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.. كأحس حهىل الأزمح  «مصُسج انسُىنح انكُىسَح» 
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: مهرص  
ؤىٓخ  «اهزٖبك اُىلاَبد الدزؾلح الأٓوٌَُخ » وفي ػٔوٚ « الاهزٖبك اُؼبلدٍ » ثلاَبد اُؼبّ الدبٍٙ، ٛي  2007نهبَبد اُؼبّ 

الدزؼِوخ ثبُْواء « هووٗ اُوٖٛ اُؼوبهَخ » برلَلاً ٓ٘ٚ كوع الأٓوٌٍَ، « هٞبع اُؼوبهاد » ٓبُُخ فبٗوخ، ثلؤد بهٛبٕبتهب ٖٙٔ 
ْٜ ُـ  ََ ، لا رياٍ الجهىك ٓن مُي (ؤو اُجىهٕبد  )، وٖٓ ثم رٖبػلد ٓلَبتهب ِٓوُخً ٙلالذب ػًِ ؤٍىام هؤً الدبٍ «الدَبًٖ » الُدوَ

الاهزٖبك » ّلح وثٌَْ ٓيٖٓ َٓبهاد لظى هل رؼٌو ة« ؤىٓخ اهزٖبكَخ » ٖٓ ؤعَ ػلّ رلبهٔهب بلذ َٓزىي  رٚبكووبلذ ؽل اَُبػل 
.  الأٓوٌٍَ واُؼبلدٍ الدزؼضوَٖ ؤٕلًا ٓ٘ن ػوىك « الحوُوٍ

الأىٓخ في  ، «الدلهىّ » ٗظوَبً، ٌُُِٛبً، ورإهلؼُبً وثنٌ ٓ٘بهْخ الأٍجبة، الجلٍ ؽىٍ الحِىٍ، وهجَ ًَ مُي اُزَبئٍ ػٖ  
. ٖٓ الأٝووؽبدػٔوهب عل ٓؼولح، رلافِذ ٙٔ٘هب وثْلح ؽيّ لا ٓز٘بُٛخ 

ػ٘ فُىٛ اُزواثٜ ثنٌ ٓؼللاد اُلبئلح والأىٓبد ٖٓ فلاٍ اُزٞوم ُت ٖٙٔ ٛنٙ اُلهاٍخ ٍ٘ؾبوٍ رَُِٜ اُٚىء ػًِ  
، 1997ؤىٓخ كوبػخ الإٗزوُٗذ ِٓٞغ الأُلُخ اُضبُضخ، ٓووها ثبلأىٓخ اٍُِىَخ و، 1929الأىٓبد الدبُُخ ثلء ثإىٓخ الخٌُٔ الأٍىك 

ؤْٛ الجىاٗت الدزؼِوخ ثبَُُىُخ وؤٍؼبه اُلبئلح، فزبٓب ثبلأىٓخ الدبُُخ اُؼبلدُخ اُواٛ٘خ ٖٙٔ ؤْٛ ؽِىلذب الدورٌيح في  ٓوًيَٖ في برُِِ٘ب ػًِ
. ػٔوهب ؽىٍ ٙـ اَُُىُخ، واٗزهبط ٍُبٍخ كـ اَُُىُخ اٌُُ٘يَخ

 

Abstract 
            At the end of 2007 and the beginning of the last year, a severe financial crisis 

shook the world economy and especially "The United States economy". It has started 

in the "real estate" of US , specifically from the branch of "real estate mortgage 

loans" which is concerned with the procurement of houses. From then , its debt has 

been increasing and affecting the capital market ( stock market). Till now, all the 

efforts has engaged to avoid the "economic crisis" which can severely disturb the 

tracks of the growth of real "economic crisis" of both the United State and the world 

which already has faced many difficulties for decades. 

         Theoretically, structurally and historically, between the discussion of reasons 

and the debate over solutions and above all the question of "concept", the crisis is 

extremely complex. It includes several endless theses.  

         Within this study, we attempt to highlight some financial crisis, starting with 

crisis of the black Thursday 1929, then the internet bubble of the early third 

millennium, and the 1997 Asian crisis, focusing our analysis on the most important 

aspects of liquidity and interest rates. At the end, we conclude with the world 

financial crisis and the most important solutions which are based on pumping 

liquidity and to pursue a policy of Keynesian liquidity trap.     
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.. كأحس حهىل الأزمح  مصُسج انسُىنح انكُىسَح

ووصفح مه  طرح إسلامٍ  وصمح مه اوركاش رأسمالي  : تين
 

ًُ٘يٌ ٓووها ٓن ثلاَبد بهٛبٕبد اُلٌو الاهزٖبكٌ ثٌَْ ػبّ ٓوؽِخ اُزغبهَنٌ وٕىلا ُِلٌو اٍ
ٕ٘ىا ٓغ رٞىهٙ ـ اُلٌو الاهزٖبكٌ ـ  كربهلؼُب ثبٙٞوا 1ثبٌُلاٍُي ثوػُُِٚ، وبٌّبُُخ الأىٓخ رزٜ٘ٔ

. 2ؽتى ثِـذ اُنهوح وؤٕجؼ الاهزٖبك اُىٙؼٍ َىْٕ ثبهزٖبك الأىٓبد
ػًِ َٓزىي ؽوَ اُز٘ظنً ُِلٌو الاهزٖبكٌ كُزؼ ثبة الجلٍ واٍؼب ؽىٍ ٓلي ًلبءح الأكواد 

                 الدبُُخ واُ٘ولَخ اُتي اهرٌيد ػُِهب رِي الأٗظٔخ في ٓؼبلجخ، بذبوى، اؽزىاء ورؤُِ ؤصو  الاهزٖبكَخ
. الأىٓبد ّرِي

رإهلؼُب، الُدضجذ ػًِ َٓزىي اُز٘ظنً واُزإَُٕ، اُز٘ظُْ واُزٞجُن ؤٕ رِي الأكواد ػغيد ثٌَْ 
              اُنٌ رجبًٛ «اُلٌو اِكٍٓ  »كءا ثـ ة. الأكنى ٖٓ رٌِْ الخَِ الاهزٖبكٌ ٓيٖٓ  في ٓؼبلجخ الحل

َّٕ ُٚ ثـ  «آُُخ اَُىم  »ثـ  ُوائل الدلهٍخ  «الد٘بكن  »، ٓووها ثوبٗىٕ «اُُل الخلُخ  »ؤو ٓب َُا
                  ، كزهبود ثنُي ؤْٛ ٓورٌياد اُلٌو اٌُلاٌٍٍُ بدؼىٍ«عىٕ ثبرَُذ ٍبٌ  »اٌُلاٌٍُُـخ 

ٗلَهـب ثبػزجبه « الدلهٍخ اٌُ٘يَخ»وٌٛنا كوٙذ  . ( 1929ؤىٓخ الخٌُٔ الأٍىك  ) «اٌَُبك اُؼظُْ  »
                    ؤو ٓب ََُٔٚ الاهزٖبكٌ« اُلٌو اُوؤسمبلر»ُىؽُل ٖٓ ٓإىم ؤٝووؽبتهب اُ٘ظوَخ ٍٛ الدقوط ا

ك لدإىم ـُىؽٍ، وثٌىٕ ٓلاؽظبتهب الدُلاُٗخ ٍٛ الحَ ا3«اُ٘ظوَخ اٌُلاٌٍُُخ»:  ثـ«  عىٕ ٓبَ٘وك ًُ٘ي»
فلاٍ ٍ٘ىاد اُوثغ « اُضىهح اُٖ٘بػُخ » اُـوة وكبئ٘ اَُِغ اُٖ٘بػُخ اُتي ؤٗزغزهب ٓبًُ٘بد ٖٓبٗغ 

 . الأوٍ ٖٓ اُووٕ اُؼْوَٖ
ؤٙؾً لربُٗبً لا هُٔخ ُٚ ثلفىٍ ػول « ًُ٘ي » ٛنا اُزلبئٍ اُُِبرالر الدلوٛ كُٚ ثإكٌبه اُِىهك 

برىُذ بلذ ٓإىم ـ ؤىٓخ اُوًىك اُزٚقٍٔ ـ ى الأىٓخ الحبكح اَُجؼُُ٘بد ٖٓ اُووٕ الدبٍٙ، وٌٛنا، رَ
             «اُزٚقْ »  لد ََزٞغ اؽزىائٚ ؤو بذبوىٙ وٌٛنا كلأوٍ ٓوح رياوط« اُ٘ٔىمط اٌُ٘يٌ » ربهلؼٍ ُـ 

ؽِىلًا ٍوَؼخً ُٚ، وٍٛ ؿنً « اٌُ٘يَخ » في ربهَـ الاهزٖبك، وٛنا اُىٙغ الجلَل لا بسزِي «  اُوًىك» ثـ 
ّٚب ػًِ الحل ٖٓ رلبهٔٚ، ثبػزجبهٙ وٙغ َٓزجؼل ٗظوَبً ٖٙٔ ٓورٌياتهبهب اُ٘ٔىمط »  كٖٔ ؽُش ثلؤ. كهح ؤَ

    في رلَنًٛب اٗزهذ ؤكٌبه « اُلٌو اِكٍٓ »  اُتي ؤفلن«  1929ؤىٓخ اٌَُبك » هواعٚ ثؼل  « اٌُُ٘يٌ 
             ٛب، ٓب ٍهَ ُزُبه في رلَنً وبفلبهٚ«  اُزٚقْ »ٓغ «   اٌَُبك »ػ٘ل ؤىٓخ رياوط « ًُ٘ي » 
ٓؼِ٘خ ؤٕ  .فىٗ ؽوةٍ كٌوَخٍ ػُِٔخ واٍؼخ ٙل الدلهٍخ اٌُ٘يَخ الدقلوخ«  اُُِبراُُخ الاهزٖبكَخ الجلَلح »

وؤٕ ٓوؽِخ اٌُُ٘يَخ ًبٗذ ٛجخ هؤسمبُُخ ور٘بىٍ بثبٕ الحوة اُجبهكح وؤٕ ٛنا  «اُلوُخ الدزلفِخ  »ؽوجخ 
. اُز٘بىٍ لد َؼل ُٚ إِ ٓب َبرهٙ
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وبرذ ٙـٜ الأىٓخ الدبُُخ اُواٛ٘خ، ؤكثود اُُِبراُُخ ٓوح ؤفوي بلذ الحِىٍ اٌُُ٘يَخ ٖٙٔ ػٔوهب 
. اُلاػٍ ُزلفَ اُلوُخ ثبُزإصنً ػٖ الاهزٖبك ػبر ه٘بح اَُُبٍخ اُ٘ولَخ والدبُُخ

كٖٔ ؽُش ؤػِ٘ذ اُُِبراُُخ ، «ػـىك ػًِ ثلء » اُزبهلؼٍ لؽٌٖ ؤٕ َىٕق ثإٗٚ  الدإىمٓضَ ٛنا 
 .4َلح اٗزٖبهٛب ػًِ ؤٗوبٗ اُلٌو اٌُُ٘يٌ اٍز٘غلد ثإٝووؽبد الحَ ُ٘لٌ الدلهٍخالجل

ثإىٓخ الخٌُٔ الأٍىك  ءفي ٛنٙ اُلهاٍخ ٍ٘ؾبوٍ رَُِٜ اُٚىء ػًِ ثؼ٘ الأىٓبد الدبُُخ ثل 
ي ، ٓوًيَٖ في برُِِ٘ب ػ1997َ الأىٓخ اٍُِىَخٓووها ة ،ِٓٞغ الأُلُخ اُضبُضخ دٌؤىٓخ كوبػخ الإٗزوٕو، 1929

ٖٙٔ ؤْٛ ؽِىلذب الدورٌيح  الأىٓخ الدبُُخ اُؼبلدُخ اُواٛ٘خثبَُُىُخ وؤٍؼبه اُلبئلح، فزبٓب ةؤْٛ الجىاٗت الدزؼِوخ 
. في ػٔوهب ؽىٍ ٙـ اَُُىُخ، واٗزهبط ٍُبٍخ كـ اَُُىُخ اٌُُ٘يَخ

 
وجسنُح ضد انسُىنح ومؼسلاخ انفائسج  5الأزماخ -1 

« رسح انكلاسُكُحالدس»وتهاوٌ  «انكساز انكثير»أزمح  1.1

 اُتيرؼل ؤّهو الأىٓبد الدبُُخ  ( (Great Depressionاٌَُبك اٌُجنً   ؤىٓخالُدضجذ رإهلؼُب ؤٕ 
وهل آزلد الأىٓخ ػٔىكَب وؤكوُب، واهرلغ ٍولهب ٖٓ ؽلٙ الدبلر . 6وؤهىاٛب ؤصواً اُؼبلدٍّهلٛب الاهزٖبك 

رٖبكٌ، ًٔب اٗزوِذ ٖٓ ٕجـزهب الأٓوٌَُخ بلذ بلذ اَُوق الام (ؤىٓخ ٓبُُخ َٓذ ؤٍىام الدبٍ الأٓوٌَُخ)
 .اُُٖـخ اُؼبلدُخ ػبٕلخ ثـنً هَُِ ٖٓ اهزٖبكَبد اُلوٍ الدزولٓخ

تهبود بدىعجهب ؤْٛ ٓورٌياد اُزإَُٕ اُ٘ظوٌ ٓإىهب ُِٔلهٍخ اٌُلاٌٍُُخ  ثوله ٓب ًبٗذ الأىٓخف 
كووٗ اُزؾَُِ اٌُلاٌٍٍُ، الدؼىٍ اُنٌ ٛلّ ؤْٛ  -الأىٓخ–اُنٌ ٍبك اُلٌو الاهزٖبكٌ، ٓضِذ ًنُي 

َؼزبر اَُجَُ ُوكغ هُْ  (ٙـ اَُُىُخ في الاهزٖبك) 7كقلاكب لدب َؼزول ثٚ اٌُلاٍُي ٖٓ ؤٕ هكغ اٌُزِخ اُ٘ولَخ
وٛى في ٗلٌ اُىهذ الحَ َُِِغ الدٌلٍخ اُتي ؤٗزغزهب  ،«اُؼوٗ واُِٞت» الأٍهْ الد٘هبهح ٖٓ فلاٍ هبٗىٕ

ٍبهد الأٓىه ػًِ . ٍ اٌَُبك اُنٌ ٍبك الاهزٖبكَبد الدقزِلخٌُٓ٘بد اُضىهح اُٖ٘بػُخ، وػلاعب لدْي
فلاف ٓب ؤهاك الاهزٖبكَىٕ اٌُلاٍُي ورؼٔن ٌَْٓ اٌَُبك، بحُش لد رزٌٖٔ ػُِٔبد ٙـ اَُُىُخ ٖٓ 
ػلاط الخَِ الحبَٕ في ٗلٌ اُىهذ اُنٌ ًبٗذ كُٚ ٓؼللاد اُلبئلح ٓورلؼخ، ورىعٚ الأكواك بلذ الاكفبه 

. اُؼبئل الدوبثَ َُ٘ت اُلبئلحثـُخ الاٍزلبكح ٖٓ 
َٓزىؽُخ ٍ٘لٛب اُلٌوٌ ٖٓ ًزبثبد الاهزٖبكٌ  «اهزٖبكَبد اُِٞت»وثنُي ثوىد ٗظوَبد    

 8«اُ٘ظوَخ اُؼبٓخ ُِؼٔبُخ واُلبئلح واُ٘ول»، وفبٕخ ٓب وهك في ًزبثٚ اُْهنً «عىٕ ٓبَ٘وك ًُ٘ي»اُبرَٞبني 
هَخ ػَٔ الأٍىام واُلاػُخ لحُبكَخ اُلوُخ، الداكَخ ؽزٔب ُزٖؾُؼ اُ٘ظوَخ الاهزٖبكَخ اٌُلاٌٍُُخ اُوبئِخ ثؼ

وثٌَْ آلر بلذ رإٓنٌ اُؼٔبُخ اٌُبِٓخ لجُٔغ الدىاهك بدب في مُي اُُل اُؼبِٓخ، وٖٓ ٛ٘ب ٌَُٖٔ ؤٕ َُ٘ظو 
لأٝووؽبد ًُ٘ي ػًِ ؤنهب رلَو ؽبلاد الاٌٗٔبُ الاهزٖبكٌ اُ٘ببذخ ٖٓ هٖىه اُِٞت الخبٓ، ؤٌ ؤنهب 

هح اُتي ٌَىٕ كُهب اُِٞت الخبٓ هبٕواً ؤو ؿنً ًبف ُزؾوُن اُؼٔبُخ اٌُبِٓخ، ورٌىٕ كُهب عبءد ُزَل اُضؾ
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اُضوخ ثبلدَزوجَ ٙؼُلخ وٓهزيح، في ؽنٌ َٖجؼ اُِٞت ػًِ اَُُىُخ اُ٘ولَخ ؿنً لزلوك لإٔ الاهزٖبك ٌَىٕ 
: 10ومُي وكوب ُلإعواءاد اُضلاس اِرُخ . 9 (Liquidity Trap)هل وهغ في كـ اَُُىُخ 

بؽُبء اُِٞت اُلؼبٍ ؽتى ريكاك الد٘بكن ورىظق الأٓىاٍ في الإٗزبط؛  -
رَهَُ رىظُق الأٓىاٍ في الإٗزبط ثزقلُ٘ ٍؼو كبئلح الأٓىاٍ الُدوزوٙخ وثبُزبلر الاٗزجبٙ  -

بلذ ٍىم اُؼِٔخ واُ٘وىك؛ 
اُوُبّ ث٘لوبد ؽٌىُٓخ اٍزضٔبهَخ ر٘ؼِ اُِٞت ثلَٚ روبصزهب في رىىَغ ؤعىه  -

. ٙبكُخ، وٖٓ ثمّ  رُْٜ٘ الإٗزبط ٌٓبٕ الأٓىاٍ الخبٕخ الدلفوحوٓلافَُ ب
                 ٖٓ اُىاٙؼ ؤٕ ٍُبُخ اُزىظُق اُلؼُِخ بسَُ بلذ الاىكَبك هَضٔب ٙوفي ٛنا اُٖلك َْنً ًُ٘ي ؤٕ

وثزؼجنً آفو، لؽَُ . ٓؼلٍ اُلبئلح الجبهٌ 11لا َؼىك ٛ٘بى ؤٌ ىٓوح ٖٓ اُوؤسمبٍ رلىم كؼبُُزهب الحلَخ
         الدبٍ بلذ َٓزىي ٓؼلٍ اُلبئلح  اُزىظُق بلذ اُزىٍغ بلذ ؤٕ تهجٜ اُلبػُِخ الحلَخ ػًِ ٓ٘ؾنى ِٝت هؤً

. 12في اَُىم
وٓلاؽظبرٚ بذلَل « ًُ٘ي»وٌٛنا ؤَٚبً هؤي ؿنً هَُِ ؤٕ اُوؤسمبُُخ اٍزٞبػذ ػبر ؤٝووؽبد 

.  لاٍ اُووٗنٌ اُزبٍغ ػْو واُؼْوَٖؿ وبذبوى ٓأىههب اُلوهَخ اُتي ؤٙؾذ بؽلي سمبتهب الدوًيَخ 13ٗلَهب

   الدرذفؼحمؼسلاخ انفائسج جسنُح و «شرق آسُا»أزمح  2.1
الأٍُىَخ ؤىٓخ ٓبُُخ ّلَلح  ػٌود الأعىاء  ،الأُلُخ اُضبُضخاُؼبلد صلاس ٍ٘ىاد رلَٖ كفىٍ 

 لزبولاتهب فيمُي واُتي كِْذ ثؼل  ابزنرٚ الحٌىٓخ ٌػوت هواه رؼىنً اُؼِٔخ اُن ثلؤد ثبنهُبه ػِٔخ ربَلاٗل
وهل َٓذ الأىٓخ كولا ؤفوي ٓضَ  .رؼوٙذ لذب ٓىاعهخ ٓىعخ الدٚبهثبد اُوىَخ اُتي كػْ ػِٔزهب في

لأهثؼخ ٖٓ ؤًبر  الخبهعٍَش رياَل ؽغْ اُلَٖ ثؼرلبهٔذ و .اُلِجنٌ، اٗلوَُُٗب، ًىهَب الج٘ىثُخ وؿنًٛب
وكزؼ اُجبة ػًِ ٖٓوػُٚ ؤٓبّ  .لذب ٌٍاُ٘برظ الدؼ ببصبلرٖٓ ؽغْ  %180اُلوٍ اٍُِىَخ بلذ ؤٕ ثِؾ 

اُىٙغ ّوَٞخ هُبّ  لإٗوبمؽيٓخ ٍُبٍبد  كزْ ٝوػ، اُلولرٕ٘لوم اُ٘ول الداٍَبد اُلوُُخ وثٖلخ فبٕخ 
ًىهَب الج٘ىثُخ ، ٍُبٌفي اٗلوٕ والذٌٍُِ ًٔب ؽلس الاهزٖبكٌ ُلإٕلاػرِي اُلوٍ ثز٘لُن ثوآظ ٓؼُ٘خ 

: 14وهل اهرٌيد وٕلخ اُٖ٘لوم ػًِ ٓب ٍَِ. وٕلخ اُٖ٘لومد وكوٍ ؤفوي، كُٔب ػلا ٓبُُيَب اُتي هك٘
وثنُي ًبٕ ٓورٌي اُىٕلخ ٍِىى ٍُبٍخ روْلُخ  15الدٞبُجخ ثبٗزهبط ٍُبٍخ ٓبُُخ وٗولَخ اٌٗٔبُّخ* 

وهل هبّ اُٖ٘لوم ثؼل . في المجبٍ الدبلر ثزقلُ٘ الإٗلبم وىَبكح اُٚوائت، وٍُبٍخ ٗولَخ ؤًضو روُُلا
رؼبني ٖٓ اٌٗٔبُ  دوً لذنا اُزُُٚن الدبلر ػ٘لٓب ؤٕجؼ واٙؾب ؤٕ الاهزٖبكَبمُي ثةعواء رؼلََ ِْٓ

اهزٖبكٌ ؽبك، وػًِ اُوؿْ ٖٓ مُي، كةٕ اُزوُل الدبلر واُ٘ولٌ اُْلَل في اُجلاَخ ؤكي بلذ ؤٙواه وؤصبه 
                  اُجلاك ًضنً ٖٓ اٌُْىى ؽىٍ ٓلي ٍلآخ اَُُبٍبد الاهزٖبكَخ اٌُُِخ اُتي ُٖٗؾذ

.   الدزٚوهح ثةرجبػهب
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بعواء آفو ؤكي بلذ ٗزبئظ ػٌَُخ، ؽنٌ لآَذ اُىٕلخ اُ٘ظبّ : بٕلاؽبد اُ٘ظبّ الدٖوفي  *
الدٖوفي ثبُزَوع في بؿلام لرٔىػخ ٖٓ اُج٘ىى والداٍَبد الدبُُخ ًىٍُِخ رُظهو بهب الحٌىٓبد ػيٓهب 

.   16ػًِ اُوُبّ ثةعواءاد بٕلاػ هىَخ
ًيد  ثوآظ اُٖ٘لوم في ّوم آٍُب ثٌَْ ؤٍبٍٍ وثْلح ػًِ ٍُبٍخ وُول اهد: ٍؼو اُلبئلح  *

ٍؼو اُلبئلح، وًبٕ الُدوبذً ٖٓ ٛنٙ اَُُبٍخ ٛى عنة هؤً الدبٍ الأع٘بي، وبَوبف الالطلبٗ في 
. ؤٍؼبه ٕوف اُؼٔلاد المحُِخ

بدغَٔ اُوىٍ ًبٗذ اُ٘وبٛ آٗلخ اُنًو ؤْٛ لززىَبد اُىٕلخ، وفي ٓب ٍَِ برَُِ ُجؼ٘ اِصبه 
. الدزورجخ ػُِهب روًُيا واهرٌبىا ػًِ ٍُبٍخ ٍؼو اُلبئلح

وعهخ ٗظو اُٖ٘لوم ًبٗذ رٖت في ابذبٙ هكغ ٓؼللاد اُلبئلح ثـُخ الحل ٖٓ تهبوٌ  ؤٍؼبه      
ولغله اُزإّنً  ؤٕ ٛنٙ اُؼلاهخ هل لا راكٌ بلذ اُ٘زبئظ الدزىهؼخ في ًَ الأؽىاٍ، . ٕوف اُؼٔلاد المحُِخ

َخ ثبلطلبٗ هوَت في ٍؼو اُٖوف، رِؼ الحبعخ لإٔ ٌَىٕ ٍؼو اُلبئلح              كؾنٌ رَىك رىهؼبد هى
مٙ اُزىهؼبد ـ  ّلَل الاهرلبع، وٌُٖ ٛنٙ الدَزىَبد الدورلؼخ بما اٍزٔود ُلزوح لؽٌٖ      ُٚلدوبثَ اـ 

ٓخ اُلَٖ ؤٕ راكٌ بلذ ًَبك في الاهزٖبك الحوُوٍ، بم ؤٕ ٓؼللاد اُلبئلح الدورلؼخ ريَل ٖٓ ٕؼىثخ فل
رؼٔن ، وًنُي 17الدوىّ ثبُؼٔلاد المحُِخ ثبَُ٘جخ ُِٔاٍَبد، وروَِ ٖٓ اُزىٍغ في الإهواٗ الدٖوفي

. في ؽبلاد اُؼَو واؽزٔبلاد ػلّ اُىكبء ثبُلَىٕ، ورٚؼق الدواًي الدبُُخ ُِج٘ىى حُيَبكا
كٌ بلذ فل٘ الدقبوف اُتي لؽٌٖ ؤٕ رضنًٙ ٛنٙ الدقبٝو والاٗؼٌبٍبد اَُِجُخ رٌٖٔ في ؤنهب را

وبٗٚبة اُزلكوبد اُوؤسمبُُخ الأع٘جُخ ثللا ٖٓ رْغُؼهب وىَبكتهب، ٕ٘ىا ٓغ ىَبكح اُىٙغ الاهزٖبكٌ 
. 18ٍىاء وؤٍؼبه اُٖوف الطلبٙب

ؤًبكلؽُب، َضبه ٍغبٍ ثنٌ ٓ٘بكغ وٓٚبه ٛنٙ اَُُبٍخ، ثنٌ الدوبذً والدزبػ ٓ٘هب، ٛنا اَُغبٍ   
اَب اُتي لؽٌٖ بروُوهب ػٖ ٝوَن كوٗ ؤٍؼبه كبئلح ؤػًِ َٞلىا ٖٓ فلاُٚ ػًِ اَُٞؼ ٍااٍ َٛ الدي

رلىم اُزٌبُُق والأػجبء ؟ 
اَُااٍ ؤػلاٙ لغٔغ ٖٙٔ ُٝبرٚ ؤٝووؽزنٌ، ثلءا ثىعهخ ٗظو اُٖ٘لوم اُوبئِخ ثإٕ الدياَب ٍزلىم 

. والأٝووؽبد الدٌٌْخ في ٗزبئظ ٛنا اُ٘هؼ. ؽزٔب اُزٌبُُق، وؤٕ ٛنا الخُبه اٍزوارُغٍ ولا ٓلو ٓ٘ٚ
اػزٔبكا ػًِ ٓب تم رجُبٗٚ . 19ؤُوذ ثؼ٘ اُلهاٍبد ًضنًا ٖٓ اُْي ؽىٍ ٛنٙ الأٝووؽخ كازيمُا،أ

ٍبثوب ؤٗٚ بما ًبٕ رإصنً ؤٍؼبه اُلبئلح الدورلؼخ ٍِبي ػًِ الاهزٖبك الحوُوٍ وٍُاكٌ بلذ ىَبكح فبٗوخ       
ٌُ ُـٍ ؤصو الحبكي اُنٌ َولٓٚ في لسبٝو الإػَبه واُزىهق ػٖ اُىكبء ثبُلَىٕ، كةٗٚ لؽٌٖ ًنُي ٗظوَب ؤٕ 

ُول ؤًلد اُلهاٍخ               . ٍؼو اُلبئلح الدورلغ ًؼبَٓ لجنة رلكوبد هؤً الدبٍ وَيَل اُىٙغ رؼوُلا
(1998 .Furman, Jason and Joseph Stiglitz )   ؤٕ ؤٍؼبه اُلبئلح الأًضو اهرلبػب َُُذ

هزٖبكاد اٍُِىَخ لغؼَ ٖٓ الدَزجؼل ؤٕ ٌَىٕ ػلاعب ٗبعؾب في بصُغ الحبلاد، ًٔب ثُ٘ذ ؤٕ ٌَُٛ الا
.  ؽَ اُٖ٘لوم ٛى الإعواء الد٘بٍت في الحبُخ اٍُِىَخ
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ثُ٘ذ اُ٘زبئظ ؤٕ ٛ٘بى ػلاهخ واُٛخ وٙؼُلخ ـ في ؤؽَٖ الأؽىاٍ ـ ثنٌ ؤٍؼبه اُلبئلح  مُساوُا،
ثبَُ٘جخ ُِْوًبد  الأًضو اهرلبػب وؤٍؼبه اُٖوف في اُْهىه الأولذ ٖٓ الأىٓخ الدبُُخ، وؤٕ اُزٌبُُق

والداٍَبد واُج٘ىى ًبٗذ ٓورلؼخ، ومُي ََ٘ل بلذ كهعخ الاٍزلاٗخ اُؼبُُخ لداٍَبتهب، ًٔب ؤٕ اُج٘ىى 
. 20رزؼبَٓ ػًِ ٗٞبم واٍغ ٓغ هٞبع اُؼوبهاد وٓوبثَ ٙٔبٗبد هُٔزهب ّلَلح اُزإصو ثَؼو اُلبئلح

ح ثزلبكٌ اُُٚن الدبلر، واُزإصنً ًلَُُلبئلح ًبٗذ ااه عٗبهلو اُٖ٘لوم َووٕ ؤٕ َٓزىَبد ؤهَ لأً 
ؤٍؼبه اُٖوف، ٗبُٛي ػٖ َٓبلعزهب      ٗاُؼٌٍَ ػًِ اُىكبء ثبُلَىٕ، كوٕ ؤٕ راكٌ بلذ ىَبكح في الطلب
  .  في بروُن اٗزؼبُ ؤٍوع ُلاهزٖبك وٖٓ بشخ اٍزوعبع اُضوخ الدهزيح

   وذفض مؼسلاخ انفائسج« فماػاخ الاوررود»أزمح  3.1
ػوكذ  ػوف اُؼبلد ٗىػبً علَلاً ٖٓ الأىٓبد الدبُُخَٖ برلَل ِٓٞغ الأُلُخ اُضبُضخ ؤوافو اُووٕ اُؼْو

الأوهام الدبُُخ  ٍىم ثلؤد ؽنٌ ؤكهعذ ؤٍهْ رِي اُْوًبد في «دكوبػبد ّوًبد الإٗزوٕ»ؤىٓخ ثـ 
اهرلؼذ ؤٍؼبه ؤٍهْ رِي ؽُش  (NASDAQ) في اُىلاَبد الدزؾلح واُنٌ َؼوف بداّو ٗبٍلاى

لشب ؤكي  ػلك هَُِ ٖٓ رِي اُْوًبد ؤهثبؽبً ؽوُوُخكُٚ هن ػوهذ  ثٌَْ ًجنً فيُجلاَخ في ااُْوًبد 
ثَوػخ الطلبٗ ؤٍؼبه رِي الأٍهْ  وهل رورت ػٖ ٛنٙ الأىٓخ .2000ػبّ  ه رِي اُلوبػخ فيااٗلظبلذ 

ؤكد بلذ بؿلام ؤٍىام  واُتي 2001ٓغ ؽلوس ٛغٔبد ٍجزٔبر ريآٖ ٛنا الالطلبٗ . وثٖىهح ِٓؾىظخ
               َٗلاى عُب الدوعؼ  ُـوٛجٜ هُٔخ ٓاّو اُزٌ٘ىٍُذ الالطلبٗ اٍزٔوو. اٍ الأٓوٌَُخ ثٌَْ ٓاهذالد

.  2002 في %78 بحىالر
ًؾَ  ،%1بلذ  %6.25ك٘ ٍؼو اُلبئلح ٖٓ ثـ اُلُلهالر الأٓوٌٍَالاؽزُبٍٝ ث٘ي اّ وهل م

ٌٍَ ٖٓ اُلفىٍ ٖٙٔ كوآخ                اٍزؼغبلر ُؼلاط هُٔخ الأٍهْ الد٘هبهح، وٓ٘غ الاهزٖبك الأٓو
 .21اٌَُبك واُوًىك

 «مصُسج انسُىنح انكُىسَح»و «الأزمح الدانُح انؼالدُح انراهىح» -2
، بلا ؤٕ ؿنً هَُِ ٖٓ المحِِنٌ، (..اِصبه، الاٗزْبه، والحِىٍ  )ثوؿْ الجلٍ اُوبئْ ؽىٍ الأىٓخ الدبُُخ، 

ؤٌ اهزٖبك اُىلاَبد  )وفي ػٔوٚ « الاهزٖبك اُؼبلدٍ » ىٓخ هل ٛيّد ، َزلوىٕ ؤٕ الأواُجبؽضنٌ، والأًبكلؽُنٌ
، ولا ؿواثخ ؤٗٚ لا رياٍ وبلذ ؽل اَُبػخ الجهىك رزٚبكو ٖٓ ؤعَ ػلّ رلبهٔهب بلذ (الدزؾلح الأٓوٌَُخ 

الأٓوٌٍَ « الاهزٖبك الحوُوٍ»، هل رؼٌو ثْلح وثٌَْ ٓيٖٓ َٓبهاد لظى «ؤىٓخ اهزٖبكَخ » َٓزىي  
.  الدزؼضوَٖ ؤٕلًا  ٓ٘ن ػوىك واُؼبلدٍ
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:  22لراءج ذاريخُح... « الأزمح الدانُح انؼالدُح انراهىح »  1. 2
الدوًي الأوهوبي ُِ٘ٔى » واّٖ٘ٞ، وٓلَو ة« ًُزى » ػهل بمهزٖبكٌ الاثنً الخ«  هإ هَزْبهك» َوي 

               بثبٕ بكاهح اُوئٌُ 1938ًَ ثلؤد ٓ٘ن اُؼبّ الدْب: ؤٕ عنوه الأىٓخ ربهلؼُبً ؤػٔن لشب ٗزٖىه، كهى َؼزول ؤٕ « الاهزٖبكٌ
ػ٘لٓب هوه رىٍُغ الدٌُِخ الإٌٍبُٗخ ثةّواى الحٌىٓخ في مُي، وهبّ  ،«اُىلاَبد الدزؾلح الأٓوٌَُخ » ُـ  «هوىكِذ » 

ثـوٗ ّواء  Fannie Mae »23كبني ٓبٌ » الدؼووكخ ػٔىٓبً ثبٍْ « الجٔؼُخ اُلُلهاُُخ ُِوٖٛ اُؼوبهٌ اُىٝني » ثةْٗبء 
اؽزٌود ٍىم اُؼوبه الأٓوٌَُخ ثٌَْ ّجٚ ِٓٞن ثلؼَ ـ ؤٌ كبني ٓبٌ ـ ٖٓ الدٖبهف، واُتي « اُوٛىٕ اُؼوبهَخ  »

ٖٓ  ثٌَْ ٌٍِّ، وثللًا 1968اُؼبّ « اٌُىٗـوً » ٍ ـوٕٖزهب ٖٓ هتهواه ؿوثؼل . ػلَل الآزُبىاد اُتي ٓ٘ؾذ لذب 
ـ ثزجني ّوًخ  1970ثؼل ػبٓنٌ ـ ؤٌ « اٌُىٗـوً » و ؽوُوٍ، هبّ وبرىَِهب بلذ ٓاٍَخ فبٕخ ػًِ ٗؼ اثزلٌٌُٚ

             وػًِ ٓلي ٖٗق اُووٕ الدبٍٙ، اٍزٔود. ُزٌىٕ الد٘بكٌ لذب «  Freddie Macكوَلٌ ٓبى » ؤفوي ٍٛ 
ٍٖ« اُىلاَبد الدزؾلح الأٓوٌَُخ » في « الداٍَبد الدبُُخ »  د رِي ، ًٔب وسمؼحػوبهٌ ثبٙٞواك في ٓ٘ؼ هووٗ هٛ

ـ « كوَلٌ ٓبى » و« كبني ٓبٌ » الداٍَبد لدؼبَنً الإهواٗ ثبلذجىٛ لأكنى َٓزىَبتهب، ٗظوّا ُىعىك الداٍَزنٌ ـ ؤٌ 
ٓٚٔىٗخ، رؼوٗ ُِغٔهىه ًإٕىٍ ٓبُُخ لشزبىح « ٕ٘بكَن اٍزضٔبهَخ » اُِزنٌ ٍىف رْزوَبٕ رِي اُوٛىٕ، وبرىلانهب بلذ 

.  24وٓ٘قلٚخ الخٞو
               اُلؼُِخ« ؤىٓخ هووٗ اُوٖٛ اُؼوبهٌ » ٗؼزول ؤٗٚ رإهلؼُبً، لؽٌٖ اُوىٍ ؤٕ بهٛبٕبد ٖٓ وعهخ ٗظو صبُٗخ،  

            ، برلَلاً ٓ٘ٚ ثؼل ؤؽلاس2001ثلؤد رزواًْ ٓن ثلاَبد اُووٕ اُواٖٛ اُؼبّ « اُىلاَبد الدزؾلح الأٓوٌَُخ »   ثـ
الحوُوٍ، ٓب « الاهزٖبك الأٓوٌٍَ » رِوٍ ثٚلالذب ػًِ « هزٖبكٌ اُوًىك الا» ػ٘لٓب ثلؤد ؽبُخ ٖٓ الأُُٔخ ٍجزٔبر  11
، % 1ؽتى لآَذ ػزجخ اُـ « ؤٍؼبه اُلبئلح » فل٘ ؤٍبٍهب بلذ اػزٔبك ٍُبٍخ ٗولَخ « الدٖوف اُلُلهالر » ثـ   ككغ

الدوروت رؼبظٔهب، الأٓوٌٍَ اُلؼبٍ « اُِٞت اٌٍُِ » ؽبُخ ٙؼق بذبوى بٗؼبُ الاهزٖبك ٍؤٓلًا في و ،رْغُؼبً ُلاهزواٗ
كُهب  ، ثوله ؤؽلصذ ثلؼَ اُزلوَٜ«اُوًىك » ، وثوله ٓـب فلهد ٌْٓـَ «اَُُبٍخ اُ٘ولَخ » والدٞت، ؤٕ ٛنٙ 

اَُِغ » ؿنً هَُِ ٖٓ ػلح ػىآَ ؤفوي، رٚقٔبً ؽبكاً ًبٗذ آصبهٙ ٓجبّوح في بذبوى ؤٍؼبه اٌُضنً ٖٓ رؼبٙلٛب ٓغ و
، ورٌَْ ٓب اُلؼُِخ لأٍؼبهٛب الحوُوُخ (فبٕخً ٓ٘هب اُؼوبهاد والدَبًٖ برلَلاً  )في الأٍىام الأٓوٌَُخ « الاٍزهلاًُخ 
            «اٌُزِخ اُ٘ولَخ » ّ ـ، ٗظوَبً ػبر اُؼلاهخ اُ٘ولَخ الدجبّوح واُٞوكَخ ثنٌ ؽظ«اُلوبػخ الاهزٖبكَخ اُؼوبهَخ » َؼوف ثـ 

( M ) الدَزىي اُؼبّ ُلأٍؼبه » و »( P )الاهزٖبك » ُزلكن الذبئَ ُوئوً الأٓىاٍ الأع٘جُخ بذبٙ ، وُٓلاُٗبً ثَجت ا
. 25في رؼبظٔٚ« اَُُبٍخ اُ٘ولَخ » ، اُنٌ ٍبلعذ رِي « الأٓوٌٍَ

: الدلبههخ في اُزؾَُِ ؤػلاٙ ؤٕ ٓؼللاد اُلبئلح ًبٗذ ٍججب في الأىٓخ ٖٓ وعهنٌ  
              ، وؤٕؾبة اُلبئ٘ الدبلر«الدؼَوَٖ »  ؤٕؾبة اُؼغي الدبلرؤٍؼبه اُلبئلح الدورلؼخ اُتي َِزوٍ ٖٓ فلالذب  :أولذا 

؛ وبُـبء ٓؼنى اُزِٔي واُزُِٔي ُلاٍزضٔبهاد وبكواؽ «اُـْ٘ ثلا ؿوّ » ثـ « اُـوّ ثبُـْ٘ » هِت هبػلح و .«الدىٍوَٖ » 
ككغ ًَ الدـبهّ ٓؼنى اُجُغ الدجني ػًِ اُزِٔي الحوُوٍ؛ َُُىك اُوثؼ ُِٔٚبهثنٌ، في الدْزوبد الدبُُخ واُوثؼ كوٜ، ود

. والدقبٝو ثبُزؾىٛ واُزإٓنٌ وبػبكح اُزإٓنٌ
ٍُبٍخ فل٘ ٍؼو اُلبئلح ٖٓ ٝوف اُللهالر َؼيو ثؼ٘ الاهزٖبكَنٌ ٍجت الأىٓخ ًنُي بلذ في الدوبثَ : ثاوُها 

.  رَوَغ اٗلغبه الأىٓخ وثزبلر، الأٓوٌٍَ
: رؼُِلا اُٞوػ اُضبني ََزجٖٞ في ػٔوٚ هُٚخ رزِٞت اُىهىف ػُِهب برُِلا و 
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كلٍ ؽنٌ ؤٕ ٓؼللاد اُلبئلح الد٘قلٚخ هل ّغؼذ رىٍُغ ٓبكَبد الاهزواٗ، وٛنا الأٓو بلغببي ٖٓ عهخ اُزؾَُِ 
الاهزٖبكٌ ػًِ اػزجبه ؤٕ ٛنٙ اَُُبٍخ لذب ٖٓ اُولهح ػًِ ككغ ػغِخ الاٍزهلاى، وروىَخ رُبه الاٍزضٔبه، وٖٓ ثم هكغ 

: بلا ؤٕ ػٔن الدٌَْ ٌَٖٔ في ٗوٞزنٌ . رٖبكَخ الدوعىحاُِٞت اٌٍُِ وٕىلا بلذ بروُن الأٛلاف الام
 

، وهل ُوُذ ٛنٙ الذجخ الاٍزهلاًُخ ككؼب ٖٓ ٝوف «اُلوك الأٓوٌٍَ برلَلا  »اُزىعٚ الاٍزهلاًٍ ُِلوك اُوؤسمبلر - 
، وثُىد الدبٍ والإهواٗ ثْووٛ ََنًح؛ ثَ وروؿٔٚ ُلاهزواٗ بحٔلاد 26الداٍَبد الدٖلهح ُجٞبهبد الائزٔبٕ

.   بحُش رىٍؼذ ػُِٔبد اهزواٗ اُلوك الأٓوٌٍَ ُززغبوى ٍوق هلهرٚ ػًِ اَُلاك .ائُخ وروولغُخ ٛبئِخكع
 

؛ «اُزلٌُُ  »وبذُٔؼهب ًْٔزوبد ٓبُُخ علَلح، كوٕ الإكٖبػ ػٖ ؽوُوزهب « الدؼلوٓـخ » رىهَن اُلَـىٕ  -
ّجٚ اُىلعُخ  27وٛى ٓب عؼَ ٖٓ ؽغْ الدٚبهثبدوبػبكح ثُؼهب ثإٍؼبه ؤػًِ ٖٓ هُٔزهب الحوُوُخ في اُجىهٕبد اُؼبلدُخ، 

، رلىم ثٌضنً ؽغْ الإٔىٍ الحوُوُخ، ُُلَؼ المجبٍ واٍؼب ؤٓبّ ٓهبّ اهزٖبكَخ ؤهَ ٓب َِٞن 28رزياَل و بحغىّ روَُِىُٗخ
ُٓىُذ ٛنٙ الدٚبهثبد ثإٓىاٍ ٓوزوٙخ ثإٍؼبه كبئلح رلىم ؽغْ الاٍزضٔبهاد الحوُوُخ، « ٝلُُِخ  »ػُِهب ثإنهب  وهل 

الدَزؾَٖ ٖٓ ٛنٙ الدْزوبد ٖٓ عهزنٌ، عهخ اُلوم ثنٌ ٍؼو كبئلح الأٓىاٍ  29لطلٚخ ػًِ اػزجبه ؽزُٔخ اُزوثؼّ
، وٓؼلٍ اُؼبئل ٖٓ ٛنٙ الدْزوبد؛ بٙبكخ بلذ اهرلبع اُؤُخ اَُىهُخ لذنٙ الدْزوبد            30الدٔىُخ ُؼُِٔبد اُْواء

. ثلؼَ الدٚبهثبد
 

 « الأزمح الدانُح انؼالدُح انراهىح » أهم حهىل  «خ انسُىنح انكُىسَحف» و «ضد انسُىنح»ذىنُفح  2. 2

           ، «ؤىٓخ الاهزٖبكَخ  »، بلذ ٓإىم «ؤىٓخ ٓبُُخ  »الدقُق في الأىٓخ ؤٕ َورلغ ٍولهب ٖٓ ؽلوك 
           واهرلبع ٍوق الأىٓخ، «ػُِٔبد الاهروبء » لا رياٍ  الجهىك بلذ ؽل اَُبػل رزٚبكو ٖٓ ؤعَ بذُٔل 

 (ؽبُخ اُوًىك  )ٛنا الأفنً . ٕبك الأٓوٌٍَ ٖٙٔ ؽبُخ ٖٓ اُوًىكبلذ ؽلٙ الاهزٖبكٌ َؼني  كفىٍ الاهذ
، وهل اٗزوِذ الأىٓخ ٖٓ «اِصبه اُزجبكُُخ ُِٖلوبد اُزغبهَخ  »: ػبر ٓب َُِٞن ػُِٚ ثـ  هل َزْ رلوَِٚ

الاهزٖبك  »ٓغ  «الدواًي اُوؤسمبُُخ  »اكَبد ٕجـزهب الأٓوٌَُخ بلذ اُُٖـخ اُؼبلدُخ وكوب ُِزواثٜ ثنٌ اهزٔ
، بدؼللاد ٓزلبورخ رز٘بٍت وؽبلاد اُزلافَ واُزواثٜ ٓغ «ؤٝواف الاهزٖبك اُؼبلدٍ  »وٖٓ ثّم  «الأٓوٌٍَ 

. 31ىٖٓ لحظخ اُؼىلدخ اُواٛ٘خ «آصبه اُزـنَخ اُؼٌَُخ  »، برذ ٙـٜ «اُوٞت الأٓوٌٍَ  »اهزٖبك 
 

  رَك انؼلاجذطىج ػهً طضد انسُىنح  1. 2.2
هجَ ػْو ٍ٘ىاد وػًِ بصو الأىٓخ الدبُُخ اُتي ؤٕبثذ كوٍ ع٘ىة ّوم آٍُب وٓب ؤٕبة هجِٚ 

ػلح ؽِىٍ ُِزوَُِ  اُهزوؽذاُ٘ظبّ الدٖوفي في اُُبثبٕ في نهبَخ اُضٔبُٗ٘بد وثلاَخ اُزَؼُ٘بد ٖٓ اُووٕ الدبٍٙ 
ثنًح لإٗوبم اُ٘ظبّ الدٖوفي الدزؼضو، ٖٓ آصبه الأىٓخ، واُؼَٔ ػًِ اؽزىائهب، ٖٓ مُي ٙـ ؤٓىاٍ ػبٓخ ى

، ومُي ؽتى َيوٍ الذِغ ورؼىك اُضوخ لدبًُ٘خ حوًنُي رولنً ٛجبد ُِٔىاٝ٘نٌ كُٔب َزؼِن ثبلحبُخ اُُبثبني
الاٍزهلاى والإٗلبم ؽتى لا رٞىٍ كزوح اُوًىك، وهل ر٘له ثؼ٘ الاهزٖبكَنٌ في مُي اُىهذ ػًِ ٛنٙ 
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ح الاهزٖبكٌ اُؼبلدٍ ُِٓتن كوَلٓبٕ اُنٌ ؤعبة ٓبىؽب ماد ٓوح ػٖ لخٞخ، ومًو ؤنهب بسضَ ر٘لُنا ُلٌوا
هٍٓ اُلولاهاد ٖٓ اُٞبئوح، وهل ؤكي ٛنا : اَُااٍ ؽىٍ ؤٍوع ٝوَوخ ُيَبكح الدؼووٗ ٖٓ اُ٘وىك كوبٍ 

اَُِىى بلذ اُزَبئٍ ؽىٍ ٖٓله ٛنٙ الأٓىاٍ، وٓب الأصو اُنٌ ٍزؾلصٚ ػًِ الدلي اُٞىََ وفبٕخ بما 
.  32ؽٖىٍ ػُِٚ ٛى الاهزواٗ ػًِ ؤٍبً اُلبئلحًبٕ اَُجَُ َُ

ٖٙٔ ؤْٛ الحِىٍ الدٞجوخ ٙـ ؤٗٚ واُُىّ وػًِ بصو الأىٓخ الدبُُخ اُواٛ٘خ َؼُل اُزبهَـ ٗلَٚ، ؽُش 
ٍ ًجنً ٖٓ هجَ الحٌىٓبد في اُ٘ظبّ الدبلر الدٖوفي، وهل ًبٕ ٛنا الدوزوػ لزَ ٗوبُ ؤٓىاٍ ػبٓخ، ورلؿُ

هزٖبكَنٌ اُنَٖ ٌٌّىا في علواٙ، ورَبءُىا ػٖ ٖٓ ٍَُزلُل ٓ٘ٚ، وهل الا ٕواػزواٗ ٖٓ هجَ اُؼلَل ّ
ٙـ ٛنٙ الأٓىاٍ بدَإُخ ٗوَ اُلّ بلذ ّقٔ ٖٓبة ث٘يَق، وؤثلي  «عىىَق ٍزِـي» ّجٚ الاهزٖبكٌ

ُِٓىني ّقٔ ؤٓوٌٍَ ٖٓ اُلوواء ٍُلولوٕ ٓ٘بىلذْ  حهِوٚ ػٖ ٖٓنً ٛنٙ الأٓىاٍ ؽُش رَبءٍ ػٖ وٙؼٍ
             ٕ ؿنً ؤٕ َوَِ ٖٓ ثؼ٘ آصبهٛب في الد٘ظىه اُووَت، ًبُزوَُِ ٖٓ ؽبُخ الذِغ عواء ٛنٙ الأىٓخ، ّ

.     33وبػبكح اُضوخ
بٙبكخ بلذ الحَ اَُبثن ٛ٘بى ؽِىٍ ؤفوي ٓ٘زهغخ ٓ٘هب كوٗ هُىك ػًِ ؽوًخ هئوً الأٓىاٍ، 

. اُلبئلح وبْٗبء ٓاٍَخ ػبلدُخ لسٖٖخ لدواهجخ رِي اُزؾوًبد، اهرٌبىا ػًِ ؽَ فل٘ ٓؼللاد

مصُسج انسُىنح انكُىسَح كأحس حهىل الأزمح   2.2.2 
ُٖٓلح اَُُىُخ ػٖ رٞجُن ٍُبٍخ  الاؽزُبٍٝ اُللهالر الأٓوٌٍَ (ٓلَو  )ؤػِٖ CNN  ػبر ه٘بح

الأىٓخ اُواٛ٘خ، وًأُُخ لذب ٖٓ  اٌُُ٘يَخ، ًإؽل الحِىٍ الد٘زهغخ ُؼلاط ٓب لؽٌٖ ػلاعٚ ٖٓ بكواىاد
رؼَُٞ ػُِٔبد اهروبء الأىٓخ ٖٓ ٍولهب الدبلر اُواٖٛ، بلذ ؽلوك ًبهصخ ؤىٓخ لاُٚ الإٌٓبٗبد ٓب لؽٌٖ ٖٓ ؿ

 .   الدزؼضوَٖواُؼبلدٍ ٌ الأٓوَيهل رؼٌو  َٓبهاد لظى الاهزٖبك  اهزٖبكَخ

وٖٙٔ ؽيٓخ الحِىٍ الاٍزؼغبُُخ  الد٘زهغخ، ًبٗذ ٍُبٍخ ُٖٓلح اَُُىُخ اٌُُ٘يَخ ؤؽل ..  بما 
  .واُِٞت اٌٍُِ ؤٍؼبه الأوهام الدبُُخ :اُزإصنً ػًِ الدزـنًاد اِرُخ الخُبهاد الُدٞجوخ ومُي ة

كةٕ  ( كـ اَُُىُخ ) ػ٘لٓب ٌَىٕ الاهزٖبك ٖٙٔ المجبٍ اٌُُ٘يٌ:  ارذفاع أسؼار الأوراق الدانُح .1
ثَجت اُؼلاهخ اُؼٌَُخ ثنٌ ٓؼللاد )ؤٍؼبه الأوهام الدبُُخ رورلغ ٗزُغخ لالطلبٗ ٓؼللاد اُلبئلح 

 . هبٗىٕ اُؼوٗ واُِٞتبٙبكخ بلذ رإصنًاد  ،34(ؤٍؼبه اَُ٘لاداُلبئلح و

                            َىعٚ الأكواك ٓلفواتهْ ُلاٍزضٔبه في ؽبكظخ ؤوهام اَُىم الدبُُخ «  ؤٍؼـبه اُلبئلح» كجبلطلبٗ 
... م اُ٘ولٌ ٖٓ ػبئل ؤًبر ٖٓ ؤٍؼبه اُلبئلح في اَُى اُزوثؼبدوبذً  ( ْٓزوبد ٓبُُخ .. ٍ٘لاد، ؤٍهْ )

ثلؼَ ؤصو هبٗىٕ اُؼوٗ . وثنُي َورلغ اُِٞت ػًِ الأوهام الدبُُخ، لشب َاكٌ بلذ رؼُٔن اهرلبع ؤٍؼبهٛب
اُؼوبهَخ الد٘هبهح عواء  ؤٍهْ وٍ٘لاد اُوٛىٕهُْ  وثنُي َؼزبر ٛنا الاهرلبع ؽَ ٓجلئٍ لإٗؼبُ .واُِٞت

  .الدؼِ٘خ فْٚ رٌِْ الأىٓخ ٍَِِخ ؽيٓخ الإكلاٍبدالأىٓخ، والدزَججخ في 
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رؼزبر ٍُبٍخ ُٖٓلح اَُُىُخ لزبوُخ ُِؾُِىُخ كوٕ وهىع  : حانح انركىز ذؼاظمالحُهىنح زون  .2
الاهزٖبكَبد الدقزِلخ ٖٙٔ ؽبُخ ٖٓ اُوًىك، ٌَىٕ لذب اٗؼٌبٍبد ٍِجُخ في الأٓل اُوٖنً ورزؼلي 

: بلذ الدلي اُٞىََ، وبسٌ آصبهٛب ًَ ٖٓ 
  ؛اُوٞت الأٓوٌٍَ -
  ؛ٓواًي الاهزٖبك اُؼبلدٍ -
 . ؤٝواف الاهزٖبك اُؼبلدٍ -

اُنٌ هل ََُٞو  اُوًىكلاٗزْبٍ الاهزٖبك الأٓوٌٍَ ٖٓ ؽبٍ  ٍُبٍخ ٍبُلخ اُنًو رؼزبر لزبوُخاٍ
الائزٔبٕ  الدٖوفي ثٌَْ  وثبُزبلر رىٍُغ ٓلَبد. ٛنٙ اَُُبٍخ تهلف بلذ ٙـ اَُُىُخ في اَُىم. ػُِٚ

لشب َؼيى وَوكغ ٖٓ  ًٔ٘لن َُُِىُخ اُتي تم ٙقهب في الاهزٖبك، ٓ٘قلٚخ، اٗبهوؤًبر، وبدؼللاد كبئلح 
اُِٞت وٛى ٓب َؼظْ ٖٓ ؽغْ . ( ثلؼَ اُؼلاهخ اُؼٌَُخ ثنٌ ٓؼللاد اُلبئلح والاٍزضٔبه )هُٔخ الاٍزضٔبه 

ُلاهرلبع  اهرلبع اُلفَ اُزىاىني، وٖٓ ثم اهرلبع الاٍزهلاى وكوببلذ وثزبلر اهرلبع الاٍزضٔبه َاكٌ  .اٌٍُِ
:  ومُي وكوب ُِزؾَُِ اِتي. الحبَٕ في اُلفَ، وٗلفَ ٖٙٔ ٍِخ ٖٓ الاهرلبػبد الدززبُُخ ُِلفَ

 

 :  (ػمك الالرصاز انؼالدٍ ) الأمرَكٍػهً مسرىي انمطة أ ـ 
 

كجبلطلبٗ  وهكغ ؽغْ الاٍزضٔبه؛. (رىكنً اَُُىُخ  )هكغ اٌُزِخ اُ٘ولَخ : راكٌ ٍُبٍخ الدُٖلح بلذ 
وبدؼللاد  الائزٔبٕ الدٖوفي ثٌَْ ؤًبر، َزْ رىٍُغ ٓلَبد ،%0ئلح، وػ٘لٓب ََٖ برلَلا َٗجخ ٍؼو اُلب

ثلؼَ اُؼلاهخ اُؼٌَُخ ثنٌ ٓؼللاد اُلبئلح  )ٓ٘قلٚخ، لشب َؼيى وَوكغ ٖٓ هُٔخ الاٍزضٔبه  بهواٗكبئلح 
   .اُِٞت اٌٍُِوٛى ٓب َؼظْ ٖٓ ؽغْ . ( والاٍزضٔبه

ٌُ : ًزت ٖٓ اٌَُْ ػًِ اػزجبه ؤٕ اُِٞت اٌٍُِ 
AD = C + I + G + ) X – M (  
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، لشب َاكٌ بلذ  2ISلضى أُُنٌ بلذ  1ISوػُِٚ كةٕ اهرلبع الاٍزضٔبه َاكٌ بلذ بروى ٓ٘ؾنى 
لشب َاكٌ بلذ اهرلبع ٛنا الأفنً، . اهرلبع اُلفَ، ٓاصوا ػًِ لرٔىػخ ٖٓ الدزـنًاد ٓ٘هب الاٍزهلاى

وَزْ  3ISواىٕ في ٍىم اَُِغ والخلٓبد صبُٗخ بلذ أُُنٌ بلذ كَُبْٛ ٓوح ؤفوي في ٗوَ ٓ٘ؾنى اُذ
            واٌَُْ اِتي َجنٌ ؤصو رـنً ًَ ٖٓ الاٍزضٔبه والاٍزهلاى في ٍىم . رؼُٔن اُيَبكح في اُلفَ

. اَُِغ والخلٓبد
بلا ؤٕ ٛنٙ الاهرلبػبد رجوً برذ ٍوق الدِٞىة لشب ََزىعت اٗزهبط ٍُبٍخ ٓبُُخ كاػٔخ ٖٓ  

في ٓؼظْ اُلوٍ هل رَز٘لل ؤو اٍز٘للد  35ٍ هكغ الإٗلبم، ػًِ اػزجبه ؤٕ اَُُبٍخ اُ٘ولَخفلا
الاهرٌبى ػًِ ٍُبٍخ ٓبُُخ رىٍؼُخ ٖٓ فلاٍ هكغ بلا بعواءاد فل٘ اُلبئلح، وٓب ػًِ اُلوٍ ؽبُُب 

                     وٖٓ الدؼِىّ ؤٕ اَُُبٍخ الدبُُخ رٌىٕ ؤًضو كؼبُُخ. الإٗلبم، ُزؼيَي اُْ٘بٛ الاهزٖبكٌ
  .المجبٍ اٌُُ٘يٌ  في

: الالرصاز انؼالدٍ  أطرافو راكس انرأسمانُحالمػهً مسرىي ب ـ 
 

لشب لؽٌٖ اػزجبهٙ ٖٓ ؤٝووؽبد الاهزٖبك  )اُىٕلخ الأٓوٌَُخ ٍبُلخ اُْوػ، وثٌَ ٓب رٚٔ٘زٚ 
ُوؤسمبُُخ وؤٝواف اَُىم اُوبثِخ ُِزلوََ ػًِ َٓزىٍَ الدواًي ا ( اُىٕلخ )ػ٘ل ؤْٛ َٓزىَبد ، (الإٍلآٍ 

 :ػبر ه٘برنٌ ... اُؼبلدُخ 

 ( اهزٖبك كولر ثلا ٍؼو كبئلح )ػبر رلوََ اُىٕلخ  :أولا 
 اُزلوََ ثبلأصو :ثاوُا 

 :واهرٌبىا ػًِ ؿنً هَُِ ٖٓ الداّواد 

 ؛في ٓب اهرجٜ ٓ٘ٚ ثبلدواًي اُوؤسمبُُخ. ٓؼلٍ اُزْبثٚ الدورلغ في اُجُ٘خ الاهزٖبكَخ رإصنًا ورإصوا .1

 ؛( X – M )ٓؼلٍ الاهرجبٛ الدورلغ ثُ٘هب وثنٌ اُوٞت الأٓوٌٍَ   .2
 .ُِقبٓبد كعؤًَذ (اُلوٍ اُ٘بُٓخ)ٓؼلٍ اهرجبٛ الأٝواف   .3

 

وصفح مه طرح إسلامٍ   مصُسج انسُىنح انكُىسَح. 3
 

ػًِ َٓزىي اَُٞؼ ؿنً هَُِ ٖٓ  ػولاُٗخٍ  ٖٙٔ ٛنا اَُُبم وَوله ٓب لػزٖٚ الإػلإ الأٓوٌٍَ 
كجزقلُ٘ اُج٘ي اُللهالر ٓؼللاد  .36اٗزٌبٍخ ُُبراُُخ ٓزغلكح، ثوله ٓب ََزجٖٞ  في ػٔوٚ ػٔن في اُٞوػ

وٓب  (كـ اَُُىُخ) ثَُبٍخ ُٖٓلح اَُُىُخ اٌُُ٘يَخؤو كُٔب َُِٞن ػُِٚ هؤسمبُُب   %0اُلبئلح بلذ ؽلوك 
رؼِن بجلُُخ ؤٝووؽخ  الاهزٖبك الإٍلآٍ كُٔبوكوٕ ٓوعؼُبد َٓجوخ في اُٞوػ ُْٕٔ ٝوػ  بٍلآُبٗؼزبرٙ 
. ( اُوثب/ٍؼو اُلبئلح ) رىُُلخ
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الجلَو ثبُنًو ؤٕ رـنًاد ٓؼللاد اُلبئلح اُتي ؤعوتهب اَُِٞبد اُ٘ولَخ عُلح، وٍٛ ؽبُُب في ٗٞبم 
، ( اهزٖبك ثلا ٍؼو كبئلح ) %0ُٖٓلح اَُُىُخ، ثؼل وٕىٍ ػُِٔبد بزلُ٘ ٓؼلٍ اُلبئلح بلذ َٓزىي 

اهزٖبك  ) .37وٍ اُؼبلد بربوٍ رُْٜ٘ اهزٖبكٛب ٖٓ فلاٍ هواهاد ْٓببهخ ُنُياُزإّنً ؤٕ ؤؿِت ك ًٔب لغله
. ُِٞوػ الإٍلآٍورلوَلا ثلا وػٍ رلوَلا لدُٖلح اَُُىُخ،  ( ثلا ٍؼو كبئلح

 

... ذراما 
اُؼبلدُخ اُواٛ٘خ بخببسخ ًىٕ الإكواىاد،  ثوله ٓب ٗؼزول ؤٗٚ ٖٓ اُٖؼت بهلبٍ ٓىٙىػخ الأىٓخ الدبُُخ 

ّبه وًنا اُ٘زبئظ لا ىاُذ رزىاُل، بلا ؤٗٚ لؽٌٖ ؤٕ ْٗنً ؤٕ الدؼبلجبد اُتي اػزٔلتهب الداٍَبد ٗذالا، اِصبه
ّٔب ٛى ِٓٞىة ُِزٖلٌ كالدؼُ٘خ، ٖٓ ٍُبٍخ ٓبُُخ وٗن َخ ػًِ اُٖؼُلَٖ اُىٝني واُلولر، ٓب ىاُذ هبٕوح ػ

وٓغ مُي لغت ، هلَخ في اُـبُتُلأٍجبة اُلؼُِخ ُلأىٓخ، وٍٛ لد بزوط ؽتى اَُبػخ ػٖ ٗٞبم الدؼبلجبد اُٖ
اُوىٍ ؤٕ ٛنٙ الدؼبلجبد لصؾذ ؽتى إِ في ؤٕ بس٘غ ؤىٓخ اُزَُِق ٖٓ ؤٕ رزؾىٍ بلذ انهُبه ٌ اُ٘ظبّ 

وٛنا الإلصبى ٌُُ ثبلأٓو اُجَُٜ ؤو اُوَُِ، وهل رٌىٕ بذوثخ ػبّ . الدٖوفي الأٓوٌٍَ، وثبُزبلر اُؼبلدٍ
، وٖٓ واَُ٘لاد والإٔىٍ الدبُُخ ػبٓخ بلذ ؤىٓخ انهُبه ٖٓوفياُتي برىُذ ٖٓ ؤىٓخ في هُْ الأٍهْ  1929

ٌُٖ لغت الاػزواف ؤٕ ٓب تم بلصبىٙ ؽتى اَُبػخ ٌُُ ثبٍُْء  ثم بلذ هًىك واٌٗٔبُ اهزٖبكَنٌ ػُٔونٌ،
وهؿْ ٓب َووط ُٚ ٖٓ  . اَُُنً لا َؼني بٝلاهب ؤٗٚ ًبف ؤو ؤٗٚ وٙغ ؽلا ُلأىٓخ الحبُُخ ورلاػُبتهب اَُِجُخ

، ٛنا ٓغ بذبوىد ؽتى إِ ؤىٓخ ٖٓوكُخ ًبري كالدبُُخ اٌُبري مالأٓوٌَُخ والدواًي لاَبد الدزؾلح ؤٕ اُى
اُزإًُل ؤٕ ػلكا ٌُُ ثَُٞب ٖٓ الدٖبهف واعٚ وٍُىاعٚ ٕؼىثبد بصخ، ًٔب ؤٗٚ لا لؽٌٖ الجيّ ؤٕ الأىٓخ 

ٍ ؤىٓخ ٖٓوكُخ ػبلدُخ هل هل رواعؼذ بلذ اُىهاء نهبئُب، بلا ؤٗٚ لؽٌٖ اػزجبه َٗجخ فٞو ؽٖىالدٖوكُخ 
. ؽتى اُُىّ رٚبءُذ ًضنًا ثَجت الدؼبلجبد اُتي بسذ

َخ لا َؼني بٝلاهب اُ٘غبػ في رلبكٌ فٌُٖ ؤٕ ر٘غؼ اَُُبٍبد الد٘زهغخ في رلبكٌ ؤىٓخ ٖٓو
اٗؼٌبٍبد الأىٓخ ػًِ الاهزٖبك الحوُوٍ، ؤٌ ػًِ اُجٞبُخ، الإٗزبط، الاٍزهلاى، الاٍزضٔبه والحَبثبد 

الخ في ٛنا المجبٍ لؽٌٖ اُوىٍ ثٍْء ٖٓ الجوؤح ؤٕ ؤىٓخ اُزَُِق ٍزاكٌ ؽزٔب، وكوٕ ّي بلذ .. الخبهعُخ
ًٔب . رجبٝا في ٌٓىٗبد الاهزٖبك الحوُوٍ هل ََٖ في ثؼ٘ الأؽُبٕ بلذ اُوًىك الاهزٖبكٌ و الاٌٗٔبُ

بلا ؤٕ ؽلح . ٓ٘ٚ اك ٖٓ ؤٕ َ٘غىػَزٌٖٔ ثِل و ٕلؽٌٖ الجيّ ؤٕ مُي ٍُُٖت ًَ اُجِلإ ثلا اٍزض٘بء، وٍ
بلذ اَُُبٍبد اُتي  اواٍز٘بكٛنٙ الذياد الاهرلاكَخ اَُِجُخ ٍزقزِق ثنٌ ثِل وآفو ؽَت ؤوٙبع ًَ ثِل 

. لمجببهخ ٛنٙ اُزإصنًاد اَُِجُخ كٍززجؼهب اَُِٞبد الدؼُ٘خ في ًَ ثَ
اُ٘ظبّ  الاهزٖبك اُؼبلدٍ هل ٝجن هَواً ثؼ٘ ؤبجلَبد» ُٖ ٌٗىٕ ٓجبُـنٌ ثبُوىٍ، ؤٕ في الأفنً 

، اُلاػُخ «اُُِبراُُخ الاهزٖبكَخ الجلَلح » كواسمى اَُُبٍخ الاهزٖبكَخ الدَٔبح ثـ . « الاهزٖبكٌ الإٍلآٍ 
   الدؼزٔلح ػًِ رلفَ اُلوُخ في الحُبح الاهزٖبكَخ، «ًُ٘ي»لحوَخ اَُىم وبٝلام اُؼ٘بٕ ُٚ، رجـ٘  كٌوح 

، ورٞوػ «َخ اُؼبٓخ في اُلبئلح واُ٘وىك واُزىظُق اُ٘ظو »وٛب ْٛ اُُىّ َٞجوىٕ ٓب هبٍ ًُ٘ي في ًزبثٚ 
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كٔبما ُى كٌو ٛالاء ثةُـبء ... بزلُ٘ ؤٍؼبه اُلبئلح بلذ َٓزىَبد كُٗبةٍُبٍخ كـ اَُُىُخ اٌُُ٘يَخ، 
الاٍزهلاى ُِؼُِ، لا اُؼُِ » ٓبما ُى اػز٘ن اُلوك الأٓوٌٍَ كٌوح ... اُلبئلح ٖٓ الاهزٖبك ًٌـَ ؟ 

« ُِزِٔي واُزُِٔي» و وهلذ الأٍىام اُؼبلدُخ ػ٘ل ٓظبٕ اُجُغ وً٘هٚ اُلاػٍ ٓبما ٍ...«ُلاٍزهلاى ؟ 
ٓبما ُى وىػذ اُضوواد ثبُؼَٔ الحوُوٍ الدجني ػًِ الإٗزبط اُلؼٍِ، وٖٓ ... ُِوٚبء ػًِ ٝـُبٕ اَُىم ؟

» ثـ  والأْٛ ٓبما ُى كٌو ٛالاء... ػغي ػٖ اُؼَٔ ََبػل ثبُيًبح ًلػبٓخ َُُِبٍخ الدبُُخ الاٗلبهُخ ؟ 
لحٔبَزٚ ٖٓ ؤىٓبد ٓبُُخ بذبرٙ ػًِ اُوٙىؿ والاٍزَلاّ ُ٘ظبّ آفو « ؤٍِٔخ اُ٘ظبّ الاهزٖبكٌ اُؼبلدٍ 

. ؤعلي واٗلغ             ٌَىٕ
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ٛنا ٓب ؤّبه بُُٚ                .«ؤىٓخ»، ؤو ثَوق «فَِ»،  ثٖلخ «ٌَْٓ»ػًِ الأهَ ٍىاء في ٌَّ  لغله اُزإّنً ؤٗٚ لا ٌَبك لؼِى ػول ٖٓ ؽلوس اٙٞواة واؽل .1
وٛى  (Manias, Panics and Crashes: A History of Financial Crises)ٖٙٔ ٓاُلٚ  (Charles Kindelberger) «رْبهُي ًُ٘لُبرؿو»

. بسضَ ػوجخ وبرلَب ًجنًا َؼٖق ثبٍزوواه الاهزٖبك اُؼبلدٍ «الأٗظٔخ الدبُُخ الدٚٞوثخ»، اُوىٍ ؤٕ 2008هٙ َُ٘خ في رووٌاُؼبلدٍ الاهزٖبكٌ ا ثبلد٘زلي مالأٓو اُنٌ ػ
For more detail see : www.weforum.org/pdf/globalrisk/report2008.pdf 

ثبفزُبه وٕق اُؼٖو اُنٌ روثؼذ كُٚ اُوؤسمبُُخ ػًِ ثلاٛ  (آبع 19ٓلَو اُللهالر الأٓوٌٍَ لدلح  )(Allan Greenspan) «آُٖ ؿوََ٘جبٕ»وٛى ٓب ؽنا ثـ  .2
 .2007وعؼِٚ ػ٘ىاٗب لدنًوارٚ اُتي ْٗوٛب ٍ٘خ  ( The Age of Turbulence)ُلاهزٖبك ثـ  «اُز٘ظُْ»و «اُز٘ظنً»

 . 1ٓ ،1991، روبصخ نهبك هٙب، ٓىكْ ُِْ٘و، الجيائو، انىظرَح انؼامح في الالرصازعىٕ ٓبَ٘وك ًُ٘ي، :  ؤٗظو .3

: ُلاٍزياكح ؤٗظو.  4
Martine Bulard, The world Turned Upside Down Financial Realities after the Dollar, Le monde 

Diplomatique (English edition), Novobre 2008.http:/mondediplo.com/2008/11/02financialrealities.  

ّٓب ؤٌ ٓبد ٍوَؼب : ؤٓب في الد٘غل كةٕ ؤَٕ أٌُِخ ْٓزن ٖٓ . اُْلح واُوؾٜ : ٛ في الدؼغْ اُىٍٍ« الأىٓخ » َؼني ِٖٓٞؼ .  5 ّٓب ىئو ؤٓب ٖٓ ؽُش كلاُزهب . ىؤّ ىؤ
مُي اُزٌضُق اُْلَل ُٞبهبد الافزلاٍ وػلّ الاٍزوواه كافَ » َؼزبرٛب   Triksaاُلوُُخ، كه٘بى لرٔىػخ ًجنًح ٖٓ اُزؼوَلبد اُتي وهكد في ٛنا اُْإٕ، كزوٌََب 

.  « ُ٘ظبّ اُلولر ا
.  30، ٓ 2003عبٗلٍ /  287، اُؼلك لرِخ الدَزوجَ اُؼوبي، إزارج الأزماخ انسونُح في ػالم مرحىلبكهٌَ ٌُوَني، : أوظر 

هاٍخ ػًِ الجبٗت الحوُوٍ ، ثم رىاُذ الانهُبهاد في ؤٍىام الدبٍ ػًِ لضى ٓب ُجش ؤٕ آزلد آصبهٙ ثِ% 13ٍىم الدبٍ الأٓوٌَُخ ثَ٘جخ  فيٛجٞذ ؤٍؼبه الأٍهْ كول  .6
:   بسضِذ ٓظبٛوٙ فيواٗزْبهٛب لأؿِت اُلوٍ اُٖ٘بػُخ الأٓوٌٍَ  الاهزٖبكوٓب رجؼٚ ٖٓ انهُبه في ؽوًخ الدؼبٓلاد الاهزٖبكَخ في  الأٓوٌٍَُلاهزٖبك 

 ؛الاٍزهلاى اًٌُِ فيّلَل  ٗالطلب *
  الإٗزبعٍ؛الطلبٗ الاٍزضٔبهاد ٖٓ عبٗت اُوٞبع  *

 . 1932ػبّ  فيصِش هىح اُؼَٔ الأٓوٌَُخ  ؽىالرد اُجٞبُخ ُزَٖ بلذ اهرلبع ٓؼللا *

 . َلزوٗ اٌُلاٍُي ؤٕ اُ٘وىك لا كوه لذب، ٓب ػلا ؤنهب بسضَ وٍُٞب ُِزجبكٍ .7

8. John Maynard Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money, New York: Harcourt, 

Brace, 1936.  

 .11، ٓ 2009كُلوٌ /  360، اُؼلك لرِخ الدَزوجَ اُؼوبي، أسثابها واوؼكاساتها: الأزمح الدانُح انؼالدُح ً ٍبثب، بُُب.  9

. 5، 1991ٓ، روبصخ نهبك هٙب، ٓىكْ ُِْ٘و، الجيائو، انىظرَح انؼامح في الالرصازعىٕ ٓبَ٘وك ًُ٘ي، .  10
وَولّ رؼوَلب لشبصلا  «ٓؼلٍ الدوكوك ثبَُ٘جخ بلذ اٌُِلخ» (THeory interest 1930)في ًزبثٚ  «ؽ كُْوبهكنٌ»اٌُلبءح الحلَخ ُوؤً الدبٍ وٛى ٓب َِٞن ػُِٚ .  11

ػَ بٕ ٓؼلٍ الدوكوك ثبَُ٘جخ بلذ اٌُِلخ ٛى الدؼلٍ اُنٌ بما اٍزؼَٔ لحَبة اُؤُخ الحبُُخ ٌَُ اٌُِق واُؤُخ الحبُُخ ٌَُ الدوكوكاد، َظ): ُزؼوَق ًُ٘ي ؽُش ًزت َوىٍ 
 .وَجنٌ كُْو ؤٕ رىٍغ اُزىظُق في ابذبٙ ٓب ٓورجٜ ثبُؼلاهخ اُوبئٔخ ثنٌ ٓؼلٍ اُلبئلح وٓؼلٍ الدوكوك ثبَُ٘جخ ٌُِِلخ. أٌُُزنٌ ٓزَبوَزنٌٛبرنٌ 

. 199، ٓٗلٌ الدوعغ.  12
هتهب ػًِ بذلَل ٗلَهب وبذبوى ٓأىههب اُلوهَخ، بلا ؤٗٚ ، وٓب ؤّبه بُُٚ ٖٓ ٓووٗخ اُوؤسمبُُخ وهل«اُوؤسمبُُخ بذلك ٗلَهب» هؿْ ٓب كوّٗٚ اُلًزىه كااك ٓوٍٍ ٖٙٔ ٍلوٙ. 13

لأكٌبه الدزغلكح في آزؾبٗبد لاؽوخ، لغله اُزإّنً ؤٕ ٛنٙ الدووٗخ واُلَ٘بٌُُٓخ الُدْبه بُُهب، واُولهح ػًِ اُزغلَل وهؿْ ؤٗٚ ربهلؼُب ََُغَ، ٌُٖ ؽغخ اُىاهغ رضجذ كَْ ا
وؤٌ الأىٓبد اُُ٘ٔٞخ اُتي ؤٕخ بهب واُوبئِخ ...  ، ثؼل ًْ ٖٓ اُزٌبُُق والخَبئو واِصبه«اُوؤسمبُُخ الدزغلكح»: ه ثـ ًٔب ؤٗ٘ب ٗزَبءٍ في ٍُبم ٓب َُِٞن ػُِٚ اُلًزى

. ثؼتء صوَُ
 .1990ٓبهً /  147المجٌِ اُىٝني ُِضوبكخ واُل٘ىٕ واِكاة، ٍَِِخ ػبلد الدؼوكخ، اُؼلك : ، اٌُىَذانرأسمانُح تجسز وفسهاكااك ٓوٍٍ،  :أوظر 

، اُج٘ي الإٍلآٍ ُِزُ٘ٔخ، الدؼهل 17ؽىٍ اٍزوارُغُبد ٓ٘غ الأىٓبد وبكاهتهب، ٍَِِخ لزبٙواد اُؼِٔبء اُيائوَٖ : لزٔل اُلُِ٘، اُجلاك اُ٘بُٓخ والأىٓبد الدبُُخ اُؼبلدُخ.  14
 .26،27، 2000ٓالإٍلآٍ ُِجؾىس واُزلهَت،  علح، 

ٍ ؤٕ الدْىهح أَُُِخ ًبٗذ روزٍٚ ػٌٌ مُي، وثنُي ؤُٙلذ بلذ رٌبُُق الأىٓخ وؤػجبئهب، رٌبُُق ْٓىهح اُىٕلخ الدؼزبكح ُِٖ٘لوم، وَوي ؿنً هٍِٛنٙ ٍٛ .  15
. اُٖ٘لوم الخبٝئخ

بؿلام ٍزخ ػْو ثٌ٘ب، وهل اػزوف  1997في ٛنا الابذبٙ بجلاء في ؤٗلوَُُٗب، ؽُش ًبٕ ؤوٍ بعواء تم ابزبمٙ ٖٙٔ ثوٗبٓظ اُٖ٘لوم في ٗىكٔبر ُول ظهو فٞإ .  16
. ٕ٘لوم ثؼل مُي ؤٕ الإعواء ىاك في رؼُٔن الأىٓخاٍ

هوٗ : وػًِ ؤٍبً الدجزـً ٓ٘هب، بلذ . ٝىَِخ الأعَ، هٖنًح وٓزىٍٞخ الأعَ : الدزلن ػُِهب بلذ « ٓلح الاٍزؾوبم » وكن : « اُوووٗ » لؽٌٖ ؤٕ رٖ٘ق .  17
 اُوووٗ: ، بلذ «ٝجُؼخ الدووٗ والدوزوٗ » ؤو ٖٓ فلاٍ . ٓخ، بلذ هوٗ ػوبهٌ ٓضلًا الدول« ٝجُؼخ اُٚٔبٗبد » وثبُ٘ظو بلذ . الخ ... اٍزضٔبهٌ، وآفو اٍزهلاًٍ 

. الخ... الخبٕخ واُؼبٓخ، الحٌىُٓخ 
 .29لزٔل اُلُِ٘، ٓوعغ ٍجن مًوٙ، ٓ.  18

19   . Furman, Jason and Joseph Stiglitz. 1998, Economic Crses: Evidence and Insights from East Asia. 

BrooKings Papers on           Economic Activiy 
 .لزٔل اُلُِ٘، ٓوعغ ٍجن مًوٙٗولا ػٖ 

 .2ٓوعغ ٍجن ًوٙ، ٓ ػجل الله ّؾبرخ،.  20
 .29لزٔل اُلُِ٘، ٓوعغ ٍجن مًوٙ، ٓ.  21
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 . في ٛنا الجيء ٖٓ اُلهاٍخ ٍ٘زغ٘ت اُزلَُٖ في الأىٓخ، وٍزوزٖو ػًِ ثؼ٘ الجىاٗت كوٜ  . 22

.  www.fanniemae.com: ، ؤٗظو ُِزىٍغ ؽىٍ الداٍَخ.  23
 .  www.misbahalhurriyya.org:  9/1/2008، «ٖٓجبػ الحوَخ » ، ٓوًي أزمح انرهه انؼمارٌ وأسثابها، هإ. كثُِى هَزْبهك . 24

: لأًضو رلَُٖ ؽىٍ ؤٍجبة الأىٓخ ؤٗظو . 25
 .2008كََٔبر /  358، اُؼلك ُؼوبيلرِخ الدَزوجَ ا، الأزمح الدانُح والالرصازَاخ الخهُجُحَىٍق فُِلخ اُُىٍق،  

 .2009كُلوٌ /  360، اُؼلك لرِخ الدَزوجَ اُؼوبي، أسثابها واوؼكاساتها: الأزمح الدانُح انؼالدُح بُُبً ٍبثب، 

. اكزواٗ صوخ الدووٗ في ؤٓبٗخ الدوزوٗ وٕلهٚ وُنُي ٓ٘ؾٚ ؤعلًا ُِىكبء ثلََِ٘ٚ: في اُؼوف الاهزٖبكٌ ٛى « الائزٔبٕ » .  26
. رلبكح ٖٓ ػىائلٛبٍٛ ػُِٔخ ثُغ ؤو ّواء الإٔىٍ ثإٗىاػهب ُناتهب، لاٍزلبكح ٖٓ روِجبد ٍؼوٛب، وٌُُ لاٍزقلآهب في الأؿواٗ اُتي وعلد ٖٓ ؤعِهب، ؤو الاً.  27

 . www.aljazeera.net. نحى فهم مىهجٍ نلأزمح الدانُحبثواُْٛ ػِىُ، 
رلبع ٍؼوٛب، ٖٓ اه (ؤو اُزوثؼ  )ُناتهب وُلاٍزلبكح  (ؤو الأوهام الدبُُخ  )« الإٔىٍ الدبُُخ » ػُِٔخ ّواء : ٍٛ «  الأٍىام الدبُُخ» في « الدٚبهثخ » وثٞوػ آفو،      

. وٌُُ ُِوثؼ ٖٓ ػىائلٛب
.  www.cibafi.org، اُ٘ظبّ اُوؤسمبلر َُُذ الأىٓبد علَلح ولا ٝبهئخ ػًِ ػجل الججبه اَُجهبني،. 28
.  84، ٓ 2007، كاه الأٓنٌ ُِْ٘و واُزىىَغ، اُوبٛوح، لضاَا راهىح: انؼالدٍ  الالرصازؤٓنً اَُؼل، : ؤٗظو .  29
ُٓوزوٗ ٓوبثَ كولاه ِٓي ُِٔٔىٍ، وثنُي ارَؼذ ؽِوخ الاٍزلاٗخ، اهزواٙب وبهواٙب 30بذله الإّبهح ؤٕ الأٓىاٍ الدٔىُخ لذنٙ اُؼُِٔبد هل ٌِّذ .  30 َٓهِخ . كولاه 

. ًََُٔ ثإصو اُلوُٓ٘ىاٗزْبه الأىٓخ واٍزلؾبلذب وكوب لدب 
، لأٍجببهب، لذب (ؤٌ فٜ ٍُبٍبد  )واُز٘ظُْ  (ؤٌ وٙغ ٗظوَبد  )« اُز٘ظنً » ، والأٝووؽبد رزىاُل ثنٌ «الاهزٖبك اُؼبلدٍ » ؤٗٚ ٓ٘ن ؤٕ ٛيد ٛنٙ الأفنًح ؤهًبٕ .  31

اُىلاَبد » اُتي ٌٍِزهب بذبوىاً لجـواكُب  «انرؼىلم انثلاثٍ » ػ ػُِٚ ثوُٚخ ه٘ىاد الخ، وُؼَ ؤًضو ٓب ٗؼزول ؤٗٚ ؽٍٚ ٓ٘هب ثجبُؾ اُزوًُي ٍٛ ٓب َٖٗٞ... رلاػُبتهب وآصبهٛب 
ُوٚبَب ، وهلياً كىم هٞبع اُؼوبهاد وؤٍىام الدبٍ الأٓوٌَُنٌ ُزِوٍ ٙلالذب ػًِ الاهزٖبك واَُُبٍخ اُلوُُنٌ، ورضنً برلظبد اٛزٔبٓبد لسزٍٖ ا«الدزؾلح الأٓوٌَُخ 

:  لذ َٓزىي اُؼبلدٍ صلاصُبً ثنٌ الاعزٔبػُخ وؽتى اُضوبكُخ ع
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