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 ر٤ٞ٪ؽ:
حرَؽؽ ت٫ؿتء ٥تلأىؿ٥عثذ ت٠ٛيؿ٪د تٕٛٞقؿخ ٜٛنؽٞثذ  5491 إ٧ٛ 5491ترقٞذ تٕٛرؿخ تٛٞٞرؽخ ٟٞ ٛ٘ؽ 

 98، سٝ رٜر٤ث ٞؿعٜد ٥تلأـٞثذ تلاٗرنثؽ٪د تٛر٩ أنثحذ ت٠ٛيثٝ تٛؿأقٞث٩ٛ ٥تٛر٩ رٞسٜذ ح٠يؿ٪د ؽ٥ؿخ تلأٍٞثل
٥ت٠ٛثلةد إ٧ٛ أـٞثذ ٞثٛ٪د ) ٠٘ؽ٪د ٥ٞنؿٔ٪د ( ٠ثٞ٪د ٥تٛٞر٘ؽٞد ٥تٛر٩ ل٤ؽذ رَؿه تَٛؽ٪ؽ ٟٞ تٛؽ٥ل تٛ ٥48

٥تٛر٩ ت٠ىٜ٘ذ ٟٞ تٗرنثؽ ت٥ٛلا٪ثذ تٛٞرعؽخ تلاٞؿ٪ٚ٪د تٛؾ٨ ٪لٚل  7881ٞرٚؿؿخ، ٥ن٥لا إ٧ٛ أـٞد أ٥ذ 
تٛٞعؿٙ تلأقثق٩ ٥ٞ٠ٜٛ ٩ٔ تلاٗرنثؽ تَٛث٩ٞٛ، ٥عر٧ ٠ٜٝ حثٛض٥ت٠ج ت٠ٛيؿ٪د ٤ٛؾت ت٥ٞٛو٥ً إؿرأ٪٠ث ر٘ق٪٢ٞ إ٧ٛ 

 :ٞحثعزسلاز 
 : ٞث٣٪د تلاـٞثذ تٛٞثٛ٪د .تلأ٥لتٛٞحعز 

 تٛٞحعز تٛسث٩٠: ٞث٣٪د تلاـٞثذ تٛٞنؿٔ٪د.
 ، ٠يؿ٪ثر٤ث، ٠٥ٞثؾض٤ث.تٛٞثٛ٪د تٛٞحعز تٛسثٛز: ٍؽ٦٥ تلأـٞثذ

 : ٥ٍٞٞ٪ثذ ع٥ل تلأـٞثذ تٛٞثٛ٪دتلأ٥لتٛٞحعز 
٩ٔ ت٥ٛلا٪ثذ تٛٞرعؽخ ٥تٛر٩ حؽأذ  7889ٍؽخ أـٞثذ ٞثٛ٪د آؼؿ٣ث أـٞد أ٥ذ  تَٛث٩ٞٛل٤ؽ تلاٗرنثؽ      

تلأٞؿ٪ٚ٪د ٩ٔ ن٥ؿخ ت٤٠٪ثؿ ٥تٔلاف تَٛؽ٪ؽ ٟٞ تٛٞؤققثذ تٛٞثٛ٪د تٛٚحؿ٦ ٟٞ ح٥٠ٙ ٥لؿٚثذ رأٞ٪ٟ، لؿٚثذ 
 تٛػ، ٛرٞرؽ إ٧ٛ تٛضث٠ج تلاٗرنثؽ٨ ٩ٔ ن٥ؿخ ؿ٥ٚؽ ٥ت٠ؼٕثه ٩ٔ َٞؽلاذ ت٥ٞ٠ٛ. ر٥ٞ٪ل ٍ٘ثؿ٨..

 تٛٞىٜج تلأ٥ل: ٥٤ٕٞٝ تلأـٞد تٛٞثٛ٪د ٥ؼنثةن٤ث
٪ٓ ٞرَؽؽخ ٛلأـٞد تٛٞثٛ٪د ٥ؾٛٙ حثٍرحثؿ٣ث رروٟٞ ٠ٍثنؿ ٞؿرحىد حثٛن٥َحثذ تٛٞنؿٔ٪د رَثؿ٠٣ثٙ      

 ٥ت٠ٛ٘ؽ٪د ٥تٛٞثٛ٪د.
 ٥٤ٕٞٝ تلأـٞد تٛٞثٛ٪د -أ٥لا

 ٥٠ؿؽ تٛرَثؿ٪ٓ تٛرثٛ٪د:
" تلأـٞد ٩٣ يث٣ؿخ رَؿٓ ح٠رثةض٤ث، ٥ٟٞ ٞيث٣ؿ٣ث ت٤٠٪ثؿ تٛح٥ؿند ٥عؽ٥ز ٞوثؿحثذ ٠٘ؽ٪د ٚح٪ؿخ  -

 ٥حىثٛد ؽتةٞد ".
ؽ ٚح٪ؿ ٟٞ تٛٞؤققثذ تٛٞثٛ٪د ٥ّ٪ؿ ٍؽتٛٞث٩ٛ حؿٞر٢ ٞنع٥حث حٕلل  ت٠ٛيثٝٓ ت٪وث حأ٤٠ث " ت٤٠٪ثؿ رَؿ -

 تٛٞثٛ٪د ٌٞ ت٠ٚٞثك عثؽ ٩ٔ ت٠ٛلثى تلاٗرنثؽ٨ ت٩ٜٚٛ ".
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تٛؾ٨ ٪عؽز ٩ٔ تلأق٥تٖ  تلاوىؿتجتلأـٞد تٛٞثٛ٪د حأ٤٠ث " ٍحثؿخ ٍٟ ؾٛٙ  FredericMishkan٪َؿٓ -
د، ٛؽؿضد أٟ ق٥ٖ تٛٞثل ٪٥ٟٚ ّ٪ؿ ٗثؽؿ ٧ٍٜ ٥٠٪د ق٪ة٥تٛٞؼثىؿ تَٛٞؼر٪ثؿتلاتٛٞثٛ٪د ٥تٛؾ٨ ٪٥ٟٚ ٔ٪٢ ق٥ء 

 تٛؾ٪ٟ ٪٥ٟٚ ٛؽ٪٢ أٔول تٕٛؿم تلاقرسٞثؿ٪د". ٣ؤلاءإ٧ٛ  حٕٚثءخر٥ض٪٢ تلأ٥ٞتل 
تلأـٞد تٛٞثٛ٪د " ٍحثؿخ ٍٟ توىؿتج عثؽ ٥ٕٞثضب ٩ٔ حَه تٛر٥تـ٠ثذ تلاٗرنثؽ٪د ٪رح٢َ ت٤٠٪ثؿ ٩ٔ حَه  -

 سثؿ١ إ٧ٛ تٛ٘ىثٍثذ تلأؼؿ٦ ".تٛٞؤققثذ تٛٞثٛ٪د رٞرؽ آ
٥تلأن٥ل ٩٣ إٞث  تٕٛٞثضب ٩ٔ أقَثؿ ٥٠ً أ٥ أٚسؿ ٟٞ تلأن٥ل، تلا٠ؼٕثهتلأـٞد تٛٞثٛ٪د ٩٣ ٔرؿخ رل٤ؽ  -

ؽٝ ٩ٔ تَٜٛٞ٪د تلا٠رثض٪د ٞسل ت٫لاذ ٥تَٛٞؽتذ، ٥إٞث أن٥ل ٞثٛ٪د ٩٣٥ ع٥ٖ٘ تٜٛٞٚ٪د ؿأقٞثل ٞثؽ٨ ٪قرؼ
، أ٥ أ٤٠ث ع٥ٖ٘ ٜٞٚ٪د ٛلأن٥ل تٛٞثٛ٪د تلاؽؼثؿ٥عقثحثذ  ق٤ٝٚثلأٛؿأف تٛٞثل تٛٞثؽ٨ أ٥ ٜٛٞؼـ٥ٟ تٛق٩َٜ، 

٥رق٧ٞ حثٛٞلر٘ثذ تٛٞثٛ٪د ٤٠ٞ٥ث ت٥َ٘ٛؽ تٛٞقر٘حٜ٪د ٚث٠ٕٛى ٥تَٛٞلاذ تٛض٠ح٪د، ٔئؾت ت٤٠ثؿذ ٗ٪ٞد أن٥ل ٞث ٔضأخ، 
 .ٔئٟ ؾٛٙ ٗؽ ٪٩٠َ إٔلاف أ٥ ت٤٠٪ثؿ ٗ٪ٞد تٛٞؤققد تٛر٩ ر٤ٜٚٞث

٩ٔ تلأق٥تٖ تٛٞثٛ٪د ٛؽ٥ٛد ٞث، أ٥ ٛٞض٥ٍٞد ٟٞ تٛؽ٥ل، ٥تٛر٩ ٟٞ  رؿٓ ٟٞ ضث٠ج ؼؿ حأ٤٠ث " تٛرؽ٥٣ؿ تٛعثؽ -
٤ٞث٢ٞ تٛؿة٪ق٪د، ٥تٛؾ٨ ٪٠َٚف قحث ٩ٔ رؽ٥٣ؿ ٚح٪ؿ ٩ٔ  أؽتءأحؿـ قٞثر٤ث ٔلل ت٠ٛيثٝ تٛٞنؿ٩ٔ تٛٞع٩ٜ ٩ٔ 

ٗ٪ٞد تَٜٛٞد ٩ٔ٥ أقَثؿ تلأق٤ٝ، ٞٞث ٪٠ضٝ ٢٠ٍ آسثؿت قٜح٪د ٧ٍٜ ٗىثً تلإ٠رثش ٥تَٛٞثٛد، ٥ٞث ٪٠ضٝ ٤٠ٍث ٟٞ 
 ثؽخ ر٥ـ٪ٌ تٛؽؼ٥ل ٥تٛسؿ٥تذ ٔ٪ٞث ح٪ٟ تلأق٥تٖ تٛٞثٛ٪د تٛؽ٥ٛ٪د ".إٍ
٠ر٪ضد لأـٞد س٘د ٩ٔ ت٠ٛيثٝ تٛٞث٩ٛ، قحح٤ث تٛؿة٪ق٩ رؽٖٔ ؿؤ٥ف تلاـٞثذ تٛٞثٛ٪د رعؽز حن٥ؿخ ٕٞثضةد  -

أ٥ٞتل وؼٞد ٜٛؽتؼل ٪ؿت٤٘ٔث ر٥قٌ ٕٞؿى ٥قؿ٪ٌ ٩ٔ تلإٗؿته ؽ٥ٟ تٛرأٚؽ ٟٞ تٛٞلاءخ تلاةرٞث٠٪د ٜٛٞ٘رؿو٪ٟ، 
 ؽ٣ث ٪عؽز ت٠ؼٕثه ٩ٔ ٗ٪ٞد تَٜٛٞد، ٞؤؽ٪ث إ٧ٛ عؽ٥ز ٥ٞضثذ ٟٞ تٛرؽٔ٘ثذ تٛؿأقٞثٛ٪د ٜٛؼثؿش.٠ٍ٥

ٟٞ ؼلال تٛرَثؿ٪ٓ تٛٞلثؿ إٛ٪٤ث ٪ٟٞٚ ت٥٘ٛل حأٟ تلاـٞد تٛٞثٛ٪د ٍحثؿخ ٍٟ ٣ـتذ ٠ٍ٪ٕد ٥ٍٞ٪٘د رؤسؿ      
ؽ٪د، ٥رَحؿ ٍٟ ت٤٠٪ثؿ حلٚل ٩ٜٚ أ٥ ضـا ٧ٍٜ ٞضٞل تٛٞرْ٪ؿتذ ق٥تء تلاٗرنثؽ٪د، تٛٞثٛ٪د، تٛٞنؿٔ٪د ٥ت٠ٛ٘

 لثٞل ٩ٔ ت٠ٛيثٝ ت٠ٛ٘ؽ٨ ٥تٛٞث٩ٛ.
 ؼنثةم تلاـٞد تٛٞثٛ٪د -سث٠٪ث

 ٠٣ثٙ ٞض٥ٍٞد ٟٞ تٛؼنثةم رلرؿٙ ٔ٪٤ث ٚل تلاـٞثذ ٠ٜؼن٤ث ٔ٪ٞث ٪٩ٜ:     
، ٥٪٠رص ٍٟ ؾٛٙ رَثؿه ٣ثٝ ح٪ٟ تقرؼؿتش ٣ؾ١ تـٞث عرٞ٪د ٠ر٪ضد ت٠رثش ٔثةه تٛ٘٪ٞد ٥رع٥٪٢ٜ إ٧ٛ ؿأقٞثل -

 ٪د ي٥٤ؿ تلأـٞثذ تٛٞثٛ٪د.ؤؽ٨ إ٧ٛ عر٤ٞث، ٣٥ؾت تٛرَثؿه ٥٣ تٛؾ٨ ٪تٛ٘٪ٞد ٥رع٘٪٘
 تٛرَ٘٪ؽ ٥تٛرلثحٙ ٥تٛرؽتؼل ٩ٔ ٠ٍثنؿ٣ث ٥أقحثح٤ث. -
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 ٠٘م ت٥َٜٞٛٞثذ ٥ٍؽٝ ؽٗر٤ث. -
 تٕٛٞثضأخ ٥تقرع٥تؾ٣ث ٧ٍٜ حؤؿخ تلا٣رٞثٝ ٛؽ٦ تٛٞؤققثذ ٥تلأٔؿتؽ. -
 ٪وَٓ إٞٚث٠٪د تَٕٛل تٛٞؤسؿ ٥تٛقؿ٪ٌ ٛٞضثح٤ر٤ث.أ٤٠ث رقج ٩ٔ حؽت٪ر٤ث نؽٞد ٥ؽؿضد ٍثٛ٪د ٟٞ تٛر٥رؿ، ٞٞث  -
أٟ رنثٍؽ٣ث تٕٛٞثضب ٪ؤؽ٨ إ٧ٛ ؽؿضثذ ٍثٛ٪د ٟٞ تٛلٙ ٩ٔ تٛحؽتةل تٛٞىؿ٥عد، ٛٞضثح٤د تٛعؽتز  -

 تٛٞرقثؿٍد لأٟ ؾٛٙ ٪رٝ رعذ وْى ٠ٕق٩ ٍثل، ٥ؾٛٙ حقحج ٠ؽؿخ ت٥َٜٞٛٞثذ ت٥ ٠٘ن٤ث.
٩ٔ إٍثؽخ ن٪ثّد تَٛلاٗثذ تلاضرٞثٍ٪د ٛلإ٠رثش، ٣٥ؾ١  تلأـٞد تٛٞثٛ٪د ٤ٛث حَؽت تضرٞثٍ٪ث، ٩٣٥ رلٚل رنؽٍث -

 تلاـٞثذ لا ٪ٟٞٚ أٟ رضؽ ع٥ٜلا ؽ٥ٟ إٛعثٖ أوؿتؿت ٛحَه تٛىح٘ثذ تلاضرٞثٍ٪د.
رلٚل ر٤ؽ٪ؽت ٜٛٞحثؽا تلأقثق٪د تٛر٩ ٪٥٘ٝ ٍٜ٪٤ث ت٠ٛيثٝ، ٥رؤؽ٨ إ٧ٛ عثٛد ٟٞ تٜٖٛ٘ ٥تٛر٥رؿ، تلأٞؿ تٛؾ٨  -

 ٗؿتؿ ٪٠ى٨٥ ٧ٍٜ ٗؽؿ ٚح٪ؿ ٟٞ تٛٞؼثىؿخ. ٪وثٍٓ ٟٞ ن٥َحد ترؼثؾ تٛ٘ؿتؿ ٥٪ضَل أ٨
ررٞ٪ـ تلأـٞثذ تٛٞثٛ٪د ح٠َنؿ تٕٛٞثضأخ ٥و٪ٖ ت٥ٛٗذ ٥ر٤ؽ٪ؽ تٛ٘٪ٝ ٥تٛٞنثٛظ تلأقثق٪د ٥تلأ٣ؽتٓ تٛر٩ رعرل  -

 ت٥ٛ٥٪د حثْٛد حث٠ٛقحد ٛٞرؼؾ تٛ٘ؿتؿ.
 تٛٞىٜج تٛسث٩٠: أ٥٠تً تلأـٞثذ تٛٞثٛ٪د

لارقثً ٥عؽخ تلأـٞد، ٥٪رٝ ر٥ن٪ٓ تلأـٞد ٩ٔ تْٛثٛج ررَؽؽ تلأـٞثذ تٛٞثٛ٪د ٟٞ ع٪ز تٛلٚل، تٛٞو٥ٟٞ ٥ت
 ٠قحد إ٧ٛ أ٥ل ق٥ٖ عؽسذ ٔ٪٢.

 أـٞد قَؿ تٛنؿٓ -أ٥لا
ٍٜٞد، ت٥ أـٞد ٞ٪ـتٟ تٛٞؽ٥ٍٔثذ، ٩٣٥ ضٞ٪َث  أـ٠ٞد٪ىٜٖ ٍٜ٪٤ث أع٪ث٠ث أـٞد تٛنؿٓ تلأض٠ح٩، ت٥ 

حثً تٛؽ٥ٛد ٠ٛيثٝ قَؿ تٛنؿٓ ٞرؿتؽٔثذ، رَرحؿ لٚلا ٟٞ تلٚثل تلأـٞثذ تٛٞثٛ٪د ن٥ؿر٤ث تلا٥ٛ٪د ررٞسل ٩ٔ تر
٩ تٛسثحز ٌٞ ٗ٪ثٝ تٛع٥ٚٞد حثٛر٥قٌ ٩ٔ تلا٠ٕثٖ تَٛثٝ حن٥ؿخ ّ٪ؿ ىح٪َ٪د، ٞٞث ٪رؿرج ٍٜ٪٢ ر٥ٛؽ ٍضـ ٚح٪ؿ ٔ

ر٥قَ٪د ر٠ى٨٥  ٤ؾت تَٛضـ أٟ ٪قرٞؿ ؽ٥ٟ ٗ٪ثٝ تٛع٥ٚٞد حثرحثً ق٪ثقد ٠٘ؽ٪دت٥ٞٛتـ٠د تَٛثٞد، حع٪ز لا ٪ٟٞٚ ٛ
َضـ، ٞٞث ٪ؤؽ٨ عرٞث إ٧ٛ رنثٍؽ َٞؽلاذ تٛروؼٝ ٥حثٛرث٩ٛ تؿرٕثً قَؿ نؽتؿ ت٠ٛ٘ؽ٨ ٛر٥ٞ٪ل ٣ؾت ت٧ٍٜٛ تلإ

 تٛنؿٓ تٛع٘٪ٖ ٥ٍٜ٪٢ ٪رـت٪ؽ ٍضـ تٛٞ٪ـتٟ تٛرضثؿ٨ ٥ٞ٪ـتٟ تٛٞؽ٥ٍٔثذ.
ٟٞ تَٛٞلاذ تلأض٠ح٪د  تٛؿق٩ٞ تلاعر٪ثى٩تؾت تقرٞؿ ٣ؾت ت٥ٛوٌ ٕٛرؿخ ـ٠ٞ٪د ٔئٟ تٛق٥ٖ رر٥ٛؽ ٛؽ٪٢ ت٠٘ٛثٍد حثٟ 

ٞؿتؿ قَؿ تٛنؿٓ تٛعث٩ٛ َٜٜٛٞد ت٥ٛى٠٪د، ٥حثٛرث٩ٛ ٔثقرٞؿتؿ قَؿ تٛنؿٓ ٟٛ ٪٥ٟٚ ٗثؽؿت ٧ٍٜ عٞث٪د تقر
تٛسثحز ٪ٞسل ؽ٥ٍخ نؿ٪عد ٜٛٞوثؿح٪ٟ ٤ٜٛض٥ٝ أ٥ تٛوْى ٧ٍٜ تَٜٛٞد ت٥ٛى٠٪د ٞٞث ٪ؤؽ٨ ٩ٔ ت٤٠ٛث٪د إ٧ٛ ت٤٠٪ثؿ 

 ٠يثٝ قَؿ تٛنؿٓ تٛسثحز.
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ؿ تٛٞؤلؿتذ تلاٗرنثؽ٪د إٟ تـٞد قَؿ تٛنؿٓ ٥ٖٔ ٣ؾت ت٥ٞ٠ٛؾش رعؽز ٠ٍٞث ٪ر٠ثٗه تقرٞؿتؿ رؽ٥٣     
ٌٞ ٞعث٥ٛد تٛعٕثي ٧ٍٜ قَؿ تٛنؿٓ تٛسثحز، ح٧٠َٞ أٟ تلأـٞد رعؽز ٠ٍؽٞث ٪ْ٪ج تٛر٠ثقٖ  تلأقثق٪دتٜٛٚ٪د 

ثٝ قَؿ تٛنؿٓ تٛقثةؽ، ٣ؾت ٟٞ ض٤د، ٥ٟٞ ض٤د أؼؿ٦ ٠ر٪ضد ح٪ٟ تٛق٪ثقثذ تلاٗرنثؽ٪د تٜٛٚ٪د ٥ح٪ٟ ٠ي
 ٥تـ٠د أ٥ ٛٞقثٍؽخ ت٠ٛيثٝ تٛٞنؿ٩ٔ.تلإٔؿتى ٩ٔ ؼٜٖ تلاةرٞثٟ تٛٞع٩ٜ إٞث ٛر٥ٞ٪ل ٍضـ تٛٞ

تٛرعٜ٪ل لأـٞثذ قَؿ تٛنؿٓ ٔئٟ رنثٍؽ و٥ْى تٛٞوثؿحد لا ٪حؽأ إلا حَؽ ٥ن٥ل تلاعر٪ثىثذ  ٤ٛؾتىح٘ث 
إ٧ٛ ٣ؾت تٛٞقر٦٥ ٔئ٢٠ ٪ؤؽ٨ إ٧ٛ ؽٌٔ  تلاعر٪ثى٩إلا ٞقر٦٥ َٞ٪ٟ، ٔئؾت ٥نل  تلأض٠ح٩تٛؿقٞ٪د ٟٞ ت٠ٛ٘ؽ 

ر٠ٕثؾ ٣ؾت تٛضـء تٛٞرح٩٘ ٩ٔ ـٟٞ ٗن٪ؿ رٕثؽ٪ث لأ٪د ؼقثؿخ تٛٞوثؿح٪ٟ ) أ٥ حؽء ٣ض٥ٝ تٛٞوثؿح٪ٟ( لاق
ؿأقٞثٛ٪د، ٥ٗؽ عث٥ل تٛحَه ٩ٔ ٣ؾت تٛنؽؽ ر٘ؽ٪ٝ ٞ٘٪ثف ٠ٞى٩ ٛرعؽ٪ؽ أ٥ٗثذ ت٤ٛض٥ٝ ٧ٍٜ تَٜٛٞد ٪رٞسل ٩ٔ 

تٛؿق٩ٞ  تلاعر٪ثى٩تٛؿٗٝ تٛ٘٪ثق٩ ٛو٥ْى تٛٞوثؿحد، ع٪ز ٪ر٥ٟٚ ٟٞ تٛٞر٥قى تٛٞؿضظ ٛٚل ٟٞ تٛرْ٪ؿ ٩ٔ 
 ح٪د، قَؿ تٕٛثةؽخ، ٥قَؿ تٛنؿٓ تلإق٩ٞ.ٟٞ تَٜٛٞد تلأض٠

ٛ٘ؽ عث٥ل تٛحَه ر٘ؽ٪ٝ رٕق٪ؿتذ لأـٞد تَٜٛٞد ٟٞ ؼلال تٛرأٚ٪ؽ ٧ٍٜ إٞٚث٠٪د عؽ٥ز تلأـٞد ٧ٍٜ تٛؿّٝ      
ٟٞ ٍؽٝ رؽ٥٣ؿ ق٥ٜٙ تٛٞرْ٪ؿتذ تلاٗرنثؽ٪د تٜٛٚ٪د تلأقثق٪د، ٥ىح٘ث ٛحَه ٣ؾ١ تٛرٕق٪ؿتذ ٔئ٢٠ ٥إٟ ٚثٟ ٟٞ 

ىؿ٪ٖ ٗؿتءخ ق٥ٜٙ تٛٞرْ٪ؿتذ تلإضٞثٛ٪د، إلا ت٢٠ ٪ٟٞٚ إ٧ٛ عؽ ٞث رعؽ٪ؽ أٚسؿ  تٛنَج رعؽ٪ؽ ٥ٗذ تلأـٞد ٍٟ
، ٔؽ٥ل ض٥٠ج لؿٖ آق٪ث ٚث٠ذ رَث٩٠ ٟٞ ٍضـ ٔ٪ٞ٪ـتٟ تٛٞؽ٥ٍٔثذ، ٥ٟٛٚ حَه تلاٗرنثؽتذ ٍؿود ٛلأـٞد

ؽ٥ل أٞؿ٪ٚث تٛلار٪٠٪د ٚث٠ذ رَث٩٠ ٟٞ تَٛضـ ؾتر٢ ٥إٟ ٚثٟ ٩ٔ حَه تلأع٪ثٟ حَٞؽلاذ أ٧ٍٜ، ٥ٟٛٚ تلأـٞد 
 عؽسذ ٩ٔ ض٥٠ج لؿٖ آق٪ث ٥ٛٝ رعؽز ٩ٔ أٞؿ٪ٚث تٛلار٪٠٪د.

إٟ تّٜج تٛرٕق٪ؿتذ ٟٞ ؼلال ٞض٥ٍٞد ٟٞ ت٠ٛٞثؾش رؿ٦ حأٟ تلأـٞد لا ررأسؿ ح٥وٌ أ٥ ٥ٞٗٓ      
تٛٞؤلؿتذ تلاٗرنثؽ٪د تلأقثق٪د، ٤٠ٚٛ٥ث ٩ٔ ت٤٠ٛث٪د ٠رثش تٛٞوثؿحد ٧ٍٜ تَٜٛٞد، أ٥ ٞث ٪ٟٞٚ رقٞ٪ر٢ ح٤ض٥ٝ 

 .تٛٞوثؿح٪ٟ
 ٞد أق٥تٖ تٛٞثل ) عثٛد تٕٛ٘ثٍد (أـ -سث٠٪ث

رعؽز ٠ر٪ضد ٞث ٪َؿٓ حيث٣ؿخ تٕٛ٘ثٍثذ ٥تٛر٩ رحؽأ حر٥قٌ قؿ٪ٌ ٩ٔ تٛق٥ٖ، ٪ٜ٪٤ث ت٠ٚٞثك عثؽ ٔ٪٢،      
٥ررٞ٪ـ تٕٛ٘ثٍد حثؿرٕثً أقَثؿ تلأن٥ل ٛررضث٥ـ ٗ٪ٞر٤ث تلأقثق٪د حلٚل ٚح٪ؿ ٥رقرٞؿ ٩ٔ تلاؿرٕثً عر٧ رنل 

 ؿ تٕٛ٘ثٍد.إ٧ٛ ٠٘ىد تٛق٥٘ى تٛعؿ ٪رح٤َث ت٠ٕضث
 ٠ل٪ؿ إ٧ٛ ٞؿتعل تٕٛ٘ثٍد تٛؼٞقد:
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ت٠ٛـ٥ط: ٪ي٤ؿ ت٠ٛـ٥ط ٠ٍؽٞث ٪نحظ تٛٞقرسٞؿ٥ٟ ٞر٪٥ٟٞ ح٥ٞ٠ؾش ضؽ٪ؽ ٞسل: ر٥ٛ٥٠ٚض٪ث ضؽ٪ؽخ، أ٥ ت٠ؼٕثه  -أ
 تقَثؿ تٕٛثةؽخ إ٧ٛ أؽ٧٠ ٟٞ ٞقر٥٪ثر٤ث تٛرثؿ٪ؼ٪د، ح٧٠َٞ ر٥ض٢ ٞضٞل تلاقرسٞثؿتذ إ٧ٛ ٥٠ً َٞ٪ٟ ٟٞ تلاق٤ٝ.

تلأقَثؿ ححىء ٩ٔ تٛحؽت٪د حَؽ ٞؿعٜد ت٠ٛـ٥ط، ٥٪ـؽتؽ تٛٚقج حـؼٝ ٥حـ٪ثؽخ ت٠ٞٛؼؿى٪ٟ تلاـؽ٣ثؿ: رؿرٌٕ  -ج
 ٩ٔ تٛق٥ٖ لة٪ث ٔلة٪ث، ؼلال ٣ؾ١ تٛٞؿعٜد ٔئٟ تلأنل ت٩٠َٞٛ ٪رٞرٌ حضثؾح٪د.

ت٠ٛل٥خ: ؼلال ٣ؾ١ تٛٞؿعٜد لا ٪ؤؼؾ تٛعؾؿ حَ٪ٟ تلاٍرحثؿ، ع٪ز رؿرٌٕ أقَثؿ تلأن٥ل حلٚل ٣ثةل، ٥رحؽأ  -ش
، عقج ٣ؾ١ ت٠ٛيؿ٪د ٪ٟٞٚ رع٘٪ٖ أؿحثط حلؿتء أ٥ؿتٖ ٞثٛ٪د ٩ٔ ٚل ٞٚثٟ حثلا٠رلثؿٖ تٛٚح٪ؿ ٠يؿ٪د تلأعٞ

ق٥تء ٚث٠ذ ٞ٘٪ٞد حأ٧ٍٜ ٟٞ ٗ٪ٞر٤ث أ٥ حأٗل ٟٞ ٗ٪ٞر٤ث، ٥حْه ت٠ٛيؿ ٍٟ ض٥ؽر٤ث لأ٢٠ ق٪٥ٟٚ ٠٣ثٙ ؽتةٞث 
إ٧ٛ عؽ٥ؽ٣ث لؼنث أٚسؿ ّحثء ٞقرَؽت ٜٛلؿتء حقَؿ أ٧ٍٜ ٣٥ٚؾت، ٔرنل ٗ٪ٞد تلأن٥ل ؼلال ٣ؾ١ تٛٞؿعٜد 

 تٛ٘ن٦٥.
تٛٞرٞؿق٪ٟ ٩ٔ تٛق٥ٖ ٥تٛ٘ثؽؿ٪ٟ ٧ٍٜ ٩ٔ ٣ؾت ت٥ٛٗذ ٪٥٘ٝ أنعثج ؿؤ٥ف تلأ٥ٞتل رعن٪ل تلأؿحثط:  -ؽ

ٗؿتءخ إلثؿتذ تٛرعؾ٪ؿ حح٪ٌ تلأن٥ل تٛر٩ حع٥ـر٤ٝ ٥رعن٪ل تلأؿحثط، ٟٛٚ ر٘ؽ٪ؿ ٥ٗذ ت٠ٕضثؿ تٕٛ٘ثٍد حؽٗد 
ل ٚ٪٠ـ " رقرى٪ٌ تلأق٥تٖ أٟ رح٧٘ ٍ٘لا٠٪د ٪ٟٞٚ أٟ ٪٥ٟٚ نَحث ضؽت ٥٪٠ى٨٥ ٧ٍٜ ٞضثـٔد لأ٢٠ ٥ٚٞث ٪٥٘

 ٕٛرؿخ أى٥ل ٟٞ تٕٛرؿخ تٛر٩ رقرى٪ٌ ح٤ث تٛح٘ثء قٜ٪ٞد ٟٞ ت٠ٛثع٪د تٛٞثٛ٪د ".
 تٛؾٍؿ: ٩ٔ ٣ؾ١ تٛٞؿعٜد ررعؿٙ أقَثؿ تلأن٥ل حىؿ٪٘د ٍٚق٪د، ٥ر٤حى ح٠ٕف تٛقؿٍد تٛر٩ تؿرَٕذ ح٤ث. -١
ٖ تٛٞثٛ٪د، ٥٪نثج أنعثج تلأ٥ؿتٖ تٛٞثٛ٪د إؾ قؿٍثٟ ٞث ر٠ٕضؿ ٛرؤؽ٨ إ٧ٛ رؽ٥٣ؿ ٩ٔ ٞؤلؿتذ تلاق٥ت 

ٞث ٪ض٠َٜث أٞثٝ أـٞد تلأق٥تٖ تٛٞثٛ٪د، ٠ٍؽ ت٤٠٪ثؿ حثٛؾٍؿ ٔ٪٥ٞ٥ٟ٘ حح٪ٌ أ٥ؿت٤ٗٝ تٛٞثٛ٪د حأؽ٧٠ تلأقَثؿ، ٣٥ؾت 
 ٥رعؽز ٠ر٪ضد رؽ٥٣ؿ ٔضثة٩ ٥قؿ٪ٌ لأقَثؿ تلأق٤ٝ ٥تٛق٠ؽتذ. %98ٞؤلؿتذ تٛح٥ؿند حأٚسؿ ٟٞ 

٩ٔ يل ر٥ٌٗ  ثٝ تٛٞوثؿح٪ٟ حلؿتء أنل ٞث٩ٛ حقَؿ ٪٥ٕٖ ٗ٪ٞر٢ تلأقثق٪دإؾٟ رعؽز تٕٛ٘ثٍد تٛٞثٛ٪د ٠ٍؽ ٗ٪
 ٞٚثقج ؿأقٞثٛ٪د.

ؼثىؿ تٛق٥ٗ٪د ٛلأؽ٥تذ تٛٞثٛ٪د، ٔئٟ ٞ تٛؾ٨ ررعؽؽ ٔ٪٢ تٛ٘٪ٞد تلإىثؿأق٥تٖ تلأ٥ؿتٖ تٛٞثٛ٪د ٩٣ لأٟ  ٠٥يؿت    
ثةؽ ٥ؿحٞث تعرٞثل ٥ٗ٥ً ؼقثؿخ تلاقرسٞثؿ ٔ٪٤ث رؿرحى ٥ٍٞٞث حَؽٝ تٛ٪٘٪ٟ حثَٛثةؽ، ح٧٠َٞ تعرٞثل ٍؽٝ رعٖ٘ تَٛ

 .ؿأقٞثٛ٪د
٥ٍٜ٪٢ ٔ٘ؽ ـتؽ ت٣رٞثٝ إؽتؿخ تٛق٥ٖ حٕٚثءخ أق٥تٖ تلأ٥ؿتٖ تٛٞثٛ٪د ٥ٞؤلؿتر٤ث، ٥٥ٔ٘ث ٥٤ٕٞٛٝ تٕٛٚثءخ ٪ر٥ٌٗ      

أٟ رقرض٪ج ٞسلا أقَثؿ تٛق٤ٝ ٩ٔ ق٥ٖ تلأ٥ؿتٖ تٛٞثٛ٪د ٧ٍٜ٥ ٥ض٢ تٛقؿٍد ٛٚل ٥َٜٞٞد ضؽ٪ؽخ رؿؽ إ٧ٛ 
ٟ لأ٤٠ث رْ٪٪ؿ ٠يؿر٤ٝ ٜٛلؿٚد تٛٞنؽؿخ ٜٛق٤ٝ ٥ررض٢ أقَثؿ تٛق٤ٝ ن٥َؽت أ٥ ٣ح٥ىث تٛٞرَثٜٞ٪ٟ ٔ٪٢، ٪٥ٟٚ ٞ
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، أٞث ٩ٔ ق٥ٖ ٪ٞرثـ حثٕٛٚثءخ ٪َٚف قَؿ ق٤ٝ تٛلؿٚد  رحَث ٛىح٪َد تلأ٠حثء، إؾت ٚث٠ذ إ٪ضثح٪د أٝ قٜح٪د.
أ٠لىر٤ث، أ٥ ت٥َٜٞٛٞثذ تٛٞرثعد ٤٠ٍث ق٥تء ٚث٠ذ رٜٙ ت٥َٜٞٛٞثذ ٧ٍٜ لٚل ٥ٗتةٝ ٞثٛ٪د أ٥ ٥َٜٞٞثذ ررَٜٖ ح

ررَٜٖ حثٛقضل تٛرثؿ٪ؼ٩ ٛقَؿ تٛق٤ٝ أ٥ ّ٪ؿ٣ث ٟٞ تٛرعٜ٪لاذ ٥تٛر٘ثؿ٪ؿ ع٥ل تٛعثٛد تلاٗرنثؽ٪د تَٛثٞد لأؽتء 
 ت٠ٞٛلأخ، ٥تٛؾ٨ ٪روٟٞ ٞقر٥٪ثذ ت٥َٛتةؽ تَٕٜٛ٪د ٥ؿٗٝ تلأٍٞثل ٥ّ٪ؿ٣ث. 

٘حٜ٪د، ٥حلأٟ إٟ قَؿ تٛق٤ٝ ٩ٔ يل تٛق٥ٖ تٕٛٚؤخ ٪َٚف ر٥َٗثذ تٛٞقرسٞؿ٪ٟ حلأٟ تٛٞٚثقج تٛٞقر    
تٛٞؼثىؿ تٛر٩ ررَؿه ٤ٛث ٣ؾ١ تٛٞٚثقج، ٥ٟٛٚ ؿّٝ ر٥ٔؿ ت٥َٜٞٛٞثذ ٛضٞ٪ٌ تٛٞرَثٜٞ٪ٟ ٩ٔ تٛق٥ٖ، إلا أٟ 

 ؾٛٙ لا ٪٩٠َ حثٛوؿ٥ؿخ رىثحٖ ر٘ؽ٪ؿتر٤ٝ تٛٞقر٘حٜ٪د ٥تٛٞؼثىؿ تٛٞع٪ىد ح٤ث رٞثٞث.
 ٞث:٩ٚٛ٥ ررعٖ٘ ٕٚثءخ ق٥ٖ تلأ٥ؿتٖ تٛٞثٛ٪د ٪ضج أٟ رر٥ٔؿ ٔ٪٤ث ؼثن٪ر٪ٟ تقثق٪ر٪ٟ ٣

ٕٚثءخ تٛرقَ٪ؿ: ٥٪ىٜٖ ٍٜ٪٤ث تٕٛٚثءخ تٛؼثؿض٪د، ٥٪٘نؽ ح٤ث أٟ ت٥َٜٞٛٞثذ تٛضؽ٪ؽخ رنل إ٧ٛ تٛٞرَثٜٞ٪ٟ ٩ٔ  -
تٛق٥ٖ حقؿٍد ؽ٥ٟ ٔثنل ـ٩٠ٞ ٚح٪ؿ ، حٞث ٪ضَل أقَثؿ تلأق٤ٝ ٞؿآخ رَٚف ٚثٔد ت٥َٜٞٛٞثذ تٛٞرثعد، ٛ٪ف 

٩ٔ قح٪٤ٜث رٚثٛ٪ٓ حث٣ود، ٪ٞث ٪٩٠َ أٟ ٣ؾت ٔ٘ى حل أٟ ت٥َٜٞٛٞثذ رنل إ٧ٛ تٛٞرَثٜٞ٪ٟ حؽ٥ٟ أٟ ٪رٚحؽ٥ت 
أ٥  تٕٛؿند ٞرثعد ٜٛضٞ٪ٌ ٜٛعن٥ل ٧ٍٜ رٜٙ ت٥َٜٞٛٞثذ، ٥ح٤ؾت ٪نحظ تٛرَثٞل ٩ٔ ؾٛٙ  تٛق٥ٖ حٞسثحد ٞحثؿتخ

َٛحد ٍثؽٛد، ٔثٛضٞ٪ٌ ٤ٛٝ ٠ٕف تٕٛؿم ٛرع٘٪ٖ تلاؿحثط إلا أ٢٠ ٪نَج ٧ٍٜ أ٨ ٤٠ٞٝ أٟ ٪عٖ٘ أؿحثعث ّ٪ؿ 
 ٍثؽ٪د ٧ٍٜ عقثج ت٫ؼؿ٪ٟ.

تٛرلْ٪ل: ٪ىٜٖ ٍٜ٪٤ث تٕٛٚثءخ تٛؽتؼٜ٪د، ٥٪٘نؽ ح٤ث ٗؽؿخ تٛق٥ٖ ٧ٍٜ ؼٜٖ تٛر٥تـٟ ح٪ٟ تٛىٜج  ٕٚثءخ -
 ٥تَٛؿه ؽ٥ٟ أٟ ٪رعٞل تٛٞرَث٥ٜٟٞ ٔ٪٢ رٜٕٚد ٍثٛ٪د.

إٟ ت٠ٕضثؿ تٕٛ٘ثٍد تٛٞثٛ٪د لا ٪ٟٞٚ ت٠ٛيؿ إٛ٪٢ حَٞـل ٍٞث ٪عؽز ٩ٔ ح٘٪د ت٠ٛيثٝ تٛٞث٩ٛ ٥تلاٗرنثؽ٨، ٥رَرحؿ 
 ق٩ تٛٞوثؿحد تَٛثٞل تٛؿة٪

 تٛٞقحج ٛعثلاذ ٍؽٝ تلاقر٘ؿتؿ ٩ٔ تلأق٥تٖ تٛٞثٛ٪د ٥ؾٛٙ ٛلاٍرحثؿتذ تٛرثٛ٪د:
إٟ َٞيٝ تٛرؽت٥لاذ ت٫ضٜد ٥تَٛثضٜد ٩ٔ تٛق٥ٖ ٪٥٘ٝ ح٤ث ٞوثؿح٥ٟ نْثؿ ٥ٚحثؿ ٞٞث ٪٩٠َ أٟ أؽتء تٛق٥ٖ  -

 ٪رعؽؽ حلٚل ٚح٪ؿ حق٥ٜٚ٪ثذ ٥ر٥ض٤ثذ تٛٞوثؿح٪ٟ.
تٍرحثؿتذ ٔؿؽ٪د، ررٞسل ٩ٔ رع٘٪ٖ أٍيٝ ؿحظ ٟٞٞٚ حأٗل  ٪قر٠ؽ ق٥ٜٙ تٛٞوثؿج ٩ٔ تٛق٥ٖ تٛٞث٩ٛ إ٧ٛ -

رٜٕٚد ٩ٔ٥ أٗل ٞؽخ ـ٠ٞ٪د ٠ٚٞٞد ؽ٥ٟ تلأؼؾ حَ٪ٟ تلاٍرحثؿ يؿ٥ٓ تٛق٥ٖ، ٥٣٥ ٞث ٪٩٠َ ىْ٪ثٟ تٛٞنٜعد 
، ٞٞث ٪ؤؽ٨ ٩ٔ َٞيٝ تلأع٪ثٟ إ٧ٛ ؼقثؿخ ضٞ٪ٌ تٛٞرَثٜٞ٪ٟ ٩ٔ تٛلؼن٪د ٧ٍٜ عقثج تٛٞنٜعد تٛضٞثٍ٪د

 ٞوثؿح٥ٟ ٩ٔ عثٛد عؽ٥ز أـٞد ٞثٛ٪د.تٛق٥ٖ تٛٞث٩ٛ حٞث ٔ٪٤ٝ تٛ
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إٟ ق٥ٜٙ تٛ٘ى٪ٌ تٛؾ٨ ٪ق٢ٜٚ ٚحثؿ ٥نْثؿ تٛٞوثؿح٪ٟ ٪ؤؽ٨ إ٧ٛ ق٥ء رؼن٪م ت٥ٞٛتؿؽ ٩ٔ تٛق٥ٖ  -
٥٣٥ ٞث ٪ؤؽ٨ حؽ٥ؿ١ إ٧ٛ ر٥ٚ٪ٟ ٔ٘ثٍثذ  ،تٛٞث٩ٛ، ع٪ز ررؿٚـ َٞيٝ تَٛٞثٞلاذ ٥تٛرؽت٥لاذ ٩ٔ ٗىثٍثذ َٞ٪٠د

ٞثٛ٪د ٩ٔ تٛق٥ٖ تٛٞث٩ٛ ٧ٍٜ ّؿتؿ أـٞد ٗىثً تٛر٥ٛ٥٠ٚض٪ث ٞثٛ٪د رؤؽ٨ ٩ٔ عثل ت٠ٕضثؿ٣ث إ٧ٛ ٥ٗ٥ً أـٞثذ 
 تٛر٩ ل٤ؽ٣ث تٛق٥ٖ تٛٞث٩ٛ تلأٞؿ٪٩ٚ ٌٞ حؽت٪د تَٛ٘ؽ تلأ٥ل ٟٞ تٛ٘ؿٟ ت٥ٛتعؽ ٥تَٛلؿ٪ٟ.

إٟ تٛر٥َٗثذ تٛٞقر٘حٜ٪د ٜٛٞوثؿح٪ٟ ع٥ل ر٥ض٤ثذ تٛق٥ٖ ٗؽ ر٥ٟٚ ّ٪ؿ نع٪عد ٠ر٪ضد عثٛد ٍؽٝ تٛرأٚؽ  -
تٛ٘ؿ٪ج ٥تٛحَ٪ؽ، ٞٞث ٗؽ ٪قحج ؼقثةؿ ٚحؿ٦ ٜٛٞوثؿح٪ٟ ٔولا ٍٟ حث٩ٗ ٥ٍؽٝ تٛ٪٘٪ٟ تٛؾ٨ ٪ٞ٪ـ تٛٞقر٘حل 

 تٛٞرَثٜٞ٪ٟ ٩ٔ تٛق٥ٖ تٛٞث٩ٛ.
إٟ رى٥ؿ ت٠٤ٛؽقد تٛٞثٛ٪د ٥ي٥٤ؿ تٛٞلر٘ثذ تٛٞثٛ٪د لضٌ تٛٞوثؿح٪ٟ ٧ٍٜ تٛر٥ض٢ ٠ع٥ تٛرؽت٥لاذ ت٫ضٜد،  -

ٛٞؼثىؿ تٛٞنثعحد ٤ٛؾت ت٥٠ًٛ ٩٣٥ ٍٜٞ٪ثذ لؿتء ٥ح٪ٌ ٞقر٘حٜ٪د ٛلأ٥ؿتٖ تٛٞثٛ٪د، ٥٣٥ ٞث ٪ؤؽ٨ إ٧ٛ رَثيٝ ت
 ٟٞ تَٛٞثٞلاذ ٠ر٪ضد عثٛد ٍؽٝ تٛرأٚؽ تٛر٩ رنثعح٤ث، ٥حثٛرث٩ٛ تـؽ٪ثؽ ٔؿم ٥ٗ٥ً تلأـٞثذ تٛٞثٛ٪د.

 تلأـٞد تٛٞنؿٔ٪د -سثٛسث
رعؽز تلأـٞثذ تٛٞنؿٔ٪د ٠ٍؽٞث ٪٥ٟٚ ٠٣ثٙ ت٠ؽٔثٍث َٜٔ٪ث أ٥ ٞعرٞلا ٧ٍٜ قعج ت٥ٛؽتةٌ ٟٞ أعؽ تٛح٥٠ٙ،      

٩ ٗ٪ث٤ٞث حئ٪٘ثٓ ٗثحٜ٪د تٛرـتٞثر٤ث تٛؽتؼٜ٪د ٜٛرع٥٪ل، أ٥ إ٧ٛ إؿّثٝ تٛع٥ٚٞد ٧ٍٜ تٛرؽؼل ٠ٌٞٛ أ٥ إؼٕثٖ تٛح٥٠ٙ ٔ
.ٙٛ 

 أـٞد تٛٞؽ٪٠٥٪د -ؿتحَث
رعؽز تـٞد تٛؽ٪٥ٟ ٠ٍؽٞث ٪ر٥ٗٓ تٛٞ٘رؿه ٍٟ قؽتؽ أ٥ ٠ٍؽٞث ٪َر٘ؽ تٛٞ٘ؿو٥ٟ أٟ تٛر٥ٗٓ ٍٟ تٛقؽتؽ     

، ٥٪عث٥ٛ٥ٟ رنٕ٪د تٛ٘ؿ٥ه تٛ٘ثةٞد، ٥ٗؽ رؿرحى ٟٞٞٚ تٛعؽ٥ز، ٥ٟٞ سٞد ٪ر٥ٕٗ٥ٟ ٍٟ ر٘ؽ٪ٝ ٗؿ٥ه ضؽ٪ؽخ
حؽ٪ٟ رضثؿ٨ ) ؼثم( ، أ٥ حؽ٪ٟ ق٪ثؽ٨ )ٍثٝ(، ٥رؤؽ٨ تٛٞؼثىؿ تٛٞر٥َٗد حأٟ ٪ر٥ٗٓ تٛ٘ىثً أـٞد تٛؽ٪٥ٟ 

 إ٧ٛ رؿتضٌ عثؽ ٩ٔ رؽٔ٘ثذ ؿأف تٛٞثل تٛؼثم ٥إ٧ٛ أـٞد ٩ٔ تٛنؿٓ تلأض٠ح٩. تٛرـتٞثر٢تَٛثٝ ٍٟ قؽتؽ 
٩ٔ حٜؽتٟ أٞؿ٪ٚث تٛلار٪٠٪د، أ٪ٟ ٚثٟ عضٝ تٛ٘ؿ٥ه  5497٪٢ أـٞد تٛٞؽ٪٠٥٪د ٛق٠د إٟ ٟٞ أٞسٜد ٞث ألؿ٠ث إٛ     

 تٛق٩ء، ٥ٗؽ أؽ٦ تٛر٥ي٪ٓ  ( 5497-5411ؼلال تٕٛرؿخ )  %71ت٥ٞٛض٤د ٜٛحٜؽتٟ ت٠ٛثٞ٪د ٪٥ٞ٠ حَٞؽل 
ررث٩ٛ ٩ٔ ٜٛؿأقٞثل تٛٞنؿ٩ٔ تٛؽ٩ٛ٥ ٥ت٠ق٪ثح٢ إ٧ٛ ٠ٞثٔؾ تلاقرسٞثؿ تٛ٘ن٪ؿ تٛٞؽ٦ ٩ٔ ٣ؾ١ تٛحٜؽتٟ إ٧ٛ تؿرٕثً ٞ

٩٣٥ ق٠د ت٠ٕضثؿ أـٞد  5497أقَثؿ تٕٛثةؽخ، ٥٣٥ ٞث أؿ٣ٖ تلاٗرنثؽ٪ثذ ت٠ٛثٞ٪د تٛر٩ رع٥ٛذ تٍرحثؿت ٟٞ 
، ٥ؾٛٙ ٠ٚر٪ضد ىح٪َ٪د ٛـ٪ثؽخ عضٝ ؼؽٞد تٛؽ٪٥ٟ تٛق٥٠٪د ٍٟ إ٧ٛ ٞنؽؿخ نثٔ٪د ٛؿأف تٛٞثل تٛٞث٩ٛ تٛٞؽ٪٠٥٪د

 عضٝ تٛ٘ؿ٥ه تٛضؽ٪ؽخ.
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 تلأـٞد ت٠ٞٛي٥ٞ٪د -ؼثٞقث
ت٠ٞٛي٥ٞ٪د ر٩٠َ أٟ تلاـٞد لا ر٘رنؿ ٧ٍٜ ٗىثً ٥تعؽ ت٥ ٞي٤ؿ ٥تعؽ، ٤٠ٚٛ٥ث رٞرؽ إ٧ٛ ت٠ٞٛي٥ٞد  تلأـٞد     

 تٛؼنثةم ٥تٛقٞثذ تٛر٩ رٞ٪ـ ٣ؾ١ تلأـٞد: ٟٞٚٚل، ٩٤ٔ أـٞد ٍو٥٪د أ٥ أـٞد ح٠٪٥٪د، ٠٣٥ثٙ ٞض٥ٍٞد 
د، ٥حن٥ؿخ أؽٖ ر٥ٛؽ ٩ٔ تلأـٞد ت٠ٞٛي٥ٞ٪د ر٠لأ ٩ٔ تلأق٥تٖ تٛٞثٛ٪د أ٥٪رٝ روؼ٪٤ٞث ح٥تقىد تلأق٥تٖ تٛٞثٛ٪ -

ٍٜٞ٪د تٛر٥ٞ٪ل، ح٧٠َٞ أٟ ٞث ٪عرثض٢ تٛٞلؿ٥ً ٟٞ أ٥ٞتل لأؽتء ٤ٞث٢ٞ ٪رٝ ر٥ٔ٪ؿ١ ح٥تقىد ٞقرسٞؿ٪ٟ ؼثؿش 
تٛٞلؿ٥ً، ٥٥ٔ٘ث ٤ٛؾ١ تٛؼثن٪د ٔئٟ تٛٞؼثىؿ ت٠ٞٛي٥ٞد لا ر٥ٟٚ ٥ٞض٥ؽخ إؾت ٚث٠ذ ضٞ٪ٌ تٛٞلثؿ٪ٌ ٥ٞٞٛد 

 ؾتر٪ث.
ح٧٠َٞ أٟ تلأـٞد ٩ٔ حٜؽ َٞ٪ٟ أ٥ ٩ٔ لؿٚد َٞ٪٠د لأ٨ قحج  تلأـٞد ت٠ٞٛي٥ٞد ر٠ى٨٥ ٧ٍٜ ؼىؿ تَٛؽ٦٥، -

 ٚثٟ ٪ؤؽ٨ إ٧ٛ أـٞد ٩ٔ حٜؽ آؼؿ أ٥ لؿٚد أؼؿ٦.
٧ ٔ٘ؽتٟ تٛس٘د ٟٞ ٗحل تٛٞقرسٞؿ٪ٟ، ٣ؾت ٪٩٠َ أٟ تٛٞقرسٞؿ٪ٟ أ٤٠ث أـٞد ر٠ى٨٥ ٍٜ ٟٞ تٛؼنثةم تلأؼؿ٦ -

٣ؾت تٛرٜ٘٪م ٩ٔ  َؽتؽ ٛر٥ٔ٪ؿ١،أ٥ تٛٞؤققثذ تٛٞثٛ٪د ٪٥ٞ٥ٟ٘ حرؼٕ٪ه عضٝ تٛق٪٥ٛد تٛؾ٨ ٪٥٠٥ٟٚ ٧ٍٜ تقر
 ٧ٍٜ تٍرحثؿتذ ٥ٞو٥ٍ٪د ٥إ٠ٞث ٠رثش رْ٪ؿ ٩ٔ ٞـتش تٛٞقرسٞؿ٪ٟ.  ٪رٝ ح٠ثءعضٝ تٛق٪٥ٛد لا

ر٠ى٨٥ تلأـٞد ت٠ٞٛي٥ٞ٪د ٧ٍٜ رٜٕٚد ٍثٛ٪د ضؽت ٞرٞسٜد ٩ٔ ت٠ؼٕثه تلإ٠رثش ٥رؿتضٌ تٕٛٚثءخ تلاٗرنثؽ٪د،  -
٢ ٪٘رنؿ ٔ٘ى رأس٪ؿ١ ٧ٍٜ تٛٞرَثٜٞ٪ٟ ٩ٔ تٛح٥ؿند، أٞث ٔٞسلا ت٤٠٪ثؿ ق٥ٖ تلأق٤ٝ لا ٪َرحؿ أـٞد ٠ٞي٥ٞ٪د لأ٠

 إؾت تٞرؽ إ٧ٛ تٛضث٠ج تلاٗرنثؽ٨ ٥قحج َٞث٠ثخ ٛلأٔؿتؽ ٠٤ٔث رنحظ تلأـٞد أـٞد ٠ٞي٥ٞ٪د.
٪رىٜج ٣ؾت ت٥٠ًٛ ٟٞ تلأـٞثذ رؽؼل تٛع٥ٚٞد ٟٞ ؼلال تٛق٪ثقثذ تلاٗرنثؽ٪د، ٥ؾٛٙ لأ٤٠ث أـٞد رؤؽ٨ إ٧ٛ  -

 رؽ٩٠ تلأؽتء تلاٗرنثؽ٨.
 ٛؼنثةم ت٤ٞٛٞد ٤ٛؾ١ تلأـٞد ٥٣ ٍؽٝ ٥ض٥ؽ عؽز َٞ٪ٟ ٪ٟٞٚ تٍرحثؿ١ أ٥ ت٠ٛيؿ إٛ٪٢ ٕٚٞضؿ ٛلأـٞد.ٟٞ ت -

 أـٞد تٛٞؼثىؿ ت٥٠َٞٛ٪د -قثؽقث
ىؿط ٥٤ٕٞٝ تٛٞؼثىؿ ت٥٠َٞٛ٪د حلؽخ حَؽ تلأـٞد ت٫ق٪٥٪د، ٥ٗؽ ت٣رٝ ح٢ حن٥ؿخ ؼثند ٩ٔ ر٘ؿ٪ؿ ؼم      

لأق٥تٖ تٛٞثٛ٪د إؾت تٍر٘ؽ تٛٞقرسٞؿ٥ٟ أ٥ ت٥ٞٛؽ٥ٍٟ ٛؽ٦ ٩ ٞضثل ت، ٥ررعٖ٘ تٛٞؼثىؿ ت٥٠َٞٛ٪د 5449ٔ ح٢ ق٠د
تٛح٥٠ٙ أٟ تٛع٥ٚٞد ق٥ٓ روٟٞ تقرسٞثؿتر٤ٝ ٥٥ؽتة٤َٝ ٩ٔ عثل ٔلل ٣ؾ١ تلاقرسٞثؿتذ، أ٥ ٩ٔ عثل ت٤٠٪ثؿ 

تٛح٥٠ٙ ، ٥٪رؿرج ٧ٍٜ ٣ؾت تلاٍر٘ثؽ رؿتؼ٩ تٛٞقرسٞؿ٪ٟ ٥ت٥ٞٛؽٍ٪ٟ ٩ٔ ٞؿتٗحد ٥ٞرثحَد ٠لثى تٛلؿٚثذ ٥تٛح٥٠ٙ
 ٩ ٗؿتؿتر٤ٝ.٥وٞثٟ تٛعؾؿ ٔ
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ع٪ز ر٥٘ٝ تٛح٥٠ٙ حثلإٔؿتى ٩ٔ تلإٗؿته ٥ؾٛٙ ٩ٔ ّ٪ثج تلاٍر٘ثؽ ح٥ض٥ؽ تٛوٞث٠ثذ تٛع٥ٚٞ٪د، ٥٪ؿرٚـ تٛؼىؿ 
ت٨٥٠َٞٛ ٧ٍٜ ىؿط حق٪ى ٕٞثؽ١ أٟ تٛرؽؼل تٛحَؽ٨ ٟٞ ىؿٓ تٛؽ٥ٛد أ٥ أ٨ ٣٪ةد ٞعٜ٪د أ٥ ٟٞ ىؿٓ ٣٪ةد 

 ٩ٔ ٠ٞظ ٗؿ٥ه أٚسؿ ٞؼثىؿخ. ؽ٥ٛ٪د ٚن٠ؽ٥ٖ ت٠ٛ٘ؽ تٛؽ٩ٛ٥ ٪ؼٜٖ ل٥َؿت ٗحٜ٪ث ٥ٗ٪ث ٩ٔ تلإٔؿتى
٥ىح٘ث ٜٛرٕق٪ؿ تٛقثحٖ ٔئٟ تٛٞؼثىؿ ت٥٠َٞٛ٪د إ٠ٞث ررٞسل ٩ٔ ٥ض٥ؽ عثٛد ٟٞ تلأؿتى ٩ٔ تٛٞؽ٪٠٥٪د ٠ر٪ضد      

 ٛلاٍر٘ثؽ ح٥ض٥ؽ لحٚد ٛلأٞثٟ.
٥تٚؿ٥ٛٓ ٔئٟ تٛٞؼثىؿ ت٥٠َٞٛ٪د رس٥ؿ ع٪٠ٞث ر٥٘ٝ تٛح٥٠ٙ حثلاٗرؿته، أ٨ ر٩ٜ٘ ت٥ٛؽتةٌ ٧ٍٜ  ٔعقج ؿ٥ٞؿ    

ٔئؾت ٚث٠ذ تٛ٘ثٍؽخ تٛؿأقٞثٛ٪د ٩ٔ تٛح٥٠ٙ وَ٪ٕد أ٥ أٟ  ٥ يث٣ؿ٨ ٛؼن٥ٝ تٛح٠ٙ،أ٥ض٥ؽ وٞثٟ و٩٠ٞ  قثفأ
تٛح٥٠ٙ لا ررحٌ ٥ٗتٍؽ تٛع٪ىد ٥تٛعؾؿ ٔئ٤٠ث ٗؽ رقرؼؽٝ تلأ٥ٞتل تٛٞرثعد ٛؽ٪٤ث لإٗؿته ٞلؿ٥ٍثذ ؾتذ ٞؼثىؿ 

 ٍثٛ٪د.
 أـٞد تٛق٪٥ٛد تٛؽ٥ٛ٪د -قثحَث
ت٠ٛ٘ؽ تلأض٠ح٩، ٥ر٠لأ ٩ٔ أ٨ ٠يثٝ ٞث٩ٛ ع٪٠ٞث ر٥ٕٖ تٛرـتٞثر٢ تٛ٘ن٪ؿخ رَؿٓ أ٪وث حأـٞد لظ تٛق٪٥ٛد ٟٞ     

تلأضل حثَٜٛٞد تلأض٠ح٪د ٞث ٩ٔ ع٥ـر٢ أ٥ ٞث ٪ٟٞٚ أٟ ٪عنل ٍٜ٪٢ ٟٞ ٍٜٞد أض٠ح٪د ٩ٔ تلأضل تٛ٘ن٪ؿ، ٔئؾت 
ٟ ٍضـذ أن٢ٛ٥ ت٥٘ٞٛٞد حثَٜٛٞد تلأض٠ح٪د ٗن٪ؿخ تلأضل  أ٥ ح٧٠َٞ أؽٖ أن٢ٛ٥ تٛقثةٜد حثَٜٛٞد تلأض٠ح٪د ٍ

رْى٪د ؼن٢ٞ٥ ٥تٛرـتٞثر٢ ٗن٪ؿخ تلأضل ت٥٘ٞٛٞد حثَٜٛٞد تلأض٠ح٪د، ٔئٟ ت٠ٛيثٝ تٛٞث٩ٛ ٪ٕ٘ؽ ق٪٥ٛر٢ تٛؽ٥ٛ٪د 
 ٥٪نظ ٍثضـت ٍٟ تلاقرضثحد أ٥ تٛرنؽ٨ لأ٨ نؽٞد ؼثؿض٪د .

 إٟ ٔ٘ؽتٟ ت٠ٛيثٝ تٛٞث٩ٛ ٛق٪٥ٛر٢ تٛؽ٥ٛ٪د ٪ؼٜٖ أـٞد س٘د ٥٪ؽٌٔ إ٧ٛ ق٪ثؽخ تٛؾٍؿ تٛٞث٩ٛ، ٥ٟٞ ت٥َٛتٞل تٛر٩    
رقثٍؽ ٧ٍٜ رؽ٩٠ ٥ت٠ؼٕثه تٛق٪٥ٛد تٛؽ٥ٛ٪د ٠ٜٛيثٝ تٛٞث٩ٛ حؿتٞص ق٪ثقثذ تٛرعؿ٪ؿ تٛٞث٩ٛ ٗحل تلأـٞد، ٥ـ٪ثؽخ 

 تلاٛرـتٞثذ تٛؽ٥ٛ٪د ٗن٪ؿخ تٛضل حَٞؽلاذ ٞرقثؿٍد، ٥ـ٪ثؽخ تٛٞؽ٪٠٥٪د ٥٘ٞٞد حثَٛٞلاذ تلأض٠ح٪د.
 تٛر٥أٝتٛٞثٛ٪د تلأـٞد  -سث٠ٞث
َثؿ ٥ٍ٥تةؽ تلأ٥ؿتٖ تٛٞثٛ٪د ٥إٔلاف ٥ٔلل تٛح٥٠ٙ، أ٥ ٩ٔ لٚل إؾت ٚث٠ذ تلاـٞد ٩ٔ لٚل ت٤٠٪ثؿ أق     

 ت٤٠٪ثؿ ٜٛح٥٠ٙ ٥ت٤٠٪ثؿ ٗ٪ٞد ٍٜٞد ٔرق٧ٞ حثلأـٞثذ تٛر٥أٝ.
 ٥٪ٟٞٚ ر٥و٪ظ ق٪٠ثؿ٪٥ عؽ٥ز ٣ؾ١ تلأـٞد ) ح٪ٟ أـٞد تَٜٛٞد ٥تلأـٞد تٛٞنؿٔ٪د ( ٧ٍٜ ت٠ٛع٥ تٛرث٩ٛ:

تٛر٩ ٧ٍٜ ٛٞؿٚـ٨ حٞعث٥ٛد ت٠٘ثؾ حَه تٛح٥٠ٙ ـٞد ٞنؿٔ٪د إ٧ٛ أـٞد قَؿ تٛنؿٓ: إؾت ٗثٝ تٛح٠ٙ تٟٞ أ -5
٥لٙ تلا٤٠٪ثؿ ٟٞ ؼلال ر٘ؽ٪ٝ تٛٞـ٪ؽ ٟٞ تٛ٘ؿ٥ه ٥تلاةرٞثٟ، ٪ٟٞٚ أٟ ٪عؽز ٠ر٪ضد ؾٛٙ تَٕٛل رٕثٗٝ ٩ٔ 

ثى٩ ٟٞ تَٛٞلاذ تلأض٠ح٪د، تٛٞؽ٪٠٥٪د تٛٞعٜ٪د ٞٞث ٪٠رص ت٠ؼٕثوث ٚح٪ؿت ٩ٔ قَؿ تٛنؿٓ ٥تقر٠ـتٓ تلاعر٪
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٪ٟٞٚ أٟ ررع٥ل تلأـٞد تٛٞنؿٔ٪د إ٧ٛ أـٞد قَؿ تٛنؿٓ ٥ٖٔ  5491ق٠د  ٥Velascoٍٜ٪٢ عقج ٥ٞ٠ؾش 
 تٛلٚل تٛرث٩ٛ:

 
 
 
 

  Vlasco (1987)(: تلأـٞد تٛٞنؿٔ٪د ٚقحج ٕٞضؿ لأـٞد تَٜٛٞد ٥ٔ٘ث ٥ٞ٠ٛؾش 5تٛلٚل ؿٗٝ )

 
 
 

Robert Source: 

Boyer, Mario Dehove et Dominique Pli hon, les crises financières ,la documentation françaises, 

paris, 2004, p 28. 

٠ٍؽٞث رٌ٘ أـٞد قَؿ نؿٓ ٥رعقحث لا٠ؼٕثه ٗ٪ٞد تَٜٛٞد ٟٞ أـٞد قَؿ نؿٓ إ٧ٛ أـٞد ٞنؿٔ٪د:  -7
تٛٞعٜ٪د، ٪ق٧َ تٛٞرَث٥ٜٟٞ ٧ّٜ تٛرؼٜم ٟٞ تَٛٞلاذ تٛٞعٜ٪د ٥تٗر٠ثء تَٛٞلاذ تلأض٠ح٪د، ٞٞث ٪ؤؽ٨ إ٧ٛ 

 ٞلاذ تلأض٠ح٪د ٞٞث ٪وَٓ ٤ٕٗ٥ٞث تٛعث٩ٛ.ت٠ؼٕثه عثؽ ٩ٔ تعر٪ثىثذ تٛح٥٠ٙ ٟٞ تَٛ
ٚٞث أٟ رؼٕ٪ه ٗ٪ٞد تَٜٛٞد ٠ر٪ضد تلأـٞد، ق٥ٓ ٪ؼٕه ٟٞ ٗ٪ٞد تٛؼن٥ٝ تٛح٠ٚ٪د حثَٛٞلاذ تلأض٠ح٪د،      

٪ٟٞٚ تٟ ررع٥ل أـٞد  5449ق٠د  ٥Stockerٍٜ٪٢ عقج ٥ٞ٠ؾش  ٞٞث ٪ؤؽ٨ إ٧ٛ ـ٪ثؽخ تٛؽ٪٥ٟ تَٛٞؽ٥ٞد.
 ث٩ٛ:تٛنؿٓ إ٧ٛ أـٞد ٞنؿٔ٪د ٥ٖٔ تٛلٚل تٛر
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 Stocker (1994)(: أـٞد تَٜٛٞد ٚقحج ٕٞضؿ ٛلأـٞد تٛٞنؿٔ٪د ٥ٔ٘ث ٥ٞ٠ٛؾش 7تٛلٚل ؿٗٝ )

 
 

 
 
 
 
 

 
 

 

 

 

Source: Robert Boyer, Mario Dehove et Dominique Pli hon, les crises financières ,la documentation 

françaises, paris, 2004, p 29. 

    
ٟٞ ؼلال ٣ؾت تٛلٚل ٠لاعي أ٢٠ ٪٠رص ٍٟ نؽٞد ؼثؿض٪د ٞسلا تؿرٕثً َٞؽلاذ تٕٛثةؽخ تٛؼثؿض٪د ٞ٘ثؿ٠د   

ت٠ؼٕثوث ٩ٔ تعر٪ثىثذ تٛح٥٠ٙ، تٛل٩ء تٛؾ٨ ٪رؿرج ٍٜ٪٢ إٞث أـٞد تةرٞثٟ أ٨ ت٠ؼٕثوث ٚح٪ؿت ٩ٔ عضٝ حثٛؽتؼٜ٪د 
 أ٨ رؽ٥٣ؿ قَؿ تٛنؿٓ. تلاةرٞثٟ ت٥٠ٞٞٛط ٟٞ ٗحل تٛح٥٠ٙ أ٥ ت٠ؼٕثوث ٩ٔ ٗ٪ٞد تَٜٛٞد تٛٞعٜ٪د

 ت٠رلثؿ٣ثتٛٞىٜج تٛسثٛز: أقحثج تلأـٞثذ تٛٞثٛ٪د ٥٠ٗ٥تذ 
ٛ٘ؽ ٗثٝ تَٛؽ٪ؽ ٟٞ تٛحثعس٪ٟ حررحٌ ٥ؽؿتقد ٥رعٜ٪ل ٞؼرٜٓ تلأـٞثذ تٛٞثٛ٪د تٛر٩ ٞقذ تلاٗرنثؽ تَٛث٩ٞٛ،      

ٛٞثٛ٪د ٗؽ رؼرٜٓ ٟٞ ٥ؾٛٙ ٟٞ أضل رعؽ٪ؽ أقحثح٤ث ٥ت٥ٗ٥ٛٓ ٧ٍٜ رأس٪ؿتر٤ث، ٠٥ل٪ؿ ٠٣ث إ٧ٛ أٟ أقحثج تلأـٞثذ ت
 ٠٣ثٙ قثذ ٥ؼنثةم ٞلرؿٚد ح٪ٟ ضٞ٪ٌ تلأـٞثذ.أـٞد إل أؼؿ٦، ٟٛٚ 

 أقحثج تلأـٞثذ تٛٞثٛ٪د -أ٥لا
 ٪ٟٞٚ رن٠٪ٓ ٣ؾ١ تلأقحثج إ٧ٛ:

 أقحثج ٞرَٜ٘د حثٛ٘ىثً تٛٞث٩ٛ. -
 أقحثج ٞرَٜ٘د حثٜٛ٪حؿتٛ٪د تلاٗرنثؽ٪د تٛضؽ٪ؽخ ٥تؼرلالاذ ت٥َٛٛٞد. -

خسارة في  صدمت خارجيت
 الاحتياطياث

 أزمت ديون 

 

إفلاش وأزماث 
 ماليت

غياب عمليت 
 التقييم

خسارة في 
 الصرف

انخفاض قيمت  أزمت مصرفيت
 العملت

تعرض البنوك لأزمت 
صرف افراط في الاقتراض 

 بالعملت الصعبت
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 أقحثج أؼلاٗ٪د. -
 ٞرَٜ٘د حثٛ٘ىثً تٛٞث٩ٛأقحثج  -5

 ٥روٝ ٞث ٪٩ٜ:
 تٛروؼٝ تٛلؽ٪ؽ ٥تٛٞر٥تنل ٩ٔ تٛ٘ىثً تٛٞث٩ٛ -أ

ت٠ٛيثٝ ت٠ٛ٘ؽ٨ تَٛث٩ٞٛ، ٥تٛؾ٨  ٛ٪د ٥ٍٞٞث ٌٞ تٛرع٥ل تٛؾ٨ ىؿأ ٧ٍٜٚث٠ذ حؽت٪د تٛعؽ٪ز ٍٟ تلأـٞثذ تٛٞث     
ؿؤ٥ف تلأ٥ٞتل ٟٞ  ثللا٠ر٘، ٥٣٥ ٠يثٝ لا ٪ر٪ظ ٞضثلا ٥تقَث ى٥٪ٜد ٧ٍٜ ٠يثٝ قَؿ تٛنؿٓ تٛسثحذ ٗثٝ ٕٛرؿخ

ٌٞ ٠يثٝ قَؿ تٛنؿٓ ت٥َٞٛٝ، ع٪ز أٟ تٍرٞثؽ ٣ؾت تلأؼ٪ؿ ٔرظ تٛحثج أٞثٝ  ؽ٥ٛد إ٧ٛ أؼؿ٦، ٚٞث ٥٣ تٛلأٟ
٥ٚثٟ ٛؾٛٙ آسثؿ ؼى٪ؿخ، أ٤ٞ٣ث أ٤٠ث ٔرعذ تٛحثج َٜٛٞ٪ثذ ٞثٛ٪د ٞقرعؽسد رعؿٚثذ تلأ٥ٞتل ٍحؿ تٛعؽ٥ؽ، 

 ٥أىٜ٘ذ ت٠َٛثٟ ٥ٞ٠ٛ ٗىثً ٞث٩ٛ وؼٝ.
ؾت تٛ٘ىثً روؼٞث ٌٞ حؿ٥ـ ٜٔقٕد تٜٛ٪حؿتٛ٪د تلاٗرنثؽ٪د تٛضؽ٪ؽخ ٩ٔ أ٥تؼؿ تٛقحَ٪٠ثذ ٥أ٥تةل ٥ٗؽ تـؽتؽ ٣     

سٞث٠٪٠ثذ تٛ٘ؿٟ تَٛلؿ٪ٟ ٥ترقثً ٠ىثٖ رىح٪٤٘ث ٩ٔ تَٛثٛٝ، ٩ٔ ن٥ؿخ تٛؼنؼند ٥تحرَثؽ تٛؽ٥ٛد ٍٟ تٛرؽؼل 
٧ٜ أقَثؿ تٛنؿٓ ٧ٍٜ٥ ٩ٔ تلأق٥تٖ، ٥إـتٛد تٛ٘٪٥ؽ ٧ٍٜ تلاةرٞثٟ ٥أقَثؿ تٕٛثةؽخ، ٥ٚؾٛٙ إْٛثء تٛ٘٪٥ؽ ٍ

 رعؿٚثذ تلأ٥ٞتل ٍحؿ تٛعؽ٥ؽ.
سٝ ضثءذ إق٤ثٞثذ ٠ٞيٞد تٛرضثؿخ تَٛثٛٞ٪د ٩ٔ ٞىٌٜ تٛرقَ٪٠ثذ ٟٞ تٛ٘ؿٟ ٠ٕق٢، ٛرَى٩ ؽَٔث أٚحؿ ٛرعؿ٪ؿ     

ؽٞثذ تٛٞثٛ٪د ٥تلاقرسٞثؿ ٥عؿٚثذ ؿؤ٥ف تلأ٥ٞتل ٍحؿ تٛعؽ٥ؽ، خ ٛ٪ف ٩ٔ تٛقٌٜ ٥عقج ٥إ٠ٞث ٩ٔ تٛؼتٛرضثؿ
 تٛد ٧ٍٜ عضٝ تٛروؼٝ تٛٞث٥:٩ٟٛٞ تٛٞؤلؿتذ تٛؽ

حأٟ  7889عضٝ تٛرَثٞل حثٛٞلر٘ثذ: ٛ٘ؽ تروظ ٟٞ ؼلال تٛر٘ؿ٪ؿ تٛنثؽؿ ٍٟ ح٠ٙ تٛرق٥٪ثذ ٩ٔ ؽ٪قٞحؿ  -
ؽ٥لاؿ ٩ٔ ت٠ٛنٓ تلأ٥ل ٟٞ  رؿ٪ٜ٪٥ٟ 961ثؿض٤ث حِٜ ثٛٞلر٘ثذ تٛٞرؽت٥ٛد ٩ٔ تٛح٥ؿند ٥ؼعضٝ تٛرَثٞل ح

7889 . 
٥تٛر٩ رـت٪ؽذ ل٪ةث ثل ت٠ٞٛيٝ ٩ٔ ت٥ٛلا٪ثذ تٛٞرعؽخ تلأٞؿ٪ٚ٪د، عند تٛ٘ىثً تٛٞث٩ٛ ٩ٔ أؿحثط ٗىثً تلأٍٞ -

 . 7886ٍثٝ  %98ٔل٪ةث عذ حْٜذ 
 
 تلاقرَٞثل تٛٞٚسٓ ٠٤ٛؽقد تٛٞثٛ٪د ٥ؼثند ر٠٘٪د تٛر٥ؿ٪ٖ -ج

إٟ حؿ٥ـ تٛر٠٘٪ثذ ت٠٤ٛؽقد تٛٞثٛ٪د ) ٞض٥ٍٞد ٟٞ تلأ٠لىد تٛر٩ رروٟٞ ٍٜٞ٪ثذ تٛرنٞ٪ٝ ٥تٛرى٥٪ؿ ٥تٛر٠ٕ٪ؾ 
تٛٞثٛ٪د تٛٞحرٚؿخ، حثلإوثٔد إ٧ٛ ن٪ثّد تٛع٥ٜل تلإحؽتٍ٪د ٛٞلثٚل تٛر٥ٞ٪ل ( ٚثٛر٥ٞ٪لاذ ٛٚل ٟٞ تلأؽ٥تذ 
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، ؿأف تٛٞثل تٛٞؼثىؿ، ر٠٘٪د تٛر٥ؿ٪ٖ، أؽ٦ إ٧ٛ ـ٪ثؽخ عضٝ ٥تلاقرع٥تؾ تلا٠ؽٞثشتٛٞرؼنند، ٍٜٞ٪ثذ 
٩٤ٔ د ؼثند، تٛرَثٞلاذ ٥تلأن٥ل تٛٞثٛ٪د تٛٞرؽت٥ٛد ٩ٔ تٛق٥ٖ، ٥رٚرق٩ ر٠٘٪د تٛر٥ؿ٪ٖ ) تٛرق٠٪ؽ (  أ٣ٞ٪

ٍحثؿخ ٍٟ آٛ٪د ٞثٛ٪د رقرى٪ٌ ح٥ٞضح٤ث تٛح٥٠ٙ قعج ضـء ٟٞ أن٤ٛ٥ث تٛٞثٛ٪د ) تٛ٘ؿه أقثقث ( ّ٪ؿ تٛ٘ثحل 
٣ؽ٤ٔث ٟٞ ؾٛٙ ٥٣ تٛعن٥ل ٧ٍٜ ٜٛرؽت٥ل ٟٞ ٞ٪ـت٠٪ر٤ث، ٥تٛر٠ثـل ٤٠ٍث ٛٞؤققد ٞثٛ٪د رق٧ٞ ن٠ثؽ٪ٖ تٛر٥ؿ٪ٖ، 

أ٥ تٛٞؤققد تٛٞثٛ٪د حلٚل ٍثٝ ٟٞ رق٥٪ٖ أن٥ل  ٞـ٪ؽ ٟٞ تٛق٪٥ٛد، َٟٔ ىؿ٪ٖ ر٠٘٪د تٛر٥ؿ٪ٖ رقرى٪ٌ تٛح٠ٙ
ٞثٛ٪د ) ٗؿ٥ه ( ٚث٠ذ ٟٞ ٗحل ّ٪ؿ ٗثحٜد ٜٛرؽت٥ل، ٥ؾٛٙ حرع٥٪٤ٜث إ٧ٛ أ٥ؿتٖ ٞثٛ٪د ) ق٠ؽتذ ( ٞق٠ؽخ حأن٥ل 

 ٞثٛ٪د ) ٗؿ٥ه + وٞث٠ثذ ( ٛ٪رٝ رؽت٤ٛ٥ث ٩ٔ تلاق٥تٖ تٛٞثٛ٪د تٛسث٥٠٪د.
ٝ تٛؾ٨ ت٠ر٤ضر٢ تٛٞؤققد تٛٞثٛ٪د ٥حثلأؼم تٛح٥٠ٙ ٛ٘ؽ قث٣ٝ تٛر٥ؿ٪ٖ ٩ٔ رَٞ٪ٖ ٥رٚؿ٪ف تلارضث١ تَٛث    

تٛرضثؿ٪د، ٔحث٠ٛقحد ٤ٛث ٔئٟ تٛر٥ؿ٪ٖ ٪٩٠َ إ٠لثء أن٥ل ٞثٛ٪د ) ٗؿ٥ه( وٟٞ ٠لثى ٥قثىد تٛٞ٪ـت٠٪د ، سٝ ٠٘ل 
٣ؾ١ تلأن٥ل إ٧ٛ تٛق٥ٖ ٍحؿ تٛرؽت٥ل ٍٟ ىؿ٪ٖ تٛر٥ؿ٪ٖ ٛرنحظ أ٥ؿتٗث ٞثٛ٪د ٞرؽت٥ٛد ر٠ٞظ تٛح٥٠ٙ عؿ٪د 

تٛ٘ث٠٥٠٪د تٛر٩ رعٚٝ تٛق٥ٖ تٛٞثٛ٪د أٗل نؿتٞد ٟٞ رٜٙ تٛر٩ رعٚٝ ت٠ٛلثى تٛح٩ٚ٠، ٚح٪ؿخ ٥ٟٚ تٛو٥تحى 
٥ت٠ٛر٪ضد ٩٣ إٍثؽخ ٣٪ٜٚد ت٠ٛلثى تٛٞنؿ٩ٔ وٟٞ سلاز ٞض٥ٍٞثذ ٟٞ ت٤ٟٞٛ أٜٞر٤ث تلأ٣ٞ٪د تٛٞرـت٪ؽخ ٛر٠٘٪د 

 تٛر٥ؿ٪ٖ ٩٣:
 ٠ٞظ تٛ٘ؿ٥ه وٟٞ ٠٤ٞد ح٥٠ٙ تٛرضـةد. -
 تٛٞثٛ٪د ٟٞ ؼلال ح٥٠ٙ تلاقرسٞثؿ.ر٥ؿ٪ٖ تٛ٘ؿ٥ه حثٜٛض٥ء إ٧ٛ ت٠٤ٛؽقد  -
 تٛرٕٚل حر٥ـ٪ٌ تلا٥ؿتٖ تٛٞثٛ٪د ت٠ٛثرضد ٍٟ تٛر٥ؿ٪ٖ ٥تلاعرٕثي ححَو٤ث ٟٞ ؼلال ٠٤ٞد إؽتؿخ تلأن٥ل. -
 تٕٛ٘ثٍثذ تٛٞوثؿح٪د -ش

تٛٞوثؿحد حأ٤٠ث " ٍٜٞ٪د لؿتء ٥ح٪ٌ أنل ح٤ؽٓ إٍثؽخ ح٪٢َ ٥لؿتء١ ٩ٔ ٔرؿخ  Nicholas Kaldor٪َؿٓ     
 ٥ررٞسل ؼنثةم تٛٞوثؿحد ٩ٔ:ـ٠ٞ٪د لاع٘د ".

 ٪رعٞل تٛٞوثؿج تٛؼقثؿخ أ٥ تٛؿحظ. -
٩ٔ أّٜج تلأع٪ثٟ ؿؤ٥ف تلأ٥ٞتل تٛر٩ رقث٣ٝ ٩ٔ تٛٞوثؿحد ٞ٘رؿود، ٛؾت ٪عث٥ل تٛٞوثؿج تٛعن٥ل ٧ٍٜ  -

 ٍثةؽ ٪٥ٟٚ ٞؿرَٕث ٞ٘ثؿ٠د حَٞؽل ٔثةؽخ تٛ٘ؿه.
 لا ٪٥ضؽ ٞ٘ثحل َٜٛٞ٪د تٛٞوثؿحد ٩ٔ تلاٗرنثؽ تٛع٘٪٩٘. -
 ٛٞوثؿحد ؽتةٞث ٧ٍٜ ر٥َٗثذ ع٥ل َٞؽل ٔثةؽخ ٗ٪ٞد تلأن٥ل أ٥ قَؿ تٛنؿٓ.رَرٞؽ ت -
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ّ٪ؿ أ٢٠ ٪ٟٚ أٟ ٠رقثءل ع٥ل ؽ٥ؿ تٛٞوثؿحد ٩ٔ تلاقر٘ؿتؿ ٥ٍؽٝ تلاقر٘ؿتؿ تٛٞث٩ٛ؟ ٩ٕٔ تٛعثٛد تلأ٧ٛ٥      
ٗ٪ٞد ٪ٟٞٚ أٟ رقث٣ٝ تٛٞوثؿحد ٩ٔ تٛٞعثٔيد ٍل تلاقر٘ؿتؿ تٛٞث٩ٛ، ٥ٞسثل ؾٛٙ أ٢٠ ٩ٔ عثٛد إؾت ٞث ت٠ؼٕوذ 

تق٤ٝ لؿٚد َٞ٪٠د، ٥تٍرحؿ ٣ؾت تلا٠ؼٕثه ٞؤٗرث ٔق٪َٞل تٛٞوثؿج ٩ٔ ٣ؾ١ تٛعثٛد ٧ٍٜ لؿتء أق٤ٝ ح٤ؽٓ 
لأٟ تؿرٕثً تٛىٜج تٍثؽخ ح٪٤َث ٠ٍؽٞث رؿرٌٕ ٗ٪ٞر٤ث، ٥ٟٞ ٠٣ث رقث٣ٝ تٛٞوثؿحد ٩ٔ تٛٞعثٔيد ٧ٍٜ تلاقر٘ؿتؿ، 

ٛسث٠٪د أ٨ ٩ٔ ٔرؿخ تلاوىؿتحثذ ٥تلأـٞثذ، ٧ٍٜ ٣ؾ١ تلأق٤ٝ ٪َ٪ؽ تلأقَثؿ إ٧ٛ ٗ٪ٞر٤ث تٛع٘٪٘٪د، ٍٚف تٛعثٛد ت
ع٪ز ررْ٪ؿ تٛر٥َٗثذ تٛٞرَٜ٘د ح٘٪ٞد تَٜٛٞد أ٥ تلأن٥ل تٛؽتةٞد، ٔ٪٥٘ٝ تٛٞوثؿج حلؿتة٤ث ٩ٔ عثٛد ر٢َٗ٥ 
تؿرٕثً ٗ٪ٞر٤ث أ٥ ح٪٤َث ٩ٔ عثٛد ر٢َٗ٥ حثقرٞؿتؿ٪د ت٠ؼٕثو٤ث،  ٥ٍٜ٪٢ رقث٣ٝ تٛٞوثؿحد ٩ٔ ضَل تلأ٥وثً 

 تلاقر٘ؿتؿ تٛٞث٩ٛ.أٚسؿ ق٥ءت أ٨ ـ٪ثؽخ ٩ٔ ٍؽٝ 
إٟ تٛٞوثؿحد ّثٛحث ٞث ررى٥ؿ ٥ر٥ٞ٠ ٍحؿ ٞؿعٜر٪ٟ، تلأ٥ل ر٥ٟٚ ٠٣ثٙ تقرضثحد ٞعؽ٥ؽخ ٥ؿل٪ؽخ ٟٞ      

ضث٠ج تٛٞقرسٞؿ٪ٟ ٥تلأٔؿتؽ ٥تٛٞلؿ٥ٍثذ ٥ٚل ت٦٥٘ٛ تلاٗرنثؽ٪د ٩ٔ تٛق٥ٖ ٜٛرْ٪ؿتذ تٛر٩ ٛع٘ذ حثلاٗرنثؽ 
٪د رَٜج ؽ٥ؿت ٞق٪ىؿت ٥عثقٞث، ٔرنحظ تٛرنؿٔثذ ت٩٠َٞٛ، أٞث ٩ٔ تٛٞؿعٜد تٛسث٠٪د ٔئٟ تٛٞٚثقج تٛؿأقٞثٛ

 ٥تلاقرضثحثذ ّ٪ؿ ؿل٪ؽخ.
أٞث تٕٛ٘ثٍثذ تٛٞوثؿح٪د ٔ٪٘نؽ ح٤ث " ؾٛٙ تلاؿرٕثً تٛٞقرٞؿ ٛقَؿ تلأنل، ٥تٛؾ٨ ٪رٞ٪ـ حثٛرحثٍؽ ٞث ح٪ٟ      

٥تٛر٩  ٛر٥تـ٠٪دأ٥ " تحرَثؽ تقَثؿ تلأن٥ل تٛٞثٛ٪د ٍٟ ٗ٪ٞر٤ث ت .تٛ٘٪ٞد تلأقثق٪د ٛؾٛٙ تلأنل ٥ٗ٪ٞر٢ تٛق٥ٗ٪د "
، ٥٣٥ ٞث ٪عؽز ٠ٍؽٞث ٪٥ٟٚ ت٤ٛؽٓ ٟٞ لؿتء تلأنل ٥٣ تٛؿحظ ت٠ٛثرص ٍٟ  رَحؿ ٍٟ ٞعؽؽتر٤ث تلأقثق٪د "

تؿرٕثً قَؿ١ ٥ٛ٪ف حقحج ٗؽؿخ ٣ؾت تلأنل ٧ٍٜ ر٥ٛ٪ؽ تٛؽؼل، ٠٥ل٪ؿ إ٧ٛ أٟ ؽ٥ؿخ ع٪ثخ تٕٛ٘ثٍد رلرٞل 
 ٞؿعٜر٪ٟ:

٩ٔ ٥تٌٗ تلأٞؿ ٩ٔ ـ٪ثؽخ تٛىٜج ٧ٍٜ أنل ٞث٩ٛ  تٛؾ٨ ٗؽ ٪قرْؿٖ ٍؽخ ق٥٠تذ، ٥ررٞسل تلا٠رٕثغ ٞؿعٜد -
 َٞ٪ٟ ٠ر٪ضد تَٛثةؽ تٛٞؿرٌٕ تٛؾ٨ ٪ؽؿ١ أ٥ ٠ر٪ضد تٛر٥َٗثذ تٛٞرٕثةٜد حلأٟ ٗ٪ٞر٢ ٩ٔ تٛٞقر٘حل.

ٞؿعٜد تٛق٥٘ى أ٥ ت٠ٕضثؿ تٕٛ٘ثٍد ٥تٛؾ٨ ٗؽ ٪٥ٟٚ ٕٞثضةث، ٠ر٪ضد ٍؽٝ ٥ض٥ؽ تؿرحثى أ٥ ٍلاٗد ٠ٞى٘٪د ح٪ٟ  -
تلاقرسٞثؿ، تٛرلْ٪ل ( ٥ح٪ٟ تٛؽتةؿخ تٛٞثٛ٪د ) تلأق٥تٖ تٛٞثٛ٪د ( ٠ر٪ضد عؽخ تٛٞوثؿحد تٛؽتةؿخ تٛع٘٪٘٪د ) تلا٠رثش، 

 تٛٞثٛ٪د.
 قثقد قَؿ تٛنؿٓ -ؽ

رٜضأ تٛؽ٥ل إ٧ٛ ر٥َ٪ٝ أ٥ رؼٕ٪ه قَؿ نؿٓ ٍٜٞر٤ث حعقج تٛيؿ٥ٓ تلاٗرنثؽ٪د تٛر٩ رٞؿ ح٤ث، ٠َٔؽ      
ذ تلأؼؿ٦، ٞٞث ٪ؤسؿ ٧ٍٜ ٗؽؿر٤ث ٥ٚق٪ى ت٠ؼٕثه قَؿ نؿٓ ٍٜٞد ٞث رٕ٘ؽ رٜٙ تَٜٛٞد ٗ٪ٞر٤ث أٞثٝ تَٛٞلا
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ٜٛرحثؽل تٛرضثؿ٨، ٔ٪رأسؿ ٞ٪ـتٟ تٛٞؽ٥ٍٔثذ، ٚٞث أ٤٠ث رٕ٘ؽ أ٣ٞ٪ر٤ث ٚٞؼـٟ ٜٛ٘٪ٞد، ع٪ز رنحظ تٛ٘ؽؿخ تٛلؿتة٪د 
 وَ٪ٕد، ٞقححد عؽ٥ز أـٞد ٞثٛ٪د ٗؽ رٞف ت٥ٛوٌ تلاٗرنثؽ٨.

 ت٥ٛر٪ؿخ تَٛثٛ٪د ٜٛٞحرٚؿتذ تٛٞثٛ٪د -١
حٞسثحد تٛٞعؿٙ تلأقثق٩ ٛٚل تٛرع٥لاذ ٥تٛرى٥ؿتذ تٛر٩ ٍؿٔر٤ث تلأق٥تٖ تٛٞثٛ٪د، رَؽ تٛٞحرٚؿتذ تٛٞثٛ٪د      

٥رضؽؿ تلإلثؿخ ٩ٔ ٣ؾت تٛنؽؽ إ٧ٛ تٟ أّٜج تٛٞحرٚؿتذ تٛٞثٛ٪د رضٌٞ ح٪ٟ ٍؽخ تحرٚثؿتذ ٩ٔ ٠ٕف ت٥ٛٗذ، 
أ٨ أ٤٠ث  تؼرؿتًٚثحرٚثؿتذ تٛق٥ٖ ت٠ٞٛرص، أق٥ٜج تَٛٞل، وٓ إ٧ٛ ؾٛٙ أٟ تٛٞحرٚؿتذ تٛٞثٛ٪د لا رٜٞٙ حؿتءخ 

 ق٤ٜد تٛرٜ٘٪ؽ ٥ٟٞ سٞد ٔئٟ ؽ٥ؿخ ع٪ثر٤ث ٗن٪ؿخ ضؽت ٣٥ؾت ٥٣ قحج ت٥ٛر٪ؿخ تَٛثٛ٪د ٤ٛؾ١ تٛٞحرٚؿتذ.
 ٍؽٝ تقر٘ؿتؿ تلاٗرنثؽ ت٩ٜٚٛ -٥

رَؽ ٟٞ أ٣ٝ تلأقحثج تٛٞؤؽ٪د إ٧ٛ عؽ٥ز تلأـٞثذ، ٥ؼثند ٌٞ تٛعقثق٪د تٛٚح٪ؿخ تٛر٩ رَؿ٤ٔث تلأق٥تٖ      
 :تٛٞثٛ٪د ٥تٛر٩ ري٤ؿ ٩ٔ لٚل

ٛرٜ٘حثذ ٩ٔ لؿ٥ى تٛرضثؿخ تٛؼثؿض٪د، ٠َٔؽٞث ر٠ؼٕه لؿ٥ى تٛرضثؿخ ٪نَج ٧ٍٜ ٍٞلاء تٛح٥٠ٙ تٛٞلرْٜ٪ٟ ت -
 ح٠لثىثذ ؾتذ تَٛلاٗد حثٛرنؽ٪ؿ ٥تلاقر٪ؿتؽ ت٥ٛٔثء حثٛرـتٞثر٤ٝ، ؼن٥نث ؼؽٞد تٛؽ٪ٟ.

تلأض٠ح٪د  تٛرٜ٘حثذ ٩ٔ أقَثؿ تٕٛثةؽخ تَٛثٛٞ٪د، حع٪ز رؤسؿ ٧ٍٜ رٜٕٚد تلاٗرؿته ٥رؽٔ٘ثذ تلاقرسٞثؿتذ -
 تٛٞحثلؿخ.

تٛرٜ٘حثذ ٩ٔ أقَثؿ تٛنؿٓ ت٠ٛثرضد ٍٟ تؿرٕثً تلأؿحثط ٩ٔ تٛرضثؿخ تٛؼثؿض٪د أ٥ تؿرٕثً َٞؽلاذ تٕٛثةؽخ  -
 تٛٞعٜ٪د.

 تٛرعؿ٪ؿ تٛٞث٩ٛ ّ٪ؿ تٛٞرؽؿش -ـ
٪ـ٪ؽ تٛو٥ْى تٛر٠ثٔق٪د ٧ٍٜ  ٪٩٠َ تٛرعؿ٪ؿ تٛٞث٩ٛ رع٥ل ٞنثؿٓ أض٠ح٪د إ٧ٛ تٛق٥ٖ تٛٞع٩ٜ، ٞٞث     

ر٥ٟٚ ّ٪ؿ ٤ٞ٪أخ ٤ٛث، ٥ٗح٥ل أ٥٠تً ضؽ٪ؽخ ٟٞ تٛٞؼثىؿ ٗؽ لا  تةرٞث٠٪د ٛٞعٜ٪د لاق٪ٞث ٩ٔ أ٠لىدتٛٞنثؿٓ ت
٪رع٤ٜٞث تٛٞنؿٓ، ٥حؽ٥ٟ تلاٍؽتؽ ٥تٛر٤٪ةد ٥تٛؿٗثحد ٛلاـٞد ٗحل تٛرعؿ٪ؿ تٛٞث٩ٛ ٔئٟ تٛٞنثؿٓ ٗؽ لا رر٥تٔؿ 

 .٤ٛث ت٥ٞٛتؿؽ ٥تٛؼحؿتذ ٛلاـٞد ٜٛرَثٞل ٌٞ ٣ؾ١ ت٠ٛلىد ٥تٛٞؼثىؿ تٛضؽ٪ؽخ
ٚٞث أٟ ٛوَٓ ٠يٝ تٛؿٗثحد ٥تلالؿتٓ ٧ٍٜ تٛح٪ث٠ثذ تٛٞثٛ٪د ٩ٔ تٛح٪ةثذ تٛؽ٥ٛ٪د تلأٚسؿ رعؿؿت ؽ٥ؿ٣ث ٩ٔ      

ٍٟ ىؿ٪ٖ رلض٪ٌ تٛٞؤققثذ تٛٞثٛ٪د ٧ٍٜ تٛ٘٪ثٝ حأ٠لىد إٗؿتو٪د ّ٪ؿ عٚ٪ٞد ؼٜٖ ٞلٜٚد تٛٞؼثىؿ ت٥٠َٞٛ٪د، 
 رروٟٞ ؽؿضثذ ٍثٛ٪د ٟٞ تٛٞؼثىؿخ.

 رنثؽ٪د تٛضؽ٪ؽخ ٥تؼرلالاذ ت٥َٛٛٞدأقحثج ٞرَٜ٘د حثٜٛ٪حؿتٛ٪د تلاٗ -7



 . الإطار المعرفي والنظري للأزمات المالية والمصرفية...................................الأول................... المحور 

 

 

19 

 ٩٣٥ روٝ ٞث ٪٩ٜ:   
 تٜٛ٪حؿتٛ٪د تلاٗرنثؽ٪د تٛضؽ٪ؽخ -أ

إٟ تٛرق٪ج ٥تلا٠ٕلاذ تٛؾ٨ عؽز ٩ٔ تٛ٘ىثً تٛٞث٩ٛ ٚثٟ أعؽ إٔؿتـتذ تٜٛ٪ح٪ؿتٛ٪د تٛضؽ٪ؽخ ٥ٞ٠٥ؾض٢      
ٔؿتى حؿتٛ٪د تٛضؽ٪ؽخ ٧ٍٜ إلضَذ تٜٛ٪ تلاٗرنثؽ٨، تٛؾ٪ٟ ق٪ىؿت ٩ٔ ت٥َ٘ٛؽ تٛسلاسد تلأؼ٪ؿخ، ٥ٔولا ٍٟ ؾٛٙ ٔ٘ؽ

٩ٔ تلأق٥تٖ ٩ٔ٥ ٗؽؿر٤ث ٧ٍٜ تٛرنع٪ظ تٛؾتر٩ ٛلا٠عؿتٔثذ، ٚٞث أ٤٠ث ؿ٥ضذ ٛرنْ٪ؿ عضٝ تٛؽ٥ٛد  تٛس٘د
٥رٜ٘٪م ٥يثة٤ٕث تلاٗرنثؽ٪د ٥تلاضرٞثٍ٪د، ٚٞث ؿ٥ضذ ٜٛؼنؼند ٥إـتٛد تٛ٘٪٥ؽ ٧ٍٜ ت٠ر٘ثل ؿؤ٥ف تلأ٥ٞتل 

٪ٟٞٚ ت٥٘ٛل تٟ تٜٛ٪ح٪ؿتٛ٪د ىثؿ تٛرعؿ٪ؿ تٛٞث٩ٛ ، ٥ٍٜ٪٢ رىح٪٤٘ث ٩ٔ إح٪ٟ تٛؽ٥ل ٥ٚل ٣ؾ١ تلإضؿتءتذ ر٠ث٧ٞ 
تلاٗرنثؽ٪د تٛضؽ٪ؽخ لٜٚذ تٛؼٜٕ٪د تٕٛٚؿ٪د ٛلأـٞثذ تٛٞثٛ٪د، ٟٞ ؼلال ر٘ؽ٪ق٤ث ٛؽ٥ؿ تٛق٥ٖ ٥ر٤ٞ٪ك ؽ٥ؿ 

 تٛع٥ٚٞثذ ٩ٔ وحى تلأؽتء تلاٗرنثؽ٨. 
 تؼرلالاذ ت٥َٛٛٞد -ج

َٛل أحؿـ٣ث ت٥ٞ٠ٛ ّ٪ؿ تٛٞرٚثٔب ٥تٛرؿٚـ ٩ٔ ر٥ـ٪ٌ رعٞل ت٥َٛٛٞد ٩ٔ ى٪ثر٤ث ر٠ثٗوثذ ٥تؼرلالاذ ٚس٪ؿخ،      
تٛؽؼل ٥تٛسؿ٥خ، ٥رـت٪ؽ تعرٞثل ت٠رثش تٛنؽٞثذ تٛؼثؿض٪د ٥تٛرَؿه ٤ٛث، ٥تلا٠ع٪ثـ ٛؿأف تٛٞثل ٧ٍٜ عقثج 
تَٛٞل حؽ٦٥ٍ تٛو٥ْى تٛر٠ثٔق٪د ٥تٛرقثحٖ ٧ٍٜ ت٥ٕٛـ حثلأق٥تٖ، ٥تّر٠ثٝ تٕٛؿم ح٠٘ل تٛر٥ٛ٥٠ٚض٪ث إ٧ٛ ؽ٥ل 

ٕثه تلأض٥ؿ ٥قثةؿ تٛرٚثٛ٪ٓ، ٥تٛر٠ثٗه ح٪ٟ ٥ٍٛٞد ؿأف تٛٞثل ٥٥ى٠٪د تَٛٞل.... .تٛػ، ـ حث٠ؼ٠ٞ٥ثىٖ رٞرث
إلا أ٢٠ ٪ٟٞٚ تلإلثؿخ إ٧ٛ تؼرلالاٟ ؿة٪ق٪ثٟ ٥َٜٛٛٞد ٚثٟ ٤ٛٞث ؽ٥ؿ ٚح٪ؿ ٩ٔ تٛر٤ٞ٪ؽ ٛلأـٞثذ، ٥ؾٛٙ عقج ٞث 

 ضثء ٩ٔ ر٘ؿ٪ؿ ٠ٞٛيٞد تَٛٞل تٛؽ٥ٛ٪د ٣٥ٞث:
 .تٛنَ٪ؽ تٛؽ٩ٛ٥ ٥تلاقرسٞثؿ ٧ٍٜ تلاؽؼثؿتلاؼرلال ح٪ٟ  -
 تلاؼرلال ٩ٔ ر٥ـ٪ٌ تٛؽؼل ؽتؼل ؽ٥ل تَٛثٛٝ ٥ٔ٪ٞث ح٪٤٠ث. -
 تلاؼرلال ح٪ٟ تلاؽؼثؿ ٥تلاقرسٞثؿ ٧ٍٜ تٛنَ٪ؽ تٛؽ٩ٛ٥ -

، ع٪ز ٚثٟ ٠٣ثٙ إٗحثلا ٞرـت٪ؽت ٟٞ حَه تٛؽ٥ل 78٪٥َؽ ي٥٤ؿ ٣ؾت تلاؼرلال إ٧ٛ ت٥تةل رقَ٪٠ثذ تٛ٘ؿٟ      
لإ٠رثش ت٥ٞٛض٢ ٜٛرنؽ٪ؿ، ٥ر٤٠ٚٞث حٞؿ٥ؿ ت٥ٛٗذ ٟٞ ر٥ٚ٪ٟ ٥ٔتةه ؼثند ؽ٥ل لؿٖ آق٪ث ٧ٍٜ تلأؼؾ ح٥ٞ٠ؾش ت

ٞثٛ٪د ٚح٪ؿخ ٩ٔ ٥ٞتـ٪٤٠ث تٛرضثؿ٪د، ٥ٗؽ ر٠ٚٞذ ٣ؾ١ تٛؽ٥ل حثلإوثٔد إ٧ٛ تٛؽ٥ل ت٠ٕٛى٪د ٟٞ ع٪ثـخ تعر٪ثىثذ 
 وؼٞد حثٛؽ٥لاؿ ٩ٔ تٛٞ٘ثٝ تلأ٥ل حثٍرحثؿ١ ٍٜٞد تلاعر٪ثى٩ ت٠ٛ٘ؽ٨ تلأ٧ٛ٥ ٩ٔ تَٛثٛٝ.
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٣ؾ١ ت٥ٕٛتةه ٥تٛٞؽؼؿتذ إ٧ٛ أٞؿ٪ٚث ٥حَه ؽ٥ل لؿٖ ٥٥قى أ٥ؿ٥حث حعسث ٍٟ  ٥قؿٍثٟ ٞث رؽٔ٘ذ     
٠ٞثٔؾ ٛلاقرسٞثؿ، ٔولا ٍٟ ؽ٥ل أؼؿ٦ ٚئقحث٠٪ث ٥رؿٚ٪ث ٥تٛر٩ قضٜذ ٥ٞتـ٪٤٠ث تٛرضثؿ٪د ٍض٥ـتذ وؼٞد، 

 ٥ت٠ؼٕوذ َٞؽلاذ إؾؼثؿ٣ث ت٠ؼٕثوث ٚح٪ؿت.
ؿٍثٟ ٞث ؽَٔذ إ٧ٛ ت٠ؼٕثوثذ ٚح٪ؿخ ٩ٔ ٛ٘ؽ أؽذ ٣ؾ١ تٛرؽٔ٘ثذ تٛوؼٞد ٥ٜٞٛتل إ٧ٛ ٥ٔؿخ تٛق٪٥ٛد، ق     

أقَثؿ تٕٛثةؽخ ٩ٔ أ٥تةل تٛ٘ؿٟ تٛعث٩ٛ، ٣٥ؾت ٞث ؼٜٖ ترضث٣ث ٍثٞث ٠ع٥ تلاٗؿته تٛؿؼ٪م، حٞث ٩ٔ ؾٛٙ إٗؿته 
ٔ٘ثٍثذ تلاقٚثٟ ٥رٚثسؿ  لا٠رٕثغٜٛـحثةٟ تٛؾ٪ٟ لا رر٥ٔؿ ٔ٪٤ٝ تٛضؽتؿخ تلاةرٞث٠٪د، ٥حؾٛٙ ر٤٪أذ تٛيؿ٥ٓ 

ٔؿخ تٛق٪٥ٛد تٛٞؿرحىد حرٜٙ تٛرؽٔ٘ثذ تٛٞثٛ٪د لٜٚذ رَثيٝ ٛلاقرسٞثؿتذ تٛٞثٛ٪د ٚٞث لٜٚذ ٥ ،تٛ٘ؿ٥ه تٛؿؽ٪ةد
 ٥تعرؽتٝ تٛٞوثؿحد ٥ن٠ٌ تٕٛ٘ثٍثذ ٥ٞ٥تنٜد ت٠ٕٛػ ٔ٪٤ث عر٧ ت٠ٕضؿذ ٕٞود إ٧ٛ تلأـٞد تٛؿت٠٣د.

 تلاؼرلال ٩ٔ ر٥ـ٪ٌ تٛؽؼل ؽتؼل ؽ٥ل تَٛثٛٝ ٥ٔ٪ٞث ح٪٤٠ث -
٩ ر٥ـ٪ٌ تٛؽؼل ح٪ٟ تٛؽ٥ل، ٥ؽتؼل َٞيٝ تٛؽ٥ل ٥ؾٛٙ حقحج ٟٞ ح٪ٟ تؼرلالاذ ت٥َٛٛٞد ٠ضؽ تٛرٕث٥ذ ٔ     

 تلا٠ٕرثط تٛٞرـت٪ؽ ٛلاٗرنثؽ٪ثذ ٧ٍٜ ٍو٤ث تٛحَه، ٥تعرؽتٝ ت٠ٞٛثٔقد ٧ٍٜ تلأق٥تٖ ٧ٍٜ٥ ضؾج تلاقرسٞثؿتذ.
 أقحثج أؼلاٗ٪د -1

َٞثٞلاذ، تٛٞثٛ٪د ٥تلاٗرنثؽ٪د ٩ٔ تٕٛٚؿ تٛؿأقٞث٩ٛ ٍل إحَثؽ ٠ٍنؿ تلأؼلاٖ ٟٞ ٣ؾ١ تٛ ذر٥٘ٝ تَٛٞثٞلا     
٥ٗؽ رؿرج ٧ٍٜ تٛرعؿؿ ٟٞ تٛ٘٪ٝ ٩ٔ تَٛٞثٞلاذ تٛٞثٛ٪د تَٛؽ٪ؽ ٟٞ تٛقٜح٪ثذ ٥تٛر٩ أؽذ إ٧ٛ ت٥ٕٛو٧ ٥تلأـٞثذ 

 ٤٠ٞث:
 ٍؽٝ ت٥ٛو٥ط ٥ّ٪ثج تٛلٕثٔ٪د. -
 تلاعر٪ثل ٥ّ٪ثج تٛع٘ثةٖ ٥ت٥ٞٛو٥ٍ٪د. -
 .٥تلإلثٍثذتٛٚؾج  -
 

 تلأـٞثذ تٛٞثٛ٪د ت٠رلثؿ٥٠ٗتذ  -سث٠٪ث
ت٥٠٘ٛتذ ر٠رلؿ ٟٞ ؼلا٤ٛث تلأـٞثذ تٛٞثٛ٪د ق٥تء ٧ٍٜ تٛٞقر٦٥ تٛٞع٩ٜ أ٥ ٧ٍٜ ٠٣ثٙ ٞض٥ٍٞد ٟٞ      

تٛٞقر٦٥ تلاٜٗ٪٩ٞ ٥تٛؽ٩ٛ٥، ٥ٍٞ٥ٞث رَرحؿ ت٥َٛٛٞد تٛٞثٛ٪د تٛٞقؿً تٛؿة٪ق٩ لا٠رلثؿ تلأـٞثذ تٛٞثٛ٪د، إٜٗ٪ٞ٪ث 
. يثٝ تٛٞث٥٩ٛؽ٥ٛ٪ث، أٞث ٧ٍٜ تٛٞقر٦٥ تٛٞث٩ٛ ٠٤ٔثٙ ٞض٥ٍٞد ٟٞ ت٥٠٘ٛتذ ري٤ؿ ٥رؿرٚـ ٧ٍٜ ٞرْ٪ؿتذ ت٠ٛ

ت٥٠٘ٛتذ تٛٞعرٜٞد لإ٠لثء تلأـٞثذ تٛٞثٛ٪د ح٪ٟ ٞؼرٜٓ تلأق٥تٖ ) ق٥ٖ تٛ٘ؿ٥ه، ٟٞ  دٞؼر٠٣ٕٜثٙ ٞض٥ٍٞد 
 ٪٩ٜ: تٛق٥ٖ تٛٞث٩ٛ، ق٥ٖ ت٥ٛؽتةٌ، ق٥ٖ تٛنؿٓ ( ٥ؾٛٙ ٥ٖٔ ٞث
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ٓ تٛ٘ؿ٥ه ٥تٛق٠ؽتذ ٠ع٥ تٛض٤ثـ تٛٞنؿ٩ٔ، ٔثٛر٥ٗأـٞد تٛٞؽ٪٠٥٪د ٟٞ ق٥ٖ  ت٠ر٘ثلت٠٘ٛثخ تلأ٧ٛ٥: ٥رٞسل  -
ٍٟ رقؽ٪ؽ ؼؽٞد تٛؽ٪ٟ ٟٞ ىؿٓ حَه تٛؽ٥ل، ٗؽ ٪ؤسؿ قٜحث ٥٪ـ٪ؽ ٟٞ تعرٞثل تٔلاق٤ث، ٣٥ؾت ٞث عؽز ٩ٔ 

 أـٞد تٛٞؽ٪٠٥٪د حؽت٪د ق٥٠تذ تٛسٞث٠٪٠ثذ.
ت٠٘ٛثخ تٛسث٠٪د: رح٪ٟ تٛعثٛد تَٛٚق٪د ٠ٜ٘ٛثخ تلأ٧ٛ٥، ع٪ز أٟ ي٥٤ؿ عثلاذ إٔلاف ٛؽ٦ تٛح٥٠ٙ ق٪ؤؽ٨ إ٧ٛ  -

ٞؽ٪٠٪ٟ ٥حثٛرث٩ٛ تعرٞثل تٔلاق٤ٝ ٚؾٛٙ، ٞسٜٞث عؽز ٩ٔ تلأـٞد تٛح٠ٚ٪د ٩ٔ ر٘ؽ٪ٝ تٛ٘ؿ٥ه إ٧ٛ تٛت٠ؼٕثه 
 .5474ت٥ٛلا٪ثذ تٛٞرعؽخ تلأٞؿ٪ٚ٪د ق٠د 

ت٠٘ٛثخ تٛسثٛسد: أـٞد قَؿ تٛنؿٓ ٟٞ لأ٤٠ث أٟ رؤؽ٨ إ٧ٛ توىؿتحثذ ٩ٔ أقَثؿ تٛق٠ؽتذ ٠ر٪ضد رؼ٩ٜ  -
 تٛٞقرسٞؿ٪ٟ ٤٠ٍث ٥تٛرع٥ل إ٧ٛ ق٠ؽتذ حَٜٞد أؼؿ٦.

: إٔلاف تٛٞؽ٪٠٪ٟ ٟٞ لأ٢٠ أٟ ٪عؽز ٣َٜث ٛؽ٦ تٛٞقرسٞؿ٪ٟ ) ؼثند تلأضث٠ج (، ٔ٪وىؿ٥ٟ إ٧ٛ ت٠٘ٛثخ تٛؿتحَد
 تٛرؼ٩ٜ ٍٟ رٜٙ تٛق٠ؽتذ ٔ٪عؽز توىؿتحث ٩ٔ ق٥ٖ نؿٓ ٍٜٞر٤ث ٠ر٪ضد ٚٞ٪ثذ تٛح٪ٌ تٛٚح٪ؿخ تَٛٞؿ٥ود.

ت٠٘ٛثخ تٛؼثٞقد: ٗؽ ٪ؤؽ٨ رؼٕ٪ه ٗ٪ٞد تَٜٛٞد أ٥ ٞضؿؽ ر٥ٌٗ ؾٛٙ، إ٧ٛ ي٥٤ؿ ٥ٞضد ٟٞ قعج ت٥ٛؽتةٌ ٛؽ٦  -
 تٛح٥٠ٙ ٗنؽ رع٥٪٤ٜث إ٧ٛ ٍٞلاذ أض٠ح٪د ٛرٕثؽ٨ ؼقثةؿ تٛنؿٓ، ٣٥ؾت ٞث ٪قحج أـٞد ٞنؿٔ٪د ٛؽ٦ تٛح٥٠ٙ.

ٛؼثؿش، ق٪ؤؽ٨ ؾٛٙ إ٧ٛ رقض٪ل ؼثند ٌٞ ت تٛرـتٞثذت٠٘ٛثخ تٛقثؽقد: إؾت رٝ تٔلاف تَٛؽ٪ؽ ٟٞ تٛح٥٠ٙ ؾتذ  -
 ؼقثةؿ تٛنؿٓ ٟٞ ىؿٓ تلأ٥ٍتٟ تٛؾ٪ٟ ٪٥ٞ٥ٟ٘ حَٜٞ٪ثذ ٌٞ تٛؼثؿش.

ت٠٘ٛثر٪ٟ تٛقثحَد ٥تٛسث٠ٞد: ٥رٞسلاٟ تلا٠ر٘ثل ٟٞ تلأـٞد ٩ٔ أق٥تٖ تلاق٤ٝ إ٧ٛ أـٞد ٩ٔ أق٥تٖ تٛق٠ؽتذ ٩٣٥ 
 تلاق٤ٝ. ّثٛحد تٛعؽ٥ز، ٠يؿت إ٧ٛ أٟ تلاقرسٞثؿ ٩ٔ تٛق٠ؽتذ ٥٣ حؽ٪ل ٍٟ تلاقرسٞثؿ ٩ٔ

ت٠٘ٛثر٪ٟ تٛرثقَد ٥تَٛثلؿخ: ٥رَحؿ ٍٟ ت٠ر٘ثل تلأـٞد ٟٞ أق٥تٖ ت٥ٛؽتةٌ إ٧ٛ أق٥تٖ تٛٞثل ٥تَٛٚف، ع٪ز ٍؽؽ 
ٚح٪ؿ ٟٞ تٛح٥٠ٙ رَرحؿ ٚٞرَثٜٞ٪ٟ ٩ٔ تٛق٥ٖ تٛٞث٩ٛ ق٥تء ٥ٚقىثء ٞثٛ٪٪ٟ أ٥ رضثؿ أ٥ؿتٖ ٞثٛ٪د، ٚٞث أٟ 

 تٛق٥ٖ تٛٞث٩ٛ. عند ٚح٪ؿخ ٟٞ ؿقٜٞد تٛح٥٠ٙ ؼثند ٩ٔ تٛؽ٥ل تٛٞر٘ؽٞد رٞرٜٙ
ت٠٘ٛثر٪ٟ تٛعثؽ٪د ٍلؿ ٥تٛسث٠٪د ٍلؿ: ٥رنٓ ٚ٪ٓ ٪ٟٞٚ لأـٞد ٩ٔ ق٥ٖ تٛنؿٓ أٟ ررع٥ل إ٧ٛ أـٞد ٩ٔ  -

ق٥ٖ تٛٞثل ٥تَٛٚف ، ٔٞسلا ٠ٍؽ رؼٕ٪ه تَٜٛٞد ٪عؽز ٣َٜث ٛؽ٦ تٛٞقرسٞؿ٪ٟ تٛضث٠ج ٥٪٘ح٥ٜٟ ٧ٍٜ تٛرؼ٩ٜ ٍٟ 
 تن٤ٛ٥ٝ تٛٞثٛ٪د ٥تٛٞ٘٪ٞد حرٜٙ تَٜٛٞد.

 ٣٪د تلأـٞثذ تٛٞنؿٔ٪د: ٞثتٛسث٩٠تٛٞحعز 
 .ررَؽؽ ؿؤ٦ تلاٗرنثؽ٪٪ٟ ٩ٔ رَؿ٪٤ٕٝ ٛلأـٞثذ تٛٞنؿٔ٪د ٩ٔ٥ رعؽ٪ؽ أقحثح٤ث     

 تٛٞىٜج تلأ٥ل: ٥٤ٕٞٝ تلأـٞد تٛٞنؿٔ٪د ٥ت٥٠ت٤ٍث
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 ٥٤ٕٞٝ تلأـٞد تٛٞنؿٔ٪د -أ٥لا
ذ ر٠ث٥ٛذ ت٠ٛيؿ٪د تلاٗرنثؽ٪د ٥٤ٕٞٝ تلأـٞد تٛٞنؿٔ٪د ٟٞ ٍؽخ ض٥ت٠ج، ٟٔٞ ضث٠ج رَؽؽذ رَؿ٪ٕث     

تلاٗرنثؽ٪٪ٟ ع٥ل تلأـٞثذ تٛٞنؿٔ٪د، ع٪ز ٤٠ٞث ٞث ٪رَٜٖ حثٛح٠ٙ حلٚل ٠ٕٞؿؽ، ٥ٍؿٔذ تلأـٞد تٛٞنؿٔ٪د 
ٟٞ ٣ؾ١ تٛـت٥٪د حأ٤٠ث " ت٠ؼٕثه ٗ٪ٞد أن٥ل تٛح٠ٙ ٍٟ ٗ٪ٞد تٛرـتٞثر٢، ٥ت٠ٛثلب ٍٟ ق٥ء إؽتؿخ تلاةرٞثٟ 

ؽ٥ز تؼرلالاذ ٩ٔ ٞ٪ـت٠٪د تٛح٠ٙ ٥ـ٪ثؽخ تٛٞقع٥حثذ ع٪ز لا ٪٘ثح٤ٜث ـ٪ثؽخ ٩ٔ تلإ٪ؽتٍثذ، ٞٞث ٪ؤؽ٨ إ٧ٛ ع
 ٥ٍؽٝ ٗؽؿر٢ ٧ٍٜ ت٥ٛٔثء حثٛرـتٞثر٢" 

ٚٞث أٟ ٠٣ثٙ رَؿ٪ٕثذ ٥تقَد ت٠ٛىثٖ: ع٪ز رل٪ؿ تلأـٞد تٛح٠ٚ٪د إ٧ٛ ت٠رلثؿ ٍٜٞ٪ثذ تٛقعج ٥ٜٛؽتةٌ ٟٞ 
تٛ٘ىثً تٛٞنؿ٩ٔ، ٥عؽ٥ز حَه تٛرٜ٘حثذ ٩ٔ ٞعٕيد تلأ٥ؿتٖ تٛٞثٛ٪د حثٛح٥٠ٙ ٌٞ عؽ٥ز ت٠ؼٕثه ٩ٔ ٗ٪ٞد 

 ٞؤققثذ تٛٞثٛ٪د، ٥٣٥ ٞث ٪ؽٌٔ تٛقٜىثذ ت٠ٛ٘ؽ٪د إ٧ٛ ـ٪ثؽخ تٛرؽؼل ٩ٔ ٞعث٥ٛد ٜٛعؽ ٟٞ رٕثٗٝ تلأـٞد.أن٥ل تٛ
٥٪ل٪ؿ تٛحَه ت٫ؼؿ حأٟ تلأـٞد تٛٞنؿٔ٪د ٩٣ ٍحثؿخ ٍٟ ـ٪ثؽخ ٍٜٞ٪ثذ قعج تلأؿنؽخ ٟٞ ٗحل تلأٔؿتؽ 

ر٘ؽ٪ٝ تٛقٜىثذ َٜٛؽ٪ؽ ٟٞ ٥تٛٞؤققثذ ٟٞ تٛح٥٠ٙ حثٛلٚل تٛؾ٨ ٪ؤؽ٨ إ٧ٛ إٔلاق٤ث، أ٥ تٛؽؼ٥ل ٩ٔ رٚرلاذ أ٥ 
تٛٞقثٍؽتذ ٤ٛؾت تٛ٘ىثً، ٥ٚل ٣ؾ١ تٛي٥ت٣ؿ رَرحؿ ؽلاةل ٧ٍٜ تلأـٞد تٛح٠ٚ٪د، ٞٞث ٪ؤؽ٨ إ٧ٛ ٣ؿ٥ج تلاقرسٞثؿ 
٥ت٠ؼٕثه تلاقر٤لاٙ ٥ت٠ٛثرص، ٞٞث ٪ؤسؿ ٧ٍٜ ٗؽؿخ تٛٞؤققثذ ٧ٍٜ ٥ٞتض٤د  عثلاذ تلألاف، ٧٠َٞ٥ ٣ؾت أٟ 

رٞسل ٩ٔ ٍؽٝ رٜح٪د تعر٪ثضثذ تلاةرٞثٟ تٛٞع٩ٜ أ٥ ٥ض٥ؽ ٥َٞٗثذ  تلأـٞد ٠٣ث ٩٣ ٍحثؿخ ٍٟ أـٞد تةرٞثٟ، ع٪ز
٩ٔ تٛعن٥ل ٧ٍٜ ٣ؾت تلاةرٞثٟ، حع٪ز لا ٪رٟٞٚ تٛٞ٘رؿو٥ٟ ٟٞ تٛعن٥ل ٧ٍٜ تلاةرٞثٟ تٛٞى٥ٜج، ٞٞث ٪ؤؽ٨ 
إل ت٤٠٪ثؿ ق٥ٖ تلاةرٞثٟ تٛٞع٩ٜ، ٚٞث أٟ تلأـٞد تٛٞنؿٔ٪د رعؽز ع٪٠ٞث روىؿ حَه تٛح٥٠ٙ إ٧ٛ ح٪ٌ أن٤ٛ٥ث 

تٛق٥ٗ٪د، أ٥ ٍٜٞ٪د ح٪ٌ توىؿتؿ٨ ٛلأن٥ل حقحج ت٠ؼٕثه تٛ٘٪ٞد تٛق٥ٗ٪د ٤ٛؾ١ تلأن٥ل ٞٞث ٪ؤؽ٨ إ٧ٛ حثٛ٘٪ٞد 
 عؽ٥ز ؼقثةؿ.

ٚٞث رَؿٓ تلأـٞد تٛٞنؿٔ٪د حأ٤٠ث " تٕٛرؿخ تٛر٩ ٪٥ٟٚ ٔ٪٤ث تٛض٤ثـ تٛٞنؿ٩ٔ ٩ٔ عثٛد ت٠ؼٕثه ٩ٔ تٛق٪٥ٛد أ٥ 
 تٍقثؿ ٞث٩ٛ ".

٥ٞتض٤د تٛلؿٚثذ ٥تٛ٘ىثٍثذ تٛٞثٛ٪د ٩ٔ تٛؽ٥ٛد َٛؽؽ ٚح٪ؿ ٟٞ  ٚٞث رَؿٓ تلأـٞثذ تٛٞنؿٔ٪د حأ٤٠ث " ررٞسل ٩ٔ
تٛٞؼثىؿ ٥تٛٞؤققثذ تٛٞثٛ٪د، ٥ت٠ٞٛيٞثذ ر٥تض٢ تَٛؽ٪ؽ ٟٞ تٛن٥َحثذ ٩ٔ رٜح٪د ٞرىٜحثر٤ث ٩ٔ ت٥ٛٗذ 

 ت٠ٞٛثقج".
إلا أ٢٠ ٟٞ تٟٛٞٞٚ تٛرَؿٓ ٧ٍٜ عؽ٥ز تلأـٞد ٍٟ ىؿ٪ٖ عثلاذ تلألاف ٩ٔ تٛح٥٠ٙ، ع٪ز أسحرذ      

ٟ تلأـٞد ٛٝ ٪ٟٚ ٞنؽؿ٣ث ضث٠ج تٛؼن٥ٝ ٟٞ تٛٞ٪ـت٠٪د ٩ٔ َٞيٝ تٛؽ٥ل تٛن٠ثٍ٪د، ع٪ز أٟ تٛؽؿتقثذ أ
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أـٞثذ تٛح٥٠ٙ ّثٛحث ٞث ر٥ٟٚ ٩ٔ ضث٠ج تلأن٥ل ٟٞ تٛٞ٪ـت٠٪د، ق٥تء ٩ٔ تٛؽ٥ل تٛٞر٘ؽٞد أ٥ ٩ٔ تٛؽ٥ل ت٠ٛثٞ٪د 
 ٞثٟ.٠ر٪ضد ٛرؽ٥٣ؿ ض٥ؽخ تلأن٥ل ٞٞث ٪ؤؽ٨ إ٧ٛ ـ٪ثؽخ ٠قحد تٛؽ٪٥ٟ تٛؿؽ٪ةد ٩ٔ ٞعٕيد تلاةر

 ٞٞث قحٖ ٪ٟٞٚ ت٥٘ٛل أٟ ٠٣ثٙ أؿحٌ ٠ٞي٥ؿتذ ٛلأـٞد تٛٞنؿٔ٪د ٟٞ ت٠ٛثع٪د تٛرىح٪٘٪د ٩٣٥:
 ت٠ٞٛي٥ؿ تلأ٥ل: تلأـٞد ٟٞ ضث٠ج تلأن٥ل ٥٣٥ ٪ؿٚـ ٧ٍٜ ٥٠ٍ٪د تلأن٥ل ٥تٛؽ٪٥ٟ ّ٪ؿ تٛ٘ثحد ٛلإ٪ٕثء. -
تٛح٠ٙ، ٔ٪٠يؿ ٍؽؽ ت٠ٞٛي٥ؿ تٛسث٩٠: تلأـٞد ٟٞ ضث٠ج تٛؼن٥ٝ ٥٣٥ ٪ؿٚـ ٧ٍٜ ضث٠ج تٛؼن٥ٝ ٩ٔ ٞ٪ـت٠٪د  -

ٞؿتذ تٛقعج ٟٞ تٛٞنؿٓ، ٥ٗؽ أٚؽ حَه تلاٗرنثؽ٪٪ٟ أٟ تلأـٞثذ تٛر٩ عؽسذ ٩ٔ ت٥َ٘ٛؽ تلأؼ٪ؿخ ) 
( ٛ٪قذ أـٞثذ رؿضٌ إ٧ٛ قع٥حثذ ت٥ٞٛؽٍ٪ٟ ) ضث٠ج تٛؼن٥ٝ ( عر٧  7889، تلأؿض٠ر٪ٟ 5449إ٠ؽ٠٥٪ق٪ث 

 ٥إٟ ٚث٠ذ ٍؽؽ ٞؿتذ تٛقعج ٟٞ تٛٞنؿٓ نٕد ٞٞ٪ـخ ٛلأـٞثذ.
تٛسثٛز: ٥٣٥ عقثج ؿأف تٛٞثل حٞ٪ـت٠٪د تٛح٠ٙ، ٥٣٥ ٪ؿٚـ ٧ٍٜ تقر٠ٕثؾ ٚل أ٥ َٞيٝ ؿأف ٞثل ت٠ٞٛي٥ؿ  -

 تٛح٠ٙ.
ت٠ٞٛي٥ؿ تٛؿتحٌ: ٥٣٥ ٞقثٍؽتذ تٛع٥ٚٞد، ع٪ز رَؽ رٜٙ تٛٞقثٍؽتذ نٕد ٞٞ٪ـخ ٛعؽ٥ز تلأـٞد، ٍلا٥خ  -

تٛض٤ثـ تٛٞنؿ٩ٔ،  ٧ٍٜ ترؼثؾ تٛقٜىثذ ت٠ٛ٘ؽ٪د حَه تلإضؿتءتذ ٞسل: ٍٜٞ٪ثذ تٛرأٞ٪ٝ ٥تقَد ت٠ٛىثٖ ٩ٔ
 رضٞ٪ؽ ت٥ٛؽتةٌ، إّلاٖ تٛٞنثؿٓ ٥إٍثؽخ ؿقٜٞر٤ث.

 أ٥٠تً تلأـٞثذ تٛٞنؿٔ٪د  -سث٠٪ث
٩ٔ و٥ء رَؿ٪ٓ تلأـٞد تٛٞنؿٔ٪د ٧ٍٜ ت٤٠ث تٕٛرؿخ تٛر٩ ٪َث٩٠ ٔ٪٤ث ضـء ٟٞ تٛ٘ىثً تٛٞنؿ٩ٔ ٟٞ عثٛد     

 إٍقثؿ أ٥ إٔلاف، ٔئ٢٠ ٪ٟٞٚ ر٥و٪ظ أ٥٠تً تلأـٞثذ تٛٞنؿٔ٪د ٔ٪ٞث ٪٩ٜ:
 تٕٛؿٖ ح٪ٟ أـٞد تٛق٪٥ٛد ٥أـٞد تلاٍقثؿ -5
أٟ ٪َضـ تٛح٠ٙ ٍٟ رٜح٪د تٛرـتٞثر٢ تٛٞقرع٘د ٧ٍٜ تٛؿّٝ ٟٞ أٟ تٛر٘٪٪ٝ ت٩َٜٕٛ لأن٢ٛ٥ رْى٩ ضٞ٪ٌ  -أ

 liquidity)تٛرـتٞثر٢ حٞث ٔ٪٤ث ع٥ٖ٘ تٛٞقث٣ٞ٪ٟ،  ٩ٔ٥ ٣ؾ١ تٛعثٛد ٪٥ٟٚ تٛٞنؿٓ ٩ٔ عثٛد ٠٘م تٛق٪٥ٛد )
crisesثذ تٛقعج ٥ٜٛؽتةٌ تٛٞنؿٔ٪د ٟٞ ٗحل ت٥ٞٛؽٍ٪ٟ ٥ٟٞ سٝ ر٥ٗٓ  ، ٥ٗؽ ٪ؤؽ٨ ؾٛٙ إ٧ٛ ت٠رلثؿ٪ٍٜٞ

 تٛٞنؿٓ ٍٟ تٛؽٌٔ ٥ رَسؿ١.
أٟ ر٥ٟٚ أن٥ل تٛح٠ٙ أٗل ٟٞ ؼن٢ٞ٥ ٥لا رْى٩ ع٥ٖ٘ تٛٞقث٣ٞ٪ٟ ٥ ضـء ٟٞ ع٥ٖ٘ تْٛ٪ؿ، ٥ؾٛٙ ٩ٔ  -ج

ؾٛٙ ٩ٔ  ٥٪solvency crisesٟ٥ٚ)  عثٛد ـ٪ثؽخ عضٝ تٛ٘ؿ٥ه ٍٟ عضٝ ت٥ٛؽتةٌ ٥ ٩٣ عثٛد إٍقثؿ ٜٛح٠ٙ  )
 تٛعثٛر٪ٟ تٛرثٛ٪ر٪ٟ:
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تٛعثٛد تلأ٧ٛ٥: أٟ ٪٥ٟٚ ٛؽ٨ تٛح٠ٙ ق٪٥ٛد ٞر٥تٔؿخ ٥ ٪قرى٪ٌ أٟ ٪٩ٕ حثٛرـتٞثر٢ ٩ٔ أ٥ٗثذ تلاقرع٘ثٖ ٥ٟٞ  -
 سٞد رنحظ تلأـٞد ٚث٠ٞد ٥لا ٪رٝ ٚل٤ٕث إلا ح٥تقىد تٛؿٗثحد تٛؼثؿض٪د ؿٗثحد تٛح٠ٙ تٛٞؿٚـ٨.

٧ٍٜ ت٥ٛٔثء حثٛرـتٞثر٢ ٠ر٪ضد ٍؽٝ ر٥تٔؿ ق٪٥ٛد، ٣٥ٚؾت ٪٥ٟٚ تٛعثٛد تٛسث٠٪د: ٠ٍؽٞث ٪٥ٟٚ تٛح٠ٙ ّ٪ؿ ٗثؽؿ  -
تٛح٠ٙ ٩ٔ ٥وٌ إٔلاف ٗؽ ٪ؤؽ٨ إ٧ٛ ت٤٠٪ثؿ١، ٩ٔ٥ ٣ؾ١ تٛعثٛد ٪٥ٟٚ ٥٤ٕٞٝ تلأـٞد تٛٞثٛ٪د أٚسؿ رَح٪ؿت ٍٟ 

 تلأـٞد تٛٞنؿٔ٪د ؼثند ٩ٔ تٛؽ٥ل تٛر٩ ٪ق٪ىؿ ٔ٪٤ث ت٠ٛيثٝ تٛٞنؿ٩ٔ ٧ٍٜ تٛ٘ىثً تٛٞث٩ٛ.
 ٔلل تٛ٘ىثً تٛٞنؿ٩ٔتٕٛؿٖ ح٪ٟ ٔلل تٛح٠ٙ ٥ -7

٩ٔ و٥ء تٛرَؿ٪ٕثذ تٛٞلثؿ إٛ٪٤ث قثح٘ث ٪روظ ٠ٛث ت٢٠ لاحؽ أٟ ٠ٕؿٖ ح٪ٟ تٕٛلل تٛح٠ٙ ٥ٔلل تٛ٘ىثً      
تٛٞنؿ٩ٔ، ٔ٘ؽ أٚؽذ حَه تٛؽؿتقثذ ٧ٍٜ أٟ أـٞد تٛح٠ٙ ٗؽ ر٥ٟٚ ؾتر٪د ت٥ٞ٠ٛ ٟٞ ؼلال آٛ٪د تٛؽ٥ؿخ 

ح٥٠ٙ أ٪ث ٟٞ تٛٞلٚلاذ تٛٞؿرحىد حث٥َٜٞٛٞثذ ّ٪ؿ تلاٗرنثؽ٪د، ٔؼلال ٔرؿخ تلا٠رَثك تلاٗرنثؽ٨ لا ر٥تض٢ تٛ
تٛٞرٞثسٜد، ٥ٛؾت ٔئٟ تٛح٥٠ٙ ٗؽ ر٘ؽٝ ٧ٍٜ ٠ٞظ تلاةرٞثٟ حلٚل ٕٞؿى ٥ ٍثؽخ ٞث ٪عؽز ؾٛٙ ٩ٔ أس٠ثء أ٥ حَؽ 
ت٠ر٤ثش تٛقٜىثذ ٛق٪ثقد تٛرعؿ٪ؿ تٛٞث٩ٛ، ٥ ٗؽ ٪رؿرج ٧ٍٜ ـ٪ثؽخ تلإٗؿته عؽ٥ز أـٞد ٠ر٪ضد لاؼرلال 

٪ٟ ٩ٔ عثٛد ت٠ؼٕثه ٗ٪ٞد تلأن٥ل تٛر٩ ٗؽٞذ إ٧ٛ تٛح٠ٙ ٛوٞث٠ثذ ٜٛ٘ؿ٥ه )٥ٞسثل تٛٞؿتٚـ تٛٞثٛ٪د ٜٛٞ٘رؿو
ؾٛٙ ٞث عؽز ٩ٔ ؽ٥ل أٞؿ٪ٚث تٛلار٪٠٪د (، ٥٪ل٪ؿ تٛحَه إ٧ٛ أٟ ٞلٚلاذ ٍؽٝ رٞثسل ت٥َٜٞٛٞثذ ٗؽ رعؽز 

 ؼلال ٔرؿخ تؿرٕثً َٞؽلاذ تٛروؼٝ ٠يؿت لأسؿ تعرٞثلاذ تٛٚقثؽ تلاٗرنثؽ٨ ٧ٍٜ َٞؽلاذ  تٕٛثةؽخ.
ٔحعؽ٥ز ت٠ؼٕثه ٩ٔ َٞؽتذ تٕٛثةؽخ تٛؽتة٠د ٥تٛٞؽ٪٠د ٪رؿرج ٍٜ٪٢ ت٠ؼٕثه ٩ٔ تلاؽؼثؿ ٥ـ٪ثؽخ تٛىٜج ٧ٍٜ      

تلاةرٞثٟ، ٩ٔ٥ عثٛد إؾت ٚثٟ تٛر٥قٌ ٩ٔ تلاةرٞثٟ ٞنثعحث لا٠ؼٕثه ض٥ؽخ تٛٞ٘رؿه ٔئٟ تٛح٥٠ٙ ٗؽ ررَؿه 
 ٘رؿو٪ٟ".ٛٞؼثىؿ أٚحؿ ٟٞ تٛٞر٥ٌٗ ٥ ٥٣ ٞث ٪َؿٓ "حث٠ؼٕثه تٛضؽتؿخ تلاةرٞث٠٪د ٜٛٞ

أٞث ٔ٪ٞث ٪رَٜٖ حأـٞثذ تٛ٘ىثً تٛٞنؿ٩ٔ ٔ٘ؽ ٪لرؿٙ تٛح٠ٙ ٌٞ حث٩ٗ تٛح٥٠ٙ ٩ٔ تٛ٘ىثً تٛٞنؿ٩ٔ ٩ٔ      
٥تٛر٩ روٝ  NORDICأـٞد ٞث ٠ر٪ضد ٠ٕٛف تٛنؽٞد ٩ٔ٥ ؾتذ ت٥ٛٗذ ) ٧ٍٜ قح٪ل تٛٞسثل ٞث عؽز ٩ٔ أـٞد 

عثؽخ ٩ٔ تٛق٪ثقد تلاٗرنثؽ٪د  ٥تلا٠ؼٕثه تٛق٥٪ؽ، ت٠ٛؿ٥٪ص، ٠ٜ٠ٔؽت، ٥ؾٛٙ ؼلال تٛرقَ٪٠ثذ، ٠ر٪ضد ٜٛرْ٪ؿتذ تٛ
تٛعثؽ ٩ٔ أقَثؿ تلأن٥ل ٥عؽ٥ز ؼقثؿخ ٩ٔ تٛ٘ؿ٥ه، ٥تٛر٩ ت٠رلؿذ حقؿٍد ٩ٔ تٛ٘ىثً تٛٞنؿ٩ٔ ٞٞث ؽٌٔ 
حثٛقٜىثذ ت٠ٛ٘ؽ٪د ٜٛرؽؼل ٥ؿقٜٞد تٛح٥٠ٙ (، ٠٥يؿت َٛؽٝ رضث٠ف تٛح٥٠ٙ ٩ٔ تٛؽ٥ل تٛٞر٘ؽٞد ٪ض٤َٜث أٗل رأسؿت 

ت٠ٛيثٞ٪د رعرثش إ٧ٛ حَه تٛرن٥ؿتذ ٛرٕق٪ؿ تَٛؽ٦٥ أ٥ ٛرع٥ل تلأـٞد تٛٞثٛ٪د حثٛنؽٞثذ، ٥ٍٜ٪٢ ٔئٟ تٛٞؼثىؿ 
ٟٞ ح٠ٙ إ٧ٛ آؼؿ، ٥ٞٞث قحٖ ٔئٟ ٔلل تٛح٠ٙ ٗؽ ٪٥ٟٚ ٠ر٪ضد ٍٜٞ٪ثذ تٛقعج ّ٪ؿ تلاٍر٪ثؽ٪د ٩ٔ٥ ٠ٕف ت٥ٛٗذ 
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٧ ٗؽ رؤؽ٨ رٜٙ تَٜٛٞ٪ثذ إ٧ٛ إعؽتز ت٤٠٪ثؿتذ ٩ٔ تَٛلاٗثذ تٛح٪٠٪د ٩ٔ ؽتؼل تٛ٘ىثً تٛٞنؿ٩ٔ ٥٪ؤؽ٨ إٛ
 ت٠رلثؿ ؾٍؿ تٛح٥٠ٙ.

 ٠٣٥ثٙ آٛ٪رثٟ ر٠رلؿ ح٤ٞث تٛٞلٚلاذ ٩ٔ تٛ٘ىثً تٛٞنؿ٩ٔ ٥ رؤؽ٨ إ٧ٛ عؽ٥ز تلأـٞثذ ت٠ٛيثٞ٪د ٣٥ٞث:
تلأٛ٪د تلأ٧ٛ٥: رنؿ٪ظ تٛٞؤققثذ تٛٞثٛ٪د حثٛؼقثةؿ تٛر٩ رؿرحذ ٧ٍٜ ٠ٞظ تةرٞثٟ ّ٪ؿ ؿل٪ؽ ٞٞث أؽ٦ إ٧ٛ  -

 ؿ٪ؿ ٥ تٛٞعر٥٪ثذ تٛر٩ ر٥٘ٝ ح٠لؿ٣ث رٜٙ تٛٞؤققثذ.تٞر٠ثً حَه تٛٞ٘رؿو٪ٟ ٍٟ تٛقؽتؽ ٥ؾٛٙ ٟٞ ؼلال تٛر٘ث
ت٫ٛ٪د تٛسث٠٪د: تٛنؽٞثذ ت٠ٛثلةد ٩ٔ أق٥تٖ تلأن٥ل تٛٞثٛ٪د ٠ر٪ضد ٍؽٝ ؿّحد تٛٞقرسٞؿ٪ٟ ٩ٔ تلاعرٕثي  -

حثلأن٥ل ٞٞث ٗؽ ٪ؤسؿ ٧ٍٜ ق٪٥ٛد تلأق٥تٖ تٛٞثٛ٪د، ٣٥ؾت حؽ٥ؿ١ ٪ؤسؿ ٧ٍٜ ٗؿتؿتذ إؽتؿخ تلأن٥ل تٛؿأقٞثٛ٪د 
٩ ؿّحر٤ث ٛرق٪٪ل أن٥ل تٛٞعٕيد ٔئٟ ـ٪ثؽخ تَٛؿه ٩ٔ تٛق٥ٖ تٛٞثٛ٪د ٪ؽٌٔ أقَثؿ أن٥ل ى٥٪ٜد تلأضل، ٕٔ

 تٛٞعٕيد إ٧ٛ تلا٠ؼٕثه، ٥حثٛرث٩ٛ عؽ٥ز ؼقثةؿ ٠ٍؽ ترؼثؾ ٗؿتؿتذ حثٛح٪ٌ ٩ٔ رٜٙ تٛيؿ٥ٓ.
٥ٍثؽخ ٞث رحؽأ أـٞثذ تٛ٘ىثً تٛٞنؿ٩ٔ حعؽ٥ز رٜ٘حثذ قؿ٪َد ٩ٔ تلأقَثؿ، ٞٞث ٗؽ ٪ؤؽ٨ إ٧ٛ عؽ٥ز      
ه ٩ٔ ٗ٪ٞد تلأن٥ل ٧ٍٜ إسؿ رؽ٥٣ؿ تلأقَثؿ تٛع٘٪٘٪د ٣٥ؾت ٞث ٗؽ ٪ـ٪ؽ ٟٞ عثلاذ تلإٔلاف ٩ٔ تٛ٘ىثً ت٠ؼٕث

 تٛع٘٪٩٘ ٥ ٪٠رص ٢٠ٍ تؿرٕثً ٩ٔ ٠قحد تٛؽ٪٥ٟ ّ٪ؿ تٛ٘ثحٜد ٥ٜٛٔثء ٔولا ٍٟ رؽٞ٪ؿ ٞ٪ـت٠٪ثذ تٛح٥٠ٙ.
 :تٕٛؿٖ ح٪ٟ تلأـٞثذ ؾتر٪د ت٠ٞٛلأ ٥ تلأـٞثذ تلأقثق٪د -1

( ٥تلأـٞثذ ضؾؿ٪د أ٥ (self-fulfillingع٪ز ت٠ٞٛلأ ٤٠ٞٔث تلأـٞثذ ؾتر٪د ت٠ٞٛلأ ٣ؾت ٥رؼرٜٓ أـٞثذ ٟٞ 
( ٔثلأ٧ٛ٥ رعؽز ٍثؽخ ٠ٍؽٞث رؿرٌٕ ؼن٥ٝ تٛح٠ٙ حث٠ٛقحد إ٧ٛ تلاعر٪ثى٩ )ٗؿ٪حد  fondamental تلأقثق٪د)

٩ ٥تؿرٕثً تٛلح٢ ٟٞ ؾٍؿ تٛح٥٠ٙ تٛؾ٨ عؽسذ ٩ٔ تٛٚقثؽ تٛٚح٪ؿ(، ٥ؾٛٙ ٩ٔ عثٛد إرحثً ق٪ثقثذ تٛرعؿ٪ؿ تٛٞثٛ
ٞقر٥٪ثذ تٛؽ٪٥ٟ ٗن٪ؿخ تلأضل إ٧ٛ إضٞث٩ٛ تٛؽ٪٥ٟ ٥٣٥ ٞث ٪رـتٟٞ أ٪وث ٌٞ ت٠رَثك ت٠ٛلثى تلإٗؿتو٩ 
٥تٛر٥قٌ ٩ٔ ٍٜٞ٪ثذ ٠ٞظ تلاةرٞثٟ ٥٥ض٥ؽ ٔثةه ٞث٩ٛ ٛؽ٦ تٛع٥ٚٞد ٥ٍؽٝ عثضر٤ث إ٧ٛ تلاٗرؿته، أٞث 

ق٪د ح٪ٟ تٛق٪ثقثذ تٛرعؿؿ تٛٞث٩ٛ ٥ تلأـٞثذ تٛضؾؿ٪د ٔرؿرحى حرؼٕ٪ه ٗ٪ٞد تَٜٛٞد تٛٞع٩ٜ ٩ٔ يل تَٛلاٗد تَٛٚ
 ٞقر٥٪ثذ تٛر٠ٞ٪د تلاٗرنثؽ٪د ٟٞ ض٤د ٥ٕٚثءخ ٍٞل تٛٞؤققثذ تَٛثٜٞد حثلاٗرنثؽ ٟٞ ض٤د أؼؿ٦.

 ح٪ٟ تلأـٞثذ ت٠ٛيثٞ٪د ٥ تلأـٞثذ ّ٪ؿ ت٠ٛيثٞ٪د: تٕٛؿٖ -9
 systemicد )ٛ٘ؽ ترٕٖ تَٛؽ٪ؽ ٟٞ تلاٗرنثؽ٪٪ٟ ٧ٍٜ ر٘ق٪ٝ تلأـٞثذ تٛٞنؿٔ٪د إ٧ٛ ٥٠ٍ٪ٟ ٣ٞث: أـٞثذ ٠يثٞ٪

banking crises٥أـٞثذ ّ٪ؿ ٠يثٞ٪د )   (non systemic banking crises.)  
٥٪٘نؽ حثلأـٞثذ ت٠ٛيثٞ٪د رٜٙ تٕٛرؿخ تٛر٩ ٪ق٥ؽ ٔ٪٤ث ٔقثؽ ٩ٔ تٛ٘ىثً تٛٞنؿ٩ٔ ٥٪٘رؿٟ ح٤ث ٍٜٞ٪ثذ قعج 

رؿرج ٍٜ٪٤ث تلارضث١ ّ٪ؿ تٍر٪ثؽ٪د ٥ٜٛؽتةٌ تٛٞنؿٔ٪د، ٞٞث ٪ؤؽ٨ إ٧ٛ تقر٠ٕثؾ َٞيٝ أ٥ ٚل ؿأف ٞثل تٛح٥٠ٙ، ٥٪
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إ٧ٛ رضٞ٪ؽ ت٥ٛؽتةٌ ٥رؽ٥٣ؿ أقَثؿ تلأن٥ل ٩ٔ تٛٞؤققثذ تٛٞثٛ٪د ٥رؽؼل ٟٞ تٛقٜىثذ ت٠ٛ٘ؽ٪د، ح٪٠ٞث ٪٘نؽ 
حثلأـٞثذ ّ٪ؿ ت٠ٛيثٞ٪د رٜٙ تٕٛرؿخ تٛر٩ ٪ق٥ؽ ٔ٪٤ث ٔقثؽ تٛح٥٠ٙ ٥ ٟٛٚ لا ٪٠رص ٤٠ٍث أ٨ ٟٞ أسثؿ تلأـٞثذ 

 ت٠ٛيثٞ٪د.  
٪روظ ٠ٛث أٟ تلأـٞثذ تٛٞنؿٔ٪د رؼرٜٓ ٩ٔ ٤ٞ٥٤ٕٞث ٍٟ ٥٤ٕٞٝ تلأـٞثذ  ٥ٍٜ٪٢ ٥ ٟٞ ؼلال تٛرَثؿ٪ٓ تٛقثح٘د

تٛٞثٛ٪د، ٔثلأـٞد تٛٞنؿٔ٪د ٗؽ رَرحؿ ضـءت ٟٞ تلأـٞد تٛٞثٛ٪د، ٠٣٥ثٛٙ تَٛؽ٪ؽ ٟٞ تٛرن٠٪ٕثذ ٛلأـٞثذ 
 تٛٞنؿٔ٪د ٪ٟٞٚ إضٞث٤ٛث ٩ٔ ر٘قٞ٪ٟ:

ثؿ أـٞثذ ٠يثٞ٪د ٥ أـٞثذ ّ٪ؿ تلأ٥ل ٟٞ ع٪ز ت٠ٞٛلأ أـٞثذ ؾتر٪د ٥أـٞثذ ضؾؿ٪د ٥ تٛسث٩٠ ٟٞ ع٪ز ت٫س
 ٠يثٞ٪د.

 تٛٞىٜج تٛسث٩٠: ؼنثةم تلأـٞد تٛٞنؿٔ٪د
إٟ تلأـٞد تٛٞنؿٔ٪د ررٞ٪ـ ٍٟ تلأـٞثذ تلأؼؿ٦ حلؽر٤ث ٥ رأس٪ؿ٣ث ٧ٍٜ ت٠ٛيثٝ تٛٞث٩ٛ ٚٚل، حقحج تٛؽ٥ؿ      

ٛؾ٨ ٪رعٖ٘ ٟٞ ؼلال تٛؾ٨ رَٜح٢ تٛح٥٠ٙ ٩ٔ تٛرأس٪ؿ ٧ٍٜ  َٔثٛ٪د ت٠ٛيثٝ تلاٗرنثؽ٨ ٥ تٛٞث٩ٛ قٜحث ٥ إ٪ضثحث، ٥ت
ٍٜٞ٪د ت٥ٛقثىد تٛٞثٛ٪د ٥ ت٠ٛ٘ؽ٪د تٛر٩ ر٥٘ٝ ح٤ث، ٣٥ؾت ٪٩٠َ أٟ رَؿه تٛ٘ىثً تٛٞنؿ٩ٔ لاؼرلالاذ ق٪ؤؽ٨ 
إ٧ٛ ٍؽٝ تقر٘ؿتؿ ت٠ٛيثٝ تٛٞنؿ٩ٔ ٠٥يثٝ تٛٞؽ٥ٍٔثذ ٣٥ؾت حؽ٥ؿ١ ق٪ؤؽ٨ إ٧ٛ عن٥ل أسثؿ وؼٞد ٧ٍٜ 

 ت٠ٛيثٝ ٚٚل.
 ٛلأـٞد تٛٞنؿٔ٪د قٞثذ ٍؽ٪ؽخ أ٤ٞ٣ث:

 ه تٛٚح٪ؿ ٥تٕٛٞثضب ٩ٔ ٗ٪ٞد تَٜٛٞد ت٥ٛى٠٪د ٥ ٔ٘ؽتٟ تٛس٘د ٠ر٪ضد تلرؽتؽ تٛٞوثؿحد ٍٜ٪٤ث. تلا٠ؼٕث -
 ت٤٠٪ثؿ ت٠ٛيثٝ تٛٞث٩ٛ ٥ تٛٞنؿ٩ٔ حقحج ت٤٠٪ثؿ تَٜٛٞد -
 ٍـ٥ٓ ضٞث٩ٍ ٍٟ تلاقرسٞثؿ حٚل أ٥٠ت٢ٍ. -
 توىؿتج ٩ٔ تٛق٪ثقثذ تٛع٥ٚٞ٪د ٥ ؼثند ت٠ٛ٘ؽ٪د. -
ؿ ٟٞ تٛٞنثؿٓ تٛر٩ أ٠ٍٜذ إٔلاق٤ث، ٥ٟٞ سٝ ٗ٪ث٤ٞث حثرؼثؾ تلإضؿتءتذ ٗ٪ثٝ تٛقٜىثذ ت٠ٛ٘ؽ٪د حئّلاٖ تٛٚس٪ -

 تٛلاـٞد إـتء٣ث ق٥تء ٟٞ ع٪ز ؽٞص حَو٤ث ححَه أ٥ ر٥ٞ٪٤ٜث أ٥ إّلا٤ٗث حلٚل ٤٠ثة٩.
 ٪وثٓ إ٧ٛ ٣ؾ١ تٛؼنثةم ٞث ٪٩ٜ:

 ٟٞ إضٞث٩ٛ أن٥ل تٛح٠ٙ. % 58تؿرٕثً ٠قحد تلأن٥ل تَٛٞؽ٥ٞد إ٧ٛ أٚسؿ ٟٞ  -
 ٟٞ إضٞث٩ٛ ت٠ٛثرص تٛٞع٩ٜ. %7ثؿٓ ررَؽ٦ رٜٕٚد إ٠٘ثؾ تٛٞن -
 تقر٠ٕثؾ ٥تقٌ ٥ٞٛتؿؽ تٛٞنثؿٓ ٥ أؼؾ إضؿتءتذ تقرَضثٛ٪٢ )ٚرضٞ٪ؽ ت٥ٛؽتةٌ ٥ رٞؽ٪ؽ ّٜٖ تٛٞنثؿٓ(. -
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 تلا٠ؽٔثً ٩ٔ قعج ت٥ٛؽتةٌ -
 رـت٪ؽ ٍٜٞ٪ثذ تلاقرع٥تؾ ٥ تلا٠ؽٞثش ح٪ٟ تٛٞؤققثذ تٛٞثٛ٪د -
ٜح٥٠ٙ ٩ٔ٥ أقَثؿ تلأق٤ٝ ٥ تَٛ٘ثؿتذ ٩ٔ ٣ؾت تٛنؽؽ ٠ل٪ؿ إ٧ٛ تٛرٜ٘حثذ تٛعثؽخ ٩ٔ أقَثؿ تلأن٥ل تٛٞثٛ٪د ٛ -

أٟ ٍؽؽ ٟٞ تٛؽؿتقثذ أٚؽذ ٧ٍٜ أ٣ٞ٪د ٞقر٦٥ تٛ٘ؿ٥ه تَٛٞؽ٥ٞد ٩ٔ تٛرَح٪ؿ ٍٟ تٛلاـٞثذ تٛٞنؿٔ٪د ع٪ز 
 أٟ ضث٠ج أن٥ل تٛح٠ٙ ٥ رعؽ٪ؽت ض٥ؽر٤ث ٩٣ تٛٞؤلؿ تلأقثق٩ ٛعؽ٥ز ٞسل ٣ؾ١ تلأـٞثذ.

٩ٔ تَٛؽ٪ؽ ٟٞ تٛؽؿتقثذ تٍرحؿذ أٟ ت٥ٞ٠ٛ تٛـتةؽ ٩ٔ عضٝ تلاةرٞثٟ حثلإوثٔد إ٧ٛ أٟ ٠٣ثٙ ترٕثٖ      
٥تلاؿرٕثً تٛلؽ٪ؽ ٩ٔ أقَثؿ تلأن٥ل ٍلاٞثذ رل٪ؿ إ٧ٛ ٗؿج عؽ٥ز أـٞد ٗؽ رؤؽ٨ إ٧ٛ رَسؿ تٛ٘ىثً 
تٛٞنؿ٩ٔ، ٠ٔضؽ أ٢٠ ؼلال ٔرؿخ تٛؿ٥تش تلاٗرنثؽ٨ ٪َٞل تؿرٕثً أقَثؿ تلأن٥ل ٧ٍٜ رعٕ٪ـ ت٠ٛلثى 

ضد ت٧ٛ رع٥٪ل تٛ٘ىثً تٛؼثم، ٥ٟٞ ٠ثع٪د أؼؿ٦ ٔئٟ ؾٛٙ تلاؿرٕثً ٪ؤؽ٨ إ٧ٛ تؿرٕثً تلاٗرنثؽ٨ ٥رـؽتؽ تٛعث
ٗ٪ٞد تٛوٞث٠ثذ ٥حثٛرث٩ٛ ر٠ؼٕه رٜٕٚد تلإٗؿته، ٣٥ٚؾت ٔئٟ تٛـ٪ثؽخ ٩ٔ تلإٗؿته ق٥ٓ ررؼى٧ تٛـ٪ثؽخ تٛر٩ 

ٟ ٗ٪ٞر٤ث عؽسذ ٩ٔ أقَثؿ تلأن٥ل، حثلإوثٔد إ٧ٛ أٟ تٛح٥٠ٙ ق٥ٓ ررض٢ ت٧ٛ ر٘ؽ٪ؿ ٞؼثىؿ تلاةرٞثٟ حأٗل ٞ
٥ؾٛٙ ٩ٔ يل تؿرٕثً تلأقَثؿ ٥ تلا٠رَثك تلاٗرنثؽ٨، ٩ٔ٥ يل ت٠ٞٛثٔقد تٛلؽ٪ؽخ ري٤ؿ ٞؼثىؿ تلاةرٞثٟ، 
٥ٍٜ٪٢ ٔئ٢٠ ٠ٍؽٞث ررؿتضٌ تلأ٥وثً تلاٗرنثؽ٪د ٪وىؿ تٛٞ٘رؿو٥ٟ إ٧ٛ ح٪ٌ أن٤ٛ٥ٝ ٥ حثٛرث٩ٛ ر٠ؼٕه أقَثؿ 

 رٞثٟ ٥ حثٛرث٩ٛ ٍؽٝ تٛ٘ؽؿخ ٧ٍٜ تٛقؽتؽ.تلأن٥ل ٥رر٠ثٗم ٗ٪ٞد تٛوٞث٠ثذ ٞٞث ٪ؤؽ٨ إ٧ٛ تؿرٕثً رٜٕٚد تلاة
 تٛٞىٜج تٛسثٛز: تٛرن٠٪ٕثذ تلأقثق٪د ٛلأـٞد تٛٞنؿٔ٪د

٠٣ثٙ تَٛؽ٪ؽ ٟٞ تٛؽؿتقثذ ٥ تلأحعثز تٛر٩ ىؿعذ ٟٞ ىؿٓ تٛحثعسر٪ٟ ٠ٞؽ أ٥تقى ق٥٠تذ تٛرقَ٪٠ثذ ٟٞ      
٥ت٥٠ٍٛ٪د، ٥حثٛؿض٥ً إ٧ٛ أضل رعؽ٪ؽ أ٥ ٗ٪ثف تلأـٞثذ تٛٞنؿٔ٪د، ت٠ىلاٗث ٟٞ ٞض٥ٍٞد ٟٞ تَٛٞى٪ثذ تٛٚٞ٪د 

 تلأؽح٪ثذ تٛر٩ ر٠ث٥ٛذ ٣ؾت ت٥ٞٛو٥ً ٠ضؽ أٟ ٠٣ثٙ سلاز رن٠٪ٕثذ ٛلأـٞثذ تٛٞنؿٔ٪د.
٧ٍٜ  ٥7881ق٠د  5441( ق٠د Capiro et Klingebiel : رَرحؿ ٚل تلأٍٞثل ٟٞ ) تٛرن٠٪ٓ تلأ٥ل -أ٥لا

تٛرن٠٪ٓ، ع٪ز ؿٚـ٥ت  ، تٛٞؿضٌ تلأقثق٩ ٤ٛؾت7881( ق٠د Kunt et Detragiache تٛر٥ت٩ٛ، ٥أٍٞثل )
 ٧ٍٜ رعؽ٪ؽ ىح٪َد تلأـٞد ٠يثٞ٪د أٝ لا، أقحثح٤ث ٥ رٜٕٚد ٍلاش تلأـٞد.

٣٥ؾت تٛرن٠٪ٓ ٪َرٞؽ ٧ٍٜ ٤٠ٞص ٥ت٩َٗ ٩ٍٜٞ ٪٥٘ٝ ٧ٍٜ رعٜ٪ل تلأعؽتز ٥ ت٥ٛٗثةٌ ٧ٍٜ آؿتء ؼحؿتء ٠٤ٞد  
 تٛنؿٔ٪د.
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٥  5446( ق٠د Kaminskay et Reinhart: ىؿط ٣ؾت تٛرن٠٪ٓ ٟٞ ىؿٓ ) تٛرن٠٪ٓ تٛسث٩٠ –سث٠٪ث 
، ٥ٍؿ٥ٔت تلأـٞد تٛٞنؿٔ٪د  7889( ق٠د ٥Rogoff et Reinhant ٟٞ ىؿٓ )  ٧ٍٜ تٛر٥ت٩ٛ، 5444

 ٥ٚوَ٪د ر٥٘ؽ إ٧ٛ إؽٞثش تٛٞنثؿٓ أ٥ إّلا٤ٗث أ٥ رأٞ٪ٝ ضـء ٤٠ٞث. 
، 7889ق٠د   Laeven et valence: ٪٥َؽ ٣ؾت تٛرن٠٪ٓ إ٧ٛ ٞقث٣ٞثذ ٚل ٟٞ تٛرن٠٪ٓ تٛسثٛز –سثٛسث 

٩ٔ ٣ؾت تٛرن٠٪ٓ إ٧ٛ رَؿ٪ٓ تلأـٞد تٛٞنؿٔ٪د ت٠ىلاٗث ٟٞ َٞث٪٪ؿ ٚٞ٪د، ٥ ٞؿٚـ٪ٟ ٧ٍٜ ت٥ٛؽتةٌ ٥تقر٠ؽ٥ت 
ٚأعؽ أ٣ٝ تٛٞرْ٪ؿتذ تٛؽتٛد ٧ٍٜ ٥ض٥ؽ أـٞد، ٥ أٍى٥ت رٞس٪لا ٚٞ٪ث ٞرٞسلا ٩ٔ ت٠ؼٕثه ل٤ؿ٨ ٥ٜٛؽتةٌ تٛح٠ٚ٪د 

 ؼلال ٞؽخ ق٠د، ٔرنحظ ٣ؾ١ تٛق٠د ٩ٔ ٠٘ىد ت٠ىلاٖ تلأـٞد.  %1حأٚسؿ ٟٞ 
 ٩ عثٛد ّ٪ثج َٞى٪ثذ ٚٞ٪د ٔئ٢٠ ٪رٝ تٍرٞثؽ َٞ٪ثؿ رضٞ٪ؽ ت٥ٛؽتةٌ ٚحؽت٪د إلثؿخ ٥ٛض٥ؽ أـٞد ٞنؿٔ٪د.أٞث ٔ

 
 تٛٞحعز تٛسثٛز: ٍؽ٦٥ تلأـٞثذ تٛٞثٛ٪د ، ٠ٞثؾض٤ث، ٠يؿ٪ثر٤ث

٪َرحؿ ٞنىٜظ تَٛؽ٦٥ عؽ٪سث ٠قح٪ث، ع٪ز رٝ رؽت٢ٛ٥ ح٪ٟ تلاٗرنثؽ٪٪ٟ ٧ٍٜ ٠ىثٖ ٥تقٌ ؼلال ت٠ٛنٓ      
ٛرقَ٪٠ثذ ٟٞ تٛ٘ؿٟ تٛٞثو٩، ٥ٞث نثعج ؾٛٙ ٟٞ ت٠رلثؿ ٛلأـٞثذ تٛٞثٛ٪د ٩ٔ تلأق٥تٖ تٛسث٩٠ ٟٞ ٍ٘ؽ ت

 ت٠ٛثلةد، تٛر٩ ٚث٠ذ رحؽ٥ تٗرنثؽتر٤ث ٩ٔ ٥وٌ ض٪ؽ ٚٞث ٥٣ عثل ؽ٥ل ض٥٠ج لؿٖ آق٪ث.
 تٛٞىٜج تلأ٥ل: ٥٤ٕٞٝ تَٛؽ٦٥ تٛٞثٛ٪د

تٛؿ٥تحى تٛٞلرؿٚد ح٪ٟ ٞض٥ٍٞد ٪ل٪ؿ ٞنىٜظ تَٛؽ٦٥ تٛٞثٛ٪د إ٧ٛ تٛيث٣ؿخ تٛر٩ ر٠لأ ع٪٠ٞث رـؽتؽ ٥ٗخ      
 ؽ٥ل أس٠ثء ٔرؿخ عؽ٥ز تلأـٞد، ٥رر٠ثقج ٥ٗخ تَٛؽ٦٥ تٛٞثٛ٪د ٌٞ ٞ٘ؽتؿ تلرؿتٙ تٛؿ٥تحى أس٠ثء ٔرؿخ تلاقر٘ؿتؿ.

ٚٞث رَؿٓ حأ٤٠ث يث٣ؿخ ت٠ر٘ثل تلاوىؿتج تٛٞث٩ٛ ٟٞ تٛؽ٥ٛد تلأقثف تٛر٩ عؽسذ ٔ٪٤ث تلأـٞد إ٧ٛ ؽ٥ٛد أؼؿ٦، 
 تلاق٥تٖ ت٠ٛثلةد ٛرٜٙ تٛؽ٥ٛد.حقحج ٞض٥ٍٞد ؿ٥تحى ٞلرؿٚد ح٪ٟ 

٥رعؽز تَٛؽ٦٥ تٛٞثٛ٪د ٠ر٪ضد رأس٪ؿ ٍثٞل أ٥ ٞض٥ٍٞد ٟٞ ت٥َٛتٞل ٩ٔ ٗىثً َٞ٪ٟ، ٥ت٠رلثؿ ؾٛٙ تٛرأس٪ؿ      
ٛ٘ىثٍثذ أؼؿ٦ ٩ٔ ؽ٥ٛد ٞث، ٞعؽسد حؾٛٙ أـٞد لثٜٞد ٠ٜٛيثٝ ٚٚل، ٥ررقحج ٩ٔ عؽ٥ز أـٞد ٞثٛ٪د ؽ٥ٛ٪د ٠ٍؽ 

ث ٚر٠ذ تلاق٥تٖ تٛٞثٛ٪د ٛرٜٙ تٛؽ٥ل ٞؿرحىد رثؿ٪ؼ٪ث ٌٞ حَو٤ث ٩ٔ ٠لثى٤ث ت٠ر٘ثل ٣ؾت تٛرأس٪ؿ ٛؽ٥ل أؼؿ٦، ٥ٜٚٞ
تٛٞث٩ٛ، ٔئ٢٠ ٪ٟٞٚ ر٥ٌٗ تٛرْ٪ؿ ٩ٔ أعؽ تلاق٥تٖ حثلاقر٠ثؽ ٧ٍٜ تٛرْ٪ؿتذ تٛعثؽخ ٩ٔ ت٠ٛلثىثذ تٛٞرَٜ٘د حثٛق٥ٖ 

 تٛٞث٩ٛ ت٫ؼؿ.
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( ٥تٛؾ٪ٟ لا ٪ٞر٥ٜٟٚ  رعؽز تَٛؽ٦٥ تٛٞثٛ٪د أ٪وث ٠ٍؽ ٗ٪ثٝ حَه تٛٞقرسٞؿ٪ٟ ) أضث٠ج ٥ٞعٜ٪٪ٟٚٞث    
٥َٜٞٞثذ ٞثٛ٪د ٥تٗرنثؽ٪د ٚثٔ٪د ٍٟ حٜؽ ٞث حرٜ٘٪ؽ تٛق٥ٜٙ تلاقرسٞثؿ٨ ٛٞقرسٞؿ٪ٟ آؼؿ٪ٟ ٪ٞر٥ٜٟٚ ٥َٜٞٞثذ 
 أٔول ٤٠ٞٝ أ٥ رعقحث ٟٞ ٞؼثىؿ ٞثٛ٪د ٩ٔ ؽ٥ٛد ٞث ؾتذ ىح٪َد ٞلثٚل ٞثٛ٪د ٞث عؽسذ ٔ٪٤ث أـٞد ٞثٛ٪د حثَٕٛل.

تٛٞلاـٞد ٠ٜٛيثٝ تٛٞث٩ٛ حؼن٥م أ٨ عؽز ٩ٔ تٛق٥ٖ، ٥تٛؾ٨ ٩ٔ تلأؼ٪ؿ رَرحؿ تَٛؽ٦٥ إعؽ٦ تٛقٞثذ     
ثل ٪رَٜٖ ح٘ؿتؿتذ ٪ضَل تٛٞقرسٞؿ٪ٟ ٪٥ٞ٥ٟ٘ حئٍثؽخ رؼٞ٪٠ثر٤ٝ ع٥ل تٛق٥ٖ ٥تٛضث٠ج تلأٚحؿ ٩ٔ ٣ؾت تٛٞض

 تٛر٥ٞ٪ل تٛؽ٩ٛ٥.
ٚٞث أٟ تَٛؽ٦٥ ٗؽ ر٥ٟٚ أعؽ ت٥َٛتٞل تٛٞؤؽ٪د إ٧ٛ عؽ٥ز تلأـٞثذ تٛٞنؿٔ٪د، ع٪ز رؤسؿ ٞلٚلاذ حَه      

ٛٞنثؿٓ ٩ٔ ت٠ٛيثٝ تٛٞث٩ٛ رأس٪ؿت قٜح٪ث ٟٞ ٞنثؿٓ أؼؿ٦ ٞؿتٚـ٣ث تٛٞثٛ٪د ر٥ٟٚ ٞر٪٠د ٥ر٥ٟٚ إعؽ٦ ٠رثةص ت
  تَٛؽ٦٥ قعج ت٥ٛؽتةٌ ٟٞ ت٠ٛيثٝ تٛٞنؿ٩ٔ ٧ٍٜ ٠ىثٖ ٥تقٌ ٞعؽسد حؾٛٙ أـٞد ٞثٛ٪د.

 تٛٞىٜج تٛسث٩٠: ت٠ٛٞثؾش تٕٛٞقؿخ َٜٛؽ٦٥ تٛٞثٛ٪د
 ؿتذ ٛ٘٪ثف ٥رٕق٪ؿ تَٛؽ٦٥ تٛٞثٛ٪د:ر٥ضؽ أؿحٌ ٠ٞثؾش روٝ ٞض٥ٍٞد ٟٞ تٛٞؤل     

ت٥ٞ٠ٛؾش تلأ٥ل: ٥ٞ٠ؾش تٛؿ٥تحى تلاٗرنثؽ٪د، ع٪ز ر٠ر٘ل تلأـٞد تٛٞثٛ٪د تٛر٩ رٌ٘ ٩ٔ حٜؽ ٞث إ٧ٛ تٛحٜؽتٟ  -
 تلأؼؿ٦ تٛر٩ ر٥ٟٚ ح٪٤٠ث ؿ٥تحى رضثؿ٪د ٥تقرسٞثؿ٪د ٥ٗ٪د.

٥َٜٞٛٞثذ ّ٪ؿ تٛٚثٜٞد، ٪ر٥ٌٗ ت٥ٞ٠ٛؾش تٛسث٩٠: ٥ٞ٠ؾش ـ٪ثؽخ ت٩ٍ٥ٛ، ٥٪ح٪ٟ ٣ؾت ت٥ٞ٠ٛؾش أ٢٠ ٩ٔ يل ر٥ٔؿ ت -
تٛٞقرسٞؿ٥ٟ عؽ٥ز تٛرٜ٘حثذ تٛر٩ ررَؿه ٤ٛث ؽ٥تخ ٞث ٩ٔ ؽ٥ل أؼؿ٦ رٞثس٤ٜث ٩ٔ تٛٞؤلؿتذ تلاٗرنثؽ٪د تٜٛٚ٪د 
٥تلأقثق٪د، ٣٥ؾت ٞث ٪ؽٌٔ حثٛٞقرسٞؿ٪ٟ إ٧ٛ تٛرؼ٩ٜ ٍٟ تقرسٞثؿتر٤ٝ ٩ٔ تٛؽ٥ٛد تٛر٩ ٥َٗذ ٔ٪٤ث تٛرٜ٘حثذ ٩ٔ٥ 

 تٛؽ٥ل تٛٞٞثسٜد ٤ٛث.
تٛسثٛز: ٥ٞ٠ؾش رَؽ٪ل تٛٞعٕيد تٛٞثٛ٪د، ٥عقج ٣ؾت ت٥ٞ٠ٛؾش ٔئٟ ٥ض٥ؽ أـٞد ٩ٔ حٜؽ ٞث ٪٠َٚف ت٥ٞ٠ٛؾش  -

حقؿٍد ٧ٍٜ تقرضثحد ٞؽؿتء تٛٞلثؿ٪ٌ حح٪ٌ أن٤ٛ٥ٝ ٩ٔ ٣ؾت تٛحٜؽ، ٥لا ٪ر٥ٗٓ تلأٞؿ ٠ٍؽ ؾٛٙ، حل ٪ح٪٥َٟ 
تٛر٩ رروٟٞ أن٤ٛ٥ٝ ٩ٔ حٜؽتٟ أؼؿ٦، ع٪ز أٟ ٣ؾ١ تلأن٥ل ر٥ٟٚ ٞضَٞد ٩ٔ ٠ٕف تٛٞعٕيد تلاقرسٞثؿ٪د 

 تلاقرسٞثؿتذ ٩ٔ تٛحٜؽ تٛؾ٨ ٥َٗذ ٔ٪٢ تلأـٞد.
ت٥ٞ٠ٛؾش تٛؿتحٌ: ٥ٞ٠ؾش ق٥ٜٙ تٛ٘ى٪ٌ، ٣٥ؾت ت٥ٞ٠ٛؾش ٥٣ تلأٚسؿ ٗح٥لا ٥ت٠رلثؿت، ٩ٔ٥ ي٢ٜ ٪رؼ٧ٜ  -

تٛٞقرسٞؿ٥ٟ ٍٟ تقرسٞثؿتر٤ٝ حقحج ٞث ٪٥٘ٝ ح٢ ٞقرسٞؿ٥ٟ آؼؿ٥ٟ، أ٨ أٟ يث٣ؿخ تٛ٘ى٪ٌ ررٜؼم ٩ٔ ت٠ؽٔثً 
٥ تٛح٪ٌ ٩ٔ لٚل ٗى٪ٌ، ٥ٟٚ تٛٞقرسٞؿ ٪رنؿٓ ترضث١ ٣ثر٪ٟ تٛعثٛر٪ٟ ٟٞ ؽ٥ٟ تٛ٘٪ثٝ تٛٞقرسٞؿ٪ٟ ٜٛلؿتء أ

 حثٛرعٖ٘ ٟٞ تلاٞؿ.
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 : ت٠ٛيؿ٪ثذ تٕٛٞقؿخ ٛلأـٞثذ تٛٞثٛ٪د ٠٥ٞثؾض٤ثتٛسثٛزتٛٞىٜج 
 ت٠ٛيؿ٪ثذ تٕٛٞقؿخ ٛلأـٞثذ تٛٞثٛ٪د -أ٥لا

ع٪ز ٥٠ً ٣ؾ١ تلأـٞثذ أ٥ عقج ٛ٘ؽ رَؽؽذ ت٠ٛيؿ٪ثذ تٕٛٞقؿخ ٛعؽ٥ز تلأـٞثذ تٛٞثٛ٪د، إؾ رؼرٜٓ ٟٞ      
٤٠ٞٔث ٞث ٪٠رص ٍٟ ؾٍؿ ٞنؿ٩ٔ تٛؾ٨ حؽ٥ؿ١ ٪رؿرج ٍٜ٪٢ ٚقثؽ أ٥ ت٠ٚٞثك ٩ٔ ت٠ٛلثى عؽر٤ث ٥رأس٪ؿ٣ث تٛـ٩٠ٞ، 

تلاٗرنثؽ٨، ح٪٠ٞث ٩ٔ آع٪ثٟ أؼؿ٦ ٗؽ ٪٥ٟٚ تٛقحج ت٤٠٪ثؿ عثؽ ٩ٔ أق٥تٖ تلاق٤ٝ ؼثند حَؽ ٥ض٥ؽ ٔ٘ثٍد ٩ٔ 
ت٤٠٪ثؿ أقَثؿ تٛنؿٓ (، ٞٞث ٪٠رص ٢٠ٍ ٍؽؽت ٟٞ ت٫سثؿ تٛقٜح٪د  أقَثؿ حَه تلأن٥ل، أ٥ حقحج أـٞد ٍٜٞد )

 ٧ٍٜ تٛٞقثؿ تٛر٨٥ٞ٠، ٥٪ٟٞٚ رٜؼ٪م أ٣ٝ ت٠ٛيؿ٪ثذ ٩ٔ ٞث ٪٩ٜ:
 ٠يؿ٪د ٍؽٝ ٗثحٜ٪د تَٛضـ تٛؼثؿض٩ ٛلاقرٞؿتؿ -5

٪ؿضٌ أنعثج ٣ؾ١ ت٠ٛيؿ٪د أقحثج تلأـٞد تٛٞثٛ٪د إ٧ٛ أٟ ٍضـ عقثج تَٛٞثٞلاذ تٛضثؿ٪د ؼلال تٛق٥٠تذ      
لأؼ٪ؿخ ٗحل عؽ٥ز تلأـٞد تٛٞث٩ٛ ّ٪ؿ ٗثحل ٛلاقرٞؿتؿ، ؾٛٙ ٠يؿت لأٟ عضٝ ٣ؾت تَٛضـ ٚح٪ؿت، ٩ٔ ٣ؾ١ تٛعثٛد ت

 ؼلال تٛرأس٪ؿ ٩ٔ أقَثؿ تٛنؿٓ.٥ؾٛٙ ٟٞ  ، ٪ضج ٧ٍٜ تٛقٜىثذ أٟ ر٥٘ٝ حرْ٪٪ؿتذ ٩ٔ ق٪ثقر٤ث تلاٗرنثؽ٪د
 ٠يؿ٪د تٛنؽٞثذ ّ٪ؿ تَٛل٥تة٪د -7

تلأـٞد تٛٞثٛ٪د إ٧ٛ تٛنؽٞثذ تٛؽتؼٜ٪د ٥تٛؼثؿض٪د ّ٪ؿ ت٥ٞٛتر٪د تٛر٩  ٪ؿضٌ أنعثج ٣ؾ١ ت٠ٛيؿ٪د أقحثج     
 ر٥تض٢ تلاٗرنثؽ ٚٚل.

 ٠يؿ٪د ت٠عؿتٓ تٛق٪ثقثذ تلاٗرنثؽ٪د  -1
عقج ٣ؾ١ ت٠ٛيؿ٪د ٔئٟ قحج تلأـٞثذ تٛٞثٛ٪د ٥٣ ت٠عؿتٓ تٛق٪ثقثذ تلاٗرنثؽ٪د ق٥تء رَٜٖ تلأٞؿ      

أ٥ تلاقرسٞثؿ٪د، ٔ٘ؽ ر٥ٟٚ ر٥قَ٪د ٩ٔ ع٪ٟ أٟ عثضد  تلاةرٞث٠٪دحثٛق٪ثقد ت٠ٛ٘ؽ٪د أ٥ تٛٞثٛ٪د أ٥ تٛرضثؿ٪د أ٥ 
تلاٗرنثؽ٨ ت٩ٜٚٛ،  تلأؽتءت٠َٚثقث ٛرؿتؼ٩ تلاٗرنثؽ ٩٣ ق٪ثقد ت٠ٚٞثل٪د أ٥ تَٛٚف، ٔثلأـٞثذ تٛٞثٛ٪د رأر٩ 

 ٙ تلأـٞثذ.٠ر٪ضد ترحثً ق٪ثقد تٗرنثؽ٪د ّ٪ؿ ٞلاةٞد، ٞسل ٣ؾ١ تلا٠عؿتٔثذ رقث٣ٝ حؽ٥ؿ ؿة٪ق٩ ٩ٔ عؽ٥ز رٜ
 ترضث٣٪ٟ آؼؿ٪ٟ ٛرٕق٪ؿ تقرضثحد تلاق٥تٖ ؼلال تلأـٞثذ تٛٞثٛ٪د ٣٥ٞث: ٪٥ضؽ

 تلارضث١ تلأ٥ل: ٪ؿ٦ حأٟ تلأـٞد ر٥ٟٚ ٠ر٪ضد ق٥ٜٙ ٞوثؿح٩ رؽٌٔ تلاق٥تٖ ٛلا٤٠٪ثؿ. -
تلارضث١ تٛسث٩٠: ٪ؿ٦ حأٟ تلأـٞد ر٥ٟٚ ٠ر٪ضد ٛؿلثؽخ تٛٞرَثٜٞ٪ٟ ٩ٔ تٛق٥ٖ تٛٞث٩ٛ ٩٣٥ ٞضؿؽ تقرضثحد -

 ٛر٥َٗثذ ؿل٪ؽخ.
 ح٥ٜؿخ ٣ؾ٪ٟ تلارضث٣٪ٟ ٩ٔ ت٠ٛيؿ٪ر٪ٟ تٛرثٛ٪ر٪ٟ: ٪ٟٞٚ

 ٠يؿ٪د ّٜ٪ثٟ تٛٞوثؿحد -9
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أقٞث١  ، ض٣٥ؿ ٣ؾ١ ت٠ٛيؿ٪د ٪ؿرٚـ ٧ٍٜ ٞثMal Kielتلأـٞد عقج ٣ؾت ت٥٤ٕٞٛٝ ٪َرٞؽ ٧ٍٜ ٠يؿ٪د  ؿرٕق٪     
(، أ٨ أٟ تلاؿرٕثً ٩ٔ أقَثؿ تلأ٥ؿتٖ تٛٞثٛ٪د ٪٥ٟٚ ٠ر٪ضد greater fool theoryح٠يؿ٪د رـت٪ؽ تْٛحثء ) 

٥ٛض٥ؽ ٞقرسٞؿ أٚسؿ ّحثء ٪ؿّج ٩ٔ تٛلؿتء لاٍر٘ثؽ١ أٟ تلاقَثؿ قرؿرٌٕ ٥٪عٖ٘ ٞٚثقج، ٩ٔ ع٪ٟ أٟ 
د تٛٞثٛ٪د، أ٨ ٥ض٥ؽ ٔ٘ثٍد ٩ٔ أقَثؿ تلا٥ؿتٖ تٛٞثٛ٪د، ٔ٪قرٞؿ ٣ؾت تلاقَثؿ لا رٞسل تٛقَؿ تٛع٘٪٩٘ ٥ٜٛؿٗ

 ت٥ٛوٌ عر٧ ٪رٝ ت٠ٕضثؿ تٕٛ٘ثٍد ٔر٤٠ثؿ أقَثؿ تلأ٥ؿتٖ تٛٞثٛ٪د ٩ٔ تٛق٥ٖ.
 ٠يؿ٪د تٛر٥َٗثذ تٛؿل٪ؽخ -1

٠ٕٛؿه أٟ تلأق٥تٖ تٛٞثٛ٪د ررقٝ حثٕٛٚثءخ، ٔ٪ٟٞٚ رٕق٪ؿ تلأـٞد تٛٞثٛ٪د ترقثٗث ٌٞ تٛق٥ٜٙ تٛؿل٪ؽ      
( سلاز أٔٚثؿ أقثق٪د ٛرٕق٪ؿ تٛٞثٛ٪د تٍرٞثؽت ٧ٍٜ  Lelandرسٞؿ٪ٟ تٛٞلثؿٚ٪ٟ ٩ٔ تٛق٥ٖ، ع٪ز ٗؽٝ )ٜٛٞق

 تٛر٥َٗثذ تٛؿل٪ؽخ ٜٛٞلثؿٚ٪ٟ ٩ٔ تٛق٥ٖ تٛٞث٩ٛ:
ٔئٟ (: ٪َرٞؽ ٣ؾت ت٥ٞ٠ٛؾش ٧ٍٜ ٔؿو٪د ٕٚثءخ تلأق٥تٖ، حؾٛٙ ٥ٞ٠bad news modelؾش تلأؼحثؿ تٛق٪ةد ) -أ

٥ٟ ٠ر٪ضد ضٜٞد ٟٞ ت٥َٜٞٛٞثذ تٛٞرثعد ٩ٔ ٛعيد َٞ٪٠د، حؾٛٙ أ٨ أؼحثؿ قَؿ تلأنل تٛٞث٩ٛ ٩ٔ تٛق٥ٖ ٪ٚ
 ق٪ةد رؤؽ٨ إ٧ٛ ت٤٠٪ثؿ ٕٞثضب ٩ٔ ٞؤلؿ تٛح٥ؿند.

ٛؽ٦ تٛٞرَثٜٞ٪ٟ ٩ٔ تٛق٥ٖ ٟٞ (: أ٨ رَٝ تٛٞؼث٥ٓ ٥ٞ٠fear of market failureؾش ؼىؿ تٕٛلل ) -ج
 ٔر٤٠ثؿ تلأقَثؿ. تعرٞثلاذ ٔلل ٞ٪ٚث٠٪ـٞثذ تٛق٥ٖ ٠ٕق٢، ٥حثٛرث٩ٛ رـ٪ؽ أ٥تٞؿ تٛح٪ٌ

: إؾ أٟ ٩ٔ أق٥تٖ تٛؼ٪ثؿتذ ٥تٛٞقر٘حٜ٪ثذ ر٥ضؽ (٥ٞ٠excess hedgingؾش تْٛٞثلاخ ٩ٔ تٛرْى٪د ) -ش
تقرؿتر٪ض٪د رأٞ٪ٟ تٛعثٔيد، ٩ٕٔ عثٛد ت٠ؼٕثه أقَثؿ تلأ٥ؿتٖ تٛٞثٛ٪د رـ٪ؽ تٛىٜحثذ تٛرْى٪د، ٥تْٛٞثلاخ ٩ٔ 

إ٧ٛ ت٤٠٪ثؿ تلاقَثؿ تقرضثحد ٛؿلثؽخ ر٥َٗثذ  ٍٜٞ٪د تٛرْى٪د ر٥ٟٚ ٕٚ٪ٜد حأٟ ر٥٘ؽ تٛق٥ٖ حَؽ عؽ َٞ٪ٟ
 تٛٞلثؿٚ٪ٟ ٩ٔ تٛق٥ٖ.

 ٠theory of Miniskyيؿ٪د ٠ٞقٚث٨  -6
رل٪ؿ تلأؽح٪ثذ تلاٗرنثؽ٪د إ٧ٛ تٛضؽل تٛؽتةؿ ع٥ل إٛ٘ثء يلال تٛٞقؤ٥ٛ٪د ٧ٍٜ ت٠ٛيثٝ تٛؿأقٞث٩ٛ ٠ٕق٢، إؾ      

٥ؽؿضر٤ث رؼرٜٓ عقج تٛٞؿعٜد تٛر٩ ٪ٞؿ ح٤ث  أٟ تٛ٘ىثً تٛٞث٩ٛ ٩ٔ تلاٗرنثؽ تٛؿأقٞث٩ٛ ٍثٞد ٪رقٝ حث٤ٛلثلد،
 تلاٗرنثؽ ٟٞ ٞؿتعل تٛؽ٥ؿتذ تلاٗرنثؽ٪د.

، ٔأ٨ تٗرنثؽ ٪ٞؿ حٞؿتعل تٛؽ٥ؿخ تلاٗرنثؽ٪د، تٛؿأقٞث٥٩ٍٜٛ٪٢ ٠ٔيؿ٪د ٠ٞقٚث٨ رٕقؿ تلأـٞثذ تٛٞثٛ٪د حث٠ٛيثٝ 
ٙ ٜٛ٘ىثً تٛٞث٩ٛ، ٩ٕٔ ٞؿعٜد ت٥ٞ٠ٛ رعنل تٛلؿٚثذ ٧ٍٜ ر٥ٞ٪ل ٚثٓ ٜٛر٥قٌ، ٥ر٠ر٘ل ٍؽ٦٥ تٛرٕثؤل حَؽ ؾٛ

ٞل ؼىؿت ٥٠َٞ٪ث ٩ٔ ٠يثٝ ٥٪رٝ تٛر٥قٌ ٩ٔ ٠ٞظ تٛ٘ؿ٥ه ؽ٥ٟ رع٥ى ٚثٓ، ٔحؾٛٙ ٪٥ٟٚ تلاٗرنثؽ ٗؽ رع
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تلاةرٞثٟ، ٩ٔ عثل عؽ٥ز ٞلٜٚد ٞثؽ٪د أ٥ أـٞد ٞثٛ٪د ٛٚ٪ثٟ تٗرنثؽ٨ ٚح٪ؿ ٪٠رلؿ تلاعقثف حثٛؼىؿ، تلأٞؿ 
تؽ تٛرـتٞثر٤ث، ٥رحؽأ تلأـٞد تٛٞثٛ٪د تٛر٩ ٗؽ لا تٛؾ٨ ٪ؤسؿ حؽ٥ؿ١ ٧ٍٜ ٗؽؿخ َٞيٝ تٛٚ٪ث٠ثذ تلاٗرنثؽ٪د ٧ٍٜ قؽ

 ٪رٟٞٚ وػ تلا٥ٞتل ٩ٔ تلاٗرنثؽ ٛع٤ٜث.
 ٠game theoryيؿ٪د تٛٞحثؿ٪ثذ  -1

ٟٞ تٛرٕق٪ؿتذ تٛعؽ٪سد ٛلأـٞثذ تٛٞثٛ٪د ٞث ىؿعر٢ ٠يؿ٪د تٛٞحثؿ٪ثذ رعذ ٞث ٪َؿٓ حٞحثؿ٪ثذ تٛر٠ق٪ٖ      
٥ض٥ؽ ٍلاٗد ٥ٞضحد ح٪ٟ تٛ٘ؿتؿتذ تٛر٩  تٛرعٜ٪ل تلاٗرنثؽ٨ ح٪ٟ تٛلاٍح٪ٟ ٩ٔ تلأق٥تٖ تٛٞثٛ٪د، إؾ أٚؽذ أؽ٥تذ

ث لاٍح٥ت تٛعٜحد تلاٗرنثؽ٪د، ٔ٘ؽ ٪٥ٟٚ ٗؿتؿ تٛٞقرسٞؿ ٩ٔ ٚس٪ؿ ٟٞ تلأع٪ثٟ حثرؼثؾ تلارضث١ تٛؾ٨ ٪ر٥ٌٗ أٟ ٣٪رؼؾ
٥٪رٝ ر٥ٛ٪ؽ ؽؼل ٧ٍٜ أٟ ٗ٪ٞر٢ قرـؽتؽ  أٟ ٗؿتؿ لؿتء أنل ٞث٩ٛ َٞ٪ٟ ح٠ثء٪رؼؾ١٥ حث٩ٗ تٛٞقرسٞؿ٪ٟ، أ٨ 

ٌ، ح٪٠ٞث ٩ٔ أع٪ثٟ أؼؿ٦ ٗؽ ٪رؼؾ تٛٞقرسٞؿ تٛ٘ؿتؿ ؾتر٢ ٠يؿت ٛر٢َٗ٥ ترؼثؾ تٛٞقرسٞؿ٪ٟ ت٫ؼؿ٪ٟ ٠ٕف ٞؿرٕ
 تٛ٘ؿتؿ، ٠ٍ٥ؽ ؾٛٙ رحؽ٥ت تٛن٥ؿخ ٞؼرٜٕد.

 Paul Kgugmanٞسل ٥ٞ٠ؾش  ،ٛرعٜ٪ل أـٞثذ تَٜٛٞد تقرؼؽٞذٚٞث أٚؽذ حَه ت٠ٛٞثؾش تٛؿ٪ثو٪د تٛر٩     
٧َٜٔ  ؾ٨ ى٥ؿ لاع٘ث إ٧ٛ تٛض٪ل تٛسث٩٠ ٟٞ ٠ٞثؾش ٣ضٞثذ تٛٞوثؿحد،ٜٛض٪ل تلأ٥ل ٟٞ ٣ضٞثذ تٛٞوثؿحد، ٥تٛ

قح٪ل تٛٞسثل ٠يثٝ قَؿ تٛنؿٓ تٛسثحذ ٗؽ ٪عرٕي حثقر٘ؿتؿ١ ٕٛرؿخ ى٥٪ٜد، ٟٛٚ ٗؽ ٪عؽز ٢ٛ ت٤٠٪ثؿ قؿ٪ٌ 
حٞضؿؽ ٥ض٥ؽ ٥ٍتٞل ٗؽ ررقحج ٩ٔ ر٥ٌٗ ت٫ؼؿ٪ٟ ت٠ؼٕثوث ٩ٔ قَؿ تٛنؿٓ، ٥ٟٞ سٞد ٪حؽأ قَؿ تٛنؿٓ 

 ث تلا٤٠٪ثؿ َٔلا.٩ٔ تلا٠ؼٕثه ٥ؿحٞ
 تٛٞىٜج تٛؿتحٌ: ٠ٞثؾش تلأـٞثذ تٛٞثٛ٪د 

 Paul)تلاٗرنثؽ٪٠٥٪ٞ٪ـ٠٥ٞثح٪٠سلاسأض٪ث٠٠ٞٛٞثؾضثلأـٞثذ،ٔ٘ؽي٤ؿر٠ٞثؾضثٛض٪لالأ٥لاٛر٪ٚلٓ ٤٠ٍثح٥ٛٚؿ٥ّٞثٟ    
Kgugman)ٝسٞث٠ٛٞثؾض٠ٞثٛض٪لاٛسث٠٪ثٛر٪أحؿـ٣ثأ٥حقرٕٜؽ 1979 ٍث،(Obsfeld ٍٝث )أٞث ت٠ٛٞثؾش ٟٞ 5449 ،

 .5441سثٛز ٔ٘ؽ ي٤ؿذ ٌٞ تلأـٞد ت٫ق٪٥٪د تٛض٪ل تٛ
 ٠ٞثؾش تٛض٪ل تلأ٥ل -أ٥لا

، حثلإوثٔد إ٧ٛ ٠5414ٞثؾش تلأـٞثذ ٟٞ تٛض٪ل تلأ٥ل رٝ رلٚ٪٤ٜث ح٥تقىد ٞ٘ثل ٞؤقق٤ث ٚؿ٥ّٞثٟ ٍثٝ      
 "Flood, Gerber  ٝ٥تٛؾ٪ٟ عث٥ٛ٥ت رٕق٪ؿ أـٞثذ ٞ٪ـتٟ تٛٞؽ٥ٍٔثذ ؼلال ق٥٠تذ تٛقحَ٪٠ثذ 5499" ٍث ،

تٛسٞث٠٪ثذ ٟٞ تٛ٘ؿٟ تٛٞثو٩ ٩ٔ ؽ٥ل أٞؿ٪ٚث تٛلار٪٠٪د ٞسل أـٞر٩ تٛٞٚق٪ٙ ٥تلاؿض٠ر٪ٟ، ع٪ز رقٞظ ٥حؽت٪د 
 ت٠ٛٞثؾش ٟٞ تٛض٪ل تلأ٥ل حرٕق٪ؿ تلأـٞثذ تٛٞثٛ٪د ٟٞ ؼلال ٍثٜٞ٪ٟ أقثق٪٪ٟ:

 تٛرأس٪ؿ تٛقٜح٩ ٛرؽ٥٣ؿ أقثق٪ثذ تلاٗرنثؽ ت٩ٜٚٛ. -
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 تَٛضـ تٛٞقرٞؿ ٩ٔ ٥ٞتـ٪ٟ تٛٞؽ٥ٍٔثذ.  -
ٟ ٪رقحج ٣ؾتٟ تَٛثٞلاٟ ٩ٔ ٍؽٝ تقر٘ؿتؿ ق٥ٖ ت٠ٛ٘ؽ أ٥ ٞلؿ٥ً تٛٞ٪ـت٠٪د حن٥ؿخ ٞقرٞؿخ، ٪ٟٞٚ أ     

٪٠رص ٍٟ تؿرٕثً ٩ٔ  حثلإوثٔد إ٧ٛ ت٠ؼٕثه ٞؼـ٥ٟ تعر٪ثى٩ تٛنؿٓ، ٩ٕٔ ٠يثٝ قَؿ تٛنؿٓ تٛسثحذ
لؿتء تٛروؼٝ رؽ٥٣ؿ ٗ٪ٞد تَٜٛٞد تٛٞعٜ٪د ٔروىؿ ٩ٔ ٣ؾ١ تٛعثٛد تٛقٜىثذ ت٠ٛ٘ؽ٪د ) تٛح٠ٙ تٛٞؿٚـ٨ ( إ٧ٛ 

ٍٜٞر٤ث حثلاٍرٞثؽ ٧ٍٜ تعر٪ثى٩ تٛنؿٓ، تٛؾ٨ ٪رؼٞه ٢٠ٍ رؿتضٌ رؽؿ٪ض٩ ٛعضٝ ٣ؾت تلأؼ٪ؿ عر٧ ت٥ٛن٥ل 
إ٧ٛ أؽ٧٠ ٞقر٦٥، ٚٞث رل٪ؿ ٣ؾ١ ت٠ٛٞثؾش أٟ ٠ل٥ج تلأـٞثذ تٛٞثٛ٪د لا ٪ؿضٌ إ٧ٛ ي٥ت٣ؿ ٍل٥تة٪د، حل ٠ر٪ضد 

٤ث ٔ٘ؽتٟ س٘د تلأ٥ٍتٟ تلاٗرنثؽ٪٪ٟ ) تٛق٪ثقثذ تلاٗرنثؽ٪د تٜٛٚ٪د تٛٞرحَد ٟٞ ىؿٓ تٛؽ٥ٛد، ٥تٛر٩ ٪٠رص ٠ٍ
 .أنعثج تلأن٥ل (، تلأٞؿ تٛؾ٨ ٪ؤؽ٨ إ٧ٛ عؽ٥ز أـٞد أٚ٪ؽخ

ٚٞث ر٤ؽٓ ٣ؾ١ ت٠ٛٞثؾش إ٧ٛ إسحثذ أٟ ٠ل٥ج تلأـٞد ٪ؿضٌ إ٧ٛ ٍؽٝ تلارقثٖ ح٪ٟ أقثق٪ثذ تلاٗرنثؽ ت٩ٜٚٛ     
ٝ ٩ٔ ت٠ٛٞثؾش ٟٞ تٛض٪ل ٥ق٪ثقد قَؿ تٛنؿٓ، ٥ٛ٪ف ٠ر٪ضد لا ٍ٘لا٠٪د تلأ٥ٍتٟ تٛؾ٪ٟ ٪ؤؽ٥ٟ ؽ٥ؿت ضؽ ٤ٞ

 تٛسث٩٠.
، ٥5499 ٥ٜٔؽ ٥ّثؿحؿ ق٠د  5414ق٠د ٔٚٞث رٝ تلالثؿخ إٛ٪٢ ي٤ؿ أ٥ل ٥ٞ٠ؾش ٜٛض٪ل تلأ٥ل ٧ٍٜ ٪ؽ ٚؿ٥ّٞث٠

، ٥ٗؽ ضثءذ ٣ؾ١ ت٠ٛٞثؾش َٛٞثٛضد حَه تٛٞلثٚل ت٠ٛ٘ؽ٪د ٥تلاؼرلالاذ تٛر٩ ي٤ؿذ ٥ٛ٥5449ؽ ٥ٞثؿ٪٥ ق٠د 
ٕد ٩ٔ قٜقٜد ، ٥ؽؼ٥ل تٛحٜؽتٟ تٛٞؼر٥ٜت٤٠٪ثؿ َٞ٪ثؿ تٛؾ٣ج ٛسثحردت٩ٔ تٛقحَ٪٠ثذ ٌٞ تٛرؼ٩ٜ ٍٟ أقَثؿ تٛنؿٓ 

لا ٪ٟٞٚ ٔن٤ٜث ٍٟ ي٥٤ؿ تؼرلالاذ ؽتةٞد  ٟٞ تٛرؼٕ٪وثذ تٛر٠ثٔق٪د َٛٞلار٤ث، ٥٥ٔ٘ث ٤ٛؾ١ ت٠ٛٞثؾش ٔئٟ تلأـٞد
، تٛسثحذتٛر٩ رنىؽٝ ٌٞ ٞعؽ٥ؽ٪د تعر٪ثىثذ تٛنؿٓ ٩ٔ يل ٠يثٝ تٛنؿٓ ٩ٔ تٛق٥ٖ ت٠ٛ٘ؽ٪د أ٥ تٛٞ٪ـت٠٪د، 

أٟ تؿرٕثً َٞؽل تٛروؼٝ ٪ٕقؿ رؿتضَث ٩ٔ ر٠ثٔق٪د تلاقَثؿ أ٪ٟ ٪٥ٛؽ تَٛضـ تٛرضثؿ٨ ت٠ؼٕثوث ٩ٔ َٞؽل  ٚٞث
تٛنؿٓ تٛؾ٨ ٪ضج رنع٪ع٢، ٧ٍٜ٥ ٣ؾت تلأقثف ٪قرؼؽٝ تٛح٠ٙ تٛٞؿٚـ٨ تعر٪ثىثذ تٛنؿٓ ٟٞ أضل لؿتء 

ؿش أ٥ عر٧ تَٜٛٞد ٥تٛعٕثي ٧ٍٜ رٞثسل قَؿ تٛنؿٓ، ٥٣٥ ٞث ٪ؤؽ٨ إ٧ٛ ح٥ُٜ تلاعر٪ثى٪ثذ ٞقر٦٥ ع
تقر٠ٕثؾ٣ث، ٩ٔ٥ ٣ؾ١ تٛعثٛد ٔئٟ تٛٞقرسٞؿ٪ٟ ٪ؿ٥ٟ ٩ٔ تٛرؼ٩ٜ ٍٟ تٛرٞثسل ٥تلا٠قعثج ٟٞ ٣ؾ١ تٛحٜؽتٟ ٟٞ أضل 

تٛٞرَثٜٞ٪ٟ حأٟ  ٣ؤلاءعٞث٪د أ٠ٕق٤ٝ ٟٞ تٛؼقثؿخ أٞؿت عرٞ٪ث، ٥ٍٜ٪٢ ٔث٤ٛضٞد تٛٞوثؿح٪د ر٠ىٜٖ ٟٞ ٠ٗثٍد 
تٛسثحذ، ٥رحؽأ  قَ٪د ؽ٥ٟ تٛرؼ٩ٜ ٍٟ ٠يثٝ تٛنؿٓتٛقٜىثذ ت٠ٛ٘ؽ٪د لا ٪٤٠ٚٞث تلاقرٞؿتؿ ٩ٔ ق٪ثقر٤ث تٛر٥

٪ر٥تٖٔ َٞؽل تٛق٥ٖ ٌٞ تٛرٚثٔؤ  ت٤ٛضٞد تٛٞوثؿح٪د ٗحل تقر٠ٕثؾ تعر٪ثىثذ تٛنؿٓ ٜٚ٪ث، ٩٣٥ ر٠رص ٠ٍؽٞث لا
تٛسثحذ حل ٌٞ َٞؽل تٛنؿٓ تٛقثةؽ ٠ٍؽ ر٥َ٪ٝ تَٜٛٞد أ٨ قَؿ تٛنؿٓ تٛيل، ٥ٛؾٛٙ ٔثلأـٞد ٪ٟٞٚ تٛر٠حؤ ح٤ث، 

 .ثؾش حرٕق٪ؿ أـٞر٩ تٛٞٚق٪ٙ ٥تلاؿض٠ر٪٥ٟٗؽ قٞعذ ٣ؾ١ ت٠ٛٞ
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إلا أ٢٠ ٪ٟٞٚ ت٥٘ٛل ٧ٍٜ أ٢٠ حثٛؿّٝ ٟٞ أٟ رعٜ٪ل ح٥ل ّؿ٥ّٞثٟ لؿط ٚ٪ٓ ٪ٟٞٚ لأـٞد ٍٜٞد أٟ رعؽز    
 ٍضـ ٩ٔ تلأـٞد ٞؤلؿتذ ٥تٛؾ٨ ٪عؽؽ ،ت٠ر٘ؽ لأر٘ثؿ١ ٥ٜٛتَٗ٪د، ٥٤ٔ ٪٥٘ٝ ٧ٍٜ ٥ٞ٠ؾش تٗرنثؽ ٩ٜٚ ٞحقى ضؽت

) ٞؿرحىد  تلأـٞد عؽق٪ث ر٥ٗ٪ذ ٪ر٠ث٥ل ٚٞث تلأض٠ح٩، ت٠ٛ٘ؽ لاعر٪ثى٪ثذ ؽؿ٪ض٩تٛر ٥تٕٛ٘ؽتٟ تٛٞثٛ٪د ت٥ٞٛتـ٠د
قَؿ  ٠يثٝ ت٤٠٪ثؿ رثؿ٪ػ ٪٥وظ عل ر٘ؽ٪ٝ إ٧ٛ ٪ر٥نل ٛٝ ٥٤ٔ عقثح٤ث، ٟٞ ٪رٟٞٚ أٟ ؽ٥ٟ ،حثٛعثٛد ت٠ٕٛق٪د (

 ٨رؤؽ ٞث ّثٛحث تٛسثحذ تٛنؿٓ قَؿ ٍٟ تٛؽٔثً ض٥٤ؽ أٟ ٩ٔ تٛقحج ٪ٕقؿ ٔئ٢٠ ؾٛٙ، ٥ٌٞ تٛسثحذ، تٛنؿٓ
 .تٛسثحذ تٛنؿٓ قَؿ ٠يثٝ ٧ٍٜ تٛعٕثي ٌٞ ررَثؿه تٗرنثؽ٪د ق٪ثقثذ ؼلال ،ٟٞ تَٜٛٞد أـٞثذ.إ٧ٛ
( ٔئ٤٠ٞث رَٞ٘ث ٩ٔ ٥ٞ٠ؾض٤ٞث ع٥ل ٥٤ٕٞٝ ر٥ٗ٪ذ تلأـٞد، ٔثلأقثق٪ثذ تٛٞرؽ٥٣ؿخ 5499أٞث ٥ٜٔؽ ٥ّثؿحؿ )    

سثحذ ٩ٔ أٍ٘ثج ت٤ٛض٥ٝ رؤؽ٨ إ٧ٛ أـٞد قَؿ تٛنؿٓ تَٛثةٝ، ٥تٛر٩ رعؽز حَؽ ت٤٠٪ثؿ ٠يثٝ قَؿ تٛنؿٓ تٛ
تٛٞوثؿح٩، ٥ت٤ٛؽٓ ٩ٔ تٛٞ٘ثٝ تلأ٥ل ٥٣ عقثج تٛرثؿ٪ػ تٛٞعؽؽ لإ٤٠٪ثؿ ٠يثٝ تٛنؿٓ تٛسثحذ ٟٞ ؼلال ٥وٌ 

 ٥ٞ٠ؾش ؼى٩ ٌٞ تٛعٕثي ٧ٍٜ ت٠َٛثنؿ تلأقثق٪د ٛرعٜ٪ل ٚؿ٥ّٞثٟ ّ٪ؿ تٛؼى٩.
٥َٞٛٝ، ٚٞث ٗثٞث حعقثج ٚٞث أ٤٠ٞث عث٥لا رع٪ؽ حَه تٕٛٞث٣٪ٝ تٛضؽ٪ؽخ، ٥٤ٕٞٚٝ قَؿ تٛيل ٛقَؿ تٛنؿٓ ت   

تٛٞوثؿح٪د ٥عنؿ أ٣ٝ تٜٛٚ٪ثذ تلاٗرنثؽ٪د تٛٞؿرحىد حعؽ٥س٤ث ٥تٛٞرٞسٜد ٩ٔ تعر٪ثىثذ تٛنؿٓ رثؿ٪ػ ت٤ٛضٞد 
٥تٛؽ٪ٟ تٛٞع٩ٜ، ٚٞث أ٤٠ٞث ألثؿت ٩ٔ ٤٠ث٪د ٤ٍٜٞٞث إ٧ٛ ٞث ٪ق٧ٞ حق٥ٜٙ تٛرع٘٪ٖ تٛؾتر٩ ٥تٛؾ٨ ٪٘ؽٝ رٕق٪ؿت 

 ٛلأـٞد حَٞـل ٍٟ تٜٛٚ٪ثذ تلاقثق٪د.
 ٠ٞثؾش تٛض٪ل تٛسث٩٠ -سث٠٪ث

" ٥ "  Eichengreen، ٥ٔ٘ث ٜٛؽؿتقد تٛر٩ ٗثٝ ح٤ث " تٛرقَ٪٠ثذي٤ؿذ ٣ؾ١ ت٠ٛٞثؾش ٩ٔ ق٥٠تذ      
Wyplosz  ع٥ل تٛرضثؿج تلأ٧ٛ٥ ٥َٜٛٛٞد تٛٞثٛ٪د ٩ٔ تٛؽ٥ل تٛٞر٘ؽٞد ، سٝ أرح٤َٝ حَؽ ؾٛٙ "  5441" ق٠د ،
Obstfeld  ( "5449-5446 تٛؾ٨ ٗثٝ حرعٜ٪ل أـٞد ت٠ٛيث ،)٥تٛ٘ثقٝ تٛٞلرؿٙ ٠ٛٞثؾش ٝ ت٠ٛ٘ؽ٨ تلأ٥ؿح٩ ،

٧ٍٜ عؽ٥ز تلأـٞد ؿّٝ ٍؽٝ رؽ٥٣ؿ ق٥ٜٙ لأـٞثذ تٛنؿٓ ٥٣ ٞعث٥ٛر٤ث تٛرأٚ٪ؽ  رٕق٪ؿ٣ثتٛض٪ل تٛسث٩٠ ٩ٔ 
تٛٞرْ٪ؿتذ تلاٗرنثؽ٪د تلاقثق٪د، ح٧٠َٞ تلأـٞثذ تٛر٩ رعؽس٤ث ق٥ٜٚ٪ثذ ٥ر٥َٗثذ تٛٞوثؿح٪ٟ، ٥تٛر٩ ٛ٪ف ٤ٛث 

نثؽ٪د تٜٛٚ٪د ٥تٛق٪ثقثذ تٛر٩ ررح٤َث تٛع٥ٚٞثذ ٥٣٥ ٞث ٪َؿٓ حث٤ٛضٞثذ تٛر٩ نٜد حعثٛد تٛٞرْ٪ؿتذ تلاٗر
 ررعٖ٘ ؾتر٪ث.

٪ؿضٌ عؽ٥ز تلأـٞثذ تٛٞثٛ٪د عقج ٣ؾ١ ت٠ٛٞثؾش إ٧ٛ تٛر٥َٗثذ تٛؾتر٪د ٛلأ٥ٍتٟ تلاٗرنثؽ٪٪ٟ، ٥ٍٞٞث رعؽز 
ٛٞوثؿحد، ٥تٛؾ٨ تلأؿتى ٩ٔ لؿتء تلأن٥ل ْٛؿه ت حثؿرٕثً تلاقَثؿ إ٣٧ٛؾ١ تٛر٥َٗثذ ٛٞث ٪ؤؽ٨ تٛر٥ٌٗ 

٪رٞؼه ٢٠ٍ تلاؿرٕثً ت٩َٜٕٛ ٛلأن٥ل، أ٥ ٠ٍؽ تٛر٥ٌٗ حأٟ تٗرنثؽ ٞث ق٥ٓ ٪ؼؿش ٟٞ عثٛد تٛٚقثؽ، ٥حثٛرث٩ٛ 
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 ٥تلاقرسٞثؿ، ٥حثٛرث٩ٛ ـ٪ثؽخ تٛىٜج تٛؾ٨ ٪ؤؽ٨ َٔلا إ٧ٛ تلاقر٤لاٙتلأٔؿتؽ ٪٥ٛؽ ـ٪ثؽخ ٩ٔ  ٞؽتؼ٪لتؿرٕثً 
٠٣ث ٛ٪ف َٞؿٔد ٞث إؾت ٚث٠ذ تلأـٞد ٕٞقؿخ حرؽ٥٣ؿ  تٛقؤتل تٛؿة٪ق٥٩ ؼؿ٥ش تلاٗرنثؽ ٟٞ عثٛد تلا٠ٚٞثك،

أقثق٪ثذ تلاٗرنثؽ ت٩ٜٚٛ، ٩ٔ ت٥ٛٗذ تٛؾ٨ ٪رٕٖ ٔ٪٢ تَٛؽ٪ؽ ٟٞ تلاٗرنثؽ٪٪ٟ أ٤٠ث رؤؽ٨ ؽ٥ؿت ٩ٔ ٠ل٥ح٤ث، حل 
ٞد تٛر٩ رعؽز تلأـٞد، ٠٣٥ث ٠رٜٚٝ ٍٟ تلأـ َٞؿٔد ٞث إؾت ٚثٟ رؽ٥٣ؿ أقثق٪ثذ تلاٗرنثؽ ت٩ٜٚٛ رؤؽ٨ عرٞث إ٧ٛ

 ؾتر٪ث.
ٔثلأـٞد رعٖ٘ ؾتر٤ث إؾت ت٠ٕضؿذ ؿّٝ ر٥ٔؿ ٚٞ٪د ٚثٔ٪د ٟٞ تعر٪ثىثذ تٛنؿٓ ر٠ٌٞ عؽ٥ز أـٞد ٞ٪ـتٟ      

تٛٞؽ٥ٍٔثذ تٛرٜ٘٪ؽ٪د، أ٨ أٟ ٔ٘ؽتٟ تٛس٘د ٩ٔ ؽ٥ٛد ٞث ٗؽ ٪ؼٜٖ أـٞد تٗرنثؽ٪د رحؿؿ ٣ؾت تٕٛ٘ؽتٟ ٩ٔ تٛس٘د، ٩ٔ٥ 
٧ٛ رؼ٥ٓ ٔ٪ٞث ٪ؼم تعر٪ثىثذ تٛنؿٓ ٣ؾ١ تٛعثٛد ٔئٟ تلأـٞد لا رؿضٌ إ٧ٛ تلأؿتى ٩ٔ تٛؽ٪ٟ تٛٞع٩ٜ، ٥لا إ

٥لا ٟٞ تَٛضـ ٩ٔ تٛعقثج تٛضثؿ٨، حل إ٤٠ث رؿضٌ إ٧ٛ تٛرٕثٍل ح٪ٟ تْٛث٪ثذ تٛٞقر٘حٜ٪د ٜٛع٥ٚٞد ٟٞ ؼلال 
رنؿ٪عثذ ٥تقرضثحثذ تٛٞوثؿح٪ٟ، أ٨ أٟ تلأـٞثذ رَرحؿ ٠ٚر٪ضد َٛؽٝ تٛر٥تٖٔ ح٪ٟ تلاح٘ثء ٧ٍٜ ٠يثٝ تٛنؿٓ 

٠ٍ٥ؽٞث ٪ر٥ٌٗ تٛٞقرسٞؿ٥ٟ ت٤٠٪ثؿ ٠يثٝ تٛنؿٓ  قد ٠٘ؽ٪د أٚسؿ ر٥قَث،تٛسثحذ ٥ؿّحد تٛع٥ٚٞد ٩ٔ ترحثً ق٪ث
تٛسثحذ ٔئٟ تؿرٕثً َٞؽلاذ تٕٛثةؽخ ٗثؽؿ ٧ٍٜ ؽٌٔ تٛع٥ٚٞد إ٧ٛ تٛرؼ٩ٜ ٍٟ ٠يثٝ تٛنؿٓ تٛسثحذ ؽ٥ٟ أٟ ٪قحٖ 

د ٩َٜٔ ٜٛٞرْ٪ؿتذ تلأقثق٪د تٜٛٚ٪د، ٥لا لٙ أٟ أـٞد ؽ٥ل ض٥٠ج لؿٖ آق٪ث ٩ٔ تٛرقَ٪٠ثذ ٟٞ ٥ض٤ ت٤٠٪ثؿؾٛٙ 
 ٠يؿ أنعثح٤ث رؤٚؽ ؾٛٙ.

" أٚسؿ ٠ٞثؾش تٛض٪ل تٛسث٩٠ ل٤ؿخ ٥ضثء حَؽ ٥ٞ٠ؾش  Obstfeld 1994٪َرحؿ ت٥ٞ٠ٛؾش تٛٞ٘رؿط ٟٞ ىؿٓ "     
حٟ قَ٪ؽ ٥ض٪ثٟ، ٥ٗؽ ح٧٠ ٚل ٤٠ٞٞث ٥ٞ٠ؾض٢ ٩ٔ رٕق٪ؿ تلأـٞثذ ٧ٍٜ ٞرْ٪ؿ َٞ٪ٟ، ع٪ز ٪ؿضٌ أ٥حقرٕٜؽ 

ترضث١ رؽٔ٘ثذ ؿؤ٥ف تلأ٥ٞتل إ٧ٛ ٞث، ٥تٛر٩ رع٥ل  ٞنؽؿ تلأـٞثذ إ٧ٛ ر٥ٌٗ ت٠ؼٕثه قَؿ تٕٛثةؽخ ٩ٔ ق٥ٖ
تٛحٜؽتٟ تٛر٩ لا ٪ر٥ٌٗ أٟ ٪٠ؼٕه قَؿ تٕٛثةؽخ ٔ٪٤ث، أٞث ٩ٔ ٥ٞ٠ؾض٢ تٛسث٩٠ ٔئ٢٠ ٪٘ر٠ٌ حأٟ تلأـٞثذ ٗؽ رعؽز 
٠ر٪ضد ترحثً تٛع٥ٚٞد لاقرؿتر٪ض٪د َٞ٪٠د، ٚأٟ ر٤ؽٓ إ٧ٛ رٜ٘٪م َٞؽل تٛحىثٛد ٟٞ ؼلال تٛرعٚ٪ٝ ح٪ٟ تٛروؼٝ 

ٛد، إ٧ٛ ضث٠ج رٜٕٚد ٥٠ٍ٪د ررٞسل ٩ٔ ٞنؽتٗ٪د تٛع٥ٚٞد، ٥٣٥ ٞث ٪ؽٌٔ حثٛع٥ٚٞد إ٧ٛ رىح٪ٖ ؼ٪ثؿ ٥َٞؽل تٛحىث
 تٛرؼٕ٪ه.

" ٔ٘ؽ ٥نٕث ٣ؾت ت٥٠ًٛ ٟٞ تلأـٞثذ ج" عؿ٥ج  Bensaid et Jeanne 1996تٞث حٟ قَ٪ؽ ٥ض٪ثٟ "     
د ٔرـ٪ؽ ٟٞ َٞؽلاذ تٕٛثةؽخ تٛؿحث " ح٪ٟ تٛع٥ٚٞد ٥تٛٞوثؿح٪ٟ، ٔثٛع٥ٚٞد رَؽ أؽتخ ٛٞ٘ث٥ٞد ت٤ٛضٞد تٛٞوثؿح٪

٥رنحظ تٛر٥ي٪ٕثذ حثَٛٞلاذ تٛٞعٜ٪د أٚسؿ ٞؿؽ٥ؽ٪د، ٥٣٥ ٞث ٪قٞظ حثلإح٘ثء ٧ٍٜ ٠يثٝ تٛنؿٓ تٛسثحذ، ّ٪ؿ 



 . الإطار المعرفي والنظري للأزمات المالية والمصرفية...................................الأول................... المحور 

 

 

36 

أٟ ٣ؾ١ تٛق٪ثقد ر٥ٟٚ ٜٕٞٚد ٜٛع٥ٚٞد، ٔثٛٞوثؿح٪ٟ ٪٥ٞ٥ٟ٘ حر٥٘٪د ٣ضٞر٤ٝ تٛٞوثؿح٪د ٥حثٛرث٩ٛ ررلٚل عٜ٘د 
 رنثؽ٪د تٜٛٚ٪د.ٕٞؿّد ٛ٪ف ٤ٛث أ٨ ٍلاٗد حثٛٞرْ٪ؿتذ تلاٗ

 ٠ٞثؾش تٛض٪ل تٛسثٛز -سثٛسث
٠ٞثؾش تلأـٞثذ ٟٞ تٛض٪ل تٛسثٛز ي٤ؿذ حَؽ تلأـٞد تلأق٪٥٪د، ع٪ز أ٤٠ث رضٌٞ ٞث ح٪ٟ أضـتء ٟٞ ٠ٞثؾش      

تٛض٪ل تلأ٥ل ٥تٛسث٩٠، ٥تؿرٚـ ت٠ٛ٘ثك ٍٞث إؾت ٚثٟ تٛؾٍؿ تٛٞث٩ٛ ٥٣ أقثف عؽ٥ز تلأـٞد، أٝ أٟ تٛٞقؤ٥ٛ٪د 
قثق٪ثذ ٥إ٧ٛ تٛؼىؿ ت٨٥٠َٞٛ، ٥رٝ رعٜ٪ل تلأـٞثذ ٥ٖٔ ٣ؾ١ ت٠ٛٞثؾش حثلاؿرٚثـ ٧ٍٜ ر٥َؽ إ٧ٛ رؿتضٌ حَه تلأ

٥ٍتٞل تلاٗرنثؽ تٛضـة٩، ٥ررٞسل ٥٠تع٩ تٛ٘ن٥ؿ ٩ٔ ٣ؾ١ ت٠ٛٞثؾش ٩ٔ ٠٘م ت٥َٜٞٛٞثذ ٩ٔ تلاق٥تٖ تٛٞثٛ٪د، 
٣٥ثذ ٣لثلد ت٠ٛيثٝ تٛٞنؿ٩ٔ، ٍؽٝ تقر٘ؿتؿ تٛق٪ثق٩ ٥تٛٞؼثىؿخ ؽ٥ٟ تٛرْى٪د حوٞث٠ثذ، حؽلا ٟٞ تٛرل

 .تلاٗرنثؽ٪د تٜٛٚ٪د
إٟ تلأـٞد تٛٞنؿٔ٪د ٥ٖٔ ٠ٞثؾش تٛض٪ل تٛسثٛز رٟٚٞ أقثقث ٩ٔ تؼرلال ٣٪ٚل ٞ٪ـت٠٪ثذ تٛح٥٠ٙ، ؼثند      

ٚٞث أٟ ٣ؾ١ ت٠ٛٞثؾش ٍٜٞذ ٧ٍٜ ضث٠ج تلأن٥ل أ٪ٟ ٪٥ٟٚ عضٝ ٗؿ٥ه تٛح٥٠ٙ ٜٛ٘ىثً تٛؼثم ؾت أ٣ٞ٪د حثْٛد، 
٥تٛر٩ رعؽز حثٛرٕثٍل ٞثح٪ٟ  ؿٓ ٥تلأـٞد تٛح٠ٚ٪در٥و٪ظ ٥٤ٕٞٝ تلأـٞثذ تٛر٥أٝ ٩٣٥ أـٞد قَؿ تٛن

تٛٞوثؿحد ٧ٍٜ تَٜٛٞد تٛٞعٜ٪د ٥قٜقٜد ٟٞ تلألاف تٛح٩ٚ٠، ٥حثٛرث٩ٛ رضٌٞ ٞث ح٪ٟ ت٠ؼٕثه س٘د تلا٥ٍتٟ 
 Valascoتلاٗرنثؽ٪٪ٟ ٩ٔ ٠يثٝ قَؿ تٛنؿٓ ٥ق٪٥ٛد ت٥ٛقىثء تٛٞثٛ٪٪ٟ، ٔثٛرعٜ٪ل ت٠ٛيؿ٨ ت٩ٛ ٗثٝ ح٢ " 

٧ٛ أـٞد قَؿ تٛنؿٓ ح٥تقىد تلأؿتى ٩ٔ تلانؽتؿ ت٠ٛ٘ؽ٨ إتٛٞنؿٔ٪د رؤؽ٨  " ٪ل٪ؿ إ٧ٛ أٟ تلأـٞد 1987
، ٥ٞسثل ؾٛٙ تلأـٞد تٛٞثٛ٪د تلأق٪٥٪د ٩٣ أـٞد ٞرقٜقٜد حؽأذ حؾٍؿ ٞث٩ٛ عثؽ رع٥ل إ٧ٛ أـٞد َٜٜٛٞد تٛٞعٜ٪د

٪د ٞنؿٔ٪د سٝ إ٧ٛ ت٤٠٪ثؿ تٛح٥ؿند ٩ٔ٥ تلاؼ٪ؿ إ٧ٛ أـٞد نؿٓ، أ٨ ٠٣ثٙ رع٥لا قؿ٪َث ٟٞ تلاـٞد تٛٞنؿٔ
 .إ٧ٛ أـٞد تَٜٛٞد 


