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 محددات عائد الاصدار النقدي

 ) العراق حالة دراسية(

    
 

 المستخلص
إٌمذٞ ٘ٛ اؽذ اٌيشق اٌزٟ رغزخذِٗ اٌؾىِٛخ ٌز٠ًّٛ ّغض ٠زفك اغٍت الالزقبد١٠ٓ ٍّٝ أْ ّبئذ الافذاس    

ِٛاصٔزٙب ، ث١ّٕب ٕ٘بن اٌم١ًٍ اٌز٠ٓ ٠شْٚ اْ الاعجبة اٌغ١بع١خ ٚاٌّئعغ١خ ٚالالزقبد٠خ ٟ٘ اٌزٟ رفغش ٘زا 
اٌْبئذ .  ٌزٌه ٠ٙذف ٘زا اٌجؾش اٌٝ اٌزؾمك ِٓ ِؾذداد ّبئذ الافذاس إٌمذٞ ثبعزخذاَ ِمب١٠ظ ِزْذدح ٚأخز 

وؾبٌخ دساع١خ ، ثبلإمبفخ ٌّب عجك ع١زُ رٛم١ؼ دٚس خ١بساد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ اٌْشاق ّٚلالزٙب  اٌْشاق
ثْبئذ الافذاس إٌمذٞ ، ِٚب ٘ٛ رؤص١ش اٌزؾٛي ِٓ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌزؾى١ّخ )ع١بعخ إٌمذ اٌشخ١ـ( اٌزٟ 

شاق ٚأْىبعٙب ٍّٝ ىج١ْخ ّبئذ فٟ اٌْ  2003عبدد فٟ ّمذ اٌزغ١ٕ١ْبد اٌٝ لٛاّذ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ثْذ ّبَ 
 الافذاس إٌمذٞ  .

Abstract 
  Most economists agree that seigniorage is one way to finance governments 
deficits, but there is less agreement about the political, institutional, and economic 
reasons for relying on it. 
  This paper investigates the main determinants of seigniorage using multi 
measures and take IRAQ as a case study . 
   Furthermore , the role of monetary policy options and their relation with 
seigniorage will be explained , and what would be  the transference effect from 
discretionary monetary policy which prevailed in the nineties to the monetary 
policy rules after 2003 in IRAQ , and their reflections on nature and volume of 
seigniorage . 
 

المكدمة :
ّغضٜ الالزقبدٞ اٌٞ اٌىض١ش ِٓ اٌّنب١ِٓ راد ٠ُْذ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ ِٓ اٌّغبئً اٌّّٙخ اٌزٟ رؾزٛ    

ٚاٌغ١بعٟ ٚاٌّئعغٟ ، ٕٚ٘بن اخزلاف ؽٛي و١ف١خ ل١بعٗ ِٚٓ ٠غزٍّٗ ٚو١ف ٠زُ رٛص٠ْٗ ، ِّّٚٛبً ٘ٛ 
ُِؾزىشح ِٓ لجً  اٌؾىِٛخ أٚ اٌغٍيخ إٌمذ٠خ  ٠شرجو ثؾىً وج١ش ؽٛي اٌٙذف ِٓ اٌم١بَ ث١ٍّْخ الافذاس اٌزٟ ٟ٘ 

اٌغ١بع١خ اٌغبئذح ٠ّٚىٓ ٕ٘ب اْ ٔؾ١ش اٌٝ أ١ّ٘خ ٘زا اٌْبئذ ثمٛي و١ٕض " ثؤْ اٌؾىِٛخ رجْبً ٌٍَشٚف اٌمب١ٔٛٔخ ٚ
٠ّىٓ اْ رغٍه ٚرخزبس ٘زا الاعٍٛة ّٕذِب لا رغذ ىش٠مبً اٚ اعٍٛثبً أخش ، ٚ٘ٛ اٌؾىً اٌنش٠جٟ اٌزٞ ٠شاٖ 

ّٕذِب لا رزّىٓ  اٌغّٙٛس الاوضش لغبٚح ثؾ١ش لا ٠ّىٓ اٌزٍّـ ِٕٗ ، ٚؽزٝ امْف اٌؾىِٛبد ٠ّىٓ اْ رفشمٗ
 . 1ِٓ فشك اٞ ؽٟء اخش "

                                                           

 اٌغبِْخ اٌّغزٕقش٠خ / و١ٍخ الاداسح ٚالالزقبد .  *
 . ثبؽش  **

 29/5/2013ِمجٛي ٌٍٕؾش ثزؤس٠خ          

1 J. M. Keynes , A Tract on Monetary Reform , Review by: R. G. Hawtrey ,The Economic Journal, Vol. 
34, No. 134 (Jun., 1924) , P.227 . 
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 الهدف
 رؾخ١ـ اٌْٛاًِ اٌّئصشح ٍّٝ رؾذ٠ذ ِمذاس ّبئذ الافذاس إٌمذٞ .  
 

 الفرضية 
اْ اٌجؾش ٠غزٕذ اٌٝ فشم١خ ِفبد٘ب ) ٕ٘بن ّلالخ ث١ٓ ِؾذداد ٚؽغُ اٌْبئذ ِٓ الافذاس إٌمذٞ ٚخ١بساد      

 اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ  ( .  

 ابعاد الدراسة وتضننت 
 اٌجْذ اٌّفب١ّٟ٘ : اٌّفب١ُ٘ ٚإٌّبرط اٌّزٍْمخ ثْبئذ الافذاس إٌمذٞ . 
اٌجْذ اٌميبّٟ : ٠زّضً ثبٌميبُ إٌمذٞ ِزّضً ثبٌجٕه اٌّشوضٞ ٚاٌميبُ اٌؾىِٟٛ ِزّضً ثّب١ٌخ اٌذٌٚخ  

 ٚا٠شادارٙب .
 (2009-1991اٌجْذ اٌضِبٟٔ : ٠زؾذد ثبٌّذح ) 
 ٠زّضً ثبٌْشاق .اٌجْذ اٌّىبٟٔ :  

هيكلية البحث 
 ِٓ اعً رؾم١ك ٘ذف اٌجؾش ٚث١بْ ا١ّ٘زٗ ع١زُ دساعزٗ ِٓ خلاي اٌّجؾض١ٓ اٌزب١١ٌٓ :  

 اٌّجؾش الأٚي : الاىبس اٌّفب١ّٟ٘ ٌْبئذ الافذاس إٌمذٞ
 اٌّجؾش اٌضبٟٔ : اٌْٛاًِ اٌّؾذدح ٌْبئذ الافذاس إٌمذٞ فٟ الالزقبد اٌْشالٟ

 

 المبحث الأول
 المفاهيني لعائد الاصدار النكديالاطار 

 أٚلًا : ىج١ْخ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ .... ِذخً رْش٠فٟ  
ِٓ اٌّْشٚف اْ وً اٌؾىِٛبد رؾزبط اٌٝ إٌمٛد لإٔفبلٙب : ٠ٚىْٛ ثْل ٘زٖ إٌفمبد ِخققبً ٌؾشاء     

١ٍ٠خ )ِضلًا اٌغٍِ ٚاٌخذِبد )ِضً اٌيشق ٚ اٌؾشىخ .. اٌخ( ، ٚاٌجْل الاخش ٌز٠ًّٛ اٌّذفّٛبد اٌزؾٛ
اٌّذفّٛبد ٌٍفمشاء ٚاٌّغ١ٕٓ( . ٚاْ اٌؾىِٛخ رّٛي ٔفمبرٙب ثبلاّزّبد ٍّٝ صلاس ىشق : الأٌٚٝ ٘ٛ اْ رض٠ذ 
ّٛائذ٘ب ِٓ خلاي اٌنشائت )ِضلًا مشائت اٌذخً اٌؾخقٟ ٚدخً اٌؾشوبد( ، ٚاٌيش٠مخ اٌضب١ٔخ ٘ٛ اْ رمزشك 

ٚاٌضبٌضخ ، ٘ٛ ّٓ ىش٠ك اِىب١ٔخ ىجِ إٌمٛد . اْ ِٓ اٌغّٙٛس ّٓ ىش٠ك ث١ِ اٌغٕذاد اٌؾى١ِٛخ ، ٚالاخ١شح 
" اٌزٞ ٠زؾمك اِب seigniorageاٌْبئذ اٌزٞ ٠زؤرٝ ّٓ ىش٠ك ىجِ إٌمٛد ٠ُْشف ثـ " ّبئذ الافذاس إٌمذٞ 

ّٓ ىش٠م١ٓ ّ٘ب الافذاس إٌمذٞ ِْٚذلاد اٌزنخُ اٌّشرفْخ . ٚ٘زا اٌّقيٍؼ ِؾزك ِٓ وٍّخ 
"seigneurالاليبّٟ " اٌزٞ عبد فٟ اٌْقٛس اٌٛعيٝ ٚاٌزٞ وبْ ٠ٍّه اٌؾك  " ٟٚ٘ اٌىٍّخ اٌفشٔغ١خ ٌـ "

اٌؾقشٞ فٟ عه إٌمٛد . ٚ٘زا اٌؾك ا١ٌَٛ ٠ْٛد ٌٍؾىِٛخ اٌّشوض٠خ ٚ٘ٛ اؽذ ِقبدس ّٛائذ٘ب . ّٕذِب ريجِ 
اٌؾىِٛخ إٌمٛد ٌز٠ًّٛ إٌفمبد ٟ٘ رض٠ذ ّشك إٌمذ ٚ٘زٖ اٌض٠بدح فٟ ّشك إٌمذ عزمٛد اٌٝ اٌزنخُ . اٞ 

بّخ إٌمٛد ٌض٠بدح اٌْبئذ ٠ّضً مش٠جخ رنخُ . ٚثذا٠خ الاِش لذ لا ٠ىْٛ ٚامؾبً ثؤْ اٌزنخُ ٠ّىٓ اْ اْ ىج
٠َٕش ا١ٌٗ ٍّٝ أٗ مش٠جخ . لأٔٗ لا ٠زُ اعزلاَ فبرٛسح ثٙب اٚ اّلاْ سعّٟ ، ثً ِغشد اْ رمَٛ اٌؾىِٛخ ثيجِ 

زا اٌزغبإي ٘ٛ ثبٌيجِ أُٙ ؽبٍِٛ إٌمٛد . إٌمٛد اٌزٟ رؾزبعٙب ، ٌٚىٓ ِٓ ٠ذفِ رٍه اٌنش٠جخ ؟ الاعبثخ ٍّٝ ٘
ىبٌّب الاعْبس رضداد فبْ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍٕمٛد فٟ اٌّؾبفٌ عزٕخفل . ٌزٌه ، ّٕذِب اٌؾىِٛخ ريجِ ٔمٛد 
عذ٠ذح ٌز٠ًّٛ ٔفمبرٙب ، رغًْ إٌمٛد اٌمذ٠ّخ اٌزٟ ٌذٜ اٌغّٙٛس الً ل١ّخ . أٞ اْ اٌزنخُ ٘ٛ مش٠جخ ٍّٝ 

١غخ فؤْ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ ٘ٛ ِقذس سئ١ظ ٌٍْٛائذ اٌؾى١ِٛخ ٚفٟ راد اٌٛلذ ٘ٛ إٌمذ اٌّؾّٛي ٚثبٌٕز
عجت سئ١ظ ٌٍزنخُ اٌغبِؼ )لذ لا ٠زغجت ثبٌزنخُ ارا وبْ الالزقبد ٠ّٕٛ( ٚرغذس الاؽبسح اٌٝ اْ ّبئذ 

  2الافذاس إٌمذٞ ٠خزٍف ِمذاسٖ ِٓ ثٍذ اٌٝ اخش ؽغت ىج١ْخ ٘زا اٌجٍذ .
١ٍّّبً ، اْ اٌيش٠ك اٌفٍْٟ لإفذاس اٌٍّْخ ٘ٛ ّٓ ىش٠ك ؽشاء اٌذ٠ٓ اٌؾىِٟٛ ِٓ لجً اٌجٕه اٌّشوضٞ ٚدفِ    

 monetizingل١ّخ ٘زا اٌذ٠ٓ ثٛاعيخ افذاس إٌمٛد ٌز٠ًّٛ ٘زا اٌذ٠ٓ ٚاٌزٞ ٠ذّٝ ثـ " رٕم١ذ اٌذ٠ٓ " 
the debt ئذ اٌزٞ ٠غِّ ِٓ لجً اٌؾىِٛخ راد .  ٠ّٚىٓ رْش٠ف ّبئذ الافذاس إٌمذٞ ثؾىً ّبَ ) ثؤٔٗ اٌْب

ثؤٔٗ ِغُّٛ وً اٌْٛائذ إٌبرغخ ِٓ ا١ٌّضح الاؽزىبس٠خ اٌغ١بدح وٕز١غخ لاؽزىبس٘ب ١ٍّّخ الافذاس إٌمذٞ ( أٚ )

                                                           
2 Gregory Mankiw , Macroeconomics ,7

th
 Ed , Worth Publishers , New York , 2010 . p.92-93 . 
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اٌزٞ ٠ُْشف ّبئذ الافذاس إٌمذٞ ) ثؤٔٗ  ا  .Kravchuk، ٚاٌجبؽضبْ ٠زفمبْ ِِ رْش٠ف  3لإفذاس إٌمٛد(
 4اٌغ١يشح ٍّٝ اٌّٛاسد الاعزّب١ّخ ، اٚ اٌمٛح اٌؾشائ١خ اٌّزؤر١خ ّٓ ىش٠ك افذاس إٌمٛد اٌغذ٠ذح ( .

اٌٝ اعزّْبي إٌمٛد ِقذساً ٌزٛف١ش ِٛاسد ِٚىبعت  barterٚربس٠خ١بً وبْ الأزمبي ِٓ َٔبَ اٌّمب٠نخ    
( ٚاٌزٟ رنّٕذ seigniorageرمِ مّٓ ِفَٙٛ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ ) وج١شح ، ٘زٖ اٌّىبعت ٠ّىٓ اْ

رخف١ل وج١ش فٟ وٍفخ اٌٍِّْٛبد اٌّزنّٕخ ِمبسٔخ الاعْبس إٌغج١خ ٌٍغٍِ ٚاٌخذِبد فٟ وً عٛأت الالزقبد 
،  ففٟ اٌّبمٟ وبْ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ ٠ّضً اٌفشق ث١ٓ وٍفخ اٌغج١ىخ ٚاٌم١ّخ الاع١ّخ ٌٍّْلاد اٌّغىٛوخ 5.

ٚلا صاي ثْل الالزقبد١٠ٓ فٟ اٌٛلذ اٌؾبمش ٠ئِْٕٛ ثْبئذ الإفذاس ثً ٠ْٚزجشٚٔٗ وشعُ اٚ مش٠جخ رُذفِ 
ٌٍؾىِٛخ وغضاء ٌغىٙب اٚ ىجبّزٙب إٌمٛد ، ٚرغذس الاؽبسح اٌٝ اْ اٌجْل ٠ز٘جْٛ اٌٝ ؽذ افزشاك " اْ 

ب أٚ ٠ْيٛٔٙب وّغبّذاد اٌٝ ثْل اٌؾىِٛخ رغزًّْ ّبئذ٘ب ِٓ افذاس إٌمٛد ٌؾشاء اٌغٍِ ٚخضٔٙب اٚ ارلافٙ
فٟ اْ ٠شد ٍّٝ ٚعٙخ إٌَش ٘زٖ  Tobinاٌذٚي ثذْٚ ِمبثً )لأ٘ذاف ع١بع١خ ٚالزقبد٠خ( ، ٚاٌزٞ ٌُ ٠زشدد 

  6" ثؤٔٗ لا ٠غت اْ رؤخز ثغذ٠خ وزفغ١ش ٌٛعٛد إٌمٛد فٟ اٌّغزِّ الأغبٟٔ".
ٔزبط اٌؾم١مٟ ، اٞ أٗ لا ٠خزٍف عٛ٘ش٠بً ٕٚ٘بن ِٓ ٠شٜ اْ ١ٍّّخ افذاس إٌمٛد ٟ٘ ١ٍّّخ ِّبصٍخ اٌٝ الا  

ّٓ أزبط اٌغٍِ ، ِِٚ رٌه ففٟ ؽبٌخ الافذاس إٌمذٞ )أزبط إٌمٛد( فؤْ وٍفخ الأزبط ٟ٘ غ١ش ِّٙخ )سِض٠خ( 
ثبٌّمبسٔخ ِِ اٌم١ّخ اٌّزٌٛذح ، ٌزٌه فؤٔٗ ٠ّىٓ ِجبؽشح ادسان ثؤْ ١ٍّّخ أزبط إٌمٛد ٟ٘ ثؾىً فٍْٟ خٍك 

، ٚاٌزٟ رزُ ِٓ خلاي الاعزفبدح ِٓ الاِز١بص اٌزٟ رزّزِ ثٗ اٌؾىِٛبد )اٚ اٌجٕٛن  فبفٟ افً )ِٛعٛد(
" فؤْ Pascal Salinاٌّشوض٠خ( ٚ٘ٛ ؽك الافذاس ٚاٌزٞ ٠ؾذس ثؾىً ١ٍّّخ ر١ٌٛذ رٍمبئ١خ . ٚىجمبً ٌـ "

ٟ٘  -زبثٍّٟٝ الالً فٟ ؽىٍٙب اٌى –ِئ٠ذٞ ٘زا إٌّٙظ ٠شْٚ " ثؤْ أزبط إٌمٛد ِشثؼ اٌٝ ؽذ أْ إٌمٛد 
ِجبّخ فٟ عْش اَُّ ِٓ وٍفخ أزبعٙب . ٚأْ الاخزلاف ث١ٓ وٍفخ الأزبط ٚعْش اٌج١ِ ٘ٛ ٠ذّٝ ّبئذ الافذاس 

  7إٌمذٞ ٠ُّٚضً سثؼ ِقشفٟ " .
( وبْ ِقذساً ٘بِبً ٌٍٍّٛن ِٚٛسد ِٛصٛق seigniorageٚرغذس الاؽبسح اٌٝ اْ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ ) 

ٌىٓ فٟ الالزقبد اٌّْبفش افجؾذ اٌْٛائذ اٌنش٠ج١خ وج١شح عذاً ِّٚٙخ ٚثٛعٛد سثؾٗ وٕز١غخ ٌغه اٌّْلاد ، ٚ
( لأوضش اٌجٍذاْ seigniorageاعٛاق اٌذ٠ٓ اٌؾىِٟٛ اٌْب١ٌخ اٌزيٛس ٌزٌه افجؼ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ )

لافذاس ( فَُّْ اٌجٍذاْ اٌّزمذِخ ٠ؾىً ّبئذ ا1ِٛسداً فغ١شاً ٔغج١بً ٌٍز٠ًّٛ ، ٚوّب ٘ٛ ِج١ٓ فٟ اٌغذٚي )
% وٕغجخ ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ ، ث١ّٕب ٘ٛ اوضش ا١ّ٘خ ٌلالزقبداد إٌبؽئخ 1إٌمذٞ ف١ٙب الً ِٓ 

ٚإٌب١ِخ اٌزٟ ٠ىْٛ ثٙب ا١ٌٙىً اٌنش٠جٟ ٚاٌجٕٝ اٌزؾز١خ ٌغٛق اٌغٕذاد الً رمذِبً. ٕٚ٘ب ٠ّىٓ الاؽبسح اٌٝ 
وبْ  GDPلافذاس إٌمذٞ وٕغجخ ِٓ ( ؽٛي اٌّٛمُٛ ٚاٌزٞ رٛفً اٌٝ رمذ٠ش ّبئذ ا Clickدساعخ )

% ٌىً اٌجٍذاْ ، ٌٚىٓ اٌجٍذاْ راد اٌزنخُ اٌْبٌٟ وبْ ثٙب ِْذي ّبئذ الافذاس 2ِزٛعو ِْذلارٗ ٘ٛ الً ِٓ 
% ، ٚاْ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ وٕغجخ ِٓ الأفبق اٌؾىِٟٛ ٘ٛ أوجش ثبٌٕغجخ ٌىً اٌجٍذاْ 10إٌمذٞ اوضش ِٓ 

( ٠ٛمؼ 1% ، ٚاٌغذٚي )20% ٌٚىٕٗ وبْ ٌجْل اٌجٍذاْ ٠ؾىً اوضش ِٓ 10ٚوبْ ِغزٛاٖ اٌيج١ْٟ الً ِٓ 
٠ّٚىٓ الاؽبسح ٕ٘ب اٌٝ اْ صّخ اعزضٕبء ثخقٛؿ ىج١ْخ اٌجٍذاْ  8. (Clickإٌزبئظ اٌزٟ رٛفً ا١ٌٙب )

ّٚلالزٗ ثْبئذ الافذاس إٌمذٞ ٚ٘ٛ اْ ثْل اٌذٚي اٌّزخٍفخ ٚاٌزٟ ٠ّىٓ ٚففٙب الالً ّٔٛاً رزغُ الزقبدارٙب 

ٚاٌزٟ رىْٛ رؤص١ش٘ب عٍجٟ ٍّٝ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ ، اٞ أٙب رمًٍ ّبئذ الافذاس ( )عخ ّب١ٌخ ِٓ اٌذٌٚشحثذس
( اٌزٞ ٠ج١ٓ ّلالخ اٌذٌٚشح ِٚىٛٔبد ّبئذ 1إٌمذٞ وٕز١غخ لأخفبك اٌيٍت ٍّٝ اٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ أَٔش اٌؾىً )

                                                           
3 Jacek Cukrowski , Financing Budget Deficit by Central Bank Seigniorage in Selected Transitional 

Economies: A Comparative Study, Center for Social and Economic Research , Warsaw, , 2001 , p.7-8 . 
4 Ahmad Jafari-Samimi , SEIGNIORAGEAND CENTRALBANK INDEPENDENCE IN DEVELOPING 
COUNTRIES:FURTHER EMPIRICAL EVIDENCE , The Journal of Humanities , 2001 , P.18 . 
5 Peter Howells & Keith Bain , The Economics of Money , Banking and Finance , 3

rd
 Ed , Prentice Hall , 

Harlow , 2005 , p.229 . 
6 Alvaro Cencini , Monetary Macroeconomics: A new approach, Routledge , London , 2001 , p.45 . 
7 Alvaro Cencini ,Monetary Theory : National and International , Routledge , London , 1995 , p.248-
249 . 

 نهًزٌذ اَظش :  8

- Reid W. Click , Seigniorage in a Cross-Section of Countries , Journal of Money, Credit and Banking , 

Vol. 30, No. 2 (May, 1998), p.1 54 171- . 

(ٍثًح تًٍٍز تٍٍ يفٕٓيٍٍ انذٔنشج ٔالاحلال انُمذي الا ْٕٔ اٌ انذٔنشج تعًُ الاستخذاو انكايم نعًهح يثم انذٔلاس تذل انعًهح انًحه .) ح
ة انعًهح انًحهٍح ، ٔفً انحانتٍٍ سٍُخفض عائذ الاصذاس تًٍُا الاحلال انُمذي ْٕ الاستخذاو انجزئً نعًهح اجُثٍح يثم انذٔلاس انى جاَ

  انُمذي )انثاحث( .
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ٚاٌزٞ ٠ٛمؼ الارغبٖ اٌزٕبصٌٟ ٌْبئذ الافذاس إٌمذٞ اٌؾم١مٟ  2003-1996ٌٍّذح  () الافذاس إٌمذٞ
 9ٚمش٠جخ اٌزنخُ ِٚغُّٛ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ ثبٌزٕبعك ِِ ٚعٛد الارغبٖ اٌزقبّذٞ ٌٍذٌٚشح فٟ اٌْبٌُ .

 
 
 
 
 
 

 (1ؽىً )
 ( %2003-1996ّبئذ الافذاس إٌمذٞ ٚاٌذٌٚشح ٌٍّذح )

 
 

 اٌّقذس : 
- Gamal El-Masry & others , Selected Issues , International Monetary 

Fund , Washington , 2005 , p.29 . 
 (1عذٚي )

 ( )%(1990-1971ّبئذ الافذاس إٌمذٞ فٟ ثٍذاْ ِخزبسح ٌٍّذح )

 اٌجٍذ
ّبئذ الافذاس 
إٌمذٞ وٕغجخ 

 ِٓGDP 

ّبئذ الافذاس إٌمذٞ 
الأفبق وٕغجخ ِٓ 

 اٌؾىِٟٛ
 اٌجٍذ

ّبئذ الافذاس 
إٌمذٞ وٕغجخ ِٓ 

GDP 

ّبئذ الافذاس إٌمذٞ 
الأفبق وٕغجخ ِٓ 

 اٌؾىِٟٛ

 11.8175 1.7192 إٌٙذ 1.0436 0.3810 ١ٔٛصٌٕذا

 7.6515 1.7948 فٕض٠ٚلا 1.0512 0.3943 دّٔبسن

 11.6631 1.8561 عّٙٛس٠خ اٌذ١ِٕٚىبْ 1.9552 0.4295 اِش٠ىب

 5.9533 1.8887 اٌّغشة 2.0144 0.4371 وٕذا

 8.5599 1.9988 اص١ٛث١ب 1.2196 0.4610 و٠ٛذ

 9.1736 2.0098 عٕغبفٛسا 1.2800 0.4737 ثش٠يب١ٔب

 7.5584 2.0267 اعجب١ٔب 1.0187 0.4910 ثٍغبس٠ب

 5.1142 2.1606 ١ٌغٛرٛ غ١ش ِزبػ 0.5262 سٚأذا

 8.2810 2.1641 رٕضا١ٔب 1.0184 0.5352 ٌٕ٘ٛذا

 11.4778 2.1722 ثبوغزبْ 1.3863 0.5520 فشٔغب

 15.8076 2.1725 أوٛادٚس 1.4598 0.5630 ٔش٠ٚظ

 8.7001 2.1757 ِٛس٠ز١ٛط 1.5615 0.5756 غبثْٛ

                                                           
( ًٍسٍتى تٍاٌ ْزِ انًكَٕاخ فً انُمطح انماديح ض .). ٞصب١ٔبً : ِفب١ُ٘ ّبئذ الافذاس إٌمذ  

9 Gamal El-Masry & others , Selected Issues , International Monetary Fund , Washington , 2005 , p.29. 
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 21.6222 2.2438 ثبساغٛاٞ 2.1217 0.5966 فٍٕٕذا

 17.5651 2.3178 وٌِٛٛج١ب 6.7397 0.6189 ع٠ٛغشا

 8.3515 2.3250 ا٠غٍٕذا 2.5722 0.6271 اعزشا١ٌب

 غ١ش ِزبػ 2.3427 عبِب٠ىب 3.3825 0.6376 وب١ِشْٚ

 7.4229 2.3572 ا٠يب١ٌب 2.5281 0.6535 عٕٛة افش٠م١ب

 21.6516 2.3754 اٚغٕذا غ١ش ِزبػ 0.6536 ليش

 6.5803 2.4491 سِٚب١ٔب 2.3539 0.6869 اٌّب١ٔب

 7.7544 2.7308 رٛغٛ 1.8944 0.6940 إٌّغب

 13.7132 3.0394 ثشاص٠ً 1.9301 0.7234 اٌغ٠ٛذ

 10.5149 3.1291 ا١ٌٛٔبْ 6.1174 0.8524 ثٛسٚٔذٞ

 10.6499 3.2641 صائ١ش 5.2043 0.8994 ٕ٘ذٚساط

 22.0139 3.3136 غبٔب غ١ش ِزبػ 0.9026 وٛٔغٛ

 15.0873 3.3337 وٛعزبس٠ىب غ١ش ِزبػ 0.9037 ١ٔغش

 10.4253 3.5082 صاِج١ب 2.7438 0.9442 ص٠ّجبثٛٞ

 16.5434 3.5618 ع١شا١ٌْٛ 5.6200 0.9585 ٠بثبْ

 15.2030 3.5821 رشو١ب 3.9985 0.9837 و١ٕ١ب

 15.1053 3.7044 اسغٛاٞ 6.3018 1.0872 رب٠ٍٕذ

 18.9687 3.7207 اٌّىغ١ه 3.0989 1.1148 رش١ٔذاد ٚرٛثبوٛ

 24.9233 3.7268 ثٛسِب غ١ش ِزبػ 1.1524 ِٛس٠زب١ٔب

 19.7555 3.8067 ث١ٌٛف١ب 3.7201 1.1924 ثبسث١ذٚط

 10.0712 4.0034 اٌجشرغبي غ١ش ِزبػ 1.1961 افش٠م١ب اٌٛعيٝ

 غ١ش ِزبػ 4.4325 اٌغٛداْ 8.9611 1.2251 اٌفٍج١ٓ

 15.0880 4.6616 ا٠شاْ 4.0607 1.3418 رٛٔظ

 12.1835 4.9885 الاسدْ 6.8590 1.3908 أذ١ٔٚغ١ب

 28.2328 4.9935 ث١شٚ غ١ش ِزبػ 1.4156 عبؽً اٌْبط

 12.1084 5.4170 ِقش 3.4922 1.5178 ا٠شٌٕذا

 غ١ش ِزبػ 6.9379 ثٌٕٛذا 4.9710 1.5179 عش٠لأىب

 18.3596 7.5743 ِبٌيب 10.8938 1.5259 اٌغٍفبدٚس

 23.7008 7.8601 ١ٔىبساوٛا 10.0539 1.5343 ١ٔجبي

 62.0003 9.7299 الاسعٕز١ٓ 4.4003 1.5484 ثٛرغٛأب

 32.5765 10.3001 ؽ١ٍٟ 9.6979 1.5690 وٛس٠ب

 148.9518 11.8731 ٠ٛغغلاف١ب 11.1197 1.5728 ١ٔغ١ش٠ب

 ----- --- ---- 5.2696 1.5749 ِب١ٌض٠ب

 اٌّقذس :    
-Reid W. Click , Seigniorage in a Cross-Section of Countries , Journal of 
Money, Credit and Banking , Vol. 30, No. 2 (May, 1998), p. 155 . 

٠ّٚىٓ اٌمٛي اْ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ اٌّغزٍُ ِٓ لجً اٌؾىِٛخ ٠ّىٓ اْ ٠ٛصُ ٍّٝ اعزخذاِبد ِخزٍفخ      
 ِٚٓ ث١ٓ ٘زٖ الاعزخذاِبد ؽى١ٍٓ ِز١ّض٠ٓ : 

اْ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ لذ ٠ىْٛ ِٛصُ ثٛاعيخ اٌؾىِٛخ ٌٍّٛاى١ٕٓ وجبس اٌغٓ ٌىً ع١ً ثؾىً رؾ٠ٛلاد  -1
 رْزجش وزؾ٠ٛلاد اؽبد٠خ اٌغبٔت ِٓ اٌميبُ اٌْبَ ٌٍميبُ اٌخبؿ .ٔمذ٠خ ِغب١ٔخ ، ٌزٌه فٟٙ 

 10اْ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ لذ ٠ىْٛ ِغزخذَ ٌؾشاء اٌغٍِ فٟ اٌغٛق اٌّفزٛػ ِٓ اٌميبُ اٌخبؿ . -2
ثبلإمبفخ اٌٝ إٌميز١ٓ اّلاٖ فٕٙبن صّخ افزشاك ٠ٕـ ٍّٝ أٗ ٠ّىٓ ٌٍؾىِٛخ اْ رغزخذَ ّبئذ٘ب ِٓ     

الافذاس إٌمذٞ ٌؾشاء اٌغٍِ ِٚٓ صُ رذ١ِش٘ب اٚ اّيبء٘ب وٙجخ )٘ذ٠خ( اٌٝ الاعبٔت ِٚٓ غ١ش اْ ٠ٕزظ اٞ 
بد غ١ش ٚال١ْخ ٚغ١ش ّملا١ٔخ ٠ىّٓ سفب١٘خ ٌلالزقبد ِٓ خلاي ِضً ٘زا إٌؾبه ، ٌىٓ رجمٝ ِضً ٘زٖ الافزشام

اٌٙذف ِٓ ٘ىزا ّٔبرط ٘ٛ فقً اٌزؤص١شاد ِٓ خٍك ّبئذ الافذاس إٌمذٞ ّٓ رٍه الاصبس اٌزٟ رَٙش ِٓ ١ٍّّخ 

                                                           
الاجزاء هى ٌقع ضمن فً انىقث انحدٌث جسحخدو انحكىمات عائد الاصدار اننقدي انمحىل انٍها من انبنك انمزكزي نشزاء انسهع وانخدمات وجحىٌهها نهجمهىر وهذا  10

 .ثانٍة اننقطة الاونى ونكنه بشكم فعهً ٌقع جحث بند اننقطة ان
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رٛص٠ْٗ عٛاء وبٔذ ٍّٝ ؽىً ِذفّٛبد رؾ١ٍ٠ٛخ اٚ ؽشاء اٌغٍِ اٚ رؾ٠ٍٛٙب ٌٍغىبْ وٍٙب اٚ عضء ِٕٙب 
 11ش٠ج١خ اٌزم١ٍذ٠خ اٌزٟ رْزجش اؽذ اٌجذائً ٌْبئذ الافذاس إٌمذٞ .ٌّٚمبسٔخ ٘زٖ اٌزؤص١شاد ِِ اٌْٛائذ اٌن

٠ّٚىٓ الاؽبسح اٌٝ اْ ١ٍّّخ خٍك إٌمٛد رْذ ِقذس ر٠ًّٛ ُِٙ ٌٍْٛائذ اٌؾى١ِٛخ فٟ اٌجٍذاْ اٌفم١شح ، ٚ٘زٖ   
اٌؾم١مخ رٕجِ ِٓ وْٛ اٌؾىِٛخ رؾزىش ىجبّخ إٌمٛد ٌٍذفِ ِٓ اعً أفبلٙب )اٌزٛعِ فٟ ّشك إٌمذ( ٚاٌزٞ 

 ل الاؽ١بْ ٠ذّٝ ثبٌز٠ًّٛ اٌزنخّٟ ،٠ىْٛ فٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ ثؾىً وج١ش وغضء ِٓ اٌّب١ٌخ اٌْبِخ ٚفٟ ثْ
ٚثبٌٕز١غخ اٌزغجت ثبٌزنخُ اٌغبِؼ ٠خٍك ؽٍمخ ِفشغخ ِٓ اٌْٛائذ اٌنش٠ج١خ غ١ش اٌىبف١خ رئدٞ ٌلاّزّبد ٍّٝ 
مش٠جخ اٌزنخُ ، اٌزٟ ثبٌزْبلت رمٛد اٌٝ رخف١ل فٟ اٌيٍت ٍّٝ إٌمٛد ٚص٠بدح اٌزنخُ . ٚاٌض٠بدح فٟ 

ذ اٌنش٠ج١خ اٌّغّْخ ٠ٚؾغِ اٌيٍت ٍّٝ إٌمٛد ٍّٝ الأخفبك اوضش ، اٌزنخُ رخفل ثؾىً اوجش ل١ّخ اٌْبئ
٠ٚئدٞ اٌٝ اٌزنخُ دائُ اٌقْٛد ، ٚاٌيش٠ك اٌٛؽ١ذ لإٔٙبء ؽبٌخ اٌزنخُ اٌغبِؼ ٘ٛ ؽً اٌّؾىٍخ اٌّب١ٌخ 

ٚرغذس الاؽبسح اٌٝ اْ اٌز٠ًّٛ اٌزنخّٟ )الافذاس إٌمذٞ( لذ أّيٟ ِغبٌٗ ٚىج١ْزٗ ٚؽغزٗ  12الاعبع١خ .
١ٍغ ثمٛي و١ٕض " اْ اٌؾىِٛخ ٠ّىٓ اْ ر١ْؼ ٌّذح ى٠ٍٛخ ّٓ ىش٠ك ىجبّخ إٌمٛد اٌٛسل١خ ، ثّْٕٝ ثؾىً ث

، ٚاٌّٛاسد اٌؾم١م١خ ٟ٘ اخش ٠ّىٓ ٌٍؾىِٛخ اْ رغزخذَ ٘زٖ اٌٛع١ٍخ ٌزؾَٝ ثّٛاسد رفٛق اٌّٛاسد اٌؾم١م١خ 
فئح ٌؾذ رٍه إٌميخ اٌزٟ ٠ىْٛ رٍه اٌّىزغجخ ثٛاعيخ إٌَبَ اٌنش٠جٟ ، اْ ٘زٖ اٌيش٠مخ غ١ش ِمجٌٛخ ٌٚىٕٙب و

ٚرغذس الاؽبسح اٌٝ أٔٗ ٠ّىٓ ٌٍؾىِٛخ اْ رؾمك ّبئذ الافذاس إٌمذٞ ِٓ دْٚ اٌزغجت  13ِْزشف ثٗ " .
ثبٌزنخُ ٚ٘زٖ ّٕذِب ٠ىْٛ الالزقبد ٠ّٕٛ فؤْ اٌؾىِٛخ رؾقً ٍّٝ ثْل اٌْٛائذ ِٓ الافذاس إٌمذٞ ؽزٝ ارا 

ّٕٛ اٌيٍت ٍّٝ إٌمذ اٌؾم١مٟ )الاسفذح اٌؾم١م١خ( فؤْ اٌؾىِٛخ ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن رنخُ ٚرفغ١ش ٘زا أٗ ّٕذِب ٠
 ٠14ّىٓ اْ رخٍك إٌمذ الاعبط ِٓ دْٚ اْ رٕزظ اٌزنخُ .

 صب١ٔبً : ِفب١ُ٘ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ  
٠ؾ١ش الالزقبد٠ْٛ اٌٝ اٌْذ٠ذ ِٓ اٌّفب١ُ٘ فٟ ٚفف ّبئذ الافذاس إٌمذٞ ٚاٌزٟ فٟ إٌٙب٠خ لذ رىْٛ       

رارٙب أٚ لذ رىْٛ َِٕٛس ا١ٌٙب ِٓ عبٔت ِخزٍف ، ٚثبلإؽبسح اٌٝ ِفَٙٛ لش٠ت عذاً ٌْبئذ الافذاس إٌمذٞ ٘ٛ 
اٌّف١ِٛٙٓ ٌٚىٓ الاغٍج١خ ٠شْٚ أٗ لا  مش٠جخ اٌزنخُ ، فٕٙبن ثْل الالزقبد١٠ٓ ٠شْٚ اْ صّخ اخزلاف ث١ٓ

( اْ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ ٘ٛ رارٗ مش٠جخ ٠Gordonشٜ الالزقبدٞ )٠ٛعذ اخزلاف فٍْٝ عج١ً اٌزوش 
اٌزنخُ ٌٚىٓ اٌفشق ث١ّٕٙب ٘ٛ اْ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ ٠ّضً اٌْبئذ ِٓ اٌزنخُ ِٓ ٚعٙخ َٔش اٌؾىِٛخ ث١ّٕب 

أٙب راد اٌؾٟء ،  (Mishkinٚوزٌه ٠شٜ ) 15ٚعٙخ َٔش اٌغّٙٛس .٠َٕش ٌٙزا اٌْبئذ ونش٠جخ رنخُ ِٓ 
ف١ج١ٓ اْ ِمذاس اٌْبئذ ثم١ّزٗ اٌؾم١م١خ اٌزٟ ٠ّىٓ ٌٍؾىِٛخ اْ رؾقً ١ٍّٙب ِٓ الافذاس إٌمذٞ ٠ّىٓ اٌٛفٛي 

         ٔؾقً ٍّٝ  M، ٚثنشة ولا عبٔجٟ اٌّْبدٌخ ثـ        ا١ٌٗ ثبعزخذاَ اٌّْبدٌخ 
          ٠ٚزُ اٌؾقٛي ٍّٝ Pِٚٓ صُ ٠مغُ ولا عبٔجٟ اٌّْبدٌخ ٍّٝ اٌّغزٜٛ اٌْبَ ٌلأعْبس

٠ّضً ِْذي اٌزنخُ    ٘ٛ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ ثبٌم١ُ اٌؾم١م١خ ، ٚ      اٌّْبدٌخ رج١ٓ ثؤْ       

الافذاس إٌمذٞ ٍّٝ أٔٗ . ٌزا ٠َٕش الالزقبد٠ْٛ اٌٝ ّبئذ      ِنشٚثبً ثّمذاس ّشك إٌمذ اٌؾم١مٟ 
 16مش٠جخ رنخُ لاْ اٌزنخُ اٌّشرفِ ٠ئدٞ اٌٝ مش٠جخ ٍّٝ ؽٍّخ إٌمذ اٌزٞ ٠فمذ ل١ّزٗ ثبٌٛؽذاد اٌؾم١م١خ.

فبٌمٛي ثؤْ ّبئذ الافذاس ٘ٛ ىش٠ك ثذ٠ً ٌخٍك الا٠شاد اٌؾىِٟٛ وز٠ْٛل ٌٍٕمـ اٌؾبفً فٟ اٌْٛائذ 
اٌؾى١ِٛخ الاخشٜ وبٌنشائت ٌٚىٓ ٘زا اٌىلاَ ٠زغبً٘ اٌْلالخ ٚالاسرجبه ث١ٓ افذاس إٌمٛد ٚخٍك اٌزنخُ ، 

ِ اٌّقشف١خ رفًْ ؛ ٌزٌه اٌزنخُ فبٌٍّْخ عٛاء وبٔذ ٚسل١خ أَ ِْذ١ٔخ لا رذس فبئذح ثؾذ رارٙب ث١ّٕب اٌٛدائ
$ ثم١ّزٙب 9$ عزقجؼ فمو 10% ، فؤْ ل١ّخ ٠10خفل ل١ّخ إٌمذ اٌّؾّٛي ِٓ لجً الافشاد ، فِّ رنخُ 

اٌؾم١م١خ ؛ ٚ٘زٖ وؤّٔب اٌؾىِٛخ رؤخز دٚلاس ِٓ ِؾفَخ اٌفشد . ٚإٌمٛد وٛدائِ اٌزٟ ٍّٝ عج١ً اٌزّض١ً ١ٍّٙب 
% وغْش فبئذح ؽم١مٟ. ٌىٓ ِب ٘ٛ الاسرجبه ث١ٓ 2ٍُ فمو ِب ل١ّزٗ % لا رخغش ل١ّزٙب ٌٚىٕٙب رغز12فبئذح 

ّبئذ الافذاس إٌمذٞ ٚمش٠جخ اٌزنخُ ؟ ّبئذ الافذاس ٘ٛ اٌزغ١ش ثبٌٍّْخ ، ٚمش٠جخ اٌزنخُ ٘ٛ ِْذي اٌزنخُ 
 ِنشٚثبً ثبٌٍّْخ اٞ :

زغ١ش ثبلأعبط إٌمذٞ( ّبئذ الافذاس إٌمذٞ = اٌزغ١ش فٟ اٌٍّْخ )اٌ اٌٍّْخ أِب× جخ اٌزنخُ = اٌزنخُ مش٠
 ٚثبٌزْج١ش ّٓ اّلاٖ ٔغجخ اٌٝ ؽغُ سف١ذ اٌٍّْخ ٔؾقً ٍّٝ :

 مش٠جخ اٌزنخُ / اٌٍّْخ = ِْذي اٌزنخُ  ٚ  ّبئذ الافذاس / اٌٍّْخ = اٌزغ١ش فٟ اٌٍّْخ / اٌٍّْخ

                                                           
11 Jagdish Handa , Monetary Economics , 2nd Edition , Routledge , New York , 2009 , p.747-748 . 
12 David Miles & Andrew Scott , Macroeconomics , John Wiley & Sons, Inc. , England ,2005, p. 281 . 
13 Akhtar Hossain , Open-Economy Macroeconomics for Developing Countries , Edward Elgar , UK 
,1998 , P.16 1 . 
14 Rudiger Dornbusch , Stanley Fischer , Richard Startz , Macroeconomics , 11th Ed , McGraw-Hill 
,Singapore , 2011 , p.495 . 
15 Robert J. Gordon , Macroeconomics , Addison Wesley , Boston , 11

th
 Ed , 2009 , p.299 .  

16 Frederic S. Mishkin, MACROECONOMICS, Addison-Wesley, Boston ,2012, p.413-414 . 
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جخ ِٕٚٗ ٠زج١ٓ اْ ِْذي اٌزنخُ ٠غبٚٞ إٌّٛ فٟ ّشك إٌمذ ، ّٕذئز ٠ىْٛ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ ٚمش٠  
 17اٌزنخُ ِزىبفئبْ ، ىبٌّب اٌزغ١شاد فٟ ّشك إٌمٛد ٟ٘ ٔغج١بً رّضً ِْذي اٌزنخُ فٟ الاعً اٌي٠ًٛ .

 ،18 ِٚٓ اٌّفب١ُ٘ الاخشٜ ٌْبئذ الافذاس إٌمذٞ ٘ٛ إٌَش ا١ٌٗ ثؤٔٗ وٍفخ اٌفشفخ اٌجذ٠ٍخ ٌٍٕمذ اٌّؾّٛي   
 م١خ ٠ٚؾغت ٍّٝ إٌؾٛ الارٟ :٠ّٚضً عْش اٌفبئذح الاعّٟ ِنشٚة فٟ الاعبط إٌمذٞ ثم١ّزٗ اٌؾم١

        
٘زا ِم١بط ٠ؤخز ثبٌؾغجبْ وٍفخ اٌفشفخ اٌجذ٠ٍخ اٌّزٌٛذح ثٛاعيخ اٌؾىِٛخ ٚ٘زٖ اٌىٍف عزضداد ارا وبٔذ     

اٌؾىِٛخ رّٛي ٔفمبرٙب ِٓ خلاي افذاس اٌغٕذاد اٌؾبٍِخ ٌٍفبئذح ثذلًا ِٓ افذاس اٌٍّْخ اٌغ١ش ؽبٍِخ ٌٍفبئذح . 
اٌزٞ ٠فزشك ثؤْ ؽبٍِٟ إٌمٛد ٠ض٠ذْٚ ١ِضا١ٔزُٙ ٚثٛاعيخ اعزخذاَ ِْذي اٌفبئذح الاعّٟ ثذلًا ِٓ اٌؾم١مٟ ٚ

الاع١ّخ فٟ ِٛاعٙخ اٌزنخُ ٌٍؾفبً ٍّٝ ل١ّخ ؽم١م١خ صبثزخ ٌلأعبط إٌمذٞ . )ٚاغٍت اٌزمذ٠شاد ٌم١ّخ ّبئذ 
الافذاس إٌمذٞ فٟ اٌذٚي اٌّزمذِخ ٠غزخذَ ٘زا اٌّفَٙٛ ٚثبعزخذاَ عْش اٌفبئذح لق١ش الاعً ٚ٘زا ٠خزٍف ّٓ 

خ اٌزٟ رمزشػ ِْذي اٌفبئذح ٍّٝ اٌغٕذاد اٌؾى١ِٛخ ارا اٌخٍك ّٓ ىش٠ك اٌزذخً فٟ عٛق اٌفىشح الاعبع١
 19اٌقشف الاعٕجٟ ٠ْزّذ عْش اٌفبئذح وْبئذ ٌلأفٛي الاعٕج١خ( .

ؽٛي ِفب١ُ٘ ِٚىٛٔبد ّبئذ الافذاس إٌمذٞ ؽ١ش أٔٗ  ٠ٚ20ّىٓ ٕ٘ب روش رْش٠ف ٚرمغ١ُ فٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ  
 ٠ّضً إٌمذ الاعبط ِمغَٛ ٍّٝ ِغزٜٛ اٌغْش اٞ أٗ ٍّٝ إٌؾٛ الارٟ: ٚثؾغت فٕذٚق ٘زٖ اٌّئعغخ

                 
. ٠ٚؾ١ش ٌٗ وُزبة اخش٠ٓ  t٘ٛ ِغزٜٛ اٌغْش فٟ اٌّذح  t  ٚPtٟ٘ الاعبط إٌمذٞ فٟ اٌّذح  Mtؽ١ش اْ     
ٚ٘زا اٌّفَٙٛ ٘ٛ الشة اٌٝ فىشح اْ اٌؾىِٛخ رّٛي ِذفّٛبرٙب اٌؾب١ٌخ  21اٌّفَٙٛ إٌمذٞ ٌْبئذ الافذاس(ثـ )

ّٓ ىش٠ك الالزشاك اٌّجبؽش ِٓ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٞ )اعزخذاَ ِيجْخ إٌمٛد( ٟٚ٘ رٕيجك ٍّٝ اٌجٍذاْ 
اٌش١ْ٠خ ّٕذِب ٠ىْٛ ّشك إٌمذ ِزغ١ش خبسعٟ اٞ خبسط ع١يشح اٌغٍيخ إٌمذ٠خ ٚداٌخ ١ٌّضاْ اٌّذفّٛبد، 

 ٕفظ اٌمبْٔٛ اٞ ٍّٝ إٌؾٛ الارٟ :٠ٚمبط ث

    
  

 
 

  

 
 
 

 
     

٘ٛ الأعبط إٌمذٞ ثّفِٙٛٗ   الأعبط إٌمذٞ ، اِب  H٘ٛ اٌّفَٙٛ إٌمذٞ ٌْبئذ الافذاس ،  Smؽ١ش اْ 
 ٘ٛ اٌزغ١ش إٌغجٟ ٌلأعبط إٌمذٞ .  اٌؾم١مٟ ، 

٠ّٚىٓ رغضئخ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ اٌٝ ِى١ٔٛٓ اعبع١١ٓ ّ٘ب ّبئذ الافذاس إٌمذٞ اٌؾم١مٟ ٚاٌغضء اٌضبٟٔ   

ٟ٘ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍٕمذ الاعبط اٌّؾّٛي ِٓ لجً          مش٠جخ اٌزنخُ . ٌج١بْ ٘زا فؤْ 
 فذاس إٌمذٞ ثبلارٟ :اٌّم١ّ١ٓ )٠ذّٝ ا١ٌّضا١ٔخ اٌؾم١م١خ( ّٕذئز ٠ّىٓ اّبدح وزبثخ ّبئذ الا

                  

       

  
 

اٌّمذاس الاٚي ِٓ اٌيشف الا٠ّٓ ِٓ اٌّْبدٌخ ٠ّضً ّبئذ الافذاس إٌمذٞ اٌؾم١مٟ ، ٚ٘ٛ ٠غبٚٞ اٌض٠بدح فٟ 
 مش٠جخ اٌزنخُ ِؾغٛة الاسفذح اٌّؾٌّٛخ ٌٍّم١ّ١ٓ إٌبؽئخ ِٓ ىٍجُٙ ٍّٝ إٌمٛد ، اٌّمذاس اٌضبٟٔ ٠ٛمؼ

ِٓ خلاي مشة ا١ٌّضا١ٔخ اٌؾم١م١خ فٟ ِْذي اٌزنخُ )ٟٚ٘ رؾجٗ اٌْٛائذ اٌنش٠ج١خ اٌزم١ٍذ٠خ اٌزٟ رؾغت 
ثنشة اٌمبّذح اٌنش٠ج١خ فٟ ِْذي اٌنش٠جخ( ٚ٘ٛ ٠ْزجش مش٠جخ لأٗ ٠ًّْ ٍّٝ رخف١ل ِيٍٛثبد اٌؾىِٛخ 

 22ٌٍغّٙٛس .

س اٌغ١بعٟ ٚاعزملا١ٌخ صبٌضبً : اٌْلالخ ث١ٓ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ ٚوً ِٓ ّذَ الاعزمشا 
 اٌجٕه اٌّشوضٞ

أيلالبً ِٓ َٔش٠خ اٌنش٠جخ اٌّضب١ٌخ اٌزٟ رشٜ ثؤْ اٌغٍٛن اٌؾىِٟٛ اٌْملأٟ فٟ اٌْذ٠ذ ِٓ اٌجٍذاْ ٠زغٗ    
( ٍّٝ Clickٌلاّزّبد ٍّٝ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ ارا وبٔذ اٌنشائت الاخشٜ رٌٛذ رؾٛ٘بد ّب١ٌخ ، ًّّ )

% فمو الاخزلاف ث١ٓ اٌجٍذاْ ف١ّب ٠خـ 40ٚٚعذ اْ  1990-1970ٌٍّذح  ثٍذ 90رمذ٠ش ّٔٛرط ثبعزخذاَ 
ّبئذ الافذاس إٌمذٞ ِفغشح ثٛاعيخ إٌَش٠خ اٌّزوٛسح ؛ اْ ٘زا اٌفؾً اٌزغش٠جٟ ٌٙزٖ إٌَش٠خ ثزٛم١ؼ 

                                                           
17 David Miles & Andrew Scott , op.cit , p.278-279 . 

18Eduard Hochreiter , Riccardo Rovelli &  Georg Wincker , Central Banks and Seigniorage:  A Study of 

Three Economies in Transition , European Economic Association , Prague, September , 1995 , p.5 . 
19 FRANZISKA SCHOBERT , SEIGNIORAGE: AN ARGUMENT FOR A NATIONAL CURRENCY? , CENTRE FOR 
EUROPEAN POLICY STUDIES , WORKING DOCUMENT NO. 174 , OCTOBER 2001 , p.2-3 . 
20 Gamal El-Masry & others  , op.cit , p.30 . 
21 FRANZISKA SCHOBERT , op.cit, p.2 . 

22 Gamal El-Masry & others , op.cit , p.30 . 
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الاخزلافبد فٟ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ ادٜ اٌٝ اعزخذاَ ّٔبرط َٔش٠خ ٚرغش٠ج١خ رشوض ٍّٝ اٌذٚس اٌزٞ رٍْجٗ 
   23ّزغ١شاد اٌغ١بع١خ ٚاٌّئعغ١خ .اٌ
١ٍّٚٗ ِٚٓ اٌذ١ًٌ اٌٍّْٟ فؤْ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ )مش٠جخ اٌزنخُ( ٘ٛ ٠شرجو ا٠غبث١بً ِِ دسعخ ّذَ  

١ّٕخ ِزمذِخ ٚٔب١ِخ ٌٍّذح  79ِٓ خلاي دساعخ  Cukiermanالاعزمشاس اٌغ١بعٟ ، ٚلذ دُّ ٘زٖ اٌفشم١خ 
ؽ١ش ٚعذ " ثؤْ اٌذٚي الالً اعزمشاساً رْزّذ ثؾىً اوجش ٔغج١بً ٍّٝ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ  1971-1982

ٌز٠ًّٛ اٌّٛاصٔخ اٌؾى١ِٛخ اوضش ِّب رفًْ اٌّغزّْبد اٌّغزمشح ٚاٌّزغبٔغخ ، ٚ٘زا الاعزٕزبط رُ اٌزٛفً ا١ٌٗ 
ٚاٌزٞ ٚعذ ثؤْ اٌؾبفض لاعزخذاَ اٌز٠ًّٛ اٌزنخّٟ ٚص١ك اٌقٍخ ٌزمٍجبد إٌَبَ  Edwardsا٠نبً ِٓ لجً 

 hyperinflation .24اٌغ١بعٟ ِّب ٠مٛد فٟ ٔٙب٠خ الاِش اٌٝ ؽذٚس اٌزنخُ اٌغبِؼ 
ٚرغذس الاؽبسح اٌٝ اْ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ ٠ّىٓ اْ رىْٛ داٌخ ٌٍمشاساد اٌغ١بع١خ اٌّزجْخ ٚثؾىً       

مشاس ٚالاعزميبة اٌغ١بعٟ ٚاْ اٌذ١ًٌ اٌٍّْٟ ٠ذُّ ٘زا اٌّنّْٛ فبْ اٌجٍذاْ الالً اعزمشاساً خبؿ ٍّٝ الاعز
رْزّذ ثؾىً اوجش ٔغج١بً ٌز٠ًّٛ اٌّٛاصٔخ اٌؾى١ِٛخ اوضش ِّب رفًْ اٌّغزّْبد اٌّغزمشح ٚاٌّزغبٔغخ. ِّّٚٛبً 

ثبٌٕز١غخ ِغزٜٛ ِشرفِ ِٓ ّبئذ فؤٔٗ اعزملا١ٌخ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌٛاىئخ عزشافمٙب ِْذلاد ِشرفْخ ٌٍزنخُ ٚ
الافذاس إٌمذٞ ، ٚوزٌه ثؤْ اعزملا١ٌخ اٌجٕه اٌّشوضٞ ٠غت اْ رىْٛ ِشرجيخ عٍج١بً ثْذَ الاعزمشاس اٌغ١بعٟ . 
ٚاٌذلائً اٌزغش٠ج١خ  ِٓ اٌجٍذاْ اٌّزٛعيخ اٌذخً رٛفٍذ اٌٝ اْ دسعخ اعزملا١ٌخ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌٛاىئخ 

زمشاس إٌَبَ ِمبعخ ثـ اٌذ٠ّمشاى١خ ِمبثً اٌغٍي٠ٛخ ٚ٘ىزا ّبئذ الافذاس الزشٔذ ِِ دسعخ اٍّٝ ِٓ ّذَ اع
    25إٌمذٞ ِشرفِ ، ٚثٕه ِشوضٞ رٚ اعزملا١ٌخ ٚاىئخ َٚٔبَ غ١ش ِغزمش ثؾىً وج١ش ٟ٘ رَٙش ثؾىً ِزشافك .

ذٞ ، ٚاٌزٟ أٞ اْ ٕ٘بن ّلالخ ل٠ٛخ ث١ٓ الائزّبْ اٌؾىِٟٛ اٌّمذَ اٌٝ اٌؾىِٛخ ِٚمذاس ّبئذ الافذاس إٌم     
رّضً فٟ عٛ٘ش٘ب اٌْلالخ اٌّزوٛسح ث١ٓ ٚعٛد ثٕه ِشوضٞ ِغئٚي ٠زّزِ ثبعزملا١ٌخ وج١شح ٠ّىٓ اْ ٠ٍْت دٚس 
ُِٙ فٟ اٌغ١يشح ٍّٝ اٌض٠بداد غ١ش اٌنشٚس٠خ ٚاٌّجبٌغ ثٙب فٟ إٌمذ الاعبط ، ٚ٘زا ٠ؾ١ش اٌٝ أٗ ٕ٘بن 

ٚعٛد ثٕه ِشوضٞ ِغزمً ثؾىً وج١ش )أَٔش ؽىً اؽزّبي وج١ش ثؤْ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ ٠ىْٛ ِٕخفل فٟ ًٍ 
(( ، ٚثبٌشغُ ِّب عجك روشٖ فبْ اٌىض١ش ِٓ اٌذساعبد ثخقٛؿ ٘زٖ اٌْلالخ ٚعذد ثؤْ اعزملا١ٌخ اٌجٕه 2)

اٌّشوضٞ ؽشه غ١ش وبف ٌزغٕت اٌض٠بداد اٌّغزّشح فٟ إٌمذ الاعبط )ٍّٝ عج١ً اٌّضبي الالزقبداد اٌش١ْ٠خ 
ِزغ١ش خبسعٟ ٠ضداد ف١ٙب اٌزنخُ ٚرىغت اٌؾىِٛخ ِٓ خلاي رآوً اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ اٌزٟ ٠ىْٛ ف١ٙب ّشك إٌمذ 

   26ٌذ٠ٛٔٙب( .
 (2ؽىً )

 اٌْلالخ ث١ٓ اعزملا١ٌخ اٌجٕه اٌّشوضٞ ّٚبئذ الافذاس إٌمذٞ
 ّبئذ الافذاس إٌمذٞ                                                                              

  
 
 
 
 
 
 

      
 
 
 
 
 

 اعزملا١ٌخ اٌجٕه اٌّشوضٞ       
    
 اٌّقذس : ِٓ ًّّ اٌجبؽش . 

                                                           
23 Aisen and Francisco José Veiga , The Political Economy of Seigniorage , IMF Working Paper , 2005 , 
P.4 . 
24 Brian Snowdon & Howard R. Vane , Modern Macroeconomics , Edward Elgar , Cheltenham , UK , 
2005 , p. 556 . 
25 Cukierman, Alex, Sebastian Edwards, and Guido Tabellini, Seignioriage and Political Instability , 
American Economic Review, Vol. 82, No. 3, 1992 , pp. 553-554 . 
26 Ibid , p.20 . 
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ٚثبٌشغُ ِٓ الارغبٖ اٌىج١ش لإوغبة اٌغٍيخ إٌمذ٠خ اعزملا١ٌزٙب ّٓ اٌغٙبص اٌّبٌٟ اٌؾىِٟٛ ، عزجمٝ      
اٌؾىِٛخ رغزف١ذ ِٓ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ ٌٚىٕٗ ع١ىْٛ ِؾذد خبسع١بً ِٓ لجً اعزملا١ٌخ اٌجٕه اٌّشوضٞ 

ّشوضٞ ٠زّزِ ثبعزملا١ٌخ اوجش . ٚثبٌزبٌٟ فبٔٗ فٟ ًٍ ٘زا اٌٛمِ ع١ىْٛ اٌْبئذ الً ّٕذِب ٠ىْٛ اٌجٕه اٌ
ٚاٌّغؤٌخ اٌّزوٛسح آٔفبً ٟ٘ ٚعٛد ّلالخ ث١ٓ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ ٚدسعخ ّذَ الاعزمشاس اٌغ١بعٟ اٌّؾٍٟ ، 
فْٕذِب ٠ىْٛ ٕ٘بن ّذَ اعزمشاس ع١بعٟ ع١ىْٛ ٕ٘بن ؽبفض اوجش ٌض٠بدح ّبئذ الافذاس إٌمذٞ ، ٌٚىٓ لذ ٠ىْٛ 

 27الاسرجبه ث١ٓ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ ّٚذَ الاعزمشاس اٌغ١بعٟ. اعزملاي اٌجٕه اٌّشوضٞ ّبئك فٟ

  ساثْبً :  ِٕؾٕٝ لافش ٌْبئذ الافذاس إٌمذٞ 
ٌْبئذ الافذاس إٌمذٞ ٘ٛ اْ اٌؾىِٛخ )أٚ  Laffer Curve اْ الاعبط اٌزٟ رجٕٝ ١ٍّٗ فىشح ِٕؾٕٝ لافش   

اٌجٕه اٌّشوضٞ( لا ٠غزي١ِ اٌؾقٛي ٍّٝ ّبئذ ِزضا٠ذ ِٓ ١ٍّّخ الافذاس إٌمذٞ اٌٝ ِب لأٙب٠خ ثً ٕ٘بن ؽذ 
١ِْٓ ٠جذأ ثْذ٘ب ٘زا اٌْبئذ ثبلأملاة اٌٝ اٌزٕبلـ ثْذ اٌٛفٛي اٌٝ اٍّٝ ٔميخ )اٌّغزٜٛ الاِضً ٌْبئذ الافذاس 

 . (28)إٌمذٞ( 
اٌزٟ رؾزبط اْ  Gٌّض٠ذ ِٓ اٌزٛم١ؼ ، ٍّٚٝ افزشاك اْ اٌؾىِٛخ ٌذ٠ٙب و١ّخ ِٓ اٌّؾزش٠بد اٌؾم١م١خ    

٘ٛ ِمذاس الً ِٓ ِمذاس ّبئذ الافذاس إٌمذٞ اٌزٞ ِئؽش  Gرٌّٛٙب ثٛاعيخ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ ٚاْ 
ٌّٕٛ اٌْشك إٌمذٞ اٌزٞ ِّىٓ اْ ّٕذئز وّب فٟ اٌؾىً ادٔبٖ اٌزٞ ٠ج١ٓ اْ ٕ٘بن ِْذ١ٌٓ  *Sثبٌشعُ ادٔبٖ ثـ 

 2gِْٗ اٌزنخُ ٠ىْٛ ٚاىئ ٚل١ّخ إٌمذ اٌؾم١م١خ ِشرفْخ أِب اٌضبٟٔ  ٠g1ّٛي اٌّؾزش٠بد ، اٌّْذي الأٚي 
٠شافمٗ ِْذي رنخُ ِشرفِ ٚل١ّخ ؽم١م١خ ٌٍٕمذ ٚاىئخ ، أٞ أٗ ٠غت اخز١بس ِْذلاد ِضب١ٌخ ٌٍّٕٛ إٌمذٞ 

 ( : 3وّب فٟ اٌؾىً ) g1ٚاٌزنخُ ٚاٌزٞ ٠ّضٍٗ ِْذي إٌّٛ 
ٚثىٍّبد أخشٜ ٌٚزفغ١ش ِٕؾٕٝ لافش ، فؤٔٗ ّٕذِب ٠ىْٛ ِْذي اٌزنخُ ففش اٌؾىِٛخ ٌٓ رزؾقً ٍّٝ اٞ    

ّٛائذ ِٓ اٌزنخُ )ونش٠جخ( . ىبٌّب ِْذي اٌزنخُ ٠ضداد فؤْ ِمذاس مش٠جخ اٌزنخُ اٌّغزٍّخ ِٓ لجً 
، اٌغّٙٛس ٠خفل إٌمٛد الاع١ّخ اٌّؾٌّٛخ ِٓ لجٍٗ  اٌؾىِٛخ رضداد ، ٌٚىٓ ثبٌزؤو١ذ ىبٌّب ِْذي اٌزنخُ ٠ضداد

؛ لأخفبك ل١ّزٙب اٌؾم١م١خ ، ٌزٌه الافشاد ٠ؾزفَْٛ ثٍّْخ الً ٚاٌّقبسف رؾزفٌ ثؤلً ِب ٠ّىٓ ِٓ 
الاؽز١بى١بد اٌفبئنخ . ٚفٟ ٔٙب٠خ الاِش اْ إٌمذ اٌؾم١مٟ ٠ٕخفل ثؾىً وج١ش ّٚٛائذ الافذاس إٌمذٞ )مش٠جخ 

ٓ لجً اٌؾىِٛخ رٕخفل ، ٚثبٌشعُٛ اٌٝ اٌؾىً فؤْ ٘زٖ رؾذس ثْذ اٍّٝ ٔميخ ٍّٝ اٌزنخُ( اٌّغزٍّخ ِ
 29ِٕؾٕٝ لافش ٌنش٠جخ اٌزنخُ ٚاٌزٟ رؾذد اٍّٝ ّبئذ ِّىٓ ٌلإفذاس إٌمذٞ .

 (3اٌؾىً )
 رؾذ٠ذ ِْذي إٌّٛ اٌّضبٌٟ ٌْشك إٌمذ

 
 اٌّقذس :                  

- David Romer , Advanced Macroeconomics ,McGraw Hill , USA , 
1996 , 42 2 . 

                                                           

27 Reid W. Click , op.cit , p.167 . 

(: ًٌكٍ انٕصٕل انى ْزِ انُتٍجٍح عٍ طشٌك يُظٕيح يٍ انًعادلاخ تعتًذ عهى دانح انطهة انُمذي . أَظش فً رنك .) 
-  David Romer , Advanced Macroeconomics ,McGraw Hill , USA , 1996 , 420 -422 . 
29 Rudiger Dornbusch & Others , Op.cit , p. 496 . 
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خبِغبً : ّٔٛرط الاؽزىبس فٟ رؾذ٠ذ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ
30
 

اْ اعزخذاَ ادٚاد إٌَش٠خ الالزقبد٠خ رْذ ِّٙخ ٌج١بْ و١ف١خ رؾذ٠ذ و١ّخ إٌمٛد اٌّضب١ٌخ اٌزٟ رؾمك الاسثبػ    
اْ افذاس إٌمٛد ِٓ لجً اٌؾىِٛخ ٠ّضً ّٔٛرط اؽزىبس ؽك الافذاس ، الأوجش ٌٍغٙخ اٌمبئّخ ثبلإفذاس ، ٚ

اٌزٟ رٕزغٙب اٌؾىِٛخ ِٓ اٌٍّْخ ؟ فٟ اٌٛالِ اْ  ٌٚزٛم١ؼ ٘زا إٌّٛرط ٔجذأ ثبٌغئاي ا٢رٟ : ِب ِمذاس اٌى١ّخ
٘زا ٠ْزّذ ٍّٝ ٘ذف اٌؾىِٛخ ٍّٚٝ افزشاك اْ ٘ذف اٌؾىِٛخ ٘ٛ ر١َُْ اسثبؽٙب ِٓ خٍك إٌمٛد وٛع١ٍخ 
رجبدي ٌّٛاى١ٕٙب ، فبرا وبْ ٘زا ٘ٛ ٘ذف اٌؾىِٛخ ّٕذئز عٛف رٕزظ ٍّّخ ٌغب٠خ إٌميخ اٌزٟ رىْٛ ف١ٙب 

( اٞ اٌّمذاس 4ً ١ٍّٙب ِٓ خٍك إٌمٛد ِغب٠ٚخ ٌٍىٍفخ اٌؾذ٠خ لإٔزبعٙب ِٚٓ اٌؾىً )ا٠شادارٙب اٌؾذ٠خ اٌزٟ رؾق
(MS0 فبرا أزغذ ٔمٛد الً ِٓ ٘زٖ اٌى١ّخ ّٕذئز ٠ىْٛ اٌْبئذ اٌؾذٞ اٌّزؾمك ١ٍّٗ ِٓ ١ٍّّخ الأزبط )

ٌىٍفخ اٌؾذ٠خ رزغبٚص اٌىٍفخ اٌؾذ٠خ ّٕٚذ٘ب عزغزّش اٌؾىِٛخ ثض٠بدح أزبعٙب ٚاٌْىظ فؾ١ؼ فٟ ؽبٌخ رغبٚص ا
ٍّٝ الا٠شاد اٌؾذٞ اٌّزؾقً ١ٍّٗ . ٚاٌؾىِٛخ عزؾذد عْش اٌٍّْخ اٌزٞ ٠ىْٛ اٌغّٙٛس ساغجبً فٟ دفْٗ ِمبثً 

( ٚثٙزا فبْ ّبئذ اٌؾىِٛخ PM0اٌٍّْخ اٌّقذسح ٚ٘زا اٌغْش ِؾبس ا١ٌٗ فٟ اٌؾىً اٌّزوٛس ّٕذ إٌميخ )
قً ١ٍّٙب اٌؾىِٛخ ٌىً ٍّّخ ِنشٚثخ فٟ ّذد ِغبٚٞ ٌٙزا اٌغْش ٚ٘ٛ ّجبسح ّٓ اٌغٍِ ٚاٌخذِبد اٌزٟ رؾ

( . ٘زا اٌّمذاس ِٓ اٌٍّْخ ع١َُْ ل١ّخ الاسثبػ MS0اٌّْلاد إٌّزغخ اٚ )اٌغْش( ِنشٚة فٟ و١ّخ اٌٍّْخ )
اٌّزؾممخ ٌٍؾىِٛخ وٕز١غخ لاؽزىبس٘ب افذاس اٌٍّْخ فٟ الالزقبد ٚ٘زٖ الاسثبػ ٠يٍك ١ٍّٙب الالزقبد٠ْٛ 

، ٚرغذس الاؽبسح اٌٝ أٗ ٠ؾبس اٌٝ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ ثبٌغٍِ ٚاٌخذِبد اٌؾم١م١خ ثـ)ّبئذ الافذاس إٌمذٞ( 
ٚاٌزٞ ٠ْٕٟ ثؤْ ِمذاسٖ ٘ٛ رؾ٠ًٛ اٌّٛاسد اٌؾم١م١خ ِٓ اٌّٛاى١ٕٓ اٌٝ اٌؾىِٛخ اٌزٟ ٌذ٠ٙب ١ِضح اؽزىبس٠خ فٟ 

 ٍّٝ ِٛاى١ٕٙب .    خٍك إٌمٛد ، ٚثبٌزبٌٟ فؤْ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ ٘ٛ مش٠جخ )م١ّٕخ( رفشمٙب اٌؾىِٛخ
 

 (4ؽىً )
 ّٔٛرط اؽزىبس إٌمٛد

 

 
 

                                                           
30 Roger LeRoy Miller & David D.VanHoose , Modern Money and Banking , 3

rd
 Ed , McGraw-Hill , New 

York , 1993 , p.33-34 . 
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 المبحث الثاني
 العوامل المحددة لعائد الاصدار النكدي في الاقتصاد العراقي

فٟ ٘زا اٌّجؾش ع١زُ ؽغبة ّبئذ الافذاس إٌمذٞ اٌزٞ رؾقً ١ٍّٗ اٌؾىِٛخ اٌْشال١خ ) اٚ اٌجٕه      
اٌّشوضٞ ( ثبعزخذاَ ِغّّٛخ ِٓ اٌّئؽشاد اٌّخزبسح ، ٚرؾ١ًٍ اٌَشٚف اٌزٟ ؽبوذ رؾشوبد ٘زا اٌْبئذ 

بّزجبسّ٘ب ِٓ أُ٘ اٌّئؽشاد ص٠بدح ٚٔمقبْ ٚا١ّ٘زٗ ٔغجخ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ ٚالأفبق اٌؾىِٟٛ ) ث
 الالزقبد٠خ ( .

 ( 2002-1990أٚلًا : ّبئذ الافذاس إٌمذٞ فٟ اٌْشاق ٌٍّذح ) 
اِزبصد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ خلاي ٘زٖ اٌّذح ثبرخبر اعشاءارٙب مّٓ اىبس اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ الاعزٙبد٠خ   

Discretionary Monetary Policy خ اٌزٞ أر١ؼ ٚرٌٛذ ِٓ أٞ اْ اٌخ١بس اٌّيشٚػ ٌٍغ١بعخ إٌمذ٠
خلاي اٌَشٚف ٚاٌزغ١شاد ٍّٝ الأفْذح وبفخ اٌغ١بع١خ ٚالالزقبد٠خ ٚغ١ش٘ب ٘ٛ خ١بس الاعزٙبد أٚ اٌزمذ٠ش 

Discretion ( ارخزد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ الاعزٙبد٠خ ىش٠مبً اعزضٕبئ١بً 2003-1990، ٌٚىٓ ٕ٘ب خلاي اٌّذح )
بثم١ٓ وّنبدح ٌٍذٚساد ٚ٘ٛ أعٍٛة ٠ٕذسط مّٓ اٌغ١بعخ ٠خزٍف ّٓ اٌغ١بعخ الاعزٙبد٠خ خلاي اٌْمذ٠ٓ اٌغ

أٚ وّب ٠غّٝ فٟ إٌَش٠خ  Cheap Money Policyإٌمذ٠خ الاعزٙبد٠خ الا ٚ٘ٛ ع١بعخ إٌمذ اٌشخ١ـ 
ٚ٘ٛ ٠زخز اعشاءارٗ ٍّٝ اعبط  Permanent Easy Money Policyثغ١بعخ إٌمذ اٌغًٙ اٌذائُ 

بعخ إٌمذ٠خ أ٠نبً ٌٚىٓ ٟ٘ رزخز آ١ٌخ أخشٜ ٚأ٘ذاف ِٚزغ١شاد رمذ٠ش اٌغٍيبد ٚرؾىّٙب ثىً ِزغ١شاد اٌغ١
َْذُّ اٌّذح  ِشؽٍخ الا١ٙٔبس الالزقبدٞ  2003-1990أخشٜ رغزغ١ت ٍّٝ أعبعٙب ثبٌزغ١١ش إٌّبعت . ٚرُ

ٚاٌز٠ًّٛ اٌزنخّٟ ٚاٌزٟ ؽٙذد ٍشٚف فشك ّمٛثبد الاُِ اٌّزؾذح الالزقبد٠خ ٚاٌزغبس٠خ ٚاٌؾقبس اٌذٌٟٚ 
، ٚرشوذ رٍه اٌْمٛثبد رؤص١شاً عٍج١بً ؽبداً اعزّب١ّبً  1990أّمبة غضٚ اٌى٠ٛذ فٟ آة  ٍّٝ اٌْشاق فٟ

ٚالزقبد٠بً ٚع١بع١بً ٍّٝ اٌؾْت اٌْشالٟ ، فجْذ اْ وبٔذ الا٠شاداد إٌفي١خ خلاي اٌّشاؽً اٌغبثمخ رؾىً 
فبك وج١ش ِٚفبعئ اٌّٛسد الأعبعٟ ٌز٠ًّٛ الأفبق اٌْبَ ثؤٔٛاّٗ ادٜ فشك اٌؾقبس اٌذٌٟٚ اٌٝ ؽذٚس أخ

فٟ رٍه الا٠شاداد رشرت ١ٍّٗ أخفبك ؽبد فٟ الاعزٙلان ٚالاعزضّبس اٌْبَ ٚاٌخبؿ ٚأخفبك وج١ش فٟ 
الأزبط ٚالاعز١شاد اٌزٞ الزقش ٍّٝ اٌغٍِ الاعبع١خ ٚثخبفخ اٌّٛاد اٌغزائ١خ ٚص٠بدح وج١شح فٟ اٌجيبٌخ ِِ 

اٌّغزّش ثبٌج١ٕخ اٌزؾز١خ ، ٚٔز١غخ ِٕيم١خ ٌٙزٖ أخفبك دسعبد اعزغلاي اٌيبلبد الأزبع١خ ، ٚالإمشاس 
اٌَشٚف فمذ أزبة الاميشاة وبفخ ِفبفً اٌغ١بعخ الالزقبد٠خ ِٚٓ مّٕٙب اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚافجؾذ رزخز 

اٌغزاء( ، ٍّٚٝ -ٍّٝ أعبط ٘ذف أٚؽذ ٚ٘ٛ اٌز٠ًّٛ ٌؾبعبد اٌذٌٚخ الأفبل١خ )خقٛفب لجً ارفبل١خ إٌفو
ٜٛ ل١بدح دفخ ارخبر اٌمشاساد أفجؼ فبِٔ اٌغ١بعخ ٠زخز اعشاءاد اٌغ١بعخ أعبط ٘زا إٌّيك ٍّٝ ِغز

إٌمذ٠خ ٍّٝ اعبط ِض٠ذ ِٓ اٌْؾٛائ١خ ٚاٌمقذ ِٓ فبِٔ اٌمشاس ١ٌظ ثّْٕب٘ب فبِٔ اٌغ١بعخ الالزقبد٠خ 
اٌّؾزشف ٚاٌذاسٞ ثخجب٠ب ِٚنب١ِٓ اٌغ١بعبد ثً اِزضط فٟ ٘زٖ اٌّشؽٍخ فبِٔ اٌمشاس الالزقبدٞ ِِ فبِٔ 

مشاس اٌغ١بعٟ اٌزٞ لا ٠ْجؤ ثبّزجبساد ٚٔزبئظ رٍه اٌمشاساد ٌٚىٓ اٌُّٙ ٘ٛ رٛف١ش اٌز٠ًّٛ ٚرٛف١ش ؽجً ٔغبح اٌ
 ِزّضً ثؤدٚاد ١ّّبء ِزّضٍخ ثبعزخذاَ أدٚاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ.

شح فؤدٜ اٌؾَش اٌّفشٚك ٍّٝ رقذ٠ش إٌفو ٚاٌزذ٘ٛس اٌىج١ش فٟ الا٠شاداد إٌفي١خ اٌٝ عبٔت الاّجبء اٌىج١    
ٌٍؾشة اٌٝ ؽذٚس ّغض ِبٌٟ وج١ش ّٚغض خبسعٟ خي١ش ، لبد فٟ إٌٙب٠خ اٌٝ رٕبِٟ اٌذ٠ٓ اٌْبَ اٌذاخٍٟ 

ِٛصّخ ث١ٓ اٌجٍذاْ الاّنبء فٟ ٔبدٞ  ١ٍِ2002بس دٚلاس فٟ ٔٙب٠خ ّبَ  122ٚاٌخبسعٟ ، اٌزٞ ثٍغ ِمذاسٖ 
( ١ٍِبس دٚلاس ، ٠50ذ )( ١ٍِبس دٚلاس ، ٚثٍذاْ اٌخ١ٍظ اٌْشثٟ ٚخبفخ اٌغْٛد٠خ ٚاٌى42ٛثبس٠ظ )

ِّب  31( ١ٍِبس دٚلاس ٌجٍذاْ أٚسثب اٌؾشل١خ ،10( ١ٍِبس دٚلاس ٚ )20ٌٍّٚقبسف اٌذ١ٌٚخ ٚاٌؾشوبد اٌخبفخ )
اميش اٌؾىِٛخ اٌٝ ر٠ًّٛ رٌه اٌْغض ِٓ خلاي الاعزذأخ داخ١ٍبً ِٓ اٌجٕه اٌّشوضٞ ٚاٌّقبسف اٌزغبس٠خ ٚ٘ٛ 

ٌٕمذ ِمبسٔخ ثبٌّٕٛ فٟ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ ، )ٚ٘زا ر٠ًّٛ رنخّٟ رغجت فٟ ّٔٛ ِزٛافً فٟ ّشك ا
عجت وبفٍ ٌٍزغجت ثخٍك ؽبٌخ ِٓ ّذَ الاعزمشاس إٌمذٞ فبٌْبًِ إٌمذٞ ارا ٌُ ٠زُ مجيٗ ع١زغجت 
ثبميشاثبد ّٚذَ اعزمشاس وّب ٠مٛي فش٠ذِبْ( ٔزبئظ رٌه اسرفبُ وج١ش فٟ ِْذلاد اٌزنخُ ٚرذ٘ٛس عْش 

س ، ٚأدد اٌغ١بعخ الالزقبد٠خ فٟ ٘زٖ اٌّشؽٍخ دٚساً خي١شاً فٟ ٚفٛي اٌجلاد اٌٝ فشف اٌذ٠ٕبس ِمبثً اٌذٚلا
ؽبٌخ الا١ٙٔبس الالزقبدٞ اٌزٞ اؽذ اعجبثٗ اٌشئ١غخ ٘ٛ ر١ٍ٠خ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٔز١غخ ٌٍزشاعِ اٌىج١ش فٟ دٚس٘ب 

س إٌمذٞ غ١ش إٌّنجو فٟ رٛع١ٗ إٌؾبه الالزقبدٞ أٚ فٟ ِٛاعٙخ الاصبس اٌزنخ١ّخ ٌٍغ١بعخ اٌّب١ٌخ ٚالافذا
،  1976ٌغٕخ  64ثخبفخ ثْذ رغ١ّذ اٌّبدح اٌخبفخ ثغيبء اٌٍّْخ اٌّقذسح فٟ لبْٔٛ اٌجٕه اٌّشوضٞ سلُ 

ثْذ أْ رخٍٝ ّٓ اٌنٛاثو اٌّيٍٛثخ ٌزشؽ١ذ الافذاس إٌمذٞ   Unlimited فؤفجؼ افذاس اٌٍّْخ غ١ش ِؾذٚد
ُ رؾٖٛ فٟ إٌَبَ اٌّبٌٟ ٘ٛ اٌْغض اٌىج١ش إٌبرظ ّٓ ٚأخ١شا اٌزؾٛ٘بد فٟ إٌَبَ اٌنش٠جٟ ٚاٌّبٌٟ ٚاْ أ٘

                                                           
-انًجهح انعشالٍح نهعهٕو الالتصادٌح ، كهٍح الاداسج ٔالالتصاد يشكهح انًذٌٍَٕح انخاسجٍح الاسثاب ٔالاثاس ، د.فلاح حسٍ ثًٌُٕ ، 31

 . 159، ص 2006انجايعح انًستُصشٌح ، انعذد انعاشش ، انسُح انشاتعح ، 
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، ٚ٘زٖ الاعجبة 32اٌؾغُ اٌنخُ ِٓ الأفبق اٌْبَ اٌزٞ ٠مبثٍٗ مّٛس فٟ الا٠شاداد اٌغ١بد٠خ ثؾىً مشائت 
ٚىجمبً ٌّب رُ روشٖ فٟ اٌغبٔت إٌَشٞ رٛعٙذ اٌؾىِٛخ ٌز١َُْ ّبئذ٘ب ِٓ ١ٍّّخ الافذاس إٌمذٞ . ِٚٓ 

ج١ٓ ّذد ِٓ اٌّئؽشاد اٌزٟ رج١ٓ ِمذاس ّبئذ الافذاس إٌمذٞ ، ِٚٓ ِزبثْخ ٘زٖ ( اٌزٞ 2٠اٌغذٚي )
اٌّئؽشاد ٠ّىٓ ِْشفخ اْ اٌؾىِٛخ اّزّذد ثؾىً وج١ش ٍّٝ ّبئذ الافذاس ثبٌخقٛؿ فٟ ثذا٠خ ّمذ 
 اٌزغ١ٕ١ْبد اٌزٟ رضإِذ ِِ أخفبك الا٠شاداد اٌؾى١ِٛخ ِٓ اٌّٛسد اٌغ١بدٞ الاٚي )إٌفو اٌخبَ( ٚوّب ِش

روشٖ ، ٚوّب ٘ٛ ٚامؼ فؤْ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ اٌؾم١مٟ ٘ٛ فٟ اغٍت اٌّذح وبْ رٚ ل١ُ عبٌجخ وٕز١غخ 
لاسرفبُ ِْذي اٌزنخُ ٚ٘زا ٠ْٕٟ أخفبك ٘زا اٌْبئذ ِٓ عٕخ اٌٝ اخشٜ ، ٚاْ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ اٌزٞ 

ٓ ِْذلاد اٌزنخُ ثؾىً )مش٠جخ رؾممٗ اٌؾىِٛخ لا ٠زىْٛ ّٓ ص٠بدح ّشك إٌمذ اٌؾم١مٟ ثً ٠زىْٛ أعبعبً ّ
(( ، فجٍغذ مش٠جخ اٌزنخُ اٍّٝ 2أَش عذٚي ) 1996اٌزنخُ( )خقٛفبً ثذا٠خ ّمذ اٌزغ١ٕ١ْبد ٌغب٠خ 

( ١ٍِْٛ د٠ٕبس ، اِب أٍّٝ ّبئذ ٌلإفذاس إٌمذٞ وّغُّٛ 1570.20ثّب ل١ّزٗ ) 1991ِغزٜٛ ٌٙب ّبَ 
ٍٍٚذ ٘زٖ اٌم١ُ ِزمٍجخ ٚا٠غبث١خ ثبٌٕغجخ ٌنش٠جخ ( ١ٍِْٛ د٠ٕبس ، 591.9692( فجٍغذ ِب ل١ّزٗ )7)اٌّْٛد

( ٚرفغ١ش اٌم١ُ اٌغبٌجخ ٌْبئذ الافذاس 7( ٚفبفٟ اٚ ِغُّٛ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ )ّّٛد6اٌزنخُ )ّّٛد
( ٘ٛ اْ ل١ُ إٌمذ اٌؾم١مٟ رزآوً ثّشٚس اٌغٕٛاد وٕز١غخ ٌّْذلاد اٌزنخُ اٌّشرفْخ 5إٌمذٞ اٌؾم١مٟ )اٌّْٛد

اٌغزاء ل١ذ اٌزٕف١ز ، اْ اٌّئؽشاد اٌّزوٛسح فٟ اّلاٖ فٟ -ذِب ٚمْذ ارفبل١خ إٌفوّٕ 1996ٌغب٠خ ّبَ 
( ٟ٘ رْزّذ ثؾىً سئ١ظ ٍّٝ ل١ّخ ّشك إٌمذ اٌؾم١مٟ .  أِب ِئؽش ّبئذ الافذاس 7،  6،  5الاّّذح )

ّزٌٛذ ( ٠ْزّذ ٍّٝ اٌزغ١ش اٌّيٍك فٟ ّشك إٌمذ اٌؾم١مٟ )اٞ اٌْبئذ ا8ٌإٌمذٞ ثّفِٙٛٗ إٌمذٞ )ّّٛد
وٕز١غخ ٌٍض٠بدح اٌّيٍمخ ثْشك إٌمذ فمو ثغل إٌَش ّٓ اٌزنخُ( ، ٚلذ ثٍغ ٘زا اٌّئؽش اٍّٝ ل١ّخ ٌٗ ّبَ 

% ٚوبٔذ ل١ّخ 20( ١ٍِْٛ د٠ٕبس وٕز١غخ ٌض٠بدح فٟ ّشك إٌمذ ِب ٠مبسة 49040.34ِب ل١ّزٗ ) 2000
% ٟٚ٘ ٔغجخ ِشرفْخ ٌٚىٓ ثٍغ 0.1رؾىً ِب ٔغجزٗ  2000ّبئذ الافذاس إٌمذٞ اٌّزوٛسح اّلاٖ فٟ ّبَ 

ار ثٍغذ ِب ٔغجزٗ  1991اٍّٝ ٔغجخ ٌْبئذ الافذاس إٌمذٞ ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ ثبلأعْبس اٌغبس٠خ ّبَ 
% ٚوبٔذ 3.27ار ثٍغذ ِب ٔغجزٗ  2000%  ٌٚىٓ وٕغجخ ِٓ الأفبق اٌؾىِٟٛ وبٔذ اّلا٘ب فٟ ّبَ 0.20

( ، ٚأخ١شاً وبْ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ ثّفَٙٛ رىٍفخ اٌفشفخ ِشرفْخ 2ِشرفْخ فٟ اغٍت عٕٛارٙب  )أَش عذٚي 
ٔز١غخ ٌغْٟ الافشاد  ١ٍِْٛ د٠ٕبس ، ٚ٘زٖ رىْٛ 3015.543( ِب ٠مبسة 2002-1995ٚثّزٛعو ٌٍّذح )

ٌٍؾفبً ٍّٝ ل١ّخ ؽم١م١خ ٌٍٕمذ اٌّؾّٛي ٌزٌه ٠ض٠ذْٚ ىٍجُٙ ٍّٝ إٌمذ الاعّٟ فزضداد رىٍفخ ؽًّ ٘زا إٌمذ 
ِٚٓ عبٔت اخش ص٠بدح اٌزنخُ ٠ّضً رآوً ٌم١ّخ ٌٙزا إٌمذ اٌّؾّٛي ّٕٚذ٘ب ٠جذأ الافشاد ثّؾبٌٚخ اٌزخٍـ ٘زا 

ّّب عجك ِِ ٠زنؼ ِٓ اٌّئؽشاد اٌّزوٛسح آٔفبً ثؤْ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ ٠ّضً  إٌمذ لاسرفبُ رىٍفخ ؽٍّٗ .  
ِقذس ُِٙ رْزبػ  اٌؾىِٛخ ١ٍّٗ ، ٚوبٔذ رْزّذ ثؾىً وج١ش ٍّٝ ٘زا اٌّٛسد الاعزضٕبئٟ فٟ ر٠ًّٛ ِٛاصٔزٙب 
اٌْبِخ وٕز١غخ ٌلأٚمبُ الالزقبد٠خ ِزّضٍخ ثؾَش إٌؾبه الالزقبدٞ اٌذٌٟٚ ٌٍْشاق ٚاٌغ١بع١خ ِزّضً ثْذَ 
الاعزمشاس اٌغ١بعٟ ٚاٌّؾىلاد ِِ اٌْبٌُ اٌخبسعٟ ٚاٌّئعغ١خ ِزّضٍخ ثزج١ْخ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚاٌزٟ رْىظ 

 2003ّذَ رّزِ اٌجٕه اٌّشوضٞ ثؤٞ اعزملا١ٌخ عٛاء وبٔذ رؾغ١ٍ١خ أٚ لب١ٔٛٔخ ، اٞ اْ اٌّذح اٌزٟ عجمذ ّبَ 
ط اٌمذ٠ّخ اٌزٟ رفغشٖ وذاٌخ ّىغ١خ اصجزذ فؾخ اٌيشػ إٌَشٞ ثخقٛؿ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ عٛاء إٌّبر

ثبٔؾغبس اٌْٛائذ اٌنش٠ج١خ ّٚٛائذ اٌذٌٚخ اٚ إٌّبرط اٌؾذ٠ضخ اٌزٟ رشثيٗ ثْلالخ ّىغ١خ ِٓ ّذَ الاعزمشاس 
ٚاٌزٟ  2003اٌغ١بعٟ ّٚذَ اعزملا١ٌخ اٌجٕه اٌّشوضٞ . ١ٍّٚٗ ع١زُ ِٕبلؾخ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ ثْذ ّبَ 

 ٍّٝ الافْذح وبفخ عٛاء ع١بع١خ اٚ الزقبد٠خ .  رْذ ِّٙخ ٌٍزغ١شاد اٌزٟ ىشأد 

                                                           
 اَظش فً رنك :  32

 . 101-99، ص 1993 ،  1992-1988الالتصاد انسٍاسً نهتضخى فً انعشاق  عثذ انًُعى انسٍذ عهً ٔ ٍْم عجًً ، .د -

يجهح انًستمثم انعشتً ، يشكز دساساخ انٕحذج انعشتٍح ، الالتصاد انعشالً إنى اٌٍ ؟ تأيلاخ ٔتطهعاخ ،  نًُعى انسٍذ عهً ،د. عثذ ا -
 . 78-74،  ص 1998، انسُح انعششٌٔ ،  228انعذد 
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 (2عذٚي )
 ( /١ٍِْٛ د٠ٕبس2002-1991ِئؽشاد ّبئذ الافذاس إٌمذٞ فٟ اٌْشاق ٌٍّذح )

      

 اٌّقذس :        
 اٌّئؽشاد ِٓ ًّّ اٌجبؽضبْ ثبلاعزٕبد اٌٝ اٌمٛا١ٔٓ اٌّزوٛسح فٟ اٌغبٔت إٌَشٞ . –.    2003، ّذد خبؿ، ٚإٌؾشح اٌغ٠ٕٛخ2003الاؽقبئ١خ ٌٍجٕه اٌّشوضٞ اٌْشالٟ، اٌّغّّٛخ  
 .     اٌغّٙٛس٠خ اٌْشال١خ ، ٚصاسح اٌزخي١و ٚاٌزْبْٚ الأّبئٟ ، اٌغٙبص اٌّشوضٞ ٌلإؽقبء ٚرىٌٕٛٛع١ب اٌٍِّْٛبد ، ِذ٠ش٠خ  اٌؾغبثبد اٌم١ِٛخ 
 اٌّلاؽَبد :    
 اٌؾم١مٟ ٌىٕٗ ِمذاس ِٛعت . seingniorage( رذي ٍّٝ الأخفبك ف5ٟاٌم١ُ اٌغبٌجخ فٟ اٌّْٛد سلُ ) -2.   1993اٌشلُ اٌم١بعٟ لأعْبس اٌّغزٍٙه ٟ٘ ثغٕخ اعبط  -1
فٟ ١ٍّّخ ؽغبة ّبئذ الافذاس إٌمذٞ ؛ ثغجت ّذَ رٛفش اٌج١بٔبد اٌزٟ رخـ الاعبط إٌمذٞ لجً ّبَ   M0ثذلًا ِٓ إٌمذ الاعبط  M1رُ الاّزّبد ٍّٝ ّشك إٌمذ ثّفِٙٛٗ اٌن١ك  -3

 اٌن١ك ٚرٌه لأخفبك الا١ّ٘خ إٌغج١خ ٌٍٛدائِ اٌغبس٠خ وٛع١ٍخ ٌٍذفِ ِمبسٔخ ثبٌٍّْخ فٟ اٌزذاٚي . ، ٚٔغج١بً ٠ىْٛ الاعبط إٌمذٞ ِزمبسة ِِ ّشك إٌمذ ثّفِٙٛٗ 2003
 ٌْذَ رٛفش اٌج١بٔبد ؽٛي اعْبس اٌفبئذح لجً ٘زا اٌْبَ. 1995رُ اعزخشاط وٍفخ اٌفشفخ ِٓ عٕخ  -5ّشك إٌمذ اٌؾم١مٟ رُ اعزخشاعٗ ثبعزخذاَ اٌشلُ اٌم١بعٟ لأعْبس اٌّغزٍٙه .  -4
 . الاّزّبد ٍّٝ اعْبس اٌفبئذح اٌزٟ رخـ اّبدح اٌميِ ٌٍؾٛالاد اٌؾى١ِٛخ ٌْذَ رٛافش اٌج١بٔبد ؽٛي اعْبس اٌفبئذح ٍّٝ اٌؾٛالاد اٌؾى١ِٛخ رُ -6

 اٌغٕٛاد

1 2 3 4 5            +6           =7 8                9             10 11 12 

اٌشلُ اٌم١بعٟ 
لأعْبس 

 اٌّغزٍٙه%

اٌزغ١ش 
اٌغٕٛٞ 
 )اٌزنخُ(

% 

 ّشك إٌمذ
M1 

ّشك إٌمذ 
 mtاٌؾم١مٟ 

Seigniorage 
 اٌؾم١مٟ

 مش٠جخ
 اٌزنخُ

 
ِغُّٛ 

Seigniorage 
 

 اٌّفَٙٛ إٌمذٞ ٌـ
Seigniorage 

 

وٕغجخ ِٓ 
GDP % 

وٕغجخ ِٓ 
الأفبق 

 اٌؾىِٟٛ %

عْش اٌفبئذح 
)اّبدح ليِ 
 اٌؾٛالاد( %

 رىٍفخ اٌفشفخ
Seigniorage 

 

 ـــ ـــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ 2437.937 15359 53.7 6.3 1990

 ـــ ـــ 0.29 0.12 51.46 526.0452 1570.20 1044.15- 1393.785 24670 181.0 17.7 1991

 ـــ ـــ 0.70 0.20 230.09 591.9692 634.71 42.74- 1351.046 43909 83.6 32.5 1992

 ـــ ـــ 0.30 0.06 204.73 425.2100 911.96 486.75- 864.3 86430 207.7 100 1993

 ـــ ـــ 0.17 0.02 339.96 277.9781 706.72 428.75- 435.5533 238901 448.5 548.5 1994

1995 2672.9 387.3 705064 263.7824 -171.77 346.17 174.4035 1203.59 0.02 0.17 7.25 1912.4 

1996 2242.1 -16.1 960503 428.3944 164.61 -50.68 113.9285 -15848.72 -0.24 -2.92 7.25 3105.9 

1997 2759.2 23.1 1038097 376.2312 -52.16 80.29 28.1219 3364.41 0.02 0.56 7.25 2727.7 

1998 3166.7 14.8 1351876 426.9037 50.67 48.41 99.0871 21246.11 0.12 2.31 7.25 3095.1 

1999 3565 12.6 1483836 416.2233 -10.68 47.70 37.0154 10491.53 0.03 1.02 7.35 3059.2 

2000 3742.5 5.0 1728006 461.7251 45.50 19.74 65.2425 49040.34 0.10 3.27 7.35 3393.7 

2001 4355.3 16.4 2159089 495.7383 34.01 64.97 98.9789 26327.16 0.06 1.27 6.35 3147.9 

2002 5196.6 19.3 3013601 579.9178 84.18 80.26 164.4367 44236.97 0.11 1.76 6.35 3682.5 



 3102/ ٚرغْْٛ عجْٗ ّذد –ٚاٌضلاصْٛ اٌغبدعخ اٌغٕخ The Journal of  Administration & Economics/ٚالالزقبد الإداسح ِغٍخ

)04( 

 ( 2009 - 2003أٚلًا : ّبئذ الافذاس إٌمذٞ فٟ اٌْشاق ٌٍّذح ) 
اٌْذ٠ذ ِٓ اٌزغ١شاد اٌغزس٠خ اٌزٟ ؽٍّذ ِىٛٔبرٗ اٌّزّضٍخ ثـ)اٌٛؽذح إٌمذ٠خ  2003ؽٙذ إٌَبَ إٌمذٞ فٟ اٌْشاق ثْذ ّبَ    

، ٚاٌّئعغبد ، ٚاٌزؾش٠ْبد ٚاٌمٛا١ٔٓ ( ثؾىً ٠زٕبعت ِِ اٌفٍغفخ اٌغذ٠ذح ٌٍذٌٚخ . ٚوٕز١غخ ٌٍزؾٛي اٌغ١بعٟ رُ رجٕٟ َٔبَ 
زملًا فؾٙذد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ افلاؽبد ٚاعْخ ٔمذٞ لبئُ ٍّٝ اعزملا١ٌخ اٌغٍيخ إٌمذ٠خ أٞ ٠ىْٛ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌْشالٟ ِغ

ِٓ ؽ١ش اٌؾخق١خ اٌمب١ٔٛٔخ ٚاٌقلاؽ١بد ٚالأ٘ذاف ٚالأدٚاد ثْذ اٌزغ١١ش اٌغ١بعٟ فٟ اٌْشاق ، ٚوبٔذ ثذا٠خ ٘زٖ اٌزؾٛلاد 
 ٚاٌزٞ 2004( ٌغٕخ 56فٟ دٚس اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٟ٘ افلاؽبد اٌجٕه اٌّشوضٞ ِٓ خلاي عٓ لبْٔٛ عذ٠ذ ٘ٛ لبْٔٛ سلُ )

( ٍّٝ اْ ٠زّزِ اٌجٕه 2( ِٓ اٌّبدح )2وبْ أُ٘ ِب ف١ٗ ٘ٛ ِٕؼ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌْشالٟ ففخ الاعزملاي ٚٔقذ اٌفمشح )
اٌّشوضٞ اٌْشالٟ ثبلاعزملاي ثّب ٠مَٛ ثٗ ِٓ ِغبُ ثغ١خ رؾم١ك أ٘ذافٗ ٚلا ٠زٍمٝ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌْشالٟ أ٠خ ر١ٍّْبد ِٓ أٞ 

  ١ِٛ33خ الا ف١ّب ٚسد ف١ٗ ٔـ ٠منٟ ثغ١ش رٌه ؛ فنلًا ّٓ اؽزشاَ ٘زا الاعزملاي .ؽخـ أٚ عٙخ ثّب فٟ رٌه اٌغٙبد اٌؾى
اْ اٌزؾٛلاد اّلاٖ ٚعذد أْىبعٙب ٍّٝ أزٙبط ثذ٠ً عذ٠ذ ثذلًا ِٓ ع١بعخ إٌمذ اٌشخ١ـ اٌزٟ رّزبص ثٙب اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ 

بفخ اٌٝ اؽبسح عْش اٌقشف ٚاٌزٟ رّْلاْ ِْبً اٌْشاق ٚ٘ٛ ثذ٠ً اٌمٛاّذ ِزّضً ثبٌزيج١ك اٌّغزضأ ٌمبّذح رب٠ٍٛس ثبلإم
 ٌلاعزغبثخ ٌٍزٛلْبد اٌزنخ١ّخ ٌٍغّٙٛس ِٚؾبٌٚخ رضج١زٙب .

ِٚٓ اّلاٖ ٚٔز١غخ ٌٍزغ١شاد اٌّؾبس ا١ٌٙب فؤْ رغ١ش فٍغفخ اٌؾىِٛخ لاثذ اْ ٠ىْٛ ٌٗ أْىظ رغبٖ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ    
فجؼ ِغزملًا ٠ٚغْٝ ٌزؾم١ك ٘ذفٗ اٌشئ١ظ ِزّضً ثبعزمشاس ِغزٜٛ ِٚذٜ اعزفبدح اٌؾىِٛخ ِٕٗ ، ٌٚىْٛ اٌجٕه اٌّشوضٞ ا

الاعْبس ٚاعزمشاس إٌَبَ اٌّبٌٟ ث١ْذاً ّٓ ا٘ذاف اٌؾىِٛخ اٌز١ٍ٠ّٛخ ، ثىٍّخ اخشٜ لا رغزي١ِ اٌؾىِٛخ اعزخذاَ اٌجٕه 
ذ اْ وبٔذ فٟ اغٍت ( فج5ْ( صّخ رؾٛي ٚامؼ ثم١ُ ّبئذ الافذاس اٌؾم١مٟ)ّّٛد3اٌّشوضٞ )وّيجْخ ٌٍٕمٛد( . ِٚٓ عذٚي)

ٚ٘زا ٠ذي ٍّٝ اْ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ  2003ل١ّٙب عبٌجخ فٟ ّمذ اٌزغ١ٕ١ْبد افجؾذ ِٛعجخ فٟ اغٍت ل١ّٙب ثْذ ّبَ
٠زٌٛذ أعبعبً ّٓ ىش٠ك اٌزٛعِ اٌؾبفً فٟ إٌمذ الاعبط ِٓ لجً اٌجٕه اٌّشوضٞ وٕز١غخ ٌض٠بدح اؽز١بى١برٗ ِٓ اٌٍّْخ 

ً دخً اٌجٕه اٌّشوضٞ ِٓ ١ٍّّخ الافذاس إٌمذٞ ، ٚثبٌغبٔت اٌضبٟٔ فؤْ مش٠جخ اٌزنخُ اعزّشد الاعٕج١خ ٚ٘زا اٌْبئذ ٘ٛ ٠ّض
ثم١ُ ِشرفْخ وٕز١غخ لاعزّشاس ِْذلاد اٌزنخُ اٌْب١ٌخ ٚ٘زا ٠ّضً ّبئذ ؽىِٟٛ ِزّضً ثزآوً اٌذ٠ْٛ اٌؾى١ِٛخ ثؾىً مش٠جخ 

١ٍِْٛ  30.93ذِب أخفنذ ل١ّخ مش٠جخ اٌزنخُ إٌّٝ 2008ٍّٝ ١ِضا١ٔخ إٌمذ اٌؾم١مٟ ٌلأفشاد ٚاعزّشد ٌغب٠خ ّـبَ 
% 2.7% ا30.8ٌٝوٕز١غخ لأخفبك ِْذي اٌزنخُ  ١ٍِ2007ْٛ د٠ٕبس ّبَ  223.20د٠ٕبس ثْذ اْ ٚفٍذ اٌٝ ِب ل١ّزٗ 

 ٌٍغٕٛاد اٌّزوـٛسح ، ٚاْ اسرفبُ ِْذلاد ّٔٛ إٌمذ الاعـبط اٌزٟ أْىغذ ٍّٝ ؽىً ِْـذلاد رنخُ ٚثبٌٕز١غخ 

                                                           
 .   119، ص 2005،  8، انعذد3ٌح، انًجهذانًجهح انعشالٍح نهعهٕو الالتصادانتٕجٓاخ انجذٌذج نهسٍاسح انُمذٌح فً انعشاق ، د. فلاح حسٍ ثًٌُٕ ، 33
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 (3عذٚي )
 ( /١ٍِْٛ د٠ٕبس2009-2003ِئؽشاد ّبئذ الافذاس إٌمذٞ فٟ اٌْشاق ٌٍّذح )

 

 اٌّقذس :
 اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌْشالٟ ، اٌّذ٠ش٠خ اٌْبِخ ٌلإؽقبء ٚالاثؾبس ،إٌؾشح اٌغ٠ٕٛخ ،عٕٛاد ِخزٍفخ .   
 اٌّئؽشاد ِٓ ًّّ اٌجبؽضبْ ثبلاعزٕبد اٌٝ اٌمٛا١ٔٓ اٌّزوٛسح فٟ اٌغبٔت إٌَشٞ .  
 اٌّلاؽَبد :    
 . 1993اٌشلُ اٌم١بعٟ لأعْبس اٌّغزٍٙه ٟ٘ ثغٕخ اعبط  -7
 ٗ ثبعزخذاَ اٌشلُ اٌم١بعٟ لأعْبس اٌّغزٍٙه .ّشك إٌمذ اٌؾم١مٟ رُ اعزخشاع -8

 اٌمٛا١ٔٓ :

                  ( ىجمبً ٌٍمبْٔٛ     7=6+5الاّّذح ) 
       

  
    ىجمبً ٌٍمبْٔٛ  8اٌّْٛد                  

  

 
 

  

 
 
 

 
     

    

       ىجمبً ٌٍمبْٔٛ   12اٌّْٛد       

 اٌغٕٛاد

1 2 3 4 5            +6           =7 8                9             10 11 12 

اٌشلُ اٌم١بعٟ 
لأعْبس 

 اٌّغزٍٙه%

اٌزغ١ش 
اٌغٕٛٞ 
 )اٌزنخُ(

% 

  إٌمذ الاعبط
M0 

الاعبط إٌمذٞ 
 mtاٌؾم١مٟ 

Seigniorage 
 اٌؾم١مٟ

 مش٠جخ
 اٌزنخُ

 
ِغُّٛ 

Seigniorage 
 

 إٌمذٞ ٌـ اٌّفَٙٛ
Seigniorage 

 

وٕغجخ ِٓ 
GDP 

% 

وٕغجخ ِٓ 
الأفبق 

اٌؾىِٟٛ 
% 

عْش اٌفبئذح 
)ِْذي 

 اٌغ١بعخ( %

 رىٍفخ اٌفشفخ
Seigniorage 

 

2003 6,943.40 33.6 9,441,000 1359.7085 779.79 145.89 925.6847 191291.64 0.65 9.65 6.35 8634.1 

2004 8,815.60 27 12,219,000 1386.06561 26.36 288.77 315.1232 102888.89 0.21 0.32 6 8316.4 

2005 12,073.80 37 13,795,000 1142.55661 -243.51 374.04 130.5306 42594.59 0.06 0.16 7 7997.9 

2006 18500.8 53.2 17,521,000 947.040128 -195.52 396.91 201.3967 70037.59 0.07 0.18 16 15152.6 

2007 24205.5 30.8 28,808,000 1190.14274 243.10 223.20 466.2990 366461.04 0.33 0.94 20 23802.9 

2008 24851.3 2.7 42,859,000 1724.61803 534.48 30.93 565.4030 5204074.07 3.31 8.76 16.75 28887.4 

2009 24155.1 -2.8 45,270,000 1874.13838 149.52 -49.71 99.8133 -860621.72 -0.66 -1.64 8.83 16548.6 

 انتغٍش انُسثً نهُمذ الاساس  = عائذ الاصذاس تًفٕٓيّ انُمذي× الاساس انُمذي انحمٍمً 

 انفشصحسعش انفائذج  = تكهفح × الاساس انُمذي انحمٍمً  ضشٌثح انتضخى  +  عائذ الاصذاس انُمذ انحمٍمً = يجًٕع عائذ الاصذاس
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وْبئذ افذاس ٔمذٞ ٌٍؾىِٛخ ثؾىً مش٠جخ رنخُ عججٗ اْ ّشك إٌمذ أفجؼ ِزغ١ش خبسعٟ ثبٌٕغجخ ٌٍغٍيخ إٌمذ٠خ سغُ 
% ٚ٘ٛ 90٘ٛ اٌغّخ اٌش١ْ٠خ اٌزٟ ٠ّزبص ثٙب الالزقبد اٌْشالٟ ٚاّزّبدٖ ٍّٝ ِٛسد ِبٌٟ ٚؽ١ذ ثٕغجخ  اعزملاٌٙب ٚاٌغجت

ّبئذاد إٌفو اٌخبَ ٚاٌزٟ رذخً خض٠ٕخ اٌذٌٚخ ثبٌٍّْخ الاعٕج١خ اٌزٟ رًّْ اٌؾىِٛخ ٍّٝ اعزجذاٌٙب ثبٌذ٠ٕبس اٌْشالٟ ّٓ 
 ٍّّخ . ىش٠ك رغ١ٍّٙب ٌٍجٕه اٌّشوضٞ اٌزٞ ٠ُقذس ِب ٠مبثٍٙب ِٓ 

( 10ٚ 9اِب ثخقٛؿ ّبئذ الافذاس ثّفِٙٛٗ إٌمذٞ وٕغجخ ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ ٚالأفبق اٌؾىِٟٛ )اٌّْٛد٠ٓ   
فؤْ ٔغجٗ رفبٚرذ ث١ٓ الاسرفبُ ٚالأخفبك ٚ٘زا ٌٍغجت رارٗ اٌّزّضً ثبٌض٠بدح اٌىج١شح ٌلأعبط إٌمذٞ وٕز١غخ ٌلأفزبػ 

 إٌفي١خ . الالزقبدٞ ٌٍْشاق ٚص٠بدح ا٠شادارٗ
( فمذ اسرفْذ ثؾىً ٚامؼ ّٓ اٌّذح اٌغبثمخ ٚ٘زا ثغجت 12اِب رىٍفخ اٌفشفخ ٌٍٕمذ اٌؾم١مٟ اٌزٞ ٠ؾٍّٗ اٌغّٙٛس )ّّٛد  

أْ اعْبس اٌفبئذح )ِْذي اٌغ١بعخ( اسرفْذ وٕز١غخ ٌزيج١ك اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌْشالٟ لبّذح رب٠ٍٛس اٌزٟ رًّْ ٍّٝ سفِ ِْذي 
( Cashٌزنخ١ّخ ٚفغٛح إٌبرظ ِمبثً اؽزفبً اٌٛؽذاد الالزقبد٠خ ثبٌٕمذ ثقٛسرٗ اٌغبئٍخ )اٌغ١بعخ وبعزغبثخ ٌٍفغٛح ا

ثغجت لٍخ اٚعٗ اٌزؾغ١ً ٚاثٛاة الاعزضّبس اٌّبٌٟ ٚإٌمذٞ ٚاٌغجت الأخش ٚاٌُّٙ ٘ٛ اٌٛمِ الإِٟ غ١ش اٌّغزمش ٚاٌخٛف 
 الاؽزفبً ثبٌٕمذ ثؾىٍٗ اٌغبئً  .ِٓ ٚمِ الاِٛاي فٟ رؾغ١لاد ِب١ٌخ ى٠ٍٛخ الاِذ ١ًِٚ الافشاد اٌٝ 

اخزٍفذ اٌْٛاًِ اٌّغججخ ٌزٌٛذ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ ، ّٚىظ إٌّبرط اٌّفغشح  2003ٚرغذس الاؽبسح اٌٝ أٔٗ ثْذ ّبَ   
ٌلإفذاس إٌمذٞ اٌزٟ رؾممذ فؾزٙب فٟ إٌميخ اٚلًا ِٓ ٘زا اٌّجؾش ٌُ رىٓ رٍه إٌزبئظ ٟ٘ اٌّفغشح ٌٙزا اٌْبئذ فٟ اٌْشاق 

ٚأّب وبْ اٌّفغش ٌزٌٛذ ٘زا اٌْبئذ ٘ٛ س١ْ٠خ الالزقبد اٌزٞ عًْ ّشك إٌمذ ِزغ١ش خبسط ّٓ ع١يشح  2003ْذ ّبَ ث
 اٌغٍيخ إٌمذ٠خ ٚافجؼ داٌخ ١ٌّضاْ اٌّذفّٛبد ِزّضً ثزذفمبد سأط اٌّبي ِٓ رقذ٠ش إٌفو . 

ٌٕمذ٠خ ٚاٌزٞ عبء وٕز١غخ ىج١ْ١خ ٌزغ١ش فٍغفخ ٚأخ١شاً فؤْ اٌزؾٛي ِٓ ثذ٠ً اٌٝ ثذ٠ً اخش فٟ رٕف١ز اعشاءاد اٌغ١بعخ ا  
اٌذٌٚخ اٌغ١بع١خ ٚالالزقبد٠خ أْىظ ٍّٝ ىج١ْخ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ ٚرؾٌٛٗ ِٓ ِٛسد ر٠ٍّٟٛ رىغجٗ اٌؾىِٛخ ِٓ خلاي 

لالً ع١يشرٙب ٍّٝ ِيجْخ إٌمٛد )اٌجٕه اٌّشوضٞ( اٌٝ ّبئذ رؾٛي ثؾىً رذس٠غٟ أٚ ٔغجٟ اٌٝ خض٠ٕخ اٌجٕه اٌّشوضٞ )ٍّٝ ا
اٌغبٔت اٌّغ١يش ١ٍّٗ( وزفغ١ش لاعزملاي اٌغٍيخ إٌمذ٠خ ٍّٝ اٌشغُ ِٓ ِْنٍخ الالزقبد اٌْشالٟ اٌّزّضٍخ ثش١ْ٠خ الالزقبد 

 ٚارىب١ٌخ اٌغٍيبد ٍّٝ عٕٟ اٌّٛسد اٌغًٙ ِٓ دْٚ ثٕبء ٌٍمذساد الأزبع١خ ٌٍجٍذ .   
 

 الاعزٕزبعبد 
اٌٝ خ١بس لٛاّذ اٌغ١بعخ ثْذ  2003زؾى١ّخ )الاعزٙبد٠خ( لجً ّبَ اْ رؾٛي اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ اٌْشاق ِٓ خ١بس اٌ 1

 أْىظ ٍّٝ رغ١ش ىج١ْخ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ ِٚغججبرٗ ٚاٌغٙخ اٌّغزٍّخ .   2003ّبَ 
فغشرٗ ّٔبرط رؾٖٛ الا٠شاد اٌنش٠جٟ ٚأخفبك اٌّٛاسد اٌؾى١ِٛخ  2003اْ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ فٟ اٌْشاق لجً ّب2َ

 زمشاس اٌغ١بعٟ ٚرج١ْخ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ِزّضٍخ ثْذَ اعزملاي اٌجٕه اٌّشوضٞ .ٚفغشٖ ّذَ الاع
اْ اٌمغُ الاَُّ ِٓ ِغُّٛ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ فٟ اٌْشاق ٚخقٛفبً فٟ ّمذ اٌزغ١ٕ١ْبد ٘ٛ ِْجش ّٕٗ ثنش٠جخ 3

 اٌزنخُ ٍّٝ إٌمذ اٌؾم١مٟ اٌّؾّٛي ِٓ لجً اٌٛؽذاد الالزقبد٠خ .
ٌُ رفغشٖ ّٔبرط رؾٖٛ الا٠شاد اٌنش٠جٟ ٚأخفبك اٌّٛاسد  2003فٟ اٌْشاق ثْذ ّبَ  اْ ّبئذ الافذاس إٌمذ4ٞ

اٌؾى١ِٛخ ّٚذَ الاعزمشاس اٌغ١بعٟ ثً وبْ ِفغش ثش١ْ٠خ اٌذٌٚخ ٚاٌزٟ ٔزظ ّٕٙب اْ ٠ىْٛ ِزغ١ش ّشك إٌمذ داٌخ 
 ٌلإ٠شاداد إٌفي١خ ِٚزغ١ش خبسعٟ .

ِٓ لجً اٌؾىِٛخ عٛاء ثؾىً ّبئذ افذاس ٔمذٞ ؽم١مٟ أٚ مش٠جخ  وبْ ِغزٍُ 2003اْ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ لجً ّبَ 5
أمغُ ث١ٓ اٌجٕه اٌّشوضٞ ِزّضلًا ثْبئذ الافذاس إٌمذٞ اٌؾم١مٟ ٚاٌؾىِٛخ ثؾىً مش٠جخ  2003اٌزنخُ ث١ّٕب ثْذ ّبَ 

 اٌزنخُ اٌزٟ خفنذ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌذ٠ٛٔٙب .

 اٌزٛف١بد 
اْ ِغؤٌخ اٌزٕغ١ك ث١ٓ اٌجٕه اٌّشوضٞ ٚاٌؾىِٛخ ٟ٘ مشٚس٠خ ِٓ اعً رؾغ١ُ ّبئذ الافذاس إٌمذٞ خبفخ ثقٛسح   -1

مش٠جخ رنخُ ٌّب ٠ّضٍٗ ِٓ ِقذس ٌزٛص٠ِ اٌضشٚح ثؾىً ّؾٛائٟ ِٓ خلاي اٌغّبػ ٌٍجٕه اٌّشوضٞ ثبعزٙذاف اٌزنخُ 
إٌمذٞ ّٓ ىش٠ك اعزجذاي الا٠شاداد إٌفي١خ ِٓ خلاي اٌّٛاصٔخ اٌؾى١ِٛخ ثبّزجبس٘ب ٟ٘ ِقذس ر١ٌٛذ الاعبط 

 اٌؾى١ِٛخ ثبٌٍّْخ الاعٕج١خ ثّب ٠مبثٍٙب ثبٌذ٠ٕبس اٌْشالٟ .
اْ س١ْ٠خ الالزقبد رًّْ ٍّٝ عًْ ّشك إٌمذ ِزغ١شاً خبسع١بً )وذاٌخ لإ٠شاد اٌّٛسد اٌش٠ْٟ( ٚثبٌٕز١غخ ٠ٌٛذ ّبئذ   -2

نخُ ١ٍّٚٗ لاثذ ِٓ ٚمِ اٌخيو اٌّغزمج١ٍخ ٌز٠ِٕٛ الافذاس إٌمذٞ ثؾىٍٗ اٌنبس ٌلالزقبد اٞ ثؾىً مش٠جخ ر
ِقبدس اٌذخً اٌؾى١ِٛخ ٚر١ّٕخ أزبع١خ الالزقبد اٌؾم١مٟ ٚاٌزٟ عزًّْ ٍّٝ ؽقش ّبئذ الافذاس إٌمذٞ ثؾىٍٗ 
اٌؾم١مٟ ٌٍجٕه اٌّشوضٞ فمو دْٚ رٌٛذ اٞ رؾٛ٘بد فٟ الالزقبد ِضً رٍه اٌزٟ رزٌٛذ ٔز١غخ ٌٛعٛد ّبئذ الافذاس 

 ً مش٠جخ رنخُ .إٌمذٞ ثؾى
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٠ّىٓ ٌٍجٕه اٌّشوضٞ اْ ٠غزف١ذ ِٓ اٌْٛائذ اٌّزٌٛذح ِٓ الافذاس إٌمذٞ)ثؾىٍٗ اٌؾم١مٟ ١ٌٚظ ونش٠جخ( فٟ  -3
الاعزضّبس ثز٠ِٕٛ ِؾبفَٗ الاعزضّبس٠خ ِٓ اعً اْ ٠ٛفش ِغبي ٌلأِبْ مذ اٞ رمٍجبد الزقبد٠خ ِّىٓ ؽذٚصٙب فٟ ًٍ 

ٚلذ اٌؾبعخ، أٚ الاؽزفبً ثْٛائذ الافذاس ِغّذح ّٓ ىش٠ك ٚمْٙب  ث١ئخ ِب١ٌخ ٌِّْٛخ ٚرٛف١ش اٌغ١ٌٛخ اٌنشٚس٠خ
 . Emergency Inbox or Accountثؾغبة خبؿ ٠ّضً فٕذٚق ٠غزخذَ فٟ اٌؾبلاد اٌيبسئخ 
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