending(1- الاقرا�ص
من  البنوك  ت�أخذه�  التي  الف�ئدة  هي  ب�لتعريف،  الفيدرالية  ال�سن�ديق  ف�ئدة  اإن 
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بع�سه� البع�س حين تقتر�س من بع�سه� البع�س على المدى الق�سير، واإن خف�س اأ�سع�ر 
فوائد ال�سن�ديق الفيدرلية يجعل القترا�س اأقل كلفة للبنوك، وبم� اأن البنوك تتطلب 
اأرب�ح معينة على ا�ستثم�راته�، ف�إن انخف��س التك�ليف للح�سول على اأموال توؤدي اإلى 

تخفي�س اأ�سع�ر فوائد التي تحمله� البنوك للعملاء.   

 :)Interest Rates( 2-اأ�شعار الفائدة
اإن خف�س اأ�سع�ر الف�ئدة، يجعل القترا�س اأقل تكلفة  للم�ستهلكين وللاأعم�ل التج�رية، 
على  ي�سجع  التج�رية  والأعم�ل  الم�ستهلك  اقترا�س  على  الف�ئدة  اأ�سع�ر  خف�س  اإن  كم� 

النف�ق في كلا القط�عين، ويولد زي�دة النف�ق تزايد الطلب على الب�س�ئع والخدم�ت. 

 :)Economic Growth(3-نمو الاقت�شاد
اإن انخف��س كلفة اأ�سع�ر الف�ئدة، ي�سجع على تن�سيط القت�س�د من خلال  زي�دة  الطلب 

على الب�س�ئع والخدم�ت، وزي�دة النف�ق في قط�ع الم�ستهلكين والأعم�ل التج�رية. 

المحلي  الم�ستوى  و الخدم�ت على  الب�س�ئع  الطلب على  تزايد  ف�إن  اإلى ذلك  اأ�سف 
يولد نمواً اقت�س�ديً�، لأن زي�دة الطلب ي�سع الكثير من ال�سغوط على الأعم�ل التج�رية 

لزي�دة انت�جه�، وا�ستقدام المزيد من الع�ملين لتتن��سب مع حجم  الطلب.

لماذا يتم ا�شتخدام الليبور)LIBOR ( اأي )�شعر الفائدة العالمية(؟  
كلم� اأ�سبحت البنوك اأكثر عولمة، اأ�سبح المقتر�سون يت�بعون الليبور، وفقً� لمو�سوعة 
ال�ستثم�ر ـ الليبور، اأو�سعر الف�ئدة التي تقر�س م�بينه� البنوك في بع�سه�، وهي: �سعر 
الف�ئدة الذي يمكن البنك من القترا�س من بنوك اأخرى في �سوق لندن الم�سرفية، 
اأ�سبح  وب�لت�لي  يومي،  اأ�س��س  على  الف�ئدة  معدل  البريط�نية  البنوك  جمعية  وتثبت 
الذي  الف�ئدة  معدل  وهي  الأمريكي،  الفيدرالي  ال�سندوق  فوائد  اأ�سع�ر  ي�سبه  ليبور 

يمكن البنك اإقرا�س الم�ل اإلى موؤ�س�سة بنكية اأخرى.  
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 :  Function اآلية عملها
ملاءةً،  الأكثر  البنوك  م�بين  الف�ئدة  معدل  متو�سط  من  الليبور  احت�س�ب   يتم 
والتي  تحدد بمدة زمنية مختلفة تبداأ بيوم واحد اإلى �سنة ك�ملة، وذلك وفقً� لمو�سوعة 

ال�ستثم�ر. 

اأهميته: 
اأهميةً، حيث ظهر ب�عتب�ره المقي��س الأكثر �سيوعً�   اأكثر  اأ�سبح مقي��س الليبور  لقد 

لأ�سع�ر الفوائد ق�سيرة الأجل.

الاعتبارات: 
ت�ستمر التج�رة الع�لمية ب�لزده�ر وتتبع البنوك حذوه�، ويح�سل المقتر�سين الأكثر 
ملاءةً في الع�لم على الم�ل وفق الليبور، بينم� المقتر�سين الأقل ملاءةً يتلقون القرو�س 

معتمدين على الليبور لكن مع اإ�س�فة نق�ط ت�س�ف على اأ�س��س مخ�طر الئتم�ن.  

التاأثير الحقيقي لاأجمالي الناتج المحلي  )GDP( على اأ�شعار الفائدة
:)The Effect of Real GDP on Interest Rat (

ب�أن اجم�لي  الف�ئدة، علمً�  اأ�سع�ر  توؤثر على  المحلي  الن�تج  اإجم�لي  التغييرات في  اإن 
الن�تج المحلي للبلد، هو قيمة المنتج�ت القت�س�دية  المنتجة في اأي �سنة معينة، وتت�سمن 
معدل  اعتب�ره  في  الحقيقي  المحلي  الن�تج  اإجم�لي  وي�أخذ  والخدم�ت،  الب�س�ئع  ك�فة 
في  ب�أ�سع�ره�  مق�رنة  اأ�سع�ره�  م�ستخدمً�  والخدم�ت  الب�س�ئع  قيمة  ويقي�س  الت�سخم، 
ال�سنة ال�س�بقة، ويرتبط اإجم�لي الن�تج المحلي للبلد ب�أ�سع�ر الف�ئدة بعدة طرق مختلفة.   

1- التاأثيرات: 
اإن ت�أثير اإجم�لي الن�تج المحلي على اأ�سع�ر الف�ئدة يع�دل ت�أثير نمو القت�س�د المحلي 
على اأ�سع�ر الف�ئدة، ووفقً� للاقت�س�ديين ف�إن ارتف�ع اإجم�لي الن�تج المحلي، �سيوؤدي اإلى 

ارتف�ع اأ�سع�ر الف�ئدة، ب�سبب زي�دة الطلب على الأموال.  
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2- ظواهر: 
اأ�سع�ر  لرتف�ع  �سببً�  المحلي  الن�تج  اإجم�لي  زي�دة  من  تجعل  عديدة  اأ�سب�ب  هن�ك 
الف�ئدة، فعندم� ينتع�س القت�س�د يزداد عدد  الم�ستثمرين الذين ي�ستثمرون اأموالهم، 
وزي�دة الطلب هذه على الأموال تجعل المقر�سين يطلبون اأ�سع�ر ف�ئدة اأعلى، وانتع��س 
القت�س�د يت�سبب ب�رتف�ع الت�سخم وهذا يقود لزي�دة اأ�سع�ر الف�ئدة بطلب من المقر�سين 

لمواكبة الت�سخم. 

3- اأهمية ذلك: 
اإن ارتف�ع اإجم�لي الن�تج المحلي يوؤدي اإلى اإ�سع�ل الت�سخم الذي يتج�وز ن�سبة نمو 
القت�س�د  فورة  من  وللتخفيف  النهي�ر،  القت�س�د في مخ�طر  وا�سعً�  المحلي،  الن�تج 
يقوم المجل�س الحتي�طي الفيدرالي، برفع اأ�سع�ر الف�ئدة على الأموال التي يقر�سه�، 
وت�س�عد ارتف�ع �سعر الفوائد التي  يدفعه� المقتر�سون على قرو�س البنك الفيدرالي، 
البنك  يخف�س  عندم�  ذلك  من  العك�س  وعلى  الجديدة،  ال�ستثم�رات  جم�ح  كبح  في 
الفيدرالي اأ�سع�ر الف�ئدة، فهو بهذه الح�لة ي�ستميل ا�ستثم�رات جديدة في القت�س�د.  

تحذيرات: 
اإذا ك�نت الزي�دة بك�فة اأ�سع�ر الفوائد كبيرة ف�إنه� توؤدي اإلى تخفي�س الن�تج المحلي 
ب�سكل �سيء، م� ي�سبب �سرراً على القت�س�د وفقً� لموؤ�س�سة ويب القت�س�دية، وهذا �سببه 
منتج�ت جديدة  اأو  ب�س�ئع  اأي  وب�لت�لي ليمكن طرح  لل�سرك�ت،  ائتم�ن�ت  توفر  عدم 
في ال�سوق، لذلك يجب على البنك الفيدرالي الأمريكي اأن يكون حذراً في الكمية التي 

يخت�ره� لرفع اأو خف�س اأ�سع�رالفوائد.  

روؤية عميقة:  
يوؤثر الن�تج المحلي على اأ�سع�ر الف�ئدة، ويمكن  لبع�س اأ�سع�ر الفوائد اأن توؤثر على 
الن�تج المحلي، فعندم� يغير البنك الفيدرالي الأمريكي �سعر الف�ئدة التي يقر�س به� 
ت�أثيرات على القت�س�د، منه� وفقً� للبنك خف�س كمية الب�س�ئع  الم�ل، فهذا له عدة  
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وارتف�ع  والخدم�ت،  الأمريكية  ال�سلع  على  النف�ق  زي�دة  وب�لت�لي  للت�سدير،  المعدة 
اإجم�لي الن�تج المحلي.

الا�شتهلاك مقابل ارتفاع اأ�شعار الفائدة: 
كل من  ويعتبر  الأعلى،  اإلى  الف�ئدة  اأ�سع�ر  كلم� تحركت  نفق�تهم  الم�ستهلكون  يقلل 
النمو والت�سخم مكون�ن من مكون�ت علم القت�س�د المرتبطة ارتب�طً� ت�ريخيً� ب�أ�سع�ر 
الف�ئدة، حيث توؤثر كلفة الم�ل على �سلوك الم�ستهلك، وب�لطبع ف�إن معدلت ال�ستهلاك 

الع�لية هي المف�سلة لتحريك القت�س�د.

واإن ارتف�ع اأ�سع�ر الف�ئدة يخف�س من جميع م�ستوي�ت النف�ق ال�ستهلاكي، لأن ارتف�عه� 
الحتي�ط  مجل�س  ويعتبر  للم�ستهلكين،  ب�لن�سبة  غلاء  اأكثر  والئتم�ن�ت  القرو�س  يجعل 
المجل�س  ي�ستخدم  والت�سخم، حيث  النمو  التوازن بين  الم�سوؤول عن تحقيق  الفيدرالي هو 
رفع اأ�سع�ر الف�ئدة، من خلال ال�سي��سة النقدية لإبط�ء النمو القت�س�دي، حيث اإن النمو 

ال�سريع مرتبط ب�لت�سخم، لأن ارتف�ع الطلب على الب�س�ئع يدفع ب�لأ�سع�ر للارتف�ع.

ب�لإ�س�فة اإلى ذلك ف�إن ارتف�ع اأ�سع�ر الف�ئدة، قد ليوؤثرعلى اأنم�ط ال�سراء ب�لن�سبة 
وغذاء  طبية  م�ستح�سرات  تت�سمن  والتي  والرخي�سة،  الأ�س��سية  ال�ستهلاكية  لل�سلع 
وم�سروب�ت كحولية وتبغ، وعق�رات واأ�سي�ء ثمينة و�سلع كم�لية، والتي غ�لبً� م�تتعر�س 

اإلى انخف��س في المبيع خلال فترة ارتف�ع اأ�سع�ر الف�ئدة. 

ت�سخم  بحدوث  دائمً�  يترافق  القت�س�د  نمو  ب�أن  القول  الخ�طئة  المف�هيم  ومن 
ك�ن  والت�سعين�ت،  الثم�نين�ت  منت�سف  في  نموه  اإن  جيث  الف�ئدة،  اأ�سع�ر  وارتف�ع 
اأن يوؤدي ارتف�ع  مترافق� ب�نخف��س �سعري الف�ئدة والت�سخم.  ومن الخطورة بمك�ن 
اأ�سع�ر الف�ئدة اإلى الركود، ب�سبب انخف��س م�ستوي�ت النف�ق ال�ستهلاكي التي يمكن 

اأن تقود اإلى فقدان الوظ�ئف و�سعف في اأ�سواق ال�ستثم�ر.  

هل توؤثر اأ�شعار الفائدة على الم�شتريات ؟
اأو  المتوقع   الع�ئد  اأ�س��س   على  اإم�  الم�ل  لدخ�ر  قويً�  ح�فزاً  الف�ئدة  اأ�سع�ر  تقدم 
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تت�أثر  بمرونة  الخدم�ت  و  الب�س�ئع  �سراء  في  الم�ستركين  الأطراف  كل  ويعمل  انف�قه، 
بتغيرات اأ�سع�ر الف�ئدة، والتي ي�سكل ارتف�عه� منفعة لبع�س المجموع�ت، بينم� تمنع  

اآخرين من اإجراء عملي�ت ال�سراء. 

البنوك المركزية : 
توؤثر اأ�سع�ر الف�ئدة على كمية �سراء �سندات بلد اآخر، فعندم� ترتفع اأ�سع�ر الف�ئدة 
على ال�سندات التي ت�سدره� الحكومة، والتي تعرف اأي�سً� ب�لديون ال�سي�دية وغيره� 
من م�ستري�ت الدول والم�ستثمرين لهذه الأ�سول ب�سكل جم�عي،  ف�إن الطريقة الوحيدة 
التي تجعل الفوائد الع�لية  تردع مثل هذه الأنواع من الم�ستري�ت في ح�ل ك�ن الم�ستثمرون 
الم�ستثمرين  من  الكثير  لعزوف  �سببً�  يعد  القلق  وهذا  الدفع،  عن  العجز  اإزاء  قلقون 
عن �سراء الديون من البلدان، التي تتلقى الدعم من �سندوق النقد الدولي، اأو لديه� 
ت�سنيف�ت �سندات منخف�سة، حيث ي�ست�سهد لورن�س ب�ل موؤلف كت�ب" الم�ل الم�سرفي و 
الأ�سواق الم�لية " ب�لولي�ت المتحدة المريكية ب�عتب�ره� اأحد البلدان التي لم تتخلف 

عن �سداد ديونه�، لكن الأرجنتين فعلته� في ع�م 2001 وكذلك رو�سي� ع�م 1998. 

ن�شاط ال�شوق المالية : 
اإن م�ستثمري اأدوات ال�ستثم�ر الم�لية يهتمون ب�سدة في �سعر الف�ئدة، لغر�س �سراء 
وبيع اأدوات م�لية معينة، وفي معظم الح�لت ينخرط الم�ستثمرون في مع�ملات اأ�سع�ر 
ف�ئدة تعتمد على تقلب�ت ممكنة، فعندم� تتوقع ال�سركة اأن اأ�سع�ر الف�ئدة �سوف تتجه 

في اتج�ه معين، فهذا ربم� يدخل في عملية مب�دلة اأ�سع�ر الف�ئدة مع �سرك�ت اأخرى. 

ومن خلال تب�دلت �سعر �سرف �سند ب�أ�سع�ر ف�ئدة ث�بتة، مع �سندات ب�أ�سع�ر ف�ئدة 
متغيرة ، ف�إنه يمكن ل�سركة اأن  تك�سب الأرب�ح اإذا تحركت اأ�سع�ر الف�ئدة في التج�ه 
اأجنبية مختلفة،  ب��ستخدام عملات  الدين  �سندات  مب�دلة  لل�سرك�ت  المتوقع، ويمكن 
وب�لعموم ف�إن المنفعة من ارتف�ع اأ�سع�ر الف�ئدة، يرتبط ب�لفوائد التي يدفعه� اأو يتلق�ه� 
الم�ستثمر، ف�إذا توجب على الم�ستثمر دفع ف�ئدة على ال�ستثم�ر، وب�دل �سندات الف�ئدة 
اإن  كم�  الف�ئدة،  اأ�سع�ر  زادت  اإذا  الم�ل  �سيدخر  ف�إنه   ، ث�بتة  ف�ئدة  ب�سندات  المتغيرة 
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ف�لم�ستثمرين  العملات،  على  المعتمدة  الأ�سول  �سراء  ع�دات  على  توؤثر  الف�ئدة  اأ�سع�ر 
وفقً�  الف�ئدة  اأ�سع�ر  انخف��س  ب�سبب  ب�لدولر،  المقومة  الأ�سول  �سراء  عن  يحجمون 

لمق�لة في وول �ستريت اآذار 2011 بقلم دافيد ج�فير . 

 :)Individuals( الاأفراد
اإن معظم الن��س يبنون قرارهم  لدفع الرهن العق�ري، اأو �سراء �سي�رة اأو الح�سول 
على بط�قة ائتم�نية على اأ�سع�ر الف�ئدة، فعندم� يقتر�س الم�ستهلكون الم�ل، ف�إن اأ�سع�ر 
الف�ئدة المرتفعة تجعلهم يعيدون النظر ب�لقر�س، ف�إذا ارتفع �سعر الف�ئدة على الرهن 
العق�ري اأو قرو�س البنك، ي�سبح عند الن��س م�ل قليل ل�سراء اأ�سي�ء اخرى، وب�لت�لي 

ف�إن ارتف�ع اأ�سع�ر الف�ئدة يخف�س نفق�ت ال�ستهلاك الكلي. 

الاعتبارات : 
يمكن اعتب�ر جميع الأطراف م�ستفيدون من ارتف�ع اأ�سع�ر الف�ئدة ، بم� فيهم الم�نحين 
للقرو�س الم�لية ، وفي الحقيقة ف�إن المقتر�سين يف�سلون اأ�سع�ر ف�ئدة منخف�سة، لأنهم 
يدفعون م�لً اأقل خلال مدة القر�س، فعندم� يتلقى الن��س اأو الموؤ�س�س�ت القرو�س فهم 
يملكون المزيد من الم�ل للانف�ق على الأ�سي�ء في المدى الق�سير، وب�لعموم ف�إن ن�س�ط 

ال�سراء ينخف�س على المدى الطويل عندم� ي�أتي موعد �سداد الدين.

في بع�س الأحي�ن ت�ستخدم الحكومة اأ�سع�ر الف�ئدة، لت�سيطر على ن�س�ط�ت ال�سراء 
تجعل  الحكومة،  اأ�سول  على  الف�ئدة  اأ�سع�ر  انخف��س  اإن  حيث   ، اأخرى  �س�ح�ت  في 

الم�ستثمرين ي�سترون اأ�سول تج�رية اأخرى قد تقدم عوائد اأعلى.  

اأنواع اأنظمة الدفع: 
:)Retail Payment Systems( الدفع في البيع بالتجزئة

على م�ستوى التجزئة ف�إن معظم المع�ملات تتم ب��ستخدام النقد، على �سبيل المث�ل 
الأوراق النقدية والقطع المعدنية، ومع ذلك نجد اأن ال�سيك�ت والبط�ق�ت البلا�ستيكية 

تهيمن على حجم المبيع�ت ب�لدولر، لأنه� ع�دة تحتمل على  �سراء مواد اأكثر غلاء. 
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المدفوعات النقدية :
الذي لينطوي على  الوحيد  لأنه  ال�سغيرة،  للدفع�ت  الأف�سل  الو�سيلة  النقد  يعتبر 
الئتم�ن  اأ�سك�ل  من  �سكل  ال�سيك�ت  تعتبر  وعود،  اأي  اإلى  ليحت�ج  وب�لت�لي  ائتم�ن، 
اأوقبول  ال�سيك، وقلم� يتم ا�ستخدام  اإجم�لي مبلغ  وت�سمل تك�ليف ث�بتة لتعتمد على 

ال�سيك�ت للمدفوع�ت ال�سغيرة جداً.    

الدفع بوا�شطة ال�شيكات :
يعد ال�سيك بمث�بة طلب لتحويل الأموال من الح�س�ب البنكي للدافع اإلى الح�س�ب 
البنكي للمدفوع له، ومعظم البنوك ال�سغيرة لتقوم ب�لمق��سة ب�ل�سيك�ت بنف�سه�، واإنم� 
اأو اإلى  تر�سله� اإم� اإلى بنك المرا�سل والذي لديه ترتيب�ت مع هذه البنوك ال�سغيرة، 
البنك المركزي الذي يقدم تلك الخدمة، وكلت� الجهتين ت�أخذان ر�سومً�، ويتم تح�سيل 

ال�سيك الذي تم �سحبه خ�رج منطقة المق��سة المحلية عن طريق البنك المركزي.

ال�شيكات العائمة: 
يودع  فعندم�  الع�ئمة،  ب�ل�سيك�ت  المق��سة  طورعملية  في  التي  ال�سيك�ت  على  يطلق   
المدفوع له ال�سيك ف�إنه يتلقى خبراً ب�أنه دخل في ح�س�به هذا المبلغ في الوقت نف�سه، وحتى 
وب�لت�لي  ال�سيك،  المت�سمن في  المبلغ  الدافع ب�لحف�ظ على  ي�ستمر  ال�سيك  يتم تح�سيل 
يمثل ال�سيك الع�ئم قر�س بدون فوائد على المدى الق�سير للدافع، فيم� تقدم البط�ق�ت 
الئتم�نية فترة تعويم اأطول بكثير، حيث اإن فوائد التعويم لح�ملي بط�ق�ت الئتم�ن هي 

واحدة  من اأ�سب�ب  تب�طوؤ انت�س�ر بط�ق�ت الئتم�ن ن�سبيً�  في الولي�ت المتحدة . 

:)Giro Payments(الدفع بالحوالات
يتيح الدفع ب�لحوالت حل م�سكلة ال�سيك�ت بدون ر�سيد، فهذا النوع من الدفع الذي 
ينقل ملكية الودائع الم�سرفية مع ال�سيك ويعطي البنك الدافع طلب الدفع للم�ستفيد، 
ويجب على الم�ستفيد تقديم ال�سيك �سواء اإلى البنك الدافع من اأجل النقد، اأو اإلى ح�س�به 
الخ��س من اأجل الوديعة التي �ستبداأ بعملية المق��سة، بينم� الدفع عن طريق الحوالت 
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ف�إنه يتم من خلال ار�س�ل الدافع طلب الدفع مب��سرة اإلى بنكه الخ��س ليقوم ب�لدفع 
اإلى بنك ال�سخ�س المتلقي، وبعد تلقيه الدفع يتم اإعلام الم�ستفيد من قبل بنكه.

علمً� ب�أنه ليمكن للدفع عن طريق الحوالت اأن يكون بلا ر�سيد، لأن البنك الدافع 
اإن الدفع  اأموال غير ك�فية لتغطية تلك الحوالة، حيث  اإن ك�نت هن�ك  لن يقبل ب�أمر 
ب�لحوالة لي�س طريقة مفيدة لدفع م�ستري�ت غير مخطط له� من المتجر، وا�ستخدامه� 
الأ�س��سي هو للمدفوع�ت الدورية المنتظمة مثل: ال�سرائب اأو فواتير الخدم�ت  الع�مة) 

كهرب�ء م�ء(، لدرجة اإن الحوالت الورقية غير المعروفة في الولي�ت المتحدة.   

البطاقات البلا�شتيكية )بطاقات الائتمانية (: 
اإن اأ�سل البط�ق�ت البلا�ستكية هي بط�ق�ت ائتم�ن المخ�زن، حيث  ق�م تج�ر محلات 
التجزئة في كثير من الأحي�ن بمنح قرو�س اإلى الم�ستهلكين، و�سمحوا لهم ب�أن يتم دفع  
م�ستري�تهم وت�سويته� في نه�ية ال�سهر دفعة واحدة، وقبل تج�ر التجزئة بمخ�طر العجز 
عن الدفع مع  تزايد عدد الم�ستهلكين الذين ا�ستروا عبر البط�ق�ت )ب�لدين(، حيث ق�م  

تج�ر محلات  التجزئة ب�إ�سدار قرو�س تعريف تطورت اإلى بط�ق�ت ائتم�ن المخ�زن.  

اإلى  ا�ستخدامه�  وو�سع  الئتم�ن،  لبط�ق�ت  الث�لث  الطرف  الم�لي  النظ�م  طور  لحقً� 
اأو�سع ق�عدة، بحيث يتمكن تج�ر التجزئة من تلقي مدفوع�تهم ب�سكل فوري من الجهة 
الم�سدّرة وبح�سم اأقل، ويتم قبول البط�ق�ت فقط لأي ت�جر يوافق على التف�قية مع ال�سركة 
الم�سدرة، و�سير�سل لح�ملي البط�قة الفواتير في نه�ية ال�سهر بوا�سطة الم�سدّر للبط�قة 

لتغطي ك�فة م�ستري�ته، وليمكن للطرف الث�لث اأن يقدم خي�ر الدفع على مر الوقت. 

لم  ولكن  به�،  الخ��سة  الث�لث  الطرف  بط�ق�ت  مع  العمل  هذا  البنوك  دخلت  لقد 
يتم قبوله�، ب�سبب القيود المو�سوعة على الخدم�ت الم�سرفية بين الولي�ت الأمريكية، 
اإلى حل وهو الطرف الرابع الذي ينطوي على بنكين في كل �سفقة  وتو�سلت  البنوك 

وهم� البنك الح�مل للبط�قة )م�سدر البط�قة(، وبنك ب�ئع التجزئة.   
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بطاقات الدفع الدوري:  
كلا  وفي  ال�سهري،  البي�ن  تلقي  عند  تدفع  اأنك  الدوري  الدفع  بط�ق�ت  مع  يتوقع 
الأكثر  الك�سبر�س  الأميرك�ن  ويعتبر  الدفع،  يوم  لحين  قر�سُ�  تتلقى  ف�إنك   الح�لت 

�سيوعً� لت�سديد ف�تورة البط�قة. 

بطاقات الائتمان:  
 مع بط�قة الئتم�ن يمكنك اأن تدفع ك�فة الر�سوم الخ��سة بك وت�ستري م�تحت�جه، 
الدفع  البط�قة، فهي مثل بط�ق�ت  التي قدمه� لك م�سدّر  حتى ت�سل  لحد الئتم�ن 
ولكن يمكن الح�سول على قر�س وتمديد فترة القر�س لأجل غير م�سمى تقريبً�، ط�لم� 
اأنك تدفع الحد الأدنى من مدفوع�تك كل �سهر، وبط�قة )فيزا �سيتي بنك(، هي الأكثر 

ا�ستخدامً� لأن بط�ق�ت الئتم�ن تلعب دوراأ ه�مً� في اقت�س�د مبيع�ت التجزئة. 

بطاقات الخ�شم الفوري:   
مع بط�ق�ت الخ�سم الفوري يتم خ�سم المبلغ المتوجب عليك مب��سرة من ح�س�بك 
البنكي، ويتم اإ�سدار البط�قة من قبل الكي�ن الذي تودع اأموالك عنده ، ومن الأرجح اأن 
يكون بنكً�، و لكن المحتمل اأن يكون �سندوق ا�ستثم�راأموال، فحينم� ت�ستخدم  بط�قتك 
يتم تحويل الأموال من ح�س�بك اإلى ح�س�ب الت�جر في ذات اليوم، وتعتبر بط�قة ال�سيك 

ال�س�درة من )Bank of America( نموذجً� لهذا النوع من البط�ق�ت.

 :)The Trade Deficit (عجز الميزان  التجاري
لأكثر من ثلاثة عقود ك�نت الولي�ت المتحدة ت�ستورد ب�سكل دائم اأكثر مم� ت�سدر، 
وهذا يزيد ملكية الأج�نب لأ�سول الولي�ت المتحدة ب�سكل تلق�ئي �سواء على ال�سعيد 

الم�لي اأو الحقيقي. 

وينظر الكثيرون اإلى العجز التج�ري بحذر ويرون فيه� تن�ق�سً� في الثروة الأمريكية، فهم 
قلقون اأن ي�أتي يوم وتكون فيه الولي�ت المتحدة غير ق�درة على �سداد ديونه� لم�س�لح اأجنبية، 
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اأوانهي�ر قيمة �سرف الدولر، وبنظرة اأعمق ف�إن تلك المخ�وف ل اأ�س��س له� من ال�سحة. 

الا�شتثمار: 
ت�ستثمر اأمة في بلد اآخر عن طريق بيع هذا البلد اأكثرمن ال�سراء منه، فعندم� ي�ستري 
مواطن اأميركي �سي�رة ي�ب�نية ال�سنع ويدفع  ب�لدولر، ف�إن ال�سرك�ت الي�ب�نية تح�سل 
على دولرات لميزانيته�، وفي ح�ل ك�نت �سركة ال�سي�رات تف�سل الدفع ب�لين اأكثر من 
الدولر، فعلى المواطن الأمريكي مق�ي�سة الدولرمق�بل الين، وب�لت�لي ف�إن من ب�ع الين 

يكون قد ا�ستثمر في اأميرك�،  بدلً من �سركة ال�سي�رات الي�ب�نية.  

ال�شيا�شات التجارية:  
تكتلات  تبذله�   التي  الجهود  نج�ح  يعك�س  المتحدة  للولي�ت  التج�ري  العجز  اإن    
الم�سدرين الأج�نب  لزي�دة ممتلك�تهم من الأ�سول الأمريكية، فهم يقدمون ب�س�ئعهم 
بقوة،  الأمريكية  الأ�سواق  وين�ف�سون  ب�لدولر،  القب�س  بكل طواعية مق�بل  وخدم�تهم 
حيث يبيعون منتج�تهم ب�أ�سع�ر مخف�سة قدر الإمك�ن، ويح�ولون الحف�ظ على تخفي�س 
ب�س�ئع  يتم عر�س  عندم�  فمثلًا،  التن�ف�سية،  قدراتهم  لزي�دة  المحلية   عم�لهم  اأجور 
اأجنبية ب�أ�سع�ر مغرية في ال�سوق مفتوحة مثل: الولي�ت المتحدة، يف�سل الأمريك�ن �سراء 

الب�س�ئع الأعلى �سعراً من ذات النوعية.  

 ، المتحدة  الولي�ت  مع  تج�رته�  ف�ئ�س  لترويج  بن�س�ط  الأجنبية  الحكوم�ت  وتعمل 
لت�س�عده� في دعم العملة المحلية، عبر فر�س التعرفة الجمركية وو�سع قيود ال�ستيراد 
المختلفة، وتتدخل الحكومة في اأ�سواق العملات لدعم قيمة الدولر الأمريكي، علمً� ب�أنه 
لوك�ن هن�ك تطبيق لنظ�م �سعر ال�سرف الع�ئم الخ�لي من القيود التج�رية، لنتج عنه 
تخفي�س العجز التج�ري للولي�ت المتحدة، اإلى اأن يميل ب�تج�ه ال�سفر مع مرور الوقت.  

تمويل العجز التجاري:  
يتم تمويل العجز التج�ري الأمريكي مب��سرةً من المدخرات الخ��سة، ومن  قرو�س 

البنك مت�سمنة قرو�س بط�ق�ت الئتم�ن. 

144



اإن �سندات الخزينة التي ت�ستريه� الم�س�لح الأجنبية ل يتم اإ�سداره� لتغطية العجز 
ل�ستثم�ر  الأج�نب  ي�ستعمله�  التي  الخي�رات  اأحد  بب�س�طة  تمثل  اإنه�  بل  التج�ري، 
خي�ر  الم�ستثمرون  يف�سل  وعندم�  التج�رية،  الفوائ�س  من  ا�ستروه�  التي  الدولرات 
�سراء �سندات الخزينة اأكثر من اأي ا�ستثم�راآخر مقيّم  ب�لدولر، ف�إن م� يمتلكونه من 
الدين الع�م يزداد مع العجز التج�ري، وقد يح�سل عجز في الميزانية ورغم اأنه لرابط 

وظيفي بينهم�، لكنهم� ربم� ي�ستجيب�ن مع الوقت نف�سه لذات المحفزات.

كيف ي�شتطيع الاأجانب ا�شتخدام مقتنياتهم من الدولار؟
يمكن للاأج�نب ا�ستخدام مقتني�تهم من الدولر بعدة طرق : 

1: �سراء ب�س�ئع اأمريكية و�سحنه� ل�ستخدامه� �سخ�سيً� اأو اإع�دة بيعه�، م� ي�س�عد 
بتخفي�س العجز التج�ري ودعم عملة الولي�ت المتحدة.  

2- ا�ستثم�ره� في الأ�سول المقيّمة ب�لدولر، والتي تت�سمن م�س�ريع جديدة م� ي�س�عد 
على دعم عم�لة الولي�ت المتحدة ونموالقت�س�د.  

التداول،  �سوق  في  اأخرى  اأوعملة  بلدهم  لعملة  الخ��سة  ح�س�ب�تهم  في  تداوله�   -3
يوؤثر على �س�في ال�ستثم�رات في  اأن  الدولر�سيغيّر المقتنين دون  ف�إن  وفي هذه الح�لة 

الولي�ت المتحدة. 

الخزينة  �سندات  في  ت�ستثمره�  �سوف  والتي  المركزية،  لبنوكهم  الدولرات  بيع   -4
الأمريكية، وب�لت�لي �ست�س�عد على ال�ستمرار بتخفي�س اأ�سع�ر الف�ئدة طويلة الأجل.    

نظرة على الاقت�شاد الاأمريكي: 
ليقوم القت�س�د الأمريكي على ق�عدة محلية،  بل اأي�سً� يقوم على عدد من الأج�نب 
التي  الن�سبة  كبرت  وكلم�  ب�أخرى،  اأو  بطريقة  المتحدة  الولي�ت  في  ي�ستثمرون  الذين 
قوة  من  م�ستمدة  اقت�س�دهم  قوة  ك�نت  ب�لدولر،  الموجودات  من  الأج�نب  يحمله� 

الدولر، حتى ي�سبحون ب�لنه�ية اأع�س�ء ك�ملين في القت�س�د المريكي.
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النبيذ لبيعه في الولي�ت المتحدة، وق�م  انت�ج  اإيط�لي قرر  اأن مواطن  ولنفتر�س 
الولي�ت  اإلى  وت�سديره  النبيذ  وتعبئة   العنب،  حقل  وتطوير  الموظفين  ب��ستئج�ر 
المتحدة  لبيعه، ف�إن العجز التج�ري الأمريكي �سيزداد بمقدار كمية الدولرات التي 
جن�ه�، مثل اأي مواطن اأمريكي يتوجب عليه اأن يدفع ال�سرائب على �س�في دخله من 

مبيع�ته في اأميرك�. 

من  ليتجزاأ  جزء  ف�سي�سبح  الكف�ية  بم�فيه  جيدة  النبيذ  من  مبيع�ته  ك�نت   واإذا 
اإذ  اليورو،  الدولر مق�بل  قوة  الم�لي على  و�سعه  و�سيعتمد  المتحدة،  الولي�ت  اقت�س�د 
تك�ليف موظفيه،  لتغطية  يك�سبه�  التي  اليورو  قويً�، زادت كمية  الدولر  كلم� ك�ن  اإنه 
وكلم� ك�نت اأرب�حه في اليورو اأكثر ب�سبب الأ�سواق الأمريكية الكبرى ، وو�سع الدولر 
كعملة احتي�ط رئي�سية في الع�لم، ف�إن  ت�أثير العجز التج�ري الأمريكي  يتج�وزالحدود 

الجغرافية الأمريكية.

لماذا انهيار الدولار بعيد الاحتمال؟ 
اأن الأج�نب يديرون ف�ئ�س تج�ري �س�في مع الولي�ت المتحدة، ف�إن ايرادات  ط�لم� 
دولرات  من  بحوزتهم  م�  اإع�دة  لهم  ويمكن  تزداد،  �سوف  ب�لدولر  المقيمة  اأ�سولهم 
ب�سكل فردي ولي�س جم�عي، حيث اإن موجة بيع الدولرات تترك نف�س الكمية منه� في 
اأيدي الأج�نب، ولكن بقيمة اأقل من قيمته� اأم�م  العملات الأجنبية، اأ�سف اإلى ذلك 
ف�إن العجز التج�ري يمكن اأن ي�سلح و�سعه بنف�سه، اإذا ح�ول الأج�نب ب�سكل جم�عي 
اأ�سولً  تملك  الدول  بع�س  فيه  تكون  وقت  و�سي�أتي  الدولرات،  من  م�بحوزتهم  اإع�دة 
هذه  تتمكن  لن  الأحوال  وبكل  به،  ب�لحتف�ظ  ترغب  مم�  اأكثر  ب�لدولر  مقيمة  م�لية 
الدول من خف�س �س�دراته� ب�سكل تع�سفي اإلى الولي�ت المتحدة دون زي�دة م�ستوي�ت 
البط�لة لديه�، اإل اإذا  ا�ستط�عت اأ�سواقه� المحلية تعوي�س النق�س، ف�لدول التي لديه� 
كم كبير من احتي�طي الدولر المتراكم ينبغي عليه� الحذر لتنويع عملاته� مع عملات 

اأخرى كي لتتعر�س لأذى ب�سبب نق�س قيمة الدولر.

يت�سبب  ج�مح   ت�سخم  اأو  بيئية،  ك�رثة  بحدوث  اإل  الدولرغيرمرجح   انهي�ر  اإن 
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ب�نهي�رالقت�س�د الأمريكي، كم� اإن عجز الميزان التج�ري الأمريكي �سيتلا�سى ب�سكل 
حتى  �سي�ستمر  العجز  لكن  الأ�سليين،  �سرك�ئه�  بلدان  اقت�س�دي�ت  نمت  كلم�  ن�سبي، 
الوقت  ذلك  وحتى  بنف�سه�،  منتج�ته�   معظم  �سراء  على  ق�درة  البلدان  تلك  ت�سبح 
ف�إن ا�ستثم�رات الأج�نب في الولي�ت المتحدة �ستزداد و�سيتو�سع اقت�س�د الدولر، ويكبر 

دوره الذي لعبه يومً� الجنيه ال�سترليني .
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