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 وجشحع والاهخمام، للللم مثيرة ظاهشة الدععُىاث حلبت خلاٌ االإالُت الأصماث وحعذد جىشاس أمس ى       

 والاحخماعي الاكخصادي الاظخلشاس وهذدث وخؼيرة حادة واهذ العلبُت آزاسها أن ئلى رلً أظباب

ٌ  والعُاس ي  هىدُجت أخشي، دولا لدشمل االإالُت الأصماث وعذوي  آزاس اهدشاس ئلى ئطافت االإعىُت، للذو

ٌ  جلً حشهذه الزي واالإالي الاكخصادي للاهفخاح  وجيرة أن هما، العاالإُت الخجاسة مىظىمت في واهذماحها الذو

يا، أوسوبا وآظُا فشملذ عاالإُا وجلاحلذ جىشسث الأصماث جلً  الأصماث آزاس فان أخشي  هاحُت ومً ،أمشٍ

ٌ  في االإالُت ٌ  اكخصادًاث على االإخلذمت دو  أهمُت جضاًذ مع خصىصا ميلفت واهذ الىامُت الذو

 أًظا العلبُت الآزاس ومً الأمىاٌ، سؤوط وجذفلاث العاالإُت الخجاسة حشهت في الىامُت الاكخصادًاث

ٌ  اكخصادًاث على االإالُت للأصماث  أدواث اظخخذام على الياملت اللذسة عذم هي االإخظشسة، الذو

 الاكخصادًت اللؼاعاث عبر اهدشاسها مً والحذ الأصماث، جلً آزاس مع الخعامل في الاكخصادًت العُاظاث

 .الذولت بلذسة ًخعلم فُما خصىصا

عاوي           حُث اعخبرث  معبىكت، غير مالُت أصمت 2008 ظبخمبر شهش مىز العالمي الاكخصاد وَ

ىُت ما بين خأ خ الأصماث االإالُت وهي أصمت الىلاًاث االإخحذة الأمشٍ  2002ؼش وأظىء الأصماث في جاسٍ

ت الشدًئت، 2002و ، وواهذ عً مشيلت الشهً العلاسي في الى.م.أ التي حعببذ فيها اللشوض العلاسٍ

مالُت هبري ومً رلً الىكذ الأصماث جمخذ وجخفاكم، حُث جبعها انهُاساث مخخالُت وعذًذة الإإظعاث 

 االإالُت االإإظعاث مً هبير عذد انهُاس ئلى أدث التي االإعذومت الذًىن  واهدشاسمً البىىن والششواث 

ت  العاالإُت، الىفؽ أظعاس في معبىق  غير باسجفاع مصحىبت ليىنها مشهبت أصمت أنها هما العالم، في والعلاسٍ

ىهاث بشأن الخىكعاث جخفاوث ولزلً العاالإُت، الغزاء وأظعاس الخضخم معذلاث في واسجفاع  العِىاسٍ

 العاالإُت، الاكخصادًت العاحت في جخفاعل صالذ ما (العاالإُت االإالُت الأصمت) الأخيرة هزه ولأن الأصمت، لهزه

 .بعذ معاالإها جخضح ولم

 عً الحذًث ظاد فلذ لاحخىائها، االإبزولت الجهىد مع هبير بشيل جخجاوب لم الأصمت هزه ولأن        

 ٌ يي الاكخصاد دخى  في الخباػإ حصل حُث والىعاد، الشوىد مً مشحلت في العالمي زم ومً الأمشٍ

 الأصماث مً ظابلاتها عً جخخلف الأصمت هزه وأن خاصت العمل، فشص في الحاد والتراحع الىمى معذلاث

 .الىثيرة

 في حاد بشيل العلاس أظعاس اهخفظذ عىذما بذأث ، العاالإُت االإالُت الأصمت اهؼلاق هلؼت أن         

ٌ  الىصف  في حاد هلص ئلى رلً فأدي، العذاد عً وامخىاعهم االإلترطىن  وحعثر 2007 عام مً الأو

  البىىن لذي االإصشفُت العُىلت
ا
ادة ئلى أفظذ اللاًلين حالت اهدشاس عً فظلا  الىدائع سحب ػلب صٍ

  ظُىلت أصمت حذور مً الخخىف بعبب االإىدعين كبل مً
ا
 الأصمت ذاهخلل رئ ،مخىكعا انو ما حذر وفعلا

ىُت والبىسصت االإاٌ أظىاق ئلى عت، بصىسة الأمشٍ لت هى الأصمت جفاكم في الأخش العبب أما ظشَ  بُع ػشٍ

ت سهىن  ظىذاث بصُغت مشاحلها، خلاٌ مً(ىسٍم)بالخ ٌعمى ما أو الذًً  الأظىاق في وبُعها بفىائذ علاسٍ

 . العاالإُت االإالُت الأظىاق ئلى الأصمت امخذث لزلً العاالإُت االإالُت
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 الإشكالية : 

خبر الأصماث االإالُت أحذ العماث الأظاظُت للىظام الشأظمالي، الزي ٌعىد أغلب اكخصادًاث دوٌ عح  

 ؟فما هي الأصمت االإالُت وما هى أزشها على الاكخصاد الجضائشي العالم، 

 الأسئلة الفرعية :

 الأظئلت الفشعُت :ػشحىا بعع للإحابت عً هزه الؤشيالُت 

 مارا هلصذ بالأصمت االإالُت، وهُف جخلم هزه الأصمت ؟ 

 ما هي أهم الأصماث التي حعشض لها الاكخصاد العالمي؟ 

 ؟ُت، مارا هلصذ بها، هُف ومتى وشأالأصمت االإالُت العاالإ 

 عاالإُت؟ مالُت أصمت ئلى العلاسي  الشهً أصمت اهخلاٌ كىىاث هي ما  

  االإالُت على مخخلف اكخصادًاث العالم؟هُف أزشث هزه الأصمت 

 : الدراسة فرضيات

 : الخالُت الفشطُاث الؤػاس هزا في هلذم الأظئلت هزه على الؤحابت كصذ       

 الأصمت االإالُت هي خلل أو اطؼشاب حاد في الخىاصن الاكخصادي؛ 

  اللصير.جإزش أصمت الشهً العلاسي على الاكخصاد الجضائشي بصىسة مباششة في االإذي 

 : الدراسة أهمية

 هخجذ والتي العاالإُت، االإالُت بالأصمت االإتزاًذ العالمي الاهخمام خلاٌ مً البحث هزا أهمُت وجأحي        

ت اللشوض فيها حعببذ التي االإخحذة، الىلاًاث في العلاسي  الشهً مشيلت عً  رلً ومىز االإخعثرة، العلاسٍ

خ ت البىىن بزلتها التي الىبيرة الجهىد سغم وجخفاكم، جمخذ والأصمت الخاسٍ  االإخحذة الىلاًاث في االإشهضٍ

ٌ  وفي الأوسوبي والاجحاد ٌ  مً االإالُت االإإظعاث جللتها التي االإعاهذة ئلى بالإطافت آظُا، دو  الىامُت الذو

 العاالإُت االإالُت الأصمت في العلاسي  الشهً أصمت أزش عً البحث في مىا وسغبت ،الأصمت مً للخشوج والىفؼُت

 .الؤظلامي أو الاشتراوي الىظام ئلى الخؼشق  دون  الشأظمالي الىظام داخل

 : الدراسة أهداف

 : الخالُت الىلاغ في البحث أهذاف بلىسة ًمىً        

 ؛لها االإإدًت الأظباب وأهم أهىاعها معشفت كصذ االإالُت الأصمت حعشٍف محاولت 

 االإالُت؛ الأصماث حذور ئلى أدث التي الأظباب على الذكت مً بىىع الخعشف محاولت  

 مع والىاشئت االإخلذمت الاكخصادًاث مخخلف حعامل هُفُت على الخفصُل مً بشيل الخعشف 

 العلاج؛ وػشق  االإالُت الأصماث
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 في مالُت أصمت مً اهخلالها آلُاث العلاسي، الشهً أصمت وػبُعت حزوس  عً البحث محاولت 

 .عاالإُت مالُت أصمت ئلى االإخحذة الىلاًاث

 : الدراسة ومنهج أدوات

ٌ  وبغُت االإىطىع ػبُعت ئلى بالىظش           االإىهج اظخخذام جم الذساظت الأهذاف جحلُم ئلى الىصى

خي  والأصمت العلاسي  الشهً للأصمت العابلت االإالُت الأصماث أهم هىلىحُاو هش  على بالترهيز ورلً الخاسٍ

 أصمت عشفتها التي الخؼىساث لعشض الاظخيباػي الخحلُلي الىصفي االإىهج اظخخذمىا هما العاالإُت، االإالُت

ت الجىاهب أهم لاظخعشاض العلاسي  الشهً  .باالإىطىع الخاصت الىظشٍ

 دوافع اختيار الموضوع :

ئن دوافع اخخُاس هزا االإىطىع دون غيره مً االإىاطُع العلمُت همحىس بحث، له عذة أظباب         

فظلا عً أهمُخه التي ظبلذ الؤشاسة ئليها، فان هىان أظباب راجُت وأخشي مىطىعُت هىسدها فُما 

 ًلي :

 : الأظباب الزاجُت 

 علُه؛الشغبت االإلحت في البحث أهثر في االإىطىع وحعلُؽ الظىء  –

وىن الأصماث االإالُت ظاهشة معلذة ًصعب كُاظها، هظشا لعذم معشفت الأظباب والعىامل  –

 الحلُلُت ليشأتها؛

 للأصماث االإالُت أبعاد مخعذدة، هما لها عذة آزاس على الاكخصاد العالمي؛ –

 عُم االإىخبت.ذئظهاما مىا في مىطىع ههزا في صشح ومُذان البحث العلمي وج –

  : الأظباب االإىطىعُت 

 الؤحاػت والؤالإام بمثل هزه االإىاطُع؛ –

 معشفت هُفُت اهخلاٌ عذوي الأصماث االإالُت بين دوٌ العالم؛ –

حشجُع الذاسظين لخىاوٌ مىطىع عذوي الأصماث االإالُت بالبحث والذساظت ومعشفت آزاسها على  –

 الاكخصاد العالمي.

 صعوبات الدراسة : 

 مً بين الصعىباث التي واهذ علباث في مجاٌ البحث عً معلىماث جفُذها في بحثىا االإخىاطع هزا : 

 هلص االإشاحع حىٌ مىطىع الذساظت؛ –

 كلت االإعلىماث والؤحصائُاث الجذًذة؛ –
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 الدراسات السابقة : 

 : هزهش عليها اػلعىا التي العابلت الذساظاث بين مً و       

واوعياظاتها على الصادساث الىفؼُت، 2002الأصمت االإالُت العاالإُت لعىت بلعل فؼُمت،  –

أػشوحت ملذمت طمً مخؼلباث هُل شهادة دهخىساه علىم في العلىم الاكخصادًت، جخصص 

، حُث جىاولذ هزه الذساظت الجاهب الىظشي 2012/2012اكخصاد دولي، حامعت بعىشة، 

، واخخصذ في 2002 -2002ُت العاالإُت خلاٌ فترة للأصماث االإالُت وعشض جحلُلي للأصمت االإال

 اوعياظاث هزه الأصمت على اكخصادًاث الذوٌ مبرصة آزاسها على الصادساث الىفؼُت.

عبذ الغاوي بً علي، أصمت الشهً العلاسي وأزشها في الأصمت االإالُت العاالإُت، مزهشة ملذمت  –

جخصص جحلُل اكخصادي، طمً مخؼلباث هُل شهادة ماحعخير في العلىم الاكخصادًت، 

، جىاولذ هزه الذساظت هي الأخشي الؤػاس الىظشي للأصماث 2002/2010حامعت الجضائش، 

االإالُت، وأهذث على ػبُعت أصمت الشهً العلاسي في الى.م.أ، وكذ ظلؼذ الظىء على أزش أصمت 

مي، ئطافت ئلى الشهً العلاسي في الأصمت االإالُت العاالإُت وأهم اوعياظاتها على الاكخصاد العال

 ظبل علاحها.

في االإلخلى العلمي : حزوسها وجذاعُاتها، مذاخلت 2002ظاعذ مشابؽ، الأصمت االإالُت العاالإُت  –

أهخىبش  20،21الذولي حىا الأصمت االإالُت والاكخصادًت الذولُت، حامعت ظؼُف، أًام االإلخلى 

االإالُت، هما جم الخعمم في ، جم الخؼشق في هزه االإذاخلت ئلى هشوهىلىحُا أهم الأصماث 2002

خُت لهزه 2002مىطىع الأصمت االإالُت العاالإُت لعىت  ، وعشض جحلُلي لأهم الجزوس الخاسٍ

 الأصمت وجذاعُاتها على اكخصادًاث العالم.
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 الفصل الأول : دراسة الأزمات المالية

 ثمهيد : 

ً كلى اكخصادًاث البلدان، ئذ أجها غالبا ما طببذ جدهىزا خادا          للد وان للأشماث االإالُت وكم و أزس هبحرً

في الأطىاق االإالُت، هـسا لفؼل الأهـمت االإصسفُت االإدلُت في أداء مهامها السئِظُت و الري ًىلىع في جدهىز 

يخج كىه وبالخالي الخأزحر الظلبي كلى كؼاكاث الؤهخاج واللمالت، وما ً، كُمت اللملت و في أطلاز الأطهم هبحر في

، ومً هرا فلد كظمىا هرا الفصل الثرواث فُما بحن الأطىاق االإالُت الدولُت هيلمً ئكادة جىشَم للدخىٌ و 

 ئلى ما ًلي : 

 شمت االإالُت مفهىم الأ  .1

 االإالُت أهىاق الأشماث  .2

 شماث االإالُت وخصائصها أطباب الأ  .3

 االإإػساث الاكخصادًت للخلسض للأشماث االإالُت. .4
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I. دراسة الأزمة المالية 

ٌلد مىطىق الأشماث االإالُت مً أهثر االإىاطُم الاكخصادًت جداولا هـسا لؼبُلتهـا، وازجباػهـا بالاكخصاد        

 .االإالي والخلُلي، لرا طيخؼسق لخلسٍف الأشمت االإالُت وأهىاكها، وخصائصها

I. 1 مفهوم الأزمة المالية : 

ا، بدُث لها كدة ملاوي، ف          هي حؼمل ول مً مؼيلت، خلل، ػدة وطُم، ًخخلف مفهىم الأشمت لغىٍ

 اطؼساب وجىزس.

ًدبله اجهُاز في ، اطؼساب خاد ومفاجئ في بلع الخىاشهاث الاكخصادًتأما اكخصادًا فهي حلني خالت         

 1.كدد مً االإإطظاث االإالُت زم جمخد هره الاجهُازاث والخغحراث ئلى الأوؼؼت واللؼاكاث الاكخصادًت الأخسي 

 ،ُا كلى مجمل االإخغحراث االإالُتئًمىً حلسٍف الأشمت بأجها جلً الاطؼساباث التي جإزس ولُا أو حص ومً هىا       

ت الظىداثمثل أطلاز الأطهم و  هما ، أطلاز صسف اللمىلاثم االإصسفُت و ، الىدائوالأوزاق االإالُت والخجازٍ

ػلـب االإظـدثمس كلـى الأصىٌ االإالُت التي جللب دوزا جدهىز أو اهخفاض مفاجئ في أجها االإالُت كلى كسفذ الأشمت 

والاهخفاض الىاجج كـً ذلـً فـي طـلس الأصل ًللل مً اليؼاغ الاكخصادي الىلي  ،هاما في الاكخصاد اللىمي

والؼسواث وبؼيل غحر مباػس مً خلاٌ جأزساتها كلى  مباػسة مً خلاٌ جأزحره كلى كسازاث االإظـتهلىحن الأفـساد

خلاٌ مـاهس  سف هخائجها مًحلو ، ي الأصىٌ الأخسي واالإىاشهاث االإالُت للىطؼاء االإالُىن مثل البىىنأطلاز باق

 2. بري في أطىاق االإاٌه اجهُاز أطىاق البىزصت وخدور مظازباث هلدًت

الأخدار االإفاحئت التي جفض ي ئلى اطؼساب  : االإفاهُم الظابلت للأشمت، بأن الأشمت هيمً ظخخلص و       

ما ًإدي ئلى جأزحر طلبي آلي أو م ،الجصئُت للاكخصاد الىػني وأالخىاشهــــــــــاث الاكخصادًت في كمل االإىـىمت اليلُت 

حصئي كلى مجمل االإخغحراث الاكخصادًت واالإالُت، لا بل وختى الاحخماكُت منها بما ٌظخلصم ئلى ئخدار حغحراث 

لت  . وجددًد الاطتراججُاث اللاشمت لإكادة الخىاشن  طسَ

 

 

 

 

 

 

 .65، ص 2111، داز الىخب الللمُت، بحروث كسبي،  -حسجي ػاهحن كؼُت، معجم االإلخمد كسبي -
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 .31، ص 2116كامس مدمد، اطتراجُجُاث ئدازة الأشماث والخيىماث، مصس، داز الللىم لليؼس والخىشَم،  -2

I. 2  : لمالية ت االأزما عهواأ: 

 1 : مصدزها وأطبابها ئلى ما ًلي شماث االإالُت خظبالأ  جصىف           

I. 2  .1  الأزمة المصرفية :  

ادة هبحرة مفاحئت في ػلب          بما أن البىً سخب الىدائم، و جـهس الأشماث االإصسفُت كىدما ًىاحه بىً ما شٍ

ن فاالإىاحهت ػلب السخب الُىمي ٍدخفف بيظبت بظُؼت اض أو حؼغُل ملـم الىدائم لدًه و ًلىم باكس 

در ما ٌظمى أشمت بالخالي ًداليظبت، و ٌظخؼُم بؼبُلت الخاٌ الاطخجابت لؼلباث االإىدكحن ئذا ما جخؼذ جلً 

فدظمى في جلً الخالت أشمت ، امخدث ئلى بىىن أخسي ئذا خدزذ مؼيلت مً هرا الىىق و طُىلت لدي البىً، و 

بىىن مىذ اللسوض خىفا مً جسفع الالىدائم لدي البىىن و ، أي جخىافس اللىع مصسفُت، وكىدما ًددر

 . ، و هى ما ٌظمى أشمت الائخمانجددر أشمت في الؤكساضكلى الىفاء بؼلباث السخب  تهاكدم كدز 

I. 2  .2  : ( أسعار الصرف)أزمة أزمة العملة 

ت كلى أداء مهمتها وىطُؽ كلى كدزة اللملجددر كىدما جخغحر أطلاز الصسف بظسكت بالغت بؼيل ًإزس         

جددر جلً الأشمت لدي اجخاذ محزان االإدفىكاث، و ، لرلً حظمى هره الأشمت أًظا أشمت جبادٌ ومخصن لللُمت

ُاز جه، و بالخالي جددر أشمت كد جإدي لاكملُاث االإظازبتالظلؼاث الىلدًت كساز بخفع طلس اللملت هدُجت 

م كلى السغم مً أجلً اللملت، و  كسازا جؼىكُا مً  صسف اللملت الىػىُت كد ًبدو أو خفع طلس ن كساز حلىٍ

ا جخخره في خالت وحىد كصىز في جدفلاث زأض  ئلا ، الظلؼت الىلدًت أهه في أغلب الخالاث ًيىن كساز طسوزٍ

أما البلع ، أزس مددود كلى اللؼاق غحر االإالي، بلع جلً الأشماث لها الخدفلاث الخازحتاالإاٌ الأحىبي أو جصاًد 

 . بل كد جصل لدزحت الىظاد ،خدور الاهىماغاطُا في جباػإ الىمى الاكخصادي و الآخس فُللب دوزا أط

I. 2  .3  :حالة الفقاعات يةسوا  المالالأ ات أزم() 

، خُث جخيىن ٌلسف اكخصادًا بـاهسة الفلاكتالأشماث في أطىاق االإاٌ هدُجت ما  جددر اللدًد مً        

هى ما ًددر اللادلت، كلى هدى ازجفاق غحر مبرز، و الفلاكت كىدما ًسجفم طلس الأصىٌ بؼيل ًخجاوش كُمتها 

لِع بظبب كدزة هرا ى السبذ الىاجج كً ازجفاق طلسه و ه) والأطهم مثلا( كىدما ًيىن الهدف مً ػساء الأصل 

لاز الأصل مظألت وكذ كىدما ًيىن هىان اججاها ُاز أطجهفي هره الخالت ًصبذ ا ،الأصل كلى جىلُد الدخل

ا لبُم ذلً الأصل ٍمخد هرا ذكس في الـهىز فخنهاز الأطلاز و  مً زم جبدأ خالاثفُبدأ طلسه في الهبىغ و  ،كىٍ

 . الأزس هدى أطلاز الأطهم الأخسي طىاء في هفع اللؼاق أو اللؼاكاث الأخسي 
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 .121 -182، ص ص 2112الخمُد كبد االإؼلب، الدًىن االإصسفُت االإخلثرة والأشمت االإالُت االإصسفُت اللاالإُت، مصس، الداز الجاملُت،  كبد  -1

I. 2  .4  : أزمات المديوهية الخارجية 

در جداللؼاكاث الاكخصادًت كمىما، و حلد مً الأشماث الىبحرة التي جإزس فـي اللؼـاق االإصـسفي خاصـت و           

شماث هثحرا بلدم كدزة خيىماث للد ازجبؽ هرا الىىق مً الأ ت كىدما ًخىكف االإلترض كً الظداد، و هره الأشم

ر في الجصائس في أوائل ، ومثاٌ كلى ذلً ما خدثالث كلى الىفاء بأكباء الدًىن وخدمتهادوٌ اللالم الو 

 .خُث جؼلب الأمس ئكادة حدولت دًىجهـا زلازـت مساث ،الدظلُىاث

I. 3 : المالية وخصائصها اتأسباب الأزم 

I. 3  .1 أسباب الأزمات المالية : 

في آن واخد مً الأطباب جخظافس   لا ًمىً ئزحاق الأشماث االإالُت ئلى طبب واخد أو طببحن، فهىان حملت         

 :ٍمىً جلخُص أهم هره الأطباب فُما ًليلإخدار أشمت مالُت، و 

 عدم الاسحقرار الاقحصاد الكلي : 

ئن أخد أهم مصادز الأشماث الخازحُت هى الخللباث في ػسوغ الخبادٌ الخجازي، فلىدما جىخفع ػسوغ       

التزاماتهم الاطخحراد الىفاء ببيؼاػاث ذاث الللاكت بالخصدًس و الخجازة ًصلب كلى كملاء البىىن االإؼخغلحن

ً الدوٌ الىامُت التي خدزذ بها أشمت % م75حؼحر بُاهاث البىً الدولي ئلى أن خىاليخصىصا خدمت الدًىن، و 

 1 : مالُت، ػهدث

شمت كبل خدور الأشمت، وهرا اللامل ٌلد طببا زئِظُا للأ  %10 بدىالي : اهخفاطا في شروط الحبادل الحجاري  

الاكخماد الىبحر كلى الصادزاث الىفؽ الخام مم صغس حجم   خُث الؤوىادوز،االإالُت في ول مً فجزوٍلا و

 .كلت جىىكهالاكخصاد و 

أخد االإصادز الخازحُت االإظببت للأشماث االإالُت في الدوٌ الىامُت،  : أسعار الفائدة العالمية في حقلباتال –

لاث الاطدثماز فخغحراتها لا جإزس فلؽ كلى جيلفت الاكتراض بل الأهم مً ذلً هى جأزحرها كلى جدف

ٌ الأحىبي االإباػس و   .دزحت حاذبِخه في هره الدو

هي كامل خاطم في كدزة اللؼاق االإصسفي كلى اللُام بدوز الىطاػت  : الحقلبات في معدل الحضخم –

اث )مىذ الائخمان وجىفحر الظُىلت(، و  االإالُت كد اكخبر السوىد الاكخصادي الىاجج كً ازجفاق مظخىٍ

يا الجىىبُت و ا الأطلاز طببا مباػسا لخدور الأشماث  .الدوٌ الىامُتالإالُت في دوٌ أمسٍ

اباث كلى مظخىي الاكخصاد الىلي ٌلخبر أخد مصادز الاطؼس  : الحقلبات في أسعار الصرف الحقيقية –

خدر في الدوٌ الىامُت  هما، لخدور اللدًد مً الأشماث االإالُتالتي واهذ طببا مباػس أو غحر مباػس و 

يا الجىىبُت، التي كاهذ مً اطؼساباث في أطلاز الصسف الخلُلُت بملدٌ أكلى مً أي ئكلُم  في أمسٍ
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في اللالم بما في ذلً دوٌ حىىب ػسق آطُا، خُث أن الازجفاق الخاد في أطلاز الصسف الخلُلُت 

 .طلاز الفائدة االإدلُتالأزباح في كؼاق الخجازة الخازحُت أو ازجفاق أ ازجفاقأخد آزاز 
 

 
 

 

ص الىجاز -1  .85، ص 2112الأشمت االإالُت وئصلاح الىـام االإالي اللالمي، مصس، الداز الجاملُت،  ،ئبساهُم كبد اللصٍ

 اططرابات القطاع المالي: 

الأوزاق اجهُاز أطىاق ىبحرة لسؤوض الأمىاٌ مً الخازج و ؼيل الخىطم في مىذ الائخمان في الخدفلاث الٌ       

اللاطم االإؼترن الري طبم خدور الأشماث االإالُت في خالت دوٌ حىىب ػسق آطُا، فللد ػهدا اللؼاق  االإالُت

جىاهب مم الاهفخاح الاكخصادي االإالي في جلً الدوٌ خلاٌ خلبت الثماهُاث و الدظلُىاث جىطلا هبحرا، 

الإالي بما في ذلً طُاطاث الىبذ امً الاوغلاق و بلد طىىاث  وغحر الخرز الخدسز االإالي غحر الىكائيالخجازي و و 

 .صغس حجم و دوز اللؼاق االإالي في الاكخصادطغؽ الاكتراض و 

في الأػس االإإطظُت طلف واضح التهُئت اليافُت لللؼاق االإالي و فللد كاهذ جلً الدوٌ مً كدم        

لى خدور ؿاهس جسهص الائخمان طىاء في مً هاخُت أخسي أدي الخىطُم في مىذ الائخمان ئ الخىـُمُت،اللاهىهُت و 

ت مثل ما خدر في الأشمت االإالُت في وىزٍا   هىق ملحن مً اللسوض مثل اللسوض الاطتهلاهُت أو الللازٍ

 .الجىىبُت، أو للؼاق واخد واللؼاق الخيىمي أو الصىاعي أو الخجازي هما خدر في جاًلاهدا

ٌ الىامُت في حمُم الأشماث االإالُت خصىٌ اهخلاغ هبحر في مىذ مً الأمىز الخللُدًت التي ػاهدتها الدو         

ُت مثل فلىدا، اللسوض، وهره الـاهسة لم جلخصس كلى الدوٌ الىامُت فلؽ بل ػملذ أًظا الدوٌ الصىاك

د و  اللاطم االإؼترن في اللدًد مً   هما واهذ اهخياطت طىق الأوزاق االإالُت ،الىلاًاث االإخددةالجروٍج، الظىٍ

 1 .ث االإصسفُتالأشما

جـهس هره االإؼيلت بظبب الخىطم في مىذ اللسوض، وكدم  : خصوم المصارفعدم ثلاؤم أصول و  –

أطلاز اللاحلت في فتراث جيىن فيها لت الإىاحهت التزاماتها الخاطسة و الاخخفاؾ بلدز وافي مً الظُى 

ًخلسض شبائً البىىن هرلً ئلى أهثر حاذبُت مً أطلاز الفائدة االإدلُت، وكد الفائدة اللاالإُت مسجفلت و 

 .كدم الخلاؤم أًظا باليظبت لفتراث الاطخدلاقلاؤم باليظبت لللملت الأحىبُت، و كدم الخ

رة هبحرة مً الاوغلاق ئن الخدسز االإدظازق غحر الخرز للظىق االإالي، بلد فت : ثحرر مالي غير وقائي –

س أطلاز الفائدة فان البىىن االإدلُت الخلُد، كد جإدي ئلى خدور الأشماث االإالُت، فمثلا كىد جدو  سٍ

جفلد الخماًت التي واهذ جخمخم بها في طل جلُُد أطلاز الفائدة هما ٌظبب لها الخدسز االإالي طغىػا 

جىافظُت هدُجت دخىٌ بىىن أخسي للظىق االإالي، بالإطافت ئلى ذلً ًإدي ئلى اطخددار مخاػس 

الخبراث التهُئت السكابُت وكلت االإىازد و ف الؤكداد ائخماهُت حدًدة كد لا جخدملها البىىن هدُجت طل

ل، الؼُلي، االإىظًُ  اللاشمت للخلامل ملها، وخحر مثاٌ كلى ذلً الأشماث االإالُت التي خدزذ في البراشٍ

 .فجزوٍلاو 
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في الىثحر مً الأخُان واهذ الخيىمت جلىم بخىشَم االإىازد  : ثدخل الحكومة في ثخصيص الائحمان –

االإالُت االإخاخت كلى كؼاكاث اكخصادًت و أكالُم حغسافُت بلُنها في ئػاز خؼت للخىمُت أو لخدمت 

 .لِظذ اكخصادًتكد جيىن طُاطُت بالدزحت الأولى و أغساض أخسي 
 

 
، 2111، دًىان االإؼبىكاث الجاملُت، ومؼىلاتها في كالم الىلد واالإاٌ، الجصء الثاوي، الجصائسالبىزصت  -مسوان كؼىان، الأطىاق الىلدًت واالإالُت   -1

 . 111-111 ص

وفي الدوٌ اللسبُت، لا ًصاٌ اللؼاق االإصسفي مليا للدولت، مما ًترجب كىه مً مؼاول مً خُث اهخفاض         

الأخُان ٌلاوي اللؼاق االإصسفي مً اخخياز الخيىمت الؤهخاحُت، كلت الىفاءة و الخافص كلى الؤبداق، وفي هثحر مً 

ليؼاػاجه، فأدي هرا الىطم ئلى خصىٌ الأفساد ذوي الىفىذ و الاجصالاث الىاطلت مم الخيىمت كلى اللسوض 

 .دون الأخر في الاكخباز طلامت االإؼسوق الاطدثمازي أو اللدزة االإالُت للملترض

ملـم الدوٌ التي حلسطذ لأشماث مالُت مً الظلف في حلاوي  : طعف النظام المحاسبي والحنظيمي –

الىـام و الأحساء االإداطبُت االإخبلت و دزحت الؤفصاح كً االإللىماث خصىصا فُما ًخللم بالدًىن 

االإلدومت و وظبتها في مدفـت البىً الائخماهُت، هما حلاوي مً طلف الىـام اللاهىوي االإظاهد 

ص ى لللسوض االإلدمت الإفترض واخد للاهىن الخاص بالخد الأكلللملُاث البىىُت، و كدم الالتزام با

 .مً زأطماٌ البىً وظبتهاو 

 جشوه هظام الحوافس 

ملان البىىن و الؤدازاث الللُا لا ًخأزسون مالُا مً حساء الأشماث االإالُت التي طاهمىا في خدوثها، فلا  ئن         

حساء الأشمت، فللد أزبدذ الؤدازاث عجصها في حلدًل ًخم ئجهاء خدماتهم أو جدمُلهم الخظائس التي خدزذ مً 

ت، ودلذ الخجازب كلى أن الؤدازاث الللُا هثحرا ما هجخذ في ئخفاء  س االإىاصب الؤدازٍ هُيل البىً و جدوٍ

الدًىن االإلدومت لظىىاث وذلً هدُجت طلف السكابت االإصسفُت مً حهت وطلف الؤحساءاث االإداطبُت مً 

 .حلل مً الصلب الخلسف كلى الللاماث الظابلت لخدور الأشمت مً أحل جفادحهاهاخُت أخسي، هرا الىطم 

 سياسات سعر الصرف 

حلخبر الدوٌ االإلخمدة كلى طلس الصسف الثابذ أهثر كسطت للصدماث الخازحُت، ففي ؿل هرا الىـام   

الأحىبُت خُث أن ذلً ًصلب كلى الظلؼاث الىلدًت أن جلىم بدوز البىً االإلجأ الأخحر للاكتراض باللملاث 

ٌلني فلدان الظلؼاث الىلدًت لاخخُاػاتها مً الىلد الأحىبي و خدور أشمت اللملت مثل االإىظًُ و الأزحىخحن 

وكد جمخع كً أشمت اللملت ؿهىز العجص في محزان االإدفىكاث، ومً زم جىلص في كسض الىلىد و ازجفاق 

د مً جفاكم الأشمت  .أطلاز الفائدة االإدلُت مما ًصٍ

باالإلابل كىد اهتهاج طُاطت طلس الصسف االإسن فان خدور أشمت اللملت طىف ًإدي فىزا ئلى جخفُع كُمت 

ادة في الأطلاز االإدلُت مما ًإدي ئلى جخفُع كُمت أصىٌ و خصم االإصازف ئلى مظخىي أهثر جىافم  اللملت و شٍ

 .مم مخؼلباث الأمان االإصسفي
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I. 3  .2 :خصائص الأزمات المالية 

 : وجبرش الخصائص الأطاطُت للأشمت االإالُت في الىلاغ الخالُت         

 خدوثها بؼيل كىُف ومفاجئ، واطخلؼابها لاهخمام الجمُم  -

 الخللُد، والدؼابً، والخداخل في كىاملها وأطبابها   -

 هلص االإللىماث اليافُت كنها  -

 االإؼسوخت الإجابهت الأخدارجصاكدها االإخىاصل ًإدي ئلى دزحاث كالُت مً الؼً في البدائل   -

 االإدظازكت  

  الخىف مً آزاز الأشمت وجداكُاتهاطُادة خالت مً  -

في  ئن مىاحهت الأشمت ٌظخىحب دزحت كالُت مً الخدىم في الؼاكاث والؤمياهُاث، وخظً جىؿُفها   -

ن ئػاز جىـُمي ًدظم بدزحت كالُت مً الاجصالاث الفلالت التي جإمً الخيظُم والفهم االإىخـد بح

 1.الأػساف ذاث الللاكت
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 .113، ص مسحم طبم ذهسهمسوان كؼىان،   -1

I. 4 المؤشرات الاقحصادية للأزمات المالية : 

 االإىكف ملالجت أمىً وئلا ًلُني، بؼيل مظخلبلا الأشماث خىدر كلى للدلالت واضخت مإػساث جىحد لا         

 كلى فلؽ الدالت االإإػساث مً مجمىكت هىان الخلُلت ففي الأشمت، ججىب ئمياهُت زم ومً ؿهىزها، بمجسد

 وهى ،"االإبىس هـام للإهراز" بىاء هى للاطخخدام الؼائم واالإىهج للأشماث، الخلسض مخاػس بتزاًد جدظم مىاكف

 طلىهها كً الأشمت حظبم التي الفترة في طلىهها ًخخلف التي الاكخصادًت االإخغحراث مً مجمىكت جددًد ٌلني

 .الأشمت بىكىق الخيبإ ًمىىىا االإخغحراث هره مساكبت خلاٌ فمً االإلخاد،

خىكف االإخغحراث، هؼاق ًدظم            الأشمت، لأطباب شخص ول فهم كلى الأخس البلع دون  بلظها اخخُاز وٍ

 الائخمان الخيىمي، الاطتهلان ليااالإ العجص كلى ٌلخمد فظىف مالُت، أطبابها أن الظائد الاكخلاد وان فاذا

 كً غحرها مً أهثر مظإولت الخازجي اللؼاق مؼىلاث أن ٌلخلد وان ئذا أما وغحرها، ... اللام لللؼاق االإصسفي

ت فان الأشماث،  حغحراث الجازي، الخظاب محزان الخلُلي، الصسف طلس  :مثل أخسي  الإإػساث حلؼى طىف الأولىٍ

 . وغحرها االإدلُت الفائدة أطلاز جفاوث الدولي، الخبادٌ ملدٌ

مىً           االإالُت وزاقالأ  طىق  في هصاث أو وصدماث لأشماث الدولت حلسض التي االإإػساث هره جصيُف وٍ

 زلت تهص التي اليلُت الاكخصادًت الظُاطت في الخؼىزاث خلاٌ مً اللملاث في للأشمت حلسطها أو والأطهم

،ً  الثلت االإظدثمسون ًفلد لأن كسطت ججلله التي الترهُب خصائص أو للظىق  الهُيلُت الخصائص أو االإظدثمسٍ

 1 ( (I  .1)  ) الجدوٌ زكم   .فُه
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 .38ص ، 2113  الجامعي، الفىس مصس، داز االإالُت، الأشماث كدوي  -الخدىم  وئمياهاث االإالُت اللىالإت الؼسكاوي، مصؼفى الخىُمكبد   -1

 المالية للأزمات للحعرض الاقحصادية المؤشرات( : I  .1  الجدول رقم) 

 البنيوية أو الهيكلية الخصائص الكلي الاقحصاد في الحطورات

 الخضخم  ملدٌ ازجفاق -

م همى -  الىلدي  الخدفم في طسَ

 الصادزاث  همى الإلدٌ خلُلي اهخفاض -

 متزاًد  مالي عجص -

 للاججاه باليظبت الخبادٌ ملدٌ ازجفاق -

 الظائد 

م الىمى -  االإدلُت االإالُت الاكخماداث في الظسَ

ت هيظبت  الؤحمالي  اللىمي الىاجج مً مئىٍ

 ئحمالي ئلى االإىخجت غحر اللسوض وظبت ازجفاق -

 اللسوض 

ت الخظاباث في العجص وظبت ازجفاق -  الجازٍ

ت هيظبت  الؤحمالي  اللىمي الىاجج مً مئىٍ

 الدًىن  وشٍادة الخازحُت الدًىن  همى -

 الأحىبُت  باللملاث

 اللالمي  الاخخُاػي اهخفاض -

 الخلُلي  الاكخصادي الىمى اهخفاض -

 والأزباح  الأطلاز ملدٌ ازجفاق -

 الخبادٌ  ملدلاث حمىد هـام -

  الصادزاث في االإتزاًد الىمى ئطتراجُجُت -

 جسهحزا  أهثر الخصدًس كؼاق -

 ُت الخازح للدًىن  الخغحر ملدٌ ازجفاق -

 الأحل  كصحر الخازجي الدًً حجم ازجفاق -

 الخدًث  االإاٌ طىق  جدسز  -

 الأمىاٌ كلى للإػساف طلُف ئػاز -

 وجىـُمها 

ٌ  مظمىهت الائخمان أطىاق -  أو مالُت بأصى

ت   كلازٍ

 الأطهم  طىق  في الاهخخاب اهخفاض -

 الأطهم  طىق  كلى االإإطظاث بلع طُؼسة -

 الأطهم  طىق  كلى الصىاكاث بلع طُؼسة -

ٌ  كلى السكابت -  .مىه والخسوج الظىق  دخى
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 ملدٌ وازجفاق االإدلُت الفائدة ملدلاث ازجفاق -

 .البؼالت

 

 .33مرجع سبق ذكره، ص  الشرقاوي، مصطفى الحكيمالمصدر : عبد 

 مً هلا فان ذ،الىك مسوز مم الخيىمُت غحر أو الظلُفت الخيىمُت الظُاطاث هدُجت الأشماث وؼأث فاذا        

 أن االإدخمل مً الهُيلُت ساثػاالإإ  لأن ولىً الأشمت، خدور أطباب جفظحر في ٌظاهم أن ًجب االإإػساث هىعي

 التي باالإدة الخيبإ ئمياهُت في بلُد خد ئلى ملُدة جصبذ الجصئي الاكخصاد في الخؼىزاث فان الخغُحر في بؼُئت جيىن 

 .الأشمت فيها طخددر

 

 

 

 

 خلاصة : 
 

ت للأشماث االإالُت، مً خُث مفهىم الأشمت االإالُت         جىاولىا في هرا الفصل ول ما ًخللم باالإفاهُم الىـسٍ

وأهىاكها، طىاء واهذ أشمت مصسفُت أو أشمت طلس الصسف أي أشمت جخللم باللملت، أو أشمت الأطىاق االإالُت أو 

الإالُت وأهم الخصائص التي جخمحز بها الأشماث، أطباب خدور الأشماث ااالإدًىهُت الخازحُت، هما اطخلسطىا 

 وهرا جؼسكىا للمإػساث الاكخصادًت للخلسض للأشماث االإالُت.

، والتي مً أبسش        فالأشمت االإالُت هي ذلً الخدهىز الخاد في الأطىاق االإالُت لدولت ما أو الإجمىكت مً الدوٌ

إزس كلى كُمت اللملت، مما ًىجم كلُه طماتها فؼل الىـام البىيي في أداء مهامه الأطاطُت، و  الري ًىلىع وٍ
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في مخخلف اللؼاكاث الاكخصادًت، فأطبابها لا جىدصس في طبب أزاز طلبُت في مخخلف اللؼاكاث الاكخصادًت، 

 أو طببحن وئهما جخظافس مجمىكت مً الأطباب جإدي بمجمىكها ئلى ئخدار أشمت.

الأشماث، جخخلف في ما بُنها مً خُث مصدزها وأطبابها، وفي  كدة أهىاق مًوكلُه مصؼلح الأشمت ٌؼمل       

ملـم الأخُان جيىن أشمت طبب أخسي فمثلا أشمت طلس الصسف كد جإدي ئلى أشمت بىىُت، وهره الأخحرة كد 

جيىن طبب في ئخدار اخخلالاث في طىق الأوزاق االإالُت وجإدي ئلى أشمت، وجأخر صىزة أخسي وهي أشمت 

 ىن أخُاها هاحمت كً كدم الظداد أي كدم الىفاء بالالتزاماث.والتي جي مدًىهُت
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 الفصل الثاوي : الخطور الخاريخي للأسماث الماليت

ً الاكخطاصًحن مسخلف لضي والاهخمام للللم مثحرة قاهغة االإالُت الأػماث جىغاع شيل           ازخلاف مو االإىكغٍ

ٌ  والؿُاس ي الاكخطاصي الاؾخلغاع وهضصث وزؿحرة خاصة واهذ الؿلبُت آزاعها ؤن طلً ؤفياعهم،  االإهىُت للضو

ٌ  للأفغاص الاكخطاصي الؿلىن نلى ًىهىـ والظي االإالي، الىكام وبالأزظ  ؤو الىلي الاكخطاص مؿخىي  نلى والضو

 .آزاعها نلاج في الحيىماث وصوع  ومؿبباتها، ؤؾبابها مهغفت في ًفُض الؿابلت االإالُت الأػماث جدبو ولهل، الجؼئي

 ٌ  ،والىاشئت االإخلضمت الاكخطاصًاث مسخلف بها مغث التي االإالُت الأػماث ؤهم بلى الخؿغق  الفطل هظا في وؾىداو

 وطلً مً زلاٌ الهىاضغ الخالُت : 
 

 ؛1929ؤػمت الىؿاص الهكُم  .1

 ؛في الثماهِىاث خحن الشهحرجحنالأػم .2

ت  .3  ؛الأػمت الآؾُىٍ

 .2000ؤػمت فلانت الاهترهذ  .4
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II. الدراست الخاريخيت لأهم الأسماث الماليت 

ً اللغن  نغف           الىؿاص ؤػمت الأػماث هظه ؤبغػ  مً و ؤهىانها بمسخلف  االإالُت الأػماث مً الهضًض الهشغٍ

الأػماث التي نغفها الاكخطاص الهالمي والتي جغهذ ؤزغ لا ًيس ى نلى  ؤهم ًلي فُما، و 1929ؾىت الهكُم

.  اكخطاصًاث الىثحر مً الضوٌ

II. 1  : 1929أسمت الكساد العظيم 

II. 1  .1  1929: الخعزيف بأسمت الكساد الكبير 

ً و ؤكىاها ؤزغا ، وحظوعها حهىص بلى جهاًت            حهض ؤشهغ الأػماث االإالُت التي نغفها الهالم في اللغن الهشغٍ

يي اهخهاشا هبحرا بحن ؾىىاث  هدُجت جضهىع  1929 - 1922الحغب الهاالإُت الأولى خُث نغف الاكخطاص الأمغٍ

ىُت بؿبب اؾخ سضام ؤؾالُب الخىكُم الطىاعي الحضًثت، الاكخطاص الأوعوبي مً حهت واػصهاع الطىانت الأمغٍ

اصة وجدؿً الضزل  يي اعجفام في االإغوصًت الفلاخُت وػٍاصة حجم الاؾتهلان بفهل ػٍ هما نغف الاكخطاص الأمغٍ

يي هلاؽ غهف هامت منها نضم مؿاًغة  الفغصي، عغم هظا الاػصهاع الاكخطاصي فلض نغف الاكخطاص الأمغٍ

يي هثحرا نلى اللغوع ؾىاء باليؿبت للإهخاج ؤو وجحرة الاؾتهلان لضخامت الؤهخاج ، انخماص الاكخطاص الأمغٍ

باليؿبت للاؾتهلان بؿبب الدؿهُلاث االإلضمت مً ؾغف البىىن في هظا االإجاٌ، اهدشاع االإػاعباث في البىعضت 

اصة الحلُلُت في ؤعبا ح بشيل خاص، خُث اعجفهذ ؤؾهاع الأؾهم اعجفانا هبحرا بشيل لا ًدىاؾب مو الؼٍ

ملُىن ؾهم للبُو صفهت  19والظي ٌهغف باؾم الخمِـ الأؾىص جم ؾغح  1929ؤهخىبغ  24الشغواث، وفي ًىم 

.  II )عكم ) الشيل  % 13بلى هبىؽ ؤؾهاع الأؾهم بيؿبت  يواخضة فيان الهغع ؤهبر بىثحر مً الؿلب، مما ؤص

ذ "اجهاعث بظلً بىعضت "ووٌ ، و 1الخغحر في "ماشغ صاو حىهؼ"ًىضح  ((1 ، زم جىالذ الاجهُاعاث في ؤؾىاق ؾترً

يي و االإغونت نلى الجاهب  الهاالإُت لخمخض ؤزاع هظه الأػمت االإاٌ وان مً مكاهغ هظه الحلُلي للاكخطاص الأمغٍ

 2 : ما ًلي    الأػمت 

 اهسفاع الاؾدثماعاث في اللؿام الؤهخاجي  -اهسفاع شضًض الاؾتهلان الىلي  -

ىُت ؾىت  40بلى خىالي اعجفام مهضلاث البؿالت لخطل  -   1932%مً كىة الهمل الأمغٍ

امخضاص ؤزاع هظه الأػمت بلى بلضان ؤوعوبا الغغبُت و مؿخهمغاتها نلى هدى هضص ؤعوان الىكام الغؤؾمالي  -

  لُفسح االإجاٌ ؤمام ؤفياع اكخطاصًت حضًضة جؼنمها االإفىغ الاكخطاصي االإشهىع هُجز.

 

 

ىعن، ؤوشإ في  30ماشغ صاو حىهؼ : ماشغ ضىاعي لأهبر  -1 ىُت في بىعضت هُىٍ  .1896ماي  26شغهت ضىانُت ؤمغٍ

، ص 2002،واليشغ للؿبانت قبي ؤبى شغهت ،صبي،االإخىاضلت والخىمُت والهاالإُت الهغبُت االإالُت الأوعاق بىعضاث في الأػماث بصاعة ،  ؾلام ضلاح نماص  -2

 .301-300ص 
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 الأػمت بالخطائظ الخالُت :  وللض جمحزث هظه         

 ؛وان لها اعجباؽ وزُم بالأػماث الاكخطاصًت الضوعٍت في الىكام الغؤؾمالي -

 ؛ػنؼنت الاؾخلغاع اليؿبي في الىكام الغؤؾمالي بيامله -

لت )اؾخم -  (؛ 1933-1929غث الأػمت لفترة ؾىٍ

 1933ختى مىخطف  1929خُث وان نضص البىىن التي ؤفلؿذ مىظ بضاًت  نمم و خضة هظه الأػمت، -

هسفػذ وا، مً بحمالي نضص البىىن 40خىالي % بىً في الىلاًاث االإخدضة، ؤي 10.000ؤهثر مً 

  ؛% 33بدىاليالىصائو لضي البىىن 

اث ؤؾهاع  -  1929نامخُث وان ؾهغ الخطم في بىً بهيلترا زلاٌ  الفائضة،اهسفاع هبحر في مؿخىٍ

 1930- 1933بدضوص الفترة  3.1ملابل%  5.5في% 

ف  - اجهاعث ؤؾهاع الأوعاق  1929ازخلاف ؤمض و صعحت خضة الأػمت مً بلض لآزغ بشيل هبحر، ففي زغٍ

ىُت، واالإالُت في ؤؾىا االإالُت بلى امخضث الأػمت الىلضًت و  1931نام في عبُو ق الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

 ؛الأوعوبُتالضوٌ 

ٌ ، مت جللباث خاصة في ؤؾهاع الهملاثالأػ عافلذ   -  .مما هخج نىه اجهُاع الىكام الظهبي في مهكم الضو

ت وول بورصتفي  الصىاعي جوهش داو مؤشز جطور ( : II  .1 ) ركم الشكل  1929  سترً

 

http://en.wikipedia.org/wiki/Image:1929_wall_street_crash_graph.svg  : المصدر 
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II. 1 . 2  أسباب هذه الأسمت : 

اصة الؿُىلت االإالُت في الؿىق الإىاهبت الؿلب االإتزاًض، بالإغافت          بن الىؿاص هخج نً عجؼ الضولت نً ػٍ

لهضم مىاهبت الضولت للحاحت االإاؾت لخسفُؼ الػغائب الظي وان مً شإهه ؤن ًدمي الؿىق مً اجهُاع 

 .االإالُت في الؿىق وخضر الىؿاصمهضلاث الاؾدثماع، بالخالي اهسفػذ الؿُىلت 

ٌ  الأػماث الاكخطاصًت ٌهىص خضور         بلى ؤن الىكام الحغ ًغفؼ ؤن جخضزل الضولت للحض  الغؤؾمالُت في الضو

  ؤمىالهم وؤصحاب اؾدثماع ؤخغاع في هُفُت عئوؽ الأمىاٌ فإصحاب الاكخطاصي مً وشاؽ الأفغاص في االإُضان

ت  . وهظا ما ًمىً ؤن وؿمُه فلضان االإغاكبت والخىحُه. وحؿخدبو الحغٍ
ً
 وهىنا

ً
الأنماٌ ؤخغاع فُما ًيخجىن هما

ت االإىافؿت بحن مىخجي الىىم الىاخض مً هما ؤن بصزاٌ الآلت في الهملُت الاكخطاصًت ، الؿلو الاكخطاصًت خغٍ

لل الؤهخاج مً شإهه ؤن ًػانف بلى  وبالخالي فةن فائؼ الؤهخاج ًدخاج ،ل مً الحاحت بلى الأًضي الهاملتوٍ

ى اكخطاصًت فىض  الؿلب في قل اوهضام الغكابت جدضرونىضما جسخل الهلاكت بحن الهغع و  ،ؤؾىاق الخطغٍف 

 .الغؤؾمالُت جيىن هدُجتها الحخمُت ؤػمت صازل الضولت

ىُت ومً ؤؾباب الأػمت في          هثافت  وؾُاؾت نضم اؾخلغاع الىغو الاكخطاصي الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

 بؿبب جىكف االإطاوو في بهؼ الحغب الهاالإُت الأولى الهاالإُت زلاٌ الأؾىاق الؤهخاج لخغؿُت خاحاث

 ٌ والاؾخغىاء  الحغب بهض جدىلها بلى الؤهخاج الحغبي ونىصة الىثحر مً الضوٌ بلى الؤهخاج بهض اهتهاء  الأوعوبُت الضو

ىُت. لهظه الأؾباب جىضؾذ البػائو في وجغاهمذ الضًىن وؤفلـ الىثحر مً  الىلاًاث االإخدضة نً البػائو الأمغٍ

ذ وجفاكمذ خُنها االإشاول  اللىة الشغائُت وغهفذ البؿالت واهدشغث الهماٌ االإهامل واالإطاوو وجم حؿغٍ

 .الاحخمانُت والأزلاكُت

ٌ بغافت بلى طلً ؤزاع جليا ا        ىُت  الأوعوبُت لضو في حؿضًض الضًىن االإخىحبت نليها للىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

ىُىن والأح يي، ففلض االإؿدثمغون الأمغٍ  مً الخىهىاث نىض االإىاؾً الأمغٍ
ً
ىُتاهب الثلت في هثحرا ىت الأمغٍ ، الخؼٍ

ذ  بىعضت واوهىـ طلً نلى بري نلى ؾغح ؤؾهمها للبُو بط ؤكضم االإؿاهمىن في الشغواث الى ووٌ ؾترً

 م ،بىثافت
ً
ضا ذوؤصي طلً بلى هبىؽ ؤؾهاع الأؾهم بشيل خاص وحغ مؼٍ  .والبؿالت ً الؤفلاؽ والدؿغٍ

 نضة هخائج هظهغ منها : نهاوكض جغجب ن        

ٌ  ةامخضث آزاع هظه الأػمت بلى زاعج الىلاًاث االإخدض - ؤوعوبا الغغبُت نلى هدى هضص ؤعوان  لخػغب صو

 الىكام الغؤؾمالي.

فلضان شغنُت الفغوع الأؾاؾُت للىكام الاكخطاصي الىلاؾُيي الحغ االإهغوف بـ "صنه ٌهمل، صنه   -

 ًمغ". 

 كُام الاكخطاصًىن في الغغب بالبدث نً خلىٌ الإشىلاث الاكخطاص الحغ. -

ت جضزل ال - ت لخاهض نلى غغوعٍ ت الىُجزً  ضولت في الحُاة الاكخطاصًت.قهغث الىكغٍ
 

 

، الجؼائغ، صًىان االإؿبىناث الجامهُت،  ومشىلاتهاالبىعضت  -مغوان نؿُت، الأؾىاق الىلضًت واالإالُت  -1 ، 2000في نالم الىلض واالإاٌ، الجؼء الأوٌ

 .103ص 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D8%A3%D8%B3%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D8%A3%D8%B3%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D8%A3%D8%B3_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D8%A3%D8%B3_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%86%D8%AA%D8%AC_(%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%86%D8%AA%D8%AC_(%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%A7%D8%AA%D8%AC_%D9%85%D8%A7%D8%AF%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%A7%D8%AA%D8%AC_%D9%85%D8%A7%D8%AF%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D8%A3%D8%B3%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D8%A3%D8%B3%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B3%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B3%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B1%D8%A8_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D9%84%D9%89
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B1%D8%A8_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D9%84%D9%89
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D8%B1%D8%A8
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D8%B1%D8%A8
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84_(%D9%85%D9%87%D9%86%D8%A9)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84_(%D9%85%D9%87%D9%86%D8%A9)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%B7%D8%A7%D9%84%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%B7%D8%A7%D9%84%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%B9%D8%A7%D8%AF%D9%84_%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%AF%D8%B1%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B1%D8%A7%D8%A6%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%B9%D8%A7%D8%AF%D9%84_%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%AF%D8%B1%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B1%D8%A7%D8%A6%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%B7%D8%A7%D9%84%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%B7%D8%A7%D9%84%D8%A9
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II. 2  :في الثماهيىاث خين الشهيرجينالأسم 

ووان الؿبب الأؾاس ي ليشىئهما  ،1989و  1987للض خضزذ ؤػمخحن شهحرجحن في الثماهِىاث هما نلى الخىالي     

هى حغحراث الأؾهاع في ؤؾىاق عؤؽ االإاٌ الىاججت نً ازخلاٌ الخىاػن بحن الهغع والؿلب، لظا ؾيخؿغق لهاجحن 

 : ًلي الأػمخحن وؤؾباب خضوثهما فُما

II. 2  .1  : 1987أكخوبز  19أسمت  

عن، ٍى ضت هُى ىع اجهاعث ؤؾىاق االإاٌ الهاالإُت بب ، نىضما1987ؤهخىبغ  19ى اؾم الازىحن الأؾىص نل ؤؾلم         

هلؿت في  508حىهؼ بملضاع  مدؿببحن في هبىؽ ماشغ صاو ،خُث اهضفو االإؿدثمغون مغة واخضة بلى بُو ؤؾهمهم

ذ بلى باقي بىعضاث الهالم، وؾاصث  ًىم واخض، و ؾغنان ما اهدشغ هظا الظنغ الظي بضؤ في بىعضت ووٌ ؾترً

 26ولاع، ؤي بيؿبت بلُىن ص 800عن ٍى الفىض ى ؤؾىاق االإاٌ الهاالإُت، و واهذ الخؿائغ هبحرة، ففي بىعضت هُى 

 %. 12% ، في ؤمؿترصام  15ىفىعث %، وفي فغاه 17في ؾىهُى %، و 22% و لىضن 

ش بهض الاجهُاع الغهُب في و         ، خُث فلض 1929ؤهخىبغ  28َهض الازىحن الأؾىص الاجهُاع الأهثر كىة في الخاعٍ

الأهبر في ؤؾهم الشغواث الطىانُت الأنغق و هىنا مً 30حىهؼ الظي ٌهبر نً جللباث ؤؾهاع  ماشغ صاو

تى هلؿت بِىما وان ؤنلى مؿخىي له خ 2247.04مً مؿخىاه الؿابم البالغ %  21.6الىلاًاث االإخدضة وؿبت 

ىعن هدُهلؿت، و  2722.41بضاًت الأػمت  جت الخلل في الخىاػن بحن الهغع هبؿذ ؤؾهاع الأؾهم في بىعضت هُىٍ

الؿلب الىاش ئ مً حغاء ؾُل مخضفم مً ؤوامغ البُو لم ٌؿبم له مثُل، ؤضاب وافت الأؾهم، فلض وان هبحر و 

لضعحت ؤن االإخسططحن فشلىا في مىاحهخه مً زلاٌ الؿماؾغة، ؤو مً زلاٌ ججاع الطفلاث الىبحرة، هظا 

 . نً الؿىق الحاغغة

الظي جخهامل فُه ماؾؿاث مخسططت في الاؾدثماع بهضف حغؿُت االإساؾغ ؤما ؾىق الهلىص االإؿخلبلُت و        

نلُه فان جيلفت جإحُل جىفُظ ضفلت في هظه الؿىق ًيىن ا مسؼوجها مً الأوعاق االإالُت، و التي كض ًخهغع له

ؤهبر بىثحر مً جيلفت جإحُل جىفُظ ضفلت ممازلت في الؿىق الحاغغة، لظا فاهه في الىعق الحاغغة ٌهؿى ضاوو 

  الؿىق وكخا للبدث نً ؾغف آزغ للطفلت.

الأصاة الىخُضة لإناصة الخىاػن. ؤما في ؾىق الهلىص فةن الىكذ ميلف و زمحن، و ؤن الخغحر في الؿهغ هى       

وبازخطاع اهخهى الأمغ بهبىؽ الأؾهاع في ؾىكحن وغهف ؾُىلت هلاهما، خُث ؤضبذ مً االإؿخدُل الخىفُظ 

الفىعي للطفلاث التي جغص بلى الؿىق بلا جيلفت نالُت، جمثلذ في الاهسفاع الشضًض في ؾهغ الؿهم الظي 

شغهت جخهامل في  5000لاء مً كبل، مما حؿبب في حهغع ؤؾهم جخػمىه الطفلت، وبلضع لم ًخهىص نلُه الهم

ىُت بلى زؿاعة كضعها  با، هما ؤناكذ هظه الأػمت الىثحر مً الشغواث  490البىعضاث الأمغٍ ملُىن صولاع جلغٍ

ل مشاعَ ً، خُث واهذ حهخمض هظه الأزحرة في جمىٍ هها نلى البىعضت بةضضاع الأؾهم الطىانُت خضًثت الخيىٍ

ل ؤضبذ ؤهثر ضهىبت. الؿىضاث،و   1 لىً هظا الخمىٍ

 

 . 88-87، ص  1990. الجؼائغ، صاع الهضي للؿبانت واليشغ،  1989 – 1986غُاء مجُض االإىؾىي، الأػمت الاكخطاصًت الهاالإُت  - 1
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 وجغحو ؤهم الهىامل االإؿاهمت في خضور الأػمت بلى :  

 .1987الضولُت الظي بلغ طعوجه نام  الخؿىع الهائل في وشاؽ الؿىق االإالُت -

 اشخضاص و جىزُم الغوابـ و الطلاث بحن هظه الأؾىاق. -

 ضخامت الطفلاث و الهملُاث في الأؾىاق االإالُت الهاالإُت. -

 جىىم الأضىٌ االإخهامل بها. -

 الخلىُت الهالُت و االإخؿىعة حضا االإؿخسضمت في بصاعة وشاؾها و نملُاتها. -

الاجطاٌ و ؤهثرها جؿىعا، مما ػاص في ؾغنت ؤصاء الهملُاث و ؾانض نلى  اؾخسضام ؤخضر الأؾالُب في -

 ؾغنت اهخلاٌ الأػماث مً ؾىق لآزغ.

ؾبُهت و زطائظ الهلاكاث الىلضًت و االإالُت الضولُت، خُث ؤضبذ جضاوٌ الهملاث الغئِؿُت الضولُت،  -

هبه الضولاع، خُث حؿبب جضهىع مً ؤهم كىىاث اهخلاٌ الأػماث و زحر بغهان نلى طلً الضوع الهام الظي ل

 .1987كُمخه في جفاكم الأػمت االإالُت الضولُت في ؤهخىبغ 

غ نملُاث اهخلاٌ عئوؽ الأمىاٌ بحن  الأؾىاق االإالُت الضولُت مً مسخلف ؤهىام اللُىص        هلاخل ؤن جدغٍ

م ؤخضر الأحهؼة اهدؿابها ضفت الضولُت، نلى ؾبُل االإثاٌ اؾخسضانض نلى بغهاف ضُغتها الىؾىُت، و ؾ

الالىتروهُت في هظه الأؾىاق ٌؿمذ بةحغاء نملُاث نغع ؤو ؾلب لأضل، ؤو مجمىنت مً الأضىٌ االإالُت في 

 وكذ واخض. 

لت الأحل )الأؾهم( بلى الأضىٌ االإالُت        ً مً اكخىاء الأضىٌ االإالُت ؾىٍ للض جدىٌ الىثحر مً االإؿدثمغٍ

ججىبا الإساؾغ جللباث كُم الأؾهم في قل خالاث نضم ث ؤهبر، و الؿىضاث( بدثا نً غماهاكطحرة الأحل )

ىعن حؼء هاما مً وشاؾها في الأؾهم ووان االإسغج ، الاؾخلغاع الاكخطاصي، مما حؿبب في فلضان بىعضت هُىٍ

الىخُض للأػمت هى البدث نً ؤؾغاف ؤزغي مً الؿىق للمؿانضة في بػالت الخلل، وهظا ما خضر في الُىم 

شغاء ؤؾهمها، هما جضزل البىً االإغهؼي بدث البىىن نلى مىذ  لإناصةالثاوي فلض صزلذ الشغواث الىبحرة 

ض مً الائخمان لخجاع الأوعاق االإالُت . فبضؤث ؤؾهاع الأ  ؾهم بالاججاه ضهىصا شِئا فشِئا، مما اوهىـ االإؼٍ

ىُت في ًىم  اث الأؾهاع في الأؾىاق الأمغٍ  .   1987ؤهخىبغ  21اًجابُا نلى مؿخىٍ

 

 1987ت البورص مؤشزاث اهخفاض وسب ( :II . 1 )ركم  الجدول 

 

ىعن البىعضت  ؤمؿترصام فغاهىفىعث ؾىهُى لىضن هُىٍ

 %12 %15 %17 %22 %26 وؿبت الاهسفاع

 

 بىوك الاكخصادًت، العلوم في ماستر مذكزة الماليت، الأسماث مواجهت في البىكيت الحوكمت دور  ، عائشت حسني :المصدر

 .33 ،ص 2014 مسخغاهم، جامعت ماليت ، وأسواق
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 1988 -1987( : أسعار أسهم داو جوهش خلال فترة II . 2 )الشكل ركم 

 

 _http://ar.wikipedia.org/wiki/(1987) الاثىين_الأسودmedia/File :Black_Monday_Dow_Jones.svg/#المصدر : 
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II. 2  .2  : 1989أسمت أكخوبز 

ىُت نً اعجفام ؤؾهاع الجملت و بزغ بنلان الحيىمت الأ       % 5% و9بيؿبت  1989في شهغ ؾبخمبر  الخجؼئتمغٍ

يي )البىً الاخخُاؾي الفضعالي( نً جسفُؼ ؤؾهاع الفائضة، نلى الخىالي، مو امخىام البىً  االإغهؼي الأمغٍ

 190حىهؼ خىالي  نىضما فلض ماشغ صاو 1989ؤهخىبغ  13حؿببذ هظه الأزباع في بضاًت الأػمت ضبُدت ًىم 

% نً الُىم الؿابم، وفي ؾىهُى فلض ماشغ 7هلؿت ؤي باهسفاع ملضاعه  2569ؤكفل نىض مؿخىي هلؿت، و 

 هلؿت.  142  2ؼجاًم فاًىاوشاٌهلؿت، هما ؤغام ماشغ  647 1هُياي

الخىمُت الاكخطاصًت لم جىً مبرعا كخطاصًت لبلضان مىكمت الخهاون و ما ججضع الؤشاعة بلُه ؤن االإاشغاث الا    

اتها  وافُا للظنغ الظي ؾببخه هظه الأػمت، هما ؤن ماشغاث ؤؾهاع الأوعاق االإالُت كض وضلذ بلى ؤنلى مؿخىٍ

الدشائم الظي ن نلى ؾابلتها، لظلً فةن الللم و ، وللض حاءث هظه الأػمت بهض مغوع ؤكل مً ؾيخح1989ٌ زلا

ً ٌهىص بالضعحت الأ  اشخضاص الأػمت هما خطل ولى بلى الخىف مً جفاكم الأمىع و ؤشانخه في هفىؽ االإؿدثمغٍ

ؾابلا، عغم ؤن االإهؿُاث الحلُلُت لم جىً حشحر بلى اخخماٌ خطىٌ ؤػمت اكخطاصًت خلُلُت، لهظا ًمىً 

 لأؾباب هثحرة ؤهمها :  1987) التي ًؿلم نليها الجمهت الُدُمت(  جسخلف نً ؤػمت  1989اللىٌ ؤن ؤػمت ؤهخىبغ 

 ٌ نلى اكتراب خضور ؤػمت اكخطاصًت.جدؿً الكغوف الاكخطاصًت و نضم جىافغ ما ًض -

هكغا لاعجفام نىائض الأؾهم )بؿبب اعجفام مؿخىي وشاؽ مهكم الشغواث و جدؿً ؤعباخها(، فان  -

اصة نغع الأؾهم للبُو  ت للخسلي ننها بؿغخها للبُو، لهظا واهذ ػٍ ؤصحاب الأؾهم لم جىً صوافههم كىٍ

 غهُفت وؿبُا و بهُضة نً ؤخضار جضهىع في الأؾهاع.

ً الطغاع، صون جضزل الشغواث الىبحرة، مما  - اكخطاع بُو الأوعاق االإالُت )الأؾهم زاضت( نلى االإؿدثمغٍ

 ٌهني غهف حجم و هؿاق الهملُاث و بالخالي نضم حؿببها في الخإزغ بشيل هبحر نلى الأؾهاع.

 نضم قهىع و اهدشاع الخىكهاث خىٌ بمياهُت اعجفام ؤؾهاع الفائضة بشيل ملحىف . -

ً )في بن بؾغ  - ( لبُو ؤؾهمهم حؿبب فهلا في حؿاعم اهسفاع الأؾهاع و بلحاق زؿائغ  1987ام االإؿدثمغٍ

ث و نضم الاؾخعجاٌ بالبُو، مما ؾانض نلى  1989هبحرة بالبائهحن، ؤما في  ً الترً فلض فػل االإؿدثمغٍ

 تهضئت الأؾىاق و الحض مً اهسفاع الأؾهاع.

اللامبالاة )زاضت في الى.م.ؤ( ، مما ؤزغ ؾلبا وػاص في جفاكم احؿم مىكف الحيىمت ب 1987في ؤػمت ؤهخىبغ  -

م مىاحهت نملُاث  1989الأػمت، لىً في ؤهخىبغ  ؾاعنذ الحيىماث بلى الخضزل لإًلاف الأػمت، نً ؾغٍ

 البُو االإتزاًضة بحجم هبحر حضا مً الؿُىلت، وهظا ما ؾانض نلى اخخىاء الأػمت.
 

في ؤالإاهُا الاجداصًت فةن الأوؾاؽ االإالُت لم جىً حهخبر ما ًدضر في البىعضاث ؤػمت خلُلُت وبهما  ؤما     

جُا.  مجغص اغؿغاب ؾفُف في ؤؾهاع، لا ًمخلً ملىماث الأػمت، و فهلا اججهذ الأوغام للاؾخلغاع جضعٍ

 
 

 .1950، ؤوشإ نام لخباصٌ الأؾهم ى في بىعضت ؾىهُ الُاباهُت ماشغ عئِس ي لؿىق الأؾهم هى 225: ماشغ هُياي   -1

ؿاهُت ماشغاث الأؾهم خضة مً ؤهبروا  ) FTSE 100فىحس ي  (: فاًىاوشاٌ جاًمؼ -2 ؿاهُت شغهت100 ، خُث جػم ؤؾهم ؤهبر البرً  ،بىعضت لىضن في بغٍ

 . 1984ًىاًغ  3اشغ فيؤؾلم االإ

https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1_%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1_%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%8A%D8%A7%D8%A8%D8%A7%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%8A%D8%A7%D8%A8%D8%A7%D9%86
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%B1%D9%8A%D8%B7%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%B1%D9%8A%D8%B7%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%B1%D9%8A%D8%B7%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%B1%D9%8A%D8%B7%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D9%84%D9%86%D8%AF%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D9%84%D9%86%D8%AF%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/3_%D9%8A%D9%86%D8%A7%D9%8A%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/3_%D9%8A%D9%86%D8%A7%D9%8A%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/1984
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II. 3  الأسمت الآسيويت : 

II. 3  .1  الخعزيف بالأسمت : 

ت( شهضث         الثاوي مً  اجهُاعا هبحرا مىظ ًىم الازىحن الأؾىاق االإالُت لضوٌ حىىب شغق آؾُا )الىمىع الآؾُىٍ

زم اهدشغث بلى بلُت صوٌ االإىؿلت  ضجاًلاهوبضؤث الأػمت مً  ،والظي ؤؾلم نلُه الازىحن االإجىىن  1997ؤهخىبغ 

 .خُىما سجلذ ؤؾهاع الأؾهم مهضلاث مىسفػت بشيل خاص

زلازحن  لأهه لأوٌ مغة مىظ ؤهثر مً ،هلؿت مفاحإ هبحرة 1211ىبُت بىدى اهسفاع ماشغ وىعٍا الجىشيل        

هُاع صون ؤن ًيىن هظا الاج ،ماشغاث بلُت بىعضاث صوٌ االإىؿلت مهه واهسفػذ، نام ًىسفؼ بلى هظا الحض

تجفهت وجىىم كهكغا لخمخو هظه الضوٌ بمهضلاث همى مغ  ،مخىكها بهظه الضعحت والؿغنت ، انضتها الخطضًغٍ

 واهضماج ؤؾىاكها واكخطاصًاتها في الأؾىاق الهاالإُت.

 قهغث نلاماث مبىغة لىحىص ؤػمت في صوٌ حىىب شغق آؾُا منها: ؤؾباب الأػمت : 

لت مً الانخماص نلى هكام  - اهسفاع كُمت الهملت الىؾىُت للاكخطاص الخاًلىضي " الباث " بهض فترة ؾىٍ

 ما خفؼ نلى الاكتراع الخاعجي ونغّع كؿام الأنماٌ واالإاٌ بلى االإساؾغ.ؾهغ الطغف الثابذ، وهظا 

فشل الؿلؿاث الهامت في جللُل الػغىؽ الخضخمُت الجامدت واالإخجؿضة بدالاث العجؼ الخاعجي  -

 الىاؾو واغؿغاب ؤؾىاق االإاٌ.

الحيىمت، ومضي غهف الؤشغاف والغكابت الحيىمُت وبالخالي جطانض الشيىن الؿُاؾُت خىٌ التزاماث  -

 ملضعتها نلى بحغاء الؤضلاخاث االإىاؾبت الإىاحهت الأػمت.

 : وكض ؾاهمذ الخؿىعاث الخاعحُت في جفاكم الأػمت وؤهمها       

وبلُت صوٌ االإىؿلت، في مىخطف الدؿهُيُاث، بؿبب  ضجاًلاهالخضفلاث الضخمت لغئوؽ الأمىاٌ بلى   -

 في جلً الفترة. اهسفاع ؤؾهاع الفائضة لضي الضوٌ الطىانُت

يي بلى مىافؿت الهملاث الآ   - ت التي جغجبـ به بشيل ؤو بأزؤصي الاهسفاع في كُمت الضولاع الأمغٍ ، غؾُىٍ

ت في الأؾىاق الهاالإُت.   زم بلى جػاءٌ صعحت مىافؿت الضوٌ الآؾُىٍ

الانخماص  الازخلالاثاصًت صازلُت، ومً جلً وواهذ الضوٌ التي حهغغذ للأػمت حهاوي مً ازخلالاث اكخط      

االإفغؽ نلى الخطضًغ لخدلُم الىمى، والانخماص الىبحر نلى الخضفلاث االإالُت مً الخاعج )كغوع ؤو اؾدثماعاث 

والاهسفاع الحاص في كُمت الهملاث  ،غؿى مً كبل اللؿام الخاص االإدليؤحىبُت( بغافت بلى الاكتراع غحر االإ

 1االإدلُت.

 

 

 

 

 

 

 
 

 .163، ص 2003الخىػَو، وث، االإاؾؿت الجامهُت للضعاؾاث واليشغ و الهلاكاث الاكخطاصًت الضولُت، بحربؿام الحجاع،  -1
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II. 3  .2  :اهفجار الأسمت 

، الفُلُبحن، اهضوهِؿُا، ضجاًلاهللض ؤنؿى هكام ؾهغ الطغف الثابذ في بلضان حىىب شغق آؾُا )         

ا، وىعٍا الجىىبُت ػائفا بالأمً، مما شجو هظه البلضان نلى ببغام صًىن  الُابان والطحن( بخؿاؾا، مالحزً

ضخمت ملىمت بالضولاع، بغافت بلى هظا فةن ضاصعاث هظه البلضان واهذ غهُفت في مىخطف الؿبهُيُاث 

يي ملابل الحن الُاباوي وكُام الطحن بسفؼ كُمت نملتها في نام  ، 1994بؿبب اعجفام كُمت الضولاع الأمغٍ

ؽ الأمىاٌ الضخمت بلى الضازل وغهف الطاصعاث في احؿام عجؼ الحؿاب وكض اوهىؿذ جضفلاث عئو 

الجاعي بغافت بلى ؤن كؿما هبحرا مً الخضفلاث وان في ضىعة اكتراع كطحر الأحل، ما حهل هظه البلضان 

 مهغغت للطضماث الخاعحُت.

غؿغبذ الؿُاؾاث وبفهل نملُاث االإػاعبت نلى ؾهغ الهملت وجضوي الأعباح في ؤؾىاق الأؾهم، ا        

لاث مً الهملت الىؾىُت بلى  الىلضًت في جلً الأؾىاق مما ؤصي بلى عفو ؾهغ الفائضة بهضف وكف الخدىٍ

يي  ً للضولاع الأمغٍ ً الحائؼٍ يي ومداولت حصجُو مسخلف االإؿدثمغٍ الهملاث الأحىبُت زاضت الضولاع الأمغٍ

ل االإبالغ االإىحىصة لضحهم بلى الهملاث الىؾىُت.  نلى جدىٍ

% في وىعٍا، وقلذ نىض هظا الحض لهضة 35و ضجاًلاه% في 25ونلُه فلض اعجفهذ ؤؾهاع الفائضة بلى خض         

ً في هظه الأؾىاق بلى الخسلي نً الأوعاق االإالُت وبًضام كُمتها في البىىن للاؾخفاصة ، ؤًام مما اغؿغ االإؿدثمغٍ

اصة االإهغو  ع مً الأوعاق االإالُت في الؿىق صون ؤن ًلابله ؾلباث مً ؾهغ الفائضة االإغجفو، وهى ما هخج نىه ػٍ

 مً الأؾهاع الؿائضة في الؿىق.  %50-25شغاء، الأمغ الظي ؤصي بلى اهسفاع شضًض في ؤؾهاع الأؾهم وضل بلى

م، 1997مىظ ؤن جغاحهذ كُمت الهملت الخاًلىضًت الباث في ًىلُى :  اوهياؾاث الأػمت نلى الأؾىاق الأزغي 

الهملاث والأضىٌ في ول صوٌ حىىب شغق آؾُا هدُجت هغوب عئوؽ الأمىاٌ مً ؤؾىاق هظه اهسفػذ ؤؾهاع 

 البلضان، مما وان له جإزحر مضمغ وواؾو االإضي نلى اكخطاصًاث الهضًض مً صوٌ االإىؿلت وختى البهُضة منها.

ًاتها ونلى مىازها وؤصث الأػمت االإالُت لضوٌ حىىب شغق آؾُا بلى بلحاق الهضًض مً الأغغاع نلى اكخطاص    

 الؿُاس ي والاحخماعي، ولهل مً ؤهمها:

 والؿُاؾُت اللائمت. -زاضت االإالُت منها-جػاءٌ الثلت بالأهكمت الاكخطاصًت  -

الاوسحاب االإفاجئ لغئوؽ الأمىاٌ الأحىبُت في الىكذ الظي ؾاهمذ هظه الأمىاٌ في عفو مهضلاث الىمى  -

 ذ الأػمت، وزاضت في اللؿاناث االإىحهت للخطضًغ.لهظه الضوٌ زلاٌ الؿىىاث الأزحرة التي ؾبل

لاث الغؤؾمالُت للخاعج بلى زفؼ في الؤهفاق الهام والخاص وػٍاصة عجؼ الحؿاب وجفاكم في  - ؤصث الخدىٍ

 1االإضًىهُت للخاعج.

 

 

 

 .108، ص 2005مبرون، الهىالإت االإالُت واوهياؾاتها نلى الجهاػ االإطغفي خالت الجؼائغ، عؾالت ماحؿخحر، حامهت بؿىغة،  عاٌـ  -1
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II. آثار الأسمت على الصعيد العالمي 

ؤصث الأػمت بلى جضهىع في ماشغاث البىعضاث الأوعوبُت، واهسفاع في ؤؾهاع الأؾهم وزاضت  -

اث الشغواث مخهضصة الجيؿُاث،  وبالخالي مً االإخىكو ؤن ًاصي طلً بلى هبىؽ نام في الأؾهاع لىبرً

 وبلى خضور بؿالت كض ججغ بلى زىعاث احخمانُت.

ت في  - الاهسفاع في كُمت نملاث الضوٌ االإهىُت بالأػمت، هجم نىه جؼاًض في نغع االإىخجاث الآؾُىٍ

 لاهسفاع ؤزماجها.
ً
 الأؾىاق الهاالإُت هكغا

وان ضىضوق الىلض الضولي بمثابت االإفخاح الغئِس ي ؤو اللانب الأؾاس ي في :  الؿُاؾت االإخبهت لهلاج الأػمت

ت االإػؿغبت، وجغهؼث ؤهضاف ضىضوق الىلض الضولي نلى  جيؿُم الضنم الىلضي لاكخطاصًاث الضوٌ الآؾُىٍ

ت فةن ضىضوق   الىلض  جىفحر الاؾخلغاع والخىؾو االإخىاػن في الخجاعة والىمى، ولىً بؿبب الأػمت االإالُت الآؾُىٍ

 : الضولي كض نمم ؤوشؿخه في ؤعبو اججاهاث وهي

ت الضوع الؤشغافي لطىضوق الىلض الضولي نلى ؾُاؾاث الضوٌ و الأنػاء. -  جضنُم و جلىٍ

ت و حشغُل الأؾىاق االإالُت -  وجلضًم االإؿانضاث الفىُت.  االإؿانضة في جلىٍ

 مت.االإؿانضاث االإالُت بؿغنت نىض قهىع الأػ جلضًم االإشىعة الؿُاؾُت و  -

 االإؿانضة في غمان نضم تهمِش الضولت الهػى وػٍاصة فهالُاتها في حظب الاؾدثماع الخاص. -

ت بلى اهخلاص خاصلىً حهغع صوع ضىضوق الىلض الضولي في بغامج          لأن االإبضؤ الأؾاس ي  ،الؤهلاط الآؾُىٍ

جلضًم الأمىاٌ بشغوؽ جلط ي  الظي جغهؼث نلُه بغامج الؤهلاط لا ًدىاؾب مو الأػمت، فلض نمض الطىضوق بلى

واهضوهِؿُا ووىعٍا الجىىبُت كض زفػذ كُمت نملتها كبل االإباشغة جاًلاهض وواهذ  ،ام مالي مىػبـبفغع هك

 ببرامج الؤهلاط ولهظا لم ًفغع نليها هظا الشغؽ مً كبل ضىضوق الىلض الضولي.

ت بلى ضىضوق الىلض الضولي والبىً          بالخيؿُم مو بهؼ الضوٌ االإخلضمت   الضوليولجإث الىمىع الآؾُىٍ

ا التي واهذ  ،ؿى هظه الأػمتلخخس ت الشغوؽ التي فغغذ نليها فُما نضا مالحزً وؾبلذ ؤغلب الضوٌ الآؾُىٍ

 1. الضولت الىخُضة التي لم جلبل مؿانضة ضىضوق الىلض الضولي

 

 الآسيويت البلدان بعض في الأسهم أسعار وهبوط العملاث كيمت اهخفاض ( : II . 2 ) ركم الجدول 

 (1998فيفزي  16 -1997) أول جويليت 
 

 (%) الأسهم أسعار مؤشز في حغيراث (%) الدولار ملابل العملاث كيمت اهخفاض الدولت

 - 81.74 93.1 بهضوهِؿُا

 - 48.37 87.09 جاًلاهض

 - 63.06 83.04 وىعٍا

ا  - 58.41 55.43 مالحزً

 - 49.17 51.37 الفلبحن
 للطباعت ظبي أبو شزكت، ظبي أبو ، ،المخواصلت  والخىميت والعالميت العزبيت الماليت الأوراق بورصاث في الأسماث إدارة، سالم صلاح عمادالمصدر : 

 .325، ص 2002، واليشز
 

 .109عاٌـ مبرون، مغحو ؾبم طهغه، ص   -1
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II. 4  : 2000أسمت فلاعت الاهترهت 

II. 4  .1  الخعزيف بالأسمت : 

فلانت  واهذ (فلانت جىىىلىحُا االإهلىماث ؤو وىم-فلانت الضوث حهغف ؤًػا باؾمو )  الؤهترهذ فلانت

في الضوٌ الطىانُت  ؤؾىاق البىعضت . في هظه الفترة، همذ2000و 1995ما بحن امخضث في الفترة  اكخطاصًت

 .في الطىاناث االإخهللت بالإهترهذ بشيل ملحىف

وهى ؤوٌ  -1اجهاع ماشغ هاؾضان   م، خُث2000بلى آطاع /ماعؽ   م1995جمثل هظه الأػمت الفترة مً نام     

هلؿت لُدضر ؤػمت نىُفت في الىلاًاث  5100بهضما بلغ كمخه مخجاوػا خض   -االإاشغاث في الؿىق االإالي الهالمي

  الضوٌ الأزغي في الهالم.االإخدضة امخضث آزاعها لبهؼ 

غحو اجهُاع االإاشغ بلى غمه شغواث ا         التي لهبذ صوعا ؤؾاؾُا في  ،لخىىىلىحُا ومنها شغواث الاهترهذوٍ

م وخغواث االإسؼون حؿُحر الأنماٌ وحؿهُل الخجاعة  فلض نملذ جلً الشغواث مىظ وشإتها ،ونملُاث الدؿىٍ

ً في وبهض  ،وفم مبضؤ االإػاعبت في هظا الؿىق  هجاح بهؼ الهملُاث بضؤ وهم جدلُم الثروة ًغاوص االإؿدثمغٍ

 الاكخطاص الجضًض.

ت التي كامذ نليهاومثلذ نباعة الاكخطاص الجضًض الفىغة الاؾدث           خُث ؤزظ الجمُو ، الفلانت  ماعٍ

وصزل مدللى ، ًغاصاث والهىائض التي ؾُفخدهافاق الىاؾهت مً الؤ خدضر نً هظا الاكخطاص الجضًض والآ ً

الأؾهم نلى زـ التروٍج لفىغة شغواث "الضوث وىم"، الأمغ الظي ؾاهم في اعجفام نضص ضحاًا الأػمت الظًً 

 كضعوا باالإلاًحن هدُجت تهافتهم نلى شغاء ؤؾهم شغواث الضوث وىم.

 2005 - 1994داك س: جطور مؤشز ها( II . 3 )ركم  الشكل

 
 https://en.wikimedia.org/Nasdaq_Composite_dot-com_bubble.svgالمصدر : 

 
 

هى (، االإالُتهكام جدضًض الأؾهاع االإاجمً الخابو للماؾؿت اللىمُت لىؾؿاء الأوعاق ) حؿمُخه مً ازخطاعحاءث  (NASDOQ)ماشغ هاؾضان :  -1

يي، ًػم نضة ماشغاث منها ماشغ هاؾضان   .1971وماشغ هاؾضان االإغهب، ؤوشإ نام  100االإاشغ الغئِس ي للؿىق الخىىىلىجي الأمغٍ

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D9%82%D8%A7%D8%B9%D8%A9_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D9%82%D8%A7%D8%B9%D8%A9_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D9%82%D8%A7%D8%B9%D8%A9_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://en.wikimedia.org/Nasdaq_Composite_dot-com_bubble.svg
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II. 4  .2  :الأسباب الكامىت وراء الأسمت 

 م بلى:2000جغحو ؤػمت الضوث وىم التي قهغث في آطاع/ماعؽ 

ً بإن شغ الانخلاص الجاػم الظي وان ؾائضا بحن   - وؤن هظه ، واث الاهترهذ هي ضىانت االإؿخلبلاالإؿدثمغٍ

ىائض لا نث همى زُالُت و والظي ٌهض بخدلُم مهضلا  ،عوان الأؾاؾُت للاكخطاص الجضًضالشغواث ؾدثمل الأ 

 ؛خطغ لها

فلض همذ ؤؾهاع ؤؾهم ، ؾىء نملُت جلُُم الأؾهم خُث وان ؤصاء الأؾهم في ماشغ هاؾضان اؾخثىائُا -

ها في البىعضت صون ؤن جدلم ؤعباخا حؿاهض هظا الىمى فالشغواث ه ي اللُمت الغؤؾمالُت الؿىكُت مىا ؾغَ

 ؛لها

غ الت - ً الفلانت وطلً مً زلاٌ الخلاعٍ  في جيىٍ
ً
 مهما

ً
ي واهذ جبث ًىمُا مً ول لهبذ وؾائل الؤنلام صوعا

 ؛الضوث وىمُاث الاؾدثماع في كؿام والتي هضفذ بلى زلم مىار جفائلي خىٌ نمل ،خضب وضىب

ً لِـ - ، صافو واخض هى خلم الثروة اللاصمًدغههم  ،لضحهم زبرة في مجاٌ شغاء الأؾهم صزىٌ مؿدثمغٍ

ً بالأؾـ الؿلُمت التي ًفترع ؤن ًلىم نليها اللغاع  ومً الؿبُعي آلا حهخم مثل هالاء االإؿدثمغٍ

ت لها اللضعة نلى الاؾخضامت ً مدافل اؾدثماعٍ   .الاؾدثماعي ؤو بإهمُت جيىٍ

ىُت جىكغ بلى ما ًدضر في ؾىق ؤؾهم شغواث الاهترهذ، نلى ؤهه ًمثل ، مً حاهبها       واهذ الحيىمت الأمغٍ

ىُت ولإصاعة حمو  يي، وؤهه ًدمل ؤزباعا ؾهُضة باليؿبت للمحزاهُت الأمغٍ هُىلا حضًضا للثروة في الاكخطاص الأمغٍ

ً فلانت ضخمت حضا لأؾهاع ؤؾهم ، بالػغائ وكض اؾخمغ الىفش االإخىاضل نلى مضاع ؾىىاث، ما ؤصي بلى جيىٍ

بلغذ كُمت ماشغ هاؾضان  نىضما، م2000ماعؽ شغواث الضوث وىم، ختى بلغ الػغـ مؿخىاه الحغج في 

 وهي ؤكص ى كُمت بلغها االإاشغ زلاٌ الأػمت.، 5132.52

ً لحماًت         وبالفهل ، ؤصي بلى صفو الؿىق هدى الاجهُاعؤهفؿهم مً زؿغ الخؿائغ بن اهضفام االإؿدثمغٍ

ً والظًً ؤزظوا في بُو ؤؾهمهم وواهذ الياعزت ما بحن واهىن ًىاًغ  م ختى 2000اهدشغ الظنغ بحن االإؿدثمغٍ

ل، فلض م2001ماعؽ  زم جم مسح هظا الغكم مً زغوة  ،ُىن صولاعزؿغ االإخهاملىن في الؿىق هدى جغٍ

ً  ومً اللُمت الغؤؾمالُت للأؾهم االإخضاولت في ؾىق هاؾضان وهي زؿاعة ضخمت حضا. االإؿدثمغٍ

لُىن صولاع 1.4ىلىحُا جخجاوػ وكبُل خضور الاجهُاع واهذ اللُمت الؿىكُت لأؾهم شغواث الخىى        ونىض  ،جغٍ

ملُاع  400بلى هدى  اهتهاء الاجهُاع واهذ ماشغاث اللُمت الؿىكُت حشحر بلى اهسفاع هظه اللُمت الغؤؾمالُت

ولم ًلخطغ ؤزغ الاهسفاع في ؤؾهاع الأؾهم نلى شغواث صوث وىم وبهما اهخلل بلى كؿاناث ؤزغي ، صولاع فلـ

في البىعضت "غحر جىىىلىحُت"، واجهاع نضص هبحر مً الشغواث في كؿاناث مسخلفت، ولىً الشغواث االإغجبؿت 

خؿائغ الىبحرة التي ؾالذ شغواث الخىىىلىحُا ؤزىاء الأػمت، فلض وهدُجت لل، بالإهترهذ واهذ الأهثر جإزغا بالأػمت

ل مضزغاتها بغغع اؾدثماعها في ؤضىٌ آمىت مً وحهت هكغهم.  1 كام نضص منها بهض اهتهاء الأػمت، بخدىٍ

 

 

 
 

ٌ  نلى وصان بىنبض الله، نضوي الأػماث االإالُت واوهياؾاتها -1 الىامُت صعاؾت خالت الأػمت االإالُت الهاالإُت، مظهغة ماحؿخحر، جسطظ جدلُل  الضو

 .64، ص 2009/2010اكخطاصي، حامهت مؿخغاهم، 



 للأسماث الماليت الخاريخيخطور ال                                                                       الفصل الثاوي       

 

28 
 

 :  ما ًلي نضة هخائج  وللض جغجب نً هظه الأػمت

 ؛%78، خُث كضعة وؿبت الاهسفاع بدىالي 2003ان بلى غاًت ؾىت ؾضاهسفاع ماشغ هااؾخمغاع  -

ىُت بشيل ماكذ بلى  2001ؾبخمبر مً  11جؼامً ؤخضار  - مو هظه الأػمت ؤصي بلى غلم الأؾىاق االإالُت الأمغٍ

 ؛خحن ػواٌ ؤزاع جلً الأػمت

 ؛2001%ؾىت  8.0اهسفاع مهضٌ همى الىاجج االإدلي الؤحمالي خُث لم ًخجاوػ  -

يي بخسفُؼ ؾهغ الفائضة مً  - مً ، ة%زلاٌ فترة كطحر  1%بلى خضوص  25.6كُام البىً الفُضعالي الأمغٍ

 .زىفا مً شبذ الغوىص الاكخطاصيؤحل جدفحز الىمى الاكخطاصي و 
 

  



 للأسماث الماليت الخاريخيخطور ال                                                                       الفصل الثاوي       

 

29 
 

 خلاصت : 
  
 بحن ومضاها خضتها في جدباًً ولىنها الطىانُت، الثىعة مىظ الغؤؾمالي الاكخطاص االإالُت الأػماث عافلذ للض           

، هظه واحهذ التي والهُيلُت االإاؾؿُت الكغوف بدؿب وؤزغي، ؤػمت  مً الىثحر صفهذ فلض طلً ومو الضوٌ

ٌ  ؤؾبابها ومهغفت الأػماث هظه صعاؾت بلى الغؤؾمالي الاكخطاص نلماء  بط وججاوػها، منها للخغوج اللاػمت والحلى

ٌ  اكخطاصًاث مسخلف حهغغذ ٌ  ختى والىاشئت االإخلضمت الضو  في ازخلفذ نضًضة، مالُت ؤػماث بلى الىامُت الضو

ٌ  الأؾباب ، هىكم جلً في االإخبهت واالإالُت الىلضًت الأهكمت خؿب والحلى  للأوغام االإلائمت غحر الطغف الضوٌ

 .الحيىمي الؤهفاق وؾُاؾاث الاكخطاصًت

، ؤن هظه اكخطاصًاث مؿذ التي االإالُت الأػماث مسخلف بُيذ وللض              ؤهثر الطغف ؾهغ ؤػمت الضوٌ

 في الىؾىُت، وهبىؾا للهملت الاؾمُت اللُمت في خاصا اهسفاغا جخػمً خُث الأزغي، الأػماث مً جىغاعا

 الأػمت ؤما واالإالُت، الاكخطاصًت لأوغانه االإلائمت غحر الطغف هكم نً البلض جسلي واخخماٌ الضولُت، الاخخُاؾاث

يبو االإطغفي، الجهاػ نبر للىصائو هبحر حؿغب خضور بلى فدشحر االإطغفُت  االإخىاضل الاهسفاع مً ؤؾاؾا طلً وٍ

، ؤؾهاع في والخللب االإخهثرة، الضًىن  حجم واعجفام البىىن، مىحىصاث هىنُت في  االإيشأث وفشل الأضىٌ

ت الطىانُت   .االإطغفي لللؿام صًىجها حؿضًض في والخجاعٍ
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 الفصل الثالث : أسمة الزهً العلاري 

 المخبعت والمالُت الىلضًت للأهظمت هدُجت أغلبها واهذ والتي ،الؿابلت المالُت الأػماث أؾباب صعاؾت زلاٌ مً        

ٌ  في التي واهذ لها عضة  ػمتالأ  ػبُعت على الظىءفُه  هللي هظا الفصل ًأحي ، الأػمت مصضع واهذ التي الضو

ىُت، أو الأػمت المالُت العالمُت،  الغهًحؿمُاث منها : أػمت  التي واهذ و العلاع، أػمت الائخمان، أػمت الإؾيان الأمغٍ

يي، مبرػًٍ فيها الأؾباب  ل في الىظام البىيي الأمغٍ مً أبغػ ججلُاتها هلص الؿُىلت في الؿىق وؾُىلت الخمىٍ

 المباقغة وغحر المباقغة لها.

عترف فيها المكاعوىن           وهثحرا ما حعخبر الأؾىاق المالُت أماهً تهُمً فيها المصلحت الصخصُت الجامدت، وَ

بلُمت واخضة لا غحر وهي الىلىص، ئن هظا الخلضٌـ المفغغ للماٌ كض هجم عىه الىثحر مً الأوكؼت غحر 

،  للض جؼغكىا في هظا الفصل 2008العالمُت لؿىت  اللاهىهُت في اللؼاع المالي، وهى ما هكفذ عىه ا أػمت المالُت

 أؾاؾُت وهي :لعضة عىاصغ 

 أػمت الغهً العلاعي؛ .1

 ؛2008أؾباب الأػمت  المالُت العالمُت  .2

 ؛2008المغاخل الىبري للأػمت المالُت العالمُت  .3

 الأػمت المالُت العالمُت.مظاهغ  .4
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III.  أسمة الزهً العلاري  

: 1929أقض وأعىف أػمت مالُت بعض أػمت الىؿاص الىبحر ؾىت  2008للض قهض الاكخصاص العالمي ؾىت          

، بخدضًض أهم مغاخلها، زم الخؼغق ئلى أهم الأؾباب 2008وعلُه ؾيخؼغق ليكأة وجؼىع ا أػمت المالُت العالمُت 

 التي ؾاعضث في اؾخفدالها

III. 1 : الحعزيف بالأسمة 

 البىىن على وأزغث Kالمالُت بالأؾىاق عصفذ خلُلُت مالُت أػمت الغاهىت المضة في العالمي الاكخصاص ًىاحه        

 .2008مىظ  زاصت بصفت المالُت والمإؾؿاث

III. 1  .1 بداية الأسمة : 

 في الإكغاض المساػغة قضة عً الأزحرة هظه جىلضث خُث ،2007ؾىت  بضاًت في المخدضة الىلاًاث في اهضلعذ        

لها هدُجت العلاعاث، حاهب في الاهىماف حاهب ئلى ىُت بالىلاًاث الضزل لمدضوصي حؿىٍ بكغوغ  المخدضة الأمغٍ

 وجلُُم الحظع بظلً كاعضة مخجاهلت الفئت لهظه فش بمثابت صُاغتها واهذ بعلىص ولىً مبضئُا، وؾهلت بؿُؼت

ٌ  مع ًغجفع اللؿؽ ججعل هصىصا جظمىذ المساػغ،خُث  جخظاعف الؿضاص ًخم فيها لا مغة ول في أي المضة ػى

 بىىص وحىص عً طماهاث مىاؾبت،فظلا وحىص عضم مع المبلغ أطعاف زلازت الاعجفاع وان وهىا اللؿؽ، فىائض

يي، الفُضعالي البىً مً حغحرها عىض الفائضة جغفع بالعلض أزغي   الفائضة طي العلاعي  ٌؿمى بالغهً وما الأمغٍ

 للخغُحر. اللابلت

عت زُالُت أعباح جدلُم في الملغطحن وحكع ػمع فبؿبب         العامل أن ًظهغ فهظا هبحرة، وبمساػغ وؾغَ

 الأػمت. وعاء المخسفي الأؾاس ي العىصغ هى الأزلاقي

( : الديون العلارية اللائمةIII.1الشيل ركم )

 

 .105، ص 2002المصدر : صىدوق الىلد الدولي، آفاق الاكحصاد العالمي، أفزيل 
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III. 1  .2  : المالية للأسمة الحاريخية الجذور  

 حظوع  لها همائو ، اللحظت ولُضة جىً لم الغاهىت المالُت الأػمت أن على والمخسصصحن الباخثحن مً الىثحر ًجمع       

سُت يي الاكخصاص أصاء على ؾلبا أزغث التي الاكخصاصًت الأخضار ببعع اعجبؼذ جاعٍ  :  ًلي ما أهمها الأمغٍ

ت الماٌ أؾىاق لأػمت الؿلبي الخأزحر  :أولا  وقغواث المعلىماث جىىىلىحُاث كؼاع أػمت و 1997 لعام الأؾُىٍ

يي الاكخصاص أصاء على 2000 لؿىت الاهترهذ  ، الأػمت جفاكم في ػاصث 2001 عام ؾبخمبر 11 أخضار أن هما ، الأمغٍ

 1 : ًلي ما هظهغ الأػماث لهظه الؿلبُت الخأزحراث بحن مً و

ىُت بالكغواث أصي مما الاؾتهلان معضلاث جغاحع -  ؛أعباخها في هبحر جغاحع مع ئهخاحها جسفُع ئلى الأمغٍ

يا صازل المؿدثمغة الأمىاٌ مً الضولاعاث ملُاعاث هغوب - ٌ  ئحغاءاث بؿبب للخاعج أمغٍ  ججمُض الأصى

 ؛2001ؾبخمبر 11 أخضار علب عنها أعلً التي الإعهاب ميافدت ؾُاؾت أػاع في المخسظة

ىُت المخدضة للىلاًاث الإحمالي المدلي الىاجج همى معضلاث اهسفاض -  ؛2001 عام % 0.8 ئلى لُصل الأمغٍ

 1(.2004  -1984) الفترة زلاٌ الإحمالي المدلي الىاجج همى معضلاث جؼىع  ًىضح المىالي الكيلو  
 

 -1824الأمزيىية خلال الفترة ( : ثطور معدلات همو الىاثج المحلي الإجمالي للولايات المححدة III.2الشيل ركم )

2004 

 

 
 http ://bigpicture.typepad.com/comments/images/real_gdp_growth.jpgالمصدر : 

 

يي الفضعالي الاخخُاػي كُام  : ثاهيا لخىكعاث  اؾخجابت البىىن بحن الإكغاض فائضة أؾعاع بخسفُع الأمغٍ

 1.75%ئلى 2001 حاهفي قهغ في %6 مً وطلً ، 2001 عام اكخصاصي عوىص وكىع باخخماٌ الاكخصاصًحن

 ( الظيIII.2) الكيل ، أهظغ1961عام مىظ له مؿخىي  أصوى ووان المىالي، والكيل الؿىت، هفـ مً صٌؿمبر قهغ في

 .الغؾمي الفائضة أؾعاع جؼىع  ًبحن
 

 .152، ص 2009الغؤٍت، اللاهغة، صاع الجامعت الجضًضة،  غُاب بحن العالمُت المالُت الأػمت مدمىص، بىبىغ مصؼفىأ  -1

http://bigpicture.typepad.com/comments/images/real_gdp_growth.jpg
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 2002 -1854البىون  بين ما للإكزاض الفدرالي للاححياطي الفائدة أسعار ثطور ( : III .3) ركم الشيل

 
 http://upload.wikimedia.org/wikipedia/commons/e/e2/Federal_Funds_Rate_(effective).pngالمصدر : 

ىُت المخدضة للىلاًاث الخجاعي  المضفىعاث لمحزان المخىاصل العجؼ :ثالثا  اث ئلى الأمغٍ  ملللت، خُث حض مؿخىٍ

 للىلاًاث الإحمالي المدلي الىاجج مً 6.4 %ٌعاصٌ ما أي صولاع، ملُاع 800 ئلى 2005 ؾىت في العجؼ هظا وصل

ىُت، المخدضة غحع الاكخصاصًحن العالمي، المدلي الإحمالي الىاجج مً % 1.5 ٌعاصٌ وما الأمغٍ اصة ئلى طلً وٍ  الؼٍ

ىُت العمىمُت الىفلاث حجم في الىبحرة اصة وأفغاوؿخان، للعغاق الإعهاب وغؼوها على خغبها جيلفت بؿبب الأمغٍ  ػٍ

 .بالاصزاع ملاعهت والعلاع الؿىً كؼاع في الاؾدثماعاث زاصت وجحرة وػٍاصة بالإهخاج ملاعهت الاؾتهلان وجحرة
 

 2005 -1840الأمزييي  الحجاري  المدفوعات ميزان( : III .4) ركم الشيل
 

 

  US Bureau of Economic Analysisالمصدر : 
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ٌ   :رابعا ىُت الاؾدثماعاث وحهت جدى  كؼاع أػمت بؿبب وهظا والعلاع، الؿىً كؼاع هدى والأحىبُت الأمغٍ

 البضًلت للؼاع اللؼاعاث في الاؾدثماع على العائض معضلاث وجضوي الاهترهذ قغواثو  المعلىماث جىىىلىحُاث

ىُت الحيىمت أهخجتها التي الخدفحز لؿُاؾت هظلً هدُجتحهت، و  مً المعلىماث جىىىلىحُاث  لدصجُع الأمغٍ

ىُحن المىاػىحن اصة ئلى أصي مما لعلاعاث،او  المؿاهً قغاء على الأمغٍ  بيؿبت العلاعاث المؿاهً على الؼلب ػٍ

 جفاؤلا العلاعي  اللؼاع في والاهخعاف، الاػصهاع خالت أخضزذ للض، و 2003 -2001 الفترة زلاٌ% 100 ججاوػث

ً لضي ت، والكغواث المؿدثمغٍ ت الكغواث حصجُعخثذ على  أزغي  عىامل ئلى ئطافت أصث العلاعٍ  العلاعٍ

 الغهً أػمت ليكىء الغئِؿُت الأؾباب أخض واهذ الأزحرة هظه ،الإكغاض معاًحر جسفُع على الملغطت والمإؾؿاث

 . ًلي فُما ئليها ؾيخؼغق  التي العلاعي 
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III. 2  2002: أسباب الأسمة المالية العالمية 
 

اصة مع          ىُت المخدضة بالىلاًاث والعلاعاث المؿاهً على الؼلب ػٍ  خفؼ لظلً، جبعا أؾعاعها واعجفاع الأمغٍ

اصة على المالُت والمإؾؿاث البىىن الىطع هظا  مىذ في بالخىؾع ؾىاء اللؼاع هظا في الاؾدثماعاث حجم ػٍ

ٌ ، الظماهاث بأصوى ختى اللغوض ٌ  على وهىعا هما الخىؾع زلاٌ مً أو  المبخىغة ومكخلاجه المالُت بالأوعاق الخضاو

، لعلاعاثاو  المؿاهً لأؾعاع المؿخمغ الاعجفاع : هي أؾاؾُت فغطُت مً اهؼلاكا وهظا ،اللؼاع بهظا والمغجبؼت

 أؾعاع فلاعت واهفجغث العلاعاثو  المؿاهً أؾعاع اهسفظذ خُث ،الحؿبان في ًىً لم ما خضرولىً 

ىُت، المالُت والمإؾؿاث البىىن مً هبحر عضص لإفلاؽ ممهضة ،المؿاهً  باقي الأػمت هظه قغاعة امخضث هما الأمغٍ

غحع ، العالمُت المالُت المإؾؿاثو  البىىن  أؾعاع فلاعت أػمت أو العلاعي  الغهً أػمت الاكخصاصًحن مً الىثحر وٍ

 1:  ًلي ما ئلى المؿاهً

 (Prêt hypothécaire subprime)المخاطز عالية العلارية اللزوض مىح في الحوسع .1

ت باللغوض أًظا اللغوض هظه حؿمى            جمىذ كغوض عً عباعة وهي الثاهُت، الضعحت مً العلاعٍ

سه بؿبب وهظا العلاعي، باللؼاع المغجبؼت الخللُضًت الإكغاض قغوغ فيهم جخىفغ لا الظًً للملترطحن  جاعٍ

 هظه الإكغاض عملُت فان ولهظا صزله، عً وزائم له لِـ أو أولُت، شخصُت مؿاهمت له لِـ أو الؿيئ الائخماوي

 حهت ومً حهت مً اللغوض هظه أعباء ًخدملىن  الملترطحن حعل احل ومً المساػغ، مغجفعت عملُت بأنها جىصف

  : ًلي ما جم الملغطت المالُت للمإؾؿاث مغبدت حعلها أزغي 

 ومغخلت ؾىىاث زلازت ئلى ؾيخحن مً جتراوح جمهُضًت مغخلت مغخلخحن، ئلى اللغض ؾضاص فترة جلؿُم -

 صفع مً الملترض جمىً خُث البضاًت في مىسفظت الفائضة معضلاث جيىن  الخمهُضًت المغخلت في ،لاخلت

 جغجفع اللاخلت المغخلت في ولىً اللغض، أصل مً أكؿاغ أي ًضفع أن صون  المىسفظت الفائضة معضلاث

غجىؼ (،مخغحر فائضة معضٌ جؼبُم) اللغض زضمت وأكؿاغ الفائضة معضلاث ل مً الىظام هظا وٍ  الخمىٍ

 أؾعاع أن هىا لللغض، ووكحر الخمهُضًت الفترة زلاٌ المؿاهً أؾعاع اعجفاع هى أؾاس ي مبضأ على

ا،% 20 -10بيؿبت  جؼصاص واهذ المؿاهً  ًىسفع ؾىف % 100 كُمخه الظي اللغض أن ٌعني هظا ؾىىٍ

 . وححزة فترة في % 80 ئلى

ل ئعاصة مً الملترطحن جمىحن -  أن الأعكام حكحر خُث المؿاهً، أؾعاع اعجفاع بؿبب كغوطهم جمىٍ

ت اللغوض با % 50 مً اعجفعذ للخعضًل اللابلت العلاعٍ  عام في % 80 خىالي ئلى لخصل 1999 عام جلغٍ

2006. 

 

 

 

 

 

 
م، صوع المكخلاث المالُت وجلىُت الخىعٍم في أػمت  -1 صعاؾت جدلُلُت، مظهغة ماحؿخحر، العلىم الاكخصاصًت والدؿُحر، جسصص مالُت،  2008ؾغاعمت مغٍ

 .138-136، ص 2012كؿىؼُىت، حامعت 
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 ( Titrisation) العلارية اللزوض ثوريم .2

ل جفاكم ئلى أصث التي الأؾباب مً ٌعض الجضًض المالي الابخياع هظا أن خمثل المالُت، الأػمت وجضوٍ  في الابخياع هظا وٍ

ل ت اللغوض جدىٍ  مالُت مإؾؿاث و اؾدثماع لبىىن بُعها، و بالعلاع المغهىهت الؿىضاث مً مجمىعت ئلى العلاعٍ

ل مً  جم 2006 -2001الفترة  وزلاٌ أحىبُت، خُث أو مدلُت ت اللغوض مً % 80 -% 60جدىٍ  عالُت العلاعٍ

 جدمل في ؾدكاعن أزغي  مالُت ومإؾؿاث بىىن أن ٌعني ا، هظالمالُت الأؾىاق في جضاولها ًخم ؾىضاث ئلى المساػغ

 .معغوف غحر أو طعُف ائخماوي سجل طوي  لأشخاصمىدذ  التي اللغوض هظه مساػغ

 :  الىلدية السلطات ركابة ضعف .3

 الفضعالي للاخخُاػي المدؿاهل الىلضًت الؿُاؾت مىار الؿابلت المالُت الابخياعاث اػصهاع على ؾاعض للض         

يي و   للاخخُاغ البىىن مً الىثحر اخترام عضم ئلى أصي الظعف هظا ،المالُت المإؾؿاث على عكابخه طعفالأمغٍ

ٌ  قغاء عملُاث لدسجُل المحزاهُت زاعج بلُىص ٌعغف ما ئصزاٌ جم هما الأصوى، الائخماوي ل المغجبؼت الأصى  بالخمىٍ

 المغهىن  الأحل كصحر للاكتراض المالُت المإؾؿاث لجأث هظلً الغكابُت، لللُىص جسظع جىً لم والتي العلاعي 

ىُت الحيىمت مً وباٌعاػ جغهحز جم هما الكغاء، ئعاصة اجفاكُت مثل ٌ  الأمغٍ ل أصى  مإؾؿتي في العلاعي  الخمىٍ

ٌ  طوي  جمىحن أحل " مFreddie Macً" و" Fannie Mae"  العلاعي  الإكغاض  والمىسفظت المخىؾؼت الضزى

تاللغوض  مً الاؾخفاصة  اللغوض ئحمالي مً % 45 ًلاعب ما على الكغهخحن هاجحن اؾخدىطث خُث العلاعٍ

ت،  هما العلاعٍ

 .العلاعي  الغهً بلغوض المغجبؼت الؿىضاث مً % 97 ًلاعب ما جضعمان واهذ أنهما

 : الأمان مزثفع ثصييف العلارية السىدات الائحماوي الحصييف ووالات ثصييف .4

 ( AAA) الأمان مغجفع جصيُف العلاعي  الغهً ؾىضاث بمىذ الائخماوي الخصيُف مإؾؿاث أكضمذ          

ت اللغوض لأن هظغا ذ كض المساػغ عالُت العلاعٍ  "Lehman Brothers " مثل ومعغوفت هبحرة بىىن بلك مً اقترً

 طلً لأن، العالمُت المالُت الأػمت مؿإولُت، مً حؼأ الائخماوي الخصيُف ووالاث جدملذ لظلًو  " Stearns Bear "و

  . لها مضعهت غحر الأكل على أو ،لها جخعغض كض المساػغ التي حجم جخجاهل البىىن حعل الضكُم غحر الخصيُف

 :  المساهً أسعار فلاعة اهفجار و السداد عً الحخلف حالات ارثفاع .5

يي الاكخصاص حعغض العام في البتروٌ أؾعاع و المؿاهً أؾعاع باعجفاع          ت جضخمُت طغىغ ئلى الأمغٍ  كىٍ

يي الفضعالي الاخخُاػي أحبر مما ( ًىضح III .5الكيل عكم ) البىىن مابحن للإكغاض الفائضة أؾعاع عفع ئلى الأمغٍ

ل قهغ في   %4.7ئلى الفائضة ؾعغ اعجفع خُث، طلً اصة ئلى هظا أصي ،أفغٍ  زاصت الؿضاص عً الخسلف خالاث ػٍ

ت لللغوض باليؿبت  مً الىىع لهظا باليؿبت الؿضاص عً الخسلف وؿبت ججاوػث خُث، المساػغ عالُت العلاعٍ

ت الغوهىاث عً الحجؼ خالاث اعجفعذ لظلً وهدُجت ، 2007 ؾىت في % 15 اللغوض  الجهاث كبل مً العلاعٍ

ض الملغطت  عغض حجم فأصبذ، والعلاعاث المؿاهً بىاء في الىبحر الخىؾع بعض المؿاهً عغض حجم مً لتزً

ع الاهسفاض في المؿاهً أؾعاع فبضأث عليها الؼلب حجم مً بىثحر أهبر والعلاعاث المؿاهً  اهفجاع فدضر الؿغَ

 منها العضًض ئفلاؽ ئلى أصي مما الؿُىلت، في خاص لىلص ًىمُا جخعغض البىىن أصبدذالعلاع، و  أؾعاع فلاعت في

 بؿبب والعالمُت المدلُت المالُت الأؾىاق ئلى الأػمت وامخضث"، Lehman   Brothersالعملاق " البىً مثلا

ٌ  كُمت في الحاص الاهسفاض ل أصى ٌ  بعضها تهاوث هما العلاعي، الخمىٍ  هظه حؿببذ و أزغي  مالُت أصى
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يي الاكخصاص مؿخىي  على الاؾتهلاوي و الاؾدثماعي  الإهفاق في هبحر جغاحعا المالُت الازخلالاث  مؿخىي  وعلى الأمغٍ

ٌ  ًدىم الاكخصاصي والىؿاص الغوىص قبذ وبضأ العالم، في الأزغي  الغئِؿُت الاكخصاصًاث  . العالم خى

 أسعار الفائدة في الو.م.أ : جسارع الحضخم( : ثطور III .5) الشيل ركم
 

 
 المصدر :

http://slideplayer.fr/slide/8838091/26/images/25/Les+raisons+de+la+hausse+des+taux+d%E2%80%99int%C3%A9r%C3%AA

t+aux+Etats-Unis:+l%E2%80%99acc%C3%A9l%C3%A9ration+de+l%E2%80%99inflation.jpg 
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III. 3 :  2002المزاحل الىبرى للأسمة المالية العالمية 

يي العلاعي  الغهً بؿىق  2007 عام بضاًت في اهضلعذ التي المالُت الأػمت في الىبري  المغاخل هىحؼ        ٌ  الأمغٍ  لخخدى

ٌ  اكخصاصًاث معظم لاعجباغ بالىظغ 2009 ؾىت وبضاًت 2008 ؾىت مع بضاًت عالمُت واكخصاصًت مالُت أػمت ئلى  صو

يي بالاكخصاص العالم   : ًلي هما الأمغٍ

بضأ الللم ًؼخف ئلى المخعاملحن في ؾىق الأوعاق المالُت، مما أصي ببىً الاخخُاغ  2007في قهغ أوث            

يي " البىً المغهؼي" ئلى الخضزل لخضاعن الأمغ ختى لا جدؿع الأػمت، غحر أن هظا لم ًمىع مً  الفضعالي الأمغٍ

الىثحر مً البىىن الىبري المخسصصت في الإكغاض العلاعي زلاٌ الفترة مً أهخىبغ ختى  اهسفاض كُم أؾهم

يي ئلى جسفُع ؾعغ الفائضة بيؿبت 2007صٌؿمبر   %3.5لُصل ئلى  % 0.75، مما صفع البىً المغهؼي الأمغٍ

 مً أحل اخخىاء الأػمت. 2008حاهفي  22في  %4.5بضلا مً 

ؼاهُا(، مما اطؼغ الحيىمت  2008في قهغ فُفغي            اهخللذ عضوي الأػمت ئلى المملىت المخدضة )بغٍ

ؼاهُا جإمىه  ؼاهُت ئلى جأمحن أخض البىىن وهى بىً "هىعطن عون" لُيىن بىً ئكغاض علاعي في بغٍ البرً

 الحيىمت.

ؼاوي بأن الأػم 2008في ماي           ت المالُت صزلذ مىعؼفا حضًضا ًىظعه بضزىلها اعترف وػٍغ المالُت البرً

مؼاف الأػماث المالُت العالمُت، لخؼغة الىخائج التي جخىكع أن حؿفغ عنها، خُث جىكع ئغلاق ما ًلاعب زلث 

ؼاهُا، والبالغ عضصها   .2008قغهت زلاٌ ؾىت  12000قغواث الخىعٍم العلاعي في بغٍ

ض مً             الاهىماف في مجاٌ مىذ الائخمان، أصاب الغوىص ؾىق العلاع في  ومع جىحه الأػمت ئلى المؼٍ

ؼاهُا، وقبهها البعع في طلً الححن بدغب الاؾخجزاف جبعا لظلً ، التي حؿلؽ زلالها الكغواث الظعُفت بغٍ

وهبه هظا ئلى زؼىعة الأػمت على المؿخىي الضولي،  %5بىً اهجلترا المغهؼي ؾعغ الفائضة الأؾاس ي ئلى  زفع

يا وأوعوبا وأعؾل  بأهمُت الخضزل، واجساط الإحغاءاث الملائمت للؿُؼغة على  ئقاعة واضحت للمإؾؿاث في أمغٍ

 الأػمت.

ت في هلا البلضًً جىحه اهخماماتها لللؼاع البىيي، وصفعذ هظه البىىن مً أحل             بضأث البىىن المغهؼٍ

عىضما ؾاعض بىً  2008الؿُؼغة على الأػمت اججاه الاهضماج بحن البىىن المخسصصت، وواهذ البضاًت في ماعؽ 

ؼاوي " GP Morgan Chaseالاخخُاغ الفضعالي "  عغ مخضوي بؿبب بحر ؾخحرهؼ" بؿ" لكغاء بىً الأعماٌ البرً

ؼاوي " الُاوـ لاٌؿؿتر" في هلص الؿُىلت، زم أع لُت أ، بىً " ؾاهخاهضع"  14لب طلً ئعلان البىً البرً حىٍ

 ملُاع حىُه اؾترلُني. 1.33الاؾباوي كض كام بكغائه بلُمت 

يي في              ىُت عىضما أ 2008ؾبخمبر  17حعضي الأمغ هؼاق البىً المغهؼي الأمغٍ علىذ وػاعة الخؼاهت الأمغٍ

" جدذ الىصاًا Fannie Mae" و"Freddie Macوطع المجمىعخحن العملاكخحن في مجاٌ مىذ الائخمان العلاعي " 

ملُاع صولاع، وبعضها أعلً  200ػىٌ الفترة التي اخخاحها لإعاصة هُيلت مالُتها، مع هفالت صًىنها ختى خضوص 

ملُاع صولاع،  600" عً افلاؾه، وكض كضعث زؿائغه بLehman Brothers" بىً الأعماٌ الاؾدثماعي العملاق 

 واهذ حمُعها اؾدثماعاث في مجاٌ الغهً العلاعي.
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ذ وهى هما أ            يا" الاهضماج مع بىً للأعماٌ في ووٌ ؾترً ىُت وهى " أوف أمغٍ ن أخض أبغػ البىىن الأمغٍ

لت الاؾخدىاط، بعض ئعاصة جلُُم أؾهم البىىحن كبل الاهضماج لخيىن اليؿب )" Merrill Lynchبىً "   -1بؼغٍ

ؼاوي هظحر اؾخدىاطه على بىً " Lloyeds TSB(، وهي هفـ الؿُاؾت التي اجبعها بىً "  0.86 عابع  "HBS" البرً

ؼاهُا.  أهبر بىً في بغٍ

ىُت الخضزل لإهلاط أهبر مجمىعت  2008ؾبخمبر  16في             كغع بىً الاخخُاغ الفضعالي والحيىمت الأمغٍ

ملُاع صولاع ملابل  85" عبر مىدها مؿاعضة بلُمت AIG Americana International Groupجأمحن في العالم " 

 امخلان حؼء مً عأؾمالها.

اللؼاع البىيي ئلى الأؾىاق المالُت، وأصث ئلى خضور خالت عضم الثلت في  وحعضث الأػمت المالُت هؼاق          

اللؼاع البىيي، مما أزغ على الأؾىاق المالُت، فخعغطذ البىعصاث العالمُت لهؼاث عىُفت هما أحجمذ البىىن 

 الإكغاض لبعظها البعع ، وكلذ الؿُىلت لضي الىثحر منها، وجىالذ عملُاث الإعلان عً الإفلاؽ.

" ئلى Morgan Stenly" و " Golden Sacksاطؼغ بىيا الأعماٌ المؿخللان "  2008ؾبخمبر  21في           

لُاعصًغ " بلُت زمؿت ملُاعاث صولاع مً الم " علىGolden sacksالخدىٌ لمجمىعخحن كابظخحن بدُث ًدصل " 

Warren Buffett "  " ٌؿمذ بىً " " في ملابل طلً للبىً الُاباويMitsubishi UFJ بأن ًخملً خصت في "

 .عأؾماله

ىُت               يي مً خُث Washington Mutual" هما اطؼغث المجمىعت الأمغٍ " ؾاصؽ أهبر بىً أمغٍ

ىُت وخىلذ وصائعها ئلى مىافؿها "  " ملابل GP Morganالأصىٌ ئلى ئقهاع ئفلاؾها فأغللتها الؿلؼاث الأمغٍ

 ملُاع صولاع. 1.9

" ئفلاؾها، زم  YAMATOلم حؿلم الُابان مً هظه الأػمت خُث أعلىذ قغهت الخأمحن الُاباهُت "            

حعضث الأػمت لهىلىضا خُث انهاع ؾعغ ؾهم المجمىعت البىىُت والخأمحن البلجُىُت الهىلىضًت العملاكت " 

Fortes.في البىعصت بؿبب قيىن على كضعتها على الىفاء بالتزاماتها " 

  ملُاع صولاع مً بىً 36" لأصىٌ بلُمت  فُفُث أوف حغاهض عبُضمع بضاًت قهغ هىفمبر جم قغاء بىً "           

"FreeDom ملُاع صولاع، أما باقي الأصىٌ التي واهذ معظمها كغوض فلض اخخفظذ بها  287" البالغ كُمتها

ىُتمإؾؿت الخأمحن لخلغع مصحرها في وق لاخم، بعض أن كغعث الؿلؼاث الأ   17ئغلاكه لُصبذ هى البىً  مغٍ

 الظي ًنهاع جدذ أزغ الأػمت.

ول هظا جلخه عضة انهُاعاث لمجمىعت مً البىىن، ومً هىا ًخضح هُف وكأث الأػمت في الىلاًاث           

لت الاؾخدىاط  عت حكهض بها هثرة خالاث الاهضماج بؼغٍ ىُت، وهُف جؼىعث بعض طلً بصىعة ؾغَ المخدضة الأمغٍ

 ث ئقهاع الإفلاؽ التي ػالذ العكغاث مً البىىن والمإؾؿاث العملاكت.وخالا 
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III. 4  المالية العالمية: مظاهز الأسمة 
 

يي            جبرػ جضاعُاث الأػمت المالُت العالمُت في مجمىعت مً المإقغاث الخؼغة التي تهضص بالاكخصاص الأمغٍ

مىً ئًجاػها طمً الىلاغ الخالُت    :والعالمي وٍ

ت، وقغواث الخأمحن، وكض  - البىىن  بلغ عضصئفلاؽ مخىاصل لىثحر مً البىىن، والمإؾؿاث العلاعٍ

، ووصائع بلُمت  32بىً، مً بُنها "بىً ئهضي مان" الظي ٌؿخدىط  11المىتهُت  ملُاع صولاع مً الأصىٌ

بىً جلضع كُمت أصىلها  110غلم ما ًلغب  2009ملُاع صولاع، ومً المخىكع مع مىخصف عام  19

 ملُاع صولاع؛ 850بدىالي 

حغاء جأزغه باللؼاع المصغفي والمالي، وهى ما في ًفؿغ  جضهىع خاص في وكاغ الأؾىاق المالُت العالمُت -

 8جللب مؿخىي الخضاولاث جغجب عنها اطؼغابا وزللا في مإقغاث البىعصت بتراحع اللُمت الؿىكُت لــ 

 ملُاع صولاع زلاٌ العام؛ 574مإؾؿاث مالُت عالمُت بدىالي 

ت على هدى  - لُىن صولاع، بلغ 6.6اعجفاع وؿبت الضًىن العلاعٍ لُىن  18.4ذ صًىن الكغواث وؿبت جغٍ جغٍ

لُىن صولاع أي ما ٌعاصٌ  39صولاع، وبظلً فان المجمىع الىلي للضًىن ٌعاصٌ  أطعاف الىاجج  3جغٍ

 ؛%4%، ومعضٌ الخضخم5المدلي الإحمالي، هما بلغذ وؿبت البؼالت 

مع جىكع  2009ؾىت  %0.3ئلى خضوص  2008% ؾىت 1.4جغاحع هبحر في وؿب همى الضوٌ الصىاعُت مً  -

غ مىظمت الخعاون والخىمُت الاكخصاصًت أن جصل وؿب الىمى عام  في الىلاًاث المخدضة ئلى  2009جلغٍ

 % لأوعوبا؛0.5% للُابان ، و0.1%، ملابل 0.9

 صولاع للبرمُل؛ 55جغاحع أؾعاع الىفؽ بضوٌ مىظمت الضوٌ المصضعة للبتروٌ"أوبً" ئلى ما صون  -

 اكخصاصي؛ اهُا هأوٌ وزالث اكخصاص أوعوبي في مغخلت عوىصئعلان عؾمي بضزىٌ ئًؼالُا وألم -

 الخعثر والخىكف والخصفُت وئفلاؽ العضًض مً البىىن؛ -

ىُت"فىعص"، "حجراٌ مىجىعػ -  "اهسفاض خاص في مبُعاث الؿُاعاث وعلى عأؾها أهبر المجمىعاث الأمغٍ

 هظه الأزحرة التي هي على وقً الإفلاؽ وهى ما يهضص بملُىوي عامل.

ىُت في بضاًت العام  Mortgage Crisis اهضلعذ أػمت الغهً العلاع             2007في الىلاًاث المخدضة الأمغٍ

خُث وان هىان هضعة في الؿُىلت في أؾىاق الائخمان والأحهؼة المصغفُت العالمُت، ئلى حاهب بضاًت الاهىماف في 

 لمساػغة في الإكغاض والاكتراض.كؼاع العلاعاث في الىلاًاث المخدضة، والمماعؾاث المغجفعت ا
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م               وكض ظهغث الأػمت بصىعتها الحالُت عىضما اهفجغث فلاعت ؾىق العلاعاث، والتي هخجذ عً حؿىٍ

لت ملخفت وقغوغ جبضو ؾهلت للىهلت الأولى، ولىً بعلىص  العلاعاث لمدضوصي الضزل في الىلاًاث المخدضة بؼغٍ

اف على كىاهحن الضولت والحض الائخماوي. واهذ صُاغتها بمثابت فش لمدضوصي الضزل فلض واهذ في مجملها الخف

خُث جظمىذ العلىص هصىصا ججعل اللؿؽ ًغجفع مع ػىٌ المضة. وعىض عضم الؿضاص لمغة واخضه جإزظ 

أطعاف عً الكهغ الظي لم ًخم ؾضاصه. فظلا عً وحىص بىىص في العلىص جغفع الفائضة عىض  3فىائض اللؿؽ 

يي، فُم  Adjustable.ا ٌؿمى بـ الغهً العلاعي طي الفائضة اللابلت للخغُحر حغحرها مً البىً الفُضعالي الأمغٍ

Rate Mortgages ARM 

ل المضي لاعجفاع            خُث قهضث الؿىىاث الؿابلت لظلً حؿاهلا ملحىظا في قغوغ الائخمان واججاها ػىٍ

% زلاٌ الفترة 124أؾعاع العلاعاث، خُث اعجفعذ أؾعاع العلاعاث )بالخدضًض الؿىىُت منها( بما ًلغب 

ل قغاء مؿاهنهم الخا2006 -1997 صت، خُث اعجفع معضٌ الخملًُ ، مما خفؼ الىثحرون على الاكتراض لخمىٍ

ىُت مً   .2004% في 69.2ئلى  1996% في64الؿىني في الىلاًاث المخدضة الأمغٍ

التي لم  –وفى ظل الاعجفاع العام لأؾعاع جلً العلاعاث أزظ هثحر منهم في الاكتراض بظمان كُمتها            

لى كُمت العلاع التي جتزاًض باؾخمغاع في ووان الاعخماص في هظه اللغوض بكيل أؾاس ي ع –حؿضص في الأؾاؽ 

بضأث أؾعاع الفائضة في الاعجفاع على غحر  2007و 2006الؿىق هظمان، وبعض فترة، وجدضًضا زلاٌ عامي 

المخىكع مما أصي ئلى جؼاًض التزاماث مدضوصي الضزل خُث اعجفعذ أعباء كغوض العلاعاث التي التزمىا بها، 

ل كُمت العلاعاث طماها لها، فامخىع الىثحرون عً الؿضاص بعض أن أعهلتهم بالإطافت ئلى اللغوض التي حكي

 الأكؿاغ المتزاًضة، وبضأث أؾعاع العلاعاث تهىي لأؾفل.

          ً ولاخخىاء طلً الىطع كامذ البىىن وقغواث العلاع ببُع صًىن المىاػىحن في قيل ؾىضاث لمؿدثمغٍ

لكغواث الخأمحن التي أوحضث مً  -بعض أن جفاكمذ المكيلت -عهم عالمُحن بظمان العلاعاث، الظًً لجئىا بضو 

الأػمت فغصه للغبذ بظمان العلاعاث فُما لى امخىع مدضوصو الضزل عً الؿضاص، فلامذ بخصيُف ؾىضاث 

الضًىن لفئخحن )أ( كابله للؿضاص )ب( لا ًمىً ؾضاصها، وبضأث قغواث الخأمحن بأزظ أكؿاغ الخامحن على 

ً. الأػمت المالُت  الؿىضاث مً هإلاء المؿدثمغٍ

يي بسفع أؾعاع الفائضة خُث كام في حاهفي             2008وفى ظل جلً الظغوف كام البىً الفُضعالي الأمغٍ

% وهى ئحغاء طو حجم اؾخثىائي، زم جسفُظه 3.50بسفع معضٌ فائضجه الغئِؿُت زلازت أعباع الىلؼت ئلي 

جُا ئلى  ل مً ط2جضعٍ  اث العام.% بحن حاهفي وأفغٍ

ولضي جفاكم الأػمت وجىكف مدضوصي الضزل عً الؿضاص، اطؼغث الكغواث والبىىن لمداولت بُع            

العلاعاث مدل الجزاع والتي عفع ؾاهىىها الخغوج منها، فعجؼث كُمت العلاع عً حغؼُت التزاماث أًا مً 



 الزهً العلاري أسمة                                         الفصل الثالث                                                   

 

43 
 

ب المؿدثمغون بدلىكهم عىض قغواث الخأمحن، البىىن أو قغواث العلاع أو الخأمحن، مما أزغ على الؿىضاث فؼال

ملُىن عمُل  64عضم كضعتها على الىفاء بالتزاماتها ججاه  "AIG فأعلىذ أهبر قغهت جأمحن في العالم "اًه آي جي

ىُت ئلى مىدها  با مما صفع بالحيىمت الأمغٍ % مً 79.9ملُاع صولاع ملابل مؿاعضة بلُمت امخلان  85جلغٍ

ىُت مثل "مىعحان ؾخاهلي" و"حىلضمان ؾاهـ"، وفي عأؾمالها، ولحم بها ه ثحر مً المإؾؿاث المالُت الأمغٍ

 ئفلاؾه. "Lehman Brothers "أعلً بىً " 2008ؾبخمبر 

لُت             ملُاع  صولاع  435بما ًلاعب مً  2008و كض كضعث زؿائغ المإؾؿاث المالُت خىٌ العالم في حىٍ

يي، وقهضث البىعصاث في أوث  جضهىعا قضًضا أمام مساػغ احؿاع الأػمت وجضزلذ المصاعف  2007أمغٍ

ت لضعم ؾىق الؿُىلت.  المغهؼٍ

يي اهىماقا ملحىظا على مضاع العام  ، 2008هظه الأػمت ما لبثذ أن ظهغث آزاعها بأن قهض الاكخصاص الأمغٍ

لى في زمـ %، وهى المعضٌ الأع6.1ظهغث حلُت في معضلاث البؼالت، خُث وصلذ معضلاث البؼالت ئلى 

وظُفت مىظ بضاًت  605000. خُث كام أصحاب العمل بالاؾخغىاء عما ًلاعب مً 2008ؾىىاث في ؾبخمبر 

الكهغ الأوٌ مً هظا العام، وكض اوعىؿذ هظه الصىعة الؿلبُت على ؾىق الأوعاق المالُت في صىعة 

 اهسفاطاث خاصة في أؾعاع الأؾهم والؿىضاث.

لُت بؼبُعت الحاٌ لِكمل الضوٌ الأزغي وعلى عأؾها صوٌ الاجداص الأوعبي، خُث امخض أزغ الأػمت الما         

%، وهى الاهسفاض الأهثر خضة في قهغ واخض مىظ أػمت 1.9بمعضٌ  2008هبؽ الإهخاج الصىاعي الأوعبي في ماي 

على  ،%0.2. وكض سجل الاكخصاص الأوعوبي في الغبع الثاوي مً العام اهسفاطا كضعه1992ؾعغ الصغف في 

ؼاوي خؿب ئخصاءاث "مىخب الإخصاءاث اللىمُت ئلى  ؾبُل المثاٌ اعجفعذ خالاث البؼالت في الاكخصاص البرً

اصة خىالي 904900 . بِىما قهض الاكخصاص الاًغلىضي في الغبع الأوٌ مً 2008خالت وطلً في أوث  32500، بؼٍ

، وهظلً اهىماقا 1983ت الأولى لها مىظ عام %، وهى الؿابل1.5العام اهىماقا في ئحمالي الىاجج المدلى كضعه 

  .% في الغبع الثاوي لخصبذ بظلً أًغلىضا أولى صوٌ الاجداص الأوعبي صزىلا في الىؿاص الاكخصاصي0.5كضعه 
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 خلاصة 
 

هي لِؿذ بجضًضة باليؿبت للىظام الغأؾمالي لىنها حعض الأصعب والأكىي مً بحن  2008أن أػمت عام        

الأػماث التي عغفها الىظام الغأؾمالي مىظ اهتهاء الحغب العالمُت الثاهُت، وهي أػمت مغهبت ئط لها حكابياث 

بعُىاث اللغن الماض ي، هظه الأػمت عصفذ وجغابؼاث زلفُت مع الأػماث التي قهضها الىظام الغأؾمالي مىظ ؾ

بالأؾىاق المالُت والغهىُت وأزغث على البىىن والمإؾؿاث المالُت في صوٌ العالم الأزغي بكيل لم ٌؿبم له 

 . 1929مثُل مىظ أػمت عام 

لُت وهي في البضاًت ؾمُذ أػمت الغهً العلاعي أو اللغوض الؿِئت، هدُجت جىؾع البىىن والمإؾؿاث الما       

 على كضعتها المالُت، الأمغ الظي أصي في مغخلت 
ً
ل العلاعي صون طماهاث وافُت مما أزغ طلً ؾلفا في وؿب الخمىٍ

 جالُت ئلى ظهىع خالاث الإفلاؽ.
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 الفصل الرابع : عدوى الأزمات االإالية وأثرها على الاقتصاد

 الٙفل هزا في بلا ؤهىا الّٝاسي، الشهً ؤصمت بلى الّاالإُت االإالُت الأصمت ظبب ًشحّىن  االإدللىن  هجذ ما ٠ثحرا       

تها التي االإالُت الأوساٛ لخإزحر ١ان ٠ُٚ ببشاص هداو٥  ٛ  ِش٘  ؤظىاٛ في االإّاملاث ِلى الّٝاسي  الثاهىي للشهً العى

ٛ  وبالأخق االإا٥،  اهخٝا٥ ٜىىاث خلا٥ مً هزا البىسـت، خاسج وظىٛ االإّاملاث البىىٟ مابحن االإّاملاث ظى

 الّٝاسي. الشهً ؤصمت

٠ما ؤن هزه الأصمت لم ج٢ً بالعهلت ِلى اٜخفادًاث الّذًذ مً الذو٥ التي معتها الأصمت في الفمُم،        

ذ ٜعمىا هزا الٙفل بلى 2008زاس التي خلٙتها الأصمت االإالُت الّاالإُت لعىت ظىداو٥ الخىشٛ لأهم الآ ، وٜ

  الّىاـش الخالُت :

 اهخٝا٥ الأصمت االإالُت ِبر الأظىاٛ االإالُت؛ .1

 ؛2008آزاس الأصمت االإالُت الّاالإُت  .2

 ؤزش الأصمت االإالُت الّاالإُت ِلى الاٜخفاد الجضاثشي؛ .3

 االإالُت الّاالإُت.بحشاءاث مىاحهت آزاس الأصمت  .4
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IV.  ة وأثرها على الاقتصاد الأزمة االإالي عدوى 

ان          ّذ التي الّٝاسي، الشهً ؤصمت اهدؽشث ما ظشِ ٛ  اهدشاٗ مْ ، 2007 ؤوث في وٜ ٢ُت للشهىن  العى  الأمشٍ

ت  بالٕت ؤلشاسا لخلحٞ ؤزشها وامخذ الّٝاس، ؤظّاس جشاحْ بعبب الصحُذ معاسها ًِ االإخاوش ِالُت الّٝاسٍ

 ورل٤ الّاالإُت االإالُت الأصمت ِلى الّٝاسي  الشهً ؤصمت ؤزش ولذساظت، االإالي الىٍام في االإالُت واالإاظعاث بالأظىاٛ

 اهخٝالها ِبر ؤظىاٛ االإا٥.  خلا٥ مً

IV. 1  اهتقال الأزمة االإالية عبر الأسواق االإالية : 

ّت الأسباح في جخمثل ملاخٍتها ًم٢ً التي الّٝاسي  الشهً لأصمت الأولُت الآزاس بحن مً            مً االإخفىمت االإخىٜ

م  الأظهم)االإلحٞ ؤظّاس جىىس  وفي البىسـت، في االإذسحت الؽش١اث  مىخفٚ في بلٕتها التي الزسوة (٘مىز6سٜ

لُت  حىهض داو ماؼش خعش خادا، خُث اهخٙالا اهخٙمذ االإالُت الأظىاٛ حمُْ ٘ماؼشاث ، 2007 حىٍ

، %19بيعبت Dax  ،وماؼش CAC40 %22، %26 " بيعبت Nikkei، وماؼش "Euro Stoxx "%20 " ، % 12بيعبت

 .Footsie %12و 

 االإالُت الأوساٛ حمُْ ول٢ً االإالُت الؽش١اث ؤظهم ِلى ٘ٝي ًٝخفش لم الأظهم ؤظّاس في الاهخٙاك         

 في بما الحُٝٝي، الاٜخفاد بلى جيخٝل ؤن ًم٢ً االإالُت االإاظعاث واحهتها التي الفّىباث ؤن ٢ٌّغ ورل٤ االإذسحت

 رل٤

ًِ ٞ ذ في ختى ،االإعخٝبلُت الأسباح في والاهخٙاك ،الاثخمان وشٍ  في الّٝاسي  الشهً ؤصمت وؽإث الزي الىٜ

، ماؼشاث حٕحر لىء في االإخدذة، الىلاًاث ً ٘ةن العىٛ ّىن  االإعدثمشٍ  في ؤٜىي  ظخ٣ىن  الأصمت ِىاٜب ؤن ًخىٜ

 .االإخدذة الىلاًاث مً ؤوسوبا

 الذولي الاٜخفاد في الاظدثماس لأهمُت هٍشا االإالُت الأصماث اهخٝا٥ في جإزحرا الأ٠ثر االإا٥ ؤظىاٛ ٜىاة وحّخبر         

ٛ  دوس  حّاٌم خلا٥ مً ً مً ٠ثحرا لخىحه هٍشا ،الذو٥  في االإالُت الأوساٛ ظى بت هدىها االإعدثمشٍ  جدُٝٞ في سٔ

ت الأدواث ِلى الأظىاٛ جل٤ في جدفل التي االإماسبت ِملُاث بلى اظدىادا الأسباح  1.االإخاخت الاظدثماسٍ

IV. 1  .1  االإالية وراقة الأ قيم: ثدهور  

ذبإ٠ثر مً مشجبت واخذة في  AAAاالإشجبت  مً للؽش١اث االإالُت الأوساٛ اهخٙمذ ما هادسا  العبب ولهزا واخذ، وٜ

ْ لخذهىس  االإه٣ُلت الاثخماهُت االإالُت الأوساٛ حّشك اخخما٥ ؤن االإعدثمشون ؤدسٟ ٘ٝذ  اخخما٥ مً ؤ٠بر وخاد ظشَ

 ٘دعب، االإمخاصة دون  االإالُت الأوساٛ في ج٢شاسا ؤ٠ثر بفىسة الخذهىس  ًدذر الؽش١اث، ولا لعىذاث رل٤ خذور

 الأوساٛ لهزه الاثخماوي الخفيُٚ خعاظُت بعبب الّادة، في واخذة مشة جفيُٙها مً دسحاث ِذة ًٝلل ؤهه بل

 االإالُت

اداث ً زٝت اهتزث لزل٤ وهدُجت االإخ٢بذة، الاثخماهُت الخعاثش في للضٍ  الاثخماوي الخفيُٚ و١الاث بأساء االإعدثمشٍ

 مً الؽش١اث ظىذاث معخىي  بىٙغ AAA االإشجبت  مً (MBS)االإالُت الأوساٛ ِلى الاثخمان ِلاواث حعّحر جم ٘ٝذ

 الأظمى االإمخاصة بالؽشاثذ اخخٍٙذ التي للبىىٟ خاـت مؽ٣لت ٌؽ٣ل هزا و١ان ،2007ؤوث  مىزBBB  االإشجبت

 اللاصمت الخبرة البىىٟ مً لّذد جخىا٘ش ولم ،ج٢ٙلها التي( CDO االإممىهت ) الذًىن  التزاماث مً AAAاالإفىٙت 

 في الاثخماوي الخفيُٚ و١الاث ِلى ّ٘الت بفىسة واِخمذث االإالُت، الأوساٛ هزه مخاوش بلى الخّشك لخدلُل

لُت فيAAA االإشجبت  مً االإالُت الأوساٛ هزه مشجبت جذهىس  بذؤ ّ٘ىذما وبالخالي الىاحبت الذٜت لمان   حىٍ
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.٠بحرة خعاثش البىىٟ هزه ج٢بذث ، 2007
 

 .113، ؿ 2010ِبذ الٕاوي بً ِلي، ؤصمت الشهً الّٝاسي وؤزشها في الأصمت االإالُت الّاالإُت، مز٠شة ماحعخحر، جخفق جدلُل اٜخفادي،  -1

دبحن             ٛ  في العُىلت بىٝق رل٤ وٍ  االإثا٥، ٘ةن ظبُل ِلى سهىهاث، حعاهذها التي االإالُت الأوساٛ ظى

ت الٝشوك ظىذاث ؤن جٍهش والتي ABX ماؼشاث  في ال٢بحر الاهخٙاك ت الّٝاسٍ  مً الأ٠بر الجضء ٜىْ جم الثاهىٍ

 العذاد. ًِ الخخلٚ ا٘ترالاث مّذلاث ِلى االإبيُت الحعابُت الّملُاث بلُه حؽحر ما وهزا الأولُت، ُٜمتها

 في االإالُت الأوساٛ ؤظّاس في الهبىه اظخمشاس بلى رل٤ ؤدي االإالُت للأوساٛ الاثخماوي الخفيُٚ جذهىس  ومْ          

 ما االإخىظي في البىسـاث في االإخذاولت االإالُت الأوساٛ ٘ٝذان ومْ الّٝاسي، بالشهً االإشجبىت وخاـت البىسـاث

اث اهخٙاك مْ العُىلت ؤصمت ٘اٜم ما وهى 2008 نهاًت ختى ُٜمتها مً % 50 و % 40 بحن  في الخذاو٥  معخىٍ

 الأ٠ثر هى الجزولي الاججاه و١ان والفّىد، الهبىه ماؼشاث في خللا ؤخذر ما وهى والبىسـاث، الىٝذ ؤظىاٛ

ذ، الأزش نهاًت في خذوزا  ؤدي مما االإالُت، واالإاظعاث والؽش١اث الأ٘شاد لذي العُىلت هٝق في رل٤ ١ل او٢ّغ وٜ

 .للٕاًت مؽذدة ولماهاث حذا ِالُت ٘اثذة بإظّاس بلا االإالُت االإاظعاث مً الٝشوك ِلى الحفى٥  ججمُذ بلى

IV. 1  .2 سوق االإعاملات خارج البورصة : 

م سظمُت، ؤٜل بىابْ جخفٚ البىسـت خاسج حّمل التي ٘الأظىاٛ البىسـاث، خلاٗ ِلى          ج٣ىن  ؤنها سٔ

ّمل ؤ٠ثر، ؤو وظُي ِلى جش٠ض التي الخذاو٥  ِلاٜاث مً الخىٍُم خعىت ؼب٣اث ِادة ٛ  ٠فىاُ الىظىاء وَ  للعى

ًِ ٞ ً الىظىاء بلى بها ٌؽترون ؤو بها ًبُّىن  التي الأظّاس جدذًذ وشٍ  ؤنهم رل٤ ٌّني ولا ِملائهم، وبلى الآخشٍ

ً للىظىاء بالمشوسة ًخٝذمىن  لاوة للّملاء، بها ًخٝذمىن  التي الأظّاس بىٙغ الآخشٍ  للىظىاء ًم٢ً رل٤ ِلى وِ

، ـىْ مً الاوسحاب  ٘ةن وباخخفاس مالُت، وسٜت بُْ ؤو ؼشاء ِلى العُىلت، الٝذسة هٝق في ًدعبب مما ظىٛ

 و١اهذ البىسـاث، به حّمل التي الٝىاِذ مً ؤٜل بٝذس وحّمل ؼٙاُ٘ت ؤٜل البىسـت خاسج حّمل التي الأظىاٛ

 خاسج ؤظىاٛ في الشاهىت االإالُت الأصمت ِليها اهىىث التي – واالإؽخٝاث االإالُت الأوساٛ حمُْ االإخاحشة في ججشي 

ىلبىن  ِشولهم البىسـت خاسج الأظىاٛ وظىاء ًبلٖ البىسـت، خٙاولىن  االإدذدة الأظّاس وٍ  ؤظّاس خى٥  وٍ

م الٙىسٍت، االإشاظلاث خلا٥ مً متزاًذ وبؽ٣ل الهاجٚ، ِلى الخىُٙز  خلا٥ مً حّضص  ما ٠ثحرا الّملُت ؤن سٔ

لاهاث لىخاث اظخخذام  مً الخٙاوك ِملُت وحّشٗ االإّلىت، ؤظّاسهم الىظىاء ٌّشك خُث الال٢تروهُت اِلؤ

 ٘ٝي ازىحن مؽتر٠حن بحن الّملُت جخم ؤي وظُي، بلى وظُي مً ؤو وظُي بلى صبىن  مً ١اهذ ظىاء الهاجٚ، خلا٥

ٛ  في الآخشون ؤما الخىُٙز، ؤو االإدذدة الأظّاس ًلاخٍان م باالإبادلت، ِلم ِلى ٣ًىهىن  ٘لا العى  بّن ؤن سٔ

 ِلى للاولُا ظبُلا ًخاح لا ؤهه ٔحر االإبادلت، وحجم الخىُٙز ؤظّاس ًِ حّلً العمعشة ِلى جٝىم التي الأظىاٛ

ٛ  في شخق لأي ًم٢ً لا العمعاس ؼاؼاث  الثىاثُت االإٙاولت ِملُت ؤن وسٔم .العّش بزل٤ ًخاحش ؤن العى

 االإؽتر٠حن حمُْ ؤمام مٙخىخت لِعذ لأنها جبادلا حّخبر لا الاججاس جشجِباث ٘ةن مشجْٙ، آلي وابْ راث ج٣ىن  ما ٠ثحرا

  االإعاواة. ٜذم ِلى

ى٥  مخاوش جٝعم التي االإممىهت الذًىن  التزاماث في االإخاحشة ًخم ههؤ ٠ما              ِذًذة ؼشاثذ بلى االإُّىت اـلأ

حرها (مىٙفل بؽ٣ل منها ١ل بُْ ًخم  خاسج حّمل ؤظىاٛ في الاثخماهُت واالإؽخٝاث االإه٣ُلت االإالُت الأوساٛ مً ؤ

ٝت وحىد ِذم بذوسه ٌّني ما وهى العّش، لا٠دؽاٗ ِملُاث جىحذ لا ؤهه و٠ما البىسـت،  وخاظمت ظهلت وشٍ
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اء ـّىبت االإالُت، االإاظعاث في االإعخمشة االإؽا١ل بحن ومً، االإؽخٝاث ؤو االإالُت الأوساٛ لخُُٝم  باؼتراواث الى٘

ٛ  ؤظّاس هىاٟ ج٣ىن  ِىذما والؤبلٓا الؤ٘فاح  1.والاثخماهُت االإالُت االإؽخٝاث مشا٠ض جُُٝم في حعخخذم ظى

 
 .114ِبذ الٕاوي بً ِلي، مشحْ ظبٞ ر٠شه، ؿ  -1

ى٥  لزل٤ وهدُجت        ٛ  بإظّاس الأًام مً ًىم في جُٝم ١اهذ التي ٘الـأ  ممازل ُٜاس ي بعّش الأٜل ِلى ؤو العى

ذ ،واُ٘ت بُاهاث بذون  همارج مً الآن ُٜمتها جددعب ضٍ خماد وٍ  جأ١ل مً للُٝمت الخٝذًش هزا مثل ِلى االإتزاًذ اِلا

ٛ  في الثٝت  .الأخشي  الأوشاٗ وخُاصاث خُاصاتهم ُٜمت مً وازٝحن ٔحر ٣ًىهىن  االإؽتر٠حن لأن العى

 ورل٤ هىاٜها واحعاُ الأصمت حّمُٞ في البىسـت خاسج حّمل التي الأظىاٛ في العُىلت هٝق ؤظهم لٝذ         

ل في لاثٝت واحهىا الزًً الىظىاء باوسحاب  ٠مُت ًدىصون  ١اهىا ؤخشي  هاخُت مً الّمىمُت محزاهُاتهم جمىٍ

ى٥  مً الحذ ِلى صاثذة  مثل مالُت ؤوساٛ في وبخاـت للمخاحشة وظىاء وحىد هىاٟ ٢ًً ولم العُىلت ِذًمت اـلأ

 ِذم مْ ٌعخىُّىن، االإعدثمشون ٢ًً ولم .الاثخماهُت واالإؽخٝاث البلذًاث، وظىذاث االإممىهت، الذًىن  التزاماث

ً، وحىد  االإشا٠ض جل٤ بُْ بمٝذوسهم ٢ًً ولم الخاظشة، االإشا٠ض مً بالخخلق خعاثشهم مً ًٝللىا ؤن مؽترً

ذ بخخفُق االإىالباث لخلبُت  جل٤ مً ال٢ثحر ٌّذ ولم .ؤخشي  خُاصاث جمى٥  التي للٝشوك المماهاث مً االإضٍ

ت، البىىٟ وشٗ مً العُىلت ضخ ومْ الّادًت، االإخاحشة ٌشوٗ في الأظىاٛ  حُّذ ؤن حعخىْ لم ؤنها بلا االإش٠ضٍ

ً اظخّذاد مباؼش بؽ٣ل  خىىاث العُاظاث ـىاُ ًخخز لم و٠زل٤ االإالُت، الأوساٛ في للمخاحشة االإعدثمشٍ

ٛ  ـىْ مماسظاث لخدعحن  .البىسـت خاسج حّمل التي الأظىاٛ في الىظىاء بها ًٝىم التي العى

IV. 1  .3  :بين البىوك سوق االإعاملات ما 

٢ُت بىىٟ زماهُت ظىي  جىحذ ١اهذ 1960 ِام في          لا ؤـىلها مجمىُ و١ان ؤحىبُت، بلذان في ٘شوُ لذيها ؤمشٍ

٢ُت البىىٟ ِذد ُ٘ٝذس 2007 ِام في ؤما دولاس، ملُاساث 4 ًخجاوص   بى٤، 100 خىالي الخاسج في ٘شوُ لها التي الأمشٍ

م٢ً ملُاس 1500 مً ؤ٠ثر ؤـى٥  بحمالي مْ  زلازت خلا٥ مً الذولُت البىىٟ االإذهؾ الىمى هزا جٙعحر دولاس، وٍ

ْ الىمى ِىامل،   الجيعُاث االإخّذدة والؽش١اث الذولُت للخجاسة العشَ

٢ُت الؽش١اث ؤن - ل؛ جدخاج ٘هي االإخدذة الىلاًاث خاسج حعخٝش الأمشٍ  لخمىٍ

 الخاسج؛ في والاظدثماس الخإمحن ؤوؽىت -

٢ُت ؤسباح -   دولاس.-بالأوسو ٌعمى ما جدذ الخاسج في بالذولاس االإىدِت البىىٟ الأمشٍ

ت البىىٟ ِذد ؤما             ؤ٠ثر ؤـى٥  لذيها بى٤ 86 ولذيها بى٤ 7500 مً ؤ٠ثر ٘هي االإخدذة الىلاًاث في الخجاسٍ

ت، البىىٟ ؤـى٥  مجمىُ مً % 73 مً ؤ٠ثر وجذًش دولاس، ملُاس 10 مً ٛ  ؤ٠بر ؤن لىا ًدبحن هزا ومً الخجاسٍ  ظى

 .الأخشي  الاٜخفادًاث ِلى ًازش مما االإخدذة الىلاًاث في هى البىىٟ بحن ما مّاملاث
 

 2005 سبتمبر 30 في عليها االإؤمن التجارية االإصارف حجم ثوزيع( : IV  .1رقم ) الجدول 
 

ى٥ )دولاس( ى٥ ) (%خفت ١ل بى٤ ) ِذد البىىٟ  اـلأ  (%وعبت اـلأ

 1.92 46.72 3523 ملُىن  100ؤٜل مً 

 11.45 47.10 3552 ملُاس 1 –ملُىن  100

 12.76 5.04 380 ملُاس 10 –ملُاس 
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 73.86 1.14 86 ملُاس 10ؤ٠ثر مً 

 100 100 7541 االإجمىُ
 

 .111، ص 2002الاقتصاد العاالإي، ابريلاالإصدر : صىدوق الىقد الدولي، آفاق 

لى         م وِ ا، الىمى رل٤ ٌل ٘ٝذ الُىسو ومىىٝت االإخدذة الىلاًاث في االإفشفي الاثخمان همى جباوا مً الشٔ  ٜىٍ

 ؤصمت هدُجت الحاـل الّالمي للالىشاب ظابٞ وهى ، 2006 ظىت نهاًت في الُابان في الاثخمان همى جباوا بذؤ بِىما

 الاثخمان همى في خاد اسجٙاُ خذر االإخدذة الىلاًاث ٘ٙي االإّىُت، البُاهاث جٙعحر الّعحر ومً الّٝاسي، الشهً

ت الٝشوك في ال٢بحر الاسجٙاُ بعبب ورل٤ 2007 ؤوث ؼهش بّذ  مىه حاهب في حاء ما وهى والفىاُِت الخجاسٍ

ت الحفق ؼشاء بّملُاث االإشجبىت الاثخماهاث ـشٗ هدُجت ىِ  الا٠خخاب البىىٟ لمىذ ؤن ظبٞ والتي مالُا االإش٘

لها البىىٟ حعخىْ لم ول٢ً االإالُت الأظىاٛ في الالىشاب خالت اهذلُا ٜبل ٘يها  ؤن ؤو مؽتر٠ت ٜشوك بلى جدىٍ

اده الححن رل٤ مىز هبي الاثخمان همى ؤن ٔحر رل٤، بّذ جبُّها  ٜىاُ بلى االإٝذم الؤٜشاك في االإلحىً الهبىه وٜ

 في االإفشفي الؤٜشاك مّاًحر في خاد حؽذًذ خذر (،االإفشفي الؤٜشاك هفٚ مً ؤ٠ثر ًمثل وهى) الّٝاساث

 وسٔم الُىسو، ومىىٝت االإخدذة الىلاًاث وفي الُابان في ما بٝذس حؽذًذها وجم ،الُىسو ومىىٝت االإخدذة الىلاًاث

 ؤن ًبذو ٘ةهه االإخدذة، الىلاًاث في لاظُما والأظش، االإاظعاث ٜىاعي بلى االإٝذم الؤٜشاك خالت في االإّاًحر حؽذًذ

ذ وفي .٠بحرا هبىوا الآخش هى ؼهذ الؤٜشاك رل٤ ِلى الىلب  الأوساٛ مً البىىٟ خُاصاث في الىمى ؼهذ راجه الىٜ

ادة االإالُت  مً الىاسدة للأـى٥  الّمىمُت محزاهُتها في البىىٟ اظدُّاب بِادة بلى منها حاهب في حّىد ٠بحرة صٍ

 .الّامت االإحزاهُاث في االإذسحت ٔحر ال٢ُاهاث

ٛ  في الالىشاب ًبذؤ لم         في "BNP Paribas" الٙشوس ي البى٤ ؤِلً ِىذما بلا البىىٟ بحن ُ٘ما الٝاثمت العى

ٚ ؤهه  2007 حىان  مالُت ؤوساٛ في لاظدثماساجه ج٢بذها التي الخعاسة هدُجت الخدىه ـىذوقي مً االإسحىباث ؤوٜ

ت الّٝاسي  الشهً بٝشوك مشجبىت  ضخ بلى البى٤ ؤدي مما ؤمىا٥ سئوط بلى اخخاج الفىادًٞ هزه وؤخذ الثاهىٍ

لُت، في ؤي واخذ ؼهش وخلا٥ ٠ٝشوك، له دولاس ملُاس3.2  آهذ ظخاهذس" الاثخماوي الخفيُٚ و١التي ٜامذ حىٍ

 ِالُت الّٝاسي  الشهً بٝشوك االإشجبىت االإالُت الأوساٛ مً لّذد الاثخماوي الخفيُٚ بخخُٙن "مىدًض" و "بىسص

 .BNP Paribas الٙشوس ي البى٤ بها ًدخَٙ ١ان التي االإالُت الأوساٛ ؤنهُاس  بلى ؤدي مما االإخاوش،

ا         ٛ  ـىادًٞ خىلذ الىٝذًت، االإسحىباث ِلى الضباثً مً ٜىي  ولب وؽىء مً وخى٘  د٘اُِت بفىسة العى

ُت الىداجْ مً مداٍ٘ها لت االإخىظىت االإفش٘ ت الأوساٛ ومً الأحل ووىٍ  االإعخدٝت الذًىن  ؤظاظا) الخجاسٍ

ا ولبا هزا وؤزاس الٝفش في مٕالُت وآحا٥ واخذة لُلت اظخدٝاٜها آحا٥ لأوساٛ (للؽش١اث  ٜفحرة العُىلت ِلى ٜىٍ

ٛ  انهُاس في وحعبب الأحل ت الأوساٛ ظى  التي الأحل ٜفحرة الأوساٛ وهي( (ABCP ؤـى٥  حعاهذها التي الخجاسٍ

ل اظخخذمذ ى٥  في الّمىمُت االإحزاهُت ًِ  الخاسحت الاظدثماساث لخدىٍ لت اـلأ  الفّب مً هزا وحّل الأحل، وىٍ

٣ا ؤوسوبا في البىىٟ ِلى م ِلى وختى واخذة، لُلت مً ؤوى٥  لأحل الاٜتراك الؽمالُت وؤمشٍ  هىاٟ ١ان ؤهه مً الشٔ

ن ١اُ٘ت ؤمذا ؤوى٥  لآحا٥ الؤٜشاك حىاثض ج٢ً ٘لم االإشخلت هزه في البىىٟ ملاءة بؽإن االإخاوٗ بّن  لخّىٍ

 .مؽا١ل مً ٌّاوي ٜذ مٝابل لىشٗ الؤٜشاك خىش
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 Structured)االإه٣ُلت  الاظدثماس ؤدواث ِلى (، المىء(ABCP ِلى الىلب في الانهُاس الٝي ٠ما           

Investment Vehicle - SIV) للمعاهذة ٠بحرة التزاماث لها ٜذم التي ؤو مباؼشة بفىسة البىىٟ مً ِذد التي ٠ٙلها 

ل ِلى الّمىمُت االإحزاهُت ًِ الخاسحت ال٢ُاهاث هزه اه٢بذ الأظاط وفي بالٝشوك،  جخلٝى بإن العُىلت جدىٍ

 في جٝلُذًا البىىٟ  جّٙله ما ًمازل ما ؤحلا وهى ؤوى٥  ؤـىلا بها لدؽتري  (ABCPالإبُّاث ) الأحل ٜفحرة الحفُلت

 ج٢ً ،٘لم الّمىمُت االإحزاهُت خاسج ١اهذ لأنها هٍشا ول٢ً. الٝشوك وجٝذم الىداجْ جخلٝى ِىذما الّمىمُت االإحزاهُت

اء الأمىا٥ مً ٠بحر لٝذس جدخاج ٛ  انهُاس ومْ ،للبى٤ الٝاهىهُت باالإخىلباث للى٘  ؤن البىىٟ ِلى ١ان(ABCP)  ظى

ان ال٢ُاهاث هزه جٝشك ، لا ؤم الّمىمُت محزاهُاتها في سظمُا جذمجها ١اهذ ؤرا ما جٝشس  ؤن ِليها ؤـبذ ما وظشِ

ذ  البّن ًّٙل ولم جٝخمُه، الزي االإا٥ سؤط ومٝذاس الّمىمُت محزاهِخه هىاٛ ووظْ رل٤ البىىٟ بّن ّ٘ل وٜ

ى٥  لبُْ الّىان ؤولٞ مما رل٤، الآخش ً وبحباس اـلأ   الخعاثش. ج٢بذ ِلى االإعدثمشٍ

ذ        ٛ  ظُىلت هٝق ؤدي وٜ ٛ  في العُىلت هٝق بلى 2007 في  (ABCP)ظى ، بحن  ما االإّاملاث ظى  ِىذما البىىٟ

 الاظدثماس لأدواث ؤـىلا البىىٟ ولّذ ِىذما ؤو الىاسثت، الاثخماهُت للدعهُلاث الحذود هزه الإثل اللجىء حشي 

ً لذي ظمّتها جٝىك  خىش لخٙادي الّمىمُت محزاهُتها في ٜىىاجه ؤو(SIV) االإه٣ُلت   ؤـبدذ وبر ، االإعدثمشٍ

 بحن ما في العُىلت ِذم جٙاٜم مً صاد مما العُىلت ا٠خجزث ٘ٝذ العُىلت، مً اخخُاحاتها مً وازٝت ٔحر البىىٟ

 .البىىٟ

عاِذ           ه مً الخىٗ وَ  الدعهُلاث خذود اظخخذام ًِ البىىٟ ِضوٗ في العبب جٙعحر في العمّت حؽىٍ

 ؤـبدذ بإنها الؽاجّاث اهدؽاس مً جخش ى ١اهذ بر ،البّن بّمها مْ بها جدخَٙ ١اهذ التي االإعاهذة الاثخماهُت

ذ ممازلت ولأظباب ،ظاثلت ٔحر ت البىىٟ مً االإٝذم للعُىلت الىىاست  دِم اظخخذام ًِ البىىٟ ِض٘  .االإش٠ضٍ

 البىىٟ مً واظّت لىاثٙت لُدُذ به الخفم ها٘زة حعهُل مً ـُٕت الاخخُاوي بى٤ وىس  لزل٤، وهدُجت          

ت بىىٟ وحععى ،اظمه ر٠ش دون  العُىلت لىلب الخٝذم  حعهُلاجه اظخخذام ًثحر ؤلا لمان بلى ؤخشي  مش٠ضٍ

ٛ  في بؼاِاث  .العى

ٝذس         ٛ  وٍ  ؤو االإخدذة الىلاًاث في ظىاء االإالُت، االإاظعاث ؤهىاُ ل٣ل باليعبت ؤهه بحمالا، الذولي الىٝذ ـىذو

ٛ ) دولاس ملُاس 945 جبلٖ ٜذ االإخدذة بالىلاًاث االإشجبىت الخعاثش ٘ةن خاسحها،  وفي (،2008 الذولي الىٝذ ـىذو

 للمخاوش الخّشك مذي ًِ االإّلىماث ٜلت ِذم بعبب– بىبُّتها للخىإ ِشلت الخٝذًشاث هزه ؤن خحن

ٛ  ؤظّاس واظخخذام  ٘ةنها –االإالُت والخذ٘ٝاث للأظاظُاث اظدىادا االإالُت الأوساٛ ُٜمت في حٕالي ٜذ التي العى

ذ هىاٟ ًضا٥ لا ؤهه بلى حؽحر  ِىه. ال٢ؽٚ ًخّحن الخعاثش مً مضٍ

٢ُت مالُت ماظعاث ِذة خشوج ، ِىذ2008 ظبخمبر في الّٝاسي  الشهً ؤصمت مشاخل آخش بذؤث ٘ٝذ          ؤمشٍ

، مً مٙاحئت بفىسة االإالي الىٍام ِلى الخإزحر راث  بفٙت الؤ٘لاط بةِلان بشرسص" لُمان بى٤" ٜشاس و١ان العىٛ

 العُىلت في الحاد الاه٢ماػ جٙاٜم بلى ؤدي مما االإالُت، الأظىاٛ حىاهب مخخلٚ في ـذاه جشٟ ٜذ خاـت،
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ذ الأوشاٗ مخاوش بؽان الٝلٞ وجضاًذ االإالُت، بالأظىاٛ ل ج٣لٙت اسجّٙذ االإٝابلت، وٜ ٣ي بالذولاس الخمىٍ  الأمشٍ

 1خادة. لٕىه بلى الأخشي  االإا٥ ؤظىاٛ حّشلذ ٠ما الّالمي، االإعخىي  ِلى خادا اسجٙاِا
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IV. 2 2002 : آثار الأزمة االإالية العاالإية 

ً الىاخذ الٝشن  صلضا٥ هي الّاالإُت االإالُت الأصمت ؤن بواس في               ِلى الآزاسمً  الّذًذ ؤخذزذ ٘ٝذ والّؽشٍ

 ؤخزث ؤنها لذسحت ؤخزث جخٙاِل الآزاس جل٤ ؤن ختى والىامُت، والىاؼئت االإخٝذمت الاٜخفادًاث مخخلٚ معخىي 

 ١ل في ودماس آزاس مً ؤخذزه بما 1929في  خذر الزي ال٢بحر ال٢عاد ؼبذ بلى الّالمي الاٜخفاد بذخى٥  جلىح

ت الأصمت هزه جش٠ذ ٘ٝذ الّالم، في الاٜخفادًاث حىاهب  بحمالها ًم٢ً معخىي، مً ؤ٠ثر ِلى الآزاس مً مجمىِ

 :ًلي ٠ما

IV. 2  .1 والىاشئة االإتقدمة الاقتصادًات مستوى  : على 

٣ي الاٜخفاد ِلى الأمش بذاًت في الّٝاسي  الشهً الأصمت او٢ّعذ         مً  ورل٤ الاٜخفاد الّالمي ِلى زم الأمشٍ

دو٥  اٜخفادًاث مٍّم في الأخشي  الأظىاٛ مخخلٚ لدؽمل االإا٥ ؤظىاٛ ٜىاة وخاـت الاهخٝا٥ ٜىىاث خلا٥

 والىاؼئت. االإخٝذمت وبالأخق الّالم

 االإتقدمة الاقتصادًات مستوى  على .1

 الٙترة لمٕىه في خالّت ٌلذ وبن الاظخٝشاس، مً خالت االإالُت الأظىاٛ ؼهذث 2008 ِام ؤواخش في         

لذ ، 2009 االإالُت العىت مً االإخبُٝت اث ًِ مىخٙمت الأظهم ؤظىاٛ مً الّذًذ ؤولاُ وٌ  الزسوة معخىٍ

ذ بيعبت االإسجلت لت ظىىاث وبّذ ،%40 ًِ جضٍ  والأظش االإالُت االإاظعاث للذًً، دخلذ الُٝاس ي الترا٠م مً وىٍ

ْ اهخٙاك مشخلت في ت االإاالإت، االإالي الش٘ ُت الذًىن  خالاث ؼىب بتزاًذ مذ٘ىِ  حىدة جذهىس  ٌل في االإفش٘

ذ وفي .الؽش١اث وبّن للأظش باليعبت الضمىُت الٙتراث ِبر الادخاس اججاه في والخدى٥  الاثخمان  هجذ الحالي الىٜ

ّاث"الىٍام مً الّذًذ ؤن ادة ؤظاط ِلى الٝاثمت الشظمي"، ٔحر االإفشفي جىٜ ْ صٍ  .الضوا٥ في بذؤث االإالي، الش٘

ْ دوسة ًِ الىاحمت االإالُت المٕىه هىاٛ احعْ ٘ٝذ            الآزاس خلٝت جىاوب هدُجت ؤحلها، امخذ االإالي الش٘

ادة ؤدث الىاجج اه٢ماػ ومْ، الحُٝٝي الاٜخفاد مْ الماسة االإشجذة الؽش١اث  ٜىاعي في العذاد ِذم اخخمالاث صٍ

 وفي ،للبىىٟ الّمىمُت االإحزاهُاث في بالاثخمان االإشجبىت الخعاثش واصدًاد الّاثذ ٘شوٛ احعاُ بلى االإِّؽُت والأظش

ٛ  ٔحر اهخٙالا االإخٝذمت الاٜخفادًاث ؼهذث ،2008مً الشابْ الشبْ  ِلى مدعىبا % 70 بلٖ الىاجج في معبى

 العىىي. االإّذ٥ ؤظاط

ت الش١ىد بلى البلاد دْ٘ في ال٢بحر ال٢عاد مىز مالُت ؤصمت ؤ٠بر حعببذ االإخدذة، الىلاًاث وفي              هاوٍ

ى٥  ؤظّاس وواـلذ الاثخماهُت الماثٝت ج٢ؽٙذ خُث الّمُٞ،  الضاثذة الُٝحن ِذم مؽاِش و١اهذ هبىوها، اـلأ

ّاث اهخٙاك ِلى ٘ملا الطخمت الثروة وخعاثش  ؤدوى بلى االإعتهل٢حن زٝت جشاحْ ؤظباب مً الؤًشاداث جىٜ

اتها  بحمالي جشاحْ الاظتهلاٟ، مّذلاث اهخٙاك ،ومْ الادخاس مّذلاث في ٠بحرة وٙشة خذور بلى ؤدي مما معخىٍ

ذ بيعبت الحُٝٝي االإدلي الىاجج  ، واسجّٙذ2009مً الأو٥  الشبْ في %7.5و 2008 مً الشابْ في الشبْ  %6 ًِ جضٍ

 1.%5.8بلى البىالت وعبت
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ض الىجاس،  -1  .76  75ؿ ، ؿ 2009الأصمت االإالُت وبـلاح الىٍام االإالي الّالمي، مفش، الذاس الجامُّت، ببشاهُم ِبذ الّضٍ

ت الّاالإُت االإالُت الأصمت ؤزاس هٝل في الّٝاسي  الشهً ؤصمت ظاهمذ لٝذ           وبالأخق الّالم دو٥  مً لّذًذ بعشِ

ىاهُا ٘ٙي البىىٟ، ٜىاُ في   :بشٍ

 حىُه  ملُاس 24.1 ُٜمتها بلٕذ ُٜاظُت خعاثش ج٢بذه ًِ RBS (Royal Bank of Scotland) ؤِلً  -

خ الخعاثش ؤ٠بر مً حّخبر وهي 2008 ِام خلا٥ (دولاس ملُاس 34.7 ) بظترلُني  في االإاظعاث في جاسٍ

ىاهُا، ذ بشٍ ش ر٠شث وٜ ُٙت 20 بلى ًفل ما ظِؽىب البى٤ ؤن جٝاسٍ  مً % 10 مً بٝلُل ؤٜل ؤي ؤلٚ وٌ

ٚ؛ ؤلٚ 220 جبلٖ التي الّالم خى٥  لذًه الّاملت الٝىة  مىٌ

ىاوي  (HSBC)بى٤  ؤِلً -  حىُه ملُاس 6.5 بلٕذ المشاثب خعاب ٜبل ؤسباخه ؤن 2009 ماسط في البرً

ّخبر 2007 بإسباح ِام مٝاسهت % 62 وعبخه باهخٙاك 2008 ِام دولاس( ملُاس 9.3) بظترلُني  البى٤ وَ

 ؤخشي؛ مالُت بماظعاث الآن مٝاسهت ختى مالُا للٕاًت حُذ ولْ في ؤوسوبا في البىىٟ ؤ٠بر وهى

ىاهُت الح٣ىمت اظخدىرث - ت % 65 بلى جفل ؤٔلبُت خفت ِلى 2009 ماسط 8 في البرً  في مجمىِ

"Lloyeds" ُت ْ مالُت الىشاباث مً حّاوي التي االإفش٘  % 43 ١اهذ والتي العابٝت خفتها بزل٤ لتر٘

ى٥  مً (دولاس ملُاس 365) حىُه ملُاس 260 بلى ًفل ما جإمحن الح٣ىمت وظخٕىي ت االإخّثرة اـلأ  ؛للمجمىِ

ذ هزا - ت ؤِلىذ وٜ ُت "Lloyeds"  مجمىِ  حىُه ملُاس 11 بلٕذ خعاثش ج٢بذها ًِ ماخشا االإفش٘

 بى٤ "هالُٙا٠غ" بى٤ مْ الح٣ىمت ؤًذجه الزي اهذماحها بعبب 2008 ِام (دولاس ملُاس 15.5 ) بظترلُني

ُت الأصمت ؤوج في "ؤط ؤو بي بحؾ اظ٣ىجلىذا ؤوٗ"  .2008 ظبخمبر في االإفش٘

عشا ١اهذ وبرا              ت ساثذة حّخبر ظىَ  ٘ٙي الّاالإُت االإالُت بالأصمت جإزشث ٜذ ؤهه بلا الّالم في البى٢ُت العشٍ

عشي  الشثِغ ر٠ش 2009 ماسط 15 ش العىَ عشا ؤن "بحرص سودلٚ هاهض" االإالُت ووصٍ  جخُٙن ِلى وا٘ٝذ ظىَ

ت االإخّلٝت الٝىاِذ بي، التهشب الإىْ ؤ٠بر بذسحت والخّاون  البىىٟ بعشٍ ز٠ش المشٍ عشا ؤن وٍ  مش٠ض ؤ٠بر ظىَ

ُت للخّاملاث لُىن  هدى ولذيها الّالم في الخاسحُت االإفش٘ ذ الخاسج، في االإىدِت الثرواث بحمالي مً دولاس جشٍ  وٜ

عشا حّشلذ ت ٜىاِذ لخخُٙن لمٕي ظىَ ٣ي جدُٝٞ بعبب البى٤ ظشٍ بي اخخُا٥ ًِ ؤمشٍ  بى٤ اظتهذٗ لشٍ

عشا بىىٟ ؤط" ؤ٠بر بي "ًى ٢ُت العلىاث جىالبه الزي ظىَ  ِملاثه. مً ؤلٚ 52 خعاباث ٠ؽىٗ بخٝذًم الأمشٍ

ٛ  في س١ىدا الّاالإُت االإالُت الأصمت ؤخذزذ ؤخشي  هاخُت ومً             خزس االإعتهل٢حن هدُجت الّالم في العُاساث ظى

 مالُت لخعاثش العُاساث ال٢بري  ؼش١اث بّن لخّشك هدُجت ؤظّاسها جىخٙن ؤن ؤمل ِلى الؽشاء ِملُاث في

ذ الّاالإُت االإالُت بالأصمت مخإزشة  الأظىاٛ وفي الّالم في مبُّاث العُاساث اهخٙاك بلى االإالُت الأصمت ؤدث وٜ

٢ُت الأوسوبُت  خُث بهخاحها، مً الخخُٙن العُاساث ؼش١اث جفيُْ دّ٘ذ ٠ما الخفىؿ، وحه ِلى والأمشٍ

 العُاساث ؼش١اث ، وؤِلىذ2008ؤ٠خىبش في % 9.2 الأوسوبي بدىالي الاجداد دو٥  في العُاساث مبُّاث جشاحّذ

 مبُّاتها. لتراحْ هدُجت ورل٤ في بهخاحها جٝلُق العبْ ال٢بري  الفىاُِت الذو٥  في ال٢بري 
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ْ، مً ؤمذا وؤوى٥  ؤؼذ لفذمت االإالُت الىٍم حّشلذ ؤوسوبا وفي         الاٜخفادًت العُاظاث و١اهذ االإخىٜ

 وؤدي، والؽش١اث الأظش ٜىاعي وؽاه جشاحْ ٌل في الثٝت جذهىسث ٠ما مّها، جخٙاِل ؤن مً ؤبىإ ِمىما ال٣لُت

ى٥  الإخاوش الخّشك ٢ُت اـلأ  بحن ُ٘ما الاسجباه لؽذة هٍشا الأوسوبي االإفشفي الىٍام في حعُمت ِىاٜب بلى الأمشٍ

ل دسحت واسجٙاُ ؤوسوبا في االإالُت االإاظعاث ٠بري   البلذان مٍّم اٜخفادًاث حّشلذ وبالخالي .٘يها بالذًىن  الخمىٍ

 .2009 االإالُت العىت في خادة اه٢ماػ هىباث بلى االإخٝذمت

ْ آظُا، وفي       ادة هدُجت االإخٝذمت الاٜخفادًاث ِلى الأ٠بر المشس  وٜ  الىلب اهخٙاك الإخاوش حّشلها صٍ

 ِلى مدعىبا ،% 14بىاْٜ اه٢ماؼا الُاباوي الاٜخفاد سجل ٘ٝذ .الاظتهلا٠ُت للعلْ باليعبت لاظُما الخاسجي،

 بالإلا٘ت وعبُا الاثخمان جُُٝذ وصٍادة الُاباوي الحن ٜىة ٌل في ،2008 مً الشابْ الشبْ في العىىي  االإّذ٥ ؤظاط

 2009 في االإىىٝت ؤهداء بّن في جٍهش بذؤث الاهخّاػ بىادس ؤن ٔحر، الخفذًش ٜىاُ في وشؤث التي االإؽا١ل بلى

امذ  الخجاسي  الخباد٥ مّذلاث ـذماث بمّالجت وهُىصلىذا واظترالُا ٠ىذا مثل ؤخشي  مخٝذمت اٜخفادًاث وٜ

 ؤهه ٔحر .االإخدذة الىلاًاث في الىلب لّٚ ٠ىذا خالت وفي الخاـت، الثروة في ال٢بحر الاهخٙاك وؤزش العلبُت،

ت الّامت االإالُت ظُاظاث اِخماد مً ظىىاث بّذ  االإالي، الىٍام في االإخدٍٙت الخىٍُمُت الٝىاِذ وصٍادة الاختراصٍ

 .الىلب في الاهخٙاك مً الحذ ِلى خٝذمتاالإ الاٜخفادًاث مً ٔحرها مً ٜذسة ؤ٠ثر البلذان هزه ؤـبدذ

 الىاشئة الاقتصادًات مستوى  على .2

ل وبالأخق الىاؼئت بالاٜخفادًاث الاهخمام ٠ثر لٝذ         مهم دوس  مً جلّبه الإا ورل٤ والفحن والهىذ سوظُا بشاصٍ

 الّاالإُت االإالُت بالأصمت جإزشث ؤنها بلا الّالمي الاٜخفادي الىمى مدشٟ حّتر بر الّالمي الاٜخفاد معخىي  ِلى

ت الشوابي خلا٥ مً االإالي للمٕي هدُجت ذ االإخٝذمت الاٜخفادًاث بلى الفادساث جشاحْ بصاء ّ٘ل ٠شد الخجاسٍ  وٜ

ْ ؤو الشاهً الىلب جباوا ًِ حّبحرا الأصمت ت الشوابي ا٠دعبذ االإخىٜ ً مذي ِلى متزاًذة ؤهمُت الخجاسٍ  الّؽشٍ

 مً % 20 مً ًٝاسب ما بلى % 10 مً ؤٜل مً االإخٝذمت الاٜخفادًاث بلى الفادساث اسجّٙذ خُث االإالُت، ِاما

إحي .الىاؼئت للاٜخفادًاث االإدلي الىاجج بحمالي ذ في الفادساث هزه هفٚ خىالي وٍ  آظُا مً الشاهً الىٜ

ملا ،الفحن خاـت الفاِذة، ت الشوابي خلا٥ مً الأصمت اهخٝا٥ ًخٙاٜم ٜذ رل٤ ًِ و٘  هدُجت واالإالُت الخجاسٍ

 بالأصمت االإخإزشة الىاؼئت الاٜخفادًاث مً الخذاُِاث اهدؽاس خلا٥ مً الآزاس هزه وجيخٝل حاهبُت، آزاس ٌهىس 

ىدتها ت الآزاس خلا٥ ومً االإخٝذمت الاٜخفادًاث بلى وِ ت لمً الاهدؽاسٍ  الىاؼئت، وخعب الاٜخفادًاث مجمىِ

ّاث ٛ  جىٜ  ؤما % 8.8 - ب والىاؼئت الىامُت الاٜخفادًاث واسداث مّذلاث جىخٙن ظىٗ الذولي الىٝذ ـىذو

 .2008بّام  مٝاسهت 2009ِام  % 6.4 - ب ظدىخٙن ٠زل٤ ٘هي الفادساث

ذ         ؤوسوبا ببلذان بالٖ لشس  ؤلحٞ االإخاوش مً والهشوب الّاالإُت الشؤظمالُت الخذ٘ٝاث اه٢ماػ ؤدي وٜ

 الٕشبُت البىىٟ مً الشؤظمالُت الخذ٘ٝاث ِلى بالٕا اِخمادا االإىىٝت بلذان مً ٠ثحر اِخمذث ٘ٝذ ،الفاِذة

هشث .االإدلي الاثخمان سواج ِلى الحٙاً بهذٗ  وامخل٢ذ الحذود ِبر الأوسوبُت البىىٟ في ٠بحرة اه٢ؽاٗ خالاث وٌ

 1 .الفاِذة ؤوسوبا في البىىٟ مً الّذًذ االإخّثرة الأحىبُت االإالُت االإاظعاث
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ض الىجاس، مشحْ ظبٞ ر٠شه، ؿ   -1  .78ببشاهُم ِبذ الّضٍ

ٚ وفي            العىذاث ِلى الّاثذ ٘شوٛ سجلذ خُث خادا، جذهىسا الأولاُ جذهىسث 2008 ِام خشٍ

 .االإشهت الفشٗ هٍم حّخمذ التي البلذان في خادا اهخٙالا الفشٗ ؤظّاس واهخٙمذ ؼاملا اسجٙاِا العُادًت

 ِلى الىلب هبىه اٜتران حشاء مً بّن في م٢خملت وؤصماث بل الاٜخفادي اليؽاه في مٙاجئ هبىه وخذر

 واهخٙاك الاثخمان ِلى الحفى٥  بم٣اهُت ولّٚ الّٝاساث ؤظّاس وانهُاس االإخٝذمت البلذان ؤظىاٛ في الىاسداث

ت ومْ .الّمىمُت االإحزاهُاث في الّملاث ؤظّاس بحن البالٖ الاحعاٛ ِذم خالاث ظُاٛ في الّملت ؤظّاس  هبىه ظشِ

ٛ  مً الذِم ِلى البلذان مً ِذد خفل الح٣ىمُت، الؤًشاداث وجشدي والىاجج الفادساث  الذولي الىٝذ ـىذو

حره اث محزان اظخٝشاس ِلى للحٙاً الذولُت االإالُت االإاظعاث مً ؤ  .االإذ٘ىِ

ت الأمىا٥ جىحه في الآن العاثذ الّام الاججاه ؤن هجذ ؤخشي  هاخُت ومً            الٙشؿ مً للاظخٙادة الاظدثماسٍ

 ٠بحرة خفت الىاؼئت الأظىاٛ هالذ ، 2008 ِام خلا٥ وؤخشي  دولت بحن جباًىا ًٍهش الىاؼئت الأظىاٛ في االإخاخت

ذ ، الٝادمخحن العيخحن خلا٥ والاظخدىار الاهذماج وؽاواث مً  خُث مً الىاؼئت الأظىاٛ جفيُٚ جم وٜ

 3.59 و 3.64 ِلى بدفىلها الأولى االإشجبت في والفحن الهىذ وجشبّذ 5 و 1 بحن ًتراوح محزان في بةدساحها الٙشؿ

ُت ؤوسوبا وخلذ الخىالي ِلى دسحت ل مً ١ل خلذ بِىما مباؼشة بّذهما الؽشٜ  .الأخحرة االإشجبت في وسوظُا البراصٍ

ْ خىٜ ت، الفٙٝاث ٘يها بما ، 2008 ِام خلا٥ والاظخدىار الاهذماج لفٙٝاث الؤحمالي الّذد ًفل ؤن وٍ  الآظُىٍ

 مً الأوسوبُت الؽش١اث اظخٙادث آخش،٘ٝذ حاهب مً . دولاس ملُاس 639 جبلٖ بحمالُت بُٝمت ـٙٝت 11000 بلى

٢ُت الؽش١اث بّن ِلى واظخدىرث الذولاس لّٚ  . الأمشٍ

 االإاض ي، الّام خلا٥ الاٜخفادي اليؽاه في هبىه ؤ٠بر االإعخٝلت الذو٥  ١ىمىىلث بلذان ؼهذث ٠ما         

ٙذ ٘ٝذ .٠بري  ـذماث زلار بلى اٜخفادًاتها حّشلذ خُث ل ِملُاث جىٜ  بلى اهخٙمذ ؤو جماما الخاسجي الخمىٍ

اث وهبىذ ٠بحر؛ خذ  خادا، هبىوا الأولُت العلْ ؤظّاس وؼهذث باالإىىٝت، الفادساث ؤظىاٛ في الىلب معخىٍ

 الخإزش وؼذًذة للٕاًت مىٙخدت االإعخٝلت ال٣ىمىىلث دو٥  مً الّذًذ في االإالُت الىٍم و١اهذ .الىاٜت ؤظّاس لاظُما

ْ الٝىي، الىمى ظادها ظىىاث وبّذ .الخاسج مً الىا٘ذة االإالُت بالالىشاباث  %5 مً بإ٠ثر الىاجج اه٢ماػ ًخىٜ

 آزاس اهخٝا٥ بعبب الأخشي  الفاِذة الأظىاٛ في االإؽاهذ الٝذس بىٙغ الخطخم ًتراحْ ، ولم2009ِام  في

 في االإالُت ٔحر الؽش١اث ١اهل ِلي ٠بحر ِبء ٘شك بلى الّملاث لّٚ ؤدي ٘ٝذ الّملت، ؤظّاس في الاهخٙاك

 في ضخمت جخُٙماث بحشاء اظخذعى مما الأحىبُت، بالّملت جٝترك ١اهذ التي االإعخٝلت الذو٥  ١ىمىىلث بلذان

ُٚ، وحّشلذ الاظدثماس ٣ا والخىٌ  الذو٥  ١ىمىىلث بلذان لها حّشلذ التي الثلار الفذماث لزاث اللاجُيُت ؤمشٍ

 الّام الٝىاِحن في الّمىمُت االإحزاهُاث لٝىة هٍشا بإوسوبا مٝاسهت خذة ؤٜل ١ان ال٢لي الأزش ول٢ً االإعخٝلت،

ُت للأحهضة الخفىم خُث مً اه٢ؽا٘ا ؤٜل ١اهذ االإالُت الىٍم ولأن وعبُا، والخاؿ  االإخٝذمت، البلذان في االإفش٘

 رل٤ ومْ الفذماث، لامخفاؿ ٠إداة الفشٗ ظّش اظخخذام ال٢بحرة الاٜخفادًاث مً الّذًذ واظخىاُ

ل، ج٣الُٚ في خاد اسجٙاُ وخذور ، 2008 ؤواخش في الأظهم ؤظىاٛ في م٢ثٙت بُْ ًِ االإالُت الأصمت ؤظٙشث  الخمىٍ

 في الشؤظمالُت الخذ٘ٝاث جىاٜمذ ٠زل٤ .العُادًت والذًىن  الؽش١اث دًىن  ِلى الّاثذ ٘شوٛ في مٙاحئت وصٍادة
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ان .خادا اهخٙالا االإدلُت ِملاتها ُٜمت واهخٙمذ االإشهت الفشٗ هٍم حّخمذ التي البلذان  رل٤ ؤِٝب ما وظشِ

 والخفذًش. الفىاعي الؤهخاج مّذلاث وهبىه الاثخمان همى في جباوا

 

 

ذ         ٣ا بلذان حّشلذ وٜ بي ومىىٝت الىظىى ؤمشٍ  العُاخت ؤوؽىت بًشاداث في خاد لهبىه ٠زل٤ ال٣اسٍ

لاث ٣ا في البلذان مً الّذًذ وولب االإىىٝت، بلى االإٕتربحن وجدىٍ بي ومىىٝت الىظىى ؤمشٍ  ِلى للحفى٥  ال٣اسٍ

ٛ  مً الذِم   الأخشي. الذولُت االإالُت واالإاظعاث الذولي الىٝذ ـىذو

IV. 2  .2  الىامية الاقتصادًات : على مستوى 

 خُث مً ال٣افي بالٝذس مخىىسة لِعذ االإالُت ؤظىاٜها ؤن الىامُت الاٜخفادًاث خَ خعً مً               

 مً الىامُت الذو٥  ًمىْ لم رل٤ ؤن بلا الاٜخفادًت، للخٕحراث ؤظىاٜها مشوهت خُث ومً ٘يها، االإخذاولت االإىخجاث

  :الخالي الىدى ِلى بالأصمت الخإزش

 سحب هدُجت  ـّىباث االإباؼش الأحىبي الاظدثماس ِلى همىها في االإّخمذة الىامُت الاٜخفادًاث ظخّاوي -

ذ .٘يها الاظدثماساث حجم جشاحْ ؤو ش لاخَ وٜ  الاهذماج ِملُاث ؤن 2008لعىت  الّالمي الاظدثماس جٝشٍ

 % 29 وعبخه بما ؤٜل الفٙٝاث هزه ُٜمت ١اهذ بر ، 2008 ظىت مً الأو٥  الىفٚ في جشاحّذ والؽشاء

ٝذس، 2007 ظىت مً الثاوي الىفٚ في االإسجل معخىاها ًِ  الأحىبي الاظدثماس جذ٘ٝاث جبلٖ ؤن وٍ

 ؤن بلا 2007 لعىت معخىاها ًِ % 10 اهخٙاك بيعبت ؤي دولاس، ملُاس 1600 ٜشابت 2008 في االإباؼش

 الدؽُٕل، معخىي  ِلى او٣ّاظاجه التراحْ ولهزا .ؤٜل ظ٣ُىن  الىامُت الذو٥  بلى الخذ٘ٝاث في الخإزحر

م٢ً، الخ...الاظتهلاٟ ً بةِادة حىاهبه بّن في الاظدثماساث جشاحْ ًٙعش ؤن وٍ  سئوط ضخ االإعدثمشٍ

 االإّخمذة؛ الؤهٝار خىي بّذ الفىاُِت الذو٥  في ؤمىالهم

لاث جشاحْ - لاث هزه ؤن رل٤ الىامُت، الذو٥  بلى الّاملحن جدىٍ ل مفادس ؤخذ ؤـبدذ الخدىٍ  الخمىٍ

ش بّن حؽحر خُث الىامُت، الذو٥  في الخاسحُت لاث بحمالي ؤن بلى الخٝاسٍ  بلى الخاسج في الّاملحن جدىٍ

 بعبب ورل٤ ، 2005 ظىت دولاس ملُاس188.5 بلى 2001 ظىت دولاس ملُاس 96.5 مً اهخٝل الىامُت الذو٥ 

ل خذماث ج٣لٙت واهخٙاك الّالم، خى٥  االإهاحشة الّمالت ِذد في الحاـل الخىىس   وجٝٚ ،الخدىٍ

ً سؤط ِلى االإخدذة الىلاًاث لاث مشظلت دولت ِؽشٍ  الخإزحر دسحت ٢ٌّغ مما الّالم، في الّاملحن لخدىٍ

 الخذ٘ٝاث؛ هزه الأصمت ِلى جماسظه ؤن ًم٢ً الزي

للذو٥  االإالُت الأظىاٛ معخىي  ِلى والّاملت الىامُت للذو٥  الخابّت العُادًت الفىادًٞ خعاثش -

 بالأصمت؛ االإّىُت الفىاُِت

ادة بخفىؿ حّهذاتها ًِ الفىاُِت الذو٥  جشاحْ بم٣اهُت -  مً االإخمشسة الىامُت البلذان بلى االإّىهاث صٍ

ذ ؤن ما ًم٢ً وهى الفىاُِت، الذو٥  في الاٜخفادي اليؽاه جشاحْ بّٙل الأصمت، آزاس  ِذد مً ًضٍ

ّمٞ الٙٝشاء، اث وَ  الىامُت؛ الذو٥  في الٙٝش معخىٍ

 بّن لفادساث م٣ىن  ؤهم ٌّخبر الزي الىٙي ِلى الىلب جشاحْ بلى الّالمي الىمى مّذلاث جباوا ؤدي -

ٝىم ؤظّاسه، اهخٙاك بلى دْ٘ مما منها( )الّشبُت الىامُت الذو٥   محزاهُاتها بةِذاد الذو٥  هزه ال٢ثحر مً وٍ

 ٘ةن رل٤، اظخمشاس خالت في ؤهه ٌّني وهزا ما .للىٙي االإشحُّت الأظّاس ؤظاط ِلى بشامجها وجٝذًش
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ْ البرامج مً ال٢ثحر ٚ، ظىٗ واالإؽاسَ اث جٝؽُٙت مشاحّاث هىاٟ وظخ٣ىن  حّشٗ الخىٜ  الؤهٙاٛ لأولىٍ

 1.الّام
 

 
ض الىجاس، مشحْ ظبٞ ر٠شه، ؿ  -1  .86ببشاهُم ِبذ الّضٍ

IV. 3  أثر الأزمة على الاقتصاد الجسائري : 

شحْ الأخشي  الّشبُت بالذو٥  مٝاسهت ؤٜل بيعب هى الجضاثشي  الاٜخفاد ِلى االإالُت الأصمت جإزحر ًِ ؤما            وٍ

  :الخالُت للأظباب رل٤

ٛ  وحىد ِذم -  ؛الجضاثش في الّٙلي باالإّنى مالُت ظى

ُت اسجباواث وحىد ِذم - ت للبىىٟ مفش٘  ؛ِليها ًازش الزي بالؽ٣ل الّاالإُت البىىٟ مْ الجضاثشٍ

 ِلى ٌّخمذ لا الجضاثشي  الؤهخاج ؤن رل٤ الّالمي، الاٜخفاد ِلى وعبي بؽ٣ل الجضاثشي  الاٜخفاد اوٕلاٛ -

 الّالمي ًفِب الاٜخفاد ٜذ ٠عاد ؤي مً مإمً في ًجّله ما ورل٤ االإدشوٜاث باظخثىاء الخفذًش

 الإىخجاتها؛ االإعتهل٢ت في الذو٥  وال٢عاد بالش١ىد جخإزش ٜذ ـادساث ِلى حّخمذ التي الذو٥  مً وال٢ثحر

ت الح٣ىمت اِخماد - ٛ  ؤظّاس ًِ ٠ثحرا ًٝل مشحعي بعّش مىاصهت ِلى الجضاثشٍ  ؤي ًجىبها ما وهزا العى

 .البترو٥ ؤظّاس اهخٙاك خالت في او٣ّاظاث

ٚ االإالُت بالأصمت الجضاثشي  الاٜخفاد جإزش ٘ةن ِامت وبفٙت             في اهذماحها و٠ُُٙت دسحت ِلى ًخىٜ

 الشاهىت الّاالإُت االإالُت الأصمت جذاُِاث جيخٝل ؤن ًم٢ً الجضاثشي  للاٜخفاد الشاهىت الحالت في الّالمي، الاٜخفاد

ُٚ ؤهمها ؤؼ٣ا٥ ِذة، ٜىىاث خلا٥ مً بلُه  ُٜمت مً ١ل وجٝلب الىوىُت، الفشٗ اخخُاوُاث واظدثماس جىٌ

 العلْ وؤظّاس الخاسحُت والذًىن  الزمم ِلى الٙاثذة ومّذلاث الىٙي بشمُل وظّش الفشٗ اخخُاوُاث ِملاث

م٢ً .االإعخىسدة والخذماث  ١1الخالي :  الجضاثشي  الاٜخفاد ِلى االإالُت الأصمت او٣ّاظاث جٝعُم وٍ

IV. 3  .1  :الجسائرية الدولة ميزاهية على االإالية الأزمة اوعكاسات 

 ٜىاُ خلا٥ مً الّالمي؛ بالاٜخفاد مباؼش بؽ٣ل الّمىمُت االإحزاهُت مً الؤًشاداث حاهب ًشجبي

 دسحت وؤن "،وؤمه الجىحن بحن الفشة خبل" بمثابت هي الىٙي بشمُل لعّش الىوني الاٜخفاد ٘خبُّت ،االإدشوٜاث

 مً ِالُت وعبت البترولُت الجباًت بًشاداث حؽ٣ل خُث الذولت، الإحزاهُت باليعبت ٘إ٠ثر ؤ٠ثر حؽخذ هزه الخبُّت

 في جخجاوص  لا الىٙىُت الجباًت خاسج االإحزاهُت بًشاداث ؤن ِلما .الضمً مً ِٝىد زلازت خىالي ورل٤ االإحزاهُت بًشاداث

 للجباًت جبُّتها خُث مً خا٥ بإخعً لِغ الخجهحزاث الإحزاهُت باليعبت الىلْ بن .% 40 وعبت الأخىا٥ ؤخعً

ت الذولت محزاهُت الإ٣ىهاث ِلمي جدلُل خلا٥ مً ،الىٙىُت  ِاثذاث بذون  الجضاثش ؤن بلى جإ٠ُذ ب٣ل هخلق الجضاثشٍ

 .خىحرة جذاُِاث راث االإالُت االإىاسد في خادة لىذسة مّشلت ج٣ىن  هٙىُت

IV. 3  .2 التىمية برامج على الأزمة وعكاسات: ا 

فت مؽا١ل مً ٌّاوي الجضاثشي  االإالي الىٍام ٘ةن جإ٠ُذ ب٣ل            ٜذًمت مؽا١ل وهي مٍّمها، في مّشو٘ت ِىٍ

ت الٝشوك بإصمت بولاٜا لها ِلاٜت لا ْ ٘ةن ٠زل٤ ،الشاهىت الّاالإُت االإالُت بالأصمت ولا االإخاوش ِالُت الّٝاسٍ  االإؽاسَ

ت  االإدشوٜاث. ؤظّاس انهُاس حشاء مً جخإزش لً 2005/2009 الخماس ي البرهامج جممنها التي الىوىُت الاظدثماسٍ
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 مىإي في وبال٣امل الأخشي  هي ج٣ىن  ٜذ 2010/2014الخماس ي  ظِخممنها البرهامج التي الاظدثماساث ؤن ٠ما       

 التي الٙترة خلا٥ الىٙي ؤظّاس اهخٙاك معخىي  ١ان ؤي الخإزش ٜلُلت ج٣ىن  ؤظىؤ الأخىا٥، في ؤو الأصمت، ًِ

 ٌٕىيها

 1دولاس. ملُاس 286 خذود في ٣ًىن  ٜذ االإالُت ؤٔلٙتها مجمىُ ؤن باِخباس البرهامج،

فت  -1 لىم الدعُحر، حامّت البلُذة،  بىٜ ، 2009ظلُمت، الأصمت االإالُت الّاالإُت والاٜخفاد الجضاثشي، سظالت ماحعخحر، جخفق ِلىم اٜخفادًت وِ

 .160ؿ 

لُت الاخخُاحاث ججاوص  خالت في ختى        دٌعمبر نهاًت ِىذ بلٖ التي الفشٗ اخخُاوُاث ٘ةن االإز١ىس  االإبلٖ الخمىٍ

٣ي دولاس ملُاس 137 خىالي 2008 لُت الٝذساث ٘ةن بعاوت ب٣ل لخلبُتها، ١اُ٘ت ج٣ىن  ؤمشٍ ت الخمىٍ  ظدعمذ الجضاثشٍ

 بٝاء مْ بإهه، ؤرهاهىا ًِ ٌُٕب لا ؤن ًيبغي ل٢ً الٝادمت، الٝلُلت العىىاث خلا٥ للأصمت العلبُت الآزاس بخدمل لها

اث ٘ةن خالها، ِلى الأخشي  الأؼُاء ١ل  جدذ ورل٤ الٝادمت العىىاث خلا٥ ظتزداد الّالم باقي بلى الجضاثش مذ٘ىِ

ذ والتي ؤهىاِها، بجمُْ للعُاساث الىوىُت الحٍحرة ٠فُاهت ِذة ِىامل جإزحر ُا ٠مُا جىىسا ِش٘  خلا٥ ٠بحرا وهىِ

 .الأخشي  االإخخلٙت الخجهحزاث ـُاهت وججذًذ الأخحرة، الىٙىُت الٙىسة

IV. 3  .3  ية للأزمة ًجاب: الآثار الؤ 

م مً الآزاس العلبُت التي خلٙتها الأصمت االإالُت الّاالإُت ِلى           في ًم٢ىىا لا الاٜخفادًاث الّاالإُت،بالشٔ

  :منها ،ِلى الاٜخفاد الىوني الأصمت لهزه االإم٢ىت الاًجابُت الآزاس بّن بٔٙا٥ االإٝابل

 البىىٟ في مىدِت ببٝائها خالت في الأمان بّذم الؽّىس  هدُجت منها حضء ؤو االإهاحشة الأمىا٥ ِىدة بم٣اهُت -

 ؛الفىاُِت

 بذًلا ملارا باِخباسها الّٝاساث، مثل الىامُت الذو٥  في الشا٠ذة االإدلُت الٝىاِاث بّن اصدهاس بم٣اهُت -

 ؛االإالُت الأوساٛ في للاظدثماس

- ْ ت االإداَ٘ مخاوش جىىَ ادة الاظدثماسٍ ُٚ خفش مً بذلا ؤخشي  دو٥  خفق بضٍ  البلاد ؤظىاٛ في الخىٌ

ىت حُٕحر ِلى ٌّمل ما وهزا الفىاُِت، ت الّالم خشٍ  مىاوٞ ظخٝذمها التي والٙشؿ الاظدثماسٍ

ش التي الجذًذة الاظخٝىاب ا المماهاث جى٘ شـ ت و٘  ؛الّاالإُت الأمىا٥ لشئوط اظدثماسٍ

ادة -  ِذم هدُجت االإالُت الأوساٛ في بالاظدثماس الاهخمام خعاب ِلى االإباؼشة بالاظدثماساث الاهخمام صٍ

ت حزب مىاوٞ ٘هىاٟ ،البىسـاث اظخٝشاس  الىامُت، والذو٥  وآظُا ؤوسوبا في جدبلىس  بذؤث ٠بحرة اظدثماسٍ

 الأهمُت ُٔاب في االإعإلت وهزه الّالمي، االإالي الىٍام بلى الاظخٝشاس بِادة بلى ًادي ؤن ًم٢ً ما وهى

ادة  1.الأصمت بّذ ما مشخلت في الذولُت الّلاٜاث ه٣ُلت لِإ
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فت ظلُمت،  -1  .162مشحْ ظبٞ ر٠شه، ؿ  بىٜ

IV. 4  :إجراءات مواجهة آثار الأزمة االإالية العاالإية 

ٝت ٔحر مباؼشة          ٝت مباؼشة بلا ؤنها جإزشث بىشٍ م ؤن الجضاثش لم جخإزش بالأصمت االإالُت الّاالإُت بىشٍ بلا ؤنها  سٔ

 1 :ِذة بحشاءاث الإىاحهت جذاُِاث الأصمت االإالُت الّاالإُت ِلى الجضاثش مً خلا٥ ما ًلي اجخزث

ْ مفادس الذخ٥ حصجُْ ـادساث خاسج االإدشوٜاث و حضاثشي ٜىي مً خلا اٜخفادبٜامت  - ل بدُث جىىَ

 ث؛الخذماٌّخمذ ِلى الٝىاُ الٙلاحي، الفىاعي، العُاحي و 

 ؛ث ؤنها ؤٜل جإزشا بالأصمت االإالُت الّاالإُتمخىظىت خُحصجُْ بوؽاء ماظعاث ـٕحرة و   -

ل  - بـلاح االإىٍىمت البى٢ُت مً خلا٥ بجباُ الاظدثماساث الحُُٝٝت، و لشوسة معاهمت البىىٟ في جمىٍ

ٞ االإّاًحر الذولُتدواث و الأ   ؛ٜىاِذ الدعُحر البى٣ي و٘

ت االإىح الاظدثماساثلشوسة حزب  - ىدة بالخاسج في بوّاػ الأحىبُت االإباؼشة و بظهام ال٢ٙاءاث الجضاثشٍ

خاـت الٝىاِاث خاسج  للاظدثماس مدٙضة بالّمل ِلى تهُئت بِئت معخٝشة و  رل٤الاٜخفاد الىوني، و 

 ث؛االإدشوٜا

ت في حن بداسة االإخاوش و جدع -  ت؛الٝشاس الإىاحهت الأصمت االإالُت الّاالإُ اجخارالعشِ

الحٙاً ِلى ٘اثن االإحزان ىاحهت الىٝق في خفُلت الفادساث و لشوسة المٕي ِلى الىاسداث الإ -

 ؛الخجاسي 

 ؛مٍاهش جبزًش االإا٥ الّامجشؼُذ الىٙٝاث الّامت وم٣ا٘دت ١ا٘ت ؤؼ٣ا٥ الٙعاد و  -

-  ْ ادة خفق الّملاث الحشة الشثِعُت ِلى خعاب الذولا  الاخخُاواثجىىَ  س؛مً الىٝذ الأحىبي لضٍ

حر االإّلىماث -  ت؛الؽٙاُ٘ت لاحخىاب االإماسبهتهاج ؤظلىب االإالُت مً وشٗ البى٤ االإش٠ضي وا جى٘

، مً خلا٥ الؽش١اث الأحىبُتبالحزس في مّاملاتهم مْ  الاٜخفادًحناالإخّاملحن جدلي العلىاث و  -

 .٠زل٤ البىىٟ التي جخّامل مّهاالخدشي خى٥ ولُّت هزه الؽش١اث، و 
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فت ظلُمت،  -1  .166مشحْ ظبٞ ر٠شه، ؿ  بىٜ

 خلاصة
 

 االإاظعاث ؼملذ ِاالإُت مالُت ؤصمت مً ِنها جشجب وما االإخدذة الىلاًاث في الّٝاسي  الشهً ؤصمت بزش ِلى         

 الاٜخفادًاث حمُْ لدؽمل الّذوي  واهخٝلذ الحُٝٝي الاٜخفاد بلى جذاُِاتها وامخذث االإالُت، ٔحر وختى االإالُت

 االإىاد ِلى الىلب اهخٙاك الّاالإُت، االإا٥ ؤظىاٛ في ٠بحرة ظُىلت ؤصمت خذور الىخاثج هزه ؤهم مً و١ان الّاالإُت،

ت جشاحْ الأظاظُت الأولُت  الأوساٛ جذاو٥  ؤظىاٛ ؤـابذ التي الؽذًذة الزِش خالت بّذ خاـت الشؤظمالُت الىٍشٍ

٢ُت، الّٝاساث وخاـت الّٝاساث ؤظّاس في اهخٙاك االإالُت  الّاالإُت الؽش١اث ٠بري  مً ٠بحر ِذد حّشك الأمشٍ

ذ الؤ٘لاط لؽبذ  .البىالت مّذلاث اسجٙاُ وبالخالي الّما٥ وحعشٍ

بلا ؤهه بد٢م ِلاٜاتها الاٜخفادًت مْ حر مباؼش ٔولٝذ ؤزشث الأصمت ؤًما ِلى الاٜخفاد الجضاثشي بؽ٣ل         

الّذًذ مً الذو٥، حّلذ الأصمت جإزش ِلى محزاهُت الذولت، وبشامج الخىمُت، ٠ما ١اهذ لها آزاس بًجابُت ِلى 

ت مً الؤحشاءاث الاٜخفاد الجضاثشي،  ا مً الأصمت والآزاس العلبُت الىاججت ِنها اجخزث الجضاثش مجمىِ وجخى٘

 تي معذ الّذًذ مً اٜخفادًاث الّالم االإخٝذمت منها والىاؼئت.الإىاحهت هزه الأصمت ال
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 "BDL" : دراست جطبيقيت حول بىك الخىميت االإحليت لخطبيقيالفصل ا

مً زلاُ الكطىُ الظابهت ذيسها  لًٌاالإدلُت هى مً البىىى الهدًمت و  ئن بىَ الخىمُت         

د باليظبت لها حمُػا، أما هاالإػلىمت خىُ أهىاع البىىى، قان بىَ الخىمُت االإدلُت هى حدًد الػو 

 مالُت مً حساء دزىُ الىظامُت االإدلُت غدة حؿحراث مداطبُت و غلى بىَ الخىمانخطادًا قهد ؾسأ 

اًهذ ؾكُكت.االإداطبي االإالي الجدًد، و   لًٌ باليظبت الإجمؼ الاطخؿلاُ قالخؿحراث 

 نظمىا هرا الكطل ئلى غدة غىاضس وهي :      

 غمىمُاث خىُ بً الخىمُت االإدلُت .1

2.  
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V. 1 عمومياث حول بىك الخىميت االإحليت : 

V. 1  .1 ف بىك الخىميت االإحليت  : حعزٍ

 الاطم الٍامل للمإطظت هى : بىَ الخىمُت االإدلُت

 .BDLوبازخطاز ًدعى   Banque de Développement Localباللؿت الكسوظُت : 

هى أخدر البىىى في الجصاةس، واهبثو مً الهسع الشػبي الجصاةسي، جأطع بمىحب االإسطىم زنم      

 ، مهسه السةِس ي بظؿاوالي ولاًت جِباشة.30/04/1985االإإزر في  85/185

 148ٌػخبر بىَ الخىمُت االإدلُت مً أوطؼ الشبٍاث البىٌُت غلى الطػُد الىؾني، ئذ ًمخلَ غلى      

اًلت مىشغت  شخؿل أيثر مً و ت، وَ ت حهىٍ  منهم ئؾازاث. %39مىظل،  9603غلى مدًسٍ

بلـ زأض ماله الحالي        جأطع بىَ الخىمُت االإدلُت بسأض ماُ ندزه طبػت ملاًحن دًىاز حصاةسي وٍ

 ملُىن د ج. 800ملُاز و 36

 01/07/1985ومً بحن قسوع بىَ الخىمُت االإدلُت : الكسع البىٍي لىلاًت مظخؿاهم الري جأطع في      

اًلت مى  11ًػم   شغت غلى زلار ولاًاث يما ًلي : و

V.  4ولاًت مظخؿاهم  

اًلاث  و

اًلاث 4ولاًت ؾلحزان  اًلاث 3ولاًت جُازث  و  و

 جُازث ؾلحزان مظخؿاهم

 نطس الشلالت شمىزة طُدي غلي

 الظىنس واد زهُى غحن جادلع

  ماشوهت 

 

I. 1  .2 طابع وشاط االإإسست : طابع وشاط االإإسست 

ػخبر بىَ وداتؼ، ًخمدىز دوزه بطكت غامت في اطخهباُ  ٌػخبر بىَ الخىمُت االإدلُت بىَ ججازي، وَ

ً( والؿالبحن لها  الىداتؼ ومىذ الهسوع، قهى ٌػخبر همصة وضل بحن أصحاب الأمىاُ )االإدزسٍ

ت، جىقحر، مىذ الهس  ً(، يما ًهىم البىَ بػدة غملُاث مسخلكت غلى الحظاباث الجازٍ وع )االإظدثمسٍ

وهرا هظحر الػملُاث التي ...ئلخ. ٌػخبر بىَ الخىمُت االإدلُت مً الأؾساف الكػالت في الانخطاد الىؾني 

س الانخطاد الىؾني وذلَ باطخهباُ زؤوض  ًهىم بها، خُث ٌظاهم وبشٍل مباشس في جىمُت وجؿىٍ
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ت واطخؿلال ؼ اطدثمازٍ يما له ُت هامت، الأمىاُ وضخها هدى الانخطاد وبالخالي ًخم زلو ودغم مشازَ

 .جأزحر احخماعي وذلَ بمىذ نسوع مىحهت للػهاز والاطتهلاى

V. 1  .3  الوظائف الأساسيت للبىك : 

  مً بحن الىظاةل التي ًهىم بها البىَ ذاث ؾابؼ ججازي ما ًلي :

 ؛نبىُ الىداتؼ التي ند جٍىن بػػها جدذ الؿلب لأحل مددد -

ل االإشسوغاث وذلَ مً زلاُ  -  مىذ الهسوع؛االإظاهمت في جمىٍ

 شساء وبُؼ الأوزام الىهدًت وخكظها لحظاب مػاملحن مػه؛ -

 جأححر الخصاةً الحدًدًت لحكظ الىزاةو واالإمخلٍاث الثمُىت؛ -

ل الػملت الأحىبُت ئلأي الػملت الىؾىُت لظداد التزاماث الصباةً قُما ًخػلو بػملُاث  - جدىٍ

 الاطخحراد.

V. 2 الهيكل الداخلي لبىك الخىميت االإحليت : 

V. 2  .1 الؤطار القاهووي للمإسست : 

خولى العملياث االإألوفت، ٌعخبر  بىَ ئن بىك الخىميت االإحليت ملك الدولت خاضع للقاهون الخجاري وٍ

ت، جىقحر، نسوع، ضكهاث، وزدماث مخكسنت، يما ًهىم  هىم بٍل الػملُاث لحاطباث حازٍ الىداتؼ وٍ

لت الأحل لٍل الهبخهدًم نسوع نطحرة و مخىطؿ  ؿاغاث الانخطادًتت و ؾىٍ

(، ئذ جسخطس BADR)وهى بىَ  باطخثىاء الهؿاع الكلاحي، خُث ًىحد بىَ زاص لهرا الهؿاع 

 وظاةكه قُما ًلي : 

 الهُام بالػملُاث االإألىقت االإهُدة بالهاهىن الخجازي؛ -

ل الاطدثماز الؤهخاجي االإسؿؿت في ؾسم الجماغاث االإدلُت؛ -  جمىٍ

ل غملُاث السهً؛ -  جمىٍ

ل  -  غملُاث الاطخحراد والخطدًس؛جمىٍ

ت ونسوع الاطتهلاى. - ل الهسوع الػهازٍ  جمىٍ

 

 

 

 



 "BDLحليت "دراست ميداهيت حول بىك الخىميت االإ          الفصل الخطبيقي                       

 

63 
 

V. 2  .2 العمل في االإإسست : 

 عدد العمال واالإوظفين الؤجمالي :  .1

ت لبىَ الخىمُت االإدلُت لىلاًت مظخؿاهم غلى  ت الجهىٍ  مىظل. 34جدخىي االإدًسٍ

 عدد العمال واالإوظفين حسب الخقسيماث الآجيت :  -

 الػماُ واالإىظكحن )ذًىز/ ئهار(حيع  -

 هىغُت الخىظُل )غامل داةم/ غامل مإنذ( -

عدد العمال 

 الؤجمالي
 عامل مإقذ عامل دائم عدد الذكور  عدد الؤهار

 00 ًل الػماُ 24 10 34

 في الوكالاث الثماهيت الأخزى حسب الخقسيماث الخاليت : عدد االإوظفين 

 عدد الذكور  عدد الؤهار عدد االإوظفين الوكالاث 

 11 03 14 غحن جادلع 422

 18 08 26 مظخؿاهم 423

 13 06 19 طُدي غلي 424

 18 09 27 مظخؿاهم الظهسة 425

 11 03 14 ماشوهت 434

 11 04 15 طىنس 454

 14 08 22 جُازث 466

 15 05 20 ؾلحزان 464

 الشهاداث العلميت والكفاءاث االإهىيت : .2

ئن مػظم الشهاداث االإخدطل غليها الإىظكي بىَ الخىمُت االإدلُت الجهىي الإظخؿاهم شهاداث في      

ً االإهني الري  الازخطاص منها : غلىم مالُت، غلىم انخطادًت، غلىم ناهىهُت، يما أن هىاى الخٍىٍ

امػُحن الخدطل جىقسه االإإطظت لطالح غمالها ومىظكيها في االإدازض الػلُا مما مًٌ الػاملحن ؾحر الج

 غلى شهاداث غلُا في غدة ازخطاضاث مخػلهت بمجاُ البىىى.
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 االإىاصب واالإهام :  .3

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 رؤساء الأقسام

 رؤساء االإصالح

 االإكلفين بالدراساث

ت االإزاقبت القزوض  االإسائل القاهوهيت والؤدارٍ
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V. 2  .3 الهيكل الخىظيمي للبىك : 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 رئيس مدير عام

PDG 

ملحق بالمديرية  المفتشية العامة

 العامة

 المراقبة مستشار

مديرية الشؤون  سكرتاريا

القانونية و 

 المنازعات

مشروع تابع رئيس 

 مدير عام

قسم التعهدات 

 والعلاقات الخارجية
قسم التنظيم و 

 الأنظمة الإعلامية
قسم الاستغلال و 

 التنشيط التجاري

قسم تسيير الوسائل و 

 الموارد البشرية

مدير تمويل 

 القروض و السكن

مديرية شبكة  مدير الإعلام الآلي

 الاستغلال
مديرية الوسائل و 

 العتاد

مديرية القروض 

الموجهة و الصناعة 

 و الخدمات

مديرية التنظيم و 

 المراقبة و التسيير
الأسواق و مديرية 

 رؤوس الأموال

مديرية الموارد 

 البشرية

مديرية العلاقات 

الخارجية و التجارة 

 الخارجية

مديرية المحاسبة 

 العامة
مديرية مراقبة 

التعهدات و تسديد 

 الديون

 مديرية التكوين

مديرية تطور 

مديرية مجمع  الإعلام الآلي و النقد

 الاستغلال

حماية التراث مديرية 

 و تسيير الأرشيف

 المفتشية الجهوية
 وكالات
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V. 3 أوشطت بىك الخىميت : 

V. 3  .1 وظائف كل قسم في البىك : 

 قسم القزض والخيشيط الخجاري :  .1

ؼ  اًلاث ومسانبت االإشازَ ت الخاضت بالى ختى ًسخظ هره الكسع في ججمُؼ االإىازد واالإساخل لخجازٍ

 جدهُهها، خُث جخمثل مهامه قُما ًلي :

اًلاث ًىمُا وفي مجاُ الهاهىن؛ -  مخابػت ملل شباةً الى

ت ومخابػت - اًلاث الشبٌت الجهىٍ  جدهُهاتها؛ تهُئت االإشسوع الظىىي الخاص بىظاةل و

مسانبت اخترام ًل ما ًخػلو بالهىاغد الدازلُت والخازحُت قُما ًسظ نىاغد الأمان غمان  -

اًلت؛ اًلاث واطخػماُ الىقد للهسع مً زلاُ الى  مً ؾسف الى

س زاضت بٍل اليشاؾاث ئلى مجمىغت الاطخؿلاُ والحالاث االإؿلىبت مً  - ئزطاُ ًىمُا جهازٍ

ت السةِظُت للهسوع؛  ؾسف االإدًسٍ

 الؤدازي الخاص بالهسوع. الخأيد مً الدظُحر  -

 . مصلحت الدراست والقزوض : 1 .1

س  ًخمثل دوزها في دزاطت ومسانبت ملكاث الػساةب والخأمُىاث ومدي مظاهمت الهسع في جىمُت وجؿىٍ

 االإشسوع أو ججدًده ودزاطخه مً الىاخُت االإداطبُت واالإُداهُت.

 . مصلحت الأماهت والخعهداث :  2 .1

 هرا االإٌخب مٍلل بما ًلي : 

ذ االإخػلهت بالهسوع في مجاُ االإكاوغاث مؼ اجساذ الحرز ومسانبت  - مسانبت مطدانُت الخطازٍ

 مطدانُت اطخػماُ الهسع مؼ اخترام شٍله ومػمىهه وغماهاجه؛

ت مجمىغت الاطخؿلاُ غً  - اًلاث وئبلاؽ مدًسٍ حظُحر ملكاث الىاقدًً غلى ؾلب الهسوع والى

 ًل ججاوش في مجاُ جىشَؼ الهسوع؛

-  ً اًلاث؛جسصٍ  وحظُحر مدكظت قػالُت الأوزام التي لم ًخم االإداطبت غليها مً ؾسف الى

س اليشاؾاث قطلُا االإسجٌصة غلى حػانداث مجمىغت الاطخؿلاُ بالإغاقت  - جأطِع وههل جهسٍ

اث الهسع.  ئلى مدًسٍ

 . مصلحت القزوض الىوعيت :  3 .1

 وهره االإطلحت مٍلكت بما ًلي :       

اًلاث لخدهُو - أهداف الاطخؿلاُ في مجاُ البىىى وججمؼ االإىازد وجىزُو  مظاغدة الى

 الهسوع؛
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اًلاث  - ت مجمىغت الاطخؿلاُ ومظاغدة الى ت الخاضت بمدًسٍ جدهُو مشسوع االإػاملاث الخجازٍ

 لخدهُهه؛

اًلاث. - اًلاث ًجب جىؾُد الػلاناث بحن الى  حظُحر ملل شباةً الى

 قسم الأعمال القضائيت : .2

 جخمثل مهامه في :

شغاث واطترحاع الدًىن في خالت وحىد أطباب أو ظسوف لدي االإهترع في وغؼ خل االإىا -

و الاجطاُ باالإهترع للإنساع)حظدًد  ناهىوي ومخابػخه مً غمان حظدًد الدًىن غً ؾسٍ

؛ و جىبُه بازطاُ شػاز يخىبُه أوُ  الهسع ونذ اطخدهانه( وهرا غً ؾسٍ

اًلاث في الؤؾاز الهاهىوي يدل االإشاًل الا  - اًهتهاى الحهىم ومشاًل مظاغدة الى حخماغُت 

اًلدقاع غً خهىم البىَ في خالت وحىدها؛  مالُت 

االإخابػت بالػلانت مؼ االإدامحن، االإىزهحن ...، وهرا في خالت الهُام ببُؼ الػماهاث السطمُت  -

 باالإصاد الػلني أو جىشَؼ الأمىاُ االإىحىدة بالبىَ غلى االإىززحن.

 قسم الؤدارة :  .3

االإطلحت بدزاطت االإحزاهُت بشٍل دنُو مخابػت الهسوع مً الىاخُت الهاهىهُت وجهىم هره      

 والهػاةُت في الحالت وحىد بػؼ االإشاًل وجػم الأنظام الخالُت :

 . مصلحت حسيير الوسائل :  1 .3

ل ما  ت قهي جهىم بدزاطت االإحزاهُت وً ت والىطاةل الػسوزٍ تهخم هره االإطلحت بخهدًم الخدماث الؤدازٍ

ت.ًخػلو   بها وبدزاطت الُىمُت وجىقحر حمُؼ الىطاةل الػسوزٍ

 . مصلحت حسيير االإسخخدمين :  2 .3

تهخم هده االإطلحت بٍل ما هى شخص ي قهي حػىُ غلى الهُام بالدظُحر الأخظً والجُد وهرا ًل ما 

ًسظ الػماُ، مً زلاُ نُامها بدزاطاث مخػددة جخمثل قُما ًلي : الصخطُت الراجُت وطمػتهم 

ً لجُد للإؾازاث....  الأزلانُت في ئؾاز مشىازهم االإهني يما يهخم باالإسانبت ومىذ الخهاغد والخٍىٍ

 : قسم االإزاقبت .4

 هرا الهظم مٍلل بـــــــ : 

اًلاتها؛ - ت الاطخؿلاُ وو  جدهُو االإسانبت واالإداطبت في مدًسٍ

اًلاث والحالاث  - ت مسانبت ومخابػت مخىطـ أًام االإداطبت الآجُت مً الى الُىمُت مً مدًسٍ

 االإداطبت الػامت )االإحزاهُت/ الأزنام/ الحالاث( ومطدانُت الػملُاث البىٌُت؛
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هت هامت مً اخترام جؿبُو الخػلُماث والهىاغد الدازلُت والخازحُت للمػاملاث  - الخأيد بؿسٍ

 البىٌُت؛

 مسخلل ؾبُػتها؛مسانبت غلى قتراث الخػهداث ب -

ت االإداطبت الػامت.ههل غلى خالاث الخىاضل وخالاث ال - اًلاث ئلى مدًسٍ  ى
 

V. 3  .2 االإقوماث الأساسيت للخىميت االإحليت : 

الهاغدة الأطاطُت لىجاح الخىمُت االإدلُت جٍىن باالإشازيت قىجاح ججسبت أي دولت في الىمى ًسحؼ 

 ئلى اغخمادها غلى مىازدها االإدلُت وأزمً هره االإىازد هى الػىطس البشسي، وئذا ما ججاهلذ الدولت

هرا الػىطس وزيصث غلى غىاضس أزسي قانها طخسلو غبئ مظخمس غلى الخىمُت وهى وحىد غىطس 

هل يكاءة دون أن ًهدز غلى جهدًم حهد متزاًد لخدمت الخىمُت، وغلُه قان  بشسي ًصداد غددا وٍ

 جدهُو الخىمُت االإدلُت زهحن باغخماد وجكػُل الػىاضس الخالُت:

اًةص الأطاطُت للخىمُت االإدلُت، قلم حػد االإشازيت مجسد هي زيحزة مً  : االإشاركت الشعبيت .1 الس

مؿلب طُاس ي أو شػاز ٌظخسدم للمىاوزة، ولٌنها أضبدذ غسوزة خخمُت، ولًٌ غلى السؾم 

مً ندم هرا االإكهىم ند اهدشسث في الػهىد الهلُلت االإاغُت، لِع قهـ في االإىانشاث 

اًدًمُت للظُاطاث ولًٌ في البرامج الظُاطُت ا لكػلُت للجماغاث والأخصاب قهىاى مً الأ

ت وغلاحُ ت، ومً أشهس ممثلي هره الىظسة ًىظس ئلى االإشازيت باغخبازها ئطتراجُجُت جسبىٍ

مىزي زوض"" خُث ًسي أن جىظُم االإجخمؼ وطُلت الإظاغدة الىاض غلى خل مشٌلاتهم ""

غُت في الخىظُماث ومً زم قاالإشازيت ئطتراجُجُت لخىمُت الٍىادز التي جهىم غلى مبدأ الؿىا

أو الجماغاث دازل االإجخمؼ، ئذ أن غملُت االإشازيت مً أيثر الهػاًا الخىظُمُت في ضىؼ 

د مً الخجظُد الكػلي الإبادب الدًمهساؾُت،وهىاى مً ًسي أن  الهساز،ومً زم جإدي ئلى مصٍ

ابت غملُت االإشازيت ما هي ئلا هدُجت للثىزاث والسخـ الػام وغدم السغا، ومً زم قهي بمث

 خل حصتي لهره الخىجساث.

ت واالإاليت .2 ت السياسيت والؤدارٍ ت هي أطلىب في الخىظُم ًهىم غلى  : اللامزكشٍ اللامسيصٍ

ت وهُأث أزسي مظخهلت ناهىها،  أطاض جىشَؼ الظلؿاث والازخطاضاث بحن الظلؿت االإسيصٍ

ت  الظُاطُت ولًٌ الدشابَ الري ًؿسح هرا االإكهىم ًهخض ي جىغُذ مكهىم ًل مً اللامسيصٍ

ت. ت الؤدازٍ  واللامسيصٍ

ػُت والخىكُرًت         ت الظُاطُت حػني جىشَؼ الىظاةل الحٍىمُت االإسخلكت الدشسَ قاللامسيصٍ

ت والحٍىماث االإدلُت.  والهػاةُت بحن الحٍىمت االإسيصٍ
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V. 3  .3 معوقاث الخىميت االإحليت : 

حػثرها يثحرة ومخىىغت قمنها ما هى زهافي مً الػىامل التي حػُو الخىمُت االإدلُت وحػمل غلى        

واحخماعي وطُاس ي والبػؼ الأزس انخطادي، وئدازي بالإغاقت ئلى االإخؿحراث والػىامل االإظخددزت 

 ومً أهم هره االإػىناث لدًىا: اًلإزهاب واالإىار.....الخ.

الخىاشن هىا ٌػني الشمىلُت في الخىمُت والخٍامل  : اخخلال الخواسن في عمليت الخىميت االإحليت .1

هت مخىاشهت، ولرلَ قمً االإظخدُل جىمُت اليظو الخٌىىلىجي دون  بحن الأقام االإسخلكت بؿسٍ

جىمُت وظو الخػلُم، أو الرهاب ئلى جىمُت االإدًىت دون جىمُت السٍل وغلُه ًجب الخيظُو 

 بحن مسخلل غملُاث الخىمُت في حمُؼ الاججاهاث. 

س مجاُ الخىمُت االإدلُت  عوقاث قيميت:م .2 ئن اليظو الهُمي ًلػب دوزا قػالا في جؿىٍ

اجه ًىػٌع طلبا غليها باغخبازه وظها مدىزٍا في جىحُه الظلىى والدواقؼ  واهسكاع مظخىٍ

والاهجاش هدى الكػل الاحخماعي االإدلي االإىحه للخىمُت االإدلُت، ويرا الأهمُت البالؿت التي 

ً البىاء الاحخماعي والانخطادي في االإجخمػاث االإدلُت، وذلَ لأن الهُم  جلػبها الهُم في جٍىٍ

صح الخػبحر ئلا وهى الكسد، خُث  جسجبـ بالسيحزة الأطاطُت للخىمُت االإدلُت أو بجىهسها ئن

اًلأحي  طىل الهُم واالإػاًحر االإػىنت للخىمُت في االإجخمؼج  : االإدلي 

 ؛اللامبالاة والاغخماد غلى الؿحر الاوػصالُت وضىز  -

 ؛غدم جهدًس نُمت الػمل -

 ؛اشدزاء الػمل الُدوي  -

 غدم جهدًس نُمت الػمل والصمً. -

حػخبر االإػىناث الثهاقُت مً بحن أهم الخددًاث التي جىاحهها هره  معوقاث زقافيت: .3

ت االإجخمػاث االإدلُت قؿالبا ما ًٍىن طبب قشل مػظم االإشسوغاث في االإجخمػاث االإدلُ

هدُجت ئلى حهل الباخثحن لثهاقت وزطىضُاث ذلَ االإجخمؼ أو االإىؿهت، قما ًطلح في 

مجخمؼ ما أو حهت ما أو مىؿهت لِع بالػسوزة ًطلح في مجخمؼ أزس ًسخلل غىه زاضت ئذا 

ؼ مظخىزدة مً مجخمػاث جسخلل مً خُث االإظخىي الثهافي والظسوف  اًهذ جلَ االإشازَ

 دٌمت بها.االإدُؿت بها واالإخؿحراث االإخ

يما ٌػد الهٍُل الظٍاوي في االإجخمؼ االإدلي والتريُبت الاحخماغُت االإٍىهت له يأخد الػىامل        

االإإزسة في الخىمُت االإدلُت، قػلا غً غىامل أزسي جخمثل في االإخؿحر الدًمىؾسافي وما ًيخج غىه مً 

 جكانم مشٍلت البؿالت وازخلاُ الخىاشن الظٍاوي.

واالإػخهداث هي التي ًؿلو غليها الهىي الخازنت وهي غلى همـ أو شٍل االإػخهداث والاججاهاث          

التي جيبؼ مً الأوظام الدًيُت والأغساف والػاداث والخهالُد الظاةدة في حماغت مً الجماغاث، وهي 

 جمثل مػُها مً مػىناث الخىمُت الاحخماغُت االإدلُت غىد السؾبت في ئخدار الخؿحر.
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ت:معوق .4 وجخمثل هره االإػىناث في حػهد الؤحساءاث وجكص ي السوجحن والبـء الشدًد  اث ئدارٍ

في ئضداز الهسازاث، واهدشاز اللامبالاة والظلبُت، وطُؿسة االإطالح الصخطُت غلى غلاناث 

الػمل السطمُت، وغدم وغؼ السحل االإىاطب في االإٍان االإىاطب، وضػىبت الخيظُو بحن 

ت  ت االإإهلت الىخداث الؤدازٍ الجدًدة والأحهصة الخهلُدًت الهاةمت، وههظ الٌكاءاث الؤدازٍ

ػىد ذلَ  واالإدزبت والهادزة غلى جدمل مظإولُت الخىمُت االإدلُت في االإجخمػاث االإدلُت، وَ

ت التي لها الدوز الكػاُ في غملُت الخىمُت  بالأطاض لػدم الاهخمام بادازة االإىازد البشسٍ

 االإدلُت،

اًلأحيوأهم مػىناث ا ت وهي   :لخىمُت االإدلُت مً الىاخُت الؤدازٍ

 طىء ئدازة االإيشاة وغدم يكاءة الجهاش الحٍىمي. -

 طىء جىشَؼ الازخطاضاث وزاضت الكىُت في بػؼ الهؿاغاث. -

 غػل الأداة الخىكُرًت وطىء ئدازتها لبػؼ الىخداث الحٍىمُت وبساضت الىخداث االإدلُت. -

 السهاهت االإخػلهت بها.غدم وانػُت الأهداف وزقؼ الشػازاث  -

ت وغػل طلؿاتها مما أدي ئلى اهدشاز زنػت الكظاد، وازجكاع الأطػاز  - جساخي الجهاث الؤدازٍ

 بشٍل قاخش.

حظسب الػمالت االإاهسة الكىُت والخهىُت مً يثحر مً الهؿاغاث الؤهخاحُت الأطاطُت )أي هجسة  -

 الأدمؿت(.

ت ؾبها لاخخُاحاث الخىمُت االإدلُت غدم وحىد طُاطاث قػالت لاطخسدام وجىشَؼ الهىي ا - لبشسٍ

 الكػلُت في االإجخمؼ االإدلي.

ؼ الخىمُت االإدلُت بما ًخماش ى والحاحاث الأطاطُت للمجخمؼ  - غدم الخسؿُـ الجُد الإشازَ

 االإدلي.

جخمحز مػظم االإجخمػاث االإدلُت بسطاةظ طُاطُت حػُو غملُت الخىمُت  معوقاث سياسيت: .5

 االإدلُت، ومً أهمها هريس:

جكخهس مػظم االإجخمػاث االإدلُت ئلى االإىار الدًمهساؾي الظلُم مؼ غػل االإشازيت  -

الظُاطُت مً نبل أقسادها، بظب غػل مظخىي أغػاء االإجالع االإىخسبت االإظاهمت 

 في ئدازة مهالُد الخىمُت االإدلُت.

طُؿسة الػلاناث والسوابـ الخهلُدًت والهبلُت غلى غملُت اجساذ الهسازاث الظُاطُت  -

ت في االإجخمػاث االإدلُت.ب ؼ الخىمىٍ  شأن بسمجت االإشازَ

جمسيص الهىة الظُاطُت في االإجخمػاث االإدلُت في أًدي حماغاث مػُىت، أي غدم جىشَؼ  -

الظلؿت جىشَػا غادلا بحن الجماغاث الظُاطُت االإدلُت ) ؾُاب الخداوُ الظلمي غلى 

 الظلؿت( قالظلؿت جدخٌس مً نبل حماغت واخدة.
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زيت الظُاطُت وجدوي مظخىي الثهاقت الظُاطُت لدي مىاؾني هره غػل االإشا -

االإجخمػاث االإدلُت، بالإغاقت ئلى ؾُاب الىعي الظُاس ي واالإشازيت الظُاطُت لأقساده 

الهسازاث دون مىانش أو مىاقع  باجساذجدُذ ولاشَ الكسضت لخىكسد الطكىة الحايمت 

 أو مىاشع.

َؼ والكجاتي والجرزي وغدم الاطخهساز الظُاس ي جخمحز االإجخمػاث االإدلُت بالخؿحر الظس  -

هدُجت لؿُاب االإشازيت الظُاطُت الكػلُت، الص يء الري ٌػُو الخىمُت االإدلُت بشٍل 

  مباشس.

الاوظداد الحاضل في مػظم االإجالع االإدلُت االإىخسبت هدُجت الطساغاث الحصبُت  -

ػاث االإىظمت لظحر غمل هره  االإجالع،أدي ئلى الػُهت، وغػل الهىاهحن والدشسَ

اوػدام زهت االإجخمؼ االإدلي في هره االإجالع، الأمس الري أدي في النهاًت ئلى حػثر الخىمُت 

 االإدلُت.

جخمثل االإػىناث الاحخماغُت في االإجخمػاث االإدلُت في الىظم الاحخماغُت  معوقاث اجخماعيت: .6

الظاةدة، والػاداث ، والخهالُد، والهُم االإىزوزت، التي جهل غهبت دون جدهُو الخىمُت 

االإلٌُت الظاةد في مجخمؼ مػحن بسامج ومشسوغاث الخىمُت   االإدلُت، قهد ٌػىم هظام

الاحخماغُت التي حػُو مجهىداث الخىمُت االإدلُت، يما  االإدلُت، يما ٌػخبر هظام مً الىظم

جىحد قئاث في مػظم االإجخمػاث االإدلُت جسؾب في االإداقظت غلى الهُم، وجهل غهبت أمام 

ما هى حدًد، قهم ًسشىن مً تهدًد هره الخىمُت الإطالحهم، وما ًطاخب ذلَ مً نػاء 

هاومت يرلَ مً بػؼ مسايص غلى ما ًخمخػىن به مً خهىم وامخُاشاث، يما ند جيبؼ االإ

 ومً أهم مػىناث الخىمُت االإدلُت هريس: الهىي والجزاغاث الخهلُدًت والسحػُت االإداقظت،

ادة السكاهيت وأززها على الخىميت االإحليت:*  ادة الظٍاهُت مً بحن أهم مػىناث الخىمُت  الشٍ حػخبر الصٍ

ذلَ الإا ًترجب غنها مً أزاز طلبُت غلى االإدلُت في االإجخمػاث االإدلُت زاضت في الدوُ الىامُت، و 

الخىمُت االإدلُت والتي حػد بمثابت مإشس للخسلل ومً أهم الخددًاث التي جىاحه الخىمُت االإدلُت في 

 االإجخمؼ االإدلي، وجخمثل أهم جلَ الآزاز قُما ًلي:

ادة طٍاهُت ئلى ههظ مخىطـ الدزل الكسدي باغخباز مخىطـ دزل الكسد هى  - جإدي أي شٍ

 نظمت الدزل الٌلي غلى غدد الظٍان. هاجج

جخأزس الخدماث االإهدمت للظٍان في االإجخمؼ جأزحرا طلبُا زاضت الخدماث السةِظُت مثل )  -

الخػلُم والخدماث الصحُت وجىقحر االإُاه الطالحت للشسب ووطاةل الىهل 

ادة غدد الظٍان بالىظس الإددودًت دزل الدولت والاجطالاث بىحه غام  والٌهسباء .....الخ.( بصٍ

 وئمٍاهُاتها في االإجالاث الخدماجُت وهى ما ًإزس جىمُت االإجخمؼ االإدلي.

- . ادة في الؤهخاج وحظخجزف ًل غاةد للجهد البشسي االإبروُ ادة الظٍاهُت ًل شٍ  جبخلؼ الصٍ
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ًإدي التزاًد الظٍاوي ئلى جكانم االإشاًل الاحخماغُت والانخطادًت التي ٌػاوي منها االإجخمؼ  -

اًن بالإمٍان وبساضت االإج خمؼ االإدلي، مما ًلصم الدولت جسطُظ مبالـ ضخمت الإىاحهتها، 

َ غملُت الخىمُت االإدلُت  .جىحُه جلَ الأمىاُ ئلى الاطدثماز الري ٌػمل غلى جدسٍ

V. 4 خدماث بىك الخىميت االإحليت : 

V. 4  .1 قزوض الاسدثمار : 

أي مشسوع اطدثمازي حدًد، جمدًد أو ججدًد وطاةل الؤهخاج ًمًٌ أن ًمىَُ مً نبل بىَ       

 .( أغىام07االإدلُت مً زلاُ الهسوع االإخىطؿت االإدي، والتي لا جخجاوش طبػت ) الخىمُت 

مدة حظدًد الهسوع هى مهسون غمىما بالكترة الانخطادًت للثرواث االإالُت والهدزة غلى الدظدًد 

 .ها االإشسوعوالتي ًىلد

ت التي ًمًٌ أن ًمىدها بىَ الخىمُت االإدلُت؟  ما هي أهىاع الهسوع الاطدثمازٍ

ت االإباشسة وؾحر االإباشسة  :  و ًخمثل في الهسوع الاطدثمازٍ

 (؛االإدلُت CMT) نسوع مخىطؿت االإدي -

 (؛غماهاث الهسع الخازجي )نسع االإشتري  -

 (.غماهاث يمبُالاث االإمىلحن الأحاهب )االإػدَاث -

 ًجب الهُام به للمؿالبت بهسع للاطدثماز ؟ ما

 .جهدمىا ئلى بىَ الخىمُت االإدلُت مسقهحن بملل ؾلب نسع في زلار وسخ

 مما ًخٍىن االإلل ؟

 : ًجب أن ٌشمل االإلل الخاص بٌم ما ًلي

ؾلب زؿي مً الشسيت، ًخم قُه جددًد ضكت الهسع االإؿلىب، نُمخه ومدجه، والؿسع          

الػماهاث االإمًٌ ئنتراخها. و ًجب أن ًخم جىنُؼ هرا الؿلب مً نبل الصخظ االإسىُ مىه، وأزحرا 

 .للإلتزام بالشسيت
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ت .1   :الوزائق القاهوهيت والؤدارٍ

 ؛وسخت ؾبو الأضل مطادم غليها للسجل الخجازي  .1 -

اًث -  ؛وسخت ؾبو الأضل مطادم غليها للهاهىن الدازلي الخاص بالشس

الػامت للمظاهمحن بدُث االإدًس أو االإدًس الخىكُري للشسيت مدػس احخماع الجمػُت  -

لدًه ضلاخُت الانتراع، ئذا لم ًًٌ هىاى خٌم في الهاهىن الدازلي للشسيت ٌػازع 

 ؛ذلَ

 . ANDI جطدزهاوسخت ؾبو الأضل مطادم غليها مً نساز مىذ االإصاًا التي  -

دة السطمُت ل وسخت ؾبو الأضل مطادم غليها  -  ؛الهاهىهُتلإغلاهاث للجسٍ

 .مً نؿػت أزع الاطخكادةوسخت ؾبو الأضل مطادم غليها لػهد االإلٌُت بهساز مىذ أو  -

بيت و االإحاسبت  .2  :الوزائق الضزٍ

دزاطت جهىُت وانخطادًت ومالُت شامل للمشسوع: غسع االإشسوع، ودزاطت الظىم،  -

 ؛حدوُ خظاب الىخاةج االإخىنػتو  ئخطاةُاث

بُت والاحخماغُت  -  ؛الأزحرة ( أشهس03للثلازت )الشهاداث الػسٍ

( أوشؿت الأزحرة، غىدما ًخػلو الأمس بؿلب 03الحطُلت مؼ الجدوُ ًبحن قُه الثلار )  -

 د؛الخجدً نسع بهدف الخمدًد أو

س مداقظ الحظاباث  -  ؛جهسٍ

 ؛قاجىزة شٍلُت و / أو غهد شساء االإػدَاث -

 ؛مكطل للهُمت االإادًت لأشؿاُ البىاء والهىدطت االإدهُت جهدًس -

الأشؿاُ االإىجصة طابها للػمل و الىطاةل  االإسانبت الكىُت و / أو وزاةو جدغم و جبرز -

 .االإٌدظبت

 :الوزائق الخقىيت  .3

 ؛ززطت البىاء -

 ؛السطم االإػمازي  -

ذ للاطدئجاز والدزاطت الجُىلىحُت -  ؛الخطسٍ

 .  مسؿـ ئهجاش االإشسوع -
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V. 4  .2 ُنسوع الاطخؿلا : 

ل الأضىُ ) مً الظلؼ  24االإدلُت مىذ نسوع الإدة أنطاها ًمًٌ لبىَ الخىمُت           شهسا لخمىٍ

مًٌ للهسع االإمىىح في هرا الظُام أن  االإسصهت و االإظخدهاث( مإطظخٌم زلاُ دوزة الاطخؿلاُ. وٍ

و الخىنُؼ  .ًخسر شٍل نسع ههدي و/أو نسع غً ؾسٍ

 : القزوض الىقدًت أو االإباشزة .1

ت -  ؛الخطىم الخجازٍ

 ؛مسقو السحب غلى االإٌشىف -

 ؛غلى االإٌشىف في بػؼ الحالاث -

 ؛الهسوع االإىطمُت -

 ؛مهدم غلى الكىاجحر -

 ؛الؿلب الألهاب مهدم غلى -

 .مهدم غلى غهىد الأطىام الػمىمُت -

ق الخوقيع .2   القزوض الغير مباشزة أو عً طزٍ

 .الػماهت -

نبىُ مإنذ  -جهدًم الهسع للسقؼ -الػماهاث الجمسيُت ) وحىب وحىد قىاجحر حمسيُت -

ي 18-لكاجىزة الػمان د  .(18-جهدًم الكاجىزة د -ئلى باالإظخىدع الجمسً

 .الخهدًم االإخىاشع قُه -

-  (CIC) زطىم غلى وداتؼ مخىاشع غليها . 

 (مػُاز مظبو أو الػسع – CRA - CBE غماهاث غلى الأطىام )مصاداث  -

 (الؤغخماداث االإظدىدة ) الخطدًس و الاطخحراد  -
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 مكوهاث ملف القزض :

ؾلب زؿي مٌخىب، ًخم قُه جددًد ؾبُػت الهسع االإؿلىب، االإبلـ، مدة الهسع، و         

ؼ مً نبل شخظ 
ّ
الهدف مىه، و أزحرا الػماهاث االإهترخت. هرا الؿلب ًجب أن ًٍىن مىن

 .مسىُ الطلاخُاث مً ؾسف االإإطظت

ت والقاهوهيت .1   :الوزائق الؤدارٍ

 .ي وسخت ؾبو الأضل مطادم غليها للسجل الخجاز  -

 .وسخت ؾبو الأضل مطادم غليها للهاهىن الدازلي للمإطظاث  -

مدػس احخماع الجمػُت الػامت للمظاهمحن مً زلالها ًخم الظماح للمدًس الػام أو  -

الخىكُري للمإطظت الهُام بخػانداث للحطىُ غلى مظاغداث مالُت،ئذ الم ًخم جىقحر 

 .هرا الحٌم مً نبل الهاهىن الدازلي للمإطظت

دة السطمُت وسخت ؾبو -  .الأضل مطادم غليها للجسٍ

وسخت ؾبو الأضل مطادم غليها لػهد االإلٌُت أو غهد الؤًجاز للمباوي التي ًمازض قيها  -

 .وشاؽ االإإطظت

  :الوزائق االإاليت واالإحاسبت .2

اًن أوُ ؾلب  - آزس زلار خىضلاث مؼ حداوُ اليشاؾاث التي جم ؾلهها، في خالت ئذا ما 

س مداقظ الحظاباث و الهساز الري زسحذ به نسع.و ًخم ئنسان هره الأ  زضدة بخهسٍ

 .حمػُت االإظاهمحن، للمإطظاث ذاث الأطهم و االإإطظاث ذاث مظإولُت مددودة

مً أحل ججدًد ملل  -االإحزاهُت و حدوُ اليشاؾاث الأزحر -الىغػُت الحظابُت الأزحرة -

 .ؾلب الهسع

س مداقظ الحظاباث -  .جهسٍ

ء مىه، باليظبت للمإطظاث في مسخلتها الأولى في خطُلت مباشسة اليشاؽ و الاهتها -

 .ممازطت وشاؾها الػملي

 .زؿت الخدقو االإالي لهرا اليشاؽ -

 .حدوُ الخٍالُل باليظبت الإإطظاث االإسخطت في البىاء الظٌىاث -

ت خظب الأطىام الإإطظاث االإسخطت في البىاء الظٌىاث -  اطخمازة الهىٍ

ل و جدغُم خظب الأطىام الإإطظاث -  االإسخطت في البىاء الظٌىاث بسهامج جمىٍ

 خالت جهدم الأشؿاُ الإإطظاث االإسخطت في البىاء الظٌىاث -

 شهادحي الخأهُل و الخطيُل االإهني -
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 خلاصت : 

والتي  BDLمً زلاُ هره الدزاطت الخؿبُهُت التي نمىا بها في مإطظت بىَ الخىمُت االإدلُت      

كها وؾابؼ وشاؾها وئؾازها الهاهىوي،  ويرلَ جؿسنىا جؿسنىا قيها ئلى جهدًم البىَ، وذلَ بػسع حػسٍ

 ئلى دزاطت الهٍُل الخىظُمي للمإطظت غمالها ومىظكيها ومهام ًل نظم مً أنظام هره االإإطظت.

ى شسح نسوع زم نمىا باطخػساع االإهىماث الأطاطُت ومػىناث الخىمُت االإدلُت ئغاقت ئل      

 الاطدثماز ونسوع الاطخؿلاُ االإهدمت مً ؾسف البىَ وأهم الىزاةو االإؿلىبت الإلل ؾلب الهسع.
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ٌ  الري االإىطىع لهرا دزاطدىا خلاٌ مً             العاالإُت االإالُت الأشمت في وأزسها العلازي  السهً أشمت جىاو

 والىاشئت، االإخلدمت الاكخصادًاث لفمخخ بها مسث التي االإالُت الأشماث أهم خلاله مً أبسشها والري

 للسهً الثاهىي  الظىق  دزاطت جمذ هما االإالُت، الأشماث هره مً االإظخفادة الدزوض ذلً في مبرشًٍ

ل جؼىز  إلى الخؼسق  خلاٌ مً الأشمت مصدز باعخبازه االإخددة الىلاًاث في العلازي   وآلُاث العلازي  الخمىٍ

 خلفتها يالت الاوعياطاث أهم على الظىء لدظلُؽ الأخير في لىصل االإالُت، الهىدطت مً هجصء الخىزٍم

إلى اهخلاٌ عدوي الأشماث االإالُت عبر  الخؼسق  زم ومً الاكخصادًاث، مخخف على العاالإُت االإالُت الأشمت

 الأطىاق االإالُت.

 صحة الفرضيات : 

 ؛ملبىلت وصحُدتالفسطُت الأولى  –

الفسطُت الثاهُت مسفىطت لأن جأزير أشمت السهً العلازي على الاكخصاد الجصائسي ًيىن في  –

ل ولِع على االإدي اللصير.  االإدي االإخىطؽ أو الؼىٍ

 :الدراسة نتائج

مىً  :ًلي فُما الدزاطت هره هخائج أهم خصس وٍ

 الىهمُت، االإظازباث أهمها مً والتي السئِظُت الأطباب بعع إلى العاالإُت الخجازب حشير 

 الؤفصاح وطعف الظىق، جىظُم في والفشل اللاهىهُت، وغير الأخلاكُت غير واالإمازطاث

ادة مع و والعىالإت الاهفخاح هدى العالم جىحه أن هما.والشفافُت  االإالُت الأطىاق بين الترابؽ شٍ

 هره مالُت، أشماث اكخصادًاث عدث عسفذ االإخلدمت، البلدان في االإالُت والأطىاق الىاشئت

ٌ  مظذ الأشماث  معظم لخمع اهدشسث زم االإخددة الىلاًاث ومؤخسا العالم، مً مخخلفت دو

 ٌ خُا حغسافُا الأشماث هره اخخلاف مً السغم وعلى ولىً ، العالم دو  ذاث أنها إلا وجازٍ

 مشترهت؛ خصائص

 ًاكخصادًاث على االإالُت للأشماث أًظا الظلبُت الآزاز م  ٌ  اللدزة عدم هي االإخظسزة، الدو

 فلدان ٌعني مما الىلد عسض في الخدىم في الىلدًت الظُاطت أدواث اطخخدام على الياملت

ٌ  جلً  الأشماث، جلً آزاز مع الخعامل في الاكخصادًت الظُاطاث أدواث مً هامت لأداة الدو

 على الدولت بلدزة ًخعلم فُما خصىصا الاكخصادًت اللؼاعاث عبر اهدشازها مً والحد

اث على والحفاؾ الخضخم في الخدىم  مىاطبت؛ صسف أطعاز مظخىٍ

 االإالي واللؼاع االإصسفي اللؼاع لعب وكد ،العُني والاكخصاد االإالي الاكخصاد بين الصلت اهلؼاع 

  عامت بصفت
 
  دوزا

 
ادة في هائلا ٌ  حجم شٍ  الخىطع وعمل فيها، الثلت وشٍادة االإخداولت االإالُت الأصى

ٌ  مً مخعددة أهىاع بئصداز االإالي  العُني الاكخصاد عً مظخلل بشيل االإخىىعت االإالُت الأصى

 كاعدة شيل و الحلُلي أو العُني الاكخصاد في ًددر عما بعُدة االإالُت الأطىاق حعل على

 الأشمت؛ للُام

 الظائدة والخىظُماث اللىاهين بفعل الخخصص هدُجت االإالُت االإؤطظاث بين االإىافظت طعف 

 حعل الري الأمس غيره، دون  معين عمل مجاٌ االإؤطظاث هره على ًفسض وان بدُث آهران،
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 ًخظع العلازي  الائخمان فيان الحىاحص، بفعل البعع بعظها عً مىفصلت االإالُت الأطىاق

 الأطىاق في الخىافع مً مددودا كدزا واحهذ التي االإخخصصت الؤكساض حهاث لظُؼسة

 االإالُت؛

 كؼاعا وان الري االإصسفي اللؼاع بيشاغ حعلم ما وخاصت االإالي اليشاغ الدولت طُؼسة إخيام  

 بعع ماٌ زأض في االإشازهت أو بخأمُم كسازاث اجخاذ إلى الحالاث بعع في الأمس جىصل إذ مدازا

س بعد أما البىىن،  إلى االإخلدمت الاكخصادًاث حمُع اججهذ فلد العلازي، السهً أطىاق جدسٍ

ل مً جىافظُت أهثر هماذج اعخماد ٌ  االإظتهلىين أمام االإجاٌ فسح مما العلازي  الخمىٍ  للحصى

ادة بفظل أهبر، بظهىلت باالإظاهً االإسجبؼت اللسوض على ل؛ مصادز جىىع شٍ  الخمىٍ

 الظىىُت اللسوض مىذ في الأميرهُت االإالُت االإؤطظاث جىطع العلازي  السهً أشمت خدور طبب 

 مً(  االإظاهً) االإمخلياث كُمت إلى اللسوض وظبت وشٍادة هاخُت مً مثُل لها ٌظبم لم بصىزة

 أصحاب االإظتهلىين مً هبير لعدد اللسوض جلً االإالُت االإؤطظاث كدمذ وكد أخسي، هاخُت

 السدًئت؛ الائخماهُت الجدازة أو الظعُفت االإلاءة

 الأطىاق في الثلت وانهُاز االإظخلبل في الخأهد عدم مً خالت أخدزذ الاطؼساباث جلً ول 

ً بين االإشترن العامل هى االإالُت الأطىاق في الثلت وانهُاز الرعس وأصبذ االإالُت،  على االإظدثمسٍ

 زلت؛ بأشمت عسف مما العالم، مظخىي 

 حُدا وطعها وان لى ختى االإالُت االإؤطظاث جلً انهُاز إلى مفاحئت بصىزة الىدائع سحب أدي 

 مً واخدة وزكت انهازث لى بدُث الدومُىى أزس علُه ًؼلم الأمس وهرا زلت، أشمت هدُجت وطلُما،

 خظازة خدور الأشمت هره في خدة الأمىز  أهثر ومً الأوزاق، باقي انهازث الدومُىى لعبت أوزاق

 أمام طُىلت مً لديها ما على الحفاؾ إلى البىىن طعذ هما الظُىلت، في مثُل لها ٌظبم لم

 عليها؛ الىاكعت الظغىغ

 ت البىىن ػسف مً الظُىلت بضخ العلازي  السهً أشمت عىلجذ  طُىلت أشمت باعخبازها االإسهصٍ

 لىً للظُىلت، بداحت واهذ التي البىىن الظُادًت الصىادًم طاعدث وهرلً إلا، لِظذ

ادة  خظائسها، ججاوش  على االإالُت االإؤطظاث كدزة بمدي االإدُؽ الُلين عدم في االإظخمسة الصٍ

ت بالسهىن  االإسجبؼت االإالُت للأوزاق الائخماوي الخصيُف وجدهىز  ت العلازٍ  مً وغيرها الثاهىٍ

 الائخمان الخصيُف بخدهىز  بداًت مالُت أشمت إلى العلازي  السهً أشمت جؼىزث الائخمان، أشياٌ

 البالغ الظسز  ملحلت الىبير، الىظاد مىر مالُت صدمت أهبر أصبدذ ختى االإالُت للأوزاق

 .االإالي الىظام في الأطاطُت واالإؤطظاث بالأطىاق
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 : والاستنتاجات الاقتراحات

 : الخالُت الاكتراخاث جلدًم ازجأًىا البدث هرا خلاٌ مً إليها االإخىصل الىخائج على وبىاء         

 عً البدث  ٌ  مىذ في هبير جىطع إلى جؤدي التي الخىطعُت الىلدًت للظُاطاث بدًلت خلى

 ؛لاخلت أشماث في جدظبب كد وبالخالي للمخاػس، جلدًس وطىءض الاكترا

  أطعاز جؼىز  مخابعت مؤشساث جبني  ٌ  ؛االإالُت الفلاعاث جيىن  بداًت اهدشاف مً للخمىً الأصى

 ع ًىفل الري الخىظُم على الترهيز اللساز صىاع على ًجب  والسكابت للإشساف وافُت مىازد جىسَ

س هدُجت االإالُت الابخيازاث عً الىاحمت االإخاػس مً للخخفُف االإخاػس وإدازة  الأطىاق جدسٍ

 االإالُت؛

 التي اللبرالُت الفسطُاث في الىظس وإعادة الىػىُت، الاكخصادًاث على الدولت إشساف طسوزة 

 الاكخصاد؛ في الدولت جدخل بعدم جىادي

 االإؤطظاث مً غيرها الخأمين وشسواث الخدىغ وصىادًم االإظازبين وشاغ وجلُُد جلىين 

س كبل الإاليا الاطخلساز على الترهيز االإالُت؛  .االإالي الخدسٍ

 اخخصازها الأخىاٌ مً خاٌ بأي ًمىً لا وشاملت عامت أشمت مً الُىم العالم ٌعِشه ما إن       

ٌ  وان مهما مالُت أشمت في واختزالها  هرا عىد ًخىكف لا الأمس لأن احظاع أو طُم مً االإصؼلح هرا مدلى

 بعده ومً الغسبي السأطمالي اللُبرالي فالفىس ،والشامل العام بمفهىمه فىس أشمت إلى ًخعداه بل الحد

 مىر أهصازه بين ختى شً بل هبير، حدٌ مدل اطخمسازه ٌعد الأشمت هره ومع الآن الاكخصادي الىظام

 .الىبري  الىظاد أشمت

 : الدارسة آفاق

 أن إلى بالإطافت االإىطىع، وعىاصس حىاهب بيل الؤالإام جم أهه وعخلد لا فئهىا جلدم، ما ول ومع        

 همجالاث اعخبازها ًمىً مخعملت إحاباث إلى جدخاج والتي عاللت شالذ لا الأطئلت مً العدًد هىان

مىً مظخلبلُت، لأبدار  :  ًلي فُما بعظها وظىق  أن وٍ

  أطعاز جللباث ججسبت مً الىلدًت الظُاطت دوز  ٌ  ؛الأصى

 ؛الدولُين واالإالي الىلدي الىظامين على االإالُت الأشماث اوعياض 

 االإالُت الأشماث علاج في واالإالُت الىلدًت الظُاطاث فعالُت. 
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