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   2003-1994دورية الأزمات المالية في الأسواق الناشئة من : أطروحة الماجستير تحت عنوان -

  الدروس المستفادة –الحلول  –الأسباب 

تدفقات رؤوس الأموال و ترتيبات أسعار الصرف في الأسواق الناشئة و :أطروحة الدكتوراه  تحت عنوان -

  الانتقالية

  - البدائل الممكنة لنشوء الاقتصاد الجزائري -

  2003 - 1994دورية الأزمات المالية في الأسواق الناشئة من  :عنوان المداخلة -/1

  الدروس المستفادة -الحلول  –الأسباب 

 26سكيكدة، يومي  - 1955أوت  20 إدارة الأزمات في ظل اقتصاد المعرفة، جامعة:الملتقى الدولي الرابع حول 

  .2008ماي  27 -

  أهمية مرونة المناخ الاستثماري في ازدهار المؤسسات و تحقيق التنمية الصناعية :عنوان المداخلة - /2

دراسة مقارنة لمجموعة من البلدان مع التركيز على الصين و الجزائر ــ ــ  

الاقتصاد الصناعي وأهميته : ى الدولي الأول حول الاقتصاد الصناعي و السياسات الصناعية تحـت عنوانالملتق 

  .2008ديسمبر  2/3: بسكرة يومي جامعة ، في تصميم وقيادة السياسات الصناعية في الاقتصاديات الناشئة

التمويل الدولي و ممارسات إدارة المخاطر في ظل مقترحات لجنة بال للإشراف : عنوان المداخلة   - /3

   .المصرفي الفعال

الآفاق و التحديات، جامعة حسيبة بن : إستراتيجية إدارة المخاطر في المؤسسات: الملتقى الدولي الثالث حول

  .2008نوفمبر 26 -25الشلف، يومي  -بوعلي 

 

  

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 



- 2 - 
 


��:  

 ����، و �� ���ق ا�ز�� � �ا�ز�� ا#�3#�� ه� أ�&أ أز�� أ�1�0 ا��&اق ا#/�#�� ا#/�.&رة +*ل )'&د و ه� #" ! �

��#67" �5 ا#/ 43  "#��اDE:�ض ��7 ا#:��9ة ا�B/� و !&�7 ا#�A&#� و @�8 !'8? ه<= ا��&اق، و !'�>7ات ا# /& ا#/�:��89 �� ا#

ا#/73و@�ت و ا#/&اد ا�و#�� � < � &ات، إ���L إ#4 ا7�Jاط �� !'��" ا#�>&ن ا# �G/� )5 ا#'7وض ا#�'�ر>� ا#/�Fا>� ����ر 

  .+�R:8# �1&P دون ا#//��زة �ه" وآ�Bت ا#�O� P و ا#�� ! MN أ���� �� ا#&B>�ت ا#/��3ة

��� أدت إ#4 إ�AWس )�م ���L7# و ا#T'�، �'� آ�ن ا# /& ا#/��� Xا�&��#/� @&>� و �Wوث !��وزات �� أ�&اق آX ه<= ا#

���Z[EBط ا#�ا+�8 و ا#�Dر�G و  F�/�! ا�و#4 و �Gره� ذات آ:�ءة �5 ا#�ر�Z�(����ا Z�A� �3ة أ�7ا�ت ا#/�<B&#ا#/�ل �� ا

آ7�Tة  ا#�/X اd 73##��ت ا#A&ق و �� إ�cر �5 ا#N:���� ا#/�#�� و 7W>� و �b&#� اE�'�ل ا#/�8&��ت، ا��7 ا#<ي أدى �_E&اع

�5 ا#/A�F� X/3! 48( 5<7/T>� �5 ا#/7c�D و �f 5" أeZ1 ا�B�T/�ر �� أ1&ل و ا��7ا!����ت أآ7T +.&رة ه& ا#'�)�ة و 

 �1&P+ �b��.g�# 7 ا������ و آ:�>� رأس ا#/�ل ا#*زمc�D/#7 ا<�'! hD< �/�� دئ ا#�3.� و ا#3<ر�Z/�ا#�7ا+� �� ا�+< 

  .�E�G 5? ا#Z &ك

ا#�3<>7ات ا#/�7kرة �A�l/8#ت ا#/�#�� ا#�و#�� �_ن ا�B�'7ار ا#/�#� >/5k أن >�]7ر و !'8?  و )48 ا67#" �5

�7G 5اء �ة ا#m3Z )5 ا#���9 و أ+< �7اآF )�#�� ا#D.&رة E���� ا#����X ا#/OTk �� أ�&اق  ،"���� ا���اق"

( �8Gdا�وراق ا#/�#�� �� ا��&اق ا �����ر ���9ة �D�8:� )48 د>&ن !]/ �b ا#/N�'�ت �5 +*ل ��� و إ)�دة �_�48 ��7ات و 

��ش �&ق ا�B�T/�رات ا#�'�ر>� ا#:�+7ة �E8&ك اA#7، و @� 6<ي ه<ا ا/�A� �(�P! �� ��@&A#ا �b/�@ �: P� �<ره&ن )'�ر

7وط  اP3#&ل X�bA! ا#'7وض و e � �� 7اط�Jك إ#4 ا& Z#5 ا�� �A�� /#9*ت، و أدت ا���� )48 ا@�7اض ا# �/�  �b�8(

�'�رة ا#/'�5�L7 ا#E�T&>�5 )48 ا#�Aاد �ن  �9�A#د ا�'�(Bو ا ،��@&A#ا �P3#3&اذ )48 ا��B�9 و ا���� ���ق ا#m3Z )5 ا#

����k#ا �E7و/#�� F�/�< �3ة�ت ا#/�<B&#ا �� X/��oE7 ا#/�>7 ا#� :�<�&ق ا# o#ر�N! 7Z+ي، آ/� أ  �W7وب أG ���A#

��8<&G �<ا�� �� 5����3P#2007ا  �E_��7ون N< 5�#&RA/#ر ا�Zأن آ ،" r�8( ض و&b #دا�ا�� h@7#0 ا#:7@� �&ا�81 ا

  ." ا#/&��'�� !�Fف

و �83&ل �&ا)�� ا�B�3'�ق !O8D آ7�T �5 ا#/'�5�L7 )5 ا#�Aاد �/� أدي إ#4 إ)�دة F�W ه<= ا#�'�رات و إ)�دة 

DE�� �b�8( ?8.#ا O�L �� ق&A#ا �� ��Z8# �bW7c#ا �b�/�@ r#>�#"  2007و إ � �<�6 4#�A ، � � OP&@�� !�ر>���:]0 

��>&ن ا#'7وض ا#�'�ر>� و ا#�� !"  �E&/[/#ر �� ا�وراق ا#/�#�� ا��!B8&��ت آ���� #�38 �5 ا�� 5<7/T�A/#5 #�ى اk!

��7ه�A! �� 7اط�Jا �b:� P! 0  وg8�  .AAAإذ 

ع �A�&ى ا#'7وض ا#/kN&ك �� !�b8�P3 و �� إن !�ه&ر FGء �u��3� 5 ا�1&ل ا#/�#�� �� ا#Z &ك >lدي إ#4 ار!:�

 r Z#ا ا>b# و ا#/*ءة ا#/�#��، و إدا آ�ن �#&�A#إ#4 +.7 ا r Z#7ض ا�� r أ+7 ) أ(@�/� ا#'7وض ا#/��و�� و > �� "bب(أ� (

�#&�A#أز�� ا r#>� "/��X ا#��وى > �7N ه<ا ا#8A&ك و !�:���b #�&��7 ا#�A&#� ا#*ز�� و ���W 4�/� إ4# A< دي  �&فl< �/�

� �ه� ا#&ا��، �/� >&G? ا#��+X ا3#�/� /� ����xE م ا#/�#� إ#4 أز���x #ا X'� < و �b�*إ� �#��#��إ#4 ا�A(Jر ا#/�#� Z8# &ك و 

r Z8# ا#/7آFي #3/�>� ا# �xم ا#/�#� +&�� �5 اE�'�ل ا�ز�� و #�38 �5 أ�fره� )48 ا#'.�ع ا�W �/8T� �'�'3#ث �� ا#&B>�ت 

Z( �3ة�ذا#/�'Ey# ن&A#&� M.D� 7- Le Plan de Paulson  �� 4�W و �E���X ا#r Z ا#/7آFي ا�ورو�� و ا#��� r#>و آ

"#���_آ7Z ا@��Pد �� ا# �b.��X ا#' &ات ا#���ر>� و +��1 ا#/�#�� ا#�� !7:� ���7�  .دول ا��&اق ا# ��R و ا#

������  :آ�!�ت 

، أ�fر ، �*ءة ��#��، �N�'�ت ��#��، +�رج ا#/�Fا��E، آ:�>� رأس ا#/�ل، �'�)� ا#�'�رات، @7وض @�<&E�f��Pد>�دورة ا

  .ا#��وى
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Résumé: 
La crise actuelle est la plus grave qui ait frappé depuis des décennies les marchés financiers 

bien établis, et elle n’est pas encore terminée, Durant la période qui l’a précédée, des taux 

d’intérêt nominaux peu élevés, l’abondance de liquidité, la faible volatilité des marchés 

financiers et un sentiment général d’autosatisfaction ont poussé toutes sortes d’investisseurs à 

prendre plus de risques, La longue période faste sur les marchés financiers était censée se 

poursuivre, la croissance mondiale avait été solide, En somme, nombreux étaient ceux qui 

croyaient en un nouveau modèle pour les marchés financiers. Ainsi, l’investissement dans des 

actifs et des stratégies plus risqués est devenu la norme, souvent sans que l’investisseur 

comprenne bien les risques sous-jacents ni dispose d’un capital suffisant sur lequel s’appuyer. 

Malgré les avertissements répétés du secteur public faisant valoir que la stabilité financière 

pourrait se trouver ébranlée par la poursuite effrénée du rendement, les incitations du secteur 

privé ont continué à encourager les investisseurs à prendre toujours plus de risques. Au 

printemps 2007, même les hauts responsables des plus grandes institutions financières ont 

commencé à exprimer des craintes en public, en particulier à propos des titres structurés 

adossés à des prêts hypothécaires à risque et du manque de rigueur des accords et des 

conditions de prêt appuyant les activités de rachat par l’emprunt. Cependant, vu les taux 

d’intérêt toujours faibles et l’abondance des liquidités, la demande de crédits structurés notés 

AAA et ayant un rendement supérieur à la normale a poursuivi sa hausse effrénée jusqu’au 

milieu de 2007. Les autorités de contrôle n’avaient pas assez d’informations et d’influence pour 

mettre fin à la prolifération de titres surévalués. Ainsi, la pression pour l’émission et la vente de 

ces types de produits était si forte, comme Charles Prince PDG de Citigroup, l’a dit à un 

journaliste au début de juillet, que les hauts responsables ont estimé qu’«il faut continuer à 

danser tant que l’orchestre joue». 

Mots clés: 
Cycles économiques, Bulles immobilières, crédits à risques, Risque Crédit, dérivés financiers, 

hors bilan, ratio minimum de fonds propres, effet de contagion.   
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#$%&':  

 �ZA � ��_+7ة ا#�Aاد و ا#�� زادت ا#'7وض   Sub primes-�� ا#'7وض ا#E�T&>� ا#�'�ر>�  %03أ�F# 5k>�دة 

���8ر 000 57 �� ا# �xم ا#/�#� B&8#>�ت ا#/��3ة ا#<ي >����X ��  ا+�*ل، أن !�3ث ���8ر دوBر 34ا#/��7Tة �/'�ار 

� و@&ع W2007�O�1 4  دوBرZ'(7اب، أ.L5  اk! "# 7ا+�� إن�7 ا#//�ر��ت ا#/A:! �@ و �/#�( �#����#���WBا 

)�ZAE �� 5 ا#'7وض ا#/�8D:�  ار!:�ع�� ���ل !g.�� اJ@7اض ا#E�T&ي �]/�ن ا#�'�رات إ�W 4# آ�W �� 7�Zث �5 

 5� 7Tاد �آ�A#5 %  9إ#4 %  6>&م �5  90ا� �E�T#ا ��7 72007�� ا#�E�T #ـ و ا# 2006��5 ا7#�f_! أن Bإ ،r#ذ 

�� �F�W 5 ا#7ه&�Eت ا#�'�ر>� ا@B��Pد>�ت)48 ا��&اق ا#/�#�� و @&�� 79�A+ �<7 أ�Tk�  .>���وز 

�� �� lNE و !.&ر ه�Xk �&ق ره5 ا#�'�رات�GJ5 ا/k! و - Le Marché Hypothécaire  7�g! �'� ��83/#ا

A#ات ا& A#48 ��ى ا( Xk�b#ه<ا ا e � ��83/#اع ا�<Jت ا�A�l� ��P&رة G<ر>� �5 ه�Xk !'�م �� ��7P /#5 ا��Z

� ��Pرف ر��A�9 و 7آ�ت ا#�&~�O �� وول ��7>0�� X����! Xkا#'7وض إ#4 ه�- Wall Street م�D�A! ��#ا ،

'�N� ا#'7وض ا#7ه �� �� 1&رة أوراق ��#�� �5 +*ل X�kN! دة�(J ��#�/#ا ��� b#ا ����Eث �� أ�W/�ن�ت  أ�9Bا -

Produits Dérivés De Crédit   اوB#ا��تF� �8k�b/#ا �E&/[/#ن ا&<�� )CDO( Obligations Structurées 

Adossées à Des Emprunts ،  5<�#�9 اF�! 48( 48 ا#'�رة( ��A�9رة ر&P� ��#�W ري�'�و !��/� �&ق ا#7ه5 ا#

7c�D/#ا e97ا O8�D� 5/L- Segments à Risques �*+ 5� "f �Zةل أدوات ��#�� �7آ�W 48( e97اN#ا r8! �� ،

 5<7�N� 4#إ �E��Wو أ ��9 ا#/7!:��)�#�� �XT 1 �د>�  ا���اE�b"ا�آ7T +.&رة إ#4 ا#/N�7>5 ا#<ي >8�A/&ن ا#

��  .ا#/]�ر

�7ف )L&� 48&ع �E ري و أن�'�و E 5�ZE'�ط  ا��bEره�و W�< 4�A 4 # � أن b:E" آ�7�g! Oت �&ق ا#7ه5 ا#

:�L 4#4 و081 إ�W 7 #/�ذا !��وزت ا�ز�� إ#4 �� وراء ا#�3ودA:E �8 و أنk�b#ا �bد>�ت�P�@'��� و  ا�أ+7ى �

����E#ق ا&� �� m3Z#.8? ا��3ة، ��ن ا��7 >�ت ا#/�<B&#ري �� ا�'�    .7ه5 ا#

I - *1%ة�0/ة و',�ر ��ق ا�  :�ه7 ا*6&�ري 34 ا*�2$�ت ا*!

B&#ري �� ا�'� أ���� ��A�l� 5ت إ>�اع � ! XT� �/x�O#_ )1(1938 >�ت ا#/��3ة @XZآ�0E �&ق ا#7ه5 ا#

و آ�0E ه��Rت  ،7اء ا#/ �زلا#Z &ك و��A�lت اBد+�ر و ا#'7وض ا#�� آ�A! 0E��Dم ودا9�X<&/! �� �b @7وض 

 r8! 7اض@Jا"�/�!" ،�bx��3� 5/L �b� u:�3! ا#�3ل ���Z.�� وه� �<ا#! r�X/3 ا#/7c�D ا9B��E�/ ا#'7وض و

 �.Z!7/#ا �#&�A#7 اc�Dر ا#:��9ة  و�����'�Z8ت أ� �.Z!7/#ق ا&A#7 اc�Dم و�&PD� XG�8 ا�<&c أ1&ل X<&/��

  ).ودا9�(@7�Pة ا�XG  )ا#�Fا��ت ،در�&ا(

ا#��b "ؤوس ا��&ال �G>�ة #b<=  ا��&اق، @��0 اk3#&�� �� إ�cر �����ت و �F� 7��&! ��g>� �5 ا#�A&#� ور

���NEء ا#�R�b ا#&c �� اB!�3د>� #78ه5 ا#�'�ري ا#/�7و�� ���"  o�978# - Roosevelt روز�ew DealN" 08 - ا#��>�

وآ��A�l� r8! 0E �/8&آ� ، �E�� - Fannie Mae( Federal National Mortgage Association  ��1938 ��ي(

وآ�0E ه��E�� �R ��ي ، Crédits hypothécaires -#�8و#� و!�//b� XT��b �� +�8 �&ق E�f&>� #8'7وض ا#�'�ر>�
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7اء ه<=  �<7c 5( �L7'/#ت ا�R�b#ا r8! 4#�8 ا# '�>� إ�P3#ا ���!N�7ي ه<= ا#'7وض ا#�'�ر>� ��b�RN � 5 و!

7ة واWB�:�ظ �x:3� �� �b��b ا#/�#���Z� �<ر�'�!k&ن ���E ��ي �<#r @� ا��3&ذت )7c�D� 48  ، وا#'7وض ا#

 ،�#&�A#ق وا&A#7 اc�D/�ن و��9Bا��#67" �5 ذ#r آ�0E ه��E�� �R ��ي �� وL� أ�]�A�l� 5� Xت اJ>�اع �� و

وآ��E�� 0E ��ي آ<#r ا@�ر )A! 0E� 48�.�� اB@�7اض �Gdل أc&ل، ا#����� X� �7c�D ا#�A&#� وا#A&ق ��bE آ

�/�x:3 ره&�Eت )') أو ا#�Aاد(إدارة �7c�D ا9B�/�ن  u:�3! 0Eآ� �bE�#ى ا&�A/#&)� )48 ا �ر>� �� ،� c& �� &وه

 ��/�x �#ا#'�&د ا ?ZA� �8/( �b�8( ?�P#5 ا� �Eك !�� ا& Z#7 اZ4 اآ�W 0E5 آ��� ���7P/#ت ا*���)48 ا#/

�'�ر>� ا#�� !�&ا����ي N! B�7ي �&ى ا#'7وض ا# ���Eو آ��A�l� 0E ، ا#&B>�ت-   Se conformaient  ��

 � ��� 7�<��     Les Prêts  - 7اض اdن �� !�O<7 ا#'7وض ا#/�&ا�'�� ��A!@J��Dم !r8 ا#/'�>�o ا#1�D، و �ب#*آ���

Conformes زة دفو ه� �7ا��ر>� ا#//�'� .Crédits Hypothécaires de Premier Ordre -#8'7وض ا#

   �R0 ه��Zfو @� أE08 )/��8ت  )2( � ��ي��kا#�� @��0 �# �b�N� X<&/��b!�<7 �5  اB@�7اض�bW��E و 

�83&ل ا#A�� �ت �5 ا#'7ن ا#�b� �PW ،5<7N/� �5 ا#�>5 ا#�/&�� B&8#>�ت ا#/��3ةا#'7وض ا#�'�ر>� ،  XGو �5 أ

E�� �.NE7ح أcا#:�را#�� � ��ي +�رج X�gN�#ا ��EاF�� ق�.E ء إدارة� fأ ���&k3#ر>� ا�'�، !" إ)�دة ! �x" ا#A&ق ا#

� )5 إ)�دة ا#� Johnsonr8! "�x  - اAE&G o�97#&ن�E ـ  ، و�&c �� اk3#&��� #78ه5 ا#�'�ري ا#�R�b ا#"�� >�7ف 

)�Gي�� �  - Ginnie Mae( La Gouvernement National Mortgage Association �b�/b�  7 ا#'7وض��A!

�E&/[/#ر>� ا�'�#�3/8ر��5 ا#'�ا�4 و 7�6ه� �5 ا#7Zا��  اB!�3د>��7c 5ف ا#�و#� �� إ�cر �7ا�� ا�k�Jن  ا#

و ��P+7 )48 ا#/A�&ى  Z! �� �P�1�+ ��k8'4 �5 أ�A�l� 5/L �.NE �/8&آ� �، و @��0 أ>]� �DPDاB!�3د>�

��  اW�0x:، و ا#�� �/�0 ر�/�� ���E ��ي اB!�3ديZ�ا#/�38P ا#���� آ�#5kA اGB�/�)�، �� � �  ا#�Fا��ت

1970 �E&/[� ��#�� 7 � �ات<&.���'7وض )'�ر>� @���G 0 � ��ي  - Le Titre Adossé à des Crédits 

Hypothécaires   ��EاF�/#0 �5 ا�>W 7>5 و/T�A/#ق إ#4 ا&A#7 اc�D� 08'E ��#�3د>�و ا!Bا b� ءFG 5 ا#�>&ن� "

�b��7ا�� ا�k�Jن اk3#&���، و !�/X ا#A �ات ا#/�#�� ا#�� !]/ �b @7وض )'�ر>�  ا#�� آ�8! 0E�Fم  X<&/! ر�cإ ��

 �8f�/�/#ر>� ا�'�� ا#A �ات ا#/]/&�E ا#�� ! W �N'&@� )48 ���&)�ت و ��)7c 5>� إ)�دة !�/�� ا#'7وض ا#

7ة إ�8��W 4# ا#A �اتا#�'�ري �5 ا#/�/� و ا#/��&)�ت >ا#'7ض �Z� �b8<&3! "�.  

 ) Freddie Mac-�7>�ي ��ك( ���"#78ه5 ا#�'�ري ا#/�7و��  اB!�3د>�ا#7Nآ� ا#&c �� "!" إ�NEء  ��1970 

 La Fédéral National Mortgage Corporation  "5�L7g#)3( :�<ر&!- Titrisation  �<ر�'�ا#�'��8>� ا#'7وض ا#

 ،�T<�W �b�PDP+ 0/! ��#ي ا�� �E�� �R�b# �A�� � 7��&! 0 ا# /�ذج و�ا@B��Pد>� ا#�� و �� �7ور ا#&@0 !'�ر

��E�� �b ��يZ�! �!7و �7>�ي ��ك و و� ��7اء ا#'7وض ،� !/&>* ه�9* #8'7وض ا#�'�ر>� �<7c 5( ر>�  �&اء�'�ا#

�'7وض )'�ر>�، أو !�Z� X<&3#� آ7�Zة ��b اWB�:�ظا#/�&ا�'� و  �E&/[� إ#4 � �ات  �b<7�N< ��#�/#ات ا� A#و ه<= ا

ا#�&ر>� إ#4 !&ز>� ا#/7c�D و و�7ت و أدت )/�bA:E ��8،  ا#/A�T/7>5 ا#/�A�l!��5 و ا�7f>�ء و ��A�lت اJ>�اع
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&ل ا#'7وض و ا��08g �&ارد �� &)� �5 رؤوس ا��&ال #:��9ة �&ق #/�A�lت اJ>�اع ��R أآ7T ��&#� �5 أ1

  .ا#�'�ري اJ@7اض

�'7وض )'�ر>� �7c�D ا#A&ق #� �E&/[/#5 و أزا#0 �&ق ا�وراق ا#/�#�� ا�L7'/#ت ا��EاF�� 5� M'� o

� ���EاF�� 5� �[<أ X�ا#�'�ري و  7اض#�E�@y ��ي و �7>�ي ��ك، آ/� و�7ت أ>]� !/&>* X<&c اXT� XGd ا#Z &ك 

D� 5� 7�Zء آFG 5� r#>0 آP8D! m�W و ،�#&�A#7 اc�� أن�E�<7� ن !]/ �ن ا#'7وض� ��ي و��ي ��ك ه/� ا#8 

 7c�D� 5� 7�Zر آ�@ �'���b و !7��Aه� ا9B�/�ن�'� � X����#�� �/b(& ! و �/b/�W e/� �@ و ،�/b!ز&W ��.  

�0و !�]/5 )/��8 ا#�&ر>� !�/�� ا#'7وض ا#�'�ر>� �� ه�f Xk�-Structure Adhoc   7آ� �c�AZ�و ه� 

 �8�A��3 �5 ���&)�ت ا#'7وض B >:7ض 7Lا9?، و !�Pر ا#7Nآ� أ�W XT/! �/b'&@� ! أA��Z G��8 )�دة �� 

�� /� !'A" ا#��bآX  ا#/�#��>�/XT أ�MA ه�Xk �� أن >'&م ا#/�/� ��X<&3 ا#/��&)�ت إ�8��W 4# ا#A �ات ا#�'�ر>�، 

�'��ا! 7T7ة ا�آc�D� e97ا  .)�#�� و � D:]� ا#/En Segments à Risques  7c�D -ا#/��&)�ت إ4# 

3#�� 5�L7'/8# �<&ر�ا# e/A< بو���آBا �.NEأ X�دون أن !�7ك P  7c�D/# �L7( �bA:E&ل )48 أ!��ب �'�

7ا#/'5�L7 67? �� ا#'7وض ا#�� !�b�7Z، و ) ��� >أو ا#A&ق أو ا#Z! �bE� �#&�A ا9B�/�ن ��A#7 اc�D� قاء& 

r#ن ذ&k<  ات ا#/�#��، و� A#7اء ا �<7c 5( 7ون/T�A/#8&ن اP3< 7 ��&#� وT7)48 أ1&ل )'�ر>� أآTأآ  ،�(& !

 48( �b8/�� �� �<ر�'�إدارة ا#7ه5  أآ7Z إ#4 رؤوس ا��&ال، و !XP3 ه��Rت � ��<آ/� !XP3 �&ق ا#'7وض ا#

�'7وض )'�ر>� ) ا#/g.�ة( ا#A �ات ا#/�#�� ا#/]/&�P� �Eرو آ/� >Ak?�5 إ>7ادات ا#:&اF�� ،�9>�  )48 أ!��ب

  .�E�(4) ��ي و �7>�ي ��ك !�ZAkن أ!��ب �'��L X/�ن إ�1ار!b/� ا#/&ر@�، و ��باBآ��أ!��ب 

II - >� ا*!<!��0 =/>�ل��إ>%ار ا*@?%ات ا*:  

G 7ا، و�Zآ �W��E ���&/( �ZXk ه��Rت  �� Fو ا#<ي !/7آ �@&A#ا Xk�b#ه<ا ا �'W �A�� � ب> ?E�G 5�

��  ا#/�A�lت ا#/�#�� ا#7Zkى���E ��ي ����وزات +.�7ة أن ا!b/0 اk3#&�� �7>�ي ��ك و �و � < )�ة � &ات و 

 إ�1ارا#7Zkى ��  hD< �/�� - Wall Street ا#�'�� ��#'&ا)� ا#/��Z��3 ا#��>�ة N/8#�'�ت، ��أت 7آ�ت وول ��7>0

�'7وض  �E&/[/#ات ا#/�#�� ا� A8# OTk��<ر�'(.  

� ا#�/&��� آ�0E وراء  -Inside Mortgage Finance و�'� #/��8 2003و �� Z�5  %76ا#�R�bت 

ا#A �ات ا#E�G 5� �1�D?  إ�1ارا#/�08T/! ��'Z ��  %24و  ا#A �ات ا#/g.�ة �'7وض )'�ر>� و �_1&لإ�1ارات 

37آ�ت وول ��7>0�� اk3#&��� 82006&ل � �OP ، و Zو  %43@� اDE:]0 إ#4  آ��PW 0E ا#/�A�lت 

 �1�D#ات ا� A#08 إ�1ارات اT�57%، 5 ا��- �رG&�و>�P/#: F8ر>5 ا#�Zkر 7آ�ت �bN&رة �XTو آ�ن �5 

 Wells Fargo 7اذرزو����7�Lehman Brothers، FE7 -#�/�ن Bear Stearns-، ن�Gر&� �� �G-G.P Morgan 

، oن ��آ���#&G- Goldman Sacks �k<7ا� r �آ7Zى  إ@7اضإE�G 4#? )�ة �bGت  Bank Of America -و 

 ��#�( 7c�D/� �L5(!'�م @7و�L7�'/# 5�<&E�f (XT� :ك�/<�Eا- Indymac، &وا�-Wamu7ي وا>� ، و�Eآ� - 

Country Wide)5(.  
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��>�7 �<ري و إE�G 4#? ه<ا ا#�3&ل ا#� �� ���N� 7��g! ث�W ق&A#ا hPW �� �<7A#و ا��آBبا� �/ �Z� ،

 0Eي و ��آ��� �Eزة 7>�ي ��ك���ت إ@7اض )'�ري �/�bG ن*T/! 7�Zآ ?E�G �� �1�D#�1ارات اJا �PW 0/E ،

 �R:#ر>� �5 ا�'� �b �Alt-A �5 +*ل إ�1ار و !&ر>� ا#'7وض ا#�'�ر>� ا#E�T&>� )�#�� ا#/7c�D و آ<#r ا#'7وض ا#

 5� 7Zأآ ��E�/�9Bا "b!ار�G 5�L7�'/# �W& //#ا k# ،5�<&E�T#ء ا*/��'�8T/< "b �L7&ن �7c�D أآ�G 5� 7Zارة ا#

 �R:#زة، ه<= ا��ا#'7وض ا#//Alt-A  �1 و�D#7آ�ت اN#�1ارات اJ ��@&A#ا �P3#ا �b#*+ 5� زادت ��ا#

  :>&eL ذ#r )1(ا*B%ول

��ZA< "# �8kN أن ) ا#7c�D/#)�<&E�T ا#��#�� و @� +F! �8ا>� )/��8 إ�1ار و !&ر>� ا#'7وض ا#�'�ر>� ذات ا

���  ~7bت �� أ�&اق 5k/< O5 آ�k# و ،���&/�� ا#Z�XT ه<= ا#A �ات ا#/�#�� #�8>5 ا#�81�3 )48 !�>7ه� ا#�R�bت 

وض )'�ر>ــ� �/�ـ�زة هـ" !O� P ا9�/�ن ���ن؟ آ�ن ا#/N�7ون ا�A�97#&ن A8# �ات ا#/�#�ـ� ا#/]/&Eـ� �'ـ7

/T�A/#7ونا �!�A�l/#نا&- Les Investisseurs Institutionnels  0وEا آ�&@ "b!�b�G&! ر>�)�ه" و�/T��Bا 

��� �7�g1 �#�Zة �5 ا#�>&ن  5k7، و أ�c�D/#ات ا#/�#�� ذات ا� A#5 ا� �#�Z/#و ا "bL7���W XkNد �Wود ! 5��!

�0  685 !&ر>� ���8ر دوBر !" 100 1ا#E�T&>� و @�ره� ���'7وض )'�ر>�  �E&/[� ��#�� ات� Aآ �b � رB��8ر دو�

�8���9 ا#/:!7� A/#�T3Z< 5<7/T&ن )48 ا#Z/#7ب �5 ا�'! "# �b k# 6(آ��* و(.  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

III - د%E 7$�!F�@ 7� G1H*ا:  

��'�A" ه�E�T، Xk&>� إ#4 ا#A&ق �� �XP ا#/�7c�Dر>� ا#�5 أX�bA! XG د+&ل ا#�>&ن ا#�' X3#او آ�ن  r#و ذ 

)�/��-Groupe (  e97اه<= (�7!:�� ا#/7c�D أ+7ى7 و � D:]� ا#/c�D ا��T/�ر>�ه<= ا#3'&ق ا#�'�ر>� إ4# 

e97اN#ا-Segments ن��� �b:� P!(م�D�ا� r#ذ XG7>0  ، و �5 أ�وول �" �Rا��ته�F�#Bا  �E&/[/#�8 و اk�b/#ا

�'7وض)CDO(Dispositif d'Obligations Structurées Adossées à des Emprunts "  �� ءه��NE!" إ ��ا#

 
Janv.–juin 2006 2003 النوع  

 ممتاز (52) 57,6 (26) 67,2

 ثانوي (34) 37,4 (44) 114,3

76,5 (30) 15,8 (14) Alt-A 

258,0258,0258,0258,0    

    

  عالمجمو 110,8

 
 

المالية المضمونة  زيادة إصدارات السندات ):01(الجدول
  بقروض ثانوية

مليار دولار -نسبة مئوية  

 

Source : Inside Mortgage Finance, Finances & 
Développement, Décembre 2007, P 17. 
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�E7 ا�B�T/�ر�7c 5ف 7آ�  1987 XAk<7تدرZ�B م�b- Drexel Burnham Lambert :0 و�و ه� ا#�&م ا+

083Eر، و �� ا�c7>� @7وض  إc 5( �b8<&/!�<� �- Emprunts Obligataires �b97ا ���)�#�� ا#/7c�D و !

 �<7c 5( ت�A�l��Eا���Bا.  

�'7وض �" !�/���b �� ا#�Fا��ت ا#�>&ن ا#/�8k�b ا#>) )�#�� ا#/7c�D(ض ا#�'�ر>� ا#E�T&>� ا#'7و �E&/[/

Xk �� ق ا#/&ر@� )48 ���&)�ت ا#/�/��" ���b إد+�ل اCDO( ،<&'3#()'�ر>� e97ا- Tranches   ت�R� أو

_ن ا#'7وض ا#�'�ر>� �bE_ ))CDOا#/�8k�b ا#/]/&�E  ا#B�Fا��ت��ن  ا#�� @���b�8( 0 �� &)� �5 ا#/7c�D، و 

-!k&ن 7N8#>�3 ا�د7c�D� 4E أو ا#7N>�3 ا#//��زة -:7ا��e9دت ا�X1 و ا#:��9ة، و �� E/&ذج �f 5� M�A*ث 

Senior   �/�� 48 ���&)�ت( ل&P3#ا�و#&>� �� ا �W)CDO(  O� P! 48(_�و !3]4 ا#7N>�3 ا#//��زة 

�E�/�9ا   �Z!7#ا �E��W�8 أZ< �@AAA  7 ���9ة�� 48( XP3! 4وEت ه<=أد�(&��� �<�A! ��� ا#7N>�3 ا#//��زة، ، و 

7N#8'4 ا�!�� �Z#�3 ا#&�.4 أو ا<- Mezzanine  4[3! �� 7 و )�دة�Tk� 7Z7 أآc�D� و ه� !&ا�� �b!�(&���

��P �:�ت ��E�/�9دون ا  �Gر>�ا#�ر�/T��Bل )��9 أ)48 ا��- و B !�8'4 ا#7N>�3 ا#���E أو 7>�3 أ�b" ا#/��k8 ،و �

 Equity إذا !" ��اد ���&)�ت Bت إ�(&��� �Z#زة و ا��ا#// e97اN#ا�� -  Les tranches Senior et 

Mezzanine 48(]/5 أ�و ! �79 ا�و#4 �� ا#/�/�AD#5 ا� ��k8/#ق ا&'W "b7>�3 أ� �E����#X��k، و ! �G5 در�

 �b:� P! "�< B �� 7 و )�دةc�D/#ا��E�/�9ا ��Z! �9���b، و >�" ��� آX !#�ر7c�D� �G، آ/� أe /! �bE أ>]� أ)48 ���ل 8#

ا����ر #A� Xk�&ى �5  اآ��Nفا#/�#�� )�W 48ة و >/5k !�او#�b �� ا��&اق ا#W �<&E�T��R� 5k/< 4 �5 ا#A �ات 

7c�D/#7(ا(.  

�'7وض ا#B�Fا��تو ��  �E&/[/#�8 و اk�b/#ا )CDO(  ����5 ا#�>5 ا#E�T&ي إ5k/<80%  4# إ)�دة 

1 �د>�  و @� و�Gت ،>�3 ا#//��زةا#�� !/XT ا#7N ا�B�T/�ر>��5 ا#:�R  آ_1&ل�A��A�l� 5<7/T!��5 و 7�6ه� 

�� ا#/A�T/7>5 ا#/�A�l!��5 ا#�A)�5 وراء ��� #&ول ��7>0 و�ا#/]�ر�� و7آ�ت !�اول ا#'�" ا#//8&آ� ا#��

�9��  .ا#7Nاe9 ا�دO� P! 4E أآ7T إ76اءا ،ا�B�T/�رات �7!:�� ا#

  � � ��2005 �A�l� رت>W F� �!را ����-Fitch Ratings  (8) &3! �(7� 5� 4#إ ��ل 1 �د>� ا#/]�ر

��P�،  �bدر �b/� #7ؤوس ا��&ال ��# A# �ZA&ق ا9B�/�ن �b� < �@ �<د� P#7و)� �5 أن ه<= اN� وف�D� وه �ك

���b �� ا#/.�ف إ#4 �]�):� ا#/7c�D دون !�/� � �b وذ#G7< r� إ4# �Z.�!A��N� �� 7/Tر>� )�#�� أ�bE )�دة 

7�.+ �W 4#7 إc�D/#0 اA�#و ه� و ،E8&��ت آ�����#N:���� وB >�" ا�P�Jح )5 � "A�! ل �ت&W �b!دا&G&�

أو �Les Dérivés  OTk� XkN -ا#/N�'�ت � أ�E��W )�#�� ا�B��ا�E و!����X ��وا#�Fا��!�b و)/�b!��8 �� ا#��اول وه

�#�Z� 7ض�ره� !'�/T��B ه ، و#"ه��� �.NE5 أ( X�8'#ى ا&� ���<= ا#P �د>� >�7ف ا#/A�T/7ون وB ا#8A.�ت ا7#@�

��ZA? ا���اE��b ا#��#�� ��ن أ5�W �� ،��Fitch Ratings  E وآ/� أ�رت إ#�� ��A�lا#/]�ر ��� أ�&اق !_7�fه� 

7Zأآ ��/#���7�Tk  ا9B�/�ن ا#! �/�� 8�  .7�N إ#�� أ�b#&1 ا#/�ارة ا#/
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7اء 7ا��e9 ا#O3P إ#4 أن ا���ا�E  و!7�N ا#�'�ر>7 ا#�� ~7bت �� ���� ا#���9 1 �وق �]�ر:!7� ،

� �5 أXG ا��T/�ر % 5k/< ! �8Z500 أنEأ � �77اء ��8&ن دوBر ��  600وه<ا > e97اN#أو ا ��k8/#ق ا&'W e9ا

�Z#ا �/�/# �� )CDO(، ����8&ن دوBر )48  500#4 ��8&ن دوBر �5 رأس ��#� إ O�[< 100 1 �وق ا#/]�ر

Xk @7وض،  XT/! e97اN#0 ه<= اE5 �%  20وإذا آ�� �/�)CDO(  ���#�8>&ن ا#E�T&>� �5 إG/�#� ا#�>5 و!" 

Xk � �ات د>5 �/��زة% 80 �� ��'Z�/#ا- de Premier Rang5��!�A�l� 5<7/T�A/# ، =>ر �8 100ا#ـ هBن دو&�

 r<73���'7وض )'�ر>�  �E&/[/#ات ا� A#ري ا�P5 و��L7�'/8# e/A!3 7Z( رBق ا#'7وض  ���8رات دو&�

 �<&E�T#ر>� ا�'���8&ن دوBر  600و ) ا#7N>�3 ا#//��زة( ا�B�T/�ر>����8ر دوBر آA �ات ��#�� �5 ا#:�R  2.4أي ا#

  .)9( آ<#r ا#���9 و�� Xk � �ات �7!:�� ا#/7c�Dة 

IV  -  �  :��0ب ا�ز

ا#/��او#� �� ا#Z&ر�1 ��ن ه<= ا#B�Fا��ت ا#/�8k�b  ا#/�#�� ا#/P :� وا#�'&د ا�8Gd و+*�� A8# �ات

�'7وض وا# �E&/[/)CDO( ت ا#'7وض�'�Nو�،  �� r#5 ذ� B��B !��اول �� أ�&اق ا#Z&ر�1ت و!��اول 

، و�� Z&ر�1ت آ&��M �� آX )/��8ت ا#�Z�و!�/X أ�&اق ا#) �&ق ا#/N�'�ت(����*ت أ�&اق +�رج ا#Z&ر�1ت 

9� f اول��ن ا#&k< ت�'�N/#أ�&اق اX����&ن وا#/�F#5 ا����ر وأW��م ا#��اول، و�#�� ���P�J ��7ح )5 أوB >�" ا �� �

���:>� أ>�G&! 5 ا#/7اآF ا#���b أو ا#/�D8# �L7.7، إ���L إ#4 �و�G&! B ه��R �7ا@A8# �Z&ق #�3 ا����ر 7�6 

 �b# �G&< B - Des 1 �ع �&ق) � x/�(�1ت ر+*�� Z8#& )x � 7�6/�(ا#Z&ر�1ت  ذ#r ��ن ا��&اق +�رج

Teneurs ��X �!�� �5 أXG !&��7 وL/�ن ا#�A&#��+7ون #A�l� �:1 "b&ن أو � أو �/��7ة �:�، وE���� r#># و

  .)10( 7ب ا����ر و>�&@O ا#/����8&ن )5 ا#�7Pف آP �ع A8#&ق و@� >�&@O ا#��اول.أ�Wاث آ7Zى !]

7�0 ا�ز�� �� 7b أوت L � (0 ه<=  2007وbGوا �<&E�f �<7وض )'�ر'� �E&/[/#ات ا� A#أ�&اق ا

، �XT 1 �د>� ا#/]�ر�� 7ون >&اbG&ن �&ا@O ا���ا�E )�#��ا#�A&#� �� ا#&@0 ا#<ي آ�ن ��� ا#/A�T/ ـA&اق +.7ا�

���� X���، و@� !7ك أد�E=) )2ا*�KL  0<�أ5( ا#/7اآF ا#7��Dة ا ا#<>5 آ�E&ا �� �G�W إe�3P! 4# �7اآFه" أو ا#�

 ��� 0bGو�� ذات ا#&@0 وا �R�� F7اآ� �A�ZW ����Z8c hD< �/�� �b!7ت ��اد �5 �/�ذ#r 1 �د>� ا#/]�ر

!:'� ه<= ا�1&ل @�/��b  ��و) � ��B@�7اض )48 أ��س @�/� أ�b#&1!'&م 1 �د>� ا#/]�ر�� (ا#7Nاe9 ا#//��زة 

� ��  ،)>eZP �5 ا#]7وري إ>��د رؤوس أ�&ال �G>�ة أو ��� ا�1&ل �5 أXG ��اد ا#'7ضE� O@&/#و@� !:�@" ا

�� وB أ>� 7c>'� #��6ب ا#��اول #" !5k ه �ك أG7� م آ/'��س�D�A! ق&A8# ر��� e97ا O8�D� �/�@ �<�3�

7c�D/#(11)ا.  

Eو ��#*#�Fا��ت ا#/�8k�b ا#/]/&�E  �ك أ�&اقو#" >�� ه  )5 ا#��اول���� #�#r !&@:0 1 �د>� ا#/]�ر

�'7وض )CDO(  ت�'�N� 5 أ�&اق� �b� XP�< /�نو���9Bروا�P� 5k/�< "#و ،)CDO( �� ���#�>b" �5 ر5�  ��1 

 .و!&@:&ا )5 إ7Gاء إ�1ارات �G>�ة
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<&E�T#ق ا&A#7>5 )5 ا�N/#��6ب ا X~ و���  ��ا#'7وض ا# ��� 5� �<&E�T#ر>� ا�'�#" >�/RN � 5k& ا#'7وض ا#

b8�G �7&ه� ا��7 ا#<ي�1��Z "أ ���L��7 و�Zو)�د آ ، b 7آ�ت���:� و�Z( "  7�6رة )5 L �b�8/ر� X<&/!

�/x �، و���3A? ا#�/&>b � X" و)�F ه� @رو 5�RN /#ء اBlه �� X���)X/3! 5  ا#/ RN&ن��0 ا#Z &ك ا#�� !�

4 ا�@X ا#'7وض ا#E�T&>� و)8(#�>�b ا#�� أ�1روه� و!&@:&ا �&را )e � 5 @7وض �G>�ة ر��1 ا#'7وض ا#/�7اآ" 

�]�Z8c "bت #38/�>� �5 ا�J*س، و@�)ا#��>�ة�� ا#/Z'!7&ن وأ�31ب ا#/ �زل ، و��وره" #" >�/5k أ�31ب ا#/�k8م 

�P  "b<�# 5&ل )48 @7وض )'�ر>� 7�6 ��&ا�'�، ا��7 ا#<ي �Wل ��5ا#/�#k&ن ا#<>Z8.< 5&ن إ)�دة !/&>b8" �5 ا3#

 "b8<&/! 5 إ)�دة���7T و)7ف ا#.kN��P8'! ?8*ت �� ا#�Aاد و�8# �Z �!  ن�k�J12( �� �&ق ا(.  

  

7اء 7اe9 )�#�� ا#/Dو�� o:E ا#&@0 ا#<ي !&@:0 ��� 1 �د>�  7>5 )5+d7>5 ا/T�A/#وا ���7c ا#/]�ر

�<&E�T#ر>� ا�'��'7وض )'�ر>� #8'7وض ا# �E&/[/#ا � <FD#�8 � �ات ا��W O@&!7آ�ت (، وN8# � <FD#أي � �ات ا

�_1&ل )'�ر>�) ا9B�k! ��E�/&ن أ)48 در�G )48 �8" ا#��ارة ا#�� )�دة �� �E&/[/#ا � <FD#7اء � �ات ا 5(، 
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 5�Z! ����� "b# أن ا�1&ل"b!3&ز� 0Eآ� ��ا#  �G5 ا#�ر� �: P� e97ا 0Eر>�آ��/T��Bر>�  ا�'�#8'7وض ا#

�<&E�T#0 اEآ� �'# ،���� و@0 �� آ���� #��W O�:D#� )�م ا#�'�5 ��# A/8# �ZA�hD< �/�� 5<7/T  ا9B���E�/ ا#/7!:

 7c�D�،/�ن�9B5  اk#ر و��7اW e9'&ق ا#/k8ا��bEر أ� e97اN#7>5 إ#4 إ)�دة !'��" ا/T�A/#ا �د� �� �Z#ا e97اN#وا ��

 آ�E&ا @� �� ! MN �� ا#Z&ر�1 ا#<>5، وآ�ن )48 ا#Z &ك ا#7Zkى وا#7Nآ�ت ا#/�#�� ا#"ا�B�T/�ر>�"�5 ا#:�R ا#//��زة 

أن > :<وا ه<=  +.&ط ا9���E�/ #&آ*ء أدوات ا#�&~�O ا#/�8k�b ا#<>5 أ�1روا � �ات +�E&/[� � <F � 3&ا

  .)13( ا#B�Fا��ت

و آ�0E ا#Z &ك !A��Dم هBlء ا#&آ*ء �� u:W ا#'7وض ا#�'�ر>� +�رج د��!7ه� و #�:�دي ا�7ا�cت آ:�>� 

>� �8P�/#7آ�ت ا#/�#�� رأس ا#/�ل اN#ك و ا& Z#ا r8! ت��EاF�� 4#ا�1&ل إ r8! و ��_ة آ�ن �5 ا#]7وري إ)�دة ،r#

 8�g.��#ا#7Zkى #&ول ��7>0 �� W Xk'&ق وا�ZG ا#�Aاد، و @� !.8? ذ#�b � r اP3#&ل )48 !/&>*ت �G>�ة 

�1�D#ال ا&����ا9B�/�ن �� و@0 آ�ن ��� @7وض ا#&آ*ء، و �<#O�[! r ا#/F>� إ8c 4#? ا# �xم ا#/�#� )48  

e ا9B�/�ن 5� �E��<.  

آ/� #�0Z 1 �د>� ا#/]�ر�� و ا#/A�T/7ون ا#�A)&ن إ#4 !3'�� )��9 آ7�Z دورا ��W/� �� اE��Nر ه<= ا�ز�� 

و ) ��� ا�bEرت أ���ر ا#7Nاe9 )�#�� ا#/7c�D و #" >�/5k ا#/A�T/7ون �g! 5.�� �7اآFه"  ،)48 ا#/A�&ى ا#�و#�

��� أ1&ل أ+7ى ا#7��Dة، ! >9� ( ")�Zح آ���XT� �' ( 5 أ�b" ا��&اق ا# �7�Rة A� 7�6�r8! �1�+3 ا#�� #�b أر

�_وراق ��#�� أو !�&>� ا#79�AD، و هZ.0 أ�&اق ا��A� 48( "b�&ى  �E&/[/#3'�@�ت ا#'7وض ا����أXG ا#&��ء 

�x" )/*ت ا��&اق ا# ��R و إن � �/�@ Xf�/� XkN� 0.Zآ/� ه "#���� ذ#r !&از�bEا#� �b/x�  .ا��7د �

�&ق ا#/���*ت +�رج ا#Z&ر�1 إ#4 ا#N:���� إ#4 !:�@" ا#/�8kN �ن ا#/A�T/7>5 @� �1روا  ا��'�رو @� أدي 

��7&ن �5 ه& ��7ض #/7c�D ا#'7وض ا#E�T&>� أآ7T �5 7�6= و �5 ه&  >E&k&ا��_ة > :7ون �5 ا#/7c�Dة و #" <

�0 ا#A �ات ا>G �@ و ،�L7�� o�# ،5��k<77>5 �5 7�6 ا��/T�A/#7 �5 ا�T�9 آ���'7وض )'�ر>� )�#�� ا# �E&/[/#

�'7وض X+�! �<&E�f ا#��bت ا#� �E&/[/#ات ا� A#7 �� ا/T�A! 0Eآ� ��E�/#ك أ& � �x/�� و ا7#@����، و و 0Z8c )�ة 

� E r&رf&ن روك!0��b ا#/& 5� "b��3ة، و آ�0E آ �ا �� ا#//�k8 ا#/� Northern Rock - د)&ن )48 �3? ودا9

�_1&ل )'�ر>� و ذا#r �ن +.&ط  �E&/[/#ا � <FD#0 �&ق � �ات ا�7L ��#ا#�/&د ا �#�W ?ZA�أآ7f_! 7Tا 

 ����Z[#�� "A�! �#�W �8+ ا��7 ا#<ي ،�R�� 0Eآ� �b�6��1 0 أنZf 0 !/&ل ا#&آ*ءEآ� ��ا# �E&/[/#7اض ا@Jا

W O@&/#ا �<&A! "�< "# 7ج وW 0@و �� ��E&E�'#ك ا& Z#7ورة و��ء اL 48( ��E*( يFا#/7آ r Z#4 أ71 ا�

��E&E�'#ا ?E7ف ا# ]7 )5 ا#�&اP� �b!ا��F�#�� )14(.  

V  -  �  :OP ا*<N6ا'%$%1 

�F>�دة @�ره�  =7�g! e/� ق ا#<ي&A#إ+:�ق ا �� O�L ط�'E 0 )�ة/b7 % 3أ�Tاد �آ�A#ت )�م اB��� ��

�����k<7�� �� X، �� إ#'�ء �xEم ��#� أ>&م �� @A8# �(7� "A&ق ا#�'�ر>� ا� 5�90 �< �k<7000 57  رB��8ر دو�

�  :)15( �� أز�� آ7�Zة �0A ا#��#" آ8



- 12 - 
 

0 ��� ا#7Nاe9 ا�)7c�D� 48ة #�8>5 ا#E�T&ي #�ى �A�T/7>5 ذوي  •�Lا#&@0 ا#<ي و �� Bق أو&A#رت ا�bEا

 ����ا�Qت "ا���ا�E )�#��، و #�o )48 1 �د>� ا#/]�رRا�و ه� �� ه<ا (��/� >hD آ:�>� رأس ا#/�ل  ">�ر

�/�x ! X@د أ�P#7ط ) ا:� X/3�� �b# ح&/A� �Eا���Bرات )�#�� ا�/T��Bد>� ا#��ر>� �� ا���k3" ا#//�ر�� ا# 0Eو آ�

�/�Fة W<رة 7/T�A/#رأس ا#/�ل ا �? ��� �أن ! �� B 7c�D/8# X/3�� F�/�! ��#5 ا#//�ر��ت ا�W �� ،7c�D/8#،  و

��5 ا#79�AD و ا�J*س، إن !7c�D� X/3 !���وز �Wود �� !X/  e/A ا#/7c�D >�.8? وL� �W و@�5��9 !8#3&@�>� 

�O �� ه�Xk ا#A&قL �.'E ا��&اق ا#/�#�� و "�x �# 7'�A� 7�6 7 أ����Z��� @&ا)� ا#�3.� و ا#3<ر >�. 

��:� ا#�8/�7 آ�0E  ا�bEرت •L و �/x � 7�6 ��#�� ت�A�l� ا��&اق أ>]� �ن �#&�A#!&�7 ا ��ه� ا#

 hD< �/�� ت�'�N/#ا �� X����'7وض  ا#B�Fا��ت��&اق ا#� �E&/[/#�8 اk�b/#ا)CDO(  /�ن، و�9Bت ا�'�N� و

�/�7د أن وا0bG ا��&اق ��8kN )�م ا#�Aاد �'�ت ��&#��b و !&@:0 ا#����*ت. 

��:� ا#�8/�7 ا#/�Pرة #8'7وض ا#�'�ر> •L و �/x /#ت 7�6 ا�R�b#0 ا/bت  ،� �� ا�ز��أ��R�b#0 اEآ� �'�

! ���7أس ��ل أ@X �/� >�?ا#/ �RN #8'7وض ا#�'�ر>� �XT 1 �د>� ا#/]�ر X/�  7�P@ X<&/�#م ا�D�A! 0Eو آ�

 X<&/�# XGءا��NEإ  ��� 5� 5k/�! "# ��� ( و M'� ةF�G ة و�/# �b� u:�3! أن �&@�و ه� ! ،�<&E�T#ر>� ا�'�ا#'7وض ا#

 .إ#4 ا�3AEBب �5 ا#A&قاL.7ت ا#�b � 7�Tk ا#�&ر>�  ه<= ا#'7وض إ4# 7آ�ت

��ام ا#N:���� �� أ�&اق ا#/N�'�ت إ#4 !:�@" ا#/&@O، آ/� أدى )�F ا#/�Nرآ�5 �� ا#A&ق )5 ا#&@&ف  •Eأدى ا

�� أن آ�E&ا �� >&م �� ��� و �&@� �7c�D ا#'7وض ا#E�T&>� إ#4 !3&ل �:��G �� !'��" ا#/7c�D، و �Zc 48(

#�:�ؤل �N_ن �7c�D �&ق ا#'7وض ا#�'�ر>� ا#E�T&>�، أ�1? ا#/A�T/7ون ��L.7اب آ7�Z و �7)�ن >:c7&ن �� ا

 7c�D/8# ����AW 7T3&ا أآZ1ا#<)7 و أ "b�و ا�7PE&ا W�4 )5 ا#7Nاe9 ا#//��زة ) !'��" �:7ط 7c�D/8#(�� أ�1

 .�R:8# ا�B�T/�ر>�

!7bx �7و�E �� �&ا�Z8'! �bGت ا����ر !&@:0 ه<= )�0E أ�&اق ا#/N�'�ت آ<#r �5 �'�ان ا#B�Z� �#&�A أن  •

X��� .) ��� �1رت ا�7cاف ا#/'���G 7�6 �8>7ة ��#T'� و ه7ب ا#/A�T/7ون ،ا��&اق )5 ا#�

IV– اق��T* ار�&�  :إ��دة ا�2

�� � J)�دة ا�B�'7ار #A&ق اJ@7اض ا#�'�ري، �'� � XW 7قc ?8.�! أ#'0 أز�� ا#'7وض ر6" أن ا�ز��

�'�� ا#]�O ه<= > �gZ ا# ]ر>� ا#Gأو �� X����b� O/�، و 8#�L �Gا#]&ء )48 أو �<&E�T#16( @]�>��� )�ة  7ا(:  

�����Dام ا#]/��Eت  -:أو2 �8�اB@�7اض �]/�ن (!'��" ��ى ��)��Z.! ��8 ا#/��>�7 و ا#8&اe9 ا#'�9/� ا#�� !�

�E&/[� ��#�� 7اض 1 �) أوراق�ت و )/��8ت ا@�'�N/#أ�&اق ا ����  .د>� ا#/]�ر

��0�V:- �R�b#7ار �� ا'��Bءة و ا�:k#48 ا( �Z!7�/#ر ا�fdح و >�? !'��" ا�P�Jت ا�c7ا�ت ��/� >hD ا

 ����: r8! XT� ��#�/#ات ا� A#ت و ا�'�N/#�� �1�D#ا r8! XT� �1ر&Z#و ا��&اق +�رج ا ��1 �د>� ا#/]�ر

�'7وض �E&/[/#�8 اk�b/#ا��ت اF�#Bا )CDO(.  
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�F*�V:-  ق�.E ���&! �� 7�k:�#ا �gZ <7��� �r8! XT ا#'�9/� �� ا#Z&ر�1 و أ�&اق ا#/N�'�ت و ا#/��8'( ا#��ا

��k<7ا�� � <FD#ات ا� A� (m�3���ا Eا �#�W ? �! 5k/< Oآ� Bق، و إ&A8# ع� P7ف آP�#�� 5�8���م !�7Z ا#/�

  ).�&اق +�رج ا#Z&ر�1ا�( ا#�A&#� �� أ�&اق ا#/N�'�ت

�g !'�>7 ا#/Fا>� ا#�� �5 ا#//5k أن ! �� )5 وL� ا#��bت ا#/ �RN #8'7وض ا#�'�ر>� �� إ�cر > Z -:را=�6

� ��Zدئ ا#�3.� و ا#3<ر/k3! �/�x !،  ءو�NEإ r#>ت ��#�� و ه� آ�A�l/7آ�ت آN#ه<= ا �� X��� ه��R ا!�3د>� !�

 .�� ا3#'�'�

ΙΙV  - حY<Zرات ا��[:  

   ��8<&G ��1999 fل و���'� ا���Nر>� !�]/5 )�دا �5 ا#��Dرات 1J*ح اB!:�ق و @��0 ه<= أ�1رت #� � 

  :ا#&�f*f �'�f أ)/�ة ه�

7ا���، !'&>� ا�Z[Eط ا#A&قJا ��Gب �*9/� رأس ا#/�ل، !.&>7 )/��8 ا#/7ا�AW ر�c5 إ�A3!.  

�� و ا#�bف ا#��م ه& ا#�&X1 إ4# ����ر آ:�>Z#ا �b[�� �f*T#د أن !�)" ا�)/�ة ا&P'/#رأس ا#/�ل و ا �

 ���x #4 اEم ا#�3 ا�د&b:� 48( ء�'�Jا �� ،�T<�3#7 اc�D/#إدارة ا �� X����� أ�]X اB!��ه�ت 8#�� 48( X/�N<

�7ا�cت رأس ا#/�لB.  

ΙΙV - 1 - رأس ا*!�ل �$��L* 7@1!*ا*1@�ب ا    :  

�x" اBه�/�م �/'��W7ت #� � ��ل W�4 اdن )48 ا#�/&د ا�ول، وآ�ن ه�ف ا� F7 !7آZ5 أآ�A3! 8� � إد+�ل#

��@� أآ7Z �� ا#/7c�D ا@B��Pد>� ا#�� !&ا�bbG ا#Z &ك و �� أن  �b!�R� M�)48 ا# �xم ا#�3#� #�'&>" ا#/7c�Dة و أن !7

 ���b /#0 اL7��� �/� آ�ن ��&@�� و @� !&�1 7Tأآ r#أن !3'�� ذ e[!ف، �'� ا�b#3'�� ه<ا ا! ��5 ا#/67&ب ��

 �b�W7�@ا ��/�ن(ا#8� � ا�و#�� ا#�9Bا O� P! تB!�3ده� وآ� ��ت ا#�:� P�#5 ا� ����x #دة ا�:��Bو ه� ا-les 

Agences de Notation ( أن X�@ ت و�:� P�#ل د@� ا&W 7 �5 ا# '�شZا�آ ?E��#ا F7 �5 ا# '�، و !7آ�Zإ#4 @�ر آ

��م ا#�Aاد، و ه& رأي د)/�� �'&#� أ� lZ �8# �8<Fه X9/�ن و���9Bت ا�:� P! M�' �#ت اB08"ن وآ�N� " lZ �#ا ��

 �� �bfو�W XZ@ �<&ز��ت ا# '� ا���_�1997 - 1998 O� P�#ام )/��8ت ا�D�أن ا� r#>� �8P�/#و �5 ا��&ر ا ،

>/5k أن >F>� �5 )/��8ت !��� رأس ا#/�ل �� آ* اB!��ه�5 إ#4 ا#�ا+X و ا#�Dرج، و �<#7k! eZP< rار �Wوث 

�� ا#�ول ا# ���� و ا#�ول ا#�� !/7 ا�ز�� ا#/�#�� ا���&>� �أ�7ا أآ7T اW�B�/ و #�o أ@X اW�B�/، و @� اE�'�ت 

� ��]� �� أ>�ي وآ�Bت ا#�O� P �8.�ت أآ�gZ < �/� 7Z، آ/� E7اح )48 أ��س أ�@B3&ل ه<ا ا��8 ا#W7/� �b@أ�&ا

Bآ/� أن وآ� ����#'�8 إزاء )/��8ت ا#�O� P ا#&c �� 7�6 ا#/.8& 7�N! �bEن أ� �A/3�� 7�6 �b!ذا O� P�#ت ا

 ��&k3#ا �Z  .)L&!)17� �� �O@& ا#'��م �b<ا ا#�ور 

�، و @� أوeL !'7>7 1 �وق ا# '� ا#�و#� �� �g#�Z� O� P�#ت اBإ#4 وآ� �bG&/#دات ا�'�EB7 �5 ا�Tk#و آ�ن ا

 � A# ��#ز  أن 1999)5 أ�&اق رأس ا#/�ل ا#�و�# O� P�#ت اBوآ� �ب )�م !&@�Zإ#4 أ� �G7< ،�<&ا#/�#�� ا��� ��

�/� ��b" ا#/�A�lت ا#/�#��  7>5+d5 أ�Z@7ا/#�� �'8�أ�bE آ�G�:� 0E_ة #�b و ه� أ��Zب D! B�O8 آ7�Tا )r8! 5 ا#/�
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�08 !��'�ت رأس G 7ةc�D/8# o�<�'/آ ��E�/�9Bت ا�:� P�#ا)" ا#'��89 أن اF/#ا O�L ��ا#�و#��، و @� أZf�0 ا#��7

ر>� �'� 08L ا#�P �:�ت �A�'7ة c&ال ا#&@0، و آ�0E ا������ وآ�Bت ا#�O� P #�ز�� ا���&>� أ@X ا#/�ل أآ7T دو

��#/�Nرآ�5 �� ا��&اق ا#/�#�� �1�D#ا r8! 5� �Z8'!.  

 ،��Gر�D#/�ن ا�9Bت ا�:� P�# eG� #ام ا�D��*# 7ط أ���� O� P�#ت اBر ا#/*9" #&آ����+Bن ا�� r#ذ �و �

# 0W7�@5 !&��7 و @� ا�� "�8A#&ازن ا�5 !3'�� ا#k# ،O� P�#ت اBآ�&� "x /#7اف ا�7 #*)�<����ل )�دا �5 ا#/ � �

��>�����xE 7 �*9/� و ��5 !:�دي إ>��د W&اFG )�#�� أ��م ا#�+&ل إ#4 1 �)� ا#���Dت ا#/�#��، >��7Z أ�7ا 1��Z و �

P�#/�د ا�ت ا�وراق ا#/�#�� �� ا)�/x � ��7�! � # 7�&! �@ ��/�x �#ا �b67" �5 أن أه�ا�#�� �:�ت ا#�1�D د#�* �:��ا 

�_ن �/�� وآ�#� ا#�O� P ه� أه"  �/b/#ا �xW*/#ا�وراق ا#/�#�� )48 ا "�x ! ت�bG �/���D�8:� إ�W 4# ��، و !

#� � "أ�b#&1 ا#7أ�/�#��، آ/� أ�bE اFG�3# ا�A�97# أ��م ا#�+&ل إ#4 �&ق ا#�P �:�ت ا9B���E�/، و �f 5" ��ن 

�'&ة )48 أراء �/��7ة ا�وراق ا#/�#�� و )48 ا#/�Nرآ�5 �� " ا#&B>�ت ا#/��3ة #�وراق ا#/�#�� و ا#Z&ر�1 �/��!

!'�>e � 7 ا#/&ا�'� ا# �B ����x��Dام !P �:�ت إ�Wى ا#&آ�Bت �5 )���، و >&�W ه<ا ���G�3# إ#4 )/��8 ا)�/�د 

���ر ا+���ر وآ�#� ا#�O� P إ4#� �b�� ديl<  ق �� )/��8 ا#/&ا�'� و +��1 �� أ�&اق ا#�ول&A#دور ا �:(�[�

  .ا#/�'���

و W�4 �� !7ك دور �b" #/�+*ت ا#A&ق ���رeG أن )/��8 إ).�ء ا#/&ا�'�ت �P&رة 7�6 �7آ� �<F�lدي 

� )�م !&ا�� !]7 ��.��Z اB!:�ق )7Z ا#�8Zان، و ��#��#� >�? أن !�" )/��8 ا#/&ا�'� )48 هGوث أو�W 4#ت إ�R�

���NEء ��R�b8# �8T/� �(&/�� "[< X:3ت ا#� �x/�� ا#/��83 و  r#ن ذ&k< �/��P&رة �7آF>�، و ر �E�/�9Bا O� P�#ا

��>�7 اB+���ر/# �A�/#ا ��Z.�#ا X:k< r#>� 7افcدة ا���  .!�Nرك ���b ا#/�A�lت ا#/�#�� ��

� ا#'�9" )48 ا#�P �:�ت ا#�Dر��G إ#4 ز>�دb /8# �' #أ>]� و @� أدى ا ��W7c ا#<ي X<�Z#ل )48 ا��ة !_آ�� #� � 

���5 رأس ا#/�ل �# �b� �1�D#ا#�ا+��8 ا O� P�#ا �/xEدة �5 أ�:��B���� ا#&�f'� ا�B��Nر>�، و ه& ا#A/�ح Z8# &ك 

��)��Zر= !�xE 5� B&3م >'&م )48 ا#'&ا)� إ4#  7��g�#ه<ا ا "A�< �@ و ،��'�ء )�8J.8? ا��7 ا�ا#<ي > ���x #م ا�xE

�4 ا#�P �:�ت A! ب رأس ا#/�ل و ا#<ي�A3# �(ل ا��81 @&ا��>'&م )48 ا#�/��8ت ا#/&�bG، و �� /� >]� ا!:�ق 

 7c�D/#دة )/��8ت إدارة ا&G 7<�'! 4#إ �/�x �#_آ�� ا�ا#�ا+�8 >3&ل ا# O� P�#ا �bE ن�� ،�ا#�Dر��G إ#4 ز>�دة ! '�3

��#Z &ك ذا!�b، و >&اآ? ا#�3&ل �� !_ �1�D#ا X<��، و ا#<ي �/B)18( e!:�ق ��ل  7c�D� " ��1996ة ا#A&ق"آ�� !

 �bGت رأس ا#/�ل #/&ا�Z8.�� ب�A3# �<ر�����#�� ا#//8# X<�Z7ة آc�D/#ا#�ا+��8 #'�/� ا �bGذ�/E ام�D����Z8# &ك 

�'� 4��W7ت ا�cJرات ا#��>�ة #7أسA! ا# /�ذج، و r8! 48( ��/�x �#7ط ا#/&ا�'� اN�ا#/�ل إ7c�D�  4#ة ا#A&ق 

  .!&��� E.�ق !r8 ا#:7kة #�7c�D� X/N ا9B�/�ن أ>]�

إن E/�ذج �7c�D ا9B�/�ن ا#�� !A��Dم ا#��>� �o:E 5 ا���#�? اE XT� ��9�PWJ/�ذج @�/� ا#/7c�Dة !_!� 

&W ��#�/#ا�وراق ا �x:3/# �8f�/� 4 إ#4 !&��7 ��3آ�ة�A! 7ة، و ه�c�D/#ر��ت إدارة ا�/� ���8c �� ��#�W ل

� �kN� 5*ت ه<ا ا��8&ب أن E/�ن 7�6 أ�9Bرة ا�AD# ��D<ر��ت ا#�E��Z#اد، !'&م )48 أ��س ا�A#ت )�م اB�/�Wا
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�� إ#4 ا#�ر�G ا#����k �5 ا#�@� �A! m�3��Dم #�76اض � XP! "# /�ن�9B7ة اc�D� ذج�/E ل !7ى أن�� � �#

W*1 ن_N��� E/�ذج �7c�Dة ا9B�/�ن و ا+���ره� ا#/�ZA، �5 ذ#r ا#� �x/��، و F! Bال ا#/kN*ت ا������ @�9/� 

���8 آ�#/�8&��ت )5 ا#�73آ�ت �� أ���ر ا#A&ق  0A�# 5 )�م ��اد ا#'7وض( �W��/#8&��ت ا��T* أن ا#/

 r8! X3! ق و إ#4 أن&A#7ة اc�D� "<&'�# 7ةc�D/#ذج @�/� ا�/E ام�D��8 ا�/�#�وراق ا#/�#��، �eZP< m�3 �5 ا#

 ،X9�A/#ا ��Z�k< 5#&ن �/k � # /�ذج �7c�Dة ا9B�/�ن أن !8�? o:E ا#�ور �� !'&>" �*9/� رأ�/�ل ا#Z &ك ا#<ي #

 .�� !'&>" �7c�Dة ا#A&ق E1996/�ذج @�/� ا#/7c�Dة � < 

 Systèmes-و �f 5" ��ن #� � ��ل !'�7ح ا�B�:�دة �5 أxE/� ا#�O� P ا#�ا+J ��8دارة ا#/7c�D �� ا#Z &ك

Internes de Gestion du Risque 5( �<اF/#ا ��� �/xEا� r8�# ن&k< 7>� >�? أنx #ا ��W� #و �5 ا ،

 5k# ر، و&b/�8# دة�( �W��� ن&k! B ��#ا r Z#8&��ت +��1 )5 )/*ء ا�� 48( X/�N! �bE� ،��Gر�D#ت ا�:� P�#ا

��ر O8�D! �b!���b � 7 أنb~ك أ& Z8# ��8+ا#�ا O� P�#ا �/xEم )�دا �5 درا��ت أ&'! �/xE5 أ���G آ7�Zة و !�7اوح 

 ��� �� ،�:8�D� م�b� م �76اض و�D�A! �/xEا� r8! '�>7، آ/� أن�م )48 ا#&'! �/xE��9ت إ#4 أ�PWJ48 ا(

�� ا�+�A3# 7ب ا7#���3 ا#�ا+��8 و Z#ا �b��D�A< �/ ���7ف )48 ا#�7اG� �� G&دة ا#'7وض �8# �b��D�A! ك& Z#ا

� إذا آ�0E ا�xE/� ا#�ا+Z8# ��8 &ك ��A��Dم �76اض ��#��#� أ>]� #/��k_ة �&Eأ eLا#'7وض، و �5 ا#&ا �:~

 ��8/�! � ��/�x�k&ن ه �ك �G�W أآ# 7Z���W& ا#/��>�7 و >/XT اBه�/�م ا�#�3# 8#� � ��ل ��r8 ا�xE/� ��7د ا#�Zا>� #

e�' �#.&>7 و ا��8 �5 ز>�دة ا#<&c.  

bG&! 7Tأآ "xE &3E X/�3/#3&ل ا�إن ا# ��� 7�T< ،ك& Z#7 �� اc�D/#دارة اJ ��8+ا#�ا �/xE3& ا�E �

� &آ�b !:�'7 إ4#  "x���# x /# �ZA/� ا#Z &ك �� ا#�ول 7�6 ا�)]�ء �� ��/&)� ا#�7Nة، إن � �/b/#رات ا�Z�(Bا

�# ?E�G 5� ��#����ل ��# �ZA ا#/'�>�o ا#�@�'� 7c�D/8#ة ا#�ا+��8 ا#�� !XkN ا���س #��8&ب ا#X<�Z ا#/'�7ح 8#/ � 

#'��س ا#/7c�Dة، و E���� r#># ��ن ��x � "x/� ا#Z &ك >3�X/ أن >&ا81&ا اB)�/�د )48 ا��8&ب ا#/���ري ا#'�9" 

��# A/8# �ZA�XZ' ا#'7>?، و ا#&ا@� أن )�دا @�8* �5 ا#Z &ك �� ا#��#" ا#�&م #�>� أxE/� دا+J ��8دارة  "x #48 ا(

��ر�G آ���� �5 ا#�@ 7c�D/#ك ا& Z#ا ��Z86أ X17 أن !&اx� �� "f 5� ل، و�� � �# �b�� #/&ا�bG أ>� ا+��Zرات @� !]

�� ا#�ول ا#/�'��� و ا# ���� ا���Dام أ�8&ب ا#/��#�� ا#/���ري )48 أن !�رج �� ا#/A�XZ' ا#'7>? أ>� !�A3 �ت !�:� 

��9�bE �:P���ل  � �# �b�8(.  

��ل ا#�3 ا�د4E و �5 7�6 ا#&اeL �� ا#&@0 ا#�3#� �� إذا آ/���ل ! &ي اWB�:�ظ  � �# 0E�8  ℅ �أو ا���Zا#

 ،�� u:�3! رأس ا#/�ل ا#/.8&ب أن h�PD! �� 7 أ����fl! أن ?�< �b!�W7�'� 8 � ه� أن��/�.8? أ+7، و ا# �� ا#/

� W�4 �� ا#�ول ا#�� !A�E 48( ��:.�ق وا�� �5 ا��8&ب ا#/���ري ا#/��ل 8#/��#�� ��k&ن �5 اEن 7�6 أ�/L "b/#

���R ℅  8أن !�ZAE >+l ا#ـ  �b�� ن&k! ��#ت، و )48 ا#�ول ا�Z8.�/8# 4Eا#�3 ا�د �b:1&�أو ��>�b8 �� ا(B��Zر 

 �Gر���'�ء )�ZAE 48 #7أس ا#/�ل أ)48 J�� �bآ& �ا@B��Pد ا#�8k أآ�Z8'! 7T أو أآ7c�D/8# �L7( 7Tة أن !.�#? 

�X ا#�b � 7�Tk �� ا#&ا@:< �/8T� 7ة�Zإ#4 آ �R� �&ف >3��ج ا#/ x/&ن �� دول ا��&اق ا# �A:E 0@&#و �� ا ،�
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�&ا�81 ا#�/# X�5�A3 ا#/A�&>�ت و ا#//�ر��ت �� !'��" ا#'7وض و ا#]/��Eت و �� !O� P ا#'7وض و �� 

�N� �7ا 5k/< B اB)�/�د )�8l� رأس ا#/�ل �ZAE eZP! �bEو��ن اWB���ط  #79�AD ا#'7وض ا#/3�/�8، و ا#�� 

  .)19(�*�� ا#Z &ك 

ΙΙV  - 2 - ى���� ا*!@*�� ���ا�6E إ�Rا4:  

7ا��� و >�bف ذ#r إ#4 !_آ�� أن إ7اف ا#o�# r Z ��7د Jا ��Gل ه& ا#/7ا�� � �# �bE �� ��E�T#ا#�)��� ا

� >�]/5 أ>]� ا#'��م ��'�>7ات W ��(&E&ل أ�&ر �XT آ:�ءة  k# ،�.�A���ة ���Bت آ/�� �إدارة ا#A� r Z_#� ا#B�Fام 

 �DAE �Eق أ�:!Bا �� O�� و �*�� إ��7ا!����� ا#�/��8 و )��9ا!� ا#/3�/�8، و أG �W&اE? ا#]��� و ر@��/xEو @&ة أ

 �b� ��'�'W/� و أن ���B وا�Wا �XT ذ#r ا#�Dص � �ZA رأس ��ل ا#r Z إ#4 ا�1&ل ا#/�k< B 7c�D/8# �L7&ن #

� ا#7�Tk� ،r Zا �� ا!]e أن ا#r Z ا#<ي >�Zو ��G اFg� 48( �8/�7#ى إB �� إ�cر �b" أو�� 7c�D/8# اGا&! ��#

�:�7ة وF�Gة �X إن وG&د ���ل �'7ر ر�/�� #�38 ا�د4E #7أس ا#/�ل @�  r#ذ ��� ���/! �Nه eZP< ر���أ��س ه<ا ا#/

�����W �/8T� 5ث +*ل  �� .P� را&�ا�ز�� ا#/�#�� >�.� ر�Gل ا#Z &ك و ا��&اق و ا#/ x/&ن )48 ا#A&اء 

7ا��� �� وL� ا#�)��� ا#��E�T �� آ:�ءة رأس ا#/�ل ا#r Z إ4# Jا ��Gا#/7ا �b8���ا���&>�، و !�bف #� � ��ل 

��7P/#7اف اJا# &)� �5 ا ��Z#ا Xن )�م !��ه�/L.  

7ا��� �&ف >�Jا ��G7ا/#��8#��>� �5 ا#�ول ا#�P)�ة و ا# ���� ��ن ز>�دة اBه�/�م  �ZA #��.8? اBر!:�ع و 

��#/F>� �5 ا#/&~:�5 ذوي ا#k:�ءة ا#��#��، و !3��ج ا��&اق ا#�P)�ة و  �E����Bو ا ��/�x �#رات ا�b/#ى ا&�A/�

7اف )48 ا#Z &ك و 7�6ه� �5 ا#/�A�lت ا#/�#��، و J48 ا( �b!5 �'�ر�A3! 4#7�6ه� �5 أ�&اق ا#�ول ا# ���� إ

��'�>" ا#/�A)�ة ا#: �� ا#�Dر��G ) � ا#]7ورة، !'&>/� >�? أن !�]/5 ا#� �71 اb# ��A�97#<ا ا# e/A! ��#و ا �b 

��#/7c�Dة )48 )/��8ت ا#:h3 �� ا#/&@�، و  �8�� ا#/�b #ا ��Z.! 7اف، وy# X��N#ا#�و#� ا �b # ��P�DN!

7kZ/#ار ا>Ey# �#��� �/xEأ "�/P!-Systèmes d’Alerte Avancée 1 ���7اف +�رج ا#/&@�، و ���y# ر���

7اف y# X��� !�ر>? ��E7� � Z! ، و�ا )5 ا#/&@����#�&اE? ا#]�O ا#�� !�3ده� )/��8ت ا#:h3 �� ا#/&@� و 

� 5k/< B ا��k/�ل !r8 ا�J�7ا!���� +*ل � &ات @�8�8 و ��k&ن )x � 48/� ا#Z &ك �� Eأ eL��7، و �5 ا#&اP/#ا

# M�.D�#ء �� ا�Z#ة و ا#�ول ا# ���� ا�(�P#7ا��� ا#*ا#�ول اJء ا#/'�رة ا� Z�'�'W ��E�T#ا#�)��� ا X�وا@��  ز�� #�
)20(.  

ΙΙV  - 3 – *ا$%ا^�  :�H>02ط ا*@�ق %�# ا*!

ه� �W#�� ا@X ا#�)�9" ا#�f*T !.&را و ه& >�&+4 ز>�دة ا�B�:�دة �5 ا�Z[Eط  )21(ا#�)��� ا#�T#�T و ا�+�7ة 

7ا���، @� >_+< J��8 ا/�Xk ا)�/�د ا#/5��7N �� )/8ا#A&ق إ���L إ#4 ا# r#7ذZأآ �Gر��48 ��8&��ت ا#A&ق ( "b 

 7Tأآ �W7اف ا#'.�ع ا#�7/�، و أJ �9FG X<�Zق آ&A#ط ا�Z[Eام ا�D�ا��7 إ#4 ا� �<�bE �� �[<دي أl< �@ � k#

E�T&>�، و اB@�7ا�Wت إ�fرة #8��ل �� ه<ا ا#/��ل ه& 7Lورة �.�#�Z ا#Z &ك ���1ار ����Eت دور>� )5 ا#�>&ن ا#

��#/5��7N )48 ا#Z &ك و وآ�Bت  �1�D#ا r8�� "b�>�bف ه<ا اB@�7اح إ#4 إ>��د Zc'� �5 ا#/A�T/7>5 !�:� دوا�
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 "x��/7ا@�Z و !X�83 و ! :�< ا�Z[EBط )48 ا#Z &ك، و @� رآFت � ���W/�>� ا#&دا9�، و ا#<>5 >'&�&ن �P&رة إ>��

ة �Z[EBط ا#A&ق )48 ا���Dا��b ا#/3�X/ �� ا#�ول ا#/�'��� و +��1 �� ا#�را��ت )5 ا���Dام ا#�>&ن ا#E�T&>� آ_دا

 �'�Z.! ��E�kء �5 �&ا1:� دو#�� >�? ا# ]7 �� إ�F�آ �<&E�T#ام ا#�>&ن ا�D�إ@7ار ا� XZ@ �Eأ B�3ة، إ�ت ا#/�<B&#ا

� #/D�O8 ا#�ول ا# ���� ذات )48 ا#�ول ا# ����، و )X�Z� 48 ا#/�Tل ه �ك �lال �W "b&ل �� إذا آ�0E ا��&اق ا#/�#�

)/� آ�ف #�)" ا#/A�&>�ت ا#/.8&�� �1Jار ا#A �ات و ذات ��&#� آ���� EJ��ج أ���ر >/�b#*+ 5� 5k اP3#&ل 

48 ��8&��ت ذات �Fgى، و ��#/XT ��ن ه<ا اB@�7اح >:�7ض �ZA'� وG&د Zc'� �5 ا#/�A�lت ا#/�#�� !'&م (

���B�T/�ر �� !r8 ا#A �ات، إB أن  �/ ��!r8 ا#/�A�lت G&� 7�6&دة �� آ7�T �5 ا@��Pد>�ت ا��&اق ا# ��R و 

!A�r8! �3 ا��&ر ا#/F>� �5 ا#m3Z ��ن ا#/'��W7ت اF#Jا��� �N_ن ا#�>&ن ا#5k/< B �<&E�T ا# ]7 إ#��b آ�*ج )�م 

b#ت ا����A#/�8 �� ��/&)� �5 ا�71 ا#/3� ��د�� إ#4 إ@7ار ا�Z[Eط �� إ�NEء ا�Z[Eط ا#A&ق، و إE/� ه� أ�W ا#

ا#A&ق و >�? أن !N�r8! X/ ا#����Aت )A� 48�&>�ت )�#�� �5 ا#/�Z��3 و ا�P�Jح، و �kZت �*�� ��#�� !'&م 

)48 أ��س )��X ا#/7c�Dة و ! ��A ا#3&ا�F و �����ت �1ر�� 7�6 @�9/� )48 آ:�#� ا#Z &ك ا#/�7Aة و اEB:��ح 

�A�� /#و ا ��Z Gا� ��k8/#�3ة ، إ)48 ا�ت ا#/�<B&#د ا�P�@5 أن >� ? اk//#آ�ن �5 ا �/b/#ا#�)��� ا =>b�ن اBه�/�م 

  .و ا#��#" ه<= ا�ز�� ا#/�#�� #&B ا#8A&آ�ت ا#/�#�� 7�6 ا#/ ]Z.� و ا#/��3>�8 �� آ7�T �5 ا���Wن

ΙIIV -  �`ا^B*و ا ��  :'%ا���ت ا�ز� ا*!�*�� ا*�اه?� ��b ا*H�%ان ا*?�

�� )�م % �bN<6.25 ا# /& �� ا@B��Pد>�ت ا# ��R و ا# ���� �lc�Z! ���( �:Pا �Wدا �5 �5 ا#/�&@� أن 

و اDE:�ض ا#/&ارد  ،، !03 وc_ة ا#�7اG� �� ا#.8? )48 ا#�Pدرات)22( ��2009 )�م %  3.25إ4#  2008

�b8<&/�# �bG&/#ا، + ،��Gل )48 !/&>*ت +�ر&P3#ا ��&�P&�1 �� ���ق و هZ&ط أ���ر ا#/&اد ا�و#��، و 1

 X<&/�#و ا �#&�A#5 أز�� �� ا� �b�8( ?!7! �� ا�ز�� ا#/�#�� ا#�3#�� و)�E����# @*# �ZA��Pد>�ت ا#�� ! 5 +��1� 

��8ان ا��&اق ا# ��R إ#4 )�&از>���b!�(&��� 5 إ+�*Bت �Wدة  7 �5�Tد>� �� آ�P�@B7 اcا� F<F�، و @� أدى !

(��# �Z� �/� 7Tح ا#/��ل أآ�Aإ� �� "bت ا# '�>� و ا#/�#��، �/� أ�����A#5 ا� M�8+ ل�/��" ا# /& )7c 5>� ا��

�@&ZA/#7�6 ا ��Gر�D#ر ه<= ا�ز�� ا�fأ O�:D!،  lc�Z! 7ات�7ض إ#4 ��و ��#67" �5 أن ه<= ا@B��Pد>�ت �&ف !�

/#����Bت ا#/3''� �� ��7ات ا#Zb&ط ا#/#���'� أو أن >���وز ه<= ا@��Pدي �>�ة �/5 ا#/�&@� أن >3�E u:/&ه� �A#ا �

ا#/��Bت، و >*uW أن ا#�8Zان ا# ���� �� إ�7>'�� و 7�6ه� �5 أ�3Eء ا#��#" ه� أآ7T ا����ادا �� ا#&@0 ا#7اه5 أ>]� 

 5k# ��8، وk#د>� ا�P�@Bت ا����A#ا >�: ! �� ��''W 5 ا#<يA3�8# 7ا[E ت����A#5 !�3>�ت أ��م ا� _N < �� �bGا&/#

5 ��x" ا#/ ��c ا�+7ى �A� ?ZA�&>�ت ا#:'�b�� 7 و ا)�/�ده� )Z!�P! 48'4 ا#'�رة �� O�Lأ �L>� و �8A#7 ا

  .ا�و#��

ΙIIV - 1 -  ��  :ا0���ض أ��6ر ا*@�O ا�و*

  :>&eL ذا#r )03(ا*�KL أدى رآ&د ا#.8? ا#��#/�  إ#4 ا��bEر أ���ر ا#8A� ا�و#�� و 
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� �ZA !��وزت  - �D! "67:�]�ت اEJ��ج و ا#��ا)��ت ا#��&  M: #ر ا��� < ا#<روة % ������60 هZ.0 أ�

 ��8<&G �� �b�8�� ��#2008ا ��8( 0Eا#3'�'�� أ)48 �/� آ� �b�/�@ 08L و  �� و إن ،�L�/#ت ا#'7ن ا�� ��A!@ �

� ا������ ����ر ا# :M إ4# !��دوBر  60و  2009دوBر X��7Z8# �� )�م  50+:� 1 �وق ا# '� ا#�و#� !&@

#8�7Z م�( �� X�2010 ) 7�A� �Eر و  �68'�رB7  78دوZ/�&E &ا#� �� )�د�ر )48 ا#B5 !'7>7 أ��ق  2008دو�

�/#��و اWB�B�/ت !7�N إe�G7! 4# اDE:�ض ا����ر أآ7T، ) ا#<ي >�Pر )5 1 �وق ا# '� ا#�و#� ا@B��Pد ا#

��دن و ا#g<اء !/��� �� ا#�.&/8# ���7>� آ<ا#D! "! r:�� ا����ر ا#/�&@A#ت ا�L�:DEBرات ا�+�7ة و أدت ه<= ا

��د �5 ا@B��Pد>�ت ا#/�Pرة 8A8#� ا�و#��# �ZA #����ف اW�B�/ت ا# /& L23( إ#4 إ(.  

ΙIIV - 2 - ا`�ي^B*د ا�d�eY* �H@?*�= �?L!!*ر ا�Vfا #��&':  

� �b�8( "�D< ف&� M�&�/#7 و ا�P'#د>� )48 ا#/�ى ا�P�@Bت و ا���ق ا����A#ت ا�ز�� إن ا��.�� X~ �

��#67" �5 ذا#X�� r ا@B��Pد ا#�Fا79ي  ،��/#����م ا#�'�W 5&ل اB!��ه�ت ا@B��Pد>� ا#� F�/�! �#�W � ا#/�#�� ا#7اه

�  ،� < � &ات !'��� �8:��Z h8D�#و ا �#�.Z#ا ?AE ��:D! ا#'.�ع +�رج ا#/73و@�ت و �� �7>A#ا# /& ا =F��

�Gر�D#ا ��E&<�/#ا#/.�8 �5 ا ���N/#ا �� و ���9 ���7Z �� ا�A3#ب ا#��ري و �� ا#/�Fا��E، و ا��/7ت ه<= ا# ��9

 � � ��2008 )24(:  

� ا�B�T/�رات ا#�/&��� و >'�رب ا# /& % 6ا# /& +�رج @.�ع ا#/73و@�ت >'�رب  •��E7� X[:�و @� !3'� 

 �#�/GJ�1درات ا#/73و@�ت% 3ا X�+ض ��ا�:DEإ#4 ا �Gو ه<ا را. 

��ل ا#�]X�� "D4 %< "D ا#�] •� �� "k3�#5 دول ا#/ .'�، إن ه<ا ا�� O�Lو ه& ا�� �<�'E ����� ok

 B�/G7ة إ'�A� 0�'���ة �8� 6<ا��9 أ�����، أ�� أ���ر ا#7Pف ا�B/�� و ا3#'�'�� # �G&/#67" �5 ا#�)" ا#��W<رة 

� � > �. 
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��� �7>�3 و @&>� !��= �/�  ��8�2008ر دوBر �� أآ�&�7  135@�رت اW�����cت ا#7Pف �ـ  •L&� e/�

�Gر�D#ا "#�� .ا#

•  X�+ا�� X[:� F�b��#7 و ا��A�#ت ا�':E �� 7ةZ����#67" �5 ا#F>�دة ا#/ � ��� 0�'� ������� ا#/�#�� ا#Lو

�F>�دة �� % 9ا#/73و@�ت ا#/7!:��، و ��08 ا#/�Fا��E ��9]� إG/�#�� >'�رب  e/� �/� �#�/GJا#/�83 ا ��5 ا# �!

 .Fonds de Regulation des Recettes (FRR) –ت اP# ����LJ �وق MZL ا#/&ارد اJ>7ادا

�/#��اDE:�ض أ���ر ا#/&اد ا�و#�� و +��1 أ���ر  -: )25(أ#'0 ا�ز�� ا#/�#�� �]*#�b )48 ا@B��Pد ا#

�7ض ا# �xم ا#/73و@�ت، !E lc�Z/& ا@B��Pد ا#��#/� �/� أدى إ#4 !7اG� !��'�ت رؤوس ا��&ال ا#�و#��، و �< 5#

�O ا#' &ات ا#/�#�� ا#��  "Effet de Contagion -أ�fر ا#��وى"ا#/�#� �� ا#�Fا79 إ4# L 4#7ا إ[E 7�Z� XkN�

��# �xم ا#/�#� ا#��#/� أ1*، و �� ذا#r �&ف >���E �5 اDE:�ض  �.�7!�E���� ا#�7اG� ا#�3د �� أ���ر  ��ا+�8

�/&ا1 �# e/A< 5# ا#/73و@�ت ا��7 ا#<ي lc�Z�#إن ه<ا ا ،���&/�� ا�B�T/�رات ا#��E7��8 و ا#/�x��3 )48 و!�7ة 

آ7T �7و�B �E��Pص ا�fdر ا#/�Z'!7 )5 اDE:�ض أ�� ا# /& ا@B��Pدي ا#��#/� >�.8? �����ت ا@��Pد>� آ��8 

  .أ���ر ا#/73و@�ت )48 ا@B��Pد و ا#/�x��3 )48 ا�B�'7ار ا#�8k و د)" ا# /&

 ����A#ر  2009ا#/�#�� �� >�? )48 ا��أن !�/W 48( X/�>� ا#.8? ا#/�83 �� �&ا�bG اDE:�ض أ�

ا#/73و@�ت، إن ا#/&ارد ا#/�7اآ/� �� 1 �وق MZL ا#/&ارد �:]X ا#����Aت ا#3<رة ا#/ �b�� � < � &ات �&ف 

P'#ا#/�ى ا �� X@و ه<ا )48 ا� ��EاF�/#ا F�( و ��&/�� ا�B�T/�ر ا#��E7� X<&/! �81ا&/� e/A! 7، آ/� >�? أن�

2009!8�? ا#����A ا# '�>� ��   ��/D[�#ط ا&g[#ا �bG48 ا#.8? ا#/�83 و ه<ا #/&ا( �x��3/#ا �� �/b� دورا

، و ��bG 5 أ+7ى )48 � r ا#�Fا79 �&ا�81 ������ ا#�3#�� اBر!:�عا#/3�/�8 إذا �� )�ودت أ���ر ا#/&اد ا�و#�� 

  .��ا#�bد�� إ#4 ا��'7ار أ���ر ا#7Pف ا3#'�'

 � A# �ZA #�� ���N� 4'Z! 7اتl� أن ه �ك )�ة Bا79ي إF�#د ا�P�@*# ��#�3#7وف اx#67" �5 ا#��2009 ،

� ا�B�T/�رات ا#�/&��� و ا��T/�رات % E6/& @.�ع +�رج ا#/73و@�ت �/5k أن >'�رب ��E7��� �W#� �&ا�81 

ر ا#/73و@�ت ) ��� !'�7ن ��ر!:�ع �� ، و #5k اDE:�ض أ���%4ا#'.�ع ا#�Dص، ���ل ا#�]�W �� 4'Z< "Dود 

 ��EاF�/#ا �� F�( ب ا#��ري و�A3#د �� ���9 ا�W �G7ا! �� ?ZA�! 5 أنk/� و ا#&اردات ���&/�E:'�ت ا#/�Fا��E ا#

����  .ا#

�� ا#����Aت �� ا#�Fا79 اE��bج إ7Gاءات W<رة، !�/XT أ���� �� L" )48 وا�3< �/#��إن ا��/7ار ا#�lc�Z ا#

4 !7�� ا# :'�ت !7�� ا# :''Z< تB�3#ا Xرج ا#/73و@�ت، و �� آ�+ ��Z<7[#ا �<�Z�#5 ا�A3! ا#��ر>� و ���&/��ت ا#

��# F�8# �ZAا79 �3&ر أ���� #1y*ح ���&/�  .(26) ا#

 �'8.� ���Z! �� زال �� �E� ا79يF�#د ا�P�@Bا �ب ! &>&G_آ�� )48 و�5 ا#� �<F! � إن ا�ز�� ا#/�#�� ا#7اه

7آ�9 � ا@B��Pد>�5، و  اDE:�ض، إ���L إ#4 ��ا+�8�/73و@�ت �� #'.�ع ا# �� �Eر�'/#�� ��ZAE ج��EJا Xا�&( ��G��Eإ

!Z'4 ا#Z.�#� دا�W �� �/9ود �7!:�� �� أو��ط ا#�ZNب و ا#��3ي ا3#'�'� ��# F�8# �ZAا79 )48 ا#/�ى ا#'7�P و 
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�� +�رج @.�ع ا#/73و@�ت:!7� &/E تB��7 �� ���Bت ا#/�&�M ه& L/�ن ��Zآ �L�:DEأن !3'� ا �b# 5k/< ،

  .ا#Z.�#� و !A� 5�A3�&ى ����N ا#�kAن

 ��'3! r#5 آ<اk# �8 وk#د ا�P�@B7ات اl� '7ار�48 ا�( �x��3/#ا M'� o�# �'ZA� 7ض�و ه<ا >:

��b، �* زا#0 إ�W*1ت !73>7 ا#'.�ع ا#P �)� و ا#/�#� �.��G �Rا، إن <7A! ��8 وk�b#ت ا�W*1Jم ا�x #7 ا<&.!

ا#/�#� �� ا#�FاX�bA! �b# 5/[< 79 ا#�� X��k� �D�O8 ا#�k�*ت اJ@�8/�� و �� ا@B��Pد ا#��#/� و !5�A3 � �خ 

  .ا�)/�ل، ه���ن #�3'�� ا#� /�� ا#/A��ا�� �� ا#�Fا79
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