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 ���!:  
������� 
����� ����� ����� ����� ���������� ������ ����� �� !" .  $ %&�� '�(��)�� '�*+���,- ) .

�/0�1� $ %�� '�2�,���� ������ 3��� 4"( 5�+6" 7 �89: ; '��+��� �<=>  ?&@�� ����� �����A� � =<��B
2C B .D�E��*� �FE�<�� '��������� ')8E G�H ��I�<��� 3�)�� ?� �BAJ ,KL".  

  ?&� M�,N� CO. P�� ����O�� ��H,�� 7 ��B,�� 3�)�� Q��+�6 RS�� TL�� R)���� 
�. 3�+H�� U�V 7�
D�W�" XB �<@��� (�,:�� X�YB ����� ZS/ 6�� [�I �\()�     ]&O-,�� ���&�� R��&����� ^�&�*�� ?� ���_�

�I(�=��� ��6��=��� ��������� '��`���� ��+�� Xa 7 Q��I �b.�c�� �_-,� +d '�)� e�O> 7 (�,��6���.  
  

 ����� #	$%&������:  
)�+� � �)f g�,- ���h� ������ ;�i 
" jb� 7 ��(�+�� g�(���� k��� '�6�()��e_�- l� [�I  ����� 
"

m��_��� ���� n�,o:��� e���� 3A���� ?� ���H ������ 7 '�*��+��� pB (��q� Q �� ��������� 7 ?� �)I 

'�=6r�� ������ )�s Z(�!t ui '�I�oO�� v,���w .'�B�,o:�� [�I �J�� �_�B ����� e�o- ��L �FE�<��   ?&I
3A��� 
��+��� xB �I�o� yA8�6��� M��*��. ?�@-� �(+oN� 7   �&�K����� ����� ?I �V�<�� ��������� (�!z�

�+L,��� ^��@*��B R������� {�_|��� (��K�6�� '��+�=� 7 ���H� ]��- %�� (S��� ,IS�� 5�+6" 3���}.  
  

����%�� ������ ����� ����  ����'��������:  
s)�  (�S������� �� ������ ���������� ���ui  e��- ��(�� ,�z�� ��f �8WB �@B�~��� ��)�� X��+I

 ,� %�� '������ �/0�1� $ %�� '�2�,���� �@�,��� ������� X@�/� �� oB �� G�H ���� �� ZS/�����  %��
 X � '")�B� +�'�+<6 lA!  � �,O- ��� ���-'����� �)� �� ���� %�� ��)O��� 
  D�,&b* �+�N� Q�� [�I

���� ��b<�� (�,O�6� �/)�)\� 
�)� �� ZS/ 7 ��������� ���<��� ����I [�I �� �=�� �/��B�   R)&O<��� ��)&�� .
�� 
�)� �� ]*�� ?� ��J�+��� �+8�� ?� j�,�� [�I� ��)O� �8��+� ZS/�����  ZS/ 
" ��i �8��I ]�`���� �����

?I ��,� �,o�6 5�o* 
�)� �� ZS/ � �8��I [�I j\()� �8��+�H�� �/,!" )���ui  �� L �I,=B ���� 3�� ���B
 ��0�p B �8WB 3�)�� ZS/ CB,- %�� ������ '�@B�~���.   

 3�K�� X� 6 [�. l�)H X=�=�� ]��,�� �HA�'�����  �OB�=�� ������ 
" �@�,��� ������� ,!Y- )� ��
B()   M�&�*��� (��K�&6�� '��+�=�� R������� ��~<�� �L,H [�I ��6 X@~B �/(�!t �=@*� �-��_�� '��

F�/�� Q�. �)�)� '���" l�)� ��:(�� ..�������  �@�,��� Q���   �&���� �O &6 %�� '����� ?� )�)��

                                      
*
 � ���� ?� ������� ������� 7 Z�(+�L�Surry �)���� �@���� 7 ;������ ��*�(�� �@���� 7 ������ ,���. 
w �_9��� ?=H ;R������� 4+��O�� ; ��)`Bw��� ;��������� �����. 
} � .Q-��E �� ) I ;������ ����� :��n� 6��� �+8_. 



w 
 

 ����� ���������� ������� XL 7 �/0�1� j�� %�� '�2�,��� 
�L G�H   7 ���&B ,&!� ����� XH�,� ?� ��H,
�� �OHA�� '����� 3+�H.  

 ?��'����� ZS/  '�2�,���� �OB�=�� �!Y- �� 
�L %�� 7����� ���������� ������ ����� ��)*� ;�!Y��� 

��=��  ����(+�<�� ��+�6�� 7 �!)H %��  ��Iw���  ���"�(��q� ��o� ���+�+<@��� L,E�&&�' �*,�*��  7
 �&��I}����}���w  �=@*� %��� �/(�!t p�&_1� R������� ��~<�� r�� - [�I ��6 X@~B   M�&�*��

�U��,- '�)� yA8�6��. ��_-(� ��)J� (�6�� ������ � %�� C_<��* [�I �=@   ����,&~�� v+&O�� {�_|�
��_-(� ����* x<��+��� (�6" '���<�� ��o_<�� ;�:��B�. ui  p�_1(�6" _���)�� {�,O�� [�I  U.(� ��<@=��

 gO6{�,��� ui �B(" ��:" X@~B� ��� � Q�.  ��I 7}��� �)� x=> 2��" �������  ��,&.�� U��~-� 
 [�I2�,E '�)H� ��<@6. �_-(� G�H 
+�� ,6�� ?� � =<L ��@�,��� ��Vi X�)�� R+<=��   ?&��� % 7
 ��Iw��� ui ��%  ��I 7}��� �.  

 
�L ��LR���� l�)H� ,~I ?� "3+�� 8 - ���� 7 p�_1 ?� (�6" �)��_�� [�I (��)�� '�)� �� 

��+ =� �!Y- ��6 7 )��+I '�(��K�6�� �� <��� X��� '���+�� �)���� �8�(���  �<. ?I ��0 X@~B� ,E� � 

R(+.� n�,/ '�(���� '�(��)�� ?� 3�+��� ���,�K�= ?� X��� �@�,�" M(�9�� .B �.�:��ui  �&�0 ; 
�&L 
{�_|�  (�6"�)��_�� [�I (��)�� '�6�@*� �� �6 [�I ������� �@�,��� �W_|� G�H U���� y+< �� �B �����

�()� y+< �� [�I {�,��� ?� �/�(�+� ��-�S��.   
7�  ��I ���q}��¡ '")B (��+B r�� ��� �+L,��� R������� ���"� ��+�=�� �-)��¢ j�H 
+�)�� �,K���  ?&� 

{�,� '�L,~�� vT@�� {�,�� ��,.�� ��0 7 �� �+OI ?/,�� R(�O��.   �&�B��,�� '�2�,��� gW� 
�L ��L
 ������ '�=6r��� ��(����� y+< �� [�I" 7 ,! ����� '�O�~� ��)�B� �)�)� XK��- 2+����Bui    ?&� �+&* ��£i

���� x�Y�������r=�� Q�. X  ��0 X�¤ 
" XB�O� {,�O�� X � ?� ��)=�� ?I ¢�I l�)H ���H 7 G��! �,�
(�,� [�I ��b�<� '�.� [�I �,o�� x�Y��� ��=�" . �,@_�� ZS/ [�I e��" G�H)  ¢&�� %�� 
+�)�� �W��O�

��)=�� ?I ����J"(¡ ;�+- �" ��B��( '�2�,�i ��" ���z� ZS/ § - e.�,� 
" 
�� '�=6r��� ��¢L,�� y+< �� ?� Q�
����)�� ������ .   
�� �&�� � �� �(+�B Q�6+-� ¨+<��� 
������ ,��9� �)���� '���+�� ,�)O- 2+=� 
�L ��L

���h� �=��( ] 6 Q�B��( n���� ��)�� )O<�� 5�)<J ��,~B ��¢���� ©.  
����� [�I�  '�2�,��� ���c��O 6� �/0�1� $ %�� � l�)H ���� ������ ���������� ������ 7 ��,.�� ªY�

 «<��� 'A�8=��� ��*����ui ���I ����� �2A� 
+���� � ��9E"& j&6� j8��I e��" � No income No Job 

No Assist clients (NINJA)
 ¬ ; �.�:��Bui  �_-,� �)��. (�6" y+< �� {,. ����¢B )�¢-(�6"  '�(�O��� )�

y+< �� ���� ��0 U - ZS/ X�+��B  {�,O��ui  �8�B� '�)<6ui ����I ��(��K�6� e���<J� �� <�" y+<B .  �&�L
��)=�� [�I x:,�O�� �()� �)I ����� ��)*� ��=��,�� n� 6�� )H� 
�L ;  �.�&:��Bui    �&�+@�� X�)&-

                                      
� )�f ¨AJ 
��KI ;������ ��������� ������ ����� ; ���r�� 5,o��ui ,�� 7 j����� ;}���. 
¡ �.R��,�� ,�I )� ;����)�� ������ ����� ;,@_�� [�I �\��I�)-� �/(�S� ��®",�� ;R������� ¨� ��� �)�,� ©/�/}���. 
© � .(+ +B" )�f ;��"� ������ ���
�(�� [�I �/,! ;y+���� ���� ;}���.  

¬
 “Our Regulation-Enhanced“ Università di Roma, 2009. Giorgio Szegö 
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CoN �qAIi� vT@�� '�=6r�� pB ���_L� jI)� ��@�,���  �(,W��� y+< ��� '�=6r��� 0�O*iui   ]&*��
'�=6r�� pB (��q� �J(+ ��� j86�� (�6"� ������ .  

 D�� L D��!Y- ���(�N� ��������� �F� �� 7 '�(+o��� ',!" XB�O�� 7 7����� ZS/ l�)H  �/��)����ui  ��OB
���� 3�� .U�� �B�~- 5�+6�� ������ ������ � -(�� �8� p �� �8W B,!Y-� 3��� 5�+6" �(����� 7  3�)&�� 

��)O��� X@~B P��(  ,E� �� ��@�,��� �)���� '���+�� X��� l�)H��B'")B      �&���� ZS&/ (��+&B ,&8b-
�\��I�)-� [�I 5�+6" 3��� 7 '������� �FE�<�� 3�)�� 3+���� �/)B ui ���" �����  �������������I  ',!Y&-  �&� 

V'������� U� ���� X@~B ,E� � ��� ]=<B� ,E� �  ���� ?� �\)H �_���� �-��_��ui v,�" .  
 )O. ��I X@~B� 7 �����*�� �)I�O�� �+<- v)� [�I �6�6" X@~B ����� ZS� ���� XL ,!Y- v)� )��I�

*� ��,�)���� �8��+6" �+<- v)�� ��(�N� ���� [�I �8.�~@*� ��(�� 3�)�� ZS/  �&���O�� '�(��K�6�� ��I+
�8�. . ��(�N� ���� [�I �8.�~@*� ��(� p_9<-� �����*�� �\)I�� �+<�B ���s %�� ���)�� 
�. �+�� +/ ��@.

 '�(��K�6� �qYB �8��i ��(�+�� '�(��K�6�� g��-� �,E� �X��� ���+��      �&8��<�� �&<�t �/��&���� T&���
D�¢_f R(��K�6�� D�B0��� 6A������)��� ���(�N� '�(��K�  
�L )O." ����� ,!. �8�" %�� 3�)�� ���B ?� �K@B X�

'��o�� ZS/ XK� �8�. ,.+�- �.  
  

 (�)������ %�*+� ����%�� ������ ,�-.�� �/�0�$��:  
��®",�� ��b<�� ���° Ii� (��K�6A� ��N� ��oO�� ���" 3�±� ¨�=.²B XK��- �=��( '�® �)B  �&�,�� Q��o

� X�)- 
�� ������� ��������� Q-�(�,� 0�1 ?����)�� ; �.�:��Bui " 
 '���L� (�6��M��*��  �)��- [�I 2�<B
5+=�� v+� . �� ���° %�� v,��� '��=�� ?����®",�� ��b<��  �� �8��I e�o�B�(�)�� ��������� .  7 �(�)&���

���b<� ��®",��  ��=��( XH�,� UB(YB ,sv,��� ?I ��H,� X@� ��<�¢�� �,�_�� g��1.  
 XH�,�� ZS/� �+�+B ¢���- %�� ����� ��H,� �/7 p��. M��*i  U�=�� ³ ��&=@�� ��H,� �8 ��   ³ ?&��

^��*�� ��H,�  ���"�(�/���� ��H,� . ��������� '�(�)�� ?� �(�� XL C -,-�D��� -(� D�O�!� B��, &�� XH� %
�8O =- .� 
+@� G�H M��*�� X@�/ �`� �_��9�� ��������� v+O�� �8�) - %�� X_�� ���(�" 7 ���B ,!  �&8��+�

������b<�� �� {,�� %�� '� .3�K�� X� 6 [�.:  (�6�� {�_|� R�r� �+L,��� ����� %�H,� 7ui   ���&��
�@��� '����o+B?� � U�=��;  R�r� ��L {,�� X��O-� M��*�� {�_|�ui  (�6�� ������ v,�" �,�  ��&���

]�o�� p��.;  M��*�� ,J�<I (�6" {�_|� R�r� XB�O�� 7ui  P@<� �´ '�(��K�6�� ����� [�I�  '���,&��
�OO���� ¨�B(���;  M��*�� g���@- {�_|� R�r� ��Lui i ������ ³ ?�� R������� ��~<�� �����  U�&=�� M��*

D��£()- 3�O�*�� ") ��  �+L,��� ����� ?�ui (�/����� U6+����;    ���&Ii [&�I ���W��� v+O�� ZS/ X�- G�H
v,�" �,� 5+=�� 
��+��� .  

                                      
� ) �� [_o�� �� ;��B,�� �I+6+�� ;��������� '�(�)��� '����� .www.arab-ency.com 
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������ 1������ /�0�$�� ,�-.��:  
)8E )O�  ��b<����®",��  S<� Zr~* �)I l�)H'���"  ��������� �����7 U�V 2��" ���� .  %&�� '�����.

B�� X�> �*�L ��®",�� ��b<�� �O 6D� _��µD� D����H Q��I �(��� +/ �� ?I .  ZS&/ �*�L G�H '�&����  7
n�,��� ��� o�� l(�+@�� ����<L l)> eB�=�� . 7 ��"����+   ��&®",�� ��&b<�� 2+~* e.�( RS�� ;  ]&���.

 �!)H %�� '������*�L  �o -,�B¶��� 5+=�� �����,.h� �H+<��� ��, '�L,~���.  
�. 3�K�� X� 6 [�. �����
 ��I 7 ���H %��w�¬¬  ���* ?I�_�I y+< �� ?� �)I 4A.i (�,O�6�B ��b<�� ����  ·�&o�T��  Z(�& �I�B 

¢L,�� ���� �6�6�� ���� ZS/ )- G�H y�S*t ����� �)�" '����� ������ %�� �/)8E ��b<��  &®",����.   �&�L
�!)H '���" ����� ���H 7 �B(�" 7 ���)B ?�,~�� 
,O�� � -,- �8��I n,�� ������ u���.  
��" ,8E" '����� ������ %�� �/)8E �������  ��I 7 �!)H )O. �����w�}�  �,� ��� �&��YB   ��&=@��

� @��  G�H')O. (�6" j86�� 7 5+6 3��� ��@�,��� ��K@��  ?��    ,&Er� 7 {�&_|�� ���&¸ G�H �8��
Dow-Jones " ?� ,KL�� % ?� �*(�O� Q����[�IYB ���� �,�_�� ��- 7 �8�J�.  

 ��0 U -���" 
+�)�� ������ U� ���)B '�<�*��K�� ?� 
,O�� ?�,~��  7 ��(����� y+< �� U6+- ?I ���* %���
 {�,�i3�� ���� G��K�� .)�� �*,��� �L,H 6+���U 7 {�,��� ,K�B ��- '��+@�� 
AIi� 3�)�� �<�)�� �)I 

�\()� [�I 2�.+�� 2� IYB 
+�)�� �8��)�� ;��L ��. ��=@�� 7 ���� w��} �8 -� �)I ?� v,��� 3�)��.  
'����� l�)H XJ�+-� ������  G�Hq� '(��J(+B 
)<� 7 ,B+�L" w���   '�<�&=��� g��<� 7 �8 -�

���" �<��(+ ��+�6�� %�� �_�I 
�)� B 5,E ��6t ��� '�L,E '�I�O. ���" �W�" �/A-  ��&I 7 �*,�*}��� 
l�)H" �O.�( %�� ������ 3+��" ?� ,~I R���� }��w �8~��7 � '���+�� �)����  �&�@�,����.  ¹,�r&�� �

 l�)H�����  ������ ����������������.  
��I X@~B ; �OB )O.�!Y- ZS/ '�����  [�I ��)f�� ��c� v+�=�������� 
�� 
" 
+@� �� �!Y-   ���&I

)��� %�� ������ ������ ������ ����� 7 3��� +/ ��L '�/(�!t X�~�� ���� Z,6YB . '�6�()�� �~- G�Hui 
" 
�!Y- �����  ������ ���������� ������ 7�� �����(����º �� T��62+  S<����"  7 � @�� ��=@��  ��&Iw�}� 
D�,b* � Q�B�J" %�� �+L,�� ���� U��,- 3)� R������� +�<�� � =<B¡.% 

�i 
" '�����  ������ �OB�=�� QB�~�- U������  �������� G�H ?� {�,I %�� �8<� XL l�)H �O 6  X&K�
 {�,� «<�� 
������ 7 U�,=�� +�<�� �_-,�-� ,��9��  l�)&H� 3+J�� (�6" ��_-(�� �W��_�� ��+�=�� ,.�+

�� �,/�a QI�O_)Bubble(�  7�� pBI�oO'� �����,�� ���������  �J��� 7o�&�� '�(�O��.w� ?��   ��&O*
 QB�~��� �8�bHA� ?@° %�� �OB�=�� '������ ����� ZS/ xB��� ��: 

• ����2��: DA��I �B(�W�� X��I T�� D�L,�~� B,�C xB '����� ������ �_��9�� n� 6�� ;   %&�� �B(�&W��.
7 �!)H �J(+B y(+�+�* ��=@�� �,�. 3A�  ��I 7 � @��w�}� ;�/ �8=_*  %&�� '�" ui   l�)&H"

��x<! �+6�� ��I 7 w��� %�� �\�0 �/� �_�I 3�)B �@�,�" ��<�-A�� 3�)���  ��+�&6��   g&��<� 7

                                      
�� .Q-��E �� ) I ;������ �����: �+8_�� ���n� 6www.pidegypt.org/download/forum/azma.doc  
� �� �,/�a �,- �I�O_(Bubble) q" [�I� (T� �� ��_-(� +� [�I� ������ �8���� ������ X@~B 3+J�� 7 ��_-(�� . 
+@� ��)<I l)¤ �� +/�

�,E ?� �)��X�)�� )��+- [�I XJ�� �S/ �()� ] =B P��� Z,6 ��_-(� ?I  -�<�� «B,�� XJ�� 2.  
w�

 Economic Crisis in Europe: Causes, Consequences and Responses European Economy, 7,2009 
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