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�� ����� ال��اءة ل�� ال����ع����' ال�!�� .� ال��(#   ��)' "� م% م!�م�ت م-�� وم*('ة )'اً ل�%$��# "!  ال�� ل
�  ا/���
 

 ن�2ل ا0 ال��.(� وال�'اد

��        ا/����دي ال��(# أه�(� :  :  :  : 1 ال��� - ا����د�� ���ت �

    

 

 
 

    

#)� وال��(# " " " "ا/����دي "ا���9� ال���     :  :  :  : ال*

    

�# ال����=#    م? م�� ا9آ=� ال>;ء .� ا/����د ��!�م#�" �� ال(�م ت;رع .2نA . أ���� م!�ص�ة ل(�A .�ل��Fة . E'اً ت��' ل
� ال!�# أو ل>-' م=�ش�ة ت�ل(�    أو. �- هPQ وNOل . وال��(>� !#ال* : ا9م��%    "(% ت��� و�' ت�Lل �' .��ة ه��ك وإن�� ، �=(

S ه� .�/����د . ا/����د�� ال��ارات م!ST م? ��'ث    هQا ومF# ، م���!� E(� أ�'اث ت�? �' ال*��ةU #ال����=# م? ال�!�م ، 
%��ء ال����=#    ول�� ، ال�>-�ل م% ش�ء    م? ت!�م# ه� ال����=# م? .�ل�!�م# ، ال��رة و�)E ال��رة "�ل�*�V(ت م� ل(W ول
� �2ت� .�ل��L . "�ل��م# م>-�ً/. Sأو    ت��'م �' م�'دة م�ا� �O2ت� Nً)� ، �-�� .Yذا . وم����اً م!�و.ً� ن��U �ًLم "��# تQO2 ول
 �==(� ��NUت وه��ك ا�9'اث .�    ال��ات� م% ن�ع .-��ك ، "�ل���م م>-�ل E(� أ�\ً� .Yن� "�ل��م# م!�وف E(� ال����=#    آ�ن

(� �وت�ت=- "�ل�=^ ال��(>� ت�"[U ، ��. ث م� ن�(>� ه�    ال(�م ��'ث'� Wوم%    . . . . "�9م ��_ ال�'رة هU ?ال��� `=� وال��T وال�

��ن م% "�'ر ال����=#    إل_a�$/ا �����ن ولa�$"� ا��م% �'ر أ�\ً� � �    . . . . وال�Qر ال�

    

��ة إن. #)� ال���_ وا/���Uد ال*U *�ف    و�'ه� ال��ل(� ال=(�ن�ت ��اءة�د ��ورة دون �را�9! م���=# /������Nإل_ ل 
� إل_ ت�)? ��"� ن�Tي ت*�(��� �U 1882م )�ن; – داو ش�آ�    )�ن; إدوارد زم(� م? أ�W داو�(b ت��رل;    ا9م��. 

        . . . . ا9م���(� ال���'ة ال�/��ت

    

��� "'أ �' داو وآ�ن� �    )�ن; داو    م`ش�    "'ا�� هPQ وآ�نA . ال=�رص� أ�!�ر ات>�ه�ت U%    م`ش�ات    ����A وول )��'ة .

_ ت��م داو .��ة وآ�نA . ا9م���(�    ال=�رص� U% ال�-(�U أن `=�_ �!��' اS-�9 أ�!�ر "��Lر ال�U    ال��ل(� ال=(�ن�ت ا����اء 
 ��U ص�رة "�LUYء آ*(� ال��ل(� ال=(�ن�ت هPQ ��اءة وأن ، ورائ-�    م% ا/ت>�ه�ت "!  وا��Nhص ا�9!�ر هU PQ% ال���ا.�ة
��ن)� �)U    #=�ا ، ال���Qأ��س ه� وه #)� ال���k .2نA . ال*hر م���=# ات>�ه�ت ت���Lال=(�ن�ت ��اءة م%    ا�9!�ر ت 
� وال�'اول ا�9!�ر U% ال���ا.�ة. � /��Nhص ال����=� ال���ئ# وا��h'مA ال=(�ن�ت هPQ م%    آ�ف �'ر ت�.� $�ل�� ، ال���

 .  .  .  . ا�9!�ر ت�Lر .� ال�`ث�ة ال!�ام# .� "�b م% ال=(�ن�ت هPQ وراء .(�� ال=�b إل_    ��)� دون وذلl ، ال��Lر ت�)-�ت

�ب ه� م� آ# ت�\�% وال�'اول ل�n!�ر ال��ل(� .�ل=(�ن�تLل�!�.� م #�     .  .  .  . ال����=#    .� ال��Lر ش

    

� ال��(# أ��ب ��p وه�Qا��=` ال*�_ ال��ل(� ا9وراق    أ�!�ر "��Lر لU  )�ب ن�(# ا�Or ا�9��� والQي لL� �)U 
"#) ال��(�(� ل!�ام# ن�(>� ��ى ل(�A ال��ق .� ال�Tه�ة    ا�9!�ر أن ��ى الQي ا/����دي ال��(# أو    ا���9(�ت    ت�

^ "�ل!�ض    م�!�� �Uام# وه� ، وراءه�Lوال . PQال!�ام# وه � م��ول�    .Yن و"�ل��ل� ، ا�9!�ر ل�u(� ال��(�(� ا�9=�ب ه
`=�^ ا�9!�ر "��Lر ال�Lت� b�=ال �� ول(W ا�9=�ب .. � مT-�اً أو ��Uً� إ/ ل(W ال��ق .� �T-�    آ�� .�ل�!� . ��ئvال
^    ال!�ض �wوف .� ت��% ال�� ال��(�(� ل�n=�بLاه� .�*�(� . وال�Tال ، �_ ال�'رة و"�ل��لU `=�^ ، "��Lره� ال�L�� 



���Tأو ن    �U��<ه�ة أ�=�ب ��ل ال*�وض م% م�Tال . PQوه ���T�    . . . . ا/����د�� ��ال��T    ت�'م� م� ه� ال*�وض تl أو ال

    

lلQن ولY." #)_ ����p /" ا���9(�ت ت�U    ص أن ���ول "# ، و�'ه� ال������ ال��ل(� ال=(�ن�ت�u� �. b�" #ال!�ام �� ال��م
^ ال!�ض �wوف م% ال=(�ن�ت هPQ    وراءLال�`ث�ات ا�����ء وم��ول� وال _U PQا�9!�ر    أم� . ال!�ام# ه �� تT-� ال�. 
^ ال!�ض �wوف .� ا���9(�    ال!�ام# ل-PQ ��'ث ل�� ان!���ً� آ�ن-� 'وت! / .-� ا��9اقLوأن� ، وال � U% درا�� أ�� .

� ال=�b م% "' / ال����=#.    PQال��'د 9ن-� ال!�ام# ه �    . . . . ا�9!�ر ل��Lر ا���9

    

� ال��(# أ��ب إن ن��ل .!�'م�    ه�� وم%�_ ����� ال*U درا�� #� و"�ل��ل� ات>�ه�ت م% -�PتT    وم� ال��ل(� ال=(�ن�ت ش
����(W ، ا�9=�ب ول(W اrث�ر درا�� .� ا9م� �. _��� ال��(# هQا أن ذلl    م!�� ���T�^ أو �Uض م% ا/����د�� ال$ ، 
^ ال!�ض �wوف ت!�W ا�9!�ر    هPQ أن ��ى إن� "#Lث� م� وآ# وال`� �� .�ل��(# . ال��ق .�(�ت    .� ���U' �' ال*�U 

�� ، ال��ل(� لnوراق وال��اء ل=(? ال���)�ة�        ا����د�� �(���ت    ا����اء أو /ت�hذ ��x / ول

    

 ال�)-�    لl ��'د �' "# ) ال=(? أو ال��اء ( ال'�Oل ن��L ا�O(�ر .� ���U'ك / �' ا/����دي    ال��(# .Yن أ�Oى )-� وم% . . . .

_ ال!�# أه�(� تT-� ه�� وم% . �Uم "��# ل��آ� ا���9(�U ا/ ا����اءP�<وو�? ال!�م    ت #) ن�^ ا���9� ا/����دي ال��
���)Uوع �=# أ��ل���)�ة ال�" ، �� ال��(# "�ا��L ل'�Oل ا9ن�^ ال���L ا�O(�ر ال��A    ن*W و.�� ال���م# ه� وهQا ، ال*.    

#)� ا/����دي ال�;دوج ال���     .  .  .  . ال��)�� ل���)�ة ال*

    

S ه�    م�U ؟ ا/����د        
����S مF# ا{ن��ن� ال��ك "'را�� ت!�_    ال�� ال!�م تl أي ، ا/)���U(� ال!�م >���Uم إل_ ا/����د �U ا/)���ع SUو 
W*�S الUه� ال�(��� و�)Eإن�    ، و k�h� lلQ" ^ك م% ال>�ن�    ال�? وا��-Nك وت=�دل "Yن��ج ���# الQي ا{ن��ن� ال�

    . . . . والh'م�ت

    

    ؟ ا/����دي ال��(#    ه� م�
� ( ��ديا/�� ال��(#    إن� ال��(# هQا و�!��' ، ا9م' $���    زم�(� .��ة .� م� ) م>��? ( دول� ا����د ��ك درا�� ه� ) ال
_U ات�)uال�`ث�ة ا/����د�� ال��) Sh\ال*�ئ'ة وأ�!�ر    آ�ل� ����W وال�� ،) وE(�ه� ال�>�ري وال�(;ان وال!��ل� وال!�_ تU 
^    ال!�ضLوال _U � إل_ ا����داً ات>�ه�ت-� وا����اف    ال!�Nت ��آ� أ�=�ب .-S إل_ �-'ف إن�� ���ديا/� وال��(# . ال!�
 ت=�ز وه�� ، ا��� ت��# الQي ال=' ا����د و)-(-� .� ت���h ال!�� ور��    .Yن ن!S وآ�� ، ال�Qآ�رة ا/����د�� ال�!L(�ت

     .  .  .  . ال!�Nت ل��آ� ا/����دي ال��(#    أه�(�

    

    ؟    ��ا/����د ال�\��� أهS ه� م�
�    ال;��دة و"�ل��ل� ، ا9م' ال��L# ا/����دي ال��� �\(� ه� أه�(� ا/����د�� ال�\���    أآ�F إن. #O'ال � م% .�د ل�# ال��(�
 "(% ا{م��ن �'ر وال��.(� ال�>��? ر.�ه(� أي ، ال!�لS ل'ول ا/����د��    ال�(���ت ل�# ا��9س ال-'ف وه� ، ال�>��? أ.�اد

��� "��)� ن�% ل��ذا .  .  .  . وال������� ال��درة ل��اردوا ال��;ا�'ة    ال��)�ت�� ت=�ز    ؟ ا/����دي ل�(�� ��� "�=^ ا/����دي ل

���'ان م% "' آ# .� ال���ن أU'اد وت��ث�    ال=��ي ال" Sال!�ل ، � ون��$�ت-� ا����ده�    ل���!� دول� آ# ��)� .Yن و"�ل��ل
�Oاد ال!�# .�ص و'Unم% ال��;ا�'ة ل ��يا�9 ( ال=' ��ن ال�Q% ال>'د وال��h>(%    ال!�مO'� ال!�# ��ق ( � م�� ��)� ه

، �        . . . . ال(�م �Uل��� ��ا)--� ال�� ا/����د��    ال�\��� أهS وه

    

        ؟ ا/����د�� ال��u(�ات أهS ه� م�

Aان ت��� ال�\Sh :  :  :  : ه�و    ، ا����د�� درا�� ل�# ال-�م� وال�\��� ال��u(�ات م% �� ت�'رج" ا/����دي ال���" " " " ال�=(� ال!

    . . . . وال=�Lل� ال!��ل�    ----    ا{ن��ج - وا/ن���ش

    

_ �\(� آ# ول��حU رج ، �'ى'���و�% U'ة م�-� وا�'ة آ# ت�A أ�\ً� تU :  :  :  :     

� � � � '�� اY" 0ذن ����Lق وا/ن���ش    ال�\Sh درا�� .!�! ال�\Sh وم�ه(�    ، ا�9!�ر وم���ى ، وو�wئ*-� وأن�اU-� ون�2ت-� ل

    . . . . وم!'/ت-� وال*�ئ'ة ، ل�!�ل>�ا و�(���ت ، وا/ن���ش



� � � � '�Uق ا{ن��ج    درا�� و�L�� ، م�-� وا�'ة آ# ودور ( ( ( (والh'م�ت وال�>�رة ال����U ( ا{ن��)(� ال��U�Lت ل��2ل� اY" 0ذن �

#O'وال �     .  .  .  . ال!�ل�(� وال�>�رة ال�>�ري وال�(;ان ، ال��م

� � � � '�Uل� ال!��ل� درا�� و�L=ق وال�L��    . . . . ال�!�ل>� �(���ت وأهS ، ون��ئ>-� ال=�Lل� و�9=�ب ال!�م� ال��ى    ل��ح اY" 0ذن �

    

���'ث الNFث ا���9(�    ال�آ�ئ; هPQ ش�ح و"!'� %U �)*)ام آ'hر ( ا/����د�� ال�زن�م� ا���=O9م% آ2داة (  (  (  ( ا/����د�� ا 

� نS��h و��ف .  .  .  . ال!�Nت ��آ� ت�(# أدوات�_    "N$Yل� اY" 0ذن ا����د�� ���ت �U 9وت2ث(�ه� ال>(��(��(� زم�تا 

_U ت و��آ� ا/����دN�!ال . . . .    

    

 .. .. .. .. ت��� ول�'�b    اY"    0ذن ا9م�م إل_

 

 
 

��ت ا����د��� ��� -  �� ال���د ت�ر�� ون�2ة : 2ال�
 

 
 
 

 : ال�>��!�ت ال='ائ(�
 
 

� ص�رة �=�ئ# ت���ن آ# �=(� م�-� م% م>���U م% ال!��ئ� ت�"[. �-w ،م��ح ال��ر�� _U ا{ن��ن �-w م�'�U  �-�)"
_و .ال����ك روا"[ U'�'ة، أه�-� ا9ص#U �)!ال�>��!�ت ال='ائ(� ت PQه Aآ�ن  '!" A.�U Sوال���ط ث��ر ا9ش>�ر، ث ?�(

lال�(' "�اً و"��اً ذل. 
 

�وأدوات  ال�*-�م، "# آ�ن ه��ك م>�د "!  ا�9�� ال='ائ(� إن��ج "�ل�!�_ تl ال!��ر ال��(�� لS ت�% ه��ك أدوات .
�(� اrن، "# آ�نA ال���>�ت"�ل�!�_ ال�� ولS ت�% ه��ك �? .ال�(' و"!  ا9وانU ل  !�رفNO ال*�د �-)U #��� �ال�

(�ت ال>�? وا/ل���ط وال�('، ت�>� م=�ش�ة {ش=�ع ��)�ت��U �-)إل ����� � .ال��h(� أو ��)�ت أ��ت� أو ال>���U ال�
Aدةم� آ�ن�Uو l� ال���>�ت ت*� .��)�ت-S .�ئ  م�-� .�ق �و/إم��ن(� ل���) ال>���U، {ش=�ع ال���(ت ا���9(� 9.�اد ت

 
l(� ت�ز�? ال!�# "(% أ.�اد و.� ت�U S�([ م% ��اU' ال*��ةآ�ن ��O S-)U ت�ز�? ا{ن��ج Sث �U��<ال!�دات وال���ل('  ال

�U��<ت��د ال �(� آ��L ، ال�U �L(-S م% �U ت*�ض �ا{ن��ن .��ة م%  وه�Qا �Uش .ال��ئ' أو ال��ه% وا9وام� ال�
 Self Sufficiency"ا/آ�*�ء الQات� م��� ا����د" أو م� ���% أن ت��_" ا/����د�� ل(� ال='ائ(�ا/ن!;ا"

Economy،  _�، إ/ م� آ�ن ��S م�� "��رة "Exchange ال�=�دل"�(b لS ت!�ف ال>���Uت .� تl ال*��ة م!
�!L�أو��ت م� ��� آ�ن ��'ث .� ال����=�ت ال'��(� ��U(� و.Fم . 

 
�U م�'�Uال��ل�و � . الQuائ(� ف ا{ن��ن ال;را�U وت�"(� ال��ش(�، �Uف "!  ا/����ار .� أ��ال م!(��� وث=�تً� ن�=(ً� .

S)��ر ال��Lت �� ل!�# الQي آ�ن ال='ائ� ل!�# و.� تl ال���Uا)��� Sإل_ ت��( W�_ أ��س ال>U:  أن _�!�"
��� ��k�h ال=)" ،�Uال;را �. �U��<أ.�اد ال  !" k�h���)ت�"(� ال��ش �. �Orال��رة ا9ول(�  .!  ا PQ-ل �<)��وآ

� زادتU���(أ��س ا _U #�!ال S)��(%، إن��)(� ل�_ ت��(� .�ئ  ال!�مU ًدرا�� �م% ا{ن��ج  وأص=x ال�>-�د ا{ن��ن
 إن��)-S  م%و���Uن م� "'أ ا9.�اد �!�.�ن �=(-S إل_ م=�دل� ال*�ئ  .��)�ت ا/��-Nك ال\�وري ال�=�ش�ة �*�ق

�# دائS "�ل*�ئ  م%�" lوذل ،%��Orإن��ج ا �)��U رة��" W)2 "�ل*!#  .�=# آ�� آ�ن ��'ث م% م���د ول�ا نQ�وه
، وه� "ال�=�دل� ا����د"ال�>��!�ت ت���ل م% م��� ا/آ�*�ء الQات� إل_ م��� )'�'ة ه� م���  و"'أت" ن�Tم ال�=�دل"

 .اrن -� "��# أو "�OV ��_م��� / زالA آ# دول ال!�لS ت!(�
 

�-.�U �ال����\� .��ة  وا���� ن�Tم ."Barter ال����\�"ا{ن��ن ه�  ول�' آ�نA أول ص�رة م% ص�ر ال�=�دل� ال�
k�hال��)� ال�� �-w _�� �وم? ت!'د ال�? " . ن�Tم ال��ق" و"'أ ا����د ال�=�دل �*�ض و)�دP م? ا����ار ، $��

ت'ر�>(ً� ��_ أص=x م% ال����(#  أذوا�-S، "'أت ص!�"�ت ن�Tم ال����\� ت�;ا�' .�اد واN�Oفال���>� وت=��% ��)�ت ا9

 



��ة ال���د  و"�ل�>�"� وال2Lh اآ��p ا{ن��ن .م% ال\�وري ال=�U b% ص�رة أ�Oى ل�=�دل ت�# م�� ا����ارP، و"�ت.
ا{ن��ن  و�!�=� ال=!  اآ���ف ..�اد وال>���Uتلn آ��(� ل�=�دل أم�-� ��ورات ت�Lر $��# .� ال!��Nت ا/����د��

S �\�رت�� _U ة ه�م��LOد���-� مFّ# اآ���ف ال��ر ، لFم �"����� هQا ا/آ���ف م% ت�ش(' ��آ�  . وال�و�' م
_ ال��'م الQي أ��زP م�� آ�ن ل� ، ا/����دي إل_ �' "!('U أآ=� ا9ث�. lذل Q� .وال���د ا9م' ال=!(' "'أت ��� ا{ن��ن وم

 !ال(�م وه� ��� / �;ال �!(� .��ل-� ��_
 

 :ن�Tم ال����\�
� م? ت�Lر ال�\�رة وت�'م ا{ن��ن وم>��!�ت� ا����ت "! . k�hن وا�' و"�ش�وا ال��� ال�>���Uت ال=���� .� م

� ال��ش(�"�� S-\!" ن��. ،S-ل��Uأ �Uرا;" k�hت �Orوال=!  ا �� . ���ص(#ال و��Oون ���!�ن ا9دوات وا�9
�*�hى ل�' ا��(�)�ت-� ال��O9ت���ج ا ���hت ال���a*ال l�wه�ة م���\�  و"-Qا "�زت ، ول�% / شl أن آ# م% ت
���hت ال���a*أو أن�>�� إ�'ى ال ��Uى ال*�ئ  م�� زر�O9ا. 

 
�S ال�'�S ��ل ���ن ال!�ل وم? ت�Lر ال�\�رة وازد��د U'د ( م.ق1550-2000(ن-��� ال!�� ال=�ون;ي ال����[  .

ازداد  ال�(Nد �=# 1600و"��ل �Uم  .أص=x ا/ت��ل "(% ���ن تl ال��L�� آ=(�اً )'اً ، ��ض ال=�� ا9"(  ال����[
p ال�=�ئ# وال�!�ب�hف "(% مNت م!�ه'ات وأ�'�Uال�=�دل ال�>�ري و ، l�S ال!'اء ��NUت-�، وأدى  ��Oصً� ت�� �ال�

 .�ةا����د�� آ=( هQا إل_ تu(�ات
_ ن�LقU �-ل��ءات S�'�ال Sا "'أت ش!�ب ال!�لQ�وال�F(�ن وش!�ب  وا�?، .�' ال��_ ال�����ن وال�=�رص� وال��م(�ن وه
�. ^E�� ?)�<وال ،%��-� .ا��='ال ال*�ئ  U% ��)�� وم�� تY" k�hن��)� م� "(% ال

 
ال��"� ل����\� ن�Tاً  وال��ش(� أ.\# ال='ائ#ال*��ة، وا�U=�ت الF(�ان  و�'ة ل�(�س ال�(�� .� تl آ�ن و�='و أن ال�Fر

،�-)� ، ول-PQ ا�9=�ب أص=�A أي و�A ولQلY. lن-� آ�نA م�=�ل� م% ال>�(? وم% ال�-# م���\�-� .� ل��*!�-� ل��ل
� وا��L ن�#  ا{ن��ن ا9ول_،" م�آ(��ت")'اً و���% ا�U=�ره�  ، .�لF(�ان م-��"�!� م���\�"الF(�ان وال��ش(� -.

ولQلl ا���� ا��!��ل-� آ��(� ل����\�  ال�(�P، ���زة إ��.� إل_ ا��h'ام-� .� $�% ال�=�ب و��اث� ا9رض و��م
 .ال���د ��_ "!' ا"���ر
 

Aآ�ن ��� رأ���ل .� ال!�"(�  إن أ���ء تl ال�? ال��ت��!�# .� ال����\� م� زالA �(' ا/��!��ل .� "!  ال�uت، .
��  '��� /��!��ل)�ءت م% ال���ر�� ال��. ، �\����� رأس ال��ش(�" رأس"ال��ش(� آ��(� ل��" م�ل"و ت!� ت!

 ���"ال�Fوة، آQلY. lن آ." Fee  ��(;�� أQOت م% آ��" .(�"ا{ن� .ال��ش(� ا9ل��ن(� وال�� ت!
 

�# وا�? ل����\� 9ن آNً م�-�� آ� آ�ن ال��x وال�!(� ���!�Nن ول�'�" �� ال���. lلQن م�=�ً/ م% ال>�(?آ .  �*.
و�' ��مA هPQ ال�`���ت م��م ال=��ك .� ��Uن� ال���� إذ  ، ال��x وال�!(� "�"# آ�نA ه��ك م�hزن ل'ول� �h;ن .(-�

? ال�� )�ت م���\�-� أو ت���-� إل_ ���O% آ�نA ت��*��� ، "�>Nت لL!ال�`���ت ت l��و�ً� ل�>�ر  آ�� آ�نA ت
 . الh'م�ت ��.� م�-S ر��مً� ل��ء تlم��"# ت2م(��ت وت�

(� ا�S أQO أ.�اد ال�=(� أو ال���� و�'U �L� ن��وال>�د وال��م  �(b ���='ل ال�(�د ال*�اء (ال��ق) ����"�ن .� م
 .ال�;ارع ال*�ئ\� ل'�� "�ل�=�ب والh\�وات وال*�اآ� وال�L^ ال*�ئ\� ل'ى

 
(� ال����\� ، .�لQي / �U ��'م� آ�ن U'د ال�?  شl .(� أن-� ن�Tم أدى دورPوم-�� �(# .U #�9ا _U ، ح�<�" �hال��ر�

�% ال���L أم�م ال�=�دل U% $��� ال����\� �-Nً ،. ا9.�اد �-� وE(� م!�'ة  �(Nً وأن�اU-� م�'ودة و��)�ت� Sول  #"
 . ان-(�ر ن�Tم ال����\� ت��مً� آ�ن $���ً� ش��ً� م�*�.ً� دائ�ً� "�ل�!�ب ، ا9م� الQي أدى .� ال�-��� إل_

 
� تl ال��وط ال���(�. AFم ال����\� ت��Tن ص!�"�ت نY. ، ��)�ال� �(� ال����\� ، وه�  و.�U ن>�ز} ^Lت� �: ال�

 .  ��ورة ت��� ال��ا.� ال�;دوج ل�E=�ت-1
_ أ���� ��S ال����^ "(% أ$�اف -2U يQا ال����\�  ص!�"� ا/ه�'اء إل_ ال��(�س الQه %U �، .\U Nً% ال��ا�

  . ال��(�س
 . U'م ��"(� "!  ال�? ل�>;ئ� -3
4- ? . ص!�"� تh;�% "!  ال�

_ ال���د آ��(� ل�=�دل ت�N._ ون�(>� ل-PQ ال�!�"�ت وE(�ه� ،U ال����\� ت'ر�>(ً� ��_ ت!�ف ا{ن��ن �)�U رت�Lت 
 . آF(�اً م% ص!�"�ت ال����\�

 
 : �زنا��!��ل ال�!�دن "�ل

ولQلl أU b�=� QO% . ال����\� ال�=�ش�ة أص=�E A(� م�"�� و/ ت*� "�ل�uض  م? ت�Lر ال�\�رة و)' ا{ن��ن أن
�  أ.\# ل����\� آ='�# U% ال��ش(� والF(�ان ال�� �>^ أن ت=�_ �(�� �(� ، آ�� أن و�(� أ�Oى�ا/��*�ظ "-� �!

_ ذلl م% ت��# م!(��-� ، إU ^إ$!�م-� وم� ���تW)ي �`دي إل_ م�ت-�  ��.� إل_ أن� لQم��-� ال ^�م% ال�-# ت>
� ا9ص!^. و��=^ ��Oرة آ=(�ة �أن ال�Fر E(� ��"# ل���� وذلl ل��'�' د.!�ت صu(�ة �(��-� أ�# م% ث�ر  ل�% ال��

lلQا آ�ن / آ�م# ، ولQ-ال�(�� ، ول ��ء م��و ل� .�" Nًر آ�م�Fاً 9ن ����  ال�L\ء  آ�ن ا{ن��ن م�"' م% ا"���ر ش
 : ت��ن ل� ال�*�ت ال��ل(� ��O ل(��ن و�(� ت=�دل و.� ن*W ال��A مNئ�ً� ل�h;�% ال�Fوة وأن



�' م�ت -1U #��� ءاً  �-# ال���� و/ �*�' �(��� آ��;( kh�ال*�ص� 9ن ����  ال �L!ت PQر أو ال��ش(� ، وه�Fال
 . �(�� زه('ة م% ث�وت� "2ش(�ء ذات

�� إل_ م� / ن-��� ل����\� "� .(�� "!'�-# ال��# و� -2�;hت %�� . 
� �=�_ م�# ث�� وم!��'اً وأO(�اً �>^ أن ���ن م�=�ً/ م% ال>�(? وأن ���ن ن�دراً وم% ال�!^ -3� . ت�('P ل

 
_ �# أآ�F ال���آ#U ًال�*�ت ت>!# ال�!'ن ��درا PQن هY. lلQل� ل �!�مNت وال�!�د/ت ال�>�ر�� ، وتS ا��!��ل� آ��(

 اد�OرP آ�Fوة ، إ��.� إل_ إر��ل� إل_ م��$� أ�Oى ل'.? );�� أو ��وض أو ��ائ^ أو ال�=�دل ال�>�ري ل=\�ئ? ، أو
 . أ)�ر ال��ت;��

*� م�-� ال��# ال��=�"��hل م��وال�hاتS وال�\=�ن ال�u(�ة أو أ�� أش��ل ��S ص=-� .� أو��ت /���  و�' ت�Lر ال��' "2ش
� ت��ن� . .(� �E9ا�-� ال!�(�م��� ، ل

 
 : اآ���ف ال���د ال�!'ن(� وا��h'ام-�

 
. ال!�=�ت .� ن�Tم ال����\� ، وأم�% "�ا���L ال=(? وال��اء "�-�ل�  ل�' أزال اآ���ف ال���د آ# ال���U^ وتLh_ آ#

� ا9مS ال���\�ة ، 9ن ا��!��ل-� �>;ئ ال����\� إل_  وأص=x ا{ن��ن /. �\����(�(%�>' أث�اً ل�U  م��ال(�(% وه��
ت*�-�� .��ة ��(�ة أو $��� ��^ ا��9ال ،  .�ل=(? ه� ن�p ال����\� ، وال��اء ه� ال��p ا�Or. ال=(? وال��اء 

 ��-�)" �L)ال�� � ، ثS) أ(، أص=x ���='ل ال���د "�ل�!� ) ب("�ل�!� ) أ(أن ����  ا{ن��ن ال�!�  .='ً/ م%. وال���د ه
 . "�ل���د) ب(ذلl ال�!� ���='ل "!' 

Aال�� #L� Sي ول���أن ت ، lلQآ ^��� ال*�h وت!;�; ال��Lن "# والUم�ت ��_ و)'ت م% دوا��ال�!�دن وت��-�  "�ل�
 . ل���"-� ال�hص .� مF# ا9وزان واU9(�ة ال�� ا��U'ت-�

 
 .. إل_ ا9م�م "Yذن ا0 ول�'�b ت���

 

 
 
 

��ت ا����د��� ��� -  �� ( ال!�Nت( ال���د ال�ر�(�  : 3ال�
 
 

 
 

�% إ/� Sي ل'�� م��و/ت م����ة ن�� تh*(  ت��ل(p ال�!�مNت ، .��� آ�ن w-�ر ال���د ن*�� U=�رة U% إن ال��Lر ال
لY. lن آQ. وراء ن*W ال-'ف  �LOة ن�� ت*�دي ال�F(� م% م��ق وت��ل(p ال����\� ، .Yن ت�Lر ال���د ن*�� )�ى أ�\ً�

_ م� ال!��ر م% آ�ن-� �!� ل-� آ(�نU رت�Lد ت�����ة ال.  �. A�=س و�(�� ذات(� ��(�(� ، إل_ أن أص��م�دي م
_ ال��A ال���� م>�د م*-�م �' /U ?��<ق ، $�ل�� ات*� أ.�اد ال�N$}ا _U �)ن ل� آ(�ن م�دي أو أي �(�� ذات��� 

 . �=�ل�
 

��'�� : ن�2ة وت�Lر ا9وراق ال
 

��'��ت;ام% ت���=ً� م? ا��Oاع ال�رق ذات� ، و�' آ�ن ال�(�(�ن أول م% �Uف "2ن-S  م% ال�`آ' أن w-�ر ا9وراق ال
أ�'م ور�� ن�' �!�د ت�ر�h-�  وا��!��ل ا9وراق ال��'�� ل(W ت�Lراً �'�Fً� ن�=(ً� ، ولQلY. lن. ا9وراق ال��'��  ا��!��ا
 ��� تl ال*�.  م(Nد�� 680إل_ �*.�ال'.? ال��'ي "�=^ ن�k م!'ن ال���س ، م�� أدى إل_ و)�د  �ة w-�ت ص!�"�ت .

=� م���Uً� م% ال���س ، �(b آ�ن م% ن��ئ>� ت!L(# ال�>�رة وص*��ت-�  �(# م% ال��' ل�'اول والQيEآ�ن أ .QOو�' أ 
Fا9ش(�ء ال l، وذلl م��"# وص�/ت تQآ� .(-� ��(�  �(�ال��س ���آ�ن ���ئ=-S ال�(�a "�ل���د ل'ى ال�>�ر "'ً/ م% ��# ت

�Uن��داً ��(�(� م�د #Fت� ���م� . ل'ى ال�>�ر  ال���د ال��د�U ، وه� �-" A�Uو ����Lال PQت ه��ا ان�Q�" ت�ن¢"وه
_ ل��ء ش>� ال��ت" ال���د ال���!�"أو " "��=(�/ت ت�ن¢" ال�(�(� وأص=�A ت!�فU ?=Lا9ص# ت �. Aوت��#  وآ�ن

 .  �' ال�;و�� ت�A $�ئ� U��"� ال��تت���Qاً
 

� لh��� S'م "!�Nن(� "�=^ إص'ار آ�(�ت آ=(�ة�( م% هPQ ا9وراق ، .��U v% ذلl ت\Sh م�ل�  ول�% هQا ا/��Oاع ال�(
��'�� وارت*!A ا�9!�ر "�'ة ، ثS ت=!-� "L=(!� ال��ل انh*�ض .� ال��ة ال��ائ(� ، .!�ن_ ( ز��دة م*�$� .� ا9وراق ال

� ��Oئ� م�ل(� آ=(�ة م% ذلl رSE ال���و/ت ال!'�'ة /���داد تl ا9وراق�و�' أ)=�ت . وت!��  م�ل�(-�  ال�!^ ال�(
_U ��U Wم�hال��ن ال p���� م. %))� . ال�=�ؤ م% ا9وراق ال��'�� هPQ ال���2ة ال�(

 



 
A و.� ال��ن ال��"? U�� ت2ص�U AدةFال�>��!�ت ا9ورو"(� ، ت� �. ��� أن ���# ا9.�اد م� ل'�-S م% N�Uت م!(. 

وال�(�ر.� ، وأ�(�نً�  أو �=�ئl ن*(�� أو أ�� أش(�ء ذات �(�� و�!-'ون "-� إل_ "!  ا9.�اد آ�ل�>�ر وال���E م!'ن(�
-O S;ائ% �'�'���U �!)=Lن "�ل\�ورة ل���  ر)�ل ال'�% م�% ��. ��)*�l ا9ش(�ء ال�" S-ا ل�T*��)ل lوذل ، ����

��ن��(�  وم%. �'.!�ن� ل-S م��"# هPQ الh'م� ) .�ئ'ة ( وال\(�ع ، وذلl م��"# م=¢ م!(%  ن �م% م% م�h$� ال����م
��!-'ون .(-� " ش-�دة ور�(�" ���م�ن "�����) ال��دع ل'�-S ( أ�Oى ، آ�ن أولla ال�>�ر وال���E وال�(�ر.� 
 S-=. أي "��S ال��دع " ا��(�"هPQ ال�-�دات ت�'ر .� ال='ا��  Aول�' آ�ن. ل��دU(% "�دّ م� أودP�U ل'�-S "�>�د $

�'م� آ�ن ال��دع ����جUه^ إل_ ال��دع ل'�� وQ� أن �)U ش�اء م� ، آ�ن �)�U ه^ {ت��مQت� م% ال�Uو����د  إل_ إ�'ا
 . �ي م��إل_ ال=�ئ? الQي ��� ال�� آ�نA ل'�� ، و�'.? هQا الQه^" ال�-�دة ال�ر�(�"ود�!�� الQه=(� م��"# 

 
�_ هQا الQه^ ���� "'ورP م�ة أ�Oى ل(�د�U ل'ى إ�'ى م`���ت ا{�'اع  وم% ن��(� أ�Oى ، آ�ن ال=�ئ? الQي�� )

وم? ان���ر ) . ال=�ئ?  ) )'�'ة "��S هQا ال�kh" ش-�دة ور�(�"ل(��*� "� ل'�� .� م��"# ) وال���E وال�(�ر.�  ال�>�ر
�اا��h'ام هPQ ال�-'ات وذ��U-� "(% اhن م� ت�U�� ، آ# م�ة ����)�ن .(-� إل_ إن>�ز  9.�اد �U% ��# الQه^ .
��(� هT�" " PQ-(�ه�"ت���� ال'��ن ، واآ�*�ا  إ�'ى ص*��ت ال=(? أو ال��اء أو .ل=!\-S ال=!  آ��(� ل��# م

�   ،دون ال��)� إل_ ال�)�ع إل_ ال>-�ت ال��دع ل'�-� /��(*�ء م� �!�دل �(��-� ذه=ً� ال�-�دات. S-��داً إل_ ث��وذلl ا��
 . هPQ ال>-�ت
 

� �'رة م`���ت. ��Fال�دائ?  وم? ا����ار ال ��ّ_ ال�.�ء "�(�� م� ل'�-� م% ودائ?) ال�>�ر ، ال���E وال�(�ر.� ( تU 
� أي و�A ، ازداد ان���ر ا��h'ام . W)*ص�رة م!'ن ن ���h'ام ال�=�د/ت "'ً/ م% ا .� ت����" ال�-�دات ال�ر�(�".

م`���ت إص'ار هPQ ال�-�دات ال�ر�(� ت�-(Nً م% )�ن=-�  ورأت. ال���د ال�!'ن(� ذات-� وت!��\-� ل���� وال\(�ع 
(� ت=�دل ، أن ت��م "Yص'ار  ل!�(� ت'اول هPQ ال�-�دات�U #آ '�U �)-Tدون ال�(�م "�ل�"�-ت���#  "�(b" ش-�دات ل��م

�(�-� "�>�د ان���ل �(�زت-� دون �� ت�# م�# ال�-�داتم�وه�Qا "'أت هPQ . ا/��(� ال�'���  �)� ل�T-(� ، وذلl ل
�. ��)*�� �' ذات-� ن��داً ، "# أص=�A م%  ال�-�دات ت��ب U% ال���د ال�!'ن(� ال. x=د دون أن ت����ت2د�� و�wئp ال

� ، دون أنال�� ت�x ل����� ال�=�د/ت آ='�# ل�!'ن ال�*(W الQي ت" ال���=� ال���د"�=(# F�  ?))� lلQن�(>� ل ^���ت
 ."��ة إ"�اء E(� م�'ودة"وال�� ل-�  ��Oئk هQا ال�!'ن الQي w# و�'P ال���د ا���9(� .� ال�>��?

 
، و���N أن� NOل تRepresentative Money "  lال���د ال��ئ=�""��S  ولQلA.�U l هPQ ال�-�دات ال�ر�(�
آ�نA �(��-� ت!�دل دائ�ً� �(�� ا{�'ا�Uت الQه=(� ال��)�دة  ( ال���د ال��ئ=�( � ال��'رة ال*��ة .Yن ت�l ال�-�دات ال�ر�(

���د ال�ر�(� ال��ئ=� آ�ن دائ�ً� �!�دل ل'ى ال>-�ت ال�� ت�'ر� ل!ذه=ً� أو  %100 هPQ ال�-�دات ، "�!�_ أن ال�Luء ال�
 . ل��'رةأي م!'ن ن*(�O� W آ�ل*\� ، ت���' إل(� و�'ة ال��' ال�ر�(� ا

 
�'م� w-�ت ال���رف Uك ( و��وال�(�ر.� ال�'ام_ ، .Yن-� ا��2ث�ت "!�(�  آ��Lر $=(!� /ت��ع أ��Uل ال���E) ال=

� ص�رة" ال�-�دات ال�ر�(�"إص'ار . lوذل "�-�'ات ل��م� " �*�hت م�a*"5 ، 10 ، 50 ..  p�hإل� ل��-(# إ"�اء م
�(�-� ت���#" تT-(�"إل_ ال�!�مNت �(b لS ت!' ه��ك ��)�  أن�اع . "�>�د ال��(S وال�(�زة ال�-�دات ، "# آ�نA م

 
ال�ر�(� ال��'رة ت��م دائ�ً� "�# و�wئp ال���د دون أن ���ول ��ئ;وه�  و"�ت��ع أ��Uل ال���رف ت2آ' ل'�-� أن ال�-�دات

_ اY. #�9ن $=�ت  ال��Lل=�U در ، أو��� ال!�دة إ�'ا�Uت  ال��^ ال(�م(�"����-� إل_ ذه^ ، إ/ .� ال�(# ال. �-آ�ن ���"
� O;ائ�-� م��د��. ���-�� ال. #T� b)�" م!'ن(� )'�'ة  #�U دون �$�U W)*�_ ذلl . ه�ئ� م% ال�!'ن الU 'U�� '�ول

�. Aا9.�اد ل'�-� أن ال���رف آ�ن �-Uد�� �_ ا{�'ا�Uت ال�!'ن(� ال�U 'أت ت'.? .�ائ'" '� ��"�� � أن آ�ن ، "!' م��
 lر ال���رف( ا9.�اد �=# ذل�-w #=� #وال�(�ر.� ا9وائ �Eة ال����. �� هPQ ا/�'ا�Uت ��Uل�  ( .�.�ائ' ( �'.!�ن ل��

 (S-ا��-� ل�� �)Tن . 
 

ت��م "!�(� م�x ��وض ذات .�ئ'ة ل�%  وم? ان��Tم أ��Uل ال���رف وا����ار ث�� ال��دU(% .(-� ، "'أت ال���رف
_ آF(�اًو"�لL( ���ء Uال*�ئ'ة أ PQه Aآ�ن ?=  %)Uد��_ م� ) م% ال*�ئ'ة ال�� ت'.!-� ال���رف لU ال���ل �. lلQوآ ،

�. �. أر"��ً� ه�ئ�  �(�زت� م% أص�ل )'�'ة )�ل=� ل!�ئ' ، وه�Qا آ�نA ال���رف ت��� م% وراء هPQ ال!�(� ت�E^ ه
(ً� ه� أن ال�����(% م% ال���رف آ�U ي آ�ن ��'ثQنوال�� ص�رة  �ن�ا ���. W)ن-� ل������ �_ ال���د ال�U

�-� ال�;�' م% ) ال�-�دات ال�ر�(�  ) ن��د م!'ن(� "# .� ص�رة تl ال��'ات ل��مO _U ى ال���رف�Eي أQا9م� ال ،
' م% ا9ر"�ح ال�;� ال�ر�(� دون أن ت�;م "�)�د ودائ? م!'ن(� ن*(�� ��(�(� ت��"-� ، )��ً� وراء ت��(� هPQ ال�-�دات

 . U% $��� ال���? .� ا{��اض
 

� ت�ر�� ال���د ال�ر�(� �(% w-�ت أول م��ول� ��(�(�. �O� ر�Lث ت'� Sم  ث�U ��'م� 1656{ص'ار ن��د ور�(� .U 
�'ات ور�(�"9ول م�ة ) ر)# ال���رف ال�-(� "�ل����اخ  الQي أ��� .� ال���'" ( ا���آ-�لS"أص'ر م��ف � "
U �ً�_( (� ت�F# د�U  ال���ف ( ^Lال '�U �)د ال�!'ن���ا��h'ام هPQ  و"�ن���ر. ��"� ل�'اول وت!-' "2داء �(��-� "�ل

إ�'اع ن��د م!'ن(� ل'ى ال���ف ،  ال��'ات ص�ر م% ال�ا�x أن-� ت��م "��wئp ال���د وان*�# إص'اره� U% م>�د
� ال�ا�? "!�(�ت ا/ئ���ن. �ًL=ا{ص'ار م�ت x=وأص � ���-� ال���فال�� . 

p ال=��ك ، وال�� ��(A ل-Qا ال�=^ "��S  ولS �2ت ال��ن ال���? U�� إ/ وآ�نA ال���د ال�ر�(��hت�'ره� م �ال�



��ت"��" Bank Note" ��'�ال�'اول آ2داة ن ����د ال�!'ن(� . . ت��م "�ل��wئp )�(!-� ، م���=� ل
 

��ت  م%وه�Qا ت��"�A ال���رف ال�>�ر�� .� إص'ار ال�;�' ���% ل-� "�ل��NU ?=L ث�"�� "�ل�ص(' ( أوراق ال=� Sل �وال�
W)*�/����/ت ال���ع  )��ً� وراء ت��(� ال�;�' م% ا9ر"�ح ، ا9م� الQي آF(�اً م� آ�ن �!�ض ال�>��!�ت ( ال�!'ن� ال

ة ال���.�� "(% هPQ ال���رف و"�����ل ز��دة �' . .� م��آ# ال�\Sh و��ل' ال�;�' م% �Uام# U'م ا/����ار ا/����دي
 �!>; "!\-� U% م��"� ال�;ام�ت� أم�م أص��ب ال�دائ? ال�!'ن(� ، ون�Tاً ل�Lhرة .� م('ان ال���? .� ا{ص'ار "'ر)� �'

PQإص'ار ه S)T�_ ال���م�ت أن ت�'O# ل�U ت ، آ�ن����ال���د ال�ر�(� ، �(b ���ت ��  ا{.�اط .� إص'ار أوراق ال=
_ U'د م�'ود م% ال���رف ، ثSإص'اره� .� أU ت ل���ف  ول ا9م������ ال�-��� م��A �� ام�(�ز إص'ار أوراق ال=.

� ال'وائ� ال��ل(� ، وآ�ن هQا م`اة ل�� ���_ وا�' .�[ �Uدة م� آ�ن أ�'. ��اrن "ـ  ال���رف ال�=(�ة ذات ال��!� ال��
 . "Central Banks ال���رف ال��آ;��"

 
=-� م��  ل���ف ال��آ;ي ���م "!�(� ا{ص'ار و"=!  الh'م�تو.� ال='ا�� آ�ن اLت �ال��ل(� وال���.(� ا�O9ى ال�

� م;اول�. Pم� ، إل_ )�ن^ ا����ار��ول�% . أ��Uل� ال���.(� ال�!��دة آ���ف ت>�ري ��!_ إل_ ت��(� ال�"x  ال�
��Oصً� أن�  ل���رف ال�>�ر�� ال!�د�� ،ال���رف ال��آ;�� أن� م% ال�!^ أن ت���� .� م��.�� ا ���Uن م� و)'ت

_ ال���رفU م� م-�� ا{ش�اف��-� ،  آ�ن م% "(% ال�-�م ال�� أوآ�-� إل(-� ال��U %)" �)��ال�>�ر�� ا�O9ى ، وال�
_ م�آ;ه� ا9د"� "(%  . وت�)(--� "�� ��*� وال�(��� ال!�م� ل'ول�U ظ�*�_ ال���رف ال��آ;�� لU آ�ن Sوم% ث

� "'ور  ف ا�O9ى أنال���ر*�� . ل�l ال���رف" ا9ب ال�و��"ت�U p% م��.��-� وت
 

 #Fم �-Fت م����A أوراق ال=w '�ئ=�"ول��� )�(? ال��/ت "�ل�=�ل ا/�O(�ري م% )�ن^ ا9.�اد  ال�'��� ت���?" ال���د ال.
%)���ت ،دائ�ً� �=�ل أو U'م �=�ل ا��(*�ء ����-S م%  ، "�!�_ أن� آ�ن ��� ل'ائ��� ص�رة أوراق ". %)���_  �=# ال�'�

) . ال���ف ال��آ;ي ( ال�� أص'رت-�  م? ت2آ'هS ال��م "��"(�-� ل����# .�راً إل_ م!'ن ن*(W "�>�د م�Lل=� ال>-�
��ت ( ال�ر�(�  ولQلl ���ل .� مF# هPQ ال��/ت أن ال���د�� �(b "�ل�SE م% آ�ن-� ن��داً" �!� ا�)�Oري"آ�نA ذات ( ال=

_ ا9.�اد ��ورة " ��ن�ن� إ)=�ر"ال���(� ال*!(� ت�'اول وت`دي )�(? و�wئp ال���د ، إ/ أن� / ��)' أي  م%U ض�*�
 . الQمS �=�ل-� .� ال�!�م# آ��(� {"�اء ال'��ن وت����

 
S)T�� ت. #O'م�ت ت���(� �=�ل وت'اول أوراق ال E(� أن� م�Q م���p ال��ن ال���? U�� "'أت ال��U %U ، ت����=

 �-)U ���ت ����' .�[ إل_ ال!�دات ، أص=x ا9.�اد  .=!' أن. $��� إ�*�ء ال�L"? ال��ن�ن��آ�ن �=�ل ا9.�اد 9وراق ال=
��ت .� ت���� م!�مNت-S وإ"�اء ذم�-S  م>=��%��ال�!� ال��ن�ن� أو " وت��_ هPQ ال!�(� "*�ض. ��ن�نً� "�=�ل ال=
�" ا{)=�ري�_ أوراق ال=U�)E ل-� ��ة إ"�اء x=�� b)� ت��م�'ودة "�k ال��ن�ن ، و"�ل��ل� أص=x / ��� 9ي .�د  

��ت . ال�!�مNت أ�ً� آ�ن �>S و�(�� هPQ ال�!�مNت  ا/م���ع U% �=�ل-� .� ت������ ن��داً"وه�Qا لS ت!' أوراق ال=
 . "Legal Tender ن��داً ��ن�ن(� إ)=�ر��""# أص=�A " ا�O(�ر��

 
��ت إل_ ذه^ م�_ $^ ال��!�م�ن ذلl م% )-�   .�ض ال�!� ال��ن�ن� لp��� S إم��ن(� ت���#E(� أن��أوراق ال=
��ت وإن أص=�A ن��داً ��ن�ن(� إ/ أن-� ا����ت ن��داً  ( ال���ف ال��آ;ي( ا{ص'ار �� E(�"، أي أن أوراق ال=
"Yم��ن(� ت���# أوراق ال��' ال��ن�ن(� إل_  ال�!�"�ت ال�hص�إ/ أن� "!' أن ت;ا�'ت " . ��"� ل����#"أي أن-� " ان�-�ئ(�

ال!�ل�(� ا9ول_ وا���;اف م!ST ا9رص'ة الQه=(� ال��)�دة .� O;ائ%  ذه^ ، وذلl م? إره�ص�ت ن��ب ال��ب
=�ت ا/��!'اد ال!���ي ، ���Uن م� "'أت آ# دول ال���رف ال��آ;��Lت���# م� �. Sدول ال!�ل ST!م �=�Uً� ال!�لS ت .

���د ال�ر�(� والQي "���\�P أص=�A هPQ ال���د� ل����#" ت*�ض ال�!� ا{ل;ام� ل"�� �)E " أي W)*إل_ م!'ن ن
 A�=ن��داً ان�-�ئ(�"أص "Sأن� ل '<�A ت��مً� U�� %U'ة الQه^  ، ��_ لhت '� Sدول ال!�ل ST!م Aت إ/ وآ�ن��ت��� الNFث(

A��.ت-� وN�U _U � . ال�!� ا{ل;ام
 

أي  " Fiat Moneyا/��='اد�� ال���د"ال��'اول� ��ل(ً� .� آ# دول ال!�لS م% �=(#  وه�Qا أص=�A آ# ال!�Nت ال�ر�(�
م% ن��(� ، ) 9ن-� ��ن�ن(� ( / ��� 9ي .�د .� ال�>��? ا/م���ع U% �=�ل-�  .-� ا��='اد�� 9ن�. ن��داً ��ن�ن(� إل;ام(� 

 . ( إل;ام(� ان�-�ئ(� 9ن-� أص=�A( ه� أن ��Lل^ )-� إص'اره� "����-� إل_ ذه^ ن��(� أ�Oى / ��� ل��ئ; وم%
 
_ أ�# ت�'�� �*�ض  وم% ال>'�� "�لQآ� أن .�ض ال�!� ال��ن�ن� "�*� �Uم�U أو ، ���=� ت�ر�h(ً� .�ض ال�!� ا{ل;ام

�ا{ل;ام�  و�=# .�ض ال�!� . 1914 أWL�E 2وا{ل;ام� م!ً� .� ن*W ال��A آ�� �'ث .� م��  ال�!�ان ال��ن�ن
� ذلl .�ض. ��" �-)U Aث'� ����د ال�ر�(� ، .Yن-� رSE آ# ال��Lرات ال�� م��م " ال�!� ال��ن�ن�" ل. Aw ، �-ل

_ �(��-� ذه=ً� أو ) ال���ف ال��آ;ي ( ت�'��-� ل>-� ا{ص'ار  "�(b آ�ن م% �� ��ئ;�-�" ال���د ال���=�"U وال���ل
_  ول�% "�>�د .�ض. ، وw# ال��' ا���9� ه� ال��' ال�!'ن� ��اء ذه=ً� أو .\� ا��9ال  .\� ��^U �ال�!� ا{ل;ام

�-� و"(% أي م!'ن ن*(W ، "'أ)" ��N!د ال�ر�(� وان*��م ال���' م% "'ان  ال" #�"�ل*!# ��U ال�رق آ���د ، وأص=x ل
�� الQي �;مالQي ����' و�!�) ا/��='ادي  ) ال!�لS ال�'�b ن�'P ال�ر�ال��ا$�(%   آ��([ ل�=�د/ت م% ال��ن�ن ال��

 . "�=�ل� 9داء هQا ال�uض
 

��'�� : ال��'ات ال
 



�(�  لQا .Yن ن��د. ل(�A ال���د ث�اء "�' ذات-� ، إن-� م!(�ر ��F# ال�Fاء uم�ارد $=(!(� ( ال'ول� ال lال'ول� ال�� / ت�
 و.� ال���"# .Yن ن��د. ه� ن��د )('ة .. ) �ارد وص���Uت وت>�رة م;ده�ة �Uدً/ ل� و��^ ، "# إدارة )('ة وت�ز�!ً�

لQا . ه� ن��د �!(*� .. ) م����  ال�� / م�ارد $=(!(� ل-� ، م? .�وق ا)���U(� آ=(�ة ، وا����د E(�( ال'ول� ال*�(�ة 
�(� ، وأ��اه� ��ل(ً� ال .*� ال�>�رة ال'ول(� ت*\# ال���د ال�� ت�'ره� ال'ولuال ، �� ، ال(�رو ، ال(% ال(�"�ن�'و/ر ا9م��

�)��'ي ، ال>� ، ال*�نl ال�����ي ، ال'و/ر ا���9ال� ، ال'و/ر ال�(�ز���'ي ا/���ل(� . وال'و/ر ال
 

��N!ال Aه^ ، آ�نQال _U آ���_ آ�(� الQه^  �(% آ�نA ال!�Nت م�U ��# رئ(��" �)�"(% ش�_ ال!�Nت ال�$�(� م=
� آ#ال�hلk ال�. ���\�  ��% أن ت��ل إل(� ال!��� ��%  .�NًF إذا آ�ن ال'و/ر. م�-� ، أو .� آ�(� الQه^ ال��� ��ا9م��

ال='�-� أن ال'و/ر ���وي ثNث� .�ن��ت   �Eام�ت ، .��E 5%ام م% الQه^ وال*�نl ال�����ي إل_ 15ت���� إل_ 
�_ و�'ة ن�'�� أ)�=(�ال�$�(�  ������� وأن ال��ا.� ل(�A إ/ آ�(� ال!�U ل��� . الNزم� ل

 
_ اkO9 أنU ^<� ه^ ، إذQل�" �L=ت م�تN�!ت!' �(�� ال Sت�'ره�  وال(�م ل ��_ ال'ول� ال�E ر�=�U/ا %)!" QO2آ�� . ن

أي  /ت ،.Yذا لS ت��ازن ال�=�د. ال�>�ر�� "(% ال='ان ، أي م� ���_ "�ل�(;ان ال�>�ري  ��2ث� �!� ال��ف "�>S ال�=�د/ت
(� ( ، .Yن ال=' ال�'�%  ( ال�� ه� م'اO(#( ت*�ق �(�� ال��درات ) ال�� ه� ن*��ت ( إذا آ�نA �(�� ال�اردات U يQأي ال

�'P ) ال�>�ري  U>; ال�(;ان( �>^ أن �'.? ال���ب ) د�% U �)$�)��/ا �)=�وإذا "�� . م% ���) الQه^ أو ال!�Nت ا(9
'_ هQا ال� ال=U Nً��$ا9م� إل_ ا/.���ر ، وإل_ .�'ان ال�'رة �" �-��� ال�$�(�  �ل ، .Yن� ��!إ/ إذا . ال��ائ(� ل

_ N�Uت ���� ، إم� "*\#U #��� أن ' . ال�(��� ، أو "��'�� م��>�ت� إل_ "'ان أ�Oى ا���Lع ال=
 

^ ال�? ت�2 وNOص� ال��ل أن ��ق ال!�Nت ا9)�=(� وص�ا.� ال!�Nت آu(�ه� م%Lأ ال!�ض وال'=�" �ث�ان "��# أ���
 . ال�� ت�� U=� ال���رف

� ت�>�^ ال���م� م��ؤى ال��=�ت أو ال�u(�ات ال;ائ'ة ل�(���� ال��ق "�ا��L ص�'وق  ول. #O'ت ، ت!�' إل_ ال�N�!ال
 . ال��ف ، وت��آ; هPQ ال���"� .� ال���ف ال��آ;ي ل��ازن� ال!�Nت ، وم�ا�=� ل�(��

 

Sال!�ل �. Sا9ه W�hت الN�!ال : 
 

1- �� : ال'و/ر ا9م��
 

�� ه� ال!��'ان U'ة آ!�� $ ال���(� ل�/��ت ال���'ة ا9م���(� ت�Qh ال�م; ال'و/ر ا9م��" �-ر��(� ل-� ،  ، وت��!�
'ان أ�Oىو"'ان أ�Oى آ!" �� ال(�م . ت��h'م آ!�� ا��(�ط  �� ث�ن��� إل_ )�ن^ ال!�� ال���(� ، و.�و�!�=� ال'و/ر ا9م��

 ال���� م�-� آ# N�Uت دول ال!�لS ، وه� ال��(�س ال�ئ(�� ال�� ت��س ن�=� إل(� "��� ال!�Nت ��_ ال!�� ا9آ�F ا��h'امً� "(%
. 

� م!�U Sال'و/ر م% ا� Sن(� أل��ن(� �'��� ه� ت�ل� ، وه�اش�� ا�'  S��" ���ت م% ال=�l ال��آ;ي ال*'رال����'ر آ�ر�� "
�)� . The United States of America ال�/��ت ال���'ة ا9م��

 
� ال'و/ر آ!�� �Oص� �Uم ��� �Uم و�' ر.!A ال�/��ت ال���'ة ا9م���(� ال�Luء  ،1785ت=�_ ال��ن�uس ا9م��U � الQه=

1973_�� �� آ�ن أآ�F م% 1995.� �Uم  .  م�ة40وصA ال(�م   ، وم�Q ذلl ال!�م انA\*h ال�(�� ال��(�(� ل'و/ر ا9م��
� هQا ال�=¢ �Oرج ال�/��ت ال���'ة ، و�' ت\�pU هQا ال���U Sم   م(�ر دو/ر ت��h'م آ�(�ل� .� ال��ق ،380F 2005ث

 x=�)ر دو/ر 760ل�) . م
 
 : ال(�رو -2

 
_  ه� ال!�� ال���'ة ل'ول ا/ت��د) € ورم;EUR (  P ال(�روU ��U Sأه �� ث�ن�ا9ورو"� ، ال�� ت!' "!' ال'و/ر ا9م��

� .�ان�*�رت. ال'ول�  م���ى ال��Tم ال��'ي. P��م �. �"2ل��ن(� ، و�!'  ��S ال���S "�ل(�رو م% �=# ال=�l ال��آ;ي ا9ورو"
آ�� أن-� ال!�� ال���(� .� �A . ا9ورو"� الW�h وال!��ون   دول� م% دول ا/ت��د16'اول� .� ال(�م ال!�� ال���(� ال��

� . ا/ت��د ا9ورو"� دول أ�Oى ل(�A أU\�ء .
 

_1999ا"�'اءاً م% �Uم U ء ال�!�م# "�ل(�رو'" Sم   ت�U ����� � 2002ال��Lق ال���.� ، و ا"�'اءاً م% ا9ول م% آ�ن�ن ال�Fن
�-�ال ا��='ل�U %)ال� lذل Q� . ال���(� (�رو "!�Nت ال'ول ال��\�� /ت*�ق تL=(� ال(�رو ، وأص=x م

 �. �� ، أم� أدن_ �(�� ت!�م#  1,4966  ل(=¢ �!�2007 آ�ن�ن ا9ول د���=� �23�� ال(�رو �!� ص�ف �(���دو/ر أم��
�� وص# إل(-� .��-� 2000 ت���% ا9ول أآ��"� 26 ل� م��"# ال'و/ر ا9م��)� ¢=. ، 0,8225�� .  دو/ر أم��

� �Uم  إن .��ة ال!�� ا9ورو"(� ال���'ة ال(�رو �'��� "!�� ا/ت��د. �ً)�U �-�)=Lأ ت'" %� م% NOل 1970ا9ورو"� ن*�� ، ل



�-��$ �� "((� .(�ن� ، ال�� آ�نA ن�اة ا/ت��د ا/����دي وال� �LO .(�ن� ال�Eآ��=�ر�. ا9ورو"�  �'يرئ(W ال�زراء ال
�� م��'ة .� ا/ت��د ا/����دي ا9ورو"�U �)=Lت �Lhال PQم  آ�ن أم# ه�U ل�ل�% ���Uن م� ان-�رت ال*��ة  . 1980"�

 آ�ن ه'ف ال��Tم ال��'ي.  ال��Tم ال��'ي ا9ورو"� 1979ال!�� ا9ورو"� و/��ً� �Uم   ات��د ت���1972pو�# م�-� �Uم 
_U �T.ال��� �(� ل���ب ت���p ال!��   ا����ار ال!�Nت ال��(� ، ول���(� هQا ال-'ف ، تS إن��ءا9ورو"�� ن�' ش�U

���% وص*-� "2ن-� ال!��ECU ت�A ا�S ا{��� �� �Uم . ا9ورو"(� ال���'ة ال��"�� ل(�رو  ، ال�.1988 ��< ت=�A ال
ا9ورو"(�  ل����� و�? ا��9س ل�L=(� ت�*(Q ال!��د��رس م� ���_ "����� د��رس ، وهQا ا ا9ورو"(� "�ئ��� )�ك

 . ال���'ة م% NOل تL=(� ثNث م�ا�#
 
� ا9ول م% ت��ز ��ل(� . Aء ال(�رو ت���ا9ول_ {ن ���# رؤوس ا9م�ال "(% دول   م%1990ال����" x��� ل ات*�قNO

����1و.� . ا/ت��د � � Nل تW)�2 ال�`��� ال��'�� ا9ورو"(� ، ال�� آ�نA"'أت ال���� ال�Fن(� م% O 1994  آ�ن�ن ال�Fن
 '!" ��). �� . ��"�� ل�W)�2 ال=�l ال��آ;ي ا9ورو". S1995 آ�ن�ن ا9ول د���=� 16ث  �_ ت��(� ال!�U ا/ت*�ق Sت

_  ات*� وزراء ا/ت��د ا9ور1996ا9ول د���=�   آ�ن�ن13و.� . "'ً/ م% ا/�S ال�'�Euro  S ال>'�'ة "�ل(�روU �و"
_ ا����ارU �T.و م!�ه'ة ال��� �)_ ا����ار ا����د��ت-S ال��U ء�\U9ال'ول ا �T.م�� _U Aن� �"�ل��ل�  ال(�رو ، ال�

A م? ان!��د ال�>W ا9ورو"� م�. �!� ص�ف ال(�رو ���د 1998 أ��ر م��� 3 و1"(%  أم� ال���� ال�Fل�F ت�" _U ���*و ات 
� وا/����د ال���' ال'ول ال�L=��إ��.(� ، أه�-� ت�'�' �! . ل

 
 ����� �ال!�Nت ال��(� ل'ول اU9\�ء ، وأص=x ال(�رو م�Q ذلl   تS ت�'�' �(�� ال(�رو م��"1999#.� ا9ول م% آ�ن�ن ال�Fن
�(� 9ول م�ة�" ��U ن� "�'و�% �(�� ا9ور . ال(�مN)وم Wرت ، "�ر��*�ال��ل(� "�ل(�رو  اق.� ال(�م ال��ل� ��مA "�رص�ت .�ان

� ال'ول اU9\�ء "�ل(�رو "'ً/ م%. �)ال'و/ر ، وx��ُ أ�\ً� م�Q ذلl ال��ر�� "*�x ���"�ت .�  ، آ�� تS ر"[ ال!�Nت ال��
_ ال=��ك و ال�`���ت ال��ل(� .� ال'ول اU9\�ء م�Q . ال=��ك "�ل!�� ال>'�'ةU ال>'�'ة �ال��p ال�Fن� ل!�م  "'أ ت�ز�? ال!�

��ت م% ال!�� ال>'�'ة ل>�-�ر  ، و.� ش-� آ�ن�ن ا9ول د���=� م% ن*W ال!�م "'أت ال=��ك2001)U ?)" . 
 

 ����� 1"'أ ال�'اول ال���� ل(�رو .� �ال!�� ال���(� .� ال'ول اU9\�ء "'ً/ م% ال!�Nت   ، وأص=2002x آ�ن�ن ال�Fن
اU9\�ء  وا��='لA ال=��ك ال��آ;�� .� ال'ول.  إ/ .� أم�آ% م!(�� آ�ل=��ك "�ل!�Nت ال�'��� ال��(� ، أي تS و�p �=�ل ال'.?

� ال*��ة ال�N�� ال!�� ال�'��� ل�# دول� "�ل(�رو. . 
 

�'ا ، .�ن�� ، ال(�ن�ن ، إ��ل�'ا ، إ��Lل(� ، ل�آ��=�رغ ، إ�=�ن(� ،:  دول� مL=�� ل(�رو ه� 16ه��ك ال(�م �. ، ��)< أل��ن(� ، "
 .  ، ال���� ، ال=�ت�uل ، �=�ص ، وم�ل�Lه�ل�'ا

 
3- � : ال(% ال(�"�ن

 
� وال(�رو ،  ه� ال!�� ال���(� ل(�"�ن ، إن� وا�? ا/��h'ام Yen ال(%�� ال��ت=� ال�Fل�F "!' ال'و/ر ا9م��. �وه� �2ت

�� . ¥ و���# ال�م; الNت(
Sم  ت�U �)ال(�"�ن �� ال(% م% �=# ���م� م(>�U ال!�م 1870إص'ار �. �ً)  . 1871 وا��h'م .!

� .��ة U'م ا/����ار ،  أث��ء ال��ب ال!�ل�(� ال�Fن(� و"!'ه� ت'نA �(�� ال(%. ��أم�م "��� ال!�Nت و"�hص� أم�م ال'و/ر ا9م��
� ال�ا�' إل_  و�' وص#� �(% ان-�ر ال��Tم  ،1971 و��_ �Uم 1949 ن(��ن أ"��# 25 �% .� �360!� ال'و/ر ا9م��

_ ر.? �(�� ال!�� وت��(%U #�U '�'( م�Tن � . ا/����د ال�'�S ل(�# م�
 

4- �� : ال>�(� ا/���ل(
 

���� Pound Sterling ال>�(� ا/���ل(��اش�� هQا ا/�S  . £ ورم;GBP P ال���'ة ، ا���OرP ه� ال!�� ال���(� ل
 . ص#ال�'��� ال=�ون' ، وه� و�'ة وزن /ت(�(� ا9 م% و�'ة ال�زن

Sه� أ�' أه ���  N�Uت ال!�لh��� ، S'م .� ال���)�ة ال!�ل�(� و��? .� ال��ت=� ال�ا"!� "!' ال'و/ر ال>�(� ا/���ل(�ا9م��
� . وال(�رو وال(% ال(�"�ن

 
� م��? ا/��h'ام���ا �Uم  و�? ا/���ل(�� آ�ن ذ1158وال�'اول .� إن\. W�" Sم% ، وه� ا��Fي ال�� و م% �=# ال�l ه

_ م% �(�� ال>�(� ال��ل(� Uم . �'رة ش�ائ(� أ�U ���   تS ت!'�� ل(�=x ا��� )�(�1560و.� وذلY" lش�اف ال��ا���ل(
(;��  إل(;ا"(A ا9ول_ وم����ر�-� ، وإ)�اء إص��Nت ن�'���� . "!' ت\Sh أص�ب ال!�� ا{ن�و�' ا���Lع ال>�(� ا/���ل(

� ا9زم�تLhت U � . وE(�ه�  ، و.� ال��ب ال!�ل�(� ا9ول_ وال�Fن(�1696 – 1694 ، �1621م ال��ل(� ال�=�ى .



�� ال���'ة دائ�ة دول� لS ت'O# ال���A ت��*� "!��-� ال�hص� ال>�(� ا/���ل(wال(�رو و . 
 
 

 : ال*�نl ال�����ي -5
 

�����% ، ( CHF وا���OرP( ال*�نl ال�����ي �h)ال���(� ل�����ا ودول� ل �ال�ر�(� م�-� م%   ��S إص'ار ال*�aته� ال!�
� . ال*'رال� �=# ال���ف ال��آ;ي ال�����ي وال�L? ال�!'ن(� م% �=# دار �l ال!�

 
��� وإ��Lل(�1865 ، و.� �Uم 1850م!'ن(� ل�'اول �Uم  تS إص'ار ال*�نl ال�����ي آ!�)<A �����ا م? .�ن�� و"�  ش
_ تu((� أنU A�.وا b)� �ً)ات��داً م�ل، � 4,5.�!�ت و�'ات N�Uت-� ال�$�(� "�!(�ر م%  ��T-� ال��ل(� إل_ ن�Tم ال�Luء الQه=

� هQا ال�!(�ر ��ئ�1927�ًو"!' ان�-�ء هQا ا/ت��د ال��ل� ر��(ً� �Uم . الQه^   �Eام م�E0,290322%ام م% ال*\� أو �"  
 . 1967"�ل��=� إل_ ال*�نl ال�����ي ��_ �Uم 

 
¢ ص*� ت���=ً� ، وذلl �يا�U=� ال*�نl ال����=� ��h\9ن� �م% وآ�ن م!'ل ت �hم� ت�ر� _U 2<9ن� آ�ن م'�Uمً�  ال!�� ال�

 �=����ت ال��ن   تS إل�uء2000 أ��ر م��� 1و.� . م% ا��(�$� الQه^  % 40"���U Q�ن�Tم الQه^ هQا ، والQي آ�ن ��ئ�ً� م
� �����ا ال���� ، "!' ت!'�# ال'���ر. .  
 

 ، و.� آ�ن�ن ا9ول 1850آ�نA ال�L? ال�!'ن(� م�� �' أص'رت �Uم   "!' أن1907ل*�نl ال�����ي آ!�� ور�(� �Uم أص'ر ا
 .  م(�ن .�ن�43834,99l(�� م� أص'ر م% .�ن��ت ������� ور�(� وم!'ن(�   "2005Auد���=� 

 
 .. إل_ ا9م�م "Yذن ا0 ول�'�b ت���

 
 
��ت ا����د��� ��� -  �� و�wئp ال���د : 4ال�

 

 
 

ال�\�رة ال=���� ،  اً ل'ر)� أن ال=!  �!�=�P أ�' ال!Nم�ت ال=�رزة .� ت�ر�� ت�Lرا)���U(ً� م��F إن ال���د ت!�=� "�� اآ���.ً�
 �"���اآ���ف ال���د ��)? أ���ً� إل_ أه�(� ال��wئp ال!'�'ة ال��  ول!# ال�=^ .� أه�(�. ش2ن� .� ذلl ش2ن اآ���ف ال��ر وال

� �UلS ال(�م ،. �-=!�  ت_ ال����ى ال��U آ# م>��( ��اء #Oدا ? ( �_ ال�!(' ال'ولU _�� أو .، Sوم% ث  A�)د ل���.�ل
� �' ذات-� "�'ر م� ه� و�(� ت�>; ال!'�' م% ال��wئp ال-�م�. ���E  �*�hال� . ����د .ولQلl .2آ�F ال�!��*�ت ش(�Uً� ل

 Money is what ال���د) أو ت`د�� ( إن ال���د ه� م� ت*!� ""'/ل� و�wئ*-� �(b ���ل  ال��A ال���� ه� ت!��p ال���د
Money does" . 

 
�-=!ال�>���U ا9ول_ م% هPQ ال��wئp ه� م� : ال���د  و"�*� �Uم� ، ���% أن ن�(; "(% م>���U(% م% ال��wئp ال�� ت

���د ال��wئp ا���9(� ال�(�د��"�!�ف "ـ �ل��2ة " ، وه� تl ال��wئp ال��('�� ذات ال�L"? ال��'ي ال=�A وال��ت=�L أصNً" ل
���د ذات الL=(!� ال!�م� وال��ت=�L أ���ً� " ال��آ(� ال��wئp"أم� ال�>���U ال�Fن(� م% و�wئp ال���د .-� تl . ال��ر�h(� ل

_ م!'ل ن��P "��)(� ال���ط ا/����دي وال�2ث(�U . 
 

���د : ال��wئp ا���9(� ال�(�د�� ل
���د ه� تl ال��wئp ال��('�� ذات ال�L"?إن ال��wئp ا���9(� ل  ���2ة ال���د آ��(" Nًأص AL=ارت �ال��'ي ال=�A وال�

_U ^uال� �-���$ %U %�"L=(!�  وال�=^ .� ت��(�-� "�ل��wئp ال�(�د�� إن�� �!�د 9ن-� م�!��. ص!�"�ت ال����\�  أم
��-� / ت`ث� .� . P أو م!'ل ن��Pم>�ا ال���د ول��ن-� ��ور�� ل�(� وا����ار ال���ط ا/����دي ، ول

 
 :  ال���د آ��'ة ل����^ وم�(�س ل�(S-أ 

 
 ^Lاه� ت��Tال ST!و�'ة ل�(��-�"م% ال�!�وف أن م Unit of Measurement"  ?��<أ.�اد ال� �-)U رف�!�� .

)�ت ال����a أو "�ل'ر "�ل�uام أو "�ل�$# ، آ�� ت��س ال���.�ت "�ل�(# أو ال��� ، "(��� ت��س ال��ارة .�9وزان مNًF ت��س
 A��-ف أن أي . ال*-�ن�O �)Eن  �>^ أن ت���? "�ل�=�ل" و�'ة �(�س"و��. ال!�م والF=�ت "��ف ال�U �T% ال;م�ن وال�



lال�ا�? .Yن  و.�. ال�Tاه� أ�\ً� م% ��(�� b)-� إل_ و�'ة ت���^ ل�(S ا9ش(�ء م��? ال�=�دل  و�wه�ة ال�=�دل ت���"� م? ت
_ و�'ة آ# ن�Tم ن�'ي /"' أنU '��  ( ���ه� ال��ن�ن أو ال!�ف(  ���!�� ��). ^����و��=-� )�(? أ.�اد ال�>��? آ��'ة ل

 ال�!(�ر�� ال���د"وت��ن و�'ة ال����^ هPQ ه� . ت�'�' ل�n!�ر أو ت�((S ل���ق وا/ل�;ام�ت  "�# ال!�(�ت ال�(�(� م%
Standard Money"  ن���% أن ت�� ���ة ت>��'��"م�'اول� أو ت��ن م>�د  "Actual Money ن��داً .!(�"وال�. "

xL�� س وال���رن��)�_ ا��h'ام-� آ2داة لU ا9.�اد . 
 ��(�(� ذات(� ت!�دل �(�� ال�!'ن ال�����U م�� ، وآ�نA أول_ ال��wئp ال�� ل!=�-� تl آ�نA ال���د أول ا9م� ت���? "�(��

)� . Standard of Value ��ال���د ال�!'ن(� ه� وw(*�-� آ�(!�ر ل
^����[ "(% وw(*� ال���د آ��'ة لhو�>^ أ/ ن  ��)��% أن ت�u(� "2ي . ووw(*�-� آ�!(�ر ل�� / ^����.�ل���د آ��'ة ل

�% أن) أ/ "Yرادة ال���ع .� ال�>��? ( ا��9ال  ��ل م%�� ��)���� ال���د آ�!(�ر ل)" ،  �-��)� �)uائ(� ( ت���م% ) ��ت-� ال
�Or Aو� . 
 

 :  ال���د آ��([ ل�=�دل-ب 
 

(� "Medium of Exchange ل�=�د/ت آ��(["إن ا��h'ام ال���د �U #-��  '-<وال Aاً م% ال���)Fال�=�دل و��.� آ
���$ %U ال�=�دل #w �b ول!# هPQ ال�w(*� ه� ال�� أدت إل_ اآ���ب ال���د ا��-� هQا ، �(. ال����\�  ال�Q% آ�ن� �\(!�ن .

?(��  ��� ال�u الNت(�(�  "Pecuniary ن�'ي"ال�=^ .� ا��h'ام آ�� ال���د ل�!=(� U% و�(� ال�=�دل إل_ آ. ��ال�� ت!
"?)L�9ن" ال lال!��ر ال�'���  ، وذل ��"آ�� أن ا��-� . آ��(� ل�!�م#  "Pecus ال��ش(�"ال�وم�ن ا��h'م�ا .�U "

_ هPQ ال�w(*�  �'ل د/ل�U ت`د�-�وا��� � . ال�
 

� إن. S-���� _�ا�O(�ر أن�اع ال�? ال�� ��E=�ن  ال���د "�*�-� ��ة ش�ائ(� �Uم� ت�*# ال���� ا/����د�� لn.�اد ، "�!
(-� و"�ل��(�ت ال�� ��E=�ن-� و.� ال���نU ن�  ال���ل�=E�� يQوال;م�ن ال . �*)w�" د ت��م���وهQا آ� / ���.� إ/ ل��ن ال

^ ت��!-� أصNً "�ل�=�ل ال!�م م% )�ن^ أ.�اد ال�>��?ل�=�د و�([L�� اQن هY. ?=Lل و"�ل . 
 

�-ج (rت ا�U�.'� : Standard of Deferred Payments  ال���د آ�!(�ر ل
 
إن-� ت�>x أ�\ً� .� ت���� ال�!�مNت ال�`)� وإ"�اء ال'��ن  / ت�>x ال���د .� ت���� ال�!�مNت ال����ة .�[ ، "#
(�ال��=�� . 
(� ت=�دل  "Credit "�/ئ���ن".�% أهS ���ت ال�(�ة ا/����د�� ال�!�ص�ة ه� م� �!�ف �U أو ا���اض ( ، و���' "� و)�د (

�. Sال����=#  ت� �. ���-� / ت��ى آ(ً� أو );ئ(ً� إ/ "!' .��ة م!(�هPQ ال!�(�ت �Uدة م� ت�k ال!��د  و.� مF#. ال��ل ول
� _U �-" ��آQلl ه��ك ت!��'ات أ�Oى . "��'ات ن�'�� .� ا9)# ال��'د لQلl ) و)'ت  إن( �ورة �'اد ال'�% و.�ائ'P ال��!
�% م% ال�-# ت��ر  ��!(% ال�.�ء "-� ن�'اً .� ال����=# مF# ال�!�ش�ت وال��ت=�ت وا9)�ر ، وه� أم�ر لS ت�F# ال�;ام�ت�

 . إم��ن(� إ"�ام-� "2ش(�ء E(� ن�'��
 

�*�ءة أآ=� آ�� آ�نA �(��-�وت�>x ال���د " �*)wال� PQأداء ه �أآ�F ا����اراً ن�=(ً� ، �b) أن� إذا آ�ن( A ��ت-� ال��ائ(�  ) .
، �=� ال�>��? ���% أن ت��ب "��2ار ن�(>� �(�� ال���د م��. �*�hال� �)U���(/ت ا�a*اً م% ال�)Fن آY.  ض�*hارت*�ع وان
 . ال'ائ% ، "(��� ��'ث ال!�W إذا ارت*!A �(�� ال���د ل���د ���*(' ال�'�% و��\�ر.!�'م� ت�h*  �(�� ا. �(�� ال���د 

 
 : Store of Value  ال���د آ����دع ل�(�� أو ال�Fوة-د 

 
� ص!�"� ا�O;ان. AFإن أ�' ص!�"�ت ال����\� ت�  S-وات�Fا9.�اد ل ) S-�U (� ، إذ أن ) ال*�ائ  م% ن��ج!� ص�رة �.

?_ هPQ. �صً� ا/��-Nآ(� / ت!�� $���O Nً م!ST ال�U ^uد إل_ ال�����%  ولQلl أدى ا��h'ام ال�� b)� ، �"�!ال�
 �-�� ال��A " ��ة ش�ائ(�" ا�O;ان" ال�(�ل�"لn.�اد U% $��� ا/��*�ظ "�ل���د .� ش. Nً=�م�� �-����L(!�ن ا/��*�دة م

 . الQي ���hرون�
 

 #���ك م���د�Uت أ�Oى آF(�ة ���% لn.�اد أن  ال��(' م% أش��ل ا/��*�ظ "�ل�FوةE(� أن ال���د ل(�A ه� ال�-. ، �-��;hوت
�-���$ %U S-وات�F" ا�T*��� _U %)ال�2م kل=�ال S-زت�)� #Fات وم'�ال�(�ة أو  ، مF# �(�زة ا9وراق ال��ل(� م% أ�-S و�

ال����د�Uت ا�O9ى ل�(S / ت�x ل��اء ال�? والh'م�ت  هEPQ(� أن . ا9ص�ل ال�F"�� آ�9را�� وال!��رات وال�? ال�!��ة 
�-9ن-� ا9ص#  ولQلl .�ل���د ه� أآ�F ا9ص�ل �(�ل� ، "# ه� ال�(�ل� ذات-�. �=# ذلl إل_ ن��د  م=�ش�ة ، "# ��!(% ت���

_ ال�? والh'م�تU ل��� . ال��(' الQي ���% ا��h'ام� م=�ش�ة و.� ال��ل ل
 

 %�م���ى ا�9!�ر ال��ئ'ة ، ا��AU�L ال���د أن ت��م "�w(*�-� آ�h;ن ل�(�� "��رة  ال��ل أن� $�ل�� ا����و��Uمً� ��
k م% ال���د  أم� .� ��ل� ت��? ارت*�ع ا�9!�ر .� ال����=# "'ر)� آ=(�ة وم\�Lدة ، .Yن ا9.�اد . أ.\#hال� _U ن��.�-��

U �-رت'�" ��Fش!�ر "*�'ان ال S-�'ل' ل��� b)وة _ أن��F . ت���� م���دUً� ل
 

���د ذات ال�L"? ا/����دي ال!�م : ال��wئp ال��آ(� ل
 



م>���U أ�Oى م% ال��wئp ال��آ(� ذات ال�L"�  / ت!^ ال���د و�wئ*-� ال�(�د�� ال��'�� ال��('�� .�[ ، وإن�� ه��ك
�وم% أهS هPQ ال��wئp ال��آ( ا/����دي ال!�م ت!=-� ال���د أ�\ً� ، : � م� �

 
 :  ال���د وال����ى ال!�م ل�n!�ر-أ

 
�_ "-� ا/����د��ن .(�� ��!� "'ورU �_ م���ى ا/����د ال��م� آ�# ه� وw(*�-�  م% أهS ال��wئp ال��آ(� ال�U د���ال

_ ال����ى ال!�مU �)ال�2ث ��� ال��� ال��دم� )ل�n!�ر .U b�'أ ال�'=���� ه . ( "Yذن ا0 والQي �.#Fد  � م!�وف ت����ال
_ آ�(� م% ال�? والh'م�ت ال�� ��E=�ن-� .� �'ود آ�(� ال���د  ل��ئ;�-� ��ة ش�ائ(� ���L(!�ن أن ����اU �-م��"

A آ�(� ال�? والh'م�ت  و���% أن ن��ل "�)� �Uم أن� إذا زادت .ل'�-S ال�����w ���آ�(� ال���د ال��'اول� .� ال�>��? "(
_ مU أن ت���? �ال�!�و�� '" N. ،�)U �_ ، هU ى�O9م أن ، ��ل-� م? "��ء ال!�ام# ا�U �(�" ت�ت*? ا�9!�ر.  _�وم!
� م��"# ) أن ال�(�� ال��(�(� ل��'ة ال��' أي ��ت-� ال��ائ(� ارت*�ع ا�9!�ر. �-)U ال���ل %�أي آ�(� ال�? والh'م�ت ال��

�'م� ت�# آ�(� ال���دو���% ت��ر ال!� ./"' أن ت�h*  (ال��' و�'ةU W. 
 

���U ن��^ آ��(>� ل�u(� م���ى ا�9!�ر م!�_ هQا أن ال�(�� ال��(�(� ل��'ة ال���د ت��� ال�(��  وهQا .دائ�� ل. ^ال��
_ ت�ز�?U ث�ر "!('ة ال�'ىrد ل� ال!'�' م% ا���ال�Fوة وال'O# ال��(�� وم���ى ال���ط ا/����دي "�*�  ال��(�(� ل��'ة ال
Uم��. 

 
�  (ال��'�� "�لQات ال��L) ال�� ت>2 إل(-� ال��Lت ا/����د�� ولQلY. lن تu((� ال!�ض ال��'ي �!' م% ال���ئ# ال-�م�.

_ م>�ىU �)2ث��  �Qآ� أن و��Uمً� ���% أن .ال���ط ا/����دي ال�>��? لh� أن %�ز��دة �Uض ال���د U% �' م!(% ��
^) م�)� م% ال�واج��وذلl إذا م� آ�ن �!�ن�  ، إل(-� �' ���ن ال�>��? .� ��)� (ت\Sh إذا لS ���% ال���S .(-�إل_  �' ت
 أي �!�ن� م% ��ل�) ال���Eب "(��� إذا آ�ن ال�>��? �!�ن� م% ارت*�ع .� ا�9!�ر أآ=� م% ال����ى .رآ�داً أو آ��داً

�)�h\آ�(� ال!�ض (ت  )*hب .(� ت�Eن ال����� م�)� ال��'ي /م���ص �ث .�' �. S��ر ارت*�ع ا�9!�ر وا/ت>�P ن�� ال��
Sh\ال;ا�*� ال�. 
 

 :ال���د وتk)�h ال��ارد -ب
 

��� ا/����دي آ�ن ال*. '��!� ��)�N��' م���ى  الU /إ S�� أن %��� / �م��ل� �a$�O م`داه� أن ت�ازن ا/����د ال��م
#)u�م# ال���� ��ل�ت��ن آ# ال��ارد ا{ن��)(� .� ال�> �(b ، ال. ?�� lن�� ذل �-���$ �لQلl  وآ��(>� .ا��h'ام آ�م# أو .

�(�ن)�N� . إل_ ارت*�ع ال����ى ال!�م ل�n!�ر ال�!�و��، / "' أن ت`دي أن ز��دة .� آ�(� ال���د ادU_ ا/����د��ن ال
 

(;ي � (ال��u(# وال���د و�!� ال*�ئ'ةال����T ال!�م� .� ) ن����T ال�-(�ة "Keynes آ(�;"ول�% م� أن ن�� ا/����دي ا{ن
� ، ��_ "'أت ش!�ئ� م'ر���U1936م . �-���$ QO2ة ت'�'( ���� ��_ أص=�A اrن );ءاً م% ا9دب ، ا/ن���روا/����ار .

�;��" وآ�نA و)-� ال��T .ا/����دي ال��('ي)��' أي م���ى م% " الU S�� أن %��� �ت�ى "2ن ت�ازن ا/����د ال��م
�' م���ى ال��u(# ال��م# (ال!��ل�) �u(#ال� م�����تU ل\�ورة�" W)ول. 

 
�*. ،Sد وم% ث����Nا9ول_ ل #)u�د ل% ت`دي "�ل\�ورة م�ا�# ال����ال����ى ال!�م  إل_ ارت*�ع ال��م�، .Yن ز��دة آ�(� ال

 AUر، آ�� اد�!�nل"���T��(�،" ال��(� ال)�N�� ��ةت!�# ال;��دة .� ال!�ض وإن�� ��ف ال��'�� الO _U ي'��ش�ائ(�   ال
_ ال�? والh'م�تU S-=اً م% )�ن'�'( �ً=و"�ل��ل� م% ال����? أن ���ول  .ا/��-Nآ(� )'�'ة ل'ى أ.�اد ال�>��? ت�ل' $

(-� إن��)-S م�-� م��>�ا ال�? والh'م�ت ا/��-Nآ(� ز��دةU ا9.�اد ^$ �ول% �����  ./م���ص هPQ ال;��دة ال>'�'ة .
�_ ال�? والh'م�ت ��>(% ذلl إ/لU S-= و�Uدة م� ����� ل-S ذلb)� l / ت��ن ال��ارد ا{ن��)(� .� ، ا{ن��)(� إذا زاد $

'!" A .إل_ م���ى ال��u(# ال��م# ال�>��? �' وص
 

 م% ا9ر"�ح ال�� ت�*; و"�ل��ل� م;�' ، ا{ن��ج ال��'��رت*�ع م���ى ال!��ل� وز��دة م���ى وه�Qا ����� ن�(>� ل;��دة ال!�ض
%)<��_ ال�\� �'مً� .� هQا ا/ت>�P ال�!�دي ال�U ، ال�>��? ال_ م���ى #�� _�� lلQم# و����� ا9م� آ�� . ال��u(# ال

U%  "ال��(��" و����p ا{ن��ج ، وه�� "!' أن آ�ن ال'و/ب ا{ن��)� م�نً� "�ل��=� ل;��دة ال!�ض ال��'�(�=S�'U x ال��ون�
�% ا��h'ام-� ل���(� ال�;�' م% ا{ن��ج م�ارد �(b / ت��ن ه��ك أ�� ، ال;��دة�� �$�U �).م# ل;��دة .إ���� و����� ا9ث� ال

�� ز��دة م���ى ا�9!�ر دون أي ز��دة .� ال��تv ال��م. � .ال��(�� ال!�ض ال��'ي .� هPQ ال���
 

_ الh(�ر "�ل��=� لn.�اد ال���د وال�'رة -جU: 
 

� م% ��ة ش�ائ(� ت��� ل��ئ;ه� م�'رة آ=(�ة .� م>�ل الh(�رات ال�����  "��إن ال���دFأم�م� ت�.  �� ت��� ل� O(�راً .-.
%)" Pا{ن*�ق ال���� أو ا{ن*�ق ال����=# ت�ز�? م�ارد (ر�Oا/د).. #)\*ت �_  وه� ت��� ل� O(�راً .U ��!� أو O'م� م!(�

 .ا{ن*��(� ال�hص� "�  O(�ر ال;م�ن وال���ن ال����=(% ل�(�م� "�ل��اراتوه� ت��� ل� ..E(�ه� م% ال�? والh'م�ت
 

 :وال�Fوة ال���د وت�ز�? ال'O# -د
 



��)� �))uت ���$ %U م���ل��لx "!   ، ال���د أوتu(� آ�(�-� أن ت!(' ت�ز�? ال�Fوة وال'O# ال��(�� .(�ل�>��? ت��L(? ال�
_ ���ب "!  الL=��تUو �)Uت ا/)�����=L(�الU���(/ى  ا�O9ا. 

 
 ا� �ذن ا���م إ��

 

 
 

����ت ا����د�� �� –  �� ل�n!�ر �(�� ال���د وال����ى ال!�م : 5ال�
 

 
 
 : �(�� ال���د
 

�Orا %U �-�p آ# م�h� م!�ن م�!'دة _U د���� اصNLح �(�� الL� : 
���د �=�ً/ .� ال�(�ة ا/�� أوً/ ، ال�=^ الQي ت�=# م% أ)� ال���د .� ال�!�م# ، أو ا��9س الQي  ��د���>!# ل

. 
���د  ث�ن(ً� ، ال�(�� ال��T(�(� أو�# ن�Tم. ال��U(� ل. ، �Oي ال'ا'��ن�'ي ��U'ة ن�'��  و���' "Qلl �(�� ال���د .� ال��Tم ال

�� و�'ات ال��' ال��'اول� وال�. #Fئ(�  ل-� و�'ات �(�س رئ(�(� ت���-��-�� ( ت���? "�hص(�� ال��ن�ن(� والU b�'ال� Sن ت��ال
� ال�. ��3 ) . 

 
����د ، أي ن�=� ال�=�دل� "(% ال!� ال�$�(� وال!�� ا9)�=(� ، وه� م� �!�ف "�!� ال��ف ث�لFً� ، ال���) ال�hر((� ل

Exchange Rate . ت�'د م�'رة  و �=(% �!� ال��ف �)(ر�hال ��)�ال PQوه ، ��(�� ال���د .� ال��Lق ال'ول� أو ال�hر)
_ ش�اء ال�? ا9) ال���دU �)=����د  وأ�!�ر ال��ف ، ��اء أآ�نA ث�"�� أو م�u(�ة ، ت!�=�. م`ش�ات ل��ة ال��ائ(� ل

�)uأن �`ث� ال� %�� ا/����د ال!�ل�� ، و��. �)�(� ل-� ال�$Oائ(� ال'ا��ال��ة ال _U د���� ال���) ال�hر((� ل. . 
 
Qhي ت�Qال �_ ال��ار ال�(��U ��!ال��Lت ال!�م� ت�A ت2ث(� ال�F(� م% ال!�ام# ا/����د�� ،  Pوت���p ال���) ال�hر((� ل

�-�أو ال�اردات  "�ل!>; أو ال*�ئ  .� م(;ان ال�'.��Uت أو "-'ف م��.�� ال�\Sh ، أو ل��>(? ال��درات و�Oص� م� ��!� م
(� و�(��-� ال�hر)(� ،. Oال'ا ��A م�'م>� .� ا/����د ال!�ل�� .�uل=(� ا/����د��ت أص= وه��ك ��NU وث(�� "(% �(�� ال!�

_ �(��. و��آ�ت رؤوس ا9م�ال  م% NOل ال�>�رة ال�hر)(�U �)ر)�hن ت2ث(� ال!�ام# ال��ال!��  و.� آF(� م% ا�9(�ن �
�)Oم% ت2ث(� ال!�ام# ال'ا �)F�(� أ��ى "Oال'ا . 

 
� ��ت-� ال��ائ(�. �Fد وال������(� لOرا"!ً� ، ال�(�� ال'ا . L����د ول(�A ال��(� و�_ ال��(� ال��(�� لU ��)�م*-�م ال �=

�-� "��'ات ال��' ال���h'م� آ�ل'و/ر وال=�ون' .��(�( ا/��(� U �=!ال� �)��� ال�، و���' "�(�� ) وE(�ه�  ال���د ا/��(� ت!
_ أن ت�=�دل .� ال��ق م��"# آ�(�U �-د ال��(�(� �'رت��� . م�تم� م% ال���>�ت م% �? وO' ال

 
�)=���� وا�9!�ر الLا�9!�ر ال� : 

 
�� أو ال��'�� Relative Prices ا�9!�ر ال��=(� أو ال��(�(�: ه��ك ن�U(% م% ا�9!�ر Lوا�9!�ر ال� ،  

Nominal Prices 
 

��)� %U �)=��. ال�=�دل(�   ��NUت-�ال�=�دل� ال�=�ش�ة "(% ال�? ، أي ت�F# أ�!�ر ال�? ا/����د�� م% NOل وت!=� ا�9!�ر ال
 . ه(�# ا�9!�ر .� ا/����د ال��م� وم>��ع ال�(S ال��ت>� U% ال!��Nت ال�=�دل(� "(% ال�? والh'م�ت ت�ّ�ن

�ك ا9ش�hص ا/����د�� و�'رات-� ، وت�ت^ وال�u(�ات .� ا�9!�ر ال��=(� أو� � ن�^ ال�=�دل� "(% ال�? والh'م�ت ت`ث� .
(� تk)�hت!'�Nت آF(�ة .� ت��U � . ال��ارد ز�? ال'O# ، و.� دورة ا{ن��ج وا/��-Nك ، و.

 
 ��Lا�9!�ر ال� �. �)uأم� ال�-�)=��� ا�9!�ر ال. �)uال� W�U _Uال�(�ة ا/����د��  –  و �.;��دة آ�.� . .-� / �`ث� .
�)uم�ت دون ت'hوال ?(-� أ�!�ر ال�U ^ت��� / �-�. ا/����د��   إ�Uدة ت�ز�? ال�Fوة "(% ا9ش�hص.� ن�^ ال�=�دل� .(�� "(

�ال�? والh'م�ت ال�� ت\�A*U أ�!�ره� ، وتl ال��  آ�� أن ال��'�' ال��م# ل�(�� ال���د ، / ���L(? أن �=(% ل�� م� ه
� ل ن��ذج �Uم"�(A أ�!�ره� ث�"�� ، .��% ن!=� U% آ�.� أ�!�ر ال�? والh'م�ت م% NO انA\*h أ�!�ره� ، وأO(�اً تl ال�

 . وم>�د ه� ال����ى ال!�م ل�n!�ر
 

_ ذلl م% ت�=�ت .� �(�� ال���د وال����ى ه��ك ��NU وث(�� "(% ال�u(�اتU ^وم� ���ت ��Lا�9!�ر ال� � ال�� ت�'ث .



 �)=���� أو ال��' .�ل�u(�ات .�. ال!�م ل�n!�ر ، و"(% ال�u(�ات ال�� ت�'ث .� ا�9!�ر الLت ا�9!�ر ال�/N�Oت�\�% ا ��
�)=��p م>���Uت ال�? والh'م�ت ال���ن� ل����ى ال!�م ل�n!�ر ، و��=�ر ذلl  أ���(� .� ال!��Nت "(% ا�9!�ر ال�hل�

 . وا��� .� ال!��N "(% دO# ال!�# ، أي ا9)�ر و"(% أ�!�ر ال�? ا/��-Nآ(� "��رة
 

 : �(�س تu(�ات �(�� ال���د
 

�_ م���ى ا�9!�ر ، .Yن ه��ك ��NU "(% تu(� �� ال���د م%"�� أن م'ى م� ت�U p���� ال�=�دل� إن�� �. ? آ�(�ت ال�
P�<ات �� تu(� �(�� ال���د أو ��ت-�  م���ى ا�9!�ر وتu(� �(�� ال���د ، وم% ال='�-� أن تu(� م���ى ا�9!�ر .�م!(% إن�� �!

� ، وذلl $�ل����_ ز��دة ا�9!�ر ن�k آ�(� ال���>�ت ال�� ت�=�دل .� م��"-� ال��'ة أن� �� ال��ائ(� .� ا/ت>�P ال!U ^ت�
_ م%U ^ائ(� ، آ�� أن� ���ت��ال��'ة أو ��ت-� ال PQه ��)� k�ن �انh*�ض ا�9!�ر ز��دة آ�(� ال���>�ت  ال���د ، و"�ل��ل

 . �ائ(�ثS ز��دة �(��-� أو ��ت-� ال� ال�� ت�=�دل .� م��"-� ال��'ة م% ال���د وم%
 

� ل�n!�ر ، والQي ���' "� م� و��!(% ه�� ال�*��� "(% ن�U(% م%=��� ال����ى ال. �)uا�9!�ر ، أوً/ ، ال� �. �)uث  ال�'��
!� أو O'م� "�ل��=� إل_ أ�!�ر ال�? والh'م�ت ا�O9ى� �!� �. �)uي  . م% تQر وال�!�nال����ى ال!�م ل �. �)uث�ن(ً� ، ال�

� تu(� أ�!�!���' ال�Nم U% �(�� ال���د وم� ��Lأ. م>��U-� و"�*� �Uم�  �ر ال�? والh'م�ت .U ال����د �)uا ه� ال�Qوه 
�)uم% ت �-)U . 
 
��)� b�" %م P'��ي نQض ال�uال _U pإن ال��2ل� ت���  S-�*�" اد�.nائ(� ل��ال��ة ال �)uد ، .�' ن��' م!�.� ت���ال

 %)����د .� أ��اق ال>�� ،، آ) ال�>;ئ�  أ�!�ر( م��-آQلl �' ن��' إل_ م!�.�  �� �' ن-�S "�!�.� تu(�ات ال��ة ال��ائ(� ل
?���د "�ل��=� ل�? ا/��-Nك ول��-� NOل ال*��ة ال>�ر�� ، و�' ن��' إل_ م!�.�  تu(� ال��ة ال��ائ(� لO Sت �ا{ن��ج ال�

���د "�ل��=� ل�? ال��ق ال' تu(� ال��ة� ال�>�رةال��ائ(� ل. #O'ت / �� ، أي ال�? ال�Oل  ا�� b�=ال'ول(� ، و�' �'ور ال
� ن�Lق. �Oال'ا ?� . ال�=�دل ال'ول� م!�.� ��ت-� ال��ائ(� "�ل��=� ل

 
_ أن� / ��)' م���ى وا�' ل�n!�ر ، "#U ^اض  و���ت�E9ع ا��*� م% م�����ت ا�9!�ر ت�!'د $=�ً� ل�!'د وت�hأن�اع م

�Oد  ة م%ال������_ ��آ�. درا�� �(�� الU ال�`ث�ات ا/����د�� %U ��F�" ��  وم� �-��� ن�% .. �ال!�Nت ه� �(�� ال!�
� . ن�Lق ال�=�دل ال'ول
 

� .��ة  ول�% آ(p ت��س تu(�ات �(�� ال���د ؟ وآ(p ن�'د إن آ�نA �' ارت*!A أو. �)U Aل�� آ�ن �=��� .��ة م� "�ل. A\*hان
>2أ�Oى ؟ ل�!�.�� lر  ذل�!�nا9ر��م ال�(��(� ل S��" ا/����د��ن ل�� �!�ف . 

 
 : ا9ر��م ال�(��(� ل�n!�ر

 
�% ت!��p ا9ر��م ال�(��(��� index�U��<أ�!�ر م �. �=��م!(�� م% ال�? NOل .��ة  "2ن-� U=�رة U% مkh ال�u((� ال

(� ذلl ال����ىU ل�(�س إل_ م� آ�ن�" ، �*�hة ا��9س . أو .��ات م��. �-)U �Lرن� ، و����� .��ة ��"�� ت�Qh أ���ً� ل .
���% ن�=� م���a "(% ول�� آ�ن م%�" ?� �!� أ�� �!� م% ال�. �=���!�ه� .� و�A م!(%  ال�2ل�ف أن ن!=� U% ال�u(� ال

� Y. ، �!�9ن .� ا{م��ن % 100و�!�ه� .� و�Qh�� �O� A أ���ً� ل�(�س أو ��)� Sت�آ(^ ر� ?ر م>���U م% ال�
���(^ ا�9!�ر "����hاج م���[ إ���ئ� ل-PQ ا9ر��م�" �ً�NLر ، وت!�ف اص�!�nل �)=�� . ال

 
� ول�ص�ل إل_ ���ب وت�آ(^ ا9ر��م ال�(��(� ل�n!�ر �>^ ات=�ع U'ة : �LOات نQآ�ه� "�Y>�ز .(�� �

� م���ى �!�ه� - أ. �=�� . ا�O(�ر ال�? ال��اد ���ب ال�u(� ال
 �(b ت��رن ا�9!�ر .� .��ة أو .��ات أ�Oى % ) b)�100 ا�9!�ر ت��وي ( ا��9س  ا�O(�ر .��ة م!(�� ت!�=� .��ة - ب

 . "��9!�ر ال�� ��دت .(-�
� ��S ���ب - ت. �-�_ ث�U �-). �)uال*��ة ال��اد "(�ن ال� �. �!.��ة ا��9س وأن ن\�ب .�  ال��S ال�(��� "���� ث�% ال�
���ب ال�!� وذلl ل'/ل�.  100�" �)O9ا %�Fا الQاً ��(�(ً� ،  و�!�ف ه�!� W)أن� ل _Uن�=�� إل_ ث�% .��ة ا��9س و _U

_ م���(^ �!� آ# �!� م% ال�? ا�O9ى .� آ# .��ة م% .��ات ال���رن� و"�ل��L�� ن*�-� ن��#U �ً\أ� . 
 
NًFم : 

�� ا��9س � �.2000 �! دو/رات م? "��ء آ�(� 8.5و.� ال!�م ال��ل� ص�ر �!�ه�  دو/رات ، 8) ب( آ�ن �!� ال�
� ال!�م  "����. ا/��-Nك ه� ن*�-� . �!� .��ة ا��9س و��"-� "ـ 2001ث�% ال�. �-�_ ث�U 100vت����ن ال�  

 . % 6.25 ، و���ن �!�ه� �' ارت*? 106.25
 

�� ا ال�? وإذا م� أردن� أU QO'د م%� � :  / "' م% ا����ب آ�(�ت ا��-Nآ-� أ�\ً� ، وت��وي��92000س ا/��-Nآ(� .
 .  دو/ر200وه� م� م>��L�   �U!� ،88 دو/ر ل 0.75) ج( �L!� ، 15 دو/رات ل 8) ب( �L!� ، 140 دو/ر ل 0.1) أ)

_ ��ل� ت��وي  .� ال��� ال��ل(� أص=�A أ�!�ر ن*W ال�? م? "��ءU �-آN-دو/ر 8.5) ب(و/ر ،  د0.05) أ: (آ�(�ت ا�� 
 .  دو/ر204.9، وه� م� م>���U ���وي   دو/ر0.8) ج(، 

� ل�n!�ر ) دو/ر 4.9 = 200 – 204.9L(��وي ) ا/رت*�ع ال�. �� أو ال��(�=�� / 200 - 204.9( ، أم� ا/رت*�ع ال



�� ا��9س  2.45% = 100 * ( 200� %U2000 . 
 

%)� : Consumer Price Index م`ش� أ�!�ر ال���-
 

�' ا����ب م���ى ا�9!�ر U )م`ش�  %)� 9ي دول� .Yن ��ئ�� $��� )'اً م% ا�9!�ر ا/��-Nآ(S�� �) أ�!�ر ال���-
و�' ��S ا����ب ال��S ال���ي أو ال��S  ا����ب أ�!�ره� ل�ص�ل إل_ ال��S الQي ن��ه'P ن�% .� رزن�م� اO9=�ر ا/����د�� ،

 . ال�-�ي
�(% أ�\ً� �(S�� b ا��=!�د أ�!�ر ال�? الQuائ(� وال���L وه� م� �!�ف "�`ش� رد�p ل����ى أ�!�روه��ك م`ش�  ال���-

��(% ال��ات . ا�9!�ر ، وه� ا9آ�F ت!=(�اً U% ��(�� م���ى Core Consumer Price Index أ�!�ر ال���-
 

_ ��آ� ال!�NتU %)� ؟ م� ه� ت2ث(� م`ش� أ�!�ر ال���-
�(% ت�ت*? أ�!�ر ال�? والh'م�ت ،م? ارت*_ �!� ال!�� ارت*�Uً� ، ول�%  �ع م`ش� أ�!�ر ال���-U ��W ذلl "�ل��ل!�و�

���W انh*��ً� ل��ذا ��ت*? �!� ال!�� ؟ ه!��(% م=�ش�ة وذلl 9ن ارت*�ع ا�9!�ر �(� ا9م� "�2!�ر ال���-!�� /  ��)� �.
�!� ���ت ��دم� "Yذن ا0  ال!�� ه�� "����=# ال�\Sh وأ�!�رال!�� ، إن�� ��ت=[ ا/رت*�ع .� �. �-�U ث'���� � ال*�ائ' ال�

. 
 

�� ال���'ة ل��� ا��9س  إذا ن�Tن� إل_ ال��رت��و��_ �Uم   ،1973ال��.� ل=�ون' دو/ر وم`ش� ا�9!�ر ال��(�� ل
� ت�ن'2003. �آ�� ن��N ارت*�ع �!� ال��ف .� ت�ن'   ت��U'ي ، ، .Yن�� ن��N "���ح ارت*�ع م���ى ا�9!�ر ال��(�

� : ن�(>� د�Oل �Uام# أ�Oى ���� أ�\ً� ت��U'ي م�ا.� ، وال*>�ات ال-=�$(� ل=�ون' ه

 

_ ال��آ� ، .�QO2 أ�\ً� ال=�ون' آ��Fل ال��( أم� إذا أردن� رؤ�� ال�2ث(�U ال�'ى � : �ارت*? م`ش�  2007 ن(��ن إ"��# 17.
 ��(% ال���ي ال=���Lن��� ال=�ون' دو/ر م���ى % 3.1أ�!�ر ال���-. ،  �L���' الU '�'( ���)�2.0000 : 



 

 ��(%2007 �ذار م�رس 20و._ ارت*�ع آ=(� "¢   أت_ م`ش� أ�!�ر ال���-U ي'��، و"�ل��ل� ان!�W  % 0.7ال�-�ي ال
_U ًآ=(�ا �ًU�*ارت  ���'ي و"�ل��ل� ه=�ط ال;وج دو/ر أم��� : ال��رت دو/ر آ�'ي آ�� ه� م=(% .�/ ال'و/ر ال

 

�(% ل'ول ال�ئ(�(� ال��Fن ل!�م �� ال���'ة ، �����ا ، آ�'ا  ال�/��ت : 2007م`ش� أ�!�ر ال���-ال���'ة ، أورو"� ، ال��
�'او ،ال(�"�ن ، أ���ال(� ، : ن(�ز�



 



%)<�� : Producer Price Index م`ش� أ�!�ر ال�
 

>(% ت!�ض .� ا��9اق م% �=# ال��� ال�u(� ال�!�ي .� م>���Uث�"�� م% ال=\�ئ? ال�� ��(W م`ش� أ�!�ر ال���>(% م���[
W)�� يQال %)��W م`ش� أ�!�ر ال���-U _U ، %)�� ا��9اق م% �=# ال���-. ^Lت � . ال=\�ئ? ال�

 
�ن م`ش�أ�!�ر� ا/����د و���=? ال��. Sh\أ�' ا9دوات ا���9(� ل�(�س ال� Pر�=�U/ %)<��و�!�=�م-�ً� ل��ن� �!=� U%  ال�

�� �!�=� أ�\ً� أ�# أه�(� و�'رة م% م`ش�ال�� ت�'ث .� ال��Lع ا{ن��) ال�u(�ات ال�!����_ ت�'�'  � ، ولU %)�ال���-
 . م���ى ا�9!�ر

�_ م�� أ�!�رF��� ن� �*\# أنY. %)�(�  وآ�� ه�ال��ل "�ل��=� ل�`ش� أ�!�ر ال���-U �Lو� ، �)u9ن-�ش'�'ة ال� ���Lال
Qa�)� � . Core Producer Price Index م`ش� أ�!�ر ال���>(% ال��ات

 
_ ا/����د أم / و.(�� إذا آ�ن ن��(� إن درا�� هQا ال�`ش� ت��x "�!�.� .(�� إذا آ�ن ه��ك ��uط م%U Sh\م���ى  ال�

  *h��(% �(�ت*? أ�\ً�  هQا وارت*�ع. ال�\Sh ��ت*? أو �_ أن م`ش� أ�!�ر ال���-U ال�'ى ( ال�`ش� �'ل _U lث ذل'��
#��Lا ال W*ن �و"�ل��ل� .Yن أ�!�رال*�ائ'  ، ) ل��A ، وذلl ل��(د E ��NU(� م=�ش�ة "(% ال�`ش��%ول(W ش�$ً� أن ��'ث .

_ ال�'ىU ?*ت���  p!\� '� Sh\ر أن ارت*�ع ال��=�U/ا %)!" QO9�!ى ، م�O9ت اN�!ة م��"# ال�� �ال���^ م�� ���^ ال!�
�. l . ا/����د و"�ل��ل(*� ال!�� ث�� ال���-

 
 : Retail Sales م=(!�ت ال�>;ئ�

 
� �(�� ال���د أو ��ت-� ا�U=� ال��S ال�(��� �9!�ر. �)uم� ��'ث م% ت _U ال'/ل� �ال��ائ(� ،  ال�>;ئ� ه� ا9آ�F مu;ى .

_ م�  وذلl 9ن� ��ت=[ "�? وO'م�ت ت-S "�*� م=�ش�ة آ# .�د م% أ.�اد ال�>��?U د/ل�� ال�ا��� %U Nً\. ، ء��Fا�� N"
. �)uم%��'ث م% ت ��ن*��ت ال�!( � �O� _إل Aو� . 

 
� م��)�ال�>;ئ�  وم=(!�ت ال�>;ئ� ه� U=�رة. �U�=آ�(� ال=\�ئ? ال� %U ) ش� م'ى ) ال�*�ق`�، وت!�W ال�u(�ات ال�-��� ل

�. �)uال� %U �)=آ #��ن ا/����د��ن هQا ال=(�ن آ�ن� �!=� "��(% ن�=� ال�=(!�ت ، و���=? ال�� . إن*�ق ال���-
 

��ن 9ن� �!=� U% ن�p ال�=¢ 2ت� أه�(� هQا ال=(�ن أ�\ً� م% آ�ن� م`ش�اً ���ً�وت، آ�� �!=� U% م'ى  الQي ��*�� ال���-
�ن م=(!�ت ال�(�رات ل��ن-�. ال��Lر .� ثb ال��U�Lت�/����د�� � ال���F��� ل=ً� م��Eش'�'ة و  �!. #��" #Fو/ ت� �)uال�

�(%انh*�ض إن*�ق ال�� ارت*�ع أو-� . 
 

�� ال�=(!�ت و.. �ًU�*ن ارتY. ، تN�!آ� ال�� _U ت2ث(� م`ش� م=(!�ت ال�>;ئ� _U ل�Fم  �_ ال!�U �ً"�<ف �`ث� إ���
 x)ص� W�_ ه=�ط ��د آ�� ه� م=(%   )�ء م`ش�2007 ش=�ط .=�ا�� 15.*� . وال!U �م=(!�ت ال�>;ئ� ال�-�ي ال=���Lن

 : =�ون' دو/ر "��# آ=(�ه=�ط ال .� ال��رة ، م�� أدى إل_

 

 



 



 
 
 
��ت ا����د��� ��� –  �� ه� ال�\Sh م� : 6ال�

 

 
 
 

_ أث� ا9زم� الU ن-��� ال!�م ��# أ�' ا9ه'اف ا���9(� ل�(���ت ا/����د��   أص=x �=[1973=��ول(� ا9ول_ .�� Sh\ال�
م�Fر  آQلY. lن أ�=�ب ال�\Sh آ�نU .A'ة �(% تS ال='أ "�!��*� و�(��� م% �(b در)� �'ت�  ل�% هQا ال�\Sh $�ح م��Nت. 

��U 2% ا� Sh\ى ال=!  أن ال��� %)� �� ال��'��)'ل وا�? ، .*��.Yن ا����د�(% ���O% �!�=�ون  ل*�ئ  .� �Uض ال
�) . ال�\�w Shه�ة ا����د�� آ

 
Sh\ال� p��!ت : 
 

� �(�� ال���د أو م���ى. �)uن إن ال����ً� أن �Lوم ، �ً��*hن ان��وه� . ث�"�ً�  ا�9!�ر �Eل=ً� م� ���ن ارت*�Uً� ون�دراً م� �
 . ال��(�(� تu(�ات .� ال!��Nت ا/����د��"�P�)u ��ت^ ن��ئv و�wاه� ن�'�� و

 
" ز��دة .� آ�(� ال���د ت`دي إل_ ا/رت*�ع .� ا�9!�ر".-� U=�رة U%  وال�\Sh آ�Tه�ة ن�'�� ���% ت!��*� م% NOل أ�=�"� ،

l� ا/ئ���ن ( ال;��دة م% NOل �Uض ال���د  ، ��اء "�زت تO �^ م%  أو "�زت) ا{ص'ار ال��'ي أو ال���? .Lل الNO
_ ال���د U )ي'�� . ( ا{ن*�ق ال

 
� ��*� م?�_ ذلl  وم? ذلY. ، lن هQا ال�!��p ����ج إل_ أآ�F م% ت!'�# لUت ا/����د�� ، و��N!ال�Tوف ال����U(� ل

Sh\ص ا/����د�" �!ّ�ف أ�' ا/����د�(% ال��hا9ش �). ?)Lي / ت��Qا/����دي ال pال��آ; أو ال��� Pر�=�U�"� (  ا9.�اد
و����ف هQا ال�!=(� اO9(� " . ال���د أن ت���ف "��L�� ن�'�� رش('ة ن�(>� ت�ا)' �>Sh� S م%) وال���و�Uت وال���م� 

���د� لا/����د ، والQي ���� " ت��('"ال��'اول� وال�>S ا9مF# أو ال����^ ل'ر)�  إل_ ال*�وق ال��)�دة "(% ال�>S ال*!
���د أن�*�ءة ال��([ .� ال�(�ة ا/����د�� .� ال�>��?ت��م "'وره ل" � . 

 
 : أن�اع ال�\Sh و�(���

 
'�U دة�U ي�<� Sh\ن "!  ا/����د�(% ����ون  إن ال���� م% ال�Y. lم% ذل SEال� _U ر ، إن���!�nا/رت*�ع ال!�م ل

xLم� �T����"[ ا����د��ن ��Oون  ً� ، .� �(%ال�\Sh "�ل��/ت �(p���� b .(-� ارت*�ع ا�9!�ر U% آ�ن� م!�'ً/ وم
�ء وال;ا�p وال���� وال>�مx  ال�\Sh "�رت*�ع ال����ى ال!�م ل�n!�ر ، م? ا����ل وصp هQاL=ت=!ً� ل�'ت� ، "�ل Sh\ال� )

 . أ�(�نً� Hyper Inflation إل_ ال�\Sh ال���? الQي �' ��#) أو ال���? 
 

�(% وال���>(% وم=(!�ت ال�>;ئ� وE(�ه�  م`ش� ) ��(� ل�n!�ر�(�س ال�\Sh .(��# "�ا��L ا9ر��م ال�( أم�، ) ال���-
PQم% ا�9!�ر  وه �U��<ل� �Lأ��س ال����ى ال�� _U ة ت��'د�)O9ا )��� ال�. �-�U �� . ( ال��"�� ت�'ث



 

�'ا وآ�'ا� آ# م% ن(�ز�. Sh\م  م!'/ت ال��U Q�� ال��رت�ت تL=(� �(��� 2003 و��_ 1980و"���Lن(� م. �-Tو� ، 
]=� Sh\ال� 

 
 

Sh\أن�اع ال� : 
 

_ ا����اره� ، أي لS ت�u(� "(% .��ة وأ�Oى ،إذا U ا�9!�ر AT.��  lل ذلNO %و��=(% م ، Sh\ه�ة ال��w ب�)E ��.-Qا �!
��._ م? ا/����ار�� Sh\م���ى ا�9!�ر  أن ال� �. .، �ً��Tن �وال���رن� "(%  إ/ أن ا/����ار ال��م .� م���ى ا�9!�ر "�

�ارت*�ع م���ى ا�9!�ر إم� أن ت>�ى�_ ال�!(' ال�$U �Oم و��U %)"   %م �_ ال�!(' ال'ولU وإم� أن ت>�ى ، �Oال'ا
 . ا�9!�ر .� "!  ال='ان ا9)�=(� NOل م��رن� ا�9!�ر ال��(� م?

 
�ء -1L=ال Sh\ال� : 

 
�ء �' ���ن ث�"�ً� أوL=ال Sh\إذا آ�ن م!'ل� ���اوح م� "(% ال� �ًa)L" Sh\و�!�=� ال� ، �ً=ال!'�' م%  و��ى % . 5و  % 2 م��

��>(% م% أ)# ز��دة إن��)-S  ه� )(' 9ن� % ) 2"�'ود ( ا/����د�(% أن هQا ال�!'ل "�'P ا9دن_ أي �وهQا . ���# ��.;اً ل
� آ-'ف ل�(���ت-� ت>�P ال�\Sh وذلl ل�=^ ال�Qآ�ر ال����ى م% ال�\Sh ت��ص ال��Lت!( _U ال(�م Sال!�ل �. ��'�� ال

. Sh\اً م% ال��LO #م�ا�=�� ه� أ� %��ء الA"�F وال��L=ال Sh\ن ال�Y. lي �' ����ل إل_  "�{��.� إل_ ذلQال ^�ء ال���L=ال
 . ت\Sh زا�p أو )�مx أ�(�نً�

 
2- pال;ا� Sh\ال� Creeping Inflation : 

 
�'م� ���#U pل;ا��" Sh\ال� pام�'اد .��ة ��ص _U م���ى ا�9!�ر �� م% ال;م% "�!'/ت م!�'ل� $ ا/رت*�ع .��

ال���U �)U�^ ال��ب ال!�ل�(�  وهQا ال��# م% ال�\Sh آ�ن �' ت�ا.� م? ال��� ال���? الQي ش-'ت� ال='ان. ن�=(ً�  وم����ة
_ م!'ل ���ي ش=� م�� ال�Fن(� ، �(b ت�(; .(-� ارت*�ع ا�9!�ر "�ل'���م�U �ًT.م�� Sh\ال� �� ، و�' "�=���� وا/����ار ال

� وه��ك ت*�وت "(% ارت*�ع �!� % . 5و  % 2"(%  م��او�ً� م�Lا ال�!'ل ه� م!'ل و�Qم� وارت*�ع  "�ل�2آ(' إن ه'O أو �!�



_ ال*�رق "(% ارت*�ع. �!� �!� أو O'م� أ�Oى U lذل �=L�ا9)�ر وارت*�ع أ�!�ر ال�? ا/��-Nآ(� ا�O9ى إذ أن هPQ  و�
^��" 'Uة �' ت����)O9ا9)�ر أ�(�نً�ت�>�و ا � . ز ن�=� ال;��دة .

 
 : ال�\Sh ال>�مx أو ال���? -3

 
^ إل_ ت\Sh  ���(; ال�\Sh ال>�م�U��" x ت�LرP ، وإذا م� U>;ت ال�(��� ا/����د����U% ال�' م% ت��رY. �Uن� �' �

� ل=��ن آ�ن �' وص# م!'ل� إل_ال�\Sh ال>�مb)� )x �*�' ال��' و�wئ*� ا���9(�  م��? �' �-'د "�ن-(�ر ال��Tم ال��'ي ،.  
� ال!�م  % �400'ود .1987�)ولS ت�=? �(���ت م\�دة ل�\Sh   وآ�د ����ل إل_ ت\Sh م��? ل� لS ���? �' ل��ب ا9ه

م!'/ت� �Uل(� .�' / �`دي "�ل\�ورة إل_ ال�\Sh ال���? الQي �U.��  إن ال�\Sh ال���? ��_ ول� آ�نA ) . 1992م�Q ال!�م 
�'م� ��م1923A وت���% ال�Fن� 1922ال��ب ال!�ل�(� ا9ول_ ، .=(% آ�ن�ن ا9ول  (� U�^أل��نU   ال�(���ت �)=L�" م���ال�

 ارت*!A ا�9!�ر "�!'ل ���رب 1923ش-� ت���% ا9ول  ، .*� % 100,000,000ال�\�دة ل�\Sh ارت*!A ا�9!�ر "�!'ل 
30,000 % �  % ��1000ال_  أي "�!'ل ت;ا�' ��م

 

 
 1923 �0م أ�)�ن-� %$ ,�ث ا�*ي ا�)'�& ا����� %$ ا�س"�ر �!� ى وار���ع ا������ ا����� ����

 
U�'ي ال�=!(��ت وال��Fن(��ت م% ال��ن  ت(�(� NOلال�\Sh ال���? وال��د آ�ن�U '� A.�� أ�\ً� ال!'�' م% "'ان أم���� الN هQا

 . ال���� ، آ�� N��E�� ��.�U.(� ال��"��

 
 د���ر ��-�ر 500 %�8 �7 ا����)� ا�- 6 س5%-� ا�")��

 
 : ال�\Sh ال�آ�دي-4



 
� ت;ام% ال�\Sh م? ال�آ�د ا/����دي  Stagflation ال�\Sh ال�آ�دي�)'�'اً  إن ت�ا.� ال�\Sh م? ال=�Lل� أص=x لu;اً. �!

� ن�Tم. �ا����دي ��L'م "�'ود ���ى ل���Lت� ا{ن��)(�  ��u# ا/����د�(% ، .-`/ء أدرآ�ا دائ�ً� أن ال�\Sh ه� ش=� ���
 إذا م� تS ا/"�!�د U% هPQ ال�'ود وتS ال�=�ل أ�\ً� "����ى م!��ل م% ال=�Lل� ، �!��' �Uدة أن ال�\Sh �;ولوإذا آ�ن . 

*ً� ��ل(ً� ، إذ أن ال�\Sh وال=�Lل� �' ��)'ان م!ً� و���Nن م��hال�آ�دي  .�ل��? �='و م Sh\ت��(�� "�ل� _U xLاص .
x ال�\Sh ال�آ�دي آ�ن �' ا��h'م ل��ةLوم�  �^ ، ال�L�� ال���'ة ، �(b لS ت�د ال�(��� ال��(ِّ'ة لا9ول_ .� ال��

;)� A!ل ال*��ة  و�NO �)=Lت ، إل_ �=[ ت��رع1970 – 1965ال��U�.'م(;ان ال� ;<U ]u� Aت�   Sh\م!'/ت ال� .
� ، �(b ارت*�ع�م!'/ت ال=�Lل� وز��دة ال!�$(% م!'ل ال�\Sh وارت*�ع  وال(�م ت�ا)� ال�/��ت ال���'ة ا9م���(� هPQ ال��
 . U% ال!�# .� �ن مً!�

 
 : ال�\Sh وم�ا�=� ت�LرP �(�س

 
_ أن�U �ً\أ� Sh\أن �!ّ�ف ال� %�_ ��ء م� ت�'م ��U  ى ذات(ً� ل����ى ا�9!�ر ال!�م ��% ا����دQuوال� Sا/رت*�ع ال���اآ

� أن ا/رت*�ع ال�� وU=�رة. م� �� ا�9!�ر �Quي ا/رت*�ع ال��Nال���اآS وال�Quى ذات(ً� ت!. �و�(�س ا/رت*�ع .� ال����ى  . ل
 . ( ال�`ش�ات ) ال!�م ل�n!�ر ���# "�ا��L ا��h'ام ا9ر��م ال�(��(�

 
ال��S ال�(��� ال!�م : م!'/ت ال�\Sh ، و�Qآ� .� هQا ال�(�ق أ"�زه�  وت�!'د ن��ذج ا9ر��م ال�(��(� ال���h'م� .� �(�س

ال�>;ئ� ، ال��S ال�(��� ال!�م �9!�ر  Nك ، ال��S ال�(��� ال!�م �9!�ر ا{ن��ج ، ال��S ال�(��� ال!�م �9!�را/��- �9!�ر
��>�ت��� ل��ح أه�-� .� ال��� ال��"�� U% م���ى ا�9!�ر ال>�� ، ال��S ال�(��� ال!�م ل��Lه� ، و�' ت�)Eو ، �)Uال;را . 

 
�)� : ���=� ال�\Sh ا9م��

 
Qه ��  P ال�*�� ��)' ���=� م���ى.� ، .Yذا م� أردت مNًF 2007 و��_ �Uم 1913م��U Qم ) ال�\Sh(ا�9!�ر ا9م��
�l آ��"�2006 .� ال!�م 1980 دو/ر �Uم 100م� ه� ال�(�� ال��ائ(� ال�� ت!�دل  م!�.���� ،  100  ، _U9ال��"? ا �.

��2006م  .� ال��"? ال�Fن� ، وا�O(�ر ال!1980وا�O(�ر �Uم .  _U ]u\ال Sث ، bل�Fال��"? ال Calculate  �!ال� �-T)ل
 .  دو/ر244.66ال�!�دل أ/ وه� .� هQا ال��Fل 

 

 
 

  ا����� ,�س>�



 
]uا� �� ه

 
 
 

����ت ا����د�� �� –  �� ال�\Sh $=(!� وأ�=�ب : 7ال�

 

 
 
 

�!)=$ �)�h\ه�ة ال��Tال : 
 

، Sh\ه�ة ال��w �)�*ل ت�� %)�*�hم �Tك و)-�� ن��_ و)� ���ي  هU ��'�ه�ة ن�w ه� Sh\ى ال=!  أن ال��� %)� �*.
P�=�!� �Orن ال=!  اY. ، ه�ة ا��w�) . ���د�� آ
 

 : ال�\Sh آ�Tه�ة ن�'��
 

����د ه� ال�=^ .� ال�*�ط لhن الY. A�=ي ال'���' إل_ ال����T . ارت*�ع ا�9!�ر  ��^ .��(� ال�\Sh ال��� #)هQا ال��
�-����د ال�� $�ره� "�-� ا9آ�F ت=�( ال��(� ل���ن وم(��ن .��'م�ن وال�� ت���x أ�\ً� "�� U �ًL=�ال�!�ص� دون "�ت(

 : ال�!�دل� ال��ل(�
MV=PT b)� ، : 

M :  � . ( �Uض ال���د( آ�(� ال���د ال�!�و�� "�ا��L ال��Tم ال���.
V : د��� . ���U ت'اول ال
P : ر�!�nال����ى ال!�م ل . 

T : ? . والh'م�ت آ�(� ال�*��ت ال����� ال�� ت��# م�(��ً� لÉن��ج أو ل!�ض ال�
 

�)�� ال���د ال��'رة وا�9!�ر ، وتu(� آ�(� ال���د ��=^ تu(�اً ن�=(ً� م�از�ً� .�  ت�(��NU S �==(� "(% آ�(�إن هPQ ال�!�دل� ال
� ال��'�� ل��ن �Uض. ا�9!�ر ��� �>S ال. �ًU�*ك ارت���� )'ً/ أن ه�ال���د ��'د آ(ً� م% �=# ال��Lت ال��'�� ،  .Yذا �

S<ه� ل��))uت �=U ت�L� ال��'��  .=Yم��ن هPQ ال��� أن ت��ك م���ى ا�9!�ر ال!�م وتL=� �(��� ن�'��) آ�(� ال���د ( ال
 . .!�ل�
 

�% أن ت��ن�� / %�� إ/ إذا آ�ن �Uض ال���د م���Nً ول�h\م ال��ازن ال�'U �(�  ال���د �==ً� أ���(ً� .U ^Lال %U �ًت��م .
 �ً"�Lن م��.�{ص'ار . �(b ال�='أ / ���% أن ���ن ه��ك .�ئ  .� �Uض ال���د  ، وم%.*!(ً� / ت�ّ'ر ال���د إ/ "��'ار م� �

���د /^ ال�-�ئ�  ا{��.� لLن�ت ال��_ ز��دة إ�'ى أو آ�.� مU /ص ،( ��د إ�hع ال�L�ك الN-ع ال!�م ،  ا���L�ك الN-ا��
 . ( ت���% إ)��ل� رأس ال��ل الA"�F وE(�ه�

 



 
 ( ا������ ا�)A) �0ت ( ا����ي ا�"'ض ����-=

 
�) : ال�\Sh آ�Tه�ة ا����د�� آ

 
�� �wه�ة إن��ج ودO# . ا/����د��  م% هPQ ال�)-� �='و ال�\Sh وآ2ن� U'م ت�ازن إ)��ل� "(% ال�Tاه�)U ه� Sh\ل��.

��2  . ال�\NO ، Sh.ً� ل�� ه� ��ئ' "2ن-� ال�\Sh "�' ذات�) أث� ( ل(�A إ/ ن�(>�  *�ق ، و�wه�ة ارت*�ع ا�9!�روإن� Sh\ل��.
^ "�ل��=� {م��ن(�ت ال!�ض ، هPQ ال;��دةLت'.��ت ال �^  ) ن�(>� ز��دة .Lا ال*�رق "(% ال!�ض والQث ��آ� ) أي ه'��

 . ارت*�ع ل�n!�ر .� ات>�P وا�'
 

ا�9!�ر ال!�م الQي �`دي إل_ ت'ه�ر .� ال�'رة  وإذا آ�ن ال�\�w Shه�ة ن�'�� "S(��� b)� ، ��!)=L "�رت*�ع .� م���ى
���د ، .-��ك ال!'�' م% . ا�9=�ب ال�� ت>!# م% ال�\Sh ال�!�ص� �wه�ة م�آ=� ن�'�� ا����د�� ال��ائ(� ل

 
Sh\أ�=�ب ال� : 
 

Sh\�^ ، وه��ك م% ��ى أن-� ت��% وراء ال!�ض  ،ت�!'د ال!�ام# ال��==� لLال pO ال!�ام# ت���� l��ك م% ��ى أن ت-. 
Sا/����دي ال��ئ #���� ��ى .��� ث�لb أن ال�=^ ال�ئ(�� ��)? إل_ ال-()" ، . 

 
^Lال %U Êش�� : ال�\Sh ال

 
�'م�U Sh\ا ال�Qال�>��? أآ= ��'ث ه �_ ال�? والh'م�ت .U ��^ الLن ال��� ��ال��(# إل_  و��)? هQا. � م% ال!�ض ال

�E�)ص S-م��ول� '�U lوذل ، ;�ال����T ال��(� ، �(b ا�U=�ا أن آ�(� ال���د ت�ت=[  آ# م% ال!�لِ�(% ا/����د�(% .(��# وآ(
lلQ"ى ا�9!�ر م=�ش�ة ، و����"  �)���'م� ت�'د هPQ الU pو���� ، �)���'م� ت;داد الU ث'�� Sh\ن ال�Y. .ن م!'لو��� 

� آ�(� ال���د. �)uم? م!'ل ال� �ًa.�� . ال�\Sh أو م!'ل ارت*�ع ا�9!�ر دائ�ً� م�
 



 
 آ-�I ج ن ا�FG-' ا�C�DEدي ا�"�ِ��

 
 ^Lل الNO %م Sh\�;ون(�و�' �'م آ(�; ص�رة ل� ��� #�^ ال��'ي  ، ��Qh شLز��دة .�ئ  ال ���$ %U /ًت='أ أو )
� أو إن*�ق ���م� أو إن*�ق  ����ي .� هQا أن ت��ن ز��دة ال*�ئ �ال��'ي "�=^ ا����Fر إ��.� ��)? إل_ ال��'م ال��

�U���(ا ) ن� ��ف �`دي إل_ زY.  ا ال*�ئQه #Fم� ��)' م'�Uال!�ض ، و ��'ئQ ت!�#  ��دة�*�ق ال;��دة .Uا�9!�ر ، و
_ ز��دة ا{ن��ج ، �(b أن ز��دةU ر�? ا/����د����ال���?  ال� ��^ ت!Lن(� ز��دة ا9ر"�ح ، آ�� أن ز��دة ال��� إم�ا�9!�ر ت!

��ص� وز��دة ا{ن��ج ��ف ت`دي إل_ ز��دة. وال��Oء ا/����دي وإم��ن(� ت���p ا{ن��ج  ا/����ديU _U ��^ الLال 
��ص� ا{ن��ج و"�*� �Oص� ال!�#  وم% ثS ت;داد ال��ة. ا{ن��ج و"�ل��ل� ز��دة ا9)�ر U _U �Uائ(� ال��ز��ال;��دة . ال PQوه

_ ال!��ص� ��ل*� الQآ� ��ف تQه^ إل_ ا/��-Nك ، م�� �`دي إل_ .� ال��ةU �Uائ(� ال��ز��ال  ، ^Lال �ز��دة )'�'ة .
^ ��ف ت��� ن*W ال'ورة ال��"��وهPQ ال;��دة ال>'�'ة .� الL (  ، ^Lال �ز��دة .� ا{ن��ج ، ارت*�ع .� ا9)�ر ، ز��دة .
�� م*��E م% ا/رت*��Uت .� وال�� ��ف ���ن م%� �. #O'ن lلQ"ا�9!�ر ، و � . ( ا�9!�ر ن�)>�-� ارت*�( �ًU'�'اً .

 
?)L��� �� هQا ال��(# ال��/ت ال�. ;�^ ال��'ي الQي أدى إل_ ال!�ض م� و�' أورد آ(Lأو .�ئ  ال ^Lال �ا)-� ال;��دة .

��ن ا/����د .� . ز��دة ا�9!�ر� �� هQا ال�'د ن>'P �' .�ق "(% أم��% ، ال��ل� ا9ول_ وه� ال�*.  ، �م��� ال��u(# ال>;ئ
���ن ا/����د �' وص# إل_ م��� � . ال��u(# ال��م# أم� ال�Fن(� .-� ال�

 
� هPQ ال��ل� أن ه��ك );ءاً م% ال��ارد ا{ن��)(� م!L# أي E(� ) ال>;ئ�  ) م��� ال��E #)u(� ال��م# : ال��ل� ا9ول_�وت!
#uأو ا{ن*�ق أو ت�ا)' آ�(� ن��د )'�'ة ، ل% �`دي "�ل\�ورة . م�� ^Lن ز��دة الY. Sأن  وم% ث b)� ، Sh\ه�ة ال��w _إل

^ا/����د ���L(? أن ��ا)� ال;��دة .� ا{ن*Lا{ن��ج ، أي ال!�ض  �ق أو ال �. �� . ";��دة م��ث�.�ل��E #)u(� ال��م# �!
^ م�ون� ال>-�زLال �_ ا/��>�"� ل�u(�ات .U و�'رت� � . ا{ن��)

 
�'ئQ : ال��ل� ال�Fن(�Uو ، Pم�ارد #���ن �' وص# .(-� ا/����د إل_ ال��u(# ال��م# ل� �`دي .Yن ز��دة ا{ن*�ق ل% ت ال���� ال�

� ، م? U'م �'رة ال>-�ز�^ الLم�ت  إ/ إل_ ز��دة ال'hوال ?� �>S ال�. �_ م�ا)-� هPQ ال;��دة ";��دة م��ثU �ا{ن��)
^ ال��'ي ، وهQا / ���% أن ����� إ/ U% $��� ر.? ا�9!�ر ، وه� /م���صLال �ال��(� ال��('ة ل��ا)-�  ال;��دة .

� وا�^ الLل "(% الN�O/ر�?ا��أن ال� b)� ، ��_ ز��دة $���-� ا{ن��)(� U% $��� ت���U #)uل  ل!�ض الU #�!ف ت��
�% أن  وم? آ# هQا .�ل��ازن ال��(�� /. م!'/ت ا9)�ر ، وم% ش2ن ذلl أن ��.? ا�9!�ر  )'د ود.? أ)�ر إ��.(� ور.?��

? وO'م�ت U% $��� ا/��-Nك ، .(;داد  ة ت���ل إل_�!�د م�ة أ�Oى ، .�رت*�ع ا9)�ر ��ل' م% )'�' م'اO(# ن�'�� )'�'�
^ م% )'�' و��ا)� ��Uً� ث�"�ً� وت�ت*?Lل=(� /رت*�ع ا�9!�ر ال� . ا�9!�ر ، ون!�د م�ة أ�Oى إل_ ال��آ� ال'ائ��� ال

 



 
��"'ض وK�D50 ا����� L�Mن��ج وا�Oرة ش'ح : وا Cا�>-�ن-� ا� : 

'FT� $% رة Cا�>-�ن-� ا� '-UV� ا�"'ض L�Mا����� ( ا�س"�ر �!� ى ��0 وا� ( K�D50ن��ج وO� �7 ا�L�M �!� ى %�ر���ع ، 
��Y�(1 ا� ) ��0 �M1 ا��� Z-, ا�"'ض � ازن L�Mإ�� ) وا� ��Y�(ع إ�� �[دي س ف 2 ا��� اOن��ج و�!� ى ا�س"�ر ار�
�ا�� ا�"'ض وازد��د ، Eأن إ IA0 �D�Mن��ج-� ا�O70 ا �-<�� L�Mا�)!� ى وان���ل ا�"'ض �!� ى ه> ط إ�� �[دي س ف ا� 

7� ��Y�(إ�� 1 ا� ��Y�(2 ا� ، Eً إ�� وص �Mا�� ازن ن� �D2 ر ، Z-, دادI� ع�� آ�ن �� إ�� اOن��ج �!� ى و�" د ا�س"�ر ار�
K-�0 ��0 �M1 ا��� . $�����  ا����� ار���ع و�����$ ، �',��-7 ��0 ا�س"�ر ار���ع إ�� أدى �D ه�� ا�L�M �!� ى ار���ع %�ن و

 
/ ��^ الLال �_ أ�� ��ل ، .Yن م>�د ال;��دة .Uوإن��)-� ث�"�ً� ، و��اء  و ?� /رت*�ع ا�9!�ر إ/ إذا آ�ن �Uض ال�*�ت

�" lأآ�ن ذل^= ^Lم�ا)-� ال %U ون;hم آ*��� ال�'Uا{ن��ج و �� ال>-�ز ا{ن��)� U% ال���? .. ;<U  ال>'�' ، أو آ�ن
� آF(� م% ال��/ت ���ن هQا( ال!>; م����ً� .� "!  ال��U�Lت .  S<� '�'��" �)2 إل<ال!>; ا�O(�ر�ً� ، "�!�_ أن ال���ر�? ت

^  وإزاء ذلl .�ل��(� ال��('ة ال�� ت��% م% ت��(� ال��ازن "(%) . م% ارت*�ع ا�9!�ر  إن��)-� وذلl ل��N*�دةLال!�ض وال
 . ت�U S% $��� ر.? ا�9!�ر

 
 : ال�\Sh ال��شU Ê% ز��دة ال�*��ت

 
��ص� ا{ن��ج ، دون أن ���ن ه��ك ت��ل هPQ ال�)-� أن �wه�ة ال�\Sh ت�)?U ز��دة ن*��ت %U vت�� إل_ ارت*�ع ا�9!�ر ال

^ تu((�اً .Lال ���� ال!�# . U م�;ا�'ة ه� �*���� ا{ن��ج الQي ��F# تUن*��ت ا{ن��ج  و"!=�رة. و �أ�Oى أن ال;��دة .
-S ت�)? .� ال�uل^ إل_ ز��دة م!'/ت ا9)�ر ، أي)Oز��دة م'ا � . رE=� ال!��ل .

 
)"�ل ذ�d آ�ن وإن ، ا��Y �-� ا�����ت ار���ع �& ا����� �!� ى ار���ع eDع �7 أ�� . ا����f ار�

 
 أو ال���ر�? ";��دة أ)�رهS دون أن ت���# "�ل*!# U^ء هPQ ال;��دة ، .='ً/ م% ل>�ئ-� وا��>�"� ل�E=� ال!��ل ت��م ال'ول�

_ ن*��ت ا{ن��ج ا�O9ى أو "Yن��ص م!'/ت ا9ر"�ح ، ت��مإل_ ت��U ال;��دة PQر.?  (# ه ���$ %U ال;��دة PQب ه�!)���"
ا/��>�"� ل��Lل^ ال!��ل ، وام���ص ال��ة ال��ائ(� ال;ائ'ة U% $��� ال;��دة  وم% )�اء ذلl ت��� ه'.ً� م�آ=ً� ،. ا�9!�ر 
�إن��)(� ال!�# ، آ�� أن ارت*�ع ا�9!�ر  دة .� ا9)�ر ت��ن .� ال�uل^ أ�# م% ال;��دة .�و�\�ف إل_ ذلl أن ال;��. ا�9!�ر  .

 . زم�(� ��>�وز ن�=� ارت*�ع ا9)�ر ، و��=�� "*��ة
 

%�_ ذلY. lن ت\Sh ال�*��ت ال��شU Ê% ارت*�ع م�����ت ا9)�ر / ��Uارت*�ع ا�9!�ر إ/ إذا ت�ا.�ت  و �. Pأن ���� أث�
��� م��p ال���ر�?ش�وط م!(. #F(�ر�% . ا{ن��)(� م% ارت*�ع م�����ت ا9)�ر   ت��O %)" �-. :PQا9ول أن ت���# ه 

_  ال���ر�? ال;��دة .� ال�*��ت وأن ت�# م% أر"��-� وت��� "Qلl ث=�تً� .� ا�9!�ر ،U ?ر���ال� lأم� ال�Fن� .-� ��ص ت
Sوم% ث ، �-)U #ت�� �و/ . ت��# U^ء ارت*�ع أ)�ر ال!��ل إل_ ال���-U l% $��� ر.? ا�9!�ر  ث=�ت م!'/ت ا9ر"�ح ال�

^ ر.? ا9)�ر ، وت�ت*? ن*��ت �h*_ أنLن ل�=)<��� S-. ، �)O9ر ا�)hون إل_ ال'�!� %)<��_  ال�U ا{ن��ج م? "��ء ا9ر"�ح
(� وم% ثS ت�ت*? ا�9!�رU � . م� ه

 



�� : ال�\Sh ال=�(�ي أو ال-(
 

���طالQي  ه�� . ا/����دي  ��ت=[ "��L�� ا{ن��ج ال�أ���ل� و"�ل��ان(% ال����U(� ال����T ل. #F��� ا/����دي #�وال-(
"�ت��' م% NOل ال;م�ن وال���ن "(% ال��U�Lت وال���$� وال��(�ت وال�(�رات  م>���U ال!��Nت وال��^ ال�F"�� وال�

^  .�ل\�uط" . ? ال��ارد ال��د�� داO# ال�>��?، وال�� ت�ت=[ "!�(� إن��ج وت�ز� ا/����د��Lال _U أث�ه� W�!�� �)�h\ال�
�ك� �(� ل����Nد ، مF# ال���ن ، أو ش�# ال���ر�? ، أو ه(�#  أو ال�*��ت أو ا{ن��ج ، وت>' أ�=�"-� إم� .�ال!��ص� ال-(

� )��د ال!��Nت "(% تl ال!��ص�  ال��ق ، وإم�. . Sh\ه�ة ال��w #Fوت�Q�زم% "!(' .� آ�.�  ه�� ال��ل� ال���اآ�� م
p وذلl م�Q ن-���h(-� ال���'م وال����ن ا/����د��ت ال�أ���ل(� "rن(� و��_ ا�Fال��ب ال!�ل�(� ال . 

 
 :ا�>-�ن-� ا�C رة ش'ح ) : 2002 و 1992 $��0 -7 �� ( ا����� و�"�ل ا����ي ا��) 

'FT� رة Cت ا�>-�ن-� ا�E�"� ت ا�����E�"7 �� ا��ول �7 �"�د ا����ي ا��)  و�- ، 2002و ( أس�س آ!�� ( $��0 1992 
'-Gو� eآ �M7 �"-�� دو�� إ�� خ�'اء ن�� Z-, ل�"� �F(��� ا������ ا����� �دازد� و�"�ل . $� �Z-, 'FT ا�)��Yة ا� ��Eت %
�Mا���'اء ا��� 'jأآ �ً'D 7� kا����ي ا��)  �"�ل خ �F�� 7� kا ، ا����� �"�ل خ*F% '-G� ا����ي ا��)  ازد��د �"�ل أن إ�� 

K� D ة إ�� �[ش' وه*ا ، ) ا����� ار���ع �"�ل �7 أآ>' e�G ا������ ا����� �Iداد ,-Z ( ا����� Eزد��د أeD �"�ل ���
 و%$ . '��Mن-� %$ ا��' وآ*�d . ا����� %$ آ>-' ار���ع دون ا����ي ا��)  �"�ل ر%& %$ واOن��ج ا��)  ���F(0 ا�C�Dد��
 ا����� ن)  �"�ل �7 أآ>' ه  ا����� ار���ع �"�ل أن ,-Z ، ا�)��Yة ا� ��Eت %$ ��!-��ر�  ا�)"�آ= ا�!-��ر�  �FT' اOآ ادور

 ذ�d 70 و���f ، ا�)"��-7 %-�!�وى وا�>-'و %�Iو�5 %$ أ�� . ا�)-Iان-� %$ وIA0 اOن��ج �'اج& إ�� �[ش' وه*ا ، ������ا
 آ5 أن %m-YC و-5روس-� ا�>'از�e أ�� . ا���'ة ه*l %$ ا�>���7 ��5 ا�)"-�G و�!� ى ���� د ا��Y-�-� ا��-)� %$ ن!>$ اس��'ار
 U>�ت وج د �& و��7 ، ��")�� ) ا�'D)-� ( اEس)-� ا��-)� ��ه ر ��0 �[ش' وه*ا ، �'��"-7 أنF)� إE ��'�>ً� ��!�و�-7 ا�)"��-7

 . ا�)"-�G و�!� ى ا��Y-�-� ا��-)� %$ ن!>$
 

 
 

��ت ا����د��� ��� –  �� ال�\Sh أآNف وم�h$� : 8ال�

 
 
 

 : ا/����د�� وا/)���U(� ل�\Sh اrث�ر
_ ال�\Sh �ث�راً ا����د��U ^ت��� �$�hف ال�ه�(� وال�Nا9آ ، %)Uإل_ ن� S��ت �)U���(واSh\� .  ال��(�(� ل

 
Sh\� : ا9آNف ال�ه�(� ل

 



� ال�Vآ#: ال�\Sh وال�هS ال��'ي  ·. #Fت�� Sh\�ل����ى ال�!(�� ال��(�� ، " ال�;�Uم"ال�'ر�>�  إ�'ى ا9آNف ال�ه�(� ل
x)ص� �)E �$��=" اQإن ه . 
"�=^ ال�\Sh ؟  Standard of Living ال�!(�� إذن م� ه� م�'ر ا/�U��د ال�ا�? ا/ن���ر الQي ���ل "�نh*�ض م���ى

�-)U �L� ه�ة�w � إذ إن ه��ك م(# ل�(�س م���ى ال�.�P ال��(��" . ال�هS ال��'ي"ا/����د��ن ت��(�  ا{)�"� م�)�دة .
(-� ول(W "�ل�'رة ال��ائ(� ال��(�(� U ي ال���ل�<� �( ال��'ي �`دي إل_ أآNف ن*�(�  .�ل�هS. "�ل��(� ال��'�� ال�

��ل�)(� �( (#)O9ن ال�'ا Sh\ات ال���. � . ال��(�(� ه� أدن_ "�F(� م% ال�'اO(# ا/��(� ��دة .
 

� Welfare إن م���ى ال�.�P: ال�\Sh  ال���hون E(� ال��(�(�ن ن�(>� ·. �)u�� �)U���(/ت ا�a*ل=!  ال  Sh\أزم�ت ال�
ول�% أص��ب ال�'اO(# ال����U'ة ل(��ا . ال�F"��   ال�'اO(#، و �' تS ال�2آ' أن ال����h% ا���9((% م% ال�\Sh هS أص��ب
-����O S% ��(�� وذلl 9ن ارت*�ع)Oام% م? ارت*�ع م'ا;�� Sh\ال� . 

 
Sh\� : ال��h$� ال��(�(� ل

 
�� ��). Sh\��% ا���Oر ال��h$� ال��(�(� ل�� : 

_ ال�\Sh إ�!�ف ث�� ·U ^وإ�!�ف ال��. ���ت ، �_ ا/د�Oر ا9.�اد .� ال!�U ; ._د إل���ال�'ه�ر  .Yذا ات>-A �(�� ال
_U ?ت*\(# ال���د ، .(;�' م(# ا9.�اد إل_ إن*�ق  ال����� ت='أ .� .�'ان وw(*�-� آ����دع ل�(�� ، وه�� �;�' ت*\(# ال�

 *h�_ ا/��-Nك ال���� و�U د���إل_ ت���-� إل_ ذه^ م(-S لNد�Oر ، وم� ��=�_ ل'�-S م% أرص'ة ن�'�� ��>-�ن  ال
 . أ)�=(� م����ة وإل_ ش�اء �? م!��ة وU��رات وN�Uت

 
_ ال�\Sh اN�Oل م(;ان ·U ^ا/��(�اد ���ت _U ^Lل;��دة ال lوذل ، �" ;<U �O _إل P�<ت "�/ت�U�.'ال� Imports 

� ا{ن*�ق ال��م� و"�ل��ل� . Exports وانh*�ض �>S ال��درات. �)�h\ز��دة  .�ل;��دة ال� �-)U ^ت��� ��'��ال�'اO(# ال
، �ً)_ ال�? ال���>� م�U ]�. W)ل ^Lال �_ ال����ردة أ�\ً�  .U #" . ?*ف �;�' �>�� وت�ت�� �ً�)ول� آ�ن ا/��(�اد $

�  م'.��Uت�=�_ ام���ص م�ارد ال'ول� م% ال��' ا9)U #�!ت��"� وأم� إذا آ�ن ا/��(�اد م�('اً. و� %� م% .�ئ  .(�# م� ��
�)_ ال�? ال���>� م�(ً� و/ �(�� تl ال�? ال='��  ال��ة ال��ائ(� إل_ ال�hرج .(�ت' إل_ ال��ق ال��U ^Lو�;�' ال

 . ارت*�ع ا�9!�ر ل�اردات ، .(��'
 

_U دN=م�'رة ال Sh\ال� p!\� ى�Oل وم% زاو�� أ ��'��;��دة ال��.; ال��'�� ، 9ن� ��ف �h*  م% �>S ال�? ال��"� ل
_ ت�)(�U  �)إن��ج �? ال��'�� ، م��  هQا "�{��.� إل_ أن ال�\Sh ��(# إل_ ر.? ت��ل(p. )�ن^ م�-� إل_ ال��ق ال��

� ا��9اق ال�hر)(�. ��.�� . �\!p م% م�آ;ه� ال�
 

إل_  � م�ا�-� ا9ول_ ، .��>�ا9م�ال إل_ .�وع ال���ط ا/����دي ال�� / ت*(' ال���(� . �`دي ال�\Sh إل_ ت�)(� رؤوس ·
=-� أص��ب ال�'اLuxury Goods  #)O إن��ج ال�? ال�� ت�ت*? أ�!�ره� "�����ار ، وه� �Uدة ال�? ال��.(-(�L� �ال�

 . ال�>�ر�� وإل_ "��ء ال���زل S�� Speculation ه�م م% ا9م�ال إل_ ت>�رة ا/��(�اد وال�\�ر"� وآQلl ��>�. ال!�ل(� 
 

_ ا����ار ت��U'���ت^  ·U ?ر���ء ال���إن p)ل��"��رة  ا�9!�ر ارت=�ك .� ت�*(Q م��ر�? ال���(� "�=^ ا����ل� ت�'�' ت
��ص�ه� "�����ار NOل .��ة ت�*(Q ال���ر�? ، ا9م� الQي �`ديU ?*ن-�ئ(� ت�ت  _U ال���ل �م!� إل_ U>; ال��U�Lت .

�<)�� . ��=x ال�Lh([ ال��م� أم�اً E(� م(��ر ال��ارد الNزم� {ت��م م��ر�!-� ، و"�ل
 

· �)�_ ال!��Nت "(% ال���ر�?  ���# ال�\Sh ت-'�'اً ل��N��ار ال��'ي ، .-� �F(� ان��ا.�ت .� ه(U ا{��اض و�`ث�
� .��ات ال�\Sh م% ا9)'ى. وال���رف *. Q"د أدن_ �(�� ، و���" S�� ء إل_ ا/���اض ، 9ن ال��'�' ��ف�< لY. lندائ�ً� ال

 . ال���ر�? ت�!_ ل���Nاض إ/ أن ال���رف ت='و م��*�T ل�n=�ب ذات-�
 

· �U���(ا Sw Sh\ال� _U ^ت��� phت� %�Qات وال'� ��(� "2ص��ب ال�'اO(# ال�F"�� ، آ2ص��ب ال�!�ش�ت و��� ال�
#)Oأص��ب ال�'ا ')*��� %)� �-S ال��'�� U% ال��ق "���U' ا�9!�ر ، .)Oال�� م'ا%)<�� . u(�ة م% ت>�ر وم

· Sh\ال� ��!� #)Oت�ز�? ال�'ا �� م�)� م% ال��ت� Income ال�*�وت .hوات ، و��Fر)� ت-'د  وال'" �U���(/م� اQوال�
�<U ?.'ال\�وري ل �� وال�(��U(� ا/����د�� ا/����ار ا/)����� . ال�

 
· Sh\ال� #�. "�ل�\Sh ال>�مx وال���?  Vآ# ا9ص�ل ال��'�� م�ت=[ "��# وث(�ت-'�'اً ل�(�� ا9ص�ل ال��'�� ، وال�-'�' "� ��

 Bonds و��'ات ال'�% Insurance و"�الk ال�2م(% Saving Accounts وهPQ ا9ص�ل ال��'�� ، آ���"�ت ا/د�Oر
Sh\اء ال��( %آ# مVت� �-!)�( ، ه��)Eم(� و��P ال�(�� ���% أن آQلY. lن �(�� ا�L� S-�9ول-� ال�Vآ# أ�\ً� ، ل�% هQ . ال�
� ت�='ل إذا م� . "��ت اr.�ق ال=�رص(� "�زده�ر م���=

 
� م� "(% �Uم�  ل�' ت�==A ال�\��hت ال>�م��*. ، ��'��  ارت*? رص('1982 و1970وال�\��hت ال���!� "�='�' ا9ص�ل ال

� ال�/��ت. p)w�� 670 م(�ر دو/ر إل_ 184'ة م% ال��� ���"�ت ا/د�Oر وال���"�ت ال�u(�ة .� ال���د�� ال����آ� ل
kت �(�� "�ال;*� '�. lلQر دو/ر ، آ�) .  م(�ر دو/ر3300 م(�ر دو/ر إل_ 1400ال�2م(% م%  م

 



�)�وال��p وال�!�دن ، وآ# م� ه� ن�در و��'ر أن ل�  إن �(�� "!  ا9ص�ل ت�ت*? �Uدة م? ال�\Sh آ�9را�� وا��U9ل ال*
� م�ا)-� ال�\Sh ه� الQه^ �ت أه�(�وأآ�F ال�Lu(. �(�� دائ�� . Gold ،  P�!داً ل��� �ً�'Uه^ ات>�هً� ت��Qو�' ش-' ال

م����اً   دو/راً ، وه� / �;ال965 دو/راً لnون�� وص�ً/ إل_ أآ�F م% 275ال�!� م%   ، .�رت*?2002ا"�'اء م% "'ا�� �Uم 
� ال�!�د. . 

 
  ا�"�م �ا�� ��* ا�*هL س"' ار���ع

2002 
 

Sh\ال� ?��� p�� �-. ، ���"'ا.? ال�hف م% ت���#  ��);اً أم�م م��ول� ا��h'ام آ�م# ال���L ا{ن��)(� م% م��ول� إدراك ال
_در)� مU �)=آ �LO م�=�ل أو �)E Sh\إل_ ت Sh\ال*�ر  !��ل� م% ال� . �*� ال��(�(� ل�\Sh ه�ال=�Lل� "و"QلY. lن ال
ال�� ت���مx  ال�� ت�2ت_ م% م!'/ت ال*�ئ'ة ال��ت*!� وم% انh*�ض ا/����Fر ، "# أ�\ً� ال=�Lل� ل(W .�[ ال=�Lل�" ( ال�*�و��

_ أم#.(-� أو ت�>!-� ال���م�ت �U'اً م% أU أو Sh\ال� S��*ت ^� . ( تp)*h م% �'ت� (# ت>
 

/ �-��� ال�>��?  وأآNف ال=�Lل� م�ت*!� "�� .(� ال�*��� ، ل. �)ت='و أآ�F ث�Nً م% أ�LOر ال�\Sh ، .2آNف ال=�Lل� ت���-� أ�
�. ،  Sh\ث�ر ال�V" �!�� ?)�<ن الY. #"��م. ال���ش2نً� أآ�F إل���ً� م% ال��)�  �توال��)� /��(!�ب ال�\Sh ت!�=�ه� ال�

_ ا��!'اد ل��=# ز��دة ) . ا����دي  .� U #w'م و)�د �Oف م% رآ�د( ل�!�ل>� ال=�Lل� U �ً!)�( Sن ه�=O��.�ل���م�ت وال
_ ا��!'اد ل��=# ال�;�' م% .� م!'/تU ل(��ا S-إ/ أن ، Sh\ل�!'/ت ال�  )*hل� م��"# ت�L=ال   )*hم��"# ت Sh\ال�

L= . �ل�ل
 

� $=(!�� ال��اآ�(� ·. %��� Sh\ر ال��LOأ Sإن أه Accumulation م ا/����دي�T��A ال��ى ال�\�h(� م% ال� ، .��_ ت�
_ ال�(�ة  ت��*�# وت����ي "��رة ت�اآ�(� .(u'و ال�\Sh ل�(�ً� "�/����د ال��م� و��� م% ���ت�U ا���9(� ، .(`ث�

_ا/)���U(� وال�(��(� وا/����د�� U ت��L)� #!*" S� . ��ارات ر)�ل ا��U9ل و��ك ال!��ل ور)�ل ال�
 
وال�\Sh . ال��((; "(% ت��رع م��ST وE(� م��ST ل�\Sh  و��F# ال�\Sh ت-'�'اً "�ل�(# ن�� م;�' م% ال���رع ، و"�{م��ن

� ال��م# ، ل�% ��_ وإن  ت���رع وت(�ت� ��_ ت�=x ال���د U'��� ال�(�� و��'ث ا/ن-(�ر ا/����دي ��F# إنQاراًU���(/وا
Aال��(�� ، وأت �ن�(>� آ�ارث ��"(� أو ا)���Y. ، ��"�� �)Uن ش=x ا����ل آ-Qا ه� م��  آ�نA ال�\��hت ال���!� ن�درة .

_ أن� �LO  )'اً ، و�'U Sh\!�ر "�ل��ال �(� ال�\Sh اrن. ���ن ه� ال�=^ .U م� ه� W)ل �Lhن  وال��، "# م� ��ف �
)U#=�ال��� �. � . 

 
 
 

��ت ا����د��� ��� –  �� وم��.�� ال�\Sh ال=��ك ال��آ;�� : 9ال�

 



 
 

�)�  : ال�\Sh وا/N�O/ت ال-(
 

�(� تk�ُh "!  ال'ول .� إن��ج وت�'�� إن ال�\Sh ��ل� اN�Oل .�م�دة أو  ا/����د ال��م� ، وم% أن�اع ا/N�O/ت ال-(
^��(-� لU �^ ال!�ل�Lض ال�!�� �وه�� ت��2 م�)� ت\�h(� . رت*�Uً� وه=�$ً� ال�'�' ا U'د �(# م% ال��اد ا9ول(� ، وال�

�'م� ت�!�ض أ�!�ر ال��درات م=�ش�ة ���? م'اه� .� ��ل�U ���/ �)�h\'�' �9!�ر ال��درات ، وم�)� ت�ا/رت*�ع ال 
� م(;ان(�ت-� ال!�م� ل�!�� . ;<U ال'ول إل_ ا���'اث PQم�ت ه��� �L\� ن-(�ر ، م��Nل  %U Êش��� إ��ادات-� ال. k��ال

  . ان���ش ال����رد
 

أم�م ت��(# ن�=� �Uل(� م% ال\�ائ^ وت!=�a �'ر آ=(� م% ال�'�Oات  آ�� ��p )��د )-�زه� ال��ل� و�(� أ��ا�-� ال��ل(�
U% $��� إص'ار ن��د )'�'ة ،  ا{ن*�ق ال!�م ت���Nً ��(�(ً� ، م�� �'.!-� إل_ ت���# هQا ال!>; ت���Nً ت\�h(ً� الNزم� ل����#
� وU'م ن��P "�ل�'رآ�� ��Uع ا{ن��ج ال;را�L� د��( #�  ?� ���ر وU'م م�ون� �Uض ال�. #F��� �ً)�� اN�Oً/ ه(.��ال

(-� "�=^ ال�;ا�' ال���? .� م!'/ت ال��� ال���ن� الQuائ(� .� م�ا)-�U 'ال��;ا� ^Lال Population Growth . 
 

% $��� و��ئ# ال�(���ت ال��'�� "�ل�'ر الQي �\=[ م!'ل Money Supply U و�!�=� ام���ص .�ئ  ال!�ض ال��'ي
� �!� ال��'ة. �)uال� ��.��_ ا����ار م�����ت ا�9!�ر أم� "�ل¢ ا9ه�(� .� مU �T.م% أ)# ال��� ��'��آ�� أن� . ال�\Sh  ال

_ ام���صU #�!ال %)!�� �ً��� ��=x ام���ص .�ئ  ال!�ض ال��'ي م��^ أو ال*>�ة ال لLئ  ال�. lوذل ، �)�h\�
 )*h(  ا{ن*�ق ال!�م "��)(� و��ئ# ال�(��� ال��ل(� ن�� ت*hص� ت�Oو ، �� ال*!�^ الLن�ت ال�� Public م

Consumption P')ال�\�ء وت�ش �)u" ، ات�O'م% ال� %� وز��دة ��(� ال'ول� م% ال\�ائ^ وت!=�a أآ=� �'ر م�
�L" �_ U>; ال��ازن� ال!�م� وت���U �_ال�'ر�>U د���U/م% ا /ً'" ، �)�h\ت �)E إص'ار ن��د )'�'ة ق � . ال���? .

 
�(��� أ)��� ت��-'ف  م? و��ئ# ال�(���ت ال��'�� وال��ل(� ال-�د.� /م���ص ال*�ئ  ال��'ي وا{ن*��� تL=(� آ�� ����م#

  . ال!�# �=[ م!'/ت ال;��دة .� ا9)�ر $=�ً� ل;��دة .� م!'/ت إن��)(�
 

  هS ال�(���ت ال��'�� ل�' م% ال�\Sh ؟م� ه� أ
 

%U 'ال���ل Sh\ال� ^��% "�ا��L-� ت>�� �_ ا�9# ت�((' �ث�رP ، إن ت�(# ال�(*(� ال�U ت ، أو�=  ال��� وال��
 

  : ��ت=[ "�/�O(�ر "(% �(���(% أ���(�(%
 

1- ��') . Traditional Deflationary Policy ال�(��� ا/ن���ش(� ال��
 

_ ال��� ، م? ت��(� ا����ار ن�'ي ����=� -2U �T.ال��� _U #�!ت ���)� Sh\م!'ل م�=�ل م% ال� . 
 

 : ال��('�� ال�(��� ا/ن���ش(� ·
 
_ ات�hذU W�`وت ، ��إ)�اءات م!�آ�� ت��مً� ل\�uط ال�\�h(� ، ل�ص�ل إل_ ��ل�  ه� $���� )Qر�� ل�!�ل>� ال��

�L� (-�  ا����د�� )'�'ةU"شا���.�/ن���ش م% ش2ن� ت!L(# دور ال���د .� ال���ط ا/����دي  . Deflation "/ن
، و��� ) ا/����Fري –  ال�hص–ال���م� ( ال;��دة .� ال�ص(' ال��'ي ، وال��((' م% ا{ن*�ق "2ن�ا�U الNFث�  وام���ص

� ، وت�>�' م!'/ت ال��� ، وت!�د ا�9!�ر ال���ط ا{ن� وم% ثS ��#. ال���ط ال���م� ون��ط ال���و�Uت و�>S ا/ئ���ن (�
 . إل_ ��ل�-� ا9ول_
 

Sش(� ل���� ال�� ل>2ت وال��(�� أن ا{)�اءات ا/ن)a\ل ال���و/ت الNO %ال��ر�� ا/����دي ، م � ت��� أ�� ن>�ح �Qآ� .
 �)�h\م�ت ل�!�ل>� ا9زم�ت ال����(*�  ت.�# ا{)�اءات ال�� اتQhت-� ال��L. إل(-� "!  ال�U #!. دائ�ً� ردود �-�"�� ��'��ال
و"�(b أن هPQ ا{)�اءات ت���ل U% ه'.-� وت`دي إل_ ز��دة ا{ن*�ق . ال���ر�?  وم\�دة م% ال��ى ا/)���U(� ال!��ل(� وم%

/ً'" P'))�م% ت .  
 

ا{ن��ج   انh*�ض .�– إ.Nس –"�Lل� (  وم� �==�� م% �ث�ر ا)���U(� 1929ال����ة U% أزم� �Uم  وم�� �'SU ذلl الQآ���ت



 . ال�أ���ل� ذات� ، وال�� آ�دت أن ت�دي "�ل��Tم ا/����دي)  انh*�ض .� ا9)�ر وا9ر"�ح –
 

 
 ( 1933 – 1929 ( ا��!�د %�'ة أ��Uء آ>-' e�G ا�)��Yة ا� ��Eت %$ Industrial Production ا�0��C$ اOن��ج ه> ط

 

 
 ( ا��وEرات ��-�رات ( ا��!�د %�'ة أ��Uء ا�)��Yة ا� ��Eت %$ ا�)�Y$ ا����f ه> ط

 
��;�)� ت2ث(�اً) "!' هPQ ا9زم�  Keynes ال��اU' ا/����د�� ال�� و�!-� ال!�لS ا/����دي آ(�; ) و�' أث�ت ال�Fرة ال*���� ال

 ��'��� ال�(���ت ا/����د�� وال. �ً�)�U .ط���ا{ن*�ق ( ا/����دي ، وت;�' م% ا{ن*�ق  .�ل'ول� أص=�A ت�'O# اrن .� ال
� وا{ن��)� اU���(/ا �_ ز��دة ا9)�ر  ، وت�>?) ل���مU #�!ا/ئ���ن ، وت �Oال��وض و x�_ مU ك ال�>�ر����ال=

�)��^  وتLال .�)=L)�ر ، وتnت�'�' ال�' ا9دن_ ل #F(� م�!'دة مUإ)�اءات ا)��� Qh(� وال��(�  وت�U���(/ت ا��ال�2م(
�) . وال!�ئ
 

وا/��-Nآ� ، وم��ول� إ.�دة ال*�aت ا/)���U(� م% ث��ات  -� ت��(� ال���ط ا/����دي ا/����Fريوآ# هPQ ا{)�اءات م% ش2ن
�-���� � . م�*�وت� ا/����د��ت ال�أ���ل(� .� ال��ا�# ال�'��F م% ت�Lره� ، ��_ ول� آ�ن ذل��L" S�� l�� ال��� ، ال�

 
� إ$�ر ال�.�ه(� ·. ��'�� : ( �(��� ال'O#( وال��� وا9زم�  ال�(��� ال



 
PQت��ول أن ت!��ف "�!'ل م�=�ل م% إن ه ��=Fأو م ���� ات�hذ إ)�اءات م�. #Fت�� ���T�ال�\Sh ���د ا/����د ، و���%  ال

���� ت��(� ال. Nًم�U ن��� . ا/����دي  ال���S "� وم!�.� م'اP ، و�. Sت��ه �و.� ن*W ال��A ت�=? "!  ا{)�اءات ال�
�)� _U �T.ال���� �)U���(/ل^ ال��ى ا�Lم �*� م%  ال���د وال�'رة ال��ائ(� ل��ئ;ي ال���د ، "��L�� ن�=(� ت���hال�

ا/رت*�ع .� ا�9!�ر "�رت*�ع م�از .� ا9)�ر وا9ر"�ح  ال!��ل وال���ر�? وردود .!-� إزاء ا/رت*�ع .� ا�9!�ر ، وم>�راة هQا
 . وا{ن��)(�
 

� أن*�� / ��'����(�   ت�'د آ�(� ال���د ال�� ت����^ م? �>Sوال�(��� ال" lأن ت��ن ذل ^<� #" ، �ال;��دة .� ا{ن��ج ال��م
Sأن ت��ه %��� ���ص� ال�(�ل� "(% ال=�l ال��آ;ي م% )-� ال���د ال�U ?و"(�ن آ(*(� ت�ز� ، �� ن�� ال��تv ال��م. 

_ ز��دة ا{ن*�ق  . .� ال��� ا/����ديوال�`���ت ال���.(� م% )-� أ�Oى ، وت�'�' دور وأه�(� آ# م`��� U #�!وت
_U S-!<�ط ا/����دي ، أو ت����'م� ��h*  م���ى الU ا/��*�ط "�ل�(�ل� Liquidity  ط ا/����دي����'م� ��# الU

#)u�ل(� م% ال��U � . إل_ م��
 

� إ$�ر LO[ ن�'�� ��(�ة أو $���رأ���ل� / �h\? ن�Tم� ال��'ي ل��T(S م�)� �! و.� ال��A ال��ل� / ��)' ا����د. #� 
_ �(�� ال!�� ،  ا9)# ت-'ف إل_ ت��(� ال��u(# ال��م# ، وا/����ار ا/����دي ، وت�ازن م(;انU �T.ت ، وال����U�.'ال�

�% أن ت��ل' م% هQا ال��� وه� أه'اف. وت>�^ ا9زم�ت وال��=�ت �� � . ت�ت=[ "�ل��� ا/����دي ، وال��=�ت ال�
 

_ م���ى ا�9!�ر و�(�� ال���دU �T.ي وال���'��_ $=(!� ال!Monetary Stability  ��N وت��(� ا/����ار الU p����
 . �(�� ال���د وتu(�ات ال��تv أو ال'O# ال��م� "(% تu(�ات

 
_ ��آ� ال!�Nت ، / "' وأث�ه�) ال*�ئ'ة وE(�ه� ( و�=# ال'�Oل .� ت*�(# أدوات ال�'O# ال��'ي U _U �ً!��� م% ال��ور 

 ��'�� . وأهS و�wئ*-�) ال��آ;��  ال=��ك( ت!��p ال��Lت ال
 
 : Central Banks ال=��ك ال��آ;��

 
� �>S ت�)? أه�(� ال=��ك ال��آ;�� إل_. S���� ال�!�مNت ال���.(� وال�>�رة و��ورة ال��" �*�hم�ت ال��� اه���م ال�

� ال'ول� ، وت�E^ ال���م� .� إن��ءالQي ت��م "� Credit Size ا/ئ���ن. �*�hك ال���ال=�l ال��آ;ي ل�(�م "�w(*�   ال=
ال���.(� ل'ول� ، آQلY. lن ال=�l ال��آ;ي .� ا����U�L أن ���م "���(�  م�ا�=� ال��' وا/ئ���ن وم=�ش�ة ت�*(Q ال�(���

 . ال=��ك .� أداء أ��Uل-� وم!�ون� "�(�
 

p ال'ول .(�� ت��م "� م% و�wئp وإنوت���"� )�(? ال=��ك ال���hم ��  آ;�� .. A�)ل �آ�نA ه��ك "!  ال*�وق ، .-
PQت�=!-� ه ��w pو.� U%  اW�9 ذات-� وإن�� .� ال��L�� ال��hم>��? ا����دي ت �ال=��ك م% أ)# ت��(� أه'ا.-� ، .

p ال'ول ت��. .� دول� أ�Oى  ال�>��? ا/����دي�hم �"-'ف ت��(%  م "��ا�=� ن��ط ال=��ك ا�O9ى ،.�ل=��ك ال��آ;�� .
ال��آ;ي P�)E %U م% ال=��ك ، .Yن ه'.� ا9ول ل(W  و.� هQا ���(; ال=�l. ال'ول� م% ت�*(Q �(���-� ال���.(� وال��ل(� 

P�)uل �=���� م%م% ال=��ك ، وال=�l ال��آ;ي /"' ل� أن ����? "�>���U م% ا��9ل(^ ال�� ت ال�"x آ�� ه� ال��? "�ل�� 
_ "�(� ال=��ك ا�O9ى ، و/"' أ�\ً� أن �h\? ال=�l ال��آ;ي ذات� إل_U ت��L)� ول� .�ض' . ال�(��� ال!�م� ل

 
� .�ان�*�رت. � ال=�l ال��آ;ي ا9ورو"

 
 

�*� ال�� �`د�-� ال=�l ال��آ;ي .� ال��ل�hال� pئ�wر ال����Oا %� : و��
 

 . ً� /��(�)�ت ال�!�م#و.� إص'ار وت�S)T ال!�� داO# ال'ول� *
 

 . الh'م�ت ال���.(� ل'ول� ت2د�� *
 

* �T.ال��� ���ك .� ال��Tم ال���.=_ ا/��(�$� ال��'ي لU . 
 

* �)=�_ ا/��(�$� م% ال!�Nت ا9)U �T.ال��� . 



 
 . ل����# ال=��ك ا�O9ى إ�Uدة S�O ا9وراق ال��ل(� وال�>�ر�� *

 
 .  ال=��ك و"!\-�ال���ص� "(% ال�(�م "��U2ل *

 
* �. S� . �>S ا/ئ���ن "��*(Q ال�(��� ال��'�� ال��

 
* ])Lhل ال���Uأ �. � . ال���ه�� .� أ��Uل ال�Lh([ ا/����دي ، وت�F(# ال��Tم ال���.

 
 

����ت ا����د��� � –  �� ال��'ي ال*�ئ'ة وا/����ار : 10ال�
 

 
 

 : ال��'�� أدوات ال�(���

� ال���د ، .� �(% أن "��� ال�آNء ال��'� إن دورO �)�U �. ��� وال=��ك ال�>�ر��  ) (%ال=�l ال��آ;ي أ����;hال ( /
p م% �=#� . ال��Lت ال!�م� "UY'اد وتL=(� ال�(��� ال��'�� ����!�ن "��م# ال���� ، .�ل=�l ال��آ;ي م
 

ال!���% ، .� ت�'�' إص'ار ا9وراق ال��'�� م��"#  آ�ن دور ال=�l ال��آ;ي �' ت�آ; NOل ال��ن ال���? U�� و"'ا�� ال��ن
Fتال�!�دن ال�)�� ال���د  �(�� "�ا��L ت�O ]=� �Uم��� x=�)ا ال'ور ت��ل لQوه ، �*�hت ( مN�!أن  ال��ن�ن(� ، "!') ال

_. ص�ر ا{ص'ار ال��'ي م�ت=S<�" �ًL ا{ن��ج وال�=�د/ت U ;�ت�'�� ��)�ت ا/����د و���رَس "�ا��L أدوات  هQا ال\=[ ��ت
��'��*� ل�(��� ال�hم . 

l� : ال��آ;ي ت'NOت ال=

�O ال��آ;ي إن l� Central Bank Interventions ال���د "�ا��L ال=��ك ال�>�ر�� ��O? ل���"� U=� ت'NOت ال=
 : ال�=�ش�ة وE(� ال�=�ش�ة

ت�S)T ( أو ت��# أ�\ً� "��' "�غ "!  ا9ه'اف ) آ�ل�\Sh ال���? ( "!  ال�Tوف  ت��# .�: ال�'NOت ال�=�ش�ة  -
_ الh\�ع ) ال=��ك ال�>�ر��  ) Loans وت>=� ال���Lء ال��ل((% ال��زU(% ل��وض) ك وP�)E لN-��N ال��وضU

 . م�'دة م% �=# ال��Lت ال��'�� ل�!��(� و��ا"[
- _U �)ل�2ث�" xك ، وت����_ �(�ل� ال=U ال�=�ش�ة ت��رس �)E تNO'م=�درات-� ال� ���Uد دون إ����-� لO �)�U . 

 
_ آ و��ف ن��U ?��� #� . �(��� ال*�ئ'ة ت�-('اً ل�'�U b%) ن!'ده� .�[ ( �.� أدوات ال�'E #O(� ال�=�ش�ة "�

 
_ ال�(�ل� ال���.(� .�ل�'NOتU ت��رس �_ ال�(�ل� ال���.(�-1: ه�  E Liquidity(� ال�=�ش�ة ال�U ال!�ام# ال�`ث�ة  

(�ت ال;"�ئ% ،�!" �� ال��!
_ ال�(� -2U ال��آ;يوال!�ام# ال�`ث�ة l� . ل� ال���.(� ال��!�� "�ل=

 
1- ��_ ال�(�ل� ال���.(� ال��!U ال!�ام# ال�`ث�ة  ����"�ت أو إ�'ا�Uت ا9وراق ال��'�� ، ال!�(�ت : "!�(�ت ال;"�ئ% ه

�� ، م��ص� ال!�(�ت ال���.(� "�ل!�Nت�;h(�ت ال;"�ئ% م? )-�ز ت�"? ل�U ، �=!ال� ( �� ل'ى ال=�l ا/��*�ظ "2رص'ة دائ
 . ( ال��آ;ي
 

2- ��_ ال�(�ل� ال���.(� ال��!U ال!�ام# ال�`ث�ة � : "�ل=�l ال��آ;ي ه

_ �Uض ال��' ال��آ;ي U=�  : أوً/U �)وإدارة م!'/ت ال*�ئ'ة ،: ال�2ث S�hدة ال�Uات ،  �(��� إ'�ال��وض ال�\��ن� "�
� ا ال��ق( ال�'NOت ال�=�ش�ة .� ال��ق م� "(% ال���رف Oال'ا �(�ت ال��ق ال�*��ح) ل���.�U ، . 

_ ال��': ث�ن(ً� U ^Lا/��(�$�ت ا{ل;ام(�( ال��آ;ي  ت!;�; ال ���)� ) . 
 



� درا���� ل��ق ال!�Nت وا����اء ت��آ�ت� ال'را�� ال��!�� وNOص�. ��_  ال����ع أن� �-�U ال*�ائ' وأث�ه� ���)�"
NO'ت�? ��% ت �_ ال�(�ل� ال���.(�  ت ال=�l ال��آ;ي E(���آ� ال!�Nت ، وهU ل!�ام# ال�`ث�ة�" �ال�=�ش�ة ، وال�� ت�!

l�_ ال!�ض ال��'ي ال��!�� "�ل=U �)2ث� . ال��آ;ي ل
 

 ؟ م� ه� ال*�ئ'ة

� Interest %U ال*�ئ'ة ت!�=�hأن-� );اء ال� �F�'ا/����د�� ال� ���T�>^ أن �'.? ال�(�ل� ، .�ل*�ئ'ة ه� ال�F% الQي � .� ال
� هPQ ا9رص'ة  {�Eاء أولla ال�Q% ���زون أرص'ة. ��� U% ال�(�ل� ال��مh�� ل$�U ��'�ي ���*�. نQي ال�uت ��. 

�-� �>^ أن ت'.? ل� م��.2ة .� ص�رة .�ئ'ة ل�!��\� U% ال�;ا��U زل��_ ال�U Pد���"  �w�*م% ا�� �-)U #��� آ�ن �ال�
 �� ل�'اول ال���? ن��د وN�Uت ور�(�( "2م�ال� .� ص�رة ن��د ��ئ"�� ) . 

 
 ؟ ل��ذا ال*�ئ'ة

� ا/����د ، �(b وت!'. ��'��_  أ�!�ر ال*�ئ'ة إ�'ى ا9دوات ال-�م� {دارة ال�(��� الU �)ال�2ث ����h'م-� ال=�l ال��آ;ي .
 . �Uض ال���د
 

Sر وت��ه�O>(? ا/د�ت �ا/����Fر ،  -� .� ن*W ال��A ت`دي إل_ ز��دة آ*�، إ/ أن Saving أ�!�ر ال*�ئ'ة ال��ت*!� .
_U ء���ب م% ال��وض م��رن� "�>S ال�!�وض  و"�ل��ل� .Yن ت��ك أ�!�ر ال*�ئ'ة ارت*�Uً� أو انh*��ً� ���'د "Lال� S<� _U
 . م% ال�'�Oات
 

�% ال��ل "2ن ال=�l ال��آ;ي  وم% ذلlأ�!�ر ال!�Nت إل_ ال���ك .� ات>�P م�از ل��آ� أ�!�ر ال*�ئ'ة $��� ا9)# ،  وت�(#��
^ وال!�ضLت والN�!أ�!�ر ال _U �)ن� ال�2ث��(-� م% NOل ت���� "�2!�ر ال*�ئ'ة .� إمU . 
 

 ال=�l ال��آ;ي أ�!�ر ال*�ئ'ة ؟ آ(p ���ر

l�� ال���د ال��ن�ن(� "N �'ود  إن ال=h� أن ?)L��� ال��آ;ي ) �ً!=$ �ً��Tل=ً�  ، إ/ أن�) ن�E �ً�(=Lد ت���م� ����ر �>S هPQ ال
و"Qلx=�� l ال=�l ) . ت���l ا/����د م% ال�آ�د أو �=[ م!'/ت ال�\Sh  ) ل�(��� ن�'�� م!(�� ل���(� أه'اف ا����د��

 . ال��`ول U% ال�(��� ال��'�� وا/ئ���ن(� ل>-�ز ال���.� آ�# ال��آ;ي
 

� ن��د ال�دائ?O �، أي أن ت��ا.� ل'�-� آ�(�ت ال���د الNزم� أو أن   ��ى إم��ن(�ت ال�(�ل�وال=��ك ال�>�ر�� / ��'ه� .
� ن��د ال�دائ? ���ن ال=�l ال��آ;ي م��!'اًO %U �<ت��.-PQ اO9(�ة  . {م'اده� "-PQ ال���د ال��ن�ن(� ل��ا)-� ال�;ام�ت-� ال

^ أص��"-�$ _U ء��� أن ت'ور ال!��Nت "(% ال=�l ال��آ;ي  . �����ل إن Nً(�U أم �)Nً إل_ ن��د ��ن�ن(� "!)=Lوم% ال
� ن��د ال�دائ? ، ثS ت��ل هPQ ال���د إل_ ن��د ��ن�ن(� : وال=��ك ال�>�ر�� .� هQا ا{$�رO . 

 
�% أن ن���ر إم��ن(�ت�� ��� و"�ل��ل� .YنFم�� ، ��ً� دائ� ال���"� م% )�ن^ ال=�l ال��آ;ي ، ل���(� �(��� ن�'�� وائ���ن(� م!(

_ ال�2ث(� .� �(�ل� ال=��ك ال�>�ر�� و.� أ�!�ر O'م�ت-� U رت�'� �� �>S و��ئ# ) ال*�ئ'ة  �!�( .. S�وU% $��� ذلl ال��
 . ال'.? ال�hص "���د ال�دائ?

 
 و��_ �U 1959م م�Q أ���ال(� .� ال*�ئ'ة م!'ل

2001 
 



���)� � ؟) ال*�ئ'ة  ) Discount Rate �!� الS�h م� ه

S�hال �!�  �!� %U رة�=U ال*�ئ'ة) م!'ل ( وه� Interest Rate  S�'�ال��آ;ي م��"# ت l�، أو ال�F% الQي ������P ال=
S�Oال�'ة ال��(�ة ا9و ال��وض و �ال��آ;ي .� هQا ال�2ن ه�  و"�لL=? .�ل�`���ت ال�� ت�!�م# م? ال=�l. راق ال�>�ر�� .
� ا/ئ���ن أو. ال=��ك ال�>�ر�� O _U درة�� �)E ة�)O9�.  اQزم� ، ولNدون ت�ا.� ال�(�ل� ال �إ�LUء ال��وض "��L�� م���
� م\�Lة إل_-. U} ال��آ;ي l�أن ��# م�-� ال=�l  �دة S�O م� ل'�-� م% أوراق ت>�ر�� وآ�=(�/ت ، "�!�_ا/ل�>�ء إل_ ال=

#�� أن  ال��آ;ي .� ال'ائ�(� م��"# أن ��'م ال�(�ل� الNزم� .� ش!)=L$-� ، وم% ال��زم� ل�2د�� نNال��ن�ن(� ال '��أوراق ال
 . ا/���اض .� ص�رة �!� ال*�ئ'ة �����_ م�-� ث�% هQا

 
 ��ى م!'ل ال*�ئ'ة آ-'ف ل�(��� ال��'�� ؟م� آ(S�� p ت�'�'

"��F"� أدوات ال�(��� ال��'�� ، و.�  ص!�"� .�ئ�� .� ت�'�' م!'ل ال*�ئ'ة ال>(' ل����Nد ، وت!�=� م!'/ت ال*�ئ'ة أ�\ً� ه��ك
�)Oاض دا�E9 ال�!'/ت PQم ه'hص ت����hا الQه  ��)U نrا �_ .\U Nً% ذلl / �*�ض .� أي ". و�Oر)(� .U '
_ )�(? ال�آNء ا/����د�(% ا{$Nق م!'ل .�ئ'ةU 'وا� . 

 
 : ال*�ئ'ة ا9مF# م���ى م!'ل

� ال��'�� ، ل�% ال��Lت ال!�م� أ�\ً� إن ت�'�'��/ ت��L(? أن ت�>�ه# م% )-�  م!'/ت ال*�ئ'ة E(� م�*�# U% ت�'�' ن�� ال
 �!�=� أ�' ال��'دات ال-�م� ل��ك آ# م% ا��9 وال���ر�? ال�>�ر�� أ�Oى م���ى م!'/ت ال*�ئ'ة ، 9ن م���ى هPQ ال�!'/ت

. 
 

_ ال���ر�? ال�>�ر��  أث� م!'/تU ر��( ال*�ئ'ة��F��/ا ) : 

��). �*رؤوس ا9م�ال ال\�ور��  ��!� "�ل���ر�? ال�>�ر�� ���م م���Tه� "���رن� م�دود�� O(�رات-S ا/����Fر�� وآ
^ إل_ ال���ه�(% ، ال��وضال����# الQ( ل���(�-� Lال ، �، وم% ال='�-� أ�\ً� أن� ) م��"# ��'ات أو ال��وض ال���.(�  ات

_ ا/����Fر آ�� آ�نA آ*� رؤوسU �ًوع أ�# إ�'ام��آ�ن ال� �� . ا9م�ال م�ت*!� آ
 

_ تu(�ات م!'/ت ال*�ئ'ة ت=!ً�U ر�? ال�>�ر����د��ن-� ، . وت��اوح ����(� ال� �)��ل��وض ال��(�ة ا9)# ت�2ث� .�راً ل-(
�� ا9)# ال�� / ت�u(� م!'/ت-� إ/ إذا آ�نu�" A(�ات م!'/ت ال*�ئ'ة ، .��Lال��وض ال _U �=L�� / lت�ت=[  �(% أن ذل

�-" �T� . "�!'/ت م���آ� أو ��"� {�Uدة ال
 
_ ا��9 أث� م!'/تU ال*�ئ'ة : 

_ ن�� �!(p )'اً Borrowing  وا/��'ان�ه`/ء .(�� ��!� "�/د�Oر إن ��كU /ال��"� ��2ث� إ �. %�� Sات  ل�)u�"
%)" ��.��ال�`���ت ال���.(� وت�Lر نST ال�!�م�ت )!A م%  م!'/ت ال*�ئ'ة ، و��ل(ً� �='و ذلE l(� ص�(x ت��مً� ، .�ل�

�. �)U م�� آ�ن �)���� �Fأآ �O'ي ��� ال�Qش�وط ال�!��  ال _U ، �"ات�ال���O'م %U P��� . 
 

 
 ا����ي ا�"'ض U>�ت {e %$ ا���ئ�ة �"�ل ار���ع �& ��'ا%�ً� ا�")�� ��0 ا�L�M ار���ع



_ �' ��اء ، هS ��ل(ً� وNOص� م�U ، ��9ر�? وا��ت�'م أن ال�S-و��� �*_ آU �)ش'�'ي ال����   %�Qال�!��  ال _Uو
 S-ت�*)wت� %U P���� ) S-ات�O'م (_U ^(��� ^=ا ال�Q-ت م!'/ت ال*�ئ'ة  ، ل�=. ال��Lت ال!�م� أن ت�ل� اه���مً� �Oصً� ل��

 م� ه� ال����ى ا9مF# ل-PQ ال�!'/ت ؟ : ل�% ال�`ال ال�!^
 

 : ةا9مF# ل�!'/ت ال*�ئ' ال����ى

_ ال��وض  ال!��N ال�� ت>�? "(% م!'ل ال*�ئ'ة .� ا9)# ال��(� وآ�(� ال��' ل(��L)�" A و/ إنU ^Lم����ة ، 9ن ال
_ ال��' �h\!�ن ل���آ�ت / ت�ت=[ .�[ "�!'لU ^Lال*�ئ'ة  وال . �-� ال���د ���% أن ت��"O �. ��"����Oر إن وت(�ة م!(

�*�hلل�!'ل ال*�ئ' م�����ت مNO م!'/ت ال*�ئ'ة ��% م�T�N ت�=�ت ��دة .�� �O� _�.��ات زم�(� ��(�ة ن�=(ً�  ة ، أي "�!
، ثS ارت*�ع هQا ال�!'ل م����U pم  % 1.75إل_  % 4.5  م%2001انh*�ض م!'ل ال*�ئ'ة .� ال�/��ت ال���'ة �Uم ( 

 . ( % 5.25 إل_ 2006
 

تQ"Q"ً� ��% �'ود ا/����ار ، "#  م!'/ت ال*�ئ'ة ���% أن ��'ث ل(Fluctuations W ال-�م� ال�ا�? )'اً ل��=�ت إذن
�-� م�ا�#U 2��(�ت م��اآ�� م% U'م ال��ازن ت�U  وال�آ�د Sh\ال'ول ذات ( م�!��=� م% ال� ?)�( �_ �Eار م� ���# .U
 . ( ال�أ���ل� ال�� "�hص� ال�/��ت ال���'ة ال��Tم ا/����دي

lلQم���ى م!'/ت ال*�ئ'ة ، "# أ�\ً����)^ ل _U ]�. W)أن ت�-� ل ��'��_ ال��Lت الU   PQات ه�)uأن ت=�_ ت _U
�)Lوا�!� ن�=(ً� و��ل م�����ت و� �)E ا��9اق ال�!'/ت ��% ه�ام� � . ت��"# ال��ازن .

 
� م!'/ت  Market Equilibrium و ت�ازن ا��9اق. ��.�ل�!'/ت .� ا9)#  ال*�ئ'ة���د إل_ ا{NUن U% ه�م(� م!(

_ م='ئ(ً� م% ال�!'/ت .� ا9)# ال��(� Uأ �� ال�!'/ت ه� ��ور�� ل��ّ�ن ) أو هQا ال���# ( ال-�م(�  وهPQ. ال��L# ه.
�� . ت=!ً� {ن��)-� Investments ت���_ ا/����Fرات وا����ار ا/د�Oر ، ول

 
 : ال��'دة ل�!'/ت ال*�ئ'ة ال!�ام#

وم���ى م!'/ت ال*�ئ'ة �`ث� "Qلl  ل ال*�ئ'ة م% NOل آ�(� ال��' �(' ال�'اول ال�� ت�ت=[ "��ك ال=�l ال��آ;ي ،م!' ���'د
_ ت�ز�? ا/د�Oر "(% ن�' وت�w(*�ت $��� ا9)#U . ر�Oا/د _U ًدوراً م�*;ا lن ل� دون ش�� . .�رت*�ع م!'/ت ال*�ئ'ة �

 
�% أن ���ن ل-PQ ال�!'/ت �� �ً)�(�و.!�_ ال��وض ال�U NًFت2ث(� م Residential Loans  �)آN-��/ال��وض ا _Uو

م� أردن� أن  و"�ل��ل� إذا. ت�-(Nت إ��ا�(� م% أ)# ز��دة ا��-Nآ-� .-� "�ل�2آ(' ��ف ت'�O أ�#  .Yذا م��A ا��9. أ�\ً� 
_ أزم� ال�ه�ن ال!��ر�� .� ال�/��ت ال���'ة ،U �)���Yن�� ن��N "���ح أن ال��Lت ال��'�� ل>2ت إل_ . ن�� م% هPQ ال

_U ص��h"م!'/ت ال*�ئ'ة و  )*hم% ت=!�ت  ت S-)U ا أن �'.!�ا م��!)L��� ��(� ، ت�-(Nً ل�����(% آ�ال��وض ال�
��ك ال�� ا�����ا م�-� م�ل(�= ل

 

 
 ا���'ات ه*l %$ و�5,� ، اEن�)�ش %�'ات ,-Z ا�Iر�Dء ا�)���~ ا�'س� %$ و�FT' ، 1950 �0م ��* ا��'��-� ا���ئ�ة �"�Eت

 ا���ئ�ة �"�ل ه> ط

%� : ا���Oر ال!�ام# ال��'دة ل�!'/ت ال*�ئ'ة "�ل���ط ال��ل(� و��

· %���ق رؤوس ا9م�ال ال��"� ل��Éاض ، أي "!�ض ال��w(*�ت ال��ل(�   ل�!'ل ال*�ئ'ة أن ���ن E(� م=�ل "��!(�/ ��
_ ال����#U ^Lو"�ل . 

 



ال��'�� ، .Yذا آ�نA ��وض م`���ت ا{��اض ش�(�� ، .Yن ��)�ت ا/���اض �>^ أن  ��ت=[ م!'ل ال*�ئ'ة "�ل�(��� ·
xرؤوس ا9م�ال ال ت��� S<� _Uد��� . ��ف ��ت*? ��"� ل��Éاض .� ا��9اق ، و"!'م ت��� ذلY. lن �!� ال

 
.�ن*��ح ا/����دات وت'و�# ا9ن��T ال��ل(� )!N م% E(� . ال��ئ'ة .� ال�hرج  ��2ث� م!'ل ال*�ئ'ة "�!'/ت ال*�ئ'ة ا�O9ى ·

%�� ال='ان ا�O9ى  ���ى م!'/ت ال*�ئ'ة9ي "' أن ��'د م���ى م!'/ت .�ئ'ت� م% دون ا�U/�" QO9=�ر ل� ال��. ) ��إذ إن
�.�!'/ت ال*�ئ'ة ) . ال�/��ت ال���'ة وام�'ت إل_ دول أ�Oى "!' ذلl  ن��N "���ح م�)� تh*(  أ�!�ر ال*�ائ' "'أت .

�ًU�*ارت �Fا9آ  ��h� ت�)��،  % 7.25ي ���و آ�� ���# .� أ���ال(� �(b م!'ل ال*�ئ'ة( ت�=Q�(�" Êاب رؤوس ا9م�ال "
�'ا �(b م!'ل ال*�ئ'ة ���وي _ ال!�W م% ذلl أن  ، آQلY. lن م!'/ت % ) 8.25و.� ن(�ز�U %�ال*�ئ'ة ا9آ�F ت'ن(ً� ��
 آ�� .� ال�/��ت ال���'ة �(b م!'ل ال*�ئ'ة ���وي( ال=��U �F% ت�w(*�ت م�"�� أآ�F  ت��ن ال�=^ .� ن;وح رؤوس ا9م�ال

'ان) . �h*(  وه� م�)x ل % 3.00اrن =ال�� ت=�U b% ت��(� ا����ار �!�  هPQ ا/�U=�رات ل-� أه�(� آ=�ى "�ل��=� ل
(ً� ش�وط ال��ازن "(% ال!�ض. ن�'ه�  Exchange Rate Stability ص�ف!. �)uآ�ت رؤوس ا9م�ال ت��.  �. ^Lوال

_ أ�!�ر ص�فU �-" ب�Eم� �)E ن ل-� �ث�ر�� . �Nتال! أ��اق ال��ف ، و���% أن �
 

� ال�!'/ت ال�ئ(�(� ل*�ئ'ة ؟ م� ه

 : ال!'�' م% م!'/ت ال*�ئ'ة .� ا����د م��Lر ، وأ"�ز تl ال�!'/ت ه� ال��ل(� ت�)'
 

_ أ���-� ���ض ال=�l ال��آ;ي م`���ت ا{��اض ، ه� م!'/ت: ال�!'/ت ال�ئ(�(�  -U � ال��' ال��آ;ي ، أي ال�!'/ت ال�
_ ��ئ-� م!U كآ�� ت�'د�� . '/ت ا{��اض م� "(% ال=

_ أ���-� ت'اول ا9وراق ال��ل(� ال��(�ة ا9)# ال��"� ل�'اول ه�: م!'/ت ال��ق ال��'ي  -U S�� ��'ات  ) ال�!'/ت ال��
���;O Treasury Bonds اول ، ش-�دات إ�'اع'�� ل"�� Certificates of Deposit ( CD’s ) ���;O أوراق ، 

Treasury Bills  ه��)Eره� م% ال�!'/ت) و�Lم���اه� وت �� ال��ق م� "(% ال=��ك وهPQ ال�!'/ت ���=� )'اً .. . 
� ا9)#  م!'/ت ال��ق -��Lأو ال�!'/ت ال �_ أ���-� ت�'ر ال��'ات: ال��لU �، أو تl ال��  Bonds ه� ال�!'/ت ال�

30 ���ات أو 10آ��'ات ال ( # .� ا9)# ال��L# وت�'د م!'/ت ال���� ت��U 2% أ�!�ر ال��'ات .� ال=�رص� ،���  ) . 
� ا9)# ال��(� -. p)wإل�  ) م!'/ت ال�� ، ���_ ال'.�ت� ، اد�Oر �U وت��_ أ�\ً� م!'/ت رئ(�(�) ���"�ت . 
- ��_ ال��وض ال��ز�U م% �=# : Debit ال�!'/ت ال����ة م'�U ��=Lال�!'/ت ال� � . ال���Lء ال��ل((% ه

 
�kh�� � : م�� ت�'م أن ص(¢ م!'/ت ال*�ئ'ة ه� م����U )'اً ، و���% ت��(*-� ت=!ً� ل��ل
-  ��"�Fال�!'/ت ال :_U _�=� % . ��ل� NOل $(� .��ة ال��p)w أو ال��ض .�ل�!'ل ال�!

-  �-" �T�_ م�)? ���% أن ت��ن ال�! ت�u(� ال�!'/ت ت=!ً� ل�`ش�ات: ال�!'/ت ال��"� {�Uدة الU ت ال�ئ(�(� أو ال�!'/ت/'
_ �=(# ل�% U�' ال��ض أو. ال��'ات U ، �=Lل�!'ل ال��" �T�ال��Fل .�  ال��p)w ه� الQي ��(� إل_ م(!�د أو ت�ر�� إ�Uدة ال

�ً) . ن-��� ال��� أو ن-��� ال��p ا9ول م% ال��� أو .�
/ �!�ف  وم=¢ ال*�ائ' ال�'.��U أو ال��=���. ر��م �(��(� م�)? ال�!'/ت "�����ار ت=!ً� 9 ت�u(� هPQ: ال�!'/ت ال��u(�ة  -

p)wا�����ق ال��ض أو ال�� '�U /إ ��)�� . 
 

p م!'/ت ال*�ئ'ة ، .Yن هPQ ال�!'/ت ت���ك �Uدة "�ا��L أم� .(���hل��ا"[ "(% م�" �_ ال��' ال��آ;ي  ��!U م!'ل ال*�ئ'ة )
� أ);اء ال��Tم ال��ل� الQي) ��آ;ي م!'ل ال*�ئ'ة الQي ��'دP ال=�l ال��" � . ���ي .

 
 �(��� ال*�ئ'ة ؟ م� ه� أث�

ت��ن م�از�� ل�!� ال*�ئ'ة الQي  ال*�ئ'ة ال��ئ'ة .� ال��ق ال��'�� ال!�م� ، وتl ال��!�� "�ل=��ك ال�>�ر�� �Oص� ، إن أ�!�ر
ى ال=�l ال��آ;ي ��ف �`دي إل_ ارت*�ع أ�!�ر ال*�ئ'ة أو �!� ال*�ئ'ة ل' .Yن ارت*�ع و.� هPQ ال��ل�. ���رP ال=�l ال��آ;ي 

*� ا{��اض�^  ال��ئ'ة .� ال��ق ال��'�� أو ال�� ت��ره� ال=��ك ال�>�ر�� ، وهQا "�لL=? �'.? ت$ %U ء إل_ ا{�>�مN�!ال
 . ا/ئ���ن و��=^ ذلl انh*�ض �>S ا/ئ���ن

 
%�ال��آ;ي �`دي إل_ انh*�ض  �ض �(�� �!� ال*�ئ'ة ال���ر م% )�ن^ ال=�lأن ���ن ال!�W ص�(�ً� ، "�!�_ أن انh* آ�� ��

_ ا/���اض ، و"�ل��ل� �;داد �>S ا/ئ���ن أ�!�ر ال*�ئ'ة .� ال��ق ال��'�� ، وهQا ��>? ا9.�ادU ر����F��/ر�? ا��وال� . 
 

� �!� ال*�ئ'ة .(�ت=[ "��(� ال�(�ل�  أم�. �))u�� ن��د ال�دائ? "����=�  أن ال=��ك.N شl . ال�2ث(� ال�Fن� لhال�>�ر�� ت
(-� أن ت���? ��ورة ت���#Uت ا/ئ���ن ، و�)�U  �)ء م% أص�ل-� م% ن��د ودائ? إل_ ن��د ��ن�ن;( . lلQة ل')ال�� ����Lوال

^Lزت-� ه� أن ال�� �. � . م% ال=�l ال��آ;ي إ�Uدة S�O "!  ا9وراق ال�>�ر�� وال��'ات ال�
 

��ك ال�>�ر��U .�ل���ل=_ ن��د ��ن�ن(� ه� الQي �-(Ê ل Commercial Banks  زم�Nوال �ا9ص�ل ال��'�� ال��ئ
� ا/ئ���ن hم�. ل'�!. lذل _Uت���# و _U ك ال�>�ر������ن �!� ال*�ئ'ة ل'ى ال=�l ال��آ;ي م�Q-. ، �ً\*hا ��>? ال=� 

Fات م�'�� أوراق ت>�ر�� و�. �Fل��وض إل_ ن��د ��ن�ن(�);ء م% أص�ل-� ال��� �وهQا �`دي إل_ ز��دة إم��ن(�ت ال=��ك  . 
� ن��د ال�دائ? و"�ل��ل� إل_O � . ز��دة ا/ئ���ن ال�>�ر�� .

 



ت�>S�O %U S م� ل'�-� م% أص�ل  ارت*�ع �!� ال*�ئ'ة الQي ���رP ال=�l ال��آ;ي ، .�% ش2ن� أن �>!# ال=��ك ال�>�ر�� أم�
� ا/ئ���ن ت>�ر�� ، و"Qلl ت��k هPQ ال=��ك.� ش�# أوراق م�ل(� وhزم� لNال�(�ل� ال . 

 
���)� �)U�. ال*�ئ'ة �!� : 

^  ت��ن ال*��ات ال�� ��.? .(-� ال=�l ال��آ;ي م% �!� ال*�ئ'ة ه� .��ات ال�\Sh ال�� �Eل=ً� م�Lال �آ�� ( ت��(; "�ل;��دة .
_ �=(# ال��Fل U �)أ���ال ����ر�? .� م�Lل=�-� "��وض ل���(? ن�Lق إن��)-� ت\�% ز��دة ال�=(!�ت ال ، و"�ل��ل� .Yن) .

 . ا�9!�ر .� ن*W ال��A وارت*�ع
 

 *O ال*�ئ'ة أم� �!� Interest Rate Cut أ�!�ر �ال*�ئ'ة ال��ئ'ة .� ال��ق ال��'�� ، وال�� ���ره� ال=�l  و"�ل��ل
أن  ال���ط ا/����دي U% $��� ا/���اض وا/ئ���ن ، .�% ش2ن�، ه�د.ً� م% ذلl إل_ ت�>(?  ال��آ;ي .� .��ات ا/ن���ش

�O _ك إل��ا/ئ���ن و$^ ال�(�ل� م% ال=�l  �'.? ال���ر�? إل_ $^ ال��وض م% ال=��ك ال�>�ر�� ، وأن �'.? هPQ ال=
 . ( آ�� ���# .� ال�/��ت ال���'ة ال(�م( ال��آ;ي 

 
-�ن$ رس� 'FT� �D5"7 �� ا�- ا�)��Yة ا� ��Eت %$ ا����� وان���ض وار���ع ا���ئ�ة �"�ل ,'آ� 

 : ال!�Nت ال*�ائ' و��آ�

� رؤوس ا9م�ال ، وذلl م% أ ت>Qب!)=$ #�^ �Uئ' أآ=� دومً� م%ال*�ائ' ال��ت*!� "�$ #(  ، ��'���=# ��ئ;ي ال!�Nت ال
� ال=��ك ذات. S-ه=�ن ل��? أم�الQ� س ��ف��_ ، وهQا م�  �(b أن الU9ذات ال*�ئ'ة ا �_ ، و"�ل��ل� "�ل!�U9ال*�ئ'ة ا

�!)=$ #��" �h� ت*? �!�ه��� �_ و"�ل��لU9ذات ال*�ئ'ة ا �_ ال!�U �ً=$ . 
?)Lن�� ��ال*�ائ' ال!�ل(� أو ال�� ����? أن ت�ت*? أ�!�ر .�ائ'ه� ،   أن ن�# "2"�[ م� ���ن ارت*�ع أ�!�ر ال!�Nت ذاتم% ه
�'ي�  % ) 7.25( وال'و/ر ا���9ال�  ( % 8.25 ) آ�ل'و/ر ال�(�ز�� % 4.00 ) وال(�رو % ) 5.25( وال=�ون' ا/���ل(

 . وE(�ه� (
� ل*�ئ'ة �`دي ���ً�آ�� أن�� ن��L(? أن ن'رك أن O*  ا� . إل_ انh*�ض �!� ال!�� ، آ�� ه� ��ص# "�ل��=� ل'و/ر ا9م��

 
 : دورات ال*�ائ'

، "# ه� م����L أو  .Yن ��آ� ال!�� ، وال�� ت���SE م? ��آ� ال*�ائ' ، / ت��ن ��(�ة ا9)# "��# م=�ش� و"��# �Uم
�'م� �'O# ا/����د .� م��� م%U ص��O ، #(9ا ��# م���ل ، .Yن أث� هPQ   ر.? ال*�ائ'$���" �-\*O أو �ال����ل
_U '��� ت�\)*hت أو ال��U�*ا/رت %)� . .��ات �' ت��س "�9ش-� أو ال�
 

��N!ح ال���" ��p أزواج ال!�Nت ل�أ��hم _U ة�Tن ��ال�� ت�"[ أ�!�ر ال*�ئ'ة "��آ� ال!�Nت ، ول�QO2 "!   وإذا م� أل�(
�Fا9م : 
 

_ ال(�رو  'ة ا9م���(� وال*�ئ'ة ا9ورو"(�ال*�ئU دو/ر–وأث�ه��  : 



 

 
-7 �� �)�� وه  ، �'ا,5U eث إ�� ) ا��Gرت ( ا�>-�ن$ ا�'س� ه*ا ��!-� �)�7 'F2008 %>'ا�' طوش>� 2005 س>�)>' أ�� ل ش ، 

'FTرت ه*ا و��Gا� �D5"7 �� ا�- . أخ'ى ج�F �7 دوEر ا�- رو و,'آ� ، ج�F �7 ا�ورو-� وا�� ائ� ا��'��-� ا�� ائ� 
 

ال*�ئ'ة   ن��N أن-� م��� ارت*�ع2006 و�;��ان ��ن(� 2005ال���'ة م� "(% أ��ل �=��=�  ( ال(��ى( .� ال���� ا9ول_ 
، و�' ت�ا.� م? هQا  % 2.75إل_  %2و.� أورو"� �(b ارت*!A م%  % 5.25إل_  % 3.75رت*!A م% .� أم���� �(b ا

�)�� "'ا�� هPQ. م!ً� تQ"Q"ً� ن�=(ً� .� �!� ال(�رو دو/ر  ا/رت*�ع .� أ�!�ر ال*�ئ'ة ا9ورو"(� وا9م��. �T� وإذا م� أم!�� ال
� و�A آ�نA .(� ال*�ئ'ة .1.1790ال���� ل�أ��� أن ال(�رو دو/ر انh*  إل_   '�U ��=F2ا9ورو"(� م % A!*ارت %)� �.

 . %4ال*�ئ'ة ا9م���(� إل_ 



� ، ت��*A ال*�ئ'ة 2007  و�ب أ2006WL�Eال���'ة م� "(% ت��ز ��ل(� ) ال��L_ ( ال���� ال�Fن(� م% ال��رت  .
 '�U A�=ا/رت*�ع وأث %U �)�، وهQا م� % 4إل_  % �2.75ئ'ة .� أورو"� م% ارت*��Uت ال* ، .� �(% ا����ت% 5.25ا9م��

�' �'ود  د.? ال(�رو إل_ ا/رت*�عU �!ظ وم���� ، م% ال��� . 1.3645 إل_ 1.1277"��# م
 

 �Fل�Fال �  ، ت��*A ال*�ئ'ة ا9رور"(� U%2008 وش=�ط .=�ا�� 2007ال���'ة م� "(% أ��ل �=��=�  ( ال(��_( و.� ال���
Oد %)� �� م��� م% ا/نh*�ض ا/رت*�ع ، .. �)�، وهQا م� أدى إل_ ه=�ط  ( %3إل_  % 5.25م% ( A ال*�ئ'ة ا9م��

 . 1.46ال'و/ر أم�م ال(�رو ، الQي وص# إل_ �'ود 
 

_ ال=�ون' U ن(� وأث�ه��L��=دو/ر–ال*�ئ'ة ال  : 

 
 

 �م? ن-��� �Uم  % 5.5إل_  % 4.5 م% 2006أWL�E  ا"�'اء ر.? ال*�ئ'ة ال=���Lن(� .� �ب) ال��رت ( �T-� ال��S ال=(�ن
2007P�<ات � ه=[ ال=�ون' 2008ت��U' ال*�ئ'ة ال=���Lن(� ، وم? "'ا�� �Uم ص�U' م��ا.�ً� م?   ، و�T-� ال=�ون' دو/ر .

 . % 5.25م��ا.�ً� أ�\ً� م? "'ا�� تh*(  ال*�ئ'ة إل_  دو/ر
 

�'ي _ ال'و/ر ال�(�ز�U وأث�ه� ��'��–ال*�ئ'ة ال�(�ز��  :  ال'و/ر ا9م��



 

 

 
�-T�  ��) ال��رت ( .� ال��S ال=(�ن��'ي أم�م ال'و/ر ا9م�� ، م��ا.�ً� 0.8060 إل_ 0.7م%  ارت*�ع �!� ال'و/ر ال�(�ز�

�'ا ، ام�'ت ، وارت*!NO Aل-� 2007 ��_ ت��ز ��ل(� 2007م% ن(��ن أ"��#  م? م��� م% ر.? ال*�ائ' م�ت "-� ن(�ز�
 . % 8.25 إل_ % 7.5ل*�ئ'ة م% ا

 
 �_ ال'و/ر ا���9الU ال*�ئ'ة ا���9ال(� وأث�ه�–��  :  ال'و/ر ا9م��

 



 
 

 �� ال��S ال=(�ن. �-T� ) رت��م%ارت*�ع �!� ال'و/ر ا��9) ال �� ال*��ة ال�� ارت*!A .(-� 0.9080إل_  0.7150 �ال. 
 . 2008 وش=�ط .=�ا�� �2006ذار م�رس  م� "(% % 7إل_  % 5.5ال*�ئ'ة م% 

  : ( آ�'ا ، �����ا ، ال(�"�ن( ل=��� ال!�Nت  2007ش�رت�ت أ�!�ر ال*�ائ' ل!�م 



 

 

 : O*  ال*�ئ'ة ال�=�ش� أث� ر.? أو

%�_ ال�'ى ال��(�  ��U ال*�ئ'ة  *O م�2ل� ر.? أو � ، وه��) ال�.? أو ال�h*(   ��م ��ار( ال�'�U b% ��ل�(% م-��(% .
:  

� ال��ق ال����U^ ) الh*  ال����م/ال�.?.discounted ) ?.وال�/ *hال����م  ال �)E ) �)E أو Ê(�*ال�
� ال��ق. ^Uال���� ) . 

 
�. l�ال��آ;ي وات�hذ ال��ار "-Qا ال�2ن ،  ال��ل� ا9ول_ ، �Uدة م� ��S ت��? ر.? أو O*  ال*�ئ'ة �=# ال�ص�ل إل_ ا)���ع ال=

_ ال��)� إل_ اU ل م`ش�ات ت'لNO %م lل�.?وذل Hike – Rise  *hأو ال Cut  وأ�!�ر %)�آ�`ش� أ�!�ر ال���-
�( ال���>(% وم=(!�ت ال�>;ئ� . �-�U ��ال�� تT-� م���ى ال�\Sh ، آ�� ��'ث .� أ���ال(� إذ إن  ) 5ال���  ال�� ت�'ث

�(%  ارت*�ع م`ش� أ�!�ر_ ارت*�ع م% ( ال���-U ي )�ءQ0.9 إل_ 0.7ال �. 23� ���(� إل_  ( 2008����  آ�ن�ن ال�Fن
أزم� ( .� أم���� .Yن أزم� ا����د�� ��دة  و.� ��ل� أ�Oى آ�� ��'ث. ارت*�ع ال�\Sh و"�ل��ل� ال��)� إل_ ر.? ال*�ئ'ة 

تh*  أ�!�ر ال*�ئ'ة وذلl م% أ)# ت���l ا/ن���ش ا/����دي الQي ت�� "� ، وآ��  )!A ال��Lت ال��'��) ال�ه�ن ال!��ر�� 
� "���Lن(� �(% ان��A م�hوف هPQ ا9زم� إل(-� .� ال�-��% اO9(��% م% ال!�مأ�\ً�  ��#. 2007 . 

 



 
� ل���!�تا وازد��د "���Lن(� إل_ ال!��ر�� ال�ه�ن أزم� ان���ل إث� دو/ر ال=�ون' ه=�ط��"  *hن(� ال*�ئ'ة ل�L��=ال . 

 
ت��ك  أن ال*�ئ'ة ��ف ت�.? أو تh*  ��ى ال��'اول�ن أن� / ��)� /ن��Tر ال��ار ، .��ى .� هPQ ال��ل� �(% ��S ال�2آ' م%

�' إ. انh*  �!� ال!��  .Yذا آ�ن ر.!ً� ارت*? �!� ال!�� ، وإذا آ�ن تh*(\ً�. ال��ق �2ت� �=# ال��ار Uص'ار ��ار ال�.? أو و
ال��ق "!�W ات>�P ال*�ئ'ة "!' إNEق ال!��د إث�  ال=�([ .� ال��ق أو ت��ك Volatility الh*  ت��# ��ل� م% ال�Q"Qب

 . ال��ار

 
��ئ�ة ا�! ق $% و�!� D &D �� L0'ار�� �-  � ن-  ,�I'ان 6 %$ ا�ورو

2007 
 

ه��ك م% أم�  ، ول(W) "�لh*  أو U'م� ( م� آ�ن ه��ك .� ال��ق ت��!�ت م�\�ر"� "�ل�.? أو U'م�  .� ال��ل� ال�Fن(� ، إذا
_U ض��uال _uLو� PNUآ�رة أQش�ات ا/����د�� ال�`��' ذلl / ت!�د ا م���م "�ل��=� لU ، ال��ار �. �=Uل*�ئ'ة م���



�' ذاك أ�\ً� أنU ��Nن أي ��ار ال��ق ، و�Y. اQ-"ش�اء و/ "(? ��_ ص'ور ال��ار ، و N. ، ر�Tل� م% ا/ن��� � ال��ق .
� . م�Qh ��ف �`ث� م=�ش�ة .� ��آ� ال!�

 

 
 2008 ����' ا��jن$ آ�ن ن 30 %$ ا��'��-� ا���ئ�ة ���-� D'ار

 

 
 2006 أM!6= أب 3 %$ ا�>'��Mن-� ا���ئ�ة �'%& ���ج� D'ار

 

 
 
 

��ت ا����د��� ��� –  �� ت�ا�' ال*�ائ' وا���ات(>(� ال��ري : 11ال�



 
 
 

 ه� ت>�رة ال��ري ت�ا�' ؟ م�
 

ال���ات اO9(�ة ، إذ  ا���ات(>(� وا�!� ا/ن���ر ، و�' "�زت "��# آ=(� .� Carry Trade ت!�=� ا���ات(>(� ال��ري ت�ا�'
>�ر�� إل_ ال���)�ة "-PQ ا/���ات(>(� ا/����Fر�� وال=��ك ال� �>2 ال�F(� م% ال��'اول(% .� ��ق ال!�Nت و"�hص� ال���د��

 . م�"�� )'اً .� ال��/ت ال�`ات(� ، وه� ت!�=� $����
 

_U 'ري ت�ا���_ ال*�ارق "(% Interests درا�� ��آ� ال*�ائ' ت�ت�; ا���ات(>(� الU '��!ت ، وتN�!هPQ ال*�ائ' ، و��S  ل
 #��Lال�'ى ال _U �)<)ا/���ات PQ-" ق �ر وم���� ش-( ال���)�ة�. ) . 

 
 �\*h�_ ا/���اض "!�� ذات .�ئ'ة مU �)<)ا/���ات PQال����# وت��_( ت!��' ه ��U Funding Currency ) 

� ذات .�ئ'ة م�ت*!� �!" �-Uوإ�'ا )��U _ال-'ف وت�� Target Currency ) .  تN�!ت>�رة ال �ت*�� ) ال*�رآW ( و.
_ أن-�U : 'ت ذات ال*�ائN�!ش�اء ال، �\*h�و���ن ال�"x ه� ال*�رق "(%   ال��ت*!� .� م��"# "(? ال!�Nت ذات ال*�ائ' ال�

%)!" QO9م? ا ، �U�=اة وال����ال� %)��! . ا/�U=�ر ا����ار �!� ال��ف $�ال م'ة ا/����Fر ال*�ئ'ت(% ل
 

�ً)�Uو �ً��Tق ال*�ائ' ن�. : 
 

.�رق ال*�ئ'ة  ����وى" ت�ازن ا��9اق ال��ل(�".Yن� .� و�!(� " .` م!'/ت ال*�ئ'ةت��"ال��ئ# "ـ  ا����داً إل_ ال�='أ ا/����دي
 %)�_ ال!�U ) �U�=اة وال����و�!� ال��ف 9)#  "(% �!�( م? .�رق �!� ال��ف ) ال� '��) ال��ف ال*�ري ل��'ة م% ال

_. "(% ال!��(%  ال����^ "�ل��=� ل�!� ال��ف ال*�ريU ا ال�='أQه ;� �=^ د�(� م*�دP أن �!p ال��' ه� الQي و��ت
^=��� � . ال'.�ع U% �!� ال!�� "�رت*�ع .� م!'ل ال*�ئ'ة ، أي أن هQا ا/رت*�ع ه� "��F"� إ)�اء م�)� ال���u م�� ه

SEال� _!. ، �ً)�U اب رؤوس أم�Q�(ال��ت*!� ا �)�)�ل�!'/ت ال*�ئ'ة ال� %�ا9م�ال  م% ذلY. lن� .� "!  ال�Tوف ��
� ا��9اق ال��ل(�. 9)�=(� ور.? �(�� ال!�� ا. %���Fن ال���Y. اQ-"و  '!" lت��(� ا9ر"�ح ، وذل _U %ال'ول(� �='ون ��در�

 . م% ارت*�ع م!'ل .�ئ'ة ال!�� ال-'ف وانh*�ض م!'ل .�ئ'ة ال!�� ال����# درا�� ��آ� ال*�ئ'ة وت��? م;�'
 

 
 

 : م�h$� ال��ري ت�ا�'
� ا���ات(>(� ال��ري ت�ا�'hال��اآ; / ت W�� ت��ك أ�!�ر ال��ف "!. %�� م% ال��h$� آu(�ه� م% ا/���ات(>(�ت ، وه� ت
أن ت��ن أآ=� م% ال�"x ال���� م%  !��د أو إ�Uدة ا9م�ال ال������ ��ف ���� ��Oرة م��%ال��Qhة ، و"�ل��ل� .Yن .l ال

P�<ن درا�� وت��? اتY. �و�Oص� أن� .� ��ل ا��h'ام را.!� م�ل(� آ=(�ة .Yن . ��آ� ال!�� م-S )'اً  .�ق ال*�ائ' ، و"�ل��ل
� و�? م���^ت��ن آ=(�ة )'اً إذا لS ���^ ل-PQ ال�*�� ���"�ت- ال��hئ� �'. ��'" � . 

 
 

 ذات ال*�ئ'ة( ت�ا�' �(% ��S ال���? "��=� آ=(�ة "�رت*�ع �!� ص�ف ال!�� ال-'ف  وت��ن ال*�ص� م`ات(� ل�>�رة ال��ري
_ م���ى .�ق ال*�ائ'  ، و"�ل��ل�) ذات ال*�ئ'ة ال��h*\� ( وانh*�ض �!� ص�ف ال!�� ال����# ) ال��ت*!� U x"ال� �����

_ م���ىUن ر"�ً� م;دو)ً�و�� .  .�ق �!� ال��ف ، و�
 

 : ت2ث(�ات ا���ات(>(� ال��ري ت�ا�'
_ ا9و��عU �)=ا/����د�� ، .-� ت`دي إل_ تh*(  �(�� ال!�� ذات ال*�ئ'ة ال��'ن(�  /���ات(>(� ال��ري ت�ا�' ت2ث(�ات �

ا/���ات(>(� ، و.� ال�-���  ? ال������F% ل'�Oل هPQو"�ل��ل� .Yن هQا ��ف ��>. ال!�� ذات ال*�ئ'ة ال��ت*!�  وز��دة �(��
� �(�� ال!�� ال-'ف . Sh\ا ��ف. ��`دي إل_ ال�Q-"م����ت(% و �)E ��-ن "�*� آ�ن�� . ت��S ال!�

 
_ ر.? م!'ل ال*�ئ'ة ل'�-�2006وم�Q م����U pم  ول-QاU ال������� ��'��A ال��Lت ال�U   _ا���ات(>(�  % 2.75إل �.

(�ت ال��ري ت�ا�'ام�'ت�U ��.��_ .��ة ��(�ة آ�Lhة ل�U  #ت��� �_ ال*�نl ال�����ي آ!�U #ت�� Aآ�ن � . ال�



 
 : ال��ري ت�ا�' وال!�Nت ذات ال*�ائ' ال��ت*!�

 
� ��ف!)=$ #�=ً� ل*�ائ' ال��ت*!� ، و إن ال!�� ذات ال*�ئ'ة ال��ت*!� "�$ �)Oودا �)(ر�O �)رات م�ل��Fا�� ^L�ا ت��Q-"

PQن هY. �-" ال���"�ت A��.و �-)U ري��F��/ا ^Lت;ا�' ال ��ول-Qا .Yن ال!�� ذات ال*�ئ'ة  . ال!�� ��ف ��ت*? �!�ه� آ
_ م% ال!�� ذات ال*�ئ'ةUري ت�ا�' ال��ت*!� ت=�_ ذات �!� أ�� . ال��h*\� ، و"-Qا ����� ال-'ف ال�;دوج ل�����Fي ال

 
 ؟ زم� ه� N�Uت ال����# ا9"�

 
��ري ت�ا�'  ه� "�لL=? ال!�Nت ذات ال*�ئ'ة ال��'ن(� ، آ�ل(% ، ( % 0.25م!'ل ال*�ئ'ة ( ال(�"�ن� الQي ���# ال!�� ال�ئ(�(� ل

� إل(-� % ) 2.75م!'ل ال*�ئ'ة ( وال*�نl ال�����ي ����=ً� إذ إن م!'ل ال*�ئ'ة ا9م���(� أص=x  ، و�' ��\S ال'و/ر ا9م��
� ا/نh*�ض  وه� ����? ل� ا/����ار، % ���2.25وي . . 

 
 

 ؟ م� ه� N�Uت ال-'ف ا9"�ز
�'ي  ه� "�لL=? ال!�Nت ذات ال*�ئ'ة ال��ت*!� ، وه� آF(�ة( ، وال'و/ر ا���9ال�  % ) 8.25( ، أ"�زه� ال'و/ر ال�(�ز�

�  وال=�ون' % ) 7.25� . وE(�ه� % ) 4( ، وال(�رو  % ) 5.25( ا/���ل(
 

_ ال(% ال(�"�ن��U م�FلU م : 
 

��Uاً ا���ض  د��Fا1000ن*��ض أن م��Qّ�ل ه� Sك ال(�"�ن(� ، ث��إل_ دو/ر ) اش��ى ( ال�=¢   �% ��"�ن� م% أ�' ال=
 �، .(���? ال�����F ال���ل م%  % 7.25ت��وي ال*�ئ'ة ا���9ال(�  .� �(% % 0.25وت��وي ال*�ئ'ة ال(�"�ن(� . أ���ال

_)�اء هPQ ال�*��U  7.25 – 0.25 = 7 % %�'_ ��ل� "(% ال=U م? ت��? "��ء �!� ال��ف ، . 
 

x"م'ى ال� _U ل�/' Leverage الQي ت���� هPQ ال�>�رة ، .�(p إذا م� أQOت ال�ا.!� ال��ل(� ���h'م هQا ال��Fل ال�u(� ل
 .Yن� ��ف �1:10 ا��h'م ال�����F را.!� �'ره� .*� م�Fل�� هQا إذا م . "!(% ا/�U=�ر ، .Yن ا9ر"�ح ��ف ت�=x آ=(�ة )'اً

 . % 70 ���� ر"�ً� ���وي
 
 : Rollover ال�ول أو.(�

 
 . إل_ ��م ت>�ري ��O ال�ول أو.(� ه� .�ئ'ة م'.��U أو م����� )�اء ا/��*�ظ "�ل!��د م% ��م

� آ# "�امv ش�آ�ت ال���$�. (  Wال��اآ; ال�*��) ال*�رآ _U 'اء ( �� ��)' ��ئ�� "�ل*�ائ��ت ال=(? والN�U . (�*.  ST!م
� ال�hم�� "!' الA)���" �-T ن(���رك ،  ش�آ�ت ال���$� مNًF ت'.? ال�ول أو.(� آ# ��م م% ا��9م ال�>�ر�� NOل ا�9=�ع.

_ ال!�� ذات ال*�ئ'ة اU9 وه� ت�F# ال*�ق "(% .�ائ' N�Uت ال��اآ;U اء��ذا م� آ�ن الY. ، م��"# ال�*���� 9ي زوج _
�م!�آ�ً� .Yن ص��^ ال��آ; �'.?  ذات ال*�ئ'ة اY. #�9ن ال�ول أو.(� ت'.? ل�\�رب ص��^ ال��آ; ، أم� إذا آ�ن ال��اء ال!�

 . هQا ال*�ق
 

��ً� ��م ا9ر"!�ء ت'.? ال�ول أو.(� م\�U*� ثNث م�ات ، وذلl 9ن ن-�ر ال�=A وا�9' ���ن .uال��ق م . 
_ ال;وجمNًF إن ال�ول أو.(U �  اء و 2.2"�ون' �% ت��وي��� ل�  ل=(? ، .Yذا م� أQOن� ال;وج ش�اء– 2.6 دو/ر أم��

Long 9ن ش�اء lال�\�رب وذل xن ال�ول أو.(� ت'.? ل��لY.  ذو ���ن م��"# "(? ال(% ال(�"�ن� _U9ال=�ون' ذو ال*�ئ'ة ا
 . ال�ول أو.(� ت��k م% ال�\�رب ص��^ ال��آ; .Yن Short جآ�ن ال��آ; م!�آ�ً� أي "(? ال;و ال*�ئ'ة ا9دن_ ، وإذا



 
  ( ا�,)' ��� ن ( أو%-' ا�'ول

 
 : م�Fل م=�ش�

 �_ ال;وج "�ون'  =�ش��T-� م�Fل م) ال��رت ( .� ال��S ال=(�نU 'ري ت�ا��� �% ��"�ن� ، وه� ال;وج ا9آ�F/ /���ات(>(� ال
 . ا��!��ً/ .� ت>�رة ال��ري ت�ا�' ، وه� وا�' م% أ.\# ال*�ص ال�`ات(� ل-PQ ال�>�رة

 
�ًU�*رت ارت��ال �-T�  م�U لNO %� 'ون�=� ، و�' آ�ن هQا ال��? م% أ.\# ال*�ص ال�2006 و 2005ه�دئً� ل  �-). A��ت�

 . أر"�ح ال��ري ت�ا�'

 
 

 "'ا�� ش-� ت���% .�) ل�ت وا�' .� ال���"�ت ال!�د��  ( 1:100ت��وي  تS ال'�Oل م% �=# ت>�ر ال��ري ت�ا�' "�ا.!� م�ل(�
�' ال�!� ) ل�ن¢ (  ش�اء �U2005م  ال�Fن� ن�.�=�U204.73 ن(� ت��وي�L��=ال*�ئ'ة ال Aآ�ن b)� ، 4.5 %  وال*�ئ'ة
 "(?( ال��آ; ، و"�ل*!# تS ال�hوج م% ال��اآ;  وآ�ن م% ال�Lh[ ل� ال�hوج "!' ��ال_ ��� م% .�x % . 0ال(�"�ن(� ت��وي 

Sell )  ��' ال�!� 2006ل أآ��"�  ت���% ا9و2.U 221.25،   ن(� ت��وي�L��=ال*�ئ'ة ال Aآ�ن b)�5 %  �)وال*�ئ'ة ال(�"�ن
 . % 0.25ت��وي 

 
 

�_ ال��# ال��لU وج�hال '!" vئ��� : وآ�نA ال



 .  دو/راً أم���(13909.84�ًن��L ر"x ، ت��وي  1652
، "�!'ل ر"x ��م� ���وي  % 4.5-5ال*�ئ'ة ال=���Lن(�  ع م!'ل، ر"x ارت*� % 0.25-0آ*� ارت*�ع م!'ل ال*�ئ'ة ال(�"�ن(� 

22.35، �ً)� .  دو/راً أم���(8157.75�ًوم>��ع أر"�ح .�ق ال*�ائ' ���وي   دو/راً أم��
PQ-ل � .  دو/راً أم���(22067.59�ً = 8157.75 + 13909.84ال!�(� ���وي  وآ�ن ال�"x ال�-�ئ

 

 
fن��ئ ���Cا� 

 
 : �� ال�>�ح
 

��>�ح .� هPQ ا/���ات(>(� ال�>�ر�� / "' م% .-S دور ال*�ئ'ة .ا��9اق ال��ل(� وا/����د�� ، ودرا�� ال��ق )('اً  ل
_/����اء ��آ� ال*�ائ' U ��U ش�اء �ا/����د  ال!�� ال����# وال!�� ال-'ف ، وا����اء ات>�P ال!�� ال!�م ، و"�ل��ل

_Uوأ ���� ا/����د ال\!p) ، م% أ(# ت��(� أ.\# ن�(>� م��U ?)"أ.\#  ال��ي و �ن�=� ر"x ، وا����ص ال*�ص� .
 . ش�وط ال��ق ال��ل(�

 
 ؟ آ(p ن��*(' م% م�ا�=� ال��ري ت�ا�'

 
�=U �)ال���)�ة ال(�م ��% ا/��*�دة م% ت�(# ��آ� ال��ري ت�ا�' .�� : 

(�ت ال��ري ت�ا�' ، وإNEق هPQ ال!��د ��'ث ��آ� ل-Qه�9زوج م�ا�=� ��آ� ا9زواج ال�� ت�ت=[ ·�!" . 
ل��=` "��U' إNEق أ�'���L(? ا ال(% U% آF^ ، و���ل ال=!  أن إNEق هPQ ال!��د ر"? ���ي ، ول�% / م�ا�=� أزواج ·

_ أزواج ال(��ل(�"�ن� "N م`ث�ات ا����د�� م=�ش�ة وا��� أ���(� آ�نU  A��د ال��ري ت�ا�'U �*)�U ن �'وث ��آ�تY. اQل ،
_ ت'��ج أزواج ال(%، و���% ا/��*�دة م% هPQ أو .�(� �'لU  #))ت ال���)�U �-�hت � . ( .l ال!��د( ال�Tوف ال�

 
· �)=� ن-��� ال��� ال��ل(� .� ال(�"�ن(��دف( ال!�م  .(��% م�ا�=� أزواج ال(% أ�\ً� م? ن-��� ����ً� ة ت��*� "!��ده�ال���د�� ال

�'ن� U ن-���) ش-� �ذار م�رس #=� S-ري ت�ا�' ل�'اد ��و����F(�اً م� ����ك ت>�ر ال. %�ا/��*�دة م% هPQ  ال!�م=��2م ، ، و��
�-� �'ادh� � .  ��وض ال��ري ت�ا�'ا9)�اء وال�Tوف ال�

 
d% ) e--!� ( ا�� ا���ري �0 د'� ) 'اء ا��وائ'(Yا� )  

 
�_ ال��? ال��لU ة�Tن : 

 
�� ) ال!�� ا9"�ز .� ت>�رة ال��ري ت�ا�' ( ال(�"�ن�  ��=� ل�=^ و�(' ه� أن ال(%إن ت>�رة ال��ري ت�ا�' ال(�م E(� م. #Oدا



_ ال�ن¢ م!�آW /ت>�P .�ق) �!� ال��ف ( ، و"-Qا .Yن ��آ� ا9زواج ) ه=�ط أزواج ال(%  ) م��� م% ا/رت*�عU 'ال*�ائ . 
 

�_ أ"�ز ا�9=�ب ال�U �ً!��� م% ال��ور '" / ��وه� م�  واج ال(% ال(�"�ن� ل-=�ط "��# ��د NOل .��ة ��(�ة ،د.!A أز وه
� ��آ� ال(% �(b )!# ت>�ر. �T�Nا م� نQم? ا����ار ال-=�ط ، وه Sده��U ن��ال-=�ط ال���? ، وا�9=�ب  ال��ري ت�ا�' �*ّ

�� ال��ل. kh : ت�
 

� ا  .� ال�/��ت2007أزم� ال�ه�ن ال!��ر�� ال�� ان*>�ت .� م���p �ب  ·�ل���'ة ، وأدت إل_ �!p ش'�' "�ل'و/ر ا9م��
� ال(% ال(�"�ن� إل_ ال-=�ط ���=ً� % 2.25 وه=�ط م!'ل ال*�ئ'ة ا9م���(� إل_�م!�  ��_ ال(�م ، م� د.? زوج ال'و/ر ا9م��

 . آ�.� أزواج ال(%
� ، الQي �!�=� ال���.W ا9"�ز ل(% ال(� �!p ال'و/ر ·� . إل_ ا/رت*�ع "�ن� ، د.? ال(%ال�'�' وا/����د ا9م��

 م� د.? ال(% لNرت*�ع ، ( "�hص� داو )�ن;( ال(�"�ن(� م? ه=�ط م!'/ت ال��'�� وه=�ط ال=�رص�ت ا9م���(�  ه=�ط ال=�رص� ·
. 

 . ا����د�� ل����� ا/����د ال(�"�ن� وال���ر�� ا/����د�� ال(�"�ن(� ال>('ة ات=�ع �(��� ·
 

 ا����ار تh*(  ال*�ئ'ة ا9م���(� ����? أن ��\S ال'و/ر إل_ أزواج ال����# ل(�=x ا ال��? ال��ل� م?.� هQ: م�T�N ه�م� 
� رائ>� ل�>�رة ال��ري ت�ا�' .� ال����=# ال���^�U . 

 
 
 

� �� ا/ن���ش ا/����دي : 12ال���  – ��ت ا����د���

 
 

 ا/ن���ش ا/����دي ؟ م� ه�
 

�W ال�\Sh ، �(b ه=�ط م���ى ا�9!�ر وت�ا)? Deflation ا/ن���شU ه�  ���p ا/ن���ش ا/����دي و���% ت!��. ال
_ ��OلU �=ون��ئ>� ال���ت Pل �ث�رNO %ال��آ� ا/����د�� وت=�$`ه� م . 
 

_ ا/ن���شU ا/��'/ل %��� p)ا/����دي ؟ آ 
 

_ ا/ن���ش ا/����دي م% NOلU ا/��'/ل %�م���ى ا�9!�ر ، ال!��ل� : ال�`ش�ات الNFث� ا���9(� .� ا/����د  ��
�W ال�\Sh ، وت;داد ال=�Lل� و����� .�ئ  .� . '.��Uتوم(;ان ال�U _U ا�9!�ر  *h�م(;ان  و.� ��ل� ا/ن���ش ت

 . ال�'.��Uت
 

Sh\���(� ت��مً� لU ل��� #F�� ش���=(� ، إ/ أن-�� �!=�ان .� ن*W  وإذا آ�ن ا/ن� ����L" %�م��ث� ل� .� �wاه�P ، ول
%U Aء ا/���� ال����إل_ ��ء ا��h'ام ال���د ،  .�ل�\Sh وا/ن���ش ��ف �`د��ن. دي و.� ال��Tم ال��'ي ا/N�Oل .� ال=

 . و�Oو)-� U% و�wئ*-� ا���9(� ، وت'ه�ر ال��Tم ال��'ي
 

 ؟ م� ه� ن��ئv و�ث�ر ا/ن���ش ا/����دي
 

ل�ص(' ال��'ي ، وال��((' م% وام���ص ال;��دة .� ا �`دي ا/ن���ش ا/����دي إل_ ت!L(# دور ال���د .� ال���ط ا/����دي
 ، و��� ال���ط ال���م� ون��ط ال���ر�? ال�>�ر�� و�>S) ، ال�hص ، ا/����Fري  ال���م�( ا{ن*�ق "2ن�ا�U الNFث� 
 . ال-=�ط وم% ثS ��# ال���ط ا{ن��)� ، وت�>�' م!'/ت ال��� ، وت!�د ا�9!�ر إل_. ا/ئ���ن 

 
�(�ت ا/����Fروإذا آ�ن ال��Tم ال��'ي ��h# أث�U Sوت� ، Sh\ي  �ء ال�'��أي ان���ل رؤوس ( وا/د�Oر U% $��� ا/��='ال ال
� إل_ أ�Oى�U ��(�  وت�-�ر وw(*� ال���د آ�h;ن ل�(�� وت��[ وw(*�-� آ��([ ل�=�دل� ، .Yن ا/ن���ش "�� ، ( ا9م�ال .!�

 ��'��ال�'اول ، ��ف �`دي إل_ ت*\(# ال���د آ�h;ن  ���^ م? ا��(�)�ت، / ��) ال�(�ل� ( م% ت�ا.� �>a� S(# م% ال��(� ال
 ��)��;ة U% وw(*�-� آ��([) ا/د�Oر ( ل�� . ل�=�دل� ، ول��ف ت�!L# ال���د .� أش��ل ��ئ� أو م

 



� ��ل� ا/ن���ش. lلQوآ  ��h*  ا/��-Nك( ل% ت��h'م ال���د .� ال���ط ا/����Fري أو ال���ط ا/��-Nآ� b)�  ال*�دي
��� ال>-�ز ال���.� ، )  ن��د –�?  ) : ، وت�# ��آ� ال�'.��Uت وت=ÊL دورة ال�'اول) وت�# ا��9 م% م��ر�*-� �، و�

 وت��*� ال���ر�? ال�>�ر�� أ�\ً� "�F(� م% أص�ل-� .� ش�# ن�'ي أو م�ل� ،. ال����#  و�����S<� k ا/ئ���ن ، وت�!'م ��آ�
�� ، و"�ل��ل� ت���F��  %U pرات ��(�(� )'�'ة أو ت��h'م-� .� ا��='ال ال���L"'ً/ م% أن ت��ل-� إل_ اا{ن��)(� ال���-

 . ز��دة ا{ن*�ق وال���?

 
  �0م ��* ) ا�Iر�Dء ا�)���~ ( ا�)��Yة ا� ��Eت %$ اEن�)�ش %�'ات %$ ا�!� ي ( ا������ ا��)-� ( ا�!- �� �"�ل ه> ط

1950 
 

_ ا�9!�رU Pش وأث���� : ا/ن
 

_ ن�Tم ا�9!�ر ، .-� �`دي إل_U ش����W ا/N�Oل أ�\ً� .� ا/ن!��  ، Sh\�ا/N�Oل .� ا�9!�ر ال��=(� "��L�� م!�آ�� ل
*hا�9!�ر ،.(�'ث ان �? والh'م�ت  �ض .��� ��E ����L" S(� م��ازن� وم�*�وت� ��^ ا9ه�(� ال��=(� ل���ك. ول-.   !"

? أ�Oى ت�h*  أ�!�ره�� �-"'ر)� أ�# ، و"Qلl ت�h# م!'/ت  ال�? ت��� م!'/ت انh*�ض م�ت*!� .� أ�!�ره� ، ���"
? . ال�=�دل� "(% هPQ ال�

 
��صU p)ل����=� أآ=� م% أ�!�ر ال�? ا/��-Nآ(� ، وت�*��S  ( ا9)�ر( � ا{ن��ج ، وت�h*  م'اO(# ال!�# وت�u(� آQلl ت"

، ?_ ال�U ^Lل� ، و��# ال�L=ال ����h*  ا{ن��ج و��!'م ال). . 
 ؟ آ(p ت�S م!�ل>� ا/ن���ش ا/����دي

 
���l ال!>� ا/����د�� ود.? ال�>��? إل_ ا/����Fر ت ت�=? ال��Lت ال���م(� وال��'�� �(��� ل�!�ل>� ا/ن���ش ت���' إل_

���$ %U /ًأو ، ���� ل�(��� ا/����د�� وز��دة ال�� . تL=(� �(��� ا����د�� .!�ل� وث�ن(ً� U% $��� �(��� ن�'�� م
 

� "�ل�(��� ا/����د�� ، ت��م ال'ول� "h*  م!'/ت ال\�ائ^!�� ��)*.  %�م% ال���د .� أ�'ي ، وذلl {"��ء أآ=� �'ر م�
� �LOة. lك ، أ.�اد ال�>��? ، وذلN-��/ر وا��F��/ل;��دة ا S-ء ال��ل(� ت�*(;اً ل�=U9ا p)*hت _U S-ت'U9ن ز��دة  ل���

� .�صً� )'�'ة ل!�# ، و"�ل��ل� �-=[ م���ى ال=�Lل� ، وت;�'hر ت��F��/ا/����دي  ا ���. م% ال��آ� ا/����د�� وت�.? ال
_ ا{ن��ج ، وهQا �`دي .� ال�-��� ة ا/��-Nك م% ش2ن-� أن ت�.?وز��دU %���Fت�*; ال��� �_ ال�? ، و"�ل��لU ^Lإل_  ال

 ��� . إ��.� إل_ "!  ا{U*�ءات م% ال\�ائ^ ل��*(; ا/����Fر. ز��دة ال
 

�<��_ ال���ر�? ال!�م� ال�U �-��*ز��دة إن _U #�!ق آ�� أن ال'ول� ت�Lء ال�� وال�`���ت وا��U9ل ال!�م� ذات ال��*!� آ=
PQوال��'���ت ، وه �)U���(/وره� ت;�' م% ال��آ� ا/����د�� ا'" . 

 
l�>2 ال=). ��'��ال��آ;ي إل_ O*  م!'/ت ال*�ئ'ة م% أ)# ز��دة �>S ا{��اض ، "�hص�  أم� .(�� ��!� "�ل�(��� ال

ال=��ك ال�>�ر��  .�ل��س ��ف ���)-�ن "��# أآ=� إل_.  ت>�ر�� )'�'ة �-'ف إل_ ا/����Fر و"��ء م��ر�? ا{��اض الQي
�\*h�_ ال��وض مU ن ال*�ئ'ة�� . ل���Nاض �(% ت

 
� ال�>��? "��# م=�ش� U% $��� �� أم�ال ن�'��  آ�� �>2 ال=�l ال��آ;ي و.� ال��/ت ال�Lرئ� إل_ ر.? م���ى ال�(�ل�.
�� ال��Lع ال���.. . 

 
_ ا/����Fر   ال�!�ل>� لNن���ش ��اء أآ�نA ا����د�� أو ن�'�� ت�^ .� ه'ف ر.? ال�(�ل�آ# ال�(��� إنU ;)*م% أ)# ال��

 . ، ور.? م���ى ا{ن��ج وال��� ا/����دي



 
 : ا/����دي ال���د

 
�� ا/ن���ش إذا م� U>;ت ال��Lت ال��� ال���د ه� ال��!(� ال��رث(� ال�� ��# إل(-� ا/����د "!' م��. ��'��م(� وال
 . م!�ل>��

( ، ثS ال���د ) ال��ا)?  ) Deflation ، ثS ا/ن���ش Expansion ( ال��� أو ال���? ) ت='أ ال'ورة ا/����د�� "�/زده�ر
ا{.��Nت وال��آ�ت ال���hة وت�ا)? ال��� ال��د  ، وه� �!�=� �!� ال'ورة ا/����د�� �(b ت�Depression �F ( ال�آ�د
  ، ال�� ت!�=� أآ=� أزم� ا����د�� .� ال!�لS ،1929آ�� ��# .� أم���� إث� أزم� �Uم  ل�>�ري ، وآ# م� ه� آ�رث� ،وال!>; ا

 ��� ال�. �-�U �� . 9وال�� ت�'ث
 

 : ا/ن���ش .� ال�/��ت ال���'ة
 

 )*h�. ، وا��� Aش ا/����دي "�ت�����^ م�ت*!� ، وأ�(�نً� ال*�ائ' ت�� ال�/��ت�ل���'ة ال(�م .� م��� م% ا/ن" S�� 
_ م% ال���!�ت U2" .�.  )*hل �=��=�  18 و�' "'أت م�(�ة ال��_ 2007أ�U2" ال��آ;ي م!'ل ال*�ئ'ة l� �(O b*  ال=
� ت���% ا9ول أآ��"�  % 0.25( ، وت�الA ال�h*(\�ت  % 0.5 م% ال���!�ت "�!'ل.0.25 ، 2007 %  �آ�ن�ن  11.
�  % 0.75 ، 2007ا9ول د���=� .22 ����� � % 0.5ل��آ;ي وو�E A(� م���? ،   .� ا)���ع $�رئ2008 آ�ن�ن ال�Fن

 �.30 ����� � ، وم% ال����? أ�\ً� 2008 �ذار م�رس 18.�  % 0.75ال�)*h  م`�Oاً  وص�ً/ إل_ ( 2008 آ�ن�ن ال�Fن
_ ا����ار هQاU #� . ال�'ى ال���Tر ال��

 
 %U ال��آ;ي l�% ال=Uل�آ�� أ�)�� ال��ق ، آ�ن ��Oه� ��  U'د م% �LOات �� م=�ش� و$�رئ ل. ��'�� م(�ر 200ال

 ��A . 2008 �ذار م�رس 11دو/ر .Uر�?  و�' أ��ال� _U ص��h" ، ^م!'/ت ال\�ائ  )*hت %U �ً\أ� �)�ال���م� ا9م��
 . ال�>�ر��

 "2زم� ال�ه�ن ال!��ر�� ، وال�� ه� U=�رة U% ت�اآS أزم�تال���'ة ان*>� .� م� �!�ف  آ# هQا ال��? ال���2وي .� ال�/��ت
� U% ت�'�' ال��وض ال���.(��_ ال��(*�ت ال!��ر�� وازدادت  "'أت م? "'ا�� ال��ن ال��ل� ، �(U b>; ال�>��? ا9م��U

�$�hل(� ال��U ال��وض . 
 

_U ة�Tن ��ال�`ش�ات   ، ل�)'ن� "��# وا�x ه=�ط م!2008STال��? ا/����دي .� ال�"? ا9ول م% ال!�م  وإذا م� أل�(
�U��( .�ل>'اول ال��ل(� تT-� ه=�$ً� . وال��Lع ال!��ري  وال��U�Lت ا/����د�� ، "�hص� ال��� وا{ن��ج وال!��ل� وال��Lع ال�

_ ��ل� ا/ن���ش ا/��� .� ن��ئv م!ST) "�ل�ن ا���9 U م`ش�ات �-ت�� "-�  �دي ال��ال���ر�� ا/����د�� ا9م���(� ، وآ
 : ال�/��ت ال���'ة ال(�م



 
 

_ ��آ�U ش ا/����دي��� : ال!�Nت ت2ث(� ا/ن
 

وه�وب ال���م(# وت\�ر ا/����د آ�� ذآ�ن� ، وهQا  ���ار ال��'ي وت�ا)? ال����`دي ا/ن���ش ا/����دي إل_ اN�Oل ا/�
_U �ً=� W�!� . �(�� و�!� ال!�� ، و"�ل��ل� �`دي إل_ ه=�$-� "��# ��د "L=(!� ال��ل ��ف �

 . ��ل(�ال ال�/��ت ال���'ة ، .Yن�� ن��N ال-=�ط ال��د .� �!� ال'و/ر .� .��ة ا/ن���ش و"�ل!�دة إل_ و�?
 



 
 2007 س>�)>' أ�� ل �7 ا��اء ) ا�")5ت وس�ئ' ( ا�! �!'ي وا��'نd ا�- رو أ��م ,�د e�G ا��وEر ه> ط

 
 
 

��ت ا����د��� ��� –  �� ال��تv ال��م� وال'O# ال��م� : 13ال�

 
 

�ه�Q% . ال��تv ال��م� وال'O# ال��م� : ، وه��   ال��(# ا/����دي ه��ك م�u(�ان �!�=�ان م% أآ�F ال��u(�ات أه�(�.
 . "��L�� أ.\# م�� ت*!# أ�� م�u(�ات أ�Oى ال��u(��% ��(�� م���ى أداء ا/����د

 
 ��( ال��تv ال��م : Gross Domestic Product ( ال��

 



 
، وه�  GDP وم% "(% أهS هPQ ال�Lق ه� إ)��ل� ال��تv ال��م� ����دي ل=' م� "!'د م% ال�Lق ،���% �(�س ال���ط ا/
_ م'ى .��ة  ل��.� ال�? والh'م�ت ال�-�ئ(� ال���>� "�ا�F�� Market Value �L# ال�(�� ال���(�U �ا/����د ال��م

�� . م�'دة م% ال;م% �Uدة ت��ن �
 

_ هPQو�(�� ال�? والh'م�ت ال���>� تU ن*�قÉن م��و�� "�ل\�ورة ل��  �ال���>�ت ، و����=? ذلl أن� ���% �(�س إ)��ل
_ ال�? والh'م�ت  ال��تv ال��م� "�>��ع إن*�ق ��U�LتU �*�hال� �_. ا/����د ال��مU �� ول�ص�ل إل_ ا{ن*�ق ال

ال�� ت��h'م .� ( (!�ت ال�? ال��(�L م= ، .Yن�� ن�Lح م% م>��ع ال�=(!�ت Finished Goods ال���>�ت ال�-�ئ(�
 . ا9ول(� ال���h'م� .� إن��ج ال��تv ال�-�ئ� وال��اد) ا{ن��ج وه� E(� ا��-Nآ(� 

 
ا��U9ل  ��Lع ال!�ئNت ، ��Lع: .Yن�� ن��م "���(S ا/����د إل_ أر"!� ��U�Lت رئ(�(�  ول��'�� إ)��ل� ال��تv ال��م� آYن*�ق

� (  ال!�لS ال�hر)� ، ��Lع ال���م� ، ��Lع=�_ ال�? والh'م�ت ال�-�ئ�) ، وأQO م>��ع إن*�ق ه(PQ ا9)U ت�U�L�ال . 
 

 
IA"ئ� ا��� 2002 ,�� 1950 �0م ��* ا��'��$ ا�� �$ ا����f إج)��$ �7 آ�!>� ا��Y �$ وا�

 
��h�ال �_  وه�Qا .Y)��ل� ال��تv ال��م� ه� م>��ع ا{ن*�ق ا/��-NآU �� وا{ن*�ق ال���موإ)��ل� ا/����Fر ال��

�"ال�? والh'م�ت ، أو م� ���_  ال�? والh'م�ت وص�.� ال��درات م%=�� ا/����Fر ا9).��"" . 
_ �'ى "�ل��# ال��U ش�ح آ# وا�'ة %� : ل�و��

 
� ا{ن*�ق ·�h�ال � : Personal Consumption Expenditure ا/��-Nآ

 
#F�� PCE  �)آN-��/ا ?_ ال�U تNال�!��ة( إن*�ق ال!�ئ Durable Goods  ال�!��ة �)Eم�ت) و'hوال .  �Fوم% أم

lن�ت وا9ث�ث وم� ش�"� ذل��;*(� ال�!��ة .���# ال�2آ�/ت أم� ال�? E . ال�? ال�!��ة ال��)رات وال�(NFت وال�
� الh'م�ت ا{ن*�ق . ال�? ال�� ت*�_ "�/��!��ل .� م'ة أ�# م% ���  وال���و"�ت وال�W"N وال�>��� وE(�ه� م%Fوم% أم

_U  lوم� إل_ ذل �) . ال��ق وت��س )�(? هPQ ال�*��ت "�2!�ر. ال���% وال�!(S وال��� وال��
 

· �� إ)��ل : Gross Domestic Investment ا/����Fر ال��
#F�� GDI م`���ت �Lاة "�ا����وم �ًF�'� �<��ا��U9ل وا9.�اد ، وه� ت��# �/ت وم!'ات ��S  أص�ل رأ���ل(� م

(-� "�ا��L ال���Vت ، وم��زلU ا9.�اد  ال���ل �Lاة "�ا����ة م'�'( . %)�(% هS ال���!�.���مً� آ�� أن ال���-
? ا/�� ال�-�ئ((%�? ال�أ���ل(� -Nآ(� ال�!��ة وE(� ال�!��ة ، .Yن م`���ت ا��U9ل ه� ال���!��ل� . ال�-�ئ(� ل

 
 

· � : Government Expenditure ا{ن*�ق ال���م
 

وال�? ال���>� �'�Fً� . م�آ;�� وم�(� : ال���م(� ">�(? م�����ت-�  ���# ال������ت م% ال�? والh'م�ت "�ا��L ال-(�aت
�U�=ال��Lل(�ت  "�ا�rئ�ات وا�Lإل_ ال �)=����م� ت�*�وت م% ال��ر�'ات ال��آ�� ت'.? أ)�ر . ال��"(�  م`���ت ا��U9ل ل

� إدارة ال!'ال�. S-م�ت'O #"��ال'ول� م �*wوم�ت=�ت م� lوم� إل_ ذل S) . ور���U ا9م% وال�!
 

� ص�.� ا/����Fر ·=� : Net Foreign Investment ا9)
 

? والh'م�ت ال�� ن����-� م% ال�hرج ه�إن �(�� ال� �� ، و�(�� ال�? والh'م�ت ال�� ن=(!-� ل=Nد Imports واردات



��ال�? والh'م�ت ال�� ن��>-� ، وه� ت�ل' م'اO(# إل_  وهPQ ال��درات ه� );ء م% �>Exports . S ا9)�=(� ه� ص�درات
� إن��)-�. %) . أولla ال!�م

 
_ ال�اردات م% م>��عو���م إ���ئ(� ال'O# اU ح ا{ن*�ق�L" �_ ال�? والh'م�ت و�\(*�ن �(��  ل��مU ا{ن*�ق

ص�.� ا/����Fر "الQي �'O# إ)��ل� ال��تv ال��م� ���ر إل(� أ�(�نً� "ـ  وال*�ق "(% ال��درات وال�اردات. ال��درات 
�=� . "ا9)
 

�'راً  ، .Yن� �'NًF (�O وال�� ت!�=� م% أهS ال��'ر�% .� ال!�لS آ�ل(�"�ن م( ����رد  .Yذا آ�ن أ�' ال='ان ��'ر أآ�F م��
 �)=�و"L=(!� ال��ل �' ���ن ص�.� ا/����Fر  . ( N�Uت أ)�=(� أو ذه^( م��و�ً� ل*�ق "(% ا/���)اد وال��'�� آ2ص�ل أ(

��)� ^�� _U �ً=م�)=ً� أو ��ل �=� . ال��درات وال�اردات .� م);ان ال�'.��Uت ا(9

� "�ل�م; ا رم;ن�إذ�h�ال �� "�ل�م; C لÉن*�ق ا/��-Nآ_ ال�?  DI ، و{)��ل� ا/����Fر ال��U �، ولÉن*�ق ال���م
، .Yن�  Im ، ول�اردات م% ال�? والh'م�ت "�ل�م; Ex ، ول��درات م% ال�? والh'م�ت "�ل�م; GE والh'م�ت "�ل�م;

�_ إ)��ل� ال��تv ال��مU �=!أن ن ������ GDP � . GDP = C + DI + GE + ( Ex – Im) : "�!�دل� "�(�L آ�rت
 

 : ا/����Fر وا{ن��ج وت2ث(� م!'ل ال*�ئ'ة
 

_ أ��س ال���رن� "(% م!'ل ال*�ئ'ة ال��'ي Investment إن ا/����FرU ك  ) ���'د��وم!'ل ) ث�% ا{��اض م% ال=
 �!)=Lأو ال �� ) . ال��ل  أسال!�ئ' م% ا����Fر ر( ال*�ئ'ة ال��(�!)=Lل�!'ل ال*�ئ'ة ال �=�����k م!'ل ال*�ئ'ة ال��'ي "�ل�.

أن انh*�ض م!'ل ال*�ئ'ة  ال���>(% و�`دي إل_ ز��دة ا/����Fر ، و"�ل��ل� ز��دة ا{ن��ج و�>S ال�!�مNت ، �(b ��ف ��>?
*� رأس�� انh*�ض ت�!� �)!)=Lم!'ل ال*�ئ'ة ال %U ��'�� . ل!�ئ' ال����? م% رأس ال��لال��ل "�ل���رن� "� ال
 

� ل�!'ل ال*�ئ'ة!)=Lري ن�(>� ت>�وز م!'ل ال*�ئ'ة ال��F��/ص� ا{ن��ج  وال���? ا��U _U ^Lي ��\�% ز��دة ال'��( ال
^ ، و"�ل��ل�.. ) م!'ات ، �/ت ، ��Uل Lا{ن��ج ، أي ز��دة ال �_ تl ال!��ص� ال���رآ� .U �Uال��ز #)Oز��دة ال�'ا �� ال

� ��ف �`دي "'ورP إل_ ر.? ا�9!�ر. �^ الLال S<� وز��دة . 
 

 �!)=Lال�!'ل ال %U ي'����ف �`دي إل_ ارت*�ع أ�!�ر ال�? ) ال��(��  أو( NOص� ال��ل ، إن انh*�ض م!'ل ال*�ئ'ة ال
� ��ف �`دي إل_ انh*�ض م� والh'م�ت ، وال!�W إذا ت>�وز م!'ل!)=Lي ال�!'ل ال'��� أ�!�ر ال�? ال*�ئ'ة ال. ���

 . والh'م�ت
 

� : Net Domestic Product ص�.� ال��تv ال��م
 

W�!� ��� "'/ل� إن إ)��ل� ال��تv ال��مU ًال>�ر�� ، م!=�ا ��� ال�. �<��ا�9!�ر ال��  م>��ع ال�? والh'م�ت ال>'�'ة ال�
ا{ن��ج ��ف ���-l );ءاً م% رص(' رأ���ل�  �وم? ذلl ، .2ي ا����د ���h'م �? رأ���ل(� .. "(!A "-� هPQ ال���>�ت 

� NOل .��ة ا{ن��ج. . 
 

�_ ص�.� ال��تv ال��مU �( ، .Yن� ��Lح م>��ع م���hت ا{هNك  NDP وه�Qا ، ل���ل م% إ)��ل� ال��تv ال��م
 م���hت ا{هNك م%، أو ��Lح ) اr/ت ال�'��� "V/ت �'��F ، أو م���hت ال�(�ن�  وه� ا9م�ال ال����h /��='ال

�� ص�.� ا/����Fر ال��L!)ص ل�hر ال��F��/ا � . Y. ( NDP = C + I + GE + ( Ex – Imن� ���ن ل'��� I إ)��ل
 

_ ن�Lق وا�? .� ال��(# ا/����دي إن ص�.� ال��تv ال��م� أو ال'O# ال��م� "�2!�رU م'hال��ق ت�� . 
 

� : Domestic Income ال'O# ال��م
 

ا{ن��)(� ال�� ت`دى .� ال*��ة ال>�ر��  الh'م�ت م%Earnings "م���=�"��p ال'O# "�ل��=� ل*�د "2ن� م�'ار ���% ت!
ال��م� ه� م>��ع ال�'اO(# ال*�د�� ، و"�ل��ل� .Yن م>��ع ال'O# ال����^  وال'O#. "�ا���L ش�h(ً� أو "�ا��L أمNآ� 

 . ا/����د ه� ال'O# ال��م� ل-Qا) �Uدة ��� ( .��ة م!(�� ال�? والh'م�ت .� ا����د م� NOل  "�ا��L إن��ج
 

_ أن� U #O'ال p��!وت"^������^ NOل إ�'ى  . Income Receipts "م�=���ت ال'U P;)��"#O% " م� '� #O'ل�.
 =�� / %�� ص�رة ��ائ^ �=# أن ���S ، أو 9ن� ���>; .� م��ن م� ل(!�د د.!� ال*��ات ول. QO`� ت�ر��  ، إم� 9ن� �.

��/ . 
 

أو ��  .Yذا أنA!" A م�;ً/ أو ��'اً . Asset Transformation وال'O# �>^ أن ��(; "���ح U% ت���Nت ا9ص�ل
��F# دNًO ، وآ# م� �'ث ه� أن أ�' أش��ل  ا��Oاع .Yن ��(� ال=(? / ت�F# دNًO ، أو إذا �'د د�% .Yن م�'ار ال�'اد /

وم% ن��(� أ�Oى ، ا{�>�ر م% ال��;ل ، ) . �Uدة ش�# ن�'ي ( إل_ ش�# ��O  �' ��ل) � ا��Oاع م�;ل ، ��' ، �( ال�Fوة 
 . ال��' ، وا9ت�وة م% ا/��Oاع ه� دO# وال*�ئ'ة م%



 
#O'ال��ل أن ال %�  : ال��م� ه� م>��ع وه�Qا ��

ال\�ائ^ أو اش��اآ�ت  �=# S�O( (% وال��ت=�ت ، وال!��/ت ، وال���.Vت وا9ش��ل ا�O9ى ل����^ ال��w* ا9)�ر -1
 . ( ال�2م(��ت ا/)���U(� وال�!�ش�ت

 . وا9ت�وات ص�.� ال'O# م% ا{�>�رات -2
 . دO# ال*�ئ'ة -3

�(�ت ال*�د�� ، و��اء د.!A ل�Nك أو  ا9ر"�ح ، ��اء أر"�ح ال��آ�ت ال���ه�� ، أو -4ش�آ�ت ا9ش�hص ، أو ال�
_ ال'O#ال�>�ري ، ا��>;ت .� ال���وعU ع ال\�ائ^ ال�*�و���L�و�=# ا��  . 

 
� : ال!��N "(% ال��تv ال��م� وال'O# ال��م

 
 �وال���واة ت�)' 9ن آ# . ال�>S {)��ل� ن�ت>� ال��م�  /����د م� ���ن م��و�ً� .�) م% ال���(� ال����T ( إن ال'O# ال��م

 و�(b أن ال�'.��Uت.  م��>� ال�? والh'م�ت ال����اة ��(# 9ن ���S آ'O# "�ا��L دو/ر م�*� "�ا��L ال��ر�%
ال!�# ، ا9رض ، رأس ال��ل ،  : "�ا��L ال��ري ت�(# 9ن ت��ن م��و�� ل�'اO(# ال����� "�ا��L أص��ب �Uام# ا{ن��ج

�)�U �. S-��ج الQي ��'ث .� ا{ن��ج ، .Yن� م% ال���% ت�'�' �(�� وم�'ار ا{ن وال��S)T ، ل�!��\-U S% ا��h'ام �Uام
_ ال�? والh'م�ت ، أو ��L" :%U��(%  ا����د م�U ��$��� ال'O# الQي ��'ر ال'U  #O% $��� ال��تv الQي ��'ر ا{ن*�ق ال

� ال����^ م% إن��ج ال�? والh'م�ت� . ال
 

_ ���ن ت�'�' أآ�F د�� ��� ت�'��ات إ)��ل� ال��تv ال��م� وال'O# ال��م� ت��^ دور�ً� .� م!ST ال='ان ، وهQا إنU 'U
 . NOل .��ة م!(�� ل�>S و�(�� ال���ط ا{ن��)� الQي ��'ث .� ا/����د

�� و"�ل�SE م% أن-�� ��(��)L!ت / '� �"�ل\�ورة  أ���ً� ن*W ال��ء ، .Yن ت�'��ات إ)��ل� ال��تv ال��م� وال'O# ال��م
Orأن*� وا Sآ W)�� ل�� أن أ�'ه���$ ، � . � ��(W آS ا��Sم>�م(? م���ث



 
 2007و 2006 �"��$ ا�"��� ��ان �7 �0د %$ ا�� �$ ا����f إج)��$

� ال��تv ال��م� ا)��ل
- (  kك رأس) ن��Nت إه���hال��ل م 

=  � ( أو ال'O# ال��م� "�2!�ر ال��ق( ص�.� ال��تv ال��م
- (  k(� ال�=�ش�ة) ن��E ^ل ال\�ائ��U9ع ا�L� _U 

- ( kن�� ) ل��U9ع ا�L�ل �) ال�'.��Uت ال����
- (  kن�ت) ن���U}ا �� ال���م(� .�ئ  ال���ر�? ال���م(� م��hمً� م

=  �*� �Uام# ا{ن��ج( ال'O# ال��م��" ) . 
 
 

���� ا/����دي إ)��ل : ال��تv ال��م� آ�`ش� ل
 

، #�_ و�? ون��ط ا/����د آU أ"�ز م`ش� �_ م���ى ال��� ا/����دي  �!�=� إ)��ل� ال��تv ال��مU ��و"�ل��ل� .-� �'ل
#�ال��تv  �ع إ)��ل�و"�ل��ل� ت��م آ# دول� "�����ب م!'ل ارت*. ال�(���ت ا/����د�� وال��ل(�  الQي �!�=� ال�u# ال��E# ل

_U ا/����د p!� ة أو�� _U �)=ي ، وه� ل� أث� آ��_  ال��م� ال�-�ي أو ال�U �ال�'ى ال����[ وال��L# ، و"�ل��ل
�# �Uم �" �_ ارت*�ع آ=(� أو ه=�ط آ=(� ���% أن �`ث� .� ال��آ� ال�=�ش�ة ل�!�  آ�� أن ص'ورP. ��ة أو �!p ال!�U



� . ال!�
 

 
 2007 أ'�e ن-!�ن 30 %$ ار���ع ��0 ا����ي ا�)�Y$ ا����f إج)��$ ��'�' ص�ور

 

 
 2007 � ن-  ,�I'ان 6 %$ ار���ع ��0 ا�س�'ا�$ ا�)�Y$ ا����f إج)��$ ��'�' ص�ور

 



 
 
 

����ت ا����د�� �� –  ��� : 14ال��h�ال #O'ك الN-��/وا 

 
 
 

#O'ال#O'وال ��h�ال  � ال��.
 

#O'ل�" %)�L=ت(% م�ت���: "ال��م� ه��  ه��ك .�h�ال #O'ال" Personal Income و"� Net "ال'O# ال��.
Income م% ���"�ت ��-� : ال'O# ال��م� ، ل'��� ال�!�دل� ال��ل(� ، ول���x $���� ال��ص# إل_ آ# م

#O'ال � ال��م
- (  kآ�ت) ن����ائ^ أر"�ح ال�� 
 ال��ز�U أر"�ح ال��آ�ت k�� (�)E ن ) -
- (  kاش��اآ�ت ال�2م(% وال�!�ش�ت) ن�� 
 ا��U9ل ال�'.��Uت ال����(� ل��Lع) زائ'  ) -
 ال���م(� ال�'.��Uت ال����(�) زائ'  ) -

 ال*�ئ'ة ال���م(�) زائ'  ) -
= ��h�ال #O'ال 

- (  kن�� (�)�h�ال #O'ائ^ ال�� 
=  � . ( ��ف .(�ال���% ال�( ال'O# ال��.

 
 �*� �Uام# ا{ن��ج ( إن ال'O# ال��م�ال!�# ا9رض ، : الQي �kh ، م% �b) ال�='أ ، �Uام# ا{ن��ج  ه� ال�'ر( "�
S)T�ال����^ ه�  ول�% إذا أردن� م!�.� م�'ار ال'O# الQي ��# .!Nً إل_ أ�'ي ال!�ئNت ، .Yن ال��(�س . رأس ال��ل ، ال�

(W آ# . ، ��h�ال #O'الNً!. �-)ام# ا{ن��ج ��# إل�U kh� يQال #O'ال . 
 

 وال�!�ش�ت Social Insurance ال!�م# ل�2م(��ت ا/)���U(� وه��ك أ�\ً� ��Oم�ت دO# ال!�# ، .�ل�'ر الQي �'.!�
Wages ^��� ، ��U �"�)رب ال!�# ن �" S-�� م� %U Nً\. ، ًأ"'ا Pا�� / ��� . آ�� ل� أن� �kh ال!�م# ول

 
�� ا{ن��ج ال>�ريا و.. ^���� Sي لQال #O'س "!  ال��S ال��� �،  Current Production ل>�ن^ ا{�>�"

، �*�hن م;ا�� ن�'�� م��آ# هPQ . وال!��ل �����ن ت!��\�ت "�Lل� وم!�ش�ت ش(�O�h وه�Qا  .�'ام_ ال���ر"(% ���
�)� ال�'.��Uت ال�����h�ال #O'م(� ت��^ آ>;ء م% ال�� . ال�

 
� "!' د.? ��ائ^ ال'O# ال��h(� ) ال���ف .(�  ال���%( � ال'O# ال��.� أم�h�ال #O'ال �$��=" �-. . Sا ال��Qوه

�(% ال���ف .(� ، .(�*� أو �'�O  ه�-���ال�>;ئ� وص��ع ال�?  إن� ر�S م-S "�ل��=� ل�>�رة. الQي ���% ل
ا/رت*�ع ، .Yن م!ST م`���ت ا��U9ل ���% أن ت���? أن  �ا/��-Nآ(� ، .Yذا آ�ن ال'O# ال���% ال���ف .(� �QOاً .

�. QO2ا/رت*�ع أ�\ً� ت>' م=(!�ت-� ت . 
 
 ا/����دي ا/��-Nك وال���ط
 

�. �)u�وال!�W  ه� ال'Y. ، #Oذا ارت*? ال'O# ارت*? ا/��-Nك Consumption ا/��-Nك إن ال!�م# ا���9� ل
 x)ا. ص��)uام# وم��U وإذا م� و)'ت��Uام# ذات ت2ث(� ث�ن�ي / ���رن  ت أ�Oى ���% أن ت`ث� .� ا/��-Nك .-

�_ ا{ن*�ق ا/��-NآU #O'2ث(� وأه�(� ال�" . 
 

�ك� ��% أن ت`ث� م=�ش�ة .�� �ا/��-Nك مF# م!'ل ال*�ئ'ة أو آ�(� ال���د أو  وه��ك ال�F(� م% ال!�ام# ال��'�� ال�
 وال�� ت�2ث� "�ل!�ام# ال��'�� "E ����L(�) أو ال�hر)(� ( "!  ال!�ام# ال��(�(�  ��كآ�� أن ه. ال����ى ال!�م ل�n!�ر 

(� وت�ز�? ال'O# وال;م%� . م=�ش�ة مF# ال!�ام# ال-(
 

  : ول�='أ أوً/ "��(# ال!�ام# ال��'�� أو ال�2ث(�ات ال�=�ش�ة
 

 



�% أن ت`ث� .� م���ى-1�� �  . � م!'ل ال*�ئ'ةا/��-Nك ه أول ال��u(�ات ال��'�� ال�
 

_ ال��L�� ال�� Interest Rate إن م!'ل ال*�ئ'ةU ًرس ت2ث(�ا���  %)" S-)Oل�'ا �=���(���ف "-� ا9.�اد "�ل
�م!'ل ال*�ئ'ة ��ف ت'.? ا9.�اد إل_ ا{�Nل م% إن*��-S ا/��-Nآ� وت�S-F  ا/��-Nك وا/د�Oر ، "�(b أن ال;��دة .

_ ز��دةU ل���_ �Uئ' م�ت*?اد�OرهS لU  High Yield . ال��آ;ي l�_ ذلL��� l(? ال=Uءة  و�*�أن ���h'م "
%)" #)Oت�ز�? ال�'ا _U �)2ث� . ا/��-Nك وا/د�Oر �!� الS�h وم!'ل ال*�ئ'ة ل

 
ا9.�اد إل_ .�رت*�ع ال*�ئ'ة / �'.?  ، ( ال���د( أن م!'ل ال*�ئ'ة ل(W ����ً� إذا لS ����=� ز��دة .� و��ئ# ال'.?  إ/

.;��دة �Uض ال���د م% . إذا آ�ن�ا ���زون م% ال�'اO(# م� ���x ل-Q" Sلl  ا{�Nل م% ا��-Nآ-S وز��دة اد�OرهS ، إ/
ال�'اO(# ال��'��  ال�`���ت ال���.(� وت��ب تl ال;��دة .� ش�# إن*�ق �Uم أو �Oص �`دي إل_ ز��دة �>S )�ن^

��� )Qب ل-PQال��ز�U ، و.� تl ال��ل� .�[ �!�U ر =� م!'ل ال*�ئ'ة�Oا{��.(� ن�� ا/د #)Oال�'ا Saving . 
 

� ه� ال����ى ال!�م �9!�ر ال�? والh'م�ت  ال��u(� ال�Fن� الQي ���% أن �`ث� .� م���ى-2�ا/��-Nك ال
 . ا/��-Nآ(�
 

� أن-� �' ش�A آ�. Price Level إن ال;��دة .� ال����ى ال!�م ل�n!�ر�أو أن-�  � أ�!�ر ال�? والh'م�ت ،/ ت!
�*W ال�!'ل " A��أ�!�ر "! . ت�  *h�ال�? ا�O9ى ، أي ��'ث اN�Oل  .�% ال���% أن ت�ت*? أ�!�ر "!  ال�? وت

� ش�# ز��دة. W�!�� ، ?� ال����ى ال!�م ل�n!�ر .� م!'/ت ال�=�دل� "(% ال�. . 
 

. م�*�وت� .� أ�!�ر ال�?  ى ال!�م ل�n!�ر "'وره� إل_ ت��(� ز��داتال���% أ�\ً� أن ت`دي ال;��دة .� ال���� وم%
� �(% % 5.�(�� ال�? الQuائ(� مNًF �' ت�ت*? "��'ار . ،  �=�� % . 15أن ا9)-;ة ال��;ل(� ال�-�"�ئ(� مNًF �' ت�ت*? "

� إذاً أن!)=Lئ(� وم% ال�"�-���ن م% ال��(� ال����اة م% ا9)-;ة الن�=(ً�   ، ال�� ارت*!A أ�!�ره���# ال���-
_ ن*W. "�ل���رن� "�ل�? الQuائ(� U ن�T.��� ف�� Aال�� W*ن �. S-��ال��(� ال�� آ�ن�ا ����ون-� م% ال�?  ول

�=��? ال�-�"�ئ(� ، إذ إن ا9م� ��!� ه�� "�نh*�ض ال��ة ال��ائ(� ال��(�(� الQuائ(� ، "�ل�SE م% انh*�ض �(��-� "�ل� ل
Real Purchasing Power ن�(>� ارت*�ع ، %)�-���� . ال����ى ال!�م ل�n!�ر  ل�و"QلY. lن ا/��-Nك ال

#� . ا�9!�ر ال��=(� ، آ�د .!# /رت*�ع ال����ى ال!�م ل�n!�ر ��ف ���k م? اN�Oل ه(
 

� آ�(� ال���د ، أو "�!�_ أ ال��u(� ال�Fلb الQي ���% أن �`ث� .� ا/��-Nك-3. #F��� ت�ز�? ا9.�اد ����$ �دق .
 . ال���د ل�Fوات-S م% NOل
 

� آ�(� ال���د ن�(>�. �)uإن أي ت S-وات�Fل S-!ت�ز� ����Lا9.�اد ل �))uت Wealth Distribution _ف �`دي إل�� 
أ�-S ( وأص�ل م�ل(� ) وN�Uت  ن��د( .�ل*�د ��زع �Uدة ث�وت� "(% أص�ل ن�'�� . تu((� أن��ط وم!'/ت ا/��-Nك 

(�ت ال��ق ال�*���� و��م "��اء  .Yذا �'ث) . U��رات و�? ( وأص�ل ��(�(� ) و��'ات �!" NًFال��آ;ي م l�و��م ال=
. وال=��ك  ال��ق م% ا9.�اد وال=��ك ، .Yن هQا ��ف �`ث� .� ال�(�ل� ال��'�� "�ل��=� لn.�اد ا9ص�ل ال��ل(� م% هQا

�� زادت ال�(�ل� ال��'�� ل'ى ا9.�اد ،  . *�ئ'ة ، وت��(� ا/����Fر وا/��-Nكول��ف �`دي ذلl إل_ تh*(  م!'ل ال�.
�-)U A=E '� �)ال��ل S-�T*ز��دة  أي أن م� _U >? ا9.�اد�ا ��ف �Qن هY. ، �ا9ص�ل ال��'�� ال��ئ� وش=� ال��ئ

S-��*إن � . ا/��-Nآ
 

�% أن�� ��� إل_ ال!�ام# ال��(�(� ال��ك ا/��-Nك وإذا ان��� �  : ت�2ث� "�ل���ط ال��'ي وت`ث� "'وره� .
 

  . ت�ز�? ال'O# أول هPQ ال!�ام# ه� ال!��N "(% ا/��-Nك و$����-1
 

� ل� ، أي "��L�� ال��ز�? إن ا{ن*�ق ا/��-Nآ� / ��2ث�*)�� ل'O# ، "# أ�\ً� "�ل��ز�? ال��و��U'ة هQا  .�[ "�ل��ز�? ال
_ ذ. ال��ز�? Uت ال*�(�ة ��فو��=Lال xل��ل #O'دة ت�ز�? ال�Uن إY. lك م% ش2ن-�  لN-��/ا ��`دي إل_ ت!'�Nت .

� لN-��Nك ��'م�. أن ت;�' م% ال�>S الUو  ��_ ذلl ز��دة .!�. #O'ت�ز�? ال ���ن ه��ك U'م م��واة أو U'ال� .�
_ ���بU ر�Oا/د Oت�ز�? ال�'ا �_ ��U'ةا/��-Nك ، �(b أن ال���واة .Uو %�_ أآ=� ن�Lق م�U #)  %م �\��U

_ ���ب ا/د�OرU كN-��/>(? ا�ا9.�اد م% ش2ن� ت . 
 

��� ال;م% ،-2U #O'ت %U Êش��  . والQي �`ث� .� ا/��-Nك ال!�م# ال�Fن� ه� ال*�ق ال
 

(� ، وال�ا�? أن ه��ك .�و�ً� .� ال*��ات ال;م� إن ا/��-Nك .� ص�رت� ال!�د�� �*��ض أن ا/��-Nك وال'O# م�Nزم(%
�� .��ة م��O2ة U% ا{ن*�ق ،. م=�ش�ة ا/��-Nك  زم�(� "(% م��� ت��� ال'O# وم��. S-)Oا9.�اد دائ�ً� م'ا _� و��

� ش�# أر"�ح أو .�ائ' أو أ)�ر . #Fت�� #)Oال�'ا PQه Aه'. و��اء أآ�ن��م� ن'�� .��ة  .!. �ً�ا9.�اد ��*��ن دNًO م!(
�ولQلY. lن ��ارات ا/��-Nك . ��*��ن دNًO ن�ت>ً� U% م��� ��"��  � ، �>^ أن ���ن وا��ً� .� ا9ذه�ن أن-Sم!(

Qhال*��ات ال��"�� ال>�ر�� ت� �_ ال'�Oل ال������ .U ء��" .  
 



  . "ل'ول� ال�(��� ال\��=(�"ال!�م# ال�Fلb الQي ���% أن �`ث� .� ا/��-Nك ه� -3
 

_ ذلl ال�(���م% أش-� ا9مU �F �=��\ال ?L� �-)U �L� �، وه� �(���  Tax Cut ال���م(� ا9م���(� ، وال�
�'م� ت��' ت��(� وإث�رة ال���ط ا/����دي .� ��/ت ت�=!-�U �)�ال�آ�د ، �(b ت��م "�h*(   ا{دارة ال��*(��Q ا9م��

� ال�'اO(# ، و"Qلl ت��ر. ��'Uت�� ����L" �=��\ان� );ء م!'ل ال;hه^ إل_ الQ�� Aآ�ن �اً آ=(�اً م% ال�'اO(# ال�
� ا��9اق. �-��Lا{ن��ج ال!�م� ، وت ���^ ا/��-Nآ� و"�ل��ل� �;داد ا/����Fر و�Lداد ال;). . 

 

 
 ا�)!���U d�F وار���ع ا��'�>� �"�ل ان���ض �& وا�����ت ا�!�& ��0 ا���$ ا�L�M �!� ى ار���ع

�Dت وVA� ت��E ة ا��Y�(ا� $% l*ة ه'�� 2007 ا�)�ض$ �ب %$ ان�A'ت ا��$ ا�"��ر�� ا�'ه ن أز�� إU' ا�!-�س� ه*l إ�� ا�
، ����% �-��� . ��ا�)'آI ا���ئ�ة ���-��ت س�!�� �ا�� "� ، ا��'�>� �"�Eت 

 
-#�E(� م=�ش� ، ه� ال!�م# ال��!� "�ل!��ص�  ال!�م# ال�ا"? واO9(� الQي ���% أن �`ث� .� م���ى ا/��-Nك "�

� ا/����د ال��م� ، ال�� ت��'. ���)� . �ث�ره� ل*��ات $��� ال=
 

S��ص� ن�'��  ت��Uص� ��(�(� و��U _ص� إل��ال���ن وه(�# هPQ ال;��دة  �وم% أهS ال!��ص� ال��(�(� ال;��دة .. هPQ ال!
��ن(ً� . ز��دة ا/��-Nك وا{�Nل م% ا/د�Oر  و/ شl أن م!'/ت م�ت*!� م% ال;��دة ال���ن(� م% ش2ن-�. � Nً�آ�� أن ه(

_ ز��دةU أو ز��دة ا9$*�ل وآ=�ر ال�%  ���م %)L��إل_ ت�>(?  ��ف �`دي) آ�� .� ال'ول ال��م(� ( ال���ن E(� ال
N-��/ب ا{ن��جا��� _U ك . 

 
��'��� ن�� ال>-�ز ال���.� و.� أم� ال!��ص� ال=�(��� ال. #F���. ، �)�)�ال� ���)� ال�� ت�ا)� أو تNزم ال!��ص� ال=

_ هQا ا/ئ���ن U و�-�ل� ال���ل �ال���.(� وال�!�م# م? ال=��ك  و.� ن��ء ال!�دات. ات��ع ن�Lق ال����# ا/ئ���ن
 �=Eد ال��ن�ن(� ،ال�>�ر�� ، و���_ الU ?اً ��/ت  ن��د ال�دائ�)Oك ، وأN-��/ا xر�� ل��ل�Oال�دائ? ا/د k���وت

 . الQي ت�� "� ا/����د��ت ال�أ���ل(� ال�\Sh ال����� وال�;م%
 
�� وا/��-Nك ا/����د ا9م��
 

_ ن*��تU ���(% ، ولQلY. lن ��ق ال!�# ه� ال �!��' ا/����د ا9م��� ال���-Qي ���د ا/��-Nك وال��تv ال��
���ن ��*��ن إذا ت�.�ت ل-S ال�'اO(# و"�ل��ل� .�ص ال!�# ا{)��ل . ، .�ل���-

 
]*�� ال!�لS إذ ت��-l ن��  وت!�ف ال�/��ت ال���'ة "2ن-� ال���-l ا9آ=� ل.2005 % ( 25 (  Sال!�ل ��م�� ���-

�!�  ) 2004% (  26ا/���ات(>(� ، وت��-l  م% هPQ ال�!)=Lز ال�uن�� . م% ال l$% م%   م(�ن278آ�� ت��-
 104،  ) 2004( $% م% ال�*[   م(�نS�. ،574 م� �!�دل  ) 2004(  م(�ن $% م% ال��م 37،  ) 2004( الQرة 

 ^ . و�)E ذل( l 2003( م�N(% $% م% ال*�/ذ ال�
 

�(% م% أهS ال�`ش�ات ا/��� . ا9م���(� �د�� .� ال�/��ت ال���'ةوت!�=� م`ش�ات ال���-
 



 
L!5ك نFس�E7 ا�"��)$ ا� k� ) 2005 ( ا�و�� ا�)'�>� %$ ا��Y�(ة ا� ��Eت و��V$ ، ا��

 
  م`ش�ات ا/��-Nك

 
�(% م`ش� أ�!�ر ال · 5م�)�د .� ال��� . ( وانh*�ض أ�!�ر ال�? ا/��-Nآ(�  ��(W هQا ال�`ش� ارت*�ع: ���-

�# م*�#�" ) . 
 

� م��)�ال�>;ئ�  م=(!�ت ال�>;ئ� ه� U=�رة : م=(!�ت ال�>;ئ� ·. �U�=آ�(� ال=\�ئ? ال� %U ) ال�*�ق ( W�، وت!
�)uا ال�`ش� م'ى ال�Q--��� ل�ات ال�)uن�=� ال� ال� ��ن ا/����د��ن هQا ال=(�ن آ�ن� �!=� .=(!�ت ، و���=? ال��

%U �)=آ #��"  %)� . ( م*�# "��# 5 م�)�د .� ال���. ( إن*�ق ال���-
 

·  l�(% U% ال��?: م`ش� ث�� ال���-ال��ل� ا/����دي وال���!�ت "�2ن  �!=� هQا ال�`ش� U% ا��*��ء ال���-
�(% "�/����دا��9ال ا/����د�� وث�� ال���- .  khف ش/� ���O _U ا ا/��*��ءQال�/��ت ال���'ة �>�ى ه �و.

�# م=�ش� "�'رة إن*�ق. ل(!�Lا �راءهS وم�ا�*-S  م% آ�.� أن��ء ال=Nد�" l�(% و��!� م���ى ث�� ال���-  . ال���-
_U W�!�ال!�� �Oص� .� ال�/��ت ال���'ة ��آ�  و��2ث� هQا ال�`ش� "��# أ���� "�ل��? ا/����دي ال!�م ، وه� �

� ال*��ات ال�� ��� .(-� ال���-l "��ا�#. � . ��)� آ�ل��? ا/����دي ال��ل
 

 
 
 

��ت ا����د��� ��� –  �� ا/����د�� ال��U�Lت : 15ال�

 
 

vت��� وال'O# ال��م� وال��� ا/����دي ، وه�ال�� ��2لp آ# ا����د م% U'د م% ال��U�Lت ا{ن��)(� ال�� تQuي ال : 
1- �U�� . ال��Lع ال�
2- �Uع ال;را�L�ال . 

3- � . ال��Lع الh'م�ت� ، و���S إل_ ال��Lع ال���.� وال��Lع ال�(��
 . ال��Lع ال!��ري -4

 . ( ا/��(�اد وال��'��( ال��Lع ال�>�ري  -5
م��ه��� .� ا{ن��ج وال'O# ا/����دي "��# �Uم   م% �(S<� bو�QO2 آ# ��Lع م% هPQ ال��U�Lت .� أ�� دول� أه�(��

� مNًF ه�U�� ا9آ�F أه�(� .� ال'ول ال���U(� ال���Lرة آ�ل�/��ت ال���'ة وال(�"�ن وأل��ن(� ، "�(b أن ال��Lع ال�
�ًU�L� l وم�ث��ً� آ�����ا ، م��.(ً� ���ً� وE(�ه� ، وال��Lع الh'م�ت� ال���.� ه� ا9آ�F أه�(� .� ال'ول ال�� ت�
� ال'ول ال��م(�. _uL� �Uع ال;را�L�وال . 

 
_U �-Oد �ال��Lع ال�(��� ، وه� �Uدة ال'ول ال�� ل(W ل-� م�ارد $=(!(� أو  آ�� أن ه��ك U'داً م% ال'ول ت!��' .

 



، وال��?  ��دي ال!�مأم� ال��Lع ال!��ري .-� أ�' أهS ال��U�Lت ال�� ت�2ث� "�ل��? ا/��. آ=(�  �>S إن��)� وت>�ري
 . ال���.� �Oص� .� ال'ول ال���Lرة

 
^!_ ال�!(' ال'ول� ، ل�� ل� م% أه�(� .� ت=�دل ال=\�ئ? و�U ًع ال�>�ري دوراً "�رزا�L�م�ت "(% )�(?  ال'hوال ?وال�

Sا����دات ال!�ل . 
 

���ً� إل_ w-�ر  ال!�لS ��ف ت`دياN�Oل أو أزم� ت�'ث .� أ�' هPQ ال��U�Lت ا/����د�� .� أي دول� .�  إن أي
_ ال��? ا/����دي ال!�مU W�!� . وا��9اق ال��ل(� و��آ� ال!�Nت "��# �Oص م��Nت ا����د�� LO(�ة ، �' ت

 
%U #)�*ث إن ش�ء ا0 "�ل�'���� وال��Lع ال�(��� 9ن-�� /( آ# وا�' م% هPQ ال��U�Lت  و�Uع ال;را�L�ء ال��F���" 

�� U% ��آ� ا��9اق �'NOن .� م>�ل F�" (ا/����دي وأ"�ز م`ش�ات� ، وأث� Pودور ،  �ال�u(�ات ال�� ��'ث-� .
 . ال��? ا/����دي وأ��اق ال��ل

 
 

��ت ا����د��� ��� –  ��� ال��Lع : 16ال�U�� ال�

 
 

�U�� : ت!��p ال�
 

�U���_ "Yن��ئv ال=\�ئ? ، أي ت���# ال��اد ا9ول(� إل_ �? ا/����د الQي  ه� ذلl ال��S م% Industry ال�!�
�. أو إل_ �? و�(�L ت��h'م .� م�ا�# ا{ن��ج  ا��-Nآ(� ،. �-� ال��ل�_ شU �U��ال��ن ال��"?  و�' "'أت ال�

�F�'ت ال�/rوا �)� . U�� ، وت�Lرت م? ت�Lر ال!�م ال��
 

� ت�� أي دول� م��م�ت U'ة ل. �U��"��)� ل���? ، وال�(��� ال���م(� ،  �=U�L� xً� ��ئ�ً� "Qات� ، .-�وت�L^ ال�
 . ( ال��اد ا9ول(�( وا��9اق ، وال��# وال��اصNت ، وال�(�P ، وال��اد ال�hم  وال���L ، وا�9'ي ال!�م� ، ورأس ال��ل ،

 
 : أن�اع ال����Uت
 

 : ن�U(% م% �(b $=(!�-� ت��S ال����U إل_
 

_ : �h�� Extraction Industriesا)(�ا/ ال����Uت ·U �)(ا�h��/ت ا�U��ال��ارد الL=(!(� ال�� /  ت!��' ال�
�% أن�� A�و.� ��ل� . وآF(� م% ال�Fوات مF# ال�*[ وال�!�دن  ت>'د أو ت!�ض ، مF# ص���U ال*��*�ت وا{��

 . Energy Industry "ال���L ص���U"ا���hاج ال�*[ وال�uز ت��_ 
 

· �U�� : Transformation Industries ت ال����(�ال�
�_ ت���# ال��اد ا9ول(� أو ال��اد ن�p ال���!� إل_ �? آ�مU ت��م �ال���(? ، آ����# "!  الh\�ر إل_  ه� ال�

 . م!'ات م����U ، وت���� ال�*[ إل_ م����ت� م!=�ت ، وا��9�� إل_ مW"N ، وص*�ئx ال�'�' إل_
 

 : إل_ ن�U(% م% ن��(� �LOط ت>�(!-� وآ*�-� و�>�-� وأه�(�-� \ً�آ�� ت��S ال����U أ�
 

· �)�Fت ال�U��ا9ول(�  وه� ا9آ�F آ*� م% �(b رأس ال��ل وا�9'ي ال!�م� و��)� ل��اد : Heavy Industry ال�
�� وال��تv ال��U��ت "Yن��ج وت��(? ال��اد وت!�_ هPQ ال����U . ، و"�ل��ل� ه� ا9آ�F أه�(� وم��ه�� .� ال��Lع ال�

� ذات �LOط ال�>�(? ال�=(�ة ،)�Fت��آ;  ال �آ�ل�Lئ�ات وال���آ�ت ال\��h وال�(�رات و�/ت ال���ن? وE(�ه� ، وه
 . ال���U(� ال�=�ى .� ال'ول

· �*)*hت ال�U��ل(� ، وا�9'ي ال!�م� و��)� ل��اد ا9و وه� ا�9# آ*� م% �(b رأس ال��ل : Light Industry ال�
� ، آ�� أن-� ت��آ; .� ال'ول ا�9# ت�Lراً و"�ل��ل� ه� ا�9# أه�(� وم��ه�� .� ال��Lع� وال��تv ال��U�� . ال�

 
�U�� : أه�(� ال�
 

� ، أه�(� آ=(�ة .� ال'ول ال���Lرة)�Fال �U��آ�ل�/��ت ال���'ة ا9م���(� وال(�"�ن  ت���^ ال����h" ، �Uص� ال�
_ م>�# ا/����د ت2ث(� آ=(�   �U^ ا/����د ، ل-Qا .Yنوأورو"� ، وه� ت!�=�U �U��� . ت2ث(� ال��? ال�. #O وأي
�U��_ ال��? ا/����دي ، آ�� ه� ��ص# اrن .� ال�/��ت ال���'ة ال��Lع ال�U ًآ=(�ا NًO W�!�م% ت�ا)?  �(

 



��� ا9م��U�� . ا����دي وان���ش .� ال��Lع ال�
 

 .  ال���U(� م% ال�`ش�ات ال�-�� .� ت��آ�ت ا��9اق وت�'�' ��آ� ال!�Nتال�`ش�ات ول-Qا ت!�=�
 

Sدول ال!�ل �. �U�� : ال�
 
�. �U�� : ال�/��ت ال���'ة ال�

 
� ال�/��ت ال���'ة "ـ . �U��� ، وه� ���ي  م% إ)��ل� ال��تv % ���20.6هS ال��Lع ال��� ا9م��م%  % 24ال��

 ، �)�� إ���ءات �Uما�9'ي ال!�م� ا9م��. 2007 .  �)�Fت ال�U��� إن��ج ال�. ��# أ����" �U��و���آ; ال��Lع ال�
م(�ر دو/ر ،  800 أآ�F م% 2004ال����Uت الh*(*� ، و�' "¢ �>S ال��درات ا9م���(� م% ال�? ل!�م  إل_ )�ن^

  . ( % ��23ال_ ( ت���رد آ�'ا م�� ال��S ا9آ=� 
 

� ال(�"�ن. �U�� : ال�
 

� ال(�"�ن "ـ  ��هS ال��Lع�. �U��� ال(�"�ن� ، وه� ���ي  % 25.3ال�م% ا�9'ي  % 27.8م% إ)��ل� ال��تv ال��
إن��ج ال��اد ال=��وآ(�(�ئ(� وا{ل���ون(�ت  وت��زع ال����U ال(�"�ن(� "(% . 2004ال!�م� ال(�"�ن(� ، .� إ���ءات �Uم 
�# آ=(� . �*% وال�Lئ�ات وا9$!�� وE(�ه� وال وال�(�رات وا9دو�� وال��اد ال�(�(�ئ(��" '�آ�� أن ال����U ال(�"�ن(� ت��

 . ا��(�اد ال��اد ا9ول(� م% ال�hرج إل_
 

� أورو"�. �U�� : ال�
 

�. �U��� ا9ورو"� ، وه� % 27.3"ـ ) ا/ت��د ا9ورو"� ( أورو"�  ���هS ال��Lع ال����ي  م% إ)��ل� ال��تv ال��
أآ=� ا����د أورو"� وأ�' أهS ال'ول  وت��# أل��ن(� . 2006 ال!�م� ا9ورو"(� ، .� إ���ءات �Uم م% ا�9'ي % 27.3

� ال!�لS ، وه� ت��هS "ـ . �)U�� . ا/����د ا9ورو"� م% % 19.4ال�
 

�)U�� : ال�`ش�ات ال�
 

، وت�=? أه�(�  ق و��آ� ال!�Nتال���U(� دوراً م-�ً� .� ال��(# ا/����دي ا���9� ل�# ��آ� ا��9ا ت!^ ال�`ش�ات
 Sال!�ل �. �U��� ،  وت��ن ت2ث(�ات هPQ ال�`ش�ات. هQا ال'ور م% أه�(� ال�U��أآ=� آ�� ت��U'ت أه�(� ال��Lع ال�

_ رأ�-�U ى�=� . ال�/��ت ال���'ة وال(�"�ن �Oص� .� ال'ول ال���U(� ال
. �)U��_ �'ى ل���ح أهS ال�`ش�ات ال�U آ# دول� QO2� . (-�ول

�. �)U�� : ال�/��ت ال���'ة ال�`ش�ات ال�
 

ا/����دي ال!�م ، و�!�W هQا ال��ا)?  ت!�ن� ال����U ال(�م .� ال�/��ت ال���'ة م% م��� ان���ش وت�ا)? .� ال��?
� : ( ��^ ا9ه�(� ) U'د م% ال�`ش�ات ال���U(� ا9م���(� ، ه

 
�U�� : ISM Manufacturing Index م`ش� إدارة ال�>-(; ال�

 
%U ًال�/��ت ال���'ة ، وه� ��'م ت����ا �. �U���_ أ��س م>��ع إ)�"�ت  ه� ال�`ش� ا9آ�F أه�(� لU ل��U9ا

�� ت�2ل ل��`ول(% U% ال������ت .aأ� _U ���-م%  ش �F400أآ �)U��وه� �!�W م���Lً� م�آ=ً� م% .  ش�آ� ص
=�ت ال��(�  % 20، ال��u(#  % 25، ال���(?  % 30د $=�ت N�Uء )' )  م>�/ت ا����د�� رئ(�(�5$ ،15 %  ،

 . ( % E10(� ال�=��U  ال��(�ت
 

 %U '�;� Sم% آ# ش-� ، وأي ر� #�U أول ��م ��T-� ت��? ا9ن��L ا/����د�� ،   ن�50�Lوت!% أر��م ال�`ش� .
 Aت� Sا/����د��50وال�� �L�ش ا9ن��� .  ن�T� �L-� ان

 



 
�U���  ن��ئv م`ش� إدارة ال�>-(; ال�� . 2006م�Q "'ا�� �Uم ) أي أس أم ( ا9م��

 
 

�U��د��د أو ال�`ش� أر��م� ش-��ً� ، وه� ��(W م!'ل از ��'ر هQا : Industrial Production م`ش� ا{ن��ج ال�
� ال�/��ت. �U�� . ال���'ة ن���ن ا{ن��ج ال�

 
�� ال*'رال$�)��Nل �U��� .(Nدل*(� ال�`ش� ال�. Philadelphia Fed Manufacturing Index :  اQه W)��

�. �)!)� . م�L�� ا��(�$� .(Nدل*(� ال*'رال� ال�`ش� ا9و��ع ال��
 

=�ت ال�>�ر��  �\�% هQا ال�`ش�� : Chicago PMI م`ش� ش(���E ل�'راء ال������تLال ����O م`ش�ات ه
وت��م م`��� م'��ي ال������ت . ت�(S ال��رّد ، و"(�a ال��u(#  ال>'�'ة ، م�����ت ��ئ�� E(� ال�=�ع ، ا{ن��ج ،

_ م� �;�'U را��'"  _U300 #Fوت� ، �_ م���ى ��مU ت�����20 م'�� م �*�hم �U�� Y. %Uذا ارت*? ال�`ش�.  ص
50 Aت�  *hإذا ان ���)" ، �=� . ان���ش ال���Y.  �Uن هQا ��(� إل_Y. 50ن هQا ��(� إل_ أن ال����U ت

 
� ال(�"�ن. �)U�� : ال�`ش�ات ال�

 
���Uت ال�=�ى���'ر م`ش� ت�ن��ن U% ال=�Tankan Large Manufacturing Index :  l م`ش� ت�ن��ن ل

���U م% أه�(� .� ال(�"�ن  ��ل� {�Uدة ص(��E �(���� ا/����د�� ، ن�Tاً ل��ال(�"�ن� ، و"�ل��ل� ���م "���! ال��آ;ي�ل
_ ال(% U �)ا ال�`ش�. ، ول�� ل-� م% ت2ثQه �Luم��آ�ت  و� Sى ، و�!�=� أ�' أه�=�اr/ف م% ال��آ�ت ال���U(� ال

� . ال��ق ال(�"�ن
 



 
�Oأوا Q����Uت ال�=�ى م� . �U2005م  ن��ئv م`ش� ت�ن��ن ال(�"�ن� ل

 
� "���Lن(�. �)U�� : ال�`ش�ات ال�

 
�)U��=�ت  ��\�% هQا ال�`ش� ���O م`ش�ات ه� : Manufacturing PMI م`ش� م'راء ال������ت ال�Lال

 .Yن 50إذا ارت*? ال�`ش� U% . و"(�a ال��u(#  ���ت ��ئ�� E(� ال�=�ع ، ا{ن��ج ، ت�(S ال��رّد ،ال�>�ر�� ال>'�'ة ، م��
���)" ، �=� .  .Yن هQا ��(� إل_ ان���ش ال���50�Uإذا انh*  ت�A  هQا ��(� إل_ أن ال����U ت

 
�U���  : Industrial Production م`ش� ا{ن��ج ال�. �U��"���Lن(� ش-��ً� ، وه� ��'ر م`ش� ا{ن��ج ال�

_ ا{ن��ج ��(W �'رةU � . م��ن? ا/����د ال=���Lن
 

�. �)U�� : أورو"� ال�`ش�ات ال�
 

�)U��=�ت  ��\�% هQا : Manufacturing PMI م`ش� م'راء ال������ت ال�Lال �ال�`ش� ���O م`ش�ات ه
 .Yن 50إذا ارت*? ال�`ش� U% . ل��رّد ، و"(�a ال��u(# ا{ن��ج ، ت�(S ا ال�>�ر�� ال>'�'ة ، م�����ت ��ئ�� E(� ال�=�ع ،

��� إذا انh*  ت�A  هQا ��(�)" ، �=� .  .Yن هQا ��(� إل_ ان���ش ال���50�Uإل_ أن ال����U ت
 

�ن*W ال�!L(�ت "�ل��=� ل�`ش�  : German Manufacturing PMI م`ش� م'راء ال������ت ال���U(� ا9ل��ن
�� م`ش�� . ا9ل��ن� آ2آ=� ا����د أورو"�  ��(W ا9داءا9ورو"� ، ول

 
�U��� : Industrial Production م`ش� ا{ن��ج ال�U��ا9ورو"� ش-��ً� ، وه� ��(W  ��'ر م`ش� ا{ن��ج ال�

_ ا{ن��جU �)"رة م��ن? ا/����د ا9ورو'� . 
 

�� ا9ل��نU��!L(�ت "�ل��=� ل�`ش� ن*W ال� : German Industrial Production م`ش� ا{ن��ج ال�
�� م`ش� ��(W ا9داء ا9ل��ن� آ2آ=�� . ا����د أورو"� ا9ورو"� ، ول

 
 �T�Nا9ورو"(�: م �)U���# �Uم ، ل(W ل�`ش�ات ال��"  _U ����آ� ا��9اق ، إن�� ت2ث(�ات-� ت�� �ت2ث(� آ=(� .

أه�(�-�  �Oى ، ول�% لS أت�Lق لQآ�ه� ن�Tاً ل��وه��ك U'د آ=(� أ�\ً� م% ال�`ش�ات ا9 . ال�'ى ال=!(' وال��? ال!�م
 . "�ل��=� ل��nاق ال��ل(�

 
� ا��9اق ال��ل(�. �)U�� : ت2ث(� ال�`ش�ات ال�

 
م� أw-�ت هPQ  ال���U(� ل'ول ال���U(� ال�=�ى "��# م=�ش� .� ��آ� ا��9اق ال��ل(� وال!�Nت إذا ت`ث� ال�`ش�ات

�� ال�`ش�ات ت�ا)!�ت آ=(�ة أو ت��U���. �ت م-�� .� ال��Lع ال�Fوا9م  ��)� _U ت2ث(�ه� ال�=�ش� _U ة�)Fآ
�-�  : وأ�!�ر ال��ف ل!�Nت، م

 



 
 �U��_ ه=�ط .� ا ( أي أس أم( ص'ور ن�(>� م`ش� إدارة ال�>-(; ال�U �� . 2006 آ�ن�ن ا9ول د���=� 91م��

 

 



_ ه=�ط آ=(�U �� ال(�"�نU�� . 2008 ن(��ن أ"��# 1.�  ص'ور ن�(>� م`ش� ت�ن��ن ال�
 
 

 

 
��ت ا����د��� ��� –  �� ال��Lع الh'م�ت� ال���.� : 17ال�

 
 

 : ت!��p ال���ف
 

l�ت�-(# ال�!�مNت ال��ل(� ل!�Nء ، وه� ال���ن ال����^ ل�*� ال���د  ه� م`��� م�ل(� ت-'ف إل_ Bank ال���ف أو ال=
-� ، وال���ن الQي ���% ا وا9م�ال)u�وت�Lu� ال��)� ل��ء ���ن م� '�U �� ت!-' ل��ء ،أو �Loan(��ال��ض /���اض م

khم% ش�� #*�� �)Luدة ت�Uأوإ �O2ل���!% دتNال�'�% أص Debtor ل�'اد�" . 
 

 : وw(*� ال���ف
 

�� � ا��9س ش�# ت�)� أو ش�آ� ���ض ا9.�اد م% رأ���ل� ال�hص ، وآ�ن ���F# ال�"x الQي اتQh ال=�l ال�>�ري .. ����
_ ال��وض ال�� ��'م-� U ط ا/����دي. ال*�ئ'ة���وز��دة �>S ال�=�دل وات��ع �>S ال�>�رة "'أت  إ/ أن� "�ت��ع �>S ال

� . ال����(% وال�����(% ، أو "(% ال�'��O% وال������F%  ال=��ك ال�>�ر�� ت��م "'ور ال��([ "(%. l�وت���� أر"�ح ال=
PQي ���\(� م%ال��ل� م% ال*�ق "(% � هQض و�!� ال*�ئ'ة ال���وه�Qا أص=x ال=�l . ال����ض  !� ال*�ئ'ة الQي �!L(� ل

� U% ال!�#  ال�>�ري ���م "'ور ال���$� "(% ه`/ء ال�Q% ل'�-S ن��د$�U ) %��O'أو)� ) ال� S-�'ل %�Qو"(% ه`/ء ال
 �-*)wل�� )%���Fال��� ) . 

 
 

 : الh'م�ت ال���.(�
 

!ً� م!(�� ه� الh'م�ت  � م��وع رأ���ل� �-'ف إل_ ت��(� ال�"x ، وه� .� �=(#ال=�l ال�>�ري ه� v��� ���uال PQت��(� ه
 . لn.�اد ال���.(� ال��!'دة ال�� ��'م-�
ل-S "�دائ!-S وم'�Oات-S ، ���م "���(# ود.? �Uائ'  وت�!'د أن�اع الh'م�ت ال�� ��'م-� ال=�l ال�>�ري لn.�اد ، .-� ���*�

_ ت!(��ت-S ، ��'ر �LO"�ت ال\��ن اق ال��ل(� وأر"�ح ال��آ�تا9ورU ء���=(?  ، LG ال���ه�� ، �'.? ال�;ام�ت ال!�Nء "
lذل �)Eاض �(��(� أو ت>�ر�� ، و�E9 � . و����ي ال!�� ا9)�=(� ، و���ل ال!�

 

 
 

 : أه�(� ال���ف



 
ت�)(--�  .� �(�ت�� ال�!�ص�ة ، إذ ت��م "'ور ت!=�a ال�'�Oات ال����� ل'ى ا9.�اد ، وم% ثS ت!^ ال=��ك ال�>�ر�� دوراً ه�مً�
 �*�hام ال�'h��/ال�>�ري "�{��اض م%. إل_ م�ا�? ا l��% آ�.(ً� ل�' م�ل� ال�hص أو م% أم�ال الu إ/ أن �(�م ال=� Sل �)

_ ا/ئ���ن  ��)�ت ال���ط ا/����دي ال��;ا�'ةU ^Lز��دة ال Sال�>�رة وم% ث S<� وم� ��=!-� م% ازد��د ، .S<� زد��د�. 
_U ^Lال�>�رة �`دي إل_ ازد��د ال S<� وازد��د Pوت!'د �U�� . ا/ئ���ن ال���ط ا/����دي وت

 
� ، ل!# أه�-� ��(�� أن ال��دU(% / �2ت�ن��� و�' ��U' ال=��ك ال�>�ر�� U'ة��Lت-� ال�=O لNO �-��د.!�  ئ� أ���(� ت!

� م�-S ه� ال�� ت*!# ذلl  وا�'ة ل��^ م� ل'�-S م% ودائ? ن�'�� ل'ى ال=�l ، "# أث=�A ال�>�"� أن ن�=�)a� . نY. Sوم% ث
��ص�رة ن�'�� ، إ/ "��=�  ال=�l / ���م "�/��*�ظ "�# ودائ!� .��Lت� ال�=O ���U م� ����? م% ���"�ت ��^ م� . 

 
� د��ن-� وأص=�A  أم� ال��(�� ال�Fن(� .-� أن ا����ار ال=��ك ال�>�ر��. ��Fط ا/����دي أدى إل_ ازد��د ال���وان���ره� .� ال

�-� ت���# م% �' إل_ �' U%  أ�p إل_ هQا أن ال��وض ال�� ت�'م-� ال=��ك أي ال�دائ? ال��. ل�.�ء "�/ل�;ام  و�(� م�=�ل�hت
l)�ال ���$ Check �<)د ن����� ال=��ك ال�>�ر�� وم!�مNت-� ، دون ��)� إل_ ان���ل ال. ��Fزد��د ال/ . 

 
 : ال���.� ال��Lع

 
�� آ# دول� م% م>��ع ال���رف ال��)�دة .(-� ، إذ ����# م% U'د آ=(�  Banking Sector ��2لp ال��Lع ال���..

 . رف ال�=(�ة وال�u(�ة ، ال�� ت!^ دوراً ه�مً� وم��آً� ل����Nدال��� م%
�(���رآ*(�ل�/��ت ال���'ة ول=!  ال�'ن م�اآ; ل�>�رة ال��ل(� ،Fرت*(2ل��ن(� ،  م�*�،ول�'ن*(=���Lن(� ،و$�آ(�.(�ل(�"�ن ،و.�ان

��م(�ر وت�? .(-Qه�ل�'نV/.�ل���رف ، وه(���ض وم�.2 ال=���% ال��ل(*(�ل=��ي��  ات�ل'و/رات
 

 : ا9زم�ت ال���.(�
 

 ال��h$� ال�� ت�ا)� آ# م��ف .� ال!�لS ، وهPQ ال��h$� م% U'د م% Banking Crisis ت�ل' ا9زم�ت ال���.(�
Risks إدارة �� ، وه� ت!�ف "��S  ت`QO "�ل��=�ن .Oم ال'ا�T�_ ل�n*# "��^" ال��h$� ال���.(�"الU9وت='أ م% ا ، 

�.ا9ه�(� . �$�hال� PQه kh :  وت�

 . U'م ت�'�' ال�����(% د��ن-S: م�h$� ا/ئ���ن  -1
 . وال��'ات وE(�ه� ت�=�ت أ�!�ر ص�ف ال!�Nت وم!'/ت ال*�ائ' واS-�9: م�h$� ال��ق  -2

_ ت2م(% ا9م�ال الNزم� ل��^: م�h$� ال�(�ل�  -3U م �'رة ال���ف'U  PQ2 ه��ال��h$� م% وال�!�مNت ال(�م(� ، وت
 . م% م�h$� ا/ئ���ن )�اء ارت*�ع ال���"�ت "��# E(� م���? أو

 . أو ��Oئ� E(� م���!� أ�Oى ��ء إدارة ال���ف أو ت!L# أ)-;ة ال��=(�ت� أو ال����: م�h$� إدار��  -4
 . ال��ان(% ال�>�ر�� وال��ل(� U'م ان�>�م ال�!�مNت م?: م�h$� ��ن�ن(�  -5

 . ال���ف ، وانh*�ض U'د ال!�Nء )? ��!�ت�ا: م�h$� ث��  -6

 : م`ش�ات الh'م�ت
 

� U'د م% ال'ول ����Lق إل_ أهS ال�`ش�ات الh'م�ت(�. : 
�U��� م`ش� إدارة ال�>-(; E(� ال��� آ#  : ISM Non-Manufacturing Index ا9م��U����'ر م!-' ال�>-(; ال�

 �)U��وهQا ال�`ش� م��"� ل�`ش� م'��ي ال������ت ال���U(� م%  . ( �الh'م�ت(( ش-� م`ش� م'��ي ال������ت E(� ال�
p م% �(b ا9ه�(� وال�2ث(� .� ا��9اق ال��ل(� �(b ال����(W ال�!��'ة ،�h� ��� . ول

 
�� ال(�"�نU��  : Tankan Non-Manufacturing Index م`ش� ت�ن��ن E(� ال�

� هQا . �(���� ا/����د��  ���م "���!��ل� {�Uدة ص(����E'ر م`ش� ت�ن��ن U% ال=�l ال��آ;ي ال(�"�ن� ، وه� Luو�
� ال(�"�ن. � . ال�`ش� آ�.� م>�/ت ال��Lع الh'م�ت

 



 
fن$ ��ن��ن �[ش' ن��ئ� . 2005 �0م 'أواخ ��* ا�0��C$ 6-' ا�-�

 
�.Yن هQا  50 إذا ارت*? ال�`ش� Services PMI : %U وال=���Lن� م`ش� م'راء ال������ت الh'م�ت� ا9ورو"� وا9ل��ن

 Aت�  *hإذا ان ���� ن�� ، "(. � . ��(� إل_ ان���ش ال��Lع  .Yن هQا�50�(� إل_ أن ال��Lع الh'م�ت

 
fت ��راء �[ش' ن��ئ��'�G(ا������$ ا� $-�F)� ا��'اk ��ى ون5,� ، 2007و 2006 �"��$ وا��)�ن$ ا�ورو . 

 

 
 
��ت ا����د��� ��� –  �� ال!��ري ال��Lع : 18ال�

 

 
 
 
�ال���? ال!��ان : 
 

 



�% U'د ���ن م'��� ل�'ن ��>�وز ا9ر"!(% ألp ن��� ، وآ�نA آ# .� ال��ن� Sل ��U ?"ال�ا  ، ^�hم% ال �ال�=�ن
 �=��uال vه� "�ل�!�ر���م �-Uش�ار �Fوأآ .��U ال��ن ال��دس �و"!' اآ���ف ��رة أم���� ش-'ت ل�'ن ن-\�  و.

x=ن-� ��_ أص����  . 1650ن��� ن�� ��� ألp  500 ت>�ر�� )'�'ة ، .�\U Sh'د �� �)U��وم? ال�Fرة ال�
1750�� 4.5 ألp ن��� إل_ 700ال�'��� ، "'أت ال\�ا�� ت���? وارت*? U'د ���ن-� م%   ، و�Oرج ��ر ال�'�
%)�Nم  ��¢ 1901ن��� �" S7.5 ، ث ��أم� ال(�م  . 1938 م�N(% ن��� ��� 9 ، ون�ه; 1921 م�N(% ن��� �

� . آ(�م�� م�"? 1560  م(�ن ن��� ، .� م�L�� ت=¢ م����-� ن��14�-� ن�� .Yن م'��� ل�'ن ��
 

ال��  ه� ��ل م'ن ال!�لS أ)�? م% �(b ال���? ال!��ان� وازد��د U'د ال���ن ، آ�'��� ش(���E إن ��ل م'��� ل�'ن
� ال��رة . �-Tا�9*#(ت ��(� ، ، إل_ ، و�' ان���ت .(-� ال�=�ن� ال!�ل�) ون�$��ت ال���ب( .� )�ن^ ال�=�ن� ال�

 . وت��!A ��_ ت\�A*U م����-�
 

�(� ال!�ل(� تu;و ا9ر��ف ل��=x "!\-� أش=� "�'ن صu(�ة آ�� أن� إل_ )�ن^ م=�ن� ال�'ن ، "'أت� . ال�=�ن� ال�
 
�(�153و ت��ي م'��� ش(���E ا9م���(� م(�ن� .  ألp و�'ة �
 
 : وأه�(�� ال��Lع ال!��ري
 

�#  ��ري .� أي����ن ال��Lع ال!�" �� ال�'ن وال\�ا�. ��(� ل�=�ن�دول� .� ال!�لS م% م>��ع ال�>�!�ت ال�
، ��(� وال=(�ت رئ(�� . وا9ر��ف ال�� ت�(' .(-� ال�=�ن� ال�

 
�(-�  و��Qh ال��Lع ال!��ري أه�(�� م% آ�ن ا{ن��ن �!(� ال(�م "��# رئ(�U �L� ��h� �)��� ت>�!�ت �.

�(� أه�(� آ=(�ة .�، ول-PQ ال�" م'ن"� . �(�ة ا{ن��ن "��# ���L(? م!-� ال���ث� وال���? "��# م��ST >�!�ت ال�
 

 : ال'ور ا/����دي ل��Lع ال!��ري
 

 ا/����د�� ال!�م� ول(W دوراً إن��)(ً� ، .-� / �!�=� �U�Lً� م% ال��U�Lت �!^ ال��Lع ال!��ري دوراً .� ال�(�ة
!� #" ، '�S)T ال��%  .�ل�>��!�ت ال���Lرة ه�. �=� �U�Lً� م��Nً ل����Nد ا{ن��)(� 9ي "�" S�-ت �ال�>��!�ت ال�

��S)T م% أه�(� ا����د�� .�ال�(�ة ال!�م� ، وإدارة آ*�ءة وم���T ل��ارد ، .�ل��S)T ال=��ي  ل���ن-� ، وذلl ل�� ل
��� ت�.(� .U v��_ ا/� �U اQه W�!�� � ���د "��# �Uم آ�� ه� ال��ل .� ال(�"�نا��-Nك ال��ارد و"�ل��ل

 . و�����ا وE(�ه�
 

�� ت='�' وال'ول ال�� ت!�ن���ن(ً� وU��ائ(� .� ال�>�!�ت ال���ن(� �Eل=ً� م� ت�? .� م�� �ًw�Tاآ�  �)!)=Lال��ارد ال
�*� ال�� ت!�ن� ال(�م م% .�� .hم(� وال������ن(ً� وال=���� ، آ�ل'ول ال� �ًw�Tي م>��!�ت-� واآ�Qال S<أآ=� م% ال� 
�% أن ����� ا����ده��� .  

 

 
 . ا��'��-� ا�)��Yة ا� ��Eت %$ ا�!��ن و�0د ا�>��ء وآ��� ا�>- ت أس"�ر ار���ع �"�Eت D-�س �[ش'ات

 
 : �ت ال!��ر��ا9زم

 



� ال�\Sh ال���ن� ، آ�� أن "!\-���!�ن� ص!�"� إ�>�د ال���آ% الNئ�� ل!'د  ت!�ن� ال(�م م!ST دول ال!�لS م% م�
_U #�م% ث lلQ، ل�� ل ��ن(� آ=(� م% ال=��_ ال��U�Lت ال�U ًال��ارد ا/����د�� وت2ث(�ا . 

 
�# م=��" �، إذ إن ش�اء ال!��رات �Eل=ً� م� �2ت�  ش� .� ال'ول ال���Lرةو��ت=[ ال��Lع ال!��ري "�ل��Lع ال���.

 . و"�ل��ل� .Yن ه�Q% ال�U�L(% ش'�'ي ال��ا"[ ن�(>� ��وض م��.(� �O2'ه� ال��لl م% ال���ف ،
 

� ال��Lع ال!��ري ، وأ"�زه� أزم�  و��2ث� ا/����د "��# �Uم .� أو��ت ا9زم�ت ، م�-� ا9زم�ت ال�� ت��#.
وال�� ل-� و)� م��.� وو)� U��ري ، وال�� ان*>�ت .� �ب م%  ��ر�� ال�� ش-'ت-� ال�/��ت ال���'ةال�ه�ن ال!

 . ذ��ل-� ��_ ال(�م  ، و/ ت;ال2007ال!�م 
 

_U ال\�ء ] : هPQ ا9زم� ون��ح آ�.� )�ان=-� وت2ث(�ات-� و��ف ن�
 

 : أزم� ال�ه�ن ال!��ر��
 

� ال�/��تNOل ال���ات ال���(� آ�نA أ�!�ر ال!�. A!*وط ا/���اض  �رات �' ارت��ك ل��ال���'ة U=� ت�-(# ال=
lك ذل��"'ا.? ت\N�U S<� S)hئ-� ال�����(% ، 9ن ذلl ��.? م% أ�-�-�  "-'ف ش�اء ال!��رات ، و�' .!A ال=

� ال=�رص�ت ال!�ل�(�. . 
 

_ ت�p)F ��و�-� دو وأ�Eى إ�=�ل ال������F% ال=��ك وم`���تU اد ا{��اض'�_ ���ن�ت آ�.(� لU ن ال���ل
 . ال�ه% ال!��ري ��x 9ص��ب ال!��رات "�;�' م% ا/��'ان� "�=^ ارت*�ع �!� U��رات-S ، آ�� أن ت�-(# إ�Uدة

 
_ ال���آ%U ^Lال �� ت���� �Uوض ت�-(Nت-�  و.� w# ت��م. W.��وال��وض ، را�A ال=��ك ا9م���(� ت�

اآ�*_ "�ل\��ن  -� ال'.���� ، ل'ر)� أن "!\-� لS �!' ����ط ره% ال!��ر ن*�� ، وإن��ت\S)h أر"�� ا/ئ���ن(� "-'ف
lل��� ل�h�ال . 
 

Aوم? ال�� S--��� ل��و��اد ال'.!�ت ال'� _U %در��� �)E S-�*م% ال�����(% أن �)Fال!��ر�� ، ا9م�  ، و)' آ
إل_ أزم� �(�ل� آ=(�ة .� ال=��ك ا9م(�آ(� ،  دى ذلlالQي أدى إل_ شL^ د��ن-�U�" S=�ره� د��نً� ه�ل�� ، وم% ثS أ

_ ال=��ك ال!�ل�(� U اء ا9زم� ، وت*�دي  و�'. أث�ت "'وره����/ ��h� ك ال��آ;�� إل_ �� أم�ال��ا��Lت ال=
� . ��U�Lت ا/����د ا�O9ى ت*���-� .

 
، .Yن هPQ ا9زم� ال�� / زالA " شx"�(� ال!�لS "�ل� إذا A�LU أم���� أص(^"وآ�� ت��ل أ��اق ال��ل دائ�ً� 
وال-=�ط .� أ�!�ر ال!��رات��نA م���رة  .'ورات ا/رت*�ع . إل_ "��� أن��ء ال!�لS م����ة ��_ ال(�م ان��A ذ��ل-�

� أ�Eت�ل=��ك .� ال��"��_ ال'ول ال�� ت�� "-� ، إ/ أن ال��uم�ة .� ال��U�Lل!��ري ا9م��U  د����ال�=�ى وص
U ر��F��/قا�� �_ ن2��Lو�? ، وذلl م�  _ال'�Oل .U ه��$�hم ��م�� أدى إل_ ن ، ��ال��وض ال!��ر�� ا9م��

�^ ت'O# )!# أزم� ال��وض ال!��ر�� ت��دد أص'اؤه� .Lت �ال=��ك ال��آ;��  أن��ءال!�لS وت��د إل_ ان���ش ائ���ن
� ال��Lع ال���.� ، "\�hل�(�رات م% ال�(�ل�. ��'��  ال
 

=��# �Oص ��Oئ� آ=(�ة )�اء هPQ ا9زم� ال!�(=� ، آ�� أن ال=�رص�ت 'تو�' ت�" �)�ا9م���(�  ال=��ك ا9م��
� ال��رت�ت . xك ، آ�� ه� م����داو)�ن; ، : ال(��ر إل_ ال(�(%  م%( ت�='ت ��Oئ� آ=(�ة ن�(>� ��Oئ� ال=

 � : ( 500ن��'اك ، وأس أن' "



 
 . ا��'��-� ا�"��ر�� ا�'ه ن أز�� ج'اء ا��'��-� ا�> رص�ت خ!�ئ'

 
� ��Oئ� آ=(�ة أم�م و/�آ�� ه� �wه� ( ن� ال(% ال(�"� شl أن ال�2ث(�ات $�لA أزواج ال!�Nت ، .��=' ال'و/ر ا9م��

ال=�رص�ت ا9م���(� ، إ/ أن� ��� ارت*��Uت آ=(�ة أم�م  ، وه=AL أزواج ال(% "��# �Uم "�=^ ه=�ط) .� ال��رت 
�'ي) آ�� ه� �wه� .� ال��رت ( وال=�ون' وال'و/ر ا���9ال�  أزواج ال'و/ر ، ال(�رووال'و/ر  وال'و/ر ال�(�ز�

�'ي وال*�نl ال�����ي� . ال
 

 
 . ا�"��ر�� ا�'ه ن أز�� ان��Aر إU' ا�-��ن$ ا�-7 أ��م ا��'��$ ا��وEر ه> ط

 



 
 . ا�"��ر�� ا�'ه ن أز�� إU' ا��'��$ ا��وEر أ��م ا�س�'ا�$ ا��وEر ه> ط

 
 : ال�`ش�ات ال!��ر��
 

Sدول ال!�ل �م`ش�ات U'�'ة ، ت�(W م'ى ت�Lر أو ت�ا)? م=(!�ت ال!��رات وال=(�ت ال>'�'ة أو  ل��U�Lت ال!��ر�� .
 . أ�!�ره� وE(� ذلl م�����ت

 
PQد م% ه'U ك�� : ال�`ش�ات .� U'د م% دول ال!�لS وه

 
 : ال�`ش�ات ال!��ر�� .� ال�/��ت ال���'ة

 
�(� ال�=�W)�� �U هQا ال�`ش� : New Home Sales م=(!�ت ال=(�ت ال>'�'ة�وال�u(�ات .�  . U'د ال��'ات ال�
�)��^ ل=(�ت وم>���ت أ��Uل ال ن�=� ال��'ات ال�Lن�=� ال _U ء )'�' ��ت*?ت'ل��U'د  =��ء ، .� آ# م�ة �='أ "

 . و�wئp ال=��ؤون ، م�� �`دي ال_ إر)�ع ال�'�Oل ال_ ا/����د

 



 . ا��'��$ ا����Aة ا�>- ت �>-"�ت �[ش'
 

  : Existing Home Sales م=(!�ت ال=(�ت ال��)�دة
 

W)��  �ً�"�� �)�أآ=� .� ال��ق م%  وتQO2 م=(!�ت ال=(�ت ال�=�(� م�=�ً� ���. هQا ال�`ش� م=(!�ت ال=(�ت ال�=
(� ا{���ن ، .(>^ و�;ودن� هQا. ال=(�ت ال>'�'ة �U _U ^Lل�" ]�. W)ا/����دي ول SO;ن ال��(�س "�ل�� أن �

_ ا/����د ال!�م ،  إ��.� إل_ ذلl .-� ل� ت2ث(� آ=(�. م�ت��(% وواث�(% م% و�!-S ال��ل� ل��اء ال=(�ت  ال��سU
_ ا��9اقU lلQوآ . 

 
�(� �(' ال=(? ��(W هQا ال�`ش� $=�ت U'د ال��'ات : Pending Home Sales ال=(�ت �(' ال=(?� . ال�

 
�(� ال���2ة آ# ش-� ��(W هQا : Housing Starts إن��ء ال���زل� . ال�`ش� U'د ال��'ات ال�

 
 . ا�)��زل إن�Gء �[ش'

 
 . ال�-���  هQا ال�`ش� U'د رkO ال=��ء��(Building Permits : W رkO ال=��ء

 
 . ��(W هQا ال�`ش� م���ى أ�!�ر ال���زل : House Price Index م`ش� أ�!�ر ال���زل

 
 : ال�`ش�ات ال!��ر�� .� "���Lن(�

 
 ه�ل(*�آW ه� أآ=� م��ض U��ري .� : Halifax House Price Index م`ش� ه�ل(*�آW �9!�ر ال���زل

�� ال���'ة "'أ_ ن�Lق ال=' آ� ،�U 1984م ال��U �!وا� �)��م�-� م`ش� ه�ل(*�آW   ، وه� ���م "2"��ث �
 . �9!�ر ال���زل

 

 



fآ= �[ش' ن��ئ�� . 2006 �0م ,�� 2000 �0م �7 ه��-
 

هQا ال�`ش� م%  ��'ر : RICS House Price Balance �ر �ي �� أس ل�(;ان(� أ�!�ر ال���زلم`ش� 
%)�Oال�� %)���ّ��(� ل، وه� ��(Royal Institution of Chartered Surveyors  W ال�`��� ال�

 . تu(� أ�!�ر ال���زل .� "���Lن(�
 
 

 
f2007 �"�م أس س$ �ي �ر �[ش' ن��ئ . 

 
�!�=� هQا ال�`ش� م�(��ً� ل���ل(p ال=(�ت .�  : Nationwide House Prices ن����ن وا�' �9!�ر ال���زل

�� ال���'ة ، . % ش�آ� ن����ن وا�'وه� ��'ر U ال��
 

ت�'ر ش�آ� را����ف ال!��ر��  : Rightmove House Price Index م`ش� را����ف �9!�ر ال���زل
 . ال���زل ، وت!�=� هPQ ال���ئv إ�'ى ال�`ش�ات �9!�ر ال���زل ال=���Lن(� ال=���Lن(� ش-��ً� ن��ئ>-� �9!�ر

 
 : ال�`ش�ات ال!��ر�� .� آ�'ا

 
�(� ال���2ة آ# ش-� .� آ�'ا ��(W هQا ال�`ش� U'د ال��'ات : Housing Starts إن��ء ال���زل� . ال�

 

 
 . 2006 �0م ����C ��* ا����ي ا�)��زل إن�Gء �[ش'

 
_ ��آ� ال!�Nتت2ث(�ات ال�`ش�ات ال!��ر�� U : 
 

_ ��آ� ال!�Nت ، وازدادت أه�(�-� ل���ئv ال�`ش�اتUا��9اق ال��ل(� و _U ��-ال!��ر�� ت2ث(�ات م  ��Oص� .
�L" W=(!� ال��ل  و�A ا9زم� ال�� م�ت "-� ال�ه�ن ال!��ر�� ، ون��ئv ت�ا)? م!'/ت م=(!�ت!�ال=(�ت وأ�!�ره� ت
x)ص� W�_ ال!�� ، وال!U �ً=� . 

 



 
 . 2008 ن-!�ن أ'�e 28 %$ ه> ط ��0 ا�>'��Mن$ ه��-��آ= �[ش' ص�ور

 
 

����ت ا����د�� �� –  �� (1) ال�>�رة ال'ول(� : 19ال�
 

 
 

 :  ال�>�رة ال'ول(�ت�ر��
 

 أو "�!�_ ��O ال�=�دل ال'ول� �'�S �'م ال��ر�� ن*�� ، .�' أن=2ن� International Trade إن ال�>�رة ال'ول(�
S-زاه�ة "(% ال����(% ال�'م�ء و"(% )(�ان Aت ت>�ر�� دول(� آ�ن��NU د�(و %U ال��ر��   )"م% دول ال=�� ا9

�(�(� "��آ; ). A)T� ال����[ ، آ��S�'�ال;م% ال � ون�A ت>�رت-� ال�hر)(� م? U'د م% ال'ول ال�'��� ت>�ري آ=(� .
. 
 

 أ�Oى أ��!A "-� ال�\�رة ا{ن��ن(� .��ن ل-� ش2ن آ=(� .� ت�ر�� ال=���� م�Q زم% "!(' ون*W هQا ���ل U% دول
�-� "�� ت���ج إل(� م% �? ت�� "*\# و)�د ال!��Nت ال�>�ر�� ال'ول(� ال�� أدت إل_ ز��دة م'�Oل-� ال��م� وإل_�

 . �'مً� إل_ ا9م�م إن��)(� وا��-Nآ(� أث�ت ت2ث(�اً وا��ً� .� د.!-�
 

 

 



Sر� �-)U �-T� ���'� �)�)�). ��U "�� .  وه� رم; ال=��ر وال�>�رة ال*(�(�(�،" ال�*(
 

A�(-� أن ت!(� .� U;ل� ا����د�� E %U(�ه�  ودول ال!�لS ال(�م م-�� ت=��U ^!�� ال�(��(� وا/����د�� �-�Tن
E(�ه� م% ال'ول  ، .�' أص=x م% �=(# ال='�-(�ت أن ن�ى دول� آ�و�(� ت��# ات��ً/ ت>�ر�ً� �Oر)(ً� م? م% ال'ول

��ا وه���� وال�/��ت ال���'ة ا9م���(� أ�\ً� آYن)<ثS وآ��(>� ل-PQ ال�=�� ال�=(�ة م% ا/ت��/ت  وم%. ل�'ا و"
 أص=x ال!�لS آ� ، "'ول� ال�=�ى وال��uى ال���'م� م�-� وال��م(� ، .� ��NUت ا/����د�� "(% ال'ول .� �UلS ال(�م

�� . ا����د�� ت>�ر�� �Oر)(� م���"
 

وتl ت�'ر  =�دل ال�? والh'م�ت وت�=�دل رؤوس ا9م�ال "�-�ل� و��� ، .-PQ ت�'ر ال�L%ال!�لS ت� إن دول
أو ال�!'ات واr/ت ، وه�Qا ت�=�دل  ال��Lط وث�ل�F ت�'ر ال�*[ وه�Qا ، "(��� "!\-� ����رد ال��x أو ال�(�رات
�# ت��ئ� ��\�% ا{.�دة�" ?.�� . وا/��*�دة ال'ول ال�

 
�� أ�Oى ن���ءل ه# ���L(? ال*�د ال!�دي أن ���v آ# م� ����)� م% �? وO'م�ت ؟ ا{)�"� ة م�ةول�2آ(' تl ال*

� ن�ع م!(% م% ا{ن��ج. k�h�� ا ال*�د أنQه _U �u=�� Qئ'�Uو ، / �ً!L� �.�{ن��ن / ���% أن �!(� وأن  . ه
� �ن ، وإن�� �>^ أن وص�ن? مN"�� و"�ن ��ت*? .� م���ى م!(��� إذا آ�ن ه� ن*�� ص�ن? QEائ�. ��)" �

، Sث ��� �U# وا�' .�[ ���. k�h��  #�!ا الQن ه�=L� %�Qال %��Orإل_ ا Pا ال!�# ، �=(? م>-�دQه ���$ %Uو
 . ال�>-�د ل��ء أ)� ����ي "� م� ���ء م% �? وO'م�ت أو هQا

 
�(-� أ/ ت!��' ال!� وإذا آ�ن هQا آ� ص�(�ً� "�ل��=� ل*�د .-� ص�(x "�ل��=� ل'ول� .U S���� �� ال�'�b ، ال�

� إن��ج آ#. �ً)_ ن*�-� ا���Uداً آU  �*� ، ��اء .�hوم �U��م� ت���)� و����)� ش!=-� م% �? وO'م�ت م�
� أوUال�>�ل ال;را  ���ل�)�� أو ال��� أو ال�!'�U���'ئN. Q م�اء م% أن ت��# "u(�ه� م% ال'ول. ال�Uات��ً/  و

 . Importsوال�اردات U �ً Exports% $��� ال��دراتت>�ر�ً� �Oر)(
 

� $=(!�-� ال�;دو)� وال��(�� ا/����د�� ا���9(� .� ال�>�رة ال�hر)(�. �، إذ أن آ# دول�  Dual Nature ه
��_ ل'ول� م� أن . و�A وا�'  ت!�=� م�'رة وم���ردة .��� N. ، ال��درات وال�اردات %)" xك ت�ا"[ وا���وه

دول� "ا9"'  دون أن ت���رد ش(aً� ، آ�� / ����_ ل'ول� أ�Oى أن ت!(� إل_" دول� م�'رة"ا9"' إل_  ت!(�
ت���رد ، أو ال!�W ت���رد أآ�F م��  ول�% م% ال>�ئ; أن ت�'ر دول� م� أآ�F م��. دون أن ت�'ر ش(aً� " م���ردة
� $(�ت�. ت�'ر . #��� �)O9ا ال��? اQرة ا����د�� / � إ/ أن ه�LO م(;ان ���-�ن "-� ه� ���ل اN�Oل .
� هQا ا/N�Oل إ/ إذا �U'ت ال'ول� إل_ ت�>(? ص�درات-� ، . Balance of Payments ال�'.��Uت-�� و/ �

� م(;ان. �_ ا{�Nل م% واردات-� ، ل(�'ث ذلl ال��ازن ال���ئU #�!ت Aال�� W*ن � . م'.��Uت-� و.
 

 إن ال�اردات ت'.? �(��-� "�ل��درات ، وإن ال'ول� /: "م�ء ��ل-S ال�2ث�ر ال�' وم% أ)# هQا ��ل ا/����د��ن
 . "ت��L(? أن ت���رد إ/ "�'ر م� ت�'ر

 
 : ال�>�رة ال'ول(� U=� ال!��ر ت�Lر

 
�=ً� إل_ )�^ م?  ت�Lرت ال�>�رة ال'ول(� "��Lر ال!��Nت ا{ن��ن(� ن*�-� ، آ�� ��رت : ال�>�رة ال'ول(� �'��ً� -1(
� ل����% ال'ول وا{م=�ا$�ر��ت ، .=!' أن ان��Aال�!)=Lال �)  �ا{ن��ن(� م% ال!��ر ال='ائ(� وA.�U ا/����ار .

�(ً� صu(�اً ، إذ ت=�دل ا9.�اد م� أرض زراU(� ت*�-� وت2آ# م%)�( Nً� ث��ات-� ، "'أت ال�>�رة ال�hر)(� تQO2 ش
ال�>�رة ال'ول(� .�  U=� ال�'ود ا{�(�(� ، وم% ثS ت�آ;ت�*(  NE %Uت-S ال;راU(� "�� �*(  م% �? أ�Oى 

?و�' اش�-�ت ا{م=�ا$�ر�� . ال��.(-(� ال�uل(� ال�F%  ذلl ال��A "=!  ال�? ال;راU(� ال��('�� ، و"!  ال�
!-� ال�(���" �ً��'� �)� ت��>-�ال'�(�� ال��? ال�� ت=�دل-� م? "!  ال�? ال-�'�(� أو "!  ال��ا"# ال��  ال�(

 . ال>;ر ال�>�ورة
 

��خ أو و�' آ�نA ال�Tوف�_ ذلl ، آ�� آ�ن لU ت'U�� �ل��h"�  ال>�uا.(� ن*�-� إ�'ى ال!�ام# ا���9(� ال�
��ن ص��U(� �'و�� م!(�� أو لu(� ذلl م% ا�9=�ب. ��  ال��"� أو ل�Qق ال�!^ .. xأث� وا� �=���الL=(!(� أو ال�

� ا�9=�ب ال�� م% أ)-� تO�)ر)�h!�ب  ��م ال�>�رة ال�(% ال" . �=�� �. �)�)�_ �=(# ال��Fل أن .(U آ�Qون
?���" A!ت�� �� . )�uا.� .��' م-' ل-� �=(# ا/ت>�ر م? E(�ه� م% ال'ول ال�>�ورة ت�ر�h(� م!(

 
Q ���ط ال!��ر ال��L_ ، أي م� تu(�ت ه(�آ# ال�>�رة ال�hر)(� إ"�ن: ال��L_ ال�>�رة ال'ول(� .� ال!��ر -2

أ�=�ب U'�'ة ل-Qا ال�u(� ، ل!� أه�-� تu(� ش�# ال�>��?  وه��ك.  م(Nد�� 1500 م(Nد�� ��_ �Uم 476روم� �Uم 
� ذو ال��S)T ال�(��� ال-�م�  ن*�� و�Oص� .� أورو"� م%U�L�}إل_ ال!�� ا S�'�ال ���ن .�. ال!�� ال�وم�ن. 

�<� Sث ، ���نأNU هQا ال-�م ���"? ال;S)U ال�(���� %�Qع ال�L�}أم�اء ا P'!" !� "'ون ���ب  ء���ال �ا9را�
�� �`دي إل_ ازده�ر . ن-�ر  ، و.� أ�*# ال-�م �>�ء ت�"? ا9رض ال*Nح الQي �!�# ل(#� �U���(/م ا�T�مF# هQا ال

 . أ�>�م-� ال�>�رة ال'ول(� أو ات��ع
 



lذل _U ا��9ال / ت���� %�� ال��لp الQآ� ول�%إل_ ا9"' وإن�� ه��ك تu ولU�L�}م ا�T� ((� ، وال�u((� �' ش�# ال
� إ��Lل(�. �)�uت "!  ال�'ن ال�>�ر�� ال�-w �)uا ال�Q-ة ، ون�(>� ل'�'U ل ،  "!' ��ون�uا وإ�=�ن(� وال=�ت���وإن

���$ %U �)(ر�hال�>�رة ال A.�U �م� .� ال��uم�ات ال=���� ، م�� أدى إل_ آ��ف )�uا.(� ه� وه� ال�'ن ال�
�)"�� . أم���� ال���ل(� وال>

 
� ت���� ال�>�رة ال'ول(� : �(��� ال�>�ر�(% -3. �إل_ أ��_ إم��ن(�ت ال'ول� ا/����د��  �(��� ال�>�ر�(% ه

_ ا�U=�ر أن ال�>�رة ال'ول(�U �)��)وال�  ���وز��دة ال��درات U% ال�اردات "�لQات ه� ال��(� ا9ول_ ل���(� ال
 . ��ل� إل_ ز��دة ث�وة ال'ول� وت���� ن*�ذه� ال�(��� "(% ال'ولو"�ل ال�\�Lد ،

 
4- ��� ال�Fرة ال���U(� وال*�)�N�% U'اءP: الUأول م% أ b)�� ان��# إل_  آ�ن �دم Sال�>�ر�� ، وم% ث ���)�ل

�(� ال��ة)�N��د ، و���ك أم�P وم`داP أن� �>^ أن ����ر ن�Tم ا{ن��ج م% آ# ال�( ال>�ن^ ا{�>�"� م% �(���� ال
���.�� ال��*�  ل�hال� Pط. ت�'د أ"!�د���_ U'م ت'O# ال'ول� .� الU ي�L�� �ا/����دي  .-��ك ��ن�ن $=(!

� وال�hر)� ، وم% ثN. S "' م% أن �=�ز إل_ ال�)�د ر)# ا��U9لOي �!�# ل��ل��  ال'اQال x.��ال��[ ال�>' ال�
 lلQ"ال*�دي م���ً� أ��_ ا9ر"�ح ، و� . ال��A ن*�� ل��لx ال�>��? �!�# .
 

^��ل-� ال��Qع وا/ن���ر ل� لS ت�% ال�Tوف ا/����د�� وال�(��(� ال��ئ'ة .� ذلl  ون���T �دم ��(b هPQ م� آ�ن �
Aال��  lذل _U 'Uت�� .�)U���' ان'ل!A ال�Fرة ال�. Industrial Revolution ف��ر و"�'وث  "�آ��h=ة ال��

ال=�hر�� ، وw-�ر ال���ن? ال�=(�ة وال�رش ال��  ('ة ا9ث� ، آ���Oاع ال��l ال�'�'�� وال�*%تu((�ات U'�'ة "!
 آ# هQا أدى إل_ ز��دة ا{ن��ج وإل_ ت��ع هQا ا{ن��ج ، وم% ثw S-�ر ال�أ���ل� ت��h'م ال�!'ات واr/ت ال���Lرة ،

Capitalist )U��� ال�'ن وال��ى ال�. Pوزاد ن*�ذ ، ��uم%ال>'�' ال P�)E ?ن م��ال�أ���ل((% م�  � ال>'�'ة ، .
_ ال��ل .� إ"�ازU '��!ت � . ن*�ذه� و��ت-� ���_ "�لL=�� ال�أ���ل(� ال>'�'ة ال�

 
�(�: ال���? U�� ال��ن -5)�N�� ال�>�رة ال'ول(� ، وه� ال����T ال�� آ�^ أ��.-� ا9ول_  ت�(; "�(�دة ال����T ال.

 b)�� دم�"p)ل���� ال�Lال�" Absolute Costs  ال�>�رة ال'ول(� دون ���� _U �ًت أ���'��Uا ���Tن �، وه
��م(� ت�'ه� أو ت��T-� �(�د� . 

 
_ و�? ث�"A  وم% ثS ا����U ��U ?ال��ن ال��� �ال���'م� ت�'ر  .�ل'ول ال���U(�. ه(�# ال�>�رة ال'ول(� ال!�م .

إل_ ال'ول ال���!��ة .� ��(� وإ.���(�    ال�!'ات واr/تال�? وال���>�ت ال��م� ال��? و�Oص� ال����)�ت و"!
 . ال��اد ا9ول(� آ�ل�L% وال��ي وال=% وال��Lط وال��'�� وم� إل_ ذلl وأم���� الNت(�(� ، وهPQ اO9(�ة ت�'ر

 
� ال��ن ال���?. ���T� . U�� ن>��ً� م���ً� ، .�'A�U ال�>�رة ال�hر)(� وزاد �>�-� ول�' ���A هPQ ال

 
 1930ال�أ���ل(� و�Oص� .� أU��ب أزم�  ت�Lرت ا9)-;ة ا/����د�� .� ال'ول ال�u"(� : ال��ن ال!���% -6

، �)�)�N�_ أ��س  ال�-(�ة ت�Lراً )!# م% ال����T الU ال��ئ�� ����ات�آ� �!�# ، "و"�ل��ل� م% أر�(�-� ال*
*� داO#.�' زالA ا. ت�ر�h(� ول_ U-'ه� وان�\_  ، ن���T" ات�آ� ����hال*!�ل� "(% ال�`���ت ال� ��.��ال'ول�  ل�

� ال���ط ا/����دي ، و��مA نST م�آ;��. Nً!. #O'م�ت ت���ل�Lh([ وال��S)T ، و�U'ت ال'ول  ، و"'أت ال�
أن مF# هQا ال��Lع ه�م وم`ث� و.!�ل ، وم% ثS .�% ال�Lhرة  ال�أ���ل(� ن*�-� إل_ ت�T(S ت>�رت-� ال�hر)(� "�>�

�(� وآ�� .��� ال�ا�? ا/����دي ل��ن ال���? � .� �' ا9.�ادت�آ)�N� . U�� ال!�د�(% آ�� ت��دي "� ال����T ال
 

��NU وث(�� "�ل�>�رة ال�hر)(� ، ا�O*�ء ن�Tم  وم% ال��Lرات ا/����د�� ذات ال�2ن .� ال��ن ال!���% ، وال�� ل-�
ن ال���? U�� ل�'.��Uت ال'ول(� ، وإ�Nل نST ن�'�� أ�Oى .� ال�� الQي آ�ن م!��ً/ "� Gold System الQه^

� . م�
 

ال��ن ال!���% "'ا�� وا��� ن�� ال���م# ا/����دي ال!�ل�� وت���%  وأO(�اً .�' ش-'ت ال���ات اO9(�ة م%
_ ان*�اد ،   آ#.S ت!' هPQ ال'ول ت`م% "2ه�(� ال�>�رة ال'ول(� ال*�د�� "(�-� و"(% دول ال!�لS . ا��9اق ال����آ�U

آ=(�ة �\S "!  ال'ول ا�O9ى ال�>�ورة ،  وإن�� أص=�A ت`م% "�ل*�ئ'ة ال���ى ال�� ت�>U S% ا/ن\��م إل_ ��ق
�_ هQا ا/ت>�P ال!�ل�� . ذلl م� ���_ "�ل���م# ا/����دي  وال�� ت�=--� ا����د�ً� وت>�ر�ً� ، م��ن� .U أدل W)ول
  . �آ� ، وE(�ه� م% ا��9اقا9ورو"(� ال��� م% و)�د ال��ق

 

 
 
 

��ت ا����د��� ��� –  �� (2) ول(�ال�>�رة ال' : 20ال�

 



 

 
 
 

 : أه�(� ال�>�رة ال'ول(�
 

�. �uرة ال'ول(� أه�(� "�ل�<�� ال*��ات ال�� ��!Qر .(-� ت=�دل ال�? والh'م�ت ن��N. ا����د��ت ال!�لS أ)�?  ل*. 
� م�����ت ال�!(��انh*��ً� م. �ً��� Standard of Living � ، وذلl 9ن م='أ ت��(S ال!�# ال'ول

�% تL=(�� ، م�� �`دي إل_ أن �Uام# ا{ن��ج / ت�)� ال��)(��� / �_  وال�k�h ال'ولU ي �!�دQا/����دي ال
 �!*�*� أن ت���?. ال�>��? "2آ=� م�hول ال�'�% ل�� N.  �ت��(; .� إن��)-� ، وذلl 9ن� .� إن��ج ال�? ال�

�-�(-� ت���p ال*�ئ  مU رQ!�)�  �)(ر�hا��9اق ال �(-� أن ت��v م!ST م� ت���ج إل(� ، وإ/ ت!Qر . .U آ�� أن
�-)U رج�hم% ال �-�(�� _U ال���ل . 

 
�)U��_ ال'ول ال�U ����ت / ���رة "�ل��=� ل'ول ال���'م� .��^ ، وإن�� ت�!'اه� إل_ أه�(� ال�> وا9ه�(� ه

 . ال��م(�
 

�)U��� آ# م% ال'ول ال�. ?� ا/�U=�ر ن�U(� ال�. QO`� أن ^<� lلQل^  آ�uأن ال lم(� ، ذل��ال���'م� وال'ول ال
� ص�درات ال'ول ال���U(� ه� ال�? ال��م�. Finished Goods  ��)�'ت ال/rآ�ل�(�رات وال�!'ات وا ?�ال�

ص�درات  أم�. �? ال�� �=Qل .� �=(# إن��)-� ال�F(� م% ال>-' ال!��ل� ورؤوس ا9م�ال ال م�-� وE(� ال'�(�� ، أي
وال��'�� وال*��*�ت  ال�*[: ، م�Fل ذل�O Raw Materials  lص وه� ال��دة ا9ول(� ال'ول ال��م(� .Qات $�"?

�)Uت ال;را�<��*� آ�ل��ي وال وال�!�دن ا�O9ى ال���ث� ، ثS أن�اع م% ال��hال� lوم� إل_ ذل %L�ط وال�Lوال� %=
 . م% ال���>�ت
 

�-� Exports إن ص�درات)!" ��_ أن . ال'ول ال��م(� ، وال!�W ص�(Imports  x واردات ال'ول ال���U(� ه!�"
� ص�درات ال'ول ال���U(� ت�=x واردات ال'ول ال��م(� ، وأن ال��دة ا9ول(� وال�? اr/ت وال�(�رات ال�� ه

('�� ه� واردات ال'ول ال���U(� م% ال'ول ال��م(�الQuائ(� ال�� . 
 

�=��_ ال��اء  هPQ ال��(�� ال='�-(� ه� ال�� ت�-' 9ه�(� ال�>�رة ال'ول(� "�لU �)م��. ل�# م% ال'ول ال���'م� وال
 ت�l هPQ ال��دة ،"' ل-� م% ا��(�اد ال��دة ا9ول(� م% ال'ول ال��م(� 9ن-� /  .�Lل�� أن ال'ول ال���U(� ال���'م� /

ال���'م� وه� ورش� ال!�لS ت��v  و$�ل�� أن ال'ول ال���U(�. ت�=x ال�>�رة ال�hر)(� "�ل��=� ل-� ه�م� وأ���(� 
أن ت�'ر هPQ ال�? إل_ ال�hرج ، وه�� أ�\ً� ت�=x ال�>�رة  م% ال�? ال��م� ال��? م� ��*(-� و�*(  ، .��ن ل-�

 . �(� أ�\ً�وأ�� ال�hر)(� "�ل��=� ل-� ه�م�
 

� وا�? ا9م� أه�(� ن�=(� ، "�!�_ أن ا9ه�(� ه�� ل(�A م���و�� "(% وأه�(� ال�>�رة "(% دول. �ال'ول ،  ال!�لS ه
��ك دول ت!�=� ال�>�رة ال�hر)(� "�ل��=� ل-� ه�م� ل���u آ�ل(�"�ن ،-.  #���� دول أ�Oى ت�# .(-� هPQ ا9ه�(� "�)"

  . م��ظ
 
 : ال���(� ا/����د��و ال�>�رة ال'ول(�

 
� ل'ول  Economic Development ه��ك ��NU وث(�� "(% ال���(� ا/����د��U���(آ-'ف ا����دي وا ،

.�ل���(� ا/����د�� وا/رت*�ع "����ى ال'O# ال��م�  . International Trade ال��م(� ، و"(% ال�>�رة ال'ول(�
S<� �"��رة م=�ش�ة  ن ال�u(�ات ال�� ت�'ث .� �wوف ال�>�رة ال'ول(� ت`ث�ون�[ ال�>�رة ال'ول(� ، آ�� أ �`ث� .

Pم���ا �� ت�آ(^ ال'O# ال��م� و.. . 
 

_U �)م��� ت�ل(' ال��آ� وال���? وال���(� ا/����د�� ال�� ت-'ف إل(-� آ# ال'ول ال���'م� وال. � ال��اء ه
Expansion �ل_ ت��([ ال�(�ة ا/����د�� ، وإل_ ز��دة م!'/ت ��Uمً� ، وهPQ ال��آ� ت'�U إ .� ا/����د ال��م

���_ ت�ل(' ال���ط وال��آ� . الU أن-� ت`ث� '<�� ��U�Lت ال��'�� إل_  .Yذا ن�Tن� إل_ ال�>�رة ال'ول(� ��Uمً� .�.
 ال�hرج ا9)�=(� ، /��(�اد ال�!'ات ال�أ���ل(� م% آQلl ت!�' ال�>�رة ال'ول(� إل_ )^ ال��ارد ال��'��. ال�hرج 

lلQن^ ، ول�(اء ا9�=hال #)u�ا/����د�� �'مً� إل_ ا9م�م وت �)�� . ت'.? LO_ ال�
 

، ذلl أن ال���? .� ال�>�رة ه� ال�`ش�  وال�>�رة ال'ول(� ل'ول� م� ت;�' وت���? ";��دة وت��? ن��ه� ا/����دي
_ �'وث ال���(� ا/����د�� ،U ص�� و�'ل ال��ر�� ا/����دي ال*!�ل ال'ال _U ال���'م� �)U�� ل>�(? ال'ول ال�

��N!ال PQأن ن�� . ه _U �)�� NًFا وأل��ن(� و.�ن�� وال(�"�ن م���وز��دة ال��تv ال��م� �'  .�ل��ر�� ا/����دي {ن
� �>S ال�>�رة ال�hر)(� ل-PQ ال'ول. �� . ص�=�� ز��دة م�;ام



 
_ ه� إن��ج � وال���(� ا/����د�� .� م!��ه� ال!�مU ت;�' �'رة ال'ول� Qئ'�U ا ال-'فQذا ت��� هY. ، #\.وأ �Fأآ ?

ال���ر�? ال���U(�  آQلY. lن ال���(� ت�\�% ت��(� ارت*�ع م��ظ .� م���ى ا/����Fر .�. إل_ ال�hرج  ال��'��
>� ل-PQ وم% ثS وآ��(. ال*�د م% ال'O#  وال;راU(� ، وال��(>� ه� ز��دة آ=(�ة .� ال'O# ال��م� و.� ن�(^

�_ ال�? ا/��-Nآ(� ، وال�u(�ات .� ا/��-Nك وا/����Fر /  ال;��دات آ-� ، .N "' م% �'وث ز��دة .U ^Lال
� .��^ ، وإن�� ت`دي آQلl إل_ ز��دة ال���ط وال��آ� .� ت;�' م%ال�>�ل ال�hر)� ، أي  ال���ط ا/����دي ال��

 . ز��دة ال��درات وال�اردات
 

_ در)� آ=(�ة م% ا9ه�(� .� ال��AوالNhص� أU �)ن ال�>�رة ال'ول  �ال���� ، ��اء "�ل��=� ل'ول ال���U(� ال�
، �U��� م% ال��'م ال���$ � . أم ل'ول ال��م(� ال�� لS ت;ل "!' .� أول الA!L� ���L م��

 
 : أ�=�ب ال�>�رة ال'ول(�

 
إن��ج ال�? م% دول� إل_  �9!�ر ، أي اN�Oف ن�^ ت��ل(pال�=^ ال�ئ(�� ل�(�م ال�=�دل ال'ول� ه� اN�Oف ا إن

ال�hرج "�ل�SE م% إم��ن(� إن��)-� م�(ً� ، وذلl 9ن  .�F(�اً م� ن>' أن دول� م� ت���رد "!  ال�? م%. أ�Oى 
� �' ت��ن_ ت��ل(p ا{ن��ج ال��Uأ .  

 
 : ال����T ال�'��F ل�>�رة ال'ول(�

 
���T��(� (ال�'���  ا����ت ال)�N�_)  الU ال�>�رة PQت*�(� �(�م ه _U �)ال�>�رة ال'ول �.  ، �)=��ال���ل(p ال

أن-� لS ت�!�ض �9=�ب هQا ا/N�Oف ، م�� ا��'N�O�.  _Uف تl ال���ل(�U'� p إل_ �(�م ال�=�دل "(% ال'ول ، إ/
� . ص�E�)-� إل_ ا/����دي ال���'ي أول(% و)�د ن( ���T'�'ة ��)? ال*\# .

 
تk�h آ# دول�  ) International Specialization ال�k�h ال'ول� وت���h هPQ ال����T "2ن �(�م
? : ��)? إل_ ت�.� �Uم(% ه��) ا�9# آ*� وا9.\# إن��)ً�  "Yن��ج ال�

 
p ال'ول : �Uام# ا{ن��ج Scarcity ون'رة Abundance و.�ة -1�hص�  ت��U �.م% ن��(� ت� �-�)" ��).
*� ، .���.� ا9رض .� "!  ال'ول دونا{ن��hزم م% رؤوس  �ج ال�Nوال�'ر ال �ت�.� ال!'د الNزم م% ا�9'ي ال!�م

*�  آ�ل'ول( ا9م�ال hم% رؤوس ا9م�ال) ال�� �Fر أآ'�" �وا9رض  ، وت��.� .� "!  ال'ول ا�O9ى ا�9'ي ال!�م
ال�'ر"(% ورؤوس ا9م�ال وال��ارد  -� ن�^ مNئ�� م% ال!��لوم% ال=Nد م� ت��.� ل'�) . آ�!ST ال'ول ال��م(� ( 

 �)!)=Lى( ال�Oأ �)U�� . ( آ�ل�/��ت ال���'ة ودول ص
 

��ص� ا{ن��ج U ^ف ن�N�Oا9رض( وا Land ، ��`دي  ( Capitals ، رؤوس ا9م�ال Labors ا�9'ي ال!�م
وال=Nد ال�� ت�)'  . م�� ت�h*  .(-� م�����ت ا9)�ر.�ل=Nد ال����T "�ل���ن مF# ال�(% و. ا9)�ر  إل_ اN�Oف

�-).  *h�وم% ال=Nد آQلl م� ت��.� ل'�-� . أث��ن ا9را��  .(-� و.�ة م% ا9را�� ال;راU(� ال�h=� آ�� .� آ�'ا ت
م�ت آ# هQا �`دي إل_ اN�Oف ت��ل(p إن��ج ال�? والh'. أ�!�ر ال*�ئ'ة .(-�  رؤوس أم�ال م�� �`دي إل_ انh*�ض
_ ا/����د ال!�م .� ال'ولU Pور'" W�!�*� ، وه� م� ��hال� . 

 
2- �*�  : "�ل���? .� ا{ن��ج Increasing Return وت;ا�' ال!�ئ' Decreasing Cost ت���k ال

�)=��� ال�.�ة ال. p�hد / تN" %)" �)(ر�hإل_ أن �' ت��م ال�>�رة ال lو��)? ذل ، �-� ل!�ام# ا{ن��ج .� آ# م
?_ اkO9 م% ال���>�ت ال���U(� ، و/ تNئS ال�Tوف .� "!  ال'ول  "!  ال'ول ت���? .� إن��ج "!  ال�Uو

و���% . إن��)-�  ال�=(� م�� �`دي إل_ ارت*�ع ن*��ت إن��)-� و"�ل��ل� ت��م "���(�اد هPQ ال�? "'ل ا�O9ى ا{ن��ج
�*_   ا{ن��ج �`دي إل_ال��ل إذاً أن اN�Oف �>S ال���ر�? و"�ل��ل� آU ل�Fوم ، �)U���(�م ال�=�دل "(% ال'ول ال�

�� . ، وال�=�دل ال�>�ري ال(�"�ن� ذلl ه� ال�=�دل ال�>�ري ال'ول� ال�(
 
 : رئ(�((% إل_ هPQ ال����T و���% ت�)(� ان���د�%

 
�ن���T ال�>�رة ال'ول(� ����ن م='أ ال���.�� ال��ة ، إ/ أن�� ن!S ا �*��ض .� - أ. lل� ذل����  ، �)ال�(�ة ال!�

*� ، �T. Monopolyوف ا{ن��ج ت��ده� م=�دئ ا/����ر�hر�� إل_ )�ن^  و��/ت� ال���وم=�دئ ال���.�� ا/��
��.�� . م=�دئ ال�
 

_ )�(? ال'ول ، إ/ أن� ت=(% ل!�لS أن� .� ال�*�وض - بU x"ر)(� ت!�د "�ل��hة ��!(%  أن ال�>�رة ال'�'U ت/��
. إل_ ت�>(? إن��ج "!  ال�? "'ً/ م% ا��(�اده�  ت=�ع �(���ت ا����د�� ت��ل دون �(�م ال�>�رة ال'ول(� أو ت`ديا

^ .�ض ر��م )��آ(� .�ل�(��� ال�>�ر�� ال�(�� آF(�اًLم� ت� Custom Taxes %وت�'�' ال����رد م   !"
� ا{ن� Subsidies ال�? وم�x "!  ال���>(% إ�Uن�ت. ?��� . �جل



 
 �)� . 1960م��U Qم ) والh'م�ت  ال�?( ت��? ال��درات ا9م��

 
 : اrث�ر ا/����د�� ل�>�رة ال'ول(�

 
_ أ�!�ر ال�? والh'م�ت ، .�ل�>�رة ت`دي إل_ ان�(�ب ال�? م% ال���$�ال'ول(�  ت`ث� ال�>�رةU  �ً)=ت��.� ن� �ال�

� ال'ول  وال�*�وض أن ت`دي. .(-� إل_ ال���$� ال�� ت�'ر .(-� ن�=(ً� . ?� أ�!�ر ال�. `.��ال�>�رة إل_ إ�'اث ت
#��*� ، إ/ أن ن*��ت ال�hال'ول وال���م ال>��آ(� ت`دي إل_ �(�م .� ال� �� م�����ت ا�9!�ر .. ����وق م

�*�hال� .  #��( ال���م ال>��آ(�  زائ') وه� آ*� $=(!(� ( و�>^ أن / �;�' ال*�ق .� أث��ن ال�? U% ت��ل(p ال
�)U�� . ( وه� آ*� ص
 

_ ت��(� ال���.` وا9ث� ا/����دي ال-�م ل�>�رةU #�!أن-� ت �*� �Uام# ا{ن��ج ال "(% ال'ول(� ه�h� ) ا9رض
 . ال�k�h ال'ول� م% أ)# إن��ج �? أ.\# وأ�# آ*� ، وت`دي إل_ �(�م) وا�9'ي ال!�م� ورؤوس ا9م�ال 

 

 
 
 

����ت ا����د�� �� –  �� ال�'.��Uت ال�(;ان ال�>�ري وم(;ان : 21ال�
 

 
 
 

 : ت!��p ال�(;ان ال�>�ري
 

 ه� ال*�ق "(% ال�(�� ال��'�� ( Net Exports أو ص�.� ال��درات ) Trade Balance ال�(;ان ال�>�ري
وال�(;ان ال�>�ري ال��)^ �!�ف "ـ ) . �Uدة ��� ( م!(��  NOل .��ة زم�(� ل�اردات وال�(�� ال��'�� ل��درات

 �!�ف "ـ ت��ن ال��درات أآ�F م% ال�اردات ، وال�(;ان ال�>�ري ال��ل^ �(Surplus b "ال*�ئ  ال�>�ري"
 . ت��ن ال�اردات أآ�F م% ال��درات �(Deficitb "ال!>; ال�>�ري"

 
 : م��ن�ت ال�(;ان ال�>�ري

 
_ ن�U(% م% ال�>�رة ال�hر)(� U ك ت=�دل: ����ي ال�(;ان ال�>�ري��-. ?أي ال��درات  ) Goods ال�

 ت=�دل الh'م�ت لQuائ(� وE(�ه� ، وه��كآ��'�� ال�*[ وال�uز وال��اد ا9ول(� وال�!'ن(� وا) ال��د��  وال�اردات
Services ال=��ي #��*� آh'م�ت ش�آ�ت ال�hم�ت  ال�'Oم�ت ال���.(� ال'ول(� و'hال lلQوال>�ي وال=�ي ، وآ

 . ت��م "� ال-(�aت ال'"�م��(� والF��.(� م% O'م�ت ش�آ�ت ال�2م(% وال�(��� وم�

 



 
 . �U _�� 2003م 1983"�(�رات ال'و/رات م��U Qم  ا��(�اد وت�'�� ال�? ال�(�(� م�'رة

 
 

 : ت!��p م(;ان ال�'.��Uت
 

ال�'.��Uت ال�� ت�A  �>�#ل'ول� م� "2ن� ال���ب ال��م# ل Balance of Payments �!�ف م(;ان ال�'.��Uت
 ��) ��� ( NOل .��ة م!( u" ى�O9ا Sال'ول� ودول ال!�ل PQل  "(% ه��U9ا �!)=$ %U �T�وآF(�اً م� / ����وى . ال

p ن��ئv م(;ان ال�'.��Uت U% ن��ئv ال�(;ان ال�>�ري ، . ال�>�ري  $�.� ال�(;ان آ�� .� ��ل� ال�(;ان�hت '�. lلQآ
��� ���� م(;ان ال�'.��Uت .�ئ\ً�ت��ن ن��ئv ال .�')" �)= . �(;ان ال�>�ري �

 
 : م��ن�ت م(;ان ال�'.��Uت

 
و����ن ال>�ن^  .Debit وا�Or م'�% �O� Credit م% )�ن=(% أ�'ه�� دائ% ��2لp م(;ان ال�'.��Uت آ2ي ���ب

*� ل��لx ال'ول� NOل �Uم�hال� �)=� ��2لp ال>�ن^ ال�'�% م% م!(% ، "(��� ال'ائ% م% م'.��Uت ال'ول ا9)
�. ن*W ال*��ة  م'.��Uت تl ال'ول� إل_ ال'ول ا9)�=(� NOل : و���% ا���Oر م��ن�ت م(;ان ال�'.��Uت .(�� �

 . ال�? ت=�دل ال�? و��2لp م% ال��درات وال�اردات م% -1
2- A�;ت>�رة ال��ان _U �=ت ال���ت�U�.'م�ت أي ا{��ادات وال�'hت=�دل ال Transit  #)Fوال�(��� وال��

 . ال'"�م��� وال=!�Fت ال!�(� وأ)�ر ال!��ل ا9)�ن^ وE(�ه�
 . ال*�ائ' وا9ر"�ح و�Uئ'ات ال!��رات م'.��Uت -3

ال\�ائ^ ال������ ل��لx دول� أ)�=(� ، أو م�  مUnilateral Indemnities #F م'.��Uت م% $�ف وا�' -4
 �. %)� . م% أم�ال ال�hرج�`ول إل_ ا9)�ن^ وال��ا$

 . ال->�ة وم� ��=!-� م% ت��ل وت��ب "!  رؤوس ا9م�ال إل_ ال�hرج -5
 . وا��(�$� الQه^ ل'ى ال=�l ال��آ;ي Foreign Currencies ا9)�=(� ��آ� ال!�Nت -6

7- ���L# ال��وض ال��رؤوس ا9 ��آ� رؤوس ا9م�ال وت lلQدات ال�>�ر�� ، وآ���U/ا9)# وا �Lم�ال وال����
�-� . ال!�ئ'ة إل_ م�$

 
_  وت!�=� ال��وض ا9)�=(� وا/����Fرات "��F"� ص�دراتU ^ا9)�ن ^وواردات ، .�ل��وض ا9)�=(� ت;�' م% $

�-. lلQ"و �)� "�ب ا{��ادات  ال!�Nت ال��. #O'ش2ن-� ش2ن ال��درات ( ت ( �، أم� ال��وض وا/����Fرات .
 ال�hرجU ��=� "�ب ال�'.��Uت .-� ت;�' م% $. #O'ت �-. lلQول �)=�  . ( ش2ن ال�اردات ش2ن-�) _ ال!�Nت ا(9

 
 

�"�F�" �=�!ا9)# ت ���Lرات ال'ول(� ال��F��/ام#  آ�� أن ال��وض وا�U �)��ا����Fرات ��(�(� ، وه� ت`دي إل_ ت
�-). ��Fال'ول� ال��� ��(>� ل�-�ب م% "!  ال�Tوف ال�Lرئ� أم� ا/����Fر ال��(� ا9)# .�' ���ن ن . ا{ن��ج .

 . Speculation ال�\�ر"� أو "-'ف
 
���د م%(� ل�� ل'ول�  و�T-� م(;ان ال�'.��Uت ال��آ�ت ال��(�(� ل�ال'ول� إل_ ال'ول ا�O9ى ، و/ �T-� ال�(�� ال

(-� م% أم�الU وم�  Sل�!_. لU اً م� / ����وى $�.� ال�(;ان .�!�# "!  ال'ول�)Fوآ���$ %U ;<!ال '�  
 . ا/���اض م% ال�hرج

 



 : ال�(;ان ال�>�ري وال��'م ا/����دي
 
�� آ# دول ال!�لS ��_ و�A ���^ ، وم� زالA أه�(��  آ�ن ل�(;ان ال�>�ري ا9ه�(� ال���ى .� ال�=�دل ال!�ل�.

�=��>� ل��درات وال�اردات ال�!(� ل'ول ال��م(� �(b م!ST ا{��ادات وال�'.��Uت ن�( آ=(�ة .� ال��A ال��ل� "�ل
 . ول(�A ن�(>� ل�=�دل الh'م�ت أو /ن���ل رؤوس ا9م�ال وال*�ائ' ،

 
� م('ان ا/����Fرات ال'ول(�. �.�;داد  International Investments أم� .� ال'ول ال���U(� وال'ول ال!�م
� ا9ه�(�. k�رات ل'ر)� ت`دي إل_ ن��F��/م�ت وا'hأه�(� ال =��و���% . (� ل��درات وال�اردات ال�!(� ال

ا/����دي ت;داد أه�(� "��د ال�(;ان ال�>�ري ، "(��� ت;داد أه�(� م(;ان  ال��ل ��Uمً� أن� ";��دة در)� ال��ا)?
 . آ�� ت�'مA ال'ول� ا����د�ً� ال�'.��Uت

 
� . �`دي ارت*�ع ص�.� ال��درات إل_ ارت*�ع ا{ن��ج ال��

 
 

 : ال*�ئ  وال!>;
 

��ن ه��ك .�ئ  ��� ����وى $�.� م(;ان ال�'.��Uت� '� #" Surplus '� ت  ، أي أن ا{��ادات�U�.'ال� %U '�;ت
;<U ك��_ ا{��ادات  �(>� ل;��دة ال�'.��Uتن Deficit ، أو �' ���ن هU . ال��ل� ا9ول_ و)�د _U ^و���ت

_–أ : ال'ول� ت���ف .(� "�Y'ى ال��L��(% اrت(�(% أو آ(-��  .�ئ  م% ال!�Nت ا9)�=(� ل'ىU �-=  ت;�' م% $
 .  ت��ض هQا ال*�ئ  ل'ول ا9)�=(� أو ت��P��F .(-�–ال�? والh'م�ت ا9)�=(� ، ب 

 
هQا ال!>; ���ن  ���ن ال!>; ن�(>� ل��)� ال'ول� إل_ رؤوس أم�ال أ)�=(� ت��U'ه� .� ت��(� إن��)-� ، و�'

 . ��ور�ً� ل���(� ال��� ا/����دي

 
�  ال!>; .� ال�(;ان ال�>�ريارت*�ع � . �U _�� 2005م 1995م��U Qم ) "��N(% ال'و/رات ( ا9م��

 
 

_ آ# م% ال'ول�(% ، ال��'رة  آQلY. lن ال!>; ال��شU Ê% ت�'�� رؤوس ا9م�ال إل_ ال�hرج �!�دU ل*�ئ'ة�"
��ال .� ن�اح / ت`دي إل_ ز��دة .� ��ل� ا��h'ام تl ال��وض أو ا9م وال����ردة ، و/ �P�LO �-T ال��(' إ/ .
 . ل'ول� Production System ا{ن��)� م�'رة ال>-�ز

 
 : ال�(���ت ال�>�ر��
 



(� U% ال�>�رة ال�hر)(� ه�Oف ال�>�رة ال'اN�Oا �. ����S إل_ دول ، وآ# دول�  إن ال�=^ ال��(�� Sأن ال!�ل
*� أو "��'�' ال��(�ت  Custom Taxes (�ال>��آ أص=�A ت�(' ت>�رت-� ال�hر)(� U% $��� ال\�ائ^�hال�

(� Quotas ال����ردةOال�>�رة ال'ا ���آQلY. lن ان���ل . ��ة ن>' ال�>�رة ال'ول(� ��O!� ل�(�د U'�'ة  ، .=(
^ أ�!�ر ال��ف ، "!�W ال��ل .� ال�!� داO# �'ود��" ��ال�>�رة U=�  ال'ول� / �F(� م��آ# م�ل(� آ�l ال��!

 . ال�'ود
 

 : ال���� ال�>�ر�� وال����� ال>��آ(�
 

(� وال�hر)(� إل_ و)�د ن�Tت(% .� ال�>�رة ال�hر)(� إ�'اه�� ت�ى ��ورة أدت ال�*��� "(%Oت�آ-�  ال�>�رة ال'ا
ل!�لS أ)�? ، وأ�Oى ت�ى ��ورة  ��ة دون �(�د 9ن هQا �`دي إل_ ت��(� أآ=� �'ر م��% م% ال�.�ه(� ا/����د��

"!  ال��/ت م% ا9م�ر ال�(��� ال�� ت��\(-� ال�(���  % "!  ال�`ث�ات ال�hر)(� 9ن هQا ���ن .������-� م
_ أن ت!�د ال'ول� "!' ذلl إل_ �(��� ال���� ال!(� ، أو ���ن ��ورة م`���U . 

 
 
 : ���� ال�>�رة
 

 : آF(�ة أه�-� أن ل���� م�(;ات Free Trade ��ى ال�'ا.!�ن U% ال���� ال�>�ر��

_ م'ى ات��ع ال��ق  أن-� ت�(x ل'ول� ال���? "�;ا�� ت��(S ال!�# -1U p���� يQال k�hك . وال���.Yذا آ�ن ه
� هPQ ال��ل� أن  ���� .� ال�=�دل .Yن ال��ق. %�ت�=x وا�!� وش�م� ��9اق U'د آ=(� م% ال'ول ، وم% ال��

��ن� �_ ن�Lق دولU #�!ال S)��ت . 
ا9رض ال�ا�!� ، ( ال��=(� ، و��)? ذلl إل_ أن �Uام# ا{ن��ج  ل(� ن�(>� /N�Oف ال���ل(pت��م ال�>�رة ال'و -2

��^ م�=���� ، و���% )�? هPQ) ، ت�.� رؤوس ا9م�ال  ال(' ال!�م� ال������" �*�hال'ول ال� �ال!�ام#  ت�)' .
 . U=� ال�>�رة ال��ة

3- V��� /  ت��!^ .� w# ���� ال�>�رة �(�م وان���ر ال��)وال-(�aت ا/����ر�� وذلl 9ن ا/����ر ال'ول� وا{�
 . ���م إ/ .� w# ال�����

� ا9و��ع إن ال���م -4. �� م('ان ال�=�دل ال'ول. %) . ا/����د�� ال>��آ(� ت*�' ث�� ر)�ل ا��U9ل وال��!�م
�  ل�اردات �`دي ���ً� إل_ ن�kال>��آ(� إل_ ن�k م��س .� ال�>�رة ال'ول(� ، .��(# ا ت`دي ال���م -5.

واردات-� .Yن ال�>�رة  ال��درات ، ��_ ل� ات=!A ال'ول� �(��� ت�>(? ال��درات و.� ن*W ال��A �'ت م%
 . ال�hر)(� / "' وأن ت�#

 : ال>��آ(� ال�����
 

S-. ، م� ل���� ال�>�رة م% م;ا�� _U �)ض م`�'و ال����� ال>��آ��!� / S)��ن "�;ا�� ت�� ال!�# ال'ول� وأن �`م
_ أ��س ال*�وقU ا{ن��ج  ال�=�دل ��!(% أن ���م p)ل��� ت. �)=��"# و��ون أن ه��ك أه'ا.ً� أ�Oى ل�>��? . ال

_ ت��(�-� ��!(% ال!�#U . 
 

 : ذاآ��% ا�9=�ب ال��ل(� U% تl ال�(��� Protectionism و�'ا.? م`�'و ال�����

1-  �aش��ال����� .� م�ا�# ال����U ا9ول_ �(b أن-� ت�_ م��.�� ��دة م%  QO9 "�='أ�>^ ا: ����� ال����U ال
� . ال���(? �Oص� .� ال'ول ال��م(� ال'ول ال!���� .

2-  �U��k م% اr/ت ال�'��� وإد�Oل ال���ئ# ال�'��F ���' "��ش(' ال����U: ال����� ل��ش(' ال�hال� . 
�ا{�Eاق ه� "(: ال����� م% ا{�Eاق  -3. �!ا��9اق ا9)�=(� "U #�� %�F% ال�F% الQي ت=�ع "� .� ال��ق  ? ال�

#�� %�F" أو ، �)Oن*�� ا{ن��ج  ال'ا %U .ئ� آ=(�ة دون أن �!�د��O S- وا{�Eاق �\� "���لx ال���>(% و���
_ ال���x"�" �U ، لQلl �>^ م�ا)-��U . 

 ، و"Qلl ت�# ال����� Depression ��ج إل_ ت�(# أث� ال���دا{ن �`دي ت���?: ال����� "�uض ت���? ا{ن��ج  -4
_ ال�'اO(# وال��p)w وال���طU ن ش'�'ة�� . ا/����دي ��Uمً� م% أث� ال��=�ت ا/����د�� ال�� �' ت

_ إ��ادات  -5U ض ال���ل�u" 2 ال'ول� إل_ .�ض: ال�����<_  آF(�اً م� تU ل���ال���م ال>��آ(� آ��(� ل
#Oد . ST!ّ�ن م� . إ��ادات ال���م�ت .� ال!'�' م% ال'ول ال��م(� وال���م ال>��آ(� م� زالA ت

_ ل�=�دل ال'ول�  ال����� ل��ا)-� ال!>; ال�'�' .� م(;ان -6Uت وت��(� م!'ل أ�U�.'ن ال����� : ال����' ت
�_ ا "-'ف م�ا)-� ال!>; .U �)ل�U �ًت ، .�*�ض ال'ول� ر��م�U�.'م(;ان ال� _Uو ?ل�اردات م% "!  ال�

kO9ا  �)=�_ ال!�Nت ا9)U ال'ول� ^.�ض ال����� آF(�اً م�  إ/ أن. م% ال���ل(�ت ، و"Qلl ت�# ال�اردات .(�# $
لQلl ��ى ال=!  أن ا9.\# م!�ل>� ال!>; .� م(;ان  �'�U ال'ول ا�O9ى إل_ .�ض ال����� .��# ص�درات ال'ول� ،
� (�� ال�hر)(�ال�'.��Uت "�h*(  ال��! . ل

_ ال���>�ت ال��(� ت*�ض ال'ول� ال����� .� ��/ت U'�'ة ل�;�': ال����� ل;��دة ال!��ل�  -7U �^ ال��Lم% ال . 

 



_ ��آ�U ت ال�>�رة ال'ول(� وت2ث(�ه�N�!ال :  
 

لl 9ن ال�>�رة ال'ول(� م% ال��ل(� و"�hص� ��ق ال!�Nت ، وذ ال�>�رة ال'ول(� ه� إ�'ى أهS ال�`ث�ات .� ا��9اق
^ ال!�Nت ص�درات وواردات ت`ث�$ _Uا{ن��ج ، و _Uم(;ان(�ت ال'ول ، و _Uا/����د ، و _U م=�ش� #��" 

�_ �(�� ال!�U �  . ا9)�=(� وال��(� ، و"�ل��ل
 

  : U'ة أه�-� ول�>�رة ال'ول(� م`ش�ات
 

 ال*�ق "(% ال�(�� ال��'�� �(W ص�.� ال��درات ، أيم`ش� � : Trade Balance م`ش� ال�(;ان ال�>�ري
 . ش-��ً� ، وه� ��'ر ل�اردات وال�(�� ال��'�� ل��درات

 

 
�'ي �`دي إل�'ي .�  _ ه(�ط ال'و/رارت*�ع ال!>; .� ال�(;ان ال�>�ري ال�(�ز� . 2006 �;��ان ��ن(� 27ال�(�ز�

 
ال�u((�ات "(% أ�!�ر  ت�(Export Prices : W وأ�!�ر ال��'�� Import Prices م`ش�ا أ�!�ر ا/��(�اد

� ال�hرج ، و"(%. �<���  ال=\�ئ? ال����اة وال�� ال�hرج م% ا{ن��ج ال��. �U�=أ�!�ر ال=\�ئ? ال� . PQوه
� ال���)�ة ال!�ل�(� ل=\�ئ? (� /ت>�ه�تا�9!�ر ت�. Sh\ال� . 

 

 
 

�� وا9)�ر ال!��ل� : 22ل��� ا – ���ت ا����د�� �
 

 
 
 

 : ا/ن*>�ر ال���ن� و.�ص ال!�#
 
 

��N� ن ا9رض��� ل!'د �hر ال��ر��L��� ال���(� ت;ا�'اً ه�ئNً ، و"���رع آ=(� "�hص� .� ال��ئ� � إن ال���=? ل .
�� ل(�=x 200 م(�ن ن��� ، ثS ت\�U pU'د ال���ن NOل �500��ن ال!�لS ��ال_   آ�ن U'د1650.*� �Uم � 
� �Uم  1850 .� �Uم. ¢ن��� �Uم   م(�رات4 ��ال_ م(�ري ن��� ، ووص# إل_ 1930"�'ود م(�ر ن��� ، و"

 . 2007  م(�رات ن��� �Uم6.7 ، ثS إل_ 1985 م(�رات ن��� �Uم 5 ، وإل_ ��ال_ 1975
 

��ن�_ )�(? ن�ا�� ال�(�ة Explosive Population Growth إن هQا ال��� ا/ن*>�ري لU Pأث� W�!� 
ال�Fوة ال�!'ن(� وال��ء ال!Qب  آ��k الQuاء ، وأزم�ت ال���L ، وت�ث ال-�اء وال��ء وال��"� ، ون�k: ال=���� 

k�ون ، �*�hام�ت ال�'h��Nل xت!�د   ال��ارد ال��>'دةال��ل �)U���(وا �)��)� تN�م% �E"�ت وم�اع ، وم�

 



� .�ص  ن�ه(U l%. إل_ NO.�ت و��وب O ��ال���آ# ا/����د�� ال�� ت��2 )�اء آ# هPQ ا9زم�ت ، وم�-� م�
 . ل-PQ اU9'اد ال-�ئ� م% ال=�� ال!�#

 

 
�� . $�آ(� ال�� ت!�=� م% أآ=� ال�>�!�ت ال=���� .� ال!�لS ت>�? "��ي داO# أ�' أ�(�ء م'�

 
 

� : ال!��ل� وال-(�# ال���ن
 

� ال-(�# ال���ن�  ��ت=[ ا{ن��ج "!��� ال!��ل� الQي. Pم�'ر '<� .� Population و���S ال-(�# ال���ن
Structure ى آ(*(�  إل_ أ���م�Oو/دة ��ة. آ�(� وأ ��� ال��� ال���ن� ، الQي �!. �)���U#  وت��F# ا���9م ال

 �� ا/ن���ش ال���ن. #F��� 'ا/����د ، و� �� ن'رة ال(' ال!�م�  ، ( أي ت�ا)? U'د ال���ن( إ��.(� .�وهQا �!
 . م% ال�hرج ��'ام أ�'ي �Uم�و��ورة ت!��  ذلU l% $��� ال->�ة وا�
 
� ت�!'د وت���ع ، .��-� م� ��ت=[-. �)*)�"��ز�? ال���ن م% �(b ال!�� وال>�W ، وم�-� م� ��ت=[  أم� ا���9م ال

*�  "��ز�? ال���ن "(% ال��U�Lت�hم�ت: ال�'Oت>�رة ، و ، �U�� . زرا�U ، ص
 
��" ���ن ��!�� ل*)�و��F# ال���ن . ن�L(% و���ن E(� ن�S-�)�  %)L إل_ ���نوأهS�� S م% أ���م ال���(p ال
�-S ال���ه�� وم;اول� ال���ط ا/����دي  ال��(�Lن ال��ى ال!�م� ال����� .� ا/����د�ول(W م% . ، إذ ��

إل_  ال���ن ال���Lن م��رآ�ن "�ل*!# .� ال!�(� ا{ن��)(� ، .�ل���ن ال��(�Lن ������ن ال\�وري أن ���ن آ#
(% �U%) Employedم$�Uو Unemployed #�!ال %U . 

 
p)wو��'ر م!'ل ال�� Employment Rate ال���رن� ���$ %U  �"(% �>S ال!�م(% "�ل��=� إل_ ال���L ال!�م

� وال�'ر�=� ، وا���ب ال�'رج ال!��ي م% �% ال�=�ب ،  وآ��) . ال���ن ال��(�Lن ( ال����� .��Fارت*? ال����ى ال
� ال���ط ا{ن��)� ، آ�� ات�? ن�Lق ال���ن ال��(L(%م��ه� وزادت. � . � ال!��� ال���ئ

 
_ ال���ن ال��(L(% أي  .�ل=�Lل� .� ال�*-�م ا/����دي. ول�% م!'ل ال��w(p ��ت=[ "��ا)' .�ص ال!�# U �=L�ت

_ ال!�# وال�اE=(% .(� ، ال�Q% / �>'ونU %م ال��ازن ال��در�'U ^=�" #�!^ .�ص م���� لLال!�ض وال %)" 
_ ال!�# U .م'U ن��_ ال!�# ) U'د ال!��ل ( ال��ازن را)!ً� إل_ أن �Uض ال!�#  و�' �U ^Lأي ( ��>�وز ال

 . ( ال��'م� م% ال���ر�? ا/����د�� ال*�ص
 

(� م�!�� "!'م���ن ال��(L(% "(% ال��U�Lت ا/�� و�' ت��2 ال=�Lل� ن�(>� �wوف ه(���د�� ال��ز�? ا9مF# ل
 �*�hال� : �Uزرا-�U��O'م�ت ، �(b ن>' "!  ال��U�Lت ت!�ن� م% ز��دة .� U'د ال!��ل ، .� �(% أن  -  ص

 . ( و�(�S ت*�(# م���ع ال=�Lل� .� ال��� ال��ل(� "Yذن ا0. ( ا�Or �!�ن� م% ن�k  ال=! 
 

��ن "ـ�� ل� ال��L(% ال!�$(% "ـ وال���ن "AP" ، وU'د ال���ن ال��L(% "ـ "GP" إذا رم;ن� إل_ ال!'د ال
"UP" �)تrال�!'/ت ا _U #أن ن�� ?)Lن�� �� : ، .Yن

 
AP/GP : م!'ل %)L��� Active Population ال���ن ال� Gross "�ل��=� إل_ U'د ال���ن ال

Population ا/����د � . ، أي ال��ى ال!�م� ال����� .
 



UP/AP : ن ال!� م!'ل��(%ال=�Lل� ، أي ال�$ Unemployed Population  �=��_ ال!�# "�لU %وال��در�
� ا/����د إل_. %)L�� . ال���ن ال

 
 

_ ذلY. lن ت�'�'Uط ا/����دي ، و���وم'ى  م!'ل ت�u(# ال���L ال!�م� وت�Lر هQا ال�!'ل ��'د ل�� م���ى ال
� ا/����د. ��� . إم��ن(�ت ال

 
 : ال!��ل� وا{ن��ج
 

��� اU #م��والh'م�ت  ه� الQي ��ل' إن��ج ال�? Capital ورأس ال��ل) ا�9'ي ال!�م�  ) Labor ل!��ل�إن ت
�=��_ م���ى ال���وع ال*�دي ����� "�لU وع .�دي ، وم� ��'ث��أي م �. #�� آ . ل����ى ا/����د ال��

 
����% رئ(�((% ه��U pلVم% ت �_ هQا ا��9س ����ن ا{ن��ج ال��Uال!��ل� : و "L" ورأس ال��ل "C"  ف'-"

��ل�)(�( ت��(� إن��)(� م!(��  م% ال�? والh'م�ت ، و"���h'ام "P" إن��ج� . ( ت
 

��� ال!��ل�) وذلl ل=ÊL تu(�ه�� ( وال���(� ا{ن��)(� ث�"�(%  .Yذا ا.����� أن رأس ال��لU � ، .Yن ال�u(�ات .
 �.Yن ز��دة ال!�# ��ف  ، ( إ�>�"(�(  ال!��N $�د�� و�(b أن. ��ف ت`دي إل_ تu(�ات .� �>S ال��تv ال��

  . �`دي إل_ ز��دة ا{ن��ج
 

 
 . ت`دي ز��دة ال!��ل إل_ ارت*�ع ا{ن��ج

 
 

 �F�'ا/����د�� ال� ���T� : " آ(�;ن���T"ال!�# .� ال
 

��'��_ ا.��اض م�ون� وتu(� ا9)�ر الU �ً��`ي م')، وأن هPQ ال��ون� ه� ال�� ت��x "���(�  آ�ن ال��(# ال��
(-� ����p ت��(�Uق ال!�# ، و�� �(-� . ال��u(# ال��م#  ال��ازن .U ^ت��� ^Lال!�ض أو ال �.2ي ت�=�ت .

�% م!�ل>�-� U% $� ( م`���( "�Lل� م���(� ����'��^  Nominal Wages �� تh*(  ا9)�ر الLداد ال;). ،
_U ل��L=ام���ص ال Sو�� ، #)u�م!'ل ال� � . ال!�# ، و�;داد "�ل��ل

 
����Tن _�_ أ��س )��د ا9)�ر ال��'�� "'ً/ م%  إ/ أن ال!�لS ا/����دي ال�-(� آ(�; �Oلp ا9.��ر ال��"�� ، و"U

 . م�ون�-�
 



��.  م='أ تh*(  ا9)�ر ال��'�� ، وأي  ت�A ت2ث(� ��آ� ال>���Uت ال!��ل(� وال���"�ت ،.�/����د ال�'�b و
�(*� م% )�ن^ ال!��ل  م��ول� م% هQا ال�=(# م% )�ن^ ال���ر�?U (�اً . ت�ا)--� م��وم�uم� x=ي أص'��.�9)� ال

#"�� �)E  �)إرادة ال��ى ال!��ل _U p���� lض ، وذل�*hنNال'ول�. ل #O'م%وت� �)F�ا�9(�ن ل��'�� �' أدن_   .� ال
�� ، �(b أن� ��F#  ، وت���ط ال��ى ال!��ل(� هQا ال�' ا9دن_ Minimum Wages لn)�رU زل��و/ ت�=# ال�

 . ال�'�b "�ل��=� ل-� ال�' ا9دن_ ل�(�ة .� ال�>��?
_ ذلY. lن ا9)�ر ت�=x )�م'ة ، و�-�S ال!��لU ء��_ "�9)�ر ال��'�� ، و" و"U �T.ال��� ��ل�E=� وال*!# .

 . م���ى م!(% م% هPQ ا9)�ر
 

x)وإذا م� أردن� ت�� ��!�' إل_ درا�� ال��S ال=(�ن. ، ���T� : ال��ل� ال!��Nت "(% م�u(�ات ال!�# "��^ هPQ ال
 

 
 

�-� م�('ة "�' ) "�*W ا/ت>�P ( ال��'ي ��NU $�د��  إن ال!��N "(% آ�(� ال!�# ال�!�و�� وا9)��وم�;ا�'ة ، ول
�' ال���L أدن_ م% ا9)�U وه� ، ��U زل�� ، واL1 �(9 ت��وي b)� L ال!��ل� B ال��'ي / ت�=# ��ى ال!��ل ال�

 . ال��'ي ���وي ال�' ا9دن_ لn)�ر
 

#Fال�� _���� ش�# O[ م���(S و"QلQh�� l ال�. _���_ ، �(b �='أ هQا ال�Uإل_ أ ���� ل!�ض ال!�# ال��# ال�
 �"��ف ال�U �T% ( ال��'ي  ، وم��"Nً ل�' ا9دن_ م% ا9)�) آ�(� ال!�# ال�!�و�� ( م�از�ً� ل���ر ا9.�

� ا/ت>�P إ) ال����ى ال!�م ل�n!�ر . lأ "!' ذل'=� Sل_، ث ��'��_ آ�� ارت*!A ا9)�ر الUأ . 
 

_���� م���'م� �U و����� ال��ازن �L���_ �Uض ال!�# .� ال��_ ال!�# م? مU ^Lال A  _U ?�ت �، وال�
. ال��ئ'ة .� ال��ق  ا9دن_ م% ا9)� ال��'ي الQي ت�=� ��ى ال!��ل ، "�ل��=� ل����ى ال!�م ل�n!�ر م���ى ال�'

�' ن��L ال��اUو�.���آ�(� ت�# U% آ�(� ال!�# ال����� أو ال��  وه� "OL2" زن هPQ ت��ن آ�(� ال!�# م!�دل� ل
�' ال�'U #�!ا��!'اد 9ن ت�'م-� ��ى ال _U �.ي وال��'ر "�ل���'��_ ذلOL1" .  l" ا9دن_ "�9)� الU ^و���ت

�)���' هQا ا9)� ت��ن أ�# م% ال��(� ال����� "�ل*! أن الU م�'h) #ال��� L2– L1> 0 و)�د ( �� ، وهQا �!
 . "�Lل� / إراد��
 

� ����� ال��u(# ال��م#�_  Full Employment ولU ^Lال _����_ �Uض ال!�# م? م��� م���>^ أن �
�L���' ال�' ا9دن_ م% ا9)� ، أي أن B ال!�# .� الU آ�.� ��ى ال!�# ال�!�و�� k��)ال!�# �;داد ل _U ^Lال 
مF# هQا ال�h*(  ه� الQي  ول�% هQا م��وط "�h*(  م!'ل ا9)� ال��(�� ، إذ أن.  ت�=� ��ى ال!�# ال��'ي الQي

#)u�ر�? إل_ ز��دة ا{ن��ج وز��دة م�����ت ال���ال� ?.')� . 
 
%U S�� أن %��� / �$��� تh*(  ا9)�ر ال��'�� ، 9ن ذلl ��ف ��_  و�(b أن تh*(  م!'ل ا9)� ال��(�

 Price أم�م ال���ر�? إ/ ر.? ا�9!�ر ، أي ز��دة ال����ى ال!�م ل�n!�ر ��وم� ن��"�ت ال!�# ، .(Wم!�ر�� وم
Level . ?م �ا/��*�ظ  وهPQ ال;��دة .� ال����ى ال!�م ل�n!�ر ��ف ت`دي إل_ تh*(  م!'ل ا9)� ال��(�

(� ، وهQا م% ش2ن� أن �;�' م% U Aم� آ�ن _U ��'�� . ال��u(# و"�ل��ل� م% �>S ا{ن��ج �>S"����ى ا9)�ر ال
 
 : ال���'م� وال='ان ال��م(� م��آ# ال!�# .� ال='ان

 
���. وال��=�ت ��ت=[ ت�Lر ا{ن��ج .(-� "����ى ا9)�ر ارت=�$ً� وث(�ً�  إن ال='ان ال���'م� وال�� ت�� "��ا�# م% ال



);ء م% ال���L  ن�� ال�.�ه(� ا/����د�� ت!�ن� م% ت!L#و"�ل�SE م% ال��� ا/����دي ال����� .(-�  .-PQ ال='ان
م% ال���L ا{ن��)(�  % 80إل_  % ���60اوح "(%  .�!'ل ت�u(# ال���L ا{ن��)(� .(-�. ال=���� وال��ارد ال��د�� 

(� ت��% تl ا/����دات "��رة م;م�� وت`ث� ا)���U(ً� وا����د ال����� "�ل*!# ، وه��ك م!'/ت "�Lل�� . �ً�ه(
 

ا{م��ن(�ت ل!�#  ال��م(� ، .-� ت!�ن� م% ���ر ال���L ا{ن��)(� U% ا��(!�ب ال���L ال!�م� وU% ت�.(� أم� ال='ان
*�  و.� ال��A الQي ت��ول .(� أن ت��م "!�(� ال���(� ا/����د�� ،. �ت�ا)--� م��آ# ال�\Sh وارت*�ع ت

 ل�ش�دة .� ا{ن*�ق ا/����Fري ، وU'م و��ح ال�(���ت ا/����د��ا ا/����Fرات ، وU>; م(;ان ال�'.��Uت وU'م
. 
 
 : وم��آ# ال!��ل� وا9)�ر ال�(���ت ا/����د��

 
و��ت=[ ا/����ار وا�!(ً� . وال�.�ه(�  م% أه'اف ال�(��� ال��'�� وال��ت=�L "�ل��� ا/����دي ت��(� ا/����ار

_ ال=�Lل� أو ال�;ول "-� إل_ �'هU ال*�د�� ال��(�(�  �"�ل�\�ء #)Oا9دن_ ، وت�ت=[ ال�.�ه(� وا�!(ً� "���(% ال�'ا
 . ا9)�ر ، وم�ا)-� أ�� ز��دة .� ا�9!�ر ";��دة .� ا9)�ر ال��'�� و"�*� �Oص�

 
م% NOل  ا/����د�� ��ل ا{)�اءات وا��9ل(^ ال�� �>^ ات�hذه� ل���([ ال�(�ة ا/����د�� ، وت��آ; ال�(���
_ م���ى ا9)�ر ال��(�(� م!�ل>� الU �T.ل� وال����L= .�=و/ �(�� أن أآ  ��(% ��ا)--�� ا/����د .�م�

_ ا{ن��ج ، وال�\Sh الQي �-'د م���ى ا9)�ر  ال=�Lل� م% ن��(� وم� ل-� م%: ال���� ال��ل(� ه�� U �)ت2ث
 . ال��ائ(� م% ن��(� أ�Oى ال��(�(� وانh*�ض ال�'رة

 
اه���م�ت ال�(���ت ا/����د�� وال��Lت ال��'�� ، ل�� ل-�� م%  ل!��ل� وا{ن��ج ���Nن أول���و"��# �Uم .Yن ا
_ ��آ�U �)ال'ورة ا/����د�� ت2ث _Uا/����د ال!�م� ، و Economic Cycle . ش���� ا/ن�ا/����دي  .��

�  �#ال�� ت�دي "�ل=�Lل� إل_ م!'/ت م�ت*!� وLO(�ة دائ�ً� ت���? "2ول��� ل. �_ ���ب ال���آ# ا�O9ى ، وت2تU
�% ال='ء�� �� ال�\Sh ، ال���' ان�*�ء �LO ا/ن���ش أو ال�آ�د ا/����دي ال'ر)� ال�Fن(� م�U �-�" . 

 
 

_ ��آ� ال!�NتU Pوأث� p)wال�� : 
 
_ ن*��تU '��!ت ��(% ، وال�� ت�l ���ً�  ل��p)w أه�(� ���ى .� ا/����دات ال���Uل(ً� وا�!ً� ، وU'داً ال���-

_ رأ�-�U ، ًن(ً� آ=(�ا���'ا � . ال�/��ت ال���'ة ا9م���(� وآ�'ا وأ���ال(� ون(�ز�
 

_ ��آ� و"�ل��ل� .YنU ?آ=(� و��� #��" W�!�_  أه�(� ال���ئv ال�� ت2ت� "-� ت��ر�� ال��p)w تUت وN�!ال
'U ارت*�ع �� ��ل�. lى ، وذل�O9ال����'ث�ا��9اق ال��ل(� ا pئ�wد ال� �U�L�ال� pئ�wد ال�'U أو . 
 

ال�Qآ�رة أPNU ، إل_ )�ن^ U'د م%  وتT-� ن��ئv ال��p)w ش-��ً� ل�!=� U% ت�Lر ��ق ال!�# .� آ# م% ال='ان
�-� . م`ش�ات ا9)�ر وE(�ه� ال�`ش�ات ا�O9ى ال�� ت�^ .� ا/ت>�P ن*�� ، م

 
� _U ق إل_ درا�� آ# ا����د�Lال�`ش�ات .(�و��ف ن� Sى ، وإل_ أه' : 
 

· �)� : ال!��ل� ا9م��
 

� ودور ال!��ل� ، ل��ذا��' درا�� ا/����د ا9م��U ح�L� S-ال م`� lل��_  هU �)�ت!�=� ن��ئv ال��p)w ا9م��
�)� ؟ رأس أهS ال���ر�� ا/����د�� ا9م��

 
�(% ، آ�� ه� ��ل ا/����د  .� ا����د �!��'_ ن*��ت ال���-UيQن و�? ��ق ال!�# ه� الY. ، �����د  ا9م��

S-ن إذا ت�.�ت ل��*���ن �� ا{)��ل� ، .�ل���-. ال�'اO(# و"�ل��ل� .�ص ال!�#  ا/��-Nك ون�� ال��تv ال��
 . ال��� أو ن�� ال���د ولQلY. lن ��ق ال!�# ه� الQي ���د ا/����د ن��

 
� ، .�ل��آ�ت / ت!�' إل_ �Qف ال��wئp إ/ .� ��ل  ا/����دوت!�=� ال��wئp م`ش�اً م-�ً� .� ت�'�' و)-� �ا9م��

/ �(% ا/����د�)%  ول-Qا .Yن. ت���'ث-� إ/ "!' أن ت���% اr.�ق  ت�ا(? م=(!�ت-� ، وهاه���م ال������F% وال��
��ن آ=(�اً دائ�ً�� �)� . "�ل!��ل� ا9م��

 
�)� : أهS م`ش�ات ال��p)w ا9م��

 
wم`ش� ال���Uال;را �)E p) Non-Farm Payroll :  �!�( أول ��م �. �Uال;را �)E p)wر ت���� ال��'��

� ر��(�  ) م% "'ا�� آ# ش-�LU م�� %�� Sل ل�� �� ن��ئv ال��wئp ال����'ث� ش-��ً� ) .L!� آ�ن  إذا( ، وه�



ل�`ش� .� ��/ت ال��� ا/����دي ،  (�، وتT-� ال���ئv ا{�>�") إذا آ�ن �=(ً� ( أو ال��wئp ال����L!� ) إ�>�"(ً� 
� ��/ت ا/ن���ش ا/����دي. �)= . وال���ئv ال�

 
، �)�_ ��آ� ال!�Nت  و�!�=� م`ش� ال��wئE p(� ال;راU(� أهS ال���ر�� ا/����د�� ا9م��U ¢وذو ت2ث(� "�ل

 . ال�� ت�'د ات>�ه�ت ال��ق وا��9اق ال��ل(� "��# م=�ش� ، وه� م% ال���ر��
 

 
p)wص'ور ن�(>� ال��  �_ ارت*�ع آ=(� .U �Uال;را �)u)�����5ا9م��� � . 2007  آ�ن�ن ال�Fن

 
� وارت=�$� "�`ش� إدارة ال�>-(;Uال;را �)E p)wال�� �U����ت=[  : ISM Manufacturing Index ال�

��=� ت��اوح" �U��� "�`ش� �ي أس أم ال�Uال;را �)E p)w80 - % 70م� "(%  م`ش� ال�� %  S��أن ال b)� ،
S�� -��� ال����'ث��ال pئ�wا9آ=� م% ال�  _U ا ال�`ش�Qر ه�Lو�'ل ت ، ��� ا9م��U��ا���'اث-� .� ال��Lع ال�

�Wال��wئp ال����'ث� أو ال ازد��د U'د!  
 
 

�)E p)w��� م`ش� ا9ي دي "� لUال;را ADP Nonfarm Employment Change :  اQه W)��
�% ا/���Uد ) أو ال����L!�  ) ال�`ش� U'د ال��wئp ال����'ث��� / %�� ال��U�Lت ال�hص� E(� ال;راU(� ، ول.
�)U �)Uال;را �)E pئ�wت���� ال� vاء ن��ئ����/ . 

 
 vن��ئ _U درا�� � أو أآ�F % 40 ، ت=(% أن� .� ��ل آ�نA ن�(>� ا9ي دي "� أآ=� م% ال����? "ـ �U 2007مو.

x)ص� W�_ م% ال����? ، وال!U2" �)Uال;را �)E pئ�wد ال�'U ارت*�ع v���� أن ن������  
 

��'�� : ال!��ل� ال
 

��'�� ت��"� .� ول���ئv. % م% ت��"� وال���ق أ���-� ال!��ل� ا9م���(� ، ل�� ل-�Q% ا/����د� إن ال!��ل� ال
�'ي ، وه� �!�=��_ ��آ� ال'و/ر الU -��� ت2ث(� م=�ش��ال ��'�� . أهS ال���ر�� ا/����د�� .� آ�'ا ال��p)w ال



 
�'ي� . ن��ئv ال��p)w ال

 

 
_U ي'�� . 2008 ش=�ط .=�ا�� 8ارت*�ع آ=(� .�  ص'ور ت���� ال��p)w ال

 
 : ال!��ل� ا���9ال(�
 

آ�� ل���ئv . ال!�# .� ا/����د ا���9ال�   ، وذلl ل'ور الQي �!=� ��قل!��ل� ا���9ال(� أه�(� آ=(�ة .� أ���ال(�
_ ��آ� ال'و/رU ت2ث(� م=�ش� p)wال�� � . ا���9ال



 
 p)wال�� vن��ئ� . ا���9ال
 

 
 �_ ارت*�ع آ=(� .U � . 2007أ��ر م���  10ص'ور ن�(>� ال��p)w ا���9ال

 
 

��'� : ال!��ل� ال�(�ز�
 

�'ي"�ل��=� ل��آ�  Qا .Yن م!'/ت ال=�Lل� وال!��ل� ل-� أه�(� آ=(�ةت�أم ا/����د ا���9ال� ، ل- ا/����د ال�(�ز�
�'ي ، وه� ت�'ر .�(ً� آ# ثNث� أش-� . ال'و/ر ال�(�ز�



 
�'ين��ئv ال��p)w ال�(�ز� . 
 
 

 : ال!��ل� ال(�"�ن(� ·
 

_ ا{ن��ج وال��'��  ل(W ل!��ل� دوراً آ=(� ال�2ن .� ا/����د ال(�"�ن� ، وذلl 9ن ا/����دU �ًأ��� '��!� �ال(�"�ن
_ ال��ق ا/��-Nآ(�U Pد���Uم% ا �Fأآ  �(� ، هQا إل_ )�ن^ آ�ن ال(�"�ن م% ال'ول E(� ذات ال�>S ال���نOال'ا

 . إل_ ا����ده� ، .-� / ت!�ن� م% ال=�Lل� ال�� ت!�ن� م�-� دول م��'م� أ�Oى ل�=(� ن�=�ا
 

 : ال!��ل� ا9ورو"(� ·
 

%���Fاه���مً� م% �=# ال��� _�_ ��آ� ال(�رو / ت!�=� ت��ر�� ال��p)w ا9ورو"(� ت��ر�� تU �)ل-� ت2ث W)ول ، . 
 
 

 : ال!��ل� ال������� ·
 

� ال���ن / ت!�ن� م% م��آ# ال!��ل� وال=�Lل� ل�� /����ده� �إن �����ا ال'ول)_  ال�u(�ة ال�>S وال�U م% ��ة
�)=� . ال'ور ا9آ=� .(� م���ى ال!�لS ، .-� ا����د E(� ا��-Nآ� ، ت!^ ا/����Fرات ا9)

 
�) . ن��ئv ال��p)w ال������� ال*�



 

 
 
��ت ا����د��� ��� –  �� ال=�Lل� : 23ال�
 
 

 
 
 

 : ت!��p ال=�Lل�
 

#��% ل=�Lل�م��س م? ازده�ر ال ال=�Lل� ه� �wه�ة ا����د�� "'أ w-�ره� "�� Sإذ ل ، �U��� ال�>��!�ت  �. _�م!
 ��')_ ال!�# وراE^ .(� ، و�=�b  و$=�ً� ل����T ال!�# ال'ول(� .Yن ال!�$# U%. ال��*(� ال��U ال!�# ه� آ# ��در

�' م���ى ا9)� ال��ئ'U ��� ، و��=U P'<� / %� . ، ول
 
آ�� ت�S . ودر)� الh=�ة أو ال�!(S ) ذآ� وأنF_ ( وال>�W  ��وت��p ال=�Lل� .� ا{���ئ(�ت ال���(� ت=!ً� ل*�aت ال!

�ن ال�*��� .� دول آF(�ة "(%O'� %�Q=�ب ال�م% ال %)L!ال�� �a.ا ، و�L!ت Sث pئ�wن و�u�� آ�ن�ا %�Qال �a. 
 . ��ق ال!�# 9ول م�ة

 
 
 : م!'ل ال=�Lل�
 
 

¢ م!'ل  !�م�ال��ى ال م!'ل ال=�Lل� ه� ن�=� U'د ا9.�اد ال!�$(% إل_=� �(� ، وت!�=� م�ن�آ� ه� ال'ول� ال��ال
_ م!'ل "�Lل� .(�)' .� ) �U2007م  % ( 0.7، ت(-� ��L "ـ  ) �U2005م  ) % 0ال=�Lل� .(-� Uل(=(���  ، أم� أ

¢ م!'ل ال=�Lل� =� b)� �)���.ب إ�E85 ) %  م�U2003 ) . 
 

� : ارت=�ط ال=�Lل� "����ى ال���ط ا{ن��)
 

=�  م���ى ال��p)w ��ت=[ "����ى ال��تv ال��م� ال��(��إن ��" ^� ا9)# ال��(� ، وه� ���. . #�� ���)�.
(ً� ، و���ن م!'ل  ال��تv ال��م� ال��(�� إل_ أ��_�U %�م���ى م��% ��# ال��p)w آQلl إل_ أ��_ م���ى م�
(� ال�!'ل ال!�دي ال=�Lل�U �Lي نQا9دن_ ال P'� '�U Qa�)� . 

 
� ل=�Lل� ��=x أم� إذا ارت*?� .�ق أ��_ م���ى م��% ، .Yن ال�!'ل ال*!أ�# م%  م���ى ال��تv ال��م� ال*!

Sh\ل� و)�د ت�� � . ال����ى ال!�دي ، وهQا ه� م� ��'ث .
 

�� ��ل� و)�د ان���ش ، �(b ��ت*? م!'ل ال=�Lل� ال*!. x)ص� W�.�ق ال����ى ال!�دي ، و.� هPQ ال��ل�  وال!
� ل=�Lل� Involuntary وال�!'ل ال!�دي ���L" #Fل� إ)=�ر�� اO9(�ة .Yن ال*�ق "(% ال�!'ل ال*!

Unemployment . ل��L=وت!�=� ال  %U ن�F�=� %ص ��در��hو)�د أش ��ا{)=�ر�� أ�LO أن�اع ال=�Lل� 9ن-� ت!
%�� أي م��ن داO# ا/����د ال��م� �U# ، ول. pئ�wو S-ل W)ل . 

 



 
?)�( � . ( 2007( دول ال!�ل�L��O  S تT-� م!'/ت ال=�Lل� .
 
 
 : أن�اع ال=�Lل�
 

��% أن ن�(� إل_ ���O أن�اع رئ(�(� ل=�Lل� ، وه�� : 

وه� ن�ت>� U% دور�� ال��Tم  : ( ال=�(��� ) Cyclical Unemployment 'ور��ال=�Lل� ال · •
� دومً� "(% ا/ن�!�ش وال���?�����v  ال�أ���ل� ال�� �ا/����دي ، و"(% ا/ن���ش وا9زم� ا/����د�� ال�

p)*hوال� p)wال�� pو� �-�U  ال!��ل x����" ا9زم� %U )ا PQال�/��ت ال���'ة ه �ل*��ة ، إذ آ�� ��'ث .
=(� ، أي U'د ال��wئp ال����L!� ول(W ال����'ث� ت�'ر� p)wال�� vش-��ً� ن��ئ ) . 

 وه� ن�ت>� U% ت��# ال!��ل م� "(% ال��wئFrictional Unemployment : p ال=�Lل� ا/����آ(� •
 . وال��U�Lت وال���$� ، أو ن�k ال�!�م�ت .(�� �kh .�ص ال!�# ال���.�ة

 ال=�Lل� •�ال��ا.� .� ��ق  ه� ال=�Lل� ال��شU %U �a'م : Structural Unemployment (�ال-(
kئ��hب م% )-� ، وال�Lال� #�!ال�w(*(� ل!�# ال�!�وض م%  ال!�# "(% ال��hئk ال�w(*(� ل

��ل�)�. ال>-� ا�O9ى �، أو ان���ل ال����Uت إل_ "'ان أ�Oى "�Fً�  وم% أ�=�ب هPQ ال=�Lل� ال��'م ال�
_U% رUأ x" . 

/ ��.� ل�  ت��F# "��ل� م% �`دي Nً�U ث�ن��ً� : Disguised Unemployment ال���!� ال=�Lل� •
�% أن�� #�U ��`د�� .�د وا�' أو اث��ن م�-S  آ*���� م% �=# ال!(� ، أو أن "\!� أ.�اد �!��ن ���� .

���^ م? م�. �� Nً�U kh�ال��ل�(% / �`دي ال Nآ � .  و$��� ل!�#ل'�� م% �'رات و.

�ن NOل .��ة م% ال!�م  ه� : Seasonal Unemployment ال=�Lل� ال����(�·�!� %�Qص ال�hل� ا9ش�L"
Sم�ا� ��ن .��ات أ�Oى ، أو .L!و��  ���ن "�(� ) مF# م��S ال���د .� ال;را�U أو م�ا�S ال�(��� ( م!(L!و��

 . ال!�م

 

 : أ�=�ب ال=�Lل�
 
�% تk)h أ�=�ب�� �L=ال� : ل� .(�� �

• #O'ر ، إذ إن ت�(nل\��ن �' أدن_ ل �-O'ت kh� ��). ص��Oال��ق ال��ة و #�U �تh*(   ال'ول� .
� ال�Fوات و.�صO � . ال!�# ا9)�ر وال\�ائ^ ه�� ال�*(Nن "��>(? ا/����Fر و"�ل��ل

• %U  ��!ل� و��ان(% ال!�# ال��L=ال . 
• pت�� `� Sر إذا ل��F��/ا %U %))ال�أ���لS-ت����$ �=� � . دي ا{ن��ج إل_ ر"x آ�.

 . ال���ن� ال�;ا�' •
� O*  م'ة ال!�# وت���x ال�;ا�' •U'��� ت وارت*�ع ا{ن��)(� ، م��/rا��!��ل ا � . ال!��ل ال����� .

 . ال='ان ��/ت م% ال�آ�د ا/����دي .� "!  ال���ات "�=^ �wوف أو �(���ت ا����د�� ت���ب •
(� ل-�� أ�=�ب م����ة .� ال='ان ال��م(� ، إ/ أن-�ا/����آ( ال=�Lل� •��wاه� �Uر�� أو  � وال=�Lل� ال-(

 . م!��دة .� ال='ان ال���'م�

 

 : ن��ئv ال=�Lل�



 
vن��ئ k)h�% ت�� � : و�ث�ر ال=�Lل� .(�� �

 

? والh ت!�=� ال=�Lل� �(�Uً� ��(�(ً� ل��ارد ·�� .�'ان ��(�� ل�'م�ت ال�� آ�ن ���% إن��)-� ا/����د�� ، .-� ت!
�Lا��"  %)-S هQا  و��_ �(��� ���ح ل-`/ء ال!�$(% .�صً� ل!�# و��=x ل-S إن��ج ،. ال!��ل ال!�$�U نY.

 . وإن��)-S ل% �!�ض ال*��' الQي �'ث NOل .��ة ال=�Lل�
� ال�-�رة �(��� ت�Lل .��ة "�Lل� ��Oرة ت��ت^ ·Lل� ال!��ل ال�-�ة وم����L" _U�. #Fت�� �.�'ان-S-  S ، وه

S-ت�=O أو S-ل�-�رات � . ال�'ر�>
_ ت�h(k )�ن^ م% م�ارد ·U �=رة ال���ت��hال  %)$�!_ ا/��(�)�ت ا���9(� لU ن*�قÉم�ت . ال'ول� ل��.�ل�

-S ، ول-S ت>' ن*�-� م�ا)-�Oن .�'وا م��در د�$�U '(و ��� ا)���U(� و�(��(� LO(�ة آ�-S ول!�ئNت "��
وم=�ل¢ هPQ ا{�Uن�ت آ�ن . ال�(;ان(� ال!�م�  وه�� / "' م% ت�.(� ا{�Uن�ت ال\�ور�� U% $���. ا��(�)�ت أ���(� 

� �w �)Eوف ال=�Lل� أن تQه^. %�_ م���ى ال!�لS أن . ل=��ء م��ر�? إن��)(�  م% ال��U ًئ'ا�� �ً.�U x=و�' أص
 . �UYن� ال!�$(% ��_ ت��ا.� ل-S .�ص ل!�#أن ت�;م إن��ن(ً� و�(��(ً� " ال���م�ت / "'

ا/)���U(�  ا)���U(� و�(��(� / ت�# ��ءاً أو �LOرة U% اrث�ر ا/����د�� ، "# إن هPQ اrث�ر ل=�Lل� �ث�ر ·
� ش�# �ث�ر ا����د�� LO(�ة . lذل '!" W�!��ن و�wئp ثS .�'وه�  .�9ش�hص ال�Q%. وال�(��(� تu�� آ�ن�ا

$�U وأص=��اS-ل�'ه�ر أ��ال S-تNئ�Uن و���!�� %)  �)�*�ال�!(��) ثS ت�'ه�ر أو��S-U ا/U���((� و�wو.-S ال
� إO*�ء ��(�� أو��S-U ال=�ئ�� و�' ��? ه`/ء .� م��Nت. . �=Eم!�'ة ن�(>� ا/��'ان� وال� . 

 : م!�ل>� ال=�Lل�
 

��% تk)h $�ق م!�ل>� ال=�Lل� .(�� ��� : 

ال��  O ���$ Information Service'م�ت ال�!�م�ت '/ت ال=�Lل� ا/����آ(� U%م% ال���% O*  م! ·
 . آ�.(� U% أم�آ% وش�وط ال��wئp ال�hل(� وم;ا��ه� ���ن ال-'ف م�-� إ�LUء م!�م�ت

(� / �2ت� إ/ "�UYدة ت'ر�^ ·�ه� ال!��ل وت2ه(-S ��_ ت�=x �'رات-S ال�w(*(� م����=� م? م�  NUج ال=�Lل� ال-(
�ب .� ��ق ال!�#Lم . 

· ^!أن ت!�'  ال�(���ت ا/����د�� دوراً آ=(�اً .� S<�  *O ال=�Lل� ا{)=�ر�� ت'ر�>(ً� ، إذ �>^ ���% أن ت
_ NOص-�U 'Uت�� �و�;م . ���!ً� م% ال�آ�د ا/����دي  ال���م�ت إل_ ال�(���ت ال��'�� وال��ل(� ال���!(� ال�

� ا9)#  د إن��ئ(� م�F*� ��_"�{��.� إل_ ذلQ" lل )-�. ��% ر.? م!'/ت ا/����Fر وت��(� ال���ط ا{ن��)��
�h� ��" ، #��Lال #�! . .�صً� م�;ا�'ة ل

· #)م!'/ت ال=�Lل� ، ذلl 9ن� آ�� ش�AU  ت��(x �ل(� ا9)�ر .� ��ق ال!�# ���% أن �!^ دوراً م-�ً� .� ت�
� ��ق ال!�# آ�� أص=�A م!. ��.��(�  '/تال�U ^Lض ال!�# وال�U ل��� %U �=!ا9)�ر ت . x=�� �و"�ل��ل

�ً� أن ت��م� . ال�u(�ات .� ا9)�ر "'وره� .� ت��(x ال��? آ�� ا�O# "�=^ ال=�Lل� م�

 
_ ��آ� ال!�NتU P�)ل� وت2ث�L=م!'ل ال :  

 
 ت ، �Oص� "�ل��=� ل'ول ال�� �!��'ا9ه�(� .� ا��9اق ال��ل(� وأ�!�ر ص�ف ال!�N ل�!'ل ال=�Lل� ت2ث(� "�ل¢

�(% و��ق ال!�# ، آ�ل�/��ت ال���'ة ا9م���(� وآ�'ا_ ن*��ت ال���-U ا ا����ده�'�  . وأ���ال(� ون(�ز�
 

 ت�ا)!ً� ا����د�ً� ، وذلl "�=^ ارت*�ع U'د ال!�$(% U% ال!�# ، أي ت�ا)? ا{ن��ج و�!�W ارت*�ع م!'ل ال=�Lل�
�W ت�ا)!ً� م=�ش�اً .� �!� ال!�� وال��� ، و"�ل��ل!�انh*�ض م!'ل ال=�Lل� ��ف  آ�� أن. � .Yن هQا ال��ا)? �(

�  . �`دي إل_ ت��% ا����دي وارت*�ع .� �!� ال!�
 

_ و�? ال=�Lل� .� U'د م% ال'ولU ل��( �  : و.(�� �
 

 : ال=�Lل� .� ال�/��ت ال���'ة ·
 

_ ن*��ت   ا����د�ً� م-�ً� ، وذلl 9ن ا/����د�!�=� م!'ل ال=�Lل� .� أم���� م�u(�اًU '��!� ه� ا����د ��ا9م��
�(% ، و�!^ ��ق ال!�# دوراً آ=(�اً .(�.�!'ل ال=�Lل� �(% ��h*  �!�=� م`ش�اً "�رزاً . وم��آً� ل�  ال���-

�h*  .(!�=� م`ش�اً "�رزاً ل���� رآ�د ا� ل���� ان�!�ش ا����دي� ���"!'  ���دي آ�� ه� ال��لوت��? ، أم� �(
 . ان*>�ر أزم� ال�ه�ن ال!��ر��



 
 . 2005م!'ل ال=�Lل� .� ال�/��ت ال���'ة م�Q ن-��� �Uم 

 

 
 �_ ارت*�ع آ=(� .U �)� . 2008 �;��ان ��ن(� 6ص'ور م!'ل ال=�Lل� ا9م��

 
 

 : ال=�Lل� .� آ�'ا ·
 

(� ، وه� �!��'�� ال��آ(=� ال-(. ���'ي ا/����د ا9م���� ال��S ���"� ا/����د ال. _U Pا9آ=� م% ا��(�اد 
 ��ال=�Lل� .� آ�'ا �(;اً م-�ً� م% ال�زن�م� ا/����د�� ، ل�� ل-�� م%  و�QO2 ��ق ال!�# وم!'ل. ا/����د ا9م��

�'ي ت2ث(� ا����دي�_ ��آ� ال'و/ر الU . 



 
 . 2006م!'ل ال=�Lل� .� آ�'ا م�Q "'ا�� 

 

 
_U ��'�� . 2008 ن(��ن أ"��# 4ارت*�ع .�  ص'ور م!'ل ال=�Lل� ال

 
 : أ���ال(�  .�ال=�Lل� ·

 
_U وم=�ش� S-أ���ال(� ت2ث(� م ���آ� ال'و/ر ا���9ال� ، ل�� ل=�Lل� م% دور "�رز .�  ل���ئv م!'ل ال=�Lل� .

  . ا���9ال� ت�'�' و)-� ا/����د
 



 
 �_ ه=�ط .U �)ل� ا���9ال�L=2008 �ذار م�رس 13ص'ور م!'ل ال . 

 
 

�'ا · : ال=�Lل� .� ن(�ز�
 

�'ي ه� ت�أم ا/����د ا���9ال� ، و"�ل��ل� .Yن دور م!'ل�'ي ش=(�  ا/����د ال�(�ز�ال=�Lل� .� ا/����د ال�(�ز�
 �� ا/����د ا���9ال. Pن إ/ أن م!'ل. "'ور ��'ا ��'ر .�(ً� آ# ثNث� أش-�ال=�Lل� . (�ز�

 
Q��'�� م . 2005"'ا�� �Uم  م!'ل ال=�Lل� ال�(�ز�
 



 
_U ��'� . 2008 أ��ر م��� 8ارت*�ع .�  ص'ور م!'ل ال=�Lل� ال�(�ز�
 

'ان أ�Oى / �!�=� ��ق ال!�# م��آً� ·" � : ا����د�ً� .(-� م!'/ت ال=�Lل� .

 
 : م!'ل ال=�Lل� .� ال(�"�ن



 
 : ل=�Lل� .� أورو"�م!'ل ا

 
 : م!'ل ال=�Lل� .� �����ا

 
 
 

 
 
 
��ت ا����د��� ��� –  �� الF�� م`ش�ات : 24ال�

 

 
 
 
 : ش�ات الF��أن�اع م`

 
 

%)Uإل_ ن� ��Fم`ش�ات ال S��ت : 



1-  lث�� ال���-l "��ة ا����دP ، وتu(�ه� "��^ تu(� ال��ل� ا/����د��  ه� ا{���ءات ال�� ت�(W: م`ش�ات ث�� ال���-
 . ال��ا)? ن�� ال���% أو

��د ، وتu(�ه� "��^ تu(� ال��ل� ا/�� وه� ا{���ءات ال�� ت�(W ث�� ر)�ل ا��U9ل "��ة: م`ش�ات ث�� ا��U9ل  -2
 . ا/����د�� ن�� ال���% أو ال��ا)?

 
 

��Fأه�(� م`ش�ات ال : 
 

 �-)U��" ��Fم`ش�ات ال ^! . دوراً م-�ً� .� ا/����د و��آ� ال!�Nت) وال�� ت�!� "���U9ل  ال�� ت�!� "�ل���-l( ت
 
 

� ا/ ول�`ش�ات. ��Fم`ش�ات ال %)" Sال'ور ا9ه l�(%ال���-_ ن*�� ال���-U '��!� يQد ال����  ، ��آ�/����د ا9م��
� ا/����د ، لQا ت�ا�^F�(% ��ازي ث��ن وآ(p  وذلl 9ن إن*�ق ال���-ا��9اق دائ�ً� وت�!_ ل�!�.� م� �-�S "� ال���-
� . ال����=# ال���^ ���% أن ����.�ا .
 

Pول� ث�� "�����د Nًم�*�ئ l� ، .-Qا �`ش�.!�'م� ���ن ال���-�h�وإن*��� ال   ^Lال �إل_ ارت*�ع م���ى ا/��-Nك و"�ل��ل
]��_ ال�? ا/��-Nآ(� وذلl م� �U  ا{ن��ج .، ��h�و�# إن*��� ال Pث��� "�����د Aئ�ً� و�' ت'ن��ن م����'م� �U ا  أم�Q-.

N-��/ا ?_ ال�U ^Lال #�� �_ ال���ط ا{ن��)�  آ(� ،�`ش� إل_ انh*�ض م���ى ا/��-Nك و"�ل��لU �ً=وذلl م� �`ث� �
? والh'م�ت� . ل
 

_ ال���ر�?  .-� أه�(� آ=(�ة .� ا/����د ا{ن��)� آ�/����د ا9ورو"� ، و�`ث� "�ل��ل� أم� ث�� ا��U9لU �ً"�<إ� �-U�*ارت
x)ص� W� . ا{ن��)(� وا/����Fرات ، وال!

 
�. l : ال�/��ت ال���'ة ث�� ال���-

 
S-��وث %)�� ال�/��ت ال���'ة م;اج ال���-. l"�����دهS ، وه� م� �!�=� أ�' ال��u(�ات .�  ت!�W م`ش�ات ث�� ال���-

_ ا��-NكU ت`ث� �_ ا{ن��ج  ا/����د ، ال�U ���ة  آ�� أن م���ى ث�� ال���-l ت�=? م=�ش�ة م%. ال��اد ال���>� و"�ل��ل
 . إن*��� و�'رت� ال��ائ(�

 
�)� : وم% أهS م`ش�ات ث�� ال���-l ا9م��

 
 

· l�(% ، �(Consumer Confidence : b ث�� ال���-�'U_ آ# ش-� ���O �/ف  ه� ا��*��ء م�ا�p ال���-
S-*وم�ا� Sا �راءه�L!� ��� آ�.� أن��ء ال=Nد ل. l . م��-

 



 
 . 2008 � ن-  ,�I'ان 24 %$ ه> ط ��0 ا��'��$ ا�)!���U d�F �[ش' ن�-�A ص�ور إU' ا�-7 أ��م ا��وEر ه> ط

 
· l�(% : Consumer Sentiment ش!�ر ال���-_ه� ا��*��ء rراء ال���-U �-ن آ# ش�u)�)ت>��� )�م!� م  

S-وت��!�ت Sون �راءه'=� l . ����Oئ� م��-

 
fش" ر ن��ئ d�F�!(ن ج��"� �7 ا���-G-� *�� ا��� 2006 . 

 
 

� أورو"� ��Uلث�� ا9. : 
 

_ �(�� ال!�� ا9ورو"(� ، .�رت*�ع  ل�`ش�ات ث�� ا��U9ل .� أورو"� دوراًَ آ=(�اً .� إ�*�ء )� م% ا{�>�"(� أوU �)=ال�
_U �ً"�<إ� W�!� . ال(�رو وال!�W ص�(x م`ش�ات الF�� ت
 



 : وم% أهS م`ش�ات الF�� ا9ورو"(�
 
 

· ��Fل � . German IFO Business Climate Index ا��U9ل م`ش� ��*� ا9ل��ن

 
fش' ن��ئ]�  � . 2006 ��* ا��)�ن$ ��

 
 

· ��Fل � . German ZEW Economic Sentiment ا/����د م`ش� زو ا9ل��ن
 

 . EU ZEW Economic Sentiment م`ش� زو ا9ورو"� لF�� ا/����د ·

 
fا��)�ن$ زو �[ش'ي ن��ئ $ ا�C�DEد �� ن >"�F)� ار�>��F)� ��ى ا�>-�ن$ ا�'س� %$ و�FT' ، 2006 �0م ��* وا�ورو

 . أورو� %$ ا�C�Dد أآ>' ه  ا��)�ن$
 

 
 

 



 
��ت ا����د��� ��� –  ��  و��آ� ال!�Nتال!�ل�(� ال=�رص�ت : 25ال�

 

 
 
 

  : أه�(� م`ش�ات ال=�رص� .� ت>�رة ال!�Nت
 

 ��يت Bourse ال!�Nت ، وذلl ل!'ة أ�=�ب ، م�-� أن ال=�رص� ل�`ش�ات ال=�رص�ت ال!�ل�(� أه�(� آ=(�ة .� ��آ�
ال=�رص� ت!�W ال��? ا/����دي  أ�-S ال��آ�ت ا/����Fر�� ال�� ت��# ن�اة ا/����د .� أي "' ، و"�ل��ل� .Yن ��آ�

 '=_ اS-�9. لU ?)=اء وال��ت ال�)�U نY. lلQوآ Stock Exchange %ا مQول ، وه'ش2ن�  ت�S "�ل!�Nت ال��(� ل
_ أ�!�ر ال!�Nت و�A ش�اء ا9U أن �`ث� �*�hت ال�N�!أو "(!-� "�ل S-� .ت ت�ت=[ ��آ�-� "��آ�  آ��N�!أن "!  ال

� . ت�'�' �(�� ال!�� ال=�رص�ت "��# آ=(� ، ل�� S-�9 ال��آ�ت دور .
 

 : م`ش�ات ال=�رص�ت ال!�ل�(�
 
 : ا9م���(� أ"�ز ال�`ش�ات
 

� م`ش� داو)�ن; ·U�� م�آ;اً م�(;اً .� U��ل DJIA )�ن;���# داو : Dow Jones Industrial Average ال�
%)� ال!�لS أ)�? ، وذلl 9ن� أ"�[ أداة �(�س ���h'م-� آ�.� ال��!�م. %���Fل�(�س ا9داء ال!�م ل��ق ا9وراق  ال���

 . ال��ل(� .� ال�/��ت ال���'ة
 

 S-م���[ أ�!�ر أ� %U رة�=U م% آ=���ت30وال�`ش� ه� �)�_ ال!'�' م% ال��آ�ت ت��زع  ش�آ� ص��U(� أم��U 
و�!�=� داو)�ن; م!(�راً ل�(�س م���ى . ارت*�Uً� وانh*��ً�  ال��U�Lت ، وه� ��(W ت��آ�ت أ�!�ر أ�-S هPQ ال��آ�ت

�=��� ��ق اS-�9 آ�# "�ل� . ل������F% ، وه� "�ل��ل� �(�دي .� ت�'�' ات>�P ا/����د ا9م��
 
 

_ أ��س أن آ# ش�آ� ���� ت وت��م .��ةU ال�`ش�W��-� أن ت!�ص�رة د�(�� ل��?  ��د �U�Lً� ا����د�ً� م-�ً� ، و��
��-� ت�F(# هQا ال��Lع .� ا/����د آ��� b)�" ال��ق . 

 
 

 : داو)�ن; ه� وال��آ�ت ال�'ر)� .� م`ش�



 

 
 . ( 2008 �0م ,�� 1896 �0م ��* ( ا�0��C$ داوج نI �)[ش' ا���ر��$ ا�داء

 
U'د آ=(� م% ال��آ�ت "�ل���رن�  ه� م�(�س أو�? ل��ق ل��ن� ��2لp م% : S&P500 500د أن' "�رز م`ش� ���ن'ر ·



��ن م�-� داو)�ن; �� � . ( 30  م��"#500( "!'د ال��آ�ت ال�

 
 . 1950 �0م ��*  رز أن� س��ن�رد �)[ش' ا���ر��$ ا�داء

 
 

ال�$�(� ل�>�ر ال�*�/ت  ال>�!(�"ن��'اك ه� ا���Oر ل!=�رة  : NASDAQ Composite ن��'اك آ�م=�ز�A م`ش� ·
 National Association of Securities Dealers Automated "ال��ل(� ذات ال��Tم اrل� ال��!(�

Quotation System  �. Pؤ��إن S1971 ش=�ط .=�ا�� 8، و�' ت . 
 
 

��ل�)(�W)��3200 ن��'اك أداء �وات��/ت ، و���(; "�>S ت!�مNت� الQي �!�=� أآ=� �>S   ش�آ� م!�T-� ش�آ�ت ت
 . ل!�ل�(�أ��اق ال=�رص� ا ل�!�مNت م��رن� م? )�(?
 
 

 �Uت� ال(�م(� م% ال��Nن��'اك ت!�م x��*�9:30 �Uن(���رك  م��ء4 ص=��ً� إل_ ال�� A)���" . 

 
 
 

�rأ"�ز ال�`ش�ات ا���) : 
 
 

م`ش� لS-�n ا�r(��� ، وه� ����ن م% أهS وأآ=�   أه�225S!�=� م`ش� ن(��ي : ال(�"�ن� Nikkei 225 م`ش� ن(��ي ·
 . $�آ(� لnوراق ال��ل(�  ش�آ� ��"�ن(� م'ر)� "=�رص�225



 
 . 1970 �0م ��* ا�-��ن$ ن-��ي �)[ش' ا���ر��$ ا�داء

 
 

  م% آ=���ت ال��آ�ت ال�'ر)� .� "�رص� ا9وراقS\�200 هQا ال�`ش� : ا���9ال�  ASX 200 إآW م`ش� أي أس ·
 . ���9ال(�ال��ل(� ا

 
 

· ¢�م% ال�(�� ال�أ���ل(� ا{)��ل(�  % 70 ش�آ� ت�F# ن�� S\�33 م`ش� ه�ن¢ ��¢  : Hang Seng م`ش� ه�ن¢ �
وال����U ، ال��ل(� ، ال��ا.�  ال�>�رة: وت��S م��ن�ت ال�`ش� إل_ أر"!� ��U�Lت . ا9وراق ال��ل(� .� ه�ن¢ آ�ن¢  ل��ق

 . ال!�م� ، وال!��رات
 
 

 : `ش�ات ا9ورو"(�أ"�ز ال�
 

· �3.��� ال=���Lن� "�ل!�# .�  "'أ م`ش�: ال=���Lن�  FTSE 100 م`ش� .�� ����� � "2لp ن��L 1984 آ�ن�ن ال�Fن
W)�� ال_ 100أداء  أ��س ، وه��� #Fوراق ال��ل(� % 80 ش�آ� ت�nن ل'� . م% رأ���ل ��ق ل

 
 

 Cotation Assiste en) ل��ق "�ر�W ال��ل(� م ال�'�Sاش�� ا�S آ�ك م% ال��T: ال*�ن��  CAC 40 م`ش� آ�ك ·
Continu)  أداء #F�� 40، وه�Sوراق ال��ل(�  ش�آ� م% أهnل Wق "�ر��� � . ال��آ�ت ال�'ر)� .

 
 

· Wم`ش� داآ DAX �رئ(�(� ن�)�� م'ر)� .� ��ق   ش�آ� أل��ن(�S\�30 م`ش� داآW ا9ل��ن� أهS  : ا9ل��ن
 . ل(�.�ان�*�رت لnوراق ال��

 
 

_ ا��9اق ال��ل(�U S-�9ت2ث(� ان-(�ر أ��اق ا : 
 
 

ال!��ر��  ال=�رص� وأ�!�ر اS-�9 "�=^ أ�'اث ا����د�� آ=(�ة وأزم�ت ، آ�� �'ث إث� أزم� ال�ه�ن ���% أن ت�-�ر أ��اق
�� �'ث م?  ، وآ2007"�-� �ب  .� أ�=�ع وا�')  ن��L 1152 % ( 8.5ا9م���(� �(b ه=[ م`ش� داو)�ن; ��ال_ 

 . 2001و��ع أ�'اث أ��ل �=��=� 



 
 . 2001 س>�)>' أ�� ل أ,�اث "� ) ن��M 1677 % ( 14.3 داوج نI �[ش' انF-�ر

 
 

_ Crash ن-(�رو/U �)آ�رث vال=�رص� ن��ئ �� ال��ل. ���hم>�# ا��9اق ال��ل(� ت _U vا/����د ، آ�� ل-� ن��ئ : 
 

_ ا9وراق ال��ل(� ·U ^Lارت*�ع ال Money Market Securities  رت*�ع أ�!�ره��" )���;hآ�=(�/ت ال 
Treasury Bills ش-�دات ا{�'اع ، CD’s .. ) . 

· Lارت*�ع ال^_ ال��'ات U Bonds ارت*�ع أ�!�ره� ^=�" . 
 . ( ال��م� ال�=�ى لS-�n ) انh*�ض ال�(�� ال���(� 9ص�ل ال��آ�ت ال��ل(� ·

·  � . ( أو م� �!�ف "��آ�ت ال���$� .Brokerage Co ال����ة ش�آ�ت( انh*�ض ن��ط ش�آ�ت ا/����Fر ال���.
 

 : =�رص�تال�`ث�ة .� أ�!�ر اS-�9 و��آ� ال ال!�ام#
 
 
(� : ال=�رص�ت إل_ ���(% أ���((% ه��  ت��S ال!�ام# ا/����د�� ال�`ث�ة .� أ�!�ر اS-�9 و��آ��ال!�ام# ا/����د�� ال

��NU �-ل �ال>;ئ(� ، وال��  وال!�ام# ا/����د��. "�>�# ا/����د وت�!� "�ل��? ا/����دي ال��([ "�ل=�رص�  ، وال�
 �Oل��? ال'ا�" �آ�� أن ه��ل�U lام# أ�Oى E(� . داO# أ��اق اS-�9  ل��آ�ت ال�'ر)� لS-�n وا9و��ع ال��ئ'ةت�!

 : و���% ش�ح هPQ ال!�ام# .� ال��ل�. ال�ئ(�((%  ا����د�� إ��.� إل_ ه�Q% ال���(%
 

1- �)� : Macro-Economic Factors ال!�ام# ا/����د�� ال
_ اS-�9 وه� م� �`دي إل_�`دي ارت*�: ال*�ئ'ة  ت2ث(� م!'ل - أU ^Lض ال�*hه=�ط أ�!�ره� ،  ع م!'ل ال*�ئ'ة إل_ ان

x)ص� W� . وال!
إل_ انh*�ض أ�!�ر اS-�9 ، إ/ أن أ�-S ش�آ�ت ال��'�� ت�ت*?  انh*�ض �(�� ال!�� �`دي: ت2ث(� ��ق ال!�Nت  - ب

^=�" lي �;�' م% أر"� �(��-� وذلQال��'�� ، ا9م� ال �* . �-�انh*�ض آ
 
 

 : ال��!�� "�ل��آ�ت Micro-Economic Factors ال!�ام# ا/����د�� ال>;ئ(� -2
(-� ، وال!�W ص�(x �`دي إل_ ارت*�ع أ�!�ر: ارت*�ع أر"�ح ال��آ�ت  - أU ^Lارت*�ع ال ^=�" lوذل S-�9ا . 

� ت2ث(�اً إ�>�"(ً� و�`دي إل_ ارت*�ع أ�!: اS-�9 ال�'ر)�  إ�Uدة ش�اء - بL!�S-�9ر ا� . 
 . ال��!�� "O2=�ر إ�>�"(� U% ال��آ�ت ت`دي إل_ ارت*�ع ا�9!�ر ال��ئ!�ت - ت



 
 

 : �Uام# أ�Oى -3
���� - أ� �ه� أول ش-� .� ال��� ، ولQلl ��(# ال�����Fون إل_ "'ء  : January Effect ت2ث(� ش-� آ�ن�ن ال�Fن

 . ع ا�9!�ر.� هQا ال�-� ، ا9م� الQي �`دي إل_ ارت*� ا/����Fر
وم��"!�  ه��ك .�a م% ال��س ت��م "��اء اS-�9 دون�� م!�.� "��2ال ال��ق : Noise Trading ال!��ائ(� ال�>�رة - ب

S-�9ا �� ال��ق أO=�ر ال��آ�ت وE(�ه� م% ا9م�ر ال-�م� ، وت��# هPQ ال*�a م% ��F . ��ال_ ث
 
 

 : "��آ� ال!�Nت ال=�رص�ت ا9م���(� وارت=�$-�
 
 

�U��. وذلl 9ن� �\S آ=���ت ال��آ�ت ا9م���(� ال!�ل�(�  ��ئ' ال=�رص� ا9م���DJIA ، �) �!�=� م`ش� داو�(ن; ال�
_ ت��آ�ت هQا ال�`ش� ل��((S أداء ا����Fرات-S و/ت�hذ ��ارات-S و�!��' ال�����Fون .� آ�.�U Sا/����د�� ،  أن��ء ال!�ل

�_ ا/����دآ�� ل��((S أداء ا/����د ا9م��U �)ل�� ل� م% ت2ث #�� آ � . ال!�ل�
 

Sث� ا9هNFال �)�داو)�ن; ون��'اك و���ن'رد أن' "�رز ش'�'ة ال���رب .� ��آ�-� ص!�داً  و"��# �Uم .Yن ال�`ش�ات ا9م��
_ م�ا�=� أداء ولQلl. وه=�$ً� U د���U/ا S�� �-). ت وت2ث(� ال=�رص�تN�!آ� ال�� #)�' ت�U ن�Y. داو)�ن; م`ش� 

�U��  . ال�
 
 
 : "�`ش� داو)�ن; .� ال��ل� و���% ت*�(# ارت=�ط ��آ� ال!�Nت
 

�  ارت=�ط ��آ� ·�� ثNث ��/ت: داو)�ن; "�ل'و/ر ا9م��. ��ا9ول_ ت��ن ال��آ�  : ��ت=[ داو)�ن; "�ل'و/ر ا9م��
� وداو)�ن; م!ً��� آ�� ذآ�ن� أن م`ش� ال=�رص� �!=� U% ال��? ، 9ن م�از�� وذلl �(% �-=[ أو ��ت*? ال'و/ر ا9م��

' ، ولQلY. lن أي= ���د إل_) O=� أو ت���� ا����دي أو آNم م% رؤ��ء ال=��ك ال��آ;�� ( ت��% ا����دي  ا/����دي ل
x)ص� W� . ارت*�ع �(�� ال'و/ر وال=�رص� م!ً� ، وال!

 
�(%  و���# ذلl. و/ر ، �(b �-=[ داو)�ن; و��ت*? ال'و/ر ��آ� داو)�ن; م!�آ�� ل��آ� ال' .� ال��ل� ال�Fن(� ت��ن
وهQا �\� "�ل��آ�ت وأ�-�-� و��.?  ، و"�ل��ل� ت�ت*? ت��ل(p ا/����Fر) أو ��S ت��? ارت*��U ( ��ت*? م!'ل ال*�ئ'ة 

 S-�9ت-=[ أ�!�ر ا Sم!'ل ال*�ئ'ة ، . إ/ أن. ال!�ض ، وم% ث � . ��ت*? �(���ال'و/ر ���*(' م% هQا ا/رت*�ع .
 

��ن ��آ� داو)�ن; م!�آ�� ل��آ� ال'و/ر أ�\ً� ، ول�% ��ت*? داو)�ن; و�-=[ أم� .� ال��ل��. �Fل�Fو���# . ال'و/ر  ال
�h*  م!'ل ال*�ئ'ة � %)� lذل ) ���*hت��? ان S�� أو (�ت�h*  ت��ل(p ا/����Fر .���*(' ال��آ�ت وت�ت*?  ، و"�ل��ل

 . ال'و/ر وت-=[ �(���  ��\�رو.� هQا ال��?. أ�-�-� 
 
 

وم�از�� 9زواج ال(%  ) �Eل=ً� م� ت��ن ��آ� ال(% ال(�"�ن� م!�آ�� ل��آ� داو)�ن;: داو)�ن; "�ل(% ال(�"�ن�  ارت=�ط ��آ� ·
 ( x)ص� W�_  أم�. ، .��ت*? أزواج ال(% م? ارت*�ع داو)�ن; وال!U �)ك .(-� داو)�ن; دون ال�2ث���� �� ال��ل� ال�.
��ن�� lلQ. ، %)ن ال'و/ر �% �آ� أزواج ال�� ) "�=^ ارت*�ع داو)�ن; وه=�ط ال'و/ر .� �ن وا�' ، .(�ت*? داو)�ن; و�

���# ت�ازن م� "(% ال��اء وال=(? ،  ت�u� A[ ا/رت*�ع م? داو )�ن; وه=�ط ال'و/ر .� �ن ، و"�ل��ل�) ��ئ' أزواج ال(% 
 ��)� ��L�� أزواج ال(% / ��ت*?.(T# ال'و/ر �% ����ك .� م��" _U ^��� . و/ �-=[ ، وهQا �

 
 

_ ال�`ش�ات ا9م���(� ال���ر�� ا/����د��U وت2ث(�ه� �)� : ا9م��
 

_ أ�-S ال��آ�ت ال�� ت`لp م!ً�U �)�� ، وت�(W هPQ ال�`ش�ات أداء  ت���ي م`ش�ات ال=�رص� ا9م���ا/����د ا9م��
_ أداء هPQ ال��آ�ت ت���ً�. ا/����د آ�#  ال��آ�ت )�(!ً� و"�ل��ل� أداءU W�!� لQلY. lن أي ت�Lر ا����دي ��ف �

_ ال=�رص� ارت*�Uً� ، وأي ت�ا)? ا����دي أو رآ�دUو Recession ط��ر��  ��ف �`دي إل_ رآ�د ن��F��/آ�ت ا��ال
 . وه=�ط ال=�رص�
 
_ ��آ� ال�`ش�اU ر ا/����د�� وال���ر�� ت2ث(� م=�ش��=Onص�ول�h" ت  �-� NFP ال��w(p: داو)�ن; ، و���% أن ن!'د م

� وال=�Lل�U��� ، م!'ل ال*�ئ'ة ، إ)��ل� ISM ، م`ش� �ي أس أم ال� ، ث�� ال���-l ، م`ش� أ�!�ر GDP ال��تv ال��
%)� . ، م=(!�ت ال�>;ئ� ، وE(�ه� CPI ال���-

 



 
 . 2008 ���  أ��ر Y� $% 2!7 ��0 ا��'��$ ا�� {-� ن�-�A ص�ور "� داوج نI ار���ع

 

 
 . 2008 ����' ا��jن$ آ�ن ن 2 %$ آ>-' ه> ط ��0 ا�0��C$ أم أس ا�ي '�[ش ن�-�A ص�ور "� داوج نI ه> ط



 

 
 . 2007 س>�)>' أ�� ل 18 %$ ا����M أر�ع �U5j ا��'��-� ا���ئ�ة ���-� D'ار "� آ>-' e�G ج نI داو ار���ع

 

 
 
 

��ت ا����د��� ��� –  �� ( 1(  "�ل!�Nت ال�*[ وارت=�$� : 26ال�
 

 
 

� �(�ت�� ال�!�ص�ة. ]*� : أه�(� ال
 

� هQا ال!�لS ��مً� "!' ��م ت=!ً�. ]*� وا/)���U(� ل�!'د وت;ا�' O'م�ت� وا��!��/ت� .� ال�>�/ت ا/����د�� ت;داد أه�(� ال
، �*�hال� ���Lر ا��!��ل ال��ان� '!" _�� ����لQا .�ل�*[ ه� ال'م الQي . ال��و��  ن�ه(U l% ت��U' أه�(�� وا���ات(>(�� ال!�

 . ال���U(� م�-� ، .-� ال(�م ال���ك ال�ئ(�� ل��آ� ال�>��? وت�LرP �>�ي .� �Uوق ا����د ال�!�ب وا9م�O ، Sص�
 
 

�_ Qل�' w# ا{ن��ن مU ���Lال ST!إن��ج م �_ و)� ا9رض ��_ �=# ��ال_ م�ئ� �Uم �!��' .U P(�  و)�د�=�ال���در ال
��v م% م��در90وال=���� ، أم� ال(�م .Yن أآ�F م% � �-��   "�ل��ئ� م!)=Lز ال�uوال ]*�. م�'ودة وأآ�F م% ثF(-� �2ت� م% ال

� ا���Uدن�. ��*� ��� م!ST ن�ا��  و�(# م. ���ال. '(�� ]*�_ ال�*[ وال�uز وم����ت-�� ، إذ إن الU ����(�ت  �(�ت" �!)=Lال
'*� . ا����د�� .� ال��hر ت�xL� A ا9رض ، و/ "' أن �2ت� ��م و�

 



 
 

� أوائ. ]*�� ال!�لS  # ال��p ال�Fن� م% ال��ن"'أت ص���U ال. �F" أول �*�" lل�ن(# أدو�% د�����ال���? U�� �(% ��م ال
� ش-� �ب أ�U WL�Eم  "�ل�/��ت. �)�*�ن(� ، و�' ا�U=� ذل1859lال���'ة ا9م����" ��/�"   ]*�ال��ر�� "'ا�� ص���U ال

 و.� روم�ن(� م��U Qم 1856 .� رو�(� ال�(���� م��U Qم صu(�ة ال�'��F ، ول� أن� آ�نA �=# ذلl ت��v م% ال;�A آ�(�ت
1857 . Aت�ال Sث ����� ]*�� أم���� وال��ق ا9و�[ ورو�(� وE(�ه� ، وراح ��U ال. �)L*�� آ# م��ن م%  ا/آ���.�ت ال.

Sال!�ل . 
 
� ا/زد��د "'ر)� آ=(�ة ا"�'اء م% �Uم . ��ام# ال�� أدت إل_ هQا ال��� ال���? م% "(% ال!  ، وآ�ن1861و�' "'أ ا{ن��ج ال!�ل�

� ن�� ا��!��ل�لÚ/ت ،  ال�(�وز�% ل��Éءة ول��N!��/ت ال��;ل(� ا�O9ى ، وت;ا�' ا��h'ام ز��ت ال���(S ه� ال���ل ال
Aوا��!��ل ز� ، �Oاع ال���ك ذي ا/���اق ال'ا��Oا '!" %�;� . ال���د "'ً/ م% ال*�S وا��!��ل ال=

 
 ]*�� ن�=� �Uل(� )'اً م% م>�ل ت�.(� ال���Lو���# الU��/����ار ��آ� اr/ت .� ال���ن? وال�!�م# ، آ��  .� ال�>�ل ال�

p�hم S�'�ت �_ ا����ار أن� ال��ّ�ل ال*!�ل .U �.ت�� �(� ال���(S وال'ه�ن�ت ال��U �. #O'ت � ال����)�ت وال�����ت ال�
 . ن? وال�!�م#ال�'رة .� ا{ن��ج وم�اص� ال!�# .� ال���

 
��-# لÉن��ن �=#  �Oم {ن��ج ال��اد ا/��-Nآ(� وال���>�ت ا�O9ى ال�� تh'م ال�\�رة ال=���� ، )!� ود�Oل ال�*[ آ��دة

_. U(�� وم�(�ة �(�ت� وان���ر �\�رت� U �Uال;را �. ]*�_  ودور الUو ، �)Uت ال;را/Úوال'ه�ن ل ���Lص!(' إن��ج ال
 وم��.�� اr.�ت وال���ات ، )!� �!�=� أ�' أهS ال'�UئS ال�� ت-(Ê وت��# ا{ن��ج ��ت� .� ا��9'ةص!(' ا��!��ل م��

�Uال;را . 
 

_ ال�*[ وم����ت� إل_ در)� / ���% ل�>��? م��Lر آ�� أنU م!��'ة A�=أص �)U���(/ا ��أن �!(� "'ون� ، وت=¢ ن�=�  �(�ت
.�ل�(�رات وال�Lئ�ات وال=�ا�O و��S م% ال���L ال�-�"�ئ(�  . h'م� .� ال!�لSم% م>�# ال���L ال��� % 62ا��h'ام�� ل� 

lلQوآ Sال!�ل �. �<��=�ت ال�(�ة ال�'��F ، أص=�A / ال�Lم% م� lم وم� ش�"� ذل�!Lال �a)-وال�=��' وت �a.'أن  ال� %���
� U% ال�*[ وم����ت� ول� ل�'ة ��(�ة م% ال;م%�uت�� . 

 
"'ون� ، وال��ر��  ه(^ أث��ء ال��وب ، .�% ال���(� ال!����� ل(Y" Wم��ن أي دول� ���� أن ت�"x ��"ً�ر وآQلl .�ل�*[ �Nح

lذل _U '-�ت � . م(Ê "��9'اث ال�
 

� ال����=# ال���^ ، لQا .Yن ال'ول ال(�م ت��ول إ�>�د م��در $��� م% ال�!�وف أن ال�*[ ث�وة. '*��  م�'ودة ��ف ت�'"
ال���(� وإن��ج ال-('رو)(% ال��ّ(# آ-� لS ت`ث�  ول�% إن��ء ال���Lت ال��و�� وتh;�% ال���L.  وال���(� آ�ل���L ال��و��

_ دور وأه�(� ال�*[ ، و/ ت;الU ، �ً����Uو �ً)U���(ام�ت� ا����د�ً� وا'hا�� 'Uن� ال���� وت�����U �م��  م��ن�� ت�ت*? .
�-�U _�E / � .  ، .-� ال��^ "�لQه^ ا��9د�>!# م�� ال�Fوة ال-�ئ� ال�

 



 
 

 :ال�*[ آ��دة أول(�
 
 
���)� ���Lد وال�����ا �\(p ز�A ال�*[ إل_ �(��� آ��'ر ل� �. �-�)U�. �-ا���ات(>(� ل �!ت آ��دة أول(� و�(��� آ�

� آF(� م%  وتT-� أه�(� ال�*[ آ��دة �Oم م% ن��(� ت���� إل_ U'د آ=(� م% ال�����ت ال�� ت'O# . ال�S و���ات ال��ب.
� إن��ج ال!'�' م% ال�? ذات ا9ه�(�. S-ت ال=��وآ(�(�ئ(� وت��U��A ت��مً�  ال�� �ا/����د�� ال�=(�ة آ;��ت ال���(S ال�

وم�اد  ص���Uت ا9ص=�غ وال��اد الL=(� وال�('ل(� وال��اد ا/��-Nآ(� آ�ل��"�ن وال!�Lر ، ثSم�# ز��ت ال���(S وال�=�ت(� 
� وص���U  ال�>�(# وال�رق و"!  ال��اد الQuائ(� وا��9'ة ال�(��و�� وا��9�� وا9ل(�فU��ال���U(� وال��Lط ال�

 . ال�*��!�ت ورصp ال�Lق
 

�ذلl أه�(�� ا/���ات(>(� و�\(p ال�*[ إل_. S-م ت��O ت���' م% �(��� آ���د وم% �(��� آ��دة �إن��ج آF(� م% ال�?   ال�
!=� ال=��ول .� ال!��Nت ا/����د�� وال�(��(� وال��اع  ال\�ور�� ، وتT-� هPQ ال�(�� ا/����د�� .� ال'ور ال*��' الQي�

]*�_ م��$� الU � . ال!�ل�
 

  : ص*�ت ال�*[ وت�آ(=�
 

��(% ال(�ن�ن(�(% ا���'ت آ�� ال=��x" ل(�م" و" "��ا: "�ول أص-� م% الLم� �Lو� ، �hال� Aن ز��)� وال�(% ت!
"Petroleum" ?)�( _U م��U ال��اد ال-('روآ�"�ن(� "��رة Hydrocarbon ن "��رة��$=(!(� ، ول�%  ال�� ت�

 xLم� �_ ال��اد ال��ئU �L� �)\ال�>�ري ال _�_ ال��اد  "Crude Oil ال�hمال�*[  ال;�A أو""�ل�!U �L� ���)"
 xLز�� م��uال"�!)=Lز ال�uال Natural Gas". 

 
، �Uف أن�اN�O�" م�hال ]*�p ال�hاص الL=(!(� ل�hورائ� ول� رائ��  وت p)*O �Orث�(# ول;ج وال=!  ا �-�.�ل=!  م

� أو أ �Oص� ول�ن� �Uدة أ��د�" �Uل�ن "!  أن�ا %�p در)� ال�زن. ص*� داآ% ��(# إل_ الh\�ة ول�hآ�� ت  ]*�� لU��ال
p ن�=� ال�=��A الQي ������hوت �O� _م إل�O %م . 

 
ت�آ(=�ت );�U  �)a% ��ئ# ����ن م% م�hل([ م!�'ة وE(� م�>�ن�� م% م�آ=�ت U\��� ه('روآ�"�ن(� ذات وال�*[ ه� U=�رة

 �*�hاص $=(!(� وآ(�(�ئ(� م�Oو �U��_ "!  ال��ائ^ آ�ل�=��P  A ال��آ=�تو"�{��.� إل_ هQ. م�U م�hال ]*�����ي ال
_ "!  ال�!�دن مF# ال*�ن�د��م وال�'�' وال��د��م وا9وآ�>(% وال�(��و)(% وال��ءU lلQح ال�!'ن(� ، وآNه� ،  وا9م�)Eو

_U �=(�ت ال�!�ل>� وال�� وو)�د هPQ ال��ائ^ .� ال�*[ ال�hم E(� م��Eب .(� ل�2ث(�ه� ال��U��� . 
 

، ^)��(�  أم� ص���U ال�*[ .�\U S'داً م% ال��ا�# ت='أ "!�(�ت ا/�����ف أو ال��U Sال�(� وال��'�� ث �ثS ت���# إل_ م��
 � . وال����� وال��ز�? ثS ال��#) ا/���hاج ( ا{ن��ج ال*!

 
]*� : ت���� ال
 
_ ال�*[ ال�hم U ت>�ي �*� ال��hت ال��).=!' ا���hاج ال�*[ . م����ت ��"� لN-��Nك  ل����� إل_���' "�ل����� ال!�

(-� ال-('روآ�"�ن�ت ال�hم ���# إل_ م!�م# ال����� وه�U �L� �([ م% U��ات ال��آ=�ت ال�O . 
 

�(� ال����� ه�Uو �ال��  U=�رة U% .�# هPQ ال��آ=�ت "!\-� U% "!  "��^ م�اص*�ت م!(�� ، وأ"�[ ال!�(�ت ه



�'ه� آ#  ون�Tاً. "�اج ال���L�� b)� �)L ال�*[ ت�L(�اً �Uد�ً� "�ا��L ال��ارة ت>�ي .� أU �u� �/N�Oف در)�ت ال��ارة ال�
� ، ����ل ال�*[ ال�hم م% NOل-�L*ن v��إل_ م>���U م% ال���>�ت ال�*L(� ال�� ت��اوح آ�F.�-� "(% م��Lات O*(*�  م

�*)*O زات�Eو )Eو A . �ه�وم�اد ث�(� مF# ا{�*
 
�ال!�ل��h� b)� ، S أآ�F م% ثb م� ��S إن��)� ، ل�% ن�(=� .�  و�!�=� ال�$% ال!�"� م% أهS م��$� إن��ج ال�*[ ال�hم .

/ ����� ال!�لS % ��8!'ى  ص���U ال�. ����  . م% $��� ال�
 

 
 . ا������G� kت �7

 
�L*� : ا/��(�$� ال
 

_ "!  ال�!�م�تU وال���ل ]*�� ��# م�، ��S ا����ب "!' أن ��S اآ���ف ال. �).����� م% NOل �*� ال=�a ا/��U  ]*�ال
� "�ل�>S الQي ���% م!� .(�� إذا آ�ن ا/ ال�h;ون .� "�$% ا9رض وت�'�' ا/��(�$� وو�? �LO ل����L ال��#$�)��

 .ا����د�� ا��Nuل ال��# "��رة
 
 
��*[  ال��hر، �(b أن �>S ال�*[ ال�h;ون ه� ال�>S و/ "' ه�� م% ت2آ(' ال*�ق "(% ا/��(�$� وال�*[ ال�h;ون .� ل�ال

���الQي م% ال���% ا��Nhص� ذلl ال>;ء م% ال�*[ ال�h;ون .� ال��hر و ا/��(�$� ه� ال��)�د .� م��م�ت ال��hر، "(
p)ل�� . ا/����د�� وا�9!�ر ال��'دة .� .��ة زم�(� م!(�� و"�ل�Lق ال���(� ال���.�ة "�ل�

 
Sال!�ل �. ]*� : ال��ز�? ال>�uا.� {ن��ج ال

 
� ال!�لT�  S-� هQا ال��ت(^ أول_. ]*� : ( 2006ل!�م ( ال'ول .� إن��ج ال

 



 
 
 

]*�� ال�$% إن��ج ال. � : ال!�"
 

�وأه�(�� ال!�ل�(� إ/ "!' ال��ب ال!�ل�(� ال�Fن(�  ال!�"� م��ن�� ولQO2� S ال�*[ �UلS ال�*[، ���# ال�$% ال!�"� م��ن� م���زة .
�'م� ت=(�A ل!�لS أه�(�U ]*� .ا/���ات(>(� وا/����د�� ال

 
� �Uم. �� �Uم ��73ال�  1945 آ�ن م>��ع ا{ن��ج ال!�". ;*� Sن "�م(#، ث�)إل_ م� ���ب م% ��� أ�!�ف م�  1950 م

� �Uم . �)U ا/رت*�ع .��ر ��ال_1945آ�ن ���  5 ، واّ$�د .� �م(�ر "�م(#  6.87ل(�# إل_   ،1971م(�رات "�م(# .
��ن وص# إل_ �=? و��O(% �!*2005�ًل!�م � lلQ"و  . 

 
_ ال�!(' ال'ول� أن تl ال;��دة ال�*[ وم�� �;�' م% أه�(�U �� و�A أص(=A .(� م!'/ت ز��دة ا{ن��ج  ال!�". A��ة ت��)=�ال
_ ذلl أن .� م!ST م��$� ا{ن��جU ^م��اص#، و�' ت�ت k���� م>�� ال�*[ ارت*!A ن�=� ال�ئ(�(� "�. � ال�*[ ع إن��جال!�"
� �Uم  % 34.6ثS إل_  1971.� �Uم  % 30 إل_ ��ال_ �U1946م  % 4ال!�ل�� م% .2005 . 

 
� : م;ا�� ال�*[ ال!�"
 

م�م��� .� �UلS ال�*[ ، وت�)? هPQ ال�;ا�� .� ال���م ا9ول إل_ ت\�.�  ��*�د ال�*[ ال!�"� "�;ا�� U'�'ة ت>!� ���# م��ن�
 : )(� وال>�uا.(� ، وأه�-�ال�Tوف ال>(�ل� م>���U م%

· �$�)��Nل �=�� . ال!�ل�� ��hم� ا��(�$� ال�*[ ال!�"� "�ل
· � . ��hم� إن��ج �"�ر ال�*[ ال!�"
· � . انh*�ض ت��ل(p إن��ج ال�*[ ال!�"

· ^Lاش�'اد ال �)U . 
 
]*� : ال!�ل�� ا��-Nك ال
 

lك ال م�� / شN-ا�� _U 'ال��;ا� �^ ال!�ل�Lأن ال �).��*[ وم��>�ت� �!^ دوراً آ=(�اً .  ]*�ال;��دة ال��Lدة .� إن��ج ال
 � /��-Nك ال�*[ ال!�ل�� ��ت=[ ارت=�$ً� وث(�ً� "�ل��Lر ا/����دي ، وه� ��'م ل�� و���% ال��ل "2ن ال��ز�? ال>�uا.�. ال!�ل�

��$� ا��*[  ل���>�ص�رة أآ�F و���ً� ل��'م ا/����دي م�� �!��� ال��ز�? ال>�uا.� لو"!=�رة أ�Oى .Yن ��Uان . ل
��!� / Sال!�ل �. ]*�  . "�ل\�ورة أن ت��ن أآ�F ال���$� ا��-Nآً� ل� ال���$� ال�� ت��-� "Yن��ج ال
 

_ ال�*[ .�ل�/��ت ال���'ةU ده�����Uا �وم����ت� .� إن��ج  ا9م���(� وال�(% ن�(>� ل��Lره�� ال���? ون�(>� ل���ل-�� .
 ���Lم�'م� دولال �� أص=��� .U���(/وا �U��� ، وت��# ال�/��ت ال���'ة م�آ;  و.� ال��Lر ال�L*�� ا/��-Nك ال. Sال!�ل

Pك �'رN-���" 20.59 ال�'ارة  l  .  م(�ن "�م(# ��م(7.27�ًم(�ن "�م(# ��م(ً� ، أم� ال�(% .���-



 
� ت�. /ً�!. Nًم�U �=�!� ص��O رة��" �L*�^ م!� ص���U ت���� ال�*[ وم����ت�  �(? "!  ال'ول ، �(bوا/��-Nك ال<�

_ ن�� آ�� أن�. وآQلl ال����Uت ال=��وآ(�(�ئ(� U �ً\ش�م# ، و�!�# أ� ?)� �!�=� "��رة �Uم� �UمNً م��U'اً ل����% ن�اة ت�
  . و��ئ# ال��# ال�hص� وال!�م� ن��اً ���!ً�

 
�% ت�'�'Pال�� ل(W م% ال�� وال�*[ �!�=� م% ال��اد�� ��k م��  اب O;ن-� ل�'ة $��� ، لQلY. lن م�'ار ال���v مh�ل

_ هQا ا��9س ��ت^ ا{ن��ج ت�ت(=ً� د�(�ً�Uو ، %�;hال� �*(� آU ^ت��ت �^ ال!�ل�Lل�" ���NU �. .  
 

_ ال�� وت!�# "!  ال'ول ، �Oص�U وا/����دي �U��آ'ول أورو"�  ��رد م% ال�*[ال���U(� م�-� وال�� ت!��' .� آ(�ن-� ال�
_ تh;�% آ�(�ت آ=(�ة م% ال�*[ ال�hمU #�!م� �'  وال�/��ت ال���'ة ، ت �.Nآ-� ل�N-ت-� وا���U��وم����ت� آ���(�$� ل�

� ال!�لS  ���# م% أزم�ت ن*L(� أو. �����U ن ��' ��)�-� ل=\!� أ��م أو. �(��(� أو;hال� �أ��"(?  ول�% هQا ا/��(�$
_ ا9Ul� وا/����دي ل�Uر ا/)����L(% و"�ت��ع ر�!� ال��ال'ول ت;داد هPQ ال��(� ال�h;ون� آ��(>�  آ�F ، و"��ور ال�

  . ل;��دة ا/��-Nك ��� "!' أ�Oى
 

�� ال���. ]*�_ الU �^ ال!�ل�Lر ال�Lت �ت��رك ه� ذات-� م? �Uام# أ�Oى )'�'ة  وه��ك U'د م% ال!�ام# ال�� أث�ت .
� ال����=#.� ت�'�'. ]*�_ الU ^Lال S<�  . � : و���% ش�ح هPQ ال!�ام# "�ل��# ال��ل

 
� ن�� ال���ن وت2ث(� هQا ·. #Fت�� �)U���(ام# ا�U  _إل lن أدى ذل���� تS<� �)u ال��. ، ]*�_ الU ^Lت;ا�' ال �ال!�م# .

^ ، و"�ل��ل� م�'ار ا/��-Nك  تu((� م�'ارLال .?أ���ً� "�ل��'م ا/����دي   ال�� ��ت=[ ا��-Nآ-�ول�% ال�*[ م% ال�
_ �>S  وا/رت*�ع .� م�����ت ال�!(�� ، ول-Qا ال�=^ ن��N أنU أ�Lت �� ال=Nد ال��م(� / ��2ث� "�ل;��دات ال�. �)U ^Lال

� ال=Nد ال���'م� ال���ن "�F# م�. ]*� . ��2ث� "� ا��-Nك ال
 
 

، .�ت��ع ن�Lق ال���(� ا/����د�� .� U'د م% "Nد ال!�لS ��;ا�' ، وم� ا���ن "�  /����دي�Uام# ا����د�� تk�h "�ل��� ا ·
_ م��در  ت;ا�' ن��ط ال��# وا��!��ل اr/ت ال�'��F وال���(? وارت*�ع ال�'�Oل �' أدى إل_ م%U ^Lال �ز��دة م�Lدة .

 �-�p ن�[. ال���L و"�hص� ال���>�ت ال�*L(� م�hو�  _U ^Lا/����دي ال ���ال���>�ت ال�*L(� وم�'ارN�O�" Pف م��� ال
�Or ' . م% "

 
L-�'� 5ك %$ ا��ول أو��Fاس� k� . ( 2006 �"�م ( ا�"��� %$ ا��

 
 



 
 
 

��ت ا����د��� ��� –  �� ( 2( "�ل!�Nت  ال�*[ وارت=�$� : 27ال�
 

 
 
 

 : ت��(p ال�*[ �Uل�(ً�
 

]*�U% $��� وزن�  و�Eل=ً� ، ال���2 ،مF# و�([ �Eب ت���س أو "�نA ل���ن $=�ً� ت��p ال����Uت ال�*�O �)Lم ال
� "��^ م�(�سU��� وه� ا���Oر م!-' ال�*[ APIال�أو American Petroleum Institute  ���$ %U ا9م��

��.�Fآ : p)*O ، ]ث�(# أو م��� . 
 

��ن أن م% ���م�ن "!�(�ت ال�����آ�� L� �)U "��� أو م�� "�). A��=�� م% ال)�' و)�د آ�(�ت �U ،  م��" م�"أو 
��^ م;�'اً ، آ�(�ت آ=(�ة م% ال�=��A و)�د �!Lو�� _U ل��� .ال��اص*�ت ال�(��(� لÉن��ج م% ال��L(� ل

 
 

� : وال��'ات ال!�ل�(� ل=�م(# ه

 ."�نA و��ض ش(�Nن' ال����  ن�ع م% ال;�A م% ���ل15_ U م;�v "�نA ����ي ·
· � .ل�*[ ش��ل أم���� West Texas Intermediate WTI �ي و�([ �Eب ت���س د"(� ت

 .ال=��(*(l ل;�A ال��ق ا9و�[ - ��(� ا���ش�د�� ل��L�� ت��h'م د"� آ!Nم� ·
� م�L�� ا ·. p)*hال A�; .ا��9_ ل��قت�"(W م% م�لh��� ��;)'م آ��(? ل
 .الF�(# ._ م�L�� ال��ق ا��9_ إن'ون(�(� ���h'م آ��)? ل;�A م(��س م% ·

 

� ا9و"l م% وت���ن�: 
 

· p)*hال A�;ال!�"(� ال�!�د�� – ال �� . ال��
· � . ن(>(��� – ز�p)*O A "�ن

· xت�. – � . د"
· Wإ�� – l)�� . )/ ��=? أو"(l ال�

 . إن'ون(�(� – م(��س ·
· v�;ال>;ائ� –  ش-�انم . 
· A�/ ت(� )�ان� – Nو�;�). . 

 
 

 .�ي ود"(� ت� أث�# م% "�نA وه� ، الF�(# والp)*h ال�hم م% ت��# �� ا9و"l م;�>ً� آ��
 
 

 : ش�آ�ت ال�*[ ال!�ل�(�
 

]*�� ال!��ل�� إل_ ال�*L(� م% م�� ن*L(� ت��اوح م% �(b ال��ة ا/����Fر�� وال�(�Lة ال!�ل�(� ش�آ�ت ت��l ص���U ال
p وت��اوح م% �(b ن�U(� .وال=�(�L م��� ال��آ�ت ال�u(�ة ال��'دة�hآ�� أن-� ت �)L*�� ال!�(�ت ال. k�hال�. 

 
 

^ تl ال��آ�ت ال�=(�ة ت���"l م��ل�-� وم�`ول(�ت-� إل_ �' ��^Eا وأQوه ،�-)��(�-� وم�ل ال��((; وال*�# "(% م
Lhه� أم� م xال���ل �. l"��ل!�ام# [ ل� وم���م،ال� �)��hآ�ت  .ا����د�� و�(��(� وإدار�� ت��آ�� أن �=!ً� م% ال

�)U ��  ال��رت(#" ا�S ال!�ل�(� ال!���N ن�Tاً /ت��د وت��"l م��ل�-� آ�نA م�-� ت>�!ً� ن*L(ً� ا����ر�ً� أ$L*�ال
� . "ال!�ل�
 

 



#��� أم� ال��آ�ت ال���ن� لQلl ال�-. �L*� :ال
 

(v) ش�آ� �EلESSO ، p أو إStandard Oil of New Jersey��ّ رد أو�# أوف ن(�)���ش�آ� ���ن'اhال) 
Gulf Oil Corporation،  آ����ش�آ� ���ن'ارد أو�# أوف  ،Texaco Incorporation (أو ت���س(ش�آ� ت

��ن� (، وش�آ� م�"(# أو  Chevron ال�� أص=x ا��-� ش(*�ونStandard Oil of California آ�ل(*�رن(�)�
 وت���# م!-� ش�آ� ال�*[ . آ-� أم���(� ال>��(� وهPQ ال��آ�ت الW�h ال!�Mobil Oil Company، ��N(م�"(#

 Royal وش�آ� م>���U رو��ل دت� ش(# ، وه� "���Lن(� ال>��(� .British Petroleum Co ال=���Lن(�
Dutch Shell Group �)ن�L��" ت�a)ه �-� . وه�ل�'�� وت�

 
أو م���� ) "��رة م=�ش�ة أو E(� م=�ش�ة(وآ=(�ة م�ت=�L "�ل��رت(#  ^ هPQ ال��آ�ت ال�=? ت�)' ش�آ�ت آF(�ةوإل_ )�ن

�U��أوه���،  إن'��ن�، و���ن'ارد أو�# أوف ���ن'ارد أو�# أوف وم% هPQ ال��آ�ت .ال�*L(� ال!�ل�(� وال��(� ت!�# .� ال�
'(�، وش�آ� .((=W، ور���*(��آ��  .وآ-� ش�آ�ت أم���(� ال>��(� ، �(l، وت��'ووت�، وش�آ� آ�ن����لأتNن وش�آ� �

]*��  AGIP وش�آ� أ)(^) ال*�ن�(� ال>��(�) وش�آ� إ�p إ��اب .C.F.P ال*�ن�(� أن ش�آ� ال�ا{��Lل(� وا�
� ال!�لS ا{��Lل(�. �)Fه� آ�)Eأ�\ً� و . 

 
'O �-��-م �<��ال�$�(�، آ��آ� ال�*[  ا/����د وال����U ال�*L(� م�وتA��2 ش�آ�ت و$�(� U'�'ة .� ال'ول ال�

 .ن*[ ال���A ال�$�(� وش�آ� ��ن�$�اك ال>;ائ��� وE(�ه� ال�$�(� ال!�ا�(� وش�آ�
 
 

l"2وL*� .O.P.E.Cم���T ال'ول ال��'رة ل
 
 

The Organization of Petroleum Exporting Countries : 
 
 

#��� أم�م ذلl ال�L*�_ ص���Uال�=(� م% ال الU ة�L)آ�ت ال���� ]*��% ه��ك "' م% أن  ، .� م!ST أر)�ء ال!�لS ال� Sل
S)�م% ت �)L*�� م�ارده� ال��� �O� Nً����ء 1960.� �Uم  ال����T و�' تA��2 هPQ .ال��آ�ت ا����ر ال'ول ال���>� ت" 

_ د�Uة ال!�اق إل_U �-�)�2رات ��( ، ت�� �. �<�� .الNت(�(� � وإ.���(� وأم����و)�!A "(% أU\�ئ-� دوً/ م
 

^ هPQ ال'ول ه� دول وأهS م� �>�? ال'ول اU9\�ء ال�`��(% آ�ن-� دوً/Eوأ ،]*�ن�م(� ت!��' إل_  م��>� وم�'رة ل
،�)L*�_ ال!�ائ' الU �-� ال��مOد �_ تl �' آ=(� .U '��!� �-\!" م%  ��_ أن �Fأآ �=��م% إ)��ل�  % 90ال!�ائ' "

� ال��Oيد�� .م� ال�
 
 

� :وأه'اف �(�م هPQ ال����T ه

 .ا��9اق ال!�ل�(� ا/����ار �9!�ر ال�*[ ال�hم ال��'ر إل_ ت��(� -1
 .وال��آ�ت ا/م�(�ز "(% ال���م�ت ت��(% ش�وط U��د -2
 .��ورة ت�T(S م!'/ت ا{ن��ج م% أ)# دSU م���ى ا�9!�ر -3

 .ال�اه�� م? ا��(�)�ت-� و����-� �� / ت���.�U 2ئ'ات-�وال ، ل'ول ال���>� ال�*[ ز��دة �Uئ'ات -4

 



 . أوT�� d)� %$ ا���0ء ا��ول خ�ر��
 
 

'� �^ وU'م  :أي "!=�رة أ�Oى ، إل_ ال;��دة ال��Lدة /��-Nك ال�*[ذات-�  ت�)? أزم� ال���L ال!�ل�(� .Lز��دة ال
lلQل �L*�^، ��اء أآ�ن ذلl ن�(>� �� ال����p م����ة ال!�ض الLأو ت�'�' ا{ن��ج م% �=# ال �L*� وا/��(�$� ال

]*� .ال'ول ال���>� ل
 

^ وU'مLال �� ل� دوا.? ت ول-PQ ال;��دة .L*�إم��ن(�  الL=(!(�، آ!'م �ت=[ ارت=�$ً� وث(�ً� "�ل!�ام#م����ة ال!�ض ال
_U و���ل ال���ل �$��ا/����د�� آ!'م رE=� ال'ول ال���>�  )'�'ة آ=(�ة م��>�، و"�ل!�ام# ا��(�$� )'�' آ=(� .� م

�. ?Lن\�ب ا��(�$(-� ، "�{��.� إل_ ال� �_ �Uائ' آ=(�ة وز��دة أ�!�ر ن*L-�، إذ .U أن �!� ال���ل]*�ال���v   ال
و"�ل!�ام# ال�(��(� وال!����� �Oص� ا9زم�ت ال'ول(� ال�� ت�"[ م���=# ال'ول  ا/��-Nك، �(;�' م? ال;م% وم? ز��دة

�<��� ال���Lر الQي "'أ �!S و��NU ذلl "���آ-� ال�(��(� وال��(���، ال�U(�اً "�ل!�# ا/)���Oوأ  S(? أر)�ء ال!�ل�(
]*�_ ال��اء ���ت�وم� ن�Tاً ل'�Oل الU �)م��� ص�(S ال�(�ة ال=���� .� ال'ول ال���Lرة وال.. 

 
b)� �"ال�/��ت ال���'ة وأورو �^ م� �'O# م% ال�*[ و.Eأ lأص=��w Aوف أزم� ال���L  ، ال'ول(� .� ال�>�رة ���-

�L=وآ�(� م� م�ت ]�� -� ا/)���U(� وال�\�ر�� وا/����د��، و"��(�ة �(�ت ن*[ ��د إل(-� أو "�� ل'�-� م% ارت=�$ً� وث(�ً� "
���� .وال!�
 
 

/ ت�S إ/ إذا ا���� ت'.�  ، ال��ار�� و��"(� ��آ�-� ا/)���U(� وت�L(% وت�.(� ال���L .���ن? تl ال'ول وا����ده�، "#
]*�ول أورو"� وال�/��ت .!�'م� �!S "�د ال���ء ال��رس د .م? ا��(�)�ت-� ا/��-Nآ(� إل(-� "��(�ت ت����^ إ�>�"(ً� ال

� ل�' ال��)� ل�>�"-� ال���'ة /*��% أن ت�(� ال�(�ة ال!�م� .� تl ال'ول إ/ "��.(� م� ���  �)!)=Lوف ال�Tال lت
 .ال���(�
 
 

]*��) ال���'ة .� ال�/��ت ول�% ن���ن ال. lأم� ����، و���% م�T�N ذلl "�-�ل� .� �U#  (ال!�لS أآ=� م��-
� )�(? ال�>�/ت � م% أ)# ت=(� ��)�ال���.� ال����. ��وال�'ارس وال�(�رات وال���ن?  .�ل=(�ت .ال�>��? ا9م��

أن ن���ر م�  و���% .و�*% ال��% آ-� ت���T ت;و�'ه� "�ل���د وال��ار�� وم�آ�� ال��ب ا9م���(� وال�Lئ�ات ال�>�ر��
A هPQ ا9م�ر أو "!\-� U% ال��آ� "�=^ U'م ت�.L!ث ل� ت'�����Lل'�-� � ال. l إن ال�# و/ شl ��ف ��(^ ت

_ �'رت-� وم��ن�-�U lذل W�!�� Sد، وم% ثN=ل�(� و��ة دول(� )=�رة ال�U xذات م��ل ��N�U آ'ول�. 
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�(� وا����د�� و.�(� "2ن ن���نU ات`=���ن آ=(�اً .� ال����=# ال�*[ و�' w-�ت ت)� ��ال���^، و�' �Qر  ا9م��

 لQا .Yن ال�# ال����ح آ�ن �' $�ح ��ورة ال�;�' م% ا/��(�اد وت��(� ال�(�Lة . ال�O(�� ال�!�(�ن "�9م� م% ال!��=�
�$��_ م��در ال�;و�' م% ال�U ص��Oو ،�<��لQلl اتQhت آ�.� ا/��!'ادات .� واش�L% ل���ل  .ال!�"� ال�$% ن*[ ال�



_ م;�' م% ال�*[ م% م��درP ال�hر)(�U ، �=ن� A!.ت� ور��ال��)�د "�{��.�  .� ا/��(�اد ل�Lu(� ال!>; ( ال��� ) ال
� .إل_ ز��دة ا{ن��ج ال��

 
�ن .���ن ال�/���ن م% ال���L م� �!�دل ن�=�  % ��6ت ال���'ة ��-��� S-إ/ أن ، Sن ال!�ل��م% م>��ع  % 23م% �

���ً� م�� Sال!�ل ��-���. _U ��م'ى ��ة ا9زم� ال�� ت�ا)--� ال�/��ت ال���'ة وال!�لP��2" S  وال��!% .� هQا ال�Nم �'ل
 .�د�� وال�(��(�واN�O$�ت-� ا/)���U(� وا/��� وم'ى أ"!�ده�

 
�_ أم� م� �kh دول أورو"� وهU �ً)ال����رد  ال�*[ ال��2ث�ة إل_ �' آ=(� "2زم� ال���L 9ن-� ت!��' ا���Uداً ���د ���ن آ

(ً� و���!ً� أو "�رت*�ع أ�!�رP ت2ث� هPQ ال'ول "��k ال�*[ .Yن إ.���(�، �Oص� .� دول ال��ق ا9و�[ وش��ل( �-T�. 
 

S م% وت(�ة ا��-Nك ال�*[إن ال!�لS أ)�?!�   �. Q*�� ال��(% ال���(� و.� ال���� "2ن ا/��(�$� ال�!�وف ��ف �.
�_ ازد��د آ�(� ، أوائ# ال��ن ال��لU lو�!��' ذل ���Lى {ن��ج ال�Oل م��در أ�Oك ودN-��/ف ���ل  ون�=� ا��واآ�

�)L*� .)'�'ة .� م��$� ال!�لS ذات ا/����/ت ال
 
 
�*[أ�!�ر ال : 
 

����� %L*�_ ال!�W ��ف ن>'P ��اص# ، إن �!� الU #" ة�)Fن�(>� ل!�ام# آ �U�*ره�  ارت���Oا %�وم����ة ، و��
�� ال��ل. : 

ال�*[ ، .�ل�*[ م�)�د .� "�$% ا9رض وم�'د ال��(� ، وم? ا���hا)�  أزم� ال���L ال��;ا�'ة ن�(>� ل�;ا�' ا��-Nك ·
��� '!" ��� k�� . _ ال�\�بوص�ً/ إل �

� "�/��-Nك ال��;ا�' ·L*� . U'م م��"� ال!�ض ال
_ رأ�-� ال'و/ر ت�=�ت �(�� ال!�Nت ال�� ت��!�# .� ال'.? ·Uو�<��� آ!�ائ' ل'ول ال�� . ا9م��
_ ��آ� ن�# ال�*[ ا9زم�ت ال>(��(��(� وال��وب ، وه� ذات ت2ث(�ات ·Uا{ن��ج و _U �uل�" . 

�# آ=(�: �د�� ا9زم�ت ا/��� ·�" ]*�"�9زم�ت ا/����د�� ، �Oص� ا9زم�ت ال�� ت�(^ ال'ول ال���>� أو  ��2ث� ال
�� ال�=�ى_ أ"�ز دل(# ، �(b وص# �!� "�م(# ال���-U ًا�O`م A�� �ال�*[ إل_  آ�ل�/��ت ال���'ة ، وا9زم� ال�

 .  دو/را��148ًا"� 
·  ��� وذل��lت=: ارت=�ط ال�*[ "�ل'و/ر ا9م����  [ ال�*[ "�ل'و/ر ا9م��. ]*�9ن ال�/��ت ال���'ة ه� أآ=� م��-l ل

Sال!�ل . 

 
 . 2007 �0م �ا�� ��* ا���k س"' ار���ع

 
 

�2007م�Q "'ا�� �Uم  �=�ب ارت*�ع أ�!�ر ال�*[أم� أ-.  : 



 . (  ال��د��–ال��ب ال��آ(� ( ا9و�[  أزم� ال�p ال��وي ا{��ان� وال��ت�ات .� ال��ق ·
� وا9زم�ت ا/����د�� ·�أزم� ال�ه�ن ال!��ر�� وم��# تh*(  ال*�ئ'ة ل'SU ال��� ( ال���N��  ه=�ط ال'و/ر ا9م��

 . ( ال���ا)?
· ^Lارت*�ع ال ]*�_ الU ال����� . 
 . ال�\�ر"�ت .� ا��9اق ال!�ل�(� ·

 

� ا��9"(? اO9(�ة وم? ت��%. ]*�� ه=AL أ�!�ر ال� . ال'و/ر ا9م��
 
  : ال!�Nت ال�*[ وارت=�$� "��آ�
 
_U ص��O ، تN�!ق ال�� _U �)=ت2ث(� آ ]*�� �9 �9!�ر ال��'ي وال'و/ر ا9م���=�ب م�!'دة ، آ�� �`ث� ال'و/ر ال
_U ال�>�رة ال!�ل�(� وا����د ال'ول ارت*�ع ا�9!�ر .  

 
�'ي ارت=�ط ال�*[ "�ل'و/ر�  : ال
 
 

�'ي و���% ا���Oره� .� ال��ل� ه��ك أ�=�ب ا����د�� آF(�ة /رت=�ط ال�*[ "�ل'و/ر� : ال
 

�'ي % �8��# ال�*[ ��ال_  ·� . م% ا/����د ال
_ ال�SE م% ·U  م أن�U إ���ءات �. Sال!�ل �. ]*�ث�ن� أآ=� ا��(�$�   ، إ/ أن-� ت��2006lآ�'ا ه� ��"? أآ=� م��v ل

�� ال!�"(� ال�!�د��� "!' ال��L*ن . 
(# ن�=� إل_ آ�(� آ�'ا ه� ث�ن(� ·� �Oك ال'اN-��/9ن ا lوذل ، Sال!�ل �. ]*�ال��'�� م��رن�  أآ=� دول� م�'رة ل

 . ا9م���(� "�=^ ال���رب ال>�uا.� "(% ال'ول�(%  ، آ�� أن-� أآ=� م�رد إل_ ال�/��ت ال���'ة"u(�ه� م% ال'ول
· l�*[ "!' ال�/��ت ال���'ة ، آ�� ت�'ر إل_ دول أ�Oى ت�'ر آ�'ا ال�*[ إل_ ال�(% ، ث�ن� أآ=� م��- . ل

 
]*��'ي "�ل��% ال��ل أن� آ�� ارت*? �!� ال�*[ دو/راً وا�'اً ��(#ارت=�$ً� وث(�ً� ، و ل-PQ ا�9=�ب آ-� ��ت=[ ال'و/ر ال�� 

�'ي إل_ ا/��*�دة ، وال!�W ص�(Y. ، xذا انh*  �!� ال�*[ ��\�ر��'ي  ا/����د ال�و.� NOل �Uم� . ا/����د ال
2004 – 2005 �U�=�970 ��رب م!'ل ا/رت=�ط ا % . 

 
]*�� ارت=�ط ال� : "�ل'و/ر ا9م��

 
�*[ إل_ ال�/��ت ال���'ة ، .*� ال�ا�? ت��-lت!�=� آ�'ا الال�/��ت ال���'ة آ�(� م% ال�*[ م% آ�'ا ت;�'  ��ّ'ر ا9ول ل

�� م% ال��ق ا9و�[_ ال��(� ال���-U .  ]*�و"�=^ ا�U=�ر ال�/��ت ال���'ة آ'ول� ص��U(� "�م�(�ز ، ت�(# أ�!�ر ال
_ ال��ت*!�U إن��)(�-� إل_ إ���ف �'رة ال�/��ت ال���'ة _U �T.أن ت`ث� أ�!�ر.  ال��� %�_  و��U �ً)��� ًت2ث(�ا ]*�ال

� وال�*��ت ال!����� وE(�ه� ص���Uت-� آ�ل�Lhط ال>��� وال����Uت ال�(�(�ئ(� وال�(�راتU��  . وا{ن��ج ال�
 

���'ي/ زوج ال!�Nت ال'و/ر ا9م��� : ال'و/ر ال
 

� إن ل;وج ال!�Nت��'ي ت2ث(� م;دوج ن�تU v% تu(� �!� ال�*[ ال/ ال'و/ر ا9م�����. 'و/ر ال�ارت*? �!� ال�*[ �`دي  .
_U ]u\ي م% )-� ، وإل_ ال'��� م% )-� أ�Oى  ذلl إل_ ارت*�ع ال'و/ر ال�ل-Qا ال�=^ ، ��(# زوج . ال'و/ر ا9م��

���'ي إل_ ال���ك م? ت��ك �!� ال�*[ إ / ال!�Nت ال'و/ر ا9م���_ أو إل_ ا�9*#ال'و/ر الU9ل_ ا . 
 

�148 ��_ وص�ل� إل_ 2007دو/راً أم���(ً� م�Q آ�ن�ن ال�Fن�  61 .�? ص!�د �!� ال�*[ م%. �ً)��ب   دو/راً أم��
 WL�Eم% 2008أ ���'ي م��"# ال'و/ر ا9م���� وا�' ،   دو/را1.17ً ، ارت*? �!� ال'و/ر ال�آ�'�ً� ل�# دو/ر أم��

�  راً آ�'�ً� وا�'اً م��"# ال'و/رإل_ م� ���رب دو/. �hت�ر� �!� _Uنً� أ��� ، م� 2007 ت���% ال�Fن� ن�.�=� 7ا9م��
 ¢�'ي 0.9055"� . دو/راً أم���(ً� م��"# ال'و/ر ال



 
 . 2006 �0م �ا��ت ��* آ��ي دوEر / أ�'��$ دوEر ا�Iوج ,'آ� ���e %$ ا���k س"' ,'آ�

 
 

 
 

����ت ا����د�� �� –  �� (1) الQه^ وارت=�$� "�ل!�Nت : 28ال�
 

 
 
 

 : الQه^ مl ال�!�دن
 

وال�(�� ال�hل'ة ، ه� رم; لnن��� وال��� وال=-�ء  ال=��� ا�O9ذ وال>��ل(� ال����ةذاك ال�!'ن ا9ص*� ال�ن�ن ذو .. الQه^ 
%�(-% )��ً/ رائ!ً� ، ، .��A ال���ء "� م�Q ال�'م ، .U �/آ���زP  ����"�% ل�;�% وال�=�ه� و��*��Oن "�م�Nآ� 9ن� �\*

� الQه^ رم;اً ل>��ل وم�'راً ل��ة  وت�Lرات� ،�(�� )��ل(� �Oل'ة و�(�� ا����د�� لS ت���k م�-� تu(�ات ال;م% �=.
p ا9ش��ل وا9ص��ف  ا/����د�� وم`ش�اً ل-� ، �U.�� ال�\�رات�hم �. S-ت�)�(� �ث�ر ال��س وم��U Aال��!��=� ودل
 . ال��ك وأو��� ال��دة وال*���ن ال�>!�ن آ�(>�ن

 
A م% ش2ن� م�Q "'ا�� ال ل�'Uا ال�!'ن وأQم�� ه A.�U، ا)�  ��ر�� ت�'��اً ل�(��� و�� "��ئ��hا�� ���نA ال�=��� ..

�ص(��E ال�>�ه�ات وال�Nئ' وإه'اء ال!���L وال��x ، ولQلl ارت=[  م% "�$% ا9رض وت!'��� ، آ�� آ�نA �=��� لÉ"'اع .
�� و�ث�رهS وم���(�ت-S  الQه^ "�ل��ر��Uوال*�ا S�'�ال���ي ال .Aش!�بوآ�� ال����(% ال�'م�ء آ�ن   �=U �ال!�لS آ

� وال�>�ه�ات ،و.� ��Uن� ال(�م لS ����� ا��h'ام م!'ن  ال!��ر ��ل!� .� ا���hاج وت!'�% الQه^ وص(��E ال�
Pت!'ا #" ، ��� وال;�_ ال�U %ه^ ال*�تQت  الN�!و��ة ال ��h���. �)F'م آ�آ(;ة ل����Nد ال!�ل�" lإل_ أ"!' م% ذل

��ل�)(� وE(�ه�آ�� .� ا/��h ال��'اول� ،� . 'ام�ت ال���U(� والL=(� وال�
 

 



 
 

 : �=(=�ت الQه^ ا9ول_
 

�ً�_ �=(=�ت الQه^ "�ل��ب م% ل�# ن��w إل(� ، وم ل�Lل�� آ�ن الQه^ م�Q ال!��ر ال='ائ(� ال�'��� .�تU ا{ن��ن �FU Q�
_ ت�hمUو Ê$ا��ال �-aلnن-� وت�!��ً� وش��ً/ م*��نً� ")�� ��')" �-= . ا9ن-�ر و.� ال��"� ، وه� ��

 
ال�\��� ��_  ال�'�S "'أت )���Uت ال=�� "�ل�>�? 9ول م�ة .� ال��ر�� ، وم� إن ت��نA ال��اآ; .� ال!�� ال�>�ي

�)� A!*م�ارت'h��� وال�=^ أن ا{ن��ن "'أ ، �ًw��� "!  الL��س ال'��(� و.� �U# ال�>^  � الQه^ ارت*�Uً� م.
و��_ ���� إن��ن . ال����� م% "!  ال��ى ال����ة ال�uم\� ال�� �' ت`ذ��  وال���ئS ال�� ا�U�' أن-� ت�(� وت�.� ل�

_ �'�� أو  ��اره� .Yن� آ�ن ���م "�"[ال�>�ي هPQ ال��ى ال����ة ال�!�د�� و���� ن*�� م% أ ال!��U �)=هQال Sال���ئ
، Pر�=�� أو .�ق ص'ر _U �-�)_ آ�ا�# �'م(� أو "�!U اQه ���' "!  ال�!�ب ��_ ��مU س��Lال PQو�' ا����ت ه . 

 
ل�Fاء وال�)�ه�  سا{ن��ن إل_ ن�Tت� ال!��ئ'�� وال'��(� ا�U=�راً ��O لQه^ ، و"'أ ���T إل(� آ��(� و"��ور ال��A أ��ف

��T!ن وال�L . وال�
 

 
���'� �)"�U �)=ن��د ذه . 

 
�)� : الQه^ واآ���ف ال��رة ا9م��

 
 

� أورو"� NOل ��Uر ال�-\� ، .�'وال����U وال�(�ة ال*���� وا9د"(� وال*�(�  آ�� ازده�ت ال�>�رة.  lلQازده�ت آ
�# آ=(� ، وذلl "!' أن ات>� "!  ا9ث���ء�" �)�ل��F��Nر .� م��)S الQه^ وال*\� وال���س وال�ص�ص  ال!�(� ال�!'�
 . وإ�=�ن(� و"!  ال'ول ا{.���(� .� آ# م% أ���ال(� وال�>�

 
آ�نA وا�'ة م% ا�9=�ب ) ��Oصً� الQه^ ( ال�!�دن .� �' ذات-�  ��(� أنوم% ا�9=�ب ال�� أدت إل_ ازده�ر ال!�(� ال�!'



وا9ل��ن ، أن �����*�ا  "�ل��uم��% ال=�ت�uل((% وا{�=�ن((% ، ثS م% "!' ذلl ال=���Lن((% وال*�ن�((% ال�-�� ال�� �'ت
� �E"ً� و)��"ً� ، وذلl "-'ف اآ���ف أراض��(� "�ل�>�ه ال��([ ا$9E ن����ز الQه=(�)'�'ة ت� . �ات وال
 

� �Uم . ����1492و�=(# اآ���ف أم��)�Fال�!�دن ال Aآ�ن   Sا ال*�� ال�'�? لQا9ورو"((% ، و"�=^ ه '� �. �)والQه^ �
�(� "�ل�!�دن ، ل!-� ت�hج أورو"� ��% أم�م أ"��ء أورو"�E أراض )'�'ة %U b�=ل آ�ل�م=�س م% �=(# ��ى ال�Fم%  أم
� أن م-�� آ�ل�م=�س وأ��ان� لS ت�%. � و.���-� ال��د�� أزم�-� ا/����د��ا/�����ف ال>�uا.� "�'ر م�� آ�نA  وهQا �!

 ��)�Fال�!�دن ال _U وآ�ن. م��ول� ا/����اذ  S(��آ�ل�م=W �!��' أن� م�_ ات>� Y. �ً"�Eن� �(>' $���ً� م(��راً إل_ م
�(� الQه^uال '� . ال(�"�ن(� و"Nد ال-

 
�� �' ش-' $*�ة ه�ئ� وت�Lراً مQهNO Nًل  !'�% وال���)S و��Oصً� .� م>�ل ا���hاجإن ��Lع ال�U b�=ه^ والQال

 . ن��(� م(��ن(�(� ا/���hاج أو م% ن��(� ا{ن��)(� وU'د ال���)S ال���>� ��Uر ال�-\� ، ��اء م%
 

� أن ا9 و���% ال�=^ وراء. ��ال'ور ا9"�ز .�  را�� ا9م���(� آ�ن ل-�ال�"[ "(% "'ا�� ال!�� ال�'�b واآ���ف أم��
 �ا���hج م�-� ��ال_ U��ة م�N(% أو�(� م%   ، �(1600b – 1492ر.? إن��)(� الQه^ ال!�ل�(� .� ال*��ة "(% �Uم
�Qاك ��ال_ )� #Fت� Aآ�ن ، kل�hه^ الQ40ال %  �و"�{��.� إل_ ذلY. lن� .� ال��ن ال�Fم% . م% )�� ا{ن��ج ال!�ل�

 . ال�!�وف �نQاك م% إ)��ل� ا{ن��ج ال!�ل�� % 80 م(�ن أو�(� ذه^ ، وه� ت!�دل ��ال� 48أم����  ن�>UA�� أ
 

وال*��ة ا9ول_  . 1920 – 1880 ، و 1880 – 1820ت;ا�' م!'ل ا{ن��ج ال!�ل�� م�ت(% NOل ال*��ت(% "(% ا�U9ام  و�'
�(ت�'د اآ���ف روا�^ الQه^ ال�=�ى .� آ# م% �(=(��� . ��� ول(�)��-�ي �" �L)ا��9اض ال���(=(� ال�� ( ،

�'ا ) .� م�L�� آ�ر�=�) وآ�ل(*�رن(� وآ�ل�م=(� ال=���Lن(�) وأوت�)� .� م�L�� آ�وم�'ال ، وت�م(; ،(، وأ���ال(� ، ون(�ز�
_ ت�hم "�(�ات /(آ�'ا  أم� ال*��ة ال�Fن(� .�' تNO Sل-� اآ���ف الQه^ .� آ# م% �/��� وو�[. U ، ;ردر ، ورا�

، و">�ن^ روا�^ الQه^ .� م�L�� وت�ت�ا��ان' ) .� م�L�� آ�ل>�رل�(وأ���ال(�  ، (وآ(�آNن' ، وآQلl ال=�(�ة ال���اء
 . إ.���(� )��ب

 
��ب 1920 وم��U Qم( ���� إن��)(�� لQه^ "���� وا�'ة ت��(; "�. Sن ��� ال!�لrوم? أن ال��� . إ.���(�  و��_ ا
إ/ أن هQا / ���? م% أن ه��ك "!  ال*��ات ال�� ش-'ت  -PQ ال���� ه� ال;��دة ال�\�Lدة .� ا{ن��)(� ،ال�ئ(�(� ل

 . ال���>� ت����ً� وا��ً� .� ال��(�ت
 
 : ت���% الQه^
 

#�� �Uوق ال��ارت;  ����ن الQه^ "�. �وا�'ة م%  ��م� الQه^ ، وه� ت!�=�) وه� ن�ع م% ا�9>�ر ال����� ( رئ(�
_ ت�آ(=�ت �Uل(� م% الQه^ ، وهPQ ال!�وقأU �-��% أن ت��ا)' .� ص-(� ال=�اآ(% أو .�  هS ال��ر ���% ال���ل م��

 . ال�وا�^ ال�د��ن(�
 

��'م� ت\�ب �(!�ن ال=��ر وال��(�Lت ت��ن "L=(!� ال��ل .U %)م�  .�ل=�اآ'�U �)-ا ال�Qه #Fم ، Sص-(� و�� #�ش
 Leaching ال���ن� ل�(!�ن ���م "!�(� ا��Nhص) م% أن�اع ال��hر  وه�( >�"�و�� ���hق ال��hر ال=�زل�(� أو ال

�-��� والQه^ ال��)�د .� ال�-(� ال=�آ�ن� ل�>���U م% ال!��ص� م . ال�'�' وال�(
 
 

 



 . الQه^ .� �Uوق ال��ارت; ت��ن
 

�_ روا�^ الQه^  وت�F# ال�وا�^ ال�د��ن(� وا�'ة م% أهS ال���در ال�U ال���ل �. �-)U د���U/ا %��� . �)�Uو
ال�وا�^  / ت�U ����L" S��ائ(� .� أ�� روا�^ ود��ن(� ، .-��ك ش�وط ���ا)' .(-� الQه^ .� ال=�b وال���(^ U% الQه^

 �_ م��"� م% أ�' م�ا�? أوال�د��ن(� و�2تU ^ال�وا� PQن ه��م��)S الQه^ ، أو أن ���ن م�'ره�  .� "'ا��-� أن ت
 . ال=�آ�ن(� ص�hراً ��م� لQه^ مF# ال>�"�و و"!  ال��hر

 
 : الQه^ ا��Nhص
 

_ ال*\� آ�� �' م% ال��درU ا��9ال ^Eأ �_ م!�دن أ�Oى ����ي  )'اً أن ���ن الQه^ ن�(ً� .� الL=(!� ، و����ي .U .
_ الQه^ ون�=� �Uل(� م% ال*\�U أو أ"(  ت���=ً� و���_ ال�!'ن ال����ي Aوم ، ول�ن� أص*� "�ه��� . "�{ل
 
أو .� ال��_ الQه=� ، وذلU #\*" l'م ��"(�� لQو"�ن  و/ �!��ي الQه^ أي تu((� أث��ء ت>�!� .� روا�^ ال�د��ن

�)=�� الU��� هPQ ال�وا�^ ن�=� �Uل(� و/ ت;ا . و"*\# ث�� الL!��20ال_ (ل ت (%��  . م% ا{ن��ج ال
 
 

 
��)��� �=# ص-�P وت!)=Lه^ الQال . 

 
. م% ��Lح �=(=�ت الQه^  و"�ن ال*\�وذه^ روا�^ ال�د��ن أن�_ �Uدة م% ذه^ ال!�وق ، و�' ��)? ذلl إل_ ذ

 "�ون' ، ول�' و)'ت 200آ�# �=¢ وزن "!\-� أآ�F م%  و���اوح �>S الQه^ .� هPQ ال�وا�^ م% م>�د �ث�ر "�(�L إل_
¢���ر�� "���2ال(� "). �. � آ�� ت!�=� م�L�� ال�ان' .� ال��ان�*�ل ">��ب إ.���(� ��# الQه^.  أو�(� 2268وزن-�  آ�

� ال!�لSال�ئ(�. � . 
 

 : ��Oئk الQه^
 

��ء ال��ر�� "2ن آ�� الQه^U ل��� Gold ����ل ل-� م��� ������(� م% آ�� ، ال����� م% Jvalita م% ال�u ال�
Jval �����ن(� ، وأن-�. الNم? أو ال=�اق  وت!��uور أنQ( �-ل ��� Gulth م���� م% وه��ك رأي ��O ���ل أن ال

� ال�!'ن ��� الQه^ ،  أم� . Glowing or Shining الNم? أو ال�\�ءوال�� ت!�� ال��ادف ل�ا/صNLح الNت(
��U% ال�م; ال�(�(�ئ� لQه^ .(��ل أن� م��=W م% أص�ل إ��Lل(� �'���  ل�!=(� Au والQي ا��h'م ال��.�ن ا9ول(�ن م

�� Aor آ�� "2ن� م�O2ذ م% ال�u ال!=��� U%وم!��ه� ال���هv أو الNم? ، آ�� أن ه��ك م% �!��'  ، U Aurora% آ
� ال\�ء� . وال�� ت!
 
�_ "!  ال�!�دن ا�O9ى ، آ��  م% ال��در و)�د الQه^ ن�(ً� .� الL=(!� ، إذ ����ي .U ال*\� أو _U ا�9(�ن ^Eأ

k "�*� ث�ن��� م% "! h���  lس وال�ص�ص وال;ن���_ ه(�a �=(=�ت أ. ال�hم�ت مF# الU ?�<�� 'و ��_ و�
�"��ال_ �A م�ات م%  روا�^ ال�د��ن ، وذلU #\*" l'م ��"(�� لQو"�ن و"�ل��=� ل��F.�� ال!�ل(� .-� أث�# صu(�ة .

 . أSTU ال��hر
 



ذه^ ال!�وق ، و��)? ذلl إل_ ذو"�ن ال*\� أو ال�!�دن  وم% ال���N دائ�ً� أن ذه^ روا�^ ال�د��ن أن�_ �Uدة م%
 . م% ال!�وق ��_ ت��(=-� �-�ا�O9ى ال����� "� NOل �

 
� ر�O ل'ر)� /���% "-� ا��!��ل� إ/ "!' �=�� م? م!�دن  إن الQه^ الQي �=�ق ل(W آ� ذه=ً� ، وذلl 9ن ال�!'ن ال��

 أ);اء م% الQه^ 8 م��ن م% 800 ، .�لQه^ الQي ن��ؤP 1000"2);اء م%  و�!=� U% ن��ئ� أو ص*�ئ� �Uدة. أ�Oى 
، P�)E %ه� ذو  و);ئ(% م ����24أو "!'د ال��ار�[ .�لQه^ ال�!_ در)� م% ال���ء لUأ %�وال�hاتS   �(�ا$ً� ، ول
 �� ا�O9ى ه� ذلl أن-� ت��آ^ م% 22وال�� . و);ئ)% م% م!'ن أو م!�دن أ�Oى  (;ءاً م% الQه^22 �(�ا$ً� ، و�!

 
(;�� ه� �(;ي أآ�F . ال���ء   م%916.6 �(�ا$ً� ذه=ً� أو 22وال�!(�ر .� ال!�� الQه=(� ا{ن�و���N أن ال>�(� الQه=� ا{ن

� 9ن��� . م�=�ك م? );ئ(% م% ال���س ا���اراً م% الQه^ ال
 

 
?L�ال � . ه=(� "��^ ال!�)رال( Q'ول �=(% ن�^ ت�ا)' م!'ن الQه^ .

 
"'�� م���ه(� وت��(# ور�� )  �Eام 31.1أي ( أون�� وا�'ة  و 9ن الQه^ �!�=� م% أآ�F ال�!�دن $�اوة .Yن� ���% $�ق

l ر.(? .�' �=¢ $�ل� ��ال_   م��اً م�"!ً� ،300م����-� � #�_ شU A=�� ا56أم� إذاQه #Fم�� ، و���!�# م�  آ(
Qش�ائ[ ال ?�� ص. l_ O(�ط ������ ال�U lp ال�� b)� ى�Oت أ�U��ا��!��/ت آF(�ة ث�ن���  وه��ك. ه^ وم�

��(p "!  ا9وان� ال�(�(�ئ(� ل�*� م�آ=�ت م!(uت #Fه^ مQو.� $^ ا�9��ن وال��Tرات وأ�Nم ال�=� و.� "!   ل
 . اض ال;�O.(�وال*�ت��Eا.(� وE(�ه� ، آ�� ���!�# ت�اب الQه^ .� ا�E9 ال����\�ات ال�(�(�ئ(�

 
�% ت�'�'  وم% ال��u^ أن�. "�ن� ا9ص*� الQي ���^ "��Y.� ال*\� إل(� ، و�;ه� "��Y.� ال���س  و����ز الQه^�� /

k. ال�ن ال��(�� لQه^ ، إذ ��!� "��L�� ا��Nhص� hذا ا��Y.  �-�*� ، م�hأل�ان م �. �-w �)L�ل���(^ أو ال��"
� ال��تS أو ا���9<�*��  ال=<�*��. ال(���ت� أو ا���9 ال=<�*�� ال\�رب إل_ ال=�p ل�ن� "(% ال=�h� lلQآ  ��وال=

 . ال�uم� وا��9د
 
 

(�ن�  ��=�h الQه^ "=[ء ش'�' .� در)�ت ال��ارة ال!�ل(� أوE �(در ¢� أ.�ان ال��س ال�-�"�ئ� ، وت=. �u�2530 
]u\ال Aت� ���aال>�ي در)� م . 
 

 ال>�ي أو ال��ء ، .S��� N ل�ن� و/ ��2ث� م=�ش�ة "�ل����ت (�ئ(ً� "�ل��h(% ، آ�� / ��2ث� أ"'اً "�ل-�اءو/ ��2ث� الQه^ آ(�
Basics �)ئ�)�)��ر�'�l ، و���k الQه^ ال���-� ا9وآ�>(% و���*�  و/ "����9ض ال�آ�ل�=���(l وا9زوت(l وال
�)��" ]=" SU��(�نم�� "!' ت>�'P ، و�Qوب م���ق الQه^ الuدر)� ال �. �آQلQ� lوب .�  . ء .� تl ا���9ض وه

�ر وال=�وم ، أو�_ الU ي ����يQال��ء ال �م;�v م% ال(�د وأ��دات ال=�ت��(�م أو .� "!   در)� ال��ارة ال!�د�� .
�ر�'ات و"!  ال�(�ن�رات و�Oص��� ، وه� م;�. �(�ن�ر ال=�ت��(�م  ال�� ال��ء ال�. �U��" ^هQوب الQم% و� v

�\��  �=��" l���)��ر�'�l وال� . 2 : 3ال
 

 : ا��h'ام�ت الQه^
 

#�� أو آ��# م% ال�!'ن ه� ال�=�ئl ، و�=¢ ���!�# الQه^ "��U �a)ه _U ��'���ST الالQه^ الQي  رئ(�� آ�!(�ر ل
، ��_ ه(�a آ�#  "��زة ال�/��ت ال���'ة ا9م���(� أآ�F م% ن�p م� .� ال!�لS مU �=E'دة وأ�اد�^ م�� �. �Uم���

  . ال��ا�� .� ال=��ك ال��آ;��
 
 



 
� م��p الQه^ .� ت���ان  آ(��Eامً� م�)�دة220آ�� م% الQه^ ت;ن . . 

 
 

أ���-� الQه^ ، ثS "'أت ال���م�ت ت\? ن�Tمً� ا����د�ً� وت*��  مNت ال��س .(�� "(�-S آ�نA م!���1914_ م� �=# �Uم 
�)�!��  الQه=(� "2وراق م�ل(� ، و)�!A ال���م�ت الQه^ م% ال��ق ، وأص'رت "�(�� الQه^ الQي .� ا��!��� ال!�

 �-)U ب���^ م=¢ "أورا�ً� م�ل(� مLال '�U ?.ا ( أت!-' "2ن أدQال��م# ه) آQ '�، و"Qلl أص=x ال��س ��!�م�ن " ال�
_ أن ���ن. "��'ات U م�ت ت��ص��الQه^ ال��)�د .� O;ائ�-� ���وي �(�� ال��'ات ال�� أص'رت-� ، وه�  وآ�نA ال�

 . "ال�Luء الQه=�" م� ���_ "ـ
 

�� ا��!��ل الQه^ .' ال�!'ن و��� b)� ، ت�Eال��� �أو   "�=�� م? ال���سال!�� ا��h'ام� .� ال�;�(% و�Oص� .
 #�)�� إ��.�  وت�# آ�(�ت صu(�ة م% ال*\� ��U ال�ن ا9ص*� ،. ال*\� أو ال=Nد��م أو الL!د��م أو  % 12وتN"25 

 . "الQه^ ا9"( "ن(�# م� �!�ف "��N"15 %  Sت(% أو % 

 
 

����ت ا����د�� �� –  �� (2) الQه^ وارت=�$� "�ل!�Nت : 29ال�
 

 
 

S�'�ي ال'�� : الQه^ وال��Tم ال
 
 

�� ال���د وإ.��ئ-� ، ول�' �Uف ال��ر�� ا/����دي ن�U(%  ���' "�ل��Tم ال��'ي م>���U ال��اU' وا{)�اءات ال�O S�ت�
�� أن نQآ� . ه�� ال���د ال�!'ن(� وال���د ال�ر�(�  رئ(�((% م% ال���د ،���� lلQم(% ن�'�(%ول�Tك ن��رئ(�((% ه��  أن ه

� . ال��Tم ال�!'ن� وال��Tم ال�ر�
 
�ء م% ا/���Oر ال��Tم�" PQه ����� �ال��'ي ال�!'ن� .�[ ، وت>'ر ا{ش�رة ه�� إل_ أن هQا ال��Tم  و��ف ن��ح .

�ًa)ل(ً� ش�� x=ل أص�U ��� ن>' .(� ا��*�دة و.-�ً� أآ=� ل'ور الQه^ .U %� . S ا/����دت�ر�h(ً� ، ول
 

�_ ا�U=�ر أن آ�(� م!(�� م% م!'ن م!(% ه� ال�� ت��h'م آ��'ة ن�'�� .�ل��Tم ال�!'نU Sم ��ئ�Tر  ه� ن�=�Uأ���(� ، آ�
(-� مNًF ال*�ن�E  lام م% الQه^ ���ن�ن ال��'ة ال��'�� ا���9(� ، وال��2مNًF أن U �L� '� . 

 
"2ن �(�� و�'ة ال��' ا���9(� .(� ال'و/ر  Gold Standard System ه^الQ و�' ت�(; ن�Tم الQه^ أو ن�Tم ��U'ة

ال�'رة ال��ائ(�  ارت=�$ً� ث�"�ً� "�ل��=� إل_ الQه^ ، و"Qلl ت�!�دل ال�'رة ال��ائ(� ل��'ة ال���د م? أو ال*�نl مNًF ت�ت=[
 . ل��(�ت م!(�� م% الQه^

 

 



_ ن*W ال�='أ ال!�م أش-� أش��ل ال��Tم ال��'ي  أش��ل م% وه��لl ثNث�U �)ت� �) الA"�F "�لQه^  ارت=�$-�( الQه=� ، وه
�� أداء وw(*�-� ، وهPQ ا9ش��ل الNFث� ه. : 

 
 

 : Gold Coin Standard ن�Tم ال����آ�ت الQه=(� -1
 
 
�w �. Aت'اول b)� ^هQة ال'U��ا9ول ل #� )�ن=-� أوراق ن�' ال����آ�ت الQه=(� إم� "�*�ده� أو إل_ ��F# هQا ال��Tم ال�

� )�(? ال��/ت آ�نA ال����آ�ت ه� ال��'  أو ت'اولA إل_ Representative ن�ئ=�. %�)�ن=-� ن��داً ا�O(�ر�� ، ول
 . ا/ن�-�ئ� ا���9� أو
 

� : و.� هQا ال��Tم ���\� ت�ا.� ش�وط م!(�� تQآ� .(�� �
 

_  وآ�(� م!(�� م? الQه^ ذات وزن وU(�ر م�'د�% ،) مNًF ال=�ون' ( ال��' ال���h'م�  ت!((% ن�=� ث�"�� "(% و�'ة ·!.
��� ال>�(� ا/���ل(. � م% �E 0.13امً� أو م� ���رب 7.3م��و�ً�  �=(# ال��Fل .� w# هQا ال��Tم آ�ن وزن الQه^ ال��.

 . أو�(� الQه^
 

^ و)�ب ت�ا.� ·L� %م #�*� $*(*� ل�الQه=(� إل_ م���آ�ت   ت���# ال�=�ئ����l آ�م� ل�l الQه^ "'ون م��"# ، أو "�
 ."���� ال�l"، و���_ هQا 
 

 . "���� ال�-�" و)�ب ت�ا.� ���� آ�م� ل�-� ال����آ�ت الQه=(� ·
 

 . الQه=(� "�ل�!� ال��ن�ن� الA"�F لQه^ و)�ب ت�ا.� ���� آ�م� ل����# ال!�Nت ا�O9ى ال��'اول� إل_ ال���د ·
 

· / � . ���)اد وت�'�� الQه^و�(ب ت�ا.� ���� آ�م
 

 
 . ن��د ذه=(� أ���ال(� م% .�a أون�� وا�'ة

 
 : Gold Bullion Standard ن�Tم ال�=�ئl الQه=(� -

 
���� أن ن*-S $=(!� هQا ال��# م% أش��_ أو)� ا/N�Oف "(�� و"(% ن�Tم  ل ��U'ة الQه^��U ال�!�ف ���$ %U

�. kh : ال��ل� ال����آ�ت الQه=(� ، وت
 

� w# ن�Tم ال�=�ئl / ت�'اول ·. � ال����آ�ت الQه=(� "# ت���^ م% ال�'اول ، .���*� ال���رف ال��آ;�� "�لQه^ .
 ���$ %U �� . ���"�ت )�ر�� ل-S ��^ رE=�ت-S إص'ار ن��د ور�(� أو "*�Ox;ائ�-� وت'.? ل=�ئ!(% �(�� م�����ت-� م

 
، .�ل��Lت ال��'�� ت��x "=(? الQه^ .�  لS ت!' ه��ك ���� آ�م� ل����# أن�اع ال���د ا�O9ى ال��'اول� إل_ الQه^ ·

�'م� ر)!�L��" Aن(� إل_ ��U'ة الQه^ ال�=�ئl  وه�� �Qآ�. ش�# �=�ئl / ت�# U% وزن م!(% U أن� �uأص ��)� Aآ�ن
x��� �� .  دو/راً أم���(7575�ًلn.�اد "��ائ-� م% ال��Lت ال��'�� ت!�دل  �=(

 



 
� إ�'ى O;ائ%. �w�*ه=(� ال��Qال lن(��� ال�=�ئ l�"� . رك ال*'رال

 
ال�=�ئl الQه=(� ا��\�� ��ورة ا/����د .� ا��h'ام الQه^ آ�!'ن  إن ال���ل م% ن�Tم ال����آ�ت الQه=(� إل_ ن�Tم

�' ت`دي  "!  ال'ول إل_ ��U'ة الQه^ آ�ن ذلO l�(� م% أن ال!�دة إل_ ن�Tم ال����آ�ت الQه=(� .�(��� ر)!A. ن�'ي 
م�� �>!# هPQ ال'ول .� م��p ت!>; م!�  $(�ت ذه=(� U% $��� ت���-� إل_ م���آ�ت ،إل_ ا���;اف م� ل'�-� م% ا��(�

�آ�� O�A) هPQ ال'ول م% U'م آ*��� ا/��(�$� . ا��(�)�ت م�از�% ال�'.��Uت  U% ت�.(� آ�(�ت الQه^ الNزم� ل���"
�(� م% �ث�ر ا9م� الQي �-'د "� ل���"� ا��(�)�ت ال�'اول ال��'ي ، Gold Reserve الQه=U ^ش وم� ���ت���'وث ان

_ م���ى ال���طU �a)� ا/����دي . 
 

 
 . �=�ئl ذه=(� زن� آ(��Eام وا�'

 
� );ئ� م% الQه^ U% ت�.(�  "�l م�آ;يول�' آ�ن ال�=�ر أن� .� أو��ت ا9زم�ت ال��'�� ��ف �!>; أي $�)���" �*���

��ت إل_ ذه^  آ�(�ت الQه^ الNزم� /����ار ت���#��^ . ال=$ _U أ�Lت �هQا وم% ال�!�وف أن ال;��دة ال�'�'ة ال�
_ الQه^ .� أو��ت ا9زم�ت ت�)? �9=�ب �(��ل�)(� ، وم% ثS ت��ن ل�uض ا/آ���ز ، ال>�-�رU  ل���ح�. �)Uو

��ت��_ ال��Tم  إل_ ذه^ إذا آ�ن هQا Banknotes "���� آ�م� ل����# ال=U ًا�LO #�� أو��ت ا9زم�ت ��. �ً��م�
 . ال��'ي وا/����دي م!ً�

 



��(�ت  إزاء هPQ ا/�U=�رات �!A ال���م�ت ال�� ر)!A إل_ ن�Tم الQه^ إل_ "(? الQه^" %�_ ه(�a �=�ئl ولU ر�-�<ل
وه�Qا ا�O*_ . ال��ن�ن آ��E9اض ال���U(� وال�.�ء "�ل�;ام�ت أ)�=(�  ائ-� ، و�E9اض م!(�� �'ده�/ ���L(? آ# .�د ش�

ال��'رة لS ت!' ت���? "����  ال�'اول وأQO م��ن� آ�Luء لnوراق ال�� ت�'ره� ال=��ك ال��آ;�� ، وهPQ ا9وراق الQه^ م%
U ت=�ع Aآ�ن �_ ه(�a م���آ�ت _آ�م� ل��ف "�لQه^ "# �'ود ال��(�ت ال�U A�)ول lئ�=� �a)ه . 
 

'U�� ه=(� آ�ن م*('اً ، 9ن�Qال lم ال�=�ئ�Tن �)=Lم�ت  إن ت��� أ�'ي ال=��ك ال��آ;�� وال�. �_ ت�آ(; ا/��(�$� الQه=U
� w# هQا ال��Tم إل_ )�ن^ م��ر�� �'ر م% ال���"� ، م�� أت�ح .�ص�. ��'��_ ��آ�  {د�Oل ن�ع م% ا{دارة الU^هQال . 

 
 : Gold Exchange Standard ن�Tم ال��ف "�لQه^ -3

 
%)�ا9ول(% .� أن ال��'ة ال��'�� ل=�' م�  ت�kh ال�*� ال�ئ(�(� ال�� ت�(; هQا ال��# م% ن�Tم الQه^ P�)E %U م% ال�

_ أ��س الQه^ ، "# ���نU آ2ن ت�ت=[  / ت��'د م=�ش�ة lم=�ش� ، وذل �)E �ً$�=ارت=�$-� "� ارت �=��" ��'��ال��'ة ال
_ ن�Tم الQه^ ث�"�� م?U �)�� �O� '" � . ال��'ة ال��'�� ل!�

 
م% الQه^ ��ت=[  �' م�% ال=' الQي ات=!� م% ال���? "�;ا�� ن�Tم الQه^ دون ��ورة ا/��*�ظ "���(�$� وم? أن هQا ال��Tم

_ هQا ال=U S���� آ�ن lم��"# ذل %�_  'م=�ش�ة "�ل��' ال��'اول ، لU �)=�ال��"? أن ���*� ">;ء آ=(� م% ا���)$�ت� ا(9
 . و��'ات ت�'ره� O;ان� ال'ول� ال��=!� ص�رة ن�' أو ص�رة أذون�ت

 
 : �L��O الQه^ ال!�ل�(�

 
�$�� : U2006'�'ة م% ال!�لS ، و���x هQا ال>'ول إن��ج دول ال!�لS م% الQه^ ل!�م  ���ا)' الQه^ .� م

 

 
 . �L��O2005 إن��ج الQه^ ال!�ل�(� ل!�م 

 
 

� إن��ج الQه^. Sت�ر�� أ"�ز دول ال!�ل : 
 

��ب إ.���(� ·( : 
 

� ال��A ال����  ت!'. Sال!�ل ���ب إ.���(� ال!�لS  ، و�' اآ��p الQه^)��ب إ.���(� ال��ّ'ر ا9ول لQه^ .( �9ول م�ة .
_ م�L��1834آ�رل آ�و)� .� �Uم U ء درا�����وت�ت� ��ان' وال��L�� ال�ا�!� إل_ ال���ل م% ن-� .�ل ، آ��   أث
!�وق وهPQ ال و�' أث��ت ال'را��ت وا9"��ث اآ���ف ال!'�' م% ال!�وق ال�=(�ة ،. ال��ا�? ا�O9ى  اآ��*A ال!'�' م%

��ب إ.���(� م�Q ذلl ال��ر��( A!( ��(� "�لQه^ ه� ال�uوال��'رة  ال�!'ن(� ال �<��(!� ال'ول ال�$ �و��_ ال(�م .
k م�� آ�(� م% 4000 �'ر "��ال_ 1982ال�!'ن(� ��_ �Uم  وم� تS ا���hا)� م% ال!�وق. لQه^ hوا�� ، %$ 

 .  م(�ن آ(��EامU37%  الQه^ ال�hلk ت;�'
 



 
 . 1970"�{ن��ج ال!�ل�� م��U Qم  ت���k إن��ج )��ب إ.���(� م% الQه^ م��رن�
 
 : أ���ال(� ·

 
_ الQه^ .� أ���ال(� 9ول م�ة .� �Uم U ال���ل Sل��ب م% 1851ت�" ، Aث�ر��"   !" A*�ال!�م ن*�� اآ� �و.
�'��u و"Nزت ، ثS ت_ ذلl ال!'�' م%" ��  ال�وا�^ .=�( �$��، و"(��ن�*(' ) 1867(ا/آ���.�ت ال�-�� .� م

� ) 1892(، وآ��Eردي ) 1886(، وآ�=�ل� ) 1886(م�ر�Eن  ، وم�نA) 1876(ال����ن(� ، ) 1893(، وآ�ل�uر�
Aن�� . (1932(آ��l  وت(

 
 : ال�(% ·

 
ال�'�b .�' اآ��*A "!  روا�^   �=# ال�(Nد ، أم� .� ال!���U1765# ال�(�(�ن .� م>�ل ت!'�% الQه^ م��U Qم 

� م��$� ش�ن دون¢ و�(��ن الQه^ .� ص�hر ال!��ر ال�'��� إ��.� إل_ "!  ال��ا)'ات. lوذل ، �F�'ر ال��hال� �. 
. 
 

 : ال�/��ت ال���'ة ·
 

A.�U الQه^ .� م���p ال��ن ال���? U��   ا9م���(� ه� ال���*� ال�ا"!� .� ال��ت(^ ال!�ل�� ، و�'ال�/��ت ال���'ة
م�ة .� و/�� آ�ل(*�رن(� ، ثS تS اآ���ف الQه^ ل��ة ال�Fن(� .� �Uم   ، �(b اآ��*A روا�^ الQه^ 9ول1848.� �Uم 

�� "��2_ ال���ل  .� و/��1899�/� . 
 

� آ# م% ال�/��(% ، .�'و"�=^ ز�p ال!��ان إ. �*���ا��L ال=���Fن أن ���=�ا U% هQا  ل_ "!  م�ا�? الQه^ ال�
� م�ا�? أ�Oى م? "'ا��ت ال��ن. %)�Fف ال!'�' م% ال��ا�? ،  ال�!'ن ال��اآ� %U ^)��(�ت ال��U % ، و�' أ�*�ت���ال!
��ب( S<� . داآ�ت� و"!  ال���)S ا�O9ى .� ص��اء ن(*�دا أه�-� م

 
 
 : رو�(� ·

 
(�ت ال���(^  �!' ��U ال�(���� ال�و�(� م% أزه_ ��Uر الQه^ .� ا/ت��د ال��.(�ت� ال��"� ،�U أث��ت b)�

_ �=(# ال��Fل  ال�ا�!� ال�� )�ت إ"�ن تl ال*��ة U% اآ���ف ال!'�' م%U �-�، ) 1774(ا9ورال : م��$� الQه^ ، م
 ���)=)�)1820 (��� �O� ��U ال�(�ص�ة ال�وس اآ��*A ال!'�' م% ال��ا�? الQه=(� .�و.) . 1840(ون(W  ، ول( 

�)�ون�Tاً 9ه�(� م�L�� م�ر����و  . ال�وا�^ ال�د��ن(� و.� "!  ال��'ات ال����h ال���ا)'ة .� م�L�� م�ر���� ا9وز"
� أ�*�ت U% آ�p ال���ب U ، .�' أ)��A أ"��ث م�Q "'ا�� ال��ن ال!���% ا����ت)% م>���U آ=(�ة م% ��_ U��د �

S(�� . ال�
 
 
� : لQه^ ا{ن��ج ال!�ل�
 

^��" A(�hا�� �م% ا9رض م�Q آ��"�  ال=(�ن�ت ا{���ئ(� .Yن ال��'��ات ت*(' أن إ)��ل� آ�(�ت الQه^ ال�hلk ال�
ت��وى أون�� ، وه� ) 9 10 × 4.25(م(�ر  4.25 ال��ر�� و��_ "'ا�� ال��ن ال��ل� ال��دي وال!���% ت�'ر "��ال_

�ً� ، أن�v م�-� ��ال_��132ال_ $ pم  % 63  أل�U '!"1950 . 
 

�� أن آ�(� الQه^ ال���ر إل(-� �' ا���h)A م% م��? وا�' "�9رض ،)hول� ت  Pم�'ار �ً�<� #u��� �-نY.6930 م�� 



 ^!�_ آ وهQا ���x م'ى ال�!�ن�ة وال>-' الQي. مU ل����(� م% الQه^ ت�Q" #uل�� ال=���� $(� ���O �/ف �Uم ل
S<ا ال�Qه #Fا9رض م S<ل� �=�� . ال�u(� ، الQي / ���د �Qآ� "�ل

 
��Uوق ال��ارت; ،  م�-� ت���=ً� م% % 50 $% ، 2300ا{ن��ج ال���ي م% الQه^ .� ال!�لS ال(�م ��ال_  و��'ر إ)��ل
(-� م% م��در أ�Oىال��=�( م% ال�وا�^ ال�د��ن(� وال��hر ال�*��� ، أم� ال��=� % 20و��ال_ U ال���ل S�). � . 

 
���ً� ( ا{ن��ج ال!�ل�� لQه^ � %$ (Q� .  ��_ ال(�م�U1900م  م

 
 
 :  ال�>�ري لQه^ال'ور ال��ل� وال'ور
 

ا��h'ام�ت الQه^ .� ا9م�ر  وال'ور ال��ل� ه�. دوراً م�ل(ً� ودوراً ت>�ر�ً� : رئ(�((% .� �Uل��� ال(�م  �!^ الQه^ دور�%
أم� ال'ور ال�>�ري .-� ا��h'ام�ت الQه^ .� ا�E9اض  ا/����د�� و�(���ت ال=��ك ال��آ;�� وا����ار ال��ق ،

 . لL=(�ال�>�ر�� وال���U(� وا
 

_ أن ال���� ال�� وا��-�مً� م% و�_U ث�رrء ا��U _�ال!��ر وا9زم�ن ، ال� �=U ^هQام�ت ال'hت='أ "�ل!��  ا��
� "!�م -�� 1914م��� ال!�Nت أو ال���د ��_ �Uم   �=# ال�(Nد ه� م��� ال;�O.� ، ت(-�650ال�>�ي ال�'�b وت

 ال���� ال�Fل�F واO9(�ة ال�!�و.� "��S م��� ال����U وال�����ة ��_ ال(�م ��م(Nدي ، وه� ن*W ال!�م الQي ��'د "'ا
. 
 

_ أنU ه^ و�'ل# ه`/ءQإن��ج ال �ال!�ل��  ال���� اO9(�ة ه� م��� ال����U "�ل��ل أن ن�(^ ال����U م% إ)��ل
 1100أي ��ال_  % ( ��80ال_  ، ت��h'م م�-�)  $% ��1380ال_  % ( 60ال���ي .� ال��A ال��ل� ��'ر "��ال_ 

� ص���U ال�>�ه�ات وا�9��ن ، و"!  ا�E9اض) $% .  �U��� ص. #O'ت lال��=�(� "!' ذل �=��الL=(� ا�O9ى ، وال
*�  ا{ل���ون(�ت وال����Uت�hئ(� ال��"�-� 40وه� ن�=�  أم� م� ت=�_ "!' ذلl م% إ)��ل� ا{ن��ج ال!�ل��. ال-�'�(� وال

_ ال% U ت�زع ���م�ت وال=��ك ال��آ;�� "��U=�ره� % 20: ��� ال��ل�تQه^ إل_ ال��Lع  % 20.�ئ\ً� ن�'�ً� ، و ل
 . ال�hص و"!  ال��آ�ت ال���ه��

 



 
 . ( "�لL%( ك ا��(�ط الQه^ ال!�� ا9وائ# .� ام�N ال'ول

 
 
 : �!� الQه^
 

 : ارت=�$ً� وث(�ً� "�ل!'�' م% ال!�ام# ، أه�-� ��ت=[ �!� الQه^
 

� ا9وراق ·. %���Fم'ى ث�� ال���  ��_ رأ�-� ال'و/ر ا9م��Uو � .��_ ازدارت. ال��ل(� ال��'�� ، و���' "-� ��ة ال!�
 ��Fال'و/ر ( ال ��)� A!*أي ارت (!� نY.x)ص� W� . � الQه^ ��h*  ، وال!

 
_ ال������ت ال��(� أو ال!�ل�(� ، .�/��Lا"�ت ال�(��(� �Uدة م� ا/��Lا"�ت ·U !# .�(# ال��وب  ال�(��(� ، ��اء�ت

وهQا "'ورP . ال�*��[ "�� .� ��زت-S م% ذه^  ، وه� أم�ر ت>!# ال��س .� ��ل� م% ال*;ع وال�U^ ، .(`ث�ون U'م
 . ، آ�� أن ا/����ار ال�(��� م`ش� /نh*�ض أ�!�رP �!�ر الQه^ ارت*�Uً� آ=(�اًم'�Uة ل�.? أ

 
· �ت'�U ال������F% ل��اء الQه^ �O.ً� م% ت'ن� �(�� ال!�� ال�ر�(�  ا9زم�ت ا/����د�� ، وه� م% أهS ال!�ام# ال�

� ��/ت ا/ن���ش ا/����دي وال�\Sh ا/����دي ، ا9 ال�� "��زت-S ، آ��.�ال�/��ت  م� الQي ��# م�Q .��ة و)(;ة .
�!� � . الQه^ ال���'ة م? ا9زم�ت ا/����د�� ال���N�� وم� ت=!-� م% ارت*�ع آ=(� .

 

 : الQه^ و��آ� ال!�Nت
 

�  ال�����ي ، و"�رت=�ط م!�آWارت=�$ً� وث(�ً� "�ل!�Nت آ�ل'و/ر ا���9ال� وال*�نl ��ت=[ �!� الQه^� . "�ل'و/ر ا9م��
 
 

 : "�ل'و/ر ا���9ال� ارت=�ط الQه^ ·
 

�# وث(� وذلl ل!'ة�" �أ�=�ب ، م�-� أن أ���ال(� ه� ث�ن(� أآ=� م��v وم�ّ'ر لQه^ .�  ��ت=[ الQه^ "�ل'و/ر ا���9ال
)��ب '!" Sت�'ره. إ.���(�  ال!�ل �!��=� )('ة م%و�!�=� الQه^ را"? أث�% �" Sأ���ال(� ، وه� ���ه �  �ال��تv ال��

 . 2005 – 2004م(�ر دو/ر م� "(% �Uم�  5.64ا���9ال� ، و�' "¢ ال'O# ا���9ال� م% ت�'�� الQه^ ��ال_ 
 
 

� ه� ال!��/ ال;وج دو/ر أ���ال�  و�;داد هQا ا/رت=�ط م?�� ، وذلl 9ن ال'و/ر ا9م���� لQه^ ، ال�!�آ� دو/ر أم��
�ّ�ن "Qلl ت2ث(�اً م;دو)ً�). . 



 
 ��/ ارت=�ط ال;وج دو/ر أ���ال� . "��آ� الQه^ دو/ر أم��
 

· �� : ارت=�ط الQه^ "�ل'و/ر ا9م��
 

_ ال'و/ر��ت=[U ^Lال  *h�� NOل أو��ت U'م ا/����ار ا/����دي   ال'و/ر "�لQه^ ارت=�$ً� م!�آ�ً� ، .!�'م� ��ا9م��
�� وأول-� الQه^ أو ال�(��� ��(# الQه^ إل_ ت��(�)�Fب رأس ال��ل آ�ل�!�دن الQ<أن ال��)�دات ال��(�(� ت lذل ، x"ال� 

م�ل(� أآ�F م�h$�ة آ��2اق اS-�9   ���ك رأس ال��ل أم�ن الQه^ ل(��)� إل_ و��ئ#و.� ال���"# ، NOل أو��ت ا/زده�ر .
x"ل��" Nًرات أم��F��/وا . 

 
 : ارت=�ط الQه^ "�ل*�نl ال�����ي ·

 
�ً�� ��/ت ال��وب وا�9'اث�ل�(��(� �!�=� الQه^ وال*�نl ال�����ي مNذاً �م. %���F���آ�� ����? . ال�\�L"�  ل

_م'ىال*�نl الU ي����� %U �ً)��)� و�(�ده� ، � ال��ر�� "F�� آ2ص# �م% "�=^ ال���� ال��م� ل��Tم� ال���.
 . وا/��(�$�ت ال\��h م% الQه^ )�(!�ل'ول ، وا���Nل(� ال=�l ال��آ;ي ،
 

� و��(# �!� الQه^ أ�\ً� إل_�_ ال'و/ر ا9م��U ء ت2ث(� م;دوج�LUال�����ي / إ lازداد. ال*�ن ���ت�(#   �!� الQه^.
� إل_ ا/نh*�ض ، .� �(% ��(# ال*�نl ال�����ي إل_ ت��(��  . ال�"x �(�� ال'و/ر ا9م��

 

 
�� . �نl �����ي م? ��آ� �!� الQه^. / ال��آ� ال�!�آ�� ل;وج دو/ر أم��

 
 

��ت� �� ا����د�� ت�(�ت� ل>�(? ��اء �
 
 

 


