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 LM النقدٌة السٌاسة تحولات منحنىكون ت كٌف

How Monetary Policy Shifts the LM Curve 

 من مستوى أي فً النقد سوق فً التوازن فً حالة الفائدة بسعر هو ٌخبرنا  LM منحنى

. M / P الحقٌقٌة، النقدٌة الأرصدة على عرض بالتوازن الفائدة سعر و ٌعتمد. الدخل مستوٌات

 هو LM منحنى أن ٌعنً وهذا

 

ان  اي :الحقٌقٌة النقدٌة لأرصدةل السوقان  على ٌدلحبث LM (A ) فً الشكل منحنىال ستمدٌ

 إلى R1 من الفائدة سعر ترفع وبالتالً النقود، على الطلب ترفع Y2 إلى Y1 من الدخل فً زٌادة

R2 .منحنى( ب) وٌبٌن الشكل LM ارتفع كلما: والدخل الفائدة سعر بٌن العلاقة هذه تلخٌص 

 .الفائدة رسع عالدخل فٌرتف مستوى

 سبٌل على الحقٌقٌة النقدٌة الأرصدة تغٌرت إذا.  الحقٌقٌة النقدٌة الأرصدة من لعرض بالرجوع 

.  منحنىال فً تحوٌلات  LM عرض الاموال  ٌغٌر الفٌدرالً الاحتٌاطً بنك كان إذا المثال

. LM النقدٌة السٌاسةتحوٌلات منحنى  كٌفٌة لفهم السٌولة تفضٌل نظرٌة استخدامحٌث ٌمكن 

 فً ٌتسبب الذي ،M2 إلى M1 من ٌخفض عرض النقد  الفٌدرالً الاحتٌاطً بنك أن لنفترض

 01-01 الشكل وٌبٌن. M2 / Pل M1 / P من الحقٌقٌة النقدٌة أرصدة من المعروضانخفاض 

 الحقٌقٌة، النقدٌة الأرصدة على الطلب منحنىكون تٌ وبالتالً الدخل عقد ثابت مقدار .ٌحدث ما

 فً الفائدة سعر ٌرفعسوف   الحقٌقٌة النقدٌة أرصدة من المعروض تخفٌض أنوسوف نرى 

 LM منحنى ٌنتقل النقود من المعروض فً انخفاض  فإن وبالتالً. النقد  سوق توازن

 .التصاعدي



 
 
 

 مع ٌنسجم الذي الدخل ومستوى الفائدة سعر من المجموعهو  LM منحنى ٌبٌن القول وخلاصة

 لمجموع العرض منحنى LM و. والتوازن ٌكون بالرسم  الحقٌقً النقودٌة سوق فً التوازن

 تحوٌل الحقٌقٌة دٌةالنق أرصدة من المعروض فً نخفاضلااان اي . الحقٌقٌة النقدٌة الأرصدة

 LM منحنى تحول الحقٌقٌة دٌةالنق أرصدة من المعروض فً زٌادة ان.التصاعدي LM منحنى

 .أسفل

 

 

 LM المنحنى التً تفسر الكمٌة المعادلة

A Quantity-Equation Interpretation of the LM Curve 

 منحنى نشتق سوف ،9 الفصل فً للدخل قصٌر المدىب وتحدد الكلً الطلب أولا ناقشنا عندما

 الكمٌة المعادلة مع النقود سوق وصفنا. للنقود الكمٌة النظرٌة من الكلً الطلب

 

 ذاته حد فً M النقود وتوفٌر ،P السعر لمستوى الافتراض هذا. ثابت   V سرعة أن وٌفترض

 ٌعادل ما الكمٌة والنظرٌة الفائدة ، سعر على تعتمد لا الدخل مستوى لأن الدخل. Y مستوى ٌحدد

 .العمودي LM منحنى

 

 



 
 
 

 أي( أ) المنحنى LM التصاعدي ٌظهر المنحنى فان التحولات النقدي العرض فً انخفاض

 سوق توازن اي فً الفائدة سعر ٌرفع النقدي المعروض فً انخفاض Y الدخل من معٌن مستوى

 .ة التصاعدٌ التحولات( ب)خلال الشكل LM منحنى فإن ولذلك،. النقود

 طرٌق عن الكمٌة المعادلة من واقعٌة كثرلاأ التصاعدي الانحدار LM منحنى ان ٌستند ٌمكننا

 الطلب أن افتراض على ثابتة سرعةبافتراض ال. ة مستمر ًه السرعة أن افتراض من التخفٌف

 فً لاحظنا وكما ذلك، ومع. الدخل مستوى على فقط ٌعتمد الحقٌقٌة النقدٌة الأرصدة على

 على أٌضا ٌعتمد الحقٌقٌة النقدٌة الأرصدة على الطلب فإن السٌولةتفضً  للنموذج مناقشتنا

و . النقود على الطلب من وٌقلل النقود عقد تكلفة من ٌزٌد الفائدة سعر أعلىاي ان : الفائدة أسعار

 ٌجب ٌعقد لم دولار كلنقود ال من أقل عقد خلال من الفائدة أسعار لرفع الناس ٌستجٌب عندما

 المال من وسرعة هو، وهذا المعاملات، من معٌن حجم لدعم الأحٌان من كثٌر فً تستخدم أن

 . تزٌد أن ٌجب

 

 

 من الشكل هذا. الفائدة سعر على إٌجابً بشكل ترتبط السرعة أن إلى ٌشٌرV (r )السرعة  دالة

 تزداد الفائدة سعر فً الزٌادة بسبب. التصاعدٌة  الانحدرات فً LM منحنى نتجت الكمٌة معادلةال

. الأسعار ومستوى معٌن من النقود لاي عرض الدخل مستوى من ٌرفع فإنه النقود ، سرعة

 .والدخل الفائدة سعر بٌن الإٌجابٌة العلاقة هذه عن ٌعبر LM منحنى

 على للحصول. LM منحنى تحولالتً  النقود عرض فً التغٌرات أٌضا المعادلة هذه وضحوت

 أن ٌجبو  الدخل ومستوى النقدي والمعروض الأسعار، ومستوى الفائدة تعطى معدل أي

 الٌمٌن، إلى LM منحنى تحول النقود من المعروض فًالزٌادة  فإن وبالتالً. معا تتحرك

 .الٌسار إلى LM منحنى تحوٌل النقود من المعروض فً وانخفاض

 المنحنى نظرٌة عن للتعبٌر أخرى طرٌقة مجرد هً الكمٌة المعادلة أن الاعتبار فً نأخذ أن

LM .المنحنى نظرٌة لكمٌة التفسٌر هذا LM تفضٌل نظرٌة مثل  ما قدمتها نفسه جوهري هو 

 الذي الفائدة وسعر الدخل بٌن إٌجابٌة علاقة وجود LM منحنى ٌمثل الحالتٌن، كلتا فً. السٌولة

 .النقد أسواق من نفسه ٌطرح

 سٌسود الذي الفائدة سعر R أو الدخل Y إما ٌحدد لا ذاته حد فً LM منحنى أن تذكر وأخٌرا،

. اثنٌن الذاتٌة المتغٌرات هذه بٌن العلاقة سوى لٌست LM منحنى ،IS منحنى مثل. الاقتصاد فً

 .لتوازن الاقتصاد معا تحدٌد LM و IS منحنٌات

 



 
 
 

تػػل ف يطنذ ػػفطحفطاإػػررطارقي طلط ػػبطقنطوػػمط ػػرنا لرطط–فػػإطاطػػريط ينػػمطذػػفطاذػػل  ط  ػػرلذلؿط
ننذثػػؿطرريطػػبطذػػفطقنبط ػػرتط ػػنفطذنػػتللطقنػػررؿطلذبػػرؿططLMللػػيضطقنا ػػلرطل نػػؾط ينػػـطذاإاػػ ط

اإط  ػر طقنطوػمطقنذيتفػلطلوػ طقنفرئر طلقنتإطتذترزط طر بهرطقنبرـ,طفإطقفطقيتفػرعطذنػتللطقنػررؿطنػنب
ذبرؿطقنفرئر طلذفطثـطقنطومطقنذيتفلطلو طقلأيصر طقنا رنبيطقن يطنش ؿطقنذنػتللطقنتػلقزاإطقنذيتفػلط

نلضحطحلضػرعطقنتػلقزفطفػإطقن طػرعطقنا ػرييطلقا قطذػرطحينػرطLMنذبرؿطقنفرئر ,طذذرطنباإطقفطذاإا ط
قنذيغػػػػلمط ػػػػرطلقات رلتػػػػرطقنذطول ػػػػبيططLMارقي طقننػػػػلؽطقنا رنػػػػبطف اػػػػرطنػػػػنتـطقرتنػػػػريطشػػػػ ؿطذاإاػػػػ ط
لط  رًطنواظينػرتطقنا رنػبطقنذرتوفػبيططLMلقإتذرلتطقلإرقي طنذ فطقن شؼطلاهرطفإطقشت رؽطذاإا ط

لإنمطاظينرطتفضنؿطقنننلنبطحللًيطقنتإطتصؼطإرنرطقننػلؽططLMل ه قطقنرصلصطاأر طذاإا ط
نوتصنػػيقتطفػػإطذنػػتللطقنػػررؿطلتأثني ػػرطقنا رنػػبطلقن نفنػػبطقنتػػإطتػػاثيط هػػرطقنتصنػػيقتطقل تصػػررنبطاتن ػػبط

لوػػ طذنػػتللطقلأيصػػر طقنإ ن نػػبيطق طقفطزنػػرر طقنػػررؿطتػػاريطقنػػ طزنػػرر طقلأافػػرؽطفنوتإػػؽطقلأفػػيقرطفػػإط
قنذزنػػرطذػػفطقنذبػػرذطتطلقنتػػإطتنػػتل مطقنذزنػػرطذػػفطقنا ػػلرطنهػػ قطقنصػػيضطل ػػ نؾطنػػت لفطرقنػػبطقنطوػػمط

ط: 1 لو طقنا لرط رلآتإ
),()( yrL

P

M d   

 ه قطف فّط ذنبطقلأيصر طقنا رنبطقنإ ن نبطقنذطول بطتيت ططنو نرًط ذبرؿطقنفرئر طلقن ر نرًط رنػررؿيط
قنػ ططL1(r1,Y1)نػنا ؿطقنطوػمطقنا ػريطاإػلطقننذػنفطذػفططY2قنػ ططY1للونرطفػ فّطزنػرر طقنػررؿطذػفط

L2(r2,Y2)طح يطذذػػػػػػػػػػػرطنإػػػػػػػػػػػر طزنػػػػػػػػػػػرر طفػػػػػػػػػػػإطنػػػػػػػػػػػبيطقنفرئػػػػػػػػػػػر طذػػػػػػػػػػػف-ط5 ذػػػػػػػػػػػرطفػػػػػػػػػػػإطقنشػػػػػػػػػػػ ؿط ط
r1قن ططr2رتطليضطقنا رط رلت ريهطذتصنيطقنننرنبطقنا رنبطقنرري إيطلذفط نؾطاإصؿطلو طذلطث ط

ط لطقنذنؿطقنتصرلريط.طLMذاإا ط
نتـطلارطتإينؾطلػيضطقلأيصػر طقنا رنػبطقنإ ن نػبطلقنتػإططLMلقفطإرل طقلات رؿطفإطذاإا ط
إاػ طان طقلألو طللارطزنررتهرطف اهرطنػتا ؿطذنػتللطذاطLMلارطترفنضهرطننات ؿطذنتللطذاإا ط

LMطقن ز ط م طلفإطقنذ ر ؿطنذ فطقشت رؽطذاإا ط5ان طقلأنفؿط رت رهطتارزنإط ذرطفإطقنش ؿط ط 
LMط لقنطبطقناظينبطقن ذنبطلذفطرطؿطذبررنبطقنت ررؿطثرانرً:ط

MV = PY 

لتإذؿط  هطقنذبررنبطقفتيقضرتطلرنر طل نػؾط ث ػرتطنػيلبطقنتػرقلؿطقنا ػريطلقفطذنػتللطقننػبيط
 طنػػنإررط افنػػرطذنػػتللطقنػػررؿطل ػػلطلطنبتذػػرطلوػػ طذبػػرؿطMقنا ػػرط ذبطػػ يطل  ػػ قطفػػ فّطلػػيضط

طقنبذلريط.طLMقنفرئر طذذرطن بؿطذفطقناظينبطقن ذنبط إطذبررنبطذاإا ط
 ذيلابطح  يطل لطذنطًطتصرلرنرًطل نؾط ترفنؼطقنفيضنبططLMلفإطقلنتطرلبطقشت رؽطذاإ ط

قن رئوبطفإطث رتطنيلبطقنترقلؿطلقن رئذبطلو طفيضنبطحريليطل لطقفطقنطوػمطلوػ طقلأيصػر طقنا رنػبط
نبتذػرطلوػ طذبػرؿطقنفرئػر يطلقفطذبػرؿطقنفرئػر طقنذيتفػلطننػرلرطفػإطزنػرر ط وفػبطقنفيصػبطقن رنوػبطنوا ػػلرط

                                                           

(1)N.Gregory Mankiw . Op.Cit .Pp:271-277 



 
 
 

وػػ طقنا ػػلريطللاػػر رطننػػت نمطقناػػرفطنوزنػػرر طفػػإطذبػػرؿطقنفرئػػر طلقنػػ يطنػػا ـطلاػػرطرفػػضطقنطوػػمطل
 إنرز ط ذنبطق ؿطذفطقنا لريطلقفط ؿطرلليطننبذولفطلو طإنرزترطننترلإطقفطننتررذلهطح ثيطذفط
ذػي طنػرلـطإ ػـطقنذبػػرذطتطلتوػؾط ػإطنػػيلبطقنتػرقلؿطقنذتزقنػر طلنذ ػفط تر ػػرطقنذبررنػبطقن ذنػبطللف ػػرًط

ط:نوتإونؿطحلطهط رنش ؿطقلآتإ
Mv (r) = PY 

لقنتػإطانػترؿطذاهػرطلوػ طقفطنػيلبطقنتػرقلؿط قتططV (r)ل ػ نؾطت ػلفطرقنػبطنػيلبطقنتػرقلؿط ػإط
ذػػنطًطتصػػرلرنرًطلت ينػػيط نػػؾطقفططLMلط ػػبطقن ر نػػبط ذبػػرؿطقنفرئػػر يطل ػػ هطقنصػػنصبطتذػػاحطذاإاػػ ط

فطنبيطزنرر طذبرؿطقنفرئر طنتزنرطذفطذنتللطقنررؿطلأنرط ذنبطا رنبطذبطر طللأيطذنتللطذبط طذ
طقنفرئر طلل لمطتإيّؾطذذرثؿطنبيضطقنا رطلنبيطقنفرئر .

 LMح طنلؽطقلأيصر طقنا رنبطقنإ ن نبطلذنؿطذاإا طط-ط5ش ؿط 

 

طLMم طنلؽطقلأيصر طقنا رنبطقنإ ن نبطلقات رلتطذاإا طط-ط5ش ؿط  

 
Source: N. Gregory, Mankiw, Macro Economic, Harvad University, 

Fourth Edition, Worth Publisher, United State, New Jork, 1999, P. 275 
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ن ػلفطفػإطإػرلرطقنبط ػبطقنطيرنػبط ػنفطقنػررؿطلنػبيطقنفرئػر ط ػرفتيقضططLMافطحلضرعط ػرلؿط
ل لرط رلؿطننلنبطذبنفط حيط ػرلؿطقنطوػمطلوػ طقنا ػلر طل ذنػبطقنا ػلرطذإػرر ط لقنػطبطقننػوطرتط
قنا رنػػبيططل تب نػػيطعرػػيطلاػػرذرطت ػػلفطقنا ػػلرطقنإرضػػي طقنذيغل ػػبطتنػػرليطقنا ػػلرطقنإرضػػي طقنفبونػػبطحيط

 ذػػرطنفتػػيضططL,Mنفتػػيضطذنػػ  رًطقنتػلقزفط ػػنفططLMبطفػػ فّط ػرلؿطل هػػ هطقنشػػر وطL = Mلاػرذرط
طط 2 .طI,Sقنتلقزفط نفططIsذن  رًط رلؿط

 

ط
طLMقشت رؽطذاإا ط

ط
ط

قنذصػػػري:طنػػػرذإطرونػػػؿيطقناظينػػػرتطلقنننرنػػػرتطقنا رنػػػبطلقنذرننػػػبيطشػػػي بط رظذػػػبطنواشػػػيطلقنتي ذػػػبط
 .575يطص8811لقنتلزنليطقن لنتيط

 

 

 

 

 

 
                                                           

  969( د.سامً خلٌل، مصدر سابق، ص0)



 
 
 

 

 

 متغيرات السياسة النقدية 

  أولا :عرض النقد

 وٌنسحب مفهوم عرض النقد إلى: M)ٌرمز لعرض النقد بالرمز)

-(8M ٌعبر عن مجموع العملة فً التداول خارج الجهاز الصٌرفً زائدا الودائع الجارٌة تحت )

الطلب مما ٌملكه القطاع الخاص اللامصرفً لدى المصارف التجارٌة،وٌطلق علٌه)عرض النقد 

 بمعناه الضٌق(.

-(M2(ٌعبر عن عرض النقد بمعنااه الضاٌق )M1  زائادا الودائاع اخدخارٌاة والتابتاة الخاصاة )

لااااااااااادى المصاااااااااااارف التجارٌاااااااااااة،وٌطلق علٌاااااااااااه)عرض النقاااااااااااد بمعنااااااااااااه الواساااااااااااع( 

(Habibullah&baharumshah,1996,125) 

-(M3( ٌعباار عاان عاارض النقااد بمعناااه الواسااع )M2 زائاادا الودائااع الجارٌااة وجٌاار الجارٌااة )

 وٌطلق علٌه إجمالً السٌولة المحلٌة التً ٌتمتع بها اخقتصاد القومً .الحكومٌة،

-(M4(ٌعبر عن : )M3فضالا عان اوصاول والخصاوم النقدٌاة لادى المصاارف المتخصصاة ) 

 (.88877581)عبد الحمٌد،

ٌعد البنك المركزي المسؤول الوحٌد عن عرض النقد فهو ٌاؤتر وٌاتحكم فٌاه بماا ٌاتلا م 

(. ولماا كاان نطااط اساواق رام الماال 88877581قتصاادي )عباد الحمٌاد،ماع تطاور النطااط اخ

جز ا مهما من النطاط اخقتصادي فان أي تغٌر فاً عارض النقاد ساٌكون لاه تايتٌر فاً أدا   ا ه 

اوسواق. لقد نالت العلاقة بٌن عرض النقد وأسواق رام المال ا تماما كبٌارا مان لادن البااحتٌن 

إلااى أن  8891( فااً عااام  sprinkelماان الدراسااات،إ  توصاال)والكتاااب وقاادمت فٌهااا مجموعااة 

 ناك علاقة قوٌة بٌن اسواق رام المال وعرض النقاد فاً الوخٌاات المتحادم ،ومنا   لاك الحاٌن 

اختباااااارت العلاقااااااة بااااااٌن عاااااارض النقااااااد وسااااااوق رام المااااااال لمختلااااااف اخقتصااااااادٌات 

((Habibullah&baharumshah,1996,21 رات عارض النقاد بسبب اخعتقااد القائال أن تغٌا

لهااا تاايتٌرات مباطاارم مهمااة عباار تغٌاارات أسااعار اووراق المالٌااة ،وتاايتٌرات جٌاار مباطاارم عباار 

تيتٌراتها فً النطاط اخقتصادي الحقٌقً ال ي ٌظهر فً المقابل على انه على اناه مان المحاددات 

فً  (.فالت ب بات الحاصلةHabibullah&baharumshah,2000,413الرئٌسة وسعار اوسهم)

عرض النقد تؤدي إلى الت ب بات فً أسعار اوسهم مستندم فً  لك إلى سلسلة من فرضٌة السبب 

والنتٌجة و  ه الفرضٌة بطكلها المبسط  ً :)أن التغٌر فً عرض النقد ٌسبب التغٌر فً أساعار 



 
 
 

اوسهم على نحو مباطر أو جٌر مباطر عبر ساوق الساندات ونسابة العائاد أو عبار التغٌارات فاً 

لناتج المحلً الإجمالً(. أن التغٌر المباطر ٌحصل من خلال قٌام البنك المركزي بزٌادم عرض ا

النقااد بنساابة  أساارع ماان المعتاااد،إ  ٌجااد اوفااراد أنفسااهم أمااام سااٌولة اكتاار ممااا ٌحتاااجون إلٌهااا 

وجراض المعاملات المالٌة ،فٌنفقون بعضا مان  ا ه اوماوال الزائادم فاً طارا  اووراق المالٌاة 

ومنها اوسهم،فطالما أن عرض النقد تابت وخاصة على المدى القصٌر ،فان الطلاب الزائاد علاى 

اوسهم ٌولد حجم تداول كتٌفا وٌؤدي إلى ارتفااع أساعار اوساهم وقٌمتهاا. فاً حاٌن تايتً النتاائج 

ما  متطابهة مع أن اخنتقال جٌر المباطر عبر سوق السندات ونسبة العائد كان اكتر تعقٌدا إلى حد

(Ritter&Silber,1980,413  وٌحصل  لك عندما ٌقوم البنك المركزي بزٌادم عارض النقاد.)

مما ٌؤدي إلى اخنخفاض فً أسعار الفائدم وبما ان العلاقة عكساٌة باٌن أساعار الفائادم والساندات 

( وٌعمل ارتفاع 5115715،فان انخفاض أسعار الفائدم ٌؤدي إلى ارتفاع أسعار السندات )العانً،

( ولكون العائد علاى 88187511أسعار السندات على نحو مباطر على انخفاض عوائد ا )جابر،

السندات اقل فمن المحتمل أن ٌانخفض الإقباال علاى طارا  الساندات ،وٌتحاول مطاتري الساندات 

إلى سوق اوسهم خن بدٌلاتها مان الساندات قاد أصابحت اكتار جالا  واقال عائادا ونتٌجاة لتوساع 

هم ٌزداد حجم تداول اوسهم وترتفع أسعار ا وقٌمتها .فً حٌن ٌحصل اخنتقاال الطلب على اوس

عبر الناتج المحلً الإجمالً خن الزٌادم فً عرض النقد تقود إلاى انخفااض نسابة الفائادم،وإنفاق 

اسااتتماري اكتر،وأنفاااق اسااتهلاكً أكتاار ،ونساابة ماان الناااتج المحلااً الإجمااالً أعلااى إلااى جانااب 

المساا مٌن اكبار نتٌجاة لزٌاادم الإنتااج التاً عاادم ماا تانعكم علاى مساتوى  أرباح موزعاة علاى

الطلب على منتجات الطركة،وتحفز اورباح الموزعة على المسا مٌن اوعلى طرا  اوسهم مماا 

ٌاااااااؤدي بااااااادوره إلاااااااى زٌاااااااادم حجااااااام التاااااااداول وارتفااااااااع أساااااااعار اوساااااااهم وقٌمتهااااااااا 

(Ritter&Silber,1980,413أن النتٌجااة فااً الحاااخ ) ت التلاتااة السااابقة سااوا  كاناات سلساالة

السبب مباطرم من عرض النقد إلاى أساعار اوساهم أو جٌار مباطارم عبار ساوق الساندات ونسابة 

العائد أو عبر الناتج المحلً الإجمالً  ً نفسها وتتمتل فً أن الزٌادم فً عرض النقد تقود إلاى 

. (8)ام المااااااالزٌااااااادم الطلااااااب علااااااى اوسااااااهم تاااااام إلااااااى ارتفاااااااع مؤطاااااارات أدا  سااااااوق ر

(Ritter&Silber,1980,414.) 

 

 

                                                           
(

0
إذ ازداد عورض النقود بنسوبة  0991إلوى أواسوط   0991( من الشوواهد التارٌخٌوة التوً تثبوت ذلوك موا حصول فوً نٌوٌوورك مون أواسوط

فووً السوونتٌن  % وقوود تضوواعف سوووق الأسووهم فووً تلووك الأثنووا  ولكوون 0و9ازداد بنسووبة   0999إلووى أواسووط   0991%وموون أواسووط 06

%كل سنة،فكان تفاعل سووق الأسوهم موع عورض النقود اكبور 9تقلص عرض النقد بحوالً  0910إلى أواسط  0999التالٌتٌن من أواسط 

 تفاعل فائق فً التارٌخ ،وبسبب انخفاض المعروض النقدي خسرت السوق جمٌع الأرباح التً حققها فً السنتٌن السابقتٌن .



 
 
 

 

. متلما ٌكون لها اتار إٌجاابً (5)إن الزٌادم فً عرض النقد قد ٌظهر لها أحٌانا اتر سلبً 

فً أسعار اوسهم وٌتمتل  لك اوتر السلبً فً حجم الإصدارات الجدٌدم ،إ  قد ٌا  ب جاز  مان 

اوسااهم والسااندات ممااا ٌااؤدي إلااى الزٌااادم فااً عاارض النقااد علااى طااكل إصاادارات جدٌاادم ماان 

امتصاااااص جاااااز  خبااااايم بااااه مااااان الساااااٌولة المتاحااااة تااااام إلاااااى انخفاااااض أساااااعار اوساااااهم 

(.كما أن للزٌادم فً المعروض النقدي تيتٌرا سلبٌا متلما أن لها اتر إٌجابٌا 51117151)الزجبً،

نهاٌاة إلاى فً أرباح الطركات،وٌتمتل  لك اوتر السلبً فً احتمال حادو  تضاخم ،ٌاؤدي فاً ال

زٌااادم الحااد اودنااى للعائااد الاا ي ٌطلبااه المسااتتمرون .وبمااا أن القٌمااة السااوقٌة للطااركة تاام القٌمااة 

السوقٌة للسهم العادي ال ي تصدره تتحدد فً ضو  حجم التدفقات النقدٌة المتوقعة والحد اودناى 

ض النقاد فاً أساعار للعائد المطلوب على اخستتمار فاٌمكن القاول أن النتٌجاة النهائٌاة لتايتٌر عار

 (.88887895اوسهم ٌتوقف على حجم تيتٌر كل من   ٌن المتغٌرٌن ) ندي،

ومتلما تؤتر الزٌادم فً عارض النقاد فاً أساعار اوساهم فاان التنااقض فاً عارض النقاد 

 سٌكون له تيتٌر فً أسعار اوسهم أٌضا.

لحاجات المعاملات فالتناقص فً عرض النقد بنسبة إبطا مما  و من الضروري توفٌره 

المالٌة،سٌولد نقصا فً التموٌل وتكون النتٌجة انخفاضا فً طرا  اوسهم مماا ساوف ٌتسابب فاً 

 انخفاض فً حجم التداول، وٌكون  لك أما :

على نحو مباطر إ  ٌؤدي اخنخفاض فً عرض النقد إلى اخنخفاض فً أسعار اوساهم وقٌمتهاا -

. 

ملٌااات طاارائٌة اكتاار جا بٌااة نتٌجااة خن عوائااد السااندات أو جٌار مباطاار بساابب كااون السااندات ع-

المتمتلااة بالفوائااد أعلااى ماان عوائااد اوسااهم فٌتحااول المسااتتمرون ماان سااوق اوسااهم إلااى سااوق 

السااندات بمااا ٌااؤدي إلااى اخنخفاااض فااً أسااعار اوسااهم وقٌمتهااا.أو بساابب انخفاااض اورباااح 

مااالً مودٌااا  لااك إلااى انخفاااض الموزعااة علااى المسااا مٌن لاادى انخفاااض الناااتج المحلااً الإج

الطلااب علااى اوسااهم تاام إلااى انخفاااض حجاام التااداول لاسااهم وانخفاااض أسااعار ا وقٌمتهااا. 

(Ritter,Silber,1980,414 .) 

 

 

                                                           
(

9
% على الرغم  من أن عرض النقد كان ٌرتفع بنسبة 09تحدٌدا انخفض مؤشر أسعار الأسهم  0941( ففً نٌوٌورك وفً عام 

%خلال 00%على الرغم من زٌادة عرض النقد بمقدار 09انخفض مؤشر الأسعار للسوق اكثر من  0914-0911%،وفً عام 09

 تلك المدة .
  



 
 
 

مما سبق ٌتضح أن  ناك علاقة طردٌة بٌن عارض النقاد وأساعار اوساهم ،فالزٌاادم فاً 

داول باوسااهم وارتفاااع أسااعار ا عاارض النقااد تقااود إلااى طاارا  اوسااهم تاام إلااى ارتفاااع حجاام التاا

وقٌمتها أخ فاً بعاض الحااخت التاً تام  كر اا ساابقا إ  قاد تاؤدي الزٌاادم فاً عارض النقاد إلاى 

اخنخفاااض فااً أسااعار اوسااهم .علااى العكاام ماان  لااك ٌقااود اخنخفاااض فااً عاارض النقااد إلااى 

ض فً أساعار ا اخنخفاض فً طرا  اوسهم تم إلى اخنخفاض فً حجم التداول لاسهم واخنخفا

 وقٌمتها.

 

 ثانيا :سعر الفائدة    

ٌمتاااااااااال ساااااااااااعر الفائااااااااااادم تمااااااااااان التخلااااااااااً عااااااااااان النقاااااااااااود أو رام الماااااااااااال  

(Lanyi&Saracoglu,1983,10 تساااتخدمه الدولاااة أدام لضااابط اوساااواق وتوجٌاااه النطااااط )

اخقتصادي ،فيي تغٌر ولو طفٌاف ٌطارأ علٌاه ٌاؤتر فاً حركاة اوماوال فاً المجتماع وتوجهاات 

مار ساااااوا  أكاااااان مباطااااارا علاااااى طاااااكل مطاااااروعات أم جٌااااار مباطااااار فاااااً اووراق اخساااااتت

 (.511578المالٌة)إبرا ٌم،

 وفٌما ٌتعلق بتيتٌر سعر الفائدم فً أسواق رام المال فٌبرز تحت أطكال متعددم وكالآتً:

أوخ : ٌعد سعر الفائدم عنصرا مهما فً نفقات المطروعات و لك خن المطروعات عادم ما تلجا 

اخقتراض فً ظل جٌاب موارد ا ال اتٌة المتاحاة مان اخحتٌاطاات واوربااح المتراكماة وماا  إلى

 تحوزه من أصول نقدٌة سائلة.

تانٌا:أن أسعار اووراق المالٌة فً أسواق رام المال تمتل القٌماة الحالٌاة لماال المساتقبل فالقٌماة 

عر  او ساعر الفائادم الساائد فاً المباطرم تتوقاف علاى ساعر الخصام أو العائاد المتحقق،و ا ا السا

 (198-51157191اللحظة نفسها والمتعلق بالتوظٌف للمدم  اتها.)السامرائً،

تالتااا :ٌااؤتر سااعر الفائاادم فااً اخسااتتمارات الخاصااة فااً طااركات اوعمااال وبهاا ا فهااً تااؤتر فااً 

 الإنفاق الكلً واورباح الموزعة على المسا مٌن وأسعار اوسهم.

ائدم فً تخصٌص اوموال بٌن أسواق اوسهم والسندات فهً ب لك تاؤتر فاً رابعا :ٌؤتر سعر الف

 ( Singh&Talwar,1982,76الطلب على اوسهم والسندات وفً أسعار ما.)
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طقنترقلؿطلقلإتنرطنرتطقنذصيفنبطقن ونب.
لفإطاففطقنصررطف فّطقنتلنلطقلطقلا ذرشطفإطقن رلر طقنا رنبطناريطان طقنتلنلطقلطقلا ذرشط
فػػإطلػػيضطقنا ػػرطلقفط نػػؾطذشػػيلطرًطفػػإطل ػػلرططوػػمطلوػػ طقن رلػػر طقنا رنػػبطذػػفط  ػػؿطقن ذهػػليطلوػػ ط

قنت ػػرييطلوػػ طشػػ ؿطقإتنرطنػػرتط رالانػػبطشػػ ؿطلذوػػبطفػػإطقنتػػرقلؿطلقنطوػػمطذػػفطقن هػػرزطقنذصػػيفإط
طلقإتنرطنرتطفرئضب:

Bd = C + Lr + Sr 

ط ل لطقنطومطلو طقن رلر طقنا رنب ططBdق طقفط
انتاتجطذذرطن ؽطقفطقن اؾطقنذي زيط لطقنذتإ ـط إ ـطقن رلر طقنا رنػبطقنذبيلضػبطقلطقنذترإػبط

نػن لفطذإػررقًططBd رنػبطفػإطإػنفطقفطقنطوػمطلوػ طقن رلػر طقناطBsنرلطقن هرزطقنذصيفإطقنت ػرييط
نبػػيضطقنا ػػرطفػػإطقنا طػػبطقنتلقزانػػبطقنتػػإطتت ػػرطلطفنهػػرطذاإانػػرطقنطوػػمطلوػػ طقن رلػػر طقنا رنػػبطللػػيضط

ط: M  3قنا رط 
 ط8لنتلضػػنحطعننػػبطقنطوػػمطلقنبػػيضطنو رلػػر طقنا رنػػبطل ػػيطذطإظػػبطقنينػػـطقن نػػراإطفػػإطقنشػػ ؿط 

حيطزنػػػرر ططM1انػػػ طقنا طػػػبط ػػػلطذنػػػتللطلػػػيضطقنا ػػػرطقنتػػػلقزاإطفػػػ فّطقنتإػػػلؿططMن ػػػلفطط*Aفباػػػرط
طBs2ان ططBs1ذذرطننتل مطزنرر طقنذبيلضطذفطقن رلر طقنا رنبطذفططBd > Bsليضطقنا رطف فّط

ط.M2لن لفطقنلضلطذب لنرًطفإطإرنبطقلارفرضطان ط
ط
ط
ط
ط
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 .999، ضمصدر سابقعبد المنعم السٌد علً,  (3)



 
 
 

ط 8ش ؿط 
 ليضطقنا رطلتفرلؿطقنطومطلقنبيضطلو طقن رلر طقنا رنب

 
قنذصري:طل رطقنذابـطننرطلوإيطازقيطنبرطقنرنفطعؿطلننػ يطقنا ػلرطلقنذصػريؼطلقلأنػلقؽطقنذرننػبيط

ط.558يطص5111قلألن يطرقيطقنإرذرطنواشيطلقنتلزنليطقنط ببط
لنرتوؼطقنت يقيطقنذضػرلؼطفػإطقلأذػرطقن صػنيطلػفطقنذضػرلؼطقنا ػريطفػإطقلأذػرطقن بنػرطففػإط
قلأذػػرطقن صػػنيطفػػ فّطانػػ بطقلإتنػػرطإطقن ػػرالاإطثر تػػبطل ػػ نؾطنػػولؾطقلأفػػيقرطلقنذصػػريؼطقلطقفطزنػػرر ط

طوػمطقنذصػريؼطلوػ طقلإتنػرطإيطحيطقفطقنزنػررقتططومطقلأفػيقرطلوػ طقنبذوػبطن ر وػرطقارفرضػرًطفػإط
فإطقت ر رتطذتبر نبطفت   طانمطقنذ رـطثر تبطفإطقلأذرطقن صػنيطذذػرطنت بهػرطث رتػرًطانػ نرًطفػإط نذػبط

طقنذضرلؼطقنا ريطقلطقارطفإطقلأذرطقنطلنؿطتإر طقنتصنيقتطقلتنب:
قنصػصني طلقنتػإط ػإط رطن لـطقلأفيقرط تلزنلطلرقئبهػـطذػفطقنذصػريؼطقن  نػي طانػ طقنذصػريؼط -8

حرا طذاهرطفإطقن  ني طذذرطنرفػضطانػمطقلإتنػرطإطقن ػرالاإطفػإطقن هػرزطقنذصػيفإط  ػؿط
طذذرطناريطان طقات رؿطقنذضرلؼطقنا ريطلتزرقرط نذتر.

قات رؿطذو نبطليضطقنا رطذفطقنذاشػتتطقنررصػبطانػ طقلأفػيقرطذذػرطنزنػرطذػفطانػ بطقنبذػطتط -5
 ضرلؼ.قنذترقلنبطان طقنلرقئلطلتارفضط نذبطقنذ

قلػػػرر طتلزنػػػلطقنلرقئػػػلطنصػػػرنحطلرقئػػػلطقل ػػػؿطل بنػػػرقًطلػػػفطقنلرقئػػػلطتإػػػتطقنطوػػػمطلذػػػفطثػػػـط -1
 طلقيتفػػػرعط نذػػػبطقنذضػػػرلؼطنػػػػطM1قارفػػػرضطقنذضػػػرلؼطقنذتبوػػػؽط بػػػيضطقنا ػػػرطقنضػػػنؽط 

 M2.  

لارذرطت لـطلزقي طقنذرننبطقلطقنرزقابط فيضطضػيقئمطقلط نػلطنػارقتطفػ فّطقنبلقئػرطتلضػلطقلط -1
 رينػػبطذذػػرطنتطوػػمطلوػػ طقنذصػػريؼطقنت رينػػبطلضػػلطقإتنرطنػػرتطتػػلرعطنػػرلطقنذصػػريؼطقنت

 ت ر ؿط  هطقنلرقئلطذذرطناريطان طقارفرضطليضطقنا ر.

قارفػػػرضطقلإتنرطنػػػرتطقنزقئػػػر طرػػػطؿطفتػػػيقتطقيتفػػػرعطنػػػبيطقنفرئػػػر طلقيتفػػػرعطقنطوػػػمطلوػػػ ط -5
قن ػػيلضطقلطنزنػػرر ططوػػمطقلأفػػيقرطنوبذوػػبطنتفػػرريطضػػين بطقنػػررؿطلنذثػػؿط نػػؾطقارفرضػػرًطفػػإط

طلطقلررريطلقنلرقئلطقل ؿطفذفطقنصبل بطذيق  بطقنذبرذطتطا رقًطذ ريابًط رنص لؾ.لرقئ
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A 1A
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2M M
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لقفطحيطتصننيطفإطليضطقنا رط لطار ـطلفطقنت و رتطفإطقنذضرلؼطقنا ريطلقنتأثنيطقنذت ػررؿط
 ػػنفطقنت و ػػرتطفػػإطقن رلػػر طلقنذضػػرلؼطللث ػػرتطقفطقنذنػػتللطقن رنػػرطذػػفط ذنػػبطقنا ػػلرط ػػلطقنذنػػتللط

ط. 4 قنتصننيطقن يطإصؿطقن رنـطزقئرقطً
..(12) M)  (M B)  (B  M  M ط

(13) . M B M B  MB  BM  M  M ط
 طفاإصػؿطلوػ طقنتصنػيقتط13ذػفطقنذبررنػبط طM = Bmلنطػي طقنذنػتللطقن ػرنـطنبػيضطقنا ػرط

طف ط:
(14) . M  B  MB  BM  M   

طاإصؿطلو :طM = Bm ط طيفنهرطلو ط14ل  نذبطذبررنبط 
)15(..........

Bm

mB

Bm

mB

Bm

Bm

M

M 









 

)16(..........
Bm

mB

m

m

B

B

M
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ط

 طفػػػػػػ فّط 16لذػػػػػػفطقنذبررنػػػػػػبط 
M

M طتب ػػػػػػفطقنتصنػػػػػػيقتطفػػػػػػإطلػػػػػػيضطقنا ػػػػػػرطفػػػػػػإطإػػػػػػنفطحفط 

B

B

m

m

Bm

mB 
 طتب ػػػػػفطقنتصنػػػػػػيطفػػػػػػإطقنذضػػػػػرلؼطلقن رلػػػػػػر طقنا رنػػػػػػبطلقنتػػػػػأثنيطقنذت ػػػػػػررؿط ػػػػػػنفط,,

طقنذضرلؼطلقن رلر طقنا رنب.
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 تصػػررطقنذإوػػإطفػػإطق تصػػررطلإث ػػرتطقن نفنػػبطقنتػػإطنإػػررطنػػبيطقنفرئػػر طقنبػػرنذإطتأثنيقتػػرطفػػإطقل
صػػصنيطذفتػػل طلقنػػ يطنأرػػ طذبػػرؿطقنفرئػػر طقنبػػرنذإط رلت ػػريهطذتصنػػيطرػػري إطذبطػػ يطاأرػػ طقناذػػل  ط

 ,طAwhile Capital Mobilityقنذ نططل تصررطصصنيطذفتل طذػلطإي نػبط رذوػبطنػيحفطقنذػرؿط 
قلررػػػػريططفذػػػػلط ػػػػ هطقنإي نػػػػبطف اّػػػػرطنػػػػنإر طتبػػػػرنطًطصػػػػلمطقنتػػػػلقزفطفػػػػإطقل تصػػػػررطقنصػػػػصنيط ػػػػنف

لقلنػػتثذري,طقلأذػػيطقنػػ يطلطنذ ػػفطتإ ن ػػرطذػػفطذبػػرؿطقنفرئػػر طقنإ ن ػػإطقنذإوػػإيطلاباػػإط رل تصػػررط
لقنصصنيط لطنذنر ذبطفػإطإصػبطصػصني طذػفطقننػلؽطقنبرنذنػبطلقفطتأثني ػرطنذ ػفطا ذرنػرطل لقنػطبط

نػلؽطقنذرننػبطقنإي نبطقن رذوبطنيحفطقنذرؿطف فّطقنذ نذنفطفػإطتوػؾطقنرلنػبطنذو ػلفطفرئضػرًطفػإطاطػريطقن
لقنتػإطن ػمطقفططRقنرلننبيطلفإط  قطقناذل  طتيذزطنذبرؿطقنفرئر طفإطقل تصررطقنصصنيطقنذفتل ط ػػط

ل ػػلطذبػػرؿطقنفرئػػر طقنإ ن ػػإطقننػػرئرطفػػإطحنػػلقؽطقنذػػرؿطقنرلننػػبط.طط*Rتنػػرليطذبػػرؿطقنفرئػػر طقنػػرلنإط
ل نػؾطلأاهػـطط*Rطقنذ نذلفطفإط ػ قطقل تصػررطلطنإتػر لفطنط تػيقضط ػأيطذبػرؿطنوفرئػر طحلوػ طذػف

ذػػػفطقنرػػػري يطل ذػػػرطقفطقنذ نذػػػنفطفػػػإط ػػػ قطط*Rننػػػتطنبلفطرقئذػػػرًطفػػػإطقنإصػػػلؿطلوػػػ طقنفرئػػػر طفػػػإط
 ػػػلاهـطننػػػتطنبلفطا ػػػيقضطا ػػػلر ـطط*Rقل تصػػػررطلطنإتػػػر لفطنب ػػػيقضط ذبػػػرؿطفرئػػػر طحراػػػ طذػػػفط

طفػػإطقنرػػري يطل ذػػرطنإػػررطقلنػػتثذريطلقلررػػريطقنذإوػػإطفػػإطإرنػػبطقنتػػلقزفطنػػبيطقنفرئػػر ط*Rط ذ نػػم
طقنذإونبطف فّطقنتلقزفط نفطقلررريطلقلنتثذريطقنبرنذإطنإررطذبرؿطقنفرئر طقنإ ن إطقنبرنذإ.

لقفطذبػرؿطقنفرئػػر طقنذإونػبطنػػرطتػأثنيطضػػئنؿطنذ ػفطا ذرنػػرطلوػ طذبػػرؿطقنفرئػر طقنبػػرنذإطقنإ ن ػػإط
 ػػػػلفطقل تصػػػػررطقنصػػػػصنيطلقنذفتػػػػل ط ػػػػز قًطصػػػػصنيقًطذػػػػفطقنبػػػػرنـطلن اػػػػر طقناذػػػػل  طقنذ نػػػػططنط تصػػػػررط

طنصصنيطقنذفتل طتأر طثطثبطقفتيقضرت:طق
 طثر تط لقنطبطلارصيطقلإاتر طفإطاطريطرقنبطقلإاتر طقنتإطنذ فط تر تهػرطY طااتر طقل تصررط 8 

I),K( F  Y  Yطططططط رلآتإ:طططط
____

ط
 طDisposable Income ط لطلط بطذل  بطتتبوؽط رنررؿطقن ر ؿطنوتصػيؼط C طقلنتهطؾط 5 

 Y-Tط طل  نؾطا تمطرقنبطقلنتهطؾط رلآتإ:طC = C (Y-T)ططططططططططططط
ط طقلنتثذريط لطلط بطنو نبط ذبرؿطقنفرئر طل  نؾطا تمطرقنبطقلنتثذريط رلآتإ:1 

 I = I (R)طططططططططططططططططططططططططططططططط

ر  بطل تر تهرطلتش ؿطقنفيضنرتطقننر  بطح زق طحنرننبطناذل  ارطلنذ اارطقني لعطقن طقإتنرمطقنذتط
 Nx = (Y-C-G) - Iطططط رنش ؿطقلآتإ:ططططططططط



 
 
 

Nx = S – Iط 

ل تبػػػلنضطقنفيضػػػنرتطقنثطثػػػبطذػػػلطقنشػػػيططقنذتبوػػػؽط ػػػرفطذبػػػرؿطقنفرئػػػر طقنذإوػػػإطننػػػرليطذبػػػرؿط
طقنفرئر طقنبرنذإطنلؼطاإصؿطلو ط:

I(r*)-SNx

I(r*)- G-T)-YC(-Y Nx 
____











ط

تإػػررهطقنننرنػػبطقنذرننػػبطفزنػػرر طلقنذبررنػػبطقلأرنػػي طتلضػػحطناػػرطذ ذللػػبطذػػفطقلأذػػلييطفرلررػػريط
طقنضيقئمطلقلأافرؽطقنإ لذإطتزنرطذفطقلررريطقنلطاإ.

فطحيطقيتفػػرعطنذبػػرؿطقنفرئػػر طقنبػػرنذإطنػػنبذؿطلوػػ ط نػػرـطقنذشػػرينلطغنػػيطقنذي إػػبيطلنػػ نؾطفػػ فّط لقا
قنذنػػزقفطقنت ػػرييطنبتذػػرطلوػػ طقلرػػتطؼطذػػرط ػػنفطذنػػتلنرتطقلررػػريطلقلنػػتثذريطلاػػرطذبػػرؿطقنفرئػػر ط

لفإط  هطقنا طبطنذ فطقنتنراؿطلفطقلآننبطقنتإطتن مطتبررؿطقنذنزقفطقنت رييطذلطصػرفإططقنبرنذإي
قلنػػػػتثذريطقلأ ا ػػػػإيطللاػػػػرذرطن ػػػػؿطقلررػػػػريطقنذإوػػػػإطلػػػػفطقلنػػػػتثذريطقنذإوػػػػإيطفػػػػ فّطقنذنػػػػتثذينفط
قنذإوننفطن تيضلفطذفطقنرري يطللارذرطنفنضطقلررريطلفطقلنتثذريطفرارطنتـطا يقضرطقن طقنرلؿط

لفػػػػإطقل تصػػػػررطقنذصوػػػػؽطفػػػػ فّطذبػػػػرؿطقنفرئػػػػر طقنإ ن ػػػػإطنتإ ػػػػؽط ت ػػػػرطلطذاإػػػػ طقلررػػػػريطقلأرػػػػيليط
ط:ط 5  89لقلنتثذريطل ذرطفإطقنش ؿط 

ط
ط
ط

  طحثيطنبيطقنفرئر طقنرلنإطلو طق تصررطصصنيطلذفتل 89ش ؿط 
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Source: N. Gregory, Mankiw, Macro Economic, Harvad University , 

Fourth Edition, Worth Publisher, United State, New Jork, 2000, 355. 

قفطقنتػػػرف رتطقنرلننػػػبطذت و ػػػبط رنػػػتذيقيطذذػػػرطتػػػاثيطفػػػإطقلإتنػػػرطإطقنذصػػػيفإطقنذإوػػػإطلقنػػػرلنإطط
ن نؾطذُاِإتطقن الؾطقنذي زنبطقننوطبطلقنصطإنبطقنطزذبطفإطذلقزابطقنتصنػيطفػإطقلإتنػرطإطقن ػررـطلط

ط ط6 ط Sterilizationذفطقنرري يطل نؾطفإطاطريطلذونبطقنتب نـط 
ط

قفطقنػػت يقيطحنػػبريطقنصػػيؼط ػػلطقإػػرطقلأ ػػرقؼطقنيئننػػبطنوننرنػػبطقنا رنػػبطالطقفط ػػ هطقلأ ذنػػبط
 يطح ثيطFixed Exchange Rateتزرقرطفإطإرنبطقلتذررطقل تصررطلو طحنبريطقنصيؼطقنثر تبط 
 يطFlexible Exchange Rateذذػػػرط ػػػلطفػػػإطق تصػػػررطنبتذػػػرطلوػػػ طحنػػػبريطقنصػػػيؼطقنذياػػػبط 

لااطوؽطفإطتإونونارطلفطقن نفنبطقنتإطنتـط هرطقرتنريطاظرـطنبيطقنصيؼطقنذفضؿيطفرناظرـطقنا ػريط
طقنرلنإط لطذلضلعطقن إ طقننررفطذرط نفطقل تصررننفطلصرابإطقن يقيط.

 تصررنلفطنفضولفطنبيطقنصػيؼطقنذبػلـيطالطقاػرطلفػإطقننػالقتطقنإرننػبطقلأرنػي طافّطقغومطقل
فػػ فّطقنػػ بضطذػػاهـطنفضػػؿطقنبػػلر طقنػػ طحنػػبريطقنصػػيؼطقنثر تػػبيط  ػػؿط ػػؿطشػػإ طفػػ فّطنػػبيطقنصػػيؼط
طنذػػاحطقنذيلاػػبطنصػػرابإطقن ػػيقيطفػػإطقنػػتررقـطقنننرنػػبطقنا رنػػبطنتإ نػػؽطحغػػيقضطحرػػيليطذثػػؿط قنذبػػلـ

تطقلأنبرييطلن فطلارطقلأرػ ط أنػبريطقنصػيؼطقنثر تػبطفػ فّطقنننرنػبطقنا رنػبطقنت يقيطقلنتررقـيطث ر
نهػػرط ػػرؼطحنرنػػإط ػػلطقنإصػػلؿطلوػػ طنػػبيطصػػيؼطفػػإطذنػػتللطذبػػيلؼيطلوػػ طقلت ػػريطقفطنػػبيط
قنصػيؼطقنثر ػتط ػلطقإػرطقنذتصنػيقتطقنتػإطنذ ػفطقفطتػاثيطفنػرطقنننرنػبطقنا رنػبيط رلإضػرفبطقنػ ط نػؾط

لرطفإطقنتررقـط لقلرطقنننرنػبطقنا رنػبط.طقفطذنػأنبطقلرتنػريط ورطف فّطنبيطقنصيؼطقنذبلـط رطننر
طنـطت فطذنأنبطإرنػرطحلطاهرئنػبط ذػرطت ػرلطلألؿطل وػبطففػإطقنفتػيقتطقنتػإط  نفطنبيطقنثر تطحلطقنذبلـ
طفنهػػرطقنػػرلؿطقنذت رذػػبط تإ نػػؽطحنػػبريطصػػيؼطثر تػػبيطف اهػػرطنػػـطتتػػلقا طلػػفطتصننػػيطح نػػرـط  راػػتطتوتػػزـ

راػػػػتطتنػػػػتطنلطلذػػػػؿط نػػػػؾطل ذػػػػرطت تضػػػػنرطقنإر ػػػػبطنتإ نػػػػؽطح ػػػػرقؼطلذطتهػػػػرطفػػػػإطقلأل ػػػػرتطقنتػػػػإط 
ط. 7 ق تصررنبطحريل

لفإطقنفتيقتطقنتإطقنػتررذتطتوػؾطقنػرلؿطحنػبريطقنصػيؼطقنذبلذػبطفػ فّطقننػوطرتطقنا رنػبطغرن ػرًط
ذػػرطتنػػتررـطح ػػرقفرًطينػػذنبطحلطغنػػيطينػػذنبطنذنػػتللطصػػيؼطلذوتهػػرطلاػػرذرطتت ػػرطالقنػػرط ػػ هطقننػػوطبط

ط .87ضطقنا رطل ذرطفإطقنش ؿط اإلطتلننلطحلطت ونصطليط
ط ط87ش ؿط 

                                                           
  ،التعقٌم هً ممارسات ٌتم فٌها عزل عرض النقود المحلوً عون تودفقات الاحتٌواطً الودولً، وٌوتم التعقوٌم عوادة

 عندما ٌنفذ البنك المركزي إحدى عملٌات السوق المفتوحة والتً تكون عكس حركة الاحتٌاطً الدولً .
 999-941بول آ . ساموٌلسون، الاقتصاد، مصدر سابق، ص ( 6)
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طقنننرنبطقنا رنبطقنتلنبنبطلقلا ذرشنبطلحثي رطلو طنبيطقنصيؼطقنذبلّـط
ط

لتنػػتررـطقننػػوطبطقنا رنػػبطننرنػػتهرطقنا رنػػبطفػػإطتإرنػػرطنػػبيطصػػيؼطلذوتهػػرطذػػفطرػػطؿطثطثػػبط
طذتصنيقتطل إطنبيطقنفرئر يطقنررؿيطلذنتلنرتطقلأنبريطحلطقنتضرـط.

 رنننرنػػػبطقنا رنػػػبطقنتلنػػػبنبطف اّهػػػرطنػػػترفلط ػػػرنذتصنيطقلألؿطحيطذبػػػرؿطقنفرئػػػر طاإػػػلطفباػػػرطقلأرػػػ ط
 طقنيحنػػذرنإطنرغػػيقضطقنتذلنونػػبططذذػػرطنػػا ـطInflowقلأنػػفؿطلقنػػ يطنػػناريطقنػػ طقا طػػرعطقنتػػرفؽط 

ط ط نؾطقن ورط.طPush Down In Valueلارطقارفرضطفإط نذبطلذوبط 
نػرطقنتػأثنيطقننػرإؽطفػإط  نػبطقنتػأثنيقتط.طللوػ طنػ نؿطلن لفطتػأثنيطنػبيطقنفرئػر طفػإطقلأذػرطقن صػنيط

 ان بطذئلنبط ين بطذػفطقنصػفييطفػإطط5111قنذثرؿطفبارذرط رفطذبرؿطقنفرئر طقننر راإطفإط رقنبطلرـط
%طق ط راتطقلأرنػي طتبػراإطذػفطقا ذرشػرًطفػإطلػيضط1إنفط رفطذبرؿطقنفرئر طفإطقنللنرتطقنذتإر ط

لفطقلأفػػيقرطاإػػلطقنتف نػػيطنطررػػريطفػػإطقنللنػػرتطقنذتإػػر طن نػػمطقنا ػػريطل ػػلطقلأذػػيطقنػػ يطرفػػلطقننر ػػران
%طذذػػرطقنػػترل طذػػفط ػػ وهـطتإلنػػؿطقنػػنفطقننر ػػراإطقنػػ طقنػػرلليطلزنػػرر طقنطوػػمطلوػػ ط1فرئػػر ط  نذػػبط

ط8885قلأرنػػيطلقيتفػػرعط نذتػػرطقنػػ طقنػػنفطقننر ػػراإطلذػػفطقلأذثوػػبطقلأرػػيلطلوػػ طرليطقنفرئػػر طففػػإطلػػرـط
ذتشرر طنوإفػرظطلوػ ط نذػبطقنػرلليطقنتػرنلقاإطقن رنػريطالطقاػرطفػإطإرفظتطترنلقفطلو طننرنبطا رنبط

رفضتطترنلقفطذفطذتطو رتطقلإتنرطإطقن رالفطذذرطرفلطذبرؿطقنفرئر طقن طقلارفرضطط8887لرـط
طلقارفرضط نذبطقنرلليطقنترنلقاإطقن رنرط.

رطف فّطزنرر طلتنتررـطقنننرنبطقنا رنبطقنذتصنيطقنثراإطفإطتإرنرطنبيطقنصيؼطل لطقنررؿطللون
ليضطقنا رطنتاريطقن طزنرر طقنررؿيطفبارذرطنزرقرطليضطقنا رطف فّطقنررؿطنزرقرطلقفطتأثنيطقنررؿط
نباإطتلفنيطذنو رًطعريقًطنوتأثنيطلو طنبيطقنصيؼطلقفطقنزنرر طفإطقنػررؿطنباػإطزنػرر طقلنػتنيقرقتط

بطقلا ذرشػنبطفأاهػرطتنػ مطفإطإنفطنفطن لفط ارؾطتأثنيفإطقنصرريقتط.طللارطات رعطقنننرنػبطقنا رنػ
قارفرضرًطفإطقنررؿطلذفطثـطقارفرضرًطفإطقلنتنيقرقتطلقيتفرعطنبيطصػيؼطقنبذوػبط لقنػطبطذنػوؾط

طقنررؿط.ط
لحذرطقنذنوؾطقنثرن طفهلطتأثنيطقنننرنبطقنا رنبطلو طنبيطقنصيؼطذفطرطؿطذتصنػيطقلأنػبرييط

فػإطقن وػرطقنػ يطن ػرريط هػ هطقنننرنػبيطفرنننرنبطقنا رنبطقنتلنبنبطترفلط ذنتللطقلأنبريطقن طقلألو ط
لنت لفطقلأنبريطفإط نؾطقن ورطذيتفلطان نرًط رلأنبريطقلأ ا نبيطقلأذيطقن يطنن بؿطصرريقتط نؾط

 طذذػػػػػػػػػرطنػػػػػػػػػنرفضطذػػػػػػػػػفطقن ػػػػػػػػػري طقنتارفنػػػػػػػػػنبطMore Expensiveقن وػػػػػػػػػرطح ثػػػػػػػػػيطغػػػػػػػػػطً ط 
 Competitivenessذػفطقنطوػمطط طفإط نؾطقن ورطلننزرقرطقنطوػمطلوػ طقنبذوػبطقلأ ا نػبطلنرفػض

لوػػ طقنبذوػػبطقنلطانػػبيطل ػػ قطنباػػإطقفطقنننرنػػبطقنا رنػػبطقنتلنػػبنبطنػػلؼطتػػرفلطقنبذوػػبطقنلطانػػبطاإػػلط
قلارفػػرضيطلفػػإطقناهرنػػبطفػػ فّطقنتػػأثنيطقنصػػرفإطنوننرنػػبطقنا رنػػبطلوػػ طنػػبيطقنصػػيؼطنػػن لفطفػػإط



 
 
 

نػػػ طقلت ػػػرهطافنػػػرطفرنننرنػػػبطقنا رنػػػبطقنتلنػػػبنبطنػػػترفلطنػػػبيطقنصػػػيؼطاإػػػلقطقلارفػػػرضطلقنذ نػػػر طق
طقليتفرعط.

قفطلػػرـطقلأرػػ ط رنإنػػ رفطنو ػػري طقنتارفنػػنبطلاػػرطتإرنػػرطنػػبيطقنصػػيؼطل ػػيطقنننرنػػبطقنا رنػػبط ػػرط
نالؿطقن طحضيقيطق تصررنبطنو وريطفوافتػيضطقفطارقي طذشػيلعطذػرط ػييتطقنتلنػلطرػري ط وػر رططل اػر ط

ذشرينلطفإط نؾطذبذؿطفإط ورطعرييطلنن مطذرطقيتفبتطلذوبط نؾطقن ورطلقيتفبتطفنرطت رننؼط ار طن
قن ورطذذرط بوهرطغنيطتارفننبيطلفإط  هطقنإرلتطقنتإطتا ومط هرطقنبذطتطف فّطقنشي رتطنت رطذفط

طقنصبل بطقفطتتر ط يقيقتطصالطقننولطفإطذ رفطقلإاتر ط.
فػػ فّطقارفػرضط نذػبطقنبذوػبطقنترنوارنػػبطط8887لافػفطقنذثػرؿطفػإطقنبػرنـطقنإ ن ػػإطففػإطنلننػلطلػرـط

نطاػػرطقنشػػي رتطقنػػ طنهػػرطقن ػػري طلوػػ طتإ نػػؽطحي رإػػرًطلرننػػبيطلف ػػأ طلق هػػتط%طل ػػرفطنتر11 انػػ بط
%طذػفط وفػبطقنذػلقرطقلألننػبيطل راػتطتوػؾطقنشػي رتطتػرفلطح نػرـط51قيتفرلرًطفإطحنبريطذلقر ػرط انػ بط

  هطقنت رننؼط رنرللييطلفإط  قطقنصررطا  يطذرطلق هترطترنوارطذفطقارفػرضطفػإطحنػبريطقلإطػريقتط
لرطؿطشهينفطف فّطقنذشػرينلط قتطقلأي ػر طقنبرننػبطحصػ إتطررنػي طلقنبرنػرطط%ي11%طقن ط51ذفط

ذفطقنذشرينلطحغو تطح لق هريطذذرط بوهرطتف ػرطقن ػري طقنتػإطإصػوتطلونهػرط رنػرللييطل ررتصػريطفػ فّط
ت و ػػرتط  نػػي ط ػػرطإػػرثتطحرتطقنػػ طصػػبل بطقنت ػػررؿطقنإ ن ػػإطلتنػػ مطاتػػرئجطرطنػػي طلقفطقنصػػبل رتط

 ػػػػرتطفػػػػإطحنػػػػبريطقنصػػػػيؼطذذػػػػرطتػػػػرللقطقننػػػػوطرتطقنا رنػػػػبطقنػػػػ طقنتػػػػررؿطفأذػػػػرطتتنػػػػ مط لقنػػػػطبطقنت و
نطنت يقيطحلطنتث نتطنبيطقنصيؼطذ رشي ط لقنطبطشيق طلذوتهرطذفتيضنفطل لرطقإتنرطنرتطرلننبط
نشيقئهريطلقن رنؿط لطاذ رانبطتبلنضط نذبطقنبذوبط لقنطبط نلطحلطشيق طلذوبط نػؾطقن وػرط.طلقفط ػري ط

حلط نلطلذوبطتبتذرطلوػ طل ػلرطقإتنػرطإط ػرفإطنذ ػفطقن وػرطذػفطتث نػتطلذوتػرط نؾطقن ورطلو طشيق ط
طفإطنبيطصيؼطذإررط.

طEuro طنلضػػحطذنػػأنبطرلػػـطقنبذوػػبطلنافتػػيضطقفط نذػػبطقنتػػلقزفطقنذبطػػر طنونػػليلقط81لقنشػػ ؿط 
رلليطاتن بطنتفرلؿطلػيضطقن طػرعطقنرػرصطل ػللطقنطوػميطلن ػفطقلتإػررطقلألي ػإط ػرفطط1.30 لط

رلليقًط.طفػ فّط اػرؾطفرئضػرًطفػإطقنبػيضطلػفطقنطوػمطط1.50 نذبطقننليلقطل ذرطنبػررؿططنيغمطفإط ولغ
 طذنتررذنفطقلإتنرطنرتطقنينػذنبطQ2-Q1ل  نؾطفبو طقلتإررطشيق ط  قطقنفرئضطلقن يطنبررؿط 

ذإ  ػبطتػلقزفط نػبيططD1 إنرز طقنبذوبطقلأ ا نب طفإطلذؿط نؾطف اهرطنتا ؿطقنطومطقلإ ذرنإطقنػ ط
وبطلو ططومطقنإ لذبطقلأذين نبطلو طقننليل يطلحاهرطتذثؿطننرنبطقنتػررؿطقنذ رشػيطقنصيؼط ذشتذ

ف  قط رفطنرلطقنإ لذػرتطقلألي نػبطقلإتنرطنػرتطقنينػذنبطقن رفنػبطحلطت اػلطإ لذػرتطحرػيلطلإ ػيقضط
قإتنرطنرتهريطلفإط  قطقنرصلصطفرارطننفطذفطذش وبطفإطقنذرلطقن يطنصؿطاننرطلػيضطقن طػرعط

ونريطالطحفطقنصبل بطت ذفطفإطقفطقنإ لذبطذذثوبط نوطتهرطقنا رنبطنننػتطنهػرطقنررصطحلطقنطومطل
 ري ط ه هطفإطرلػـطلذطتهػرطنرذػرطقنطلنػؿيطق طنتصػ حطقإتنرطنرتهػرطذإػرلر يطللوػ طنػ نؿطقنذثػرؿط
ف فّطقنإ لذبطقلأي اتنانبطإيصتط ش ؿطرالمطفإطقنإفرظطلو طث رتط نذبطلذوتهرط رنان بطنورلليط



 
 
 

نيلرفطذرطقنتاف تطقإتنرطنرتهرطقلأ ا نبطلذفطثـطقضػطيتطقنػ طتػيؾطلذوتهػرطن ػإطقلأذين إطلن فط
طتلق رطإظهرطفإطقننلؽطقن يطحرلطقن طقارفرضط نذبطلذوتهرطقنلطانبط.

لقنرلنبطقنتإطنػرنهرطقنذزنػرطذػفطقن ػل طنذاػلط نذػبطلذوتهػرطذػفطقليتفػرعطلقنتػإطنهػرط ػري طلوػ طط ػلط
نشػػػيق ط ذنػػػبط  نػػػي طذػػػفطقنػػػرلليقتططYuanنػػػتررذتطلذوتهػػػرطقنررصػػػبط افنػػػهريط ػػػإطقنصػػػنفطقنتػػػإطق

ط.ط 8 ذفطقليتفرعطان نرًطقن طقنرلليطYuanل توؾطقنلننوبطذابتطقنصنفط نذبط
  ط نفنبطرلـطلذوبطقلتإررطقلألي إط قننليل 81ش ؿط 

 
Source: David C. Colanderي Economicsي Six Editionي Mc Craw-Hill-

Irwin,Boston, 2006, P.806. 
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ؼ١س ذئدٞ  7٘ذف إٌّٛ  ٝذؼرثش لٕاج عؼش اٌفائذج اٌرم١ٍذ٠ح لأرماي اشش اٌغ١اعح إٌمذ٠ح اٌ     

ً ظٚفٟ الاعّٟ .  اسذفاع عؼش اٌفائذج ٝاٌ ( أخفاك ػشك إٌمٛد) اعح إٌمذ٠ح الأىّاؽ١ح اٌغ١

ْ عؼش اٌفائذج اٌؽم١مٟ ٠شذفغ ِّا ٠شفغ ِٓ بظً اٌمق١ش فعؼاس فٟ الإٔض٠ح ٌعّٛد الأ١اٌفشم١ح اٌى

 ٔراضالاعرصّاس فٟ لطاع الإ ٝذىٍفح سأط اٌّاي ٠ٚؽذ ِٓ اٌطٍة ػٍ
(5)

اٌّشوضٞ رط١غ اٌثٕه غ٠ٚ.  

 7فٟ ػشك إٌمٛد  إٌّٛٚ ذم١ًٍ ِؼذلاخ أِا تض٠ادج ادٚاخ اٌغ١اعح إٌمذ٠ح اٌغاتمح اٌزوش أ١ف ظذٛ

ْ عؼش اٌفائذج ٘ٛ تّصاتح عؼش إٌمٛد ٚاٌزٞ ٠رؽذد تؼٛاًِ لأ 7عؼش اٌفائذج  ِّٝا ٠ٕؼىظ رٌه ػٍ

ظأة اٌؼشك ِٕٙا  ٝاٌؼشك ٚاٌطٍة اٌرٟ ٠غ١طش اٌثٕه اٌّشوضٞ ػٍ
(1)

ْ أٌّؼشٚف ِٚٓ ا7  

ف١مَٛ اٌثٕه 7  ػشك إٌمذٝ إٌمذ٠ح ذغرخذَ ػ١ٍّاخ اٌغٛق اٌّفرٛؼح ٌٍغ١طشج ػٍ حاٌغ١اع

 ػٍٝٚساق اٌّا١ٌح ٌلأ اٌّشوضٞ تض٠ادج و١ّح إٌمٛد ػٓ هش٠ك دخٌٛٗ ٌٍغٛق اٌّفرٛؼح ِؾرش٠ا  

ٞ أٚ أٔفاق ٘زٖ اٌى١ّح ِٓ إٌمٛد فٟ ؽشاء اٌغٕذاخ اعث١ً اٌّصاي ٚذؽاٚي اٌؼٕافش الالرقاد٠ح 

ٌٍؼلالح  شا  ظص٠ادج شّٕٙا ِٚٓ شُ أخفاك عؼش اٌفائذج ٔ ٝاٌ ذذس فائذج ِّا ٠ئدٞ أخشٜفٛي أ

 اٌؼىغ١ح ت١ٓ شّٓ اٌغٕذاخ ٚعؼش اٌفائذج
(1)

ٔفاق الاعرصّاسٞ فٟ الالرقاد اٌىٍٟ وّا ٠ٚشذثو الإ7  

عؼاس اٌفائذج أْ اْ اٌّغرصّش٠ٓ ٠ؼرثشْٚ أؼ١س  7 عؼاس اٌفائذجؤت(  وّا سأ٠ٕا فٟ اٌفقً اٌغاتك) 

عؼاس اٌفائذج ٠ؼرثش أٟ٘ تّصاتح وٍفح ٌر٠ًّٛ ٔفماذُٙ الاعرصّاس٠ح ٚالاعرٙلاو١ح ٌزٌه فاْ اسذفاع 

ذخف١ل  ٝفشاد اٌخ ٚالأآِّا ٠ذفغ إٌّؾاٌّؼّش تّصاتح اسذفاع فٟ وٍفح الاعرصّاس ٚالاعرٙلان 

تّصاتح أخفاك فٟ وٍفح عؼاس اٌفائذج ٠ؼرثش أاٌؼىظ ِٓ رٌه فاْ أخفاك  ٝٚػٍ 7ٔفماذُٙ ٘زٖ 

ٚتاخرقاس فاْ اٌرٛعغ إٌمذٞ ٠خفل  7اٌرٛعغ فٟ اعرصّاساذُٙ  ٝاٌّغرصّش٠ٓ ِّا ٠ؽفضُ٘ ػٍ

فؼ١ذ  ٝٚػٍ 7ٔفاق الاعرٙلاوٟ الإ ٝالاعرصّاسٞ ٚؼر الإٔفاقعؼاس اٌفائذج ٚتاٌراٌٟ ٠ض٠ذ ِٓ أ

فٟ اٌطٍة اٌىٍٟ  ص٠ادجاٌٝ  ذؽ١ًٍ اٌؼشك اٌىٍٟ ٚاٌطٍة اٌىٍٟ فاْ ص٠ادج الاعرصّاس عرئدٞ

ٌٕاذط ) اذغ١شاخ فٟ اٌذخً  ٝٚ اٌطٍة اٌىٍٟ اٌأٔفاق اٌىٍٟ ٚتاٌطثغ ذئدٞ ٘زٖ اٌرغ١شاخ ِٓ الإ

ٌّٕٛرض اٌطٍة  . ٚٚفما   ح١ف ٚاٌثطاٌظذغ١شاخ فٟ اٌرٛ ٔراض ِثاؽشج  ٠ٚشذثو ترغ١شاخ الإ 7 ( اٌىٍٟ

عؼاس الأ ٜخ فٟ ِغرٛذغ١شا اٌٝ ٠نا  أْ ذغ١شاخ اٌطٍة اٌىٍٟ عرئدٞ بف اٌىٍٟاٌىٍٟ ٚاٌؼشك 

ُ ذغ١شاخ فٟ ِؼذلاخ اٌرنخ ِّٝا ٠ئدٞ اٌ
(5)

 7 ٠ّٚىٓ ا٠ناغ ٘زٖ ا١ٌ٢ح ٚفك اٌؾىً اٌراٌٟ : 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
(2)

 . 66علً توفٌق الصادق وآخرون ، مصدر سابق ، ص   
(3)

 . 292نزار سعد الدٌن العٌسى ، ابراهٌم سلٌمان قطف ، مصدر سابق ، ص   
(4)

 . 252سهٌر محمود معتوق ، مصدر سابق ، ص   
(5)

 . 232طالب محمد عوض ، مصدر سابق ، ص   



 
 
 

( ذؤش١ش اٌرغ١شاخ فٟ ِٕؽٕٝ ػشك إٌمٛد ػٍٝ اٌّغرٜٛ اٌؼاَ ٌلأعؼاس ػٓ هش٠ك  1 – 5ؽىً ) 

 عؼش اٌفائذج

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 

اٌّقذس : د. شش٠ا ػثذ اٌشؼ١ُ اٌخضسظٟ 7 ِؽامشج أٌم١د ٌطٍثح اٌذورٛساٖ 7 و١ٍح الاداسج 

 .   5117- 5119ٚالالرقاد 7 ظاِؼح تغذاد 7 ٌؼاَ اٌذساعٟ 

( ِغ ِٕؽٕٝ  MS1( ِٓ اٌؾىً أػلاٖ ٔؾا٘ذ أْ اٌرماء ِٕؽٕٝ ػشك إٌمذ )  Aِٓ اٌعضء )    

( فبرا افرشمٕا ؼقٛي  r1ذج ٔمذٞ ػٕذ إٌمطح ) ٠ؽذد عؼش فائ  ( MDاٌطٍة ػٍٝ إٌمٛد  ) 

ص٠ادج فٟ ػشك إٌمذ ػٍٝ أشش ذذخً اٌثٕه اٌّشوضٞ وّؾرشٞ عٕذاخ خض٠ٕح 7 فبْ ػشك إٌمذ 

( ٌٚىٓ  r2( ٠ٚرؽذد عؼش فائذج ظذ٠ذ ألً ِٓ اٌغاتك ٚ٘ٛ )  MS2( اٌٝ )  MS1ع١ٕرمً ِٓ ) 

رٛؼح لا ٠مرقش فمو ػٍٝ رٌه تً ٠غفش الأشش اٌّرشذة ػٍٝ ؽشاء اٌغٕذاخ ِٓ خلاي اٌغٛق اٌّف

ػٓ سفغ أعؼاس اٌغٕذاخ ِٓ ظٙح ِٕٚػ اؼر١اهاخ ٔمذ٠ح ظذ٠ذج اٌٝ إٌظاَ اٌّقشفٟ ِٓ ظٙح 

ْ اٌّقاسف ذؼرثش ِئعغاخ تاؼصح ػٓ اٌشتػ فؤٔٙا أٚؼ١س أخشٜ ٚ٘ٛ ِا ذُ روشٖ فٟ اٌغاتك . 

١فٙا ترمذ٠ُ اٌمشٚك ظذٛ ٌٝاماف١ح اٌعذ٠ذج تؾىً ػاهً تً ذرٛظٗ ٙا الإذؼر١اهاات علا ذؽرف

 . ْ ذغرصّش فٟ ِٛظٛداخ راخ ػائذأْ ٘زٖ الاؼر١اه١اخ ٠ّىٓ ا ٝفشاد تّؼٌٕلأ

لذسج  7ماف١ح ااؼر١اه١اخ ِقشف١ح  7عؼاس اٌغٕذاخ اٌّشذفؼح ) أ ْ اذعاٖ ٘زٖ اٌؼٛاًِ ِؼا  ا   

          اٌعضءلشاك وّا فٟ ِٛاي اٌّؼذج ٌلإص٠ادج ػشك الأ ٝعٛف ذئدٞ اٌ( ٌخٍك إٌمٛد  حماف١ا

( B ( ًاٌؾى ِٓ ) 1 - 5  )ِٛاي ِٓ ػشك الأ ٝأرماي ِٕؽٕ ٝٚذئدٞ اٌ 7 (S1 ) ٌا ( ٝS2  )

 ِذ اٌمق١ش .فٟ الأ ( r1) الً ِٓ اٌغاتك  ( r2) ٠ٚرؽذد عؼش فائذج ؼم١مٟ 

ماف١ح ا( ف١ٛمػ و١ف١ح ذؤش١ش ِؾرش٠اخ اٌثٕه اٌّشوضٞ ٌٍغٕذاخ ٚخٍك اؼر١اه١اخ  C ِا اٌعضء )أ

ؼقٛي ذغ١شاخ فٟ  ْٝ ٘زٖ اٌؼٛاًِ ِعرّؼح ذئدٞ اٌأ اراٌطٍة اٌىٍٟ ٌٍغٍغ ٚاٌخذِاخ  ٝػٍ

ٚ٘زا الأرماي  ( AD2)  ٝاٌ ( AD1)  اٌطٍة اٌىٍٟ ِٓٝ ػثش أرماي ِٕؽٕ ( Q2) اٌذخً اٌىٍٟ 

 ؼقٛي ص٠ادج فٟ اٌذخً اٌىٍٟ . ٠ٝئدٞ اٌ

A B C 

 سعر الفائدة

 النقدي

 الناتج الكلً

r1 

r2 

 سعر الفائدة

 الحقٌقً

المستوى 

العام 

 للأسعار

 عرض وطلب النقود

 سوق السلع والخدمات سوق الأموال المعدة للإقراض سوق النقد

 الكمٌة

MS1 MS2 

AD2 

AD1 

AS 

Q1 Q2 Q1 Q2 

P1 

P2 

S1 S2 
D 

r1 

r2 

a 
a 

a 
b b 

b 

MD 



 
 
 

ٍر١ٓ ّٚ٘ا ِشؼٍح اشش ذغ١ش عؼش اٌفائذج ِشؼ اٌِّٝا ذمذَ تؤْ اشش لٕاج عؼش اٌفائذج ٠ٕمغُ  عٔلاؼ    

عؼاس أظً فٟ الالرقاد ٚاٌّشؼٍح اٌصا١ٔح اشش ذغ١ش عؼاس اٌفائذج لق١شج ٚه٠ٍٛح الأأفٟ  عّٟالا

اٌؼاَ  ٜ٘زٖ فٟ اٌّرغ١شاخ اٌؽم١م١ح ٚاٌّرّصٍح تاٌطٍة اٌىٍٟ ٚإٌاذط ٚاشش ٘زا فٟ اٌّغرٛ اٌفائذج

 7ظً لق١شج ٚه٠ٍٛح الأ عؼاس اٌفائذجأػ١ٍٗ ذغ١ش  ع١رشذة عّٟفرغ١ش عؼش اٌفائذج الا 7عؼاس ٌلأ

ْ ٘زا اٌرغ١ش لذ لا ٠ىْٛ تٕفظ اٌّمذاس ألا ا 7اٌٛدائغ ٚاٌمشٚك  ٝعؼاس اٌفائذج ػٍأِٚٓ شُ ذغ١ش 

ٚاشش رٌه فٟ اٌٙاِؼ ِات١ٓ  7ٌذسظح إٌّافغح فٟ اٌمطاع اٌّقشفٟ  ٚرٌه ذثؼا   7ٚاٌّذج اٌض١ِٕح 

ظً عؼاس اٌفائذج ه٠ٍٛح الأأشش فٟ ِا الأأ 7اٌمشٚك  ٝاٌٛدائغ ٚعؼش اٌفائذج ػٍ ٝعؼش اٌفائذج ػٍ

 هث١ؼح اٌرٛلؼاخ ؼٛي ِغرمثً عٍٛن عؼش اٌفائذج اٌشعّٟ . ٝف١ؼرّذ ػٍ

شش ذا١ٌح ٌمٕاج عؼش اٌفائذج ٟٚ٘ فٟ اٌٛالغ ذفق١ً لأ ٜخشأْ ٕ٘ان لٕٛاخ ألا اؽاسج ٕ٘ا ٚذعذس الإ

 ذٟٚوا٢ 7فٛي ٚلٕاج عؼش اٌقشف عؼاس الأأٚلٕاج  ئرّاْالا لٕاج عؼش اٌفائذج ٟٚ٘ لٕاج
(1)
 : 

 

 قناة الائتمان : -2
ٚتاٌراٌٟ 7 ٚاٌطٍة اٌىٍٟ  ( ذىٍفح سأط اٌّاي) ِذ ْ مؼف اٌؼلالح ت١ٓ عؼش اٌفائذج ه٠ٍٛح الأا

7 دفغ اٌٝ ذفغ١ش تذ٠ً 7 ٚ٘ٛ لٕاج  إٌاذط ٝظً ػٍفؾٍٙا فٟ ذفغ١ش اشش عؼش اٌفائذج لق١شج الأ

ظً ٚوً ِٓ اٌطٍة اٌىٍٟ اٌرٟ ذّصً ؼٍمح ٚفً ت١ٓ ذمٍثاخ عؼش اٌفائذج لق١شج الأالائرّاْ 

اٌمٕاج اٌٝ ظضأ٠ٓ ّٚ٘ا : لٕاج الإلشاك اٌثٕى١ح ٚلٕاج الإلشاك اٌّٛعؼح 7  ذٕمغُ ٘زٖ ار ٚإٌاذط .

 ٝفٛي اٌثٕه ع١ذفغ اٌّقاسف اٌغ١ش اٌىاًِ لأفف١ّا ٠رؼٍك تمٕاج الإلشاك اٌثٕى١ح فبْ الإؼلاي 

ؼعُ اٌغ١ٌٛح  ٝح ػٍظٞ ع١اعح ٔمذ٠ح أىّاؽ١ح ٚرٌه ٌٍّؽافإٌمٛد وشدج فؼً لأػشك خفل 

ؼلاي ت١ٓ اٌر٠ًّٛ دسظح الإ ٝلشاك اٌّٛعؼح فرؼرّذ ػٌٍمٕاج الإ7 أِا تإٌغثح اٌّشغٛب ف١ٗ 

فافٟ  ٝشاس عٍث١ح ػٍآفض٠ادج عؼش اٌفائذج اٌشعّٟ ِٚا ٠رشذة ػ١ٍٗ ِٓ  7اٌخاسظٟ ٚاٌذاخٍٟ 

ىٓ ٌٙا ٠الالرشاك ٚتاٌراٌٟ فاْ ٌُ  ٝلذسذٙا ػٍ ٝػٍ اٌصشٚج ٌٍٛؼذاخ الالرقاد٠ح ع١ٕؼىظ عٍثا  

 7ٔفاق ٌٙزٖ اٌٛؼذاخ ع١ٕخفل ْ ؼعُ الإبف اٌر٠ًّٛ اٌذاخٍٟ ذؼ٠ٛل رٌه ِٓ خلاي ٝاٌمذسج ػٍ

 . أخفاك اٌطٍة اٌىٍٟ ٚتاٌراٌٟ إٌاذط ِّٝا ٠ئدٞ اٌ

 قناة أسعار الأصول : -2
فٟ الالرقاد  ٜخشعؼاس اٌفائذج الأأؼش اٌفائذج اٌشعّٟ ِٚا ٠رشذة ػ١ٍٗ ِٓ اسذفاع ْ ص٠ادج عا

 ٝسذفاع عؼش اٌفائذج ع١ئدٞ اٌاف7 عُٙ ٚاٌغٕذاخ فٛي اٌّا١ٌح والأعؼاس الأأأخفاك  ٝع١ئدٞ اٌ

فٟ  7عُٙ عؼاس الأأعُٙ ٚتاٌراٌٟ أخفاك أخفاك اٌم١ّح اٌؽا١ٌح ٌٍرذفماخ اٌّغرمث١ٍح ٌؼٛائذ الأ

ْ اعؼاس اٌغٕذاخ وٛٔٙا راخ ػائذ شاتد . وّا أأخفاك  ٝئذج ع١ئدٞ اٌاْ اسذفاع عؼش اٌفاؼ١ٓ 

فٛي اٌؼماس٠ح ٚتاٌراٌٟ أخفاك الأ ٝاسذفاع عؼش اٌفائذج ع١رشذة ػ١ٍٗ أخفاك اٌطٍة ػٍ

شاس فٟ ِعّٛػٙا ع١رشذة ػ١ٍٙا أخفاك ششٚج اٌٛؼذاخ الالرقاد٠ح ْ ٘زٖ ا٢ا 7عؼاس٘ا أ

 ٟ أخفاك اٌطٍة اٌىٍٟ فٟ الالرقاد ٚتاٌراٌٟ إٌاذط .ٚتاٌراٌ

 

 

 

                                                           
(1)

،  6حسٌن علً العمر ، قنوات تأثٌر السٌاسة النقدٌة ) حالة الكوٌت ( ، مجلة الشارقة للعلوم الانسانٌة والاجتماعٌة ، المجلد   

 . 253، ص  2669، دولة الكوٌت ، أكتوبر  3العدد 



 
 
 

 قناة سعر الصرف : -3
عؼاس أٚفك ِثذأ ذؼادي  7ع١رشذة ػ١ٍٗ أخفاك عؼش اٌقشف  عّْٟ خفل عؼش اٌفائذج الاا

عؼاس اٌقادساخ اٌٛه١ٕح أِّا ع١رشذة ػ١ٍٗ ص٠ادج فافٟ اٌقادساخ وٕر١عح لأخفاك  7اٌفائذج 

عؼاس أفاْ اسذفاع  ٜخشأِٓ ٔاؼ١ح  .عؼاس اٌغٍغ اٌّغرٛسدج أظٕث١ح ٚاسذفاع تاٌؼٍّح الأ

ٔراض اٌّؽٍٟ ِّا لذ ٠رشذة ػ١ٍٗ ؼعُ الإ ٝٔراض ٚتاٌراٌٟ ػٍلذ ٠ئشش فٟ وٍفح الإ عر١شاداخالا

 . اٌنغٛه اٌرنخ١ّح فٟ الالرقاد ِٓ ِش اٌزٞ ع١ؼضصأخفاك اٌؼشك اٌىٍٟ الأ

ٚاٌرٟ ٟ٘  ٜخشالأ اٌمٕٛاخ ً ذخٍف اٌمطاع اٌّاٌٟ عرفمذظ فٟ أٗتٕاء  ػٍٝ ِا ذمذَ ٠ّىٓ اٌمٛي 

       فمٕاج عؼش اٌفائذج فٟ ٘زٖ اٌؽاٌح  الائرّاْ 7شش لٕاج عؼش اٌفائذج فاػ١ٍرٙا ف١ّا ػذا لٕاج ذفق١ً لأ

اٌمطاع اٌّاٌٟ ِٚا  ٝغ١ش فاػٍح تغثة ١ّٕ٘ح اٌمطاع اٌّقشفٟ ػٍ ( ذخٍف اٌمطاع اٌّاٌٟ) 

عؼاس أدسظح اعرعاتح  ٝػٍ ئعغاخ ٘زا اٌمطاع ع١ٕؼىظ عٍثا  ّرىاسٞ ٠ٌٛاوثٙا ِٓ عٍٛن اؼ

ٌح ٔغثح نآ١ّ٘ح ٚرٌه ٌأفٛي غ١ش راخ عؼاس الأأْ ااٌفائذج ٌرغ١شاخ اٌغ١اعح إٌمذ٠ح فٟ ؼ١ٓ 

فاْ اٌم١ٛد اٌّفشٚمح  خ١شا  أٚ 7ح الاعرصّاس٠ح ٌٍٛؼذاخ الالرقاد٠ح ظفٛي اٌّا١ٌح فٟ اٌّؽفالأ

ؼشوح سأط اٌّاي فٟ اٌذٚي اٌرٟ ذؼأٟ ِٓ ذخٍف لطاػٙا اٌّاٌٟ ع١ثطً اشش لٕاج عؼش  ٝػٍ

 اٌقشف
(1)
 . 

ٚتاٌؼٛدج ِشج أخشٜ اٌٝ ذؤش١ش اٌرغ١شاخ فٟ ِٕؽٕٝ ػشك إٌمٛد ػٍٝ اٌّغرٜٛ اٌؼاَ ٌلأعؼاس 

 ٌٗ( اْ الأرماي فٟ اٌطٍة اٌىٍٟ  1 – 5ػٓ هش٠ك عؼش اٌفائذج ٔعذ ِٓ خلاي اٌؾىً اٌغاتك ) 

ٚظٛد شلاز ػٛاًِ ذغاُ٘ فٟ ص٠ادج  ٠ٝؾذد الالرقاد٠ْٛ ػٍ ار١ّ٘ح ِٓ إٌاؼ١ح الالرقاد٠ح أ

 اٌطٍة اٌىٍٟ ٟٚ٘
(2)
 :- 

 ظؼً الاعرصّاس ٚالاعرٙلان اسخـ ٔغث١ا   ٝعؼاس اٌفائذج اٌؽم١م١ح ٠ئدٞ اٌأْ ٘ثٛه ا -8

ّاس ٠رٛلف ْ ؼعُ الاعرصاو١ٕض  ٜش٠فّٓ ٔاؼ١ح الاعرصّاس  7ٔفاق فٟ اٌّغرمثً تإٌغثح ٌلإ

١ِّٙٓ ّٚ٘ا ِؼذي اٌفائذج اٌّذفٛع ِٓ لثً إٌّظُ ٌماء ؼقٌٛٗ ػٍٝ سأط ػا١ٍِٓ  ٝػٍ

اٌّاي إٌمذٞ ٚػٍٝ اٌىفا٠ح اٌؽذ٠ح ٌشأط اٌّاي  
(3)
 . 

٠ئدٞ اٌٝ  أخفاك فٟ ِؼذي اٌفائذج ٚ٘زا تذٚسٖ ْٝ ص٠ادج فٟ و١ّح إٌمٛد ذئدٞ اٌبفِٚٓ شُ 

  ص٠ادج اٌطٍة اٌفؼاي . ٝاٌّناػف اٌص٠ادج الاعرصّاس ٠ٚئدٞ ِٓ خلاي ػًّ  

ش١ش٘ا ػٍٝ ؤ٠ناغ ِغؤٌح ِّٙح ٟٚ٘ ِذٜ ؼغاع١ح الاعرصّاس ٌغؼش اٌفائذج ٚذاٚلا تذ ٕ٘ا ِٓ     

 Aاٌعضء (  1 - 5 ؽىً ) "غؼش اٌفائذج ٌؼغاط  غ١شرا واْ الاعرصّاس بف 7ح إٌمذ٠ح عداسج اٌغ١اا

 7 ؼىظ ِٓ رٌهاٌؼاٌح ٌض٠ادج اٌطٍة اٌىٍٟ ٚػٍٝ داج فأْ اٌغ١اعح إٌمذ٠ح اٌرٛعؼ١ح ٌٓ ذىْٛ بف7  "

ح عْ اٌغ١اب( ف 1 - 5) ِٓ اٌؾىً  ( B)  اٌعضءٌرغ١شاخ عؼش اٌفائذج  ا  را واْ الاعرصّاس ؼغاعا

                                                           
(1)

 . 255 – 254نفسه ، ص  السابق المصدر   
(2)

 ثرٌا عبد الرحٌم الخزرجً ، محاضرة ألقٌت الى طلبة الدكتوراه ، مصدر سابق .  
(3)

    ثرٌا عبد الرحٌم الخزرجً ، عباس ٌحٌى المندلاوي ، إمكانات السٌاسة النقدٌة فً تشجٌع الاستثمار المحلً فً العراق للمدة    

،  2665، جامعة بغداد ، كلٌة الإدارة والاقتصاد ،  46، العدد  22د ( ، مجلة العلوم الاقتصادٌة والإدارٌة ، المجل 2663 – 2986) 

 . 7ص 



 
 
 

إٌمذ٠ح اٌرٛعؼ١ح ذؼًّ ِٓ خلاي عؼش اٌفائذج ػٍٝ ذؾع١غ الاعرصّاس ِٚٓ شُ ذئشش تؾذج ػٍٝ 

 اٌطٍة اٌىٍٟ
(1)
 . 

 ( الاعرصّاس ٚعؼش اٌفائذج 1 – 5ؽىً ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

اٌفعش  داس 7 ( دٚاخالأ – ٘ذافالأ – اٌّفَٙٛ ) حإٌمذ٠ حد ٚاٌغ١اعٛإٌم 7 فاٌػ ِفراغاٌّقذس : 

 . 875 ؿ7  75115  جاٌما٘ش7 ٚاٌرٛص٠غ  ٌٍٕؾش

 

ٌٚىٓ ذىْٛ ٘زٖ اٌّشٚٔح ِٕخفنح 7 ف١ؼرمذ اٌى١ٕض٠ْٛ تؤْ الاعرصّاس ٌٗ ِشٚٔح اصاء عؼش اٌفائذج 

ٚ٘زٖ ٟ٘ ٔمطح الاخرلاف اٌّٛظٛدج ت١ٓ اٌى١ٕض١٠ٓ ٚإٌمذ١٠ٓ ٚ٘ٛ ِا ع١رُ روشٖ فٟ آ١ٌح أرماي 

 إٌمٛد ػثش اٌّذسعر١ٓ .

أِا ِٓ ٔاؼ١ح الاعرٙلان فبْ عؼش اٌفائذج إٌّخفل ٠ؾعغ اٌّغرٍٙى١ٓ ػٍٝ ص٠ادج ِمر١ٕاذُٙ ِٓ 

 اٌغٍغ اٌذائّح .

اٌذاخً الً ِٓ ِص١ٍح فٟ  فِٟٛاي ٠قثػ ػائذ ذٛظ١ف الأ7 اٌفائذج  تغثة ٘ثٛه عؼش -5

ِٛاي اٌٝ اٌخاسض ٚتاٌراٌٟ ٠مٛد ٘زا فٟ ظً ٔظاَ ط الأِّٚا ٠ئدٞ اٌٝ ذذفك سإ 7اٌخاسض 

ظٕث١ح عؼاس فشف ؼشج اٌٝ أخفاك فٟ عؼش فشف اٌؼٍّح اٌٛه١ٕح ِماتً اٌؼّلاخ الأأ

ٌٍؼٍّح اٌٛه١ٕح ذؽس ػٍٝ ص٠ادج اٌقادساخ ٚتاٌراٌٟ ٘ثٛه اٌم١ّح اٌخاسظ١ح 7 خشٜ الأ

ٚفافٟ  7ْ فافٟ اٌقادساخ ٠ىْٛ فٟ فاٌػ اٌثٍذ أِّا ٠ؼٕٟ 7  ٚذم١ًٍ الاعر١شاد

 .ٚي ذؼًّ ػٍٝ ص٠ادج اٌصأٟ ْ ص٠ادج الأأاٌقادساخ ٘ٛ اؼذ ِىٛٔاخ اٌطٍة اٌىٍٟ ؼ١س 

ر ٠ؼًّ ا ظٕثٟػٍٝ اٌّغرصّش اٌّؽٍٟ ٚالأ ْٖ ٘ثٛه عؼش اٌفائذج اٌّؽٍٟ ٠ّاسط ذؤش١شا

وصش أئذ ؼا٠ىْٛ ِؼذي اٌ 7 ارخشٜ ػٍٝ ٔمً ظضء ِٓ اعرصّاساذُٙ اٌّا١ٌح اٌٝ اٌذٚي الأ

                                                           
(1)

 . 395، مصدر سابق ، ص من ، عبد العظٌم محمد جٌمس جوارتً ، رٌجارد استروب ، ترجمة عبد الفتاح عبد الرح  
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I I 

  سعر الفائدة
  سعر الفائدة

 الاستثمار  الاستثمار 

 الاستثمار غٌر حساس لتغٌر سعر الفائدة الاستثمار حساس لتغٌر سعر الفائدة



 
 
 

ؾشاء ٌ اٌؼٍّح اٌٛه١ٕحك شظارت١ح . ٚػٕذِا ٠ثذأ اٌّغرصّش ترؽ٠ًٛ أِٛاٌٗ ٌٍخاسض ٠مَٛ تؼ

ِٓ خلاي لٜٛ اٌؼشك ٚاٌطٍة فٟ عٛق اٌقشف فاْ عؼش اٌؼٍّح ٚ 7ظٕث١ح اٌؼٍّح الأ

ِٓ اٌغٍغ  عر١شاداخٚٔر١عح ٌزٌه ذقثػ الا 7 الأظٕث١حِماتً اٌؼّلاخ ٕخفل ٠اٌّؽ١ٍح 

 ٚاٌخذِاخ 

الاعر١شاداخ ٔؽٛ  ٌٗزا ذرع 7 ػٍٝ تإٌغثح ٌٍّغرٛسد اٌّؽٍٟ ٚاٌقادساخ اٌّؽ١ٍح اسخـأ

ٟ فافٟ اٌقادساخ ٚاٌرٟ فالأخفاك ت١ّٕا ذشذفغ اٌقاداسخ ٚ٘زا ٠ؼٕٟ ؼقٛي ص٠ادج 

 . اٌىٍٟ اٌطٍة ِٓٔؾؤخ 

 7اٌؼماساخ  7عُٙ الأ ) عؼاس اٌّٛظٛداخ ِصًأعؼاس اٌفائذج ٠ئدٞ اٌٝ اسذفاع أْ ٘ثٛه ا -1

عؼاس أؼاٌح اسذفاع  أٔٗ فٟٚاٌغثة فٟ رٌه  7 ِٚٓ شُ ذٕؾ١و اٌطٍة اٌىٍٟ ( اٌغٕذاخ

ؼ١س أْ ٕ٘ان ػلالح هشد٠ح ت١ٓ ٚ 7فشاد اٌّٛظٛداخ اٌّا١ٌح ٚاٌؽم١م١ح ذضداد ششٚج الأ

ٚاسذفاع  ٟٔفاق الاعرٙلاوص٠ادج اٌصشٚج ذئدٞ اٌٝ سفغ الإْ بف 7ِمذاس اٌصشٚج ٚالاعرٙلان 

 7وصش ستؽ١ح أ١ذ ٚاٌثٕاء ١فٛي اٌّا١ٌح ٚاٌؽم١م١ح ٠عؼً ػ١ٍّاخ اٌرؾعؼاس اٌؼماس ٚالأأ

ػّاي ػٍٝ ذٛظ١ف ِثاٌغ ِٛاي ٠ؾعغ سظاي الأالأ ٖٚص٠ادج ستؽ١ح الاعرصّاس فٟ ٘ز

٘ٛ  ( اٌؽم١م١ح) فٛي اٌّاد٠ح الأٔفاق الاعرصّاسٞ فٟ ْ الإأ ار 7ماف١ح فٟ ٘زا اٌمطاع ا

 ٔفاق الاعرصّاسٞ ذشفغ ِٓ اٌطٍة اٌىٍٟ .ص٠ادج الإ 7 فبْاؼذ ِىٛٔاخ اٌطٍة اٌىٍٟ 

ٕمذ٠ح ِٓ خلاي عؼش اٌفائذج اٌغ١اعح اٌؼذاز اٌغاتمح ذؼشف تآ١ٌح أرماي اٌّرؼالثح ِٓ الأاْ اٌغٍغٍح 

(  5 – 5 ٠ٛمػ اٌؾىً ) ارٕض١٠ٓ ٚإٌمذ٠ْٛ ٠١ناغ آ١ٌح أرماي إٌمذ ػٕذ اٌىاٚاٌرٟ عرىرًّ تؼذ 

اٌى١ٕض١٠ٓ آ١ٌح أرماي إٌمٛد ػٕذ 
(1)
 :- 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

(1)
 أنظر فً ذلك :  

 . 269، مصدر سابق ، ص  صالح مفتاحـ     

 . 392مصدر سابق ، ص  ، حمنرٌجارد استروب ، ترجمة عبد الفتاح عبد الرجٌمس جوارتً ، ـ     



 
 
 

 

 

 ( آ١ٌح أرماي إٌمٛد ػٕذ اٌى١ٕض١٠ٓ 5 – 5ؽىً ) 

 

 

 

 

  

  

 

 

 

 

 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

اٌفعش  داس 7 ( دٚاخالأ – ٘ذافالأ – اٌّفَٙٛ ) حإٌمذ٠ حد ٚاٌغ١اعٛإٌم 7 فاٌػ ِفراغاٌّقذس : 

 . 898 ؿ7  75115  جاٌما٘ش7 ٚاٌرٛص٠غ  ٌٍٕؾش

 

 ( MS2( اٌٝ )  MS1)  أْ ص٠ادج ػشك إٌمذ ِٓ( ِٓ اٌؾىً فٟ أػلاٖ  Aٔلاؼع ِٓ اٌعضء ) 

فشاد تالاؼرفاظ ٔخفاك عؼش اٌفائذج ذضداد سغثح الأاعؼاس اٌفائذج ؼ١س أُٗ تأ٠ئدٞ اٌٝ أخفاك 

عؼاس اٌغٕذاخ أِٓ إٌمٛد فٟ ؼٛصذُٙ ٚرٌه لأخفاك ذىٍفح اٌفشفح اٌثذ٠ٍح ٚاسذفاع  وثشأتى١ّاخ 

٠ىْٛ  ( MD)  ْ ِٕؽٕٝ اٌطٍة ػٍٝ إٌمٛدا7ٚ ٚاٌرٟ ذشتطٙا ػلالح ػىغ١ح ِغ عؼش اٌفائذج 

        فٟ ػشك إٌمٛد ذئدٞ اٌٝ ٘ثٛه عؼش اٌفائذج ِْٓ اٌض٠ادج اٌّزوٛسج أؼ١س  7ِغطؽا  ٔغث١ا  

 (r1 )  ٌٝا (r2 ) ِا فٟ اٌعضء أ (B ) ِٓ  دخ اٌٝ أعؼاس اٌفائذج أْ ٘ثٛه أاٌؾىً ٠ٛمػ و١ف

٠ظٙش  ( اٌمطاع اٌخاؿ )فشاد ْ لطاع الأٚرٌه لأ 7 ص٠ادج الاعرصّاس ٌٚىٓ ١ٌظ تٕغثح وث١شج

ْ اٌطٍة ػٍٝ 7 افٟ عؼش اٌفائذج  ٌٍرغ١شعرعاترٙا اٌّؼذلاخ اٌشتػ اٌّرٛلغ اوثش ِٓ  اعرعاتح

ْ الاعرصّاس ٌٓ أّا ٠ؼٕٟ ِالاعرصّاس فٟ ٘زا اٌعضء ِٓ اٌؾىً اٌّزوٛس ٠ىْٛ ؽذ٠ذ الأؽذاس ٔغث١ا  

( ِٓ اٌؾىً ٔلاؼع ذٛاصْ إٌاذط اٌىٍٟ  Cأِا فٟ اٌعضء )  عؼاس اٌفائذج .أ٠ضداد تؾذج ٌٙثٛه 

 ْ الاعرصّاسأؼ١س  ( a)  غ ِٕؽٕٝ اٌطٍة اٌىٍٟ فٟ إٌمطح٠رماهغ ِٕؽٕٝ اٌؼشك اٌىٍٟ ِػٕذِا 
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ذٞ ٌلاعرٙلان فىٍّا ؽرٛلف ػٍٝ ل١ّح ا١ًٌّ اٌذ ٖ٘ز ٠ضداد تغثة اٌّناػف ٚل١ّح اٌّناػف

 . ٕاذطد ل١ّح اٌّناػف ٚأدٜ اٌٝ ص٠ادج اوثش فٟ اٌؼوأد ل١ّح ا١ًٌّ وث١شج وٍّا اسذف

فاْ  7 عؼاس اٌفائذجأ رغ١شاخالاعرصّاس الً اعرعاتح ٌ را واْأٗ ؤْٛ ت١ٕض٠ػٍٝ ِا ذمذَ ٠شٜ اٌى تٕاء  

وصش أٚخلافا  ٌزٌه ذىْٛ اٌغ١اعح اٌّا١ٌح  7اج فؼاٌح ٌض٠ادج اٌطٍة اٌىٍٟ أدح إٌمذ٠ح ٌٓ ذىْٛ عاٌغ١ا

ٚذىْٛ اٌغ١اعح اٌّا١ٌح فٟ   7اٌفائذج  ٌغؼشرا واْ الاعرصّاس ػذ٠ُ اٌّشٚٔح ذّاِا  تإٌغثح افاػ١ٍح 

ْ اٚ 7ٔفاق اٌؽىِٟٛ عؼاس اٌفائذج ػٕذِا ٠ضداد الإأرا صادخ ا٠ٚؽذز ٘زا ؼرٝ  7لّح فاػ١ٍرٙا 

ٔفاق ٔخفاك فٟ الاعرصّاس ١ٌٍغٟ اٌض٠ادج فٟ الإاٚٔر١عح ٌزٌه ٠ىْٛ ٕ٘ان  7الاعرصّاس ٌٓ ٠رغ١ش 

 ِٚٓ شُ لا ٠ٛظذ ؽٟء ٠خفل ِٓ فاػ١ٍح اٌغ١اعح اٌّا١ٌح 7اٌؽىِٟٛ 
(8)

 . 

ٚرٌه ٚفك ٔظشذُٙ 7 لٜٛ فؼا١ٌح ِٓ اٌغ١اعح اٌّا١ٌح أغ١اعح إٌمذ٠ح ْ اٌا١ؼرثشْٚ فأِا إٌمذ٠ْٛ    

فمذ أرمذ إٌمذ٠ْٛ إٌظشج اٌن١مح  7ٚ اٌغ١اعح إٌمذ٠ح اٌٝ إٌؾاه الالرقادٞ أاٌٝ آ١ٌح أرماي إٌمٛد 

دٜ اٌٝ عٛء أٚ٘ٛ ِا 7 ِٓ ؼ١س اٌرشو١ض ػٍٝ عؼش اٌفائذج ٚالاعرصّاس وآ١ٌح ٌلأرماي  و١ٕض ٌٕظش٠ح

شش٘ا ػٍٝ إٌمً ِٓ خلاي أح إٌمذ٠ح ٌٙا عْ اٌغ١اؤ٠ٚؼرمذ إٌمذ٠ْٛ ت 7ح إٌمذ٠ح عفؼا١ٌح اٌغ١ا ذمذ٠ش

 7عرٙلان لذ ٠رغ١ش ترغ١ش عؼش اٌفائذج ٠ٚرٕاعة ػىغ١ا  ِغ عؼش اٌفائذج فالا 7خشٜ اٌّرغ١شاخ الأ

دخاس تغثة اسذفاع ٔٗ وٍّا اسذفغ عؼش اٌفائذج وٍّا مؽٝ اٌّغرٍٙه تعضء ِٓ دخٍح ٌقاٌػ الالأ

ٚاْ اٌض٠ادج فٟ ػشك إٌمٛد ذئدٞ اٌٝ أخفاك عؼش اٌفائذج  اٌىلاع١ه 7عؼش اٌفائذج وّا افرشك 

ْ اٌطٍة بف 7ٚ اٌطٍة اٌىٍٟ أٔفاق اٌىٍٟ ْ الاعرٙلان ٘ٛ اؼذ ِىٛٔاخ الإاٚص٠ادج الاعرٙلان ٚتّا 

اٌرٛاصٟٔ ٌٍذخً ٠ٚرضا٠ذ تاٌراٌٟ اٌّغرٜٛ  7اٌىٍٟ ع١شذفغ 
(5)

وذ إٌمذ٠ْٛ ػٍٝ أخشٜ أتق١غح  ٞ. أ 

ٚذغ١ش فٟ  فشادالأ ٙاؽرفع ت٠سفذج إٌمذ٠ح اٌرٟ ْ اٌرغ١شاخ فٟ ػشك إٌمذ ذغثة اخرلالا  فٟ الأأ

تؾشاء  الأفشاد٠ناف اٌٝ رٌه ل١اَ  7ٔفاق ِّا ٠ذفؼُٙ اٌٝ اٌّض٠ذ ِٓ الإ 7ٔفالٟ عٍٛوُٙ الإ

 ( اٌخ  .... 7 ِٛظٛداخ ؼم١م١ح 7 عٕذاخ  7عُٙ ) أِٛظٛداخ ذناف اٌٝ ِؽافظُٙ الاعرصّاس٠ح 

 7فشاد ٠رعْٙٛ تاعرّشاس اٌٝ اٌرغ١شاخ فٟ ؼعُ اٌّٛظٛداخ ٚذ٠ٕٛغ اٌّؽفظح الاعرصّاس٠ح لأْ اأٚ

ذٟ ا١ٌ٢ح ٚفك ا٢ ٠ّٖٚىٓ ذٍخ١ـ ٘ز
(1)

 : 

ٝ        اٌ ( MS1)  ِٓ ٗٔرماٌا( ٚ 9 - 5ِٓ اٌؾىً ) ( A) اٌعضء  فٟػٕذِا ٠ضداد ػشك إٌمٛد  

 (MS2 ) ؽىاي الاؼرفاظ أؽىاي ِرٕٛػح ِٓ ؤسفذذُٙ إٌمذ٠ح تأفشاد اٌٝ ذٛظ١ف فائل الأ ٠ٗرع

ؽىاي ٚاْ ص٠ادج إٌمٛد ٠ىْٛ ٌٙا أشش فٟ ص٠ادج الأ ٖعؼاس ٘زأٚ٘زا ٠ئدٞ اٌٝ ص٠ادج  7تاٌصشٚج 

 r1) عؼاس اٌفائذج ِٓ أِٓ اٌؾىً ٘ثٛه ٍِؽٛظ فٟ  ( A) ؼاس اٌّٛظٛداخ ف١لاؼع ِٓ اٌعضء أع

ِخرٍفح ٚاْ اٌطٍة ػٍٝ إٌمٛد  خفشاد اٌٝ الرٕاء ِٛظٛداالأ ٗٚاٌغثة فٟ رٌه ذٛظ ( r2)     اٌٝ (

(MD) ذّاَ ِؼاِلاذُٙ فشاد ٠ؽرفظْٛ تى١ّح ِٓ إٌمٛد لإ٠ىْٛ ؽذ٠ذ الأؽذاس ٔغث١ا  وْٛ الأ

 . (غشاك اٌّثادٌح طٍة ػٍٝ إٌمٛد لأ) اٌعؼش اٌفائذج  ٓالالرقاد٠ح تغل إٌظش ػ

                                                           
(2)

 أنظر فً ذلك :  

 . 469ـ  المصدر السابق نفسه ، ص 

 . 277، ص  2988ـ ماٌكل إٌدجمان ، ترجمة محمد ابراهٌم منصور ، الاقتصاد الكلً ، دار المرٌخ للنشر ، الرٌاض ، 
(2)

 . 272مصدر سابق ، ص  ، صالح مفتاح  
(3)

 ثرٌا عبد الرحٌم الخزرجً ، محاضرة ألقٌت الى طلبة الدكتوراه ، مصدر سابق .  
 



 
 
 

اٌض٠ادج اٌىث١شج فٟ ؼعُ الاعرصّاس  ٗ( فررنػ ِٓ خلاٌ 9 - 5)  ِٓ اٌؾىً ( B) اِا اٌعضء 

ث١ا  ٠ٚىْٛ ؽذ٠ذ الاعرعاتح ٌٍرغ١شاخ ٔغ أوصش ِشٚٔح ْ ِٕؽٕٝ الاعرصّاس ٠ىْٛاٚاٌغثة فٟ رٌه 

 فٟ ِؼذي اٌفائذج .

 ضّٕٛرٌتا رحٟ ِماسٌٔظّاإٌاذط الإ فٟٛمػ ؼقٛي ص٠ادج وث١شج ١ِٓ اٌؾىً ف ( C) اِا اٌعضء 

 اٌى١ٕضٞ .

 ( آ١ٌح أرماي إٌمٛد ػٕذ إٌمٛد١٠ٓ 9 – 5ؽىً ) 

 

   

 

    

  

 

  

   

 

 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 

اٌّقذس : د. شش٠ا ػثذ اٌشؼ١ُ اٌخضسظٟ 7 ِؽامشج أٌم١د ٌطٍثح اٌذورٛساٖ 7 و١ٍح الاداسج 

 .   5117- 5119ٚالالرقاد 7 ظاِؼح تغذاد 7 ٌؼاَ اٌذساعٟ 

 

ٚإٌمذ٠ح ٔعذ ػذد ِٓ  اٌى١ٕض٠حاٌرؽ١ًٍ اٌغاتك ١ٌ٢ح أرماي اٌغ١اعح إٌمذ٠ح ٌٍّذسعر١ٓ ِٓ خلاي   

 -٠عاص٘ا تالاذٟ :آ ٠ّىٓ ٔماه الاخرلاف ت١ٓ اٌّذسعر١

 ى١ٕض١٠ٓ .تشأٞ اٌ ٓ ذىْٛ اٌض٠ادج فٟ إٌاذط اٌىٍٟ تؽعُ اوثش ِماسٔح  ١د٠ٛػٕذ إٌم -8

 د٠ْٛ ِماسٔحْٛ اٌطٍة ػٍٝ إٌمٛد ٠ىْٛ الً اعرعاتح ٌٍرغ١شاخ فٟ عؼش اٌفائذج ػٕذ إٌما -5

 تاٌى١ٕض١٠ٓ .

 . ١ٓد٠ٛػٕذ إٌم اؽذ أؽذاسا   ( MD) ١ًِ ِٕؽٕٝ اٌطٍة ػٍٝ إٌمٛد  -1

 . إٌمذ١٠ٓ ذهٍة الاعرصّاس ٠ىْٛ اؽذ اعرعاتح ٌٍرغ١شاخ فٟ عؼش اٌفائذج ػٕ -1
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تفاػ١ٍح ػ١ٍٙا ح إٌمذ٠ح ِمذِا  عح اٌغ١ااػ١ٍف ِٓلًٍ  اٌى١ٕضْٞ اٌفىش أ٠ناغ ا ِٓلا تذ ٚخراِا  

ٚٔالؼ ؼالاخ ػذ٠ذج ِصً ِشٚٔح  7ّا١ٌح فٟ اٌخشٚض ِٓ ؼاٌح الأىّاػ الالرقادٞ اٌاٌغ١اعح 

شثاخ فؼا١ٌح اٌطٍة ػٍٝ إٌمٛد تإٌغثح ٌغؼش اٌفائذج ِٚشٚٔح الاعرصّاس تإٌغثح ٌغؼش اٌفائذج لإ

لٜٛ أح إٌمذ٠ح عْ اٌغ١اأِا اٌفىش إٌمذٞ تضػاِح فش٠ذِاْ ٠شٜ 7 أاٌغ١اعح إٌمذ٠ح ِٓ ػذِٙا 

اٌن١مح ػٕذِا سوض ػٍٝ عؼش اٌفائذج  ٗٚٔظشذ و١ٕضفمذ أرمذ فش٠ذِاْ  7فؼا١ٌح ِٓ اٌغ١اعح اٌّا١ٌح 

شش اٌمٛٞ ػٍٝ إٌمٛد ٚسوض إٌمذ٠ْٛ ػٍٝ اٌغ١اعح إٌمذ٠ح راخ الأ أشش ٚالاعرصّاس وآ١ٌح لأرماي

ٚاْ اٌض٠ادج فٟ ػشك إٌمٛد ذئدٞ اٌٝ أخفاك عؼش اٌفائذج ٚص٠ادج الاعرٙلان ٚتاٌراٌٟ  7اٌذخً 

 . أ٠نا  ً ذخٔفاق اٌىٍٟ ٠ٚضداد اٌص٠ادج الإ

ط
ط

لقفط قنطوػػمطلوػػ طقنا ػػلرط ػػلططوػػمطلوػػ طقيصػػر طا رنػػبطإ ن نػػبطتتصنػػيط صػػلي طانػػ نبطذػػلط
.طت إػػ طاظينػػبطفينػػرذرفطقنبلقذػػؿطقنتػػإطتإػػررطقنطوػػمطلوػػ طقنا ػػلرطلقفط 9 قنذنػػتللطقنبػػرـطنطنػػبريط 

قنا لرطتبرطش طًطذفطقش رؿطقنثيل ط أصؿطذفطقنذل لرقتطنرلطقنلإرقتطذرن بطقنثيل طفإطقل تصررط
 طقلط ػػػإطCapital Goodلقفطقنا ػػلرط رنانػػ بطقنػػ طقنذشػػيلعطقلاتػػر إطتبت ػػيطنػػػوببطقاتر نػػبط يط

.طقفطت وفػػػبط 10 ذصػػريطنتلننػػػرطقنرػػػرذرتطقلاتر نػػػبطقنذنػػػر ذبطذػػػلطرػػػرذرتطللقذػػػؿطقلاتػػػر طقلرػػػيل
قلإتفػػػػرظط ػػػػرنا لرط أإػػػػرلطقشػػػػ رؿطقنثػػػػيل طتتإػػػػررط برئػػػػرطقنذل ػػػػلرقتطقنذرننػػػػبط رلنػػػػهـطلقننػػػػارقتط

ررنػػبطقلرػػيلط رنب ػػريقتطلقننػػولطلذبػػرؿطقنتضػػرـطقنذتل ػػلطقنػػ يطتتروػػ طلاػػرطقنلإػػرقتطلقلصػػلؿطقنذ
قل تصػػػػررنبطذ ر ػػػػؿطقإتفرظهػػػػرط ػػػػرنا لرطيطل تب نػػػػيطقرػػػػيطقفطقيتفػػػػرعطقنػػػػبريطقنفرئػػػػر طلوػػػػ طقنلرقئػػػػلط
قلرررينبطلقننارقتطنزنرطذفطت وفبطقلإتفرظط ػرنا لرطذذػرطنػرفلطقلفػيقرطقنػ طقإػطؿط ػ هطقنذل ػلرقتط

يطلقنب ػفطصػإنحطلنذ ػفط 11 لرطفػإطثػيلقتهـطل ػ قطنػاريطقنػ طقفطن ػؿطقنطوػمطلوػ طقنا ػلرذإؿطقنا 
طط-صنرغبطذإررقتطقنطومطلو طقنا لرطفإطرقنبطفينرطذرفط ذرطنوإ:

ط
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dp

P
rerbF

P

M
,,,

1
,,

ط

ط
ط

طإن طقفط:ط
                                                           

9
 .  191( د.عبد المنعم السٌد علً ، اقتصادٌات النقود والمصارف ، مصدر سابق ، ص 

10
 ) Milton Friedman ,”Studies in  The  Quantity Theory of Money ,” The Univesity of 

Chieago press, six impression, 1974,P.4.  
11
 ) Milton Friedman,”Studies in  The  Quantity Theory of Money ,”,” Op-Cit, p.11.   



 
 
 

M/P  .الطلب على النقود بصورة ارصدة نقدٌة حقٌقٌة = 

K  :  .نسبة الارصدة النقدٌة التً ٌحتفظ بها الافراد من دخلهم الدائم 

y  .ًالدخل الدائم الحقٌق : 

ط
M/p ط:طقنطومطلو طقنا لرط صلي طقيصر طا رنبطإ ن نب.طط

ط
rb ط:طنبيطقنفرئر طلو طقننارقت.طط
re ط:لرئرطقلنهـ.طط
طططط

dt

dp

p

طذبرؿطقنتصننيطفإطقنذنتللطقنبرـطنطنبري.طط1

طان بطقنثيل طغنيطقن شينبطقن طقنثلي طقن شينبط.طط Wططط
طقنررؿطقنرقئـطقنإ ن إطقلطقن نذبطقنإ ن نبطنوثيل .طط Y/pططططط
ط:طقل لقؽطلقنتفضنطت.ط Uطططططط

ت شؼطلفطت وصطفإطلررطقنذتصنيقتطقنتػإطتإػررطقنطوػمطقفطقناظي طقنذتفإصبطنه هطقنرقنبط
لوػػ طقنا ػػلرطيطفػػرنذتصنيطقنذإػػررطقنإرنػػـطنورقنػػبط ػػلطقنػػررؿطقنػػرقئـطقنإ ن ػػإيطقذػػرط  نػػبطقنذتصنػػيقتطف ػػرط
قلطر رطرليقًطثرالنرًطيطل  قطنباإط قفطرقنبطقنطومطلو طقنا لرطتفنيط برذؿطلقإػرطل ػلطقنػررؿطقنػرقئـط

ل ػ نؾطتصػ حطرقنػبطقنطوػمطلوػ طقنا ػلرطرقنػبطذنػت ي طنبػررطذإػرلرط تب نيطلػفطقنثػيل يطط 12 قنإ ن إ 
طط-ل ه قطنذ فطقنتب نيطلفط  هطقنرقنبط ذرطنوإ: رقطذفطقنذتصنيقتط

طإن طقف:ط
 ky

p

M
      

ط
طط
ط

طط-ل ار طلو طذرطت رـطاروصطقن طذرطنوإ:
قفطذيلابطقنطومطقنا ريطنذبرؿطقنفرئر طلطتظهيطتصنيقتطذهذبطلو طقنطومطلو طقنا لرطلاػرذرط .8

قنفرئػر طفػإطقراػ طذنػتللطنػرطل ػ قططنباػإطقفطفينػرطذػرفطنا ػيطف ػي طذصػنر طقننػنلنبطن لفطنػبيط
طططThe Liquidity trap قنتفضنؿطقنذطوؽطنوننلنب .

نن لفطنهرطقنرليطقل  يطفإطتفننيطقنتصنػيقتطفػإطذنػتللطط MSقفطقنتصنيقتطفإطليضطقنا رطط .5
لذونػػرتط ػػلرطذػػفطرػطؿطقننػػبطقنػررؿطقن وػػإط رلنػتاررطقنػػ طفيضػػنبطقنػت يقيطرقنػػبطقنطوػػمطلوػ طقنا

ط هرطقن اؾطقنذي زيطذػفط هػبطلذػفطرػطؿطروػؽطا ػلرط رنػر طقضػرفنبط قننلؽطقنذفتلإبطقنتإطن لـ
 طنطفػػيقرطلقنذشػػرينلطل نػػبيطفرئػػر طق ػػؿطذػػفطقننػػر ؽطيطلذػػفطCreditلػػفططينػػؽطذػػاحطقلئتذػػرفط 

نػػبطلاهػػرطشػػأفط نػػؾطق ػػرقـطقنلإػػرقتطقل تصػػررنبطغنػػيطقنذصػػيفنبطلوػػ طشػػيق طقنذل ػػلرقتطقنإ ن 
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قيرصطذفطقنذل لرقتطقنذرننػبطذذػرطنػاب فط رناهرنػبطلوػ طزنػرر طقلاتػر طل رنتػرنإطزنػرر طقنػررؿط
طقن لذإ.ط

لرطصػػػبطتإونػػػؿطذوتػػػلفطفينػػػرطذػػػرفطقاػػػرطنبطػػػإطق ذنػػػبطيئننػػػبطنوتلنػػػلطقنا ػػػريطفػػػإطتفنػػػنيط
لفإطتفننيطقنت و رتطقنتإطتطيحطلو طذنتللطقناشرططقل تصرريطلقفطقلننبططط 13 قنتلنلطقل تصرري

قنتإطت ييطذفطرطنهرطتػرثنيط ذنػبطقنا ػلرطلوػ طقنػررؿطقن ػلذإطنػتـطذػفطرػطؿطنػينراهرطذػفطقن طػرعط
قنا ػػػريطلقنذػػػرنإطقنػػػ طقن طػػػرعطقنإ ن ػػػإيط لنبت ػػػيطقنا ػػػلرطنػػػوببطيحنػػػذرننبطقنضػػػرًطتػػػررؿطفػػػإطقنبذونػػػبط

ذػرطقفطقنػرليطقنإرنػـطن ػلفطن ذنػبطقنا ػلرطفػإطينػـطقنننرنػبطقنا رنػبطلنػنفطلنػػبريطيط  14 قلاتر نػب 
قنفرئر طقلطقلافرؽطقلنتثذرييطلن تي طفينرطذرفطلقاصريهطقنا لرنلفط زنرر ط ذنػبطقنا ػلرطنػالنرًط انػ بط

 طقفطقنتػررنيطيطقطذػر قر نفط اظيطقللت ريطقت ر هرطقنبرـطلطط 15 ذلطقنزنرر طفإطقنارتجطقن لذإ طثر تب
حيطقرتطؿط نفطذبرؿطاذػلطلػيضطقنا ػرطلذبػرؿطاذػلطقناػرتجطقن ػلذإطقنإ ن ػإطنػاريطقنػ طقرػتطلتط
فػػإطتػػلقزفطقل تصػػررطقن ػػلذإيط لنػػيلطل ػػلرطلط ػػبطل نػػنبط ػػنفطلػػيضطقنا ػػرطلنػػبيطقنفرئػػر طذنػػذنرط
لط نؾط ترثنيطقنننلنبط نؾطذلط  ر طقنبلقذؿطقل تصررنبط رنررؿطلذنػتللطقلنػبريطلقنتضػرـطقنذتل ػ

لوػػ طإرنهػػرطقذػػرطق قطقثػػيتطزنػػرر طلػػيضطقنا ػػرطلوػػ ط ػػ هطقنبلقذػػؿطقل تصػػررنبطقنتػػإطنهػػرطتػػرثنيطلوػػ ط
ط.ط 16 قل تصررطيطفرفطزنرر طليضطقنا رطتاريطقن طزنرر طقنبريطقنفرئر ط 
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