
 العدد السابع –الثالث المجلد Iraqi Journal for Economic Sciences  المجلة العراقیة للعلوم الاقتصادیة  
 

 

 87 

 

 

 

  صبحي حسون عباس.د.م.أ
  قسم الاقتصاد/كلیة الادارة والاقتصاد

  الجامعة المستنصریة
                                                 :المقدمة

ي ضمن الاطار ان السیاسة النقدیة وسیاسة سعر الصرف مدارة من قبل المصرف المركز     
والاس��اس الھ��ام لتحقی��ق نم��و اقتص��ادي مس��تدام ھ��و وج��ود مع��دل . الع��ام للسیاس��ة الاقتص��ادیة

  .ولدعم ھدف التضخم المنخفض، فقد یتم اختیار سعر صرف ثابت. تضخم منخفض
ان س��عر الص��رف الثاب��ت یقل��ل م��ن امكانی��ة اس��تخدام السیاس��ة النقدی��ة، م��ثلاً، لادارة الطل��ب     

وازنة للعملات، م�ن الص�عوبة تت الفائدة، الذي لا یكون متلائما مع التدفقات المومستوى معدلا
ان یكون مستدام، واي انحرافات ف�ي ھ�ذا الص�دد ت�ؤدي ف�ورا ال�ى ممارس�ة الض�غط عل�ى س�عر 

  .الصرف
والتدخلات في سوق العملات من قبل المصرف المركزي یمكن ان تعمل على اس�تقرار س�عر    

فالمصرف المركزي یشتري أو یبیع العملات الاجنبیة مقابل العمل�ة . یرالصرف في الاجل القص
وھذه الت�دخلات تتض�من ت�دفق العم�لات ال�ى ال�داخل . المحلیة للمحافظة على سعر صرف معین

  .والى الخارج، وتؤثر بمستوى الاحتیاطیات المتاحة من الصرف الاجنبي
اب��ت مع��ین تع��دیلات ف��ي مع��دل وف��ي ظ��ل اج��ل اط��ول، تتطل��ب المحافظ��ة عل��ى س��عر ص��رف ث    

فعن��د الاخ��ذ بنظ��ر الاعتب��ار وج��ود س��عر ص��رف ثاب��ت مع��ین، ف��ان المھم��ة الاساس��یة . ةالفائ��د
وطبقاً لذلك، ف�ان الھ�دف النق�دي المھ�یمن ھ�و . للسیاسة النقدیة ھي دعم سیاسة سعر الصرف

ل الفائ�دة م�ع ولھذه الغایة، یجب ان یعدل فارق معد. المحافظة على الثقة بسعر الصرف الثابت
  .بقیة العالم لدعم استقرار سعر الصرف، وتحقیق تدفقات متوازنة للعملة

ویمثل سلم مع�دل الفائ�دة نظ�ام م�ن الش�روط المح�ددة س�لفاً بش�ان الاقت�راض م�ن المص�رف     
ویوضح الس�لم مجموع�ة م�ن مع�دلات الفائ�دة، الت�ي یطبقھ�ا المص�رف . ھالمركزي والایداع لدی
والمع�دل الح�دي المطب�ق م�ن قب�ل المص�رف . وجی�ھ الاقت�راض المص�رفيالمركزي عن طریق ت

المركزي یؤثر بصورة مباشرة بالمع�دل المتعل�ق بمع�املات الق�روض قص�یرة الاج�ل ف�ي س�وق 
وطبق��اً . التعام�ل م�ا ب�ین المص�ارف، وك�ذلك ی�ؤثر بمع�دلات الفائ�ده الس�ائدة ف�ي الس�وق النقدی�ة

  .ادوات السیاسة النقدیة لذلك، فان سلم معدل الفائدة ھو اداة من
وفي ظل السیاسة النقدیة المتبعة، ومن المفترض ان یك�ون المص�رف المرك�زي ق�ادراً   

عل��ى الت��اثیر برص��ید الموج��ودات الس��ائلة، والت��ي ھ��ي ببس��اطة حق��وق القط��اع الخ��اص عل��ى 
مض�افاً الیھ�ا ارص�دة المص�ارف ل�دى المص�رف ) النقود الورقی�ة والمعدنی�ة(المصرف المركزي

  .ركزيالم
وك��ل م��ن المص��ارف والجمھ��ور یحتاج��ان ال��ى الموج��ودات الس��ائلة لاداء م��دفوعاتھم   
ویب��رز ت��اثیر المص��رف المرك��زي م��ن كون��ھ یح��دد مع��دل الفائ��دة، ال��ذي یع��رض عن��ده . الجاری��ة
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ومع�دل الفائ�دة ھ�ذا، س�ویة م�ع التوقع�ات بش�ان مس�تواه المس�تقبلي، تع�د م�ن . الاموال السائلة
  .لمحددة للمستوى العام لمعدلات الفائدة في الاقتصادالعناصر الاساسیة ا

ویستخدم المصرف . ویعرف معدل الفائدة ھذا، احیانا، بانھ معدل الفائدة الحدي  
المركزي سلم معدل الفائدة لتحدید مستوى المعدل الحدي، ومن ثم تحدید معدل الفائدة السائد 

ل الفائدة على الاقتراض ما بین ، ومعد)قصیر الاجل جدا ( على الاقتراض للیلة واحدة
  .المصارف
وفي ھذا النظام، یضمن المصرف المركزي بان یكون عرض الموجودات السائلة من   

الى حد معین ) أو تودع ( مصادر اخرى بشكل معین بحیث یتحتم على المصارف ان تقترض 
رف المركزي تمثل المعدل الذي یرغب المص) أو تستلمھا ( بحیث ان الفائدة التي تدفعھا 

  .بتحدیده في سوق الاقتراض للیلة واحدة
فمثلاً، لتخفیض معدل الفائدة الحدي، یقوم المصرف المركزي برفع عرض   

أو لدیھا فائض كبیر یمكن ( الموجودات السائلة، بحیث ان المصارف تحتاج الى الاقتراض اقل 
  .وفقاً لشروط سلم معدل الفائدة) ایداعھ 

، ثم نعرج ھول توضیح مفھوم سلم معدل الفائدة، كیفیة تطبیقوفي ھذا البحث ، نحا  
  .ة للسیاسة النقدیةععلى اھم التعدیلات التي طرات علیھ، لیضحى كاداة ناج

  
  مفھوم السلم وكیفیة تطبیقھ

ان التحكم بمعدل الفائدة من قبل المصرف المركزي یعتمد اساساً على الاستحقاقات   
مد على سلم معین لمعدل الفائدة، مع وجود شروط محددة سلفاً ونظام التحكم یعت. قصیرة الاجل

  .للودائع المصرفیة الیومیة لدى المصرف المركزي والاقتراض منھ
مصرف بوجود خطوات معینة تتناسب مع قاعدتھ أو وعائھ  لو یحدد السلم لك  

ي لالم ھو الذي یستخدمھ المصرف المركزسومع ذلك، فان حاصل جمع ھذه ال. الراسمالي
  )١(.للسیطرة على معدلات الفائدة السائدة في السوق النقدیة

وبھذا السلم، یرتفع معدل الفائدة المفروض من قبل المصرف المركزي مع ارتفاع   
مثلاً ویرتفع %) ١٢(ویبدا معدل الفائدة على الاقتراض عند . مستوى الاقتراض المصرفي

مثلاً، كما %) ١٨(ایة معدل فائدة یبلغ نقطھ مئویة لكل خطوة على السلم، لغ) ٠.٥(بمقدار 
  .ھو موضح بالشكل ادناه

c cd dddW Ù                              (%  
الودائع               الاقتراض       
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 Source: Ann Westman Markensson, The Interest Rate Scale, Sveriges 
Riskbank, Quarterly Review,Stockholm, 2-1999, P.13.     
   

خفض مع�دل الفائ�دة عل�ى الودائ�ع ل�دى المص�رف المرك�زي بش�كل مماث�ل، طالم�ا ان المبل�غ وین
نقط�ة ) ٠.٥(على الایداع ینخفض  ة، فان معدل الفائد%)١١.٥(وابتداءً بمعدل . المودع یزداد

المبل�غ  م�ثلاً، وال�ذي یك�ون عن�ده%) ٨(مئویة لكل خطوة على السلم، الى حد ادنى معین یبل�غ 
 .اعلاه كما ھو واضح في الشكل/ المودع من قبل النظام المصرفي غیر محدد

 ، ف��ان ھ��ذا المع��دل%)١١(فل��و فرض��نا ان المص��رف المرك��زي ق��رر ب��ان یك��ون المع��دل الح��دي 
الخط��وة الثانی��ة عل��ى جان��ب الای��داع م��ن الس��لم، اي عل��ى ودائ��ع یبل��غ اجمالیھ��ا م��ا ب��ین  تقاب��ل

  .اعلاهر ، كما ھو موضح بالشكل یناملیون د) ٨.٨(و )٤.٤(
وابتداءً من تقدیر الطلب على الموجودات السائلة، ومعرفة المصادر الاخرى لعرض السیولة،  

ان  ، یمكنتھفان المصرف المركزي، الذي یحصل على ھذه المعلومات من كشف میزانی
. لمدى، المطلوب عرضھا أو سحبھا، لتولید فائض معین في ھذا اةیحسب مقدار السیول

وھذا المعدل % ١١وعندئذ، یكون معدل العائد الحدي على الموجودات السائلة للمصارف 
  )٢(.یحدد معدل الفائدة السائد على الاقتراض للیلة واحدة ما بین المصارف

5�}h}}��
Ž�}�������
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من الشكل اعلاه، یلاحظ ان السلم یوضح مجموعة من المعدلات الحدیة التي یمكن ان و
ریق السیطره أو التحكم بالسیولة في النظام المصرفي، یستخدمھا المصرف المركزي عن ط

  .ومن ثم بمستوى الودائع المصرفیة لدى المصرف المركزي، أو الاقتراض منھ
والمقدار الذي . ویعدل السلم سنویاً وفقا للتغیرات في قواعد أو اوعیة راس المال للمصارف   

وة على السلم ھو ثابت للسماح یسمح للنظام المصرفي بان یودعھ، أو یقترضھ، عند كل خط
  )٣(.بتحقیق اھداف المصرف المركزي بفعالیة

من قبل المصرف  ةان شروط الاقتراض بما یتجاوز الخطوة الاعلى على السلم محدد  
وھكذا، فان المعدل الاعلى على السلم لا یمثل الحد الاعلى للمعدل الذي قد یفرضھ . المركزي

معدل حدي معین یتجاوز المعدل الاعلى على السلم ھي  واحتمالیة فرض. المصرف المركزي
  )٤(.احتمالیة كبیرة، خصوصاً عندما یكون الموقف النقدي تقییدي بشكل غیر اعتیادي

على القیام بتعدیلات كبیرة  اوفي مثل ھذا الظروف ، یجب ان یكون المصرف المركزي قادر   
  .في سعر الصرف بفترة قصیرة

تخدم من قبل المصرف المركزي یؤثر بشكل مباشر بمعدل الفائدة على والمعدل الحدي المس    
 ةومعدل الفائدة على الاقتراض للیل. الاقتراض قصیر الاجل في سوق التعامل ما بین المصارف

 ةواحدة ھو متاثر بالمقام الاول، الا ان المعدل الحدي یمارس تاثیرا على المعدلات المفروض
ي كل من سوق التعامل ما بین المصارف، وفي السوق على استحقاقات اطول اجلاً ف

  )٥(.النقدیة
  

  العوامل المحددة لإیداع واقتراض النظام المصرفي  
ان المدى الذي یمكن عنده للنظام المصرفي ان یودع لدى المصرف المركزي،   

  .ترض منھ، محدد بمجموعة من العوامل قوی
ة البدایة للانطلاق نحو دراسة و یعرض كشف میزانیة مبسط للمصرف المركزي نقط  

الاثار المترتبة على الاقتراض الصاف من قبل المصارف، اي الفرق بین ودائعھا لدى 
 )٦(.المصرف المركزي والاقتراض منھ

  
 المطلوبات الموجودات

  (FX)احتیاطي الصرف الاجنبي         
الاوراق المالیة الحكومیة          

(GS)   
محلي   الاقراض الداخلي كدین 

(NDO1)  
  (B1)الاقراض للمصارف               

حسابات خاصة                     
(SA)  

العملات الورقیة والمعدنیة       
(NC)  

الاقتراض الداخلي كدین محلي  
(NDOb)   

الودائع من المصارف              
(Bb)           

  
  -:ف المركزي یتمثل بما یليان الاقتراض من قبل النظام المصرفي من المصر      
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  (Bd) الودائع من المصارف  – (B1))الاقراض للمصارف 
=B1 – Bd                                                                                          
= ( SA + NC +NDOb ) – ( FX + GS + NDO1 )                               

  
  :ج بان التغیر في اقتراض النظام المصرفي من المصرف المركزي ھو ومن ذلك ینت

)()( 1NDOGSFXNDONCSA b ++D-++D  
  :وطالما ان 

الاقت�راض +  ةالت�دفق الص�اف للعمل�=  (FX)التغیر ف�ي احتیاطی�ات الص�رف الاجنب�ي  - ١
  .الحكومي الصاف من الصرف الاجنبي 

الاقت��راض المحل��ي م��ن التغیی��ر ف��ي +  (GS)الحكومی��ة  ةالتغیی��ر ف��ي الاوراق المالی�� - ٢
التغییر في ال�دین المحل�ي المم�ول م�ن قب�ل المص�رف =  (NDO1)المصرف المركزي 

 .المركزي
التغییر في ال�دین المحل�ي الكل�ي = التغییر في الدین المحلي الممول من قبل المصرف المركزي

  .التغیر في الدین المحلي الممول من قبل السوق –
  متطلبات الاقتراض الحكومي= التغیر في الدین المحلي الكلي 

اصدارات السوق المحلیة من الاوراق المالی�ة الحكومی�ة   =التغیر في الدین المحلي في السوق 
 -+/ین المحل��ي المس��تحق ف��ي الس��وق ال��د -ح��الات الاقت��راض الاخ��رى ف��ي الس��وق المحلی��ة +

  .عملیات السوق المفتوحة من قبل المصرف المركزي
  -:لدى المصرف المركزي یتاثر بالمفردات التالیة  للمصارفوھكذا فان الموقف الصاف 

  )ایداع+= اقتراض، =  -(
  التدفق الصاف للعملات/+  -

  متطلبات الاقتراض الحكومي+     
  اصدارات السوق المحلیة -
  اقتراضات  اخرى من السوق المحلیة -

  الدین المحلي المستحق في السوق+    
  حسابات خاصة/+   -
  ورقیة والمعدنیةالعملات ال/+  -

ان المف��ردات الت��ي تتقل��ب اكث��ر ھ��ي ایض��ا ذات اھمی��ة كبی��رة بالنس��بة للتغی��رات الیومی��ة ف��ي 
ت��دفق : والمف��ردات الت��ي یمك��ن تحدی��دھا ھ��ي . الاقت��راض المص��رفي م��ن المص��رف المرك��زي

  .الصرف الاجنبي، متطلبات اقتراض الحكومة الیومي، واقتراضھا الصاف في السوق
الاجنبی��ة م��ن  ةال��ى ال��داخل عن��دما یش��ترى المص��رف المرك��زي العمل�� ةلعمل��و یح��دث ت��دفق ا  

المحلیة ف�ي المص�ارف یخف�ض  ةوالعرض المتزاید من العمل. المحلیة ةمصرف ما مقابل العمل
  .حاجتھا للاقتراض من المصرف المركزي

وت��زداد الس��یولة ف��ي النظ��ام المص��رفي ایض��ا بفع��ل قی��ام الحكوم��ة ب��اداء م��دفوعات تف��وق   
ئ��دھا الج��اري، وك��ذلك بفع��ل اس��تحقاق دف��ع ال��دیون الحكومی��ة، لان الحكوم��ة تس��عى لا ب��رام عا

  )٧(.اتفاق مع المصرف المركزي للحصول على تمویل قصیر الاجل
وكذلك الحال، فان زیادة العائد لدى المصارف واقتراض الحكوم�ة م�ن المص�رف المرك�زي   

  .صرف المركزيیجعل المصارف اقل اعتماداً على الاقتراض من الم
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من التوقعات الیومیة للمصرف المركزي بشان الاقتراض من قبل النظام المالي، فانھ " اءوابتد
یقوم بعملیات السوق المفتوحة لتعدیل متطلبات الاقتراض، بحی�ث ان النظ�ام الم�الي یھ�بط ال�ى 

  )٨(.الخطوة المقصودة في سلم معدل الفائدة
  

  -:المركزي في ھذا الصدد ھي والتقنیات المستخدمة من قبل المصرف
  . repos& reversed reposاتفاقیات اعادة الشراء واعادة الشراء المعكوس  - ١
 .ةالودائع المعروض/ الائتمانات المعروضھ - ٢
 .معاملات سوق الودائع - ٣
 .الشراء أو البیع المباشر للاوراق المالیة الحكومیة - ٤

. اعادة الشراء واعادة الش�راء المعك�وسھي اتفاقیات  لادواتالاكثر شیوعاً من ھذه ا لاداةان ا
ففي ظل اي اتفاقیة لاعادة الشراء، یقوم المصرف المركزي بشراء الاوراق المالیة في السوق 

 وخلال فت�رة الاتفاقی�ة، یض�اف. وفقاً لعقد معین، لاعادة بیع الموجودات بتاریخ مستقبلي معین
حاج��ة للاقت��راض م��ن المص��رف ال��ى الس��یولة ف��ي النظ��ام المص��رفي، وم��ن ث��م تخف��یض ال ھ��ذا

  .المركزي
وفي ظل اي اتفاقیة لاعادة الشراء المعكوس، یبیع المصرف المركزي الاوراق المالیة   

وھ��ذا الام��ر یخف��ض الس��یولة ف��ي النظ��ام المص��رفي، . لاع��ادة الش��راء بموع��د مس��تقبلي مع��ین
قی��ات وتخص�یص الس�یولة بواس�طة اتفا. ویوس�ع الاقت�راض المص�رفي م�ن المص�رف المرك�زي

  . tenderingء المعكوس یجري من خلال عملیة تقدیم العطاءات ااعادة الشراء واعادة الشر
وھكذا تع�د اتفاقی�ات اع�ادة الش�راء واع�ادة الش�راء المعك�وس م�ن الادوات الاساس�یة الت�ي   

یستخدمھا المصرف المركزي للتاثیر بعرض الموجودات السائلة، طالما انھ یمكنھ عن طریقھا 
بی��ع الاوراق المالی��ة الحامل��ة للفائ��دة عل��ى / یس��حب الس��یولة ع��ن طری��ق ش��راء / ان یع��رض 

عموم��ا ی�وم أو ی��ومین ، (الش��راء م�رة اخ��رى بع�د ع��دد مع�ین م��ن الای�ام / اس�اس القی��ام ب�البیع
  ).واحیانا تطول الى اسبوع واحد

اء، وھو في ظل اتفاقیات اعادة الشراء مرتب من قبل مقدم العط ةوتوزیع الموجودات السائل  
  .عادة ما یكون المصارف، التي تقدم ھذه العطاءات الى المصرف المركزي

اع�ادة / وللتاثیر بالسیولة عبر مدة اطول، یضیف المصرف المركزي اتفاقیات اعادة الش�راء   
الودائع المقدم�ة بالعط�اءات، والت�ي تعم�ل، م�ن حی�ث المب�دا، / الشراء المعكوس الى الائتمانات

  .ةقبنفس الطری
ام��ا الائتمان��ات والودائ��ع المعروض��ة، فھ��ي ترف��ع وتخف��ض الس��یولة، عل��ى الت��والي، ب��نفس    

  .اتفاقیات اعادة الشراء واعادة الشراء المعكوس بذلك بھا الطریقة التي تقوم
وھذه التقنیة مستخدمة فقط عندما تكون السیولة عالیة أو منخفضة لفترة مطولة، ویكون   

وھن�ا ، . ف لاتفاقی�ات اع�ادة الش�راء واع�ادة الش�راء المعك�وسعرض الاوراق المالی�ة غی�ر ك�ا
  . quotasیستخدم تقدیم العطاء ایضا لتخصیص الحصص 

ف��ي س��وق الای��داع، ف��یمكن ان یعم��ل المص��رف المرك��زي بش��كل ثن��ائي، اي ام��ا لرف��ع أو  اام��  
عل�ى  للح�ث لاداةوطبق�اً ل�ذلك ، یمك�ن ان تس�تخدم ھ�ذه ا. تخفیض السیولة في النظام المصرفي

المصرفیة، وتكون مفیدة، خصوصاً في حالة الفروقات الكبیرة بین  ةاجراء تعدیلات في السیول
  .تنبؤات المصرف المركزي والاقتراض الفعلي من قبل النظام المصرفي

والمشتریات أو المبیعات المباشرة من الاوراق المالیة الحكومیة، بدون اتفاقیات اعادة الشراء   
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یس للتاثیر بالسیولة بقدر التاكید على اجراء تغییر كبیر في المع�دل الح�دي، مستخدمة اساساً ل
  .مكثف على سعر الصرف ضغطفي ظل موقف معین ویتضمن وجود 

  
  سوق التعامل ما بین المصارف وتحدید معدل الفائدة

ان اي مصرف لھ امكانیة اقتراض أو ایداع الاموال لدى المصرف المركزي، وكما   
وطالما ان حاجة اي . یجري تحدید سلم معین لمعدل الفائدة بالنسبة لكل مصرف ذكرنا سابقاً،

تختلف من یوم لاخر، ففي حالة  ، أو  الاقتراض منھ ، مصرف للایداع لدى المصرف المركزي
ھذه الاختلافات الیومیة تؤدي الى قیام المصارف  نانعدام المعاملات ما بین المصارف، فا

وھنا یجعل سلم ،مركزي، أو الاقتراض منھ، عند معدلات حدیة مختلفةبالایداع لدى المصرف ال
معدل الفائدة من المربح للمصارف استخدام سوق التعامل ما بین المصارف للعمل على 

فالمصارف ذات السیولة الكبیرة نسبیاً یمكن ان تقترض . مساواة الفروق النسبیة في سیولتھا
رض الفائض بمعدل اعلى للمصارف ذات اموال اضافیة من المصرف المركزي، وتق

الاحتیاطیات الصغیرة، وبتلك الوسیلة، تتمكن الاخیرة من تجنب الاقتراض من المصرف 
  )٩(.المركزي بمعدل حدي مرتفع

ومعدل الفائدة الذي یسود ھو محدد، اساساً، بالمعدل الحدي الذي یعتقد السوق بان    
سبب حالة عدم الیقین بخصوص نوایا المصرف وب. المصرف المركزي یتجھ للمحافظة علیھ

المركزي في ھذا الخصوص، فان معدل الفائدة السائد ما بین المصارف بشان الاقتراض للیلة 
  )١٠(.واحدة ھو اعلى نوعا ما من المعدل الحدي، كما ھو موضح في الشكل البیاني ادناه

Error!  
                                      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
                       È È

È È
           ارفصسوق التعامل ما بین الم) : ٢(الشكل    
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9 4
9 4

Source: Lars Horngren, The Riksbank s New Interest Rate Management System, 
Sveriges Riksbank,Quarterly Review,Stokholm, 2-1994, P.40.    

    
ان المصرف المركزي یتجھ لوضع النظام المصرفي على من ملاحظة الشكل اعلاه ، افترض 

  .بالمئة من سلم معدل الفائدة، ویتصور السوق بان ھذه ھي الحالھ السائدة (X)الخطوة
افترض ایضا بان النظام المصرفي یتالف من مصرفین، وان معاملاتھما في یوم   

عند معدل حدي یبلغ یقترض ) ١(معین، في حالة انعدام الاجراءات الاخرى، تجعل المصرف 
(X-1)  یقترض بمعدل ) ٢(بالمئة، والمصرف(X+1)  بالمئة، كما ھو موضح في الشكل

  .اعلاه
زیادة اقتراضھ من المصرف ) ١(وفي ھذا الموقف، یكون من المربح للمصرف   

بالمئة، ویقرض الاموال الاضافیة للمصرف  (X)المركزي، بحیث ان معدلھ الحدي یرتفع الى 
وبتلك الوسیلة یمكن تخفیض اقتراضھ . التعامل ما بین المصارف بمعدل اعلى   في سوق) ٢(

  .من المصرف المركزي
سیطلب المعدل ) ١(ولتبریر الاقتراض المتزاید من المصرف المركزي، فان المصرف   

(X)  الیھ مكافاة معینة مقابل ً بالمئة كمعدل سائد في سوق التعامل ما بین المصارف، مضافا
 )بعكس ذلك (ما یجب دفعھم اقلواي معدل . السوق بشان نوایا المصرف المركزي عدم یقین

  ).٢(للمصرف المركزي سیكون مقبولاً بالنسبة للمصرف 
وبھذه الطریقة ستعمل المعاملات ما بین المصارف على ازالة الفوارق النسبیة في   

راض أو الایداع عند متطلبات الاقتراض المصرفي ، وتؤدي عادة الى قیام كل مصرف بالاقت
ً لذلك، فان المعدل الحدي المستخدم من قبل   ،نفس المعدل الحدي في نھایة الیوم وطبقا

المصرف المركزي لھ تاثیر مباشرة على المعدل المطبق على المعاملات قصیرة الاجل 
ما بین المصارف، والمعدل السائد ما بین المصارف بخصوص الاقتراض للیلة  ةالحاصل
، فان ةوطالما ان المصرف المركزي یعمل على التاثیر بتدفقات العمل. overnightواحدة

فبواسطة المعدل الحدي، . العامل الھام ھو اثر المعدل الحدي على الاستحقاقات الاطول اجلاً 
یعمل المصرف المركزي اساساً على التاثیر بالمعدلات السائدة على استحقاقات تتراوح ما بین 

  )١١(.ھر في السوق النقدیةثلاثة الى ستة اش
فاي تغیر في المعدل الحدي یعمل على توجیھ معدل الفائدة على حوالات الخزینة بنفس   

المعدل السائد على حوالات  على والاثر. الاتجاه، لانھ یؤثر بكلف التمویل المتوقعة للمصارف
  .الجدیدتصور السوق عن امد بقاء المعدل الحدي خلال  الخزنیة ھو محدد اساساً من

ً كلما كان الامد المتوقع للمعدل الحدي الجدید اطول ، والاستحقاق الذي نحن    وعموما
  )١٢(.ة اقوىینبصدده اقصر، كلما كان اثر المعدل الحدي على معدل الفائدة على حوالات الخز

وھذا التفسیر یوضح قیام المصرف المركزي احیانا برفع المعدل على حوالات الخزنیة   
والزیادة في المعدل على حوالات الخزینة . للخارج ةلاثة اشھر بغیة ابطال تدفق العملمن فئة ث

ان الزیادة المرافقة في كلف التمویل تسود الذي یؤكد على یمكن ان تعكس تصور السوق 
  .لفترة قصیرة نسبیاً فقط
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  السمات التطبیقیة للسلم في تنفیذ السیاسة النقدیة

ھناك عدد من السمات العملیة لسلم معدل الفائدة ، والتي تسھل عملیة تنفیذ السیاسة   
    )١٣: ( النقدیة وسنتناول بالتحلیل المقتضب ھذه السمات

وعادة . ان مستوى المعدل الحدي لیس متاثر مباشرة بالتغیرات المحدودة في السیولة - :اولا
متطلبات اقتراض النظام المصرفي، الا ان ھذه ما یقوم المصرف المركزي بتكوین تنبؤات عن 

او  ولان حجم الخطوة على السلم ھو متكیف. عادة ما تحمل شيء من عدم الیقین تالتنبؤا
وفقا لمقدار الانحرافات الطبیعیة في التنبؤات ، فان السلم لھ وظیفة ترسیخیة، اي انھ  متغیر

  .یعمل على اشاعة الاستقرار
  

 ً من  )بدون الاعلان عن مستوى جدید لمعدلات الفائدة (لمصرف المركزيالسلم یمكن ا - :ثانیا
كاستجابة أو تكیف للاتجاه  ،رفع أو تخفیض المعدل الحدي للاقتراض أو  الایداع المصرفي

ویمكن ان یختار المصرف المركزي ایضا الاعلان عن مستوى .السائد في المعدلات السوقیة
بسیاسة  ةوق اشارة واضحة بشان النوایا المتعلقوبتلك الوسیلة یعطي الس. جدید بوضوح

  .السیولة
  

 ً اكثر اھمیة ، ھي توفیر مجموعة من معدلات الفائدة المحددة سلفاً لاجل تنفیذھا ما ھوو -:ثالثا
ویكون ھیكل السلم مقرراً من قبل مجلس ادارة المصرف المركزي، بینما تتخذ . مباشرة

وھذا یمكن . ة من قبل المحافظ، ضمن حدود معینةالقرارات الیومیة بشان المعدلات الحدی
احداث السوق بشكل اسرع، ویعدل حسب  المصرف المركزي من ابداء ردود افعال معینة

  .معدلات الفائدة بواسطة المعدل الحدي

  
  التغیرات التي طرات على سلم معدل الفائدة

. لاساسیة لم تتغیرلیتھ اآخضع سلم معدل الفائدة لتعدیلات عدیدة، على الرغم من ان   
نقطة مئویة )٢(ان التعدیل الرئیسي كان یتمثل بالانخفاض التدریجي في ارتفاع كل خطوة،من 

وبینما جعل . نقطة مئویة) ٠.٢٥(، ومن ثم الى )١(نقطة مئویة، كما في الشكل ) ٠.٥(الى 
 یزال یلزم ھذا بالامكان تعدیل معدل الفائدة بمقادیر صغیرة جداً، فان سلم معدل الفائدة لا

  .المصرف المركزي على القیام بالتعدیلات في الخطوات الثابتة
. كانت تتمثل بالتركیز على المعدل الحدية والسمة الاخرى لنظام سیاسة الفائدة السابق  

وكانت معدلاتھا محكومة بمعدل . كانت اتفاقیات اعادة الشراء ذات استحقاقات قصیرة الاجلو
وھذا الامر ولد قیوداً على المرونة المطلوبة، وكان ذلك یعني ان . ھالفائدة الحدي المعلن عن

للمصرف المركزي معدل فائدة واحد فقط، ویمكن لھ بالاعتماد علیھ ان یظھر خیاراتھ بشان 
  )١٥(.الموقف من الفائدة

ان مسوغات التعدیلات تمثلت بضرورة وجود نظام جدید لادارة معدلات الفائدة قصیرة   
سوق النقدیة، بحیث یمكن تعدیل معدلات الفائدة بخطوات اصغر وبمرونة اكبر حتى الاجل في ال

  : ویاتي ھذا التقدیر من عاملین اساسیین ھما. في مجالات اخرى
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ان التوجھ الى اسعار الصرف المرنة، جعل من الملائم اجراء تعدیلات في معدلات  - :اولاً 
عر الصرف كھدف وسیط، وتكون سیاسة الفائدة ففي ظل نظام سعر الصرف الثابت، یعمل س

  .للمحافظة على تدفقات العملة بحالة توازن ةالفائدة عندئذ محددة بالكامل من قبل الحاج
ان التعدیلات الممیزة والكبیرة نسبیاً قد تكون عندئذ ملائمة، طالما ان غرضھا الأساسي ھو      

  .تحدید سعر الصرف وتعزیز القدرة على الدفاع عنھ
وبدلاً من ذلك، یكون . وجود سعر الصرف المرن، فلیس ھناك ھدف وسیط مقابلومع     

وبموجب . للسیاسة النقدیة ھدفا واضحا یتمثل في حمایة استقرار الاسعار على المدى الطویل 
ھذه الظروف، یجري تنفیذ السیاسة النقدیة في ضوء التقدیرات، المحددة وفقا لمجموعة من 

  ٠ط التضخمیةولاقتصادیة العامة والضغالمؤشرات، عن التطورات ا
والنھج التدریجي في سیاسة معدل الفائدة ھو، في الغالب، ملائم، بسبب الاھمیة   

فعندئذ، یمكن تفحص السیاسة ازاء اتجاھات مختلف المؤشرات،  .الاستراتیجیة للتوقعات
ھذه الحالة، قد وفي . ویمكن اعادة تقدیرھا على نحو مستمر اكثر في ضوء المعلومات الجدیدة

  .نقطة مئویة، كحد ادنى، كبیرا جداً  ٠.٢٥یكون تعدیل معین في الفائدة یبلغ 
 ً مع حصول انخفاض عام في معدلات الفائدة، فان التعدیلات بنقاط مئویة معینة تصبح  - :ثانیا

نقطة مئویة من مستوى معین یبلغ  ٠.٢٥اكبر نسبیاً، فمثلاً ان اي انخفاض معین بمقدار 
  .مثلاً % ٩.٧٥ ھو لیس الشيء نفسھ من مستوى یبلغ مثلاً % ٧

نقطة مئویة،  ٠.١٠بینما قد یكون انخفاض اكبر في ارتفاع خطوات السلم، مثلاً الى   
فمن . قد یكون معقول أو ممكن من الناحیة الفنیة، الا انھ من الناحیة التطبیقیة غیر ملائم

حقیقة القائلة بان المعدل السائد على استقراء تجارب بعض الدول، وكذلك الاعتماد على ال
الاقتراض ما بین المصارف للیلة واحدة یكون عادة اكبر من المعدل الحدي، نلاحظ بان ھذا 

  .یعرض للخطر اداء سوق الاقتراض للیلة واحدة
، فھي تقوم بالاقتراض فیما بینھا وبدلاً من قیام المصارف بموازنة السیولة على نحو مشترك

  .مركزي أو الإیداع لدیھمن المصرف ال

  
  المبادى الاساسیة للنظام الجدید

جال الفائدة على الودائع لدى المصرف المركزي آعلى  ، یعتمد النظام الجدید، كسلفھ  
وبدلاً من وضع سلم لمعدل . مما ھو من قبل ةوالاقتراض منھ، الا ان دور ھذه الاجال اقل ھیمن

  صرف المركزي یحدد الان فقط الفائدة بعدد كبیر من الخطوات، فان الم
  )١٧: ( معدل واحد للایداع ومعدل واحد للاقراض، كما ھو موضح في الشكل ادناه
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Source : BIS,AnnualReport,Basle 2003 , P.23.                                         
  

نقطة مئویة بین المعدل على  ١.٥فارق یبلغ  وعند ادخال ھذا النظام الجدید، كان ھناك
واحدى التفسیرات المقدمة للنظام الجدید ھو ان المصرف . الاقراض والمعدل على الایداع

المركزي ازال جمیع الخطوات، ماعدا خظوة واحدة على جانب الایداع، وخطوة واحدة على 
 ٠.٥نقطة مئویة، بینما كان  ١.٥جانب الاقراض، وزیادة ارتفاع الخطوة ما بین الجانبین الى 

الا ان عمق الخطوتین المتبقیتین بقى الشيء ) .  ١انظر الشكل (في سلم الفائدة السابق 
ملیون دینار للنظام المصرفي  ٤.٤بما یكافئ( نفسھ، كما ھو الحال في سلم الفائدة السابق 

  ). ١انظر الشكل (ككل 
 –كما في سلم الفائدة  –المصارف  وتسھیلات الایداع والاقتراض ھي محددة ما بین  

وطبقاً لذلك ، یكون لكل مصرف تسھیل ). یدعى الاساس لحساب الفائدة( طبقاً لمقیاس حجمھا 
  )١٨(.من أساسھ لحساب الفائدة% ٤للایداع والاقتراض بما یكافئ 

فان  ، فاذا تجاوز اي مصرف التسھیل الممنوح لھ بخصوص الاقتراض، بشكل مؤقت  
رض فائدة على المقدار الزائد بمعدل معین یبلغ حالیا نقطة مئویة واحدة فكزي یالمصرف المر

  .اكثر من المعدل المفروض على الاقراض
الفائدة ،من الاساس لحساب% ٤تكون اكثر من  لتي،امماثل تكسب الودائع لوبشك  

  .فائدة معینة بمقدار نقطة مئویة واحدة اقل من المعدل الجاري على الودائع
. جھة نظر المصرف، یمكن ان یقال بان النظام یتالف من اربعة خطواتومن و  

ً للاحتفاظ بالحافز للمصارف  ،كل منھا على انفراد، والخطوتات الاضافیتان موجھتان اساسا
  .لكي تشترك في سوق الاقتراض للیلة واحدة

ي وھكذا تدار السیولة من قبل المصرف المركزي بقصد المحافظة على النظام المصرف  
ملیون دینار في مجال  ٤.٤ملیون دینار في مجال الودائع و  ٤.٤باكملھ ضمن المدى ما بین 

 corridor ، بحیث یجري معدل الفائدة للیلة واحدة في الرواق)  ١انظر الشكل (الاقراض 
  .المحدد من قبل المعدل على الودائع والمعدل على الاقراض

المركزي مستوى السیولة ، و كذلك حاجة  ففي الاجل القصیر ، یمكن ان یحدد المصرف
المصارف للایداع لدى المصرف المركزي ، او الاقتراض منھ ، لان الطلب على النقد غیر 

ھیكل المعدلات على الایداع و الاقتراض في ظل ) ٣(شكل رقم 
                  النظام الجدید              
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حساس نسبیا ازاء معدلات الفائدة في الاجل القصیر ، و كذلك طلب المصارف على القروض 
  :من المصرف المركزي ، كما ھو موضح في الشكل ادناه 

  

 
 المعدل على الإیداع        ٠ الإقراض          المعدل على             

 
 

 
 

Source : Deutche Bank, Current Issues, Frankfurt, 7 June 2003, P.11 
. .  

و السبب الاخر لكون الاقتراض المصرفي من المصرف المركزي غیر حساس نسبیا ازاء 
و اذا طلب من . المصرف المركزي قد یجعل متطلبات الاحتیاطي صفرا معدلات الفائدة ھو ان

المصارف الاحتفاظ بمستوى معین من الودائع النقدیة لدى المصرف المركزي ، كمتوسط 
لفترة معینة ، فھي یمكن ان تستخدم ھذه الودائع لمواجھة التقلبات المؤقتة في موقف السیولة 

  .لدیھا 
ائدة ، فھذا یعني بان التحول في مستوى السیولة خلال عمر اتفاقیة و بالنسبة لادارة معدل الف

، بسب حصول زیادة في الانخفاض في احتیاطیات الصرف *   repoمعینة لاعادة شراء 
و ھذا یعكس . الاقتراض / الاجنبي مثلا، یضع النظام المصرفي بحاجة الى تسھیلات الایداع 

یرتفع داخل رواق / الفائدة للیلة واحدة ینخفض الكلفة الحدیة للمصارف ،مما یجعل معدل 
  .معدل الفائدة كما ھو موضح في الشكل اعلاه 

ولتجنب مثل ھذه التقلبات في معدل الفائدة للیلة واحدة ،یلجأ المصرف المركزي الى تحدید 
الاقتراض خلال عمر اتفاقیة معینة / التغیرات في حاجة المصارف لاستخدام تسھیلات الایداع 

ادة الشراء و ھذه العملیة تتخذ شكل ودائع مصرفیة عند معدل الفائدة على اتفاقیة اعادة لاع
  **الشراء

شراء / لبیع الاوراق المالیة ، و من ثم بیع / ھي اتفاقیات لشراء : اتفاقیات اعادة الشراء  * 

 االطلب العرض
معدل 
 الفائدة

 ةللیل
 واحدة

رواق معدل الفائدة المحدد من قبل ) ٤(الشكل 
 المصرف المركزي
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  .ھذه الاوراق ثانیة بموعد مستقبلي معین 
ت بشان اتفاقیات اسبوعیة لاعادة الشراء، ففي لتجنب تحفیزالمصارف على تقدیم عطاءا** 

مجال التطبیق ، یقوم المصرف المركزي باللجوء الى معدل الفائدة على اتفاقیة اعادة 
  .نقاط قاعدیة )  ١٠( ناقصا منھ / الشراء مضاف الیھ 

  
وھكذا یكون المعدل على الوحدة الحدیة من السیولة في النظام المصرفي نفس المعدل على 

فاذا كانت السیولة بحالة معینة بحیث ان متطلبات الاقتراض . ائع أو المعدل على الاقراض الود
تدنو من الصفر ، فان كل من ھذا المعدل والمعدل السائد على الاقتراض للیلة واحدة قد یتقلب 

  )١٩(.طبقاً لذلك من یوم لاخر 
  

 لم یعد) النظام السابق نظیر المعدل الحدي في(ان التغیر الاساسي ھو ان ھذا المعدل   
وبدلاً من ذلك ، یركز . الاداة الرئیسیة للسیاسة فیما یخص ادارة معدل الفائدة قصیر الاجل

المصرف المركزي على المعدلات السائدة ما بین المصارف والتي ھي اطول اجلاً من المعدل 
ید ورئیس وھذا ما یتحقق عن طریق اعطاء دور جد. السائد على الاقتراض للیلة واحدة

وھكذا حل المعدل على اتفاقیة اعادة الشراء محل معدل الفائدة الحدي . لاتفاقیات اعادة الشراء
  .كاداة رئیسیة للسیاسة على المدى القصیر

  )٢٠: ( ان السمات الرئیسیة للنظام ھي ملخصة بما یلي  
ھا مرة یجري ممارست) اتفاقیات اعادة الشراء المعكوس(ان اتفاقیات اعادة الشراء   

بالاسبوع ویجري اختیار محتوى اتفاقیة اعادة الشراء للوصول الى المستوى المرغوب من 
وھكذا تستمر اتفاقیات اعادة ) ملیون دینار  ٤.٤ملیون دینار  ٤.٤ –بالمدى ما بین (السیولة 

یات ولكن طالما ان استحقاق اتفاق. الشراء بكونھا الاداة الرئیسیة للتاثیر بالسیولة المصرفیة
، فان المعدل على اتفاقیة اعادة الشراء لم ) عادة ما یكون اسبوعین (اعادة الشراء ھو مطول 

وبدلا من ذلك فان ھذین . تعد محددة فقط بالمعدل على الودائع أو المعدل على الاقراض
( .یجري ضمنھ المعدل على اتفاقیة اعادة الشراء corridor او مسار المعدلین یشكلان رواق

  ) تضح في الشكل السابق كما ی
  Ñ—ûÝ ویمكن ان تتضح سمات النظام اكثر في الحالة التي یختار فیھا المصرف المركزي عرض

وھذا ما یحصل عن طریق اشارة المصرف . اتفاقیة معینة لاعادة الشراء بمعدل ثابت معین 
 –قراض في الرواق ما بین المعدل على الایداع والمعدل على الا –المركزي الى المستوى 

  .الذي یرغب عنده عرض اتفاقیة اعادة الشراء
وھذا یمكن المصرف المركزي من تغییر المعدل على اتفاقیة اعادة الشراء بالخطوات     
الخاصة باختیاره، الذي یتخلص من المشكلة محل المنافسة اعلاه الخاصة ) النقاط القاعدیة(

ویمكن ان یعطي المصرف المركزي اشارات بالارتفاع الثابت للخطوات على سلم معدل الفائدة 
  .حكیمة بشان المستوى المرغوب لمعدلات الفائدة

ً للمبادى      ویحدد مستوى اتفاقیة اعادة الشراء بالنسبة الى الموقف الجاري للسیولة طبقا
وطبقا لذلك تقید اتفاقیات اعادة الشراء ذات المعدل الثابت دور المصارف . الملخصة اعلاه

  ).المتعھد بھ أو المتعاقد علیھ(مستویات التي ترغب باكتسابھا عند المعدل المشروط بتحدید ال
ویعطي النظام الجدید المصرف المركزي الخیار بابرام اتفاقیات اعادة الشراء بمعدلات    

وھذا یتضمن عرض مستوى معین ینقسم ما بین المصارف طبقاً ). ولیست ثابتة(متغیرة 
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للمصارف ان تصنف عطاءاتھا وتشیر الى المستویات التي تطلبھا  لعطاءاتھا وعندئذ یمكن
  .ةعند معدلات مختلف

المصارف، والتي تتاثر بتقدیراتھا لتحركات معدل الفائدة قصیر الاجل خلال فترة اتفاقیة    
  .اعادة الشراء

د على والاختیار بین المعدل على اتفاقیة اعادة الشراء ذات المعدل الثابت والمتغیر یعتم   
  .موقف السوق، وتقدیر المصرف المركزي للحاجة الى تحدید اھداف سیاسة الفائدة

فاذا ارید تغییر السیولة كثیراً في المدى ما بین اتفاقیتین لاعادة الشراء، أو ارید لمعدلات    
) المتضمنة المعدل السائد على الاقتراض للیلة واحدة(في السوق  ةدئالفائدة قصیرة الاجل السا

ان تظھر اشارات على التقلب غیر المرغوب ، فان المصرف المركزي، كما ھو سابقاً، یكون 
مثلاً عن طریق استخدام اتفاقیات اعادة الشراء أو معاملات الایداع ذات  –في موقف معین 

یتحتم علیھ القیام فیھ بتعدیل السیولة والعمل على تحقیق  -الاستحقاق اقل من اسبوع واحد
  .لات الفائدةاستقرار معد

  

  
  اتخاذ القرار في ظل النظام الجدید

یشترط قانون المصرف المركزي بان تكون اجال الودائع والاقراض المتاثرة بالسیاسة   
وبالتالي یتحدد رواق معدل الفائدة . النقدیة محددة من قبل مجلس ادارة المصرف المركزي

  .الجدید من قبل مجلس الادارة
وتتخذ . بان المجلس یضع اطار موضوعي لسیاسة معدل الفائدة یقال  ،وفي ظل عمل ذلك  

قرارات السیاسة ضمن ھذا الرواق، المتضمن المعدل على اتفاقیة اعادة الشراء، من قبل 
محافظ المصرف المركزي على اساس الخطوط الارشادیة للسیاسة النقدیة، التي تم الاتفاق 

  )٢١(.بشانھا مع المجلس
لمصرف من الاشارة الى الاتجاه الجاري للسیاسة النقدیة على نحو وھذا الترتیب یمكن ا  

ویمكن ان یتغیر المعدل على اتفاقیة اعادة . مستمر اكثر، مع عرض اشارات على تغییرھا
  .بفترات اسبوعیة) ویفھم من قبل السوق(الشراء 

السیولة ووسط ذلك، یمكن للمصرف المركزي، اذا اعتبر ذلك ممكنناً، بان یتدخل للتاثیر ب
Wوھذه الاجراءات تتخذ بواسطة اتفاقیات اعادة الشراء و. ومعدلات الفائدة في اجل اقصر 

التي ھي ضمن الصلاحیات القانونیة للمحافظ، والتي تھدف الى توجیھ  ،المعاملات الاخرى
بدلاً من معدل معین مرتبط مع اجال الودائع لدى المصرف المركزي (معدلات الفائدة السوقیة 

، ویجري تحقیق درجة عالیة من المرونة في ادارة معدل الفائدة قصیرة )قتراض منھوالا
وھكذا یمكن ان تتخذ اجراءات السیاسة النقدیة في اي یوم من الاسبوع ، ولو ان ،الاجل

الاھتمام یتجھ الى التركیز على یوم معین محدد لیكون الیوم الذي تعلن فیھ عادة اتفاقیات 
  .اعادة الشراء

  
(  
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  ملاحظات استنتاجیة  
ان سلم معدل الفائدة، كمستوى جاري للمعدل الحدي، اسھم بوضوح في استقرار معدل الفائ�دة 

  .على الاقتراض للیلة واحدة في معظم الدول
الج�اري  الموق�ف وبالاضافة الى ذلك ، كانت المصارف قد اثارت بح�ث موض�وع تق�دیر  

ل الفائ��دة جعل��ت النظ��ام الجدی��د یعم��ل اساس��اً للس��یولة، والتع��دیلات الت��ي ادخل��ت عل��ى س��لم مع��د
بالمعدل على اتفاقیة اعادة الشراء ، مما جعل المعدل السائد على الاقتراض للیلة واح�دة یتغی�ر 

ف�ي اول الام�ر بمق�دار ( ، من حیث المبدأ ، ما بین المعدل على الودائع والمعدل على الاقراض 
ادة التغیر في المع�دلات الس�ائدة عل�ى الاقت�راض ، وربما یؤدي التغیر الى زی)نقطة مئویة ١.٥

واضحى من الضروري ان تقوم المصارف ب�التنبؤ بالس�یولة . للیلة واحدة على المدى القصیر 
  .الكلیة في النظام المصرفي 

وم��ن الجھ��ة الاخ��رى، ربم��ا س��تكون مع��دلات الفائ��دة الس��ائدة عل��ى الاقت��راض م��ا ب��ین   
صا في مدى الاستحقاق لاتفاقیات اعادة الشراء التابع�ة خصو –المصارف لاجل اطول نوعا ما 

  .اكثر استقراراً مما ھو من قبل -للمصرف المركزي
ول��یس م��ن . وھ��ذه التق��دیرات مدعوم��ة م��ن قب��ل تج��ارب ال��دول ذات الانظم��ة المتماثل��ة  

  .الواضح كیف یجب تقییم اثار التقلب في معدلات الفائدة المختلفة
ي ھ�امش مع�دلات الفائ�دة الاقص�ر اج�لاً ق�د تس�تمر ول�ذلك ومن الواضح ان التحركات ف  

فان التغیر المتزاید في معدل الفائدة السائد عل�ى الاقت�راض للیل�ة واح�دة م�ن غی�ر المحتم�ل ان 
  .یكون لھ اي اثار سلبیة

وبالاضافھ الى ذلك، عندما تحسن المصارف تنبؤاتھا عن السیولة، فان التغیر في معدل الفائدة 
  .ض للیلة واحدة ربما سینخفضعلى الاقترا

  

    
.  
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