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ن ا���مأ���ذ ا����  
   ا��
���ا���
ق ـ ����آ��� 

  



 ��� 

  دور ا��و�ــ�
�    


ا�$� ا#ز�� ا�!���� ا����!���  
  

��% و'�&�% �'  
  


 	���ا���ت   ��� �
� ، إ� أن ا������ ����زال        ����� ا������������ ا�������ا�ز���� ا�
                   
��34اً �"!� � �01ر ه#. ا�ز�� ��� ا�-,�م ا��أ*����� ()�'& ؛ إن ه�#ا ا�"!�� � ��

 � ؛ أ�� ا?ن ، <=(& �  �4و ، ��� �3; ��          )١(3-ً� إ� 67ل *-�ات ��د��     �3ن �
��A *�!�ط             Stiglitz !�ل    > ����B� ������� ��C-,�م ا��أ*> �� � ، أن ه#. ا�ز�

�C DE�F�����Gا�-,�م ا� �> 
�)٠ )٢  
  

  ، Jذ� L�ن دور ا��     و=>   ��C ������� ا�ز��� ا�MNا�� �> � أ*�*��ً� ، A�C إن   او�
�ً� <� ا���Oل ا�����            ه#. ا� M� ًدورا �ز�� أآ�ت ��� �Rورة أن 	��رس ا��و�

   ٠وا��"�Zدى ؛ �ن ��ا(�
 ا�'�ق 
�� ��درة ��� 	V�!W ا�"�ازن ا����Uب 
  

             �������� ا������ ا�ز�� ا�MNا��  �> �     إ(-� (!"�ح درا*� ���Rع دور ا��و�
 �� ا?	�U]ء ا��R �> :  

        

� ر ا��و�� <� 	` دو:ا�!*�( ا#ول �>�Z�
 ا��داLE ا���٠   
   ٠ دور ا��و�� <� 	-,�� وآ��ت ا�"a�-Z ا�����  :ا�!*�( ا�-��, 
   ٠ (!�ذ ا��"�Zدإ دور ا��و�� <� :ا�!*�( ا�-��( 

  
  
  
  

  
  
  

  
  
  
  

                                                 

)١(    Http://www. elwatan. Com/ /Est.ce.fin – du. Capitalisme .                       

)٢(                                     Http://www . huff – ingtonpost. Com / nathan.  



 ��� 

  ا�!*�( ا#ول
  ��4 ا�
دا23 ا�!01 ��دور ا��و��  � '/

  

� ��!ً� �"bا      ������ ا������M� أ�0رت ا�ز�� ا�Eودا ��� 
�اً ����د��
 ������d ا��c*'�ت ا�C ��� �'3�� ؛ (,�اً �ن ه#. ا�ز�� ا(�>�Z�ا�

 �M	��اb"��C ا��<�ء 

 ه-� ، آ�ن ��� ٠ا��43ى ا�"� و�Nت ()'bN�� �Mة �� 

 67ل (,�م 	� Jوذ� ، �>�Z�� <� ا��MOز ا�!Bا� ���C '�رع	ا��ول أن ` 
��

 ��>�Z���ن ا��داLE ا�R ٠أو   
  

               
�� L�"�"	 ��>�Z����d ا���ول ا�"�� ��� 	�3
 ا��داL�E ا�C أن e�F6�     و�
 ا�
��ن �� *�ر�� إ�� و LR�AB ه#ا ا�-,��م             fه#ا ا� AB�C A4ا���ول ا�"��      �٠ ���أ 

          ��� C  آ�(� 	"4-� ه#ا ا�-,�م �
 �A4 ، <!� د<�����M إ��� ا	[��ذ ����a       ا�ز�� ا�
��ن f�� �Z��ا �Wا� L>ر �> AB�" ٠   

  
     �
                 ���C�!ا� ���
 ��� �G�"��3م ا�F�ا d�4�C ��("ى �� اآ�Z�� أن ا�!�(�ن ا�

� Z��C-�وق 	��`��
 ا��داL��E ؛ وذ���J (,���اً �����م وL��R ا�-,���م     ��g�]وا� V���4U"��
 ������� ا�����
 و��ع ا�ز�� ا�� �
   ٠ا�*�*� �M#ا ا�Z-�وق ��� ا��

  

  : �7!�ن ا�
دا23 ا�!01 �� و26 ��5م
�d ا��ول ا�     C ��� ن آ�ن��R ن`GC �7ص �� �G	 م�,) �M �� 
3  �� �"

 �� ، أن 	'�رع إ�� وLR ه#ا ا�-,�م ، �
 أAN د�� 0!�>�Z�ا��داLE ا�
>�Z�   �٠ ـا���د��
 <� ا�-,�م ا�

  


 F"� (     و�f"  
 N�C ��G٢٠٠٨& �7ص إ�� ا�!�(�ن ا�k" �3 ا�#ي ��  3
 LEن ا��دا��f� �ًg�7 �ً��,)٠�
�� أن �Fوث ا�ز�� ا�  �> ����٢٠٠٨ L>د 

� ٣٠ا���Gع ا��3 "� إ�� إ��ار ه#ا ا�-,�م ��C!�(�ن ر�� -'� ٠ ٢٠٠٨   
��ن   fC �
 ا���دة ا�و�� �
 ه#ا ا�!�(�ن ��4أ ا�"bام ا��و��f"	و " LEا��دا

 ���W���ن <!D ��� أAg  و '�ى ه#٠<� دو�� ا��3 � " ��ى ا�4-�ك ا�fا ا�
LEا��دا �> ��C ، �Mأ(�ا� �>�3Cت  ، و�C�'Wة ا��gت ا�"�<�� وأر�C�'F Jذ�

 �   ٠ا��Oر 
  

             L�Eن ا��دا��f�� �Zاً أ����F دة�����L ا��داL�E         .و� 	Lf ه#. ا�N ن=�> ����"��Cو 
��ن       fا ا�#MC L"���ن ��� ا��داL�E        ٠أ � آ�ن �!�اره� 	"f�3م ه#ا ا�F'�ى أ	و 

  ���L ا�4-�ك ا�OC  � �3ا� �> ���W         �>�-	 LR�3ن ه#. ا�4-�ك <� و	 � �"F ،  �'



 ��� 


 �3F��ت دو���M ا��دا�M ��� L�E ، ا���� ا��#ى            �f	 �"م ا�4-�ك ا���أ �E6� ��

���W�  ٠ )١(��  �Wث 	`��0ات *��4� ��� �Fآ� اr �اع ��ى ا�4-�ك ا�

  
��ن ا��داL��E ؛ وإ(����  ���bم وزارة        f��� �ً��g�7 �ًو��-��g ا�!���(�ن sG��-  و�     

        ���
 ا��t���"F ا�� �� C"�<�� ا���ال ا�6ز�����م ��'�اد ���  ��Wث ��
 �b�O           ا�
 
   ٠" ��ى أي J-C <� ا��<�ء WC!�ق ا���د��

  
� ��4-��ك ؛ وإ(��� اآ")��                ���!�     آ�� ��  �Wد ا�!�(�ن �uوط ا*"��دة ا���ال ا�
v-����C ����� ان  !���م J��-C ا��3 ��� ا���آ��bى A�Z��W"C ه��#. ا�����ال �G����Cوط  

      �������ال �
 ا��t���"F    � و(,�اً �ن ه#. ا    ٠وا��fاDC ا�"�  �Wده� وز � ا�
     ���� ���� أ          ا���م ، أى �
 ا���ال ا���)�Bدة ا����� ، <!� (�Z ا�     ����3W!��م ا�	ن 

� ا����ال ا���'�دة ،              ���!C �ً���Z�(	 �ً(Gآ� �4�*�W�إ�� ��O; ا��� وإ�� د �ان ا�
� ا��b�O ا���'�د ��& ، و��uوط و��RاDC ا*�"��دة                      ���6ً ���� ا*�� ا�J�-4 و��"G�

 ����   ٠ه#. ا���ال ا�
  

  : ا��/آ�� =�� ا�!*�أ وإه!�ل ا��:�8�9 : ��5م 6!�ن ا�
دا23  � �01 
      ����g�7 ا������� �
 أ ����f���"  ى�Z�������3
 ا�!����(�ن ا�  �����  L���Eن ا��دا��f���C

 ���"F ��>�Z���� ٣٧<)��� ه��#ا ا�����م ���gر ا�!���(�ن ر����   . ١٩٩٢ا�-'��� ١٩٩٢ 
����Mري C!���(�ن ر����   Oا�!���ار ا� A ���� G��C`ن ا�4-���ك ١٩٥٧ ���'-� �G��C٣٦٢ن 	

�-ً� واf"� ، ن��"E� دة��� ا�>�R(�ن ) ٣١(إ�!C ري�M�O�3راً ��!�ار ا��٠   
  


 ��(�ن ا�J-4 ا���آbي ٨٧     و�� أ��� (v ه#. ا���دة �
 �N � <� ا���دة � 
 ٨٧ و����� ����Fدت ا������دة ٠ ٢٠٠٣ ����'-� ٨٨وا�����MOز ا������Z<� وا�-!���� ر�����  

   L��Eن ا��دا����R م���,-� ����} <��� إ(���Gء   و	[���v ه��#. ا��6 ٠ا��6���} ا�*�*���
     ��Z��]u &��� ���3ن	ي ، bآ������g-�وق ا�"��`��
 ����� ا��دا4����C L��E-�ك J��-4��C ا�

  �� �e>�W ا�J-4          وا�"�4ر *�E�C -�ء�أ ;�O� وق�-Z�� و �3ن ، ��!"'� ���bا(�
� ��ى ا�J-4 ا���آbي �O'���L ا�4-�ك ا�N &" �f� �> �f ى ، وbآ��  ٠ا�

  
     
��Mر � ، C-�ء ���        و �Zر ��C-,�م ا�*�*� ��Z-�وق ��ار �Oا� ;�Eر 

 و �O{ أن    ٠ا�"�اح �e>�W ا�J-4 ا���آbي ، و���ض ر ;��E���O; ا���زراء              
 �	`  �� v7�*�*� ��� ا�ا�-,�م ا 
�f"  :  

  

                                                 

� ��!�(�ن )١( �F�f rآ�ة ا#�� ٣٠ ا�-'� ٠ ٢٠٠٨   



 ��� 

     ١          ، ���M!�!W	 AE���*وق وو�-Zاض ا������

     ـ أ���Cو &��-�C ����6�و	-,���� ا�
   ٠ا�4-�ك

     ٢ �� وا�u"�اآ�ت ا�'-�  �f�  4��٠-�ك  ـ 	�W � اu"�اك ا�
�Z��C A-�وق ٣     �   ٠ ـ 	 A�3G��O; ا��-�ء و(,�م ا�
��ن ٤     f�� �Z��ا �Wا� � �W	و LEن ا��دا��R ق�U) ٠ ـ  
     ٥ �M-� ف�Zا� &Nوق ، و��ا�� وأو�-Z�� �����  ٠ ـ ا���ارد ا�
� �C�'Fت ا�Z-�وق ٦     �Nا��٠ ـ (,�م    

  
 ��C رى ا�[���ص���M�Oر ا�!���ار ا��Z��  �و���       
-,���م ا�*�*��Z��� k-�وق 	��`��


�� ��V�4U"�� AC          . ا��داF LE"� ا?ن   LEا��دا 
 و��L   ٠و��C"��� ، <=ن (,�م 	`��
             �Z� �> LEن ا��دا��R ى ، <=نbآ��ذ�J ، وو<!ً� �"�W �Zت �e>�W ا�J-4 ا�

وأن ا�J-4    ، )١( '"-� إ�� ا��Zف ا�#ي ا*"!� ���& ا��MOز ا���Z<� ا���Zى        
   A4� 
� C-��ك آ�(�� ���Mدة r��C<6س ���C                ا���آbى ��م ���)��0 �> LEودا ��U�	 

    �M�> ن��"Eا� �OF١٥  &�-N ر����ا�-,�م ا���ارد <��       ٠ )٢(  V�4U	 ؛ <=ن Jذ� L�و

 ��(�ن ا�J-4 ا���آbى  �4و أ��اً �Rور ً� ، د��ً� �   ٨٧ا���دة  �    
� ا����د���!B

   ��F�) 
�ا��� ���Wدة 	"�'�      ؛ وF"�  !�م (,�م 	`��
 ا��داL�E و<!�ً� �!         <� ا�4-�ك �
� أ�7ى�F�) 
  .�R���Cح �

  

  : ��5م 6!�ن ا�
دا23  � ا����
ن ا�!��رن 
��ن ا��داL��E <��� ا�!���(�ن ا��!���رن ���
  ����F	���Uر. ،        ��R ض �-,���م����)     

��ن fا� �M��G  �"ا� LEن ، وا��دا��fوق ا��-g bآ��٠و  
  
  :  ـ '?
ر ��5م '/��4 ا�
دا23 ١

 4� L��Eن ا��دا����R م���,) ��M�       � <!��� ���3٠اً <��� ا��� ���ت ا��"���Wة ا��� ���3
��ن ا��داL�E          ١٩٣٣أ(��G <� ���م     f�� ��   )٣( FDIC ا��آ���� ا�	�Wد ��MNا��� 

           A�Eت وأوا��- �G��� إ<6س ا�4-�ك ا�"� �0�F <� ا�N�� �06-���تBا�!��ن     ا� 
�� 
          #��-�F ������ و��� 	��4أ ا��آ���� (��Mt�G إ� <�� ا�ول             ٠ا����C �R'4{ ا�ز��� ا�

 �-  
ه�#ا ا����� ���  )!�� أى ���دع دو�راً وا��Fاً �C'4{           و�-�#    ٠ )٤(١٩٣٤ �  �

                                                 

)١(    http://www.namma.gov. eg.                                                          

)٢(                                                                  http://www.moheet.com. 
)٣(    " Federal Deposit Insurance Corporation "                                              

            ��> k3 ���دى ا�W	ا� �t��"Fن ا��)�� A ��	 }N��C � ١٩٣٣و�� أ(��G ا��آ��
Federal Reserve Acte    ��> 6ً �!��(�ن ��7صW� � �O4} ا�-,�م ا�g٢١،وأ 

�4�"4*٠  
)٤(    Federal Deposit Insurance Corporation, http:// wapedia. mofi /fr.           



 ��� 


 	����7 ا��آ����      ٠إ<6س ا�J-4 ا���دع �� &     �G�� و<� �Cا � ا�!��ن ا��ا��F وا�
4� إ<6س J-C آ���)�ر(�� ا(���ك ا�     *�-�C          رى��!� ٠#ى 	�`�C �0'4{ از��� ا���ه
 ا�

4� إ<6س *�-�C �ًf ��7 أ�	 ���J-CWashington Mutual  �4  آ"4�* �>  
 ١،٩ (,�� JP Morgan chase ، وا�#ى ا("!t�G) A& إ�� �-�<'&  ٢٠٠٨

  ٠ )١(����ر دو�ر
  

�{ <��� ا�-,���م ا������� ���� ���ت ا��"���Wة   Gا��� ���!0 ������	 �     و	��'"�Mف ا��آ����
 V �t 
� �  : ا��� �3

��ن وداLE ا�<�اد <� ا�4-�ك و�c*'�ت ١     R ٠ ا�د�7ر ـ   
     ٢Wـ ا� ��
 �01ر إ<6س ا��c*'�ت ا�� �������٠� ��� ا��"�Zد وا�-,�م ا�  

        �> ����� ٠دور ا��آ��� �� 	�Uر إ�� �F آ��4      <=ن   ، ٢٠٠٨  و�!{ ا�ز�� ا�
  �4�>���) ���(>٢٠٠٨   ���"F ، �ً���EbN 
�f��	 أن � ������ر ١٤٠٠ ، ����رت ا��آ����

� ا �������6ث ��� ����3� ، وذ����J 6���7ل ���0 دو�ر أ�� ����3 ، د ����ن ا��c*���'�ت ا�
� ا��� �3�*-�ات��3W�� ����� اr(!�ذ ا�U7 ر�t٠ )٢(؛ <� إ   

  

     أ�� <� <�('� ، <!� ر<�d ا����Gع ا�)�(�'� <�� �Cا �� ا���� إد��7ل (,��م                     
 ���W	 ، L��Eا��دا 
 آ����4 <��� ا�-,���م ا�����Z<� ت��3`ة و���Nد 	)���و	��g-�وق 	�����

� ا�4-�������ك     )٣(ا�)�(������'�������-O� �M������*ر��� ا�"������� 	������C�����C ( ؛ واآ")�������ءCB (
Commission Bancaire    ��� �!	 �����ن ، وإ��3(���"Eت ا��'��*c�  ����� 

 �-Oا�� ��Z!	 }4'C �'����� ا��و��٠  
  

�          وCط ور���G-C ا�!�(�ن ا�[�ص �Z"ت    �� ا��'�*c�  ن���"E٤٦ ر���    ا�   ��> 
٢٤    � �-  

  ���� ان      ١٩٨٤ ��f�"      دة��� �,)�� �ً	�Z�"!  ، �ً� b�(W        ٥٢ <�� ا�

� ا�4-����ك ������Cة  ������ �����Oد أن  !����م �e>����W ا�4-��� ���-O� ;����Eي ورbآ�����J ا�
     �����ن ا�"Eا� �'*c� �> 
��� إ��� 	!�� � ا����� ا��#ى  ��3ن ��Rور ً�       -�� ا��'�ه
  Jه��� ذ���bآ�� }���U	 إذا �'��*c� ���� ٥٢ا�!���fء أن (��v ا�����دة   رأى و���� ��٠

           ��M)� ، ا�����ة 
�� �ً��C�O )�ً� إ���ه� ا��#ى ���  "[�# �'� )�ض أى bNاء ��� ا�
��b�� �'��)٠ )٤  

  

                                                 

)١(   Le Monde.fr,La banque Washington en faillite, http://www.Lemonde. fr.   
)٢(   Federal Deposit lnsurance Corpration : http:// wapedia. mobi/fr.               

)٣(  GAVALDA et STOUFFLET, Droit bancaire, Litec , ٦e éd.m ٢٠٠٥, p.gg.    

)٤(   CA, Paris, ١٣ janvier ١ ,١٩٩٨re ch. A, Société SPIE Batignolles 

C/Société Bouygues.                                                                     



 ��� 


�� أن ا�"��N& ا�ورو�C ر��       ٣٠ <� ١٩ � ��١٩٩٤   �R ��,) ن`GC  ن��
  .���; 	b�(W ��ً   و  إ��4Nرى  � �� ��� وL�R (,��م N      إا��داLE د<L ا���Gع ا�)�(�'�      

 G��C`ن إ(���Gء (,��� �"����دة ١٩٩٤ أإ*��U; ٨وه��� ���� 	��� ��C!���(�ن ا����Zدر <���  
��ن  f��٠              �*c� 
��C ����������ن ،    0� ��م ا���Gع ، أ��7اً ، ���F�"C ا�"Eت ا��'

#ا  وو<!��ً� ���M ٠ G��C`ن اrد���7ر وا����
 ا�������   ١٩٩٩  �(���� ٢٥وذ���C J!���(�ن  
� ا�4-�ك -O� ا�!�(�ن ، <=ن CB  ��������ن ����     	�ا�{ ا��LR ا�"Eت ا��'�*c��


��ار  FDIC    وق�-��g ا�!���(�ن sG�-  ����-�C ؛ � <��� ا��� ��ت ا��"���Wة ا��� ��3
 LEن ا��دا��R) FGD  (Fonds de Garantie des Dépôts  وه�� ، 

��ن وداL�E ا����د��
 <�� ��Fل ���م                    �R &�"�M�ا�4-��ك ، و L��O� ��Fوق و�-g
 
� ا���د��MNا�� �> �M	��اb"��C ن ��� ا��<�ء��"Eا� �'*c� ��٠رة   

  

�وق 6!�ن ا�
دا23 ٢A9 Bـ �0آ  :  
      &E�G���)=C د. ا�!����(�ن ا�[����ص����W  L���Eن ا��دا�����R وق�-���g bآ�����٠     إن  

��
 <�(���'� ا7"6<���ً� آ���b <���� ا��� ����ت ا��"����Wة ا�و ["����a ه���#ا ا����� �����3 ��
�ًWR٠وا   

  
�-����ى ����
   FDIC     <)���� ا��� ����ت ا��"����Wة ا��� ����3� ، <���=ن    � v]���u 

   ���> ��G��)ص ا�!���(�ن ا�[���ص ، <!��� أ�]��u١٩٣٣أ  ���g�7 � ٠ ���u �M(��g�Cآ
              �� ا��� ��3���3Wا� 
�� ��!"'��� ا�U�'ا�� bآ��C � و�  !"��Z    ٠و	"�"L ا��آ��

� ��-,��م         دور ا� ���� ا�"-,�U�'ا�� �ًf� أ ����"	 ��M-3� ، L�Eن ا��دا��R ��� ��آ��
 �>�Z���� وز ��� ا�[bا(���  ٠ا���U]� �ً��!>وو Paulson ن دور=��> FDIC  �"���*

               ���� ��Cي ا��#ى  "���� ا����bآ��� ا���f ا�C�B�C �	 ��WC .� �U	4Z} ا��آ��
��ر B"*ك ا��-Cو ���L أ(�اع ا�4-�ك ، g�Z7ً� ا�4-�ك ا�"�Oر N٠   

  
��ن �O  و "���       fوق ا��-g إدارة '��7 
 أ���fء ،  ��Zر   ��; إدارة   �

"C             ز أن��O  خ ؛ و���Gا�� ;��O� ��� ��ا<!C �3 ���ا ;�Eا�� 
���-M� ��ار �
 �Fب *��*� واbF ء إ���fأ� �060 
� �Bأآ ��"- ٠  

  
�����L ا�4-�����ك أ�����fء (,�����م      N 
����� �� <���� ا�����Z-�وق إ�4Nر ����     وا�����'�ه

�t��"Fدى ،    ا��W	ور            ا���C !��م	ط ا�"� ��"Fك ا��-C a�"]� A�G  وه� (,�م
  ���M� دة���W�� ا���Oا<���� ا���!U-� و "���N� ه��#ا ا���u"�اك ٠ا�J��-4 ا���آ��bى <��� ا�

Mu ��� J-4ل ا��ZF ورة�fC �4رىNrطا�G-ا� �   �٠دة �
 ا�Z-�وق ��C A4ا 
� ا�u"�اآ�            FDIC     و�  "�!�   U�*ا�C ل���ت ا�"�`��
    أى 	�� A ��م ، �3-�&  

 >���C د���7رrت ا�'��*c�!���م ا�4-���ك و	ا�"��� �  
��� ����u�-ا�����7ل ا� 
�M ���& ؛ و���
  ���رات ا�!����� ����
 b7ا(���� ا��و����� ا�	�Wد ���B"���*ى ٠ا����� 
 و	�����4 ا�����ال ا�"���`��



 ��� 

 L��Eوق ا��دا�-��g٤٩   
��� ���Bأآ �ً�����F 
�f�� ���3 ، و ��ر دو�ر ا������٣٠٠٠  

   �را�د��7داL��E ����ى ا�4-���ك و��g-�د V    ������ر دو�ر ���
 ا�� �f��  &��)أ ���� ؛ آ


 (�� aZ�c*��'�ت ا�-,���م اد���7ر C-��3ً� و��g-�وق ٥٢٥٠����u�4ة ��� ���Bأى أآ ، 
   �٠ ـا���Z<� ا��� 3

  

�-��ى ��7ص ؛ �3-�&                 � v]�u �ًf أ &)=> ، �')�> �> LEوق ا��دا�-g ��وأ     
       &�� ;�� ���"��Cو ، ����,-	 �U�* ;��     ��!"'��� ا�U�'ا�� bآ���دارة إ و "����  ٠ 

 ، و [���u�� Lfاف ��
  }�)�N�Directoire            ;��Oرة    ا�Z-�وق ��O; إدا  
  ��Cا����Conseil de surveillence   �f�  ١٢ ا��#ى    Aآ� A�B� ���fاً ،  

����ة أرL��C *��-�ات    � Jت ، وذ����'��*c� أو ����ة �'��*c� �M-���٠ ;���O� 
���� و 
� أ�����fء ���Cا����  A���B�  �����WC ، دارةrا ;����O�     أو �����ة �'���*c� �M-���� Aآ��� 

��ة ارLC *-�ات      �c*'�ت� J٠، وذ�             ��Cا���� ;��O� ء�fأ�� 
�� �f�� A�3و�
� أو ا��c*��'�ت ا�"��� ������    '��*c�� ا��� ���'�ه�������د ���
 ا����gات  ����دل ��

 �M� 6ًB�� &(g�C &-���"C٠   
  


 أ*�*���
          FGD ، <=ن ���ارد        FDIC     و��� 
�ار   ����) 
 ٠ 	"��3ن ��
   � �f��� ، certificats d'associationأ���� ا�-���ع ا�ول <�M��u ���Mدات ا�

� ، 	   وه� أور ����ن و   اق إ*"Eت ا��'*c� �M� �!"C وق ��!�م�-Z�� �M���f)ا 
        ��M��� �� <�� ��Fل *�W{ ا���ا<!�'�*c� retrait ٠و	�د ه#. ا��MGدات إ��� ا�

d'agrément٠  
  

        ��      ٠     وأ�� ا�-�ع ا��M> �)�B ا�u"�اآ�ت ا��'-� � �M) ��>وزت   ٢٠٠٣ و��O	 
� ����Z-�وق ������Nrارد ا���� ������ن  ���رو �١٠٥٠ا���L  ������ر  ���رو ، ١�٤٥Cا�

��م٥٠٠اu"�اآ�ت ، و f)دات ا��Mu ن  �رو����٠ )١(    
       

  :  ـ ا�
دا23 ��8 ا�7!�ن ٣
    L��Eن ا��دا��f��� �Zاً أ������F ا����ول d���C !���ر	ه��#. ا����ول  ٠     �  
:  و���

� وزراء ������� ا����ول      ٠أ ��-���ا وا���(���� وا��4	����ل   ������ و���� د<���� ا�ز���� ا�
  ���> ����Cورو�أآ٧ا  �C���"إ����     ٢٠٠٨ L��Eن ا��دا��f��� ���)د�ا ���Wا� L��>إ���� ر 

٥٠٠٠٠       
�� �ً��C ا���ول     ٠  ��رو    ٢٠٠٠٠  �رو d��C ����� ����<�L ا�C   ��W آ
 L��Eدا��� �Z�����4ج ا�"��� ����رت   ٠ا� أآ"����C ١٧<���  و���
 ه��#. ا����ول ��آ��'

٢٠٠٨ �Wه#ا ا� L>٠ )٢(  �رو��١٠٠٠٠٠ إ ر   

                                                 

)١(   Crise ofinancieré:quelles protections pour les particuliers?, http:// 

fbses. Webou. Net.                                                                         
)٢(   http://www. Trends. Be /fr/ economie / banque – et- finance                     



 �	� 

  
��ن ا��دا      f� �Zاً أ��F ة��Bد دول آ�W	و       LEة آ��ن      ٠�W"� <)� ا��� �ت ا�

    �> �W�3  ١٠٠٠٠٠ ه�   ٢٠٠٧ه#ا ا� ��٠ دو�ر أ    ���C ��Wه�#ا ا� L>ر �	و��  
     ���U]� �ً��!>وو ������� دو�ر أ�� ���3 <���  ٢٥٠٠٠٠إ����  Paulsonا�ز���� ا�

   
��ن ����      و  ٠ ٢٠٠٩ د '��4   ٣١ F"�   ٢٠٠٨ اآ"��C   ٣ا�)"�ة �fى ا���'
 rت ا�C�'F   v]u A3و� ، LEوق إد��7ر  د�7ر وا��دا�-g أو J-C Aو� ٠<� آ 

      LEوق ا��دا�-g 
�f FDIC         ���!ا� 
�f  6> ، LEى ا��دا�* Valeurs  ،
   ٠أو ا���ال ا��G"�آ� ��"���a ا�"��و(� 

  
��ن ا��داL��E ه��� f��� �Z����ا ���W<��� <�(��'� ، <��=ن ا� ����رو ، ٧٠٠٠٠     أ���  

      �'*c�
 F'�ب   و �Oز أن  �3ن �v]u A3 أآ�B        A3�٠ ��دع و<� (); ا��
��د ا��C�'Wت         "C ن��fد ا���"  #�-�Fو ، �(�"]� �(ZCن ����       ٠��fا�� V�4U و 

����ة ، *���اء آ�(��� �c*��'�ت <�(��'�� ، أو       "��� ا��>�Z�������L ا��c*��'�ت ا�N
    ����4-N4-���ك أ� ����d أ(���اع ���
     ٠<���وع <�(��'�C �'��)ا�!���(�ن ا�)� �� و ��'"4

� ، أو ا��د            ���*rا ���
 L�Eا��دا AB� ، ن��fا� 
� LEا��دا     ���
 �� دو������C L�Eا
����ت 
'��f�  A <� ا���Oل ا��"�Zدى ا�    � 
� ��u�-ا� LEأو ا��دا ، �Cورو

   ٠ا���ال 
  


 (,���. ا��� ��3 ه�� أ(�&                    �� �'�)�> ��> L�Eن ا��دا��R م�,) b��     وا�#ى  
                 ��> Jوذ�� ، ������ �D!> ;�� �U ا��داLE ا�-!� � ، وإ(�� ا fً� وداLE ا�وراق ا�

� ا�"�  �'�}           ٠رو أ fً�     � �F٧٠٠٠٠ود  ��Wن إ� <� ا���fو�  '�ى ه#ا ا� 
�Mد إ �ا��O�� D!> ;ام ا��راق و���]"*�C J-4�� �Fا�g دع��   ٠ )١(<��M ا�

  
  : ا�7!�ن إ=!�ل   ـ آ�:��٤

  b��"	     Nل    �اءاتإ����   إ���M'���C ن��fدع أن  !��م      ا����� ، و�  !�L ���� ا�
C` اء�N٠ى إ   

  
       ����Oد            <)� ا��� �ت ا�C ن��fا�� ������ �"�	 ، �3
    "�Wة ا��� �3�أن �  �"


 *�اد د �(�&    � J-4٠ا�           
�� L�Eن ا��دا���R وق�-�g 
3�"�  ��"Fأداء دور. ،  و 
��>=      ����-��� ا�'��*c�
���� أن ا�*����ب  ٠ن ���& ����ة ا7"����رات rدارة *������ ا� 

  �'��*c� إ���� �'���(�� ا�'��*c�ا�آ�����u ���Bً� ه��� L���C ا��داL��E وا�!���وض ���
 ا�
� ا�و��  و��C"أ�7ى ،'*c��6ء ا�� A!"-  إ�����E�!�	 رة�ZC ��)�B��٠ ا�   

  

                                                 

)١(   Fonds de garantie des depots. http://fr. Wikipedia org .                



 �
� 

� ا�"�� � 	��3ن <���M                      و<� <�('� أ  �,W-�# ا����4أ   LEن ا��دا��R ن=> ، �ًf 
���Mر ، *��اء <��           Oا� 
�� ��M"!�	 ��"ال ا�����ن ���درة ���� رد ا��"Eا� �'*c�

� ا�4-���ك أن  ، 	��� و<��� ه��#ا ا�����٠ ا����'"!A4 ا�!� ��{ ا����Wل أم <�����-O� L�U"'
  ��Eن ا��دا����R وق�-��g A7���	 }���U	 A7���"ا� d��>وق ر�-Z���� ز���O  و� ، L ؛

 A7���"دى ه��#ا ا�c�� إو  ��O'���� ا��c*��'�ت ا����E�� 
��� �'��*c� ،���� ����W ا*��� ا�
 �'��*c��� ����c� � ���� 
�����"C ���-O!���م ا��	أو ٠و J�G��C دع���� و ��"� 	���� d ا�

�Z� A �W"C�>إ�� ا� Jوذ� ، 
 �Mu ة��ده�  <� 67ل �W  �"ا� �'*c�٠   
  

r�Cو            �Eا������ A7��"ا� }���U	 ا�4-��ك أن ��-O�� ز���O  &�)=> ، Jإ��� ذ��� �>��R
��ن وذ���J إذا آ���ن   fوق ا����-Z���   ����B  ان 
��3�  �'��*c���!��ً� G��C`ن    ��آ��b ا�

  LEا��دا.                    A7��"ا� d>��  ��3ن ��& أن�> ، }��Uا ا�#�MC ���!� ���
٠ �3
 ا����7  
  ٠ )١( ا?ن إ� ��ة وا�Fةا�Z-�وق 	�6ً7 و��F �ً�E"�و�� 

  

        VW����C L�"���ن  "fوق ا���-�g وا�)�(�'� ، <��=ن k�3 ���ا 
     و<�� ا�-,����
���6ء ؛ و ���Oز ���&  �� إ���� ا�����>��<��� ر<��L د����ى ا�����Wل �*��"�داد ا�������4 ا�

 	"-���ول  � ����
 ��U7` ا���� �����'���� أن  �<��L د����ى ا����t��"Fا �(Z��Cو �ًf�� أ

� و������Eً� أو  �����>�����4�   ����N6�٠ً� ا��������4 ا����� 	���'"�Mف �����'���� ود�����ى ا�
                     
ا��U7ء ا�"� أدت إ��� 	��A7 ا��Z-�وق ، وه�� أ��U7ء <�� اrدارة (�G`ت ��

�>�Z�)٢(��م اF"�ام ا�!�ا�� ا�"� 	-,� ا�-�Gط ا�
  ٠  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                 

)١(   Paul LEROY, Apropos de la protection de la clientele bancaire contre 

les faillites des étallissements bancaires en France et aux Etats. Unis, 
précité ; Crise financieré . Quelles protections pour les particuliers ? 
http://www. Lafinancepourtous. Com.                                                  

)٢(   Fonds de Garantie de depots. Recours du FGD, http://www. 

Garantiedesdepots. Fr. ; Paul LER oy, précité .                                      



 ���� 

  

  ا�!*�( ا�-���
%�5A' �  و���  دور ا�

  وآ�Gت ا��E�A1 ا�!���
  

       ��3
 وآ���ت ا�"�a�-Z ا�	 ��               �������� ا����������ة ��
 ا�ز��� ا�C ���٠  ��!> 
               &�Nا�� ���� �M4Nا�C �!	 �� �M)دا. أc� �!) LR�� ه#. ا��آ��ت ��� ا�ز�Rو
               ، �
 �OF� ا�ز���� a���R ������ن ، �"Eت ا��'�*c�� �����ا�'��� <� ا�"!��� ا�


 وا�3"�ب إ�� ا��-�د       ����'�
 ا�� ��Bد�� آ ��ة �fCورة وLR إ��tر ���(�(�       ا�
   �٠� (�Gط ه#. ا��آ��ت �"-,

  
0� (�4
 دوره�� <��                ، ����     (�Wول أوً� أن ("��ف ��� وآ��ت ا�"a�-Z ا�

������ ا�����٠� ـا�ز�� ا�   
  


آ�Gت ا��E�A1 ا�!��� H E�0�ا��:  
    �t���]�     إن وآ����ت ا�"��a�-Z ا������� ����Gو��ت ���'"!�� ، 	!���م C"!��� � ا�

  ��U4	�� ، �notation financiére ـ�"�a�-Z ا�����   وا٠� ـ�� ا������ ���'�� Cا�
�    ( notation de la detteأو 	���a�-Z ا����� �ن ��� b��O)rا ��������C أو

Rating(]� � �!	 ه� ، �4'-��C ����  : �� إ��t ا��<�ء ا�
  ٠ ـ ��Gوع �
 ا���Gو��ت ١
 ، notation souveraine ـ ا��و�� ، وه� ��  '�� a�-Z"��C ا��'��دى    ٢

   ٠ى ا�!��� أو ا����W  ا��'"�، ���أو �v]G ��م
� ��� ، ��� 	��3ن ��      ٣���� �empruntض ، أو ���ض �!�A�C أوراق ������     ـ �

obligataire  � A� ��	 ������!��  ، أو � operation de financement 
structuré V أو ا�"�ر  titrisation٠   

  
�����ل ا��<����ء       "Fا L���� "6ءم���	ا�"����  a�-Z���"ا� �����> ���� �W"C �     و	!����م ا��آ�����

�Cأو ا�4-�ك 

 أو ا���رد �-Eا��ا �MNا��ت <� ��اb"��)٠ )١  
  

�           و     ����� آ��4ة <� ا�*�اق ا�Nر�C �ً�M� ًا�Z-� ������ أ4g} ا�"a�-Z ا�

 	[)��d ا�"�c�  a�-Zد              إ� a�-Z"ا� �� أن ا6�rن �
 �N({ وآ��Nى �� در

�إ���� ���01ر <�ر ��� ����� 	a�����3 ا�" �����Gوع أو ���و����� A�� �٠ �ً����� آ����� ٠ و�

                                                 

)١(    Notation financiére , http://fr. Wiképidia. org.                                   
   



 ���� 

  �(����R م ا��<���ء���� �t���]� أن ���-�  Jن ذ���=��> ، a�-Z��"ا� � ���!	 L��(	إن ٠ار 
� ا�!�رة ��� ا��<�ء       AAAا�"!� �  �6* �-��-��   BBB أ�� ا�"!� � ٠     &�)=>  

�   انU��*�"� !��� � ٠ ه��#. ا�!���رة	 ����أ  CCC  ��G��  &��)=> ، أإ ���� �t���]�ن ا�
  ٠ إ<6س ا��!"�ض"�D  �N وأ��7اً ، <=ن ا�"a�-Z ٠�"bا �ة <� ��م ا��<�ء

  
� ا�"���  ���W4 ا�����Gوع <����M ����� ا�"�� ��A ؛ <��=ن ا�"!��� � ا���#ى   ����Wو<��� ا�     

� ا�"�� AZW       A ���&  �3ن �   ����� �A  �"�    *�اء آ��ن ا�"    �0c٠اً ��� �uوط �
� ا�4-�ك ، أ   U*ا�Cأوراق <�� ا��'�ق        م LR�C و ٠        a�-Z�"ا� ��Fآ�(�� در ���آ�

     6 ��� ، آ��� و�N ا���Gوع 	�(	��            d(]-�� ة��E�> ��'�Cو ����!� ٠ �G�Cوط �
                   A� ��� ، آ���� آ�(�� ��uوط ا�"f�(]-� a�-Z�"ا� �Nآ�(� در ���3; ، آ���Cو

4� و*���� ا�)����Eة أ�����  ���g٠  G��  ة���E�(ا� ��
 ���'"� �ت *�����C وا�)���رق  ���� A3
��ف   " �t�]��!�AC ا�C "Prime de risque ات  ٠� ��!	 ��Nا��أن  �� آ

     u 
� d(]أو ا� L>���C a�-Z"ا�        ���� �M	و���را 
 ��B"'��� A *��ك ا�	 �M)`
 �t�]�   .)١(ا	[�ذ ا�

  
 E�A1ت ا��Gأه% وآ� :  

 �ZZ]"� أو �       إن وآ��ت ا�"a�-Z ا����� �� 	�3ن ���
 ������ و���
 أ�M��u ه��#. ٠     <���آ����ت ���� 	���3ن ������ <��� ����Oل ا�"��a�-Z ا�

 �  : ا��آ��ت ا��c*'�ت ا?	�
(١) Moody's  .  
(٢) Standard & Poors . 
(٣) Fitch Rating  

  
�d ا�C �> �ZZ]"� �3ن ا��آ��ت	أه� ه#. ا��آ��ت ٠*�اق و��  
  :  و�

(١) Candian Bond Rating Service .  
(٢) Investissement information and credit Rating Agency of 

India (ICRA) . 
(٣) Microrate . 

  
 �>���Rr�Cإ     و  -Z��"وآ����ت ا� ���� ������، 	����N وآ����ت أ���7ى   �a ا�
� <� ا�ZZ]"�k��4وا� ����"Nا� a�-Z")٠ )٢  

                                                 

)١ ( Agence de notation financieré, http://www. Lafinance -  pourtous. Com .   
)٢(         A�Eت وأوا��-��� ا�"' �M) �> ه#. ا��آ��ت ��G)وه��          و�� أ ، 
 �G�� ا�!��ن ا��ا��F وا�

���Gوع              �� �� وا�����4�����"Nا� �����'��!�� � *��*�� ا�	"��� 	٠         � و	���N ���ى آ�A دو��
����� وا�����4 ، و��
 ه�#. ا��آ���ت                  "Nا� a�-Z�"�� A��ة ��� ا�Fوا �� وآ���Cأورو :



 ���� 

� ���ة 	�'�ؤ           ������� ا������ا*�"!6ل ه�#.   �ت ��Fل        و�� أ�0رت ا�ز��� ا�
�   ٠ ا��آ��ت ، ودوره� <� ه#. ا�ز�

  
  : ا���Iل وآ�Gت ا��E�A1 ا�!��� 

'"!��      إن وآ����ت ا�"��a�-Z ا������� ه��� <��� ا� A��g����Gو��ت   ���٠ 
                 �وه#ا ا�*"!6ل  '"-� إ�� 0!� ا�'�ق ا�"�� 	!��م ���� ا<"��اض أن ا��آ���
                     ��71 a���� [��ذ اى	ن ا�م ؛ ��	إ� <�� ا*�"!6ل  �M���C !�م	ان  �M-3�  �

                  ��!Bآ�'� ه�#. ا� �M)`�u 
�� �3
 أن  �Wث ا(��3*��ت ������ و ��Gر <��     ٠ 
           �* �M� �)6ث آ�Bى ا��آ��ت ا��Fن ، إ�� أن إ`Gه#ا ا�  ��� " �J�0� "   ��>

                    
�� �M4�Z�) ���� �ً�4��* ً`��0ا�	ث ��Fا��#ى أ ����و��ت ، ا�G��� ا�MNا��
  ٠ )١(ا�'�ق

  
� ��"'�ؤل     و�L ذ�J ، <=ن ا*"!6ل ه#. R�� آ�ن ����t ٠ا��آ��ت   

 �F�) 
�� ، <=ن وآ��   ـ     <  ���
       �ـ� 	"!�R ـت ا�"a�-Z ا���ً� �����6 C��!� 
   a�-Z"�4 ا���tن    ٠=> ، Jذ� L�و       �-Z�"ا� }���t 
��C ���6�a وا��آ����   ا�

   �g�7 ���4t �M� ��6�٠   �ُ	�'"[�م ، ��
 �N(�{ أ��F أ��tاف      "  إن ا��آ���
            ����ً� ���ى ا*�"!6ل ا��آ���� ��B  ا�#ي ���ا a�-Z"ا� }�U  ا�'�ق ا�#ي

    a�-Z"ا� �������ن          ٠<� �"Eت أ����� a�-Z	 {4g�7ص ؛ <!� أ A3GCو 
 V��� ا�"�رcrédits titrisés  A���B�
 ر����� أ������ل ه���#.  % ٥٠  �������4ً�  �!	
    ٠ا��آ��ت

  
� أ�7ى ، <=ن ��د ��6ء وآ��ت ا�" a�-Z���Wد ، ا����              �F�) 
     و�

                     ��ME6�� ��MNا�� ��> ���� ٠ا�#ى 	�O <��& ا��آ���ت ()�'�M <�� ��آ�b ا�"4
 ���C ���د ��4�tت    ٢٠٠٦و��� *�A�4 ا����Bل ، <)�� <�(�'� ، <=(�& <�� ���م               

                                                                                                                   

 �  <��� إ ������U ؛ وأ����7اAvanziً  <��� ه��-���ا ، و Triodos  <��� أ���(���� ، وOkonوآ����
Vigao    ج��ا(��� ���O�") ��G��)أ ����Cأورو ����3�  Vigéo  وه��� وآ�����O�4ا� L��� �  ا�)�(��'�

Ethibel  ا(,� ٠  :  
Agences de notation sociale et environnementale. Http//:www. Novethic. 
Fr ; hes agencies de notation socials se developpent ; http: // psteger. 
Free.  

)١( Agence de notation financiere, http://fr. Wikipédia. Org.                           



 ���� 

���� ه��D4 ه��#ا ا������ ٣٥٦ا�"��a�-Z ���آ����ت ا���6Bث -�C ، �ً��4�t ����٣٤٩ إ 
D!> �ً4�t ٠)١( ٢٠٠٧ <� ��م  

  
� أ�����7����F�) 
�-"����Oت ا��     و������C V�����"  ����� Produitsة �!����ة ، و<�

structures   ،               �ًf� أ ���<=ن ا��آ��� � 	"� ���!"� D!> A7���Gوع ���E� ، وإ(
       ��C &"-	 �� �����
 <��     إن ا��آ��� ه-� 	��ر     �M(g�C٠��G"'راً ��t�G) س

 ���Fرة  : 1ن وا�G����{ �-��L     ٠ )٢(ا�"��a�-Z و	!��� � ا�Zا��� 

���� أ(��& ��� 
��ر*��� 	!��� � ا�����Gرة ، �    � 
ن ه��#ا ا�-���Gط  ���	���C D4ور    ا��آ����ت ���


 (���� ا�-��Gط                    ��C L��Oا� 
�3� ، V� ت ا�"�ر������ a�-Z�	 k�> ا��آ��ت
   ٠ cدى �MC إ�� 	��رض ا�� {��Z�C L-�ك ا����ل 

  
 أن ���gاع ا������Z} أ4��g} أ����اً �  �-���� ه��#ا ا�-���W      إن ا����� ����

 &��-� ���(�٠Zع�ا وه��#ا ا���Z��F ـ أدى إ���� V�� ا�"�ر A�� �� �créditsل 	

titrisés  f>ـ ��� أ    a�-Z"ت ا���> AAAA       ����� �t�]� AB��� آ�ن  -�C ، 
�a ا��"���L ����'�ق  ����م ا��<��ء   fإ��� ا��� �,-����C ،  ���3 ���رى ا��!� ٠ ا�

� A ا��!��ري <�� ا��� ��ت ا��"��Wة      �& �!{ أز�� ا�"   و  �(3�J�#� �ً�B ، أ(    
� ا��� �3� ، <=ن �'*cLaoldman Sachs    V د�-Zا�� ��F6ق أ�
 أ��ت إ

� ا�#ى *V4 أن AZF ��� 	!� �        ا�- �!AAA ،      ل���"Fؤل ا�f	 إ�� �,-��C
L>���C &���� ٠)٣(��م   

  
���3
 أن 	���cد �  a�-Z���"وآ�����ت ا� A��� ��	 ����! �t اع      إن����g ى إ�����

�Z�3
 أن 	�3ن   �ت���آ�<: �}ا��        a�-Z"ا� ����
 67ل �� ، ���>��  ،

 ا��[��t ا    � A��!"إ�� ا�       �"F a�-Z"ا� }��t �M� ض��"  �"�	  
� 
3�"

�M���  ٠ )٤(ز �دة ر�� أ�
  

        �-Z�"وآ��ت ا� A ��"� �� �C ق�U� ت�Fا�"�ا ���� �!�         ��� ��M-3� ، a
   �ً�4� V�	أ   ٠ Jذ� 
��    ن  "� ا�"�� ��g �> Aرة     �>�  A�C�!�    ون��B"'��� ا�

                                                 

)١(Autorité des marchés financiers, Rapprt ٢٠٠٨ sur les agencies de 
notation, ٢٠٠٩ , p. ٢٢.                                                                      

)٢(des agencies de notation : quelles responsabilité?Quelles     refonues? 

http: //www. Lafinancepourtous. Com .                                                    
)٣(   T.BRAND, le role des agencies de notation , www. Caim. Info.             
)٤(    Autouté des marches financiers, précité , p. ٤٨.                                       



 ���� 

   	 �4 �R ��        )��ض ��� ه������������ت ا���        ٠ ���� ا��! �Uأن ه�#. ا� ���
 
�M	إدار �  ٠ ))١	�Zدف �!�4ت آ��4ة <� آ��(

����� ا��و����� �����Oن ا�!����      آ���,-�	!� ���اً <��� ����رس )٢( ٥١٢٧ ������ ا�
� ا��آ��ت ا��� �3� ؛ �       ٢٠٠٨����'� &�> �WR!� �ات     أو	وز��  �M)

AAA-� �����    � ���4رة أآ���U7 A��B����� آ���ن �"������ً "���Oت ������� ���Cت 	)٣( 
٠      ، {��Z������� V	�W ���اً �C*��"!6ل وآ����ت ا�"��a�-Z و���gاع ا�"  ����و<�

 �UG��)وأ a�-Z��"ا� �UG��)أ 
���C AZ��(��C �ً��Fا�"�ا ����,-�ا�[�����ت ������ ا�
��A <��          ٠ا��7ى ا�"� 	!�م �MC ا��آ��ت      (��C ا��آ���ت d��C ����� و��� 

٢٠٠٨ )=C G            ت��ا�[�� �UG�)أ L���N �f�  �'�� ء�
       a�-Z�"ط ا��G�) ���٠ 

 �G�-Cط                   ��E��!ا� 
������
 ه�#. ا��"�ا��Fت أ �fً� أن  W,�� ���� ا��C 
و�
          .��R�!"	 ا�#ى �����!�AC ا���C �g�]ت ا��Rو�(�ا�"a�-Z ا�u"�اك <� ا�

�ME6�� 
� �  ٠ )٤(ا��آ��
  

 �� �:Kوا� �ا�!�� E�A1ت ا��Gوآ� :  
�
 أداء ���������ت وM"�������g     إن �����Nدة ا�'����W� ور �ن�����R ن�t�����u �

،   ���N إ��uاف ���� وآ���ت ا�"�a�-Z           و<� ا����� ا�����W ، �       ٠ا�'�ق
 �����'� �   ٠و� 	!�M��� L ا 

  
�a ا��*����AE أو ا�����Uق ا�"����     ���R 
���� �(Gآ��� �     إن ا�ز����� ا��اه-���
            �(Gآ� ����B� ، �� ا���آ4����	'"[���M وآ��ت ا�"a�-Z �"!��� ا�دوات ا�

�G����C a`ن ا	�����Zل ا�"!������� �����L ا�����'�ق  ا����R &����Nأو 
����� �ًf���� أ ��ز�����
 
 ��B"'�   ٠وا�

  
               aG�3��C ام ا��آ���تbن ا��`G�C ت��Fا�"�ا ���Cورو�ا �-Oا�� ���� �!�     

 إن ���٠
 ا�"��Z-�)�ت ����� أ*���س 
���� ا("!����E ، و<��� ا������ ا������Uب    
    
����C b������
 ا�"���� 
 ��B"'��������3
 ا��ا�����Mف ����
 ه���#. ا��!"�����Fت ه���� 	

                                                 

)١(   Les agences de notation : boucs emissaries de la crise financiere ou 

premiers instruments de passage à l'économie durable ? http:// Larevue 
hammonds fr.                                                                                

)٢(                  Organisation internationale des commissions de valeurs.     

)٣(   Agences de notation de credit : L' ٥١٢٧ fait ses  recommendations 

nttp:// finance – investissement. Com .                                              
)٤(   Autorité des mairchés financiers, rapport précité , p.٤٨،٤٩ .                



 ���� 

�-"����Oت ا��"���Zا���C ����g�]ة-�)�ت ا�����!� J؛ وذ���� � ، وا��-"����Oت ا�"!��� ���
�-"����Oت ا�"�ر ���V ، أو 	!���� �        � a�-Z���"ا� 
���� ����(E�t ض ا*���"[�ام����(C

 �t�]�� �Fل vE�Z7 ا��>�Rت إ������٠   
  

    rت وا��������� �� ا��3�����>�(Gن ا�������R A��Nأ 
���Nاءات ا��ا����7�       و���
 a�-Z"آ��ت ا���     Cورو�ا ��-Oا�� ��F�"ا� ،          �G�-C ام ه�#. ا��آ���تbإ�� ���

     ، {��Z����������Z���C Vاع ا�"  ����� �ًg�Z���7 ، �����M���������ت ا������d ا�C
                �وا��Uق وا����4دئ ا�*�*��� ��"�a�-Z ا�"�� 	�'"[���M ، و*��*�� ا��آ���

�M	���]� ����   ٠ )١(<� ا��!�AC ا�
  

3
 أ����tاف ا����'�ق ����
 ا������gل إ�����  ���ن أن  ���"fوأ�����7اً ، و����      
 �U4	�������ت ا��� إ(�Gء *AO  ا�-Oا�� �F�"ا� ، a�-Z"داء وآ��ت ا�`C 

�������ت�ً� ���M� ، وإ���bام ا��آ����ت ��C`ن 	-����F  �G  ���3ن �"���آ��bى ���M#. ا�
���ً�	!� �اً � �Mt�G) 
� و��>�(Gن ا�`GC٠  

  
 E�A1ت ا��Gآ�
� ��
��L 06ورة و26 ��5م :  

-,�  ���Rورة وL��R إ���tر ����(�(�  �� Michel Aglietta      ���ى ا�*��"�ذ 
��)������� ، وأن  و���cدي ذ���J أن�G٠ط وآ����ت ا�"��a�-Z ا���C����� Lf��]	 


 �U�* })�Nت ا�"-,��          � a�-Z"ا� �> �MOه�-� ��C�"� �"	اح  إن ا  ٠�"��
   ���E�!")�4ن ا'��W��7# <��� ا�` �      ���)��Fه��#. ا��آ����ت أ &��� ا�"��a�-Z ا���#ى 	"4

              A� ��� <� 	 a�-Z��t�] *��ه�� <�� آ�ر�0� ا�"�OM-� ء�U7أ �MC�3	وار
   ٠ا��!�رى 

  
             ��> �M�7��	 ��-�	 � a�-Z�"ت ا�"-,�� ��� وآ���ت ا��U�* �Cإن ر��     
� ، وا(&  !L ��� ا��آ��ت 	-,���              !F� ��F�� �> ��� ا�"a�-Z ، وإ(����

 �� ذا	���������Cر��    ������ أو ������  ������ف �C*����� ��ا������ ا��Wآ règles de 

gouvernance٠  

 �U��* }�)�Nت ا�"-,��� ���� وآ���ت ا�"-,���                � �Cا���� �W4gا �!�     


 ا�3"�ب � ��Bآ 
� �ً4�U�٠   
  

                                                 

  )١(  Commission des communautéx européennes, proposition de 

réglement du parlement européen et du Conseil sur les agences de 
notation de credit, p. &ets, www. Senat. Fr/Europe / texts .                      



 ���� 

              � a�-Z�"ه�� أن وآ���ت ا� ��Cورو�ا�!�(�ن ا �> ���Wا� LRإن ا��     
      � ���� ����R إ� �!��د Lf]	٠  
�-& ا�"���N&   !ه� ه#. ا�أ و�f�	 �� ، د��

Cورو�١٢٥ ر��  �ا-'�  �� ���Oد   <��Ag ان ا�"�a�-Z ���; إ  ٠ ٢٠٠٣
� ������� وآ������ت �ى أو 	������gأر����'����� � ، ا������� ا�����#ى �  �	����{ أ ����

  a�-Z"ر إ��&  !��ر أ(�& ���� ا��آ���ت                ٠ا��G� و�L ذ�J ، <=ن ا�"��N& ا�
أن 	����3ن أن 	����W4 <���� إ�����ار *��*����ت وا����Nاءات دا�����7� 	����Mف إ����� 

         ��G��	 ؛ وأن ���M b) ���! �UC �M�ا�"��Z-�)�ت ا�"��� 	!���م �G��-Cه�  ��"� 	!��� 
{��Z�4� إ�� 	��رض ا�*�-�� ا�! �U��C)٠ )١  

  
� وآ���ت ا�"���M� a�-Z ا(��3*��ت ���� ا�*��اق ،                    و(,�اً � UG)ن أ

���> 
����� ، و   رأى<=(��&  "UG��)�ه��#. ا A�O'��	 ���-Oت أا���U���* ك�"G��	 ن
� ا   ���� ��� ه�#ا           ا�"-,�� <� �Cر�� ���ر*� 
� ��3
 ا��و��	 L� ، A�O'"�

 A�O'��"٠ا�     � وأ����7اً ، <=(��&  ��O{ أن 	"�"��L ا��و���� �U�'����Cت ا����fور 
��ن اF"�ام ه#ا ا�"-,�� ا�!�(�(� �
 �N({ ا��آ��ت f�٠   

  
  : '�K� %�5Aط وآ�Gت ا��E�A1  � ا�
��Gت ا�!���ة ا����0�# 

� ����Cار ���(�ن         Mاً ��U7ة �   # ا���Gع ا���  ��3���7c          ا	[�� إ6�gح 
      �4�"4* �> ������ ��3   و�� ا7# ا�!��(�ن ا�     ٠)٢( ٢٠٠٦وآ��ت ا�"-,�� ا�
 a�-Z��"وآ����ت ا� A�O'��	 م���,-Cد ا�)�(��'� ٠�Z��"وز ��� ا�� }����t و���� 

�C4-� ه#ا ا�-,�م <� أورو"C)٠ )٣  
  

 ������� 
ت      و )���ض ا�!���(�ن ����� ا��آ����ت أن 	!���م *��-� ً� 	!� ���اً ���
                   L�� رة ؛�G��
 ا��� a�-Z�"ا*�"!6ل و��)"�� ا� &��> 
ا�"a�-Z ، وان 	�4

 �
 ("��G) �Eط ا��آ��� A!"'"� �   ٠وLR (,�م �"�� A ���آ��
  
  

���6ت وا��
     و	[Lf ا��آ��ت �� ا�-O� 
  �urاف �
 Securities and exchange commlssion ( SEC) .  

  

                                                 

)١(  Comnission des communautés europeenne, rapprt précité , P.١١.           
)٢(  " Crediet Rating Agency Reforme Act " .                                            
)٣(  L'UE S'inquietye du peu de transparence des agencies de notation 

financieré, http: // www. Euractive, fr.                                                     



 ���� 

  
���6ت وا���
 L'�"C وآ���ت        ن ، ا�"�<� �O   � وF"� ا  ٢٠٠٦     و��� ا�-
 a�-Z	٠   

  
      ، VE����0ا�� 
� ������ ا��آ�����ت أن 	!����م �����M �����داً �������-Oا�� ����R�> و�����     

         a�-Z"ت ا������ �> ���]"'��-�ه� ا���C V��"  �� �ًg�Z7٠      ��-Oأن ا�� ��� آ
�                ، ��!��(�ن 	!�م أ fً� ، 	-)�#اً      ��* �� ��WC V���"  ���� ���� ا��آ���ت <��C�����C 

��   ��٠��ت ا�"� 	AZ إ�� ا��آ��ت ا�
    ���-Oأ��-��� ا�� ����
 ا*��"6Uع  ٢٠٠٨  �(���� ٢٥ و ١١  <��� SEC     آ��� 

�  ى �Z��]Cص ����د ���
 ا�!�ا���� ا�  �����أ�O'���� ���Cآ����ت ا���g�]ا� ���F�"!�٠ 

 ا�b��Oء ا�ول ���
 ه��#. ا�!�ا �f��" و  ��>�(Gا��� 
�'��W"C ���g�7 ت���F�"!� ���� ،

� ، وا�  ����'�
 وآ  �وا��C �'>�- Z"ت ا���  a�-٠   �)�Bء ا�bOا� ��أ    
�f"  &)=> ،
�� �f��Cورة ا�"��g�7 ت���Fا�"�ا�� ا�������
 ا��-"���Oت ا����C bة�������!�"���Oت  ، و�-

 أو   échelleن  "� ه#ا ا�"���b إ�� C=د�7ل ��'"�ى a�-Z�"�� �� �N             أو،  ا�� �ن
   �>�����Rإ �����uc� د�����7ل=Cindicateur conmplémentaire D4	�����  

     	 �G-C ��؛ وإ ����Wت ا�� �"'���C         A� ��
 	�Z-�)�ت ا�"��C ح ا�7"6ف�G  � �!
���� ا��Z��Wل إف (���G ه��#. ا��!"����Fت  و ��'"٠�M ا���آ��{ وا�وراق ا����7ى

� �A4 إ��ار أ � ��ا�� �N �ة �(�"]�   ��٠ 1راء ا��tاف ا�
  

    ��> ��-Oت ا���G) ، ًوآ���ت      ٢٠٠٨     وأ��7ا 
�-ً� 	W!�!��ت ��f�"� ًا�� �!	 
 �)���!� �ً����� و���Nد ����د ���
  ٢٠٠٦ن ا�"��a�-Z ا���6Bث ؛ إ���-Oا�� ���,Fو� ، 

�M"O���� }O  �"ا� a�-Z"ر*�ت ا���� �> ��M��a ا�f٠ )١((!�ط ا�   
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                 

)١( Autorité des marches financiers, rapport précité, P. ٨ et ٩ .                       



 ��	� 

  ا�!*�( ا�-��(
�8P ا��و�� ���Oذ ا�1�LGد '  

  
� ������ ا�����ول أن 	"����L>����� A7 ا��"����Zد ا�!������   �������     <�����R ا�ز����� ا�

 ���� ���� 	��'�44 <��� أز����ت أ���7ى  و	 &��4�-O��t���] آ��'�د A�� �t ، <��ز���� ا����
  ����""�Contagion  ٠  

 
     وآ���ن واW��Rً� أن ا�و�� ��� <��� ه��#. ا�[D��U آ�(��� 	��'"�Mف إ(!���ذ ����Uع       

   ٠ا�4-�ك �
 ا�(��Mر 
  


ك �4 اI Oس A*ع ا��?L ذ���O ول�  : T?P ا�
���دة            "� �ً��F �-�f	 �>�Z�� ا(��Mر ا�-,�م ا�MNا�� ٠     إن DU7 ا��ول �

 �C �!>                  ���ن ا��و���Rا�4-��ك ، و �����Bة ، �0� إ���دة ر*�"�أت �GCاء ا��gل ا�

 ا���Zرف ، وأ��7اً ا�"`��� ا��G�A وا����c ��4-�ك �C ��٠!�وض   

  
9
ل ا�!��-0ة ١U� و���  :  ـ 0Wاء ا�

 و(,���  ٠     ���� ا��� �ت ا��"�Wة ا��� �3� �fC أ��ال ����� إ��� ا�4-��ك            

 ذ��u �R�> ، Jوtً� ��� ا������ ���Z} ا� ��F 4�٠-�ك   

  
   �U7 !�م	و     Paulson        � وز � ا�[bا(� ا��� �3 ا�'��u ��� VCاء ا��و�

   �����Bة أو ا���'��"� <!��� ������ ا��c*��'�ت  ٠ ���g��actifs toxiquesل ا�
 ����� �� �G��Cاء �-"���Oت ���������R��� <��� ا������� 6��7ل ا���'-�ات ا�[���; ا�������ا�

   � �٠ه�ن ا��!�ر � ، و��وض ا���Gو��ت     ، وا�  ا�!�وض �AB ا�!�وض ا��!�ر 
                ����3
 ا*�"�داده� ؛ <�=ن ���� ���
و<� ا���� ا�#ي أ�W4g <�& ه#. ا�!�وض 
       ��> }�
�	 �'*c� ه-�ك ��� أ(& �� 	Nإ�� در �f(]-� �W4gت أ�O"-�ه#. ا�

 �MEا�u٠   
  

   �U7 
�f"	و     Paulson       ت�'�*c����Bة ��
 ا�"� ��uاء ه�#. ا���gل ا�
   A�`C ��������J ، <��              ٠ا�*��ر  ا�	 � و�
 أ�u ANاء ه#. ا��gل ، <=ن ا�[bا(

� أو��   �F��اء إ��           ٢٥٠�Gا� ���� AZ	 أن 
3� �����ر   ٣٥٠ ����ر دو�ر ، و 

 ا�����E; ا��� ���3    ��� }���t ����� ء���-C ل �����  � ٠دو�ر�Z��Wر �٣٥٠������ 

������  !"�����f ��ا<!����� ا��O)�����3س و<!����ً� �����Nrاءات  دو�ر إ�����R<� ، <����=ن ا�
�O�   ٠ل ا�*"

  



 ��
� 

��Bة �
 �N(�{ ا�[bا(�� ،  !�L ���� ا��c*�'�ت                "�     و�!��u ACاء ا��gل ا�
   ����Z���(	 �M���*ار أ����gإ A���B� ت�����اb"ا�� d����C ��������  Préferentiellesا�

            ��M)=> ؛ وإ� ��gا��4ر ��> ��Nر�� �'�*c�	cول إ��� ا�[bا(�� ، ��دا��� ه�#. ا�
  �   ٠  reconnaissance de dette	�Zر *-�ات �� �(�

 
                     ��Mا�"�� ���1 إ�� ������� ، ��[bا(� أن 	!�ر L��C ا���gل ا�!F� ��F�� �>و   

 
3�� ��* ���`C Jوذ� ، �����
 ا��c*'�ت ا��٠   
  

    �U7 أن ��
     Paulson       �!-ا� 
���ة �C �'��  ٠        ���� &�)=> ، ��F�) 
�> 
� 	��AZ إ����    ��U]ا� ����
 أن ����� �
 ������ر دو�ر أ�� ���3 ، وه��� ����   ٧٠٠ا����

� ؛ إ� أن ه��#ا ا������4 �  ���4و    ���Oوز ��WZوا��� ������bا(���� وزارات ا����<�ع وا�"
����ن    " <!����� "  <��=ن ٢٠٠٨ إ���� ����م ٢٠٠٠آ�<���ً� ، <)��� ا�)"���ة ���
 ����م   "Eا�

  ����g����43 ، وو	 A3G��C ���](")ا���'3-� ، و ����١٥٠٠ إا 
 ������ر دو�ر �����ه
� ، و ٧٠�Z����]Gر دو�ر ��!�����وض ا���������و�٥٠٠ �G������ت  ��������ر دو�ر ��

      AZ  ��C ، ����-Zوا� ��  � و ٠ ����ر دو�ر أ�� k3     ��٢٧٠٠  إا�"�Oر �F�) 

�    ��4-�ك       ��� � 	"-�ول إ��دة ا��*U]ة   ٠أ�7ى ، <=ن ا���Eدا ��> L!	 4-�ك��> 

  ���U]ا� ����-�C ، ًة <���راbه���N �ًا����)"!��� أ	أى  ، � � اr<��6س � ���M)	("!��� ا���'���
����Bة A���`C ا�� أو ا�	"-���ول إ� ���uاء ا����gل ا���'� "�3-��� ، و	!���م  �����ر ا���*

 �C ن ا�4-��ك                 4ا�4-�ك=�> ����"��Cو ، ��M"��� 
� A�`C ���4 زه��ة أى� ��,) ، �M"د��
� ا�4-���ك   ���3 إن ا�A��W ا�A ���4 آ���ن    ٠ ا���'���� ���� 	��bال 	)"!���  ��
 C=����دة ر*��

�M��gأ �!(	 ال دون أن����C �M" #�	و)٠ )١  
 
  : �4 ا�3BX�  ـ ا�!&�ه!�  � رأس ا�!�ل وا����٢

          ، �>�Z�3���ت آ��4ة <� ا�!�Uع ا�C ال��أ �R إن     J�#ة     وآ��E�(ا� d�(7 
�      ���، ����  cد��!Bا�4-���ك ا� �� �!��� *��V4 أن ������  ٠ إ���� (���Oح آ����4 ، و���� 	��'"

          
� ��  !��ب ���Cورو�ة وا��ول ا�W"� �����ر دو�ر أ�� k�3 ،       ٤٠٠ا��� �ت ا�
     �E��) ل��رأس  A3u �> �M�,��dormantأ     � �Z�"ا� V�F دون �M�*٠ى أ 

                   ��N�F ال ، و !��ر����ا 
�� �� b� {-� }O  &)=> ، وق ا�-!� ا��و���-Z� �!>وو
� Cـ     �Cورو�وا � ٢٠١٠ و   ٢٠٠٩ �����ر  ��رو <�� �����          ٥٠٠ا�4-�ك ا��� �3

    d ����
 ا�"����ه�ر    أ�����Oد ����م 	��� ��� b�� � �!��� 	�!��� J���-C   ٠��ا�����M ا�-,�)��
citigroupe  ٥٢�� ٤٥  Bank of America	�J�-C ��!     ����ر دو�ر ، آ
  ٠����ر دو�ر 

  
                                                 

)١ (Ce qui prévoit le plan de sceuvetage, le journal du Net, www. Journaldunet. 

Com                                                                                                                        



 ���� 


 ه-�    �   " &O"	 ا��ول d�C أت�Cإ �ً�EbN ا�4-�ك �M*أ J��	 ��٠   
  

 ������
 ����(�ن ا���bا(���� ا�"3�f��	 ، �'��)�> ���(>     ١٠٦١ � G��C`ن ٢٠٠٨ ���'-
� <��         إا�-v ���   ) ٦(��"�Zد <� ا���دة    	�� A ا �(�Gء ��uآ� �آ""��ب ا���'�ه

� ا��c*'�ت ����ن 	�3ن ا��و��� ه��   أ ، ��� Prises de participàtionا�
   � و	!���م ه��#. ا����Gآ� C"!��� � أ����ال (,�)���    ٠ا����'�ه� ا������F <��� ه��#. ا����Gآ

fonds propres �M"���* 
�'W	 إ�� �N�F �> �3ن	٠ إ�� ا�4-�ك ا�"�         
 

� ا    ���,W� ة���� �O����3م ا�F�ا b����O	 �(!����ذ      و<���� ا��� ����ت ا��"����Wة ا��� ����3
      �ً� ، وه��  actionnaireا��"�Zد ���و�� ا�	�Wد � أن 	"�Zف �M(g�C �'�ه

���3
 أن  ���cدي  ������ ����� 	V����U ������& و*����AE ا6����rم ��C"���`��� ا�bاa���F     إ�����  
nationalisation rampante اء ٠�Nrا ا#M� �4و  ���> � و�� ��Mت ا��و�

   ٠ا���7 
  

     ، �JJ�Z�� 4JJ!  ��3 ���ي اbآ����، )  ا��t����"F ا�)����را�� (k  <��=ن ا�J��-4 ا�
        � �M) �> ، ن��6ث *�!�Bا� �� ا��C�'Wت    " وا��آ��ت ا�	�Wد �Nا��C ، A �Cإ

�� �آ����4 	���'�>�Z�����ا� ����G�W	 A���Nأ 
���� �ً���3-C   إ�����دة 
���� �M	����N��"Fا ���� �
���   ٠ا��*

  

 �uوط 	!�� � أ��ا���M ،          و���Z�� 4 أ0Pى ،        � � <!� �uدت ا��و�� ا�	�Wد 

���ن ،                   ��WC 	��3ن  "Eا� a��(]	 ا�4-��ك ���bوأ� ، �M�ا*�"[�ا ���� ��Cا���� ��M� 
   ٠وا���Gرآ� <� إ��دة 	�� A ا�!�وض 

 
� ، ا�                و���Z�� 4 أ0�Pة  U�'�C �M*أ J��"C ����   ، <!� ���� ا��و�� ا�	�Wد 

       � �Z"ا� VF ���ر*� 
� �M-3� �!� أ�W4�g ا��و��� ا�	�Wد �� 	"����          ٠ا�#ي  

 ا��� ���M� ءb��N ���Cر�� �>�Z��� أJ��-C ���(> citigroupe ���M� {4��g  �٠-,���م ا�

١٠٣٦  L��(	�	 ����Cور ، � �Z��"ق ا����!F 
 ٠<��� ا�)"���ة ا�!�د���� % ����٤٠ إ ���
         ���3���� ا����7ى ، <)��� ا����Cورو�ا����ول ا d���C ���> �ًf�� ن أ`Gوه��#ا ه��� ا���

  �
 F!����ق ا�"���J���-C ����> � �Z    %  ٧٥ا��"����Wة ، أ4���g} ���و�������� )RNS   (
Royal Bank of Scotland 4} ر ٠gأ ، �ًf أ ��)��L رأس ���ل  �C و<� أ�

   J��-CCommerzbank ���M� � 	�U���* ���Wة ا��و���� ، وأ�W4��g ا��و���� أ�����
  ٠ )١(  VFminorité de blocage ا��"�اض 

  
                                                 

)١  (Banques : Le Scénario de la nationalisation , Le Monde , ٩ mars ٢٠٠٩ ; www 

lemonade .                                                                                                                



 ���� 

  :  ـ 6!�ن ا��و�� ���0وض 4�H ا�!\�&�ت ا�!���� ٣
 �����
 ا��c*'�ت ا��C ت ��!�وض�)��R � �!"C ا��ول 
   ٠     	!�م �� � �

         L����Eا��دا 
   <)����k ا��� �����ت ا��"�����Wة ا��� �����3� ، أ����g {4����g-�وق 	����`��
FDIC)١(    ����"F ���ن د ����ن ا�4-����ك ا��� ����3f���C ر دو�ر١٤٠٠ !����م�������  

����ة 6��0ث *��-�ات    � J���3 ؛ وذ��� ��آأ��W �Z�٠ أ���   � ���!"C وق�-Zو !���م ا��� 

 ا�4-�ك ، <��� ��ا ا�!�وض ���ة �C وض�!�� ��c� ن��R٣٠A��> �ً��  )٠)٢  

  
�  ١٠٦١    أ�� <� <�('� ، <!� أ�� ا���4��ن ��(�ن ا���bا(�� ا�"3���� ر��      -'�� 

�-� ا������دة ٠ )٣(٠ G���C`ن 	�� ���A ا��"����Zد ٢٠٠٨f���	ه���#ا ا�!����(�ن ٦ و 
���� 
   �g�]�3م ا�F�ا  ا A ����ن 	fC    ا�4-�ك 
�C ه�#ا ا�!��(�ن *�-�اً        �٠!�وض �O و 


 ا�!���(�ن ا�*�*��� �!���ا(�
 ا���bا(��� ٣٤<��� ا�����دة ���  ���> �٢٠٠١ v-��	 ���"ا� 
��(�ت و �Wد (,���M:��� أ(& fا� {-�C ا�'-�ى �)٤(  �Zح ��(�ن ا���bا(�

" ٠   
  

              
��fور ا����C م�!"* �� اr(!�ذ ا���Z<� <� <�('� ، <=ن ا��و�U]� �ً!>وو     
   ��>�Z�
 ��{ء ا��� 
 ا����م ؛                   � و ��٠'���� ا��� a�(]  &�)ن ه�#ا ا�-,��م أ`u 


 �W���(�ت � 	���A7 <��� �(�& و<!��ً� �!�ا���� ا�fن ا���=��> ، �� وا���از(������-tا�� �4��*
 �� ��M���Gوط   �م ��دام ��  "� �M4�t ، <����    ا�� 
 ا�"C V��  و��� ��Nءت  ٠ إذن  "

� ��[DU ا�"� وMC�G� �U]ه#. ا��R �7ى�ا �Cورو�د ا�W	دول ا� �M"٠   
  


 ����(�ن ا���bا(���� ا�"3������ ،  ��"� إ(���Gء ���uآ�٦/٣     وو<!��ً� ������دة ���  L��"�"	 
����ن   "Eت ا��'��*c��f��C�-�ت ا��و���� ، و ���3ن 
��M��R ا������F ���-} ����وض �


 V�� �t     ٠�!�A��C *��-�ات ��� ��>�Z���� ا���'�ق ا�������> 
���C A��Wه��#ا ا� V��>� و 
�����B ا��!"����ض ؛   	 ������F ����> وض����!�� ����R�!��c*���'�ت ا��� ���ن ا��و�������R

 
������ ��� ���Z} ا�,>�W�   ٠وا�
  


 ��uآ�ت                  و��  �Wد ا�!�(�ن ��آb ه#. ا     �� ��M-3� ، ��M�> �����Gآ� وا���'�ه
�   :  وأ�� ا��'�ه��ن <�M> �M�    ٠ا�[�ص  ا�!�(�ن  '�Eا�� � ٠ا��و�� وا�4-�ك ا�)�('�

����ن     "Eت ا��'��*c� 
��� �
���� أن ا��و���� ، �����g L-�وق    ٠و� 	�"���4 ا����Gآ 
����J أ������ ا��"���اض   	 ، L��E٠ا��دا     V��F �ًf�� أ �����3Wض ا����(� آ����  ���3ن �

                                                 

)١ (“ Federal Deposit lnsurance Corporation “                                                              
)٢(Garanties sur les dettes des banques americaines, www. Ledeuoir. Com .          
   ٠ ٢٠٠٩ <�4ا �٤ <� �١٢٢� ، وُ�ّ�ل ��C!�(�ن ر٢٠٠٨ أآ"��C ١٦ �gر ا�!�(�ن <�)  ٣(

)٤  (“ La loi de finances de l’année .. autorise l’octroi des garanties et fixe leur 

régime “ .                                                                                                                 



 ���� 

� ��MC#ا   ا��"���اض ����� أي ��� ��g�]ا� ������Z} ا��و���C ار���Rrا &)`��u 
�ار ���
��نf٠ )١(ا�  

  
����ً� ، أى و<!��� ����3Fم ا�����دة     Nإ ���ن ا��و�����R ����
 ����(�ن  ٦     و	����4 ����� 

��م � ����   ٠ ����ر  �رو ٣٦٠ ،  ٢٠٠٨ا���bا(�� ا�"�3
  

ك ٤A*�� �L\!ـ ا��/��% ا����8 وا�  :  

      r A�4* 
�d ا��ول �C م��أ 
(!�ذ ا�-,�م ا���Z<� إ� 	�`��� ا�4-��ك        ��  3
� �����M)6ر 	`�����ً� آ����6ً   ��R������3� ا��"���Wة وأ���(���� ه��#ا    ٠ا���� و���� ا	4���� ا�

   ٠ا�*��ب 
                     
�� ���
 ا�"��4رات �#ه��4� ، وإ(�� L�4-  � ���`�"رة إ�� ه�#ا ا��urر ا�O	و     

      �� ا��اه-��Wا� �M"R�> ���� و*��� ��rدة  إن ا�"`��� ه-� ��; إ   ٠ا�"�4رات وا�
�  ��"� إ����دة ا�J��-4 إ���� ا�!���Uع     ���F������ ا�����gل إ���� ه��#. ا�Cو ، J��-4ا� �ه����3

����L رأس ����ل ا�J��-4 ، �3-��& � ٠ا�[���ص ����ة أ���7ى O� 6ً����u ���3ن  ���`��"��> 
 �ً��"�c� ا���'� � <��� ٠ ���3ن إ� &��"����� ١٩٩٠ وه��#ا ه��� ا�*����ب ا���#ى ا	4-�F ، 

� ��� ا�4-�ك �
 أAN إ�C�����C ���� �M��C 0� إ��دة �M�3�٠دة ه�   
  


 ا���gل ، أو ���                  �� ��B�"���� ا�"�`��
 ، 4C-��ء ا�b�Oء ا�C ، م��!	 �     إن ا��و�
 ��'��� bad bank   ���'ء ا����b���Oا� 
3�"���  ����"F ،  good bank 
���� 

� ، و !�م �Cور. <� 	�� A ا��"�Zد ��'C 6قU)٠ا�   
  

3� ا��"�Wة <��       ���  ا�"�`��� ا��J�-4� ���c      ٢٠٠٩ا ��    ��
 <�4   ٨     و�� أ��-� ا�
Northern Rock رأس    ٢٢ و<��� ٠ Aآ�� ���3��� � <�4ا ��� أ�W4��g ا�[bا(��

 و�� 	� ا�"`��� ا*"-�داً إ�� ��(�ن  '�} C"`��� ه#ا ا�J-4 ا��"[vZ <��              ٠ا���ل  
�  �"�   و ��3ن ا�"�`��� ��WC ، �ً�"�c        " ا�"�� A ا��!�ري ا�#ى آ�ن ���Mداً r��C<6س         

 ���� أن  ���د إ��� ا�!��Uع ا�[��ص �-�� ا*�"!�ار        ،وLR ا�J-4 <� ا�!�Uع ا���م  
�����  ٠ )٢(ا�*�اق ا�

  
� ��� ��Gوع ��(�ن <�           ��3Wوا<!� ا� ، �ًf أ ��)��
 <�4ا �   ١٨     و<� أ�� 


 إ��3(���� ����Oء ا��و���� إ����     ٢٠٠٩�f��"   "   
��(,���� " (��bع �����3� ا����'�ه
�� d ، ��� أن  "� ا���Oء إ��� ه�#ا    	   A�4� اء��Nrرس  ٣٠ا���و���   ٠ ٢٠٠٩ 

         J�-C ���� D�!> V�4U  وع آ���G��  ، وه��  Hypo Real Stateأّ�� ه�#ا ا�
                                                 

)١( Philippe Marini, Rapport n. ٢٣ au nome de la Commission des finances, ١٥ oct. 

٢٠٠٨ , www. Senat. fr./rap .                                                                                   
)٢ (                       Traitement choc pour Northern Rock, www. Lesaffaires. com 



 ���� 

 J-C�vZ]" <� ا�"�� A ا��!�رى وآ��ن ��� 	���ض ����M)6ر ، وا�"�`��� ����                
 و��; �
 ا��"��L أن  "� 	�`���  ٠ه#ا ا�-�W ه� ا�#ى  O-4& ا����ع <� اr<6س       

  ٠ )١(C-�ك أ�7ى
  

��3�      أ�� <� ا��� ��ت ا��"��Wة ا�       ��           ��  
 أن  ى ، <�=ن ���داً ��
 ا��"��Zد �
4�d ا�4-�ك �
 أAN 	�'�� إ��دة ه��M�3 ؛             � ��c� ���`"C �	!�م ا��و�� ا�	�Wد 

�"!���ون  
����'������d ا�C إن A��C� � ًا�������4و أ  ���6��7ل )�� أن ه��#ا ا�"��` &��-� �
    �
                    ٠ا��Mu ا�'"� ا�!�د��� �� (,�� ا�"��Zد � ، أ��A آ�)��MNو 
 إن ا�"�`��� ، ��

�� ه� وا�L ا���م�B� ��3G�  ٠ )٢(DU7 إ(!�ذ �""���� � 	AW ا�
  

      :ا�!�I_ ا����� �^?T د 2 ا�1�LGد 

 ا��ول C=��اد L>�� DU7 ا��"��Zد و	 &�4�-O��t��] ا��3'�د                   � � �� ����

                    �4�>��) ��> 
��"U7 ا?ن ��"F أ���ت ���)���d ا��ول �A�B أ�C إن AC ، A �Uا�
� وز ����       ، آ٢٠٠٩ و<�4ا ���� ٢٠٠٨���Nر�C �ً��'���� ����-�� ����� �'���)�> أن �����

ministre de relance         L�>د ��U7 ���C�"� A�Nأ 
  ���ى ر��E; ا���زراء ��
   ٠ا��"�Zد 

  
                  }'�-C 
� 	��ور <�� <��J ��'�رات �060� ، و��3���� �(Z�C ا��ول DU7 إن     

 ����(�"]� :       d����(]	 ، ��������"N4!����ت ا�Uا� d����C ة إ���������u�4� ا�-!����د L���>د
� ا��fاE{ ��<�اد و�����رات ا�B"*و��ت ، وا��G�   ٠ا�

  
١  ��=�!��G` ا�?*��ت ا�0ة �*W�*� د
�A<��اد  : ـ د 2 ا�����4 إ�� ا� L>إن د 

        
��� �W �Gة ه��#. ا������'���C ���4ر�أ(��&  ������4 ، آ��u }���U� ة���u�4� رة�Z��C
���d    ٠ا�<���اد ود<����M ��()���ق  C 
 و���L ذ���J ، <��=ن ه��#ا ا�*����ب �  [���� ���


 إ()����M ، وه�#. ه�� ���ه�ة                  ا��"�ا�Rت ؛ �ن ا�-   �� �ً��C اد�7ره�� 
�3�!�د  
   ٠ ��déperditionم اr()�ق  

  
�d ا�[DU ه#ا ا�*��ب     C �-�f	 ٠     و�� &"�  إدارة ا�����C ;�Eش،  <!� ا	4

 ٠ ٢٠٠٨ <�� رL��C      �ـ�رة J��u ��*�    ـ �����ر دو�ر <�� �g       L١٠٠  ـ��F 	� د<  

 ا��!��ر <�� <�(�'� أن 	!��م ا��و��� ��6وة            � ، J�#اره�    آ��!� �U�'�4ة ا���*�� 

                                                 

)١ (L’Allemagne prépare la nationalisation des banques. www. La presseaffaire. 

Cyberpresse. Ca; L’Allemagne veut sauver les banques en expropriant leurs 

actionnaires, www. Lepoint. Fr.                                                                             
)٢  (La nationalisation des banques américaines semble ineluctable dans les six 

mois, Le Monde ٢٦ fév. ٢٠٠٩ , www. Lemonade fr.                                              
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 ������ن أ*���ة  ٣�٨ و���
 ا��-",��� أن  ��'")�� ���
 ه��#ا ا���Nrاء     ٠  ���رو ٢٠٠
  �(�3"Cاره�   ا�!� �����Nن  ��رو     ٧٦٠����٠              A� �Cة <�� إ��Fة وا��� L>و �"� ا��� 
٠ ٢٠٠٩   

  
  �� A3G	d���(] ا����fاE{   : ـ '^:�JJ` ا�07JJا0JJ U� a3اد وا�!0KJJو=�ت         ٢

� ا���E; ا�     U7 �> �ً�*�*اً أ�Z-�     v�Z]	 �"  إذ ، ���C�3 أو ��٣٥ % 
�
� ، أي     U]ا� ����٢٨٧               ��OF ���-�C ، ��4 ��R ت�f��(]	 ��3 ��ر دو�ر أ����� 

 �ً�����Nإ ����U]ر دو�ر ٧٨٧ا��������٠  �����)��� <���� أ�����)�Bا� ����U]ا� �-�f���	 ����� آ
     
� A7ا�� ��� }Eا�fا� d�(]	ة ،   ٠% ١٤إ�� % ١٥��W"��3� ا���� و<� ا�

    fا��� d��(7 ذ���!)rا ���U7 �-�f��	   �>�f���� ا����4� ����� ا�!� �TVA ار���!�C 
� ��<�اد ٠% ٢�٥�Eا�Gا�!�ة ا� 
� � b  اء أن�Nrن ه#ا ا`u 
   ٠ و�

  
 ٠ ـ ز��دة �L!� ا��G-!�رات  � ��Xل ا�*��A ا#����� وا�!0Kو=�ت ا��*0ى٣

      ��������رات ا�B"��*ل ا����O� ���> م����� ز ���دة اr()���ق ا���(�"]�
 ا�[D��U ا��f��"	
� ا��"��UG��)�ود���� ا ����
 أA��N 	���<�� <���ص �����N A ���ة ، ���� Jوذ��� ، ��Zد 

� إ�� ز �دة ا�*"6Mك و�
 0� ز �دة اr("�ج ��4"��C دىc ٠   
  
� ا�'��رات A3GC �7ص ���� د���   : ـ د=% �A9=� ا�&��رات  ٤��-g ��,F 

 ������ 	`�0ت آ��Bاً �C�ز�� ا���-Zن ه#. ا��ا��ول ؛ (,�اً  })�N 
   ٠آ��4 �
  

 ���ت ا��"���Wة ا��� ���3� ، ����م ا�����E; ا��� ���3 ا���'����N VCرج       <)��� ا���
 �4�� ا���'��رات ����� A3��u  ���C٢٠٠٨ش <��� د ��'��-��g آ�ت���u ذ���!)r ���U7 

     �M"��� ��4	 ��N�� ر دو�ر    ��١٧�٤وض����٠          AZ�W	 ��U]ه�#. ا� }�N��Cو 
 � ٢٠٠٨ �������ر دو�ر <���� د ���'��4  ٩�٤ ������ ����uGeneral Motorsآ

 ؛ و	�����u AZ����Wآ�  �٢٠٠٩ر دو�ر <����k <�4ا �����   �������٤ ، و ٢٠٠٩و -����� � 
Chrysler ��� ر دو�ر ٤����٠    

  
                  �M'�() �� �f�Cورة ����م ��uآ�ت ا��'��رات C=���دة ه���3�U]و�� ا�"�(� ا�     
               
<� ��Gو��ت ��درة ��� ا�*"��ار ؛ ا��� ا�#ي  !"�f 	-��ز�ت آ���4ة ��


    ، وا�-!�����Cت     � �����4!���� ا�t A���B� �����-�������L ا�����tاف ا�N ، 
�-Eوا�����ا ، 
 
 ���M�"�
 ، وا����آ6ء ، وا��� وإذا ����  ��"� 	-)���# ه��#. ا����Gوط F"���  ٠وا����'�ه

   ٠ ؛ <=ن ه#. ا�!�وض  "� *�M4W ٢٠٠٩��رس 
  

� ا��'��رات           ��-�g ���� ���d     ٠     و	"L4 دول أ�7ى أ*���{ �"-��C ر��!"> 
    ���
 ا��'��رة ا�!� �� v�]"ل ا��C ���� L>و<�('� ر ��)�� Primeا��ول �AB أ�



 ���� 

de casse 4 �fا�� d�(]	 J�#؛ وآ �0��� ��
� ����    ��Gاء *��رة �N �ة 

 �uاء ا�'��رة    �0 )
�Zآ�ت ا��'��رات          ) ا��G�� ر��B"�*6� وق�-g ء�G)؛ وإ

 ��3�Mدة ا���r ) �')�> ()٠ )١  
  

  

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

                                                 

�� ���� د�� ا�����د ا) ١(���  : '&% �$ ا�#"! ��ت ا
- Le plan de relance pour l’économie, www. Premicr – mintstre – gouv. fr; Quel 

plan de relance pour l’économie ? , http:// gauliste – villeneniste – hautfort com.; 

Le plan de relance français definiteivment adopté , www. Latribune fr.; 

L’Aclemagne approuve un nouveau plan de relance, www. Euractive, com; 

L’Allemagne adopte le plan de relance le plus important en Europe, ww. Les 

echos. Fr ; le gouvernement britanique opte pour une relance Keynésienne, 

www. Lemonade. fr .  


