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 ل محددات الطلب على الاصو -المطلب الاول :

قبل الذهاب إلى العرض وتحلٌل الطلب فً سوق السندات وسوق المال  ٌجب علٌنا أولا أن نفهم ما 

الذي ٌحدد الكمٌة المطلوبة للأصل. نذكر أن الأصل هو قطعة من الممتلكات التً هً مخزن للقٌمة 

ات مثل المال والسندات والأسهم، والفن، والأراضً، والمنازل، والمعدات الزراعٌة، والصناع

 :وٌجب على الفرد أن ٌنظر فً العوامل التالٌةالتحوٌلٌة كلها أصول 

  Wealth الثروة 

عندما نجد أن ثروتنا قد زادت و لدٌنا المزٌد من الموارد المتاحة والتً نستطٌع بها  شراء الأصول، 

المطلوبة من سوف نطالب بزٌادة كمٌة الأصول. لذلك فإن تأثٌر التغٌرات فً الثروة على الكمٌة 

عندما ٌكون كل شًء آخر ثابت فان زٌادة الثروة تؤدي  الاصول ٌمكن تلخٌصها على النحو التالً:

 الى ارتفاع الكمٌة المطلوبة للأصل.

 Expected Returnsالعوائد المتوقعه 

عندما نتخذ قرارا لشراء الأصول، وتتأثر من قبل ما نتوقعه العائد على الأصول. إذا سندات شركة 

عوائدها  ٪ فً النصف الآخر،5٪ نصف الوقت و 55إكسون موبٌل على سبٌل المثال لدٌها عوائد 

٪(  إذا كان العائد المتوقع على السندات ٌرتفع نسبة x 5 1.5٪ + 55×  1.5٪ )= 51المتوقعة هً 

بح إلى العوائد المتوقعة على الأصول البدٌلة، مع ثبات العوامل الاخرى سٌزداد الطلب علٌه وٌص

 مرغوب. ٌمكن أن ٌحدث هذا فً واحدة من طرٌقتٌن:

عندما ترتفع العوائد المتوقعة على سندات إكسون موبٌل فً حٌن أن العائد على البدائل من  (5)

 الأصول والأوراق المالٌة فً جوجل لا ٌزال دون تغٌٌر

سندات عندما ٌكون العائد على الأصول البدٌلة كاسهم جوجل تنخفض فً حٌن أن العائد على  (2)

اكسون موبٌل لم ٌتغٌر. الملخص فان الزٌادة فً العائد المتوقع بالنسبة للأصل إلى ذك من 

 الأصول البدٌلة، وثبات كل شًء اخر دون تغٌٌر ٌؤدي الى زٌادة الكمٌة المطلوبة للأصل

 Riskالمخاطر 

تؤثر درجة المخاطرة أو عدم الٌقٌن على العائد على الأصول و أٌضا الطلب على الأصول. لنفترض 

٪ فً النصف الآخر، مما ٌجعل عوائدها 5٪ بنصف الوقت و 55أن الأسهم ٌتوقع ان تجلب عوائد 

٪. اغلب الاشخاص 51٪  فً حٌن الأسهم على أرض الواقع لدٌه عائد ثابت قدره 51المتوقعة 

ن من المخاطرة وٌفضلون الأسهم )على ٌقٌن من شًء( افضل من  الأوراق المالٌة )الأصول ٌنفرو

 ٪. 51أكثر خطورة(، على الرغم من أن الاسهم لدٌها نفس العائد المتوقع 

 Liquidityالسٌولة 

وثمة عامل آخر ٌؤثر على الطلب على الأصول هو مدى السرعة التً ٌمكن تحوٌلها إلى نقد بتكالٌف 

فضة. ٌكون الأصل سائل إذا كان السوق الذي ٌتم تداول له عمق واتساع وهذا هو إذا كان السوق منخ

لدٌها العدٌد من المشترٌن والبائعٌن. فالبٌت لٌس من الأصول السائلة جدا لأنه قد ٌكون من الصعب 

بسعر أقل  العثور على مشتر بسرعة. إذا كان ٌجب أن تبٌع منزل لسداد الفواتٌر، وقد تضطر لبٌعها
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بكثٌر. وتكالٌف المعاملات فً بٌع منزل )اللجان وسٌط، وأتعاب المحامً، وهلم جرا( هً كبٌرة. 

وهناك مشروع قانون وزارة الخزانة الأمرٌكٌة، على النقٌض من ذلك هو أحد الأصول السائلة إلى 

لك ٌمكن أن تباع حد كبٌر. وٌمكن أن تباع فً سوق منظمة تنظٌما جٌدا مع العدٌد من المشترٌن لذ

 .بسرعة وبتكلفة منخفضة

 او ببٌع المركزي البنك قٌام بٌن ما  تنسٌق او تعارض ٌوجد هل -المطلب الثانً :

 ) عملٌات السوق المفتوحة ( ؟ الحكومٌة السندات شراء او ببٌع قٌامه او العملة شراء

القا كككككككككككككى يالبنكككككككككككككفياراليكككككككككككككالريالةيكككككككككككككى الريي كككككككككككككا  ي   يككككككككككككك يال  ابككككككككككككك يا يال كككككككككككككيل  ي  ككككككككككككك ي ككككككككككككك ي
النقىيككككككككك ي كككككككككايوكككككككككي يفككككككككك افيا يبيكككككككككايار  ا يال اليككككككككك ي كككككككككريال ككككككككك  يال ةل اككككككككك ي ل ككككككككك  ي   يكككككككككا ي

 يال   يال ةل ا ي ي ايوي يا ىاىيالبن فيبالق  ضيبوصم.

 لمبنك الاحتياطي الفيدرالي  ةالمفتوحعمميات السوق 

 كككككككككككريالل يقككككككككككك يال مي كككككككككككي ياللكككككككككككري كككككككككككاييقككككككككككك ميالبنكككككككككككفياراليكككككككككككالريالةيكككككككككككى الريبااكككككككككككىا يل يككككككككككك ا ي
القا ككككككككى يالنقىيككككككككك ياكككككككككري كككككككككايوكككككككككي ي   يكككككككككا يال ككككككككك  يال ةل اككككككككك .ي يل ككككككككك ي  ككككككككك يفككككككككك افي كككككككككنىا ي
 ككككككككاي بكككككككك يبنككككككككفياراليككككككككالريالةيككككككككى الريبالفكككككككك افي ككككككككايال كككككككك  يال ةل اكككككككك  ي ي كككككككك  يبيككككككككاي ككككككككنىا ي

ي اي ب يبنفياراليالريالةيى الريالبياي ريال   يال ةل ا .

بنكككككككككفياراليكككككككككالريالةيكككككككككى الريلنةلككككككككك ضي اي -: الفككككككككك افي كككككككككايال ككككككككك  يال ةل اككككككككك ي كككككككككاي بككككككككك يالبنكككككككككف
  يككككككككك ايى ر ي كككككككككايال كككككككككنىا ي كككككككككايالبنككككككككك في يكككككككككى ايل كككككككككميفكككككككككيفيل ككككككككك ايال ب ككككككككك .يي100 كككككككككاميبفككككككككك افي

لة ككككككككمي ككككككككايياككككككككى ينليإكككككككك يل كككككككك (يالصككككككككةق ي كككككككك  ينن كككككككك ي لكككككككك يالا ككككككككا ي  ككككككككإ يار ككككككككلا  ي الكككككككك  ي
يكككككككككككى لي يككككككككككك ي قكككككككككككليالل ييككككككككككك ا ياللكككككككككككريلاكككككككككككى ي كككككككككككريبنككككككككككك ىيال ي انيككككككككككك يال    يككككككككككك  يي  كككككككككككنبى ي كككككككككككاي

ل  ي انيككككككككككك يال    يككككككككككك .ي كككككككككككيق ميالبنكككككككككككفيب يكككككككككككىا ي  كككككككككككايالفكككككككككككيفيا يالنقكككككككككككىي كككككككككككريال   ككككككككككك يال بكككككككككككىمري
ا كككككككككاب ي كككككككككايبنكككككككككفياراليكككككككككالريالةيكككككككككى الري الككككككككك  ي ككككككككك  يي ككككككككك ايب  ابككككككككك ي وككككككككك ايالنقىيككككككككك .ي  كككككككككاي
ارإككككككككك افا يل نكككككككككري ايالبنككككككككك في ككككككككك  ييإكككككككككى اي نة ككككككككك مي كككككككككىي كككككككككا  يب يكككككككككاى يارالياليكككككككككا يب ب ككككككككك ي

ي100 يال اليككككككككككككك يب ب ككككككككككككك ي ي لككككككككككككك ي  يككككككككككككك ايى ر ي وةمككككككككككككك ايايكككككككككككككا ال مي كككككككككككككايا   اي100 ي لككككككككككككك ي
ي  ي ايى ر .ي ا ا يل ن اميال ص  ري  ايا 
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ي

ي

بنكككككككككككككككفياراليكككككككككككككككالريالةيكككككككككككككككى الري  كككككككككككككككريال  ككككككككككككككك ينة ككككككككككككككك ييككككككككككككككك  ي اي ل  بالككككككككككككككك ي كككككككككككككككىيا لة ككككككككككككككك ي
  يككككككككككككك ايى ر ي مكككككككككككككا ي ي كككككككككككككايارالياليكككككككككككككا ي كككككككككككككرياكككككككككككككياي  إ ىالككككككككككككك يا لة ككككككككككككك يي100ب قكككككككككككككىا 
لككككككككككككريياككككككككككككلة يب ككككككككككككايا ا.يا اي  يكككككككككككك ايى ر ي ككككككككككككاياا   ا يال اليكككككككككككك يا مككككككككككككا ي يالي100ب قككككككككككككىا ي

ي-ا ا يالبنفياراليالريا ي:

ي

ي

النليإكككككككككك يالصككككككككككا ي يل كككككككككك ايالفكككككككككك افي ككككككككككايال كككككككككك  يال ةل اكككككككككك ياككككككككككري ايارالياليككككككككككا ي اى يب قككككككككككىا ي
  يكككككككككك ايى ر  ي ي اكككككككككك ي ب كككككككككك يالفكككككككككك افي ككككككككككريال كككككككككك  يال ةل اكككككككككك .ي  نكككككككككك يلككككككككككميي ككككككككككايانككككككككككافيي100

  يككككككككككك ايي100 يمكككككككككككايب قكككككككككككىا ي  يل ييككككككككككك ي كككككككككككريال   ككككككككككك يال لىا لككككككككككك  يا لة ككككككككككك يالقا كككككككككككى يالنقىيككككككككككك ي
يى ر .

لة ككككككمي ككككككايياككككككى ي نككككككى ايشرررررررال مررررررن السرررررروق المفتوحررررررر مررررررن  بررررررل ال امررررررة  يررررررر الم ررررررر ية  
ي ككككككك ايانككككككككافيفكككككككك افي ككككككككايال كككككككك  يال ةل اكككككككك ي كككككككاي بكككككككك يالإ  كككككككك  ي يكككككككك يال صكككككككك  رييإكككككككك ي  ينككككككككاي

ي100ى  نكككككككككككككاينةلككككككككككككك ضي ايال كككككككككككككل   ياي  يالفككككككككككككك  ا يلبيكككككككككككككايي- اينن ككككككككككككك ي كككككككككككككرياكككككككككككككالليا.ي  ر:
ل كككككككككككنىا يل بنكككككككككككفياراليكككككككككككالريالةيكككككككككككى الري الككككككككككك  ييقككككككككككك ميبايكككككككككككىا يالصككككككككككك  في  يككككككككككك ايى ر ي كككككككككككايا
يا ا يالإ    ي ي يال ص  ريا ي  ريالبن فيال ا ي .
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ي

 نككككككككككى ايلل قكككككككككك يالبنكككككككككك فياكككككككككك (يالفككككككككككي ا ي ان ككككككككككاي ككككككككككلقب  اي  ىامككككككككككايامل انيكككككككككك ي يقكككككككككك ميب ككككككككككىي لككككككككككفي
بايكككككككككككككىا  ايلكككككككككككككى يالبنكككككككككككككفياراليكككككككككككككالريالةيكككككككككككككى الري امكككككككككككككا  يالككككككككككككك يارالياليكككككككككككككا يلككككككككككككك لفي كككككككككككككااي

يا يالن اميال ص  ري ي  ايا 

ي

لكككككككككا ي ي لكككككككككفي  ككككككككك يال ي انيككككككككك يال    يككككككككك يل بنكككككككككفياراليكككككككككالريالةيكككككككككى الرياككككككككك يااي  إ ىالككككككككك ي كككككككككاي
  يككككككككككككككك ايويي كككككككككككككككرييإانككككككككككككككك يال  إككككككككككككككك ىا ي ي  كككككككككككككككايارالياليكككككككككككككككا يي100ار  ا ي اى يب قكككككككككككككككىا ي

ي  ي ايوي ريإان يال ل  با يي100 اى يب قىا ي

ي

ايكككككككككىا يفكككككككككيفيالبنكككككككككفياراليكككككككككالريالةيكككككككككى الري كككككككككايالا كككككككككابا ي  كككككككككي(ي نكككككككككى اييكككككككككلميي  كككككككككاييلمككككككككك 
 ككككككككككككري اككككككككككككىيالبنكككككككككككك فيالنليإكككككككككككك يالصككككككككككككا ي يل فكككككككككككك افي ككككككككككككايال كككككككككككك  يال ةل اكككككككككككك ي ككككككككككككاي بكككككككككككك يالبنككككككككككككفي
اراليككككككككككالريالةيككككككككككى الري ككككككككككايالإ  كككككككككك  ي يكككككككككك يال صكككككككككك  ري لابقكككككككككك يللكككككككككك  ي يفكككككككككك افي ككككككككككايال كككككككككك  ي
ال ةل اككككككككك ي كككككككككاي اكككككككككىيالبنككككككككك فيايككككككككك ياايارالياليكككككككككا ي اى يبكككككككككنة ي ب ككككككككك يالفككككككككك افي كككككككككايال ككككككككك  ي

ي ي   لفيالقا ى يالنقىي ي اى يبنة يال ب  .يال ةل ا 

اليككككككككككككككالريا اي  ككككككككككككككاي لككككككككككككككفيال  ككككككككككككككل   يايا يالفكككككككككككككك  ا ي نككككككككككككككى ايلبيككككككككككككككايال ككككككككككككككنىا يل بنككككككككككككككفيار
الةيككككككككى الرينقككككككككىايا يبفككككككككي ا ي ككككككككاي بكككككككك يالبنككككككككفياراليككككككككالريا ي ككككككككاي بكككككككك يالبنككككككككفيال ا ككككككككري كككككككك  ي
لككككككككككح  ي  كككككككككك يارالياليككككككككككا يبفكككككككككك  ي ول كككككككككك يي.يايكككككككككك ياايالبككككككككككام ياي كككككككككك  يي ككككككككككل   اي   كككككككككك ي



6 
 

  يكككككككككككك ايوي ككككككككككككرياككككككككككككيايااي  إكككككككككككك ىال مي ككككككككككككايار  ا يال اليكككككككككككك ي كككككككككككك  يلككككككككككككنوةضيي100 قككككككككككككىا يب
ي-  ي ايوييا ا يالإ    ي اي ي يال ص  يياي ي  اي:ي100ب قىا ي

ي

  يكككككككككك ايوي ككككككككككايال   كككككككككك يبككككككككككا  ا ي اليكككككككككك ي  كككككككككك  ايي100البنككككككككككفيالةيككككككككككى الري ككككككككككيإىيانكككككككككك يا ككككككككككلبى ي
يالا ا يا ي

ي

 (يالاالككككككككك ياككككككككك ي ايارالياليكككككككككا يلكككككككككميا  ككككككككك يالصكككككككككا ريل فككككككككك افي كككككككككايال ككككككككك  يال ةل اككككككككك ي كككككككككرياككككككككك
  يككككككككككك ايى ر  كككككككككككايل يككككككككككك يي100لل يككككككككككك  ي كككككككككككرياكككككككككككياي ايال   ككككككككككك ي كككككككككككرياللكككككككككككىا  ي اى يب قكككككككككككىا ي

  يككككككككككك ايي100الفككككككككككك افي كككككككككككايال ككككككككككك  يال ةل اككككككككككك .ي ا ككككككككككك اي ككككككككككك ايالقا كككككككككككى يالنقىيككككككككككك ي اى يب قكككككككككككىا ي
ى ر ي كككككككككككايل يككككككككككك يالفككككككككككك افي كككككككككككايال ككككككككككك  يال ةل اككككككككككك  ي كككككككككككرياكككككككككككيايارالياليكككككككككككا يلكككككككككككميلل يككككككككككك .ي

ايال مككككككككاي ككككككككاايبا ككككككك يال ككككككككنىا يالككككككك ياي ككككككككا  ايب يككككككككىا يفكككككككي ا يالبنككككككككفيالةككككككككى الري  كككككككري قابكككككككك ياككككككك 
  يكككككككككك ايي100ا   ي ككككككككككري ككككككككككريالبنكككككككككك ف.ي ةككككككككككرياكككككككككك (يالاالكككككككككك ي ككككككككككاايارالياليككككككككككا ي اى يب قككككككككككىا ي

يى ر ي   ي ي اايالقا ى(يالنقىي يلميلل ي .

اللا يكككككككككككك يي فكككككككككككك ي ايلكككككككككككك  ي ي   يكككككككككككك يالفكككككككككككك افي ككككككككككككايال كككككككككككك  يال ةل اكككككككككككك ي  كككككككككككك يارالياليككككككككككككا ي
 ككككككككككك ي كككككككككككاي  اي كككككككككككاايبكككككككككككامايال كككككككككككنىا ييي  ككككككككككك يبالاكككككككككككا  ي  ككككككككككك يال امكككككككككككىا ي كككككككككككايبيكككككككككككايي ل كككككككككككىي 

ال ككككككككككككنىا ي  كككككككككككك يفكككككككككككك  يال      ككككككككككككي ل ينقىيكككككككككككك  ي  ي  كككككككككككك يفكككككككككككك  ي ىامككككككككككككا.ي كككككككككككك  اي ككككككككككككااييككككككككككككلمي
ارالةكككككككككا يبال امكككككككككىا ي  ككككككككك يفككككككككك  يال   ككككككككك  يي كككككككككاايالفككككككككك افي كككككككككايال ككككككككك  يال ةل اككككككككك يلكككككككككي يلككككككككك ي

مكككككككككىا ي  ككككككككك يفككككككككك  ي ىامكككككككككاي  يلككككككككك  ي ي  ككككككككك يارالياليكككككككككا .يا كككككككككاي  اي كككككككككااييكككككككككلميارالةكككككككككا يبال ا
ي اايارالياليا ي   يل ىاىيب قىا ي ب  يالف افي ايال   يال ةل ا .
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  كككككككككاياايلككككككككك  ي ي   يككككككككك يفككككككككك افي كككككككككاي ككككككككك  يال ةل اككككككككك ي  ككككككككك يالقا كككككككككى يالنقىيككككككككك يي  كككككككككاي لكككككككككفياككككككككك ي
ىام ككككككككككاينةكككككككككك ياللككككككككككا ي ي  كككككككككك يارالياليككككككككككا ي ال يككككككككككاىا يالقا ككككككككككى يالنقىيكككككككككك يب قككككككككككىا يالفكككككككككك اف ي ككككككككككاي

بالاكككككككككككا  ي  ككككككككككك يال امكككككككككككىا ي  ككككككككككك يفككككككككككك  ي ىامكككككككككككاي  يال   ككككككككككك .ييايككككككككككك ي  بككككككككككك يالبكككككككككككامايل  كككككككككككنىا 
لككككككككك  ي ي   يككككككككك يفككككككككك افي كككككككككايال ككككككككك  يال ةل اككككككككك ي  ككككككككك ياراليكككككككككالرياككككككككك ياككككككككك يا  ككككككككك ي   مكككككككككايا ي

ي ي ي ح ىي ايل  ي ااي   يالقا ى يالنقىي .

ا اي كككككككككككاميالبنكككككككككككفياراليكككككككككككاليالةيكككككككككككى الريببيكككككككككككاي كككككككككككنىا يب قكككككككككككىا ي البيكككككككككككاي كككككككككككريال ككككككككككك  يال ةل اككككككككككك 
ل إ كككككككككك ا يال ا كككككككككك ي ككككككككككاي يكككككككككك يال صككككككككككا  ي ككككككككككاايالقا ككككككككككى(يالنقىيكككككككككك يوي  يكككككككككك ايل بنكككككككككك فيا يي100

وي  يكككككككككك اي.ي   كككككككككك ي ككككككككككبي يال  ككككككككككا يا ايبككككككككككا يالبنككككككككككفيالةيككككككككككى الريي100 كككككككككك  يلككككككككككنوةضيب قككككككككككىا ي
ويي100 ككككككككككنىا يالكككككككككك يار كككككككككك اىي الكككككككككك ياي كككككككككك  ييككككككككككى   ايبال   كككككككككك ي يال فككككككككككل ياي كككككككككك  ييبككككككككككاىل اي

ي-وي  ي اي ايال نىا ي الا ابا ي ل  اي:ي100  ي اي ايال    ي ي

ي

ويي100البنكككككككككككفيالةيكككككككككككى الري كككككككككككرياككككككككككك ايالإككككككككككك فيوةكككككككككككضيايا الككككككككككك ي كككككككككككايار  ا يال اليككككككككككك يب قكككككككككككىا ي
  يككككككككك اي يوةكككككككككضيال ل  بكككككككككا يالنقىيككككككككك ي كككككككككايوكككككككككي ي ب لككككككككك يال   ككككككككك ي  كككككككككى   ا يل  كككككككككنىا ي  كككككككككاي

يوي  ي اي:ي100يق  يال    ي رياللىا  يب قىا ي

ي

النقىيككككككككك ييوي  يككككككككك اي كككككككككريال ككككككككك  يال ةل اككككككككك يوكككككككككضيالقا كككككككككى ي100لكككككككككا ي يبيكككككككككايال كككككككككنىا يب ب ككككككككك ي
بكككككككككنة يال ب ككككككككك ي ي   ككككككككك يالككككككككك  مي كككككككككاياايارالياليكككككككككا يلكككككككككميلل يككككككككك ياريانككككككككك ي بل يككككككككك يالا كككككككككابا ي
ايككككككككك ييقككككككككك ميال فكككككككككل يايبالكككككككككى ايب ا كككككككككل يفكككككككككي ا ي اككككككككك   ي  ككككككككك يا كككككككككابا ي ىامكككككككككاي كككككككككريبنكككككككككفي
 ا ككككككككري كككككككك  ييكككككككككحى يالكككككككك يلوةككككككككيضيالقا كككككككككى يبككككككككنة يال ب كككككككك يرنككككككككك ي كككككككك  ييق كككككككك يارالياليكككككككككا ي

ياي.ويي  ي يي100بنة ي ب  يال نىا ي ا ي
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 ي  كككككككككككككايا ايا كككككككككككككلوينيار كككككككككككككلنلالياللكككككككككككككالري كككككككككككككايلا ي نكككككككككككككايل فككككككككككككك افي البيكككككككككككككاي كككككككككككككريال ككككككككككككك  ي
ال ةل اككككككككككك ي:يلككككككككككك  ي ي   يكككككككككككا يال ككككككككككك  يال ةل اككككككككككك ي  ككككككككككك يالقا كككككككككككى يالنقىيككككككككككك ياككككككككككك ي   ككككككككككك يل  يكككككككككككىاي
ب  يكككككككككك ي ككككككككككايل  ي اككككككككككاي  كككككككككك يارالياليككككككككككا .ي لكككككككككك لفيي  ككككككككككايل بنككككككككككفياراليككككككككككالريالةيككككككككككى الري ككككككككككاي

يكككككككككا يال ككككككككك  يال ةل اككككككككك يبفككككككككك  ي   ككككككككك ي  اليككككككككك ي كككككككككايال كككككككككيل  ي  ككككككككك يالقا كككككككككى يالنقىيككككككككك ي كككككككككاي   
يال يل  ي   يارالياليا .

 ي  كككككككككككاي يمكككككككككككايل   يكككككككككككا يال ككككككككككك  يال ةل اككككككككككك ي ايلكككككككككككلمي كككككككككككريا صككككككككككك  يا وككككككككككك  ي لككككككككككك يإانككككككككككك ي
يال نىا يالا   ي ي ل اينة يالل  ي ي   يالقا ى يالنقىي ياللري صةنااايانا.

                     التحولات من الودائع إلى ال ملات

لككككككككككك يلككككككككككك يلكككككككككككمييقككككككككككك مييالبنكككككككككككفياراليكككككككككككالريالةيكككككككككككى الرييبككككككككككك إ افي   يكككككككككككا يال ككككككككككك  يال ةل اككككككككككك يا
اللا يكككككككك ي ككككككككايال ىامككككككككاي لكككككككك يال   كككككككك ييككككككككح  ي  كككككككك يارالياليككككككككا ي ككككككككريالن ككككككككاميال صكككككككك  ر.ي  ككككككككاي
 لككككككككككفي كككككككككك اياكككككككككك اياللاكككككككككك  يلككككككككككايي كككككككككك ايلكككككككككك يلكككككككككك  ي ي  كككككككككك يالقا ككككككككككى يالنقىيكككككككككك  يب ككككككككككب ياايالبنككككككككككفي

  ي  كككككككككككك يالقا ككككككككككككى يالنقىيكككككككككككك ي ككككككككككككايوككككككككككككي ياراليككككككككككككالريالةيككككككككككككى الريلىيكككككككككككك يال  يككككككككككككىي ككككككككككككايال ككككككككككككيل
يارالياليا .

ى  نككككككككككاينةلكككككككككك ضي نكككككككككك يوككككككككككي ي   ككككككككككمي يككككككككككىيال ككككككككككييىي الإ  كككككككككك  يي يككككككككككىيا ييالككككككككككاليال  يككككككككككىي ككككككككككاي
  يككككككككككك ايى ر ينقكككككككككككىا.ياللككككككككككك  ي يي100ال   ككككككككككك يلفككككككككككك افيال كككككككككككىايايي  ي اكككككككككككاي لككككككككككك لفي ككككككككككك  يي كككككككككككا ي

ي    يا ا ي ايالإ    ي ي يال صا  يا ي:

ي

وي  يككككككككككككك اي كككككككككككككايي100وي  يككككككككككككك اي كككككككككككككايال ىامكككككككككككككاي باللكككككككككككككالريي100الن كككككككككككككاميال صككككككككككككك  ريو ككككككككككككك ي
يارالياليا ي
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ي

وي  يكككككككككككك ايلككككككككككككميي100بالن ككككككككككككب يل بنككككككككككككفيالةيككككككككككككى الري ي ككككككككككككااينفككككككككككككاليالإ  كككككككككككك  ياكككككككككككك ايي نككككككككككككريااي
امككككككككككا ل ايالكككككككككك يال   كككككككككك ياللككككككككككريللككككككككككىا  ي ككككككككككريايككككككككككى يالإ  كككككككككك  ي اايارالياليككككككككككا ي ككككككككككريالن ككككككككككامي

اي باللكككككككككككككالري كككككككككككككاايا كككككككككككككابايالبنكككككككككككككفيالةيكككككككككككككى الريوي  يككككككككككككك يي100ال صككككككككككككك  ريانوةمككككككككككككك يب قكككككككككككككىا ي
ي- ل  اي:

ي
 

 

 

 لها ؟ المطبقة البمدان  ي تأثيرها  وائدها عيوبها الدولرة ظاهرةالمطمب الثالث:

ين با ي ي ي ا ي ان يل انر يواني باللالر يبف   يم ية  ي النقىي  ي ا ي ح  ا ي يا ي  يالب ىاا  ر
ي ي  ي  ي    يينلب  يال   يال ص  ي ا  ياللموم ي لفيا ل  ا  ي ر ي ب ا يالنافم  يا   ا  يب ىاا  ا

اللمومي ا لق ا يار لصاى.ييارنلقا  ي   يالص  يال  ل ى ي ىيل  ايالل يق يال ايى يل   ينة ي 
 ريا (يالاال  يا ل ىا ي   يالص  يا ي يا  يار لق ا يال ي يا وي .ي  اي لف ي  اي ااي   ي

نافم يلي  يىام ايفةا  يامي    ي  م يل    ي  ايالص  يا ل ىا يا ن   ي ريب ىاايا   ا يال
ي ى ي ل ي    ي الي ي ا  ي ي ري  ي ي ايا اياا.
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ا يانافيا ل اليإيا ي   يالص  ياللريلإ  ي اي ي يال ال  ي اين امي   يالص  ي   يلن ا ي
ي ي ر ي ل ايى يباال ام يا ي  ياللر يار ل اليإيا  يا ( ي ا يا نيا يالنافم ؟ يا   ا  يب ىاا ال ن ا ي ر

يا وي  ياري إال يال    ي الى ل  .

 Currency Boardsوحدات ال ممة 

ا ي ااىيل ف   يان ىاميالفةا ي ي ارلل اميبالص  يا ي  ى يا ل اىي إ  يالنقى ي ريال ى  ميال    ي
٪ي اي ب يال  ي يا إنبي ي   ي يى ر  ي  ي ي     ي  ل ي صىا ي ايا اي ااي100ال ا ي يبن ب ي

ي لق ي   ي اب يار ل ىاىي البنفيال     ي  يالا    يياىىي   يص  ي اب يل  اال    يا إنبري
يال    يا ي يل ا  ييل  يالإ    ي  ي . يال  ى ي   ا يا إنبي ي   يا ا يل      يال ا ي  للباى يال    

اي اي إ ىي ل ي ي اياى ي  ى يالص  يال اب ي ي ايالل اميل   يالص  يال اب يا ي   يوص ص
 ىا  يال يا  يالنقىي يارياللريللا  .ي    يالنقيضي اين امي   يالص  يال اب ي  يال  ب لين   إري
يي  اي يل ا  ير ي ن ا يالنقىي  يال يا   ي ري     م ياللقىي ي  يب ضيال  ل  يال  لا يالنقىي  يل    ر

يل ىي ي   ا يالةامى ي  لبا  يال ا .

 اياياا  ي   يا ل اليإي يال يا  يالنقىي ياللريل لوىمي إ ىياى ي باللالريل لي ي إ  يالنقىيلىي اي 
ي  اي  ضيالنق ىيل  ياي قلي نى اييلميلباى يال  ي يا إنبي ي قاب يال    يي. أولا،ل   يالص  

ال ا ي ي ريالبنفيال     .ي ل لفييقاب ي ياى ي  ي يال    يال ا ي يبن ب ي ياى ي ل ا ي ي رياالياليا ي
يا يالنقى ي باللالريي ب ياللموم. يالنق ى  ي   يلبا   يالقى   يلىي  يي ى يالبنفيال     يلم  يثانيا إنبر.

ينل  ي   ي إ  يالنقىيالل امي    ي اي ب يالبنفيال     يل   يالص  يال اب  ي باللالري ىيي  اي
ي  اري ريوةضياللموميب    ي لق ي ياال ا ي    ياإ ميناإ يال ما ب يمىيال    .

يل   يي    ياى  ين ام ي ر يال ل ص   يال فا   ي ارلل ام يالفةا ي  ي ا يا  ي ر ي ن ا ي ا ال  م
الص    إال يال    يل انري ايب ضي اينة يال ي  :ي قىااي يا  ينقىي ي  لق  ي  ياى يالل  ضي
لي لصاىيل صى ا ي ايالبيى  قىاايل ي ى  يالبنفيال     يلو  يال ا ي ي  ايب  اب ي ق ضيال ي ي

وي .يل لفييإ ي ايل لوىمي  ام ي و  يل ل ا  ي ايا   ا يال ص  ي يال ال   .ي با ما  ي ل يا 
 لفي  اي اايال إ ميال ما ب ي   ي إال يال    يياى يص  يال    يال ا ي ي قاب يال    يا إنبي ي

ياى.يحى ي ل يان  اشيااىي ريال    ضي ايالنق ىياللريي  اي ايل  ايما  يل  اي يلي لص

 Dollarizationالدولرة 
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يالى ل   ي يالص  يال  ل ى يا  يب    ي ارلل ام يالفةا ي  ي إ ى ي اي ىم يالناإ   يل  فا   يآو  ا 
 ا ل اىي    ي  ي  ي   يالى ر يا   ي ر.ي ريال ا ايالى ل  ياري إ ىي ل ي يآو ي ايل ى ي با ي

   .ياي يي   ي إ  يال    يبالل يي ي  ى يالص  ي ايآلي يالل امي    ي اياللريي   ااي إ  يال 
 ري ي  يال     ي ل ايل يي يالقي  ي  لاي ي ايالى ل  :ي القام  يبى ر ي ي ل ايى ر ي ااىي  افي ان ي
يا   ا ي يلب ىاا يالنقىي  يال يا   ي ر ي ا ل اليإي  يالى ل   ي ل لوىم يوا إ ا. ي   يال لاى  يال ريا   ر

ي يبنفال ي نا فل ا يلم ياي  يالرياليالنافم : يانوةاضي ي   ي  قا  ي ر يا  إنلينيا يال  ح ليا ي ب   ا
.يال ي  ي2000 لميا ل ىااي اي ب يا   اى  ي ري ا  يي1999الب ا ي ري رييناي ي ان ايال انري امي

ي اي يانالفي إ     ي. يال ا ي  يال     ي    يال ما ب  ي     يلإن ياال ا  ي ن ا يار يل ى ل   ال مي ي 
لى ل ي نىيا ل اىاايالى ل  ي ار  قىاايال يا  يالنقىي يال  لق   ي  ياى يالل  ضيال ي  ياللريل اإ ايا

ي   ياايي  اي ي ى ل  يالبنفيال     ي   يو  يال ا ي باللالري ىم ي ى   ي ىم يل صى ا ي  ار لصاى
يب  اب يال ي يا وي ي .

  يللاىيىي   يالص  .يالى ل  يلىي اي ي ي ااىي ما ريريلل ي ي إال يال    ي  ي ي ااي ايا ن 
 ايالى ل ياللريللبن يالى ل  يلميي ىيلىي اي   ل ايالواص  ي  ن ايلةقىيا ي اىا ياللريلاص يي  ي اي
الا    ي ايوي ي صىا يال ا ي ا ي ايي   يال ف.ي ايالا   ا ي   يبن   ايال    ي  يريلمل ي

يي  ب اي ي اىا ي    مي ف ي ان ا ي   ي   ل ا ي يق   ايبف افييلى اي امى  يال     ي ايا ( ال  ي  
يا (ي يال لاى  يال ريا  ي ر يالةيى الر ياراليالر يبنف ياال  ي ر يال نىا . ي    يل ىو  يال ى   ا ص  

  يا يى ر ي ن يا.ي باللالري اايالى ل ياللريللبن يالى ل  ي ان ايي30ا ي اىا ياري اى ي ايل يىي اي
ضيا (ياري اىا ي اي  ااياو ي ا ايلي ي  يي وص صايل ى  ي لةقىيا (ياري اىا ي لالالياايل  ي

يالةقي  ي.

 كٌف ٌمكن قٌاس سعر الفائدة ؟ وماهً اسعار الفائدة ؟ -:المطلب الرابع 
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 يي  ي. يلمي  ا ب يلا  ال اي ايوي ياللقا ي ال  ا ب ي ريار لصاىال ل ي ا ي   يا   ا يالةامى ياري اي
يالي  ي ي ل اي  ا  ي    يي اللريلنف   اي ب ي  ام يا  يم ي ن ايلح  يبف  ي باف ي   يايالنا

ي اايالق ا ا يالبالن ب يلصا يار لصاىي اريلح  ي   ي ي  ا يارىوا ر ل يفي  يافوصي ي   ي ا
يف افيال نىا ي  ي مايا   ا ي ريا ا يالل  ي .يلح  ي   ا يالةامى ي يماا ي  افيلف افي ن   ي

ي ي    ي ا    يل ف  ا  يار لصاىي  يالق ا ا  يلق  ب    يال  ىا يا  ي ر يلي ل  ا  ي   ال م ا لوىام
ي ري اىيالبن ف.ياىوا ااالإىيى يل  صاناي  ي

يال     يبا ميال امىيال يلا يخيار لاقا يا يال قيا يا    يى  ي   ا يالةامى .ال اي   اي ة  م
  ى يالةامى ي.يناايننا شيي صل  يي لصاىيياي نىيا لوىا  ملال امىيال يلا يخيار لاقا يي ني ي

ي اي   يالةامى ي   يال نىا يري ي يةي ي يا يال امىيال يلا يخيار لاقا .ي في يي   ين  ي يما
ي ي ىي اييا ل  ا يإيىيال نىا يا ي ر ل  ا يراال ياايبالم     ريي ا  يبالم    ي  ى يال امى

ي  وي ا  يالةامى . ي   ا  ي ننا يل ىي  ا ن ي  ييلم ي اللر يالاقيقي  يالةامى  ي  ىر  يالبيا ي    لموميبنافا
ي    ا يالةامى يار  ي .

  ياس أس ار الفائدة 

يل ي ايال ى   ا يالنقىي  يليا ا ي ول ة يإىا ياللى قا ي ال  ا  ي ى ا يالىيايال ول ة يل ا ال      يبا م
ي قا ن ي ي  ين  ي ااىي اي ي باللالرينالالي  ري اينة مي ي يي  ننا النقىي  ي ايال  ي ي ول  يإىا

 لوىمي ة  مي ن ى ا يالىياي ايآو ي ب ي اين  ي ي يييلمي يا ي   ا يالةامى .يل قياميب لفينااي
يالقي  يالاالي .

 القيمة الحالية 

يالقي  يا ال  يى ر ياناليلاالي ي   يالقي  يال وص   يالاالي  ي   ي    يفام  ياللريل  ي لنىي ة  م
يالة   يصايا ي ن يالى ر يال ييي ن ي ااى ي ايا اي   ي ي  ي ايب ىيى ايلفي ى ايل ميالي م:يا (

يااى . ن ي ييب ىي  نفي يىا يالى ر يالي مي ريا ا يالل  ي يال  يي   يالةامى ي ي  اي    ي ايى ر ي

ينن  ي ر يالق ضييقىميي   يلى  اللري يلي اي ى ا يالىياييب ين  يى  نا ي ريا ا   ضيب يل.
ال ق ضيل  قل ضي اي ب  يا   ا ياللرييإ يل ىيىاايل  ق ضي ريلا يخيار لاقا  يإنباي ل يإن ي

ي  ةامى  ايى اي ب  ي ما ري ي   ي بي يال  ا ي  ا ي  ضيب يلييى لال . ي100ب ب  صىيقفيإياي
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ي ن ي ااى ي  ن يبااإ يل ىاىي ص يالىياي ي ل يي100ى ر يل ى  ى ر ي ري م اي امي ااىيإنبا
ى ر ا.ي رياال ي إ ىي  ضيب يلي   يي10يان ايل ا  يالق   ةامى ي  اييإن ي ايى اي ب  ي ما ر

ي يا ا  يلق يم يالق ضيال ى    يالةامى  يلم يالةامى ي   ي ب   ي  ى  يل      يا إ اف يا ا ي   ي  ى ي.
ي.iب يل الةامى ال

ي

ى ر ا ي اللريي  اي  اى يي110 رين اي يال امي ي  ايلىيفيي100ق ضيبقي  يالا اييبلقىيم  اي   ي
ي:ي ري  ايالصي  يا ي(ي لاب 

ي

ي رين اي يال ن يال اني ي ي  ايلىيف:وي  (ياو  يي110ي  مي   م

 

ي اي اى   يي

ي

يلىيفي رين اي يال ن يال ال  : ي  ايي  نىيار ل  ا يب ن يالق ض

ي

يى ر ي   يللا  ي ل :ي100يا  ن يn    ايي  نناي اين  ي اي رين اي ي

ي

ي رين اي ي  ي امي ايوي يي  يلل ل   اال بال ياللري  ي  اي اييالي ميوي100ي يق ضلقىي ل ا
ي ريالإى  يال  نرياللالر:ين ااا

ي



14 
 

يالإى  يال  نرييوب في   يالة  ي   نىيا  ام اي لاص ييويالي مي100 ا ياى ي نى ايل ل فيا ا
ى ايلف .يي امي ايا اي  بلبي  يالاا يلال اي ن ي ل  ىاي اي ايإياي   يب ىييى ر ي110ي   

 ي ي ن ا ي ايب ىييويي133ويب ىي ا ياي ايا ا ي  يي121 ان اي لصب يويالي ميي100ي  لفيل 
ن لو لي ننايي  اي ايييوب نان ا ي ايا ايالإى  يال  نري يn 0.10+1 ي100Xا ا ي  ي ايي اى ي

 ي ي3 0.10+1و ي100وي=يي133 بي يال  ا  يي   ي.ي  القي  يالاالي ياراي ايا يامي  لقب ي 
ي يباي :100 ن ا ي ايا اي ي ل ايالي مي

ي
 

 Four Types of Credit Market Instrumentsأرب ة أنواع من أدوات سوق الائتمان  

ي اياي يل  ي ي ى   ا يلى قال ايالنقىي انافي  ب  ي ن ا ي  ا ي ي اي ى ا ي   يارمل اا:

اللرييإ ي نال ال ييي   يال ق ضيل  قل ضي ب  يب  إب يبالة  ي ال  ي(نا فناي  ال بسيطال رض ا .ي1
ال ا ياري.يال ىيىي اي ى ا ي   ي ةامى ل ىيىاايل  ق ضي ريلا يخيار لاقا ي ايى اي ب  ي ما ري
ي ايا ايالن  :ي   ي بي يال  ارلق  ضياللإا ي يل ف  ا .

ي ل ي روض الد  ات الثابتة. 2 ي يما ي يق يال    يبال ا    يال لة   يال ق ضييب  إب ض ي   
ل ل يلنة يالى   يي  ي ل  ي    يف   يلقىيمل  قل م ب  ي ايا   ا ياللرييإ يل ىيىااي ايل ي ي

ي   ضياللق يلي    ي   ضيال يا ا  ي ايإ في اي ص يالىياي ي ايال ن ا . ي اىى يل ىى  الةامى 
ي ال ا ايال قا ي ياري ري  ي ي ايا ايااي ابل يالى ايي.

 ي  ي اميال يلا يخيال ى    يق ي  ال ي  امى ي ابلييل ق صاا يال نىا ييييت القسيمةسندا.يييي3
يلميى ايالق ي  ي ايوي ييل اىىي القي  يار  ي  .يلمي ىاىال ب  يالن امريايار لاقا يار لاقا ي  نى

يبى اي يبى  اا يلق م ي اللر يال نى ياصى   ياللر يالإ   يال  ي ا  ال ا يبال نى يال   ق  يالق ي    لا
ى ر يي100يب ب  ييى ايلفي  ي  ي   وي   ي بي يال  ا يي1000يال  ي ي ل يار  ي يال نى ب   ا. 

ى ر .يي1000يا ى ا يالقي  يار  ي يب ىاىيال ب  يي يلميار لاقا لا يخيي  نى ن يايل ى ي ف ي ن ا ي
يو. ي1000 القي  يار  ي يل  نىا ي اى ي ري
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ياب   ي   ي اي ي ل يم ا  ل   ي يمايال نىا يصة ي يال  ب ا ي.ييلميف ايالمخ ومة اتالسند.ي4
يق ي  الار  ي ي ب   ي وةض ي يلمي ىاىيالقي  يار  ي ي ريلا يخيار لاقا .ي   ي   يال نىا ي

ييرلقىمي وص   ال نىا يال يار لاقا ي   ي ى   ا ي امى . ي نى يار  ي  يالقي   يل ىيى ييلم    يب 
اي ن يى ر .ي ري م يي900   ييبا ي ل ى ي امي ااىييو1000نىي ي ل يار  ي ي بي يال  ا ي 

ى ر .ي نىا يالو ين يا  ي  ي ي  نىا يارىوا ي ريي1000القي  يار  ي يي ي ل م ايال  ايال الفي
يالق ي  .يي ال نىا يصة ياريا    ي   ييال ريا يال لاى 

ي يا ( ير ارن ا  ي ول ة : ي   ا  ي ر يى  ا  يللل   يا ى ا  ي ا ي ال نىا يالق  ضي ال ب   ب يل 
ي قلي رلي   يوص ال يى  ا يي ىى يالق  ضيالى ايال ابل ي  نىا ي  ي  يل ا يبين ا   ا يىيا لاقا  ا 

ى  ي يال يار لاقا ي ي يي  نفي ايلق  ي  ي ايا (يارى ا يي   يلفيال  يىي ايالىو ي؟ييبى ي
يل ي ن ا يإىا ي ول ة  يإ ي ا يال ف   ينقىي ي ى   ا يقىمان م يا ( يلا  ي  ينااي ري   ا ي ول ة .
ي ي يالاالي   يالقي   ي ة  م يل ين لوىم ييي ري   ي اب  ي ماال  يلم قيا ي  ىر يالي إ افبلل  يىنا

يالةامى ي   يا (يا ن ا يال ول ة ي ايارى ا .

 ال ائد حتى تاريخ الاستحقاق 

ا اميا يال امىيال يلا يخيار لاقا  ي   ى يالةامى يي اي ى يل  ي فل   يلا ا ي  ىر يالةامى 
ي ا يي يالي م. ي ي ل ا ي ا يىيا ي ىا  ي ا يال ا ى  يالنقىي  ياللى قا  يل ى  ا  يالاالي  يالقي   يال ة  مي ي   ا

يار لاقا  يلا يخ يال  يال امى يا ا  ي  اف يا لصاى يال ا ا ي ة  م يإيىيا  يالي ي نلقر يين  
ي ن يال قيا يا    يى  ي   ا يالةامى    يار لصاىيياي

ب يلي ايال   يالق ضيال اي ة  ميالقي  يالاالي يال امىيال يلا يخيار لاقا ي   ي بسيطالقرض ال
ى ر ي ال ى   ا ي ري م اي اميي100الي ميارييل  ن ي ااى ي ي لا اب .يل اص  ي   يالق ضي

ى ر  .يي  ننايا لوىاميي10ى ر يبا ما  ي ل يى ايالةامى يي100  ىاىييوي110  اييل ااىي   ي
يال   يال يلا يخيار لاقا ا ( يال امى  ايوي يار ل ا يب ايالقي  يي i   ا ي اي إ يا يالن ب 

يالي مييالق ضي ا  ي ي  لالاالي يل ى  ا يال  لقب ي ييإ ي اي



16 
 

 

ي10 ا  يالةامى يال ى    لي ي اال ياال ي فاب يا ا يال امىيال يلا يخيار لاقا يينب ري اينن  
ب يلي   يالق ض.ينقل يالى ر .ي  ي ن يي ا  ي   يالةامى يي100ى ر ي ق   اي   ي ب  يالق ضي

ي يالةامى  ي    يلي ل ا ياري ايل اص  ي   ي  ضيب يل  يال يلا يخيال     ب يليي ا  يال امى
يخيار لاقا ينة يال صل  يل ىرل ي   ي  ي ايال امىيال يلا يي iار لاقا .ي باللالرييلميا لوىام

ي    يالةامى يب يل .

يالن  ي ايالق  ضيلىي ينة يى اياللى قا يالنقىي ي  ي ل  ي   ييي رض الد  ة الثابتة ي   ي ايا ا
  ى ي اب ي   ي بي يال  ا  ي  ايال قل ضييإ  ينة  ييل يال اايال قا  ي    ىا ي   يالق ض.ي

 ىاىيالق ضيل ا ا.يلا ا يال امىيال يلا يخيى ايل بنفي  يف  يال يلا يخيار لاقا  ي ل ي يلمي
ار لاقا يل اص  ي   ي  ضيالى   يال ابل ييينلباينة يار ل اليإي ياللريا لوى نااايل اص  ي   ي
يالاالي .ي ايالق ضيى ايال ابل ي يف  ي يالي مي ايالق ضي اي ي ل  الق ضيب يليناايل ا  ي ي  

ي إ   يالقيمي    ي ايى اياللى  يالنقى ي يلميا ا يا لقي  يالاالي يلق ضيالى   يال ابل ييبا لبا اا
ي .1الاالي يلإ يايال ى   ا ياللى  يالنقى ي با لوىاميال  اىل ي

ي

ي

يالق ضي ي ي ي   ي ي يال ابل  ي      يي  ابلالي  ن يالي ى  اللق ضيالى    يار لاقا  يال  يال نيا   ىى
ي يال  اىل يي ريايايااال  يا   يال ينل  اي ايا يا ( يال يلا يخيار لاقا يلي ي  لف. ال امى

 يال ىيىي ايا ر يالاا ب يال الي يلىي ايي ايا ايالا ا يلي ي  ييiل امىيال يلا يخيار لاقا ي ا
.ي   ي بي يال  ا ي رياال ي إ ىيn ي يFP يLVن  ايللأ ىاىي  ضي iب ا جياللريل   يلفي يإاىي

ال  اىل يبويال امىيال يلا يخيار لاقا يال  ييا يي85.81ي ى اا ن ي يي ى  ي ن  اي25 ي  ضيل ى
ي٪.ي7ا يي2
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ينة يار ل اليإي يي-سندات القسيمة: يالبا يل  نىا يالق ي    يار لاقا  يلا يخ يال  لا ا يال امى
 ي ل يالاالي .ي اي  نىا ي ايل ي  يالي مي  اىل يال ابل :ييا ال  لوى  يل اص  ي   يالق ضيالى  

 يلميا ا يالقي  يالاالي يل  نىا ي  إ   يالقيميالاالي ييلى  ينقى ي يماي    يلىي اي نىا يالق ي  
يلإ ياي ى   ا يالق ي  يبا ما  ي ل يالقي  يالاالي يل ى   يالن امي ي ايالقي  يار  ي يل  نىا .

ي يار  ي  ي ي ل ا يل  نىا  يالاالي  يالقي   يا ا  يلا يخيي1000 ي  ا يال  ي ن ا  ي ف  ي ا و
ي٪ ي   يالنا ياللالر:ي10ى ر ي    يالةامى يي100ار لاقا ي  ى   ا ي  ي  ي ن ي ي ى ااي

ي

ي

ي

يال نىا ي1 يل  ي  ييلم ي نى ا يار  ي ال. يبالقي   ي  ىيق ي   يي ا   يار لاقا  يلا يخ يال   يال امى
يالق ي  .

يال نىا ي2 ي    يال. ي  بيا. ي  لبلاا يار لاقا  يلا يخ يال  ي ال امى يي لةاق ي   يال يي  نى ا ال امى
ي بال   يينوةض لا يخيار لاقا ي   يال نىي

ي3 يالةامى  ي  ب ي اي    يال يلا يخيار لاقا يا  يال امى ي   ي اي ي ل يي رياياياا. يال نى    
يار  ي .

اريالاقيقي ي  يال نىا ي  ي  ي اري ريالاقيق يلي  ي ةاإم ي  اي ن يلة  يا (يالاقام يال ي ي
ى ر ي   ي ري ريي1000 ريا  با يال ا ن ي  افيا ا يال امىيال يلا يخيار لاقا ي نىي ماي

ى ر ي رين اي يي1000وي  ي يل في امي  ن ي ايي100٪يي  نفي ايل و ي10ا ا ي ص  ريبةامى ي
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٪يلا ي  اي ري10ب  ى ي  ب ايي1000 ا .يا (يال   ي ي فاب  يلف افيال نىا يو  ي ي ايا ايااي ن
ي يوي1الإى  ي  م ي  ي   يى ا يال  ييى ا يي100  يب ىاى ييق م ي م ي ف يي1000  ي ن  وي رين اي 

ى ر  يال امىي ل يار لاقا ييإ ي ايي1000 ن ا .ي  ايلميف افيال نىا يبالقي  يار  ي يل   مي اي
٪.ينة يال نل يينلب ي   ي  يال نىا ي10ال  يا ي يماي  ا يل   يالةامى ي اي٪ ي ي10ي ا  ي

يال امىيال يلا يخيار لاقا ي    ي يبالقي  يار  ي   يلميف افيال نىا ي  ي   ي  ا   ي  يي م ي ن 
يالةامى يا    ي  ا ياي.

ي    ي ال امىي  ايالي ي ي   ا ي اي   يال نىا ي ال امىيال يلا يخيار لاقا يل لبلي  با .ي   ا
 ييإ ي ايل يىيبالم     ي اي3 ل ي ياى يار لاقا ي ايالق ا مي ريالصي  ي   يال نىي ال  اىل ي

ي باللالرييiا لةا ي يال نىا . يل  ( يال  لقب ي  يلإ يايال ى   ا ياللى قا يالنقىي  يالاالي  يوةضيالقي  
ا لةا ي ري   يالةامى  ي قا ايال امىيال يلا يخيار لاقا يي نري اي   يال نىييإ ي ايلقا.ي انافي

   يالةامى يل يق ي و  يليف حيل ا ايانوةضي   يال نىا ي نى ايي لةاي   يالةامى ياري اي    ي
يالاام ي ي ل  يوص   ي نى ي    يل لا  يالن امي  ي الى    يال  لقب   ي ر يالق ي   يال ى   ا  ي ا ي نر

ي باللالرييإ ي ايي  اي   يال نىي   .

الاقيق يال ال  ي ايال امىيال يلا يخيار لاقا يا ي  ب ي اي   يالةامى ي نىي   يال نىا ي   ي اي
ييلباي باف  ي ا يال امىيال يلا يخيار لاقا يي ا  ي  ى ي2 يي1الاقام ييالقي  يار  ي   .ي نى ا

الق ي  ي مي   يال نىا يا ي ريالقي  يار  ي يي نى ايال امىيال يلا يخيار لاقا يي لةاي   ي   ي
يالةامى  ي    يال نىا يينوةضيبالم    ي ا  اييإ ي ايي  اي   ي ايالقي  يار  ي يل  نىا .يا

ي نا ف ي ايال امىي ل يار لاقا يا ي   ي ري ي اي ااىياال يواص ي  ايال نىا يالق ي  ي ي ل ا
ي ص يالىياي يار لاقا ي  ىمي ىاى يالىاممي اي   ى ي اايال نى يال نىا يا بى. ي ل   يا ( لا ا .

 ل يا بى.يبي  يال نىا يالىام  ي   ي   ي اي ب ي  ا  ييSCال  ييإ  يال ى   ا ي  ي  ي ابل ي اي
ن يالب يلاني يوي يالا   يالناب ي ني ي اللريريل ا يلىا  يالي م.ي  ريناى  يإىا ي ل اي ري   ا يالو ا

ييب ليل ايي ر:يPل   يال نىيالىامميي3   يال ا يا   ي ي .يالصي  ي ريال  اىل ي

ي
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ي يللية  ي ااى  يل ي   يالىامم يا  نى ي ارنوةاضي ر يالةامى  يا  ا  ي ر يال ياى  يل   ياا يي  ا   ا يا 
ييى ايال نىا  ي اايا بى ي  ا يال  ا   ي   ي بي  يا يي100. يالةامى  ي     ي ل يا بى ى ر ي ريال ن 

ي ي  ايوي10 ي ل ييي10/100 0ى ر ي1000٪ ي    ي   ( يا لةاي   يالةامى  ٪ ي    ي20  ا
ي.يي  نناي يماي  اى ي لاب يا (يالصي  ي  ا:0.20/يي100ى ر يي500   (يينوةضيال ي

 

 السندات المخ ومة 

ياال ا ي يب ا ياللريلم يل ل يق  ي  ا    يبل يق  ييلم يار لاقا يل  نىا يال وص    يل اي  ا ا يال امى
الق  ضيالب يل ي.ي ا ار يالو ين يار  ي ي ياري  ا يل  نىا يال وص   ي اللريلى اي ي  يا  ي ي

وي ل  ضي     ي  ى يالةامى ي900ويوي ي ن ي ي ا اي ااي   يالف افيالاالريل  (يالا ال ي1000
ويي1000ال ي ب  يالقي  يار  ي ي اللريلى ايب ىي ن ي ال  يا يي900ل  (يالا ال يي اى ي ب  يا ي

يناص ي   يي1 با لوىاميال  اىل ي  مي

ي

ي    ايا ي نىي وص ميل ى ي امي اايال امىيلايايار لاقا يي  اياايي ل ي

ي

ياي ياا

Fيىيال وص مي=يالقي  يار  ي يل  ني

Pي=يال   يالاالريل  نىيال وص مي
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 ي ق   اي   ييF-P ب با  ياو  ي اايال امىيلايايار لاقا يي ا  يال ياى ي ريال   يوي يال ن ي 
ي  يار لر يا ليفيا (يPال    ي ا يايإابي  يياقق اي  امى يال  ل    ا ي اا يال    يال اىي  ي ر ي.  

ال   يالاالريل  (يال نىيا  ي ايالقي  يار  ي ياي يااينالجيار  ا ي بي  ايبوصمي ا ايي نريااي
 F-Pي ييإ ياايي  ايايإابري ريا (يالاال ي   لفيال امىيلايايار لاقا ي.ي

    ياو  ي اي  ا يا (يال  اىل يا يان ايلفي يال يال امىيلايايار لاقا يل  نىا يال وص   ي
يلنلاليال  يل ص نايالي ي ري نىا يالق ي  ي.ي لبلي  بايب   يال نىيالاالري ا ينة يار 

 

 الفائدة  أس ار مخاطر: عوائد السند وتقمب الاستحقاق

ي   ا ي ريل ل ي ا ي    يل لإي ي رل  ي ا ياإا يار لاقا يال نىا ي   ا ي ايار لفا يا ا
يال نىا ي   ا ي   فيا  ي    ياقيق يلة ي ي   يي ا ىيالةامى  يال نىا ي   ي ال  امىيا   ا :
%يوي ي20-%ي 20ا إ ي.يالل ي ا يبال   ي اي+ي صي  يال نىا ي ايلق باي    ياريا إ يل ي  

ال ن ي اياولي ا ي لنا   ي ريال امىياريا   ي ي  ايل  نىا ياللريي  ايلا يخيا لاقا  ايا   ي اي
ي ن ي.ي20

ي اة   يا إ يل ي  يال نىا ي ريار ل  ا يلإ  يالةامى ي   ا ي ريالل ي ا ي ايا اين  ي ناا
 ي   ييالةامى ي   ا يالل ي ا ي ري ايينإميال  ي امىيارص ي وال ي  اي بالة  .ييل  اي يبال وال 

يالةامى  يا  ا  ي وال  يال ح  ا يل ىي  ي بي ي   ي صى يا يالةامى ي   ا ي وال ي ايالل ا  .
ي. ال  ل   يايال الي 

ي بال   يالةامى ي   ا ي وال يل ايا إ يل ي  يالىياي ى ا ي اي ايال  مي    يالىياي ى ا ي بي  
يا إ ي صي   يلا يخيال نىا يال ا اي ر. يي  ا يل اإ يياللر ير يب ا يارالةا  ينة يلا يخ ا لاقا  ا
 يا  ا يالةامى يرايال   ي ريالال اإ ي وي ال ةلاحيلة ميل ا ايا (يال نىا ي ي.الةامى ي   ا ي وال 
 ل  يارالةا يا ي اب ي ا يالقي  يار  ي ي ي باللالري اايالل ي ا ي ريا  ا يالةامى يرلح  ي   ين اي ي

يل  امىي ريلا يخيار لاقا ي يال نىا ي ال امىي   يي  اي  ا يا يارالةا يل  ( ال   ي رين اي ي ل  
ي ال  ي ااي     اي   يالف افي.

 والحقيقيةالاسمية  الفائدة وأس ار بين التمييز
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يلىيناي ا.يار ل اضيل  ة ي   ياللموميآ ا يلإاا ناي ىيناايالةامى ي   ا ي نا فلناي ريا اي ال 
ييإ  يالةامى ي    يار  ريالةامى يب   ي ى يبل بي ي لي اي يفا يل لموميبى ي  ي ال  يلم يناا.

ي ا ي   يالةامى ي   ي   ين ي ( يا لو اإ يالةامى يالاقيقر  ي ريال ل    يالل ي ا يبل حيال  يلم
يار  ري اللموم يا   ا ي  ل   يالةامى  يالاقيقي يل ل  ة يى  ي    يص   يي   يباي ي اي   

ي ريي ل ي يفا ي.لي ل اض يبمبليالل ي ا يال ل     ييق م يرن  يال ل     يالاقيقريل قي   يالةامى     
يال ل    يالاقيقريالةامى ي   .ي  ل  يار  ا  يار لصاىي يل ق ا ا يبالن ب ي ا ي يا    ي ايل قي  

ب ىييالةامى ي   ي   ي يل  ا.يالاقيقرايالةامى ي   ي ل ييفي  اي نى ايار لصاىييايي نري ايا ي  اى 
ي.يالاقيقريل قي  يالة  ي يالةامى يب  ى يار  ا ي  ل  ي ريالة  ي يالل ي ا يل ىي ييلمياا

ي ااىي اي يف ي ي  ين يبا مي  ي ي اللري يف  ي  اىل ي ايى  ي    يالاقيقريالةامى ي  ى ي ي   
يrي  ى يي ا  يiيار  ريالةامى ي  ى ي اي يف ي  اىل ي لننيال ف يايالق اي ريال با يار لصاىييا

ييπل لمومييال ل  ايال  ى ي ل يبا ما  يالاقيقي يالةامى 

ي

ي  ى ي ن ي ل  اايار  ريالةامى ي  ى يي ا  يالاقيقريالةامى ي   ي اينإىيل لي يال  اىل ي ب  اى 
ي:ال ل  اياللموم

ي

ي ن يل ى يب يلي  ضيانفيل يىيالاص  ي   يلاال ي  رينن  يى  نايال نلقريالل  ي يا ايل ا ايلن  
٪ .ي3=ييπ يال ن ي ايوي ٪ي3يبن ب يا   ا يا لةا ي  ل  ي لل  ا٪ ي5=ييi٪ي 5ي امى ي  ى ي ا

يي النليإ  يال ن يان يلل  اياايي  ايلىيفيرلوا  %يا يا   ي قي  ياقيق ي اللري2الق ضي رين اي 
يان يلل  اي اي  ى ي يالاال  ي ريا ( ي. يال يي  ايف ام ا يالوى ا يالاقيق  يال  ا يب  ي  ي ب ي ن ا

ي%ي.2الةامى ياايياق ي  ا  ي ايالقي  يالاقيق يل   اي الوى ا يب قىا ي

R= 5% - 3% = 2% 
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  لفيي.   اضي   ي ا ا  يلي ل اضي  ب يا ا  ي نوةماانافيالاقيقريالةامى ي ى  يي  اي نى ا
ب ب يانوةاضيالل  ة يالاقيق يلي ل اضي ا اي ريصال يال قل ضي ريايايانوةام يي نريااي  ى ي

يال امىيالاقيقريل  ق ضي ىيانوةضي.

يي  ا  ا يياللموم يرلال  يار  ي ياللريال  امى.ياقيقي ي ال  امىيار  ي يال  امىيبيايالل يي ي  ا
يبال امىايبب ال ي  ي   يبب ال  يال امىيلىينايار  ري ي  ايال امىي اياللموميل حييلمي  نى اا.
ي ال   يار  ا يينليإ يف افيي  نناياللريارما ي ي الوى ا يال  اي  ي ي   ييى يالاقيقر ا ليف

ي.ال الي 

ي ا يالاقيقر يالةامى  ي  ى  يبيا يل  ة يالل يي  يال  ييفي  يالاقيقر يالةامى  ي  ى  ياا يب ب  ي  م ر  ر
ي  ايان ايلقىم.ي ا   اضيار ل اضي   يالا ا  ي  م يلل مي ي حف ايار ل اضيالاقيقي ي.ي  ايان ا

ي.ارمل ااي   ا ي ريياى يب ايالنا يل   يل يةي ي  م يىليي

ي نىا ي   ي ار  ي يالاقيقي يالةامى ر  ا يي2011-1953يلقىي ا ي ايي  ضيال   ي1 يالف  
يريا ايااي اي  ي ي ري الاقيقي يار  ي يالةامى ي   ا ي ايلناييبيايا  ي  ي يل ي  ياف   يالو ان 
ي   ايللا ف يال الميبقي ي ري الاقيقي يار  ي يالةامى ي   ا ي   ي يمايينلب ي ا ا. ي إ ي   . 

ي   ا ي ان ي1970sي ري الي يال لاى يال ريا ي ريار  ي يالةامى ي   ا ي ان ي نى ايالوص ن
يالةامى ي  ل  ي با   .ي  بي يا ايااي ان ي اي  ي ي نوةم يل  اي ي  ريال ا اي ريالاقيقي يالةامى 

ي ااي ايار ل اض الةل  يا (ي ريميق ي ان يارمل اني يال   ي    ي اي    ي ىي ن يار  ي 
يالقي  ياي ي ا.ي ولماي ن ي ىي نفي ل يلفي يالاقيقي يالةامى ي   ا يلقىي ا ي  اي لفي  ا.ي   ةا

يإىاي.يي نوةم يال ا اي ريار ل اضيل  ة ي ان يالاقيقي 
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ي

استقلالٌة البنك المركزي؟ هل ٌمكن قٌاس استقلالٌة البنك  -المطلب الخامس:

 المركزي ؟

   يالص  يارإنبريل لا ي ي   ي  ى يالص  يالول  يار ل يلة مي يةي يلىو يالبنفيال     ي ري
يالبنفيال     يببيايب ضي  إ ىال ي ييق م يالنقىي ي نى ا ا ي ايوي ي حي يل  ي ي لفي   يالقا ى 
يلنة ضيااي ي. ي  ي ل   يارالياليا يالى لي  ي ري   يالص  يارإنبري  يارإنبي  يبال     ال ق   

ي يبيا ي    يال      يي1البنف ي ا يى ر  ي  يا  ي قاب  يارإنبي  يال    يي1ال  إ ىا  ي ا يى ر    يا 
ي-ار  ي ي ي.ي نى اييق ميالبنفيال     يبف افيالى ر ي ان ي ان يي يىياللا ي ي ريإانبيايي:

ي  يا يى ر ي.ي1   ييق  ي ايا لي  يليالياليا يارإنبي يب قىا يي-1

راي   ي يالف افي   يلحى يال ي ا يال    ي ايايى يالإ    ي اايال    ي رياللىا  ي   يي-2
ي  يا يى ر ي ي ي  ايلص ي يال   ي ي ايوي يا ا يالبنفيال     ياىنا(يي1لنوةضيب قىا ي

ي

لىا  يي نري رايالقا ى يالنقىي يلل  اي ايال    ي رياللىا  ي ارالياليا ي ي ارنوةاضي ريال    يال
ي  يا يى ر .ي1اايالقا ى يالنقىي يانوةم يب قىا ي
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يب  إ يفي ا ي يا يا  إ ي ا فواني نىيف ام ميا ص  يا إنبي ي   ييى   اي  ن ا ي   ا   ا
ي1  ل ب ي   يا ابال مي ريالبن فيال ا ي يبىري ايال    .يي باللالريالبنفيال     ي   ييوصمي

يا يااليالر ي ا يى ر  يااي  يا  يار ي النلإي  ي. يال      يالبنف يلى  يالبن ف يب ا يلالة  ياللر ل ىاما
ي يينوةضيب قىا  ي    يال      يالبنف يلى  يال ىاما ي ريي1االيالر ي  م  يا  ي   ا يى ر    يا 

ي-الا ا ياىنا(ي:

ي

 ي ريا (يالاال ي  نليإ يلبياييالبنفيال     يارص  يارإنبي ي ف افيال ىامايالى ر ي ي ااي لفييحى
النقىي يبنة يال قىا ي  ايي ا يى ر ي باللالريانوةاضيالقا ى  يي1ال يانوةاضياراليالا يب قىا ي

يارالياليا ياريالإ فيارو ي ايالقا ى يالنقىي ي.

يببيايي يال      يالبنف ييق م ي ي نى ا ينة  ا يبالمبل يار يالنقىي  يالقا ى  ياصي   ي ا يا ا ين   ناا
البن فيال ا ي ي  يال    يال ا ي .ي ال ب يا يانناي نى اينق  ياايالبنفيا ص  يا إنبي يلف افي ىاماي

يبال ىاماي ي   يبال     ي  ي يف احاا ي اا ي  ا ي ا يل يي  يلىينا يلي  يال ا ي  ي   ل  يافل   ي ى ال     
ي ي ا : ياام ي ل يا لنلال يل ص نا ي ى ي ب لفين  ا يال ا ي . يبال     يال ق    ان شرال البنك ال ص  ي 

لم ممة المحمية مقابل بيع الأ ول الأجنبية  ي سوق ال رف الأجنبي سوف يؤدي إلى  المركزي
ييانخفاض يساوي  ي احتياطياتر الدولية والقاعدة النقدية.

ل  ناي ايال ص  ي ل ينة يالنليإ يبا لوىامي   في    ي باف  .ي   ي يبيايالبنفيال     يللأص  ي
   ي ي ريال   يال ةل ا ي.يياي يل   ناي ايوي يى ا لنايا إنبي يرييول  ي ايبيايال نىا يالا

ل  ضيالنق ىيب ايالبياي ريال   يال ةل ا ييحى ي ل يانوةاضي  ا  يل ب  يالبياي ريالقا ى يالنقىي .ي
ل اي اايبيايا ص  يا إنبي ييحى ي يماي ل يانوةاضي  ا  يل ب  يالبياي ريالقا ى يالنقىي .ي    ي

يا يف افيال   ي اايف اف ي   ي  ي    يال ا ي  يال     ي ايل ي يبيا يا إنبي  لبنفيال     يا ص  
ال   يال ةل ا ي   ييحى ي ل يا لةا ي  ا  ي ريالقا ى يالنقىي .ي ا  اي انناي نص ي ل يار لنلالي
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اللالر:ياايبيايالبنفيال     يل     يال ا ي ي ف افيا ص  يا إنبي ي ري   يالص  يا إنبري   ي
يى يال ي ياى ي  ا ي ي رياالياليال يالى لي ي القا ى يالنقىي .يحي

ا اياللىو يال  ي صةنااايل ل يال  ي ايويل ييق ميالبنفيال     يببياي  يف افيال    يال ا ي يلي  اي
ل يل  ي ي   يالقا ى يالنقىي يي   ياللىو يال ي يال ا  ي ريالص  يا إنبر.ي ل اي ا ايل ي اايالبنفي

  يريي يىيف افي  يبيايال    يال ا ي يل ل  ي ي   يالقا ى يالنقىي ؟ي  ي اي  ي ياايية   يل  اإ  يال   
إ افي   يا يال   يال ةل ا ي ري   ي ل  ي ياللىو ي ريالص  يا إنبرييلمي ايل ي يالل  يضي ا 

 ي ي اي ب يالبنفي  يا يى ر ي ايال    يال اي1ال نىا يالا   ي .ي   ي بي يال  ا ي رياال يف افي
يب قىا ي يبيايا ص  يا إنبي  ي اييق  يالقا ى يي1ال     ي ال  ييقاب     يا يى ر ي ال  ي ايف ن 

  يا يى ر ي   ي ريي  ايل بنفيال     يي  ايوي ي   يا يال   يال ةل ا يااييق ميي1النقىي يبن ب ي
يب قىا  يال نىا يالا   ي  ي  يا يى ر ي اللري ايفي1بف اف يبن ب  يالنقىي  يالقا ى  ي ياى    يا يي1 ن ا

يى ر .يي باللالري   يلايي  ايانالفيا يل  ي ي   يالقا ى(يالنقىي ي   اي  م يبالإى  ياىنا(ي

ي
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ي

 اللىو ي ري   يالص  يا إنبري ايل  يضي ايوي ي   ي يال   يال ةل ا ي اللريلل فيالقا ى ي
و ي ريالص  يارإنبريي   يالل قيم.ي ا اي نااينة مي ايانافيالنقىي يى ايل يي يي باللالري ااياللى

ن  ياي اياللىوي يالص  يا إنبر  ىميالل قيمي الل قيم يى  ناينن  ي ري يةي يل  ي ي  ي ن اي   ي
ي   يالص  ي.ي

ي

 Unsterilized Intervention*تدخل عدم الت قيم 

الاى ي ىييق ىفيل ففي ري ن ي  اي اايالبنفيال     يي يىي  اي ي  يال    يال ا ي ي  ن ييإ ي  ي ي
يالاى يا يالصاي ي يال ا اي ايا ا ف افيال    ي ري   يالص  يا إنبري بيايا ص  يا إنبي .

  يف افيالى ر يلاال ي إ ىيلىو ي ىميالل قيم.ي    ي ن ي ريلىو ي ىميالل قيمي ي  اي   يالبنفيال   
يبياي ي    يل ا ا يي    يا ا يالى ر ي  ي   يا ص   يالاص   ي ري قاب  يا إنبي  يا ص   ي يبيا  ان 
ال نىا ي ريال   يال ةل ا يلوةضيالقا ى يالنقىي .ي  اي ميف افيالى ر ا ييحى ي ل يانوةاضي ري

يال ا ي ي ي يىي ايال امى يي  اي   ا يالةامى  ال ل  ايالن بري   يا ص  ييال    ضي ايالنق ىي  ا
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 ريالف  يا ي(ي    ييD2 ل ييDالى ر ي .ي النليإ ياري اي نان يالل  ي يلا  ي ل يالي ياي اي
ي.E2الص  يي لةاي ل ي

اللا ي ييق ىناي ل يار لنلالياللالريا  يلىوي ي ىميالل قيمي ري   يالص  يا إنبر:ي ايلىو ي
ف افيال    يال ا ي ي بيايا ص  يا إنبي ييحى ي ل يانوةاضي ري ىميالل قيمي اللري ايويل اييلمي

يارالياليا يالى لي يل اإايال    ضي ايالنق ىي ا لةا ي ي  يال    يال ا ي .

بيايال    يال ا ي ي ف افيا ص  يا إنبي ي  ياى يارالياليا يالى لي  يي   ي   ي   ي يالف افي ري
النقىي ي   ضيالنق ى.يال ياى ي ريال    ضيالنقى ييوةضي   يالةامى ييال   يال ةل ا يل ياى يالقا ى 

يي نري اي يالى ر ي  ي   يا ص   ي يال ل  ا يال امى ين ب  ي ر يالنالج يالنقصاا يالى ر ي .    يا ص  
النا ي   يلق ميبف افياص  يى ر ي ي   يي باللالريلا  ي نان يالل  ي ل يالي ا ي    يالص  ي

ي   يينوةض.

 Sterilized Interventionل الت قيم تدخ

مياري ايالبنفيال     ييفا في ري  ا ن ي   يا يال   يي قلالنقل يال مي ي ياللريل   ي ايلىو يال
ال ةل ا  يال يريي  ايانافي  يل  ي ي   يالقا ى يالنقىي ي   ضيالنقىي.يل  ناياناين   ليلاىيىي

يي قل   يالص  ي   ا ي اياللىو يال يي اى يلىو يالم ميي قلريي  في  يل  ي ي   ي   يالص  .
ياي ي  ييل    ير يالى ر ي  يا ص   ي    يال ل  ا يل يي .ال امى يى ا يالنق ى يال    ضي ا بقريييل ف

ي.EL  ي  اي   يالص  يى ايل يي ي ريي1 ريالف  ييDI نان يالل  ي ري

ي ايف افيالبنفيال     ي  يبيايال     ال ا ي يبف  ي اى ىيرييحى ي ل يي ريالبىاي ي ىييبى ي اي ا
ي   ي ي  ا يي  ن  ير يال ا ي  يال     ي ا يال      يل بنف يال اى ى يالف اف يالص  . ي    ي ر ل يي 
الص   ي ن ي اي  يل  ي ي   ي  ىر يال  ضيالنقى ي  يالةامى يال ا ي  ي  يا لةا يالنالجي ري   ي

 ي ينف .ي اي ياى يار  اىيال ا بيايببيايالص  يي نري اي امضي ريال    ضي ايا ص  يالى ر ي
ا ص  يالى ر ي يا   ي ايف ام ا ي  اي   يالص  ييإ ي ايي لىي ل ي  ل  يالل ا ايا  لر ياي ي

يللقالاي نانيا يال  ضي الل  .

 لماذا تتبع البلدان السٌاسات التالٌة :ـ  -المطلب السادس :

  مستقلة سٌاسة نقدٌة 



28 
 

  سعر صرف ثابت 

  حرٌة حركة رؤؤس الاموال 

 ) المثلث المستحٌل ( ٌطلق على هذه العوامل مجتمعة ب

ي ري ي ال ام  . يال ابل  يال الريالى لري ل ين  ياي  ا ييا: ي   يالص  ي ريالن ام يلصني ين م يلم
ال  ب ل  يين امي   يالص  يال اب  يل لبلي ي  يال    ين ب ي ل ي ي  ي    ي و  ي  ل   يال    

يلمي صيحي   يالص  ي اياي يال    يال  ب ل .ي رين امي   يالص  يال امم يريي   يباي ي
لقي  يال    يلللق  ي قاب يإ يايال  ي يا و  .ي نى ايللىو يالى  ي ري   ا يالص  يا إنبري ري
امي اا ل يل ل  ي ي   ي   ا يص  ي  يل اي ايل ي يف افي بيايا ص  يا إنبي  ي يفا يل  ايالن 

ي   ي ن ين اميل  يمي ا  م.

ي اي  يا يال ا ي اي  او يالق اياللا اي ف ي ينااينبى  ي   ا يالص  يال امي    ريى ا  ين م
ي   ام يالق ايال ف يا.

 Gold Standardم يار الذهب

 ب يالا  يال ال ي يا  ل  ي   يار لصاىيال ال ري ري  ي  يا يال ا  ين امي   يالص  يال اب ي
ن ي    ي   ميالب ىااي اب  يل لا ي ي ل ي ا ي باف  يب  ىر ي ابل  يل لفي ان ي ابل ي يمايال  ي ا

   ا يالص  يبيايال  ي .ي نىا يالى ر يا   ي ر ي   ي بي يال  ا  يي  اي ايللا  يال ي  ا  ي
 يالب يلاني يلباى ي   ي ي ايال ا .ي بال    ي  اي  ا  يالو اني55الو ان يا   ي ي ي لباى يل ى يا الري

  نص ي ايال ا  يي1وي ل يي20ار ل لينر.ي اي   ي ايي  ايلا ي ي£يي1ار نص ي ايال ا ي ي\
إني يا ل لينر ي   يالص  يبيايالإني ي الى ر ي ااي ىياىىيبف  يي4 اللريي  ايا لوىا  ايللفل  ي

ي ي ر ي  ان ي5  ا  يالإني . ي ري يى ر ا ي ل  يالص  يال ابل  ياا  ير  ا  يال ا ي ي   ي  يا   
يللق  ي   ا ي يال  يلاى ي نى ا ياليقيا ي ىم ي   ياال  يالقماف ي ايوي  يال ال ي  ياللإا   للفإيا

يالص  .

ي   ا ي ي    ي ا   ي ل  يل لا ي  ي اب   ي  يل ا ي  بق  يال ا  ي  يا  يبق ا ى يالى   يالل    لال ا
ايالب ىيلي يلىي يال يل  ي   ي يا ل يالص  ي ابل .ي  اي لف يارنم امي ل ي  يا يال ا يي نري 

ي  اي ي   ي لف  ي  ي   يالب ىاا. يلى قا يال ا يبيا ي ايوي  ي  ضيالنق ى يلاىيى يلم ي ن  النقىي  
ي ااي نلاليال ا ي يب نلالي ا لفا يال ا .ي نى ا ال يا  يالنقىي ي ريإ ياي ناافيال الميل    ي  ي ا
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ي يي1870s نوةضي ر  1880sي ي ر يال ا  يل  ي  ين  ي  يي ا   ي لم يببلف ين ا يال الم ي نااف إ يا
ار لصاىيال ال ر.ي  ان يالنليإ يارن  اشي اب لي  ل يا يا   ا  .يا لفا ا يال ا ي ري ر  اي

ي ري  ل  ايانلاليال ا يبف  ي بي يل ب ي ري ياى ي  ضيار  ا يب    يي1890s إن  ي   يقيا
يل يالا  يال ال ي يا  ل .   ل يا يا   ا ياو  يبار لةا ي اللموم يا

 The Bretton Woods Systemنظام بريتون وودز

ب ىيالا  يال ال ي يال اني  ي يايال نلص  اين امي   يالص  يال اب يال  ي صب يي   يبا مين امي
ي ياللةا ضي ي ي   يالةا ي ام يني ياا بفاي ياللريلم يارإل ا ي ريب ى  ي ب ى .ي1944ب يل اي  ى  

.يو  يالةا يب يل اي  ى يصنى  يالنقىيالى لري1971ل اي  ى ي ريال ا ايال ي امي   ين اميب ي
 IMFي  ق (ي ري افنلا ي  DC ي ا ص ي  ي ري اميي30 ي ال  ي ااي ي  لمميي1945ب ىاي م ا

ى ل ي.يلمي ن يصنى  يالنقىيالى لري    يل  ي ين  ياللإا  يال ال ي ي ايل ي ي180االياي    ي ايي
ل اةا ي   ي   ا يالص  يال ابل ي لقىيميالق  ضيل ب ىااياللريل انري ايص  با ي ري ماي  ا ىي

ي و يصنى  يالنقىي ي  ا يا ل ا يالى  يا  مافيالن ام  ي ري صى  ي اايال ى   ا .ي إ في ايى  اا
يالى لري ريال   يلإ اي ل ايىيالبيانا يار لصاىي يالى لي .

يالبنفي يال  ي ق (يل ييايالةا يب يل اي  ى ي يما الى لريللإنفافي الل  ي  ي يفا ي ل يالبنفيالى لر.
 يبان يي   ي   ضيل ي  يا إ يل  ا ى يالب ىاايالنا ي ي   يبنافيال ى ى يDCال مي ري ري افنلا ي

الل   ي  حح يار  ا يال اىي يا و  ياللري ايف ن اي ايل  مي رياللن ي يار لصاىي .ي يلميالاص  ي
ي اللري   يا   ا يا يالق  ضي ريال قاميا   ي ايل ي ي صىا ي نىا يالبنفيالى لر  لي   يل  (

يبف ايالل  يةا ي يارلةا يال ام ي با ما  ي ل ي لف  لبا ي ري   ا ي   يال ا ي ريالب ىاايال لقى  .
ي  يبGATTالإ   ي ي اللإا   يلل يي ياللإا   يالق ا ى ي نفم يل  ا ب  ي ريإني  ي  ي  ا  ياي  ي  ق اا

الب ىااي الل  يةا يالإ   ي ي الاصن .ي  ن ي لفيالايايلل   يالةا ي يالإا ي ل ي ن   ياللإا  ي
يا لصاىي ي ريWTOال ال ي ي  ي  ب ي    يال اني ي  .ي ايال ريا يال لاى يو إ ي ايالا  يال ال ي 

يب يل اي  ى ي   ا يالص  يال ابل ي   يلا ي يالى ر ا يا ين ام    ي ي ي ل يال ا يال المي ا لنى
ي نىي ي قل  ي البن فيال    ي  ي  ان ي   ا يالص  يال ابل يي35 ل ا   ا يا إنبي  يللأ نص . ى ر ا

ل اةا ي  ي اي ايل ي ياللىو ي ري   يالص  يا إنبري اي ب يالبن فيال    ي ي ريالب ىااي ل ي
ريل قىي ريارالياليا يالى لي .ي اايإان يال ريا يال لاى ياللريافل  ي با  يا ص  يالى ر ي  يالل
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ي   يالى ر يا   ي ر ي ال  يلميا لوىا  ي اي ب يى  ي و  يللى إ ي ريا ص  ياللريل قىي ري
ي نفافي يب يل اي  ى  ي اي  ا ين ام ياا   ي ان ي    ي ا  ا ياراليال. ي     ارالياليا يالى لي  

يلي .    يال ريا يال لاى يب صة اي    يالب ىياراليا

 ي ل ايلمياللو ري اي   يالص  يال اب ي قلي ري1971لمياللو ري اين اميب يل اي  ى ي ري امي
 ي  اي لف ي مايارلااىيا    بريبياي  مام ين امي   ي1990 ل يي1979.ي  اي امي1973 امي

 الص  يال اب ي النقى يا    بر

 يص  يبياي   لياي ايال  ي ي ي ريا ايالن ام ي  ERM .ي ريآلي ي   يالص  ي EMSن امي 
 ايالى  يال فا   يلميي اي ايال ةل ضيااييلا فيوا لياى ىيالميق ي ي   ياال  بااا.ي ري  ي اي

ال يب ىيان يا ين اميب يل اي  ى يالى ر يار  ي  ييالب ىاايال  ي يال  لبليب   يال  ي يارل انر.
ي ريال  ا ي يااليالي  ي      يالي   ي ري اميلاا  ي   ي    اا. يالى لي ي  اي لفي نفاف  يال الي 

يلة  ي   يالى ر يا   ي ري ىييومايللاىيولي ي1999

 كيف يمكن لس ر ال رف الثابت المحا ظة عمى النظام

 ي يي  ايل   يالص  يال اا   ي   يالن اميبا لوىاميال  ضي لا ي يالل  ي ريي2 يبيايالف  ي
   يالص  يا إنبريل   ناي ريالةص يال اب .يال    يال ا ي ياري ابل يبالن ب ي ل ي    ياو  ي ري

ي باللالر يا إنبي  يب ب يا لةا ي  ىر يالةامى  يالي ا   ي ل  يالل  يلا   ي نان  ي ا لوةيضييايا
يص  ي يال  ضيب    ي نان  ييلقالا يالل   ي نان  يال ا ي . يا ص   ي ا يال ل  ا يالن بر ال امى

يإ ي   يالبنفيال     ياللىو ي ري   يالص  يا إنبرييEPARل اةا ي   ي   يالص  ي ري
ي ا  يبيايال   يال ةل ا   يال   ي   ن  يا ا يال ا ي ي ايوي يبيايا ص  يا إنبي . يال     ايلف اف
ي نريلإ ياي  ي ايالقا ى يالنقىي ي ل اإايال    ضيالنقى  ي ا لة  ي  ىر يالةامى ي   يا ص  ي
يالن بريال ل  اي   يا ص  يال ا ي ي ي يال ا ريي  ايال امى ي ري   يالةامى  يال ياى  ال ا ي ي يا (

يلا ي ي نان يالل  ي ل يالي يا.
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ي

يال ا ي يال ييص ييالبنفيال     ي   يي ل  يبالف اف     يالص  ييD2 نان يالل  يبال    
ا  ايناا ي ىي ص ناي ل ينلامجيا اي نى اييلميال بال  ي ريي.ي2 ريالنقل ييEPARال ل ا ايا ي ري

لقىي ي ي  يال    يال ا ي ييإ ي   يال     يف افيال    يال ا ي يل اةا ي   ي   يالص  يال اب ي
ينليإ يل لفييةقىيااليالال يالى لي .

ي يال ل  اي   يا ص  يال ا ي  يي2الف  ي  م يص ي نان يالل  يانلق  ي ل يالي يايب ب يال امى
يا  لري نان يالل  ييلقالايال  ضي. ي باللالري ىيا لةاي ري   يالص  ي  ق   يب   ي اي ي ل ا

ي   ي  ي    يا ا يال    يا إنبي . يا ص   ي ف اف يال ا ي  يال     يبييا ف افييالبنفيال     ييإ ي ا
البنفيال     ييال   يال ةل ا ي ياى يال    ضي ايالنق ىي وةضي   يالةامى ي   يا ص  يال ا ي .
 ياي ي   يD2يالة يبيايال    يال ا ي ي لوةيضيال يينلق ي نان يالل  ي   يل  يالل ي يمي

البنفيال     ي نى ايل  ايال    ي ق   يب   ي اي ي ل اييإ ي   ييالص  يال ل ا ايا ي ريالنقل ي.
يببيايال    يال ا ي يل اةا ي   ي   يالص  يال اب ي ينليإ يل لفي  ن يي   يارالياليا يالى لي .

عادة التقييم   Devaluation and Revaluationتخفيض  يمة ال ممة وا 

ل اةا ي   ي  ايا ي ف ىناي  ايلميال بال  ي ريلقىي ي ي  يال    ي ريب ىي ا ي اا ر يالبنفيال     ي
ي ايارنوةاضي يحى ي ل ي قىاايارالياليا يالى لي . يال لا يالبنفيال     يرييال      رين اي 

يل يياي   ي يال    ييإ ي ايياى ي ري  اى  ي لليايال اا   ي   يال    يال ا ي ي لوةيضي ي  
 البنفيال     يياا  ي  ا ي   يالنقيضي اي لفي  ق   يب   ي اي ي ل اي    يالبيى ي  ل  يارىن .
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كما سنرى  ريبا  د البنك المركزي لا يريد لمح ول عمى الاحتياطيات يعمى ال ممة من الارتفاع .
 الدولية وانما )ر ع  يمة ال ممة(.

  Perfect Capital Mobilityحرية حركة راس المال 

ارإنبي ي نىيا لإاب ي   ي رياال ي إ ىيا   ي ح  يا   ا يف افيا ص  يال ا ي ييا يارص  يي
يالن بري ي ري   ي اب ي ريالةص يال امى يفااىنا الص  يريي  ايالاةا ي   ي   يالص  ي  ا
ال ل  اي ايا ص  يال ا ي يلميلل   .ي   ي بي يال  ا  ي  ايلميال بال  ي ريلقىي ي ي  ي   يالص   ي

يال ل    ي   يالن بي  ي اايالبنفيينان يالل  يبى ايل يي .ف افي ايال    يال ا ي ي يل فيال  امى   ا
ال     ييالة يف افيال    يال ا ي ياى يلل قيم ي    يلبقرييقةىيارالياليا يالى لي ي  إب ي   ي

 ل في ي  يال    ي ري  ل  ي ىن .

 تريميون دولار من الاحتياطيات الدولية؟ 3كيف ال ين تراكم أكثر من 

ل ي ي ايى ر ي ايارالياليا يالى لي .ي ا اي ايي3   ي اي ان يالصيايل ا مي ي2011با   ي امي
الصينييايلمييم  اي يىي مي   يا ايال ميال ام ي ايا ص  يا إنبي ؟يب ىي  يفرف ي الصيايلي  ي

ي12 الإ ا يا ياايالصياي  ب لي   يالص  يبالى ر يا   ي ريب   ي اب ي اييب ىيى ل ي ني .
 ن  ايلل ايىيب    يا نلاإي ي ريالصياي   ى ياللمومي   ي اي لفي.ي1994 نلاي ل يي ااي ري امي
ي ريال ريا يال لاى ي.

   يال ى يالل ي يالي ااي ىيا ىاى ي  اي ى ي ل يا لةا يال امىيال ل  اي   يا ص  يلي ااي اللا  ي
ي ري    ييص ي إى ي ايالصينيياي نة  م يل لف  ي نليإ  يالي ياي ايالل  ي   يا ص  .   ينا 

ل اةا ي   يالي ااي ايار لةا يالف  يالبنفيال     يالصينريارنو الييالي ااي ق ميب   ي اي ي ل .
ي اي يالصيني ياري ااى  يالا     يالي م  ري   يا يالف افيالمو  ي ايا ص  يبالى ر يا   ي ر.

ي  ب ياا  ري نىا يالا    يا   ي ي ي ريال الم.

ي يالى ر  ي قاب  ي  ريالصيايا ايل  فيال  ي ي اي  با يالي اا يال فا  . ي ا ا   ي ريو ق يال ىيى
يا ص  يا   ي ي ي نىا يو ان يال ريا يال لاى يبف  يوان.

 انيايبو يلقي  يالي اايي نري ايال  ايالصيني ياري ويص يإىاي ريالوا لي اي يال ىيىي ايالب ىااي
ا اي ان يالا    يالصيني يريل   يل  اي ي  يياىى ايبنص يالا اإ ياللإا ي يمىيالبماماي ل  ا 
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الي اا.ي ال ا ي   ايل   ناي ريالةص ي  ري   ي اب يف افيالصياي ايا ص  يالى ر ي يي  ى ي ل ي
يالف  ا يال بي  ي ياى ي ريالقا ى يالنقىي يالصيني ي ال    ضيالنقى ي يا لةا ياللمومي ريال  لقب .

ي    ي   ن ي ايل ي يال  احي ي ى  يالصياي 2005 ريي لي يي ي ل ياىي ا ي اي بلي   ل ا وي ا
٪ي   ا يب لفيراقايبف  يلى يإر.ي  فا يالبنفيال     ي يماي ن ي2.1لقي  يالي اايي لةاييبن ب ي

لميي ىي صيحيالي ااي قاب يالى ر يا   ي ر ي ل ايبىري اي لفيالاةا ي   ي ي  ين ب ي ل ي   ي اي
وي يا    يال الي يال ال ي يا اى يالصياي بليال    ي ل ايب ىيي2008 ري اميال  ي .ي  اي لف ي
ي.ي2010  قال ي ريي ني ي

 إ ا يل ا ايلالة يال  لا يالصيني يب  ى ي اب يل بليالص  يلةل  يل ي  ي   يال  مي ايال فا  ؟
 يال  اياللصىي ي يا ي ن ايل   ي ل يالاةا يا    ي لا ياللصىي ي ايوي يالاةا ي   ي   اي ااى

ي يال انر نوةم . يب ن يي الإ ا  يالى لي  يارالياليا  ي ا ي بي   ي  ي  يلل ا م يي يى ا يان م يي  ا  ى
اصنى  يالا  اياللريي  ايبي  ايلف افيي ااي رياا ي    ياإ ميال ما ب يمىيال    ي ري   ي اي
يال  ح لياي ي ا ي   ل ا ي ي   ي  ا يل  اص   يالصيني  يالا     ي    يل م ل ي ن  ا يال  لقب .  ر

 يال لاى ي     با ي ال  يىي ايال  إ ياايي  ايانافيل ىيي ي ري يا  ي   يالا   يياي ريال ريا
يالص  ي ريالصياي ريال  لقب .ي

ي:Bretton Woods System Workedن اميب يل اي  ى ي

 ب  إ ين اميب يل اي  ى  ي ااي ايال ةل ضي ايرلل ي يا  ا يالص  ي ري نى ايي انريالب ىي اي
  يا يال إ يال  ل  ي  ي امضي ري ي اايال ى   ا .يل اةا ي   ي   ا ي«يرااولي يالل ا ايا  ا 

الص  يال ابل ي نى ايل  ايالب ىاايل انري ايال إ ي  قىاايارالياليا يالى لي  ي  ايصنى  يالنقىي
الى لرييق ضيب ىاايال إ يارالياليا يالى لي يبا  ا ي اا  يب اي ر مافيآرو يا.ي نليإ يلق ل اي

فيف  ليالق ضي ل يالب ىاايال قل م  يي لليايصنى  يالنقىيالى لريلفإيايب ىاايال إ ي ل ي  ي
البا ي يا ا ينقىي يان  افي ياللري ايف ن ايل  ي ي  يل اي  يالقمافي   ي إ ي ي اايال ى   ا .ي

ي ان ي   ضيصنى  يالنقىيالى لري ي ي ا ي يل نايانوةاضي ي  يال    يالبيىيي   ي بوةضي.ي  ا
ي ي  ي   ل اي ايوي يلاىيىي   يالص  يالإىيىيا  .ي

  اايم  ي  ا  يلن اميب يل اي  ى ي ن ي   يال  مي ايب ىاايال إ ي قىاايارالياليا يالى لي ي
ي  ايالم لي ل يلوةيضي ي  ي  يل اي  يالبا ي يا ا يان  افي  ي  اايصنى  يالنقىيالى لري  ي
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مضيل  اإ  ي   ا يص  ي  يل ايبف  يلصا ى ي  يالبا ي يا ا ي  ي  ي إبا يالى  ي ا يالةا
    يل   ي .يال ريا يال لاى  يريي  اي ايلوةضي ي  ي   ل اي ري  ين اميب يل اي  ى يال يل ي

ي1960لميال بال  ي ريلقىي ي ي  يالى ر .ي نى اياا ل يال ريا يال لاى يل اىي ايالبلال يال ا ي ي ري
يانل ال ي ايي ايوي  يلل ي اا. يال بال   يالى ر  يالل ا ايا  ا ري ا ي  ىم يلمو ي   ينقىي   يا  

الب ىااي ا يالةامضيلميل اي   يا ل ىاىيل  اإ  ي   ا يص  ي  يل ايلصا ىيا ي الل ي ي رين امي
ي ي ام ي ر يالن ام ي ان ا  يياى   يلم ي  ى  ي ري1971ب يل ا ي  ي  نياا يرلةا  ي  ى  يب يل ا ين ام .

ي يي1971ىي  ب  ي ام ي ب  ي. ي  ي ا ق ي   ي1973  بل ي ف  ا  ياللإا ييا ي ف  ام ا ي ان ي  ي  ا  
يال  احي   ا يالص  يبالل  يمي.

 :Managed Floatالت ويم المنظم 

ي البن في يلق  يال     ي ريا لإاب  ي   ا يالص  يلل يي يي  يا ي   م ي ايال  احيااليا    يال  م
ل لو ري ايويا امي اياللىو ي ري   يالص  يا إنبر.ي نايل ي ا يال    ي يلميل اي   يا ل ىاىي

 بي  ي ري   ا يالص  ييإ  ي ايا    يبالن ب يل ف  ا ي ا   اىيف افي  يبيايال  اي ريالوا لي
يل لوليلي ريال  لقب .

 يى اي  ي  ي   ي لف ي  ايالب ىااياللريلىي اي امضي ري ي ااي ى   ال اي ري  ي ي ايا اياايريي
ل مي ي   ي ن ييإ  يبمام  مي    يل  ة ي ريالوا لي البمامايا إنبي ي  وني ري ا ايي  ايا لةا

يلبا يالب ىااي ا ي ي ا ي  البا يالبلال   يال بي ا يل ف  ا يال ا ي ي  ياى  ييم  ي اياللقىي ي ى ب ىام.
ي.الةامضيال    ي ري   يالص  يا إنبري الاص  ي   يارالياليا يالى لي 

ي ي ل ا ي ن ييإ  ي يلةقى ي ايل  ي   ل ا الب ىااياللريل انري ايال إ ي ري ي اايال ى   ا يريل يى
ال  ايا إنبي ي    يل  ة يبالن ب يل   ل   يايال ا يياي ي  اي ايلاة ياللموم.يل اةا ي   ي ي  ي

ي ري    يب م يواص  يلفل  ي     ي ا ي  ي ا ي يال إ  يب ىاا ي الي   يال ا ي  الص  يا إنبرييال    
ي لو  ي ايارالياليا يالى لي .ي

الن اميال الريالى لريالاالريا ياإياي اين امي   يالص  يال  اي ال اب ي ي  ىر يللق  ي ري
ا لإاب يلق  يال   ي ل ايلمييلميلاىيىااي قلي اي ب  م.ي  ي  ي   ي لف يريل ا يال ىيىي ايالى  ي

قاب يال  ي يا و   ي  اي اايالاا ي ريالن اميالنقى يا    بريل اةا ي   ي ي  ي  يل اي ابل ي 
ي ب ي ىوا يالي   ي.
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 ي  ي و  ي    يل ن اميالاالريا يالل  ي ي   يا ل  ا يال ا ي ريال  ا ي يال الي يالى لي .ي لي ي
ي ي ل ا يا إنبي   يال    ي  يل بن ف يال ا  يالى ر ا ي ل  ي  ق يلا ي  يال لاى  يال ريا  ي امي قل  ن 

ياق  ي ا يواص ي لل ي يي1970 لصنى  يالنقىيالى لريلمي صىا يبى يال   ي ايال ا  ي ى ا
ي   ي يارالياليا يالى لي . ي  ا يل    يالب ا ج يلل ي  يب يل اي  ى   يال ا ي رين ام ي    الب ا ج .

ي  اي اي   يال ا يال  ييلميلاىيىااي اي ب يا لفا ا يال ا ي   ى يا نلال ي لل ي يالب ا جي
لنف ي اي ب يصنى  يالنقىيالى لري   اي   ي ايلنف يااإ يرالياليا يى لي ي ما ي يلل  ي ياللإا  ي

يال ال ي ي الن  يار لصاى ي.ي

   لفين  يالل  يىي   يا لوىاميال ا ي ريال  ا ي يالى لي ي اي ب يالقمافيلصنى  يالنقىيالى لري
ال ا ي اي ب ي  ا  يالو ان يا   ي ي ي صنى  يالنقىيي بياي1975 اي   يال ا يال   ري ري امي

يال  ل   ياي ي   يال ا ي ريال   يالا  . يلاىيى ييلم يااليا  الى لريل  ل   ياي ايالقلا يالوان.
ال يايي  ب اي ريالل  اي ي ي اى ياي   يف افي بيايال ا ي   لفيال إ ا ا ي  لبافيا  ناايال ياي

يي لوى  ايال ا ي ري   ال م.

 

 

 


