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 اعحمزي اعاين 
 
 
ا ذذذذذرق  الرذذذذذ  ا ذذذذذا     common prosperityاخذذذذذر اذذذذذر ا اشتركذذذذذ ا ا  اذذذذذ ا  -١

ا صذذذ يل  لذذذد ا ذذذ بر ا  ذذذعك  ظاذذذاك   ذذذ رد  ةذذذ كاز   اذذذل ا ب را ذذذ   ذذذل  عت ذذذ  ا ذذذرخع  
ر ذذذ   يذذذر اي   قتذذذ  د   صذذذ ر اذذذعل اق ذذذا  لذذذ  ا رذذذ  ك  ذذذل ا رذذذ ك  ،عا ثذذذاعاي  ذذذل  لذذذ  ا ذذذ بر

خذذذا عا اذذذ ا   لاذذذ   ا  صذذذ ر و  ذذذل  لذذذر عاقذذذر  قذذذرك   قذذذا اع ا اذذذ   ل    اا ذذذل عاآ ١٩٧٨
عا  صذذذذ ر  financial capitalismادذذذتق،  ذذذ   الذذذس عشرز ا اذذذذ          ذذذ  ااذذذ اادل  

 رذذذذ ةك  ذذذذل رااذذذذ  ا ب اذذذذ عاز  ذذذذل ا ذذذذرخع   إ ذذذذ  ذذذذ ر  ق ذذذذا ا ذذذذرا ذذذذتق  اذذذذ  ا، عكذذذذع اأ
 عا ثاعاي  اد  ش ي.

 
  ٪٤٥ ذذذو  اذذذ ئ ا رذذذ  بي ا صذذذ ي   تا رعا ذذذ    اذذذ قعر  لذذذ   ٪٢٠ تيذذذ    ذذذ   ت ذذذر  لذذذ  

 ذذذو  لذذذ  ا رذذذ  بي  اذذذ قعر   ٪١  شدثذذذا  ذذذو ر ذذذ   ذذذ و ذذذو ا ذذذرخ  ا ر  ذذذ   لصذذذاد  ذذذ  عا
  و اا   ل ثاعاي ا ر  بي ي ات .  ٪٣٠ ل      ا عق 

 
اذذذذ ري ا صذذذذ و  ذذذذو خذذذذب  ا رع  ذذذذ  ا     ذذذذ   ذذذذل ا اذذذذيعاي اشا رذذذذ و اشخ ذذذذاز ا  صذذذذ را  -٢

  ذذذذك  يذذذذ ور  لذذذذ  رعا  عاصذذذذ ل كعيدعيذذذذ  red token economyا ت ذذذذ   اق ذذذذاا 

عاذذيات ق    ثذذ   صذذرا ا رذذعز  ذذل  يذذ و اش  صذذ ر ا ا ذذتق ا صذذ يل ا ذذرق  ع ذذ   ذذرعار  ذذل 
إش او ر ذذ   ذذك  ارذذ  اش  صذذ ر ا ا ذذتق ا صذذ يل  ذذل  يذذظ   ذذو  اشاذذعال ا     ذذ  ا ر    ذذ . 

 اذذذذدبي اش  صذذذذ ر ا ا ذذذذتق ا رذذذذ   ل ا ذذذذرق  ذذذذ رق ا  ر  ذذذذ ي ا اذذذذرا     ذذذذ  رعاا  خا ذذذذاا  
اال اصذذذذع      ذذذذ  خذذذذ ان اا اذذذذ  ي ا يةا ذذذذ  اش  صذذذذ ر    يذذذذر    صذذذذ ت ااذذذذر ا  لذذذذ  اشع

 ذذو ق ذذت اا  ذذ ئ ااذذر اك  ا  ذذل ش  ر ذذا  out of the fundamental force ع عاكذذ  

 ذذو  ذذعاتو ا رذذال عا الذذس   ع ذذ    لذذ  ع ذذل ا يةا ذذ  ا     ذذ  ا قر ثذذ  ا  ذذل ااذذر ت   خذذا 

و  ذذذو ا  ذذذ قث و عأثيذذذ  2021ا راااذذذ ي ا  ذذذل  الرتذذذ   قذذذت صذذذرا  ذذذو ا  رذذذ  كذذذ ا ار اذذذي  

 عياا  قي  يعاو: Gabaix and Koijenك   
 

 Xavier Gabaix Ralph S. J. Koijen, “In Search Of The Origins Of 
Financial Fluctuations: The Inelastic Markets Hypothesis,” 
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او ا ر  ذذذ  اشا    ذذذ   لرذذال عا الذذذس ش   ثذذذ  صذذعاز ا  ذذذعاتو ا لقةذذذل كذذذرر ا راااذذ    دذذر 

 رذذذر    ت ذذذ  دذذذ و  عيتذذذ . ،داذذذعل ا عش ذذذ ي ا   قذذذرز  لذذذ  اذذذ    ا  ثذذذ   ، ذذذل ا اذذذعل ا     ذذذ 

   ذذذظو ا  اذذذ ث ا و رذذذدذذذل   قر flowsرا  ا   قثذذذ و   ذذذع  ا  ذذذر ر ي  ذذذل اشصذذذع  ا يرر ذذذ  

   ذذع  ا   ر رذذ    صذذع  ا يرر ذذ    ذذ    ذذ   صذذ   ذذ  ل  ذذو اصذذق س ا  ذذار   ذذظثاعو   لذذ  ا
عاصذذذر ا   قثذذذ و اذذذلع  ا  ذذذر ر ي ا يرر ذذذ  ا  ذذذل  ذذذركس  ياذذذ    د  اذذذير اع اذذذااو اذذذير  خذذذا. 

ا اذذذذيراي اع ارعاي ا ذذذذر و  ذذذذ   ارذذذذ   إ ذذذذ   ٪٢٠قرذذذذعل ا  لد ذذذذ  اق اشاذذذذتك ع  إ ذذذذ   ٪٨٠
و اشرد ذذذذ و  ذذذذل  ذذذذ    ذذذذ ت  ذذذذار ا  مذذذذ ا    ل اذذذذ ث ا عكذذذذع  ،ا اذذذذعل ش   اذذذذك     اعيذذذذ 

اذذذا   ا  ذذذا ت  ذذذل ا   ذذذ  عا اذذذااو، عكذذذرا  قذذذر را ذذذ   اذذذد  خاذذذاا     اذذذاا  راك ذذذ    ذذذل ق  ذذذ  
 اي ا ا ا  ر    ا ارا   عايت  ا ارعاي ا   ل .

 
خذذذذا ق  ذذذذ   ذذذذو ا    ع ذذذذ ي ا  ذذذذل ش إو اش  صذذذذ ر ا ا ذذذذتق ا صذذذذ يل ع  ذذذذار  رذذذذ   كذذذذع اآ

 ذذذذظث ااي ات ذذذذ  ا رذذذذ  ك   اذذذذ س Gabaix and Koijen خ لذذذذد   ذذذذ  اخصذذذذ  ا   قثذذذذ و 

ع رثذذذا  ذذذر ل ا اذذذ ع    ،ع ذذذراخ   ذذذظث ا ا رب ذذذ ي اش  صذذذ ر   ا رع  ذذذ  ،COVID-19ا صذذذق   

   اذذذذ ثي و اتركذذذذ ا  اذذذذتك ا اذذذذاد ي  ا يرر ذذذذ  ع ظث اا تذذذذ   ذذذذل ااذذذذ رااا ا اذذذذعل ا ا ت ذذذذ . 
ا رعا  ذذذذذ  عااذذذذذتك  رذذذذذل ا رذذذذذع  ا صذذذذذي     ا  ديع عا ذذذذذ ،  ذذذذذ و  رةذذذذذك  اذذذذذتك ا ياذذذذذ ا ي 

 إركذذذذل  ذذذذل عمذذذذ  خا ذذذذا عادذذذذعر عامذذذذت،  ،عشاذذذذ    ا رر ا ذذذذ  ا  رل ر ذذذذ   يتذذذذ  ،اأخذذذذا 

 د ذذذذذا ا اذذذذذاد ي ا صذذذذذ ي    ذذذذذل  اذذذذذ   ا  اذذذذذع ا  ،Evergrandeايقذذذذذراي رإ   ا اايذذذذذرر 

يقذذذذع ا  ذذذذب   خاذذذذ    اذذذذ ا   عكذذذذع  ذذذذ   ذذذذر  ذذذذ رق إ ذذذذ   عاذذذذ   ذذذذو قذذذذ شي  ،ا ررذذذذ اق
 اايذذذرر  ذذذو اذذذرار  ذذذر ع  ي إر  خلّ ذذذي رإ   ا ا  ذذذب  عاشيت ذذذ ا  ذذذل اأاذذذعال ا ر    ذذذ . 

 83.5 ل ذذذذعو رعشا، دذذذذر    خ رذذذذي  ذذذذ خاا   ذذذذل اذذذذرار  47.5ا    ذذذذرز  لذذذذ  اذذذذيراي  ر  ذذذذ  

ق ذذذت  لذذذ    ل ذذذعو رعشا  لذذذ  اذذذيراي  خذذذا   ذذذل إاذذذ ا الاذذذل    اذذذ ا    ذذذو اشخ   ذذذ ي
 ل ذذذذ ااي رعشا، عكذذذذع  ذذذذ   رذذذذ اس  305إا ذذذذ  ل ر ذذذذعو ا اذذذذاد  ا رر ا ذذذذ  ا  ذذذذردعاز  يقذذذذع 

 ا   ل  لراال  ظ    و  ا  و  رل  .ا ي  ج ا  قلل ا 
 

إو   اذذذذااي ا  ذذذذركعا  ذذذذل ا راذذذذ ئ ا ا ذذذذتق ا صذذذذ يل ا ذذذذرق   رذذذذ     لذذذذ  ارعاي ا ذذذذر و 
ااذذذ خراك ا  اذذذ ي ا   اذذذ ا  إ ذذذ عاباذذذلت  اشاذذذ     ذذذك  ر ذذذل ا رع ذذذ  ا صذذذ ي    ذذذو ا لاذذذعو 

                                                 
1 https://www.nber.org/papers/w28967  تا  قاا 
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 مذذذم   ذذذعا    ذذذا  ااذذذ ز  لذذذ  ياذذذ ل عااذذذ ، ع عاذذذ   Quantitative easing   ا د ذذذل 

ياذذذ ل  ذذذيت ا رذذذاعل  ذذذل ا اذذذيعاي اأخ ذذذاز اذذذر      ق  ذذذت ا الذذذس ع ذذذو ثذذذك  ايذذذس قذذذرعت 
خلذذذل  ذذذرر  ذذذو را  ر  ذذذ ير   ذذذ   ذذذل ر ذذذ   إ ذذذ  رذذذر  ري كذذذرر ا اذذذااواي  داذذ ر د  ذذذا ار ذذذر. 

ع  اكذذذ    ذذذك  يذذذ و ا دث ذذذا  ذذذو ا  يذذذ ت   ذذذو   ذذذ  ا اذذذاد  ا  ذذذردعاز إر ذذذل اذذذعل ا ررذذذ ااي 
  يذذذ ت   اذذذ خراك ا رذذذاعل   ي ذذذ  ااذذذ ا  ا  عاايذذذعو ا صذذذ ي عو ا رذذذ ر عو دث ذذذاا  ذذذو كذذذرر ا 

 ظاذذذر ا   مذذذخ    ذذذو خذذذب  اش ذذذاال ا اذذذت ، ا ذذذرق  دذذذ  اعمذذذ       اذذذي ا ذذذرز  ذذذل 
 ذذذذو قاذذذذك ا يذذذذ  ج ا  قلذذذذل   ٪٣٠ اذذذذ ئ ا ررذذذذ ااي ا صذذذذ يل ي اذذذذ ، عا ذذذذرق   ثذّذذذ  قذذذذعا ل 

 ر ا صذذذ يل  ظد لذذذ  عا ذذذرق دذذذ و  ر  ذذذر  ذذذل ي ذذذعّر ا ا ذذذ  ل  لصذذذ و  عقذذذرر  ذذذ   ذذذل اش  صذذذ
 اعا  ا ايعاي اأخ از  ل  مم ا راعل.

 
ايت ذذذذ ا  اذذذذر ا ا ررذذذذ ااي عايت ذذذذ ا  ذذذذرر  ذذذذو  إ ذذذذ ا  ذذذذ   ذذذذ رق إ ذذذذب  رإ   ا اايذذذذرر  -٣

 ذذذل  stampedeا اذذذاد ي اأخذذذا   ذذذل كذذذرر ا صذذذي    إش  و اأكذذذك  يذذذ   ذذذر  ياذذذا ا ذذذر ا 

ايخ ذذذذ ل  اذذذذتك  رةذذذذك ا اذذذذاد ي ا صذذذذ ي    إ ذذذذ  ذذذذ رق اشاذذذذعال ا     ذذذذ  ا رع  ذذذذ ،  ذذذذ   ذذذذر 
الاذذذل   ذذذو قذذذ شي اش ذذذب   ذذذل  د ذذذا  إ ذذذ عإ ذذذب  ا رر ذذذر  يتذذذ .  د ذذذ    دذذذو او  ذذذ رق 

ا اذذذاد ي قةذذذعز  ذذذل ا اذذذعل ا     ذذذ  ا صذذذ ي   ع  اكذذذ ، ر ذذذ  إرا  ذذذ   ع ذذذد ا يةذذذ ك ا  ذذذ  ل 
رت  ذذذل ا صذذذ يل ع رثذذذاي اذذذع   ا ا ت ذذذ   ذذذل  ذذذع  ا اش ذذذعا  ا اذذذ  ل   لذذذ   ذذذااا  ذذذ  قذذذ

 ذذذذذذل ا عش ذذذذذذ ي ا   قذذذذذذرز  Lehman Brothersايت ذذذذذذ ا  صذذذذذذاد ر   ذذذذذذ و  ذذذذذذااراتر 

 . 2008اأ ا د     ك 

 
كيذذذ   ااذذذ از  ت ذذذ   ي ع تذذذ  ا  قلذذذ  اش  صذذذ رق ا اعاذذذل ا   خصذذذر    اذذذظو ا صذذذ يل -٤

 اَّذذذا  ذذذ خاا  او   ذذذ  ا خاذذذا  د ذذذو  ذذذل  و اذذذتوا  د  ذذذاا   ذذذو ا ا رذذذ   إري رذذذعشق  ذذذ   لعد 
 اذذذ ث ا  رخاا ذذذ   ذذذل اأاذذذتك، عاذذذ  رق ايت ذذذ ا اذذذعل اأعاال ا     ذذذ   ا عاذذذا  ا صذذذ ي  

  ت   اا       عا  ا   ق رز.  إ   لر      
 

 .  رااذذ  و إ ذذ ع يذذ و  لذذ   ذذ   رذذرك  ذذ و ا اذذعل ا ا ت ذذ  ا صذذ ي    يراذذك  ذذو عاتذذ  يةذذاق 
ا  ذذذل  ،اشع ذذذ :  ذذذا  ايذذذ   ت ذذذ    لذذذ  ا   ا ذذذااي  ذذذو او ا اذذذعل ا ا ت ذذذ  ا رر ا ذذذ  ا ق ذذذااو

 ذذو دعيتذذ   رذذعك  لذذ   ،  رذذ ا   ذذراع  اشاذذتك ا رر ا ذذ   ذذل ااذذ ا ياذذ ا ي ا ذذاكو ا ررذذ اق
اصذذذع   ع ذذذ  عاو    ااذذذ  ت     ثذذذ   اذذذ تا  ا صذذذ ا   اشاذذذب    ع قذذذاك ا  اذذذع   ذذذل  ية ذذذ  

ا ا كذذذذ   ذذذذ و كيذذذذ   ا تيراذذذذ  ا     ذذذذ  عاذذذذ د  ت  ا  ذذذذل  رذذذذعك  لذذذذ  ارائ ا  اذذذذ ر ي ا     ذذذذ  
  ذذ    ذذل خا  ذذ  اشخ ذذا ا ذذرق كذذرر  ااذذرا صذذ يل تاذذل اذذ و   يذذ     ادت ذذ    ثلذذ  ا ذذا   

   ذذذذ رز  عت ذذذذ   financial capitalistsا  ادذذذذتاي ا ا اذذذذ      ا     ذذذذ  ا ر   ذذذذ    صذذذذق س

 ذذذذ   ريذذذذل  اذذذذ  ارائ ا  ادذذذذتاي  ، عكذذذذعثذذذذاعا تك  لذذذذ  ا  اذذذذ ا   ا صذذذذا از عا   عاذذذذا 
 ا       اع عشرز اثا  و     رر ات   اش  ص ر ا ا تق 
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 ذذذل قذذذ و  ذذذركس ا  رااذذذ  ا ا ت ذذذ  ا ث ي ذذذ ، ا  ذذذل ا  امذذذت  اخصذذذ   ،  ذذذ  رع  او   اذذذااي 

green-fade    اشاذذذتك ا رر ا ذذذ  عش  قذذذر  إ ذذذ   ذذذ از تاشخذذذا   امذذذ     إ ذذذ  اذذذ ا مذذذ ي

عايذذذ   لذذذ   رذذذ و ايتذذذ   اذذذ ر ي     ذذذ      ذذذ   لذذذ  ا  اذذذي ر  ،كذذذل   ذذذ از تاشخذذذا    رلذذذك  ذذذ 
يذذذ  ا ذذذا ش  خلذذذع  ذذذو رعا صذذذا ت  ذذذل  ا  ذذذل ا  يذذذ    عا red securitizationاأق ذذذا 

ا رذذذذ  ل   اذذذذ    ا  عاذذذذعراي  ذذذذو اشاذذذذتك ا رر ا ذذذذ   اباذذذذ   ذذذذو اشعاال ا     ذذذذ   اذذذذ ير 
ع   ذذذرر  لذذذ  اشصذذذ  ا ررذذذ اق ي اذذذ .   رذذذر ااذذذ خر ي ا اذذذيراي ا رر ا ذذذ  اع  ذذذ     ثلتذذذ   ذذذل 

اي اش ذذذاال ا خ صذذذ  اش  صذذذ راي ا ا ت ذذذ  ا ا اذذذ       دث  ذذذ   خلذذذل  ذذذ   اذذذ      رالذذذ  ر
SPV special purpose vehicle  ر ذذذذ ك   ااذذذذ      ذذذذ  ت صذذذذا        ا  ذذذذس   ياذذذذ و 

ك  د ذذذذ و  ذذذذ يعيل   ذذذذع   ا  رذذذذ ال  اذذذذيراي ا  لد ذذذذ  عشاذذذذ    راي اشصذذذذع  ا رر ا ذذذذ  ع ذذذذرّ  
مذذذ  ي   صذذذراا   ذذذ ي  ذذذو ا  ل ذذذ ااي  ذذذو تاذذذيراي اش  ذذذاال   ق ذذذ     ذذذرز، عكذذذل   ل ذذذ  

عا  ذذذل  الذذذل  ل تذذذ  اصذذذابق   ذذذل ا تيراذذذ   Bond liquidation اذذذ    ا اذذذير ا ررذذذ اق 

اق   صذذذذذذراا ارعاي ر ذذذذذذو  رذذذذذذعك  لذذذذذذ   Securitization 2ا     ذذذذذذ  ا قر ثذذذذذذ  ت    اذذذذذذي ر 

 .  اير ا رر اقااشص  ا    ل ا رر اق ت
 

  يت ذذ ا    ذذ  اشصذذ  ا  ذذ رق اع ا ر  ذذ  ا قر ر ذذ  عشاذذ     ذذل  اذذ ئ ا ررذذ ا، د ذذ  قصذذ   ذذل 
 ذذذعك  يقذذذي  صذذذ اد  ٢٠٠٨اذذذعل ا ذذذاكو ا ررذذذ اق ا ثذذذ يعق  ذذذل ا عش ذذذ ي ا   قذذذرز  ذذذ ك 

ا رااذذذذذ  ا ث ي ذذذذذ   اعمذذذذذ   ر ا ذذذذذ   قذذذذذ  تق  رذذذذذ ااي  ذذذذذو رعق ا ذذذذذرخ    ذذذذذا ا  مذذذذذ عو 
ا داذذذذ ر عا  ا  ذذذذ   ذذذذل ر ذذذذ  ا رذذذذ ك،  ع ذذذذد  دذذذذل  عاذذذذ  اأ اع  اذذذذار رخذذذذع  اش  صذذذذ ر 

داذذذ ر اذذذعل ا ررذذذ ا ع ر   إ ذذذ  اأ ذذذاا  ر امذذذعو  ذذذو اذذذرار  ذذذ   ذذذر  تك  ذذذو قرذذذعل، إر  ذذذ ر 
ايت ذذذذ ا اشعاال ا     ذذذذ  تا  اذذذذيرز  ا  مذذذذ عي   ظصذذذذ   رذذذذ اق   ي اذذذذا كيذذذذ  ا  ر  ذذذذ   إ ذذذذ 

تاشصذذذذ    ذذذذ رز   ذذذذ   نع ذذذذر ا اذذذذير ا ررذذذذ اق ا عاقذذذذر إرا اذذذذرا   ا     ذذذذ   ل اذذذذيراي د  ذذذذ .  
ا قر رذذذل    ل ذذذ ي  اذذذي ر   ذذذعل  ذذذرر ا  ذذذو ا  ذذذااي    ذذذ  ا اذذذير ا ررذذذ اق ا مذذذ  و ي اذذذ ، اق 

اراز ا ذذذر و ا  ذذذردعاز  لقصذذذع   لذذذ  اذذذ ع   يرر ذذذ .    صذذذرااا اذذذير ا ررذذذ اق ا اذذذ ير دمذذذ  ي  

 derivative ع رذذذذر ا عا ذذذذ  ا     ذذذذ  ا  اذذذذيرز   ث  ذذذذ  اراز ر ذذذذو  صذذذذعاز اذذذذير  ذذذذ  ل  اذذذذ ل

ع ق ذذذ     ذذذرز اذذذيع   تع رذذذعك  لذذذ  مذذذ  ي   صذذذلت   رذذذ اق   ذذذ   ريذذذل او اشيت ذذذ ا  ذذذل    ذذذ  
ايت ذذذ ااي  مذذذ      ذذذل اباذذذ  ا  اذذذي ر عخلذذذل ات ذذذ   ذذذل  إ ذذذ ا اذذذيراي ا رر ا ذذذ   ذذذ رق 

                                                 
ا ر ل   ا  ذل  رذعك  نصذرّا اأعاال ا     ذ   ذو خب تذ  خلذل ر عا لر عكل ر Securitization  ااك ا  رل  2

       خا  ع و ثك  اع ل  ا ع  ي  خ ل ذ   ذو كذرر اأرعاي ا  ذل    ذر  راز        و خب  ا ا     و  صع  
 ا  رت  ع  رت   ل ا ث ا و.    دو  و  ا   كرر ا ر ل    ق يعئ  و ا  عاعراي ا       عكل  رتت  و  اذ ع  

اقتصادياد ااتتاينا  ار د ذ  اذ و  ذل  اذار ا  صذالق ي  ذل د ذ س كذ يدع ، كذع ا، دذع ، ا ا ع    ل ا اذعل.
 اا     ا ا ا  ا دل ع ص  ح د    ت  اعي:  ي ر  ا  رذ اد،  لاقااتقانةاتلنسدهنا افياشركد ااتتينا ،تخ
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ا ذذذذرق ا اذذذذظ ا  يذذذذع  ا  ادت ذذذذ  ا ر    ذذذذ  عشاذذذذ    ا  يذذذذ   اأ ذذذذاااذذذذ ارار ا اذذذذ ع  .  عكذذذذع 
 لذذذ  اأصذذذع  ا  اذذذيرز   ذذذا ا  اذذذ ي انذذذّ  ي ت ا  اذذذ ي اذذذااو  إ ذذذ اشق  ذذذ ال ا   ذذذر اا ل 

   ذذذذر ك اذذذذ ع   اش  صذذذذ ر ا ا ذذذذتق إثذذذذا ات ذذذذ  quantitative easingا   اذذذذ ا ا د ذذذذل 

ا  اذذذ ا ا  تذذذ  اي ذذذ     رذذذر  ٢٠٠٨ د ذذذ   ذذذل ا رذذذ ك اأ اا ذذذاكو ا ررذذذ اق  ذذذل ا عش ذذذ ي ا   قذذذرز 
 ر  ذذذذ  اشاذذذذ    ايتذذذذ اي ق يتذذذذ  اذذذذاد ي مذذذذ  و اشصذذذذع  ا  اذذذذيرز ي اذذذذت  عا  ذذذذل  مذذذذ و ا

  لعا   ا      . 
 

ع ل ذذذ  ع ذذذل  ق ع ذذذ    ايذّذذس ا  خلذّذذد  ذذذو ا اذذذرار يعكذذذي اذذذاد  رإ   ا اايذذذرر  ظيتذذذ   خاذذذا 
 ل ذذذ ا رعشا عااذذذ خراك  لذذذ   1.5 ر  ذذذ   Shengjing   ذذذ  قصذذذ ت   ذذذل  يذذذ  راذذذ ياا ي ر 

    .اأ عا   ارار ا ر عو.  عق    ات ا ااد   و ا ارار،  ر   ك إ بو إ بات  اا 
 

عكدذذذذرا  ذذذذ و ا  رااذذذذ  ا صذذذذ ي   ا ا ت ذذذذ  ا ث ي ذذذذ ،   دذذذذر ق  ذذذذ  ا صذذذذاائ ا ا رذذذذل راخذذذذ  
 ذذذ  اا  ذذذ ا  إ ذذذ ا قدع ذذذ  ا صذذذ ي    ذذذ و ا ذذذا    ا صذذذ يل تاذذذل اذذذ و   يذذذ   ا ذذذرق  اذذذر  

ا صذذذذ و    عش ذذذذ ي ا   قذذذذرز اأ ا د ذذذذ ، عارلتذذذذ   ذذذذعز اا ذذذذرز  ذذذذل ا رذذذذ  ك، ع ذذذذ و  ا ع ذذذذ  
ق  ذذذ  ا عش ذذذ ي ا   قذذذذرز اأ ا د ذذذ ،    ثذّذذ  ا اذذذذا    ذذذا  ا  صذذذ  قت      رذذذ عو اش  صذذذذ ر

اأصذذذذاا  عااذذذذياو.  ق ذذذذت  اذذذذرق كذذذذرر ا  ا ع ذذذذ   ا  رذذذذ  ا قذذذذ   ا اذذذذاد ي ا  ذذذذل  ايذذذذل 
اأ ذذذعا   ذذذو ا  اذذذ از  ذذذ  ا عش ذذذ ي ا   قذذذرز   ذذذا ك  ي تذذذ   لذذذ  ا اذذذعل ا ا ت ذذذ  ا صذذذ ي   

 ذذذررا   ذذذو  عدذذذر   ا اذذذاد ي ا  ذذذل ااذذذ   ري  ذذذو  مذذذخ ك  ر  ذذذ ي اش   ذذذ و، ع اذذذ   ر ذذذ 
  د ا ا ااد ي  ل  ا ئ ا رر ااي ع  اك .

 
 ٢ا ليري ذذذ   ذذذل  ذذذررك  ا صذذذ را  ذذذعك  The Economistي  الذذذ  ع ذذذل كذذذرا ا اذذذظو،  صذذذرَّ 

 يعكذذذ   او  ذذذ   عااتذذذ ن ا صذذذ و  ذذذو قرذذذ  ل ار ذذذرز كذذذع   ث  ذذذ  صذذذاائ مذذذر  ٢٠٢١اد ذذذع ا 
 ات ا ذذذ  ا  ذذذل  رعركذذذ    دذذذر ا  الذذذ  اش  صذذذ ر   ا ليري ذذذ   لذذذ  ا ق لذذذ  ا  إرا خاذذذا ا رذذذ رك.  

 ذذذا    ا    ا صذذذ يل  ذذذا ذذذا    ا صذذذ يل ق   ذذذ   ش ذذذ بئ ا  ذذذ  ل  ذذذو ا رذذذع  ا ا اذذذ     .  
او  رذذذ ةك ا ذذذر عو  لذذذ   ذذذبرر كذذذل   ث  ذذذ  تا   دتذذذ  ا  اذذذ ع    ا  ذذذل  رذذذر ت  ا  مذذذ ا عو 
ا  ذذذذ   عو عاصذذذذق س ا  ل ذذذذ ااي عكذذذذل   ث  ذذذذ  ا اذذذذخا    لذذذذ  ا  دذذذذا ا   اداذذذذل عاو  لذذذذ  

    ا ص يل او  ت رق  ترق ا رع   ا ص ي  .  ا ئ اش  
 

ذذذ ك  ل ر  ذذذ ي ا اذذذرا    ذذذل ا اذذذعل ا ا ت ذذذ  يةَّ عاخ ذذذاا ،  بقذذذة او ث ذذذ  ت ق ع ذذذ     ا ذذذ   ن
ا صذذذ ي   ا ق ذذذااو.  كذذذرر ا  ق ع ذذذ  ر ذذذي يذذذ  ع  ا خاذذذا  يذذذر  اذذذتا  ذذذعك  يرذذذي ا قدع ذذذ  

اع ت   ذذ و ا اذذعل  ا ل ذذعو رعشا  ذذو اشاذذتك ا ار ذذرز   ذذ ك  ذذر ٢ا صذذ ي    ذذو  ذذال  اا ذذ  
ا ا ت ذذ  ا ق ذذااو عااذذعال ا عش ذذ ي ا   قذذرز  ذذو ا يذذس اذذاد ي صذذ ي     ب ذذ   ثذذ   لذذل 

      ع  اك .
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خ   ذذذ ،   دذذذو اشاذذذ ي  ن، او اي صذذذ ا ا  رااذذذ  ا صذذذ ي   ا ا ت ذذذ  اشع ذذذ   ذذذر  مذذذ  ا ذذذ ك -٦

 redا ذذذذا    ا صذذذذ يل خ ذذذذ ا ا اذذذذ ا  ذذذذل   د ذذذذ  ا رع  ذذذذ  ا     ذذذذ   ذذذذو ا ي تذذذذ  اشق ذذذذا 
financial globalization    يذذذذذذر    رلذذذذذذو  ذذذذذذو  ذذذذذذظ  ك ا اذذذذذذاد  ا رر ا ذذذذذذ  ا صذذذذذذ ي 

 twoعيت  ذذذذ  خاا ذذذذ  يةذذذذ   و ا  صذذذذ ر  و  ذذذذل  لذذذذر عاقذذذذر  Evergrandeرإ   ا اايذذذذرر 
systems in one country  رعو  ايذذس صذذاائ ا رذذل قذذ ر  ذذ و ا اذذعل ا قذذا اشق ذذا

 ■عاش  ص ر ا  ادتق
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