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 الاستاذ المحاضر: د/حملاوي سكينة

 تخصص: اولى ماستر مالية تجارة دولية
   الازمات الاقتصادية دورية :المحاضرة

 
 اهم الازمات الاقتصادية خلال حقبة السبعينيات والثمانينات أولا:

ا    اىصعععععا  بزمتين  الالى  لال  قبة  اىبعععععةانتي  اىيا طرا ااععععع اان اىتايد اىتبلم اىللىا اى يا ب  الا ان 
اىععللىنعع  اىععلللات ل الايعععي بععيىا ال  اىععللىنعع  الالان لااعععععععععععععع اابععي  اىتبععلةعع  لاى ععيىنعع    عع ا    اعععععععععععععععي عع  اى  ازمتعع  

ازمت  كةناة  ا اسععععااب اىةاتاععععي  اىايى ن   ب لل  ل و  ا اىياازمن بن  اىاا، لاى     ىن   7891للىبععععياة 
و ت  جااء  شععي ا ا اىر  ل...  لايىاباد اى بععيبة ن  ا الاسععااب اى ياععاة  ب  بو لاةيععي  ا الاسععااب اىرياعع  ب

 سنو تيل ق ت  الاتا اىةنع ىم ةبةق اه تثنو.
 الدولية في السبعينيات النقدية والماليةالأزمة أولا: 

ان اىرزا ع  الاتاةينع  كعي ع  ت يزتع  بي اةعو اىلللات اى  نا  لت   ةاجع اى ا عنعيت  اعيد باةيان للدزم ان 
 ينا ببن  ك ن  اى ا  ثيبي   ا  ىلألان   $ 35ن سعععااثم بنع اى ا  اى  اى ؤسععبعععي  اىتبلة  لاىةتا  اى اكزة  

اىالاةي  اى ي لة اصععععععععععععععناة الاجو   لنن سععععععععععععععا  ةؤدم اى    ز  ا تنزان   اىرزا   الاتاةين  تع ازمدةيد اىيزاتي
اىغيء اىا و بيطفيان  باةيان  بل الن ايد اىائن  "تةيشعععععيتد  نيبعععععان" 7817اى ل ا ي  الاتاةيا  ىي   ا سعععععت  

 للدزم ل لد ايب ن  اىلللات ى ي اةو اى  نا .
 فا   7815غععيةعع   عععيةعع  سععععععععععععععتعع   يا  ى اىععلللات ارتاة  ا عع  اعع ه اىفياة طرفنيععععععععععععععن  تييععيىنن  ىبن عع 

ةين  بيااة ع ي ك ي أ  ت  اى يات  ارتا  يايتي يا رفي  ان يه تبيبو    يا ساةباا لاىت بي  تلت 7817ست 
سععععععععععععععيةلا  ىال يهجااءا  الاسععععععععععععععيثتعيئن  لإ بين اىلللات  ط ث    ا  ىغيء ايب نالإ   ج  ع  ت   7817ال 75 ا 

ل ا ا ه  .%71 ل ااعععععع  اععععععاةة  ج اكن   اععععععي ن      اىااتدا  تبلاتاي بيى ا  ى  عي  اىاسعععععع ن  ارجتةن  
اىبععععععععععت  لتع ا ابيد تؤط ا اععععععععععتللب اىتبل اىللىا   يىة  اىلل  ارلتلبن  بيرفن  ان   اىلللات ل ىغيء اىيععععععععععاةة  
ع  اى  اكن  الإاععي ن   أتي اىالاةي  اى ي لة ارتاةين    يتسعع  تري ض اىيععغا ي  ط يه ا ه اىلل  ت  أجو ت 

  ط ي ظ     انةيه لتيي يه.ل انم   الطعي تبيبو اىلللات قي  طيفيدن    ن  طرفن  ان يه 
(   لا أ ه ىم ةلد 7811تتيصععععععض سععععععت -7815 ا   أسععععععايت اععععععا  اىا ال  اسععععععيبااتا  بععععععةني لال  اىفياة   

   ى    طاا، اىلللات ىبعععععع بعععععع   ت  ارزمتي  أد7819ل ى  غية  أكيابا  7811 اةال    ت  تتيصععععععض سععععععت  
 %36,71ل %96,68ا رفعععي، ان يعععه ط عععيه اىا ال  ارلتلبنععع  لاىن  اىنعععيبعععي ا لب غععع   بعععععععععععععععع  الا رفعععي، 
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ط عيه اى عيت  ارى عي ا لاىن  اىنيبي ا لاىفا ل اىبععععععععععععععاةبععععععععععععععام     اىيااىا  ك ي طاط     ا ا اىيل ا  %81,9ل
 .دللات ىلألان  989دللات  ى   783ساا اى ا  ت   اتطفيع

طم اىيااععو   بال تفيلاععي   اة   لتابلة دالو ت  ا   اىاشععاة :اىييىن  ىلأسععةين ارزمت  ايطه طااد
    ى  اطفيب شيتو طي   تي ة ا: 7817 ا  عية  ست  

   9ن   اىلللات ب ااىا اطرفن%. 
 دللات ىلألان . 39دللات  ى   35اىاس ا ى  ا  ت   ت ع ساا 
     با  اىا ال  ارلان. ت ع ان 
   8,5 ى  %9طاسنع ايتش اىيب ةي   ا أسايت اا  اىا ال  ت%. 
 -. ىغيء اىياةة  اى  اكن  الإاي ن  

   ان عع  اىععلللات  ثععين  ااىالاةععي  اى ي علة ارتاةينعع  بيرفن     اعيتعع 7813ل ا بعلاةعع  سععععععععععععععتع
 :دللات ىلألان  89,99لاا تي أدن  ى  اتطفيع اىباا اىاس ا ى  ا   ى   %71ب بلات 

 اى نزان اىي يتم اىنيبي ا.طزاةل  اائ   
 تاللا  اىييرم  ا اىالاةي  اى ي لة ارتاةين . اتطفيع 
   اىلل  ارلان.  بيط يهلالج تؤلس ارتاا  ارتاةين   اة   ارجو 
   .لد طللو اىب  ي  اىتبلة  ى يأثنا     ساا اا  اىلللات لد  ه  

   ي ض اىا ال     أداء لظنفيعي   ين     ز تر اتطفيع أسعععععععععايت اى ا   ى  تبعععععععععياةي  لنيىن
 ك بيادع ى بن  .

   ل اا    صععيدالااي ا  الاسععيث يتا أثا  أسععايت اىفيئلة اى اطفا   ا اىلل  اىصععتي ن      دتج
   تاللا  اىييرم. اتطفيع اسي ااتار ش   الإ ييجن  بشيو ليص  ارتا اى م أدن  ى  

   ايترسععععععع اى يدة اىيب ةي   ا ارا ن  بيىغ دلتا ارجو اصععععععناة ارتاا  تؤلس ىي اكي  كي 
  ا تبيب   طغناا  طةاتاي لا اصعععععناة  ياة لال  ط ل  اىيا اىيب ةي  لكي   اىا ال   اعععععا 
  .  ى ا ال  اىشاائن  اىباة بن  اىاالا 

ارسععععايت  ا  ا عنيتأسععععااب ارلتاب ارلتلبن  رزمت  قيدة جااء  طاااعععع  :7891أكتوبر  "وولستتتتري " أزمة-ب
 فا   سععععني.ببععععا    ى   الا عنيت ثيت ا ا  اتيل   لال 7891أكيابا  78باتاعععع    لل  سععععياة   ا  ناةات  ةاد

 ب    519اى بعععيث الن تاة لاقلة  ى  بنع أسعععع عم تيبعععةةن   ا اةاو تؤشعععا دالجا ز ب بلات  ا ل عا ا اىناد 
اى  ا  ى  بياا باتاععي  اىايىم  لكي   اىربععيئا كةناة  قنغ ب غ   ا باتاعع   ا يشععا ا ةاد لاقل  لسععا ين تي 

  ىخ.…… %77لبالكبو   ل ا اا غ كا غ %79ل ا أتبياداد  %75ل ا  اا يفات  %96 ناةات  
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  ك ي 7898اىيةان سعععععت   الاايصعععععيدة ار تض بال ارزمت   7891ارزمت  اىتبلة  لاى يىن   ا أكيابا  ا يةا لال 
ا اععععاض   تي قل  ةايةاى ياععععو الا عنيتأن الإ الن     قصععععيئني  اىي يتة ارتاةين  اا اى يبععععة   ا ةايبل 

اثتيء اىيبععععععععععععيد اىاانم  جزءا ايتي ت  الالتاب اى يىن  اى  اتة بيىلللات  ادن 7898الا عنيت اى م قل   ا ازمت 
و ل الالتاب اى  اتة بيىلللات اى  بناعي تبيباى  طفيام الازمت   ا الاسعععععااب اى يىن  اى  ازمت  اىلللات  لى أ ق    ط 

  ال  الان  ت ي زماد ت   ا، اىلللات  ا الاسعععععععااب  لىبل طبعععععععة  نىل  ا اسعععععععي اات ا رفي، ان   اىلللات 
اىبعاةع اى م سع  ه تؤشا دالجا ز لارتايد اىبنيسن  اى لةلة  ا   يلا رفي،. الاتاةيا تبيبو اىا ال  الالان

 5111اىةاتاععععععي   ب نغ طاااعععععع  أسعععععععم   ا سعععععع اكن اى يىن   أدن  ى  ط ا  كةنا  ق م بنع لشععععععااء ارلتاب
ت نيت دللات. لكي   الإقصععععيئني  اى لةلة طةن   881شععععاك  طيايتو  ا اىةاتاععععي  ارتاةين   ى  لبععععيتة التاي 

ةا ا شععععععا سعععععةي  ت نيت دللات  76,5أن اىا ز اىي يتم ارتاةيا ال طاسعععععع بشعععععيو ىم ةي  تياااي  قنغ ب غ 
اىالاةي  اى ي لة ارتاةين  سيا و     د ع اىصيدتا  لط لةل اىااتدا   اى بيث اة  أن اسيتييج  لكين 7891

ت  لال  طرفن  ان   اىلللات  ا أسعععععععععععععااب اىصعععععععععععععا  اىللىن . لا ا تي ةب و ت  ان   اى اجادا  اىللىن  ىلن 
 اى بيث اة  ارجي  . 

 طااد ايطه ارزمت  ىلأسةين اىييىن :

  ا اىتبيو اى ااىن : 7891ة ي  أج ي  أسةين ارزمت  اىتبلة  لاى يىن  اىللىن  ىشعا أكيابا                
   7899تع بلاة  ست   اايصيدة ظعات اىيثنا ت  اى ؤشاا  قا  قلل  أزمت. 
   اسععععععععععععععي اات   ز اى نزان اىي عععيتم ارتاةيا قبععععععععععععععععع  الإقصعععععععععععععععععيئنعععي  ارتاةينععع   لطاااعععي  اى اااةن

 الاايصيدةن .
   اىالاةعي  اى ي علة ارتاةينع   ى  تاعيى ع  اىا ز  ا تنزا ععي اىي يتم     اةق طرفن  ان   اء اع ى طا

اىلللات  بعل  زمةيدة اىصععععععععععععععيدتا  لاى ل ت  اىااتدا   لاا الإجااء اى م ت  شععععععععععععععأ ه اى بععععععععععععععيا    ا 
يام سعععع طرفن  اىبن   اى بنبن  ى  اجادا  بيىلللات لاىة غ    ت يلا  ألان أكثا اعععع ي ي  لاا تي

 ا عنيت أسايتاي.  لتته-ارسعمليا  - ا زمةيدة  ا، اراا  اى يىن  
   اىبععععععععععتلا  اى ياتن   اة   ارجو -ط ا  اىيثنا ت  اى بعععععععععيث اة  ت  قنيزمة ارسعععععععععععم  ى  اىبعععععععععتلا

 أسايت ارسعم. ا عنيتاى م أدن  ى   ارتا-ارتاةين اىصيدتا     اىب  ي  
   اىتبلة .سااب اىيثنا ت  اى بيث اة   ى  ار اءى   
   أاا  تيىن   اة   ارجو بأاا  اصناة ارجو طا ناا ى ي ي ي   ا تااجع  ارزمتي  اى يااا .  اسيةلا 
   أسايت اىفيئلة.  اتطفيع 
   طزاةل ق م اى لةا ن  اىريتجن  ارتاةين  اىيا لاعععععععع    ى  تبععععععععياةي  ل ناة  أاععععععععاف   ى  قل بانل

 اىثب  بيىلللات لاراا  اى يىن  اى  اتة به.
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  . اىي ات اىيةنا  ا  شيو ارسااب اى يىن  اىللىن 
  . ااة اىالاب  بن  ارسااب اى يىن  اىللىن 
  ااب.اريت  اىصفبي  لاىا  ني   ا ا ه ارس 
 .طتاع اراا  اى يايتو بعي 
  .  اىيبتن  اىايىن  اى يايتو بعي  ا  داتة اىا  ني  لار ش 
    ا يبي   ارتا اى م أدن  ى  سعععععا   الاطصعععععي سعععععا   أداء اىا  ني  ت  لال  ارسعععععيىن  اى لةث   ا 

 ارزمت  ت  ساب  ى  ألان.
 اىللىن  ت    ةح طلال  اىا ال  اىائنبعععن    ةنا  للصعععيئا اىاالاي  اىتبلة  لاى يىن  اىللىن   قنغ أاععع

 ارزمتي . ا يبي أام اتاا  
 الازمات الاقتصادية في التسعينياتثانيا:   
لال تكز ي  ا ا ه اى بة      ازمت  اى يبنل جااء ا يبي  الاتاا  دلالا للالجي دلن انن تبةق اتي الازمت   

الاتجتيتن  ازمت  ثبو اىلةان ت ي جا عي  اا  ىعالن تؤلس الاتاا  بيلاظي    ف  اسةين ازمت  اى يبنل اتي ازمت  
 الاتا اى م طةاه ا رفي،  ا تؤشاا  ببن    ات اسني كي   جااء ا رفي، تاللا  الاسعم ىلةعي بشيو قيد

 باتاي  دل  اى ت ب  بغي  غنا اى يااع.
 
  بلأ   7899 ةال أن كين اى يبنل اا اى ت  ق رزمت  اى لةا ن  ست   : 7881الأزمتة المكسيتكيتة -7

دة اى يبنل ياىللى   ا اىبنيد بلاالقي  اني ن  طي ت   لة  بيو غااعي   يدة اىثب  ىلن اى بيث اة  اصل ا 
كين ة ا  بل م ت   لة انئي  تيىن      ى  ارسااب اى يىن  اىللىن     ل يعيج با يتج ااالقي  نل  يبع قا 

دلىن    كان اى شالع باادم لإ يدة اني   اىلةان      طفيب تع اىةتا  اىي يتة  لتصيى عي(   لال س ح بل يدة 
ييرم لاىاجاع  ى  اىياازمن اى نزا ا   لاي ا طااجع تال  اى يبنل  ى  اىت ا الاايصيدم   طرفن  تال  اى

ا رف  اىييرم  ى  تبيان  7888 ل ا ست   7881ست   %96 ى   7899ست   %778اىييرم ت  
ست  ت  اةو. ا ا ك ي  ا  تال  اىت ا الا ييج اى   ا  91ارتايد ارقيدة  لاا ارتا اى م ىم ة ل  تت  

  ا اى ياس .  %3.8ةبلت بع 7888-7898ىنصةح  ا اىفياة  الاج يىا ى  يبنل طتيتا تايةا
ل ا ا ه اىفياة  ا   نعي اى يبنل ط ب  لاانيه اى يىن    ثم اىياانع     اطفيب اىي يتة اى اة رتاةيي 

لاى م ةاب  اىالاةي  اى ي لة الاتاةين    اى يبنل   كتلا اصل   شيء تت ب  ى يةيد   (NAFTA)اىش يىن  
 ه اىتبيو سيا    ا ا يدة اىثب  ىلن اى بث اة  اط يه اى يبنل .اى ا .كو ا 
 

   ىلأجي   تثيىن  اسيث يت فاا ك  ارزمت  سةب  اىيا اىزتتن  اى بة   ا اى يبنيا اى يىا اىباب ظعا ىبل   
 الإاالقي  ا ه أام لط ث   بيىللى  اىشيت   الاايصيدة  الإاالقي     لاىتيجم اىفيئلة أسايت اتطفيع  ين  
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 . اى يىن  اىبنيس   ا ألان  االقي   ى   اي     اىريتجن  اىي يتة    اىبناد لت ع اى ؤسبي  لصرص   ا
 تنزان  ا   زا   ل ق ت ي اى تباى  لاىبنم اىابيتا  ىشااء ارجتةن  ارتاا  تؤلس ا ل يع  ى  اىااع لأ ي 

 الائي ين طاسع   ألان با    اتطةي عي ببة  اى يبنين  اىا    لاسيباات ل ااا     اى يبنيا اى ل ا ي 
 ىع ه ل ين   تيىن  أزمت  ب لل  اىيااع بلأ لقنتعي اى يبنيا اى ل ا ي  تنزان  ا اىا ز طاااو تع   اى صا ا
 ان يعي ا رفي    اىا    طااةم ب  اد ىي  اىا    ىل م اىفيئلة أسايت ت ع  ى  اى يات  اا ا  اى ؤشاا 

  ا تثنو ىعي ةبةق ىم تيىن  أزمت  ا ف يت  ى  أدن ت ي . اىفيئلة أسايت لاتطفيع  ين   الائي ي ا اىياسع لطةي أ
 ثم لت  ارزمت  ى و أسيس اتصاك  يج   اني     يدة ط  ة  ار   دةان   ء قلطعي ت  زماد   اى يبنل

 لاسيا يىعي   بغزاتة ارجتةن  ارتاا  تؤلس دلا      يط   اى يبنل دلى  قللد  ا اى يىن  ارزمت  ي  ك  بل
 الاايصيد ةصن  ت ي   طشيء لاي ي اىا تا بيلاايصيد ى يال   اىفاا  ةا نعي تي لاا ارجو اصنا الاسيث يت  ا

 ت  س ةعي اى بي نو ت  سنيان  ل ه ارجو  اة   ىالسيث يتا  ارتاا  ا ه طاجنه طم  نا أتي بيلا عنيت اىا تا
 .اىا تا ىالايصيد اى لتاة الآثيت ا ه ىاااع ت ي  اتي  ةيان ى  ثم لت  تفيجئ بشيو اىباب

 
لبيىاغم ت  ط ب  لاان  اى يبنل  ن ي ةرا اىياازمن اى نزا ا   ت يتب  اىييرم لاسيب ين تؤلس 

   7888ارتاا  ىي   ا اى بيبو  بل طزات  ا ا تع طتيتا اىا ز  ا تنزان اى ل ا ي  ليا   ا دةب ةا 
طج اىلال ا ت  اىتي %1.5ىنصةح ةبلت بع  7888-7881ب نغ طلاات تانل اى نزان اى يتم  ا اىفياة 

ل اي    ى    ز تنزان اى ل ا ي   ث   اتي  أسةين  لان ت ا  ت  قلة اىيشينل ليا  تتعي    الاج يىا 
  لاسن ي بلغيني  لاقل ت  اى اش ن   7888  الاااابي  اىبنيسن  اى اطة   بيلإ يريبي  اىائيسن   ا ال  

لاتطفيع أسايت اىفيئلة  ا اىالاةي  اى ي لة  7888فا  نعي   ظعات ثاتة " اىزبي نن "  ا تت ب  اىشنيبيس  ا جي 
كين أل  تاعا ىلأزمت  اى يبنين      ل  لاا تي أدن  ى  ا رفي، تؤشاا  ارسااب اى يىن   ا أتاةيي اى تابن  

 ظعات اغا ي      ساا اا  اىةنزل   أل بياةنا  لا ظعات أزمت  تاطة   بباا اىصا  .
 

 يىن : طااد ايطه ارزمت  ىلأسةين اىي
ىبل كي   ارسعععةين اىيا أد   ى   شعععان ارزمت  اى يىن   ا اى يبعععنل تشعععيبع   ى  قل كةنا ىلأسعععةين  

 اىيا      بأزمت  دل  شاب  سني.
 .%95ب ياس  ستام الته  % 991اتطفيع تال  تتح الائي ين ت  اىةتا  اىي يتة  اى   ن  بتبة  -
 لاتطفيع تال  الااياا، ىالسيث يت اىابيتم % 61اتطفيع تال  الإ فيب     اىب ع اى ا اة بتبة   -

 .%81بتبة 
    7899ت نان دللات ست   783اتطفيع تال  ااياا، اىب يع اىريص ت  اىباب اىريتجا ت  -

 .7888ت نيت دللات  9.8ت نيت  تع طااجاه  ى   93.9 ى  
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 طبننم اىا    اىا تن   ببن   أ    ت  ان يعي. -
  تن  لط ةنق  ايد اىيااةم اىييتو  ل يح أسااب اى ي  ى  بيث اة  ارجي  . ىغيء اناد ط اةو اىا    اىا  -
ت يلى   لفيء اىا ز اىيا طاي ا تته اى يبنل  بلطةيع سنيس  اىصا  اىثيبي   ثم طااة عي  ىي  ا ا أدن  -

  ى  طلاات ان   اىةنزل.
دللاتا  بن   يتا ت نيتا   718طل ب      اى يبنل ك ني  غنا تبةاا  ت  تؤلس الاتاا  ب غ   -

 ت  اج يىا اىل بي  اىااس يىن  اى  الااصيدةي  اىتيتن  لال  اىفياة   %91 أم  7888ل 7881
لال اسع   ا ه اىيل بي   ا طاسنع اى    اىي ا  ل ا زمةيدة اسايت الاسعم لاىابيتا   لاد  اى  

 جا ى  يبنل.  ا تيبيتع ىالاا  لاىرصاد اى صا ن  ل  ز ارم  ا اى بين اى يتم اىريت 
ت  اىتيطج  %9ةايد   7888طتيتا اىا ز  ا اى نزان اى يتم ى  يبنل   لاى م أاةح  ا  عية    -

 الاج يىا اىلال ا.
اىت ا اىباةع ىلإئي ين اى صا ا اى بلد ى ب يع اىريص لالاقيفيظ بيلاتطةيو با    ألان أل كاكنزة ىباا  -

يع ز   نعي ساا اىصا  اا اىلللات ارتاةيا( لاتطفاىصا     ا قيى  اى يبنل كي   اىا    اىيا ةاطي
 .أسايت اىفيئلة دلىني 

ت نيت دللات  98الاا ابي  اىبنيسن    لبيىياازمم تع ا ا  بل ا رفي  اقيني ي  اىصا  ىيتيبو ت    -
 ت نيت  ا شعا دةب ةا ت   ف  اىبت  .1 ى   7888 ا  نفام 

 91/79/7888نق ببن   اىلللات ارتاةيا    ا ةاد أن ان   اىةنزل اى يبنيا كي       اتطةيو لث  -
بيىتبة  ى لللات ارتاةيا   لىبل أدن ا ا اىباات  ى  اىرالج  %75طم طرفن  ان   اىا    اىا تن  بع 

تؤلس ارتاا  بشيو أكةا لاا ارتا اى م ا  ا  ته بلاة   فين اقيني ي  اىصا  ان ارتا اى م د ع 
  ت  اىباات ارل   ى   ااات طااةم اى ا ىباا اىصا  اىةنزل . اىب  ي  اىتبلة  بال ةاتن 

اىيا كين  نعي  ايد اىصا  شةه ثيبغ   ين الاتطفيع  ا الا فيب اى ياتا  7888-7891لال  اى لة  -
 75ستاةي لان اى لالو اتطفا  اا الالان ب ي ةبيتن  % 79تاةاا  ته بيىلللات الاتاةيا ال  يب 

 و اى ياتا كين ااةي لصااي  ن ي ةيا ق بأسايت اىب ع اىبيب   ى يلال   ا ستاةي. ان طاسنع اىا %
 الاسااب اىريتجن .

ان اىزةيدة  ا اىبال، اى بلت  ى ب يع اىريص كي   تاطفا  تبيت   تع طييىنض الااياا، ت ي ل ق ازمت   -
بة  ىب يع اىب ع ىتسناى  بيىتبة  ى ةتا  ااي   اى  نىل  ين اسايت اىفيئلة اى بنبن  كي   تترفي  بي

 ا اىبت  بنت ي اتطفا  اسايت اىفيئلة بيىتبة  ىب يع اىب ع اىبيب    % 6اىغنا ايب   ى يلال  ان لا   اى  
  ستاةي. % 75ى يلال  اى  قااىا 

 أزمة الأرجنتين -2
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ىبل  يش الاايصيد الاتجتينتا تع بلاة  اىث ي ني  تشيكو اايصيدة  قيدة ط ث    ا ااض اىاسي           
ةيان ا ا الالنا اىبة   ا ااض الال   اى يىن  ت  جع  ل لد اسيباات الاايصيد اىي ا ت  جع  الان لال 

لتع اسي اات اىييرم بتب   يىن   ااةح الاط يه اى تص      اىلللات الاتاةيا كةنا ىيفيدم اىربيتة اىتيط   
   اىييرم  ااي   اى  نىل ازمدةيد اىا ز  ا تنزا ن  اىب يع اىا اتا لطأثناه     اىبال، اى بلت  ى ب يع 

انتي  بلئ  ا طتفن  ل   الاسيباات اى لةلة  اىيا د    بلالات اي ان جلةل ةبيا لتع بلاة  اىيب  اىريص.
 .7887بي اةا اىا    اى   ن  لجا عي ايب   ى يلال   ا ساب اىصا  تع بلاة  ست  

 
 م اىللو اىباتا  7887/7888اةو ظعات الازمت  كين الاايصيد الاتجتينتا  ا قيى  جنلة   فا اىفياة تي بن    

 ا تيتس ست   %91.  666 لا رف  تال  اىييرم ت  نتلطه 1.1يىا ب ال  تياس  اى بيان الته الاج 
 ك ي ان طل بي  تاس اى ي  اىريتجن   اىيا قلث   ا  ياة 7888 ا ست  %3.8اى  تال  الته  7881

للات ت  ب نان د 95ب نان دللات لب غ  اىيل بي  اىاأس يىن  ى لالو  751اىث ي نتي  ال لا   بو طال  
كين طاطن  الاتجتين    7888  ل ا ست  7883اى  ست  7881الاسيث يت الاجتةا اى يل ق  ا اىفياة تي بن  

ليت  ساب ت  بن  الاسااب اىيا ظعا   ا اىايىم لت اان طل بي  الاسيث يت الاجتةا  لجيء طاطنةعي بال 
 اى يبنل لتيىنزةي لاىصن  لطية تلا.

     شلةل اىاا  بي فييح نىل  ا ارتجتينتن  اى يات  ايت  اى ياا اىبان ي سةانتن ت  اىثي ا اىتصض بال
 تي ثو ليتجا ط اةو نىل      ا تاي لة الاسيعالكن  أل الإ ييجن  سااء الاايصيدة  ىلأ ش   اىريتجا اىايىم
  ا لطؤدم طيااكم جا عي تي سلاد  اائلاي  أ ةيء تااجع      ارتجتين  التة طفاب لاسا  اسيلا      ني   ا

 .اى بي ا اىيااجع ت  قيى   ى  اىتعية 
قي ا  ارتجتين    ا بلاة  ارتا     طلال     يعي بيىتبة  ى لللات  لىي  ا ا ىم ةلد  اةال  قنغ ط ات    

قيى   زماى  اىييرم ت يلى  اى يبنل  ل اىةنزل    اىلللات   كين  عياىااع  ى  أن أدن نىل  ى  أزمت   يج  ت
 ىعي أثا نا  ان    ا أسااب ارتجتين  اى يىن .

 ل طااد الازمت  ىلأسةين اىييىن :
تع الإ ااو  ا اىيبننم اى بنبا  تع طرفن  ان        اىةنزل  7888 ا  عية   % 9طيرم سيى  ن -

 بنزل تبيبو اىلللات. 7.3ن
   اى م طبة   ا كةح الاسيث يت ل 7888 ا  عية   % 8أسايت اىفيئلة اى بنبن  ن اتطفيع  -

 اىتشيو الاايصيدم  تع اتطفيع تال  اى لةا ن .
 اىا ز اىي يتم ت ا  ت  اةو اسيث يتا  اى ؤسبي  اىريتجن   أاةح طلال  اىا    ارتجتينتن   -

تتعي اراا  ل % 91غ كي   أكثا ت  طباةةي طفي و نل اط يه لاقل ببة  دللاتة  اايصيداي  قن
 اىلةان تصيغ  بيىلللات.
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 اى شيتك  اىيةنا ت  جي   اى يات   ا اىتايد اى صا ا. -
 اتطفيع  بة  اىبال، غنا اىفايى . -
  بلان اىثب  اىةتا  ت  اةو ج عات اى يايت ن  تاعي. -
 ااض اىتايد اى  يسةا اى ا ا  به اىةتا . -
 اى يا ق بيىياازم ي  اىيةان  اىا ز  ا اى نزا ن  لثبو اىلةان اىريتجن   بلان اىثب   ا با يتج اى يات  -

 لاىيا ااةح اسي بياعي لشنيي.
اطةيع  ايد اىصا  اىثيب   لاسيا ي  اىييرم كاسن   ىيرفن  ان   اىا    اى   ن   ةي ض اىيثنا  ا  -

 ىلللات.ظو  ايد اا  ثيب    لةيان بللن جلن اتيد طثةن  اىا و اى   ن      اسيس ا
 ت  اىةالد بال طرفن  ان   اىا    اى يبنين .  االن تؤلس الاتاا  ارتجتينتن -
اىبنيس  اىياةةن  اىعش  اىيا كي   تيةا  ت   ا  اى يات   ا نىل اىاا   زمدا  ت  الازمت  طابنلا ان   -

جتةن  طغيدت كين لابل ت  اة يد انغ  ىي اةو اىا ز اىياةةا  ا اىاا  اى م كي    نه تؤلس الاتاا  الا
اىةالد   شيو ط اةو اىا ز  ا اى نزا ن  اى ياتن  ال زماد قلة لصااي  ا الاتجتين  لان اىباب اى يىن  

 ىم طي  تي اتة بيلااي   اى  لجاد ت  ن  لاطب ح بيالات  باد جلةلة.
 

 الأزمتة الأسيتويتة  -3
 

اى ي لة (    ا  الاي ت   عية  اى ان اىايى ن  اىثي ن    كين اىنيبين ت  ألائو اىة لان  بفيو   ي   ت  اىالاةي    
  ىنتيبو  ا اىابل اى م ط    ى    ييج اىبنيتا        يب لاسع  7855أل  تصلت ى  الب   ا اىايىم ست  ك

لان لبال  شاة  طباةةي ت  بلاة  ا ه اىيغناا    ا يع   دل  ا تالتا بيىصتي   الإىييال ن  اى اجع  ى يصلةا  
ع  جاىنيبين ت  اةو   أم الإ  الب ت  اتي    بن ن  تا  ت  دل  جتان شاب  سني  ف  اىتعج اى م سيت   نه

ى يصلةا ى ااا   ى    شيء اتي   الإىييال ني  لاىيا كي   دلتي تاجع  ى يصلةا   لبتيءا     ا ا اىت انج  بل 
 ا   دل  جتان شاب  سني اىللا   ا  ياة ت  اىت ا الاايصيدم لاسن ي  ا بلاة  اىيباتني     بل كين 

 %79.5   ي أن ب غ ا ا اى ياس   ا اىصن  تيةبيتن  %9ل  اىت ا  ا ا ه اى ت ب  دلتي أكةا ت  تياس  تا
 .7889-7883لال  اىفياة 

"قبب  دل  جتان شاب أسني   اا اايصيدةي بيااا   لا ا اىت ا الاايصيدم اىيةنا كين تاجاي  ى  ازمدايت اىب يع 
يع الإ ييجا اىيا اطةايعي  بيسينااد اى ااد اىريد  لطاجنععي   ا اىب الإ ييجا لاىيبتا  ا ا ه اىلل  بفيو اىبنيس  

نم اىا اة  ا  تصا اىا و  ثم   يدة طصلةااي  ى  اىريتج   ااا لاتطفيع تال  تشيتك  ىلن ا ه اىلل   ا اىي يتة 
ست   % 6.7 ى   7891ست   %3.8اىللىن   اتطفا  ان   ايدتاطعي  ى   ج يىا اىصيدتا  اىايى ن  ت  
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  لا ا اىت ا  ا  7891ست   %3.7  اتطفي ي ت  7885ست   %6.6  ك ي ب غ  صنةعي ت  اىااتدا  7885
الاايصيد اىانتا ايقةه   اا ت ادا  ا الاايصيد اىتبلم قنغ طاسا  ار ش   اى يىن  أةيي  لىي  بصاتة تغيى  

ياة    يزاةل اد الاايصيد ارسنام  ا ا ه اىف نعي  ط يلزم  اىيبلد اى زداا  ا الاايصيد اىانتا  ا ي يدا     طف
اى        اىا    اىا تن  ت ي أدن  ى  الاسيلا   ت  اىريتج  ىي ةن  اى يج  اىلائ    ى  ط اةو اى شال ي  
اى   ن   لكثا      اثا نىل تلةا ني  اىةتا  اىا تن  ى  ؤسبي  ارجتةن   ل ا  ف  اىاا   بل  اىةتا  

ى  ت  اىبن اة     الائي ين   م طي  تايب  جنلة ر ش   اىيا كين ة يتسعي تبنالاي   لىم اىا تن  دتج  تابا 
 طبلت ق م اى ري ا اىيا ت ي  أن طياا، ىعي  ببة  اط يه اىبال،  ى  أ ش    يىن  اى ري ا.

   لطيةال ل   ا جك لاا غ    لطيةاان لستغي اتة   لتيىنزةي     لل نبني) دل  لاا   الآسناة  اىلل  طااا " 
 ةناا  ك ا عنيتا   اىلل  ىع ه اى يىن  ارسااب لشعل  1997  يد قيدة تيىن  رزمت  ( ةادةيكل    لاىف ةن    للالس
 لا يشا  طيةال ل ت  ارزمت  بلأ  اى  تان الاثتن  ةاد   نه لأ  ق   1997  يد ياباكأ ت  اىثي ا الاثتن  بلأ

 تاة رل   ب   1211 بت ا تاللا   نعي ارسعم أسايت س    قنت ي   اى ت ب  دل  ببن   ى  ببا  
(Hang Sang)  تؤشاا  ا رفي،  ى   اي     ست  ثالثن  ت  ثاكأ تؤشا  ي رف  قيد بشيو تترفي 

 ى ي  ااا   اىبا   لبي ل اىلتج  بع ه ارسااب ا ه ا عنيت تياااي   ةيان أن دلن   اى ت ب  دل  باتاي  ببن 
 ي  كل     ا  ارلناة اىبتاا   ا تاطفا    ا تاللا  ت  اايصيدةيطعي به ط يا 
  ا لاايصيدةيطعي أساااعي لا لتيج   اىيصلةاة  اي لطعي طتاع  ى   اي    ياس ك %8  %7 بن  تي طياالح

 . اىايى ن  ارسااب
لل  اىيا اى  اىييتةخ الاايصيدماسي ا  ا ه ارزمت  تلة  اة    لطال ت  ابازم ارزمتي  اىر ناة اىيا تا بعي   

لن طي يع   بب و تائع  ا ارداء الاايصيدم     ت -طية تلا  كاتةي  ا لل نبني لتيىنزةي–تبيعي ارزمت  اى يىن  
ثالث   باد  قنغ ط نز ا ا ارداء بيىت ا اىباةع لاىييرم اى ترف  لاسيباات الاايصيد اىي ا لاى ااكز اى يىن  

اىتصض  لتع بلاة   ليت اى اطفا  لالاايصيدا  اى فياق  لاىب ي ي  الاايصيدة  اى زدااةاىباة  لتاللا  الاد
  بلأ  ارزمت  تيايتا  تع تبياةي  ارداء اى نلة  لال طاط     ارزمت  كبيد   نق 7881اىثي ا ت  ست  

ى ي طي تيه    قي ن لكي   ارزمت  اىيا قلث   ةيتة     ين   لاتطفيع  ا اىة يى  لاىفبا لاىر و الاجي ي ا
 .ا للا عياايصيدا  اىة لان ت  اىياض  لبيرلا  ا اى ي   اى يىا  لاا جااا أسةين 

 ل طااد الازمت  ىلأسةين اىييىن  :
 اىي ا  اىباةع ت  اايصيد تغ ق  ا ارسااب اىصي لة  ى  اايصيد تفياح. -
 انيد اىشاكي  لاىةتا  بيلإااا، بلق يد كةناة ت ا  اى لةا ن . -
  ااا، اى صيت  ط ل ارتاا  ت  غنا اىيأكل ت  جللن اى شيتةع   سااء ت   ا عي ال اىشاكي   -

  اى بيث اة.
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اسي يب  اىلل  ارسناة  ى يغاو اىغابن  بلزماى  اىبناد     تأس اى ي  اةو ل ق اى ؤسبي  اىيفن   بيتانم  -
 ارسااب لاىيايتو تع االن تأس اى ي .

 اىبال، لاىل م رغاا، سنيسن  أل ى ص    تبؤلىن  أل أاابيء.ا يشيت اىفبيد  اىيثنا ت   -
 طصيدد ساا اىصا  تع قاة  قاك  تؤلس ارتاا   أدن  ى  طبننم اىا ال  بأكثا ت  ان يعي.  -
ا يعيج سنيس  طثةن  ساا اىصا  اىا    بيىتبة  ى لللات ارتاةيا لاى م بلأ  ان يه  ا الإتطفيع   -

لاىيا   7886ا رفي، أسايت اى تي ي  الإىييال ن  لا سن ي ست   ت  جع  ل ى  7885ليا  ست  
 كي   طشيو ت  بن  أام اى تي ي  اى صلتة ت   ا  دل  جتان شاب  سني. 

ط اةو  اىا ز بفيو تؤلس ارتاا  ارجتةن  لاىيا كي    ا تاا عي  ةيتة    اال، اصناة ارجو   و  -
    ا يدة طرصنصعي  ا اى ت ب  لاسن ي ىي اةو  اىتايد اى يىا لاىةتيا  ا دل  جتان شاب  سني

 اسيث يتا  تيىن  ل بيتة    لاا تي ال ةفبا ظعات  بي   تييتب   بيتة ( .
لال اظعا  با  الاقصيئني  تثال أن تبيان اىلةان اى شيا   ا ط صن عي  ا طية تلا   تيىنزةي    -

ت  الا ييج اىلال ا اى   ع ىع ه  %73 ت نيت دللات أم 13ا لل بني ل اىف ةن  لستغي اتة  طبلت بع 
لتع طتيتا ا ه اىشيا  بلأ  تؤلس ارتاا  بيىرالج ت  دل  شاب  سني اى ا اى م ادن اى   اىلل  

 بلاة  ا رفي، أسايت اراا  اى يىن  لاىابيتا  لاى م أثا س ةي     اىةتا  لبياا اىعنئي  اى يىن  .
ىب يع اى صا ا  ا تااجع  اسااب الالتاب اى يىن  ك صلت ا ي يد اىتايد اى يىا اى  قل بانل     ا -

 ى ي اةو ت ي ةزةل الاتات سااء اا اشيش  اىتايد اى يىا بصف   يت  لاىتايد اى صا ا بصف  ليا .
 81طاكنز اىبال، لليا   ا ا يع اىابيتا  قنغ ب غ  اىبال، لاىابيتا   ا اا ج     سةنو اى ثي  -

  لقن  شعل ا يع اىابيتا  ل باة   ا اى اال، ا رفي  الاسايت  ت  اج يىا الاااا، اى صا ا %
ت  اج يىا ت فا   % 91بشلة للاجع  اىةتا    ء طزاةل دةا عي اى ياثاة لاىيا ب غ   ا طية تلا تثال 

 طبعنالطعي الائي ي ن .
اايب  الاشاا ن  ىاىياسع اىباةع ى اسي   اى صا ن   ا اايصيدةي  ط  ل اىلل  ىم ةااكةه ط ات ت يثو ىتام ا -

ل لد لجاد  ام ى ييتن      اىادائع. ن ي  لا اىف ةن .الاتا اى م ادن اى  اتطفيع  بة  اىلةان اى ياثاة ت ي 
 طاط    نه اغاو     اى عيزم اى صا ا لت  ثم اى يىا.

 76زمةيدة الاااا، اى اطة  لط يلزم اىتب  اى يايت    نعي. فا ا لل بني طاثا   لة بتا  لطم طصفن   -
 .7881بتيي تتعي  ا  عية  اكيابا 

 لد اطةيع ااا ل الا صيح لاىشفي ن  قنغ كشف  الازمتي  اىيا طااا  ىعي اىةتا  الاساة      لد  -
الاىيزاد بباا ل الا صيح اى يىا اىب نم  لطا ل الفيء اى  م اى بنبا ى لةان اى ياثاة لاىل يء بين 

 الاقيني ي  طفاب ا ا اى  م بيثنا.
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ى لةا ني  بيىا    الاجتةن  لال   بل اىيبانتني  ىالسيفيدة ت   الب الاسايت بن  طي ف  الااياا، طزاةل ا -
اى ترف  لطي ف  اىبال، اى اطفا .ت ي  ا، اىةتا  اى   ن  ىربيئا كةناة قي  ا رفي، اسايت اىصا  

 ىع ه اىلل .
 ا ةيء اىلة   يال    ا رفي،طللو اى يات  با ع اسايت اىفيئلة ى  ية     يعي اىا تن  ت ي ارم  -

 اسايت الااا  اى بنبن  لاى يىن  لاىابيتا  ت ي طاط    نه ا رفي، التة اىشاكي      اىبلاد.
طللو اى ياتا  ا ا  ي  اىةتا "الائي ين اى فيو"  قنغ اسيرلت  اىب  ي  اىبنيسن  اىةتا  اىايت   -

  ا ي ي  تفي    ال تشال ي  غنا نا ال اىةتا  اىيا ط ي ل  نعي اىللى  قصصي كةناة  ا ط اةو
 جللن اايصيدة  ال جلاتة ائي ي ن .

ت  اىتيطج اى   ا اىريد  ا   %3طل ق تؤلس الاتاا   ا اىيبانتي  ب اللا  تاطفا  طاالق  تيبن   -
  ا تيىنزةي لباطناة ثيبث . %71كاتةي اى  

ا ت   ا  تؤسبي  تيىن  ت  ن  ادن طل ق تؤلس الاتاا  اى  اىزةيدة  ا الاسث يت اى   ا اى م ادة -
 اش  لاانف  اىاس    لغنا لياا  ى اااة  تيىن  ت ي  .

سي ل  اىفياة اىيا تا بعي اايصيد ا ه اىلل  ت  الاسيباات  ا الاايصيد اىي ا ل  ا اايصيدم تاطفع  -
 ى ياتي .ا اى  اىيعيلن  ا طشلةل اىاايب      اىةتا  الاجتةن  اىلائت  اى يايت ان الاايصيدةان لك ىل

ط اةا الاا يع اى يىا ىم ةي  تيةا ي بتايد تايب  ايتد لبب  ااا ن  طشاةان  جلةلة طيالئم تع تي  ةي   -
اىيغنناا  الاايصيدة .اظي    اى  نىل  ةنا  اىعني   اى يىن  ى  ؤسبي  الاايصيدة  ال سيا   اا 

  اكز تؤلس الاتاا  ااض  ا اى تي بالالان  ا ل ق  لة تشيكو ىعي  الا  بيلاداتة لاىيبننا تتعي ط 
 ا الاسااب اى يىن  ااض  ا تاااة  اىيبننا لك ى ل اىيللال  اى يياتة ت   ا  قياتي  ا ه اىلل  

  ا اداتة اىشؤلن الاايصيدة .
 وتداعياتها العالمية 2001الازمة المالية  "أزمة الرهن العقاري" ثالثا:
 اىةتا      لأثا  لاىا تن  اى يىن  بيرسااب  صف  قبنبن  تيىن  أزمت  اىااات  اى لة  ا اىايى ا الاايصيد لاجه   

  ى  ارزمت  بلاة  لطااد   1929 أزمت   يد تت  تثنو ىه ةبةق ىم لبشيو ليا  بصف  اى يىن  لاى ؤسبي 
 طاسا   ن   ى يغنا اىبيب   اىفيئلة نم اىبنئ  اىبال، أل اىابيتم اىاا  بأزمت  ةب   تي  ةا . 2007  يد/ال 

 ااء  ا لاتطفع سينت  دلت شااء ىي اةو ار ااد ت  ىالد كةنا سيتن  تتح اال،  ا ارتاةين  اى يىن  اى ؤسبي 
  ا  % 69.2  ى  1996  يد  ا % 64 ت  ارتاةين  اى ي لة اىالاةي   ا اىبيتا تال  اىي  نل نىل
 لاى م  7811ست   اىصيدت اىبي ان ب بيي  ارتاةين  اى يات  اةو ت  اىا  ن  ا ه طش نع لطم  9118 يد
     ى يأتن  اىفلتاىن  اىعنئ  اى يىن  ت  ىادائاعي ا ي ي      تيىن  تؤسب  مأ ط صو أن  تيي ن      ةتا
 . اىللو اى ياااع نلم ت  أتاةين  أسا  ى  بيلإااا، اىيزت   نا اىادائع

 



12 
 

 لا ب ي اىابيتا  أسايت  ا  نه تغي  لاتطفيع  ين   بلأ  اى يىن  ارزمت   ن  :تفعاد ازمت  اىاا  اىابيتم -7 
 اى بيااان   ز ل تلتي اىبال،      اى صا  سعاى   ين   أتاةيي  ا لاى    اى بنبا اىاا، تع ةيتيس 

لكي   شااتة الازمت  اىيا  ا   بيسم "طبا يتا  ةشياةعي  ت  ط ل ىم اىيا اىةتا   ى  اى تيزم  اىلة  أ يدلا سلاد   
الاعم اىابيتة   ا اىالاةي  "ال ا لىا  قن  طزاةل  لد اىايجزة     سلاد ا(Subprime)اىاا  اىابيتم

 ارتاةين  الإااا، أجعزة  ا  ت  "FICO" أاتي   اسيا ي  طم 1996 ست  اى ي لة ارتاةين    فا
 اى بياان  طصتنض ة ي  ل  نه  900 ل 350 بن  تي ان يعي طياالح اى بيا، اىيا تالءة     ى للاى  ك ؤشا

 :  ئين   ى  ارتاةينن 
  620 .اتفه ةي يلزم تري اة لبللن اى يىن  اى الءة نل اى بيا، ل اا (Prime) :بااةم  -
 اى الءة نلم ى  بياان  اى  تاق  ارتاةين  اىابيتة  اىبال، ت   اع ااSubprime) : سابةااةم     -

 ارقنين أغ   ل ا اى صا ا  اى عيزم اةو ت  تاال   غنا طيان أن ة ي   لاىيا  نعي اى شيا  اى يىن 
 ا   اى بيا، طصتنض ةيم قنغ  .اىةتين  اىبابةااةم ى باا ن  ىبال، اى ي    اى ؤسبي  طريع لا

ا كةناة نل تري ا  ةايةا اى بيا، اى يى  ا ه  ا   ل620    اتفه ا رف   نا اىفئ  ا ه  جل 
   نه. لتشيا 

 اىاا  اىابيتم أسةين أزمت  -9
 اى يىن :سا   اكز     الاسةين الاطن  ىيتيتا الازمت  اى يىن  

    

كثا جينبن  ااةح الاسيث يت  ا اىب يع اى يىا ا :اولا: اتساع الفجوة ما بين الاقتصاد الحقيقي والاقتصاد المالي
ت  الاسيث يت  ا اىب يع اى بنبا لنىل ى ي ة ببه اى بيث الن ت  تاللا  تبح لنيىن  طفاب ط ل اى  بب   ا 

تشيتةع   ييجن  اى  بب  لاىباا   ا طرفن  تاللا  اىة يى  لل قاىب يع اى بنبا    م ةال اى بيث ا ةعيم بيلإ
ا ييجن  لاسيث يتة  جلةلة ت  شي عي اىا ع الاايصيدم اىا تا لتته زمةيدة اى ةيدلا  اىايى ن   بو ااةح اىعل  
  ااىائنبا تع ظعات  اى   الاسااب اى يىن  اا ط بنق اكةا تبح ت ي  بيييىنض شةه تتالت   ا اى لن اىبصن

قنغ ط ا  طاااي  اى ييتبن  دلتا  ايلا  ا ط لةل اسايت الااا  اى يىن   لليا  ط ل اى يفيئ   اىيا طؤدم 
اى  اتطفي ي  طااك ن  لجيت   سا ين تي طصو اى  اى تلة اىيا ةشاا  تلاي ق  اا الاسعم اى  ان انم ا ه الالناة 

 لا طاي  ااا  قبنبن  تبيب   ىعي.
اىااى   اى صا ن  قيى  كا ن   ي    لتيفي    طراج بيىةتل ت  ا يت اى   ن  اى  ا يب رفية:ثانيا: العولمة المص

اىايى ن  اىيا ن   لطلت ه  شي ني لدلىني  ا اىباب اىايى ا ب اا ةه لابايده اى ري ف   لب ي ة ا ه  ا تاكز اىي ات 
لانا  كين ةاغ   ا اىت ا لاىياسع لالاسي اات   اى يبيتع   ا تزةل ت : اىباة  لاىبن اة  لاىعن ت  اى صا ن  انا تي

 تي كين ةاغ   ا غنا نىل ط ا ه ةريع: ى يااجع  ال اىيع نش ال اىيي نش ال ابيالع.
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ةاجع اط يه اىةتا  لاى صيت    ا اىااى   اى  اىاغة  اىايتت   ا :اىياسع  لاىت ا  لالا يشيت  لاىعن ت  اىايى ن   
   ا طاجععي   ا اىااى       اسيرلاد اسيىن : الابيالع  لاىلتج  لالازماق  لت  ثم طاي ل اىةتا  لاى صيت 

 ىاللا  قي  طي بق ى ةتل: اىبلتة اىييثناا   لاىيفا ن  ىا  ن  اىااى    لا ا ةبة   لة ازمتي :
 .اريت  قاك  تؤلس الاتاا  اىللىن  لا بنيبعي 
   ب ثي    اىابح لالاسيث يت اى زة   ل   ني  سيلت  ساةا  اى اك  لالا يبي  ت   شيو تان  اى  الا

 اى ييتب  ساةا  اىايئل.
  ازمتي  اىللا  اى ي ث    ا اتطفيع ق م الاتاا  اىبيئ   اىفيئي     اىبلتة اىةتل     اىياظنض  لطل ا

 تب ن  اىةتل طةاي ى ىل.
 
  اىةتل   الالان ال تازمتي  اىرالج اى ي ث    ا  با اىبناى   لاا اات اىةتل اى  الااياا، ت  اىةتا  

 اى اكزم بيي ف  تاطفا  طؤثا     تب ن  اىةتل.
  اىي ات اى م قل   ا اايصيدةي  طشغنو اىةتا   لاى م ادن اى  جاو الاسااب اى صا ن  اى   ن  اانق

ت  ان طبيا   كو تي طب ح به اىبلتا  الا ييجن  ى  صيت  اى   ن   ك ي ا ه  ا اىاا  ناطه ااة   
 يلا  ى   ية  لاىي او الاقياازمم ىياكز اى ري ا. لا طا ا ت 

اايزازم اىثب   ا اايصيد دلى  تي ال ا ان      يعي  غنا ان ا ه :انعدام الثقة بين المؤسسات المالية -3
اى بيى  ال   بالا الا لال  الازمت  اى يىن  اىايى ن   قنغ غيب  اىثب  بن  اى ؤسبي  اى يىن   ا ج نع 

ي بنتعي  لكين ت  اام الاسةين اىيا اد  اى  طفيام الازمت   بال  شائعي اتيل  ا ه اى ؤسبي  ا  يء اىايىم  ن 
   اااا، بايعي ط بةي ىزةيدة ااةي  اى اد ن      اتااىعم ىلةعي  للشنيعم ت    ز ا ه اى ؤسبي     تد 

 تا .  س   اتااىعم ت  اىةط ل الاتاا   ليا  بال ا يشيت اىع ع لاى  ا بن  اى اد ن   لااةيىعم اىشلةل   

ىم ةاجع اىياسع  ا الإااا،  ب   ى  ط ياو ا يةيتا  اى للد اى اباى  ى اا ا  اى يىن   :المشتقات المالية:  -8
ىيو تؤسب  بو اىتايد اى يىا  ا اىلل  اىصتي ن  ال اكيشض لسن   جلةلة ىزةيدة ق م الإااا،     اةق اليااع 

لاا اليااع ة ي      اةبه طاىنل تاجي  تيييىن  ت  اراا  اى يىن  بتيء     جلةل اس ه اى شيبي  اى يىن  
أاو لاقل لال بلأ  ا ه اىايااة ب ي ةب   "بيىياتةق".  بل سا  اى ؤسبي  اى يىن  ارتاةين   ى  ط اةو 

 ثو ا ه طاى لةا ني  اىريا  بيى بياان   ى  تلةا ني   يت  لت  ثم اى ييجاة بعي  ت  لال  ايعي ىبتلا  
اى لةا ني  لاا تي س ا بيىي يتة بيىلةان أل اىياتةق. لكين أبازم اات اىياتةق ستلا  اىاا  اىابيتم لأل   ا ه 
اىبتلا  ااتة أكثا ل اتة س ن  "بيى شيبي " لاا تي ةاتا اىياتةق  اى يالد  يى ؤسب  اى يىن  ايقة  اىبتل 

ي ين ا ا اىبتل لقاى  ارلناة اىلة  اى م ىعي  ى  ستل سا   ى  الااياا، ت  اى ؤسبي  اى يىن  ارلان ب
لااياا  ت  ألان بي ين ا ا اىبتل... لاي ا لبيىييىا اشيق ت  دة  لاقل  لد كةنا ت  اىبتلا   اى شيبي ( 
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قي   نا   ز اى لة  ارا ا  اى بيا،(    اىبلاد ا عيت  ج نع ا ه اى شيبي  لى ي   ز ا يع  اة  ت  
اىبلاد   ا اىب يع اىابيتم ط لةلا( أ  ب  كثناا ت  اى ؤسبي  اى يىن  لا عيت   اعا  ارزمت  اى بياان     

لا يشا  كةبا  اىزة  بن  اى ؤسبي  اىايى ن        يب اىياك  ببة  اى شيبي  للا ةفياب ا ا اىاجه    
  قبين ارغ ةن  يئ   لسع     اىاجه اىبيبق  لا  ا دتج  اى شع ىفئ  ا ن   ت  اىتيس طبا   ى  ط بنق أتبيح   

 اى يىن      ا ه اىصاتة ت  اىياتةق "اى يالد" بلالات تاجي  اى شيبي " لالإااات بيلاايصيد كيو. للا طبيصا"
اراا  اى يىن  بتيء     أاو  نتا لاقل بو أ عي أل   ااتا ألان لليا   ن ي ةيا ق بيىيايتو تع اى بيبةو 

   اىيايتو  ا أاا   نتن  تاجادة بيىفاو  ا اى ياا بو ال ةتصا   ى  أاا   يىيايتو اى يىا لا ةبيصا  
ت ي    سا  طاجل  ا اى بيبةو  عتي  اىيصا ي  الآج    يال   ي ةاا  "بيى بيبة ني  .لال لا ةبيصا ارتا 

قل  أ     ت اد بنع لشااء قباب تبيبة ن  بو لطش و أةيي     لنيتا  طبيرلد أل لا طبيرلد ل بي ىاغة 
اى ا ن  لتع ا ا اىياسع اىيةنا  ا  الات اراا  اى يىن  زماد  لد اى لةتن  لزماد بيىييىا ق م اى ري ا  نا   ز 

  ا يع تتعم    اىبلاد. 
 
اىي ا  ت  اايصيد ايئم     الا ييج لاىا يى  اى  اايصيد لا ا ايئم     اى ييتب  لاى بيتاة لاى ري اة  ا    

ا ه ك عي  ةيتة    ادلا  ت  ابيييت اىاأس يىن  اى لةلة  قنغ اشيت اىالةل ت  الاايصيدةن  اى شيبي  اى يىن   ل 
 اى  ان ان ت  الاايصيد اىاا ا ال اىاتزم     الاايصيد اى بنبا سنباد  ا اىتعية  اى  الا عنيت:

ساب اىابيتا   ببة  ا يايش  9116قي  اىتصض الال  ت  ست   9117لجاد  ياة ازمدايت  ا اىفياة ت   يد -
لب اغ اىةاتنو اىااقل ت  اىةيال  اسايتا تاطفا  ت ي شيو  يئ  اىبناى  ىلن اىالةل ت  اىةتا  لاى ؤسبي  

 اى يىن .
 طيرم اىبناى  قة  الاتاا  ىلن اى صا  دلن  يئل ت ي ادن اى  قلل  تشي   تزدلج  اا:-ا   
 طاكنز كةنا  ا الائي ين  ا اىاا  اىابيتم -ن 
 تتح اال، ت  اىلتج  اىثي ن  ت ي ادن اى  ظعات  بي   اىابيتة -ج 
 ط ا  الاايصيد اى بنبا اى  اايصيد لتاا ت  لال  اى ييتب  بيى شيبي  اى يىن .-د 


