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الآراء ال�اردة في هذا الإ�صدار تعبر عن راأي الم�ؤلف ولي�س عن راأي المعهد



اأهداف  »ج�صر التنمية«

اإن اإتاحة اأكبر قدر من المعل�مات والمعارف لأو�صع �صريحة من اأفراد 

المجتمع، يعتبر �صرطاً اأ�صا�صياً لجعل التنمية ق�صية وطنية ي�صارك 

النخبة فقط.  اأو  الدولة  ولي�س  المجتمع  و�صرائح  اأفراد  كافة  فيها 

وخا�صعاً  وال�صفافية  الم�صاركة  على  قائماً  ن�صاطاً  لجعلها  كذلك 

للتقييم  وللم�صاءلة.

العربي  المعهد  حر�س  �صياق  في  التنمية«  »ج�صر  �صل�صلة  وتاأتي 

للتخطيط  على ت�فير مادة مب�صطة قدر الم�صتطاع للق�صايا المتعلقة 

ب�صيا�صات التنمية ونظرياتها واأدوات تحليلها بما ي�صاعد على ت��صيع 

دائرة الم�صاركين في الح�ار ال�اجب اإثارته ح�ل تلك الق�صايا حيث 

يرى المعهد اأن الم�صاركة في و�صع خطط التنمية وتنفيذها وتقييمها 

من قبل القطاع الخا�س وهيئات المجتمع المدني المختلفة، تلعب دوراً 

خ�ص��صية  اإلى  ي�صتند  للتنمية  عربي  ومنهج  نم�ذج  بل�رة  في  مهماً 

الأو�صاع القت�صادية والجتماعية والثقافية والم�ؤ�ص�صية العربية، 

مع ال�صتفادة دائماً من الت�جهات الدولية وتجارب الآخرين.

والله الموفق لما فيه التقدم والإزدهار لأمتنا العربية،،،

   
          

                    مدير عام المعهد العربي للتخطيط
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 الأزمات المالية والاقتصادية: نظرة تاريخية  
 في أنواعها ومسبباتها 

 وليد عبدمولاه د. أ. إعداد:       

 

 مقدمة
اتنمقشااااااام  اتالأزماااااااا   مالمااااااام  اتملياااااااا   2008أعااااااامد  االماااااااا  اتمليااااااا  اا  اااااااا   ال ااااااا   ااااااااد    ااااااا  عاااااااام  

 ااااااااا  عرزااااااااا  الشاااااااااا    Kindlebergerالااااااااا. الواماااااااااا .  االمااااااااام  اتمليااااااااا  ل  ااااااااا   ااااااااام    مد اااااااااد    يااااااااا  لا ااااااااا  

. 1987و 1720ألماااااااااااااااااا  مملياااااااااااااااااا   اااااااااااااااااا   عاااااااااااااااااامم   150"الااااااااااااااااااامات  اللأاااااااااااااااااامت  لزر ااااااااااااااااااما م  اتملياااااااااااااااااا " أ  اااااااااااااااااا  ماااااااااااااااااا  

الكلاساااااااااايكي  ان د ااااااااااد    اااااااااا   ال ااااااااااو  ماوال اااااااااا  لا  ركاااااااااا   ات اااااااااااوف النجاااااااااا     راااااااااا  ومااااااااااا  النجاااااااااا   وعلاااااااااا.

تالأطاااااااااااااااة إلا مااااااااااااااا   ااااااااااااااالالا تااااااااااااااادم   ماميااااااااااااااا   لأراااااااااااااااة علااااااااااااااا.  لأاااااااااااااااد ة اتلأااااااااااااااامل  ااسمساااااااااااااااي  للاقا ااااااااااااااامد.  أ 

اتنجاااااااااوا الكي ااااااااات    ت اااااااااد الاقا ااااااااامد لامزبااااااااام  دواتااااااااا  لا  اااااااااد مااااااااا  ت ااااااااا ي ام  ومااااااااا  وماااااااااا  النجااااااااا   ومااااااااا 

 اتما  ي       االمم  ه  اتبدأ ااسمس   للأرة الاقا مدا  ال أسرملي . 

أتاااااااابا مواااااااااو  االماااااااام  ماااااااا  أ اااااااا ل اتواااااااااوعم  ال اااااااا    ااااااااا    اااااااام الاااااااادولا  اااااااا  الوقاااااااا  ان مااااااااا  علاااااااا. 

ال اااااااااااالأيد   الااااااااااااو ت  والاااااااااااادول    متاااااااااااا   لأااااااااااااد أ  تنوعاااااااااااا  االماااااااااااام  والداد  متم   اااااااااااام وأتااااااااااااب    ااااااااااااة 

 لاااااااااااااااو  م   اااااااااااااامء ع اااااااا  ا  تكاااااااااااااااادولا  ااااااالا اسا ناااااااااااااااااااال
ً
  .ا  اتمليااااااا  والاقا مد ااااااا اااااااااااام   متااااااا   ااااااا   اااااااة اللأوتاااااااااااااااام

ولا  وماااااااااااااد  لأ تاااااااااااااي أو مقااااااااااااااو  م ااااااااااااادد ل لمااااااااااااا  اتمليااااااااااااا  والاقا ااااااااااااامد    ولكااااااااااااا  مااااااااااااا  اتقااااااااااااام ي  ات  اااااااااااااط  

ت ااااااااااطلما االماااااااااا  اتملياااااااااا   ااااااااااو أة اااااااااام ااااااااااااط ا   اااااااااامد ومقاااااااااام    اااااااااا  الاوال اااااااااام  اتملياااااااااا  لزر س اااااااااام  اتملياااااااااا  

   تبلأااااااااااااااا  اة ياااااااااااااااما  ااااااااااااااا  عااااااااااااااادد  اااااااااااااااملبنوم وا تقااااااااااااااامو  ااااااااااااااا  قيرااااااااااااااا  ااتاااااااااااااااولا اتمليااااااااااااااا   ماساااااااااااااااا  واللأماااااااااااااااماا 

ات س اااااااام  اتملياااااااا  تراااااااااد ، ااااااااماه إلاااااااا. المطمعاااااااام  اا اااااااا ف   اااااااا  تا ااااااااولا الاااااااا. ألماااااااا  اقا اااااااامد    ميمياااااااا   ماااااااا 

 ااااااااالالا قناااااااااوا  الااااااااااق    اتلأ و ااااااااا  وأ راااااااااام قنااااااااام  ا قااااااااا او  وأسااااااااالأما القم اااااااااد   والا اااااااااما   وان ااااااااادمم .  مااااااااا 

واللأكااااااااال مركاااااااااا   اااااااااافل  إنا  اااااااااد   ااااااااااااط ا م  مقمم اااااااااا   ااااااااا  ا  ااااااااااام  أو  اااااااااا  الا اااااااااما  اساااااااااابم  دا زياااااااااا  

 مامياااااااااا    اااااااااا و  ااااااااااواد  أمنياااااااااا   أو  اااااااااا و   أو   اااااااااا و ألماااااااااا   اااااااااا ي   تا ااااااااااولا  يراااااااااام  لأااااااااااد الاااااااااا. ألماااااااااا   أو

 مملي .  
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االمااااااااا  اتمليااااااااا  تارماااااااااة  ااااااااا  اااااااااااط ا   ااااااااامد ومقااااااااام    ااااااااا  الاوال ااااااااام  اتمليااااااااا  لزر س ااااااااام  اتمليااااااااا   اااااااااملبنوم 

وا تقاااااامو  اااااا  قيراااااا  ااتااااااولا اتملياااااا   ماسااااااا  واللأمااااااماا    تبلأاااااا  اة يااااااما  اااااا  عاااااادد ماااااا  ات س اااااام  اتملياااااا  

تراااااااد ، ااااااماه إلااااااا. المطمعاااااام  اا اااااا ف   ااااااا  تا ااااااولا الاااااا. ألمااااااا  اقا اااااامد    ميمياااااا  مااااااا   اااااالالا قنااااااوا  الااااااااق    

 اتلأ و   وأ رام قنم  ا ق او  وأسلأما القم د   والا ما   وان دمم .

 لمحة تاريخية .1
اللأاااااااامل  و  ااااااااوا  أسمسااااااااي  الاقا اااااااامد ال أساااااااارمل  اللأد ااااااااد ماااااااا  االماااااااام  منااااااااف أوا اااااااا  الماااااااا   شاااااااااد 

 (:1الامسد عش  وأوا ة الم   اللأش ت  وم  أ رام )أ ج  الشكة اق  

 يااااااا   لأ اااااااا  عااااااادد مااااااا  البناااااااوم ا   ز ت ااااااا  ل  ااااااالا   مرااااااام أدف إلااااااا. ألمااااااا  ممليااااااا   1866ألمااااااا  عااااااام   ▪

ع ااااااااااااق   مسااااااااااااام اا النجاااااااااااام  اتاااااااااااامل  ال   طاااااااااااام  . و لأااااااااااااد  اااااااااااافه االماااااااااااا  ماااااااااااا  أقااااااااااااد  االماااااااااااام  اتملياااااااااااا  

 ع  ام اللأمل .  ال  

  اااااااااااتملي   االماااااام ااااااااااااااااااااااد أشااااااااااااااااااااااااااااوال اااااا   لأ 1929“  اااااا   Great Depression  " الك اااااامد الكب اااااا  ااااااااااااااااااااااااااااألم ▪

  إن  بطاااااا  أساااااالأما ااسااااااا   اااااا  سااااااو  اتااااااملا اام تكياااااا   ال اااااا 
ً
أقوا اااااام أ اااااا ا شاااااااد م الاقا اااااامد اللأاااااامت  و

%   ااااااااااا  توالاااااااااااا  الاة ياااااااااااماا   ااااااااااا  أسااااااااااااوا  اتاااااااااااملا علاااااااااااا.   اااااااااااو مااااااااااام لباااااااااااا  أ  امااااااااااااد  ، ااااااااااااماه  13 ن اااااااااااب  

ان م اااااااو ان ميمااااااا  للاقا ااااااامد اام تكااااااا  ومااااااام تبلأااااااا  مااااااا  اة ياااااااما  ااااااا     ااااااا  اتلأااااااامملا  الاقا ااااااامد    علااااااا.

 اااااااااا  الاقا اااااااااامد اام تكاااااااااا  ترمزاااااااااا  مجاااااااااام  ه  اااااااااا  ا تقاااااااااامو شااااااااااد د  اااااااااا  الاساااااااااا  لام الكلاااااااااا  وا تقاااااااااامو 

لأااااااادلا  البطملااااااا  لا اااااااة إلااااااا.  اااااااوال   زااااااا  قاااااااو  الاساااااااتمرماا  مااااااا  مم اااااااو المطااااااام  ا  اااااااام   وااتقااااااام  م

. وقااااااااااد اماااااااااااد  ، ااااااااااما  اااااااااافه االماااااااااا  إلاااااااااا.  ااااااااااما  الولا اااااااااام  اتا ااااااااااد  1932اللأرااااااااااة اام تكياااااااااا   اااااااااا  عاااااااااام  

لا اااااااا   دولا أواو اااااااام الد  ياااااااا  علاااااااا.   ااااااااو  اااااااادد أا اااااااام  النجاااااااام  ال أساااااااارمل   أد  الاااااااا.  ماااااااادا  شاااااااا عي  

الق اااااااي  ااسمسااااااي  لزنجاااااام  الاقا اااااامد  الز  الاااااا  ان اااااا  اتلأ و اااااا   ااااااا "دعاااااا   لأرااااااة  دعاااااا   راااااا ". وقاااااام  

الاقا اااااااااامد و   اااااااااا  الداااااااااا    ملب اااااااااا  عاااااااااا   زااااااااااولا تشااااااااااكلا  الاقا اااااااااامد ان اااااااااا  أسااااااااااق   عاااااااااا   اااااااااااوا 

ان ياااااااااااام  الاقا اااااااااااامد     ياااااااااااا  تاااااااااااا   النج تاااااااااااا  الكي ت اااااااااااا  لا  ااااااااااااد علاااااااااااا. ااااااااااااا وات  تااااااااااااد ة الدولاااااااااااا   اااااااااااا 

 اسا دا  سيمسم  إداا  الطزو  مساتدا  ال يمسم  اتملي  والنمد  .

ألمااااااا  د اااااااو  الااااااادولا النمميااااااا   دا ااااااا  المرم  نااااااام  مااااااا  المااااااا   اللأشااااااا ت   يااااااا  اق   ااااااا     ااااااا  الاوساااااااد  ▪

 ااااااااااا  ا قااااااااااا او   ااااااااااا   اااااااااااة ت  تااااااااااا  المطااااااااااام  اتااااااااااامل  وات ااااااااااا    و  تااااااااااا     ااااااااااا  ا و  ااماااااااااااوالا وتوساااااااااااد 

البناااااااوم الا ماتااااااا  اللأمتيااااااا   ااااااا  ا قااااااا او ن كومااااااام  دولا اللأااااااامل  المملااااااا   الااااااا.  لأ ااااااا  تزااااااا  ان كومااااااام  

وإعاااااااالا  الاااااااادولا اتد ناااااااا  ) متاااااااا   اااااااا  أم تكاااااااام ان نو يااااااااا ( عااااااااد  قاااااااادا  م علاااااااا. الو اااااااامء  قعباااااااامء الاااااااااد و  

وتبلأااااااااام عاااااااادد ماااااااا  الاااااااادولا. وقااااااااد  اااااااادأ  م اااااااامولا   1982و اااااااادم  م   راااااااام  لأزاااااااا  اتك ااااااااي   اااااااا  اللأاااااااام  

 كوماااااااااام  الاااااااااادولا الدا ناااااااااا  لا اااااااااااواء ألماااااااااا  الااااااااااد و  اللأمتياااااااااا   و اااااااااام ماااااااااا  اة يااااااااااما م س اااااااااام  م اتملياااااااااا  
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وقطمعااااااااااااام البنكاااااااااااا    اااااااااااااد ز  تنااااااااااااد م س اااااااااااام  م اتملياااااااااااا  ماااااااااااا  الا اااااااااااالا  واة يااااااااااااما مامل اااااااااااام ات اااااااااااا    

Bailout  واساااااااااااار   االمااااااااااا  علااااااااااا. ماااااااااااداا عماااااااااااد   مااااااااااا  المااااااااااا   اتم ااااااااااا    و  اااااااااااو  الااااااااااادولا اتد نااااااااااا .

لوتااااااااااق  ات س اااااااااام  الدولياااااااااا  ت اااااااااا  ماااااااااام عاااااااااا     اااااااااا ام  ا تاااااااااالا  الاقا اااااااااامد  والاكيااااااااااي الايكلاااااااااا  

"Economic Reform and Structural Adjustment Reforms   وال ااااا  ع  ااااا   ااااافل    "

ا ااااااااا واشاااااااانط  اللأشاااااااا   اتارمزاااااااا   اااااااا  ال يمساااااااا  اتملياااااااا  اتن اااااااابط  واتاااااااالا  منجوماااااااا     يمساااااااام  تو

الاااااااااادع  وا تاااااااااالا  ال اااااااااا ت   وت  تاااااااااا  أساااااااااالأما القم ااااااااااد  وت  تاااااااااا  الا ااااااااااما  وت  تاااااااااا  الاااااااااااد مم  اتملياااااااااا  

وان    اااااااااااا  وت  تاااااااااااا  ااسااااااااااااوا  ودعاااااااااااا  اتنم  اااااااااااا  ان اااااااااااا   و لأ تاااااااااااا  ات س اااااااااااام  ال اعياااااااااااا  ن مااااااااااااو  

 (.Douglas and Ward, 2021اتزكي  )

 ياااااااا  شاااااااااد  الاااااااادولا ااساااااااايوت  ألماااااااا  مملياااااااا  شااااااااد د   اااااااادأ   1997ألماااااااا  منااااااااو  شاااااااا   ،ساااااااايم عاااااااام   ▪

 مة ياااااااما عرزااااااا  تم لا اااااااد عماااااااو قااااااا اا  لأاااااااوت  اللأرزااااااا  الاااااااف  اتتفتااااااا  ان كومااااااا  وال ااااااا   شاااااااز   لأاااااااد نلااااااا  

م مولا  ااااااااام  ااااااااا  دعااااااااا  عرز  ااااااااام  ااااااااا  مواماااااااااا  مومااااااااا  ات اااااااااما م  الموتااااااااا  ال ااااااااا   لأ اااااااااا  لاااااااااام. وامااااااااااد  

الالماااااا  ساااااا للأم الاااااا. الاااااادولا الم تباااااا  ماااااا   اااااالالا اة يااااااما أسااااااوا  اللأمااااااما واتااااااملا  وقااااااد أ اااااا  نلاااااا  علاااااا. دولا 

أ ااااااا ف مماااااااة القزيبااااااا    وا دو   ااااااايم  و واتااااااام ان نو يااااااا   وممل ت ااااااام. وتقمقرااااااا  االمااااااا   يااااااا  لاد   ااااااا  

% ماااااااااا  امرااااااااامل  الناااااااااامت  ا  لاااااااااا  لاااااااااام. وقااااااااااد تااااااااااد ز  180الاااااااااد   ان ااااااااااما   لاااااااااافه الاااااااااادولا الاااااااااا. أ   زااااااااا  

تاااااااا  تااااااااندو  النمااااااااد الاااااااادول   ااااااااا   اااااااا     ماااااااا  سيمساااااااام    مااااااااامن ات س اااااااام  الدولياااااااا  و  ااااااااق   م

الوااااااااد شااااااا تط  قيااااااام  تزااااااا  الااااااادولا  تنقياااااااف  ااااااا ام  ملأينااااااا  ل تااااااالا  الاقا ااااااامد  والايكلااااااا  و اااااااو مااااااام 

 بمااااااااا  أ دو   اااااااايم و واتاااااااام ان نو ياااااااا   مسااااااااا نمء ممل ت اااااااام ال اااااااا  ا  اااااااا   اااااااافه ان  ماااااااا  و بماااااااا   طاااااااا  

  مت   داا  الالم .

   Dot.com bubbleألمااااااا  شااااااا  م  ا     ااااااا   ااااااا  أوا ااااااا  المااااااا   اللأشااااااا ت  ومطزاااااااد االقيااااااا  المملمااااااا   ▪

 يااااااا  عااااااا   اللأااااااامل   وعاااااااام مد ااااااادا مااااااا  االماااااااام  اتمليااااااا   ااااااادأ   ااااااا   أداماااااااا  أساااااااا  تزااااااا  الشاااااااا  م  

" NASDAQسااااااااااااو  ااواا  اتملياااااااااااا  المم ياااااااااااا   اااااااااااا  الولا اااااااااااام  اتا ااااااااااااد  وال اااااااااااا   لأاااااااااااا    نمساااااااااااادام "  اااااااااااا 

ااتقلأاااااا  أسااااالأما أسااااااا  تزااااا  الشاااااا  م   ااااا  البدا اااااا   شاااااكة  ب اااااا   ااااا  وقاااااا   ماااااا  ياااااا  عااااادد قزيااااااة   يااااا 

  ميميااااااااا  مرااااااااام أدف إلااااااااا. ا ق اااااااااما تزااااااااا  القممعااااااااا   ااااااااا  أوا ااااااااا  عااااااااام   تزااااااااا  مااااااااا 
ً
. 2000الشااااااااا  م  أا م ااااااااام

أساااااااااق    ااااااااافه الالمااااااااا  عااااااااا  اة ياااااااااما أسااااااااالأما تزااااااااا  ااساااااااااا    ااااااااا ع  تااااااااا ام  ماااااااااد  ااااااااادو    رااااااااام   وقاااااااااد

ملا اام تكيااااااا   شاااااااكة م قااااااا  و باااااااو  قيرااااااا  م شااااااا  وال ااااااا  أد  إلااااااا. إ ااااااالا  أساااااااوا  اتااااااا  2001سااااااا ار   

وقياااااااااااام   ناااااااااااا  الا اياااااااااااام   القيااااااااااااداال   2002%  اااااااااااا  78  ااااااااااااوال    NASDAQالاكنولومياااااااااااام اتاااااااااااا  ا لااااااااااااا 

% ونلااااااا  ن قااااااا  النراااااااو الاقا ااااااامد   تي ااااااا  لااااااااق   1% إلااااااا. 6.25اام تكااااااا   تقااااااام سااااااالأ  القم اااااااد  مااااااا  

 تز  الش  م   شد .
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 : أ   االمم  اتملي  والاقا مد   منف الك مد الكب  (1)شكة اق  

 

   ات دا:
 https://www.fisherinvestments.com/en-us/insights/market-cycles/volatility/in-perspective 

  اااااادا الااااااف    اااااا   اااااافا ا  ااااااما أ   لأاااااام االماااااام  اتملياااااا  لاااااا ل لااااااام تااااااق     ااااااف    ااااااما  المطاااااام  اتاااااامل   

  ولكاااااااااااا   لأامااااااااااااد أ  ألماااااااااااام  أ اااااااااااا ف للأباااااااااااا  دواا قوتاااااااااااام  اااااااااااا  ال  ااااااااااااود 1987ممااااااااااااة اة يااااااااااااما وولا ساااااااااااا     عاااااااااااام  

الاقا اااااااامد  وااتقاااااااام  البطملاااااااا .  ناااااااامم اللأد ااااااااد ماااااااا  النج تاااااااام  ال اااااااا  تق اااااااا  تاااااااامنا  ركاااااااا  أ   كااااااااو  ل لماااااااا  

 Financialاتمليااااااااااا  تاااااااااااق    ا اااااااااااود  علااااااااااا.  ميااااااااااا  الاقا اااااااااااامد. و شااااااااااارة  ااااااااااافه اا كاااااااااااما "ات ااااااااااا   اتاااااااااااامل " 

accelerator " و"الاااااا و  إلااااا. ان اااااود  Flight to quality" و"الاااااا و  إلااااا. ال ااااايول  Financial to 

liquidy   مااااااااااااوا -  و راااااااااااون   يوتااااااااااامKiyotaki-Moore model اكشاااااااااااي  لأاااااااااااام  رااااااااااامن  "ان يااااااااااااة   .

م أ    ااااااااااا و ال  اااااااااااود المملااااااااااا " المااااااااااام   اللأرزااااااااااا   ياااااااااااي  ركااااااااااا  المااااااااااام  اللأرزااااااااااا  واالمااااااااااام  ات ااااااااااا  ي  ملأاااااااااااً

(Kiyotaki and Moore, 1997; Bernanke et al. 1994  .) 

   لأاااااام االماااااام  اتملياااااا  لاااااا ل لااااااام تااااااق     ااااااف    ااااااما  المطاااااام  اتاااااامل   ولكاااااا   لأامااااااد أ  ألماااااام  أ اااااا ف للأباااااا  إ

دواا قوتاااااااااام  اااااااااا  ال  ااااااااااود الاقا اااااااااامد  وااتقاااااااااام  البطملاااااااااا .  ناااااااااامم اللأد ااااااااااد ماااااااااا  النج تاااااااااام  ال اااااااااا  تق اااااااااا  تاااااااااامنا 

 Financial ركاااااااا  أ   كااااااااو  ل لماااااااا  اتملياااااااا  تااااااااق    ا ااااااااود  علاااااااا.  مياااااااا  الاقا اااااااامد  م  اااااااام "ات اااااااا   اتاااااااامل " 

accelerator " و"الاااااا و  إلااااا. ان اااااود  Flight to quality" و"الاااااا و  إلااااا. ال ااااايول  Financial to 

liquidy . 
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 لأااااااااا و اللأااااااااامل  المااااااااا  ممليااااااااا  توتاااااااااي  قة ااااااااام ااساااااااااوأ مناااااااااف ألمااااااااا  الك ااااااااامد الكب ااااااااا  علااااااااا.  اااااااااد  لأب ااااااااا  

  اااااااادو    اااااااامد  2007ان  اااااااا اء الاقا اااااااامد   .  وقااااااااد تنبااااااااق  ات شاااااااا ا  الاقا اااااااامد   ا  ازقاااااااا  منااااااااف مطزااااااااد 

ما  اااااااااااااااااااااااااا  اللأماااااااااااااااااااااااااااا  ألمااااااااااااااا  ال  اااااااااااااااااااااا  ا دللأاااااااااااااااااااااا ااااااااااااااا  النشااااااااااااااام  الاقا ااااااااااااااامد  علااااااااااااااا. ات ااااااااااااااااوف اللأااااااااااااااامت    ي

Mortgage Crisis   يااااااااا   ااااااااام   نااااااااامم  ااااااااادا   2007 ااااااااا  الولا ااااااااام  اتا اااااااااد  اام تكيااااااااا   ااااااااا   دا ااااااااا  اللأااااااااام 

أسااااااوا  الا اراااااام   إلاااااا. مم ااااااو  دا اااااا  الا كراااااام،  اااااا  قطاااااام  اللأمااااااماا   اااااا  الولا اااااام  اتا ااااااد    ال اااااايول   اااااا   اااااا 

 واترماسم  ات تقلأ  ا  م       الاق او والاق  او. 

 ااااااااا   االماااااااا  عناااااااادمم ا ق اااااااا    ممعاااااااا  سااااااااو  اللأمااااااااماا   وال اااااااا   ا اااااااا  عاااااااا    ااااااااوتا اللأمااااااااماا  

  اااااااااااااادود  الااااااااااااااد ة  اااااااااااااا  الولا اااااااااااااام  اتا ااااااااااااااد   ط تماااااااااااااا  مزقااااااااااااااا  وشاااااااااااااا و  تباااااااااااااادو ساااااااااااااااز  لزو زاااااااااااااا  ااولاااااااااااااا.  

 لأمااااااااااود  م اااااااااا  تاااااااااايم   م  رمم اااااااااا   اااااااااا    اااااااااادود  الااااااااااد ة   ياااااااااا  ت اااااااااارن  اللأمااااااااااود  نااااااااااودا ت لأااااااااااة  ولكاااااااااا 

أاااااااااالأم   3الم اااااااام   تقاااااااااد مااااااااد  اااااااااولا اتااااااااد .  وعناااااااااد عااااااااد  ال اااااااااداد تاااااااا   وا اااااااااده ت  ااااااااف  وا اااااااااد الم اااااااام 

 عااااااااا  وماااااااااود  ناااااااااود  ااااااااا  اللأماااااااااود ت  اااااااااد القم اااااااااد  عناااااااااد  د   ااااااااام  عااااااااا 
ً
الشاااااااااا  الاااااااااف  لااااااااا   اااااااااا  ساااااااااداده    ااااااااالا

  لزادي اااااااا  ااااااااااااااااااااااااااااد  المم زااااااااااااااااااااااااااااما  ن  القم اااااااااااااااااااااااا  اللأماااااااااااااااااااااام   ااااااااه   امل  اااااااااااااك    يرااااااااااااااااالبناااااااا  القااااااااداال  اام ت  ااااااااااااااااااااااام

Adjustable Rate Mortgages.   اااااا  شاااااا و  
ً
 ملم و ااااام

ً
وقااااااد شااااااد  ال اااااانوا  ال اااااام م  لااااافل    اااااام لا

  وتااااااااة اتاااااااادف 
ً
لااتقاااااااام  أساااااااالأما اللأمااااااااماا    ياااااااا  ااتقلأاااااااا  أساااااااالأما اللأمااااااااماا  ال ااااااااكني  الا اراااااااام  وات م اااااااام

  مرااااااااام  قااااااااا  الكم ااااااااا    علااااااااا. الاق ااااااااا او لاروتاااااااااة شااااااااا اء 2006-1997%  ااااااااالالا الق ااااااااا   124 مااااااااا    م  ااااااااام  رااااااااام

 م م     ان مت .

–و اااااا   ااااااة الااتقاااااام  اللأاااااام  اساااااالأما تزاااااا  اللأمااااااماا  أ ااااااف  م اااااا  ماااااا     اااااا  الاق اااااا او   اااااارم  قير  اااااام 

و ااااااااام  الاعارااااااااامد  ااااااااا   ااااااااافه المااااااااا وو  شاااااااااكة أسمسااااااااا   علااااااااا. قيرااااااااا  اللأماااااااااما  –ال ااااااااا  لااااااااا    ااااااااادد  ااااااااا  ااسااااااااام  

  اااااااااالالا عاااااااااامم   ال اااااااااا 
ً
 اااااااااادأ   2007و 2006ت تا ااااااااااد  مسااااااااااار اا  اااااااااا  ال ااااااااااو    اااااااااارم . و لأااااااااااد   اااااااااا    وت د اااااااااادا

أسااااااااالأما القم اااااااااد   ااااااااا  الااتقااااااااام  علااااااااا.   ااااااااا  اتاوقاااااااااد مرااااااااام أدف الااااااااا. ت ا اااااااااد ال تامااااااااام  م ااااااااادود  الاااااااااد ة  يااااااااا  

ااتقلأاااااا  أعباااااامء قاااااا وو اللأمااااااماا  ال ااااااا  ال تمااااااوا   اااااام   م ااااااام   الاااااا. المااااااا وو ال اااااا   شااااااكة قيراااااا  اللأماااااااماا  

 لاااااااااااام   ااااااااااامماند الكم ااااااااااا و  عااااااااااا  ال اااااااااااداد  لأاااااااااااد أ  اا مااااااااااا    ااق ااااااااااام  ات تا اااااااااااد   و ااااااااااادأ  أسااااااااااالأما 
ً
اااااااااااارم م

  ااااااوف. ولا اااااااواء نلاااااا  الواااااااد قمماااااا  البنااااااوم وشاااااا  م  اللأمااااااما   يااااااد د ااااااو  اتااااااوا ن    اااااا  شااااااكة  اللأمااااااماا 

  securitizationساااااااااااااااندا  ت اااااااااااااااتمر ت  عااااااااااااااامتي     ااااااااااااااارم  اللأماااااااااااااااماا  مااااااااااااااا   ااااااااااااااالالا عرزيااااااااااااااام  الاواتاااااااااااااااا 

لشااااااااا  م  الااااااااااقم   ال ااااااااا  أوماااااااااد  مااااااااا  االمااااااااا    تااااااااا   - لأاااااااااد أ  تقمقرااااااااا  اتشاااااااااكز -ن اااااااااقوا  ااااااااادوا    الاااااااااف  

لزااااااااا  ا   ااااااااارم  اللأماااااااااماا   يرااااااااام لاااااااااو اماناااااااااد م ااااااااادودو الاااااااااد ة عااااااااا  ال اااااااااداد.  مممااااااااا   ا ااااااااانيي ساااااااااندا  
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الااااااااااد و  لق اااااااااااا   "أ" قم زاااااااااا  لز اااااااااااداد و " " لا  ركاااااااااا  ساااااااااااداد م و اااااااااادأ  شااااااااااا  م  الاااااااااااقم    ق اااااااااااف أق ااااااااااام  

 الامم   عل. ال ندا  م    لاء ات تمر ت .

و اااااااا   ااااااااة تزاااااااا  الجاااااااا و  قاااااااام  القيااااااااداال  اام تكاااااااا   تقاااااااام أساااااااالأما القم ااااااااد   ياااااااا  قاااااااام   اااااااا   ناااااااام   

% و ااااااااااااااو إماااااااااااااا اء نو   اااااااااااااا  3,50 تقاااااااااااااام ملأاااااااااااااادلا  م دتاااااااااااااا  ال    ااااااااااااااي   لا اااااااااااااا  أا اااااااااااااام  النمطاااااااااااااا  إلاااااااااااااا.  2008

 إلاااااا. 
ً
%  اااااا    ناااااام   وا  تااااااة ماااااا  نا  اللأاااااام . ولاااااادف تقاااااامق  االماااااا  وتوقااااااي 2اسااااااا نم     اااااا  تتقي اااااا  تاااااادات يم

م اااااااااادود  الااااااااااد ة عاااااااااا  ال ااااااااااداد  ااااااااااااط   الشاااااااااا  م  والبنااااااااااوم   مولاااااااااا   يااااااااااد اللأمااااااااااماا  م ااااااااااة ال ااااااااااتا  

 مااااااااا  البنااااااااااوم  وال ااااااااا 
ً
ا ااااااااام سااااااااام نو م ان ااااااااا و  م  ااااااااام   ي ااااااااا   قيرااااااااا  اللأماااااااااما عااااااااا   دطيااااااااا  ال تامااااااااام  أ ااااااااام

شااااااااا  م  اللأماااااااااما أو الااااااااااقم    مرااااااااام أ ااااااااا  علااااااااا  ال اااااااااندا   طملاااااااااو ات اااااااااتمر و    ماااااااااوقا  عناااااااااد شااااااااا  م   أو

" عاااااااد  قااااااادا  م علااااااا. الو ااااااامء  مل تامم  ااااااام AIG  تاااااااقم    ااااااا  اللأااااااامل  "ا ااااااا  ،   ااااااا  الااااااااقم     قعزنااااااا  أ  ااااااا  شااااااا  

م مرااااااااام د اااااااااد  من كومااااااااا  اام تكيااااااااا  إلااااااااا. من اااااااااام م ااااااااامعد   ميرااااااااا    64ت ااااااااامه  مزياااااااااما  85مزياااااااااو  عرياااااااااة تم تباااااااااً

%ماااااااااااااا  اأساااااااااااااارملام  ون ااااااااااااااا   اااااااااااااام  م اااااااااااااا  ماااااااااااااا  ات س اااااااااااااام  اتملياااااااااااااا  اام تكياااااااااااااا  79.9دولاا ممم ااااااااااااااة امااااااااااااااالام 

 Lehmanأعزاااااا   ناااااا  " اا ااااااو  ليراااااام "  2008مواماااااام  سااااااام ل  ومولاااااادمم  ساااااام ل   و اااااا  ساااااا ار    ممااااااة

Brothers. ا لاس " 

مزياااااااما  435 رااااااام  مااااااا   مااااااا   2008وقاااااااد قااااااادا    ااااااام   ات س ااااااام  اتمليااااااا   اااااااولا اللأااااااامل   ااااااا   ولياااااااو 

 أمااااااااااام  متاااااااااام   ا  ااااااااااام  االمااااااااااا   2007دولاا أم تكاااااااااا   وشااااااااااااد  البواتاااااااااام   ااااااااااا  أ  ااااااااااطل 
ً
 شااااااااااد دا

ً
تاااااااااااد واا

 وتد ز  ات ما  ات   ت  لدع  سو  ال يول .

 
ً
 ملم و ااااااااااام

ً
 ااااااااااافه االمااااااااااا  مااااااااااام لب ااااااااااا  أ   اااااااااااا   ، ما ااااااااااام  اااااااااااق  شااااااااااااد الاقا ااااااااااامد اام تكااااااااااا  ا كرمشااااااااااام

%  6.1   اااااااا   مزيااااااا   ااااااا  ملأااااااادلا  البطملااااااا    يااااااا  وتاااااااز  ملأااااااادلا  البطملااااااا  إلااااااا. 2008ماااااااداا اللأااااااام   علااااااا.

.  ياااااااااا  قاااااااااام  أ اااااااااا م  اللأرااااااااااة  ملاسااااااااااادنمء 2008و ااااااااااو اتلأاااااااااادلا ااعلاااااااااا.  اااااااااا   راااااااااال ساااااااااانوا   اااااااااا  ساااااااااا ار   

و يقاااااا  منااااااف  دا اااااا  الشااااااا  ااولا ماااااا   اااااافا اللأاااااام . وقااااااد ا لأك اااااا   اااااافه ال اااااااوا   605,000 ماااااا   ماااااا   عراااااام

 ال زبي  عل. سو  ااواا  اتملي     توا  ا تقمام   مد     أسلأما ااسا  وال ندا . 

اماااااااااااد أ اااااااااا  االماااااااااا  اتمليااااااااااا   طبيلأاااااااااا  ان ااااااااااملا ل شاااااااااارة الااااااااااادولا اا اااااااااا ف وعلاااااااااا. اأسااااااااااام دولا الات ااااااااااامد 

%  و اااااااااو الا تقااااااااامو اا  ااااااااا  1.9 رلأااااااااادلا  2008ااوا ااااااااا    يااااااااا   ااااااااابم الا اااااااااام  ال ااااااااانم   ااوا ااااااااا   ااااااااا  مااااااااام و 

. وقااااااد قاااااا ة الاقا اااااامد ااواو اااااا   اااااا  ال  ااااااد الماااااام   1992 ااااااد   اااااا  شااااااا  وا ااااااد منااااااف ألماااااا  ساااااالأ  ال اااااا    اااااا  

 قاااااااداه 
ً
%.  علااااااا. سااااااا ية اتماااااااملا ااتقلأااااااا   اااااااملا  البطملااااااا   ااااااا  الاقا ااااااامد ال   طااااااام   0.2مااااااا  اللأااااااام  ا تقماااااااام

 ملاااااااااا  ونلاااااااااا   32,500    تاااااااااامد   ااااااااااوال  904,900  ااااااااااو إ  اااااااااامءا  "مكاااااااااااو ا   اااااااااامءا  المومياااااااااا  إلاااااااااا. 

  اااااااا  إمراااااااامل  2008أ  ااااااااطل   اااااااا 
ً
.    نراااااااام شاااااااااد الاقا اااااااامد اا  لنااااااااد   اااااااا  ال  ااااااااد ااولا ماااااااا  اللأاااااااام  ا كرمشاااااااام
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 قاااااااااداه 1983%  وهااااااااا  ال ااااااااام م  ااولااااااااا. لاااااااااام مناااااااااف عااااااااام  1.5النااااااااامت  ا  لااااااااا. قاااااااااداه 
ً
% 0.5  و ااااااااافل  ا كرمشااااااااام

    الك مد الاقا مد .   
ً
 ال  د المم   لا با  فل  إ  لندا أول. دولا الات مد ااوا   د ولا

أماااااااااااام اساااااااااااابم يم  مااااااااااااد  د اااااااااااا   اااااااااااا  ت نااااااااااااو الا كراااااااااااام،  اااااااااااا  النشاااااااااااام  الاقا اااااااااااامد   ولك  اااااااااااام عم اااااااااااا  

%   مااااااااااااد الداد   ااااااااااااملا  البطملاااااااااااا  9.9ااتقاااااااااااام  شااااااااااااد د  اااااااااااا  ملأاااااااااااادلا  البطملاااااااااااا   ياااااااااااا  وتااااااااااااز  إلاااااااااااا.  ماااااااااااا 

.  اااااااااة تزااااااااا  الجاااااااااوا   ان متااااااااا   مالمااااااااا  2007ألاااااااااي  ملااااااااا  عااااااااا  اللأااااااااام   425الاقا ااااااااامد ااسااااااااابم    ن اااااااااو   ااااااااا 

ا امزاااااااااااا   اااااااااااادوا م إلاااااااااااا. الاااااااااااادولا اا اااااااااااا ف ممااااااااااااة  لم يكاااااااااااام والنر اااااااااااام واتم ياااااااااااام وال ااااااااااااوتد والاااااااااااادا ر م و  اااااااااااا    

 الدولا ااواو ي  وم     ال. ملأج  دولا اللأمل  م   لالا ت امد النشم  الاقا مد .  م 

  2022 في عام Silicon Valley Bankافلاس بنك وادي السيليكون  .3
 ااااااا  ااااااااوء الدااسااااااام   Basel 2الااااااا. م املأااااااا  ملأااااااام    الا اااااااو   2008د لأااااااا  االمااااااا  اتمليااااااا  للأااااااام  

اق ااااااااا ا  ا تااااااااالا م  اتطزو ااااااااا  لالأ تااااااااا  تااااااااارود اا جرااااااااا  اتمليااااااااا  وات ااااااااا  ي   ال ااااااااا  أ اااااااااد  مكااااااااامم  ان زاااااااااة و

( الاساااااااااام اا اتااااااااامل  1علااااااااا. ) Basel 3وملأزاااااااااام أقاااااااااة ع اااااااااا  ل لمااااااااام . وقاااااااااد شااااااااادد  اتلأااااااااام    ان د اااااااااد  

 Micro Prudential Policy and Bankingات ااااوف ان   ااا  )أو مااام   اااه   مل قم ااا  ات ااا  ي ( ) علااا.

Supervision(و  )الاساااااااااام اا اتااااااااامل  علااااااااا. ات ااااااااااوف الكلااااااااا  والاااااااااف    اااااااااد  إلااااااااا. الاتقياااااااااي مااااااااا  ا  ااااااااام   2 )

 (.Macro prudential Policy( م   لالا )systemic risk   النجم  اتمل   كة )

لاقاااااااامد  إ ااااااااالا    Dodd-Frankقاااااااام و    2010وقااااااااد أقاااااااا   الولا اااااااام  اتا ااااااااد  اام تكيااااااااا   اااااااا  عاااااااام  

  وللأا اااااااااا  ا اااااااااماا شااااااااامملا  تاااااااااالا  النجااااااااام  اتاااااااااامل   Lehman Brothers ناااااااااوم أ ااااااااا ف  لأااااااااااد ا ااااااااالا   نااااااااا  

 شاااااااااده الولا اااااااام  اتا ااااااااد  منااااااااف الك اااااااامد اللأجااااااااي . وماااااااا  أ اااااااا  ماااااااام ماااااااامء  اااااااا   اااااااافا الماااااااام و   ااااااااو تمييااااااااد  لاااااااا 

عرزيااااااااام  اساااااااااتمرما البناااااااااوم وان ااااااااااد مااااااااا  ات اااااااااما   واتشاااااااااما    اااااااااا  تااااااااانمد ا الا اااااااااو  أو شااااااااا  م  ااسااااااااااا  

اقبااااااااا   اقبااااااااا  الاساااااااااام اا اتااااااااامل  و ي ااااااااا  الا اااااااااقي  اتنجرااااااااا   ر  ان متااااااااا    م اااااااااام   الااااااااا. إقااااااااا اا م زااااااااال م 

 الاسام اا اتمل  لزش  م  اتملي  الك  ف ا ري  م عل. ا  م   النجممي .  

  أقاااااااااااا  الكااااااااااااو     اام تكاااااااااااا    اااااااااااا   دا اااااااااااا  عاااااااااااااد دو ملااااااااااااد ت امااااااااااااو  قاااااااااااام و  النرااااااااااااو 2018 اااااااااااا  عاااااااااااام  

-Doddالاقا ااااااااااامد  وا عقااااااااااامء الانجيهااااااااااا  و رم ااااااااااا  ات ااااااااااا  ز   والاااااااااااف  أل ااااااااااا. أمااااااااااا اء  ب ااااااااااا   مااااااااااا  قااااااااااام و  

Frank ياااااااااا  تااااااااااا  تتقياااااااااااي اتلأااااااااااام    ال ااااااااااام م  لا ساااااااااايرم لزبناااااااااااوم ال اااااااااااد    وا قزيريااااااااااا . وتركااااااااااا  اعاباااااااااااما   

  ااااا و إعقااااامء البناااااوم ال اااااد    مااااا  الزاااااوا ا ال ااااامام   SVB -Silicon Valley Bankإ ااااالا  م ااااا   

  SVBوتتقياااااااااااي المواعاااااااااااد ال ااااااااااا   الأااااااااااا   علااااااااااا. البناااااااااااوم الك ااااااااااا ف اتبمعاااااااااااام  رااااااااااام أ   نااااااااااا  
ً
لااااااااااا   لأاااااااااااد م  ااااااااااانقم

 لزوا ا اا    ت ام  ال   تنطبا عل. البنوم الك  ف. 
ً
ار  ول   ك   مالأم   ر س   مملي  م 
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ال ااااااااااامد  عشااااااااااا  مااااااااااا   يااااااااااا    ااااااااااا  أتاااااااااااول   ااااااااااا  الولا ااااااااااام  اتا اااااااااااد  اام تكيااااااااااا   SVB لأا اااااااااا   نااااااااااا  

  ااااااا  تروتاااااااة الشااااااا  م  النمشااااااا  . وترماااااااة إ ااااااالا  البنااااااا  أ  ااااااا   شاااااااة م ااااااا    مناااااااف االمااااااا  اتمليااااااا  
ً
ومات  ااااااام

 ياااااا   اااااا   أ بااااااما إ لاساااااا  أسااااااا  البنااااااوم  اااااا  ااسااااااوا  اتملياااااا  اللأمتياااااا .  ناااااامم أساااااابم   م اااااا    2008للأاااااام  

ن اااااادو  االماااااا  لكاااااا  مريلأااااااام تار ااااااوا  ااااااولا ال اااااا و ال    اااااا   و ااااااو ا ااااااد ملأاااااادلا  القم ااااااد  ماااااا   اااااا    ناااااا  

نااااااااااااااف    ما اااااااااااااا  الا اااااااااااااا     م ااااااااااااااام    2022الا اياااااااااااااام   القيااااااااااااااداال  اام تكاااااااااااااا  إلاااااااااااااا. م  اااااااااااااااوتم  قيمسااااااااااااااي  م 

رمزاااااااااااو  اللأرااااااااااالاء ااسمساااااااااااي    الااااااااااا. الااااااااااااق   ال اااااااااااز   لزشااااااااااا  م  النمشااااااااااا    ااااااااااا  م اااااااااااملا الاكنولوميااااااااااام الاااااااااااف     

أدف ااتقااااااااام  ملأااااااااادلا  القم اااااااااد  إلااااااااا. إ ااااااااالا  اللأد اااااااااد مااااااااا  الشااااااااا  م  النمشااااااااا   وملأاااااااااة مرااااااااااد لزبنااااااااا   وقاااااااااد 

ااماااااااااااااوالا أ  ااااااااااااا  تكزقااااااااااااا   مرااااااااااااام د اااااااااااااد  ااااااااااااابلأم عرااااااااااااالاء البنااااااااااااا   ااااااااااااا  قااااااااااااا و ااماااااااااااااوالا لازبيااااااااااااا  ا ايممااااااااااااام    

 عااااااااا  قيااااااااام  البنااااااااا   ااااااااا ق او   اااااااااب   ب ااااااااا   مااااااااا  ال ااااااااايول  اتااااااااااو    ماااااااااد عزااااااااا  البنااااااااا   مااااااااا 
ً
ال ااااااااايول    ااااااااالا

  قبااااااااااااملا اللأراااااااااااالاء اتااااااااااااودع   علاااااااااااا. قاااااااااااا و الودا ااااااااااااد الناااااااااااامت  عاااااااااااا   بيلأاااااااااااا  عراااااااااااالاء البناااااااااااا  نو  ان طااااااااااااوا  

اللأمليااااااا . تواماااااااا  قزااااااا  ال ااااااايول   ااااااادء البنااااااا   ااااااا  الب ااااااا  عااااااا   ااااااا   لازبيااااااا  عرزيااااااام  ال ااااااا و  يااااااا  قااااااام  

  يااااااااااد م قجاااااااااا  ال ااااااااااندا   من  ااااااااااما  لاروتااااااااااة عرزياااااااااام  قاااااااااا و الودا ااااااااااد وقااااااااااد  اااااااااام  نلاااااااااا  قبااااااااااة الاة يااااااااااما 

مزيااااااااما دولاا تاكااااااااو  ملأجرااااااااام ماااااااا  سااااااااندا   21ميراااااااا   يااااااااوم    ياااااااا  قاااااااام  البناااااااا    يااااااااد م قجاااااااا  سااااااااندا   

% أقااااااااااااة  كم اااااااااااا  1.79ان  ا اااااااااااا  القيداالياااااااااااا  اام تكياااااااااااا  وقااااااااااااد  مماااااااااااا  ا  قجاااااااااااا  ماوساااااااااااام عم ااااااااااااد   اااااااااااامو  

% مراااااام أم اااااا  البناااااا  علاااااا. الاع اااااا ا  3.9ساااااانوا  والااااااف   بزاااااا   ااااااوال   10عم ااااااد سااااااندا  ان  ا اااااا  امااااااة  ماااااا 

مزيااااااااااما دولاا وال اااااااااا   اااااااااام    مماااااااااا  إلاااااااااا.  لأوت اااااااااام ماااااااااا   اااااااااالالا لتاااااااااامد  اأ  اتااااااااااملا. وعنااااااااااد إعاااااااااالا   1.8 ت اااااااااما  

مزياااااااااااما دولاا مااااااااااا  ااساااااااااااا  اللأمد ااااااااااا  وااساااااااااااا  المم زااااااااااا  لزا وتاااااااااااة لالأاااااااااااوتم   اااااااااااو   2.25البنااااااااااا    اااااااااااا   ياااااااااااد

الاروتاااااااة  يااااااا  سااااااا و نلااااااا    ااااااام   ماواليااااااا  لزبنااااااا    اااااااا  إ ااااااالا  ساااااااو  ااساااااااا   ااااااا   اااااااو  وا اااااااد  ت اااااااما  

مر ت  مااااااااااا  أ  عرزيااااااااااام  قااااااااااا و %  تي ااااااااااا  ان اااااااااااو  الشاااااااااااد د لااااااااااادف ات ااااااااااات60أساااااااااااا  البنااااااااااا   ن اااااااااااب    ااااااااااا 

الودا اااااااااد قاااااااااد تد لأااااااااا  إلااااااااا. لتااااااااامد  اأ  اتاااااااااملا. وعناااااااااد م مولااااااااا  البنااااااااا   اااااااااو  ا  ااااااااالا     ااااااااامد تروتاااااااااة  اااااااااد ة  

 ااااااااا  نلااااااااا   ياااااااااد الشااااااااا    و ااااااااا  وقااااااااا  لا اااااااااا مااااااااا   قااااااااال الياااااااااو   قااااااااا ا  ات س ااااااااا  القيدااليااااااااا  لزااااااااااقم      رااااااااام

 FDIC إ اااااااااالا  البناااااااااا  ووااااااااااالأ  ت اااااااااا  ان  اساااااااااا  الم اااااااااام ي  ان متاااااااااا   اااااااااا  وأااااااااااام   FDICالودا ااااااااااد  علاااااااااا.

ست ااااااااااال. لبياااااااااااد أتاااااااااااولا البنااااااااااا  وأ ااااااااااا  قاااااااااااد  اااااااااااا  د اااااااااااد تولللأااااااااااام  ااا ااااااااااام  ات اااااااااااامبزي  إلااااااااااا. اتاااااااااااودع    أة ااااااااااام

 ات م  عزي  .     

م ااااااادود    ااااااامل    مااااااا  اة ياااااااما  نااااااا   SVBعرومااااااام  م ااااااا  تاااااااداعيم  االمااااااا  ال ااااااا  أ اااااااد  م اة ياااااااما  نااااااا  

Crédit Suisse اااااااملنج  الااااااا.   رااااااا  وعاااااااد  ت ا طااااااا  ماااااااد قطمعااااااام  ممليااااااا  أ ااااااا ف  م اااااااام   الااااااا. ت ااااااا م   

 . 2008القداال  اام تك  ال  لد متم   تك اا ألم  
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 تتنو  االمم  اتملي   ملامل  وت    وتاق    لأ ام  بلأم:

االماااااااام  ات اااااااا  ي  ال اااااااا  تجااااااااا  عناااااااادمم  واماااااااا   ناااااااا  ماااااااام لتاااااااامد   ب اااااااا   ومقمم اااااااا   اااااااا   زااااااااو قاااااااا و  ▪

الودا اااااااااااد   برااااااااااام أ  البنااااااااااا   ماااااااااااو   ااااااااااا ق او أو  شااااااااااادية ملأجااااااااااا  الودا اااااااااااد لد ااااااااااا  وت ااااااااااااق   ن اااااااااااب  

  ااااااااااااايط  تواماااااااااااااا   زبااااااااااااام  ال ااااااااااااا و الياااااااااااااوم    زااااااااااااا    ااااااااااااااطيد الاساااااااااااااا م   لطزبااااااااااااام  اتاااااااااااااودع   

.  Bank runتتطاااااا    ااااااب  ملأيناااااا   و ملااااااامل    ااااااد  ماااااام   ااااااه   اااااااقلم  ساااااايول  لاااااادف البناااااا   ماااااام إنا

وإنا  ااااااااد   مشااااااااكز  ماااااااا   اااااااافا النااااااااو  واماااااااااد  الاااااااا.  نااااااااوم أ اااااااا ف   ت ااااااااه   اااااااا  تزاااااااا  ان ملاااااااا  ألماااااااا  

ا   Systemic Banking Crisisم ااااااااا  ي   جمميااااااااا  " ".  وعنااااااااادمم   اااااااااد  اللأكااااااااال  أ  تااااااااااو

 مااااااا  عاااااااد  قاااااااد
ً
ا  م علااااااا. الو ااااااامء الودا اااااااد لااااااادف البناااااااوم وتااااااا  م تزااااااا  البناااااااوم مااااااانا المااااااا وو  و ااااااام

.  Credit crunch طزبااااام  ال ااااا و ت ااااااد  ألمااااا   ااااا  ا قاااااا او  و اااااو ماااااام   اااااه   ااااااقلم  الا اراااااام  او 

وقااااااد  ااااااد   اااااا  الااااااامات  اتاااااامل  لزبنااااااوم اللأد ااااااد ماااااا   ااااااملا  الالأ اااااا  اتاااااامل  ممااااااة ماااااام  ااااااد   اااااا    تطم ياااااام 

( وماااااام  ااااااد   اااااا  الولا اااااام  اتا ااااااد  عناااااادمم 1866" )أ زاااااال عاااااام  Overend & Gurneyلبناااااا  " 

 Bearو نااااااا  " 1931"  ااااااا  عااااااام  Bank of United Statesاة ااااااما " نااااااا  الولا ااااااام  اتا ااااااد  

Stearns  ومم  د  لبن  "Silicon Valley    2022. 

ألماااااام  اللأرزااااااا  وأساااااالأما ال ااااااا   ت اااااااد  عناااااادمم تاد ااااااا  أساااااالأما ال ااااااا     ااااااا ع   ملداااااا   شاااااااكة  ااااااا     ▪

علااااااااااااا. قااااااااااااادا  اللأرزااااااااااااا  علااااااااااااا. أداء مار  ااااااااااااام  وساااااااااااااايم لزابااااااااااااامدلا أو متااااااااااااا   لزميرااااااااااااا   لااااااااااااافل    ااااااااااااااه  

.  وت ااااااد  تزاااااا  Balance of Payments Crisisاالماااااا  أ  اااااام  قلماااااا  م ااااااتا  اتااااااد وعم    اااااافه

االماااااااام  عنااااااااد اتتاااااااامن ال اااااااازطم  النمد اااااااا  قاااااااا اا  تقاااااااام ساااااااالأ  اللأرزاااااااا   تي اااااااا  عرزياااااااام  ات ااااااااما    

تم لا ااااااااد و ملااااااااامل  ت ااااااااد  ألماااااااا  قااااااااد تاااااااا دف لاة يااااااااما ساااااااالأ  تزاااااااا  اللأرزاااااااا   و ااااااااو شاااااااا ي   راااااااام  ااااااااد   اااااااا  

.   وعلااااااااااا. الااااااااااا    1997ال ااااااااااا و اتبمشااااااااااا   ااااااااااا  ا ااااااااااادلا  االمااااااااااا  اتمليااااااااااا   ااااااااااا  شااااااااااا   ،سااااااااااايم عااااااااااام   و ااااااااااام 

قاااااا اا  لأااااااوت  أو  قاااااام ساااااالأ  تاااااا   اللأرزاااااا  الو نياااااا  قااااااد  باااااادو قاااااا ااا تطوعياااااام ماااااا  ال اااااازط   أ  ماااااا 

النمد ااااااااااا   الا أ ااااااااااا   ااااااااااا  أ زاااااااااااو ان اااااااااااملا   كاااااااااااو  قاااااااااااا ااا اااااااااااا واتم تاتااااااااااافه  ااااااااااا   اااااااااااملا وماااااااااااود ق ااااااااااااوا 

تااااااااد مم  اأ  اتااااااااملا اامن اااااااا  أو ت ا ااااااااد  اااااااا  الاااااااااد مم  ان ماماااااااا  ) راااااااام  ااااااااد  أ  اااااااا ا  اااااااا   لأاااااااام   اااااااا 

الااااادولا اللأ  يااااا (.   لأاااااام تزااااا  االمااااام  لااااااام أ ااااا  م ااااادود علاااااا. المطااااام    ااااا  اتاااااامل   أمااااام الااااابلأم ا  اااااا  

 يزلأاااااااو دواا أسمسااااااايم  ااااااا  تبااااااام   النراااااااو الاقا ااااااامد  و ااااااادو  الا كرااااااام،   اااااااة قاااااااد ت اااااااة الااااااا. دامااااااا  

 الك مد. 

  جاااااااام    "القممعاااااااا " "ألماااااااام  أسااااااااوا   ▪
ً
".  ياااااااا  bubbleاتااااااااملا ت ااااااااد   تي اااااااا  ماااااااام  لأاااااااا   اقا اااااااامد م

تاكااااااو  "القممعااااااا " عنااااااادمم   تقاااااااد سااااااالأ  ااتاااااااولا  شااااااكة  ا ااااااامول قير  ااااااام اللأمدلااااااا  )و اااااااو مااااااام    اااااااة 
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 ااااااافل   ااااااا  أساااااااوا  اللأماااااااما(  علااااااا.   اااااااو   ااااااا  م ااااااا ا. و اااااااو مااااااام   اااااااد  عنااااااادمم  كاااااااو  الااااااااد  )ق ااااااا   

 اااااااو الااااااا  ا النااااااامت  عااااااا  ااتقااااااام  سااااااالأ ه  – ماساااااااا  علااااااا. سااااااا ية اتماااااااملا  –اتااااااادف( مااااااا  شااااااا اء ااتاااااااة 

ولااااا ل   اااااا و قاااااادا   ااااافا ااتااااااة علاااااا. تولياااااد الااااااد ة.  اااااا   ااااافه ان ملاااااا    اااااابا اة ياااااما أساااااالأما ااتااااااة 

 لبيااااااااد نلاااااااا  ااتااااااااة  يباااااااادأ ساااااااالأ ه  اااااااا  الابااااااااو   
ً
 قوتاااااااام

ً
م ااااااااقل  وقاااااااا  عناااااااادمم  كااااااااو   ناااااااامم ات م اااااااام

 اااااااا  تباااااااادأ  ااااااااملا  الاااااااافع   اااااااا  الجاااااااااوا  ا  ااااااااما ااساااااااالأما وتراااااااااد  اااااااافا اا اااااااا    ااااااااو أساااااااالأما ااسااااااااا   وماااااااا 

اا اااااااااااا ف سااااااااااااواء  اااااااااااا   قاااااااااااال المطاااااااااااام  أو المطمعاااااااااااام  اا اااااااااااا ف. وللأامااااااااااااد أ   اااااااااااافه االماااااااااااام  ت اااااااااااا   

اتمليااااااااا  ال اااااااااد    مااااااااا   ااااااااالالا قناااااااااوا  الااااااااااق    ااساااااااااوا  اتمليااااااااا  الكب ااااااااا    ااااااااا  ترااااااااال  ميااااااااا  ااساااااااااوا  

اللأد ااااااد   ولكاااااا   اااااافه اا  اااااا    لأاااااام    شااااااكة أ ااااااولا لزالأاااااام    ااااااملنج  الاااااا. ااااااالأي ال اااااايول  والكقاااااامء  

 (.Abdmoulah, 2010 ي م )

ألماااااااااام  الااااااااااد و   اااااااااا     اااااااااالأو علاااااااااا. ان كوماااااااااا  سااااااااااداد د وة اااااااااام   قلأااااااااااة لتاااااااااامد  النقماااااااااام  وااااااااااالأي  ▪

اللأم اااااااااااااااادا  ال اااااااااااااااا ت ي  و  اااااااااااااااا  ال اااااااااااااااا ت ي  لق اااااااااااااااا    وتزاااااااااااااااا   وتركاااااااااااااااا  أ  ت لأااااااااااااااااة ألماااااااااااااااا  الااااااااااااااااد و  

ال اااااااااااالأو علاااااااااااا. ان كوماااااااااااا  الاق اااااااااااا او ماااااااااااا  مد ااااااااااااد  قساااااااااااالأما  م ااااااااااااد  منتق اااااااااااا  لزر اااااااااااامعد   ماااااااااااا 

   يااااااااااا   ت ااااااااااا   Defaultد اااااااااااد م اااااااااااا مم  م قاااااااااااد ت اااااااااااة الااااااااااا.  ملااااااااااا  الاوقاااااااااااي عااااااااااا  ال اااااااااااداد  علااااااااااا.

ات اااااااتمر و  الااااااادوليو  وا  زياااااااو  مااااااا  تتزاااااااي ان كومااااااا  عااااااا  ساااااااداد د وة ااااااام. وترماااااااة  ااااااافه ان ملااااااا  

واااااااااد ماااااااامل   ط اااااااا  عناااااااادمم  لأارااااااااد الدولاااااااا  علاااااااا. الااااااااد و  اامن ياااااااا  و أو الاسااااااااتمرما لاااااااادع  م تا ي  اااااااام 

وتااااااااا د    ااااااااا  ت  اماااااااااد تاااااااااد مم  اأ  اتاااااااااملا اامن ااااااااا   مرااااااااام  مزاااااااااة مااااااااا  الطزاااااااااو علااااااااا. اللأرزااااااااا  ا  زيااااااااا 

ا تقااااااامو  ب ااااااا   ااااااا  قيرااااااا  اللأرزااااااا   و ااااااافا   ااااااا   ملمااااااادا  الا امميااااااا  والاسااااااا  لا ي  لزااااااابلاد   ااااااا و  الااااااا.

ت ا ااااااااااد تكزقاااااااااا  الاسااااااااااا  اد. عاااااااااالاو  علاااااااااا. نلاااااااااا   ت اااااااااابا الال تاماااااااااام   مللأرزاااااااااا  اامن ياااااااااا  أ  اااااااااا  تكزقاااااااااا  

للم كومااااااااا  والشااااااااا  م  الو نيااااااااا .  ااااااااافل   ركااااااااا  المااااااااا  الاااااااااد   أ  ت عااااااااا   اساااااااااام اا النجااااااااام  البنكااااااااا  

ا  لاااااا   اااااا   ااااااملا الاوقااااااي عاااااا  سااااااداد الماااااا وو ا  زياااااا   أو   اااااا  الا اااااا ا   اااااا  اللم ااااااوء الاااااا. الماااااا وو 

ا  زيااااااااا  لاااااااااد د ات اااااااااا مم  ان ماميااااااااا    اااااااااما ات ا رااااااااا  ات تا اااااااااد  علااااااااا. المطااااااااام  ان ااااااااام  ا  لااااااااا . 

وتركاااااااااا   اااااااااا   اااااااااافا ا  ااااااااااما أ   ااااااااااف   ألماااااااااا  الااااااااااد    اااااااااا  دولا أم تكاااااااااام اللاتينياااااااااا   اااااااااا   رم  ناااااااااام  الماااااااااا   

 يو م  ولبنم  م   ا.اتم     وألم  ال

  2017-1970( االمااااااام  اتمليااااااا   ااااااالالا الق ااااااا   2018) Laeven and Valenciaاتاااااااد  واقااااااا  

و ينااااااااااا  أة ااااااااااام ترياااااااااااة   ااااااااااا  الااااااااااادولا نا  الاااااااااااد ة ات تقاااااااااااد  إلااااااااااا. الاساااااااااااار اا لق ااااااااااا   أ اااااااااااولا وتااااااااااا تبم  ت ااااااااااام   

 لز ااااااااااااارم م  ات ااااااااااااا  ي  وال يمسااااااااااااام  الكزيااااااااااااا  الاوسااااااااااااالأي . 
ً
اقا ااااااااااااامد   أعلااااااااااااا. واسااااااااااااااتدا  أ  ااااااااااااا  شااااااااااااارولا

 يناااااا  الواقاااااا  أ  مريااااااد أ ااااااوا  االماااااام  ولاااااا ل  ماااااام االماااااام  ات اااااا  ي   تااااااق    اااااا  موماااااام . وقااااااد  زاااااا    راااااام

عااااااااااااادد ألمااااااااااااام  الاااااااااااااد و  ال ااااااااااااايمد   ناوتااااااااااااا   ااااااااااااا  منا اااااااااااااي المرم ينيااااااااااااام   مد وعااااااااااااا   قلمااااااااااااام  دولا أم تكااااااااااااام 

م  اااااااااولا االمااااااااا  اتمليااااااااا   اللاتينيااااااااا   و زااااااااا  تاااااااااوات  ألمااااااااام  اللأرزااااااااا   ااااااااا  منا اااااااااي الت ااااااااالأينيم  وشااااااااااد ااتقمعاااااااااً
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  ااااااااا و ا تقماااااااااام  اللأرزااااااااا  الكب ااااااااا    ااااااااا  اللأد اااااااااد مااااااااا  الااااااااادولا نا  الاااااااااد ة  2015اللأمتيااااااااا  لاد   ااااااااا  عااااااااام  

م عااااااااااددا  اتاوساااااااااام وال اااااااااالأيي   اااااااااا و ت امااااااااااد أساااااااااالأما ال اااااااااازد ااسمسااااااااااي .  راااااااااا  و اااااااااا   الواقاااااااااا  أ  ااااااااااً

االماااااام  ات ااااااامز  و اااااافل  تزاااااا  ال اااااا  ت امناااااا  مااااااد أ ااااااوا  أ اااااا ف ماااااا  االماااااام . وعروماااااام اتااااااد  الواقاااااا   ماااااا 

.  اااااااافل  تباااااااا   أ  ماااااااا   اااااااا   االماااااااام  ات دوماااااااا   تريااااااااة ألماااااااام  2017-1970ألماااااااا  مشاااااااا      اااااااالالا الق اااااااا    11

ال اااااااااااا   الد   وألماااااااااااام  البنوم ال اااااااااااا   إلاااااااااااا. أ  تكااااااااااااو  أ  اااااااااااا  شاااااااااااايوعًم ماااااااااااا  ألماااااااااااام  البنااااااااااااوم  الااااااااااااد   

 الامل (. 2)الشكة اق  

 

 2017-1970: االمم  اتملي    و أ واعام  لالا الق    )2(شكة اق  

 

  Laeven and Valencia (2018 )ات دا:                 

تالأااااااااااادد النج تااااااااااام  اتق ااااااااااا   لجااااااااااااوا االمااااااااااام  اتمليااااااااااا  وتتازاااااااااااي مااااااااااا   يااااااااااا   اااااااااااو   ااااااااااافه االمااااااااااام  

 Bankingتتازاااااي أ  ااااام  ااااا   اااااد  م وتق    ااااام ومااااادا م ال متااااا .  ر  ااااام مااااام قاااااد  ناااااا  عااااا  نعااااا  م ااااا    "  رااااام

Panic والاااااااااف   ااااااااادواه    تاااااااااو عزيااااااااا    ااااااااامد أو ا كرااااااااام،  ااااااااا  النشااااااااام  الاقا ااااااااامد . وقاااااااااد  كاااااااااو  ال ااااااااا و  "

 –   ااااااااااا  أسااااااااااالأما  لأااااااااااام ااتاااااااااااولا Bubbleاة ياااااااااااما  ااااااااااامد  ااااااااااا  أساااااااااااوا  الاساااااااااااا   متااااااااااا   لأاااااااااااد وماااااااااااود  ممعااااااااااا  

ساااااابا ا شااااااما   أو   اااااا و ألماااااا  عرزاااااا  واة يااااااما ساااااالأ  ال اااااا   مراااااام  نااااااا  عناااااا  عاااااادد ماااااا  ا  ااااااما ال اااااازبي    راااااام

 عل. الاقا مد الموم . 

و شااااااااا   ااد ياااااااااام  الاقا ااااااااامد   إلاااااااااا. ان ااااااااادلا الاااااااااادا    اااااااااولا إلماااااااااامء  ااااااااالالا ات اااااااااا ولي  علااااااااا. النجاااااااااام  

 Minsky'sال أسااااااااارمل .  انااااااااامم مااااااااا   ااااااااا  م النجااااااااام  ال أسااااااااارمل    ماااااااااا    و مااااااااام لنج تااااااااا  "مين اااااااااك " "

Theory  اااااااااااااا   المطاااااااااااااام  اتاااااااااااااامل   اااااااااااااا  الاقا اااااااااااااامد ال أساااااااااااااارمل  عمماااااااااااااا   ت اااااااااااااا   ملاشمشاااااااااااااا  أو ماااااااااااااام أساااااااااااااارمه    "



-12- 

"Financial Fragility  وتتازاااااااااااااي دامااااااااااااا   شمشااااااااااااا  المطااااااااااااام  اتااااااااااااامل   ااااااااااااام الا  ات  زااااااااااااا  ال ااااااااااااا   رااااااااااااا "

الاقا ااااااامد مااااااا  م ا اااااااة الااااااادواا  الاقا ااااااامد    ومااااااا   ااااااا  ت تاااااااد  طاااااااوا   ااااااادو  ألمااااااا   ااااااا  نلااااااا  المطااااااام     ااااااام

 (. Ferri, 2019عل. الاقا مد  كة )

تالأااااااادد النج تااااااام  اتق ااااااا   لجااااااااوا االمااااااام  اتمليااااااا  وتتازاااااااي مااااااا   يااااااا   اااااااو   ااااااافه االمااااااام   رااااااام تتازاااااااي 

"  Banking Panicأ  ااااااام  ااااااا   اااااااد  م وتق    ااااااام ومااااااادا م ال متااااااا .  ر  ااااااام مااااااام قاااااااد  ناااااااا  عااااااا  نعااااااا  م ااااااا    "

والااااااااااااف   اااااااااااادواه    تااااااااااااو عزياااااااااااا    اااااااااااامد أو ا كراااااااااااام،  اااااااااااا  النشاااااااااااام  الاقا اااااااااااامد    اااااااااااا و ت امااااااااااااد الاقاااااااااااا او. 

   ااااااااا  أساااااااااالأما Bubble كاااااااااو  ال اااااااااا و اة ياااااااااما  ااااااااامد  اااااااااا  أساااااااااوا  الاساااااااااا   متاااااااااا   لأاااااااااد وماااااااااود  ممعاااااااااا   وقاااااااااد

ااتااااااااولا  أو   اااااااا و ألماااااااا  عرزاااااااا  واة يااااااااما ساااااااالأ  ال اااااااا   مراااااااام  نااااااااا  عناااااااا  عاااااااادد ماااااااا  ا  ااااااااما ال اااااااازبي    لأاااااااام

"    اااااااااا   المطااااااااااام  اتااااااااااامل   Minsky's Theoryالاقا ااااااااااامد المااااااااااوم .  و مااااااااااام لنج تااااااااااا  "مين ااااااااااك " " علاااااااااا.

 ".Financial Fragilityالاقا مد ال أسرمل   ت    ملاشمش  "   

"  اااااااا  تق اااااااا   االماااااااام  اتملياااااااا   اااااااا  النجاااااااام  ال أساااااااارمل  علاااااااا. أ  أ  اقا اااااااامد وتمااااااااو   ج تاااااااا  "مين ااااااااك 

 راااااااا   مت ا ااااااااة اتلأ و اااااااا  لزاااااااادوا  الاقا اااااااامد     بلأااااااااد ماااااااا وا الاقا اااااااامد  ر  زاااااااا    اااااااامد  تق ااااااااة الشاااااااا  م  

تروتاااااااااة أ شاااااااااط  م   ااااااااا   وعاااااااااد  ت راااااااااة متااااااااام    ب ااااااااا    ااااااااا   لأممزاااااااااام ماااااااااد المطااااااااام  اتااااااااامل   و اااااااااو مااااااااام   اااااااااه  

"الاروتااااااااااة اتا ااااااااااو ". و اااااااااا  إ اااااااااام  م  زاااااااااا  النرااااااااااو  تباااااااااادأ الاوقلأاااااااااام  اتاقم زاااااااااا   اااااااااا  الجاااااااااااوا علاااااااااا. ال ااااااااااطا 

وتاوقاااااااااد الشااااااااا  م  ااتقااااااااام  ااا ااااااااام   ومااااااااا   ااااااااا  تبااااااااادأ  ااااااااا  ان  اااااااااولا علااااااااا. الاروتاااااااااة والاوساااااااااد  ااااااااا  الاق ااااااااا او 

 اااااااااام   او الماااااااااادا  ات ااااااااااامبزي  علاااااااااا. سااااااااااداد الماااااااااا وو  اااااااااالا مشااااااااااكلا  تااااااااااف  . وتنامااااااااااة "عاااااااااادوف" الاقاااااااااام لا 

مل   وتباااااااادأ اتم اااااااااو   اااااااا  الاوسااااااااد  اااااااا  إقاااااااا او الشاااااااا  م  دو  ت ااااااااو   اااااااادوا م  لأااااااااد نلاااااااا  إلاااااااا. المطاااااااام  اتاااااااا 

  ولكاااااااااااا   ناااااااااااامءً علاااااااااااا. قاااااااااااادا  تزاااااااااااا  الشاااااااااااا  م  
ً
 اااااااااااام  أو الا مااااااااااااا ماااااااااااا  قم زياااااااااااا  اساااااااااااا  داد الماااااااااااا وو م ااااااااااااددا

 اا ااااااام ا  اتاوقلأااااااا . و ااااااا  نلااااااا  الوقااااااا   كاااااااو  الاقا ااااااامد قاااااااد  علااااااا.
ً
ان  اااااااولا علااااااا. تروتاااااااة م اااااااامبل   جااااااا ا

  شااااااكة ملأنااااااو   اااااا   جاااااام  الا اراااااام . و اااااا   ااااااملا  اااااادو  مشااااااكز  ممد اااااا  أو ألماااااا  مملياااااا  لكياااااام  
ً
ت رااااااة متاااااام   

اقا ااااااااامد   ب ااااااااا   باااااااااادأ المطااااااااام  اتاااااااااامل   ااااااااا  ا   اااااااااام   ااااااااامن ط  مرااااااااام  اااااااااا    علااااااااا. قم زيااااااااااا  ل قااااااااا او  ااماااااااااا  

 ااااااا     ااااااادواه علااااااا. قااااااادا  ملأجااااااا  الكيم ااااااام  الاقا ااااااامد   علااااااا. ساااااااداد ال تامم  ااااااام  وتبااااااادأ االمااااااا  اتمليااااااا   الاااااااف  

  الاقا اااااااامد ماااااااا   زااااااااام  وتا ااااااااولا الاااااااا. ألماااااااا  اقا اااااااامد   تاااااااا دف ن اااااااادو  ال اااااااا  قااااااااد لا  ااااااااارك   اااااااا  أمااااااااوالا  اااااااا 

.
ً
   مد وللأود الاقا مد لنمط  البدا   م ددا

" ت ااااااا  game theoryومااااااا  الاق ااااااا  ا  ان د مااااااا  ل لمااااااا  اتمليااااااا  مااااااام    اااااااا   ج تااااااا  اتبماتااااااام  "

". إن ت  اااااااد Coordination Gamesمااااااام  لأااااااا   " ربماتااااااام  الان ااااااايا  ااااااا   اللاعبااااااا    ااااااا  ااساااااااوا  اتمليااااااا " 

أدوا  الا زياااااااااااااة الاقا ااااااااااااامد  وماااااااااااااود علاقااااااااااااام  مومبااااااااااااا   ااااااااااااا   المااااااااااااا ااا  ال ااااااااااااا   اتاااااااااااااف م لاعباااااااااااااو ان زبااااااااااااا  

الاقا ااااااااااامد   )ات اااااااااااما و  وات اااااااااااتمر و (.  ماااااااااااد  كاااااااااااو  قااااااااااا اا ات اااااااااااتمر   ااااااااااا   م ااااااااااا  مااااااااااا  اا يااااااااااام   متتااااااااااامن 
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الات ااااااامه الاااااااف   اوقاااااااد  ااااااافا ات اااااااتمر  ا  ااااااا ت  أ   اتااااااافوه.  رلأتااااااا  ، ااااااا   قاااااااد  كاااااااو  قااااااا اا شااااااا اء أتاااااااة مااااااام  

 ناااااااااااامءً علاااااااااااا. الاوقااااااااااااد  ااااااااااااق  قيراااااااااااا  نلاااااااااااا  ااتاااااااااااااة ساااااااااااا تداد  وأ  لاااااااااااا  الماااااااااااادا  علاااااااااااا. توليااااااااااااد د ااااااااااااة م تقاااااااااااااد  

 لاوقلأااااااا  قيااااااام  ات اااااااتمر ت  ا  ااااااا ت   ق اااااااف   ااااااا    نرااااااام
ً
أ يااااااام  أ ااااااا ف قاااااااد  اتاااااااف ات اااااااتمر  المااااااا اا ناتااااااا   جااااااا ا

نا  الماااااااا اا   ين ااااااااف  تباااااااادو ال ااااااااوا  متازقاااااااا . وقااااااااد أ ااااااااد   لأاااااااام النراااااااامن  ال تماااااااااي  ال اااااااا  اساااااااااتدم  

نلااااااا  ال اااااازوم. علااااااا. سااااااا ية  –" Paul Krugmanلا زيااااااة ألمااااااام  اللأرزاااااا  مماااااااة  رااااااون  " اااااااولا   ومراااااام  

اتمااااااملا أ   جاااااام  ساااااالأ  ال اااااا   المم اااااا  قااااااد   اااااااق   مسااااااام ااه لق اااااا    وتزاااااا   ولكاااااا  قااااااد   ااااااد  لاااااا  اة يااااااما 

  ااااااا د ومااااااااود عواماااااااة قااااااااد   ااااااا و توقاااااااد ا  اااااااا ت  ا تقااااااامو ساااااااالأ  ال ااااااا    ومااااااا   اااااااا   بااااااادأ ال اااااااالأ  سااااااا لد 

  شاااااااكة نا ااااااا    ااااااا 
ً
. وماااااااد ا اااااااالا  تاااااااوا االمااااااام  self-fulfilling crisesالا تقااااااامو وا رااااااام الاة ياااااااما  لأزيااااااام

اتمليااااااااااااا  ال ااااااااااااا   شااااااااااااااد م الاقا ااااااااااااامد اللأااااااااااااامت  الا أ   نااااااااااااامم عاااااااااااااد  عواماااااااااااااة قاااااااااااااد ت تاااااااااااااد مااااااااااااا   اااااااااااااد  وتاااااااااااااق    

 –" أ  ا اماااااااااملا االمااااااااام  اتمليااااااااا   Contagion Effectاالمااااااااام   مماااااااااة أ ااااااااا  اللأااااااااادوف أو مااااااااام   اااااااااه " تزااااااااا 

وا تشااااااااااما م  اااااااااا  دولا أ اااااااااا ف. وتتازااااااااااي  -تزاااااااااا  ان متاااااااااا   قساااااااااالأما اللأرزاااااااااا  أو اة يااااااااااما أسااااااااااوا  ااسااااااااااا   ممااااااااااة

الاقا اااااامد و   ااااااولا ماااااام إنا  اااااام   اااااادو  ألماااااا   اااااا  أ  اااااا  ماااااا  دولاااااا   اااااا  نا  الوقاااااا   تي اااااا  لا تشااااااما   اااااا  م اااااا ا 

  أ    ااااااا و مشاااااااكلا   ميميااااااا   لأااااااام   herd behavior"  ملقلأاااااااة مااااااا   ااااااالالا سااااااازوم المطياااااااد "لزلأااااااادوف 

 م  م الاقا مدا  ال   ا امز  إلي م االم   سواء ا ازق  تز  ااسبم   يرم  ي  م أ   شم   . 

 ,Claessens and Koseعروماااام  ركاااا  ت ااااانيي م اااا بم  االمااااام  اتملياااا  علااااا. الن ااااو الاااااامل  )

2013; Sufi and Taylor 2021:) 

لا ااااااا  أ  الاساااااااتمرما النااااااام ا  اطزاااااااو  ▪ م مااااااام    الان ااااااايا  ااااااا   اللاعبااااااا   و باااااااوء  الا ماااااااا الااااااافا  :  ملباااااااً

ماااااا   ااااااة م ااااااتمر   اااااا  ال ااااااو  اتملياااااا  تترااااااا   ماااااام ساااااايقلأز  ات ااااااتمر و  ا  اااااا و . وقااااااد قااااااما  ماااااااو  

مم نااااااااااااماد  ي اااااااااااات ااسااااااااااااوا  اتملياااااااااااا   زلأباااااااااااا  م اااااااااااام م  ان رااااااااااااملا  ياااااااااااا    اااااااااااامولا  ااااااااااااة مشاااااااااااامام الانباااااااااااا  

ساااااااااااايلأا  ه اتشااااااااااااما و  ا  اااااااااااا و  اا  اااااااااااا  مرااااااااااااملا. عاااااااااااالاو  علاااااااااااا. نلاااااااااااا    اااااااااااا   م اااااااااااا    ااااااااااااملنرون  الااااااااااااف  

ا   لان اااااايا  ياااااااماا   . علااااااا. ساااااا ية اتماااااااملا  ال ااااااا    ماااااا  ان اااااااملا    كاااااااو  لاااااادف ات اااااااتمر ت   اااااااو

الااااااف   لأاماااااااد أ  ات اااااااتمر ت  ا  ااااااا ت     باااااااو   ااااااا  شااااااا اء الااااااا   اليم ااااااام    كمم ااااااا  قاااااااد  اوقاااااااد ااتقااااااام  

م. وعلااااااااا.   اااااااااو مرم اااااااااة   ااااااااا   اتاااااااااود  قيرااااااااا  الااااااااا    و ملاااااااااامل   كاااااااااو  لد ااااااااا   ااااااااام    لشااااااااا اء الااااااااا   أ  اااااااااً

البنااااااااااا  الاااااااااااف   اوقاااااااااااد أ    ااااااااااا و اتودعاااااااااااو  ا  ااااااااااا و  أماااااااااااوالا  قاااااااااااد  اوقاااااااااااد  شاااااااااااة البنااااااااااا     ااااااااااا 

و ملاااااااااااااااامل   كاااااااااااااااو  لد ااااااااااااااا  ان ااااااااااااااام   للا  ااااااااااااااا م  أ  ااااااااااااااام. ول اااااااااااااااه  الاقا ااااااااااااااامد و  ان ااااااااااااااام   لامزياااااااااااااااد 

. ولااااااااااااافل   strategic complementarityاساااااااااااا  اتي يم  ا  اااااااااااا ت   ملاكممااااااااااااة الاساااااااااااا  اتي   

نجااااااا  إلاااااااا. االماااااااام  اتمليااااااا   اااااااا   لأاااااااام اا ياااااااام  علااااااا. أة اااااااام  زماااااااا  مق  ااااااا   ا نااااااااو  ي اااااااام ات ااااااااتمر و     

  لأم ات س م  أو ااتولا اة    اوقلأو  أ   قلأة ا   و  نل .
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ا لأاااااااااااا  اتملياااااااااااا   ▪ ا لأاااااااااااا  اتملياااااااااااا   وال اااااااااااا   لأتاااااااااااا  الاق اااااااااااا او Leverageال  :  م اااااااااااا ا ماااااااااااام    تشاااااااااااااد  مل 

لاروتااااااااة الاسااااااااتمرماا    لأممااااااااة م اااااااام    اااااااا  االماااااااام  اتملياااااااا . عناااااااادمم   ااااااااتمر  م س اااااااا  مملياااااااا  )أو 

أموالااااااااام ان متاااااااا   ماااااااام   راااااااا  اتركاااااااا    اااااااا  أسااااااااوأ ان ااااااااملا   أ  تت اااااااا  أموالااااااااام ان متاااااااا .  اااااااا د( 

ولكااااااااااااا  عنااااااااااااادمم تم ااااااااااااا و مااااااااااااا  أماااااااااااااة اساااااااااااااتمرما ات تاااااااااااااد   رااااااااااااا  ا  اراااااااااااااة أ  تك اااااااااااااو ات تاااااااااااااد مااااااااااااا  

ا لأااااااااا   أ  اساااااااااتمرماا  م  ولك  ااااااااام  ركااااااااا  م أ  ااااااااا  مااااااااا   اااااااااة مااااااااام ترزكااااااااا . ولااااااااافل    ااااااااا   ال  تت ااااااااا  أ  اااااااااً

اتملياااااااااا   لأرااااااااااة علاااااااااا. ت اااااااااا ي  اللأم اااااااااادا  ا  ارزاااااااااا  ماااااااااا  الاسااااااااااتمرما  ولك  اااااااااام تتزااااااااااا أ  اااااااااام  طاااااااااا  

ا  ااااااالا . و رااااااام أ  ا  ااااااالا   لأتااااااا   شاااااااة الشااااااا     ااااااا  الو ااااااامء   رياااااااد اتاااااااد وعم  ال ااااااا  وعاااااااد    ااااااام 

لزشااااااا  م  اا ااااااا ف   ماااااااد  ااااااا د  نلااااااا  إلااااااا. ا تشاااااااما اتشااااااام ة اتمليااااااا  مااااااا  شااااااا    إلااااااا. أ ااااااا ف. وتلا ااااااا  

 margin)"الشااااااااا اء  ملاااااااااامم " أو أ  الاق ااااااااا او لاروتاااااااااة الاساااااااااتمرما  ااااااااا  ساااااااااو  ااواا  اتمليااااااااا  

buying   1929( أتبا شم لًأم  شكة  ب    قبة اة يما وولا س     عم. 

عااااااااااد  تطاااااااااام ا ااتااااااااااولا وان  ااااااااااو :  ناااااااااامم عممااااااااااة ، اااااااااا   لأامااااااااااد أ اااااااااا    اااااااااام    اااااااااا  االماااااااااام  اتملياااااااااا   ▪

عااااااد  تطاااااام ا ااتااااااولا وان  ااااااو   و ااااااو الواااااااد الااااااف  لا تااااااا   ياااااا  مواءماااااا  ا  اااااام   ات تبطاااااا   و ااااااو

 ااااااااااااد و  ات س اااااااااااا  وأتااااااااااااولام  شااااااااااااكة منمسااااااااااااو. علاااااااااااا. ساااااااااااا ية اتمااااااااااااملا  تمااااااااااااد  البنااااااااااااوم الا ماتاااااااااااا  

قااااااا أ م  ااااااا  أ  وقااااااا   و  ااااااااتد  اللأم ااااااادا  لاماااااااد   قااااااا وو  وتزااااااا  ااماااااااة    ااااااام م  ودا اااااااد  ركااااااا 

نجاااااااااا  إلاااااااااا. عااااااااااد  الاطاااااااااام ا  اااااااااا   ال تاماااااااااام  البنااااااااااوم ق اااااااااا    اامااااااااااة  لزشاااااااااا  م  وأ اااااااااا م  اتناااااااااامللا.   

)ودا لأااااااام( وأتااااااولام  وتزاااااا  اامااااااة )ق واااااااام( علاااااا. أ اااااا  أ ااااااد أساااااابم   اااااادو    م اااااا  علاااااا. البنااااااوم 

  أ  ااااااا  مراااااااام   ااااااااطيد البناااااااا  )عنااااااادمم   ااااااام  اتودعااااااااو   ملااااااافع  وتماااااااا او  قااااااا و أماااااااوالا    اااااااا ع

  ااااااة  اااااا  ملأجاااااا  الالماااااام  ات اااااا  ي  وماااااام   ااااااة  ماساااااام   ماااااام اساااااا  داد   اااااايز  ق واااااااام(. و اااااافا

 . 2022الولا م  اتا د         ألم   ن  سيزيكو   مل    

عاااااااااااد  اليمااااااااااا   وسااااااااااازوم المطياااااااااااد: ت  اااااااااااد اللأد اااااااااااد مااااااااااا  الا زااااااااااايلا  ل لمااااااااااام  اتمليااااااااااا  علااااااااااا. الااااااااااادوا  ▪

تزلأبااااااااا  أ طااااااااامء الاساااااااااتمرما النممرااااااااا  عااااااااا  الا اماااااااااما إلااااااااا. اتلأ  ااااااااا  أو عياااااااااو  اتنطاااااااااا ال شااااااااا    الاااااااااف  

irrationality or noise . وتااااادا  الاروتاااااة ال ااااازو   اا طااااامء  ااااا  الاقك ااااا  الاقا ااااامد  والكهااااا .

م ماااااام تتبااااااد   اااااا   وم اااااات   لأااااااد الا اكااااااماا  اتملياااااا  أو الامنياااااا   وقااااااد أشااااااما ات ا ااااااو  إلاااااا. أ  االماااااام   ملبااااااً

م مد اااااااد  مااااااا  القااااااا   اتمليااااااا .  شااااااارة ااممزااااااا  اة ياااااااما عااااااام   الك ااااااا ف ال ااااااا  تماااااااد  لزر اااااااتمر ت  أ واعاااااااً

أعمااااااااااو إد ااااااااااملا تمنياااااااااام  الكا  اااااااااامء والنمااااااااااة ان د ااااااااااد . و اااااااااا  ا و اااااااااا  اا  اااااااااا    ماااااااااامء     الااااااااااف  1929

  اتملياااااا   ااااااا  أعمااااااام  الاد ااااااا ا   اااااا     ااااااا  الاساااااااتمرما النممراااااا  عااااااا  إلدااااااامء المياااااااود االمااااااام اللأد ااااااد مااااااا 

 اااااااادأ  اااااااا "الااااااااو     2001الانجيريااااااا  اتمليااااااا   وتركاااااااا  الماااااااولا إ  اة يااااااااما  ممعااااااا  الاااااااادو   اااااااو   اااااااا  عااااااام  

م  يااااااام  تي ااااااا  الاوساااااااد  ااااااا   2008تكنولوميااااااام ا     ااااااا    ااااااافل  مااااااامء  ألمااااااا     ااااااا  اللأملا يااااااا "  شاااااااق 

. ولشااااااااما  اااااااا   اااااااافا 2023  أو اة يااااااااما أساااااااالأما اللأراااااااالا  ال قرياااااااا   اااااااا  securitizationعرزياااااااام  الاواتااااااااا 
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ال اااااااااااادد أ  عااااااااااااد  ا تاااااااااااام   ملا اكااااااااااااماا  القنياااااااااااا  واتملياااااااااااا  قااااااااااااد   اااااااااااامعد  اااااااااااا  تق اااااااااااا    يااااااااااااي  باااااااااااامل  

ات اااااااتمر و   ااااااا   لأااااااام اا يااااااام   ااااااا  تماااااااد   قاااااااي  ااتاااااااولا  شاااااااكة تاااااااما . و  ااااااا و ااتقااااااام  الاسااااااالأما 

  اااااااافو ات تااااااااد  مراااااااام  اااااااا د  إلاااااااا. ااتقاااااااام  ال اااااااالأ  أ  اااااااا  علاااااااا. أمااااااااة ت ميااااااااا أا اااااااام  مرم زاااااااا . وإنا   اااااااا و 

 ماااااا  الميراااااا  ان ميمياااااا   ممااااااة  اااااافا "ساااااازوم المطيااااااد"  اااااا  ااتقاااااام  ااساااااالأما إلاااااا.
ً
م اااااااوتم  أعلاااااا.  م اااااا ا

 لا مقاااااا  مناااااا . إنا
ً
ا تقاااااام ال اااااالأ  لق اااااا   وم اااااات  ا  ساااااا و ماااااا   ل تااااااولا   مااااااد   اااااابا الاة يااااااما أماااااا ا

اتكمسااااااااااااو   اااااااااااا  م اااااااااااارو     مااااااااااااد تا اااااااااااا   ااساااااااااااابم     ياااااااااااا   اااااااااااادام ات ااااااااااااتمر و  أ  ات تااااااااااااد ماااااااااااا 

ا تقااااااامو ااسااااااالأما إلااااااا. ا اااااااد م  اتبيلأااااااام   مرااااااام  لأااااااا ل  الدوامااااااا  إلااااااا. الات ااااااامه اتلأااااااام ل   يااااااا   ااااااا د  

 ا تقمو ااسلأما.

القشاااااااااااااة الانجيهااااااااااااا :  يااااااااااااا   مولااااااااااااا  ان كوماااااااااااااام  الم ااااااااااااامء علااااااااااااا. االمااااااااااااام  اتمليااااااااااااا  أو تتقيقااااااااااااااام  ▪

 اااااااااالالا تنجااااااااااي  المطاااااااااام  اتاااااااااامل . أ ااااااااااد اا اااااااااادا  ال    ااااااااااي  لزانجااااااااااي   ااااااااااو الشااااااااااقم ي  ن لأااااااااااة  ماااااااااا 

ااواااااااااااام  اتمليااااااااااا  لزر س ااااااااااام  ملأ و ااااااااااا  لزلأممااااااااااا  مااااااااااا   ااااااااااالالا اشااااااااااا  ا  تماااااااااااد   تمااااااااااامات  مناجرااااااااااا  

 روماااااااااو إمااااااااا اءا  م مسااااااااا ي  مو اااااااااد . والااااااااااد  ا  ااااااااا  لزانجاااااااااي   اااااااااو الاق اااااااااد مااااااااا  أ  ات س ااااااااام  

لاااااااد  م أتااااااااولا  م يااااااا  لزو اااااااامء  مل تامم  ااااااام الالأمقد اااااااا   مااااااا   اااااااالالا ماطزبااااااام  الا اياااااااام    وماطزباااااااام  

ال  ااااااااد اتاااااااامل   لا ساااااااايرم ماااااااا   اااااااالالا ا ماااااااا اءا  الا   التاااااااا  لباااااااامللا  اأ  اتااااااااملا  والميااااااااود اا اااااااا ف علاااااااا.

Basel prudential requirements ااااااا   لأااااااام االمااااااام  اتمليااااااا  علااااااا. عاااااااد   . وقاااااااد ألمااااااا  الزاااااااو 

 دي ااااا ا   اااااا  الانجاااااي  مااااا  أماااااة ت ناااااو تكاااااا اا نلااااا . وماااااد نلااااا    ماااااد تاااااا    قم ااااا  الانجاااااي   وأد  إلااااا.

م  اااااااملانجي  اتقااااااا     ااااااا و م اراااااااة ل لماااااام  اتمليااااااا . علااااااا. ومااااااا  ان  اااااااو   تااااااا   الاستشااااااامد أ  اااااااً

 طزااااااو ماااااا  البنااااااوم لتاااااامد  ا و  أموالااااااام عناااااادمم ت تقااااااد ا  ااااااام     ا اماااااامد اتقاااااام   اااااامللا الماااااام   ا اااااا 

مرااااام قااااااد  اااااد لأام إلاااااا. تمزيااااااة ا قااااا او علاااااا. ومااااا  الا د ااااااد عناااااادمم  كاااااو  اأ  اتااااااملا  ااااامداا  مراااااام قااااااد 

   د  إل. تقمق  االم  اتملي .

اللأاااااااااادوف اتملياااااااااا  وا  اااااااااام   النجممياااااااااا :  شاااااااااا   اللأاااااااااادوف إلاااااااااا.  كاااااااااا   أ  االماااااااااام  اتملياااااااااا  قااااااااااد تنتشاااااااااا   ▪

م س ااااا  إلااااا. أ ااااا ف   رااااام  اااااو ان اااااملا عنااااادمم  نتشااااا  ال  م ااااا  علااااا. البناااااوم مااااا  عااااادد قزياااااة مااااا   مااااا 

البنااااااااوم إلاااااااا. اللأد ااااااااد ماااااااا  البنااااااااوم اا اااااااا ف  أو ماااااااا   زااااااااد إلاااااااا. ، اااااااا    راااااااام  ااااااااو ان ااااااااملا عناااااااادمم تنتشاااااااا  

لي اااااااااا  عاااااااااا  سااااااااااداد الااااااااااد و  ال اااااااااايمد    أو اة يااااااااااما سااااااااااو  ااواا  اتملياااااااااا . ع اااااااااا   ألماااااااااام  اللأرزاااااااااا   أو

البزاااااااادا . عناااااااادمم   اااااااادد  شااااااااة م س اااااااا  مملياااااااا  ملأيناااااااا  اسااااااااام اا اللأد ااااااااد ماااااااا  ات س اااااااام  اا اااااااا ف  

 اااااااا    اااااااافا   ااااااااه  ا  اااااااام   النجممياااااااا . وماااااااا  أممزاااااااا  اللأاااااااادوف ال اااااااا  تاااااااا  الاستشااااااااامد   اااااااام علاااااااا.  طاااااااام  

إلااااااااا. دولا أ ااااااااا ف مماااااااااة  واتااااااااام ان نو يااااااااا  وممل ت ااااااااام  1997عااااااااام   واساااااااااد ا تشاااااااااما االمااااااااا  الام لا د ااااااااا   ااااااااا 

وساااااااااااندم وا .  وعلااااااااااا.  ااااااااااافا ااسااااااااااام  أتاااااااااااب    لأااااااااااام الااااااااااادولا والاكاااااااااااالا  الاقا ااااااااااامد    ملات ااااااااااامد 

ااواو ااااااااااااااااا  ت ااااااااااااااااادد ات س ااااااااااااااااام  اتمليااااااااااااااااا  نا  ا  ااااااااااااااااام   النجمميااااااااااااااااا   ملاعارااااااااااااااااامد علااااااااااااااااا. أ  مماااااااااااااااااام 
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وت ا طم  ااااااااام ماااااااااد  ميااااااااا  ات س ااااااااام  اتمليااااااااا  والاقا ااااااااامد. وأتاااااااااب   عرومااااااااام ا مااااااااا اءا  الا   التااااااااا  

 ال   تت د لام  فه الق   م  ات س م  اتملي  أقوف ل رم  اسام اا م.

  الاستنتاجات والتوصيات .5

اقباااااااا  م  اااااااااوف ا  ااااااام   ال اااااااا  ت اااااااايم  مللأرااااااااة ات اااااااا    وااسااااااااوا   لماااااااد أتاااااااابا ماااااااا  ال اااااااا وا  م  

اتمليااااااااا  وأساااااااااوا  اللأماااااااااما ووااااااااااد ا مااااااااا اءا  ال قم يااااااااا  الا   التااااااااا  اتلا رااااااااا  لز ااااااااايط   علااااااااا. ا  اااااااااما ال ااااااااازبي  

  اااااااااااام  ه اتانممياااااااااااا   م  اااااااااااام   الا ارم ياااااااااااا  ومتاااااااااااام   ال ااااااااااااو  ومتاااااااااااام   ساااااااااااالأ  القم ااااااااااااد  وساااااااااااالأ  ال اااااااااااا   

واللأرااااااة علاااااا. إداا  اااااام  ملشااااااكة ااممااااااة لاقاااااامد  االماااااام  اتملياااااا  ال اااااا   متاااااا    اااااادد اتنجوماااااا  اتملياااااا  اللأمتياااااا  

 والاقا مد اللأمت  عل. تلأيد واسد. 

اقبااااااااااا  م  ااااااااااااوف ا  ااااااااااام   ال ااااااااااا  ت ااااااااااايم  مللأراااااااااااة ات ااااااااااا    وااساااااااااااوا   أتااااااااااابا مااااااااااا  ال ااااااااااا وا  م  

اتمليااااااااا  وأساااااااااوا  اللأماااااااااما ووااااااااااد ا مااااااااا اءا  ال قم يااااااااا  الا   التااااااااا  اتلا رااااااااا  لز ااااااااايط   علااااااااا. ا  اااااااااما ال ااااااااازبي  

  اااااااااااام  ه اتانممياااااااااااا   م  اااااااااااام   الا ارم ياااااااااااا  ومتاااااااااااام   ال ااااااااااااو  ومتاااااااااااام   ساااااااااااالأ  القم ااااااااااااد  وساااااااااااالأ  ال اااااااااااا   

واللأرااااااة علاااااا. إداا  اااااام  ملشااااااكة ااممااااااة لاقاااااامد  االماااااام  اتملياااااا  ال اااااا   متاااااا    اااااادد اتنجوماااااا  اتملياااااا  اللأمتياااااا  

 والاقا مد اللأمت  عل. تلأيد واسد.

 اااااااااااا   قاااااااااااال ال اااااااااااايم   و ااااااااااااملنج  إلاااااااااااا. الاعاماااااااااااامد  لأااااااااااااد   قم اااااااااااا  ا ماااااااااااا اءا  الا   التاااااااااااا  اتن ااااااااااااو  

) راااااااام لاااااااا  تكااااااااي ا ماااااااا اءا  الا   التاااااااا  ال اااااااام م   اااااااا  موامااااااااا  الالماااااااام  اتااملياااااااا (  متاااااااا   3 اااااااا   اااااااامللا  عزي اااااااام

موامااااااااا  ا  اااااااام   النجممياااااااا   ماااااااا  ال اااااااا وا  لزبنااااااااوم ات   تاااااااا   متاااااااا   اااااااا  الاااااااادولا النممياااااااا  أ  ت اااااااار    اااااااا 

تااااااااااوال  وتنااااااااااو  مومااااااااااودا  ومطزو اااااااااام  المطاااااااااام  البنكاااااااااا    م ااااااااااام   إلاااااااااا. ااااااااااا وا  تطااااااااااوت  قااااااااااداا  البنااااااااااوم 

 شاااااااااكة أوساااااااااد   م اااااااااام   الااااااااا.  لأ تااااااااا   Stress testingإداا  ا  ااااااااام   واعارااااااااامد ا اباااااااااماا  ا ماااااااااامد   ااااااااا 

 
ً
اتنم  اااااا   اااااا  النجاااااام  اتاااااامل  لا ساااااايرم ماااااا   اااااالالا تنولااااااد ااساااااامليو ال اااااا    اااااا  د  اتنم  اااااا   اااااا  ال ااااااو   اااااادلا

كم  اااااااااااا  ت ت باااااااااااام   ماااااااااااا   اااااااااااا و قواعااااااااااااد  يكااااااااااااة ال ااااااااااااو   ماااااااااااام   انولااااااااااااد الوساااااااااااام   واادوا  اتملياااااااااااا   وم 

الاوا اااااااا  أو تااااااااق    م روعاااااااام  ات اااااااامنا  لا ساااااااايرم ماااااااا   اااااااالالا تنجااااااااي  قواعااااااااد اأ  اتااااااااملا  وت  اااااااا   البنياااااااا  

اتوماااااااااااا  لزلأرااااااااااالاء اة اااااااااااام   ااااااااااارا  اتقاااااااااااايم  Fintechالا ايااااااااااا  ال قريااااااااااا  واعاراااااااااااامد الاكنولوميااااااااااام اتملياااااااااااا  

تكااااااااامليي اتلأااااااااامملا  و  ااااااااااية النقااااااااامن الااااااااا. ان ااااااااادمم  اتمليااااااااا   وإاسااااااااامء ات س ااااااااام  المم و يااااااااا  والانجيريااااااااا  

 اااااااا  ات اااااااا  ز  و لأ تاااااااا  اتلأزوماااااااام  الا ارم ياااااااا  الموتاااااااا    راااااااام  اااااااا  نلاااااااا  مكم  اااااااا  الق اااااااامد و اااااااا و قواعااااااااد  رم

 لاااااااادوا م اتقيااااااااد  اااااااا   لأ تاااااااا  النجاااااااام  اتاااااااامل   كااااااااة  ولا ساااااااايرم 
ً
ومكم  اااااااا  الاري اااااااات وا قاااااااا او الاسااااااااادلال    جاااااااا ا

ااسااااااااوا  اتملياااااااا  ال اااااااا  ماااااااا  اتاوقااااااااد أ   كااااااااو  لااااااااام تااااااااق    ميااااااااد علاااااااا.  قاااااااامء  واسااااااااام اا النجاااااااام  اتاااااااامل   كااااااااة 

 (.Abdmoulah, 2021, 2024)الن و الف   تد   ي  اللأرزي  الانروت   شكة أ      مع    عل.
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د. علي عبدالقادر علي

اأ. عادل عبدالعظيم

د. عدنان وديع

د. اأحمد الكواز

د. علي عبدالقادر علي

د. اأحمد الكواز

د. ريا�س بن جليلي

د. اأحمد الكواز

اأ. ربيع ن�شر

د. بلقا�شم العبا�س

د. علي عبدالقادر علي

د. ريا�س بن جليلي

د. بلقا�شم العبا�س

د. علي عبدالقادر علي

د.اإبراهيم اأونور

د.اأحمد الكواز

د.علي عبدالقادر علي

د. ريا�س بن جليلي 

د. و�شاح رزاق

د. وليد عبد موله

د. اإبراهيم اأونور

د. وليد عبد موله

د. بلقا�شم العبا�س

الخام�س الأربعون

ال�شاد�س الأربعون

ال�شابع الأربعون

الثامن الأربعون

التا�شع الأربعون

الخم�شون

الواحد والخم�شون

الثاني والخم�شون

الثالث والخم�شون

الرابع والخم�شون 

الخام�س والخم�شون 

ال�شاد�س والخم�شون

ال�شابع والخم�شون

الثامن والخم�شون

التا�شع والخم�شون

ال�شتـون

الواحد وال�شتون

الثاني وال�شتون

الثالث وال�شتون

الرابع وال�شتون

الخام�س وال�شتون

ال�شاد�س وال�شتون

ال�شابع وال�شتون

الثامن وال�شتون

التا�شع وال�شتون

ال�شبعون

الواحد وال�شبعون

الثاني وال�شبعون

الثالث وال�شبعون

الرابع وال�شبعون

الخام�س وال�شبعون

ال�شاد�س وال�شبعون

ال�شابع وال�شبعون

الثامن وال�شبعون

التا�شع وال�شبعون

الثمانون

الواحد والثمانون

الثاني والثمانون

الثالث والثمانون

الرابع والثمانون

الخام�س والثمانون

ال�شاد�س والثمانون

ال�شابع والثمانون

الثامن والثمانون



فعالية اأ�شواق الأ�شهم العربية

الم�شئولية الجتماعية لل�شركات

البنية الجزئية لأ�شواق الأوراق المالية

مناطق التجارة الحرة

تناف�شية المن�شاآت ال�شغيرة والمتو�شطة:

الخ�شائ�س والتحديات

تذبذب اأ�شواق الأوراق المالية

الإمكانيات التكنولوجية والنمو القت�شادي

موؤ�شرات النظم التعليمية

نماذج الجاذبية لتف�شير تدفقات التجارة

حول �شياغة اإ�شكالية البطالة في الدول العربية

تمكين المراأة من اأجل التنمية

الأطر الرقابية لأ�شواق الأ�شهم العربية

نظام الح�شابات القومية لعام 2008

العربية  الدول  على  القت�شادية  الأزمة  تبعات 

والنامية

الطبقة الو�شطى في الدول العربية

كفاءة البنوك العربية

اإدارة المخاطر في الأ�شواق المالية

ال�شيا�شات المالية المحابية للفقراء

ال�شيا�شات القت�شادية الهيكلية

مجل�س  دول  في  التنموي  التخطيط  خبرات 

التعاون الخليجي

تحديات النمو القت�شادي في الدول الخليجية

�شيا�شات العدالة الجتماعية

ال�شيا�شات ال�شناعية في ظل العولمة

البنوك  ومركزية  ا�شتقلالية  حول  ملاحظات 

المركزية

التخطيط والتنمية في الدول العربية

التخطيط ال�شتراتيجي للتنمية

�شيا�شات التناف�شية

ت�شنيف  في  الدولية  الموؤ�ش�شات  تقارير  منهجية 

القت�شادية  الموؤ�شرات  بع�س  ح�شب  الدول 

والجتماعية: بين الواقعية والمبالغة

�شراكة القطاعين العام والخا�س كمطلب تنموي

القت�شاد الأخ�شر والبلدان العربية

اللامركزية واإدارة المحليات: تجادب عربية ودولية

حدود ال�شيا�شات القت�شادية

التنمية في القطاع الزراعي والأمن الغذائي العربي

الدعم الفني والمن�شاآت ال�شغيرة والمتو�شطة

التدريب وبناء ال�شلوك المهني

المخاطر الجتماعية

خرائط فر�س ال�شتثمار والمن�شاآت ال�شغيرة والمتو�شطة

القت�شادية:  التنمية  في  ودوره  المادي  غير  المال  راأ�س 

حالة الدول العربية

د. اإبراهيم اأونور

د. ح�شين الأ�شرج 

د. وليد عبد موله

د. اأحمد الكواز

د. ريا�س بن جليلي

د. اإبراهيم اأونور

د. محمد اأبو ال�شعود

د. ريا�س بن جليلي

د. وليد عبد موله

د. بلقا�شم العبا�س

د. ريا�س بن جليلي

د. اإبراهيم اأونور

د. اأحمد الكواز

د. بلقا�شم العبا�س

د. علي عبدالقادر علي

د. وليد عبدموله

د. اإبراهيم اأونور

د. وليد عبدموله

د. اأحمد الكواز

د. ريا�س بن جليلي

د. بلقا�شم العبا�س

د. وليد عبدموله

د. بلقا�شم العبا�س

د. و�شاح رزاق

د. ح�شين الطلافحة

د. وليد عبدموله

اأ. �شالح الع�شفور

د. محمد اأمين لزعر

اأ. بلال حموري

د. اأحمد الكواز 

د. محمد عمر باطويح 

د. اأحمد الكواز 

د. محمد اأمين لزعر

د. ايهاب مقابله

د. فهد الف�شالة

د. في�شل حمد المناور

د. ايهاب مقابله

د. وليد عبدموله

التا�شع والثمانون

الت�شعون 

الواحد والت�شعون

الثاني والت�شعون

الثالث والت�شعون

الرابع والت�شعون

الخام�س والت�شعون

ال�شاد�س والت�شعون

ال�شابع والت�شعون

الثامن والت�شعون

التا�شع والت�شعون

المائة

المائة وواحد

المائة واثنان

المائة وثلاثة

المائة واأربعة

المائة وخم�شة 

المائة و�شتة

المائة و�شبعة

المائة وثمانية

المائة وت�شعة

المائة وع�شرة

المائة والحادي ع�شر

المائة والثاني ع�شر

المائة والثالث ع�شر

المائة والرابع ع�شر

المائة والخام�س ع�شر

المائة وال�شاد�س ع�شر

المائة وال�شابع ع�شر

المائة والثامن ع�شر

المائة والتا�شع ع�شر

المائة والع�شرون

المائة والواحد والع�شرون

المائة والثاني والع�شرون

المائة والثالث والع�شرون

المائة والرابع والع�شرون

المائة والخام�س والع�شرون

المائة وال�شاد�س والع�شرون



د. نواف اأبو �شمالة  

د. اأحمد الكواز

د.نواف اأبو �شمالة

د. اأحمد الكواز

د. اإيهاب مقابله

د. في�شل المناور

د. اإيهاب مقابله

د. محمد اأمين لزعر

د. اإيهاب مقابله

د. اإيهاب مقابله

اأ.د. ح�شين الطلافحه

اأ. عمر ملاعب

د. نواف اأبو �شماله 

د. فهد الف�شالة 

د. محمد باطويح 

د. عوني الر�شود

د. اإيهاب مقابله

د.علم الدين بانقا

د. في�شل المناور

اأ. عبدالله بوعجيلة

د. ايهاب مقابله

اأ. عبدالله بوعجيلة

د. محمد باطويح

د. علم الدين بانقا

اأ. �شفاء المطيري

د. محمد اأمين لزعر 

اأ. عمر ملاعب 

د. اإيهاب مقابله

اأ. محمد عواوده

اأ.د. اإيهاب مقابله

د. �شهيل مقابله

اأ. عمر ملاعب

اأ.د. في�شل المناور

د. منى العلبان

المائة والثامن والع�شرون

المائة والتا�شع والع�شرون

المائة والثلاثون

المائة والواحد والثلاثون

المائة والثاني والثلاثون

المائة والثالث والثلاثون

المائة والرابع والثلاثون

المائة والخام�س والثلاثون

المائة وال�شاد�س والثلاثون

المائة وال�شابع والثلاثون

المائة والثامن والثلاثون

المائة والتا�شع والثلاثون

المائة والأربعون

المائة والواحد والأربعون

المائة والثاني والأربعون

المائة والثالث والأربعون

المائة والرابع والأربعون

المائة والخام�س والأربعون

المائة وال�شاد�س والأربعون

المائة وال�شابع والأربعون

المائة والثامن والأربعون

المائة والتا�شع والأربعون

المائة والخم�شون

المائة والواحد والخم�شون

المائة والثاني والخم�شون

المائة والثالث والخم�شون

المائة والرابع والخم�شون

القت�شاد الأخ�شر وتحديات الت�شغيل في الدول العربية

النمو ال�شامل

تقييم اأداء منطقة التجارة الحرة العربية الكبرى

تطوير تمويل التنمية

ال�شغرى  الم�شروعات  وتمويل  التجارية  البنوك 

وال�شغيرة والمتو�شطة

تمكين المراأة العربية في المجال التنموي

حا�شنات الأعمال والم�شروعات ال�شغرى وال�شغيرة 

والمتو�شطة

الدول العربية وتنويع ال�شادرات

ال�شغر  المتناهية  للم�شروعات  التنموي  الأثر 

وال�شغيرة والمتو�شطة

الم�شروعات  وتمويل  القرو�س  �شمان  برامج 

ال�شغرى وال�شغيرة والمتو�شطة

من الأهداف التنموية للاألفية اإلى خطة التنمية 

الم�شتدامة 2030: التقييم والم�شتجدات

 ال�شيا�شات ال�شناعية الحديثة في تجارب الدول 

المتقدمة والنا�شئة

الجدارة في العمل

التنمية المحلية الم�شتدامة والم�شروعات ال�شغيرة 

والمتو�شطة

التخطيط ال�شتراتيجي وا�شتخدام بطاقات الأداء 

المتوازن في بناء ثقافة التميز في الموؤ�ش�شات العامة

وتمويل  الم�شرفية  غير  التمويلية  الموؤ�ش�شات 

الم�شروعات المتناهية ال�شغر وال�شغيرة والمتو�شطة

تطور مفاهيم الفقر وتوزيع الدخل خلال الفترة 

)2017-1960(

العمل التطوعي والتنمية

للم�شروعات  الموقع  اختيار  ومحددات  مرتكزات 

المتناهية ال�شغر وال�شغيرة والمتو�شطة

تقييم الأثر البيئي للم�شروعات التنموية

اقت�شاد  في  ال�شتثمار  و�شيا�شات  ا�شتراتيجيات 

المعرفة في الدول العربية

التعلم الريادي

التناف�شية  موؤ�شرات  واإ�شدار  الدولية  الموؤ�ش�شات 

القت�شادية: اأية م�شداقية؟

الحكومة الإلكترونية وجائحة )كوفيد- 19(

لموؤ�ش�شات  الأداء  قيا�س  وموؤ�شرات  اأ�شا�شيات 

التمويل الأ�شغر

الأعمال  ريادة  مجال  في  وم�شطلحات  مفاهيم 

والم�شروعات ال�شغيرة والمتو�شطة

التخطيط                  الجتماعية:  المخاطر  اإدارة 

و�شبل المواجهة
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د. نواف اأبو �شماله  
 

اأ. د. وليد عبد موله

اأ. د. في�شل المناور

د. منى العلبان

اأ.د. عقبة عبداللاوي

د. خليفة خالدي

اأ.د. فهد الف�شالة

د. نواف اأبو �شماله

د. عبدالله بوعجيله الدر�شي

د. عبدالله بوعجيله الدر�شي

اأ.د. فهد الف�شالة

د. عبدالله بوعجيله الدر�شي

د. محمد اأمين لزعر

د. محمد باطويح

اأ.د. وليد عبدموله

المائة والخام�س والخم�شون

المائة وال�شاد�س والخم�شون

المائة وال�شابع والخم�شون

المائة والثامن والخم�شون

المائة والتا�شع والخم�شون

المائة وال�شتون

المائة والواحد وال�شتون

المائة والثاني وال�شتون

المائة والثالث وال�شتون

المائة والرابع وال�شتون

المائة والخام�س وال�شتون

المائة وال�شاد�س وال�شتون

المائة وال�شابع وال�شتون

تطبيقات �شيا�شات �شوق العمل في الدول العربية 

والأداء  والأدوات  الهيكل  الدولية:  والتجادب 

المقارن

تطوير العناقيد ال�شناعية

بناء ال�شيا�شات العامة

التكاليف،  المكا�شب،  )المفهوم،  التجارة  تي�شير 

وموؤ�شرات القيا�س(

التدريب اأثناء الخدمة

الجوانب النظرية والتطبيقية للتميز الموؤ�ش�شي-

نماذج دولية رائدة

الحوكمة  تعزيز  في  الخ�شراء  الدبلوما�شية  دور 

البيئية العالمية

التنمية  لتحقيق  مدخلًا  الأخ�شر:  النمو 

الم�شتدامة

تحديد الحتياجات التدريبية

مفاهيم  الحيوية:  والقدرة  البيئية  الب�شمة 

اأ�شا�شية واإ�شقاطات علـي واقع الدول العربية

الدول  في  الزراعي  القطاع  تنمية  �شيا�شات 

العربية: تجربة المغرب الأخ�شر

الم�شوؤولية المجتمعية بين الإلزام واللتزام

الأزمات المالية والقت�شادية: نظرة تاريخية 

في اأنواعها وم�شبباتها

للاطلاع على الأعداد ال�شابقة يمكنكم الرجوع اإلى العنوان الإلكتروني التالي: 

http://www.arab-api.org/develop_1.htm
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