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 ٢

�آ����  ا�&ور ا��#�"! �� ��ك ا�
  

���  و�&ى *�+���(� *! ��ا�(� ا)ز�� ا������ ا����
  

  �ــ�
&�ــ
      ، �������	

	���� ا�

���� �����ل آ������ ����� ا������دات ا	
     أ
 ��� ا�ز���� ا


��  وی	%$ ا
 #ل أن ا�ز�� ا    	
   
�� د�� (�#س ا
�.- وت��+ إ��(�ً0

	�� ا�
ا
                     ��

�-أ�1	 �
�	
�34ح ا

� ا
��� ��+أت ��6 �1�.-ة ا�	
73ی� �-ح��� ا
�7#س ا�

   
#�
ت ا���
���#ر وا(��;ر 9�
��+ ا �3ت �   ���� ��<��

���� خ��ل � ��+ ا	
 <��-	�� ا
   ٠ا
>	#ات ا
	��#ح� وا
	+خ-ات �� ح+ود 

�ز@       

�� ا	
�� ا   ��
0

	�� ا
���        B-� وج7��	
ت ا<�1C	�
 Dج��#�ت 

	� ، ������ F�               Eا
	-آ�

� ا	
�3م ا
ی� @� وول �1-ی� ا
�� ت;%H�� F ا

     ����� -���>%
د ا<��%
��73 أز���� ا� F��3ت I��

���� �-ی ��� �ت <��1C	� ����ه��JK ا�ز
ن �-ذرز ا
 ویRت� ��� رأس ١٩٣٠ ـ  ١٩٢٩	�
 T3� ت<1C	
ى أ��$ KهJK ا

�������$ إ@� $�����43ة �
 D��1  ل-���� �<��1C� ������ T
Kأ��1#أ ، آ�� -� ����

���V3 ا
    ��7�	�� W���3� I
���

���� @��� ا	
ت وا
>	��>-ة ا�+���
ت ا<��1C�ت��<��- آ<��-ى 

       
�          ا
>#��� ، وآن ی�3- إ
� ت��T ا D��
�ت ���� ا(�7 ���ع <�1C	 ����3    ی�+ی-ه
  K���3ء ت
�<-ة ا
#ا���1 @�� إ      رؤ1]-  ی#ن ی�	���#ن ����	
� ی���0#ن ���  دارة ا

��ز�� ت4-
�� ، @\ذا �   I7٠ إ
� ح@� ا
7#ی� @-ت<ت خ�
    � ح+ث آن � F�
 (���4 ا
�#61 ا
%<�- @�� حI�4 و(#���� ا�^�	�ن            �#��     و


���    و	
ت ا �;�	
، وت�4وز ح�+ود    " financial derivatives" ا_ت�4ر �
�ب B#ا�b تI%0 ��1#ك ت��T ا
	C    ا�d Fe �@ن ، ون @� �f3 ا�^�	�ت  <�1

         ����-
ب ه�JK ا�dو F� ، ��@ت ا_ش-ا74
، وW�B ر��� ا
<3#ك ا
	-آEی� وا
ت ا <���1C	
��  ����� �����h ا+����

����� ، و����+ ا(�� ��� ه���JK ا	

���� ا
�+ی���+ ����$ إ

                 6��ق >�1 ��@ I
�

I ، وأص<0� دول ا�

�� ، @� أH�d دول ا	
ت ا<1C	
ا
   ��>�<��
���$ 9ثره�� ا +��0
�$ �ح���#اء ه��JK ا�ز���� واE��
ت��7  ا�.� ����� �����3�
ا

  ٠ا����دی� 

	����        و��1#ف      �

���� ا	
��0ول @��� ه��JK ا
+را���1 ا
����-ف ����� ا�ز���� ا)

                JKاج��7 ه�#� ����-
7 وآ�W ی	%$ 
�<3#ك ا
	-آEی� �$ خ��ل دوره� ا�وأ1<
 ��   ٠ا�ز

 
m إ     و1#ف ( >I درا3�1�
حn ��� ا
03# ا>�
� ث�ث  :  

	�  (:ا�� �. ا)ول     �

� ا	
�3م ا
   ٠" <Kة تری��� �$ ت.#ر ا
م :ا�� �. ا��0	!     �
 ��	
�

�� ا	
   ٠ ٢٠٠٨ أ1<ب ا�ز�� ا

�<3#ك ا
	-آEی� @� �#اج�7 ا�ز�� :ا�� �. ا���0.      ���-
   ٠ ا
+ور ا



 ٣

  ا�� �. ا)ول
!�  	 7ة ت�ر���5 +4 ت�2ر ا���1م ا����! ا����

  
 �
���$ � @���-ات ]#ی���� ���$ ا
3	�#       ش�7+ت ا
-أ��1	 D��3�وا_زده��ر أ� <���7 أز

                    ���
0

	��� ا�

��� ا	

��� ، وا
E�7ة ا� ��� آ(�� (����4 أز� ً>
d ازاتEا�ه�
ت ت�T ا�ه�Eارات ٢٠٠٨@� �م 	1 F	0٠ ت   

       <%�
م     د
 + آن � -�>%

	� ا�

I ،          ١٩٢٩ ا��
 ت+ا��ت ���� آ@�� دول ا
���$ أآ<��- ا�(7���رات     ه��JK ا�زوت��<��- ����    �. ��1 n���ح ، I
���

���� @��� ا	
ا


T أورو��� ، وإ���ن ه��Kا        Kد وآ��<��%
�-ی%���� @��� �-ح���� ا�ا
#�ی��ت ا
	���0+ة ا
د ت��� �  <%
�+ة ا
KهH     ا� $� �)�3(-ی.
) م ا
3 +ي ا
+و
� ا
Kى آن 1^+اً     ا

 �����

��-@���� ا
4	-آ����� ���B	F�>   $ ا_�tوا]� ���� (����م اص �����
-ا]���#رى ا
�٠�<-ا]#ری� ا
<-ی.(�� ا   

�$ ا
-آ�#د ا�����دى إ� @�� ��م                 �@��

I @� ا�
 ، ث�I    ١٩٣٣     و
I ی<+أ ا
    ��3ء @� �-ح��� >
ت أ�دة ا��	� T
    جءت ا
0-ب وا� H ذ�	� ���+ ا
�0-ب 


� وث��I و6��B ����#د        ��Bأ���3م ا
-أ��1	
7 ����� ا�t��>� Eی��Eت� ���
.- ا
��+ول إ
�3م �
 ��
� @�� أ�-ی%�      صر�	
� ا��#ال دا@��� ا
�t-ا^H     ج�7  واورو�� ، وو     ا

ت ت�+ار �#ا�1.� ا_دارات            �3�
3�� و�3ء ا
<3�� ا
��0�� واص<0� ا�
(0# ا
 ���>�#%0
ت @��� تb�;��3 ا
.���H ���$ ]-ی��v ت�����h (��><� ٠ا���#%0
 وت��+خ�� ا

       �t��
�1ت ا
�+خF        ا
�#ا^+ وزیدة ا
�E4 ، وتb>B I ا��1ر و1�� ،  )١(I �<�- ا
3  ح+ث�و�<	�
�B @��-ة إزده�ر ا��1	-ت            خ�ل ا	
3ت �$ ا
 -ن ا��<
ت وا

٠
��-ة ]#ی�� @� اورو� وأ�-ی% ��� ا
>#اء    

���� ����-وز آ������ أو ����#ة   إ
3	���# ا�������دى ا�ورو����� ا
%<����-        و����+ أدى ا

د إ
��� زی��دة آ<���-ة @���      ��� ا�����دی� أورو����D ت���0+ى ا
#�ی��ت ا
	���0+ة ، آ	��
م ، و@���� ��������

���I ت���>�.6 ا
#�ی���ت ا
	����0+ة ١٩٧١م ا
.����H ������ ا
	���#اد ا 

     HهK
�-ی%�� ا_�1	-ار @� ات<ع ��+ة ا����� ت0#یF ا
+و�ر إ
�� ذه�H    ٠ ا�  (
م ���) ���x

� ا���
ت ا������دیت ا�ورو����� ا
4+ی��+ة ، و���>�.�� v��@ی���#ن و-�


�1ر ا
�-ف ا�
��0#یF ��$ ا
�	�ت ����وودز  ٠   
 ارت���� ا��1ر ا
�b�3       �1�١٩٧٣-ا^���� ��م          و@� أ� ب ا
0-ب ا
�-��� ا    

��$ ا
-آ�#د           ��-ض تو���� أث�- ه�Kا ا�رت��ع         ) <�-ة  ��#رة آ  ��

I إ
�� ح��
 ا
  ����
 إ����)
�E4 وا���B.-ت �-ی.���� �

� ا
���+و���	
����3م ا
وا
����I�t وأص����H ا

                                                 
ت           ا
 ح�n ات<�� أH�d دول      (1) ��#%0

t�� H-ورة ت�+خF ا
I ا
�3-ی� ا
E3%ی� ا
�� ت.�

    

��ج أز�� ا ��
	� ا
%<��- ، وتH�34 ح+و        �+ور إی4��
D @�� ا
	�>� <F ، ا(��-        ث� %>د ا
 T
   :@� ذ

Canterbery , E. Gray, Abrief history of Economics : artful approaches to 

The dismal science, New jersey ; world scientific, 2001 , p. 12 0  



 ٤

م              �� ��@ �
 و�7e-ت ��#ة ا�ت�0دات       ١٩٧٦ا���-اض ��$ ص�3+وق ا
3 �+ ا
�+و
 -���@ ���@ ����
	�
ت ا��� 3
 و ١٩٧٨ء ���م ش���ة ا���B-ا�ت ا
���� ج��-ت @���  وا

ء ، و�ت�� ه�3ك حج��                  ١٩٧٩� >
درة ���� ا� ��
 و
I ت�+ �	��� إدارة ا
-أ1	

�H ج+ی+ة  ٠ )١(إ
� (�I وأ1

�-ی%��� (�0# إزا
�� ا
 ��#د               �#%0�� ا
<-ی.(��� وا
     و@� أ� ب ذ
T ات74� ا
   ، ����B	
 وت��I ت ����+ ���1.ت  وا
��t#ا�b ا
���� و���B� خ���ل ا�ر�����$ ���م ا

ت ��� 3
ء   وا��x
ت ا
		�#آ��� 
�+و
��� وا<��1C	

���� وخ������ ا	�
ا_ت��0دات ا
        bا�#��B T���%ج��-ى ت� ��1ت ا
���>��- وا
��+خF وت�����h ا
��t-ا^H ، آ	���1


�+رج � �
	
�3م ا
   ٠ا
دة ���3 ا
>#ق ، و@� �م           �<
 v�	ت� ���	� T
 أدى ا(7��ر    ١٩٨٩     وی�+ ذ

 ���@#<
��$             إ ا�ت0د ا �ً+�� D)� � �

� ی;�- �	Eی+ �$ ا
I ا
-أ1	�

� ج�F ا
ری| آ	� آ�ن ی<�+و @�� ��م              �
]{ وا
	E7وم @� ا�
 ١٩٢٩أن ی%#ن ا
.-ف ا

��3م ا
�+ی	 -ا]�     

I @� ت<�3 ا�
أص<f ا
.-ف ا
	��3- ، و�+ت ا
+ول ح#ل ا
�1ت ا      �7 وش��-�� @�� ت<1 ���3�
 �><��3
� 
� ا
�Kى ی	���F (#ذج�ًح ا
-أ�1	����)�

              ��
�7+ ا
.-ی�v إ I
�
1ت ا�(��ح ح#ل اا����دى ، و�6 ت>رع وت�-ة 1�
  ، �	
#�

	���        7e#ر ا�
�4رة ا�
�.��    K���3  ا
� E ح��  wTo ودخ#ل ��3	� ا 6�� 6 

���١٩٩٥م    ، D0+ی���
���6 ذ
����7e T#ر ا
�+ی��+ ���$ و��1^F ا�ت���ل ا $� ، وت��Eا

��� ا           	
��ت ا��	
ت وا @+��

���   و��� أث- ذ
T (	�� ا      bا�#t�
ت�0-رت ��$ ا

   $���F @��            @-صوا��1دت ��

�� ، وزادت أ1#اق ا� J-�رة �#ت4�
 ت0-ی- ا

�� ا
4+ی+ة زیدة آ<�-ة ، وآ	� ح�+ت إ��ن ا
��;-ی3ت ��$ ا
 �-ن                  	
4�3ت ا	
ا

       _�B ارت��� �>�#یت ا
+ی#ن و�	��ت ا
�	�T ا
	�Eزة �	
��-اض وش-اء  ا
   -� ��#ال R�� I71���>    �B ا ��
�#یت �-ت���� ، و��+ ش�64 ���� ذ
�W��B T              � إ

         h���� ����� �����-
ب ه��JK ا���dو F��� ، ی���Eآ-	
ت وا
<��3#ك ا���#%0
ر����� ا
 ��
	
ت ا<1C	
   .ا

  
  
  

  

  

  

  

                                                 
 (1) Http. //www. Moheet.Com / show – news. Aspx? nid = 168232 & pg = 

44   
http: // www. Aljareera. Net / NR / ex eres/ 2 E 082439 – 14Bo – 4925  

AIC2 – BEC 578658 DA. 6 htm.  



 ٥

  ا�� �. ا��0	!
  ٢٠٠٨ ا�������  ا������أ �ب ا)ز��

  
ب      >1�أج�	�� و
�<� دوراً �Cث-اً @� أح+اث ا�ز�� ه3ك �+د �$ ا

	
�

�� ا	
رى �� ، وان آن آ��- �$ ا
	��0�$ ا �
ی0	�#ن �t�� ا
-ه$ ا
ت وا�(;.� ا��$ ا�ز �<�<
رى جءت آ�4��3  �

�� ، @Rز�� ا
-ه$ ا#�<	


 W;رى آ �

�� ، و@4-ت أز�� ا
-ه$ ا	
ت ا<1C	
�$ ��h ا ��[�
ا
ب>1� ا
�+ی+ �$ ا
��#ب ا
�� آن ی�I ا
�	F ��� تRج�F ت�4�-ه ، و�$ ا


� ، أى 	
رى تI�t ا����د ا
#ر�� وا �
ا
�� أدت إ
� از�� ا
-ه$ ا

�@-اد  ��
	
ت ا
#ر��� وا�%�	
ت ا_@�-اB�� ، وا
	 �#د ه3 ا�%�	
ا
>�6 وا

3�
 ، @ + @�دیv ا
�� � ت #م وا���	F� �1# ��� ور�� أو � +  6�1 ��� �ً
� K3��-ی%�� �3ت �$ ا
 -ن 1��3د ا(.<ع 
+ى ا�1#اق ا��<�
W ا

�-ی%�ا
�;-ی$�3زل ا	
دة ان أ�1ر ا�� ،�

$ تh��3 @� ج	�6 أ(0ء ا
+و � 
 تEا�$وه#��-ی%� �
� ا	
�3م ا

� � خ�ل هJK ا
>3#ات �> �6 ت	�6 ا#

 ، �	�Bش ترى @� Fe ا(�� �
73 (0# ا��-اض ا�4(H ا�آ<- 
I ت#ج�D ا
ع ��#رة آ<�-ة . 
   ٠هKا ا

      � �<
6�1# @��            ��
�  إ    و�+ أدت ا
�#ا�F ا�
� b� @ ���
�-ی%��� �م ا
<3#ك ا
���03� ا�^�	��ن   n���ح ، ًtأی�� J-�ی���� h�ت���� ���@ $��%
رى ، و�� �
ا�^�	��ن ا

�@-اد وش-آت      ، ً�)
���  �	��ءة � ی�	��#ن و � ی	��%#ن 41ً� ا^�	�  ��
# �� ،
  ���d-�	

� دخ��F ا������د @��� ا
��+ا^-ة ا���
ا���1	-ار ارت���ع  ا
���� ادت إ
��� و�

       xt
رات وزیدة ا�(�ق ا��7�1آ� و�$ ثI زیدة ا �
ط ا
��t	�� ، و
K7ا    #ا
 خ��ل ا
�>�3 ا
��� ا(��7�                   ً0�Bوا �-ی%��� ت-اج��ً�رات ا� �
@ + ت-اج6 1#ق ا

   F٥ �03#   ٢٠٠٨@� أ�-ی %        d�- أن ا
�-اجh�� �@ 6 ا
#�یت ��F آ���#ر(�

T ت-اج���� أ���1ر   و(����دا و@�#ری��+ا آ��Kل �%����- ، وآ��+���	
ن أ����� ���$ ه��Kا ا

   �><���3� ����)رات @���� �-ی.��� �
رس ( @���� ا
�����-ة  % ٣�٨ا����رس٢٠٠٧����  
و�� و���x� ��	�� ا_(���ض (#�0               ) ٢٠٠٨<���ثI ا�1	- هKا ا
�-اج6 ��#رة 

م   % ٢٥��� $��� ���
 ت��-ك  ٢٠٠٨خ���ل ا�ش��7- ا
��ث��� ا�و��� ٩ح��#
�  وه��# 
���$ ا% ١٠��ی���$ ش���� أو ��
Kری��ی � ً��Bوا �-وKأخ�� $� $��� ی��+ی3#ن ���Rآ�- 

��	���   #��0) Wت���� ���
��3ز
I7 وأدى إ� % ١٧ ���$ ا
��>+اد @��� ا
	#ا����+ و   %٦ 
� 0�<��	
ت ا�@+��
��3زل  و
K��7ا ���-ض آ٠ )١(����Rخ-ون ���$ ت��>+ی+ ا	
���$ ا -����

  6�>�
�                $��% ٩><H زیدة ��+�ت ا
���W �$ ا
�>+اد ���#رة �1-ی�� واآ��- 
���3زل ذوى ا 	
ری����    ����$ أص���0ب ا � ً���Bوا �-وKی$ أخ���K���
����1-ة ا
#اح���+ة ا

                                                 
 (1) Wolf, M. Fixing Global finance, The johns Hokins university press, 

Maryland , 2008 , p. 184 .                                                                              



 ٦

 أدى إ
�� إ(���ض أ��1ر                  �	�رى � �
���� #ن �$ ا
>+اد وی#اج�7#ن ا
�-ه$ ا
3زل �;%F أآ<- 	
   ٠ا

ص @�� ا
#�ی�ت ا
	���0+ة        ��
ع ا��. �

� ا���-اض % ٢٠١     و��+ ���� أج	�
م      � �
3ت� ا
	��0 ا_ج	
٢٠٠٦�$ ا   F� � ١٧٦ %  ��)��-   ،)١(@m �-ی.� ا

              ��7@ vری#�
ا
Kى أدى إ
� 7e ��-1#ر ا�ز�� وش+ت7 ، وه# زیدة �	��ت ا
            ��
�7 إ
� أوراق �ت ا
 -وض ا
�� ت +)	B F3#ك ��0#ی>
ت���� @� ��م ا
��f3 ا
<�3#ك �-و(�� أآ<�- @�� ا
	�Eا(���                         �	��7 ���� ��-وض ج+ی�+ة ، � F�0ت

            �0	
 و���0#ل    ، ا�^�	(��� @�  و�f3 ا
	>��	-ی$ �+رة أآ<�- ���� ا
#ص�#ل إ
�� ا
#0
� إ
� أ      �٢٠٠٦م  	
�+@#�� (�0#        ��� حI4 ا
 -وض ا -�d ��
� ٢٨وراق 

ری��             �٢٠٠٧�#ن دو�ر ، و@�� ��م        یت- �
 ت�I ت4	��6 ث�ث�� اخ	�س ا
 �-وض ا
     �����	�
@��� أ�-ی%�� ور���6 ا
��+ی#ن ا��7���1آ�� و�����7 ، و���+ زاد ���$ خ.��#رة ا

    6�>
��ت ��	
�$ ا -��%
 ��� ا
	%;#ف وهJK ا
�	��� ت #م ��� ا
� �        ارت<ط ا
 � �
]- ت�Eای+ آ�	 ت-اج�� ا�	
   ٠@� ا
	>� <F ، و� شT أن ا

                  Fی�#	�
     آ	 أن ا
�>3+ات وا
3 �#د ا
#ر���� ا
��� أص�+رت7 ا
#�ی�ت ا
	��0+ة 
               +� @ ، ��Bد ا�@�-ا7 ا�ث- ا�آ<- @� تI��t ا�����
رج�� آن �
ت4رت7 ا


�� و�	�ت ( +ی� � �	�      أص+رت أورا ���$        ٦٠٠ق  Fت-ی��#ن دو�ر خ�ل ا�� 
$�E
  ٠ )٢(� +ی$ �$ ا

م               �� �- أن ��Kور ا�ز��� زر��� @����ً� ح��$ @-�B�     ١٩٧١     و@� وا�6 ا
 �
I ت����7 ���$ ات���ق �-ی���#ن وودز ا
��Kى  ا
#�ی�ت ا
	���0+ة ا���
�-ی%���� ����� ا

�-ی%��� وا
��KهH ، وی ��#�م ����� أ��1س تx.���� (��><� ی��-�b ����$ ���1- ا
��+و�ر ا
���$ ا
%����� ا
3 +ی��� �%	���ت ���$ ا
��KهH ، وزاد ت��I�t ا������د ا
��#ر��    ���3���
��f3 ا
 �-وض                     ��@ 6�1#�
وا
+@�-ى @� ا
#�ی�ت ا
	��0+ة ا
	-ی%��� ��$ خ��ل ا

     ��x�� ��
ر دو�ر ، وه�JK ا
�+ی#ن آ(�� ت	�#ل ��$ خ��ل                 ٦٦٠٠ا
�-دی� ا���� 
 +3<
ً   ��6 ا�)ل 
�	�     @� أ�1#اق   ات أوً� وا�I71 ث�	
��-ی%�$ وd��-    أ( >��	-ی$   ا
>�	- @��� ا
0-آ��� داخ��F أ��1#اق   ، ا
��>3+ات وا�I7��1 ه��JK آ(��� ت��   ) أ���-ی%�$ 

ل	

I ت�<� ��    ا �7@ ،+        Iن ی� ، �F آ��-ات و�-ات @� ا
�#م   ��+اول  7
ت+او
 آ��ن ���1-ه ی��� ً��>
dاح��+ ، و#
 ا
���I�t +-ت���6 أث��3ء ا
���+اول ، و���$ ه��3 و
��ا


	
   �٠ ا
3<��
#ل و�#ج��#دات ص��+ات وا�I7��1 تH<���0 د@�-ی��ً ��B	$ ا      وآ(��� ه��JK ا

ت ه��Cء ا�@�-اد تEی�+                ��%�� ��)ت ، و�6 ارت�ع أ�1ره آ<1C	
ا�@-اد وا

                                                 
 (1) World Bank , world develonment indicators 2008 , Table 1-1 size of the 

economy, 2008 , pp. 14-16                                                                            

 (2)                                                                                   ibid, 20  . 
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            �
��
 و�ً�1#	��وت3	# ، و
%$ ه�JK ا
Eی�دة وه�Kا ا
3	�# آ�ن ور���ً ، و
�I ی%�$ 
   ٠ه	�� @\ن ا
�+ی+ �$ ا
�-وات آ(� @� ا
#ا�6 ث-وات و


�         +@�-ی��I ا
�-وات ا
  t     و��� أث- ت  � D�
 f	�1 ت<�1C	

�@�-اد وا   6�1#
ن     	t� �1 ا���-اضI�t و��3#ك  ��  ، وه%�Kا آ(�� آ�-ة ا
���f ت         د@�-ى@� 1�

                 �7��� ����-
7 ا��-اW��B F�e ��@ ��B ا[ إ
��  ٠ا���1	ر ت�61# @�� (�;
دی�� ، @�\ن              �
7^���       ج(H �+م ا���1 -ار ا
�Kى واج�D ا
<�3#ك ا

� ا
3 +ی�� ا#�<�
 ا

ه-ة ص���3دیv ا
����0#ط      ���e روا
-d<���� @���� ا
%���>H ا
���>-ی6 ، أدى إ
���� ا(����;
)Hedge fundes (        b� @ ء
�ث-ی� ���
�ت <�1C� وآ�F  ،وه�� �<�رة ��$ 

��I73 ر�1#م     ی�  ،    �>��	- آ����R ح�+     ٥٠٠ق ی	%$ أن ی>�#�H     ص3+و F6 آ�@+
Rن دو�ر آ#��� ـ  ١
��  إ ا
��3+وق   وی��F أج�- ��+ی-   ٠د(� ح�+  اش�-اك � �	� 

�����$ ��	����� ا�ص����#ل   % ٢)aesets ( أن  % ٢٠و Iه����������$ ا�ر�����ح ، وا
����F ص��3دیv ا�����1	ر       �����-�
 6tو� ی��� ، F4<��� -���d ��0#ط�
ص��3+وق ا

دی��
  ٠ )١(ا

<3#ك          
�� آ�ت <1C� $�     وت�	F ص3دیv ا
�0#ط ��� أ1س ا���-اض 

       ���1ر @^+ة ��t��3 ، ثI ت>��	- هJK اR�       $�� f�-ت��� وت�-��F @#ا^+  �#ال 
$��	� 
   ٠ )٢(ا
�-��� ��$ ا


���     @��      وت>��	- ص3دیv ا
��0#ط     	
��;� "  ا�دوات اوه��  "  ا�^�	�ن    ت 
   ���
رى وJ-���d ، إ�� �
����F ���-ض ا
��-ه$ ا ، �������	
�	����� ت0#ی��F ا
 ��-وض ا

 ��
	
7 @� ا�1#اق ا
   31٠+ات ی	%$ ت+او
  JKدو"      واح���+ى ه����
����� ا	
آ���ن ا
����+اول ����>3+ات ���	���+ة ������     " ات ا

(#ی����  �
ری���� ا �
 ) subprime (ا
 ���-وض ا
		3#ح���� @���� ���1#ق ا
 ���-وض ا
(#ی��� �

��>#ق ا
 ��-وض ا
-^���>�� ، ت ��#م ش��-آت ا
 ��-وض @��� ا
��>#ق ا خ�@��ً

^$ � ی�	��#ن ��ری| ا^�	(� ج�+ ، �	���3 أ(�           I�7	f3 �-وض ا%1ن ��71     �E


                                                 
 (1)�
���+او�ت ا�I7��1 ، و�0#زت��7 ا ��0#ط �����  وت��>�.- ص��3دیv ا nص��ث��� ���	٢#ل � � 

�+راء ص3دیv ا
�0#ط ا
-^�>�� ٢٠٠٦ت-ی��#ن دو�ر ، و@� �م   h�� أج#ر �وص� 
 T
ر دو�ر ، ا(�- @� ذ��� ��� :  

Claessens, s. The new international financial architecture Center of 

economic policy and Research (CEPR) London, 2008 , pp. 29 – 32.  

ی��        (2) x�
 �t���3��1ر @^+ة R� و�رات+
رات ا���ت ����$   ا��-B� ص3دیv ا
�0#ط  
ن ، ثI ا��1	-ت     ��
�#ال ا�^�+ة   @� ��+ان ��F ا
<-ازیF وت-آ�� ، ح��n أ��1ر        هJK ا�
ا

 F��e ا
��� ٠ا
	-ت����� ��	
[ $   @��\ن ه��JK ا����1-ات�4�� ا�����1	ً�����B   F��	ت� F����1 ری�
                  �
 ارت�6 �1- ا
�$ ��#رة حدة ، آ	 �+ ی�0+ث ��>#7�آ��3 ( #د ، و
%$ إذا � 7)Rوآ
            vدی�4رى ، @��>#ف ت�0	�h��� F ص�3
7 ا�ن @�� ح�>���

+ى ا F^7
^h ا��
(�-اً 

4رة ا
	0	�� ��� ا
�$ ��#رة �3��� �
دح� وت73ر ا@ ��
� -^   ٠ا
�0#ط خ>
Rajan R. reforming Global Economic and financial architecture , Center 

of Economic policy and Research (CEPR) London , p. 21 .        
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ث ��� ح��#ل أح��4م # دون د@��6 أى �����1 ودون أث<ت��ت �ی����0#ن ����� ���-وض
  I�أو�              $��ی�� أر��ح >4

�F ا
7+ف ه# ت;4�6 ا���-اض  ، I7ت%��	�ج#رهI و

   ٠ا
�#ا^+ 
�0ور ، وه��                    �
� ا
�0+یn ی �#م ���� ث�ث�� �	
��3م ا
     و�$ ا
	�-وف أن ا

^- d�- ا
	�><#�� @�� أ�-ی     <�

� وا
� � ، وآ(� ا#�<
ل وا	
 ، ا
���   رأس ا�%
 ���x��٢٥٠  ر دو�ر ، و@��� أورو�������� ٢٠٠  ر دو�ر ، و@��� ��19������ ١٠٠ 

 �.<����dر دو�ر @����� أ������������#ال 
����+ى  ٢٠٠٨� ، و�����+ اE3�����1@� رؤوس ا
   ����� 
���� وا
��;-آت ا�����1	ری� ����� (��0# أ��1-ع ���$ ���+رت7	
ت ا<��1C	
ا

ر دو�ر @� ا
��-ة٤٠٠ج	6 رأ1	ل ج+ی+ ، وا
Kي ی +ر �#03    ���    �� ذات�7 ، أ
^�� @ + واج      <
ل d�- ا	
7� ص�#�� @� ت	#یF دی#(7 ، و�����        أ1#اق رأس ا

    3	
�� د�-ت ا
� �� ا ���$ ا
<�3#ك           �����1C>� �- ت -ی�-    ; وت�  �7٠رة ا���-اض  
رات�1#.$  ;�1�
)١(            ���� $��� �� D�)أ ��
�+ی#(���     ( ٢٠٠٨ و   ١٩٧٢ إ ��	

��-آ� آ0  ��3ت� ا
	0       ��ا
	>�T�7 ا

� ا��$ اج	�      $�� ���٦٠ %    �
��$ إج	�
 ���
��3ت� ا
	����0 إ
رى ، @��\ن ا
��+ی$   % ١٢٠ا�� �
، وح���� ���6 ا3����1ء ا
��+ی$ ا

       $��
�	>��7%�$ أآ��-  �)��$  % ٥٠ ت-ی���#ن دو�ر ، أى أآ��- ��$           ٢�٥ا�^�	
 F6���1    ٠ ت-ی�����#ن دو�ر ١�٦أص���#�
 وا�����1+�� ا
���;-آت ا
���+ی$ 
�	#ی���F ا

#%0�� ا
�+ر      
 �شD�@ T ان ا	�
	� ، و�

Eی�دة حI�4       ا ا
��� ر@��� ��$ دی#(�7

%��$ � ی��>�.�6      ، ًt����3� H^ا-t��
ا�(���ق ، @��� ح���$ ا� ��� ����� ���>�#ى ا

   �٠;%F ا1-ع �$ ا
+خF ا
+ی$ أن ی3	# 
     و���+ آ��ن ا@���س �T��3 ���-ازر ه#
��+ ی��43- ، ه��� أآ<��- �	����� ا@���س @���        

            @0	

��� ا�خ�-ى ���� ا	
ت ا<1C	
�-ی%� ، و�+ ش64 ا�ری| ا�
��� ����    ا
73 أو 
��	�ء �� ت7 ا
3 +ی� وا
�#�W �$ ا_�-اض 1#اء @�	�[   ٠اح��

     وأدى أح��4م ا
<��3#ك ���$ ���f3 ا
 ��-وض إ
��� آ��<f ا�(���ق @��� ا������د       
       ��73�� $��� ت��><H @��� ا
	Eی��+ ���$ ح���ت ا_@���س ، ��	��-ی%��� ا�و6��1 ، �ا

ج- ا�جE��7ة ا�
%�-و������ @��tً� �-آ�#ت ��1���1" (���� ا
�	����� إ@���س ���1>�� 
رات @� ا
<�د �<
3�� ا�
 v@�   �٠$ ا�(7�ر ا
Kى ی�#ح @� ا

   ���
I خ�ل ا
>3#ات ا
	 <�� (���4 ا�ز�
     وی�#�6 ا
�<-اء ح+وث آ>د @� ا
 �����
	
 ی����%�3 ����1<ً ������ ا������د دو)٢(ا����
I ، و�����73 ا
���+ول ، وه���# ����
ل ا

                                                 
 (1) http:// www. gom. eg / algomhuria / 19/ 05 /2008 / f page / delail. 00 

shtml.                                                                                                    
 (2)                    ��@ ���7�3	

��� ا	
�-ی%��� ��$ ا
�>�3 ا� �1<�	<-   ٣٠ ارت�E4� 6 ا
	#از(�� ا
��+را
��� ا

����1 ه���#   ٢٠٠٨�� Iر���� ����
ر دو�ر ، ا٤٥٤�٨ إ������
	����+ر �%����H ا
	#از(���� @����    
   .Craplic Newsا
%#(4-س

Financial Times, October 20 , 2008 .  
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�����-�
ح� ����+ أن ی�-اج��6 ا(���ق ا
	��#ا]$  ، خ���#صً ا
���� ت��	��+ ����� ا
��>� ا
 ��-x
   ٠ا


����� ، و(7ی����        0

� �����#رتD ا���	
����3م ا
 ا(����7ء اًt6 أی�������#�	
     و����$ ا
            F>� $� ��م أآ�- ص-ا�D ور��) �
�1.#رة ا
<3#ك ا���1	ری� ا
�� ت73ر إ
 ، و� ی�#��6 أن ی%�#ن ه�Kا                 ً�آن �#ج#داً �<F (0# ث�ث�$ ��ت وه# �#%0
ا



�� ، ���F ��1#ف ی��Cدى إ
��� إ���دة ت-ت���H   ا7ی��� 
�-أ��1	) ���@ ً>>��1 �
��	
����F ا
  ، I
����
أو
#یت���D ح����� � ت���73ر دول �0#ری���� ت���Cدي 
����+ه#ر أ�����3 ی�����H ا

  ��
0
�ز�� ا
��>� ردة أو رج#           @ ���
� ����1ت       �� � ه�� أز
	�D و1�#�
 ��$ اً
�	��7+اً ی���>وى @���D ج	���  ً��>��� H���.ت� ����
6 ا
��<���$ @��� ا
0-ی��� ا������دی� ا

  ����@0	
���3م وا
ا
0 ��#ق وا
#اج<��ت ت��0� إش��-اف ���1.� ر������ �#ی��� ت%���F ا
 6	�4	
ی� ا	0
   ���٠ ا
0 #ق وا
#اج<ت 


��� ت-ج�6 إ
�� ث��ث                0

	�� ا�

�� ا	
 ت +م أن أ1<ب ا�ز�� ا	� ���)     
م و��1^F � ، وا����1+اـم ا
	+ی#(���ـ��ـدة أح4ـ� أوً� زی��ـ��ـ�� ، وهـأ��1<ب ر^���> 


���� ـاض وا
���� ت��� ج+ی��+ة 
Eی��دة حI��4 ا_���-  	
ت ا �;��	
 financial-ف �
derivatires  ٠  

 ً���)���$   securitizatinا
�#ری��v : ث �����0	

<3#ك ت�R��4 ����� ا����1+ام ا��@ ، 
ت    <��1C	
���$ ا 
���� ج+ی��+ة ی ���-ض ���7�ری��� _ص��+ار أوراق  �
ا
-ه#(��ت ا

     ، ���0	
ن هJK ا	t� خ-ى�
�� ا	
_�-اض ا�         ا�� W��%ی I�
 T3>
و
��  @%Rن ا
رات ، �F أ      �
ن هJK ا	tص�          JKن ه�	t�� ��
	
�$ ا�ص#ل ا ��)+ر �#جD ث


<T���3 ی ���+م �D������0  ا
-ه���#نری���� ، @ �
ن  ����$  ا	tری���� آ��� �
ا
-ه#(���ت ا
    �����
�
������-اض ا
4+ی���+ ����$ ا
���>#ق ����$ ]-ی���v اص���+ار 3���1+ات أو أوراق 

ری� ، و�     �

	���0 ا� �)#	t�     v�0

%D ا�ر ا
#اح+ ی�.�  �
	��3 أخ- أن ا
�����0      +��-اض �$ ا
<T3 ، و
%$ ا
<T3 ی�� @� ا�  $	�B ر� �
 ا���1+ام (��� ا


�� ا�خ-ى 	
ت ا<1C	
�$ ج+ی+ �$ ا    ٠أآ<- 
���-اض �	#ج<7
 ً���
ت ا
   : ث<��1C	
���� وا_ش��-اف ����� ا�-
����   W���B ا�-

���� ، وإ(���+ام ا	

�><3
�  �ت <1C	

�� أخ-ى ��F �3#ك ا�1     ری��    ��1	ر و  �
1-ة ا
-ه#ن ا	

���� ا
4+ی��+ة ����F ا
   وإ	
��4�3ت ا	
���� ����� ا�-

T  (���+ام اKوآ�� ����
	
ت ا �;��	

-

�� ا
�� ت�+ر ش7دات ا
�إ(�+ام ا	
7��ت ا
  4٠+ارة ا�^�	(�� �� ��� ا
  
  
  
  
  
  
  
  



 ١٠

  ا�� �. ا���0.
�آ�ي *! ��ا��  (� ا)ز�� ا������ا�&ور ا��#�"! �� ��ك ا�

  
            ، D�	^ط ا����دى وأه�I د�;3

� ش-ین ا	
ع ا
	�-@� وا. 
     ی��<- ا
               Tوت0-ی� ��	3�
ت ا��	� F#ی	رز @� تع �$ دور �. 
 ی #م �D ذ
T ا	
(�-اً 

ط ا����دى ، �$ خ�ل خ�v ( #د ا
#دا^6         ;3
ت0-ص و، ) ا�^�	ن ( ���4 ا
ت ا_داری� @� آF     ا.�<
ع وا
�	�F            ا�. 

���+ى 
	�;%�ت ذ
�T ا� I
�
دول ا

         F��	ی - �<��
� ��#ى و���1ت    ���� وج�#د �.�ع ���-@� و@�� ج�#ه-J ا(�%

���� ��#ة� ������ ����0	
و���$ ه��Kا ا
	v���.3 ، ت��0-ص ٠ )١( ا
��+@6 ا������دى ا

��7 ����� ا�^�	��ن ���$ خ���ل ا
<��3#ك    ��ت ا
��+ول ا
	������� ����� ���>b ر����ح%#
    
��$ ا
	Cش�-ات              ا
	-آEی� ، ح�n أن ا �@-��	
�x��-ات @�� ��>�#ى ا�^�	�ن ا

            �1 ا
3 +ی� ، ودوره�<
7 ا
��-ف ��� و�B�� ا
11�� ا
�� ی	%$ �$ خ��ا
                  �><�3
ح ��$ ح��n ا
 �	�� وا
�#زی�6 ا��	
4ل ت#ج��D ا�^�	�ن ا
	��-@� ا� �@
          ����
ط ا������دى ا;��3
0ص���� @��� ����+�ت ا
���6 ا
�.��#رات ا Hی�#اآ�� ��	�

 
��$ ج(�H ، وت.�#ر دور ا
<�3#ك                 ت;7+ه ا ���0	
د ا�����
 ��)#%	
ت ا�. 
              $���$ ج(H 9خ- ، ویEی�+  ��0	
ط ا����دى ا;3
ا
	�0�� آ	�+ر 
�	#یF ا

  #.�
��� ا��ن ا
	��-@�    أه	�� 	�^�، أن ذ
�T ا�^�	�ن ی�;%F        رات ا
	-ت<.� �
4(H ا�آ<-   

� ا��1  اح�  �$ إج	�	
�#ال ا�ت ا�
+ى ا
<3#  +ا      ك ا
	�0��� آ	�

�$ أ     �@-�	
 ت�I     هI ا
�#ا�F ا
	Cث-ة @� ��-ض ا
3 �+       ی��<- ا�^�	ن ا��، @�\ذا 
         I40
� f>��
 �
#�<
ا
�I%0 @� ا�^�	ن (#�ً وآ	ً ، تRت� ا
>�.-ة ��� (	# ا

 6	�4	
   ٠وا
3#ع ا
Kى ی��ءم �e 6-وف ا

<3#ك ا
	-آEی� ه��   
� ��$ إدارة وت             @#�<�	
�74ت ا
�1 ا
3 +ی��     ا K���3  ا�<�


�1 ا
��� ت�7+ف إ
�� تv�� 0 ا���1                   �<�
-ار ا
3 �+ى   وا_^�	(�� @� ا
�<�د ، ت��T ا
�F ، و ;��
�ً� ر^���>ً ����1 -ار ا
��>#ق  ا
���I%0 @��� ا�^�	��ن ���   ی��<��-�	���3J ا


�7 ����                )٢(ى3 +ا�^eو Iأه� $�� ، وت��<- ر��� ا
<3#ك ا
	-آEی� ��� ا�^�	ن 

                                                 
 (1)   

I �<+ ا1 EیE�      ح ، أ>��
�1 ا
3 +ی�� وا�����د ا
%�#ی�� ،            �B  ��1#د ا�<�
#اء ���� ا

(� ، ص �
   ٠ ١٦٨إص+ارات ا
<T3 ا
	-آEى ، ا
E4ء ا
 (2)  ����
�1 ا
3 +ی��� � ی����3 أ(��7 ا
���74 ا
#ح���+ة ا�<��
 أن ���>Cو
�� ا
<��3#ك ا
	-آEی��� ���$ ا

�- ی�0ج إ
�� ت�     ى ، و
%$ ا   3 +7 �	�-ده تv� 0 ا��1 -ار ا
    ی	3%�t  -@ ج�7ت   ج�7#د 
             ��3��
4(�H ا
#%0�� أو �$ ا

�� �$ ا�(�ق ا#�<	
��   ( أخ-ى ت�T ا+��
) ا
�>��m وا


�+و
���D وأداء  ������
1ت ا
3 +ی���� وا
	#از(���� ا�<���
3v���1 �����$ ا�
ویI����0 ذ
������B T-ورة ا
����� ا
���-ى   +�
ت ا
��>���� وا���. 
 ����� أ��B#اءأ(���- �T��3 ا
%#ی��� ا
	-آ��Eى ،    ٠ا

<

�I ی�Kآ- D3�1 ا
�3;- ، ا
%#ی�� ،                    ا ، ��
�1 ا
3 +ی� وا�����د ا
%�#ی�� ، ا
.<��� ا�و�
   ٠ ١٧ص 



 ١١

  [���	
4ری��� أو    ا_]���ق (���-اً إ
��� ا�
- ا
���� ���+ ت��I43 ح�3	�� ت���-ط ا
<��3#ك ا
���	� �@ ��
	
ت ا<1C	
 ا�ن  ی�-ف خ�v ( #د ا
#دا^6 أو 	�^��٠   

ر(� ح#ل ت�#
� ا
<�3#ك ا
	-آEی��               	
     وی%د ی%#ن ه3ك ات�ق ��$ ا�(�	� ا
���� ����� ا�^�	��ن وأن أخ������ @��� ت������ت ذ
��T ، و���+ ی��;رك ا
<��3#ك      �-
ا

��� ، وه�Kا ی����W                   ا
	-آ�-
�74ت ا_ش�-ا@�D ا�خ�-ى @�� �	���� ا
Eی� ��h ا
7 ��+د        
 ���-
�$ دو
� إ
� أخ-ى ، آ	 أن (4ح �	��� ا    F��	ت ت�>�.�	
��$ ا 

�ت�#  ���-
43ح �	��� ا
 ��1   ٠ أ1
3ول درا�1 هKا ا
	<n0 @�      و1#ف (�H
.�
� ث�ث �
  :  ��� ا
03# ا

�� ��� ا�^�	ن وت.#ره :      ا
	.�H ا�ول �-
   ٠ج7ت ا
 �)�
�� :      ا
	.�H ا�-
ت @���� ا>�.��٠  
 n
�
  أدوات ر��� ا
<3#ك ا
	-آEی� ��� ا�^�	ن :      ا
	.�H ا

  
  ا���2= ا)ول 

  �(�ت ا��#�"� +�! ا@?���ن وت�2ره�
  

����� � ت ����- ��-
رن (��4+ أن ا
��>�.� ا�� 	

��t-ورة �����      @��� ا
���;-ی6 ا
ز��>Cو
�� ا_ش�-اف ���� وح�+ات ا
D          �74ا
<T3 ا
	-آEى ا
Kى ی 6 ���� �ت �        


� ، �F ی�و(D ج7ت إش-ا@�D أا
	�-@� وا	
   ٠خ-ى 
             �7���$ خ��ل �� ��
%� تt.�6 �+ور ر�� ً1
<3#ك ا
	-آEی� (;Rت أ1@     

خ��-ى ، �#e����� إص��+ار أوراق ا
3 ��+ دون أن ی��;رآ7 @��� ه��JK ا
#e����� ج���7 أ 

�صو�$ خ�ل  �>13	

�0+ود ا ���   ٠ار +رؤی� �#

  
�1 ا�<��

�� ا
<��3#ك ا
	-آEی��� ���$ ا#�<�������  3 +ی���     و����� ذ
��T @��\ن �-
وا
�7 ا
��Rث�-                
 F�%ت ��
ا�^�	(�� ، ه� ا�صF ، ح�n ت�R4 إ
� ا��1+ام ا_دوات ا

 تI ا
�I%0 @� ا�^�	�ن (#��ً وآ	� ت�Rت�                �ا
�>�.-ة ���� (	�#      @� ا�^�	ن @\ذا 
 $�>13	

I40 وا
3#ع ا� �
#�<
   ٠ا

               n��ن ، ح��� ���� ا�^�	��-
(#(�� ت�+د ج7ت ا 
     وت�-ف ��h ا�(�	� ا
�-ی%���       Eی�و(D ا
<T3 ا
	-آ  �ل ذ
�T ا
#�ی�ت ا
	��0+ة ا���ى ج7ت أخ-ى ، و

����
 v�<��3وت Id @��� ت��3ً���� F��	ت ث�ث��� وت���7 ج��7� �����-
دي ت	��رس ���1.� ا
74ت ه� 
73 ، وهJK ا�� 	�@ ����-
ت ا.�<
  )١ (:ت+اخF ا

��$ ��� ا
#دا^6 ١R��
 ��
  ٠ ـ ا
	1C>� ا
��+را
Federal Deposit insurance Corporation ( FDIC)                     

                                                 
 (1) Tommaso padoa- schioppa adapting Centeral banking to a changing 

environment in tomas j.t. balino , and Carlo Cottarelli frameworker for 

monetary stabilty, policy issus and Country experience, IMf,1994, P 549. 
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 2      F�	�
�-ا�<�� ا H��%� office of The Comptroller of Theـ� 
Currency .                                                                        

٣�
  )١(  . Federal reserve system ـ (�م ا�ح��]� ا
��+را
�74ز                
��� ���� ا�-
 ت�Kهh��� H ا
�+ول ا�خ�-ى إ
�� ح��- ��1.� ا	3��     
              T�3>
�1 ا
3 +ی�� @�� ج��7 واح�+ة @ �b وه�� ا�<�

T رI�1 تK���3 اKوآ� �@-�	
ا

���73 أ(�����4-ا و�����-  ا
	-آ���Eى ، وی���73�
I و����
� ه���Kا ا�����1#ب أH����d دول ا
   ٠وا
%#ی� 

            ��#%0�
     وإذا آ(� ا
<3#ك ا
	-آEی� @� آF ا
+ول �	�#آ� 
�+و
D ، وی%#ن 
درة     ���
ن أن ت%��#ن ا
 ��-ارات ا	t��

� إدارات ه��JK ا
<��3#ك ��4�ت#اج��+ @��� 

�$ ذ
T أن ا
<3#ك ا            I7ی� � D)\@ ، ���
��#ا@ � �6 ا
	���0 ا   6tی�� ت��Eآ-	

���$ خ.��#رة ا��1-اف ه��JK ا
<��3#ك @���    T��
 @��� ذ��	
 ، ��� �.	
#%0���� ا

��>�.� ا

�7 ، ا            �>d-
 ً��
# آ(� خ��B ت	 	�@ ��#%0
��- ا
�Kى    �ت	#یF ا�ح��جت ا
       6��1#�

���1-اف @��� ا ���4��) ����	�
ی	%��$ ان ی��Cدى إ
��� إ(7���ر ا��<��ر ��	��� ا

    +
����� @���� ا�

T ت���KهH ج	����6   ٠و
���� ا
3 ���+ى 
�	#ی���E���4� F ا
	#از(���� اK���
 و
           ���

	�� �� إ3��1ء إ
� و6B ا
t#ا�b ا�
�0#ل دون   تا
�;-ی�ت ا
	�-@�D ا


JK���7 ا
<���3#ك    .���1� F����%ی #%0������ ������ ا
<���3#ك ا
	-آEی���� ، �	���
-J ا_دارة ا
 @���    ا����1 �ل @��� ا_دارة وات���ذ ا
 ��-ا  ���ة ص��#رر ، وت��Rت� ه��JK ا
��t#ا�b إ

#%0�� @�� ا����-ا      �+ حv (�#ص ت 
����4        و  ض ، أ   ا F�%;ت� F��4ص ت#��)
�$ ا
0-ی� @� ات�ذ ا
 -ار D3%	ي یK
  ٠ )٢(ا_دارة ��� ا
03# ا

 ��3>
��1#^F   ت^�	��ن  ����� ا�ی���ك ا
	-آE#     ور����� ا
%��#ن ���$ خ���ل ات<��ع ا
      JداC	
ت ا��	��
� � أو ا
	�ز�� أو ا
�ح � <
0@�� ����        ، ا	
 یCدى إ
� ا	� 

 

� و�����+�ت ا#�<���
����>�#ى ا  ���3>
ك #����I�t @���� ا
���0+ود ا������3 ، وی	���رس ا
���7ا
	-آ��4ری���� Eی���� ر��
ا
	�������� وا
<���3#ك ا_����1��� "  ������ ا
<���3#ك ا

7��   ٠ ��� ا�^�	ن وش-آت ا���1	ر وذ
T @� إ]ر ر�
ق �Rزل ��� وا
��+یF ا
�Kى أج�-ى    )٣ ( )Basle Concordat(      وی��<- 

م   � D���١٩٨٣  v0�	
م  إ �W أB  ا
Kى  ، وا� �@ D�
ی  ١٩٩٠��	
 �- وإر�1ء ا
 �)+
��� ت.�#ر @�� ا(�	��     ١٩٩٢@� ��م   ) Minimun standards( ا�	� 

        F��	�
 ، ح���n ت��t	3� ور���D اً���	
ر����� ا
<��3#ك ا
	-آEی��� ����� ا�^�	��ن �
�<��+أ ت�3�	��� ر^���>�ً ت	���F ا
��0+ ا�د ٢٥ا�خ���-ة (#��0  ��)  Fأج�� $���� ا
	.���#ب 

                                                 
 (1) lbid, p. 554 .                                                                                         
 (2) Basle Committee on banking supervision ( BCBS), Banks .                   

)٣( interactions with Highly Leveraged financial institutions. Basle: Bank for 

international settlements, january 1999 , p. 53 .                                               
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   ��@-�� ��
D ، وأو  @�ر�         $�� ^- ا
	�0	F ت#
+ه<�
0B� ا
#ر�� ان ت%��� ا
 H13� ��م ر��) F�x;ء وت��� ت�#ق �%��- ا��3�-
ی� ا�%
   ٠ج-اء �+م ا

                 Iاه� $�� f>زل أص�ق ������     و��+ ا
��+ی�ت وا
�.#رات ا
�� ]-أت ���� 
31<� ��� آF ا
<3#ك (�-اً 
��+د وت%�-ر             ��#ح+ة  ��أه+ا@B D-ورة @-ض ر�

 تD�  0                ش%#ى�	
��� ، و�-

v.3 وت.<�v ا4ری� �$ ت%��� ا�
�Eام ��
 ا
<3#ك ا
�Eای أه	7 تv� 0 ا
 +رة ��� ا
�I%0 @� ا�^�	�ن ���#رة          $��� ا
	#ح+ة �-
ا

 ����
�� ، أآ�- @	
]- ا�	
   ٠@tً� �$ ا
 +رة ��� ت >�I ا@Ft ا
  

  ا���2= ا��0	!
�"�#�  ���2 �ت *�+��� ا�

  
ت ، و(#د أن (;�- @�                  أن ت� >�.�	
�� ��� ا�^�	ن 
D ا
�+ی+ �$ ا�-
��F ا

      $���� D ����B �����^Eا� ت�<����3 (�-ی���� ج H���4ی ������-
ا
<+ای���� ������ ان ج���7ت ا
              F���3#ر وا61 ش� $� ���-
�� ، وإ(	 یH4 ان ت%#ن ا�-
ر7�1 ا�	ل ا	�


�<��3#ك   ����1ت ����1 ا1��>�.������ ه��+@7 ، وه��3ك �-
ت��>هI @��� ح���� تv��� 0 ا
�� ت  ت���F ا
�+ور    ��-
���E -ف إخ���راً �	�>	�      �� ا وه��   )١() Camels ( آ�

ل 	
  m (Management(  ، ا_دارة    assets)  A( وا�ص#ل   )٢ (رأس ا
  S (Systems٠(وا��)	�  L(  Liquidity(،ا
>�#لE(Earning(ا
�#ا^+ 

 ی�� � D�<
0ت ا�.�	
  :      وی �+ �JK7 ا
ت   � ا
<�3#ك ��-ؤوس ا��#ال ت%��� �     ـ B-ورة ان ت��0 ١���	�
�d-اض إدارة ا

7ا
�� تEاو
 7
]- ا
�� ت��-ض �	
   ٠ ، و�#اج�7 ا
#ال ا
<T�3  ص
� أ��+د درجت 1�#تل ا
<T3 ، �	��3 أن #صB-ورة ت3#ع أ ـ  ٢


���� ، أى ��B-ورة ت��#ا@-    ص��، أى ی%��#ن ه��3ك أ �
���$ ا
+رج��� ا D�^#ل ��1
��F%;� ��#3 ج�+  ���0�٠   

ءة ا_داری� وا
�3�� أن ـ  ٣�%
�$ ا ��

� إدارة ��� درج� �4� ی%#ن 
�<3#ك 
 �@-�	
   ٠@� إدارة ا
�	F ا

   ٠ ج�+ةأن تv 0 ا
<3#ك �#ا^+  ـ ٤
��$ �1+اد           �B-ورة  ـ  ٥  ی	�73%�	� �
#�<�
��$ ا H�13� إح���ظ ا
<�3#ك �	 �+ار 

 H�.
ت7 و]�<ت ا
	#د��$ �3+ ا�   ٠ا
�Eا
  ��� ت#@�- ا(�	� �-ا�<� داخ��� #ك أن ت�	F ا
<B3-ورة  ـ ٦

      )internal Controls  (	�
 ی	%$ ا
<3#ك �$ تH�34  ـوB#ا�b ا	� ، F
ن %�]- �+ر ا_�	
  ٠ا

                                                 
 (1)   + 
���E (أخT3� K ا
%#ی� ا
	-آEي ��3م       ١٩٩٦إ��<�راً ��$ �>�1	Camels (    -> آ�

ت ا
-اه���3 وا
�، أ(���- @��� ذ
��T��3� T ا
%#ی��� ا
	-آ��Eي���ت ، ا�ه�	����. ، ���> �<��	
 ا
ب ا
-ا�6 ، ا�%
   ٠ ٢٢ ، صـ ١٩٩٧ دی>	<-



 ١٤

���� ��B-ورة و6��B ا
<��3#ك ا
	-آEی��� ا�ه��+اف ا
���� ت���غ     �-
     وت�.���H ا
ت وا
��><F ا
���� ت%���F ا
���Eام ا
<��3#ك       ���
1ت @��� إ]ره�� ، ث��I و6��B ا��<��
ا

1ت ا
	 -رة��<
)٠  )١  
  

  ا���2= ا���0.
�آ��� +�! ا@?���ن �  أدوات ر#�"� ا� ��ك ا�

  
        ����#%0�
 �ً���	� ره��>��� I
���
     ت ��#م ا
<��3#ك ا
	-آEی��� @��� أH���d دول ا

     JKه�� �

���� ت��0� إش��-ا@7 ح���� � ت<��	
ت ا<��1C	
@��� خ���v ا
3 ��#د  �#6��B ا
  7��B- وت ��@-���	
 وراء ت  إاً����1 ��7^�	� ���
   ��%	� fا����� ر��� v��� 0 $٠ 

     ��
]- ا�	

���    تI43و(�-اً إ
� ا	
ت ا<1C	
4ری� وا�
 ح�3	 ت�-ط ا
<3#ك ا
 ی��0+ث ���$ تx���-ات @��� ���-ض        ���ت ا�����-اض أو ا�����1	ر ، و����	� ���@
و���1^F ا
���+@6 ت���Cدى ����+وره ������ تx����- @���� ا
 ���#ى ا
���;-ا^�� 
�3 ���#د ، و@����  

ط ا������دى ، ی ;��3
م @��� ا���
��33% أن (�ح��� اث��- ا�^�	��ن �����  ا
	��>�#ى ا	

<T��3 ا
	-آ��Eى ���� و���+ى وج��#ب ت���+ى ه����� ������3 آ�

��� ا������دی� ا0
ا

 ��)�1 ا
3 +ی� وا�^�	�<
�ه+اف ا 4ل ت0 � ً	
   ٠ت	رس �1.ت7 @� هKا ا
دة      ��	
 ج��ء @��� (��� ا��	
 (#ن ر���I   ٥٦     وو@ ��ً�� 
���$ ا �3 ٨٨<��
 ٢٠٠٣ 

��74ز ا
	���-@� وا
3 ��+  �\ص��+ار ���(#ن ا
<T��3 ا
����- ، ی��@���
	-آ��Eى وا t 6
  ��4���� وا_ش�-اف ���� ا
<�3#ك وا
�t#ا�b      إ�-�
دارة ا
<T3 ا
	-آEي �#ا�+ 

               ��@-��	
�-ا��ة ا���-اف ا 6��(#ن  
�ح%م هKا ا ً >[ ، 7�.;)R� �.>ت-	
ا
   : ا
+و
�� ، ��� ان ت�t	$ �#جD خص

ر آ�ی� رأس��	
ل أ ـ ت0+ی+ ا
0+ ا�د(� 	
   ٠ ا
رج �
ت ا
<3#ك @� ا��e#ت E�آ-�
   ٠ب ـ ا
0+ود ا
 �#ى 

��� ��$ ت	#ی�F ی�Cدى          + 	
ت ا)	t�
رج وا���
ج ـ ا
0+ود ا
 ��#ى 
�	+ی#(��� 
رج �
   ٠@� ا

            Fی���#	�
����F ا � �����+ 	
ت ا)	t����
 �����<����
د ـ ا
���0+ود ا
 ����#ى 
� �	���� ا
٠ل ا�0�1 ق أجا
�>7��ت ا�^�	(�� ، وت0+ی+ و   

 �[
� و(><� ا�ح��#�<
  ٠هـ ـ ت0+ی+ (><� ا
             Fی��#	�

���� و@��� ا	
و ـ ا
��0+ود ا
 ���#ى �����1	رات ا
<T��3 @��� ا�وراق ا

رى وا�^�	ن �d-اض ا�7�1آ��  �
   ٠ا
 ��@-�	
ت ا��	�
ت و�Eاو
� ا�<0
   ٠ز ـ B#ا�f�@ b ا

                                                 
 (1)                                    MatK winburne and marta Castella – brance .  

Centeral bank independence and Central bank function in patrick dounes 

and rera Vaes – zadeh (ed), The evolving role of Centeral bank , IMF, 

1991, pp 415 – 416 0  
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3>
ی�- ا
�� ت�<6 @� ت0+ی+ ��	� آF (#ع �$ اص#ل ا�	
   T٠ ح ـ ا
 -;3
ت ا
#اجH (;-ه وآ���� ا)�>
   ٠ط ـ �#ا�+ ا_@�ح وا


��>3+ات ا
��� ی�4#ز 
%�T�3� F إص�+اره أو          �����
0+ اص� ��
د ـ ا
 #ا�+ ا
Bوش-وط ا_ص 7)ن +		t
   ٠ار أو ا

��+ى ا
�	ك ـ     W���e#��
 ا
#اح��+ وا�]��-اف ا
	-ت<.��� ���F D���ا
��0+ود ا
 ���#ى 

 T3>
   ٠وا�]-اف ا
	-ت<.� �
دة  ا
	�-ى     و(� ا
	;-ع 	
���4 إدارة ا
<���t  T�3 ان ی) ٥٩( @� ا 6

4�ت ا���1	ر �
� @� ا
<3#ك و#�<
��+�ت ا I�3ت ��
   ٠ا
	-آEى ا
 #ا�+ ا

�+ى ا
<T�3 ا
	-آ�Eى �-ص��+ دا              و��� آ�T�3� F أن ی��0        �� $�^ Rآ   ، �[ح���

  � �><3� T
����4            وذ ��$ ا
#دا^�6 ی�0+ده Dی�+
 
<T�3 ا
	-آ�   دارة ا إ	Eدة   ( ى��
���1#^F ا
����� ت%����F تv���� 0 أه+ا@���D وا
���73#ض  Eى ا
<T���3 ا
	-آ�������Kوی�) ٧٤
 ا

7م        �خ��ص�تD ، و
�<T3 أن ی #م �Rی�         v��>.ت 7�t�� أی� إج-اءات ی Kأو ی��
������ ������� ا�^�	����ن  �-
1ت ا
3 +ی����� وا�^�	(������ وا
	�����-@�� وأح%����م ا�<����
ا

 �@-�	
دة ( ا�٠ ) ٦   
 T���3>�
����F @���� ا
���>#ق ا
	�����#ح ����;-اء و�����6 ا�وراق      وا
	-آ���Eى أن ی��

  ����

���� ا	
#%0���� وا�وراق ا
���$ ا �)#	t��	
#%0����� ا
	���-ی� وا�وراق ا
ا
D��4 إدارت�   ٠ )١(ی�+ره وا
>3+ات ا
�� ی��73

��74ت ا�خ��-ى   
     واخ��6t ا
	��;-ع ا
<��3#ك ا
	��	��+ة وش��-آت ا
���-ا@� وا

�F @� ا��
� 7
�� ا
<T3 ا
	-آEي ا
	-خ� �-
 m>3ج�   3٠ + ا

              $�� ت +م أن ا
<T3 ا
	-آEى ا
	�-ي ی	�T ث�ث� ا(#اع ر^��>�� 	� ftی�     
    �����-
���� ا
%������ وا�-
���� ا
%	���� وا�-
ط ا�^�	��(� وه��� ا;��3
���� ����� ا�-
ا

ش-ة >	
   ٠ا
(#ن ا
<T3 ا
	-آEى ا
	�-ى ، (4+         ��73 ا
 �     و��� ( � D� Kي أخK
   اًtأی 

       Iن ر�#) 
دت�$        ١٩٦٨ 
�>D3    ٣٢و@� دو
� ا
%#ی� جء ا�	
 ،  ٧٢ و(�� @�� ا
٧٣         $��� ����#	4� vن ���$ ]-ی�� ����� أن ا
<T��3 ا
	-آ��Eى ی���I%0 @��� ا�^�	��

3H�1 ، ی	��T ا
<T�3 ا
	-آ�Eى            	
7 @�� ا
#��� ا� Fی�+خ ��
1#^F ا
ا�دوات وا
ط ا�^�	��(� وه��    ;��3
���� ����� ا�-
���� ا
%	����  ث�ث��� ا(��#اع ر^���>�� ���$ ا�-
� ا

ش-ة >	
�� ا�-
�� ا
%���� وا�-
   ٠وا
��� ا
%	��� ���� ا�^�	�ن ��$ ]-ی�v ث��ث                 �-
     وت	رس ا
<3#ك ا
	-آEی�� ا

I����

�H ه��� 1����1 ���1- إ���دة ا���1 ا
��>#ق ا
	��#ح��� وت���+یF )٢(أ��1�1 ،  
 �)#) 
   ٠(>H ا�ح��]� ا

                                                 
دة (1) 	

�<T3 ا
	-آEى ا
	�-ى ) ١٠( ا(�- ا �11��3م ا
٠�$ ا   

<T3 ا
%#ی�� ا
	-آ�     ی4#ز   (2) E   ت ا         ى أن ی�4-ى���	�
أن : �ت���   ��6 ا
<�3#ك دون d�-ه� ا

                 6@+�
4ری� �;-ط أن ت%�#ن ��>�0 � ا�
ی<�6 وی;�-ى أو ی��I أو ی��+ خ�I ا�وراق ا



 ١٦

���� ا
%�     وت	���-
رس ا
<��3#ك ا
	-آEی��� ا#
 ج����7���� ���7+ف ت#ج���D ا�^�	��ن ا
�$ خ�ل  ���-
�� ، وت	رس هJK ا# 
�6 ت3	�� ا����د ا vت�� ��
  : ا

خ��ف (#ع ا�^�	ن � Wة ت���+^   ٠ـ ت0+ی+ أ�1ر @

%F (#ع �$ أ(#اع ا
 -وض  �3���   ٠ـ ت0+ی+ ح�� 

7 جـ ت0+ی+ أ�ق ا
 -وض ح>H أوجD ا��1+ا 0�1� ������٠ل    
�
ن ـ ا	tم آ+ 	
   ٠	��E ��$ ا
 -وض ح>H ا�صF ا

4ری��                �
ـ اش�-اط ا
�0#ل ��� �#ا@ � ا
<T3 ا
	-آ�Eي ���� ��-وض ا
<�3#ك ا
  ً3���� +اراً     ٠ا
�� ت�4وز ��	�7

 ش-ة �$ خ�ل أ�1#��$ ه	>	
�� ا�-
  :      وت	رس ا
<3#ك ا
	-آEی� ا
��
�D ـ أ�1#ب ا�وا�- واE�	
ت ا	��٠   

   ٠ )١(�#ب ا��3ع ا�د��ـ أ1
  

ت         <���1C	
 ت ���+م أن ر������ ا
<���3#ك ا
	-آEی���� ������ آ@���� ا���	� ������)     
ن (��0# تv��� 0 ا���1   ����
� @��� أى  ا
	���-@�� ت���+ ص��	م ا��	
� -ار ا
3 ��+ى وا

�
��� @�� �B#ء ا
	�>�4+ات ��$                 دو�-
، ویH4 أن ی�د ا
�3- دا^	ً @� و1^F ا
 T
ل ذ��
�� وd�-ه و	

�� ا�دوات ا	
ت ا �;	
  .ا

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                                                                                   

�+ى ا
<T�3 ا
	-آ�                    ٠٠٠ى  Eخ�ل �31 �$ تری| ح�زت7 أو خ��	7 أو إ��دة خ��	7

دة 	
(#ن ٤١ا(�- ا 
�$ ا �3 ٣٢<
 ٠ ١٩٦٨  
�� أ(�-  (1) �-

�H ا
	Eی+ �$ ا
����F ح#ل أ1:  

(���                ٠ د�
��� ا
%#ی� ، ا
.<��� ات ج�#>.� ، �1�<

+ �1+ ز�d#ل ، ا����د ا خ
   .٢٧٢ ـ ٢٢٦ ، صـ ٢٠٠٨، 



 ١٧

�  �ــــــخ�ت
  

   ����	
�

���� ا	
ب أه	��7      ٢٠٠٨     أن ا�ز���� ا>��1� ت-ج��6 إ
��� ���+د ���$ ا
       ، ����
	
ت ا �;��	
ا
�#6��1 ا
%<���- @��� حI��4 و(#����� ا�^�	��ن وا_ت��4ر @��� �
ب �B#ا�b تI�%0 ��1#ك                     ��d F�e ��@ ، نن @� ��f3 ا�^�	���وت4وز ح+ود ا

<��1C	
��74ت ا�ش��-ا@�� ، ���F   ت���T ا
ت ، وW���B ر����� ا
<��3#ك ا
	-آEی��� وا

���� و(���-اً �ن درا3���1 ت��+ور 	
ت ا<��1C	
���� ����� ����h ا�-
ب ه��JK ا���dو
            ���
	
�#اج�7 ا�ز�� ا �@ 7����
�<3#ك ا
	-آEی� و�+ى @ ���-
ح#ل ا
+ور ا

 ی�� �3 ( �-ح )\@ ��	
�
  : ا
)١ ( ���3>
 ت���t	D�3    ������ ا
<���3#ك ا
	�0 ی����Eك ا
	-آ#أن ت����-ض إدارة ا���� �����

زل     �� ��� ، وا
��� ت��-ض ���� أی�D ج��7 ا��<ری�� ت-H�d                )٢((�#ص ات�
��$ إح�+ى     �3
<�3#ك ���� ت�     @� ا
�0#ل ��� �-ض ت�4رى ��$ أح�+ ا           W�

          ��
ی�- ا
+و�	
دی� وا
�� ت�<6 ا�0
@� ش-آت ا
��W�3 ا�^�	(� ا
	>� �� ا

�0+ی+ درج�     7��473�]-ه��
��F            ، و�  +م ا���	�د @ �b ���� ت ���I وت0

   ����(���� ت��>+ی+J ، ح���n اث<���� ا�ز%�ا
<T��3 ا
+اخ����� 
� ����I ا
 ��-ض و���+ى إ


�� @� إدارة ا
�� وج#د اش%	

+ى ا
<3#ك وا
;-آت 	ا -[�٠  

)٢ (       F��	ت� �������� ����� ت%��#ی$ 
���34 ح%#ًtح ای��-��� ) ���6  �آ	�� v�<��3�


� �	��� ت�3�    #�
 ����-
�-ة ا
�� �+ ت�.��I  H إدارة ا
;-آت ا
	��  ا�جE7ة ا


�  ) ت#
m @-یv   ( $  ت���4�دارت�7 أو @�� اجE7ت�7 ا
�K��3ی��     إأش�ص @� 
دی� �
زة أو ا�		

�+و
� �	#جH أI71 ا
	�%�� ا 7��%�� تCول �+3�٠   

)٣(     ���@ 6��1#�
���� ����� ا
<��3#ك @��� ح��+ود ا�-�
زل ��� ����� ا�
���Eام �Rح%��م ات�
 3>�
ل ا
		��#ك 
JK�7            ا_�-اض �	
 ا
<�3#ك ،  #ك ���R ت��4وز (�><� ��$ رأس ا


<T3 � ی�>�.�6 أن   ��$ رأ�1	ل         ی � @ D�%�	ی �	
��0+دة  �><�) $��-ض أآ��- 
��
	

-ا@�D ا ی�-ف ��   ٠  )١(واح��]� وه# 

)٤ (  ����
	
ت ا<��1C	
رف وا���	
ع ���3#ك ا�����1	ر وآ@��� اtورة إخ��-��B
�� ا �-
٠
<3#ك ا
	-آEی�    ً�t@    $� ورة-B    ه#ن-
1-ة ا	1 ��� ���-
 ا

       ����� �����-

���� وا	
ت ا �;��	

���� ا
4+ی��+ة ����F ا	
��4�3ت ا	
ری��� وا �
ا

���� ا
���� ت��� 	
7����ت ا

T ش��- اKوآ�� ، ����) تآ+ر ش��7دات ا
��4+ارة ا�^�	

 $��R�
��$ وإ�دة اR�
   ٠ا
)٥(     ���@�#ح��+ ج���+ 
�<��3#ك ا
	-آEی��� @��� آ ��6 (���م ر�����Bورة و-��B دول

     �

I ، أى إر1ء �#ا�+ دو�
�� وا
��I%0 وا
���#ی      ا�-�
 ��E�� �H    أن n��ح 
                                                 


Kآ- أن ��h ا
<3#ك       (1) ��$ ح�B W�   I�4 ��$�1� @� ا_�-اض �آ�- �$ �1   ت# ج+ی- � 
 ���
��7 آ	�� @��� ح

���	$  T��3�UBS رؤوس أ�#ا T��3>
 �><��3
  ، وآ��ن (��><� ا_���-اض �

]- إذا             ��	
�-از أآ<- �$ ذ
T ، وهJK ا
Eی�دة ا
%<��-ة @�� ا����-اض ت���3 �Eی�+اً ��$ ا
ری�  �

�ز�� ا �><3
   ٠ت�-ض ��h ا
	+ی3�$ 
	;%�� @� ا
>+اد آ	 ح+ث �



 ١٨

7 ا
�<�h ، أى أن                t��� 6�� F�
�� @� آ@� ا
+ول ت��	
ت ا<1C	
ج	�6 ا
        ������W ا
+ول ، واى  �@ ��
	
ت ا<1C	
;%�� ت���H  ه3ك ت�+اخF ��$ ا

ت ، �    <1C	
��3م ا
      وأن ت3  �+إح+ى هJK ا
   �%� ��� � �� ا��

� ا�	
�	)١(  
٠  

)٦( vدیل ذ
��T ص��3����7 و[;��) ����
	
ت ا<��1C	
ر���1 ا		
 bا�#��B 6��Bو 
���#ح 
�ث-ی�ء   ٠) Hedge Funds( ا
�0#ط  vدی3�
وهKا ا
3#ع �$ ا

   H�#�<%��$ أن ی��	ص��3+وق ی Fوآ�� ، H�;��
���� ا���>��	- ٥٠٠@ ��b دون � 
�I73 ر1#م اش�-اك � �	� ����#ن دو�ر آ�              Fح+ ، ی+@6 آ ���Rد(� آح�+ ،  

 ����
����$ ��	���� ا�ص���#ل % ٢ وی����F أج���- ����+ی- ا
����3+وق إ )assets (
�>��4 و� ت��6t            % ٢٠و -�d 0#ط�
�$ ا�ر�ح ، وی�ح� أن ص3دیv ا

دی��
��F ص3دیv ا���1	ر ا ���-�
)٠  )٢  
)٧(              -��d ���
	
��� ���� ا��1#اق وا�دوات ا�-
 B-ورة إص+ار �(#ن ی�I�3 ا

  �� ��� ه�JK ا��1#اق تF�0            ا
	�-@�� وی�t	$ إ(;�-�
�� ج+ی+ة ء ه��� �
ري ، ���� ان                � �
��$ وا
�	#ی�F اR��
�� ��� ا�-
ل وا	
�F0 ه��ت 1#ق ا
        #%0��� ، وأن ت%�#ن �-ارات�7
�� ا
4+ی�+ة ����1 �ل ��$ ا�-
ت�	�6 ا
7��� ا

�	-اج�� أو ا���	د �$ �<F ا
#زی- ا
	��� ، ���� أن               ���� -�dو ��^7)

�1#^F              ی%#

��-د ���� ا b @ ��1�<
3ح�� ا
�$ ا �ً#�<� ���	
ن ا
#زی- ا
ن 	
->�
 ����-
   ٠ا


�ج(��H @��� ا
��>#ق ا
	���-ی� ،  )٨( ����
	
���� ����� ا�����1	رات ا�-
 أح%��م ا
خ�3     <
�#ال ا�         و�+م ت;4�6 ا<�
�#ال ا��7 ، وی ��+ ���@ H���
خ�3 ���� ا
ا
���� ت��4-ى و �����-ة ، 
����-ات���$ ا���1#اق ه��� ت���T ا
���� ت��+خF وت���-ج 

 I71��<-رة ��� ا -�d تر�t�.  
          H��)
�� ا
��� ی0  �7 ا�جو( ��-ح @�-ض �B-ی<� ��>�.� ���� ا�ر��ح ا
-أ�1	

Fج�ت ���-ة ا��	�
    .)٣(��� ا

                                                 
 (1)          @ b>t3	

�� ه� (���4 
��d 61#�- ا0

	�� ا�

�� ا	
�ز�� ا@        ��@ �
�	
ع ا�. 
� ا


I وإن آ�ن ��+رجت     �

�<��� إ
� آ@� دول ا�-ی%�� وا
�� ا(� �� ��ا
#�یت ا
	�0+ة ا
        �
4ری�� 
%�F دو�

��� وا	
��ت ا��	
وتD ت�#�W ��� حI4 ا���D    �0+ة�	
��6 ا
#�ی�ت ا 

�-ی%�� �   ٠ا

� ا           (2) #�<�
�� ��� أث- ا+ �	

3 +ی�� ا
%<��-ة و��+      ا(�;-ت ص3دیv ا
�0#ط @� ا
+ول ا رت7

H1 ه^�� ، ت     %� v� 0ت               ���� ت<�1C� $��3دیv ���� أ�1س ا����-اض ��
	F ه�JK ا
                   ، Dت���-���F @#ا^�+  ���#ال ���1ر @^�+ة ��t���3 ، ث�I ت�>��	- ه�JK اR� 3#ك>

�� آ��
              ��0��
��+راء ص�3دیv ا h��� ب��$ ه�JK ا
�	���� ، و��+ ���x� أت�� ��^وتv 0 أر�ح ه

ر دو�ر ا
-^�>�� إ��� �
٠  
����F ه��JK ا
��t-ی<� �	���+ل        (3)  ���B-@ +��@ ���)	

��Kآ- أن ا���$ ا�ر���ح  % ١٥ ج��+ی- �


�� ا
�� ی0  7 ا�ج(H ، وی �-ح ا����دى ا
�-(>� ورد           ان ی�3Warde   H1ا
-أ1	



 ١٩

)٩(     �@-��	
�$ أ��1+ام ا�^�	ن ا +0�
 bا�#B 6B#� ىEآ-	
 ت+خF ا
<T3 ا
         ��� E��آ-�
ری�� ، وا �
ر�ت اt�	
� ا���1+ام ه�Kا ا�^�	�ن @�� زی�دة       @� ا

                   ���
ا
 +رة ا�(�ج�� @� ا�����د ، ��$ خ��ل ر��b ا
��>7��ت ا
	��-@�� ا
ی����70 ا
<T���3 ا
	-آ���Eى 
�<���3#ك ��#���1�6 ه��JK ا
<���3#ك @���� ت ���+یI ا
 ���-وض   

7 ت#@�- @-ص �	F ح � �� )Rش $� ��
  .ا�(�ج�� وا
��+ی-ی� ، وا
)١٠(     ;��	
ت ا
�	��F ا
�-���� ا���
9 F���ت��      $���� �����%�� ����#�3��-ك @��� ���3ء 

    I�3��� ء����� و�	�� ی��>هI @��� ا�رت ���-
ت ا�ش��-ا@�� وا��	�3��
ا
��t#ا�b وا
  ��	� �����-�

� @��� ا
��+ول ا��	
ع ا
	���-@� وا��. 
���� ����� ا�-
ا�ش��-اف وا


	�� �K7ا ا
;Rن�
ی�- ا�	
  .، وت���Fی�	ش� �6 ا
)١١ (         >�10	
دئ ح#آ	�� ا
�;-آت وت #ی�� ا>� v�>.ء      ت@�� ، وا�رت ��;�
� وا

��
	
  .�E3اه� ا�1#اق ا
   
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

                                                                                                                   
 زادت ��+ة ا                  �	�%@ ، I7<�
��6 @��-ة ا�ح���ظ � ً�<%� ��
�ح���ظ  ��+ل B-ی<� ا
-أ1	

F� I7<
��+ل ا
t-ی<� � ٠  


