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��ل�����ا�����ة-ا��ـ�دات������د�ــ����ــ�ر�ا����ــ�ة��������ا���را#"�! ��$�%��  -��اءة�&"���ار��

  ���������01واط�. أ�                                                                                                                                 -,ح� �*�.  د

      ا>;:ا���-ا�9%��8 -7%�ف� �5 ��� �*���4    

  :ا�?<=

��ر�ا�������������� �أ�� �إ�� �ا����ق ���ول�� ��ا��� �� ا �"!ل #$

4(���ا�3�.)ة�و1 ا�$��0/�ا���.)�"�-��,+��*ق�ا�(�)ات�وذ�%�$#�

�أ��� ��6)د �إ�� (�4� �78� ��8�� �=>�;�د:�، �>�?��ا� ��6اه �$� "!ل

�BFة�,+�أ���ر�ا�3�.)ة�و$��0/�ا���.)�CD�E���B�،ا��*ا$�A=>�;�د:��ا�

���Iق�78���4)�إ���وا>�Hأ���ر�ا�3�.)ة�,+�=>�;�د��$�<��Gو�6*ر���

�JK"��+,���8��،�CD$#�"!ل�ا��M��ط�أ���ا��*ا$�A=>�;�د:��ا��BFة�

����� H�ر �N*ل G�>�$�� �ا�3)را�+ GO�8�N=� �اP6�ه (:(�6� $��و��

G�>�$.)ة���ا�3�Q$(E�#$.  

�%��ا���� �ا�3�.)ة،�: ا��8*�ت ���رS� �8�$Tا�� �8M�ا�� �ا�3�.)ة، ���

G�>�$��+ا�3)را��GO�8�N=�،:�*ر�ة�6(E�<.  

Abstract: 
    Through this research we will try to address the 

most important ideas on the interest rate as well as 

the curve, especially in the bond market the yield 

through what you see economic theory, to be later to 

determine the most important economic factors 

affecting interest rates and the yield curve it, then we 

address later to the reality of the prices interest in the 

US economy and its evolution through the 

development of the most important economic factors 

affecting it, to be the last attempt to determine the 

direction of the US Federal reserve to raise about US 

interest rate or not. 

Key words: interest rate, the time structure of 

interest rates, the Taylor rule, the US Federal 

Reserve. 
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�*ك�ا����VE�JKBW�����>T1=>�;�د�$#�"!ل��Q8U*6ا�(8����ا���):��وذ�%�,�����������:(������ا�3�.)ة�$#�أ���ا��JKYات�=>�;�د:��ا��(�Z�+

E�JKBW������8�[+،��\#�ا7�E�د�����ا�3�.)ة�]* CD��و1 ا��U_�ا�)"�ات�=>�;�د�ا�̂*�JKBW�7<#�وا��`a)ارات�ا��<�Q8U*6د�$#�"!ل��;�<=��V

����8)��b������$��:د�دات�ا>�;(�$�Q��،�^�cdا�e<*ا��+,��fا��;�ف�,+�أ$*ا���>�N�#Eزل���$#�"!ل�E�i8��6*ا.)�$f���>�Y���$��Abا��

<!���b� �و1 ا �=>�;�دي �ا�kM�ط �و$(�*ى �ا��T1ي %����� �:(�����)و��ا� �ا���$� �8IاmKا�� ����b� �وأ"JKا �ا�)و��8 �=>�;�د:� ����. �ت� وأ��87

�b����cdه�ا ��+,��$��i���>و�Q6ذا�(N�+,د��أ���87=>�;��VE�n<*�:�،�8��ت�ا���د:�;�<=�+o�b��VEد�و�ه�,+�=>�;JKBW6.)ة�و�ت�ا�3�د:�;�<p

G�>�$د���;�<=��f7وأ���N*�3ة�ا�JK�\ا� .  

�����b����ارات� �-�"� Qb��BW�6� �Cqr� ،Qb� �ا�����8 �=>�;�د:�ت �?�$� �pر6��ط �وI?�ا �ا�����، +,� �=>�;�د:�ت �أ>*ى #$� G�>�$�� �p>�;�د

8�N=�GO��=>�;�د:��ا��s ة���VE$(�*ى�ا�(���ت�ا���Cw��8 ا،�$#�أ���ا���ارات�ا�Cw��BW�6�tu��=>�;�د:�ت�ا����v��8+�ا���ارات�ا�s�:�tu ه

���ا���):��أو�أ���ر�ا�3�.)ة�8)��b�i��xاء�*��G�>�$��+(���7. ا�3)را�$�JKYx�+,��Cqأ�zN!:�G�>�$د���.)ة�,+�=>�;�ر�ا�3���وا��a�����H*ر�أ

� �ا����8 ��ز$� (�4�pإ� �C{*�B� ��ر�2008�HوE)م �إ�� e�-و� ��>*O� �و�)ة �C{��Bو� ���ر�ا�3�.)ةS� (:(�� �ا3sI�ض A8��x� �6� �و��QP�6أ:# �*ات،�

��Qوا� ي��*ف�:Fدي�إ���bأو���3s��ع���I?�ر�ا�8*م�إ���>�ار�=8�N��GOا�3)را�+��$�<�N�G*ل�����ا�3�.)ة�إ$��N��VE�Q1J�b��B�Q��ebو$ أو̂

�8$��  . ا>�;�د:��$��*�����VEا�(�*ى��$�<��Gو���VE���*��$�JKا��)*ى�ا������t"�-��ا�(ول�ا�

A�Bا���%*C6�8\7#�أ��:أ��د�ا���ل���4!"�#$���`�b��87:  

�ا����د�� - �أ���: أD��د (:(�6� �VE� A7��� �وا� ي ،��*��$�JKو�� ��*��$� �آB�ر�ا>�;�د:� Q�� �وا� ي �و�*�����ا�3�.)ة ��$��JKYا��� أ��87

36(����*���Q1�و���ا��M���)$�Q1*�)4�F�B��#$�(c���!�ر�ا��JKY$��*���؛��tuد:��ا��;�<=�A$ا��*ا 

��اb�ت�ا��6�tu)ث��Q8: %��%�أD��د�� - p̂�8��أن��$��:����J�1Wb�i=>�;�د:�ت�ا������8و�*�=>�;�د��$�<��Gو$)ى�ا����اره،�N

�آB�ر�b��VE�o+�=>�;�د:�ت�ا������8�*اء�$#�ا�����8N=>�;�د:��$#�"!ل�>*ة�ا�)وpر،�أو�$#�"!ل��A>*76ا�cdوب�$#�"!ل� �f�

Uرؤوس��$*ال���_�U؛�Q8���i>�O�#E��8ر�Hأ���ر�ا�3�.)ة� 

- �%E�*�5د�ا��Dأ:��+,��-�"�G�>�$د���.)ة�,+�=>�;�ر�ا�3���و<����b��$��i����I=\7�ش�وا��]*د�,+�=>�;�د�ا�����JKYx��P8aI�tات�أ

�Hأ���ر�ا�3�.)ة��$�<\F:��8دي�إ�����وب�رؤوس��$*ال��!>�;�د��$�<��Gو ��،��������+�د"*ل�ا>�;�د:�ت�ا�)ول�ا��tuا�J�3ة�ا��ا�

 . ���C�$�e��رؤوس��$*ال�,+�N����ر]*د�7$��:��\����VE$(�*ى�ا�kM�ط�=>�;�دي�Cw ه�=>�;�د:�ت

A�Bاف�ا��Cف�إ��: أ(Cq���Ir�� :$#�"!ل�� ا�ا���

- Q8 ؛ إ�bاز�أ���87����ا�3�.)ة�,+�=>�;�د�وآB�ره�ا���*���و��JKا���*���

 �3�.)ة�$#�ا�����8Nا��?�<��وا�����8Nا����8�7؛�6):)�����ا -
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�6):)�أ���ا��*ا$�A=>�;�د:��ا��kx�tuح���*ك�����ا�3�.)ة�"�-����VE$(�*ى�=>�;�د:�ت�ا�\�JKة�ا���N*�3و$#�أ�f7��=>�;�د� -

G�>�$�. 

FGHI�9ؤل�ا���K.)ة: ا��ر�ا�3�������I�ول�ا����ق�إ���إ������8>�ارات��JK8YxأIr�i����7$���$��i��xإذا���-�"��N*�3ة�ا�JK�\ت�ا��د:�;�<=�+,

 ��Q"�أ�PCا���ا ������Oد���ا���M�FNد�أ���ر�ا�����ة�&"������د��ت�b" :��-�L�>�;�د�]�p>�;�د��$�<�G،�وI�Q8�E;*غ�ا�a(�ؤل�ا����+

���D���!ز ��ا���%��ا����%���  ". ؟2008&"������د�! ��

��ود�ا��را��:�����ط���VE=>�;�د��$�<��G"�-���4)��ز$��ا�����8��b�+] ����ا�3�.)ة�,+�=>�;�د�ا�̂*���أ:#��2008*ف�����VE�A7درا

 *N�G�>�$��+ا�3)را��GO�8�N=��8P86اJ��ل�ا���H$#�و-��eأ���ر�ا�3�.)ة�,+�أ$�<���إ���أد�¡�$(�*<�}C��إ���N*ا�+�-b��3���.��و$��ُ:�M?��$#�إ

����ا�3Q$(E�#$ة�(.� .  

A�B9%*�ت�ا�@M:��������+V8ا�����H4������P8aI��Ir��A7ف���*����8ا�����8��  :�$��VE��Q��d$#�"!ل�ا����ط��

�������Wات: أو�X9ق�ا����"&�FZ :8]��ا��̂�ا�X[�ي����ر�ا�����ة�و�]%   .ا�������وا���9_

��������%`�a :ا��������9��"b*�د�وا�������ا��@X���8ا��Mة.  

       �c��a :�C���E�dZ�Xر�ا�����ة�و����  .ا���دات������د���

       ��Dرا :������������د�! ���ebE�f%BgM.  

Wات: أو�X9ق�ا����"&�FZ :8]��ا��̂�ا�X[�ي����ر�ا�����ة�و�]%   .ا�������وا���9_

̂�ا�L,ف�أ���ر�ا�����ة�-1- 1 _9�Mات��X9ق�ا����"&.  

�.)ة�واN)ة�,+��*ق�ا�(�)ات،�ا�(Fال�ا� ي�ُ:��ح�,+�� ا�ا�;)د,+�ا�*ا>������������(U*:�p�+V7ا���H" :ر�ا�����ة؟��أ��i8�jMذا���"�(b�p�،

��ك�ا��):)�$#�ا��)pت،��U��kM6�!`7<)ة���Abة�,+�ا�(*ق�(Nة�وا(.������(U*:�p�QIا��*ل�أ�#$"m�̂ n�.)ة،��"وول��ر�ا�3���$¢�ت�$#�أ

��ك�أ���ر�f�#E�(>T:��$.)ة��40��#$�J¤1أ�*���$��VE��8و\>�$���IاT¥dات�ا(��إ-)ار��(�)ات�اT¥dا���I$�<\��8و���ك�أ���ر��I30*ع�$#�

��JK��8و�$*�Nت�p�[ات�$��رة�$#�و(��.)ة��(i .�_������P8aI�7ار����bع�*�a6و��N*�3$ق�*�\`�JK$#�أ���ر�ا�3�.)ة�E�+v��رة�p(�$�#Eت�

:��HUذ�%�,+����س�إ���أن�ا�(�)ات��n��s6,+��ا��,���4_ن� ��Wت�ا�����ة�rCه�4*�ور�ا�: p؟ ��ذا��JK`:^_o�Mا�d)ل��*��\#�$��. وا���ض

�E*7P$ذ�%�إ����HU�:�QIr��8��*اء�$#�I���8Nا���JK"W,+�ا�()اد�أو�در��Uا�s��Oة�أو�ا�mKات�ا�¨�<��8،�و�\#�$#�ا�����8Nا�3��f;.�;"��#$

���8ا�"-��،T�ª�m��=��8-ام�b��>�¨��"-��،��6��8-���n8ا���*$�ت،��-"�-��8ا�(��VE: ii -��،��*8ا���*�ا����+�ا;¥d�I�©.*رد���)N��8-�" -�

�،�8�  ."�-��8ا�����7-اd¥�-��8ا�(8�

  .ا��M �X9ر��tا���@�ق -2- 1

��������A-اد�أ(����6�Q8إE�دة��A���)ا��+,�
ً
�$�ّ)دا

ً
�s>ر�ق�6�����>��78ا�(�)���7(E��3;b�،�7`a�J�6��$اوح�$)ة�ا�(�)ات�ُ:�;)��b�ر<�=

���واN)ة�و����و<���f38M;6��,+�أ��_��8N�ن�]�®Kb30�Gxن��:iii 

- O5!�̂ة �*ات�؛�5آU�ل�=�����ق��X� :�/uNات���_� 

- O5!��g��� ات��X� :ن�Kbق���������؛�12و�5آU�ل�=� 

- O5!��8��$ات��X� :�#$�J¤1ق�أ�������12آU�ل�=��. 

������O�sا��A7�6��Uدر��VEو�(���Jداد�أ-�Aا�(p��7`a)ر<�ا��)د�$#�ا��ا����VE�AUر���7)�ا"�8��Z .�tuا��AUة��JK;ات�ا��(�����Jا�(
ُ
xو

�\bة�أJ��+,�A-اد��(��4(�_�إE�دة�
ً
�8�)�����E�.)ات�أد�¡�B����bوآ$

ً
�$*7E�±8a6 .AU����>*ات�ا��(�E�.)ات��وا��\��b���8a6�،�\±�ا�(

���ر�و�*ا���$#�$s���Oا�(*ق ��+,�J�1��6_�أ�#E��7`a)ا���VE��>*�����J�1��8أ��7Uإ.��Q�7�6�#E��>*�x��VEل�*;cdا�
ً
�$�E��7`a)ا��H<*�:

�8� ²̂��O�s7�� .�6��3��s$ل��U³b��Cw�k$ات�(����VE��N�.)ات�ا���ن�ا��Kb�´"���Jاوح�و<7\#�إ�bاز�� ه�ا��!>���A�k4أ¨�A$#�"!ل�ر

7��0/�ا���.)b�´¥dا�ا ��/�)µُل�و*Oن��>;��و�Kb.   

1 -3-��FZ :ا��O�  .�9���ا�����ة�&"���ق�ا��X9ات)  �dZ�Xا�����( �]�م�ا�]%

���3���3ا��*ع�$#��وراق�ا��������8��s$ل��U®�(.ن�ا��*اKb��<!ا�������n;:.)ة��ر�ا�3���S��8�$T��8ا�M�أو�ا��t0$Tا��A�8fإن�$;��¶�ا����tuوا�

��Ir� �����ق=� �و6�ر< �����ق=� �آU�ل �ا"�!ف _)N� �3��sا�� �ا��*ا.) A`76� tuا�� �ا����ط �Kbن ´������ �)ات،)��b� �� ه ��a��درا +,� A`7�6�

�Q8�E�i��:�/0��$��VE�A;�Iف�*�8�$��8����و�*�:*·¶�O����8ا"�!ف�ا��*ا.)�b��dZ�X*4� !�"ا������ف�و�*�:�A`7أ���ر�ا�3�.)ة�,+�����Iز$

�$��8�      iv .6*ار<�ا�����ق�,+�����Iز$
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$��3��sل�ا��Uات�ذات��(��QIr:7\#�اcd;*ل���VEأ���ر�ا�3�.)ة���VEا�(�G�>�$د���;�<p�b�i���:��78#�إن�ا�)را��ت�اcd):`�،�و"�-��

���P$��f7��3$#�أ���s$در��;$"m�̂ n�وول� "IJ�I=�H<ا�3)را�+�وا��):)�$#�$*ا�GO�8�N=ة��k.)ة��`!ث�و��ر�ا�3���e¹،�وا�d)ول�ا����+�:*·¶�أ

  :6*ار<�$b��3��s��)M���U®�ل�=�����ق

  

�P�501ول�ر� :��%X :ا���%yBا�)FZ :ا��O��) ا�]%����ر�ا�����ة�&"������د�! ��.  

  

����ا�3�.)ة�  6�ر<�=�����ق)%(  

1980  2000  2003  

6��f1,1  6  15  أ� 

���واN)ة�  14  6,2  1,2 

�*ات�5�    13,5  6,7 2,8 

�*ات�10�  12,8  6,7 3,8 

30����  12,3  6,3 4,8 

  .�fB���5� �،64ذ~�ه،�ص�)1(أ5_ن��4|�م،�zدارة�ا���%��: ا���ر

   
������A�kا��#$�zN!01ا����G3�،#$Tور�ا��$�H$��8\>�$ات��(���0/�ا���.)���VEا�($�A8$و�H<*$�JKYx�*����1980���$*7E.)ة��ر�ا�3���]��eIأ

rن�$��0/�ا�AU����>*O.)ة��ر�ا�3������.)�$�����36(�8�،�و<��HUا�(�_�,+�ذ�%�إ���أن�أ���ر�ا�3�.)ة�>;JKة���AU,+��6%�ا�J�3ة�أ��VE$#�أ

������\E��VEو�،A3���)ر�إ����:2003���>*O.)ة��ر�ا�3�����AUأ��VE$#�أ���ر�ا�3�.)ة�>;JKة��أ:#�]��eIأ���ر�ا�3�.)ة�$�3s¨���(�8��وأ

� ���� �أ$� ،�VE�� �إ�� A3��� #$� QP�:� �ا���.) /0��$� rن� AU�2000.)ة���ر�ا�3����أ �أن �إ�� HUرا� f ا� Q3;��$� +,� �$�)ب �ا���.) /0��$� rن

AU����>*Oو�AUة��JK;<.)ة��ر�ا�3���������AUأ��VE$#�أ*�$. 

�8�ت�ا���.)�fc·*I��71��V:+إن�ا�*ا>�H=>�;�دي�>)�أ�ز�أر��Hأ��  :I*اع�$#�$

  
  

  .السندات سوق في العائد منحنى أشكال :02 الشكل

 مرجع الأسهم، أسعار لتغيرات الاقتصادي التحليل حيدر، الستار عبد فاخر: المصدر

  .110 ص ذكره، سبق

i i

 ��ر��
  ا
	����ق

  

 ��ر��
  ا
	����ق

  

���   ا����د ا����د ��   ا��زل ا����د �

 ��ر��
  ا
	����ق

  

 ��ر��
  ا
	����ق

  

ii
���   ا��	�وي ا����د ��   ا���دب ا����د �

  01 الجدول بيانات من انطلاقا الباحثين إعداد من :المصدر

 مختلفة تواريخ ثلاث في الأمريكي الاقتصاد في ائدالع منحنى: 01 رقم الشكل
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1 -4-��FZ :ا��O�̂�ا����ي��8]%       . �9���ا�����ة�&"���ق�ا��X9ات)  �dZ�Xا�����(ا���9_

�6):)�����ا�3�.)ة����� Uى��U�(���،+V7ا���_I��d.)ة�$#�ا�ا�3�����(:(����(8f76�pإ�*���$��>�?�)ل�1�N�JK*ل��JK)36اP6�ه�$#�ا�����8Nا�

��0/�ا���.)�$#�>��A=>�;�د:Kن،�و78�����I�+V:ق�إ���أ���$��ورد�,+�ذ�%$:  

 :`[����ا������ت�ا��@,`%�  -  أ

�ا�3�.)ة��     �$�)pت �Kbن �ا���´ �"!ل #$� �ذ�% A��6و� ��!.�7�ن، H<*ا��� �ا���_ �إ�� ��)�� ��!.�7�ن H<*ا��� �ا���ض �VE� �ا�¨*ء ´�)x� ��3�.)ة

���ا�(�)اتوأ���ر��8<� �أ���ر�ا�3�.)ة �JKYxات �N*ل �=>�;�د:� �ا�*N)ات ���*>��ت �ا��)دة �ا���*$�ت �b\3�ءة �U)ا ���)N� �ا���+ ��(*ق� ،

���ر��-S��8�)Mا���CÁ>ل�رؤ!"�#$��C{��<*6�WkM
ُ
*ل���JKYات�أ���ر��-*ل�و��VEرأ�f��ا�(�)ات،���*N)ات�=>�;�د:��v+�وN)ات�ر�8)ة�6

 p(�$و��fU�#$ ق*)ا��+,��N�ت�ا���ا���*$�i��s)ام�6)�b�%أ"�ى�وذ���fU�#$.)ة��ت�ا�3v. 

����ة�ا��9ق   -  ب ����]`: 

��ا�Jا^f��ا���.����VEأن�ا�k�رK1ن�,+�ا�(*ق�����*اء�������6�6��Cqأ�p��8إI!ت�ا����ا��*>���>�?Iإ����(�a)x��>�?�P�ه�b������$#�أن�� ه�ا�

�G3اcd�pت�ا���د:����A7�6وراق�ا���p(�$�AU����>*O��8ت��.)ة�أp(�$�#$��VEت�ا�3�.)ة����VEوراق�=��mا$�ت�ا��;JKة�وا��*<���� �،AU

AUة��JK;<��8����8*ا���وراق�ا�S�b��-�¥d3¨��اs�،�ا��3ق�Kbن�أ���ر�ا�3�.)ة�ا������8ا¥d�b��-�Sوراق�ا����AU����>*O��8وأ���ر�ا�3�.)ة�ا�

�AUة��JK;< ة�ا�(*قW��7b�Q8�E�i��:.vi  

�أ��ر�      �8_ن"��) "�AU�� �>;JKة �أ���ر�ا�3�.)ة #$� �VEأ� �دا.7� AU�� ��>*O� �أ���ر�ا�3�.)ة rن� ،��8cÃ� �>�?��ا� �� ه eI�[� �إذا QIأ� إ��

e<*ذ�%�ا��+,�!���>�?�  .و�����7ار،�و� ا�$��N)ث��!�,+�ا�`!8M8B�ت�و>)����eE,+�� ه�ا�

  * ::��`[����ا��9ق�ا��  -  ت

�6�tÅى�أن�أ���ر�ا�3�.)ة��AU����>*O- ا��*>��ت�ا���!��8Iو$��Wة�ا�(*ق –� ه�ا��?�<��v+��"�ى�E�n��s6#�ا��?�<�Kن�ا�(�K��bن��������،

اd¥�-���وأ���ر�ا�3�.)ة�>;JKة���6�AU)دان�,+�أ�*اق�$�3;��،�و����f ه��"JKة�rن�أ���ر�ا�3�.)ة���6)د��i>�O�#Eدوال�ا���_�وا���ض

�  b. vii�Sوراق�ا����²�H$�،�8�رة�إ���أن�أ���ر�ا�3�.)ة��Æوراق�ا���3��sآU�ل�=�����ق�6�*ن�b)ا.���38�^�A��f¨��ا���

 : `[����!ر-�ة�ا�@�������84اض  -  ث

��-��ا�����A8ا�\!��G�8وا�\mÇ8ي�و�6*<�������):)�ا��*ا$�Aا��BFة�,+��6):)�ا�3�.)ة،�      E�#$��<!�Iاض�ا�<È����b�ر-)ة�ا�����VE�_����

i�"إ������ �̂�b��8��Uرات�ا�����8و��7;)ره�²د"��A7kZ=.�7�ن�ا���*ب�$#�>��Aا�*N)ات�=>�;�د:�،�أ$��ا���ض�$#�� ه��ر-)ة�

AE�3�b� �1��ز��Æر-)ة�ا���):��$#�>��Aا�*N)ات�=>�;�د:�،�وCw ا=�JKYxز�ا�;�,+�و�f�dد�$#�ا*��ا���_�وا���ض����VEر-)ة�ا���):���ا�

�*ق�ا�(�)ات�$#�زاو<�Kن��7�b .���*ازن�:��)د�����ا�3�.)ة�A"ي�دا�P6�tu$!ت�ا��إ���ا����?�إ>�اض��ر-)ة�ا���):��وا>�Jا^f�،�: و<7\#�ا�

���3(���ا�*ر>��ا�����871�A`7:��8ا���*د�ا�)*<�#$��E��Aا���ض�ا� ي. ��viiiاء�و���H8وراق�ا����8I���>��6�A`76�+vو�،(�:�*م�rb-)ار�ا�(

  :ا�\��87$#�ا���*د�ا�CD�E�A;�:�tu��ا���Jض��4)�ا�a���د��6���n8ا�*����Oا����8،�ا�K��kن�ا����K8ن�:*·c�ن�ذ�%

  

  

   للإقراض الأرصدة على والطلب العرض :03 الشكل

 الاقتصادي التحليل حيدر، الستار دعب فاخر: المصدر

 .102 ص ذكره، سبق مرجع الأسهم، أسعار لتغيرات

  النقدية الأرصدة

i  
  راضالإق  

  راضالإقت

  الفائدة سعر

   السندات على والطلب العرض :04 الشكل

 الاقتصادي التحليل حيدر، الستار عبد فاخر: المصدر

 .102 ص ذكره، سبق مرجع سهم،الأ أسعار لتغيرات

  السندات كمية

p
  الإقتراض  

  راضالإق

  السند سعر
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�*ق�ا�(�)ات�����+,�#:J�kن�وا�K�É��ا��#$�JK`\)�ا�U*:(����4��CÁ<!Eات�و(�"�رج�اf�d�ز�ا�;�,+،���K��kن�:*·c�ن��E��<!Eض�و�O_�ا�(

�A�<� #$� �ا�(�)ات �*ق� +,� �ا����8 ��وراق �VE� �ا���_ �Z(�وي Kن �ا��̂� A�<� #$� ��È>�اض ��b�ا��� ��ض��ر-)ة� �وأ���ر�ا�(�)ات، ا�3�.)ة

Kن����VEر-)ة�ا�� Ĵا����_�Oن�rKن،�و$#���fUأ"�ى� Ĵنا���K Ĵء�ا���pF��A�<�#$��8��ض��وراق�ا��Eوي��)Z��8�.  

�A�kا��G303��،��b�Bى��"��A$ء�ا��*ا��b�H$�H36�:ف�*�إذا���6ك�$��0/�ا���_����VEر-)ة�ا���È����b>�اض���fUا�K78ن�rن�����ا�3�.)ة�

� �اP6�ه �إ�� �� ا �:Fدي �*ف� �ا�(�)ات، �*ق� +,� �ا�(�)ات ��Eض �ز<�دة t0�Z� �8�7^� �و� ا A�kا�� +,� �ا���ض /0��$04���B� �و$# �ا�K78ن �fU

��b�B� ��"�ى A$ا��*ا� ��b�ء H$� �أ���ر�ا�(�)ات +,� �. ا3sI�ض �Kbن �ا��!>� �أن Ë�M�)�� ��Ir� Q8�Eو���,E� "Q� �و����ا�����ة أ���ر�ا��X9ات

�%9�E±8cÃ��\ات�وا��(�  .  ،�أي�ار36�ع�أ���ر�ا�3�.)ة�:Fدي�إ���ا3sI�ض�أ���ر�ا�(�)ات�,+��*ق�ا�(

�ا��\(�8 �ا��!>� ���ح �إ�� �=>�;�د:� ��د8b�ت #$� �ا��):) e<��6� �وذ�%��*و��) �I?��ر<�^�8 �fUو� #$� �وأ���ر�ا�(�)ات �أ���ر�ا�3�.)ة Kbن

��s)ام�ا�;��Y8ا�����8�b        :
i

A
P =  

�8N :P :؛��������(�����ا�(A : *�����ا�3�.)ة���VEا�(�): iي؛����������ا���.)�ا�( .  

�����A<.)ة�أ�ا�3�����)$��:����6(��8ا��(´�. $#�"!ل�ا��!>��rن�����ا�(�)�:;�±�أ�J�1]�7��]�ن�E�A<أ�(�و$#���fUأ"�ى�:;�±�����ا�(

��7����b��8�7ه�ا�� ��/�)xو�،�VEة�أ(.� .  ��VE$�)ل�

�%`�a :د�وا�@X���8ا��Mا�����ة���9��"b*�ا��������.  

����8ا�X@�د�وأ���ر�ا�����ة - 2-1M:  

�������VEل�*;cdا�Ab��$�+��cdا�e<*ا��+,��:(�Iة�(Nف�و�-�t0�x�p.)ة��3����إ���>��78ا�3�.)ة،�� �̂�bض���
ُ
�6¨7#�ا���وض��)اد�ا����Ìا�

 J¤1أ� �ا�8*م (���ا� ��JKYxوN)ة �7Iوإ� !���)$� �:(���ا� �ا�*N)ة �78<� #$�J¤1ص��أ�¥dا�(���ا� �ا�3�.)ة �$�)pت �¹�6� �إذن ،!���)$� �CÁ78<� #$

8��:Fدي�ا��3�Kb�AEن�. bix�J�<اض��$*ال�و�0�7/�آ"��E�.)�إ>�اض�ا���*دN�،ر����أس�ا��ل�ا���ح�,+�ا�(*ق�:���I�i>�O�#E�Q;8;s6?�م��

f*�و�*�ا�(���) ����ا���*د(�Eض�رأس�ا��ل�وا���_��Q8�Eإ����6):)�6����3ا���*د��،Q�ا� ي�ُ:)cÃS�H�ب�رأس�ا��ل�$#�>��Aا�(83�):#�$

  E: x��رة�E#�6����3ا�):#�و<����Wb��BWا��*ا$�Aا�����8

- ���H$#�"!ل�ا��s)ام�رأس�ا��ل،�rذا�ا>�Jض�$��%�$mÇل�$�����(Kن��:��ص�z`��ج�ا�����و�3b�(;�Iص��I²�ج�ا��)رة�6��VE*�8)�ا�

�8��tuا��H��rن�ا��Q�mÇ$ت�����إ���ا�T<�دة�,+�>��78ا�mÇل�ا���E��7U#�إد"�ل�ا���(¹� �̂�b��.ط�ا�(�ا�)�Iوا��N�6¨7#�ا��ا��CD�E�A;

Q8�E .� �ا��*>�� �ا���.) p(�7ت)��3��ا��ل�) ا� �$(�s)$*�رأس �:�*ن tuا�� �ا��ل �رأس �3����� �VE�� (cdا� A`76� �8U��I²� �ا��3ص �VE

�f��cÃS�Cw��؛(��#:(��)$ 

- O%ك�ا����,���,��FZ :ر����:ا��ا"�8�H<ذا�وr�،�81!CÁ�:7\#��!ك�رأس�ا��ل�اد"�ر�أ$*ا���fأو�ا��s)ا$f��,+���اء�ا��H�)وا(¥d$�ت�=

��f�*8$ن��إذا�]��أ$�،!���)$�J�1ك�أ!CÁ��CÁ!ك��ن�أ$!�,+���VE��f�*;Nا=�#Eن�*���7:�%� b��Cqr) أcÃ�ب�رأس�ا��ل(��VE=د"�ر�

 !�� (:(�A���)ا�� �إ�� Q�8UW6و� +��cdا� �CÁ!ك=� #E� +Vs���b� �fE��<�� ��36�$� (.�E� ��$��$�)pت _���¹�� G��� �:�*ن�. �CÁ!ك �f ا

�CÁ!ك�أ1��B�6��VE�JK����3ا���*د�؛!��t0$Tا��A8¨3��� 

�HأcÃ�ب��:ا��j$�ة -(8��*ع�$#�ا�s��Oة�f ا�:��IJ��$��$ر��7`a���fإذا�]�ن�ا���.)�ا��*>��VE�Hا *̂�Z��VEأ�(.�Eل����_�$�)ل��رأس�ا�

 E#�ا�s���Oا��tu:�\�)وCq��$���t0�Zار36�ع�6����3ا���*د�؛

- P>ا���:��T1ا��� #$� n�¨8�� �¥Ïا��� �$�)pت �ر36�ع� �ا���*ب، �ا���.) �$�)pت H�ر �إ�� �:Fدي �¥Ïا��� rن� i��� �$� �إ�� �� �̂�b

��VE�(.�ا���H .       �>�Aإ����(���ا��Ï¥�=>�;�دي�cÃS�ب�رأس�ا��ل،����8_�ر

 .ا�@%�س�ا��*b"��9���ا�����ة - 2-2

Kن،�`7b�*f���b^7�ن�6)��iر-)ة�ا���È����b>�اض�و<)��Qا���Jض�����7ض����   Ĵن�وا���K ����ا�3�.)ة�`7b�T7���bة�و-Kb�Aن�ا��̂��(�Z

��>�?�����=.�7�ن،��\#�$#�ا�����8Nا��*f�Z)�$�)ل�ا�3�.)ة�$��Aا����$�*��A8���7b��Ð(:)ل�ا�3�.)ة�ا�;�,+�"!ل��Jة�ز$���8$�)دة،�� �%�

 *[��8$*�cdات�ا(��QI"��+�أو�"��+�ا�s���Oوا� ي�8�)���\�Z��p(�$ت�ا�3�.)ة��"�ى،�و����<�8�7E�Q��E�دة�$��ُ:���Wإ���$�)ل�ا�3�.)ة���VEا�(

��O�ا����:(��،�pن�ا�(�H8��)Z��7`aدا.7��=�a`7�ر�دا.7��,+�� ا�ا��*ع�$#��-*ل��A<Wb$#�ا�s���Oأو�ا��3-��ا��):����!3�N�ظ�b�Sر-)ة�ا�

(.�Eل�(�$�¡د�Wb�Ab����و���O�s$ى�*�)$xi .�8��د���ا���ا�):*ن�$#�"!ل�ا����VEح�*�����ا�3�.)ة�ا�7�#E�J��Z: xii  

MRPLPDRPrr RF +++=  

�8N :r :b��>و�،�$�(����VE.)ة��ا�3����G�8�Nة�(.������t������ا�3�.)ة�=�A* .��87���ك�أ���ر��.)ة�اf�?�ا����)د�أ���ل�ا�(�)ات�

  $��)دة�؛
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RFr :�#$��8��"ة�ا�(8*���و(:(��(�x�tuا�����>T¥dت�ا�Iأذو�A`$ات�ُ$�)دة�(����VE.)ة��ا�3��������ا�3�.)ة�=��E�t):��ا�s��Oة،�و�*�

f�،�O�sا���?�$�<!���b�Q�E�Jو����،+��cdا��¥Ïوة�ا��!E�#7¨�:إذن��t������ا�*:  

IPrrRF += ∗  
∗

r :�$و(�$��¥Ïن�$�)ل�ا���ل�]�N�+,ة��O�sا���:(E�(����VEع�*����ا�3�.)ة�اE�G�8�cd):��ا�s��Oة�و�*�ا����)ا�(.  

IP :78<و� ،�¥Ïا��� �E!وة A`76وي�و�)a:� �أن �ا�¨�وري #$� ��p:�*ن QIأ� ���JKkإ�� �71� ،(��ا�( �8N�ة �"!ل H<*ا��� �¥Ïا��� ���)ل �$(�و<� �CÁ

H<*ا����¥Ïو$�)ل�ا���+��cdا��¥Ï�8 .$�)ل�ا����ا����<!���b�¡��xه�!Eد���أ�ا����Y8-ن�r�Q8�Eو:  

MRPLPDRPIPrr ++++= ∗  
DRP :،م�ا�()اد(Eة��O�s$وة�!E���87\و���ر<�$�6�+,�+V-ل���اد�ا�3*ا.)�ورأس�ا�(���VE�(�و�x�+v\��ا7�N�ل�E)م�>)رة�ُ$;)ر�ا�(

;)ر��
ُ
�)ات�اcd�*$�8،�وT6داد�>CÁ78��7�[���e�<ا��*ة�ا������8)�����)M��b��$ات. $�)دة،�6�*ن�� ه�ا��!وة�$�)و(�  :و78��¹6J���TU*$�+V:_�ا�(

�P�502ول�ر� :X9ا���IM̂ n��:5� ات�  

SPS   �د�:  درcK����BM� ��5*�ر
,

& 
�VE���8E*�  Aaa  AAA  ا�

�8��E��8E*I  Aa  AA  

  A  A  ا��*�´�ا����+

´�  Baa  BBB  ا��*

  Ba  BB  $¨�ر���$��)��

  B  B  $¨�ر��

  Caa  CCC  $¨�ر�����36�$

  ��8E*I  Ca  CCرد:¢�

��8�JKة�b)ون�ر�±E*I  C  C  

 �T�Ö  --  Dو$�W"�ات

  . �M127 �س� ����وآ�Lون،�ا�X@�د�وا��XBك�و�����د،� ��fB���5ذ~�ه،�ص�: ��را�

LP :�����4��ا�(�)ات�إ�����JK;<�#$Tb��:(�I���*8و�A>*�6��VEم�ا��)رة�(E�#E��f���¨>*�xن�* وE�A`76!وة�ا�(8*��،�و<���_�Cw��ا��̂�

)��� ��)M��b� �¨3s�$� �ا��!وة �� ه �6�*ن �)ات�$��*ل،�� �VE� �و��36�$ �وا��*<�، �ا��7!>� �ا��k]�ت #E� �ا�;�درة �وا�(�)ات �8$*�cdا� �)ات

  .ا��k]�ت�ا�;JKYة

MRP :ل��7�Nا�+,�A`7�6��8�)ات�ا���ض�ا���م����6ض��s���Oإ^����CD��7b���>*ل�ا���Uات�ذات��(�)�������ق،�=�AUوة�أ!E�+vو

�6��P8aI��ر����*ن�Cw ه�ا��!وة�¨>*�x���f���f�87�6�#E��f ه�ا�s��Oا3sI�ض�أ   . ���ت�أ���ر�ا�3�.)ة،�و� �%�:���_�ا��̂�

��Ï�:�i¶�أن�$�)ل�ا�3�.)ة��Q�Y8;bا��(*���$#�"!ل�ا��!وات�ا��Z��3��s\��$(�*ى�ا���.)�cd��A$ور>��ا�):#��������7$)(�) ا���ض: ا�(

�إ �"!ل #$� �=>�Jاض �3��6� A8`76� #E� !¨� �)ا���Jض(-)ار�ا�(�)ات �ا�����3 �$(�*ى A`76� �Cqأ� �71� �"!��Q) ا���.)(، #$� �¹�:� ا� ي

�a`7�ر<��=��C{ارا�<�A�"أو���E�PI�7ون�`a)ات(ا�(�rن�����ا�3�.)ة��*�ا�(���ا� ي�:)��Qا���Jض���c;*ل���VE). ��اء�و��H8ا�(�Q8�Eو

��7b�Q)ل��\K�87نE�J��µد،�و*��  xiii :ا�

��s)ام�=.�7�ن�؛$��:)��Qا��� -pض�����7ض�J 

  :    وQ8�E .إ7U��+���871=.�7�ن�ا���ح���J��7ض -

            100×)~*%�����*�ن/ �������ا�@n^ض��8*@�ض) = (�B91( ��ل�ا�����ة�ا��X9ي�

�c��a :�C���E�dZ�Xر�ا�����ة�و����  .ا���دات������د���

��������8������,+إن�ا��)دات�=>�;�د:��������ر�ا�3�.)ة��A`7�6أS�(.�0/�ا����  :ا��6�tu)د�أ���ر�ا�3�.)ة�و$

  .�%����ا���XBا��~:ي �-1- 3

�� ه�      �أ�bز �Kbن �و$# ،Q�$أز� #$� G$*ا��� �=>�;�د ���I�ذ �8�8kMا��� ��U²اءات ���b� ��6*م �Cqr� ،�$� �دو�� +,� �ا>�;�د:� �أز$�ت �N)وث (�E

sbي�T1ا���%�3��أ���ر�ا�3�.)ة��i>�O�#Eز<�دة�ا���ض�ا���)ي،��H�Øx�/uNا�(��VE�#>�7`aأ" �>�وض�$#�ا���*ك��U²اءات��*�>8�م�ا��

�*اق��.ا��P�ر<��و=�a`7�ر�,+�ا>�;�د�ا�)و��S�bة�JK�1��:(�I���*8���ك���871��A?6�#\��،Q�$د�ا�)و���$#�أز�ا>�;��,���:�#$Tة�$#�ا�J��(�4
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6�tuة�ا�JK�\اض�ا�J�<=ت��8�7E��P8aI��C{*<�#$�A8دي�إ���ا����F:ن�� ا�r�*اق�E#�ا�M(_�ا����8�8،���+,��:(��e7،�وإذا�$��زادت�ا�(8*���ا�

���ر،�,+�� ه�اcd������6*ل�ا�(8*���ا���):��ا�Tا.)ة�إ�����_�$�����,+�ا��b�JKBW����VE�_�)=>�;�د�$��+,��E�36ار�_�)xا.��8و�kل�ا�!"�#

�6� ���� ،�¥Ïا��� �$(�*ى �>��Aار36�ع #$� �=>�Jاض �8�7E�ت A8��6� �إ�� �:Fدي �و�*�$� �أ���ر�ا�3�.)ة، H�ر ��E�دة A"(���b� �>T1ا��� �ا���*ك *م

�;�:�/uNك�*����b��fأ$*ا��H *̂���:(��*ا�ا�(p�#>�7`aر36�ع��(���ا�3�.)ة���VEا���ض،��\#�,+�ا�����H�ØZ�Ab ا�ا���ار�أcÃ�ب�ا�(8*���ا�

�C{ا�"($��VE��8��E�(.ا*��VExiv.  

3��أ���ر�ا�3�.)ة�ا��;JKة�,+�KNن�أن�أ���ر�ا�3�.)ة�ا��*<�������s��)�ز<�دة�ا���ض�ا���)ي��*ف�6E�QIأ����cd��8,+�� ه�ا������P8a�وا�

 .��BW�6�p�AU�xv,+�ا��ا��ANو��

��ا��� ���,����د�-2- 3 �����ا��از̀.  

���8�Yx ا�ا�b�T�ª�P��p�ء�إ���ا�*��.�Aا�E�JKY�د:��وJ�<=�+vاض�ا���م�أو�²-)ار��i8��6ا��T�ª,+�ا�mKا��8Iا���$����)و���T��)Zم�^�ورة������

��*ب�ا��T�ªا���+���)و�����Qا��):)�$#��B�ر�ا�(��C�$��8�xviا���)يWb�Hµر�kا��A>*76ن�:�ون�أن�K:(8ن�ا����S�،:xvii  

���ر�؛ وار36�ع ا���_ ز<�دة إ�� و<Fدي ا�����GÉ، ي=>�;�د b���*ازن  :As $7� =>�;�د:� ا8cd�ة ,+ ا�)و�� A"(6 إ�� :Fدي -� 

 ا�)"*ل  Kbن ا��3�وت :T<) $7� وا��P�ر<�، ا�;���8E وا�cdف ا�f# أcÃ�ب د"*ل  ز<�دة Mb(�� T6داد p د"*�S �fن ا�`�eb ا�)"cÃWb A�ب :¨� -

 ا���3��s؛

�I² QP�8�ج، �8E*I $# :�)ل - �7`a)ج إ�� ا���Iإ H�)�8 ا���ا�\7 `$ 
ً
! tuداد ا�T: _ا��� ،�CD�E أو (>T: #$ ونTs7) ا�P8� �78< ؛�Q6ا�"($ 

- (>T: T�ªان ,+ ا�mKري  ا��Pان ا��mK$ت، و�E*��JKاد ز<�دة �)4_ ا�(= #$ ،�fU م(Eا��)رة و �VE �:(;ا�� #$ �fU ،�8I�B �8N ��: ك!CÁ� ا

H�)ا� �P��  ا�
ً
�8�Oا�)ا"��8 ا�(*ق  ,+ و. 

f ا��t0�Zز<�دة�ا���_���VE$;�در�ا��7$�A>*7��F:دي�إ���ار36�ع�أ���ر�ا�3�.)ة،�أ$��إذا�$��>�$rb�e-)ار��I*د�,+�N����ا>���������$*�cdاض�اJ�

���$��أU�J�1):)ة�f ا�:Fدي�pر36�ع�$(�*ى�ا��Ï¥��ا��*>��)$�H�$�!��F:دي�pر36�ع�أ���ر�ا�3�.)ة�أ:¨�،�7$���t0�Zأ�QI]�7��]�ن��T�Öا�*از��Iا

��*�أJ�1ار36b.)ة��ر�ا�3���وU²����VE��b ا�" أي�أ���ر�ا�����ة��a�Mا��*M��XE��Oا��;:�&"�ا�_�ا`%��ا��� �؟: "�\#�ا�(Fال�ا���وح��*. ��eأ

i>�O�#E�Gا�*از��T�ªا��A>*76��6ا��7*م�إذا���VEو�،T�ªا��A876��8381��VE�n<*�:��$أن���+vال�F)ا�:  

ا̂ض - n��: �%ذ�� �78�pو� �ا���$� �CÁIاز*$�T�Ö� #$� _I�U� ()�� �ا�)و�� �f$(s�)xو� ،�87¥Ïا���JK�� A>*7ا��� A.���و #$� �ا���وض �� ه (�xو

A`$� ،tÙ�U�� (����b� �C{��3�b� iا����� ��I²��8U: اT�dء H�)وا�� �ا�(!ح �و$J�k:�ت ،�8Uر�¥dا� �ا�):*ن �وأE��ء ،�8��U�� و�p. اÚd...ا���*<¨�ت

�¥d6*�)�ا���وض�ا�fU�#$��87¥Ï6���Y^��8Uرxviii .ا�؛�BW6�J¤1��+v�AUة��JK;<.)ة��ر�ا�3��� و$#���fUأ"�ى�rن�أ

إن�²��8�7E-)ار�ا���)ي��x)�اI*�$�(N�ت�ا�):#�ا���م�ا��V+،�و����6 ه�ا������P8aI��8�7)م�31�:��ا�¨�ا._� :z-�ار�ا�X@�ي�ا>;��� -

�)ات�اcd�*$��8ذات�ا�3�.)ة����8إ-)ار�ا�T<)�$#�ا��7!ت�ا�*ر>��8وا��)��b��8I<���وE)م�ر����ا�)و���,+�=>�Jاض��O�i>�O�#Eح�ا�(

Q8�E�#:د�+vة�(:(U��:(�Iة�(Nر�أن�أ:��و���Eا��VE�G$*د�ا���;�<=��VE�������fو�*�$��:�A`7د: .�J��xة�(:(�dا��:(��إذ�أن�� ه�ا�*N)ة�ا�

)x��$دف��إذا����6;��f���78<�A[�(�36��8.ة���ا*<�#E�#E�Qbم�m��:�����*ذ��I²�#$�Q8�E�ج�ا�*�t0O,+�-*رة����Hو")$�ت،�وCw ا��x)�د:

(:(Uار�(-rb��8U��I²ا�)ورة���: Yx��$أ�+,�JK\3ا���A�<د�����8!>�;U��I²ا��)رة���Eد�i>�Oxix،��+,�AU����>*O.)ة��ر�ا�3���و6�*ن�أ

  .� ه�اcd�����BW6�J¤1��+vا

  .,��ت�ا��و�%�ا����رة�ا><�ر5%��وا���-3- 3

�������8�Yx�_P:�T�ªر�ا�*fÛ�(���،T�ªأو�ا��*ازن�أو�ا���.�3��b��$ري�إ�Pان�ا��mKا�����N��VE�+Üر�¥dا����ا���H$��>ر�P$!ت�ا���ا����\��6�Q�

Q8�Eاض�وJ�<=���Ý�Q�$ري�زاد��Pان�ا��mKا��+,�T�ªزاد�ا���7���،Q�8�Yxدر��أ���$;�#$�(�Zرج��¥dاض�$#�اJ�<=ف��و*�rن�أ���ر�ا�3�.)ة�

H36�6.  

(�H$��8أ���ر�ا�3�.)ة�,��������6��CD�E.)ة��ر�ا�3������Þاf�d�ت�اd¥�ر����VE��8Uاء�ا�(�)ات�ا�����8$�����6\#�أ
ُ
�*ف�6����cdه�ا ��+,�#\��+

83��>��78ا��s6ض��Y4�A".)ة�,+�ا�)ا�ر�ا�3���83��أs6ي�T1ا���%�rذا�N�ول�ا���Q8�Eا�)ول��"�ى،�و�T�ªا�� �A8��6�+��������7ا�����8و�

��7$��8��F:دي����7�bا�(�)ات�ا�����8إ���f�8b�،�و Uات��(��)ات�ا����$��8��Abا�()���tßà���Hا�� � ا�ا��P�ري،�� ا�:Fدي�إ����6ا�HUا�̂*

¹��\����VEأ���ر�ا�3�  xx .�.)ة�b��)ا"b�A�3sIp�ض�t0�Zز<�دة�ا���ض�$#�ا�(�)ات�ا���7$��8��F:دي�إ���ار36�ع�أ���ر���و������+�

]*د�$��:7\#�أن��(���QP�M*�أN�+,�QI����ار36�ع�ا��T�ªا��P�ري�أو�ا�):*��8Iاd¥�ر����8U)و�����A��8$#�>)رة�ا���%�ا��T1ي�$#�$��ر���ا�� �����

83��أ���ر�ا�3�.)ةs6�i>�O�#E .  

  . ��9ى�ا���yط������دي�-4- 3

������N=�%��)�N)وث�ا�\(�د�:�*م�ا��E�%>اء������k��bم��إ���ا���وض�وا��8�QU*ا����VEس���3��أ���ر�ا�3�.)ة���H8�Øaا�sb�+ا�3)را��GO�8�

��ل�U)ا���VEا�)ى�ا��;��VE�#\��JKا���%�أن�:�اÐ+�ا�)ى�ا���Ï����(8¥��وذ�%�b��*ازKb��Iن���)اف�>;�Acdد،�إن�� ا�ا�;�<=����Öة�JK
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Kو��n8Û*ج�وا����I²دة��ا�)ى�$#�ز<�¥Ïت�ا��p(�$�� f37b*م�آ"��إن�$��:\(_�ا�;�ف�ا�83)را�+�أ�v��87+ .ن�أ�)اف�ا�)ى�ا���3"�#$�(8

�$*7Eد��ه�=>�;�P6ا��VE�+�����و��،�¥Ïا����VE�����$�JK��A�k4��BF:وا� ي��JK;ا�)ى�ا����VE.)ة��ر�ا�3���3��ور�Hأ"��VE�Q6ر(<.  

    

kي�,+�$#�"!ل�ا�T1ا���%����ا���8���إ���ا3sI�ض�$�)ل�ا�3�.)ة،�71��أن�� �̂�b��¥Ïت�ا��p(�$�HU�6ا�+v��8.�Cا����P8a���AأE!ه،�rن�ا�

����U²�(NW1اءات�ا���7fو��Qأ�Bان>T¥dات�ا(���Jات�ا��]*د�:��ول��mK3�6=>�;�د�$#�"!ل���اء�: xxi  

- P8aI��8 ���H8bا�(�)ات�7$��T:<)�$#�أ$*ا�f��ا���È����b>�اض�و��A<Wأ���ر��.)ة�؛:;�±��)ى�ا���*ك�ا��P�ر<���8*���إ^�

 .��اء�ا���%�ا��T1ي��(�)ات�اT:��$*�cd<)�$#�أ���ر���7$��F:دي�3sIp�ض�أ���ر�ا�3�.)ة -

J¤1ض�أ�3sI!��A876�AUة��JK;<.)ة��ر�ا�3����Jات�ا��]*د��*�أن�أ�+,�QP�M�):7\#�أن����إذن�$.  

 ��Dرا :f%BgM�������������د�! ���ebE.  

4 -1-�����–أ���ر�ا�����ة�&"������د�! ���  . -`[�ة�������ث�&"������د�! ��

8��T:�pال�:��n. إ���ا7�U�ع�أE¨�ء�$8�N=���P��GOا�3)را�+��$�<��GإE!ن�>�ار�أ���ر�ا�3�.)ة��QP�62015أI?�ر�ا�(*ق�,+�Cq�E��:�م������N

�*ف�:���BW>�ار�ا�J�b���Pا²�HU>�;�د�ا������tا� ي��I(f�ه�,+��و���Iا�(*ق�ا�7Y*ض�N*ل �A.)ة�و��ر�ا�3����Hأ�b�+ا�3)را��GO�8�N=��8I

�,+�ا�;Kن،�إن�ر�Hأ���ر�ا�3�.)ة��*ف�:�*ن�Sول�$�ة�$� �E�م�
ً
و$� �ذ�%�ا�*>�eا����ن�=8�N��GOا�83)را�+��4)ة�أدوات�. JK"�2008ة�و"�-�

�<²��E(ر�����أن�:)��Eذ�%�$�)pت�ا�������و=����ار�,+��
ً
وا��A�kا����+�. ;�د�$�C��I�b��Ë$ا���JK)¹ا�\��k��tاء�ا�(�)ات�اcd�*$�8،�آ$!

  ::*·¶��6*ر�أ���ر�ا�3�.)ة�,+�=>�;�د��$�<��G"!ل�اK)7¥dن�ا���م�ا��^�8

  
������8�N=أن��zN!I�A�kاء�$#�ا��Uء��U��$��f7أ��#$�Aو���،G�>�$د���.)ة�,+�=>�;�ر�ا�3�����GOا�3)را�+��$�<��Gاs6�ذ�E)ة�>�ارات�Wk4ن�أ

�����fE*I�#$���b��,+�%0أ:#�ا�e¨3sIأ���ر�ا�3�.)ة�إ���N*ا�+���2008ز$��ا������8(�+vات�و*���Hر����bض�>�ا�3sI=ة�J��e��O�(<و�،

   .الاقتصادي النشاط على وأثرها الفائدة أسعار خلال من النقدية السياسة :05 الشكل

 17/02/2017 :بتاريخ ،http://www.uatfx.com/articl: الموقع على من الكترونية، وثيقة: المصدر

 

   2015- 1965 للفترة الأمريكي الاقتصاد في الفائدة أسعار تطور :06 الشكل

   الأمريكي الفدرالي الاحتياطي بنك :المصدر
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��71�G�>�$د���;�<=A�kا��Qc·*: .������:�Cq�#\�2015��Q�78<�(�E�eb�B�Q1�6.)ة�أو��ا�3�����H��ك��QU*6ر�7���I*�إ�Uاء�Wk4�(:(Uن�ر�

�Hأ���ر�ا�3�.)ة�"!ل�ا�J�3ة��"JKة�و$#�أ�bز �b�+ا�83)را��GO�8�N=م��م�>8(E�¶d�-�+,ب�:7\#�أن�6�*ن������ك�E)ة�أ��#\��،��b�)ا���: xxii   

- ���gBل�ا���  : ���bإ���$(�*ى�������م�% ���5.10$#�و-*ل�$�)ل�ا��E� �$�Q6�>*�)$�¡ع��2008أد���<�+,�FO��6ك���أي�$��>���Aز$�،�rن��

� +,� �ا�*p:�ت�$�_)N��U�ء ��4�+,� A7ا���%Bا�� �إ����~��ب A-وو� �ا�83)را�+ GO�8�N=� �ا�U�ز��)ف �ا���م �ا������ �$�)ل �أن �ا���� H$�JK"�

8N�،A$��ا��n8Û*إ���$(�*ى�ا���A-ي�و�f��A7Eص��200��أن�>��ع�ا���A�á�A7,+�ا�(�*ات��"JKة�$�)ل����fU�#$�A7E��-��nأ�

 و�\#�$#���fUأ"�ى�����fk)�ار36�ع��UÆ*ر�c�$�A�k4*ظ�؛�

- P>ل�ا�����1 : �:�Abن�K\�CÁ)ر�ا�����´����F$��VEأ�G�>�$��+ا�3)را��GO�8�N=�H���:�p��>T1ك�ا��*��4��ا����\E��VE��VE�J¤1أ�T

�اد�� �f\�CÁ)Z� tuوا�� �(CÁ)ا�� �واd¥)$�ت H�)ا�� �:�)د �b��E��ره tßâ¥Øا�� �CÁ!ك=� �CÁ!ك�. $�3I���F�ت=� �$�3I���F�ت �:Tال p

��8I(�$ت��>*�)$�(�E�tßâ¥Øرا�+�% 1.2ا�(ا�3�GO�8�N=�#$ف�(CÁ)ى�ا�*�)ا��#E؛�%2و��8)ة� 

- ���اb�ت�أن�ا�s�وف�$#�ا^��اب�=: ����zد�ا���� ���أن�,+�ا�J�3ة��"JKة�أن�̂=?Np�(�>�;�د�ا������A��:�t$#�ا�`���,+�=��I�ش،�

��إ� �̂�b���,+�ا�;Kن،�أ1)ت���VE$)ى�ار6��ط���*اق�ا����b��8��f¨��ا���
ً
�*اق���8*<��,+�ا�J�3ة��"JKة�و"�-���+,�e�;N�tuا����

�ع�ا���$��و<7\#�أن����6ض�8Cqp�ر�,+�أي�و>N�+,�e�ل��\%�ا�(*ق�,+��x�,+�إfÛ�ر�أن���*اق�����fا����T6�p��8ا ���8N�ل��و̂�)Nل�

t���د�ا���²>�; .��>T1ك�ا��*��²�A>�;�د�ا������t,+�ا���<�iا�8cä±�إ���ا����,+؟�:)ل�ذ�%���VE$)ى�أ����87 ه�ا�J�3ة�b��M(���إ���ا��

��a:�tu��8ا���  *���؛�!���7ار�,+�ا�(8���ت�ا��*

��ا��وWر ��ة� -�,+�N�ل���6ر�Hأ���ر�ا�3�.)ة،�ذ�%��*ف�:��VE��BFا�)وpر��$�<��A�k4�Gإ:P��G،�و�*ف��Iى�ار36�ع�,+�>��78ا�)وpر،�: ! ��

���tÙ$�7*س���VE-�,+�ا�;�د�JKBW6�Q8�*ن���إ^���إ���^�²�n>�;�د�. رات�b�����+�ا����Ë6ا��7U²�+V��p*���+:�ت�ا���)ة��$�<\��8 ا�

�4(�_�ار36�ع�>CÁ78���AUSار36�ع�ا�)وpر�؛
ً
�-�"��8\>�$��HÉ�¨�ا���VEو�

ً
�$�E�t���ا���_�ا���n83s6�QIW��#$ا� ي��t���ا�� 

- �%Bك :~��ب�ا���8���أ�1��fÛ�ب�ا���Ë8,+�ا����<���"�JKأن��N�،.)ة�ر�ا�3���36�وت�,+�وfU�ت�ا��?��Kbن�أE¨�ء�=8�N��GOا�3)را�+�N*ل�ر�Hأ

���VEا����ع�ا��;8M[+�و������+��6ا���HU;�درات��$�<\��8؛
ً
�O*Y^�A�kx7\#�أن�:�G�>�$ر��pأن�>*ة�ا�)و 

�80$#�% 47ا�3�.)ة،�N(_�ا���!ع���و<�Jز�أن����ك�N²�JKkx;�.8�ت�إ���أن�أ�����8=>�;�د:Kن��p:�*>�*ن�ر�Hأ���ر�: ا��g,ع�ا��9ق  -

�Ab��$.)ة��ر�ا�3��� . :�*>�*ن�ر�Hأ���ر�ا�3�.)ة% "35�JKا�ا>�;�د:���p:�*>�*ن�ر�Hأ

4 -2-��� .ا���ا �Oا���دة����ر�ا�����ة�&"������د�! ��

  .أ�PCا���ا �Oا��ebE��a M�FNأ���ر�ا�����ة�&"���ق�ا��X9ات�-2-1- 4

�=>�;�د:��       �ا���Fات �أ�� �و$# �*ات،���kEو� �*ات�� �7"� AUS� �6�*ن tuا�� +v� �أ���ر�ا�3�.)ة +VE��BF6� tuا�� �8����� �ا�(�)ات +vو

+v���N�;ت�ا���ا�����H$ات�(�  xxiii :ا��.¹(��8ا�C�\7:�tu��أن�VE��BF6+�أ�*اق�ا�(

��VE$(�*ى��f���A¨3bا���7ار��6(#��*ق�ا����A7$�<\��8و�6ا�HUأ���ر�أن����Bا�(K\�CÁن�,+�=>�;�د��$�<��Gو-��eإ���أ: a@��ا��8��9_ن -

���I،�و�*�أ98.2���VEا�*>*د�و�*�$��T�Zز�3I²�ق�=��G[!CÁا��V+،�وأ�fÛت�آ"��N²;�.8�ت���8�س����Bا�(K\�CÁن�"!ل�U��G3Iاcd��+�إ���

� �$�Q؛�11$(�*ى����$�E 

�ا���:�� - �ا��B  :�.TP%��ت �$��8�ت e�36ار��HU�6ا� H$و� H�)ا�� #$� �أ"�ى �E*7P$و� �ا�(8�رات #$����� �$J�k:�ت �ز<�دة H$� �ا���)ة، �ا�*p:�ت +,

 �e�36ار��.TPت�ا����8�ات�إن�$��Fا��eM8و���ة،�71*<�_)a\:ا�JK"أ�أ(bدي��7*�=>�;� 1.2أ���ر�ا��mÇ:#،�وذ�%�,+�أN)ث�د��VE���pأن�ا�

 أ�<�A؛,+�%  0.2ا���fkا���4�tßå)�ز<�دة�$�)���% 

- �%y��1ط�ا��� : ��E��و��)�N;*ل�ا��k]�ت�ا���JK`1��VE��<!7$#�ا���وض�و=��3�دة�$#�ا3sI�ض�أ���ر�ا�3�.)ة��ن�� ا���E)�>��ع�ا�;

 ��VEا��7*�و";*-��>��ع�ا��\�*�*8U��و-���QEا�(8�رات�71��و��E)�أcÃ�ب�ا�k�ر�Hµا�;JKYة��6�#$*<��-��E���C{؛

- "¡�Xج�ا����`z : ²��7Iرة��ج�,+�إ���I²�+,ة�JK�1دة��رات�ز<�ع�ا�(8��<�i�N8*�76*ز�و�*:�+,��f��8أ�I�7B�+,�Qة��JK6ى�و*<Wb�G�>�$��+Ð���I�ج�ا�;

 b���.��؛�0.6إن��I²�ج�ا�;��Ð+�ار�H36) ا���%�ا��T1ي��$�<�3�$)G�7I��VE���.*�=>�;�د�,+�ا����Hا�`����و>�ل�$8�N=���P��GO=�6�دي�

- ��*`i��¢ا�� :�H<ا*b�H36��8ارEراTا��JKت���E�ا����+,�n.�Û*د�ا�(Eع�ا���):#،�و� ا��215إن���<�+,�Q�U�6ا�Ab��$�،*8�*:��38"!ل�Ûو�nأ�

3sIا��VEو������Uر(��b�(7��Zه��I�1ذ��$�A[ن�S.)ة��ر�ا�3����ض�O�����*�أN)�أ�bز�����ب�وأ�f7��ا� ي��H�ØZا���%�ا�83)را�+�$#�ر�Hأ

 �������؛�(���ا

- P>ت: ا����ن�$#��و�*<K�Bن�اKbا��*ازن��i8��6ي�T1ا���%� : و<��Kن���VEا��

 ا������,+�6*�JKأE�J�1)د�$#��ص�ا���A7,+�=>�;�د��$�<��G؛ .1

2. i��6��$���>��6و� ا��e<*��3ا�I�+,ر�������VEا�(��8ة�. 
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4 -2-2- ��  xxiv.ا�@�ى�ا����دة�&"������د�! ��

������(:(E� �أ�*اق�����ك +,� �b 6 ب _�)Z� (<� �أ���ر�ا�3�.)ة �ار36�ع rن� ،G�>�$�� �=>�;�د +,� �ا���وض �.)ة����� +VE� �ا��BFة A$ا��*ا� #$

�ن�أ�*اق�ا�(�)ات�و��7���f��أو��$�QU�����b ات�ا�����77�(NW���p:7\#�أن�H<ات،�,+�ا�*ا(��*ق�ا�(�+VE��BF6��ور�(b�tuوا���f���

r�J�6ا�H$�HUا3sI�ض�أ���ر�ا��E�A�k4�،´3�م�:���ك�دون��"�،� �Cqr�ن�أ���ر�ا�(�)ات�J�6اHU،�أ:¨���G�>�$ر��p��78ا�)و<�e�36ار� ذا

HUاJ�6��f�Cqr��KN .ن��H36�6أ�*اق�ا�(�)ات��ن�أ�*اق���H<*أ�$#�ا��*���إ�+�ذ�%�rذا�$��U�ءت�ا��8�I�ت�=>�;�د:��أ¨�Aأو�أ� �̂�b

�*ق�ا�(�)ات�و$#���Bأ���ر��*ف�F6دي�إ�+�b 6 ب��+VEوره�(b��BF8��*ق�ا�3*ر��1ا�3*ر<�،�و�*��$��ا� ي��+,�G�>�$ر��p��78أزواج�ا�)و<

#�ا�3�.)ة،�و����:a�Kن��):���أن����ك�b�*7I�p>�;�د��$�<��Gو$�Hر��H(���ا�3�.)ة��ن��*ق�ا��*ر-�ت��*ف�:� b ب��J�3ة�$�)ودة�و� ا��

�=>�;�د �VE���"� A�kZ��*7I� ��ك�� #\:� ��� QIأ�p(U� �� �̂� �وإن �ا�3�.)ة، ��)�� H�ر �VE� �ا��*ر-�ت #$� �8�8�O� A�� �ردة +v� Ab� G�>�$�

    .b�p>�;�د��$�<�b�Ab�G���b�T�Ö��\�p>�;�د��ن�ا��*ر-�ت�أ:¨���*ف�b �6 ب

��ا��%�را#"� @��E���O4ة��8��Mر  -3- 4$�%�����XBا�����ة������.   

�8��M "�eر "�دي��$�<��G>�م�=>�;��      �E���8)4ة�(E�<�i�.)ة�ا��)���8ا��tuرT1ت�(�$��VEل�ا�3�.)ة�>;U�AU��JK)ا��*�E�@4ة��8��Mر و

  xxv :،�و3�6��AEا�3�.)ة�>;JKة��JKY�$�H$�AUات�����ر�وا���7U²�Ë6��b�+*ا����$��د���َ-��f����VEا���*�ا����+)ا�*اN)ة

( ) ( )PRGDPRGDPRi
e −+−++= βππαπ  

�8N  :  i :AU��JK;<ف�(CÁ).)ة�ا��ا�3����.  

R :AU��JK;<.)ة��ا�3����              .π :�iا������¥Ïا��)+V�3ا�.(  

α،β : J�3>و��¥Ï+�وا����7U²�Ë6��  .ض�أ7Cq��B�K�bن�,+���AUا��;�JKوا��*�´$�)ل�B�*7I��A���eb$#�ا�

( )eππ P*ة�ا��Ï¥��أي�ا��3ق�Kbن�ا��Ï¥��ا�G�8�cdوا��Ï¥��ا�(CÁ)ف: −.  

( )PRGDPRGDP− :A7��$�*���$و�i��$�*���$ن�Kbا��3ق��+v+�و��7U²�Ë6��P*ة�ا�.  

�?�������7��ت�=������$ُ�A������)�-��e77 ه�ا���E)ة��1دة��8)��Gx�8�7Eف�(f1ا�(U�AUة��JK;<.)ة��ر�ا�3���>�;�د:��وأ1)ت���VEأ

8$���*ك�ا���JK`1�+,��>T1$#�ا�)ول�ا���)$��وا������C{وإدار��:(������VEا�CÁ)اف�ا��Ï¥�،�و>)�أB�eB(N*رة�,+�$P�ل�,+�$P�ل�-��Hا�(8����ا�

�*اء�(Nxxvi.  ت�ا���)ة���:p*�����(M��b:�*ر��ض�6J�،�و$�)ل�ا��Ï¥��ا�(CÁ)ف�b��8\>�$2%��)M����(���ا�3�.)ة��Æ$*ال�=�6�د:���*�و>�(ا

�*�3%� �وا�(CÁ)ف G�8�cdا� �¥Ïا��� �Kbن �ا��Iاف �N)ث �$� �إذا �أ:¨� ،)�87¥Ï6� P*ة (����� rن� A7أو�ا���� iا����� +��7U²� Ë6���ا� أو�Kbن

rن�����ا�3�.)ة�:���H36%1ت�ا��Ï¥��و]��eIا�P3*ة�ا��Mb�+v��87¥Ï(���،�إذا�rن��A;Nار36�ع�,+�$�)xxvii pا�3�.)ة�f��_8P�)Z ه�ا��JKYات

��P��������b��ت�ا�(��<�!�xxviii . :�*ر�ة�6(E�<�Ab��$�AU��JK;<.)ة��ا�3����  : وا��A�kا����+�:*·¶�

  
     � ��)��

ً
�8U)ا

ً
rن�>�E)ة�6�:�*ر��6ّ)م�و-3��،G��8�ا���������eز$��ا�������8�م��71��:*ّ·¶�ا���tuات�ا�*��%�=8�N��GOا�83)را�+���(bة�(.�

8��]�<�tßç*6�eI�E)ة�6�:�*ر�7b(�*<�ت. 2008N�،�$ز�� ��%�=8�N��GOا�83)را�+�$b��ffUوا�tuا��¨���ا���VEا�¨*ء��G��8�ا����´�ا��
ّ
�)Z��71�

 =�%�b�7)ور�b�#\:����QIS.)ة،�و�ر�ا�3���S��:�Y����8����
ً
p(b�W�d�(��)�$(�*<�ت�أ>�A$#�ا�;�3،�Eة�(.�8�N��GOا�83)را�+��6):)�أ���ر�

 ّt�\ا��JK)¹ا��� A`$� �:(8��6�JK�� �:(�I� �أدوات �ا7�E�د �إ�� �ذ�% �ا�[�وف؟. $# �rCه O¢� "&� ��8��Mر ����Eة £4� FG¤�M� �ا�rي �$�)ل���*� ��b*غ H$

���)���¥Ï% 1.2ا��������5.5و$�)ل�ا�%uة،�ا�(E�ن�� ه�ا��r�.)ة�:7\#�،������A¨Wb¥�وج���������و$�)ل�ا���¥Ïن�$�)ل�ا��Kb�H7P6�t

   )%( تايلور قاعدة مقابل الفيدرالي الاحتياطي لبنك الفائدة سعر :07 الشكل

 وتحليلات الفيدرالي الاحتياطي وبنك لعملا إحصائيات ومكتب الاقتصادية التحليلات مكتب :المصدر

   QNB مجموعة في الاقتصاد قسم
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ر���]*Cq��أ��VE-و��J���x ه�ا�)M���>�<���71 .���$�*�Kن�$#�"!ل�ا��7N��´¥d,+�ا�����ا��8��G% 0.36إ>�اره،�Wb�tßç*6ن�:�*ن�����ا�3�.)ة��*�

A8��b-�8�N=�%�b7)ه���Zا� ي��+��cd.)ة�ا�ر�ا�3����%�=8�N��GO%. 0.25إ���% 0.0��GOا�83)را�+�و<�Jاوح�Kbن�$#��I�ق�أbت��6*>���I(7�Eوإذا�ا

����ا�3�.)ة�إ���C�b2015�E��:�م�%) 1.35(و$�)ل�ا��Ï¥��%) 5.25(ا�83)را�+�����8�*ن��Q8�E$�)ل�ا��������H�b�tßç*6:�*ر��ة�6(E�<ن�r�،

���. C�b�:��ا���م% 0.78
ً
��  .،�أي�$���Z�دل�$�)ار�ز<�دة�ا�(�����K6ن�0.5%�E)ة�����ا�3�.)ة�اcd��Mb�+(���و<3*ق�� ا�ا�(���ا�(�M�´�و

�*M�L :  

       �،t0O*د�ا��ا�=>�;JKBW6��:د�ات�=>�;JKY.)ة�$#�أ���ا���ا�3�����J���Z���������JKYا�ا�� ��eو���6�tuت�ا���$#�أن����ك�ا��):)�$#�ا�)را

��VEه�JKBW6���Q8،�إ�pأن�� ا�ا��T:�p�JKYال�Cw)ف���ح���*�Q1ودرا��BF6�tu��8ا������A$ا��*ا��E*7P$�(:(�6دي�$#�"!ل��ط�=>�;�kMا�

�،G�>�$د���;�<=�+,��$#�أن�ا��):)�$#�ا���Fات��JKkxإ���^�ورة�����������ك��7*ض�N*ل�O����8ا���ارات�ا�������JK8Y�bه�و� ا�$��:�

���H�b�G�>�$��+م�ا�83)را��د:�>8�;�<=��>�?���Q3ا�\`�JK$#�ا�7Y*ض�ور�7��E)م�=I;8�ع����\:�JK"أن�>�ار�� ا���p.)ة،�إ�ا�3�� .�#$�Q8�Eو

6*-����إ���$��E*7P$#�ا����.�TU*I�Ë����VEا���*�ا����+���a�  : "!ل�درا

(*اء�]�ن�� ا�²:)اع��)ة�:*م�واN)�أو��)ة�:�;)�4(���ا�3�.)ة��*�ذ�%�ا�(���ا� ي�:)��Qا���%�ا��T1ي���VEإ:)اE�ت�ا���*ك�ا��P�ر< -�،�

�.)ة�8�$���CD�E��؛�H(bي�:�*م�T1ا���%�rن�ا�����$�[���� 

f��وإ7I���Z*د�أ:¨�����*>��ت�ا���!�����8I*ا$�Aا��BFة - �̂Eاض�و�<È����b�ا����:(��,+��:��)د�����ا�3�.)ة�$#�"!ل�ا���_����VEر-)ة�ا�

 ؛�)ة���VEر- ا���ض�وا���_

- ��� �̂�b$����)و������8ا��IاmKا�����N�+,�A`7�6�tuد:��وا��;�<=�A$ا��*ا�#$��E*7P7b��f$دي��ا>�;�JKY�71.)ة��ا�3����إ���:��)د���*ك�

 ���,+��6):)���*ك���7f$دي،�و��6_�دورا��ط�=>�;�kMا�$(�*ى�ا�JK"د:��ا�)و���8وأ�ت�=>�;�ي�و1 ا�ا��!>T1ا���%��إ��Jا��8P86ا��

 ا�3�.)ة�$(���!�؛���

و������+�rن�ا���%�. 2008ا��e��^�tuا������E�م��ا���b�8)أ�=>�;�د��$�<��G,+�ا���$Kن��"JK:#�ا����,+�8U�A�k4)�و$�c*ظ�$#�آB�ر��ز$�� -

 ��#$�G�>�$د���;�<=�+,��x��VE�(81Wة�إ���ا��*�¥dه�ا ���VE([��$#�"!ل�²>)ام�Z�G�>�$ي��T1ا�����B�T>T�xو�،��b�)��8ا���ز$��ا�

 ا�(a`�7<#�,+�>*ة�أ�J�1ا>�;�د:�ت�ا���ل�؛

- VE��>رpء�ا�):*ن�ا�)و��Eدي�إ����6ا��1,+�أF8���8N�،�8$������ا�3�.)ة�$��E_��!>�;�د:�ت�ا��H�b�+ا�3)را��GO�8�N=م��8<�#E�Ë�M8���

U�
ً
!�B�(�Z��$�،G�>�$ر��pو(��b�

ً
�E���VE��ء�ا�f�7��:�tu��ا>�;�د�� ه�ا�)ول ا�)ول�ا��tuأ" ت�>�و^�

ً
  .  ):)ا

��Wتzا�]�ا ¥�و: 
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