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 دور اهححرٌر اهياهً فً ؽاهيٌث الأزيث اهياهٌث اهحاهٌث
 (حاهث اهدول اهؾرةٌث)

  وضاف ؽحٌلث .أ              
 تهضـتةؿ – قنؿخح ضثيَد

 :اهيوخص
فٕ يل تلارضثٍ تهَثهيٕ هرحٌٕ قٖثقد تلاٌفرثط تلاكرنثؽٔ لؿٍذ تهؽّل تهَؿحٖد فٕ قوقود   

حِؽف رعلٖق تهرعؿٖؿ تهيثهٕ تهنثيل ، ّكؽ يقذ تهلىثً تهينؿفٕ ّ تهيثهٕ  تلإنلاعثذيً 
رَؿه تلاكرنثؽ تهَثهيٕ فٕ تٌّٗد تلأؼٖؿخ لأـيد يثهٖد رّنف حأٌِث تلأقّأ يٌذؾ أـيذد   

، ّتهرٕ رأسؿذ حِث يؼروف ؽّل تهَثهى حقحج تؿرفثً يَذؽلاذ تهرذؿتحى   (9696)تهنقثؽ تهنحٖؿ
 .حٌِٖث

تهيثهٕ حلذنل ٍذثى ّيذث ٖذؿرحى      ّرِرى ُؾٍ تهّؿكد حثهحعز ّؽؿتقد يث ٖرَوق حثهرعؿٖؿ  
حثهرعؿٖؿ تهيثهٕ فٕ تهؽّل تهَؿحٖد حلنل ؼثم، ّنؾهم رعوٖل أقحثج تلأـيد تهيثهٖد تهعثهٖد، 
يٌ تهرؿنٖـ ٍوٓ تهَلاكد حًٖ تهرعؿٖؿ تهيثهٕ ّتلأـيثذ، نيث رعثّل تهؽؿتقد رحٖثً إينثٌٖذد  

ً ؼذلال إٖوذثط تهلذؿّى    رلوٖل تٗسثؿ تهقوحٖد هورعؿٖؿ تهيثهٕ ّرفثؽٔ تلأـيثذ تهيثهٖد ي
 .تهّتضج رّفؿُث كحل تهلؿًّ فٕ تهرعؿٖؿ تهيثهٕ ّنؾت رحٖثً قٖثقثذ رضٌج تلأـيثذ تهيثهٖد

   :Résumé 
   Compte tenu de la tendance mondiale d'adopter la politique d'ouverture 

économique, les pays arabes ont amorcé dans une série de réformes qui ont touché le 

secteur bancaire et financier afin de parvenir à la libéralisation financière totale. 

L’économie mondiale a connu ces derniers temps une crise financière décrite comme 

la pire depuis la grande crise de stagnation. Cette crise a touché les différents pays du 

monde  en raison de taux élevé d'interdépendance entre eux. 
  Ce papier s’intéresse à la recherche et l’étude, de tout ce qui concerne la 

libéralisation financière en général et de ce qui s’attache à la libéralisation financière 

dans les pays arabes en particulier, ainsi que l'analyse des causes de la crise financière 

actuelle, en mettant l'accent sur la relation entre la libéralisation financière et les 

crises. L’étude tente également de démontrer la possibilité de réduire les effets 

négatifs de la libéralisation financière et d'éviter les crises financières en clarifiant les 

conditions qui doivent être remplies avant de s'engager dans la libéralisation 

financière et démontrer les politiques d’évitement  des crises financières.Lire 
phonétiquement 
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 :يلديث

ّتهرعؿٖذؿ   حؿّـ تلارضثُثذ تهَثهيٖد تهيرقثؿٍد ٌعّ تهَّهيد ّتلاٌفرذثط فٕ يل  
، فئً إٍثؽخ ُٖنود تهٌيثى تهيثهٕ ّرعؿٖؿ أقّتق تهؼؽيثذ تهيثهٖد قٖنًّ تهيٖؽتً تلاكرنثؽٔ

حثذ تهضؽٖؽ ؼلال تهيؿعود تهيلحود، فٕ قٖثق ٍيوٖد إٍثؽخ ُٖنود تلاكرنثؽ تهَثهيٕ ّفلثً هيرىو
ؾهم ٍوٓ ٍؽخ يقثؿتذ فٕ آً ّتعؽ، يٌِث يث رفؿوَ تقرنيثل عولثذ تهرعؿٖؿ تلاكرنثؽٔ ّ

ّيٌِث يث رعؽؽٍ قٖثقثذ ّرّنٖثذ تهيؤققثذ تهؽّهٖد تهيٌَٖذد،   يلروٖثذ تلاٌؽيثش ٌفقَ،
ُّذٕ  ، )تهضذثرف )ّيٌِث يث ٖرى فؿوَ يً ؼلال ترفثكٖثذ ؽّهٖد نثرفثكٖد رعؿٖؿ تهؼؽيثذ 

 .إهٓ رعؽٖثذ ضؽٖؽخفٕ تهؽّل تهَؿحٖد   ؿج تهرٌيٖدقرَؿه رضث ترضثُثذ
َٖرلؽ تهنسٖؿ يً تهيعووًٖ تلاكرنثؽًٖٖ أً يثُؿخ تهرعؿٖؿ تهيذثهٕ رَذؽ تهَثيذل    

إهذٓ   ٕيً تلاكرنثؽ تلأيؿٖن ثتلأقثقٕ تهؾٔ أؽْ إهٓ تٌرلثؿ تلأـيد تهيثهٖد تهعثهٖد ّتٌرلثهِ
ّتء حيث فٕ ؾهذم تلاكرنذثؽٖثذ   يؼروف  تكرنثؽٖثذ  تهؽّل تهيرلؽيد ّتهيؼروفد ٍوٓ عؽ ق

تهَؿحٖد ، ّقٌعثّل يً ؼلال ُؾٍ تهيؽتؼود رقوٖى تهوّء ٍوٓ يثُٖذد تهرعؿٖذؿ تهيذثهٕ،    
ؽّتفََ ، ّييثُؿٍ يحًٌٖٖ ؽّؿ تهرعؿٖؿ تهيثهٕ فٕ ٍّهيد تلأـيد تهيثهٖد تهعثهٖد، ّتهَّتيل 

يذثهٕ هوذيثً   تهيقثُيد  فٕ رلوٖم آسثؿ ُؾٍ تلأـيد يً ؼلال رّفٖؿ يرىوحثذ تهرعؿٖؿ ته
 .نفثءخ تهلىثً تهيثهٕ

 :ياهٌث اهححرٌر اهياهً:اهيحور الأول
 ٓرَـْ يّضد تهرعؿٖؿ تهيثهٕ تهرٕ ٖلِؽُث تهَثهى تهيَثنؿ يً تهٌثعٖد تهيؾُحٖد إه

تهفنؿخ تهؿأقيثهٖد تهرٕ رلوٓ حأً تهؽّهد تهحٌنٖد  يقثُى قٕء ّيقةّل ًٍ تلإؽتؿخ تهقذٖةد  
فٖد ٍوٓ قّق تلاةريثً، ّكؽ أؽذ تلأفنثؿ تهرعؿٖؿٖد إهذٓ  ٌّٖحغٕ أً ررلوم قوىثرِث تلإلؿت

 .يِّؿ تكرنثؽ تلأقّتق تهيثهٖد تهعؿخ
 :يفهوى اهححرٌر اهياهً: أولا

حيث فٕ ؾهم تهقٖثقد تهٌلؽٖد  ترضِذ تهقٖثقد تلاكرنثؽٖد تهضؽٖؽخ هورعؿؿ تلاكرنثؽٔ،
أنحؿ يً تلاقرللاهٖد ّتلاةريثٌٖد يً ؼلال تلإٍلاء يً كؽؿ تهضِثـ تهينؿفٕ ّإنقثحَ ؽؿضد 

نرعؿٖؿ قَؿ تهنؿف ّقَؿ تهفثةؽخ ّتهَيذّلاذ تهيقذرعلد ٍوذٓ     ) فٕ ييثؿقد ّيثةفَ
  1.(يؼروف تهؼؽيثذ تهيثهٖد تهرٕ ٖلؽيِث 
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  2:ّهورعؿٖؿ تهيثهٕ يفِّيًٖ ؿةٖقًٖٖ
ٖلنؽ حَ يضيٍّد تلأقثهٖج ّتلإضؿتءتذ تهرٕ ررؼؾُث :  تهرعؿٖؿ تهيثهٕ حيفِّيَ تهلثيل-9

هغثء أّ رؼفٖف ؽؿضد تهلّٖؽ تهيفؿّود ٍوٓ ٍيل تهٌيثى تهيذثهٕ حِذؽف رَـٖذـ    تهؽّهد لإ
 .يقرّْ نفثءرَ ّإنلاعَ نوٖث

ٖلنؽ حَ رعؿٖؿ ٍيوٖثذ تهقّق تهيثهٖذد يذً تهلٖذّؽ     :تهرعؿٖؿ تهيثهٕ حيفِّيَ تهوٖق-9
 .تهيفؿّود ٍوِٖث ّتهرٕ رَٖق رؽتّل تلأّؿتق تهيثهٖد ويً تهيقرًّٖٖ تهيعوٕ ّتهؽّهٕ

ت ٌَٖٕ أً تهرعؿٖؿ تهيثهٕ ُّ أٔ إضؿتء أّ كؿتؿ ِٖؽف إهٓ ضَل تهٌيثى تهيثهٕ أنسؿ ُّؾ   
ٍّوَٖ فئً تهرعؿٖؿ تهيثهٕ ٖينذً  .تقرضثحد هرغٖؿتذ كّْ تهقّق ّضَل تهقّق أنسؿ رٌثفقٖد

 3:أً ٖرويً تلإضؿتءتذ تهرثهٖد
 .رعؿٖؿ أقَثؿ تهفثةؽخ يً تهلّٖؽ تهيفؿّود ٍوِٖث -
 .هحٌّم تهرضثؿٖد حثلأّؿتق تهيثهٖدرؼفٖف تهلّٖؽ ٍوٓ رَثيل ت -

ّـٖثؽخ تقرؼؽتى أؽّتذ تهرؽؼل غٖؿ تهيحثلؿ  ؿرلوٖل تقرؼؽتى أؽّتذ تهرؽؼل تهيحثل -
 .فٕ إؽتؿخ تهقٖثقد تهٌلؽٖد

ؿفٌ أّ رلوٖل تهعّتضـ ٍوٓ تهيلثؿند تلأضٌحٖد فٕ أقّتق تهيثل تهّىٌٖذد ٍذلاّخ    -
 .ٍوٓ تهقيثط حثقرؼؽتى تلأؽّتذ تهيثهٖد تهيقرعؽسد

- ٌ تهلّٖؽ ٍوٓ قّق تهنؿف تلأضٌحٕ ّحثهرعؽٖؽ ٍوٓ عؿند ؿأف تهيثل يً ّإهٓ  ؿف
تهحوؽ قّتء حثهٌقحد هعؿند ؿأف تهيثل تهٌثرضد ًٍ تهرضثؿخ تهؽّهٖد أّ عؿنرَ تهٌثرضد 

 .ًٍ تلاقرسيثؿتذ تلأضٌحٖد تهيحثلؿخ ّغٖؿ تهيحثلؿخ

لىثً تهؼثم إٔ إضؿتء ٖؤؽٔ إهٓ ـٖثؽخ تهرٌثفف فٕ تهلىثً تهيثهٕ ّرلضٌٖ ؽّؿ ته -
 .فَٖ حيث فٕ ؾهم تلارضثٍ ٌعّ ؼنؼند تهلىثً تهَثى

ّهورعؿٖؿ تهيثهٕ ٍلاكد ّىٖؽخ حثهَّهيد تهيثهٖد فِؾٍ تلأؼٖؿخ ُٕ تهٌثرص تلأقثقٕ هَيوٖد 
تهرعؿٖؿ تهيثهٕ ّتهرعّل إهٓ يث ٖقيٓ حثلاٌفرثط تهيثهٕ ييث أؽْ إهٓ رنثيذل ّتؿرحذثى   

ضٕ يً ؼلال إهغثء تهلّٖؽ ٍوذٓ عؿنذد ؿؤّف   تلأقّتق تهيثهٖد تهيعوٖد حثهَثهى تهؼثؿ
تلأيّتل، ّيً سيد أؼؾذ ررؽفق ٍحؿ تهعؽّؽ هرنج فٕ تلأقّتق تهيثهٖد تهَثهيٖد حعٖز 

 4.أنحعذ أقّتق ؿأف تهيثل أنسؿ تؿرحثىث
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ّٖلٖؿ تهضؽّل تهرثهٕ إهٓ تلأٍّتى تهرٕ حؽأذ فِٖث حَه تهحوؽتً تهنٌثٍٖد ّتهٌثيٖد ٍيوٖثذ  
يؿعود نثً ٖقّؽُث تهرؽؼل تهعنّيٕ تهّتقٌ تهٌىذثق فذٕ تلأقذّتق     تهرعؿٖؿ تهيثهٕ، حَؽ

               .تهيثهٖد
 حارٌخ ةدء ؽيوٌاج اهححرٌر اهياهً فً ةؾط اهدول: (10)جدول ركى

 ةداٌث اهححرٌر اهدوهث ةداٌث اهححرٌر اهدوهث
 9656 تهينقٖم 9659 تهّلاٖثذ تهيرعؽخ

 9669 حٖؿّ 9651 نٌؽت
 9669 ّٖلافٌـ 9646 تهٖثحثً

 9669 ينؿ 9659 تهييوند تهيرعؽخ
 9669 تهيغؿج 9651 أهيثٌٖث

 9651 ضٌّج تفؿٖلٖث 9645 ٌُّص نٌّص
 9655 حٌضلاؽتك 9659 أٌؽٌّٖقث

 9656 تهٌِؽ 9645 نّؿٖث تهضٌّحٖد
 9651 فؿٌقث 9645 يثهٖـٖث
 يٌرنف تهسيثٌٌٖثذ رثٖلاٌؽت 9659 تهفوحًٖ

 9656 تهحؿتـٖل 9645 قٌغثفّؿخ
 9641 لٖوٕ 9646 رثّٖتً

اهؾوهيث اهياهٌث ويشحلةل الأشواق اهؾرةٌةث هةرأس   لؾت ضيثل ؼىٖج،  :اهيضدر
 .92،91، م 9115ؽتؿ يضؽلأّ، :  (تلأؿؽً)،ٍيثًاهيال

تهرعؿٖذؿ تهنثيذل   : ُٕ هلؽ عؽؽذ تهؽؿتقثذ تلاكرنثؽٖد سلاسد أٌييد هورعؿٖؿ ّ 
رى رعؿٖؿ   إؾتتهرعؿٖؿ تهنثيل  ثهٕ فٕ عثهدتهي ى، َّٖرحؿ تهٌيثتهينحّذ ّ ٕتهرعؿٖؿ تهضـة،

 حٌٖيث (تهلىثً تهيثهٕ تهيعوٕ، تلأقّتق تهيثهٖد، عقثج ؿأف تهيثل)تهلىثٍثذ تهسلاسد حثهنثيل
 5 .ٍوٓ تلأكل فلى عؿؿ كىثً ّتعؽ إؾتضـةٖث ٍوٓ تلأكل تهرعؿٖؿ تهيثهٕ َٖرحؿ 

 :أةؾاد اهححرٌر اهياهً: داٌٌا
ثذ تهيرعؽخ يلثؿٌد حغٖؿُث يً تهؽّل ّيٌِث تٌرلؿ فذٕ حذثكٕ   حؽأ تهرعؿٖؿ يحنؿت فٕ تهّلاٖ 

 :تلأٌييد تهيثهٖد تلأنسؿ رىّؿت، رعسَ ؽّتفٌ ٍيوٖد يٌَٖد أُيِث
لِؽذ تهَيوٖثذ تهيثهٖد حؽءت يً تهسيثٌٌٖثذ رىّؿت غٖؿ يقحّق رحوّؿ فٕ لنل يِذّؿ   -1

ٌِؽقذد تهيثهٖذد،   حٌنٖد ضؽٖؽخ، ّتحرنثؿتذ يقرعؽسد يً ضؿتء تهرىّؿتذ فٕ ته ذرنٌّهّضٖث
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ّعؽّز رّقٌ فٕ تهيٌرضثذ تهيرؽتّهد حثلأقّتق تهيٌييد ّغٖؿ تهيٌييد، ُذؾٍ تهرىذّؿتذ   
نَّحثذ حًٖ تلأقّتق ّتلأؽّتذ رؿرج ٍوَٖ ٌلّء تٌىحثً حضذؽّْ   ءأفوذ غثهحث إهٓ ٌلّ

رؿم تلأقّتق تهحٌنٖد حلا كّتٍؽ رٌيٖيٖد، هرنحظ أنسؿ تقرللالا، ّأنسؿ كؽؿخ ٍوٓ تهنذيّؽ  
 ٌ، ييث أؽْ إهٓ عؽّز رىّؿ قذؿٖ ققٕ تهؾٔ حؽأ ٖرؼؾ لحَ نّنحٖد حَؽ تٌفرثط تلأقّتتهرٌثف

 . فٕ تلأٌييد تهيثهٖد تهيّضِد أّ لحَ تهيّضِد، هرنحظ أٌييد ؾتذ ضُّؿ عؿ
 دٖرحٌٓ تهرعؿٖؿ تهيثهٕ ٍيّيث حغؿه ـٖثؽخ تهرٌثفف فٕ تهيعٖى تهيثهٕ ّرلّٖذد فَثهٖذ   -2

ىؿتف تلأكل فَثهٖد ، عٖز رٌفرظ تٗفثق أيثى تهّقىثء رَحةد تهيؽؼؿتذ، فِّ ٖقحج ـّتل تلأ
تهيثهًٖٖ هوَيل فٕ تهَؽٖؽ يً تلأقّتق تهرٕ رلٌ فٕ أيثنً يثهٖد ٍؽٖؽخ، ّعٖز ٖؼوق تهذؽيص  

حٖذّذ  -لؿنثذ تهرأيًٖ-تهحٌّم)تهيثهٕ رؽتؼلا ٍوّٖث حًٖ يؼروف أٌّتً تهيؤققثذ تهيثهٖد 
رٌيذٖى تهلىذثً،    ؽثج يؿٌّد هلّتٍذ ، نل ؾهم ٖرىوج إنق(...ّيؤققثذ إنؽتؿ تهننّم

 6. حعٖز لا رَٖق تٌىلاق تهيؤققثذ تلاةريثٌٖد
تهحوؽتً تهٌثيٖد حلؽؿ أنحؿ يً تلاُريذثى ٌرٖضذد تهؼىذثج    ‮ ‮فٕ‮ ‮تهرعؿٖؿ تهيثهٕ‮ ‮لؽ عيٕه -3

أً إهغثء تهوّتحى ٍوذٓ أقذَثؿ    يؤؽتُثكؽى عضضث  ‮ ‮تهؾٔ‮ ‮هنٌؽّق تهٌلؽ تهؽّهٕ‮ ‮تلإٍلايٕ
تهلىذثً  ‮ ‮ّإىلاق عؿٖد تهؽؼّل فٕ‮ ‮ييد تهيرَولد حيٌظ تلاةريثً هلىثٍثذ حٌَِٖث،تهفثةؽخ ّتلأٌ

 ‮إهٓ رعقًٖ رؼنٖم تلاقرسيثؿ،‮ ‮ٖؤؽٔ‮ ‮ّتهقيثط حثهيونٖد تهؼثند هويؤققثذ تهيثهٖد‮ ‮تهيثهٕ
رلّى إهٓ عؽ ‮ ‮فئً تهعضد تهيؤٖؽخ هورعؿٖؿ تهيثهٕ‮ ‮ٍّوٓ تهنَٖؽ تهَثهيٕ، ‮.‮ّـٖثؽخ تهيؽؼؿتذ‮

أكنثُث حثهقيثط ‮ ‮ٖينً أً رحوغ‮ ‮أً نفثءخ تهَثهى‮ ‮أٔ‮ ‮ؿ ٍوٓ يحؽأ نفثءخ رؼنٖم تهيّتؿؽ،نحٖ
 7.ٖعلق فِٖث أٍوٓ ٍثةؽ‮ ‮ٖينً أً‮ ‮حثٌرلثل ؿأف تهيثل إهٓ تلأيثنً تهرٕ

 :اهؾلاكث ةًٌ اهححرٌر اهياهً والأزياج اهياهٌث: اهيحور اهداًٌ   
ٌيؿٖثذ تهرعؿٖؿ ٖينً أً ٖؤؽٔ إهٓ عذؽّز   إً تهرعؿٖؿ تهيثهٕ ٍوٓ ٍنف يث رؤيً حَ 

يً ؽّهد إهٓ أؼؿْ، ّقٌحًٖ ُؾٍ تهَلاكد يذً   ذأـيثذ يثهٖد أّ تٌرلثؿ ٍؽّْ ُؾٍ تلأـيث
 :ؼلال يث ٖوٕ

 :اهححرٌر اهياهً ؽايل أشاشً فً حدوخ الأزيث:أولا
ٍ أسحرذ تهَؽٖؽ يً تهؽؿتقثذ تهَلاكد حًٖ تهرعؿٖؿ تهيثهٕ ّتلأـيثذ تهيثهٖد ّيذً حذًٖ ُذؾ   

ؽّهد آقذّٖٖد   91، ّتهرٕ أضؿٖذ ٍوٓ 9663قٌد  kaminski et rein hartتهؽؿتقثذ، ؽؿتقد 
ّفٕ أّؿّحث يً قٌّتذ تهقحٌَٖثذ إهٓ يٌرنف تهرقٌَٖثذ ّرّنل تهحثعسثً يً ؼلاهِث إهٓ 
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ؽؿتقذد  أً ـٖثؽخ تهعؿند تهَثيد هورعؿٖؿ رؤؽٔ فٕ تهغثهج إهٓ عؽّز أـيثذ حٌنٖد، ّنؾهم 
Detragiache et Demiguc-Kund  ّرّنوذ إهٓ أً ٍيوٖثذ تهرعؿٖذؿ تهيذثهٕ   9665قٌد ،

 :، فثهرعؿٖؿ تهيثهٕ ٖؤؽٔ إهٓ 8ٖرحَِث ّكًّ أـيثذ ٍوٓ  يقرّْ تهلىثً تهيثهٕ

إً تهرعؿٖؿ تهيرقؿً غٖؿ تهعؾؿ ّغٖؿ تهّكثةٕ هوقّق تهيثهٕ حَذؽ فرذؿخ نحٖذؿخ يذً     -9
فيسلا ٌٍؽ رعؿٖؿ أقَثؿ تهفثةؽخ فذئً  . تلاٌغلاق ّتهرلٖٖؽ كؽ ٖؤؽٔ إهٓ عؽّز تلأـيثذ تهيثهٖد

تهينثؿف تهيعوٖد رفلؽ تهعيثٖد تهرٕ نثٌذ رريرٌ حِث فٕ يل رلٖٖؽ أقَثؿ تهفثةؽخ، ّ ٖرؿتفذق  
ؾهم أٖوث يٌ تهرّقٌ فٕ يٌظ تلاةريثً ّتهؾٔ حؽّؿٍ ٖؤؽٔ إهٓ تؿرفثً أقَثؿ تهفثةؽخ تهيعوٖد 

  .ثؿ فٕ تلأّؿتق تهيثهٖدؼنّنث فٕ تهلؿّه تهَلثؿٖد أّ تهلؿّه تهيؼنند هلاقرسي
رـتٖؽ يؼثىؿ أقَثؿ تهفثةؽخ ّيؼثىؿ تهقّٖهد ّيؼثىؿ  ‮إهٓ ‮تهرعؿٖؿ تهيثهٕ‮ ‮ٖؤؽٔ يث‮ ‮نسٖؿتً-9

 تٌؼفوذ أقَثؿ تلأنذّل كذؽ لا   إؾت‮ ‮ّيً تهيؿضظ أً رـؽتؽ يؼثىؿ تهقّٖهد لأٌَ ،تلاةريثً
ٌلؽٖد ّرؿرفذٌ  ‮ ‮يحثهغ ضيٌ‮ ‮ٖؿغج فٕ‮ ‮ٖقرىٌٖ تهينؿف حٌٖ تلأنّل حثهقَؿ تهيرّكٌ ٌٍؽيث

ٖؤسؿ ٍوذٓ تهسلذد   ‮ ‮تلأقّتق تهيثهٖد ّأقّتق تلأنّل‮ ‮يؼثىؿ تلاةريثً لأً تؿرفثً تهرلوج فٕ
 . ‮تلاةريثٌٖد هويلرؿوًٖ

تهرعؿٖؿ تهيثهٕ ٌَٖٕ ؽؼّل ينثؿف أؼؿْ إهٓ تهقّق تهيثهٕ، ييث ٖـٖذؽ تهوذغّى    -3
غٖؿ يِٖأخ هِث ّكحّل أٌّتً ضؽٖؽخ  تهرٌثفقٖد ٍوٓ تهينثؿف تهيعوٖد قٖيث فٕ أٌلىد تةريثٌٖد

ّحؽًّ تلإٍؽتؽ ّتهرِٖةد تهؿكثحٖد تهلاـيد كحل تهرعؿٖؿ . يً تهيؼثىؿ كؽ لا ٖرعيوِث تهينؿف
تهيثهٕ فئً تهينثؿف كؽ لا ررّفؿ هِث تهيّتؿؽ أّ تهؼحؿتذ تهلاـيد هورَثيل يٌ ُؾٍ تهٌلثىثذ 

َٖــ ‮ ‮تهلىثً تهيثهٕ‮ ‮ضؽٖؽخ فّٕؿغى أً تهقيثط حؽؼّل لؿنثذ أضٌحٖد ّتهيؼثىؿ تهضؽٖؽخ، 
إهٓ تٌؼفثه تهؿحعٖذد  ‮ ‮ٖينً أً رؤؽٔ‮ ‮ٖحؽّ أً ـٖثؽخ تهيٌثفقد‮ ، إلا أٌَ ‮تهلىثً‮ ‮تهيٌثفقد فٕ

َّٖؽ ٍوٓ تهينثؿف يً أؿحثط ٌثرضد  يث‮ ‮هوينثؿف أٔ‮"  ‮كٖيد تلايرٖثـ تهرضثؿٔ‮"  ‮ّتٌؼفثه
 .ًٍ قيَرِث

ل يً يؿؽّؽ تهَيوٖثذ تهرلوٖؽٖد، فرحعز تهحٌذّم ٍوذٓ   إً ـٖثؽخ تهيٌثفقد حًٖ تهحٌّم رلو -1
ٍيوٖثذ أؼؿْ رّفؿ هِث يؿؽّؽٖد أٍوٓ فرلّى حثهيوثؿحد حثلأّؿتق تهيثهٖد ّتهلٖثى حَيوٖذثذ  

يً تلأيّتل تهؼثند، ُّّ يث قٖوثٍف يذً   دؼثؿش تهيٖـتٌٖد ييث ٖقحج تؿرفثً تهيؿؽّؽٖ
ٍثةؽتذ أٍوٓ رلّى تهينثؿف تهيعوٖد حئكؿته ًٍ ‮ ‮أٌَ حعسثً‮ ‮ٌَٖٕ‮ ‮ٖينً أً‮ ‮ُّؾت تلأؼىثؿ،
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ٌُّث ٖنًّ تهضِثـ تهينؿفٕ فٕ أقّء تهعثلاذ إؾت نذثً  هويؼثىؿ ‮ ‮تهيلثؿٌٖ تلأنسؿ رَؿوثً
 .غٖؿ ؼثوٌ لإلؿتف ضٖؽ ّؿكثحد نثؿيد

إينثٌٖد عؽّز أـيد يثهٖد نحٖؿخ حّضَ ؼثم حَؽ تٌفرثط تهحوؽ أيثى تهرؽفلثذ تهيثهٖد رنًّ  -2
عؽّز عذثلاذ تؿرفذثً   ‮ ‮تهرؽفلثذ تهلنٖؿخ تلأضل ّكؽ رريسل تهٌرٖضد فٕ ؼثندتهؼثؿضٖد ّ

ٖينً أً رنذًّ ؾتذ  ‮ ‮إهٓ تهحوؽتً تهيقرفٖؽخ يً ؿؤّف تلأيّتل تهرٕ‮ ‮هورؽفلثذ تهؽتؼود يفثضب
ٕ ‮ ‮هَؽى‮ ‮ؿةٖقٖثً‮ ‮تهلنٖؿ تلأضل ينؽؿتً‮ ‮ّنثً تلاكرؿته تهؼثؿضٕ‮ ‮ىثحٌ ؽّؿٔ  ‮تلاقرلؿتؿ فذ

ً  ‮ ‮فٕ‮ ‮ّأـيد تهحٖـّ تهينقٖنٕ‮ ‮5669‮ -‮4669‮ ‮تهفرؿخ‮ ‮تٗقّٖٖد فٕ تلأـيد تهيثهٖد‮  ‮تهفرذؿخ يذ
تهحوؽتً وَٖفد حّضَ ؼثم أيثى تٗسثؿ تهقوحٖد هورؽفلثذ تهؽتؼود يذً  رنًّ ّ، ى2669‮-‮1669‮

لأً ُؾٍ تهرذؽفلثذ تهؽتؼوذد رَذؿه    ‮ ‮قوٖيثً‮ ‮ٖنً ضِثـُث تهينؿفٕ‮ ‮ؿؤّف تلأيّتل إؾت هى
 .ثىؿ قَؿ تهنؿف حثلإوثفد إهٓ نَّحثرِث تلأؼؿْتهينثؿف هيؼ

ٌّٖضى ًٍ رعؿٖؿ تهرؽفلثذ تهيثهٖد إؼىثؿتذ نسٖؿخ يً أحؿـُث رعّٖل تلأنذّل إهذٓ    -3
إؾت رَؿوذ تهقّق تهيثهٖد تهيقرسيؿخ فِٖث روم تلأيذّتل إهذٓ    ، ّيً سى قّق يثهٖد أؼؿْ

 ‮ٖحؽّ أٌذَ ‮ ‮حوؽ أّ تهيلؿًّ تهؾٔته‮ ‮إهٓ رنفٖد تلأنّل فٕ‮ ‮ٖؤؽٔ‮ ‮يؼثىؿ ٍؽى تلاقرلؿتؿ ييث
  ‮.‮قوّم تهلىٌٖأّ َٖؿف حأسؿ تلأـيد ‮ ‮ٖرقى حؼنثةم تلأـيد ُّؾت يث‮

 9‮ :اهححرٌر اهياهً شةب يةاشر لاٌحلال الأزيث: داٌٌا
ؽهٖل ٍوٓ أً عؿٖد تٌرلثل ؿؤّف تلأيّتل يلرؿٌد حلنل يؤنؽ حنفثءخ ‮ ‮ّٖضؽ أٔ‮ ‮لا

حل يً تهيؤنؽ أً ‮ ‮يرحثٌٖد،‮ ‮ؽهد ٍوٓ فّتةؽ تهرعؿٖؿ تهيثهٕعًٖ أً تلأ‮ ‮ّفٕ ‮رؼنٖم تهيّتؿؽ،
  ‮.‮ُؾت تهرعؿٖؿ تكرؿً حثٌرلثؿ ٍؽّْ تلأـيثذ ّإقثءخ رؼنٖم تهيّتؿؽ ضؿتء روم تلأـيثذ

عؽّز أـيد يثهٖد يعوٖد إؾت نثٌذ ٌُذثم  ‮ ‮ٖـؽتؽ تعريثل‮ ‮ٖينً أً‮ ‮ٍنؿ يرقى حثهَّهيد‮ ‮ّفٕ
ٖينً أً رٌرص ًٍ ٍؽخ ٍّتيل فلؽ رنًّ ٌرٖضد هنذؽيد  ‮" ‮هَؽّْت‮"  ‮ُّؾٍ، ؼؿآحوؽ ‮ ‮أـيد فٕ

أقَثؿ تهنؿف حًٖ تهَيلاذ ‮ ‮تهؽّهٖد أّ رغٖؿ فٕ‮ ‮أقَثؿ تهفثةؽخ‮ ‮يلرؿند يسل عؽّز ـٖثؽخ فٕ
تهّلاٖثذ تهيرعؽخ حثلأُيٖد حّضَ ؼذثم  ‮ ‮أقَثؿ تهفثةؽخ فٕ‮ ‮تهرغٖؿتذ فٕ ترقيذتهؿةٖقٖد ّكؽ 

ٕ ‮ ‮ٓ قحٖل تهيسثل إهٓ عؽّز تلأـيد فٕلأيؿٖنث تهلارٌٖٖد ّأؽذ ٍو  ‮1669‮ ‮ٍذثى ‮ ‮تهينقٖم فذ
ٕ  فئًّحثهيسل ‮  ‮3669‮-‮2669‮ ‮نثً تؿرفثً كٖيد ؽّلاؿ تهّلاٖثذ تهيرعؽخ يلثحل تهًٖ ؼلال ٍذثي
عذؽّز تلأـيذثذ   ‮ ‮نثؽؿتذ حوؽتً لؿق أقٖث ييث أقِى فٕ‮ ‮وَف أؽتء‮ ‮أعؽ تهَّتيل ّؿتء‮

  ‮. ‮4669‮ ‮ٍثى‮ ‮تهيثهٖد فٕ
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حوذؽ  ‮ ‮ٖقحج أـيد فٕ‮ ‮ٖينً أً‮ ‮تهحوؽتً‮ ‮أعؽ‮ ‮ٍّلاّخ ٍوٓ ؾهم فئً عؽّز أـيد فٕ
ً ‮ ‮أّ تهعثلاذ تهيثهٖد ييثسود‮ ‮أً عثلاذ تلاكرنثؽ تهنوٕ‮ ‮آؼؿ إؾت تؿرأْ تهيقرسيؿًّ  ‮ٌٖرص ٍذ

ٖىوق ٍوٖذَ ٌذؽتء تلاقذرٖلثي     يث‮ - ‮هى رنً يؽؿند يً كحل‮ ‮ٌلثى تهوَف تهرٕ‮ ‮ُؾت إؽؿتم‮
رّضِثذ تهقذّق  ‮ ‮ٖينً أً ريرؽ إهٓ حوؽ آؼؿ ًٍ ىؿٖق تهرعّل فٕ‮ ‮أعؽ تهحوؽتً‮ ‮ـيد فٕثلأف

  ‮. ‮رلّى ٍوٓ تهَّتيل تلاكرنثؽٖد تلأقثقٖد ُّّ يثٖقيٓ حثٌرلثل أسؿ تهَؽّْ لا‮ ‮تهرٕ
 ‮هى رلِؽ رذؽُّؿتً ‮ ‮ّكؽ ـتؽذ إينثٌٖد تهَؽّْ يً تعريثل أً ررأسؿ يٌ ؾهم حَه تهحوؽتً تهرٕ

ٖىوذق  ‮ ‮تهَثهى ّٖينً أً‮ ‮ينثً آؼؿ فٕ‮ ‮أـيد يثهٖد فٕ‮ ‮تهَّتيل تلاكرنثؽٖد تلأقثقٖد حأٔ‮ ‮فٕ‮
ٕ   ‮ ‮،‮ ‮ٍّوٓ قحٖل تهيسثل‮" ‮تلأحؿٖثء‮ ‮تهيرفؿضًّ‮"  ‮ٍوٓ ُؾٍ تهحوؽتً  ‮أسٌثء تلأـيذد تهؿّقذٖد فذ

تهّلاٖذثذ  ‮ ‮تـؽتؽذ حنّؿخ ُثةود فؿّق تهَثةؽتذ حًٖ أؾًّ ؼـتٌد‮ ‮5669‮ ‮أغقىف‮/  ‮ُثٌٖحثل‮
 ‮. ‮أنؽؿرِث حوؽتً ٌثيٖد‮ ‮ّتهقٌؽتذ تهيعؿؿخ حثهؽّلاؿ تهرٕ‮( ‮تهؽّهٕ‮ ‮تهيلٖثف تهيؿضَٕ‮) ‮تهيرعؽخ

يذً تهفّتةذؽ ٍوذٓ ؽٌِٖذث     ‮ ‮ٖرًَٖ ٍوٓ تهحوؽتً تهٌثيٖد ّلؿنثرِث أً رؽفٌ يـٖؽتً‮ ‮ّفضأخ نثً
  ‮لٕء آؼؿ‮ ‮عرٓ يٌ ٍؽى رغٖؿ أٔ‮ ‮ؽٌِٖث حثهقَؿ تهيرغٖؿ‮ ‮أّ ٍوٓ‮ ‮رعيورَ عؽٖسثً‮ ‮تهؾٔ‮ ‮تهؼثؿضٕ

 أً تلأـيد تهيثهٖد تهعثهٖد نثً يً تهيؿضظ ألا رنًّ ؾتذ تٌرلثؿ ٍثهيٕ ّتقٌ فذٕ يذل   

كؽيذ تلأيى  ،  ّكؽ غٖثج تلاٌفرثط ّتهَّهيد تهيثهٖد تهرٕ رعللذ ٍوٓ يؽتؿ تهقٌّتذ تهيثوٖد
ٕ   تهَثهى ؿؤٖد رعو‮ ‮رلؿٖؿُث ًٍ تهعثهد تلاكرنثؽٖد فٕ‮ ‮تهيرعؽخ فٕ  ‮ٖوٖد ٍذً تهرعؿٖذؿ تهيذثه

ّألثؿ تهرلؿٖذؿ أً تلأـيذثذ    ‮.‮ٍّّهيد تلأقّتق ّتٌَنثقثرِث ٍوٓ تكرنثؽٖثذ تهؽّل تهٌثيٖد‮
رفضؿذ ؼلال تهرقٌَٖٖثذ أسثؿذ تهلوذٖد تهيرَولذد حرـتٖذؽ    ‮ ‮تهينؿفٖد تهَؽٖؽخ تهرٕ‮/ ‮تهيثهٖد

لأقذّتق تهيثهٖذد   وَف تلأقّتق تهيثهٖد ّرؽّٖل تلأـيثذ ٌرٖضد عنّل ؿّتحى أكّْ حًٖ ت
تهّىٌٖد ًٍ ىؿٖق رنٌّهّضٖثذ تلارنثلاذ حثقرؼؽتى تهعثقّج ّحؽء تقرؼؽتى يٌرضثذ يثهٖد 

 ‮.‮أنسؿ رىّؿتً
 (9114)الأزيث اهياهٌث اهحاهٌث: اهيحور اهداهخ

رَؿه تهَثهى فٕ تٌّٗد تلأؼٖؿخ لأـيد يثهٖد رّنف حأٌِث تلأقّأ ؿحيذث يٌذؾ       
حٖؿ تهؼحؿتء تلاكرنثؽًٖٖ، ّقٌعثّل يً ؼلال ُؾت تهيعذّؿ  أـيد تهنقثؽ تهنحٖؿخ ٍوٓ عؽ رَ

   .رقوٖى تهوّء ٍوٓ نٖفٖد عؽّز ُؾٍ تلأـيد ّفٖيث رروؼم أقحثحِث
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 :كضث الأزيث:  أولا
تٌؼفثه قَؿ تهفثةؽخ عرٓ )رّفؿ يث َٖؿف حثلأيّتل تهؿؼٖند  ً تلأـيد تهيثهٖد حؽأذ ٌرٖضدإ 

ثذ تهيثهٖد هلاقرسيثؿ فٕ تهريّٖل تهَلثؿٔ ًٍ تهيؤققؽفٌ ييث  (9113فٕ ٍثى  %9ّنل إهٓ 
ىؿٖق يٌظ كؿّه نحٖؿخ رؼىذ عؽّؽ تلاكرنثؽ تهعلٖلٕ ّ حؽًّ ويثٌثذ نثفٖد أّ يؿتٍثخ 

رؿٖوًّٖ 99لؽيذ كؿّوث ُثةود هوريّٖل تهَلثؿٔ حوغذ عّتهٕ ، ف10هوىثكد تهرقؽٖؽٖد هوَيلاء
ً تهيلرؿوًٖ غٖؿ تهلذثؽؿًٖ  ُؾت تهّوٌ أؽْ إهٓ ؽؼّل تهيلاًٖٖ ي ،ؽّلاؿ هلؿتء تهيٌثـل

رـتٖؽ تهىوج ٍوِٖث ييث أؽْ إهٓ ؿفذٌ   ّيٌ قِّهد ّرٖقٖؿ ُؾٍ تهلؿّه. إهٓ قّق تهَلثؿ
قَؿ تهَلثؿ فٕ تهّلاٖثذ تهيرعؽخ ُؾٍ تهفلثٍد فٕ كىثً تهَلثؿ تلأيؿٖنذٕ أغذؿذ تهحٌذّم    

ْ إهٓ ّنٌثؽٖق تلاقرسيثؿ ٍوٓ تهؽؼّل فٕ قّق تهلؿّه تهَلثؿٖد تلأيؿٖنٕ، يث أؽ تهنحؿْ
ّكؽ يِؿذ تلأـيد حنّؿرِث تهعثهٖد ٌٍؽيث تٌفضذؿذ  ،  11يؼثىؿُث ٍوٓ ٌىثق أّقٌ ٌلؿ

تٌؽهَذ تلأـيد ٍوٓ ؼوفٖد ٍضـ أٍؽتؽ يرـتٖؽخ يً تهيلرؿوذًٖ  عٖز  فلثٍد قّق تهَلثؿتذ
، تلأيؿٖنًٖٖ ًٍ قؽتؽ كؿّه تلإقنثً، تهرٕ يٌُعذ هِى حؿٌُّثذ ّويثٌثذ غٖذؿ نثفٖذد  

أهف يٌِى هيٌثـهِى، ّإفلاف حَه لؿنثذ تهلؿّه تهَلثؿٖد  92ُؾت تهّوٌ هؼقثؿخ  فأؽْ
ّتهحٌّم ّنٌثؽٖق تهرعّى ّرؿتضٌ تهيؤلؿتذ فٕ حّؿنثذ ٍؽٖؽخ فٕ أٌعثء يؼروفذد يذً   

 95ريسل   9119ٍثى  فٕ ( Subprime) تهؿًُّ تهَلثؿٖد تلأكل ضّؽخ ٌقحد نثٌذعٖز .تهَثهى
12: نيث ٖوٕ ؿ تلأـيدييثُٖينً رعؽٖؽ  ، 9113ّ حٌِثٖد % 15إهٓ  ّّنوذ %

 

تهِؿّهد فٕ قعج تلإٖؽتٍثذ يً تهحٌّم، ّ هى رقرىٌ ُؾٍ تهحٌّم يّتضِد تهقذعّحثذ   -9
يٌ ّضّؽ يلنود قّٖهد َٖثٌٕ يٌِث تهٌيذثى  ، ّفٕ تهقّٖهد ٍضـتهيفثضةد ييث أؽْ ؾهم إهٓ 

تهينؿفٕ كثيذ تهَؽٖؽ يً تهيؤققثذ تهيثهٖد حرضيٖؽ يٌظ تهلؿّه هولذؿنثذ ّ تلأفذؿتؽ   
 .ث ٍوٓ نَّحد تقرؿؽتؽُثؼّف

ٌلم تهقّٖهد هؽْ تلأفؿتؽ ّ تهلؿنثذ ّ تهيؤققثذ تهيثهٖد أؽْ ؾهم إهٓ تٌنيثك عذثؽ   -9
فٕ تهٌلثى تلاكرنثؽٔ ّ فٕ نثفد ٌّتعٕ تهعٖثخ ييث أؽْ إهٓ رّكف تهيلرؿوًٖ ًٍ قذؽتؽ  

 .ؽٌِٖى

ؼوذلا فذٕ    تٌؼفثه يقرّْ تهرؽتّلاذ فٕ أقّتق تهٌلؽ ّ تهيثل ّ ُؾت أعؽز تؿرحثنث ّ -3
يؤلؿتذ تهِحّى ّ تهنَّؽ ّ أؽْ ؾهم إهٓ تٌؼفثه كٖيد تهَؽٖؽ يذً أقذَثؿ تلأقذِى ّ    

 .تهقٌؽتذ
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تٌؼفثه يقرّْ تهىثكد تهيقرغود فٕ تهلؿنثذ حقحج ٌلم تهقّٖهد ّ رضيٖؽ تهعنّل  -1
 .خنحٖؿٍوٓ تهلؿّه يً تهيؤققثذ تهيثهٖد إلا حأقَثؿ فثةؽخ ٍثهٖد ضؽت ّ ويثٌثذ 

إهٓ تـؽٖذثؽ يَذؽل    ييث أؽْتهحىثهد حقحج تهرّكف ّ تلإفلاف ّ تهرنفٖد تـؽٖثؽ يَؽل  -2
 .ٌثذ تلاضريثٍٖد يً تهعنّيثذثتهىوج ٍوٓ تلإٍ

ٌفثق ّ تلاؽؼثؿ ّ تلاقرسيثؿ ّ ُؾت أؽْ إهٓ يـٖؽ يً تٌؼفثه يَؽلاذ تلاقرِلام ّ تلإ -3
 .تهنقثؽ ّ تهرَسؿ ّ تلإفلاف

 :أشةاب الأزيث اهياهٌث اهحاهٌث: داٌٌا

أقحثج تلأـيد تهيثهٖد تهعثهٖد إهٓ تهؼول فٕ حَه تلأقثهٖج ّ تهييثؿقذثذ   رؿضٌ
 :تهرٕ كثيذ حِث تهحٌّم ّ هَل أُيِث ُٕ

عؽؽذ ترفثكٖد حثـل هوؿكثحد ٍوٓ تهحٌّم عؽّؽ تهرّقٌ فذٕ   :شٌاشث الإكراط -0
 تلإكؿته هوحٌّم حألا ررضثّـ ٌقحد يً ؿأف تهيثل تهييوّم، هنً تهحٌّم فٕ يل ُؾٍ تلأـيد

كثيذ حييثؿقثذ يؿرفَد تهيؼثىؿخ فٕ تلإكؿته ّ تلاكرؿته، عٖز رّقذَذ فذٕ يذٌظ    
  13.تهلؿّه إهٓ أً رلحٌ تهقّق فثٌؼفوذ أقَثؿ تهَلثؿتذ ّ ٍضـ تهيلرؿوًّ ًٍ تهقؽتؽ

تهَلثؿٖد ، ُّذّ يذث كذثى حذَ      تهـٖثؽخ تهِثةود فٕ رّؿٖق تهؽًّٖ :قاهحو رٌ -2
رعّٖل روم تهلؿّه إهٓ أّؿتق يثهٖذد  يً ؼلال  تهيٌِؽقًّ تهيثهًّٖ فٕ تهّلاٖثذ تهيرعؽخ

رّهٖؽ يّضثذ يررثهٖد يً تلأنّل تهيثهٖد حٌثء ٍوٓ  ٖينً ًٍ ىؿٖلِث( رّؿٖق تهؽًّٖ)يَلؽخ 
تهيلذرلثذ  )حثهرّقٌ فٕ تهلؿّه تلأكل ضّؽخ، حل تقرؼؽيذ  تهحٌّم هى رنرفّ .أنل ّتعؽ

ً  يـٖذؽ  ّلإوثفد تلإكؿته،ٕ هوريّٖل، ّحثهرثهٕ هورّقٌ ف هرّهٖؽ ينثؽؿ ضؽٖؽخ( تهيثهٖد  يذ

14هوؽًٖ تهرأيًٖ ويثًٌث لؿنثذ هؽْ ٍوِٖث رلّى ُؾٍ تهحٌّم حثهرأيًٖ تهىيأٌٌٖد
 

ّ ٖيِؿ ؾهم فذٕ أً تهذؽتفٌ تهؿةٖقذٕ    : أشاهٌب اهيظارةاج كضٌرت الأجل -3
هويرَثيوًٖ فٕ تهحّؿنثذ ُّ تهيوثؿحد هوعنّل ٍوٓ فؿّق تلأقَثؿ ّهٖف تلاقرسيثؿ فٕ 

تهحٌّم رقَٓ إهٓ عنؽ يـٖؽ يً تهفّتةؽ حرذؽّٖؿ تهلذؿّه يذؿخ حَذؽ     تهلؿنثذ، ّ أً 
 15.أؼؿْ

نود ُؾٍ تهييثؿقثذ حثلأـيد فٕ أً تهيقةّهًٖ فذٕ أيؿٖنذث ّ أّؿحذث    ريِؿ  ّ
ّٖيث فٕ أيؿٖنث ّ هيؽخ أؿحَذد   99أنؽؿّت كؿتؿتذ حّكف تهيوثؿحثذ كنٖؿخ تلأضل هيؽخ 
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نلّف ييث ٖؤنؽ أً هِؾٍ تلأقثهٖج لِّؿ فٕ إٌضورؿت ّ ٍوٓ تلأؼم أقوّج تهحٌٖ ٍوٓ تهي
  16.ؽّؿ فٕ عؽّز تلأـيد

ً   ىحظخ -4 حٌٖيذث تقذريؿ   ف :الاكحضاد اهياهً و الاٌفضاى ةٌٌه و ةًٌ الاكحضةاد اهحلٌلة
نثً تلاكرنثؽ تهيثهٕ تهيوثؿج ٖلفـ  %3-9تلاكرنثؽ تهعلٖلٕ فٕ تهٌيّ حيَؽلاذ يٌىلٖد يً 
يؿخ أنحؿ يً عضى تلاكرنثؽ تهيٌذرص ّ   911حٌقحد نحٖؿخ ضؽت عرٓ أنحظ عضيَ تًٗ أنسؿ 

ُؽت ٌَٖٕ أً تهيىثحٌ تلأيؿٖنٖد رىحٌ ّؿكث يٌفّؼث أٔ حؽًّ غىثء ّ رنؽؿٍ هوؼثؿش ٌثكوذد  
 17.حؾهم تهروؼى يٌِث هحلٖد تهَثهى

 :اٌحلال الأزيث اهياهٌث هودول اهؾرةٌث :اهيحور اهراةؼ
ًّ تلاكرنذثؽٖثذ  تهَؿحٖذد رذؿرحى    يً تهحؽِٖٖثذ تهرٕ لا رعرثش إهٓ إسحثرثذ ُّ أ

  .ؾهم فلؽ يقرِث تلأـيد تهيثهٖد يً ضّتٌج يؼروفدتؿرحثىث ّسٖلث حثلاكرنثؽ تهَثهيٕ ّ ٌيؿت ه
 :جهود اهححرٌر اهياهً فً اهدول اهؾرةٌث:أولا

حؽأ تهَؽٖؽ يً تهؽّل تهَؿحٖد حرىحٖق تلإنلاعثذ يً ضّتٌج ٍؽٖؽخ تٍرحذثؿت يذً   
ى ٌعّ تهرعؿٖؿ تلاكرنثؽٔ، ّٖؿرنـ تلإنذلاط  يىوٌ تهرقٌَٖثذ، ّؾهم فٕ إىثؿ تهرّضَ تهَث

 : أُيِث دفٕ تهلىثً تهينؿفٕ ّتهيثهٕ حلنل ٍثى ٍوٓ ٍؽٖؽ يً تهٌَثنؿ تهؿةٖقٖ
تٌنحذ ضِّؽ تلإنلاط فٕ ٍؽؽ يً تهذؽّل  :رعؿٖؿ تهلىثً تهينؿفٕ يً تهنحظ تهيثهٕ -9

 :تهَؿحٖد هرعؿٖؿ تهلىثً تهينؿفٕ يً تهنحظ تهيثهٕ ٍوٓ

رّضِذ يَيى تهؽّل تهَؿحٖد ٌعّ رعؿٖؿ أقذَثؿ تهفثةذؽخ حنذّؿخ    : رعؿٖؿ أقَثؿ تهفثةؽخ
ّرـتيٌذ ُؾٍ تلإنلاعثذ يٌ رعلٖق أقَثؿ فثةؽخ يّضحد يً ؼلال ؿفذٌ يقذرّْ   .رؽؿٖضٖد

أقَثؿ تهفثةؽخ تلاقيٖد تهيعؽؽ ؿقيٖث فٕ ٍؽؽ يً ُؾٍ تهؽّل، ّٖلاعي أً تهرّضَ ٌعّ رعؿٖؿ 
 .9669أ يٌؾ ٍثى أقَثؿ تهفثةؽخ فٕ غثهحٖد تهؽّل تهَؿحٖد كؽ حؽ

تٌرِضذ تهؽّل تهَؿحٖد إنلاعثذ ُٖنوٖد حئـتهذد أّ ؼفذه   :إـتهد تهلّٖؽ ٍوٓ تلاةريثً - أ
تهوّتحى ّتهلّٖؽ ٍوٓ تلاةريثً هولىثً تهؼثم نثلاحرَثؽ ًٍ تلاةريذثً تهيّضذَ هلىثٍذثذ    

ٍيوٖد تهرعؿٖؿ كؽ ريذ فٕ غثهحٖد ُؾٍ تهؽّل حلنل رؽؿٖضٕ، حؽءت حّوٌ  ّ ٖلاعي أً.يٌَٖد
سى حَؽ . دتهرلؿَٖثذ تهؼثند حؾهم، ّيً سى إـتهد تلإٍثٌثذ تلاةريثٌٖد ّأقَثؿ تهفثةؽخ تهرفوٖوٖ

ؾهم ريذ إـتهد أّ رؼفٖف تهلّٖؽ ٍوٓ عٖثـخ قٌؽتذ تهؼـتٌد تهرذٕ نثٌذذ رفذؿه ٍوذٓ     
 . ريسل أؽتخ ريّٖل تهؽًّٖ تهَثيد هوؽّهد تهيؤققثذ تهينؿفٖد هنٌِّث نثٌذ
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إً يً أحؿـ تلإنلاعثذ فٕ يضثل ـٖذثؽخ نفذثءخ   :رىّٖؿ إؽتؿخ ّتقرللاهٖد تهقٖثقد تهٌلؽٖد -9
تهقٖثقد تهٌلؽٖد تهرّضَ ٌعّ تٍريثؽ تهقوىثذ تهٌلؽٖد حلنل تنحؿ ٍوٓ أقذوّج تلإؽتؿخ غٖذؿ   

حلنل ٖنفل رعلٖق تهٌيّ تلاكرنثؽٔ تهيحثلؿخ هوقٖثقد تهٌلؽٖد هرٌيٖى يقرّْ تهقّٖهد تهيعوٖد 
 :تهلثحل هلاقريؿتؿ، يً ؼلال أيؿًٖ 

رَيؽ تهقوىثذ تهٌلؽٖد إهٓ رعؽٖؽ تهعؽ تلأؽٌٓ يً تهّؽتةٌ : رىحٖق ٌيثى تلاعرٖثىٕ تلإهـتيٕ - أ
تهرٕ ٖرًَٖ ٍوٓ تهينثؿف تلاعرفثي حِث هرغىٖد تهيقعّحثذ، ّحلنل ٍثى ٖؤسؿ تقذرؼؽتى  

 .تلاكرؿته ّأقَثؿ تهفثةؽخ ّتلاكرنثؽ ننلتلإهـتيٕ ٍوٓ  ٌٕقحد تلاعرٖثى
رى رَؽٖل كثًٌّ تهحٌم تهيؿنـٔ فٕ ٍؽؽ يً تهؽّل تهَؿحٖذد  : رَؽٖل كثًٌّ تهحٌم تهيؿنـٔ - ج

حِؽف رَـٖـ ينؽتكٖد تهقٖثقد تهٌلؽٖد ّتهيعثفيد ٍوٓ تقذرلؿتؿ تلأقذَثؿ ّتلاقذرلؿتؿ    
  18 .تهٌلؽٔ

ىحق ٌيثى رء فٕ يضوف تهرَثًّ تلأٍوث نثٌذ ؽّل تهؼوٖص تهَؿحٕ :رحٌٕ أٌييد نؿف يؿٌد
أقَثؿ نؿف ٍيلارِث سثحرد يذٌ تهذؽّلاؿ    ؿحى ٍيلارِث حثهؽّلاؿ تلأيٖؿنٕ، ّحثهرثهٕ نثٌذ

هوؽّل تهَؿحٖد تلأؼؿْ فٕ نل يً ينذؿ   أيث حثهٌقحد، تلأيٖؿنٕ يِيث رى يً رغٖؿتذ ٍوَٖ
ِث حّعذؽخ  أيث هٖحٖث فرؿحى ٍيور« عؿ رَّٖى»ّهٖحٖث ّتهيغؿج، فينؿ رىحق ٌيثى نؿف عؿ 

غٖذؿ  »ٍيورِث حقود ؼثند يً تهَيلاذ  علّق تهقعج تهؼثند، ّنؾهم تهيغؿج تهرٕ رؿحى
 .، حٌٖيث ٖؽتؿ قَؿ تهنؿف فٕ تهضـتةؿ حىؿٖلد يؿٌد«يَوٌد

ثذ رِؽف تلإنلاعضيود يً إعؽتز ٍيوذ تهؽّل تهَؿحٖد ٍوٓ  :إٍثؽخ ُٖنود تلأقّتق تهيثهٖد
 ّرٌلٖى تهرَثيذل فٖذَ   ،هَ ّرَـٖـ تهؽّؿ تهؿكثحٕ فٕ يضيوِث إهٓ ـٖثؽخ نفثءخ تهقّق تهيثهٕ

ّرّفٖؿ تهيٌذثغ تهيلاةذى هروحٖذد     تلإؽتؿٖد، تلإضؿتءتذّرحقٖى  ،دتهوؿٖحٖرىّٖؿ تلأٌييد ّ
 ،فؿم تقرسيثؿٖد هيؼروف تهفةثذ لإٖضثؽ أؽّتذ يثهٖد ضؽٖؽخ تقرعؽتزتعرٖثضثذ تهيرَثيوًٖ ّ

   .ّتلإفنثطؽتّل ّرَـٖـ تهلفثفٖد نيث رِؽف  إهٓ رعقًٖ قؿٍد ّقِّهد ّؽكد ٍيوٖثذ تهر

  :ؽوى اهدول اهؾرةٌث الاكحضادٌث هلأزيث اٍدار: داٌٌا
 تلأـيذد  حِؾٍ ررأسؿ تهرٕ تهلىثٍثذ رعؽٖؽ ٖينً ّ تلأـيد حِؾٍ ررأسؿ تهَؿحٖد ؽّلته حؽأذ     

19:نيث ٖوٕ تهعنؿ لا تهيسثل قحٖل ٍوٓ
 

أقَثؿ تهذٌفى ّ حٌقذحد    تٌؼفثه إهٓ تلأـيد أؽذ  :أقَثؿٍ ّيقرّْ تهٌفى ٍوٓ تهىوج -9
لِّؿ تلأؼٖؿخ حَؽ أً حوغذ ُؾٍ تلأقَثؿ أٍوٓ يقرّْ  3ؼلال فرؿخ تهذ  % 31ررَؽْ تهذ 
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هٖنل لأؽٌٓ يقذرّْ هذَ يٌذؾ     9115 – 9114ؽّلاؿ هوحؿيٖل ىٖود قٌّتذ  914هِث ّ ُّ 
 ٖذف رؼف إهٓ تلأّحم ؽّل توىؿتؿ إهٓ إوثفد ُؾت، ؽّلاؿت هوحؿيٖل 21يًأكل  ٍثيًٖ ّ ُّ

 إؾت ؼثند تهَؿحٖد تلاكرنثؽٖثذ ٍوٓ هلأـيد حؿنتلأ ُّ تهرأسٖؿ ُؾت َٖرحؿ ّ .تهٌفى يً إٌرثضِث

 تهحوؽتً يً سٖؿن فٕ رلؿٖحثً هوؽؼل تهّعٖؽ تهينؽؿ ُٕ تهٌفىٖد تلإٖؿتؽتذ أً تلاٍرحثؿ فٕ أؼؾٌث

 تهَؿحٖد

َ تهحٌذّم  أؽذ ـٖثؽخ تهيؼثىؿ تهيثهٖذد تهرذٕ رّتضذ    :ّرنثهٖفَ  تهريّٖل ٍوٓ تهعنّل -9
 عٖذز  ّرنثهٖفَ تلاةريثً حيٌظ تهؼثند تهينؿفٖد هييثؿقثذّتهينثؿف تهَؿحٖد إهٓ رغٖٖؿ ت

 أً يذث ن .هوريّٖذل  تهلثحوذد  ّتهيلثؿٌٖ تهيلرؿوًٖ تؼرٖثؿ فٕ حؿنأ عؿم ٌُثم ٖنًّ قّف

 عذؾؿتً  سؿنأ ينؿفٖد ييثؿقثذ إهٓ ٖؤؽٔ كؽ تهؾٔ تلأيؿ ٌقحٖثً يؿرفَد قرحلٓ تهريّٖل رنثهٖف

 ّكذؽ  تلاكرؿته، رنوفد ّتؿرفثً تهقّٖهد ٌلم ؼلال يً تلاةريثٌٕ تهّوٌ ، رأسؿتٌرلثةٖد سؿنّأ

ٌ  هريّٖل تهقّق فٕ تهقّٖهد يقرّْ رؿتضٌ يٌ ؽحٕ فٕ ًأـيد تلاةريث حّتؽؿ يِؿذ  تهيلذثؿٖ

 يرثط إيثؿترٕ ؽؿُى يوٖثؿ 50 ج ٖلؽؿ ريّٖل ًٍ تلإيثؿترٕ تهحٌم تهيؿنـٔ أٍوً عٖز تهضؽٖؽخ

 .يٌِث هلاقرفثؽخ ترٖدتلإيثؿ هوحٌّم

تهرؿتضٌ تهنحٖؿ تهيوعّي فٕ يؤلؿتذ تهيَذثيلاذ فذٕ تهحّؿنذثذ     :تهيثهٖد تلأقّتق -3 
تهَؿحٖد حنفد ٍثيد ّتهحّؿنثذ تهؼوٖضٖد حنفد ؼثند، ّرؿرج ٍوٓ ؾهم ؼقذثةؿ يثهٖذد   

ٍؿفرِث تهحّؿنثذ تهَؿحٖد ؼثند تهييوند تهقَّؽٖد ّ أحّ يحٕ ّ تهنّٖذ ّ ؽحٕ ّ فثؽعد 
، ٍؿفذ ُذٕ  ٍيثً ّ نؾهم ينؿ ّ ؾهم حثهرّتـٔ يٌ تٌؼفثه تهحّؿنثذ تهَثهيٖدقوىٌد 

ّ  31كؽ رؿتّط يَؽل ؼقثةؿ تهحّؿنثذ تهَؿحٖد تهيؾنّؿخ حذًٖ  ، ّنحٖؿت تلأؼؿْ تٌؼفثوث
 .حفَل ُؿّج تهيقرسيؿًٖ تلأضثٌج %  11

ً  ؿختهرضث يؿتفق ٖليل حيث تلأـيد حِؾٍ قوحثً ررأسؿ أً هِث يرّكٌ أٖوثً تهرضثؿخ -1  يذّتٌب  يذ

يضوف تهرَثًّ هؽّل  رّكٌ رلؿٖؿ ؼوٖضٕ أً ٖحوغ تهَضـ فٕ تهعقثحثذ تهضثؿٖد، يثةٖد ّكٌّتذ
أؿحَيثةذد   حَؽ أً نثً تهفذثةه , (9191) سلاسًٖ يوٖثؿ ؽّلاؿ ؼلال تهَثى تهضثؿٔ تهؼوٖضٕ

 .فٕ تهَثى تهيثوٕ يوٖثؿ ؽّلاؿ
 تلأـيذد   ؼذلال  تلاقرسيثؿتذ هِؾٍ تهقؿَٖد دنتهعؿ وّء فَوٓ: تلأضٌحٖد تلاقرسيثؿتذ -5

 ُذؾٍ  أعذؽسذ  عٖز (Hot Money)تهقثؼٌد تلأيّتل رؽٍٓ تهرٕ هلاقرسيثؿتذ حثهٌقحد ؼثند

 تهيٌىلذد  تقذرسيثؿتذ  مٖؼ فٖيث أيث،  تهيٌىلد لأقّتق ثًنإؿحث تهيفثضب ؼؿّضِث فٕ تلأيّتل

http://www.aljazeera.net/News/archive/archive?ArchiveId=1076950
http://www.aljazeera.net/News/archive/archive?ArchiveId=1076950
http://www.aljazeera.net/News/archive/archive?ArchiveId=1076950
http://www.aljazeera.net/News/archive/archive?ArchiveId=1076950


 ّنثف ٍرٖلد. أ  

 وإدارية أبحاث اقتصادية 
14 

 ُؾٍ ضؿتء يً تلاقرسيثؿتذ ُؾٍ ٍوٓ رؿرحذ تهرٕ تلأوؿتؿ أسؿ ٍوٓ تهؼثؿش فنؾهم فٕ تهَؿحٖد

ٕ  تقرسيثؿترِث ّتقرؿترٖضٖثذ قٖثقثذ يؿتضَد إهٓ تهيٌىلد ؽّل رعرثش كؽ تلأـيد  تهؼذثؿش  فذ
،  يثؿتذتلاقذرس  ُؾٍ ضغؿتفٖد ّعرٓ تهلىثٍثذ ؾهمنّ فِٖث تهيقرسيؿ تلأنّل ًٌّ نَٖؽ ٍوٓ

يوٖثؿ ؽّلاؿ ّفق ؽؿتقد  311 ضثّـعضى تلاقرسيثؿتذ تهَؿحٖد حثهحٌّم تلأضٌحٖد رّؼثند أً 
 ".يَِؽ نثؿٌٖغٕ هوقلاى تهؽّهٕ"أضؿتُث يؤؼؿت 

 هذحَه  ّّفلذثً  .تلأـيذد ُذؾٍ   أسؿ ٍوٓ تلأضٌحٖد تلاقرسيثؿتذ رٌؼفه أً تهيرّكٌّيً    

 .تهيثوٕ حثهَثى يلثؿٌد30 % إهٓ ٖنل كؽ تلاٌؼفثه ُؾت يسل فئً تهرلؽٖؿتذ

 :إٌنلثف تهلىثً تهينؿفٕ تهَؿحٕ ٍوٓ تهلىثً تهينؿفٕ تهَثهيٕ-6           
ٖينً أً رؤسؿ رىّؿتذ أـيد تهقّٖهد تهَثهيٖد ٍوٓ تهلىثً تهينذؿفٕ تهَؿحذٕ تهذؾٔ        

ررّتضؽ فَٖ تهينثؿف تلأضٌحٖد حنسثفد يً ؼلال تعريثل تٌقعثج إعذؽْ ُذؾٍ تهينذثؿف    
هقّق أّ تيرنثنِث هوقّٖهد تهيعوٖد ّؾهم حغؿه رَـٖـ أّوثٍِث تهيثهٖد فٕ تلأضٌحٖد يً ت

  .يؤققثرِث تلأى فٕ تهؼثؿش
رأسؿذ أقَثؿ نؿف تهَيلاذ تهَؿحٖذد  : تهرؾحؾحثذ فٕ أقَثؿ نؿف تهَيلاذ تهَؿحٖد- 4

، عٖز لذِؽ نذل يذً    9115حرؽتٍٖثذ تلأـيد تهيثهٖد تهَثهيٖد ؼلال تهؿحٌ تلأؼٖؿ يً ٍثى 
لأيؿٖنٕ ّتهّٖؿّ تؿرفثٍث فٕ كٖيرِث يلثحل تهَيلاذ تهؿةٖقٖد تلأؼؿْ ؼلال تهسلاسٕ تهؽّلاؿ ت

، تلأيؿ تهؾٔ أؽْ إهٓ تؿرفثً أقَثؿ نؿف ٍؽؽ يً تهذؽّل تهَؿحٖذد   9115أنرّحؿ -ضّٖوٖد
ّؾهم ؼلال تهفرؿخ ٌفقذِث،   (رٌّف، تهيغؿج، يّؿٖرثٌٖث ّينؿ) تهرٕ ررحٌ ٌيى نؿف يؿٌد

رؿتضٌ قَؿ نؿف تهؽّلاؿ تلأيؿٖنٕ يلثحل تهَيلاذ تهؿةٖقذٖد  ، ّيٌ 9115ّفٕ ٌِثٖد ٍثى 
فٕ نقثؽ تكرنثؽٔ، رؿتضَذ أٖوث  ٕتلأؼؿْ، إسؿ رـتٖؽ تهيؼثىؿ حؽؼّل تلاكرنثؽ تلأيؿٖن

 . كٖيد تهَيلاذ تهَؿحٖد تهٌيى تهيؿٌد
ّفٖيث ٖؼم رعؿنثذ أقَثؿ تهنؿف تهَؿحٖد يلثحل تهّٖؿّ، فلؽ أؽْ تؿرفثً كٖيد تهٖذّؿّ   

، إهٓ تؿرفثً كٖيد غثهحٖد تهَيلاذ تهَؿحٖد 9115أنرّحؿ -تهفَوٕ ؼلال تهفرؿخ ضّٖوٖدتلاقيٕ ّ
ؼلال ٌفف (تلأؿؽً، تلإيثؿتذ، تهحعؿًٖ، تهقَّؽٖد، ٍيثً، كىؿ ّهحٌثً )تهيسحرد إهٓ تهؽّلاؿ

 . تهفرؿخ
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 يحعوةاج ححلٌق اهححرٌر اهياهً اٍيً:اهيحور اهخايس
ؿ تهيثهٕ تٗيً ٖرىوج رّفٖؿ يضيٍّد يً تهلذؿّى  إً تهّنّل إهٓ يرىوحثذ رعلٖق تهرعؿٖ

 :كحل تهلؿًّ فٕ تهرعؿٖؿ ّرحٌٕ قٖثقثذ هورعّى وؽ تلأـيثذ نيث ٖوٕ

  :اهشروع اهواجب حوفرها كةل اهشروػ فً اهححرٌر:أولا
أٌَ ٍوٓ  تهؽّل تهٌثيٖد كحل تهلذؿًّ فذٕ إنذلاط تهٌيذثى     " لّ" ّ " يثنًٌّٖ "ٖؿْ     

ٖد هرعلٖق تهرّتـً تهيثهٕ تهعنّيٕ تهيؿنـٔ ، فثهقٖىؿخ ٖضذج  تهينؿفٕ أً رَىٕ تلأّهّ
أً رقحق تهرعؿٖؿ تهيثهٕ ّ ىؿٖق ؾهم ُّ تهرعنى فٕ تلإٌفذثق تهعنذّيٕ تهيحثلذؿ كذؽؿ     
تهيقرىثً، نيث أً يٌِص تهرعؿٖؿ تلأيسل تهيريسل فٕ فرظ قّق ّىٌٖد هؿأف تهيذثل ررذٖظ   

فثةؽخ فَوٖد يضـٖد لا ٖينً فَٖ تهيوٕ هويّؽًٍٖ رولٕ ّ نؾهم ٖقؽؽ فِٖث تهيلرؿوًّ أقَثؿ 
فٕ ٍيوٖد تلاكرؿته ّ تلإكؿته ّ إىلاكِث ؽًّ كّٖؽ ٍوٓ يقرّْ تلأفؿتؽ أّ تهيؤققثذ، 
يث هى ررسحذ يقرّٖثذ تلأقَثؿ ٌٍؽ عؽ يًَٖ ّ يث هى ٖـل تهَضـ تهيثهٕ، ّ ؽًّ تقرلؿتؿ فٕ 

حأقَثؿ تهفثةذؽخ تهفَوٖذد ّ    حَ فٖيث ٖرَوق ؤيَؽلاذ تهروؼى فثً تهرؾحؾج تهؾٔ لا ٖينً تهرٌح
أقَثؿ نؿف تهَيلاذ ٖضَل يً تلاكرؿته ّ تلإكؿته يعفّف حثهيؼثىؿ، ٍّوَٖ ٌٖنظ 

تهؽّل تهقثةؿخ فٕ ٌِص تهرعؿٖؿ أً ررعؿم حلّخ ٌٍؽ حذؽأ تهَيوٖذد ّ أً رضَذل    (يثنًٌّٖ )
تؽ أقَثؿ تهفثةؽخ إٖضثحٖد عقج تلأقَثؿ تهّتكَٖد، ّ أً رؿغى تهيؤققثذ تهيقرؽٌٖد ٍوٓ قذؽ 

تهرـتيثرِث ّ أً رعؽ فٕ نؿتيد رثيد يً رؽفق تلاةريثً تهضؽٖؽ ، نيث ٌٖحغذٕ أً لا رنذًّ   
تهرعّلاذ تهرنعٖعٖد فٕ تهقٖثقد تهٌلؽٖد يحؿؿت هولٖثى حئينثٌٖد تهريّٖل تهنثيل هوَيود تهنَحد 

       20إهٓ تهيَثيلاذ تهرضثؿٖد حثهعقثحثذ تلاقرسيثؿٖد 
ؿّؿٔ ّ عّٖٔ هَيوٖثذ تلاكرنثؽ تهنوٕ ّ أيؿ لا يفؿ إً إنلاط تهٌيثى تهينؿفٕ أيؿ و 

يٌَ فٕ رعلٖق نفثءخ ّ ٌضثٍد ٍيوٖثذ تهرنٖف ّ تهرغٖؿتذ تهِٖنوٖد تهرذٕ رلرذؿً حَيوٖذد    
تلإنلاط فٕ تلأٌييد تهيثهٖد ّتهٌلؽٖد سى أً إنلاط تهضِثـ تهينؿفٕ ّ تهيثهٕ ٖرىوج رّفؿ 

 21:يضيٍّد يً تهلؿّى يً أُيِث 
 .ً تهرعؿٖؿ تهيثهٕ ٖرىوج إهغثء تهيَّكثذ أيثى ٍيوٖد تهيٌثفقدإ:ويثً تهيٌثفقد-9
إً رضثٍ تهيلؿٍّثذ إهٓ تهرَثيل يٌ حَه تهيؤققثذ تهيثهٖد :ويثً ٍؽى رضـةد تهقّق -9

ّ تهينؿفٖد ؽًّ تلأؼؿْ ٌرٖضد لايرلام ُؾٍ تهيلؿٍّثذ هينثؿف كؽ ٖؤؽٔ إهذٓ ٍذؽى   
تؼٖم ّ رقِٖل ٍيوٖثذ تلاٌذؽيثش ّ  رنثيل تهقّق، ّ هؾت ٖضج إٍىثء رقِٖلاذ هيٌظ تهرؿ
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 .فرظ فؿًّ ينؿفٖد ضؽٖؽخ 
ٖضج تلاحرَثؽ ًٍ تهريٖٖـ فٕ ٍيوٖثذ تلاةريثً ّ يٌٌ رلؽٖى أقَثؿ فثةؽخ تكل يً تهيَؽلاذ -3

تهقثةؽخ فٕ تهقّق، ّ يً سى فثهقٖثقد تهيسوٓ فٕ تلإنلاط ٖضج أً رَيذل ٍوذٓ رسحٖذذ    
عرٖثى ٍوٓ تهحٌّم تهرضثؿٖد ّ تلإهغذثء  ّ تهرؼوم يً ٍجء تلا( تهروؼى)يقرّْ تلأقَثؿ 

 تهرؽؿٖضٕ حنل أٌّتً إٍثٌثذ تلاةريثً ،
ٌٖنظ فٕ تهقٖثقثذ تهٌلؽٖد ّتهيثهٖد تهّتضج إرحثٍِث إهغثء تهيـٖؽ يً تلإٍثٌثذ تهيثهٖذد    -1

ّ هّتةظ أقَثؿ تهفثةؽخ ّ رقِٖلاذ تلاةريثً تهؼثند ّ تً ٖقيظ هوحٌم تهيؿنـٔ حثقذرَيثل  
 .ثقد تهقّق تهيفرّعدقٖثقد تهؼنى ّقٖ

 :شٌاشاج اهححوع ظد الأزياج: داٌٌا 
أّوعذ تهَؽٖؽ يً تهؽؿتقثذ ّتهرلثؿٖؿ تهؽّهٖد تهعؽٖسد يضيٍّد يً تلأقثهٖج تهيلرؿعذد   

تهرٕ ٖينً هؿتقى تهقٖثقد تلاكرنثؽٖد تهيعوٖد أً ٖرحَِث هورعّى وذؽ تلأـيذثذ، ّٖينذً    
 22:إضيثهٕ ُؾٍ تلأقثهٖج فٕ يضيٍّرًٖ أقثقٖرًٖ ُيث

ررويً تلأقثهٖج تهرٕ رِؽف إهٓ رلٖٖؽ أٌّتً يٌَٖد يً تهرؽفلثذ ًٍ : ىاهيجيوؽث الأوه-0
ىؿٖق فؿه كّٖؽ ٍوٓ عؿند ؿؤّف تلأيّتل قّتء فٕ عثهد ؽؼّهِث أّ ؼؿّضِث، ّيذً  

 :أُى ُؾٍ تلأقثهٖج ، يثٖوٕ
ىٕ حفؿه ٌقحد تعرٖث 9669حؽأذ لٖوٕ فٕ لِؿ ٌّّٖٖ يً ٍثى  :ٌيثى تلاعرٖثىٕ تهلٖوٕ-أ

يً نثفد رؽفلثذ ؿؤّف تلأيّتل كنٖؿخ تلأضل هلاقرسيثؿ فٕ تهيعفيد رّؽً هذؽْ تهحٌذم   
رذّؽً هذؽْ تهحٌذم     % 91حٌقذحد تهيؿنـٔ حؽًّ فثةؽخ ّكؽ نثٌذ ُؾٍ تهٌقحد يرغٖؿخ حؽأذ 

حٌٖيث .تهيؿنـٔ هيؽخ ٍثى حثهٌقحد هلأّؿتق تهيثهٖد تهرٕ رقرعق ؼلال فرؿخ رـٖؽ ًٍ ٍثى ّتعؽ
ىٕ تهؼثند حثلأّؿتق تهيثهٖد تهرٕ رقرعق فٕ فرؿخ أكل يً ٍذثى يّؽٍذد   ريل ٌقحد تلاعرٖث

 .هؽْ تهحٌم تهيؿنـٔ يؽخ تلاقرعلثق
يً رذؽفلثذ ؿؤّف تلأيذّتل    %31، ؿفَذ ٌقحد تلاعرٖثىٕ إهٓ 9669ّفٕ لِؿ ّٖهّٖ    

كنٖؿخ تلأضل ّعؽذ يؽخ حلثء ُؾٍ تهٌقحد هؽْ تهحٌم تهيؿنـٔ هقٌد نثيود، نيث ليوذ تهلّٖؽ 
رى رىحٖذق   9662تهيحثلؿ، ّفٕ ٍثى  ٕٖثذ تلاةريثً ّتهلؿّه تهيرَولد حثلاقرسيثؿ تلأضٌحٍيو

ٌيثى  ٌقحد تلاعرٖثىٕ ٍوٓ تلأّؿتق تهيثهٖد تهلٖوٖد تهيرؽتّهد فٕ حّؿند ٌّّٖٖؿم، ٍّوذٓ  



 (حاهث اهدول اهؾرةٌث)ياهً فً ؽاهيٌث الأزيث اهياهٌث اهحاهٌثدور اهححرٌر اه
 

 17 0213 ديسمبرعشر  الرابعالعدد 

تلإنؽتؿتذ تهؽّهٖد يً تهقٌؽتذ، ّيٌ رـتٖؽ تهوغّى ٍوٓ تهحٖـّ تهلٖوٕ، كثيذ تهعنّيذد  
 .9665، ّرى إهغثؤُث ريثيث فٕ قحريحؿ 9665ٌّّٖٖفٕ %91عرٖثىٕ إهٓ حرؼفٖه ٌقحد تلا

ّكؽ أنؽذ تهَؽٖؽ يً تهؽؿتقثذ فَثهٖد ُؾٍ تهقٖثقد ٌيؿت هَؽى رأسٖؿُث ٍوٓ رذؽفلثذ ؿؤّف   
تهيثل ىّٖود تلأضل، إوثفد إهٓ نٌِّث قثُيذ فٕ ؿفٌ يرّقى آضثل تهرؽفلثذ كنٖؿخ تلأضل 

 إه9669ٓفٕ ٍثى  %6363ضل يً إضيثهٕ تهرؽفلثذ يًفلؽ تٌؼفه ٌنٖج تهرؽفلثذ كنٖؿخ تلأ
 .9664فٕ ٍثى  % 965
غٖؿ أً رىحٖق ُؾٍ تهقٖثقد ٖرويً رنوفد رريسل فٕ حَه تٗسثؿ تهيؤكرذد فذٕ تلأضذل     

ؿفٌ قَؿ تهفثةؽخ تهيعوٕ ّحثهرثهٕ تٌؼفثه فٕ يَؽلاذ تلاقرسيثؿ ّيَؽل تهٌيّ : تهلنٖؿ،يسل
ق ُؾٍ تهقٖثقد ٖرىوج رغىٖد نثيود هنثفد تهرذؽفلثذ  ،نيث أً رىحٖ%162تلاكرنثؽٔ حعّتهٕ 

 .عرٓ ررعلق تهفَثهٖد تهنثيود يٌَ
أً تهؿكثحد تهعؾؿخ ٍوذٓ رذؽفلثذ ؿؤّف    ٓألثؿذ حَه تهؽؿتقثذ إه :تهؿكثحد تهعؾؿخ-ج

تلأيّتل رَؽ أيؿت وؿّؿٖث هوعؽ يً تكرؿته تهحٌّم فٕ يل رىّٖؿ تلأؽّتذ ّتلاحرنذثؿتذ  
رَثيلاذ ؼثؿش تهيٖـتٌٖد، ٌّيّ قّق تهيلرلثذ ُؾت إوذثفد إهذٓ   تهيثهٖد، ّتؿرفثً ٌقحد ته

ؽّؿُث فٕ رؼفٖه ٌقحد تهؽًّٖ  كنٖؿ تلأضل هنل يً تهلؿنثذ ّتهعنّيثذ، ّحثهرثهٕ تهعؽ 
ّ   . يً يلثنل ٍؽى تهرّفٖق حًٖ ضثٌحٕ تلأنّل ّتهؼنّى  جٍويث حأً رىحٖذق ُذؾت تلأقذو

 .ٖرىوج رّتفؿ نٖثٌثذ يؤققٖد كّٖد لإعنثى تهؿكثحد 
ألثؿذ حَه تهؽؿتقثذ إهٓ فَثهٖد فؿه كّٖؽ يؤكرد  :كّٖؽ ٍوٓ ؼؿّش ؿؤّف تلأيّتل-ش

: ٌٍّّٖد ٍوٓ ؼؿّش ؿؤّف تلأيّتل رؤؽٔ إهٓ عيثٖد تلاكرنثؽ يً نؽيثذ يثهٖد يفثضةد
يسل فؿه كّٖؽ ٍوٓ ٍيوٖثذ ؼؿّش يحثهغ نحٖؿخ، أّ ٍوٓ ؿؤّف تلأيّتل كنٖؿخ تلأضذل  

 .ّلؽٖؽخ تهرلوج
ّتهرٕ هضأذ إهٓ فذؿه    تلأقوّج حنفد ؼثند حَؽ ٌضثط تهرضؿحد تهيثهٖـٖدّكؽ تٌرلؿ ُؾت  

كّٖؽ ٍوٓ ؼؿّش أعضثى نحٖؿخ يً ؿؤّف تلأيّتل قّتء نثً ؾهم حّتقىد تهيلٖيًٖ أّ غٖؿ 
لِؿت كحل أً ٖذرى ؼذؿّش    99تهيلٖيًٖ، نيث فؿوذ يؽخ عٖثـخ هلأّؿتق تهيثهٖد لارلل ًٍ 

يّتىٌِٖث تهعنّل ٍوٓ يّتفلد يقحلد كحل تهلٖذثى   ؿأف تهيثل تهيقرسيؿ فِٖث، ّأّضحذ ٍوٓ
 .حأٔ لنل يً ألنثل تلاقرسيثؿ فٕ تهؼثؿش
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فوى  ٖقفؿ ٍذً   9664تهيثهٖدإً رىحٖق ُؾت تلأقوّج قثٍؽ ٍوٓ تهرغوج ٍوٓ رؽتٍٖثذ تلأـيد 
فٕ لذنل   لٌرثةص قوحٖد ٍوٓ عضى تهرؽفلثذ ىّٖود تلأضل، ّتقريؿذ رؽفلثذ ؿؤّف تلأيّت

حثلؿ إهٓ يثهٖـٖث ّحٌقج أنحؿ يً روم تهرٕ عيٖذ حِث نذل يذً نّؿٖذث    تقرسيثؿ أضٌحٕ ي
 .ّرثٖلاٌؽ

ررويً تلأقثهٖج تهرٕ رِؽف إهٓ رّفٖؿ قحل قؿَٖد هوعنّل ٍوٓ : اهيجيوؽث اهداٌٌث -2
 :تهقّٖهد فٕ عثهد تهؼؿّش تهيفثضب هؿؤّف تلأيّتل، ّيً أُيِث

ؽٖؽ يً تهؽؿتقثذ تهعؽٖسد ٍوٓ أً أنؽذ تهَ :رّفٖؿ تعرٖثىثذ هرغىٖد تهؽًٖ كنٖؿ تلأضل -أ
تلاعرٖثىٕ تهؽّهٕ ٖضج ألا ٖلل ًٍ تهيحوغ تهؾٔ ٖقثّٔ ؿأف تهيثل تلأضٌحٕ تهيرذؽفق إهذٓ   

ّكؽ ألذثؿذ   (تهؽًٖ كنٖؿ تلأضل)تهؽتؼل ّتهؾٔ ٖينً أً ٌٖنيك ٌرٖضد ؼؿّضَ ؼلال ٍثى
-:خ يٌِذث روم تهؽؿتقثذ إهٓ أً تهيقرّْ تلأيسل هلاعرٖثىٕ ٖؼروف حثؼرلاف ٍّتيل ٍؽٖؽ

فنويث ـتؽذ ٌقحد تهَضـ فئً تلاعرٖثىٕ تهيىوّج ٖنذل  : ٌقحد تهَضـ فٕ تهعقثج تهضثؿٔ
 .إهٓ يقرّٖثذ رفّق عضى تهؽًٖ كنٖؿ تلأضل حنسٖؿ

إً ٌيثى قَؿ تهنؿف تهسثحذ ٖرىوج يقرّْ أٍوٓ يً تلاعرٖذثىٕ  :ٌيثى قَؿ تهنؿف-
 .ٍيث ٖرىوحَ ٌيثى قَؿ تهنؿف تهيؿً

لاحؽ أً ٖؤؼؾ يقرّْ تهقّٖهد تهيعوٖد فٕ تهعقحثً، ّأً ٖرى ؿحىَ : يقرّْ تهقّٖهد تهيعوٖد-
 .حثلاعرٖثىٕ تهؽّهٕ فٕ عثهد رؽفق ؿؤّف تلأيّتل هوؼثؿش

ّٖعؽ ُؾت تلأقوّج يً رنوفد تعرفثي تهؽّل حثعرٖثىٕ يؿرفذٌ،   :ؼىّى تةريثً تهىّتؿا-ج
هيلؿه تهذؽّهٕ حذأً   ّٖريسل ؾهم حثرفثق حًٖ ؽّهد يث ّتهيلرؿوًٖ تهؽّهًٖٖ ٖرَِؽ حيّضحَ ت

يحوغذث   (أّ أٔ يلرؿوًٖ يعؽؽًٖ ّهٖنً حٌّم ؽتؼل تهؽّهد)ٖلؿه تهؽّهد نثعحد تلارلثف 
ٖرفق ٍوَٖ يقحلث فٕ عثهد عؽّز يؿّف ىثؿةد ٍوٓ أً ٖنًّ تهرَثكؽ حقَؿ فثةؽخ أكل يذً  
قَؿ تهفثةؽخ ٍوٓ تهقٌؽتذ تهقٖثؽٖد فٕ ؾهم تهّكذ نيث ٖرَِؽ نثعج تهعذق حذؽفٌ ؿقذّى    

يً تهيحوذغ تهيرفذق   %9رٖضد عق تلاكرؿته فٕ تهيؿّف تهىثؿةد، ُّٕ أكل يً يعؽؽخ ٌ
 .ٍوَٖ
  :خاحيث    

ٖرَؿه تهَثهى فٕ تٌّٗد تلأؼٖؿخ لأـيد يثهٖد رّنف حأٌِث تلأقّأ ؿحيث يٌؾ أـيد تهنقذثؽ   
تهنحٖؿخ ٍوٓ عؽ رَحٖؿ تهؼحؿتء تلاكرنثؽًٖٖ عٖز رٌحأذ تهيؤلؿتذ تلاكرنذثؽٖد تهيؼروفذد   
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 تهيثهٖد تلأقّتق فلل نثً ؽ فٕ تهٌلثى تلاكرنثؽٔ ٍوٓ تهيقرّْ تهَثهيٕ، ّإؾتحعؽّز نقث

 تهرؽؼل ًٍ تهيلنّؽ تهعنّيثذ ّتيرٌثً تهيثهٕ تهضثيظ تهرعؿٖؿ حأً هقثؾش ت تلاٍرلثؽ عىى كؽ

 ُّٖةذثذ تلإلذؿتف   تهعنّيثذ روىوٌ أً تهؿفثُٖد، فئٌَ ٖضج يً كنّْ ؽؿضد قٖعللثً

قثذ تهٌثضيد ٍذً  تلاٌَنثتهيٌثىق ُؾٍ  ّعرٓ ررلافٓ ؽّلٔ، عّٖ حؽّؿ تهؽّهٖد ّتهيؤققثذ
 :تكرنثؽٖثرِث، لاحؽ هِث يً فٕ تهلّْ تهضؽٖؽخ تهيؤسؿخ

تهرعنى ّتهيوثؿحد تهقثؼٌد  تهيثهٖد، نٕ رحَؽُث ًٍ آسثؿ فؿه كّٖؽ نثؿيد ٍوٓ أقّتكِث -
رضثؿج ّضّؽ ّكؽ أسحرذ ته, تلأضٌحٖد ّتكرٌثم تهفؿم تهرٕ رقَٓ إهِٖث ؽّيثً ؿؤّف تلأيّتل

حثلإوثفد إهٓ وؿّؿخ ّضّؽ عيثٖد كثٌٌّٖد  عثضد لأٌييد تعرؿتـٖد ّأٌييد ؿكثحٖد ينؿفٖد
 .تهيثهٖد تلأقّتق فٕ هعلّق تهيّؽًٍٖ ّتهيقثُيًٖ ّتهيرَثيوًٖ

ّضَوِث يعؽّؽخ هرضٌج تٗسثؿ , عؿنثذ ؿأف تهيثل تلأضٌحٕ تهيوثؿج رَـٖـ تهؿكثحد ٍوٓ -
 .تهٌثلةد تهيثهٖد ّأقّتكِث تهٌثيٖد ذ تهحوؽتًثتكرنثؽٖ تهقوحٖد تهيينٌد ٍوٓ

نيث أً تهؽّل تهَؿحٖد يؽٍّخ هرحٌٕ قٖثقد ٌلؽٖد رّقَٖد هويثً تهقذّٖهد فذٕ تهقذّق     -
ّتلإقِثى فٕ إٍثؽخ تهسلد هرَحةد تلاقرسيثؿتذ تهيعوٖد، ّؾهم يً ؼلال أقَثؿ فثةؽخ يٌؼفود 

 .ٌقحٖث ّرلؽٖى تهرقِٖلاذ تهٌلؽٖد هوينثؿف
هوقٖثقد تهيثهٖد فئً رحثىؤ تهٌلثى تلاكرنثؽٔ ّرلوذم تلاقذرسيثؿتذ تهيعوٖذد    حثهٌقحد  -

ّتلأضٌحٖد ٖقرؽٍٕ تهرّقٌ فٕ تلإٌفثق تهعنّيٕ فٕ يلثؿٌٖ تهحٌٖد تهرعرٖد ّتهيلثؿٌٖ تهرذٕ  
 .رقرِؽف رٌٌّٖ تلاكرنثؽ ّؼوق فؿم ٍيل ضؽٖؽخ

 :جؼ والإحالاجاهيرا
                                                 

 .99،99.، م9111  ،ؽتؿ تهٌِود تهَؿحٖد، ينؿاهلعاػ اهيضرفً ةًٌ اهححرر اهياهً واهركاةث اهيرٌث، ٍحؽ تهحثقى ّفثء،   1
ً  ٍيثؽ يعيؽ ٍوٕ ٍحؽ تهوىٖف تهَثٌٕ،  2 ، حٖذذ تهعنيذد،   اٌدياذ الأشواق اهياهٌث اهدوهٌث، أشةاةه واٌؾناشاحه ؽوى الاكحضاد اهؾةاهي

 .915: ، م9119  ،(تهَؿتق)حغؽتؽ
يضود ضثيَد تهٌضذثط هلأحعذثز    ،("اهحاهث الأردٌٌث)حأدٌراج اهححرٌر اهياهً ؽوى اهشٌاشث اهٌلدٌث واهيظاؽف اهٌلدي" ،ٌـتؿ تهَٖقٓ  3

ٕ تتهيّكذٌ   ،916،م9114،(9)99تهيضوذؽ   ،(تهَوّى تلاٌقذثٌٖد ) ، رذثؿٖػ   . www.najah.edu/researches/176.pdf: لاهنرؿٌّذ
 .16/14/9116:تلاىلاً

 .33: م.9119.تهؽتؿ تهضثيَٖد هوٌلؿ: (ينؿ)تلإقنٌؽؿٖد. اهؾوهيث واكحضادٌاج اهةٌوم.ٍحؽ تهيىوج ٍحؽ تهعيٖؽ   4
5Saoussen Ben Gamra1 et Mickaël Clévenot ,  Les effets ambigus de la libéralisation financière dans les 

pays en développement Croissance économique ou instabilité financière ?CEPN UMR 7115, hal-00323334, 

version 1 - 20 Sep 2008, p6, 7. 
 .93-93ٍحؽ تهحثقى ّفثء، يؿضٌ قثحق، م  6



 ّنثف ٍرٖلد. أ  

 وإدارية أبحاث اقتصادية 
02 

                                                                                                                     
ٕ   الأةؾةاد والاٌؾناشةاج،  ‮: ‮يث الأشواقوؽوه‮ ‮اهححرٌر اهياهً، ‮عيٖؽ تهضيٖوٕ‮أ  7 -www.oealibya.com/front: تهيّكذٌ تلاهنرؿٌّذ

page/economy  ً92/15/9116:رثؿٖػ تلاىلا . 
: رؼنذم . فٕ ٍوّى تهرقٖٖؿ  يثضقرٖؿؿقثهد  .«الأشواق اهياهٌث فً غل اهؾوهيث ةًٌ أزياج ويغاهر  اهحجدٌد» . حً سثحذ ٍلال  8 

 .23م ، 9113:تهضـتةؿ، هورضثؿختهيؽؿقد تهَوٖث ، يثهٖد
 .يؿضٌ قثحق الأةؾاد والاٌؾناشاج،‮: ‮وؽوهيث الأشواق‮ ‮اهححرٌر اهياهً، ‮عيٖؽ تهضيٖوٕ‮أ 9

 .9116-13-31: ،رثؿٖػ تلاىلاً  www.annour.comتهيّكٌ تلاهنرؿٌّٕ  ،"جذور الأزيث اهياهٌث اهراهٌث"قثيٕ أحّ ٍثنٕ،  10
 www.al-jazirah.com:تهقَّؽٖد، تهيّكٌ تلاهنرؿٌّٕ" تهضـٖؿخ"، ضؿٖؽخ "أشةاب الازيث اهياهٌث اهؾاهيٌث" ،ٌّؿخ ٍحؽتهؿعيً تهّٖقف 11

 ..91/19/9116: رثؿٖػ تلاىلاً
،   www.darelmashoura.com: تهيّكٌ تلاهنرؿٌّٕ ،"أزيث اهٌغاى اهياهً اهؾاهيً فً يٌزاً الاكحضاد الإشلايً"عقًٖ لعثرد،   12

 .9116-13-94:تهرثؿٖػ 
ً  www.iid-alraid.com:تهيّكٌ تلاهنرؿٌّٕ ،"، الأزيث اهياهٌث اهؾاهيٌث اهحاهٌث "عثـى تهحٖحلأّ   13 ، 11/11/9116:، رثؿٖػ تلاىذلا
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