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 الأٔسٔبٍت انسٍادٌت انذٌٌٕ أصيت إداسة فً الأٔسٔبً الاححاد دٔس

 

بهٕسغً َادٌت.             أ ① فاؿًت سحال/ أ
②

  

كهٍت انعهٕو الاقخظادٌت ٔانخداسٌت ٔعهٕو 

- اندضائش / بسكشة– خايعت يحًذ خٍؼش 

 


انًهخض 

حٿْٔخىّش ٳِ  حٿيٌّڅ أُڃش حنٴـَص كظَ ،2008 ٿٔنش حٿ٬ٸخٍُ حٿَىن أُڃش ڃن حٿ٬خٿڄِ حلاٷظٜخى ّظ٬خٱ ٿڂ

حلاٷظٜخىُ، ًٷي  حٿظټخڃپ أٗټخٽ رؤٍٷَ طظٌؽ أڅ حٿڄئڃپ ڃن ٻخڅ ٳَّيس طـَرش رظٸٌّٞ ًڃييىس ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ ڃنٌٍس

ٻ٘ٴض أُڃش حٿيٌّڅ حٿْٔخىّش ٳِ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ ٫ن حٿٌٟ٪ حٿلٸْٸِ ٿلاٷظٜخى حٿٌْنخنِ، كْغ ٿڂ طڀزغ ىٌه حلأُڃش كظَ 

 حٿيٌّڅ كْغ أڅ طيح٫ْخص أُڃش ًآزخنْخ، ًحٿزَطٰخٽ، اَّٿنيح، :ًحٿٌٍْ ڃن٤ٸش ىًٽ حٿـنٌد ٳِ رخٷِ حنظَ٘ص اٿَ

اٿن، ًٷي ؿخءص ىٌه حٿڄيحهڀش ...حٿًٌٍْ ٿڂ ّنـٌ ڃنيخ كظَ ىًٽ حٿ٘ڄخٽ حلأًًٍرِ ٳَنٔخ، أٿڄخنْخ ڃن٤ٸش ٳِ حٿْٔخىّش

ًٷي طٌٛڀنخ اٿَ أڅ حٿزنٺ حٿڄَٻُِ  ٿظٌْٟق ىًٍ حلاطلخى حلأًًٍرِ ٳِ اىحٍس أُڃش حٿيٌّڅ حٿْٔخىّش حلأًًٍرْش،

: حلأًًٍرِ ٷي ٷخځ رخطوخً  ڃـڄ٫ٌش ڃن حلإؿَحءحص حٿليّؼش  لإىحٍس أُڃش ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ ًڃن رْن ىٌه حلإؿَحءحص

، رخلإٟخٳش اٿَ  ٷْخڃو رَ٘حء (MROs)، ٫ڄڀْخص ا٫خىس حٿظڄٌّپ حٿَثِْٔ (SMP)رَنخڃؾ ٌٓٵ حلأًٍحٵ حٿڄخٿْش 

 أىًحص حٿيّن حٿظِ طٜيٍىخ حٿلټٌڃخص ٳِ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ حٿظِ ط٬خنِ ڃن ٟخثٸش ڃخٿْش، ىًڅ أڅ ننَٔ حٿٸڄڂ حٿڄن٬ٸيس

حٿوخٍؿْش ٿڄلخًٿش حّـخى كڀٌٽ ٿلأُڃش، رخلإٟخٳش اٿَ حن٘خء ٛنيًٵ  ًًٍُحء ٿٌٍُحء حٿڄخٿْش حٿٌٍُحء ًأهٍَ ٿَإٓخء

. حلآظٸَحٍ حٿڄخٿِ حلأًًٍرِ، ًحٿڄٔخ٫يحص حٿڄخٿْش حٿڄٸيڃش

 . حلأُڃخص حٿڄخٿْش، حٿظټظلاص حلاٷظٜخىّش، ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ، حلاطلخى حلأًًٍرِ ،أُڃش ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ:انكهًاث انًفخاحٍت     

Résumé 

Suite  à la crise  des suprimes de 2008 , l’économie mondiale a vecu l’explosion 

de la crise de la  zone Euro, anticipant et mençant de détruire une expérience unique avec 

espoir d’être culminé en plus haute forme d’intégration économique. 

Cette crise a révélé la situation réelle de l’économie greque, comme elle est 

étendue au reste des pays du sud de la zone Euro : Irland, Portogal, Espagne, puis 

L’Italie, ainsi que les pays du nord de la zone : France, Allemagne… 

Cet article est une tentative pour clarifier le rôle des Blocs économiques dans la 

gestion des crises financières mettant l’accent sur l’Union Européenne. 

On a conclu que la Banque Centrale Européenne a adapté quelques procédures 

modernes pour gérer ces crises comme : le programme SMP (sécurities Market Program) 

MROs ( opération de refinancement), plus l’achat des titres de créance émis par les 

gouvernements de la zone Euro, sans oublier les sommets des premiers ministres et 

ministres de finance pour trouver des solutions et la fondation du Ionds  européen de 

stabilité financière(FESF) et les subventions financières données. 

Mots-clés: crises financières, blocs économiques, la zone euro, l'Union européenne, la 

crise de la zone euro

 

                                                           
 –حٿـِحثَ – ٻڀْش حٿ٬ڀٌځ حلاٷظٜخىّش ًحٿظـخٍّش ٫ًڀٌځ حٿظَْْٔ، ؿخڃ٬ش  رٔټَس ، "أ" يساعذ قسى ةأسخار ①
②

  –حٿـِحثَ – ٻڀْش حٿ٬ڀٌځ حلاٷظٜخىّش ًحٿظـخٍّش ٫ًڀٌځ حٿظَْْٔ، ؿخڃ٬ش رٔټَس ، "ؿانبت دكخٕساِ"باحثت  ةأسخار
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انًقذيت 

ٿٸي حطٔڄض ٓنٌحص نيخّش حٿٸَڅ حٿ٬َّ٘ن ًريحّش حلأٿٴْش حٿؼخٿؼش، رؤُڃخص ڃخٿْش ڃظ٬يىس، أػَص ٫ڀَ حٷظٜخىحص        

 حٿظِ ٗييىخ (2008)أُڃش حٿَىن حٿ٬ٸخٍُ  :حٿيًٽ حٿڄظٸيڃش ًحٿنخڃْش ٫ڀَ كي ٌٓحء، ًڃن أىڂ ىٌه حلأُڃخص

حلاٷظٜخى حلأڃَّټِ ًحٿظِ ڃخ ٿزؼض أڅ طلٌٿض اٿَ أُڃش ڃخٿْش ٫خٿڄْش كْغ ط٬ظزَ ىٌه حلأُڃش ڃن أٌٓء حلأُڃخص 

حٿظِ ڃَ ريخ حلاٷظٜخى حٿ٬خٿڄِ ڃنٌ ٫يي حٿؼلاػْنْخص رپ ًط٬ظزَ ڃن حلأه٤َ ٳِ طخٍّن حلأُڃخص ًهخٛش ر٬يڃخ ػزض 

٫ـِ حٿن٨خځ حلاٷظٜخىُ حٿ٬خٿڄِ ٫ن حكظٌحثيخ ًحٿظوٴْٲ ڃن آػخٍىخ ر٘ټپ َّٓ٪ ًٳ٬خٽ ًطؤطِ ه٤ٌٍس ىٌه حلأُڃش 

ڃن ٻٌڅ حن٤لاٷيخ ٻخڅ ڃن حٷظٜخى حٿٌلاّخص حٿڄظليس حلأڃَّټْش حٿٌُ ٬ّي أٻزَ حٷظٜخى ٳِ حٿ٬خٿڂ ٳؤهٌص رٌٿٺ 

حلأًٟخ٩ حلاٷظٜخىّش حٿ٬خٿڄْش طلٌلاص ؿٌٍّش ڃ٬ٸيس ًڃظ٘خرټش ط٬ٜٲ رڄ٨٬ڂ ىًٽ حٿ٬خٿڂ ٳِ ًٷض ًحكي،ًىهٌٽ 

. ٳِ حٿزٌٍٛخص حٿ٬خٿڄْش حٷظٜخىّخص ىًٽ ٻؼَْس ٳِ ڃَكڀش ٬ٛزش ڃن حٿَٻٌى ًحنيْخٍحص ڃظظخٿْش

ًٻَْٰىخ ڃن حٿيًٽ حٿڄظٸيڃش ٿڂ طټن ىًٽ حلإطلخى حلأًًٍرِ رٜٴش ٫خڃش ًڃن٤ٸش حٿًٌٍْ رٜٴش هخٛش رڄنؤٍ        

٫ن حٓػخٍ حٿٔڀزْش ٿظيح٫ْخص حلأُڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش ًىٌح ن٨َح ٿلاٍطزخ١ حٿٸٌُ لاٷظٜخى حلإطلخى حلأًًٍرِ 

ًٷي ريأص حلأُڃش ٳِ حلإطلخى حلأًًٍرِ ًرخٿظليّي ٳِ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ ٳِ حٿٌْنخڅ ًحٿظِ ٳخٷض  رخلاٷظٜخى حلأڃَّټِ،

كْغ ڃخ ٿزؼض أڅ حڃظيص   ڃڀْخٍ ىًلاٍ ًأٛزلض ٫خؿِس ٫ن ىٳ٪ ًٍحطذ حٿڄ٧ٌٴْن،300ىٌّنيخ حٿوخٍؿْش 

حن٬ټخٓخطيخ اٿَ حٿ٬يّي ڃن ىًٽ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ، ًحٿظِ ىهڀض ٳِ كخٿش ٻٔخى كْغ طَحؿ٬ض ٳْيخ ڃ٬يلاص نڄٌ حٿنخطؾ 

 .حٿن...حٿڄلڀِ حلإؿڄخٿِ ًحٍطٴ٬ض ٳْيخ ڃ٬يلاص حٿز٤خٿش، حٿيّن حٿوخٍؿِ، حٿظ٠وڂ

I- ححذٌذ إشكانٍت انبحث: 

ًٳِ ٧پ ىٌه حٿ٨ًَٱ حلآظؼنخثْش ًحٿظَْٰحص حٿ٬ڄْٸش حٿظِ ٣خٿض طيح٫ْخطيخ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ أهَْح، حُىحىص أىڄْش        

 :ڃ٬َٳش ىًٍ حلاطلخى حلأًًٍرِ ٳِ اىحٍس ىٌه حلأُڃش، ًڃن ىنـخ ّڄټـننخ ٣ـَف اٗټخٿْش حٿيٍحٓش ٻڄخ ّڀِ

 ؟ يا ْٕ دٔس الاححاد الأٔسٔبً فً  إداسة أصيت انذٌٌٕ انسٍادٌت فً يُـقت انٍٕسٔ

 :ًّڄټن طلڀْپ حلإٗټخٿْش حٿ٬خڃش ٫ڀَ ٌٟء حلأٓجڀش حٿٴ٫َْش حٿظخٿْش

 ڃخ ىِ أىڂ حلأٓزخد حٿظِ أىص اٿَ حنظ٘خٍ حلأُڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش؟ -1

 ًڃخ ىِ حىڂ حٓزخريخ؟ ڃخ حٿڄٸٌٜى رؤُڃش حٿيٌّڅ حٿْٔخىّش حلأًًٍرْش، -2

 ؟ڃخ ىِ طيح٫ْخص أُڃش حٿيٌّڅ حٿْٔخىّش حلأًًٍرْش ٫ڀَ حٷظٜخىحص ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ -3

ىٌ ىًٍ حلاطلخى حلأًًٍرِ رٜٴش ٫خڃش ًحٿزنٺ حٿڄَٻُِ رٜٴش هخٛش  ٳِ ڃ٬خٿـش ًحىحٍس أُڃش ڃن٤ٸش  ڃخ -4

 حٿًٌٍْ؟ 

II. فشػٍاث انذساست: 

:  ّٸٌځ رلؼنخ ٫ڀَ ٫يس ٳَْٟخص ىِ

ٷنخس حٿٜٴٸخص حٿظـخٍّش ،ٷنخس ٌٓٵ حٿنٸي ڃن أىڂ حلأٓزخد حٿظِ ٓخىڄض ٳِ حنظ٘خٍ أُڃش حٿَىن حٿ٬ٸخٍُ ىِ  -1

 ڃ٬خرَ طيًّپ حلأُڃخص حٿڄخٿْش؛ًط٬ظزَ ىٌه حٿٸنٌحص ڃن أىڂ ًحلأٌٓحٵ حٿڄخٿْش، 

حُڃش ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ ىِ أُڃش ىٌّڅ ْٓخىّش ريأص ٳِ حٿٌْنخڅ ًڃخ ٿزؼض حڅ حنظَ٘ص ٳِ رخٷِ ىًٽ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ  -2

ىٌ ٫يځ حلاٿظِحځ رڄخ ؿخءص رو ڃ٬خىيس ڃخٓظَّوض  ٫ًيځ حكظَحځ ڃخ نٚ ٫ڀْو ڃْؼخٵ حلآظٸَحٍ حٓزخريخ ڃن أىڂ ،ً

ًحٿنڄٌ، رخلإٟخٳش حٿَ نٸٚ حٿ٘ٴخٳْش ًحٿڄٜيحٷْش ٳِ حلأٍٷخځ ًحلإكٜخثْخص حٿڄٸيڃش  هخٛش ٫ن كٸْٸش ط٠وڂ حٿيٌّڅ 

 حٿْٔخىّش؛

 أًٍرخ ىًٽ طؤػَْح ڃظٴخًطخ كْغ طؤػَص ڃن٤ٸش حٿ٫ًٌٍْڀَ حٷظٜخى  حٿْٔخىّش حلاًًٍرْش حٿيٌّڅ أُڃش حڅ طؤػَْٹ -3

 ڃن ڃؤڃن ٳِ ًحٿظِ رٸْض (حٷظٜخىّخ حلأٷٌٍ)أًًٍرخ  ڃٸخٍنش ريًٽ ٗڄخٽحٻزَ ر٘ټپ (حلأ٬ٟٲ حٷظٜخىّخ)حٿـنٌرْش

 حلأُڃش؛

 . ر٘ټپ ٻزَْ ٳِ حٿظوٴْٲ ڃن طيح٫ْخص أُڃش حٿيٌّڅ حٿْٔخىّش حلأًًٍرْشحلاطلخى حٿنٸيُ حلأًًٍرِٿٸي ٓخىڂ  -4
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III. أسباب اخخٍاس انًٕػٕع: 

 كيحػش حٿڄ٩ٌٌٟ ً رخ٫ظزخٍه ڃ٩ٌٌٟ حٿٔخ٫ش ًّٰ٘پ حلأًٓخ١ حلاٷظٜخىّش حٿ٬خٿڄْش؛ .1

حٿزنٺ حٿڄَٻُِ حلأًًٍرِ ًىًٍه ٳِ ڃ٬خٿـش  ًطليّيح حلأًٍرْش حٿظـَرش ىٍحٓش ٳِ حٿ٘وْٜش حٿَٯزش .2

 حلاهظلالاص حٿظِ ٷي طْٜذ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ؛

 طڂ حهظْخٍ حلاطلخى حلأًًٍرِ ًرخٿوٌٜٙ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ رخ٫ظزخٍه أىڂ طټظپ حٷظٜخىُ ٫َٳظو حٿٔخكش ٿٸي .3

 .حٿ٬خٿڄْش

IV. أًٍْت انًٕػٕع :

: ّٔظڄي ىٌح حٿزلغ أىڄْظو ڃن هلاٽ ڃخ ّڀِ

أٻزَ طليُ ًحهظزخٍ ٌّحؿو حٿٌكيس حٿنٸيّش حلأًًٍرْش، ٳِ ٗټپ أُڃش حٿيٌّڅ حٿْٔخىّش ٳِ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ  ط٬ظزَ .1

، ًطزَُ أىڄْش ىٍحٓظيخ ٳِ حٿٌٷٌٱ ٫ڀَ أىڂ أٓزخد أُڃخص ىحهڀْش ڃظٴخًطش حٿو٤ٌٍس ًحٿظِ طييى رخنيْخٍ ىٌح حٿظټظپ

 أُڃش حٿيٌّڅ حٿْٔخىّش ٳِ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ ٿڄٌحؿيظيخ ًحٷظَحف كڀٌٽ ٿوًَؽ ڃنيخ؛ 

كْغ  ٬ّظزَ حلاطلخى  حٿنٸيُ حلأًًٍرِ أٻزَ طټظپ حٷظٜخىُ ٫َٳظو حٿٔخكش حٿ٬خٿڄْش ًطـَرش ٳَّيس ڃن ن٫ٌيخ، .2

ًطزَُ أىڄْش ىٍحٓظيخ ٳِ حٿٌٷٌٱ  ٌّحؿو كخٿْخ أٻزَ طليُ ٿو رٔزذ طيح٫ْخص أُڃش حٿيٌّڅ حٿْٔخىّش ٫ڀَ حٷظٜخىّخطو،

٫ڀَ ىًٍ حلاطلخى حلأًًٍرِ رخٿظَٻَْ ٫ڀَ حٿزنٺ حٿڄَٻُِ ٳِ اىحٍس أُڃش حٿيٌّڅ حٿْٔخىّش ٳِ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ ٫خڃش 

   . ًحٿٌْنخڅ هخٛش لاٷظَحف كڀٌٽ ٿوًَؽ ڃنيخ

V.  أْذاف انًٕػٕع

: ّڄټن كَٜ أىڂ أىيحٱ ىٌه حٿيٍحٓش ٳْڄخ ّڀِ  

 ىٍحٓش حٿـٌحنذ حٿن٨َّش لأُڃش حٿيٌّڅ حٿْٔخىّش حلأًًٍرْش ًأىڂ حن٬ټٔخطيخ؛ .1

 ؛ڃ٬َٳش أىڂ حلإؿَحءحص ًحٿو٢٤ حٿڄڄټنش ٿلپ أُڃش حٿيٌّڅ حٿْٔخىّش ٳِ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ .2

ڃلخًٿش حٿٌٷٌٱ ٫ڀَ ٷيٍس حلاطلخى حلأًٍرِ ٳِ حىحٍس أُڃش حٿيٌّڅ حٿْٔخىّش حلأًًٍرْش رٜٴش ٫خڃش ًحٿٌْنخڅ  .3

 .رخٿوٌٜٙ

VI. يُٓدٍت انذساست ٔالأدٔاث انًسخخذيت :

: ٿلإؿخرش ٫ن حٿظٔخإلاص حٿڄ٤ًَكش ٳِ حلإٗټخٿْش ْٓظڂ ح٫ظڄخى ٳِ ىٌه حٿيٍحٓش ٫ڀَ حٿڄنيؾ حٿٌٛٴِ حٿظلڀْڀِ

ًًٿٺ ڃن هلاٽ ًٛٲ ٣ز٬ْش أُڃش حٿيٌّڅ حٿْٔخىّش حلأًٍرْش ًڃلاڃليخ، ًٻٌح ٫َٝ حٷظٜخى : حٿڄنيؾ حٿٌٛٴِ

حٿٌْنخڅ ًحٿ٬ٌحڃپ حٿڄظلټڄش ٳْو، رخلاٟخٳش اٿَ ًٛٲ ًطٴَْٔ ىًٍ حلاطلخى حٿنٸيُ حلأًًٍرِ ٳِ ڃ٬خٿـش أُڃش حٿيٌّڅ 

 .حٿْٔخىّش حلأًًٍرْش

حٿڄظَْٰحص حلاٷظٜخىّش أڃخ حٿڄنيؾ حٿظلڀْڀِ ٳخٓظويځ ٿظلڀْپ حلإكٜخثْخص حٿظِ طزْن طؤػَْ حلأُڃش حلأًًٍرْش ٫ڀَ 

. ڃن٤ٸش حٿًٌٍْحٿټڀْش ٽ

ڃٌٻَحص، طٸخٍَّ،  ڃـلاص، أڃخ حلأىًحص حٿڄٔظويڃش ٳِ ىٌح حٿزلغ ٳٸي ح٫ظڄينخ ٫ڀَ ٫يس ڃَحؿ٪ ڃن ٻظذ،

ٓظ٬نخ ر٘زټش حلانظَنْض ڃن أؿپ حٿلٌٜٽ اڃڀظٸْخص ٣ًنْش ًىًٿْش ًٻخنض ىٌه حٿڄَحؿ٪ رخٿڀٰظْن حٿ٬َرْش ًحلأؿنزْش ٻڄخ 

. ٫ڀَ حٿيٍحٓخص حٿليّؼش حٿظِ ّظ٬ٌٍ ٫ڀْنخ اّـخىىخ ٳِ حٿڄټظزخص

VII. يٕقع انًٕػٕع يٍ انذساساث انسابقت :

حٿظټظلاص حلاٷظٜخىّش ٳِ ڃِْحڅ حلأُڃش حٿ٬خٿڄْش ىٍحٓش ٳِ حٿ٬لاٷخص "حٿيٍحٓش حٿظِ طنخًٿظيخ رٌٛزْ٪ ٍكْڄش،  .1

ڃٌٻَس ڃخؿٔظَْ ؿخڃ٬ش  ىٍحٓش كخٿش حٿٌْنخڅ ٟڄن حٿظټظپ حلأًًٍرِ،" حٿٔززْش رْن حنظ٘خٍ حلأُڃخص ًحٿظټظپ حلاٷظٜخىُ

 ًحٿظِ طنخًٿض ىًٍ حٿظټظلاص حلاٷظٜخىّش ٳِ نَ٘ حلأُڃخص ىحهپ ٍٷ٬ظيخ حٿـَٰحٳْش 2011-2010 :ڃلڄي ه٠َْ رٔټَس

آهٌس ٳِ ًٿٺ حٿظټظپ حلاٷظٜخىُ ٿلاطلخى حلأًًٍرِ ٻيٍحٓش كخٿش ًط٤َٷض ٻٌٿٺ اٿَ أىڂ ڃ٬خرَ طيًّپ حلأُڃش حٿڄخٿْش 

ٷنخس حٿٜٴٸخص : حٿ٬خٿڄْش ًٷي طٌٛڀض اٿَ أڅ أىڂ ڃ٬خرَ طيًّپ حلأُڃخص رٜٴش ٫خڃش ًحلأُڃش حٿڄخٿْش رٜٴش هخٛش

". حلاٍطزخ١ حٿيًلاٍُ" حٿظـخٍّش، ٷنخس ٌٓٵ ٍأّ حٿڄخٽ ًٷنخس حٿنٸي

أُڃش حٿيٌّڅ حٿْٔخىّش حلأًًٍرْش ًحن٬ټخٓخطيخ ٫ڀَ ڃٌحُّن ڃيٳ٫ٌخص ىًٽ "حٿيٍحٓش حٿظِ طنخًٿيخ أكڄْڄش هخٿي، .2

-2012ڃٌٻَس ڃخؿٔظَْ،ؿخڃ٬ش ڃلڄي ه٠َْ " (2011-2005)حٿڄَٰد حٿ٬َرِ ىٍحٓش كخٿش حٿـِحثَ هلاٽ حٿٴظَس 

 كْغ طنخًٿض ىٌه حٿيٍحٓش ط٘وْٚ ٣ز٬ْش أُڃش حٿيٌّڅ حٿْٔخىّش حلأًًٍرْش ڃن كْغ حٿٌٌٛٽ اٿَ أىٵ حلأٓزخد 2013

حٿظِ ٓخىڄض ٳِ ٧يٌٍىخ ًطٌٛپ ٳِ ىٍحٓظو أنو ٓخىڄض حٿڄڄخٍٓخص ٯَْ حٿ٘ٴخٳش ٳِ حلإكٜخثْخص ًحٿڄئَٗحص 



 الأٔسٔبٍت انسٍادٌت انذٌٌٕ أصيت إداسة فً الأٔسٔبً الاححاد  دٔس
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حلاٷظٜخىّش حٿڄٸيڃش ڃن ٣َٱ حٿٌْنخڅ ًر٬ٞ ىًٽ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ ٳِ حنٴـخٍ ىٌه حلأُڃش ًىٌح ٳِ ٧پ حٿظٔيْلاص حٿظِ 

طڄنليخ ٓڀ٤خص حلاطلخى حلأًًٍرِ رخلإٟخٳش اٿَ طَحؿ٪ ١ًَٗ ن٨خځ حٿَٷخرش ٫ڀَ حٿزنٌٹ ًحٿڄئٓٔخص حٿڄَٜٳْش 

 حٿزَطٰخٽ، حَّٿنيح،: حلأًًٍرْش ڃڄخ ٫ـپ رخنيْخٍىخ ًأىص أُڃش حٿٌْنخڅ اٿَ حنظٸخٽ حلأُڃش اٿَ ىًٽ أًًٍرْش أهٍَ ڃؼپ

 .ح٤ّخٿْخ حٓزخنْخ،

ًٷي ؿخء رلؼنخ ٿْظڄڂ ىٌه حٿيٍحٓخص ڃن هلاٽ ىٍحٓش ىًٍ حلاطلخى حلأًًٍرِ ٳِ اىحٍس أُڃش حٿيٌّڅ حٿْٔخىّش 

. حٿٌْنخنْش

VIII. خـت ٍْٔكم انبحث :

ًكظَ نظڄټن ڃن حلإٿڄخځ رـٌحنذ ىٌح حٿزلغ ًطلڀْپ حلإٗټخٿْش حٿڄ٤ًَكش ًڃلخًٿش حهظزخٍ حٿٴَْٟخص حٿڄٌٻٌٍس 

: ٓخرٸخ ح٫ظڄينخ طٸْٔڂ حٿيٍحٓش كٔذ حٿو٤ش حٿظخٿْش

. ىٍحٓش طلڀْڀْش لأُڃش حٿيٌّڅ حٿْٔخىّش ٳِ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ :انًحٕس الأٔل

. ىًٍ حلاطلخى حلأًًٍرِ ٳِ حىحٍس أُڃش حٿيٌّڅ حٿْٔخىّش ٳِ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ :انًحٕس انثاًَ

يُـقت انٍٕسٔ ٔأْى اَعكاساحٓا انذٌٌٕ انسٍادٌت فً دساست ححهٍهٍت لأصيت  :انًحٕس الأٔل

 ڃن٤ٸش ط٠َد أُڃش أه٤َ حلأًًٍرْش حلاٷظٜخىّخص ر٬ٞ ڃٔض حٿظِ حٿلخٿْش حٿْٔخىّش حٿيٌّڅ أُڃش ط٬ظزَ

 حلأًًٍرْش حٿنٸي ٿٌكيس كٸْٸْخ حهظزخٍح طڄؼپ رٌٿٺ ًىِ حٿًٌٍْ، حٿڄٌكيس حلأًًٍرْش حٿ٬ڄڀش ان٘خء ڃنٌ أػَح ًأٻزَىخ حٿًٌٍْ

 حٷظٜخىحص طلظڀيخ حٿظِ حٿټزَْس ٿڀڄټخنش ًنظْـش .ًحٿوخٍؿْش حٿيحهڀْش ًحٿظؤػَْحص حٿظَْٰحص أڃخځ ٛڄٌىىخ ّوٚ ٳْڄخ

 حٿڄن٤ٸش ىٌه ّْٜذ طَْٰ أُ ٳبڅ ڃ٬يخ، حٿټزَْس ًحٿڄخٿْش حٿظـخٍّش ٫ًلاٷخطيخ حٿيًٿِ، ٿلاٷظٜخى رخٿنٔزش حٿًٌٍْ ڃن٤ٸش

 ڃن حٿ٬يّي ٫زَ حٿظؤػَْ ىٌح ًّنظٸپ حٿ٬خٿڄِ، حلاٷظٜخى ٳِ حٿٴخ٫ڀش حلأهٍَ حلاٷظٜخىحص ٻخٳش ٫ڀَ حٿظؤػَْ اٿَ ّئىُ

حٿوخٍؿِ، ًٓنلخًٽ هلاٽ ىٌح حٿڄلٌٍ حٿظ٤َٵ أًلا اٿَ أىڂ  ًحٿ٬خٿڂ حٿڄلڀْش حلاٷظٜخىّخص رْن طَر٤يخ حٿظِ حٿٸنٌحص

ڃ٬خرَ طيًّپ أُڃش حٿَىن حٿ٬ٸخٍُ اٿَ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ ػڂ ٓنظ٤َٵ اٿَ ؿًٌٍ أُڃش ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ ًڃَحكپ ط٤ٌٍىخ 

 .ًأىڂ طيح٫ْخطيخ

يعابش حذٌٔم الأصيت انًانٍت انعانًٍت إنى يُـقت انٍٕسٔ  :أٔلا

ٿٸي ط٤ٌٍص حٿ٬لاٷخص حلاٷظٜخىّش حٿليّؼش رْن حٿٌلاّخص حٿڄظليس ًأًًٍرخ ڃنٌ حٿلَد حٿ٬خٿڄْش حٿؼخنْش، ًط٬ٌٓض 

حٿـڄخ٫ش حلأًًٍرْش ٳؤٛزلض أٻؼَ ط٬ٸْيح ًطَحر٤خ، كْغ ط٤ِٰ كـڄخ ٻزَْح ڃن حٿظـخٍس ًحلأن٤٘ش حٿڄخٿْش ًحٿنٸيّش، 

ٿظلٸْٶ ٫يس ٳٌحثي، الا أڅ ُّخىس حٿظَحر٢ حلاٷظٜخىُ ّـڀذ ڃ٬و اٿَ ؿخنذ حٿٴٌحثي طليّخص ؿڄش ٿ٬پ أىڄيخ طيح٫ْخص 

. حلأُڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش حٿَحىنش

 :يعبش الاسٕاق انًانٍت ٔاَخقال الأصيت نذٔل يُـقت انٍٕسٔ -1

رٴ٬پ حٿ٬ٌٿڄش حٿڄخٿْش ًحٿظَحر٢ رْن حٿٌلاّخص حٿڄظليس حلأڃَّټْش ًحلاطلخى حلأًًٍرِ ىنخٹ ٻڄْخص ٻزَْس ڃن    

رڄخ ٳِ ًٿٺ حلآظؼڄخٍحص حٿڄزخَٗس ًٯَْ حٿڄزخَٗس ًحلأًٍحٵ  حلأڃٌحٽ ًحٿڄظلٜلاص ڃن ىهپ حلاٌٛٽ طظيٳٶ رْنيڄخ،

ڃڀْخٍ ىًلاٍ اٿَ حٿٌلاّخص حٿڄظليس ڃن حٿيهپ حٿڄټظٔذ ٫ڀَ حلأٌٛٽ حٿظِ  239.5 طيٳٸض 2009حٿڄخٿْش حٿلټٌڃْش ٳٴِ 

 ڃڀْخٍ ىًلاٍ اٿَ حلاطلخى حلأًًٍرِ رخ٫ظزخٍه حٿيهپ حٿڄټظٔذ 190.7ّلظٴ٦ ريخ ٓټخڅ حلاطلخى حلأًًٍرِ، ٻڄخ طيٳٸض 

 ڃڀْخٍ ىًلاٍ اٿَ حٿٌلاّخص حٿڄظليس ٫6.4ڀَ حلأٌٛٽ حٿظِ ٫ٸيص ٳِ حٿٌلاّخص حٿڄظليس رخلإٟخٳش اٿَ ًٿٺ طيٳٶ ٛخٳِ 

،2009ٻظلٌّلاص ڃن ؿخنذ ًحكي ٳِ ٫خځ 
1

 ًن٨َح لأڅ ىًٽ حلاطلخى حلأًًٍرِ ڃن حٿيًٽ ٗيّيس حلانټ٘خٱ طـخه 

حٿٌلاّخص حٿڄظليس حنظٸڀض طيح٫ْخص حلأُڃش حٿڄخٿْش حٿَحىنش حٿْيخ، ٳزڄـَى كيًع حٿزٌحىٍ حلأًٿَ ٿلأُڃش ط٬َٟض حٿ٬يّي 

ڃن حٿزنٌٹ ٿؤخثَ حلأڃَ حٿٌُ أىٍ اٿَ حنظ٘خٍ حٿڄوخًٱ رْن حٿزنٌٹ ڃن حلاٷَحٝ، ًطَحؿ٬ض ڃ٬يلاص طٸيّڂ حلاثظڄخڅ 

. ٳْيخ، حلأڃَ حٿٌُ ىٳ٪ حٿزنٌٹ حٿڄَٻِّش ٿ٠ن حٿڄِّي ڃن حلأڃٌحٽ ٳِ أٌٓحٵ حٿڄخٽ ٿظٸڀْپ كيس ىٌه حلأُڃش

، ٳزڄـَى ريحّش -هخٛش ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ- ًن٨َح ٿلاٍطزخ١ حٿٸٌُ رْن حلأٌٓحٵ حٿڄخٿْش حلأڃَّټْش ًحلأًًٍرْش   

.ڃْ ىٌح حلانوٴخٝ ڃئَٗحص حلأٌٓحٵ ٳِ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ حنيْخٍ ڃئَٗ ىحًڅ ؿٌنِ حلأڃَّټِ،
 

 

 

 

 

 

 

 



 َادٌت بهٕسغً/ أسحال فاؿًت     / أ        
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 (01) :انشكم سقى

 2000/2009انخقهباث فً الأسٕاق انًانٍت نًُـقت انٍٕسٔ بفعم أصيت انشٍْ انعقاسي الأيشٌكٍت 

 
نلاك٦ ڃن هلاٽ حٿ٘ټپ أ٫لاه حلانوٴخٝ حٿڄٔـپ ٳِ حلأٌٓحٵ حٿڄخٿْش ٿيًٽ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ ڃنٌ ريحّش حلأُڃش    

.حلأڃَّټْش رٔزذ حلاٍطزخ١ حٿټزَْ رْن حٿٌٔٷْن حٿڄخٿْْن، رخلإٟخٳش اٿَ ڃ٬يلاص حلانٴظخف حٿڄخٿْش حٿ٘يّيس رْنيڄخ
 
 

  :ٔاَخقال الأصيت نذٔل يُـقت انٍٕسٔ" الاسحباؽ انذٔلاسي"يعبش سٕق انُقذ  .1

ٌٓٵ حٿنٸي ؿِء ڃن أٌٓحٵ حٿڄخٽ ًٳْو طظيحًٽ حلأىًحص حٿڄخٿْش ٷَْٜس حلأؿپ ًٳِ ڃٸيڃظيخ حٿ٬ڄلاص، ًىٌح    

حٿٌٔٵ أٻؼَ ٫َٟش ٿڀظؤػَ ڃن ٯَْه رخلأُڃش حلاٷظٜخىّش حٿ٬خٿڄْش، ٳخٿيًلاٍ حلأڃَّټِ ڃن حىڂ حٿ٬ڄلاص حٿڄظيحًٿش ٳْو، 

ًٷي ٓـڀض ٷْڄظو ٳِ حكظْخ٣خص حٿ٬ڄلاص حٿ٬خٿڄْش حنوٴخٟخ ٻزَْ ٳِ أٷپ ڃن ٫َ٘س أ٫ٌحځ، ٳٸي ٻخنض ٳِ ڃنظٜٲ ٫خځ 

 2000 ٳِ نيخّش ٫خځ %71.2 ٳٸ٢ ڃن حٿ٬ڄلاص حٿظِ طلظٴ٦ ريخ حٿزنٌٹ حٿڄَٻِّش ڃٸخٍنش رنلٌ %62.4ط٘ټپ  2008

.٫ڀَ حٿڄٔظٌٍ حٿ٬خٿڄِ%27 اٿَ %18ًهلاٽ حٿٴظَس ًحطيخ حٍطٴ٪ نْٜذ حٿًٌٍْ حلأًًٍرِ ڃن 
2 

 

ًطلظٴ٦ حٿزنٌٹ حٿڄَٻِّش حلأًًٍرْش رخكظْخ٣خص ٻزَْس ڃن حٿيًلاٍحص حلأڃَّټْش ٿظڀزْش حكظْخؿخطيخ ڃن حٿٔڀ٪    

ڃن ڃزخىلاص ٬َٓ  %80ًحٿويڃخص حٿڄٔظٌٍىس رٌٿٺ ّٔظٌٿِ حٿيًلاٍ ٫ڀَ ػڀؼِ حكظْخ٣ْخص حٿنٸي حلأؿنزِ ٳِ حٿ٬خٿڂ ً

حٿَٜٱ حلأؿنزِ، ًرخٿظخٿِ ٬ّظزَ حٿيًلاٍ حًٓ٪ ٫ڄڀش ٳِ حٿظيحًٽ كْغ طظڂ رو ڃ٨٬ڂ ڃ٬خڃلاص حٿظـخٍس حٿيًٿْش، اً أڅ 

 ڃن ٛخىٍحص حٿ٬خٿڂ ّظڂ ىٳ٪ ٷْڄظيخ رخٿيًلاٍ رڄخ ٳْيخ حٿزظًَٽ، اً ط٬َٔ ٻخٳش ىًٽ ڃن٨ڄش حٿيًٽ %50أٻؼَ ڃن 

نٴ٤يخ رخٿيًلاٍ حلأڃَّټِ، ًٳِ حٿـڄڀش ّٜپ كـڂ حٿظيحًٽ رخٿيًلاٍ كٌٽ حٿ٬خٿڂ كٌحٿِ ػلاػش  (حلأًرٺ)حٿڄٜيٍس ٿڀنٴ٢ 

.طَٿٌْنخص، حلأڃَ حٿٌُ ّـ٬پ أُ طٌرٌد ًح٤َٟحد ٳِ ٬َٓ حٿيًلاٍ ّن٬ټْ ٫ڀَ أ٬ٓخٍ حٿٔڀ٪ ًحٿويڃخص
3 

 

يعبش انظفقاث انخداسٌت ٔاَخقال الأصيت نذٔل يُـقت انٍٕسٔ  .2

ٿٸي ٻخڅ لانوٴخٝ حٿ٤ڀذ حٿ٬خٿڄِ ٫ڀَ حٿٔڀ٪ حلآظيلاٻْش حٿنخطؾ ٫ن حٿَٻٌى حٿٌُ ط٬خنِ ڃنو حٷظٜخىّخص ىًٽ    

حٿ٬خٿڂ رٔزذ حلأُڃش حٿڄخٿْش، اٟخٳش اٿَ طيىٌٍ حٿٸًَٝ حٿڄٌؿيش ٿظڄٌّپ حٿظـخٍس حٿيًٿْش رٔزذ ط٘يّي ڃ٬خَّْ حلإٷَحٝ 

ٿڀلي ڃن طيىٌٍ ڃلاءس حٿزنٌٹ، آػخٍ ًحٟلش ٫ڀَ طيىٌٍ ڃ٬يٽ نڄٌ حٿظـخٍس حٿ٬خٿڄْش ًڃنيخ حلأًًٍرْش، كْغ ٫َٳض 

طـخٍس ىًٽ حلاطلخى حلأًًٍرِ ٫خڃش ًىًٽ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ هخٛش طيىٌٍح رٔزذ حنوٴخٝ حٿ٤ڀذ حٿ٬خٿڄِ ًروخٛش 

 أنو ٳِ حٿٌٷض حٿٌُ حنوٴ٠ض ٳِ حٿٌحٍىحص حلأڃَّټْش (02)حلأڃَّټِ ٫ڀَ حٿٔڀ٪ حلأًًٍرْش، كْغ َّْ٘ حٿ٘ټپ ٍٷڂ 

 حنوٴ٠ض رٌٿٺ حٿٜخىٍحص حلأًًٍرْش، ىٌح ٬ّنِ أڅ حنوٴخٝ حٿ٤ڀذ حلأڃَّټِ ٫ڀَ حٿٔڀ٪ (2008ڃنظٜٲ ٫خځ )

حلآظيلاٻْش حلأًًٍرْش ٓخىڂ ٳِ طيىٌٍ طـخٍس حلاطلخى حلأًًٍرِ، ڃ٪ حٿ٬ڀڂ أڅ ٛخىٍحص حلاطلخى حلأًًٍرِ اٿَ 

 ڃن اؿڄخٿِ ٛخىٍحطو اٿَ حٿ٬خٿڂ،%23حٿٌلاّخص حٿڄظليس حلأڃَّټْش  طڄؼپ كٌحٿِ 
4

 كْغ ٌّٟق حٿ٘ټپ أىنخه أڅ طيىٌٍ 

ٌٓحء ٛخىٍحص أً ًحٍىحص طز٬و طيىٌٍ ٳِ طـخٍس حلاطلخى حلأًًٍرِ ًىٌح لاٍطزخ١  طـخٍس حٿٌلاّخص حٿڄظليس حلأڃَّټْش

. طـخٍس حلاطلخى حلأًًٍرِ رخلاٷظٜخى حلأڃَّټِ
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 (02) : انشكم سقى

 (2009-2004)خلال   انظادساث ٔانٕاسداث الأٔسٔبٍت ٔالأيشٌكٍت إنى انعانى انخاسخً

 حٿٌحٍىحص رخٿڄڀْخٍحص حٿيًلاٍحص                       حٿٜخىٍحص رخٿڄڀْخٍحص حٿيًلاٍحص     

 حٿٌلاّخص حٿڄظليس حلأڃَّټْش                              حلاطلخى حلأًًٍرِ   
 Source: Catheriene Kappel, Julia Wors, The impact of the globle recession in europe –The role of 

internationale trade,  
               Working paper for for the SUERF/BWG Conference and Special OeNB East Jour Fixe 

“Contagion and Spillovers – 

               New Insight from the crisis, held on Febraury 12th, 2010, Vienna, Austria, p 03. 

 

 (10) :اندذٔل سقى

 %يهٌٍٕ ٌٕسٔ، :انٕحذة  انخداسة انخاسخٍت بٍٍ الاححاد الأٔسٔبً ٔانٕلاٌاث انًخحذة الأيشٌكٍت

دساست حانت  -انخكخلاث الاقخظادٌت فً يٍضاٌ الأصيت انعانًٍت رٌٛزْ٪ ٛخٿق ٍكْڄش، :انًظذس  

. 125ٙ ،2010/2011، ؿخڃ٬ش رٔټَس، (ٯَْ ڃنٌٍ٘س )ڃٌٻَس ڃخؿٔظَْ  ،انٍَٕاٌ ػًٍ انخكخم الاقخظادي



 َادٌت بهٕسغً/ أسحال فاؿًت     / أ        
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٫زَ ىٌه حٿٸنٌحص حٿٔخرٸش حٿٌٻَ حنظٸڀض حلأُڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش ڃن أُڃش ڃخٿْش ًحٷظٜخىّش أڃَّټْش اٿَ أُڃش ڃخٿْش 

:ًحٷظٜخىّش أًًٍرْش، ٿټن كـڂ طؤػَ ىًٽ حلاطلخى حلأًًٍرِ طوظڀٲ ڃن ىًٿش لأهٍَ ًىٌح ڃخ ٬ّظڄي ٫ڀَ
5 

 ٳخٿزڀيحڅ حٿظِ طڄظڀٺ ٷ٤خ٩ ڃخٿِ ًحٓ٪ ٻخٿڄڄڀټش حٿڄظليس ًحَّٿنيح ًٿٌٻٔڄزٌٍ٭ : كـڂ حٿٸ٤خ٩ حٿڄخٿِ ٿڀيًٽ

 ٻخنض أٻؼَ ٫َٟش ٿلا٤َٟحرخص حٿڄخٿْش، ًىٌح نظْـش ٿڀظيحًٽ حٿٌحٓ٪ ٿلأًٍحٵ حٿڄخٿْش حلأڃَّټْش ٳِ أٌٓحٷيخ؛

 َّٳخٿزڀيحڅ حٿظِ ط٬ظڄي ٫ڀَ ٷٌس حٿظٜيَّ ًحٿڄٔـڀش ٿٴخثٞ ٳِ ڃِْحنيخ : ڃيٍ طز٬ْش حلاٷظٜخى ٿٸٌس حٿظٜي

 حٿظـخٍُ، ٻخنض أٻؼَ ٫َٟش لانټڄخٕ ٳِ حٷظٜخىّخطيخ، ٻؤٿڄخنْخ ًىٌٿنيح ًحٿنڄٔخ؛

 اً ٿٌك٦  ڃنٌ أٻؼَ ڃن ٫َ٘ ٓنٌحص حطٔخ٩ ٌٓٵ حٿ٬ٸخٍحص ٳِ : ڃيٍ حطٔخ٩ أٌٓحٵ حٿ٬ٸخٍحص ٳِ ىٌه حٿيًٽ

ٻپ ڃن حٿڄڄڀټش حٿڄظليس، ٳَنٔخ، حَّٿنيح ًىًٽ حٿزڀ٤ْٶ ًرخٿظخٿِ ٳخنوٴخٝ أ٬ٓخٍ حٿ٬ٸخٍحص أٿلٶ أَٟحٍ 

. رخٷظٜخىّخص ىٌه حٿيًٽ

:  خذٔس أصيت انذٌٌٕ انسٍادٌت الأٔسٔبٍت : ثاٍَا

. حعشٌف أصيت انذٌٌٕ انسٍادٌت الأٔسٔبٍت .1

ط٬ظزَ أُڃش ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ ڃن أىڂ ڃ٨خىَ حلأُڃش حٿ٬خٿڄْش حلأهَْس، نظـض ٫ن طَْٰ ٧ًَٱ حلاٷظٜخى حٿ٬خٿڄِ ًأىڂ 

ڃئَٗحص أىحثو حٿټڀْش، ًحٿظِ ٓڄلض رظؤػَ ر٬ٞ حلاٷظٜخىّخص حلأًًٍرْش حٿي٘ش ر٘ټپ ٻزَْ، ًطؤػَ حلأىحء حٿټڀِ ٿڄن٤ٸش 

 ٬ٌٛرخص ٻزَْس، طڄؼڀض أٓخٓخ ٳِ حٍطٴخ٩ ٷْڂ حٿيٌّڅ 2009حٿًٌٍْ رخٿظز٬ْش، كْغ ٬ّخنِ حلاٷظٜخى حلأًًٍرِ ڃنٌ ٓنش 

حٿْٔخىّش ٿ٬يى ڃن حٿيًٽ حٿڄن٨ڄش اٿَ حٿًٌٍْ، رخلإٟخٳش اٿَ ًٌٛٽ حٿ٬يّي ڃن ڃئَٗحص حٷظٜخىّخطيخ حٿټڀْش اٿَ أٍٷخځ 

ًٿٌٿٺ ط٬ظزَ أُڃش حٿيٌّڅ حٿْٔخىّش حٿظِ .  حٿن...ڃ٬يلاص حٿز٤خٿش، ڃ٬يلاص حٿظ٠وڂ، أ٬ٓخٍ حٿَٜٱ،: كَؿش، ڃؼپ

ط٬ْ٘يخ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ أٻزَ حهظزخٍ ٿڄيٍ ٛڄٌى حٿ٬ڄڀش حلأًًٍرْش أڃخځ حٿظٸڀزخص حلاٷظٜخىّش حٿيحهڀْش ًحٿوخٍؿْش، ًطڄؼپ 

حڃظلخنخ ڃيڄخ ٿڄيٍ ٓلاڃش حٿنڄًٌؽ حلأًًٍرِ ٳِ حٿظ٬خًڅ حلاٷظٜخىُ، كْغ ٻ٘ٴض ىٌه حلأُڃش ٫ن حٿ٬يّي ڃن حلأه٤خء 

ًٿيٌح ّڄټن ح٫ظزخٍ ڃڄخ  ًحٿ٬ٌْد حٿظِ طٜخكذ أُ ڃ٬َٔ طټخڃڀِ، ًحٿظِ ٿڂ طټن طئهٌ ٳِ ڃٌٟ٪ حلاىظڄخځ ڃن ٷزپ،

ٓزٶ أڅ أُڃش حٿيٌّڅ حٿْٔخىّش حلأًًٍرْش ىِ أُڃش نخطـش ٫ن حلاٍطزخ١ حٿڄظٌحؿي رْن ٻپ ڃن حٿٌلاّخص حٿڄظليس ًحٿيًٽ 

حلأًًٍرْش رخلإٟخٳش اٿَ أُڃش حٿيٌّڅ حٿْٔخىّش حٿظِ ٧يَص ٳِ ىًٽ حلاطلخى حلأًًٍرِ ًٿٌٿٺ حٓظٌؿذ ط٬َّٲ ٻپ ڃن 

 .حٿيٌّڅ حٿْٔخىّش ًأُڃش حٿيٌّڅ حٿْٔخىّش

 حعشٌف انذٌٌٕ انسٍادٌت . أ

 هلاٽ حلأُڃش حلاٷظٜخىّش، ٳ٬نيڃخ طٸٌځ كټٌڃخص sovereign debtsٗخ٩ حٓظويحځ ڃ٤ٜڀق حٿيٌّڅ حٿْٔخىّش   

أڅ طٸٌځ ربٛيحٍ ىٌه حٿٔنيحص ر٬ڄڀظيخ حٿڄلڀْش، ًٯخٿزخ : ىًٽ حٿ٬خٿڂ ربٛيحٍ ٓنيحطيخ ٳبنيخ طټٌڅ ىحثڄخ أڃخځ هْخٍّن حلأًٽ

ڃخطټٌڅ ىٌه حٿٔنيحص ڃٌؿيش نلٌ حٿڄٔظؼڄَّن ٳِ حٿٌٔٵ حٿڄلڀِ ًٳِ ىٌه حٿلخٿش ّٔڄَ حٿيّن حٿنخؿڂ ٫ن ٫ڄڀْش 

، أً أڅ طٸٌځ حٿلټٌڃش رخٛيحٍ ٓنيحص ڃٌؿيش ٿڀڄٔظؼڄَّن ٳِ " government debt" "حٿيّن حٿلټٌڃِ"حلإٛيحٍ 

حٿيًلاٍ أً حٿًٌٍْ ٤ًّڀٶ ٫ڀَ حٿيّن حٿنخؿڂ : حٿوخٍؽ ر٬ڄڀش ٯَْ ٫ڄڀظيخ حٿڄلڀْش ًحٿظِ ٯخٿزخ ڃخ طټٌڅ ر٬ڄڀش ىًٿْش ڃؼپ

".sovreign debt" "حٿيّن حٿْٔخىُ"٫ن ىٌه حٿ٬ڄڀْش ٫زخٍس 
6

 

 :حعشٌف أصيت انذٌٌٕ انسٍادٌت . ب

طليع أُڃش حٿيٌّڅ اڃخ ٫نيڃخ ّظٌٷٲ حٿڄٸظَٝ ٫ن حٿٔيحى أً ٫نيڃخ ٬ّظٸي حٿڄٸٌَٟڅ أڅ حٿظٌٷٲ ٫ن حٿٔيحى    

 .ڃڄټن حٿليًع ًڃن ػڂ ّظٌٷٴٌڅ ٫ن طٸيّڂ ٷًَٝ ؿيّيس ًّلخًٿٌڅ طٜٴْش حٿٸًَٝ حٿٸخثڄش

أڃخ أُڃش حٿيٌّڅ حٿْٔخىّش ىِ حٿلخٿش حٿظِ طٌحؿو ٳْيخ حٿيًٿش طِحّيح ڃٔظڄَح ٳِ ڃٔظٌّخص ىٌّنيخ رلْغ طٜزق 

ڃخ ّئىُ ٳِ حٿنيخّش رخٿيًٿش اٿَ طٌٷٲ ٫ن " ٯَْ ٷخرڀش ٿڀٔيحى"ىٌه حٿڄٔظٌّخص ڃن حٿيّن ًحٿٴٌحثي ٫ڀْيخ ٯَْ ڃٔظيحڃش 

.هيڃش ىٌّنيخ ًا٫لاڅ ٫ـِىخ أً كظَ اٳلآيخ
7 

  :خزٔس أصيت انذٌٌٕ انسٍادٌت الأٔسٔبٍت .2
 BNPحٿزيحّش حٿٴ٬ڀْش ٿظؤػَ ىًٽ حلإطلخى حلأًًٍرِ رؤُڃش حٿَىٌڅ حٿ٬ٸخٍّش حلأڃَّټْش ٻخنض كْنڄخ ٷٍَ رنٺ 

Paribas طـڄْيه ٿڄٔظلٸخص ػلاػش ٛنخىّٶ حٓظؼڄخٍّش، رٔزذ ٫يځ ٷيٍطيخ ٫ڀَ طٸْْڂ  حٿڄنظـخص 2007 ٳِ ْٛٲ 

ًنظْـش ٿيٌح ٳٸي حٍطٴ٬ض ڃوخ٣َ حلإٷَحٝ رْن حٿزنٌٹ ر٘ټپ ٻزَْ، ًحن٬ټْ ىٌح ٫ڀَ حٍطٴخ٩ أ٬ٓخٍ حٿٴخثيس . حٿيْټڀْش

٫ڀَ حٿٸًَٝ ٷَْٜس حلأؿپ، ًٿټن ىٌح ٿڂ ّټن ٻخٳْخ ٿظلٌَّ حلاٷظٜخىّْن ًحٿٸخثڄْن ٫ڀَ حٿْٔخٓخص حلاٷظٜخىّش رٌٷ٩ٌ 

ٯَْ أڅ ڃ٬خنخس حٿ٬يّي ڃن حٿزنٌٹ ًحٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش ٳِ حٿٌلاّخص حٿڄظليس حلأڃَّټْش . أُڃش ن٨خڃْش ٳِ حٿڄَكڀش حٿڄٌحٿْش
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أىٍ اٿَ ىٵ نخٷٌّ حٿو٤َ ًا٫لاڅ حلإنٌحٍ رٌؿٌى رٌحىٍ أُڃش ن٨خڃْش ٳِ  ًأًٍرخ ڃن ٬ٌٛرخص طڄٌّڀْش ٻزَْس،

. حلاٷظٜخى حٿ٬خٿڄِ

 حٍطٴ٬ض أ٬ٓخٍ حٿٴخثيس ر٘ټپ ٻزَْ، ًىٌح ڃخ ؿ٬پ 2008اٳلآو ٳِ ٓزظڄزَ " ٿْڄخڅ رَحًٍُ"٫ًنيڃخ أ٫ڀن رنٺ         

حٿڄٔظؼڄَّن ّظوٌٳٌڅ ڃن ڃوخ٣َ حٓظؼڄخٍحص حٿڄلخٳ٦ حٿزنټْش، ًأٛزق ڃن حٿ٬ٜذ ٫ڀَ أُ رنٺ حؿظٌحد أڃٌحٽ 

ًٷي أىٍ ىٌح حٿٌٟ٪ رخٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش حٿظِ ط٬خنِ . حٿڄٔظؼڄَّن، ٌٓحء ڃن هلاٽ حٿٌىحث٪ أً ڃن هلاٽ حلأًٍحٵ حٿڄخٿْش

. ڃن ٬ٌٛرخص ڃخٿْش اٿَ رْ٪ أًٍحٷيخ حٿڄخٿْش رؤ٬ٓخٍ ڃنوٴ٠ش ًا٫خىس ىْټڀش ٷًَٟيخ ڃن أؿپ طٌٳَْ حٿظڄٌّپ ٿ٬ڄڀْخطيخ

ًنظْـش ٿيٌح حٿٌٟ٪، ٳٸي طٌؿيض حٿٔڀ٤خص حٿنٸيّش حلأًًٍرْش ٫ڀَ ٯَحٍ حٿزنٌٹ حٿڄَٻِّش ٳِ حٿٌلاّخص حٿڄظليس        

ڃن أؿپ طوٴْٞ طټڀٴش حٿظڄٌّپ  حلأڃَّټْش ًرخٷِ حٿيًٽ حٿَأٓڄخٿْش اٿَ طوٴْٞ أ٬ٓخٍ حٿٴخثيس اٿَ أىنَ ڃٔظٌّخطيخ،

حٿزنټِ، رخلإٟخٳش اٿَ ىٌح، ٳٸي طٌؿيض حٿزنٌٹ حٿڄَٻِّش اٿَ ٟن حٿڄِّي ڃن حٿٌْٔٿش ٳِ حلأٌٓحٵ، ًىٌح ڃن أؿپ حٿلي 

ًٷي ٻخنض ىٌه حلإؿَحءحص نخؿلش اٿَ كي ڃخ، ٯَْ أڅ ٷًَٝ . ڃن طٌؿو حٿزنٌٹ نلٌ رْ٪ أٌٛٿيخ رؤ٬ٓخٍ ڃنوٴ٠ش

حٿڄئٓٔخص ٯَْ حٿڄخٿْش حٓظڄَص ٳِ حلاٍطٴخ٩، ًىٌح نظْـش ٿظٌؿييخ لآظ٬ڄخٽ ه١ٌ٤ حلإٷَحٝ حٿزنټِ حٿڄظخكش ٿيخ ٫ڀَ 

. كٔخد حٿزلغ ٫ن حٿظڄٌّپ ٳِ حلأٌٓحٵ حٿڄخٿْش

٫ًَٓخڅ ڃخ حٻظ٘ٴض حٿلټٌڃخص حلأًًٍرْش أڅ حكظْخ٣خطيخ حٿٔخثڀش ٿڂ ط٬ي ٻخٳْش ٿ٠ڄخڅ حٿَْٔ حٿ٬خىُ ٿٸ٤خ٫يخ        

 ڃن حٿنخطؾ حٿڄلڀِ % 10أٻؼَ ڃن ) $ ڃڀْخٍ 300حٿزنټِ، ًٷي ٷيٍص هٔخثَ حٿٸ٤خ٩ حٿزنټِ ٳِ حٿڄڄڀټش حٿڄظليس رـ 

 ڃن حٿنخطؾ حٿڄلڀِ %10أٻؼَ ڃن )€  ڃڀْخٍ 800 اٿَ 500ٻڄخ ٷيٍص ىٌه حٿؤخثَ ٳِ ڃن٤ٸش حلأًًٍ ڃن  (حٿوخځ

 ٳِ ٻپ ڃن ًحٗن٤ن ًرخٍّْ ًحٳٸض أٻزَ حٿلټٌڃخص ٫ڀَ ًٟ٪ أن٨ڄش ٿ٠ڄخڅ حٿؤخثَ 2008، ًٳِ أٻظٌرَ (حٿوخځ

حٿڄخٿْش ٿڀزنٌٹ ٳِ حٿزٌٍٛخص، ًهخٛش رخٿنٔزش ٿلأًٍحٵ حٿڄخٿْش حٿٔخڃش، ًحٿظِ كيىص أ٬ٓخٍىخ ٫ني ٷْڂ ڃ٬ْنش، ٿظلٴِْىخ 

. ٫ڀَ ر٬ْيخ ٿڀلټٌڃخص، ًىٌح ڃن أؿپ ا٤٫خء حٿؼٸش ٿيحٳ٬ِ حٿ٠َحثذ رؤنيڂ ْٓٔظٴْيًڅ ڃن ىٌه حلإؿَحءحص حٿ٤ٌّڀش

ًٷي نظـض ٫ن ىٌه حٿ٬ٌْٟش حٿ٬ٜزش ٿڀٸ٤خ٩ حٿزنټِ حٿ٬خٿڄِ ًحلأًًٍرِ حٿ٬يّي ڃن حٿڄ٘خٻپ حٿټزَْس ٿڀلټٌڃخص       

. حٿظِ ٻخنض ٿيّيخ حٓظؼڄخٍحص ٻزَْس ٳِ حٿزنٌٹ ًحٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش حلآظؼڄخٍّش حٿڄوظڀٴش، نظْـش لانوٴخٝ ٷْڄيخ حٿٌٔٷْش

ًٷي أىٍ ىٌح اٿَ حنوٴخٝ ٷيٍحطيخ حلاثظڄخنْش، طٴخٷڂ ٫ـِىخ ٫ن حٿٌٳخء رخٿظِحڃخطيخ حٿڄخٿْش طـخه حٿڄٸَْٟن، ٫ڀَ ٯَحٍ 

حٿن، ڃڄخ ٓخ٫ي ٫ڀَ رًَُ أُڃش حٿيٌّڅ حٿْٔخىّش ٿز٬ٞ ڃن ىًٽ ڃن٤ٸش حلأًًٍ، ًطلاكٸض ...حٿٌْنخڅ، حَّٿنيح، ح٤ّخٿْخ،

.طؤػَْحطيخ حٿٔڀزْش ٫ڀَ ڃ٨٬ڂ ىًٽ حٿڄن٤ٸش حلأهٍَ
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: أسباب أصيت انذٌٌٕ انسٍادٌت الأٔسٔبٍت :ثانثا

ّٸٌٽ حٿٔخٓش حلأًًٍرٌْڅ أڅ أُڃش حٿًٌٍْ ٍحؿ٬ش ٿ٬يس أٓزخد ًٿْٔض أُڃش حٷظٜخىّش ًڃخٿْش رلظش، رپ أ٠ّخ ًحص        

: ٣ز٬ْش حؿظڄخ٫ْش ًْٓخْٓش ٫ڄْٸش ًڃن رْن طڀٺ حلأٓزخد ڃخ ّڀِ

:الأسباب انًانٍت ٔالاقخظادٌت . أ
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  ِحٿٴٔخى ٳِ حٿن٨خځ حٿڄَٜٳِ ٬ًٟٲ حٿَٷخرش ٫ڀْو كْغ طزْن أڅ حٿ٬يّي ڃن حٿڄٜخٍٱ ٷخڃض ر٬ڄڀْخص طًَِّ ٳ

أ٬ٓخٍ حٿٴخثيس ًطلا٫زض ٳِ أ٬ٓخٍ حٿَٜٱ ًطيَرض ڃن ىٳ٪ حٿ٠َحثذ ًٷيڃض ٷًَٟخ ٿڄئٓٔخص ڃظ٬ؼَس ريًڅ ىٍحٓش 

 .٫ڀڄْش ًأ٤٫ض ٷًَٟخ ٫ٸخٍّش لأٳَحى ىًڅ ڃَح٫خس ٿڄٔظٌٍ ىهٌٿيڂ ًىًڅ ڃَح٫خس ٿڀٸْڄش حٿٴ٬ڀْش ٿڀ٬ٸخٍ

 ًٌهخٛش ٳْڄخ ٫يځ حلاٿظِحځ رڄخ ؿخءص رو ڃ٬خىيس ڃخٓظَّوض ً ٫يځ حكظَحځ ڃخ نٚ ٫ڀْو ڃْؼخٵ حلآظٸَحٍ ًحٿنڄ ،

 . ڃن حٿنخطؾ حٿڄلڀِ حلاؿڄخٿِ%3ّوٚ حٿ٬ـِ ٳِ حٿڄٌحُنش حٿ٬خڃش ًحٿٌُ ّـذ أڅ لا ِّّي ٫ن 

  حلأُڃش حلاٷظٜخىّش حلأڃَّټْش حٿظِ طڂ طٜيَّىخ اٿَ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ نظْـش ٿڀظيحهپ ٳِ حلآظؼڄخٍحص حٿڄظزخىٿش رْن

 .حٿلټٌڃخص ًحٿڄٜخٍٱ ًحلأٳَحى

  حٿوڀپ ٳِ حٿڄِْحڅ حٿظـخٍُ كْغ هَٔ حٿ٬يّي ڃن ىًٽ ؿنٌد أًًٍرخ كٜٜو ٳِ حٿٌٔٵ ٿٜخٿق ىًٽ حٿ٘ڄخٽ

ٻؤٿڄخنْخ رٔزذ حٿ٬٠ٲ ٳِ حٿظنخٳْٔش ًحٿظن٨ْڂ ًٻٌٿٺ هٔخٍس أًًٍرخ ٿلٜٜيخ ڃن حٿٌٔٵ حٿ٬خٿڄْش ٿٜخٿق حٿٌلاّخص 

 .حٿڄظليس حلأڃَّټْش رٔزذ حنوٴخٝ ٬َٓ حٿيًلاٍ ًٿٜخٿق حٿْٜن ًحٿيني رٔزذ حلأ٬ٓخٍ حٿڄنخٳٔش

  ڃ٘ټڀش رنْش ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ حلاٷظٜخىّش كْغ طٌؿي ًكيس نٸيّش ىًڅ ًؿٌى ط٘خرو أً حنٔـخځ ٳِ رنْش حٿڄئٓٔخص

 .ًًؿٌى حهظلاٱ ٳِ ٷٌحنْن حٿ٠َحثذ ًحٿظٸخ٫ي ًڃٔظٌٍ حٿظ٤ٌٍ ًحٿنڄٌ

 ّٔڄق ٿڀيًٽ رٜٺ حٿنٸٌى ٿظ٤ْٰش حكظْخؿخطيخ ٿظٔيْپ  ٫يځ ًؿٌى ڃًَنش ٳِ حٿـيخُ حٿنٸيُ حلأًًٍرِ كْغ لا

 .طـخٍطيخ ًىٌح ىٳ٪ حٿيًٽ اٿَ ٍٳ٪ حٿ٠َحثذ ٿڀلٌٜٽ ٫ڀَ ٌْٓٿش نٸيّش ڃڄخ أىٍ اٿَ هٴٞ ٷيٍحطيخ حٿظنخٳْٔش



 َادٌت بهٕسغً/ أسحال فاؿًت     / أ        
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  ٍحٿظنخٳْ رْن حٿيًٽ حلأًًٍرْش ٳِ ٻؼَْ ڃن حلأكْخڅ ّٴٌٵ حٿظنْٔٶ رْنيخ ًًٿٺ رٔزذ حٿَٜح٩ رْن ڃَحٻِ حٿٸَح

حٿْٔخِٓ ًحلاٷظٜخىُ ٿ٬يځ ًؿٌى ىٌّش أًًٍرْش ڃٌكيس ٳٴِ ٻؼَْ ڃن حلأكْخڅ ّټٌڅ حٿ٬ِٔ اٿَ ڃ٬خٷزش حٿيًٽ أٻؼَ ڃن 

 .   حٿ٬ِٔ ٿڄٔخ٫يطيخ

: الأسباب انسٍاسٍت . ب

  حنٸٔخځ أًًٍرخ اٿَ ٤َّٗن ٗڄخٿِ ًؿنٌرِ ًاٿَ ىًٽ ٻزَْس ًأهٍَ َْٰٛس، ًاٿَ ىًٽ ڃخنلش ًأهٍَ ڃيٌّنش ٻڄخ

أڅ حٿٔڄ٬ش حٿيًٿْش ًؿخًرْش حلاطلخى حلأًًٍرِ طؤػَطخ ٓڀزخ رٔزذ اهٴخٵ حٿيًٽ حٿڄ٬نْش ٳِ حّـخى كڀٌٽ ًحص ڃٜيحٷْش 

.ٿڄ٘خٻڀيخ حٿْٔخْٓش ًحٿڄخٿْش
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 ٍٳٞ حٿيٓظٌٍ حلأًًٍرِ ٳِ حٓظٴظخء ٳِ ٳَنٔخ ځ2005أُڃش حٿيٌّش ىحهپ حلاطلخى حلأًًٍرِ، كْغ ًٳِ ٓنش 

ًىٌٿنيح، ًحٿٌُ ٻخڅ ّڄؼپ طليّخ ٿڀلٴخ٥ ٫ڀَ حلاطلخى لأڅ ىٌّن حٿزڀيّن ىڄخ ڃئٓٔخ حٿظټخڃپ حلأًًٍرِ ًٿظ٤زْٶ حٿڄ٬خىيس 

ڃ٬خىيس "ٳخنو ّظ٤ڀذ حٿظٌّٜض حلاّـخرِ ًحٿـڄخ٫ِ ٳِ ؿڄْ٪ حٿزڀيحڅ ًطٴخٷڄض ىٌه حلأُڃش ٫نيڃخ ٍٳٞ حلاَّٿنيّْن 

".حٿيٓظٌٍ
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 :انٍٕسٔ ٔاَعكاساحٓا يُـقت فً انسٍادٌت انذٌٌٕ أصيت حـٕساث: سابعا

 كْنڄخ طَحٻڂ حٿيّن حٿلټٌڃِ ٳِ ػلاع رڀيحڅ 2010 ًريحّش 2009ٿٸي ريأص أُڃش حٿيٌّڅ حٿْٔخىّش ڃ٪ نيخّش ٫خځ 

حٿٌْنخڅ، حَّٿنيح، حٿزَطٰخٽ، ًحٿظِ ڃخ ٿزؼض أڅ حڃظيص اٿَ ٫يس ىًٽ أهٍَ ًأٛزلض ه٤َح ّييى : ڃن ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ ىِ

ًٳْڄخ ّڀِ  رخلانظ٘خٍ ٳِ ح٤ّخٿْخ ًحٓزخنْخ ًىڄخ ّلظلاڅ حٿڄَطزش حٿؼخٿؼش ًحٿَحر٬ش ٫ڀَ حٿظٌحٿِ ٳِ حٷظٜخى ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ،

. ىٍحٓش ٿنڄخًؽ ڃن حٿيًٽ حٿظِ ٣خٿظيخ حلأُڃش ًْٓظڂ حٿظَٻِْ ٫ڀَ حٿٌْنخڅ رخ٫ظزخٍىخ حلأٻؼَ ط٠ٍَح

أصيت انذٌٌٕ انسٍادٌت فً انٍَٕاٌ ٔاَعكاساحٓا  .1

ٷزپ حٿليّغ ٫ن حلأُڃش حلاٷظٜخىّش حٿٌْنخنْش ًحٿٌٿٌؽ اٿَ ڃخ ّڄټن أڅ طئىُ اٿْو ٣ٌٰٟيخ حٿڄظِحّيس ڃن ٫ٌحٷذ       

ًهْڄش طييى رخنظٸخٽ حٿ٬يًٍ اٿَ رڀيحڅ حلاطلخى حلأًًٍرِ ًرڀيحڅ حٿ٬خٿڂ حٿ٬َرِ نٔظ٬َٝ ربّـخُ ٗيّي أىڂ ڃلاڃق حٿيًٿش 

:حٿٌْنخنْش
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  طٸ٪ حٿٌْنخڅ ٟڄن ڃن٤ٸش حٿزڀٸخڅ حٿـنٌرِ ٳِ ؿنٌد َٗٵ أًًٍرخ ٧ًڀض ٿٴظَس ٣ٌّڀش طڄؼپ أكي حٿزڀيحڅ حلأًًٍرْش

 .حلأٓخْٓش ًحٓظ٤خ٫ض اكَحُ ڃټخنش حٷظٜخىّش ٫خٿڄْش ڃَڃٌٷش

 حٿڄلڀِ حٿنخطؾ ڃن  75,5%رلٌحٿِ ًّٔخىڂ حٿويڃخص ٷ٤خ٩ : أٓخْٓش ى٫خڃخص ػلاع ٫ڀَ حٿٌْنخنِ حلاٷظٜخى ّٸٌځ 

 حٿڄلڀِ حٿنخطؾ  ڃن%20.6رلٌحٿِ ًّٔخىڂ حٿٜنخ٫ش ًٷ٤خ٩ حٿ٬ڄپ، ٷٌس  ڃن%68 ّٔظ٫ٌذ أنو اٿَ اٟخٳش حلإؿڄخٿِ،

 اؿڄخٿِ ڃن  3,7 رلٌحٿِ ًّٔخىڂ حٿٍِح٫ش ًٷ٤خ٩ حٿ٬ڄپ، ٷٌس  ڃن%20 كٌحٿِ ّٔظ٫ٌذ حنو اٿَ اٟخٳش ,حلإؿڄخٿِ

 ، ًىِ%9 كٌحٿِ حٿز٤خٿش نٔزش ًطزڀٮ ىٌح حٿ٬ڄپ، ٷٌس ڃن  %12 ّٔظ٫ٌذ أنو اٿَ اٟخٳش حلإؿڄخٿِ، حٿڄلڀِ حٿنخطؾ

.حلأهٍَ حلأًًٍرِ حلاطلخى ريًٽ ڃٸخٍنش ڃَطٴ٬خ ڃئَٗح طڄؼپ نٔزش
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  طڄؼپ حٿٌْنخڅ ٠٫ٌح ٳخ٫لا ٳِ ٻزٍَ حٿڄن٨ڄخص حلاٷظٜخىّش حلإٷڀْڄْش ًحٿيًٿْش ڃؼپ ڃن٨ڄش حٿظـخٍس حٿ٬خٿڄْش ًحلاطلخى

 .حلأًًٍرِ ًڃن٤ٸش حٿًٌٍْ

  ڃڀٌْڅ نٔڄش، أڃخ حٿنخطؾ حٿڄلڀِ حلإؿڄخٿِ ٳزڀٮ ٓنش 11.4 ٻڂ ڃَر٪ ًّزڀٮ ٫يى حٿٔټخڅ 131990طزڀٮ ڃٔخكش حٿٌْنخڅ 

 ڃڀْخٍ ىًلاٍ ٫ًڀَ ىٌح حلأٓخّ ّزڀٮ ىهپ حٿٴَى 339.2 ڃڀْخٍ ىًلاٍ ًٳِ كيه حلأىنَ 343  ٳِ كيه حلأ٫ڀَ 2011

 . ىًلا30681ٍحٿٔنٌُ نلٌ 

 :انٍَٕاٌ فً انسٍادٌت انذٌٌٕ لأصيتحشخٍض انخهفٍت الاقخظادٌت  . أ

ٿٸي أىٍ طلڄْ حٿيًٽ حلأ٠٫خء رخلاطلخى حلأًًٍرِ لآظْٴخء ١ًَٗ حلان٠ڄخځ ٿڀًٌٍْ اٿَ حلإٳَح١ ٳِ حلاٷظَحٝ       

ڃن أؿپ ٍٳ٪ ڃ٬يلاص حٿنڄٌ ًطلْٔن حلأىحء حلاٷظٜخىُ، ًٻٌٿٺ حٿٸْخځ رظڀٴْٶ ر٬ٞ ڃئَٗحص حلأىحء حلاٷظٜخىُ 

ًهخٛش ڃخ ّظ٬ڀٶ رڄئَٗ ٫ـِ حٿڄٌحُنش حٿ٬خڃش، ًىٌ ڃخ ؿ٬پ ر٬ٞ ىٌه حٿيًٽ ط٬ڀن ٳِ ًٷض ڃظؤهَ ٫ن كٸْٸش 

. ٬ًٟيخ حٿڄخٿِ، ًٻخنض حٿڄئَٗحص حٿلٸْٸْش ٛخىڃش ٳِ ٻؼَْ ڃن ىٌه حٿزڀيحڅ هخٛش ٳِ حٿٌْنخڅ

 ٻِ طظڄټن ڃن حلآظيحنش رؤٷپ ٬َٓ ٳخثيس طڄنلو ىٌه 2001 ؿخنٴِ 01ًٷي ىهڀض حٿٌْنخڅ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ ٌّځ        

 حٿڄليى ٿ٬ـِ حٿڄِْحنْش حٿڄٸٍَ ًحٿڄظٴٶ ٫ڀْو ٳِ حطٴخٷْش ڃخٓظَّوض، ًط٬ٌى ريحّخص %3حٿ٠٬ٌّش، ًٷزڀض ٳٌٍح رلخؿِ 

حلأُڃش كٔذ حٿ٬خٿڂ حلأڃَّټِ حًَّّن ٓظْڀٍِ اٿَ آَحٱ حٿٌْنخڅ ٳِ حلاٷظَحٝ حٿڄوظزت هڀٲ ٷنخ٩ ڃن حٿوي٩ حٿزنټْش 

 ًٯَْه ڃن حٿزنٌٹ حنو٣َض حٿٌْنخڅ ٳِ Goldman Sachsًاهٴخء حٿلٸخثٶ، ًرڄٔخ٫يس ڃن رنٺ ٯٌٿيڃخڅ ٓخٻْ 

ٛٴٸخص ڃخٿْش أؿنزْش ًرخ٫ض ڃٌحٍى ڃخٿْش ڃٔظٸزڀْش ػڂ أٓيٿض ٫ڀَ حٿظِحڃخطيخ حٿڄخٿْش ٯ٤خء كخٽ ىًڅ ٧يٌٍىخ ٳِ 
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كڀض ٫ًڀْو ٳٸي . حٿڄِْحنْش رخٓظويحځ آٿْخص ٬ّظَٱ رنٺ ٯٌٿيڃخڅ ٓخٻْ كخٿْخ رؤنيخ ٻخنض طٴظٸَ اٿَ حٿ٘ٴخٳْش حٿڄ٤ڀٌرش

ًٿټِ طظؤىپ ٿلاٿظلخٵ . حٿټخٍػش رخٿٌْنخڅ لأڅ كټٌڃظيخ هي٫ض َٗٻخءىخ حلأًًٍرْْن لأ٫ٌحځ رب٫لاڅ اكٜخثْخص ُحثٴش

 ڃن حٿنخطؾ حٿڄلڀِ %1,8ر٠٬ٌّش ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ ٳٸي أٻيص حٿلټٌڃش حٿٌْنخنْش أڅ حٿ٬ـِ ٳِ ڃِْحنْظيخ ٿڂ ّظـخًُ 

 ڃن حٿنخطؾ حٿڄلڀِ حلإؿڄخٿِ حٿٌُ كيىطو ڃ٬خىيس %3 ًىٌ ڃخ ّٸپ ٻؼَْحً ٫ن ٓٸٲ حٿـ-1999حلإؿڄخٿِ ٳِ ٫خځ 

ًر٬ي أڅ ٣ُز٬َِض أًٍحٵ حٿًٌٍْ . ًّئٻي ىخِّ ٳَْنَ ٓن أڅ ًٿٺ حٿَٷڂ ٿڂ ّټن ٿو أُ أٓخّ ڃن حٿٌحٷ٪.  ڃخٓظَّوض

٫َُِض، ًٻَص ىْجش حلإكٜخء حلأًًٍرْش  ٳِ طٸََّ ٿيخ أڅ حٿ٬ـِ ٳِ حٿڄِْحنْش " ًٌٍّٓظخص"رِهخٍٱ ٌّنخنْش ًً

ًٍٯڂ ًٿٺ ٳبڅ حٿَٷڂ حٿڄ٬يٽ ٻخڅ أ٠ّخً ڃٴ٣َخً ٳِ حٿٔوخء، ًٳِ ًٷض لاكٶ . 1999ٳِ ٫خځ % 3,3حٿٌْنخنْش ٻخڅ 

.طَحؿ٬ض ٫نو حٿًٌٍْٓظخص
14

  

 ڃَطٴ٬خ ؿيح كْغ ٷيٍ د 2001ٿٸي ٻخڅ كـڂ حٿيّن حٿلټٌڃِ ٿڀٌْنخڅ ٫ني حن٠ڄخڃيخ اٿَ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ ٓنش 

 ڃن حٿنخطؾ %60 ًىٌح ٬ّنِ أنيخ ٿڂ طٔظٌٳِ ڃ٬خَّْ حلان٠ڄخځ حٿڄظٴٶ ٫ڀْيخ ٳِ حطٴخٷْش ڃخٓظَّوض ًحٿڄٸيٍس د 101%

حٿڄلڀِ حلإؿڄخٿِ،
15

 الا أنو ٿڂ ّظڂ حٿظَّٜق رخٿٸْڄش حٿلٸْٸْش ٿڀ٬ـِ ٳٸي طڂ اهٴخء حٿلٸْٸش ًطڂ ا٧يخٍ حٿ٬ـِ ٫ڀَ أنو 

. ٟڄن حٿڄ٬خَّْ حٿڄظٴٶ ٫ڀْيخ

ؿٌٍؽ ) ٌّڃخ ىخڃخ ٳِ طخٍّن حلأُڃش حٿٌْنخنْش ٫نيڃخ ٳـَ ًَُّ حٿڄخٿْش حٿـيّي 2009 أٻظٌرَ ٬ّ20ظزَ ٌّځ 

 (ٻٌٓظخّ) ٷنزڀش ڃن حٿ٬ْخٍ حٿؼٸْپ ًًٿٺ رب٫لانو أڅ أٍٷخځ ٍثْْ حٿٌٍُحء حٿٔخرٶ (George Papandreou) (رخرخنيًٍ

(Kostas) ٯَْ ٛلْلش ًلا ط٬ټْ حٿٌٟ٪ حٿلٸْٸِ ٿلاٷظٜخى حٿٌْنخنِ ًأڅ حٿ٬ـِ حٿلٸْٸِ ٳِ حٿڄٌحُنش حٿ٬خڃش 

.% 3,6 ڃن حٿنخطؾ حلإؿڄخٿِ حٿڄلڀِ ريٽ % 12,8حٿٌْنخنْش ّٸيٍ رـ 
16

 

ر٬ي ىٌه حٿظَّٜلخص، ريأ كڄڀش حٿٔنيحص حٿٌْنخنْش، رڄخ ٳِ ًٿٺ حٿ٬يّي ڃن حٿزنٌٹ ٳِ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ، رخٿٸڀٶ 

، ٷخڃض ًٻخلاص حٿظٜنْٲ حلاثظڄخنِ 2009ًٳِ ىّٔڄزَ ڃن حٿ٬خځ  ر٘ؤڅ ٷيٍس حٿلټٌڃش حٿٌْنخنْش ٫ڀَ ٓيحى ىٌّنيخ،

 رظوٴْٞ حٿظٜنْٲ حلاثظڄخنِ ٿڀيّن حٿلټٌڃِ حٿٌْنخنِ،(Fitch, Standard & Poor’s, Moody’s)حٿَثْْٔش 
17

 

ڃن٨ڄش  ًڃڄخ ُحى حلأڃَ ط٬ٸْيح اٿَ ؿخنذ حٿڄئَٗحص حلاٷظٜخىّش حٿٔڀزْش  حٿٴٔخى حٿٌُ طَُف طلظو حٿٌْنخڅ  ٳلٔذ

 ح٫ظزَص حٿٌْنخڅ أٌٓأ ىًٿش ڃٸخٍنش رزخٷِ ىًٽ ؿنٌد أًًٍرخ، ٳ٬ڀَ ٓزْپ 2010حٿ٘ٴخٳْش حٿيًٿْش ٳِ طٸََّىخ حٿٔنٌُ 

 ڃن حٿنخطؾ حٿڄلڀِ حلإؿڄخٿِ ٳِ كْن ٻخنض حٿنٴٸخص %3,4 أُ ڃخ ٬ّخىٽ %30حٿڄؼخٽ رڀٰض نٔزش حٿظيَد حٿ٠َّزِ ٳْيخ 

 133 ڃن ڃـڄ٩ٌ 86حٿ٬خڃش ڃَطٴ٬ش نٔزْخ ڃٸخٍنش رخلإَّحىحص حٿ٬خڃش، ىٌه حٿ٬ٌحڃپ ڃـظڄ٬ش ؿ٬ڀض حٿٌْنخڅ طلظپ حٿڄَطزش 

.ىًٿش  ًح٫ظزَص رٌٿٺ حلأٌٓأ ٳِ حلاطلخى حلأًًٍرِ
18

 :ًّڄټن طٌْٟق ط٤ٌٍ حٿيّن حٿلټٌڃِ ٿڀٌْنخڅ 

(03) :انشكم سقى  

 حـٕس انذٌٍ انحكٕيً نهٍَٕاٌ

 
Source: Christos Triantafillou, Crise de la dette et programmes D’austérité en Grèce : 

impacts de l’ajustement pour les  

  travailleurs, INE-GSEE,Bruxelles,28/02/2012,p5. 
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 ڃن حٿنخطؾ حٿڄلڀِ حلاؿڄخٿِ %20 ڃن 1992 اٿَ 1980ٿٸي حٍطٴ٬ض حٿيٌّڅ حٿْٔخىّش حٿٌْنخنْش هلاٽ حٿٴظَس ڃن        

، ًٷي رٸْض ٫ني ىٌه حٿڄٔظٌّخص هلاٽ حٿٴظَس 1993 ڃن حٿنخطؾ حٿڄلڀِ حلاؿڄخٿِ ٓنش %98 اٿَ 1980ٓنش 

، ًَّؿ٪ حٿٔزذ ٳِ ًٿٺ اٿَ أڅ أُ ُّخىس ٳِ ڃٔظٌٍ حٿيّن حٿ٬خځ ٻخنض ط٤َٰ رخٿِّخىس ٳِ حٿنخطؾ حٿڄلڀِ 1992/2007

حلإؿڄخٿِ،
19

 ڃن %113 ًٛپ حؿڄخٿِ حٿيّن حٿ٬خځ اٿَ كٌحٿِ 2008ًٿټن ڃ٪ ٧يٌٍ أُڃش حٿَىن حٿ٬ٸخٍُ ٳِ ٓنش  

 رِّخىس طٸيٍ 2012 ڃن حٿنخطؾ حٿڄلڀِ حلاؿڄخٿِ ٓنش %198.3ٿْٜپ اٿَ كٌحٿِ  حٿنخطؾ حلاؿڄخٿِ حٿڄلڀِ،

 ّٴٌٵ ، ًَّؿ٪ حٿٔزذ حٿَثِْٔ ٳِ طٴخىڂ ىٌه حٿيٌّڅ اٿَ حلإنٴخٵ حٿټزَْ حٿٌُ ٻخڅ2008 ڃٸخٍنش رٔنش %75.48رلٌحٿِ

. حٿيهپ ڃٔظٌٍ رټؼَْ

اڅ ڃ٘ټڀش حٿيٌّڅ حٿْٔخىّش ٳِ حٿٌْنخڅ ڃٜلٌرش ح٠ّخ رخٍطٴخ٩ ٳِ ڃ٬يٽ حٿز٤خٿش ًحٍطٴخ٩ ٳِ نٔزش حٿ٬ـِ ٳِ        

 ٳِ حٿڄخثش نيخّش ٫خځ 14 ٳِ حٿڄخثش، ٫ًـِ حٿڄٌحُنش اٿَ نلٌ 10حٿڄٌحُنش حٿ٬خڃش، كْغ ًٛپ ڃ٬يٽ حٿز٤خٿش اٿَ نلٌ 

، ًىٌ ڃخ ٬ّنِ أڅ ْٓخٓخص حٿظٸ٘ٲ حٿڄخٿِ ٻلپ ٿڄٌحؿيش ڃ٘ټڀش حٿيٌّڅ ٓظ٬ڄپ ٫ڀَ ط٬ڄْٶ حلأُڃش أٻؼَ، ًڃن 2009

ػڂ ٿْْ أڃخځ حٿٌْنخڅ ٌٍٓ حٿلٌٜٽ ٫ڀَ ڃٔخ٫يس ٓوْش ڃن حلاطلخى حلأًًٍرِ ًٛنيًٵ حٿنٸي حٿيًٿِ ًط٤زْٶ رَنخڃؾ 

ٿلإٛلاف ٿظـخًُ ىٌه حٿ٨ًَٱ أً ا٫لاڅ حلإٳلاّ ًحٿظٌٷٲ ٫ن ٓيحى حٿيٌّڅ
20

. 

 ٳِ 14اڅ حٿْٔخٓخص حلاٷظٜخىّش حٿلاُڃش ٿڄٌحؿيش حٿٌْنخڅ ڃ٘ټڀش حٿيٌّڅ طظڄؼپ ٳِ هٴٞ ٫ـِ حٿڄٌحُنش ڃن كْغ      

 ٳِ حٿڄخثش، 60 ٳِ حٿڄخثش اٿَ 120 ٳِ حٿڄخثش ڃن حٿنخطؾ حٿڄلڀِ حلإؿڄخٿِ، ًهٴٞ نٔزش حٿيّن ڃن 3حٿڄخثش اٿَ نلٌ 

، ٿټن حٿڄئٻي أڅ هٴٞ ٫ـِ (ٻڄخ ىٌ ڃظٴٶ ٫ڀْو ٳِ ڃ٬خىيس ڃخٓظَّوض حٿوخٛش ر١ًَ٘ حٿٌكيس حٿنٸيّش حلأًًٍرْش)

 ٳِ حٿڄخثش ّظ٤ڀذ هٴ٠خً ىخثلًا ٳِ حلإنٴخٵ حٿلټٌڃِ ًٍٳ٪ ڃ٬يلاص حٿ٠َحثذ، ًىٌ ڃخ ٬ّنِ ُّخىس 11حٿڄٌحُنش رنٔزش 

ڃ٬يلاص حٿز٤خٿش ًُّخىس ڃيٳ٫ٌخص ا٫خنش حٿز٤خٿش ٿڀ٬خ٣ڀْن ٫ن حٿ٬ڄپ، أُ أڅ ىنخٹ ٬ٌٛرش ٻزَْس ٿڄٌحؿيش حٿڄ٘ټڀش ڃن 

هلاٽ حٿْٔخٓخص حلاٷظٜخىّش حٿظٸڀْيّش حٿڄظ٬خٍٱ ٫ڀْيخ، لأنيخ ْٓخٓخص ٿن طڀٸَ ٬ٗزْش ٿيٍ حٿڄـظڄ٪ حٿٌْنخنِ، ًٓظئػَ 

ٳِ حلآظٸَحٍ حٿْٔخِٓ ًحلاؿظڄخ٫ِ، ًٻٌٿٺ لأڅ حٿْٔخٓش حٿنٸيّش حٿظِ طڀظِځ ريخ حٿٌْنخڅ طَُٓڂ ٳِ حٿزنٺ حٿڄَٻُِ 

حلأًًٍرِ ًحٿْٔخٓش حٿڄخٿْش طَٓڂ ٿيّيخ، أُ أڅ حٿٌْنخڅ لا طڄڀٺ هْخٍ هٴٞ ٷْڄش حٿ٬ڄڀش ٿِّخىس حٿٜخىٍحص ًٍٳ٪ 

 .ڃ٬يلاص حٿنڄٌ ٿڄٌحؿيش ڃ٘ټڀش حٿيٌّڅ حٿْٔخىّش

: ڃن أىڂ أٓزخريخ نٌٻَ ڃخ ّڀِ:أسباب أصيت انذٌٌٕ انسٍادٌت فً انٍَٕاٌ . د
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: ًنٌٻَ أىڄيخ: أسباب خاسخٍت. 1.ب

 ىهٌٽ ٠٫ٌّش حٿ٬ڄڀش حلأًًٍرْش. 

  أىٍ اٿَ أُڃش ٌْٓٿش ًٍٻٌى ٫خٿڄِ ،ًحٿٌُ ًٟ٪ ٤ٰٟخ ٫ڀَ ڃِْحنْخص 2008حنيلا٩ حلأُڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش 

 .حٿ٬يّي ڃن حٿيًٽ ڃنيخ حٿٌْنخڅ

  حٿڄزخٿٰش ٳِ حلاٷظَحٝ حٿوخٍؿِ ًىِ حٿ٤َّٸش حٿظِ طڄٌٽ ريخ حٿٌْنخڅ ٫ـِىخ حٿڄِىًؽ ٳِ ڃِْحنْظيخ ًحٿڄِْحڅ

 ڃن حٿنخطؾ %115حٿَحٿظـخٍُ ًحٿڄظڄؼڀش ٳِ حلاٷظَحٝ ڃن أٌٓحٵ ٍأّ حٿڄخٽ حٿيًٿْش ًىٌ ڃخ أٓيڂ ٳِ حٍطٴخ٩ ىٌّنيخ 

 .2009 ٓنشحٿٸٌڃِ ٳِ 

 ،ِٳِ %  17 8ًٳٸي ٳٸيص أٌٓحٵ حٿڄخٽ ٳِ ؿڄْ٪ أنلخء حٿ٬خٿڂ رْن  حنوٴخٝ أ٬ٓخٍ حٿٔنيحص ٫ڀَ حٿ٬ْٜي حٿ٬خٿڄ

 ڃ٪ هٔخثَ أ٫ڀَ ٫ڄٌڃخ ٳِ حٿيًٽ ًحص حٿيهپ حٿڄَطٴ٪ ٻڄخ ٻخڅ ىنخٹ حنوٴخٝ ٻزَْ ٳِ طيٳٸخص ٍإًّ 2010 ٓنش

. حلأڃٌحٽ ٫ڀَ حٿ٬ْٜي حٿ٬خٿڄِ

: ًنٌٻَ ڃنيخ: أسباب داخهٍت .2.ب

 ؛2001 ٓنش ڃنٌ  %5حٿ٬ـِ حٿڄٔظڄَ ٳِ حٿڄِْحنْش اً ٻخنض حٿٌْنخڅ ط٬خنِ ڃن ٫ـِ ٳِ ٓنٌّخ ّٸيٍ رـ 

  ِٻخنض حٿٌْنخڅ طٸيٍ أٍٷخځ ڃنوٴ٠ش ٿيٌّنيخ ڃن حؿپ حٿڄلخٳ٨ش ٫ڀَ ٠٫ٌّش حلاطلخى حٿنٸيُ ًىٌ ڃخ ؿ٬ڀيخ حٓڅ ط٬خن

 ًٌٍّ ىٌّڅ ًىٌح ڃخ أىٍ اٿَ ط٩ِ٫ِ حٿؼٸش ٳِ حلاٷظٜخى حلأًًٍرِ ًىٳ٪ ريٌّڅ رٸْش ىًٿو ٿ٨يٌٍ اٿَ ڃڀْخٍ 350ڃن 

 حٿ٤ٔق؛

  ِٿـحُىىخٍ حٿ٤ڀذ حٿڄلڀPIIGS رٴ٬پ حٿنڄٌ حٿَّٔ٪ ٿلأؿٌٍ حٿظِ طـخًُص حلإنظخؿْش، ًطآٻپ حٿٸيٍس حٿظنخٳْٔش 

 حٿوخٍؿْش ٿيٌه حٿيًٽ؛

  ِحػَْص ڃوخًٱ كٌٽ حٿظٸَْٜ ٳِ ٓيحى حٿيٌّڅ حٿڄظَطزش ٫ڀْيخ؛2009حًحهَٳ  
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  ِىًٽ٫ُِ هٴٞ طټخٿْٲ حلاٷظَحٝ ًطٌْٓ٪ حٿ٤ڀذ حٿڄلڀِ ًُّخىس ٫خثيحص حٿ٠َحثذ ٳPIIGS ( ،حٿٌْنخڅ

ًريلا ڃن حلا٫ظَحٱ ريٌه حلاَّحىحص حٿڄئٷظش ُحىص ىٌه حٿلټٌڃخص ڃن كـڂ حلإنٴخٵ،  (ا٤ّخٿْخ، حَّٿنيح، حٿزَطٰخٽ، آزخنْخ

 ٳ٠لا ٫ن ٌٓء حلاىحٍس حٿڄخٿْش حٿٜخٍهش ٿڀڄ٘خٻپ ٳِ حٿٌْنخڅ؛

  ٫يځ ڃًَنش حٿنڄًٌؽ حلاٷظٜخىُ حٿڄلڀِ ًٳ٘ڀو ٳِ حٓظٸ٤خد حلآظؼڄخٍحص حٿيحهڀْش ًحٿ٬خٿڄْش؛

ًؿيَّ رخلإٗخٍس أڅ حلأُڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش ٻخڅ ٿيخ طيح٫ْخطيخ حٿٔڀزْش حٿو٤َْس ٫ڀَ حلاٷظٜخى حٿٌْنخنِ، لا٫ظڄخىه ٫ڀَ 

حٿٸ٤خ٩ حٿويڃِ ًحٿْٔخكِ، ًحٿظِ ٻخنض ڃن حٿٸ٤خ٫خص حٿ٘يّيس حٿظؤػَ ريٌه حلأُڃش، ًٻخڅ ٿظؤػَ حٿلَٻش حٿْٔخكْش ريخ أػَ 

 .رخٿٮ ٳِ نٸٚ كْٜڀظيخ ڃن حٿنٸي حلأؿنزِ، رخ٫ظزخٍ حٿْٔخكش أىڂ حٿٸ٤خ٫خص طٌٿْيحً ٿڀ٬ڄلاص حلأؿنزْش

  :الأسباب انخً أدث إنى اَخشاس حأثٍش أصيت انذٌٌٕ انسٍادٌت انٍَٕاٍَت فً يُـقت انٍٕسٔ . ؽ
ٍٯڂ ڃليًىّش ػٸپ حلاٷظٜخى حٿٌْنخنِ ٳِ ڃـڄپ حٷظٜخى حلاطلخى حلأًًٍرِ ًٳَ ڃـڄپ حٷظٜخى ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ الا أڅ 

حٿڄ٘ټلاص حٿظِ نـڄض ٫ن ڃ٘ټڀش حٿيٌّڅ حٿْٔخىّش حٿٌْنخنْش أهٌص ٳِ حلانظٸخٽ ٬َّٓخً اٿَ رٸْش ىًٽ حلاطلخى طٸَّزخً 

:حًر٘ټپ نٔزِ ڃظٴخًص، ًًٿٺ ٿ٬يس أٓزخد أىڄو
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  أڅ حلاٷظٜخى حٿٌْنخنِ أهٴَ ٿٴظَس ٯَْ ٷَْٜس كٸْٸش حٿڄ٘ټلاص حٿظِ ٬ّخنْيخ، ًٿڂ طټن ىنخٹ حٿ٘ٴخٳْش حٿټخٳْش

ٿلإٳٜخف ٫ن كٸْٸش ط٠وڂ حٿيٌّڅ حٿْٔخىّش ٬ًٌٛرش ط٤ْٰظيخ رخٿ٘ټپ حٿڄ٤ڀٌد، ًڃن ػڂ ٻخڅ حٿټ٘ٲ ٫ن ىٌح 

حٿوڀپ حٿڄخٿِ ٛيڃش ٿـڄْ٪ حلأٌٓحٵ حلأًًٍرْش، ًُحىص حٿ٘ټٌٹ كٌٽ حٿڄٌٷٲ حٿڄخٿِ ٳِ حٿيًٽ حلأهٍَ رخلاطلخى 

 حلأًًٍرِ؛

  ٌٳِ 120ٟوخڃش ڃ٘ټڀش حٿيٌّڅ حٿْٔخىّش حٿظِ ٌّحؿييخ حلاٷظٜخى حٿٌْنخنِ، كْغ رڀٰض نٔزش ىٌّڅ حٿلټٌڃش نل 

حٿڄخثش ڃن حٿنخطؾ حٿڄلڀَ حلإؿڄخٿِ، ًىٌ ڃخ ٬ّنِ ًؿٌى ٳـٌس ٻزَْس رْن ىٌه حٿنٔزش ًحٿنٔزش حٿظِ ّليىىخ ڃْؼخٵ 

 ٳِ حٿڄخثش ڃن حٿنخطؾ حٿڄلڀَ حلإؿڄخٿِ، ًىٌ ڃخ ؿ٬پ ىنخٹ ٬ٌٛرش ٳِ 60حلآظٸَحٍ حلأًًٍرِ حٿظِ لا طِّي ٫ڀَ 

 ٫َٓش حكظٌحء ىٌه حلأُڃش؛

  حٿ٨ًَٱ حٿظِ ؿخءص ٳْيخ ڃ٘ټڀش حٿيٌّڅ حٿْٔخىّش حٿٌْنخنْش، كْغ ؿخءص ٳِ طٌٷْض أٛزق ٳْو ٻپ ڃن حلاٷظٜخى

حٿ٬خٿڄِ ًحلاٷظٜخى حلأًًٍرِ ڃنيټْن ڃن ٻؼَس حٿنٴٸخص حٿظِ طلڄلاىخ ٿڄٌحؿيش حلأُڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش، ًٳَ طٌٷْض 

 ڃخ ُحٿض حٿ٘ټٌٹ ٷخثڄش ًرٸٌس ر٘ؤڅ نـخف حلاٷظٜخى حٿ٬خٿڄِ ٳِ حٿوًَؽ ڃن طيح٫ْخص ىٌه حلأُڃش؛

  ٷْخځ ڃئٓٔخص حٿظٜنْٲ حٿيًٿْش ٳٌٍ حلإ٫لاڅ ٫ن حلأُڃش رظوٴْٞ حٿظٜنْٲ حلاثظڄخنِ ٿڀٔنيحص حٿلټٌڃْش حٿٌْنخنْش

ٓنيحص هَىس، ًٻٌٿٺ طوٴْٞ حٿظٜنْٲ حلاثظڄخنِ ٿيًٽ أهٍَ ٳِ حلاطلخى  Junk Bonds ًًٛٴظيخ رؤنيخ

حلأًًٍرِ ڃؼپ حٿزَطٰخٽ، ًىٌ ڃخ ؿ٬پ حلأٌٓحٵ حٿ٬خٿڄْش طيٍٹ ٫ڄٶ حلأُڃش ًأنيخ ٍرڄخ طٜزق ٫يًٍ رْن ىًٽ 

 حلاطلخى حلأًًٍرِ، هخٛش ٳِ ٧پ طٌٷ٪ طٴخٷڂ حٿيٌّڅ ٳِ ٫يى ڃن ىًٽ حلاطلخى؛

  َهًَؽ طَّٜلخص ًطلڀْلاص حٷظٜخىّش طٌىذ اٿَ ٣َف ڃٸظَكخص رخنٔلخد حٿٌْنخڅ ڃن حٿًٌٍْ ٫ًٌىطيخ اٿ

، ًحڃظيحى ًٿٺ رخٿظز٬ْش اٿَ حكظڄخلاص حنيْخٍ ًطٴټٺ حلاطلخى حٿنٸيُ (حٿيٍحهڄش)حٓظويحځ ٫ڄڀظيخ حٿ٣ٌنْش حٿٔخرٸش 

 حلأًًٍرِ؛

  حٿولاٳخص رْن ىًٽ حلاطلخى حلأًًٍرِ كٌٽ ًٍَٟس حٿظيهپ لإنٸخً حٿٌْنخڅ ڃن حلإٳلاّ، ًٻٌٿٺ كٌٽ ى٫ٌس

ٛنيًٵ حٿنٸي حٿيًٿِ ٿڀڄ٘خٍٻش ٳِ رَنخڃؾ حلإنٸخً، كْغ أىٍ ىٌح حٿولاٱ ًحٿظؤهَ ٳِ ڃ٬خٿـش حلأُڃش اٿَ ُّخىس 

حٿظوٌٳخص ڃن حكظڄخلاص طَٹ حٿٌْنخڅ ٿڄَْٜ حلإٳلاّ ٻڄخ ٳ٬ڀض حٿٌلاّخص حٿڄظليس ڃ٪ رنٺ ٿْڄخڅ رًٍَُ ٫ني 

 .2008حنيلا٩ حلأُڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش ٫خځ 

اَخشاس أصيت انذٌٌٕ انسٍادٌت فً يُـقت انٍٕسٔ ٔاَعكاساحٓا   .2

: PIIGSدٔل اندُٕب  . أ

:   ڃن أٻؼَ حٿيًٽ طؤػَح رؤُڃش ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ ًىٌه حٿيًٽ ىPIIGSِط٬ظزَ ىًٽ 

 أصيت انذٌٌٕ انسٍادٌت فً اٌشنُذا: 

، 2007ط٘خرو حٿ٬ٌْٟش ٳِ حَّٿنيح ڃ٪ ٬ًْٟش حٿٌْنخڅ، كْغ أڅ ڃِْحنْش حٿيًٿش ٻخنض ڃَحٷزش ر٘ټپ ؿْي كظَ ٷزپ        

الا أڅ حلاٷظٜخى حلاَّٿنيُ ىهپ ٳِ . 2007 ڃن حٿنخطؾ حٿڄلڀِ حٿوخځ ٓنش %25كْغ ٿڂ ّظـخًُ حٿيّن حٿلټٌڃِ نٔزش 

. 2009 ٓنش %9.5 ً %3.5 ٻؤًٽ حٷظٜخى ٳِ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ، كْغ حنوٴٞ حٿنخطؾ حٿڄلڀِ حٿوخځ رـ 2008ٍٻٌى ٓنش 

ًٷي ٻخنض أُڃش حٿيٌّڅ ٳِ حَّٿنيح ٳِ حٿزيحّش أُڃش ىٌّڅ هخٛش، كْغ ٻخنض ٌٓٵ حٿ٬ٸخٍحص طلظٌُ ٫ڀَ ٌْٓٿش ٻخٳْش، 

حلاَّٿنيُ ٫ن ه٤َ اڃټخنْش اٳلآو، ًىٌح ڃخ ىٳ٪ حٿلټٌڃش اٿَ - ًريأ حٿيهٌٽ ٳِ حلأُڃش كْنڄخ أ٫ڀن حٿزنٺ حلإنـڀُِْ

طؤڃْڄو ًحٿڄٌحٳٸش ٫ڀَ طٸيّڂ حٿ٠ڄخنخص ٿڀٸ٤خ٩ حٿزنټِ، ٻڄخ ٷخڃض حٿلټٌڃش رَ٘حء ىٌّڅ حٿزنٌٹ ًكٌٿظيخ اٿَ ىٌّڅ 



 َادٌت بهٕسغً/ أسحال فاؿًت     / أ        
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.٫ڄٌڃْش
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، 2010 ٓنش %17.7 ػڂ 2009 ٓنش %14.6 اٿَ 2008 ٓنش %7.3ًٷي حنظٸڀض ٷْڄش حٿ٬ـِ ڃن  

، ًرڀٮ ڃ٬يٽ حٿز٤خٿش 2010 ً 2007ًط٠خ٫ٴض نٔزش حٿيّن حٿلټٌڃِ اٿَ حٿنخطؾ حٿڄلڀِ حٿوخځ ػلاع ڃَحص رْن ٓنظِ 

.%13.5هلاٽ ىٌه حٿٔنش 
24

 

 طٌؿيض حٿلټٌڃش ر٤ڀذ حٿڄٔخ٫يس ٍٓڄْخ ڃن حٿٜنيًٵ حلأًًٍرِ ٿلآظٸَحٍ حٿڄخٿِ، ًٷي 2010 نٌٳڄزَ 21ًٳِ 

ًڃن أؿپ ٍٳ٪ . 2011 ڃڀْخٍ أًًٍ ٳِ ٓنش 6، ڃنيخ 2014 ڃڀْخٍ أًًٍ اٿَ ٯخّش 14أٍحىص حٿلټٌڃش حٿلٌٜٽ ٫ڀَ 

ڃٌحٍىىخ، ٷخڃض حٿلټٌڃش رٴَٝ َٟحثذ ؿيّيس ًٍٳ٪ ڃ٬يلاص حٿ٠َحثذ ٫ڀَ حٿڄيحهْپ، ًڃن أؿپ طوٴْٞ نٴٸخطيخ، 

.ٳٸي ٷخڃض حٿلټٌڃش رظوٴْٞ حلأؿٌٍ ًأؿٌٍ حٿٌٍُحء
25 

 

 

 (02) :خذٔل سقى

أْى يؤششاث الاقخظاد الاٌشنُذي 

 2009 2010 2011 2012 2013 

 حٿنخطؾ حٿڄلڀِ حلإؿڄخٿِ

% 
5,5- 0,8- 1,4 0,7 1,1 

حٿيّن حلإؿڄخٿِ 

  %ٿڀلټٌڃش
64,9 92,2 106,4 117,2 122,2 

 24,8 23,9 23,0 22,8 20,1 % حٿڄِْحڅ حٿظـخٍُ

 0,1 -1,0 -2,1 -4,2 -8,1 %ڃ٬يٽ حٿ٬ڄخٿش 
Source: European Commission, European Economic Forecast, Winter 2013, p :47 

 انبشحغال: 

ٳِ حٿزَطٰخٽ، ٿڂ ّټن حٿڄ٘ټپ حلأٓخِٓ ىٌ طيىٌٍ ٬ًْٟش حٿٸ٤خ٩ حٿزنټِ ًلا ىٌ ٳٸخ٫ش حلأٌٓحٵ حٿڄخٿْش، ًانڄخ ىٌ        

 ٿڂ 2010ً 2000ڃ٬خنخس حلاٷظٜخى حٿزَطٰخٿِ ڃن ڃ٘خٻپ ىْټڀْش، كْغ أڅ ڃظ٢ٌٓ نڄٌ حٿنخطؾ حٿڄلڀِ حٿوخځ رْن ٓنظِ 

كْغ ط٬خنِ حٿٜنخ٫ش حٿزَطٰخٿْش ڃن ڃنخٳٔش ىًٿْش، ًحٿظِ ُحىص كيطيخ رظٌٓ٪ حلإطلخى حلأًًٍرِ نلٌ . %1ّزڀٮ كظَ 

 .َٗٵ حٿٸخٍس حلأًًٍرْش، رخلإٟخٳش اٿَ حٍطٴخ٩ طنخٳْٔش حٿٌحٍىحص حلأٌّْٓش

، ٻڄخ أڅ نٔزش حٿيّن حٿلټٌڃِ ڃن حٿنخطؾ حٿڄلڀِ حٿوخځ حٍطٴ٬ض %9.4 رڀٮ حٿ٬ـِ حٿڄٌحُنِ نٔزش 2009ًٳِ ٓنش       

 %21ًٷي ط٠ڄنض ه٤ش حلإنٸخً ٍٳ٬خ ٳِ حٿَٓڂ ٫ڀَ حٿٸْڄش حٿڄ٠خٳش ڃن . %83 اٿَ %62 ڃن 2010ً 2007رْن 

.، ٻڄخ ٗڄڀض ٍٳ٬خ ٳِ حٿ٠َحثذ ٫ڀَ حٿڄيحهْپ ًحلأٍرخف، ًطؤؿْلا ٿڄ٘خٍّ٪ حٓظؼڄخٍّش ٻزَْس%23اٿَ 
26

 

 (03) :خذٔل سقى

 بعغ انًؤششاث الاقخظادٌت نهبشحغال

 2009 2010 2011 2012 2013 

حٿنخطؾ حٿڄلڀِ 

  %حلإؿڄخٿِ
2,9-  1.9-  1,6-  3,2-  1,9-  

حٿيّن حلإؿڄخٿِ 

  %ٿڀلټٌڃش
83,2 93,5 108,0 120,6 123,9 

-10,0 % حٿڄِْحڅ حٿظـخٍُ  10,6-  7,8-  4,4-  2,9-  

 -2,7- 4,3- 1,5- 1,5- 2,6 %ڃ٬يٽ حٿ٬ڄخٿش 
Source : European Commission, European Economic Forecast, Winter 2013,p :75. 

 

 اسباٍَا: 

 ڃن٤ٸش ٫ڀَ ًطؤػَْىخ آزخنْخ أىڄْش طټڄن ًىنخ حٿًٌٍْ ڃن٤ٸش ٳِ حٿَحر٬ش حٿڄَطزش حلإٓزخنِ حلاٷظٜخى ّلظپ       

 ًحَّٿنيح حٿٌْنخڅ ىٌّڅ ّظـخًُ ڃخ ًىٌ 2010 ٫خځ ٳِ ىًلاٍ ڃڀْخٍ 820 اٿَ حلإٓزخنِ ًٛپ حٿيّن حٿًٌٍْ، ًٷي

.حٿ٬خځ حٿٸ٤خ٩ ٫ڀَ حٿ٬خٿِ حلإنٴخٵ ٫ن نخطـش ًىِ حٿ٤َْٔس طلض آزخنْخ ًٯخٿزْش ىٌّڅ ڃـظڄ٬ش، ًحٿزَطٰخٽ
27

 



 الأٔسٔبٍت انسٍادٌت انذٌٌٕ أصيت إداسة فً الأٔسٔبً الاححاد  دٔس
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 ًٿٺ ر٬ي أ٫ًنض ٿټنيخ حٿزيحّش ٳِ ًٿٺ حٿلټٌڃش طٴخىص ًٷي حٿ٬ـِ، ٿوٴٞ حٿيحثنْن ڃن ٣ًٌٰٟخ آزخنْخ ًحؿيض      

 ٫خځ ٳِ % 9.2 اٿَ 2009 ٫خځ ٳِ ٪ 11.2 ڃن حٿ٬ـِ هٴٞ ٳِ ًنـلض حٿظٸ٘ٲ، اؿَحءحص ٿڀ١ٌٰ٠ ٣ًزٸض

 اّٜخٽ ٳِ آزخنْخ طنـق ٿڂ حٿ٬خٿِ ًحلإنٴخٵ حلأًًٍرْش حٿڄخٿْش حلأُڃش ًرٔزذ ،2011 ٫خځ  ٳِ%8.5ًاٿَ  2010

 حلأُڃش، ڃٌحؿيش ٫ن حٿوخٙ حٿٸ٤خ٩ ڃٜخٍٱ ٫ًـِ حٿ٬ٸخٍ لأُڃش نظْـش حٿييٱ حٿڄنٌ٘ى ًىٌ ٪6 اٿَ حٿ٬ـِ

 كٜڀض ىًلاٍ، ڃڀْخٍ 100 اٿَ آزخنْخ حكظخؿض ًريٌح حٿنخطـش، حٿڄخٿْش ط٤ْٰش حٿيٌس اٿَ حلإٓزخنْش حٿلټٌڃش ًح٤َٟص

 حلاٷظٜخىُ حٿنڄٌ ّنوٴٞ أڅ حٿڄظٌٷ٪ ًڃن ڃٜخٍّٴيخ، ٿظ٤ْٰش حٿنٸي حٿيًٿِ ًٛنيًٵ حلأًًٍرِ حلاطلخى ڃن ٫ڀْيخ

 ًٷي ٪، 5.4 اٿَ ّٜپ ٷي ٫ًـِ حٿ٬ٸخٍ، أ٬ٓخٍ ٳِ ىز١ٌ ًأڅ ّليع ٪،25 اٿَ حٿز٤خٿش طَطٴ٪ ًأڅ ٪،1.7 اٿَ ٿْٜپ

.ٓنيحطيخ ڃ٘ټڀش رٔزذ حلانيْخٍ ًٗٺ ٫ڀَ حٿزلاى ٻخنض
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 (04) :خذٔل سقى

 اسباٍَابعغ انًؤششاث الاقخظادٌت 

 2009 2010 2011 2012 2013 

حٿنخطؾ حٿڄلڀِ 

  %حلإؿڄخٿِ
5,5-  1,8 0,4 2,2-  1,0-  

حٿيّن حلإؿڄخٿِ 

  %ٿڀلټٌڃش
116,4 119,2 120,7 127,7 128,1 

-1,3 0,1 % حٿڄِْحڅ حٿظـخٍُ  1,1-  1,2 2,4 

 0,9 2,8 1,4- 0,3- 1,1 %ڃ٬يٽ حٿ٬ڄخٿش 

Source : European Commission, European Economic Forecast, Winter 2013,p :51. 

 اٌـانٍا: 

ٻزَْ رليًع أُڃش، ر٘ټپ حٿًٌٍْ، كْغ أنو ڃييى ڃن٤ٸش حٷظٜخىحص رْن حٿؼخٿؼش حٿڄَطزش حلإ٤ّخٿِ حلاٷظٜخى ّلظپ
29

 

 ٓنش %103ن٨َح لاٍطٴخ٩ ڃ٬يٽ حٿيّن حٿلټٌڃِ حلا٤ّخٿِ ٳٸي ًٛڀض نٔزظو ٷزپ حلأُڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش كٌحٿِ 

، ًُحىص نٔزظو هلاٽ حلأُڃش،"ىِ حٿنٔزش حلأٻزَ ٳِ حلاطلخى حلأًًٍرِ" 2007
30

 اٿَ حٿ٬خځ حٿيّن كْغ حٍطٴ٪ 

 ڃن ٪4.6 اٿَ ، ًًٛڀض نٔزش حٿ٬ـ2010ِ ٫خځ ٳِ ىًلاٍ  طَّڀٌْڅ2.4 ٬ّخىٽ ڃخ أُ حٿٸٌڃِ حٿيهپ ڃن 120٪

 حٿڄٔظٌٍ ڃن أٷپ ٓنٌحص ٫َ٘ ڃن ًلأٻؼَ حٿنڄٌ حلاٷظٜخىُ  ڃٔظٌّخص ، ًرٸْض2010 ٿ٬خځ حٿٸٌڃِ حٿيهپ

حلأًًٍرِ،
31

،%5 ٳٸ٢ 2009 كْغ ٿڂ ّظـخًُ ڃ٬يٽ حٿنڄٌ ٓنش 
32

 اؿَحءحص حلإ٤ّخٿْش حطوٌص حٿلټٌڃش  ٿٌٿٺ

 طـخًُص أڅ ا٤ّخٿْخ ٫ڀَ طيٽ لا حٿڀل٨ش ىٌه كظَ حٿڄئَٗحص ًٿټن أُڃظيخ ٿظـخًُ ًٌٍّ ڃڀْخٍ 124 ٿظٌٳَْ

.أُڃظيخ
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 (05) :خذٔل سقى

 اٌـانٍابعغ انًؤششاث الاقخظادٌت 

 2009 2010 2011 2012 2013 

حٿنخطؾ حٿڄلڀِ 

  %حلإؿڄخٿِ
3,7 - 0,3- 0,4 1,4- 1,4- 

حٿيّن حلإؿڄخٿِ 

  %ٿڀلټٌڃش
53,9 61,5 69,3 88,4 95,8 

 -0,4 -2,6 -3,8 -4,6 -4,0 % حٿڄِْحڅ حٿظـخٍُ

 -3,1 -4,4 -1,7 -2,3 -6,5 %ڃ٬يٽ حٿ٬ڄخٿش 

Source : European Commission, European Economic Forecast, Winter 2013,p :55. 

 ٌّٳَحڅ ًحٿظـخٍس حٿڄَٜٳِ حٿن٨خځ أڅ ًٍٯڂ نٔڄش، حٿڄڀٌْڅ ٫ن ّٸپ ٷزَٙ ٓټخڅ ٫يى أڅ ٍٯڂ :قبشص 

 رلٌحٿِ ٌّنخنْش ٓنيحص ڃن ٿيّيخ ڃخ ٷْڄش ُّٸيٍَ كْغ حٿٌْنخنْش؛ رخلأُڃش طؤػَص الا أنيخ ٫خٿْش ڃيحهْپ ٿٸزَٙ

 ٫ڀَ حٿلٌٜٽ اٿَ ٷزَٙ ٬ٓض ٿڄٜخٍٳيخ، حلاثظڄخنِ ٫ڀَ حٿڄٔظٌٍ حٿڄلخٳ٨ش أؿپ ًڃن ًٌٍّ، ڃڀْخٍ 22

.حٿيًٿْش حٿڄخٿْش حٿڄئٓٔخص ڃن ڃڀْخٍ 2.5
 34

 



 َادٌت بهٕسغً/ أسحال فاؿًت     / أ        
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 :"شًال أٔسٔبا" دٔل انشًال . ب

ط٬ظزَ ىًٽ حٿ٘ڄخٽ ڃن أٷپ حٿيًٽ طؤػَح رؤُڃش ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ ًڃن أىڂ حٿيًٽ حلأًًٍرْش حٿڄظؤػَس رؤُڃش حٿًٌٍْ ڃخ 

:ّڀِ
 35 

  ّلظپ حلاٷظٜخى حلأٿڄخنِ حٿڄَطزش حلأًٿَ رْن حٷظٜخىّخص ىًٽ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ، ًنظْـش ٿيٌه حٿڄټخنش :أنًاٍَا

حٿـْيس، ٳْٔخ٫ي أٿڄخنْخ ٳِ حٿلٌٜٽ ٫ڀَ حٿٸًَٝ ڃن ڃئٓٔخص ىًٿْش ًا٫خىس حٷَحٟيخ ٳظلٸٶ أٍرخكخ ٣خثڀش 

ڃن ًٍحء ًٿٺ، ًٷي حٓظٴخىص أٿڄخنْخ ڃن حٿٌكيس حٿنٸيّش حلأًًٍرْش، كْغ ٓيپ ٫ڀْيخ ٯًِ حلأٌٓحٵ حلأًًٍرْش، 

ٻڄخ نـلض ٳِ حرٸخء حٿٌٔٵ حٿيحهڀْش ًن٨خڃيخ حٿڄَٜٳِ ٳِ ڃنؤٍ ٫ن حلأُڃخص ًطيح٫ْخطيخ، ٳخٷظٜخى أٿڄخنْخ 

ڃظ٤ٌٍ ًٻزَْ ٿيٍؿش أنو ّٔظ٤ْ٪ طلڄپ أ٫زخء ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ ٻخڃڀش، كْغ أنو ّڀ٬ذ حٿيًٍ حلأٓخِٓ ٳِ حٿي٫ڂ 

 .حٿڄخٿِ ٿڀيًٽ حٿڄظ٬ؼَس

 100ٿٸي ًٛپ ىّن رڀـْټخ اٿَ  :بهدٍكا%
  

ڃن حٿيهپ حٿٸٌڃِ، ًىِ أ٫ڀَ نٔزش ىّن ر٬ي حٿٌْنخڅ ًا٤ّخٿْخ، 

ًًٛڀض نٔزش ٫ـِىخ اٿَ
 

5%
، 

 كْغ 
ٷخڃض 

حٿلټٌڃش رظڄٌّپ حٿيّن حٿوخٍؿِ ڃن ٛنخىّٶ حٿظؤڃْن ًىٌ ڃخ كخٳ٦ 

٫ڀَ ٓڄ٬ظيخ ٳِ حلأٌٓحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش ً ٿڂ طڀـؤ اٿَ ٷًَٝ هخٍؿْش ًٿټن ىنخٹ حكظڄخٽ أڅ ن٨خڃيخ 

 .حٿڄَٜٳِ ٌٓٱ ّظـخًُ ىٌه حلأُڃش ٫ن ٣َّٶ اطزخ٩ ه٢٤ طٸ٘ٴْش ًحٿظٸڀْپ ڃن حلانٴخٵ حٿ٬ڄٌڃِ

  ط٬ي ٳَنٔخ ًحص أىڄْش آظَحطْـْش ٻزَْس ٳِ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ ًن٨َح ٿيٌه حٿڄټخنش كْغ أنيخ طلظپ حٿڄَٻِ :فشَسا

 ڃن حٿيهپ حٿٸٌڃِ أُ ڃخ ٬ّخىٽ %83حٿؼخنِ رْن حٷظٜخىّخص ىًٽ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ ًّٜپ حٿيّن حٿ٬خځ كٌحٿِ 

 ًٿٌح ًؿذ ٫ڀَ ٳَنٔخ حطوخً طيحرَْ حٓظ٬ـخٿْو 2011 ٓنش %7طَّڀٌْڅ ىًلاٍ، ًطٜپ نٔزش حٿ٬ـِ  2,1

ًه٢٤ طٸ٘ٴْش ٷخْٓش ٿظٴخىُ حٿٌٷ٩ٌ أً طٴخٷڂ حلأًٟخ٩ نظْـش ىٌه حلأُڃش ًًٿٺ ٫ن ٣َّٶ حٿلٌٜٽ ٫ڀَ كِځ 

 .حٿڄٔخ٫يحص حٿڄخٿْش ڃن ٣َٱ ىًٽ حٿڄن٤ٸش ًٛنيًٵ حٿنٸي حٿيًٿِ

دٔس الاححاد الأٔسٔبً فً اداسة أصيت انذٌٌٕ انسٍادٌت فً يُـقت انٍٕسٔ : انًحٕس انثاًَ

دٔس انبُك انًشكضي الأٔسٔبً فً إداسة أصيت يُـقت انٍٕسٔ : أٔلا

(107)ڃنق حٿزني 
 

ڃن حطٴخٷْش حٿٌكيس حٿنٸيّش حٿزنٺ حٿڄَٻُِ حلأًًٍرِ حلآظٸلاٿْش حٿ٠ًٍَّش ٿڀٸْخځ رڄيخڃو ً ڃٴٌٟخ 

ًكيه رخٿ٬ڄپ ٫ڀَ كڄخّش ٷْڄش حٿنٸي ً طلٸْٶ حٓظٸَحٍ حلأ٬ٓخٍ، ًٳِ طليّي حٿْٔخٓش حٿنٸيّش حلأًًٍرْش ر٬ْيح ٫ن طيهپ 

حٿلټٌڃخص ٿْظڄټن ڃن طلٸْٶ حٿ٧ٌخثٲ حٿڄنخ٣ش رو، ًٿٸي ؿخءص حٓظـخرش أًًٍرخ ًهخٛش رنټيخ حٿڄَٻُِ  ڃظؤهَس ًٯَْ 

 طٸْْڂ حٿًٌٍْ ًحٿظِ ىِ حٿ١ٌٰ٠ ٳِ  حٿ٬خڃش، كْغ ٻخنض حٿٌ٘حٯپ حٿَثْْٔش2008ڃنٔٸش كظَ أًحهَ ْٛٲ ٫خځ 

ٌّٿيىخ حنوٴخٝ حٿيًلاٍ حلأڃَّټِ، ًٻخنض ْٓخٓش حٿَىًى ٳٌٌّٟش ٿڀٰخّش، هخٛش ٫ڀَ حٿڄٔظٌٍ حٿ٣ٌنِ، ٫ًٌحٷزيخ 

 حٿٸٌڃْش حلاٷظٜخىّش، رلْغ طييى حٿ٬ٌحڃپ اٿَر٘ټپ ٫خځ ًڃڄخ طٌٿي ٫نو ڃخ ٓڄِ رْٔخٓخص اٳٸخٍ حٿـخٍ، . حٿ٬خرَس ٿڀليًى

ًحٿڄزخىة حلأٓخْٓش ٿڀٌٔٵ حلأًًٍرْش حٿڄٌكيس، ًؿٌىَ رنْظو حلأًًٍرْش حلاٷظٜخىّش ًحٿڄئْٓٔش، ًٷي طڄض  ڃٌحؿيش ىٌه 

:حلأُڃش رظزنِ حٿزنٺ حٿڄَٻُِ حلأًًٍرِ ْٓخٓش نٸيّش ّڄټن طٸْٔڄيخ هلاٽ حلأُڃش اٿَ أٍر٬ش ڃَحكپ
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 كظَ 2007 أًص  9ٳِ حٿٴظَس ڃن " حلا٤َٟحد ٳِ حٿٌٔٵ"ًحٿظِ ّڄټن أڅ ن٤ڀٶ ٫ڀْيخ ڃَكڀش  :انًشحهت الأٔنى

. 2007ٓزظڄزَ 15

 ًحلأٍرخ٩ حٿؼلاػش 2008ًحٿظِ ط٤ِٰ حٿَر٪ حلأهَْ ڃن ٫خځ " حلأُڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش"ًىِ ڃَكڀش  :انًشحهت انثاٍَت

 .ًٷي طڄِْص ىٌه حٿٴظَس رخنټڄخٕ كخى ٳِ حٿنخطؾ حٿ٬خٿڄِ ًحٿظـخٍس ّظز٬و حنظ٬خٕ ر٤ِء. 2009حلأًٿَ ڃن ٫خځ 

 ريأ حٿزنٺ حٿڄَٻُِ حلأًًٍرِ أ٠ّخ أًٽ رَنخڃؾ َٗحء حٿٔنيحص حٿڄ٤ٰخس رييٱ ى٫ڂ َّٗلش ڃن 2009ًٳِ ٌّٿٌْ 

حٿٌٔٵ حٿڄخٿْش هخٛش حٿظڄٌّپ ٣ٌّڀش حلأؿپ ڃن حٿزنٌٹ ًطڄٌّپ حلاٷظٜخى حٿلٸْٸِ ٳِ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ ًحٿظِ أٛزلض 

.  ڃوظڀش هلاٽ حلأُڃش

ًٷخځ حٿزنٺ حٿڄَٻُِ حلأًًٍرِ أ٠ّخ رظ٬ِِّ حٿظنْٔٶ ٫ڀَ حٿ٬ْٜي حٿيًٿِ ڃ٪ رنٌٹ ڃَٻِّش أهٍَ ڃن هلاٽ 

، 2007ًٷي طڂ طنٴٌْ ىٌح حٿن٩ٌ ڃن حٿ٬ڄڀْخص رخٿٴ٬پ ٳِ ىّٔڄزَ . ڃزخىٍحص ڃؼپ ا٫خىس طٴ٬ْپ حٿٌْٔٿش رخٿيًلاٍ حلأڃَّټِ

  .ر٬ي ان٘خء حطٴخٷْخص ػنخثْش ٿظزخىٽ حٿ٬ڄڀش ڃ٪ ڃـڀْ حلاكظْخ٣ِ حلاطلخىُ

،كْغ ريأ 2010 اٿَ أرَّپ 2009، حڃظيص حٿٴظَس ڃخ رْن ىّٔڄزَ "حلإنيخء حٿظيٍّـِ"ًىِ ڃَكڀش : انًشحهت انثانثت

 (ڃيس ٓنش ًحكيس)حٿزنٺ حٿڄَٻُِ حلأًًٍرِ ىٌه حٿ٬ڄڀْش ڃن هلاٽ ٫يځ طـيّي ٫ڄڀْخص ا٫خىس حٿظڄٌّپ ٫ڀَ حٿڄيٍ حٿ٤ٌّپ

 أٗيَ ًڃڄخ أىٍ اٿَ ٳخثٞ حٿٌْٔٿش ٳِ ٌٓٵ ڃخ رْن 6-3ًا٫خىس طڄٌّپ ٫ڄڀْخص طټڄْڀْش أهٍَ ًحص آؿخٽ حٓظلٸخٵ ڃن 

. حٿزنٌٹ



 الأٔسٔبٍت انسٍادٌت انذٌٌٕ أصيت إداسة فً الأٔسٔبً الاححاد  دٔس
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 ًرڀٰض ًًٍطيخ 2009ًىِ ڃَكڀش حٗظيحى أُڃش حٿيٌّڅ حٿْٔخىّش ، ًحٿظِ ريأص ٳِ أًحهَ ٫خځ : انًشحهت انشابعت

ًٷي . ، كْغ حهظڀض أٌٓحٵ حٿٔنيحص حٿْٔخىّش ٳِ ٫يى ڃظِحّي ڃن رڀيحڅ ڃن٤ٸش حٿ2010ًٌٍْلأًٽ ڃَس ٳِ ٍرْ٪ ٫خځ 

ًڃن أؿپ ڃ٬خٿـش ىٌه حٿڄ٘ټڀش، حطوٌ  أػَص ىٌه حٿٸنخس رخٿٔڀذ ٫ڀَ حنظٸخٽ ٷَحٍحص حٿْٔخٓش حٿنٸيّش اٿَ حلأٌٓحٵ حٿڄخٿْش،

:حٿزنٺ حٿڄَٻُِ حلأًًٍرِ ڃـڄ٫ٌش ڃن حلإؿَحءحص حٿليّؼش ًحٿڄظڄؼڀش ٳِ
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 (: SMP)بشَايح سٕق الأٔساق انًانٍت  .1

، ًٷي ٓـپ (SMP)، أ٣ڀٶ حٿزنٺ حٿڄَٻُِ حلأًًٍرِ رَنخڃؾ ٌٓٵ حلأًٍحٵ حٿڄخٿْش 2010 ڃخُ 10     ٳِ 

ًٳِ أ٫ٸخد طـيى  ،2011 هڄٌلا ٿلٌحٿِ أٍر٬ش أٗيَ رْن أرَّپ ًأٯ٤ْٔ SMPرَنخڃؾ ٌٓٵ حلأًٍحٵ حٿڄخٿْش  

 أڅ 2011 أٯ٤ْٔ 7حٿظٌطَحص ٳِ أٌٓحٵ حٿٔنيحص حٿْٔخىّش ٳِ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ، أ٫ڀن حٿزنٺ حٿڄَٻُِ حلأًًٍرِ ٌّځ 

ًىٌح ر٬ي حلإ٫لاڅ ٫ن طيحرَْ ؿيّيس ٿْٔخٓش حٿڄخٿْش حٿ٬خڃش ًحٿيْټڀْش ڃن . حٿڄ٘ظَّخص ٓظٔظؤنٲ ٳِ ا٣خٍ ىٌح حٿزَنخڃؾ

٫ًڄٌڃخ ٿڂ ّټن ىنخٹ أُ كٸن ٿٜخٳِ حٿٌْٔٿش ڃن حٿزنٺ حٿڄَٻُِ اٿَ حٿٌٔٵ . ٷزپ حٿلټٌڃخص حلإ٤ّخٿْش ًحلإٓزخنْش

نظْـش ٿيٌه حٿ٬ڄڀْخص 

  (:MROs)عًهٍاث إعادة انخًٌٕم انشئٍسً  .2

كْغ  ٻخنض ٫ڄڀْخص اؿَحء ڃنخٷٜخص رؤ٬ٓخٍ ٳخثيس ػخرظش ٳ٬خٿش،: (MROs)٫ڄڀْخص ا٫خىس حٿظڄٌّپ حٿَثِْٔ      

 ٌٓٱ طٔظڄَ ىٌه كْغأٓظويڃض ٿ٬ڄڀْخص ا٫خىس حٿظڄٌّپ حٿوخٛش حلأؿپ ًحٿظِ طٔظلٶ هلاٽ ٳظَس حٿْٜخنش ًحكيس، 

، كْغ أڅ ڃ٬يٽ ٬َٓ حٿَٜٱ 2012حٿ٬ڄڀْخص ٣خٿڄخ ٿِځ حلأڃَ ٿٌٿٺ، ٫ًڀَ حلأٷپ كظَ نيخّش حٿَر٪ حٿؼخنِ ڃن ٫خځ 

حٿؼخرض ٫ڀَ ٫ڄڀْخص ا٫خىس حٿظڄٌّپ  

 .  حٿٔخثيس ٳِ ًٿٺ حٿٌٷضMROحٿَثِْٔ ّټٌڅ نٴٔو ڃ٬يٽ 

ًٷي أٻي حٿزنٺ حٿڄَٻُِ حلأًًٍرِ ح٫ظِحڃو هلاٽ حلأٗيَ حٿٸڀْڀش حٿڄخْٟش رظٌٳَْ حٿظيحرَْ حٿنٸيّش ىح٫ڄخً حٿن٨خځ   

 ٫ًڀَ حلأٷپ كظَ نيخّش ٗيَ (MROs)حٿڄخٿِ حلأًًٍرِ، اً ٷٍَ ڃٌحٛڀش حٿٸْخځ ر٬ڄڀْخص ا٫خىس حٿظڄٌّپ حٿَثْْٔش 

.  2013ّنخَّ / ٻخنٌڅ حٿؼخنِ

 (: LOLR)  انبُك انًشكضي الأٔسٔبً يقشع انًلار الأخٍش نهحكٕياث .3

ٷخځ حٿزنٺ حٿڄَٻُِ حلأًًٍرِ رَ٘حء أىًحص حٿيّن حٿظِ طٜيٍىخ حٿلټٌڃخص ٳِ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ حٿظِ ط٬خنِ ڃن   

( Lender of Last Resort- LOLR )"حٿڄلاً حلأهَْ ٿلإٷَحٝ"ٟخثٸش ڃخٿْش ريًڅ ١ًَٗ ًلا ٷٌْى رخ٫ظزخٍه 

كْغ ّڄټن ٿڀزنٌٹ حٿڄَٻِّش أڅ طڀ٬ذ ڃؼپ ىٌح حٿيًٍ ٳْڄخ ّظ٬ڀٶ رخٿزنٌٹ  ٿڀلټٌڃخص ًحٓظنخىح اٿَ حلأْٓ حٿن٨َّش،

 .حٿظـخٍّش ٳِ  طًِّيىڂ رٌْٔٿش  ڃئٷظش

ٻپ ىٌه حٿظيحرَْ حٿظِ حطوٌىخ حٿزنٺ حٿڄَٻُِ حلأًًٍرِ ًحٿظِ ٻخنض ٫ڀَ أٓخّ أنيخ ْٓخٓخص نٸيّش  طييٱ اٿَ   

 .حلآظٸَحٍ حٿڄخٿِ، ٻخڅ ڃ٨٬ڄيڂ ٳِ حٿٌحٷ٪ ْٓخٓخص ڃخٿْش

 

 يحألاث الاَقار الاقهًٍٍت الأٔسٔبٍت :ثاٍَا

حلأًًٍرِ  حٿڄَٻُِ حٿزنٺ ٫ڀَ ّڄن٪"ّڀِ ڃخ ٫ڀَ ڃخٓظَهض ڃ٬خىيس ڃن 104 حٿڄخىس ڃن حلأًٿَ حٿٴٸَس نٜض

 حٿڄلڀْش ًحٿٔڀ٤خص حٿڄَٻِّش ًحلإىحٍحص حلاطلخى ٿڄئٓٔخص ڃٔخ٫يحص ڃنق حلأ٠٫خء ٿڀيًٽ حٿڄَٻِّش ًحٿزنٌٹ

 ر٘ټپ طلَځ ًحٿنڄٌ حلآظٸَحٍ ڃْؼخٵ ٳِ ڃڄخػڀش أهٍَ نٌٜٙ ًىنخٿٺ ".حلأ٠٫خء ٿڀيًٽ حٿ٬خڃش ًحٿوخٛش ًحٿَ٘ٻخص

 حٿڄخٿْش ڃ٘ټلاطيخ رڄ٬خٿـش حٿيًٿش ٷْخځ ىٌ حٿڄ٤ڀٌد حٿڄخٿِ، لأڅ حٿ٬ـِ ٓي أًًٍرْش طييٱ اٿَ ڃٔخ٫يس ٿيًٿش أّش ٷ٬٤ِ

 أً حٿ٤ز٬ْْش حٿټٌحٍع ٫ن حٿنخؿڄش حٿڄ٬ٌنخص ّوٚ حٿڄن٪ ىٌح ٫ڀَ حٿٌكْي ًحلآظؼنخء حٿٌحطْش، ڃٌحٍىىخ ٣َّٶ ٫ن

  حٿ٨ًَٱ

 ڃ٬خىيس ڃن 103 حٿڄخىس ڃن حٿؼخنْش حٿٴٸَس كٔذ ّڄټن ٳٸ٢ حٿلخٿش ىٌه ٳِ حٿيًٿش، ٤َْٓس ٫ن حٿوخٍؿش حلآظؼنخثْش

 حٿڄٴٌْٟش حٷظَحف ٫ڀَ رنخء حلأًًٍرِ حلاطلخى ڃـڀْ ٷزپ ڃن طٸٍَ أڅ ٤َّٗش ڃخٿْش طٸيّڂ ڃٔخ٫يس ڃخٓظَهض

.٣ز٬ْْش ٻخٍػش ٿْْ أًٿَ رخد ًڃن حٿ٤َْٔس ٫ن ّوَؽ لا حٿلخٿِ حٿڄخٿِ حٿ٬ـِ ٳِ أڅ ّ٘ٺ أكي ًلا .حلأًًٍرْش
 38

 

ڃن  حٿ٬خڃش ڃٌحُّنيخ ٳِ ٫ـِ ط٬خنِ حٿظِ حٿيًٽ ڃٔخ٫يس حلأكٌحٽ ڃن كخٽ رؤُ ّڄټن ٳلا حلأًًٍرِ حٿڄزي ٿيٌح ًًٳٶ

حٿلڀٌٽ  ٫ڀَ حٿزلغ حلأًٍرْْن حٿٸخىس ٫ڀَ كظڂ ڃڄخ حٿٸخثڂ، حٿًٌٍْ ڃئٓٔخص أً حلأًًٍرِ حلاطلخى ڃئٓٔخص هلاٽ

 ؿيّيس ڃئٓٔخص ًهڀٶ ًحٿڄ٬خىيحص حٿڄٌحػْٶ ًطَْْٰ حٿڄظ٬خٷزش حٿٸڄڂ ٳزيأص ًحٿڄٌحػْٶ، حٿڄ٬خىيحص ٻَٔ ىًڅ ًحٿڄوخٍؽ

 .حلأًًٍرْش حٿْٔخىّش حٿيٌّڅ أُڃش ڃن حٿڄوَؽ ٷي ط٘ټپ



 َادٌت بهٕسغً/ أسحال فاؿًت     / أ        
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 رْن ڃټؼٴش ڃخٍحػٌنْش حؿظڄخ٫خص ٳِ حٿًٌٍْ ڃن٤ٸش ىهڀض حلأُڃش حنيلا٩ ڃنٌ    :الأٔسٔبٍت انقًى .1

 ًحٿـيًٽ ٫خڃْن ڃن أٷپ ٳِ ٿٸخء ٓظٌڅ نخىِص حٿوخٍؿْش، ًًٍُحء ٿٌٍُحء حٿڄخٿْش حٿٌٍُحء ًأهٍَ ٿَإٓخء ٷڄڂ 

 :٫نيخ حٿڄنزؼٸش ًحٿنظخثؾ ىٌه حٿٸڄڂ أىڂ ٌّٟق (06) ٍٷڂ

 (06) :خذٔل سقى

 انًُبثقت ٔانُخائح انقًى 
حٿنظخثؾ حٿڄنزؼٸش ٫ن حلاؿظڄخ٩ حٿڄټخڅ حٿظخٍّن حلاؿظڄخ٩ 

ٷڄش حٿٸخىس 

حلأًًٍرْْن 

25/03/

2010 
رًَٻٔپ 

 ًطٸٌځ حٿو٤ش ٿڀٌْنخڅ حٿڄٔخ٫يحص طٸيّڂ ٫ڀَ أًٍرِ حطٴخٵ أًٽ

 ١ًَٗ ڃخٿْش ًٳٶ ػنخثْش ٷًَٝ ٫ڀَ حلاطٴخٵ أٓخّ ٫ڀَ

 ٳِ ٣َٳخ حٿيًٿِ حٿنٸي ٛنيًٵ ّټٌڅ ڃَس ٛخٍڃش ، كْغ أًٽ

 .حٿًٌٍْ ڃن٤ٸش ىًٽ ڃن ٿيًٿش حٿڄخٿْش طٸيّڂ حٿڄٔخ٫يحص

 ًٍُحء حؿظڄخ٩

  ڃخٿْش

ىًٽ ڃ٤ٸش 

حٿًٌٍْ 

04/11/

2011 
رًَٻٔپ 

 طنٔلذ ٿظ٤ڄْن ًٿن حٿًٌٍْ ڃن٤ٸش ٳِ ٓظزٸَ حٿٌْنخڅ أڅ ٷَحٍ-

 .حلأٌٓحٵ

 ًٌٍّ رٔزذ ڃڀْخٍ 8 د حٿڄٸيٍس ٿڀٌْنخڅ حٿؼخنْش حٿيٳ٬ش طٔڀْڂ ٫يځ-

 ٷزپ حٿظًَّټخ ڃن ڃِْحنْظيخ حٿڄليى ٫ـِ رظوٴْٞ حٿظِحڃيخ ٫يځ

حلأًٍرْش 

ٳِ  حٿٸخىس ٷڄش

 حلاطلخى

حلأًٍرِ 

26/10/

2011 
رًَٻٔپ 

 حٿوخٙ ٿڀٸ٤خ٩ ڃن  50% حٿٌْنخنْش حٿيٌّڅ نٔزش هٴٞ-

 ٿڀٌْنخڅ حٿؼخنْش حلانٸخً ؿِڃش ٫ڀَ ٿڄٜخىٷش-

ٿڀٸڀٶ  طلٔزخ ًٌٍّ طَّڀٌْڅ اٿَ حٿًٌٍْ حنٸخً ڃ٨ڀش كـڂ ٍٳ٪ -

 .ح٤ّخٿْخ ڃؼپ حلاهٍَ حٿًٌٍْ ٿيًٽ ٿڀٸڀٶ حٿٌُ حٿټزَْ

 حٿٸخىس حؿظڄخ٩

حلأًٍرْْن 

8ً9/12/

2011 

ڃَْٓڀْخ 

" ٳَنٔخ"

ٳٸَس  ط٠ڂ ًحٿظِ حلأًٍرِ حلاطلخى ڃ٬خىيس ڃَحؿ٬ش ڃنخٷ٘ش-

 ڃن٤ٸش ىًٽ ًحٳٸض حٿلټٌڃْش كْغ حٿڄٌحُنخص ٟز٢ ًٍَٟس

 ٍٳ٠ض ٿڀًٌٍْ، ً ٳِ حلان٠ڄخځ حٿَحٯزش حٿيًٽ ڃن 7 ً حٿًٌٍْ

حٿڄـَ  طوٜيخ أڃخ حٿٌّٔي رخٓظؼنخءحص الا ٿڀٴټَس ٷخ٣٪ ر٤َّخنِ

 حٿ٬ٌىس ر٬ي حٿڄزيأ ًٿټن كْغ ڃن ط٬خٍٝ ٿڂ حٿظْ٘ٺ ًؿڄيٌٍّش

  ڃخٍّ حؿظڄخ٩ اٿَ حٿڄٌحٳٸش ٿڀزَٿڄخڅ، ًٷي طؤؿْپ

2012 

 ڃَٻپ ٷڄش

ٍُٻٌُُ 

09/01/

2012 
رَٿْن 

 طٴَٝ رڄٌؿزيخ  حٿظِ " طٌرْن َّٟزش " ط٤زْٶ َّٟزش ڃنخٷ٘ش-

 0.01 ًحٿٔنيحص ً حلأٓيڂ طيحًلاص ٫ڀَ حٿڄخثش ٳِ 0.1 نٔزظيخ

 .حٿڄ٘ظٸخص ٫ڀَ حٿڄخثش ٳِ

 حلأًًٍرْش رخٷظَحكخص ٿڀڄٴٌْٟش حٿظٸيځ ط٬ظِڃخڅ ًٳَنٔخ أٿڄخنْخ-

 حٿٸيٍس ڃن رٌٿٺ ًڃخ ّظ٬ڀٶ حٿظْٰ٘پ نٔزش ًُّخىس حٿنڄٌ ٫ـڀش ٿيٳ٪

 .حلارظټخٍ ٫ڀَ

 حٿٸخىس حؿظڄخ٩

حلأًٍرْْن 

2ً3/03/

2011 
رًَٻٔپ 

 رخٓظؼنخء ر٤َّخنْخ حٿـيّي حلأًٍرِ حٿڄْؼخٵ ٫ڀَ حٿَٓڄِ حٿظٌٷْ٪

ًحٿظْ٘ٺ 

حٿٸڄش 

حلأًًٍرْش 

ٿَإٓخء )

ًٍُحء 

حٿلټٌڃخص 

 (حلأًًٍرْش

 ؿٌحڅ 28

2012 
رًَٻٔپ 

 حٓزخنْخ ، كْغ طڂ ٿڄٔخ٫يس ًٌٍّ ڃڀْخٍ 120 ڃنق ٫ڀَ حٿڄٌحٳٸش-

 حٿلټٌڃش ٫زَ طڄََّىخ ريٽ ڃزخَٗس حٓزخنْخ اٿَ حٿٸًَٝ ٟن

 حٿًٌٍْ ًىِ ڃـڄ٫ٌش ٍثخٓش ر٘ؤڅ ٷَحٍ حطوخً ٫ن حٿٸخىس ٫ـِ -

 حلأًًٍرْش حٿ٬ڄڀش طټظپ ڃخٿْش ًٍُحء ڃن طظؤٿٲ ٿـنش

ڃَْٻپ  أنـْلا حلأٿڄخنْش حٿڄٔظ٘خٍس ح٤َٟحٍ رٔزذ حٿڄٌكيس

 .ٿڀڄٰخىٍس

ڃٌٻَس ڃخؿٔظَْ ، أثش أصيت انذٌٌٕ انسٍادٌت عهى ٔاقع ٔيسخقبم انٕحذة انُقذٌت الأٔسٔبٍت، ًٍحٵ هخٿي :انًظذس

 .94-93، ٙ 2013ٙ /2012، ؿخڃ٬ش رٔټَس، رٔټَس، "ٯَْ ڃنٌٍ٘س"

 

 حٿيٌّڅ ٿڄ٠٬ڀش ؿٌٍّش كڀٌٽ حّـخى ٳِ طنـق ٿڂ حلأُڃش ،الا حنيخ ٣ٌحٽ طظٌٷٲ ٿڂ حٿظِ حٿٸڄڂ ڃن حٿَٯڂ ٫ڀَ

حٿٴَىّش   ڃيٍ ًرْنض حلأًٍرْْن حٿْٔخْْٓن حٿٸخىس رْن ًحٿولاٱ حٿيٌس ُحىص ًٿٺ ڃن حٿ٬ټْ ٫ڀَ رڀَ حٿْٔخىّش،

 ڃنيخ حٿَثِْٔ حٿييٱ ٳِ حلأًًٍرْش حٿٸڄڂ ىٌه طنـق ٿڂ ٻڄخ ٷڄش، ٻپ ٳِ حٿڄٸظَكش حٿلڀٌٽ ٣ز٬ْش ٳِ حٿٌحطْش ًحٿڄٜڀلش



 الأٔسٔبٍت انسٍادٌت انذٌٌٕ أصيت إداسة فً الأٔسٔبً الاححاد  دٔس
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 حٓظؼڄخٍحطيڂ  ٳِ ٿ٠ڄخڅ ّټٴِ رڄخ ًٷٌّش ڃٌكيس أًًٍرخ أڅ ًحٿڄٔظؼڄَّن ً ڃن حٿڄخٿْش حلأٌٓحٵ ً طييأص ًىٌ ٣ڄجنض

.حٿ٘ڄخٿْش أً حٿـنٌرْش ٌٓحء حٿيًٽ ؿڄْ٪
 39

 

طڂ ان٘خء ٛنيًٵ حلآظٸَحٍ حٿڄخٿِ حلأًًٍرِ ڃن ٷزپ     :(EFSF)طُذٔق الإسخقشاس انًانً الأٔسٔبً  .2

 ڃخُ  9 حٿيًٽ حلأ٠٫خء ٳِ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ ٳِ

 ٳِ ا٣خٍ ڃـڀْ ًٍُحء ڃخٿْش حٿيًٽ حلأًًٍرْش ًىيٳو حٿلٴخ٥ ٫ڀَ حلآظٸَحٍ حٿڄخٿِ ٳِ أًًٍرخ ًر٬غ حٿؼٸش 2010

ٳِ حلأٌٓحٵ حٿڄخٿْش حلأًًٍرْش ٫ن ٣َّٶ طٸيّڂ حٿڄٔخ٫يس حٿڄخٿْش ٿڄن٤ٸش حٿًٌٍْ ًحٿيًٽ حلأ٠٫خء ٳِ ا٣خٍ رَنخڃؾ 

.حٿظټْٲ حلاٷظٜخىُ حٿټڀِ
 40

 

اڅ حن٘خء ڃؼپ ىٌح حٿٜنيًٵ ٬ّظڄي ٫ڀَ طلٸْٶ ػلاع أىيحٱ ٍثْْٔش
: 41 

 حن٘خء ىْجش طن٨ْڄْش ًحكيس طظٌٿَ ًٟ٪ ًط٤زْٶ ٷٌح٫ي ڃٌكيس. 

 حڅ طڄڀٺ ىٌه حٿيْجش حٿڄٌحٍى حٿڄخٿْش حٿظِ طڄټنيخ ڃن حٿظيهپ ٿي٫ڂ حٿزنٌٹ حٿظِ طٌحؿو حٿڄ٘خٻپ ٳِ حٿٌْٔٿش. 

  ًؿٌى رَنخڃؾ ٿ٠ڄخڅ حٿٌىحث٪ حٿڄَٜٳْش ٤ِّٰ أًًٍرخ رؤَٓىخ ٿ٤ڄؤنش حٿڄٌى٫ْن رؤڅ ًىحث٬يڂ ٳِ رنٺ ڃخ

 .ٓظټٌڅ ڃئڃنش رنٴْ حٿڄٔظٌٍ ٳِ أُ رنٺ آهَ

 250 ڃڀْخٍ ًٌٍّ ٳِ حلأٌٓحٵ حٿڄخٿْش ٫ڀڄخ أڅ ىٌح حٿي٫ڂ ٷي ٬ُِّ ٳِ كيًى 440ًحٿٜنيًٵ ٷخىٍ ٫ڀَ اٛيحٍ 

 ڃڀْخٍ ًٌٍّ ڃن حٿظٔيْلاص حلأًًٍرْش ٿڄٔخنيس ڃِْحڅ 60ڃڀْخٍ ًٌٍّ ڃن ٷزپ ٛنيًٵ حٿنٸي حٿيًٿِ ًٳِ كيًى 

 ڃڀْخٍ ًٌٍّ طٔڄق رڄٌحؿيش حلأُڃش حٿْٔخىّش ىحهپ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ، 750حٿڄيٳ٫ٌخص، أُ أنو طڂ ط٘ټْپ ٷيٍس ٷٌحڃيخ 

ًنٔزش ڃ٘خٍٻش ىًٽ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ ط٬ظڄي ٫ڀَ كـڂ كٜظيخ ٳِ حٿزنٺ حٿڄَٻُِ حلأًًٍرِ، كْغ طؤطِ أٿڄخنْخ ٳِ 

،%18 ًا٤ّخٿْخ د %20 طڀْيخ ٳَنٔخ رنٔزش %27حٿڄٸيڃش رنٔزش 
42

:ًٿٸي حٓنيص ٿيٌح حٿٜنيًٵ ٫يس ڃيخځ أىڄيخ
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 ِاٷَحٝ حٿيًٽ ر٘ټپ اكظَحُُ ٷزپ أڅ ّليع ٳْيخ ا٤َٟحد رٔزذ ٬ًٟيخ حٿڄخٿ .

 َٗحء حٿٔنيحص حٿلټٌڃْش ٿيًٽ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ ًحٿظِ ط٬خنِ ڃ٘خٻپ ڃخٿْش. 

 طٌٳَْ حٿظڄٌّپ ٿڀيًٽ حٿظِ ط٬َٔ لإ٫خىس ٍٓڄڀش رنٌٻيخ حٿڄظ٠ٍَس. 

، ر٬ي ًٿٺ ّظڂ  ٬ًّ2013ظزَ ىٌح حٿٜنيًٵ ٻلپ ڃئٷض لأُڃش ىٌّڅ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ كظَ ٫خځ 

ط٠ٌّ٬و رڄخ ّٔڄَ حٓٿْش حلأًًٍرْش ٿلإٓظٸَحٍ حٿڄخٿِ ًٳٶ حٿ٘ټپ حٿڄٌحٿِ ًىِ رڄؼخرش ٛنيًٵ حنٸخً ىحثڂ رٸيٍس 

  ڃڀْخٍ ًٌٍّ، 700 ڃڀْخٍ ًٌٍّ ًرَأٓڄخٽ ٷيٍه 500حٷظَحٝ ٷيٍص د 
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  (03) :شكم سقى

 اَنٍت الأٔسٔبٍت نلاسخقشاس انًانً  

 

 

 

 

أثش أصيت انذٌٌٕ انسٍادٌت عهى ٔاقع ٔيسخقبم انٕحذة "ًٍحٵ هخٿي،: ڃن ح٫يحى حٿزخكؼظنْن رنخءح ٫ڀَ: انًظذس

 .ڃَؿ٪ ٓخرٶ، "انُقذٌت الأٔسٔبٍت

 

 :يعاْذة الإَؼباؽ انًانً اندذٌذة .3

ًحٿنٸيُ  حٿڄخٿِ حٿن٨خځ ٳِ ىخڃش ڃل٤ش 2012 ڃخ2ٍّ 1ً ٌّڃِ رزًَٻٔپ حلأًًٍرِ حلاطلخى ىًٽ ٷخىس ٷڄش ٗټڀض

ٻپ  ًٗټڀض حٿـيّيس حٿڄخٿِ حلان٠زخ١ ڃ٬خىيس ٫ڀَ ٠٫ٌ ىًٿش 27 أٛپ ڃن أًًٍرْش ىًٿش 25 ٷخىس ًٷ٪ اً حلأًٍرِ،

ٌشبؾ دخٕنٓا حٍض انخُفٍز بانًعاْذة . ًْ خذاس انحًاٌت انًانً اندذٌذ فً يُـقت انٍٕسٔ (ESM)آنٍت الاسخقشاس الأٔسٔبً 

 انًانٍت انًثٍشة نهدذل انخً حهضو خًٍع انذٔل الأعؼاء فً يُـقت انٍٕسٔ ٔ بؼبؾ يٕاصَخٓا

اندذاس انًانً اندذٌذ نحًاٌت يُـقت _ آنٍت الاسخقشاس الأٔسٔبً 

انٍٕسٔ 

 ڃڀْخٍ ًٌٍّ 1.8ٿٌٻٔڄزٌٍ٭ * ڃڀْخٍحص ًٌٍّ 3ٓڀٌٳْنْخ * ڃڀْخٍحص ًٌٍّ  5.8ٓڀٌٳخٻْخ *

 ڃڀٌْڅ ًٌٍّ 512ڃخٿ٤خ * ڃڀْخٍ ًٌٍّ 1.4ٷزَٙ *

 



 الأٔسٔبٍت انسٍادٌت انذٌٌٕ أصيت إداسة فً الأٔسٔبً الاححاد  دٔس
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ؿٌُّو  حلأًًٍرْش، حٿڄٴٌْٟش ٍثْْ ًٷخٽ حٿڄ٬خىيس، ٫ڀَ حٿظٌٷْ٪ رَٳ٠يڄخ حلآظؼنخء حٿظْ٘ٺ ًؿڄيٌٍّش ر٤َّخنْخ ڃن

ر٬ي  حٿڄ٬خىيس ڃن 15 حٿزني ٫ڀْش نٚ ڃخ ًىٌ "حٿـڄْ٪ أڃخځ ڃٴظٌكخ ِّحٽ لا"حلاطٴخٵ أڅ حٿٸڄش هظخځ ٳِ رخًًٍُ ڃخنٌّپ

ڃن  ٫ڀْو حٿڄٜخىٷش ّظڂ ٫نيڃخ 2013 ؿخنٴ1ِ  ٳِ حٿٴ٬ڀِ حٿظنٴٌْ كِْ حلاطٴخٵ ّيهپ أڅ حٿڄظٌٷ٪ ًڃن .حلأ٠٫خء ڃٌحٳٸش

٫ڀْو، حٿڄٌٷ٬ش 25 حٽ حٿيًٽ أٛپ ڃن ىًٿش 12 رَٿڄخنخص ٷزپ
44

ًطظ٠ڄن ىٌه حٿڄ٬خىيس ًٟ٪ ٷٌحنْن ڃلڀْش ىحهپ  

 :حٿيًٽ حلأ٠٫خء ٿظ٘يّي حٿَٷخرش ٫ڀَ ڃِْحنْظيخ، ًطظڄؼپ ىٌه حٿٸٌح٫ي ٳِ
45

 

كْغ ّټٌڅ حٿلي حلأٷَٜ " ڃٌحُنخص ڃظٌحُنش"طظ٬يي حٿيًٽ حٿظِ ًٷ٬ض ٫ڀَ ڃ٬خىيس رٌٟ٪  :حٿٸخ٫يس حٿڄخٿْش - أ

 ڃن %60 ٳِ اؿڄخٿِ حٿنخطؾ حٿيحهڀِ ًحٿيًٽ حٿظِ ط٘ڄپ ٫ڀَ ىٌّڅ ڃ٬ظيٿش أُ ڃخىًڅ %0,5ٿڀ٬ـِ حٿزنٌُْ لا ّظـخًُ 

  %1اؿڄخٿِ حٿنخطؾ حٿيحهڀِ، طظڄظ٪ ريخڃٖ أٻزَ ڃ٪ ٫ـِ ڃٸزٌٽ رنٔزش 

ّظ٬ْن ٫ڀَ ٻپ حٿيًٽ حلأ٠٫خء ٳِ حٿظټظپ حلأًًٍرِ أڅ ّظٌٷ٪ كيًع آٿْش طٜلْق طڀٸخثْش  :حٿظٜلْق حٿظڀٸخثِ  - ب

. ٳِ كخٿش طـخًُ حٿٸخ٫يس حٿڄخٿْش

ًىٌ أڃَ ٯَْ حٿِحڃِ اً ّټٴِ أڅ ط٘ڄپ حٿيًٿش : اىٍحؽ حٿٸخ٫يس حٿڄخٿْش ٳِ ىٓظٌٍ حٿيًٿش حٿڄٌٷ٬ش ٫ڀَ حٿڄ٬خىيس - د

 .ٷخنٌڅ حٿٸخ٫يس حٿڄخٿْش

ٳٴِ كخٿش ٫يځ حكظَحځ ط٤زْٶ حٿٸخ٫يس حٿڄخٿْش ڃن ٷزپ ىًٿش ڃخ طٴَٝ  : ح٫ظڄخى ٫ٸٌرخص ڃلټڄش حٿ٬يٽ حٿيًٿْش - ج

 . ڃن اؿڄخٿِ نخطـيخ حٿيحهڀِ%0,1حٿڄلټڄش ٫ٸٌرخص طظڄؼپ ٳِ ٯَحڃش طٜپ اٿَ 

 :انًساعذاث انًانٍت .4

 :(2011-2010) حضيت الإَقار الأٔنى  . أ

 اٿَ ىًٽ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ ًٛنيًٵ حٿنٸي حٿيًٿِ رظٴ٬ْپ 2010 ٌّنٌْ 23ٷيڃض حٿلټٌڃش حٿٌْنخنْش ٣ڀزخ ٍٓڄْخ ٳِ 

ه٤ش حلإنٸخً حٿڄخٿِ حٿظِ اطٴٶ ٫ڀْيخ ڃ٪ حٿڄٴٌْٟش حلأًًٍرْش، ًطظ٠ڄن ٷًَٟخ ڃن ٛنيًٵ حٿنٸي حٿيًٿِ ًحلإطلخى 

 . ڃڀْخٍ ًٌٍّ حٿڄزْنش ٳِ حٿـيًٽ أىنخه45حلأًًٍرِ رٸْڄش 

ٿٸي ًحٳٸض ؿڄْ٪ ىًٽ حلإطلخى حلأًٍرِ اٟخٳش اٿَ ٛنيًٵ حٿيًٿِ ٫ڀَ ڃنق حٿٌْنخڅ ٓڀٔش ڃن حٿٸًَٝ حٿڄخٿْش 

 ڃڀْخٍ 80 ڃنيخ 2013 اٿَ ٯخّش ٌّنٌْ 2010 ڃڀْخٍ ًٌٍّ ٫ڀَ ڃيٍ ػلاع ٓنٌحص هلاٽ حٿٴظَس ڃخٌّ 110رڄـڄ٩ٌ 

ٓنٌحص،  3 ٫ڀَ ٳظَس ٓيحى %5,2 ڃڀْخٍ ًٌٍّ ڃن ٛنيًٵ حٿنٸي حٿيًٿِ رڄ٬يٽ ٳخثيس 30ڃٸيڃش ڃن حلإطلخى حلأًًٍرِ ً

 ڃ٪ %4,2 ٿظٜزق 2011 ٳِ ڃخٍّ %1ًٷي طڂ طوٴْٞ ڃ٬يٽ حٿٴخثيس ٳِ ٷڄش رًَٻٔپ ٿٴخثيس حلإطلخى حلأًًٍرِ رڄ٬يٽ 

 ٓنٌحص ًنٜٲ ر١َ٘ أڅ طٸٌځ حٿٌْنخڅ ربؿَحءحص طٸ٘ٲ ٿظوٴْٞ حلإنٴخٵ ٿڀلٌٜٽ ٫ڀَ 7ُّخىس ٳظَس حٿٔيحى ٿظٜزق 

٫خځ  %7,6، ً 2010 رخٿنٔزش ٿڀنخطؾ حٿڄلڀِ حلإؿڄخٿِ ٳِ %8,1ىٌه حٿٸًَٝ ًّټٌڅ طوٴْٞ ٫ـِ حٿڄٌحُنِ د 

.2014 رلڀٌٽ %3 ڃ٪ طٌٷ٪ أڅ ّنوٴٞ ىٌح حٿ٬ـِ اٿَ ٯخّش 2012 ٫خځ 6,5% ً 2011
 46

 

 ( 07) :خذٔل سقى

 (2011- 2010)انقشٔع انًًُٕحت نهٍَٕاٌ خلال انفخشة 
 ڃڀْخٍ ًٌٍّ: حٿٌكيس                                     

 

، 13، ڃـڀش حٿزخكغ، ٫يى الأسباب ٔانحهٕل: أصيت انذٌٍ انسٍادي فً انٍَٕاٌ رٌحٿټٌٍ نٌٍ حٿيّن، :طذسلا

2013ٙ، :62. 

 

 انخاسٌخ انذفعاث
يُـقت 

 انٍٕسٔ

طُذٔق انُقذ 

 انذٔنً
 انًدًٕع

 20 5,5 14,5 2010ڃخُ  حٿيٳ٬ش حلأًٿَ

 9,1 2,6 6,5 2010ٓزظڄزَ  حٿيٳ٬ش حٿؼخنْش

 حٿيٳ٬ش حٿؼخٿؼش
/ ؿخنٴِ/ىّٔڄزَ

10_20/2011 
6,5 2,5 9 

 15 4,1 10,9 2011ڃخٍّ  حٿيٳ٬ش حٿَحر٬ش

 11,9 3,2 8,7 2011ؿٌّڀْش حٿيٳ٬ش حٿوخڃٔش

 8 2,2 5,8 2011ىّٔڄزَ  حٿيٳ٬ش حٿٔخىٓش

 73 20,1 52,9  حٿڄـڄ٩ٌ



 َادٌت بهٕسغً/ أسحال فاؿًت     / أ        
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 :(2012)حضيت الاَقار انثاٍَت  . ب

 ڃڀْخٍ ًٌٍّ، ربٟخٳش 130 حٿلِڃش حٿؼخنْش لإنٸخً حٿٌْنخڅ هٜٚ ٿيخ 2012 ٳزَحَّ 1أٷَص ىًٽ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ ٳِ 

 ڃڀْخٍ ًٌٍّ ڃن هلاٽ حطٴخٵ ڃزخىٿش ڃ٪ 107اٿَ طزخىٽ ٓنيحص ىٌّڅ أػْنخ ڃ٪ ىحثنْيخ ڃن حٿٸ٤خ٩ حٿوخٙ ٤ٗذ ڃنيخ 

 ڃن ٷْڄش ٓنيحص حٿيّن حٿٌْنخنِ حٿظِ طلٌُىخ طڀٺ حٿڄئٓٔخص %53,5حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش حٿوخٛش ّنٚ ٫ڀَ ٤ٗذ 

 ٓنش ًنٔزش حٿٴخثيس ڃظَْٰس، طظَحًف رْن 30ًًٿٺ ٫ن ٣َّٶ طزيّپ حٿٔنيحص حٿٸيّڄش رؤهٍَ ؿيّيس رظخٍّن  حٓظلٸخٵ ر٬ي 

، 2042 ٳِ حٿٔنٌحص حٿڄخٿْش ٿظنظيِ آؿخٽ حٓظلٸخٵ حٿيٌّڅ حٿٌْنخنْش ٳِ %4,3 2020ً كظَ %3  2015ً كظَ 2%

 . ڃڀْڀَ 350ًًٌٍّطييٱ ه٤ش حلإنٸخً اٿَ ا٫خىس ىْټڀش ىٌّڅ حٿٌْنخڅ حٿظِ طنخىِ 

 ڃن نخطـيخ حٿڄلڀِ حلإؿڄخٿِ اٿَ % 160ًڃن حٿڄظٌٷ٪ أڅ طٸڀٚ اؿَحءحص حٿلِڃش حٿؼخنْش ىٌّڅ حٿٌْنخڅ ڃن 

.، ًىِ حٿنٔزش حلأٷَٜ ٿڀيّن حٿظِ ّڄټن أڅ طظلڄڀيخ حٿزلاى ٫ڀَ حٿڄيٍ حٿز٬ْي2020 ٳِ 120,5%
 47

 

 :إخشاءاث انخقشف .5

، 2015 ڃڀْخٍ ًٌٍّ رلڀٌٽ ٫خځ 28.5حٿييٱ حٿٌُ ط٬َٔ ٿظلٸْٸو حٿٌْنخڅ حٓڅ ىٌ هٴٞ ٫ـِ حٿڄِْحنْش رـ 

ًٿظلٸْٶ ًٿٺ ٫ڀْيخ حلاٷظ٤خ٩ ڃن حٿڄٔخ٫يحص حلاؿظڄخ٫ْش، ًڃن ًٍحطذ حٿڄ٧ٌٴْن ًڃن ٷ٤خ٩ حٿٜلش، ٻڄخ أڅ حٿيًٿش 

حٿٌْنخنْش ٫ڄڀض ٫ڀَ ٍٳ٪ حٿ٠َحثذ ٫ڀَ حٿڄڄظڀټخص، ًأٯڀٸض حٿڄئٓٔخص حٿلټٌڃْش ًحٿڄيحٍّ ًحٿڄلخٻڂ ًحٿڄظخكٲ 

.ًحٿڄٌحٷ٪ حلأػَّش أرٌحريخ ٳِ كْن ٫ڄڀض حٿڄٔظ٘ٴْخص رؤ٣ٸڂ حٿ٤ٌحٍة ٳٸ٢
 48

 

اطوٌص حٿلټٌڃش حٿٌْنخنْش كِڃش اؿَحءحص طٸ٘ٴْش ڃن أؿپ طؼز٢ْ ٫ـِ  :2010 حضيت انخقشف الأٔنى فٍفشي - أ

 %5,5 اٿَ %1حٿڄٌحُنش، ًآظييٳض حلإؿَحءحص حٿلټٌڃْش هٴٞ اؿڄخٿِ حٿنٴٸخص حٿ٬خڃش ٫ڀَ حلأؿٌٍ ًحٿًَحطذ ڃن 

 .٫زَ طـڄْي ًٍحطذ حٿڄ٧ٌٴْن ًطٸڀْٚ حٿ٬ڄپ حلإٟخٳِ
:2010 حضيت انخقشف انثاٍَت ياسط  - ب

 

 ڃڀْخٍ ًٌٍّ ٫ڀَ حػَ 4,8 ٫ڀَ ڃ٩ًَ٘ ٷخنٌڅ طييٱ اٿَ طٌٳَْ 2010 ڃخٍّ 5ًحٳٶ حٿزَٿڄخڅ حٿٌْنخنِ ٳِ 

ڃوخًٱ حلإٳلاّ ًحٿظوڀٲ ٫ن حٿٔيحى ًًٿٺ ٫ن ٣َّٶ ٍٳ٪ حٿ٠َحثذ ٫ڀَ حٿٸْڄش حٿڄ٠خٳش ٫ًڀَ حٿْٔخٍحص حٿڄٔظٌٍىس 

 .٫ًڀَ حٿڄلًَٷخص ًهٴٞ ًٍحطذ حٿٸ٤خ٩ حٿ٬خځ
49

 

خـؾ انذٔل انخً يسخٓا الأصيت  : ثانثا

طزنض ىًٽ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ حٿظِ ط٬خنِ ڃن حٍطٴخ٩ كخى ٳِ ڃٔظٌّخص حٿيٌّڅ ٿيٍؿش طٴٌٵ ڃخ طٴٶ ٫ڀْو ٳِ ڃ٬خىيس 

ڃـڄ٫ٌش ڃن حٿو٢٤ حٿظٸ٘ٴْش طييٱ اٿَ طوٴْٞ كـڂ حٿيّن حٿ٬خځ ًحٿ٬ـِ حٿ٬خځ ٳِ حٿڄٌحُنش حٿ٬خڃش اٿَ " ڃخٓظَّوض"

ڃٔظٌّخص حٿڄ٤ڀٌرش، كْغ أؿزَص حلأُڃش حٿڄظنخڃْش ٿيٌّڅ حٿٌْنخڅ حٿيًٽ حلأ٠٫خء ٳِ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ ٫ڀَ حطوخً طيحرَْ 

.سأٻؼَ َٛحځ
 

 ًىٌح ڃن هلاٽ ُّخىس 2014 ڃڀْخٍ ًٌٍّ كظَ ٓنش 15طييٱ ه٤ش اَّٿنيح حٿظٸ٘ٴْش اٿَ طٌٳَْ :    خـت اٌشنُذا .1

 ڃڀْخٍ ًٌٍّ اٟخٳش اٿَ طٸڀْٚ حلإنٴخٵ حٿلټٌڃِ ٳِ حٿٸ٤خ٫خص 10 ڃڀْخٍ ًطوٴْٞ حلأؿٌٍ رڄٸيحٍ 5حٿ٠َحثذ رڄٸيحٍ 

 .2013 ٳِ ٫خځ %3حٿٜلْش ًحٿظ٬ڀْڂ ًحٿ٫َخّش حلإؿظڄخ٫ْش، ًىٌح رييٱ طوٴْٞ حٿ٬ـِ ٳِ حٿڄٌحُنش حٿ٬خڃش اٿَ 
ًطييٱ حٿٔڀ٤خص حلإَّٿنيّش اٿَ ًٟ٪ ڃـڄ٫ٌش ڃن حٿْٔخٓخص حٿ٤ڄٌكش ٿڄ٬خٿـش حلأُڃش حلاٷظٜخىّش حٿظِ طٌحؿو 

حٿزلاى، ٳْڄخ ّ٘ټپ رَنخڃـخ ڃظ٬يى حٿٔنٌحص طٔظييٱ ڃٌح٣ن حٿ٬٠ٲ ٳِ حٿـيخُ حٿڄَٜٳِ ًَّڃِ اٿَ حٓظ٬خىس آٳخٵ 

حٿنڄٌ حلإّـخرْش حٿظِ ّٔظلْپ ريًنيخ حٿظٌٛپ اٿَ كپ ىحثڂ ٿلأُڃش، ًٷي كَٛض حٿٔڀ٤خص ٫ڀَ ڃَح٫خس حٿ٬يحٿش ٳِ 

طٜڄْڄيخ ٿڀزَنخڃؾ، رلْغ ط٩ٌُ أ٫زخء حٿظٜلْق حلإٷظٜخىُ ًحٿڄخٿِ ٫ڀَ ؿڄْ٪ ٣زٸخص حٿڄـظڄ٪ ڃ٪ طٌٳَْ أٷَٜ 

. ىٍؿخص حٿلڄخّش لأٻؼَ ٳجخص ٬ٟٴخ
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 :خـت اٌـانٍا .2

 ڃڀْخٍ ًٌٍّ 48أؿخُ حٿزَٿڄخڅ حلا٤ّخٿِ ڃـڄ٫ٌش ڃن حلإؿَحءحص حٿظٸ٘ٴْش ڃن ٗؤنيخ أڅ طٌٳَ ٿڀلټٌڃش ڃخ ّٸخٍد 

 ًطظ٠ڄن ه٤ش حٿظٸ٘ٲ ڃِّـخ ڃن هٴٞ حلإنٴخٵ حٿلټٌڃِ 2014ًطييٱ اٿَ اٿٰخء حٿ٬ـِ ٳِ حٿڄٌحُنش حٿ٬خڃش رنيخّش 

ًُّخىس حٿ٠َحثذ ًطؼزْض حلأؿٌٍ ًٍٳ٪ ٓن حٿظٸخ٫ي، ًطڄظي حٿو٤ش ٫ڀَ ڃيٍ أٍر٪ ٓنٌحص طييٱ ڃن هلاٿيخ حٿلټٌڃش 

 . 2014 ً انيخثو رنيخّش 2011ٳِ نيخّش ٫خځ  3,9اٿَ طٸڀْٚ حٿ٬ـِ حٿ٬خځ اٿَ 

 



 الأٔسٔبٍت انسٍادٌت انذٌٌٕ أصيت إداسة فً الأٔسٔبً الاححاد  دٔس
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 :خـت انبشحغال .3

ڃڀْخٍ ًٌٍّ  6,8أؿخُ حٿزَٿڄخڅ حٿزَطٰخٿِ ه٤ش طٸ٘ٲ طظ٠ڄن هٴٞ حلانٴخٵ حٿلټٌڃِ ًُّخىس حٿ٠َحثذ رٸْڄش 

 ًرٔزذ كيس ىٌّڅ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ ٳبڅ ىٌه حلإؿَحءحص %4,6 اٿَ %7,3ًىٌح رييٱ هٴٞ حٿ٬ـِ حٿڄٌحُنِ ڃن 

. حٿظٸ٘ٴْش ٿڂ طټن ٿٌٟ٪ كي ٿيخ، حلأڃَ حٿٌُ حٓظٌؿذ ه٢٤ ڃٌكيس ٳٌٵ حٿ٣ٌنْش

 

  :خـت اسباٍَا .4

 ڃڀْخٍ ًٌٍّ ٿ٬خڃْن ٳِ ڃلخًٿش ٿي٫ڂ حٿڄِْحنْش حٿ٬خڃش ٳِ حٿزلاى 15طڂ حلإ٫لاڅ ٫ن ه٤ش طٸ٘ٲ ؿيّيس رٸْڄش 

:ًط٘ڄپ
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  5هٴٞ ًٍحطذ حٿ٬خڃڀْن ٳِ حٿٸ٤خ٩ حٿ٬خځ رنٔزش %. 

  2011طـڄْي أؿٌٍ ًڃ٬خٗخص حٿظٸخ٫ي هلاٽ ٫خځ. 

  15طوٴْٞ ًٍحطذ حٿٌٍُحء رنٔزش%. 

  2011 ًٌٍّ ڃن ٫خځ 2500اٿٰخء حٿلټٌڃش ٿڄنلش حٿڄٌحٿْي حٿـيى ًحٿظِ طزڀٮ. 

  ڃڀْخٍ ًٌٍّ حلإنٴخٵ حٿڄلڀِ  1,2 ڃڀْخٍ ًٌٍّ آظؼڄخٍص ٳِ حٿٸ٤خ٩ حٿ٬خځ، 6طوٴ٠ْخص حهٍَ ٳِ حلإنٴخٵ ڃؼپ

 ڃڀٌْڅ ًٌٍّ ڃن حٿڄٔخ٫يحص حٿوخٍؿْش حٿظِ طٸيڃيخ آزخنْخ ٫لاًس ٫ڀَ طوٴ٠ْخص أهٍَ ٳِ طټخٿْٲ حلأىًّش 600ً 

 .ٟڄن ن٨خځ حٿظؤڃْن حٿٜلِ حٿ٬خځ

 :بشٌـاٍَاخـت  .5

 ڃڀٌْڅ 4,4) ڃلاّْن ؿنْو حٓظَٿْنِ 3 ًىٌ ڃخ ٌْٓٳَ ٿڀزلاى %5ٷٍَص حٿلټٌڃش هٴٞ ًٍحطذ حٿٌٍُحء نٔزش 

  .(ىًلاٍ

  ٌڃڀْخٍ ؿنْو حٓظَٿْن164ِهٴٞ حلإنٴخٵ حٿلټٌڃِ ًطٸڀْپ حٿ٬ـِ حٿڄٸيٍ رنل  .

  ڃڀْخٍ ؿنْو حٓظَٿْن20ِهٴٞ حلإنٴخٵ ٫ڀَ حٿظؤڃْن حٿٜلِ رؤٻؼَ ڃن   . 

 

 :انخاحًت

ؿخريض حلأُڃش حٿڄخٿْش ًحلاٷظٜخىّش حلاطلخى حلأًًٍرِ ًڃن٤ٸش حٿًٌٍْ ر٬يى ٟوڂ ڃن حلاهظزخٍحص حٿڄظن٫ٌش اً     

طٴـَص أُڃش حٿيٌّڅ حٿْٔخىّش حٿٌْنخنْش ًحنظَ٘ص ٷزپ أڅ طظڄټن ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ ڃن حٻظٔخد حٿٴ٬خٿْش حٿلاُڃش ر٬ي حلأُڃش 

: حٿ٬خٿڄْش ڃييىس حٿن٨خځ حٿڄخٿِ ًحٿظ٬خٳِ حلإٷڀْڄِ، ًرنخءح ٫ڀَ ڃخ طڂ طنخًٿو ٳِ ىٌح حٿزلغ ٳٸي طٌٛڀنخ اٿَ حٿنظخثؾ حٿظخٿْش

ڃن حىڂ ڃ٬خرَ طيًّپ أُڃش حٿَىن حٿ٬ٸخٍُ رٜٴش هخٛش ًحلأُڃخص حٿڄخٿْش ٫خڃش ٌٓٵ ٍأّ حٿڄخٽ، ٌٓٵ حٿنٸي ،  .1

 .طحت انفشػٍت الأٔنىًڃ٬زَ حٿٜٴٸخص حٿظـخٍّش، 

حٿنخطؾ حٿڄلڀِ  ڃن %60 ـٿڂ طٔظٌٳِ حٿٌْنخڅ ڃ٬خَّْ حلان٠ڄخځ حٿڄظٴٶ ٫ڀْيخ ٳِ حطٴخٷْش ڃخٓظَّوض ًحٿڄٸيٍس د .2

كْغ ٻخڅ كـڂ  حٿ٬خڃش، حٿڄٌحُنشح ّوٚ ٫ـِ حٿنخطؾ حٿڄلڀِ حلاؿڄخٿِ ٳْڂ ڃن %3حلاؿڄخٿِ ٳْڄخ ّوٚ حٿيّن حٿ٬خځ ً

، ًٿټِ طظؤىپ %101 ڃَطٴ٬خ ؿيح ٷيٍ د 2001حٿيّن حٿلټٌڃِ ٿڀٌْنخڅ ٫ني حن٠ڄخڃيخ اٿَ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ ٓنش 

ٿلاٿظلخٵ ر٠٬ٌّش ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ ٷخڃض حٿلټٌڃش حٿٌْنخنْش ربهٴخء حٿلٸْٸش ًطڂ ا٧يخٍ حٿ٬ـِ ٫ڀَ أنو ٟڄن حٿڄ٬خَّْ 

ٿڂ طټن ىنخٹ حٿ٘ٴخٳْش حٿټخٳْش ٿلإٳٜخف ٫ن كٸْٸش ط٠وڂ حٿيٌّڅ حٿْٔخىّش ٬ًٌٛرش ط٤ْٰظيخ حٿڄظٴٶ ٫ڀْيخ، ًرخٿظخٿِ 

رخٿ٘ټپ حٿڄ٤ڀٌد، ًڃن ػڂ ٻخڅ حٿټ٘ٲ ٫ن ىٌح حٿوڀپ حٿڄخٿِ ٛيڃش ٿـڄْ٪ حلأٌٓحٵ حلأًًٍرْش، ًُحىص حٿ٘ټٌٹ كٌٽ 

    .يا ٌثبج طحت انفشػٍت انثاٍَتًىٌح حٿڄٌٷٲ حٿڄخٿِ ٳِ حٿيًٽ حلأهٍَ رخلاطلخى حلأًًٍرِ، 

ٿٸي ٓخىڄض أُڃش حٿيٌّڅ حٿْٔخىّش ٳِ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ ٳِ حنوٴخٝ ڃ٬يلاص حٿنڄٌ حلاٷظٜخىُ ًحٍطٴخ٩ ڃ٬يلاص  .3

حٿز٤خٿش ًحٿظ٠وڂ ٳِ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ حلأڃَ حٿٌُ ٓخىڂ ٳِ طٌّ٘و ڃنخم حلآظؼڄخٍ ًحٿٌُ أػَ ٓڀزخ ٫ڀَ طيٳٸخص حلآظؼڄخٍ 

 ًحٿظِ طٔظٸ٤ذ ڃ٬يلاص ٬ْٟٴش ڃن حلآظؼڄخٍ PIIGSىًٽ حلأؿنزِ حٿڄزخَٗ اٿَ ر٬ٞ حٿيًٽ ٳِ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ ٹ

حلأؿنزِ حٿڄزخَٗ ڃٸخٍنش ڃ٪ ىًٽ حٿ٘ڄخٽ ٻزڀـْټخ، ٳَنٔخ ًأٿڄخنْخ، كْغ ٿڂ طٔڀڂ ىًٽ حٿ٘ڄخٽ ح٠ّخ ڃن طيح٫ْخص حُڃش 

حٿيٌّڅ حٿْٔخىّش ٳِ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ، كْغ لاكض ر٨لاٿيخ ٫ڀَ ٳَنٔخ ًحٿظِ طَحؿ٬ض ٳْيخ ڃ٬يلاص حٿنڄٌ حلاٷظٜخىُ، 

٫ـِ ڃِْحڅ ڃيٳ٫ٌخطيخ، ًحٍطٴ٬ض ٳْيخ ڃ٬يلاص حٿز٤خٿش ًحٿظ٠وڂ، ًٷي ٫َٳض طيٳٸخص حلآظؼڄخٍ حلاؿنزِ حٿڄزخَٗ اٿْيخ 

 .ياٌُفً طحت انفشػٍت انثانثت٠ّخ طَحؿ٬خ رڄ٬يلاص ٻزَْس ًىٌح أ

حكظٌحء أُڃش حٿيٌّڅ حٿْٔخىّش حلأًًٍرْش ًحٿلي ڃن حلا٤َٟحرخص حٿڄخٿْش ًطؤػَْىخ حٿڄ٬خٻْ ٫ڀَ حٿن٘خ١  .4

 رْن ًٍُحء حٿڄخٿْش حٿٌٍُحء ًأهٍَ ٍإٓخء رْن حلاٷظٜخىُ لأًًٍرخ ًًٿٺ ڃن هلاٽ ٫ٸي حٿ٬يّي ڃن حلاؿظڄخ٫خص



 َادٌت بهٕسغً/ أسحال فاؿًت     / أ        
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٫خڃْن رخلإٟخٳش اٿَ ان٘خء ٛنيًٵ حلآظٸَحٍ حٿڄخٿِ حلأًًٍرِ ڃن  ڃن أٷپ ٳِ ٿٸخء ٓظٌڅ نخىِص حٿوخٍؿْش، ًًٍُحء

 25 ٷخىس ، ًڃ٬خىيس حلان٠زخ١ حٿڄخٿِ حٿـيّيس ًحٿظِ ًٷ٪ ٫ڀْيخ2010ڃخُ  9 ٷزپ حٿيًٽ حلأ٠٫خء ٳِ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ ٳِ

ًحٿظِ ًطظ٠ڄن ًٟ٪ ٷٌحنْن ڃلڀْش ىحهپ  2012 ڃخ2ٍّ 1ً ٌّڃِ رزًَٻٔپ ٠٫ٌ ىًٿش 27 أٛپ ڃن أًًٍرْش ىًٿش

حٿيًٽ حلأ٠٫خء ٿظ٘يّي حٿَٷخرش ٫ڀَ ڃِْحنْظيخ، ىًڅ أڅ ننَٔ حٿڄٔخ٫يحص حٿڄخٿْش حٿڄٸيڃش ٿڀٌْنخڅ ڃن ٷزپ ىًٽ ڃن٤ٸش 

 .طحت انفشػٍت انشابعتٌثبج  ياحٿًٌٍْ ًٛنيًٵ حٿنٸي حٿيًٿِ، ًىٌح 

: ٫ًڀَ ٌٟء حٿنظخثؾ حٿظِ طٌٛڀنخ اٿْيخ، ّڄټن اىٍحؽ ؿڄڀش ڃن حٿظٌْٛخص ٻڄخ ّڀِ

 ًحٓظٸَحٍه ٿنـخكو أٓخِٓ ١َٗ طټظپ أُ ٳِ حلأ٠٫خء حٿيًٽ رْن حلاٷظٜخىُ حلأىحء ٳِ حٿظزخّن طٸڀْپ اڅ .1

 ڃ٬و حٿظ٬خڃپ حٿٔيپ ڃن ّټٌڅ حلأ٠٫خء ٿڀيًٽ حلاٷظٜخىُ حلأىحء رْن حٿظزخّن أڅ ٳِ ىنخ حٿو٤ٌٍس ًطټڄن ، ًحٓظڄَحٍه

 حٿ٬ٜذ ڃن ّټٌڅ ًػٸخٳْش ًأهلاٷْش ْٓخْٓش ٫ٌحڃپ اٿَ َّؿ٪ ٻخڅ اًح رلظش، ًٿټنو حٷظٜخىّش أٓزخد اٿَ ٍحؿ٬خ ٻخڅ اًح

.  ڃ٬و حٿظ٬خڃپ

 طظيخًڅ ًلا حٿظخڃش رخٿ٘ٴخٳْش طظٔڂ أڅ ّـذ حلاٷظٜخىُ ٿظټظپ حٿڄَٻُِ حٿزنٺ أً حٿڄٴٌْٟش أً حٿ٬خڃش حلأڃخنش اڅ .2

 حٿظټظڂ ًحٿظيخًڅ ًٿٺ ػڄن ْٓيٳ٪ حٿظټظپ لأڅ ًًٿٺ حلأ٠٫خء ٿيًٽ حٿلٸْٸْش ٯَْ حلاٷظٜخىّش ًحٿڄئَٗحص حٿلٔخرخص ر٘ؤڅ

 .

ًٍَٟس حٿٸْخځ رخٛلاكخص ىْټڀْش ٳِ ىًٽ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ لا٫خىس حٿظٌحُڅ اٿَ حلاٷظٜخى ًنڄٌ حٿٸ٤خ٫خص حٿظـخٍّش  .3

. ًُّخىس حٿٸيٍس حٿظنخٳْٔش

ًٟ٪ ط٬يّلاص ٫ڀَ ڃٔظٌٍ حٿْٔخٓخص حٿڄخٿْش ًحٿ٠َّزْش رلْغ طټٌڅ ڃٌكيس ٳِ ىًٽ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ ًحلاطلخى  .4

. حلأًًٍرِ ٻټپ

 .حطوخً حؿَحءحص ٿي٫ڂ حٿًٌٍْ ر٘يس ًحٿلٴخ٥ ٫ڀْو ًحٍؿخ٩ ػٸش حٿڄظ٬خڃڀْن رو .5

. ًٍَٟس حٿظنْٔٶ حٿڄ٘ظَٹ رْن ْٓخٓخص ىًٽ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ .6

طٸٌّش حلأن٨ڄش حٿڄَٜٳْش ٳِ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ ًحٿظلټڂ ٳِ حلاثظڄخڅ حٿڄَٜٳِ ًطٌؿْيو ر٘ټپ ٳ٬خٽ ًحٿلي ڃن  .7

 .حٿٸًَٝ ٯَْ حٿڄنظـش

 

انٕٓايش 

.53، ٙ،انًشخع الأخٍش٫َٳخڅ طٸِ حٿلٔنِ، ( 1)

(2)  Abdellatif Benachenhou, le Budget au Marché, Algérie: Alpha Editions, 2004, pp, 

58/59. 

(3)  Stijn CLAESSENS and Marion JANSEN, The Internationalization of Financial 

Services (Issues and Lessons for Developing countries), Collection: The World Bank 

and World Trade Organization, The Hague. London. Boston:  Editions Kluwer Law 

International, 2000, PP, 438-439. 

، ٙ 2009اطلخى حٿڄٜخٍٱ حٿ٬َرْش، :  ڃَٜانظُاعت انًظشفٍت فً ظم انعٕنًت،ڃ٤ٜٴَ ٻڄخٽ حٿْٔي ٣خّپ، ( 4)

،ٙ 302-303. 

(5)   Stijn CLAESSENS and Marion JANSEN, Ibid, P, 439 

 .303 ، حٿڄَؿ٪ حٿٔخرٶ، ٙ،انظُاعت انًظشفٍت فً ظم انعٕنًتڃ٤ٜٴَ ٻڄخٽ حٿْٔي ٣خّپ،  ( 6)

(7)  Stijn CLAESSENS and Marion JANSEN, Ibid, PP, 439-440.  

 .304-303، ، حٿڄَؿ٪ حٿٔخرٶ،ٙ ٙانظُاعت انًظشفٍت فً ظم انعٕنًتڃ٤ٜٴَ ٻڄخٽ حٿْٔي ٣خّپ،  ( 8)

(9)  Philippe GASUAULT, Stéphane PRIAMI, La Banque Fonctionnement et 

Stratégies, Paris: Editions Economica, 2
ème

 Edition, 1997, PP, 312-313.  

(10)   Philippe GASUAULT, Stéphane PRIAMI, Ibid, PP, 313-314. 

(11)   Mehdi NEKHILI, Catherine KAROTIS, Stratégies Bancaires Internationales, 

Op.Cit, PP, 82-84. 

(12)   Mehdi NEKHILI, Catherine KAROTIS, Ibid, PP, 85-86. 



 الأٔسٔبٍت انسٍادٌت انذٌٌٕ أصيت إداسة فً الأٔسٔبً الاححاد  دٔس

 

خايعت بسكشة - الأعًال ٔإداسة انبُكٍت انًانٍت الاقخظادٌاث يدهت 148

 و2016 / 01 انعذد –
 
 

(13)  Abdelkrim Sadeg, le système bancaire Algérien, Algérie: Editions ABEN, 2004, 

PP, 24/25. ( 14)   Abdelkrim Sadeg , Ibid, PP,25/26 

حٕخّ بُك اندضائش نهخحذٌذ انًبكش : ر٬نٌحڅ 31/10/2010 ٿـَّيس حٿنيخٍ ڃٸخٽ رظخٍّنحٿڄٌٷ٪ حلإٿټظًَنِ( 15)

:حلإ٣لا٩ ، طخٍّننعُاطش انٓشاشت انًظشفٍت

http://www.ennaharonline.com/ar/latestnews/dernieres_nouvelles_algerie/69134 

.  121 حٿظ٤ٌٍ حلإٷظٜخىُ ًحٿنٸيُ ٿڀـِحثَ، 2007ٙانخقشٌش انسُٕي رنٺ حٿـِحثَ، ( 16)

(17)  Banque d’Algérie, Rapport Annuel  2010,  Algérie: Juillet 2011, p, 92. 


