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Introduction ��!"
 أ�

�� ا
ز�� ���      ����� ا���� ���د���� ���� ا�� ا��� ��� ا�� ا
ز��ت أ��$ �# م2007 ا�
��� ا�����دی�����د أز�� ��� ا( ا�����د �# ان��78 آ0ن�4 ا
ز�� ه�2 و��$ 1�0رة و�,�� .ا)*�( ا
�� ا�����د ��0 �=(آً� ن�20 ی;): ا�ي ا
�(ی)���? <� ا
آ*( ه0 <�����ده�.ا�� �(ی8�0ن 14 ی*A8 �=@? ا

���، ا�@�رة اج��� �# %10 �# أآG( ا�Fرج�� ا�@�رة ):و�; دو�ر،�� ا�و�ر أن إ�IJ�� K<� ه�ا ا
0� �#  %�60# �ی7: �� ی;): ا
�(ی)������ ا���� ا
ز�� ن�@� .ا�� ه#ا( �;)�8 �# ا(اه�� ا
 .subprime (دی�Oا ا��7ری� ا7(وض <��4 ��**� ا�� ، ا
�(ی)�� ا��=�ة ا�0ی�ت <� ا��7ري

 
       �X70� <�XX آ*�ZXX@�  )X ح���XX�� :�XX ا
ز�XX@�� �XX(ت �XX0ك سXX�*��ت ا�@�ری�XX اXXاض و�[س)XX�Jا 

 �X��=̀  واس��X(ار  ا��7ری�X  اX7(وض  س0Xق  ازده�Xر  اثKX8�  )X  ا X0س� أس0Xاق  <�X  اX�J(اض  ���X�8ت  <�X  ا
��0ات �XX8�a ا��XX7راتXX����7 اXX��XX ا�fXXءة �XX# ا�bXXc� )XXd ، ا��� ا�XX�0$ أو ا�XX� ا
)X�7�8(ض Credit Historyه:  ، (��X�*�X>  �X  وا����X4@8  آ�<���oX�  �Xن�ت  ا  �X=ن�� س0Xاء  X78(ض  ا

 )1( .إ�(اI�� �[س��ت أم �@�ری� ��0ك

 

      �Xأت  و��X�  �Xز�
  م�X�2007م  �X#  ا
ول ا��X>  $�X  ح�Xد  �X;):  ا��X7ر  أس��Xر  ان���X��  �oX�F  ا
 #�XI)�7���اد،و�س���  �X#  وا���4��X?  و��G(اX ���X  آ�<�  ،�X��X(  و��XIن�ت  �(ه0ن�Xت  ا���0حqX8�  �X  ا

:XX0اق ج�XXس
��XX ا����ی� <�XX و��XXG(ات ص��0�XXت ��XX�� #XXن� ���XX4، ا
�(ی)��XX ا�و��،و�1ص�XX اXX� 
�Zأ��Xت Jا  �X�����=�4��7،  اXو�  �>�XIJ��  KX سsX8a  s=X  زی�Xدة  <�X  س���Xت  ا��X  اfیX7�#  ح��X  أن�X;�ر  إ

 ̀ X0دائ�*s  ا�0Xد��#  �*X�  :X#  اX�  0فXF�0�  أز��X  ح�Xوث  �X#  ا�Xس.  �Xأ�  s*�X ا
ز��X>  ?��X��  �X  اX1w(  ا
 0Xه  �X7ی)a  ̀ X��  #ی�X���X�  K  أو اX�  �X7ی)�� )  xX0ری� �)�  �c��XاحfX1  �X48ل  �(Securitization  #Xا

��XX ا
س0XXاق <�XX و����XX4 ��0ائ�XX ��7ری�XX ره0XXن س��XXات�����XX ا��7��XXع أر�qXX ا�XXي ا
�XX( ،) 2(ا ا
 �>)�X���  ا�X�� ا*�0Xك  �Xى  ا�س��G�Xری�  ا�=�X<�  مأ���X  �(اج��X  ح��X  ا�� سX�،�  :XG�  qX��  ���X ا

��  BNB ��ری*�X�  �X  ان ��X  وCity Croup  آX(وب Xن)� ا�ن�X7ذ  1�X�  �X#  ا��ی�X  وو��XI  ، )3(ا
�XX>�4 و���XX7� �XX���4 ا��XX ا)*�XX(ة وا@0XX4د ا
�)ی�XX( ا�ن�XX7ذ 1�XX� 0كXX�* ا�0ی�XXت <�XX ا�(آZی�XX ا

��ن�ة  أسX��،  لدو و<�X  ا
ورو��X  وا��=�Xد  ا��=�Xة Xول  و��X���X  وا�Xول  ا�����X  ا����ت  اX�8[س  �X��� ا
XXF8(وج #XX� �XXز�
0XX�*8ك )وا���XX وا�XX,��?، اXX�J(اض،( وه�XX�4� �XX أس�سXX��ت ����oXX ا��XX ، ا 

��ت Xس]���ت  ه2�X  إن�X7ذ  ��X4ف  ا���XG(ة  واXس]�08�X  ا�����Xد  وإن�X7ذ  ا�=7��Xع  ان�X�4ر  دون وا�  ا�X� ا
 �>)�X��  وا�X�q  . ا)�X8  ا�����Xد  ان�X�4ر  و���X��7*8��  ا�X;�ه�  �X;�ن  ا��X��0ت  ����Xوت  وX�2�X4  ا 

7����ت آ: إK ا���ت �: ���# ح� ��� ا
ز�� ��$�0 ? و . ا
ز��  .)4(ا�����دی� ا
 
 
 
 

 ا�!را�� �;)&�

 
�� ا
ز�� ���    �����، ا��? ی0اج� �=�ي أآ*( ا�� ا��7ري ا(ه# س0ق �# ��ای� ا�0اح�، ج��` �# ا

�� ا
س0اق <� �(وراً��7����ت ث? وا*�0ك، ا �K8 ا�ز�� ه�2 ��ا���ت ان�)�� و��  واJن��ج�� ا������ ا
�� ا�����دی� ا�[س��ت����� وا;(آ�ت وا�� ��,ى <� دو� ��0ج� ح�� <�ئ�7 ��(�� ا�7رات ش�K <� ا

�� ز��ا
 �(آ� ،و�� ا�ز�� ه�2 ��ث�(ات �# ��م����ؤ�ت �# ا��ی� ا� و��( ا���F�# أوس�ط <� ا
#���F������4" نd(ا ا Z�����8*�� و�ن�)�س���4 ا��ؤل �K8 اJج��� ا�راس� ه�2 �=�ول ،�ا ا��ی�ة ا�  ا

��wا: - 
�� ا�;)fت �# ا=� <� دور اJس��f ا�����د �0oا�� ا��Zام ی)0ن أن ی�)# ه:�� ی�)# أو ح�ث� ا�� ا
? <� �=�ث ان����ؤل ه�ا �# ؟و���(ع ا�ور ه�ا ���رس ان ی�)# وآ�$ ؟ ا� ج�ور  ه� ،�� أس�8O ��ة ا

�� ا
ز���� ؟ �4 ��)�� ح08ل ه��ك وه: إس0d�� ��fر �# أس*���4 و�� ؟ و��ای���4 ا
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 ه!ف أ�!را�� 

�� ا
ز�� a*��� <� ا�راس� ه�2 �*=�    ���� ا�� ا=��$ اJس��f ا�ی# ��0dر �# ا=7�7�� س*���4أو �ا
@��4 اJس��f ا*�ی: �*(ز آ�� ��ا�����4 و وأ���ده���� ا
س*�ب و و��ای���4 ج�وره� �K8 ا��(ف f1ل �# 

����ه�� ح�وث�4 إK أدت ا�7����ت �a�F� K8(ه� �87�: <� وا@��4 وس*: ا���8�F ا�����دی� ا���. 
 

  ا�!را�� ������

 ا��0ئ` دراس� �K8 ا�7ئ? ا�س�7(ائ� ا���4 ا*�ح�Gن ا���� �=7��7 ا�راس� ���K ا�ي ا�4ف  *08غ
  اس��Fام �#" <fo ، ا�=8��8 ا0ص�� ا
س08ب �K8 �������د ا�0I0ع و���@� ، ����ص��48

b�� ن�ت��*����ة ا� ا�ن�(ن�� وش*)� ی�توا�ور وا�@fت ا�����دی� ا�;(ات f1ل �# ا
08ص0ل K  .ا�(ج0ة ا���ئ� إ

  

 �!را��ا ه
��أ

�0ً� ���� أن�4 <� ا�راس� ه�2 أه��� �)�#    I0� �ًأدى ه�� K أآ*( <� آ*�(ة ان4��رات ح�وث إ
?ا ا����دی�ت��، ��8�� q�� ��ا ن�*� وار���ع ا(آ0د ح���*����ت  ?���#ا �;(ات ��� �;�4ه� �4?و�.  

q��ا ا
ز�� ح�ة ��F�$ <� آ������،ا ����،ا 
س0اقا �(اج` <� ����8Gا ��7����تا إK وا���اده�  
�� أ�����د �K8 ا
ز�� ��ا���ت �# أ);$ �K8 �(آZ آ�� .آ�<� �����دی�ا�� دراس� <� ��4? وأ1�(اً .ا

�� ا
ز�� أس*�ب و�=8�:����� ا�� وا*�حG�# واF*(اء أ�����دی�# ��)# و��q إس0d�� ��fر �# ا
���س*�ا =08لا وJ �>  `Iس��fا *�ی:ا وa(ح �راس�ا ه�2 �0ص��ت �# �س���دةا �# �ارس�#او �@��� 


ز��ا ه�2. 

   ه�
	�� ا����

 - :��ا�w ا�=�ور �*( ا�0I0ع ���ول س��?�c�� اJح�0I0�� �aع ا�راس� و�10�� 08ص0ل إK أه�ا<�4 

 .وت!ا<�	ت�	 أ��	ده	: ا��	�
�� ا�
	��� ا�ز�� -:ا�ول ا�
��ر

�� ا
ز�� ج�ور -:أو������ ا�� . و��ای���4 ا
�� أ
ز�� أ���د -:ث�ن�ً��� .و��ا�����4 أ

 .إ���� ����ر �� �@ز�� ا��"�"�� ا���	ب -:ا�5	ن� ا�
��ر

 .اJس��f �����دا <� وا�س�7(ار ا
�#) 0Iا�� (�0ا�� -":أو�

 .إس0d�� ��fر �# أ
ز�� أس*�ب -"ث�ن��

 .ا�ز�� �
�	��� ا+���� ا��!ی� -:ا�5	�� ا�
��ر

�
 ا�A	ت
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 .وت!ا<�	ت�	 أ��	ده	: ا��	�
�� ا�
	��� ا�ز�� -:اBول ا�
��ر

Bور -:أوCا�ز�� ج ���	
 و�!ای	ت�	 ا��	�
�� ا�


ز��تا f1ل �# ی��0ر ا(أس��� ����دا� a*��� إن     �ً�Fری�� ، )�
�0ر رؤی� �# ی�)��� ا�ي ا� q ذ
 f1ل �# دوری� ��(ی�7 ی=�ث وا�ن7��ع <��87*�ت .)5( ا�����دی� �8ورات ����( ����f1 sل �# ا�����د
 و�� ، (depression) آ��د او وان)��ش ��0$ <�(ة ی��4*7 (expansion) ا����دي �0س` ���(ات ا�(ور

�� ا
ز������ ا�=     .ا�����دي وا�ن)��ش ا�0س` ����# ا�����دی� اتا�ور <� أث�ره� ��s دا�81 أث( إ� ا
�� ا
ز�� ��ای�ت نإ آ���=7��ع <� ا� ا���� ا�� ار�*�aً� (ش�4ت إذ ��o، �07د ثfث� �*: �� اK ��0د ا

�� ا
س0اق و0�1صً� �4 ا����d ا0oا�� �# ا
س0اق �=(ی( ����س�ت�� و��اول �ن��7ل ����ر�ً� �����ً�) ا
���ات وا
وراق ا
�0ال رؤوس�� وا���� ا���Fت ���ع ��0ر �K8 س��� ا�ي ا
�( ، ا�� ، ��0ك (ا

 ،�@�رة (ی�ا�87�� ا�����د �����ت ح��ب �K8) و��(ه� ���� و�[س��ت واس���Gر �,��# ش(آ�ت ، �0رص�ت
 ا��0ال رؤوس ح(آ� ن�0 و��(ة ��# ا�@0ة ازدی�د ذK8� q �(�s و��) وزرا�� ،ص���� ،و���1ت س8`

� وا�����د���8` ان��ج ن�0 (ث�ن�� ج�4 �# ا=7��7 ا�����د وح(آ� ج�4 �# ا ی07م اذ) و�*�د�4 وا���Fت ا
� ا��dم���� ا���� ا�س0اق ون�dم ا���� ا�;��7ت منK8� �d ا�� �K8 اس�س�ً� ا����داً ����� ا�� ا

8�8` <�8�� �*�د�ت أي �8��4 و�ی�(�s ا�ح����ت �K8 �07م ش)8�� ور��� وه��� ����fت وان وا���Fت 
�4�d�� ی07م K8� 0ك �# ائ���ئ�ت�* ، ش�ء آ: ی��4ر ص��� 
ي ��(�4I ح�� و<� �(وض، ش): <� ا
�� ا
ز�� و�=�ث��  .)6( ا

0�  �X#  ا�4ئ�8 ا�0ائb إن    ��X��X  ا��̀  ا��X  ا X����  �X4�  0كX�*��ت  اXس]� �(ی0X�8ن ) X�)190 ـ ��X7ر  وا��X  وا
?  <�X  ا
ص0Xل  ����X>  �X  ج�0Xن�  ار���Xع  �X#  ����48 و�� ، وح�ه� ا
�(ی)�� ا��=�ة ا�0ی�ت <� دو�ر�X� و<�X  ا

��  �qX8  �# آ*�( ��ر د<` ، ا��7رات ���ع ��4���7X0�ا  KX7��Xع  ه�Xا  ا ا��X  ا�س��G�Xر  ��0Xك  دور یX,��  وه��X  ا
��XX ا�ز��XX نأ آ��XX  .ا��7ری�XX اXX7(وض ���oXX� qXX8ن دیXX# س��XXات �*XX( و�0زی��XX4 ا�XXی0ن �0XX7� `XX��@�� qXX8م�� ا

�XX��=7��XXع <�XX ا� ا�XX��� ا�XX��� ا�����XXد �=)��XXن <���XX7�# �0ج0XXد �XX(�*� ا�XX��=�XXث� ان�@XX(ا إن *�XX� �XXG ا 
�� �ا�ز���  :ا

KXX��( ا��0XXا� ���ر���XXع ار�*��XX ا��XX ا��7ری�XX ا��XX��7 :ا�وXX ا�ح��qXX�� �a�XX ج�نXX� sXX# ا��ئ�XXة 
� وس�Xاد  �4���X1  ح�X�  �X#  ا��7ری�X  اX7(وض  ا�*�Xء  <�X  زی�Xدة  ش): �� وه0 م2004 ��م ��� ا
�(ی)� ا��را
�4a��̀  ا�ز�qX8�  �X  و������X  م�X� 2007م  �ذار <�X  دو�ر 0X�8ن ی�() 1,3 (ن=0X  اX7(وض  ��c8�  qX8 ح�K إ� X� 

�� ا����ط س�اد �# ا�I)�7�# �# آ*�( ��د ��0$ ح�� م2007 ��م �# ا�Gن� ا��$ ح08ل����=�7  اX� ا
 ) ��Xك  <(ی�Xي  ، ��Xي  <�ن� (ا��=�ة ا�0ی�ت <� ا��7ري 8(ه# �[س���# اآ*( �)*� ذq ن��@� �# وآ�ن �8�4?

��ئ(XX1 �XXc ا�XXول ا����XXدی�ت ح@XX? ا��XXGل س��XX ��ی��XXدل وه0XX دو�ر �)ی0XX�8ن( 6 (ی�XX7رب ���f��XX��� XXن إذ،��

���)������ی# ا�s8 ان ا�[آ� �# ��ن ����� ا�ز�� ه�2 ش*� ��أو  .)7(ا�X?  اX7(وض  ه2�X  �# ا  �Xن4?  ی��X(�,� 

 ، ا
وKX  �رةاJش�X��G��  X  آ�ن�X  ا���@�X  ه�2 ، �#ی�ا�� د1: �#%) 70 (ت�@�وز ��وا ا�0ائ� �` ن4?0دی س�اد
��=�7 ا�0ائ� او ا7(وض ه�2 ���ی� <� �@Z ح�: <������̀  �s8a  #X��  ZX@�  #X ، �8��4 ا >�XX�  �X(ك  اZ�� 
K8� 0ر��0ة ه�2 ، ا��(ف �*: �# ����4 ��? ، اFX?  ا  :X=�  �8(;X� <�X7ت  اذ ، ان4��رهKX8�  �X  س�Xر��  �X:  ا

 �f�,Xن  ا�X;�4  اآ��X:  ا��4ی�X  و<� ا*0رص�ت <� ا���رف ه�2 اسK8� ���� ?4 ذq وان�)� �����4 ا��7رات
�� ا�,��# وش(آ�ت ا*�0ك*�)���ئ( ن�s�)� ��8� 0 ا�ي ا
�( ، إ<fس�4 ����7رات اF�$ ا�(� و�@�وزت وا
`>����0ق <� ا�7G و<�7ان ا�����0 وا�0ائ� ا�� ا��  .ا

̀  <���7 :ا�Gن�� X��  0نXاض  دی)Xري  ا���X7�����  او �0ریfX1 )  xXل  �X#  ج�Xءت  وا��X  اX�  ی0ن�X وه�X ) ا
 ن��X  و��X  .ا�@�ل ه�ا <� ��0���4 ا��0ال �# �Zی� �K8 ا=�0ل c(ض س��ات اK ا�ی0ن ه�2 �=0ی: ��8��
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���ات  ه�X���  2�X  ان�X�Fض  اKX  ادى ��� ���ی0ن ا0<�ء ��م ����ت <� زی�دة ا�0ریx ��8��ت �#X ا����X�0  ا
� <�و ا��7ری� ���ص0ل  .)8(%) 70 (�# �,آG( ا��(ی)�� 0قا

0�� ح7*� إK و�0دة     ��*(ا�� - ا��0 ا �� ا�(اآZ �(ت ا�;(ی#، ا7(ن س*����ت <� ��أت ا
�� (deindustrialization) �����` " ا����` نZع " ���8�� ا��=�ة، ا�0ی�ت �1ص� ا)*(ى، ا(أس��

0���ُ? ا;): إK ا�07�� - ،ا�=8�� ا
س0اق �K8 ا�����د �# اc(��� ا(أس���� ��0ج*�4 ان��87� ا�= �# ا
��0� ا��ل أس0اق "�=(ی(" �` ذq و�(ا<x .و��(ه�� وا��4 ا��# إK ا�08ث� ا7G��8 ا�����ت ن7: �*( ا
8(س���: ج����� ه@(ة إK أدى ��� �4، ا����dَ ا7�0د آ: ونZع K . )9( " �اwس�0ی ا@ّ��ت" إ
�0ر ه�ا    �¢س0اق ه�ئ: �0س` إK أدى ا ������ ��0 ا�� ا ،��)�7��ع <*�ت �� ا�� <� ا

�*� ا
�( وآ�ا ا�����دي، ا��0 ن�$ �# ���0O ا��Gل، س*�: �K8،�(ی��ن���78��ع �� ��� )ا��7ري( ا
7����# وآf ، م2006 ��م ح�K أ�(ی)� <�� ا��oر�� �K8 :آ�� �;): ا����ا ا�   .ا=7��7 ا�����د �K8 و

 

 أ�
	��� أ�ز�� �!ای� -1

�� ا
ز�� ��أت     �=�? م2007 �ب ��ای� ��� <�8�ً� ا=�� ��0d�� 7(وض�� ا��7ری� ا�� ،)a�F� وه� ا
�8���G(ی# ���� <�ئ�ة ذات دی0ن ��0ائ� ���آ# �����ء وا�7�(ة ا��0س�� وا��ئfت ا��Oت إK �0ج�4 

 و��م ا��ئfت، 2�4 ا��(�a ا�ی0ن �: <� )# وأآG(،  %16 إK وص�8 ث? %3,2 �# ��أت ������ة
��ی� �K8 ��ر��4� ث? ا�,��# ش(آ�ت إK  "ا�ی0ن ��0ی: إ��دة �[س��ت " ب  ��ءاً ا����0d آ��: ان�4رت،  ا
 .)10() ��0$ أ$ 25 �� ی��: س�� 164 و��(2 "ذرزو�( ���ن " �,�(ی)� ��q أآ*( ����4 و�# ا*�0ك

    �4X0م  وشXی  #�Xا�ث�  ̀ ���X��ت  آ*X(ى  ان�X�4ر  م�X� 2008م  سX*��*(  شX�  #X�  )4X;(  اXس]���X  ا�� <�X  ا
 ا
س4XX? أس��XXر <�XX ا=�XXد وا0XX*4ط ...)س�XX(ی� وول( �0رص�XX وهKXX ا
�(ی)��XX ا��=�XXة ا�0ی�XXت
 �X�(ی)�
 د0XX1ل ��XF� #XXوف  وس�X ) س�X(ی�  وول <�XX ا
���XXل ���Xرف  أز��XX�8�)  �X أ�X��>  xX8a  ا
?  <�X  ا�(آZی�X  ا*�0Xك  ���X���  bX  ح���X4 . )11 (ا
ج0a  :Xی�X8  رآ0Xد  رح�X8  ا��(ی)KX  ا�����Xد �X� ا

 £oX�  ات);X�����ة  ا�Xو�رات  ��X�8رات  �X#  اX�0�  <�X  نX�  ¤X7#  ��ن�X  ا��X  ا���Xرف  ��X ن��@�X  ا
̀  �����Xc8�  �X4  ا��X ( ا��(اآ��X  ا)*�X(ة  اX7(وض  X�  �Xای��  �Xز�
 و��Xم  )دو�ر ��X�8ر XG  #X� 100( أآ ا

  .)12(ا�0ائ� ���ل ار���ع ��� �(و4I? س�اد �K8 ا�I)�7�# ��رة
�� �[س�� إ�fن س�(ی� وول <� ا
���ل ���رف أز�� �# ن�� و��   �� ��f�� ه� "q�� ن��� " ذرزو�( 

��رة ��*s م2008 أی08ل14 <� ا��0ئ� إ<fس� ا��fق ا
�(ی)� ا�س���GريF ا(ه# س0ق <� ح�ث� ��ا ا
 .)13(ا��7ري

 أز�� �# ن@� ا�� ا87��8 ا;(آ�ت �# آ�ن� ا�(ی�7 ا�[س�� ه�2 
ن 1�(ة، ر�Zی� ��ای� آ�ن� وه�2   
��د(�� ا�[س��ت أ��م �# و���*( ، م1929 ��م <� ا)*�( ا�� ا��س` ا7(ن <� �,س�� ا�� ا
�(ی)��، ا
 . ��f>Jس ا�Fص ا
�(ی)� ا�7ن0ن �# �;( ا=�دي ا��: ح��ی� �=� ��4ن� وI` �# أ���8 ����� �;(،
����8[س��ت ا�7ن0ن ه�ا وی �� ��0ص: ح��o� Kئ� إش(اف �=� أ����4 �0اص�8 ���� ����s �0اج� ا

K1�0ة توأد دائ���4، �` ا���ق إ" q�� ن��� �aرئ� إج(اءات ا��Fذ ا����F ا@�4ت �# و8a*� "ذرزو�( 
=�� ا
ز�� ح�ة ����� إK ا��م ا�ن4��ر �# ��ی������ ا�����د ی;�4ه� ا�� ا��1�0ة وج�ءت .ا q�* ��� ا

�I)�� )ئ��F �c8� و�رات �8��رات��0ق <� ا��7ري ا�J(اض س0ق <� ������f �# ن@�� ا ا
�(ی)�� ا
���G(ی#، �# و��(2 ،"ا*(ی��ن� ��رآq�� Z�8"ان�=�ب �s7 إ<fس� ا*�q أ�8# و��� ی0م ا�=�دث�ت �# ا

�4 �# ی(�� آ�ن ا�� س*��*( 16 ا
ح�f1 ش(اء ��* �K8 ا=�0ل �# ��)�4? ��م �(وذرز، ���ن أس4? ��
�� ا���4ات �;,ن ��Iن�ت��� ا�0م ص*�ح <� ا
س0اق ا<���ح ��� ذرزو�( ���ن ��4 ی�� أن ی@s ا�� ا�� ا

�*�K ا(ئ��� ا�7( ا;(��0a �a ا�0ر و�K8 .ا*�q ان4��ر إK ا�ن�=�ب دىوأ ، م2008س*��*( 17 q�* ا
�;�4وا ا
ش�Fص �# ا��ی� �@�4( ����� �)��*4? ی�cدرون وه? ا*�q �0��0 وش0ه� ن�0ی0رك <� �d= 

 �(اج�� ح�� ���وا�� ا
�(ی)�� ا��ل أس0اق �K8 ��ویً� اf>Jس ه�ا أث( وآ�ن ا��fق ا*�q إ<fس إ�fن
 . ا��ل أس0اق <� ا)*(ى ا�ن4��رات ذآ(ی�ت ا�اآ(ة إK واس���� ا�����8�# أر�)� �;�ة
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 : ا�ز�� ت�Gر �F ا��#ی)�� ا�
9	رف دور -2

�08ك آ�XXXنXXX��XXX ا
ز�0XXX4� �XXXر <�XXX آ*�XXX( دور ا
��(آ��XXX ا���XXXرف ����XXX ا�=�0ره�XXX ثXXX? و�XXX# ا� 
�40XXووص  KXX�0Oل  ��XX( ا��ZXXام  ��XXم �XX#  ن@��XX ،ح��XX  اwن أ��XX وص�XX�  �8XX إXX� ا����XX�،  ،�XX: ا

 #XX� :XXX*� ،رف��XXX���ت ه2�XXX ،أ<(�XXXa  وأسXX(��  ر��XXX أ�K�XXX وراء" <@(ی�XXX اXXXس]� آ�XXX7� ?XXXی? <�XXX ا
?FXXXI �XXXی�c8 #XXX� وض)XXX7 Mortgage Crisis  ا��XXX7ري اXXX(ه# �@�XXXل <�XXX و���XXXات ¦<XXX(اد ا

 �X>  �Xم  ��ای�X�2007م ،  �X�ح  Xك  �آ�ن�Xرة  ه��Xن  KX>  �0��X ا��X(<��  وا
جZX4ة  ا�ئ���Xن  اقأسKX>  0X  ا

 �X�����*s  ، اX�  ت�Xرس��� ا�ن)��Xش  ��ای�X  ج�نsX  إKX  وا���X(اض  اX�J(اض  <KX  ا�a�XF(ة  ا�(����X  ا
 KX>  ع�X��0�X�  �Xر��4  ا
ز�X4�  �X(ت  و��X  . ا��X7رات  ��= ا��X7رات،  س0Xق  <�X��7  ان�@X(ت  �����X  ا

 KX��0یX�  x#  ن�@�X  واX�  رات�X7��=�Xودي  ا  :1�X�(ی�X7  ا��=�Xة  تا�0یKX>  �X  ا�  �X��8�  وط)Xو  وش�X*� 
 �84Xس  �X808ه  ،KX�=�Xودي  <�X��G��  £X  صX�����4  آ�ن0X7��  �Xد  و)X#  ا
و  :1�Xq  ��@�ه�X8  ا�X�  ة�X��� 
��  �@�X:  ن0�Xص�ً  ا�0X7د  ����oX  .ا�a�XF(  و�X�7�?  ا=�Xر X7̀  ا X��)ی  ̀ X�  0لXa  ،ة�X���اد  ��Xم  و���X  اX ا
�X(ة   2�Xواح  �X1]�  �X0ائ>  ��X7�Xي ا اX�  )4;X#  أ��XIف  3 ا  ?X  ?�Xاد2  ی�Xس .  foX>  #X�  0دX0د  وجX��  �X> 

̀  ا�0X7د  X>)�  ة�Xئ�����X��>  K  ا
�(ی)�X،  ا���Xرا�  ا*�c�  #X�  qX�(ه�X��  �X  اXه#  ی)�X�  ري�X7� ا��ئ�Xة  ذي ا
�XXX8��7XXX��c�8( ا Adjustable Rate Mortgage (ARM) .�XXX��4ت حXXX0ات ش��XXX-1997 ا
��هf   م2006X�  �X�ً0=8�  �X>  وط)Xن  ش�Xا�ئ��  ً�X0 وا�@�هa :Xى  ی�X� ح��X  ا��X7رات،  أس��Xر  �ر���Xع  ا
 �Xر  ار�����Xرات  أس�X7��=�ی�X ( ا��  ���(�X ا)X�G(ون  ح��X��  ZX  ا��X(ة،  fX1ل % 124 ی)X7ب  ���X4��( �X  ا

K8� 0ی: ا���(اض�� . ا�Fص� ���آ�4? ش(اء 
 ��� �0`ا�� ��( �K8 �ر���ع ا <� ا��ئ�ة أس��ر ��أت  م2007وf1 ����2006ل و�=�ی�اً <�(ة، و���   

 إ�IJ�� K<� ��4، ا�0�Zا ا�K ا��7رات �(وض أ�*�ء ار���� ح�� ا�1: �=�ودي ا�Zا��ت �Zای� إK أدى
��اد �# ا)G�(ون <����` ��I ،�4نً� ا��7رات ���� �;): ا�K ا7(وض��ط أره4�7? أن ��� ا�
 ا��Zای�ة، ا

 ا�0ا�a�# دی0ن �*�` ا��7ر وش(آ�ت ا*�0ك ���� اI0` ذq و�ح�0اء .¢س�: ي�04 ا��7رات أس��ر و��أت
K> :(ی# س��ات ش)�G��� #������G(ون @, ا�;)�8 ������ أن و��� ا��7رات، ���o� q8ن ��� ��وره? ا
K �# ا�1: �=�ودو ا���` 0 <��� ا��7رات ���oن 8(�� <(ص� ا
ز�� �# أوج�ت ا�� ا�,��# ش(آ�ت ا

��اد8��اد ����8 )أ( ��O�# ا�ی0ن س��ات �����$ �<��7 . ا ا�,��# ش(آ�ت و��أت س�اده� ی�)# � )ب(و 
���ات �K8 ا����# أ���ط �,�1���G(ی# ه[�ء �# ا� .ا
 م2008ی��ی( <K ��م ح�� ا��ئ�ة أس��ر �b�F ا
�(ی)K ا���رإK ا*�q ��م اd(وف �q8 �: و<�     

b�F� ئ��� ���ل�> ���7�� أر��ع ثfث� ا(ئ�� ��o��F ث? ،اس���Gئ� ح@? ذو إج(اء وه0 %3.5إK أي ا
��اد، �# ا�1: �=�ودي و��0$ ا
ز�� ����? و�ى .ا��م ذات �# ون���ن أ�Gن� آ�ن0ن ��# %2إK ��ری@�ً� ا

�(تIآ�ت ا); @Zت<� ���4، اF(وج س�آ�0ه� ر<b وا�� ا�Zاع �=: ا��7رات ��` �=�و� وا*�0ك ا
��� �# ا��7ر ����c� ا��تZ����ات �K8 أث( ��� ا�,��#، أو ا��7ر ش(آ�ت أو ا*�0ك �# أیً� اs ا��> 

���G(ون�? <� �,��# ش(آ� أآ*( <,���8 ، ا�,��# ش(آ�ت ��� �=4�07? ا�� ا0<�ء �K8 ��ر��4 ��م"AIG" ا
 دو�ر �8��ر 85 �7��� �����ة ��=�4 إK ا
�(ی)�� ��=)��0 د<` ��� �7(ی*� ���: �8�0ن 64 �@�2 �®�Zا����4

�� ا�[س��ت �# آG�( ��4 و=x رأس���4، �# %79.9 ا��fك ���7:�� ��# ا�ن���ج ��G� ��8: ا
�(ی)��، ا
 "و "س��ن�8 �0ر��ن" س�(ی� وول <� ���87ّ�# ��(<�# أآ*( و�=0ل ،" أ��(آ� أوف ��q" و "ش �# ��(ی:"

0���ن� � "�(وذرز ���ن"��q أ�8# م2008ای08ل14 و<� ����o�# ��(<���# �@���0�# إK "س�آ
"Lehman Brothers س�f>0ك ��د وص: و��. إ�* م2008 ��م f1ل ا��=�ة ا�0ی�ت <� ان�4رت ا�� ا

KA ا
�(ی)�� ا*�0ك ��# ا@�ی�ة ا�ن4��رات �# ا�Zی� �ن�اك ی��0` آ�ن آ�� ��)�، 19 إ�* 8400 ه���د ا
q��)14(. رت و���� )ئ���� ا�[س��ت 1��? ح0ل ا�� ��? �# دو�ر �(ی8�0ن 4 �# أآG( �# یZی� ��� أج�` ا

��� ا��ل أس0اق����# اF*(اء �# ا��ی� د<` ��� ���ودة، أی�م <� ا�� إ��دة �o(ورة 078ل وا�����دی�# ا
)d�ّ� ا�d�ّم �®دارة ا���� ا�� ا��(<� ا��dم وص: ان ���ا�ئ���ن�، ا�ن)��ش أز�� ن;,ت )�اوه .)15(ا

 آ: ���8 ? وا�� ، ا���رف ��# ا��(اض او إ�(اض أي ی0ج� اf>،�7G <�7ان �# درج� اK ا
�(ی)�
 .����� �8��4 ا�o7ء <� ا���4رة ا�[س��ت *�b ا=)��0ت ش(اء و� ا
�0ال I£ �=�و�ت
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 ا��م ��ار �K8 �8=�0ً� ان)��شً� ا
�(ی)� ا�����د ش�4 �,ن �ث�ره� �4(ت أن *�G �� ا
ز�� ه�2    
� ����ت <� ج8�� و�4(ت م2008��* <� ا
�K8 ا���ل وه0، م2008ای08ل <�% 6.1 إK وص�8 ح�� ا
� �# ا
ول ا;4( ��ای� ��� و���� �605000# ی7(ب �� �# ���س���cء ا��: أص=�ب ��م ح�� .س�0ات �1

�8*�� ا�0رة ه�2 ان�)�� و��  م��2008م�� ا
وراق س0ق �K8 ا�� <� ح�دة ان�I��Fت ص0رة <� ا
���ات ا
س4? أس��ر ث? وا��# وا����ن �س�� ش(ق ج�0ب ،ودول ا
ور��� ا�ول اK ا���ت ث? و�# .)16(وا
��د ���ر ا����� ا�ول(� ��  .ج�ی� ��

 
 .وت!ا<�	ت�	 أ�
	��� أ�ز�� أ��	د -:ث	ن�ً	

    qز�� ه�2 ا�*�ء ان �ش
�8*�� ون��ئ@�4 ا�4 أ�7 اfd� K8� ا����دی�ت ?�� �# وا���7م ا���� ا
 �[س��ت وه� ا���8�F وا
س��s ا0�7ات و<(��4 ا�� ا�و�� وا��(<�� ا�����دی� ا���fت f1ل

��0�? <� ا
س0اق ج�IMF,IB,WTO  ( �8(ا��� ح�ث ��� �,ث(ا س(ی�� ا�� �0ج0د ا07ل ی�)# � و��

? دول اح���a��ت �# ا�و�رات �8��رات ا���4 ا�� ،ا
ز�� 2�4 ����� جc(ا<�� �ودح�� ی��)# ?و، ���cا ا
Kل ا�����د 1*(اء �# أي ا�ن ح���? �0ص0ل ن��� ا��0 <� ���رة ��ور��4 ا�)4# وا�� �# ح�� اK ا

� ����ت ار���ع اK ن��ئ@� س�[دي ا(آ0د��* ان�@�ر آ�نو  .ا�����دي ا��0 ����ت و�(اج` وا�7( ا
���7� و��( ا����8 ا;(آ�ت <� �����4 ن�$ �# ی7(ب �� و<�7ان ا�س4? اس��ر 4*0ط �fً��� �ً�4 ا��7ری� ا
�8���7��ع <� ا وش(آ�ت ا)*(ى ا�س���Gری� �0كا* ج��` <� ج���� اI(اراً ا=x ا�ي ا��( ، ا��7ري ا
#������ ا
س0اق اK ا���(ی)�� ا��=�ة ا�0ی�ت �# ا���� �0ج�ت ان�;(ت �� وس(��ن ا�� ج��` <� ا
? ان=�ء��  .ا

̀  اKX  ان��X87  ا
�(ی)��X  ا
ز��X  ��وى إن     X�ء  ج��X=إن  ?�X�̀  ا X� ان  �*�Xن  ̀ Xاج)�X?  ا  #X)�  KX8�  (ةX�و� 
 ا��XX(8�� �XX��)آ� ا*0رص�XX> �XX أ�(ی)��XX اس��G�XXرات <��XX4 �0ج�XX � دول <�XX ح��XX� KXXما ا�[شXX4> )XX*� واح�XXة

��0دی�ا �*�  :)17( �0ا�: ثfث� اK ی�0د ا�dه(ة ه�2 و�=8�: .ا1(ى ��8ان <� ا��م ا�[ش( ه*0ط ��0ق ��

 :X�����د �0Xادر  �0XX4ر: ا
ول اXX(� ان� ا�XXي ، ا
�(ی)��X  ا��=�XXة ا�0ی�Xت  <�XX ا�����Xدي  اX( KXX8� 
�� أس0ا��4 و�K8 ا�1(ى ا*�8ان ص�درات����0رد اآ*( ا��=�ة <��0ی�ت ، ا� �> ?�� واردا��c8�  �X4 ح�� ا
 ���8�X���XX ا0Xاردات  �XX#%) 15.5 )أي دو�ر ��X�8ر ( 1919 (ا����XXم ا�Fرج��X  ا�@�XXرة Jح��Xءات  و<�X7ً  ا 
 ) .م2007

:�����رة ��0یb: ا�Gن� اF اس0Xاق  ��Xة  <�X  ا�س���Gر ا
�0ال رؤوس أص=�ب ��b ا���� ح�� ا
����رة �� دو� <� أس�I)�� ?4�4 <®ذا واح� �ن <� ��F8��رة  ی�X� �  �4*��X  اX1(ى  دو�X  <� أس4�4? <�ن X1 

���G(ة أ�0ا4? ی�=*0ن وأح��ن����رة ��0یb أ1(ى دو� <� اF  .ث�ن�� 1��رة ���دي او ا

:���� ا�G0Fف ی��G:: ا��  #X�  0طX*ه  �Xد  ج�ی�Xوح  )��X ا��fXت  �X��7:  ا
�(ی)�X  ا�Xو�ر  صX(ف  
���*��X  ح�Xل  ه0X  آ��X  ث���X  صX(ف  سKX8�  )�X  ا�=�X����  �X4�f��  �X�8  ا��X  ا*�X8ان  <� �س��� ا�1(ى ا(ئ��� 

  .ا8F�@� ا���ون �@8� أ���ر

�� ا�ز�� ��ا���ت و�0اج�4    ����4  واسX��  واور��X  ةا��=�X  ا�0ی�Xت  <�X  ا�(آZی�X  ا*�0Xك  وج�Xت  اXن� 
�(ةo� �8=(ك ?�X�  )X��c�  s�#  اF��ر س0ى �4 ی*x وXن  �X0ائ� إذ  ،ا��oX(رة  ��X�8رف  ا
�0Xال  XI£  او ا

��� �a��ا�ح� ��*�  �b�X�F  ا�X�  KXدر  ح�� ا�ول اF��ر نK8� �4 ا
�(ی)� ا���راX� ��Xم  <�X %) 2 (اKX  ا
 حX�#  ا
ز��X��  �;X��  �Xدي  اKX  س�X���  �X>  �4��Xاً  ا�Xه�ب  تا�X�1ر  �X:  ا�جX(اء  ��X4ا  ا=)��0 �)��� و? م2008
 شX(آ�  اآ*X(  وان�X7ذ ) �X(وذرز  ���Xن  و��qX  ي��X  و<�Xن�  ، ��Xك  <(ی�ي (وه� ا*�0ك آ*(ى �# ثfث �,��? �(رت
#��,�8  �X>  ?�X���0ى  �KX8  أور���X  إجX(اءات  ��Xة  ا��XFت  و���XG:  ،) جX(وب  ل���شX  ان�(ن�X  ا�)ی�X(ن  ( AIGاX� 

��=�و <� ا=)��0ت �4�� :�(;� ا�[س��ت د�? �0�Fص �(ارات ا��Fت و�� ا�ز�� �0اج�4 �0ح�ة ج*�4 
����¦ن�X7ذ  ح)�X��0ً  �(ن��@�Xً  ا��(ی)��X  اZFان�X  وزارة ا��(ح�X  آ��X   .ا�ز�� �q8 �# ا��o(رة ا  AX8�  2ار�X7� 
�s دو�ر �8��ر) 700 (�=�ود;�� ا��س�ة ا
ص0ل *�)�7(وض ا��  �X�7ری���X  اX;(آ�ت  fتسX�  @X#  ا�� ا
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�XX�(ی)و ، ا��$;XXآ qXX�*���7 ا��(ی)�XX ا�(آZXXي اXX�� `XX� :XXآ #XX� qXX�* ا��a0XX ا*�qXX و ا�ور��XX ا�(آZXXي ا
�0ی�(ي7��Xع  ��X?  وآ��Xا  ا����Xن  و��qX  ان@X�8(ا  و��q ا�  ا�X���  ا�X� ��X�8رات  �oX£  ج���0��X�  ً�Xا  ح��X  ، ا
�� اس0ا�4? <� ا�و�رات��  .ا

 ی�X:  ان)��ش�Xً  ا��=�Xة  ا�0ی�Xت  ا����د ی;�4 ان OECD وا����� ا�����دي ا���ون ����d و����0    

K�  ا�=�X8  ا����X  �7(ی( آ;$ آ��  م2009 ��م%) 0.9 (و���*� م2008 ��م ن�4ی� <�%) 2.8 (إ�Xج�Jا 
 �X(ی)��# ا
 ا�0Xا�a�#  أن ا���Xدر  ��bX  وذآX(ت %) �X���) 8.7ل  ¢ن��Xق  ا��0<( ا;��F ا�1: ان��Fض
̀  �KX8  إن�4��X?  �(شX��  <� ش(�0ا 8�X�*�ً  ا�سf4�Xآ��  اX=�  ا���ت�X�  �Xأ�ز�  �Xت  و��X�  0نX�(ی)�
 إKX  ی@�=0Xن  ا

��� 0aل ا���7ت <� ا�����د��84)�#  ث�X7  أن وی*�Xو  ا*�ZXی#  أس��Xر  وار���Xع  ���Xز4?  ���� ��ن� اث( اX� ر���X  ا
7��ع Jن�7ذ 1�� ����� �K8 ا��: <� ا=)��0 إج(اءات �# ��(�? �;�2 اه�Zت� ا�� اJح��Xءات  و�X;�(  . ا

�����رات �*���ت أن �[1(اً ن;(ت ا��(  ح(آ� وان إن��Fض <� اX̀  ا@0Xي  ا Xاج)��  �Xآ�  :X7�  اد�Xئ#  أ��X�Z ا
  .ا�@�ری� ا�=fت <�

    KXX8و� ����XX�*�  م�XX� 2009م <�XX ا�0XXرو ا����XXد ان)��XXش ا���XXون ���XX��0� �XX�d ا
ور��XX اXX�� 
�  ��X�  �X(ة  �ول ا(آ0Xد  �X#  �(ح�8 <� ��ور2 د1: اور�� ا����د اآ*( وه0 ا
��ن� <������د%) 0,5(X�1 

�� ا
ز�� ��*s س�0ات����X4�  sدة  و����X  اX$ ) 215 (ح0Xا�  ان ی�X7ر  آ�� . ا;X�*s  ا��Xم  ه�Xا  fX1ل  ��X� 
��� ا�����دی� ا�ز����  .)18( ا

�X  رآ0Xد  اول شKX8�  ��X  �1(ا ه0 ا*(ی��ن� ا�����د وی$7      �X��  )XGاآ  #X� 15  ً�X���  �X@�ن�  �Xز�f . 
�*�  سfX�  ±�(��Xد2  ا����Xد  ان ��ن <� وا�����دی� ا�ج������ ¢�=�ث ا��a0 ا���4 و��لX��) 1,5 (% م�X� 

� وان  م2009��*  .م2010 ا��م <� شf� ¤Fی�#) 3 (اK �(��` �� ا

��ا�� ا
ز�� و��*s ا����ن و<�     ���=� رآ0د اول دائ(ة ا�����د د1: ا ���  ��*X0ام  سXا�  �X��0و� 
bXX�� در��XX��*� ا����XXن� ا�����XXد ان)��XXش اXX��) 0,1 (%م�XX� 2009م ، �XXآ� �oXX�Fدرات ان�XXن ص�XX��� ا
�*�  ان�4I��F �=088ن وی��0` س�0ات س*` <� ���ل �,س(عX��) 6,8 (% �X>  م�X� 2009م.   �Xو�  ̀ X>ض  د�X�Fان 
s8�? <� ا����ن�� ��@�تا� �K8 ا��  .دو�ر �8�0ن) 665 (���7ار ا�@�ري ا��Zان �@Z اK ا

    K80ى و����  ?�X���  ا�X4(  ا�(��X  اX�  آ�ت);X8  �X8��� ا�(���X  ا�X�Jرات  ان ا
وس�X  اX;(ق  <�X  ا
)�XXردن و�
�oXX� �XX> �XX7(راً ا
ش�XX س�XX)0ن وا����XX ا
ز��XX� �XXا���ت جXX(اء �XX# ا�� د��XX ا��XXرة وس�XX)0ن . ا
)Gراً ا�آ)o� #� ج(اء ]a�*� 0���� ا�����دي ا�����ح�  ا��X7ر  ���Xع  و�X,ث(  اX ا��Xدة  اKX  �=�ج�X  وه�X  وا
 م�X� 2009م  <�X  اX1(ى  دو�ر ��X�8ر ) 16 (وزه�Xء   م2008 ا��Xم  fX1ل  دو�ر ��X�8ر ) 0X=��) 6  ا�Xی#  ��0ی:

)19(. �XXوت و��XX4� ?4XXت ا�س�XX0رص*�� �XX�@�8F�0ق <��XX ، اXX��0دی اXX هXX*� ا�XX> ��XX8F أس4XX? �0رص�XX اآ*XX( �ا
)XXش]��� اXX�ئ)fXXوراق ا�وح�XX س0XXق �[ش)XX انbXX�F حXX� #XX�) 9 (%�XX> #�XX,آG( ا �XX�����XX> )XX ا� �*�XX�� 

)4.2 (%)20(.  �XX>و )�XX� �XXc8� )ئ��XXF <�XX ا��oXXر�� اXX;(آ�ت 
س4XX? ج���XX�8� �XXر) 315 (ن=0XX ا�<�(ی�XX ا
��ئ(  ��( آ*�ت أن�4 آ�� ، ا*0رص�X1  �X>  �Xح(آ  X@� ��X�8رات ) 0X=��) 6  اس�X�(اداً  او ���Xی(اً  ا�Fرج��X  �رةا

�0ی�  ���Xة  إی(ادات �K8 س8*ً� ا�ز�� �[ث( آ�� ، دو�رX��7*:  اXو�  �X��@ ا�����Xد  ان اX�  KX;�(اً  ، ا��X(ي  ا
 . ����# �# �Zی� ��(ة ا(آ0د �# �=�� س���ب ا��(ي

�(
�ز�� ا�.&��� �!ا<�	تا� أه7 ت&J�A وی� ���	
  )21( : ا��	��� �	��"	ط ا��	�
� ا�
.��ى <&L ا�

1- ]a�*� 0ا�����د ن� ������ ا��0 ���ل �A8 ح�� ا�� ا�Xو�  ا��X7  ص��وق وی��0` م2007 ��م%) 5 (ا
�� ا��0 ���ل ان��Fض�� ا�Xول  <�X  ا����X��  0Xت  ان�X�Fض  اKX  ذqX  وی�ZXى  م�X� 2009م  <�%) 3 (اK ا
���7��  .م2007 ��م f1ل) 2.7 (اK م2006 ��م <�%) 3 (�# ا

�*�� �@��XX> �XX�0 ا�����XXدات ���XX> bXX ا����XXدي ان)��XXش -2XX ا�=�XX8 ا����XX ن�0XX انbXX�F ح�(G7) �XX ا

� اور���X  ا����Xدات  ثfث�X  ح�X����  �X77  . م�X� 2008م  �# ا�ول ��(�` ��7رن� ا�Gن� ا(�` <� (GDP) ا�ج��
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���� (رئ���s  ن�0) ا��ن�� ، <(ن�� ، ای�Xس  �X>  ̀ X�)�X�8م  ا�XGن�  ا  ��Xن�  ̀ X�0ار  وی�)��Xا�س  �X>  ض�X�Fا�ن  �X> 
`�)� ا�G�*�  ا�Xو�  ا��7 ص��وق وی��0` . اX0  نXدات %) 5 (ن���X���  �X��7�� دون وه0X  م�X� 2009م  <�X  ا

�08ب ا���ل���� ا����� اه�اف �=x�7 ا¢  .س�0یً�%) 7(�ـ ا@�ی�ة 

��XX�� �XXت ار���XXع -3��*�XX�� �XXل ار���XXع ا�XXو� ا��XX7 ص��XXوق ی��XX� `XX�0ح ، ا��* �XX# ا���XX��7 ا�XXول <�XX ا
��X��  �Xت  انXd�� (G7)  �oX�F?  ان ح�# <� م2009 ��م <�%) 6.5 (اK م2008 ��م <�%) 5.7(��* ا

7��س�� K�����ت ��7 ا�   .ا

���X  ا�@�Xرة  ح@X?  ان��Fض -4��̀  (ا 8�X) 1.9 (ان�oX�F  ا�Xو�  ��X7 ا ص��Xوق  ��X7ی(ات  وو<�X7ً ) وا���XFت  ا
��: ن�7ط K وا�����دات ا����� ا*�8ان <� ا��: اس0اق �K8 ا�,ث�( اح���ل �` م2009 ��م <�%) 4.1 (ا

�Oش��  .ا

7����XXت ���XX> bXX ا�XX�0ئ$ <�XX7ان -5�*s اXX� ]a�XX*� 0XX�� وا��XX7رات ا*��XXء ���XXع <�XX �سXX��� ا�����XXدي ا
7��ع وا���Fت� وا�� م2008 ای0X8ل  ش�X>  )4X  و���� ا$) 172 (<�7ت ا
�(ی)�� ا��=�ة �0ی�تا <�� ، ا

. 

���X  ا��Xل  اس0اق <� <�7ت ا�� ا��0ال ح@? ا��0زی��8ي ا�(آZي ا*�q �=�<� ��0رد أ�ن ��ر -6�� ��=0X  ا
�o78ء ی)�� �*A8 وه0 دو�ر �(ی8�0ن) 30( K8� )7� <�X  ، )22( ا�0Xام  �X;(ة  �0oXن  <�X  ا�����X  ا�Xول  <� ا

? ی( ? ا�� ا�ز�� ه�2 ان ا�ن�(ن� �K8 ����ى <� ج����و دی# ا���� ا0زراء رئ�� ح�ر ح�#���4 ا fً�G� 
���( �� ��م) 100 (<�� �> ?����  .��� ��اه� �*A8 و? ا

�0ر و<�   � xن�ت آ;�� �ح���  ���Xرس  #X�  ش�Xد  ان)���Xا���  �Xل  ا��(ی)�X(��� 6.2 (% �X>  ̀ X�) X�1( ا� ا
̀  ا��درات ه*0ط �` ا�و�� ا��7ی(ات ��0ق ، م2008 ا��م �# Xق  و�(اج�X84)�#  ان���X� ���X  و��X(2  �,سX(ع  ا

)Gد وس� ���ً�) 28 (�# اآ�� ا��ن�Xت  �X>  sX8a  اس��X(وا  ا�Xی#  ا�8a�X�#  ��د ار��` ا1(ى ن�ح�� و�# . ح�د آ
���*�8*�ت ��د �A8 ح�� ، م2009 ��م �# ش*�ط ش4( <� ���س� ���0ى اK ا اسX*0ع  fX1ل  اX$ ) 667 (ا
  .)23( ا�����دي ا(آ0د ح�� ��ی�Zز وه�ا . ا��(ی)� ا�����د ���ن�ت <� ���0ى ا�K8 ی�@: واح�

 

 :ی&� �
	 �9A&�F	 ا��	حU�� ��5 اورده	 وآ
	 ز���� اBی�	��� اBث	ر أ�	

�4، �# �ث�ره� ������ ا����دی� دورة �4 أز�� آ: إن .1f1 وا)�G��� ا
ز��، �# ی����� ا�ي ه0 ��ج�ا 
���ات 
س4? أس��را ه*0ط و��� .ا�س���Gر �# ی��0$ ا(آ0د <�(ة <� ا�����د ی�1: <=�# ی07م وا

�4? ، ��س���Gر� ی*�ع ���4 وآG�(، م2008 ��م ��ای� <� �)���8 ن�$ �# أ�: ی)8$ ا��Gل س*�: �K8 ا�0م <�
fس���Gر �c(ی� أص*=� ا��ج=� ا;(آ�ت وأس4? ا�0ائ� أس4? أن ی��� ��� اJص�ار، ���� �# �,�: . 

�s8 �(اج` إK ا�����دي ا(آ0د أدى .2�K8� `8 ا���، ا
س��ر �b��F إK أدى ��� وا���Fت، ا�� ���ا
�> q�8` وج��` ا*��ء و�0اد ا
و�� ا�0اد ذ����، �K8 آG�(ا ����� ا�� ا ا*�0ت *��ء *����س وا��0 ا

 أس��ر <� س0اء ا��7ر ���ع �K8 ا��=�=� ا
ز�� �,ث�( �# ������ی# ا���س*�، و���0اص��ت ا�Fص�
�Iرا
 .ا*��ء �0اد أو ا

3. )��c� س0اق ��: <� ج�ري
� وا��dم ا�� و���م ا�J(اض ��8��ت �K8 أآ*( 0Iا�� ووI` ا�و�، ا
��d�? ج�ی� دو� ن�7ي ن�dم 
�� س0اقا�� .ا

8��� إK ا�0دة .4��� ا
س0اق ��: <� اّ��1: إK ا�و� �0دة �o(ورة ا�7ئ�8 ا�����دی� ا�� وا��(<�� ا
�0ق �K8 ��ئ�� اJدارة �)0ن أن ��ل وا�����دی� .ا

? <� ا
�(ی)�� ا�ن�(ادی� ان��4ء .5�� ن�dم <��4q ن�(ادی�،ا� ه�2 <� را�*� و� ��درة ��� ? أ�(ی)� 
ن ...ا
����fد ج�ی� ��? <� ی(أس� یd: ج�ی� ا����دي ���� .ا

6. �=*�(ة س��Zز ا
��ن �# ا�����س�� ا��� �# ����ا ا�=8�� إK وا��@�2 ا
س0اق �K8 ا�� �� وه0 ا
��(�� �� .ا�=8�� ا;(آ�ت ان�7ذ 1



10 

 

7. )�(��@� اJس��f ا*�ی: <� ا��� ا��dم �# آ*�ی: اJس��f ا�����دي ا��dم �(ض f1ل �# ا�ز�� 
 ��او�4 ی�? و���<` وا���ن اص0ل وج0د �K8 ا�7ئ�� ا=7�7�� وا�@�رة ا����� اس� �K8 ی07م �ن� ا�87��ي

�� اK ا�س�: �# ا*�ء fز�� �=08� دائ�� ی��K اJس��f ا�����د أن ا�IJ�� K<�. ودی0ن اوه�م �K8 و

����ة �K8ا��(ف وه0 " �*�ش(ة ا
ص�8 ا��ی# ��اد" ا�o�$ ا����ة ��7ی? �*: دائ�� �@�2 دی�� � ا

8�(ف�, ار�)s ا�ي ا07ي F .ا��I0 ا�����د ��q ی07م وآ�� ا
 
 

 .إ���� ����ر �� �@ز�� أ��"�"�� أ���	ب -: ا�
��را�5	ن�

� ا��dم أز�� �# س�f��اJ ا���رف و اJس��f ا�����د ��0$ إن    ���� ا�� ی)0ن أن ی@s � ا
�� ا�[س��ت و1*(اء اJس��f ا�����د ���8ء �*: �# <�: ردود���� اJح�اث �K8 اJس�f�� ا�� و ا

��>)����� ا���s ا=> ، :� s@م و�0ا�� ���ه�? إ�(از ی�d�� و ا�����دي ا�� �(ج���� و���ن �8@��` ا
�7�*� f1ل �# ون��d و�*�دئ� ���ه��� ��*�x ���ب ��*s آ�ن ا
ز��ت ه�G� 2: ح�وث أن �K8 ��وا�,آ ��و�
Z�آ)�� ا��dم <� وا�س�7(ار ا
�# �0ا�� �K8 ا�� ه�G� 2: ح�وث ��م ی�o# ���  اJس��f وا�����دي ا
  .تا
ز��

Bا<! -":أو�:) Xا��Y (��Bار ا#"��Bوا �F د	9�:Bا ��Bا��.  

  x7=� ���� �K8 �@���0 �# ا07ا�� ا��� وا�����دي اJس��f وآ�q �[س���� ا��ی���� ا��dم ا
� ا
�# وا
��ن وا�س�7(ار و�87�: ا�a�F( و�# أه? ه�2 أ07ا�� �� ی�8)24( : 

 

� ا��dم ی07م) 1�� وا���ا��� ا
��ن� �G: وا
f1ق وا�G: اK8� ��0d�� #� ?�7  اJس��f وا�����دي ا

��>��;��( وا*��O وا�� ه�2 و���*( ، و�G: أf1ق ��ون إس��f ا����د <f ، وا���o# وا�)��: وا���ون وا
��0d��)�<� وا�س�7(ار وا
��ن ا
�# �=x7 ا�� ا��oن�ت �# ا #�8����� ا;(ی�� �=(م ا��0 ن�� و<� ، ا
���fسJت اf������ ا��� وا���7(ة ا)�ب �K8 �07م ا�� وا�����دی� ا����4� و واc(ر وا@ وا�ح�)�ر ا

 و���a �*�دة وا
�f1�� اJی��ن�� ��7�? ا��Zام وی��*( .��*�a: ا��س أ�0ال وأآ: وا8d? وا@;` وا�س�fcل
�8? �8��4 ی�Gب ²� ا(واج ح�� <� وذq �;�(یً� وأ ��ئ�ً� ،���84)ً� أو ���@ً� آ�ن س0اء س08آ� و�o*� ا

��د( . ا
ز�� ح�� <� أو ا�س�7(ار ح�� و<� وا
 
� ا��XXdم ی0XX7م) 2 �XX���رة ا�XX> ��)XX ا�XX;�رآ� ����XXة �KXX8 اJس��fXX وا�����XXدي اXXF و�KXX8 وا

��sXX ا=fXXل 0XXIا�� ذqXX وی=)XX? وا�0ج0XXدات ¢�0XXال ا���XX8 ا��XXاول اJس�fXX�� وا
و0ی�XXت ا

 xX�7=و� ̀ ا >�X��  و��);X�c(م  وا�Xc?  ا�X�.  :X���� ا
���Xل  وأصX=�ب  ا
�0Xال  أصX=�ب  �X�#  ا=�X7�7  وا
 <(یxX  ی0ج�X  � ح��X  أز��X  أي ح�Xة  �X#  یX87:  ه�Xا  ا@�X4  و��Xل  وا=xX  ا��Xل  ���XI  و<xX  وا��X:  واX*F(ة 

 �Xرا�  �Xاً  دائ��Xأ�  xXو<(ی  )X�1س  ً�Xاً  دائ��Xأ�  :X�  رآ��;X���رة  ا�X>  ��)X  اXF̀  و�X7  .وا XIء  و�X47� و��X�8ء  ا
 ش0XI  ���)Xا��  �0X7�  KX8م  ا��X  اJس��fX  وا��0یX:  ا�س��G�Xر  �0X7د  ��X�0�@�  #X  اJس��fX  ا�����Xد 

 #X�  2�X0د  هX7��8?  و���س����Xح  و���(ا�=�X  و���X;�رآ�  ����oXر��  ا��0یX:  صA�X  : اX و��Jج�Xرة  و��
�XXار�Z�����ت واXX� ���س��G�XXر 0یXX:ا�� �0XX7د آ�<�XX اJس�fXX�� اXX;(ی�� ح(��XX آ��XX .ذqXX ون=0XX وا

 �X�7ئ����  ا
سX*�ب  �X*���  #X(  وا��X  ،���ئ�Xة  اX7(وض  ��0یKX8�  :X  اX�ئ)fز��X  ا  �X������X  ا����X  ا�= ا
. 

3 (�XX�)ی�� ح);XX��XX ا�XX;��7ت ن�XXdم اJس�fXX�� ا�� ��f��XXت �0XX7� KXX8م وا�Derivatives �XX ا

 �X�0ده�  وه��Xر  ی)Xc�4�X  ا@ �X#  إنKX8�  �X4  ا��f��Xت  هXG�  2�X:  �اJس�fX  ا�����Xد  <�X47ء  آ�X$  و�X7  وا
 أن ا��XI0  ا�����Xد  ��X�8ء  �X#  ا*�X�(ة  وأصX=�ب  اX*F(اء  أآ�X  و��X  .ش�X4��  ً��)X  ا���X4  ا���X7(ات 
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 #X�  ب�*Xأس  �Xز�
��X  ا�����X  ا����X  ا�X;��7ت  ن�Xdم  ه0X  ا���صX(ة  ا�� ،ا��Xdم  ه�Xا  ��X�����  :XG:  ا��X  ا
� �س�� ش(ق دول أس0اق <� ح�ث و��� ��� *����. 

�ی# ا�ی# ��` وأش)�ل وص�A ص0ر آ�<� اJس�f�� ا;(ی�� ح(��) 4�� :G�: ?�1 وراق
 و�1? ا�@�ری� ا
��اد ا�[ج�8 ا;�)�ت �8�� اK ²ص8 ا² رس0ل نK4 و�7 ا��ئ�ة س�( ر<` �` ا�ی0ن ج�و� ن�dم ح(�� آ�� ا

�³ ��` �# وس8? و��(³ ا�( أس*�ب �# أن ا��I0 ا�����د و���8ء 1*(اء أآ� �آ� ).���ی# ا�ی# ��`( ��
�� ا
ز������ ا0س��a ش(آ�ت ��b ���م ه0 ا���ص(ة ا�� ا
ز�� اش���ل إK أدى ��� ا�ی0ن <� ���@�رة ا

 .<�fً ح�ث �� وه�ا
 

� ا��dم ی07م) 5����( �*�أ �K8 اJس��f وا�����دي ا����` � ا�ي ا��7(ض �K8 ا�� ا�ی# س�اد ی

 إن �)7 خ�# ت9!:�ا وأن ��.#ة إ���F L#ة <.#ة ذو آ	ن وان ( :و���K �*�رك ا² ی07ل إذ،  �4(ی� 
س*�ب
  . )280 (،اwی� ا*7(ة "  )ت�&
�ن آ��7

 

 �# ا��ی# ��0$ ا
ز�� أس*�ب �# أن ا��I0 وا�����دي ��ا� ا��dم و1*(اء ���8ء أآ� ح�# <�    
��اد وa(د2 و�;(ی�2 ا��ی# �K8 ا(ه# ����� أو أ�K8 ���ئ�ة ا7(ض ج�و� أو ا��ئ�ة س�( �(<` ا�ائ# و���م ا

��� ا�;)fت �# ا��ی� ��*s وإن��ن�� اج������ أز�� إK ی07د وه�ا،ذ�� و� إً� <�� ی(�s و��� ا
���س�� ا�ج������و . ذq و��( وا�����دی� وا

 

 إ���� ����ر �� أ�ز�� أ��	ب -"ث	ن�	 

�� أ
س� إن��8��� �# ا��*�7G ا�87��ی� ا> sه�� <� ا
آ*( ا
ث( �4 ا=( اا(اس��� ا�����دي ا
�� ا
ز���� :)25(ی�8 آ�� اJس0d�� ��fر �# ا
ز�� �q8 ا
س*�ب إج��ل وی�)#. ا

 ) �^	[!ة ا+:#اض (ا�#�	-1

�*s إن¢ز�� ا(ئ�� ا ������� ا���� ا�ر�����ت أدت ح�� ���ئ�ة، ا�J(اض ه0 ا����
س��ر ا 
�*s ا��7ري ا(ه# آ�ن إذ ا��7ری�، ا7(وض أ�*�ء زی�دة إK ا
�(ی)� ا��را� ا*�q �*: �# ا��ئ�ة ا

���، ���ئ�ة ��ایً� وأ�(�4? I)�7�8�# ا�ئ���ن�� ا@�ارة �# ا�=x7 أه��8 ا*�0ك 
ن ¢ز�� ا(ئ��� ث? �
�0ق �;*` أن إK ا��7رات �Z�� K8ای�اً x81 �ً*8a ��� ا7(وض ��� <� و�0س�� �Zای�ت أس��ر <�ن�o�F ا

��اد �# ا�0I)�7ن و�@Z ا��7رات ا�� ا�0ریx ش(آ�ت إK ا7(وض ه�2 ���� �� ا*�0ك وآ�ن� ا
� ا��م fآ���ب وa(ح��4 س��ات ��4 أص�رت�� �(�*� ا�ی0ن �# ه�ئ: آ? ا��7ري ا(ه# �s�)� K8 و��
�4o�� b�*� �> أدى ه± �0ازن K .ا
ز�� وح�ث� ا4(م، ه�ا ان4��ر إK و ا�I)�7�# ��0$ إ

 �@�` �(ار ج�ء ذq و<K ش(�ً�، ج�ئZ ��( ا��7ري 8(ه# ا
س08ب ه�ا <®ن إس0d�� ��fر و�#      
�7� :ی�8  �� م�1999ذار <K ا����7ة دور�� <K 6\1\52ر�? ا�و� اJس��f ا

�)# إن" ¦ن��ن، ا
س�س�� ا=�ج�ت �# ا �c*ق ی0<( أن وی�)��(ی�7 وإن حfل، و���ل ا�;(و�� �� ا�� ا
�4(8��� ش(�� �=(�� یa �7( هK آG(ت أو ��8 ���ئ�ة ا�J(اض �# ون=0ه� واJس)�ن�� ا��7ری� ا*�0ك � �4�> 

#� :�����(ق �# ��4 ی��K�c �;(و�� a(ق وه��ك ��(��، ا�0<�( ا�=(�� ا #(����q8 ا��". 

 

 ا��"	ر ره� أو ��' إ<	دة- -2

�  ���ئ�Xة،  ج�یX�  �X(ض  �X��7:  ره�� أو ا�(ه0ن ا��7ر �*�` �7�8ر ا�;�(ی# ��d? ی07م     �X� ی�=�X:  و��
�� ا
ز�� <� ح�ث و�� ����دة، ره# �=07ق ح�ا0ا ا��7ر����اد �# ا��7(ض ��0$ ��� أن� ا? ا $(� ���� 
� وه�2 .ا7(ض س�اد �# ا�(ه0ن ا��7ر,��
�(ی# ش(�ً� ���8a ا:  
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��4�0ي �����8 أن�4 أو�� K8� ر�0ی� ���ئ�ة ج�ی� �(ض ��) .ش(�ً� �=(م وا
 إذن ��ون ا
ول ��( �1( ��ی# ا�(ه0ن ا;�ء ا;F¤ ره# 0 اJس��f ا��7 <� أن وث�ن���4
#4�)� )26( .ا
ول ا(ه# وی*�: ا�Gن� ا(ه# ی�� �®ذن و0 ی��، � ا

 ا�G# ی��( ا�(ه0ن ا;�ء ا(اه# ��ع إذا وآ�ا واح�ة، ��# �K8 ح�7ن ی@��` و� ��# �K8 حx ا(ه# 
ن 
8(اه# �4#ا�( نأذِ <®ذا <��، ا��(ف ی@0ز � ره�ً� `�*� ا(ه#، <� ح�7 س�7 ا�G# <� وا��(ف ���� و��
 .ا(ه# �# �1�ً� ا7(ض ی)0ن
 ���ر��X�8  إذا حKX8�  �X7  ا=0�Xل  ا�X(�4#  ا�Xائ#  ��Xح*�oX�  �4#  وث��X7  اX(ه#  أس�Xس  إن    

 �0�Xح  #X�  #ی�X� ه�<X�  ،�X#  اX(ه#  X1(ج  و�a  �X���.  �X(یX�  xX#  ا�Xی#،  أجX:  ح0X8ل  ���X  اX(اه#،  ا
*XX�8 �وأص�XXوس ��)XX8 ��XX� #XX� �XXآ0ن �XX7�ن، وث��XXI أت�XX*> ت��XXس]� وا���XXرف واXX;(آ�ت ا

=0�Xل ��  KX8�  �XیZ�  #X�  ،وض)X7 وا���X(اض  وشX(اءً،  ���Xً�، ، ا(ه0Xن  ��Xاول  ��oX:  ا�Xی0ن  وس��Xات  ا
? <� ا�0ریx س0ق ح@? وزی�دة و����4، ���ی0ن ا�0س` إK أدى ا
�( وه�ا �8��4،�� .ا

    q�
ح)�م �Zاما� ®ن< �� ���);(ه# ا����78 اJس��f ا�����د <� ا�� �o7ی K8� ه�ا ،s*� ا
0 ��(ه#، ا�(�4# ا�ائ# ان���ع ج0از ��م ح�� �# ص�حs (ا(اه# ا��ی# ان���ع ج0از و��م ا(اه#، �®ذن و

��# ان����� ��:�7 ا�(�4# �# <�ئ�ة أو ��0� أf1 �1ل �# ��(ه# ]����� ح��ت <� إ�[) ا(ه#�� 
 ��� ���I `I0ن، وث��7 �@(د أن� �K8 ا(ه# إK وا�d( ا@��8، <� ا(�� إK ی[دي ذq ا�(ه0ن�،
ن

،#4�)� . دی�� وی��0<� ا�(ه0ن، ی*�` <®ن� ا�(�4#، دی# و<�ء �# ا(اه# �@Z <®ذا ا0<�ء، أج: إK ا

 
 Securitization ا���ری_- -3

 الذين العملاء على لديها المتجمعة القروض دين ببيع العقاري التمويل وشركات كالبنو قيام وهي     
 بمقابل يكون البيع وهذا ،"التوريق شركات "قانونًا تسمى والتي المتخصصة، الشركات لإحدى العقارات اشتروا
 سند، لكل اسمية بقيمة الديون هذه بقيمة سندات بإصدار التوريق شركة تقوم ثم الدين، قيمة من أقل معجل

 خصم (أو بعلاوة أي الاسمية، القيمة من وأقل أكبر بقيمة والمؤسسات للأفراد) بيعها (العام للاكتتاب وتطرحها
  ).إصدار

 تحصيل عملية التمويل شركة مع التوريق شركة وتتولى القروض، فوائد على السندات حملَة ويحصل
 على التمويل شركة تحصل وبذلك السندات؛ حملة على عهاوتوز الأصليين المقترضين من والفوائد الأقساط
 الفوائد، السندات حملة ويكسب لشرائها، دفعته ما وبين القروض قيمة بين الفرق التوريق شركة وتكسب سيولة

 ارتفاع حالة في لها شرائهم من أكثر بأسعار لغيرهم بالبيع المال سوق في السندات هذه تداول يمكنهم كما
 عاجلة، لسيولة يحتاجون أو الفائدة سعر يقل عندما بخسارة يبيعونها وقد السائدة، الفائدة سعر عن هافائدت سعر

 .وخارجها البلاد داخل في عديدين إلى الملكية تنتقل السندات تداول وباستمرار
  

 هذه تقوم العقارات نفس برهن أخرى مالية مؤسسات من العقارات مشترو يقترض عندما فإنه المقابل وفي
 يصبح وبالتالي الأسواق، في وتطرحها السندات بها تصدر التي توريق لشركة القروض هذه ببيع المؤسسات

 العقارات، قيمة عن المصدرة المالية الأوراق قيمة وتتزايد العقار على حقوق والمؤسسات الناس من للعديد
 قيمة تنخفض أو السداد عن اراتالعق مالكي لتعثر رديئة قروضٍ إلى القروض هذه وتحولت حدث وإذا

 وتزيد سعرها، وينخفض العرض فيزيد لديهم ما بيع إلى يسارعون السندات حملة فإن الأسواق في العقارات
 من ينتجه بما التوريق إن القول يمكن وهكذا التوريق، وشركات المالية المؤسسات من كلٍّ على الضغوط

 في الزاوية حجر هو العقار على متعددة مديونيات وترتيب الدائنين السندات حملة وانتشار الديون لقيمة تضخم
 .المالية الأزمة حدوث
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 :للآتي شرعا جائز غير ذاته حد في هذا الديون وتوريق

 وتأخذ أقل الشركة تدفع أن يعني وهذا قيمته، من بأقل التوريق لشركة الدين ببيع تكون التوريق عملية أن
 . االرب عين وهو أكثر،
  .ربا وهي فوائد، عن عبارة دخلاً تدر السندات أن
 المنهي بالدين الدين بيع من وهو أقساط، على أو بالأجل البورصة في السندات هذه تداول يتم ما عادةً أن
 .شرعا عنه

 في 92/4/11 رقم الإسلامي المؤتمر لمنظمة التابع الدولي الإسلامي الفقه مجمع قرار جاء ذلك وفي
 :يلي ما م1988 نوفمبر بتاريخ عشرة الحادية دورته

 الربا، إلى لإفضائه جنسه؛ غير من أو جنسه من معجل بنقد الدين غير من المؤجل الدين بيع يجوز ولا"
 دفعه المتأخر أي (بالكالئ الكالئ بيع من لأنه جنسه؛ غير من أو جنسه من مؤجل بنقد بيعه يجوز لا كما

 ".آجل بيع أو قرض عن ناشئًا الدين كون بين ذلك في فرق ولا ا،شرع عنه المنهي) قبضه بالمتأخر
 يناير في المنعقدة السادسة دورته في الإسلامي العالم لرابطة التابع الإسلامي الفقه لمجمع قرارٍ وفي
 -:يلي ما جاء م2003

 يجوز ولا الربوية، وائدالف على لاشتمالها بيعا؛ أو تداولاً أو إصدارا الربوية بالسندات التعامل يجوز لا"
 التجارية الأوراق حسم معنى في لأنه ثانوية؛ سوق في للتداول قابلة تكون بحيث الديون) تصكيك (توريق
 ".الربا على يشتمل وجه على الدين لغير الدين بيع على يشتمل الذي

 إن أي ،"الحق بحوالة "ونًاقان يسمى ما إطار في تدخل ولكنها لدين بيعا ليست العملية إن البعض يقول وربما
 مثل فهي لها؛ تدفعه ما مقابل التوريق شركة إلى العقاري التمويل عن الناشئة حقوقها تُحيل التمويل شركة

 تساوي الحوالة في يشترط لأنه الفارق؛ مع قياس فهذا له؛ مدين آخر على دائنه المدين فيها يحيل التي الحوالة
 .به والمحال الأصلي الدينين
 الدين من أقل مبلغًا التمويل لشركة تعطي التوريق شركة فإن التوريق عملية خلال من الحق حوالة في اوأم

 .المشترى الأصلي
 الرأسمالي الاقتصاد مبادئ طبيعة- 4

��78، ا�����دی� آ�=(ی� ؛ ���� �*�دئ �K8 ی07م ا(أس��� ا�����دي ا��dم أن ا��08م �#   � ی��(ع و�� ا
�� وا����fت وا�8)��، وا�س���Gر، وا��اول، وا�س�f4ك، ��Jن��ج، ���x8؛ ��oی� �# ���4����78، ا� ��( ا

،��*o�� أز��ت <� وس���*s ا
ز��، ه�2 ن;0ء <� أس4? ذq آ: وا�س�f4آ� ا�س���Gري، واJن��ق ا
 .أ1(ى

��78 ا�����دی� <�=(ی�   ��� ا����fت <� ا����X78  ا� ص�Xر  ا�Xي  ا�X7ن0ن  أ���X7>  KX  .ا
ز��X  ه2�X  أس�Xس  ��Xرت  ا
��78 ا=(ی�، )27()س��@�ل – جfس (��ن0ن س�� وا�ي ،م��1999م� ا�7ن0ن�� ا
رI�� ش): ا�7ن0ن وه�ا ���8رف، ا

�*�F8;(آ�ت س�� ا�7ن0ن <�Ko�7 ا
ز��؛ =�وث ه�,ت ا�� ا ��>)�� راقوا
و ا�X,��#  ن;�ط <� ا����: �=(ی� ا
����q  ا�����X  وا�;��aت ا��7رات <� وا�س���Gر وا�س���Gری�، ا�@�ری� ا���رف �,���ل ا7��م �4 س�� ،آ�� ا�X. 

���G(ون ا�0��0ن �)$ ا�7ن0ن، ه�ا ص�ور <*����� ا�[س��ت <� اF*(ة ��4�7? ا�ی# وا�� ا��)�Xر  �KX8  ا)*X(ى  ا
�0رة ���� و�;��7ت أدوات��  �F�Xاول  ام��س�Xج  :�XآJا��  ا)Xو�  :X�8=��،  ا�X����4?  أر��Xح  ��X�c�  ����oX  اXدون �[س 
)d��0ق ���ت �0� ث? ا
دوات، ه�2 �# ���� أن ی�)# ا�� ا�����دی� واwث�ر ا�a�F( إK ا ن;( <� ���48 ا��8�F ا

����? و������4 ا
دوات ه�2ِ  #X�  �Xز�
 �X[�#  س�X*� KX8� ��fXدئ س�X=�ء    <�X حX�# ی0X7م ا�����Xد ا�     ،��X4  و��0X  ا
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�� وا=07ق ا;(��� ،ج����4 ی;): ص��م أ��ن ��` ح�وث أز��ت ��4ا           *o����واة وا����fت ا���ا� وا��
f(0ى ش��� " .و�0�oن�" ا

 

 

 .الرأسمالي النظام في والأخلاق الاقتصاد بين الفصل- 5

 
 وس��8 �,ي �8�� ا=�0ل وج�: وا(��، ا��ل �# ا*=� إK أدى ا��dم ه�ا <� ا
f1ق ان��ام إن    

 �,ي اG(وة �=��: �K8 وا�[س��ت ا
<(اد <��4<� . ����fد ���(ة ا0س��8 ه�2 آ�ن� و0 ، ه�ف أو ��ی�
��7*8�� و�ث�ره� �;(و����4 �# ا�d( و�bc آ�ن� a(ی�7���` أدى �7 . ا �K8 ا=�0ل <� وا@;` ا
��د ان�;�ر إK اG(وة�� و�± وآ�ب اس�fcل �# ا�����دی� ا=��ة <� ��dه(2 �)�<� ا
��f1 ا� و��

q .إ£ ...وه��� و����fت واح�)�ر�� ح�ث ا�ي ا�ن4��ر <�ن � أز�� ه0 �: <=�s، وا����دی� ���� أز�� 
)��I قf1ر وس07ط وأ�(>
 س*���4أ أه? �# أن ا
ز�� أ�4(ت K8� :a��)28(  .�7 ���� وأی�ی00ج��ت 

�08آ��ت�0ی� ��( ا� ا�@�ل <K ا�����8�# ج�نs �# ا����` �G: ا ج�نs إK وا84`، وا�Zع وا@;` ا

�f1�� ��(ا ا���رس�ت K��� وا
س0اق ا�[س��ت <K اس�;(ت ا����د �G: ا� ا��88o وا����08ت ا

 . وا�ح���ل وا)�ب

 
 Financial Derivatives ا�
	��� ا�
;�"	ت- 6

��78 ا�����دی� ا=(ی� ن��ئ� �#    ���، ا����fت <� ا���� ا
س0اق �� ��� �� ا�� أن0اع �# ا

�� ا
س0اق إK ا
ز�� ن7: <� آ*�( دور �4 آ�ن ا�� ا�;*0ه� ا����fت����� ا�� �K8 ا=�0ل أج: �# ا
�;��7ت �Kی� �� ا��)(وا ح�� ،وا�0ائ� ا
ر��ح �# ا�Zی��� ،���� :ا�و� ا��7 ص��وق ��(ی$ ح�s وه� ا

�� ا
ص0ل أس��ر �K8 �����4 ���0$ �07د"�� د<` أي (اس���Gراً ���s8 أو ��o�7 � و)��4 ا����� �=: ا
 ا�0ائ� أو ا
س��ر أس�س �K8 ا��<��0ت �*�دل �a K8(<�# ��# آ��7 وه� ا
ص0ل، ه�K> 2 ا��ل 
ص:)ن07د
 ".I(وري ��( أ�(اً ی�*� ا��7ی� وا��<�7ت ا����� �=: ا
ص: �8)�� ان��7ل <®ن

K>�7ت: " �1( ��(ی$ و�;�
دوات أس�س�� �07د �# �;�x أو �*�K <(��� �07د �# �*�رة ا 

�7 ���� أدوات ا�(��� ا�07د �q8 �# ن;,ت .)س8` ، أج�*�� ��fت ، ���� أوراق(اس���Gری��;� q <K وذ
��4س� �8�� اص��8 �� ن��ق�� ���� ". ا

K>ی$ و)�� ��� ا�;��7ت أن: " ث���� أص�0 �� ��� آ��ئ( �07د هK وإن�� ����� أص0ً� و
�(ف حx �8��4 ی�(�s ا�07د أن0اع�(ف �K8 وا�Zام   ".ا1w( ا

�� ا�;��7ت أدوات و����د�� )29(:ی�8 �� أه��4 �# و ،ا

  Future contracts:ا�
.�"�&�� ا��"�د - أ

��( ون07د ���� أوراق أو س��8 ش(اء �K8 و�;�ٍ( ��ئ` ��# ��7 إ�(ام وه�    � #��� K8� ی�? � أن 
 
 ?�8�� #�G�0ق �c8*� �O�4 وا*�ئ` ا�;�(ى �# آ: ی�<` وإن�� ا����� ��� ا�*�` أو ا ا�G# �# ن�*� ی�G: ا

  
K> ات ح�ود)�c� a(ف أي ���=�7ت ا�O�4 ��� ��<` ح�K ه��± ���� ا
س��ر <K �=�ث أن ی��0` ا�K ا
 
 ��� ������ ا�07د ه�2 إ�(ام �# واc(ض .ا� ?8� <(وق �K8 ا��oر�� �: ا�G# أو �8�� ا��07د �

 على يضارب والمشتري الفرق، يكسب وبالتالي المستقبل، في السعر هبوط على يضارب فالبائع  .ا
س��ر
 في السعر انخفض فإذا للصفقة، تسلم أو تسليم يتم لا فإنه ولذلك الفرق؛ ليكسب المستقبل في السعر صعود

 .صحيح والعكس للبائع، الفرق المشتري دفع التعاقد سعر عن المستقبل
 فهو للغير بيعها، أي تداولها، ويتم العقود، بهذه مالية أدوات تصدر ولكن الحد، هذا عند يتوقف لا والأمر

 .لها الأسعار انخفاض أو ارتفاع توقع يبيع وإنما السلعة، أو السند أو السهم يبيع لا مرالأ حقيقة في
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��7*8��ت �07د ��? أن ا
ز�� <K ح�ث و��    � K8� 0ی: س��ات�� ا*�0ك أس4? و�K8 ا��7ري ا

�I)7� <�7 و�? ا
ز�� ��أت وح���� أس��ره�، ار���ع أ�: �K8 ا��7ری� وا;(آ�ت ا��7ري ا��0ی: وش(آ�ت ا
�7G�0ق <K ا�� ا���� �(اآZه? ����� إK ا@��` س�رع ا�������8 ا
دوات ه�2 <�ن�4رت ا� .ا

 
  Options:اBخ��	رات أو ا��A	رات - ب

F��ر ا�)��s( اFَ��ر �;�(ي ا=x)���ر2( اFَ��ر ��ئ` ��0ج*�4 ی��� �07د �# �*�رة وه�    ��( 
�� ور�� أو دو�� س��8 وأ ���8 ش(اء أو �*�`�� )�� اF��ر �;�(ي ���4 ���7: ���7*�8 ��ری£ <K س�8ً� �=�د �
`>�� A8*� �������ات ا
س4? أس��ر �ن4��ر ونd(اً .اFَ��ر حx �آ� وا;(آ�ت ا*�0ك �# ا��درة وا

�� ا
س0اق <� ذ�( وح�ث ا�;��7ت ه�2 ���� ان�4رت ا�س���Gری���(�*� ن��@� ا `��@ ����� �K8 ا
 ��4ا وا�;��7ت .ن���4 ا
س0اق ه�2 ش8: إK أدى آ*�(اً انI��Fً� ا
س0اق �[ش(ات <�ن�o�F ،�(اآZه?

:(;����d ا���` ا�وK اJسK�f ا��7 �@�` �(ار ج�ء ذq و<K ش(�ً�؛ ج�ئZة ��( ا )��]� اJس��f ا
����� دور�� <K  65\1\7ر�?��  م1992ای�ر <K ا��:�G `�* `8���7*8��ت �,س08ب ا��(ی�7 :"ن�� �� ا ا

�8�? ��� ا�G# ود<` �ج: �K> ��0 ا��� <K �0ص0<� س��8 ��K8� ?8 ا��7 ی)0ن أن ا(ا���� أن دون ا
#�o�7 ی���8�? ی���4 أن ش(ط ا��8? ا� ا
آG( ا�0ع ه0 وه�ا ���آ�، ���7 ������ ی�)# �: ا��8��# وا
�8`، قأس0ا <� ش���0  ".ش(�ً� ج�ئZ ��( ا��7 وه�ا ا

�� ا
س0اق <K ا�0م �@(ي آ�� ا��1��رات �07د إن :ی�8 �� ا7(ار ذات <K ج�ء آ��    ����� ا�� ه� ا
��� ا;(��� ا�07د �# ��7 يأ �=� ���0ي � ���=�ث� �07د�� �8�� ا��07د أن و��� ،ةا�  ً��X� و�  �X���� 

 ی@0Xز  <fX  ا���Xاء  �@0Xز  � ا�0X7د  ه2�X  أن و���X  شX(��  ج�Xئ  Z���X7�  )X  <®ن�X  ��� ا�����ض 0زی@ ���ً� ح7ً� و�
�4 .��او

  و    

 
  Short Term Speculation:ا�ج� :�9#ة ا�
h	ر�	ت أ�	��g - ج
    #� s� ا
س��ر ��c�( ا��oر��# ����0ت �K8 �07م ا�K ا��oر��ت ا
ز�� ن�(ان أش��8 ا�K ا
س�
�> �s ا�7�(ة ��(اتا(�# ا����: �®��ح� ا����: ح@? وزی�دة ا
س��ر، <(وق  � q8أوراق أو ��ً� ی� 

���� �0ری� (ا*�رز ا�(ن�� ا�����دي ��� �*( �� وه0 ��� (�07� "#� #(�� ��<` أن ��ون �;�(ي أن ا
�4 ���ت ��ة f1ل �# ذq وی�? ، )30("�=0ز أن ��ون �*�` وأن��: -  
 يتوقع حيث يملكه؛ لا ما شخص بيع: الأمريكية الموسوعة عرفته ما حسب وهو: المكشوف على البيع -1

 ويقترض الهبوط على" يقامر "فيضارب القريب المستقبل في) سند أو سهم (مالية ورقة سعر انخفاض شخص
 السندات أو لأسهما هذه من عددا آخر شخص من له السمسار يقترض أو لديه المخزون من السمسار من

 مدة وبعد فوائد، عنه يدفع أن دون يستثمره السمسار لدى المبلغ ويظل المرتفع، بالسعر لحسابه حالاً لبيعها
 ويكسب للمقترض ويسلمها منها بدل بشراء السمسار يأمر السعر، وارتفع المضارب توقع صدق إن قصيرة،

 ثمن لتكملة مبلغ بدفع ملزما يكون الأسعار انخفضتو توقعه يصدق لم وإن السمسار، عمولة دفع بعد الفرق
 الإسلامي الفقه مجمع قرار في جاء فلقد شرعا؛ جائز غير الأسلوب وهذا الأصلي، صاحبها إلى لردها شرائها
 يتلقى وإنما البائع، يملكه لا سهم بيع أيضا يجوز لا: "نصه ما إليها الإشارة السابقة السابعة دورته في الدولي

اشترط إذا المنع ويقوى البائع، يملكه لا ما بيع من لأنه التسليم؛ موعد في السهم بإقراضه السمسار من اوعد 
 ".الإقراض مقابل على للحصول بفائدة بإيداعه به للسمسار الثمن إقباض

  
 له فيتيح لديه بمبلغ السندات أو الأسهم من عدد شراء في شخص يرغب أن وصورته :بالهامش الشراء -2

 الأوراق بضمان الباقي إقراضه طريق عن معه مما أكثر أو% 80 يعادل أكبر بمبلغ يشتري أن السمسار
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 فيبيعها السندات أو الأسهم أسعار ارتفاع توقع ذلك وراء من المضارب ويقصد فائدة، مقابل المشتراة المالية
 من ويدفعه الفرق يخسر سعارالأ وانخفضت توقعه يصدق لم وإذا الباقي، ويكسب القرض الثمن من ويسدد
 .دفعه الذي) الهامش (المقدم
  

: نصه ما السابق الدولي الإسلامي الفقه مجمع قرار في جاء ذلك وفي شرعا، جائز غير بالهامش والشراء
 من ذلك في لما السهم؛ رهن لقاء للمشتري غيره أو السمسار يقدمه ربوي بقرض السهم شراء يجوز لا"

 ".وشاهديه وكاتبه وموكله الربا آكل لُعن "على بالنص المحرمة الأعمال من وهما بالرهن، هاوتوثيق المراباة
  

 على القدرة لديهم تتوفر لا الذي المضاربين بواسطة تتم الأسعار هبوط أو صعود على المضاربات أن كما
 الجهالة هو والغرر ، )31(وسلم عليه االله صلى الرسول نهى الذي الغرر من النوع وهذا السوق، أحوال دراسة

 أيحصل يدري لا وهو المستقبل في مكسبٍ توقُّع على بناء معاملة في الإنسان دخول بمعنى والمخاطرة
 .لا أم مقصوده

  
 بوقف قرارات أصدروا وأوروبا أمريكا في المسئولين أن في يظهر بالأزمة الممارسات هذه وصلة

 أسلوب الأخص وعلى إنجلترا، في أشهر أربعة ولمدة أمريكا في يوما 12 لمدة الأجل قصيرة المضاربات
 .الأزمة حدوث في دورا الأساليب لهذه أن يؤكد مما المكشوف؛ على البيع
  

 

 
7 -7Ahد ت	9�:Bا ��	
 ا��"�"� اB:�9	د و��� ���i واBن^9	م ا�

 الإنسانية الحاجات لإشباع والخدمات السلع توفير حول يدور الذي النشاط هو حقيقته في الاقتصاد إن    

 ی�)�� أح� ی0ج� � 
ن� ا�*�دل ی��s8 ه�ا و)# وا�س�f4ك، وا�0زی` اJن��ج �G: ا����دی� و��ئ$ f1ل �#
� ا�����د وج� ه�� و�# ��0ی: إK ی=��ج وا�*�دل �����، و���1ت س8` �# ی=��ج� �� إن��ج�����F ا 

�0ق و)# ، ا=7��7 ا�����د�0ق �# ان���8 ����ا ا ذا�� وا��0ی: ا�07د <K ا����: ی�? وأص*� ا=7�7�� ا
 ا�ئ���ن f1ل �# ا���ح ا��0ی: ح@? أص*� أن ذK8� q و�(�s وا�ئ���ن، ا��ای�� f1ل �# وش(اء ���ً�

� �دا���� أص*� و�� �����4، ا�0ازن <� 81: إK أدى ��� ا=7��7 ا�����د ���� أ��Iف أ��Iف�� � ا
���� و�# ه± �0ازن <� ��b <0ق ���4o رآ*� ا�K ا�ی0ن �# أه(ا��ت إK وإن�� ا
ص0ل �# ����ة إK ی
 ا�ی0ن ح�78ت إح�ى <K 81: وج0د ��� <®ن� �ا أس��ر، و<(وق <0ائ� ص0رة <� ا�0ائ� آ�s �# ا�Zی� أج:

� ا*��ء ان�4ر ا7(وض س�اد �# �ريا�7 ا��0ی: س0ق <K ا�K> $�0� #�I)�7 ح�ث آ�� ا�(آ*��� �)���8 ا
 .ا
ز�� وح�ث�

 اJسfم ی��� و� �=)?، ر�� <K س��8 ���ر ی�8��7 أن ��� ��� ���ر أي <®ن اJس��f ا�����د �و<    
�� ا���رات f1ل �# أر��ح �@�����# ا7(ض ج�ء و�ا ر�� ه�ا آ�ن وإ� وح�ه� ا=�ً�� ���راً ی�G: ا�ي ا� 
¦ن��ق ا�I)�7�# ح�ج� أج: �# ش(ع K8� `8� �K8 زی�دة �K8 ا�7(ض ی=�: أن و��ون وا���Fت ا

،�I)� و�@(د :���� : ا7�? ا�# ی07ل ذq و<� ش(�ً� ج�ئZ ��( ذا��4 ا�07د <K ا
��د �# ا��س �K8 ی�1: ��q <®ن� ��@(اً ا�07د ج�: �# وی��`" � �)0ن أن ا0اجs :� ا² إ� ی���8 � �� ا

 )32( ".<��4 ی�@( و� ��4 ی�@( أ�0ال رؤوس ا�07د
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  .أ�ز�� �
�	��� أ+���� أ��!ی� -:ا�5	�ً� ا�
��ر

    Kا�����د س� ��fسJا �����ة ا
�K8 إK ا
س�: �# �=08��(ف وه0(�*�ش(ة ا
ص�8 ا��ی#  ا
$��o��اد)ا�, ار�)s ا�ي 078ي �����ا�� ��م <�7 �87��يا ا�����د أ�� .�دائ� �@�2 دی�� F حfً ان��4 أي ا

 � آ� � ا
�0ال �o£ وا�Gن�� ��(�� إ<��داً ی�*� �(آ� ����� ا
وK �(��# <,<�د2 ا
س�: إK ا
�K8 �# ی�@�
�7 �: ��8�ً�، ی7`=� ا=08ل ی�8 و<���)33( .=��ی�� ¦<fس �1ص ��7ن0ن وأ���@� ا��� f1ل �# ا
ز�� �2ه 

 -:)34(اJس��f ا*�ی:

 
Bا�دوات (ا�وراق  -"أو(���	
 )ا�;#<�� ا�9)�ك (و أ ا+����� ا�

� ا��dم ���@�ت أن ا�����دی�# وا�=88�# اF*(اء �# ا)G�( ی[آ�    ���4 ��(ح اJس��f ا� �07ة ن�
 ا
س0اق هZت ا�� ا�����دی� ا)�رث� �0اج�4 آ=:����� ��ا�� و��4�0 ���4 ن@� ا���@�ت ه�2 أث*�� و�7 .ا

¢ز��ت ا���ي <� �����0ن اس���ع <�78 وا�����دی�، ا���[س��ت ا��47ء ا�� ���fسJ0ی( ا�� ��0�@� 
�� ا
دوات �#��0� إدارة ا��*�رات �(ا�� اJس�f�� ا���� ا�[س��ت <� وا�0ج0دات ا�� دون اJس�f�� ا
�� ا��4س� f1ل �# �=x7 �� أ�(ز و�# .وا��ی0ن�� ا�ائ��� ��o�� ��f# أن�� ا�)0ك a(ح اJس�f�� ا

8���ات ��8�� آ*�ائ:  .ا��ئ�ة �K8 ا�7ئ�� 
8���ات ��یf ا;(��� ا�س���Gر ص)0ك ���*( ��)=� ��o<� <�ئ�ة �` ا�*A8 �(د ا�Zا�ً� ��G: ا�� ا

��7��� ����وی� وث�ئx ":�,ن�4 ا;�)�� ا�س���Gر ص0(ك و��(ف .ر�0ی� Iً��(و ����*�ره� إ ح��ً� ��G: ا
 ��� وذq �1ص، اس���Gري ن;�ط أو ���# �;(وع وح�ات <� أو ���1ت أو ���<` أو أ���ن �8)�� <� ش�ئ��

 ." أج�8 �# أص�رت <��� اس��Fا��4 و��ء ا�آ���ب ��ب و��: ا�)0ك ���� �=��:
���G(ی#، �# ا
�0ال @�` �=�دة �8)�� أداة ا�q أن �� ی��o ا��(ی$ اه� و�#    � �8)�� وی�G: ا

q .ا�;(وع �0ج0دات <� وا;�ئ�� ا�0ث�7 ص�ح*��
ص=��� <�ن  x= ی=�477 ا��)وج�ت إن (ا
ر��ح <� ا

�� ا��� <�: I(ورة ذq وی��Z8م ا�;(وع،���8;(وع ا #� ����� ا��8@�4 ا �O;��� ا،�>�I��� K إ
�8[س��ت ج�ا ����ة ��Zة ه�2 و���*( ا*0رص� <� ��8اول ا�)0ك ه�2 ���8�� ���� :ا��7ر�I <�)0ك )35(.ا
 �;(وع ��حs ���0ه� ا�� ا
�0ال ���7: ��)��4 �,س��ء ���ر وا�� ا7��� )وا�0ح�ة (ا�=�دة ا0ث�ئx ه�

�واس ا�;(وع ����� ���7 �����،fc� x�7=و� ،��))0ه� وی=�: ا�� K8� �*� ا�;(وع، أر��ح �# �=�دة ن
���ات ه�2 ���� و����ات ه�2 و����� )36(<0ائ� أي )ك ا�)0( ا �K8 ا��47 أس�س�4 <� أوا�)0ك ا


ن�4 ا��oر��، :G�� �ًر�� رأس��ل <� ش�ئ�� ح���o�7���، ����وی� ا ر��ا��o ��7 ش(وط <��4 و��0ا<( ا
 <� ا�س��f ا�K8� `�@� �7 ا*�ی: ه�ا �(ض و�� .ا(�� ون�*� ا��ل رأس و���08�� وا7*0ل، اJی@�ب �#

 �)0ن �=�� ا�)0ك ه�2 �8��4 �)0ن ا�� ا���c ا�( وا�ي. م1988 ش*�ط 11-�6# �@�ة ا(ا�` �[��(2
K�� ا���ص( <��4 ��0<( أن ی@s ذq و�=x�7 ش(�� �0*7�� :ا

 
 .و��0یJ �8ن;�ئ� ا�)0ك �q8 اص�ر ا�ي ا�;(وع <� ش�ئ�� �8)�� ا�q ی�G: أن-1
��0ح� ذq ان ����*�ر fآ���ب ا�=�دة ا��(ة ان��4ء ��� ��8اول ����8 ا�)0ك �q8 �)0ن أن -2� �� #� 

 .ا��oرب
 ���: اي ��oربا ه0 ��4 ا�;(وع وإن;�ء �س���Gره� ا�)0ك <� ا�آ���ب ح���8 ی�K78 �# ان -3

 .ا��oر��
�: ص)0ك ���4 ان0اع ��ة �K8 ا�)0ك ه�2 و�)0ن���� ص)0ك و ا�ی@�رة ص)0ك و ا ص)0ك و ا

 .وا�(ا�=� ا�;�رآ� ص)0ك وآ�q ا��oر��

 
���� ا�
	��� ا�
;�"	ت -"ث	ن�	�B37(ا( 

��7*8��ت: ه�Derivativesا�;��7ت���7*8�� ا�07د(ا� Options راتواFutures ( ��Fا
 وی���Fم .��(ه� �# �;��7 �����4 
ن �;��7ت وس��� ا*0رص�، �07د أي ،Swaps وا�*�د�ت

�4�d�� �> ر���o� .ا
س��ر �K8 ا
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�� ا�;��7ت ���*(    ���� ا��4س� ���@�ت �# ���@ً� ا�����Fم وأداة ا� x�7=� ا�=0ط �G: �4أه�ا< 
 ا�;��7ت �07د �# ا(ئ�� ا�4ف آ�ن وإذا .وا0�Fم ا
ص: وإدارة �ر��وا�o وا�(اج=� ا�a�F( وإدارة

 ا��4س� ��س��Fام دائ�ً� إدار�K8� �4 ���8 ث? ا���d� )a�F ا�� ه� ا=7��7 <� أن�4 إ� ا�a�F(، �87�: ه0
،������ ا�;��7ت ���*(و. �fج �# �4 ا*=� أج: �# ا�;)�8 �781 ا�� <�4 ا��� �;)�48 ا�= �=(�� ا
�� ا��4س� اس��Fام f1ل �# ی�)# )#و .)38(ش(�ً����8;��7ت ��ائ: إی@�د اJس�f�� ا ���� ن�� �=x7 ا
 :ی�8 وآ�� ، اJس��f ا�;(ع و�0ج��4ت ��0ا<�7 و�)0ن ا�87��ی� ا�;��7ت �Zای�

 
�� �;��7ت ��0ی( I(ورة- 1�� ���fورة �*(ز :إس)I ا�س���دة #� ��� ;��7تا��� ا��dم <� ا�� ا

��fسJأدوات ��7م أن�4 <� ا ��$ <� ا)*�( ا�0<�( �# ا�س���دة ی�)# آ�� ا����، ا�J )a�Fدارة <���(� 
�� ا����0d �` ا�)��: و<� ا����fت�� و�# اJس�f��، ا
�0ال اس���Gر <(ص �# وا�س���دة ا�و��، ا

�� ا��ل رأس س0ق �< ا���ح� ا��0ی: <(ص�� ح)��0ت وآ�q وا�[س��ت ا;(آ�ت إ�� �=��ج وا�ي ا
 .ا����دی���4 ����� <� اJس�f�� ا�ول

2 -$��(� �� �����: ا�ي اF��ر ��7 ی��رج أن ی�)# وا�,�: ا�س�7(اء f1ل �# :اF��رات �07د ا��47 ا

�� ا
س0اق�� �=�) ا�07د 2�4 ا����d ا�07د و�c��( ا;(��� 0ا��اo إ�I<� ��� (ا=�I( ا��0 <� ا
�� ا�47�� وا�)����ت ا�07د �# ��د�� :ا

 .���0ي حx ه0 اF��ر ��7 :أ
 .�(�0ن ��` ه0 اF��ر ��7 :ب
 . آ��� أو ��Iن ه0 اF��ر ��7 �=:-ج
 أن ذq و��Gل ا�(�0ن، �`�* ی)0ن �� أش*� ه0 ا;(اء 1��ر ��7 أن  :ا�(�0ن و��` ا;(اء 1��ر ��7 -3

���8 ا(ج: ی;�(ي ��اً ��q أش�( ? إذا 8*�ئ` ،وی07ل) �fG دن�ن�( �;(ة (جZءاً ث���4 �# <��<` دی��ر، �,$ ا
��` � أن� أي ا*�ئ` ح�Z8� �> xً� ا��7 ه�ا وی�� q، ا�;(ة <��ن�ن�(�� ا�;�(ي أ�� �����2، �# ی���` أن ی

 ا
�1 ن(ى <®ن�� ا�(�0ن، ��` ح0ل ا��47 اfFف <� ا0Fض ودون .�8��4 ا���x �ةا� f1ل ��F��ر <04
 ا��7ص� �=x�7 �` ی��@? ا�ي ه0 ا(أي ه�ا أن إ�IJ�� K<� ا
�0ى ه� أد�4? وأن �1ص� ا�@�Zی# �(أي

���); �07د �@0از 07لا ی�)# ا�(�0ن، ��` ح)? �K8 و���س�. وا�;�7 وا=(ج اo(ر د<` <� ا����8G ا
��ت �# س��8 إذا ا;(اء، 1��ر�F� . ا
1(ى ا;(��� ا

  :آ��� أو ��Iن أو ا�Zام ه0 ا*�` 1��ر ��7 -4

�، أو ا��oن أو ا��Zام �K8 ا
ج(ة أ�1 @0از� �07ل  ا��47ء �راء أن��(07ة ا � �` �1ص� ا
د
�� ����fت وج0د�� ���*� ���(�4 �# وی�=x7 �ت،ا�*(� �07د �# ��f1 ���� s(<� و�)�س� ،�8���� ا
$ � و����F�7ص� ی� �# f1 إذا ا�<` أو ا�(ض 1��ر �@0از ا07ل ی�)# ا=)? ه�ا �K8 و���س� .ا;(��� ا

��ت�F��� ا
وراق <��q ا
1(ى ا;(��� ا��0� ی�<` ا�ي ا��� ی)0ن أن ���7: ا xح `�* ا��(ة <� ا
����� ا
وراق �#(���8)��� �=��ی� ی07م �x �4�8ا���(ف �# ا�Zام �;(اء)ا ا
وراق ه���o� 2ن ا1w( ا

�(ف ر�s إذا �;(ائ�4 .)39( ا
ول ا
�� آ���@� و x*ن�: س K� ا�)��$ إ�� :ا

� أو اما��Z ح)? �K8 ا*�` 1��ر وح)? ا�(�0ن ح)? �K8 ا;(اء 1��ر �07د ح)? ���س إ�)�ن�� :ا�ول��( أو ا
 �=(ی? <�� وا�;�7، وا=(ج اo(ر د<` <� ا����8G ا;(��� ا��7ص� �=x�7 �` ی��@?"  وه�ا .ا��oن
 أو ا*�ئ` �K8 ا�(ص ��0ی� <� وا���G: اo(ر، �®ی�7ع وس��ح و���=4?، ا��س �x��o� K8 ا�(�0ن
 .)40( " ه0ره�و�� ا
س��ر �87*�ت وا���Fت ا
���ن ��(یb أو ا�[ج(،

q و�;�7، وح(ج I(ر ا�(�0ن ��7ار �����o أن ه0 :ا�5	ن�� وه0 �8�� ا���7 ��� ا����ان یZ�8م أن ی�*�c و
 . <�7 ا�(�0ن ��7ار

 
�8? ��7 إ�aر <� اwج�8 ا�07د - هـ �8` آ�ن� �� إذا، ا ا
س4? أو ���48G ا�� ا�07د وآ�ن� �*�ح�، a�*� ا

���7*8��ت اwج�8 ا�07د <®ن �;(و��، آ�تش( ��G: ا���او�� ه�2 <� وا�=�8? ��07د �)0ن �� أش*� ه� ا ا
  .ش(�� ا@�ئZة
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�X�  �X7�  ?8�#  ا�X;���  أوج�X - و X�X�  �X7�  ?8�#  آ*�X�  )X;���  ه��Xك  :اwج�X8  وا�0X7د  اX اwج�X8،  وا�0X7د  ا

 �X�ح  �Xی0ج  �X7�  ̀ X��  xXی��  �X�>  ن�X>)�̀  �KX8  ا����KX8�  �X  ا X��  #�GX�  0X8م��  :Xی�,ج  �X�>  ?�8�X�  ��8�X ا
 �>0X0ص����X  ا��  ��Xوص  �a0*oX�  KX̀  ،��0X8م  أجX:  إ Xو�  qX�X8�F�  #X�  �X7�  ?8$  <®ن�X4  ذX ��Xة  <�X  ا

 :أ�0ر
�8? أن :ا�ول����8 (<�� ا . �*�o �*: ی*�ع)ا
��7*8��ت، اwج�8 ا�07د <� ��ل رأس أن :ا�5	ن���#ا* <),ن ��� ن�*� د<` یf@�� :� K8�)��7 ی�<` � وا� 

 . �[جfن <��
����8 وا�;�(ي 8*�ئ` �(ض � أن� :ا�5	�  .ا(�� �= x�7���4I) وإن�� ��

 
  ا+���� ری_ ا��� -"ث	�5	

�� ا��4س� ص���� ���@�ت �# ا�0ریx ی��*(    ��0  ���0Xرة،  ��0ی�X�8  ��8�� ی��*( وه0 اXوه 
�0ق <� ی�? ���� ا�� �0ری�47 <��)# ا�ی0ن أ�� وا��oر��، وا�;�رآ� اJج�رة ص)0ك ص0رة <� اJس�f�� ا

�0ق <� ی�? �� وه0 ���اول، و� اJن;�ء ����� ا���8? ا�(ا�=� ��)0ك اJس�f�� ا والتـي  .وا�س����ع وا
 الـدول  بعض بها وتتعامل يوم بعد يوما وتتوسع دولار مليار 180 على حداثتها رغم بها التعامل حجم يزيد

 .)41( الغربي

  
�� ا����� <� ا�0ریx أه���- 1�� ا
س0اق ����: ا��8�� ا=08ل �# اJس��f ا�0ریx و��8�� :اJس�f�� ا

������=�ث� ا��0ی8�� ا
داة ه�2 �# ا�س���دة وی�)# آ�q، إح�(ازی� وأداة ا��� ا
س0اق ��0ی( <� ا�� ا
���)��� ا
ز��ت �# وح��ی��4 اJس�f�� ا���� وا�[س��ت ���8رف ا;(��� ا�O�4ت و�K8 ،ا�� ا

���fسJه�2 ��راس� �07م أن ا �c�� .و��0ی(ه� ا
    :G8��ت و���� x0ری�¢ص0ل ا ���� ا�[س��ت ��4 �07م ا���� ا
دوات إح�ى اJس�f�� ا�� ا

�0<�( ا��7 س0ق <� ��4 ا�س���دة ی�)# ا�� ا���4 ا
ج: ���(ة 8�0� *�ت���� ا�a�F( إدارة ج�نs إK ا
�0رة�� �� . ا�[س��ت ه�2 أه�اف �=x7 ا

 
2 -?(=�# ا7(وض �=��d ���� <®ذا ا�ی0ن، ��` ��ب <� ی�1: ا�87��ي 0�8ریx ا;(�� ا=)? :ا;(�� ا 

@0از ا��47ء <�;�(ط ا�ی# �8�� q �=��d ���� إذا أ�� .ا
ج: س*�: �K8 �)ن�7ا (ح�� ا�ی# ���� ��<` أن ذ
 س*�: �K8 ذq ج0از ��م �K8 ا��47ء ا��x <�7 - ا�0ریx <� ا=�ل وا�` وه0 – ا�ی# �8�� �# c�( ا7(وض

)�� ی(ى ����� أیoً�، ذq ج0از ��م ا��47ء ج�04ر <�(ى ح�� ا*�` �? إذا أ�� ا
ج:،�� �;(وط ذq ج0از ا
 ا7(وض �=��d أن آ�� �)�³، آ�³ ��` ح7���7 <� <04 ش(��، @0زی � ا(اه�� ��0ر�� <��0ریx .�1ص�

 . ا�=(م ا(�� دائ(ة <� ی7` وه�ا �����4، �# �,�: �*�ع

 
3- �4�� x0ری�0� ��8 �;)�8 و�fج :اJس��f ا���� ا
س0اق وح��ی� ا�� ا
ز��ت 1�( �# ا�(��� ا

������ ا�=��7*8�� ا��*�x ح�� <� وا� �8ی0ن اJس��f �0ریxا s@ی `*�� ��)a آ�ن <®ذا .��ی�ة K8� 
��c8�( ذ���4 <� دی0ن ا�[س s�)ا��4 و<�ئ�4 ��م <� و�Z�0� �0ا<( ��م ن�7اً ����q ا)�<�� ا� ��(ه� أو 

�(ق أح� ��*` ی�)��4 ا
1(ى ا
س*�ب �#�� ا�� )42( : ا

0ائ=�I �� �=��� �4# ج�ی� �®ص�ار �07م ����� و��Fص� أس4?، إK ا�ی0ن �q8 �=0ی: • �4��dف .وأن �*�� 
q8� ی0ن� �� �8��4 وی�(ي ا�[س��، �q8 �0ج0دات �# ح��ً� و��G: ا�ائ�0ن ی��8)�4 أس4? �# �*�رة ا

 .ا;(آ� أسK8� ��7� ?4 ی�(ي
 
�� ا�[س�� أو ا;(آ� آ�ن� إذا •�����رات ����� سq8��� �ً�8 ا ���4 ا�8F¤ و�(ی� (ه�،�� أو ��ت أو آ�

 ث? و�# .ا�[س�� ذ�� �K8 ه� ا�� ��ی0ن4? �*�د��4 ا�ائ��# �K8 �(�4I <��)# وص��ن�ZF� �4ی��4 آ��8 و�#
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x7=س� �� ا0<�ء �` ا�[س�� �K8 دائ�� وآ��8 ���� �*�O ی�G: سZF� ��8ون �# ا�8F¤ :<�ئ���# ا�[س
 .ذ���4 �# ا��Zام وس07ط ���ی#

 
���ات، �q8 ���7: دی0ن4? �*�د� �K8 ا�ائ��# �;@�` �[ج(ة 
���ن �8)�� س��ات ارإص� • �# �8�F$ وه� ا

 .��(و<ً� �=�داً ��ئ�اً ��ر �[ج(ة ��08آ� ��# ه� وإن�� ا��دی�، ا�8)�� س��ات
    ����� ��دة،�� ��0ی8�� ص��c ی�7م أن �K8 ��در اJس��f ا�����دي ا��dم أن أ�2f ج�ء ��� ن

��� ا����دا وی=(ك�� K�*ی K8� ل���=x�7 ا�(ص و�)�<[ ا ����� ح08ً� ان��4ج ا�IJ�� K<�. ا��0ازن� ا
���رس� ی��8? وآ,ن� اس���Gئ�� �fج�� ح�08 ا�87��ي ا�����د ی���4 ����� ا
��، 0aی�8 دائ����. 

    q وا�� ا
س�س��  �� �(�)Zا f1ل �# ��ا
ز ه�f� 2ج �K8 ��در اJس��f ا�����د <®ن آ�
¤F8�� K> ��w43(:ا( 

 
 ه�2 �*�xو  ا�,ج�(ی� ا�;�رآ� أس08ب و���4 اJس�f�� ا��A �®ح�ى �)0ن ا��7ري ا��0ی: أس08ب ���ی:) أ

�c��� ��@�ح أ�(ی)� <� ا� �7> ���� ا�[س��ت �0اس�� ىأ1( ���� �[س��ت �0اس�� وإن�� <��4 ا����8 ا
:G� q�� دی�0ن. 

ص0ل �)0ن ا�0ریI ��8�� x*�) ب ����� ���0ق <K ی�? �� وه0 �8ی0ن و�� ا�� ص0رة <K اJس�f�� ا

 <K ی�? �� وه0 ���اول و� اJن;�ء ��� �0ری�47 <��)# ا�ی0ن ،أ�� وا��oر�� وا�;�رآ� اJج�رة ص)0ك
�0ق�� ا���8? ا�(ا�=� ��)0ك اJس�f�� ا  .وا�س����ع وا

̀ ) ج X��  s��Xر��ت  أس�oX�̀  �X#  ا
ج�X�  :X�(ة  ا X�*0  ����X4±  واX;(اء  ا�)X;0ف  �KX8  اXوه  �X�  ?X�  )Xإث 
 �Xز�
���  95 ر�X?  ا��X(ي  ا��Xل  س0Xق  ��Xن0ن  أن ا�@�sX  و�X#  وإن@X�8(ا،  أ�)یKX>  �X(  اX م1992 
*�` <�� وس�� أ1�(ا ���ی�8 �? ث? ا
س��s ه�2 �# �1�� ص�ر�� K8� 0ف;(���4± ا;(اءو ا��. 

�;��7ت ا����: ��م) د�� :G� 7*8��ت����8?، ��` �,س08ب ���4 ��� وا����: ا ���7: ��ون اF��رات وج�: ا
 .وش(اء ���� ا�[ش(ات <K ا����: �# وا�ن��4ء اJس��f ا��7 �(ر آ��
 أس��s أح� أن ���آ( ا@�ی( #و� ,وا*�0ع ا�;�رآ�ت أس��s واس��Fام ا(�0ی� ا�0ائ� �# ا�ن��4ء) ه�

 % .1 إK وص: ح�K ا��ئ�ة ���ل �b��F ه0 وأورو�� أ�(ی)� <K ا
ز�� �0اج�4

¦ش(اف �����F ه��Oت ووج0د f����8ت 0Iا�� وI`) و ����) إ�aر <K وا�[س��ت ا
س0اق �K8 وا
�� ا=(ی�*o�� .اJس��f ا�����د �8��4 ی07م ا�K ا

�*: ووI` أ�f1�� ا�����د ج�: �K8 ��:ا آ�8 ذq و<0ق ا=���ة ��
f1ق ا��Zام ���ن� ا�K ا
K> x�*�� .ا
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Aـــــــا��
 	ت
 

 
? ی��±     ���� ا�����د 1��رة إK أدت �1ن�7 ا����دی� و ���� أز�� ا�� �8��ر �3500# أآG( ا

����# <� دو�ر ا
ش�Fص �fی�# و<�7ان وا
ش�Fص، ا;(آ�ت أ�ف سإ<f و <�7، ا��I���# ا
��0ئ�4?)�? <� و���� �8�0ن 52 ح0ا���0ی�ت س)# �8�0ن 2,5 ح0ا� (���ز4? و  )م2008 س�� ا�� 
 .إن�7ذ2 ی�)# �� إن�7ذ اج: �# ا�و�رات �fی�# ا�ول ��F�¤ و�` ��1(ا�4?، و )<�7 ا
�(ی)�� ا��=�ة

��� أ�ز�� 2ه� ��ا���ت و��زا����� ا���4 ��78 اfd� �8�7G�� ا�����د �K8 ا������ ح�K ا آ0ن ، ا
��0��� ا
س0اق ج��8 ا�����دی� ا��? <� ا��� ی=�ث ��� ا�,ث( س(ی�� ا�� ح�ود �0ج0د ا07ل �ی�)# و��

  .أ�ز�� 2�4 ����� جc(ا<��
    K8@ه(ة و���d ا�@0Xة  ازدی�د إK ا(أس���� ا�ول <� ا�ئ���ن ن�dم ان4��ر راءو �7$ ا�� ا
س�س�� ا
�  وا�����Xد  ا
�0ال رؤوس ح(آ� ن�0 و��(ة ��#�X� ، أX1(ى  جX�  �X4#  ا=�X7�7  ا�����Xد  وح(آ�X  جX�  �X4#  ا

��ت  دور �(اج` ح��Xد  �[س��Xا���  �X7�7=��ت  ا*�0Xك  وأصX*=�  اXس]���X  وا�� ا
س4X?  وأس0Xاق  ا��FoX  ا
���ات��ً� اG(وات زی�دة <� ا
آ*( ا�ور �4 وا��.  

��X  ا�����Xدی�  ا
ن�X�d  ه;�ش� �# أ�ز�� ه�2 ��ا���ت آ;�� آ��    �� ی0X7د  ��X  وه�Xا  ، وا�X4��f�1  وا
K�  ا��Xdم  <X81  �X:  وج0د إ��Xأس)��  ا�X� و�(اج��X  ه���X  إصfXح�ت  إKX  أ�ز��X  ه2�X  ن��Xئ�  س�X[دي  �Xا  ، ا

�� �تا���رس <� نd( وإ��دة����ر ��=�� ش,ن�4 �# ا�� ا� �� ی0X<(  �X;):  ا=X(  ا�����د وس��س� ا(أس��
����fد ������. أ<o: وا����دیً� ���ً� اس�7(اراً ا�aی�)( و ?�� ا;c: ی�� ا�ي ا�����دي ��=(اك ا�0م ا
:��;���س��#  اX8  :X*�  #�دی��Xا���  �X��  sX8� �KX�*�  KX8  اس��X(ا��@��  ��Xائ:  ح��X(  واJسX(اع  �@�ی�X  ا��)�X(  ی�

 . ا
ز�� ���@� <� واI=� رؤى

��@�ء  اJس�fX��  اX;(ی��  و���ه� اJس��f ا*�ی: ه0 ا=�I( ا��0 <� ا���سs ا��1��ر إن    X <�X  ا
�@��� q8� ز��
���س��# وح�K وا�����دی�# ا�=88�# �# ا)G�( �ن نd(ا. ا�� ا�ز�� ه�2 س*s ی(ج` ا�� ا

K�s وحs ا��oر��# ج;` ا( اX�  �X�f1#  ی�@(د ا��I0 ا(أس��� ا�����د ج�: ��� اc�( ح��ب �K8 ا
�(ف ا�ه���XXم و) ا�@ZXX وح�XXات (ا�XXI)�7�# وهXX? ا�ز��XX ه�XX> 2�XX ا�oXX��� ا
XXa(اف اKXX ا������XX و��XXم�XX� 

�� ا�[س��ت وه0 ا��0ى��
�0ال  وا�X��c  ا��FoX  ا�X�  وات)XG�XO>�(�  �X4  وا��Xه0ر  اfX>Jس  #�X  و����X4  وا 
K8� �4ئ���� �����4�f �# ا���@� أ1�� . اJس��f ا�����د <� �=(�� أ�8*�4 ���*( وا�� ا

    �XXXوه� ��,XXXی: ی�XXX*�XXX=8 أ<oXXX: آ=XXX: اJس��fXXX ا #XXX� ا���ت�XXX� 2�XXXه �XXXز�
�*: وإی@�XXXد اXXX ا)���XXX8 ا
�XXX4�@�����ت آ0XXXن XXXس]� و�XXX�87: وا�س7�XXX(ار وا
��XXXن ا
�XXX# �0ا�XXX��� #�XXXI �XXX: اJس�fXXX�� ا��XXX(<�� ا
)a�XXXXF� واXXXX;��<��  وا���XXXXا���  آ�
��ن�XXXX ، وا
fXXXX1ق  وا�XXXXG:  ا0XXXX7� KXXXX8�  �XXXX�0d��  #XXXX� ?�XXXX7م  آ��XXXX ، ا
��� أ)XXX(ی? اXXX7(�ن ه0XXX و��XXX� �XXX4����8;(ی�����XXX� �4ر �ن نXXXd(ا وا�)��XXX: وا���XXXونXXX �XXX# ه�XXXا ، أ�*0ی�XXX وأ

�XXXX4ج �XXXX4وآ0ن :XXXX��� #�XXXXI م�XXXXdن ��fXXXXإس ��XXXX1 #XXXX� �XXXX�)� وا���XXXX7(ة وا)�XXXXب ا��XXXX� وا�ح�)�XXXXر وا
 ����XXXXة �KXXXX8 ی0XXXX7م اJس��fXXXX ا��XXXXdم آ0XXXXن ، ��*�XXXXa: ا��XXXXس أ�0XXXXال وأآXXXX: واXXXX8d? وا@XXXX;` وا�سfc�XXXXل

��رة ا�ر��XXXح <�XXX ا�XXX;�رآ�XXXF ا�XXX;��7ت ن�XXXdم و�@���XXX، وا�0ج0XXXدات ¢�0XXXال ا���XXX8 ا��XXXاول و�KXXX8، وا
�XXX�����XXX ا0س�a�XXX شXXX(آ�ت ��bXXX و���XXXم ��XXXوه� ��f��XXXت �0XXX7� KXXX8م ا��XXX ا�� وه�XXXا. ���XXXی0ن �����XXXج(ة ا

�XXX� `@XXXش �XXXی����# ا�����XXXدی�# �XXX# ا�XXX���ت واXXXس]���XXX وا�� ا��=�XXXة آ����XXX(8 ا
ج�*��XXX ا�XXXول <�XXX ا
��XXو<(ن �XX(ه��و  #XX� ول�XX��( ا
ور���XX  اXX��  xXX>و dن
 �XX#  ا�XX��F$ اجXX�  :XX# اJس�fXX��  وا�XX;(ی��ت ��XXا
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