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 يحياوي مفيدة  . د

 جامعة محمد خيضر بسكرة
 لخص الم

، ّنحً 7002ِٖدف ُذج جهدػش جهٓ درجشر جلأزير جهيحهٖر جهسٕ ؼِرز فٕ ظّٖوٖر 
هرًُ جهـلحرٔ ؤظوِح ٌحدـح يً ؤزير جلأشّجق جهـلحرٖر جلأيرٖنٖر، ّسػدٖدج كرّع ج

subprime  ،جهسٕ كديز ددًّ غيحٌحز نحفٖر هفثحز يً جهزدحثً ذّٔ خظحثط يـٌٖر
 . دحلإغحفر اهٓ سّغٖغ جٌـنحس جلأزير جهيحهٖر ؿوٓ جهيشسّْ جهنوٕ ّؿوٓ يشسّْ جهيئششحز

ؤً هخ جلأزير جهيحهٖر نحٌز ٌسٖظر شوّم ّادجرذ يظرفٖر يـٌٖر  ّسّظوز جهدرجشر اهٓ
جهِحثل يً جهلرّع ذجز جهيخحػر جهـحهٖر يً ظِر، ّجؿسيدز جهدٌّم فٕ  جؿسيدز ؿوٓ جهنى

فيظدر ُذٍ جلأزير ُّ يضنل . ّيرجكدسَ يٌِح اهٓ ُٖثحز ؤخرْ ذهم ؿوٓ جٌسلحل جهخػر
جهرًُ جهـلحرٔ يً ظِر جهسٕ سشددز فِٖح جهلرّع جهـلحرٖر جهسٕ يٌػز هلأضخحط هضرجء 

جهسٕ كحيز دِح جهدٌّم دِدف زٖحدذ  قر جهسّرٖجهـلحرجز جهشنٌٖر، ّيً ظِر ؤخرْ اهٓ ؿيوٖ
ّظحءز آصحرُح ؿوٓ جلأشـحر ّجهلدرذ جهضرجثٖر ّؤٌضػر جهشٖحػر ّجهسظحرذ . ؤردحػِح

ؤيح ؿوٓ يشسّْ جهيئششحز فلد سدحػإ جهٌضحػ جلإٌسحظٕ . ّجلاشسصيحر ّجهشنً ّجهـيحهر
 .يحلّجلاشسصيحرٔ ّجهسظحرٔ دجخل جهيئششحز ّسى سشرٖغ ؿددج ُحثلا يً جهـ

Résumé : 
Cet article vise l’étude de la crise financière apparue en juin 2007, dont l’origine 

est la crise des marchés immobiliers américains et particulièrement les prêts 

hypothécaires subprimes consentis sans garanties suffisantes à certains clients aux 

caractéristiques spécifiques, ainsi qu’il met le point sur les effets de cette crise au 

niveau macroéconomique et microéconomique.  

Cette étude montre que la crise financière est la conséquence d’un comportement 

et une gestion basés sur d’énormes crédits à haut risque d’une part, de l’autre le 
passage du risque et son contrôle des banques à d’autres établissements. Donc 

l’origine de la crise est les subprimes consentis aux personnes pour l’acquisition 

d’appartements et la titrisation suivie par les banques en vue d’augmentation des 

profits.  

Ses effets sur le plan macro, sont apparus sur les prix, le pouvoir d’achat, le 

tourisme, le commerce, l’investissement, emploi. Et sur le plan micro, les entreprises 

connaissent un retard de l’activité commerciale, production, investissement ainsi que 

le licenciement d’ouvriers. 
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 :هلدهج
ٖضِد جلاكسظحد جهـحهيٕ، ػحهٖح، ؤزير يحهٖر ػحدذ ّخػٖرذ يٌـنشر ؿوٓ جهظحٌخ 

، ّكد ػحّل 7002ظّجً  ٓفٕ جهػلٖلر، سـّد ؤظّل ُذٍ جلأزير جهيحهٖر اه. جلاكسظحدٔ دإنيوَ
دـع يً ذّٔ جلاخسظحط جلإٌذجر دػدّصِح، ّهنً ذّٔ جهشوػر يً ؤظػحخ جهدٌّم، 

رنحز جلاشسصيحر، يئششحز جهرًُ ّغٖرُح هى ٖـٖرُّى ؤٔ يدرجء جهينحسخ جهـلحرٖر، ض
 .جُسيحى اهٓ ؤً ػدصز ّنحٌز جهنحرصر

ٖـّد جهشدخ جهرثٖشٕ هػدّصِح جهٓ كرّع ديخحػرذ ؿحهٖر ظدج سلديِح جهدٌّم 
ّكد سنًّ ددجٖر . هيلسرغًٖ لا ٖيونًّ غيحٌحز نحفٖر ّدشـر فحثدذ يسغٖر ؿوٓ ير جهزيً

 شدسيدر51ؿً جفلاشِح فٕ " هٖيحً درجذرز"ؤيرٖنٖر ؿيلاكر ُٕ  جلأزير دحؿلاً يئششر يحهٖر
، ّجٌـنشز آصحرٍ شودٖح ؿوٓ ؤشّجق جهيحل جلايرٖنٖر نوِح، ّؿٌديح جٌِحرز ُذٍ 7002

جهيئششر جٌِحرز ّرجءُح يئششحز يً ؤُيِح ظّهديحً شحنس، يّرظحً شسحٌوٕ ّيٖرٖل 
حيوًٖ ّجهيشسصيرًٖ ددؤز فٕ جهسددد فحلأيّجل ددؤز سشػخ يً ُذٍ جهضرنحز ّصلر جهيسـ. لاٌص

نيح سى جٌلحذ ؤندر ضرنر سإيًٖ فٕ جهّلاٖحز جهيسػدذ، ّسإيٖى يئششحز يِير .  دشرؿر ندٖرذ
 . فٕ جهّلاٖحز جهيسػدذ ّؤّرّدح

ّسيصوز اضنحهٖر ُذٍ جهّركر جهدػصٖر فٕ جهدػش فٕ ؤشدحخ ّآصحر جلأزير جهيحهٖر جهػحهٖر 
ؿحى ّؿوٓ يشسّْ جهيئششحز دضنل خحط؟ ّيً صير  ؿوٓ يشسّْ جلاكسظحد جهنوٕ دضنل

 :ظحءز يـحهظسِح يً خلال جهٌلحػ جٗسٖر
جلاػحر جهٌؼرٔ جهـحى هيح ٖظخ ؤً سنًّ ؿوَٖ ؿيوٖر جلاثسيحً ّنٖفٖر سغػٖر  .5

 .يخحػرُح

 .يحػدش فٕ جهّجكؾ ّدحهسحهٕ جشسـرجع ؤشدحخ جلأزير جهيحهٖر ّيح يؼحُرُح .7
 .ر ّآصحرُح ؿوٓ جهيئششحز يً ظِر ؤخرْآصحرُح ؿوٓ جلاكسظحد جهنوٕ يً ظِ .3

 .يحُٕ جلاظرجءجز جهسٕ جسخذز هيّجظِسِح .4

 :خغعٍج الهخبعر الهضرفٍج -1
، ُّٕ نوير "يٌغ جلاثسيحً"ؿحدذ، يً ؤُى جلأٌضػر جهسٕ سلّى دِح جهدٌّم ُٕ ؿيوٖر 

وـحهى جهذٔ ٖيٌػَ جهدٌم هويئششحز جهـيّيٖر ؤّ جهخحظر، هوـحثلاز ّه 1"جهلرع"يرجدفر هنوير 
ػٖش سينٌِى ُذٍ جهلرّع يً جلاشسصيحر ؤّ جلاشسِلام، ّسػرط . جهخحرظٕ دضنل ؿحى
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ؿدذ يـحٖٖر ؿٌد يٌغ جهلرّع سفحدٖح هويخحػر جهسٕ ٖينً ؤً  ادجرذ جهدٌم ؿوٓ يرجؿحذ
سسنًّ يٖزجٌٖر جهدٌم، نغٖرُح يً يٖزجٌٖحز . سظحػخ جهـيوٖر يٌِح خحظر جهغيحٌحز

. ٕ ؿوٓ جهسّجهٕ جشسخدجيحز ّيّجرد جهدٌم دضنل آخرجهيئششحز يً ؤظّل ّخظّى، ُّ
ٌلاػؼ يً ؤُى جلإشسخدجيحز ُٕ جهلرّع ؤٔ جهيدحهغ جهسٕ ٖسى اكرجغِح ٌؼٖر فحثدذ يػددذ، 

ّجهلرّع ُٕ ينفّهر دغيحً ضخظٕ ؤّ ؿٌٖٕ . ُّٕ ؤنصر جلأظّل شّٖهر ّؤّفر ردػح
رجد، جهيئششحز، جهيٌضأز ديلسغٓ جهلرع جهيظرفٕ، ٖسى سزّٖد جلأف"ييح ٖلول جهيخحػر ؤٔ 

فٕ جهيظسيؾ دحلأيّجل جهلازير ؿوٓ ؤً ٖسـِد جهيدًٖ دشدجد سوم جلأيّجل فٕ سّجرٖخِح جهيػددذ 
ّسدؿى سوم جهـيوٖر دسلدٖى يظيّؿر يً جهغيحٌحز جهسٕ سنفل هودٌم جشسردجد ؤيّجهَ فٕ ػحهر 

سرجع يدٌٖر ؿوٓ ٌُح، ٌلاػؼ ؤً ؿيوٖر جلإك 2".سّكف جهـيٖل ؿً جهشدجد ددًّ ؤٖر خشحرذ
 :ؿٌحظر

جهصلر جهيسدحدهر يً جهظحٌدًٖ، ػٖش ٖشسيد جهدٌم صلسَ دحهـيٖل يً خلال جهدرجشر  -
 .جهظٖدذ هيوفَ، ّصلر جهـيٖل يشسيدذ يً سـحيوَ ددٌم يـرّف دأدجثَ ّؤشحهٖخ ؿيوَ

 .جهزيً جهفحظل دًٖ سحرٖخ يٌغ جهلرع ّسحرٖخ جشسػلحكَ -
 .جهيدًٖ هولرع فٕ سحرٖخ جلإشسػلحق جهيخحػرذ جهيرسدػر دحػسيحل ؿدى سشدٖد -

 3:دحهسحهٕ سنًّ جهشيحز جلأشحشٖر هودٌم ُٕ جهردػٖر، جهشّٖهر ّجلأيحً
اً اؿسيحد جهدٌّم ؿوٓ جهّدجثؾ فٕ سيّٖل جشسصيحرجسِح ٖنًّ ؤفغل يً  :الرتحٍج

جؿسيحدُح ؿوٓ جلأيّجل جهييوّنر لأٌِح سػلق فّجثد سنًّ ؤندر يً جهفّجثد جهيدفّؿر ؿوِٖح، 
ّهنً ُذٍ جهردػٖر سسـرع ٗصحر جهرفؾ جهيحهٕ فبذج . ُذج جهفرق ُّ يً ٌظٖخ يلام جهدٌمّ

جرسفـز اٖرجدجسِح دٌشدر ندٖرذ سئدٔ اهٓ زٖحدذ ؤندر فٕ جلأردحع جهيػللر ّجهـنس ظػٖغ، 
هذج ّظخ ؿوٓ جهدٌم جسخحذ جهػذر دحشسـيحل ؤشحهٖخ ّشٖحشحز سشيغ هَ . اهٓ ػد افلاس جهدٌم

 .ع جهِحثل ّجهخػٖر فٕ ٌسحثظِحدسظٌخ جلاٌخفح
يً جهـٌحظر جهغرّرٖر هودٌّم ُّ سّفرُح ؿوٓ جهشّٖهر جهلازير هويسـحيوًٖ : السٍولج

ّسسيصل يّجردٍ جلأشحشٖر يً ّدجثؾ سشسػق ؿٌد جهػوخ، . جلاكسظحدًٖٖ فٕ جهّكز جهيٌحشخ
ػد يً كدوِى فحذج هى ٖسينً يً سّفٖر جهشّٖهر جهلازير سِسز صلر جهيّدؿًٖ ّٖوِٖح سظرف ّج

ُّّ شػخ ّدجثـِى يرذ ّجػدذ ييح ٖئدٔ دحهدٌم جهٓ جلافلاس، ُّذج يح ٖػدش ؿحدذ فٕ 
 .جلأزيحز
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ؿحدذ ٖنًّ رؤشيحل جهدٌم كوٖلا ظدج يلحرٌر دإظّهَ ييح ٖـٌٕ جؿسيحد جهدٌم : الأهبو
جذج ّجظَ جهدٌم خشحثرج يِير . ؿوٓ ؤيّجل جهيّدؿًٖ ددرظر ندٖرذ فٕ ؿيوٖحسَ جلاشسصيحرٖر

هذج ؿوٓ جهدٌم سػلٖق درظر ؿحهٖر يً جلأيحً هنشخ . فحٌَ ٖوسِى ظزءج يً ؤيّجل جهيّدؿًٖ
صلر جهيّدؿًٖ، ٌُّح ٖسدخل جهدٌم جهيرنزٔ يً خلال ّغؾ جهلّجًٌٖ جهيحهٖر ّجهٌلدٖر 

 . جهغرّرٖر ّيرجكدسَ جهيشسيرذ ّدؿيَ فٕ ؤّكحز جهػحظر
ؿسيحد ؿوٓ يدجخٖوَ، ّؤٔ خول فٕ ٖظخ ؿوٓ جهدٌم، نإٔ سحظر، ؤً ّٖجظَ اهسزجيحسَ دحلإ

جهسدفلحز جهٌلدٖر جهدجخور هؼرّف غٖر يسّكـر ؤّ هشٖحشر جكسرجع غٖر ػذرذ ٖسشدخ فٕ  
ظيّد رئّس جلأيّجل ييح ٖغؾ جهدٌم فٕ يضنل ندٖر، ّيً جلأخػحر جهسٕ ٖسـرع هِح 

 :جهدٌم
خػر ؿدى يلاءذ جهيظرف؛ ؿدى ّظّد ؤيّجل خحظر نحفٖر لإيسظحط جهخشحثر  -

 .سّكـرجهي
خػر ؿدى ّظّد شّٖهر؛ ػحهر ؿدى سّفر شّٖهر نحفٖر هيّجظِر جلإهسزجيحز  -

 .جهّٖيٖر
خػر جهسضغٖل؛ دشدخ جلإفسلحر هلأشحهٖخ جهسنٌّهّظٖر جهػدٖصر فٕ جهسشٖٖر ّجهـٌظر  -

جهدضرٔ جهنفء ّؿدى سّفر ضدنر يـوّيحز سّفر يخسوف جهدٖحٌحز جهلازير ؿً جهـيلاء جهذًٖ 
 .َ دحهيرجكدر جهيدحضرذ ّجهيشسيرذ ؿوٓ ٌضحػِىٖسـحيل يـِى ّسشيغ ه

 .خػر يـدلاز جهفحثدذ -
 .خػر ؤشـحر جهظرف -

اً يػحّهر جهدٌم جهػظّل ؿوٓ يردّدٖر يرسفـر سدفـَ اهٓ سػيل جهيزٖد يً 
ّسنحد . فيٌغ جهلرع دحهٌشدر هودٌم ُّ ؿيل سظحرٔ يـرع هوردغ ّهوخشحرذ. جهيخحػر

دحهسحهٕ ٖنًّ خػر . هيرسدػر دـيوٖر يٌغ جهلرّعسشسػٖل جهشٖػرذ ؿوٓ يظحدر جهيخحػرذ ج
دشدخ جهيدًٖ جهـحظز ؿً ( جهدٌم)جػسيحل جهخشحرذ جهذٔ ٖسـرع هَ جهدجثً "جهلرع ُّ 

ّكد ٖسػلق خػر جهلرع دظفر سدرٖظٖر  4".سشدٖد ظزء ؤّ نل جهلرع ّجهفّجثد جهيرسدػر دَ
جهلرع ّفّجثدٍ دضنل ظزثٕ نإً ٖنًّ ٌُحم سإخر فٕ جهشدجد فلػ اهٓ ؿدى اينحٌٖر جشسردجد 

5."اهٓ اينحٌٖر ؿدى جشسرظحؿِيح نوٖح، فحهدٌم ُّ يئششر هسػيل جهيخحػر
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نيح ذنرٌح شحدلح، كظد يّجظِر جهيخحػر ٖسخذ جهدٌم اظرجءجز يـٌٖر يٌِح جهغيحٌحز 
ُذٍ جلأخٖرذ سرسنز ؿوٓ يّغّؽ جهضٕء جهيلدى نغيحً، . ّكد سنًّ ضخظٖر ؤّ ػلٖلٖر

ّفٕ ػحهر ؿدى . ؿوٓ شدٖل جهرًُ ّهٖس ؿوٓ شدٖل سػّٖل جهيونٖر ُّذٍ جلأضٖحء سـػٓ
ُذٍ جلأخٖرذ يسـددذ ّّفلح هولحًٌّ جهسظحرٔ جهظزجثرٔ، . جشسردجد جهلرع ٖسى دٖؾ ُذٍ جلأضٖحء

ّجهغيحٌحز، ؿيّيح، ظـدر جهسػّٖل . يصلا، سظٌف اهٓ جهرًُ جهػٖحزٔ ّجهرًُ جهـلحرٔ
 .نحهٖف ّّكزاهٓ شّٖهر ُّٕ ؿيوٖر سسػوخ جظرجءجز ّس

ّكظد جهػد يً جهيخحػر، ٌُحم ؤٖغح ؿيوٖر جهسّرٖق جهيظرفٕ ؤّ جهسشٌٖد 
، ّٖـّد ؼِّرُح اهٓ ٌِحٖر جهصيحٌٌٖحز دحهّلاٖحز جهيسػدذ، ُّٕ يً (titrisation)جهيظرفٕ

سسيصل ؿيوٖر . ؤػدش جهّشحثل جهيحهٖر هوػفحؼ ؿوٓ جهشّٖهر جهٌلدٖر ّجهسلوٖل يً جهيخحػر
ؤظّل غٖر شحثور اهٓ ؤّرجق يحهٖر كحدور هوسفحّع، ّدحهٌشدر هودٌم فبً  جهسّرٖق فٕ سػّٖل

ؿيوٖر جهسّرٖق جهخحظر دحهلرع ُٕ سػّٖل ُذج جلأخٖر اهٓ ؤظل يحهٕ ٖلّى ددٖـَ 
ّسسيصل جهفحثدذ يٌَ فٕ اٌضحء جهشّٖهر جهسٕ سسضنل ؿً ػرٖق دٖؾ جهيّظّدجز . هيشسصيرًٖ

شسػدجش ؤدّجز جهيسحظرذ ّيضحرنر ؤندر كدر ّسػّٖوِح اهٓ ؤظّل شحثور دحلإغحفر اهٓ ج
ّٖينً سّغٖغ . يينً يً جلأفرجد دـيوٖحز جهسيّٖل ددلا يً جكسظحرُح ؿوٓ كػحؽ جهدٌّم

 :ُذٍ جهـيوٖر يً خلال جهضنل جهسحهٕ
 عهمٍج الخورٍق(: 01) الشكل ركن

 
ؿً جهلرّع هظحهغ دٌم  (cédant)فٕ غحهخ جلأػٖحً، ٖسٌحزل جهدٌم جلأظوٕ

)رجلإشسصيح
6
SPV)  جهذٔ ٖنًّ يظيّؿر يً جلاثسيحٌحز جهسٕ ٖلّى ددٖـِح، ّسلّى يئششر
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(rehaussement de credit )ؤٔ ؤٌَ ددشحػر ؿيوٖر جهسّرٖق . دحٖظحد جهػوخ هِذٍ جلاثسيحٌحز
ُٕ ؿيوٖر دٖؾ جهدٌم دٌَّٖ فٕ ؤشّجق يسخظظر، ؤٔ ؤٌِح سشيغ هودٌّم دحهػظّل ؿوٓ 

ر جلاثسيحً يؾ ؿيلاء ظدد ّجهسخوط يً جهيخحػرذ يً يّجرد يحهٖر يً ظِر لاؿحدذ ؿيوٖ
ٌّضٖر ٌُح جهٓ ؤً جهشٌد ٖرسدػ دحهٌشدر هػحيوَ دـدى ٖلٌَٖ دحهصيً جهذٔ شٖدحؽ .  ظِر ؤخرْ

فحهخػر جهيرسدػ دحهشٌد جهيحهٕ . دَ ُذج جهشٌد ّدلٖير جهسدفلحز جهسٕ شٖسى جهػظّل ؿوِٖح
خسوفر هويخحػر يٌِح جهيخحػرذ جهظٌحؿٖر، سنًّ هَ يظحدر يخسوفر ّدحهسحهٕ سؼِر ؤٌّجؿح ي

جهسظحرٖر، يخحػرذ جهشّٖهر، يخحػرذ جهيلاءذ، يخحػرذ جهظرف، يخحػرذ شـر جهفحثدذ، 
جهيخحػرذ جهشٖحشٖر، جهيخحػرذ جهلحٌٌّٖر، يخحػرذ جهسغخى ّغٖرُح، فحلأٌّجؽ نصٖرذ ّلا 

ظحدٖر ّجلأخػحر ٖينً سػدٖدُح نوِح، هنً ٖينً ظيـِح فٕ يظيّؿسًٖ ُٕ جلأخػحر جلإكس
ٌذنر، ؿوٓ . يِيح نحٌز ػدٖـر جهخػر، فبٌَ ٖسرظى دسذدذخ فٕ كٖير جهشٌد جهيحهٕ. جهيحهٖر

شدٖل جهيصحل، زٖحدذ يـدل جهسػًٖٖ ٖئدٔ اهٓ سخفٖع كٖير جهشٌد، ّكد ٖػدش جرسفحؿح هٖس 
دشدخ جلإرسفحؽ فٕ جهشّق دل دشدخ جهيزجٖح جهخحظر هوشٌد يصل جهؼرّف جلإكسظحدٖر 

 .شٌرجهيسػ
 :وأعراف العهمٍج( subprime)خضبئص كروط الرهو العلبرً -2

هلد سػركٌح هػد جًٗ هويشحر جهـحدٔ جهذٔ ٖظخ ؤً سسى دَ ؿيوٖر جلاثسيحً، هنً جهشئجل 
جهيػرّع ُل نحٌز ُذٍ جهـيوٖر دِذج جهضنل فٕ جهّلاٖحز جهيسػدذ؟ ؤًٖ نحً جهخول فٕ ُذٍ 

 جهـيوٖر؟
حهٖر يح هى سؼِر سٌحشدٖر يـٌٖر دًٖ كٖير جهلرع ؿحدذ، لا ٖينً اكرجع يدحهغ ي

فبذج نحً جهيلسرع لا ٖنشخ نصٖرج لا ٖينٌَ جلإكسرجع يدحهغ ندٖرذ ّلا ٖينٌَ . ّجهرجسخ
 .ضرجء جهـلحر جهيرسفؾ جهصيً؛ ؤٔ جلاكسرجع ٖسى لأضخحط ذّٔ رّجسخ كحدرذ ؿوٓ جهشدجد

نحٌز جهرّجسخ غٖر  دٌٖيح فٕ ؤيرٖنح ؼِرز كرّع جهرًُ جهـلحرٔ ُّٕ سيٌغ ّهّ 
يرسفـر، ّاٌيح ٖسى غيحٌِح درًُ جهيٌزل، ّدحهسحهٕ اذج هى ٖسينً جهيلسرع يً جهسشدٖد فبً 

هنً دشدخ جٌخفحع كٖير جهـلحرجز سػدش خشحرذ هودٌم . جهدٌم ٖػظل ؿوٓ جهيٌزل ّٖسى دٖـَ
ييح ٖئدٔ اهٓ ؼِّر فنرذ جهسشٌٖد، ػٖش ػّهز جهدٌّم ُذٍ جهلرّع اهٓ شّق جلأّرجق 

 . جهيحهٖر، ّدحهسحهٕ سى سدجّل ُذٍ جهدًّٖ فٕ جهدّرظحز
 سيصوز ؤػرجف ؿيوٖر جلاثسيحً ُذٍ فٕ؛
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ُى ؿحثلاز ؤيرٖنٖر ذجز دخل غـٖف، سخسط ّنحهر دسلٖٖى  :الهلخرظٍو -أ
جهيٌِٖر هوضخط جهيـٌٕ ؤٔ جهػحهخ هولرع، ُّذٍ جهخظحثط  –جهخظحثط جلإظسيحؿٖر 

ّجض، جشسـيحل جهػشحخ ؿوٓ جهينضّف ّغٖرُح يً جهـّجيل جهـيل، جهدػحهر، جهز)سسغٖر ددلاهر 
 score"هٖػظل ؿوٓ ٌسٖظر كرع ( جلأخرْ جلاظسيحؿٖر ّجهيٌِٖر جهخحظر دحهضخط جهيـٌٕ

de crédit ." ًُٖى  200، فحهيلسرغًّ جهذًٖ ٖسـدًّ 210ّ 000ٌُحم شوى هوسلٖٖى ٖسرجّع د
، ؤيح جهفثر جهسٕ سظيؾ « prime»ؿيلاء ظٖدًّ ّكرّغِى يٌخفغر جهيخحػر ّسدؿٓ دـ 

ّدٌِٖيح ٌظد  « subprime»فلرّغِى ؿحهٖر جهيخحػرذ ُّٕ 070جهيلرغًٖ جهذًٖ ُى ؤكل يً 
"َAlt-Aَ" ّؤ"mid-prime" ّؤ"jumbo " ًجهلرّع جهددٖور ؤنصر يخحػرذ يً جلأّهٓ ّؤكل ي ُّٕ

 .  جهصحٌٖر ُّٕ سيٌغ هـيلاء يسّشػًٖ
يسخظظر فٕ جلإكرجع، ّدحهػدؾ نحً هٌّؽ ُى جهدٌّم ّجهِٖثحز جه :الهلرظٍو -خ

جهٌؼحى جهذٔ سـيل فَٖ دّرج يِيح فيصلا، فٕ فرٌشح، سغيً ٌفس جهِٖثر نل جهـيوٖر ّجهـلاكر 
جهيظرفٖر ّسػلٖق جهلرع يً جهدرجشر جلأّهٖر اهٓ سغػٖر جهلرع فٕ ػحهر جهسلحغٕ، ؤيح 

ر خحرظٖر ّسـحكدجز دحهدحػً فٕ جهّلاٖحز جهيسػدذ، ؿوٓ شدٖل جهيصحل، ٖينً جلإشسدجٌر ديظحد
 .يؾ ؤػرجف يخسوفر ؤخرْ لإٌظحز نل يرػور يً ُذٍ جهـيوٖر

 7.سنًّ فٕ جهددجٖر صحدسر ّيٌخفغر ظدج، صى سظدغ يسغٖرذ: هعدلاح الفبئدث -ج 
 8:سغيً ؿلد جهلرع ضرّػح ظـدر ٌّؿح يح ؤُيِح يح ٖوٕ

 .ؤً ؤشـحر جهفحثدذ يسغٖرذ ّهٖشز صحدسر -
ع جهـلحرٔ سرسفؾ دظفر سولحثٖر نويح رفؾ جهدٌم جهيرنزٔ ؤشـحر ؤً ؤشـحر فحثدذ جهلر -

 .جهفحثدذ
ؤذج سإخر جهيلسرع ؿً دفؾ ؤٔ كشػ يً جهلرع ٖػل ؤظوَ، فحً ؤشـحر جهفحثدذ سسغحؿف  -

 .دٌػّ صلاش يرجز
ؤً جهيدفّؿحز جهضِرٖر خلال جهصلاش شٌّجز جلأّهٓ سذُخ نوِح هشدجد فّجثد جهلرع، ؤٔ  -

 .ـلحر كدل صلاش شٌّجزهٖس ٌُحم ؤٔ يونٖر هو

هلد ٌظغ جهشّق جهيحهٕ هوسيّٖل جهـلحرٔ دضنل ؿحى ّجهشنً سػدٖدج، ؿوٓ يدْ جهلرًٌٖ 
سيصوز  7002ففٕ شٌر . جهيحغًٖٖ ّسػلق ػوى جهيلاًٖٖ يً جلأضخحط فٕ سيوم جهيٌحزل

  .%06.7جهٌشدر فٕ 
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 :فٌ الأزهج الهبلٍج قدور الخورٍ -3
ّاظدجر جهشٌدجز جهخحظر  subprimeهّكز كرٖخ ظدج، نحٌز يظحدر كرّع 

ّفلح هيـحٖٖر جلانسسحخ،  primesدـسسػنى فِٖح جهلرّع جهخحظر  9(MBS)دحهلرّع جهرٌُٖر 
ؤيح ٌّؽ . ؤٔ ٌرْ ؤً ٌُحم خػرج ؤكل دحهٌشدر هِذٍ جهفثر، ّيً صير سإسٕ جهفثحز جلأخرْ

jumbo سػددٍ سػسّٔ ؿوٓ كرّع جلأضخحط ذّٔ جهرظٖد جلادسدجثٕ ؤندر يً ذهم جهذ ٔ
سػّٔ كرّع يّظِر ( Alt-A)جهيـحٖٖر جهيفرّغر ؿوٓ ّنحلاز جهسٌلٖػ، دٌٖيح فثر 

هيلسرغًٖ ذّٔ شٖرذ ػشٌر فٖيح ٖخط جهلرّع ّجلانسسحخ ٖنًّ ؤظـخ يلحرٌر دحهفثر 
جهشحدلر، فِذٍ جهلرّع سفسلر اهٓ جهّصحثق جهخحظر ددخل جهيـٌٕ ّؤصر رفـِح جهيحهٕ كّٔ 

ُٕ يظيّؿر جهيلسرغًٖ ذّٔ جهسحرٖخ جهشٖت فٖيح ٖخط  subprime دٌٖيح جهفثر. ظدج
 .جهلرّع، ؤٔ يخحػرُح ؿحهٖر هوغحٖر

 فٌ عهمٍج الخورٍق primesو subprimeكروط (: 02) جهضنل ركى
a. prime 

 

  Boyer, R., Dehove, M., & Plihon, D. Les crises financières. Paris. (2004)  :جهيظدر
 primes) )جهيلاػؼ ؤً ٌشدر ندٖرذ يً يٌغ جلاثسيحً يّظِر جهٓ جهلرّع جهـحهٖر جهظّدذ

يوٖحر دّلار 7100ػٖش دوغز يدحهغِح دحهٌشدر هوٌّؽ جلأّل ػّجهٕ  7000اهٓ غحٖر شٌر 
د ذهم ّٖظدغ جهسّظَ ٌػّ دّلار، هسٌلوخ جلأيّر دـ يوٖحر000ّجهٌّؽ جهصحٌٕ ػّجهٕ 
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(subprimes )اغحفر اهٓ جهٌشخ جهيِير . دضنل ؤُى ّسٌخفع جهيدحهغ جهييٌّػر هوٌّؽ جٗخر
 . يً جهلرّع جهيػّهر جهٓ ضنل جهشٌدجز فٕ جهٌّؽ جهصحٌٕ جدسدجء يً ُذٍ جهشٌر

دسنًّٖ يظيّؿر يً جلاثسيحٌحز جهسٕ ٖلّى ددٖـِح ُّٕ  (SPV)كحى دٌم جلإشسصيحر
ABS)حز جهيِٖنور جلإثسيحٌ

جهسٕ سػيل يخحػرج يِير ٖسى يزظِح ددًّٖ ؤخرْ ؤكل ( 10
يخحػرذ هٖسى جهػظّل ؿوٓ جثسيحٌحز شّجءج نحٌز يسظحٌشر ؤّ غٖر يسظحٌشر سدؿٓ 

(11
CDO، MBS

ٖسى اظدجر جهشٌدجز فٕ يظيّؿحز يظٌفر ػشخ يشسّْ جهيخحػرذ، (. 12
ّهلاضحرذ، نحٌز . ى، ٌُح، هذنرُحؿويح ؤً ُذٍ جهشٌدجز سسفرؽ لأٌّجؽ ؤخرْ لا ٖشؾ جهيلح

، ييح ٖـٌٕ ؤً ُذٍ جهشٌدجز ؤنصر ؤنحدذ ّؤنصر ردػح AAA"جهسلٖٖى جهيحهٕ جلأنصر ؤنحدذ "سلدى دـ
ُّّ جلأير جهيٌحفٕ سيحيح هولحؿدذ جهيحهٖر، ؿويح ؤً ُذج جهسلٖٖى جهيحهٕ سلّى دَ ّنحلاز 

  13(. Fitch, Standard and Poor's, Moody's)يسخظظر، ٌذنر يٌِح 
ّيً صى كديز ػّجفز ّسشِٖلاز يً كدٖل " م جهيّجػًٌٖ هيٌحزهِىسيو"ؤؿوٌز درجيط 

فحٌٕ يحٔ "سخفٖع جهيسػودحز جلاثسيحٌٖر جهسٕ سلدى اهٓ جهيظيّؿسًٖ جهـلحرٖسًٖ جهـيلاكسًٖ 
 ؤدخل ييح. ّيً صير ؤظدػز جهضرّػ جهيشدلر هسيوم جهـلحرجز ؤنصر يرٌّر" ّفرٖدٔ يحم

 غخير  ديدحهغ ّ ّجػد كػحؽ ؿوٓ جلاثسيحٌٖر جهسرنزجز يخحػر فٕ دريسَ جهيحهٕ جهلػحؽ

 جلإظيحهٕ جهيػوٓ جهٌحسط غـف ٖـحدل يح ُّ ّ دّلار سرٖوًّٖ 24 جهٓ ٖسظحّز يح اهٓ ّظوز

ؿوٓ جهضرنسًٖ جهيحهٖسًٖ  جلاثسيحً فلػ  ُذج يً % 45دسرنٖز ّ نذهم سلرٖدح جلأيرٖنٕ
 دحهسزجيً ٌيّ ّجزدجد .يـح نسًٖهوضر سلرٖدح دّلار سرٖوًّٖ 11 ٖـحدل يح ؤٔ جهيذنّرسًٖ آٌفح،

 سيسونِح جهسٕ جهـلحرٖر جهلرّع ػظى جرسفؾ ػٖش جهيحهٖر جهيٌؼّير ؿوٓ جهلّٖد اهغحء يؾ

 يوٖحر 2000 اهٕ ّ 1995 ؿحى دّلار يوٖحر 1250 اهٓ 1990 ؿحى يوٖحر 740 يً جهضرنسحً

 فٕ يٖيِيحسإ ؿٌد دّلار يوٖحر 5400 اهٓ ّ 2005 جهـحى فٕ يوٖحر 4000 اهٕ ّ 1999ؿحى

 جهيرسدػر جهشٌدجز يً % 97 ديفردُيح سدؿيحً جهضرنسحً نحٌز ظِر ؤخرْ ، ي2008ًيحرس

 ؿوٓ جلإثسيحٌٓ جهسرنز يخحػر ػظى يدْ غخحير ٖـنس يح ُّّ جهـلحرٔ جهرًُ دلرّع

14جهـلحر
سـسدر كرّغح ذجز  subprimeنحٌز جهٌؼرذ جهشحثدذ دحهٌشدر هولرّع يً ٌّؽ  .

فردٔ ّهنً دضنل ؿحى ُٕ آيٌر ّذجز يردّدٖر، ّجؿسيدز ُذٍ يخحػر ؿوٓ جهيشسّْ جه
 . جهفنرذ ؿوٓ جرسفحؽ شرٖؾ ّيشسير لأشـحر جهـلحرجز

http://fr.wikipedia.org/wiki/Fitch_Ratings
http://fr.wikipedia.org/wiki/Standard_and_Poor's
http://fr.wikipedia.org/wiki/Moody's


 هيحهٖر جهـحهيٖر ّجٌـنحشحسِح ؿوٓ يشسّْ جلاكسظحد جهنوٕ ّجهظزثّٕجكؾ جلأزير ج

 0202 ديسمبر –العدد الثامن 
 

045 

ّؿوٓ ؤصر ذهم كحيز جهيظيّؿسحً دضرجء جهرًُ جهـلحرٔ يً جهدٌّم جهيػوٖر ػسٓ سػّل 
ّيؾ ُذٍ جهييحرشر غٖر . يّؼفٕ سوم جهدٌّم اهٓ ؿيلاء ٖشسلدوًّ رشى جهخدير ّجهسٌؼٖى

هػنٖير ؤظدغ ٌُحم ؿدد ندٖر يً شيحشرذ جهرًُ جهـلحرٔ جهذًٖ دخوّج ُذج جهيظحل ّكحدّج ج
ُذٍ جهيظيّؿر جلاثسيحٌٖر جهـيلاكر " هٖيحً درجزر" جهـدٖد يً جهدٌّم جلاشسصيحرٖر هذهم يصل

جهسٕ جٌِحرز دـد ذهم، ؤٖغًح ؤظدػز جهلدرذ ؿوٓ شدجد ُذٍ جهلرّع جهيسزجٖدذ سّجظَ 
 .شدجد فٕ جهيشسلدليخحػر ػلٖلٖر هو

نحٌز جهٌسٖظر جهػسيٖر هـيوٖر جهسّرٖق ُٕ سّشؾ جهدٌّم فٕ سلدٖى جلاثسيحً ّسزجٖد جهػوخ 
ؿوٓ جهـلحر ّزٖحدذ ؤشـحرٍ، فحرسفـز ؤشـحر جهيشحنً هيشسّٖحز ظد ؿحهٖر ػسٓ سضنل فٕ 

ح فٕ شّق جهـلحر يح ٖـرف دحهفلحؿر جهـلحرٖر، ُّّ يح ؤضحؽ ظّج يً جهذؿر دحػسيحل جٌفظحرُ
 .ؤٖر هػؼر

، 7002ّ 7002دًٖ ؿحيٕ . هنً دشدخ زٖحدذ جهػوخ ؿوٓ جهلرّع جرسفـز ؤشـحر جهفحثدذ
فٕ ؿحى  ٪5رفؾ يظوس جلاػسٖحػٕ جلاسػحدٔ جلايٖرنٕ شـر جهفحثدذ جهرثٖشٕ ّرفـَ يً 

 . 7002فٕ ؿحى  ٪2.7اهٓ ؤنصر يً  7002
 أسعبر العلبر وأسعبر الفبئدث فٌ أهرٍكب(: 44)الشكل ركن

 

ؤدْ جرسفحؽ ؤشـحر جهفحثدذ جهٓ زٖحدذ كٖير جلأكشحػ جهضِرٖر، ّؤظدغ جهيلسرع ؿحظزج 
ؿً جهّفحء، ّدحهسحهٕ نل يلسرع لا ٖشسػٖؾ سشدٖد كرغَ نحً جهدٌم ٖشسػّذ ؿوٓ يٌزهَ 

، فٕ جهّلاٖحز جهيسػدذ، سى دٖؾ صلاصر يلاًٖٖ يً ُذٍ جهيٌحزل دشدخ 7002ففٕ . ّٖسى دٖـَ
  .%02.7ّسرجظـز  ٌشدر جهسيوم اهٓ جهـظز فٕ جهسشدٖد، 
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، ضِدز ؤشـحر جهيٌحزل فٕ جهّلاٖحز جهيسػدذ 7000يً ظِر ؤخرْ، يٌذ يٌسظف 
جٌخفحغح، ّنحً ّجغػح دإٌَ شٖنًّ هَ ؿّجكخ ؿوٓ جهيدٌّٖٖر جهزجثدذ هـدد يً جلأشر، نيح 

هدذ ؿً ُذٍ ؤً جهدٌّم هى سسينً يً جشسـحدذ ؤيّجهِح، ّيً ٌُح نحٌز ددجٖر ؤزير جهصلر جهيسّ
،   Freddie Mac, and Fannie Mae جهّغـٖر؛ دـد جهخشحثر جهِحثور جهسٕ سنددسِح يئششسٕ

 جلاشسصيحرٖر جهػٖل نل دذهم فحٌنضفز جلأخرْ، سوّ جهّجػدذ جهيحهٖر جهيئششحز سّجهز خشحثر

 يحهٖرجه جهيئششحز دًٖ فٖيح جهصلر فلدجً اهٓ ؤدْ جهذٔ جهردٖثر،جلأير جهـلحرٖر جهلرّع لإخفحء

 ؤً فٕ دجثيح جهضم فإظدغ ّجهيػحشدٕ، جهيحهٕ ّغـَ ؿً جلأخر ٖـوٌَ فٖيح ٖصق يٌِح ؤٔ ٖـد ّهى

 ٌسٖظر جهدـع هدـغِح جهلرّع يٌغ ؿً جهدٌّم فسّكفز ّيخفٖر، يـدّير ُحثور دًّٖ ٌُحم

 خضٖر جهظـّدر غحٖر فٕ جهصحٌّٖر جلأشّجق يً جلاكسرجع ؤظدغ نيح دٌِٖح، فٖيح جهصلر جٌـدجى

 .يسّكـر يخحػرغٖر ؿوٓ جلاٌنضحف
 :دور الخعر الهبلٌ فٌ الأزهج الهبلٍج -4

Minskyؤظدغ جهٌؼحى جهيحهٕ، ػشخ 
غخيح ُّضح، ّٖسيٖز دـدى جُسيحى جهدٌّم  15

دلغٖر جهسغػٖر غد جهخػر دضنل نحفٕ، دشدخ جهٌؼرذ جهسفحئهٖر فٖيح ٖسـوق دلٖير جهييسونحز 
دـع . ّع فٕ ؤٌضػر ّهّ نحٌز ؤنصر يغحردريػل جهرًُ، ييح ٖشيغ هويشسصيرًٖ دحهخ

جهيظحرف جلاّرّدٖر ّجٗشّٖٖر جهسٕ سدػش ؿً يردّدٖر ؤفغل سػظوز ؿوٓ ؤظّل 
ٖنًّ جهػوخ جهخحط دحلاشسصيحرجز، فٕ دـع . ديلدجر ؤندر ييح سشيغ دَ ؤيّجهِح جهخحظر

وردغ جلأػٖحً، ؤنصر يً جهـرع ييح ٖئدٔ اهٓ جرسفحؽ جلأشـحر ّيٌَ اهٓ فرط ظدٖدذ ه
 .ّجشسصيحرجز ؤنصر

، نحٌز ٌُحم شّٖهر ُحثور، هنً 7002فٕ ٌِحٖر ضِر ظّٖوٖر ّددجٖر ضِر ؤّز 
جهيشسصيرًّ ٖدػصًّ ؿوٓ جلأنصر ؤنحدذ يٌِح؛ فنحٌّج ُى يً سػظوّج ؿوٓ يشسّٖحز يخحػرذ 

ُى يً سػيوّج خػرج ( fragiles)جهفحؿوًّ جلأنصر ػشحشٖر . ؤؿوٓ ػشخ جلأّرجق جهيضسرجذ
 .ً خلال ضرجء شٌدجز ذجز يخحػرذ، ؼٌح يٌِى ؤٌِح سشيغ دسػشًٖ ّغـٖسِىؤنصر، ي

سرظؾ ؤشدحخ جلأزير جهٓ ذهم جهػظى جهندٖر يً جلايّجل جهسٕ سى غخِح فٕ جهلػحؽ 
جهـلحرٔ، جهسٕ سيز دًّ درجشر جهظدّْ جهدكٖلر هولدرجز جهيحهٖر هوـيلاء هشدجد ؤكشحػ ُذٍ 

فٕ سشدٖد جلأكشحػ جهٓ زٖحدذ جهيشحنً جهيػظّزذ ييح ّدحهفـل ؤدْ جهـظز جهيسزجٖد . جهلرّع
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نى ؤً سدؿٖى يـحٖٖر جهلرع يً ػرف جهيلرغًٖ ؤدز اهٓ سدحػئ . ؤدْ جهٓ جٌخفحع ؤصيحٌِح
 .جهٌيّ جلاكسظحدٔ ّدرّز اينحٌٖر ػدّش رنّد جكسظحدٔ

اً جهشدخ جهرثٖشٕ هوـدٖد يً جهدٌّم جهسٕ جغػرز هوغوق ُّ ؿدى شّٖهسِح ّهٖس 
ُذٍ جلأخٖرذ (. جهِظير جهدٌنٖر()ruée bancaire)يلاءسِح، ّيً ٌُح ظحءز ٌؼرٖردشدخ ؿدى 

ُٕ ؼحُرذ سػدش دضنل سولحثٕ فٕ جلأزير، ػٖش ٖسخّف زدحثً جهدٌّم يً ؿدى شّٖهسِح 
ّدحهسحهٕ ٖشػدًّ نل ؤيّجهِى دإندر شرؿر يينٌر، ّدػنى ؿدى يلدرذ جهدٌم ؿوٓ يّجظِر 

ى يشحٌدسَ يً ػرف دٌّم ؤخرْ ٖظد ٌفشَ دحهفـل فٕ ُذٍ جهػودٖحز جهـدٖدذ يً ظِر ّؿد
ّؤدْ ذهم اهٓ ػدّش ُزذ كّٖر هلاكسظحد . ؤزير ؿدى شّٖهر، ّدحهسحهٕ ٖسػلق سخّف جهزدحثً

ؤّرّدح ّآشٖح يػٖػر فٕ ػرٖلِح دـدد ندٖر يً  زجكسظحدٖحجلأيٖرنٕ، ّّظوز سدـحسِح اهٓ 
 .ندرٖحز جهدٌّم ّجهيئششحز جهيحهٖر جهـحهيٖر

دق، نحٌز جهدٌّم ُٕ جهسٕ سلّى دـيوٖر جلإكسرجع ّدحهسحهٕ سسػيل جهخػر ّسلّى فٕ جهشح
هنً، ػحهٖح ّخحظر فٕ جهٌيّذض جلأيرٖنٕ، . ديرجكدسَ نيح سلّى دحشسـحدذ جلأيّجل سدرٖظٖح

سلّى جهدٌّم دبٌضحء جهلرع ّجهخػر جهٌحسط ؿٌَ، هنً لا سلّى دحهيػحفؼَ ؿوَٖ ّلا ديرجكدسَ، 
 .ّنحٌز ٌسٖظر ؿدى يرجكدر جهلرع ُٕ ؿدى جلإُسيحى دَ. رجف ؤخرْدل سلّى دٌلوَ لأػ

هٖظدغ جًٗ " يرجكدر -يػحفؼر -جٌضحء"هلد نحً جهٌيّذض جهشحدق هوخػر ُّ ٌيّذض  
ّدحهسحهٕ جخسفٓ جهخػر يً جلأيحنً جهسٕ نحً يسّجظدج دِح شحدلح، ". سّزٖؾ -سّرٖق -جٌضحء"

حهٕ جهذًٖ ٖضسرًّ نل جهيٌسّظحز جهسٕ ٖنًّ فِّ يّزؽ ػحهٖح ؿوٓ جهفحؿوًٖ فٕ جهشّق جهي
 .يظدرُح جهلرّع سدـح هيشسّْ جهيخحػر جهسٕ ُى ؿوٓ جشسـدجد ؿوٓ سػيوِح
ّكظد سّكٖف . جً جهسدرض فٕ جهـلاكحز دًٖ جهدٌّم ٖئدٔ اهٓ افلاس يسشوشل هودٌّم

ػظّل ُذٍ جهـيوٖر ٖسى غخ ؤيّجل سلدر دحهيوٖحرجز فٕ جهدٌّم ييح ٖشيغ هِذٍ جلأخٖرذ دحه
يؾ ذهم، سظد دـع جهدٌّم ٌفشِح فٕ ظـّدحز دشدخ ؿدى . ؿوٓ شّٖهر دسنوفر يٌخفغر ظدج

 .دشدخ ؤزير جهصلر جهيذنّرذ آٌفح جكسرجغِح هويدحهغ جهلازير يً ػرف جهدٌّم جلأخرْ
ّفٕ جلأخٖر، لاٌٌشٓ جلاضحرذ جهٓ جهدّر جهذٔ هـدسَ جهيـحٖٖر جهيػحشدٖر جهظدٖدذ، فيٌذ 

ٌّم نل جهـحهى سشظل فٕ نل صلاصٕ جٌخفحغحز يِير فٕ ؤظّهِح ؤظدػز د 7002ظٖف 
يٌِح، ّكدرز فٕ خلال ؿحى دـ  ABS ّCDOفٖيح ٖسـوق دلرّع جهرًُ جهـلحرٔ، خحظر 

ددز جلأيّر، فٕ    ػٖش. دّلار، ييح ؤدْ جهٓ جٌخفحع جلأيّجل جهخحظر هودٌّم يوٖحر100
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هنً فٕ فٖفرٔ . ؾ ُذٍ جهشٌدجزجهُّور جلأّهٓ، ّنإً جهدٌّم سينٌز يً ػل جهيضنل ددٖ
، ؼِرز (juste valeur)ؿٌديح كحيز جهدٌّم دبكفحل ػشحدحسِح جهشٌّٖر دحهلٖى جهػلٖلٖر  7002

ّجسغػز جهخشحثر جهيسـولر دإظّهِح يلدرذ دحهـدٖد يً . جهخشحثر ظوٖر ّدٌسحثط غخير ظدج
يح نحٌز يظرد ؤزير ّيً ٌُح ه. ؿضرجز جهيوٖحرجز يً جهدّلارجز دحهٌشدر هويثحز يً جهدٌّم

دٌّم ؤظدػز ؤزير دّرظر، فحٌِحرز كٖى شٌدجز جهدٌّم ّدحهسحهٕ ؼِرز خشحثرُح ّّظدز 
ّجغػر جهدـع يٌِح جهٓ جهوظّء جهٓ شٖحشر رفؾ رؤس . ظـّدر فٕ جهػظّل ؿوٓ جهشّٖهر

جهيحل ؤٔ دضنل آخر جهٓ دٖؾ ؤشِى ظدٖدذ فٕ جهدّرظر، ّكدرز يدحهغِح فٕ ُذٍ جهشٌر 
 . دّلار يوٖحر700دّلار، ّدحهسحهٕ ؼِرز جهخشحثر يشسيرذ دلٖير  يوٖحر000دـ

جضحر جهدرّفٖشّر فٕ ظحيـر نحهٖفّرٌٖح جلأيرٖنٖر جهػحظل ؿوٕ ظحثزذ ٌّدل فٕ 
جهيظحرف ّجهيئششحز جهيحهٖر سسػيل يشثّهٖر يدحضرذ "جهٕ جً " دجٌٖحل يحم فحدً"جلاكسظحد 

يظرفٖر ّظػر جهيـوّيحز ؿً جهـيلاء فٕ جلازير جهرجٌُر دشدخ سلحؿشِح ؿً جهشلاير جه
نفحءذ "  ّّظد جً ذهم ٖسـحرع يؾ جهيدحدة جلأّهٖر" ّجهيسـحيوًٖ ديشسّٖحسِى جهيخسوفر 

ذُخ فٕ . جهسٕ سـسدر ّجػدذ يً جهيلّلاز جهرثٖشٖر هوٌؼرٖر جلاكسظحدٖر هورؤشيحهٖر" جلأشّجق
يرٖنٖر ّجهػحثز ددّرٍ يً ظحيـر نّهيدٖح جلا" ظّزٖف شسٖظوسز"ٌفس جلاسظحٍ جهدرّفٖشّر 

ّغؾ ٌؼحى يحهٕ ظدٖد سلسظر فَٖ ػدّد "ؿوٕ ظحثزذ ٌّدل فٕ جلاكسظحد ّجهذٔ دؿٕ جهٕ 
دحلأيّجل ؿوٕ جلإينحٌٖحز جهفـوٖر جهيسحػر لاشّجق جهيحل يئندج جً يح ٖظرٔ ػحهٖح   جهيغحيرذ

ضنحهَ هٖس جزير هورًُ جهـلحرٔ فلػ ّجٌيح ٖرسدػ جٖغح دحهسّشؾ فٕ جلاكسرجع ديخسوف ج
خحرض ٌػحق جلايحً ّجهسػّػ جهلازى ُّّ يح ٖـنس جهشيحز جلاشحشٖر هلازيحز جهيحهٖر 

16".جهيسسحدـر
 

ّهى سفوغ يثحز يوٖحرجز جهدّلارجز جهسٕ غخز فٕ ؤشّجق جهيحل جهـحهيٖر فٕ ّغؾ ػد 
 .لأزير جهرًُّ جهـلحرٖر جهسٕ ؼوز سـسيل سػز جهشػغ ػسٓ سػّرز اهٓ ؤزير يحهٖر ؿحهيٖر

يئششحز يحهٖر ندرْ فٕ ؤّرّدح ّآشٖح دحؿسدحرٍ ٌسٖظر يػسّير لارسدحػِح هٖػحل 
 .دحهشّق جهيحهٖر جلأيٖرنٖر جلاشسصيحرٔ
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 (.45)ٍهكو خمخٍص كل هذي الهراحل والأستبة الهذكورث أعلاي فٌ الشكل ركن
 خحمٍل الأزهج الهبلٍج(: 45)الشكل ركن

 

 
 

 www. Ar. Wikipedia .org.  « crise des subprimes   « :الهضدر

ؤندر  -دـد ػدّش ُذٍ جلأزير، دٖـز يئششر ّجضٌػً يّٖسضّجل هوخديحز جهيحهٖر
هيظيّؿر ظٕ دٕ يّرغحً  -جهظٌحدٖق جلأيٖرنٖر جهـحيور فٕ يظحل جلادخحر ّجلإكرجع

( هٖيحً درجذرز)يوٖحر دّلار، ّؤؿوً دٌم جلاشسصيحر جلأيٖرنٕ  5.6جهيظرفٖر جهـيلاكر دـ 
ضل ظِّد جهيشئّهًٖ جلأيٖرنًٖٖ فٕ ّزجرذ جهخزجٌر ّجلاػسٖحػٕ جلاسػحدٔ ؿً افلاشَ دـد ف
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نيح جغػر دٌم يٖرٖل هٌٖص ؤػد جهدٌّم جلاشسصيحرٖر جهندرْ فٕ . لإٌلحذ جهدٌم جلأيٖرنٕ
خضٖر سـرغَ " دٌم ؤّف ؤيٖرنح"جهّلاٖحز جهيسػدذ ٖغػر هلدّل ؿرع ضرجء يً 

" ؤٔ آٔ ظٕ"جهظزء جلأندر يً ٌضحػ ضرنر  ّؿيوز جهػنّير جلأيٖرنٖر ؿوٓ سإيٖى. هلإفلاس
 21جهـيلاكر ّؤندر ضرنر سإيًٖ فٕ جهـحهى، ّذهم دـد ضرجثِح دًّٖ جهضرنر جهيسـصرذ ديدوغ 

نيح جغػرز جهػنّير . ّؼِر جٌخفحع ػحد فٕ جلأشّجق جهيحهٖر جهـحهيٖر. يوٖحر دّلار
 57م هّٖدز دضرجثَ ديدوغ ؿً ػرٖق كٖحى دٌ" ؤسص دٕ ؤّ ؤس"جهدرٖػحٌٖر هوسدخل لإٌلحذ دٌم 

ّفلد ؿضرجز جٗلاف يً يّؼفٕ جهدٌّم ّجهيئششحز جهيحهٖر فٕ . يوٖحر ظٌٖر اشسرهٌٖٕ
ّجٌِحر شـر جهيظيّؿر جهيظرفٖر ّجهسإيًٖ جهدوظٖنٖر جهِّهٌدٖر . ؤيٖرنح ّدرٖػحٌٖح ّؼحثفِى

ؾ دٌم ّسى دٖ. فٕ جهدّرظر دشدخ ضنّم دضإً كدرسِح ؿوٓ جهّفحء دحهسزجيحسِح( فّرسٖس)
هيئششر شٖسٕ غرّخ جهيظرفٖر  -رجدؾ ؤندر يظرف فٕ جهّلاٖحز جهيسػدذ-ّجنّفٖح 

 .جلأيٖرنٖر غيً يّظر جلاٌديحظحز فٕ جهشّق جلأيٖرنٖر هيّجظِر سدـحز جلأزير جهيحهٖر
 :اىعكبسبح الأزهج الهبلٍج العبلهٍج

ّٖينً  نحٌز هلأزير جهيحهٖر آصحرج ػحدذ ؿوٓ ؤيرٖنح سػدٖدج ّدحكٕ دّل جهـحهى،
 :سّغٖػِح نيحٖوٕ

 :الاىعكبسبح عمي هسخوى الاكخضبد الكمٌ -1
 ُدّػح جهدغحثؾ ّسظحرذ جهظٌحؿٕ جلإٌسحض ُدػ: جٌخفحع ٌضحػ جهسظحرذ جهدّهٖر ّجهظٌحؿر -

 فٕ 2009 ؿحى ؤّجثل فٕ جهشرٖؾ فٕ جهِدّػ ّجشسيرج ، 2008ؿحى يً جلأخٖر جهردؾ فٕ ػحدج

 جلاشسصيحرٖر يضسرٖحز جهشوؾ سدُّرز ػٖش ّجء،جهش ؿوٓ ّجهظحؿدذ جهيسلدير جلاكسظحدٖحز

جلاثسيحً  جغػرجخ ظرجء يً دضدذ ّجلإهنسرٌّٖحز، نحهشٖحرجز جهيـيرذ، جلاشسِلانٖر ّجهشوؾ
 اظيحهٕ ؤً اهٓ جهسلدٖرجز سضٖر . جهشرٖؾ جهسرجنى فٕ جهيخزٌّحز ّددؤز جهلوق، سزجٖد ّجشسيرجر

 فٕ-شٌّٔ ؤشحس ؿوٓ يػشّدح% 6.25دوغ   هوخّف يصٖر ديـدل جٌنيص جهـحهيٕ، جهيػوٕ جهٌحسط

 جهـحى فٕ جهيسػلق4 % جهدحهغ جهٌيّ يـدل يً ندٖرذ ٌلور ُّّ ، 2008 ؿحى يً جلأخٖر جهردؾ

ضِدز  ، نيح 2009 ؿحى يً جلأّل جهردؾ فٕ سلرٖدح جهشرؿر دٌفس ُدػ ؤٌَ ّ جهشحدق،
 2008ؿحى يً جلأخٖر جهردؾ فٕ % 7.5 يـدهَ دوغ يشدّق غٖر ُدّػح جهيسلدير جلاكسظحدٖحز

 ((.00)ؤٌؼر جهيوػق ركى) 17.
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سضِد يٌػلر جهّٖرّ ّجهّلاٖحز جهيسػدذ ّجهٖحدحً جرسفحؿح فٕ جهدػحهر، ّٖلدر ؿدد : جهـيحهر -
 7002يوًّٖ فٕ خرٖف  02جهـحػوًٖ ؿً جهـيل فٕ ظيٖؾ دودجً يٌؼير جهسـحًّ ّجهسٌيٖر دـ 

 ((. 02)ؤٌؼر جهيوػق ركى.)7050يوًّٖ فٕ ؿحى  27اهٓ 

ضِدز جهٌّٖحً فسرذ يً جلإغػرجدحز  7002فٕ دٖشيدر : يخحػر ؿدى جلإشسلرجر جهشٖحشٕ -
ّكـز جػسظحظحز ّجضسدحنحز جهيسؼحُرًٖ يؾ  7006، ّفٕ ظحٌفٕ 7006فٖفرّٔجشسيرز هغحٖر 

كّجز جهضرػر فٕ جٖشوٌدج ّجغػرز لإظرجء جٌسخحدحز يشدلر، اغحفر لإػسظحظحز فٕ جهدودجً 
 .رجز دضنل ػحد ييح سشدخ فٕ جرسفحؽ يـدلاز جهدػحهرجٗشّٖٖر ّسرجظؾ جهظحد

 .جلارسفحؽ جهيشسير فٕ ؤشـحر جهٌفػ -
 .جرسفحؽ ؤشـحر جهيّجد جهخحى ّسدُّر جهلّذ جهضرجثٖر هلأفرجد -

 .سغٖٖؾ جهـدٖد يً يحهنٕ جهيٌحزل جهـلحرجز ّيح ٖسرسخ ؿً ذهم يً ٌسحثط جظسيحؿٖر -
 .زٖحدذ جشـحر جهشوؾ جلإشسِلانٖر -
 .جهـلحرجزجٌخفحع كٖير  -
 . جلأشّجق جهيحهٖر -
 .جٌخفحع جهٌضحػ جهخحط دحهشفر ّجهشٖحػر -

 :الاىعكبسبح عمي هسخوى الهؤسسبح -2
، ر، دخظّط آصحر جلأزير جهيحهٖر ؿوٓ جهيئشش7006ؤظرٖز درجشر دفرٌشح، فٕ شٌر 

ؿٌٖر يّزؿًٖ دًٖ يّؼفًٖ ّؤؿّجً سػنى ّاػحرجز ّاػحرجز ؿوٖح  177ّكد ضيوز 
يٌِح  20%ّ (cotées)يً جهيئششحز جهيـٌٖر يضحرنر فٕ جهدّرظر  %22ّيشٖرًٖ، ّنحٌز 

18:ّظحءز ٌسحثط جهدرجشر نيح ٖإسٕ. ؿدحرذ ؿً يئششحز ندرْ
   

 . يً جهـيحل ٖرًّ دإً يئششحسِى يـٌٖر دحلأزير جهيحهٖر 22% -
جٌـنشز جلأزير جهيحهٖر ؿوٓ جهظحٌخ جهسظحرٔ هويئششحز، ػٖش ؤظدػز ػودٖحسِح ؤكل  -

نيح ؤٌِى ٖخضًّ آصحرج . ، ؤٖغح، ّهى سـد جهٌؼرذ جهخحظر دحهشّق ّجغػر هدِٖىٌّضحػِح ؤكل
 .ّخٖير ؿوٓ جهسّؼٖف شّجء يً ظحٌخ جهسّؼٖف جهظدٖد ؤّ سشرٖغ جهـيحل جهػحهًٖٖ

( يً جهيئششحز %60)رد جهفـل جلأّهٕ هيّجظِر جلأزير جهيسخذ يً ػرف ُذٍ جهيئششحز  -
جهيئششحز سى سّكٖف دـع جهيضحرٖؾ، ّفٕ يً  %51سيصل فٕ ّغؾ خػر جكسظحدٖر، ّفٕ 

 .يٌِح سلرر ؿدى جلاٌػلاق فٕ يضحرٖؾ  سيز دريظسِح شحدلح 71%
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يً جلإظحدحز ؤً جهلوق  %25ؿوٓ جهيشسّٖحز جهـوٖح جهيشٖرذ ّجهيسخذذ هولرجرجز، جسغغ فٕ  -
 .يً جهػحلاز ٌُحم  سرجظـح فٕ جهيدحدرجز % 20ٖـى يػٖػ جهيئششر، اغحفر اهٓ ؤٌَ فٕ 

 .سدًٖ ؿّدذ يػٖػ جهيرنزٖر ّجهشوػر اهٓ جهيئششحز هوسػنى فٕ جهّغؾنيح  -
 :الإجراءاح الخضحٍحٍج الهخخذث وكٍفٍج خجدٍد الثلج

دـد جٌفظحر جهّغؾ ػحّهز جهػنّيحز فٕ ؤيرٖنح، ؤّرّدح ّآشٖح خحظر يـحهظر جهّغؾ 
ـع يً خلال غخ جلأيّجل، جهسإيٖى، جهدٖؾ، جهخّظظر ّغٖرذهم؛ ّشٌػحّل ٌُح ؿرع جهد

 يٌِح؛
ؿوٓ يشسّْ ؤيرٖنح سيز ؿيوٖحز جهسإيٖى ّغخ جلأيّجل، ّيً جهػحلاز جهدحرزذ،  -

ؿوٓ ضنل اٌلحذ يشسسر جهِدف يٌر اٌلحذ جهدٌّم جلأخرْ جهيـرغر " AIG"ٌذنر جهّفحء ددًّٖ 
" ٌُرٔ دّهشًّ"  هلاٌِٖحر، ّهى ٖـرف ذهم الا ؿٌديح ؤؿوً ّزٖر جهخزجٌر جلأيرٖنٕ آٌذجم

دوًّٖ دّلار كحيز دسّظَٖ  21ؿوٓ " AIG"  جء دضنل ظرٖغ دـد جً ػظوزؿً ذهم جلإظر
دوًّٖ دّلار دضنل يشسسر اهٓ جهيلحٖغر جلاثسيحٌٖر جلافسرجغٖر، ّجشسغوز  07ػّجهٕ 

نػل لإٌلحذ يظيّؿر دٌّم ّضرنحز ؤخرْ ّذهم " " AIGجهػنّير ؿيوٖر اٌلحذ يظيّؿر 
وٓ ؤً سسرنِح سٌِحر يـسلدذ جً اٌلحذُح نحً لأٌِح جؿسلدز ؤً ُذٍ جهيظيّؿر ندٖرذ هوغحٖر ؿ

ّدحهفـل ّجفق يظوس جلاسػحد جهفٖدرجهٕ ّّزجرذ جهخزجٌر . شٌٖلذ يئششحز ؤخرْ ندٖرذ
 %0يـدل فحثدذ زجثد  %1) %2دوًّٖ دّلار ديـدل فحثدذ  AIG" 21"جلأيرٖنٖر ؿوٓ اؿػحء 

 (.رشّى جهدفؾ جهيلدى
جهرثٖشٖر فٕ جهـحهى، ّيٌِح جهدٌم  زدٖحجهدٌّم جهيرنزٖر فٕ يظيّؿر جلاكسظح سسفق -

يوٖحر دّلار فٕ جلأشّجق ؿً ػرٖق زٖحدذ  520جهيرنزٔ جلأّرّدٕ ّدٌم جهٖحدحً ؿوٓ غخ 
 .يضسرٖحسِح يً شٌدجز جهخزجٌر جلأيٖرنٖر

يوٖحر دّلار  20سّجفق ؿضرذ يظحرف دّهٖر ؿوٓ اٌضحء ظٌدّق هوشّٖهر درؤشيحل  -
ح سـوً جهيظحرف جهيرنزٖر يّجفلسِح ؿوٓ فسغ يظحلاز هيّجظِر ؤنصر ػحظحسِح اهػحػح، ني

 .جلاكرجع

ّكف جهيغحردحز  7002شدسيدر  70ٖلرر جهيشثّهًّ ؿً جلأشّجق جهيحهٖر ّٖى  -
 19.جهلظٖرذ جلأظل يئكسح
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 :الخبخهج
دشدخ جهرًُ جهـلحرٔ جهذٔ هى سلحدوَ غيحٌحز  7002ددؤز جلأزير جهيحهٖر فٕ ظٖف 

ّييح شحُى فٕ . ّشػٓ جلأيرٖنٖر فٕ ؿيوٖر ضرجء جهيٌحزلنحفٖر ّجهسٕ يٌػز هوػدلر جه
سّشؾ جلأزير ُّ جلإكدحل جهيفرػ هويشسصيرًٖ ّجهيئششحز جهيحهٖر ؿوٓ شٌدجز جهرًُ 

هنً يح ػدش فٕ جهّجكؾ ؤٌَ دشدخ جلأضخحط . جهـلحرٔ ػيـح فٕ سػلٖق ٌشخ ردغ يرسفـر
د يً ظِر ّؿيوٖر جهسّرٖق يً جهذًٖ كحيّج دضرجء جهـلحرجز هى ٖنٌّّج كحدرًٖ ؿوٓ جهسشدٖ

ظِر، ؼِرز جهشٌدجز ددًّ كٖير، ّجسغغ هودٌّم جهسٕ شحُيز فٕ ضرجء جهشٌدجز دإٌِح لا 
 . سيوم، فٕ جهٌِحٖر، ضٖثح

دـد ػدّش جلأزير ؤظدػش جهـلاكحز دًٖ جهدٌّم سشّدُح ؿدى جهصلر، ّلاشسـحدسِح، 
  .يحهٕ ؤفغل ٌٖدغٕ جهػنى جهرضٖد هوٌلدٖر، جهيزٖد يً جهضفحفٖر ّسـدٖل

ييح لاضم فَٖ ؤً جهٌؼحى جهرؤشيحهٕ يدٌٕ ؿوٓ ُذٍ جهدّرجز جهيسنررذ يً جلأزيحز صى 
جلاٌػلاق يرذ ؤخرْ ّجهسّشؾ هسـّد جلأزير يرذ ؤخرْ، هذج لادد يً جلاشسـحٌر دحهخدرجء 
جهيحهًٖٖ هوٌؼر فٖيح ػدش يً خػإ ّنٖف جٌِحر جهٌؼحى جهيحهٕ دِذٍ جهدشحػر ّهى ٌٖسدَ ؤػد 

ظذّر ُذٍ جلأزير؟ ّنٖف جٌِحر كدل ؤً ٖشسػٖؾ ؤػد فِى نٖفٖر اظلاػَ؟ نيح ؤٌَ ٖظخ  اهٓ
ؿوٓ جهضرنحز جهسٕ سولز ؤيّجل دؿى يً جهدّهر ؤً سدخل سػز ركحدر ُٖثر يشسلور غٖر 

جغحفر جهٓ ّظّخ درجشر جلاظرجءجز . ُحدفر هوردغ، ّذهم هسلٖٖى ؿيوِح ّظلادسِح جهيحهٖر
دػٖش سنًّ جهضرنَ غٖر كحدرذ ؿوٓ دٖؾ جهسحيًٖ الا دـد يّجفلر  جهيػوّدر هظٌحؿر جهسحيًٖ

ّؤخٖرج ٖظخ ادرجم ؤً دٌّم جلاشسصيحر . يشدلر يً كدل جهػنّير ؿوٓ جهشٖحشحز جهيسدـر فِٖح
لا سضنل ػلا  -ٌسٖظر هضرجثِح جهيظحرف جهسظحرٖر -جهسٕ ؤظدػز جًٗ ضرنحز يظرفٖر

ظإ جًٗ هيظوس جلاػسٖحػ جهفٖدرجهٕ هػوخ هوخرّض يً جلأزير ّجهدهٖل ؿوٓ ذهم ؤٌِح سو
جهيشحؿدذ ّدـغِح جٌِحر ّؤؿوً افلاشَ، ييح ٖـٌٕ دضنل ؿحى جهسفنٖر فٕ جظرجءجز ذجز 

 .فـحهٖر ؤندريً ػرف ؤظػحخ جهسخظط
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 :الهلاحق
 MBSسوق (:  41) الهمحق ركن

 
 

 ىغبن خلٍٍن الوكبلاح(: 42)الهمحق ركن 
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 الضىبعٌ  الإىخبج و العبلهٍج الخجبرث خعوراح (:43)ركن الهمحق

 
 

 الٍبتبو و الهخحدث الولاٍبح هو كل فٌ الخوغٍف هعدلاح خعوراح(: 44)الهمحق ركن

 الٍورو وهىعلج

 
 



 ٍحٍبوً هفٍدث.د

 أبحاث اقتصادية وإدارية  

 

056 

 :كبئهج الهراجع
. جهينسدحز جهندرْ. جػحر جلاشسٖرجسٖظٖر جهضحيور هودٌمؤػيد غٌٖى، ظٌحؿر كرجرجز جلاثسيحً ّجهسيّٖل فٕ  .5

 . 7007. يظر. جهلحُرذ
ادرجُٖى ؿدد جهـزٖز جهٌظحر، جلأزير جهيحهٖر ّجظلاع جهٌؼحى جهيحهٕ جهـحهيٕ، جهدجر جهظحيـٖر، جلاشنٌدرٖر،  .7

7006. 
هّشػ جلاكسظحدٔ ، يظور ج. جلأيً جهلّيٕ جلأزير جهيحهٖر جهـحهيٖر ، سظدُد يفِّى  .ػشً دضٖر يػيد ٌّر .0

 .7050جدرٖل ، 
 .7000جهدٌّم جهضحيدر، ؿيوٖحسِح ّادجرسِح، جهدجر جهظحيـٖر، يظر، . ؿدد جهيػوخ ؿدد جهػيٖد .2

. يظر. جهينسخ جهـردٕ جهػدٖش. يدخل جسخحذ جهلرجرجز: جدجرذ جهدٌّم جهسظحرٖر. يٌٖر جدرجُٖى ٌُدٔ .1
5660 . 

يؾ جلاضحرذ  -ٌر ّسدجؿٖحسِح ؿوٓ جكسظحدٖحز جهدّلجلأزير جهيحهٖر جهرجُ. جهػٖخ كظحط، ٌدٖل ؿحير .0
جلأزير جهيحهٖر ّجلاكسظحدٖر جهدّهٖر ّجهػّنير "ّركر يلدير فٕ جهيوسلٓ جهـويٕ جهدّهٕ. لاكسظحد جهظزجثر

 . 7006ؤنسّدر 75-70ؤٖحى . شػٖف". جهـحهيٖر
ّركر يلدير فٕ . يـحهظسِحجلأشدحخ، جٗصحر ّجهػوّل جهيلسرػر ه: جلأزير جهيحهٖر جهـحهيٖر. ػشًٖ دّرغدذ .2

 75-70ؤٖحى . شػٖف". جلأزير جهيحهٖر ّجلاكسظحدٖر جهدّهٖر ّجهػّنير جهـحهيٖر"جهيوسلٓ جهـويٕ جهدّهٕ
  .7006ؤنسّدر

8.Boyer, R., Dehove, M., & Plihon, D. Les crises financières. Paris. 2004 

9.  David AUTISSIER, Faouzi BENSEBAA. Enquête Impact de la crise Financière sur la vie 

en entreprise Perception et comportements des salariés. Document internet. 05 mars 2009. 
10. J.F. Faye, comment gérer les risques financiers. Techniques et documentation lavoisier. 

Paris. 1993. 

11. Minsky, H. P. (1992). Financial Instability Hypothesis. Levy Economics Institut Working 

Paper N° 74 , Disponible sur : http://ideas.repec.org/p/lev/wrkpap/74.html. 
12. www. Ar.wikipedia.org. 

                                                
1
 .والتً تعًٌ هٌخ الثقت، أي أى الأهر كله هبًٌ على عٌصر الثقت  crédereهشتقت هي اللاتٌٍٍت" crédit"للإشارة، فإى كلوت   

2
 .500.ص. 7000البٌىك الشاهلت، عولٍاتها وإدارتها، الذار الجاهعٍت، هصر، . عبذ الوطلب عبذ الذوٍذ  

3
 . 57-50.ص ص. 5660. هصر. الوكتب العربً الذذٌث. هذخل اتخار القراراث: ادارة البٌىك التجارٌت. هٌٍر ابراهٍن هٌذي  

4
  J.M. Faye, J.F. Faye, comment gérer les risques financiers. Techniques et documentation lavoisier. Paris. 

1993. P. 32. 

 
5
. مصر. القاهرة. المكتبات الكبرى. نٌم، صناعة قرارات الائتمان والتموٌل فً اطار الاستٌراتٌجٌة الشاملة للبنكأحمد غ   

 .27.ص. 7007
6
 Special Purpose Vehicule, SPV 

7
السنتٌن الأولى  أي سعر فائدة ثابت لمدة  7/72سنة تنطبق علٌه قاعدة 00هناك قواعد معٌنة فً هذا الاطار حٌث نجد مثلا  قرض لمدة   

 .فكل طرٌقة لها مزاٌاها وعٌوبها. سنة72سنوات ومتغٌر لـ0أي سعر فائدة ثابت لمدة  0/72سنة الباقٌة، أو 72ومتغٌر لـ
8
 .26.، ص7006إبراهٍن عبذ العسٌس الٌجار، الأزهت الوالٍت واصلاح الٌظام الوالً العالوً، الذار الجاهعٍت، الاسكٌذرٌت،   

9
 (.05)قنأًظر الولذق ر  

10
 Asset backed Securities, ABS 

11
 C DO: Collateralized Debt Obligation 

12
 MBS : Mortgage-Backed Securities 

13
 (.07)أًظر الولذق رقن  

http://ideas.repec.org/p/lev/wrkpap/74.html.


 هيحهٖر جهـحهيٖر ّجٌـنحشحسِح ؿوٓ يشسّْ جلاكسظحد جهنوٕ ّجهظزثّٕجكؾ جلأزير ج

 0202 ديسمبر –العدد الثامن 
 

057 

                                                                                                                

ورقة مقدمة فً الملتقى العلمً . الأسباب، الآثار والحلول المقترحة لمعالجتها: الأزمة المالٌة العالمٌة. حسٌن بورغدة  .5
 .سطٌف. 7006أكتوبر 75-70أٌام ". الأزمة المالٌة والاقتصادٌة الدولٌة والحوكمة العالمٌة"الدولً

14
  

15
Minsky, H. P. (1992). Financial Instability Hypothesis. Levy Economics Institut Working Paper N° 74 , 

http://ideas.repec.org/p/lev/wrkpap/74.html.Disponible sur :  
16

 .ى7050جدرٖل ، , يظور جهّشػ جلاكسظحدٔ . الأهي القىهً الأزهت الوالٍت العالوٍت ، تجذُد هفهىم  .دسي بشٍر هذوذ ًىر  
ورقة مقدمة . ارة لاقتصاد الجزائرمع الاش -الأزمة المالٌة الراهنة وتداعٌاتها على اقتصادٌات الدول. الطٌب قصاص، نبٌل عامر 

 .سطٌف. 7006أكتوبر 75-70أٌام ". الأزمة المالٌة والاقتصادٌة الدولٌة والحوكمة العالمٌة"فً الملتقى العلمً الدولً
18

 David AUTISSIER, Faouzi BENSEBAA. Enquête :Impact de la crise Financière sur la vie en 

entreprise Perception et comportements des salariés. Document internet. 05 mars 2009. 

 قدي عبد المجٌد، الازمة الاقتصادٌة العالمٌة وتداعٌاتها العالمٌة، مجلة بحوث اقتصادٌة عربٌة ،: للمزٌد من المعلومات ٌمكن الاطلاع على.  1

 .50 – 15 ص ص ، 2009 ، القاهرة ، الاقتصادٌة للبحوث العربٌة الجمعٌة عن تصدر ،  .46العدد

http://ideas.repec.org/p/lev/wrkpap/74.html.

