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تُه الىظرَة  الالحصادَة العالمُة اتالأزم*:  سىاء عثذ المادر مصطفً د.

   ** وجطثُمات السُاسات الالحصادَة

 الملخص

أدد ٝؼِٔبء ٝاُخجشاء الاهزقبد٣ٕٞ رغؼ٠ ٛزٙ أُوبُخ اُجؾض٤خ ُٔ٘بهؾخ ٝؽشػ الأعجبة أُخزِلخ ٝأُز٘بهنخ اُز٢ هشؽٜب اُ

ا٠ُ اٗلغبس أؽذس أصٓخ اهزقبد٣خ ػب٤ُٔخ ك٢ ٓؾبُٝخ ُزؾذ٣ذ ٓب رغجت ؽوبً ك٢ أًجش امطشاة اهزقبد١ ك٢ اُ٘ظبّ اُشأعٔب٢ُ 

خ ػ٠ِ عزٝس ٤أُوبٍ ػ٠ِ اعزؼشاك ؽبَٓ ُٔقبدس الأدة الاهزقبد١ ٝاُوبء ٗظشح رؾ٤ِِ. ٣ٝغز٘ذ ٛزا ك٢ اُؼوٞد أُبم٤خ

ر٘بهؼ أُوبُخ أثشص ًٔب ٝأعجبة الأصٓخ الاهزقبد٣خ اُؾب٤ُخ ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾذح ٝأٝسٝثب اُـشث٤خ ٝاُذٍٝ الاعٌ٘ذٗبك٤خ. 

 اُؼٞآَ اُز٢ أدد ا٠ُ رـز٣خ ٛزٙ اٌُبسصخ. 

ٛٞ كؾـ ٝرٔؾ٤ـ أعجبة ٝػٞاهت الأصٓبد الاهزقبد٣خ ٝأُب٤ُخ اُز٢ مشثذ اُذٍٝ اُذساعخ  اُـشك ٖٓ ٛزٙ 

الأصٓخ. ٣ٝ٘قت  الاعٌ٘ذٗبك٤خ ك٢ ٝهذ ٓجٌش ٖٓ رغؼ٤٘٤بد اُوشٕ أُبم٢ ٝاعزخشاط اُذسٝط ٝاُؼجش اُشئ٤غخ ٖٓ ٛزٙ

( أُزنشسح ٖٓ اُشًٞد ٝا٣غِ٘ذا سى ٝكِ٘٘ذاعغَ الاهزقبد ا٢ٌُِ ُِذٍٝ الاعٌ٘ذٗبك٤خ )اُ٘ش٣ٝظ ٝاُغ٣ٞذ ٝاُذٗٔباُزش٤ًض ػ٠ِ 

زٜب ٛزٙ اُذٍٝ ػ٠ِ أُذٟ ا٠ُ ػ٤ِٔبد اُزٌبَٓ الاهزقبد١ اُز٢ أهِو ٣ٝشعغ رُي عضئ٤بالاهزقبد١ اُؼ٤ٔن ٝاُلش٣ذ ٖٓ ٗٞػٚ. 

َ دٝسح ٓض٤شح ٓضاُجؼ٤ذ اُز٢ عٞف رضجذ ُِؼبُْ أٜٗب أًضش أ٤ٔٛخ ٓغ ٓشٝس اُضٖٓ ٖٓ اُزأص٤شاد اُوق٤شح الأعَ ٝئٕ ُْ رٌٖ 

 اُز٢ أػوجذ اُزؾشس الاهزقبد١ ٖٓ آصبس الأصٓخ الاهزقبد٣خ. الاصدٛبس ٝاٌُغبد

كوبػخ الاعٌبٕ،  الأصٓخ أُب٤ُخ،، اُؼب٢ُ أُخبهش اُشٖٛ اُؼوبس١: الأصٓخ الاهزقبد٣خ، اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ، الكلمات الرئُسة

 .        ، ث٘ي ٗٞسد٣بأصٓخ اُذ٣ٕٞ اُغ٤بد٣خ، شاك أُب٢ُ٘ذٗبك٤خ، ًٝبلاد الاهزالاٗلزبػ أُب٢ُ، اُذٍٝ الاعٌ اُؼوذ اُنبئغ،

 الممذمة

اٌُغبد  ٢ٛ الأعٞأ ٖٓ ث٤ٖ الأصٓبد الاهزقبد٣خ ٓ٘ز 2008ٝرؼزجش الأصٓخ الاهزقبد٣خ اُؾب٤ُخ اُز٢ ثذأد ك٢ ٓ٘زقق اُؼبّ 

ً  1931اُؼظ٤ْ ع٘خ  ٖ اُؼُٞٔخ ٣ٝؼزوذٕٝ إٔ ػ٠ِ أصٓبد سًٞد خل٤لخ ُٔشؽِخ عذ٣ذح ٓ داػزبد ز٢اُ  ُلأع٤بٍ الأفـش ع٘ب

 ج٤ش عز٤شٗضه ُٞؾزاُؽز٠ ا٥ٕ ٤ُظ أًضش ٖٓ اعطٞسح هذ٣ٔخ. ٝٓغ رُي كإ ا٤ٜٗبس اص٤ٖ٘ ٖٓ ف٘بد٣ن ثإط اٌُغبد اُؼظ٤ْ ٛٞ 

Bear Stearns Hedge Funds  ّٝاػبدح روذ٣ْ  ثأصٓخ اُشٖٛ اُؼوبس١ٝرؼشمٚ ُجذا٣خ ٓب ٣ؼشف  2007ك٢ ف٤ق اُؼب

اُج٘ٞى ك٢ أصٓخ ائزٔبٕ ٓلزؼِخ ٝرغش٣ؼ أػذاد ؿل٤شح ٖٓ اُؼٔبٍ. ٣ٝغش١ ًَ ٛزا ك٢ ػبُْ ٓؼُْٞ  خلبهبداُؼبُْ ا٠ُ ؽوجخ ٖٓ ا

إٔ ٣شاٛب اُ٘بط ٖٓ ، ؽز٠ إٔ ٣ٝلاد سثبد اُج٤ٞد الأٓش٤ٌ٣خ ٣ٌٖٔ ثؾٌَ ٝص٤ن ك٤ٔب ث٤ٜ٘ب عذ٣ذ ٖٓ الاهزقبد٣بد أُزشاثطخ

ٝعبئَ  ٝاعؼخ ك٢ ُْ روش٣جب ٝاٗؼٌظ ٛزا ك٢ رـط٤خك٢ ًَ عضء ٖٓ اُؼب هذ أصشد الأصٓخ لإٔ ا٠ُ س٣ٞ د١ عب٤ٗشٝث٤ٌٖ 

ك٢ ثذا٣خ الأصٓخ  International Herald Tribune ٝلاؽظذ فؾ٤لخ اٗزشٗبؽ٤ٞٗبٍ ٤ٛشاُذ رشث٤ٕٞ. الاػلاّ اُذ٤ُٝخ ُٜب

ٕ إٔ ؽشًبد اُقِت اُق٤٘٤خ هذ اٗزبثزٜب اُشػؾخ ٝأف٤ت ػٔبٍ أُ٘بعْ اُٜ٘ذ٣خ ثبلاٗلِٞٗضا، ًٔب أؽبسد فؾ٤لخ ٛ٘ذٝعزب

ثؼَٔ ٓؾزشى  ك٢ الاهزقبد اُؼب٢ُٔ داُٜضا ثأٗٚ ػ٠ِ اُٞلا٣بد أُزؾذح ٝاُق٤ٖ رش٣ٝل ٛزٙ Hindustan Times رب٣ٔض

 اً ٔغِخ روش٣شٝروذّ اُك٢ ع٤ٔغ أٗؾبء اُؼبُْ.  ٝكؼبٍ اُجؾش ػٖ ؽَ ٗبعغاهزشؽذ  Yale Global ٓغِخ ٤٣َ ؿِٞثبٍؽز٠ إٔ 

أُغز٤ٌِٜٖ ك٢ ع٤ٔغ أٗؾبء ٤ًٝق أصشد ػ٠ِ اُق٘بػبد ٝ د الأصٓخ؟ٓبد اعبع٤خ ػٖ ُٔبرا ثذأ٣ؾز١ٞ ػ٠ِ ٓؼِٞ بً خبف

 ٤ئبد اُز٘ظ٤ٔ٤خ ك٢ ٓخزِق اُجِذإ؟ٝٓب ٢ٛ اُؾٍِٞ اُز٢ اهزشؽذ ٖٓ هجَ اُخجشاء ٝاُٜ اُؼبُْ؟

اُؼ٤ٞة اُشئ٤غخ ك٢ رق٤ْٔ ٝعٞد ا٤ُٞسٝ ك٢ اُٞهذ اُؾبمش لأٜٗب ًؾلذ  رٜذد أصٓخ اُذ٣ٕٞ اُغ٤بد٣خ اُغبس٣خ ك٢ أٝسٝثب ئٕ

ٝأصبس رُي ٗوبػ ؽبد اٗؼٌظ ك٢ ع٤َ ٓغزٔش ٖٓ أُوزشؽبد ثؾإٔ اُوٞاػذ ٝأُإعغبد هبس أُب٢ُ ُٔ٘طوخ ا٤ُٞسٝ. لإا

ؽٍٞ اُؾٍِٞ ُْٝ ٣ظٜش اُ٘وبػ ػلآخ ا٣غبث٤خ ػ٠ِ ٝعٞد اعٔبع   ُٞمغ اُغ٤بعبد أُب٤ُخ ك٢ الارؾبد الأٝسٝث٢.أُ٘بعجخ 

 .(1)اُلاصٓخ ُؾَ الأصٓخ

، ٝٛزا ٛٞ أٍٝ الارؾبداد اُ٘وذ٣خ رٔضَ ٗٞع عذ٣ذ ٖٓإٔ ٓ٘طوخ ا٤ُٞسٝ ٛٞ ُؾَ الأصٓخ  عٔبع اػذّ ٝعٞد ٕ أؽذ أعجبة ئ

ًٟ كشػ٢ ارؾبد ٗوذ١ ًٟ ٓشًض١ ك٢ ؽ٤ٖ ٣زْ ر٘ل٤ز اُغ٤بعخ أُب٤ُخ ػ٠ِ ٓغزٞ  ث٤ٖ ٣زْ ك٤ٚ رؾذ٣ذ اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ػ٠ِ ٓغزٞ

ًٔب  ك٢ ع٤بعبرٜب. رغزشؽذ ثٜب رغش٣ج٤خ ٤ُٝغذ ٗظش٣خ ا كإ ٜٓ٘خ الاهزقبد رلزوش ا٠ُ رغبسة كؼ٤ِخٌٝٛز اُذٍٝ الأػنبء.
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اُ٘وبػ ٝعٜبد ٗظش ثِذإ ٓخزِلخ ٖٓ خجشاء الاهزقبد ٝف٘بع اُوشاس ك٢ اُذٍٝ الأػنبء ك٢ الارؾبد الأٝسٝث٢ ٓضَ ٣ؼٌظ 

بد ٗظش ٝعٜبد ٗظش أخشٟ رخزِق ػٖ ٝعٜبة اُغبس١ ٝرِٔي ٤ب اُز٢ رز٤ٔض ثأٝمبع ٓب٤ُخ ه٣ٞخ ٝكبئل ك٢ اُؾغأُٔبٗ

 اُز٢ هذٜٓب كل٢ ٝسهخ اُؼَٔ أُب٤ُخ اُنؼ٤لخ. ا٤ُٞٗبٕ ٝا٣طب٤ُب راد الأسفذحاُجِذإ أُذ٣٘خ ٓضَ  ع٤بعبد ٣ٞ ٝٝامؼٞاهزقبد

ك٢ اُجؾش ػٖ اعبثخ ُٜزا اُغإاٍ: ٓب٢ٛ ربس٣خ اُل٤ذسا٤ُخ أُب٤ُخ ٗغذ أٗٚ ثبُِغٞء ا٠ُ  2011ع٘خ  الاهزقبد١ ثٞسدٝ ٝآخشٕٝ

أُب٤ُخ ك٢  ثبخزقبس ٗؾٖ ٗغأٍ، ٓب٢ٛ اُزذاث٤ش أُب٤ُخ ك٢ ٓ٘طوخ ا٤ُٞسٝ؟ ُٔبم٢ ُِزذاث٤شجش أُغزلبدح ٖٓ ااُذسٝط ٝاُؼ

ٝرْ رُي ثٞاعطخ رغ٘ت اُوٟٞ اُغبرثخ ٝاُز٢ رٜذد اعزوشاس ٓ٘طوخ ا٤ُٞسٝ؟ اُز٢ ٖٓ ؽأٜٗب إٔ رغبػذ ػ٠ِ اُذٍٝ الارؾبد٣خ 

 إٔ اُذٍٝ الارؾبد٣خ اُخٔغخ ٓٞمٞع أُزؾذح. ًؾق عغلاد خٔظ دٍٝ: الأسع٘ز٤ٖ ٝاُجشاص٣َ ًٝ٘ذا ٝأُٔب٤ٗب ٝاُٞلا٣بد

٣ٝؼ٢٘ الارؾبد اُ٘وذ١ أٗٚ ُذ٣ْٜ ػِٔخ  ك٢ ٗلظ اُٞهذ ٓج٢٘ ػ٠ِ أعبط اُل٤ذسا٤ُخ أُب٤ُخ. دساعز٘ب ٢ٛ ارؾبد ٗوذ١ ٝارؾبد ٓب٢ُ

ُخ ػٖ اُغ٤بعخ خ أُشًض٣خ اُٞؽ٤ذح ٢ٛ أُغإٝ، ٝٛزٙ اُغِط٣ذ٣ش اُغ٤بعخ أُب٤ُخ ُلارؾبدٝاؽذح ٓؾزشًخ ٝث٘ي ٓشًض١ ٝاؽذ 

)اه٤ِْ أٝ دُٝخ( ؽجٚ ٓشًض٣خ ٓ٘ظٔخ ثؾ٤ش رزٔزغ ث٤ٌبٗبد ٝٓغ رُي كإ ٛزٙ الارؾبداد أُب٤ُخ  ُلارؾبد. اُٞاعؼخ أُب٤ُخ

ٝاؽذ مٖٔ ارؾبد  ٝه٢٘اُنشائت ٝاُ٘لوبد اُؾ٤ٌٓٞخ ػ٠ِ ٓغزٟٞ ٝاعزولاٍ ع٤بع٢ ًج٤ش ُزوشس اُزؾش٣ؼبد، ثٔب ك٢ رُي 

  ًخ رز٤ٔض ثبُزغبسح اُؾشح ٝؽش٣خ اُز٘وَ ُؼ٘قش١ اُؼَٔ ٝسأط أُبٍ.ا٠ُ عبٗت ٝعٞد عٞم ٓؾزش ٓب٢ُ

ٓغ اُج٘ي أُشًض١  رؾبد ٗوذ١برْ اػذادٙ ًرؾبثٚ ٜٓٔخ ٓغ اُذُٝخ الارؾبد٣خ، ئر ٣ِٝٔي ٤ٌَٛ اداسح ٓ٘طوخ ا٤ُٞسٝ أٝعٚ 

٢ٛ أفـش ثٌض٤ش  د الأٝسٝث٢ٓشًض١ ك٢ ٓ٘طوخ ا٤ُٞسٝ. ٝٓغ رُي كإ ا٤ُٔضا٤ٗخ أُشًض٣خ ٤ٓٝضا٤ٗخ الارؾبًج٘ي ٝالأٝسٝث٢ 

٤خ ُِٔشًض ٢ٛ أ٣نب أمؼق ثٌض٤ش ٖٓ ؽغْ ٤ٓضا٤ٗخ ؽٌٞٓخ ٓشًض٣خ ك٢ ثِذ ارؾبد١ ٗٔٞرع٢ ٣ؼٌظ ؽو٤وخ إٔ اُوٞح اُغ٤بع

 ك٢ ٓ٘طوخ ا٤ُٞسٝ. 
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ًبٗذ ع٤ٔغ أصٓبد اُشًٞد اُشئ٤غخ ، ئر د٣خٔبسًغ٤خ ؽٍٞ الأصٓبد الاهزقبأُْٜ إٔ ِٗو٢ ٗظشح ػ٠ِ اُ٘ظش٣بد اُ ٖٓ

ذساعبد ٓ٘ز ُاُؼؾشٕٝ ٝاُخٔغٕٞ ع٘خ ٣طِن ػ٤ِٜب اعْ دٝسح الأػٔبٍ ٓٞمٞع  ُٔزٌشسح ك٢ الاهزقبد اُؼب٢ُٔ ػ٠ِ ٝر٤شحا

–Jean Charles Leonard de Sismondi 1773عبٕ رؾبسُض ٤ُٞٗبسد د١ ع٤غٔٞٗذ١ )اُغ٣ٞغش١ الاهزقبد١ صٖٓ 

 زٞاصٕ اُؼشك ٝاُطِت.ث الاهزقبد اُغ٤بع٢ اٌُلاع٢ٌ٤ اكزشاك الأصٓخ ك٢ ٗوذؽٍٞ  أٍٝ ٗظش٣خاُز١ أٓذٗب ث (1842

اعزؼبس ٓبسًظ . Karl Marx ٝأفجؼ رط٣ٞش ٗظش٣خ الأصٓخ الاهزقبد٣خ ٓلّٜٞ ٓؾٞس١ ٓزٌشس هٞاٍ ػَٔ ًبسٍ ٓبسًظ

لاٗخلبك اُشثؼ ا٠ُ اُؾذ بهؾزٚ ك٢ ٓ٘ John Stuart Mill عٕٞ عز٤ٞاسد ٤َٓ ُشثؼ ا٠ُ الاٗخلبك ٖٕٓٗٞ ٤َٓ ٓؼذٍ اهب

اً ٞسأع كل٢ اُ٘ظبّ اُشأعٔب٢ُ ٣غزِْ اُؼبَٓ .(Principles of Political Economy Book IV Chapter IV)الأد٠ٗ

عزضٔبس الأ٢ُٝ ك٢ الأػٔبٍ ٣ٝزٛت ٛزا اُشثؼ ُزـط٤خ الا .اُز٢ أٗزغٜب ٝأهَ ٖٓ ه٤ٔخ اُغِغأهَ ٓٔب ٣جزٍ ٖٓ عٜذ ك٢ اُؼَٔ 

٤خ اُ٘بعؾخ كٖٔ بد١ أُؾزشى ُغ٤ٔغ الأػٔبٍ الاٗزبع٘ٔب ٣٘ظشأُشء ك٢ أُذٟ اُط٣َٞ ا٠ُ اُ٘ؾبه االاهزقٝؽ٤٤خ. الاٗزبع

عضء ه٤َِ ٖٓ أُبٍ )ك٢ ؽٌَ أعٞس( ٣زٛت ػبدح ا٠ُ ٓغٔٞػخ فـ٤شح  ٖٓ اُ٘بط )اُؼٔبٍ( اُز١ ٣ز٤ؼ ُْٜ ؽشاء اُٞامؼ إٔ 

ك٢ ٤خ كإ اُزٞعغ ك٢ الأػٔبٍ الاٗزبع ٝػلاٝح ػ٠ِ رُي زبعٜب.زغخ ٤ُٝظ ًَ ٛزٙ اُغِغ اُز٢ رْ اٖٗ٘ٓ ٛزٙ اُغِغ أُ عضء

دٟ ا٠ُ رلبهْ ٤َٓ ٓؼذٍ اُشثؼ ا٠ُ ٣إِغ ٝاٗخلبك ػبّ ك٢ اعؼبسٛب، ٓٔب ػ٠ِ الأعٞام ٣إد١ ا٠ُ ٝكشح اُغ ع٤بم اُز٘بكظ

 الاٗخلبك. 

ٝػٞدرٜب ا٠ُ اُ٘بط اُؾٌٞٓخ  ظش٣خ ػ٠ِ ػب٤ِٖٓ سئ٤غ٤٤ٖ: أُٜٝٔب، دسعخ الأسثبػ اُز٢ رخنغ ُنش٣جخ٣ٝؼزٔذ عذٟٝ ٛزٙ اُ٘

ك٢ ؽٌَ سكب٤ٛخ ٝٓضا٣ب ُلأعشح ٝالاٗلبم ػ٠ِ اُقؾخ ٝاُزؼ٤ِْ ٝصب٤ٜٗٔب، ٗغجخ اُغٌبٕ اُز٣ٖ ٣ؼِٕٔٞ أًضشٖٓ سعبٍ الأػٔبٍ 

هطبػبد  ا٠ُ عذ٣ذحؽشًبد  دخٍٖٞٓ أعَ  اُشأعٔب٤ُخ ؿ٤ش الاػز٤بد٣خ أُطِٞثخد ا٠ُ اُ٘لوبٝثبُ٘ظش  ٝأُغزضٔش٣ٖ. 

ثغجت  فؼتأٓش   هو٣خ أٝ اُق٘بػبد ا٤ٔ٤ٌُب٣ٝخ اُغ١ٞ ٝاُق٘بػبد اُؼغٌشٓضَ ؽشًبد اُط٤شإ ٝاُ٘وَ  ؽذ٣ضخاهزقبد٣خ 

 .عذا رشًضٛب ك٢ أ٣ذ١ ه٤ِِخ

 ٝاُغذٍ اُذائش ؽٍٞ ٤ٌٗٞلا١ ًٞٗذسار٤٤ق ش٣ج٤خ ٝالاهزقبد اُو٤بع٢ خبفخ ك٢ ٗظش٣خ اُ٘ظْ اُؼب٤ُٔخرغزٔش اُجؾٞس اُزغ 

Nikolai Kondratiev غٕٞ ع٘خ ٖٓ ٓٞعبد ًٞٗذسار٤٤قثخٔ ٝٓب ٣غ٠ٔ Kondratiev waves.  ٣ٝؼزجش أٗذس٣ٚ ؿٞٗذس

ٖٓ اُؾخق٤بد اُشئ٤غخ ك٢ ٗظش٣خ  Immanuel Wallerstein ٝا٣ٔبٗٞئ٤َ كبُشؽزب٣ٖ Andre Gunder Frankكشاٗي 

شح. ًٔب إٔ ػِٔبء اُ٘ظبّ ٣ٞاعٚ ا٥ٕ ٓؾٌِخ ٓب٤ُخ ًج٤اكلاط الاهزقبد اُؼب٢ُٔ اُز١ اُ٘ظْ اُؼب٤ُٔخ ٝاُِزإ ؽزسا ثبعزٔشاس ٖٓ 

 Washington Consensus ٣ذسًٕٞ إٔ خجشاء اعٔبع ٝاؽ٘طٖاُؼب٢ُٔ ًٝٞٗذسار٤٤ق ٝثبؽض٢ اُذٝساد الاهزقبد٣خ 
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اهزقبد٣ٞ اُؼبُْ أُخبهش ٝالأخطبس اُز٢ رٞاعٚ اُذٍٝ اُق٘بػ٤خ اٌُجشٟ ك٢ ٜٗب٣خ اُذٝسح ٣ؼِٕٔٞ ٖٓ أعَ إٔ لا ٣لْٜ 

 .1972ك٢ اُؼبّ  ٘لوثذاد ثؼذ أصٓخ اُ الاهزقبد٣خ اُط٣ِٞخ الأٓذ اُز٢

       Hyman Minsky’s Theory وظرَة هُمان مُىسكٍ .1.1

ٝمغ  ذٝهٝاهزشػ ٤ٛٔبٕ ك٤ِ٤ت ٤ٓ٘غ٢ٌ ثإٔ ؽشػ ٓب ثؼذ ا٤ٌُ٘ض٣خ ُلأصٓبد الاهزقبد٣خ ٢ٛ أًضش اٗطجبهبػ٠ًِ اهزقبد ٓـِن. 

٢ُ،  ٢ٛٝ ٛؾبؽخ ػب٤ُخ رإد١ ا٠ُ اسرلبع خطش د سأعٔبلأ١ اهزقبٓلبدٛب إٔ اُٜؾبؽخ أُب٤ُخ ٢ٛ عٔخ ٗٔٞرع٤خ ٗظش٣خ 

ٝكوب  ٛبالأصٓخ أُب٤ُخ. ٖٝٓ أعَ رغ٤َٜ ٝر٤غ٤ش رؾ٤ِِٚ ٣ؼشف ٤ٓ٘غ٢ٌ صلاصخ ٓ٘بٛظ ُؾشًبد اُز٣َٞٔ اُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ رخزبس

ًضش ٣ٝإد١ ر٣َٞٔ ثٞٗض١ ا٠ُ ٛؾبؽخ أ٣َ ًبسُٞ ثٞٗض١. ٝرٔٞ ،ٝر٣َٞٔ أُنبسثخ ،اٜٗب الاؽز٤به٢ أُب٢ُ أُخبهش. بٍٔلاؽز

رٞهغ اُٞكبء ثبلاُزضآبد أُب٤ُخ ك٢ ًَ كزشح ص٤٘ٓخ ثٔب ك٢ رُي اُذ٣ٖ الأف٢ِ رذكوبد اُذخَ رٞاعٚ ُلاؽز٤به٢ أُب٢ُ لإٔ 

٢ٛ ُزـط٤خ اُذ٣ٖ لإٔ رذكوبد اُذخَ أُزٞهؼخ  أُنبسثخ ٣غت ػ٠ِ اُؾشًخ إٔ رٔشس ٝرط١ٞوشٝك. كِز٣َٞٔ ٝاُلبئذح ػ٠ِ اُ

ثٞٗض١ ، كبٕ رذكوبد اُذخَ أُزٞهغ عٞف ُٖ رـط٢ ؽز٠ رٌِلخ  ًبسُٞ ٝأٓب ر٣َٞٔ لأف٤ُٝ.٢ِظ ُذكغ اُذ٣ٖ ا ًِلخ اُلٞائذ

ٓب ك٢ اسرلبع ه٤ٔخ ئ٣ٌٖٝٔ الأَٓ  اُلبئذح ٝثبُزب٢ُ كؼ٠ِ اُؾشًخ إٔ روزشك أًضش أٝ رج٤غ أفُٜٞب ٖٓ أعَ خذٓخ د٣ٜٞٗب.

       الأفٍٞ أٝ ص٣بدح اُذخَ ٓب ٣ٌل٢ ُغذاد اُلٞائذ ٝا٤ُٖ الأف٢ِ. 

كزشح اُشًٞد رٌٕٞ اٌُض٤ش ٖٓ اُؾشًبد هذ كوذد ؾشى ٓغز٣ٞبد اُٜؾبؽخ أُب٤ُخ ع٘جب ا٠ُ ع٘ت ٓغ دٝسح الأػٔبٍ. ٝثؼذ ٝرز

الاهزقبد ٝالأ سثبػ أُزٞهؼخ  ٝٓغ رطٞس لأٗٚ الأًضش أٓبٗبً. )اُٞهب٣خ ٖٓ اُخغبسح(ٝاُؾزس اُؾ٤طخ ٓجذأ اُز٣َٞٔ ٝرخزبس

كل٢ ٛزٙ اُؾبُخ كبْٜٗ . ثز٣َٞٔ أُنبسثخ نطِغٜٗب ٣ٌٖٔ إٔ رغٔؼ ُ٘لغٜب إٔ رسرلبع ، ر٤َٔ اُؾشًبد ا٠ُ الاػزوبد ثأالإ

ٝٓغ رُي رؼزوذ اُؾشًبد ثإٔ الأسثبػ عزشرلغ ٝعٞف رزٌٖٔ ٖٓ عذاد ٣ؼشكٕٞ إٔ الأسثبػ ُٖ رـط٢ دائٔبً ًَ اٛزٔبْٜٓ. 

طٞس ثؾٌَ أًجش. ٝاُزٔبساد ٣ٝإد١ أُض٣ذ ٖٓ اُوشٝك ا٠ُ ص٣بدح ك٢ الاعزضك٢ ٜٗب٣خ أُطبف دٕٝ ا٣خ ٓزبػت  اُوشٝك

هشاك اُؾشًبد لإ٣جذأ أُوشم٤ٖ ثبلاػزوبد ثأْٜٗ عٞف ٣غزشعؼٕٞ ًَ أُبٍ اُز١ أهشمٞٙ ٝثبُزب٢ُ كْٜ ػ٠ِ اعزؼذاد 

ك٢ ؽ٤ٖ ٣ؼشف أُوشمٕٞ أٗٚ ع٤ٌٕٞ ُٜزٙ اُؾشًبد ٓؾبًَ ك٢ عذاد الاعزضٔبس٣خ دٕٝ مٔبٗبد ك٢ ٗغبػ اعزضٔبسارْٜ. 

ٛب ٛٞ ٖٓ أٓبًٖ أخشٟ ٓغ اسرلبع الأسثبػ أُزٞهؼخ.  ز٣َٞٔاُعزؼ٤ذ ذٕٝ إ ٛزٙ اُؾشًبد ك ٝٓغ رُي كبْٜٗ ٣ؼزواُوشٝ

 ٝا٥ٕ ٛٞ ػجبسح ػٖٝثٜزٙ اُطش٣وخ ٣ٌٕٞ الاهزقبد هذ امطِغ ثز٣َٞٔ ٓؾلٞف ثٔخبهش أًضش. عٞٛش ر٣َٞٔ ًبسُٞ ثٞٗض١. 

ك٢ الاهزقبد أُوشمٕٞ اُخطش اُؾو٤و٢ ٣لْٜ ٝٛ٘ب . ػٖ ا٣لبء اُذ٣ٖ ًجش٣بد ؽشًبد اُز٣َٞٔ ٓغأُخ ٝهذ هجَ إٔ رزخِق

ُْ رذخَ  شًبد الاهزشام٤خ. ٝارا٣ٝقجؼ ٖٓ أُغزؾ٤َ اػبدح اُز٣َٞٔ ُِؼذ٣ذ ٝأُض٣ذ ٖٓ اُؾٝٝهق ٓ٘ؼ الائزٔبٕ ثٌَ عُٜٞخ. 

زجذأ ٝخلاٍ كزشح اُشًٞد كغكغٞف رجذأ أصٓخ اهزقبد٣خ عذ٣ذح. آٞاٍ عذ٣ذح ا٠ُ الاهزقبد ُِغٔبػ ثؼ٤ِٔخ اػبدح اُز٣َٞٔ 

 ٣ٝزْ اؿلام اُذٝسح الاهزقبد٣خ.)اُٞهب٣خ ٖٓ اُخغبسح( ؾزس اُؾ٤طخ ٝاُاُؾشًبد ثزٞخ٢ 

 الالحصاد الرَاضٍ . جىسُك طرق1.1

اُز٢ ؿبُجب ٓب ٣ٌٕٞ ٛ٘بى رلبػَ ا٣غبث٢ ث٤ٖ هشاساد أُؾبس٤ًٖ ك٢  زعخ الأصٓبد أُب٤ُخ٘ٔٝهذ أًذد أُ٘بٛظ اُش٣بم٤خ ُ

ٌٕٞ ٛ٘بى رـ٤٤شاد عزس٣خ ك٢ ه٤ْ الأفٍٞ ك٢ اعزغبثزٜب ُِزـ٤شاد اُقـ٤شح رأٗٚ هذ كؼَ ا٣غبث٤خ ٝاُز١ ٣ؼ٢٘  ٝسدٝداُغٞم 

 Paulٔب ك٢ رُي ٗٔٞرط ثٍٞ ًشٝؿٔبٕ ٝٗأخز ػ٠ِ عج٤َ أُضبٍ ثؼل ٗٔبرط ٖٓ أصٓبد اُؼِٔخ ثك٢ الأعظ الاهزقبد٣خ. 

Krugman ( ،2014الاهزقبد اُذ٢ُٝ)  ُضٖٓ، ٌُٖٝ عٞف رٜ٘بس أُزنٖٔ افلاػ عؼش فشف ٓغزوش ُلزشح ه٣ِٞخ ٖٓ ا

      . (2)ًبٓ٘خأٝ ظشٝف اهزقبد٣خ  اُؾٌٞٓخ ر٣َٞٔ كغأح ك٢ ع٤َ ٖٓ ٓج٤ؼبد اُؼِٔخ سدا ػ٠ِ رذٛٞس ًبف ٖٓ

ً رٞاصٗالاهزقبد ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ أًضش ٝهجوب ُجؼل اُ٘ظش٣بد ٝسدٝد اُلؼَ الا٣غبث٤خ اُز٢ رؼ٢٘ ثإٔ  رٞاصٕ ٝهذ ٣ٌٕٞ ٛ٘بى  ب

 ثٌضبكخ ك٢ أعٞام الأفٍٞ أُب٤ُخ لأْٜٗ ٣زٞهؼٕٞ إٔ رٌٕٞ الأفٍٞ  راد ه٤ٔخ، ٕٝغزضٔش٣ ِز٣ٖك٢ أُؾبس٤ًٖ ك٢ اُغٞم اُ

أعٞام الأفٍٞ لأْٜٗ ٣زٞهؼٕٞ إٔ ٣ِٞر ا٥خش٣ٖ ػ٠ِ اُلشاسأ٣نب.  ٖٓ ٕٞأُؾبس٣ًٜشة  ػ٘ذٓبٌُٖٝ هذ ٣ٌٕٞ ٛ٘بى رٞاصٕ 

اُز١ ٣وّٞ ك٤ٚ ى. ٞداسح اُج٘لإ Diamond and Dybvigs model ل٤ؾجٛزا ٛٞ ٗٞع ٖٓ عذٍ ٗٔٞرط  د٣بٓٞٗذ ٝد٣

لأصٓخ  Obstfeld أُذخشٕٝ ثغؾت أٓٞاُْٜ ٖٓ اُج٘ي لأْٜٗ ٣زٞهؼٕٞ إٔ ٣وّٞ ا٥خشٕٝ ثغؾجٜب أ٣نب. ٝثبُٔضَ ك٢ ٗٔٞرط

لأٗٚ ٣ٞعذ ٛ٘بى ٗٞػ٤ٖ ٖٓ اُ٘زبئظ أُؾزِٔخ : ؽ٤٘ٔب  اُؼِٔخ ؽ٤٘ٔب رٌٕٞ اُظشٝف الاهزقبد٣خ ٤ُغذ ٢ٛ  ثبُغ٤ئخ ٝلا ثبُغ٤ذح

 ا٥خش٣ٖ اُو٤بّ ثٚ.  نبسث٤ٖ أٝ لا ٣وشسٕٝ ٜٓبعٔخ اُؼِٔخ اػزٔبدا ػ٠ِ ٓب ٣زٞهغ أُنبسث٣ٖ٤وشس أُ
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 ك٤ٜب ٣زؼِْ ؽ٤شٓلشه ك٤ٜب ه٤ْ الأفٍٞ ثؾٌَ ُُٞج٢  أٝ ر٘خلل طٞسد ٓغٔٞػخ ٓز٘ٞػخ ٖٓ اُ٘ٔبرط اُز٢ رشرلغُوذ ر

ك٢ ٛزٙ اُ٘ٔبرط ؽشاء الأفٍٞ ٖٓ هجَ ػذد ه٤َِ ٖٓ اُؼٔلاء اُز٣ٖ ٣ؾغؼٕٞ ٣ٌٕٝٞ أُغزضٔشٕٝ ٖٓ ثؼنْٜ اُجؼل. 

٣غ٠ٔ  ٌُض٤ش ٜٓ٘ب )ٝاُز١اأُغزضٔشٕٝ ٝٛزا ٤ُظ ثغجت اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ ُلأفٍٞ ؽ٤٘ٔب ٣ؾزش١ ا٥خش٣ٖ ػ٠ِ اُؾشاء أ٣نب. 

ٔب ٣لاؽظٕٞ ه٤بّ ا٥خش٣ٖ ٝؽ٤٘ اُو٤ٔخ اُؾو٤وخ ُلأفٍٞ ػب٤ُخثذأٝا ٣قذهٕٞ ثإٔ  (، ٌُٖٝ لأْٜٗ"ثبُزٌبَٓ الاعزشار٤غ٢"

  أ٣نبً. ثبُؾشاء

ٌُٖٝ ُذ٣ْٜ ٓؼِٞٓبد عضئ٤خ كوو ؽٍٞ اُٞمغ رٔبٓب إٔ ٣ٌٕٞ أُغزضٔشٕٝ ػولا٤ٕٗٞ  ٖٝٓ أُلزشك ك٢ اُ٘ٔبرط اُغٔبػ٤خ

أْٜٗ ٣ٌِٕٔٞ ثؼل  ثؼل أٗٞاع الأفٍٞ ٝٛزا ٓب ٣ج٤ٖػذد ه٤َِ ٖٓ أُغزضٔش٣ٖ ثؾشاء  ك٤ٜب ٣وّٞٝالاهزقبد١ ك٢ اُجِذ. 

ً ػولا٤ٗ اً ٝؽز٠ ُٞ ًبٕ ٛزا  هشاس أ٣نبً. ُؾشاء الأفٍٞػ٘ذ ا٥خش٣ٖ ، ٓٔب ٣ض٣ذ ٖٓ اُؾبكض اُشؽ٤ذ أُؼِٞٓبد الإ٣غبث٤خ ػٜ٘ب  ب

ػٖ هش٣ن  أٝاأٍٝ أُغزضٔش٣ٖ هذ أخط ه٤ْ الأفٍٞ ػٖ هش٣ن اُخطأ ٗظشا لإٔ رٔبٓب كبٗٚ هذ ٣إد١ أؽ٤بٗبً ا٠ُ اسرلبع

  (.3) ثؾشاء ٛزٙ الأفٍٞ اُقذكخ

ػ٠ِ  ٖ ٗبهقخ ٓغز٘ذح ك٢ رُي٣أُغزضٔش ٞهؼبد اُز٤ٌل٤خ" ٣لزشك إٔ رٌٕٞ ػولا٤ٗخٗٔبرط "اُزؼِْ اُز٤ٌل٢" أٝ اُزٝك٢ 

ٖ ٣ٌٖٔ إٔ ٣جذؤا ٣غ ُلزشح ٖٓ اُٞهذ كبٕ أُغزضٔشارا ًبٕ عؼش الأفٍٞ ٣شرلكل٢ ٓضَ ٛزٙ اُ٘ٔبرط رغشثزْٜ الأخ٤شح. 

ً  ثأٗٚ ع٤غزٔشثبلاػزوبد  ضَ ٝثبُٔ ا٠ُ اسرلبع اُغؼش ا٠ُ أثؼذ ٖٓ رُي. ٝثبُزب٢ُٖٓ ٤ِْٜٓ ا٠ُ اُؾشاء  ٝٓٔب ٣ض٣ذ ثبلاسرلبع دائٔب

كبٕ روِجبد ًض٤شح ٣ٌٖٔ إٔ رؾذس  ُٝزُي اُُِٞج٢.، كاٗٚ هذ ٣إد١ ا٠ُ دٝآخ ٛجٞهٚ  ٌَ هل٤قكجٔلاؽظخ اٗخلبك اُغؼش ثؾ

ُٜزٙ اُ٘ٔبرط ثؾَٔ أُغزضٔش٣ٖ  ًٝض٤شا ٓب روّٞ ًٝبلاد الأعٞام أُب٤ُخ ك٢ ٗٔبرط ٖٓ ٛزا اُ٘ٞع. ك٢ أعؼبس الأفٍٞ

 . (4)"اُز٤ٌق اُزؼ٢ٔ٤ِ" ٝ"ر٤ٌق اُزٞهؼبد"ثبُزقشف ػ٠ِ أعبط 

 الأسثاب الحمُمُة للأزمة الالحصادَة العالمُة .1

٣خ ٣ٝوٍٞ اُؼذ٣ذ ٖٓ الاهزقبد٤٣ٖ ٕ الأصٓخ الاهزقبد٣خ ك٢ اُغ٘ٞاد الأخ٤شح ٖٓ الأُل٤خ اُضب٤ٗخ ٢ٛ الأصٓخ الاهزقبد٣خ اُغبسئ

وذ أؿِوذ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُؾشًبد اُٜبٓخ أثٞاثٜب ك. 1931-1929أصٓخ اهزقبد٣خ ٓ٘ز اٌُغبد اُؼظ٤ْ خلاٍ ع٘ٞاد  ٜٗب أعٞأئ

 . اُٞه٢٘ ُلاهزقبد عذا ع٢ء. ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ اُ٘بط ع٤لوذٕٝ هٞرْٜ اُؾشائ٤خ ٝٛٞ أٓش ثغججٜب ٝكوذ اٌُض٤ش ٖٓ اُ٘بط أػٔبُْٜ

كٔ٘ز اُؼبّ  ،كأؿِجْٜ ٣ؼزوذٕٝ إٔ الأصٓخ ثذأد ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾذحٜب، ٕ ثح عؼِذ الاهزقبد٣ٖ ٣لٌشٝرٞعذ أعجبة ًض٤ش    

ٌُٖٝ لإٔ الأٓٞاٍ اؽزشٟ اُ٘بط ٓ٘بصٍ ؿب٤ُخ عذا ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ أٗٚ ُْ ٣ٌٖ ُذ٣ْٜ ٓب ٣ٌل٢ ٖٓ أُبٍ.  2006ٝؽز٠  1997

ئزٔبٕ الاٝهذ اعزخذّ اُ٘بط ٛزا ٖٓ اُغَٜ اُؾقٍٞ ػ٠ِ ائزٔبٕ ع٤ذ. ًبٕ هذٓذ ا٠ُ اُٞلا٣بد أُزؾذح ٖٓ دٍٝ أخشٟ ، ُزُي 

أًضش. ٝلإٔ  ٓب خِن كوبػخ الاعٌبٕ اُز٢ عؼِذ اعؼبس أُ٘بصٍ رشرلغٝٛزا ؿب٤ُخ اُضٖٔ.  ٓ٘بصٍ ُِؾقٍٞ ػ٠ِ هشٝك ُؾشاء

اُؾشًبد أُوشمخ ُذ٣ٜب أٓٞاٍ ًض٤شح عؼِذ ٖٓ اُغَٜ اُؾقٍٞ ػ٠ِ هشك ؽز٠ ُٝٞ ًبٕ أُوزشك لا ٣ِٔي ربس٣خ ئئزٔب٢ٗ 

  ٙ اُوشٝك ثوشٝك اُشٖٛ اُؼوبس١. ع٤ذ. ٝرغ٠ٔ ٛز

هشٝمْٜ اُؼوبس٣خ رْ  ٗغجخ اُلبئذح ػ٠ِ ٝخلاٍ ٛزا اُٞهذ هبّ ًض٤ش ٖٓ أفؾبة أُ٘بصٍ ثاػبدح ر٣َٞٔ ٓ٘بصُْٜ، ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ

ٝرٌٖٔ أفؾبة أُ٘بصٍ ثؼذ اػبدح ر٣ِٜٞٔب ٖٓ اُؾقٍٞ ػ٠ِ هشٝك ـ٤٤شٛب ُٝزُي كْٜ ؽقِٞا ػ٠ِ كبئذح ٓ٘خلنخ. ر

ثزـ٤٤ش هشٝمْٜ ٖٓ كبئذح ٓ٘خلنخ  ك٢ اُجذا٣خ  ٝهبٓذ ؽشًبد الاهشاكلاٗلبهٜب ػ٠ِ اؿشامْٜ اُؾخق٤خ. ػوبس٣خ أخشٟ 

 ٖٓ هبٓذ اُؾشًبد ثزُي ٖٓ أعَ اه٘بع أُض٣ذ، ٝٛزا ٓب ٣غ٠ٔ ثزؼذ٣َ ٗغجخ اُز٣َٞٔ اُؼوبس١. ٣ٌٖٔ ص٣بدرٜب لاؽوب ٌُٖٝ

 ٖٛ ػوبس١ هشٝك ػوبس٣خ٘بط اُز٣ٖ ُذ٣ْٜ هشٝك سإٔ ٣أخز اٌُض٤ش ٖٓ اُا٠ُ أدٟ ٛزا بُؾقٍٞ ػ٠ِ هشٝك. ث اُ٘بط

 اُز٣َٞٔ ك٢ ٝهذ لاؽن.اُغ٤ذح عزغبػذْٛ ػ٠ِ اػبدح  ْٜٓ٘بصُ ث٘غت ٓؼذُخ آ٤ِٖٓ إٔ أعؼبس أخشٟ

اعزضٔشد اٌُض٤ش ٖٓ اُؾشًبد الأٓش٤ٌ٣خ ٝالأٝسٝث٤خ ثٔب ك٢ رُي اُج٘ٞى أٓٞاُٜب ك٢  ،ٝث٤٘ٔب لا رضاٍ اعؼبس أُ٘بصٍ ٓشرلؼخ

ز٣ٖ اعزخذٓٞٙ لإػطبء أُض٣ذ أػطذ ٛزٙ الاعزضٔبساد أُض٣ذ ٖٓ الأٓٞاٍ ُؾشًبد الاهشاك، اُوبس١. هشٝك اُشٖٛ اُؼ

عزضٔبساد هشػ اٌُض٤ش ٖٓ أُبٍ هبُٔب ًبٗذ أعؼبس أُ٘بصٍ ػب٤ُخ. ٖٝٓ ؽإٔ ٛزٙ الاػب٤ُخ أُخبهش.  ٖٓ اُوشٝك اُؼوبس٣خ

ٓب رغجت ك٢ اٗخلبك أعؼبس أُغبًٖ ك٢ ثذا٣خ ف٤ق اُؼبّ  ٝٓغ رُي هبٓذ ؽشًبد الاعٌبٕ ثج٘بء اٌُض٤ش ٖٓ أُ٘بصٍ، ٝٛزا

ٝٛزا ٓب ٣غ٠ٔ ثبلأعْٜ اُغِج٤خ.  ٓ٘بصُْٜ. بط ٣ذكؼٕٞ أٓٞالاً أًضش ٖٓ ه٤ٔخًبٕ ًض٤ش ٖٓ اُ٘ ،ٝؽ٤٘ٔب ؽذس ٛزا. 2006



5 

 

ْ عِج٤خ أٝ ٣ٌِٕٔٞ أعٜ ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾذح ٤ِٕٓٞ ٖٓ ٓب٢ٌُ أُ٘بصٍ 8.8ًبٕ ؽٞا٢ُ  2008ٝثؾٍِٞ ؽٜش آراس/ٓبسط ع٘خ 

إٔ ػذد ًج٤ش ٖٓ  رُي ٣ؼ٢٘ٝ ٤ٜباُشٖٛ ػِ ؽجظ أُ٘بصٍ اُز١ فذس ثؾوٜب ػذد ك٢ ص٣بدحٛزا رغجت ٖٝٓ الأعْٜ. فلش 

فذس ثؾوٜب ؽجظ ؾذح هذ ٤ِٕٓٞ ٓ٘ضٍ ك٢ اُٞلا٣بد أُز 1.3كؼ٠ِ الأسعؼ إٔ  2007ٝخلاٍ اُؼبّ  اُ٘بط كوذٝا ٓ٘بصُْٜ. 

 افطذّ ح، الأٓش اُز١ عؼَ الأعؼبس ر٘خلل.أُؼشٝمخ ُِج٤غ ك٢ اُض٣بد ٝك٢ ٗلظ اُٞهذ ٝافَ ػذد أُ٘بصٍ. اُشٖٛ

ه٤ٔخ أهَ ٓٔب ًبٗذ ػ٤ِٚ ؽ٤٘ٔب رْ  ثؾو٤وخ ٓلبدٛب إٔ ٓ٘بصُْٜ أفجؾذ راد هشٝك اُشٖٛ اُؼوبس١أُ٘بصٍ راد افؾبة 

٣ؼ٢٘ إٔ  اُٞهذ ٝٛٞ ك٢ ٗلظأُ٘بصٍ.  ه٤ٔخ  ٖٓأًضش ؽشاؤٛب. ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ اُوشٝك ًبٗذ رغزؾن أُض٣ذ ٖٓ أُبٍ 

  ؽشًبد الاهشاك ُْ رٌٖ هبدسح ػ٠ِ ًغت أُبٍ ٖٓ ٛزٙ أُ٘بصٍ. 

ٝك اُشٖٛ اُؼوبس١ اُؾشًبد اُز٢ اعزضٔشد ك٢ هش إٝكوذساد ٝرغجت ا٤ٜٗبس كوبػخ الاعٌبٕ ك٢ اٗخلبك ه٤ٔخ الاعزضٔب

ٖٓ اُؾشًبد اُز٢  (Merrill Lynch) ٤ٓٝش٣َ ُ٘ؼ( Citygroup) گشٝةع٤ز٢  ًٝبٗذ ؽشًز٢. $٤ِٓبس 512ؽٞا٢ُ 

  اُؾشًبد الأٓش٤ٌ٣خ. كوذرٜب  ٤ِٓبس$ (  260) الأٓٞاٍ أًضش ٖٓ ٗققإ ٝ .أًجش هذس ٖٓ أُبٍ كوذد

 العالمُة الجىاوة الأخري للأزمة الالحصادَة. 1.1

ْ ك٢ أعٞأ أصٓخ اهزقبد٣خ ٓ٘ز اٌُغبد اُؼظ٣٤ذ ٖٓ الاهزقبد٤٣ٖ ٢ٛ ٖٓ هجَ اُؼذ ٣2008خ ُؼبّ الأصٓخ الاهزقبدرؼزجش 

بد ٓب٤ُخ ًج٤شح ٓخ اهزقبد٣خ أدد ا٠ُ الا٤ٜٗبس اُزبّ ُٔإعغا٠ُ أص اُوشٕ أُبم٢، ار ثذأد أصٓخ ٓب٤ُخ صْ رؾُٞذ صلاص٤٘٤بد

عْٜ ك٢ ع٤ٔغ أٗؾبء اُؼبُْ. ٝك٢ اُؼذ٣ذ ٖٓ أُغبلاد ػب٠ٗ اُؾٌٞٓبد اُٞه٤٘خ ٝسًٞد ك٢ اعٞام الأ ث٘ٞى ثذػْ ٖٓ ٝاٗوبر

 .ُلزشاد ص٤٘ٓخ ه٣ِٞخ أدٟ ا٠ُ ػ٤ِٔبد الاخلاء ٝؽجظ اُشٖٛ ٝاٗزؾبس اُجطبُخ خ اُز١ٖ ٛزٙ الأصٓعٞم الاعٌبٕ ا٣نب ٓ

ؼذح رش٤ِ٣ٞٗبد دٝلاس ٝاُزجبهإ ك٢ ثاعغ ك٢ صشٝح أُغزِٜي أُوذسح ُؼجذ الأصٓخ دٝسا ٛبٓب ك٢ كؾَ اُؾشًبد اُشئ٤غخ ٝرش

 غبٛٔخ ك٢ أصٓخ اُذ٣ٕٞ اُغ٤بد٣خ الأٝسٝث٤خ. ٝأُ 2012-2008اُ٘ؾبه الاهزقبد١ اُز١ أدٟ ا٠ُ اُشًٞد اُؼب٢ُٔ ك٢ اُلزشح 

أ٤ٜٗذ  ؽ٤٘ٔب 2007ثذأد ك٢ اُغبثغ ٖٓ ؽٜش آة/أؿغطظ  ًأصٓخ ع٤ُٞخالاهزقبد٣خ ٝرظٜش أُشؽِخ اُ٘ؾطخ ُلأصٓخ 

 ."اًزِٔذ ػ٤ِٔخ رجخش اُغ٤ُٞخ اُ٘وذ٣خ”ٝثزُي ؽز٤به٤خ ئصخ ف٘بد٣ن عؾت الأٓٞاٍ ٖٓ صلا BNP Paribas ٓإعغخ

أُب٤ُخ  ٛجٞه ه٤ْ اُغ٘ذاد ا٠ُ 2006ك٢ ع٘خ  ذ رسٝرٜباُز٢ ثِـ خ الاعٌبٕ ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾذحٝرغجت اٗلغبس كوبػ

اٗلغشد الأصٓخ الاهزقبد٣خ ٖٓ خلاٍ ئر  ثبُٔإعغبد أُب٤ُخ ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؼبُْ.س اُؼوبساد ٝئُؾبم أمشاس بعؼثأ أُشرجطخ

صٍ ٝرٞك٤ش عُٜٞخ اُؾقٍٞ ػ٠ِ هشٝك اُشٖٛ اُؼوبس١ اُز٢ رؾغغ ٤ٌِٓخ أُ٘باُزلبػَ أُؼوذ ث٤ٖ اُغ٤بعبد اُؾ٤ٌٓٞخ 

اُ٘ظش٣خ اُوبئِخ ثإٔ أعؼبس أُغبًٖ عٞف رغزٔش ك٢ ػ٠ِ اعبط  ك٢ اُشٖٛ اُؼوبس١ اُضب١ٞٗ أُغز٘ذُِٔوزشم٤ٖ ٝأُـبلاح 

٤ٛٝبًَ الأعٞس ٝاُزؼ٣ٞنبد اُز٢ رؼط٢ الاسرلبع ٝٓٔبسعبد رغبس٣خ ٓؾٌٞى ك٤ٜب ثبعْ ًَ ٖٓ أُؾزش٣ٖ ٝاُجبئؼ٤ٖ 

ػذّ ٝعٞد ؽ٤بصاد ُشؤٝط أٓٞاٍ ًبك٤خ ٖٓ الأ٣ُٞٝخ ُزذكن اُقلوبد اُوق٤شح الأعَ اُوبدسح ػ٠ِ خِن ه٤ٔخ ه٣ِٞخ الأعَ ٝ

ثخقٞؿ اُوذسح أُقشك٤خ  ًض٤شح أعئِخ ا٠ُ اُغطؼ رظٜش اُج٘ٞى ٝؽشًبد اُزأ٤ٖٓ ُذػْ الاُزضآبد أُب٤ُخ اُز٢ رْ اػطبئٜب.

اُز٢ رإصش ػ٠ِ أعٞام الأعْٜ اُؼب٤ُٔخ ؽ٤ش  صوخ أُغزضٔش٣ٖ ٝرذٓش ٘ذ رٞكش الائزٔبٕاُز٢ ر٘وـ ػػ٠ِ الا٣لبء ثغ٤ٔغ اُذ٣ٕٞ 

اٗخلنذ اُزغبسح اُذ٤ُٝخ ٓغ ًزُي ٝ. 2009ع٘خ  ٝك٢ ٝهذ ٓجٌش ٖٓ 2008ئش ًج٤شح خلاٍ اُؼبّ ػبٗذ اُغ٘ذاد أُب٤ُخ خغب

غ ك٢ ٓغ اُزؾل٤ض أُب٢ُ ؿ٤ش أُغجٞم ٝاُزٞعاعزغبثذ اُؾٌٞٓبد ٝاُج٘ٞى أُشًض٣خ ٝهذ رؾذ٣ذ الائزٔبٕ  خلاٍ ٛزٙ اُلزشح. 

ٝسد . 2009أفذس اٌُٞٗـشط الأٓش٢ٌ٣ هبٕٗٞ الاٗؼبػ ٝاػبدح الاعزضٔبس ك٢ ع٘خ  .أُب٤ُخ اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ٝاٗوبر أُإعغبد

دساد ثبرخبر اعشاءاد روؾق، ار خلل الاٗلبم ٝاسرلؼذ اُنشائت دٕٝ ص٣بدح ك٢ اُقبالارؾبد الأٝسٝث٢ ٝأٌُِٔخ أُزؾذح 

  اُز٢ اٗخلنذ ثذٝسٛب ٝٛزا ٓب أدٟ ا٠ُ سًٞد ٓضدٝط.

أًذ روش٣ش اُغ٘برٞس ٤ُل٤ٖ  ٖ هجَ اُخجشاء، ئرراد أ٤ٔٛخ ٓزلبٝرخ رْ رؾذ٣ذٛب ُٓلأصٓخ أُب٤ُخ  حثأٗٚ ٛ٘بى اعجبة ًض٤ش ٝاٝؽ٢

٣ٌؾق ػٜ٘ب ثغجت  ُْ بد ٓب٤ُخ ٓؼوذحؼ٤ِٔٓخبهش ػب٤ُخ ُ"صٓخ ًبٗذ ٗز٤غخ ثإٔ الأ  (Levin-Coburn Report) سًٕٞٞث

 ٌُجؼ رغبٝصاد ٍٝٝ عزش٣ذ ٢ٛ فشاػبد أُقبُؼ ٝكؾَ أُ٘ظ٤ٖٔ ًٝٝبلاد اُزق٤٘ق الائزٔب٢ٗ ٝاُغٞم ك٢ ؽذ رارٜب

Waal Street)) .ٍإ اُـبء هبٕٗٞ علاط عز٤غب Glass-Steagall  ث٘ٞى  ثؾٌَ كؼبٍ أصاٍ اُلقَ ث٤ٖ 1999ُغ٘خ

ٝأُغزضٔش٣ٖ كؾِٞا ك٢ رؾذ٣ذ  إٔ ًٝبلاد اُزق٤٘ق الائزٔب٢ٗ. ٝعبدٍ اُ٘وبد الاعزضٔبس ٝث٘ٞى الا٣ذاع ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾذح

ُْ رغزط٤غ مجو أُخبهشح ثذهخ ٝاُز٢ ر٘ط١ٞ ػ٤ِٜب اُؼ٤ِٔبد أُب٤ُخ أُشرجطخ ثبُشٖٛ اُؼوبس١ ًٝزُي اُؾٌٞٓبد اُز٢  عؼش

ٝهذ سًض اُجؾش ك٢ أعجبة الأصٓخ ؼؾش٣ٖ. اأُٔبسعبد اُز٘ظ٤ٔ٤خ اُشا٤ٓخ ا٠ُ اُزقذ١ ُلأعٞام أُب٤ُخ ك٢ اُوشٕ اُٞاؽذ ٝاُ

  .(5)أُب٤ُخ ػ٠ِ دٝس ٛٞآؼ أعؼبس اُلبئذح
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هبّ ًَ ٖٓ ؿٞسدٕٝ ثشٝإ )سئ٤ظ ٝصساء أٌُِٔخ أُزؾذح عبثوب( ٝأٗغ٤لا ٤ٓشًَ  2008ٝك٢ ؽٜش ًبٕٗٞ الأٍٝ/د٣غٔجش 

أٌُِٔخ  -سح ا٠ُ دٍٝ اُخ٤ِظ اُؼشث٢)ٓغزؾبسح أُٔب٤ٗب الارؾبد٣خ( ٤ٌٗٝٞلا١ عبسًٞص١ )سئ٤ظ ٝصساء كشٗغب عبثوب( ثض٣ب

ٝا٣ٌُٞذ ٝاُجؾش٣ٖ ٝػٔبٕ ثؾإٔ رأع٤ظ ف٘ذٝم دػْ ٓب٢ُ ُٔغبػذح زؾذح ٔاُؼشث٤خ اُغؼٞد٣خ ٝهطش ٝالآبساد اُؼشث٤خ اُ

ًٝبٕ ٖٓ ٗزبئظ ٛزٙ  دٍٝ الارؾبد الأٝسٝث٢ ٝاُٞلا٣بد أُزؾذح ُِؾذ ٖٓ رذاػ٤بد الأصٓخ الاهزقبد٣خ ٝاُؾشة ػ٠ِ اُؼشام.

 ٖٓ اُذٍٝ أُزًٞسح أػلاٙ ٝاُٞلا٣بد أُزؾذح الأٓش٤ٌ٣خ عِؾخ ٝهبئشاد ؽشث٤خ ٓخزِلخ أُ٘ؾأٛٞ ؽشاء دٍٝ اُخ٤ِظ أ اُض٣بسح

 .(7، 6)٤ِٓبس دٝلاس أٓش٢ٌ٣ 123ثٔجِؾ 

كل٢ ؽٜش رٔٞص/٤ُٞ٣ٞ اػزٔذد ك٢ أػوبة الأصٓخ أُب٤ُخ ع٤بعبد ٓب٤ُخ ٝٗوذ٣خ ِٓطلخ ُِزخل٤ق ٖٓ فذٓخ الاهزقبد اُٞه٢٘. 

 اُز٘ظ٤ٔ٤خ ُِزو٤َِ ٖٓ كشفخ رٌشاس اُقذٓخ( Dodd-Frank regulatory reforms)رْ عٖ افلاؽبد دٝد كشاٗي  2010

ٝهذ اؽبس اُشئ٤ظ ثبساى أٝثبٓب ا٠ُ ٝهغ سدٝد كؼَ ٛزٙ . )هبٕٗٞ دٝد كشاٗي لإفلاػ ٍٝٝ عزش٣ذ ٝؽٔب٣خ أُغزِٜي(

ًشد كؼَ ػ٠ِ اٌُغبد اٌُج٤ش، ئر اٜٗب عِجذ أْٛ  2010رٔٞص/٤ُٞ٣ٞ  21الافلاؽبد ك٢ اُوبٕٗٞ الارؾبد١ اُقبدس ك٢ 

ًٝزُي اعشاء  1931-1929رـ٤٤شاد اُز٘ظ٤ْ أُب٢ُ ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾذح ٓ٘ز الافلاػ اُز٘ظ٢ٔ٤ اُز١ أػوت اٌُغبد اٌُج٤ش 

ًَ عضء ٖٓ الارؾبد٣خ ٝػ٠ِ  رـ٤٤شاد ك٢ اُج٤ئخ اُز٘ظ٤ٔ٤خ أُب٤ُخ الأٓش٤ٌ٣خ اُز٢ رإصشػ٠ِ ع٤ٔغ ًٝبلاد اُشهبثخ أُب٤ُخ

 ف٘بػخ اُخذٓبد أُب٤ُخ ك٢ اُجلاد. 

 الالحصادَة مهم للأزمةسثة  –. الكلفة الحمُمُة للحرب علً العراق  1.1

،  2003ٖٓ الأعجبة أُٜٔخ ُلأصٓخ أُب٤ُخ اُز٢ أفجؾذ ك٤ٔب ثؼذ أصٓخ اهزقبد٣خ ٢ٛ اُؾشة ػ٠ِ اُؼشام ك٢ اُؼبّ 

٣ٞفِ٘ب  2010اُقبدس ك٢ اُؼبّ  اُؼشام ُغٞص٣ق عز٤ـ٤ِزض ٤ُٝ٘ذا ث٤ِٔ٤ظ عزؾٜبد ثٌزبة اٌُِلخ اُؾو٤و٤خ ُِؾشة ػ٠ِبلإك

. ٕ روذ٣شاد ًِلخ ؽشة اُٞلا٣بد أُزؾذح ػ٠ِ اُؼشام ًبٗذ صلاصخ رش٤ِ٣ٞٗبد دٝلاس أٓش٢ٌ٣ئ” :ا٠ُ أُؼِٞٓبد اُزب٤ُخ 

ّ ٝثؼذ إٔ اٗزٜذ أُٜٔبد ٌُٖٝ ا٤ُٞ ث٤ِٕٞ $.  60ا٠ُ  50اُغبثوخ ٖٓ  ٝهذ كبم ٛزا اُضٖٔ روذ٣شاد اداسح ثٞػ الاثٖ

رش٤ِ٣ٞٗبد $ )اُز٢ رٔضَ ًَ ٖٓ اُ٘لوبد اُؾ٤ٌٓٞخ ٝرأص٤ش اُؾشة ػ٠ِ الاهزقبد الأٓش٢ٌ٣  3اُوزب٤ُخ ك٢ اُؼشام ٣جذٝ إٔ 

أُؾبسث٤ٖ أُؼٞه٤ٖ أػ٠ِ ٓٔب ٕ ًِلخ رؾخ٤ـ ٝػلاط ٝرؼ٣ٞل كؼ٠ِ عج٤َ أُضبٍ كاك٢ اُخبسط( روذ٣ش ٓ٘خلل أ٣نبً. 

ُْ  (Stiglitz and Bilmes)إٔ روذ٣شاد عز٤ـ٤ِزض ٝث٤ِٔ٤ظ٠ رُي أفجؼ ٝامؾب ُِؼ٤بٕ ِػلاٝح ػٝ. (7) "ًبٕ ٓزٞهؼبً 

ٝػ٠ِ  ٢ ٣ٌٖٔ إ رٌٕٞ الأًضش ٝاهؼ٤خ ٝاُز٢ ٣غ٤ٜٔب الاهزقبد٣ٕٞ رٌب٤ُق اُلشفخ اُجذ٣ِخ.زاُزٌب٤ُق اُ رأخز ثبُؾغجبٕ

 !؟اُؼشام ُجو٤٘ب ػبُو٤ٖ ك٢ اكـبٗغزبٕ ؿضٝ ؿ٤بةٝؽز٠ ك٢  :عج٤َ أُضبٍ، كإ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُ٘بط ٣زغبءُٕٞ ثقٞد ػبٍ

ارا ُْ ٣ٌٖ ُِؾشة ك٢ اُؼشام رأص٤ش ػ٠ِ اسرلبع أعؼبس اُ٘لو ثٜزٙ اُغشػخ؟ َٛ ع٤ٌٕٞ اُذ٣ٖ اُل٤ذسا٢ُ  :٣ٌٖٝٔ إٔ ٗغأٍ

  ػب٢ُ عذا؟ َٝٛ ٣ٌٖٔ إٔ رٌٕٞ الأصٓخ الاهزقبد٣خ ؽذ٣ذح ثٜزٙ اُذسعخ؟

ثٔب ك٤ٜب سأط اُذسط أُشًض١ ُلاهزقبد ٛٞ إٔ أُٞاسد ٠ِ الأسعؼ لا. ٛٞ ػ الأسثؼخ ٕ اُغٞاة ػ٠ِ ًَ ٛزٙ الأعئِخئ

ُْ رٌٖ ٓزبؽخ ك٢ أ١ ٌٓبٕ آخش. ٝؽ٤٘ٔب رٛجذ اُؼشام  –ؽؾ٤ؾخ ٝٓب خقـ ُٔغشػ ٝاؽذ ٖٓ اُؼ٤ِٔبد  أُبٍ

 25 –اُٞلا٣بد أُزؾذح ا٠ُ اُؾشة ك٢ اُؼشام، ًبٕ عؼش اُجش٤َٓ اُٞاؽذ ٖٓ اُ٘لو أهَ ٓٔب ٛٞ ٓزٞهغ ك٢ الأعٞام 

ٝٓغ ثذا٣خ اُؾشة ثذأد الأعؼبس ك٢ ػ٠ِ ٛزا أُغزٟٞ.  أعؼبس اُؼوٞد ا٥عِخ إٔ رجو٠ ًٝبٕ ٖٓ أُزٞهغ دٝلاس $ كوو

ٝٗؾٖ ٗؼزوذ إٔ اُؾشة ٝرأص٤شٛب ػ٠ِ اُؾشم الأٝعو . 2008$ ُِجش٤َٓ اُٞاؽذ ثؾٍِٞ ع٘خ  145الاسرلبع ُزقَ ا٠ُ 

٤غخ ك٢ اسرلبع عؼش اُ٘لو. ُْٝ ٣زٞهق اٗزبط اُ٘لو اُؼشاه٢ كوو ٌُٖٝ ًبٗذ ٖٓ اُؼٞآَ اُشئأًجش ٓٞسد ُِ٘لو ك٢ اُؼبُْ 

  ك٢ أُ٘طوخ ثأعٔؼٜب. ػضائْ الاعزضٔبس ٤وشم الأٝعو ٝرضجاُؾشة ػذّ الاعزوشاس ا٠ُ اُؾ ذعِج

رش٤ِ٣ٞٗبد اُز٢ هذسد هجَ ػب٤ٖٓ فج٤٘ب اُِّٞ ػ٠ِ اُؾشة اُز٢ ًبٗذ اُغجت ك٢ اسرلبع عؼش اُجش٤َٓ  3"ك٢ ؽغبة 

ا٥ٕ إٔ ٛزٙ اُزوذ٣شاد أًضش ٝاهؼ٤خ ٖٓ رأص٤ش اُؾشة ػ٠ِ الأعؼبس دٝلاساد. ٝٗؾٖ ٗؼزوذ  5ذ ٖٓ اُ٘لو ثٔوذاس اُٞاؽ

ئ٠ُ  دٝلاس٤ِٓبس 250دٝلاساد ُِجش٤َٓ اُٞاؽذ. ٝٛزا ٖٓ ؽأٗٚ إٔ ٣ن٤ق  10ػ٠ِ الأهَ  ٢ٛ اُز٢ ٣ؼَٔ ثٜب ٝاُز٢

لا روق ػ٘ذ ٛزا اُؾذ كوذ  اُض٣بدحٛزٙ ٌُٖٝ ًِلخ اُؼشام. ػ٠ِ  اُزٌب٤ُق أُجبؽشح ػ٠ِ روذ٣شار٘ب الأف٤ِخ ُضٖٔ اُؾشة

 (.8بس اُ٘لو أصش ٓذٓش ػ٠ِ الاهزقبد")سرلبع أعؼلاًبٕ 
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 . الذَه الاجحاد1.1ٌ

ً ٤ُظ ٛ٘بى ؽي ك٢ إٔ  اُؾشة ػ٠ِ اُؼشام أمبكذ ػج ً  ا٠ُ اُذ٣ٖ اُلذسا٢ُ ئب ٝٛزٙ ٢ٛ أُشح الأ٠ُٝ ك٢ اُزبس٣خ  . كؼ٤ِب

رٛجذ ا٠ُ اُؾشة. ٝاُ٘ز٤غخ ٢ٛ ؽشة ُٓٔٞخ ثبٌُبَٓ ػٖ  اُؾٌٞٓخ اُنشائت ٖٝٓ صْب ك٤ٜ خلنذ ُز٢االأٓش٢ٌ٣ 

رش٤ِ٣ٞٗبد  10ا٠ُ  2003دٝلاس ك٢ آراس/ٓبسط ٤ِٕٞ ٣رش 6.4هش٣ن الاهزشاك. اسرلؼذ د٣ٕٞ اُٞلا٣بد أُزؾذح ٖٓ 

. ٝٛزا ػ٠ِ اُؼشام بؽشح ا٠ُ اُؾشة٣وَ ػٖ سثغ ٛزٙ اُض٣بدح رؼضٟ ٓج)هجَ الأصٓخ أُب٤ُخ(. ٝٓب  2008ك٢ ع٘خ دٝلاس 

ٝاُز٢ عٞف رن٤ق ٗقق  لا ٣ؾَٔ اُذكؼبد أُغزوج٤ِخ ُِشػب٣خ اُقؾ٤خ ٝاُؼغض ك٢ أُذكٞػبد ُِٔؾبسث٤ٖ اُوذٓبء

ُذ٣ٖ. ًٝ٘ز٤غخ ُؾشث٤ٖ ٌِٓلز٤ٖ ثز٣َٞٔ ٖٓ اُذ٣ٕٞ ًبٗذ أُ٘ضُخ أُب٤ُخ ُِٞلا٣بد أُزؾذح ك٢ ٝمغ رش٤ِ٣ٕٞ دٝلاس ا٠ُ ا

 . (9) ٝرلبهْ رِي أُؾبًَ ػوذد الاٌٗٔبػصٓخ أُب٤ُخ ًئ٤ت ؽز٠ هجَ الأ

ثإٔ اُ٘وٞد أُ٘لوخ ػ٠ِ  بس اُ٘لوعؼاسرلبع أؼ٢٘ ٣ٝ. ػ٠ِ الأهَ ٗز٤غخ عضئ٤خ ُِؾشة أُب٤ُخ اُؼب٤ُٔخ ٢ٛ ًبٗذ الأصٓخ

ا ػ٠ِ اُؾ٤بح رأص٤شٗلبم اُؾشث٢ ع٤ٌٕٞ اهَ ٝك٢ اُٞهذ ٗلغٚ كبلإلوذ ك٢ اُذاخَ. ٗؽشاء اُ٘لو ٖٓ اُخبسط لا رٌٕٞ هذ ا

أهَ  ٖ الأعبٗت اُؼب٤ِٖٓ ك٢ اُؼشاماُذكغ ا٠ُ أُزؼبهذ٣ًبٕ ؿ٤شٛب ٖٓ أؽٌبٍ الاٗلبم.  أٖٝٓ ا٣خ دكؼخ اهزقبد٣خ اُؼبٓخ 

ػ٠ِ أُذٟ اُوق٤ش )٤ُٝظ ثبُٔوبسٗخ ٓغ الاٗلبم ػ٠ِ اُزؼ٤ِْ ٝاُج٠٘ اُزؾز٤خ أٝ اُزٌُ٘ٞٞع٤ب( ٝلا ػ٠ِ أعبط ؽبكضا كؼبلا 

 ُٔزغبِٛخ ٝالأٗظٔخ أُزشاخ٤خ أددٝثذلاً ٖٓ رُي كبٕ اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ا ك٢ أُذٟ اُط٣َٞ.بد١ ٝاُزطٞس الاهزقاُ٘ٔٞ 

 .خ٤ٝالأصٓخ أُبُكوبػخ الاعٌبٕ  رذس٣غ٤ب ثبرغبٙإٔ ٣ٜجو  بلاهزقبدث

ٖٓ اُؼٞآَ  ُٔب٤ُخ اُؼب٤ُٔخ اُز٢ ٜٓذد ُٜب ًض٤شالأصٓخ ا ٝخقٞفب ٓؼوذ ٠ءؽ ػٖ اُزؾذسٖٝٓ اُقؼٞثخ ثٌٔبٕ 

ٌُٖٝ ٖٓ أُإًذ ٓغ ًض٤ش ٖٓ الاٗلبم اُذاخ٢ِ ٝثذٕٝ  ،ك٢ أ١ ؽبٍ ٖٓ الأؽٞاٍ زؾذسًبٗذ ع ُٝؼَ الأصٓخ ح.ذأُغبػ

 .اُؾبعخ ُٔضَ ٛزا الاٗخلبك ك٢ أعؼبس اُلبئذح ٝٓضَ ٛزا اُز٘ظ٤ْ اُٜؼ ُِؾلبظ ػ٠ِ الاهزقبد اُز١ ٣غ٤ش ثبرغبٙ أُغٍٜٞ

ُْ رٌٖ اُؾشة هذ  اراُٜب ػٞاهت اٗلغبس أهَ ؽذح  ٤ٌٕٞع اُز٢ ًبٕ ٖٓ أُلشٝك إٔ رٌٕٞ فـ٤شح ًٝبٕكبُلوبػخ 

 عبٛٔذ ٓجبؽشح ك٢ اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ٝالأٗظٔخ أُب٤ُخ اٌُبسص٤خ. 

ؽبكظذ ػ٠ِ إ رٌٕٞ الاعزغبثخ ُٜب ُْٝ رغبْٛ اُؾشة ػ٠ِ اُؼشام ك٢ ؽذح الأصٓخ أُب٤ُخ كوو، ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ اٜٗب 

. ٠ٝهزب ه٤ِلا ُِٔ٘بٝسح ٖٓ ا١ ٝهذ ٓنٌٞٓخ الأٓش٤ٌ٣خ ًبٗذ رِٔي ػ٠ِ ٗؾٞ كؼبٍ. كض٣بدح أُذ٤ٗٞ٣خ رؼ٢٘ إٔ اُؾ

ٝٓغ بكض ٝرؼٞم اُوذسح ػ٠ِ ٓؼبُغخ اُشًٞد. ٕ ٝاُؼغض أُب٢ُ ًِٜب رو٤ذ ٖٓ اُؾكبُٔخبٝف ٖٓ اُؾشة ٝرنخْ اُذ٣ٞ

بك اُذػْ ُِؾبكض ٣ؼ٢٘ اٗخل٣ٖ اُؾ٢ٌٓٞ ذ، ٌُٖٝ رقبػذ اُاسرلبع ٓؼذٍ اُجطبُخ ثؼ٘بد كإ اُجِذ ٣ؾزبط ا٠ُ اُؾبكض اُضب٢ٗ

ض أًجش ٓٔب ُٞ رْ ك٢ ؿ٤بة خشعبد ه٤ِِخ ٝاُجطبُخ ٓشرلؼخ ٝاُؼغٔاُضب٢ٗ. ٝاُ٘ز٤غخ ٢ٛ إٔ اُشًٞد ع٤ٌٕٞ أهٍٞ ٝاُ

 اُؾشة.

ٓؾبُٝخ ٓؾلٞكخ ثبُٔخبهش ٝٓغ رُي ٣جذٝ ٝامؾب أٗٚ ٖٓ دٕٝ ٛزٙ اُؾشة ٤ُظ ٖٓ ؽأٗٚ  ٣ٝزًشٗب اُزبس٣خ ثإٔ اُؾشة

، كبُغإاٍ اُز١ ٣طشػ ٗلغٚ َٛ ٣ٌٖٔ إٔ أػ٠ِ ٝاهزقبدٛب ع٤ٌٕٞ أهٟٞ ك٢ اُؼبُْ ٔزؾذحٌٓبٗخ اُٞلا٣بد اُ رٌٕٞ كوو إٔ

 ٠ِ رُي عز٤ـ٤ِزض ٝث٤ِٔ٤ض. أٌُِق؟ ًٔب ٣إًذإ ػ ِْ اُٞلا٣بد أُزؾذح ٖٓ ٛزا اُخطأرزؼ

 الالحصاد الكلٍ والسُاسة المالُة .4

الاهزقبد. ٝأٝف٠ ثٔزبثؼخ اُغ٤بعخ  ًٔٞمٞع ك٢ liquidity trap ؽ٤بء كخ اُغ٤ُٞخلإ اٌُض٤ش ًشٝؿٔبٕثٍٞ ػَٔ 

 ًشٝؿٔبٕ( رؼج٤ش )اُؼوذ اُنبئغ ؽغت ػؾشح ع٘ٞاد مبئؼخ أُب٤ُخ اُؼذٝا٤ٗخ ٝاُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ؿ٤ش اُزو٤ِذ٣خ ُٔٞاعٜخ

ٝاعزٔش جلاد ؿشهذ ك٢ كخ اُغ٤ُٞخ ا٤ٌُ٘ض٣خ. ُاإٔ ثؾغخ  ك٢ رغؼ٤٘٤بد اُوشٕ أُبم٢ ٖٓ اُزطٞس الاهزقبد١ ك٢ ا٤ُبثبٕ

  ؼ٘ٞإ ْٜٓ  ك٢ الأدث٤بد الاهزقبد٣خ ك٢ رُي اُٞهذ.ًٍ كخ اُغ٤ُٞخ ٝٓب٢ٛ اُغ٤بعبد أُلنِخ ؽٞاُ٘وبػ 

 ٗبهؼ ًشٝؿٔبٕ ك٢ "ػٞدح اهزقبد اٌُغبد" إٔ ا٤ُبثبٕ ًبٗذ ك٢ كخ اُغ٤ُٞخ ك٢ أٝاخش رغؼ٤٘٤بد اُوشٕ أُبم٢

اُز١ ٣ؾٌَ عٞٛش اهزشاػ قبد١ اُشًٞد الاهز ًض١ ٖٓ خلل عؼش اُلبئذح ُِزخِـ ُْٖٓ ٣زٌٖٔ اُج٘ي أُش ؽ٤٘زاىو

ٝثشٖٛ اهزشاة اًضش ٗؾٞ  .اُزنخْؽِوخ بُغخ اُغ٤بعخ اُؼبٓخ ك٢ ا٤ُبثبٕ ٖٓ اُٞهٞع ك٢ كخ اُغ٤ُٞخ ًٝشٝؿٔبٕ ُٔؼ

هزقبد٣خ. الا اس اُؾذ٣ضخ اٌُبك٤خ لارخبر اعشاءاد ٓ٘بعجخ لا رإصش ػ٠ِ رخق٤ـ أُٞاسداُٜذف أُؼزبد ُغ٤بعخ الاعزوش

ٍٝ ٓشح ك٢ ث٤بٕ ٗؾش ػ٠ِ ٓٞهؼٚ ك٢ ؽجٌخ الاٗزش٤ٗذ الأًبد٤ٔ٣خ. ٌُٖٝ اع٢ء كٜٔٚ أ٣نب ٖٓ هجَ ظٜش ٛزا الاهزشاػ لأ
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ا٠ُ هش٣وخ مـو الأػٔبٍ اُجؼل ػ٠ِ رٌشاس اُ٘ق٤ؾخ اُغبثوخ ُٚ ؽ٤ٖ فشػ ثإٔ أكنَ أَٓ ٤ُِبثبٕ ٣ٌٖٔ ك٢ رؾُٞٚ 

 (John Makin) عٕٞ ٓب٤ًٖٝ (Milton Friedman) اُزغبس٣خ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ أُٞف٠ ثٚ ٖٓ هجَ ٤ِٓزٕٞ كش٣ذٓبٕ

  .(12) ٝؿ٤شٛٔب

إٔ اُغ٤بعخ  ػ٠ِ ٗٚ ثشٖٛكا 2000سًٞد أٝاخش ع٘خ ػوذ ا٤ُبثبٕ اُنبئغ ٝ ث٤ٖ ثؾٌَ ٓزٞاص ؿٔبًٕٝش إ هبسٕٝٓ٘ز 

، سدا ػ٠ِ الاهزقبد٤٣ٖ اُز٣ٖ  اُق٘بػ٤خ اُـبسهخ ك٢ كخ اُغ٤ُٞخ الاهزقبداد ٓؼظْ أُب٤ُخ اُزٞعؼ٤خ مشٝس٣خ ٓضَ

الاهزقبد ا٤ُبثب٢ٗ رؼبك٠ ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ ػذّ ٓزبثؼخ ع٤بعزٚ ٖٓ هجَ اُجشٗبٓظ اُخبؿ ثب٤ُٖ ا٤ُبثب٢ٗ. ٣ؾ٤شٕٝ ا٠ُ إٔ 

اُز٠ عبػذد ا٤ُبثبٕ ك٢ اُخشٝط ٖٓ اُشًٞد الاهزقبد١ ك٢ أٝاخش  ٢ٛ طلشح ك٢ اُقبدساداُ ٣ٝإًذ ًشٝؿٔبٕ ثبٕ

                رغؼ٤٘٤بد اُوشٕ أُبم٢ ثذلا ٖٓ الافلاؽبد ك٢ اُ٘ظبّ أُب٢ُ. 

 ُذسعخ إ أُؼِن الاهزقبد١ ٗٞػ ع٤ٔش 2009-2008ك٢  ا٤ٌُ٘ض٣خ أؽذ أثشص أُذاكؼ٤ٖ ػٖ اٗجؼبس ًبٕ ًشٝؿٔبٕ

(Noah Smith) "ٕأفذس ًشٝؿٔبٕ ٝس٣زؾبسد لا٣بسد 2012 /٤ٗٞ٣ٞ. ٝك٢ ؽض٣شإٗؼزٜب ثبعْ "رٔشد ًشٝؿٔب 

(Richard Layard)  ُِٕؾذ ٖٓ ص٣بدح اعزخذاّ ع٤بعخ اُؾٞاكض أُب٤ُخ "سأ١ اهزقبد١"  ٣ذػٕٞ ك٤ٚ ا٠ُ ثؼ٘ٞإ ث٤ب

٤ٖٓٞ ٖٓ اهلام ؽِٔخ عٔغ اُزٞاه٤غ ثٔب ك٢ رُي اُج٤بٕ اًضش ٖٓ أسثغ آلاف رٞه٤غ خلاٍ ٣رِو٠ اُجطبُخ ٝرؼض٣ض اُ٘ٔٞ. 

 أثشص الاهزقبد٤٣ٖ ٝعزثذ اٌُض٤ش ٖٓ اُشدٝد الا٣غبث٤خ ٝالاٗزوبد٣خ. 

 صادَة؟ف ججىثث الذول الاسكىذوافُة الأزمة الالحكُ .5

أُـبص  ٜبٕ الاعٌ٘ذٗبك٤خ ك٢ اٗزظبس إٔ رؾِ"أصٓخ اُذ٣ٞك٢ ٓوبُخ  ػ٠ِ ًشٝؿٔبٕ( Peter Levring)ػِن ث٤ز٤ش ٤ُلشٗؾ 

أصٓخ اُذ٣ٕٞ ثإٔ اعٌ٘ذٗبك٤ب اُز٢ عزثذ أُغزضٔش٣ٖ خلاٍ  2014اُضب٣/٢ٗ٘ب٣ش  اُقبدسح ك٢ ؽٜش ًبٕٗٞ "ًشٝؿٔبٕ

الأعش٣خ ٖٓ  ُذ٤ُٝخ ثغجت اُوِن ٖٓ إ اُشهْ اُو٤بع٢ ُٔغز٣ٞبد اُذ٣ٕٞهبثخ اك٢ أٝسٝثب عزأر٢ ا٥ٕ رؾذ اُش اُغ٤بد٣خ

ك٢ ٓوبثِخ  ثٍٞ ًشٝؿٔبٕ ك٢ الاهزقبد ٝهبٍ اُؾبئض ػ٠ِ عبئضح ٗٞثَ .(13) اُذٗٔبسى ا٠ُ اُغ٣ٞذ ع٤ذػْ ٖٓ هجَ اٝسٝثب

اُظشف  صٓخ ر٘زظشالأ ًبٗذ ٛزٙرا ئ أٍك٢ ًٞثٜ٘بؿٖ "أٗذ رغ 2014فؾل٤خ ك٢ اُزبعغ ٖٓ ؽٜش ًبٕٗٞ اُضب٢ٗ اُؼبّ 

ٓخ اُذ٣ٕٞ اُغ٤بد٣خ أُغزضٔش٣ٖ خلاٍ أص عزة  ثؾَ الأصٓخ ػٖ هش٣ن اُذٍٝ الاعٌ٘ذٗبك٤خ وذ هبٓذُ ."ٜبُؾذٝصأُلائْ 

َ رزجغؾبٕ ثأػجبء اُذ٣ٕٞ اُؼبٓخ اُز٢ ٢ٛ أه ٝاُذٗٔبسىكبُغ٣ٞذ  .د اُذ٢ُٝ ٝٛزا ٓض٤ش ُلأػقبةرؾذ الاػزٔب ك٢ أٝسٝثب

ٛزا $ ، ث٤ِٕٞ دٝلاس أٓش٢ٌ٣ 820ف٘ذٝم اُضشٝح اُغ٤بد٣خ ك٢ اُ٘ش٣ٝظ ثِؾ ك٢ ؽ٤ٖ ، ٤ُٞسٖٓ ٗقق أُؼذٍ ك٢ ٓ٘طوخ ا

 هبٓٞا )اُ٘ش٣ٝظ ٝاُغ٣ٞذ ٝاُذٗٔبسى( ٌُٖٝ ك٢ ًَ اُذٍٝ اُضلاس ٣ؼ٢٘ إٔ اُؾٌٞٓخ اُ٘ش٣ٝغ٤خ لا ٣ٞعذ ٤ُٜب د٣ٕٞ.

ز٣خ رـاك ثغجت زٌب٤ُق الاهزشُ AAA (American Arbitration Association)ثزخل٤ل رق٤٘ق ٓغٔٞػخ 

دٕٝ الاٜٗٔبى ك٢ ٓغبدُخ ف٘ذٝم اُ٘وذ اُذ٢ُٝ ٝٓ٘ظٔخ اُزؼبٕٝ ٝاُز٤ٔ٘خ الاهزقبد٣خ اُز٢ رؾٌَ  ك أُغز٤ٌِٜٖااهزش

 ٌُٝ٘ي ٔب٤ُخ دٕٝ أمشاس ًج٤شح كأٗذ ثخ٤ش!ّأٗذ رؼزوذ أٗٚ ارا ٗغٞد ٖٓ الأصٓخ اُهبٍ ًشٝؿٔبٕ : "رٜذ٣ذا ُلاعزوشاس. 

  ."ر٘غٞ ٜٓ٘ب ُٖ ،لا

ػب٤ُٔب سهٔب ه٤بع٤ب  ٛزا ٣ؼذٝ ،ُِقشف خٍ اُوبثِٞ%ٖٓ اُذخ٤٘321ْٜ ث٘غجخ أُغز٤ٌِٜٖ ٓذ٣ٕ٘ٞ ُذائبسى ؽ٤ش ٝك٢ اُذٗٔ

 Organization for Economic Cooperation andاُزؼبٕٝ الاهزقبد١ ٝاُز٤ٔ٘خ ) ؽغت رقش٣ؼ ٓ٘ظٔخ

Development - OECD ) ٛزا ٣زطِت .ٓوشا ُٜب ٝاُز٢ رزخز ٖٓ ثبس٣ظ 2014ك٢ ؽٜش رؾش٣ٖ اُضب٢ٗ /ٗٞكٔجش 

ٝٛٞ   %180ٗؾٞ ا٠ُ  ز٢ ٢ٛ ٖٓ ٛزا أُغزٟٞاُذ٣ٕٞ اُٝك٢ اُغ٣ٞذ روزشة  .ُِوذسح ػ٠ِ اُذكغ كبػِخ ع٤بعخٝعٞد 

ًبكؼ اُج٘ي أُشًض١ سرلبع كٞم رُي. ثبٜٗٔب لا ٣غٔؾبٕ ُٚ ثبلا وٍٞ ػ٘ٚ اُؾٌٞٓخ ٝاُج٘ي أُشًض١أُغزٟٞ اُز١ ر

ك٢ ؽ٤ٖ إٔ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذٍٝ . %200ث٘غجخ اُخبفخ اُز٢ رز٘بٍٝ ػتء اُذ٣ٕٞ  ٣غبد ٓض٣ظ ٖٓ اُغ٤بعبداُ٘ش٣ٝغ٢ لإ

، كإ اعٌ٘ذٗبك٤ب ٓشد ك٤ٜب ػبفلخ الأصٓخ أُب٤ُخ هزقبد٣خ ا٥خزح ك٢ الارغبعاُـشث٤خ لا رضاٍ رؼب٢ٗ ٖٓ الأصٓخ الا

 ٤ُٔخ ثؾٌَ ع٤ذ ٝٓذٛؼ. اُؼب

رز٘بهل ٓغ اُؾٌٔخ الاهزقبد٣خ عخ٤خ ٛوخ ٝٓضا٣ب سػب٣خ اعزٔبػ٤خ ٤خ ٓشُذ٣ٜب ٗظْ مش٣ج إٔ اُذٍٝ الاعٌ٘ذٗبك٤خ ٝاُؾو٤وخ    

أُزجؼخ ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾذح ٝأٌُِٔخ أُزؾذح ؽ٤ش ٣غش١ اُزشاعغ ػٖ دٝس اُذُٝخ ؽ٤ضٔب أٌٖٓ اعزغبثخ ُلأصٓخ اُؼب٤ُٔخ. 

ٕ اُذٗٔبسى ٝكِ٘٘ذا ثأ (Nordea Bankك٢ ث٘ي ٗٞسد٣ب )اُخج٤ش الاهزقبد١  (٤ٛHelge Pedersenٌِٚ ث٤ذ٣شعٕٞ )٣ٝوٍٞ 
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 هجَ ًٝبلاد اُزق٤٘ق الائزٔب٢ٗ اٌُج٤شح ٖٓ اُؾقش١ ُِجِذإ راد اُزق٤٘ق اُؼب٢ُٝاُ٘ش٣ٝظ ٝاُغ٣ٞذ ٣٘زٕٔٞ ا٠ُ اُ٘بد١ 

  .(14)ٝرزٔزغ ث٤ٔضح أُلار ا٥ٖٓ ك٢ الأعٞام أُب٤ُخ

الاعٌ٘ذٗبك٤خ ٖٓ رلبد١  الاهزقبدادرٌٔ٘ذ  ٣غإُٔٞ ٤ًقبً ؽظ الاهزقبداد الأخشٟ الأهَ اهزقبد٣ٞ ٝؽٌٞٓبدثذأ 

رِوذ اُزِو٤ؼ أُجٌش مذ ٛزا اُ٘ٞع ٖٓ الاصدٛبس اُغٞاة ٛٞ إٔ ثؼل اُذٍٝ الاعٌ٘ذٗبك٤خ  الامطشاة الاهزقبد١ ث٘غبػ؟

ا٤ٜٗبس كوبػخ أُغبًٖ ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾذح  زالاهزقبداد اٌُجشٟ ٝاُز٢ لا رضاٍ رزخجو ٓ٘ٝاٌُغبد اُز٢ خشعذ ثٔٞعجٚ 

 ؽٜذد"( Steinar Juelؽزب٣٘ش ٣ٍٞ ) ث٘ي ٗٞسد٣ب اُ٘ش٣ٝغ٢ لاهزقبد٤٣ٖ ك٢ا سئ٤ظ هبٍئر . رجؼزٜبز٢ اُ خ٤ُٝالأصٓخ أُب

اُز٢  د كوبػخ الاعٌبٕ ث٘لظ اُطش٣وخشاُ٘ش٣ٝظ ٝاُغ٣ٞذ ٝكِ٘٘ذا  ك٢ ثذا٣خ رغؼ٤٘٤بد اُوشٕ أُبم٢ أصٓخ ٓقشك٤خ ؽ٤٘ٔب اٗلغ

ن ع٤بعبد ع٤ذح ك٢ اُج٘ٞى ٓغ ٣ذ ٝكِ٘٘ذا ٗلزرب ك٢ ٝهذ لاؽٝإٔ "اُغٞ ."الاهزقبداد اُـشث٤خ الأخشٟ ا٥ٕ ٜٓ٘ب رؼب٢ٗ

  ع٤بعخ ٓب٤ُخ عذ٣ذح". مٞاثو

إٔ ع٤ٔؼٜب ٓزغب٣ٝخ ك٢ اُوٞح اٝ رخنغ زَ ع٤ٔغ الاهزقبداد الاعٌ٘ذٗبك٤خ رؾذ اكزشاك ٤ُظ ٖٓ اُذهخ إ رزٌٝٓغ رُي 

اُق٘بػخ اُ٘لط٤خ اُز٢ اعزلبدد ثؾٌَ  ه١ٞ ثغجت دػْ ،٣ٝغ٢ ػ٠ِ عج٤َ أُضبٍشاُ٘ كبلاهزقبدثبُزغب١ٝ ُ٘لظ اُنـٞه. 

ك٢  ظٜشث٘ي ٗٞسد٣ب "ر ٖٓ( Eric Bruce)س٣ي ثشٝط اٝهبٍ الاهزقبد١ ًج٤ش ٖٓ الاسرلبع اُؼب٢ُٔ لأعؼبس اُ٘لو. 

٘ؾٖ لا ٗشٟ عججب ُزـ٤٤ش ٗظشر٘ب أُزلبئِخ ُٔن٠ الاهزقبد هذٓبً". ٝٓغ رُي كمؼق الاهزقبد اُ٘ش٣ٝغ٢ ثؼل ػلآبد 

بع اُزٌب٤ُق. كض٣بدح الأعٞس ٣ٌٕٞ اُ٘ٔٞ ػب٤ُب ك٢ اُ٘ش٣ٝظ ٌُٖٝ ٛغشح اُؼٔبُخ عزإد١ ا٠ُ اسرل أُزٞهغ إٔ ٖٓ: "لاً سدف هبئٝا

هٞح ٝرؼضص  ."نخْ كٞم أُغزٟٞ أُغزٜذفزٌٕٞ أػ٠ِ ثٌض٤ش ٓٔب ك٢ اُجِذإ أُغبٝسح، ٌُٜٝ٘ب ٤ُغذ ػب٤ُخ ثؾ٤ش رذكغ اُعز

ًٝبٗذ اُ٘ز٤غخ إٔ ص٣بدح  ،الاعزٜلا٤ًخ ك٢ اُ٘ش٣ٝظاُوٞح اُؾشائ٤خ  بك اُزنخْالأعٞس ٝص٣بدح الاعزخذاّ ا٠ُ عبٗت اٗخل

ٝٓغ ٓغزٟٞ ػبٍ  اُز١ ًبٕ ك٤ٚ أمؼق ٖٓ أُزٞهغ. 2012ًبٕ ٓشرلؼب ٓوبسٗخ ٓغ   2013الاعزٜلاى ك٢ اُ٘قق الأٍٝ ٖٓ 

ٝػ٠ِ اُشؿْ  2014ى اعزٔشد ك٢ ٝعٞم ػَٔ ٓذػّٞ ٣شٟ الاهزقبد٣ٕٞ ٝٓشاهجٞ اُغٞم ثإٔ ص٣بدح الاعزٜلآٖ الادخبس 

ٕ اُؾشًبد اُ٘ش٣ٝغ٤خ ٓغزٔشح ك٢ اُزٞعغ كاٖ أعٞام اُزقذ٣ش اُ٘ش٣ٝغ٤خ رزأسعؼ ك٢ اعز٤ؼبثٜب ُِٔ٘زغبد ًض٤ش ٓ ٖٓ إٔ

  ػب٤ُٔبً.

أًجش ؽشًخ  – اُغ٣ٞذ٣خ (Ericsson) كؾشًخ أس٣ٌغٕٞ ك٢ اُزٞعغ هذٓب ك٢ اُخبسط. ٝرنـو ؽشًبد اعٌ٘ذٗبك٤خ أخشٟ

أس٣ٌغٕٞ  رض٣ذبرل٤خ رؼَٔ ٓغ ؽشًخ الارقبلاد اُٜبرل٤خ الا٣شا٤ٗخ ُزٞع٤غ ؽجٌزٜب. ُٝق٘بػخ ٓؼذاد ؽجٌبد اُ٘وَ اُٜ

. (15)ك٢ ٝهذ رٞهلذ ك٤ٚ ًض٤ش ٖٓ اُؾشًبد اُـشث٤خ ٓٔبسعخ أػٔبُٜب اُزغبس٣خ ثغجت اُؼوٞثبد اُذ٤ُٝخاعزضٔبسارٜب ك٢ ا٣شإ 

ٞص٣ش أُب٤ُخ ٛزا ٓب أدٟ ثٝب فؼجخ ك٢ أُغزوجَ زغزٔش اُغ٣ٞذ ك٢ ٓٞاعٜخ أٝهبرثغجت هِخ اؽز٤به٢ اُ٘لو اُ٘ش٣ٝغ٢ عٌُٖٝ 

ثغجت  2014ا٠ُ اُزقش٣ؼ ثإٔ اُغ٣ٞذ ٣ٌٖٔ إٔ رخلل روذ٣شاد اُ٘ٔٞ ك٢ ع٘خ ( Anders Borgاُغ٣ٞذ١ أٗذسط ثٞسؽ )

 ًبٕ ٖٓ أُذٛؼ إٔ رقٔذ اُغ٣ٞذ ك٢ ٝٝكوبً ُخجشاء اهزقبد٤٣ٖٓخ اُذ٣ٕٞ الأٝسٝث٤خ ػ٠ِ فبدساد ثلادٙ. اُزأص٤ش اُغِج٢ لأص

ً ٝالاهزقبد أُ٘ض٢ُ ٓغزوش الاعزٜلا٢ً ثؾٌَ ًج٤ش اُ٘ٔٞك٤ٜب ٣زؼضص عٜخ الامطشاة اُؼب٢ُٔ ٝآٞ ٔغزٟٞ اُزنخْ جك .ػٔٞٓب

 (Torbjorn Isaksson) عبًغٕٞرٜب اُؾشائ٤خ ًٔب ٣وٍٞ رٞسث٤ٞسٕ ئعش ػ٠ِ هذسلأرؾبكع ا أُ٘خلل ٝاسرلبع الأعٞس

٣ٝز٘جأ .  2014% ك٢ اُؼبّ 2هغ إٔ ٣شرلغ اُذخَ اُؾو٤و٢ ك٢ اُغ٣ٞذ ث٘غجخ ًٝبٕ ٖٓ أُزٞ اُخج٤ش الاهزقبد١ ك٢ ث٘ي ٗٞسد٣ب،

. 2015% ك٢  1.9ٝ 2014% ك٢ 0.7ثٔؼذٍ  هزقبد اُذٗٔبس٢ً ع٤شرلغٗٔٞ الاٗلبم الاعزٜلا٢ً ُذػْ الا الاهزقبد٣ٕٞ ثإٔ

بلاد  ثؼذ اُشثغ الأٍٝ ٖٓ هزقبد١ ك٢ ع٤ٔغ أُغٓغ ر٘بهـ اُ٘ؾبه الاك٢ ٗٔٞ الاٗلبم الاعزٜلا٢ً كِ٘٘ذا رجبهإ  ٝاعٜذ

 . ٝٓغ رُي رٞهغ ث٘ي ٗٞسد٣ب ثإٔ الاهزقبد اُلِ٘٘ذ١ ع٤ؼٞد ا٠ُ اُ٘ٔٞ رذس٣غ٤بً. 2014اُؼبّ 

٤ُظ ٛ٘بى ٖٓ ٛٞ ػ٠ِ ٣و٤ٖ ثإٔ اُذٍٝ الاعٌ٘ذٗبك٤خ عزٞافَ اُقٔٞد ك٢ ٝعٚ اُؼبفلخ أُب٤ُخ اُؼب٤ُٔخ، ٌُٖٝ ٣جو٠ 

 ؽزب٣٘ش ٣ٍٞ ٣ٝوٍٞ أُذ٣ش اُؼبّ ُج٘ي ٗٞسد٣ب ،عزٌٕٞ ثٔضبثخ ػبَٓ اعزوشاس الاهزقبد٣ٕٞ ػ٠ِ صوخ ٖٓ إٔ اُ٘ظْ الاعزٔبػ٤خ

(Steinar Juel)  ؽ٤٘ٔب رٞاعٚ اُؾشًبد فؼٞثبد ٝرغشػ هغْ ٖٓ ػٔبُٜب كإ اُؾٌٞٓخ عزوذّ ُْٜ أُغبػذاد أُب٤ُخ"

 ". ٓغزٟٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ اُ٘ٔٞ ٝٛزا ٣شًض ػ٠ِ إٔ ٣ؾبكع الاهزقبد اُٞه٠٘ ػ٠ُِِؼ٤ؼ ٝرغبػذْٛ ك٢ ا٣غبد ٝظبئق أخشٟ ُْٜ. 

٣٘جـ٢ إٔ ٗززًش  ثزلاػٚ، ٌُٖٝشث٤خ اإٔ رؼض٣ض اُؾجٌبد الاعزٔبػ٤خ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ اُذٝاء اُقؼت ػ٠ِ ثؼل الاهزقبداد اُـ

أُٞاعٜخ أُجبؽشح خ ٝمؼذ ك٢ ٌٓبٕ ؿ٤ش الاعٌ٘ذٗبك٤ أُٞعٞدح ك٢ الاهزقبدادإٔ اُؼذ٣ذ ٖٓ أٗظٔخ اُنٔبٕ الاعزٔبػ٢ 

   ٣خ ك٢ اُوشٕ أُبم٢. ُلأصٓبد الاهزقبد
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 الخلاصة

 ذخِو بد اُوشٕ أُبم٢ اُز٤ٗ٤٢٘صٔببد ٤ٝعجؼ٤٘ٓ٘زقق أْٛ الأؽذاس الاهزقبد٣خ د٤ُٝبً ٓ٘ز  ٓغٔٞػخ رٔضَ الأصٓخ اُؾب٤ُخ 

ٝٓب ٣غزجذٍ الأصٓخ ع٤ؼزٔذ ٤ُظ ػ٠ِ اُظشٝف أُٞمٞػ٤خ كوو ٌُٖٝ . ٔنطشةاُؼوذ ُٜزا اُٗز٤غخ رلٌي ٗظبّ اهزقبد١ 

ك٢  خٔب٤ُاُ أُٞاسد ٤غبس ك٢ هشػ هذسرٚ اُخبفخ ثبلاهزقبدػ٠ِ أعبط اُؾبعخ ٤ُٝظ اُشثؼ ًجذ٣َ ُزشاًْػ٠ِ هذسح اُ

 اُغ٘ٞاد اُؼؾش٣ٖ أُبم٤خ. 

ا٠ُ كٜٔ٘ب هج٤ؼخ أعجبة ٝػٞاهت  ٤خ ك٢ رغؼ٤٘٤بد اُوشٕ أُبم٢ٖٓ اُزٌبَٓ أُب٢ُ ٝالأصٓخ أُبُ دٍٝ اُؾٔبٍرغشثخ رن٤ق 

ٗٔو الاصدٛبس ٝاٌُغبد.  ك٤ٜب ظٜشلاصخ اُز٢ ٣ؾَٔ ُِجِذإ اُضاٗٚ ٣ذٍ ػ٠ِ اُ٘ٔو اُؼبّ اُز١ ٣ٝثبخزقبس كالأصٓبد أُب٤ُخ. 

ُجذا٣خ عِغِخ ٖٓ الأؽذاس  ٘ش٣ٝظ ٝاُغ٣ٞذ ًبٕ اُذاكغ اُشئ٤ظ٣٘جـ٢ إٔ لا ٣ٌٕٞ ٛ٘بى ؽي ك٢ إٔ الاٗلزبػ أُب٢ُ ُلِ٘٘ذا ٝاُ

أدد الأصٓخ ا٠ُ رـ٤٤شاد ًج٤شح ٝئػبدح ا٤ٌُِٜخ اُز٢ ؽُٞذ  ٝك٢ ٜٗب٣خ أُطبفاُز٢ أدد ثٜزٙ الاهزقبداد ا٠ُ الاًزئبة. 

ٝآصبس اُزٌبَٓ أُب٢ُ ػ٠ِ أُذٟ اُط٣َٞ ٤ُغذ اُز٣ٖ ٣ؼبٕٗٞ ٖٓ الأصٓخ ا٠ُ الاهزقبداد الأعشع ٗٔٞا ك٢ أٝسٝثب. اُؾٔب٤٤ُٖ 

  ٓض٤شح ٓضَ اُـزأص٤شاد اُوق٤شح الأعَ، ٌُٜٝ٘ب هذ رٌٕٞ أًضش أ٤ٔٛخ ٓغ ٓشٝس اُٞهذ.

أُب٢ُ ك٢ اُز٢ ٣غز٘ذ ػ٤ِٜب الارؾبد اُ٘وذ١ ٝالارؾبد لارؾبد أُب٢ُ ٝه اُلاصٓخ ُالارؾبداد أُب٤ُخ ثؼذد ٖٓ اُؾش ٣ضٝدٗب ربس٣خ

ٝسثٔب الأًضش أ٤ٔٛخ ٛٞ اُزضاّ ٝص٤ن ثوبػذح ػذّ اٗوبر أػنبء الارؾبد أُب٢ُ ٝاُضب٢ٗ ٛٞ دسعخ  . كبُؾشه الأٍٝٗلظ اُٞهذ

آ٤ُخ ٗوَ ٓزطٞسح  ا٣غبد اُز٢ رؼٌظ ٤ُْٜٓٞ اُغ٤بع٤خ. اُؾشه اُضبُش ٛٞ ػنبء الارؾبد أُب٢ُا٣شاداد ٝٗلوبد اعزولاٍ أ

اُؾشه اُشاثغ ٛٞ اُوذسح ػ٠ِ اُزؼِْ ٖٓ  رٌٖٔ ٖٓ رغ٤َٜ ٗوَ الأٓٞاٍ ثاٗؾبء ساثطخ ٓؾزشًخ.أٝهبد أُؾٖ ٝ لاعزخذآٜب ك٢

  أخطبء أُبم٢ ٝاُز٤ٌق ٓغ اُظشٝف الاهزقبد٣خ ٝاُغ٤بع٤خ اُغذ٣ذح.

ُلارؾبد أُب٢ُ )ٓؼبٛذح عبط اُز٢ أٗؾأد ُزٌٕٞ ثٔضبثخ الابُٔإعغبد كرْ اٗؾبء ٓ٘طوخ ا٤ُٞسٝ ثذٕٝ رأص٤ش الارؾبد أُب٢ُ. ُوذ 

ب ٣زنؼ ٖٓ ًٔٔب ٛٞ ٓخطو ُٜب ًٝ ب٤ُخ أُؾ٤ِخ ُْ رؼَُٔنجو اُغ٤بعبد أُٓبعزش٣خذ ٝٓؼبٛذح الاعزوشاس ٝاُ٘ٔٞ( 

زغشثخ اُزبس٣خ٤خ ُخٔظ دٍٝ ارؾبد٣خ: اُذسٝط أُغزوبح ٖٓ اُب ثؼذٛٔب. ٓٝ 2009ا٠ُ  2007الأصٓبد ٝاُشًٞد ٖٓ 

 ٣ٌٖٔ إٔ رٌٕٞ ٓل٤ذح ُٔ٘طوخ ا٤ُٞسٝ ُزغ٘ت اُزلٌي ك٢ أُغزوجَ.   الأسع٘ز٤ٖ ٝاُجشاص٣َ ًٝ٘ذا ٝأُٔب٤ٗب ٝاُٞلا٣بد أُزؾذح

 ٝثبؽش اهزقبد١ ٓو٤ْ ك٢ اُ٘ش٣ٝظ عزبر عبٓؼ٢ا )*(

 الاعٌ٘ذٗبك٤خ اُذٍٝ اعزطبػذ ٤ًٝق اُؼب٤ُٔخ الاهزقبد٣خ الأصٓخ"رؾذ ػ٘ٞإ  رْ ٗؾش اعضاء ٖٓ ٛزا اُجؾش )**( 

 2015 اُؼبّ رٔٞص ؽٜش ك٢ 375-374 أُضدٝطؼذد اُك٢ ٓغِخ اُضوبكخ اُغذ٣ذح، " اؽزٞائٜب
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ؽجٌخ ثبلاهزجبط ٝاػبدح اُ٘ؾش ثؾشه الاؽبسح ا٠ُ أُقذس. ٣غٔؼ اُ٘ؾش ٓؾلٞظخ ُؾجٌخ الاهزقبد٤٣ٖ اُؼشاه٤٤ٖ. ؽوٞم 
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