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 الملخص
إِ ةٌنرعٛخ ةٌذٚ ذٍى٘ ةٌىجٖل ةٌٖةسؽ جيِٛ ةقوذطيتيِٛٛ ةٌٛيَٖ ميٚ يرةسيخ ةٌؿ ويخ         

ٖٔيٚ  ,رظ ةٌىتبيي جِٛ ذغٖر ةٌىغتؼ ةٌُتٌٚ ٖ ةٌذُّٛيخ ةقوذطيتيٛخ ٔيٚ مرعيٛخ ةٌؿي     
ذصٛر إٌ٘ ةٌػتٔرح ةٌذٚ ذًِٖ مٕٛت ةٌذُّٛخ ةٌُتٌٛيخ جُيت ذىيُيٓ ةٌُاسسيتد ةٌُتٌٛيخ ُيِ       
خيُتد ذٖمٛر ةٌسٌٖٛخ ٖ سيي مصيٖح ةٌُؿٍُٖيتد ميٚ جٛبيخ ة ؾُيتل ًٖيرة ذسيؿٛر         

-ةٌىييتِّٖ)ةٌُخييتغر ٖ إرسييتا وٖةؾييي ةٌظًُٖييخ عييُِ ُييت ٛؿييرل جُيييخل   
ًُيت نِ ةقسيذىرةر ميٚ    ,ُٛخ ةقوذطيتيٛخ  يؾتُخ ظىٛىٛخ ٌٍذّ, (Law&Finance)(ةٌذُٖٛل

        ٚ ٖ ٛىطيي  , ةٌىغتؼ ةٌُيتٌٚ ٛؿذجير ةٌرًٛياح ةٌُجتصيرح ٌٍىنياح ميٚ ةٌىغيتؼ ةٌظىٛىي
جتقسذىرةر ةٌُتٌٚ نِ ٛىَٖ ةٌّػتَ ةٌُيتٌٚ جتٌٖػيتبل ةٌسيتجىخ جصيًل صٛيي ٖةِ ًٛيِٖ       

 إق, (ٖ ةٌذيٚ ٛؿذجير ةٌيّنغ ةظيئت    )وتيرة ؾٍ٘ ةسذٛؿتث ةٌطيُتد ةٌيةخٍٛخ ٖ ةٌخترصٛيخ 
رٌيي نِ ةيٛيرةيةد ةٌّنغٛيخ نطيجظد     ,نِ ٔرْ ةٌؿ وخ صٖٔد ميٚ ةٌييٖل ةٌّنغٛيخ    

جُيت ذىيُيٓ   ,ةٌيةؾَ ةٌربٛسٚ قسذىرةر ةٌّػتَ  ةٌُتٌٚ ؾٍي٘ ظسيتث ذّتمسيٛذٓ ًٖنتاذيٓ    
ُِ يؾيَ ٌٍُطيترل ٖةٌُيٖيؾِٛ ٖةٌُىذرعيِٛ ؾٍي٘      ( جسجث ةٌغنرح ةٌّنغٛخ)ةٌظًُٖخ
تَ ةٌُيتٌٚ ٖنطيجط ؾيتصاة ؾيِ ةٌىٛيتَ      ٖٖٔ ُتصْٖ ةٌٖػتبل ةٌذىٍٛيٛخ ٌٍّػي , ظي سٖةا

ٖجتؾذجيتر نِ ةٌُظرٖويتد ؾُُٖيت ٖ ةٌيّنغ ؾٍي٘      ,جٕت ًُت ذٍُٛٓ ؾٍٛٓ ةٌّػرٛخ ةٌُتٌٛيخ 
مٕيرة ٛؿّيٚ نِ ةقسيذىرةر ةٌُيتٌٚ ميٚ      , ٖصٓ ةٌخطٖض ذؿذجر غتوخ قٛر وتجٍخ ٌٍذصيي

ٔيرْ ةقوذطييتيٛتد سييًِٖٛ قٛيير وتجييل ٌ سييذُرةر  ّييٓ ذظىييه جؿٖةُييل خييترس  
ر ةقخذ قد ةٌذٚ ذيَ ظصجٕيت ٌؿىيٖي ُيِ ةٌياُِ جنؿيل ةيٛيرةيةد        ٖسذػٕ,ًُّٖتذٓ

     ٚ ميّخٍض  ,ةٌّنغٛخ ًٌِٖ ةًٌترزخ ةٌُتٌٛخ سذًِٖ ةًجير ٖسيٛذظٍُٕت ةٌىغيتؼ قٛير ةٌُيتٌ
 .إٌ٘ نِ ةقسذىرةر ةٌُتٌٚ ٖ ُّٓ ةٌذُّٛخ سذًِٖ رّٔٛخ وغتؼ ةٌُظرٖوتد 

 :سّؿتٌش ة مًتر ةٌستجىخ عُِ ةٌُظتٖر ةٌذتٌٛخ
 .رٙ  يجٛتد ةقسذىرةر ةٌُتٌٚةٌذأطٛل ةٌّػ-1
 (.ّػرةد مٚ ةٌُّٕش ةيس ُٚ) ٚوّٖةد ذأزٛر ةٌّنغ ؾٍ٘ ةقسذىرةر ةٌُتٌ-2
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 .ةٌُتٌٚ مٚ ةٌصاةبر( نٖ ةٌ ةسذىرةر)ةٌُطتير ةٌّنغٛخ ٌ سذىرةر -3
 .ة اُخ ةٌُتٌٛخ ةٌؿتٌُٛخ ٖةًّصتل ُؿعٍخ ةٌّنغ مٚ ةٌصاةبر-4
 . ةٌّذتبش ٖ ةٌذٖطٛتد-5

Abstract 
    The assumption, which has a broad acceptance among economists in the study of 

the relationship between the development of the financial sector and economic 

development is "supply leading" hypothesis , referring to the phenomenon in which 

financial development, including provided services by financial institutions( the 

services of the provision of liquidity and filling the information gap in the business 

environment as well as the pricing of the risks and the establishment of governance 

principles within the so-called in the (Law & Finance) approach, is a real foundation 

for economic development ,also the stability in the financial sector is the direct pillar 

for the boom in the real sector, its intended to financial stability that the Financial 

system can fulfill the previous functions well and be able to absorb shocks (internal 

and external), but this relationship has been altered in the oil countries, so that oil 
revenues have become the main supporter of the stability of the financial system at 

the expense of his competiveness , and efficiency, as a result the financial support 

provided by the Government for both banks ,depositors and borrowers, the financial 

system has become unable to do it's traditional functions as dictated by the financial 

theory, Given that fuel and oil, in particular, is the non-renewable energy, this means 

that financial stability in these economies would be non-viable because it has been 

achieved by factors outside its components(not endogenous financial stability), will 

show the imbalances that have been withheld for decades by oil revenues, but the 

financial disaster will have hard effects on non-financial sector, and we conclude that 

the financial stability and development still be as a hostage of hydrocarbon sector. 

.Iٌظري لأدتٌبح الاشخلرار اهيبهًاهخأصٌل اه: 
ةٌذظٍٛيل ًٖيرة ٖعيؽ     نيٖةدٌذغيٖٛر   ة ُٔٛخٛؿذجر ذؿرٛل ةقسذىرةر ةٌُتٌٚ مٚ قتٛخ 

ةٌجتظزِٛ مٚ ةٌُٖعٖؼ ٛؿٍُِٖ ةّٓ ُِ ةٌطؿٖجخ جًُيتِ   نًُِت ,ةٌذصكٍٛٛخ ٖة غرةٌسٛتستد 
ةزيخ ُصيتقد   ٖذؿٖي ٔرْ ةٌطؿٖجخ ٌظي, ذؿرٛل ٌ سذىرةر ةٌُتٌٚ ٍٛى٘ ةٌىجٖل ةٌؿتَ  إؾغتا

يٙ ٖ ةٌٍرةِ ٌُٕت ىةقسذىرةر ةٌّنٖ  ة سؿترةٌُتٌٛخ ُىترّخ جذظٍٛل  ة ّػُخةٌجظر مٚ ةسذىرةر 
 (Abayomi&Allawode,2008)ل مٚ ُصتل ةٌجظرٛذترٛخ غٖ

جؿظ ةٌُجتيئ ةٌربٛسٛخ مٚ ذؿرٛل ةقسيذىرةر ةٌُيتٌٚ   (Garry Schinasi,2005) ٛىذرض -1
 :ّٖصأت مُٛت ٍٛٚ

ٛعَ ُخذٍل ُػتٔر ؾٍَ ةٌذُٖٛل ٖ ,ُنَٕٖ ةقسذىرةر ةٌُتٌٚ ُنَٕٖ ٖةسؽ  ِنٖٖٔ : 1اهيتدأ
ةٌُتٌٚ متِ ةقخذ قد ةٌذيٚ   ةٌّػتَٖ جتؾذجتر ةٌذرةجغ ةٌٖزٛه جِٛ ًل ًُّٖتد ,ةٌّػتَ ةٌُتٌٚ
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ٖٖٔ ُت ٛذغٍث ُّػٖرة  ةيصُتٌٚعؿل ةقسذىرةر ةٌُتٌٚ ذ نِذطٛث نٙ ًُِٖ ُّٕت ًُِٛ 
ٌٍُاسستد  إُتًِٖٛ ّذٛصخ  نِؾيَ ةقسذىرةر قجي نٖ قسذىرةر منٚ نٙ ٖود ًتِ مت,ُّٕصٛت 

 .ً  ُُّٕت جصًل ُذاةُِنٖ , إصرةاةذٕتةٌُاسستد ةٌؿتُخ ٖ ,  نمؿتٌٕتةٌختطخ ٖ 
ةقسذىرةر ةٌُتٌٚ ق ٛىذعٚ مىغ جتِ ٛىَٖ ةٌذُٖٛل جصًل ذيتَ جييٖرْ ميٚ     نِٖٖٔ :2اهيتدأ

ًٌّٖيٓ  ,ةٌذُّٛخ ٖ ةٌُّيٖ ,ل ذرةًَ ةٌزرٖحذسٕٛ,ذؿجبخ ةقيخترةد,ذخطٛض ةٌُٖةري ٖ ةٌُختغر
متِ ةقسيذىرةر   نخرٗجًٍُخ , ةٌُيمٖؾتد جيٖرٔت ةقوذطتيٙ ةٌسٍَٛ نّػُخىَٖ ذ نِٛىذعٚ 

 .ةٌُتٌٚ ُٖت ٛؿذجر ؾتيح ًؿّطر ظٖٛٙ ٌ سذىرةر ةٌّىيٙ ٛذيةخ ِ
مٚ ةٌٖويد ةٌظتعير     ة اُتدُنَٕٖ ةقسذىرةر ةٌُتٌٚ ق ٛرذجغ مىغ جكٛتث  إِ :3اهيتدأ

ذصًل ذٕيٛيية ٌيٓ نٖ    نُِؿتٌصخ ّصأح ةقخذ قد وجل ,ةظذٖةا,ًٌِٖ جىيرح ةٌّػتَ ةٌُتٌٚ ٌٍظي
منٚ ّػتَ ُسذىر ٖٛؿُل جصًل صٛي متِ ٔرة ٛظير ُِ خ ل ةٌذطيظٛط  ,ٌٍؿٍُٛخ ةقوذطتيٛخ 

ًٛيِٖ ّٔيتي ُنتعيٍخ ميٚ      نًُِٛيِ  , ٖميٚ ٔيرة ةٌطييي   , (self-correction)ةٌرةذٚ
ةٌؿُل ٌظل ةٌطيؿٖجتد ةٌُظذٍُيخ نٖ    ة سٖةهسُتض ًٌُٛتّٛاُتد ةقخذٛتر جِٛ ةٌ,ةٌسٛتستد

ةٌٖوتبٛيخ ٖ   ة جؿيتي ًٖٔرة متِ ةقسذىرةر ةٌُتٌٚ ٛعَ ًي  ُيِ   , ةٌذيخل ةٌسرٛؽ ٖ ةٌنؿتل
 .ةٌذيخٍٛخ
ٛذَ طٛتقخ ةقسذىرةر ةٌُتٌٚ جتؾذجتر ةٌّذيتبش ةٌُظذٍُيخ ؾٍي٘ ةٌىغيتؼ      نِٖٖٔ : 4اهيتدا
 نق سةٌُتٌٛخ ذظذتةٌُتٌٛخ نٖ ؾٍ٘ ُسذٖٗ مرةيٗ ةٌُاسستد  ة سٖةهمتقخذ قد مٚ ,ةٌظىٛىٚ

 .جصًل ٖةسؽ خةقوذطتيٛ ة ّصغخٌَ ذصًل خغرة ؾٍ٘  إرةٛذَ ةؾذجترٔت ذٕيٛية ٌٍّػتَ ةٌُتٌٚ 
 نستسيت قِ ةٌذُٖٛيل  ,ٛذَ ةٌذنًٛر مٚ ةقسذىرةر ةٌُتٌٚ ًسٍسٍخ ُسيذُرح   نِٖٖٔ  :5اهيتدأ

ٖ ٛذرًيث ُيِ   , ةقجذًترةد ةٌُتٌٛخنٖ ر ةٌاُِ ّٛغٖٙ ؾٍ٘ ةٌ ٛىِٛ مٕٖ ظرًٚ سٖةا ؾج
ُٛزل ةقسذىرةر ةٌُتٌٚ مٚ ّىغخ اُّٛخ  نُِت ًُِٛ ,ةٌؿيٛي ُِ ةٌؿّتطر ٖ ةٌرٖةجغ ةٌُذغٖرح 

 إٌ٘ةّٓ ًُِٛ ةٌّػر  إٌ٘ إعتمخ,نخرٗنٖ ةول ةسذىرةرة مٚ ّىغخ  نًزر ًِٖٛ نُِؿّٛخ ًُِٛ 
سيتد  سةًٌُّٖخ ٌٓ ُزل سي ُخ ةٌُا  بٓنصاةةقسذىرةر ةٌُتٌٚ ؾٍ٘ ةّٓ ٛذٖةمه ُؽ ةسذىرةر 

 .ًٖرة مؿتٌٛخ ًُّٖتد ةٌجّٛخ ةٌذظذٛخ, ةٌُتٌٛخ ة سٖةهػرٖل ,ةٌُتٌٛخ 

: جصيًل ٖةعيط   ة يجٛيتد ّٔتي ُيرسذتِ ُؿرٖمذتِ ميٚ   :يدارس الاشخلرار اهيبهً-2
 إؾغيتا ةٌيرِٛ ٛظيتٌِٖٖ    نٌٖبيةقوذطتيِٖٛ ةٌرِٛ ٛنعٍِٖ ذؿرٛل ةٌ ةسذىرةر ةٌُتٌٚ ٖ 

 .جٖل ٌ سذىرةر ةٌُتٌٚذؿرٛل ُى
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 (Financial instability school):يدرشج اهلااشخلرار اهيبهً/أ

مجُّٛيت  ,ّٔتي ةٌؿيٛي ُِ ةٌٍيرِٛ ظيتٌٖٖة إؾغيتا ذؿرٛيل ٌؿييَ ةقسيذىرةر ةٌُيتٌٚ          
ؾٍ٘ ةٌيٖر ةٌُرًاٙ ٌؿيَ ذّتػر ةٌُؿٍُٖتد مٚ إظيةر ةٌ سيذىرةر   (Mishkin,1999)ٛرًا

ر ةٌُييتٌٚ ٛاٛييي ؾّيييُت ٛظييير ةّىغييتؼ مييٚ ذيييمه  ةٌُييتٌٚ ٖجييِٛ نِ ةٌ ةسييذىرة
ٖٔ ٛؿرل ةٌ سذىرةر ةٌُتٌٚ جتٌخغر ةٌّػيتُٚ ٖةِ ذصيصٛؽ    (Davis,2001)نُت.ةٌُؿٍُٖتد

ةقسذىرةر ةٌُتٌٚ ٖٔ جُزتجخ إيةرح ةٌخغر ةٌّػتُٚ ٖٛؿرس  إٌ٘ إوطتا ةقّٕٛتر ميٚ نسيؿتر   
ًِ نِ ٛذصٍ٘ ميٚ صيًل   ة طٖل ُِ ذؿرٛل ةٌ سذىرةر ةٌُتٌٚ ًُت نِ ةٌخغر ةٌّػتُٚ ُٛ

 (Ferguson,2003)مٚ ظيِٛ ٛطيل   .إخنتوتد ةٌسٌٖٛخ ٌٍسٖه ٖذظغَ ةٌجّٛخ ةٌذظذٛخ ٌٍسٖه 
صياا ٔيتَ ُيِ نسيؿتر     .1:ةٌ ةسذىرةر جأّٓ ةٌٖعؿٛخ ةٌُذسُخ جتٌخطتبض ةٌز زخ ةٌذتٌٛخ

ٛذَ ذصٖٛٓ ٖػٛنخ ةٌسٖه ٖإًُتّٛخ ةٌظطٖل .2-ة طٖل ّٛظرل جصًل وٖٙ ؾِ ة ستسٛتد
ةيّنته ةًٌٍٚ سيّٛظرل نٖ ميٚ   .3-ظ ؾٍ٘ ةٌُسذٖٗ ةٌُظٍٚ ٖ ةٌُسذٖٗ ةٌيٌٖٚؾٍ٘ ةٌىر

ٖٛعط ةّٓ ًُِٛ مٕيَ   (Chant,2003)نُت .غرٛىٓ إٌ٘ ةقّظرةل ؾِ ويرح ةقوذطتي ٌلإّذتس
ٖٖٛعط نِ ةٌ ةسذىرةر ةٌُتٌٚ ٛعيَ نّٖةؾيت ُيِ    ,ةقسذىرةر ةٌُتٌٚ صٛية ُِ خ ل قٛتجٓ

ًٖٔرة متّٓ ٛىذيرض  ,إٌ٘ ةقّٕٛترةد مٚ ة سٖةه ةٌُتٌٛخ ُِ ة اُتد ةٌُطرمٛخ, ةٌ ةسذىرةر
نِ ٛذَ ةٌذُٛٛا جِٛ ةقسذىرةر ةٌُتٌٚ ٖ ة ّٖةؼ ة خرٗ ُِ ةقسذىرةر ُزل ؾييَ ةسيذىرةر   

متقخذ ل ةٌُجيبٚ ة ٖل ٖٔ نِ ةٌ ةسذىرةر ةٌُتٌٚ ٌٓ ُطتيرْ ةٌسرٛؿخ مٚ ,ةقوذطتي ةًٌٍٚ
, ةقوذطتي ةًٌٍٚ ٛذأذ٘ ُِ طيُتد ةٌؿرظ ٖ ةٌغٍيث ة سٖةه ةٌُتٌٛخ جُّٛت ةٌ ةسذىرةر مٚ 

ٖٔيٖ  , ٖنخٛرة مٍىي ٖعط نِ ة سٖةه ةٌُتٌٛخ ذذُٛا جتٌذكٛرةد ةٌزتجذخ مٚ ة سؿتر ٖ ةٌصرٖغ
ُتق ًُّّٛت ةؾذجترْ ق ةسذىرةرة ُتٌٛت ٖإُّت ةوذرض نِ ّٛػر ةٌ٘ ةٌ ةسذىرةر ةٌُتٌٚ جت خر مٚ 

ٖنخٛيرة ميتِ   .ٌصرٖغ ةٌُتٌٛخ ؾٍ٘ ةقوذطتي ةٌظىٛىٚةقؾذجتر ة زر ةٌُظذُل ٌٍذكٛرةد مٚ ة
(Allen&Wood,2006)    ّٛسجِٖ إٌ٘ ةٌ ةسذىرةر ةٌُتٌٚ ذٍي ةٌظٍىتد ةٌذٚ ٛؿتّٚ مٕٛيت ؾييي

ة مرةي ُِ ٖٛ د ة اُخ ةٌُتٌٛخ ٖ ةٌذٚ ٌَ ذًيِ  ,ةٌصرًتد,ًجٛر ُِ ة صاةا سٖةا ةٌؿتب د
ةِ ٖصٕخ ةٌّػير  , يُصت ةٌىغتؼ قٛر ةٌُتًٌٖٚٔرة ّصي نُّٕت وي , ُرذجغخ جسًٍٖتذَٕ ةٌستجىخ 

ظٛر ةِ إيختل ةٌُاسستد ةٌذيٚ قًُٛيِ ٌٍجّيي    ,ٔرْ ذّذش ذؿرٛنت صتُ  ٌ ةسذىرةر ةٌُتٌٚ
ةٌُذنيرس  ''ًٖرة ةيخٍيٖة ُنٕيَٖ  , ةٌُرًاٙ ةٌذّجا ٌٍذأزٛر ةٌُجتصر ٌذظسِٛ ةقسذىرةر ةٌُتٌٚ 

ًتد ذؿتّٚ جصيًل ُنيرغ ميٚ    ُجّٛت نِ ةٌؿتب د ٖ ةٌصر (Innocent bystander)'' ةٌجرٙا
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 .ة اُتد ةٌُتٌٛخ
  (Financial stability school):يدرشج الاشخلرار اهيبهً/ة

جتِ ةقسذىرةر ةٌُتٌٚ ٛذغٍث نِ ذًِٖ ةٌُاسستد ةٌىتبيح مٚ ةٌّػتَ  (Crocket,1997)ٖٛعط 
ٌذؿتويٛخ ةٌُتٌٚ ُسذىرح ظٛر ذًِٖ ّٔتي يرصخ ؾتٌٛخ ُِ ةٌزىخ جأّٓ ًُّٕٛت ُىتجٍخ ةٌذاةُتذٕت ة

إعتمخ إٌ٘ ةّٓ ٛىطيٚ ةٌظيتقد ةٌذيٚ ًٛيِٖ مٕٛيت      ,جيِٖ ةّىغتؼ ٖجيِٖ إؾتّخ خترصٛخ 
ةٌ ةسذىرةر ةٌُتٌٚ ُظصٖجت جتٌيؾَ ةٌُتٌٚ نٖ نصًتل نخرٗ ُِ ةٌيؾَ ُىيُخ ٌٍُاسستد ُيِ  

مٍىي نًي ؾٍ٘ نِ ةٌٕيل ةٌظىٛىٚ  (Lager,1999)نُت . غرل ةٌسٍغتد ةٌذّػُٛٛخ نٖ ةٌسٛتسٛخ
ىٛه ةقسذىرةر ةٌُتٌٚ ٖٔ ذصّث ةقخذ قد مٚ ةٌّػتَ ةٌُتٌٚ ةٌذٚ ُِ ةٌُظذُل ُِ ٖرةا ذظ

مإّّت ّذظطل  (Foot,2003)ٖظسث .نِ ذسجث ذًتٌٛل ُؿذجرح ؾٍ٘ ُخرصتد ةٌىغتؼ ةٌظىٛىٚ
ُسذٖٛتد ةٌذصكٛل ذذٖةمه جصيًل  .2-ةسذىرةر ّىيٙ.1:ؾٍ٘ ةسذىرةر ُتٌٚ ؾّيُت ًِٖٛ ّٔتي

قذًِٖ ّٔتي .4-ةٌزىخ مٚ ةٌُاسستد ةٌُتٌٛخ ةٌىتبيح.3-وذطتيٖغٛي ُؽ ةٌُؿيقد ةٌغجٛؿٛخ ٌ 
 ٚ نُيت  .ظرًتد سؿرٛخ مٚ ة طٖل ةٌُتٌٛخ ٖ ةٌظىٛىٛخ ٖ ةٌذٚ ذنسي ةٌصرغِٛ ة ٖل ٖ ةٌزيتّ

(Padoa-Schioppa,2002)  َمتّٓ ٛطل ةقسذىرةر ةٌُتٌٚ جأّٓ ةٌٖعؿٛخ ةٌذٚ ًِٖٛ مٕٛت ةٌّػت
نِ ذًِٖ ّٔتي آزتر ذرةًُٛخ ُِ صتّٕت نِ ذظيٖل   ةٌُتٌٚ وتيرة ؾٍ٘ ُىتُٖخ ةٌطيُتد جيِٖ

, يِٖ ذخطٛض ةٌُيخرةد ٌٍنرض ةقسذزُترٛخ ٖ ؾٍُٛتد ةٌيمؽ ٖةٌذسيٖٛخ ميٚ ةقوذطيتي   
جُؿّ٘ إرة ًتِ , متقمذرةظ ّٔت ًُِٛ مٚ ويرةد ةُذطتض ةٌطيُتد نٖ ُذتّخ ةٌّػتَ ةٌُتٌٚ

, ةري ٖذىيَٛ خيُتد ةٌيمؽجإًُتّٓ ةٌُٖةطٍخ مٚ ةٌىٛتَ جٖػتبنٓ ةٌعرٖرٛخ مٚ ذخطٛض ةٌُٖ
ٌٖىي رًر خيُتد ةٌيمؽ ّٔت   ّٓ ؾٍ٘ قرةر ةٌذٖول مٚ وٛتَ ةٌٖسغتا جٖػتبنَٕ متِ ةٔذاةا 
 ٙ  ّػتَ ةٌُيمٖؾتد ٌٓ ةٌىيرح ؾٍ٘ نِ ٛسجث آزترة ةّؿًتسٛخ ؾٍ٘ ُسذٖٗ ةٌّصتغ ةقوذطيتي

(David Sheppard,1996). مٚ ظِٛ ٛؿذجر(Garry schinasi,2004) ٌُٚسذىرة ُذ٘  ةٌّػتَ ةٌُت
ًتِ وتيرة ؾٍ٘ ذسٕٛل ًنتاح ذٖاٛؽ ةٌُٖةري ةقوذطتيٛخ ظسث ةٌُّيتغه ةٌصكرةمٛيخ ُٖيؽ    

إٌ٘ صتّث ةٌؿٍُٛتد ةٌُتٌٛخ ٖ ةقوذطتيٛخ ة خرٗ ٖذىَٛٛ ةٌُختغر ةٌُتٌٛيخ ٖ  ,ُرٖر ةٌٖود 
ذسؿٛرٔت ٖ ذظيٛئت ٖ إيةرذٕت ُؽ ةسذُرةر ةٌىيرح ؾٍ٘ آيةا ٔرْ ةٌٖػتبل ة ستسٛخ ظذ٘ ُؽ 

 (Schinasi,2005)ًُت ٛعيٛل  .ٌذؿرظ ٌٍطيُتد ةٌخترصٛخ نٖ مٚ ظتل ذرةًَ ةقخذ قدة
ةٌىيرح ؾٍ٘ ذسٕٛل جيق ُِ إؾتوخ آيةا ةقوذطتي ٖ ذجيٛي ةقخذ قد ةٌُتٌٛخ ةٌذٚ ذّصأ يةخٍٛيت  

 .نٖ ّذتس نظيةر سٍجٛخ قٛر ُذٖوؿخ
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 ِ ةٌُسيٛرح ميٚ ةذصيتْ     إِ ُطغٍط ذجيٛي ةقخذ قد ةٌُتٌٛخ ٛؿّٚ جأّٓ ذٖصي نٖوتد عيُ

إعتمخ إٌ٘ نِ جؿيظ ةٌذؿييٛ د ذذعيُِ    ,ةقسذىرةر ذظير ًُٛتّٛاُتد ةٌذطظٛط ةٌرةذٚ 
ُكتيرح جؿظ ةٌُصترًِٛ مٚ ةٌسٖه مؿٍ٘ سجٛل ةٌُزتل ذرةًَ ةقخذ قد ةٌُذسججخ ُِ خ ل 

ةٔي ٖٔرة ٛذٖةمه ُؽ ذترٛخ ة ّػُخ ةٌُتٌٛخ ةٌٍُُٖا جتٌصٖ, ةٌذسؿٛر ةٌسٚا ٖإخنتوتد ة سٖةه
خطٖطت ة ّػُخ ةٌُطرمٛخ ذًِٖ ؾرعخ ٌ خذ قد ٖذرةًُٕت ٖظذي٘ ؾييَ   ,ؾٍ٘ ٔرة 
 ٖذًِٖ ؾرعخ, غخ جتُذ ي ةٌسٌٖٛخ متٌُطترل ةٌرجٖٛخ ذظذٖٙ ةٌٕصتصخ ةٌُرذج,ةقسذىرةر 

إق نِ ُٖعٖؼ ٖروذّيت ٔيرة    (Minsky,1992)ٌذؿرٛظ ّنسٕت ٌؿيَ ةقسذىرةر جصًل رةذٚ
ًتقعغرةجتد ةقوذطتيٛخ ةًٌٍٛخ سٖةا ذؿٍه ,ُطتير ةٌخترصٛخٛرًا ؾٍ٘ ةقخذ قد رةد ةٌ

ظٛير  ,نٖ نظيةر نخرٗ  ة ُر جتٌُختغر ةٌىتبُخ ؾٍ٘ ةٌجٛبخ ةقوذطتيٛخ نٖ ةخذ ل ةٌسٛتستد
ًُِٛ ذطّٛل ةٌطيُتد ةٌّنغٛخ ةٌُٖصجخ ُّٕت نٖ ةٌستٌجخ عُِ ٔيرْ ةٌؿٖةُيل ةٌخترصٛيخ    

إق نِ ٔرة ق ٛؿّٚ نِ ّٔتي ذجتّٛت جِٛ ةٌؿٖةُل ,  (Schinasi,2004)ةٌُٕييح ٌ سذىرةر ةٌُتٌٚ
إق نِ ة ُر سٛايةي سٖاة ٌٖ طيتظث  , ةٌخترصٛخ ٖ ذٍي ةٌيةخٍٛخ ةٌُٕييح ٌ سذىرةر ةٌُتٌٚ

ةقخذ قد ةٌخترصٛخ ةخذ قد مٚ ةٌجّٛخ ةٌيةخٍٛخ ٌٍّػتَ ةٌُتٌٚ ٖٖٔ ُت ٛصؿل ةٌّػتَ ةٌُتٌٚ 
 (Allen&Carletti,2008)ٕتُؿُىت ٌٍطيُتد جيق ُِ نِ ًِٖٛ ُسذٖؾجت ٌ
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/II ًكٌواح خأذٌر اهٌفط ػوى الاشخلرار اهيبه : 
ذُيّت رخٛرح ةٌيرةستد ةٌّػرٛخ ةٌذٚ ؾّٛد جذظٍٛل نسجتث ةٌ سذىرةر ةٌُتٌٚ جُصُٖؾخ ُيِ  
ةٌؿٖةُل ةٌذٚ ذستَٔ ميٚ ذيرةًَ ةقخيذ قد ٖ ذذسيجث ميٚ ؾييَ ةسيذىرةر ةٌّػيتَ         

أت مٚ ّىض ٖ ذصْٖ ّػتَ ةٌظًُٖخ ةقوذطيتيٛخ ٖ  ّٖص نًُِِٛ  (Mirakhore,2009)ةٌُتٌٚ
, خغر ةقّذىيتا ةٌُؿيتً   ,ةٌسٛتسخ ةٌصجتبٛخ ٖ ؾصا ةٌُٖةاّخ,طيُتد ةٌسٌٖٛخ ,ةٌُاسستذٛخ

ّيرجغ   نِ جتيًُتُِّٖٓ متّٓ ,ؾيَ ذّٖؼ ةقوذطتي ,ةٌخغر ةٌُؿّٖٙ,ةخذ ل ةقسذىرةر ةٌّىيٙ
ٌّرٗ ًٛل ٛازر ةقؾذُيتي ةٌصيجٓ    ؾ وخ وغتؼ ةٌُظرٖوتد جًل ٖةظي ُِ ةٌؿٖةُل ةٌستجىخ

 :ةًٌتُل ؾٍ٘ ةٌّنغ ُِ خ ٌٕت ؾٍ٘ ةقسذىرةر ةٌُتٌٚ

 : اهٌفط و خطر الاٌخلبء اهيؼبنس-1
ةٌىعتٛت ةٌذٚ ٛسؿ٘  نَٔخغر ةقّذىتا ةٌُؿتً  ػتٔرح ُؿرٖمخ مٚ ؾٍَ ةٌذُٖٛل ٖٖٔ ُِ    

٘ ٖ ةٌرِٛ ٔيَ جظتصيخ   ن)ّذىتا ةٌُىتٌِٖٛ قةّٓ خ ل سؿّٛت   مٚ ٖ ٛذُزل, ةٌُتٌِٖٛ ٌظٍٕت  إٌي
ةٌرِٛ ٛظٖاِٖ ُصيترٛؽ  )ةٌصٛيِٛ ٖ ةٌصتيِٛ ّصي نّنسّت وي ةّذىّٛت ةٌُىتٌِٖٛ ةٌسٛبِٛ( ةٌذُٖٛل
ٖٖٔ ّٛصت نستست ُِ ٖصٖي مصٖح مٚ ةٌُؿٍُٖتد جِٛ ةٌٌُُِٖٛ ٖ ةٌٌُُِٖٛ ذسُ٘ مٚ ( خغرح

سؿتر ةٌنتبيح مٚ ًُت ذٍؿث ن (Frederic Mishikin,2007) "ؾيَ ذّتػر ةٌُؿٍُٖتد"ؾٍَ ةٌذُٖٛل 
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رٌي ةّٓ ٖ مٚ سيؿٕٛت ةٌُظُيَٖ ٌُيّط    ,سٖه ةٌُيةّٛتد جتٌف ة زر مٚ إظيةر ٔرْ ةٌػتٔرح
ةٌىرٖظ ٖاٛتيح ة رجتض ٛػٕر ٔاقا ةٌُىتٌِٖٖ ةٌسٛبِٖ ٖمٚ ػل ّػتَ ذسؿٛر ٛؿذُي ةٌنتبيح 
ًُظيي ٌٍغٍث ٖ ؾرظ ة ُٖةل نَّٕ ُسذؿيِٖ ٌيمؽ ُؿيقد متبيح ؾتٌٛخ ق ذؿً  إغ ويت  

ةُت ةٌُىتٌِٖٖ ةٌصٛيِٖ مٛخرصِٖ ُِ ةٌسٖه قِ سؿر ةٌنتبيح ةٌُغٍٖث , طتبض ُصترٛؿَٕخ
ًٖٔرة ٛذٖول ةٌسيٖه ؾيِ ذىييَٛ    , ٛؿً  يرصخ ُختغر ةًجر ُِ ةٌذٚ ذُزٍٕت ُصترٛؿَٕ 

 .ةٌسٛبِٖةٌُىتٌِٖٖ  إقةقبذُتِ جؿيُت ًٛذصل ةّٓ ق ٛظذٖٙ 
ذصْٖ سٖه ةقبذُتِ  نٍِغنرةد ةٌّنغٛخ ّجِٛ ًٛل ًُِٛ ٌ نِمتّٓ ًُِٛ , ذىرر ُت سجه إرة  

ٚ   , مٚ ةٌيٖل ةٌّنغٛخ ِ )ٖ سّؿغٚ ز زخ نُزٍخ ذعَ ًل ميرٖؼ ةٌّػيتَ ةٌُيتٌ , ةٌُىذرعيٖ
 (:ةٌُطترل جُت مٕٛت ةٌُطرل ةٌُرًاٙ, ةٌؿتب د نٖ ة مرةي

 ٚذؿتّٚ صُٛؽ ةقوذطتيٛتد ةٌّنغٛخ ُِ ظصَ ةٌسٌٖٛخ ةٌؿتٌٛخ مي , مٚ ػل ةٌغنرةد ةٌّنغٛخ -
ذصؿٍٕيت ذرًيا ؾٍي٘ سيٖه     , ٔرْ ةٌسٌٖٛخ ةًٌجٛرح ةٌذٚ سذذٖمر ٌٍُطترل ُز ,ةقوذطتي

ٖوٍخ , ُِ ةٌُّتمسخ ةٌصيٛيح جِٛ ةٌُطترل إغترٖ مٚ ػل , ةيٛيةؼةقوذرةظ جيق ُِ سٖه 
ٌُت ٛذيٖمر ٌيَٕٛ ُيِ    )ُِ غرل ةٌُسذزُرِٛ ٖ ةٌُسذًٍِٕٛ ٌٍظطٖل ؾٍ٘ ةٌىرٖظ إوجتل
ٖ ذخنيظ ُيِ    ة ُٖةلًل ُِ ٛرٛي ةٌظطٖل ؾٍ٘ متِ ةٌُطترل ذىيَ ةقبذُتِ ٌ, (سٌٖٛخ
ٖ مٚ ُظيٛغ ٛسيٖيْ   , ذًتٌٛل ُرةوجخ ةٌُىذرعِٛ ٖقٛرٔت ُِ ةٌذًتٌٛلٖ ةيورةظُؿتٛٛر 

متّٓ ٛطؿث ةٌذُٛٛا جِٛ ةٌُىتٖل ةٌصٛي ٖ ةٌُىيتٖل  ,ةٌذنتال جُسذىجل ةقوذطتي ٖظصَ ةٌُصترٛؽ
ٖ , ةٌّنغ ؾٍ٘ ؾىٛجٕيت  نسؿتر سذّىٍث, ًٌِ ٖجؿي ُيح , مٛظير خغر ةقّذىتا ةٌُؿتً ,ةٌسٛا

ٖمٚ ػيل عيكٖغ ةٌُيٖيؾِٛ    , ُرةصؿخ ُظتمػٕت يؾتيحمذٍصت ةٌُطترل , ذصط ةٌسٌٖٛخ 
ُُت ٛيمؿٕت ٌٍذٕتمد ؾٍ٘ ةٌُييِّٛٛ   (Bank exposures)ذًّصل ةٌُطترل, ٌسظث ُيخرةذَٕ

قِ طييُتد ةٌسيٌٖٛخ   , جأًٍُيٓ مّٕٛتر ةٌّػتَ ةٌُتٌٚ  (Run on debtors) نطٌٖٕتٌذسٛٛل 
ُٖصجخ ةٌّتذصخ ؾِ ةٌغنرةد ةٌّنغٛخ صٖٔد ٖػٛنذٓ مٚ ذخطٛض ةٌُٖةري جًنتاح ٖ صٖٔد ةٌ

 Delegated (Diamond Dybvig, 1983)ٖػٛنذٓ مٚ ةٌىٛتَ جتٌروتجخ ةًٌٍٖٛيخ ميٚ ُّيٖرس    

monitoring. 

ةٌّنغ ذذظسيِ   نسؿترمنٚ ػل ةرذنتؼ , ٖ ةٌؿتب د ة مرةيٛرًا ؾٍ٘ صتّث  اهيذبل اهذبًٌ -
مٚ ػل ةٌعكٖغ ةقصذُتؾٛخ ةٌظتٌٛخ نٖ ةذىتاة ٌعكٖغ ُظذٍُخ )مذسؿ٘ , ًُٖتد ُيةخٛل ةٌظ

ٖٖٔ ُت ٛؿذجر اٛتيح ميٚ ُ اذٕيَ   , ٖ ةٌؿتب د جصًل ُؿذجر  ة مرةيٌاٛتيح ُيةخٛل ( ُسجىت
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ُُت ٛيإٍَٔ ٌٍظطيٖل ؾٍي٘ ويرٖظ سيًّٛخ نٖ      , ةٌُطترل  نُتَٖصيةرذَٕ ةقبذُتّٛخ 
ّٖٔت ٛذعط صٍٛت ًٛل ستُٔد ةٌغنيرح  , ة صٖرظتٌٛخ مٚ ةسذٕ ًٛخ ةّغ وت ُِ ةٌاٛتيةد ةٌ

مسُخ ةٌصٛيِٛ مٚ ّػرٛخ ةٌذُٖٛل )ةٌّنغٛخ مٚ ذصٖٛٓ ٖػٛنخ ةٌّػتَ ةٌُتٌٚ مٚ ةّذىتا ةٌصٛيِٛ 
ةُت ةٌُطترل ٖ ةّغ وت ُِ ةٌٖمرح مٚ ةٌسٌٖٛخ ةٌُذٖمرح مٚ ةقوذطتي ( ذذغٍث ؾّطر ةٌيٖةَ

ةسيذرةذٛصٛت   أٖٖٔ ُتٛؿذجر خغي ,  ةٌنبخ ىرٖظ ٌٕرْٖ ةٌذّتم  ةٌُظَُٖ جّٕٛت ذسؿ٘ ٌذىيَٛ ةٌ
متِ ٔيرة  , ةقّخنتظ إٌ٘ةٌّنغ  نسؿترٖٖٔ مٚ ظتل ةّى ث  ة ٖلةٌٖصٓ : متيظت ُِ ٖصِٕٛ

غجؿيت  , ٖؾصأَ ؾِ ةٌسيةي , ةٌرِٛ ويُد ٌَٕ ةٌىرٖظ ة مرةيٛؿّٚ ةّخنتعت مٚ ُيةخٛل 
ٖسٛايةي ة ُر سيٖاة  )ةٌؿُلٖ سٖه  ٌلأصٖرٔرة ةٌسّٛترٖٛ ًِٖٛ ُظىىت مٚ ػل ّػتَ ُرِ 

 ة صيٖر ًتِ ّػيتَ   إرة نُت, (إرة ُت ذظىىد ّػرٛخ ةٌسجته ّظٖ ةٌىتؼ مٚ سٖه ةٌؿُل ةٌُرِ
ةٌّنغ ٛصًل عكٖغت ؾٍ٘  نسؿترةّخنتظ  إِظٛر :قٛر ُرِ مٕرة ٖٔ ةٌٖصٓ ةٌزتّٚ ٌٍُستٌخ 

ٖ  ة مرةي لٌٔاٛتيح ةٌعرةبث ٖ ةٌرسَٖ ُُت ٛزىل ًت ة خٛرحمذٍصت ٔرْ , ُٖةاّخ ةٌظًُٖتد 
ةٌؿتب د ٖ ٛصؿل ةٌظًُٖخ ذىتسَ ةٌُطترل ُيةخٛل ٔتذٓ ةٌنبخ ُِ ةٌُىذرعيِٛ ٖ سيٛايةي   

ُُيت ٛاٛيي ميٚ    , ًتّد غجٛؿخ ةٌىرٖظ ةٌُىيُخ ذنٖه ُيح ةٌيٖرح ةٌّنغٛخ إرةسٖاة  ة ُر
 .جأًٍُٓةٌعكٖغ ؾٍ٘ ةٌّػتَ ةٌُتٌٚ 

ًٖٛل ذصْٖ ةٌغنيرح  , ٌُطترلٖٖٔ ؾ وخ ةٌغنرح ةٌّنغٛخ جسٖه ُت جِٛ ة :اهيذبل اهذبهد-
متٌُطرل ةٌُرًياٙ  , ةٌّنغٛخ ذغجٛىتد ّػرٛخ ُؿعٍخ ةٌسصّتا مٚ ةٌسٖه ُتجِٛ ةٌُطترل

ةٌُطترل ةٌيرِٛ ةُذّؿيٖة ؾيِ ةذخيتر     ) ٖمىت ٌذغجٛىتد ٔرْ ةٌّػرٛخ ٛؿذجر ُّىرة ٌٍسصّتا
ةٌُّىير   ًٌِ جٖصٖي ٔرة ةٌذصٖٛٓ ٛذظٖل( ةسذرةذٛصٛتد ذؿتّٖٛخ مُٛت جَّٕٛ مٖوؿٖة مٚ ةٌُؿعٍخ

ٖ ٛذٖول وٍيث ةٌّػيتَ   ,   (prisoner of prisoner's dilemma)ةٌ٘ سصِٛ ُؿعٍخ ةٌسصّتا
ًٛل ٛظير رٌي ؟ مٚ ُظٛغ ُظَُٖ جتٌُّتمسخ , جأًٍُٓمّٕٛتر جؿيْ ةٌّػتَ , ةٌُتٌٚ ؾِ ةٌؿُل

ّصي ةٌُطترل ةًٌجٛرح ةٌّتصظخ ٖ ةٌُطترل ةٌطكٛرح ةٌذٚ ٌَ ذذًُِ ُِ ةوذظيتَ  ,ٖ ةٌسٌٖٛخ 
ّػرة ٌٍُؿتٛٛر ةٌُذصييح ةٌذٚ ذذجؿٕت مٚ ُّط ةقبذُتِ جظًيَ ظييةزذٕت ميٚ     ورةظةيسٖه 

ِٖ ةًجر ُِ ًةظذٛتس ةٌسٌٖٛخ مٚ ةٌُطترل ةًٌجٛرح ٛ إِمتٌظتطل , ةٌسٖه نٖ طكر ظصُٕت
ّٖٔيت  , ةٌسٖه ُتجِٛ ةٌُطيترل  إٌ٘مٛذَ ةٌٍصٖا , طيُتد ةٌسٌٖٛخ مٚ ةٌُطترل ةٌطكٛرح

ٖ رجُت ذكغٚ صااة , َ ةٌسٌٖٛخ ٌُّتمسذٕٛت ُِ ةٌُطترلذىي,ذصي ةٌُطترل ةٌطكٛرح ّنسٕت 
مٛذٖول وٍث ةٌّػتَ ةٌُيتٌٚ  , مذُذّؽ ؾِ ذىيَٛ ةٌسٌٖٛخ ٌٕت, ُِ خغر ةٌىرظ ٌٕرْ ةٌُطترل
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ةسيذرةذٛصٛتد ق   إذجتؾٕتمتٌُطترل ةّغ وت ُِ , ٖٖمىت ٌّػرٛخ ُؿعٍخ ةٌسصّتا, ؾِ ةٌؿُل
ةّغٍىيد   نّٕيت جُؿّ٘ , ذّٕتر صُٛؿٕت مإّٕت, ؿظذؿتّٖٛخ مُٛت جّٕٛت جذىيَٛ ةٌسٌٖٛخ ٌجؿعٕت ةٌج

ًٛيِٖ   نِةّٓ ًُٛيِ   إق, ُِ ةٌسؿٚ ٌُطتٌظٕت ةٌختطخ ٖوؿد مٚ ُؿعٍخ ةقّٕٛتر ةٌصتُل
ُيّط   إٌ٘سٛؿُي , ٖٖٔ ةٌُطرل ةٌُرًاٙ جتٌسٌٖٛخ ةٌذٚ ًٍُٕٛت نق, ّٔتي ُّىرة ٌٍُطترل 

مٚ ػل ةٌذصٖٛٓ )ٌُرًاًٌِٙ ّٔت ةٌُطرل ة, ةٌسٌٖٛخ ٌٍُطترل ةٌُظذتصخ ٌٕت جطنخ ُاوذخ
 ناُيخ ُٛٛا جِٛ ةٌُطترل ةٌذٚ ذؿتّٚ ظىت ُِ  نِق ًُّٛٓ ( ةٌرٙ ذسججد مٛٓ ةٌغنرح ةٌّنغٛخ

ٖ ذٍي ةٌُطترل ةٌذٚ ًتّيد  ( نٖ ٌغخخ ةٌصُ )سٌٖٛخ ٖ ذخعؽ ٌّػرٛخ ةٌطيُخ ةٌطكٛرح
ٌٍُطرل ذيٛر ُخغغت ةظذٛتٌٛت ٖ ةسذرةذٛصٛت  ٌ سذنتيح ُِ ظصَ ةٌسٌٖٛخ ةًٌجٛرح ةٌذٚ ذذٖمر 

مٕيٚ ق ذؿذجير ختعيؿخ ٌّػرٛيخ     , ةٌّنغٛخ ةيٛرةيةدُِ ةٌغنرح مٚ  ةٌُذأذٛخةٌُرًاٙ ٖ 
ٖ جٕيرة ٛذعيط ٖويٖؼ    ,(TBTF)"ةًجر ُِ ةِ ذّٕيتر " نّٕتذؿٍَ  ٖ ّٕت, ةٌطيُخ ةٌطكٛرح

ٛذٖول ُغٍىت ؾِ ٌؿث يٖر ةٌُىرظ  إُتّٖٔت , ةٌُطرل ةٌُرًاٙ سصّٛت ٌُؿعٍخ ةٌسصّتا
ٛصي ّنسٓ ُظذتصت ٌٖود ق ذؿغٛٓ ٌٓ ّػرٛخ ةٌطيُخ ةٌطيكٛرح   إُت ٖ( ٖٔرة ُسذجؿي)ة خٛر

ذؿُيد رٌيي مٛسيجىٓ    نّٕتسٌٖٛخ ةَ  ناُخظذ٘ ٛذظىه ُِ ةٌُطترل ًّٖٕت ظىت ٖوؿد مٚ 
 .مٕٖ ظىت مٚ ُؿعٍخ ,ةقّٕٛتر ٌٍّػتَ ةٌُتٌٚ 

 :اهٌفط و اهخطر اهيؼٌوي فً اهٌظبى اهيبهً-2
سذىيَ ةٌيؾَ  إّٕت,جأوستُٓ ٔصت ُذٖةً  ؾٍ٘ ةٌظًُٖخ ةٌزرٖح ةٌّنغٛخ ذصؿل ةٌّػتَ ةٌُتٌٚ  إِ

ِ ,ُىذرعِٛ,ةٌّػتَ ةٌُتٌٚ سٖةا ًتّٖة ُطترل نغرةلةٌ ُصرٖغ ٌصُٛؽ  ٖٔيٖ  , ُيٖيؾٛ
ُتٛىٍل ُِ ةٌظٖةما ٖ ةٌؿىٖجتد مٚ ةٌّػتَ ةٌُتٌٚ ٖ ةٌٍيرةِ ٛؿذجيرةِ يؾتُذيت ةقّعيجتغ     

ٖ ذظىٛيه ةقسيذىرةر    ةٌُتٌٛيخ  ُتدة اٌٍٖوتٛخ ُِ  ةٌىٖح ةٌزتّٛخ  Market Disciplineةٌسٖوٚ
 .ةٌُتٌٚ
ةٌّتصَ ؾِ ةٌذٖةًل ةٌذتَ نٖ صجٓ ةٌذتَ ؾٍ٘ ةٌزرٖح ةٌّنغٛخ ًُٛيِ   ٚقٛتث ةقّعجتغ ةٌسٖو إِ

 .ةِ ٛذصٍ٘ مٚ ًل يؾتُخ ُِ يؾتبَ ةٌّػتَ ةٌُتٌٚ
متِ ةٌظتما ٌيٕٛت ٛىل سيٖةا ميٚ   , مجتٌّسجخ ٌٍُطترل خطٖطت ةرة ُتًتّد ًٍُُٖخ ٌٍيٌٖخ 

ميٚ ةٌذىٛيَٛ ةٌظيرر    ( ًٖرة ةٌؿىٖجتد)رٖظ ٖةِ ويُد ةٌىرٖظ متِ ةٌظتما ٌيٕٛتذىيَٛ ةٌى
ذؿٍَ ةّٓ مٚ ظتل ذؿرعٕت ٌُصتًل ُتٌٛيخ     ّٕت, ٛىل ٌٍىرظ ٖ ذظُل ذًتٌٛل ةٌروتجخ ةًٌٍٖٛخ
ٖسذُئت جتٌسٌٖٛخ ةٌ ُصرٖغخ جتؾذجيتر ةّٕيت ذُزيل    , متِ ةٌظًُٖخ سذؿٛي رسٍُذٕت يٖرٛت 
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ًٖٔرة ّصي ةِ ٔرة ةٌذٕتِٖ ةٌّتذش ؾيِ قٛيتث ةٌظيتما    , ٌٍيٌٖخ ةًٌٛتِ ةٌُطرمٚ ٖ ةٌُتٌٚ
ًتّد ةٌُطيترل ًٍُُٖيخ ًٍُٛيخ     إرة نُت, ٛخنظ ُِ مؿتٌٛخ ةٌىٖح ةٌزتّٛخ ٌ سذىرةر ةٌُتٌٚ

ًٖتّد رةد ظصَ ًجٛر متّٕت ذرٗ ّنسٕت ةًجر ُيِ  , ختطخ ُُّٖٕٛخ ؾٍ٘ ةٌىغتؼ ةٌُطرمٚ
ٌٍظًُٖخ ةِ ذعظٚ جّػتُٕت ةٌُتٌٚ ٌُت ٌيٓ   ٖةّٓ ق ًُِٛ TBTF (too big to fal)ةِ ذّٕتر 

ةٌخ ٖ جٕرة ٛكٛث ةٌظتما ٌٕرة ةٌّٖؼ ُيِ  .....ةٌجغتٌخ,ةٌسٍجٛخ ؾٍ٘ ةٌىغتؼ ةٌظىٛىٚ ةٜزترُِ 
جل ٛاٛي ذٖصٕٕت جتذختر ةٌُصترٛؽ ةٌخغرح ٖٖٔ ُت ٛاٛي ُيِ  , ةٌُطترل ٌٍجؿي ؾِ ةٌختغرح

 .ةّٕٛترٔت مؿ  دةظذُتق
ذُزل مٚ سٍٖي ةٌُٖيؾِٛ متّٓ ٛىيل ةٌظيتما ٌٕيَ ٌُرةوجيخ     ٛ,مٚ ةٌىعٛخ  ٚةٌؿّطر ةٌزتّ -

 .جتٌنٖةبي نُٖةٌَٕٛؿٍُِٖ ةّٓ سٛذَ يمؽ   ٌٍَُّٕختغر  إيةرذٕتةٌُطترل مٚ 
ًجٛرح  ّنغٛخ إٛرةيةدةٌنَٕ ةٌختغا ٌىيرح ةٌظًُٖخ ةسذّتية ؾٍ٘ ُت ذًٍُٓ ُِ  نِٖجٕرة ٛذعط 

ةٌسٖه ؾٍ٘ مرظ ةقّعيجتغ   ٛؿٛه ويرح, ؾٍ٘ ظُتٛخ ةٌُطترل ٖ ةٌُٖيؾِٛ ُِ ةٌخستبر
نٖ ظذي٘  , ُيّٖٛٛخ صتُظيخ , ةٌُغٍٖث ٖٔرة ٛىٖي ةٌ٘ ذٖسؽ قٛر طظٚ مٚ ظصَ ةٌىرٖظ 

ؾٍي٘ ةسيذىرةر ةٌّػيتَ     ة زرًِٖٛ ٌٕت مٚ ةٌّٕتٛخ جتٌف  (Sub-prime)ذىيَٛ ورٖظ زتّٖٛخ 
 .ةٌُتٌٚ

 :اهٌفط و اهؼجز اهيوازًٌ اهيزيً-3
ذىتا ةٌُؿتً  ٖ ةٌخغر ةٌُؿّيٖٙ ميٚ ةٌّػيتَ    ةِ ُِ صتِ وٛتَ ةٌظًُٖخ جذكغٛخ خغر ةقّ
ةٌؿتَ ُٖصٓ ٌذكغٛخ خغر ةٌىرظ مٚ ةٌّػتَ  ةيّنتهةٌُتٌٚ ٛصؿٍّت ّسذّذش ةِ صااة ٔتُت ُِ 

 ةيّنيته مجّيٖي  , ّنغٛخ ًجٛرح  إٛرةيةدًٖتِ رٌي جيةمؽ ُت ذذٖمر ؾٍٛٓ ةٌظًُٖخ ُِ , ةٌُتٌٚ
عيُتِ ةٌىيرٖظ   ,ُيٖيؾِٛ  ذذعُِ ُخططتد عُتِ ةٌٖيةبؽ ٌٍ, ةٌؿتَ مٚ ٔرْ ةٌظتٌخ 

ًل ٔرة ٌذظىٛه ةقسذىرةر ةٌُتٌٚ , ةؾتيح رسٍُخ ةٌُطترل, يؾَ ُؿيقد ةٌنتبيح, ٌٍُىذرعِٛ
سٛػٕر ةٌّػتَ ةٌُتٌٚ ُسذىرة ًٌِ ؾّي يرةسخ ًُتُِ ةسذىرةرْ ق ّصئت ق  مإصُتق, ةٌُٖٔٚ

, ٖق ةٌُظتسيجٛخ   ةٌذّػُٛٛخ ٖ ق ةٌذصيرٛؿٛخ  ة غرٖق مٚ , مٚ ةٌطّتؾخ ةٌُتٌٛخ ةٌذٚ ٛىيُٕت
ٖ ةُّيت ةسيذىرةر    (Endogenous Financial Stability)ذىرةرة ُتٌٛت رةذٛيت سجُؿّ٘ ةّٓ ٌٛ  ة

ٖٖٔ ُت ق ًُّّٛيت ةؾذجيترْ   . (Exogenous)ُظىه جنؿل ؾٖةُل خترصخ ؾِ سٛغرح ةٌّػتَ 
 .خترصٛخ  إؾتّخةٌرٙ ٛصذرغ ؾيَ ٖصٖي  (Crocket,1997) ة ظسثةسذىرةر
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ه ٛطث مٚ ةِ ةٌؿصا ةٌُسذىجٍٚ ٌُٖةاّتد ةقوذطتيٛتد ةٌّنغٛخ ق ُظتل ةِ ةٌذظٍٛل ةٌستج -
 نٌٖٛخذؿتّٚ ُِ ؾصٖاةد ( سٖةا يٖل ةٌخٍٛش نٖ ةٌصاةبر)ُذظىه مُؿػَ ةٌيٖل ةٌّنغٛخ ةٌَٖٛ 

(Primary Budget Deficit) ةعتمخ ةٌ٘ ةِ ةٌذٖوؿتد ذصٛر ةٌ٘ ةِ ةٌذرةصؽ مٚ نسؿتر ,ًجٛرح
جرُٛل سٛذسجث مٚ ذرةصؽ ةٌؿتبيةد ةٌّنغٛيخ ةٌؿرجٛيخ جُىييةر    ةٌّنغ جُىيةر يٖقر ٖةظي ٌٍ

ٖٖٔ ُت ٛغرض  ,يٖقر سّٖٛت مٚ ػل زجتد ًل ةٌؿٖةُل ة خرٗ ٍُٛترةد11ةٌ٘ 4ُتجِٛٛذرةٖض 
قَّٕ سٛيمؿِٖ عرةبث ٌذكغٛخ  Future Taxpayersيةمؿٚ ةٌعرةبث ةٌُسذىجٍِٛٛ  نُتَ إصًتق

ُّٕت ٖٖٔ جيٖرْ ُتٛخٍه ذظيٛتد ةُيتَ ةٌؿىيٖي    ؾصٖاةد ٌَ ًّٖٖٛة سججت مٕٛت ٖ ٌَ ّٛذنؿٖة
ل ةٌّنغٛخ ذذجّ٘ سٛتسخ ةٌظي ةقيّ٘ ةٌعرٛجٛخ صااة ُِ ٖمُؿػَ ةٌي, ةقصذُتؾٛخ مٚ ةٌُسذىجل

ظٛر ذخذتر ةٌيٖل ,(2119,ةجرةَٔٛ سٛل)ةٌؿىي ةقصذُتؾٚ قٛر ةٌرسُٚ جِٛ ةٌيٌٖخ ٖ ةٌُصذُؽ
, ة مٚ طّتؾخ ةٌىرةر جصًل مؿيتل  ٛصترًٖ نقةق ذنرظ عرةبث ؾٍ٘ ُٖةغّٕٛت مٚ ُىتجل 

ٔتُيخ   ذأزٛرةدٖجتٌغجؽ ٌكٛتث ةٌُصترًخ ةٌظىٛىٛخ , ؾٍ٘ ةِ ٛذُذؿٖة جُاةٛت ةقٛرةيةد ةٌّنغٛخ 
 .ؾٍ٘ ةٌصنتمٛخ ٖ ةٌظًُٖخ ةٌرصٛيح ُِ ةَٔ يؾتبَ ذظىٛه ةقسذىرةر ةٌُتٌٚ

 :اهٌفط و اهلطبع غٌر اهٌفطً-4
غرِٛ قٛر وتجٍِٛ ٌٍذّٖٛيؽ ٖٛةصُٕٕيت ةٌّػيتَ    ةٌُتٌٛخ جتِ ّٔتي خ ة ّػُخٌىي  ةزجد ذترٛخ 

متٌّػتَ ةٌُتٌٚ ٛظذتس ةٌ٘ , (IMF Country report 01/108,2004)ةٌُتٌٚ ُٔت ةٌّنغ ٖ ةٌن ظخ
 ميإرة ,(KHALID AL-QUDIR,2004) ''مرعٛخ ةٌغٍث ةٌذيتجؽ ''  ٚوغتؼ ظىٛىٚ ُّٖؼ ٖ ًن

متّٓ ق ةظيي ًُٛيِ ةِ   , ةزِّٛ ُرجظِٛنٖ ًتِ ةقوذطتي مٚ ُؿػُٓ ٛؿذُي ؾٍ٘ وغتؼ ٖةظي 
ًُت ,ُختغرح  ة ًزررجظٛخ ٖ  ة ولٍَٖٛ ةٌُطترل ؾٍ٘ ةُذّتؾٕت ذىيَٛ ةٌىرٖظ ٌٍىغتؾتد 

خير ٛذُزيل ميٚ    آٛرمؽ ذظييٛت  ( رقَ ُظيٖيٛذٕت)ذىيَٛ ةٌىرٖظ مىغ ٌٍىغتؾتد ةٌرةبيح نِ
 Systemic)ةٌذرًٛا ةقبذُتّٚ ُٖت ّٛصَ ؾّٓ ُيِ ُخيتغر ُىتجٍيخ رةد غجٛؿيخ ّػتُٛيخ     

Conterparty Risk) ٌٚذٕيي ةقسذىرةر ةٌُت. 
, ؾّي ذظٍٛل ةقسذىرةر ةٌُتٌٚ مٚ ةقوذطيتيٛتد ةٌّنغٛيخ   ة ُٔٛخصٛا آخر ُعٍل مٚ قتٛخ 

ٖرٌي ةِ , مٕرة ة ُر قٛر ًتل, ًُِٛ مٚ ظتٌخ ٖصٖي وغتؼ قٛر ّنغٚ ُّٖٛ جُؿيقد صٛيح
ةٌظًُٖٛخ ةٌذٚ ذٌُٖٕيت  ُؿػَ ّصتغتد ةٌىغتؾتد قٛر ةٌّنغٛخ ذًِٖ ُىتيح ُِ وجل ةٌُصترٛؽ 

 ٚ ٖجٕيرة  , ُِ ُٛاةّٛتذٕت ةٌؿُُٖٛخ ٖرةد ةٌُٖري ةٌُتٌٚ ةٌٖةظي ٖٖٔ ةٛرةيةد ةٌىغتؼ ةٌّنغي
ٛذعط ةقرذجتغ ةٌصتُي  جِٛ ةٌىغتؼ ةٌّنغٚ ٖ ةٌىغتؼ قٛر ةٌّنغٚ مٚ ػل قٛيتث ةٌىغيتؼ   
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نٚ ظيتل  م, ةٌختض قٛر ةٌّنغٚ ٖوٛتُٓ جيٖر مؿتل مٚ يؾَ ةٌُّٖ ٖ ةقسذىرةر ةٌُتٌٚ ةٌرةذٚ
ةّى ث ةسؿتر ةٌّنغ مسذّخنظ ةقٛرةيةد ةٌظًُٖٛخ ُُت ٛيمؿٕت ٌُرةصؿخ ةٌُصترٛؽ ةٌظًُٖٛخ 

 ٚ  (Farooq Malik & Bradley T. Ewing,2009). .مّٛخنظ ُّٖ ةٌىغتؼ قٛر ةٌّنغي

جتقعتمخ ةٌ٘ ُت سجه ّٔتي ةٌؿيٛي ُِ ةقيجٛتد ٖ ةٌيرةستد ةٌذصرٛجٛخ ةٌذٚ يرسد ةٌؿ ويخ  
 Egil) ٌّٖيٙ ٖ ةقّذتصٛيخ ةٌُّخنعيخ ميٚ ةٌىغتؾيتد قٛير ةٌّنغٛيخ      جِٛ ةٌُرظ ةٌٕ

Matsen&Ragnar Torvik,2005)   . 
ًٖرة ةٌىٖح ةٌىتبيح ٌٍىغتؼ قٛير  , مًٍُٛخ ةٌُطترل ذؿٖي ٌٍظًُٖخ, ٛذعط ةٌُصٕي صٛية ٖجٕرة

 ٖنٛعيت , ٛؿٍُِٖ ٌييٗ ةٌظًُٖيخ     صرةاًٖرة ُؿػَ ةٌٖيةبؽ ٔٚ , ةٌّنغٚ ذؿٖي ٌٍظًُٖخ
صٛا ٖةظي مىغ ق ذسذغٛؽ ةٌظًُٖخ ةٌذظًَ مٛٓ  ٖ  إق, ّنغٚ ًٍُٛذٓ ذؿٖي ٌٍظًُٖخةٌىغتؼ ةٌ

ٖجٕرة ٛذعط ُِ ذظٍٛل ةقسذىرةر ةٌُتٌٚ ةّٓ رّٔٛخ وغتؼ ةٌُظرٖويتد ٖ  , ةٌّنغ  نسؿترٖٔ 
 .ر وتجٍخ ٌ سذُرةرٛةّٓ ُظىه جؿٖةُل خترصٛخ ق

 :اهٌفط و ويؼضوج اهخضخى -5
ٙ  (Foot,2003)ستجىت مٚ ذؿرٛل  رنّٛتٌىي  , ٌ سذىرةر ةٌُتٌٚ ةّٓ ٛصذرغ ةقسذىرةر ةٌّىيي

, ٖٖٔ ُِ ةٌذؿترٛل ةٌىٍٍٛخ ةٌذٚ ةؾذجرد ةقسذىرةر ةٌّىيٙ صاا ٔتَ ُِ ةقسذىرةر ةٌُيتٌٚ  
متٌُطترل , ةعتمخ ةٌ٘ ذظىٛه ةقسذىرةر ةٌُتٌٚ ق ٛؿّٚ جتٌعرٖرح ذظىٛه ةقسذىرةر ةٌّىيٙ

مٚ ةٌّػتَ ةٌُتٌٚ ذىَٖ جظىِ صرؾتد ُيِ ةٌسيٌٖٛخ   ةٌُرًاٛخ ُز  مٚ سؿٕٛت قسذؿتيح ةٌزىخ 
ةٌذعخَ جؿي ةسذؿتيح ؾتمٛخ ةٌّػتَ ةٌُيتٌٚ   دخ ؾٍ٘ ُؿيقٛؾٍ٘ صًل ّىي مترـ ٛازر مٚ ةٌّٕت

ّٖٔت ّيٖري جؿيظ   , ةق ةِ ةقسذىرةر ةٌّىيٙ ٛجى٘ عرٖرٛت  ٌٛجى٘ ةٌّػتَ ةٌُتٌٚ ُسذىرة , 
ؾٍ٘ ةقسيذىرةر ةٌّىييٙ ُٖيِ زُيخ     ةٌىّٖةد ةٌذٚ ًُِٛ ةِ ذازر مٕٛت ةٌطيُتد ةٌّنغٛخ 

 :ةقسذىرةر ةٌُتٌٚ 

 مإّٕيت صيجٓ ًٍيٚ   نٖ جتٌّسجخ ٌ وذطتيٛتد ةٌذٚ ذؿذُي ؾٍ٘ وغتؼ ةٌُظرٖوتد جصًل ًٍٚ -
 ٚ ٖميٚ ُظيٛغ   , سذسذٖري ُؿػَ ظتصٛتذٕت  ةقسذٕ ًٛخ ٖ ةقسذزُترٛخ ُِ ةٌؿتٌَ ةٌخيترص

ٚ ؾتٌُٚ ُظَُٖ جتٌعكٖغتد ةٌذعخُٛخ متّٓ سّٛذىل ٌٛعتل ٌسٍخ  جتؾذجيتر  ,ةٌذعخَ ةٌُظٍي
 Mohamad)ةٌذرةجغ ةٌصتُي جيِٛ طيتيرةد ةٌيّنغ ٖ ٖةٌيٖةريةد ميٚ ٔيرْ ةٌييٖل       

ramadhan&Adel Naseeb,2008) , خطٖطت ةرة ُتًتّد ةسؿتر ةٌّنغ مٚ ةٌؿتٌَ ٍُذٕجخ
ٌظٛيٖٙ  ةٛيمؽ جؿظ ةٌىٖٗ ٌٍجظر ؾِ جيةبل ٌٍّنغ ٖ ُّٕت ةٌٖويٖي   نِمتِ ٔرة ُِ صتّٓ , 
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ٔيرْ ةٌسيٍؽ ةٌؿتٌٛيخ     نسؿترُُت ٛرمؽ ُِ ,ة راث ًتٌىُط ٖ ةٌررح ٖ ذخرس ُِ ةٌظجٖسةٌُ
 211ةِ ظيٖةٌٚ   ةرة ؾٍُّت ة ُٔٛخآخر مٚ قتٛخ  نُر, ةقسذٕ ي مٚ ةٌيٖل ةٌُطيرح ٌٍّنغ

ُّذش ٛذَ ةسذخرةصٓ ُِ ةٌّنغ نٖ ٛسذخيَ مٚ ذطّٛؿٓ ةٌّنغ ٖ ذسيذٖريْ ةٌييٖل ةٌُطييرح    
ّنغ مٚ ةقسٖةه ةٌؿتٌُٛيخ سيّٛىٍث ؾٍي٘ ةٌييٖل     ٛؿّٚ ةِ ةرذنتؼ ةسؿتر ةٌ ٖٖٔ ُت, ٌٍّنغ

 .ةٌُطيرح ٌٍّنغ مٚ صًل ذعخَ ُسذٖري

 نِةٌّػرٙ ٛصٛر ةٌ٘ ةّٓ ًُِٛ ٌصتّث ةٌؿيرظ ٖ ةٌُّيٖ ةقوذطيتيٙ     ةيغتر إِرقَ   -
ّٛغجه ؾٍ٘ ةٌيٖل ةٌُطيرح ٌٍّنغ ٖ ةٌذٚ ذؿتّٚ ُِ ذصْٖ  ٛخنظ ُِ ةٌذعخَ ةق ةِ ٔرة ق

ةعتمخ ةٌ٘ ةِ ةٌُّٖ ةقوذطتيٙ ميٚ ٔيرْ    (Howard Handy&all,2009)ًٔٛل ةّذتصٕت ٚم
جتسيذزّتا   (Ahmed Alkawaz,2008)ةٌيٖل ٖٔ ُِ ةٌّٖؼ ةٌُٖسؽ ٖ ٌٛ  ةٌُّيٖ ةًٌُزيل  

ةٌّرٖٛش ةٌذٚ ذؿذجر جٍية ُّٖرصٛت ٌٍذّٖٛؽ ُىترّخ جيٖل ُصٍ  ةٌذؿتِٖ ةٌخٍٛصٚ ٖجىٛخ ةٌييٖل  
 .ةٌّنغٛخ

ةٌؿتَ مٚ ػل ةٌغنرةد ةٌّنغٛخ ؾيتيح ُيت    نتهةيّةٌظًُٖٛخ ٖ  ةيٛرةيةدٛعتل ةٌ٘ رٌي  -
 .ٛاٛي ُِ ةٌعكٖغتد ةٌذعخُٛخ مٚ ٔرْ ةٌيٖل

ظٛر ةّٓ ٖسؿٛت , ةٌسٛتسخ ةٌّىيٛخ ٖإيةرحٛرذجغ جّػَ ةٌطرل  ة ُٔٛخصٛا آخر مٚ قتٛخ  -
ٌٍظنتػ ؾٍ٘ ةقٛرةيةد ةٌّنغٛخ ةٌُسؿرح جتٌيٖقر ٛذَ رجغ ؾُ د ةٌيٖل ةٌّنغٛيخ جتٌييٖقر   

ٌٍسيٛغرح ؾٍي٘    ًيأيةح ةٌنتبيح ةٌُظٍٛخ  نسؿترةٌجّٖي ةٌُرًاٛخ ُِ ةسذك ل ٖٖٔ ُت ٛظرَ 
رقَ ةؾذرةل ةٌؿيٛي ُِ ةقوذطتيِٛٛ جؿيَ مؿتٌٛخ ةسذٕيةل ُؿيقد ةٌنتبييح ٌٕيرة   )ةٌذعخَ 
جِٛ ةٌيٖل ةٌّنغٛيخ   ة ؾُتلٖمٚ ظتل ٖصٖي ةخذ ل مٚ يٖرح , (Mirakhor,2009)(ةٌكرظ
ٖٖٔ ُتٛايٙ ةٌ٘ صيل ًجٛر مٚ صتِ ُيٗ   ة ُرًٛٛخظيح مٚ ةٌٖقٛتد ةٌُذ ة ؾُتلٖ يٖرح 

ةوذطتئت جتٌذجتغا  نةٌذٚ جي ة ُرًٛٛخمنٚ ةٌٖقٛتد ةٌُذظيح , ُ اُخ ةٌسٛتسخ ةٌّىيٛخ ةٌُظٍٛخ
ةٌنتبيح ٖ جتٌذتٌٚ ًتّد  نسؿترذسٕٛل ةٌسٛتسخ ةٌّىيٛخ ٖخنظ  إٌ٘ٔرة  نيٗ, 2117ةٌؿتَ نٖةسغ

 نِؾٍ٘ ةٌيرقَ ُيِ    نٛعتةٌنتبيح  نسؿترؾٍ٘ خنظ ةٌذؿتِٖ ةٌخٍٛصٚ ُرقُخ   يٖل ُصٍ
ُؿيقد ةٌذعخَ  نسنردمىي , ةوذطتيٛتذٕت ًتّد ُظُُٖخ ةٌُّٖ ٖذؿتّٚ ُِ عكٖغ ذعخُٛخ

٘  نيٗمتبيح ظىٛىٚ سٍجٚ ُت  ةٌُرذنؿخ ٖ سؿر ةٌنتبيح ةقسُٛخ ةٌُّخنعخ ؾِ سؿر ُّيٖ   إٌي
 ( .2119,رةَٔٛ سٛلإج)نط  سرٛؽ ٌ بذُتِ ٖذؿاٛا ةٌغٍث ةٌُظٍٚ ةٌرٙ ًتِ ٛذٖسؽ 
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 :صديبح اهشٌوهج, اهخطر اهيؼٌوي, خطر الاٌخلبء اهيضبد, فلبػبح اهٌفط-6
 :يبذا ٌينً أً ٌلديه اهخيوٌل الإشلايً

ٌىي رنّٛت مُٛت سجه نِ ةٌغنرةد ةٌّنغٛخ ذذسجث مٚ ذصٖٛٓ ٖػٛنخ ةّذىتا ةٌٌُُِٖٛ ةٌصٛييِٛ   -
ٔرة ةٌخغر ُتًيتِ ٌيٓ ةِ    نِ ٘إٌٖةصرّت ,ُِٖ زُخ ٖػٛنخ ذخطٛض ةٌُٖةري جصًل ًلا 

ٌٖ ٌَ ذًِ ةٌنتبيح ٔٚ سيؿر  ( نٖ ؾٍ٘ ة ول ًتِ جتيًُتِ ذخنٛظ ظتقد ةٌذؿرظ ٌٓ)ٛظير
 (Interest-based system)ةٌذٖةاِ جِٛ غٍث ٖ ؾرظ ة ُٖةل مٚ ةٌّػتَ ةٌىتبَ ؾٍ٘ ةٌنتبييح 

يُتد ذسيذٖؾث طي   نُِّٖذصتد ّٔيسذٓ ةٌُتٌٛيخ   ةيس ُٚمًٛل ًُِٛ ٌُجتيئ ةٌذُٖٛل 
 .ةٌسٌٖٛخ ةٌنتبعخ ةٌذٚ صٖٔد ةٌّػتَ ةٌرجٖٙ مٚ ةٌىٛتَ جٖػتبنٓ

ٖ ٌيٛ    ةيّذيتس ةٌّػتَ ةٌُتٌٚ ةيس ُٚ ٖمه ةٌُّٕش ةٌىرآّٚ وتبَ ؾٍي٘ ةٌذصيترح ٖ    إِ -
متٌذصترح ٖ ةيّذتس ُٔت ةٌٍرةِ ٛىٖيةِ ةٌّػتَ ةٌُتٌٚ ٖ ٌٛ  ةٌسيؿٚ  , (Mirakhor,2009)ةٌرجت

 .ةٌذٚ ذغرظٕت مٍسنخ ةِ ةٌّىي ٍٛي ةٌّىي (empty money)ٖرةا ةٌّىٖي ةٌنترقخ
ةِ ةٌّػتَ ةٌُتٌٚ ةيس ُٚ ٛسؿ٘ ةٌ٘ ذظىٛه ةٌؿيةٌخ ٖق ٛىذطر ؾٍ٘ ذظىٛيه ةقسيذىرةر    -

ةرة ًيتِ  , ٖظذ٘ ًُِٛ  ٙ ّػتَ ُتٌٚ ةِ ٛغٖر ةٌؿيةٌخ , (Umar Chapra,2009)ةٌُتٌٚ مىغ
 نٌٖٕيت : ةٌصرغِٛ ةٌذتٌِٛٛ ة ولؾٍ٘ ةِ ٛصجؽ نٖ ٛظىه ,ُذتّذٓ ٖةسذىرةرْ إٌ٘ إعتمخجإًُتّٓ 

ٖ ةٌزتّٚ ةٌذىسَٛ , ؾٍ٘ ةٌُُٖل ةِ ٛىتسَ ةٌُىتٖل ةٌُختغر ٖق ٛظٖل ًل ؾجبٕت ؾٍ٘ ةٌُىتٖل
ٖذخنٛظ ةٌ ُستٖةح مٚ ةٌيخل ٖ , ٌٛذتض ٌٍنىرةا ةٌىعتا ؾٍ٘ مىرَٔ , ةٌؿتيل ٌٍُٖةري ةٌُتٌٛخ

ٍث ةٌذىسَٛ ةٌؿتيل ٌٍُختغر جِٛ ةٌُُٖل ٛذغ ةيس َمتِ , ٌٍؿيةٌخ ة ٖلمٍٍىٛتَ جتٌصرغ .ةٌزرٖح
ٌٖٕرة ةٌكرظ ةظي ةٌُجيتيئ ةٌربٛسيٛخ   , جُؿّ٘ ةوذستَ ؾتيل ٌلأرجتض ٖ ةٌخستبر,ٖ ةٌُُٖل 

ةٌظطٖل ؾٍ٘ رجيط متّيٓ قجيي ؾٍّٛيت      نريّتُت  مإرة'' ,قرجط,ق خغر''ٌٍذُٖٛل ةيس ُٚ 
ٌٖٕرة متِ إيختل  ُجين ةوذستَ ةٌؿتبي ٖ ةٌخغر مٚ ةٌّػيتَ ةٌُيتٌٚ   , ةٌذظعٛر قوذستَ ةٌخغر

ٛستؾي ؾٍ٘ يمؽ ةٌُاسستد ةٌُتٌٛخ ٌىٛت  ةٌخغر جصًل نًزر ظررة ُٖرةوجيخ جصيًل نًزير    
ُِ وجيل ةٌُُيٖل ٖ   متٌىٛت  ةٌُايٖس ٌٍخغر , مؿتٌٛخ ةسذؿُتل ة ُٖةل ُِ وجل ةٌُىذرعِٛ 

ةٌُىتٖل ؾٍ٘ ظي سٖةا سٛستؾي ؾٍ٘ إيختل ةّعجتغ ةًجر مٚ ةٌّػتَ ةٌُتٌٚ ٖ ةٌسٛر ويُت مٚ 
 .ذخنٛظ ةقبذُتِ ةٌصتُط ةٌرٙ ذسججٓ ةٌغنرةد ةٌّنغٛخ

ةٌُجين ةٌىتبل جصؿل ةٌُطترل ٖظئت ذىَٛ ةٌُختغر ٌٛ  ًتمٛت قِ ةٌرقجخ مٚ ذؿػيَٛ   إِ -
ؾٍُٛتد ةيورةظ ةٌصتُط ٖٖٔ ُت نٖوؿٕت مٚ  خغر ةقّذىتا ةٌرجط ٛجى٘ يةمؽ ةٌُطترل مٚ 
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ّصتغت ٌذىٖٛخ ٔرة ةقّعيجتغ ٖٔيرة    نًزرم جي ُِ ذظرٛي ةٌُٖيؾِٛ ٌٍؿث يٖر , ةٌُؿتً  
ٖ ةٌصتٔي ُيِ  .سًِٖٛ ًُُّت ةرة ُت ةوذسَ ةٌُٖيؾِٖ نٛعت ة رجتض ٖ ةٌخستبر ُؽ ةٌُطترل

ةٌسٖه ٖ ٛذَ إيختل خغ ةٌطيؼ ميٚ   سٛخنظ ُِ ةّعجتغ PLSٔرة ًٍٓ ةِ قٛتث ًُٛتّٛاَ 
ةٌرٙ ٛصؿل ةيورةظ ةٌصتُط ٖ قٛر ةٌُرةوث نٖ ةٌظيرر ًُُّيت    (Fault line)ةٌّػتَ ةٌُتٌٚ 

جُصري ذكٛر ةٛصتجٚ ٖ ٌٖ ُاوذت مٚ ةٌػرٖل ةقوذطتيٛخ ُزل اٛتيح ةٌسٌٖٛخ ميٚ ةقوذطيتي   
 .ةٌّتذصخ ؾِ ةٌغنرح ةٌّنغٛخ ةٌُٖصجخ

متٌّػيتَ ةٌُيتٌٚ   , (ؾىيٖي ةٌُييةّٛتد  ) ةيسي ُٛخ ةٌُتٌٛخ  ةٌصه ةٌزتّٚ ُِ ةٌُّذصتد نُت -
ٛذغٍث خٍىيت   ٖإُّتٖ ةقوذرةظ  ةيورةظقٛسُط جخٍه ةٌيِٛ ُجتصرح ُِ خ ل  ةيس ُٚ

, ةقسذطيّتؼ , ةٌسيٍَ , ةيصيترح ,ةٌُرةجظخ )خ ٛةٌظىٛى ة طٖلٌٍيِٛ ُِ خ ل جٛؽ نٖ ةٛصتر 
بٓ ةِٜ ةظذٛتصتذٓ ةٌُسذؿصٍخ ُِ ةٌسٍؽ متٌكرظ ٖٔ ةٌسُتض ٌٍنري نٖ ةٌصرًخ جصرة( ةٌطًٖي

ٖ ةٌخيُتد ةٌظىٛىٛخ جصًل ٛذٖةمه ُؽ ويرذٓ ؾٍ٘ ةٌيمؽ قظىت مخٍه ةٌيِٛ ًِٖٛ ذجؿيت مىيغ   
ٖ ةٌذسٖٛه ذسيذيؾٚ   ةيّذتسُؽ ةٌؿٍَ ةِ خٍه ةٌزرٖح ٖ )ٖمىغ ٌظرًخ خٍه ةٌزرٖح ةٌظىٛىٛخ 

تؼ ةٌظىٛىيٚ مٛذصّيث ةٌٕيرَ    ٖوذت مٕٚ جغٛبخ ُُت ٛصؿل ُّٖ ةٌيِٖٛ جغٛبت ٖمىت ٌسرؾخ ةٌىغ
 (.ةٌُىٍٖث

ًٌيِ  , ُِ ُختغر ةقّذىتا ةٌُعتي ةيس ُٚةٌذظٍٛل ةٌستجه قٛؿّٚ خٍٖ ةٌّػتَ ةٌُتٌٚ  إِ -
ةٌُذعُِ مٚ ةٌؿىيٖي ةٌُتٌٛيخ    (Endogenous Market Discipline)ةقّعجتغ ةٌسٖوٚ ةٌرةذٚ

صتّث ,ٌىتبُخ ؾٍ٘ ةٌرجت ٛصؿل ةٌذٖسؽ ُعجٖغت ٌٖٛ  ًُت ٖٔ ةٌظتل مٚ ةقّػُخ ة ةيس ُٛخ
ٖٖٔ ظذ٘ مٚ ظتل ذؿرظ قٛر ُؿذجر ٌخغر ةقّذىتا ةٌُؿتً  متِ , آخر مٚ قتٛخ ة ُٔٛخ 

ّٛنيري   ة خٛير مٕيرة  , ةيس ًُُٚٛتّٛاُتد ُؿتٌصذٓ ذخذٍل جِٛ ةٌّػتَ ةٌرجٖٙ ٖ ةٌّػتَ 
, ٌكترُِٛ جتٌذُٖٛل قٛر ةٌرجظٚ ةٌرٙ ٛظتمػ ؾٍ٘ ةٌىٖح ةٌصرةبٛخ ٌٍّىي ةٌذٚ ٛعؿٕت مٚ سَٕ ة

ةٌُطترل ةٌُذسيججخ ميٚ    يّىترؾً  ةٌّػتَ ةٌرجٖٙ ةٌرٙ ٛسذؿِٛ جتٌّىٖي ةٌنترقخ ًل ُرح 
 ةيويرةظ ٖٖٔ ُت ٛؿّٚ عخ سٌٖٛخ ةًجر ٖ ةٌذٚ ذؿذجر ذٕيٛية ٌ سذىرةر ةٌّىيٙ ٖ ,  ة اُخ

مٚ ؾي س خغير    ةيس ُّٚٛنري جٓ ةٌّػتَ ةٌُتٌٚ  آخر نُر, ةٌُٖسؽ ٖقٛر ةٌظرر ُسذىج 
ىتا ةٌُؿتً  ٖٖٔ ةّػتر ةٌُؿسر ٖ ةٌرٙ ٛؿذجر وُخ ةٌظٍٖل ٌؿ س ةٌٕجيٖغ ةقوذطيتيٙ    ةقّذ

ٛذَ ةٌظصير   مإُت, ٖٔرة قٛر ُٖصٖي مٚ ةٌّػتَ ةٌىتبَ ؾٍ٘ ةٌرجت , ٖةّىتر ةٌّػتَ ةٌُتٌٚ جُصٍُٓ
ؾٍ٘ ةٌُىذرظ ٌجٛؽ ُُذًٍتذَٕ مذّٕتر ةقسؿتر ٖ ٛذظىه ةٌرًٖي ٖ ةُت ةؾتيح صيٌٖيخ ةٌييِٛ   
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ٖطنٖح ةٌىٖل ةِ ّػيتَ ةوذسيتَ   , ُُت ٛزىل ًتٔل ةٌُىذرعِٛ ٖ ٛاٛي مٚ ةقاُخجيِٛ اةبي 
ًٖرة يٖر ةٌذُٖٛل قٛر ةٌرجظٚ ّٖػرٛخ ةّػتر ةٌُؿسر ًٍٕت ذسيتؾي   PLSةٌخستبرٖ  ة رجتض

ةقبذُيتِ نٖ   نسيٖةه ةّىجيتظ   ةٌخغر ةٌُعتي ٖ ةٌخغر ةٌُؿّٖٙ ةٌُذسججتِ مٚ  مٚ ذصّث
 .ؾ صٕت جصًل سٍَٛ

مٍىي ذعترجد ةٜرةا ًٖزر ةٌصيل جِٛ ُظٍٍيٚ  ,ّؿتٌش ُستٌخ ةٌنىتؾتد ةٌّنغٛخ ِ نِةٜجىٚ  -
مجتٌرقَ ُيِ ةقذنيته ؾٍي٘ يٖر    ,ةٌسٖه ةٌّنغٛخ ظٖل ة سجتث ةًٌتُّخ ٖرةا ٔرة ةقرذنتؼ

ًتِ ّٔتي إصُتؼ جيِٛ  ,نستسٛتد ةٌغٍث ٖ ةٌؿرظ ٖةٌؿٖةُل ةٌذىٍٛيٛخ ةٌذٚ ذظًَ آٌٛخ ةٌسٖه
ةٌسٖه ةٌّنغٛخ ُِ ؾرظ ٖغٍث ُٖسذٖٛتد ةٌُخاِٖ قٛير  نٖستغ ةٌُظٍٍِٛ نِ نستسٛتد 

ظٛر ٌيَ  ,ًتمٛخ ٌذجرٛر ةٌطؿٖي ةٌىٖٙ مٚ ُسذٖٛتد ة سؿتر ختطخ خ ل ةٌسّٖةد ة خٛرح
ًِٛ ّٔتي نٙ صط مٚ ةيُيةيةد ةٌّنغٛخ ةٌذٚ ذؿذجر ةٌؿتُيل ةٌذىٍٛييٙ ةٌربٛسيٚ ٖرةا نٙ    

سذظيزخ ق ذُد إٌ٘ نستسيٛتد  ٌىي ًتِ ّٔتي ؾٖةُل نخرٗ ُ,ةرذنتؼ وي ٛغرن ؾٍ٘ ة سؿتر
ٖذُزٍد ٔرْ ةٌؿٖةُل مٚ ػٕٖر قؾجِٛ صيي ؾٍ٘ سيتظخ ةٌسيٖه   ,ةٌسٖه ةٌّنغٛخ جأٙ طٍخ

ةٌّنغٛخ ًتِ ٌَٕ يٖر متؾل مٚ ةٌذأزٛر ؾٍ٘ نسؿتر ةٌّنغ ٖطٖق إٌ٘ ُسذٖٛتد وٛتسٛخ قٛير  
رح جيرصخ ٖستُٖٔة إٌ٘ ظي جؿٛي مٚ رمؽ ظيح ةٌذرجرث مٚ نسؿتر ةٌّنغ خ ل ٔرْ ةٌنذ,ُسجٖوخ

ٔاقا ًتّٖة ,ذؿً  ُربٛتذَٕ ٌٜٛخ ةٌسٖه ٖةٌػرٖل ةٌظتٌٛخ ٖ ةٌُسذىجٍٛخ قذصتٔتد ة سؿتر
ٖ طّتيٛه ةٌذظٖغ ُِ خي ل ؾىيٖي ةٌُسيذىجٍٛتد ٖ خٛيترةد      (ةٌُصتامِٖ)ةٌُعترجِٖ 
ًُت ًتِ , ٖقٛرٔت ُِ ةٌؿىٖي ةٌُذعُّخ ٌٍكرر (2119,ةييةرح ةقوذطتيٛخ قٖةجي)ةٌُسذىجٍٛتد

ٖخنيظ   2111سيّخ د ذخنٛظ ةٌنتبيح ُِ وجل ةٌُطرل ةٌنيرةٌٚ ة ُرًٛيٚ ُّير   ٌسٛتست
 2.5ةقظذٛتغٚ ةٌُغٍٖث ُِ ةٌجّٖي ٖ ةٌُاسستد ةٌُتٌٛخ ُىتجل ةٌىرٖظ ةٌذٚ ُّٛظّٖٕت إٌ٘ 

جتٌُبخ جتٌف ة زر  مٚ ذخنٛظ ةٌؿتبي ؾٍ٘ ةقيختر ةٌُطرمٚ ُٖيّط ةٌنرطيخ ٌٍُصيتامِٛ    
ظٛير نِ جىتأيت ميٚ    , ظُ٘ صرةا ٌؿىٖي ةٌّنغ ةٜصٍخ جتقسذزُتر مٚ ةٌّنغ ٖةٌاس جَٕ مٚ

ةٌُطترل ُؽ ذٖةطل ذخنٛظ ةٌنتبيح ٛذسجث مٚ خسترح ةٌىُٛخ ةٌظتٌٛخ ٌٍّىٖي جسجث ةٌذعخَ 
ًُت ةِ ةٌُاٛي ُِ ةٌخنظ ٌٍنتبيح ة ُرًٛٛخ ٛعؿل ةٌييٖقر ٖ  ,ُُت ٛخٍه ؾتبية سٍجٛت ؾٍٕٛت

 .ٛيمؽ جأسؿتر ةٌّنغ طؿيييٖية
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ٖنسيؿتر   ُؿيقد ةٌنتبيح ةٌُرصيؿٛخ ٖٛعييط ةٌؿ وخ ةٌيييؿًسٛخ جِٛ صًل ةٌستجهٖةٌ
ةٌُسيذىجٍٛخ   ةٌنٖرٛخ ٌسٍخ نٖجًُٖذٖسغ ة سؿتر ةٌُذُزٍخ مٚ ة سيييؿتر ةٌجرةُٛل ةٌٖرويٛخ
ةٌُعيترجخ جتّخنيتظ    ذؿً  ًزتمخ ّصييييتغ ذًست  ة ُرًٛٚ ٖ ةٌذٚ ٌختَ قييرث

جؿظ ةٌصرٖغ ةٌذٚ ٖعؿٕت ةقس َ ٌُّؽ ّصٖا ٔرْ ةٌنىتؾتد  جإٛصتاّٖري  ٖمُٛت ٍٛٚ ةٌنتبيح
 :ُِ ةطٍٕت

ةٌّنغ ٌٖيٛ  ُسيذىجٍٛتد   )قجي ةِ ًِٖٛ ظىٛىٛت ٌٖٛ  خٛتٌٛت نٖ ُٖٔٛت ة طل ُظل ةٌجٛؽ -1
 (ةٌّنغ

ق ةِ ٛجذتؾٕت ةص  ذسٍَٛ ةًذٖجر ٖٛىيَٖ ججٛؿٕيت   .ؾٍ٘ ةٌجتبؽ ةِ ُٛذٍي ةٌسٍؽ ُظل ةٌجٛؽ  -2
 (جل ةِ ٛذسٍُٕتعُِ ُسذىجٍٛتد ةٖد و

 .قجي ةِ ذًِٖ ةٌُؿتٍُخ ةٌذصترٛخ ظىٛىٛخ جّٛخ ذتُخ جتؾغتا ٖ ةخر ةٌجعتؾخ -3
ق ًُِٛ جٛؽ ةٌيِٛ ًٖرة ةٌخغر ةٌُرذجغ جٓ ق ًُِٛ ذظٍٖٛٓ ٌصخض آخر جيل قجيي ةِ     -4

 (Moral Hazardٖٔرة ٌذنتيٙ ةٌخغر ةٌُؿّٖٙ .)ٛذظٍُٓ ةٌيةبِ جّنسٓ
ُ د ةٌُعترجتذٛخ ٖ ةٌذٚ ذّغٖٙ ؾٍي٘  تٌىعتا ؾٍ٘ ةٌُؿةِ ةٌصرغ ة ٖل ٛستؾي ؾٍ٘ ة* 

ةُت ةٌصرغ ةٌزتّٚ ٛستؾي مٚ عُتِ ,  (gambling)ٖ ةٌىُتر  (excessive uncertainty)ةٌكرر
مؿّييُت ٛظيٖا   ,ةِ ٛذظُل ةٌجتبؽ صااة ُِ ةٌخغر ٌٛذسّ٘ ٌٓ ةٌظطٖل ؾٍ٘ وسَ ُِ ةٌؿتبي

ةِ ةٌصرٛؿخ ٖعؿد ةسذزّتاة ٌٕرْ ةٌىتؾيح ةق ,ةٌجتبؽ ةٌسٍؽ ققرةظ ةٌجٛؽ متّٓ ٛذظُل ةٌخغر 
ؾّيُت ذًِٖ ةٌسٍؽ قٛر ُذٖمرح ةقِ مٚ ةٌسٖه ٖ ٛظذيتس  '' ةقسذطّتؼ''نٖ " ةٌسٍَ"مٚ ظتل 

متٌذُٖٛل ةٌُذتض ٌؿىٖي ةٌيّنغ ٖمىيت   ( ًُت ٖٔ ةٌظتل مٚ ةّذتس ةٌّنغ)ةٌ٘ ةّذتصٕت وجل ذسٍُٕٛت



 الاشخلرار اهيبهً رهٌٌج كطبع اهيحروكبح فً اهجزائر 

 0211دٌشيتر  –اهؼدد اهؼبشر
 

053 

د  ةقوذطيتي ةٌظىٛىيٚ ٖةٌغٍيث    ةقس ُٛخ ُّٖٛ مىغ جصًل ُرظٍٚ ُؽ ةظذٛتصت  ٌلأستٌٛث
 .ةٌظىٛىٚ ؾٍ٘ ةٌّنغ ٖٛستؾي ؾٍ٘ ًجط صُتض ةٌنىتؾتد ةٌّنغٛخ

ةِ ةٌصرغِٛ ةٌزتٌر ٖ ةٌرةجؽ سٛستؾيةِ مٚ ةٌىعتا ؾٍي٘ ةٌُؿيتُ د ةٌُعيترجتذٛخ ٖ    * 
ةٌّنغ جؿٛية ؾِ ظصَ ةٌغٍث ةٌظىٛىٚ ٌ وذطتي ةٌؿيتٌُٚ   نسؿترِ ةرذنتؼ ُةٌُصذىتد ٖ ذُّؽ 

 .ُِ ٔرْ ةٌُتيح

/IIخحوٌل ػلاكج كطبع اهيحروكبح تبلاشخلرار اهيبهً فً اهجزائر 
 :اهيصبدر اهٌفطٌج هلاشخلرار اهيبهً فً اهجزائر-1

جسسث ةٌٖمرح ةٌّنغٛخ ةٌذٚ صؿٍد ةٌيٌٖخ ذىيَ ةٌيؾَ ٌٍُىذرعِٛ ٖةٌُىرعِٛ ؾٍي٘ ظيي       
ٍنت جتٌّسيجخ  سٖةا صؿل ةٌّػتَ ةٌُتٌٚ ٛػٕر ُسذىرة جتٌرقَ ُِ نِ ٔرة ةقسذىرةر سًِٖٛ ًُ

، إق نِ ةٌغرٛىخ ةٌذٚ ذظىه جٕت ٔيرة ةقسيذىرةر صئٖد    (Tax payers)ٌيةمؿٚ ةٌعرةبث 
إٌ٘ ةؾذ ل ةٌُطترل، ٖذصٖٛٓ ةٌس ُخ ةٌُطيرمٛخ ٖيٖر   ٖنيدذسؿٛر ةٌُختغر ٖةٌظًُٖخ 

 .ةٌذُٖٛل مٚ ةٌذُّٛخ
ُِ ةٌعكٖغ مخ ل ةٌؿصرٛخ ةٌستجىخ ظتٌٖد ةٌصاةبر جصصتؾخ ذظيٛر ّػتُٕت ةٌُتٌٚ جتٌرقَ 

ةقصذُتؾٛخ ٖ ةٌذظيٛتد ةٌُغرٖظخ ُِ وجل وغتؼ ٖةسؽ ٌٍُظرٖوتد ٖوغتؼ ؾتَ قٛر ًنيا،  
إق نِ ةٌجّٖي ةًٌٍُُٖخ ٌٍيٌٖخ ػٍد ذُزل ةٌٖستغخ ةٌُتٌٛخ ةٌُُّٕٛخ ؾٍي٘ ةٌىغيتؼ ةٌُيتٌٚ،    
ةٌسٖه ةٌُتٌٚ ٛجى٘ مٚ ُرةظٍٓ ة ٌٖ٘، ٖجىٛخ ةيط ظتد ةٌعرٖرٛخ جغٛبخ جسجث ةٌيٖمرح  

 ، ذجى٘ ةٌجّٖي ةٌؿُُٖٛخ1998جًّت ختطت ُّر  15 يمجتٌرقَ ُِ إؾغتا ةٌذرخٛض ٌ, ةٌّنغٛخ
، ًُت ٛذَ يٖرٛت ٖجطنخ ُذًررح إؾيتيح  1998نًزر ُِ ّطل ةٌىرٖظ ةٌُطرمٛخ ٌؿتَ  ذُزل

ٖٔرة ًّذٛصيخ  ( 2112ظذ٘  1991ُّر  GDPُِ  %4مٚ ةٌُذٖسغ )رسٍُخ ةٌجّٖي ةٌؿُُٖٛخ 
ٌٍؿٖةبي ( ةٌريٛبخ)ٖمتا جخيُتد يّٖٕٛت ًٖرة ةييةرح ةٌعٛىخ ٌؿيَ ويرح ةٌُاسستد ةٌؿُُٖٛخ ةٌ

صيْٖ   2113ًُت نِ ةٌنصل ةٌٖةسؽ ٌىغتؼ ةٌجّٖي ةٌختطخ مٚ ؾيتَ  .ُِ وجل ةٌجّٖي ةٌؿُُٖٛخ
ةٌرنٙ ةٌؿتَ ذصتْ ةٌجّٖي ةٌىغتؼ ةٌختض، ٖمٚ ذٍي ة زّتا ٌَ ذىيَ ةٌسٍغتد ةٌسيٌٖٛخ ٌييؾَ   

 .ةٌُطترل ةٌختطخ ةٌُذؿزرح
ٛي ٌٍُطترل ٛجى٘ رّٔٛخ ذىيَٛ ةٌىرٖظ قوذطتي عؿٛل ةٌذّٖٛيؽ ُٖذىٍيث،   ةِ ةٌؿُل ةٌص

متٌجّٖي ةٌصاةبرٛخ ٔٚ ُىتجل ؾتٍُِٛ ُِ ةٌُختغر قٛر وتجٍخ ٌٍذّٖٛؽ ؾٍ٘ ة ويل ظتعيرة،   
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مذترٛخ ة ّػُخ ةٌُتٌٛخ ٛجِٛ نِ ٔرِٛ ةٌخغرِٛ ُِ ةٌطيؿٖجخ  . نسؿتر ةٌُظرٖوتد ٖةٌن ظخ
 .جًُتِ إيةرذٕت

ػرٖل مإِ ةٌُطرمِٛٛ ٛصيِٖ نّنسَٕ جتٌغجٛؿخ ٛرًاِٖ ؾٍ٘ ةٌذُٖٛيل  ٖمٚ ػل ٔرْ ةٌ   
ُُت ٛصؿل  (Foreing trade Finance)( ةٌذُٖٛل ةٌذصترح ةٌخترصٛخ)وطٛر ة صل ٖةٌُعُِٖ 

ًُت نِ ةٌجّٖي ة صّجٛخ ذرًا ؾٍي٘ ٔيرة   , ةقُٖةل ذٖصٓ جؿٛية ؾِ ُىتطي ذّٖٛؽ ةقوذطتي
تغر ةٌُظٍٛخ ُرةوث جصًل طترَ ُِ وجل ةييةرح ةٌّٖؼ ُِ ةٌٖستغخ ظٛر ًِٖٛ ةذختر ةٌُخ

 .ةٌؿٍٛت

جتٌرقَ ُِ نِ ةٌىٖةِّٛ ٖةٌذّػُٛيتد  : ذّنٛر ةٌروتجخ ٛظذتس ٌٍذىٖٛخ مٚ ةٌؿيٛي ُِ ةٌُصتقد -
ذيؾَ روتجخ ةٌجّٖي، إق نِ ةًٌٍُٛخ ةٌٖةسؿخ ٌٍيٌٖخ ٌٕرْ ةٌجّٖي نِٖٔ ظًُٖخ ٔرْ ةٌُطترل، 

جىخ ٌٍروتجخ ةٌُطرمٛخ ةٌنؿتٌيخ، إعيتمخ إٌي٘ نِ    ّٖٔت ٛغرض ساةل َُٕ ظٖل ةٌصرٖغ ةٌُس
ة ُرٛخ ةٌصيٛيح ٌٍىرظ ٖةٌّىيي خنعيد ُيِ ةقسيذى ٌٛخ ةٌُتٌٛيخ ٖةٌذصيكٍٛٛخ ٌجّيي        

ذؿتّٚ ُِ ةٌذُتغيل ميٚ إػٕيتر    ( ةٌُىطٖيح روتجخ ةٌُطرل ةٌُرًاٙ)متٌروتجخ .ةٌصاةبر
ةٌُسياٌٖٛخ،  وّٖةد  (Blurred)ةٌُؿٍُٖتد ُِ وجل ةٌُطترل، عؿل مٚ ةٌُٕترح، عجتجٛخ 

 (.ّٕتبٚ)متٌُيةّٔخ ق جي نِ ذّذٕٚ جصًل ظتسَ 

ُّر ؾٍُٛخ ةيّىتر ة خٛرح، وتُد ةٌظًُٖخ جذظُل خغر ةٌىرظ ؾٍ٘ ةٌجّيٖي ةٌؿُُٖٛيخ    -
ذىيَٛ نسؿتر متبييح  )جغرٛىخ نًزر ُِ ُجتصرح ُِ خ ل ةٌعُتّتد نٖ إؾتّتد ُؿيقد ةٌنتبيح 

ؿُُٖٛخ جظتصخ ٌذسؿٛر ةٌجٛتّتد ٖإصيرةاةد  ، ٖجٕرة ةيصرةا نطجظد ةٌُطترل ةٌ(ذنعٍٛٛخ
متيّنته ةٌؿتَ نطجط مٚ . تث ٌذرًٛث ُؿيل ةٌنتبيح ةٌذٚ ذذظٍُٓ ةٌصرًتد ًذًٍنخ ذُٖٛلذةقًذ

 .صاا ُّٓ عُتّت ٌخغر ةٌىرظ وُٛخ ةٌعُتّتد إِ غجىد ٖٔتُش ةٌرجط

ذصّيث  جتٌرقَ نِ ةٌجّٖي ةٌصاةبرٛخ ذغجه ُؿيل متبيح ٖةظي ؾٍ٘ ًل ّٖؼ ُِ ةٌىرٖظ ٌ -
ةٌذُٛٛا جِٛ ةٌُىذرعِٛ ٖمىت ٌٍٕٖةُش ةٌظتٌٛخ جِٛ ةٌجّٖي ةٌؿُُٖٛخ سذرٗ ةًٌزٛر ُِ ةٌخستبر 
جتٌّسجخ إٌ٘ ةٌىرٖظ ةٌجسٛغخ ٖجيِٖ ويرح ةٌُطترل ةٌؿُُٖٛخ ؾٍ٘ ذسؿٛر ةٌُختغر، مؿٍ٘ 

إٌ٘ ةٌصرًتد ةٌؿُُٖٛخ ةٌُذؿزيرح  ( مٚ ظتل إطرةرٔت ؾٍ٘ ذىيُٛٓ)ةٌظًُٖخ نِ ذىيَ يؾُٕت 
ُجتصرح ُِ خ ل ذخطٛض ذٍي ةٌُجتٌف مٚ ُٖةاّذٕت ٖٔرة ةيصرةا ُيِ صيأّٓ نِ    جغرٛىخ

ةٌُطترل ةٌؿُُٖٛخ ٖذجى٘ ةٌىرٖظ ةٌُىيُخ مىغ ةّغ ويت  ( ُٛاةّٛتد)ّٛػل صٛية ُٖةاّتد 
ُِ ةٌذسؿٛر ةٌصخطٚ ٌٍُطترل ٌٍىرٖظ ةٌُُّٖظخ نُت جىٛخ ةٌىرٖظ ةٌُىيُيخ ٌصيرًتد   
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تيٌذٕت جأٖرةه ةٌخاّٛخ ٖؾييَ ذىييَٛ ويرٖظ صيٛييح     ةٌىغتؼ ةٌؿتَ ةٌُذؿزرح م  جي ُِ ُج
مٕرْ ةٌُغٍٖجتد ةٌُذؿزيرح ق جيي نِ ذذظٍُٕيت ةٌخاّٛيخ     ( ةٌصرًتد ةًٌٍُُٖخ ٌٍيٌٖخ غجؿت)

 .ُجتصرح

ةقّىترةد ةٌُذًررح ٌٍجّٖي ةٌؿُُٖٛخ ًُِٛ نِ ذِٖٔ صٕٖية نخرٗ ٌيؾَ إيرةي ةٌُسيذزُر   -
ٌؿُُٖٛخ يؾ٘ يؾيتيح ًٍٔٛذٕيت جذًٍنيخ    ة صّجٚ ُذعُِ ةسذيةُخ ةٌيِٛ، منصل ةٌُطترل ة

ُِ ةٌّتذش ةٌُظٍٚ ةيصُتٌٚ سّٖٛت ٌُيح ُسذُرح، ٖةٌخستبر ةسذُرد مٚ ةٌذرةًَ  %4ذىترث 
رجُت جسرؾخ جغٛبخ، ًٖٔرة متٌظطٍٛخ ةيصُتٌٛخ ٌذًتٌٛل ةٌؿسر ةٌُطرمٚ مٚ ةٌصاةبر ًُِٛ 

 (.%31)ٖةًٌُسٛي ( %31)ذتٛ ّية ( %41)ُىترّذٕت جذرًٛت 
ةيّىتر ةٌُطرمٚ ٌَ ًِٛ ُطتظجت جني ةقرذجتغ جتٌصرًتد ةًٌٍُُٖيخ ٌٍيٌٖيخ ًٖيرة    ًُت نِ 

 .إؾتيح ًٍٔٛخ ذصكٍٛٛخ ٌٕرْ ةٌُطترل ةٌؿُُٖٛخ

ُيِ   %97ُت وُٛذٓ  CNEPصًٍد ُظنػخ ةٌىرٖظ ةٌسًّٛخ ٌطّيٖه ةٌذٖمٛر ٖةقظذٛتغ  -
ُِ  %75ث نِ ، جسج1997ةٌذُٖٛل ةٌسًّٚ، ًُت نّٕت ٌَ ذسصل نٙ ظتٌخ ظصا ةٌسًِ، ُّٖر 

خي ل   GDPُِ ةٌّتذش ةٌُظٍٚ ةٌخيتَ   %11ُظنػذٕت قٛر ةٌصٛيح، ذَ إؾتيح ًٍٔٛذٕت جذًٍنخ 
ةٌز زِٛ سّخ ة ٌٖ٘ ُِ إّصتبٕت، ٌَ ٛذَ ذأُِٛ ةٌىرٖظ ةٌسًّٛخ جذسصٛل ةٌعيُتّتد، ًٌيِ   

، رًاد ةييةرح ؾٍ٘ ةٌرجظٛخ جإؾتيح صيٌٖخ ةٌىرٖظ ةٌىيُٛيخ ةٌذيٚ   1997ةجذيةاة ُِ ؾتَ 
 (.2112مٚ ّٕتٛخ  %18)ػد جُاّٖتد ةٌسٌٖٛخ ُٖؿتُ د ةٌُ اح ةظذن

 1991ًل ؾتَ ةجذيةاة ُِ سّخ  GDPُِ  %4خستبر ةٌجّٖي ةٌؿُُٖٛخ مٚ ةٌُذٖسغ ظٖةٌٚ  -
جتٌرقَ ُِ نِ ةٌُٛاةّٛخ يُٖت ذسصل ذٖةاّت، مإّٓ مٚ ةٌُذٖسغ خ ل ّن  ةٌنذرح  2112ٌكتٛخ 

( 1991-1994)ؿُُٖٛيخ ميٚ ةٌُٖةاّيتد ةٌيز ر     ًتِ يؾتيح ةًٌٍٕٛخ ةٌُتٌٛخ ٌٍُطترل ةٌ
إؾتيح ةًٌٍٕٛخ ة خٛرح ًتّد ُٖصٕخ ٌذغجٛه ُؿٛتر ًنتٛخ رن  ةٌُيتل   2111، (1998-1995)

جِٛ نِ ةٌجّٖي ةٌؿُُٖٛيخ   2112، ًُت نِ ةٌذىيٛر ة خٛر ٌجّي ةٌصاةبر مٚ ّٕتٛخ %14ُىيةرْ 
. ةٌُتل ٌُيح ؾصر سّٖةدٌٍظنتػ ؾٍ٘ ّسجخ ًنتٛخ رن   GDPنخرٗ ُِ  %4لذجى٘ جظتصخ 

إرة ُت وتُد ةٌُطترل ةٌؿُُٖٛخ جذخنٛظ ةٌّسيجخ إٌي٘    %3ةٌذًٍنخ ةٌظتٌٛخ ًُِٛ نِ ذًِٖ 
ةٌُغجه  %12-11ّٖٔت ُِ ةٌصيٛر جتٌرًر جأِ ٔرة ةٌُىيةر ةُِٜ ظٖةٌٚ ( %8)نيّ٘ وُٛذٕت 

 .ؾٍ٘ ة ّػُخ رةد ُختغر ًذٍي ةٌذٚ ٌٍصاةبر
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ُؿػُٕت )ذجى٘ ةٌُسذخيَ ةٌُُِٕٛ ٌٍىرٖظ ةٌُطرمٛخ  (SOE)ةٌُاسستد ةًٌٍُُٖخ ٌٍيٌٖخ  -
، عُتّتد ةٌيٌٖيخ ذٍىيٚ   (Float rates overdrafts)( ؾٍ٘ ةًٌُصٖل جُؿيقد متبيح ُذكٛرح

ذظعٛرةد ةٌروتجخ ٖةٌُذتجؿخ ؾٍ٘ ٔاقا ةٌُىذرعِٛ، ةقبذُتِ ةٌؿيتٌٚ صؿيل ةٌُاسسيتد    
ؾيَ ذٖمر )خ، إق نِ ٔرْ ةٌٕصتصخ ةًٌٍُُٖخ ٌٍيٌٖخ قٛر ظطّٛخ ُىتجل ذرجرجتد ةٌذيمىتد ةٌّىيٛ

ًتّد ٌٕت ّذتبش وٍٍٛخ ؾٍ٘ ةٌّػيتَ ةٌُيتٌٚ جسيجث ذيٖمٛر ةٌسيٍغتد ٌٍسيٌٖٛخ       ( ةٌظطتّخ
 .ةٌ ُصرٖغخ ٌٍُاسستد ةٌؿُُٖٛخ ٖةٌجّٖي

وتهذا ٌخضح دور الاٌراداح اهٌفطٌج فً اػبدث هٌنوج اهيصبرف اهؼيويٌج و اػبدث رشيوخهب 
خٌر جزء هبى يً الاٌفبق اهؼبى هخغطٌج خطر اهلرر   وخش, ونذا خغطٌج خشبئرهب, دورٌب

وخلدٌى اهدػى حخى هويلخرضرًٌ اهيخؼذررًٌ يرً اهياششربح     ,ضيبً ايوال اهيودػًٌ
 .اهؼيويٌج

 (يؼضوج اهٌفط)  2002-2002الأزيج اهيبهٌج اهؼبهيٌج -2
ةٌرٙ ٛرًا ؾٍ٘ آزيتر   2002ظسث ةٌذىرٛر ةٌطتير ُِ وجل طّيٖه ةٌّىي ةٌيٌٖٚ مٚ ةجرٛل 

, اُخ ةٌُتٌٛخ ةٌؿتٌُٛخ ؾٍ٘ ةقوذطتي ةٌصاةبرٙ ٖ ةٌىّٖةد ةٌذٚ سٛذأزر ُِ خ ٌٕت جت اُيخ ة 
ةٌيّنغ   نسيؿتر ًٌيِ  , مٍىي صتا مٚ ةٌذىرٛر نِ ةٌصاةبر جُؿال ؾِ ةٌؿيٖٗ ةٌُتٌٛخ ةٌُجتصرح

ٖٛجييٖ ةِ ةٌىّيٖةد ةٌُتٌٛيخ    , ةٌٖعؿٛخ ةٌُتٌٛخ ٖ ةٌخترصٛيخ  إعؿتلةٌُّخنعخ ُِ صتّٕت 
 :ٖرٌي ٛرصؽ ةٌ٘ ة زرةٌ٘ ةٌصاةبر عؿٛنخ نٖ ُظيٖيح  ة اُخىتل ةٌُجتصرح قّذ

ٖٛؿٖي ةٌنعل  2002ُِ ةٌّتذش ةٌُظٍٚ ةيصُتٌٚ ٌؿتَ  %3إصُتٌٚ ةٌيِٖٛ ةٌخترصٛخ ظٖةٌٚ *
٘ مٚ رٌي إٌ٘ ةٌغنرح ةٌّنغٛخ خطٖطت نِ ّسجخ ةٌيِٛ ةٌؿتَ ةٌخترصٚ  ذَ ذخنٛعيٕت   GDPإٌي

 .GDPُِ  %1ٌذطل إٌ٘ نول ُِ 
ُِ إصُتٌٚ ةٌخطيَٖ، ميتٌجّٖي ُغتٌجيخ     %1نمل ُِ : خترصٛخ ٌٍجّٖي عبٍٛخةٌخطَٖ ةٌ*

جإٛيةؼ ةٌظطٍٛخ ةٌُٖٛٛخ ٌؿٍُٛتد ةٌطرل ة صّجٚ ؾّي ةٌُطرل ةٌُرًاٙ ًٖٔرة ذَ ّىيل  
 .ةٌُختغر ةٌُرذجغخ ُسذظىتد ةٌجّٖي رةد ةٌُطتير ة صّجٛخ

ٕٖ رٖ ًٍُٛيخ نصّجٛيخ،   ُِ ةٌّػتَ ةٌُطرمٚ ذتجؽ ٌٍظًُٖخ، نُت ةٌجتوٚ م %20جتٌُبخذسؿِٖ *
ُؿػُٕت ٌجّٖي يٌٖٛخ ةٌّصتغ، مإرة ُت ظطل نِ ذَ ةٌذٕتمد ؾٍ٘ ةٌٖيةبؽ مٚ ٔيرْ ةٌجّيٖي   

ُسيتؾيح  جخ جظيل ةٌُصيًٍخ   ُي ة صّجٛخ مإِ ظصُٕت سًِٖٛ طكٛرة ُُت ٛسُط ٌٍجّٖي ةٌؿت
. ةٌظًُٖخ، ًٌِٖ جُّٖ ةٌىغتؼ خترس ةٌُظرٖوتد مإّٓ سذػٕر ُختغر ةٌىرظ ميٚ ةٌجّيٖي  
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 ة ؾُيتل ةٌُتٌٛخ صي جغٛبخ مظسث ذىرٛر ةٌجّي ةٌيٌٖٚ ظٖل جٛبخ  ةيط ظتدذٛرح ًُت ةِ ٖ
ةٌظطٖل ؾٍي٘  :ةٌُتٌٛخ ةًٌُِٖ ُِ ز زخ ُاصرةد ٔٚ  ةيط ظتدٖ جتٌعجغ مٚ ُاصر 

 ( ذىرٛجت ة خٛرح) 140ةٌؿىٖي ٖذسصٛل ةًٌٍُٛخ جٍكد ةٌصاةبر ةٌُرذجخ  إّنتر, ةٌىرٖظ

 

 

 

 

 

 

 

 
 .ّجٛخ ٌ سذزُتر قٛر ُسُٖض جٕتُتاةٌد ةٌُظتمػخ ة ص*

ةٌسيّٖٙ   GDPُِ  %1ةقسذزُتر ة صّجٚ ةٌُجتصر عبٛل إٌ٘ ظي جؿٛي مٚ ةٌُذٖسغ ذُزل *
ةقخٛرح، نُت جتٌّسجخ ٌذٖػٛل ة رجتض ذاةٛي ميٚ   سّٖةد10جٍِٖٛ يٖقر خ ل  2.5ٖظٖةٌٚ 

 .خُِ ةقظذٛتغتد ة صّجٛ %1ػل ة اُخ ةٌُتٌٛخ ةٌؿتٌُٛخ مإّٕت ذُزل ظٖةٌٚ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

ةِ ظيٖر رًٖي مٚ ةٌؿتٌَ خطٖطت مٚ نٖرٖجت سٛؿُل ؾٍ٘ ذخنٛػ ظصَ ةٌطتيرةد ُيِ  *
سذًِٖ ( ةٌّنغ ةٌختَ، ةٌُّذصتد ةًٌُررح)نِ ةٌطتيرةد ةٌستبٍخ ُِ ةٌُظرٖوتد . ةٌُظرٖوتد
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ٖرٌي نّٕت ُٖاؾخ مٚ ًل ةٌؿتٌَ جُّٛت ةٌكيتا  ( NG)ة ول ذأزرة ُِ طتيرةد ةٌكتا ةٌغجٛؿٛخ 
إٛغتٌٛت، إسجتّٛت، مرّسيت، ةًٌٍُُيخ   )ؿٚ ٌٍصاةبر ٛذَ ذطيٛرْ جصًل ربٛسٚ إٌ٘ نٖرٖجت ةٌغجٛ

ِ (ةٌُذظيح ؾٍي٘   ، ٌٖٛ  ُِ ةٌسٕل ذٖاٛؿٓ مٚ نٙ ًُتِ، ًٖٔرة مإِ ةٌرًٖي ةٌرٙ سيُٕٛٛ
 .نٖرجت سٛازر نٛعت ؾٍ٘ طتيرةد ةٌكتا ةٌغجٛؿٚ ةٌصاةبرٙ

 خيترس نِ ٛعؽ ُّٖ ةٌىغيتؼ  ةسذُرةر ةّخنتظ نسؿتر ةٌّنغ مٚ نصل ةٌُذٖسغ ُِ صأِ *
ةٌُظرٖوتد مٚ ُظي ةٌصي، رٌي نِ ةٌُّٖ مٚ ٔرة ةٌىغتؼ ُىتي ججرّتُش ةقسذزُتر ةٌؿُُٖٚ 

(PIP ) ٌٚةٌّتذش ةٌُظٍٚ ةٌختَ خترس  %2ًُت نِ طتيرةد ةٌىغتؼ قٛر ةٌّنغٚ ذُزل ظٖة ُِ
غ ٖٔيٖ  ةٌُظرٖوتد إعتمخ إٌ٘ ةّٓ ُِ ةٌُظذُل نِ ٛذَ ذخنٛظ نٖ ذأصٛل ةقسذزُتر ةٌُخغ

ُت ٛازر ؾٍ٘ ُّٖ ٔرة ةٌىغتؼ جصًل صيٙ، ًُت نِ ُصترٛؽ ةٌذٖسؽ مٚ وغتؼ ةٌُظرٖويتد  
جىٛتيح سّٖتغرةي خطٖطت مٚ ُصتل ةٌجذرًُٖٛتٖٛتد ةٌذٚ ذسُط ةظذٛتغتد ةٌصيرًخ ُيِ   
ذُٖٛل ّطنٕت سذازر جتقذصتْ ةٌٕجٖغٚ  سؿتر ةٌُظرٖوتد ًٖرة ظتٌخ ةٌرًٖي ةٌُظذُخ ؾٍ٘ 

 .ّٓ نِ ٛؿُل ؾٍ٘ ذأصٛل ُزل ٔرْ ةٌُصترٛؽةٌؿتٌَ ٖٖٔ ُت ُِ صأ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ٖجٕرة ٛذعط ةٌخغر ةٌربٛسٚ ٌلأاُخ ةٌُتٌٛخ ةٌؿتٌُٛخ ؾٍ٘ ةٌصاةبر ٛرصؽ إٌ٘ آزتر ةّخنتظ 

مإّٓ ٛؿُل ؾٍي٘ إجغيتا ةٌجيرةُش ةٌٖةسيؿخ     ( ةُذيةيةٔت)ُيةخٛل ةٌّنغ مٚ ظتل ةسذُرةرٔت 
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 .ٖوتدٌ سذزُتر ةٌؿُُٖٚ ٖٛعؿل ةٌُّٖ خترس ةٌُظر
ٖ ( Fiscal)متٌسٍغتد ذؿُل ؾٍ٘ ةٌُظتمػخ ؾٍ٘ ةٌُٖول ةٌُتٌٚ  ُّيٖ  ةٌٌيؾَ ةٌغٍث ةٌُظٍيٚ 

ي ذًنيٚ  رخترس ةٌُظرٖوتد مٚ ة صل ةٌىطٛر، جتؾذجتر نِ ةظذٛتغتد طّيٖه عجغ ةٌُٖة
ٌٕرة ةٌكرظ مٚ ة صل ةٌىطٛر إق ةّٓ مٚ ة صل ةٌُذٖسغ ٖةٌغٖٛل ةٌسٍغتد ذظذيتس إٌي٘   

. نسيؿتر ةٌيّنغ  ( ذئٖر)ح إرة جيند ذذظىه ُختغر ةسذيةُخ ةّخنتظ ذغجٛه إصرةاةد ُجًر
ةيط ظتد ةًٌٍٕٛٛخ ُظذصُخ خطٖطت ُت ٛذؿٍه جذُّٛخ ةٌىغتؼ ةٌخيتض ٖذغيٖٛر    نًُِت 

رٌيي ةِ  .جٛبخ ة ؾُتل ًٖرة ةقّيُتس مٚ ةقوذطتيٛتد ةيوٍُٛٛخ ٖةٌيٌٖٛيخ ٖةٌٖستغخ ةٌُتٌٛخ 
مٍىيي  , كٖغ ةًٌُجٖذخ ؾٍ٘ ةٌُٛاةّٛخ ةٌظًُٖٛخةسذُرةر ةٌٖعؽ ؾٍ٘ ٔرة ةٌظتل سٛػٕر ةٌع

خترس ةقٛرةيةد ةٌّنغٛخ ةروتُيت ُرٍٔيخ ُُيت سيٛصؿل ةٌؿىيٖي       ة ٌٖٛخجٍكد ةٌؿصٖاةد 
ٖةٌصًل ةٌُٖةٌٚ ٖٛعط ذٖوؿتد طّيٖه ةٌّىي .ةقصذُتؾٛخ مٚ ةٌُسذىجل قٛر ٖةعظخ ةٌُؿتٌَ

 .2013ؾتَظذ٘  ة ٌٖٚةٌيٌٖٚ ظٖل ةٌؿصا ةٌُٖةاّٚ 
 

 

 

 

 

 

    

 

ةٌذعيخَ ميٚ ةٌصاةبير     نِجل ٖ رقَ , ةٌّنغ ؾٍ٘ ةٌؿصا ةٌُٖةاّٚ مىغ  ذأزٛرق ٛىذطر ٖ
ٖصُتل ةمرٛىٛت ةق ةِ ذظٍٛل سٍخ ةٌذعخَ ذٖعط  ة ٖسغٛؿذجر ةقخنظ مٚ ُّغىخ ةٌصره 

ٖةرذنيتؼ  ,ةٌغتويخ ُظٍٛيت   نسؿترمجسجث ةسذىرةر , %2ةٌكرةا ةٌؿتٌُٚ جظٖةٌٚ ناُخُستُٔخ 
د ًٖرة ةقؾتّتد ةٌظًُٖٛخ ٌييؾَ ةسيؿتر ةٌىُيط ٖ ةٌظٍٛيث     ةٌغٍث ةٌُظٍٚ ؾٍ٘ ةٌٖةرية
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جتٌُبخ ؾّيي ةوطيتا   1.2)جتٌُبخ  4.2ٖةٌسٛتسخ ةٌّىيٛخ ةٌظررح جٍف ُاصر ةسؿتر ةقسذٕ ي 
 ( ُِ سٍخ ةٌذعخَ اةٌكرة

 

 

 

/III   النتائج و التوصيات: 

عِٛ ؾٍ٘ ظيي  جسسث ةٌٖمرح ةٌّنغٛخ ةٌذٚ صؿٍد ةٌيٌٖخ ذىيَ ةٌيؾَ ٌٍُىذرعِٛ ٖةٌُىر    -
سٖةا صؿل ةٌّػتَ ةٌُتٌٚ ٛػٕر ُسذىرة جتٌرقَ ُِ نِ ٔرة ةقسذىرةر سًِٖٛ ًٍُنت جتٌّسيجخ  

، إق نِ ةٌغرٛىخ ةٌذٚ ذظىه جٕت ٔيرة ةقسيذىرةر صئٖد    (Tax payers)ٌيةمؿٚ ةٌعرةبث 
ذسؿٛر ةٌُختغر ٖةٌظًُٖخ ٖةيد إٌ٘ ةؾذ ل ةٌُطترل، ٖذصٖٛٓ ةٌس ُخ ةٌُطيرمٛخ ٖيٖر  

 .ٚ ةٌذُّٛخةٌذُٖٛل م

إِ ةٌسٛتسخ ةٌُتٌٛخ ةٌيٖرٛخ ٌٍصاةبر ذيؾَ ةٌيٖرةد ةقوذطتيٛخ خطٖطيت ميٚ ة ٖويتد     -
، متيّنته ميٚ ة ٖويتد ةٌطيؿجخ     (Risk taking)ةٌطؿجخ ذزجغ ةٌجّٖي ؾٍ٘ ةذختر ةٌُختغر 

نًجر جُرذِٛ إٌ٘ ز ر ُرةد ُِ ةيّنته مٚ ة ٖوتد ةٌصٛيح، متٌسٛتسخ ةٌُتٌٛخ ذرميؽ ُيِ   
ىرظ ٖٖٔ ؾً  ُت ّصيْ مٚ ةقوذطتيٛتد ةٌُذىيُخ ةٌسٛتستد ةٌؿُُٖٛخ ذؿُل ؾٍ٘ خغر ةٌ

 .ًجط ةٌيٖرةد ةقوذطتيٛخ

ةٌرمؽ ُِ ةٌيِٛ ةٌؿتَ ٖإيةرح ةٌّنىتد ًُِٛ نِ ٛيؾَ ةقسذىرةر مٚ ةٌٖسيتغخ ةٌُطيرمٛخ    -
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ٖةٌذُّٛخ ُِ خ ل ةٌذخنٛل ُِ يٖرةد ةٌّنغ ؾٍ٘ ةٌسٌٖٛخ ةٌُطيرمٛخ ُٖخيتغر ةٌىيرظ    
، إق نِ 2111ؾيتَ  ( طيّيٖه عيجغ ةٌُيٖةري   )ُِ إّصتا طّيٖه ةسذىرةر ةٌّنغ  جتٌرقَ

ُتاةٌد ذسجث آزترة يٖرٛخ ؾٍي٘ ةيّنيته   ( ةٌُظرٖوتد)ُذظط د طتيرةد ةٌّنغ ٖةٌكتا 
ةٌؿتَ ٖسٌٖٛخ ةٌّػتَ ةٌُطرمٚ ٖٖٔ ُت ٛعخَ ُِ ةٌسٌٖٛخ ةٌُطرمٛخ ُٖختغر ةٌىرٖظ، إِ 

جِٛ ةيّنته ةٌؿتَ ٖذرجرجتد ُييةخٛل ةٌُظرٖويتد    ظل ٔرْ ةٌُصتًل ٛرذجغ جإعؿتل ةٌؿ وخ
 .ٖرٌي ُِ خ ل ةٌيمؽ ُِ صنتمٛخ ةٌؿٍُٛتد صجٓ ةٌعرٛجٛخ ٖةٌيِٛ ةٌؿتَ

نِ ًٛصل ؾِ وُٛخ ةٌجّٖي ًُِٛ ةِ ةٌذيوٛه ُِ وجل ًٖتقد ةٌذطّٛل رةد ةٌسُؿخ  -
رل، إق نِ ةٌؿُُٖٛخ، ظىٛىخ نِ ؾٍُٛخ ةٌذيوٛه سذًِٖ ًٍُنخ ٖذسذٍٕي ٖوذت ُِ إيةرح ةٌُطت

ذٍُِٛ ٌٕرْ ةٌُطترل ظٔرة ةٌذيوٛه عرٖرٙ ًٌصل ةٌىُٛخ ةٌظىٛىٛخ ٌٍُستُِٔٛ ةٌظتٌِٛٛ ٖةٌُ
ةٌؿُُٖٛخ، ًرٌي ُِ صأّٓ إرصتي ةٌُيٛرِٛ ٖٖاةرح ةٌُتٌٛخ ُِ ةٌذرًٛا ؾٍ٘ ذًتٌٛل نٙ 

 .إصرةاةد ُِ صإّٔت ةسذؿتيح وُٛذٕت مٚ ةٌسّٖةد ةٌذٚ ذٍٚ ةٌخٖططخ
ٌظًُٖخ جؿظ ةٌخيُتد ُِ ةٌىغتؼ ةٌؿتَ مإّٓ ٛذؿِٛ ؾٍٕت يمؽ نصٖر جتٌّسجخ إرة ُت نرةيد ة -

نٖ ؾُٖقد ُىتجل رٌي ٌٖٛ  جتٌُصتِ، نٛعت ق جي ُِ مذط ةٌُّتوطتد ٌُِ ٛرٛي ذىيَٛ ٔيرْ  
ةٌخيُتد ُِ ًُتذث ةقسذصترةد ّٖٔت ًُِٛ ٌٍُطترل ةٌؿُُٖٛخ نِ ذرجط ةٌُّتوطتد ميٚ  

 .ظتل ُت إرة ًتّد ذّتمسٛخ جصًل ًجٛر

ي ةٌصاةبر ًُصرل ًُِٛ نِ ٍٛؿث يٖرة جتٌف ةٌنتبيح مٚ إؾتيح ةًٌٍٕٛخ ةٌصخطٛخ ٌٍجّٖي جّ -
ةٌؿُُٖٛخ ُِ خ ل سِ ةٌىٖةِّٛ ةٌذٚ ذأخر ؾٍ٘ ٛي ةٌصرًتد ةٌُازرح سيٍجت ؾٍي٘ رجظٛيخ    
ةٌجّٖي ةٌؿُُٖٛخ ٖنِ ٛرًا ؾٍ٘ نِ نسؿتر ةٌنتبيح ةٌُغجىخ ق ذؿً  مىغ ذًتٌٛل ةٌذُٖٛيل نٖ  

-full)مىيغ ةٌذسيؿٛر ةًٌتُيل     (charge-offs)ت ذًتٌٛل ذؿزر ةٌُظذُيل  ةٌذصكٛل، ًٌِ نٛع

pricing) ٚنِ ًٛصل ةٌرجظٛخ ةٌظىٛىٛخ ةٌذٚ ذىٛ  ة يةا ةٌُطرم ًُّٓٛ. 

ذعخَ ذًتٌٛل ةٌُرةوجخ ٖةٌُذتجؿخ جسجث عؿل ةٌذيوٛه ٖةٌُظتسجخ، ًيرٌي جسيجث ًيذَ     -
ة ُٔٛخ ٖٖٔ ُت ٛذؿٍه جتقّنطتَ ًرٌي نُر آخر مٚ قتٛخ , ةٌُؿٍُٖتد ةٌُتٌٛخ  سجتث صجتبٛخ

ةٌؿتٌٚ جِٛ ةٌُظتسجخ ٖةٌذيوٛه ًٖرة ةٌذيرٛث ةٌُظيٖي، ٖٖٔ ُت نيٗ نِ ةٌُُترستد ةٌذيوٛىٛيخ  
ةٌُؿُٖل جٕت، إق نِ ٔرة ق ٛؿّٚ نِ ّٔتي ةسذزّتاةد وتطيرح   ٚى٘ إٌ٘ ُسذٖٗ ةٌؿتٌُذق ذر

ٛخ ًُيت نِ ّٔيتي جؿيظ    ٌلإغتر ةٌؿتَ مّٕتي جؿظ ةٌصرًتد ذسؿ٘ ظزٛزت ٌٍرمؽ ُِ ةٌصنتم
 .ةٌُيوىِٛ ٛؿٍُِٖ ٖمه ةٌُُترستد ةٌُغٖرح
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نِٛ ًتّد نسؿتر ةٌيّنغ ميٚ   ) 1998خ ل ؾتَ : ُٛزل ذرجرث ةٌسٌٖٛخ ةٌَٕ ة ًجر ٌٍجّٖي -
ُاّٖتد ةٌسٌٖٛخ ٌيٗ ةٌُطرل ةٌُرًاٙ ًتّيد ذُزيل ّطيل ويرٖظ ةٌّػيتَ      ( ةٌىتؼ

ةٌخاّٛخ رةًُيد ٖيةبيؽ   ُد جسرؾخ، ّةٌُطرمٚ، جؿئت ُذظط د طتيرةد ةٌُظرٖوتد 
، ةٌجّيٖي  (FRRصاا ٔتَ ُّٕت مٚ طّيٖه عجغ ةٌُٖةري )ًجٛرح ٌيٗ ةٌُطرل ةٌُرًاٙ 

 .ُِ إصُتٌٚ ورٖظ ةٌّػتَ ةٌُطرمٚ %31ٌيٕٛت متبظ ةٌسٌٖٛخ ظٖةٌٚ 
ؾٍ٘ ةٌسٍغتد نِ ذُاس ةيصيرةاةد   ٛرٗ طّيٖه ةٌّىي ةٌيٌٖٚ ةّٓ ٌُٖؿتٌصخ ذرجرث ةٌسٌٖٛخ

 :ةٌز زخ ةٌذتٌٛخ
 (.ُُّٖؼ جىٖح ةٌىتِّٖ)صاا ُذظط د طتيرةد ةٌّنغ خترس ةٌجٍي  ذري -1
 .ُٖةاُخ ةيّنته ُِ خ ل طّيٖه عجغ ةٌُٖةري -2
ذًِٖٛ ُخاِٖ ُِ نرّٖتد ةٌخاّٛخ  ٌيٗ ةٌُطرل ةٌُرًياٙ ٌٍُسيتؾيح ؾٍي٘ إيةرح     -3

 .ةٌسٌٖٛخ 
نٖرةه رٌي نِ ةٌىيرح ةٌصٛيح ٌ ُذطتض ٌجّي ةٌصاةبر ؾٍ٘ ةُذطتض ذذغٍث ُخاّٖت ُيِ  

 111جٍِٖٛ يّٛتر ٖنُت ةٌُىيةر ةٌُذتصر جٓ ُِ يِٖٛ ةٌخاّٛيخ مُىييةرْ    511ةٌخاّٛخ جُىيةر 
 .جٍِٖٛ يّٛتر

إِ إيةرح ةٌسٌٖٛخ ةٌُطرمٛخ ُٖختغر ةٌىرظ ذجى٘ إٌ٘ ظي ُت ُغؿُخ ةٌّنىتد ةٌؿتُخ ُيِ   -
ٛيل  يٖقر ٌٍجرُ 15مإرة ُت ةّخنعد نسؿتر ةٌّنغ إٌي٘  . خ ل ذأرصط ُيةخٛل ةٌُظرٖوتد

ؾيتَ   GDPُيِ   %13ظٖةٌٚ )ٖظتمػد ؾٍٛٓ مإِ ٖيةبؽ ةٌخاّٛخ ٌيٗ ةٌُطرل ةٌُرًاٙ 
 .ًُِٛ نِ ذظتمػ ؾٍ٘ ةٌّنىتد ٌُيح ؾتَ يِٖ ذكٛٛر ةٌسٛتستد( 2114
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