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 المقدمة
 

فيمددلاا  ددتا ب ددتااكصبددناصل دد ويقيلا ا دد اصلقدد قاا لقددكانددلاقاصاد اددلالاصلوددلالم ا صلقدد  

يددناصلمقادد يابكم ددُا بكددكصبا دد اد دد اصلم   ددلا اصلق  يددنا ام ددلاوك اصلم   ددلا اصلك ل

ام جويددناصلقدد صوي ا صلقت بددلا اصاد اددلالبنفا بط دد افدد اوفدد بتا لددتا دد   ااي  دد ا

صلمملينا صلملاجلا ا صلم فل لا ا صلمالالحاصلق  ينفا صل  انلاوتاف اأغلباصلأبيلاقاهد ا
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 ج اصل يلا لا اصاد ادلالبنا صلوقددلا اصلطلابجيدناومد اومقيدداصلأهدكص ا  صلناصل  اوكاصل

اصلم طااناصل لااوناللك لن.ا ا يف  ا  اد  اصل لفلا ا صلم   لا 

ا

 ااأو ا  ااكصبناصل  ويقيلا ااكأابتهد ااد صلباوتدلاياصد ادلالياجكبدكافد  ادد   الدُاوودكا

ااصد اددلالا ددلاااددي اصلددك ماافومدد  فافيدد اصلددك ماصلق  يددنااهيمق هددلااولددتاصد اددلالبلاوهلا اغيددلا

(International)صل دد انلاوددتاوادد  اصاد اددلالبلا اصلق  يددناصل يلاوددلا اصلأ لا ددينافيدد .اا

ااف اصلولا ي ا  بئلا دناا  لااوقهملااا  ل ا لابغ بتاولاوا ا9191 ا9191نلاقاذلكاجليلا

اصلمدد  صلدد ابصااصل  بفلاويددنفا ب ولالددكاببرددلاقاصل ئلا ددناصلأ  ب يددنا صلددقب او قيددلااصل دد  ا

 صلطاطادددنا  وهدددلااال باصلك لدددنافددد اصل دددكق افددد اصلميدددلا اصاد ادددلالبنا فدددكاوقدددلاما

وي ا صلقت بددددلا اصلاو فا صلقدددد صلادددد نلا ا ددددلالطناصاد اددددلالاودددد ا  و دددد تاصاج مدددد

 صضوناصلدك ماصلق  يدنافد ا ضد افقدكصقاصلم دلاقا صلد اقا صل دع ي ال ضد اافصاد الالبن

 يلا لا او  طا بقلاعاصد الالهلاا  الالمناصلق  ينالالالحاصلاد نلا اصل د اغدلايا يدكصقا

ومليلاوهلاال مقيدداصلد احاولدتانلافدناصاو  دلابص اصلق  يدنا ط  ددنا ادلالم ا  م  لاود فا

  او ضدنا ا ف ص اامولالجنا الانل فا ملاابجو اصاد الالاصل  و ا صلقد ولااثنااقكبصو

ااافلادكصاادكب اصلمقلا  ن.اللأا لا فا ق  عاصلمقلاونفا

ا

ا

ا

ا

ا

ا

ا

ا

 

 

 

 

 السياسة النقدية

ا

ا

ه اصلإج صاص اصلم ومك اصلم طق ا  اد  اصل لفلا اصلققكبناصلم مثلناف اصل قدكاصلم ند يا

ولالجنا لاابف أاولتاصاد ادلالا د اصقد قا ا لإلصب او ضاصلققكا  و اصل لائك ااهك ا

نلال فلالن,ا صل  طُ,ا وكياص  ق صباصلأ ولاب,ا ذلكا د اقدقما لصب ا   صد دناصائ مدلاقا

 صل ديف  اوليدد االا دد طكصياأل ص ا و مدك اولددتاصلقت بددلا اصل د اصدديرتال  ددي اصلجلاوددبا

كىاادي اصلم ريد ص اصلققكبدنا  دا  pollution of source neutron defااصلوقئقد 

وع ي هددلااولددتااو ددهلااصلدد و ,ال قددكياد صوددكا و فيددناو ددلاوكا  طددقا بص ددُاصل يلا ددلا ا
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 صلقدد صبص اولددتاص دد طكصياصل  ددلائ ا صلأل ص اصلمقلا دد نال مقيددداصلأهددكص ,ا وق ددُاهددقتا

اصلأل ص ا لتاد مي :

 صل دد اواددم اوقتدديُاددد  ضاصل ددقكص ,اوقتدديُااالوسااا و واودواا النوةيااة  .9

ناصلم لاشددد  ,اصلقادددحا صلإبشدددلالاصلألاددد ,اومكبدددكاصائ مدددلاقاللم ددد هل ي ,اصل دلااددد

 باصاصائ ملاقا صوجلاهلاو ,ا هقتاصل  لائ اغي ا ل  نا وع ي هلااضويف.

 دددو اصل لائدددك ,ا  دددو اصلطادددُ,ا صل ددد  اا وادددم االكمياااة واودوااالوساااا و  .2

 صلم   حا صاب يلاغ اصلإج لابي.

 دده لناصق يددلابابم دد ااصلقدد صبا صددق اصل يلا ددلا اصلمقئمددنا صلمقلا دد نااااصوطددلاذ ااأقا

 يلا ددنا ددلاااددلالو ل ا لددتاوت بدد اأ األص اأ ا  دديلنا ويقددن,ا ذلددكالقو اددلامااددي اصلأغدد ا

ا دلائ اوك او فد  اااصفكص هلاصلقت بنالل يلا لا اصلققكبنا اي ا صدويناصل ف يد,ا ذلكا

اصلمكصقلنا لتاأباونا قهلا:

املا:اأ له

صاد ادلالبنا غيدلا ااأ.اوودكلاصلقت بدلا افد اهدقصاصلمجدلاما صق قفهدلااادلاق ق اصلمدكصب 

قلا  نال لافناصاد الالبلا ا  قئم هلاالقدكبص ,ا    لاودلا ا وفد بامصلقت بنا)صلقم ذج(اصل

ا قا صيناهقتاصاد الالبلا .

  دد و ضاصلمكصقلددنا لددتا ق ددناومددلاذجاولا ددناالالق دد ناللقت بددلا اصلققكبددنا صل يلا ددلا ا

اصلم ولقنااهلاا,ا     قاولتاصلقم اصل لال .

اق ي ينا صلم  ونا  أ.اوت بلا اصلقق لاصل ااا

 .صلقت بناصل لوين 

 صلقت بناصلقلاو وين 

 وت بنانميناصلقق ل 

ام ضدد عااوهدد ُ و ندد اصلمكصقلددناولددتاوت بددنانميددناصلققدد لان وهددلااصلقت بددناصل دد ا

اصل مثا صل  ا  و ضا لت:

 – Transaction Approach ولاللددناصل  ددلالماا–أ اا:اغ بقددناصلموددلا ق ا

Equation of Exchangeبفدق افياد اابغهلااصل   ف د  صل د اصدلاا Irving 

Fisherاف ان لاا ا)صلق  اصلا صئيناللقق ل(. و ضهلااا

ا:اغ بقناصلأبصك اصلققكبنا أ ا ولاللنانم د لجااCash Balance Approach لاويلا

:اا هدُاجوق اصد الالاف اجلا ونانلا   لن قا    ي اهقتاصلقت بنا ب صلهلااهُاأ لا

,ا نيقددددد اRobertson و ددددد قاب اي,اااPigou,اايجددددد ااMarshall لابشدددددلاما

Keynes.ا

ا .ا كب ناشي لاغ ا وت بنانميناصلقق لا)وت بناف بك لاق(

اج.اصلمكب ناصله  ين.ا

ا

 (Irving Fisherإرفنج فيشر )معادلة التبادل 

 

صل دد اصددلاغهلاااThe Equation of Exchange قا ولاللددناصل  ددلالماأ اصلم ددلالا ا

وقدددناوقلا دد ينا غ لبددنااددي او نددكاولددتا جدد لاا9199صلإباددلائ اصلأ  ب دد افيادد ا
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نميددلا اصلققدد لاصلمو  ضددنا دد اجهددنا صلم دد  ىاصلوددلايا دد اجهددناأقدد ى,ااميددثاب دد قا

للم لالغاصل  الفوتاف او د ب هلا,ا بم د او ضديحا جم عاديمناومليلا اصلم لاللنا  لا بنا

 :   M.V = P.Tذلكا  اهقتاصلمولاللناصل بلاضينا ولتاصل ج اصل لال ا

ابيثاأق:

ا

او  ضناف المتناا قينا ويقن.:انميناصلققكاصلمMا

ا:اا  وناصل كص ما)وكص ماصلقق ل(.اVا

: T انميناصلم لالا ا  اصل ل ا صلطك لا اصلمط ل ناف او ساصللمتناصل  قين.ا

P .ا:ا    ىاصلأ ولاب

ا

ب ميددن,افهدد ا ذقالي ددتاوت بددناا  ددلا ص فدد قاصلمولاللددناامثلااددنا  فلااقددناب ددلاايناأ الهددقصا

أقاصلمولاللددناواددم اولددتاا ذيدد اصل ق ددي  ا و نددكتا  ومددلااصدديرناببلاضدديناو  دد اصل مل

(اا ص فناصلوقددناPصلو ص  اصل ميناصل  او  لاو ا  لاش  ال مكبكا    ىاصلأ ولاباصلولايا)

صلف لبنا صل قلا  ينافيملااادي انميدناصلققد لاصلمو  ضدنا صلم د  ىاصلودلاياللأ دولاب,الدقلكا

  = MVPف قااا

ااااا ااااااااا Tاااااااا

(اوقددكا  دد  ىاS(اب  ددلا ىا دد اصلودد ضاصلققددكيا)اDا(صلققددكيا ولددتاأ ددلا اصلفلددبا

ا(9)اا                                             D = Sصل  صاقا:ااا

(اأقاT.P ا((اب لا ياصلقيمناصلققكبناللم لالا ا صل  او لا يانميدنااDا( املااأقاصلفلبا

D = P.T                                                        ا(ا2)اا

 املااأقاصلمو  ضاصلققدكيابمثد اصل دكفداصلققدكياقدقماف د  اا قيدنا ويقدنافهد اب دلا يا

ا(3)اا         S = M.Vنميناصلقق لا     اف ا  وناصل كص ما

  = MVP(ااوما اولتاأقااا9ف اصلمولاللناا)اS,D الال و ب او ا

ااااا ااااااااا                                                                  Tاااااااا

ا

ا

اV  د ونال بصقااT ولي افد قاومليد افياد اصل ق دي  ا قلاصدنافيمدلااب ولددااث دلا ا

 اقلكافد قاأياوريد افد ااPصل  اومث انميناصلقق لاصلمو  ضنا صلثلاو اااMفل اب قتا اا

Mدد  ابومدد اولددتاوريدد افدد اا Pهدد ااددقلكاوت بددناغيدد ا   لا لددنا ااو فدد  ا لددتاا 

اصلقق لااا ب ا  لاش  اصلفلباولت

ا

ا

ااااااااا

ا

ا

 Pا

Y  صلكق 

M 

 مستوى التشغيو الكامو

 اوسعار

m 

P 
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ا

 ولاللدناصلأبصدك اصلققكبدناا هد اا(The Cambridge Equation) ولاللدنانم د لجا

 ددددكاص ددد  ملهلاااMarshallصددديرنانق دددي يناصدددلاغهلااصاد ادددلالياصل  بدددكا لابشدددلاما

صاد الالياايج ,ا هقتاصلمولاللناو نكاصلوقدنااي اصلأبصك اصلققكبناصل  اب غباصلأف صلا

 لا ااهلاا  اجهنا اي اصلكق ماصل  لبنا  اجهناأق ى,ا اقلااااولتاذلكافد قاو د ناصاب 

ولدددتاشدد صااصل دددل ااصلأفددد صلاللأغدد صضاصلكصقليدددناأياصلإو ددلا  دد اصلددكق ابمددد  فااهددلاا

اصا  هقنينا صلطك لا ا و  ناأق ىاوم  فااهلااولتاش  اأص مابأ ا لالين.

لل ريدد ص اصلققكبددناصل دد اا صلأ لا دد ووددكاو دد ناصلددكق اهددقتاب ددبابأيا لابشددلاماصلولا دد ا

ااك بهلااو   اولتاصلقالاغاصاد الالي.

 لقلك,افمولاللنانلا   لجاو   اصل ري ص اصل  اوف أاولدتاصلم د  ىاصلودلاياللأ دولابا د ا

ب دد قكصقا لددتاو ددساقددقماومليلهددلااصل ريدد ص اصل دد اوفدد أاولددتاودد ضاصلققددكا دد اأوهمددلاا

اصل   ض.

اعبصدك اوقكبدنانق د نا د ااالااب  دلا  بق با لابشلاماصاب  لا ا  يد اصلأفد صلالدقلكاأيا

لقلهُاصلققكيا  ا  لا انميناصلققكاب لياصلتاصوط دلاضاصلدكق اصلققدكيا صلو دساصدميح,ا

 اقلكافعقاصلأ لا اللمولاللنا" ولاللناصلأبصك اصلققكبن"اوقد ياولدتاصلوقددناادي اصل غ دنا

اف اصاب  لا ااعبصك اوقكبنا  اجهنا صلكق ا  اجهناأق ى.

ا:صلوقدلا اصل لالينا هقتاصلمولاللنا  اجهنا لابشلاماو مث اف صلايلاغناصل بلاضينال

ابيثاأقااL = Mو لا ياصلفلباولتاصلقق لا  او ضهلااأياأقاا .9

ا=او ضاصلقق لا  Mاااااااا

ا=اصلفلباولتاصلقق ل.اLااااااااااا

   ولا اصلفلباصلققكيا"صل   ي اصلققكي"اه الأغد صضالصقليدنا)صاب  دلا ا .2

صا دد هقنيناصلجلاببددنا صلك ببددناللأفدد صل(ااالالققددكا دد اأجدد اوم بدد اصلق قددلا 

 اااL = L1 + L2 للأغ صضاصلطلاصناالالما ماولتاأص ما لاليناأياأق:ا

ابيثاأق:

الصقلين.:اأغ صضاL1ااااااا

ا  ي اصلققكيالأغ صضا لالين. :اصلL2ااااااا

اL1 = KY قاصل   ي اصلققدكيالأغد صضالصقليدنابمثد او د نا د اصلدكق اصلققدكي,ا .3

ابيثاأق:

اصلق  ناصل  اب غباصلإف صلاصاب  لا ااهلاااا ب اأبصك اوقكبنا لائلن.ا=اKااااا

ا=اصلكق اصلققكي.اYااااا

  قاصل   ي اصلققكياللأغ صضاصلملاليناب لا ياو  نا  اصلقيمناصلققكبناللأص ما .4

ابيثاأق:اا L2 = KAاصلملاليناصل  ابمل هلااصلأف صل,ااااااااااا

اص ماصلملالين.=اومث اصلقيمناصلققكبناللأاAاااااااااااااا

ا=اومث اصلق  نااي اصلأبصك اصلققكبناصل  اب غباصلأف صلاصاب  لا ااهلاااااKااااااااااااا

اللأغ صضاصلملالينا.اااااااااااااااااااا

فد اصلمولاللددناL2    اا L1صلقيمدناصلققكبدناللأصد مااعجموهدلاا ادلال و ب اود ا .5

 اL = KY = KAصل لالين:ااا
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 M = KY + KAوا حااااا M اLا الال و ب او  .6

 ل اص   وكولااصلأبصك اصلققكبناصل  اب غباصلأف صلاصاب  لا ااهلاالأغ صضا لاليدنا .9

ا.M = KYنق  نا  القلهُاصلققكياوا حاصلمولاللن:ا

  = MKY = M                 Kاموقتاأقاصل   ي اصلققكياااااا

 Yااا ااااااااااااااااااااااااااااااااا

صلأبصددك اصلققكبددن"اب ددلا ياصلأبصددك اصلققكبددنااأياأقاصلفلددباولددتاصلققدد لا"صلفلددباولددت

الا صااصل ل ا صلطك لا ا    اناف اصلكق اصلققكي.

 لهقصابق ا) لابشلام(اأقاصل كب او اصاب  لا االالأبصدك اصلققكبدناب مثد افد ا و لادهدلااولدتا

شدد صااصل ددل ا صلطددك لا ا أقابغ ددناصلأفدد صلافدد اصل طلدد اودد اشدد صااصل ددل ا صلطددك لا ا

ا ُاصوط لاضاأ ولابهلا. ي ليا لتاابلال او ضهلاا

ا

و ددلا ياو دد نانميددناصلققدد لاصلمو  ضددنا لددتاصلددكق اصلققددكياأ ا قلدد  ااK لمددلاانلاوددتا

اأياأوهلااو سا    طا  وناصلك بصقانملااف اا9  وناصلك بصقاللأغ صضاصلكقلينا

 Vاا  اااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

 د وناودكص ماصلققد لاو بدكاأ ا هدقصابوقد اأقا ولاللنافيا ا ااأوهلااا ق  انا لدتاصلدكق ا

  = 1Kوقط  او يجنال بلال اأ اصوط لاضاصل   ي اصلققكياللأف صل,اأياأقااااااااااا

 Vااااااا     ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

اM  = Kاا  ف قاا   M = KYف اصلمولاللنااااK الال و ب او ا

 Yااا ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

اMV = YأياأقاااااM  =1 وا حاصلمولاللنااا

ااااYااااVاااااا ااااااااااااااا

ااااY = Y1P املااأقاصلكق اصلققكي:اا

اYصل دو ا ادلال و ب اود ا×اأياأقاصلكق اصلق   اصلققدكيا=اصلدكق اصلقد   اصلمقيقد ا

 P MV =ف قاديمناصلمولاللناوا حاا1Yلالق مناولتا اااP1MV = Yف قااااا

اY1اااااااااااااااا  اااااااا.ااااااااااااااااا:اومث اصلكق اصلق   ا MVبيثاأقا

أياأقاصلكق اصلققكياب و  االابو لاعاصلم   ىاصلولاياللأ ولابا نلملااصبو  اصلدكق اصلققدكيا

ادي اصلأبصدك اصلققكبدنا"اصوط  دتاصلق د ناصلمقيقيدنااM"اث لا انميناصلقق لاصلمو  ضدنا

ا صلكق اصلققكي.صلم لابنا

ا

 قثواورصدة النقدية  (فيشر)أوجه الاختلاف والشبه بين معادلة المبادلة ل

وق با ولاللناصل  لالماما)فيا (ا ج لاوقدناولقلائينااي انميناصلقق لاصلمو  ضدنا .9

 . صلم   ىاصلولاياللأ ولاب,ا هقتاصلوقدناغ لبن

ابصك اصلققكبناما) لابشلام(اا ج لاوقدنااي انميناف ابي اوق با ولاللناصلأااااا

اصلقق لا صلكق اصلققكيااميثاو   اصل ري ص اصلققكبناولتابجُاصلإو لاجا ُاولتاااا

ااصلم   ىاصلولاياللأ ولابا بقبفاأقافيا اص   وكاوع ي او ضاصلققكاولتابجُااااا

 صلإو لاج.اااا
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فد ا   ودلا اود ضاصلققد لاصل  دلالما صلم لاللدناا مليد اصل ريد ص اصه متا ولاللدنا .2

    ولا اصلفلباولتاصلقق ل.ا  هملام

صلققكبدناا مليد ا   ودلا اصلفلدباولدتاصلققد لاا بيثاصه متا ولاللدناصلأبصدكف ا

 صو  دلاباصل   دي اصلققدكياودلا قاا هدُا أ لا د ا صه ملاياأد اام  ودلا اصلود ضا

اف اصل ع ي اولتاصلقالاغاصاد الالي.

لفلددباولددتاصلققدد لا صلمودد  ضا قهددلاابمددكلصقا و  ددداصلمولالل ددلاقافدد اأقاصلوقدددنااددي اص

صل  صاقاصاد الالي,ا هقتاصلوقدنابك بهلااصلم   ىاصلولاياللأ ولابا  صااندلاقاااد ب ا

  لاش  اب بافيا اأ اااد ب اغيد ا  لاشد  اب دبا دلاابقد بتا لابشدلام,ا صلدقياب ندكا

 ض ا يلا لا اوقكبنا ذلكان قا   قاود ضاا صلم   لنوكيادكب اصلجهلا اصلمط انا

ا  صااصلكصقل اصلقلائُاولتاآليناصلفلباولتاصلقق لا و ضهلا.صلققكا

ا

   Pigou's Equationمعادلة بيجو 

 

ا ف ب اغ بقناصلأبصك اصلققكبدناصلطلاصدنا ا) لابشدلام(ااPiguoدلاياصل   في  باايج ا

ا,افقكادلايااو ضاصل    او اغ بدا ض اصلمولاللنا  اجكبك

  = KRPصلق  اصلا صئيناللقق لا=ااااااااااااا

 Mاااا  اااااااااااااااااااااااااااااااااااا

او  ناصلكق اصلمقيق اصلقيابم فاولتاش  اوق لا لائلناا×صلكق اصل ل اصلمقيق اا

اصل صيكاصلققكيااااااااااااااااااااااااااااااااا

ابيث:اا

(Pااوو  او اصلق  اصلا صئيناللقق لا ه ا قل  ا)P ا.اموق اصلم   ىاصلولاياللأ ولابا

(R)ال ل اصلمقيق ا و  اوق اا لونا ويقنا"صلقمح"اب غ هلااصلمج م .صلكق اصا

(K(او  ناصلكق اصلمقيق ا)Rاصلقيابم  فااهلااصلمج م اولتاش  اوق لا"أبصك ا)ا

اوقكبن"اومث اصد فلاعا  يف  اولتادكا  اصلم صبلاصلمقيقين.اااااا

(M اوو  او اوكلاصل بكص ا  اصلقق لاصلقلاو وينا"اصل صيكاصل ل ا  اصلقق)اا–لا

اصلأبصك اصلققكبن"ااااااا

  = c)                                                     -c + h (1 KRPا   

 Mااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا
ا ف اهقتاصلملالناف ق

(c او  ناصلقق لاصلملاض  اصل  اوم  فااهلااصلأف صلاولتاص ب)اوق لا.ا

(1 - c.او  ناصلأبصك اصل  ابم  فااهلااصلأف صلالكىاصل ق ك)ا

(hاو  ناصلقق لا"اا بوهلااصلققكبن"اصل  ابم  فااهلااصلأف صلا لتاصل لصئ اصلما فينالهُا)ا

الكىاصل قك.ااااا

(اصلقد  اصلاد صئيناللققد ل,ا ادي اند ا د اP اقلكا ب باهقتاصلولاللدنافد قاصلوقددناادي ا)

(K,Rاو ري اغ لب)ااادي اصلقد  اصلاد صئينا اا و  يلا (اP,اأ دلاا ذصاص د طك قلاا)اM ادي ااPلا

الل و ي او اصلم   ىاصلولاياللأ ولابانملااه اصلمولالا ,اف قا ولاللناايج اوا حا

   = MPاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا
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 KRااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

(ا ذلكالا حاصل ريد ص افد اM(او ا)K بجبا قبتناأقاايج ادكاأوفتاأهميناما)

ديمناصلقق ل,ا بوق اذلكاأقاديمناصلقق لا وملااو  دفاولتاصلفلباولدتاصلققد لا لقب  دلا ا

االالأبصك اصلققكبن.

فدد قاصلمولاللددناو مثدد اامقمقددتاا(c(ا)hفدد اصلمولاللددناصلمف لددنا)اR,K فدد ابلالددنا  ددلا ا

اا ابكا  بوق اهقصاأقا   وناصلفلدباولدتاا  Rectangular Hyperbolaو  اببلاضيلا

صلقق لاوقكان اصلققلاغاولتاغ ماصلمقمقتا وملااو لا ياصل بدك ,ا الال دلال اصوط دلاضاصلقد  ا

صلادد صئيناامقددكصباصلقاددفاأومددلاابدد ليا لددتاابددلال اصلفلددباولددتاصلققدد لاامقددكصباصل ددوفا

ا,ا بم  اأقاولطصا لتا لاابل اف ابلالدنا  دلا ا صلو ساصمي ادعقاابدلال انميدنااR,Kملا

صلقق لا   او ليا لتا وط لاضا قلا دبافد اديمدناصلققد لا الال دلال افد قاديمدناصلققد لا دلاا

اه ا االصلناف انميناصلقق ل
ا

ا

ا

ا

ا

ا

ا

ا

ا

ا

 نميددناصلققدد لالصلددنافيمددلااب غددباصلأفدد صلاصاب  ددلا اادد ا قهددلااالالإضددلافنالمجددُاصلأبصددك ا

بددنالددكىاصلم   ددلا ا صقاصلمج مدد افدد ابددلاماصبو ددلاعاصل  ددطُاب غددبافدد اابددلال اصلققك

ا طدقيصاب  لا االالقق ل,ا هدقصابط لدفا د ادفدلاعاوقد ا  د اومد اوقد ا مدلااب دل ا 

اصلق صبص ااو ضاصلققكا   ا ُاصلفلباولي .

ا

 Robertson's Equationمعادلة روبرتسون 

ا

ولتا    ىاصلأ دولابافيمدلااكاصو ما ل قااPigouلُابري اب ا و  قاصل ثي او ا ولاللنا

اولتاصلقيمناصلا صئيناللقق لا دكاصلاياب ا و  قا ولالل  انملاابل :اPigouصو مكا

اااااااااااااااااااااااااااااااااااا.ااااااااااااااااااااااااااااااو ضاصلقق لااااااااااااااااااااااااااااااااا=اصلأ ولاب    ىا
اصل  ابكم  فااهلااولتاش  اوق لاTو  نا  اا×ا1ل ق ياللمولا ق صلمجُاصااااااااااااااااااااا

ا

 MP                             P = xM = KT                                        اا

 KTااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

                                                 
  جم عا لاابكا  ىا  ا ل ا قك لا اققما قنا1

 انميناصلقق ل

 صئينااللقق
ا
صلق  اصل

 لا
 

Dm 

P=f(M) 

Dm = f(K , R) 

M3              M1              M2      

                              



 1 

  دد  ىاصلأ ددولابااP صلمولاللددناوق دد ااددعقاودد ضاصلققددكابدد   ااادد ب اغ لبددناولددتا

ااد ب ااT ع  اصلمجُاصل دق ياللمودلا ق ا ندقلكاو د ناصلققد لاصل د اهد اجد اا د ا ب

او  ين.ا

اا دد افيادد ا) ولاللددنا  اددقلكافهقددلاا فدد اهددقصاصلجلاوددباوجددكااددعقاب ا و دد قاأنثدد اد اددلا

اصلمولا ق اصلققكبن(ا

  = M,    P =  MVPاااااااااااااااااااااا  

ااا  TاااااااااااKTااااااااااااااااااااااا

فهددد ا قلددد  اا(V)لهدددلااو دددساصلموقدددتاأ دددلاااT, M, Pقاصلمودددلالل ي افددد قااف ددد انددد

Reciprocal  1ااااااااااااااااااااااااااV =   

 Kااااااا اااااااااااااااااااااااااااااااااااا

اا دد اصلأقددقااوددي اصاو  ددلاباأقا ولاللددنافيادد اووقدد االالإو ددلا اايقمددلااب ا و دد قا غ وددلا

االااب  لا .

ا

  Preference Theory  –Keynes Liquidityيولة   نظرية كينز تفضيو الس

ا

وادد حاهددقتاصلقت بددناغ يوددناصلفلددباولددتاصلأصدد ماصل ددلائلن,ا وقد هددلااالالأصدد ماغيدد ا

صل لائلن,ا  و اصل لائك ,ا و دودلا ا ودكا اصلأبادلاحا صا د ثملاب,ا صل   يدف,ا ااد ب ا

اولا ناوقدناصلقت بناالالفلباصل ولام.

ا

لاصاب  دلا اادلالث   افد اشد  اوقد لا دلائلناادكااا د ا:اه او  ي اصلأف صتفضيو السيولة

اأياش  اغي اوقكيا ث اصلأذ ولا ,اصل قكص ,اصلقهب..........صلخ.

اا د اد د اصل دلفلا اصلققكبدن,ا  ب وجكباصلإشلاب ا لتاأقانيق ا  ضاأقاود ضاصلققدكا لاا دلا

ا دكاد ُانيق ال صف اغلباصلقق لا لتا ق نال صف ا:

ا

A. لصف اصلمولا ق اااTransaction 

B. لصف اصاب يلاغاPrecaution      

C. لصف اصلم لاباناSpeculation  ا

ا ذلكاضم اصلك صماصل لالين:

   Transitions motive      Lt = f(y)ل صف اصلمولا ق ا=الصلناصلكق ا

   Precautionary Motive Lp = f(y)ل صف اصاب يلاغاا=االصلناصلكق ا

اSpeculative Motive    Ls = f(r)اال صف اصلم لابانا=الصلناصلم لابان

 Lt + Lp = f(y) = Lt + P بم  اأقاو ُاصلمولا ق ا لتاصاب يلاغ اف ا ح:اااا

         M = Lt + P + Ls ولي اف قاصلفلباصل ل اللقق لابم  اصيلاغ هلاانلال لال :ا

             M = f(y,r) ذق,اصلفلباصل ل اللقق لا=الصلناف ا)صلكق ,ا  و اصل لائك (ا

 لتاأقا دو اصل لائدك اصلموقد اب مدكلاا  دودلا اصلولا دنالمدلاا دي  قاوليد ا دو اا هقصابق ل

اافدد اصل  دد  ا صل لائددك افدد اصلم دد ق  ا مددلاابوقدد اأقا ددو اصل لائددك افدد اصلمددكىاصلف بدد ا أب ددلا
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صلقاددي  ا  ددي  قاهقددلاكاصقدد ق ان يدد اايقهمددلا,ا مددلاابوقدد اأقانميددناصلققددكاصلمفل اددنااا

اقكبن.بم  اأقاوا  ا وفتالديداف اصل يلا ناصلق

ا

 نظرية فريدمان في النقود / مدرسة شيكاغو

 

و ن اوت بناف بدك لاقافد اصلققد لاولدتاجلاودباصلفلدباولدتاصلققد لا   دلمناأقاصلأفد صلا

ب غ  قاف اصاب  لا االالقق لااقكباب قلا بااكبجناولالينا  القد لهُا ل د الديسااق د نا

ا,ا أقاصلدكق اا لاا ن,ا  قاغلباصلقق لا  اد  اصلإف صلاوقد  ا  ا    ىاصلأ ولاب غ لبدلا

صلمقيق اه اصلممكلاصل ئي  اللفلباولدتاصلققد ل,االالإضدلافنا لدتاو ل دناصل  صدناصل كبلدنا

الالقق لا صل  اومدكلاالال  دطُ,ا  دو اصل لائدك ا وليد ابم د اأقاو د قاصلو ص د االقب  لا 

,ااP,ا  د  ىاصلأ دولابااY/Pصلممكل اللفلباولتاصلققد لاهد ا  د  ىاصلدكق اصلمقيقد ا

,ا قكصباصلث   اصل ليناصل  ابم  فااهدلاافد ااi,ا و اصل لائك اInف اصلأ ولاباا لاعصابو وكما

ا دكاأشلاباف بك لاقا لتاأقاهقلاكاقم ناأش لامالقب  لا االالث   اه :ا ط ل ن.اأش لام

اHuman Capital (H),ابأ اصلملاماصل ا ياBonds (B),اصل قكص ا(M)صلقق لاا

ا,Physical non-human Goods (G)صل ل اصلملالبناغي اصل ا بناا

ا.Equity (E) قكص اصلمل يناا

اولتاصلقق لاف اصلمولاللناصل لالين: دكاصلاياف بك لاقالصلناصلفلبا

 ,w, y, u)                                             dp, 1M = f(p,rb,re ,اا

اااP  dtبيث:ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

Mاصل ل اولتاصلقق ل:اصلفلباا

P.ا:اصلم   ىاصلولاياللأ ولاب

rbا:ا و افلائك اصل قكص اصل لائك اف اصل   اا

re   ا:ا و افلائك ابق  اصلمل يناصل لائك اف اصل

dp,  1ا:اصلولائكاصلمقيق القيمنا بك اصلققكا

P   dt 

wا:اصلق  نااي اصلث   اغي اصل ا بنا لتاصلث   اصل ا بن.ا

Yا:اصلكق اا

uاصلملال ناللث   ل  اومكلاصلمق ونا صل  او   اولتاأذ ص ا و  يق اصل بكص اصلم ري ص اص:اا

ا

 هقتاصلم ري ص انثي  اجكصاا اابم  ا و ف هلاا صل يف  اوليهدلاا هد ا  كصقلدنافع دولابا

صل قكص اومكلااقلاااولتا و اصل لائك اصل  د اصلولايا صلقياهد اادك بتالصلدنافد اصلود ضا

أقاصلمق ونا  ري او و ا لديسا ا م  الأ  ب اهملا:اصلققكي,انملاا أقاومكبكاصلمق وناغي

نم ا صوق اأقال  اف لا ق و  اصلطلاصناا اوط لفاو اصوق ب الدق ساصل دلونا ادقلكا

فهدد اأنثدد اووقيددكصاالل ددل اصلمط ل ددنا مددلاابوقددكاديلا دد اأ ا لبصندد ,اهددقصاالالإضددلافنا لددتاوددكيا

 اودكياددكب اهدقتاباد ا ج لا قيلا القيلا اصلث   اصل ا بنااا بوهلااصل مينا,ا هقصانل 

صلفلدباولدتاصلققد لاالالإضدلافنا لدتاصقاصلقت بدناأهملدتال با دو ااصلقت بناولتاومكبدك
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ا,ا ملاابا ك,ا جلاوباو ضاصلققكا صلإد صضصل لائك اف ابلاما ف ااأ  تاولتاصل لائك اأب لا

اوجلاوناصلقت بناف اوقكبُاو قابقيق الل يلا ناصلققكبن.

ا

 المدرسة الهكسية ونظريتها النقدية

 

وط لفاصلمكب ناصله  يناف اغ بهلااللقت بناصلققكبنا د اجلاودباصلفلدباولدتاصلققد لااا

او اصلقت بناصل ق بناصل  اوق ُال صف اصلفلباولتاصلقق لا لتا ق نال صف ا ه :

الصف اصلمولا ق فا لصف اصاب يلاغفا لصف اصلم لابان.

ا اقلكاف قاغلباصلققكاصل ل اب  قاامجم عاهقتاصلك صف فابيثاأق:

Lt                         ا لصف اصلمولا ق اLt + Lp +Ls = Md                       ااا

Lp                         لصف اصاب يلاغااااااLt = f(y), Lp = f(y), Ls = f(r)        ا

Ls                         لصف اصلم لابانااااااااLt + p + Ls = Md → Md = f(y,r) 

صله  دددديناأقاهقددددلاكا دددد  اوقددددكيابدددد ُافيدددد اودددد صاقاوقددددكاااااااااااافدددد اصلقت بددددناا صلإضددددلافن

 Ms = Md →Ms = Lt+p + Lsصلفلباولتاصلقق لا=او ضاصلقق لاااا

اا  و ضاصلققكاب باهقتاصلقت بنا  ريد اقدلابج ابم مد اصل قدكاصلم ند يا هد ابجمدلا

ااف اصلرلالبفا ه ااا ب ا  كئينا صلمولالا اصل لاليناو ي او ضاص الققكا: ويقلا

              M = C + D   و ضاصلققك:ا لااايكاصلقلا ا+اصل لصئ اومتاصلفلبا .9

 B = C + Rصلماكبا  اد  اصل قكاصلم ن ي:ا لااايكاصلقلا ا+اصاب يلاغلا ا .2

لصئدد افدد او دد ناأياأقا جمدد عاصاب يلاغددلا افدد اصل قددكاصلم ندد ياو ددلا ياصل   .3

ا = RR = Dr → D                                    صاب يلاغ اصاج لابيا

  rاااااااا  ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

                                                           RM = CM + D,      D =  

r                                                             

                                                                            RM = CM +  

r                                                                              

ابيثاأق:

Cاصلوملنااي ابكياصلقلا فاا:Dاصل لصئ اومتاصلفلبفا:rا:او  ناصاب يلاغ اصلققكي

Rاصلأبصك اصلققكبنفا:Bاصلماكبا  اد  اصل قكاصلم ن يفا:Mا.:او ضاصلققك

ا

ا

 R = B - CMف قاااا C = CMبيثاأقاااااا R = B – Cنقلكاف قا

                                                     CM –B M = CM +  

 rااااااااااااااااا                         اااااااااااااااا

                             CM –B → rCM +    CM –B M = CM +  

r                            r                                      

Mr = rCM + B – CM  → Mr – rCM + CM = B                    

                                       B         rC + C) = B = M    –M (r اا
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r(1-C) + C                                لاوفاصلققك(ااا  ( 

اا        لااباكبتاصل قكاصلم ن يا  اوقكاااااااااا ذقاو ضاصلققكا=اا
اايكياصلقلا (ا+ا لااايكياصلقلا ا لاا–ا9و  ناصاب يلاغ ا)اااااااااااااااااااااااا

ا

 (r,c) اقلكابجباصل مثاو ا لااب   اا

ا

 ويمكن تلخيص ما سبق بما يلي  

أقاهقلاكاوقدنا  دلاو ناادي اود ضاصلققدكا  فل ادلا اصل قدكاصلم ند يا)صلققدكا .9

 (.Bصلماكبا

 .ا(C)  لاوفاصلققكابو مكاولتابغ لا اصلأف صلاالااب  لا االالققكاصل لائ ا .2

 (.rتاصاب يلاغلا اصلققكبنالل ق كاصل جلاببنا)بو مكا  لاوفاصلققكاول .3

 .……y,i,pبو مكاولتاجملنا  اصلو ص  اا(C) لاااعبكياصلأف صلا .4

ولددتاا–ا(r)ولددتا ددو اصل لائددك اا صل دد اهدد ا و مددك ا–اوو مددكاو دد ناصاب يددلاغ  .5

ولدددتا يلا دددناصل قدددكااX صائ مدددلاقا لدددتاج صودددباصلو ص ددد اصلأقددد ىااصلإدددد صض

 صلم ن ي.

صلاددددددد  اصلدددددددكصل اأ اصلوقددددددددناصل لاليدددددددن:اااااااااااااااااااوددددددد ضاصلققدددددددكابم ددددددد اأقابعقدددددددقا .6

M= f (B,i,iD,y,V…)                                                          ا

ا

اغ ولاا وتُاهقتاصلو ص  ااويك او ا لفناصل قكاصلم ن ياف ا  اصل يلا ناصلمملابك .

ا

 النظام النقدي ونظام سعر الصرف

 

صلققكبنا  اووكلا صق قفلا ابم  اف اصلقتدلاياصلققدكيا وتدلاياا لاابقف داولتاصلقت بلا 

ا و اصلا  .

 ولددتاصلدد غُا دد ا جدد لاوتددلاياوقددكياوددلايفا وتددلايا ددو اصدد  ابادد ققا  جويددنا

   ا ُاصلممل ا صل م ُاا ا اااهدلا,اصل  صلناصل  اااب  قيُاصلقالاغاصاد الالياصلولالم ا

ا(9)جك ما:اا2يق اصلجك ماصل لال وجكاصل  لاب اف اولاببخاصلقتلا ي اصل لااقي اصلقياب 

ا

ا

 الفترة نوع النظام

ا9194ا-ا9991ا.ا ويلاباصلقهباصلولالم 9

ا.او و عاصا  ق صباققماف   ا لاااي اصلم اي 2

 صل و بُ -أ

 صلو ل ا لتا ويلاباصلقهب - 

اصلو ل ا لتاصل و بُ -ج

ا9131ا–ا9199

ا9125ا–ا9199

ا9139ا–ا9125

ا9131ا–ا9139

ا9199ا–ا9145اصلك ابا.اصل و اش  اصلثلااتاامويلاب3

                                                 
ا2119و جمنال.فلالحاو كاصلج لابافا   م  اا–ت,اج صهلاياغ  ل  قا(اصلو لمن,اا ماهي  9)اا2
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  ب لاااوم ب اصلوملن -أ

اوتلاياا ب  قا  لااصل ول  - 

ا9159ا–ا9145

اا9199ا–ا9159

ا.اوو بُا و اصلا  اامويلاباصلك اب4

 فا اصاو لا  -أ

اصلو ل ا لتاصل و بُ - 

ا9194ا–ا9199

ا9194ا–ا9199

ا9194ا-ا9194

ا  قفقناصلملابكاEMS.اصلقتلاياصلققكياصلأ ب ا ا5

ااصلألملاو اصل ك  ىاااا

ا9113ا–ا9191

ا9113ا–ا9195اصلل ف اا–.اصو لا اصل كق ااقاصا6

ا.اصاومكصباوم اوجكلاصل و بُاصلولالم 9

   صد نا ص ونا  وكل اصلأغ ص  -أ

اصلط لاياصلقهلائ ال ث يتاصل و االالك اب - 

اا-اا9113ااااااا  

ا9119ا–ا9113

ا  ا-ا9119اااااااا

 

ا

االالإضدلافن دو اصلاد  اا أوتمدنناأ ضحاصلجك ماصل لااداوودكلا وريد اصلأوتمدناصلققكبد

 لتادا ا كلاهقتاصل ري ص ا صلقياااب محالقجلاحاصل يلا لا اصلققكبنفاأ ابط جهدلااود ا

ضددميناآليددناصل دد  ا)صلودد ضا صلفلددب(فا دديف  ا  ددلفناصل قددكاصلم ندد يا ب ددوهلاا

 صلددقيابادد  اوددكياص دد ق صباصا دد ثملابص ا صلأ ددولابا صل   يددففا بومدد اولددتاصلطلدد ا

الك ماولتا ب لايا يف وهلااولتاصد الالتا ب ُاصل يلا لا اصلمقلا  ن.اقكب اصد الالبلا اص

ا

 الواقع الثاني

ا

بددكاصل دد صاطااددي ا   ولاودد اصل دد ا ددلاوك اوليهددلااصصل ددك ب اصلاددكبكالقد اددلالاصلوددلالم ,ا و 

  ب اصاوالاا اصل  بوناصلمقهلن,ا صل ف باصلهلائ افد اصلمول  دلا ا   دلائ اصلماد ما

ل  اااو لفا  ىاجهدلااانم يد و اام صصد لا اجيدك ,اوليهلاا  اش  لا األقتاصلم وكل اص

لي  قاصلولالُاضم ا   لاولاوك.ا هقصانل ادكالف ا لتاوف باوتلاياصد الاليا وجلابيالكبد ا

أقاب د بت,اللكالدنااقصلقكب اولتاوق ب اصلأ ولاباصلولالميناب  لاااي يا اعد ا  اذلكا اك 

فدد اضدد طاصلأ دد باولددتاوددكيا جدد لاصلقددكب اولددتاصل دديف  ا دد اد دد اصلقتددلاياصلوددلالم ا

    لاويناصل م ُااهلاا هقصابقف دااا ب اصن  اولتاصاد الالبلا اصلق  يناصل د اااوملدكا

بدد ااا ااددد  افدد اوم مهددلا.ا اددقلكافقددطفاصو قلددتاأشدد لاماصل جددلاب ا دد اصل  ددلائ اصلملالبددنا

ا صلمك لاصلإدليمينا صلجر صفيلاا لتاصل قق او  اصلمول  لا اف اف لائهلااصل ص  .

اا اي اصلأغ اصلمملينا  لااب ولدااهلاا  ا الالحاد  ينا صلأغد اصلولالميدنااصلقيافا او  يلا

صل ص ددمنالل يلا ددلا ا صلادد  قاصاد اددلالبناصل دد او مدد كالدديسافدد اصددلالحاصل يلا ددلا ا

 صلومليلا اصلق  يناصلم لقينالل يلا لا ا لي تاصلاوونالهدلافا هدقصا د اند او لاود ا و صبدكا

لاليدددنفا صلم دددلاج  االال دددل اصلماصلأ ددد ص فددد ا ودددلا ق اصاد ادددلالاصلودددلالم ا ددد اقدددقما

صلماقوينفا بكوُاذلدكا جد لاهي دلا ا     دلا ال ليدنا  ودكل ا  وفلائهدلااصدقبيلا ا

    بناو محالهلااالال  غ ا وجلا اا يلال اصلك ماصلق  ينا صل كق اف اصلمدكا د اددكبصوهلاا

ولتاب ُا يلا لاوهلافا   قااد لابلاا يلا يناناد غالل ولا د ا وهدلافانم   د  اا ب د قا
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صل قميددددناصاد اددددلالبنفاا لصب ك ل اصلم دددد  ل لاقاودددد اودددد ل اأ دددد باصل قددددكاصلدددد   لاا

بيدثاصو قد ال بهمدلاا د اصلاد  فا ااد ب ا  ن بدنفااأ دولابفا ص  ق صبا صلإد صض

  ن بدددنا ويدددلاباصاشددد  صغافددد اصل ودددلا قا ددد اصلدددك ماصلم ددد  يك ا لدددتا ويدددلاباصلددد م ُا

فد اوولاغيد ااصل قكاصلك ل اولتابيلالبدناصلقتدلاياصل جدلابيان ص صبالااد الالبلا اا   هلاا

  اصلك ماصلقلا ينا صلم م لن,ا وعنيكتاولتاوكيالوُا يلا نااكصئ اصلم   بلص اأ اصلقم ا

صلمو مددكاولددتاصل اددكب ا  ددلاابددقجُاوقهددلاا دد اوددع ي ص اولددتا ددو اصلادد  ا صل لائددك ا

الا دُاا صل د او طدقاصلقد صبصاWTO صلمكب وين,اهقصابقف داولتا قتمناصل جلاب اصلك لينا

 د اددكبص اصلدك ماولدتابملابدنا ادلالمهلاافد ابدلامابغ دناهدقتاصل   اصلم  اصل  اومكا

صلم قلاف ددنااصل أ ددملالينصلددك مافدد اذلددكفا هدد ااددقلكاوجمدد اللماددلالحاصاد اددلالبناللددك ما

 صل دد اهدد افدد ابقيقددناصلأ دد الي ددتا اددلالحاصلددك ماامقددكصبا ددلااهدد ا اددلالحاصلادد نلا ا

نث ا د اصلدك ما صل  اه ا  اصلق  ااميثاأقا كىاو  ذهلاا وع ي هلااف اصلقتلاياصلولالم اأ

صلق  ينفا  لااأقاو ولابضا ادلالحاهدقتاصلاد نلا ا  ادلالحاصلك لدنافد قاصلأ ل بدناودعو ا

اا ب ا   صبك الالالحاصلا نلا افولتا  ي اصلمثلامالقكا قوتاصلممل ناصلم مك اف اولايا

اي اصا      ان قاهقلاكاض باصم ا  اص  طكص  فافملاانلاقا  انقكصاصل د اا9111

  طك تا قتمناصل جدلاب اصلولالميدنالإج دلاباصلممل دناصلم مدك اأقاصو  ط ج ا  ا قلاجمهلاا

لمق اصلم   لا ا د اص د طكصياصلمقلاغودناأ ااWTOولتابف اصلمت فا نثي صاا لااو كق ا

اا ف ضاصل   ياصلج صئيناولتاصلا نلا اصل  ا جك اووم ااف بقناغيد ا ق  لدناأققديدلا

اا صل  اف انلافنابلال هلاانلاقاصلم ُاف اصلا الحاصلا نلا .أ اغي ا ليمنااي يلا

أقاصلمقتمناو  اصلاو الا اصلم  صبك اأ لاياصلأدفدلاباصل د ااااWTO ف ابقيقناوم اا

و  اصلمالالحاصل جلاببناأ اااب تالد اندلاقاذلدكاولدتاب دلا اصلم   دلا اصلق  يدناصل د ا

و ددوتالإوفددلاااأ ل بددلا الاددلالحا دد لاوهلاا   صغقيهددلافا مددلااب ددوفاصل دديلال ا صلدد م ُا

قكبنا  فلال ناذلكاليسا  اصج ا الالحا و دلاوينان ويدنا صلقكب اولتاب ُاصل يلا لا اصلق

ب ددلاببنفا  ومددلاافدد ا وتددُاصلمددلاا ا دد اأجدد ا اددلمناقلاصددناجددكصااهدد ا اددلمنا

اصلا نلا اصلولاا  اللق  يلا ا صل  اف اأغل هلااأ  ب ينا أ ب اين.ا

اا%ا91واد  اأنثد ا د ااصلك ماصلقلا ينا شد نلاوهلاا قا جدك ا صل د  اا ج لالمالمنا

 دد  وكا وتددُا ابصااصل جددلاب افدد اهددقتاصلأدفددلابا دد اأكاا أوددب ددتاالااصلأو دد دد ا جمدد عا

فا9113ب  باصلم لا ضدلا اصلقهلائيدنافد ال ب اأب غد صياللم لا ضدلا اصل جلاببدناودلايا

فا د د اصج مدلاعا قتمدناصل جدلاب اصلولالميدنافد ا9111 ديلاو ااصج مدلاع هقصا لاابا اف ا

 لددتا دد ي يافا أب ددلتا اصب اصلطلابجيددناصلأ  ب يددناب ددلائ اا2119صلك بددناودد فم  ا

صلم   دناصلأ  ب يدنااادلاد  صحوق مافيهلاا" ذصالدُابل   دلاااWTOلكىاصلك  قي لاقا هلاب  ا

ال اب ض صاو اصلم لاوكص اصلمق  بنالهلاوي اصل لكب ".اصلأ  ب يي ف اصلما  بلا اف قا

 فددد اصلمقلااددد فاوممددد اصلاددد نلا اصل  ددد ىا ادددلالمهلااام ددد باصلمددد وم ص اصل اصببدددناااااااا

اافد ا لاصلق  ينفا وفمحاصلا نلا انعو لاااف اصل فWTO ما ااب دميلا أقاووف ا ضولا

بئيساغ فدناصل جدلاب اصلك ليدنااHelmet Maucherصلمقتمنفافقكا وتاهيلمتا  ش ا

ICCشدد ننا ومثدد اأن دد اشدد نلا اصلوددلالُاصلوددلاا  ااأا  هدد ا قتمددناو ددُا دد ونااا

اااأو دلاا لدتااGMC,اجق صما  و بااNestle, Bayerللقلابص ا ث ا  قتم د ا ضدولا
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ااف اب مي بيثادلام"اااو بكاأقاو  قاصلطليدناصل د بناللمقتمدنفا ااأقاودكق ااWTOلا

ا  االا اصلطكي".اWTO لتا

 اهددقصاوجددكا اادد ب ا صضددمنادددكب اصلادد نلا اصل  يدد  ا  مثليهددلااولددتاصل دديف  اولددتا

أبددكان ددلاباصلم دد  لي افدد اشدد ننااJames Enyartصلمقتمددلا اصلك ليددنا هددقصا ددلاادلالدد ا

Mansatoبئي ددينافدد اصل يملا بددنا"لقددكابددكل اصلاددقلاونا ادد لناا"صلادد نناصل بصويددنا

وملد ا الاو د الم    قدلاااصد د صحصل جلاب اصلولالمينفا ب غباف ا بجلالاب ا و جم  ا لتا

 صلم   لا اصلأق ىفافقكالو تاصلاقلاولا ا وجدلاباصل جدلاب اصلولالميدنفافد ا ددتا صبدكفا

اا3  اطصاصلم ضا صلف يب"ال باصلم ب 

ا

ا صلم  صبكاللا نلا اصلولاا  اللق  يلا :اصلوكلاصل  ي ا الواقع الثالث

وو   اصلا نلا اصلولاا  اللق  يلا اصلألص اصلم   لناو اصل كفقلا اصلملاليناصلولالمينادادي  ا

افابققدتا د اققلد ااصلأجق  صلأج فا صا  ثملابا اا د بولا صلم لاش فا صل  او  وتاو  دولا

فا هقصاصل    ام اصد الالاصلا نلا  يف  اهلائلناولتا جم اصاد الالاصل  و اصلقيا كا

مددساايصل مدد ا صلقدد و اصلأفقدد ا صلوددلا  ل  صدد ا لددتاأقاوم لددكاأن دد ا لائددناشدد نناقك

 دلااب جدلا ااا9116 جم عاصلأص ماصل  وينفا نلاوتا    ليناهقتاصلا نلا افد اصلودلايا

(او بلي قال ابا  اصل ي عاصلمملينا صلك لينا صلقياب بكاو اصلمجمد عاصل لد ا9ديم  ا)

ا(او بلي قال اب.5.2)الل جلاب اصلولالميناصل لالغ

 غ يوناهدقتاصلاد نلا ا ضد اصلمقلاف دناولدتاب دلا اصل ودلا قا صلمادلمناصلقصويدناولدتا

ب ددلا اصلماددلمناصلق  يددناللددك ماصل دد اوومدد ااهددلافافهدد او مددثاودد ا  صضدد اصلإو ددلاجا

صل قياددناصل دد اومقدددالهددلااأن دد اباددحا صضددمق فا مددلاابمدد ُاوليهددلاا دلابددنا اددلالمهلاا دد ا

  غاصلقلاو ويددنا صل يلا ددينالمملابددناص دد ثملابصوهلاا كو  ددناصلمطددلاغ اصلمط ل ددناا ضدد اصلادد

ا صلم   لا اصلك ليناصل صوينالمالالمهلا.اك لهلااصلأصلينا

علىىح ومته ىىن ا حكىىة ومتهىى  ابذبفدد بلاهددلابسفقددكاولدددابئدديساصل ابددلا اصلأ  ب يددنا

 شرمةت  ديرهة الشرمةت هن أجل الشرمةتا.
ا  ن  0222عىة    Davosهريمي بل مليح ىتن يىي هىر هر دايىتس تقةل الرئيس الأ

أه  أهحي  لدي هي أن   همن جهةع  رجةل الأعهةل العةلهي  هىن  بحىي رريى  هشى رم  
للسحتات العشر القةده   لح السحتات العشرين وتل هة  ريدتن يظكىرتا عليىن العىةل   
ثىى   هنىىتن يىىي هوةتلىى  الىىر هىىنك السىىترو   حمىى   سىى عيعتن بةلعهىىل الجهىىةعي أن 

  غيرتا العةل ا.
شةرلز جيهستن رئيس الجكةز ال حفيني لشرم  الحفظ البريعةحي  احون يي هتقع  تقةل

اجمي اصلم   بلا ".يريد  يحون الهرسس  البريعةحي  التويدو ال ي لكة هداال علح 

  مددلاا دد داو دد في اصلقدد م:األدديساصل يلا ددي قاهددُا دد ابقدد ل قاصلأومددلاما صل جددلاب اادد ا

لمدلااب ولد ت...  قاصلدقيابقد با صلمطففدي اصلأوملاما صل جلاب اه اصل  اوق لاصل يلا ديي ا

فا صلإدليميدن يلا ناصلأبضاه اصلاد نلا ا ذلدكالقدكبوهلااولدتاوجدلا ااصلمدك لاصلق  يدنا

ا    لاولاوهلااصلهلائلناصل  او صلهلاا لتا ك اصلق صبا ب ُاصل يلا لا .

                                                 
ااوق صقاهقلاكاب  اغولاي.ا–ا22فاوكل9111فاو فم  ااNew states Manا3
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هدُا د   ي اشد نلا اومقددنفافقلائدباصلد ئيسااصااد فقكانلاقان لابا لصب اصل ئيساا شا

فانمدلااندلاقاندلابماHaliburton  اشد نناصلطدك لا اصلق فيدناهدلال  و قالبكاواق اه ا

ب  ان يدددد اص دددد  صويج اصل يلا ددددناذ ا قاددددبان يدددد افدددد اشدددد ننافيليددددبا دددد ببساااااا

Philip Morrisفانمددلااأقا ابدد اصلط صوددنااددلا ماهقدد يا9116ا–ا9111 دد اصلوددلاياا

لكافا ندقAlcaaجدلااا د اشد نناصلألمقيد ياصلومقددناا Paul Henry O'Neillأ ويد ا

اااMitchellبئيسا   باصل يتاصلأاي اللإلصب ا صلمي صوينا ي اي ا صبقل ا دكاندلاقاولائ دلا

ا.Eli Lilleyل ئيساش ننا

صل  ويددنا هددقصاب نددكاأقاللادد نلا اصلومقدددنال بان يدد افدد اب ددُاصل يلا ددلا اصاد اددلالبنا

لي دتافد اصدلالحاصلدك مااصلأبيدلاق وع ي هلااولتاصلق صبص اصاد الالبن.ا ه اف اغلالبا

 ينفافهقتاصلا نلا اهكفهلااصل احافه اااووف اش اا قلااد اشد افافلالمدلاماباد  ياصلق 

والابل اا صلإد صضوقك لاا ك  ابئيسا    ناليق  ل الل  في ا صل و ا با  ياصلق  ذفا

وجد  اصلم   دناصل د ابدكب هلااود الفد الب وهدلااا)بدي ا Charles ketatingني قدغا

با  دلا اصلمليدلابص اصل د اددكب ا د ا صل  انل تاصلم   دناصلأ  ب يدنا لصفود اصل د صئ

فيمدلاا ذصاندلاقااا( ليدلابا499,6 اا9116ف اولايااصلأ  ب يند  ا   باصلمملا  ناصلولا نا

أ د اصلملي قا  ق ملائناألفال اباصل  اأوفلاهلاالممق اقم نا  اأو لاااصل د ور  ا

اف ا ل نهُ؟اأجلا :االال عنيك.

 Nortelق يددقيالادد نناولائددباصلدد ئيساصل اClive Allenنمددلاا أقاددد مانيلددفاألددي ا

Networkا وقددلااابوقدد اا–نقددكصاا– بئدديساصلددكصئ  اصلقلاو ويددنافيهددلاا)ن وقددلاا لددكولااهقددلاكاا

اااأق قت اهقلاكفابجبا ااباو اصل قكب قااعوهُابم ل  وقدلافابجدباأقابتد اصلم دلاقاجدقصالا

ددلاو قا فدق ااادلاد  صحلقلاالقت ا ه مي االال قدلااافيد (.ا هدقصا دلااباد ا د ا لصب ااد شا

ا31صل ق كا ش نلا اافلادلا اصائ ملاقاصل د الومدتااد شا ب اد اادعنث ا د ااغلال تاا 

 دد اا فق ددهُصلددقب اأولقدد صااصلأ دد ب يي  ليدد قال ابا صل دد انددلاقا دد او لائجهددلااب  ددلاقا

ودكلصاا د اصلإجد صاص ااصو ملالتصلمملابناصلقلاو ويناصل  ابال صاوليهلاا  الصئقيهُفا نقلكا

  لتابمل  اصاو طلااينفا  لااو د  اقلدي اصل ص ينالمملابنا الالحاش نلا اصلفلادناصل  ا

اا ويك.ا2191صلم  يكا

 لددُابقددفاوددع ي اهددقتاصلادد نلا اولددتاصاد اددلالبلا اصلق  يددناصلممليددناادد اص  ددك او دد ا

م اايدد ياصلأباوددلااافدد اصل ددلال اوادد ا دد ا دد  م  ا ددلاا كددا9112صلأبضفاف دد اصلوددلايا

صلأ  لا  قاو  وقدلااام ااي ياصا قي  صلقيا كاا9199صلأ  لا) هقلاكاصوهيلاباصلأ  ص اف ا

صلأا لا اصل  ا    هلااصلا نلا القجكان اأبلاياصلأ   عا د لصاا قالدُاب  د باصل د صلافد ا

ا.صلوكبكا  اصلأبلاي(

ودلاج اصلوملدناصلهقردلابياصلأ  ب د اصلجق ديناا مقيددابادحااSorosدلاياج بجا د ب  ا

يدناولدتااقلائد افد اآلاصلإ د  ليق دكبتا ليلابال اباأ  ب د ا د ا  دلابا  اضدكاصلجقيد ا

 وكماصلا  اصلأ ب ا فا ملااأج  اا بفلاويلااولتاق  اديمناصلجقيد ا قد  جا دقه ا

صلققدكااصب يلاغ جقي ا  اا92  اآلينا و اصلا  فا صلقيانلفاف ابيق ان اا بفلاو ا

ا.صلإ   ليق صلقياق  تااقكاصوجل  صاف الوُاصلجقينا

وهلاال ومدلااص د ثقلاااجمياصلأبضاالاد الالبلا لمتاوهيلابص اصلملاليناصلم وكل اصل  اأ  لااصا

 ااا9193 لدتاا9199 اا  اصدق اصلاد نلا اصلودلاا  اللق  يدلا اصلومقددنفافمد اأا دنا
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ااالالأا دناصلملاليدناصل د ا صكق اصلا نلا اصلق طا صد ااا لدتافقلاودناصلدك  اند يفا صق  لا دلا

  يلا لاوهلااصلققكبنا صلملاليدنا صل د اادكأ ااصلأبضغلالتانلافناصد الالبلا ا ومق ال ما

فا أ لابهددلاادددكا هدد افدد او ددلادُا نل ددتاوادد ص اصل  لي وددلا اب ددتاصوقا2119فدد اصلوددلايا

ومقدددناهدد ابفمددتاصلمق  ددلا اصاد اددلالبنا هددقصانلدد ا دد اصددق ا ددق ا    ددلا ا

اصلأا دددن لاليدددنا لي دددتاشددد نلا اوقلاببدددنا صل ددد ا كدددميتاا  دددلاغنالالأ دددلا اشددد نلا ا

اFreddy macفافد ليا دلاكاFannie Maeا  مي هلافا هقتاصلا نلا اه افلاو ا لايا

فا جقد ا2119وي اصلا ن ي او م اوافاصل ه اصلوقلابياف اأ  ب لااب دتاصلودلايا هلا

صل  او دم ابقد  ا اد  ياأ بص اصل هد قاصلوقلاببدنا د اقفد ااGinnie Mae لايا

ا.صلإد لاغووث الف ا

 ووثدد اهددقتاصلم   ددلا اأج دد  ال ماولددتا وددققا فق ددهلاا وريدد ا يلا ددلاوهلاا وددكق ا

ماصلأقدد ىافدد ا يلا ددلاوهلاا ثدد اصلي وددلاقاصددقك  اصلققددكاصلددك ل ا صل قددكاصلددك ل ا صلددك 

أ لااصلك ماصلقلا ينافه ا  اصلأ لا اليسالهلاا يلا دلا اقلاصدنااهدلاافهد ال ما    لاويلا....ا

صد  اومقوهدلافا  دلاابجدباأقاوكقد  ا  دلاابمددالهدلااأقاا أ دولاب  لقينالأ ولاباصل لائك فا

اوكاكب...

ااأ  ب لاا صلك ماصلأ ب اينا صليلاافقكاو    ا و  التا  دمتالاقاصل  اوكاصلك ما قا صلا

G3صلوملالقناصلثق ن(اا يلا ناقلابجينادلائمناولدتاصو  دلابص اوجلاببدنفا و ند  اولدتاا(

بملابناصلمالالحاصاد الالبناصلطلاصناومتادقلاعاصلم صاولتاصلكبمق صغيدنفا  دلااغد  ا

 ديف اوليهدلاا اام كاصلمقيق الهقتاصل يلا دلا ا صلمكاصلو ص اأااشلاهكاولتاذلكفا  لااصلمكا

اصلا نلا .

ا  ددد صباللمقيقددا Willard Straight بليدد لا دد  بتاال  لا دد اصلأ  ب دد ا ددد ماصلك

وقددك لااابددفاأقاصلأ دد ب يي ا"باددقو قاصل يلا ددنا دد اصلمددلام"اهددقصا ددلااأنددكتالبددكاشدديق ا

بدي اددلال صاا ولائباصل ئيساصلأ  ب  اا شفا  جم ونا  اأو دلاااصلقد ص اصلجمهد ببي

الجلدبالبمق صغيدناصلم دُاصل  باف اغ  اصلو ص الدُاب د ا د اأجد اصلود صديي ا ا)اعقا

ا.(وملاالق ف ا  لااا ا  اقي ص  فا  لي 

 وجددكااددعقاصل  ددُاصلأ لا دد ا صلم جويددنالم نددناصاد اددلالاصل دد و اهدد اصلادد نلا اصل دد ا

ولدتا دكىاومقيددااغ وتاصلم   لا المالالمهلاافعص متاصل يلا لا ااي اصلدك مادلائمدن

صل دد صئبفاو ددثااع ددولاباصلادد  فا  وددكا اصل لائددك فا  مددلاا ددسا هددقتاصلماددلالحفا

فااميدددثاأصددد متاهدددقتاصلم   دددلا ا صا ددد ي صل صلأجددد بفا صل ع يقدددلا ا صل ادددكب ا

ااد  اللم   ناصلق  ينااهلافا أصد متا يلا د هلااصلققكبدنا صلملاليدنااض صبيا صلا نلا ا

اف ب نالهقتاصلا نلا ا   ه ونااهلا.

ا

 الواقع الرابع 

 يلاا غير الملتزمةتزايد سعة الاقتراض العالمي، والتجديد اولماني، ونمو التسه 

ا

ااومدلاا د دفا اان ي صااجكصاا صو لصاا صضملا شهكاصلقتلاياصلملال ا  ااكصبناصل  ويقيلا اوالاغلا

 د  اومدلااا2111وودلالماا9119صلودلالم فابيدثانلاودتافد اصلودلايااصلإد صض و صبكا ونا

نلاوتاولي اف اوهلابناصل  ويقيلا فا نلاوتا د اأهدُا صاد ااصلمودلالُالهدقتاصلم بلدناوقلدصا
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دد صضاصل قليكبدناصل د او  اهدلااصلمادلاب اصل د انلاودتا لد اااد ب اا ديفناومليلا اصلإ

اط  ا لتا ش ص ا  يف  اصل قكاصلم ن يا  اققماأل صو .و

لددلأ بص اصلملاليددناصل ددطمنا دد اصلأ ددهُااصلإصددكصبص نمددلااوميدد  اهددقتاصلم بلددنااقمدد ا

ك ا صل ددقكص اصلقلاالددنالل  دد بدفا دد اادد  ااصل  ددهيق اغيدد اصلمل  ددنا أل ص ا لاليددناجكبدد

ا ا قن.ا نملااه ا و   ا اا ب اولا ناوق ُاصلأ بص اصلملالينا لتاد مي :

 هد اولدكاصلأ بص ا  Primary Instrumentsاالقسا  اوول  أدواا مالياة أصالية

 On-Balanceصلملاليددنا) ددقكص فا أ ددهُ(اصل دد اوتهدد ا وددكبجافدد اصددلباصلمي صويددنا

Sheet Instruments وقدكياب طدقاصد ب اا صل  اب  وباولتاص  قنهلاابدك  اودكفدا

 الالمقلااد ا ق  ضدلا اوقكبدنابماد ا كف ولا اوقكبناب كلهلاا د اب غدبافد اص  قنهدلافا

أجلهددلااأ اايوهدلافا د صاانلاوددتااالاو هدلااوليهدلاا د اايوهددلااأ ابادكبهلافا بد ُا غ لااهددلاا  دلاا

األ ص الب اأ ا ل ين.

 هدد اوقدد لااالقساا  الثاااني  أدواا ماليااة غياار أصاالية مشااتقة ماان العقااود اوصاالية،

 هددد األ ص اقدددلابجاصلمي صويدددناا(Derivatives)ويدددنفا لدددقلكا كدددميتاالالماددد قلا اف 

Off-Balance-sheet Instrumentsن وهدددلااااو ددد باأياودددكفداوقدددكيا  دددكئ اا

ااولددتاصلأل ص اصلأصددلينفااص دد ثملاب)   ددكئ (ا  قا جددك افهدد اضدد يلناجددكصااوكهمدد اديلا ددلا

(ا و  د قا د اZero-Investmentصا د ثملابص اصلاد  بنا لهقصانلاوتا  او ميلاوهلاا)

فااااااااااFuture Contract ددددددد اصلأل ص فاأهمهدددددددلا:اصلوقددددددد لاصلم ددددددد ق لينااصلوكبدددددددكا

فا صلمقلاب ددددلا اForward Contractsفا صلوقدددد لاصوجلددددناOptions صلطيدددلابص ا

فا هقتاصلأل ص اذص ا طلاغ اولاليناجكصاان وهلااووم اف ا د اودكياSwaps صلم لالا ا

 لينا وق ياولتاصل قل لا اصل دو بنالدلأل ص اصلأصدلينافالأوهلاا   قUncertaintyصل عنكا

 د ااHedgingصلمام لنااوق لهلافا صلقياأ جكا    لا اودع ي الهدقتاصلوقد لالل مد غا

ااش نلا اصل ع ي ال د اود   او  دهلاا  طلاغ اصل قل لا فا و وباولتاذلكاأقاو م غاأب لا

أل ص ا دد اصلمطددلاغ ا الال ددلال اأصددكب األ ص اغ ب هددلاافدد اصلأ دد ص فافعصدد حاهقددلاكا

اا ا داصلما قن. اأصليناأش دا قهلااأل ص ا كميتاصلما قلا ا أش داأب لا

 دكاو وباولتاذلكاوكياصلقكب اولتا  صد ناهدقتاصلماد قلا ا صل ديف  اوليهدلاا صلد م ُا

ا قهلا:ااهلاا  و فنابجمهلااصلمقيق ا و   اآ لابهلاالوك اأ  لا 

بدكا د اصلم شد ص اوكيا ج لا ويلابا وي الج لوهلاا  كىاقف بوهلافافهقدلاكاصلوكاا1/4

اصا ددمينصل دد اب  دددفاوليهددلااصل اددقيففان ددي لناصلألص فا ددو اصل لائددك اصا ددم فاصلقيمددنا

 صل  دينفا دكادلا تااهقتاصلمهلايا) ض اأ دسالجد ل اصلألص ا  طلاغ هدلا(ا ندلاا ا د ا

اأهمهلا:ا

 Moody's Investor Service(ابودباو دكأا1 دكاصق تاصل قكص ا لدتا)ا

 .C وق ه اا  نااBaا  نا

 Standard & Poor's Corporation(ا1 ددكاصدق تاصل دقكص ا لددتا)ا

 .DDD-D وق ه ا ااAAAبوباو كأاا  نا

 Fich Investors Corporation(ابوباو دكأا91 واقفاصل قكص ا لتا)ا

 .DDD-DD وق ه ااAAAا  نا
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صلملاليناصلأصيلنافدعياوادقيفابم د اأقاب يدكافد ااصلأل ص  هقتاصل نلاا اه ال اقيفا

اصلأصلينا)صلما ق (.صلأل ص اغي ا

 قا وتددُاهددقتاصلأل ص او ددكص ماقددلابجاصل  بصددلا اصل  ددمينا صلأ دد ص اصل قليكبددنااا2/4

 ف ادلاولا اقلاضوناللق صوي ا صلوك  ا صل دلاانالل لفلا اصلملاليناأ اصلقدلائمي اولدتاهدقتا

فا صل د  اصلثلالدث,اOver the Counterصا  ص .افه او كص ماف اصلأ  ص اصلم صابدنا

صلقياهد االالودلال ا دلااب د قاادي ا    د ي ا دلالي ي فا صدقلالبداصل مد غاا صل   اصل صا 

Hedging Fundفا اق كاص  ثملابفا هقتاصلم   لا اااوط  الأيابدلااناجكبدنا اا

و م  ااعيالبجنا  اصلا لافينا  طلاغ هلااف ان اصلأب صماولاليناجدكصاا وفدلاماجد اا د ا

ااا ب اغي ا  لاش  .اصلمج م اصلملال ااا ب اديلا ينا  لاش  ا صاد الالاا    ا

ف ا دقرلاف ب ااBarings Merchant Bank كب اف عااNik. Lessonفقكاضلاب ا

 مدددلااأقددد اا دددو اصددد  اصلجقيدددناصلإ ددد  ليق ا  ددد ا دددُاا9115الالماددد قلا افددد اصلودددلايا

الالومق اصلأق ى.ا

صلك باصل  ي الل  دفلااا شد نلا اصل  دلاغنافد اهدقتاصلأل ص فا مدلاابوقد اأقاهدقتا  3/4

جاصلأ  ص اب تاصل د  اصلثلالدثا صل صاد ا اابم د ا و فدنا ج بدلا ا لاعاقلابصلأل ص اوكا

ومليناصل ي فا الال لال اف وهلاال اوته افد اايدلاقاصلمي صويدنا دلاان د هلااأ اق دلابوهلافا لمد ا

اصلأبالاحا نمهلافاأ اصلط لاب ا نمهلا.

 صل  ا لاااصلتاآ لابهلاا   م  ا صل د اأفل دتاا2119 هقصا لاابا اف اصلأا ناصلملالينا

لم لا ا د اصلم   دلا اصلملاليدناصلومقددنفافقدكاندلاقاصلم د با دق اشد نلا ا  اج صئهلااص

صلثقدناا   لاويدنا وددلال ا  دلاغناأفقدك اصاد ادلالاصل دد و او صاود ا دكبصود فا أ ل ااميددلا ا

اا د اوت بلاود ا أل صود اولدتاصلميلا ا لدتاصلقتدلاياصاد ادلاليا صلمدلال ا صلمدلال فا ددكب اأبدلا

صد اددلالبلا اصل ددلاابق الل و يدد اودد ا صددقحا ددلااقدد  ا دد اهددقتاصاد اددلالاصلددقيا كددم ا

 رد ىاصد ادلالياا د اصل بلال اصلا ليناصلطلالونااويكصااو ا لااه اقلابجاصل لاابق ا  دلاالد 

ابقيق ا صلناالال صد .

 دددكاجقددتاصل ددلفلا او صدددباصل  ددميناالال دديف  ا صلدد م ُاالاد اددلالهلااصلقدد   اا وتدديُا

فا صو مدك ا  ضدنافد األ او لاصدي ا   ولاوهدلااصاد ادلالبناصلأجق   الابنناصا  ثملابا

صلملاليناغي اصلمل   نفافعصد متاغ ب دناود اصد ادلالبلاوهلاا لدُاا أل صو صلملالينااصلأ  ص 

ا  الاووكاوم لكاصلقكب اولتا ضد ا يلا دلاوهلاال  د قابلاب دناولدتا ادلالحاصلاد نلا اود

اصلق  يلا .

 بفدد اصل  ددلاوق ا صلماددلالحاذص ااصو هددلااجددكااددعقاصل صدوددناصل صاوددناايقددتاو مددلاا ددلفا

يدنا لدتاأ دساجكبدك اذص اص د ققليناود اصلموفيدلا ا صلم و د ص اصلق  يدناصلأ ساصلق  

 صاج ملاويددنا صل يلا ددينا صاد اددلالبنفال طددكيا اددلالحاصلادد نلا ا صلم   ددلا اصلك ليددنا

 ل   اصلاو الا ا صلو صدي اأ لاياصلك ماصلق  ينافد ا ضد ا يلا دلاوهلااصلملاليدنا صلققكبدنا

تفا ذصاولمقلاااعقا  جد لص ا اد  ا وا كاف اوجلاوناأياوكصاي ا مليناف اهقصاصاوجلا

 ليدددلاباال ابفاا أقااشددد ن  ااصلإودددقيااا411و جدددلا ااااا9111ل ودددفاافددد ااودددلاياا

Time Warner-AOIليلابال ابا و بكا  يودلا اا351نلاوتاديمنال جهملااب جلا ااا 

ولتا جملال اصلقلاو اصلق   اصلممل الجميد ال مااFord ااGeneral Motorsش ن  ا

 General ااIBMف بقيددنا و بددكاصلأصدد ماصلملاليددنالادد نلا ا ددلاا بصااصلاددم صااصلأ



 21 

Electric BPفاالال عنيددكااااصلاددري ااصلددك ماالموتددُااصاد اددلالبناصلقددكبص اااولددتاا 

ابفاللك ماصلق  ينا ااقيلابص اأ لا هلاا قلاا اهقصاصلج    اصلمقفلداوقلال .
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9. Paul Hirst-Grahame Thompsionفا ددلااصلو لمددنفاصاد اددلالاصلوددلالم اا

اصلودكلا قاد بص اودلالُاصلمو فدنفا– ص  لاولا اصل م ُ,او جمدنافدلالحاو دكاصلج دلابا

 .2119فا   م  اا293بدُا

 

 صل يلا دلا اصلققكبدنا صلملاليدنفانلا مدناللقاد ا صل  جمدنا لا  اقليد فاصلقت بدلا ا .2

 .9192 صل  اب فاصل  بتا

 

 ناصلملالينا أهمي هلااالالق د ناللادقلاوناصلماد فيناصلهقكوكولاقاصلهقكيا آق  قفا .3

 .9116صلو اينفا قا بص ا وملالاصلمالاب اصلو اينفا

 

صلإغدددلاباصلقتددد يا صل ف يقدددلا اصلومليدددنفاا– ممدددكا فددد فا لصب اصا ددد ثملابص ا .4

     ناصل بص اللقا ا صل  اب فاوملاقاصلأبلق.

 

فاا336و ببقلااهي وسفاو جمناصكد ابفلا فا قاد بص اودلالُاصلمو فدنفابددُا .5

 .2111ف  صب ا

 

6. Alvin Hanasen, A quid to Keynes, New York, McGraw- 

     Hill Book. Company. Inc.1953. 

 

7. Milton Friedman, The Optimum Quantity of Money.  

    Chicago, Adline, 1969.ا
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