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 DETERMINANTS OF ASSET DEMANDل الطلب على الاصومحددات 

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 

والأراضً، والمنازل، والمعدات الزراعٌة، والصناعات مثل المال والسندات والأسهم، والفن، 

 التحوٌلٌة كلها أصول وٌجب على الفرد أن ٌنظر فً العوامل التالٌة:

 . الثروة ومجموع الموارد التً ٌملكها الفرد بما فً ذلك جمٌع الأصول1 

 بة إلى الاصول البدٌلة. العوائد المتوقعة ) العائد المتوقع خلال الفترة القادمة( على أصل واحد بالنس2 

 المخاطر )درجة عدم الٌقٌن المرتبطة بالعوائد ( على أصل واحد بالنسبة إلى الأصول البدٌلة 3.

 إلى نقد( نسبة إلى الأصول البدٌلة . السٌولة )سهولة والسرعة التً تتحول بها الاصول 4

 

  Wealth الثروة 

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

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

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

 ارتفاع الكمٌة المطلوبة للأصل.

 Expected Returnsوائد المتوقعه الع

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

٪ فً النصف الآخر،عوائدها 5٪ نصف الوقت و 15إكسون موبٌل على سبٌل المثال لدٌها عوائد 

ئد المتوقع على السندات ٌرتفع نسبة ٪(  إذا كان العاx 5 1.5٪ + 15×  1.5٪ )= 11المتوقعة هً 

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

 مرغوب. ٌمكن أن ٌحدث هذا فً واحدة من طرٌقتٌن:

عندما ترتفع العوائد المتوقعة على سندات إكسون موبٌل فً حٌن أن العائد على البدائل من  (1)

 والأوراق المالٌة فً جوجل لا ٌزال دون تغٌٌر الأصول

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

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

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

 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 15أن الأسهم ٌتوقع ان تجلب عوائد 

٪. اغلب الاشخاص 11٪  فً حٌن الأسهم على أرض الواقع لدٌه عائد ثابت قدره 11المتوقعة 
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ن من المخاطرة وٌفضلون الأسهم )على ٌقٌن من شًء( افضل من  الأوراق المالٌة )الأصول ٌنفرو

 ٪. 11أكثر 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

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
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 او العملة شراء او ببٌع المركزي البنك قٌام بٌن ما  تنسٌق او تعارض ٌوجد س /هل

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

كككككككككككككك يال ا كككككككككككككى ييالبنكككككككككككككفياراليكككككككككككككالريالةيكككككككككككككى الريي كككككككككككككا  ي  ميككككككككككككك يال  ابككككككككككككك يا يال كككككككككككككيل  ي مككككككككككككك 
الن ىيككككككككك ي كككككككككايوكككككككككي يفككككككككك افيا يبيكككككككككايار  ا يال اليككككككككك ي كككككككككريال ككككككككك  يال ةل اككككككككك ي ل ككككككككك  ي  ميكككككككككا ي

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

 Federal Reserveعمميااااااوت الماااااالل المالالتاااااال لمرااااااا  ا تلايااااااوط  الاياااااا  ال  
Open Market Operations 

البنكككككككككككفياراليكككككككككككالريالةيكككككككككككى الريبااكككككككككككىا يل يككككككككككك ا ي كككككككككككرييالل ي ككككككككككك يال مي كككككككككككي ياللكككككككككككري كككككككككككايي ككككككككككك م
ال ا ككككككككى يالن ىيككككككككك ياكككككككككري كككككككككايوكككككككككي ي  ميكككككككككا يال ككككككككك  يال ةل اككككككككك .ي يلمككككككككك ي مككككككككك 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 .

لنةلككككككككك ضيحايبنكككككككككفياراليكككككككككالري -: لمااااااااالل المالالتااااااااا  مااااااااا   رااااااااا  الراااااااااا الشااااااااا ا  مااااااااا  ا
 ميككككككككككك ايى ر ي كككككككككككايال كككككككككككنىا ي كككككككككككايالبنككككككككككك في يكككككككككككى ايل كككككككككككميفكككككككككككيفيي100الةيكككككككككككى الري كككككككككككاميبفككككككككككك افي

ل ككككككككك.ايال بمكككككككككي.يلة كككككككككمي كككككككككايياكككككككككى ينلي ككككككككك يل ككككككككك. يالصكككككككككة  ي ككككككككك  ينن ككككككككك ي لككككككككك يالا كككككككككا ي  ككككككككك  ي
نيككككككككك يال    يكككككككككك  ييار كككككككككلا.دي الككككككككك.غييككككككككككى ثي يككككككككك ي  كككككككككليالل ييكككككككككك ا ياللكككككككككريلاكككككككككى ي ككككككككككريبنككككككككك ىيال ي ا

  ككككككككككنبىحي ككككككككككايال   كككككككككك يال بككككككككككىمريلم ي انيكككككككككك يال    يكككككككككك .ي ككككككككككي  ميالبنككككككككككفيب يككككككككككىا ي  ككككككككككايالفككككككككككيفيا ي
الن ككككككككككىي ككككككككككريا ككككككككككاب ي ككككككككككايبنككككككككككفياراليككككككككككالريالةيككككككككككى الري الكككككككككك.غي كككككككككك  ييككككككككككك ايب  ابكككككككككك ي وكككككككككك اي
الن ىيكككككككككككك .ي  ككككككككككككايار كككككككككككك افا يل نككككككككككككريحايالبنكككككككككككك في كككككككككككك  يي ككككككككككككى ايحنة كككككككككككك مي ككككككككككككىي ككككككككككككا  يب يككككككككككككاى ي

 ميككككككككككككك ايى ر ي وةمككككككككككككك ايايكككككككككككككا ال مي كككككككككككككايا   ا يال اليككككككككككككك يي100ارالياليكككككككككككككا يب بمكككككككككككككيي ي لككككككككككككك ي
ي مي ايى ر .ي ا ا يلمن اميال ص  ري .ايا ي100ب بميي ي ل ي

ي
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ي

بنكككككككككككككككفياراليكككككككككككككككالريالةيكككككككككككككككى الري  كككككككككككككككريال  ككككككككككككككك ينة ككككككككككككككك ييككككككككككككككك  يحاي لم بالككككككككككككككك ي كككككككككككككككىيا لة ككككككككككككككك ي
 ميككككككككككككك ايى ر ي مكككككككككككككا ي ي كككككككككككككايارالياليكككككككككككككا ي كككككككككككككرياكككككككككككككياي    ىالككككككككككككك يا لة ككككككككككككك يي100ب  كككككككككككككىا 
 ميكككككككككككك ايى ر ي ككككككككككككاياا   ا يال اليكككككككككككك يا مككككككككككككا ي ياللككككككككككككريياككككككككككككلة يب ككككككككككككايا ا.يا.ايي100ب  ككككككككككككىا ي

ي-ا ا يالبنفياراليالريا ي:

ي

ي

النلي كككككككككك يالصككككككككككا ي يل كككككككككك.ايالفكككككككككك افي ككككككككككايال كككككككككك  يال ةل اكككككككككك ياككككككككككريحايارالياليككككككككككا ي اى يب  ككككككككككىا ي
 ميكككككككككك ايى ر  ي ي اكككككككككك ي بمككككككككككييالفكككككككككك افي ككككككككككريال كككككككككك  يال ةل اكككككككككك .ي  نكككككككككك يلككككككككككمييكككككككككككايانككككككككككافيي100

 ميككككككككككك ايي100ال  مككككككككككك يال لىا لككككككككككك  يا لة ككككككككككك يال ا كككككككككككى يالن ىيككككككككككك يحيمكككككككككككايب  كككككككككككىا يحغيل ييككككككككككك ي كككككككككككري
يى ر .

لة ككككككمي ككككككايياككككككى ي نككككككى ايشاااااا ا  ماااااا  الماااااالل المالالتاااااال ماااااا   راااااا  ال وماااااا   ياااااا  الم اااااا  ي   
يكككككككك ايانككككككككافيفكككككككك افي ككككككككايال كككككككك  يال ةل اكككككككك ي كككككككاي بكككككككك يال   كككككككك  ي يكككككككك يال صكككككككك  ريي كككككككك ي مينككككككككاي

ي100  يايح يالفككككككككككككك كا يلبيكككككككككككككايى  نكككككككككككككاينةلككككككككككككك ضيحايال كككككككككككككل ي-حاينن ككككككككككككك ي كككككككككككككرياكككككككككككككالليا.يح ر:
 ميككككككككككك ايى ر ي كككككككككككايال كككككككككككنىا يلمبنكككككككككككفياراليكككككككككككالريالةيكككككككككككى الري الككككككككككك.غيي ككككككككككك ميبايكككككككككككىا يالصكككككككككككك في

يا ا يال     ي ي يال ص  ريا ي  ريالبن فيال امي .

ي



6 
 

 نككككككككككى ايللم كككككككككك يالبنكككككككككك فياكككككككككك. يالفككككككككككيكا ي ان ككككككككككاي ككككككككككل بم ايك ىامككككككككككايامل انيكككككككككك ي ي كككككككككك ميب ككككككككككىي.لككككككككككفي
يكككككككككككككى الريكامكككككككككككككا  يالككككككككككككك يارالياليكككككككككككككا يلككككككككككككك.لفي كككككككككككككاايبايكككككككككككككىا  ايلكككككككككككككى يالبنكككككككككككككفياراليكككككككككككككالريالة

يا ا يالن اميال ص  ري يك اي

ي

لكككككككككا ي ي.لكككككككككفي مككككككككك يال ي انيككككككككك يال    يككككككككك يلمبنكككككككككفياراليكككككككككالريالةيكككككككككى الرياككككككككك يااي    ىالككككككككك ي كككككككككاي
 ميككككككككككككككك ايويي كككككككككككككككريي انككككككككككككككك يال   ككككككككككككككك ىا ي يك كككككككككككككككايارالياليكككككككككككككككا يي100ار  ا ي اى يب  كككككككككككككككىا ي

يي مي ايوي ري ان يال لم با ي100 اى يب  ىا ي

ي

ك ككككككككككاييلمككككككككككا ايالا ككككككككككابا يح ككككككككككي ي نككككككككككى اييككككككككككلميايككككككككككىا يفككككككككككيفيالبنككككككككككفياراليككككككككككالريالةيككككككككككى الري
 ككككككككككككريحاككككككككككككىيالبنكككككككككككك فيالنلي كككككككككككك يالصككككككككككككا ي يلمفكككككككككككك افي ككككككككككككايال كككككككككككك  يال ةل اكككككككككككك ي ككككككككككككاي بكككككككككككك يالبنككككككككككككفي
اراليككككككككككالريالةيككككككككككى الري ككككككككككايال   كككككككككك  ي يكككككككككك يال صكككككككككك  ري لاب كككككككككك يللكككككككككك  ي يفكككككككككك افي ككككككككككايال كككككككككك  ي

 يبكككككككككنة ي بمكككككككككييالفككككككككك افي كككككككككايال ككككككككك  يال ةل اككككككككك ي كككككككككايحاكككككككككىيالبنككككككككك فيايككككككككك ياايارالياليكككككككككا ي اى
يال ةل ا  ي ك.لفيال ا ى يالن ىي ي اى يبنة يال بمي.ي

ا.اي  كككككككككككككككاي.لكككككككككككككككفيال  كككككككككككككككل   يايا يالفككككككككككككككك كا ي نكككككككككككككككى ايلبيكككككككككككككككايال كككككككككككككككنىا يلمبنكككككككككككككككفيالاليكككككككككككككككالري
الةيككككككككى الرين ككككككككىايا يبفككككككككيكا ي ككككككككاي بكككككككك يالبنككككككككفياراليككككككككالريا ي ككككككككاي بكككككككك يالبنككككككككفيال امككككككككري كككككككك  ي

ايكككككككككك ياايالبككككككككككام ياي كككككككككك  يي ككككككككككلم  اي  مكككككككككك ييلككككككككككح  ي مكككككككككك يارالياليككككككككككا يبفككككككككككك ي ولمكككككككككك يي.
 ميكككككككككككك ايوي ككككككككككككرياككككككككككككيايااي   كككككككككككك ىال مي ككككككككككككايار  ا يال اليكككككككككككك ي كككككككككككك  يلككككككككككككنوةضيي100ب  ككككككككككككىا ي
ي- مي ايوييا ا يال     ي اي ي يال ص  يياي يك اي:ي100ب  ىا ي
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ي

 ميكككككككككك ايوي ككككككككككايال  مكككككككككك يبككككككككككا  ا ي اليكككككككككك ي  ككككككككككك ايي100البنككككككككككفيالةيككككككككككى الري ككككككككككي ىيانكككككككككك يا ككككككككككلبى ي
يالا ا يا ي

ي

لصكككككككككا ريلمفككككككككك افي كككككككككايال ككككككككك  يال ةل اككككككككك ي كككككككككرياككككككككك. يالاالككككككككك ياككككككككك يحايارالياليكككككككككا يلكككككككككميا  ككككككككك يا
 ميككككككككككك ايى ر  كككككككككككايل يككككككككككك يي100لل يككككككككككك  ي كككككككككككرياكككككككككككيايحايال  مككككككككككك ي كككككككككككرياللكككككككككككىا  ي اى يب  كككككككككككىا ي

 ميككككككككككك ايي100الفككككككككككك افي كككككككككككايال ككككككككككك  يال ةل اككككككككككك .ي اكككككككككككك.اي ككككككككككك ايال ا كككككككككككى يالن ىيككككككككككك ي اى يب  كككككككككككىا ي
ارالياليكككككككككككا يلكككككككككككميلل يككككككككككك .ييى ر ي كككككككككككايل يككككككككككك يالفككككككككككك افي كككككككككككايال ككككككككككك  يال ةل اككككككككككك  ي كككككككككككرياكككككككككككيا

  كككككككري  ابكككككككك ياككككككك.ايال مككككككككاي ككككككككاايبا ككككككك يال ككككككككنىا يالككككككك.ياي ككككككككا  ايب يككككككككىا يفكككككككيكا يالبنككككككككفيالةككككككككى الري
 ميكككككككككك ايي100ا   يكككككككككككري ككككككككككريالبنكككككككككك ف.ي ةككككككككككرياكككككككككك. يالاالكككككككككك ي ككككككككككاايارالياليككككككككككا ي اى يب  ككككككككككىا ي

يى ر ي  مي ي اايال ا ى يالن ىي يلميلل ي .

  يال ةل اكككككككككككك ي مكككككككككككك يارالياليككككككككككككا ياللاميكككككككككككك ييكفكككككككككككك يحايلكككككككككككك  ي ي  ميكككككككككككك يالفكككككككككككك افي ككككككككككككايال كككككككككككك
ي ل كككككككككككىي مككككككككككك ي كككككككككككاي .ايككككككككككككاايبكككككككككككامايال كككككككككككنىا ييي  ككككككككككك يبالاكككككككككككا  ي مككككككككككك يال امكككككككككككىا ي كككككككككككايبيكككككككككككاي
ال ككككككككككككنىا ي مكككككككككككك يفككككككككككككك يال  م   ككككككككككككي ل ين ىيكككككككككككك ديح ي مكككككككككككك يفككككككككككككك ي ىامككككككككككككا.ي كككككككككككك .ايكككككككككككككااييككككككككككككلمي
ارالةكككككككككا يبال امكككككككككىا ي مككككككككك يفكككككككككك يال  مككككككككك  يي كككككككككاايالفككككككككك افي كككككككككايال ككككككككك  يال ةل اككككككككك يلكككككككككي يلككككككككك ي

يكككككككككا .يا كككككككككاي .ايككككككككككااييكككككككككلميارالةكككككككككا يبال امكككككككككىا ي مككككككككك يفكككككككككك ي ىامكككككككككايحغيلككككككككك  ي ي مككككككككك ياراليال
ي اايارالياليا ي   يل ىاىيب  ىا ي بمييالف افي ايال   يال ةل ا .

ك كككككككككاياايلككككككككك  ي ي  ميككككككككك يفككككككككك افي كككككككككاي ككككككككك  يال ةل اككككككككك ي مككككككككك يال ا كككككككككى يالن ىيككككككككك يي  كككككككككاي.لكككككككككفياككككككككك ي
الفكككككككككك افدي ككككككككككاييىام ككككككككككاينةكككككككككك ياللككككككككككا ي ي مكككككككككك يارالياليككككككككككا ي ال يككككككككككاىا يال ا ككككككككككى يالن ىيكككككككككك يب  ككككككككككىا 

ايككككككككككك ي  بككككككككككك يالبكككككككككككامايلم كككككككككككنىا يبالاكككككككككككا  ي مككككككككككك يال امكككككككككككىا ي مككككككككككك يفكككككككككككك ي ىامكككككككككككايح يال  مككككككككككك .ي
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لككككككككك  ي ي  ميككككككككك يفككككككككك افي كككككككككايال ككككككككك  يال ةل اككككككككك ي مككككككككك ياراليكككككككككالرياككككككككك ياككككككككك ياك ككككككككك ي   مكككككككككايا ي
ي ي ي حكىي ايل  ي ااي م يال ا ى يالن ىي .

ىا يب  كككككككككىا يا.اي ككككككككاميالبنككككككككفياراليكككككككككاليالةيككككككككى الريببيككككككككاي ككككككككن الريااااااااو  اااااااا  المااااااااالل المالالتاااااااال
وي ميكككككككككك ايلمبنكككككككككك فيا يلم  كككككككككك ا يال ا كككككككككك ي ككككككككككاي يكككككككككك يال صككككككككككا  ي ككككككككككاايال ا ككككككككككى يالن ىيكككككككككك يي100

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

ي-اي ايال نىا ي الا ابا ي لك اي:وي مي يي100 مي اي ايال  م ي ي

ي

ويي100البنكككككككككككفيالةيكككككككككككى الري كككككككككككرياككككككككككك.ايال ككككككككككك فيوةكككككككككككضيايا الككككككككككك ي كككككككككككايار  ا يال اليككككككككككك يب  كككككككككككىا ي
 ميككككككككك اي يوةكككككككككضيال لم بكككككككككا يالن ىيككككككككك ي كككككككككايوكككككككككي ي ب لككككككككك يال  مككككككككك يك كككككككككى   ا يلم كككككككككنىا ي  كككككككككاي

يوي مي اي:ي100ي م يال  م ي رياللىا  يب  ىا ي

ي

 ميككككككككك اي كككككككككريال ككككككككك  يال ةل اككككككككك يوكككككككككضيال ا كككككككككى يالن ىيككككككككك يويي100لكككككككككا ي يبيكككككككككايال كككككككككنىا يب بمكككككككككيي
بكككككككككنة يال بمكككككككككيي ي  مككككككككك يالككككككككك  مي كككككككككاياايارالياليكككككككككا يلكككككككككميلل يككككككككك ياريانككككككككك ي بل يككككككككك يالا كككككككككابا ي
ايككككككككك يي ككككككككك ميال فكككككككككل يايبالكككككككككى ايب ا كككككككككل يفكككككككككيكا ي اككككككككك   ي مككككككككك يا كككككككككابا ي ىامكككككككككاي كككككككككريبنكككككككككفي
ي امككككككككري كككككككك  ييكككككككككحىغيالكككككككك يلوةككككككككيضيال ا كككككككككى يبككككككككنة يال بمككككككككييرنككككككككك ي كككككككك  يي مكككككككك يارالياليكككككككككا 

يويي مي اي.ي100بنة ي بمييال نىا ي ا ي

 ي ككككككككككككككايا ايا كككككككككككككلوينيار كككككككككككككلنلاثياللكككككككككككككالري كككككككككككككايلاميمنكككككككككككككايلمفككككككككككككك افي البيكككككككككككككاي كككككككككككككريال ككككككككككككك  ي
ال ةل اككككككككككك ي:يلككككككككككك  ي ي  ميكككككككككككا يال ككككككككككك  يال ةل اككككككككككك ي مككككككككككك يال ا كككككككككككى يالن ىيككككككككككك ياككككككككككك يحك ككككككككككك يل كيكككككككككككىاي
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بك يكككككككككك ي ككككككككككايل  ي اككككككككككاي مكككككككككك يارالياليككككككككككا .ي لكككككككككك.لفيي كككككككككككايلمبنككككككككككفياراليككككككككككالريالةيككككككككككى الري ككككككككككاي
ال كككككككككيل  ي مككككككككك يال ا كككككككككى يالن ىيككككككككك ي كككككككككاي  ميكككككككككا يال ككككككككك  يال ةل اككككككككك يبفكككككككككك يحك ككككككككك ي  اليككككككككك ي كككككككككاي

يال يل  ي م يارالياليا .

 ي ككككككككككككايحيمكككككككككككايل  ميكككككككككككا يال ككككككككككك  يال ةل اككككككككككك يحايلكككككككككككلمي كككككككككككريا صككككككككككك  يا وككككككككككك  ي لككككككككككك ي انككككككككككك ي
يال نىا يالاك  ي ي ل اينة يالل  ي ي م يال ا ى يالن ىي ياللري صةنااايانا.

 Shifts from Deposits into                     إلى ال ملات اللاتل ت م  الل ائو
Currency 

الككككككككككك يلككككككككككك يلكككككككككككميي ككككككككككك مييالبنكككككككككككفياراليكككككككككككالريالةيكككككككككككى الرييبككككككككككك   افي  ميكككككككككككا يال ككككككككككك  يال ةل اككككككككككك ي
اللا يكككككككك ي ككككككككايال ىامككككككككاي لكككككككك يال  مكككككككك ييككككككككح  ي مكككككككك يارالياليككككككككا ي ككككككككريالن ككككككككاميال صكككككككك  ر.ي  ككككككككاي

 ا ككككككككككى يالن ىيكككككككككك  يب ككككككككككب ياايالبنككككككككككفي.لككككككككككفي كككككككككك اياكككككككككك.اياللاكككككككككك  يلككككككككككاييككككككككككك ايلكككككككككك يلكككككككككك  ي ي مكككككككككك يال
اراليككككككككككككالريالةيككككككككككككى الريلىيكككككككككككك يال  يككككككككككككىي ككككككككككككايال ككككككككككككيل  ي مكككككككككككك يال ا ككككككككككككى يالن ىيكككككككككككك ي ككككككككككككايوككككككككككككي ي

يارالياليا .

ى  نككككككككككاينةلكككككككككك ضيحنكككككككككك يوككككككككككي ي   ككككككككككمي يككككككككككىيال ككككككككككييىي ال   كككككككككك  يي يككككككككككىيا ييالككككككككككاثيال  يككككككككككىي ككككككككككاي
اللككككككككككك  ي ي ميككككككككككك ايى ر ين كككككككككككىا.يي100ال  مككككككككككك يلفككككككككككك افيال كككككككككككىايايي  ي اكككككككككككاي لككككككككككك.لفي ككككككككككك  يي كككككككككككا ي

ي  م يا ا ي ايال     ي ي يال صا  يا ي:

ي

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

ي



11 
 

وي ميكككككككككككك ايلككككككككككككميي100بالن ككككككككككككب يلمبنككككككككككككفيالةيككككككككككككى الري ي ككككككككككككااينفككككككككككككاليال   كككككككككككك  ياكككككككككككك.ايي نككككككككككككريااي
اليككككككككككا ي ككككككككككريالن ككككككككككاميامككككككككككا ل ايالكككككككككك يال  مكككككككككك ياللككككككككككريللككككككككككىا  ي ككككككككككريايككككككككككىغيال   كككككككككك  ي اايارالي

وي ميككككككككككككك اي باللكككككككككككككالري كككككككككككككاايا كككككككككككككابايالبنكككككككككككككفيالةيكككككككككككككى الريي100ال صككككككككككككك  ريانوةمككككككككككككك يب  كككككككككككككىا ي
ي- لك اي:

ي
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 لهو ؟ المطرق  الرم ا     لاأثي هو  لائ هو عيلرهو ال لل ة ظوه ة*

ي ي ي ا يكان يل انر يواني باللالر يبفك  يم ية  ي الن ىي  ي.ا ي ح  ا ي يا ي  يالبمىاا ن با ي ر
ي.لفي ي ر ي ب ا يالنافم  يا   ا  يبمىاا ي ا يك ي  ي م  يينلب  يال.غ يال ص  ي ا  ياللموم ا ل  ا 
يلك  ينة ي اللمومي ا ل  ا يار لصاى.ي ارنل ا دي   يالص  يال  ل ى ي ىيلك ايالل ي  يال ايى 

كااي   يي ريا. يالاال  يا ل ىا ي   يالص  يا ي يا  يار ل  ا يال ي.يا وي .ي  اي.لف ي .ا
الص  يا ل ىا يا ن   ي ريبمىاايا   ا يالنافم يلي  يىام ايفةا  ياميحك  ي  م يلك   ي  اي

يحى ي ل يح   ي الي يكا  ي ي ريك ي ي ايا اياا.

ا يانافيا ل الي يا ي   يالص  ياللريل   ي اي ي يال ال  يحاين امي   يالص  ي   يلن ا ي
يا نيا يالنافم ؟ يا   ا  يبمىاا يال ن ا يي ر ي ر ي ل ايى يباال ام يا ي  ياللر يار ل الي يا  يا.   ا
يا وي  ياري  ال يال  م ي الى ل  .

 Currency Boardsلت ات ال مم  

ا ي ااىيل فكم يان ىاميالفةا ي ي ارلل اميبالص  يا ي  ى يا ل اىي  م يالن ى ي ريال ى  ميال  م ي
   ي يى ر دي  ي ي .ك  ي مل ي صىا ي ايا.ايكاايي٪ي اي ب يال  ي يا  نبي 100ال امي يبن ب ي

ي ل  ي م يحاب يار ل ىاىي البنفيال  ك غيح يالاك   يياىىي   يص  ي اب يل .اال  م يا  نبري
يال  م يا ي يل ا  ييلم يال     ي مي . يال  ى يكم ا يا  نبي ي م يا.ا يلم  م  يال امي  للباى يال  م 

ال اب ي ي ايالل اميل   يالص  يال اب يا ي  غيوص صاي اي   ىي ل ي ي اياى ي  ى يالص  ي
 ىا  يال يا  يالن ىي يارياللريللا  .ي  م يالن يضي اين امي   يالص  يال اب يح يال  ب لين  . ري
يي كاي يل ا  ير ي ن ا يالن ىي  يال يا   ي ري م ك م يالل ىي ي  يب ضيال مل  يال ملا يالن ىي  يل  ح ر

يح لبا  يال ا .ل ىي يح  ا يالةامى ي

 باللالريل لي ي  م يالن ىيلىي اي  اياياا  ي م يا ل الي ي يال يا  يالن ىي ياللريل لوىمي   ىياى ي
ي كاي  ضيالن  ىيل  ياي  لي نى اييلميلباى يال  ي يا  نبي ي  اب يال  م يي. أل ،ل   يالص  

ال امي يبن ب ي ياى ي ل ا ي ي رياالياليا يال امي ي ريالبنفيال  ك غ.ي ل.لفيي اب ي ياى يك ي يال  م ي
ي ي باللالريي ب ياللموم. يالن  ى  ي م يلبا   يال ى   يلىي  يي ى يالبنفيال  ك غيلم  يثوايوالن ىيا  نبر.



12 
 

ينل غي م ي  م يالن ىيالل اميح   ي اي ب يالبنفيال  ك غيل   يالص  يال اب  ي باللالري ىييك اي
يي ياال ا ي    يا  مينا حيال ما ب يمىيال  م .  اري ريوةضياللموميب    ي ل م

يل   ي ياى  ين ام ي ر يال ل صم  يال فاك  ي ارلل ام يالفةا ي  ي ا يا  ي ر يحن ا ي ا يال  م  م 
الص     ال يال  م يل انري ايب ضي اينة يال ي  :ي  ىااي يا  ين ىي ي  ل م ي  ياى يالل  ضي

فيال  ك غيلوم يال ا ي يك ايب  اب ي   ضيال ي.يلي لصاىيلمصى ا ي ايالبيى   ىاايل ي ى  يالبن
ا وي .يل.لفيي  يحايل لوىمي  ام يحو  يلمل ا  ي ايا   ا يال ص  ي يال ال م .ي با ما  ي ل ي
.لفي .ايكاايال   ميال ما ب ي م ي  ال يال  م يياى يص  يال  م يال امي ي  اب يال  م يا  نبي ي

يضي ايالن  ىياللريي كايحايلك ايما  يلم اي يلي لصاى.يحىغي ل يانك اشيااىي ريال    ي

  Dollarizationال لل ة 

يالى ل   ي يالص  يال  ل ى يا  يب    ي ارلل ام يالفةا ي  ي   ى ي اي ىم يالنا    يلم فاك  يآو  ا 
 ا ل اىي  م ي مي  ي   يالى ر يا   يكر.ي ريال ا ايالى ل  ياري   ىي ل ي يآو ي ايل ى ي با ي

الص  ي ايآلي يالل اميح   ي اياللريي   ااي  م يال  م .ياي يي  حي  م يال  م يبالل يي ي  ى ي
 ري ي  يال  م  ي لكايل يي يال ي  ي  لاي ي ايالى ل  :ي ال ام  يبى ر ي ي ل ايى ر ي ااىي  افيكان ي

يالن ى يال يا   ي ر يكا ل الي ي  يالى ل   ي ل لوىم يوا   ا. يح  يال لاى  يال ريا  يا   ا ي ر يلبمىاا ي 
يالريالي يانوةاضي ي   يح  ا  ي ر يا   نلينيا يال  ح ليا ي ب  ي ا يبنفال ي نا فل ا يلم ياي  النافم :

.يال ي  ي2000 لميا ل ىااي اي ب يا ك اى  ي ري ا  يي1999الب ا يمري رييناي يكان ايال انري امي
يال   ي م  يال ما ب  ي     يل ن ياال ا  يحن ا يار يلمى ل   ي ايال مي ي  يانالفي       ي. يال امي  م 

ال ي  ياللريل ا  ايالى ل ي نىيا ل اىاايالى ل  ي ار   ىاايال يا  يالن ىي يال  ل م  ي  ياى يالل  ضي
ي م يااييك اي ي ى ل  يالبنفيال  ك غي م يوم يال ا ي باللالري ىم ي ى   ي ىم يلمصى ا ي  ار لصاى

يب  اب يال ي.يا وي يد.

ااىي ما ريريلل ي ي  ال يال  م يح ي ي ااي ايا ن   يللاىيىي   يالص  .يالى ل  يلىي اي ي ي ي
 ايالى ل ياللريللبن يالى ل  يلميي ىيلىي اي  مل ايالواص  ي  ن ايلة ىيا ي اىا ياللريلاص يي مي اي
الاك   ي ايوي ي صىا يال ا ي ا ي ايي   يال ف.ي ايالاك  ا ي ح يبن ك ايال  ك ي ديريلمل ي

ي ي    ايبف افيلى يال  م  ي ايا.  ييك ب اي ي اىا ي    مي فيال  ي د يكان ا ي م ي  مل ا  اي امى 
يا. ي يال لاى  يال ريا  ي ر يالةيى الر ياراليالر يبنف ياال  ي ر يال نىا . ي    يلمىو  يال ى   ا ص  
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 يالى ل  ي ان اي ميا يى ر ي ن يا.ي باللالري اايالى ل ياللريللبني30ا ي اىا ياري اى ي ايل يىي اي
 لة ىيا. ياري اىا ي لالاثياايل  ضيا. ياري اىا ي اي كااياو ي ا.ايلي ي  يي وص صايلمى  ي

 الة ي  ي.
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 يي  ي. يلمي  ا ب يلا كال اي ايوي يالل ا ي ال  ا ب ي ريار لصاىال ل ي ا يك  ياح  ا يالةامى ياري اي
يالي  ي ي ل اي  ا  ي    يي اي ب ي  ام يا  يم ي ن ايلح  يبفك ي باف ي م ي اللريلنف  ايالنا

يكاايال  ا ا يالبالن ب يلصا يار لصاىي اريلح  ي م ي ي .ا يارىوا ر ل يفيح يافوصي ي   ي ا
ف افيال نىا يح ي مايا   ا ي ريا ا يالل  ي .يلح  يح  ا يالةامى يحيمايا ي  افيلف افي ن   ي

ي ي    ي ا    يلمف كا  يار لصاىي  يال  ا ا  ي م  يال  ىا يل   با  ي ر يلي ل  ا  يح  ال م ا لوىام
ي ريحاىيالبن ف.ياىوا ااال ىيى يلم صانايح ي

يال     يبا ميال امىيال يلا يخيار لا ا يا يال  يا يا ك  يى  ي   ا يالةامى .الحاي   اي ة  م
ناايننا شي  ى يالةامى ي.يي صلمحيي لصاىيياي نىيا لوىا  ملال امىيال يلا يخيار لا ا يي ني ي

يحاي   يالةامى ي م يال نىا يري يكيةي ي يا يال امىيال يلا يخيار لا ا .ي في يي   ين  يحيما
ي ي ىي اييا ل  ا ي يىيال نىا يا ي ر ل  ا يراال ياايبالم     ريي ا غيبالم    ي  ى يال امى

ي ي حوي ا  ننا يالةامى . يح  ا  ييل ن ي  ي اللر يالا ي ي  يالةامى  ي  ىر  يل ىيم ابيا يالم ي م  لموميبنافا
ي ح  ا يالةامى يار  ي .

 MEASURING INTEREST RATES يوس أم و  الاوئ ة 

يل ي ايال ى   ا يالن ىي  يليا ا ي ولمة ي ىا ياللى  ا ي الك ا  يحى ا يالىيايال ولمة يل ا ال      يبا م
ي  ا ن ي ي  ين  ي ااىي اي ي باللالرينالاثيح ريحاينة ميكي يي كننا الن ىي دي ايال  ي ي ولم ي ىا

 لوىمي ة  مي نحى ا يالىياي ايآو ي ب يحاين  يكي يييلمي يا يح  ا يالةامى .يلم ياميب.لفينااي
يال ي  يالاالي .
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 Present Valueالقيم  التولي  

يال ي  يالاالي ي ح يال ي  يال وص   يالاالي دي م ي ك  يفام  ياللريل  ي لنىي ال.غيى ر يانالي ة  م
يالةك  يصايا ي ن يالى ر يال.ييي ن ي ااى ي ايا ايح  ي ي  ي ايب ىيى ايلفي ى ايلكميالي م:يا. 

ي ن ي ااى .يب ى ر يي كنفي يىا يالى ر يالي مي ريا ا يالل  ي يال.غييك  يالةامى ي يك ايحك  ي ايى

ي ر ينن   ييب ن  يى  نا يحى ا يالىيا يال  ضيي ىميي   يلى  اللري يلي ا يا.ا ي ر   ضيب يل.
ال   ضيلم  ل ضي اي بمييا   ا ياللريي  يل ىيىاايلم   ضي ريلا يخيار لا ا  ي نباي ل ي ن ي

ي كةامى  ايى اي بميي ما ري ي م ي بي يال  ا ي .ا ي  ضيى لال . ي100ب بميب يلييصىي في ياي
ي ن ي ااى ي كن يباا  يل ىاىيحص يالىياي ي ل يي100ى ر يل ى  ى ر ي ري م اي امي ااىي نبا

ى ر ا.ي رياال ي   ىي  ضيب يلي   يي10يان ايل ا غيال   كةامى يك ايي ن ي ايى اي بميي ما ر
ي يا.ا  يل  يم يال  ضيال ى    يالةامى  يلم يالةامى ي م ي بمي ي  ى  يي   ي  ى يل      يا   اف يا.ا .
ي.iب يل الةامى ال

ي

ى ر ا ي اللريي كاي  اى يي110 رين اي يال امي يك ايلىيفيي100  ضيب ي  يالا.اييبل ىيم .اي   ي
ي:يمريك ايالصي  يا ي يكلاب 

ي

ي رين اي يال ن يال اني ي يك ايلىيف:وي   ياو  يي110ي  ميح  م

 

ي اي اى ح يي

ي

ي يك ايلىيفي رين اي يال ن يال ال  :يب نحيال  ض  نىيار ل  ا ي
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ي

يى ر ي   يللا  ي ل :ي100يا  ن يn    ايي كننايحاين  يحاي رين اي ي

ي

ي رين اي يك ي امي ايوي يي  يلل لمك اال باليياللري  ي كايحاييالي ميوي100ي ي  ضل ىي ل ا
ي ريال ى  يال  نرياللالر:ين ااا

ي

يال ى  يال  نرييوب في م يالة  ي   نىيا  ام اي لاص ييويالي مي100 ا ياى ي نى ايل لمفيا.ا
ى ايلفد.يي امي ايا اي  بلبي  يالاا يلال ايكن ي ل كىاي ايحاي ياي   يب ىييى ر ي110ي م 

 ي ي ن ا ي ايب ىييويي133ويب ىي ا ياي ايا ا يح يي121 ان اي لصبحيويالي ميي100يك.لفيل 
ن لو ثيحننايي كايحايييوب نا ن ا ي ايا ايال ى  يال  نرييnد0.10+1 ي100Xا ا يح ي ايي اى ي

 ي ي3د0.10+1و ي100وي=يي133 بي يال  ا  يي م ي.يح ال ي  يالاالي ياراي ايا يامي  ل بمي 
ي يباي :100 ن ا ي ايا اي ي ل ايالي مي

ي
 

 Four Types of Credit Market Instrumentsأ ر   أالاع م  أ لات ملل ا ئلامو   

ي اياي يل  ي ي ى   ا يلى  ال ايالن ىي انافيح ب  يحن ا يح ا ي ي ايحى ا ي   يارمل اا:

اللريي  ي نال ال ييي   يال   ضيلم  ل ضي بمييب   ب يبالة  ي ال.غي نا فناي.غالرميطال  ض ا .ي1
.يال ىيىي ايحى ا ي   يال ا ياريكةامى ل ىيىاايلم   ضي ريلا يخيار لا ا ي ايى اي بميي ما ري
ي ايا.ايالن  :ي م ي بي يال  ارل   ضيالل ا ي يلمف كا .

ي2 يال ابل . يالى  ا  ي ل ي   ض يحيما ي ي  يال    يبالكا  د يال لة   يال   ضييب   ب ض ي   
ل ل يلنة يالى   ييك ي ل  ي    يف  ديل ىيملريي  يل ىيىااي ايل ي يلم  ل م بميي ايا   ا يال
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ي   ضيالل  يلي    ي   ضيال يا ا دي ي ايال ن ا . ي اىى يل ىى  اي  في ايحص يالىياي الةامى 
ي ال ا ايال  ا ي ياري ريك ي ي ايا ايااي ابل يالى ايي.

ديك ي اميال يلا يخيال ى    ي  ي  ال ي  امى ي ابلييلم  صاا يال نىا ييييما ا ت القميم .يييي3
يلميى ايال  ي  ي ايوي يييلمي ىاىال بمييالن امريال اىىي ال ي  يار  ي د.يار لا ا يار لا ا ي  نى

يبى اي يبى  اا يل  م ي اللر يال نى ياصى   ياللر يال    يال  ي ا  ال ا يبال نى يال  م   يال  ي    لا
ى ر يي100يب بميييى ايلفي  ي  ي   وي م ي بي يال  ا يي1000يال.غي ي ل يار  ي يال نى بم  ا. 

ى ر .يي1000يا ى ا يال ي  يار  ي يب ىاىيال بمييي يلميلا يخيار لا ا ي  نى ن يايل ى ي ف ي ن ا ي
يو.دي1000 ال ي  يار  ي يلم نىا ي اى ي ري

ياب   يح  ي اي ي ل يم ا  ل   يحيمايال نىا يصة ي يالك ب ادي.ييلميف ايالمخ لم  اتالما .ي4
يال نىا ي ي ك  ي م  يار لا ا . يلا يخ ي ر يار  ي  يال ي   ي ىاى ي يلم ي وةضد ي ب    ار  ي 

يي وص   رل ىم  ي  ال نىا يالال يار لا ا يحغي ى   ا ي امى . ي نى يار  ي  يال ي   يل ىيى ييلم ب 
ى ر .ي ري م ايي900   ييبا ي ل ى ي امي ااىييو1000نىي ي ل يار  ي ي م ي بي يال  ا ي  

ى ر .ي نىا يالو ين يا  ي كي ي  نىا يارىوا يي1000ال ي  يار  ي يي ي لمم ن ي ايال  ايال الفي
يال  ي  .يي ال نىا يصة ياريا  م ي م ي ريال ريا يال لاى 

ي يا.  يرحارن ا  ي ولمة : يح  ا  ي ر يى  ا  يلللم  يا ى ا  ي ا ي ال نىا يال   ضي ال ب   ب يل 
يى  ا ي ل  يصو ال يل ا ي  نىا ي  ي   يال ابل  يال   ضيالى ا يبين ا يا لا ا  ا  ي  ا يى ي ر ي  ل  ىى

ى  ي يال يار لا ا يكي يي كنفيحايل   يحغي ايا. يارى ا يي   يلفيال  يىي ايالىو ي؟ييبى ي
ن لوىميي  ي ريح  ا ي ولمة .يلا يا. يال فكم نااين ىي ي ى   ا  ى ان مي  ي اي ولمة ي ىاي ن ايل

ي ي يالاالي   يال ي   يي ماال.غيلميل ي ة  م يلل  يىنا ي م يال   افب ري   ي اب    يا ي  ىر يالةامى 
يا. يا ن ا يال ولمة ي ايارى ا .

 

 

 Yield to Maturityال وئ  تلاى لاو يخ ا ملاتقول 
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 اي ى يل  ي فل ك يلا ا ي  ىر يالةامى ا اميا يال امىيال يلا يخيار لا ا  ي   ى يالةامى ي
يي يالي م. ي ي ل ا ي ا يىيا يحىا  ي ا يال ا ى  يالن ىي  ياللى  ا  يلمى  ا  يالاالي  يال ي   يال ة  مي ي ا غ  ا

يار لا ا  يلا يخ يال  يال امى يا ا  ي  اف يا لصاىغيالكا ا ي ة  م ي يىيا  يالي ي نل ر يين  
يحن يال  يا يا ك  يى  ي   ا يالةامى  م يار لصاىيياي

ب يلي ايال   يال  ضيال اي ة  ميال ي  يالاالي يال امىيال يلا يخيار لا ا ي م يرميطالق ض ال
ى ر ي ال ى   ا ي ري م اي اميي100الي ميارييل  ن ي ااى ي ي لا اب .يلماص  ي م يال  ضي

ى ر د.يي كننايا لوىاميي10ى ر يبا ما  ي ل يى ايالةامى يي100  ىاىييوي110ك اييل ااىي   ي
يال يلا يخيار لا ا  يال امى يال  م  ا ي ايح  يا يالن ب   ايوي يار ل ا يب ايال ي  يي iا. 

يالي مييال  ضي ا غي ي  لالاالي يلمى  ا يال  ل بمي يي  يحاي

 

ي10 ا غيالةامى يال ى    لي ي اال ياال ي فاب ينن  يا ا يال امىيال يلا يخيار لا ا يينب ريحا
ب يلي م يال  ض.ين ل يالى ر .يحغيحن يي ا غي   يالةامى يي100ى ر ي     اي م ي بمييال  ضي

ي يالةامى  ي    يلي ل ا ياريحايلماص  ي م ي  ضيب يل  يال يلا يخيال     ب يليي ا غيال امى
ة يال صلمحيلمىرل ي م يك ي ايال امىيال يلا يخيار لا ا يني iار لا ا .ي باللالرييلميا لوىام

ي    يالةامى يب يل .

يالن  ي ايال   ضيلىي ينة يى اياللى  ا يالن ىي يك ي ل  ي م ييي  ض ال     الثورلا  ي.ك يحايا.ا
  ى ي اب ي م ي بي يال  ا  ي  ايال  ل ضيي   ينة  ييل يال اايال  ا غي    ىا ي   يال  ض.ي

لمبنفيك يف  يال يلا يخيار لا ا  ي ل ي يلمي ىاىيال  ضيل ا ا.يلا ا يال امىيال يلا يخيى اي
ار لا ا يلماص  ي م ي  ضيالى   يال ابل ييينلباينة يار ل الي ي ياللريا لوى نااايلماص  ي م ي

يالاالي .ي ايال  ضيى ايال ابل ي يالي مي ايال  ضي اي ي ل   يف  يال  ضيب يليناايل ا غي ي  
ي     يال يمي حك  ي ايى اياللى  يالن ىغي يلميا ا يال ي  يالاالي يل  ضيالى   يال ابل ييبا لبا اا

يد.1الاالي يل  يايال ى   ا ياللى  يالن ىغي با لوىاميال  اىل ي
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ي

ي

ي ي يال  ض ي ي   ي ي يال ابل  يالى    ي      يي  ابل ال ن ي الى  الل  ض يار لا ا  يال  يال نيا   ىى
ي يال  اىل يي ريايايااالك يا   يال ينل كاي ايا يا.  يال يلا يخيار لا ا يلي يك.لف. ال امى

 يال ىيىي ايا ر يالاا ب يال الي يلىي اي ايا.ايالا ا يلي ي  ييiل امىيال يلا يخيار لا ا ي ا
.ي م ي بي يال  ا ي رياال ي   ىيn ي يFP يLV ين  ايللأ ىاىي  ضiب ا جياللريل  حيلفي ي اىي

ال  اىل يبويال امىيال يلا يخيار لا ا يال.غييا يي85.81ي ى اا ن ي يي ى  ي ن  اي25  ضيل ى ي
ي٪.ي7ا يي2

ينة يار ل الي ي يي-ما ات القميم : يالبا يلم نىا يال  ي    يار لا ا  يلا يخ يال  لا ا يال امى
م نىا ي اي ي ل يالاالي .ي ايل ي  يالي مي  اىل يال ابل :ييا ضيالى  ال  لوى  يلماص  ي م يال  ي

 يلميا ا يال ي  يالاالي يلم نىا يك     يال يميالاالي ييلى  ين ىغيحيمايحك  يلىي اي نىا يال  ي  
يل  ياي ى   ا يال  ي  يبا ما  ي ل يال ي  يالاالي يلمى   يالن امي ي ايال ي  يار  ي يلم نىا .

ي يار  ي  ي ي ل ا يلم نىا  يالاالي  يال ي   يا ا  يلا يخيي1000 ي كا يال  ي ن ا  ي ف  ي ا و
ي٪دي م يالنا ياللالر:ي10ى ر ي    يالةامى يي100ار لا ا ي  ى   ا ي  ي  ي ن ي ي ى ااي

ي

ي

ي
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ي

ي1 يال نىا  يل  ي  ييلم ي نى ا ي  ىال. يي ا غ يار لا ا  يلا يخ يال  يار  ي ال امى يبال ي    ي  ي  
يال  ي  .

يال نىا ي2 ي    يال. ي مبيا. ي  لبلاا يار لا ا  يلا يخ يال  ي ال امى يي لةا  ي   يال يي  نى ا ال امى
ي بال ك يينوةض لا يخيار لا ا ي   يال نىي

ي3 يالةامى  يحكب ي اي    يال يلا يخيار لا ا يا  يال امى يح  ي اي ي ل يي رياياياا. يال نى    
يار  ي .

اريالا ي ي ي غيال نىا ي  ي  ي اري ريالا ي  يلي  ي ةا م ي .ايكن يلةك يا. يالا ام يال ي ي
ى ر يح  يكري ريي1000 ريا  با يالكا ن ي  افيا ا يال امىيال يلا يخيار لا ا ي نىي ماي

ى ر ي رين اي يي1000ويك ي يل في امي حن ي ايي100٪يي كنفيحايل و.ي10ا ا ي ص  ريبةامى ي
٪يلاميم اي ري10ب  ى يك ب ايي1000 ا .يا. يال  مي ي فاب  يلف افيال نىا يوك ي ي ايا ايااي ن

ي يوي1ال ى  ي  م ي  ي   يى ا يال.غييى ا يي100  يب ىاى يي  م ي م ي ف يي1000ك ي ن  وي رين اي 
ى ر  يال امىي ل يار لا ا يي  يحايي1000 ن ا .ي .ايلميف افيال نىا يبال ي  يار  ي يلم  مي اي

٪.ينة يال نل يينلب ي م يحغيال نىا ي10ال.غيا يحيماي  ا يل   يالةامى ي اي٪ ي ي10ي ا غي
يال امىيال يلا يخيار لا ا ي    ي يبال ي  يار  ي   يلميف افيال نىا ي  ي   ي .ا   ي  يي محيحن 

يالةامى يا ك  ي  ا ياي.

ي م  ي ال امىي  ايالي ي ي   ا يحاي   يال نىا ي ال امىيال يلا يخيار لا ا يل لبلي مبا .ي ك ا
ديي  يحايل يىيبالم     ي اي3 ل ي ياى يار لا ا ي ايال  ا مي ريالصي  ي   يال نىي ال  اىل ي

ي باللالرييiا لةا ي يال نىا . يل .  يال  ل بمي  يل  يايال ى   ا ياللى  ا يالن ىي  يالاالي  يوةضيال ي  
لا ا يي نريحاي   يال نىيي  يحايل ا.ي انافيا لةا ي ري   يالةامى  ي  ا ايال امىيال يلا يخيار 
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ل ي  يحو  يليف حيل ا.ايانوةضي   يال نىا ي نى ايي لةاي   يالةامى ياريحايح م ي   يالةامى ي
يالاام ي ي ل  يوص   ي نى يح   يل لا  يالن امي  ي الى    يال  ل ب   ي ر يال  ي   يال ى   ا  يحا ي نر

ي باللالريي  يحاييك اي   يال نىيح  .

الا ي  يال ال  يحايال امىيال يلا يخيار لا ا يا يحكب ي اي   يالةامى ي نىي   يال نىا يح  ي اي
ييلباي باف  ي ايالا ام ي يال امىيال يلا يخيار لا ا يي ا غي  ى ي2 يي1ال ي  يار  ي   .ي نى ا

 ا يي لةاي   ي   يال  ي  ي مي   يال نىا يا ي ريال ي  يار  ي يي نى ايال امىيال يلا يخيار لا
يالةامى  ي    يال نىا يينوةضيبالم    ي اك.ايي  يحاييك ايح  ي ايال ي  يار  ي يلم نىا .يا

ي نا ف ي ايال امىي ل يار لا ا يا ي   ي ري ي اي  ااىياال يواص ي ايال نىا يال  ي  ي ي ل ا
يار  يالىاممي اي   ى يكاايال نى يال نىا يا بى. ي ل   يا.  يحص يالىيايلا ا . لا ا ي  ىمي ىاى

 ل يا بى.يبي  يال نىا يالىام  يح  ي   ي اي ب ي  ا  ييSCال.غيي   يال ى   ا ي  ي  ي ابل ي اي
الو ان يالب يلاني يوي يالا   يالنابمي ني ي اللريريل ا يلىا  يالي م.ي  ريناى  ي ىا ي لكاي ريح  ا ي

ييب ليل اييمر:يPل   يال نىيالىامميي3 ح يال ا يا   يكي .يالصي  ي ريال  اىل ي

ي

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

ي يك ايوي10 ي ل ييي10/100 0ى ر ي1000٪ ي    ي     يا لةاي   يالةامى  ٪ ي    ي20 .ا
ي.يي كننايحيماي  اى يكلاب يا. يالصي  يك ا:0.20/يي100ى ر يي500    يينوةضيال ي

 

 

 

  Discount Bondالما ات المخ لم  
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ياال ا ي يب ا ياللريلم يلمل ي   ي  ا م  يبل ي   ييلم يار لا ا يلم نىا يال وص    يل اي  ا ا يال امى
ال   ضيالب يل ي.ي ا ار يالو ين يار  يكي ياري  ا يلم نىا يال وص   ي اللريلى اي ي  يا  ي ي

ى يالةامى يوي ل  ضي     ي  900ويوي ي ن ي ي ا.ايكااي   يالف افيالاالريل . يالا ال ي1000
ويي1000ال ي بمييال ي  يار  ي ي اللريلى ايب ىي ن ي ال.غيا يي900ل . يالا ال يي اى ي بمييا ي

يناص ي م يي1 با لوىاميال  اىل ي  مي

ي

ي    اياغي نىي وص ميل ى ي امي اايال امىيلايايار لا ا يي كايااييكل ي

ي

ي

ياي ياا

Fي=يال ي  يار  ي يلم نىيال وص ميي

Pي=يال   يالاالريلم نىيال وص مي

دي     اي م ييF-P ب با  ياو  ي اايال امىيلايايار لا ا يي ا غيال ياى ي ريال   يوي يال ن ي 
ي  يار لر يا ليفيا. يPال    ي ا ياي ابي  ييا   اي  امى يال  ل    ا ي اا يال    يال اىي  ي ر ي. د

. يال نىيا  ي ايال ي  يار  ي ياي يااينالجيار  ا ي بي  ايبوصمي ا.ايي نرياايال   يالاالريل 
 F-Pيديي  يااييك اياي ابري ريا. يالاال ي ك.لفيال امىيلايايار لا ا ي.ي

    ياو  ي اي  ا يا. يال  اىل يا يان ايلفي يال يال امىيلايايار لا ا يلم نىا يال وص   ي
ينايالي ي ري نىا يال  ي  ي.ي لبلي مبايب   يال نىيالاالري ا ينة يار لنلاثيال.غيل صم
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 الممخص 

 ة  ميال ي  ييالاالي ييوب يك ايالى ر  ريال  ل ب يلي  ي.ا ي ي  يك ايالى ر الي مي ن يي كنفيك  ي
/يو1 ن  ايا ايا  ي ل اي  ليn  م ي   ياللاىيىيلم  يالى ر .يالةامى ي م يالى ر يال.غيلىيفيالي م

ل      ي اياللى  ا يالن ىي يال ى    ي ريال  ل ب ي م يحى ا يالىيايال ي  يالاالي ي.يالي مnدi+يي1 
يالاالي يلمك يالى  ا ي ريال  ل ب  يل ا غي     يال يم يال الي ي.  ال امىيال يلا يخيار لا ا يليىا 

يالي م ي ي ل  ي ل  يارىا  يا.  يال  ل بمي  م  يلمى  ا  يالاالي  يال ي   يي ا غ ي ال.غ يا    الةامى   ن ي.
 ل ىا   افلا ا يال امىيا يىلا يخيار لا ا ي  يى   يا لصاىي ي مي   ا.ايا   افيال.غيي ل ىيي

ي.ار لصاىي ايبان ييص يبفك يى ي ي   الةامى 

لىينايا ابا يلم امىيال يلا يخيار لا ا يل      ي لن   ي ايال نىا يلكف ي ايا ي  ي    ياري
يي لةاي   الةامى ي ااي   يال نىيينوةضي:يامى يل لبلي مباحايا   ا الاالي يلم نىا ي ح  ا الة  نى ا

ي. ال ك يبال ك 

 THE DISTINCTION BETWEEN INTEREST RATESاللامييز ري  م    الاوئ ة لال لائ  
AND RETURNS 

ال ىيىي ايالنا يي ل ى ايااي  ى يالةامى ي م يال نىا ييوب اميك يال.غييالا  اي    ل يا  ينلي  ي
%ي10 مكيل ميالوا  ي .يا.ايال  ل   يي ل ىيان ي ايار م ي نى ايي لمفي نىا يل يم يار  ي ب امىي

%ي ان ي يك اي      يك ايااياغيفوني ي لمفي نىي20ك  ى ي امى ي ي   ى يالةامى يا لةايال ي
يك ا يا  يى ي  يبفك  يب يا يال امى ي ي  م ي ان  ي  ين  ي  ني  ي ل   يوي  ي الي  ياغي     ي ن ييا  ي ب 

ب صلمحياك  يى  يا ي  ى يال امىينااي   ين لوىمي ةو ميال امىيبا ل  ا يوي يا.ايالكلا يك اي
يااي  ميال  ى  يي   ي لاب  يالكلا يا   ي.

  ى يال امىيرغي    ي الي يي   ي م يان يال ى   ا يلم الفيبارما  يال يالل ي ي ري ي ل اي  ب اي
ي يالف اف ي اي    يكن ب  ي ن  ي ي ل ا ي الي  يالل  ي يلنةل ضيااي     ي لل ميح وي   ى يي1000.

ويالل ي ي ريال ي  ي100وي يال ى   ا يال ن ي يلم الفياري1200%ي ل ى ي ن ي لميبي  اي10الةامى ي
وي ب  ايال بم يايا ي ي الل بي ي ن  ايكن ب ي اي   يالف افي   يي لينايال امىيل  ي ن ي200ا ي

يل .ايال نىي
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100+200/100= 300/1000=0.30 = 30% 

ي في يال ييي1%ي لكايال ى  ي30   ينيا يفري ولم يل ا ايا  يال امىي  نىياال اب يي ا غي
يلايايار لا ا ي  لي يري ا غيبالم    ي10ال امى ي م يال نى ياللنا ضياايال امى %ي لل ميحيا.ا

يلايايار لا ا ي   ينيا يارايالايالل يي يبياي  ى  ي اييال امى ي م يال  م ي  م ي ال امى الةامى
 ا لبال ايرغي    ي الي ي.ي

ي-ي كاييكل يكارلر:ي T+1 ال يال   يي t اي امىيال نىيال  م فيل اي يال   ييييي     

ي

ياي يااي

Rيال امىي ايا ليفيال نىي ايال   ي=Tال يال   يT+1ي

Ptي   يال نىي ريال   ي=Tي

Pt+1ي   يال نىي ريال   ي=T+1ي

Cي ى   ا يالةامى ي=يي

ي- انالفيل ي  ياو  يي كاي ايويل ايا اى يكلاب يال  اىل يال اب  ي اي صم اي كارلري:

ي

يال  فيار  يا يال امىيالاالري  ى   ا يالةامى يلك ي بمييالف افد

C/P=i 

يا ايال  فيال انري   ي  ى يار باحيال ا  الي يا يالل يي ي ري   يال نىين ب يال ي   يالف افيار لري

ي

ياري  ى يار باحيال ا  الي ي  مي ي اايال  اىل يار ا ي يي كاياايلكل ييgاي يااي
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ي

  ايوي يا اى يي  ايى ي م ياايال امىيي ا غيال امىيالاالري ما ايالي ي  ى يار باحيال ا  الي ي.
كلاب يالصي  يا ي ينكلف ينكلف ي:ياايال امىييولم ياولي اي  ا ياي اي  ى يالةامى ييب ب يااي
   يال نىييومايلل مبا يكبي  ي  كايلاييا  يا باحيكبي  ي رياال يا لةا  يا يااييا  يو ا  ي ري

ياالل يانوةام .

ي

يآ كا ي كنىا ي اللكريل كاي مك يلم امكىي اياكى ي لك ي نن كيى  نكاي.لفيى ب ى اي  يالن ل يا. ير لكفا 
ل كى ييح كي يال  اىلك يبا لوىامي ااى يل ن يال امىي2يال ى  ييا  .يالةامى يح  ا يل لةاي نى ايال ولمة 
٪ي10ي ككايال ككنىا ياكك. يككك ي مكك يح كك ا الةامى ي ي ااككىيل  ي  ككاي نككى ال لةا يب  ككى ي امككىيبةامككى ي ككنىا 

ي:ال نىا ي  ياي    ايصايا يال ى  يا.اي ريال مي ي يالنلامجي ايال ىيىيانافي٪.20ي ل 

ال كككنىيالككك.غييكككك اي امكككى يي ككككا غيال امكككىيلاكككيايار كككلا ا يار لكككرياكككك يال كككنىيالككك.غييكككك ايلككككا يخيي-1
يار لا ا ينة يلا يخيار ليف

لم ككنىيا لةكا ي  كى يالةامكى ي ككيحىغيالك يانوةكاضيا كك ا يال كنىا ي باللكالريلا يكك يو كام ي ا ك الي يي-2
يال.غييك ايلا يخيا لا ا  ياكب ي اي ل  يارالةا ي.

ي.الةامى ي   يبل يي يال  لبليبن ب يال   يالل يي يىا مي ايكم ايكاايلا يخيار لا ا يكم اي-3

يالةامى ي   ي ريلم ياى ينلي  يال امىي  ى يانوةضيكم ايكاايلا يخيار لا ا ياب ى-4



26 
 

 كمبيايييكك ايحاي لك يلاك  يال امكىيي ككايكبيك يلكريا يلةامى   ى يايلىي ايال نىا يحاي ايال  مي م ي-5
ي.الةامى يح  ا يا لة  ي.اا

يا ككل  ا ايكانكك يال ككنىا يحايالةامككى يكككااي ايكك ايي ي نككريح كك ا يا لةككا يا ايككااي ككايك يكك ي ككريالبىايكك ي ككر
.ييكنوةضي ك  يال كنىا ي ك  يحايي نكري ك  الةامى يا لةكا يحاينكى فيحاياك.اا يلة ميالايم .ي ي ي  بح
  .ايي نكريااييكبي  يالو ا  يا. يكان ي  .ا.يو ام ي ح  الي ياى  يالةامى يح  ا ي ريار لةا ي باللالر

ياك. يافكل  ي كىييككاي لكمي ن ك ي.لكفي كايالك  مي مك يو كا  يال نىا يبالة  يا ل  ا ي يك ي ك بحي.ي اك. 
ي ككايال  يككىيفكك افي مكك ي ككاى ي ايان ككايي كككايال كك  يالبنككفي ككري  الكك اي مككاي.لككفي ككايبككىري كككاايال ككنىا 
ي.الاام يال   ي ريي لمفايكااياك  ي  ايح  ا اايانوةاضي رياال يال نىا 

 

 Maturity and the volatility ofالاوئ ة  أم و  مخوط : علائ  الما  للاقمب ا ملاتقول
Bond Returns: interest rate risk 

يح  ا ي ريلمل ي ا يحك  يل ل ي يحرل  يار لا ا .ا يا ا ييال نىا يح  ا يحاياركلفا يا.ا
يال نىا يح  ا ي م فيا  ي    يا ي  يلة ي ي م يي ا ىيالةامى  يال نىا ي م ي ال  امىيا   ا :
%يوي ي20-%ي 20ا   ي.يالل ي ا يبال   ي اي+ي صي  يال نىا ي ايل مبايحك  ياريا   يل يم 

ارياك  ي ي  ايلم نىا ياللرييك ايلا يخيا لا ا  اياك  ي اييال ن ي اياولي ا ي لنا   ي ريال امى
ي ن ي.ي20

ي اة   يا   يل يم يال نىا ي ريار ل  ا يل   يالةامى يح  ا ي ريالل ي ا يحايا اين  ي ناا
 ي   ييالةامى يح  ا يالل ي ا ي ري ايين ميال.غي امىيارص ي وال ي  اي بالة  .ييلم اي يبال وال 
ي يالةامى  وال  يا  ا  يال ح  ا يل ىي غيكبي ي م ي صى يا يالةامى يح  ا ي وال ي ايالل ا  .
ي. ال  ل   يايال الي 

ي بال ك يالةامى يح  ا ي وال يل ايا   يل يم يالىيايحى ا يحاي ايال  مي م  يالىيايحى ا يكبي  
يا   ي صي   يلا يخيال نىا يال ا اي ر. ييك ا ينة يلا يخياللر يل ا  ييا لا ا  ا ير يب ا ارالةا 
 ال ةلاحيلة ميل ا.ايا. يال نىا يرل ا  ي ولا يا  ا يالةامى يرايال   ي ريي.الةامى يح  ا ي وال 

ن اي ي ل  يارالةا يا ي اب ي ا يال ي  يار  ي ي ي باللالري اايالل ي ا ي ريا  ا يالةامى يرلح  ي م ي
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يال نىا يارالةا يل .  يلم امىي ريلا يخيار لا ا يال   ي رين اي ي ل    ي ال امىي   ييك اي  ا يا
ي ال.غيكااي     اي   يالف افي.

 الممخص 

يارالةا يبال نىي ي ي ا غيال امىي يار ل  ا ي يىيوي ي ل   يكاايا.ا يا.ا ال امىي م يال نىا ييوب نا
يبال نىي ااىي.يال نىا لايايار لا ا ي رياال ي ااى ي نى اييك ايلا يخيار لا ا ي لا يخيارالةا ي

ي رياي ياايالل ي ا :يالةامى يح  ا يل وال يلومايارالةا يب اي ل  ي ايحل  يا لا ا  اي ى ياللر
يال امىيبياي  ا ي ياولي ا يلنلجيب ب ياللري الي ي ح يا باحيا يو ام ي ل يلحىغيالةامى يح  ا 
يال نىا يف افييلمي نىميال     يار لا ا ي ال.غييك ايلا يخيال ي ال امى يالةامى يح  ا ي وال .
.يكبي  يلك ايحايي كايال ح  الي ياي ياايار باحي الو ام يا   يل يم يلم نىا يبالن ب يواص ي    
ي ى ي م يحكيىي امىي ايا ص  يا ن يا   يل يم يال نىا يال.غي ايا م يرل لب يال ب يا يا.ا

ي. صي  ي ل ا 

 ا ممي  لالتقيقي  الاوئ ة لأم و  ري  اللامييز

يلىيناي ا.يار ل اضيلكمة ي م ياللموميآ ا يل اامناي ىيناايالةامى ي   ا ي نا فلناي ريا اي ال 
يي   يالةامى ي    يار  ريالةامى يب   يحى يبل بي ي لي اي يفا يلملموميبى يحغي ال.غيلم يناا.

ي ا ي   يالةامى ي   ي   ين ي   يا لو ا  يالةامى يالا ي ر  ي ريال ل    يالل ي ا يبل حيال.غيلم
يار  ريداللموم يا   ا ي  ل   يالةامى  يالا ي ي يلملكمة يى  يحك  يص   يي ك يباي ي اي   

ي ريي ل ي يفا ي.لي ل اض يبمبليالل ي ا يال ل     يي  م يرن  يال ل     يالا ي ريلم ي   يالةامى     
يال ل    يالا ي ريالةامى ي   .ي  ل  يار  ا  يار لصاىي يلم  ا ا يبالن ب يحا ي يا ك  يا يلم ي  

ب ىييالةامى ي   ي م ي يلم ا.يالا ي رايالةامى ي   ي ل ييفي  اي نى ايار لصاىييايي نري ايا ي  اى 
ي.يالا ي ريلم ي  يالة مي يالةامى يب  ى يار  ا ي  ل  ي ريالة مي يالل ي ا يل ىي ييلمياا

ي ااىي اي يف ي ي  ينييبا مي  ي ي اللري يف  ي  اىل ي ايى  يحك  يالا ي ريالةامى ي  ى ي ي   
يrي  ى يي ا غيiيار  ريالةامى ي  ى يحاي يف ي  اىل ي لننيال ف يايال  اي ريالكبا يار لصاىييا

ييπلملمومييال ل  ايال  ى ي ل يبا ما  يالا ي ي يالةامى 

ي
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ي  ى ي ن ي ل  اايار  ريالةامى ي  ى يي ا غيالا ي ريالةامى ي   يحاين ىيل لي يال  اىل ي ب  اى 
ي:ال ل  اياللموم

ي

ي ن يل ى يب يلي  ضيانفيل يىيالاص  ي م يلاال يح رينن  يى  نايال نل ريالل  ي يا.ايل ا.ايلن  
٪د.ي3=ييπ يال ن ي ايوي ٪ي3يبن ب يا   ا يا لةا ي  ل  ي لل  ا٪دي5=ييi٪ي 5ي امى ي  ى ي ا

يال ن يان يلل  ايااييك ايلىيفيي النلي   يال  ضي رين اي  %يا ياك  يك ي  يا ي  ي اللري2رلوا.
يان يلل  اي اي  ى ي يالاال  ي ريا.  ي. يال يي كايف ام ا يالوى ا يالا ي   يال ما يبك ي  ي ب ي ن ا

ي%ي.2الةامى يااييا  ي كا  ي ايال ي  يالا ي  يلم ماي الوى ا يب  ىا ي

R= 5% - 3% = 2% 

 .لفيي.   اضيح  ي ا ا  يلي ل اضيحكب يا ا  ي نوةماانافيالا ي ريالةامى ي  ى ييك اي نى ا
ب ب يانوةاضياللكمة يالا ي  يلي ل اضي ا.اي ريصالحيال  ل ضي ريايايانوةام يي نريااي  ى ي

يال امىيالا ي ريلم   ضي ىيانوةضي.

يي كا  ا يياللموم يرلال  يار  ي ياللريال  امى.يا ي ي ي ال  امىيار  ي يال  امىيبيايالل يي يك ا
يبال امىايبب ال ي مي   يبب ال  يال امىيلىينايار  ري يك ايال امىي اياللموميل حييلمي  نى اا.
ي ال.غ يار  ا يينلي  يف افيي كنناياللريارما ي ي الوى ا يال مايك ي ي م ييى يالا ي ر ا ليف

ي.ال الي 

يبي يلكمة يالل يي  يال  ييفي  يالا ي ر يالةامى  ي  ى  ياا يب ب  ي  م ي ار  ر يالا ي ر يالةامى  ي  ى  ا
يك ايان ايل ىم.ي ا   اضيار ل اضي م يالا ا  يح م يلل ميحي حف ايار ل اضيالا ي ي ي.يك ايان ا

ي.ارمل اايح  ا ي ريياى يب ايالنا يل   يلكيةي يح م يىليي

ي نىا ي م ي ار  ي يالا ي ي ير  ا يالةامى ي2011-1953ي ال ىي ا ييي  ضيال.غدي1 يالفك 
يريا ايااي ايك ي ي ري الا ي ي يار  ي يالةامى يح  ا يحايلناييبيايا  ي كي يل ي  ياف   يالو ان 
ي   ايللا ف يال الميب ي ي ري الا ي ي يار  ي يالةامى يح  ا ي م يحيمايينلب ي ا.ا. ي   ي م .د

يح  ا يكان ي1970sي ري الي يال لاى يال ريا ي ريار  ي يالةامى يح  ا يكان ي نى ايالوص ن
يالةامى ي  ل  ي بام  .ي مبي يا اياايكان ي ايك ي ي نوةم يلم اي ي  ريال ا اي ريالا ي ي يالةامى 
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يكااي ايار ل اض الةل  يا. ي ريمي  يكان يارمل اني يال   ي    يحاي ك  ي ىيكن يار  ي 
يال ي  ياي ي ا.ي ولمايكن ي ىيحنفي ل يلفي يالا ي ي يالةامى يح  ا يل ىي ا ي  اي.لفي  ا.ي كمةا

ي ىاي.يي نوةم يال ا اي ريار ل اضيلكمة يكان يالا ي ي 

ي

ي
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تأثٌر البنك المركزي على القاعدة النقدٌة من خلال سوق الصرف 

 الاجنبً ؟ 

لىو يالبنفيال  ك غي ري   يالص  يار نبريلملا ي ي م ي  ى يالص  يالول  يار ل يلة ميكيةي ي
يالبنفيال  ك غيببيايب ضي    ىال ي يي  م يالن ىي ي نى ا ا ي ايوي ي حي يل  ي ي.لفي م يال ا ى 
يلنة ضيااي ي. يد ي ل   يارالياليا يالى لي  ي ري   يالص  يار نبري  يار نبي  يبال  م  ال     

ي    يال  ك غ ييالبنف يي1بيا ي  اب  يار نبي  يال    ىا  ي ا يى ر  يال  م يي1 ميا  ي ا يى ر   ميا 
ي-ار  يكي ي.ي نى ايي  ميالبنفيال  ك غيبف افيالى ر ي ان ي ان يي يىياللا ي ي ري انبيايي:

ي ميا يى ر ي.ي1   يي م ي ايا ليك يليالياليا يار نبي يب  ىا يي-1

ل ي ا يال  م ي ايايىغيال     ي اايال  م ي رياللىا  ي   يراي  مي يالف افي   يلحىغياي-2
ي ميا يى ر ي ي ي كايلص ي يال  مي ي ايوي يا ا يالبنفيال  ك غياىنا يي1لنوةضيب  ىا ي

ي

 رايال ا ى يالن ىي يللك اي ايال  م ي رياللىا  ي ارالياليا ي ي ارنوةاضي ريال  م ياللىا  يي نري
ي ميا يى ر .ي1انوةم يب  ىا ياايال ا ى يالن ىي ي

يب    يفيكا ي يا يا   حي ا فواني نىيف ام ميا ص  يا  نبي ي   ييى   اي  ن ا ي ك ا  .ا
ي1 كل ب ي م يا ابال مي ريالبن فيال امي يبىري ايال  م .يي باللالريالبنفيال  ك غي   ييوصمي

يل يالبن ف يب ا يلالة  ياللر يال ىاما يااليالر ي ا يى ر  يااي ميا  يار ي النل ي  ي. يال  ك غ يالبنف ى 
ي يينوةضيب  ىا  ي    يال  ك غ يالبنف يلى  يال ىاما ي ريي1االيالر ي  مح يا  ي ك ا يى ر   ميا 

ي-الا ا ياىنا ي:
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ي

 ريا. يالاال ي كنلي  يلبياييالبنفيال  ك غيارص  يار نبي ي ف افيال ىامايالى ر ي ي ااي.لفييحىغي
 ميا يى ر ي باللالريانوةاضيال ا ى يالن ىي يبنة يال  ىا يك ايي1يال يانوةاضياراليالا يب  ىا 

يارالياليا ياريال  فيارو ي ايال ا ى يالن ىي ي.

يببيايي يال  ك غ يالبنف يي  م ي ي نى ا ينة  ا يبالمبل يار يالن ىي  يال ا ى  ياصيم  يحا يا ا ين   ناا
ي .ي ال ب يا يانناي نى اين   ياايالبنفيا ص  يا  نبي يلف افي ىامايالبن فيال امي يح يال  م يال ام

يبال ىاماي يح  يبال  م  ي  ي يف احاا يكاا ي .ا ي ا يل يي  يلىينا يلي  يال امي  ي  مل  يافل   ي ى ال  ك غ
ي ي ا : ياام ي ل يا لنلاث يل صمنا ي ى ي ب.لفينك ا يال امي . يبال  م  يال      ا  ش ا  الرا  ال ص  ي 

ل  الأجاري     ملل ال  ف الأجار  ملف يؤ ي إلى الم كزي لم مم  المتمي  مقور  ريو الأ 
ييااخاوض يمولي    اتلايوطيولال ال للي  لالقوع ة الاق ي .

ل كناي ايال ص  ي ل ينة يالنلي  يبا لوىامي  مفيحك  ي باف  .ي  مي يبيايالبنفيال  ك غيللأص  ي
ل م ناي ايوي يى ا لناييا  نبي يرييولم ي ايبيايال نىا يالاك  ي ي ريال   يال ةل ا ي.يياي 

ل  ضيالن  ىيب ايالبياي ريال   يال ةل ا ييحىغي ل يانوةاضي  ا غيل بمييالبياي ريال ا ى يالن ىي .ي
ل.اي اايبيايا ص  يا  نبي ييحىغيحيماي ل يانوةاضي  ا غيل بمييالبياي ريال ا ى يالن ىي .ي  م ي

ي  يا  نبي  يالبنفيال  ك غيا ص   يف افيال ك ي اايف اف ي  مي  ي    يال امي  يال  م  ايل ي يبيا
ال   يال ةل ا ي   ييحىغي ل يا لةا ي  ا غي ريال ا ى يالن ىي .ي اك.اي انناي نص ي ل يار لنلاثي
اللالر:ياايبيايالبنفيال  ك غيلم  م يال امي ي ف افيا ص  يا  نبي ي ري   يالص  يا  نبري   ي

يال يالى لي ي ال ا ى يالن ىي .يحىغيال ي ياى ي  ا ي ي ريااليالي

ا.اياللىو يال.غي صةنااايلمل يال.غي ايويل يي  ميالبنفيال  ك غيببيايح يف افيال  م يال امي يليك اي
ل يل  ي ي م يال ا ى يالن ىي يي   ياللىو يال ي يال ا  ي ريالص  يا  نبر.ي لكاي ا.ايل يكاايالبنفي

ال امي يلمل  ي ي م يال ا ى يالن ىي ؟يك ي اي مي ياايية م يل  ا   يال  ك غيريي يىيف افيح يبيايال  م ي
ل  ي ياللىو ي ريالص  يا  نبرييلمي ايل ي يالل  يضي ا   افي  ميا يال   يال ةل ا ي ري   ي
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 ميا يى ر ي ايال  م يال امي ي اي ب يالبنفيي1ال نىا يالاك  ي .ي م ي بي يال  ا ي رياال يف افي
يب  ىا ييال  ك غي ال.غ يبيايا ص  يا  نبي  يحايي م يال ا ى يي1ي ابم   ميا يى ر ي ال.غي ايف ن 
 ميا يى ر يح  يكريي كايلمبنفيال  ك غيي  ايوي ي  ميا يال   يال ةل ا ياايي  ميي1الن ىي يبن ب ي

يب  ىا  يال نىا يالاك  ي  يبن ي1بف اف يالن ىي  يال ا ى  ي ياى  ي ميا يى ر ي اللري ايف ن ا  ميا يي1ب 
يى ر .يي باللالري   يلاييك ايانالفياغيل  ي ي م يال ا ى يالن ىي ي ك اي  محيبال ى  ياىنا ي

ي

ي

 اللىو ي ري   يالص  يا  نبري ايل  يضي ايوي ي  مي يال   يال ةل ا ي اللريلل فيال ا ى ي
يم.ي ا اي نااينة ميحايانافيالن ىي يى ايل يي يي باللالري ااياللىو ي ريالص  يار نبريي   يالل  

ن  ياي اياللىوي يالص  يا  نبر  ىميالل  يمي الل  يمديى  ناينن  ي ريكيةي يل  ي يك ي ن اي م ي
ي   يالص  ي.ي
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ي

 Unsterilized Intervention*لا خ  ع م اللا قيم 

الاى ي ىيي  ىفيلمففي ريحن ي .ايكاايالبنفيال  ك غيي يىي  اي ي  يال  م يال امي ي  ن يي  ي مي ي
يالاى يا يالصايحي يال ا ايحايا.ا ف افيال  م ي ري   يالص  يا  نبري بيايا ص  يا  نبي .

 غيف افيالى ر يلاال ي   ىيلىو ي ىميالل  يم.يح.ك يحن ي ريلىو ي ىميالل  يمي ي .اي   يالبنفيال  ك
يبياي ي    يل ا ا يي    يا.ا يالى ر ي  ي م يا ص   يالاص   ي ري  اب  يا  نبي  يا ص   ي يبيا  ان 
ال نىا ي ريال   يال ةل ا يلوةضيال ا ى يالن ىي .ي  اي ميف افيالى ر ا ييحىغي ل يانوةاضي ري

يال امي ي ي يىي ايال امى يي  ايح  ا يالةامى  ال ل  ايالن بري م يا ص  ييال    ضي ايالن  ىي  ا
 ريالفك يا ي ي    ييD2 ل ييDالى ر ي .ي النلي  ياريحاي نان ياللم ي يلا  ي ل يالي ياي اي

ي.E2الص  يي لةاي ل ي

اللامي يي  ىناي ل يار لنلاثياللالريا  يلىوي ي ىميالل  يمي ري   يالص  يا  نبر:ي ايلىو ي
ف افيال  م يال امي ي بيايا ص  يا  نبي ييحىغي ل يانوةاضي ري ىميالل  يمي اللري ايويل اييلمي

يارالياليا يالى لي يل ا ايال    ضي ايالن  ىي ا لةا ي ي  يال  م يال امي .

بيايال  م يال امي ي ف افيا ص  يا  نبي ي  ياى يارالياليا يالى لي ديي   ي   ي  مي يالف افي ري
الن ىي ي   ضيالن  ى.يال ياى ي ريال    ضيالن ىغييوةضي   يالةامى ييال   يال ةل ا يل ياى يال ا ى 

يي نريحاي يالى ر ي  ي م يا ص   ي يال ل  ا يال امى ين ب  ي ر يالنالج يالن صاا يالى ر ي .  م يا ص  
النا ي   يل  ميبف افياص  يى ر ي يح  يي باللالريلا  ي نان ياللم ي ل يالي ا ي    يالص  ي

ي   يينوةض.

 Sterilized Intervention  اللا قيم لا خ

مياريحايالبنفيال  ك غييفا في ري  ا ن ي  ميا يال   يي  لالن ل يال مي ي ياللريل.ك ي ايلىو يال
ال ةل ا  يال يرييك ايانافيحغيل  ي ي م يال ا ى يالن ىي ي   ضيالن ىي.يل  ناياناين  .ثيلاىيىي

يي  ل   يالص  ي   ا يحاياللىو يال ييكاى يلىو يالم ميي  لريي مفيحغيل  ي ي م ي   يالص  .
ياي ي  ييل    ير يالى ر ي  يا ص   ي م  يال ل  ا يل يي .ال امى يى ا يالن  ى يال    ضي ا ب ريييل ف

ي.EL  يك اي   يالص  يى ايل يي ي ريي1 ريالفك ييDI نان ياللم ي ري
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يحايف افيالبنفيال  ك غيح يبيايال  م  ال امي يبفك ي اى ىيرييحىغي ل يي ريالبىاي ي ىييبى ي اي ا
ي   ي ي  ا يي كن  ير يال امي  يال  م  ي ا يال  ك غ يلمبنف يال اى ى يالف اف يالص  . ي    ي ر ل يي 
الص   ي ن ي ايحغيل  ي ي م ي  ىر يال  ضيالن ىغيح يالةامى يال امي  يحغيا لةا يالنالجي ري   ي

 ي ينف .ي اي ياى يار  اىيال ا بيايببيايالص  يي نريحاي امضي ريال    ضي ايا ص  يالى ر ي
ا ص  يالى ر ي ياك  ي ايف ام ا ي  اي   يالص  يي  يحايي لىي ل ي  ل  يالل ا ايا  لر ياي ي

يلل الاي نانيا يال  ضي اللم .
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 س/ لماذا تتبع البلدان السٌاسات التالٌة :ـ

  سٌاسة نقدٌة ممستقلة 

  سعر صرف ثابت 

 ) حرٌة حركة رؤؤس الاموال  ) المثلث المستحٌل 

 

ي ري ي ال ام  . يال ابل  يال الريالى لري ل ين  يايح ا ييا: ي   يالص  ي ريالن ام يلصني ين م يلم
يال  م ين ب ي ل ي ي  ي  م يحو  ي  ل   يال  م ال  ب ل دي يل لبلي ي   ن امي   يالص  يال اب  

 م يال  ب ل .ي رين امي   يالص  يال امم يريي  حيباي ييلمي صيحي   يالص  ي اياي يال 
ل ي  يال  م يللل م ي  اب ي  يايال  ي يا و  .ي نى ايللىو يالى  ي ريح  ا يالص  يا  نبري ري
 اا ل يلمل  ي ي م يح  ا يص  ي  يل اي ايل ي يف افي بيايا ص  يا  نبي  ي يفا يل .ايالن امي

ي م يحن ين اميل  يمي اك م.

ي اي  يا يال.ا ي ايح او يال  اياللا اي ف ي  ينااينبىح يح  ا يالص  يال امي   ريى ا  ين م
ي ح ام يال  ايال ف يا.

 Gold Standardم يو  الذهب

 ب يالا  يال ال ي يا  ل  ي   يار لصاىيال ال ري ري  ي  يا يال.ا  ين امي   يالص  يال اب ي
ا ي ي ل ي.ا ي باف  يب  ىر ي ابل  يل.لفيكان ي ابل يحيمايال.غيكان ي  م ي   ميالبمىااي ابم يلمل

ح  ا يالص  يبيايال  ي .ي نىا يالى ر يا   يكر ي م ي بي يال  ا  يي كايحايللا  يال ي  ا  ي
ح  ي ي ايال.ا .ي بال    ي  اي  ا  يالو ان يالب يلاني يلباى يي55الو ان يا   يكي ي لباى يل ى يا الري

ح نص ي ايال.ا  يي1وي ل يي20ار ل لينر.ي ايح  يكايي كايلا ي ي£يي1ايال.ا ي ار نص ي ي\
 ني يا ل لينر ي   يالص  يبيايال ني ي الى ر يكااي ىياىىيبفك يي4 اللريي كايا لوىا  ايللفل غي

ي ي ر ي كان ي5  ا  يال ني . ياا  ييى ر ا ي ل  يال.ا ي ي   ي  يا  ي ري   يالص  يال ابل  ر  ا 
يلل م يح  ا ييللف يا يال.غيلاى ي نى ا يالي يا ي ىم ي م ياال  يال ماف ي ايوي  يال ال ي  الل ا  
يالص  .
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يح  ا ي ي م  ي.ا   ي ل  يلملا ي  ي ابم  ي  يل ا ي حب   يال.ا  ي  يا  يب  ا ى يالى   يالل    لال ا
 يا ل يالص  ي ابل .ي  اي.لف يارنم امي ل ي  يا يال.ا يي نريحايالبمىيلي يلىي يال يل  ي م ي

ي  اي ي م ي.لف  ي  ي   يالبمىاا. يلى  ا يال.ا يبيا ي ايوي  ي  ضيالن  ى يلاىيى يلم ي ن  الن ىي  
يكااي نلاثيال.ا ي يب نلاثي اكلفا يال.ا .ي نى ا ال يا  يالن ىي ي ري  يايحناافيال الميل    يك ي ا

ي يي1870s نوةضي ر  1880sي ل يببلف ين ا يال الم يحنااف ي  يا ي ر يال ا  يل  ي  ين  ي  يي اك  م
ار لصاىيال ال ر.ي كان يالنلي  يارنك اشي اب لي  ل يا يا   ا د.ياكلفا ا يال.ا ي ريحر كاي

ي ري  ل  ايانلاثيال.ا يبفك يكبي يل ب ي ري ياى ي  ضيار  ا يب    يي1890s  ن  يح  ي يا
ي   ل يا يا   ا ياو. يبار لةا ي اللمومديال يالا  يال ال ي يا  ل .

 The Bretton Woods Systemم ر يلال  لل زاظو

ب ىيالا  يال ال ي يال اني  ي يايال نلص  اين امي   يالص  يال اب يال.غيحصبحيي   يبا مين امي
ي ياللةا ضي ي ي م يالةا ي ام يني ياا بفاي ياللريلم يار ل ا ي ريبمى  ي ب ى .ي1944ب يل اي  ى  

.يوم يالةا يب يل اي  ى يصنى  يالن ىيالى لري1971   ين اميب يل اي  ى ي ريال ا ايال ي امي
 IMFد ي     ي ري افنلا يDC ي ا صمي دي ري اميي30 ي ال.غيكااي ي  لمميي1945بمىاي م ا

ى ل ي.يلمي نحيصنى  يالن ىيالى لري    يل  ي ين  يالل ا  يال ال ي ي ايل ي ي180االيايحك  ي ايي
 ي ل ىيميال   ضيلمبمىااياللريل انري ايص  با ي ري ماي  ا ىيلماةا ي م يح  ا يالص  يال ابل

يحو.يصنى  يالن ىي يك ا يا ل ا يالى  يا  مافيالن ام  ي ري صى  ي اايال ى   ا .يك  في ايى  اا
يالى لري ريال   يل  اي ل ايىيالبيانا يار لصاىي يالى لي .

يالبنفيالى لريللإنفافي الل  ي  ي يفا يال.غي    يل ييايالةا يب يل اي  ى يحيما  ي ل يالبنفيالى لر.
 يبان يي   ي   ضيل يم يا   يل  ا ى يالبمىاايالنا ي ي م يبنافيال ى ى يDCال مي ري ري افنلا ي

الل   ي  حح يار  ا يال اىي يا و  ياللري ايف ن ايحايل  مي رياللن ي يار لصاىي .ي يلميالاص  ي
ي يال   ضي ريال  ام ي اللري م يا   ا يالي   يل .  ا   ي ايل ي ي صىا ي نىا يالبنفيالى لر 

يبف ايالل  يةا ي يارلةا يال ام ي با ما  ي ل ي.لف  لبا ي ريح  ا ي ح يال ا ي ريالبمىاايال ل ى  .
ي  يبيايGATTال   كي ي الل ا   يلل يي يالل ا   يال  ا ى يحنفم يل  ا ب  ي ري ني  ي  ي  ا  د ي    اا

 ي الاصند.ي  ن.ي.لفيالايايلل   يالةا ي يال ا ي ل ي ن   يالل ا  يالبمىااي الل  يةا يال   كي
يا لصاىي ي ريWTOال ال ي ي  يحكب ي    يال اني ي د.ي ايال ريا يال لاى يو   ي ايالا  يال ال ي 
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يب يل اي  ى ي   ا يالص  يال ابل ي م يلا ي يالى ر ا يا   يكي ي ل يال.ا ي ين ام ال المي ا لنى
ي لماك  ا ي ي نى ي  لد ي البن فيال  ك ي  ي كان يح  ا يالص  يال ابل يي35ا  نبي  يللأ نص . ى ر ا

لماةا ي مي اي ايل ي ياللىو ي ري   يالص  يا  نبري اي ب يالبن فيال  ك ي ي ريالبمىااي ل ي
.يكااي ان يال ريا يال لاى ياللريافل  ي با  يا ص  يالى ر ي  ياللريل  ىي ريارالياليا يالى لي 

ي   يالى ر يا   يكر ي ال.غيلميا لوىا  ي اي ب يى  يحو  يللى   ي ريا ص  ياللريل  ىي ري
ي نفافي يب يل اي  ى  ي اي  ا ين ام ياا   يكان ي    ي اك.ا ياراليال. ي  م  ارالياليا يالى لي  

ي  م يال ريا يال لاى يب صة اي  م يالبمىياراليالي .

 ي لكايلمياللومري اي   يالص  يال اب ي  لي ري1971  ى ي ري امييلمياللومري اين اميب يل ا
 ي  اي.لف ي مايارلااىيا    بريبيايح مام ين امي   ي1990 ل يي1979.ي  اي امي1973 امي

 الص  يال اب ي الن ىغيا    بر

دي ريا.ايالن ام ي   يص  يبياي  ملياي ايال  ي يERMد.ي ريآلي ي   يالص  ي EMSن امي 
 ايالى  يال فا ك يلمييكاي ايال ةل ضيااييلا فيوا ثياى ىيالمي  ي ي   ياال  بااا.ي ريك ي اي

ال يب ىيان يا ين اميب يل اي  ى يالى ر يار  يك ييالبمىاايال  ي يال  لبليب   يال  ي يارل انر.
يالى لي ي  اي.لفي ن ي ريال  ا ي يال الي  يااليالي  يك  م  يالي   ي ري اميلاا  ي م ي  ك اا. فاف

يلة  ي م يالى ر يا   يكري ىييومايللاىيولي ي1999

يكي يي كايل   يالص  يال اب يال اا   ي م يالن ام

كي يي كايل   يالص  يال اا   ي م يالن اميبا لوىاميال  ضي لامي ياللم ي ريي2 يبيايالفك ي
اري ابل يبالن ب ي ل ي  م ياو  ي ري   يالص  يا  نبريل م ناي ريالةص يال اب .يال  م يال امي ي

ي باللالريلوةيضي يا  نبي  يب ب يا لةا ي  ىر يالةامى  يالي ا   ي ل  ياللم يلا   ي نان  يحا ايا
يص  ي يال  ضيب    ي نان  ييل الا ياللم  ي نان  يال امي . يا ص   ي ا يال ل  ا يالن بر ال امى

ىو ي ري   يالص  يا  نبريي  ي م يالبنفيال  ك غيالليEPARلماةا ي م ي   يالص  ي ري
ي ا.اي يبيايال   يال ةل ا   يال   ي ك ن  يا.ا يال امي ي ايوي يبيايا ص  يا  نبي . يال  م  لف اف
ي نريل  يايك ي ايال ا ى يالن ىي ي ل ا ايال    ضيالن ىغ ي ا لة  ي  ىر يالةامى ي م يا ص  ي

يال امريي  ايا ي ري   يالةامى  يال ياى  يالن بريال ل  اي م يا ص  يال امي ي يال امي ي يا.  ل امى
يلا ي ي نان ياللم ي ل يالي يا.
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ي

ييالبنفيال  ك غي   يي ل  يبالف اف يال امي      يالص  ييD2ال ييص ي نان ياللم يبال  م 
اك.ايناا ي ىي صمناي ل ينلامجيا.اي نى اييلميال بال  ي ريي.ي2 ريالن ل ييEPARال ل ا ايا ي ري

ال  م يال امي يي  ي م يال  ك غيف افيال  م يال امي يلماةا ي م ي   يالص  يال اب يل ىي ي ي  ي
ينلي  يل.لفيية ىيااليالال يالى لي .

ي يال ل  اي م يا ص  يال امي  يي2الفك ي  م يص ي نان ياللم يانل م ي ل يالي يايب ب يال امى
ي لري نان ياللم ييل الايال  ضي. باللالري ىيا لةاي ري   يالص  ي      يب   ي اي ي ل ايا 

يف افي ي  مي  ي    يا.ا يال    يا  نبي . يا ص   ي ف اف يال امي  يال  م  يبييا البنفيال  ك غيي  يحا
البنفيال  ك غييال   يال ةل ا ي ياى يال    ضي ايالن  ىي وةضي   يالةامى ي م يا ص  يال امي .

 ياي ي   يD2 ياللم ي م يل  يالل ي يمييالة يبيايال  م يال امي ي لوةيضيال يينل  ي نان
 نى ايلك ايال  م ي     يب   ي اي ي ل ايي  ي م يالبنفيال  ك غييالص  يال ل ا ايا ي ريالن ل ي.

يببيايال  م يال امي يلماةا ي م ي   يالص  يال اب ي ينلي  يل.لفي  ن ييك  يارالياليا يالى لي .

عو ة اللاقييم   Devaluation and Revaluationلاخايض  يم  ال مم  لا 

ك ايا ي ف ىناي .ايلميال بال  ي ريل ىي ي ي  يال  م ي ريبمىي ا ي اا ر يالبنفيال  ك غيلماةا ي م ي
ي ايارنوةاضي يحىغي ل ي  ىاايارالياليا يالى لي . يال لا يالبنفيال  ك غيرييال  م   رين اي 

يل يياي م يي لليايال اا   ي م يال  م يال امي ي لوةيضي ي يال  م يي  يحايياى ي ري  اى    
  .ا ي م يالن يضي اي.لفي      يب   ي اي ي ل اي  م يالبيى يالبنفيال  ك غيياا  ي  ل  يارىن .
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كمو ما ى   يرو    الرا  الم كزي   ي ي  لمت ل  عمى ا تلايوطيوت يعمى ال مم  م  ا  لااوع .
 ال للي  لاامو )  و  يم  ال مم (.

  Perfect Capital Mobilityي  ت ك   اس المو  ت  

 رياال ي   ىيا ك ي ح  يا   ا يف افيا ص  يال امي ييا يارص  ييار نبي ي نىيا ل اب ي   ي
يالن بري ي ري   ي اب ي ريالةص يال امى يفااىنا الص  يريي كايالاةا ي م ي   يالص  يك ا

 بي يال  ا  ي .ايلميال بال  ي ريل ىي ي ي  ي   يالص   يال ل  اي ايا ص  يال امي يلميلل   .ي م ي
يال ل    ي  نان ياللم يبى ايل يي . يالن بي  يكاايالبنفييف افي ايال  م يال امي ي يل فيال  امى  .ا

ال  ك غييالة يف افيال  م يال امي ياى يلل  يم ي    يلب ريي ةىيارالياليا يالى لي ي ح ب ي م ي
ي  ل  يحىن .يل في ي  يال  م ي ر

  trilemmaميوم 

 يل   يحاىيا  ا يالكبي  ي اياللامي يال اب يا يحايالبمىي ىيية ىيال يل  ي م يال يا  يالن ىي ينلي  ي
يكاايالبمىيلنل جي يا  ين ىي يحك  يانك افي ي ال    ضيالن ىغيلنوةضييا  ا يص  يال  ي .  .ا

 باللالريالل ب ي ري  اي ي  ي  م يالبيىياركب يي  يحىغي.لفي ل يوةضياللموميال ل  اي ريالبيى
 نلي  يل .اياللىو يالن ىيا  نبري يلميب ىي.لفيل ا ايحص  ي ريي انوةاضي ي  ي  م يالبيىيارص  .

يالن ىغ. يال    ض ي باللالر يالن ىي  يال ا ى  ي انك اش يلمبيى يالى لي  يال   ييارالياليا  يا.ا ل  يم
ا ايا ي ايا.اييحىغي ل ي  ىاايارالياليا يالى لي يال  ل   يال يل ب يال  ي يا  نبي يلي يوي
ي م يوةضي ي  يال  م ي.

ل.اييفي يلاميمنايا.ايبمىي ال اى يالن ىي ي   ي نل  يالي   ديريي كايحايل اص يالبا ي يا ا يال ي  ي
م ي يا  ين ىي يديار ل اىي 3دي   يص  ي اب ي 2ديا ي يا ك ي ا يال ا ي 1 رينة يال   :ي 

ي  ل م .

 ح يحك  يبيانيايال ال  يال  لاي د.ي ي محيالفك ييtrilemmaا لصاىي اييى  ايا. يالنلي  ي يا  ي
يا ي يا ك ي ا يي3 يالن ىي د يال اى  يي كايحايلولا يا نياي ايالويا ا ي ح  ي ك يبمى يال يا  . ا. 

ي   يص  ي اب .يال ا يا يار ل اىي م ي يا  ين ىي ي  ل م  ي لكايلي ي م 
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 ى  ي نل  يالي   ي ال ريا يال لاى يا.اياروليا .يا نييك نيياولا  ايالويا يا ك ي ح  يا   ا ي
 يلمي صيحي   يالص   ي باللالري  ايالبيىيرييك ايبياي يا  ين ىي ي  ل م .يبمىاايحو   ي   ي

  يالن ىي يال  ل م ي   م  ي يري ري  ى يالص  يال اب ي ال ياي3الصيا يلمياوليا ااي ايالويا ي
 اك.ايالبمىاايل  يص  ب ياروليا .يحن ايرين ب :يل م ي   يييك ايبيايا ي يا ك ي ح  يا   ا ي.

يد؟3[يح يلى  ا ي ح يال ا ي الويا ي2دي اللومري اي يا  ين ىي ي  ل م ي الويا ي1الص  ي الويا ي

 

 

ي

ي ايارالياليا يالى لي ؟يل يمي ايى ر ي3كي يالصيايل اكميحك  ي اي

ل يمي ايى ر ي ايارالياليا يالى لي .ي ا.اي ايي3كان يالصيايل اكميحك  ي ايي2011بام  ي امي
الصينييايلمييم  ايحيىي مي م يا.ايالكميال ام ي ايا ص  يا  نبي ؟يب ىيك يفرف ي الصيايلي  ي

ي12ى ر يا   يكريب   ي اب ي اي ال  ا يا ياايالصياي  ب لي   يالص  يباليب ىيى ل ي ني .
.ي ن  ايلل ايىيب    يا نلا ي ي ريالصياي   ى ياللموميح  ي اي.لفي1994 نلاي ل يي ااي ري امي
ي ريال ريا يال لاى ي.

 م يال ى يالل ي يالي ااي ىيا ىاى ي  ايحى ي ل يا لةا يال امىيال ل  اي م يا ص  يلي ااي اللا  ي
يالي ياي اياللم ي  ي ري    ييص  ينا  ي  ى يحايالصينييايحنة  م يل.لف  ي نلي   م يا ص  .
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لماةا ي م يالي ااي ايار لةا يالفك يالبنفيال  ك غيالصينريارنو الييالي ااي   ميب   ي اي ي ل .
ي اي يالصيني ياري ااى  يالاك    يالي م  ري  ميا يالف افيالمو  ي ايا ص  يبالى ر يا   يكر.

ي يالاك   يا   يكي ي ريال الم.حكب ياا مري نىا

يح ريالصيايا ايل مفيالك ي ي اي يال فاك . ي ا يا   يكريوم  يال ىيى يالى ر  ي  اب    با يالي اا
يا ص  يا   يكي ي نىا يو ان يال ريا يال لاى يبفك يوان.

ال ىيىي ايالبمىااي انيايبو يل ي  يالي اايي نريحايال مايالصيني ياري ويص ي ىاي ريالوا ثيحاي ي
اىى ايبنص يالا ا  يالل ا ي يمىيالبمامايحل  ا يا.ايكان يالاك   يالصيني يريل  حيل  اي ي  ي
الي اا.ي ال ا ي ك ايل م ناي ريالةص ي  ري   ي اب يف افيالصياي ايا ص  يالى ر ي يي حى ي ل ي

يلن ىغي يا لةا ياللمومي ريال  ل ب .الف كا يالكبي  ي ياى ي ريال ا ى يالن ىي يالصيني ي ال    ضيا

يحك  ي   ن ي ايل ي يال  احي2005 ريي لي يي ي ل ياىي ا ي اي بلي  مل ا  ي ى  يالصيايحوي ا
٪ي   ا يب.لفيرا ايبفك يلى ي ر.ي حفا يالبنفيال  ك غيحيمايحن ي2.1ل ي  يالي اايي لةاييبن ب ي

بىري اي.لفيالاةا ي م ي ي  ين ب ي ل ي م ي اييلميي ىي صيحيالي ااي  اب يالى ر يا   يكر ي لكا
وي يا    يال الي يال ال ي يا اى يالصياي بليال  م ي لكايب ىيي2008ال  ي .ي  اي.لف ي ري امي

ي.ي2010   ال ي ريي ني ي

جلاب ل ا.ايلالة يال ملا يالصيني يب  ى ي اب يل بليالص  يلةل  يل يم ي م يال  مي ايال فاك ؟ي
حن ايل   ي ل يالاةا يا    ي لا ياللصىي ي ايوي يالاةا ي م يح  ا يال ماياللصىي ي يا ييلات 

ي يب ن ييلالجلاب الثوا  نوةم . يالى لي  يارالياليا  ي ا يكبي   يك ي  يلل اكم يي يى ا يان م ييك ا  ى
اصنى  يالا  اياللريي كايبي  ايلف افيي ااي رياا ي    يا  ميال ما ب يمىيال  م ي ري   ي اي
يال  ح لياي ي ا ي  مل ا ي ي   ي  ا يل  اصم  يالصيني  يالاك    ي م  يلمم ل ي ن  ا يال  ل ب .  ر

 يال لاى ي ح   با ي ال  يىي ايال   حيااييك ايانافيل ىيي ي ري يا  ي   يالاك  يياي ريال ريا
يالص  ي ريالصياي ريال  ل ب .ي

 :How the Bretton Woods System Workedكيف ي م  اظوم ر يلال  لل ز 

 ب    ين اميب يل اي  ى  يكااي ايال ةل ضيحايرلل ي يا  ا يالص  ي ري نى ايي انريالبمىي اي
حغيا يال   يال  ل  يح ي امضي ري ي اايال ى   ا .يلماةا ي م يح  ا ي«ي يالل ا ايا  ا رااولي
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الص  يال ابل ي نى ايلك ايالبمىاايل انري ايال   ي   ىاايارالياليا يالى لي  ي  ايصنى  يالن ىي
نلي  يل  ل ايالى لريي  ضيبمىاايال   يارالياليا يالى لي يبا  ا ي اا  يب ايحر مافيآرو يا.ي ي

  يفيف  ليال  ضي ل يالبمىاايال  ل م  يي لليايصنى  يالن ىيالى لريلف يايبمىاايال   ي ل ي
البا ي يا ا ين ىي يانك افي ياللري ايف ن ايل  ي ي  يل ايح يال مافي م ي   ي ي اايال ى   ا .ي

يكان ي   ضيصنى  يالن ىيالى لري ي يكا ي يل نايانوةاضي ي  يال   م يالبيىيي  حيبوةضي.ي .ا
ي ي  ي  مل اي ايوي يلاىيىي   يالص  يال ىيىيا  .ي

 كاايم  ي ما  يلن اميب يل اي  ى يحن ي م يال  مي ايبمىاايال   ي  ىاايارالياليا يالى لي ي
ي كايالم لي ل يلوةيضي ي  ي  يل ايح يالبا ي يا ا يانك افي  ي كاايصنى  يالن ىيالى لريحغي

ا يالى  ي.ا يالةامضيل  ا   يح  ا يص  ي  يل ايبفك يلصا ىغيح يالبا ي يا ا ي  يم ي  ب
حك  يل   ي .يال ريا يال لاى  يريي كايحايلوةضي ي  ي  مل اي ري  ين اميب يل اي  ى يال يل ي

ي1960لميال بال  ي ريل ىي ي ي  يالى ر .ي نى اياا ل يال ريا يال لاى يلماىي ايالبلال يال امي ي ري
ي اي يلل ي اا. يال بال   يالى ر  يالل ا ايا  ا ري ا ي  ىم يلمو ي   ين ىي  يانل اثي يا    ايوي 
البمىااي.ا يالةامضيلميلكاي م يا ل ىاىيل  ا   يح  ا يص  ي  يل ايلصا ىيا ي اللكي ي رين امي

ي ي ام ي ر يالن ام ي ان ا  يياى   يلم ي  ى  ي  ي1971ب يل ا يرلةا  ي  ى  يب يل ا ين ام ي ري.   نياا
ي يي1971ىي  ب  ي ام ي ب  ي. ي  ي ا   ي م ي1973ح بل ي فم ا  يالل ا ييا ي ف كام ا يكان يح ي كا  

يال  احي   ا يالص  يبالل  يمي.

ي

 :Managed Floatاللا ليم الماظم 

ي البن في يل   يال     ي ريا ل اب  يح  ا يالص  يلل يي يي  يا ي   م ي ايال  احيااليا  م يال  م
كاي م يا ل ىاىيلملومري ايويا امي اياللىو ي ري   يالص  يا  نبر.ي نايل ي ا يال  ك ي يلميل

كبي  ي ريح  ا يالص  يي   ي ايا    يبالن ب يلمف كا ي ا   اىيف افيح يبيايال ماي ريالوا ثي
يلملوليلي ريال  ل ب .

 ايا اياايريي يى اي  ي  ي م ي.لف ي  ايالبمىااياللريلىي اي امضي ري ي ااي ى   ال اي ريك ي ي
يا لةال مي ي   ي ن يي   يبمام  ميحك  يلكمة ي ريالوا ثي البمامايا  نبي يح وني ري حايي  ا
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يلبا يالبمىااي.ا ي ي ا ي  البا يالبلال   يال بي ا يلمف كا يال امي ي  ياى  ييم  ي ايالل ىي ي ى بمىام.
ياليا يالى لي .الةامضيال  م ي ري   يالص  يا  نبري الاص  ي م يارالي

ي ي ل ا ي ن يي   ي يلة ى يحايل  ي  مل ا البمىااياللريل انري ايال   ي ري ي اايال ى   ا يريل يى
ال مايا  نبي يحك  يلكمة يبالن ب يلم  ل مكيايال اميياي ي كايحايلاة ياللموم.يلماةا ي م ي ي  ي

يوا يلفل  ي  م  ي ا يك ي ا ي يال    يبمىاا ي الي   يال امي  يالص  يا  نبريال  م  ي ري    يب م ص 
ي لوم ي ايارالياليا يالى لي .ي

الن اميال الريالى لريالاالريا يا ياي اين امي   يالص  يال  اي ال اب ي ي  ىر يلل م ي ري
ا ل اب يل   يال   ي لكايلمييلميلاىيىااي  لي اي بم م.ي  ي  ي م ي.لف يريل ا يال ىيىي ايالى  ي

يل اي ابل ي  اب يال  ي يا و   يك ايكاايالاا ي ريالن اميالن ىغيا    بريلماةا ي م ي ي  ي  
ي ب ي ىوا يالي   ي.

 ي  يحو  ي    يلمن اميالاالريا يالل كي ي م يا ل  ا يال.ا ي ريال  ا ي يال الي يالى لي .ي لي ي
يا  يال  ك ي  يلمبن ف يال.ا  يالى ر ا ي ل  ي م  يلا ي  يال لاى  يال ريا  ي امي  ل ي ن. ي لكا  نبي  

يا   ي ا يواص ي لل ي يي1970 لصنى  يالن ىيالى لريلمي صىا يبى يال   ي ايال.ا  ي ى ا
ي م ي يارالياليا يالى لي . يك ا يل    يالب ا ج يلل ي  يب يل اي  ى   يال.ا ي رين ام ي    الب ا جد.

ل ي يالب ا جيي كايحاي ك يال.ا يال.غييلميلاىيىااي اي ب ياكلفا ا يال.ا ي   ى يا نلاث ي ل
لنف ي اي ب يصنى  يالن ىيالى لريكم اي   يحايلنف ياا  يرالياليا يى لي ي ما ي يلل  ي يالل ا  ي

يال ال ي ي الن  يار لصاىغي.ي

 ك.لفين  يالل كيىي م يا لوىاميال.ا ي ريال  ا ي يالى لي ي اي ب يال مافيلصنى  يالن ىيالى لري
 بيايال.ا ي اي ب ي  ا  يالو ان يا   يكي ي صنى  يالن ىيي1975 امي اي   يال.ا يال   ري ري

يال  ل   ياي ي   يال.ا ي ريال   يالا  . يلاىيى ييلم يااليا  الى لريل  ل   ياي ايال لا يالوان.
ال.يايي  ب اي رياللك اي ي ي اى ياي م يف افي بيايال.ا ي ك.لفيال   ا ا ي حلبافيا  ناايال.ياي

ي ي ريح  ال م.ي لوى  ايال.ا

 

 

 


