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 يبرعلا نطولا يف ةیعامتجلإاو ةیداصتقلإا ةیمنتلا معد يف ةلویسلاو فراصملا رود    

 ، میركلا روضحلا ةداسلا

 ةكراشملل يتوعد ىلع ةیبرعلا فراصملا داحتإ ىلإ ،ریدقتلا و ركشلا صلاخب مدقتأو مكعم نوكأ نأ يندعسی
 ةیعامتجلإاو ةیداصتقلإا ةیمنتلا تابلطتم" لوح ٢٠١٣ ماعلل يونسلا يبرعلا يفرصملا رمتؤملا يف
 . نیرحبلا ةكلمم ةقیقشلا ةلودلا يف " ةمادتسملا

 نطولا يف ةیعامتجلإاو ةیداصتقلإا ةیمنتلا معد يف ةلویسلاو فراصملا رود لوح ،يتلخادم روحم راطإ يف
 . ينطولا داصتقلإا يف فراصملا ةیمھأ نع ثدحتأ نأ ةیادبلاب دوأ ،يبرعلا

 ةیداصتقلإا ةیمنتلا ةیلمع وحن ھجوتلل ةلودلا مئاعد نمو ،داصتقإ يلأً ایساسأً أءزج يفرصملا عاطقلا ربتعی
 .ةنیتمو ةیوق عاطقلا اذھ ءانبل سسلأا تناك اذإ امیس لا ،ةیعامتجلإاو

 داصتقلإا ةمدخل تارامثتسإ ىلإ تارخدملا لیوحتل ةیلآ ریفوت وھ داصتقإ يأ يف يفرصملا ماظنلا رود نإ
 . ةیداصتقإ ةسایس يلأ ىمسلأا فدھلا وھو ،ومنلا قیقحتو ينطولا

 میدقت ىلع ةردقلاب لامعلأا تاعاطق يقاب نع زاتمت ثیح ،ةیلاملا قاوسلأا روطت يف ساسلأا يھ فراصملا
 ةطشنأو جماربلاو تامدخلا ةیعون نإ . ىرخلأا تاكرشلاو تاسسؤملا نم اھمیدقت نكمی لا لیومتو تامدخ
 .اھتءافكو قاوسلأا هذھ روطت ىوتسم ىلع لدت اھمدقت يتلا ةفلتخملا لیومتلا

 ةیداصتقلإا ةیمنتلا ةلجعل يساسلأا كرحملا اھرابتعإب فراصملل لاّعفلا رودلا نمو موھفملا اذھ نم اقلاطنإ
 ةقرولا هذھ يف متیس ةیرامثتسلإا ةطشنلأاو عیراشملل ةیسیئرلاو ىلولأا لیومتلا ةادأ يھو ،ةیعامتجلإاو
 يف ةیعامتجلإاو ةیداصتقلإا ةیمنتلا معد يف ةماع ةروصب ةلویسلا رودو فراصملا ھبعلت يذلا رودلا لوانت
 . يبرعلا نطولا

 ھتاذ تقولا يفو ،تاعاطقلا ةفاكل فیلستلا حنمو تارخدملاو عئادولا لوبق فراصملل ةیدیلقتلا ةفیظولا نإ
 فراصملا موقت يلاتلابو ،ىصقلأا اھدح ىلإ حابرلأا ةدایز للاخ نم نیمھاسملل دئاوعلا لضفأ قیقحت
 .)  Intermediation( امھنیب ةطاسولا رودب موقتو نیلباقتم نیفرط نیب قیفوتلاب

 نع لاوملأا يفً اضئاف ةیلاملا اھزكارم رھظت يتلا تاسسؤملاو تاعومجملاو دارفلأا : لولأا فرطلا
 اذھ فیظوت يف بغرتو ،دیعبلا وأ طسوتملاو ریصقلا ىدملا يف ) (surplus of fundsةیلیومتلا اھتجاح
  . يفرصملا ماظنلا يف لاوملأا ضرع بناج لكشی فرطلا اذھ ً،احبر يطعی رامثتسإ يف اھیدل ضئافلا

 ىلإ ةجاح ةیلبقتسملا اھططخو ةیلاملا اھزكارم رھظت يتلا تاسسؤملاو تاعومجملاو دارفلأا : يناثلا فرطلا
 لیومتلا ىلع لوصحلاب بغرتو ،دیعبلا وأ طسوتملا وأ ریصقلا ىدملا يف )Shortage of funds( لاوملأا
 .لاوملأا ىلع بلطلا بناج لكّشی فرطلا اذھو ،ھعاونأ ىتشب مزلالا



2 
 

 ,ةءافكو فارتحإب ةطاسولا رود بعل يف فراصملا يأ ،ةصصختملا تاسسؤملا ىلإ ةجاحلا زربت انھ
 لیوحتو ،لیومتلا نم ةیداصتقلإا تاعاطقلاو دارفلأا تاجاح ةیبلتل تارخدملاو عئادولا نم لیومتلا نیمأتل
 لاجآ نیب قیفوتلا عم .ةیجاتنإو ةءافك رثكلأا عیراشملا عاونأ فلتخم وحن ھجوت تارامثتسإ ىلإ لاوملأا هذھ
 .تافیظوتلا يا تافیلستلاو ضورقلا قاقحتسإو ،عئادولا يأ فرصملل ةیلاملا دراوملا قاقحتسإ

 ةلیوط ضورق ىلإ لجلأا ةریصقلا عئادولا لیوحت متی ثیح ،فرصم يلأً ادج ةیساسأ ةمھملا هذھ ربتعت 
 يف نیضرتقملا تابغرو ،اھیلإ ةجاحلا دنع مھعئادو بحس قح يف نیرخدملا تابغر نیب كلذب ةقفوم ،لجلأا
 ،ھمجح ناك امھم لوّمملا عورشملا نم دئاوعلا ققحت عم ،اھدیدست دیعاوم نمازتت ضورق ىلع اولصحی نأ
 . ةلویسلا أدبم قیقحتلو رطاخملا نم ةیامحلا ریفوت بناج ىلإ

ً اكیرش اھلعجی ، اھعاونأ فلتخمب تافیلستو ضورق لكش ىلع اھحنمو عئادولا فراصملا لوبق نإ يلاتلابو
 ةیدقنلا ةتكلا مجح ةدایز يفً اماھً ارود فراصملا بعلت ثیح )Money creation( دوقنلا قلخ ةیلمع يف
 .ةیلاملا قاوسلأا يف

 يموقلا داصتقلإا يف ةلویسلاو فراصملا رود

 : يلاتلا اھمھأ ةدیدع راودأ كانھ

 ةیداصتقلإا ةیمنتلا معدل ةمزلالا ضورقلا حنم للاخ نم يلامجلإا يلحملا جتانلا ةدایز يف ةمھاسملا -١
 ثیحب تاعاطقلا نم ةعومجم يف ةفاضملا ةمیقلا تاذ ةیرامثتسلإا صرفلا نم دیدعلا ریفوتو ،ةیعامتجلإاو
 . ةیلاع ومن تلادعم قیقحتل ةدیدج ةعونتمو ةیدجم ةیرامثتسإ عیراشم نیطوتو ةماقإ يف مھاست

 رامثتسلإل بسانملا خانملا ریفوتو لیومتلاب فراصملا دوھجو ةردابم للاخ نم تاموكحلا رود لامكإ -٢
 ةیمنتلا زیزعتو ةیفیرلا قطانملا معدل ةیعامتجلإاو ةیداصتقلإاو ةیومنتلا ةلودلا ططخ ذیفنتو ،كلاھتسلإاو
 .ةیفرحلا تاعانصلاو ةعارزلا معدو ،اھیف

 ولو رقفلاو ةلاطبلا ةلكشم لح يف لاعفلاو فداھلا رودلا للاخ نم ،ةیعامتجلإا ةیلوؤسملا ئدابمب مازتللإا -٣
 عمتجملا تائف بلغلأ لیومتلاب عسوتلاو ،ةریغص ضورق نم فراصملا ھمدقت ام للاخ نم دودحم لكشب
 ةدیدج لمع صرف ىلإ يدؤی وحن ىلع صاخلا عاطقلا ریوطتو ،ىطسولا ةقبطلا نیوكت ةداعإ يف مھاسی امم
 .عیرسلا يناكسلا ومنلا لظ يف

 تاعاطقلا عیمج ىلإ ةمزلالا ضورقلا نیمأت للاخ نم ھتلادعم ةدایزو يداصتقلإا ومنلا ةلجع عفد -٤
 ةطسوتملاو ةریغصلا عیراشملا لیومتو معد يف عسوتلاو تامدخلا ریوطت ىلع لمعلاو ،ةیجاتنلإا ةیداصتقلإا
 . داصتقلالً ایساسأً اكرحم ربتعت يتلا

  ةیداصتقلإا ةیمنتلا معدو ریوطت يف ةیفرصملا ةلویسلا رود

 يتلا تامدخلا ةیعونو ةیمك يأ ،مھتشیعم فورظو نینطاوملا ةایح ریوطتو نیسحت ةیداصتقلإا ةیمنتلا ينعت
 لمعلا صرف عیسوتو ،ةیعامتجلإا ةئیبلا ىوتسم عفرو ةیحص ةیانعو میلعتو نكس نم ،اھیلع نولصحی
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 نم اھریغو ناسنلإل ةعقوتملا ةایحلا دمأ ةلاطإو ،رقفلل يساسلأا ببسلا يھ يتلا ةلاطبلا نم ةیامحلاو
 . يعامتجلإاو يداصتقلاا رارقتسلإا ىلع ظفاحت يتلا تاءارجلإا

 ةیمنتلا لیعفت رابتعلإا نیعب ذخأت لا ةغیص وأ طقفً انیعمً اعاطق فدھتست يتلاو ةھوّشملا ةیمنتلل نكمیو
 ةیعیرلا تاطاشنلاك ،ةیسكع ةیمنت ثدحت نأ ةیعامتجلإا حئارشلاو تاعاطقلا ةیقب باسح ىلعو ،ةیداصتقلإا
 لمعلا صرف صلقیو ةیقبطلا تاقورفلا عسوی امم ، ةیساسلأا ةینبلا ریوطت نود طقف لاوملأا سوؤر ةدایزو
 . ةجتنملا ضورقلا ضفخنتو لخدلا ضفخنی ةیقیقح ةیمنت قیقحت لدبو ،رقفلا قاطن عسویو ةلاطبلا دیزیو

 ةیجاتنلإا تاعاطقلا لیومتل ةمزلالا ةلویسلا ریفوت يف نمكی ،ةیمنتلا ةیلمع ھجاوت يذلا ریبكلا يدحتلا نإ
 عمتجملا يف ةیجاتنلإا تاعاطقلا ةصح ةدایزو ،ةیداصتقلإا ىودجلا تاذ عیراشم يف ةمھاسملاو ةیتامدخلاو
 رودب موقتو ينطولا داصتقلإا بصع يھ يتلاو ) SMEs( مجحلا ةطسوتملاو ةریغصلا عیراشملا ةصاخو
 فّیكتلاو ةنورملاب فصتتو ،تاراھملا ةیمنتو رحلا لمعلا زیفحت ىلع لمعت ذإ ،داصتقلإا ریوطت يف ماھ
 . ةدیدجلا لمعلا صرف قلخ يف ماھرودب موقت اھنإف اذھلو .قوسلل ةریغتملا بلطلاو ضرعلا لماوعل عیرسلا
 ددع نأ ،نانبل يف تاءاصحلاا ضعب كانھ .ةیراجتلا صرفلل ةباجتسإ عرسأو احاتفنا رثكأ اھنإ امك
 ةئملا يق ٨٠ نم رثكأ يطغتو ،صاخلا عاطقلا تاسسؤم يلامجإ نم ةئملا يف ٩٠ دودحب SMEs تاسسؤم
  . ماعلا عاطقلا قاطن جراخ لمعلا صرف نم

 ةفاضملا ةمیقلاب مامتھلإا للاخ نم ،ةیداصتقلإا ةیمنتلا ىلع اھلمعو ةیفرصملا ةلویسلا ةیمھأ زربت
 ةیمنتلا جمارب معدو ،مجحلا ةطسوتملاو ةریغصلا ةیفرحلا تاعانصلا عاونأ فلتخم يف رامثتسلإاو
 ایجولونكتب ةقلعتملا تاطاشنلا لیومتو ،ناكسلإاو میلعتلا لاجمو ةیرشبلا دراوملاو ةیعامتجلإاو ةیداصتقلإا
 ،يفرعملا داصتقلإا ملاع يف يعون جاتنإو ةیلیومت ةقاط ىلإ صرفلا هذھ لیوحتو ،تلااصتلإاو تامولعملا
 يف تنرتنلإا ةكبش ربع ةینورتكللإا تلادابملاو ةراجتلا ریوطت ىلع دعاسی امم ةددعتم فئاظو قلخو
 صرف نم دیزی امم ةیجاتنلإا ةردقلا زیزعت ىلإ ةفاضلإاب دیدج لام سأر مكارت قیقحتو ،ةیبرعلا ةقطنملا

 .ةلاطبلا لكاشم نم ففخیو بابشلا لمع

 تلااجم يبرعلا نطولا يفً امود دجت لا ةلویسلا نأ لاإ ،يبرعلا نطولا يف ریبك ةیلاملا ةلویسلا مجح نإ  
 كانھ .جراخلا ىلإ اھنم ریبك ءزج يف ةیبرعلا ةیلاملا دراوملا ھجوتت اذل ،ةباذج ةیرامثتسإو ةیداصتقإً اصرفو
 رلاود نویلیرت ١٤ ىلا لصت ةیمكارتلا ةیجراخلا تارامثتسلاا مجح نأ ةیمسر ریغلا تاءاصحلاا ضعب
  . يكریمأ

 

 ةیعامتجلإاو ةیداصتقلإا ةیمنتلا قیقحت يف لاعف رود بعل ىلع ةیبرعلا فراصملا ةردق

 ،اھتیحبرب ،اھتلویسب ،اھلیماسرب ةیوق ةیلودلا رییاعملا عیمجبو ةیوق تلاز امو ،ةیوق ةیبرعلا انفراصم نإ
 : ةدیدع تارشؤم هدكؤت رما اذھو ،ةیباقرلا تاطلسلا نم اھیلع فارشلإابو اھتارادإب
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 يف ٦٥ دودحب ةبسن لثمت يكریمأ رلاود نویلیرت 2,6 دودحب ةیبرعلا فراصملا ىدل تادوجوملا مجح نإ -
 ةیوق ةلمسر بسن عم ٢٠١٢ ماعلا يف ةئملا يف 7,5 دودحب ومن ةبسنو ،يبرعلا داصتقلإا مجح نم ةئملا
 . ةدیج ةیحبرو

 ، )٢٠٠٩ - ٢٠٠٧ فصتنم( ةیملاعلا ةیلاملا ةمزلأاك ،ةیلودلا ةیلاملاو ةیداصتقلإا تاروطتلا نم مغرلاب -
 لودلا تاموكح نمً لاخدت تعدتسا ةحداف رئاسخ تدبكتو ،ملاعلا يف فراصملاربكأو قرعأ ترثأت ثیح
 ةینانویلا تادنسلا اھنم تامزأ ةدع ورولاا ةقطنم تدھشو .رایھنلإا نم ةیداصتقلااو ةیلاملا اھتمظنأ ذاقنلإ
 فراصملا عسوت ببسب رئاسخ عئادولا باحصأ ھجاوی ثیح ،ةیصربقلا فراصملل ةرمتسملا ةیلاحلا ةمزلااو
 رطاخملل رابتعلاا نیعب ذخلاا نود ،ابوروا قرش بونج لود يف ةیدایسلا تادنسلا يف فیظوتلا تایلمع يف
 يزكرم كنب دوجو ىلا ةدنتسم ةیصربقلاو ةینانویلا نیتموكحلا تادنس يف ةریبكلا تافیظوتلاو ،كانھ ةریبكلا
  . عئادولا نامضل ةیبورولأا ةیللآا نم دیفتستو ،ةینامتئلاا ةلویسلاب اھدمی

 ةیصربقلا فراصملاف كلذل ،)Solvency Crisis( ةءلاملا ةمزأ لوصح دنع نكمم ریغ كلذ نأ نیبت دقو 
   . قحلاتت ةیداصتقلااو ةیملاعلا ةیلاملا تامزلااو ،ةریبك ةمزأ نم يناعت

 مل يبرعلا يفرصملا عاطقلاف ،ةدیدعلا تامزلاا نمو ،يملاعلا يلاملا دھشملا ةیبابض نمو كلذ نم مغرلاب 
 ةیبرعلا انفراصمل اریبك ایدحت لكشی كلذ نكل ،ىرخلأا ةیلاملا تاعاطقلل ثدح امك ریبكلا لكشلاب رثأتی
 رطاخملا ةرادإ نیسحتو ةیفرصملا ةیباقرلا رییاعملا قیبطتو ،ھبنتلاو ةطیحلا نم ریثكب عوضوملا ةبراقمو
  . ةبعصلا ةیداصتقلاا عاضولاا لظ يف

 نیبً اددجم اھتطشنأ عیزوت ىلإ ةیملاعلا فراصملا تداع نأ ،ةیلاملا تامزلأا هذھ ضعب جئاتن مھأ نم ناك
 نیعدوملا ةیامحل يدیلقتلا يفرصملا لمعلا ىلإ ةدوعلل ،ةیرامثتسإ ةیفرصم ةطشنأو ةیراجت ةطشنأ
 ةرودلا زیزعتو ،داصتقلإا لیومتل ضورقلا حنمو عئادولا لوبق ىلع زیكرتلا دوعی ثیحب .نیمھاسملاو
 لماعتلا ةیرامثتسلإا فراصملا صصخت ىقبیو .ةقرولا هذھ ةیادب يف ءاج ام بسح ةمیلسلا ةیداصتقلإا
ً ادج ةعفترم رطاخم نم اھنم ریبك مسق ھنمضتی امو ،)(Derivatives ةدّقعملا تاقتشملاو ةیلاملا تاودلأاب
 .اھیعناص ىلع ةبعص نوكت نایحلأا ضعب يف ً،ادج ةروطتم ةیلام تاجتنم دوجولً ارظن

 

 ةیمنتلا ةیلمع معد يف ةینانبللا فراصملا ةبرجت

ً اومنوً احاجن عاطقلا اذھ لجسی لازی لاف ،ماع لكشب ينطولا داصتقلإل ةعفار ينانبللا يفرصملا عاطقلا ربتعی
 ةعبرأ دودحب يأ ،يكریمأ رلاود رایلم ١٦٥ اھتمیق قوفت تادوجوم ریدت ةینانبللا فراصملاف ً،لاصاوتم
 ةینطولا تارخدملا بطقتست يتلا ةبلصلا ةدعاقلا لكشت ةینانبللا فراصملا .يلامجلإا يلحملا جتانلا فاعضأ
 لیومت ىلع ةینانبللا فراصملا ةردق ززعی امم ،ينطولا داصتقلإا يف اھخض دیعتل ةفلتخملا تارامثتسلإاو
 .ةدیدع لماوع ةجیتن ىربكلا ةیبرعلا فراصملا بتارم يف اھضعب حبصأو ،تاعاطقلا فلتخم
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 ةلویس عئادولا نم ةئملا يف ٣٥ لكشت ثیحب ةلویسلاو لیماسرلاو لوصلاا مجح يف ةدایزلا ،ةوقلا بابسا مھأ
 سلاجمو ةیرشبلا دراوملا زیزعتو ةدیشرلا ةرادلإاب قلعتی امیف ،اھب زاتمت يتلا ةمیلسلا ةرادلإل ةفاضإ ،ةقلطم
 نم ةیدقنلا تاطلسلا ةباقرو معد ىلإً لاوصو ،ةیلودلا رییاعملا ةفاكب مازتللااو ،ةباقرلا نامضل ةرادلإا
 امم ٣-لزاب رییاعم قیقحتل ةینانبللا فراصملا يف ةءلاملا ةبسن ةدایز ىلع لمعت يتلاو يزكرملا فرصملا
 ریثأتلا اھل ناك يزكرملا فرصملا ةسایس نإ .ةئملا يف ١٢ ةءلام ةبسن ىلا ٢٠١٥ ماعلا يف لصوتلا ينعی
 نكسلا ضورقو ،ةدئافلا معد ططخو ةموعدملا ةیعانصلاو اھعاونأب ةیراجتلا ضورقلا للاخ نم يباجیلاا
 . نانبل يف ةیمنتلا معدو ةیراجتلا ةكرحلا طیشنت يف تمھسأ يتلا

 نیمأتل سانلا رمع ىنج يھ ،ةریغص عئادو ةقحاسلا ةیبلغلأا ،نیعدوملا لاومأ يھ فراصملا لاومأ نإ
 يف نیعدوملا ةیبلغأ نإ ،لبقتسملا نامضل دعاقت لاومأ وأ تارخدم يھ ،مھدلاوأ لبقتسمو مھلبقتسم
 نكمی لاو ءلاؤھ ةیامحل بجاو كانھ يلاتلابو ،ىطسولا ةقبطلاو دودحملا لخدلا يوذ نم مھ فراصملا
 عمتجملل ةیلضفأو قح كانھ ،ةیجاتنلإا تاعاطقلل میلسلا لیومتلا للاخ نم لاإ لاوملاا هذھب فرصتلا
 ضورق نم ،ةیداصتقلاا ةیمنتلا معدل لیومتلا نم اھتصح ذخأت نأ  مجحلا ةطسوتملاو ةریغصلا تاسسؤمللو
 يساسلأا أدبملا طباوض عم ،ةیعامتجلااو ةیداصتقلاا ةایحلا ةیمنتل  ةیعارز وأ ةیعانص ،ةیراجت ،ةینكس
 ام رارغ ىلع سیلو ،اھتداعإ ىلع ضرتقملل ةردقلا دجوت لاوملأا هذھ ضرقی امدنع فرصملا نأب طیسبلا

 يتلاو ةیصربقلا فراصملا ةمزأ اھرخآو ،ةیبورولاا تامزلااو ةریخلاا ةیملاعلا ةیلاملا ةمزلاا للاخ لصح
 ٣٤ دودحب ةبسن لباقم ،يوینبلا للاتخلاا ىلا ىدأ امم ةئملا يف ٩٧٫٥ عئادولا ىلا ضورقلا ةبسن تلصو
 ،ةیعامتجلإاو ةیداصتقلإا ةیمنتلا يف مھست يتلاو ةجتنملا ضورقلا نأ تاءاصحلاا نیبتو .نانبل يف ةئملا يف

 . ةتباثلا ةیحبرللو داصتقلال لضفلاا لیومتلا قیرط

 ةیداصتقلإا  ةیمنتلا قیقحتل ةیموقو ةینطو تایلوؤسم يبرعلا يفرصملا عاطقلا ىلع ،ماتخلا يفو
 ام ىلع فقوتت لا يتلاو ةمادتسملا ةیداصتقلإا ةیمنتلا ةكرح زیزعت يف يویح رود فراصمللو ،ةیعامتجلإاو
 ةیلیومتلا تلااجملا يف فراصملا بناج نم ةزراب تاماھسإ ىلإ جاتحی لب ،رود نم ماعلا عاطقلا ھیدؤی
 خانملا نیسحتو ةیمنتلا قیقحتو داصتقلإا ةءافك زیزعت يف رمتسملا مدقتلا لفكی امب ،ةیعامتجلإاو ةیداصتقلإاو
 .يراجتلاو يرامثتسلإا

 ،ةریثك تایدحتو قئاوعو تابوعص نم ھجاوت امردقب ةعساولا تلااجملاو صرفلا ةیبرعلا فراصملا ىدل
 لاو ةلویسلا ةیبرعلا فراصملا صقنی لاف .ھیلإ وبصن ام ىلع ةردقلا كلمن اننإف ،ةدارلإا ىلإ جاتحن ام ردقبو
 دراومو ةنیتم تایداصتقإ يبرعلا نطولا ىدل .انقرفی امم ریثكب رثكأ انعمجی ام كانھ ،عادبلإا لاو ركفلا
  .اھیلإ حمطن يتلا ةدوشنملا ةیعامتجلإاو ةیداصتقلإا ةیمنتلا قیقحتل ةلیفكلا ةبلصلا ةیضرلأا لكّشت ةیرشب

          .مكل اركشو
   ناردــب يلـع                                                                                     
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