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tان ا���ا���
�� ا����رف ا������ �� �� ا�ز�: ���� ا������  "��!  �
 ا�#����� 

 ��H�   

 ��� N5�;ا� �H�
HO�� م٭، 1975آ�1? ا+�P1*� ا�;"�"�� �����رف ا������، 
 TU1أ ���ا�����"%� ����V د"�W�� ال
�T�  .�� دو�� ا���رات ا��';�ة 

 Yإ� ?H'1ا Y'ا����� ا� �� Z]�� ا���دات �"�رة ��
H�� Vو  =ا�9 �, ذ�
م  ���5�� 1975و�� وه
 ا�.�V ا����� ��'���� ��م إ�U1ء أول ��V إ���� د


د�5#/���  .�8ة 

��� وإ����� و������ %'Y و�W  ��ده� ��ت ه^@ ا�]�ه�ة �U'1و*� ا) �و�` _�
���� ا�������م إ��5�H1 Y�2008 Y ��م ) إ%��:�� �Wدرة �9 �1وة ا��

�ة �� 434U'�� إ����� �e��
ل  ��f? إ���8.  *�رات5 دو�� و 48 Wا� �
����ر دو+ر،آ�H�7480538 ?1^@ ا�.�
ك ا������ ��� �/'
ي ا�#��! 

 �H�� �����hل ا�
Wر دو+ر2340780ا����� .  

  �� ��  �ا���ت ا�ز�� ا������ ا�#�����  و أ�iره� ا��'.�5�� ��Y ا�"�P��ت 
�� ا����رف ا���� ��� ا+*'��دh�� �5'�4 ا��ول،  ;�ول ه^@ ا���Uرآ�  "��!  �

�ق إ���9 ��P'ل ا�:  

 )ا����k ، ا+�.�ب ، ا�'�ا���ت،ا�iBر(  ا�ز�� ا������ ا����ة  -

�، ا�';��5ت، ا��Bق ا��/'".���(ا�'�
�5 ا�����  -�iT'ا�( 
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I. ا�5 ا�ز����  

 k9 ا����� ��
�ت ا�ز�� ا������ ا����ة �� ا�
+�5ت ا��';�ة 1'��� ���H� �"�
�Hأه� �/�:��وض (�����ت ا�*�اض ا�/��H، وا�"�وض ا��د�l5 : ا�* �W
��

، وا�'�ا8, ا��
ه�ي �� أ�
اق ا��H!، و =اk.6 �5 ا�e/�د، )ا��ه9 ا�#"�ري

ن أ8
را (وا�U'1ر ا��H, وا�^�� ا�����، و��م ا�'�Oت ��5�ي ��Z/�ت را:�ة n�"'5

�ة ا�'� ) �� O#� �8ا�.eر ا��P�����? ا*'��د�5ت إ�Y ا�';^5�ات ا�'� أ1^رت �n
  .ا�#��!

 وه��ك ���
�� �9 ا��.�ب أدت إ�Y و*
ع ا�ز�� ا������ ا�#�����، وأه! ه^@ 

ى(�����ت : ا�#
ا����  ).ا+*'�اض ا�

���3
+�5ت ا��';�ة   �O` آ� ���H ��� ا�#�وز�5دة ��� ق،ا د*�:` ���
ن دو+ر �;
4 ��/�
�� ا�#�����،  ��� 5#�� 1=5ذا�V �� أ�1�f/'�ن وا�;�ب ��� ا�ره�ب،


�� ا�����e5 �9 دول ا�#��! و�9 �
*�H ا��ا���e;اض ا��'*��
ن e5 q�5
  .و �

� ا���r.C �� إ�Wار �s !hCا����� ا� ,�
�ة ��م ا�t"� �� ا��
اق، وا�'P�� 

ل ا������ Wا�) Y�� ����Oا� ��s ���*��ة �� %�! ا���5
��1، وا��.eا�=�5دة ا� u./�
 ا�^ي ���Greed ا�
���P و��Y ا�دوات ا������ ا����5ة وا��U, ا���Z/�ت ا���

 ���"i ة�Pاق ا�#"�رات، و��
� �� *�Pع وا%� ه
 *�Pع أ�v�hآ�= ا���  Yأدى إ�
� أ��*�� ��Y ا��
اق، وا��ور ا�/�.� �
��:� ا���م، وا��U:#�ت ا������، �s

ا�O/�د، و�����ت W��وق ا��"� وا�����/� ا�#����� ا�;�دّة ��Y ا���'��ت وا��
ارد، و
 .ا��و��

II. �����	ا� ����ا�� �
�� ��ز��� ا��
  :ا���

 �H;5�U ز�� ا������ ا�#����� وx� ي

رة 9e�5 ا��]� إ�Y ا�'�آ�u ا�.���� �H���; و

�1ت ا�'�آ�u ا�.��
ي �H^@ ا�ز���./�P، و���� ��5eو� k��� !ض �ه��  :  

 :  �� �ت ا%$#�د�� "! 	�� �
 ��U5)Partnoy,2009 ( �.�'.� 9� �U� ت ا�;�دي���ع ه
�#� و* q1أ Yإ�

 �yن ا�
+�5ت ا��';�ة ا����آ�� و�#]! ا+*'��د�5ت 2001��م ) أ�5
ل(
 ��#�

ده� �����ت ا*'��د�5  /  ��%�ا��'"��� ا���ى *� ا�'"�ت �� �

�tا�� ��.� Y�� ،ح�����"�ء ه^@ ا+*'��د�5ت و 
اq8 ا�e/�د  Y�� {��;  نy� ل
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 9� �tة أآ�:�Oل ا��#� |�Oh'��ة ��9 27ا+%'���v ا��Oرا�� ا����آ� *�م � 
  .2003- 2001ا��
ام 

 : ,�)��ت إ%�اض  ()�   �

��Y أن �#�+ت ا��O:�ة ) Z5)Nan-Kuang, and Hung-Jen,2008آ� 
�5, �� �����ت ا�*�اض، آ�� أن � 
ا����COh *� أدت إ��O;  Y= آ.�� و�1

�#| ا��ول )tى��ا�'��h? ��:| ا�'��رة ا�hC! �, ) � ا���9 ودول أ�
�اء ���ات ا�h=5�� ا����آ��U� آ��� .ا�
+�5ت ا��';�ة ا���

 ): 5#!4� %�وض ا��ه2 ا�	1�ري (Bad Loans%�وض رد�-�  �

��5
ن دو+ر، ���� أن ه^ا ا��
ع 1.3و*� و�W? *��� ه^@ ا�"�وض %
ا�� �  
�e�1ت ا���Cا� ��
�y��دة د�, �9 ا�"�وض + 5 9�n���� ا�'�  �Oe *��م ا��"'

  .ه^@ ا�"�وض

 ا+ر �Oع �� أ�#�ر ا�.�
ت *� أدى إ�Y  =ا�5 �1
 ا�Y�� u�P ا�"�وض، آ�� أن
�وض ا��ه9 ا�#"�ري * �W
��Mortgage Lending . 

"!;@ ا��? ��ت وا<�9اد =>! ا8د5�ر وا�$�ا;: �9 ,�)��ت ا8 $(�ك  �
 :وا�A$ 8�ر


q8 ا���Z/�ت وا���اد 1;
 ا+د��ر ، ) Z5)Tsuo, 2009آ�   Y��
، و�� Consumption Declinesوا�'�ا8, ا�;�دّ �� �����ت ا+�'�Hك 


�W �� ا��ول ا������� ا��'"��� ����1�P5 (�����ت ا+�'��tر ��أ���آ� و
� ). و��1/� وأ�����1 وا����P5 وآ��ا وا�����ن:�/hو*� د�#? ا�) ��te�ا�'� �;"? 

ه^@ ) ���Z/�ت ا+�'��tر�5 ا��و��� وأ��? ��H دا�� ا��ول ا��'"����9 ا
 �l6��اق ا�
وآ^�V �9 أ�
اق ا��ول (ا���Z/�ت إ�u;� Y ا�'��tرا �H �9 ا��


ا*, ا���eUت ا��eر��i ا�'�  
ا�HH8 �� ا�.��ان ) ا������� ����Hف ا+�'��
 ���Wر�5 ا��و���) ا�م(ا���t'�+ت ا�/�Zا�� @^H�.  

� 

$�ا��ة ���C� 8ت�	: 

ز�5دة آ.��ة أدت إ�� ��Y أن ا�ز�� ا������ ا�#����� ) Z5)Meltzer,2009آ� 
 ���P.ت ا�+�#� ��Unemployment 9� ]��ت ا����ل�ء ���f'ا� u./� 

��9�5 ا�#����9 و /�H;5! �9 ا�#�� �/.u إ��س ه^@ ا���]��ت أو ا�'�ا8, 

�H����أ !�% �� ��.eالمتحدة الولايات في% 6.1 إلى البطالة تمعدلا ووصلت ،ا� 

 الشركات استغنت حيث  سنوات خمس خلال الأعلى المعدل  وهو 2008 سبتمبر في الأمريكية

� �#�+ت .   2008 جانفي بداية منذ وظيفة 605000 من يقرب ما  عن�و�!  "'
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ق ا�#�� �� ا�
+�5ت ا��';�ة ا����آ��، �� ا�� Y�� ���P.أوا� Yت إ��' ��رو
� �9 دول ا�#��!و�tا�� .  آ

ن h6~ �"�وا Y��20 �.�� ا���tل �yن %��� 

 u./�و��:HO! �� ا���9 ��ل أ*� �9 ����9 �9 و*
ع ا�ز�� ا������ ا�#����� 
 9��� �� أ���ل ا�"�P��ت ا+*'��د�5 �� ا��.eا8, ا��
�P* �Wع (ا�'��

 �5��  ).Export Sectorا�'

 : (E"�ا;: ;!ه�ي �9 أ !اق ا< �


رة ) James, 2009(أ�6ر ��إ�Y أن ا�ز�� ا������ ا�#����� ا�'�  #�"? 
�95 ا�ول U  �H6 �� ة�
ا�� 2008آ.�;���5
ن 25 أدت إ�Y �/�رة �  

  .دو+ر �� *��� أ�
اق ا��H! ا�#�����

� E�F, د��� آG�: 

5�ى )Uludag, and  Louis, 2008 ( ?";� �'رة ا�و��� ا��/hأن ا�
�وة اt����آ�ت U9 ا�� ��

ص ���e1 9� ��8��ا� ��/O�ا� ����������، وا�

 ?5� *� د�#? Elite Wall Street Companiesا��ا:�ة �� وول �'
� �9 ا��;���9 وا��#�"�9 �teا� ?t%وCommentators ��ت ا�ذا�P;� �� 

5
ن =O�'ت(وا���4 وا��;�
رة ���.� )  وآ^�V �� ا��� N5�;ا� Yإ�
�ب ا*'��د�5ت ا�#��!و�k.6 9� �O�h آ/C�� !�[� د�.  

 : ا=$I�ر ا�(): وا�H,� ا����� �

��Y أن ا�ز�� ا������ ا�#����� *� أدت إ�Y إ%�اث Z5)Taylor,2009 ( ��6آ� 
 ?5�9 6�آ�ت وول �'� ��آ�ت ��Wall Street�=ء ا�آ.Uا� Vذ� �� ��� 

�  .ا��:�/� �� ه^@ ا�/
ق ا�������U5)Nguyen,2008 (ز �* q1أ Yادت إ�
%��� ا���u ا����� وا+*'��دي �� أر�8ء ا�#��! �� ��  �ا8, ا*'��د�5ت 

ا�
+�5ت ا��';�ة وا+ ;�د ا�ورو�� وا�����ن وا+*'��د�5ت ا���ى ذات ا���� 
ا��� O,، و �k1ّ ه^@ ا+*'��د�5ت ��9 ا�ز��ت ا������ وا+*'��د�5 ود�
ل ه^@ 

 .�5�H1 ��2008 ا�#�م ا+*'��د�5ت �� ��%�� واn;� �9 ا�e/�د 

 : %�ارات �!%� ,�)��ت اJ%�اض �

 ��U5)Nan-Kuang and Wang,2008 ( �����إ�Y أن ا���Z/�ت ا��
 ?H� ا�ز�� ا������ ا�#�����-ا ����
د و 
q�8 آ� -�� ��  H�ل آ� ا�^� Yإ� 

 4*
��ارات * ^h'  �H�#8 وه^ا ،�Hا�
ا���1�eت 1;
 د�! و #=5= رؤوس أ�
�اض �����ت ا�*Stop Lending �� ام�h'وا� �H را��t'9 ا�� ��teوو*4 ا� 

 Yإ� ?H� ت ا�/�Zا�� |#� ."Y �9 ا�#
ا:� ��  ��Pf ا�'4���e ا�'����fU ، و
 �H����� 9� 8=ء k5� .ا�.�ء ��  /
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III.   �����	ا� ����ا�� �
  أ G�ب ا<ز

�"�  9e�5 إ��8ل �.u ا�ز�� ا������ ا����ة، وآ^ا�V ا�ز��ت ا������ ا�/� u.� ��
���#'��� ����� و5'#�` ا��O9 ا��.�ب ا�� ��
��� q�� `t.�  ي� أ���� و8
ه

������� ا����ر ا����� �� ا��#���ت ا�'��ر�5 وا������ و�` ا��]�م  ا�^ي #5'.
�� ا�^�دون ا�'t��ء ه
 ا�/.u ي %��'q ��8, ا���1�5ت ا�/��و�5 ا��أ����� ���

�ب �9 %�9 إ�Y ا��.�6� وا��:�/� ����, ه^C  �'ا� �O��#د�5 ا���@ ا�H=ات ا+*'

ي���� ا��fد ا����اب ا�#��! وإ+ ��� %��q ا���م و , أ�� ا+*'� 
�� ه����

�"��ا:, ا�/��و�5 ا�/�U��8, ا�.  

  95�U#وا� N��tح ا��;Wا� ���t'ا� �O� �� د�5 ورد
H�1�5 ا����� �./���.� :» +
C� ���ض أ��ك ا���ا:��� ر" ����  .»� أو ر�� v#�م، أو ر�� �6ء ��� 5"�ض 

� ا�W;�ح  O1 و�� :» �����ض "  + V��� 9eو� ،�����ض "  �.�8x�
  .»��e 5.�رآV ا��ب إ�VH �� آ� ��  �'� إ��q �5ك

   ��� + ����v�* ��5#� ��1#� و%��? ا�;  ����ا��1 �"� %��? ا��أ�� ا��

دHا�� ��ا�;�ل � 
�ه!، وا8'�#? �, ا����رى �"r آ�� ه�s ,� رى����� �./���� �

�ق ��9 آ��/� وأ��ى� + ،�:��eآ� ا� Vذ� Y�� . آ��آ�� ورد ��Y �/�ن ز��! %
� آ���i
  .  ا��Wح �


ص    ��ة ��HPا�� ��ب أو ا�/�'eاء �9 ا�
�ة ��tص آ
�أ�� ا���م ����

رة ا�."�ة� �� Y��#  q�
* u'eا� :�َ��Tْ5َ 9َ5ِ̂آُُ�
نَ ا� ِ̂ي �ا�� ُ�
نَ إِ+� آََ�� 5َُ"
مُ ا��
"ُ5َ +َ �

�� وَأََ%�� ا�qُ�ّ اْ�َ.ْ�َ, وََ%��مَ َ��ُ�
اْ إ�1َِ�� اْ�َ.ْ�ُ, tْ�ُِ� ا��*َ !ْHُ�1Tَ�ِ Vَ�َِذ ��qُPُ�.hَ'َ5َ ا��Pَ�ْ�Uنُ 9َ�ِ اْ�َ�
���َ���� ا���َ�َ*: و*
�Y��#  q,ا�ِ��� و5ََُْ��ُ̀ ا�qُ�ّ اْ� �تِ وَا��u;ِ5ُ +َ qُ�ّ آُ�� آ��Oَرٍ �5َْ�َ;

���آ'q *�ل ا�9 ا���ا��� ��^هu رq#5 و�  ��ا��;` أ1: أ�iٍَِ!�؛أي �WT'/5 ا� ا�

5�ى ��q �6ء+ Y'% qء آ��Uا� uاع ا��;` ا�^ي . )  5^ه
���ز�� ه� 1
ع �9 أ1
q�� ب��vوا� ������  .و�� ا� �q ا�^95 ا�';�
ا ا�'#��� 

  ��#  q�
�� إِن آُ�ُ'! : Yو*َ��
اْ ا �ُ"
اْ ا�qَ�ّ وَذَرُواْ َ�� َ�ِ"َ� 9َ�ِ ا��ُ�َ_ 9َ5ِ̂ � �5َ أ�Hَ�5َ ا��
 9َ��ِ�ِZْ��* !ْeُ�ِا
�بٍ ��9َ ا�qِ�ّ وَرَُ�
qِ�ِ وَإِن ُ ْ.ُ'ْ! eُ�َ�َْ! رُؤُوسُ أَْ�َْ;َ�ُ�
اْ Tْ�َذ1َُ
اْ ِ#َOْ َ !ْ�� إِن َ

ِ�ُ�
نَ وََ+ ُ ْ][ْ َ +َ Y�� ا� �H���وب ا�'� أ�َ�ُ�
نَ� آ^�V ه^@ ا�ز��ت ه� �9 ا�;
������  .ا�^95 ا�'.�%
ا ا�'#��� 

  q�� ا� �nة ر�5�أن ر�
ل ا� Y�W ا� : أ�� ا�/�� ا��.
�5 �#9 أ�� ه
�"�ت *�� �5 ر�
ل ا� و�� ه9ّ؟ *�ل«: ���q و���9 *�ل
�ك : ا8'�.
ا ا�/., ا��Uا�
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��� وا�/;� و*'� ا ��
�� وا�'�� ا�'� %�م ا� إ+ ���;` وأآ� ��ل ا��'�! وأآ� ا�O��
5
م ا�=%4 و*^ف ا��;���ت ا����fت ا��
���ت«.  

�� «: �9 �.� ا� �9 ا��.� Y�W ا� ���q و��! *�ل  ���� �i�i و�.#
ن �ا�
q�8 أ��  .»أ5/�ه� ��t أن 5�ke ا�

 q1ث ا�'�  �9 ��ل  ;���آ�� أ�;���و�? ا�ز��ت ا+*'��د�5  ا��را��ت وا�
�ا��ت وا�ز��ت Pn�� ر�e'ات ��;�وث ا����/O'ا� |#� !5�"  9e�5 وا������

:ا������  

ا���!ن ا��Nد�� (,�)��ت ا8%$�اض ا��$$��	� وا��$�اآ�� و"	�E�� EM ا���!ن  
� : )ود�!ن ا��Iآ�ت �9 ا�!�8�ت ا��$>�ة ا<
��آ���.e! ا��ا�; Yإ� ���nإ

�
e;ن ا�
�د�5 �� ا�
+�5ت ا��';�ة ���5Oن ا�
�� ا����آ��، �"� ��� %�! ا��5
 9� �tآ�� أآ��د�5 ه� د5
ن 9ا���Oن ا�
��5
ن دو+ر، وأu�s ه^@ ا��5�  

��f? ه^@ ا��5
ن ا�#"�ر�5 %
ا�� (�"�ر�5  N�%6.6ن دو+ر
��5�   .( ���nوإ
�د�5، �"�  #��! %�! د5
ن اOن ا�

��� وا��5e;ن ا�
�آ�ت أ�C5، إ�Y ا��5U�


ا�� % Yن إ�
��5
ن دو+ر18.4و*� و�W %�! ه^@ ا��5�       . 

 ����, �O�P�� ر���1	ا��1وض ا� �Q
 : 

 ����ر 700 %
ا�� �2006"� ��f? *��� ه^@ ا�"�وض ا�#"�ر�5�H1 �� �5 ا�#�م 
   .دو+ر

 �tأآ Yاد �9 ��اده� إ���ة ا�'� �! 9e�'5 ا��t#'وض ا���و*� و�W? *��� ا�"
) ا��/�آ9( �"� زاد ��د ا�#"�رات 2007و�� ��ا�5ت  . ����ر دو+ر9100 �

 �./�� ,�.�� �nو�#� ?;.Wد ه^@ ا�#"�رات %75ا�'� أ�� ���) ا��/�آ9(، و
9( ���
ن �"�ر %2.2
ا�� e/�( ا��
% �eU5 ع % 1، وه^ا ا�#�د
��� 9�


ء ا+ر .��v .��د ا��/�آ9 �� ا�
+�5ت ا��';�ة ا����آ��n ة و����.eت ا�

اق ���� ���r ا����رف وا���Z/�ت ا������ ا���ى �� _��� وأورو�ا�'�  

 Yت وا�#�*�ت *�دت إ��v�. ن ه^@ ا+رy� آ���ا������ �� ا�
+�5ت ا��';�ة ا���
ا+1'"�ل ا�/�x� ,5ز�� �9 ا�
+�5ت ا��';�ة ا����آ�� إ�Y _��� وأورو��، و�, 


P ? و���د دو��� و������ ه^ا ا+1'"�ل �"�  �#�رت ا�ز�� وأ�H� k.W أ
�ا���، و�Wرت  ��Y ا�ز�� ا������ ا�#����� ��م '�2008 .  

 :  ��Cة ,�م ا��1A �9 ا< !اق 

�ف ) Z5)Shore,  and Manwani, 2009آ� �����ن "أن إ��س �
�ذرز�*� أدى إ�Y  #��` %ّ�ة ��م ا�t"�، وآ�ن إ������W q آ.��ة " 

�95، و#8�t'/��� ور����
�� ا������ وا+*'��د�5، و[����� ='H  !H'"i �
�ف ����yس � k�/  9� آ���
�� ا���e;ا 5#'"�ون أن ا�

��، �"� آ�1e;ا�



     ���� و�� أ��� أ����                                                                  ��دا�� -ا���
	� ا���آ�

 ��ف، ور��� آ�ن ه^ا ا����ذرز(��t� !H ه^ا ا����ف ����ن �) ��م إ1"�ذ �
� �9 ا���Pء ا��'�ا ���� ا��
ه��5 ا�'� ر�h? و��"? %ّ�ة ا�ز�� ا�����

�ف ��ذرز"ا�#�����، و ��ر ا��6رة إ�Y أن ���#� أن " ����ن  �*� أ��
tأآ Yإ� q�H� ���* ?#8ا�  9� �
ا�� % 90% @�:�/� ?f�� ����رات 7و

  .دو+ر

 : ا�$! : ا����� ا�EPU ��� ا��TGUQ �9 إ�4ار ا<4!ل ا������ 

 ,�
�� ه��ك ���
�� �9 ا��.�ب ا�'� ����ت ا���Z/�ت ا������ ��Y ا�'

ل ا������، وأه! ه^@ ا��.�ب Wار ا��Wإ)Pounder, 2009 (

  ):Richard, 2009(و

�ة �� %�! ا���5
��1-    أ�.eا�=�5دة ا�   .  

� ا�Y�� ����O ا���Z/�ت ا������ ا�
���P و��Y ا�دوات ا������ -     ب�s ���*� ا�
  . ا����5ة

� �� Greed  ا��U, -     جv�hآ�= ا���  Yع وا%�  ا�^ي أدى إ��P*) ع�P*
  ). أ�
اق ا�#"�رات

��د Nت: ا��##P

�"G�ت و VW(� V�.� ي^�O�'ا� ��:��اذرز¨  ا�� 486¨ ����ن 
�#| ا��lOت ا����Oة �� �#| آ��  أن ،  ���2007
ن دو+ر �� ا�#�م  

 |#� k���� `�";  Y�� ��#  ?1أ������ آ��
��� �� ا��ول ا�e;ت ا��/�Zا��
;��� ا�#���، ، و�,  �O*! ه^@ ا�]�ه�ة و =ا�5ه� ا��lOت ��Y %/�ب ا��

 �;nرة وا
��
�W �� ���ل ا��
اق وا���Z/�ت ا������ �"� ��ه�? ��
�ت ��م �O  �'أ�.�ب ا�ز�� ا������ ا�#����� ا� �%T2008آ. 

5�ى : �� �ت �Q4وق ا��1Q ا��و��  )Taylor,2009 ( �* أن ه^@ ا�/����ت
�6�.� ��s ة أو�
رة �.�6��ة �� ا�'�ه
ر ا����� وا+*'��دي ��Y ��ه�? 

� ا�ز�� ا������ ا�#����� ��م �O  �� ?ى ا�#��!، و��ه�
'/�2008 . u5�fوا�
�� ا��� أq1 رs! ا��ور ا�/�.� ا�^ي �#.'q �����ت W��وق ا��"� ا��و�� �"� 


ا�� ;� ����ر دو+ر ��W500 9رت ا�"�ارات �=�5دة �
ارد ه^ا ا����وق 
�� q ���/� �8ا�ز��  �أ �H8ا
�ارات *�� ���ن(*.( 

  

IV. �����	ا� ����ا�� �
  "�ا,��ت ا<ز
  

       Y����د�5 وا+8'������� و�����! ��5/�! أي �����ل ���9 �����+ت ا�;����ة ا���/����� وا+*'��
�H^@ ا�ز�� ا��P%�� و�Wق ا� ا�#]�! إذ 5"�
ل   �iT'ى ا�#���� �9 ا�
وَا �ُ"�
اْ   �:ا��/'

   5ِ̂ 9َ َ�َ�ُ�
اْ ِ����W�� !ْeُ وَاْ�َ�ُ��
اْ أَن� ا�qَ��ّ 5�ِ�6َُ� اْ�ِ#َ"��بِ�        ِ�ْ'َ�ً� +� ُ ِ��َ.�9 ا��    u��5و��9 ز
     ?��* �H�� ا� �n8;� ر ?��" :              
د�� ��� ر��
ل ا� Y��W ا� ����q و���! وه�



     ���� و�� أ��� أ����                                                                  ��دا�� -ا���
	� ا���آ�

��5 ر��
ل ا� أV��H1 و�����     : و��5 ��#��ب ��9 �6� *�� ا*'��ب *��?          : �;�� ا�
q8 �"��ل   

ن؟ *�ل ;���� ا�N.h   : ا�t9               ,"1#! إذا آ�� q��� ا� ��nد ر
#/�� 9��و��9 �.�� ا� 

��� و�
آ��q، و��6ه�q5 وآ� .�q *��ل          «: ا��.� Y�W ا� ���q و��! *�ل     �: �#�9 ا� _آ�� ا�
�� وا�=�1 إ+ أ%��
ا �H/�O1T! �"��ب ا� ��= و��8                �
م ا�* �� �H� �� و*�ل«,   �����9 أ

5�ة ر�n ا� ���q أن ر��
ل ا� Y��W ا� ����q و���! *��ل                 �Y ا����س  T�5 � ���   «: ه
�s 9� q.�ر@  �Wأ qآ�T5 !� 9�� ���، �H^@ ا�5Bت ا�"�_���1 وا�%�دN�5   »ز��ن T5آ�
ن ا�

�5 �9 �8�اء        �U.ا� ?��Wى ا�'� أ

م ا�.��� Y�� �;nل د+�� وا�  �O5�U�5 ا�
ا��.
�H��; و �:�'���� �iT'اك أو ا��  .ه^@ ا�ز�� �ن ا+6'�اك �� ا��.�ب 5/'�=م ا+6'

�ت ����H1ر ��V ا�^ا�V 1��  أن H� �51="�.�ا�'� ���
ة " "� �v�� ا�^ي V�.ا� Vذ�
 q1ا ,*
  q1+ |Oh�4 ا+:'���1 ا������9 ��ل 6�اء@ �xوراق ا������ ذات ا�'
�9 وراء ه^ا ا��� ��u/e و5;�� ��Y ا���9�5 �9 ا�#
ا:� و�! �5ر �Tن ه^@ 

� ��د%�  Zدي �q إ�Y ه^@ ا�;��� إ:�/� @�.e'� را�� ا�وراق��Oا� �v��'%+أن ا +
6�اء@ �9 *.�  ����'��GBM( ��رع �U  ن�sر
� q�� q�8  .( 95^ا� ~h5 و����

�اد ��� أدى إ�Y إ��H1ر Pn�� ����
ا:�  'Oا� ?�� !Hnو��! 5"�روا ��Y ��اد *
� �5ي ��ك" و " fannie mae"  ���1 �� " أو  �Hوي 6�آ'�9 وه�� � "

Freddie mac "..'%+اءات ا�'� ا+ أن ا����v ا���Oرا�� *�م �� �hذ �#| ا+8
 �� ?�t�  اءات�%�N  ;�� ا+%'���v " ا�'4��h "!��T ا�����/� ا�'��� و �V ا+8

�آ'�9 وأ�^ ��q" �� Y د5
��H1 �� ا��ه
ن ا�#"�ر�5 وا�'� Uن ه� �9 ا�
ا���Oرا�� د5
��5
ن دو+ر، و�'1�� �V�' ا+8�اءات �9 *.� ا�) 5.4 ( .�� �
�� �"� آ�ن  e;

�ة آ
ن ا��]�م ا��أ����� �� 5;�رب آ� ا+1]�� ا��P� �"��� ����� 4��h  �'
��5 ا�/
ق % ) u�Pض وا��#�� �#n�hق ا�
  ). ا�/

 !  �� 
���� ه�� ا�^ي آ�ن ��W qى ����� ��ى �#]! ا+1]�� ا���.eوا�;�ث ا�
 
��V ����� ه ,�
ل ا��س أآ.� را% q1��اذرز"ا�� Lehman" ����ن 

Brothers ،ر��t'�+ك ا
�� ���9 أآ. �#� وه
 ا�.�V ا�#���� ذي ا��� .� ا��ا
 !5�"  ��e5�
�� ا��e;ر�| ا� Yا ا��
�� ا�#"�ر و1]�� �و#5'.� أC5ً� �9 أآ.
 ��s ة���s ����#� �e5���V أ� �ًC5آ�� *�م أ qا��9 إ��� �"� q� ن ا��زم
ا�#

 V���اء '6�� q�
/;�"���� �5�� *�رت �������رات، ه�� ���? و " ��:�/� �.e
  .أ�#�ر ا��H! �� أ�.
ع وا%� �/�:� ��د%� �!  �HUه� ا��
اق ��^ ا�e/�د ا�#]�!

�ف ��اذرز"و #�*.? ا�%�اث �, إ��س ����5 " و����� ا+���1ج ��9" ����ن ��
��V اوف ا���e5"و" ���� "?5����9 �/'"��9 �� وول �'�� � و ;
ل _�� واآ.


����ن ��آ�" �sن �'����1
ر"s9" و�'C��* 9�'����� 9�'�
��� Yا , ا��وا��



     ���� و�� أ��� أ����                                                                  ��دا�� -ا���
	� ا���آ�


ق �1"�ذ ���
�� ا�'9��T ا�#��*�   ��� ا��و��./� ��sو �:��t'ا� �eU� ��e5�ا��
)A I G (اق

ادر �
�8 ذ�� �� ا���
ر Hو�.  

 دولار مليار 435 من يقرب بما 2008  جويلية في العالم حول المالية المؤسسات خسائر قدرت قدو

  .أمريكي

وا���e#1ت ه^@ ا�ز�� ��Y  و+  =ال أ���l ���5ة ���"� %
ل �/'".� ا��]�م ا�����
   .ا+*'��د ا�#����

V.  العربية الدول اقتصاديات على المالية الأزمة تداعيات :  

!�/"  9e�5 �����#ا� ������ ا�ز�� ا������ وا���iT   ������Y ا��ول ا�#
 Yإ�  

G
 ��YZ" ���: ��iT'اق ا�.��ان  ه^ا ا�
 �;�ودا  وا�/.u  ا��:�/� ه
 أن أ�
��� ا��y� ��POن ���ر ��:�ا �H ه� ����= �ن �.���/.� ���ول ا�# !/'  ����ا�#
 �Hر���� ��
��W 9درات ا��rO وا��fز  وه� ا�#�:�ات ا�'�  #=ز �9 ��


ن e  �� �.��s �'ا� �����1
��� ا�'��tرا �H ا�� Yإ� ���nدا���� وأ�� ا��ول إ
 u�sآ�� أن أ ���;� �H را��t'�5 ا�
� y� ��PO1ن �#]! ���در  ��fا� ����ا�#


دا  ;� ��* ,C  ����9 ا+�'��tرات ا��hر��8 ا�/��Pت ا��"��5 �� ا��ول ا�#
��رف ���.   

���G
 ��� ��YZ":  9� rO�ا� � دو+ر ��.���� 140وه
 �1 � �9 ا�Oh1ض �#
 ��� ��ي 45ا�� �#�  ��2008 أوا�O�� �H6 ل�� ���� دو+ر ��.

��� ��ل 2009�، ا�Oh1ض أدي ا��  /��� ا�Oh1ض *���� ��ا��� ا��ول ا�#
 ���2009 ، ���'����� 5#��  /��� ا�Oh1ض �� �#�+ت ا���
 ا+*'��دي و

 N�% ��PO1 ��fا� ����ار �Oع �#�+ت ا�.���P وه� أ�iر �'��U أ�C5 ا��ول ا�#
ا�#���� إ�% �1�  Y��W !درات ه^@ ا��ول �h� 9'�4 ا�/�, Z5دي ا��آ
د 

  .وا����hت 

VI. �����	ا� ����ا�� �

� آ��G] �$��وز ا<ز� Jا�$�!�] ا  

 =e �ا+*'��د ا����� ��� ���
�� �9 ا�"�! ا���*�� وا���1�/1، ا�'� 5
��5#� ا������، و ;�5! ا��O:�ة ��� ا���=ة ا�
%��ة Uم ا��e%/�ه� أ�4  �nأ �



     ���� و�� أ��� أ����                                                                  ��دا�� -ا���
	� ا���آ�

�ا�;� أو ��! أو � ,����د ا�#��� ��#�� أن ا�'�
�5 إ�� '*+�� �5
إ���H ار .�ط ا�'�
�ه� �9 ا�.�
ع وا��#���ت�s و�� أو�/�.  

 q1رفوا���%} أ��� �� ا��iZ  !� �H1إ+ أ �H��/ ه^@ ا�ز�� وا ���hn ,� 
�5#� ا������ ا�'�  ;V�  ��� !e ا���Z/�ت ا�Uن ا�
�م ا������ آ;ّ  �����

%'Y أن ? ���H أز�� ا��ه9 ا�#"�ري و .�9 �� ا�دوات ا������ ا�'� 1'� ا�'#���
�وع  ��د �9 ا�.�
ك ا�#������ k'O���� ا������ و*��? ����� ���#'���
م اBن " 

 ،�H� �W�� �� رف ا��������� ا���Z/�ت وا��� Z� Vل ��� ذا��t� � و��
� ا����ةH6ن( ا���� ( N�% اوح��ف إ���� �� ا�#��! 5'�� �� أآ.��T'�
ج  
 9�� q��� اً ��*.�ل ����رات دور+ر،4و 3رأس�[1 V�5 �9 *.� ا��'#����9  وذ��Uا�

�ب أو ا��ول ا������،fاء �� ا�
��� ا������ ���و1��ح ا�دوات  ��Y ا�
ا�'"����5،  وا���'��ت ا������ ��  ;"�` �
ا:� وأر��ح أ�q"";  ��� �C ا�.�
ك

�Tن  kn

ا�r ا+�'��tر وا�'�
�5 ا�����، �^�V ار 5T�� أن 1nا�� و
"�ا+�'=ام 
 u���5#� ا������ ه� ا�.��5 ا��"�م وا�;� ا���Uم و�.�دئ ا��e%أ Y�� وا+�'��د

  .�'��وز ا�ز�� ا��اه�� ا�'� �HU5ه� ا+*'��د ا�#����

  : *�ل  #���

�cQc هًُ�ى 2ِ�َ9َ ا"_Gََ: هَُ�ايَ \ Edُ_Q�َ"ِZْ�َ �_
fِ9َ gُ�و,َ iٍ	ْGَ�ِ EْdُUُ	ْ�َ �ً	��ِ;َ �)َQْ
ِ �CَGِْلَ اه�%َ 

j[Uِ�َ �َ9َ 8ََو  k1َIْ�َ)123(�ًdQlَ �ًIَ�	ِ
  وََ
2ْ أَْ,َ�ضَ َ,2 ذِآِْ�ي fِ9َن_ َ�ُ@ َ
nُ�ُIُ<ْ=ََو  k�َ,َْأ �ِ
  O@ !رة    o)124(َ�ْ!مَ ا�1َِ��َ

  

VII. �
� Jم ا��#��9 ا�FQا� �N�(9  

      ���� Vوذا�� ~:���hوا� ���� أ���� �� ا���Bت وا���   '��O/�� �t ا��]�م ا��
  :ا��;
 ا�'���


�:   أو8ً� J] ا��#��9 ا�	ا� �Gاآ!
  ��p�ت "C!ر و

 N5�; و �5
P  Y�� ا
��� ا����� ���� 1�� أن ا�"�:��Y�� 9 ا�#�� ا��
��� ا����� ��� U�'5و�
اآ��5#� ا������، .� ا�#�� ا��Uت ا��H�8
  ,� Y
  :آ����5

1. ��
� Jرف ا��9 ا��# �
� Jر ا��A$ 8أدوات ا ��!C"دة و�ز� Y'% 
 ���n����ا�6ه� ������ إ����� �� �f�W ة�U� �i�i 9� �tأآ ?f��

5�ه� �� ا+*'��د 
P و ��
  .ا�"
��+�';�اث أدوات 6���� �دارة ا�/�



     ���� و�� أ��� أ����                                                                  ��دا�� -ا���
	� ا���آ�

2.  �9 2��<Gا� �d(��� ����ت ا����إ=I�ء ه�-� ا��>� �G وا���ا;	� �)�? 
م ��Hف وn, ا�"
ا:! ا������ ا�/���� �����رف ا������ �;�N 1990,�م 


ن *���� ���"�ر�1 وا��
اآ.� �����ً�e    . 
3.  ��
� Jا ����ت ا���
�P(� م�	ا� s(�م ا���ت %����h��� 45���Hف ا�'#

� ا���Oه�! وا�"
ا�� وا�%�eم ا��'#�"� ��H �� ه^@ ا������ اU1و ������
� Bا �� � -:ا���Z/�ت و*�  �آ=ت ��5�#� ا����

  .آ�5�O رأس ا���ل  . أ
�  . بv�hإدارة ا��. 

ا�r إدارة ا���Z/�ت.    جn.  

  .ا�����OU وr.n ا�/
ق.    د

  .إ8�اءات ا���ا8#� ا�6�ا���.    هـ

�� ,� ��U�'� ����6 ���زل وه� ��5�# ��*�O ا q�  .II و��زل I �1دت 

4. ��
� Jت ا�����H :%��م ا���)s ا�	�م �)QG!ك وا��?  � *�م ه^ا ا����
 V95 وذ���ك �9 آ� ا����رف ا������ ا�#���� و�"�@ ����e ا�.;'U�
��� ا����� إ%�ً+ �� ;�د �
�5 ا�#�� ا���  �� �H� 5! ا��/���ة�"'�

�*�� أداء ا����رف . ا��و�� ��.�
ك ا������  Y�� ��� ��H^ا ا����
� ا��/���9�s#� ���/���9 و�رت �"�W Y'% ا������ وز�5دة أ��اده� . ���

��� ا�����، و9e�5 إ��Pء أ���t %�� و����� �H^ا �أدى �'
�, ا�#�� ا��
� Bا 
 -:ا�'
�, ��Y ا��;

��� ��د ا�� - �5�H��9 2009��رف ا������ � �t400( أآ (/�Z� Vوذ� �
���� ا�������
ا�^ ا����� �ً���.  

- �H دا
8

ا�� 2009 ��� إ����8 �% ��� )825 ( 
����ر دو+ر و��#�ل �1
 Yإ� �W24و %��nات ا���
 .��ل ا�/�

-  9� �tرف �� أآ���ق ا�و�r و_��� ) 50( 
�8 ه^@ ا��Uدو�� �� ا�
�ه��sو �e5� .وأ��5"�� وأور�� وأ�

�#| ا����رف ا�'"����5 � - �t� ����V و�� أور �'�� �t� �e5�� أ�
)HSCB ( k'O��ه� *��? �sي و�/5
�ف ��رآ��= وا�.�V ا��';� ا�/�و�

��� ا������1
ا�^ ��#�� ا��. 
8
دات ا����رف ا������ وا���Z/�ت ا������ ا������  -
� 

*, أن  ��'�

 Yل ��م 1,85إ�
�;��5
ن دو+ر � . م2013  
5.  �
� Jم ا���آ� ا�ري%��ا�$� E�d<$>� وا���ه^ا : ا��و�� �)�#  U1أ

�ض ا�����;� 2005ا���آ= ا��Hم �� ��م f� Vوذ� ���� @� م  و�"
�اف ا��'��ز�� �� %��� v9 ا��� Yn�� !e;� ل
W
وا�';�e! و�i 9! ا�

��T/� أو ��eU� د أي
 .و8
  



     ���� و�� أ��� أ����                                                                  ��دا�� -ا���
	� ا���آ�

 
 �ً�=�Y :دئ�G
�
� Jا��#�ف ا  

      � Y�� م
�ف ا����� 5"�
�q إن ا��HO� �H�� ^ت أ���W
��ة �.�دئ و�
� Bآ� q�
HO� أن ��1 ��أ1 N�% q1
�Cو�:  


� ه!� Jم ا!)Nا��:  �HO��
���� �'���, ا��
ال و �� ����� �/�Z�
�5#� ا������Uت ا��H�8
��� �h5م ��'�, ا�'���e وا�'��tره� �� �P1ق   

�h5 45'�4  ���ً� .ا����� و��ا�� ا�'
ز5, ووn, ا���ل �� �/�ر@ ا�/��!#  
 وه
�ف ا�'"���ي��45 ا��#  9� . 
�ف ا�'"���ي ه����� ������ ����� �/�Z�

�ض  ;"�` أآ.� ��:� ��دي ��9e �� ه^@ ا����1f�ذ�V �ن . ���'�8�ة �� ا��"
د 

د . ا����رف ا�'"����5  '#��� �� ا��"
د"���� ���#'  �H1T� رف ا��������أ�� ا��



م v ,� YU�'5.�#� ا��"
د ا�^ي t�'5و��� ا��"
د وهHO� �� � : q�#O  ��� د
ا��"
  .Money is what money does ا��"
د 

  
�  �eU5 وه^ا ا���س ������� �� آ� �#��� q ا������ا�'.#�د ا�'#��� 

 ����ا��#�! ا��:�/� وا�"���ة ا������ ا�'� 5"
م ����H ا��
�P* �ً�5#�ً� ا����� وأ��س ذ�V أن ا����� %�م ا�'#;  ������ ���

Y��#  q�
�� : (و�` *�  ..). وأ%� ا� ا�.�, و%�م ا�

��5ً� �9 ا�'.�ر ا���ل ���راً و%��اً  � u/e�� ر��5� ا�#�� آ��" 
��u/e �ن ا���ل + ��5 ��ً+ �� ا�#�� ه
 ا�^ي 5��� ا���ل و5=�5@ 

 .�����ل وا�#�� ���eن �.#��HC ا�.#|

� .P� =��'م ا��
HOا�� �H1أ Y�� ا����� ا����� q"Oد �� ا�
�#� ا��"
� ا��أ����� �� ه� و���� ��'.�دل eOم �� ا�
HO� 
�/�#� آ�� ه ?/��

ن ��H 1'��� إ5����� و+ ��.�� و+ e  + د
و�"��س �"�! ا���6ء وا��"
�#�� أو  ! ��u��"  �H أو  ;�y� V5ذا %�ث  ?P�'د�5 إ+ إذا ا���%

�"�� ,Ch  �H1إ Vى *���ة ذ��.eد�5 ا���ا�f�! (��ة ا���H"O ا+*'
�مf���.(  

 و��د ذ�V �ن ا�#�� ،ر�r ا�'���� ا+*'��د�5 ���'���� ا+8'����� �
��� ا����� 5��P` �9 �.�دئ ا���م و��H�q ا��hص�. ا��

�����م + 5�]� إ�Y ا�'���� ا+*'��د�5 ��#=ل �9 ا�'���� 



     ���� و�� أ��� أ����                                                                  ��دا�� -ا���
	� ا���آ�

�� ه� ه�ف ا�'���� ا+*'��د�5 أي ا+8'����� �� ا�'���� ا+8'���
 .إ��1�/1 ا+*'��د

�ًA��Y :�
� J] ا��#��9 ا�	ا� u��#5  

�#9�N ا��.�دئ ا���     �ًC5د ا����� أ��
��W ا�#�� ��� ��*'�� 
 Vى ذ������ ا���
��Wت ا����ل ا������ ا����� ا�'�  ��=@ �9 ��ا��


ن ا�'��ً� ���ً� أN�% 9� 4�'h5 q1 ا��.�أ وا��;'
ى وا���C ��#ا� ��W
�و�9 �
� Bا ����  :ا��

���"���ة ا�^ه.�� و��Oده� �v�� ا�  - Y�/  ام وه���"���ة ا�;�ل ا�; V/�'ا�
�ة و1
اه�q ا���ه�� أي �Bا @��H^@ ) أن  O#� وأن +  O#�(�� ��8, أوا�

��� ا�'"���ي، و���W ا�"
ل أن ا�#�
�8 �� ا�'#��� ا��  + ��W�hا� ��

 ا�'�
�5 وا+�'��tر ا�;�ل;1 @�H8 q8
��� ا����� 5�  .ا��

-  q1آ� آ�� �H�� ��'/5ا�#"��ة ا������ و Y�� ��.5 ا����� ����ا�#�� ا��
�ي ا�^ي 5/�� ���q ا�#�� eOء ا���ا�. �ًC5أ ��W�hه^@ ا� �t� و q ��
و�"


��8 ا�

h  q'�8'�4 �9 أ5�5�
��� ا����� أي أن أ5�5��#�� ا��
��� ا�'"���ي�  ا��

ا���O ا+�'��tر�5 ���u1 ا���O ا�'�
���5 �ن ا����رف ا������ أ���ً�  -
 #'�� ��Y ا+�'��tر �
اء ا+�'��tر ا��.�6� أو ا+�'��tر �����Uرآ�، 
� ا��O:�ة + أ�^اً و+ ��Pءاً آ�� �� #/��ف ا����� + 5'#��� �����

�ق آ.� V���رف ا�'"����5 وه����9 ا�P.�#� ا+*�ا��n وا�P.�#� ا�� ��
  .ا+�'��tر�5

�� �"r �ن ��%�� ��م  -�����#�م ا�'#���  �O'e5 + 
H� q ���#� ���
�6
 V�.ا� ��%��%��  !  ��وزه� وه� �� ������
ي(ا�'#��� ��اً ) ا��ر�tن آ�

�ف ا����� ��%�� ا��� Yإ� ?�Wن وBرف ا������ ا���9 ا��
�#'5 
H� ���Uا��#���ت ا����� ا� q"� دات
"� �e�أي ا�q"O ا����� (�� 

 ).ا�����

  

VIII. ��
� Jرف ا�ا��# k(, �����	ا� ����ا�� �

�ى "��YZ ا<ز  



     ���� و�� أ��� أ����                                                                  ��دا�� -ا���
	� ا���آ�

� �iT'ى �9 ا�T�����ز�� ا������، �;e! ا��Uء ا�آ�� أنّ ا����رف ا������ ��/? 
!e;� �iT'  �H1ّy� ،�����#ا������ ا� ��
 ا+ر �اد ا��'
*, �ي أز�� أ�H1 8=ء �9 ا���]

 �"5�P� 
�Tي  #���ت ����� �, ا�.�
ك ا�#����� و� r. �  �* �H1ّوأ ،������ �����
6�.� ��s�.و�� ���^�V ا5�� �iT'  ة، وه��.   

 
� وا����.eا� ,�ّ
'���      و�� �C! ه^@ ا�ز�� ا������ ،  =ا�5 ا+ه'��م ا�#���� 
دة ��د ا�.�
ك ا������، ز�5دة رؤوس ا��
ال، ز�5( ا�^ي �H6ه�� ه^ا ا�"�Pع 

9:��� �9 ا�=�teب ا��P"'ا�� ...) ا�
% !C5 k.Wأ N�%400 ����� �/�Z� 

ا�� ;�8
دات  "�ر 
� ����8y���5
ن دو+ر أ��700�e5إ�����، و�  . ����ر  

  

IX. [��Gآ �
� Jد ا�ا8%$#  

�وف، �yن ا�ز�� ا������ ا�#����� ، #� 

��ت        آ�� ه"�� ?O�ه^@ ا��ّ�ة  �
���'�C� ،q �9 ا����ر��ت ا�/�.��  �� �8
اu1 ��= آ.� ?��ّ�ا��]�م ا��أ����� و

�� وا�����OU �� أداء ا���Z/�ت ا+*'��د�5 ا��أ�������*�  .ا�'�  #�� ��sب ا�

 Y�� ه^@ ا�ز�� �H'i�%! ا�'�ا���ت ا�/�.�� ا�'� أ�ن %y� و�� ه^@ ا�%�اث       
��د ا�#����،أY;n ا�داة ا��:�/�� �'O#�� دور ا�.�
ك ا������ �9 ��ل ا+*'

q'د ا�#���� �9 أز����ج ا+*'h5 �* 5! ��ج�"'� ���* �C��� �H 
  ...د�

     �ـ� ه� �W*�� ا+�'��د ��Y ا��]�م ا+*'��دي ا����� �9 أ�8 إ1"�ذ 
  ا�
n,؟

ء ا��ور ا���
ط �Y�� ��'#5 + �H  أدا �� 1#'"�، أنّ 1��ح ا�.�
ك ا������    
P�5 ��
+ت أو �"�+ت، "� 9� Vذا� �� �� �e��` �9 ا+�'��د ��Y ا�"�! ا������ 

��#�     .  

    Y��#  ل ا�
و�
 أH1! أ*��
ا ا�'
راة وا�1��� و��� أ�1=ل ����H! ��9 ر��H! �آ��
ا         : 5"
� ��H! ��ء �tة وآ����#5
ن �9 �
*H! و�9  ;? أر� !H�8�H! أ�� �"' ��"  

  66/   ا���:�ة �Wق ا� ا�#]�!

        

X. ����ا�� �

�� M �9] ا<ز� Jرف ا�ت ا�$� "!ا;@  ا��#�ا�$>��  
  



     ���� و�� أ��� أ����                                                                  ��دا�� -ا���
	� ا���آ�

+V6 أن �9 أآ.� ا�';��5ت ه
 إ�U1ء إ�vر e;5! ا�.�
ك ا������،  
�H�[�5و �H��� ف�U5ك . و
�� �H� �8
�ك ��9 ا�.��ان ا�'�  'Uا�� �H�ب ا���f�

9، 5�ى إ����� �9�O�'h� 9�5د رأ
 �H8، 5#� ا�';�ي ا�ول و�W�hٍ� �� �� و8
، أن ا�.�
ك ا������ 5��f. أن  Ch, -  و5/
د �� ����=�5 وا���9–ا��أي ا�ول 


رة  h'�4 آ��ً� �9 ��������e ا�.�
ك ا���آ=�5، و q�[� و q��� ف�U  م�[��
.ا�.�
ك ا�'"����5  

8
ب ا
��ى   ��1�tا� ���PU1� �5 ا�.�
ك   وو�H8 ا��]Oا� ,��P����اف '�+
 V�.ا� q]�! ا�^ي ��5ر��اف وا�'�� 1]�م ا�6O1 ?;  �H#nا������، �, و
ا���آ=ي، ��t� �H�t ا�.�
ك ا�'"����5 �, إ8�اء  #��5ت �O�Ov ووn, �.�دئ 

�ات ا�.�V ا���آ=ي U1 �� رج ��دة�  �W�� ��H�8
 – �P* �� 5;�ث ���t� 
95�.وا�.;  

n����� �H�� ي�ه
  ه
 ��ر�8 و���H �� ��� إ�� ذا�V ه���V  ;��5ت أ�
:دا��� وذا�V ��� ا��;
 ا�'���  

� ��!�� ��ى �#]! ه^@ ا����رف،���� �5�#�u1= + �H ا�$!��M و=�! 9!ا�i ا�
 �H�� Y1�#  �'ا� �C:�Oا� ��

�8 أ����H أي ��l.#  �� ��eU ا��
ارد،و "�ر ا�/� 


ا�� ;��� V� 40% ا����رف �"� �H�
Wرف ا�'"����5 % 20 �9 أ����ى ا��
 �W�hا� �#�.Pال �;��ً� ودو��ً� ،آ�� أن ا�
�ا8, ا�'��tر  �V ا��  9� �.#5 ���

 ��5
v رات��t'�+ �HH�8
  9� �H�e�  + �8لBة ا���* �ً.��s Yوه �H ���5ا�
��#� ا��8 ،������n إ�Y �;�ود�5 ��ص ا+�'��tرات ا������ ��Y ا�
ا��و�� ��eU ��م ، آ��  '����n �� �t أ%����H وn#4 ا�'�/�` وا�#�� 

�ك ���Y�� �H ا��/'
�5ت ا��;��� وا�#����� 'Uا��. 


: ا<ز
� ا������ � �j�dَ$ا� : ��H�'ء ا�u#��� أن  �H| ا����رف ا������  +
�� ا�'�ر5�� ��4�e' �, ا�ز�� ، وأن  '#�ون ���� ����O'� �Hدي ا�iBر ا�/�.

��ز�� ا+*'��د�5، وأ�'"� أن 1��ح �����ت ا+���1ج وإ�vق ا�/
ق ا������ 
 ����#O��� وا��;��.� ا������ ��/�ه! �*��5�#� ا�� `�.P ا������ ا��و���، و

�:�/hر �9 ا��* �*T�  . �� ا�'4��e ا�/��! 

9�� ا���Gdة 
2 ا��#�رف ا�1$)���� ��Qد�, ه^ا ا�';�ي أن  #: ا�� u�P'5و ��
 �O'e  �� ؛���Oا� �H �����و �H ى إدار
'/� 9�/;  Y�� رف ا��������ا��


ن ���د أو��� �'�"� ا��
ال، �� أدوات +�'��tره�، ا��� ا�^ي e  نT�
5/'��� أن  #�� ا����رف ا������ ��H8 9 أ��ى ��Y إ1'�ج ��'��ت 

��
ق ����H، وO' رف ا�'"����5 و���'���  #]�! ��Hر �H �5�8ة  ��e  ��'��ت ا��
  . �� ا�H���� ا������ ا������



     ���� و�� أ��� أ����                                                                  ��دا�� -ا���
	� ا���آ�


2 5�ل ا�Nd�ءة ا������ وا���ارة ا8�$��=�� �1�,�ة  � �O�Pا�� [�<" k(, ا��1رة
@�و��
ا�H8 ا�';�ي ا����i �� ه^ا ا����ل Y�� 9�#'5 ا����رف : ,��

� وا+:'��ن و "�.�ت اv�hدارة ا��� �:��
��#�ر ا������ أن  /'�hم أ��C ا�
 ���h'� ������ ورة *��م وآ��� إ������n ي��� ا��
اق، وه��ك �5 9

��9 ا����رف ا������ ���� �H وإدار �v�hا�� !��"  ��.  

9�� ا��و��� ��Qرة ��!ا;(� ا��!C$ا�� ����ت ا���
�Pا� E��1"و ��F=>ا v��<" ،
��9 ا�دارة وا�����e، وإ��دة ��Oة ا��/�ه��9، وا����* ,��
 ه���e و 

�5�#� ه��l ا��;��.� وا���ا�Z��� �#8/�ت ا������ ���آ�ت ا�'��#�، وا�'"�� Uا�
 �� !C5 ت ا������ ا������ ا�^ي���hا� ���� ��5�#� `�.P ا������، و


q'5 ا�C�ا��;��� وا��و��� ����*�  .��Hت ا�

� ��
� Jت ا��#���9 ا��$Qا�� ��!C" �9 ق :ا�1#!ر
�s! �9 أن ����
��5� ا���'��ت ا�
P'� `�#'5 ���� ���
��� ا������ *� O* �H6=ات 1

 Yا�5ت ا�و��.����5#� ا������ �"�ر�1 Uم ا��e%ا�"� �, أ
���� ا��'�ا��
 + �ً�
���� ا������ آ�ً� و1���� ا������، إ+ أن ا���'��ت ا������

`5�Pا�5 ا���  .  =ال �� 

��O�Pو إدارة ا�� ���وا��% :��I$�5ت إ:ا��;  q8ا
ن ا����رف ا������  
 ، �v�hا�دارة، و إدارة ا�� uوأ���� ،���*��5, وا�U'ت ا�+����  �P. ��


د ��آ= �9 *.� H�� ل^�9 �
اV�  �H8 ا�';��5ت  ��ون e�5 +و
ا���Z/�ت ا������ ا������ ، وذ�V �9 ��ل  ا�'#�ون �, ا�/��Pت 

�� ��Y ا��*���� ��Y ا�'�]�! وا�Uوا�*����، ودون ا�� ��v

9�5 ا�'/�
�5, وا�'�]�! ا��و���U'ت ا��H8 ل ��ور�Osإ.  

  

XI. ق�9wا����ا�� �

�� M �9] ا<ز� Jرف ا�#�(� ��(G1$�   ا��

����"� آOU? ا�ز�� ا������ ا����ة�fد�5 ا���ا�'� ��8? �9 ,  �9 �"! ا��]! ا+*'
�H  + �5'�ي ��Hي ا�  #��Y، و+  #]! دU��اً �9 ا�eّ'�ب �"
ل �tآ Y�وه^ا �� د ،q�5

�5#� ا������ �� ا����ل ا+*'��دي Uا� `�.P'� �.��Pا�� Y9 إ�����f95 ا��eOوا��
�� , وا������
اق ا���ل ا�#����� �9 8�اء ا��T� 4�
H� �ّ% ,n^@ ا�ز�� ا�'�  #�

�ه�) ا��5
ن(وا+:'��ن �sه��� و
  .......وا���Cر��ت ا�

+ 9e�5  ����� ��= ¨ وز5� ا�h=ا�1 ا�.�xQ�� ( �1�P5ا���$� دار(5"
ل  •

ك ا������e���� ¨ا���=ا��1 دون ا��'�1�# 

•  �(�

ن"آ'I"" u����N9"��Q ا$$9���� /1�� ���
�5�ه� " �;  �ر:�

ان �#� ��
n
أ�iر �
�8 ��ر�� �9 ا���ل وردود ا��#�ل ) ا�.��� أو ا�"�_ن(�

  .�� ا�و��ط ا+*'��د�5
ل ا�q�� u �e �9 أ��*�� ا��أ������؟ ودور ا��/�;�� آ��1�5 وا�e��/� �"�  /�ء

�ا �U� ،ة�:�Oا� �5�5� ه^ا ا���=ع وا�'/�ه� ��  .�e  �� ات^��� ��e��
i�eا�



     ���� و�� أ��� أ����                                                                  ��دا�� -ا���
	� ا���آ�

��5 إ�Y ا��Hو�5U.���  .إ�Y أن ه^ا ا��/� ا+*'��دي ا�/�  أودى 
9 �
*4 ا�e��/� و�/'/� !eH'ب �9 ا��
ب 5"'��T� u �eو /�ءل ا� ���;� ا�.�

�:�* �U� ا�/�دس ?�e5����اءة : "* Yه^@ ا�ز�� إ� �� �t�8 أآ�;�أ�9 أ1�� 

 %�ول ا�"�:�
ن � q1� ��ر�����ا�"�_ن ��+ �9 ا�1��� �HO! �� 5;�ث ��� و

 ���
ه� �� %� ".vم و�e%ن �9  #���! وأ_���ر��� ا%'�ام �� ورد �� ا�"� Y��
� �Wارث وأز��ت و�� و
�� ا�;�ل إ�Y ه^ا ا�
n, ا��=ري؛ �ن �� %� �9 آ

 ".ا��"
د +  �� ا��"
د

5� �O�;W )رو8ن 2�d 8( �1!ل •�;  �8
ر�1ل د ����1�" ر:�
� " ��
�5#� ا������ �� ا����ل ا����� Uا� `�.P  ورة�C�  q ��%�''إ%�ي ا�
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 من جزء هو العميل مع التعامل في والخسارة الربح مبدأ الإسلامية المصرفية عتمادا إن  

 أي – ثابتة بنسبة المضمون العائد مبدأ اعتماد من بدلاً التعامل في المطلوبة الشفافية تحقيق

 نشاط في انفلات إلى أخلاقي أو شرعي ضابط أي غياب ظل وفي بدوره هذا أدى وقد .الفائدة

 والمشتقات المالية المنتجات وتنويع" المالي الابتكار" شعار تحت التقليدي المصرفي القطاع

 هي جوانبها من كثير في التي النشاطات من وغيرها الديون وبيع المالية والمبادلات المالية

 اقتصادية أزمة من اليوم العالم يشهده ما إلى نتيجتها أدت قد حقيقية، غير ومبادلات معاملات
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 ووقوع وحقيقية مالية خسائر إلى وأدت المالية وغير المالية القطاعات بجميع عصفت كبرى

 المتحدة الولايات في المصارف من المئات وانهيار والفقر، البطالة فخ في البشر من الملايين

  .للعملاء بالفائدة التعامل مبدأ ينفع ولم وحدها
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