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 ا�ولا��4ل 

  ا��!وك ا���Dر��

�א	����א�ول �
íè…^rjÖ]	ÕçßfÖ]	íéâ^Ú	 	

±£ïg�^fë‰óAq�ï�ÒóénÚe�çóì+´^� �

ك و*+
ره)	     *()
د ((��
ر ا��5))
د وز�)	دة رأس ا�$)	ل �))�ى    إ�)0  ��)�ة /.)-ة ا�(67

C	�B�((. ا�))�ي ;(�6))> �@�)�ون �))� آ�@�))= ا�$?	�<))=  �)0 أ�))
ا�6> �))�ى ;6))	ت    ،ا8�)�اد 
	6C ق
E
�،  	�(Fوا� =Gا��� =�.Hاع      ،ع��J(KLت ا	(�KM� ر
%�)O   ؛�)	 أدى إ�)67 0)

نC))�أ ا8�))�اد ��	(()J� ت	((�KM$ا� P�((ه Q((�، 	((ره	�J 	C   	((� 0((�  ظ	6$))= ��?@))� =��((Kو

  .���6> �" أ�
ال
 ��-
 Banaqueو�<�ر �'م ا�'�Gت و�'م أ�ول ا��4ردات إ�& أن ا�('�� ا�4ر!

 �Bench---� ن �<---�ران إ�---& ('��'�---�!---ذ %---رون وا ا��
---�#د���ن Bancaوا�Hط���---� 
!('�ز�� ا��$ �+��-ل �*!-& ا�ط�و�-� أو ط�و�-� �$ ا�'�G اMoney changers tables Hأو

  .ھ$ ا��ل ا�ذي ا<�+ت �!J ('�� �!ك ،��و�ل ا�!+ود

أظ7رت ا�درا
�ت ا���ر�#�� وDود ��Dو�� �ن ا���Dر %�ل أ�$4 
!� (�!وا 
ت ا���Dر�� �+��ل �+و�ون ���ر�ف ا�*�Cت ا���'�� �'�
��ر�ن أو #�م ا�(����.


ون #'ف ط�و.ت أو �واDز #<��� ،ر
م �*�ن'D� و(�!وا.  

و(�ن ھؤ.ء ا���ر��ون ا�+د��ء �+و�ون ��وظ�ف أ�وا�7م ا�#��-� ���و�-ل 
ا�H---دا��ت  �(---رةُ  ��---رة طو�'---� ��---& ظ7---رتْ  و�---م ��---ضِ  .��'�---��7م ا���Dر�---�

 ،�--ر���ن���--ل ا��-دارة �-$ ��--ل ھ-ذه ا�4=-� �--ن ا��D-�ر ا�� وأ#-ذت ،وا�+-روض
ا���--�رة ��
--*�ر و(�!--ت ا�+--روض آ!--ذاك ��--!: �4=--�ت ا��D--�ر و�C(--$ ا�را�--$ و

و%-د 
-�طر �'-&  .�-$ ا�<-7ر ��
-ب درD-� ا��#-�طرة ٪٨– ٦ ��=دة ��راوح �-�ن
ووا7D-ت ھ-ذه  ،وا�Hط-���ون �ونا���-ر��ون ا��و!-�! ،�$ ذ�-ك ا�و%-ت ،ھذه ا��7!�


--�ب 
--وء �*��'--� ھ--ؤ.ء وذ�--ك  ،ف ھDو�--�ً %و�--�ً �--ن %�--ل ا���--د�!�نا���--�ر�



- 10 - 

 

��--ر ا�!7�--� �--�ن D--�ء .ا���--ر���ن �'4+--راء وا
--�7�CGم �--$ �*--ض ا���--�ن ،
و�-/  ،ا!��ر ا�Dزء ا�(�ر �ن ا�*�ل ا���ر�$ �-�ن ا�4=-�ت ا�G!�-� وا��رDواز�-�

وا���
-�!�ت  ،ظ7ور ا�*��م ا��ر�($ ا�Dد�د و�طور ا�طرق ا�Dد�دة �'��Dرة ا��ر��
��Cل ا���-ر��� ��!-وع  .��<�ل %�رات ��*ددة ا!�<ر ا�*�ل ،�$ ا�����و�دأت ا�

�--Dب ا���--
#�--م ا�وراق ا�����--� وا��--���ن وا�*+--ود  :وأ#--ذت أ��--�ل �6--ل ،�
  .�'��� ا����Dت ا������ �'��*��'�ن آ!ذاك�ن أDل ��.!�<�ر � ،ا���ر���

 J
�
و�*��ر ا�!-واة  ،�١٥٨٧ط���� ��م إ�$ �د�!� ا��!د%�� �$ أول �!ك �م ��

'� �ن ا��!-وك أ!<-=ت .�+-�ً ا'
ظ7-ور ا��!-وك �-$ �-دن  &�-وا� ���-� �*-د ،�و�& �

!('�-را إو�ن 6م �!ك  ،��١٦٠٩ث �م ��
�س �!ك �$ �د�!� أ�
�ردام ��م  ،��وأور
�<ر ،١٤٩٤��م  /
و�*د ذ�ك <7دت ا��!-وك  ،6م �!ك �ر!
� �$ أوا=ل ا�+رن ا���

و�*ود 
�ب ا��طور ا�(��ر  .��ر�طوراً ���<(ل ا�ذي أ���ت �'�J �$ ا�و%ت ا��
��'�--� ا��!��--�  ،ا�--ذي <--7د�J ا��!--وك $--� J--�*'� إ�--& ا�--دور ا�4*--�ل وا��7--م ا�--ذي

  .ا.%���د��
 Z!كُ  فُ و�*ر�ا� J!��: " ن��-

� �*�ل (و
-�ط �-��$ �-�ن ��D-و���ن ر=�
�ؤ
إ�& ا��4-�ظ �'�-J  و�
*& ،ا���Dو�� ا�و�& �د��7 ��=ض �ن ا��وال ،�ن ا�*�Cء

وا���Dو�� ا��6!�� ھ$ ��Dو�� �ن ا�*�Cء ����ج إ�& ا��وال �]راض  ،�Jو�!��
  ."ا.
���6ر أو ا��<�Gل أو ('���7 :أھ��7

 Z!--كُ  فُ (�--� �*--ر�ا� J--!�� ً�--�
--� �*--رضُ " :أ�
��--ت  #--د��ت ا�ودا=--/ أي �ؤ
� ا�<---�(�ت أو ا�+�---�م �����و�---ل �وا
---ط إ�---� ھ---ذه ا�ودا=---/ ��(---ن 
---�ب، وا�ط'---ب

H!: ا�+روض و��د�� #د��ت ا�د�/ ،ال�(�رو!$ �[�وا��و�+وم ".  

--�ت ����--� أ�--��ت ا�#--د��ت ا��--$ �+--وم �7--� ا��!--ك ����--�ً  إن
�ؤد�7--� �ؤ


رة وا���دات ا��
'�ف وا��!�د�ق ا��<�ر(� وا��-$ �ط'-ق  :أ#رى �6ل�
��وت ا�

�ت ا������ ]�ر ا���ر���

�ت ���+��م �����ل  ،�'��7 ا��ؤ
��ث �دأت ھذه ا��ؤ

  .و�(ن ��ت ]ط�ء ر
�$ آ#ر ،���ر��
��  ،]��� ا��*و���$  اً �^ن �*ر�ف ا��!ك �<(ل �+'�دي أ��: أ�ر ،و������$

ً �دا ��]'ب ا.%���د��ن إ�-& �-!: ا��!-ك �*ر�4- �  ًC��->،  ب ��د�-د �7-�م-!D� 7-دف�

�ت ا������ ا�#رى
  .وأدوار �*�!� ��<��J �/ �� �+وم �J ا��ؤ


� ا��$ �+-وم ��+-د�م أو
-/ " :��!�J^ن ا��!ك �*رف  ،و!���D �ذ�ك
�'ك ا��ؤ

� ����� أ#رىأ(6ر ��Dل �ن ا�#د��ت ا������ 
  ."�ن أي �ؤ


�ت ا�����-� ا�و�-& �-ن ��-ث �+-د�م ھ$ �7ذا ا��*ر�ف ���: ا��!وك 
ا��ؤ
  .ا�#د��ت ا������ �'7�Dور �'& ا#�Cف ط��*� أ����7م و��D.�7م

�--^ن ا�+--�!ون ا���--ر�$ و�--/  ،وأ�--�ً (�!--ت ا��*--�ر�ف ا��--$ �*ط--& �'�!--ك

� ا��$ �زاول أ���ل ا��!ك
  :<روط�ً �'�ؤ


� <(ل <ر(� �
�ھ�� -١
 .أن ��#ذ ا��ؤ
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 .�Dب أ. �+ل رأس ا���ل ا��د�وع �ن ��'` �*�ن ��دده ا�+�!ون -٢

٣- �7� .أن ���6ل ا�*�ل ا�ر=�
$ �'�!ك �$ ���D/ ا��د#رات �Gرض إ%را

±fòèfu^�ÒóénÚe�Êeóèg^� �
و��*--�ً �--ذ�ك �#�'--ف ا�--!ظم  ،ول �--ن ��--ث !ظ�7--� ا.%��--�د���#�'--ف ا�--د

ن ا�7D-�ز ا���-ر�$ �-$ أي دو�-� �-ن �-دد و��(وZ  ،أ#رىإ�& ا���ر��� �ن دو�� 
�7����#�� ً�*�� �7�  :وأھم أ!واع ھذه ا��!وك ،�ن ا��!وك �#�'ف �$ أ!وا

 .ا��!وك ا��ر(ز�� -

 .ا��!وك ا���Dر�� -

- ���C
H!وك ا�ا�. 

 .���#���ا��!وك ا -

 .�!وك ا.د#�ر -


ك مُ��$	 ��� /S�5و��  :)١(ً%�X	 ���WJاً  " /.	ط *�U ا�

 :ـ ا��!وك ا��ر(ز��١

ZC�((6))�ف إ�))0 *?�5))] ا�* L =((��
�% =((�KM� =((�]ك ا�$�آ
((��و���((6	  B((^$*، ا�
 ((��M  ���((W$ز ا�	ون ا�_6)))M((X "(((  =ا����5))=  ،و� =(((K	وا���،   U(((��وأه)))> و7))	�` ا�

  :ا�$�آ[ي ه�
���ق ا��!ك ا��ر(-زي ��7-� إ�-دار ا�!+-ود  :ر�!ك ا�Hدا - &'���ث �+/ 

 .ا�ور%�� و�+�ً �'#ط� ا��و�و�� وا�
س ا��*��دة

 .�+وم ���D/ ا����ل ا�!+د�� ا�#�ر��D وا�دا#'�� �'دو�� :�!ك ا�دو�� -

 ،و��-�4ظ ������ط��7-� ا�!+د�-� ،��!وك�ن ا�+وم �+�ول ا�ودا=/  :�!ك ا��!وك -
 . وا�+��م �^%راض ا����رف ،+��� ��ن ا����رفإ�& �D!ب إDراء ا��

  :ا��!وك ا���Dر�� -٢
�--7�#�--م  :و�--ن أھ--م أ����7--� .�+--وم �+�--ول ا�ودا=--/ و�وظ�--ف ا�!+--ود ��!وا

����دات�ن أوراق ����� أو ���=/ و��: ا.وا��
'�ف ��� ،ا�وراق ا���Dر��.  

  :ـ �!وك ا.
���6ر٣
 ،�-� وا��-!���� �D-ل طو�-ل�+وم ��وظ�ف أ�وا��7 �-$ ا��<-رو��ت ا���Dر
و����6ل �!وك ا.
-���6ر �-/  .وا.<�راك �$ إ!<�ء <ر(�ت وإ%را��7 ��دة طو�'�

  .وا�ذي ��6ل Dزءاً ر=�
�ً �!<�ط�7 ،ا��!وك ا���Dر�� �$ %�و��7 �'ودا=/

٤- ���C
H!وك ا�ا�:  
                                                 

 

 .ا���Dر�� ا��!وك �'& %��ر ا��4ل ھذا �$ ا��د�ث -١
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إ.  ،�+وم �+�ول ا�ودا=/ ��-ت ا�ط'-ب وا�ودا=-/ �D-ل �6-ل ا��!-وك ا���Dر�-�
��--ث أن ا��!--وك  ،� �#�'--ف �--ن ا��!--وك ا���Dر�--� �--$ طر�+--� �وظ�--ف ا��--والأ!7--


-���C �*��-د �'-&  ،ا���Dر�� �*��ر ا��4=-دة أ
-�س ا��*��-لH!-وك ا�ن أن ا��-� $-�
 ���C
Hا ��ر��  .�$ �وظ�ف أ�وا��7) ا��<�ر(�(ا��

  ):]�ر ا���Dر��(ا��!وك ا���#���  -٥
��-ث �*��-د  ؛'�� �$ ا�+�-�م �وظ�=74-��*��د ھذه ا��!وك �'& ���درھ� ا�دا#

و. ��6-ل ا�ودا=-/  .�'-& �واردھ-� ا�ذا��-� ،�$ ��و�ل أ!<ط��7 ا��$ ��#�-ص ��7-�
 ��
و�-ن  .ن ���D-/ ا�ودا=-/ . ��6-ل وا�-داً �-ن أھ-دا��7أ(��  ،إ���7دوراً �ذ(ر ���!

  :أھم 
��ت ا��!وك ا���#���
�م �*�'�--�ت ا.=��--�ن ���6--ل ا�!<--�ط ا�ر=�
--$ �'�!--وك ا���#��--� �--$ ا�+�-- -

 .�#د�� !وع ��دد �ن ا�!<�ط ا.%���دي ،طو�ل ا�Dل

. �*��---د ا��!---وك ا���#��---� �'---& %�---ول ا�ودا=---/ ��---ت ا�ط'---ب (��---د  -
�7� �
 .ا�!<ط� ا�ر=�

�*��--د ا��!--وك ا���#��--� �--$ ��و�--ل أ!<--ط��7 �'--& �واردھ--� ا�ذا��--�  -
ط�--�ت وا�+--روض طو�'--� ا��--$ �<--�ل رأس ا��--�ل وا.���� ،و��--�درھ� ا�دا#'�--�

  .ا�Dل ا����6'� �$ ا�
!دات ا��$ ��درھ�

  :إ�& ،�ن ��ث ��'��ت ا���و�ل ا��$ �+وم ��7 ،و��(ن �+
�م ا��!وك ا���#���

��� :أـ ا��!وك ا��!�

�دة ا��-!����ن �'+�-�م ����-��7م ����-ل �
�+وم ��+د�م ا�
'ف وا�+روض و�
  .�ء <ر(�ت �!����ور�/ �
�وى ا��!��� وا��
�ھ�� �$ إ!< ،<(ل

��� :ب ـ ا��!وك ا�زرا

B�'	?$ن ا�	$FC ة��WG ار �" �$�ة]$�� `�K Z�$C ك
�����5)	م   ،*5
م ه�P ا�

ك �?$	�))= '))a	ر ا�$))[ار �" �))" اaJ((K�ل   .8 $))	ل ا�[را ))=((��وG))� *))> إ/.))	ء ه))�P ا�

"�Cا�$�ا.  

  :ا��!وك ا�*+�ر�� - ج
�+��-ل رھ-ن  ،D-�لوھ$ ا��!وك ا��$ �وظف أ�وا��7 �$ �-!: %-روض ذات آ

 .وذ�--ك .
��--Cح ا�را�--$ أو �!--�ء �+--�رات ،رض زرا��--�أ�--��ن �+--�ري �
  .و]����ً �� ��م و�/ ھذه ا��!وك ��ت إ<راف ا�دو�� �'����ظ� �'& ا�6روة ا�+و���

  :�!وك ا.د#�ر -٦
  .و�+وم ھذه ا��!وك �^%راض ا��<�ر(�ن �$ رأ
����7 �4وا=د ��*�د��

±fvÚfu�^�úñ‰fzrÚe�ÒóénÚeú#f óÚe�‰ïÃ�ï^� �
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�--$ أن ا�!+--ود ��--د�ق �--ن ا�و�--دات  ،���6--ل دور ا�و
--�ط� �'�!--وك ا���Dر�--�
ن ��
�#دام و��ث �+وم ا��
�7'( ؛ا��D��!H إ�& ا��
�7'(�ن �$ �ورة أDور !+د��

  .�'ك ا�Dور �$ <راء ا�
'/ وا�#د��ت ا��$ �!��7D �'ك ا�و�دات
)'7�
!ظ-راً  ،('D �-7-ورھم ا�!+د�-�ن �^!4-�ق أوو�ن ]�ر ا���و%/ أن �+وم ا��

 ،و����--��$ ا!#4--�ض �<--�ر���7م �--ن ا�
--'/ وا�#--د��ت ،���--ل �*�--7م إ�--& ا.د#--�ر
�'& إ�رادات �'ك ا�و�دات ود#-ول ا��
-�7'(�ن  ً��'
 .)ا�*-��'�ن(ا��ر ا�ذي �ؤ6ر 

��دث ا!#�4ض ��-طرد �-$ (-ل �-ن ا�H-رادات  ،وإذا �� ا
��رت ��'�� ا.د#�ر
]�ر  .وا!��7ر ا.%���د ،إ�& �و%ف ا�و�دات ا��D��!H �ؤدي ا��ر ا�ذي ،وا�Dور

 ً�--�'��!4--�ق �'--& ا�
--'/ وا�#--د��ت �--ن %�--ل ا!#4--�ض اHإذ أن  ،أن ھ--ذا . ��--دث 
!�4ق �'ك ا�
'/ وا�#د��ت �ن %�ل ا�-�*ض إ*و�J ز��دة �'& � ،�*ض ا��
�7'(�ن

�+ر�---�ن ��---ث �---�م ا��+---�ء ا� ،�---ن #---Cل دور ا�و
---�ط� ا�����---� �'�!---وك ،اc#---ر

-وق ا�!+-د و
-وق رأس ا��-�ل :وا��+�ر��ن �$ 
-وق ا��-�ل �<-+�J) ا��د#ر�ن(. 

 ،ا.��----�ل ا����<----ر :ھ----$ ،و�----�م ا.��+----�ء �----ن #----Cل وا�----د �----ن أر�----/ �!��----ذ
وا��!--وك  ،وا�و
--ط�ء ا��--���ون ،وا���#��--ون �--$ ��--/ و<--راء ا�وراق ا�����--�

  .ا���Dر��
  

 :ـ ا.���ل ا����<ر١

ا��+-�ء ا��+-رض وا��+�--رض و7D-�ً �وH J-D�--رام  :<--ر�+�-د ��.��-�ل ا����
�+د �(ون ا��+�رض �-$ ��D-� إ�-& أ�-وال أ(�-ر ��-�  ،وھذا أ�ر ]�ر �
�ر .ا��*�%د

أو %--د �ر]--ب ا��+�--رض �--$ ��'--` �--�Gر ��!�--� %--د  ،نوا��--د#ر ���(--ن أن �و�رھ--
�دد ��دود �ن ا�+روض ذات ) ا��د#ر(�ر]ب ا��+رض  $� J��6ر �د#را��
�$ ا

و����--��$ ھ!--�ك ا���--�ل (��-ر �*--دم ��--ول ا��وا�--ق �--$ ا���D--�ت  .` ا�(��--رةا���-��
  .وا�ر]��ت

 :ـ ا���#��ون �$ ا��*��ل �$ ا�وراق ا������٢

أو�=ك ا�ذ�ن ��*-��'ون �-$ ��-/ و<-راء ا�وراق ا�����-� %�-�رة وطو�'-� ھم 
و�--�ن  ،و��6'--ون دور ا�و
--�ط �--�ن ا��+�ر�--�ن ا�--ذ�ن ��--درون ا�
--!دات ،ا�D--ل

و�*��-ر ا�H-دار �-ن ا�
-!دات  .د#ر�ن ا�ذ�ن �ر]�-ون �-$ <-راء �'-ك ا�
-!داتا��

7ل إدار��7 ،)ا�
!دات(���6�� %رض (��ر �+
م إ�& %روض ��Gرة � ���.  

!ظراً �'�('4-�  ،ا%���د��ً  *دd و�*��ل ��Gر ا��+�ر��ن �/ ا���#���ن . �ُ 
و��---& (�---�ر  .���ً �ر�4*---� !
--- *---دd وا��---$ �ُ  ،ا��6��---� ا���---���� �*�'�---� ا�H---دار

. و ،ا��+�ر�--�ن %--د �(--ون ��D--��7م �[�--وال ��D'--� أو ��4--رة %�--�رة �--ن ا�--ز�ن
  .�ذا �^!7م %د . �Dدون �$ ھذا ا��!4ذ ]���7م ،��!�
ب �/ ��'�� إ�دار ا�
!دات

 ��-
!��� /-�����(-���ف ا��6��-�  ،)ا��+ر�-�ن(��-د#ر�ن إ�-& او. �#�'ف ا�و
�-��� إ�-& ا��-د ا�د!-& �-ن �-دد  ،(-ون (��-رةا��ر��ط� �<راء ا�
!دات ��دة �H��
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ا�
--!دات ا��--$ �D--ب <--راؤھ� �--$ ا��--4+� ا�وا�--دة ا��--$ %--د �4--وق ا��--وارد ا�����--� 
�---� �D*---ل �---ن ا��---*ب �'---& �---�Gر ا��---د#ر�ن ا��*��---ل �---/ ھ---ؤ.ء  ،�'�---د#ر

%-د �(-ون �(-رة <-راء 
-!دات  ،(�-�ر ا��-د#ر�نإ�-& و��-& ���!
-��  .ا���#���ن
�!--د�� �4(--ر �--$ ا
--���6ر أ�وا�--J ��4--رة %�--�رة �--ن ا�--ز�ن ،دي]�--ر ا%��--� اً أ�--ر، 

و�'& �*�د  .���*وا=د ا���و�دة . �(G�� $4ط�� �('C��*� �4ت ��/ و<راء ا�
!دات
D---� إ�---�7م (�!4---ذ ��Gط�---� �---^ن !
---�� �---�Gرة �---ن ا��+�ر�---�ن �' ،ا�وا%---/ ا�*�'---$

��Dوال �7ا������ر ا�ذي �ؤ(د %-وة ا.!�+-�دات ا��و ،�ن ا��7-� �7-ذا ا�!-وع �-ن اD
  .ا�و
ط�ء

 :ـ ا�و
ط�ء ا�����ون٣


�ت ا������ ا�#رى 
ا��-$  –]�ر ا��!وك  –�+�د ���و
ط�ء ا�����ون ا��ؤ

-�ت ا�����-� ]�-ر ا���-ر��� ،�+�ل ا�ودا=/ و��!: ا�+-روض
و�-ن  .و�
-�& ����ؤ


--�ت ا.د#--�ر واH%--راض :أ�6'�7--�
 ،ا��--$ �+��--ر �'--& %�--ول ودا=--/ ا��--و��ر ،�ؤ
  .و�!وك ا.
���6ر وا�<ر(�ت ا�+���� ،و�D*��ت ا.د#�ر ،��دات �!: ا.=���نوا�

 �-7Dط�إ�-& وأھم ا.!�+-�دات ا��و�-

-�ت ا�و
�<-'�7 �-$ �+-د�م #د�-�  :ھ-ذه ا��ؤ
��7 �+�ل !و� ،��ر��� ��(��'�*�� ً (�-� ��D-م ا�-�*ض اc#-ر  ،�ن ا�ودا=/ دون ]�-ره �

�'-& %ط-�ع �*-�ن �-ن  و�*�-�7 �+��-ر ،�ن �+د�م %-روض %�-�رة ا�D-ل J-د���# $-�
  .ا�7�Dور

 :ـ ا��!وك ا���Dر��٤

��-ث ��-�: �'�-د#ر�ن  ،�+دم ا��!وك ا���Dر�-� #-د���7�D'� �7-ور دون ����-ز
ً �ر�  ،ا�ودا=-/ ا��Dر�-�(�-ن #-Cل ا�ودا=-/ ا��+'�د�-�  ،�د�-دة .
-���6ر �-د#را�7م �

  .لوا�
!دات ا�+��'� �'�داو ،و<�7دات ا�Hداع ،)و�Dل ،وا��و��ر

ً (�� أ���ت ا��!وك ا���Dر�� �ر� �-ن #-Cل ا�+-روض  ،�د�دة �'�+�ر�-�ن �
إ�-&  ،ا��$ %-د ���-د �-�ر�" ا
-��+�%�7 إ�-& 6C6-�ن ���-�ً  ،ا���و
ط� وا�طو�'� ا�Dل

و�*��ر ا��!وك ا���Dر�� أ(6ر ا�و
ط�ء (�4ءة �#د��  .�D!ب ا�+روض %��رة ا�Dل
�7-� �-��6ر  ،& �D!ب 
-��ت أ#-رىإ� ،وا��+�ر��ن) ا��د#ر�ن((ل �ن ا��+ر��ن 


�ت وا.
�را����Dت ا��#�'�4 �'�!وك ا���Dر����
  .(��ر �'& ا�

±fÈme‰�^úñ‰fzrÚe�ÒóénäÚ�ö–òå)e�tfå*Úe^� �
و�رD/ أھ��� �'ك ا�
��ت  ،وا���ن ،وا�
�و�� ،���6ل ھذه ا�
��ت ���ر����


--�ت ا�#��--� ���!<--ط� ا�ر=�
--�� ا��--$��
���ر
--�7  إ�--& ���6رھ--� �'--& �<--(�ل ا�
   .وا.
���6ر �$ ا�وراق ا������ ،�!: ا�+روض ،وھ$ %�ول ا�ودا=/ ،ا��!وك

 :أ ـ ا�ر����
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���6-ل ���4وا=-د  ،��(ون ا�Dزء ا�(�ر �ن ��رو��ت ا��!ك �ن �(���ف �6���
وأر��ح �'ك ا��!وك أ(6ر ��6راً �����Gر �$ إ�رادا��7 و�+�ً �4(-رة ا�ر�-/  .�'& ا�ودا=/


-�ت �*ر�--�ً 6c-�ر ا�ر�-/ �*-دd و .ا��-��$
�ز�--�دة  ،ا��!-وك ا���Dر�--� �-ن أ(6-ر ا��ؤ
�--!�*� ��--
وا�*(--س  ،��ر�--ب �'�7--� ز�--�دة ا�ر�--�ح �!
--�� أ(�--ر ،إ�--رادات ا��!--ك �!

وھ--ذا ��ط'--ب �--ن إدارة ا��!--ك ا�
--*$ �ز�--�دة ا�H--رادات و�D!--ب �--دوث  .�--��:
  .ا!#�4ض ���7

، �^ن ھذا ا��������وارده  وإذا (�ن ا����د ا��!ك �'& ا�ودا=/ (��در ر=�س

-واء �+-ق  ،!���D ا��زام ا��!ك �د�/ �وا=-د �'�J�، �-7 �*ض ا�Dوا!ب ا�
'���ا��ر 
ً أر��� ا��!-ك . �
-�ط�/ وذ�-ك �ن  ،�^ن ا.���-�د �'-& ا�ودا=-/ ��-زة ھ��-� ،أم . �

J��6را��--
ن ا.���--�د �'--& أ(�--�  ،ا.���--�د �'--& أ�--وال ا��'(�--� �+--ط �--$ ��و�--ل ا
��+-ق �'�!-ك ���-� �-��$ �وا=-د  ،�-$ ��و�-ل ا.
-���6رات / (��-در ر=-�سا�ودا=

 �����6ل �$ ا�4رق ��ن ا�ر��ح ا���و�دة �ن ا
���6رات �'ك ا�ودا=/ وا�4وا=د ا��د�و
�7�'�،  &-'��� �D*ل ا�*�=د ا�ذي ���ل �'�C-� Jك ا��!-ك أ(�-ر �(�6-ر �-ن ا�*�=-د 

��=د ا����Dرة "أو  "=د ا�ر�/ ا����$��"ط'ق �'& ���� ���$ ا�4وا=د و� .ا.
���6ر
  .ي ا�*�=د ا�!�Dم �ن ا.����د �'& أ�وال ا��Gر �$ ��و�ل ا.
���6راتأ ،"����'(��

 :ب ـ ا�
�و��


ارد ا���U ا�$	��= � "� ���)�ا   ،B^$J �� ودا�J(�* Q?]  �)� ا�+�)b   �ا�_	/b ا8آ
_)�د إX)	 =  )"  )�م     %�O أن � ، �0 ا���U أن ��
ن ��J(�اً ��
�	ء 6C	 �� أي �?<=

   U((��
�= آ	��))= �))�ى ا��((K ��
((*،      b?((�� <((6)�ود c((C "� د
آ@��))= 5E =(( ] ]C))= ا�$))
��)U أ/J)�ا ا����)	/�      .�	 �G �(�ض ا���d� U��س ،ودا�(6> �_-ة� B(W% 	(� وه�ا،   O(�%


اcCأ*
G`  " د�J�� Q?5	ت ا�$
د �" وCأ B@G،      =()G
J� �(�fو =(g;	@� دة	ز�) =_�J/
  .�� ا�$�?
C	ت

  :���نج ـ ا
��-ث . �ز�-د !
-��J إ�-& �-��$  ؛��
م رأس �-�ل ا��!-ك ا��D-�ري ����-Gر

����!-ك .  ،د��ن��-وإ�-& او������$ �Gر ���-� ا��-�ن ���!
-��  ،٪ ٧ا��ول �ن 
وازد��د ا�#
�=ر �ن ذ�-ك  ،�
�ط�/ أن �
�و�ب #
�=ر �ز�د �ن %��� رأس ا���ل

   .ؤدي إ�& إ�Cس ا��!ك�%د 
�رورة  ھذا &'������-�  ،ا��زام ا��!وك ���!
�� ا���ددة �-رأس ا��-�ل�ؤ(د 

  .أ�وال ا��ود��ن �ن �#�طر أي ا!#�4ض ����ل �$ Dودة �*ض ا.
���6رات
6C6 4رض� �+��
  :أھداف �'& إدارة ا��!ك ا���Dري �إن ا�
��ت ا�

  .��profitability+�ق أ%�& ر����  :ا�7دف ا�ول
  .liquidity$ ا�
�و�� �D!ب ا��*رض �!+ص <د�د � :ا�7دف ا��6!$

  .��safety+�ق أ(�ر %در �ن ا���ن �'�ود��ن  :ا�7دف ا���6ث
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---6C6ھ---داف ا��---�( �و�---ؤ6ر ا���و�� ،ا�ر�---
�'---& �<---(�ل ) وا��---�ن ،وا�
��

�ت ا�ر=���

-�� �'�!-ك ا��D-�ري ،ا��
 :وا����6'-� �-$ ،ا��$ ��(م ا�!<-ط� ا�

  .�وراق ا������وا.
���6ر �$ ا ،و�+د�م ا�+روض ،Dذب ا�ودا=/


�ت ا�ر=�
�� �Dذب ا�ودا=/١��
  :ـ ا�

Jوا��� $
�-$ "و���6ل ا�ود�*-�  ،ا�ودا=/ أ
�س ��ل ا��!ك وا���در ا�ر=�
و�(-ون ��-���J ا��-ق �-$ ا
-�رداده �-$ �-�ر�"  ،��'` �ن ا��-�ل �-ودع �-دى ا��!-ك


واء �!د ا�ط'ب أو �*د إ!ذار �$ ��ر�" ا
��+�ق �*�ن ،.�ق".  

ودا=-/ ��-ت ا�ط'-ب أي ودا=-/  :أ!-واع �-ن ا�ودا=-/ ��ز ��ن 6C6و��(ن ا����

  .وودا=/ �Dل ،وودا=/ �و��ر ،�Dر��

ا�ودا=/ ا��$ �(ون ������7 �ق ا�
�ب ، �'ك و�+�د ���ودا=/ ��ت ا�ط'ب

أ�-�  .��!�� . �(ون �J ا��ق �$ ا���ول �'-& �وا=-د ،�!�7 !+داً أو ��وDب <�(�ت

�--C �*ط--$ ��--����7 ا��--ق �--$ ا�
--�ب ��وD--ب  ،ودا=--/ ا��--و��ر وا�ودا=--/ �D--ل

ودا=--/ إ�--& و���!
--��  ،]�--ر أ!7--� �*ط�--J ا��--ق �--$ ا���--ول �'--& �وا=--د ،<--�(�ت

  .��م ا�
�ب وا�Hداع ��وD��7 ،د���ر �و��رأ�����7  ا��و��ر ��م �!:


�ت ا��!وك ا���Dر�� ��
��-&  –�$ ا�و.��ت ا����-دة وأور�-�  –و�ر(زت 

!�
أ�-� ودا=-/  .�'-& D-ذب ا�ودا=-/ ��-ت ا�ط'-ب ،ا����-$ �ت ا�+رن��!��ف #�

  :]�ر أ!�7 �م ��ذل أي 7Dد ��!����7 �*دة أ
��ب ،�'م �ر���7 ،ا��و��ر وا�Dل

وھ-$  ،�ر(�ز ا��!وك ا���Dر�� �'& D-ذب ا�ودا=-/ �-ن �!<-eت ا���-�ل -١

 .]����ً ودا=/ ��ت ا�ط'ب

�-ل �'�!-وك �-ذا (-�ن �-ن ا� ،ا!#�4ض �*د.ت ا�4وا=-د �'-& ا�+-روض -٢�

و�D!-ب ا�ودا=-/ ا��-$ �-د�/ �!7-�  ،ا��ر(�ز �'-& ا�ودا=-/ ا��-$ . �-د�/ �'�7-� �وا=-د

 .�وا=د �+�رب �ن ا�4وا=د ا���و�دة �ن ا
���6رھ�

ا�#وف �ن %��م ا��ود��ن ا������ن ���و�ل ودا=*7م ا��Dر�-� إ�-& أ!-واع  -٣
 .�وال�� �ؤدي إ�& ر�/ �('�4 ا� ،ا�ودا=/ ا��$ �د�/ �!�7 �وا=د

!��
ً �ت أ���ت ا��!-وك ا���Dر�-� �*ط-$ اھ����-�و�/ �دا�� ا� أ(�-ر �D-ذب  �
و����-��$  ،وذ�ك .ر��4ع أ
-*�ر ا��4=-دة �-$ ا�
-واق ،ودا=/ ا��و��ر وا�ودا=/ �Dل

وا
-�#دام ا��
-�و��ت �-$  ،ا��Dه ا��راد وا��!<eت إ�& �#�4ض ودا=*7-م ا��Dر�-�

رب  .!<eت ا����ل<راء ا�
!دات ا��$ ��درھ� ا��(و�� و�� ��'��و%د �ز�ت 

  .ا�ذي �+وم �J ا��!وك Disintermediationا�ودا=/ إ�& �<ل دور ا�و
�ط� 
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و�ن ا�*وا�ل ا��$ 
�ھ�ت �$ �ر(�ز ا��!وك ��ورة أ(�ر �'& �!��� ودا=/ 
ا�ذ�ن ��دة �4�'ون  ،�رادھو إدرا(�7 أھ��� ا��*��ل �/ ا� ،ا��و��ر وا�ودا=/ �Dل

وأھ�7-�  ،إ�& �D!-ب ا�
-��ت ا��-$ ���-ف �7-� �'-ك ا�ودا=-/ ،ن ا�ودا=/ھذا ا�!وع �
]�--ر 4--� إدار�7--� وا��--د �--ن ا��
--�و��ت و����--��$ �#4--�ض �(' ،ا�6�--�ت وا.
--�+رار

وز��دة  ،و����� ا��!ك �ن ا��*رض ��#�طر ا�
�ب ا��fD�4 �$ ا�
�و�� ،��و%*�ا�
�-�دة �-� ��و�-د �!7-� إ�(�!�� ا��!ك �$ �+د�م %روض ��و
ط� وطو�'-� ا�D-ل ا��- $

��=د �ر�4/.  
��ث أن !
��  ،وا�
�� ا�#رى ھ$ ار��4ع ا�ط�%� ا.
���6ر�� ��'ك ا�ودا=/

ا.����ط$ ا�+-�!و!$ �'-& ھ-ذا ا�!-وع �-ن ا�ودا=-/ أ%-ل ����+�ر!-� �-/ ا�ودا=-/ ��-ت 

���6ر ،ا�ط'بC� �77�D$ ز��دة ا�+��� ا������ ا��$ ��(ن �و������و.  


--��7 ��!��-� ودا=-/ ا��--و��ر وا�ودا=-/ �D-لن ا��!-وك �-أ(�-� ��
ا�7D--ت  ،$ 
�*-د أن (-�ن ا.ھ��-�م �ر(-زاً �+-ط �'--&  ،�Cھ��-�م ����*��-ل �-/ ا��-راد ا�ط��*�-�ن

  :و�*ود ذ�ك إ�& 
���ن ،�!<eت ا����ل
و����--��$  ،D--ذب ودا=--/ ا��--راد �*!--$ �ز�--داً �--ن ا��!--وع �--$ ا�ودا=--/: ا�ول


ر ا����$ا��د �ن ا��*رض ��#�طر ا�*.  

اHدراك إن ا��راد ا�ط��*��ن ��(ن أن �(و!وا ��دراً ر=�
��ً ��!���  :ا��6!$
����رھ� ��6ل %وة إ%را��� إ����� ،ا��وارد ا������ �'�!وك��.  


--�ت ا��!--وك ا���Dر�--� �--$ �D--�ل ا�ودا=--/ �--�6رت �7--دف ا�ر���--���
 ،إن 

�-�ودا=-/ ��-ت ا�ط'-ب ر(-زت �'-& ا� ،�*!د�� (�!ت ا�4وا=-د �'-& ا�+-روض �!4#

 ،و�!--د�� �--دأت ا�ودا=--/ ��
--رب 
--*��ً وراء ��=--د أ(�--ر ،ا��--$ . �--د�/ �!7--� �وا=--د


-�ت  .��Dت ا��!وك إ�& Dذب ودا=/ ا��و��ر وا�ودا=/ �Dل��
(ذ�ك �-�6رت �'-ك ا�

(�-� أن ا�-دا�/ �D-ذب  ،�7دف ا�
�و�� ���+�ق ا�6��ت وا.
�+رار �$ �ر(� ا�ودا=-/

  .و ا�ر]�� �$ �!و�/ ا�ودا=/ا�ودا=/ �ن ا��راد ھ


�ت ا�ر=�
�� �g%راض٢��
 :ـ ا�


� اH%راض ��
أن �+��-ر ا��!-وك ا���Dر�-� �$ ���6ل ا.��Dه ا��+'�دي �$ 
�وJ-D إ�-& أ]-راض اH!�-�ج ا��+�+-$ أي إ!�-�ج  ،�'& �+د�م %روض %�-�رة ا�D-ل

/'
   :وو�+�ً �7ذا ا.��Dه �^ن ا�+روض ا���!و�� ��
م �#����ن ،ا�

!4
--�7  :�و�--&ا��7 --
أي %--روض  self – liquidatingأ!7--� %--روض �
--دد !4
 ��+�+� /'
���-ول %�-ل �-�ر�" ا.
-��+�ق  –(�������ل ا�زرا���  –�و�7D إ�& 

  .إ�& !+ود
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��ث  ،. �وDد �<('� �<�!self – regulating �7ھ$ أ!�7 %روض آ���  :ا��6!��
و����-��$ �-رورة �وJ-D  ،�+-رضأن ��/ %��� اH!��ج ا��+�+$ 
وف �Gط-$ %��-� ا

��أ�--� %--روض  .ا��!--ك إ�--& �+--د�م %--روض �+ط��--�ت ا��D--�رة وا�زرا�--� وا��--!�
�7�!D� بD�� 7'(�ن�
  .إذ أ!�7 %روض ]�ر �!��D ،ا��

ھ-ذه ا�!ظر�-� إ�-& أن ا��-وارد ا�����-� �'�!-وك ھ-$ �-ن ا�!-وع  وو�
�!د �ؤ�د
�-ن ]�-ر ا��!ط+-$ �وJ-�D �ذا �^!-J  ،ا�ذي �
��ق �!د ا�ط'ب أو #Cل ��رة %��رة

  .�'ك ا��وارد إ�& %روض طو�'� ا�Dل

ن ا%��-�ر ا��!-ك �'-& �+-د�م %-روض أ�$ ��ن �-رى ا��*�ر�-ون �7-ذه ا�!ظر�-� 
$�!4
�7 (�ن �+�و.ً �$ ا�����7 
�$ ظ-ل �-دم وD-ود ر%��-� �(و��-� و�!-وك  ،�
دد !4


�ت اH%راض��
�د ،�ر(ز�� ���(د �ن 
��C إDراءات و�
  .ة إذا �زم ا��رو�+د�م ا��

 ،ن �وJ--�D ا�+--روض إ�--& 
--'/ �'�و
--� . ��6--ل ����--� �ؤ(--دة �'�!--كأ(�--� 
ن %-روض ا��
-�7'(�ن إ(-ذ�ك �-^ن ا�+-ول  .%���7-��-$ ا�
'*� �-ل �$ ���*�رة ��
ت 

�-D�!� ھ-ل �+�+- ،]�-ر�D�� /'--
� أن ھ-ؤ.ء ا��
--�7'(�ن ھ-م �-ن �+و�-ون �<-راء ا�
�D�!دور�ض �+د�م ا�+روض �7م �*!$ ( ،ا���
(�-� ��(-ن أن �(-ون  .�-$ اH!�-�ج اً 

)'7�--
ن �--ن ��--ث %--در�7م ور]�--�7م �--$ 
--داد �--� �'--�7م �--ن ون �6--���وھ!--�ك �

��+�ت�.  

�ت �د�و إ�& �ر(�ز �و�$ �وء ھذه ا.!�+�دات ظ7ر �(ر Dد�د �$ ا�ر�*�!
J--'دم ا�+-رض �--$ ��و�#�--
�
.  ،ا.ھ��-�م �'--& ا�-د#ل ا���و%--/ �-ن ا�!<--�ط ا�-ذي 

�'& ا�!<�ط ذJا�.  J�'� anticipated income "!ظر�� ا�د#ل ا���و%/"وھذا �� �ط'ق 

theory  Zر �$ �و��د د#ل �ن ا�!<-�ط �(4-$ �#د�-� ا�-د��ن�^ذا (�ن ھ!�ك ا����ل (�، 
�G-ض ا�!ظ-ر �-ن ا��-دة ا�ز�!�-� ا��-$ �Gط�7-�  ،��!=ذٍ �!�G$ ا��وا�+� �'& ا�+-رض

  .ا�+رض

ا��-$ �+-د��7  ،+-روض %�-�رة ا�D-لن ا�4(ر ا��+'�دي ���Dھل �+�+� ا�أ(�� 
!ظ-راً D� �-�!�)�Hد�-دھ� �-ن  ،ا��$ ھ$ �$ ا�وا%-/ %-روض طو�'-� ا�D-لو ،ا��!وك
  .أو �ن �!ك آ#رذا�J ا��!ك 

(ذ�ك �!�دي ا��ؤ�دون ��'ك ا�!ظر�� ��رورة ا��#'ص �-ن ا�4(-رة ا�#�ط=-� 

إ�-& داً ا
-�!�و. ا��$ �+�$ �*دم ا
�#دام ا�ودا=/ �$ ��و�-ل %-روض طو�'-� ا�D-ل

 ،�ر�ق �ن ا��ود��ن �
-�ب D-زء �-ن ودا=*7-م ��(ن أن �+وم ،%�!ون ا���و
ط�ت

و����--��$  ،أن �+--وم �ر�--ق آ#--ر �^�--داع أ�--وال �*--�دل �+ر��--�ً �--� �--م 
--��Jو����--ل 
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�^!J ��(ن �'�!-ك  ،و�$ ��ل �<ل %�!ون ا���و
ط�ت .ا
�+رار ا��وارد ا������ �'�!ك

�ط-رح �'��-/ �-$ 
-وق رأس  ،ت طو�'-� ا�D-ل�د��م �وارده ا������ �^�دار 
-!دا

إ�-& �D!-ب إ�(�!�-�  ،وا
�#دام ���'�G� $� �7ط�� ا�+-روض طو�'-� ا�D-ل ،ا���ل

  .��ول ا��!ك �'& �وارد ����� �ن ���در #�ر��D �6ل إ�دار ا�
!دات

 ��
ا�D-ل  .�D-�ه ا��-د�ث ا�-ذي �+�-$ ��+-د�م %-روض طو�'-�إ�& اأ�� ���!

��$ �7دف ا�
�و�� ،Dلا�إ�& �D!ب ا�+روض %��رة � . J!^�،  ر�ض� . J!و)

��+--د�م  –ن إذ أ!--J �<--�رط (�--� . ��--�$ ����--� ،�+--د�م %--روض %�--�رة ا�D--ل

�!�ظ-ر أن ��+-ق ��=-داً �(4-$  ،ن �(ون ھذا ا�+رض �و7D-�ً إ�-& أ!<-ط�أ –ا�+رض


داد ا�+رض ،�#د�� ا�+رض� �!���  .و������$ �و��ر 

٣6�
C� ��

�ت ا�ر=���
 :��ر �$ ا�وراق ا������ـ ا�

�'---& ا�و�---�ء ����زا���---D� J---�ه ا��---ود��ن �---$ 
---�و�� ا��!---ك �+---�س  J---در�%
 shift abilityو�<--�ر !ظر�-� إ�(�!�--� ا���و�-ل  .وا��+�ر�-�ن �-$ ا�و%--ت ا��!�
-ب

theory  زء-D دى إ�(�!�-� ��و�-ل-� &'� ��
إ�& أن 
�و�� ا��!ك �*��د ��ورة ر=�
� .ودون ا��*رض �#
�=ر رأ
-����� D-راء ذ�-ك ،��ن أ�ول ا��!ك إ�& !+د�� �
ر

و��6--ل ا�وراق ا�����--� %�--�رة ا�D--ل أھ--م ا��--ول ا�+��'--� �'��و�--ل �
--ر�� إ�--& 
  .!+د��

إن %�--�� ا�
--�و�� ��
--ت �D--رد �وJ--�D �--وارد ا��!--ك إ�--& %--روض %�--�رة 
وإ!�--� ھ--$ �--وا�ر %--در �--ن  ،ا�D--ل �--د.ً �--ن �و77�D--� إ�--& %--روض طو�'--� ا�D--ل

  .�����/ إذا ا%��& ا��ر ���(ن �'�!ك أن ���رف ��7 ،%��رة ا�Dل ا.
���6رات
ا����6-ل �-$ ا�وراق ا�����-�  secondary reserveو�<(ل ا.����ط$ ا�6-�!وي 

و��6-ل #-ط ا�-د��ع ا�6-�!وي  ،٪ �ن ا�+��� ا������ ��ول ا��!ك١٥%��رة ا�Dل 
ا��!ك �'�J �-$ �وا7D-�  �ن ��ث ا����د required reserve�*د ا.����ط$ ا�+�!و!$ 

و#-ط ا�-د��ع ا�ول �--$ �وا7D-� ا�ز�-�دة ]�-ر ا���و%*-� �--$  ،�
-�و��ت ا��-ود��ن
  .ا�ط'ب �'& ا�+روض

  :�'$، �� و�ن أھم ا.!�+�دات ا��و�7D إ�& !ظر�� إ�(�!�� ا���و�ل
 ،إن وDود ا�وراق ا������ %��رة ا�Dل %-د . �#-دم ]-رض ا�
-�و�� :أو.ً 

%-د .  ،�و�D �ن ا��
-�و��تإ�& �*!د�� ��*رض ا��!ك  ،�ت#��� �$ ���� ا�ز�
وھ$ ا���*��ل  –�ن ا��!وك ا�#رى  ،���(ن �ن ��/ أورا%J ا������ %��رة ا�Dل


$ �$ �'ك ا�وراق �
و����-��$ �-*و��  ،
وف �*رض �� ��'(J �!�7 �'��-/ –ا�
 ���-$  ،ا��ط'و�-���و�ل ا�وراق ا������ ا�+�-�رة ا�D-ل إ�-& 
-�و�� !+د�-� ���
-ر

ا�ز�-�ت 
-وف  !-J �-$ �-�لإإ�(�!�-� ا���و�-ل �-��+ول  ��ن �رد ا��ؤ�دون �!ظر�-�
  .��د#ل �<راء �'ك ا�وراق �ن #Cل ا��!ك ا��ر(زي
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. �(4--$  ،إن �-� ��'(--J ا��!-ك �--ن أوراق ����-� %�-�رة ا�D--ل �-=�ل :�6!�-�ً 
�-ذا ��-�:  ،��وا�7D ا��
�و��ت ]�ر ا���و%*� �ن ا�ودا=/ وا�ط'ب �'& ا�+روض

وھ--و �--� �!--�دي �--J !ظر�--� إدارة ا�#�--وم  ،�--ن ا��--روري �'�!--ك <--راء ا�
--�و��
liability management theory  و�� . ��(-ن�-
و�+وم ھذه ا�!ظر�� �'-& أن %�-�� ا�

�وا�7�7D �ن #Cل ا.���-�ط$ ا�6-�!وي �+-ط ا����6-ل �-$ ا�وراق ا�����-� %�-�رة 
رده ا������ ���'Dوء إ�-& ��-�در ��و�-ل ]�-ر �ل �Dب �'& ا��!ك �!��� �وا ،ا�Dل
  :���6ل �$ ،�+'�د��

 CD (Negotiable certificate of(إ�---دار <---�7دات ا�H---داع ا�+��'---� �'�---داول  - 

Deposit. 

  .إ!<�ء �روع �$ دول أ!D��� �Dذب �ز�د �ن ا�ودا=/ -
 .<راء ا.����ط$ ا��4=ض �ن ا��!وك ا�#رى -

ن #--Cل إ�--دار ا�
--!دات �ز�--�دة رأس ا.%�--راض 
--واء �--ن ا�--دا#ل �-- -
 .أو �ن ا�#�رج �ن #Cل ا��*�%د �'& %روض �ن �!وك أD!��� ،ا���ل

 ، ھ--وو�--ن أھ--م ا�*وا�--ل ا��--$ �--د�/ ا��!--ك إ�--& ا.��D--�ء إ�--& ھ--ذه ا���--�در
 �--��6--ل <--�7دات (#�--وع �*�--�7 ���ط'�--�ت ا.���--�ط$ ا�+--�!و!$ �!
--ب �!4#

�'-ك إ�-& �-�ن . �#�-/ ا�-�*ض اc#-ر  �-$) رجا�Hداع وودا=/ ا�4-روع �-$ ا�#-�
وا�
---!دات  ،�6---ل �---�=ض ا.���---�ط$ �---دى ا��!---وك ا�#---رى(ا���ط'�---�ت !�7=�---�ً 

و�*ز�-ز 
-�و��  ،�� �
�ھم �$ ز��دة ا�+-وة ا.
-���6ر�� �7-ذه ا���-�در) وا�+روض
�'& ا�ر���� ،ا��!ك ً����Dر ا�ذي �!*(س إ���ا.  

±f*´f+�^/‰fzrÚe�ÛénÚe�.§ë^� �
و�(-ن  .وا��-�ن ،وا�
-�و�� ،ا�ر���-�: �ر=�
�� �'�!ك ���6ل �-$إن ا�ھداف ا


--�� �--$ إدارة ا��!--وك ا���Dر�--� ھ--و ا��*--�رض ا�وا�--: �--�ن ھ--ذه �
ا��<--('� ا�
   .ا�ھداف


-��ن �-$ ��-ل �
و�*ود ھذا ا��*-�رض إ�-& �*-�رض �-�ن أھ-داف ط-ر��ن أ
ا��ر ا�ذي  ،����Cك ���ل �$ ��+�ق أ%�& ر���� ،ا��Cك وا��ود��ن :ا��!ك ھ��


�وى ا�
�و�� ودر�D ا���ن� &'� ً��'
ن ا��ود��ن ���'ون أ�$ ��ن  ،%د �!*(س 
�'=�
و��+�-ق ا��-د ا�د!-& �-ن ا�#ط-ر  ،�$ ا���4ظ ا��!ك �+در (��ر �ن ا��وال ا�

 ،�ن #Cل �وJ�D ا��وارد ا������ �'�!ك إ�& ا
���6رات �!طوي �'& �#�طر ��د!��
 ً��'
�'& ا�ر����ا��ر ا�ذي �!*(س .  

�'& ��+�ق ھ-دف ا��-Cك �'&�Dب  ��
�
 ،إدارة ا��!ك أن �ر(ز ��ورة أ
ا�
-�و�� ن أھداف ا��ود��ن ا����6'� �-$ أ�$ ��ن  ،ا����6ل �$ ��+�ق أ%�& ��=د

وھ-ذا  .�ن #Cل ا��<ر�*�ت و�و�7�Dت ا��!ك ا��ر(-زي ���(ن أن ���++� ،وا���ن

-'���ً �-�ن �+��-ر �'-& �!�4-ذ �'-ك ا��<-ر�*�ت . �*!$ أن ��#-ذ إدارة ا��!-ك �و4%-�ً 
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وإ!�---�  ،�---ل �---�ن . �و�---/ ا�
---�و�� وا��---�ن �---$ �+د�---� ا�ھ---داف ،وا��و7�D---�ت
J-+�+�� &-ك إ�C-ا�� &*-
أي  ،ا����رھ� ���6�� %�ود �'& ھدف �*ظ�م ا�*�=د ا�ذي �

  .ھدف �*ظ�م ا�6روة
ن ا����!�ت إن ا��<ر�*�ت و�و�7�Dت ا��!ك ا��ر(زي �(4ل �'�!وك ا�*د�د �


-�=ر رأ
-����� (��-رة ،ا��$ �D!ب ا��!ك ا��*-رض �-!+ص ا�
-�و��#� ���-�Hأو ا، 
  : وذ�ك �ن #Cل

#��� ���� ��*'ق ���
�و��  ،�را%�� ا��!ك ا��ر(زي �داء ا��!وك ا���Dر�� -
و�-دى �C=�-� �--وارد ا��!-ك �-/ ا.
-�#دا��ت ا��-$ و7D--ت  ،وD-ودة ا.
-���6رات

 .��ن �'& أ�وال ا��ود��نإ�& �D!ب ا��� ،إ���7

��وا7D-� ا��-*و��ت ا�ط�ر=-�  ،ا�
��ح �'�!وك ا���Dر�� ا��*�ون ���� ��!�7 -
��وا�7D ا�#ط-ر ا�<-��ل ا����6-ل �-$ أن 
-+وط و ،ا��!وكأ�د  ا��$ %د ��*رض ��7

!ظ-راً �'�-را�ط �-�ن  ،��رف وا�-د %-د �-ؤدي إ�-& ا!�7-�ر (��-ل ا�+ط-�ع ا���-ر�$
 .ا��!وك

 .ا�ذي �+د�J ا��!ك ا��ر(زي �'�!وك ا���Dر�� �!د ا����Dا�د�م ا����$  -

ا��دى ا�طو�ل ���6-ل �-$ �*ظ-�م  �'&إن ھدف ا��!ك  :�+ولإ�& ا��� 
�ق !#'ص 
�--وھ--و و�!�G--$ أن �(--ون ھ--ذا  ،6--روة ا��--Cك &--'�J ��#--ذ =ا�7--دف ا�D--وھري ا�--ذي 

�-دم اC-#Hل  �/ اH<�رة إ�& أن ھذا ا�7دف �+�د �*دد �ن ا�<روط ���6ل �$ ،ا�+رارات
و�D!ب و%وع #
�=ر رأ
-����� %-د �
-�ب ا!(�-�ش ���-�  ،��ر(ز ا��!ك �ن ��ث ا�
�و��

  .و�دم ا������ ��ھداف ا�طراف ا�#رى ا��*!�� �!<�ط ا��!ك ،ا���ن �'�ود��ن
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��
�א	����א� �
ëˆÒ†¹]	ÔßfÖ^e	íè…^rjÖ]	ÕçßfÖ]	íÎøÂ	 	

ا��!ك ا��ر(زي ���6ل �$ %�ود ا�*C%� ا��$ �ر�ط ��ن ا��!وك ا���Dر�� و��ن 
و����---��$ �---�6ر %---رارات  ،و�
---C�7ت �+---د��7 ا��!---ك ا��ر(---زي �'�!---وك ا���Dر�---�

�%C*7ذه ا��!وك �ت ا��
��
��-ث إن  ،و�*��ر ھذه ا�*C%-� ذات أھ��-� �'ط-ر��ن .و
 ًC) ر �$ ��+�ق أھدا�#cا &'�و���-� �'-$ 
-!�!�ول ا�*C%-� �<-$ء  .�J!��7 �*��د 

  .�ن ا����4ل

±£ïg�^/–,1)e�ÛénÚe�àûfŒïï�.e§ëg^� �
إ�-&  ،�'�!-ك ا��ر(-زي ھ-و ��+�-ق ا.
-�+رار ا.%��-�دي إن ا�7دف ا�ر=�س

�D!ب ھدف آ#-ر ���6-ل �-$ ��+�-ق ا��!��-� ا.%��-�د�� و. 
-��� �-$ �'-دان ا�*-��م 
 ،و���+�ق ھذه ا�ھداف ���رس ا��!-ك ا��ر(-زي ��D-و���ن �-ن ا�وظ-�=ف .ا���6ث

  :ھ��

وا�وظ-�=ف ) ذات ا�
-�� ا�*��-�(�ر��ط� ��.%���د ا�+و�$ ((ل ا�وظ�=ف ا�
  .ا��ر��ط� ����!وك ا���Dر�� �'& وJD ا�#�وص

  :ا�وظ�=ف ذات ا�
�� ا�*���: ا�و�&
�$ �+د�� ھذه ا�وظ-�=ف �
-ؤو��� ا��!-ك ا��ر(-زي �-ن �واز!-� 
-*ر ���$ 

 open market operationsوا�+��م �*�'��ت ا�
وق ا���4و��  ،ا��رف �'*�'� ا�وط!��
�'---��(م �---$ (��---� ا�!+---ود  ،ا����6'---� �---$ ��---/ و<---راء ا�وراق ا�����---� ا��(و��---�

 selective creditوو�-/ <-روط ا.=��-�ن ��D-�.ت ��-ددة �-ن ا�!<-�ط  ،ا���داو�-�

control ا���#��-ون  ،�$ �+د���7 ا.=���ن ا�*+�ري J�'�وا.=���ن ا�ذي ���ل 
وا.=��--�ن ا.
--�C7($ �<--راء ا�
--'/ ا��*�--رة  ،�--$ ��--/ و<--راء ا�وراق ا�����--�

و��6--ل ھ--ذه ا�وظ�4--� أداة �
--�#د��7 ا��!--ك ا��ر(--زي  ،...(��
--��رات وا�DC6--�ت
  .�'��(م �$ ا��وارد ا��و�7D إ�& ھذه ا���D.ت

�--�ف إ�--& ذ�--ك دور ا�و(�--ل ا��--��$ �'�(و�--� �government fiscal Agent  ن--�
و�
--�7ل D���--� ا��--را=ب ���
--��ح �'��--و��ن  ،#--Cل �
--ك ا��
--���ت ا��Dر�--� �'�(و�--�



- 23 - 

 

د�/ ا�4وا=د ا�دور�-� ا��
-��+� ���'-� ا�وراق  ،
داد �� �'�7م �ن �
��+�ت �ن طر�+�7
���� إ�& �<�ر(� ا��(و�� �$ �
ؤو��� !+ل ا�!+ود دا#ل ا�دو�� ،ا������ ا��(و���H��.  

  :��ا�وظ�=ف ذات ا.ر���ط ا����<ر �!<�ط ا��!وك ا���Dر :ا��6!��

  :و���6ل ھذه ا�وظ�=ف �$

 .إ�دار أوراق ا�!+د -١

 .إدارة ا.����ط$ ا�+�!و!$ -٢

 .�+د�م ا.=���ن �'�!وك ا���Dر�� -٣


�7ل ��'�� ا.%�راض ��ن ا��!وك -٤�. 

�دة �$ ����ل ا�<�(�ت -٥�
 .ا��

 .ا��وJ�D واH<راف �'& ا��!وك ا���Dر�� -٦

  .و ���� �'$ �و��: �7ذه ا�وظ�=ف

 :)ا��!(!وت(دار أوراق ا�!+د ـ إ�١

وھ-$ وظ�4-� ذات  ،)ا��!(!وت(!ك ا��ر(زي �^�دار أوراق ا�!+د �#�ص ا��
ا��
-�و��ت  �(-ون��
-�!�داً إ�-& %-�!ون ا���و
-ط�ت  ،أھ��� (��رة �'�!وك ا���Dر�-�

�/ ا�Hدا��ت ا��$ �د#ل ا�#ز�!� �-$ ذات  ��!�
��ا�!+د�� ا��و��� �ن #ز�!� ا��!ك 
�-^ن  ،و]�-ر ��و%*-� أ#'-ت �7-ذا ا��-وازن ،ل �دوث ظروف ط�ر=-�و�$ �� .ا��وم

و�-$ �-�ل  .�'�D إ�& ا��!ك ا��ر(زي �ط'ب ا�!+-ود ،أو ��Dو�� �!Jا��!ك ا���Dري 
�دم وDود (��� (���� �ن ا�!+ود �$ #ز�!� ا��!ك ا��ر(زي ��وا�7D �'ك ا�ط'��ت، 

����-�(-زي �-ن #--Cل و����-��$ �-^ن ا��!-ك ا��ر ،%-د ��-طر إ�-& إ�-دار (��-�ت إ
4
-��+-ق �-$ ا�و%-ت ، د�� ا��$ �+د��7 �'�!وك ا���Dر��ا�#!J  أ�-د�-
 ،أھدا�-J ا�ر=�

�--ن #--Cل ��+�--ق ا��--وازن �--�ن  ،ا����6'--� �--$ ��+�--ق ا.
--�+رار �--$ 
--وق ا�!+--د
  .ا�*رض وا�ط'ب �'& ا�*�'� ا���'��

 :ـ دارة ا.����ط$ ا�+�!و!$٢

��-�4ظ �7-� �-دى ا��!-ك  ،/ ا��!ك���6ل ا.����ط$ ا�+�!و!$ �$ !
�� �ن ودا=
ا��--د ا�د!--& ���ط'�--�ت ا.���--�ط$ �--$ و�*��--ر و�--�ء ا��!--ك ا��D--�ري  ،ا��ر(--زي

ً <رط ،ا�+�!و!$ � �
�
ً أ 
��راره �$ ا�*�ل �..  
و. ���!/ �*ض ا��<ر�*�ت �ن ا���-�ر ا�!+د�-� ا��وD-ودة �-$ #ز�!-� ا��!-ك 

ي . �---د�/ �وا=---د �'---& ن ا��!---ك ا��ر(---زأ(�---�  ،�---ن ا.���---�ط$ ا�+---�!و!$ اً D---زء
Jد�� J� ا.����ط$ ا����4ظ.  

�ن #-Cل �-رض  ،و��/ ا��!ك ا��ر(زي %وا�د Hدارة ا.����ط$ ا�+�!و!$
�زام ا��!ك ا��#-��ف �-د�/ ��=-دة �'-& إ���6ل �$  ،�+و��ت �'& �#���4 ھذه ا�+وا�د

�-ن �*-دل ا�#�-م �-$ <-��ك ا�#�-م٢ا�*Dز �$ ا.����ط$ ��*دل �ز�د �-ن  ٪. 
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و�--��ط�/ �
--�ط�/ ا��!--ك  .�--�م �--رض �+و�--�ت أ<--د ،ر ا��#��4--�ا�(--ر �لو�--$ �--

-� ا�!+د�-�  ،ا��ر(زي إد#�ل �*-د�Cت �'-& �'-ك ا�+وا�-د��
���<-(ل ا�-ذي �#-دم ا�

   .ا��$ �<رف �'& �!�4ذھ�
 ��+ق ھذه ا�وظ��4 أھداف (ل �ن ا��!وك ا���Dر�� وا��!ك ا��ر(-زي �-$ ا�و%-ت


4!J . ��
 ،��-وال ا��-ود��ن ��6ل ا.����ط$ ا�+-�!و!$ ����-�ً  ،��!ك ا���Dريإ�& ا���!
�-^ن  ،��!-ك ا��ر(-زيإ�-& اأ�-� ���!
-��  .و������$ ز��دة 6+� ا��-ود��ن �-���!وك ا���Dر�-�


-� ا�!+د�-� ا��-$ ��
ا.��زام ���ط'��ت ا.����ط$ ا�+�!و!$ �
�ھم �-$ ا�����ظ-� �'-& ا�

و�� �$ �رض ا�!+ود �ن #Cل �D!ب �دوث ز��دة ]�ر ،�<رف �'& �!�4ذھ���.  


$ Hدارة ا��!ك ا��ر(زي  ،�ن �D!ب آ#ر�
�^!J ��(ن ا�+ول إن ا�7دف ا�

--� ا�!+د�--���
و�--�س ����--� أ�--وال  ،����C--�ط$ ا�+--�!و!$ ھ--و �--��ن 
--��C ا�

(�-�  .(����ً ���+�ق ھدف ا�����-� ا.����ط$ ا�+�!و!$ . �*دd  أن������ر  ،ا��ود��ن
ر%��--� ا��!--ك ا��ر(--زي �'--&  :أھ�7--� ،���+--ق �و
--�=ل أ#--رىن ا�����--� ��(--ن أن أ

�--�ن �وJ--�D أ�--وال ا��--ود��ن إ�--& ا
--���6رات .  ،!<--�ط ا��!--وك ا���Dر�--�� �--��
  .وا�����ن �'& ا�ودا=/ ،�*رض ا��!ك �'�#�طر

 :ـ �!: ا.=���ن �'�!وك ا���Dر��٣

 إ�� �-$ ،��(ن �'�!وك ا���Dر�� أن ���ل �'& %روض �ن ا��!ك ا��ر(زي
أو �-$  ،أو �$ �ورة %روض ���<-رة ،�ورة #�م �وراق ��Dر�� (��(����.ت

  .�ورة <راء أوراق ����� �ن ا��!ك
%�---�م ا��!---ك ��+---د�م ا�وراق ا���Dر�---� إ�---& <---��ك ا�#�---م  :ا����---� ا�و�---&

Discount window ق�+��-
�+��-ل #�-م !
-�� �-ن  ،�����ل %����7 %�ل �-�ر�" ا.
و�*��--د ھ--ذا ا��*--دل �'--& D--ودة ا�ور%--�  .*--دل ا�#�--م���6--ل �--$ � ،%��--� ا�ور%--�

�7%�+��
  .و��ر�" ا
 ،���ل �'�J ا��!-ك �+��-ل رھو!-�ت ،���6ل �$ %رض ���<ر :ا����� ا��6!��

و��و%ف 
*ر ا��4=دة �'& !و��-� ا�<-$ء  .%د ���6ل �$ 
!دات �(و��� أو �+�رات
  .وا��ر(ز ا����$ �'�!ك ا��+�رض ،ا��رھون


--�*داد ا��!--ك ا��ر(--زي �<--راء أوراق ����--� �(و��--� �--ن ا :ا����--� ا�6��6--�
 ،أ
-رع و%-ت�-$ �-� ��و�-ل ھ-ذه ا�وراق إ�-& !+د�-� ��
�7ل ��' ،ا��!وك ا���Dر��


-���7 ا���D-� ا.�-طرار�� ���-/ �'-ك  ،#
-�=ر رأ
-�����إ�& دون ا��*رض �ن و�
 و�*��د �*-دل ا��4=-دة و
-*ر ا�#�-م �'-& ا�+-روض إ�-& �D!-ب ا�*وا�-ل .ا�وراق

J+�رض وا�+رض ذا�����ا�!+د�-�  ،ا���*'+�  �-
��
إ�-& �D!-ب ���-ل ھ-�م �-ر��ط ���
Monetary policy. رض ا�!+-ودو-�
� ا�!+د�� �7-دف إ�-& ا��-د �-ن ��
 ،إذا (�!ت ا�


وف �*�د ا��!ك ا��ر(زي إ�& ر�/ �*دل ا�#�م و
*ر ا��4=-دة�،  /-�و����-��$ و
ا��--ر ا�--ذي �--ؤدي إ�--&  ،ا�--�J--!� �7--د �'��--��` ا��--$ ��(--ن �'�!--وك ا���Dر�--� ا%�ر

 ،ا!#4--�ض �--$ ا�ط�%--� ا.
--���6ر�� �'�!--وك وا!#4--�ض �--$ �--رض ا�!+--ود �����*�--�

� ا��!ك ا��ر(زي �7دف إ�& ز��دة �رض ا�!+ود��
  .وا�*(س ���: إذا (�!ت 
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�---د.ً �---ن  ،�---�دة �4�---ل ا��!---وك ا���Dر�---� ا���---ول �'---& %---رض ���<---ر
Dوراق ا���ن طر�ق #�م ا�  :�*دة أ
��ب أھ��7 ،�ر��ا.%�راض 

 .طول إDراءات ��'�� ا�#�م -

 .ن ا�*C%� أ���ت ��!J و��ن ا��!ك ا��ر(زيأ#وف ا�*��ل إذا �� أدرك  -

�--ن طر�--ق  - �--�ا��<--ر�*�ت ا��--$ %--د �--!ص �'--& �وJ--�D ا��--وال ا��+�ر
 .ا�#�م إ�& ا.
���6ر �$ !وع �*�ن �ن ا�وراق ا������

�'-& ا.%�-راض  –$ ا�ظروف ا�*�د�� � –�$ ��ن أن ا��!ك ا��ر(زي  /D->� .
J!�، !ك ا��ر(زي �ط'ب ا�+-روض�وء إ�& ا�D'!ك ا�ذي �(رر ا��ن ا��-د  ،!ظراً �و.  J-!أ

  .�ذا �*�د ا��!ك إ�& إ#��ع أ!<ط� ا��!ك ا��+�رض �ر%��� ��ر�� ،�*�!$ �<�(ل (��رة

 :ـ ��
�ر ��'�� ا.%�راض ��ن ا��!وك٤

Cل %��م ا��!ك ا��ر(زي ��وJ�D ا��!ك ا�-ذي �*-�!$ ���6ل ھذه ا�وظ��4 �ن #
�ن �Dز �$ ا.����ط$ ا�+�!و!$ إ�-& ا��!-ك ا�-ذي �د�-J ا���-�ط$ �4-وق ا���ط'�-�ت 

�!د=--ذٍ �+--وم ا��!--ك  ،وإذا �--� �--م ا.��--�ل وأ�ر�--ت ا��--4+� �--�ن ا��!(--�ن ،ا�+�!و!�--�
�-ن  ا��ر(زي �^���� ا���'` ا��+�رض إ�& ر��د �
�ب ا��!-ك ا��+�-رض #�-��ً 

  .ر��د �
�ب ا��!ك ا��+رض


*ر ا��4=دة �'-& إ%-راض ھ-ذه ا��-وال �+-�!ون ا�*-رض وا�ط'-ب /� ،و�#
و��6-ل ھ-ذا  ،و������$ %د �(-ون أ�'-& أو أ%-ل �-ن �*-دل ا�#�-م �-$ <-��ك ا�#�-م

!ظراً �ن ا��!ك %د ��-ردد  ،ا�!وع �ن ا�+روض أ(6ر �Dذ��� �ن �دا=ل أ#رى �����
��ت أو أ��م %'�'� �$ ��/ أوراق ����� !ظراً �
  .�زوال ا�*Dز #Cل 

 ��

�CGل ا��وارد إ�& او��6ل ��'�� اH%راض ���!. �'�
��!ك ا��+رض و
و��D!ب ا��#-�طر ا��-$ %-د ��*-رض �7-� ھ-ذه  .ا������ ا��$ �4وق ط�%�J ا.
���6ر��

. �ز�--د %��--� ا�+--رض �--ن !
--�� �*�!--� �--ن %--د �<--�رط ا��!--ك ا��+--رض أ ،ا��--وال
�--ن %��--� أو أ ،ا��!--كرأ
--��ل  �--7�'�. �ز�--د %��--� ��D--/ ا�+--روض ا��--$ ��--ل 
J���
  .رأ

و�'& ا�ر]م �ن أن ��رة ا%�راض ھذه ا��وال ]����ً �� �(ون �$ �دود ��'� 
 ،ن �*-ض ا��!-وك %-د �+-وم ��
-�#دام ھ-ذه ا��-وال ���و�-ل ا
-���6را��7أإ.  ،وا�دة

 اً �
--��ر اً ��ط'--ب �Dد�--د وھ--و �--� ،و�--�س ��Gط�--� �D--ز �--$ ا.���--�ط$ ا�+--�!و!$
J�'�  .�'+رض ا�ذي ��'ت 

�ن #Cل ��+�ق ا.
�CGل ا��6ل  ،�
��4د ا��!ك ا��ر(زي �ن ھذه ا�وظ��4
�'-& ا��!��-�  ،وز��دة �*دل دوران ا�!+ود ،�'�وارد ً�-���D-ر ا�-ذي ��-رك أ6-راً إ���ا
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--�� ا��--$ �
--*& ا��!--ك ا��ر(--زيأ�--د  ا.%��--�د�� ا��--$ ��6--ل�
إ�--&  ا�ھ--داف ا�
  .و. 
��� �$ ا�دول ا�!���� ،��+�+�7

 :ـ ����ل ا�<�(�ت٥

 J���--�� ً��و�--
� ً�)�--> J--*� !--ك ا�--ذي ��*��--ل�ب إ�--& ا���--
�!--د�� �+--دم ا�
J���% !-ك ،�����ل�ر�-� �-دى ا��D �-*ود� J�'�4
- و(�ن �'�
�وب !،J  و(-�ن أ�-ر

4
-- ا�--د�/ ا���--رر �'--& ا�<--�ك �و7D--�ً إ�--& ا��!--ك!J، ا����--�ل �--�'���(--ون  �--^ن 
��ث ��م #�-م %��-� ا�<-�ك وإ�-���J إ�-&  ؛دون �د#ل ا��!ك ا��ر(زي�ن ��
رة 

  .ر��د ا�ود�*� ا��Dر�� �'
��ب

أو (-�ن ا�<-�ك  ،Jذا� أ�� إذا �م �(ن �'�
�وب �'�J ود�*� �Dر�� �دى ا��!ك
ً �^ن �د#ل ا��!ك ا��ر(زي ���: �رور� ،�و�7Dً إ�& �!ك آ#ر 
�ر إD-راءات  ����

Cل إر
-�ل ا�<-�ك �-ن �!-ك ا�
-��ب إ�-& ا��!-ك ا��ر(-زي ��+-وم �-ن #- ،ا�����ل
J�'�و�^��-�م  .�^����J إ�& ر��د �
��J #���ً �ن ر��د �
�ب �!ك ا��
�وب 

ا�*�'�--� �+--وم ا��!--ك ا��ر(--زي �^#ط--�ر ا��!(--�ن ا��*!�--�ن �--���طور ا�--ذي �--دث �--$ 
Jأر�د���7 �د�.  

�--د �--ن ا��زا�--� إن �--د#ل ا��!--ك ا��ر(--زي �--$ ���--�ل ا�<--�(�ت ��+--ق ا�*د
  :أھ��7


و�� �
��+�ت ا��!وك د��ر��ً دون ا����D إ�& ا!�+�ل ا�!+ود و�-� ��ر�-ب  -�
�'& ذ�ك �ن �#�طر.  

��(-ن ا
-���6رھ� و��+�-ق ��=-د  ،
ر�� ��و�ل �
��+�ت ا��!ك إ�& !+د�� -
 .�ن ورا=�7

و����-��$ ا��
-�ھ��  ،
ر�� دوران ا�!+ود �$ %ط���ت ا.%��-�د ا��#�'4-� -
 .�+�ق �ز�د �ن ا��!��� ا.%���د���$ �

 :ـ ا��وJ�D واH<راف �'& ا��!وك ا���Dر�� ٦

 &-'��*��د ا�دور ا��-و7�D$ واH<-را�$ �'�!-وك ا��ر(ز�-� �'-& ا��!-وك ا���Dر�-� 
  :أ�ر�ن

  .�دى �د#ل ا�دو�� �$ ا�+ط�ع ا���ر�$ :ا�ول


-ت ، و�ر(-زيول ا�و��-د �-ن أداء ھ-ذا ا�-دور ھ-و ا��!-ك ا��ؤا��
 :ا��6!$�
  .�!ظ��ت أ#رى �<�ر(J �$ أداء ھذا ا�دور ھ!�ك
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--�� أھ�7--��
�'--& �D--�.ت أ J--�Dراف وا��و-->Hم  :و�!�--ب ا--=Cم ا��--Dا��

�ت ا.
���6ر ،و�*د.ت ا�4وا=د �'& ا�ودا=/ ،�رأس ا���ل��
  ......،و

و���6ل ا�7دف �ن ا�-دور ا��-و7�D$ واH<-راف �'�!-ك ا��ر(-زي �-$ ����-� 
�
��+ط-�ع ���-� �*-زز 6+-�7م  ،و����-� أ�-وال ا��-ود��ن ،ا�7دا�-� ا��!وك �ن ا��!��

  .ا���ر�$


�� ا��$ �*��د �'�7-� ا��!-ك ا��ر(-زي أ(�� �
ن ھذه ا�وظ��4 ��6ل ا�داة ا�

�ت ا�!+د����
  .�$ �!�4ذ ا�

±fòèfu�^úñ‰fzrÚe�ÒóénäÚ�úñ‰fåvr £e�öóÔÚe�ƒ�ã≥~rÚe^� �
#'-ق !+-ود Dد�-دة أو �-ن �Dر�-� ��!-وك ا��ا ��(-نا��c-� ا��-$ �-$ ���6ل ذ�ك 

وا�--دور ا�--ذي ��(--ن أن �'*�--J ا��!--ك ا��ر(--زي �'--��(م �--$  ،إ�--داث ا!(�--�ش ��7--�
  .ا��Dھ�ت ا��!وك �$ ھذا ا��دد

و��'�--� #'--ق ا�!+--ود أو �--� �
--�& �*�'�--� #'--ق ا�ودا=--/ ��--دث �!--د %�--�م �!--ك �--� 
أ�-د  اع ا�+-رض �-$و%��م ا��+�رض �^��دة إ�د ،�^%راض Dزء �ن �وارده ا������ ا������

�����زھ-� �-ن ا�ودا=-/  Derivative Depositsو�
�& ھذه ا�ودا=/ �-��ودا=/ ا��<-�+�  .ا��!وك
ا�*�-Cء �^�-داع ا��-وال ا��-$ ��-ل �'�7-� أ�د  ا����6'� �+��م Primary Depositsا��'�� 

�--ن ]�--ر طر�--ق ا.%�--راض �--ن و�--دات ا�7D--�ز ا���--ر�$ 
--واءً �--$ <--(ل !+--ود أو 
  .<�(�ت

  :*ود %درة ا��!وك ا���Dر�� �'& #'ق ا�ودا=/ إ�& 
���ن ر=�
��ن ھ��و�

  .ا�6+� �$ %درة ا��!ك �'& رد ا�ود�*� �$ أي و%ت :ا�ول

��+-د�م ا�+-روض ھ-و ا�-ذي  ،وDود ط'ب �'& ا�+-روض ا��-$ �+-د��7 :ا��6!$
  .�#'ق ا�ودا=/

م و���--� �'--$ �و�--�: �*�'�--� #'--ق ا�ودا=--/ �وا
--ط� ا��!--ك ا��D--�ري وا�!ظ--�
  .ا���ر�$ ((ل

±fvÚfu^�/‰fzrÚe�ÛénÚe�úA eóm�áûeÃóÚe�œä+^� �
 Moneyا�ودا=---/(��*ر�---� آ��---� %�---�م ا��!---ك ا��4---رد �*�'�---� #'---ق ا�!+---ود 

Creation)$��-رض ا��6-ل ا��*�
ا�*�-Cء %-�م �^�-داع ��'-` �-ن أ�-د  �-���راض أن :!

-�� و(�!-ت  ،س.ل ٠٠٠.٢٠٠ا���ل !+داً �$ �!ك ا��<رق (ود�*-� �Dر�-� 7���%-� !



- 28 - 

 

�!د=--ذٍ  ،٪٢٠ا.���--�ط$ ا�+--�!و!$ ا��--$ �#�--/ �7--� و�--دات ا�7D--�ز ا���--ر�$ 

�ظ7ر �'ك ا�*�'�� �$ ��زا!�� ا��!ك �'& ا�<(ل ا����$:  

  

  #�وم  أ�ول

  ود�*� �Dر�� ٠٠٠.٢٠٠  !+د�� ٠٠٠.٢٠٠

+  ا���-----------�ط$ %-----------�!و!$ ٠٠٠.٤٠(
٠٠٠.١٦٠ $���  )ا����ط$ إ

  

 ٠٠٠.٢٠٠د�� وا�ودا=/ ا��Dر�� ��+دار ���ن ��زا!�� ا��!ك ز��دة (ل �ن ا�!+

إذ �D-ب ا��D-�ز D-زء �!7-�  ،وھذا ا���'-` . ��6-ل ط�%-� ا
-���6ر�� �-���� ،س.ل
أ�--�  ،(����--�ط$ %--�!و!$) ٠٠٠.٤٠= ٪ ٢٠×  ٠٠٠.٢٠٠(س .ل ٠٠٠.٤٠%--دره 

ً س ��6ل ا����ط�.ل ٠٠٠.١٦٠ا���'` ا���%$ و�+داره  �-���إ �،ً�  J-7�Dإ�-& ��(-ن �و
و%��م  ،�$ ��ل %��م ا��!ك �^%راض ھذا ا���'` ��د ا�*�Cء ،��6ر�����D.ت ا.
�ا

4
- ھذا ا�*��ل �^�داع ا���'` ا��+�رض �'& <(ل ود�*� �Dر�� �-دى ا��!-ك!J،  ن^-�
  :���6ر ا�*�'�� �'& ��زا!�� ا��!ك 
�(ون �'& ا�<(ل ا����$

  

  #�وم  أ�ول

  ود�*� �Dر�� ٠٠٠.٣٦٠  !+د�� ٠٠٠.٢٠٠
+  �ط$ %----�!و!$س ا���----.ل ٠٠٠.٧٢(

٠٠٠.١٢٨ $���  )ا����ط$ إ
+  ود�*------------� أ�------------'�� ٠٠٠.٢٠٠(

  )ود�*� �<�+� ٠٠٠.١٦٠
    %رض ٠٠٠.١٦٠

�--ن #--Cل ا���زا!�--� ���--: ز�--�دة ر�--�د ا�ودا=--/ ا��Dر�--� �+��--� ا�+--رض 
س .ل ٧٢.٠٠٠و������$ �^ن ا.����ط$ ا�+�!و!$ أ��:  ،س.ل ���٠٠٠.٣٦٠�: 

ن .%�--راض �--م �را�+7--� 
--�ب �*'--$ �--و��--� أن ��'�--� ا ،)٪٢٠×  ٠٠٠.٣٦٠(
و�ن ا���زا!�� ا�
��+� !�Cظ وDود ا���-�ط$  .����J^ن ا�ر��د �+$ �'&  ،ا�!+د��


���6ر �+داره C� ح��� $���س �'& ا�ر]م �ن %��م ا��!-ك ��+-د�م .ل ١٢٨.٠٠٠إ
 J���% أ�-وال �-ن ��-�در  ،س.ل ٠٠٠.١٦٠%رض &-'��'��ً أن ا��!ك �م ���ل 

  .أ#رى
�ن ا�*��--ل  ،�+�--رض �^�--داع ا���'--` �--$ �
--�ب D--�رٍ . �+--وم ا�و�(--ن %--د 

ن ا�4وا=--د �'--& ا�ودا=--/ ا��Dر�--� إن �--م �(--ن أ(�--�  ،ا%�--رض ا���'--` �G--رض �*--�ن
��وھ!�ك ا����ل أن �+وم ا��+�رض �^�داع %��-� ا�+-رض �-$  .�*دو�� �4#!� $7

�'-& %-رض J-!� !-ك ا�-ذي ��-ل�!-ك آ#-ر ]�-ر ا��و��-& �-$ �-�ل %�-�م ا�*��-ل . 
J-!� !-ك ا�-ذي ا%�-رض�^�داع %��� ا�+رض �دى !4-س ا��7!-�ك ا���-�ل أن ��-رر  ،�
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)�--> ً و�--$ ظ--ل ھ--ذه  .�+��--� ا�+--رض إ�--& <--#ص آ#--ر �--ن ]�--ر ��--Cء ا��!--ك �
  :�^ن ��زا!�� ا��!ك 
���6ر �'& ا�<(ل ا����$ ،ا.����.ت

  

  #�وم  أ�ول

  ود�*� �Dر�� ٠٠٠.٢٠٠  !+د�� ٠٠٠.٤٠

�---4ر  + ا���---�ط$ %---�!و!$ ٠٠٠.٤٠(
$���  )ا����ط$ إ

  

    %رض ٠٠٠.١٦٠
  

و������$ ا!#�4ض %���  ،�<�ر ا���زا!�� إ�& %��م ا�*��ل �
�ب %��� ا�+رض
ا�!+د�--� ��--� �*--�دل �'--ك ا�+��--� ا����6'--� ���+��--� ا�!+د�--� ����C--�ط$ ا�+--�!و!$ �+--ط 

 �---G���ر ا���زا!�---� إ�---& ا#�4---�ء ا�ود�*---� ا��<---�+� ،س.ل ٠٠٠.٤٠وا��--->� �---�)، 
�--��$وا.�H--ق ،��--�ط$ ا�--��`  و�--م ��--'�� ا���'--` ا�ود�*--� ا�وى �--
٠٠٠.٢٠٠ 

  .س.ل
���$ �-ن Hرب ا.����ط$ ا
ا���زا!�� ا�
��+� �و�: ا!��7ء ��'�� اH%راض ��

و����--��$ �<--ل �!--ك ا��<--رق �--$ #'--ق ود�*--� �<--�+� �
--�#د��7 ��+--د�م %--روض  ،ا��!--ك
�-��$ �'ود�*-� ����!-ك . �
-�ط�/ �+-د�م %-روض �4-وق �-$ %�� ،Dد�دةH7-� ا.���-�ط$ ا�

�--7�'�
--�!زاف ا��--وارد  ،ا��--$ ��--ل �� $��--�Hرب ا.���--�ط$ ا--
� �--�'�� &�--
و�
Clearing Drain.  

ƒ1“)e�çfÑéÚe�úA eóm�áûeÃóÚe�œä+�É�±fÈme‰^� �
��-�ن أن  ،�ن #Cل ا
�*را�!� �*�'�� #'ق ا�ودا=/ �وا
ط� ا��!ك ا��D-�ري

'�!ظ-راً .���-�ل %�-�م ا��+�-رض  ،& #'ق ا�ودا=-/ا��!ك ا���Dري �و�ده ]�ر %�در 
�وا
ط� ا��+�رض ذا�J أو  
واء ،�^�داع %��� ا�+رض (ود�*� �Dر�� �دى �!ك آ#ر

  .�وا
ط� ا��
��4د�ن وھو ا.����ل ا���Gب
�--^ذا  ،و���--� �'--$ 
--!!�%ش ��'�--� #'--ق ا�ودا=--/ �وا
--ط� ا�!ظ--�م ا���--ر�$

س �--م .ل ٠٠٠.١٦٠ق وا����G--� ا��ر�--!� إن ا��--وال ا��+�ر�--� �--ن �!--ك ا��<--ر
k�'#!ك ا���7 �$ �
-�ظ7ر �-��6ر ھ-ذه ا�*�'�-� �'-& ��زا!�-� �!-ك ا�#'-�k (�-�  ،إ�دا

$'�:  

  #�وم  أ�ول

  �Dر�� ا=/ود ٠٠٠.١٦٠  !+د�� ٠٠٠.١٦٠

+  ا���-----------�ط$ %-----------�!و!$ ٣٢.٠٠٠(
١٢٨.٠٠٠ $���  )ا����ط$ إ

  


-�ھ�ت �ظ7ر ا���زا!�� ا�
��+� أن ا�ود�*� ا��-$ ��-ل �'�7-� �!-ك ا� k�-'#
 �-G���وا� $��-�H*�دل %��-� ا.���-�ط$ ا� ����٠٠٠.١٢٨$ ز��دة �وارده ا������  
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و!ظ---راً �ن ا��+�---رض أو  ،و����---��$ �
---�ط�/ ا��!---ك إ%---راض ھ---ذا ا���'---` ،س.ل
  .ا��
��4د ]����ً �� 
�ودع %��� ���'� ا�+رض �$ ا��
�ب ا��Dري �دى �!ك آ#ر

k�'#!ك ا��$ �ظ7ر ��زا!�� ������و $'� ��):  

  #�وم  أ�ول

  �Dر�� ا=/ود ٠٠٠.١٦٠  !+د�� ٠٠٠.٣٢

 �--4ر + ا���--�ط$ %--�!و!$ ٣٢.٠٠٠(
$���  )ا����ط$ إ

  

    %رض 128.000

 ��--
 ٠٠٠.١٢٨(��!--ك ا���6--ث ا�--ذي �'+--& %��--� ا�+--رض (ود�*--� إ�--& او���!
�*---د ا��D---�ز ��'---`  ،)س.ل ١٠٢.٤٠٠(
---�+وم �---^%راض ا���'---` ا����+---$ ) س.ل

و 
---�+وم ا��+�---رض  ،)٪٢٠×  ١٢٨.٠٠٠(��---�ط$ %---�!و!$ س (��.ل ٢٥.٦٠٠
�--$ �!--ك را�--/ ا�--ذي ���D--ز !
--�� ا.���--�ط$  )س.ل ١٠٢.٤٠٠(�^�--داع ا�+--رض 

�D-�ز آ#-ر D-زء �-ن وھ(-ذا ��(-رر ا�*�'�-� ��-& �-�م ا� ،ا�+�!و!$ وإ%راض ا���%$
 �G���'�� وا���!ك ا��<رق (�����ط$ %�!و!$.ل ٠٠٠.٢٠٠ا�ود�*� ا�س �دى .  

��

��ل %��� ا.���-�ط$ ا�+-�!و!$ ا����D-/ و�� ����
رار ھذه ا�*�'�� ا��
وا�+��---� ا�('�---�  ،س.ل ٠٠٠.٥٠٠و��D---وع ا�ودا=---/ ا���و�---دة  ،س.ل ٠٠٠.٢٠٠

س و��6-ل ا�4-رق .ل �٠٠٠.٨٠٠'+روض ا���!و�� �ن و�-دات ا�!ظ-�م ا���-ر�$ 
  .��ن ��Dوع ا�ودا=/ وا.����ط$ ا�+�!و!$

��

�#دام ا��*�د�� ا������و��(ن ا�و�ول �'!��=k ا��� �+:  

  ×%��� ا�ود�*� ا��'��   = ا�ودا=/ ا���و�دة
1 

  ط

  .��6ل !
�� ا.����ط$ ا�+�!و!$ :ط
�-: أن %-درة ا�7D-�ز ا���--ر�$  ،و��ط��-ق ا��*�د�-� �'-& ا��6-�ل ا�
-��ق��

  س .ل ٠٠٠.١.٠٠٠�'& �و��د ودا=/ ��'` �7���% 

 ا�ودا=/ ا���و�دة
=  

200.000 
×  

  س. ل 1.000.000 1
0.20 

 – �١.٠٠٠.٠٠٠�'-----` %��-----� ا.���-----�ط$ ا�+-----�!و!$ ا���-----�ح �g%-----راض 
  س .ل ٨٠٠.٠٠٠=  ٢٠٠.٠٠٠

�^ن  ،و������$ �^!J �$ ��ل �<ل ا��!ك ا���Dري �و�ده �$ #'ق ودا=/ Dد�دة
  .ا�!ظ�م ا���ر�$ ((ل ��(!J ا�!�Dح �$ ذ�ك

إ. أن ھ!-�ك �-دة �وا�-ل  ،�ودا=/#'ق ا �نور]م إ�(�!�� ا�!ظ�م ا���ر�$ 
�'& ذ�ك Jف �ن %در�*�أھ��7 ر]�� ا��راد ��.���4ظ �D-زء �-ن ا�!+د�-� �-$  ،�

(ذ�ك ا��Dه ا��ود��ن  ،ور]�� ا��!وك �$ ا.���4ظ ���وال 
�='� ،#زا=!7م ا�#���
و����-��$ �-^ن ��'�-�  ،إ�& ��و�ل ودا=*7م ا��Dر�� إ�& ودا=/ �و��ر أو ودا=/ �Dل

�Dق ا�ودا=/�و'# ��'��  .J ���'� ا�+روض إ�& ھذه ا���D.ت �*!$ �و%ف 
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 ا��*��Cت
ودا=/ أ�'�� 

�� �(ل �!ك!��� 

ا�+روض 
ا���و�دة �ن 

 ا�ود�*�

ا.����ط$ 
 ا�+�!و!$

 ٤٠.٠٠٠ ١٦٠.٠٠٠ ٢٠٠.٠٠٠ ١�!ك 

 ٣٢.٠٠٠ ١٢٨.٠٠٠ ١٦٠.٠٠٠ ٢�!ك 

 ٢٥.٦٠٠ ١٠٢.٤٠٠ ١٢٨.٠٠٠ ٣�!ك 

 ٢٠.٤٨٠ ٨١.٩٢٠ ١٠٢.٤٠٠ ٤�!ك 

 ١٦.٣٨٤ ٦٥.٥٣٦ ٨١.٩٢٠ ٥�!ك 

 ١٣.١٠٨ ٥٢.٤٢٨ ٦٥.٥٣٦ ٦�!ك 

 ١٠.٤٨٦ ٤١.٩٤٢ ٥٢.٤٢٨ ٧�!ك 

------ ------ ------- ------- 
------ ------- ------ ------- 
------ ------ ------ ------- 
------ ------- ------ ------- 

 ٢٠٠.٠٠٠ ٨٠٠.٠٠٠ ١٠٠٠.٠٠٠ ا���Dوع

'���---� #'---ق ا�ودا=---/ . �#�'---ف �---�#�Cف ا�طر�+---� ا��---$ �
---��6ر �7---� إن 
$���Hدام ا.���-�ط$ �-$ <-راء أوراق  ؛ا.����ط$ ا#�-
�^ذا %�م �!ك ا��<رق ��

�'& ��زا!�� ا��!ك 
�(ون (�� �'$�^ن ���6ر ھذه ا�*�'��  ،�����:  

  #�وم  أ�ول

  ا=/ود ٠٠٠.٢٠٠  !+د�� ٠٠٠.٤٠

 ر�----4 + ا���----�ط$ %----�!و!$ 40.000(
$���  )ا����ط$ إ

  

    أوراق ����� 160.000

و�$ ��ل %��م ��=/ ھذه ا�وراق ا�����-� �^�-داع ا���-�'� �'-& <-(ل ود�*-� 
k�'#!ك ا��ر�� �دى �D، �^$'� ��) ظ7ر�
  :ن ��زا!�� ا��!ك 

  #�وم  أ�ول

  ا=/ �Dر��ود 160.000  !+د�� 160.000

 128.000 + ا���---�ط$ %---�!و!$ 32.000(
$���  )ا����ط$ إ

  

  

و����---��$ ��7---� ا#�'4---ت أوJ---D ا
---���6ر ا�4---�=ض  ،وھ(---ذا �
---��ر ا�*�'�---�
$���Hر ،ا�G�� ن %��� ا�ودا=/ ا���و�دة �ن^�.  

ز�-�دة �-رض  ���-ل �-$ ط���7-���ذ(ر ھ!� أن ��'�� #'ق ا�ودا=/ وا�Dد�ر �

� ا��!ك ا��ر(زي��وا�ق أو �%د  ا��$ا�!+ود ��
  .�*�رض �/ 
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±f*´f+�^ï�áûeÃóÚe�’få≥èe@ï1ÔÚe^� �
�--�م ��'�--� #'--ق ا�ودا=--/ و����--��$ #'--ق ا.=��--�ن �!--د�� �(--ون �--دى ا��!--ك 

 �Destruction of!�=7-� إ��!�� ��'�� ا!(��ش ا�ودا=/ أو  ،ا����ط$ ��=ض .
���6ره

Deposits !وك (ل �� �د��7 �ن �وارد��6ر ا��
و. ��واDد �د��7 أي  ،��دث �!د�� �
  .ا�+�� . �د أن ��JD إ�& ا�+�ع �و�ول أي <$ء إ�& ،ا����ط$ ��=ض


�وى  ،و��'�� ا�H!�ء ���6ل ��'�� #'ق ا�ودا=/� &'��ن ��ث أ!�7 . ��م 

�وى ا�!ظ�م ا���ر�$ ((ل ،ا��!ك� &'�  .�ل 

  :و��و��: ھذه ا�*�'�� !
�*رض ا���6ل ا����$
و������$  ،����راض أن �!ك ا��<رق أ%رض (ل �� �د�J �ن ا����ط$ ��=ض

  :!��J (�� �'$�ظ7ر ��زا
  

  #�وم  أ�ول

  ا=/ �Dر��ود 200.000  !+د�� 40.000

 + ا���-----�ط$ %-----�!و!$ 40.000(
  )ا����ط$ إ���$�4ر 

  

    %رض 160.000

�^�-داع �-� �*-�دل %��-�  -%�ل ��ظ� ا
-��+�ق ا�+-رض  -%��م ا��+�رض �/ و

�ظ7ر ا���زا!�� (�� �'$ ،ا�+رض �$ �
��J ا��Dري ا
�*داداً �'
داد:  

  �وم#  أ�ول

  ا=/ �Dر��ود 260.000  !+د�� 200.000

 128.000 + ا���---�ط$ %---�!و!$ 72.000(
$���  )ا����ط$ إ

  

    %رض 160.000

  :و �$ ��ر�" ا
��+�ق ا�+رض 
�ظ7ر ��زا!�� ا��!ك �'& ا�!�و ا����$

  #�وم  أ�ول

  ا=/ �Dر��ود 200.000  !+د�� 200.000

 160.000 + ا���---�ط$ %---�!و!$ 40.000(
�  )��$ا����ط$ إ

  

و�--$ �--�ل (--�ن ا���'--` ا��--ودع �--$ ا��
--�ب ا�D--�ري �--دى �!--ك ا��<--رق 
و(--�ن ا��+�--رض %--د %--�م �
--��J �--ن  ،ا
--�*داداً �
--داد ا�+--رض )س.ل ١٦٠.٠٠٠(


��J ا��Dري �دى �!ك ا�#'�k ا�ذي (�!ت ��زا!��J %�ل ا�
�ب (�� �'$�:  
  

  #�وم  أ�ول

  ا=/ �Dر��ود 400.000  !+د�� 80.000

  �----4ر  + ط$ %----�!و!$ا���----� 80.000(
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$���  )ا����ط$ إ

    %رض 320.000
  

$����-ذا ����!-ك ���D-� إ�-& 
-�و��  ،�ظ7ر ا���زا!�� �دم وDود ا����ط$ إ
إ�-� ��-/ D-زء �-ن ا
-���6را�J �-$ ا�وراق  :نا�� ��وا�7D ا��زا���J و�د�J #��ر!+د

�-راض و�-$ �-�ل %�-�م �!-ك ا�#'-�k ا.% .أو ا.%�راض �ن ا��!-ك ا��ر(-زي ،ا������
وا���'--`  ،س.ل �١٢٨.٠٠٠--^ن ا���'--` ا��+�--رض 
--�(ون  ،�--ن ا��!--ك ا��ر(--زي

 ،�--ن إ�D--��$ ا.���--�ط$ ا�+--�!و!$) ٪٢٠×  ١٦٠.٠٠٠(س .ل ٣٢.٠٠٠ا��--�%$ 
$'� ��) k�'#!ك ا��: ��زا!�� �$ ��������و:  

  

  #�وم  أ�ول

  ا=/ �Dر��ود 240.000  !+د�� 48.000

�----4ر  + ا���----�ط$ %----�!و!$ 48.000(
  )$ إ���$ا����ط

  %رض �ن ا��!ك ا��ر(زي 128.000

    %رض 320.000
  

�*-ود إ�-& �-دم  ،إن �دم �Dوء �!ك ا�#'�k إ�& ا.%�راض �ن �!-ك ا��<-رق
ن �-دم �D-وء �!-ك ا�#'-�k إ�-& أ(��  ،ر]�� ا�#�ر ا��*رض إ�& !+ص �$ ا�
�و��

��--/ D--زء �--ن ا
--���6را�J �--$ ا�وراق ا�����--� %--د �*--ود إ�--& ظ--روف ا�
--وق ]�--ر 
��
�-^ن ا��!-ك ]�-ر %-�در �'-& ا��4(�-ر ��-& �-$  ،�-�ق ا�و%-تإ�-& و!ظ-راً  .ا��!�

  .ز��دة رأس ا���ل أو إ�دار 
!دات
���(!وا �-ن 
-داد ($ �^ن ھؤ.ء  ،��+�ر��ن �ن �!ك ا�#'�kإ�& او���*ودة 


-�+و�ون �^�-داع ��-��` �+��-� �'-ك ا�+-روض �-$ �
-����7م  ،�� �'�7م �ن %-روض
و������$ �ظ7ر ��زا!�� ا��!ك (��  ،وذ�ك %��ل ��ر�" ا.
��+�ق ،ا��Dر�� �دى ا��!ك

$'�:  

  #�وم  أ�ول

  ا=/ �Dر��ود 560.000  !+د�� 368.000

 256.000 + ا����ط$ %-�!و!$ 112.000(
$���  )ا����ط$ إ

  %رض �ن ا��!ك ا��ر(زي 128.000

    %رض 320.000

ً ن �!--ك ا�#'--�k أ�--�: ��'--ك ا����ط�--أ�ظ7--ر ا���زا!�--�  � ��--�ً �إ و�--$ �--�ل  .�
�-^ن ا���زا!�-� 
-�ظ7ر (�-�  ،ا
�#دام ھذا ا.����ط$ �
داد %رض ا��!-ك ا��ر(-زي

$'�:  

  #�وم  أ�ول

  ا=/ �Dر��ود 560.000  !+د�� 240.000

   128.000 + ا����ط$ %-�!و!$ 112.000(
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$���  )ا����ط$ إ

    %رض 320.000

م و�--$ �--�ر�" ا
--��+�ق ا�+--رض 
--�+وم ا�*�--Cء �
--�ب D--زء �--ن ودا=*7--
  :و������$ �ظ7ر ا���زا!�� (�� �'$ ،�
دادھ�

  #�وم  أ�ول

  ا=/ �Dر��ود 240.000  !+د�� 240.000

 192.000 + ا���---�ط$ %---�!و!$ 48.000(
$���  )ا����ط$ إ

  

 �٣٢٠.٠٠٠و�: ا���زا!�� ا�
��+� ا!#4-�ض ا�+-درة اH%را�-�� �'�!-ك �-ن 
��+��� ��+د�م ا�+روض  ������$ �م �*د ا��!ك %�دراً �'& ،س.ل ١٩٢.٠٠٠س إ�& .ل

�+��
�7!4
 ا�.  

--�وى ا�!ظ--�م ا���--ر�$ ((--ل � &--'���(--ن �
--�ب ا.!(�--�ش �--$ ا�ودا=--/ 


�!�د إ�& ا��*�د�� ا������.��:  

  =�+دار ا.!(��ش �$ ا�ودا=/ 
 = ا.!#�4ض ا�و�$ �$ ا�ودا=/ ا��Dر�-�

×  

1 

  ط

  

 =160.000  
  س. ل 800.000 1

0.20 

  

�وى ا�!ظ-�م ا���-ر�$ 
-�!#4ض و������$ �^ن ا.�� &'����ط$ ا�+�!و!$ 

  .)%٢٠× ٨٠٠.٠٠٠(س .ل ١٦٠.٠٠٠��+دار 
 ٦٤٠.٠٠٠=  ١٦٠.٠٠٠ – ٨٠٠.٠٠٠= ا�ط�%--� ا.
--���6ر�� �'!ظ--�م ا���--ر�$ 

  .س.ل
� %-د وھ-و �- ،إن ا!(��ش ا�ودا=/ أو إ�!�=7-� �-ؤ6ر �-$ �D-م ا�!+-ود ا���داو�-�

  .ر ا��!ك ا��ر(زي�ن و�7D !ظ �(ون �ر]و��ً أو ]�ر �ر]وب

±f Ãf ^�áûeÃóÚe�üféÏkï�œä+�¬h◊m�/–,1)e�ÛénÚe�àÓó´^� �

-�وى ا.%��-�د ا�+-و�$� &-'��-^ذا  ،إن �*�'�� #'ق وإ�!-�ء ا�ودا=-/ أھ��-� 

�-^ن ز�-�دة ا�!+-ود  ،(�!ت ا�ط�%-� اC� �-�D��!H%��-�د ا�+-و�$ ]�-ر �
-�G'� ���(��-ل
وذ�ك �<رط أن ��وJ-D ا�ز�-�دة  ،ا���داو�� ��(ن أن �ؤدي إ�& ��+�ق !�و ا%���دي

  .�$ ا�(�'� ا�!+د�� إ�& ��و�ل ا.
���6رات
�^ن ا�ز�-�دة �-$  ،أ�� �!د�� �(ون ا�ط�%� اC� ��D��!H%���د �
�G'� ���(��ل

!ظ-راً �*-دم �+��'-� ا�ز�-�دة �-$ ا�(�'-�  ،ا�!+ود ا���داو�� 
-�ؤدي إ�-& �-دوث ��-#م
 /'
  .وا�#د��تا�!+د�� ز��دة ���6'� �$ ا��*روض �ن ا�
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 �'G�--
�-ن �D!--ب آ#--ر إذا (�!-ت ا�ط�%--� اC� �--�D��!H%��-�د ا�+--و�$ ]�--ر �
��و%-/ أن �-ؤدي إ�-& ���-� �-ن  ،�^ن �دوث ا!(�-�ش �-$ ا�!+-ود ا���داو�-� ،���(��ل

  .ا�(
�د ا.%���دي
��!�� إذا (�ن ا.%���د �*�!$ �ن ا���#م �
�ب ز��دة ا��*روض �ن ا�!+ود 

�!د=--ذٍ �--^ن ا.!#4--�ض �--$ �--رض ا�!+--ود  ،#--د��ت�--ن ا��*--روض �--ن ا�
--'/ وا�
  .�ؤدي إ�& ا��#�4ف �ن �دة ا���#م


�ق ��رز أھ��-� ا��!-وك ا���Dر�-� (-�دوات �
-�#د��7 ا��!-ك ا��ر(-زي  ���

واءً (�!ت �$ ���� ا���#م  ،�'���6ر �$ ا�و��ع ا.%���د�� ا�
�=دةInflation  أو


�د )Recession. !ك ا��ر(زي�د  �^ذا ��ّ(ن ا��-
�-د �-ن %-درة ا� ��!-�$ ��-رات ا�(

--�ؤدي ذ�--ك إ�--& ا!#4--�ض ا��*--روض �--ن  ،ا��!--وك ا���Dر�--� �'--& #'--ق ا�ودا=--/

و����--��$ ار�4--�ع أ
--*�ر ا��4=--دة وا!#4--�ض ا�ط'--ب �'--& ا�+--روض ا���و%--/  ،ا�!+--ود

��ً� �ذ�ك �ز�داً �ن ا���#م ،�و�77�D إ�& أوJD ا�!<�ط ا��#�'�4�.  

�--دم وD--ود أ�--وال (���--� �--دى ا��!--وك  ����--د �--ن �--رض ا�!+--ود %--د $--!*�
�7��Dط�� ا����G�� ر���Dا��.  

�دة ا��!وك ا���Dر��  ،أ�� �$ ��رات ا�(
�د�
���و%/ %��م ا��!ك ا��ر(زي ��
و����--��$ ا!#4--�ض  ،��--� �ز�--د �--رض ا�!+--ود ،��D!--ب �--دوث ا!(�--�ش �--$ ا�ودا=--/

�'& ز��دة ط'-ب ا�+-روض ،أ
*�ر ا��4=دة /D>� ���، -%ا���و J-D77-� إ�-& أو�Dو� /
  .ا�!<�ط ا��#�'�4

إن ا��!--ك ا��ر(--زي �
--�#دم ا��!--وك ا���Dر�--� (--�دوات �'--��(م �--$ �--رض 
  :ا�!+ود �ن #Cل

 .�*د�ل !
�� ا.����ط$ ا�+�!و!$ -١

 .�*د�ل 
*ر ا�#�م -٢

��'��ت ا�
وق ا���4و�� -٣. 

��'�أ%-ل ���'�-�  إ�& �D!-ب أدا�-�ن ،و�*��ر ھذه ا�دوات أ(6ر ا�دوات <�و��ً و��
  :ھ��

 .ا�Hدا��ت ا�#��� -٤

 .أ
'وب اH%!�ع -٥

  :و���� �'$ �و��: �7ذه ا�دوات

  :�*د�ل !
�� ا.����ط$ ا�+�!و!$ -١
�'---& ا�ط�%---�  �Reserve Requirement---ؤ6ر �*---د�ل ا.���---�ط$ ا�+---�!و!$ 

��6ر وا��- ،ا����6ر �'& ا�ط�%� ا.
-���6ر�� �'ودا=-/ :ا.
���6ر�� �'�!وك �ن !�����ن
�'& �Dم ا�ودا=/ ا��<�+� ���و�ل ا
���6رات Dد�دة.  

و������$  ،�$ ��رات ا���#م �ر�/ ا��!ك ا��ر(زي !
�� ا.����ط$ ا�+�!و!$
ا��--ر ا�--ذي %--د �--د�/ �*�--�7 إ�--&  ،ا!#4--�ض ا�ط�%--� ا.
--���6ر�� ا�����--� �'�!--وك
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�D�H/ أوراق ����� أو ا��ل C# واءً �ن
 J��6را��
م �ن �Dد�د ��D ��4زء �ن ا
وذ�---ك ��--و��ر أ�---وال 
--�='� ��وا7D--� ا�ز�---�دة �--$ ا.���---�ط$  ،�*--ض ا�+--روض

و�--ؤدي ��'�--� ر�--/ !
--�� ا.���-�ط$ ا�+--�!و!$ إ�--& إ�--داث ا!(�--�ش �--$  ،ا�+-�!و!$
  .وا�*(س ���: �$ ���� ا�(
�د ،�رض ا�!+ود

إ. أن ا��!ك ا��ر(زي ��D!ب ا
�#دا��7  ،و�'& ا�ر]م �ن أھ��� ھذه ا�داة
��رة% ���!�D ن آ�6ر� J��

�ت ا���-�ل  ،در ا�H(�ن ��� %د �
��ث إن �<ل �ؤ

�$ �Dد�د ا�+-روض .!#4-�ض ا�ط�%-� اH%را�-�� �'�!-وك ا���Dر�-� %-د �-ؤدي �7-ذه 

�ت إ�& اC�Hس
  .ا��ؤ

 :�*د�ل 
*ر ا�#�م -٢

��(--ن �'�!--ك ا��ر(--زي ا�--��(م �--$ ا��--وارد ا�����--� ا�����--� �g%--راض �--ن #--Cل 
�ر�-/ 
-*ر ا�#�-م �-د�/ ا��!-وك إ�-& اD�H-�م �-ن ا.%�-راض �-ن  .ل 
*ر ا�#�م�*د�

و����-��$ ا!#4-�ض ا��*-روض �-ن  ،ا��!ك ا��ر(زي !ظراً .!#�4ض ط�%�7-� ا.
-���6ر��
  .ا�!+ود

و��(-ن  ،٪١و�'& ا�ر]م �ن أن ا���Gر �-$ 
-*ر ا�#�-م �-�دةً . ��D-�وز 
ا�ر�-�ح ا���و�-دة �-ن ا
-���6ر  �'�!ك ا���Dري �Gط�� ا�ز��دة �$ 
-*ر ا�#�-م �-ن

��
-� ن أ]�ر  ،ا��وال ا��+�ر��
�'�� ھ-ذه ا�داة ���6-ل �-$ أ!7-� �ؤ<-ر �-ن ا���
��'�+�-
��ر�4-�ع �*-د.ت ا�#�-م �<-�ر إ�-& !�-� ا��!-ك ا��ر(-زي إ��-�ع  ،ا�!+د�� ا��


� !+د�� ا!(��<����
ا��ر ا�ذي �د�/ ا��!وك ا���Dر�� إ�& ا��-د �-ن ا
-���6را��7  .
�-�=+� ����-� وا $-� �-7�.���4ظ ��ز�د �-ن ا��-وارد �-$ �-ورة !+د�-� ��D!-ب و%و


� ا�!+د�� ا�Dد�دة�
  .��*ب �وا�7�7D �$ ظل �و�7Dت ا�

��'��ت ا�
وق ا���4و�� -٣: 

د#--ول ا��!--ك  �Open Market Operation+�--د �*�'�--�ت ا�
--وق ا���4و�--� 
�$ �-�ن  ،�درھ� ا��(و��ا��ر(زي طر��ً �$ ��/ أو <راء ا�وراق ا������ ا��$ �

�7=C����ث �+وم ا��!-ك ا��ر(-زي ���-/  .�(ون ا�طرف ا��6!$ ا��!وك ا���Dر�� أو 
وا�<-راء �-$  ،ا�وراق ا������ �$ ���� ا�ر]�� �$ �#4-�ض ا��*-روض �-ن ا�!+-ود

   .���� ا�ر]�� �$ ز��دة �رض ا�!+ود
ا�وراق  إن درD---� �---�6ر ا�ط�%---� ا.
---���6ر�� �'�!---ك �*�'�---� <---راء أو ��---/

  .ا�*�Cءأ�د  ��و%ف �'& (ون ا�*�'�� ��م ��
�ب ا��!ك أو ��
�ب ،ا������
�4--$ �--�ل %�--�م ا��!--ك ���--/ أوراق ����--� 
--�زداد ط�%�--J ا.
--���6ر�� �+��--� 

أ�� إذا %�م ا�*��ل ���/ Dزء �-ن أورا%-J ا�����-� وإ�-داع  ،ا�����ل �ن ��'�� ا���/
ا.
-���6ر�� �'�!-ك ا��*!-$ 
-�زداد ��+-دار  �-^ن ا�ط�%-� ،ا��!-وكأ�-د  ���'��7 �دى

  .%��� ا�ود�*� �طرو��ً �!�7 ا.����ط$ ا�+�!و!$ �'& ھذه ا�ود�*�

 :ا�Hدا��ت ا�#��� -٤
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-�� إ�زا��-� إ�-���� �4ر�-6��Special Deposits  �7ل ا�H-دا��ت ا�#��-� !
�وا=-د و�-د�/ ا��!-ك ا��ر(-زي  ،ا��!ك ا��ر(زي �'-& ا�ودا=-/ �-دى ا��!-وك ا���Dر�-�

  .�Forced Loansذا �
�& ا�+روض اDH��ر��  ،�'& ھذه ا�Hدا��ت
  .���6ر ھذه ا�Hدا��ت ���6ل ���6ر ا�ز��دة �$ ا.����ط$ ا�+�!و!$و

 :أ
'وب اH%!�ع -٥

ا��!--وك ا���Dر�--� �'--&  �--ثّ  �Power of Persuasion+�--د ��
--'وب اH%!--�ع 

-� ا�!+د��
ا��-$ %-د �+��-$ ز�-�دة �-رض  ،�-�ا��*�ون �/ ا��!ك ا��ر(زي ��!�4ذ ا�

  .ا�!+ود أو إ�داث ا!(��ش ���7
��-�ول إ%!-�ع ا��!-وك  ،�$ ���� ر]�� ا��!ك ا��ر(زي ز��دة ا�!+ود ا���داو�-�

$����د��7  ،ا���Dر�� �^%راض (ل �� �د��7 �ن ا����ط$ إ�
�$ �+��ل ا
�*داده ��
����� �+=��  .إذا �� �*ر�ت �

�'D-� إ�-&  ،�ن (��� ا�!+ود ا���داو�� ي ا��دّ ر]�� ا��!ك ا��ر(ز أ�� �$ ��ل
إ%!�ع ا��!وك ا���Dر�� �*دم ا.����د �درD-� (��-رة �'-& ا.%�-راض ��-د��م ط�7�%-� 

  .ا.
���6ر��
و�
�#دم ا��!ك ا��ر(زي أ
'وب اH%!�ع �J�+6 ����!وك ا���Dر�� ور]���7 �$ 

J*� دا ،ا��*�ون#�-
م أ
-'وب ا�H-زام إذا إ. أن ھذا . ��!-/ ا��!-ك ا��ر(-زي �-ن ا
  .ا%��& ا��ر




