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 اهيوخصَ
أـٞد ٞثٛ٪د ع٘٪٘٪د ٍنٕذ حثٗرنثؽ٪ثذ تٛؽ٥ل  2007تلاٗرنثؽ تَٛث٩ٞٛ تحرؽتء ٟٞ ق٠د  ٍؿٓ

تٛٞر٘ؽٞد ٥ت٠ٛثٞ٪د ٧ٍٜ عؽ ق٥تء، ٥تٞرؽذ آسثؿ٣ث إ٧ٛ ت٥ٛٗذ تٛؿت٣ٟ ، ٥ٗدؽ ٚلدٕذ ٍدٟ    
ر٠ث٠ٛ٥ث ٩ٔ تٛحؽت٪دد    ٥ٛؿٗد١ ت٩ٔ٥ ٣ؾ.ٛ٪د تٜٛ٪حؿتٛ٪د ٣لثلد ت٠ٛيثٝ تلأٞؿ٪٩ٚ تٛ٘ثةٝ ٧ٍٜ تٛؿأقٞث

سٝ أقحثح٤ث ٥ٗنر٤ث   ٥ ٞيث٣ؿ٣ث  ٩ٔ تلاٗرنثؽ تلأٞؿ٪٩ٚ  ٞد  تٛٞثٛ٪د تلأـتٕٛٞث٣٪ٝ  تٛٞرَٜ٘د 
ٛٞندثؿٓ  ٥تلأ٥ؿح٩ ٥تَٛث٩ٞٛ تٛر٩ رٞسٜذ ٩ٔ أـٞد ق٪٥ٛد ٠٘ؽ٪د أؽذ إ٧ٛ ت٤٠٪ثؿ تَٛؽ٪ؽ ٟٞ ت

تَٛؽ٪دؽ   تلأق٤ٝ ٥ت٠ؼٕثه ٞؤلؿتذ تٛح٥ؿند ٥ت٤٠٪ثؿ حرؽ٩٠ أقَثؿ٥إٍلاٟ إٔلاق٤ث، ٥ت٠ر٤ثء 
٥ رأس٪ؿتر٤دث  ٍٜد٧    ٠ٞ2007ؾ ح٤ث ٣ؾ١ تلأـٞدتٛٞؿتعل تٛٚحؿ٦ تٛر٩ ٞؿذ ٤٠ٞث، ٚٞث ٍثٛض٠ث 

تٗرندثؽ٪ثذ   تٛٞرؼؾخ ٥ٞٛتض٤د ٣ؾ١ تلأـٞد ٥ٚؾت أسثؿ٣ث ٍٜد٧  تلاٗرنثؽ تلأٞؿ٪٩ٚ  ٥تٛرؽتح٪ؿ 
 . ن٥ؿخ ؼثندح ٥تلاٗرنثؽ تٛضـتةؿ٨حن٥ؿخ ٍثٞد  تٛؽ٥ل تَٛؿح٪د 

Abstract 
         Known to the world economy beginning of 2007 a real financial crisis  ravaged 

the economies of developed and developing countries alike, and spread their effects to 

the present time, have revealed the fragility of the American system based on liberal 

capitalism. 

      In this paper, we dealt with at the beginning concepts relating to the financial 

crisis and its causes and her story and Manifestations in the U.S. economy and 
European and global, which was the cash-flow crisis led to the collapse of many 

banks and declare bankruptcy, and the end of low stock prices and declining stock 

indexes and the collapse of many of them, also dealt with the stages of the major 

passed out of this crisis since 2007 and their impact on the U.S. economy and the 

measures taken to address the This crisis, as well as their impact on the economies of 

Arab countries in general and the Algerian economy in particular. 
 يلــــديــج 

ذ تٛدؽ٥ل  تَٛث٩ٞٛ ٩ٔ ت٥ٛٗذ تٛؿت٣ٟ أـٞد ٞثٛ٪د ع٘٪٘٪د ٍنٕذ حثٗرندثؽ٪ث  تلاٗرنثؽ٪٥تض٢ 
، 2008ق٠د٥حؿـذ أٚسؿ  2007ق٠دتٛٞر٘ؽٞد ٥ت٠ٛثٞ٪د ٧ٍٜ عؽ ق٥تء، ع٪ز حؽأذ ح٥تؽؿ٣ث ٩ٔ 

٥ٟٞ تٛٞر٥ٌٗ أٟ رٞرؽ ٛسلاز ق٥٠تذ أ٥ أٚسؿ، ٥ٗؽ ٚلٕذ ٍٟ ٣لثلد ت٠ٛيثٝ تلأٞؿ٪٩ٚ تٛ٘ثةٝ 
رٞسٜذ ٞيث٣ؿ٣ث ٩ٔ أـٞد ق٪٥ٛد ٠٘ؽ٪د أؽذ إ٧ٛ ت٤٠٪ثؿ تَٛؽ٪ؽ ٟٞ ٧ٍٜ٥ تٛؿأقٞثٛ٪د تٜٛ٪حؿتٛ٪د 
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ٛٞنثؿٓ ٥إٍلاٟ إٔلاق٤ث، ٥إ٠ر٤ثءت حرؽ٩٠ أقَثؿ تلأق٤ٝ ٥ت٠ؼٕثه ٞؤلدؿتذ تٛح٥ؿندد   ت
ٛ٪لٞل تٗرنثؽ٪ثذ تٛؽ٥ل تَٛؿح٪د ٥تلاٗرندثؽ تٛضـتةدؿ٨    رأس٪ؿ٣ث ٥ت٤٠٪ثؿ تَٛؽ٪ؽ ٤٠ٞث، ٥تٞرؽ

تٛرلدثحٙ ٥تلا٠دؽٞثش ٔد٩     ٚضـء ٟٞ ت٠ٞٛي٥ٞد تَٛثٛٞ٪د ٥حؽؿضثذ  ٞرٕث٥رد  عقج عثٛدد 
أٟ ٠قرَؿه ٥٤ٕٞٝ تلأـٞد تٛٞثٛ٪د  ٣ؾت تٛحعز ق٠عث٥ل ٟٞ ؼلال  ٥ٍٜ٪٢  .تلاٗرنثؽ تَٛث٩ٞٛ

 إ٧ٛ تلاٗرنثؽ تٛضـتةؿ٨ تلإلثؿختَٛثٛٞ٪د، ٥أقحثح٤ث، ٥آسثؿ٣ث ٧ٍٜ تلاٗرنثؽ٪ثذ ٌٞ 
       اهيبهٍج الأزيجخؾرٍف  :أولا
رَؿٓ تلأـٞد تٛٞثٛ٪د ٧ٍٜ أ٤٠ث ٩٣ تلا٠ؼٕثه تٕٛٞثضب ٩ٔ أقدَثؿ ٠د٥ً أ٥ أٚسدؿ ٞدٟ     " 

٥ل إٞث ؿأف ٞثل ٞثؽ٨ ٪قرؼؽٝ ٔد٩ تَٜٛٞ٪دد تلإ٠رثض٪دد ، ٞسدل ت٫لاذ     تلأن٥ل، ٥تلأن
٥تَٛٞؽتذ أ٥ تلأح٠٪د ٥إٞث أن٥ل ٞثٛ٪د ، ٥ ٩٣ ع٥ٖ٘ ٜٞٚ٪د ٛؿأف تٛٞدثل تٛٞدثؽ٨، ٞسدل    
تلأق٤ٝ ٥عقثحثذ تلاؽؼثؿ ٞسلًا ،أ٥ أ٤٠ث ع٥ٖ٘ ٜٞٚ٪د ٛلأن٥ل تٛٞثٛ٪د ، ٣٥ؾ١ رق٧ٞ ٞلر٘ثذ 

 .(1)( ٠ٜٕى أ٥ َٜٛٞلاذ تلأض٠ح٪د ٞسلًاٛ) ٞثٛ٪د ، ٤٠ٞ٥ث ت٥َ٘ٛؽ تٛٞقر٘حٜ٪د 
ٔئؾت ت٤٠ثؿذ ٗ٪ٞد أن٥ل ٞث ٔضأخ، ٔئٟ ؾٛٙ ٗؽ ٪٩٠َ إٔلاف أ٥ ت٤٠٪ثؿ ٗ٪ٞد تٛٞؤققثذ تٛرد٩  

ٗؽ ٪عؽز ٞسل ٣ؾت تلا٤٠٪ثؿ تٕٛٞثضب ٩ٔ أقَثؿ تلأن٥ل ٠ر٪ضدد ت٠ٕضدثؿ ٔ٘ثٍدد      .ر٤ٜٚٞث 
ٞث رق٧ٞ أع٪ث٠ثً ، ٣د٩ ح٪دٌ   قَؿ٪د ٞسلًا ٥تٕٛ٘ثٍد تٛٞثٛ٪د أ٥ تٛقَؿ٪د أ٥ ٔ٘ثٍد تٛٞوثؿحد ٚ

٥لؿتء ٚٞ٪ثذ وؼٞد ٟٞ ٥٠ً أ٥ أٚسؿ ٟٞ تلأن٥ل تٛٞثٛ٪دد أ٥ تٛٞثؽ٪دد حأقدَثؿ رٕد٥ٖ     
 .أقَثؿ٣ث تٛىح٪َ٪د أ٥ تٛع٘٪٘٪د 

تٛقَؿ تٛع٘٪٩٘ ٥٣ ٞض٥ًٞ تٛ٘٪ٝ تٛعثٛ٪د َٜٛثةؽ تٛٞقر٘ح٩ٜ تٛٞر٥ٌٗ ٛلأنل ، ٥َٚتةؽ تٛقد٤ٝ     
، ٞدسلاً ( ؽ٥لاؿ  555)٠أؼؾ ٠ٞـلًا إ٪ضثؿ١ تٛلد٤ؿ٨  ٜٔ. أ٥ تٛق٠ؽ أ٥ تَٛ٘ثؿ ٩ٔ تٛٞقر٘حل ٞسلًا 

ٟٛٚ ر٥ٟٚ ٗ٪ٞر٢ ٩ٔ تٛق٥ٖ تٚحؿ ٟٚ ؾٛٙ حٚس٪ؿ  ٞسل  ٜٞ٪٥ٟ ؽ٥لاؿ  أ٥ أٚحؿ ٥ ٣ؾت حثٛوحى 
ٟٔٞ ٍلاٞثذ تٕٛ٘ثٍد إؾٟ ح٪ٌ ٥لدؿتء تلأند٥ل حعسدثً ٍدٟ تٛدؿحظ        .ٞث رقحح٢ تٕٛ٘ثٍد 

٥ٛ٪ف ح٠ثء ٧ٍٜ تَٛثةؽ ت٠ٞٛريٝ أ٥ ( ؿتلاؿرٕثً ٩ٔ تٛ٘٪ٞد تٛق٥ٗ٪د َٜٛ٘ث) تٛؿأقدٞث٩ٛ تٛٞر٥ٌٗ 
 ( .ؿ تٛل٤ؿ٨ ٠ٜٞٛـل ٧ٍٜ قح٪ل تٛٞسثلتلإ٪ضث) ّ٪ؿ ت٠ٞٛريٝ ٛرٜٙ تلأن٥ل 

٥تٕٛ٘ثٍد ر٠لأ ٠ٍؽٞث رنج أ٥ٞتل ٧ٍٜ أن٥ل أٚسؿ ٞٞث رحؿؿ١ ٥ٍتةؽ٣ث ٚٞث ٪عدؽز ٔد٩     
خ ٟٞ ٥تٛٞوثؿحد ٩٣ ٍٜٞ٪د ح٪ٌ ٥لؿتء تلأن٥ل حأ٥٠ت٤ٍث ٛؾتر٤ث ، ٛلإقرٕثؽ,ٍٜٞ٪د تٛٞوثؿحد 

ٞسلًا ح٪ٌ ٥لؿتء أنل ٞدثؽ٨  . رٜ٘حثذ قَؿ٣ث ، ٥ٛ٪ف ٟٞ أضل تقرؼؽت٤ٞث تقرؼؽتٞث ٍثؽ٪ث 
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أ٥ ح٪ٌ ٥لؿتء تَٛٞلاذ تلأض٠ح٪د ٛ٪ف حْؿه ر٥ٞ٪ل تٛرضدثؿخ أ٥ ر٥ٞ٪دل   ,حؽ٥ٟ تقرؼؽت٢ٞ 
 (1)٥٪ٟٞٚ رٜؼ٪م رَؿ٪ٓ تلأـٞد ٩ٔ تٛلٚل تٛرث٩ٛ. (2)تلاقرسٞثؿ

ا  فا  مفا   

   أسعار     أو أ    

م  ا ص     

   رأ  ال ا  ال اد  0

  أص   مال ة0

رأ  ال اد  م   ا    -0

وال ع ا   والع ارا 

ا ص   ال ال ة -0

    ا ص  

ح    م   ة ل أ  ال ا  ال اد  

او ل   ون ال     م   ا س   وال   ا  

ح    م   ة ل ص   ال ال ة

م   ال    ا  ال ال ة  الع  د ال       ة 

    ال ف  والع     

ا   ار ق  ة ال  س ا  ا   ار ق  ة     ا ص   

ال   ت     ا

او
 ا س  ل     ا   ارمفا  

ال    او   ة

ال ال ة اوال  س ا الع ارا   اوس  

ا  مة ال ال ة 

 
 
 

 (3)  جاهؾبهيٍج اهحبهٍالأزيج اهيبهٍج وكضج  أشتبة :ٍبثبٌ

ر٥َؽ ؼٜٕ٪د تلأـٞد عقج تٛٞعٜٜ٪ٟ تلاٗرنثؽ٪٪ٟ إ٧ٛ ؼل٪د أنعثج تٛ٘ؿتؿ ٔد٩ أٞؿ٪ٚدث      
٠ر٪ضد ٛرؽٞ٪ؿ ٞؿٚـ٨ تٛرضثؿخ تَٛدثٛٞ٪٪ٟ   تٗرنثؽ٪دحنؽٞد  تلأٞؿ٪٠ٍ٩ٚؽٞث أن٪ج تلاٗرنثؽ 

لدض٪ٌ  رنثؽ٨ ٞعؽٖ  ٔ٘ثٞذ تٛع٥ٚٞد حتٗر ت٠ٚٞثكعثٛد  إ٧ٛ ٩ٔ ٠٪٥٪٥ؿٙ ٩ٔ أٟ ٪ؤؽ٨ ؾٛٙ
تٕٛثةؽخ ،  لأقَثؿٍٟ ىؿ٪ٖ ق٪ثقد تٛح٠ٙ تٛٞؿٚـ٨ حثٛرؼٕ٪ه تٛٞررث٩ٛ  تلإٗؿتهتٛح٥٠ٙ ٩ٍٜ 

٤٠ث٪د إ٧ٛ  2002ٟٞ  تٕٛرؿخٞقر٥٪ثذ ٞرؽ٠٪د ضؽت ؼلال  إ٣٧ٛح٥ى أقَثؿ تٕٛثةؽخ  إ٧ٛ ٦ٞٞث أؽ
 %(1)إٛد٧   ذ٧ ٥نٜعر( أقَثؿ تٕٛثةؽخ ت٠ؼٕثه)٥٣٥ٞث ٪َؿٓ حثلأ٥ٞتل تٛؿؼ٪ند  2005

 . ٞٞث ؿٌٔ تٛىٜج ٧ٍٜ تٛ٘ؿ٥ه ٥رـت٪ؽ تٛىٜج ٍٜ٪٤ث ٩ٔ2003 ٍثٝ 
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 قدؿ٪َد تَٛ٘ثؿ٨ ٟٞ أضل رع٘٪دٖ أؿحدثط    ٥تلإٗؿتهتلاقر٤لا٩ٚ  تلإٗؿتهتٛر٥قٌ ٩ٔ د 
٥تٛٞقثٟٚ  حلٚل ّ٪ؿ ٞقح٥ٖ ٔد٩ تٛردثؿ٪ػ    تلإ٠لثءتذٛ٘ىثً  تلإٗؿته٥ىثةٜد ٟٞ ٥ؿتء 

٥أن٥ل تَٛٞدل تٛٞندؿ٩ٔ ٔد٩ ٍدؽٝ      اضث٣ل ٞحثؽ٥حؽ٥ٟ ر٥ٚ٪ٟ تلاعر٪ثىثذ تٛٚثٔ٪د ٥حر
 ٛ٘ىثً ٥تعؽ أٚسؿ ٟٞ ت٠ٛقج تٛٞرَثؿٓ  تلإٗؿته

 .حلٚل ٞؼ٪ٓ  تلإقٚثٟ رٜٙ تٛح٥٠ٙ ٛ٘ىثً ت٠ٚلثٍٜٓ٪٤ث ٍثٛٞ٪ث ، ٔـتؽ 

رؿ٪ٜ٪٥ٟ  6.6رؿ٪ٜ٪٥ٟ ؽ٥لاؿ رلٚل تٛؽ٪٥ٟ تَٛ٘ثؿ٪د ٤٠ٞث ٠ع٥   9.2حْٜذ تٛؽ٪٥ٟ تٕٛؿؽ٪د 
ٔئٟ تٛٞض٥ًٞ ت٩ٜٚٛ  رؿ٪ٜ٪٥ٟ ؽ٥لاؿ ٥حؾٛٙ 81.4ؿتحد ، ٚٞث حْٜذ ؽ٪٥ٟ تٛلؿٚثذ ٗؽ٥لاؿ

، ٚٞث حْٜذ أوَثٓ ت٠ٛثرص تٛٞع٩ٜ تلإضٞث٩ٛ 9رؿ٪ٜ٪٥ٟ ؽ٥لاؿ أ٨ ٞث ٪َثؽل  93 ٜٛؽ٪٥ٟ ٪َثؽل
 (4)% ٥٥4نل تٛروؼٝ إ٧ٛ ٞث ٠قحر٢  % 5تٛحىثٛد ٠ع٥ 

 د ٥ٗؽ ٥وَذ ت٥٘ٛتٍؽ تٛر٠ي٪ٞ٪د عؽ٥ؽت ٗن٦٥ لأقَثؿ تٕٛثةؽخ ٥عؽ٥ؽت ٜٛ٘ؿ٥ه تَٛ٘ثؿ٪دد 
٥أقٕؿذ ٣ؾ١ ت٥٘ٛتٍؽ تٛر٠ي٪ٞ٪د ٍٟ رؿل٪ؽ تقرؼؽتٝ تلاةرٞثٟ ٔد٩ أقد٥تٖ   . ٥ٔرؿتذ تٛقؽتؽ

ٍٜد٧ تٛ٘دؿ٥ه   ( تٛ٘ىثً تَٛدثة٩ٜ )تٛؿ٣ٟ تَٛ٘ثؿ٨ ٥أؽذ إ٧ٛ ن٥َحد عن٥ل تٛٞقر٤ٜٚ٪ٟ 
٥ٌٞ رعؿ٪ؿ أق٥تٖ تٛؿ٣ٟ تَٛ٘ثؿ٨ تٛؾ٨ حؽأ ٩ٔ أ٥تةل تٛسٞث٠٪٠٪ثذ ٩ٔ تَٛؽ٪ؽ ٞدٟ   .تَٛ٘ثؿ٪د

٥ٚث٠دذ  . تٛو٥ْى تٛر٠ثٔق٪د ٟٞ ض٤ثذ تلإٗؿته ّ٪دؿ تٛرٜ٘٪ؽ٪دد   تٛؽ٥ل تٛٞر٘ؽٞد، ي٤ؿذ
ت٠ٛر٪ضد أٟ أنحعذ تلأقَثؿ أٚسؿ رٕثٍلا ٥ترقٌ ٠ىثٖ تٛؼؽٞثذ تٛٞرثعد، ٞٞث أؽ٦ إ٧ٛ ـ٪ثؽخ 

ّ٪ؿ أٟ ٍٜٞ٪د تٛرعؿ٪ؿ ترؼؾذ ألدٚثلا  . ٔؿم تٛٞقر٤ٜٚ٪ٟ ٜٛعن٥ل ٧ٍٜ تٛ٘ؿ٥ه تَٛ٘ثؿ٪د
       .(5)ٞرَؽؽخ ٩ٔ تٛؽ٥ل تٛٞؼرٜٕد

ت٥ٛلا٪ثذ تٛٞرعؽخ رـت٠ٞذ ٍٜٞ٪د رعؿ٪ؿ أق٥تٖ تٛر٥ٞ٪ل تَٛ٘ثؿ٨ ٌٞ تلإْٛثء تٛرؽؿ٪ض٩  ٩ٕٔ   
٩ٔ٥ ت٥ٛٗذ ؾتر٢ رؿرج ٍٜد٧ ٠لدأخ قد٥ٖ    . ٜٛ٘٪٥ؽ ٧ٍٜ أقَثؿ تٕٛثةؽخ ٩ٔ أ٥تةل تٛسٞث٠٪٠٪ثذ

سث٥٠٪د ٜٛؿ٣ٟ تَٛ٘ثؿ٨ ق٥٤ٛد ٚح٪ؿخ ٩ٔ ر٥ٞ٪ل تٛ٘ؿ٥ه تَٛ٘ثؿ٪د ٍٟ ىؿ٪ٖ أقد٥تٖ ؿأف  
لض٪ٌ ٞض٥ٍٞد ٚح٪ؿخ ٟٞ تٛح٥٠ٙ ٥تٛٞؤققثذ تٛٞثٛ٪د تلأؼؿ٦ ٍٜد٧  ٔأؽ٦ ؾٛٙ إ٧ٛ ر. تٛٞثل

 .ؽؼ٥ل ق٥ٖ تٛؿ٣ٟ تَٛ٘ثؿ٨
، ٩ٔ٥1985 حؿ٪ىث٠٪ث، ٚثٟ ؿٌٔ ٗ٪٥ؽ تلاةرٞثٟ ٥٣ تٛٞؽؼل تلأقثق٩ ٜٛرعؿ٪ؿ ٩ٔ تَٛدثٝ       

٩ٔ٥ ٠ٚؽت ٥أقدرؿتٛ٪ث ٥ؽ٥ل لدٞثل   . ٞٞث ٚسٓ تٛو٥ْى تٛر٠ثٔق٪د ٩ٔ ق٥ٖ تٛؿ٣ٟ تَٛ٘ثؿ٨
أق٥تٖ تٛر٥ٞ٪ل تَٛ٘ثؿ٨ ٪ق٪ؿ حؼى٧ عس٪سد ٠قح٪ث ٥تٚرٞل ر٘ؿ٪حث حعٜد٥ل   أ٥ؿ٥حث، ٚثٟ رعؿ٪ؿ

 .أ٥تقى تٛسٞث٠٪٠٪ثذ
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٩ٔ٥ ٚل ٣ؾ١ تٛؽ٥ل ٚثٟ إْٛثء تٛعؽ تلأٗن٧ ٛلإٗؿته ٥لأقَثؿ تٕٛثةؽخ ٧ٍٜ ت٥ٛؽتةٌ ٥إْٛدثء   
. تٛ٘٪٥ؽ ٧ٍٜ تلاةرٞثٟ ٥ؿتء ٔرظ تٛٞضثل أٞثٝ ـ٪ثؽخ تٛر٠ثٔف ٩ٔ ٗىثٍثذ ضؽ٪ؽخ حق٥ٖ تلاةرٞثٟ

( تلأٔدؿتؽ )تضٞث٩ٛ ٗؿ٥ه تٛٞقر٤ٜٚ٪ٟ ت٥ٛلا٪ثذ تٛٞرعؽخ ٠ٚ٥ؽت ٥أقرؿتٛ٪ث تؿرَٕذ ٠قج  ٩ٕٔ
إ٧ٛ ٞث ٪ـ٪ؽ ٍٟ وَٓ ٞث ٚث٠ذ ٍٜ٪٢  2557ٟٞ تٛٞؤققثذ تٛٞثٛ٪د ّ٪ؿ تٛٞنؿٔ٪د ٩ٔ تَٛثٝ 

٥تٗرؿٟ ٣ؾت تٛرع٥ل حثقرعؽتز أؽ٥تذ ضؽ٪ؽخ ٞؿرحىد حدثٛ٘ؿ٥ه تَٛ٘ثؿ٪دد   . ٩ٔ تٛسٞث٠٪٠٪ثذ
قث٪ؿخ ٜٛرى٥ؿتذ، ٥أق٤ٞذ ٚل ٣ؾ١ تٛرْ٪٪ؿتذ ٩ٔ قدؿٍد ٠ٞد٥   ٥ق٪ثقثذ إٗؿته أٚسؿ ٞ

 .تلاةرٞثٟ تَٛ٘ثؿ٨ ٩ٔ ٣ؾ١ تٛؽ٥ل
حَؽ رعؿ٪ؿ أق٥تٖ تٛؿ٣ٟ تَٛ٘ثؿ٨، ترض٤ذ ضٞ٪ٌ تلاٗرنثؽتذ تٛٞر٘ؽٞد إ٧ٛ تٍرٞدثؽ ٠ٞدثؾش   
أٚسؿ ر٠ثٔق٪د ٟٞ تٛر٥ٞ٪ل تَٛ٘ثؿ٨ رٕقظ تٛٞضثل أٞثٝ تٛٞقر٤ٜٚ٪ٟ ٜٛعن٥ل ٍٜد٧ تٛ٘دؿ٥ه   

 .ٞقثٟٚ حق٥٤ٛد أٚحؿ، حٕول ـ٪ثؽخ ر٥٠ً ٞنثؽؿ تٛر٥ٞ٪لتٛٞؿرحىد حثٛ
أقَثؿ تَٛ٘ثؿتذ حلٚل  ٥تؿرَٕذىٕؿخ ٍ٘ثؿ٪د ٚح٪ؿخ ٩ٔ أؿضثء أٞؿ٪ٚث  ٞٞث أؽ٦ ت٧ٛ عؽ٥ز

٥تٛلٚل ت٥ٞٛت٩ٛ  2556 ت٩ٛ  2552تٕٛرؿ١ ٟٞ ٔ٘ثٍد أؼؾذ رٚحؿ٥رٚحؿ حلٚل ٞوثٍٓ ؼلال 
 ٪٥وظ ؾٛٙ

  اهيخحدث خعور اشؾبر اهؾلبراح فٌ اهولاٍبح(  2)اهشنل ركى   
 
 
 
 
 
 

 

تٜٛٞر٩٘ تٛدؽ٩ٛ٥ تٛسثٛدز عد٥ل إؽتؿخ    ، الأزيج  اهيبهٍج رؤٍج إشلايٍج، قث٩ٞ حٟ تحؿت٣٪ٝ تٛق٥٪ٜٝ: اهيضدر
  ٥٠2558ٔٞحؿ  26-25لٜٓ  ٪٩ٞ٥ تٛٞؼثىؿ ٩ٔ تٛٞؤققثذ ت٫ٔثٖ ٥تٛرعؽ٪ثذ، ضثَٞد تٛ

تٛٞعٜ٪دد   تلأؼدؿ٦ ر٥ٞ٪ل رٜٙ تٛ٘ؿ٥ه ت٤ٛثةٜد  ٍٟ ىؿ٪ٖ تلاٗرؿته ٟٞ تٛح٥٠ٙ ٚٞث رٝ  د
 (ٍٜٞ٪د إٍثؽخ ح٪ٌ تٛ٘ؿ٥ه) ٥تَٛثٛٞ٪د 
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ٗثٞذ حئٗؿته أنعثج تَٛ٘ثؿ تٛقثح٘٪ٟ حوٞثٟ ٍ٘ثؿتر٤ٝ تٛعثٛ٪د تٛٞرـت٪ؽ تٛقدَؿ ، حٞدث    ٥
 SECOND MORGAGE٪َؿٓ حثٛد 

 ت٥ٕٛتةؽ حلٚل ٞرْ٪ؿ تعرقثجأق٥ٜج ضؽ٪ؽ ٩ٔ  تقرَٞثلد ٚٞث رٝ 
ٜٞ٪٥ٟ ٞ٘رؿه حعضدٝ  ( 3)ٔلل ٞلا٪٪ٟ تٛٞ٘رؿو٪ٟ ٍٟ رقؽ٪ؽ ؽ٪٤٠٥ٝ ٜٛٞنثؿٓ ع٥ت٩ٛ  د

 .  2004حَؽ ؿٌٔ تٕٛثةؽخ ٩ٔ تَٛثٝ  ٜٞ٪ثؿ ؽ٥لاؿ( 600)٪نل إ٧ٛ 
حئٞٚث٠٪دد   ـ٪ثؽخ ٩ٔ رق٠٪ؽ تٛؽ٪٥ٟ تَٛ٘ثؿ٪د ٥٣٥ ٞث ٗثٝ ح٢ ت٠٤ٞٛؽق٥ٟ تٛٞثٛ٪٥ٟ ٩ٔ أٞؿ٪ٚث د

٪ٟٞٚ ٍٟ ىؿ٪٤٘ث ر٥ٛ٪ؽ ٥ٞضدثذ  ( ر٥ؿ٪ٖ تٛؽ٪٥ٟ)رع٥٪ل تٛ٘ؿ٥ه إ٧ٛ أ٥ؿتٖ ٞثٛ٪د َٞ٘ؽخ 
  .ٞررثٛ٪د ٟٞ تلأن٥ل تٛٞثٛ٪د ح٠ثء ٧ٍٜ أنل ٥تعؽ
ٚحدؽ٪ل ٛودؿ٥ؿخ ضد٥ؽخ ٞؿتٚدـ      تلاةرٞثٟد ٛض٥ء تٛٞنثؿٓ إ٧ٛ لؿٚثذ تٛرأٞ٪ٟ ٧ٍٜ 

ؿٚد ٥تعدؽخ ٍٜد٧ تٛقد٥ٖ    تٛٞ٘رؿو٪ٟ ٥ؽ٥ٟ ٞؿتٍثخ تٛرؿٚـ ٩ٔ ٗىثً تٛرأٞ٪ٟ ٥ق٪ىؿخ ل
(AIG )ٟ٪ٜٞٛرأ. 
٩ٔ ٤ٍٜٞث ٥إٍىثء رن٠٪ٕثذ ٞؿرَٕد  ((RATINGCOتٛؽ٥ٛ٪د تٛرن٠٪ٓ ٞؤققثذ ر٘ن٪ؿ  -

ٜٛح٥٠ٙ ٥تٛلؿٚثذ تلأٞ٪ؿٚ٪د تٍرٞثؽت ٧ٍٜ تٛقَٞد ٥ؽ٥ٟ ٞؿتٍثخ ٛٞعثٔي تلأن٥ل ٥رند٠٪ٓ  
  (MODYS – FITISH) تٛق٠ؽتذ تَٛ٘ثؿ٪د رن٠٪ٕثً ٞؿرَٕثً لأ٤٠ث نثؽؿخ ٍٟ ح٥٠ٙ ٥ٗ٪د

ٛر٥ٛ٪دؽ   ٍلؿخ أوَثٓ ت٠ٛثرص تَٛث٩ٞٛ( (DIRIVITIVEت٠رلثؿ تقرؼؽتٝ تٛٞلر٘ثذ   -
ؼثند ٩ٔ تٛقد٥٠تذ تٛرد٩ قدح٘ذ     ٞنثؽؿ ضؽ٪ؽخ ٜٛر٥ٞ٪ل، ٥حثٛرث٩ٛ ٜٛر٥قٌ ٩ٔ تلإٗؿته

 تلأـٞد ٚٞث ٪ح٪ٟ تٛلٚل أق٢ٜٕ
 خعور اهيشخلبح اهيبهٍج: 3اهشنل

 
 ٞؿضٌ قحٖ ؾٚؿ١قث٩ٞ حٟ إحؿت٣٪ٝ تٛق٥٪ٜٝ، : تٛٞنؽؿ          

 .٩ ٥لؿٚثذ تٛرأٞ٪ٟ ٥تٛؿ٣ٟ تَٛ٘ثؿ٨ّ٪ثج تٛؿٗثحد تٛع٥ٚٞ٪د تٛٚثٔ٪د ٧ٍٜ تٛ٘ىثً تٛٞنؿٔد 
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ؽؿضد تٛرلثحٙ تٛٚح٪ؿخ ح٪٤٠ث ٥ؼن٥نث حَؽ تقرعؽتز تلأؽ٥تذ تٛٞثٛ٪د تٛضؽ٪ؽخ ٩ٔ تٛٞضدثل  د 
ٟٞ ٠ثع٪دد أؼدؿ٦، ٠٣دثٙ     .دتٛٞث٩ٛ حنٕد ٍثٞد ٩ٔ٥ ٞضثل تٛر٥ٞ٪ل تَٛ٘ثؿ٨ حنٕد ؼثن

أؼؿ٦ ٪رٞ٪ـ ح٤ث تٛ٘ىثً تٛٞث٩ٛ ٩٣٥ أ٢٠ ٠ٍؽ إٔلاف أ٥ ت٤٠٪ثؿ ٞؤققد ٞثٛ٪د حقدحج   ؼثن٪د
٥و٤َث تٛق٪ب ٔئٟ تٛؾٍؿ ٪ن٪ج ت٥ٞٛؽٍ٪ٟ ٩ٔ تٛٞؤققثذ تٛٞثٛ٪د تلأؼدؿ٦، تٛرد٩ ٪ٚد٥ٟ    

 .ت٥ٛوٌ تٛٞث٩ٛ َٛٞي٤ٞث ض٪ؽت، ٥ٟٞ سٝ ٪ٜضؤ٥ٟ إ٧ٛ قعج ٥ؽتة٤َٝ
٤٪ثؿ رٜٙ تٛٞؤققثذ تٛٞثٛ٪د عر٧ ٥ٛ ٥حثٛرث٩ٛ ٔئٟ قعج ت٥ٛؽتةٌ حن٥ؿخ ٕٞثضةد ٪ؤؽ٨ إ٧ٛ ت٠

٣٥ؾت تلأٞؿ ٪ىٜٖ ٍٜ٪٢ أسؿ تٛؽ٥ٞ٪٥٠ حع٪ز ٛد٥ ت٤٠دثؿذ ٥ؿٗدد    . ٚثٟ ٥و٤َث ض٪ؽت ٥قٜ٪ٞث
٥تعؽخ ٟٞ أ٥ؿتٖ َٛحد تٛؽ٥ٞ٪٥٠ ت٤٠ثؿذ حث٩ٗ تلأ٥ؿتٖ، ٛؾت ٠ضؽ أٟ رؽؼل تٛح٥٠ٙ تٛٞؿٚـ٪دد  

 .٩ٔ ٣ؾ١ تٛعثلاذ ٪َرحؿ أٞؿت وؿ٥ؿ٪ث
 رأسؿ تَٛثٛٝ ٢ٜٚ حثلأـٞد تٛٞثٛ٪د ٩ٔ أٞؿ٪ٚث؟ ٛٞثؾت: ٥تٛقؤتل تٛؾ٨ ٪ىؿط حعؽخ 
٥تٛض٥تج لأٟ ٠٣ثٙ ٞرْ٪ؿتذ ررَٜٖ حأٞؿ٪ٚث ٥تٗرنثؽ٣ث ٥ٍٜٞر٤ث ؽ٥ٟ ّ٪ؿ٣ث ٞدٟ تٛدؽ٥ل    

٩٣٥: 
 رؿ٪ٜ٪٥ٟ ؽ٥لاؿ 15أٚحؿ تٗرنثؽ ٩ٔ تَٛثٛٝ ع٥ت٩ٛ  أٞؿ٪ٚث رٞسل  -
  تلأٞؿ٪ٚ٪د٥ؽتةٌ ٥سؿ٥تذ تَٛثٛٝ ٩ٔ تٛح٥٠ٙ  َٞيٝ  رقرسٞؿ -
 ٠٥ٚ٪د ؿة٪ق٪د  تٛؽ٥لاؿ ٍٜٞد -
 تٛؽ٥لاؿ أؽتخ ٜٛرقَ٪ؿ ٞسل ت٠ٕٛى ٥تٛؾ٣ج ٥ٚثٔد تٛقٌٜ تٛؽ٥ٛ٪د  -
 تٛؽ٥لاؿ ٍٜٞد تلاعر٪ثى تٛؽ٥ٛ٪د ٩ٔ تٛح٥٠ٙ تٛٞؿٚـ٪د ٩ٔ تَٛثٛٝ -

 (6 (يغبهر الأزيج اهيبهٍج: ثبهثب
ت٠ؼٕه قَؿ )رؽ٥٣ؿ ٞؤلؿتذ تلأق٥تٖ تٛٞثٛ٪د حنٕد ٍثٞد،٥رؽ٥٣ؿ أقَثؿ تلأق٤ٝ  -

ؽ٥لاؿ أ٥ أٗدل   29 ع٥ت٩ٛإ٧ٛ  2007ؽ٥لاؿ ٍثٝ  98 ع٥ت٩ٛ٪ٚث ٟٞ ق٤ٝ ح٠ٙ أ٥ٓ أٞؿ
2008.) 

 .2008ٟٞ ق٠د ؽ٥لاؿ ؼلال ل٤ؿ ٜٞ٪ثؿ164 تلأٞؿ٪٩ٚحِٜ تَٛضـ  -
 .أٛٓ ٥ي٪ٕد حَؽ ت٠ؽٞثض٢ ٌٞ ح٠ٙ ٞ٪ؿ٪ل ٛ٪٠ك 35ح٠ٙ أ٥ٓ أٞؿ٪ٚث ٪َرـٝ إْٛثء  -
 .لؿٚد ض٠ؿتل ٥ٞر٥ؿ رَرـٝ إٍلاٟ إٔلاق٤ث -
، ٥تلاٗرندثؽ تلأٛٞدث٧٠   تلأٞؿ٪ٚد٩ نثؽ٪ثذ ٞسدل تلاٗرندثؽ   ؽؼٜذ تَٛؽ٪ؽ ٟٞ تلاٗر -

  .٥تلاٗرنثؽ تلا٠ضٜ٪ـ٨ ٥تٛؿ٥ق٧ ٞؿعٜد تٛؿ٥ٚؽ
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٥أ٪وثً ٩ٔ ؽتؼل ٚل ؽ٥ٛد ٟٞ ٗىثً إٛد٧ آؼدؿ    أؼؿ٦،د ت٠ر٘ثل تلأـٞد ٟٞ ؽ٥ٛد إ٧ٛ 
  .حن٥ؿخ رٜ٘ثة٪د

  ٚقثؽ لؽ٪ؽ أؽ٦ إ٧ٛد رؿتضٌ تلإ٠ٕثٖ تٛؼثم ٥٣٥ ٞث 
 ٗ٪ثق٪د ٥٪ثذ ٗ٪ثق٪د حَؽ تؿرٕث٤ٍث إ٧ٛ ٞقر٥٪ثذ رؿتضٌ أقَثؿ ت٠ٕٛى إ٧ٛ ٞقر د
ٔ٘ؽتٟ ٍثٝ ٥ٜٛيثةٓ ٥ت٠رلثؿ يث٣ؿخ تٛحىثٛد حن٥ؿخ ٍثٞد ٩ٔ ٚس٪ؿ ٟٞ تٛؽ٥ل ٥ٞدٟ   د

ٜٞ٪د٥ٟ  ( 210)ٛ٪ندل إٛد٧    2009ٜٞ٪٥ٟ لؼنث ٥يثةٓ ٍثٝ ( 20)تٛٞر٥ٌٗ أٟ ٪ٕ٘ؽ 
  .تَٛٞلٍثىلا ٍٟ 

ؼٞد تَٜٛٞدٟ ٤٠ٍدث ٔد٩    ٥تٛؼقثةؿ تٛو 2008ٝد رقض٪ل ؼقثةؿ ٚح٪ؿخ ٠ٛرثةص تَٛثٝ  
  رؿ٪ٜ٪٥ٟ ؽ٥لاؿ( 3)تٛض٤ثـ تٛٞنؿ٩ٔ رضث٥ـذ 

٩٣٥ أٚحؿ لؿٚد ٩ٔ تَٛثٛٝ ٍؽٝ ٗدؽؿر٤ث ٍٜد٧ ت٥ٛٔدثء     AIG إٍلاٟ لؿٚد تٛرأٞ٪ٟد 
ٜٞ٪٥ٟ ٍٞ٪ل ر٘ؿ٪حًث ٞٞث ؽٌٔ حثٛع٥ٚٞد تلأٞؿ٪ٚ٪د إ٧ٛ ٠ٞع٤ث ٞقثٍؽخ  64رضث١  حثٛرـتٞثر٤ث

 ؿأقٞث٤ٛث،   ٟٞ %79.9ٜٞ٪ثؿ ؽ٥لاؿ ٞ٘ثحل تٞرلاٙ  85ح٘٪ٞد 
ض٥ٛدؽٞثٟ  "، "٥ٞؿضدثٟ قدرث٩ٜ٠  "ٚس٪ؿ ٟٞ تٛٞؤققثذ تٛٞثٛ٪د تلأٞؿ٪ٚ٪د ٞسل  إٍلاٟد 

إٔلاقد٢،  " Lehman Brothers"إٍلاٟ ح٠ٙ  2008قحرٞحؿإٔلاق٤ث، ٥آؼؿ٣ث ٩ٔ ” قثٚف
ٜٞ٪دثؿ   435حٞث ٪٘ؿج ٟٞ  2008٪٥ٛ٪٥ٌٗؽؿذ ؼقثةؿ تٛٞؤققثذ تٛٞثٛ٪د ع٥ل تَٛثٛٝ ٩ٔ 

 ؽ٥لاؿ أٞؿ٪٩ٚ 

ٞسل ض٠ؿتل ٥ٞر٥ؿ، ٥ٔ٥ؿؽ ، )ؽ٪ؽ ٟٞ تٛلؿٚثذ ر٘ؽ٪ٝ ٞقثٍؽتذ ع٥ٚٞ٪د ٤ٛث ىٜج تَٛ -
  (.تٛػ....٥ح٧ إٝ ؽحٜ٪٥ ٥ر٥٪٥رث

 :تٛٞثٛ٪د ٩ٔ سلاز أـٞثذ ؿة٪ق٪د ٩٣  تلأـٞد ٞيث٣ؿ  ٥ٍٜ٪٢ ررٜؼم

  تٛٞثٛ٪د تلاـٞد حلٚل قؿ٪ٌ ت٧ٛ ح٘٪د تٛحٜؽتٟ تٛٞرى٥ؿخ ٥ت٧ٛ تلأق٥تٖ ت٠رٜ٘ذ: أزيج شٍول-0 
ْٞىدثخ حؿ٠٥٣دثذ    أندلا ٚدثٟ تٛرقد٠٪ؽ ٠ٗثٍدثً ٛ٘دؿ٥ه ٣ثٛٚدد      :   أزيج خشٌٍد -0

 bubble(ٔ٘ثٍد)٠ٞرٕؼد

توىؿتج ٥ؼٜل ٩ٔ ٞؤلؿتذ تٛح٥ؿند حرؿتضٌ تٛ٘٪ٞدد  : رأس اهيبل تأشواقأزيج ثلج -3
ٞدٟ أٍٜد٧    ٜٞ٪ثؿ ؽ٥لاؿ ؼدلال تَٛدثٝ   574ٞؤققثذ ٞثٛ٪د ٍثٛٞ٪د حع٥ت٩ٛ  8ٛدتٛق٥ٗ٪د 

  :ٞؤلؿتذ ؼلال تٛق٠ر٪ٟ تٛٞثو٪ر٪ٟ رؿتضَذ -Morgan Stanleyٞقر٥٪ثر٤ث ت٧ٛ أؽ٠ث٣ث 

 2009د  2007تٛق٠ر٪ٟ   ؼلالMorgan Stanleyٞؤلؿ 
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ٞر٥ٔؿ ٧ٍٜ ت٥ٌٞٛٗ  تٛٞثٛ٪د تَٛثٛٞ٪د تلأـٞد ,تَٛثٝ لإرعثؽ تٛح٥ؿنثذ تَٛؿح٪د تلأٞ٪ٟ ,ٔثؽ٨ ؼٜٓ  : اهيضدر
css.escwa.org.lb/edgd/1012/session1/6.ppt –  

 :ثٛ٪د ٔ٪ٟٞٚ رٜؼ٪ن٤ث ٩ٔ تٛلٚل تٛرث٩ٛ أٞث آٛ٪د تلأـٞد تٛٞثٛ٪د تٛع

ا   ا     ال  ية 
ا ق  ادية

 ياد  ال  و 
 اصة ل ع ارا 

وب سعار  ا    
م      وم تفعة

ارتفا 
أسعار الع ارا 

ب ا   ل    و 

ارتفا      م  ر
 سعار ال   و 

ارتفا  مع   
ال    

    ال  ر      
س اد أق ا  ال  و 

ق ا  ال       
ب    الع ارا 

ا  فا  أسعار
الع ارا 

ارتفا  مع    
الفا   
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ٜٚ٪د  ضثَٞد تٜٛٞٙ ق٥َؽ( اهحوول -اهخداؽٍبح  –الأشتبة )أزيج اهيبهٍج اهؾبهيٍجتل,ضٞثل ٍح٪ؽ :اهيضدر
  25/10/2008ٞر٥ٔؿ٧ٍٜ ٥ٌٞٗ تلا٠رؿ٠ذ رٝ تلاىلاً ٍٜ٪٢ ٩ٔ  تلإؽتؿ٪د ت٥َٜٛٝ ٗقٝ تٛٞضرٌٞ ٧ٔ تٛؿ٪ثه

 (7)اهيراحل اهنترى فٌ الأزيج  اهيبهٍج:اتؾبر
ت٥٠ٞٞٛعد ٛٞؽ٪٠٪ٟ لا ٪رٞر٥َٟ )ٍؽٝ رقؽ٪ؽ رقٜ٪ٕثذ تٛؿ٣ٟ تَٛ٘ثؿ٨ : 2557فٍفرً   -

٪رٚسٓ ٩ٔ ت٥ٛلا٪ثذ تٛٞرعؽخ ٥٪قحج أ٧ٛ٥ ٍٜٞ٪ثذ تلإٔدلاف ٔد٩   ( ح٘ؽؿخ ٚثٔ٪د ٧ٍٜ تٛرقؽ٪ؽ
 .ٞؤققثذ ٞنؿٔ٪د ٞرؼنند

 أ٧ٍٜ ٞقر٦٥ ٛرثؿ٪ػ أؽ٧٠ ٞقر٦٥ ٛرثؿ٪ػت ت٠ٛقحد
 Morganٞؤلؿ 

Stanley 

 ٞضٞل أق٥تٖ تَٛثٛٝ 417,634 31-10-2007 172,704 09-03-2009 59.61%
 تلأق٥تٖ ت٠ٛثلةد 1,338,487 29-10-2007 454,340 27-10-2008 66.06%

 تلاق٥تٖ تَٛؿح٪د 921,702 15-01-2008 324,810 04-03-2009 64.76%
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ىؿ ترقثً تلأـٞد، ٥تٛٞنثؿٓ تٛٞؿٚـ٪د تٛح٥ؿنثذ ررؽ٥٣ؿ أٞثٝ ٞؼث: 2557أوح  -
 .ررؽؼل ٛؽٍٝ ق٥ٖ تٛق٪٥ٛد

ٍؽخ ٞنثؿٓ ٚحؿ٦ رَٜٟ ت٠ؼٕثوث ٚح٪ؿت ٩ٔ أقدَثؿ  : 2557دٍشيترأنخوتر إهي    -
 .أق٤ٞ٤ث حقحج أـٞد  تٛؿ٣ٟ تَٛ٘ثؿ٨

٪ؼٕه َٞؽل ( تٛح٠ٙ تٛٞؿٚـ٨)تلاعر٪ثى٩ تلارعثؽ٨ تلأٞ٪ؿ٩ٚ : 2558جبٌفٌ  22  -
سٝ ضدؿ٦  . تقرس٠ثة٩  ٥٣٥ إضؿتء ؾ٥ عضٝ ،%3.55أؿحثً ت٠ٛ٘ىد إ٧ٛ ٔثةؽر٢ تٛؿة٪ق٪د سلاسد 

 .ح٪ٟ ضث٩ٕ٠ ٤٠٥ث٪د أٔؿ٪ل %2تٛرؼٕ٪ه رؽؿ٪ض٪ث إ٧ٛ  
 ".٥٠ؿؾؿٟ ؿ٥ٙ"تٛع٥ٚٞد تٛحؿ٪ىث٠٪د رؤٞٝ ح٠ٙ : 2558فٍفرً  17  -
روثٔؿ ض٥٤ؽ تٛٞنثؿٓ تٛٞؿٚـ٪د ٞضدؽؽت َٛٞثٛضدد قد٥ٖ    : 2558يبرس  11  -
 .تٛرقٜ٪ٕثذ
٪َٜٟ لؿتء ح٠ٙ تلأٍٞثل تلأٞ٪ؿٚد٩  " ض٩ ح٩ ٥ٞؿّثٟ رل٪ـ: "2558يبرس  16 - 

 .حقَؿ ٞرؽٟ ٥ٌٞ تٛٞقثٍؽخ تٛٞثٛ٪د ٛلاعر٪ثى٩ تلارعثؽ٨" ح٪ؿ قر٪ؿ٠ـ"
٥ـتؿخ تٛؼـت٠د تلأٞ٪ؿٚ٪د روٌ تٛٞض٥ٍٞر٪ٟ تَٛٞلاٗرد٪ٟ ٔد٩   : 2558شتخيتر  7  -

تٕٛردؿخ تٛرد٩   رعذ ت٥ٛنث٪د ى٪ٜد " ٔث٩٠ ٞث٨"٥" ٔؿ٪ؽ٨ ٞثٙ"ٞضثل رقٜ٪ٕثذ تٛؿ٣ٟ تَٛ٘ثؿ٨ 
 .ٜٞ٪ثؿ ؽ٥لاؿ 255رعرثضث٤٠ث لإٍثؽخ ٣٪ٜٚد ٞثٛ٪ر٤ٞث، ٌٞ ٕٚثٛد ؽ٪٤٠٥ٞث عر٧ عؽ٥ؽ 

حئٔلاق٢ ح٪٠ٞث ٪َٜٟ أعدؽ  " ٛ٪ٞثٟ حؿتؾؿـ"تٍرؿتٓ ح٠ٙ تلأٍٞثل : 2558شـتخيتر  15  -
لؿتء ح٠ٙ آؼؿ ٛلأٍٞثل ٩ٔ ٥٥ل قرؿ٪ذ " ح٠ٙ أ٥ٓ أٞ٪ؿٚث"أحؿـ تٛٞنثؿٓ تلأٞ٪ؿٚ٪د ٥٣٥ 

 ."ٞ٪ؿ٪ل ٛ٪٠ك"٥٣ 
ٜٞ٪ثؿ ؽ٥لاؿ  75ٍلؿخ ٞنثؿٓ ؽ٥ٛ٪د ررٕٖ ٧ٍٜ إ٠لثء ن٠ؽ٥ٖ ٜٛق٪٥ٛد حؿأقٞثل -

٥ٞٛتض٤د أٚسؿ عثضثر٤ث إٛعثعث، ٩ٔ ع٪ٟ ر٥تٖٔ تٛٞنثؿٓ تٛٞؿٚـ٪د ٍٜد٧ ٔدرظ ٞضدثلاذ    
 .إلا أٟ ؾٛٙ ٛٝ ٪٠ٌٞ رؿتضٌ تٛح٥ؿنثذ تَٛثٛٞ٪د. تٛرقٜ٪ٓ

ؤٞٞثٟ حَٕل تلأٞدؿ  تلاعر٪ثى٩ تلارعثؽ٨ ٥تٛع٥ٚٞد تلأٞ٪ؿٚ٪د ر: 2558شتخيتر 16  -
ت٤ٞٛؽؽخ حثلإٔلاف ٍحؿ ٠ٞع٤دث ٞقدثٍؽخ   " أ٨ آ٨ ض٩"ت٥ٛتٌٗ أٚحؿ ٞض٥ٍٞد رأٞ٪ٟ ٩ٔ تَٛثٛٝ 

 .ٟٞ ؿأقٞث٤ٛث %9.79ٜٞ٪ثؿ ؽ٥لاؿ ٞ٘ثحل تٞرلاٙ  85ح٘٪ٞد 
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تٛح٥ؿنثذ تَٛثٛٞ٪د ر٥تنل رؽ٥٣ؿ٣ث ٥تٛرقٜ٪ٓ َ٪وَٓ ٔد٩  : 2558شتخيتر  17  -
ت٠ٛيثٝ تٛٞث٩ٛ، ٥رٚسٓ تٛٞنثؿٓ تٛٞؿٚـ٪د تَٜٛٞ٪ثذ تٛؿتٞ٪د إ٧ٛ  ر٘ؽ٪ٝ تٛق٪٥ٛد ٜٛٞؤققدثذ  

 .تٛٞثٛ٪د
أرك ح٩ أ٥ "٪لرؿ٨ ٠ٞثٔق٢ " ٥ٛ٪ؽ ر٩ أف ح٩"تٛح٠ٙ تٛحؿ٪ىث٩٠ : 2558شتخيتر  18 -

 . ت٤ٞٛؽؽ حثلإٔلاف" أف
ٜٞ٪دثؿ ؽ٥لاؿ ٛرؼٜد٪م    755ٚ٪د رَٜٟ أ٤٠ث رَدؽ ؼىدد ح٘٪ٞدد    تٛقٜىثذ تلأٞ٪ؿ -

 .تٛٞنثؿٓ ٟٞ أن٤ٛ٥ث ّ٪ؿ تٛ٘ثحٜد ٜٛح٪ٌ
" تٛرعؿٙ ٥ٔؿت"تٛؿة٪ف تلأٞ٪ؿ٩ٚ ض٥ؿش ح٥ك ٪٥ض٢ ٠ؽتء إ٧ٛ  : 2558شتخيتر  19 -

 .حلأٟ ؼىد إ٠٘ثؾ تٛٞنثؿٓ ٛرٕثؽ٨ رٕثٗٝ تلأـٞد  ٩ٔ ت٥ٛلا٪ثذ تٛٞرعؽخ
٩ٔ تٛضَٞ٪د تَٛثٞد ٛلأٞٝ  د رى٧ْ ٧ٍٜ ت٠ٞٛثٗلثذتلأـٞد تٛٞثٛ٪: 2558شتخيتر  23 -

 . تٛٞرعؽخ ٩ٔ ٠٪٥٪٥ؿٙ
 .تلأق٥تٖ تٛٞثٛ٪د روثٍٓ ٤ٜ٘ٗث أٞثٝ تٛٞٞثىٜد ع٪ثل تٛؼىد تلأٞ٪ؿٚ٪د-
ت٤٠٪ثؿ قَؿ ق٤ٝ تٛٞض٥ٍٞدد تٛٞندؿٔ٪د ٥تٛردأٞ٪ٟ تٛحٜض٪ٚ٪دد     : 2558شتخيتر 26 -
. ت٥ٛٔدثء حثٛرـتٞثر٤دث  حلأٟ ٗدؽؿر٤ث ٍٜد٧    ٩ٔ تٛح٥ؿند حقحج ل٥ٚٙ" ٥ٔؿر٪ف"ت٠ٛ٥٤ٛؽ٪د 

حٞقثٍؽخ " ٥تل٠ىٟ ٞ٪٥رل٥تل"٠ٞثٔق٢ " ض٩ ح٩ ٥ٞؿّثٟ"ت٥ٛلا٪ثذ تٛٞرعؽخ ٪لرؿ٨ ح٠ٙ  ٩ٔ٥
 .تٛقٜىثذ تٕٛؽؿتٛ٪د

٩ٔ٥ أ٥ؿ٥حث . ؼىد تلإ٠٘ثؾ تلأٞ٪ؿٚ٪د ٥ٞوٌ ترٕثٖ ٩ٔ ت٠٥ْٚٛؿف: 2558شتخيتر 28 -
ضدؿ٦   حؿ٪ىث٠٪ث٩ٔ٥ . ٟٞ ٗحل قٜىثذ حٜض٪ٚث ٠ٛ٥٣٥ؽت ٥ٛ٥ٚقٞح٥ؿُ" ٥ٔؿر٪ف"٪ضؿ٨ ر٥َ٪ٝ 

 ".حؿتؽ٥ٔؿؽ ٥ح٪٩ْٜ٠"رأٞ٪ٝ ح٠ٙ 
٥٥ل قرؿ٪ذ ر٤٠ثؿ . ٞضٜف ت٥٠ٛتج تلأٞ٪ؿ٩ٚ ٪ؿٔه ؼىد تلإ٠٘ثؾ: 2558شتخيتر 29-

حَؽ قثٍثذ ٜٗ٪ٜد ٟٞ رؿتضٌ تٛح٥ؿنثذ تلأ٥ؿ٥ح٪د حلؽخ، ٩ٔ ع٪ٟ ٥تنٜذ َٞؽلاذ ت٥ٕٛتةدؽ  
 .ح٪ٟ تٛٞنثؿٓ تؿرٕث٤ٍث ٞث٠َد تٛٞنثؿٓ ٟٞ إٍثؽخ ر٥ٞ٪ل ؾتر٤ث

حٞقثٍؽخ تٛقٜىثذ " ٥ت٥ٚٔ٪ث"تلأٞ٪ؿ٩ٚ أ٢٠ ٪لرؿ٨ ٠ٞثٔق٢ " ق٪ر٩ ّؿ٥ج"٠ٙ أٍٜٟ ح-
 . تٕٛؽؿتٛ٪د

 .ٞضٜف تٛل٪٥غ تلأٞ٪ؿ٩ٚ ٪٘ؿ ؼىد تلإ٠٘ثؾ تٛٞث٩ٛ تَٛٞؽٛد: 2558أنخوترالأول يً  -
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 :ؽوي الاكخضبد اهؾبهيٌ آثبر الأزيج اهيبهٍــج:خبيشب 

 :    ق٠ؿٚـ ٍٟ ت٫سثؿ تٛقٜح٪د تلأقثق٪د ٩٣٥ 
، ٥ررٞسدل ت٫سدثؿ   تلأٞؿ٪ٚد٩ عؽخ ت٫سثؿ ٥ٔ٘ث ٛؽؿضد تؿرحثى أ٦ تٗرنثؽ حثلاٗرندثؽ  رؼرٜٓ 

 :تلأقثق٪د ٧ٔ تٛرث٧ٛ
 . تلاٗرنثؽ٨ؿ٥ٚؽ تٛؽؼ٥ل َٞيٝ إٟ ٛٝ ٪ٟٚ ضٞ٪ٌ تٗرنثؽ٪ثذ تٛؽ٥ل ٧ٔ ٞؿعٜد  د
 %0,3عدؽ٥ؽ إٛد٧   2008قد٠د  %1,4رؿتضٌ ٚح٪ؿ ٩ٔ ٠قج ٥ٞ٠ تٛؽ٥ل تٛند٠ثٍ٪د ٞدٟ    د 

  2009ق٠د
ٔد٩   2009ٍدثٝ ٠ٞيٞد تٛرَث٥ٟ ٥تٛر٠ٞ٪د تلإٗرنثؽ٪د أٟ رنل ٠قج ت٠ٛٞد٥  ٌٞ ر٥ٌٗ ر٘ؿ٪ؿ 

 . لأ٥ؿ٥حث %٥0,5ٜٛ٪ثحثٟ،  %0,1ٞ٘ثحل ،%0,9إ٧ٛت٥ٛلا٪ثذ تٛٞرعؽخ 
ؽ٥لاؿ  55إ٧ٛ ٞدث ؽ٥ٟ  " أ٥حٙ"د رؿتضٌ أقَثؿ ت٠ٕٛى حؽ٥ل ٠ٞيٞد تٛؽ٥ل تٛٞنؽؿخ ٜٛحرؿ٥ل

 ٜٛحؿٞ٪ل
٥ٟ ؽ٥لاؿ، حْٜذ ؽ٪٥ٟ تٛلدؿٚثذ ٠قدحد   رؿ٪ٜ٪ ٠6.6ع٥تؿرٕثً ٠قحد تٛؽ٪٥ٟ تَٛ٘ثؿ٪د ٧ٍٜ  د

رؿ٪ٜ٪د٥ٟ ؽ٥لاؿ أ٨ ٞدث    39٪َدثؽل رؿ٪ٜ٪٥ٟ ؽ٥لاؿ ٥حؾٛٙ ٔئٟ تٛٞض٥ًٞ ت٩ٜٚٛ ٜٛؽ٪٥ٟ  18.4
 (8)%٥4َٞؽل تٛروؼٝ  ،%5أوَثٓ ت٠ٛثرص تٛٞع٩ٜ تلإضٞث٩ٛ، ٚٞث حْٜذ ٠قحد تٛحىثٛد  3٪َثؽل

 (..  تَٛث٧ٟٞٛٞ تلاقر٤لاٙ % 30٪ٞسل )ت٠ؼٕثه تلاقر٤لاٙ تَٛث٧ٞٛ، ؼثند تلأٞؿ٪٧ٚ 
  د تٛرَسؿ ٥تٛر٥ٗٓ ٥تٛرنٕ٪د ٥إٔلاف تَٛؽ٪ؽ ٟٞ تٛح٥٠ٙ

، "ٔد٥ؿؽ "د ت٠ؼٕثه عثؽ ٩ٔ ٞح٪َثذ تٛق٪ثؿتذ ٧ٍٜ٥ ؿأق٤ث أٚحؿ تٛٞض٥ٍٞثذ تلأٞؿ٪ٚ٪دد 
  .٣ؾ١ تلأؼ٪ؿخ تٛر٩ ٩٣ ٧ٍٜ ٥لٙ تلإٔلاف ٥٣٥ ٞث ٪٤ؽؽ حٜٞ٪٩٠٥ ٍثٞل" ض٠ؿتل ٥ٞر٥ؿـ"

ٟٞ )حٞث ٪ر٥ٗٓ حَو٤ث ضـة٪ث أ٥ ٜٚ٪ث ٍٟ تَٛٞل تٔلاف تَٛؽ٪ؽ ٟٞ تٛلؿٚثذ تلا٠رثض٪د، ٥ؿد 
 ( لؿٚثذ ى٪ؿتٟ ت٠ضٜ٪ـ٪د 3تٛٞر٥ٌٗ تٔلاف ٠ع٥ 

 .عؽ٥ز ؼٜل ٧ٔ ر٠ٕ٪ؾ ؼىى تٛر٠ٞ٪د ٧ٔ تٛؽ٥ل ت٠ٛثٞ٪د، ؼثند تٛٞنؽؿخ ٜٛحرؿ٥لد 

ت٠ؼٕثه ندثؽؿتذ  . ل تٛٞر٘ؽٞدـ٪ثؽخ ت٠٥َٞٛثذ تٛٞ٘ؽٞد إ٧ٛ تَٛثىٜ٪ٟ ٍٟ تَٛٞل ٧ٔ تٛؽ٥د 
 .ت٠ٛثٞ٪د  تٛؽ٥ل

 .ت٠ؼٕثه ٍثةؽتذ تٛحرؿ٥ل د
 
 



 ألأزمة المالية العالمية

 0202ديسمبر –العدد الثامن
 

03 

  (9)اهخداتٍر اهيخخذث هيواجهج الازيج اهؾبهيٍج 
ٗ٪ثٝ تَٛؽ٪ؽ ٟٞ تٛؽ٥ل حلؿتء تلأن٥ل تٛٞرَٜ٘د ح٘ؿ٥ه تَٛ٘ثؿتذ ٞدٟ تٛح٠د٥ٙ ٥لدؿٚثذ    

 (.ٜٞ٪ثؿ ؽ٥لاؿ 700أٞؿ٪ٚث ٗؽٟٞ ع٥ت٧ٛ )تٛر٥ٞ٪ل 

 .ر٘ؽ٪ٝ وٞث٠ثذ ٥ٜٛؽتةٌ ٛؽ٦ تٛض٤ثـ تٛٞنؿ٧ٔ ٟٞ ٗحل تٛع٥ٚٞثذ -  
ح٠ٙ تلاعر٪ثى٧ تٕٛ٪ؽؿت٧ٛ ٗثٝ حؼٕه َٞؽل تٕٛثةؽخ ٟٞ عد٥ت٧ٛ  ) ؼٕه َٞؽلاذ تٕٛثةؽخ  -  

ٗثٝ تٛح٠ٙ تٛٞؿٚـ٨ تلأ٥ؿح٩ حؼٕه قَؿ  ٚٞث،(.حَؽ تلأـٞد %2إلا ع٥ت٧ٛ  2007ٍثٝ  5.25
٥ترؼؾذ ٚل ٟٞ تٛح٥٠ٙ تٛٞؿٚـ٪د ٩ٔ ٠ٚؽت ٥تٜٛٞٞٚد تٛٞرعؽخ  ،%3.75إ٧ٛ  %4.25تٕٛثةؽخ ٟٞ 

  تلإضؿتء حثٛرؼٕ٪ه حٞ٘ؽتؿ ٠نٓ ٩ٔ تٛٞثةد، ٥ق٥٪قؿت ٥تٛق٥٪ؽ ٠ٕف
ٗثٞذ تٛح٥٠ٙ تٛٞؿٚـ٪د ٩ٔ ٞؼرٜٓ أ٠عثء تَٛثٛٝ حوػ أ٥ٞتل ٩ٔ ق٥ٖ تٛٞثل، ع٪دز ٗدثٝ    -

 تٛح٠ٙ 
ٜٞ٪ثؿ ؽ٥لاؿ أٞؿ٪٩ٚ ٟٞ تٛح٠دٙ   ٥14.2ٜٞ٪ثؿ أ٥ؿ٥،  69تٛٞؿٚـ٨ تلأ٥ؿ٥ح٩ حوػ أٚسؿ ٟٞ 

ٞحثؽؿخ لإ٠َثك قد٥ٖ تَٛ٘دثؿتذ   تٛٞؿٚـ٨ تٛ٪ثحث٩٠، ٥ٚؾٛٙ ٗثٞذ تٛع٥ٚٞد تٛحؿ٪ىث٠٪د حؽٍٝ 
  .ٟٞ تٛؿ٥ٚؽ حرٜٕٚد رنل إ٧ٛ ٠نٓ ٜٞ٪ثؿ ض٠٪٢ إقرؿٛ٪٩٠

ؽ٥لاؿ ٛودؼ٤ث ٔد٩ تٛ٘ىدثً     ٜٞ٪ثؿ700إٟ ٗؿتؿ تٛع٥ٚٞد تلأٞؿ٪ٚ٪د رؼن٪م ٞحِٜ        
٤٠ٞث ٩٣٥ ّ٪ؿ ٚثٔ٪د َٛٞثٛضد تلأـٞد ٣٥د٥   %6ق٦٥تٛٞنؿ٩ٔ ٗؽ لا رْى٩ تٛؽ٪٥ٟ تٛٞرَسؿخ 

 ,تٛح٥ؿندؤلؿتذ ٣ح٥ى ٞ إقرٞؿتؿ ٞث ٪ٕقؿ١ 
 دد ؽ٥ٍتذ تٛر٤ؽةد تٛر٧ ٗؽ٤ٞث حَه ٥ـؿتء تٛٞثٛ٪د 

د حَه تٛؽ٥ل ٗثٞذ حرعؽ٪ؽ ق٥٘ٓ ٛ٘ؿ٥ه ر٥ٞ٪ل تٛٞلؿ٥ٍثذ ح٠قدج ٞؼرٜٕدد عقدج    
 .تٛ٘ىثً

 %. 0.5رؼٕ٪ه وؿتةج تٕٛثةؽخ ٧ٍٜ ؿأف تٛٞثل إ٧ٛ  -
  .ٕثٖ تٛع٧ٞ٥ٚٗ٪ثٝ ت٥ٛلا٪ثذ تٛٞرعؽخ حرضٞ٪ؽ ت٥ٞٛتـ٠د تٕٛ٪ؽؿتٛ٪د أ٦ ٍؽٝ تٛر٥قٌ ٧ٔ تلإ٠ -

  .ٛرلض٪ٌ تلاقرسٞثؿ%  10إ٧ٛ ع٥ت٩ٛ  USAدد ت٠ؼٕثه َٞؽل تٛوؿ٪حد ٩ٔ 
٩ ٥تٛح٠ٙ تٛؽ٧ٛ٥ حَدؽ  دد تٛؽ٥ٍخ ت٧ٛ نلاط تٛ٪ثذ تَٛٞل ٧ٔ ٞؤققثذ ن٠ؽ٥ٖ ت٠ٛ٘ؽ تٛؽ٥ٛ

 .٥٘ٞ٥ٞثذ إ٠لثة٢ ٜٛعؽ ٟٞ ت٤ٛ٪٠ٞد تلأٞؿ٪ٚ٪د ٍٜ٪٢إنلاط أقف 
ٞثٛ٪د ٟٞ ؼلال  تؽتؿخ ٥تلؿتٓ ٣٪ةثذ ؿٗثح٪د َٞثضد ٗوث٪ث تٛؿٗثحد تٛٞثٛ٪د ٧ٍٜ تٛٞؤققثذ تٛ

 . ؽ٥ٛ٪د ٞقرٜ٘د ررٞرٌ حثٛلٕثٔ٪د تٛرثٞد 
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إ٪ضثؽ إؽتؿخ أٔول ٜٛق٪٥ٛد تٛؽ٥ٛ٪د ٥٥ٗٓ تلاٍرٞثؽ ٧ٍٜ ٍٜٞد تٛؽ٥لاؿ ٥ؾٛٙ حثٍرٞثؽ ٥عدؽخ  
  .ع٥ٖ٘ تٛقعج تٛؼثند ٛر٥ٚ٪ٟ تلاعر٪ثىثذ تٛؽ٥ٛ٪د

 (10)آثبر الأزيج ؽوي اهدول اهؾرتٍج:شبدشب
لإىثؿ ٪٠٠ٚٞث ر٘ق٪ٝ تٛؽ٥ل تَٛؿح٪د إ٧ٛ سلاز ٞض٥ٍٞثذ ٟٞ ع٪دز ٞدؽ٦ رأسؿ٣دث    ٩ٔ ٣ؾت ت

 :حثلأـٞد، ٩٣٥
٩٣ تٛؽ٥ل تَٛؿح٪د ؾتذ ؽؿضد تلا٠ٕرثط تلاٗرنثؽ٨ ٥تٛٞدث٩ٛ تٛٞؿرَٕدد   : تٛٞض٥ٍٞد تلأ٧ٛ٥-

 .٥رلٞل ؽ٥ل ٞضٜف تٛرَث٥ٟ تٛؼٜ٪ض٩ تَٛؿح٪د

تٛٞر٥قىد أ٥ ٥ٖٔ تٛٞر٥قدىد   ٩٣٥ تٛؽ٥ل تَٛؿح٪د ؾتذ ؽؿضد تلا٠ٕرثط: تٛٞض٥ٍٞد تٛسث٠٪د-
 .٤٠ٞ٥ث ٞنؿ ٥تلأؿؽٟ ٥ر٠٥ف

٩٣٥ تٛؽ٥ل تَٛؿح٪د ؾتذ ؽؿضد تلا٠ٕرثط ت٠ٞٛؼٕودد ٤٠ٞ٥دث تٛقد٥ؽتٟ    : تٛٞض٥ٍٞد تٛسثٛسد-
 .٥ٛ٪ح٪ث

حث٠ٛقحد ٜٛٞض٥ٍٞد تلأ٧ٛ٥ ٔئٟ نثؽؿتر٤ث رٞسل ٠قحد ٚح٪ؿخ ٟٞ ت٠ٛثرص تٛٞع٩ٜ، ٥٪َرحؿ تٛد٠ٕى  
ضؿتء رؽتٍ٪ثذ تلأـٞد ت٠ؼٕثه أقَثؿ ت٠ٕٛى  ٥عي٥ٗؽ ٛ. ٥٣ تٛٞنؽؿ تٛؿة٪ق٩ ٜٛؽؼل ٥ى٩٠

ؽ٥لاؿت  77رٞد٥ـ تٛٞثود٩ إٛد٧ عد٥ت٩ٛ     /ؽ٥لاؿت ٜٛحؿٞ٪ل ٩ٔ ل٤ؿ ٪٥ٛ٪٥ 155ٟٞ ع٥ت٩ٛ 
٥ٞٞث لا لٙ ٔ٪٢ أٟ ٣ؾت تلا٠ؼٕثه تٛعثؽ قد٪ؤسؿ   %.55ٜٛحؿٞ٪ل عثٛ٪ث، أ٨ حث٠ؼٕثه ح٠قحد 

إؾ إٟ َٞؽلاذ ت٠ٛٞد٥   ،٧ٍٜ ٥وٌ ت٥ٞٛتـ٠ثذ تَٛثٞد تٛ٘ثؽٞد ٧ٍٜ٥ َٞؽلاذ ت٥ٞ٠ٛ تلاٗرنثؽ٨
 2557قر٠ؼٕه ٞ٘ثؿ٠دد حَٞدؽلاذ ٍدثٝ     ٥2559تَٛثٝ  ٩ٔ2558 ت٠ٛنٓ تٛسث٩٠ ٟٞ تَٛثٝ 

 .٥2558ت٠ٛنٓ تلأ٥ل ٟٞ تَٛثٝ 
ٟٞ ٠ثع٪د أؼؿ٦، ٪لاعي أٟ ت٠ٛلثى تٛٞث٩ٛ ٛؽ٥ل تٛؼٜ٪ص ٩ٔ تَٛثٛٝ تٛؼثؿض٩ ٚح٪ؿ، ع٪ز ردٝ  

ٟ ؽ٥ل تٛؼٜ٪ص أنحعذ رٞرٜدٙ  تقرسٞثؿ ضـء لا ٪قر٤ثٟ ح٢ ٟٞ ٥ٍتةؽ ت٠ٕٛى، ٥ع٪ز ٪لاعي أ
 .ن٠ثؽ٪ٖ سؿ٥تذ ق٪ثؽ٪د رقرسٞؿ ٩ٔ تٛؼثؿش ؼن٥نث ٩ٔ ت٥ٛلا٪ثذ تٛٞرعؽخ ٥أ٥ؿ٥حث

٥ٞٞث لا لٙ ٔ٪٢ أٟ ٠٣ثٙ حَه تٛن٠ثؽ٪ٖ تٛر٩ ٪ٟٞٚ أٟ ر٥ٟٚ ٤ٛث تقرسٞثؿتذ ٔد٩ حَده   
 .تٛٞؤققثذ تٛٞثٛ٪د تٛٞرَسؿخ

٩ٔ تٛؽ٥ل ت٠ٛثلةد حٞث ٔ٪٤ث ٥رل٪ؿ حَه تٛر٘ؽ٪ؿتذ إ٧ٛ أٟ ؼقثةؿ ن٠ثؽ٪ٖ تٛسؿ٥تذ تٛق٪ثؽ٪د 
 .ٜٞ٪ثؿتذ ؽ٥لاؿ 4ؽ٥ل تٛؼٜ٪ص ر٘ؽؿ حع٥ت٩ٛ 
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رؿ٪ٜ٪٥ٟ ؽ٥لاؿ، ٥ٚٞث ٥٣ ٥َٜٞٝ ٔئٟ ٣دؾ١   ٥2.4ر٘ؽؿ تلاقرسٞثؿتذ تَٛؿح٪د حثٛؼثؿش حع٥ت٩ٛ 
تلاقرسٞثؿتذ ٥ٜٞٞٚد ٜٛع٥ٚٞثذ ٥تلأٔؿتؽ ٥ٟٛٚ َٞي٤ٞث ٪٥َؽ ٛؽ٥ل تٛؼٜ٪ص ٥ق٥ٓ ررأسؿ رٜٙ 

 .٪رٝ تلاقرسٞثؿ ٔ٪٤ث تلاقرسٞثؿتذ حعقج تٛض٤د تٛر٩
٥ٜٚٞث ٚث٠ذ رٜٙ تٛض٤د ررٞ٪ـ حؽؿضد ٍثٛ٪د ٟٞ تٛٞؼثىؿ، ٔئٟ ؽؿضد تٛرَؿه إٛد٧ ؼقدثةؿ   

 .ر٥ٟٚ أٚحؿ، ٥ٞٞث لا لٙ ٔئٟ ٠٣ثٙ حَه تٛؼقثةؿ ٥ٟٛٚ ّ٪ؿ َٜٟٞ ٤٠ٍث
أٞث حث٠ٛقحد ٜٛح٥ؿنثذ ٔئٟ عثٛد تٛؼ٥ٓ ٥تٕٛـً ٩٣ تٛر٩ أنثحذ تٛٞقرسٞؿ٪ٟ ٩ٔ تَٛثٛٝ ٢ٜٚ 

ؿٚث، ع٪ز ت٤٠ثؿذ ح٥ؿند ٥٥ل قرؿ٪ذ إ٧ٛ ح٥ؿند إ٠ؽ٠٥٪ق٪ث تٛر٩ أّٜ٘دذ  تحرؽتء ٟٞ أٞ٪
أح٥تح٤ث ٞؿ٥ؿت حثٛح٥ؿنثذ ٩ٔ َٞيٝ ؽ٥ل تَٛثٛٝ ٤٠ٞ٥ث إ٧ٛ تٛح٥ؿنثذ تَٛؿح٪د ٥ؼن٥ندث  

 .تٛؼٜ٪ض٪د ٥تٛٞنؿ٪د
أٞث حث٠ٛقحد ٛؽ٥ل تٛٞض٥ٍٞد تٛسث٠٪د ٔئٟ رأسؿ٣ث حثلأـٞد ق٪٥ٟٚ أٗدل ٞدٟ ؽ٥ل تٛٞض٥ٍٞدد    

  .سؿ تٛح٥ؿنثذ ٔق٪٥ٟٚ ٩ٔ ٞقر٦٥ رأسؿ ح٥ؿنثذ تٛٞض٥ٍٞد تلأ٧ٛ٥تلأ٧ٛ٥ حثقرس٠ثء رأ
أٞث حث٠ٛقحد ٛؽ٥ل تٛٞض٥ٍٞد تٛسثٛسد، ٩٣٥ ؾتذ ؽؿضد تلا٠ٕرثط تلاٗرنثؽ٨ ٥تٛٞث٩ٛ تٛٞعؽ٥ؽخ، 

 .ٔق٪٥ٟٚ تٛرأس٪ؿ ٍٜ٪٤ث ٞعؽ٥ؽت أ٪وث
 اهجزائرً    الاكخضبدآثبر الأزيج اهيبهٍج اهؾبهيٍج ؽوي :شبتؾب

تٗرنثؽ٪ثذ تَٛثٛٝ حثلأـٞد تلاٗرنثؽ٪د تَٛثٛٞ٪د، ٥إٟ ٚثٟ ح٠قدحد أٗدل    دتٛضـتةؿ ٚح٘٪رأسؿذ 
 : ٞ٘ثؿ٠د حثٛؽ٥ل تلأؼؿ٦ ٥ ؾٛٙ ٛلأقحثج تٛرثٛ٪د

  .ٍؽٝ ٥ض٥ؽ ق٥ٖ ٞثٛ٪د حث٧٠َٞٛ ت٩َٜٕٛ ٩ٔ تٛضـتةؿ-
ٍؽٝ ٥ض٥ؽ تؿرحثىثذ ٞنؿٔ٪د ٜٛح٥٠ٙ تٛضـتةؿ٪د ٌٞ تٛح٥٠ٙ تَٛثٛٞ٪د حثٛلٚل تٛؾ٨ ٪دؤسؿ  -

  .ٍٜ٪٤ث
ٗرنثؽ تٛضـتةؿ٨ حلٚل ٠قح٩ ٧ٍٜ تلاٗرندثؽ تَٛدث٩ٞٛ، ؾتٛدٙ أٟ تلإ٠ردثش     ت٠ْلاٖ تلا-

تٛضـتةؿ٨ لا ٪َرٞؽ ٧ٍٜ تٛرنؽ٪ؿ حثقرس٠ثء تٛٞعؿ٥ٗثذ ٥ ؾٛٙ ٞث ٪ض٢َٜ ٪ردأسؿ ٔد٩ ٣دؾت    
  .تٛضث٠ج أٚسؿ ٟٞ ّ٪ؿ١

تٍرٞثؽ تٛع٥ٚٞد تٛضـتةؿ٪د ٧ٍٜ ٥ٞتـ٠د حقَؿ ٞؿض٩َ ٪٘ل ٚس٪ؿت ٍٟ أقَثؿ تٛق٥ٖ ٣٥ؾت -
 . ٩ٔ عثٛد ت٠ؼٕثه أقَثؿ تٛحرؿ٥ل ثذ ٥ٗ٪دت٠َٚثقٞث ٪ض٠ح٤ث 

٥ألثؿ ر٘ؿ٪ؿ تٛح٠ٙ تَٛث٩ٞٛ أٟ  تٛضـتةؿ ررٞرٌ ح٥وٌ ٞدث٩ٛ ٞدؿ٪ظ إؾ ٗدؽؿ تعر٪دثى٩     -
ؽ٥لاؿ ٞ٘ثؿ٠دد   ٜٞ٪ثؿ30ٗ٪ٞر٤ثؽ٥لاؿ حـ٪ثؽخ  ٜٞ٪ثؿ130حد 2007ق٠دتٛنؿٓ ٤٠ث٪د قحرٞحؿ ٟٞ 
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ى٪د ٍثٞل وْى ٞقدرٞؿ  ، إلا أٟ رؿتضٌ تلأقَثؿ حؽأ ٪لٚل حث٠ٛقحد ٜٛؽ٥ل ت2007ٕ٠ٛح٤٠ث٪د 
٩٣ آؼؿ ق٠د ٛٞؼىى ؽٍٝ ت٥ٞ٠ٛ تلاٗرنثؽ٨ تٛؾ٨ ض٠ؽ  2009ق٠د٥٣٥ ٞث ٪ر٥ٌٗ عقح٢ إ٧ٛ أٟ 

 (11) %3,8حدٜٞ٪ثؿ ؽ٥لاؿ قر٠ر٩٤ ح٠قحد ٥ٞ٠ ٞر٥توَد ر٘ؽؿ  160إ٧ٛ ٢ٟٛٞ150 أٚسؿ 

ٟ ٥ٌٞ رؿتضٌ أقَثؿ تٛحرؿ٥ل إ٧ٛ أٗل - ٜٛحؿٞ٪ل ٥تقرٞؿتؿ رؽ٩٠ تلأقَثؿ ٥ٍـ٥ٓ  ؽ٥لاؿ50ٞد
قٞثل تلأض٠ح٩ ٧ٍٜ تلاقرسٞثؿ ٩ٔ تٛضـتةؿق٪ؤؽ٨ ت٧ٛ رأسؿ تٛٞلثؿ٪ٌ تٛٞرَٜ٘دد حث٤ٛ٪ثٚدل   تٛؿأ

 تٛ٘ثٍؽ٪د 
٠ٚ٥ر٪ضد ٜٛرق٪٪ؿ تٛعؾؿ لاعر٪ثىثذ تٛنؿٓ تٛضـتةؿ٪د ٌٞ ّ٪ثج أ٨ تقرسٞثؿ ٔد٩ أند٥ل   
ؾتذ ٞؼثىؿ، ٥رٕثؽ٨ ؼقثةؿ ٩ٔ ؿأقٞثل ٞعثٔي لأن٥ل ؾٛٙ قدث٣ٝ ٔد٩ رع٘٪دٖ ٠قدحد     

٥ٞتـتخ ٌٞ رؼٕ٪ه ٗ٪ٞد تٛٞؽ٪٠٥٪د تٛؼثؿض٪د تٛر٩ حْٜدذ   2007ٍٝث %4,6حدٞؿؽ٥ؽ٪د ٞ٘ؽؿخ 
ؽ٥لاؿ،  ٥ألثؿ ٞعثٔي ح٠ٙ تٛضـتةؿ إ٧ٛ أ٢٠ رٝ رٜ٘د٪م   ٜٞ٪ثؿ3,9ٞث ٗ٪ٞر٢  ٥٠2008ٔٞحؿ٤٠ث٪د 

ٟٞ ٥ٞتؿؽ٣ث ٥رٝ تٛرؿٚ٪ـ ٧ٍٜ تٛر٥ٞ٪ل  %1تٛرـتٞثذ تٛح٥٠ٙ رضث١ تٛؼثؿش تٛر٩ رٞسل أٗل ٟٞ
 2007ٔد٩  %57,2ح٠قحدقض٪ل ٥ٔتةه ٩ٔ تلاؽؼثؿ  ر٘ؽؿ تٛٞع٩ٜ حثٛؽ٪٠ثؿ تٛضـتةؿ٨ حث٠ٛيؿ ٛر

، ٥ٗؽ حْٜذ ٗ٪ٞد ند٠ؽ٥ٖ ودحى تٛٞد٥تؿؽ ٔد٩ ٤٠ث٪دد      ٩ٔ2005 ٥52% ٩ٔ2006 ٥55%
ٟٞ ت٠ٛثرص ت٥ٛى٩٠ تٛؼثٝ ٥٣٥ ٍثٞل ٪قث٣ٝ ٩ٔ تٞرنثم تٛندؽٞثذ   %٠40قحد ٥٠2008ٔٞحؿ

  تٛؼثؿض٪د ت٠ٛثرضد ٍٟ تلأـٞد
ؽ٪٠ثؿ أ٨ ٞدث   ٜٞ٪ثؿ4192حد٥٠ٙ تٛضـتةؿ٪د ٗؽؿ إوثٔد إ٧ٛ أٟ ٔثةه تٛق٪٥ٛد ت٠ٛ٘ؽ٪د ٩ٔ تٛح-

ٜٞ٪ثؿ ؽ٥لاؿ ٪٩ٕٚ ٛر٥ٞ٪ل تلإٗرنثؽ ٥رْى٪د ٚثٔدد ت٠ٕٛ٘دثذ ٛٞدؽخ ررضدث٥ـ      58,14٪َثؽل 
 ، (12)تٛق٠ر٪ٟ

 :اهشوتٍج  اَثبر

٪ؿرحى تلاٗرنثؽ تٛضـتةؿ٨ حثلاق٥تٖ تَٜٛٞ٪د ٟٞ ؼلال تٛرضدثؿخ تٛؼثؿض٪دد  ٥ٞدٟ ؼدلال     
تٛؼـ٪٠د تلاٞؿ٪ٚ٪د ٤ٛ٥ؾت ٔثٟ تلاٗرندثؽ تٛضـتةدؿ٨   ر٥ي٪ٓ تعر٪ثىثذ تٛنؿٓ ٩ٔ ق٠ؽتذ 

 (13): ٪رأسؿ حثلاـٞد تٛٞثٛ٪د ٟٞ ؼلال ٞث٪٩ٜ 

 :  ـ اٌخفبط كٍيج اهدولار الايرٍنٌ
تبهـدولار   ٩ٔ يل تقرٞؿتؿ رؽ٥٣ؿ ٗ٪ٞد تٛؽ٥لاؿ تلاٞؿ٪٩ٚ ررأسؿ تٛنثؽؿتذ ت٠ٕٛى٪د ت٥٘ٞٛٞد

 . عؿ٥ٗثذ ٩ٔ تلا٤٠٪ثؿتؼرلال تٛر٥تـ٠ثذ تٛٞثٛ٪د تٛٚحؿ٦ إٟ تقرٞؿذ أقَثؿ تٛٞ



 ألأزمة المالية العالمية

 0202ديسمبر –العدد الثامن
 

07 

ٟٔٞ تٛٞر٥ٌٗ أٟ ررأسؿ تٛٞلثؿ٪ٌ تٛؼثند حث٤ٛ٪ثٚل تٛ٘ثٍؽ٪د ٥تٛح٧٠ تٛرعر٪د تٛر٩ ر٥ٞل ٟٞ ٗحل 
تٛؽ٥ٛد رؽؿ٪ض٪ث ٔولا ٍٟ رأسؿ تٛٞؽتؼ٪ل تٛضحثة٪د أ٪وث ٥٣٥ٞث ٞدٟ لدأ٢٠ أٟ ٪دؤسؿ ٍٜد٧     

 . تٛضـتةؿ٨ تلاٗرنثؽ
تَٛثٛٞ٪د رؿتضَث ٩ٔ ٥ٞ٠ تلاٗرندثؽ   رقحج تلأـٞد تٛٞثٛ٪د:  خراجؼ ٌيو الاكخضبد اهؾبهيٌ د 

ٞٞث ٪ؤؽ٨ إ٧ٛ رٜ٘م تٛىٜج تَٛث٩ٞٛ ٧ٍٜ (تٛن٪٩٠ ٥ تٛ٪ثحث٩٠ , تلأ٥ؿح٩,تلأٞؿ٪٩ٚ )تَٛث٩ٞٛ 
تٛؿ٥ٚؽ تلاٗرنثؽ٨ قد٪ؤؽ٨  ت٠ٕٛى ٢َٞ٥ قر٠ؼٕه أقَثؿ١ ٥حثٛرث٩ٛ رؿتضٌ ٍثةؽتذ ت٠ٕٛى ٥ 

ٛلدؿٚثذ تٛٚحدؿ٦   إ٧ٛ إٔلاف تٛٚس٪ؿ ٟٞ تٛلؿٚثذ ٥ تٛٞؤققثذ ٍحؿ تَٛثٛٝ، ٥ح٘ثء حَه ت
  .٪ؤؽ٨ إ٧ٛ  تعرٚثؿ تٛق٥ٖ تَٛثٛٞ٪د ٥ حثٛرث٩ٛ ؿٌٔ تلأقَثؿ ٞضؽؽت

٧ٍٜ تعر٪ثىثذ تٛنؿٓ ت٥ٞٛيٕد ٔد٩   ثق٪ؤسؿ تٛروؼٝ تٟ تقرٞؿ قٜح:  اهخظخى اهؾبهيٌد 
 .ق٠ؽتذ تٛؼـ٪٠د تلأٞؿ٪ٚ٪د 

 :٠٣ثٙ قؤتل ٤ٞٝ ٥٣٥ ٣ل ٪ٟٞٚ رلا٩ٔ تلأـٞد ٞقر٘حلا: ٥تٛؼلاند
٪رَدؿه ٛعدؽ٥ز    تٛؿأقٞث٩ٛٛ٪قذ تلأـٞد ت٥ٛع٪ؽخ لأٟ تلاٗرنثؽ  ثلأ٤٠ -: تٛض٥تج ٥٣ لا

أ٥٠تً ٟٞ ٣ؾ١ تٛؽ٥ؿتذ تلاٗرنثؽ٪د ، ع٪ز ر٥ضدؽ   3تٗرنثؽ٪د ، ٠٣٥ثٙ ( أـٞثذ )ؽ٥ؿتذ 
٥ٞدٟ أٍؿتود٤ث تٛؿٚد٥ؽ     . ٍثٞدث (  15 - 10) ٞث حد٪ٟ   ؽ٥ؿتذ ٗن٪ؿخ تلأضل ررؿت٥ط

ٍثٞث ٥ٞدٟ أٍؿتود٤ث   (  30 - 25) ٥ؽ٥ؿتذ ٞر٥قىد تلاضل ررؿت٥ط ٞث ح٪ٟ  تلاٗرنثؽ٨،
ٍثٞث ، ٥ررقدحج ٔد٧    ( 70 - 60) تٛؿ٥ٚؽ أ٪وث ، ٥ؽ٥ؿتذ ى٥٪ٜد تلأضل ررؿت٥ط ٞث ح٪ٟ 

ؽتةٞدث  , ٥ تٛؿٚد٥ؽ   تلاٗرنثؽ٨أٍؿتو٤ث ٞث ح٪ٟ تٛٚقثؽ  ، ٥ررؿت٥ط تٗرنثؽ٨عؽ٥ز ٚقثؽ 
 .ىثٛٞث إٟ تلاٗرنثؽ تٛع٘٪٩٘ ٠ٕٞنل ٍٟ تلاٗرنثؽ تٛٞث٩ٛ ٥ ’قحح٤ث تٕٛثةؽخ 

ل ق٪يل تلاٗرنثؽ تٛؿأقٞث٩ٛ ٪َ٪ك ؽ٥ؿر٢ تلاٗرنثؽ٪د تَٛٞؿ٥ٔد ت٠رَثك ٥ؿ٥تش ٥:٥٘٠ؼرثٞث 
سٝ ٚقثؽ ٣٥ٚؾت  ٌٞ ر٘ؽ٪ٝ  تٛع٥ٜل تٛٚ٪٠ـ٪د ٥ت٠ٛ٘ؽ٥٪د  ٢٠ٚٛ٥ لا٪قدرى٪ٌ أٟ ٪درؼٜم ٞدٟ    

 .تلأـٞد رٞثٞث ىثٛٞث ٠٣ثٙ ٠يثٝ ت٥ٕٛتةؽ ٥ت٠َؽتٝ تٛو٥تحى تلأؼلاٗ٪د ٩ٔ تلاٗرنثؽ ٥تٛٞثل
 :اهيراجؼ والاحبلاح

ٌ      ـٞد تٛٞثٛ٪د تٛؽ٥ٛ٪د٠ع٥ ٤ٔٝ ٤٠ٞض٩ ٛلأ -رعٜ٪لاذ  - تَٛٞؿٔد ،تحؿت٣٪ٝ ٥ٍٜك  (1)   ٞرد٥ٔؿ ٍٜد٧ ت٥ٞٛٔد
www.aljazeera.net/NR/.../FF5AF346-C893-49DD-B44E-21202CCCB7AC  ٝ2558/ 6/11تلاىلاً ٍٜ٪٢ حرثؿ٪ػر . 

 آٛ٪ثذ تٛعؽ ٟٞ تٛرؽتٍ٪ثذ تٛقٜح٪د ٛلأـٞد تٛٞثٛ٪د تَٛثٛٞ٪د ٧ٍٜ تلاٗرنثؽ تٜٛ٪ح٩ٞع٥ٞؽ ٍحؽ تٛعٕ٪ي تْٛٞح٥ج (1)
 ردٝ  energypricing2009.com/1.docٞر٥ٔؿ ٧ٍٜ ت٥ٞٛٗدٌ   2559/ 25/1: ٠ؽ٥خ ٠ؽ٥خ ىؿتحٜف  ٥ؿٗد ٞ٘ؽٞد إ٧ٛ
 15/15/2559تلاىلاً حرثؿ٪ػ 

http://www.google.com/url?q=http://www.aljazeera.net/NR/exeres/FF5AF346-C893-49DD-B44E-21202CCCB7AC.htm&sa=X&ei=wLvxS57BOJqK_Abz4pDnBg&ved=0CAoQzgQoADAA&usg=AFQjCNGgmhG4l_8s1ri6Flxy79T1QUkXtQ
http://www.google.com/url?q=http://www.aljazeera.net/NR/exeres/FF5AF346-C893-49DD-B44E-21202CCCB7AC.htm&sa=X&ei=wLvxS57BOJqK_Abz4pDnBg&ved=0CAoQzgQoADAA&usg=AFQjCNGgmhG4l_8s1ri6Flxy79T1QUkXtQ
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تلأـٞد تٛٞثٛ٪د تَٛثٛٞ٪د تلأقحثج ، تٛق٥َؽ٪د،أقرثؾ تلاٗرنثؽ حضثَٞد تٜٛٞٙ ٍحؽ تَٛـ٪ـ. ٥ؽ٪ٌ أعٞؽ ٚثح٩ٜ  (3) 
 ٥www.kantakji.com/fiqh/Files/Economics/11018.docت٠ٛرثةص 

   /www.iugaza.edu.psٞر٥ٔؿ ٧ٍٜ ٥ٌٞٗ تلا٠رؿ٠ذ   لث٣٪ٟ ٧ٍٜ ٍحؽتلله.ؽ (4) 
 ٞر٥ٔؿ ٧ٍٜ ٥ٌٞٗ تلا٠رؿ٠ذ تلأـٞد تٛٞثٛ٪د تَٛثٛٞ٪د ٥رأس٪ؿ٣ث ٧ٍٜ تلاٗرنثؽ تَٛؿح٩ , ٠ح٪ل علثؽ (5)

www.Aljazeera.net/NR/exeres/D1625F67-A9EC-AA6-DEAC122B7604.htm 

نوٍج اهيجخيـؼ   جبيؾج اهيوم شؾود( اهحوول -اهخداؽٍبح  –الأشتبة )الأزيج اهيبهٍج اهؾبهيٍج,جيبل ؽتٍد (6)
 05/02/0228يخـوفرؽوي يوكـؼ الاٌخرٌـح خـى الاعـلاػ ؽوٍـ  فـٌ         الإدارٍـج  اهؾووى كشى في اهرٍبط

 /.../pptcolleges.ksu.edu.sa/Arabic%20Colleges.اهيبهٍـــــــــج20%الأزيـــــــــج

16DBDA6F67A9.htm-8DD2-4658-83F0-net/NR/exeres/98AFF91Dhttp://www.aljazeera.7) 
 ى  2/93/2332اهيوافق  -هـ  33/9/9429اهخيٍس 

، ("أقحثح٤ث، ٥رؽتٍ٪ثر٤ث، ٥رأس٪ؿتر٤ث ٧ٍٜ تلاٗرنثؽ تٕٜٛقدى٪٩٠ )تلأـٞد تٛٞثٛ٪د تَٛثٛٞ٪د"٩ٍٜ ٍحؽ تلله لث٣٪ٟ،(8)
 consulté le 25/12/2008   www.iugazo,edu,pa/ar/colgupload/news/documentsٞ٘ثل ٠ٞل٥ؿ ٧ٍٜ ت٥ٌٞٛٗ  

 ٞؿضٌ قثحٖ  (اهحوول -اهخداؽٍبح  –الأشتبة )الأزيج اهيبهٍج اهؾبهيٍج,جيبل ؽتٍد : (9)
  ...٣ؾت تٛٞ٘ثل ٞر٥ٔؿ ٧ٍٜ ت٥ٌٞٛٗ  2 تَٛؿح٩تلأـٞد تٛٞثٛ٪د تَٛثٛٞ٪د ٥رأس٪ؿ٣ث ٩ٍٜ تلاٗرنثؽ , ٠ح٪ل علثؽ( 15)

4512E4C81E6A.htm-B07F-418F-F454-www.aljazeera.net/NR/exeres/5E65AA2F - 136k - 2558-15-13
 

، تٛنثؽؿخ ٔد٩  5496، ٪٥ٞ٪د تٛؼحؿ، تَٛؽؽ"اهتخرول شبهى فٌ ارخفبػ يداخٍل اهجزائر" ٕ٪ي ن٥تٛ٪٩ٜ،ع -(11)
    www. Elkhabar. com:  ٛٞـ٪ؽ ٟٞ تلإىلاً ؿتضٌ ت٥ٌٞٛٗ تلإٛٚرؿ٩٠٥. 5:، م2558ؽ٪قٞحؿ15
، 5556تَٛدؽؽ ، ٪٥ٞ٪د تٛؼحؿ، "يوٍبر دولار 3335فوائط اهشٍوهج هدى اهتٌوم خجبوزح" عٕ٪ي ن٥تٛ٪٩ٜ، -(12)

 .5:، م2558ؽ٪قٞحؿ22تٛنثؽؿخ ٩ٔ 

 5/10/2008تَٛثٛٞ٪د ٠ؽ٥خ تٛلؿ٥ٖ تٛ٪٩ٞ٥ ع٥ل تلاـٞد تٛٞثٛ٪د ( 13)
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