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  : ���%ـ�ا�
� ������ع  ��2000  ا����������  ا�
	�ت إن �ـ�����،و ��, ذ�* ا�)�م ا�)��ري%�$ #"�ت ���� أ �ى 


�ع �67رة ��1�5ة �3 012/ أ ,ت ��6ر8 ���ر��� <0= ا�)��رات و ������3 أ�"= ا�>�آ�ت ا�)��ر: ا�51	9
 أ�@�ء ا�)��= �<�Aأن ا B0% 3� �1رC6اع ا����أ DEاء ا�)��ر أ��F G�8 ا�I6:�ت ا�H@�1ة %�$ أ8� 

 ��5J9رةK�(� C:H@�026�6 ا��Lى ��1 �0"� ا��� Aا.  
"R0ت ا�)��ر: إ�$ در2 أن ا���6ك ��@� <�و��P� $�% �Kاد �0O ا���در:H� $9� Bاد ا��5 ا�5)�و 

0
د:6�"= (Eد �6"= ا� S�5� . �"� %�$ و�98 إ�$ ذرو���

	�تو ا��
�J ا����  T08 3�2007،  
�H. 2008و أدت إ�$ �6ا2" اI<��7د ا�)��H� 31دا �B ا��@H:�ت  Rل   X0� �9���3 ا�6<� ا�,ي ا
ا��0ت �

0 ا��Z�J1 إ�$ أ�6اق��� 0 ���9وض ا�)��ر:L:��A6<)�ت ا��61 �3  ا�65ق ا�ا�\��1ن اA �ى ،��ا2)� 
 X5
،و �3 ا�6<� ��H��1ا�<��7د:�ت ا� B� دH��(
�
��� %�دا،  ار�� إر
، �^ادت �B أ�)�ر ا�[,اء و ا��

JE6ط ا��]Eا�]��� ���K@�ء ا�)��= و  ��9 أو�أ T9�J� 3� 01  D Hا� E
J�� انH9�  .ا�1>� �B� �0CL ا�
   : ا����ط ا����0 إ�$و �����ق �3 ه,` ا�H1ا 9

I. �%7ور و أ*�ـ�ب ا4ز&.  
II.  �%ا������ـ� ا������89ــ�ر ا4ز. 
III.  ز%� ا������ ا�������( ا;$ـ�ق=� ���� ).ا�@�?�ر�ه�ت ا���
IV. ا���ــ����ت و ا��ـ��ل. 
V. ــ�CDEا�. 

   
حيث يرى أن ما  بالاهتمامرج سوروس رأي منفرد و جدير العالمي جو للاقتصادي"

ترتيب للمراكز الاقتصادية في العالم ، و انتقال حقيقي للقوة  إعادةجرى لا يعد 
الاقتصادية من الدول المتقدمة و في مقدمتها الولايات المتحدة إلى الدول النامية و 

  ".في مقدمتها الصين
  

I---- جذور و أسبـاب الأزمةجذور و أسبـاب الأزمةجذور و أسبـاب الأزمةجذور و أسبـاب الأزمة::::        
 T7: )F 1FGH�H
��3 �3 ا�I6:�ت ا�H@�1ة ر\f0 ا�3Z�0�% ا�
H0را�3 ا�H"<1 ا�1ـ��3 و ا�<��7دي ا�@) �

�Hه6ر �3 �6ق  2006ا�����ض �3 ا��>�ط ا���L�3 ا�,ي �Hأ ��م " 6 ا����3 �9$ ا��@ B� X(� hا���و �� 
1 �3 ا�i1 2007ا��هB ا�)��ري ،و ا�,ي أ8�G واK@� �3 ا�)�م JK �\�5  $و إ�$ <�د إ� ��5ت ا�0��1

�h00E %�د �3 ا��lوف ا�)�� �j\��1ن ".)1(  
 3L:��Aا f0\ـ�ش(أ�� ا��F ( 3� ا���س ��o1��  3
@8 �1�i� 3� ت�6�0ل�:I6ة ا�H@�1ا� " , p: أ�39 أن

��01� �5
�م إ��� I ��ى ا��61 ا�,ي ���1$ أن ��ا` �BL ا��l أن ودا\)"= �@01 �B %6آ���1،،و :Hرآ6ا ا���س �
  ،�"X>H7: D ا�61ا6�Zن؟ "ا�DL<� B0�� 3��1 62ه�ي

 SJ��13 ا�L:��Aا f0\ا�� BL�)�%ـ�Fأو ((� X� 3
@8 �1�i� 6ل �3 أول�: X��J��إ H) H@� =lأ� X26ا� ���أ
��� ) . 2( )إ<��7دي ��0% 3o05ر ا��� Aا B� H:^1359 ه��ك ا�ZAا B� 3��Cا� S��	ا�<��7د و �3 ا� B�

O 3 و���:��إن ه��ك ��8
 " B� `�0 ا�<��7د:�ت اAورو�0 ،�D(2 �1 ا�B099@1 ا�<��7د:B0 :�6�6ن ا�
��Eب ا�<��7د ا�)��31  " f0\6 ا���H: 35 ،و �3 ه,ا��
 ،"رأ�0��1 ا���51�D"ا�$ ���ء " *ـ�رآ�زي"ا�

 3L:��Aا f0\ا�� Hآi: �1�0�"ـ�شF " 9$ أن�) fأ� :�1%0 أ��  ا��أ�0��1Z��1ا:Hو :�ـ6ل أن ) أ���3ا�
 "sآ�ر DL<0� 0* �3 إ<��7د ا�65قL<ا��."  

 ��7ص %6ل �B0 أهD ا���5ؤIت آ�0Cة و ��)Hدة G15: I ��� ا�1	�ل ه�� �,آ�ه� ����
�Z D07%� ����9ش 
   )3.(أ���ب اAز� ا�)��01 ا��اه�

  )4( :&ــ7ور ا4ز%ــ� - أ
��ر:} ا��أ -1 3:>�0� 0��1 إ�$ أن اAز��ت ا�Hور:� ،X�H���  S98 ا���lم ا��أ�3��1 و ا�R1ز�

 ، S9ا�)�ض و ا�� B0� م�l�9� زمR1ا� D9Jا� S���اآ= ا��10 و ذ�* �5 � B0�H> 61رات ا����ج ��0	
 �1�  �3 أ:Hي ا��أ�B00��1 ، و �61 ا��S9 ا�@�3�0 �9$ ا����ج �B� D>p �61 ا��Hرات ا����02E\�
ا�

�  :�E\�� H�6 �3 رؤوس ا6�Aال]E:رأس ا�1ـ�ل H\ر��ح أو �6اAت اIH(� $9�.  



 �3 ��اآ^ ا���lم ا��أ�3��1  -2E\�
 و ���ء ا��Hرات ا����02 ا�E\�
إن ��اآ= رؤوس ا6�Aال ا�
 DL<��� ر�/ ا��
�ق  ��9 اAز��ت ا�Hور: �X0 ، و آ��� ا�@�وب � ~\�
��0�H ه,ا ا� D\و�� H%أ


ا�)�L5ي ��ع �>�Z�> RLة ا��61 ا�<��7دي و ��اآ= H:H2 ��ؤوس ا6�Aال ، �0)6د ا��S9 إ�$ ا�ر
،0ه,ا �� D7% �3 ا�@�)H إزا� ا��Hرات ا����02 ا�9�(1��Cا� ��2 ا�I6:�ت ا��3 أ  �ب ا�)��01

 B� 0L:��Aة اH@�1ىا�H%ا��آ6د، إ B� و �BL اAز��ت ��دت إ�$ ا�l"6ر �3 أوا � �>� ��
�:I6ر�)�0�0ت �3 ا�Aل ه6 ر�/ ا�Fوع �ـ�ر�<� B� 3���Aف اH"و آ�ن ا� 0L:��Aة اH@�1ت ا�

 و �f0 إ��دة إ��1ر أورو�� آ�1 :^�61ن ����0 ��1/ ا��آ6د و ����3 ا�L:��Aا /\�E�ا��S9 �9$ ا�
. 

 �	^ ا�01^ان  -3	��(� 3� 
�<= اAز� ا��أ�0��1�ا��	�ري و �0^ان ا���6�H1ت ا�	�ري :BL1 إ��دة 
،�L:��A 0 إ�$ أآ�� دو���Cا� �Hر:	B� �0 أآ�� دو� دا\� �)H ا�@�ب ا�)��01 �L:و ا�,ي %6ل أ��

 �1�i� �(
� H	: =� و �:H�"��6ا����05ت ا�<��7" ا�9ــ h05�� $9� D1� ول ��اآ^ ا�,يH� د:

�<�ت �
و1L ا���lم ا��أ�����p�،3��1 أ��:�L إFا�)��31 ، وودز Hم ا����l� أي، 

�5 ا�HوIر �T7 أ�6اق ا���H �3 ا�)��= ��IR�   Hت �)� ا��7ف ا�)�\= ا�,ي أدى إ�$ إ ��Hأو أد �9 
 3��� B0� و أ�@�� ه,` ا���6رات �3 ��0 ا����ع ا�3��1 أ�Kارا آ��0ة . 2005و  X�10>2000 ا�@�0�0

9L<� D% 3� 3�� DL<� ت وH��� 3 <����ت ا�<��7د ا�@�3�0 و� A3 ��دود رؤوس ا�H� H�� ، 6ال�
��Fة ا�H:H	6اق ا��Aا �@�1�6  �رج إ�Zر �1 �1�6 ا6�Aاق ا��Z�J1 ا�� 3�DL<� �1 آ��0 ، و أ8(

 ��5�i1ت ا��<�� ا�1ـ��0��(
 .ا��<�� ا�
 ا�0��1 �3 ��7 اٍ��أ -4o0�9
� �����ت �����0 �3 أ�6اق إن ا�  0��1 اAآ�C إ%��Lر: و �1�6�

 .ا�A"= و ا�)��رات
5- DLF  3 ��دود�H�أز� ا��0#6
�ت ا��أ�0��1 ��H أوا � ا�5�)��0ت �B ا���ن ا�3K�1 أ%�l� Hه� 

، ا��l� �@1� 3"6ر دو� ا����ه0:^�0Lا� D# 3� 3��1م ا�<��7دي ا��أ��lا�� D0	ا� /Kو =�و 
0 %�6ق ا���5ن ��F B� 3��C101"�) 5(ا�(��9$  �3 #9"�، و �= ا��
^ إ�$ ا�09��ا�0 ا�	H:Hة و 

 DC� 31��(م ا��l�5ت ا���i� $9� �026�6:H:pآ �"K�� =�ا�)��ـ= ا��أ�3��1 �3 ��اآ^` و أ�Zا�X و 
 .B0 ، و �= إRZق ��9% H:H2ة �B ا�)1�6 ���0دة أ��:H�80�Lوق ا���H و ا���* ا�Hو�

6- ،��ى ا�1�6(1Lا�>�آ�ت ا� G��7� ةH:H	ا� 0 �3 دول و ا��3 <�79 ���ق ا�H:��1ا�9C� Z ا�09��ا�0
 B:,ا� B00��05ا� h:65�3 ���8 ا��أي ا�)�م ،و �3 �D:61 و � =L@�� �@�ا��1اآ^ ا��أ�0��1 و أ8

 –ا����7  ةا���05" �3 آ���"�  NOREENA HERTIZ:)691ن ���71@"�،�0% ��6ل 
0Z��1ا:Hو �6ت ا� " -ا��أ�0��1 ا�)��01@0�اT�A  و ه,ا ه6 ���= ا���05ة ا����7، ا�)��= �8 3

�Hو ��H0ة ، و إ���1د�� �9$ ا�>�آ�ت �3 إزد:�د،� ا�	H:Hة ، %�0 أ:Hي ا�@��6Lت 
  و HOت ا�@��6Lت ه�L% 3م ه,` ا�A)�ب و ا��5�i1ت ا�0���7�و ا��	�ر: ه3 ا��3 �@Hد <6ا�H ا�9)

��6ن <6ا�H وK)"� � �ون�: B:,6".(ا�( 
�@6ل �0^ان ا��6ى -7 H�� و ��رآ�  �@I6 2,ر:� �B0 ا���05 ، 0K�1ا�)�6د ا� �� ا��	�رة �
-  H:ا^�� DL<� و–  �<�P� 1JEا� �9* ا��6ة ا�<��7د: �^�� B� $�أد �^�� 3� ر�2ل ا���05

�<���0ة ،أن ه,` ا�)091 ا��3 أ�9Z"� �@6ر �ـ�Lا� ، و إزداد ��5ر�"� ��"�: ا�@�ب  ر:[ـ�ن -ا��	�ر:
�6 ا���ردة، <H آ��ت �>T0J� DL �3 ا�)��� 0� اA �0ة، و ��	9$ ا�ن �67رة ا:	��0 و �9�� B:�<

�6L@ا� ��ى ��i5� $�6و�0Lأن ا�>�آ�ت ا� H	� ه�ة�lإ�$ ه,` ا� ���l� و �I �1 . ، و �B أي زاو:
 ا�)�1ل و %�: ا��	�رة :�% X0� *F أ�H� /� Xا: ا��5)��0ت �B ا���ن ا�3K�1 أ8�@� رأ�0��1

:H	ا� 026�6 ا�1"�10 �3 ا�)��=ا�09��ا�0:H:Aه3 ا �<��� )H) .7ة ا��3 د�� إ�0"� ر:[�ن و 
� و  -8�Hا� 9% H:H2ة �B ا�)1�6 ، و ��ر�� �091�� �B0 ا��5�i1ت و  ذا��I@6اأ��9Z ا�09��ا�0

�1ـ� د�/ �)IHت ا���1آ^ و ا�%��Lرات ، �B1 ا��أ�0��1 �B ر�/ �S07 رؤوس  ا�>�آ�ت،
� �9$ %�5ب �S07 ا62Aر و أ��p ز:�دة ا����ج و ا��61 �9$ ا�H1ى ا��D:6 ، و ا6�Aال �B ا����

9% ا��
	�ر�� D7� $�% �"�H% H��7�� ، 0�����  .أ�A fز��ت إ0��1�2 و ���0 و ا<��7د:
9- ،  ��, ��6د �3 ا��H9ان ا��أ�0��1 ا��1آ^:(� و ا�<��7د: ا��1:Hو ا���  إ�)�5L ا����05ت ا�0��1

0���Aا 9�� �l(� $9= ا���6�1ت ا�<��7د:� �L:3 أ��� �H�� �IH(ت ا�د �ر . و  �8 H��
ا�3�Z6 إ�$ %6ل ا�7
� �3 ا�I6:�ت ا�H@�1ة،و �)IHت ا�د �ر ��5وي �3 ا��"�: �)IHت 

T0#6ا��. 



10-   ��, �Hا:(��D% 3K أز� ا��1C���0ت �B ا���ن ا��1= ���5/ ا����05ت ا�09��ا�0 ا�	H:Hة ا��1
 �E
J� 6ال�Aرؤوس ا @971� ��E1ا� ا���lم ا��أ�3��1 ا�)��31 ، �	@� �3 ��05= ا��10

�H0�6 �61 واه= ا��وا�S و ا62Aر ا�@�0�0 ، و ���6 ا���"Rك  0]� D0 اH1��� I 6ن:H��� 
      S90^ ا��
@�� ��1و ر�/ �)IHت ا�)و زا\T ، و ��F ا�@�وب ا�)Hوا�0 ا��Jر02. 
11-  3� �Hأ �/ أز� ا��605� ا�)��ر:، و �= ���
�Hأ �/ إ�
	�ر أز� ا��إن أز� ا���lم ا��أ�3��1 �= 

ا�)��= ��H ا��71رف ، و أز� ا����ع ا�3��1 �3 أ��:�L و ا��3 إ��Hت إ�$ أورو�� إ�$ �)l= دول 
 ��1 و ��اآ�1 اAز�:60���0 3 � �ا���95, �� <�D و68ل ا�B0l��@1 ا�	Hد إ�$  ا����:�� 


�<= اAز� ا�3K�1 و �= د�/ اAز� إ�$ ا�A و أ��:H� H�� �Lا: ا��1C���0ت ��, ا���ن    ��م ����05ت 
 h��53 ا�L:��Aا��1آ^ي ا *��
�<= أ��اض ا���lم ، و �3 ه,ا :�6ل �@��� ا����اآ1"� و  D� �"92A


1 *��ن"N نO9" " ، D1(� H(� =� �	�ي ���5د ا���lم ا�3��1إن ا��أ�0��1  ) 8". (و ه��ك �091
���ق اI<��7دي -12 B�^ا� B� H�� ,�� �7د�>I3 ا� D�6� ا�@�\^ �9$ �2\^ةMaurice Allais  $إ�

09 ا��H"<: 3ه� اI<��7د ا�)��31 ���0دة L0"ا� ��ا أن ا�K6/ �9$ " ا����
ا��� ا����#��"اAز��(�
�� ��%�@�
 ز� وpZة اA آ�ن و �"Hد ����"�0ر ��E1ا�)0�6:H1ا� 

     ���� ) 9().و ا�
 

  :أ*�ــ�ب ا4ز%ــ� - ب
  =�  ����05ت �)�0>R� �"�  إن اAز� �"� أ���ب ��6: و أ���ب ��0oZ�  ��"� آ��أ B0�����"� و �، إ

���S وا%H إ:�L� 326�6:Hي إ<��7دي و ��"3 ا<��7دي :)0أ����"� ا�� B� �C6د إ�$ أآ(� :6 �L
6د إ�$ ا�
 3K�1ا���ن ا� B� ��0ت��1Cا� ، و )10(اI<��7دي ا�09��ا�3 ا�,ي ��ز �>DL واGK إ�$ ا�626د �H� 3ا:

B� �"� i��= ا��� 9:6 ، H� �0%أت  �Zف ا�)B� H:H اI<��7د:B0 و ه,ا إن اAز� ا�0��1 ا�@��0Z ةH� ,��
5� /� h�A69ح �3 ا��� ا�G�R1 اAو�$ ��lوف ا�
	�ره� �  و ا�0��1:Hاب ا�65ق ا�����Kإ �رع %�آ

05* �� �6ا� ا�1L1994�0 ا����دل ا�@� �L:��A ا�>0��1 ،�/ إ���1E"� إ�$ إ>�
(ALENA)  3� و ،
I oFان ا���H9���:H�9ا ، ���0^:�، آ6ر:� ا�	�0�6،(��10 ا� (.. D:از��s1997-1998  =s= رو��0 و ا�

 �� B0��2رA2001ا L<ر<= و ا� D-1-   ::l"� 68رة اAز� ا�0��1
  

 �Pر QR1-ا��-   
  ا4ز%� ا������

  



 Jean-François Ponsot, de la crise des subprimes à la crise systematique les écueils de la: ا���Sر
titrisation , Economie strategiques d’entreprise, P :12.  

��ب ا��3 أدت إ�$ %�Aأ��ز ا B� 39و: ��   :Hوث اAز�
1-  �sA�7دي ا��أ�3��1 ا�@� �"� ا�>Iا Sا�1,ه 
59� B� �C� ا��1:H09ا���  ا�0��1�H�"ا� fإن أ� ��اAآ

 :H09ا���  ا�0��1�H�"��0ت ه,` ا���� �sو أH�: I H> و ، D7% �10� BL� ،ه�� و أ �ى ه��ك �"l� ���� Iإ
: �9Cج آ�ة ا��%H� ، �"1	% B� H:^@Kه� وا�sأ G� � ، و <H :,هS ه,ا ا��A�� �sAس ا�
�Lيو :7
   .�19,هS اI<��7دي

2-  ���
� 0sر�Lا� �1��  11، و أ%Hاث  ��2000م  ا�������B ا����\��<�0م ا�3Z�0�% ا�
Hرا��2001  3

0~ �)� ا�
�\Hة إ�$ J�� 3L:��A2004%�$ ��م  و إ���ءه� آ,�* % 1ا 
9� G1� ا�,ي ��Aا ، ���
 آ�ن :�l%R� BL1"� �3 دول 0���8 ا�)��ر: ����61 �3 ا�I6:�ت ا�H@�1ة ���
0 و �DC ه,` ا�L:��Aا

 ا�H@�1ة و ا�����0 أ �ىL911ص ا��  DL<� 1"�. و	% 0L:��Aا ���
  �BL �� :01^ ا�
 ا�)12(ا�)��31 و ��l�9م ا�@��3 ا�Hو�3 و أهj� �"�01<��7د ���
 2007)��ر: �T08 3 ، إن إ�
	�ر ا�

و  ���را�"= ا��1ه6�  �0/ اد د:6���AH(� $�% ="اد <�در:H� $9� Bت و �= :)H اأدى إ�$ ه�6ط <10 ا�)��را
�0%�"= ،��H أآB� �C �609�3 أ��:�0L9� 3L"= ا�)��ر: و أ8 90Z �B09 �����^ا��ت ا�0��1L� 6ا@�  

 �Hم �Hاد 	0�� ا�B0K���1 ���وK"= ه��� <0= أ�"1"� �3 ا��6ر8 و  و ��0	 ���Eر ا���6ك ا�Hا\�
�"�Rإ� B� ةH:H�   .أ��F ��9آ�ت ���ر:


�ض �)IHت  Subprimeا��ه6��ت ا�)��ر: ا��C(�1ة  -3J�إ ���1Cر �3 ا������ت ا�)�\H �9$ ا���0	
�0 ا�61ا�F $9� B0�Zاء �9:5 ����ع ��026�6�L ا�1)��69ت ، F	)� ا�Hو� اH��Aا�L:="13(�آ� ( ،


�ع  �
�ع آ��0 �3 ا��S9 �9$ ا�)��رات أدى ذ�*  إ�$  إر��	�وزت �@D7 إر � 100أ�)�ر ا���1زل ��5

�ع ا�"�\R 2001-2003  Dل ا�
��ة  %��A)�ر ا���1زل و إ��)�ش �6ق ا�)��رات أدى إ�$ ، إن ه,ا ا�ر

 �Hى ا�B:�1C�51 و ا�>�آ�ت ا�)��ر: ، ��1 %,اه�Cا� B� H:^ى�H� ��B� H:^� =:H ا���وض ا�)��ر: $9� � 
Fو ا��1[�0 ، %�0 أ T0(Eا� D H�9 ا���وض اا�� �3.9)��ر: :�Hر �@6ا�3 �رت �)~ ا�Hرا��ت إ�$ أن �

��:609ن    .2003دوIر ��
9
 إL�
�ع �0 ا�)�61 �)�1ل <��ع ا�)��رات و ا�>�آ�ت ا�)��ر: أدى �"= إ�$ إ 
�ء �0�% إر�
�ع �5�ن إر

 ، ���Cة ا�H\�
ا���وض ا�)��ر: ذات أ�)�ر ا�
�\Hة ا��1[�0ة ، و �0Oه� �B أ�6اع ا���وض ذات أ�)�ر ا�
  :���وض ا��هB ا�)��ري :Hل ا�H(�� �Z�J1دة ��"�

�)� ��[�0 �)� ا�
�\Hة ا�,ي :@Hد` ا���* ( ا���وض ��p)�ر ��\Hة ��[�0ة  -���[�0 أ�)�ر ا�
�\Hة 
  ).ا�3Z�0�% ا�
Hرا�3

ا��� -���s ةH\�� ر�(�p� وض. 
-   Rل ا�RCث ��6ات اAو�$ ��7�H(� G ذ�* : ا���وض ا�"	�0���s ةH\�
�6Lن �0"� أ�)�ر ا�

 .��[�0ة
 اAز� ا�0��1 ا�@��0 ا�)��01  -2-و ا�>DL ر<= (0�Z ��� GK6:2008.  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



  
 �Pر QRا4ز%ـ� ا��ـ���� ا������ ا������ـ�  -2-ا�� ����	2008  

  

وض !��ر� ��?ـ�ء ا��@ـ�آ1                                            P  

  
  
  
-       �$ W*��� ا��
وض إ�Z *?�ات -                             إ�YEHض ا�@���� X�@F ا��P Q���F م ا��?�ك��P  

اض %1 ا��?�ك P]ا.  

  
  

1 $� *�ق ا4وراق ا������  -                              �رة !�����L Z 	���ت ا���د!�1!�م ا�� -�^�  W�F ا�@?�ات إ�Z ا��@
  
  
- 1
��% ��L �
1  –                            .%��و�� W�F ا����رات و ��^�
��Pم ا��@	�E�ا�@?�ات %1 ا� Z�! 1�%`���F  
  
  
-  X�@F رات��ض أ*��ر ا���YEHأو         إ ��P                     -  1
�^�
آ�ت ) #��� ا�@?�ات(%(���� ا��@a1�%`�          ا�

    ����! X�)ام ا���Hإ                                                      
��@E1 ا�! b�����F          
  
  

آـ�ت ا��`%�1 إ -                                                           إ��Hــ�ر ا��?�ك -a ــ�ر��H               

  
  
  
  

�Sــ�د ا�����ـ�                                     P]ا Zــ�ل ا4ز%ـ� إ�ـ��Hإ  
  

  H�:12ر ا�@�ـ�ن ، ص. د . أ: ا���Sر -
  
4-  h:6ر�)H0�5� ( �= ذ�* �R  Bل ا���اط �3 إ��HJام اAدوات ا�0��1 ): )14ا�H:6ن ا���(ر: �0%

 ا��51sH@)�@�و� ا��B� �9J %�0 <��� ا���6ك و ا��5�i1ت ا����1Cر: �3 ) 15) (ا�1>���ت ا�0��1
 o:ا���وض ا��د، :�]� H\أ �ى �)�وض و �6ا   ��@9:6"� إ�$ ��Hات و �65:�"� إ�$ ��5�iت ���0

�9* ا�H�5ات إ�$ ��6ك و �Fآ�ت إ���1Cر: أ �ى  /0�� �E:وره� أH� �0ة A6ا��  و <��� ه,` ا�، و هL,ا 
�9* ��1 أدى إ�$ �>��* أ��1ل �9* ا��5�i1ت �@�0 أن أي رهB أو �)S07: �C إ%Hاه� �6ف  /0���091ت ا�

، و �6ر:h ا�H:6ن ����0/ أ�� �6�pف �3 ا�<��7د ا���H09ي و �B ذ�* ) D���:)16 إ�$ ا��5�i1ت اA �ى 
H0(7�6/ �9$ ا�� ��Aا BL� ، تI�0�1Lات و ا�H�5ة  %5= ا�H@�1ت ا��:I66ك ا��� X�ا�3��1 ا�Hو�3 و ��0

�T0��L ا���6ك �$9 �6ر:h " �6ن ا��1C���0ت�1C�"2���0ت �B ا���ن ا�3K�1 �31 #�ه�ة �3 �"�: ا S�5�
 h:ا��6ر 0د:6�"� ، آ091� ���� �1L0���:د  B0� �� �0ة�8 �9$ ا���وض ا�)��ر: و  2006- 2004آ� 

091 ا��6ر:GK6:h ��ا%D �) 3(ا�>DL ر<= .  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 �Pر QR3(ا��( d  %ـ
ا#Q !���ـ� ا��ـ�ر

  
  

Source :www.efham.net 
��ى �9$ اI<��7د ا3L:��A و ������3 ا�)��31 و  -5Lد ا��(�Aذات ا ��ب اI<��7د:�Aا B� ه��ك �	�61

  ):B�)17 أه1"� 
  :ا���� ا���ؤم $� ا����ان ا����ري و ا����ا��H ا���%� - أ  

�^ا:H ا����Rزم �	^ ا�01^ان ا��	�ري  S�5� 3L:��A0ا �ادات �B ا�B07 و ا�"�H و ا�Hول ا��60:
 ، �/  �09�2006ر دوIر ��  758إ�$  �رج ا�I6:�ت ا�H@�1ة و ا��3 ��9 اA �ى و إزد:�د %�آ ا�%�05

  .2003ل ا�)�اق �3 ��م �)H إ%��09�Rر  410%6ا��2008  3	H��7�� ^ �3 ا�61از� ا�)�� �9[� ��م 
��Sد ا%4
�R - بP]�F ���ـ� ا�����ا�^ (�f:  

8 �R<��7د ا�)��31 و :% 3� DC1	X1 %6ا�  �3 ر�/ اI<��7د و ه6 أآ�� :>DL اI<��7د ا3L:��A أه01
� �� �3 ا�)��=���
�9  X� ولA6�5رو و ا��51"9* ا� �� د �3 ا�)��= �0% �>DL ا���0ادا�X ا�95)0 %6ا�3أآ
15.5 %    ، آ�1 أن ا�HوIر ه6 ا�)91 ا���0د: اAو�$ �3 ا�)��= B�2006 ا�0��Iادات ا�)��01

و �>DL اAرH8ة ا�HوIر: ا�6L1ن اAآ�� �3 ��ض ا���H ا�)��31 و ا�Z�0�%Iت ا�)��01 ، �,�* ��ن  
��iآHه� �5 3L:��A�7د ا�>Iت اIR� � ف إ�0"� 68رة�E: �D7 إ�$  ا��Fi1ات ا����5 =JE�  

��6</ أن �D7 إ�$  ��2008م  % 4.9   . %0.02و �)Hل �61  ����H�: �Zر �ـ  % 10و ����
 و  -&ـ �9 �3 ��ا<C1�1أ92"� و ا� B� تp<�ا��3 أ 0���Aاف اHهA�� �Hم إ��^ام ا��5�i1ت ا�0��1 ا�Hو�0

` ا�Hول �$9 �)��	 ا� �IRت �3 �3 أ�)�ر �8ف ا�)R1ت �H9ول ا�E�Aء و �H��5ة ه,�Rج ا��,�,ب 
B:6از� Aا ، 01 إ<��7د:�ت ا�Hول ا����0����6�"� و �H���  �5ت�i13 أداء ه,` ا�� D9  ا�,ي أدى إ�$ و62د

��ى �L@�9= �3 <�ارا�"� و ا���0O D H ا�1��ر �3 ا����05ت Lا� و ��ك ا�1	�ل وا�)� �H9ول ا�Hا\�
Aول اH9�   . �ىاI<��7د: و ا�0��1�2


3 %�ل  -6� ��J6ا</ ا�� B� و ا�"�وب H:H<أس ا��1ل ه3 ا�@,ر ا��� إن وا%Hة �B ا�7
�ت ا�1)�و�
�)�ض إ%Hى ا��5�i1ت ا�0��1 �j�"�0ر :Hب ا�,�� و ا�"9/ �3 أو��ط ا�61د�B0 أو 91% ا90� ="�A	iون 

109� ="��5�i� ��و إن آ� $�% ="� ا�T>61 ا��A ا�,ي :BL1 أن إ�$ ا��B� �9J أ�"1"= أو �@S ا:Hا��
  .:iدي إ�$ إ�Rس �9* ا��5�i1ت

�>DL  �ص " وول ���:� "ا��E1ر��ت ا�1@�61 ا��3 �H��7ت �6K Rا�� �3 ا6�Aاق ا�0��1 و �3  -7
 ��6�Aاق �9* و ���<��7د ا3L:��A ���61 ا��A ا�,ي د�/ أ%H اI<��7د:B0 �6�9ل �Cأدت إ�$ إه�^از ا� "

 S�5� H�� ة ، و �09"= أن :�@691اH��
أ���Zة وول ���:� �3 �69:� اI<��7د ���وض ا��هB ا�)��ري ا�
 T0lا��� T0��L�) "18.(  

8-   %�آ ا6�Aال ، ، ) 19(��0دة ا�)1�6 ا�0��1:�% 3�(��01^ت ه,` ا�9%�1 ��@I6ت و ا��3  �0%
lت�I6@أه= ه,` ا�� B� و�3 ، وHا� H0(7ن �9$ ا�p<ا� 10:  



-   .#"6ر ا�1>���ت ا�0��1
�I�7ت -I�026�6 ا�1)��69ت و ا�L�   .ا���Hم ا��326�6�L و  �8
�= �D# 3  ا�1�Aلا���6ر ا�@�D8 �3 إدارة  - X9و ه,ا آ >R1(ا� Eا�>�آ�ت ا���� و  �8 #"6ر 08[

  .ا�@�D8 �3 ا�
�L اI<��7دي ا�	H:H ا�DC1�1 �3 ا�09��ا�0 ا�	H:Hةا��@6ل 
إذا آ��� ا�)���8 ا����5 ا�,آ� �DC1 ا��)H اI<��7دي ا�,ي و�Hت �3 أ%�E�X : 6ا�S ا�0��05 �Pز�ا�	 -9

اAز� ا�0��1 و اI<��7د: ا�@��0 ، ��ن ا��)H ا�DC1�: 3��05 �3 ا����\� ا�1���Fة و �0O ا�1���Fة 
 0 اB�A ا��3�6 ا3L:��A ، ا��3 أ��9"� �6ش ��	0��� S%�8 ذ�* �B إ��HJام ا��6ة ، و  ����2002ا

0 �R  Bل �091 ��L5ة ا�)1�6 و �Zح L:��Aا G��71��� ول أ��1ل  �صH2 ض�� D2أ B� :�L5(ا�
�0�Lا� �  .�>�وع ا�>�ق أو�

 ~(��3 �3 �@�و� �1@��8ة 8)6د ا�B07 ا�3195 ا�	��ر ، ) 20(و :>�0 ا�p:   إ�$ أن �6<�0 اAز�
�@��8 �)��3 ا��	�ح و ا��6ة ا�H��7ة إ�$ أز�  ا�3�07 اI<��7د �2 و ر��1 9(�
�.  

0 أ:�E ،  أز�إن ه,` اAز� ��50 �	�د : ا�	ـ��S ا��Cـ��3 -10���Cا� �"� ، �D إن �"� 62ا��@� ا<��7د:
 B06م �9$ د�������69رت �H"� 3 ر:[�ن و ا��3 �0 ا�H\�5ة ا��3 L:��Aا ���Cا� D<� 6حKو DL� T<L� 3"�

  ):B0�0)21 أ���
   1-   .ا��^� ا�)�L5:ـ
   2- X� ودHـ% I >ـ/ ا�,ي	ا�.  

0 و  �3 ه,ا ا�[��ءL:��Aا�65ق و �0�9= ا ���C� �  .:�= ا���و:
  :آ
و���H&�ـ� ا4ز%� ا��ـ���� -&ـ 

��ى �Pز� ا�0��1 ا��3 إ�
	�ت �H� 3ا: ��م Lا� D%26^ ا��1ا�أن  BL1:2007 3� ةH@�1ت ا��:I63 ا�� 
  :ا����ط ا����0

0�2007
�ي  -  :�
095� H:H5�I B0 :��1)6ن ��Hرة ا�%6�11 �)�:H1 ت ا��هB ا���(ري �Hم 
 H:H59$ ا��� 8�TCL�: G �3 ا�I6:�ت ا�H@�1ة و :5�S أو�$ ��091ت ا��Rس �3 ) آ��0p� ،

77J�� 0L�� �5ت�i�.  
��D H  ا��6ر�8ت ��Hه6ر أ�ـ�م ��Z�J إ��5ع اAز� ،:  2007أوت  - و ا���6ك ا��1آ^:

 .��H= �6ق ا��605

��K آ��0ا �3 أ�)�ر أ�"1"� :  2007إ�$ د:15��  2007أآ���6  -J�إ B9(��Hة ��6ك آ��ى 

5�S أز� ا��هB ا�)��ري�. 
-  3
�X ) ا���* ا��1آ^ي(ا�3Z�0�% ا��@�دي ا3L:��A :  22008ــ��H\�� لH(� ~
J:

 أر��ع ا���� إ�$ sRs 
0~ و ه6 إ�2اء ذو %	= إ��  % 3.5ا��\050J�2ي ا�� =s ، 3\��C
2%�Hر:	�0 إ�$   D:أ�� �"F $�%. 

0�2008
�ي  17 -  *�� =�i� 0���:���6 ا�L@6رذن روك " ا��." 
����l 2"6د ا��71رف ا��1آ^: �	Hدا �1)��	 �6ق ا��095
�ت:  �2008ــ�رس  -. 
 ا�1�Aل ا�F B9(:  3L:��Aاء ��*" 32 �3 �6ر�Oن �>0^ : " 2008س ر��ـ -

 .�H�� �(5ن و �/ ا�H��51ة ا�0��1 �3Z�0�%j ا��@�دي" ��0 ���0�^ "    
- 7  ��1��095
�ت :  �2008��E/ ا�1	B0��61 ا�)B0�>R1 �3 �	�ل  0L:��Aا وزارة ا�J^ا�

�@� ا��86: " ���3 ��ك" و " ��:Hي ��ك"ا��هB ا�)��ري  �"��2��@�90 ا�
��ة ا��3 Z
 د:6�H% $�% �"ود  ���دة��
9 ����0"� ، �/ آL0ر 200هI�09ر دو�. 

- 15  ��1��B9(: �1 أ%H أ��ز ���X�R ��0" ��10ن ��اذرز"ا�1�Aل إ���اف ��* :  �2008
0 و ه6 L:��Aا��71رف ا"�L:وول " ��* أوف أ�� �Fاء ��* � � ��1�Rل �3 �6ر8
��0� D:�0� *�� 6ه �:���." 


h �9$ إ�>�ء H�8وق ��6059 ��أ��1ل  -                  ��                 ��09ر دوIر �61ا2"  �70>�ة ��6ك دو�0
�6ا�h ا��71رف ا��1آ^: �� G�� $9	�Iت ا��T095 ، إI أن ذ�*  B0% 3� ، �%�@إ� �"��2�% �C�1/ أآ: =�

��ا2/ ا��6ر�8ت ا�)��01.  
- 16  ��1����1�iن �
)D ا��A ا�6ا</ ا�3Z�0�% ا��@�دي و ا�@:  �2008 0L:��Aا �6L

�B0�p �3 ا�)��=  �61	� ��ا�H"1دة ����Rس ��� ��@"� �H��5ة ��10 " أي أي 32 " أآ
  .�B رأ���1"�  % �09�9.79ر دوIر ����D إ��Rك  85



- 17  ��1���Hه6ره� و ا��T(E: T095 �3 ا���lم :  �2008 D86ا� ا��6ر�8ت ا�)��01
 .TCL ا��71رف ا��1آ^: ا�)�091ت ا��ا�0 إ�$ ��H:= ا��605 ��5�i19ت ا�0��1و �. ا�3��1 

- 18  ��1���2008  : 3���:���3 أس �3 " ا���* ا� H:6� " X5���� 3 أو أس " :>��ي� ��" أ
 .ا�H"1د ����Rس

-  10�� �  H(��)B9 أ�"�  0L:��A700ا���95ت ا  B� �09 ا��71رفJ�� رI�09ر دو�
9�0/ أ�68"��   .�0O ا����9

- 19  ��1���>pن " ا��@�ك �6را"ا��\f0 ا3L:��A 62رج �6ش : X26�Hاء إ�$ :  �2008

�<= اAز� �3 ا�I6:�ت ا�H@�1ة� إ���ذ ا���6ك ��
�دي � .  

- 23  ��1����[3 �9$ ا���1<>�ت �3 ا�	1)0 ا�)�� ��P= ا�H@�1ة :  �2008 اAز� ا�0��1
  ا6�Aاق. �3 �6:60رك �J�0ل ا�% 9Z�11�9"� أ��م ا�> T��E� �j���ذ  ا0L:��Aا�0��1

 .ا�3��1
- 26  ��1�0��2008  : :H��6"ا� 0L0	9�" إ�"�0ر �)� �"= ا�1	�61 ا�0��71 و ا��B0�p ا�

 f0�5�6LF Sك �>pن <Hر�"� �9$ ا���6ء ����^ا���"� " �6ر� و �3 ا�I6:�ت . �3 ا��6ر8
60�>6ال "����X5 " 32 �3 �6ر�Oن " ا�H@�1ة :>��ي ��* � B��Fة ا���95ت " واH��51�

  . ا�
Hرا�0
- 28  ��1��
�ق �3 ا�6L�[�س و �3 أورو�� :	�ي :  �2008�0 �K6/ إL:��Aذ ا���ا� � 

 =:6(�" f0��D ���9ت �9	�L0 و هH��6ا و �6آ15�6رغ و �3 ��:����0 �2ى �0�p= " �6ر> B�
 " .��اد �6رد و ��0[39"��* 

- 29  ��1��3 :��~  � ا����ذ ، و �6ر8 وول ���:� :  �2008L:��Aا��6اب ا f9	�
��ا2/ ا��6ر�8ت اAورو�0 �>Hة ، �B0% 3 واIH(� �98ت  B� ��"�ر �)H ����ت <909

�"� ا���6ك �B إ��دة �D:61 ذا(��� �"��
� .ا�
6ا\B0� H ا���6ك إر
-  *�� B9وب"أ��O 3�0� "L:��Aي  3ا��<: X�أ *�� X5����"�0�6ة ا���95ت " واآH��51�

 .ا�
Hرا�0
� �H��51ة ا���6ك  ا�^��1ء اAورو�B00:  2008أآ���6  12 -�Jا� /K6� f:ر��:	�1)6ن �

 .�3 ا��[S9 �9$ اAز�
 ��Hاره� :  2008أآ���6  13 -�  B9(� �0���:��37  X0�2 ر 64( ��09رI�09ر دو� (

6�R�H و أ�� �3 أو Aس و �H:6ز �3 ك ر\050 ه3 رو:�ل �H��51ة Rsث ��6L� أوف *��
    .أس �3

��E= ا����0ن إ�$ ا�	"6د ا�)��01 ����Rن �K B} ا6�Aال �3 ا���6ك:  2008أآ���6  14 -.  
�"� % 67ه�6ط �6ر8 أ:H�95ا �ـ  -R��(� ف��oإ�� H(�. 
0ا�I6:�ت ا�H@�1ة  -L:��Aا   ��6ك ��10(5� .دوIر ��09ر 250�)�ض �Fاء 3� �7% 
- 1  ��1�6�2008  :�H(1ذ ا�3��1 ا����ا� �  ��: 3L:��Aا�>60خ ا f9	�.  
  

      II----آثـار الأزمة المالية العـالميةآثـار الأزمة المالية العـالميةآثـار الأزمة المالية العـالميةآثـار الأزمة المالية العـالمية::::        
  
1-    ):B�)22 ا�6�1</ أن :��� �B ه,` اAز� ا�RL<1ت ا�)��01 ا����0
 ��هH%Bوث  �5\� �3 أ68ل ا���6ك  �8 ا��1)�9 �����وض و ا����1Cرات و ��Hات ا -

="�Aض أ�)�ر ا�
J�ا�)��ري و إ.  
 ���HوIر -���
�ض <10 ا�)91 ا�1@09 إذا آ��� ��J�إ. 
- ����
�ع �)IHت ا�� .إر

�ع أ�)�ر ا�61اد اAو�0ز: -� .�دة إر
2-  ��IH(� iZت ا��61 �3 اI<��7د ا�)��31 ��� إ�$ ��اD70�1.5 %  /2 إ�$  2008��Kإ

� ا�1@39 ا�3��12 ���
f ا��5 �l(� 3= ا�Hول و ذ�* �� :X@K6 ا�	Hول ر<= �)Hل ا���
)1 :(  

  
            ––––    1    ––––جدول رقم جدول رقم جدول رقم جدول رقم 



        %معـدل نمو النـاتج المحلـي الإجمالي لبعض الـدول معـدل نمو النـاتج المحلـي الإجمالي لبعض الـدول معـدل نمو النـاتج المحلـي الإجمالي لبعض الـدول معـدل نمو النـاتج المحلـي الإجمالي لبعض الـدول 
  

  2008  2007  %��ل H�� ا�?�gL ا��	?� ا��Eم

  
  ���5ــ�
  أ�1ــ���0

 ا��1@ـHةL911ا�  
  ا:�ـــ���0

  ����ـ ا�60رو
0L:��Aة اH@�1ت ا��:I6ا�  

  ��نا�0ــ�
Dاز:ـ��  ا�
Bا�07ـ  
Hا�"�ـ  

  رو�0ــ�

  
2.1  
2.6  
3.0  
1.4  
2.6  
2.2  
2.1  
5.4  
11.9  
8.7  
8.1  

  
1.8  
1.9  
1.8  
0.5  
1.7  
1.2  
1.7  
4.8  

10.00  
7.8  
7.5  

Source : www.Alternatives-economiques.fr  
  
  

� �H(��� Dى ذ�* �j���ج -3�� �Dl �@67رة ���	6ا�S ا�0��1 B� `,ه  إن ��sر اAز�
ا��	�رة ا�Hو�0 و أ�)�ر ا��7ف و %�آ رؤوس ا6�Aال و ا����1Cر ا�)��31 ��1 و      

�6اX2 �	6ة  9�� �IH(� $9ت ا��61 ا�)��31 ، %�0 أ�B9 ا���* ا�Hو�3 أن ا�Hول ا����0� fL(�0�
 B0� اوح�� �01� ��09ر دوIر �D# 3 ا��آ6د ا�)��31 ، ��10 د�$ ر\X50 إ�$  700و  0���270

� ا<��7د: �3 ا�Hول ا����0 �Kورة sوث آ�رH% دون �690@9� ��P� 31��� D% 3ز� ا��اه�
��ا2/ ا�H��51ات ا���61: �H9ول ا���� B� وف�J1ا� H:ا^�5�S اAز� و ه,ا �� أدى إ�$ � 0

Aو ه6 ا ، 
)ا�0��1� �"�0� D\اH� د�	ح �3 إ:�	ا�� =�: =� �� ��
D0 �� ا�,ي �i0دي إ�$ ز:�دة %Hة ا�
  .دور رأس ا��1ل ا�3�Z6 �3 ه,` ا��H9ان

4-  T:�  2007آ�ن  D3 آ� �<����Fارة ا��Hء ���5رع آ�رH� 3� 3sوى اAز� ا��H� 3أت 
0�6 و L% 0L9� $ى أو ���@6ل إ���أ�6اق ا��1ل ا�)��01 ���G0 �>�آ�ت ���0 و �0��7 آ

23(��"� �$9 ��D0 ا��C1ل :( 
-  �\�5  �]9�Citigroup 5.11 �09� ر �� :)�دلIر  1.03ر دوIا2)�  �59"=،دو��و 

 �"���09ر دوIر ، و ه,ا �� د�/ ا�1	�61 �B أ�9"� �3 12/ �@6  ��13.22��9  % 48إ:�ادا
  .��09ر دوIر �H� Bد ا�B:�1C�51 �3 ا�B07 و ا�5)6د: ���/ رأ���1"�  14

 .ة را�/ أآ�� ��7ف �3 ا�I6:�ت ا�Lehman Brothers H@�1 إ�Rس ��7ف -
أآ�� �61ل ��9هB ا�)��ري �3 ا�I6:�ت " آ���ي وا:H" ��* " ��* أوف أ��:�L "ا��Fى  -

 
�دي %�� ا��"�0ر ا�3��1. ��09رات دوIر  4ا�H@�1ة ��10�� X��  .و ذ�* �@�و�
0 ��F $9آ�3  -L:��Aا �6L@3 ��ي( إ��@6ذت ا��ن) ���Lا�� D:61�� 7�J1ا� 

�@� ا�@	^ ا�H:�� (7�J1ي ��ك(  و     �"�(Kو و ، B�519آ�  ���0�6 ا��605 �9	"�ت ا��611
�@D1 ا��5J\� ا�0��1 ا�"�\9 ا��3 �@�� ����ع  3 �$9L:��Aم ا�3��1 ا�lة ا��H��51� 3را�H
ا�

  .ا���وض ا�)��ر:
)�0�p= ��* ا��T095 ا�)��ري :  0�2008
�ي  17 -Northen Rock(     �6L@ف ا��Z B�

0���:��  .ا�
- 14  ) أ��0�f أ�IH:��5(ا�����3 ا���* ا���:����� ( 3����Hر( إ��Fى ��* :  09:622008

   .��09ر X0�2 ا����10��1.33 3�0
- 28  ��1���2008  : :H��6"ا� 0L0	9�  ��1/ إ�"�0ر ا�1	�61 ا�0��71 و ا��B0�p ا�



 ) f0���09ر :6رو  1011.2 �JK ���9ت �9	�L0 و �6آ15�6رغ و هH��6ا �� <) 6�Fortisر
5����D %�7 �3 رأس ��ل �i1ا�.  

- 29  ��1���6 أ:H�95ا :  �2008L% ت��Fرأ��1ل  % 75ا B� ) ���09OGlitnir (���s  *��
��Hر �ـ  10��   .�609ن أورو 3�600 ا��Rد و ذ�* �1)����B� X ��� ا��605

- 29  ��1���2008  : � إ\��1ن ��10  G�� =�
�دي إ�Rس ا���*  ��09ر أورو 35��  ا�Hو���
L�
 . ا��7J�1 �3 ا�>iون ا�)��ر:) ه0�6ر:D أ���0 ( ا�1�A�3 ا��Jص 

- 29  ��1���2008 : 3���:���0�p= ا���* ا� =� ) 39]�0� H�اد�6ر أ�� ( 5�i1و ه6 ا� X�0
7�و 

�H إ���H� ,�� �"�0�Rا: أز� ا�\��1ن�0 ا��ا�) ا��3 ���:��  .ا�)��01 ا�0��1 ا�

-  3���:��6�H:6� ( *�� ) H�9ز �3 أس �3 ( إ��Fى ا���* ا�L� 69 أوف�� fL
أ�� �3 أو  –ه��0
  .��09ر D����12.2 X0�2 ) أس

��ا2)� أ�"=  -Credit Suisse   �5��28.78 % .  
�@6ل ��*  -Morgan stanly  وGoldman Sachs  B0�:ر�	� B0آ��F $إ�E��>� H(� B0

 B� $"��إ H> �L:3 أ��� �6ا�� ا���* ا��1آ^ي ا3L:��A و �,�* :6Lن �61ذج ا���6ك ا����1Cر:
  .ا�%�5 ا�0��1

5�S ه,` اAز� و  -5� �>�0 ا���H:�ات إ�$ أن أآB� �C �609ن أ��:H�� 3Lوا ���ز�"= ا��1ه6�
��0 �)�م L�5د ا�Lا� ���ر: <H أ��59 %�$ �"�:  وآ�� 150و أن  1929ه3 ا6�Aأ ��, أز�

 ��1���2008.  
 و ا��605 �Hى ا���6ك و ا��5�i1ت ا����1Cر: إن �B ا��sر ا�1"1 ا��3  ��9"�  -6�Cأز��3 ا�
01�% ��5J9\� ا�
�د% ا��3 ���0 �"� �@�0 �= )  �8 �3 أ��:�L و أورو�� و ا����0ن (  ، آ��0	

�"� ا����Z�<� X� �1رس��G ا��Rس ، آ�1���ك �"� �� F B� �9J�� إذا إ������ أن :H09  أدى
0 أن �6Lن �E(� B"� ، ذ�* إ�$ �6Jف ه,` ا��5�i1ت < Z6ر��  I �0@� �3 اAز�

 DL<� �"
0��L�0 و زادت o0�
�E إ�$ %H آ��0 ا���وض ا�J��� R���5� �"��0��5/ ا���6ء ����^ا��
9 ا��605 دا D ا��L<� B� =>�� �1� �0�  �lم ا�3��1آ

  X924(و ا�3��71 آ. (  
 و �Hة أ�6اق H��8ة ،  -7�H��1�0ة ا��3 أ���9"� ا�<��7د:�ت ا��Lا� رO= ا��Hا��0 ا��>�0

%Hث إ��1Lش ��:/ �3 أ%	�م ا��	�رة ا�)��01 ، آ�1 �>�0 ��0��ت ا����ج و �T0#6 ا�)��1 إ�$ 
� B� ولA�1ش ا��>�ط ا�)��31 �3 ا���/ اL��2009م إ���1ار إ H:H2 =00��، و ه6 �� ورد �3 

  ).25(�j<��7د ا�)��31 أ�2ا` H�8وق ا���H ا�Hو�3 
0% ا���lم  -8R8 ىH� ت %�دة %6لI�5ؤ�إن أآ�C ا��sر أه01 ه6 أن ه,` اAز� <H أ�sرت 

Bو�3 ا��اهHي ا�Hم ا�3��1 و ا����lا�� f0� 9$ ا����1ار و� DLا��أ�3��1 آ .  
  

      III----السيناريوهات المحتملة للأزمة المالية العالميةالسيناريوهات المحتملة للأزمة المالية العالميةالسيناريوهات المحتملة للأزمة المالية العالميةالسيناريوهات المحتملة للأزمة المالية العالمية( ( ( ( ــاقــاقــاقــاقالآفالآفالآفالآف((((::::        
  


�و�� ا���05ر:6ه�ت �ا�1@�91 �Pز� ا�0��1 ا��اه� ، �"��ك �B :�ى أن �>pن ا���6رات 
 ��1���  �H> �"0 إ��"� و أن اI<��7د ا�)��3� $��(�0� 31 �"�:�  ، 2009ا�9%�1 ا�7)

 1�09 �R<��7د  H�2010 %�$ ��م و ه��ك �B :�ى أن اAز� ���6ل و �، و �K6/ رؤى ���5
 �"� �1� ا�9%�1 ا��3 (0�Z $9� T>6�:   ) .)26ا3L:��A و ا�D# 3� 31��( ه,` اAز�

  : ا�@�?�رــ� ا4ول -1
��Sدي ا�@
ـــW : ا����ـ� ا4ول - أPOــ�$� ا��  ا�


�ؤA I�X :�6</ أن �6Lن ��9% ا����iZ ا� �CآAا H"<1ه,ا ا� H(:3L:��A�7د ا�>I3 :�1 �"� ا��  
 ، و �090"� ��9% �B ا���)�ش ا�T7��� 3� /:�5 ��م  �>i� �7د ا�)��31 <�07ة و�>I2009و ا  
 ��ب ا����0�P� *و ذ�:  

- 0L:��Aة اH@�1ت ا��:I6ا� �"� ا�sA ا�
)�ل ا�B� �l��1 ا��2اءات ا��5:) ا��3 أ ,
       ، و ا��3 �)� ��)�ش ا��
�ق ا���"Rآ3 ، و إ�2اء  و دول ا�)��= �)H #"6ر اAز�

Z��0 ، و ا��3 :�6</ �"� أن �H� �7�Jة ا���:�Eت ا��E0
Jا�� B� H:^1ا�H0(�ا���)�ش  i ، و 
 3L:��A�7د ا�>I�7د ا�)��31إ�$ ا�>Iا =s B� و.  



B د:15�� و0#
 F"�:� � 80000إن �)Hل ا��B� �9J ا�T\�#6 �3 ا�I6:�ت ا�H@�1ة ��9  -
2007  S�% =l(� 3� T\�#6ا� B� �9J�9� 3(0�و :)H ه,ا أ��ا �A ��05ن ا�H(1ل ا��

و0#
 F"�:� و هD7: =� �� 6 إ�X0 اI<��7د )  200000 – 150000( ا��آ6د آ�ن 
L:��A3ا H(�. 

-  �"(��� و ا�0��1 ا��3 :Hا��� 90 �pن ��5ه= �3 إ�"�ء %��إن ا���05
 ا�I6:�ت ا�H@�1ة آ
$9 ��� و ��و� ا��@�ك إزاء � I�C� سRا�� B� 6ك��091 إ���ذ ا�� H(�ا��آ6د ، و 

 �%�6اء ه,` اAز�:Hو ا���  .ا����05ت ا�0��1
-  DL<� 0 ����51ه1	09Jو ا� 0�
��0دة ا��6<)�ت ��Hرة ا�Hول ا����0 ا�[�0 و ��"� ا�Hول ا��

��B� 31 ����5/ ا��آ6د و ذ�* �R  Bل K} �3 إ��>�ل اI<��7د ا3L:��A و ا�)�)�ل 
 %��6Lت ��[��6رة <�0ما�B� H:^1 ا6�Aال و إ���7ص اAز� ، و :>�ر �3 ذ�* 

      {E�   )�09�)citigroupر دوIر ���(ش  21و ا�6L:� و آ6ر:� ا�	�0�6
ا�G�1 3 %6ا�5)6دي ا�0�A ا�RZ B� H0�6ل � آ�1 <�م رD2 ا�1�Aل) . merril lunch(و  

، آ�JK �1 ��8د:h ا����1Cر ���Hول  3�2008 �2�
citigroup ( 3(��09ر دوIر �3  12.5
  .��09ر �pآ�� ��6ك ا�)��= ��, �Hأ اAز� 96ا����0 %6ا�3 

  
  
 

   ا���iل $� %
#�� ا�ـ
آ�د: ا����ـ� ا�^ـ��H - ب

�ؤI ، و :�6م �9$ أن ا�	^ء ا6�Aأ �B اAز� ا�0��1>"و ه,ا ا�1� D>أ H  B� =O9$ ا��� X�"$ ، و أ��إ H>

0 H:H2ة ، إI أن L�� و �Hم و62د �6<)�ت ���B� H:^1 ا��"�0رات و أز��ت ا��605 ��5�i� 3ت ���0
 اI<��7د ا3L:��A و �s B= ا�)��B� 31 :)6د �X(K6 ا���0)3 �3 ا���51�D ا���:S ، و �6L0ن ه��ك ��9%

��H:� إن �= �H�1 إ�$ B�12 "F ا��آ6د :�6</ أن ��1�5 %6ا�3  D>�18ا �9$ أ  �� H"<1ا ، و :)^ز ه,ا ا��"F
6<)��X ��61 اI<��7د ا�)��D70� 31 إ�$ �
�ض J��� 3و�Hا� Hوق ا���H�8 X�9و آ,�*  ��2008م  % 1.5أ�

 S��2 $ه,ا إ� =JEت ا��IH(� ع�
�ا�T(E ا�H9� �1�51وIر ا3L:��A و T(K ا��Fi1ات اI<��7د: و إر
��1�5 ا��Fi1ات �Hه6ر  �0% ، 9:6Z ن�Lأن دورات ا�� B� ن ، و �� ه6 �)�وف�L65ق ا��� 8�Jا�

  . ���ات ا���اH1� �"0� /2ة �0O <�07ة 
�: ا����ــ� ا�^ـ��� -&ـ    �j�ـ�د ا�@Rا� dYH �$ ل�iا��  

ل ��
B� =9l� h 31 �9$ �>�رف ا�H �6و ه,ا ا�H"<1 ��>�\�1 ، إذ :�6م �9$ أن اI<��7د ا3L:��A و ا�)�
0 إ�$ %�(�اH�A ، و ذ�* ��� %Hوث �Hا��0ت أآ�C �6ءا  � �B ا��5Lد اI<��7دي D:6Zا��آ6د �i0دي ����

3�  :�6L0ن ��0spه� �9�3 و آ��0 �9$ ا�)��= و :H��5 ا��>�ؤم �3 ه,ا ا�H"<1 �9$ ا�
- 6��0 ����)�ون �/ ا�L:��Aا �6L@ا� D�> B� ك ا��1آ^: ا�)��01 �@D ه,` اAز� إن آD ا�	"6د ا�1�,و�

�B0�p ا��605 ، و ��/ إ�"�0ر أ�)�ر ا�A"= و  h:�Z B� 35
ه3 �	�د ���L5ت ����7ص ا�sA ا��
  ا�H�5ات و ا68Aل اA �ى ،  �8 �D# 3 إ���1ار ا���0sp ا�95�RL<1� 3ت <��ع ا���Lن

  B0��� $إ� D7: H> �"9@� 6لZو<� أ , p�� 3و ا��.  
��0�6 ا��605 و8 - D2أ B� ةH\�

0~ �)� ا�J� دون أن ���"3 اAز� �/ ���ء ا�7)�6  ��"�:�"�6ل ���0

�H� 3اد ا�H:6ن ا���12 �B أز� ا��هB ا�)��ري و ه6 �� �0)6د �9%�1 �B ا��آ6د ا��6ي �3 اI<��7د 
E
J�� Dl0� 31��(�7د ا��>Iا H"<1ا�)��31 و أ:� آ�ن ا� =s B� 3 وL:��A�0 <�07ة %�$ و �6 �= اO ة��
� �

3 �05��$ أ<D ��1 آ�ن �X09 ��م 1:�@6ل ����Hه� اI<��7د ا3L:��A و  9� 62007L�، آ�1 أن ا��5J\� ا��3 
 ا�)��31 ��@��ج �
��ة ��)E:6"� ، ا��A ا�,ي :>�0 إ�$ إ���1ار: T(K اI<��7د ا�)��31 �
��ة ز��0

9:6 <H �)~ ا�6<�Z.  
� ا�^ــ��Hا�@�?ـــ�ر -2:  

 �pت �	9�� " �50�6�6L:إ " D� �>�هH�� Hا��0ت اAز� �3 ا���51sRs وثH%)27. (  
�0 �05� �9$ اI<��7د : ا����ـ� ا4ول - أsp� �H9ول �3 إ%Hاث :Hا��� ��5ه= ا���05

 إ%��1ل �  .%60ا�)��31 و ��5
9  �$ ا��5Lد �/ �Hا��0ت�)�ض ا�I6:�ت ا�H@�1ة إ: ا����ـ� ا�^ـ��H  - بs�1� �0ة�آ

 إ%��1ل � .  % ���30/ �3 012/ أ�@�ء ا�)��= و ��5



أن :��/ د 6ل ا�I6:�ت ا�H@�1ة �3 آ�5د و و9l� /K= : ا����ــ� ا�^ـ���  -2ـ 
 X��1�%إ �  .% j�10<��7د ا�)��31 ��� %Hوث �Hا��0ت أآ�C �6ءا و �5

�6<)�ت وز:� ا�J^ا� /� ���C3 و ا���Cن ا�I�1�%ا� h5�: و h��5ا�   ) .Iري ����ز( 
��ن  - ��Lا� p����3 ���ل �"�1 �3 8@0
 واB��F ���6 أن ا�@�ب ا�)��01 ) ��:61ن 62�65ن –���:6ن ( و 

  .ا���د� ��6Lن ���0 Aن اh�A ا�3��1 ا�)��31 :^داد آ�� و  �6رة �69 ا� �
  

IV----    المعــالجات و الحـلولالمعــالجات و الحـلولالمعــالجات و الحـلولالمعــالجات و الحـلول::::        
1- �J� /K��6ت ا�)��= وL% و���% H�� $ات إ�H��51ا� =:H��� ا����ذ ��, �Hا: اAز� و %�$ ا�ن 

 $9� 01�% �"��@�3F ا����Rت ا��6L�� 3ن �6ا< D2أ B� ة�C(�1ا� 012/ ا��5�i1ت ا�0��1
�= إ��Jذه� ��J9وج �B اAز� و ه3  ,���� sRs 3�0 ، و ه��ك(�7د ا��>Iا)28:(  

�60 H:H2ة  - أ� {E� ��H:= ا���وضإ�<�0م ا���6ك ا��1آ^: B� BL1��  .$ ا���6ك �B أD2 أن 
 �)~ ا���6ك �B أD2 إ��)�دة و إ����2ع ا�A"=  - بs�Oة و إH��5� $إ� ��درة ا���6ك ا��1آ^:�

  �@DC� �"��5 ا�A"= ا�)��ر:E
J�1ا� )  ).ا��ه6ن ا�)��ر:
  .��D��L��� 3��71@�و� ا�@��6Lت إ���ذ �)~ ا��5�i1ت ا�0��1 �61ا2" إ�"�0ر ا���lم ا -2ـ 
إن 012/ ا�@69ل ا�%���1 �H9� 3ان ا�)��= و ا�1	��61ت اI<��7د: �H9� 3ان ا�)��= �>��ك 012)"�  -2

 0<  B� �"��	%أ H8 �1ن إ���1اره� �3 ا�<�اض وE� 6ك���K 3} أ�6ال ��F 3ا:B0 ا�
�1E� 07J<ا�  إ�$ �1Kن ا�6دا\/ ا�0��71��Kآ�5د ���31 ، إ ن �h�H ا6�Aال ا�H 6ل �9%�1

  .�B ا�61د��F 3� B0ا:B0 ا���6ك
�ت ا�����ة ا%4
Hl� ��R��ذ  - أOا�� �)i)29(:  

 10�� Lاء أ68ل ه���<� �� �>�وع  � إ���ذ ا����ع ا���3L إ�$ <�0م ا�Hو�� 0L:��A�700)� ا�دارة ا 
 أ�H19� DE �ات :�1% B0�p� ����ه6ن ا�)��ر: �"Hف ���و اR�Aك ا�)��ر: ا��3 �)6د إ�$ ��09ر دوIر ��

 ، BL1� H% $7>�1ر إ�$ أCات ا���H\�� �7دي و ز:�دة�>I0/ ا��61 ا	<�0 و L91ا� دا�)3 ا��Eوب و �1%:
  و :�Hو أن دا�)3 ا��Eا\H5: Sدون ���6رة أ ��ء ا����05ت اI<��7د: و ا�0��1

 39:�� �J��1 ا�E�0 و L:��Aا :Hو ا���:  
9
ــ3 ا��Eا\Sا��1E��ت � -1L1:  

-  D7� 10�� Lاء أ68ل ه���F 0��Lإ� �:^Jء ا������ D%ذ �9$ ��ا���ا� �  h0��� =�:
��09ر ��B� S9 �09�350ر دوIر �3 ��9% أو�$ ، �/ إ%��1ل ر�/ ه,ا ا�1��9 إ�$  250إ�$ 

1��9 ا��\f0 ، و :91* أ��Eء ا�6L�[�س %h ا�
6�0 �9$ ��091ت ا�>�اء ا��3 ��)Hى ه,ا ا�

X �ـ �� H:H@�  .��09ر دوIر �700/ 

-   G15: �1� ، �Jه,` ا� B� ةH0
��5ه= ا�Hو� �3 رؤوس أ�6ال و أر��ح ا�>�آ�ت ا��51
 .��@�h0 أر��ح إذا �@��5 #�وف ا6�Aاق

- L:�<ا� /� h05����� � T9 وز:� ا�J^ا��  /K6� ول أ �ىH� آ�ت و ا���6ك ا��1آ^:
9s�1�. 

 .أ�T دوIر �H1ة ��م وا%H 250إ�$  61100د�B� B0 ر�/ ��T ا��1E��ت �9 -
��9 <�10"� %6ا�3  -� 0�:�K ءات�
 ا���6$ و ا�>�آ�ت  100إ��� .��09ر دوIر ��9

�@H:H ا��)�E:6ت ��ؤ��ء ا�>�آ�ت ��H ر90%"= -2 :  
-  Eت ��ه�E:6(���5:@"= أو :690��5ن �)H ��/ د�/  =�: B:,راء ا�>�آ�ت ا�H� ؤ��ء أو��

��5ه= �0"� أن �691ا � �1��Z   .�F 3آ�ت ���� أI68 إ�$ وزارة ا�J^ا�
��/ د�/ �)�E:6ت �>	/ �9$ �	�ز��ت H\�� Iة ��"� ، و %Hدت ا����L1ت �i51و�3  -

0 �ـ �:�E� ت�E0
Jا�� B� ونH0
�5: B:,ر 500ا�>�آ�ت ا�Iدو Tأ�. 
- h�@�� =� ��H:1"� �9$ أر��ح ��6<) =� .إ��)�دة ا�)Rوات ا��3 

 و ا�>
ــ��0ا�1ــ -3�  :�ا<
 ، و :E= ر\f0 ا -�Jا� h0��� $9� ��3Z�0�% ا��@�دي و وز:� :>�ف �	f9 ��ا<

9�6ر8ا�J^ا�� 1l�1ا� o0"ا� f0\و ر .  
 ��091ت  -� ا�)�� ا����/ �6L9�[�س �9$ ا�@6Eر �3 ا�J^ا� ��1ا<�:@��� �S�L ا�1@��

 .�Fاء ا68Aل و ا��h0>H �3 ا�@���5ت 



- �
� B00(� <�ارات وز:� ا�J^ا�� ��م ���5� .D ��1ا<
-  .:Hرس ا���Eء ا���ارات ا��J�: 3,ه� وز:� ا�J^ا�

  :إ�2اءات HK ��091ت وK/ ا�H0 �9$ ا��L9�11ت -4
�h0 �609�3 إ�2اء  -��إ�2اءات �1%: �B0L��19 ا�H"1د:B ��71درة ��5آ�"= �B� �1�0 ا���1ر 

  . B�2009 ه,ا ا��6ع ��
 �Fوط ��G ا���وض ا�)��ر: �H19�B00 ا�,:B :6ا2"6ن 8)��6تا��15ح �H9و� ��1ا2 -(. 
 .�H��5ة ا���6ك ا�1@09 ا�7[�0ة ا��3 ��Eرت �pز� ا��هB ا�)��ري -

  :i(ـ� دول %���!� ا����ان ا�S?�!�� –ب 
 ��ى إ1�2/ وزراء ���0 ا�Hول ا�0���7Lا� /� ا�H@�1ة ، ����5 ، أ��1( ا�5L911ة ، ا�H@�1ت ا��:I6�0 ، ا��

�3 واB��F و �)"Hوا ���)D1 �)� ���دة ا�����ار إ�$ ا6�Aاق  3�2008 أآ���6 ) إ:����0 ، ا����0ن و آ�Hا 

�6ا �$9 � و د�= ا��61 ا�<��7دي ا�)��31 ، و إ:Hت ا������Hو إ��)�دة ا�� �@�ك " ا�0��1 ا�)��01 �  "

 �3 أ�6اق ا��1ل �R  Bل�Cف إ�$ إ��دة ا�H"�:  
- ���ى ، �Jذ إ�2اءات 1��% و إ��)�1ل 012/ ا�D\��6 إLا� أي ا���H� ) 3= ا��5�i1ت ا�0��1

إ�$ �Hم إ�B� �7% *91�� �"�R و ا�i: ( 3(5دي إ��R"� إ�$ %�Iت إ�Rس أ �ى
 �3 ا6�Aاق ا�0��1�C6ك ���دة ا���  .ا�

-  :H6اق ا����Aا���وض و ا *:�@�� آ3 ��BL1 إ��Jذ 012/ ا��2اءات ا��Eور:
  .�B ا�@67ل �$9 ��60 و رؤوس ا6�Aالا��5�i1ت ا�0��1

- � B0ا�61د� �s إ��)�دةB  B� L��1�� و ،  Rل �B0�p ودا\)"= ��1K h:�Z B��ت <6:
 /012 B� 6ك�� ودا\)"= و �B0L1 ا��R� 3� B0ا�61د� �s دة�(��� �D ا���95ت ا�)��>

0 �B ا�����B0 " رؤوس ا6�Aال ��Lا� ا�)�م و ا��Jص �H% $9 �6اء ���B� BL1 �6ا98
 ".و ا�>�آ�ت �)�\Rتاإ<�اض 

-  �@�:* �6ق <�وض ا��هB ا�,ي آ�ن ��P� Sز� D2أ B� وري�K 6ه �� DL� ا���0م
 .ا�0��1 ا�@��0

-  =�H� 6ال�Aا h�H��6ا98 ا��@�ك �)� �B أD2 إ%Rل ا�����ار �3 أ�6اق ا��1ل و إ��دة 
 .ا�)��31ا��61 اI<��7دي 

  :دول %?(�ــ� ا4ورو P�� -&ـ                   
 اAورو�0 ا�1>��آ  2008دول ا��@�د اAورو�F T7��� 3� 3"� أآ���6  �8د<��J9$ ا�� D5وآ��

0�6 ���9وض ا�0��71 ا��1��د� �B0 ��6ك دول L% ت���1K G�� $9� �61ا2" اAز� ا�0��1 ���61ا��
0 ا��0�p= ا�D��L أو ا�	^\3 �9��6ك ا��3 وH2ت �
5"�  ا��@�د اAورو�3 ،��L3 إ�� �lو ا�� ��% $9�

�6 ا�0��1 ا�)��01l�1ح ا�R8إ D2ا B� 1 إ<��7د:> H�� $9� ق�
�  .ا��Rس ، �/ ا�
���F ���/ ا�H:6ن �B ا���6ك �
��ات �D7 إ�$ � DL<� ة أو ا�آ���بH��51��� ورو�60نAا���دة ا H"(�و 

1  91L�و �3 ه,ا . �	"6د ا���* ا��1آ^ي اAورو���o��� 3ف ��091ت ا��B0� T095 ا���6ك5 أ�6ام �3 

�	f9 وزراء ا�0��1 �Hول ���� ا�60رو  ر\f0:�6ل RH� ا��3 "  &�ن آ��د �Jإ<�ار ا� B��F9$ وا�

 �J9� G15��0L:��Aا  ��� ا��Z�J1 ا��1(
�آ�1 " )��ري �B ا���6ك�65ق ا��هB ا��>�اء ا68Aل ��
 �B أD2 ا�I6:�ت ا�H@�1ة و " 6ن آ69د ��:>X0 آ^ي اAورو�3 2ا���* ا��1 ر\f0:�6ل �Jإ<�ار ا� B� H�I

���8 ا��1ل ا�)��01 D2أ B�."  
  :$ـــ
H@ــ� -د                  

 �9��6 ����ذ ا���6ك �1L@إ<��%�"� ا� �  35��
 إ�$ ��09ر د 491إ��H1 ا�����1ن ا��J3 ا����وIر ، و 
 091� � ا��اه� �3 ا6�Aاق و �1Kن إ��دة �D:61 ا���6ك ��1K DLF 3��ت <�وض ���>0�Cا� إ�"�ء أز�

9 رؤوس ا6�Aال ا��C(�1ة ��"� ا�<�اض �B0 ا���6ك ، L0�0�6 أ�6ال أ �ى ���دة ه�و <H أآH ا��\f0 . و 
9��6ك ، و أن ا�1��9 ا�68�1د �3 �9$ أن �� ���X�H ا�Hو� � O�R�H *�رآ�زي� :H6ن هL: B� اتH��5� B

 �9� ه6 ا�1�J�9 ا�68�1د �3 ا��9��6ك ، و أن ا�1� :H6ن هL: B� اتH��5� B�  هX�H��� �� 6 ا�Hو��Jا�
 $7>Aا و أ�X ر�E: I �1} آ��R �3 %�ل �6دة ا6�Aاق إ�$ ا�)DL<� D1 إ���0دي �	Hدا ، و أن ا�Hو�

o0ه DL<�� ، 6ك�� ا��0 ��1ا<���  0��� 5�i� س أيRن إ�R��� G15� B� و  
 ا�i51و�B� B0 أي �	�وزات�  .و ���= �@��

��ب ��0"� ا��3 �iدي إ�$ ا����\� " :�6ل ��رآ6زي و �3 ه,ا ا�1	�ل �Aا����1ار �3 ا �E:أ ���L1: I �"��
  " . إ<��7د ا�65ق :@��ج إ�$ <6ا�H " �>�0ا إ�$ أن " 



  :أ��ــ��Hــ� -هـ              
�6وا��� ا�@L 6اق�Aوق ���دة ا�����ار إ�$ اH�8 f0�p� B1E��$9  � ����ذ ا���6ك � 0��1�Aا  

  X� �77  ر 540وI�09ر دو�.  
 
ك ا�1�A�3 و <�ل وز:� ا�0��1�?��a 
�F و د�� ، �"Hف إ�$ �@�h0 �0^ا�0 ��6از� �Jإ�أن ا�$  H00��

� S�0�6 و �@H:H ا�)Rوات و ��5@��ت إ�"�ء رواL@ذ ا����ا� �^% B� H0
�5�i5و�3 ا��71رف ا��3 
�HJا�.  

  :Fـ
(��Hــ� -و            
 261�"� �� :D7 إ�$ أ<�ت ��:����0  �� {E��6 �3 أآ�� ��6ك ا���09�H9ر دوIر �B أ�6ال  450L@ا�.  

� ��ض ��60 <�07ة اD2A �9$ ا��Jا� DL<� إ�$ ��0�6 و ��Kة �"� ، إH:H2 رؤوس أ�6ال %���6ك و إ
D2Aا ��H:= <�وض ����6 ، أآH ر\f0 و �3 ه,ا . أرH8ة آ��0 ��l�9م ا�B� 3��71 أD2 �6ا98

 3���:��
اون ا�6زراء ا�F ردن�N "، 0L:��Aذ ا�3��1 ا���ا� �J� 31��� =د� B� H�I  
  ".ا�)��= اA �ى و ا�I6:�ت ا�H@�1ة �H��5� h@�5ة دول  

  : ا���ــ� ا4ورو��F ا;*��ـ� -ز          
 3� �Hأ ا��)�ون و H��25/10/2008ت ا��1 اAورو�0 ا��60:� �@� B0�>R1(ا� B0� �B0 ا���ر�Cا�  H> و

 
�� ا��1 �9$ ا�i51و�0�0 �DL ا�ZAاف �3 �6ا2" و �Rج اAز� ا�)��01 %�0 أن آ�E� Dر إ���Eا��
0� B� =��(ا� ,���� 0���Eا��  و أن ا�61ا2"�s ون و�(�07�X ا��Eر أآBL: =� 6� �C ه��ك �B��E و 

 ، �0�9 ا�H�7وق و ا���* ا�Hو�B00 و إ��دة �6ز:/ اAدوار ا8�@� ا�H 6ل �3 آ�5د ���31 آL0و أن إ��دة ه
  .�Kور:

  : P�ـ� %���!ـ� دول ا���
ـ1 -*ـ        
 3�15  ��1�6�2008 � B��Fت �3 واH� /K6� B:�<(دول ا� �61	1�  "ا��1 اI<��7د: ا�)��01Zــ�ر 

 hـ:�Z "   :و �B أه= أهHاف ه,` ا��1ـ�61ا2" اAز� ا�0��1 و اI<��7د: ا�)��01

"= آ��6A Dا�86 -���ب و 2,ور اAز� ا�)��01ل إ�$ �.  
��H:� رؤوس أ�6ال ا���6ك و ا����1ار �3  ا����05ت ا - :Hو ا��� 0��1� .ا��0(�6
- �"� و ���J,ه� ا�E�Aء �61ا2" اAز� ا�	��0,J� .��ا2) ا��2اءات و ا��Hا��0 ا��3 إ

�ق �$9 ���دئ ا�)�� �R8ح ا6�Aاق �3 ا�Hول ا�E�Aء -� .ا�

�ظ �9$ ا��	�رة ا�@�ةا�H��51ة  -@��� H"(ا�� ��� �Hه6ر اAو�Kع ا�<��7د: B� H@3 ا��. 

V - ــ�ا�CDE :  
�>D1 اI<��7د ا�@�3�0 إ D� ="�A�7 �9$ <0= ا��� I ةH@�1ت ا��:I63 ا�� �X9��L �"3 أز� ن اAز�

�^ال �6Z 3ر ا���
@�ل ، أ�"� ا<��7د: �Hأت ��, �Hة ��6ات و I  0�6L% �50� D1<�� H�1� D� ���
0 إ�$ 012/. ا�>�آ�ت و ا��Aاد L:��Aا  ا���ا2/ �=  و إ���H� �9وى اAز�� أن �5l%R� /� =��(@�ء ا��أ

�BL �9$ و��0ة وا%Hة.  
gـــ���  :ا�?

1-  �"� �DL 62ا�Z�%ا� BL1: I X��� ، رO= آD ا��
�05ات و ا��@R09ت اI<��7د: و ا�0��05 �Pز�
 3���Cره� ا��Z3 إ� /K6� =� �� 7>�� Dl� 8 �)و ذ�* أن ا��
�05ات اI<��7د: و ا�0��05�  H

0 ا���0O 3ت �H:Hا �G�R� B ا�1	�/ ا�1)��8���Aا 0J:ا���ر ��ره� ا�)91����   .��وز ا�)1�6
�6Lن <�درة �$9 �	�وزه� -2 H> ،  .�6ف :�6ل ��1 اAز� ، �BL ا��أ�0��1 �B� �":H� �1 ��و�
3-  0�6K6� ب���A �"�01���6L:�"� و  =�: D� ، 3 ا�65ق� �H7��� 61�� I ت����
 إن ا��HJ� و

 ��J� Bرج و ��%�ت و أدوات ���01 أر��%"C%�� إ�$ رؤوس ا6�Aال ا�:60��� و د�/ أز��"� ا�
��Aم ، ����اآ= ا�	
�� .H�I =s أن 

�إن ه,` اAز� �"� أ� -4 >R� �"� �B0 أ�"� آ��� ��� ��60: و أ���ب ��0����"� و ��= إ ����05ت �)�0
�)6د :60�� ، أ����"� ا�oZ�   ي إ<��7دي و ��"3 ا<��7دي�L� 326�6:H:إ H%وا S�� B� �Cإ�$ أآ

. 
��:609ن " ا $�آ��م�8ح  -5 B� H:^: �� ء�
0 ، و إ �L:��Aا �pن إ�"�0ر آ��:�ت ا���6ك ا����1Cر:

� و ا��@�ك �@6 �� H%ل :6م واR  ="�Aوات �6ق ا�s B� رIدو {E� /K6ذ ا����إ  �700@�و�
 ا��"�0ر ا�,ي �	��"X ��09ر دوIر �B أ�6��JK GK6�وول "ال دا�)3 ا��Eا\S ، آ9"� أ�6ر 

�:���. " 



ا�)��B0�01 ه6 �6ا�� أدوات إ��7ل وا�) ا���L��0ت  2008 – 1929إن ا�
�رق اB0� 3���A أز��3  -6
و �l= �)��69ت ���0 ا���5 و ا���درة �9$ ا�����2ع و ا��@D09 و ا�H��51ة �3 إ��Jذ ا���ار ��1 

 /�8 3� H��5:6:��0ر�9
"= و ا���1<>�  .ه�ت ��)Hدة و <��9
أ#"�ت اAز� ا�)��01 و62د  D9 �3 ا���lم ا��أ�3��1 ا�)��31 ، %�0 آ�ن ����� :�6م �9$ أ��س  -7

�@6ل إ�$ ا��أ�0��1 ا�0��1 =s  .ا��أ�0��1 ا��	�ر:
8- �5�i16ك و ا���1 و أ�6اق ��ا2/ دور ��5�iت اI<��7د ا�@�3�0 و أ8�@� ا�JEا� ت ا�0��1

 ا�A"= و ا�H�5ات ا�Hور اAآ�� �3 ز:�دة ا��Cوة ، H> �0%ر %	= ا����ج ا�)��B� 31 ا�95/
��:609ن دوIر، أ�� %	= ا6�Aال  48و ا���HJت �ـ       �9�� ��:609ن    144ا�H�1او� �3 ا6�Aاق ا�0��1

 .دوIر
���>�ت  -9�L رك���H   6ل�: R09@�
�� �	pة أن ا��D H ا�@3�6L ا�,ي إ����H إآ"<�`����  9L<� �1\دا

 ��Kو إ ، D@ه6 ا� G��6 �9$ ا��5�i1ت أن ا�Hرس اI<��7دي اAه= أن إ��@<H أ8L@6اذ ا�
3L:��Aم ا�3��1 ا�lا�� D0]<� .ا�0��1 ا����Jة ه6 ا�5�D0 اAو%H ���دة 

D ا�Hو� �3 اI<��7د �E� B1Kورة �H  �6�9ل �3 #�ه�ة اAز� ��د ا���Fاآ60ن -10
 3� H5	�09 I ا�	^\0 ، و ه= �,�* :)6�Hن �B ��"	"= �3 ا��D H ا�>3�61 ا�,ي Lا����05ت ا�

 .�)~ أ�LFل ا���Fاآ0
رأي ��
�د و H2:� ���ه��1م %�0 :�ى أن �� "  &�رج *�رس" :��$ �j<��7دي ا�)��31  -11

 �S0 ��19اآ^ اI<��7د:��اI<��7د: �B �3 ا�)��= ، و إ����ل %�3�0 �6�9ة :	�ي H(: Iو إ��دة 
B07ا� �"��H�� 3� و  و ���H�� 3"� ا�I6:�ت ا�H@�1ة إ�$ ا�Hول ا����0�H��1ول ا�Hا�. 

  
  :ا��ـ��Cـ�ت

1- =��% DL<� H1�(: 613 ا��� B05@� h0�@��9$ ز:�دة ��h05  �8ح H�8وق ا���H ا�Hو�p� 3ن 
J�1ة �9$ �6�5ى ا��05ا��2اءات ا�H *�,و آ ،  ا�@
�ظ��ت وI68 إ�$ إ����ار اAو�Kع ا�0��1

ه,ا ا��@D09  ��2009رس  9�19$ د�= <6ي �B ا����05ت ����:� ا��S9 ، و <H أ�B9 ا�H�7وق �3 
 ا�H@�1ة :3�6 L9113 ا�� B:�<(ا� 
f ا�>"� ، و :>Hد  14-13ا�,ي أ�H ��1�2ع �	�61� B�

 $9� X909@� ��Kورة أن ��ا�H�7وق �3 �H��1ان ا�H9���0  6م ا�C�� �0ة�0 آ��� 0�0<���Hا��0 
0��19 ا�)�� %�$ �J: Iج �B ���ق � D2Aا �� ��Aز� إ����Fدا ���Zر ���6��
�<"� ا��1�إ

  .ا���05ة
0 إن  � ا����ذ  -2L:��A700( ا Iر ��09ر دو (H(� I "�ا� B� H@9� �"�6آ �0ر و ��50  �

 .�3��1 أو ا��أ�R8j� ��61� 3��1ح �3 ا���lم ا
3-  
وب أ���� �	�61N ��0 �B أ� /12 3� �"9�6@ *�L:��Aا 0L����09ر دوIر �H� Bد �B  14ا�

 H%ل أRZ B� H0�0 و��Aأن ا �@Kرأ���1"� ، و أو /��� ا�B:�1C�51 �3 ا�B07 و ا�5)6د:
 $9� �"�H��51� ةH:H2 Iأ�6ا {E0� �1� B01وزا��51ه�	� \�5   .� �6ق ا���وض ا�)��ر: أز�

�D7 إ�$ أآH�8 Hوق  -4 H> 5 ا�0��1 ا�Hو�0�i1و�3 أن  �5\� ا�Hا� H945ا���  S���09 دوIر �5
 ��Jذ إ�2اءات �6ر:�� �"���Z ا�)��ري و Bوض ا��ه��� �@B05 ���0ت اAز� ا�)��01 D2أ B�

أز� ا�\��1ن ا��اه� �2ءت ا���7ح و إ���ا�0	�0ت إدارة ا�H� �Z�J1ى ا��5�i1ت آ�1 أآH أن 
 ��H>ا��3 أ �Z�J1ى ا�H� �:H��1 �D1(9 ا�3��1 و ا�
>D ا�	3� 3��1 l�1ا� Hا��6ا� :�
 �Hم آ	0��

 �61 وا�) �B ا��5�i1ت ا�0��1	09"� ��. 

~ ا�
�\Hة -5J: ا��1ل و B� �0ة� هR(� 6ج ��Hي :E/ آ�01ت آ:H�� أ8�@� ا�
�\Hة . إن ا�)Rج Aز�

، �BL ه,ا ا�)Rج ا���Hي �= :>	/ ا��1C�51 �9$ ا���Hا� ، G0@8 أن ا��1ل  % �1��* ا�
Hرا�3 �3 ا
 H2ا �I BL :>	/ ا��1C�51 أن :)D1 �>�و�� H:H2ا و :�5E
J�� X�
B:H ، �626د و G0@8 أن آ9

�B�p ا��1ل و �6 آ 6�  X�A 909> X�
��51�D ا�K6. ��� آ9� `H�� �s I �1C�51�7دي ه,ا ا��>Iا /
�3 ���@�7ن إ�$ %6ض ا��1ء  و �BL1: I BL �* أن " :�6ل آ�?�  �,�* �D2p <�ار` ،p�أ�� :BL1 أن 

��` �9$ ا�>�ب 	�. " 
6-   �0l��9= �3 أآH ر\f0 ��091ت ا��6ر8 اAورو�0�5���� X0� �0L
�pن ا��Zر ا�62�1 أن :�= ا��

 :6ن �3 ا�>DL ا����: 3	S أن �)L: �:6� X09� D1ا�65ق ا�3��1 و ا�,ي 
- 35��
  .ا��61ذج ا�
 .ا�1	�ل اAورو�3 -



- 3���0l= و ��0l= ذا. 
- ��0l= ا6�Aاق ا�0��1.  

 �h9J ا���6د �R  Bل ا��G�� 3� /�6 ا���وض ا�0��1�Hم ا��15ح �9��6ك و ا��5�i1ت  -7
 ا���1ة ا�)�آ5 ا��3 �)fL أو      ��C1� 6نL: أن S	: 3��16ز:)"� ، ����>�ط ا����دل و � 091� D"5�

   .ا�95/ و ا���HJت ا�@�0�0 ا���1	
8-  H:H@� BL1: $�% " nFر"ا�)D1 �9$ ا���
0, ا�
)�ل و ا��1�51 �6�9ا�B0 و ا�1)�:�0 ا�1@09 و ا�Hو�0

 3����D و<�6"� ، �����6رات ا��H"F 3ه� ا����ع ا�3��1 �/ ا�6�Hة �$9 > Dا��� " ا�1>�آ
ا����
 ��#���0" ا��(� H% $9� رج *�رس��& �<�Aا B� �0ا�و ا��11ر��ت ���6ر  D(2 2^ءا آ

�6<L1ا� �ZAرج ا� . 
9-  H@و ا�  و ذ�* �R  Bل �"= ا��وا�� ا�0��1�ا�B� H:^1 ا�@�0 و ا�@,ر �3 ��00= ا���1	�ت ا��1آ

      .�B ا���اط �3 ا����1د �9$ ا��T0�7 ا�\��1�3
  
  
  

W&ا
  :ا��ــ
0��1 و اI<��7د: ا��اه� �B0 ا��
�05 ا�3��1 و اI<��7دي���0 ا�@�1 ، اAز� ا� -1 
9 ا�>�ق اAو�� ، ��آ 	3 ، ����Cا�3��05 و ا� D09@نو ا������ ، 0	0�، ^ ا�Hرا��ت ا����ا

 T:� 2008 33،34:، ص ص.  
2- IBID 

3-  3� B09��(�1ض ا��(�:�A�� H7ز� ا�0��1 ذ�* ا���Kاب أو ا��6�� ا�,ي :iدي إ�$ 
Aو إ�6�5اا 7 �%�6اء ق ا�0��1 �RL<1ت ��60�J1ا���95ت ا� D H� 3�H�5: �1� ر�

�9* اAو�Kع  . �p , اAز� H> 3 و� 0 ، أو أز� �R1ت أو أز��6:H� DLF أز�
 ا��5�i1ت ا�0��71 و �>D1 اAز� ا�@��0 012/ ا�LFAل ، و �3 ا�)�دة �9	p ا�Hو�

�h0 إ�2اء �)�0 �R8jح ����D  ا�p1ز� إ�$ H�8وق ا���H ا�Hو�3��ا�,ي :
�ض �09"� 
��5� S0�Hة دو�0 �j���ذ��. 

S��O أ�G97� 6 ، أ��:�L و أز� ا���lم اI<��7دي ا�)��31 �	9 iFون اAو�� ، ��آ^  -4
 T:�  ، ن���� ، 0	0� .48-47:، ص ص 2008ا�Hرا��ت ا����ا

0 %�6ق ا� -5��F B� 3��Cا� D0	:)�$ ا���1E� �5ن��F و �Lت ا��Aن �"� و �ت ا��6ى ا�)��9
�5�"� ا�����0 ا�@��0�i1�. 

6-  0  –�6ر:�� ه�0�f ، ا���05ة ا����7Z��1ا:Hو �6ت ا�  –ا��أ�0��1 ا�)��01
12��: ، �:6Lا� ، .14:ص، H82007<3 %��ب ���= ا�1)��

 .37:ا�2�1/ ا�h��5 ، ص -7
 .S��O :57 أ�h��� /2�� ، G97� 6 ، ص -8
 اAز��ت ���� �/ د -9	��(� 3 �3�R�7د ا���>Iا �ا�0��1 ا�)��01 ، ���> �"l	6K ، 3ا�

 و ا��>� و ا��6ز:/ ، Zـ ����9� E"1دار ا��  ، h<2008، د�. 
9 iFون اAو�� ، ��آ^ ا�Hرا��ت  -10	� ، إ��0س ���� ، اAز� ا�0��1 ا�)��01

 T:�  ، ن���� ، 0	0� .74:، ص 2008ا���Iا
ا�ه��1م ���1>���ت ا�0��1 �)H ا�5�)��0ت �B ا���ن ا�3K�1 و  H�� �867 إزداد  -11

0 إ%��2�0ت �9��H�� 3 ا��1C���0ت و ��H ا��5)��0ت �B ا���ن ا�3K�1 ، و ا�"Hف  ��"� 
 ="09� h9�: B07�J1ا� B� دH� ل,�: �0% ="���Oر h0�@�ا���?�*�ن  "ا�B:�1C�51 و 

 ه�H"� إ��Hاع �" ا������ن o
�6د و أدوات إ�1C�Fر ���3 و �B ه,` ا��Hا��ت ا��3 ه,` ا�
 3� B1L��6986ا إ�0"� و و8
6ه� �K6/ ا����h0 ه3 ��6د ا�1>���ت ، إن أه01 ا�1>���ت 

10 أداة إ���1Cر: إ���0د: آ��A"= و ا�H�5ات> B� �"�10> h�<� .أ�"� �H1�5 <�10"� أو 
 

- CDO : Collateralized Dbt Oligation. 
- MBS : Mortgages- Bached Securities. 
- CDOS : ( equity,mezzanina,senior). 



- CDS : Credit Defaut Swap. 
 <�وض إ�$ 2" أ �ى l
@1� ���و ه3 ���رة �B ��6د :@6ل �261�"�  �� �Hم ا��H/ ا��1

 � � *�� S��]ذ�* و ه3 �3 ا� D��� )0 ا��6ر:H> h إ��)�91 آ0�6) ��\/ ا��[�0���9 ه�� �6Lن 
�� $15�� و �� ��Jا� D:6@�� 3����8ا� h:6ر��la titrisation synthetique  3و ه

 f
� 3� BL� 9��* ا�,ي :�DC� /0 ه,` ا�1>���ت �H7ر آ�H\�(9� �0 �3 ا6�Aال ا�)�د:� �5����
  .ا�H7� �>6ر آ���J9� �0 :��اآ=  �رج ا�01^ا�0

 و �B� H:^19 ا��1ا2/
Thirry Granier , coryne paffeux,la titrisation, Aspets juridique et financier 
, 2eme édition.Economica,Paris,2004, PP :184-185 

درا� �3 2,ور اAز� �3 اI<��7د ا��أ�3��1 �/ ...��H ا�H0(5 ا����5ا\3 ، ا<��7د ا�
����ت إن-12
 ��1 ا�)319 ا�C 2008ا��Fرة إ�$ اAز� ا�0��1 ا�)��01i1ا� ، (��2 ، 09 ا�)69م ا�دار: و ا�0��1L� ���

 8�J28/29 –ا���اء ا�  D:ردن ، ص –، ��1ن  2009أ��A20: ا.  
0 F	)� ا� -13L:��Aة اH@�1ت ا��:I63 ا�� X��0 ه�� أ<��@��95 ا�0��05 �H8ار �>�:)�ت  

 .B ذوي ا�D H ا�61T0(Eا0�Zا��5�i1ت ا�0��1 ���H:= <�وض �9
�6ر:h د:6ن ا-14 h9  لR  B� و D%ث ��اRs �(��أ�6اع �B ا���1	�ت ا�0��1  ��3هB ا�)��ري إ

 .ا��1�1:^ة
- ABS :h:3 �6�9رL0�RLا� DL<و ه6 ا� ، B:H� ة�"l�5�   .و ا��3 ه3 <0= ���ر:
- CDO : �61E� اتH�� 3ة( و ه�"l�5� (��6:6ن دL��61 أ68ل ��دة �� 	1� 
9
 �B اA ��ر �/ �J� 6�5:�ت� �9J��)XE ، و %�D ه,ا ا��6ع :)��� إ���ا�0O �0K  و 

، �3 )60ن دوIر ��� B�20 إ3��12 �6ق �>���ت ا�H:6ن و  ا�H�1رة �ـ  % 16�H@� ) DC1ود 
 أ68ل ذات ��\���s H أو ��[���L9�0	�ت د:6ن �"0l
@� B� �6L�� و . 

- SIV :�61E� اتH�� اء�<� ��H�  .و ه3 ��8د:h �>��آ
- CDOV : �� و ��دة�6Lن  �رج �0^ا�0 ا���6ك �R���� �"� G15: �1ت �B <6ا�H ا�@�0. 

�3 ا�I6:�ت ) رهB ���ري(  B�Subprime أه= ا�1>���ت ���6ج ا��هB ا�)��ري و ا�3151 -15
 D1@: و أن ، K��16ك ا���9� ا�H@�1ة ن و :��p� 3E)�ر ��\Hة ��[�0ة ، و �	^: �pر��ح �"1

 �Z�J� ص�JFA G�1: X�أ =L@�S�5�  R� T(Kء��"= أو ��ر:I  ="J :��1)6ن ��1E��ت آ��0
Hة :��h �9$ ه6 �)� ��\ذات إ���0ز ا�,ي  ا�<�ا3K ، أي أ�S9�� ="� G15: X <�وض ��p)�ر ��\Hة

�)�ت �B0 �)�ي ا�
�\Hة �",:B ا�أن ا�
�ق  ا�B0�:H1 ذوي <Hرة و� /�H� مHJ�5: ا���وض B� B0�6�
X91@�: 3 ا�,ي��Kا� ��Jا� H1� ="�1ون %�1�0 :��رون إ<�اض أ�6ا�C�51ت :�0ا����1Eذوي ا� B

 �"= ��ن ه,ا ا��0
 ، و ����5(Eا و ذا �ا�H0أآ H(: �0��12 BL� ، �Z�J� د:� ذا�� ��6ع �B ا�H:6ن :)�

�ض ��, J�ون إH� و 
�ع أ�)�ر ا�)��رات ا�51	9�  . ��1945دود: ا���1دا �9$ إر

20:\3 ، ��2/ ��h ذآ�` ، ص<@��ن ��H ا�H0(5 ا����5ا-16. 
3 ، ��2/ ��h ذآ�` ، ص ص/ د-17	���> �"l� ����:16-18. 
 .20:<@��ن ��H ا�H0(5 ا����5ا\3 ، ��2/ ��h ذآ�` ، ص-18
 .�0��:39 ا�@�1 ، ا�2�1/ ا�h��5 ، ص-19
 .40:ا�2�1/ ا�h��5، ص-20
 .41:ا�2�1/ ا�h��5،ص -21
0  /د -22�Rا��  .13:، ص��H ا� �FهB0 ، آ09 ا��	�رة ، ا�	��)
65:، ��2/ ��h ذآ�` ، ص -���� �l"� <���	3  /د -: را2/ -23. 

  .24-21:<@��ن ��H ا�H0(5 ا����5ا\3 ، ��2/ ��h ذآ�` ، ص ص -
  .24: <@��ن ��H ا�H0(5 ا����5ا\3 ، ��2/ ��h ذآ�` ، ص ص-24
25-www .imf.org 
ا��@6ث و ا�Hرا��ت  اAز� ا�0��1 ا�)��01 و �Hا��0�"� �9$ اI<��7د ا�5)6دي ، ادارة: را2/ -26

 www.saudichambers.org: اI<��7د: ، �9$ ا�61</

�<= اAز� ا�0��1 ا�)��01 و ��sره� �$9 � وراء ���Lب ا����Aي ، ا���	ا� B05% =:�Lا� H�� 39�

 ا�(��2 ،  . B:�"�:15 – 16 ، ص صاI<��7د ا�)��31 ، آ09 ا�)69م ا�0��05



�"� �9$ ا<��7د:�ت ا�Hول /د-27���L(�و ا ��1 ر�K ا�
�@3 �39 ا�35�1 ، اAز� ا�0��1 ا�)��01i1ا� ،
 ، 8�Jاء ا���Iا (��2 ، 09 ا�)69م اIدار: و ا�0��1L� ���C2009 /04 / 29 – 28ا�)319 ا� 

 .90: اAردن ، ص –��1ن 
 .21:ا�2�1/ ا�h��5 ، ص-28
 .43 – �0��:42 ا�@�1، ��2/ ��h ذآ�`،ص ص - :را2/ -29

7: �39 ��H ا�B05% =:�L ا�	���ي، ص -.  
- www.alarbonline.org  


