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 ملزمة الدروس :  أهداف  

الأزموووووا  اديت ووووواية  لالمال ووووو  ال لل ووووو     المحاضووووووا   وووووه   سلسووووول  مووووو   علووووو الملزمووووو  تحتوووووه   ووووو   

لطلبووووووو  السووووووو   القام ووووووو  ماسوووووووتو   يسووووووو  العلوووووووه   مهج ووووووو الملزمووووووو  معووووووو ل لهوووووووي المووووووو    الوسوووووووم    ووووووو   

  كمووووووا ةمخوووووو  للت   ووووووا  الأ ووووووو  ادسووووووت ايل ليووووووا ايت وووووواي  لاست وووووووا  حاديت وووووواية  ت  وووووو  ت

 ب كوووو   ايت وووواي مووووو   ل مقوووواق اديت وووواي الوووو لل   مووووا اعوووو  التوووو    أل  الماسووووتوم  ووووا عمووووا علوووو  مسووووته  

   ايت اي لتسييو المؤسسا  لغيو ا م  الت   ا   

 

مق ووووا  هوووو  تووووو ة  عووووو  ت  وووويل  للتهج ووووا  ال  و وووو  الم تل وووو   لبيوووو اغهج  ا أ يمووووا هوووو   وووو ا المسووووت   

 ال  و وووووو  العلم وووووو   اسووووووب   مخ اوووووو  وا   لذلووووووا للسووووووما  للطوووووو   الأزمووووووا  اديت وووووواية  لالمال وووووو  ال لل وووووو  

اعووووم الم وووواا    ووووه  الأزمووووا  لما يت ووووا وزالوووو  الهمووووه  الوووو   ةسووووهي  ووووه  أمهاع ووووا  كمووووا موووو   وووو   

و ووووو  الم سوووووول لحووووو لة الأزموووووا  الب ك ووووو   مووووو  ي اسووووو  تا    ووووو  لأ ووووو  تووووو  التطووووووا علووووو  أ ووووو  ال مووووواذ  ال  

الأزمووووووا  التوووووو   وووووو  م سووووووها  هوووووو  الوووووو ل  المتو موووووو   أل الوووووو ل  ال ام وووووو   عضوووووواه  علوووووو  تح  وووووو  أسووووووبا  

الكلووووووو  أل ال زلإووووووو  أل او وووووووا   اديت ووووووواي  ووووووو ل  ا لالمؤدووووووووا  ال الووووووو  علووووووو  ذلوووووووا سوووووووها  مووووووو  ما  ووووووو  

   المؤسسات  
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 مقدمة : 

 تووووووو  ل اةووووووو  السوووووووبعي ا   اعتبوووووووو  م تلوووووووأ الأيل وووووووا  لال  و وووووووا  اديت ووووووواية  تميوووووووز أسوووووووهاا  

 ؤل  الأموووووها  االمقال ووووو  لتوووووتمخ  مووووو  ي اسوووووت ا   لكووووو  تتووووواا  الأزموووووا  الب ك ووووو  اعووووو   ووووو   ال توووووول  لالتووووو  

تميوووووز  لتكوووووال   اجتماأ ووووو  اا ةووووو  أي  علووووو  ععوووووايل ال  وووووو الووووو  الووووو ل  الأساسووووو  للب وووووه  هووووو   وووووا 

موووووووها  غيوووووووو متكاموووووووا ل ااعتبا  وووووووا مؤسسووووووو  تووووووووه  االت سووووووويي ا عال ووووووو  لوووووووي  المووووووو  و   سوووووووها  ؤل  أ

لالموتوضوووووووي  لحوووووووا الم وووووووا ا المسوووووووتوبل   ال ات ووووووو  عووووووو  عووووووو   تكاموووووووا الأسوووووووهاا   ووووووو   الع يووووووو  ت  ووووووو  

   اصوووووو  هوووووو   الوووووو  اوهوووووو    يوووووو  د   أ ميت ووووووا موووووو   وووووو   الع يوووووو  اله يوووووو ل لووووووي  الب ووووووا لعم لإوووووو 

همووووا    ممووووا سوووويؤي  الوووو   هوووو  التكووووال   ادجتماأ وووو  ال اجموووو  عوووو  عوووو   ةمخوووو  امتوووووا    م ووووزل  المعل

   ا ل ال  ا  الب ك  كخا  

 

للتحليووووووا يل  الب ووووووه  هووووووو   وووووو لة الأزمووووووا    موتوووووووو  هوووووو  المبحوووووو  الأل  ه ووووووو  الأزمووووووا  موووووو  دوووووووو  

هووووو  المبحووووو  القوووووام  سوووووتكه  يووووووا ل لم تلوووووأ ادزموووووا     لمسوووووببات االأسوووووظ ال  و ووووو  لكزموووووا  الب ك ووووو  

الب ك ووووو  عبوووووو التوووووا  ا الوووووو ة  ل المعاصوووووو   أموووووا المبحووووو  القالووووو  ه  ووووو  ل وووووو  م تلوووووأ المؤدووووووا  

 المح يل لكزم  الب ك    
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 مقدمة :  

هووووو  السووووو ها  الأ يوووووول  دووووو   ال  وووووا  الموووووال  الووووو لل  تهيووووووا  ع  ووووو ل لاضوووووطوااا  سوووووها ا علووووو   

أ بووووو الأسووووهاا العالم وووو  المال وووو  عوووو ل اضووووطوااا  مت ووووم  مسووووته  الوووو ل  أل المسووووته  العووووالم   هعوهووووم 

ع  وووووا  سوووووالإو كبيوووووول هووووو  كقيوووووو مووووو  البه صوووووا  العالم ووووو    سوووووها  البه صوووووا  الأمو خ ووووو   الأل لب ووووو  أل 

الووووو ل  ال ام ووووو   للووووو  توت وووووو  ووووو   ادضوووووطوااا  علووووو  الأسوووووهاا ال و ةووووو  لالمال ووووو  هوووووو   لوووووا  له صوووووا  

علووووو  عهوووووو   أ بووووووو   2007تعووووو ت ا علوووووو  الب وووووه  لدوووووووكا  التوووووو مي     يووووو  لصووووووا الأموووووو هوووووو  أزموووووو  

         مل ووووووووا  130الب ووووووووه  هوووووووو  أمو خووووووووا   ليوووووووو    ال سووووووووالإو هوووووووو  أ وووووووو  ع ووووووووو   ل ووووووووا عووووووووالم  احووووووووهال  

هم  وووووا    لكووووو   ووووو   الأزمووووو  العالم ووووو  لم تلوووووأ الأزموووووا  عبوووووو التوووووا  ا أموووووها   زمووووو هووووو   ووووو   الأ 1 يلد 

المال وووووو    ال و ةوووووو   الب ك وووووو   أزموووووو  أسووووووهاا المووووووا   ل ووووووه مووووووا س  ووووووو   هوووووو   وووووو ا المبحوووووو  موووووو   وووووو   

 التوكيز عل  الأزما  المال     الب ك   ل الأزما  ال امل   

 

البووووووا قي   لا ووووووت   م وووووواد  ا ت اصوووووو    تعوووووو ي  التعووووووا    ال اصوووووو  االأزموووووو  اووووووا ت   

      2لأةةا لت ه  الأزما  لتها  ا   ل  ا لآ ا  ا   ي  ةمخ  تعو   ا م  ع ل مها  

التعو وووووو  اللهووووووه ق  وووووو  موطوووووو  تحووووووه  علوووووو  الأهةووووووا أل علوووووو  الأسووووووهأ ل وووووو  لح وووووو   اسووووووم  ال  •

 ليم  و   

 اسوووووو  لدوووووو ا يوووووو  التعو وووووو  ادصووووووط   ق  الوووووو  موووووو  عوووووو   ادسووووووتووا  ت بوووووو  احوووووو لة تهييووووووو  •

 تكه  متالإ   غيو موغهب  ل  ج  عال    

 
1  Ivashina  V, Scharfstein D,(2010), « Bank lending during the financial crisis of 2008», Journal of 

Financial Economics ? »,Vol 97, Issue 3 , pp 319–338 . 
( ،الأزمة المالية وآثارها على اقتصاديات العالم العربي، الأسباب والتداعيات مداخلة في ملتقى علمي دولي حول الأزمة  2009بوزيان، ر ) - 2

 ائر    المالية العالمية والاقتصادية والحكومة العالمية، جامعة سطيف، الجز
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التعو وووووووو  اويا  ق   وووووووووا ول عيا  ووووووووو  غيوووووووووو مسوووووووووتوول تمقووووووووا ت   ووووووووو ا مبادووووووووووا لصوووووووووو حا لبووووووووووا   •

 المؤسس  لاستموا  ا  تتميز ل  ج  م  الم ا ول  

ق  ووو    وووه  م ووواج  (long New universel dictionary)تعو ووو  الووووامه  الأمو خووو   •

 اال طو  اص  ه  ال ؤل  الس اس                                      لغيو متهي   تميز

 م  ال ا    اديت اية  هتع ي  التعا     ي  أم اق    •

ووووووووو مو لوووووو   وجوووووو  تهاجوووووو  الم  هموووووو  ادجتماأ وووووو  ل  ووووووت  ع  ووووووا  لووووووا أل تهيووووووأ هوووووو  اعووووووم اله ووووووالإأ 

الحال ووووو  ل ووووو   الم  همووووو  أل كل وووووا   ل  وووووا ب ا تطوووووه  سوووووو   هووووو  الأ ووووو اة   ووووو    ع ووووو  عووووو   اسوووووتووا  

هوووو  ال  ووووا  الأساسوووو  ل وووو   الم  هموووو   ل وووو ه  سوووولط  ات وووواذ الووووووا  هي ووووا علوووو  ضووووول ل التوووو  ا السووووو   

 و      1لإعايل التهاز  ل  ا ال  ا   ل   ت ا

ووووووو تلوووووا الت لووووو اا  التووووو  توووووؤ و كل وووووا أل جزلإ وووووا علوووو  م موووووا التهيووووووا  المال ووووو  ل  ووووو  اوصووووو ا  لأسوووووعا  

     2الأس   لالس  ا  

 م  ال ا    المال   ةمخ  تعو   ا عل  أم اق   •

 و 3ا ت د  مال   كاف   لتحط   جزلإ  أل كل  لل  ا  المال   -

                                      ام  ا  م اج  ه  سها الأس   أل ه  عمل  يلل  ما  أل ه  سها العوا ا   أل م مهع    وووو

 

   4م  المؤسسا  المال    لتمت  اع  ذلا عل  ااي  اديت اي 

 
 ( ،الأزمة المالية لماذا تستعصي على الحل، مركز الجزيرة للدراسات.   2013محمد حسن يوسف، ) - 1
 ( ، مرجع سابق 2013محمد حسن يوسف، ) -  2

3 - Bordo and al ,(2001), « Is the crises problem growing more severe ? », economic policy, vol 16 
,issue 32, pp 53-82 

 ( ، الازمة المالية العالمية الراهنة و أثرها في الاقتصاديات العربية ، مؤتمر علمي ،جامعة الاسراء ، الاردن 2009)الخزرجي ث ،   4
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 و  1وووووو   هتول لمع   ممه سلب  أل مت اي  لق ة     ا  متتااع  لمتتال   

اضوووووطوا   ووووواي لم ووووواج  هووووو  أسوووووعا  موووووه  أل أ قوووووو مووووو  الأصوووووه  سوووووها ا كاموووووم مايةووووو  أل مال ووووو  أل  -

              2ملك   للم توا  المال    وها 

      3الت  ه  الحاي ه  الأسهاا المال   ل لل  ما أل م مهع  م  ال ل    -

ه  ق مت ا  لالةه  عل      العمل  يل ل م طق   الت  هي ا المستقمول    وبه  م  عمل    ت ول  ت     -

   4 ه مت    ل و  القو  ل   المستقمو   

   

أ  و  أعما  م تلأ البا قي  أ  تحليا له   الأزما  لالموا م  لي  ا أمو صعب ل معو  و              بما  

أمهاع ا      لتهض ح  كاف     ل سم  لك  ا  غمهضا    ع ل  تهض ح  ةمخ  ا  الأزما   لي   هحسب الموا م  

bordo et eichegreen  5      توس  الأزما  عل    ة أمها  ق 

ل ك   ل  أزما  مال    ) المال    أزما  ي ه  عمهم  (   أزما   ال واعا   أزما  سعو ال و   أزما  

 الأزما  ال امل   

 الفرع الأول : الأزمات المالية  

ت وسووووو  الأزموووووا  المال ووووو  علووووو   ووووو ة م مهعوووووا  ميوووووزت   ال  و ووووو  اديت ووووواية  لت سووووويو الأزموووووا   

  سب أسبا    ل  ا  

 
    تعريف صندوق النقد الدولي  - 1
 28، ص  1الازمة المالية العالمية والافاق المستقبلية ، مكتبة المجتمع العربي للنشر و التوزيع ،لبنان ،طبعة  ( ، 2010الاسدي ي ، كاظم ح ، )  - 2
 200( ، التمويل الدولي ، دار مجدلاوي للنشر ،القاهرة ، ص 1999) الحسني ت ،   - 3

4  - Krugman P ,(1997), « Are currency crises self fulfiling ? », NBER macro economies annuel review 
5   - Bordo M, Eichengreen B, (2002), « Crises now and then : what lessons from last Era of financial 
globalization», NBER working papers , issue 8716 
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 ق  نماذج الجيل الأول

(  1982-1979 ووووووو   ووووووو ا ال موووووووهذ  كمحاللووووووو  لت سووووووويو الأزموووووووا  المال ووووووو  هووووووو  المخسووووووو ا  )م          

 (    وووووووو   ال موووووووواذ  تعتبووووووووو أ  عوووووووو   م لإموووووووو  س اسوووووووو  اديت وووووووواي الكلوووووووو  1981-1978لالأ ج تووووووووي  )

  امم السبب ه  الأزما  و   

 

  أ  Garber&  Flood 2لالتووووو   وووووه   ف موووووا اعووووو  مووووو   وووووو    Krugman 1تعتبووووو أعموووووا  

الأزمووووو  مات ووووو  عووووو  ع وووووز كبيوووووو هووووو  الميزام ووووو  الووووو    وووووت  تمه لووووو  لتهسووووو   الووووووول   هالحخهمووووو  التووووو  

تعووووام  موووو  ع وووووز يالإوووو  هوووو  الميزام ووووو  سووووتوه  ااسووووت  اذ ا ت ا ات وووووا موووو  العملوووو  الأج ب ووووو  للح ووووا  علووووو  

عذا كووووا    ووووا  تووووهاز      د ت ا ووووا  العملوووو  الأج ب وووو  سووووعو ال ووووو   ممووووا   ووووت  ع وووو  هووووو ا  توووو    

هوووو  السووووها ال ووووو     لكووووا    ووووا  ا توووووا  ل  ووووا  سووووعو ال ووووو  القالووووم ) ووووه مووووا ةميووووز أغلووووب الوووو ل  

ال ام وووو  هوووو  تلوووووا ال تووووول(  هووووو   ز ووووايل موووو ح الووووووول  تع وووو  عوووووو  هوووو  العملوووو  المحل ووووو  ة ووووها الطلوووووب 

هوووووو  السووووووها ال ووووووو   علوووووو  ز ووووووايل الطلووووووب علوووووو  علي ووووووا   وووووو ا ال ووووووالإم موووووو  السوووووويهل  ة وووووو   ال وووووواعلي  

 العمل  الأج ب  و     

 محاللوووو  م وووو  وعووووايل التووووهاز  علوووو  السووووها  ةوووووه  الب ووووا الموكووووز  لب وووو  جووووز  موووو  ا ت ووووا   ال ووووو   

ام وووووووي م وووووواذ   لبالتووووووال  توووووو و  اد ت ا ووووووا  توووووو     ا  ل سووووووب  مسووووووال   ل سووووووب  ممووووووه الوووووووو  المحلوووووو 

ا ت ووووووا   العملوووووو  الأج ب وووووو   ت ووووووبح السوووووولطا  م بووووووول علوووووو  تهييووووووو م ووووووا  ال ووووووو  موووووو   الووووووم علوووووو  

 عالإ  

 
1 - Krugman  P, (1979), «  A model of payment crises » , journal of money, credit and banking 

, vol 11,  pp 311-325 
2 - Flood R, Garber PM, (1984), « Collapsing exchange rate regimes : some linear examples», 

journal of international economics , vol 17, pp 1-13 
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 سووووووب ممووووووهذ  ال  ووووووه  المةووووووا ب  هوووووو   الأزموووووو  ال و ةوووووو  سووووووبب ا  بووووووه   وووووواي هوووووو  ا ت ووووووا   ال ووووووو  

  مةووووا ب  للعملوووو  المحل وووو   لبالتووووال  الأزموووو  المال وووو  هوووو  ال مووووهذ  الأل   وووو  مت  وووو  ال ووووات  عوووو    ووووه 

  لس اسووووو  غيوووووو م لإمووووو  علووووو  مسوووووته  اديت ووووواي الكلووووو  لتحخووووو   عو مووووو  مووووو  المةوووووا بي  هووووو  السوووووها 

ه وووو ا ال يووووا موووو  ال موووواذ  ة سووووو الأزموووو  لتةووووا   لتوووو ا ا لووووي  الس اسووووا  اله   وووو  كهجووووهي ع ووووز هوووو  

لح وووووا  علووووو  م وووووا  سوووووعو صوووووو   الوووووم هووووو  م وووووظ الهيوووووم  همحاللووووو  المسوووووتقمو   الميزام ووووو  لمحاللووووو  ا

اسوووووووتباا ال سوووووووالإو سوووووووي هع   علووووووو  سوووووووحب  ؤل  أموووووووهال   مووووووو  العملووووووو  الأج ب ووووووو    ووووووو     ووووووو    وووووووه  

 و 1مةا ب  عل  العمل  المحل  

                                         

االت بؤ امهع  ال  ه  المةا ب  عل  أسا  أ  للمستقمو    يل هعا ع      Krugmanلو  سمح ممهذ    

م اذ ا ت ا   ال و  م  العمل  الأج ب    لك  مماذ  ال يا الأل  تتميز ا م ا تعتبو يل  الحخهم  سلب  

 ه   ا المعط ا  الم كه ل أع   ل  ا ما عوضت ا لع ل امتوايا  

 

 نماذج الجيل الثاني: 

  علوووووو  مواجعوووووو  ت سوووووويو ال موووووواذ  ال اصووووووو  1992 ووووووا  ال ووووووو   الأل لبوووووو  سووووووو   أي  أزموووووو  ال  

  م وووواذ اد ت ا ووووا  موووو  العملوووو  الأج ب وووو   1992اال يووووا الأل   يوووو  عووووو   وووو ا ال  ووووا  هوووو  سووووبتمبو 

مواهوووووا ا زموووو  مال وووو   لكوووو  لوووو  ةخوووو   وووو ا العامووووا الوووو   أي  علوووو  اموووو د  الأزموووو  أل علوووو  مواجعوووو  ق موووو  

ا هوووووو   وووووو   الأزموووووو  لوووووو  ةخوووووو  هووووووو  الس اسوووووو  اديت وووووواية  للوووووو ل  الأعةووووووا   العملوووووو  اله   وووووو   هالم ووووووخ

 
1 - Diamond D, Dybving H, (1983), «  Banks runs , deposit insurance and liquidity » , the journal of 
political economy , vol 91 , issue 3, pp 401-419 
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ا ت ووووا   ال ووووو   هم وووو اق   م ووووا ك  اعووووم الوووو ل   م  ووووا  ليوووووا  تهبيووووو م ووووا  ال ووووو  لوووو   ووووت  و

الأعةووووا  مقووووا هومسووووا  توووو  و  اا ت ووووا  مسووووب  البطالوووو   لا ت ووووا  معوووو د  ال الإوووو ل مت  وووو  لته يوووو  ألمام اووووو 

  ال وووووووو  و مووووووو  أجوووووووا ت سووووووويو  ووووووو   الأزمووووووو  لالأزمووووووو  المخسووووووو خ    ووووووو   العهاموووووووا أ وووووووو  علووووووو  م وووووووا

 (   و جيا ج    م  ال ماذ  ةسم  ال يا القام  1994-1995)

 

هحسوووووب  أزمووووو  ال  وووووا  ال وووووو     مووووو  الأعموووووا  الوالإووووو ل هووووو   ووووو ا ال موووووهذ    Obstfield 1 تعتبوووووو أعموووووا 

ها ت ووووووا   ال ووووووو   ووووووه موووووو  أعوووووووا  الأزموووووو  للوووووو ظ موووووو    Krugmanالأل لبوووووو  ة سووووووو ا م طووووووي 

أسوووووبال ا   يوووووو  أ   وووووو   الوووووو ل  تمخ وووووم موووووو  اديتوووووووا  موووووو  السوووووها أل الوووووو ل  الم ووووووال ل  غوووووو  مووووووو  

 د ت ووووووت  لووووووويل هعووووووا الحخهمووووووا  ات ووووووا  ال  همووووووا   Krugmanاد ت ووووووا   ااوضوووووواه  علوووووو  أ  أعمووووووا  

المسووووووتقمول  ة  وووووو ل  المبوووووواي ل لل  ووووووه  المةووووووا ب  علوووووو  العملوووووو     Obstfieldهحسووووووب     المةووووووا ب 

لالحخهموووووا  تووووووو    وووووم ق مت وووووا  ف  وووووب مم جووووو  ال  وووووا ا  التووووو  تملك وووووا الحخهمووووو ق   وووووم المحل ووووو  

لتوووو  و تكال   وووا  (Commitment) أل الح وووا  عل ووو  discretionnary clause) ق مووو  العملووو )

 هاج   المةا بي  لآ ا  ا ه  م

 

 وووووو ا مووووووا ةمخوووووول  موووووو   وووووو لة تووووووهاز  آلوووووو   هاسووووووتباا المسووووووتقمو   علوووووو  المحاه وووووو  علوووووو  م ووووووا  سووووووعو 

هعووووووا الحخهموووووو  ات ووووووا  ضووووووهط   لالتوووووو  تحوووووو ي احوووووو ل المةووووووا ب   صووووووو   الووووووم  تعلووووووي ااسووووووتباا   يل

لآ ا  وووووا علووووو  م ووووو اق   الحخهمووووو    ووووو   الحلوووووو  ت  ووووو  أزمووووو  متهلووووو ل آل وووووا  االتوووووال     تووووو  لإذا كوووووا  

 م ا  ال و  م ع   لمتهاهي م  س اسا  الحخهم  ف مخ  م اجمت  لتهييو   

 
1 Obstfield M, (1994), «the logic of currency crises », NBER working paper , issue 4640 
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Bensaid & Jeane 1   و  اسووووت زا   لووووي  الحخهموووو   وبطووووا   وووو ا ال ووووه  موووو  الأزمووووا   احوووو

لالمةووووووووا بي   هالحخهموووووووو  تحووووووووال  صوووووووو    مووووووووا  المةووووووووا بي  لوهوووووووو  معوووووووو د  ال الإوووووووو ل  ممووووووووا ة عووووووووا 

و    لكوووووو  امت ووووووا   وووووو   ال ووووووادسووووووتقما ا  المحل وووووو  أ قووووووو  بح وووووو  ل سووووووا   هوووووو  تقبيووووووم م ووووووا  سووووووعو 

  ه  وووووا الس اسووووو  لووووو  تكل ووووو  علووووو  الحخهمووووو   معووووووهت   لووووو لا تووووو ه  المةوووووا بي  لز وووووايل  ووووو ل ال  هموووووا  

المهال وووو   Obstfield علوووو   لووووو  م وغوووو  لوووو ظ ل ووووا أ  ع يوووو  ا ساسوووو ا  الوووو    اديت وووواية   ه عمووووا 

ف وووووووووو    ( تهصوووووووووولم علوووووووووو  لجووووووووووهي تهازمووووووووووا  متعوووووووووو يل  هيهجوووووووووو  تووووووووووهاز  جيوووووووووو  1997  1996  1994)

المةووووا    د   وووواجمه  العملوووو  المحل وووو  لالحخهموووو  د تهيووووو م ووووا  ال ووووو    ل هجوووو  تووووهاز  غيووووو جيوووو   

 ة ف     ه  مةا ب  ةمخ  أ  تكه  عهاقب  ل  م  عذا    

 

ا  مموووواذ  ال يووووا القووووام  تعتبووووو أ  الس اسوووو  ال و ةوووو  ل سووووم محوووو يل سوووول ا لإممووووا  وووو   يل هعووووا للتهيوووووا  

هووووووو  ال  وووووووا  اديت ووووووواي   هوووووووالتهيو المتهيووووووو  علووووووو  م وووووووا  ال وووووووو  سووووووويؤ و علووووووو  اعوووووووم المتهيووووووووا  

لووووو  م وووووا  سوووووعو صوووووو   الوووووم   هووووو ذا أصوووووبحم اديت ووووواية  لبالتوووووال   ز ووووو  مووووو  تكوووووال   المحاه ووووو  ع

  2 ووووو   التكوووووال   موت عووووو  كقيووووووا  سوووووتوو  الحخهمووووو    وووووم ق مووووو  العملووووو  ل وووووه موووووا تهيعووووو  المةوووووا به  

 مما  ؤي   تما ال     لة الأزم  و  

 
1 - bensaid B, Jeane O, (1996), « fragilité des systèmes de change fixe et contrôle de capitaux », 
économie et prévisions,  vol 123, pp 163-174 
2   - Masson P, Dragen A , (1994), «  credibility of policies versus credibility of policymakers » , 
international monetary fund paper 94/49 
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 غوووو  أ   وووو   ال موووواذ  موووو  ال يووووا القووووام  أعطووووم ت اسوووويو أ قووووو صوووو ا  لتوووو ييي  ووووه   وووو لة  

علي ووووا عوووو   يوووو  ت ا علوووو  الت بووووؤ لتهييووووم  وووو لة الأزموووو   لعوووو   ت سوووويو الأزمووووا  المال وووو  عد أموووو  ةعووووا  

 سبب   ه  المةا بي  لمو  القو  لي  ال اعلي  ه  السها  

 

 نماذج الجيل الثالث: 

لي مووووووووا  كووووووووز  مموووووووواذ  ال يووووووووا الأل  لالقووووووووام  هوووووووو  ت اسوووووووويو ا علوووووووو  الس اسووووووووا  اديت وووووووواية   

لاعتبووووووو  الت لوووووو  عوووووو  م ووووووا  سووووووعو صووووووو   الووووووم  اجوووووو  لعوووووو   ت ووووووامظ الس اسووووووا  ال و ةوووووو  لت ووووووو  

(  ووووووو  1999(  البواز وووووووا )1998(  لسووووووو ا )1997المسوووووووتقمو    عد أ  أزموووووووا  ج وووووووه  دووووووووا آسووووووو ا )

م ل  ووووه  جيووووا ج  وووو  موووو  مموووواذ  ت سوووويو الأزمووووا  سووووميم اال يووووا (   يهعوووو2001الأ ج تووووي  لتوك ووووا )

     1القال  

   

أسوووووبا  الأزموووووو  اكسووووويه   لوووووو  تكووووو  موتبطوووووو  هوووووو  االس اسوووووو  اديت ووووواية    للكوووووو  أةةوووووا اعوووووو   تكامووووووا 

يو الأزموووووو  اكسوووووويه    سووووووالأسووووووهاا لبال  ووووووا  المووووووال    هاسووووووتعما  أساسوووووو ا  ال يووووووا الأل  أل القووووووام  لت

تحووووو ة ضوووووهه ا  مووووو  المسوووووتقمو   علووووو  ال للووووو  للت لووووو  عووووو  م وووووا  ال وووووو  غيوووووو ممخووووو  لأمووووو  لووووو  

اطو وووووو  أ وووووو   الأزمووووو  اكسووووويه   لووووو  تكووووو  مات ووووو  علووووو  ع وووووز هووووو    القالوووووم  أل تهسووووو   هووووو  الووووووول  

الميزام وووو  أل لعوووو   تووووهاز  علووووو  مسووووته  اديت وووواي الكلووووو   للكوووو  مت  وووو  دم  وووووا  هواعوووو  مال وووو  متبهعووووو  

    2اام  ا  ال  ا  المال  

 
1   - Krugman P , (2001), «  crises : the next generation ? », Razin conference , tel aviv university 
2   - Krugman P, (1999), «  Balance sheets, the transfer problem , and financial crises “, international 
tax and public finance, vol 6, pp 459-472 
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اعوووووو  الأزموووووو  اكسوووووويه    ت وووووويو علوووووو  يل  الهسووووووطا  الموووووواليي  هوووووو  اموووووو د  الأزموووووو   Krugman عمووووووا  ه

مووووو   ووووو   يل  ال طوووووو الأ  يووووو  هووووو  م وووووا ال واعووووو  المال ووووو  لأسوووووعا  الأصوووووه    ووووو  ام  ا  وووووا مت  ووووو  

    1لت ل  السلطا  ع  الةماما   لت خا م زل  مبالغ ف   م  ادستقما ا  لالوول  الب ك  

   

 سوووووووب ممووووووواذ  ال يوووووووا القالووووووو   ي وووووووه   ؤل  الأموووووووها  الأج ب ووووووو  علووووووو  السوووووووها الموووووووال  سووووووويز   ت وووووووه   

هوووووت التمه ووووا ممووووا ة ووووخا ضووووهطا علوووو  الب ووووه  التوووو  تل وووو  علوووو  الوووووول  ذا  م ووووا ول كبيووووول م وووووا 

لوبحيت وووووا لأةةوووووا لقوت وووووا هووووو  السووووولطا  المحل ووووو  هووووو   الووووو  عووووو   التسووووو    لتهطيت وووووا   مموووووا  وووووؤي  علووووو  

  الب كووووو    تبع وووووا  وووووول  لووووووؤل  الأموووووها  الأج ب ووووو   ووووو  ام  وووووا  ا ت وووووا   ال وووووو    ادووووو  ال  وووووا

لأ يوووووا الأزموووو  و هت سوووويو  وووو لة الأزموووو  هوووو   وووو ا ال يووووا موووووتب  اعوووو ل عهامووووا مقووووا ال طووووو الأ  يوووو    

  ادوووو  ال  ووووا  الب كوووو  لالمووووال   اد تبووووا  لادموووو ها  الب كوووو  ل وووو ا مووووا سوووو تطوا عل وووو  أ قووووو ت  وووويا هوووو  

 ل   م      ي اس  ت  يو ت ول  الب ه  ه  ز ايل ال  اد  المال    المبح  المها

موووو   وووو   الع يووووا  الت ا  وووو  مووووق    أةةووووا هوووو  ال مووووهذ    ووووا  امتوووووا  لكزموووو  ا عووووا العوووو ل  

ةمخوووووو  امتوووووووا  العوووووو ل  موووووو  للوووووو  علوووووو  آ ووووووو  هام  ووووووا  عملوووووو  للوووووو  مووووووا تووووووؤ و علوووووو  ت اهسوووووو   مؤسسووووووات ا 

م  هم وووووو   وووووو ه  المسووووووتقمو   علوووووو  محاللوووووو  اسووووووتوجا  أمووووووهال   الم وووووو  ل  أل لجووووووهي ع ووووووز هوووووو  تسوووووو    ال

 ل ه ما سيؤي  عل    لة الأزم      2المستقمول ه  ال ل  الم ال ل  هها م  الع ل  

                                                                                           الأزمات البنكية ماهية الفرع الثاني : 

 
1  -Krugman P (1998), «  what a new about new economic geography », oxford review of economic 
policy ,  vol 14, pp 7-17 
2   - Presenti P, tille C , (2000), «  the economic of currency crises and contagion : An introduction», 
federal reserve bank of new York policy review, pp 208-217 
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ا م وووا  ع ووو ما  ة وووبح جوووز     Caprio & Klingebiel 1تعوووو  الأزمووو   الب ك ووو   سوووب أعموووا  

 و   بيو م  الوطا  الب ك  متعسو للك  د  زا  م ته ا

عوهه وووا ا م وووا ادضوووطوااا  المال ووو  الكاف ووو  للتل وووا ال زلإووو  أل الكلووو  لووووأ     al  &Bordo 2 أموووا

 ما  ال  ا  الب ك   

  Rogoff  &Reinhart 3  ةعوهوووا  الأزمووو  الب ك ووو  علووو  أم وووا التعسوووو الب كووو  الموووؤي  علووو  غلوووي

 ليم  أل ت م   المؤسسا  المال    

  ةحووو يا   ووو لة الأزمووو  الب ك ووو    لتحووووي ع ووو   kunt & Detragaiche-Demirguc4 لي موووا

 ال ول  التال    ق

% مووو  10  لوووو   ( Non-Performing Loans)ت وووالز مسوووب  الووووول  الهيوووو مسووو يل  -

 م مه  أصه  الب ه   

 المحلوووووو % مووووو  ال وووووات  2ت وووووالز مسوووووب  الووووووول  الهيووووووو مسووووو يل علووووو  م موووووه  الوووووووول   لوووووو  -

 ال ا  و

 المحلوووووو % موووووو  ال ووووووات  2ت ووووووالز تكووووووال   عمووووووواذ ال  ووووووا  المووووووال  ل الب كوووووو  موووووو  اوهوووووو    لووووووو  -

 ال ا  و

   ه  مهج  م   وكا  ت م   الب ه     -

 
1 - Caprio G, Klingebiel D, (1996), «  bank : insolvencies : cross-country experience », world bank 
policy research working paper , issue 1620 
2   - Bordo and al , (2001), opcit 
3   - Reinhart C, Rogoff H, (2008), « this time is different : a panoramic view of eight centuries of 
financial crisis», NBER working paper , issue 13882 
4 - Demirguc-kunt A, Detragaiche E, (1997), « The determinants of banking crises : evidence from 
developing and developed countries», international monetary fund working paper 97/106 
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 جل  ك م ا  م ا  لت مي  الهيالإ    ل الق ا  ل م  الب ه عت اذ السلطا  لووا ا  عا -

  

عذ  هالأزمووووا  الب ك وووو    وووو  الهضووووي ا  التوووو  تكووووه  هي ووووا الب ووووه  تعووووام  موووو  مووووو  هوووو  السوووويهل  لد  

 ةمخ  ا مهاج    لب الزبالإ  علي ا دستوياي ليالإع    

 

لكووووو  ل  ووووو  لتحليوووووا يل  الب وووووه  هووووو   ووووو لة الأزموووووا   دلووووو  مووووو  ي اسووووو  ت وووووو  الب وووووه  ع ووووو  تهيوووووو 

ا  ات وووووووا  ال ووووووو ما  هووووووو  ز وووووووايل عووووووو   ادسوووووووتووا  المؤدووووووووا  اديت ووووووواية    لك ووووووو  توووووووؤ و  يلي هعل ووووووو

المووووووال  موووووو   ووووووا  توووووو  يو عوووووو   ت ووووووا و المعلهمووووووا  لس اسووووووا  تسووووووق   الوووووووول  ل وووووو ا مووووووا س   سوووووو  

 االت  يا ه  المطلب المهال   

 

 الفرع الثالث :  الأزمة المالية الشاملة 

مبادووووووو ة  ووووووو  وووووو ا ال ووووووه  موووووو  الأزمووووووا  علوووووو  مسووووووته  الأسووووووهاا المال وووووو  لتكووووووه  موتبطوووووو  ا ووووووخا  

 وووو ا ال ووووه   ووووه موووو  أ طووووو الأزمووووا  لأموووو    ت ووووو اسوووووع  هوووو  ال  ووووا  المووووال  ل ووووؤ و   اطب عوووو  ال  ووووا 

ليوووووه  الأزموووووو  المال ووووو  ال وووووامل  غيووووووو مووووووتب  ا سوووووبا   اصوووووو  لك  وووووا ةمخووووو  أ  تحوووووو ة   علووووو  ا ا لووووو 

ع ووووو ما توت وووووو  ق مووووو  الأصووووووه  هوووووو  السوووووها المووووووال  عووووو  ق مت ووووووا الحق ق وووووو  مت  ووووو  محاللوووووو  المةووووووا بي  

  هتتكووووه  موووووا ةسوووووم  اال واعووووو  لالتووووو   1 ووووه  علووووو  مووووو ا يا أ بوووووو يل  ال  ووووو علووووو  ق مت وووووا ال عل ووووو الح

تمتووووو  لت  ووووا  الأسووووعا  ل  ت   ووووو ف مووووا اعوووو  ع ووووو ما ةووووو  ت ووووب  هوووو  السوووووها   هتبوووو أ عمل ووووا  الب وووو  اووووووهل 

 
1  - Kaminsky G, Reinhart C, (1996), «  the twin crises : the causes of banking and balance of payment 
problems», International discussion paper , vol 544 
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آ ا  ووووا محووووه أسووووعا  الأصووووه  الأ ووووو  لوووو  ظ الوطووووا  أل يطاعووووا  أ ووووو  لموووو   وووو  ت توووووا العوووو ل  علوووو  

 ا أ و  وأسها

كموووووووا ةمخووووووو  أ  ت  وووووووو علووووووو  دوووووووخا أزمووووووو  سووووووويهل   وووووووي  تووووووو و  الموووووووها ي الكاف ووووووو  لمهاج ووووووو  تسووووووو     

ادلتزامووووا  ي ووووويول الأجوووووا   لأ يووووووا ةمخوووو  أ  ت  وووووو اسوووووبب الووووو  ه    ووووي  ت وووووبح ال للووووو  غيوووووو يووووواي ل 

   1علوووو  الههووووا  لوووو  هم ا أل   موووو  الوووو  ه   هوووو  تووووؤ و هووووو  علوووو  مؤسسووووات ا المال وووو  لووووا علوووو  ا خل ووووا

موووو   ز  وووو  ال للوووو  ل م وووو    السوووو  ا   الوووو    ايتوضووووها لتهط وووو  الع ووووز المووووال  و لكوووو  ادسووووتموا  هوووو  

اديتوووووا   ووووؤي  علوووو  عوووو   عمخام وووو  التسوووو    ممووووا ةةوووو  ايت ووووايا   وووو   الوووو ل  هوووو   الوووو  اهوووو   ل ووووه 

  مووووا  ووووؤ و علوووو  الوووو ل  الم ووووال ل ل مخوووو  أ  ةمتوووو  علوووو  الوووو ل  الأ ووووو  مقلمووووا  وووو ة هوووو  أزموووو  الأ ج تووووي

اذ  ه ووووو  أزموووووا  ت وووووما الوطوووووا  الموووووال   الب كووووو   سوووووها ال وووووو    السووووويهل  لغيو وووووا مووووو    لالمخسووووو ا

ل  ووووووو  م خاميزموووووووا   ووووووو   الأزموووووووا  دلووووووو  مووووووو  معوهووووووو  الأصوووووووه  ال  و ووووووو  لت سووووووويو   ا ا وووووووا اديت ووووووواي 

    ل  ا لأسبال ا 

 

 

 

 

 

 

 
1 - Crise systémique globale, les dynamiques (2014), GEAB global Europe anticipation bulletin, N° 89 
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 مقدمة :  

سووووو  ت  ل  اسووووو  أيا  سوووووها الووووووول  ل اصووووو  الت ووووووها  المؤيةووووو  علووووو  ا وووووت   تهازمووووو    يووووو   

أ  الأ وووووو  اعووووووي  ادعتبووووووا  ال ووووووا السووووووالإ  علوووووو   طووووووو ال  ووووووا   بووووووو  ت وووووووها  الب ووووووه  هوووووو  ال  ووووووا  

الموووووال   لأ  ل وووووا يووووو  ل علووووو  التمييوووووز لوووووي  الموتوضوووووي  ال يووووو    لالهيوووووو جيووووو    أ سووووو  مووووو  الأسوووووهاا 

   اووووووال  و علوووووو  ك ا ت ووووووا التمييز وووووو  اادضوووووواه  علوووووو  تسووووووييو ا لم تهجووووووا   اصوووووو  المال وووووو  لموووووو  البه صوووووو

 ل   الوول   

تعوووووو  الووووووول  ا م وووووا الح وووووه  علووووو  أموووووها  مووووو  الهعووووو  االتسووووو     ل تعتمووووو  الب وووووه  هووووو  م ح وووووا       

   1أساسوووووا علووووو  القوووووو  ال ادوووووض  لوووووي  الووووووو  لالموتوووووو  لعووووو   لجوووووهي ةووووووي  اا جوووووا  المسوووووتقمو لكموووووها 

ا هوووو    ووو   الت وووووها  علوووو  مسوووته  اديت وووواي ال زلإوووو   هووو   الوووو  هووووو ا   ووو   القووووو  ةمخوووو  أ  لمووو    وووو

تكووووووه  ل ووووووا امعخاسووووووا  علوووووو  الس اسووووووا  التوووووو  ت ت   ووووووا الب ووووووه  ل ووووووه مووووووا  ووووووؤ و علوووووو  ال  ووووووا  المووووووال  

 ا    عام  

 

أسوووووا  الع يووووو  لوووووي  الب وووووا لالموتوووووو   وووووه القوووووو   هال وووووا هووووو  الت وووووو  المسوووووتوبل  للمسوووووتقمو ةمقوووووا 

موطووووو   وجووووو  هووووو  عم وووووا  الع يووووو  لوووووي  اد  وووووي   ل وووووه موووووا ة سوووووو  البوووووا قه  عووووو   و وووووي م و وووووا  عووووو   

 ت ا و المعلهما   م      ال طو الأ  ي  أل اد ت ا  العخس  

 

 
1 -    Goldstein M, Turner P,(1996), «banking crises in emerging economies: origins and policy 
options », bank for international settlements Monetary and Economic Department, bis economic 
papers ,No. 46, Basle   
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هوووووو  محوووووو   غيووووووو متكامووووووا  عذا كووووووا  الطوهووووووا  د ةسووووووتط عا  ادت وووووواا علوووووو  ا تمووووووا  م ووووووا  الم ووووووول  

ا ادت وووووواا علوووووو  سووووووعو  همعوووووو   ال الإوووووو ل علوووووو  الوووووووو  الممووووووه  عوووووو   و ووووووي يووووووو   د ةمخ  مووووووا أةةوووووو

سووووو  و  ك ا تووووو  الأساسووووو   هووووو  عووووو   ي  تووووو  علوووووو   لوووووي الهسوووووا   لوووووي  الطووووووهي   فبوووووالوغ  مووووو  ت وووووواؤ  

 المستقمو  ةوه  الب ك  لتسق   عو  الوو  ديت اع  اا ت ا   طو الم ول  

  

لعووووو  علوووو  الأمووووها  ا وووو   عاموووو    مووووتكل  عوووو  لضووووي   لتسووووق   الوووووول  ع وووو ما الطلووووب  ت ووووالز ا

 الوالل  ل يتوا  موالا مع   هالإ ل معي  و

ةمخووووو  التمييوووووز لوووووي  موووووهعي  مووووو  تسوووووق   الووووووول   تسوووووق    وهووووو  لتسوووووق   يالإووووو   اال سوووووب  لل وووووه   

الأل   لوووووو  كوووووا  التسووووواؤ  المطوووووول  هووووو  الأيل وووووا  اديت ووووواية   لمووووواذا تووووووه  الب وووووه  لتسوووووق   كم وووووا  

ل وووووه  علووووو  التسوووووه   عووووو   و وووووي معووووو   ال الإووووو ل ا ووووو   مسوووووتمول الووووووول  المم ه ووووو  للوووووه  وف وووووا  يل  ال

ليالإموووووو ج  لاوجااوووووو  كامووووووم موووووو   ووووووو  البووووووا قي   أموووووو   اجوووووو  موووووو  ج وووووو  الوووووو  التكووووووال   المعلهمات وووووو  

المتزا وووو ل لتسووووه   أسووووعا  الوووووول   لذلووووا للتمييووووز لووووي  م تلووووأ الم ووووا و   اصوووو  التكووووال   اويا  وووو  

امع وووووو  آ ووووووو       ووووووو  أعووووووها  الهكوووووواد  الب ك وووووو المبادوووووول لتكووووووال   الح ووووووه  علوووووو  المعلهمووووووا  موووووو

الب ووووووا ةخووووووه  أيووووووا تح يووووووز لتسووووووه   أسووووووعا  الوووووووول  عذا أي   هوووووو   سووووووا  الوبح وووووو  أموووووو  ة ووووووب الأ وووووو  

             اعووووووي  ادعتبووووووا  تكووووووال   متزا وووووو ل موتبطوووووو  االتوووووو يل  موووووو  التهيوووووووا  الع ووووووهالإ   ل ووووووول  سووووووها الوووووووو                         

ي تكووووووووال   تزام  وووووووو  د تسوووووووومح االتعوووووووو  ا المتهاصووووووووا لمعوووووووو   ال الإوووووووو ل علوووووووو  موووووووو  ج وووووووو  أ ووووووووو   لجووووووووه 

 الوول   م  التهيوا  الع هالإ   للتكال   المبادول لالهيو مبادول عل   لب الوول   
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عل  الزبالإ  ال  ي لذلا      ال ا ول  ل ه أ  الب ه  ت ةا ايوا  الزبالإ  الو ام     ا  ت سييو آ و  ل   

لت  ب تسه   مع   الوول   أل تهييو ل هي ادت اق        الع ي  م  الزبالإ   تم ح للموو  مه  م  ق م   

كه  الألله   ه   اال عا   ه   ال  امكماش ايت اي   الزبالإ  الههيه  ةمل   ا  عل  السيهل  المتا   ت  او

 يالإم  ادمت ا و العم   ال  ي   ت  لإ  كامه ياي    عل  التس    امع   أعل   ةمخ  أ   وهم  لب   و  

 

ه  ال ل  اكسيه    يبا   لة أزم  التسعي ا  ل  تسمح الع يا  المتي   لي  المؤسسا  لالب ه  ل    

 هبا  المال   الت  لاج  ا زبالإ  او الأ يول م  ت ف م كم ا  الوول  المم ه     غ  ال ع

اال سوووووب  للحالووووو  القام ووووو  ع ووووو  التسوووووق   الووووو الإ  للووووووول   الب وووووه  لووووو ظ ا مخام وووووا تح  ووووو  معووووو   هالإووووو ل  

 وووووات اخوووووا موتوووووو    سوووووب   وووووالإ  م وووووولع  أل ال طوووووو علووووو  م وووووا     ووووو ا موووووا سووووو مخ  مووووو  

علي ووووا لبالتووووال  اجت ووووا   طووووو تح  وووو  معوووو   هالإوووو ل ةخووووه  ع وووو   الطلووووب علوووو  الوووووول  ة ووووها العووووو  

اجت ووووووا  سووووووها يووووووول  هوووووو  لضووووووي   تسووووووق   و لكوووووو  لسووووووبب أل آ ووووووو اضووووووطو  الب ووووووه  علوووووو  عوووووو   

تطبيووووي مبوووو أ الت و ووووي هوووو  معوووو   ال الإوووو ل علوووو  الوووووول   هالمعوووو   الم ووووتو  لووووي  م مهعوووو  الموتوضووووي  

المهجوووووهي   هووووو  السوووووها  سوووووه   تحووووو ي اخ ف ووووو  تكوووووه  هي وووووا اعوووووم الطلبوووووا  ت وووووها العوووووول  المقلووووو  

 التال   ت  تسق   الوول  وللوول  لب

 

  هووووو   لجوووووهي تكوووووال   معلهمات ووووو  ضوووووول    للت و وووووي لوووووي  م تلوووووأ دووووووالإح   Driscoll 1 سوووووب أعموووووا  

لتكووووال   عم ووووا  م ووووا  يا لوووو  هعووووا  لتحليووووا  طووووو الوووووول  موووو   الزبووووالإ  لمسووووب   طووووو   موووو  ج وووو   

 ج   أ و   ةمقا عالإي  ق و  ه  عم ا  م ا  للتمييز ع   و ي مع   ال الإ ل  

 
1  - Driscoll M, (1991), opcit 
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ا ووووو   عامووووو   ال لوووووا هووووو  أسوووووهاا الووووووول  سووووو خه  لووووو  تووووو  يو علووووو   وهووووو  الووووووو   لأمووووو  د  وووووؤي  

 ت ووووا   طووووو عوووو   التسوووو    سوووو خه  لوووو  هووووو  علوووو  ععووووايل تهز وووو  القووووولل لووووي  المووضووووي  لالموتوضووووي    ها

اموووووووا أ  التزامووووووووا  المووووووو ميي  تتعلوووووووي أساسوووووووا اق موووووووو    أ وووووووو سووووووولب  علووووووو  الق موووووووو  اديت ووووووواية  للووووووو  ه  

مووووو  هم ات   هالتووووو  ه  اديت ووووواي  سووووويؤ و سووووولبا علووووو  الهضوووووي   المال ووووو  للمووضوووووي    هووووو   ووووو   الحالووووو   

 وووو  ل وووو ا مووووا سوووويؤي  علوووو  توووو  ه  ز ووووايل مسووووب  عوووو   التسوووو    سووووتؤ و  تمووووا علوووو  جووووهيل الوووووول  المم ه 

 ق م  الب ه  ه  البه ص  

امط يووووا ممووووا سووووبي سوووو حال  ف مووووا  لوووو   دووووو  م تلووووأ العهالإووووي لك ووووا ل أسووووهاا الوووووول   لآ وا ووووا علوووو  

سووووو حال  تحليوووووا يل  تحو وووووو م خاميزموووووا  مووووو ح الووووووول  علووووو    تهز ووووو  الموووووها ي هووووو  الأسوووووهاا ال ادوووووض 

مؤدووووووا  اديت وووواية     لذلوووووا مووووو   ووووو   اعوووووم ال مووووواذ    ادوووو  لعووووو   اسوووووتووا  الأسوووووهاا المال ووووو  لال

 الت  ا تمم االمهضه  و   

 

    cox  &Azzi   1الفرع الأول : أعمال 

مووو  الأعموووا  الوالإووو ل  هووو  م وووا  تسوووق   الووووول  و كموووا  ووو كوا   Azzi &  coxةعتبوووو احووو    

هوووووو  ي اسووووووت ما    هوووووو   اد ووووووت   ال ووووووه و  لووووووي  ممووووووهذج   لال موووووواذ  السووووووااو   تكموووووو  هوووووو  أ   وووووو ا 

الأ يووووووو ةحووووووال  تب ووووووا  أ  عووووووو  الوووووووول  اال سووووووب  للموتوضووووووي  الأدوووووو ات  ةميووووووا علوووووو  أ  ة ووووووبح 

بووووووي عل وووووو    توووووو  لإ  لوووووو   ووووووت  تقبيووووووم  وووووو   غيووووووو مووووووو  ع وووووو  مسووووووته  معووووووي  موووووو  معوووووو   ال الإوووووو ل المط

 
1 - Azzi C , cox j ,(1976) , « A theory and test of credit rationing», American economic review ,      
issue 66 
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المعووووووو د  هووووووو  مسوووووووته ا  موت عووووووو   ه ووووووو ا لووووووو  ةح وووووووز المووضوووووووي  علووووووو  الوهووووووو  مووووووو  كم ووووووو  الووووووووول  

 المم ه   

                                                                    

 ا تكز      الأعما  لت سيو لتبو و الت و  الب ك  عل    ة مبايئ ل  ق 

الأ   اعي  ادعتبا   طو ع   التس    اال سب  للموتو   هتطبيي مع   هالإ ل موت   عل  موتو    ❖

سي   سيز   م  مسب   طو ع   التس    و ه      الحال   بما ة تو  عل  الب ا تطبيي تسق   

  م  للوول  عه   ه  مع د  ال الإ ل         

  ا  اص  م  ما    تقبيم مع   ال الإ ل  عيما   عستوات     لاضح  لطلب الوول  لعهالإو ❖

ادعتماي عل  أصه  الموتوضي   هووا  الب ا ه  م ح الوول  ةعتم  عل  مع   ال الإ ل   لعتب      ❖

 الوول  المم ه   تكه   سب الح  الأيم  م  الأصه  الت  ةمتلك ا الموتو   

 

الوول     مت    ع   تكاما الأسهاا  لذلا لأ  ه  ت سيو     ال ماذ  ال  و   الح  ق   عمل   تسق    

است    الموتوضي  د ةمخ  أ  ةخه  سالب ل  ج  أم  د ةمخ  للب ا استوجا  الأمها  الموتوض  ه   ال  

مويلية  ضي    للم ول   للأم  عل  الب ا تحما تكال   عضاف   ع  كا عمل    سا ل عل  يو  غيو  

وا ه  م ح الوول  لذلا للمحاه   عل  استووا   لأةةا عل  مسب  تهط    مس ي للأ  الب ا د ة ا و كقي 

      1الهيالإ  الب ك   

                    

 
1   - Mishkin F, (2004), «  the economics of money banking and financial markets» , 7th edition 
,pearson edition wesley ,boston, p 143 



الاقتصادية والمالية الدولية  : الأزمات مقياس  

 

22 

 

ا    عام       ال  و   تحال  ع  ا  أم  اع  مسته  معي  م  الوول  المم ه    د ةمخ    

سب  للموتوضي  ل  ا ما تطويم عل    كل    ه  مع   ال الإ ل تحويي عالإ  لتعه م ا ت ا  مع   الم ا ول اال 

 ع ل أعما  اع  ذلا 

 

  Rosenger &Peek   1أعمال  الفرع الثاني : 

 سووووووب  وووووو ا  البا قووووووا   هوووووو    وووووو   الب ووووووه  هوووووو  موووووو ح الوووووووول    اجوووووو  علوووووو  عوووووو ل عهامووووووا م  ووووووا أ  

الب ووووووووه  تتب وووووووو   سووووووووله   وووووووو   اسووووووووبب الق موووووووو  المعوضوووووووو  لل طووووووووو  هووووووووالتهيو السوووووووولب  هوووووووو  معوووووووو د  

المويليةوووووو  للم ووووووا     سوووووويز   موووووو  التهيووووووو هوووووو  ل وووووو ل الوووووووو  ممووووووا  وووووو ه  الب ووووووا علوووووو  تووووووه   الح طوووووو  

هوووووو   وووووو   الحالوووووو   التهيووووووو السوووووولب  للمويليةوووووو     تسووووووق   مسووووووب  الوووووووول  لالحوووووو    لبالتووووووال  تولوووووو   ل 

ةمخووووو  أ   وووووؤي  علووووو  امكمووووواش الووووووول  أ قوووووو مموووووا كوووووا  متهيووووو   لكووووو  عذا كوووووا  الب وووووا  ووووو  ا اسوووووبب 

الوووووهامي  هوووو  م ووووا  تهط وووو  الهيالإوووو   هتولوووو   الوووووول  هوووو  مو لوووو  ادمكموووواش د م ووووو م وووو   لبالتووووال  

الب ك ووووو  هووووو  التووووو  يو علووووو  مووووو ح الووووووول    تووووو  أ    وووووا    ووووو   الأعموووووا  ت ووووويو علووووو  يل  الس اسووووو  

 طووووو آ ووووو هوووو  تولوووو   موووو ح الوووووول  ل ووووه ت فوووو م الب ووووا الموكووووز  لمعوووو   ععووووايل ال  وووو  ل ووووه مووووا 

   ت  ع   تول   الهيالإ  الب ك   لالوول  المم ه   أةةا 

 

     Stiglitz &Weiss  2أعمال  الفرع الثالث :  

 
1 - Peek J, Rosenger F, (1995), «  the capital crunch : neither a borrower nor a lender be», journal of 
money, credit and banking , vol 27; issue 03, pp 625-638 
2  -Stiglitz J ,Weiss A ,(1981) , Opcit 
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 سووووووووب م و وووووووو  تسووووووووق   الوووووووووول   ال  خووووووووا المووووووووال  للمؤسسوووووووو  ةعخووووووووظ عسووووووووتوات     تع وووووووو   أ بووووووووا  

    الأ يووووول  هوووو  غالووووب الأ  ووووا  د تتهاهووووي موووو  عسووووتوات     الموتوضووووي  ممووووا ة سووووو لجووووهي  المووضووووي 

 ووووو ا موووووا تووووو  ي اسوووووت  مووووو   وووووو    لضوووووي ا  ةخوووووه  هي وووووا الطلوووووب علووووو  الووووووول  أ قوووووو مووووو  عوضووووو 

  ووووووه  عوووووو   تكامووووووا هوووووو  أسووووووهاا الوووووووول   ووووووه مت  وووووو  لهجووووووهي  طووووووو  البووووووا قي  اللوووووو    لضووووووحها أ 

أ  يووووووو  لا ت وووووووا  عخسووووووو  كعهاموووووووا تم ووووووو  تسوووووووه   معووووووو د  ال الإووووووو ل لتحويوووووووي التوووووووهاز  هووووووو  السوووووووها  

هوووووالموو  د ةمخ ووووو  التووووو  يو علووووو  مسوووووته  أسوووووعا  الووووووول  ا عال ووووو   مموووووا ة بوووووو  علووووو  تسوووووه   كم ووووو  

 الوول  المم ه   لتول   ا اطو و  عو م   

 

 وووو ا ال مووووهذ   لكمووووا ذكومووووا هوووو  ال  ووووا السووووالي    تهاجوووو  هوووو  السووووها عوووو ل مووضووووي  لموتوضووووي   هوووو  

ةسووووووعه  علوووووو  تع وووووو   أ بووووووا     هوووووو عها  الب ووووووا موووووو   وووووو   معوووووو   ال الإوووووو ل   لالمسووووووتقمو   موووووو   وووووو   

الم ووووووا    الموتو وووووو  هموووووو  الم تووووووو  أ   وووووو   الأ وووووووا  يوووووو  يوووووو    كووووووا الأ طووووووا  لالأ بووووووا  المح طوووووو  

 اعمل ات ا 

  

ه وووووو  سووووووها تكووووووه  ف وووووو  المعلهمووووووا  المتووووووههول كاملوووووو   ةمخوووووو  للب ووووووه  التب ووووووؤ اخووووووا الم ووووووا و لت ووووووو  

لكوووووو  هوووووو  الهايوووووو  د ةمخ  ووووووا الووووووتحخ  ا ووووو   مبادووووووول هوووووو  يوووووووا ا  زبالإ  ووووووا  لل وووووو ا تحووووووال    الموتوضوووووي 

ا ت وووووا  أ سووووو    مووووو   ووووو   ات اق وووووا  الووووووول   اطو وووووو  تسووووومح لأ سووووو  الموتوضوووووي  اا ت وووووا  أ سووووو  

هووووو  الةوووووماما  المطلهبووووو  مووووو    ت وووووا اواطو وووووو  أ وووووو        م  طوووووو عووووو   التسووووو  الووووووول  لت فووووو

الب ووووووا  سووووووي ه  المسووووووتقمو   علوووووو  ا ت ووووووا  الم ووووووا    الأيووووووا  طوووووووا   لبالتووووووال  ت فوووووو م مسووووووب  ال طووووووو 

الأ  يووووو   لكووووو  اددوووووخا  المطوووووول   وووووه أ  المسوووووتقمو   الأ قوووووو  ووووووا ا  ةمخووووو    التهجووووو  علووووو  ا ت وووووا  
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ال زمووووو   ل وووووه موووووا  وووووؤي  علووووو  الم وووووا    الأ قوووووو  طوووووه ل لتع ووووو   الأ بوووووا  لومخوووووام   توووووو ة  الةوووووماما  

 ووووووا ول اد ت ووووووا  العخسووووووو   هعووووووه  ا ت وووووووا  أ سوووووو  المسوووووووتقمو   لأ سوووووو  الووووووووول   ه وووووو   الأ يوووووووول 

 س  تا  ا أسهأ    

 

ا ووووو   عامووووو   الز وووووايل هووووو  الةوووووماما   ةخوووووه  ل وووووا أ ووووووا  م عخسوووووا  علووووو  ال طوووووو  تموووووق   هووووو  ز وووووايل 

لكوووووو   وووووو ا العامووووووا   أيووووووا  طووووووه ل العووووووزل  عوووووو  الم ووووووا ول اال سووووووب  للموتووووووو  ليهعوووووو  محووووووه م ووووووا    

التح يووووز   ةمخ وووو  أةةووووا جلووووب المسووووتقمو   الأ قووووو م ووووا ول  هالمؤسسووووا  التوووو  توبووووا تووووههيو ضووووماما  

أ بووووو للب ووووا  وووو  الأ قووووو  وووووا   أ  الأيووووا م ووووه ا موووو  الم ووووا ول لالتوووو  هوووو  غالووووب الأ  ووووا  تتهجوووو  علوووو  

 الم ا    ذا  مسب   طو عال    

جوووو  م مهعوووو  موووو  الم ووووا    الممخوووو  عم از ووووا   كووووا م ووووول   ه   Stiglitz &Weiss سووووب ممووووهذ  

p   لووووو  مويليةووووو  موتقبوووووR   مووووو  كقاهوووووf(R,p)  . وووووا الم وووووا    ل وووووا م وووووظ المويليةووووو  الموتقبووووو  للك  وووووا 

 2أ بووووو موووو  ال طووووو هوووو  الم ووووول     1ال طووووو هوووو  الم ووووول    . ت تلووووأ  سووووب مسووووته  الأ طووووا  

  : عذا

∫ 𝑹𝒇(𝑹, 𝒑𝟏)𝒅𝑹

∞

𝟎

=  ∫ 𝑹𝒇(𝑹, 𝒑𝟐)𝒅𝑹

∞

𝟎

 

∫ 𝒇(𝑹, 𝒑𝟏)𝒅𝑹

𝒚

𝟎

=  ∫ 𝒇(𝑹, 𝒑𝟐)𝒅𝑹

𝒚

𝟎

 

 

 س خه  ه   ال  ه ا عذاق   rاال سب   Bه      الحال   المستقمو ال    و   ايتوا  المبلغ 
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C+R  ≤ B (1+r)                                                                              

   تو  لالب ا عل  ال حه التال ق هت بح معايل  الوبح ال اه  للمو

 Πe (R,r) = max [R – (1+r)B,C] 

Πe (R,r) = min [R – (1+r)B,C] 

لتس       للهع   مسال   الب ا  الةماما   اهوبح  م    م وهصا  الموول   االمبلغ  لال سا ل مح ليل  لوو   

 ال طو المو م   ا    الموتو  المويلي المتهي  م  الب ا  ت اسب  ويةا م  

    ل   ه  ال كول الأساس   ل الت  تتمقا ه  أم  ع      Stiglitz &Weissاوس ا  الأ بو ه  أعما   

 P             تهاهي م    p  كمؤسس  توتو  ع  ما ةخه  م ولع ا    pcمع   هالإ ل معي    هج  ق م   وج   

≥ Pc     ما يا   r     وت   مايا  الق م  الحوج Pc       توت    امع   آ و مسته  ال طو ال   ع    المؤسس

 د توتو     تحوي ع   ال و  التال ق

∫ max[𝑅 − (1 + 𝑟)𝐵𝑖 − 𝐶]𝑑𝑓(𝑅, 𝑃𝑐) = 0

∞

0

 

 وووو ا ال ووووو  ةمخوووو  ت سوووويو  ا موووو   م وووووا لهجووووهي  ووووا وت  اد ت ووووا  العخسوووو  لال طووووو الأ  يوووو   هالعالإوووو  

المتهيووووو  مووووو  الب وووووا  وت ووووو  ا يوووووا سووووووع  مووووو  ا ت وووووا  معووووو   ال الإووووو ل  ل مخ ووووو  اوم  وووووا  ع ووووو  مسوووووته  

 معي  ل  ا المع   

 

ال طوووووو علووووو  مح  ووووو   اال عوووووا هووووو    هووووو  المعووووو د  أل الةوووووماما  المطلهبووووو   سووووويواهو  آل وووووا  هووووو  مسوووووب 

الووووووول   عموووووا ا ي وووووا  الموتوضوووووي   وووووه  الم وووووا    الأيوووووا  طوووووه ل  أل لت ووووو    اك وووووو   اووووواويتوا  
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للم ووووا    الأ قووووو  طووووه ل  ممووووا  وووو و  موووو  العالإوووو  المتهيوووو  للب ووووا   وووو   الهضووووي   توووو  م   ت ووووا هوووو  

 أغلب اديت ايا  اكسيه    ه  ال تول الت  سبوم   لة الأزم  المال   

 

 بووووووووا  الأل   ووووووووؤي  الوووووووو  أ  ووووووووا  تةووووووووا   هوووووووو  الم ووووووووالح لووووووووي  الب ووووووووه  لالموتوضووووووووي  ها ت ووووووووا  عذ  

   هالحووووووا اله يوووووو  للب ووووووا للح ووووووا  علوووووو  م ووووووالح   ووووووه تسووووووق   الوووووووول  أل مام  ووووووا  مويليةوووووو  القووووووا

 تح    ا 

 

 ووووووت  عي ووووووا  م مهعوووووو  موووووو  الموتوضووووووي  موووووو  سووووووها    Stiglitz &Weissهوووووو  ممووووووهذ   

الوووووو  لد ةمخووووو    الح وووووه  علي ووووا  م موووووا كوووووا  معوووو   ال الإووووو ل  هووووو ذا الب ووووا د ةسوووووتط   التمييوووووز لوووووي  

الموتوضووووي  السوووويضي  لال يوووو     سوووو وه  لتسووووق   الوووووول   اق موووو  تعخووووظ متهسوووو  القوووو   ال وووواي ل عوووو  

اوا أيوووووا مووووو  السوووووعو المهاهوووووي لم وووووول  م تلوووووأ الموتوضوووووي  هووووو  السوووووها   ووووو   الق مووووو  لكموووووا ذكوووووو سوووووا

 موتو  جي  السمع   لأعل  م  السعو المهاهي لموتو  سي  السمع  

 

هووو   ووو   الحالووو   الب وووا سووو حال  تع ووو   الووووبح ع ووو  مسوووته  معوووي  مووو  معووو   ال الإووو ل ةخوووه  ف ووو  العالإووو  

عوووووو   المتهيوووووو  موووووو  ا ت ووووووا  المعوووووو د  هوووووو   الوووووو  تسوووووو    الموتووووووو   ةعووووووه  تمامووووووا ال سووووووا ل ال اجموووووو 

 عمخام   ع   التس    و عذا ل   ت  تعه م ال سا ل  س ح ي الوو  اال سب  للموتو  
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ا ووووووو   عامووووووو   ة  وووووووو  ووووووو ا ال موووووووهذ  متكاموووووووا  لأمووووووو   ووووووو م  الأاعووووووواي الوبل ووووووو  لالبع ةووووووو  لعووووووو   ت وووووووا و 

المعلهمووووا  لأ و وووووا علووووو  ادسووووتووا  العوووووا  لل  وووووا  الب كوووو  مووووو   ووووو   آ ووووا  اد ت وووووا  العخسووووو  لال طوووووو 

 ي  عل  الووا ا  الب ك   لال ل  ال ا  ال    ليب  مع   ال الإ ل الأ  

  

 Chenard   &Ficher  1الفرع الرابع : أعمال 

ت سوووووويو الع يوووووو  التووووو  ةمخوووووو  عة اي وووووا لووووووي  التحو ووووووو   وووووال  البا قووووووا  مووووو   وووووو   احق موووووا     

الموووووال   الأزموووووا  الب ك ووووو  لالتهيوووووو الم  وووووا هووووو  عوووووو  الووووووول   لتهصوووووا  ووووو ا  البا قوووووا  علووووو  أ  

 ال تول الت  تهال  تحو و الأسهاا المحل       م هي ا  ا ول ا ت ا  الم ا ول ه  ال  ا  الب ك  

 وووووووا   ووووووواي   لأ  الم وووووووا    الممهلووووووو   اصووووووو  اخوووووووا  يووووووو  اهتوووووووو  البا قوووووووا  هووووووو  ممهذج موووووووا  أ  الب

  اد ت ا وووووووا  اولزام ووووووو  تعتبوووووووو لأمسوووووووتقمو  يل  م وووووووا ك  عووووووو ل ل وووووووه  هووووووو  تمه وووووووا م وووووووول  لا ووووووو   

عسوووووتقما ا مةووووومهما اال سوووووب  للب وووووه  الت ا  ووووو  لووووو   الب وووووا الموكوووووز  و عمط يوووووا مووووو  ال وضووووو ا  السوووووااو  

الب وووووا ااسوووووتقبا  الهيالإووووو  موالوووووا معووووو   هالإووووو ل  ةعتمووووو   ووووو ا ال موووووهذ  علووووو  هتووووووتي   ال توووووول الأللووووو  ةووووووه 

مهجووووووو  ل ووووووووه  ااسوووووووتقما  ا مووووووو   ووووووو   الووووووووول  المم ه ووووووو  يالإموووووووا هووووووو  م وووووووظ ال توووووووول   لتسووووووو     ووووووو   

 الوول  أل ع م ا ةخه  ه  ال تول القام   

 

 تميووووز  وووو ا ال مووووهذ  عوووو  ال موووواذ  ال  و وووو  السووووااو   ووووه  عوووو   اوسووووتووا  المووووال  لهجووووهي عوووو ل  

 العاي  للوول  م  اق عهالإي للتهز   

 
1 - Ficher K, Chenard M, (1997), « financial liberalization causes banking system fragility» , centre de 
recherché en economie et finance appliqués (CREFA) , université laval ,working paper N° 97-12 
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 *  هص ا  ال  ا   لت  ا السلطا  لم   ز ايل مع   ال الإ ل هها سوأ معي  

 * عجبا  الب ه  عل  ت     جز  م  الوول  لوطاعا  م م  ه  م و السلطا  

    أيم  م   ؤل  الأمها  موالا الأصه  الم ا ول  * عجبا  الب ه  عل  عمت  

  عوو   اسووتووا  ال  ووا  المووال  ل الب كوو  ةعووول  Ficher  &   Chenardا وو   عاموو   ممووهذ  

 ا م  مت    لم مه    ة عهاما م م  ل   ق 

 * سه  تو  و الم ا و ال ا ل   لالمتوااط  

 * ا ت ا  تكل    أ  الما  لتكل   او ت ا  العخس  لال طو الأ  ي  ال ات  ع  ا 

 * ا تبا  الم ا و الت  تؤي  عل  امتوا  الع ل   

     (Bank Run)    الأ يول ةمخ  أ  تؤي  عل   ا ول او تبا  ل ادم ها  الب ك   
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 الأسس النظرية للأزمات البنكية  :المحور الأول  

 المحاضرة  الثالثة: نماذج الارتباك والاندفاع  البنكي 
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    (Bank Panic &Run): نماذج الارتباك والاندفاع البنكي المحاضرة  الثالثة

لعبووووووم  وكووووووا  اد تبووووووا  لالسووووووحب المخقووووووأ للهيالإوووووو  الب ك وووووو   هوووووو  كقيووووووو موووووو  الأ  ووووووا   يل ا  

م مووووووا هوووووو  اموووووو د  لت وووووواي  أغلووووووب الأزمووووووا  المال وووووو  ل الب ك وووووو  هوووووو  الوووووو ل  ال ام وووووو   لبالتووووووال  دووووووخلم 

ال ووووووواغا الولإ سووووووو  هووووووو  الأاحووووووواة ال  و ووووووو  التووووووو  ا تموووووووم ل  اسووووووو  أسوووووووبا  ضوووووووعأ ل  ادووووووو  ال  وووووووا  

 الب ك  

 

ا  اديت وووواية    هجوووو  هوووو  الأسووووهاا المال وووو  هتووووول اسووووتووا  تلي ووووا  وكووووا  ا تبووووا  لسووووحب  سووووب الأيل وووو

   توووووو  لإ  كووووووا  المسووووووتقمول  ةعلمووووووه  أ  ت وووووووه   سوووووويهل  مهجوووووو  1لكمووووووها  موووووو  المؤسسووووووا  الب ك وووووو 

 يوووووو  أموووووو  هوووووو  م ووووووا  أسووووووهاا غيووووووو   سووووووحب مخقووووووأ للهيالإوووووو  سووووووتزعز  كووووووا ال  ووووووا  المووووووال  المحلوووووو 

المعلهموووووووا  يل ا هووووووو  ت وووووووو  الأعوووووووها   لأ  التهيوووووووو هووووووو  الأسوووووووعا   متكاملووووووو    لعوووووووب عووووووو   ت وووووووا و

ال ات ووووو   عووووو  عمل وووووا  الوووووبعم  ةمخووووو  أ  ةحتوووووه  علووووو  معلهموووووا  ت ووووو  الوووووبعم اك وووووو لتوووووؤ و علووووو  

يوووووا ات   المسووووتوبل   و هوووو   وووو   الحالوووو   أ  مؤدووووو سوووولب  ة  ووووو للمسووووتقمو   هوووو  السووووها  ووووه  س اسوووو  

 ووووووا ول ادموووووو ها  الب كوووووو   ا تمووووووم الع  وووووو  موووووو  الأعمووووووا  ادسووووووتقما  المسووووووتوبل   للب ووووووا  سوووووويؤي  علوووووو  

 ل    ال ا ول   م  ا ق

   Diamond & dybving 2الفرع الأول : أعمال 

 
1 - Bikhchandami S , Sharma S, (2000), « Herd behavior in financial markets , a review», international 
monetary fund paper, vol 47, issue 03, pp 1-48 
2 -  Diamond D, Dybving H, (1983), Opcit 
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تعتبوووووووو أعموووووووا   ووووووو ا  البا قووووووووا   مووووووو  الأعموووووووا  الأللووووووو   ووووووووه   وووووووا ول ادمووووووو ها  لاد تبووووووووا   

ساسووووووا ل  اسوووووو   ووووووا ول عوووووو   اوسووووووتووا  لال  ادوووووو  علوووووو  مسووووووته  ل ووووووا لا وووووو  أالب كوووووو   لالتوووووو  ا تمووووووم 

  تميز اع   تهاز  ا خل  المال  مت    مو  السيهل  ه   زالإ   

 

 وووووا  ال ووووو   مووووو   ووووو   ال  اسووووو  ال  و ووووو   تب وووووا  أ   وووووا ول السوووووحب المخق ووووو  للهيالإووووو  الب ك ووووو   

تحووووو ة مت  ووووو  ا توووووزاز القوووووو  لوووووي  الأعوووووها  اديت ووووواي ي   اصووووو  هووووو  لجوووووهي عووووو   ت وووووا و للمعلهموووووا    

اطو ووووووووو  أ ووووووووو  أ  دووووووووا أل  ووووووووه  موووووووو  المسووووووووتقمو   )أصووووووووحا  الهيالإوووووووو  الكبيووووووووول( اوووووووو   اك ووووووووو   

يول( سووووو وهمه  اسووووحب أموووووهال    سووووويؤ و هوووو  ت ووووووه    ل وووو هع   لووووو ل    علووووو  )أصووووحا  الهيالإووووو  ال ووووه

هحسووووب أعمووووا  البا قووووا  العامووووا ادساسوووو  هوووو   وووو لة  وووو   ال ووووا ول  ووووه   المطالبوووو  اسووووحب ليالإع وووو  

السوووووويهل   هوووووو ذا يووووووا  كووووووا المسووووووتقمو   هوووووو  السووووووها اسووووووحب أمووووووهال    سووووووب ا ت اجووووووات   هووووووو   ةمخوووووو  

لتح  وووو  مسووووب  ال طووووو   أمووووا عذا كووووا لا وووو  موووو  الموووووهيعي  أ اي  للل  ووووا  اديت وووواي  موووو  تع وووو   الوووووبح

اسوووووتباا  ووووو لة أزمووووو  سووووويهل   هوووووو   ت ووووووه   وووووه ت وووووو  اك وووووو   اسووووووحب الأموووووها  هوووووه ا  ل ووووو ا مووووووا 

  Calomoris & Gortonاع    ةعو  االأزما  آل   الح لة لالت  ي س ا ف ما

  Calomoris & Gorton  1  الفرع الثاني : أعمال

 ا تكز  أعمال   عل  هوضيتي ق  

 
1 - Calomoris C, Gorton G (1991), «the origins of banking panics : models facts and bank regulation, 
financial markets and financial crises», Chicago press university , pp109-173 
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الأللووووو  أ  الب وووووه  المحل ووووو  التووووو  تحوووووه  الهيالإووووو  ي ووووويول الأجوووووا علووووو  اسوووووتقما ا   ه لووووو  الأجوووووا علي وووووا 

تحموووووا تكوووووال   عال ووووو  دسوووووتوجا  السووووويهل   لال وضووووو   القام ووووو    ووووو  أ  أصوووووحا  الهيالإووووو  سووووويهاج ه  

 أل  م  ةست ي  عهاما  ا ج   سلب   متعلو  ا  م  التس     ي  أل  م  ة ا  ه 

  

 وووو   ال ووووا ول تبوووو ل ذا  أ م وووو     اصوووو  ت ووووو  اعووووم الأعووووها  ع وووو ما     ووووه   وووواله  ادمت ووووا  

ع وووو  دووووبال ا الب ووووه   د ةمخوووو    التمييووووز لووووي  موووو   وووو  هوووو   الوووو  ا تبووووا  أ  ةملكووووه  معلهمووووا  أ يوووو ل 

حا  هم ووووخا مووووو  المعلهمووووا   ةمخوووو  أ   ووووؤ و علوووو  أصوووو لموووو   وووو  هوووو   الوووو  ع ووووز  وهوووو  للسوووويهل  

 الهيالإ   ل ؤي  ل   عل  الت اه  محه الهكاد  دستوجا  أمهال   ع    ؤ ت   لطهاليو اومت ا و 

 ق    Donaldson  1الفرع الثالث : أعمال 

هوووو    ووووا ول ادموووو ها  الب كوووو  ا  بووووا  أ  عمل وووو  سووووحب الأمووووها  ا وووو   مسووووتبو   يووووا  البا وووو   اووووالتعمي

 ووووو  عمل ووووو  ع وووووهالإ     ه مووووواذ  عووووو   ادسوووووتووا  لال  ادووووو  الب ك ووووو   تسوووووت ت  هووووو  غالب وووووا أ  لضوووووي   

ادموووووو ها  الب كوووووو  تكووووووه  أةةووووووا ع ووووووهالإ     وووووو   ال ووووووا ول تمقووووووا لضووووووي   آل وووووو  الحوووووو لة  تووووووو  اسووووووبب 

ةوووووو  الب ووووووه  هوووووو  صووووووعهب  لا تبووووووا  لتوووووو هع ا علوووووو  ل وووووو  أصووووووهل ا  ه لوووووو  ال وووووو ما  المتتااعوووووو  لالتوووووو  ت

هوووو الإما  سووووب البا وووو   هوووو  هتووووول ةسووووهي ا ال ووووا   ت وووو    الأجووووا لمهاج وووو  الطلووووب المتزا وووو  علوووو  الهيالإوووو 

المتوووو  لي  هوووو  السووووها اسووووتوات   ا  لتسووووه   المحوووواها المال وووو  عوووو   و ووووي الكم وووو  أ  اسووووحب الأمووووها  

 ع   ال الإ ل عه  تسه ت ا  ع   و ي تع  ا م

   Zhu  2الفرع الرابع : أعمال 

 
1 - Donaldson R, (1992), « Source of panics : evidence from the weekly data», journal of monetary 
economics , vol 30, pp 277-305 
2 - Zhu H,(2001), « banks runs, welfare and policy implications» , bis working paper 107 
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كموجوووو   لإ سوووو  كمووووا  ووووه  Diamond & dybvingاعتموووو   وووو ا العمووووا علوووو  أعمووووا   

الحوووووا  اال سوووووب  لأغلوووووب الأعموووووا  ال  و ووووو  الح  قووووو   للك ووووو  ة تلوووووأ ع ووووو  ا مووووو  اعتبوووووو أ  العوووووه  ةمخ ووووو  

ت وووو  الووووووا  ام وووووي  للكوووو  م   وووو  ت ووووو  المتوووو  لي  اك ووووو   ع وووو ما ةوووووو  سووووحب أمهالوووو   ه ووووه د  

ةمخ وووووو  م   وووووو  ت ووووووو  الأعووووووها  اك ووووووو   الوووووو    ةملكووووووه  المعلهموووووو  ال زموووووو  لاسووووووتبوه  هوووووو  سووووووحب 

 الأمها  

 

أةةووووا  توووو  ل ووووا  ممووووهذ  البووووا قي  علوووو  هتوووووتي ق هتووووول تكووووه  هي ووووا الب ووووه  هوووو  لضووووي   ت اهسوووو   لعووووو  

ات اق ووووا  او ووووو ا    لال تووووول القام ووووو  كووووا عوووووه     ووووا ا ت اجووووو  ال ووووات مووووو  السوووويهل   ه ووووو ا الت ووووو    

ا ووووو  ك ف وووو  توووو  يو  طووووو ادموووو ها  الب كوووو   Diamond & dybvingةسوووومح لتكميووووا أعمووووا  

(bank Run)    عل  ت و  الوطا  الب ك  ا  مل 

 

ا وووووو   عاموووووو  ةعتبووووووو ممووووووهذ   وووووواذ   البووووووا قي  موووووو  أ وووووو  الأعمووووووا  المعاصووووووول  لأموووووو  اسووووووتطا  تحليووووووا 

                         Bank) وووووا ول ال  ادووووو  ا م وووووا  مموووووهذ  اسووووو   للتوووووهاز   تكوووووه  ف ووووو  لضوووووي   ادمووووو ها  الب كووووو  

Rum) صووووووه  الب ك وووووو    وووووو ا ال مووووووهذ   هضووووووح الوووووو ل  مت  وووووو  اسووووووتباا السووووووها دم  ووووووا  موليةوووووو  الأ

الولإ سووووو  الووووو    ليبووووو  موووووو  ال ووووو اف    لده وووووا  عووووو  المعلهموووووا  هووووو  ز وووووايل  طوووووو ا تموووووا   ووووو لة 

الأزمووووا  الب ك وووو    لكوووو  ة تلووووأ  وووو ا العمووووا عوووو  سووووااق   ا موووو  أ بووووم أموووو  الس اسووووا  الموتو وووو  موووو  يبووووا 

ا  م وووووا  للتووووو مي  علووووو  الهيالإووووو  ةمخووووو  أ  للهياةووووو  مووووو  ادمووووو ها   كتعليوووووي يالل ووووو  تحه وووووا الهيالإووووو  لإم ووووو

تكوووووووه  غيوووووووو م  ةووووووو    لذلوووووووا لأ  هووووووو  اديت ووووووواي الحق وووووووو  ةمخووووووو  أ  ةخوووووووه  تهييوووووووم تعليوووووووي يالل ووووووو  

التحه ووووا متووووو  وا اعووووو  أ  ةسوووووت ي  الأعووووها  الأ قوووووو اسوووووتقما ا هووووو  السووووها مووووو  أموووووهال   لبالتوووووال  د هالإووووو ل 
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 ووووا  للتوووو مي  علوووو  الهيالإوووو  ةمخوووو  أ  موووو  ذلووووا  لأ  الب ووووا أصووووبح هوووو   الوووو  ععسووووا   لأةةووووا عم ووووا  م

 ووووو ه  علووووو   طوووووو د أ  يووووو  مووووو   ووووو   أعوووووها   توبلوووووه  ات اق وووووا  امعووووو د  هالإووووو ل موت عووووو  دعتوووووواي   

 أم   محميه  االةما  عل  الهيالإ  ل ه ما  ز   م   طو ال  اد  لع   ادستووا  الب ك   

 

  Anderson& tarp   1الفرع الخامس : أعمال 

 سوووووب أعموووووا   ووووو ا  البا قوووووا   هادمووووو ها  الب كووووو  ةمخووووو  أ  ةحووووو ة هووووو   الووووو  عذا موووووا أصوووووبحم ق مووووو  

مح  وووووو  الوووووووول  أيموووووو  موووووو  ق موووووو  مح  وووووو  الهيالإوووووو   ه وووووو  د تتطلووووووب أ  تكووووووه  ق موووووو  الأصووووووه  يوووووو  

ام  ةووووم لد ةمخ  وووووا أ  تحوووو ة عد عذا كوووووا  تكل وووو  ت وووووف   الأصووووه  ت عوووووا موووو  اوهووووو    لووووو  آل ووووو  

   سوووووب البا قوووووا  هادمووووو ها  الب كووووو   ةمخووووو  أ  ةموووووظ الب وووووه  السووووول م  أةةوووووا  لأ  الحووووو لة  لبالتوووووال

أصوووووووحا  الهيالإووووووو  د ةملكوووووووه  معلهموووووووا  يق وووووووو  عووووووو  المووووووو  ل الحق ق ووووووو  لكوووووووا ل وووووووا لد ة ويوووووووه  لوووووووي  

ف خ وووووو  أم وووووو  ةعتووووووو ل  أ  كقيووووووو موووووو  أصووووووحا  الهيالإوووووو   يووووووامها ااسووووووتوجا  أمووووووهال     توووووو    الب ووووووه  

مهاج ووو   لبوووات   و لكووو  مووو  عيوووه   ووو ا ال موووهذ  أمووو  ةعتبوووو لجوووهي ل وووا  ة وووبح الب وووا غيوووو يووواي  علووو 

 لا   ه  ال  ا  لع   لجهي سها لت ه   ادستقما  

 

هغ وووووا   أ  موووووا   ل سووووب  ووووو ا ال موووووهذ  أةةوووووا الب وووووا لووووو ظ لسووووو   هووووو  الووووووو  لإمموووووا م وووووت  للعملووووو   

 ووووات االب ووووا ةةووووع  هوووو  لضووووي   غيووووو مو حوووو  و ا وووو   عاموووو   سووووب  وووو ا ال مووووهذ   ادموووو ها  الب كوووو  

  ه ه ا الت سيي لي  المهيعي   لأم  د  هج   طو عل  الًأصه  الب ك   لمويلي ت ا  أ ي ل 

 
1 - Anderson T, Tarp F, (2003), «  financial liberalization ,financial development and economic growth 
in LDCs », journal of international development , vol 15, issue 2, pp 189-209 



الاقتصادية والمالية الدولية  : الأزمات مقياس  

 

35 

 

 

                                                              Allen& Gale  1الفرع السادس : أعمال  

تعتبووووووو موووووو  الأعمووووووا  التوووووو  سووووووا مم كقيوووووووا هوووووو  الأيل ووووووا  اديت وووووواية  التوووووو  ت ووووووت  اعوووووو   ادسووووووتووا  

موووه   لبهجوووهي موووهعي  مووو  الأعوووها    Diamond & dybvingالموووال   ااعتمووواي   علووو  أعموووا  

   وووو ا  البا قووووا  أ  ة ةووووا السوووويهل   وووواد )عووووه  يلووووي( لعووووه   ت ووووو  عخسوووو  )عووووه  متو وووو (   لوووويل 

 ووووووا ول العوووووو ل  الب ك وووووو  تتحوووووووي لمووووووا ةخووووووه  الب ووووووا هوووووو  مهاج وووووو  صوووووو م  الطلووووووب علوووووو  السوووووويهل  غيووووووو 

هوووووو   وووووو   الحالوووووو   أ  صووووووعهب  مال وووووو  تهاجوووووو  الب ووووووا    متهيعوووووو  لالتوووووو  د ةمخوووووو  تهطي ووووووا هوووووو  السووووووها 

يوووووأ د ةمخ ووووو  الههوووووا  االتزاماتووووو  ات وووووا  الب وووووه  الأ وووووو  هووووو  السوووووها  لبالتوووووال  سووووويؤ و ستةوووووع  هووووو  مه 

 ووووو ا الب وووووا علووووو  سووووويهل   ووووو   الأ يوووووول أةةوووووا     ووووو   الهضوووووي   سوووووتؤي  الووووو   وووووا ول  كوووووول الوووووقل  علووووو  

 غاة  امتوا  الع ل  لزعزع  كا ال  ا  المال   ل  لة الأزم  الب ك   

  

ال موووواذ  السووووااو  الوووو كو مع وووو  اد تبووووا  الب كوووو  لم خاميزمووووا   ا وووو   عاموووو   الل ووووا ع  ووووا  موووو   وووو  

اموووو د  ادموووو ها  الب كوووو  لالوووو ل  الولإ سوووو  الوووو    ليبوووو  الت سوووويي لووووي  ت ووووو  الأعووووها  لاك ووووا  السوووولب   

 ووووو ا او وووووا  التحليلووووو  لووووو  أ م ووووو  كبيوووووول لكوووووا مووووو    م وووووو  ةحوووووال    ل ووووو ا ادمووووو ها  لاد تبوووووا  الب كووووو  

لك ف وووووو   وووووو لة الأزموووووا   اصوووووو  هووووو  الوووووو ل  ال ام وووووو   لسووووو حال  ف مووووووا  لوووووو  ي اسووووو  اد تبووووووا  الب كووووو  

 ذكو أ   الأزما  عبو التا  ا للص  ا 

 

 
1  - Allen F, Gale D, (2007), «  An introduction to financial crises», Wharton financial institution 
center, working paper 07-20 
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 مقدمة :  

  

موووووووو التوووووووا  ا الموووووووال  اموا وووووووا متعووووووو يل ت للت وووووووا هتووووووووا  ازي وووووووا  ل هتووووووووا  امكمووووووواش لأزموووووووا    

 ووووووو   الأ بووووووو  يوووووووول  الأ يوووووووول  تتااعوووووووم  ووووووو   الأزموووووووا  يل  أ   وووووووتعل  المسوووووووتقمو   مووووووو    ايت ووووووواي 

 أ طالإ   و

 

هووووو    اعووووو  ذلوووووا تبعت وووووا أ وووووو   هووووو  ام لتووووووا لهومسوووووا    1634أل  أزمووووو  هووووو  التوووووا  ا   ووووو  م سووووو    

  تتااعوووووووم عووووووو ل أزموووووووا  هووووووو  الهدةوووووووا  المتحووووووو ل الأمو خ ووووووو   مسوووووووم ادسوووووووتقما ا  العوا  ووووووو  19الووووووووو  

لهوووووو  التووووووا  ا المعاصووووووو أزمووووووا  البه صوووووو  أسوووووووطم المؤدوووووووا  الأمو خ وووووو  سوووووو      لالسووووووخا الح   ةوووووو 

   وووووووو ا مووووووووا 2007الووووووووو   العوووووووووا   سوووووووو     لآ و ووووووووا أزموووووووو  1990لالمؤدوووووووووا  ال ااام وووووووو  سوووووووو    1987

 ستعوض  ه  المبح  المهال   

 

 أزمات القرون الماضية .  

يهعووووووم مهجوووووو   1837 توووووو   1834الأزمووووووا  المال وووووو  ل سووووووم لليوووووو ل الأمووووووظ ه وووووو   هل وووووو ا موووووو  سوووووو   

يلد  أمو خوووووو   2500المةووووووا ب  علوووووو  ا ت ووووووا  سووووووعو مبتوووووو  ال زاموووووو   ا ووووووخا   ووووووال  الوووووو  مووووووا ةوالووووووا 

ا   أصووووول ا مووووو  الم ووووووا  ي لوووووم علووووو  أل بوووووا عبوووووو لهااووووو  أمسوووووتويا  لأصوووووبحم تسوووووهل ه ووووو   ال بتووووو    ال وووووا

كوووووووا    كاموووووووم مطلهبووووووو  مووووووو  الملوووووووه  كمؤدوووووووو علووووووو  لضوووووووعيت   ادجتماأ ووووووو  المو حووووووو   عبوووووووو أل لبوووووووا

المووووه يل   تبوووووايله  ال وامووووو  هووووو  امسوووووتويا  لكوووووامه ة وووو عه  عمتوووووا  الأموووووها  ال ووووواي ل مووووو   ووووو   ال بتووووو     
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  مووووواي  مووووو  ال زامووووو  ةمخووووو  أ  ة وووووبح  و وووووا هووووو  هتوووووول ي ووووويول و سووووو   هوووووالمه ي الووووو   ةح وووووا علووووو  موووووه 

ا ت وووو  سووووعو ا علوووو  مسووووته   ت ووووالز ق مت ووووا الحق ق وووو  اخقيووووو   وووو  ام ووووا   ممووووا أي  علوووو  عهوووو    1637

لكموووووا  وووووه الحوووووا  هووووو   هم وووووا  تويووووو   الم توووووه  هووووو  السوووووها    1المةوووووا بي  هووووو  السوووووها هووووو  تلوووووا ال توووووول

  و اد   ت الز ق مت  ال عل   اخقي تحخ  ف   المةا به  له  اعم الح

 

ليعووووووم هوووووو  هومسووووووا لام لتوووووووا هوووووو  هتوووووووا  زم  وووووو  متوا بوووووو  أزمتووووووي  متتووووووااعتي   ت  ووووووا   17202سوووووو   

هوو  ا ت ووا   ت   ووتا الم  Missisipi buble ,South sea bubble   سوو  ا  ال وووكا  

الموووووها ي الطب ي ووووو   هووووو  كلتوووووا الحوووووالتي    وجوووووم الووووو للتا  مووووو   وووووو  عسوووووبام ا مقولتوووووا  االووووو  ه   ه ووووو  

هومسوووووا  يوووووا  الب وووووا الملكووووو  المؤسوووووظ مووووو  السوووووخهتل    جوووووه  لوووووه  ااصووووو ا  أل اا مو ةووووو  لتسووووو    ي وووووه  

ل وووووك  )التوووو  أسسووووم أةةووووا موووو   ووووو  جووووه  لووووه(   لاسووووتب ل  ا سوووو   ا Missisipiال للوووو  محووووه دوووووك  

عم ووووووا  ال ووووووو  لمووووووا أ اي أصووووووحا  الأسوووووو   اسووووووتب ال ا له ز ووووووا    التوووووو  ا ت وووووو م ف مووووووا اعوووووو  الوووووو  ب هوووووو 

االووووو  ب المهجوووووهي لووووو   الب وووووا الملكووووو  ل وووووه موووووا كوووووا  مخ وووووهد ل ووووو  م و وووووا  اطب عووووو  الحوووووا   ا ت ا وووووا  

الوووووو  ب المهجووووووهيل كامووووووم غيووووووو كاف وووووو  لام ووووووا   أسووووووعا  أسوووووو   ال وووووووك    ل  وووووو ة  م ووووووظ السووووووي ا  ه 

 ه  ام لتوا   South sea  ا ه  دوك  اع  

 

 
1 - Garber , M ,(1990), «Famous First Bubbles », The Journal of Economic Perspectives, Vol 4, issue 2, 
pp. 35-54  
2 -  Neal L ,  Weidenmier M, (2003), «Crises in the Global Economy from Tulips to Today» , NBER 
working paper 9596 
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 وووو ة هووو  الهدةوووا  المتحووو ل الأمو خ ووو  عوووو ي كبيوووو مووو  الأزموووا  متعلوووو  اادسووووتقما    19هووو  الووووو  

الطويووووا   العوووووا   السووووخا الح   ةوووو   للووووو  ليعووووم لعوووو ل أسووووبا  موووو  لي  ووووا ضووووعأ  مقووووا قهوووو  ال  ا ووووا 

الووووووهامي  التووووو  تسووووويو الم  همووووو  الب ك ووووو  آمووووو ا   لال ووووووت ال   ووووو ل ل سوووووتقما  التووووو    وووووو  و ه ووووو  كوووووا 

مووووول ا ت اجووووا  ادسووووتقما  هوووو  ج وووو  معي وووو  موووو  الوووو ل  ت وووو   علي ووووا  ؤل  الأمووووها     وووو ا موووو  ج وووو  

الب ووووه  المحل وووو  ا صوووو ا  أل اا مو ةوووو   تت ووووالز ق مت ووووا ق موووو  الوووو  ب الموالووووا    لموووو  ج وووو  أ ووووو  توووووه 

  ل   المهجهي ه  ا ت ا  الب ا 

 

 ووووو   المةوووووا ب  مسوووووم أسوووووعا  العووووووا   الأ اضووووو    الأسوووووم ل  ل كاموووووم توووووؤي  غالبوووووا  وهووووو   الع  ووووو   

موووو  الب ووووه  ممووووا  ز وووو  موووو  م  هم وووو  اديت وووواي أ قووووو هوووو  قو   لكوووو  ال وووووا لووووي   وووو   الأزمووووا  لالأزمووووا  

هووووو  الووووووول  السوووووااو   وووووه أمووووو   غووووو  موووووا  ووووو ة عد أ  المةوووووا ب   اهوت وووووا عمل وووووا  اسوووووتقما  هووووو  مواهوووووي 

يوووووم مهجوووووهيل اعووووو  الأزمووووو   مموووووا سوووووا   ف موووووا اعووووو  هووووو  تمه وووووا ال وووووز  الهوبووووو  مووووو  الهدةوووووا  المتحووووو ل او

الأمو خ وووووو  و   ووووووا  عامووووووا آ ووووووو كووووووا   سووووووببا ل وووووو   الأزموووووو  ل  ووووووه ا ت ووووووا  الكتلوووووو  ال و ةوووووو  هوووووو  السووووووها 

موا موووو  اا ت ووووا   الوووو  ب  لذلووووا لتهط وووو  تكووووال   ادسووووتقما ا  ال   وووو ل ل وووو ا مووووا أي  علوووو  المةووووا ب  

 ا كبيو  ا خ

 

يوووووووا  ل وووووووا اد ت وووووووا  ال ووووووو  ال  الأمو خووووووو   ا تبوووووووا  س اسووووووو  مو ةووووووو   1929هووووووو  السووووووو ها  التووووووو  سوووووووبوم 

هوووووو  تلووووووا ال تووووووول   %3علوووووو   %5 4موووووو   1927سوووووو   1صووووووا م     يوووووو  ام  ةووووووم معوووووو د  ال الإوووووو ل 

 
1 -   Hamilton D,(1987), « Monetary factors in the great depression» , Journal of Monetary Economics 
,Vol 19, Issue 2, pp 145–169 
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 ووووووا  اديت وووووواي الأمو خوووووو  هوووووو  مو لوووووو  ممووووووه  اصوووووو  اد تواعووووووا  ال   وووووو ل ك  وووووواز الواي ووووووه لالسوووووو ا   

ل سووووب   (dow jones) مظه م تبووووا  اخقووووول  هوووو  م اةوووو  تلووووا السوووو    ا ت وووو  معوووو   الوووو لجالتوووو  كاموووو

يلد   80السوووووو   ال ووووووات اووووووالواي ه الأمو خوووووو   ا ت وووووو  موووووو    1929موطوووووو  سوووووو    380لأصووووووبح  77%

   % 50  أ  ا ت وووووو  اوووووو  قو موووووو  1929يلد  أمو خوووووو  سوووووو     505علوووووو   1928أمو خوووووو  هوووووو  ل اةوووووو  

لوووو أ  1929و التوووو ا ا موووو  دوووو و جووووها   %6علوووو   %3,5هوووو  تلووووا ال تووووول ا ت عووووم معوووو د  ال الإوووو ل موووو  

اومتوووووووا  ال ووووووو اع  لادسوووووووتقما  هووووووو  ادم  وووووووا    هووووووو  دووووووو و  سوووووووبتمبو لأ توووووووهبو لووووووو أ  البه صووووووو  

 ع  1929أ توووووهبو  29الأمو خ ووووو  ل الك  ةووووو  هووووو  ادم  وووووا  تووووو     ا  تووووو  ليوووووه  الأزمووووو  الب ك ووووو  هووووو  

ا  الب كووووو  لالت  ووووو   ال ووووو اع  هووووو  تلوووووا ال توووووول سوووووا ما ا وووووخا كبيوووووو هووووو  امت وووووا  الأزمووووو  ا خوووووا ال  ووووو

المال ووووووو  هوووووووالب ه  المحل ووووووو  الأمو خ ووووووو  كاموووووووم تووووووووو  المةوووووووا بي  هووووووو  السوووووووها  الووووووو    لووووووو ل    كوووووووامه 

ة وضووووووه  معوووووو د  هالإوووووو ل موت عوووووو  علوووووو  عم لإ وووووو    لكوووووو  أغلووووووب   أهلووووووظ لمووووووا أصووووووبح زبووووووالإ    غيووووووو 

        اوه سا   ز  ال  ا  الب ك  ياي    عل  تس    ي هم 
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(1966-1982 ) 
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 (1982-1966المحاضرة الخامسة : الأزمات المعاصرة)

عووووووو  التووووووا  ا المعاصووووووو عوووووو ل أزمووووووا  مال وووووو  لب ك وووووو  ا تل ووووووم موووووو   يوووووو  دوووووو ت ا ل موووووو ت ا    يوووووو  

ةمخوووو  موووو   وووو   ال ووووخا المووووهال    م   وووو  تعايووووب الأزمووووا  المال وووو  الب ك وووو  لأزمووووا  سووووعو ال ووووو  

 (1997ــــ1880الأزمات عبر التاريخ )  :  02الشكل رقم        عبو التا  اق

 

 al,(2001) Bordo &1, الم   ق  

مما سبي م  ا أ  تعايب الأزما  الب ك   لالمال   ازياي اع  ل اة  السبعي ا  أ  م   زلا  م ا  لولت   

    2لليز  ه  سعو ال و  القالم المسيو للع يا  ال ا ج   ال لل   

   %13ا ت عم عل     1997-1973عمخام     لة أزم  ل ك   لي  هتول    Bordo & al ي   سب أعما   

    ا التكوا  الموت   لكزما  ه  هتول ما اع  الحوبي  العالميتي   1971  –  1945ه  ال تول    %7لي ما كامم  

- 1880م    %15لبع  الت ل  ع  م ا  لولت  ليز  ة تلأ كقيوا ع  ال توا  السااو   ي  كا  ضي  ا لو  

 
1 - Bordo & al,(2001), Opcit 
2   -Bordo and al ,(2001), Opcit 
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  لالت  م    ل ا ي   أزما  البه ص      يو  تؤك  م ظ ال         Boucher   1أةةا أعما   و  1993

 ي      م تكوا  الأزما  ه  الع و تي  الأ يوتي  م  الوو  الع و   يبا ا ت ا  مسته ات ا ه  س ها  

ال  ه  اخقول ه   الق  ي  ا   لما    ا  ه مو      الأزما  س ها  ال مسي  ا  لالستي ا   وعايل  

 س ها  الأل ي  

  التوووو  أجو ووووم علوووو  عي وووو    stone & weeks (2001)2أعمووووا  علوووو  م ووووظ ال حووووه   تهصوووولم 

يللوووو   متطووووه ل لمام وووو  اعوووو ي متسووووال  ك ومسووووا  ألمام ووووا  الهدةووووا  المتحوووو ل الأمو خ وووو   ال ااووووا    49موووو  

لأ يووووول  ووووه هوووو  الوووو ل  ال ام وووو  ال ووووي    الا   ل ووووم  وووو   ال  اسوووو  أ  تكوووووا  الأزمووووا  هوووو  السوووو ها  ا

أ قوووو م وووو  هوووو  الوووو ل  المتطووووه ل ل ووووه مووووا سوووو      هوووو  ي اسوووو  الأزمووووا  هوووو  هتووووول التسووووعي ا   سوووو حال  

 ف ما  ل  ذكو أ   الأزما  المعاصول   سب تسلسل ا الزم   ق

 

 .  1966الفرع الأول: الأزمة الأمريكية 

  ه  ووووووا موووووو   وووووو   ام  ووووووا    كووووووا  1966ل  أزموووووو  هوووووو  الووووووزم  المعاصووووووو  وووووو  م سوووووو   أ 

أسووووعا   البه صوووو    مووووو  السوووويهل  هوووو  ال  ووووا  الب كوووو  الأمو خوووو  لا ت ووووا  لمعوووو د  ال الإوووو ل   ل ووووه مووووا 

أي  الووووو  اسوووووتووا  اديت ووووواي و هووووو  تلوووووا ال توووووول كوووووا  اديت ووووواي الأمو خووووو  ةموووووو ا توووووول مموووووه   يووووو  كوووووا  

 وووووو ا  %8 3الوووووو  ةووووووو   لووووووو لمعوووووو   البط %6 91معوووووو   اسووووووتعما  اومخام ووووووا  ال وووووو اأ   المتا وووووو  لووووووو 

 
1 - Boucher  C ,(2003), «  identification des crises boursieres », document de travail ,université            
paris 13 
2 - Stone M, Weeks M (2001), “ systemic financial crises, balance sheets and model uncertinity», 
international monetary fund working paper, issue 162 
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ةع وووو  أ  الطلووووب علوووو  ادسووووتقما  كووووا  متزا وووو   لكوووو  هوووو  م ووووظ الهيووووم معوووو   البطالوووو  الموووو   م يهوووو  

                                                                                                                                                                                1التة   محه اد ت ا   غ  الس اس  التو ف   الم ت    م  الب ا ال   ال  لمحا بت 

م وووووا ل وووووت ادسووووتقما  المتزا وووو ل   اللووووم الب وووووه  مهاج وووو  الطلووووب المتزا وووو  علوووو  الوووووول  ااسوووووتعما  

اد ت ا ووووووا  ا ت ا ات ووووووا ادجبا  وووووو     وووووو   الس اسوووووو  كووووووا  ل ووووووا عوووووو ل عهايووووووب  يوووووو  ام  ووووووم مسووووووته  

 وووووو    عوووووو  السوووووو  ا  البل ةوووووو  لالحخهم وووووو  موت   قيوووووووا    موووووو  ج وووووو  أ ووووووو  ال ووووووها ا لووووووي  العالإوووووو ا  علوووووو 

ال ووووها ا تعخووووظ الةووووهه ا  ال ات وووو  عوووو  ا ت ووووا  معوووو   المويليةوووو  علوووو  السوووو  ا  لام  ووووا  الوبح وووو  

 ه      ال وكا  و

 

ال وووو  ال  لدوووو عم التةوووو    هوووو  الأ يووووو  وووو   الوووووول   أمو ووووم موووو  توووو  يو الس اسوووو  التو ووووف   للب ووووا 

ه صووووووبحم الأسووووووهاا المال وووووو  متولبوووووو  للوووووو  تتحسوووووو   وووووو   الهضووووووي   عد اعوووووو  تع وووووو  الب ووووووا ال وووووو  ال      

اووووووو يوا   ووووووو   الأسوووووووهاا لمووووووو ل  ه لووووووو  ا وووووووو   يبوووووووه  الب وووووووه  الت ا  ووووووو  تولووووووو   الووووووووول  المهج ووووووو   

 لل وكا   لت   ذلا مما سمح ل ا تسه   لضعيت ا المال   و

 .  1969لأزمة الأمريكية الفرع الثاني:  ا

هوووو  تلووووا ال تووووول أةةووووا زاي الطالووووب علوووو  الوووووول  موووو  المؤسسووووا   عضوووواه  علوووو  ذلووووا كووووا  اديت وووواي 

هوووووو  مو لوووووو  تهسوووووو  لم ووووووا  م وووووووا لل  وووووووا  العمهم وووووو  ال ات وووووو  عوووووو   ووووووو  ال يت ووووووا  آموووووو ا   هووووووازياي  

    19682ه   %7 12الةهه ا  التة م   لا ت عم الأجه  لو 

  

 
1   - Dupuis F, Arnau P , (2000), « l’euphorie financière : l’histoire se répétera t elle ? », Des jardins 
étude economiques 2336 
2   - Dupuis F, Arnau P , (2000),Ibid 
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لأزمووووووو  مووووووو  سوووووووااوات ا  وووووووه هووووووو  اسوووووووتعما  الأل اا الت ا  ووووووو    يووووووو  أ  المؤسسوووووووا  ال وووووووا هووووووو  تلوووووووا ا

عووووووه  أ  توتووووووو  موووووو  الب ووووووه  هووووووو   يامووووووم ا صوووووو ا  أل اا ي وووووويول الأجووووووا ت ووووووب  سوووووو  ا  ال ز  وووووو  

هال وووووكا  تح وووووا علووووو  يوووووو  موووو  الب وووووا هووووو  الب اةووووو    ووووو  توووووه  ا صووووو ا  سووووو  ا  د تت وووووالز مووووو ت ا 

     وووووا الح وووووه  علووووو  يوووووو  آ وووووو مووووو  الب وووووا اق مووووو  اله يووووو وووووه   لهووووو   الووووو  عووووو   التسووووو     ةمخ 25

المت   ووووو  هووووو  السوووووخا الح   ةووووو    ليووووو   (pen central)ع ووووو ما أهلسوووووم دووووووك  اوووووا  الموكز ووووو   

  ل أصووووووبح الب ووووووا ال وووووو  ال  لوووووو ل   ة  وووووو  أ  ةوووووووه     ا تبووووووا  مووووووال  لوووووو   أصووووووحا  الأل اا الت ا  وووووو

   ل ا ل   الب ه  الت ا    وأصحا      الأل اا اع   الت     ل لب الموالا المال

أةةووووا هوووو   وووو   الأزموووو     كووووا  الحووووا لتع وووو  الب ووووا ال وووو  ال  لتمه ووووا الب ووووه  هوووو   الوووو  صووووعهب  الههووووا   

  و   لتع  ات ا ات ا  عم لإ ا ل ه ما ةعتبو ضما  ل لا الأل اا الت ا    اطو و  غيو مبادول

    

   19741أزمة    الفرع الثالث:   

  عوووووواي اديت وووووواي هوووووو  الهدةووووووا  المتحوووووو ل الأمو خ وووووو  علوووووو  1973ع وووووو ما امت ووووووم أزموووووو   البتووووووول  سوووووو   

م وووووا    لكووووو  م ووووووا د ت وووووا  أسوووووعا  البتوووووول  امووووو ا    ووووواها الب وووووا ال ووووو  ال  علووووو  س اسوووووت  التو وووووف     

هب ووووووا هوووووووامكلي  الووووووه    مووووووق  يووووووا  ا سووووووتوات     تهسوووووو ي   هوووووو  أل لبووووووا  لللق ووووووا  لوووووو لا ايتووووووو  مبووووووالغ 

الهضووووووي   اديت وووووواية     بيووووووول جوووووو ا موووووو  أسووووووهاا الأل ل يلد  ا وووووو ايا  ادسووووووتقما  الواللوووووو  للت ووووووال  

المتويةووووو  هووووو  تلوووووا ال توووووول التووووو  تميوووووز  اةوووووعأ الووووو لد  الأمو خووووو   اصووووو    يهعوووووم  ووووو ا الب وووووا علووووو  

  1974اوه   س   

 
1   -Kindkeberger C , (1984), «  histoire financiere de l’europe occidentale » , ed economica , paris ,       
p 107 
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مو خووووو  هووووو  تلوووووا علووووو  اسوووووتووا  ال  وووووا  الب كووووو  الأ ذلوووووا لوووووه توكوووووم السووووولطا   ووووو ا الب وووووا ة لوووووظ لأ وووووو

ال توووول لالووو   كوووا  لتوووه   ا جوووا مووو  أزموووا  متتال ووو   هووووا  الب وووا الموكوووز  موووول أ وووو  االتووو  ا مووو  اجوووا 

 8مسووووام ل  وووو ا الب ووووا لإيواضوووو  مبووووالغ مال وووو   توووو   ووووت  ت ووووالز هتووووول الأزموووو  لك وووو  أهلووووظ  غوووو  ذلووووا هوووو  

  1974أ تهبو 

 

 1  1982أزمة   الفرع الرابع:  

لي مووووووا  %3السووووووبعي ا   تبووووووا   ال مووووووه اديت وووووواي  هوووووو  الهدةووووووا  المتحوووووو ل الأمو خ وووووو  لووووووو هوووووو  م اةوووووو  

م ووووووووا ل ووووووو     سووووووو ه ا %15لتزا ووووووو    ووووووو  التةووووووو   لوووووووو  %15ازياي  الأجوووووووه  هووووووو  م وووووووظ ال توووووووول لوووووووو 

مووووووو  دووووووو و  %10علووووووو   1978سووووووو    %9 6الهضووووووي   غيوووووووو الب وووووووا ال ووووووو  ال  معووووووو د  ال الإوووووو ل مووووووو  

 يةسمبو م  م ظ الس    

 

أضووووووووا  كبيوووووووول ااديت ووووووواي الأمو خووووووو    1979ألحووووووووم ال ووووووو م  البتولل ووووووو  القام ووووووو  هووووووو  ل اةووووووو  سووووووو   

هووووووام  م اومتووووووا   لمعوووووو  ازياي التةوووووو   ه صووووووبح الوووووو لد  الأمو خوووووو  غيووووووو مسووووووتوو موالووووووا العمووووووهد  

الأ وووووو   مموووووا يهووووو  االمسوووووتقمو   دسوووووتب ال  االمعووووواي  ال  سووووو   هوووووزاي  أسوووووعا  الووووو  ب لال ةووووو  اووووو  قو 

 ل  لم مةا ب  كبيول ج ا ه  تبايل ا   %500م  

 

 
1 -   Nere J, (1989), Les crises économiques au XXème siècle, ed Armand Colin - Paris  , p 64 
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التموكوووووز الكبيوووووو لسوووووها ال ةووووو  لالل وووووه  الكبيوووووو للمسوووووتقمو   للعووووووهي الجوووووا   أ وووووو ا وووووخا لاضوووووح علووووو  

ال  ووووا  الب كوووو  الأمو خوووو   هوووووو   السوووولطا  ععوووووايل تهج وووو   ؤل  الأمووووها  المت  وووو  محووووه ال ووووا   علووووو  

مسووووب   %15علوووو   1979سوووو    %8ال الإوووو ل موووو   الأسووووهاا ال ا ل وووو  هوووووا  الب ووووا ال وووو  ال  لوهوووو  معوووو د  

 هعاي  القو  ه  العمل  المحل   لام  م التة   و 1980

 

 وووووو ا الهضوووووو  امعخووووووظ علووووووو  البوووووو ا  ال ام وووووو  مت  وووووو  لتكووووووو   تعام ت ووووووا ال ا ج وووووو   ه وووووو   الأ يوووووووول    

أًصوووووبحم ت وووووت  أ قوووووو هووووو  قو للوهووووو  مووووو  صووووواي ت ا  لكووووو  هووووو  الموالوووووا   الطلوووووب لووووو    تزا ووووو  هام وووووا   

لأسوووووعا    ه صووووووبحم   ووووو   الوووووو ل  مطالبووووو  لتسوووووو    مبوووووالغ أ بووووووو لأ    مووووو  ال الإوووووو ل ا ت عوووووم  موالووووووا ا

هل ووووو   ل سووووووت ام  مووووو  أجوووووا تسوووووو      مووووو  الووووو  ه  هووووووو      ام  وووووا  مووووو ا يل ا مووووو  العملوووووو  ال ووووويب

   له  الأ يو أصبحم غيو ياي ل عل  التس    

                                                                                            

   وووو  تبعت ووووا يل  مقوووواق  1982أل  يللوووو  أعل ووووم عوووو  عوووو   يوووو  ت ا علوووو  التسوووو     وووو  المخسوووو ا سوووو   

البواز وووووا لالأ ج توووووي  هتووووو  ا صووووو  لا ال وووووو  الووووو لل  مووووو  الب وووووا العوووووالم  اوووووايتوا  ععوووووايل ج للووووو  ي وووووه  

 البومام  وال ل  ال ام   لكا  المخس ا أل  يلل  است اي  م  
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                 المحور الثاني: الأزمات المالية و البنكية،

 نظرة تاريخية 

            : الأزمات المعاصرة سادسة المحاضرة ال 

(1990-2005 ) 
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 19901الأزمة اليابانية   الفرع الخامس :

علووووووو  سوووووووبتمبو  1989مووووووو  ق متووووووو  يةسووووووومبو  %50ليعوووووووم  ووووووو   الأزمووووووو    وووووووي  هوووووووو  مؤدوووووووو ال  خوووووووا  

   يوووو  أي  ا ت ووووا  التةوووو   لا ت ووووا  الأجووووه  علوووو  مووووو  الوبح وووو  هوووو  الأسووووهاا المال وووو   ممووووا  1990

أي  الوووو  عمسووووحا   الب ووووه  التوووو  كامووووم تسووووت    هوووو  الأسووووهاا ال لل وووو  ل سووووتقما  هوووو  له صوووو   هكيووووه 

 ووووا  علوووو  ت ووووخيا هواعووووا  مال وووو   سوووووعا    عضوووواه  علوووو  ذلووووا أي  التويوووو   المتزا وووو  للعوووووا  هوووو  القمامي 

 ما ام  و  اح لة الأزم  لالت  استمو  لع وا  الس ي   

 

   19922أزمة النظام النقدي الأوربي    الفرع السادس:

أي  التحو ووووووو المووووووال  هوووووو  م اةوووووو  القمامي ووووووا  هوووووو  عوووووو ل للوووووو ا  موووووو  أل بووووووا ال وووووومال   علوووووو  جملوووووو  موووووو  

م ووووووا لوووووبعم   ليعوووووم أزمووووو  ال  وووووا  الأل لبووووو  1992الأزموووووا  المال ووووو  لالب ك ووووو   ي  هووووو  سوووووبتمبو 

هووووو  لوووو أ  لوووووهاي  الأزموووو  مت  ووووو  اديتوووووا  هوووو  الووووو امما   اعوووو   يبوووووه    الأ وووو اة اديت وووواية  لالس اسووووو  

مموووووا أ وووووو علووووو  م ووووو اق    ووووو   ادت اق ووووو  لل  وووووا    ات اق ووووو  ماسوووووتو  م لكوووووا  يبوووووه  ال ومسووووويي  محووووو لي 

أي  ذلوووووا علووووو  تولبوووووا  كبيوووووول هووووو  أسوووووعا  ال وووووو  لل   ووووو  اوسوووووتو لي   لال وموووووا ال ومسووووو     الأل لبووووو 

لهضووووو   وووووو  ل  هموووووا  المةووووووا بي   %15تهسووووو    وووووهام  التولبووووووا  علووووو   هووووووو  لز ا  الووووو ل  المع  وووووو 

لكوووو  موووو  ال امووووب الس اسوووو  لوووو  تووووؤ و  وووو   الأزموووو  علوووو    ل أصووووبح ق ووووا  ادتحوووواي الأل بوووو  محووووا دووووا

 عتما  الم ول               

 
1  - Sgard J,(2000) , «  la longue crise de l’economie japonaise » , revue economie international CEPII, 
N°84 
2 - Bordes C , Girardin E, Melitz J ,( 1995),European currency crises and after, Manchester University 
Press  
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   1994الفرع السابع : أزمة المكسيك 

موووووو   وووووو ل  ا يامووووووم لوووووو  تكوووووو  المؤدوووووووا  ت بوووووو  احوووووو لة أزموووووو   هوبووووووا ع ووووووو    هوووووو  المخسوووووو ا 

السووووولطا  المحل ووووو  اووووو جوا  اصووووو  ا  علووووو  اديت ووووواي لتحو وووووو المعوووووام   ال ا ج ووووو   علهوووووا  الوووووتحخ  

هووووو  سوووووعو ال وووووو  ل  هووووو  المعهيوووووا  أموووووا  ادسوووووتقما ا  الأج ب ووووو   ل التووووو  تمقوووووا مؤدووووووا  التحو وووووو 

  المال  

 

علوووووو  تووووووو  و جيوووووو  لمتهاصووووووا  أي  اسووووووتعما  سووووووعو ال ووووووو  كوووووو يال أساسوووووو   هوووووو  الس اسوووووو  ال و ةوووووو    

لكووو  موالوووا ذلوووا ا ت ووو  الع وووز ال وووا ج  مووو   1993-1988هووو  ال توووول لوووي    1 (Pesos)للب سوووه 

   ووووو ا 1994ال وووووا  سووووو    المحلووووو مووووو  ال وووووات   %8علووووو   1988ال وووووا  سووووو    المحلووووو مووووو  ال وووووات   2%

 خووووووو  لالع وووووووز ال ووووووووا لوووووووي  الق مووووووو  ال عل ووووووو  للعملووووووو  المحل ووووووو  مت  ووووووو  د تبا  وووووووا اسوووووووعو الووووووو لد  الأمو 

المتهاصوووووا هووووو  الميوووووزا  الت وووووا    ياللتووووو  أ ووووو اة س اسووووو   ) تمووووووي ال  وووووهي المحليوووووي  ل يتوووووا لا ووووو  مووووو  

 المتودحي  للولإاس ا ( و

لوووووووو ل   %15    ةووووووووم السووووووولطا  المخسوووووووو خ   ق موووووووو  العملووووووو  المحل وووووووو  لووووووووو 1994يةسوووووووومبو  20هووووووو  

هوووو  السووووها موووو  العلوووو  أ  عجوووووا ا  مواهووووو  علوووو  مسووووته  اديت وووواي  الكلوووو   هبوووو أ مووووو  القووووو  ة  ووووو 

المخسووووووو ا كاموووووووم تعتمووووووو  هووووووو  اسوووووووتقما ات ا علووووووو   ؤل  الأموووووووها  الأج ب ووووووو  لتهط ووووووو  موووووووو  ادي وووووووا  

مووووو ا   ي ووووويول الأجوووووا آمل وووووا  يلد  أمو خووووو   50المحلووووو    لكاموووووم أغلوووووب  ؤل  الأموووووها  الموووووو  ل لوووووو 

 
1 - Van houtven L,(2002), “ la gouvernance du FMI ,processus de décision ,surveillance ,transparence  
et responsabilité institutionnelles», document de travail , fond monétaire international   
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 وووو  االعملوووو  الأج ب وووو    هوووو ي  ام  ووووا  ق موووو  العملوووو  المحل وووو  لا ت ووووا  التةوووو   علوووو  ا ت ووووا   وووو   الم  هم

 ا ت وووووووا  البطالووووووو   ا ت وووووووا   %6ام  وووووووا  اومتوووووووا  لوووووووو  1995  كموووووووا عوووووووو  المخسووووووو ا  ووووووو   سووووووو   

 و  Tequilaل ه ما عو  آم ا  ا زم  ت خي   %11  ل ام  ا  الأجه  لو %50الأسعا  لو 

 

 أي  ععووووووو   المخسووووووو ا عووووووو  ع ز وووووووا لتسووووووو    مووووووو  همت ا ال ا ج ووووووو   علووووووو  تووووووو  ا دوووووووو خ ا اديت ووووووواي 

الأل  ل ووووووه الهدةووووووا  المتحوووووو ل الأمو خ وووووو  عوووووو   و ووووووي صوووووو  لا ال ووووووو  الوووووو لل  لم ح ووووووا ععامووووووا  مال وووووو  

مل ووووا  يلد  أمو خوووو  موالووووا لومووووام  عصوووو  ا     مووووا يووووا  صوووو  لا ال ووووو  الوووو لل  لهضوووو   50تووووو   لووووو 

 م خاميزموووووا  ج  ووووو ل للمواقبووووو  لالت بوووووؤ احووووو لة أزموووووا  ج  ووووو ل هووووو  الووووو ل  ال ام ووووو  التووووو  مسوووووت ا الأزمووووو 

 المخس خ   اسوع  هالإو  )ال يل   الأ ج تي   البيول  البواز ا(  

 .  1  1997الفرع الثامن : الأزمة الآسيوية  

 موووووول  صوووووو  لا ال ووووووو  الوووووو لل  تطبيووووووي الوووووو ل  اكسوووووويه   لس اسوووووو  التحو ووووووو المووووووال  م وووووو  ل اةوووووو   

 ووووو   الووووو ل   ةسووووواع  هووووو  تحسوووووي  تهز ووووو  الموووووها ي المال ووووو   هتووووو  التسوووووعي ا   لاعتبوووووو التطوووووه  الووووو   عو 

 عل  ادستقما ا  ال اجع   ت ف م تكل    أ  الما   لالمسا م  ه  الت م   المست ام   

كسوووووووويه   )تا  موووووووو ا  أم مهسوووووووو ا  ال ليبووووووووي  ل ماليز ووووووووا( تطووووووووه ا ملحه ووووووووا هوووووووو  ممه ووووووووا عوهووووووووم ال مووووووووه  ا

اديت ووووووووواي   هوووووووووازياي   ووووووووو  الووووووووووول  المهج ووووووووو  للمؤسسوووووووووا  لزاي  أسوووووووووعا  العووووووووووا ا   لا ت عوووووووووم 

ادسوووووتقما ا  التووووو  كاموووووم ممهلووووو  ل سوووووب  كبيوووووول لووووووؤل  أموووووها  أج ب ووووو    مموووووا زاي مووووو  توووووو  و العمووووو   

ها ال وووووو  اطو ووووووو  مبوووووالغ هي وووووا  موالووووووا ع وووووز متهاصووووووا هووووو  الميووووووزا  المحل ووووو  ل ووووو   الوووووو ل  هووووو  سوووووو

 
1 - Chalmin P, (1997), «  la crise asiatique de 1997 », bulletin economique de la SFAC ,N°1016 
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الت ووووووا     لكوووووو  اديت وووووواي ه  لووووووو لا ذلووووووا اطب عوووووو  الوووووووول  ال ا ج وووووو  الممهلوووووو  ل يت وووووواي لإمخام وووووو  

  1تهط   الع ز ام وي ي ه  الأ با  المستوبل   ل ستقما ا  الم  زل

 

صووووووواي ا   ووووووو   الووووووو ل  ااوضووووووواه  علووووووو  ا ت وووووووا  اام  وووووووا   1996أل  لوووووووهاي  الأزمووووووو     وووووووو  سووووووو   

   1987هووووو  جه ل ووووو   التةووووو    كموووووا أ  ي هم وووووا ال ا ج ووووو  كاموووووم االووووو لد  الأمو خووووو  لي ووووويول الأجوووووا 

أل  مووووو  يوووووا  لت فووووو م ق مووووو  عملت وووووا اله   ووووو  ) البووووواة(   هوووووو  مو وووووم ق مت وووووا اووووو  قو   اموووووم تا ل ووووو ا

هووووو  عووووو ل أدووووو و تووووو  تبعت وووووا يل  أ وووووو  لالتووووو  أمو وووووم ق مووووو  عم ت وووووا لووووو  ظ الأسوووووبا  و     %20مووووو  

تميوووووز  الأسوووووهاا المال ووووو  هووووو  تلوووووا ال توووووول اووووو   أغلوووووب  ؤل  الأموووووها  الأج ب ووووو  ال ادوووووط  التووووو  كاموووووم 

ا معوووو د  ال الإوووو ل المح ووووزل   ااوضوووواه  علوووو  اد ت ووووا  الم وووواج  لأسووووعا  الأسوووو   ي وووويول الأجووووا  جلبت وووو

لأسوووووووعا  العووووووووا  مت  ووووووو  المةوووووووا ب  لأةةوووووووا القوووووووو  الم و ووووووو  هووووووو  ال موووووووه اديت ووووووواي  المتهاصوووووووا ل ووووووو   

    ال ل 

 

ع  التهز وووووو  الهيووووووو عوووووواي  ل وووووو   الأمووووووها   م وووووووا لوووووو و  الووووووتحخ  هوووووو  ال  ووووووا  الب كوووووو  ااوضوووووواه  علوووووو  

  أ وووووو  س   سووووو ا اووووو  قو ت  ووووويا هووووو  ال  وووووا الموووووهال   أي  علووووو  امت وووووا  الأزمووووو  هووووو  عهاموووووا لأسوووووبا

للوووووو ا  ج ووووووه  دوووووووا آسوووووو ا لاضووووووطو  تا ل وووووو ا  أم لم سوووووو ا لكه  ووووووا ال  هب وووووو  اوبووووووه  لوووووووام  اوصوووووو   

ال  خلووووو  الموتو وووووو  موووووو  صوووووو  لا ال وووووو  الوووووو لل    لمحا بوووووو  المةووووووا ب  لتقبيوووووم السووووووها لوهوووووو  معوووووو د  

دجتماأ وووو  كامووووم ل  موووو   اوووو ه   عوووو ي موووو  المؤسسووووا  لا ت ووووا  معوووو   البطالوووو  ال الإوووو ل  لكوووو  اك ووووا  ا

 
1  - Chalmin P, (1997), Opcit 
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ل  ووووم الأجووووه  لالووووت ل  موووو  اليوووو  العاملوووو  الأج ب وووو  الهيووووو دوووووأ   و  لكوووو  ماليز ووووا كامووووم يوووو   هةووووم 

   ا اديتوا  الأ يوو 

  

 ب ك ووووو عمهموووووا م ووووو  ليوووووه  الأزمووووو  اكسووووويه   لووووو أ  البحوووووهة اديت ووووواية  ت وووووت  أ قوووووو هووووو  قو االأزموووووا  ال

لأسوووووبا  ليهع وووووا  هووووو  محاللووووو  ل  اسووووو  المتهيووووووا  علووووو  سوووووها اديت ووووواي الموووووال  لاديت ووووواي ال زلإووووو   

 م  أجا عم ا  م ا  عم ا  مبخو لت  ب ليه  الأزما   

     1998 الفرع التاسع : الأزمة الروسية

  ليعووووم  وووو   الأزموووو  اامتوووووا  العوووو ل  موووو  الأزموووو  اكسوووويه    لأةةووووا دم  ووووا  أسووووعا  البتووووول  

 يووووو  ام  ةوووووم أسوووووعا   كقيووووووا سووووو   ل ووووو   ال للووووو    الووووو   ةمقوووووا م وووووأ ال ووووواي ا  االعملووووو  ال ووووويب  

 ل أ المستقمول  الأجامب اادمسحا  م  الأسهاا المال   الولس     ل    1998

 

هووو  ل اةووو  التسوووعي ا  امتووووا ال  وووا  الب كووو  الولسووو  مووو  م وووا  الب وووا الها ووو   ف ووو  الب وووا الموكوووز  ةووووه  

  لكوووو  مووووا كووووا  ةميووووز  وووو    1اعمل ووووا  اوصوووو ا  للعملوووو  لموووو ح الوووووول    علوووو  م ووووا  ة ووووما عوووو ل ل ووووه 

 وووووا الأ يوووووول  وووووه ضوووووعأ  ؤل  أمهال وووووا ال اصووووو  لمسوووووب  الم وووووا ول العال ووووو  التووووو  تحته  وووووا م ووووووا لهجهي 

 وووا  ال  وووا   ضوووم  م مهعووو  لا ووو ل أل تمه ل وووا الأساسووو  لموتوووو  لا ووو  ةمخ ووو  أ  ة لسووو ا ا ه سووو  

الب كوووووو  الولسوووووو  متوكووووووزا هوووووو  مهسووووووخه لسووووووا  ليتا سووووووبه   أ وووووو  تهجوووووو  الب ووووووه  الكبووووووو  لالتوووووو  كامووووووم 

 

1  - Chiodo A , Owyang M  , (2002), «A case study of a currency crisis: The Russian default of 1998», 
Federal Reserve Bank of St. Louis Review 
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مها ي ووووا الأساسوووو   موووو  م ووووا  ا علوووو  مسووووته  السووووها المووووال  لي مووووا هوووو  الموووو   الأ ووووو  تتهاجوووو  الب ووووه  

 وووو   التبي وووو  الب ك وووو  للمؤسسووووا  الكبووووو  أ ووووو  علي ووووا كقيوووووا  ه صووووبحم تل وووو  علوووو    حل وووو  ال ووووهو  الم

المةوووووا ب  هووووو  الأسوووووهاا المال ووووو  ك  وووووا   لإ سووووو   عضووووواه  علووووو  ذلوووووا   وووووا  ععوووووايل التمه وووووا مووووو  الب وووووا 

الموكووووووز  توك ووووووا يالإموووووو  هوووووو  تبي وووووو  لموتوضووووووي ا  كمووووووا أ  المؤسسووووووا  الكبووووووو  م عهموووووو  موووووو  السوووووولط  

  مخ  م     ذلا م      ال  ل  المهال ق الس اس   ل 

 1997: هيكل الخصوم لأهم البنوك الروسية سنة   01الجدول رقم 

 

  1Sapir J, (2001),الم    ق 

ع    ادوووو  الب ووووه  الكبووووو  يهع ووووا علوووو  م ووووا ول عال وووو  موووو  اجووووا تحويووووي  بح وووو  لتهط وووو  مووووو   ؤل  

مل وووووا  يلد   50كوووووا  م موووووه  المبوووووايد  ل ووووو   الب وووووه  هووووو   ووووو لي   1998أمهال وووووا   يووووو  هووووو   ب ووووو  

   2مل ا  يلد  8 3لي ما م مه   ؤل  أمهال ا ال اص  د  ت الز 

 

1 - Sapir J, (2001), «  la crise financière d’aout 1998, tournant de la transition en Russie », document 

de travail ,école des haute études en sciences sociales, France 

2   - Sapir J, (2001), Ibid 
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  أصوووووووووبحم الأزمووووووووو  اكسووووووووويه   توووووووووؤ و علووووووووو  المسوووووووووتقمو   هووووووووو  الأسوووووووووهاا ذا  1997م ووووووووو  صووووووووو   

لوووووووو أ   1998المويليةوووووووو  العال وووووووو  لذا  الم ووووووووا ول العال وووووووو  أةةووووووووا  ه وووووووو  الس اسوووووووو  الأل  موووووووو  سوووووووو   

المسوووووووتقمو   الأجاموووووووب هووووووو  ادمسوووووووحا  مووووووو  السوووووووها الولسووووووو     أةةوووووووا ام  وووووووا  ال ووووووواي ا  موووووووو  

  أي  علوووووو  ع ووووووز هوووووو  الميووووووزا  1998دوووووو و الأللوووووو  موووووو  سوووووو   هوووووو  السووووووت  أ 1%  3 49البتووووووول    

لبالتوووووووال  ام  وووووووا  تووووووو هي العمووووووو   الأج ب ووووووو   مموووووووا يهووووووو  االب وووووووا  1991الت وووووووا   لأل  موووووووول م ووووووو  

كووووووا   1998هوووووو  ل اةوووووو  جووووووها   ز الموكووووووز  الولسوووووو  الوووووو  اسووووووتعما  ا ت ووووووا   ال ووووووو  لسوووووو  الع وووووو

الو وووويو  ه صووووبح ت فوووو م الولبووووا  مسووووته  اد ت ا ووووا  أيووووا موووو  الم  هم وووو  ال ا ج وووو  علوووو  المسووووته  

 د م و م    

 

 1997( لبوووووو  موت عوووووا هووووو  PIBمووووو   %5 9) 1996ا ت ووووو  الع وووووز هووووو  الميزام ووووو  ا وووووخا كبيوووووو هووووو  

( ه صووووووووبحم السوووووووولطا  د تسوووووووو ي م ووووووووتو ات ا موووووووو  المؤسسووووووووا  لد أجووووووووه  عمووووووووا  PIBموووووووو   5% 7)

هوووو    ا  وووواية  هوووو   لسوووو المؤسسووووا  العمهم وووو   لكووووا   وووو ا  ووووه الحووووا  اال سووووب  لقلوووو  المؤسسووووا  اديت

م ووووووووظ الهيووووووووم كامووووووووم  وووووووو   المؤسسووووووووا  د تسوووووووو ي الةوووووووووالإب الهاجبوووووووو  علي ووووووووا  ااوضوووووووواه  علوووووووو  ذلووووووووا 

هالسوووولطا  المحل ووووو  د توسوووووا ع ووووووايا  الةووووووالإب علووووو  السووووولط  الموكز ووووو   ل ووووو   الأ يوووووول توسوووووا ععاموووووا  

 علي ا   كا   ا أي  عل  زعزع  ال  ا  ال بالإ   

 

 
1 - Sapir J, (2001),Opcit  
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بوووووو  التةوووووو   يامووووووم السوووووولطا  ا صوووووو ا  سوووووو  ا  ال ز  وووووو  ي وووووويول موووووو  أجووووووا مهاج وووووو  الع ووووووز  لمحا  

و  وووووو    2OFZأدوووووو و  لسوووووو  ا  لل للوووووو  ال   ال وووووو  توووووو ع   6أدوووووو و ل   3موووووو ت ما لووووووي   1GKOالأجووووووا 

التو  ووووو  تبووووو ل سووووو ل  لدووووو اه  لكووووو  تسووووو ي السووووولطا  ي هم وووووا ال ا ل ووووو  لتووووو     لكووووو  ام  وووووا  الوووووها يا  

العالإوووو ا  علوووو  السوووو  ا   يهوووو  المسووووتقمو   الأجامووووب علوووو  ال بالإ وووو   أي ل ووووا هوووو   لووووو  م وغوووو  ها ت ووووا  

ل كلمووووووا جووووووا  ليووووووم تسوووووو    ا أصوووووو    السوووووولطا  سوووووو  ا  ج  وووووو ل  1996دوووووووالإ ا التوووووو ا  موووووو  ف  ووووووو  

لتهط ووووووو  الو ةمووووووو   ل خووووووو ا أصوووووووبحم  الم  هم ووووووو  العمهم ووووووو  ال ا ل ووووووو  هووووووو  ال  وووووووأ القوووووووام  مووووووو  سووووووو   

 خ   مل ا  يلد  أمو  50مل ا   لبا أ   250تو   لو  1998

 

م وا لمع   ال الإ ل الموت   علي او  للح ه  عل  المها ي     يامم الب ه  ا وا  كم   كبيول م       الس  ا  

ال زم  ل لا تهج م محه السها المال  العالم   لك  ا ت ا  مع د  ال الإ ل عل  الس  ا  ا عا المةا ب   

    3أي  عل  ام  ا  ال واع  المال   لهو       الأ يول  لقي  م  ق مت ا 

 

   %150  تعوووه   عملووو  الولبوووا  لتطبيوووي معووو   ال الإووو ل لوووو  اللوووم السووولطا  عموووواذ الهضووو  مووو   ووو 

ات وووو  الووووووا  لتعليووووي تسوووو    الب ووووه  المحل وووو    1998ل لهوووو  أل    موووو  ذلووووا ازياي الهضوووو  سووووه ا لكوووو 

  ه م ووووا  ال  ووووا  الب كوووو  المخووووه  %33أدوووو و موووو  ت فوووو م ق موووو  الولبووووا لووووو  3لوووو  هم ا ال ا ج وووو  لموووو ل 

يووووو يوووواي  علوووو  الههووووا  االتزاماتوووو  هوووو  الوووو ا ا ال ووووا    للوووو  ل ووووا لأصووووبح غ 3000هوووو  تلووووا ال تووووول موووو  

 
1   - Gosudarstvenniy komitet oborony  
2   - Obligatsyi Federal'novo Zaima 
3   - Harron D, (2000), «  la crsise russe de 1998, histoire géopolitique », analyse economique ,N°21 
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ل ووووووا م لووووووظ موووووو  اسووووووتوجا  أمووووووهال    توووووو  ا صوووووو  لا ال ووووووو  الوووووو لل  ا عامووووووا   720ةسووووووتط  زبووووووالإ  

 مل ا  يلد  م  لض  دول  وعايل ا خل  اديت اي الولس    5 11توا   

 

 

   1998الأزمة البرازيلية  الفرع العاشر :

 ووووو   القمامي وووووا  كاموووووم البواز وووووا يووووو  لووووو أ  ت وووووو  تووووو     ا مووووو  ال  وووووا  العسوووووخو   لكوووووا  ايت ووووواي ا 

ة ووووووويو االم  هم ووووووو  الكبيوووووووول لالتةووووووو   الموت ووووووو     اعووووووو  ذلوووووووا ا توووووووول لجيوووووووزل أي  هةوووووووالإح الودوووووووهل علووووووو  

  اعووووو  ذلوووووا ام مهعووووو    ياموووووم السووووولطا  التووووو  جوووووا 19921اسوووووتوال  الوووووولإ ظ ها مامووووو ل كهلوووووه  سووووو   

مووووو  اوصووووو  ا  أ م وووووا  وووووو  عملووووو  ج  ووووو ل  الو ووووووا   لتقبيت وووووا االووووو لد   ل وووووه موووووا يةووووو  هووووو  الب اةووووو  

كموووووا ياموووووم السووووولطا  أةةوووووا ا صووووو  ا  أ وووووو  ل ووووو  التو وووووأ هووووو  الميزام ووووو     علوووو  التةووووو   المتزا ووووو

  2مه ووووووأ  عمل ووووووا   هص وووووو  لاسووووووع     هوووووو  معوووووو د  ال الإوووووو ل لتحو ووووووو مووووووال  000 30  تسووووووو ح 

علووووو  أ قوووووو مووووو   1995مل وووووا  يلد  سووووو    43 ووووو ا موووووا أي  الووووو  ا ت وووووا   ؤل  الأموووووها  الأج ب ووووو  مووووو  

  1999مل ا  يلد  س    200

    

  هبووووووو أ ي وووووووه   ؤل  الأموووووووها  1997أ وووووووو  الأزمووووووو  اكسووووووويه   علووووووو  البواز وووووووا التووووووو ا ا مووووووو  أ توووووووهبو 

تهجي ووووا  صووووو  لا ال ووووو  الووووو لل   الأج ب وووو   ت وووواي  لالع وووووز هوووو  الميوووووزا  الت ووووا    تزا ووووو   غوووو  تطبيوووووي

لأصووووووبحم البواز ووووووا ت سووووووو لا وووووو  مل ووووووا  يلد  موووووو  ا ت ووووووا    %75 49لوهوووووو  معوووووو د  ال الإوووووو ل علوووووو  

 
1  - Breser P , (2002), «  crise économique et reforme de l’état au brésil », la maison des sciences de 
l’homme ,paris , p165 
2 - Breser P , (2002),opcit ,p 174 
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 %8  يوووو   الحخهمووو  ت فووو م سوووعو صوووو  الو ووووا  لوووو 1999جوووام    31هووو    1ال وووو  كوووا  وووه 

لكوووووو  ال ووووووول  الكق وووووو  لوووووووؤل  الأمووووووها  الأج ب وووووو  أي  علوووووو  الت لوووووو  عوووووو  س اسوووووو  التقبيووووووم االوووووو لد  

 ل   م الأزم       %210لإم ا  الو وا  ا  قو م  

            

مل ووووووووا   5 41  اسووووووووتعامم البواز ووووووووا ا وووووووو  لا ال ووووووووو  الوووووووو لل   ا عامووووووووا  يوووووووو   ا 1998هوووووووو  يةسوووووووومبو 

 وووووا  يلد  مووووو  الميزام ووووو  ال ي  ال ووووو  مووووو   هووووو  معووووو   ال الإووووو ل  مل 28يلد   موالوووووا ايتطاعوووووا  توووووو   لوووووو 

أ ووووووو  أزموووووو  البواز ووووووا علوووووو  عوووووو ل يل  هوووووو  أمو خووووووا ال تي وووووو   اصوووووو  الأ ج تووووووي    لأي  علوووووو  ا ت ووووووا  

 50كوووووا  البواز وووووا هووووو   اجووووو  علووووو    %25عووووو لل الأ طوووووا  علووووو  الووووووول  البواز ل ووووو  علووووو  أ قوووووو مووووو  

لتهط وووووووو  الع ووووووووز ال ووووووووا    للتسوووووووو      موووووووو  الم  هم وووووووو  مل ووووووووا  يلد  موووووووو   ؤل  الأمووووووووها  الأج ب وووووووو  

مل ووووووا  يلد   288الوووووو   1998مل ووووووا  يلد  سوووووو    128ال ا ج وووووو  التوووووو  ا ت عووووووم ا ووووووخا موووووو  ا موووووو  

  2002س   

 

  وووووووو    ل  يلد  47 3لأصووووووووبح ةعوووووووواي   2002لووووووووي  جووووووووام   لجه ل وووووووو   %30ام  ووووووووم الو وووووووووا  لووووووووو  

أ بوووووووو    2002 لا ال وووووووو  الووووووو لل  هووووووو  ال  امتووووووووا  العووووووو ل  علووووووو  يل  أمو خوووووووا ال تي  ووووووو   مووووووو ح صووووووو 

مل ووووووا  يلد   6مل ووووووا  يلد  علوووووو  دووووووطو    ال ووووووطو الأل  امبلووووووغ  30ععاموووووو  هوووووو  تووووووا  ا البواز ووووووا لووووووو 

  لكووووو   ووووو ا الووووووو  كوووووا  ا وووووول  أ م وووووا اتبوووووا  س اسووووو  مال ووووو  2003  لموووووا تبوووووو  سووووو   2002سووووو   

 تو ف   صا م  

 
1 -  Dillinger W,(1998), « Brasil state debt crisis : lessons learned», economica , la plata, vol XLIV,issue 
3     , pp 109-143 
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  عووووواي الو ووووووا  2002 غووووو  ذلوووووا  لووووو  تتهيوووووأ التولبوووووا  هووووو  الأسوووووهاا المال ووووو  ال تي  ووووو   ه ووووو  م اةووووو    

% 5 8تووووو     ا ل  ت ووووووا  موالوووووا الوووووو لد  لام  ةووووووم م حووووو  الأ طووووووا  علوووووو  الووووووول  البواز ل وووووو  علوووووو  

 لب أ مع   التة   ه  ادم  ا    20031ه  ل اة  

 

 2001 ـــ2000 2الأزمة التركية  الفرع الحادي عشر :

  لكوووو  اعوووو  الأزموووو  اكسوووويه   1994لموووو ل سوووو تي  اعوووو  أزموووو   %6عوهووووم توك ووووا ممووووه ايت ووووايةا يوووو ل  لووووو 

لالولسووووووو    لب عوووووووا العووووووو ل    تولووووووو  ال موووووووه اديت ووووووواي   يووووووو  أ  ت فووووووو م عمووووووو    ووووووو   الووووووو ل  

الأزموووووا  المتتال ووووو  هووووو  الووووو ل  ال ام ووووو    أموووووو  مووووو  ت اهسووووو   المؤسسوووووا  التوك ووووو  هتول وووووم ال ووووواي ا  

          يهعوووووم المسوووووتقمو   علووووو  التهجووووو  أ قوووووو محوووووه الووووو ل  المتطوووووه ل  توك وووووا لووووو  ت وووووو  مووووو  الواعووووو ل ا وووووول 

ل سوووووو  1998مل وووووا  يلد   مؤدوووووو البه صووووو  سووووو ا سووووووه    وووووو اعووووو  الأزمووووو  الولسووووو   هووووو    5 10

ت عووووووم معوووووو د  ال الإوووووو ل ا ووووووخا كبيووووووو  ا   و مل ووووووا  يلد  هوووووو  م ووووووظ ال وووووو  5الب ووووووا الموكووووووز  التوكوووووو  

ليلووووو  ال  وووووا  الب كووووو    ووووو  الووووووول  المم ه ووووو  لل وووووهات لالمؤسسوووووا   الووووو    يل وووووه لووووو ل    مووووو  

  1998ل ادستقما  ه م ا  اومتا  ه   ادي ا 

  

 
1  - Breser P , (2002),opcit ,pp 230-233 
2 -  Akyüz Y, Boratav K,(2002), «the making of the turkish financial crisis», united nations conference 
on trade and development, discussion papers, no. 158 
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هوووو  الس اسوووو  القووووام  موووو  م ووووظ السوووو    يامووووم توك ووووا امسوووواع ل صوووو  لا ال ووووو  الوووو لل  لهضوووو  م طوووو  

  علوووووو  تهط وووووو  الع ووووووز هوووووو  الميزام وووووو   لتووووووو ة  ععامووووووا  للمؤسسووووووا  الم وووووو  ل لتحويووووووي ادسووووووتووا  ةعتموووووو

عووووواي ليووووو ه  اديت ووووواي  1999هوووووا ت   ال موووووه اديت ووووواي  تووووو     ا  لكووووو   ووووو لة زلوووووزا  يوووووه  هووووو  أل  

 1999هوووو  الس اسوووو  القووووام  موووو  سوووو     %3 7ال ووووا  لووووو  المحلوووو علوووو  الوكووووهي موووو  ج  وووو  لسووووو  ال ووووات  

ا ل وووووا  اجبتوووووا  له تب وووووا  أسوووووب ا  سوووووهموب ا( تحوووووم تحخووووو  لايا ل   لأصوووووبحم  مسووووو  ل وووووه     ) ةسوووووا  

 ص  لا ضما  ليالإ  ادي ا  الب ك   

 ووووا  اديت وووواي التوكوووو  هوووو  م اةوووو   وووو   السوووو    تميووووز لتةوووو   متزا وووو  ل لتبووووا ؤ ال  ووووا  اديت وووواي  ل 

مووووووو  ال وووووووات  الووووووو ا ل  ال وووووووا   ووووووو    %70عووووووو   اسوووووووتووا  ال  وووووووا  الب كووووووو  لم  هم ووووووو  عمهم ووووووو  تمقوووووووا 

لضووووا   يهعووووم السوووولطا  علوووو  عمةووووا  لومووووام  ج  وووو  لتحويووووي ادسووووتووا  موووو  صوووو  لا ال ووووو  الوووو لل  الأ

ال ووووو   الولإ سووووو  مووووو   ووووو ا الم طووووو   وووووه     ةعتمووووو  علووووو  سوووووعو ال وووووو  القالوووووم  1999هووووو  يةسووووومبو 

 %7ل  وووووووبح  2001سووووووو    %12   ووووووو   2000سووووووو    %25ت فووووووو م معووووووو   التةووووووو   الووووووو   كوووووووا  

 عل  الوهاع  التال  ق  للتحويي ذلا اعتم    20021س   

 أل ل    0,77يلد  زالإ    1م ا  صو   اس  عل  سل  عم   تتكه  م   -

 س اس  مو ة  لمال   تو ف     -

 عص  ا  ا خل   لل  ا  الب ك  لم ا  الةما  ادجتماع     -

 وووووووا  ل ووووووو ا الم طووووووو  صووووووو   اة وووووووال  هتزا ووووووو  تووووووو هي  ؤل  الأموووووووها  الأج ب ووووووو  ي ووووووويول الأجوووووووا محوووووووه 

  ل ووووو ا موووووا زاي مووووو  السووووويهل    20002مل وووووا  يلد  هووووو  أ توووووهبو  15اديت وووواي التوكووووو   هبلهوووووم  وووووهال  

 
1  - Domac I ,(2004), « Explain and forecasting inflation in turkey» , world bank policy research 
working  paper 3287  
2  -  Boratav, K, Yeldan, E, (2002), «Turkey, 1980-2000: Financial Liberalization, Macroeconomic (In)-
Stability and Patterns of Distribution» , CEPA and The New School for Social Research 
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مل وووووووا   5 1احيووووووو  مووووووو      % 30ال و ةووووووو    ها ت عوووووووم الووووووووول   اصووووووو  المم ه ووووووو  ل سوووووووت    لوووووووو 

و ل ووووو ا موووووا  لوووووي  لوووووب متزا ووووو  للمسوووووت لكي   2000مل وووووا  يلد  سووووو    6أصوووووبحم  1999يلد  سووووو   

عم  وووووووووا   2000هووووووووو  سووووووووو    %4 7لووووووووو  اومتوووووووووا  ل ازياي ال موووووووووه اديت ووووووووواي    لوووووووووو   هتحوكوووووووووم ع 

 مع د  ال الإ ل أ و أةةا ا خا اة ال  عل  تكال   الم  هم   العمهم    

 

  لأصوووووووبح جووووووو ا  للمسوووووووتقمو   2000ا ووووووخا عوووووووا   اسوووووووتعاي اديت وووووواي التوكووووووو  م وووووووا    ووووووو   سوووووو   

ل وووووو  الووووو لل   لتهيعوووووا  ادمةوووووما  علووووو  الأجاموووووب  ل ووووو ا  اجووووو  علووووو  الم طووووو  الممةووووو  مووووو  صووووو  لا ا

          علووووووووو  1999هووووووووو  موووووووووههمبو  %90ادتحووووووووواي الأل بووووووووو  هام  وووووووووا  معووووووووو د  ال الإووووووووو ل الحق ق ووووووووو   مووووووووو  

  سوووووواع  علوووووو  اسووووووتض ا  ال مووووووه اديت وووووواي   هت وووووواي  التةوووووو   2000هوووووو  ل اةوووووو  سوووووو    35-40%

   %25أيووووا موووو   لكوووو  يووووهل الطلووووب الوووو ا ل  لا ت ووووا  الأجووووه  م وووو  موووو  تحويووووي تةوووو   %33ل  ووووبح 

موا موووو  االمعوووو   المت ووووي عل وووو  مسووووبوا لسووووعو ال ووووو   %14ممووووا أي  علوووو  تووووو  و زالإوووو  لليووووول التوك وووو  لووووو 

  2000مل ووووا  يلد  م اةوووو   27القالووووم  ممووووا أ ووووو لوووو ل   علوووو  الميووووزا  الت ووووا   الوووو   سوووو ا ع ووووز لووووو 

ل  هوووو  ز ووووايل ع ووووز موالووووا السوووو   التوووو  يبل ووووا كمووووا أ ووووو  أسووووعا  البتووووو  %90أ  ا ت ووووا  هوووو  الع ووووز لووووو 

مووووو  ال وووووات  الووووو ا ل  ال وووووا  )عخوووووظ موووووا كوووووا  مت ووووووا عل ووووو   %9 4الميوووووزا  الت وووووا   الووووو   لصوووووا علووووو  

ل وووووه موووووا  1مووووو  ال وووووات  الووووو ا ل  ال وووووا ( % 2علووووو   5 1هووووو  ادت اق ووووو  مووووو  صووووو  لا ال وووووو  الووووو لل  مووووو  

لوووووووام   علوووووو  تواجووووو  ادسووووووتقما ا  الأج ب وووووو  لووووو و  القووووووو  هووووو  تطبيووووووي 2000أي  ل اةووووو  موووووو  سوووووبتمبو 

 اوص  ا  م  السلطا  المحل   و 

 
 
1  - Chui M, (2002), «  Leading indicators of balance of payment crisis : a partial reviw », bank of 
england working paper 171 
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   لوووو أ صوووو  لا الهيالإوووو  الب ك وووو  الووووتحخ  هوووو  ل كووووي  محليووووي  )ا ت وووووب ا لكالتووووا 2000هوووو  ل اةوووو  مووووههمبو 

ل ووووووا(  هامت ووووووو  عدوووووواعا   ووووووه  ل اةوووووو  عهوووووو   ال  ووووووا  الب كوووووو  التوكوووووو   مووووووا زاي موووووو  الةووووووه  علوووووو  

الأسووووهاا المال وووو   اصوووو  الب ووووه  التوووو  تملووووا مسووووب  كبيووووول موووو  السوووو  ا  العمهم وووو  لالتوووو  كامووووم عوضوووو  

 عل  أزم  سيهل  

 

هوووو  م ووووظ ال تووووول ل وووو  م اةوووو  السوووو    كووووا  تووووهاز  ميزام وووو  الب ووووه  ةعتموووو  علوووو  تهط وووو  لضووووعيت ا ات ووووا  

ي هم وووووا ال ا ج ووووو  اوووووالعم   الأج ب ووووو  ي ووووويول الأجوووووا   ووووو ا موووووا زاي مووووو  الطلوووووب علووووو  العملووووو  اله   ووووو  

 لالأج ب   لأضووووعأ كقيوووووا ال  ووووا  الب كوووو    يوووو  هوووو  م اةوووو  مووووههمبو موووو  م ووووظ السوووو    ا ت عووووم معوووو د  

  لبووووووو أ المسوووووووتقمو   الأجاموووووووب هووووووو  تهييوووووووو سووووووو  ات   المسووووووو ل  االعملووووووو   1 4000%ال الإووووووو ل اووووووو  قوم  

              مل وووووووا  يلد 2 5المحل ووووووو  االووووووو لد   محملوووووووي  الب وووووووا الموكوووووووز  موووووووو  هووووووو  ا ت وووووووا   ال وووووووو  لوووووووو 

توووو  تعووووام  ل هوووو  محاللوووو  للح ووووا  علوووو  اسووووتووا  ال  ووووا  الب كوووو    يووووو  الب ووووا الموكووووز  ععاموووو  الب ووووه  ال

 م  مو  السيهل  ال و ة  

 

توووووو  ا صوووووو  لا ال ووووووو  الوووووو لل   لت  ووووووب الأزموووووو  لتوووووو اأ ات ا علوووووو  الم طووووووو   امسوووووواع ل عضوووووواف   يوووووو   ا 

 مل ا  يلد   لك  م  تع  ا لبعم ل هي لومام  اوص   الممة  م  يبا أ م اق  5 7

  %12لو  ادلتعاي عل  لومام  ت ف م التة   م  ت ف م ال    عل  مع   تة  -

 
1 -  Ari A ,Dagtekin R,(2008), « Early warning signals of the 2000/2001 Turkish financial Crisis», 
International Journal of Emerging and Transition Economies, vol 1-2, pp.191-218. 
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 %5 3ت ف م الع ز ه  الحسا  ال ا   عل   -

 م  ال ات  ال ا ل  ال ا   %5 0تسق   ادست    العا  لو  -

ل ووووه مووووا لاهوووووم عل وووو  السوووولطا   ممووووا أي  الوووو   جووووه   ؤل  الأمووووها  الأج ب وووو  الووووها يل  هسوووو ا الب ووووا 

  ال الإووووووو ل امتعووووووواش هووووووو  ا ت وووووووا   ال وووووووو  لام  ةوووووووم معووووووو د 2001الموكوووووووز  هووووووو  م اةووووووو  جوووووووام   

  %60تحم 

علوووووو   2001لكوووووو    ادوووووو  ال  ووووووا  الب كوووووو   لال  ووووووه  المةووووووا ب  علوووووو  العملوووووو  المحل وووووو  هوووووو  ف  ووووووو  

مسووووته  الأسوووووهاا المال ووووو   مت  ووووو  عووووو   اوسوووووتووا  الس اسوووو   أي  علووووو  ام  وووووا  ق مووووو  العملووووو  المحل ووووو  

هووووو  ال ووووو و   الموووووهاليي   ل وووووه موووووا أي  علووووو   ووووو لة أزمووووو  ال وووووو  مةووووواع   ا زمووووو  ل ك ووووو   %70لوووووو 

(Twin crisis)       مل ووووا  يلد   16  يووووو  صوووو  لا ال ووووو  الوووو لل  موووو ح يووووو  لووووو 2001هوووو  مووووا

وعووووووووايل عصوووووووو   اديت وووووووواي عاموووووووو  لالم  هموووووووو  الب ك وووووووو   اصوووووووو   لكوووووووو    ووووووووو  صووووووووعهبا  أ ووووووووو  

  العووووواا  هووووا ت   معوووو   ال الإوووو ل علوووو  الم  هم وووو  ال ا ج وووو  لووووو مت  وووو  لحووووو  2003ايت وووواية  هوووو   ب وووو  

لعوووووالي  الليووووووول التوك ووووو  هوووووو  ادم  وووووا   الوووووو  جاموووووب ذلووووووا تووووو  لم الهدةووووووا  المتحووووو ل ا عاموووووو   74%

الليوووووووول   مل وووووووا  يلد  لطم مووووووو  الأسوووووووهاا المال ووووووو  5 8مل وووووووا  يلد  لبةوووووووماما  يوووووووول  لوووووووو  1يووووووو   ا 

  كاموووووم التتووووه   ل وووو   اوصووووو  ا  المت ووووي علي ووووا هووووو  2005جووووام    01التوووو    وووووو  هوووو    ال   وووو ل

مووووووووو  صووووووووو  لا ال وووووووووو  الووووووووو لل   مووووووووو  لوووووووووي  اوصووووووووو  ا  أةةوووووووووا  ت فووووووووو م الةوووووووووو ب  علووووووووو   2001

علووووو   2002  هتةووووواعأ ال وووووات  الووووو ا ل  ال وووووا   ووووو   ال توووووول مووووو   %20علووووو   %33المؤسسوووووا  مووووو  

    لا ت   مع   ال مه كما  هضح  ال  ل  المهال ق2012

 :  تطور الناتج الداخلي الخام للفرد التركي.  02 رقم الجدول 
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 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 الس   

 15200 14700 12300 11500 11900 12000 9000 8400 7400 6700 7000 ال لد  

- %33.3 %7.1 %13.5 %10.4 %4.3- %2.9 ال مه

0.8% 

-

3.4% 

7% 19.5% 3.4% 

    2015|03|10ا ل  عل    ه       :       /www.generationlibre.en/notes/lemarcheturque الم           

    2001 1الفرع الثاني عشر   : الأزمة الأرجنتينية   

أ ووووو  للوووووغ ال موووووه  1997علووووو   1991تميوووووز  هتوووووول التسوووووعي ا  هووووو  اد ج توووووي  اموووووو لتي ق مووووو    

موووووو  لصووووووه  كووووووا له   أ وووووو  ا ت وووووو  ال مووووووه اويت وووووواي    2000علوووووو   1995لموووووو   %8اديت وووووواي  

ووووووو  ه  %90  يوووووا  اعووووو ل عصووووو  ا  لمحا بووووو  التةووووو   الووووو   لصوووووا علووووو  1989مييووووو   للحخووووو  سووووو   

بيوووووزل مووووو  الووووو لد  الأمو خووووو  ل وووووه موووووا سوووووم  ام طووووو  لوووووواي  تقبيوووووم سوووووعو ال وووووو  لل   1991سووووو   

هكوووووووا  معووووووو   ال وووووووو  لا ووووووو  يلد  موالوووووووا لا ووووووو  ليوووووووزل لتووووووو  تهط ووووووو  الواعووووووو ل ال و ةووووووو  ااد ت ا وووووووا  

 %6 24علوووووو   1991سوووووو    %172 وووووو   التو  وووووو  سوووووواع   كقيوووووووا لت فوووووو م التةوووووو   موووووو    الوسووووووم  

 ت   ال وووووووات  الووووووو ا ل  ال وووووووا  لوووووووو   لياموووووووم لتح يوووووووز ي وووووووه   ؤل  الأموووووووها  الأج ب ووووووو   هوووووووا1992سووووووو   

    لزاي  القو  ه  الأسهاا المال    مت    الت اؤ  ل  ا ال مهو 2ه    ة س ها   25%

                                                                                                 

المو لوووو  القام وووو  كامووووم هوووو  ال ووووطو القووووام  موووو  سوووو ها  التسووووعي ا   لكامووووم م سووووال   علوووو  البلوووو  لأموووو  

 
1 -  Torre, A,  Levy E ,Schmukler S,(2002), “ Argentina’s financial crisis: Floating money, sinking 
banking» . The World Bank Group. 
2 - Couffignal G,(2010), «  Amérique latine : une Amérique latine toujours plus diverse » ,ed monde 
émergents, la documentation française , p16 
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اال عووووا الأزموووو  المخسوووو خ   يوووو  يهعووووم الأ ج تووووي  علوووو  أزموووو  سوووويهل      ووووا  عوضوووو  لل وووو ما  ال ا ج وووو

هووووو  اوووووايئ الأموووووو كوووووا  ة  وووووو أ  م وووووا    1995 وووووايل لت ووووواي   ؤل  الأموووووها  الأج ب ووووو  ل اةووووو  مووووو  

ي اوصووووو ا  كوووووا   تمادووووو  مووووو  الألضوووووا  هووووو  الأ ج توووووي   لكووووو  لووووو  ةخووووو  الحوووووا  آمووووو ا   يووووو  صووووو اي 

تقبيووووووم سووووووعو صووووووو  العملوووووو  اله   وووووو  االوووووو لد     ووووووت  ع وووووو  توووووو  و ايت وووووواي الأ ج تووووووي  اخووووووا صوووووو م  

( لالبواز ل وووووووو  1998(  الولسوووووووو   )1997اطو ووووووووو  أل اوووووووو  و  سووووووووا مم الأزموووووووو  اكسوووووووويه   )    ا ج وووووووو 

 الأ ج تي     و ( ه    لة الأزم  1998)

مووووووو  ج ووووووو    يهووووووو  م وووووووا  ال وووووووو  هووووووو  الأ ج توووووووي    علووووووو  توووووووو  و زالإووووووو  للبيوووووووزل لموووووووو  الت اهسووووووو    

للمؤسسووووووا  المحل وووووو   ممووووووا أضووووووعأ ال وووووواي ا  لام ووووووا   ادسووووووتقما ا  الأج ب وووووو  ل موووووو  ج وووووو  أ ووووووو  

م ووووووا  صوووووو اي ي اوصوووووو ا   جعلووووووم اويت وووووواي الأ ج تي وووووو  موووووووتب  لوووووووؤل  الأمووووووها  الأج ب وووووو   هووووووال مه 

ديت وووواي  كووووا  موووووتب  اطو ووووو  غيووووو مبادووووول او  توووو  علوووو  جلووووب  ؤل  أمووووها  أج ب وووو  ل ووووه مووووا كووووا  ا

 صعب التحويي 

 

لجووووو  الوووووولإ ظ الم ت وووووب ال   ووووو  ها مامووووو ل يلد لا اديت ووووواي هووووو  مو لووووو   كوووووهي  1999أ توووووهبو  24هووووو  

 مليووووه  مسووووم  و  وووو   م ووووظ السوووو   37مليووووه  مسووووم  ةي  ووووه  تحووووم مسووووته  ال وووووو موووو  م مووووه   20ل

مل وووووووا  يلد   لأصوووووووبح البلووووووو  الأ قوووووووو م  هم ووووووو  ات وووووووا  الأسوووووووهاا  12ا ت عوووووووم م  هم ووووووو   ووووووو ا البلووووووو  لوووووووو 

 ووووو   الس اسووووو  المال ووووو  المعتمووووو ل علووووو  ادسوووووت ام  مووووو  الأسوووووهاا المال ووووو  لووووو  تكوووووأ   ه مةوووووم     المال ووووو

الب وووووا مل ووووا  يلد    ااوضوووواه  علوووو  ععاموووو  موووو   2 7الأ ج تووووي  ات اق وووو  موووو  صوووو  لا ال ووووو  الوووو لل  لوووووو 
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  ازياي الهضوووووو  سووووووه ا  2000العووووووالم  امل ووووووا  لم ووووووأ مل ووووووا  يلد  علوووووو  سووووووت  يهعووووووا  ه  يةسوووووومبو 

 و 1لاست     الحخهم  ا ت ا ات ا لتقبيم سعو ال و  لي  ال لد  لالبيزل

 

ع ووووو ما  ووووو  م الأزمووووو  هووووو  البواز وووووا ل  ةوووووم مووووو  عملت وووووا  لجووووو   الأ ج توووووي  م سووووو ا اعملووووو  زالإووووو ل  

ه صوووووبم صووووواي ت ا أ قوووووو تكل ووووو  اال سوووووب  للووووو ل  الم وووووال ل  اصووووو  البواز وووووا التووووو   التوووووو  و هووووو  الم طوووووو  

  يووووووو   2000هوووووو  م اةوووووو  سوووووو      موووووو  عمتاج ووووووا ممووووووا زاي موووووو  ع ز ووووووا الت ووووووا    %30 امووووووم تمقووووووا 

السووووولطا  الح ووووووا  علووووو  م ووووووا  سووووووعو ال وووووو  القالووووووم موووووو  الووووو لد  موووووو  العمووووووا علووووو  تح يووووووز ي ووووووه  

  ؤل  الأمها  الأج ب    و 

 

              ع وووووووز هووووووو  الميزام ووووووو  يوووووووا  صووووووو  لا ال وووووووو  الووووووو لل  امووووووو ح م مهعووووووو  مووووووو  اوعاموووووووا  توووووووو   لتهط ووووووو  ال

مل ووووووا  يلد    ا ووووووول  م  ووووووا تحو ووووووو يطووووووا  ال ووووووح   مووووووز  الويووووووهي الوامهم وووووو  عوووووو  يطاعووووووا   7 39لووووووو 

 الطاي  لالمهاص      م الها يا   مولم  سها العما  لز ايل ال هص    

 

صوووو   م ووووا  سووووعو ال ووووو  القالووووم  ه وووو ا الأ يووووو  غوووو  يةووووالإ  علوووو  اوصوووو  ا  أةةووووا اموووو  لووووي  

التةووووووو   عد أمووووووو  ة وووووووو  عهالإوووووووي علووووووو  اوصووووووو ا  ال وووووووو   الووووووو   ة وووووووب أ  ةخوووووووه  مووووووووتب  لووووووو  ه  

العمووووو   الأج ب ووووو    هالواعووووو ل ال و ةووووو  ة وووووب أ  ةخوووووه  ل وووووا موالوووووا االووووو لد  هووووو ذا موووووو  ي وووووه   ؤل  

 
 ر الصرف الثابت، تفرض عن إصدار كل بيزو وجود دولار يقابله ، وهو ما يجعله مرتبط بدخول العملات الأجنبية.  قاعدة سع - 1
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لتهط وووووو  الع ووووووز أل الوووووووول  للوطووووووا  ال ووووووات  الأمووووووها  الأج ب وووووو    وووووو و  موووووو ح الوووووووول  العمهم وووووو 

 أةةا  

هلوووو  ةخووووه  الب ووووا الموكووووز   الموووووو  الأ يووووو  لسوووويوهم ععووووايل تحه ووووا الوووووول  لمووووا  وووو   م ي ووووه  

تعووووووو  أم ووووووا لوووووو   الب ووووووه  الت ا  وووووو  ا لو ووووووا العملوووووو  موووووو   وووووو   تعام ت ووووووا اموووووو ح الوووووووول      الوووووو لد

تح ووووووا علوووووو  ععووووووايل التمه ووووووا موووووو  الب ووووووا الموكووووووز  هوووووو   الوووووو  مووووووو  الوووووو لد    ممووووووا سوووووويؤ و علوووووو  

مويلي ت وووووا لهعاليت وووووا   هتتهجووووو  لتمه وووووا الم وووووا    الأ قوووووو م وووووا ول لتحويوووووي  بح ووووو  أ بوووووو   موالوووووا ذلوووووا 

 ا علوووو  ه وووو   الهضووووي   ت لووووي أزموووو  سوووويهل  لوووو   ا هوووو   الوووو  مووووو  كم وووو  الوووو لد    ل ذلووووا اعوووو   يوووو  ت

     1مهاج    لبا  الزبالإ  لسحب ليالإع   مو ا

 

ا وووووو   عاموووووو    وووووو   الهضووووووي   أ ووووووو  علوووووو  عمخام ووووووا   السوووووولطا  ل يتوووووووا  موووووو  الب ووووووه    ليهعت ووووووا 

للبحوووو  عووووو  تهط وووو  الع وووووز هوووو  الميزام ووووو  ااسووووتباا الوكوووووهي اديت وووواي   لالووووو   ةمخوووو  أ   تحوووووه  علووووو  

ل وووووه  أ ج تي  ووووو  امسووووواع ل صووووو  لا ال وووووو  الووووو لل  أل  أزمووووو    فبعووووو  أزمووووو  المخسووووو ا  أعيووووو  ا خلووووو  عووووو ل

 غلي ل ه  أ و    

                                                

تحو ووووووو ال مووووووه  هوووووو  يطووووووا   موووووو  لووووووي  اوصوووووو  ا  الم ولضوووووو  أةةووووووا موووووو  صوووووو  لا ال ووووووو  الوووووو لل   

مووووو   وووووو    ووووو ا ال  ووووووا  للسوووووخا  الحو وووووو  هوووووو    ال وووووح    ا ووووووتح الم اهسووووو  هوووووو  تسوووووييو م ووووووا  ال ووووووح 

كوووووا  ووووو     ا ت وووووا  ال ووووو ما  ال وووووح   لوووووي  ال ووووو ما  ادجتماأ ووووو   الوطوووووا  ال وووووات لالوطوووووا  العوووووا  

 
1  - Pierre S, (2002), «  Argentine : chronique d’une crise annoncé » , haut conseil de la coopération 
international , lettre de la régulation , N°42 
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 SSS Supermtendencia del Seguro(ال ووووو ما  مواقبووووو  مووووو   وووووو  ل  ووووو  تووووو ع  

de                Salud (    ةمخووووو  للعموووووا  تهييوووووو الموووووؤم  موووووول هووووو  السووووو     ووووو ا ال  وووووا  ال   ووووو

  وووووووب اووووووو  صووووووو  لا ال وووووووو  الووووووو لل   لأمووووووو  ةخ وووووووا تهز ووووووو  عووووووواي  لهعوووووووا  لمسوووووووا ما  العموووووووا لأ بوووووووا  

  لوهوووووو  مولموووووو  اليوووووو  العاملوووووو  لإموووووووات  عوووووو   و ووووووي تحو ووووووو  عصوووووو   سووووووها العمووووووا كمووووووا توووووو  الأعمووووووا  

  1  المستقمو  العهالإي عل  المؤسسا  لت   

    

ياموووووم الحخهمووووو  الأ ج تي  ووووو  لتطبيوووووي أ قوووووو مووووو  سوووووت  عصووووو  ا  مال ووووو   2001ل 1998لوووووي  سووووو ت   

ايتطاعوووووا  الكووووو  الألضوووووا  ت ايموووووم   2تو وووووف   هوضووووو ا علي وووووا صووووو  لا ال وووووو  الووووو لل  موالوووووا ععاموووووا  

هوووووووو  المسوووووووواع ا  ادجتماأ وووووووو    تولوووووووو   الأجووووووووه   ام  ووووووووا  اسووووووووت    العووووووووالإ   لتهيووووووووأ ال مووووووووه 

 موووووا تهجووووو  الأ ج وتويوووووو يه  اووووووهل لسوووووحب ليالإع ووووو  مووووو  الب وووووه    لي2001يةسووووومبو  01  ه  اديت ووووواي 

 05يلد  لل وووووووي هوووووو  الأسووووووبه   )مبوووووو أ كه اليتووووووه(  هوووووو   250  سووووووول م الحخهموووووو  عمل ووووووا  السووووووحب لووووووو 

مل ووووا  يلد  لك ج تووووي    اعوووو  أ  يوووو   يبووووا  3 1يةسوووومبو  هووووم صوووو  لا ال ووووو  الوووو لل  تووووو ة  ععاموووو  لووووو 

    لذلوووووا اسوووووبب عووووو   تطبيوووووي اوصووووو  ا  المت وووووي علي وووووا مل وووووا  يلد   ووووو   م وووووظ السووووو  20ذلوووووا 

اضووووطو  ال للوووو    مل ووووا  يلد 1 1موووو  ج توووو  جموووو  الب ووووا العووووالم  ععامووووا  لووووو   2000هوووو   ب وووو  سوووو   

 عل  است  اذ ا ت ا ا  ص اي ي المعادا  التواع ة  لذلا م  اجا تس    ي هم ا ال ا ج   

 

 
1    - Boschi  M,(2005), « International Financial Contagion: Evidence from the Argentine Crisis of 
2001-2002», Applied Financial Economics, Vo. 15, pp 153-163  
2 Kazi S,(2001), « la crise argentine 1998-2001, rôle des institutions financières internationales dans la 

gestion de la crise », HCCI etudes. 
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دووووووو    39م وووووووب أي  علووووووو  م وووووووو      امووووووو لعم أعموووووووا  دوووووووهب ل 2001يةسووووووومبو  10- 09هووووووو   

هوووو  العاصووووم  لهوووو  عوووو ل مووووها   موووو  البلوووو    ل وووو ا مووووا يهوووو  اووووالولإ ظ علوووو  ععوووو    الوووو  الطووووها ئ هوووو  

يةسووووومبو ل اسوووووتوال  لز وووووو المال ووووو  هووووو  اليوووووه  الموووووهال    لاسوووووتوال  الوووووولإ ظ م سووووو  هووووو  اليوووووه  الموووووهال     19

عوهووووم الأ ج تووووي       اجتموووواع يةسووووبمو ل وووو ا مووووا كووووا    وووو   ا زموووو  س اسوووو   ووووايل لام  ووووا 21أ  هوووو  

يوووووووا  الكووووووهمهو  االت وووووووه م ل وووووووالح  يوووووووامه   2002جوووووووام    02لهووووووو      ؤسووووووا  هووووووو  عووووووو ل أةووووووا   5

          جوووووووووام     وووووووووم سوووووووووعو صوووووووووو  البيوووووووووزل  06هووووووووو     الطوووووووووها ئ اديت ووووووووواي   اوووووووووايتوا  مووووووووو  الوووووووووولإ ظ

لألهيووووووم ياعوووووو ل تقبيووووووم سووووووعو ال ووووووو  موووووو  الوووووو لد  موووووو  محاللوووووو  تعووووووه   العملوووووو  لت فوووووو م  %28لووووووو 

   2001العهالإي الب ك   الم ولض  ه  يةسمبو 

 

لكوووووووو   غوووووووو   وووووووو   ادجوووووووووا ا    ازياي  الأزموووووووو  اام  ووووووووا  اومتووووووووا  ال وووووووو اع   ادسووووووووت    الوووووووو ا ل  

ا علوووووووو  تسوووووووو    موووووووو  همت ا لالعالإوووووووو ا  ال بالإ وووووووو  لا ت ووووووووا  التةوووووووو     أعل ووووووووم الأ ج تووووووووي  عوووووووو   يوووووووو  ت 

ميلووووووووه  يلد  تووووووووا  ا اسووووووووتحواي ا هوووووووو   933مل ووووووووا  يلد   م  ووووووووا  951ال ا ج وووووووو  المووووووووو  ل آموووووووو ا  لووووووووو 

  لكووووو  هووووو   ووووو   الموووووول سووووومح صووووو  لا ال وووووو  الووووو لل  ا عطوووووا  م لووووو  عضووووواف   للسووووولطا  2002جوووووام   

ليوووووووه  م 805   هةوووووووم الأ ج توووووووي  تسووووووو    ي وووووووه  لووووووووو  2002لتسووووووو    ي هم وووووووا   أةةوووووووا هووووووو  يةسووووووومبو 

 يلد  للب ا العالم  و
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  لي لوووووم الأ ج توووووي  هووووو  عووووو ل جوووووهد  مووووو  الم الضوووووا  2002ألهووووو  م وووووا  الكه اليتوووووه هووووو  يةسووووومبو  

لا وووو  مل ووووا  يلد  ل وووو  لا ال ووووو   2003   يوووو  يبلووووم أ  تسوووو ي هوووو  1لتهط وووو  ع ز ووووا عوووو  التسوووو    

 و2003م  ص   مليه  يلد  للب ا العالم  لمهاصل  الم الضا  الت ا ا  726ال لل  ل 

                                                                                            

العموووو   المهاز وووو  التوووو    ووووو  أ  ووووا  الأزموووو  لوووو أ  يوووو  الووووزلا  توووو     ا ا وووووالإ ا موووو  ال للوووو     لهوووو  

للسووووووو ها  الق  ووووووو   مل وووووووا  يلد  6 21سوووووووبتمبو مووووووو  م وووووووظ السووووووو   تووووووو  ادت ووووووواا علووووووو  ععوووووووايل ج للووووووو  

مل وووووا   1 3مبلوووووغ  2004لتسووووو    هووووو  موووووا    2010ل  2005الموبلووووو    تلت وووووا عووووو ل م الضوووووا  لوووووي  

 %9ل 2003كمعوووووو   ممووووووه هووووووو   %9 8يلد  ل وووووو  لا ال ووووووو  الوووووو لل    لسوووووو ا اديت وووووواي المحلوووووو  

 كما أي  ق م  البيزل عل  تح يز ال اي ا  لبع  ا عهيل ادستووا  الس اس    2004ه  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
1- Couffignal G,(2010),  Opcit p 32 
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 2007المحاضرة السابعة : أزمة الرهن العقاري   

االهدةوووووا  المتحووووو ل الأمو خ ووووو  علووووو  مسوووووته  سوووووها الوووووو    2007لووووو أ  الأزمووووو  الب ك ووووو  لالمال ووووو  هووووو  

ل يت ووووواي  الحق وووووو    2008امتووووو   تووووو     ا علووووو  جم ووووو  الأسوووووهاا المال ووووو  لت وووووا هووووو    ووووو    العووووووا   

اووووا ت   الأزمووووا    م ل وووو   كووووهي ايت وووواي  مووووظ كووووا الوووو ل  المتطووووه ل لعوووو ي يليووووا موووو  الوووو ل  ال ام وووو  

السوووووااو  ه زمووووو  الوووووووول   العوا  ووووو  كاموووووم م اجضوووووو  لمت  ووووو  لعووووو ل عهامووووووا  هالعاموووووا الأل   وووووه محوووووو   

  ل وووووه موووووا كوووووا   ؤدوووووو علووووو    وووووا   1ام  وووووا  تولبوووووا  معووووو د  ال موووووه أل التةووووو  ايت ووووواي   تميوووووز ا

 وووو ا الم خوووواميز    ال طووووو علوووو  اديت وووواي الكلوووو   هام  ةووووم أسووووعا  موووو ح الم ووووا ول ل سووووب مبووووالغ ف وووو 

أي  علوووو  ا ت ووووا  أسووووعا  الأصووووه  هوووو  الأسووووهاا المال وووو   ممووووا أي  علوووو  ت ووووخا هواعووووا  مال وووو  لت وووو    

  لللح وووووه  علوووو   بح ووووو  أ قوووووو  ات ووووو  المسووووتقمول  محوووووه اديتووووووا  لتمه وووووا ام  ووووا  أسوووووعا  ال الإووووو ل 

العاموووووا القوووووام    وووووه أ  اولووووو ا  الموووووال  سووووومح ا م وووووا  لتطوووووه و م تهجوووووا  مال ووووو    دووووووا   ووووو   الأصوووووه 

ج  وووو ل )ته  ووووي  م تهجووووا  مال وووو  م ووووتو ( لالتوووو  موووو  اة ال ات ووووا تهز وووو  الأ طووووا  علوووو  أ بووووو عوووو ي موووو  

 ية  لل  ا  المال  الأعها  لتحويي أ بو مويل 

لالعاموووووا القالووووو   وووووه موووووو  الت  ووووو   لالتووووو  يو الووووووامهم  الموووووال  الموالوووووا ل ووووو   التطوووووه ا   يووووو  كاموووووم 

 وووووو   الأ طووووووا  تقوووووو    ووووووا   ميزام ووووووا  الب ووووووه  عوووووو   و ووووووي عمل وووووو  الته  ووووووي , ل مووووووو  الت سوووووويي لووووووي  

سووووووووا  الم  مووووووووي    اصوووووووو  هوووووووو  الهدةووووووووا  المتحوووووووو ل الأمو خ وووووووو  أ وووووووو  كامووووووووم موسووووووووم  لووووووووي  عوووووووو ل مؤس

 )اد ت ا  ال   ال   ل    ت     الأسهاا المال  (  

 الفرع الأول  : قبيل الأزمة 

 
1  - Eichengreen  B and Al ,(2012) , « How the Subprime Crisis went global: Evidence from bank credit 
default swap spreads», Journal of International Money and Finance ,Vol 31, Issue 5, ,pp 1299–1318 
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سوووووها الوووووووول  العوا  وووووو  الأمو خ وووووو   أ سوووووو  مقووووووا  عوووووو   وووووو   الت ووووووالزا   يوووووو  أ  الأسووووووو الأمو خ وووووو  

التوووو  كووووا    ووووهل ا علوووو  الوووووول  محوووو لي لعوووو     ازت ووووا علوووو  الةووووماما  الةووووول    موووو  موووو ا يا   

أل ممتلكوووووووا   أت حوووووووم ل وووووووا هوصووووووو  الح وووووووه  علووووووو  يوووووووول  عوا  ووووووو  ت اسوووووووب  م  وووووووب عموووووووا  يالإووووووو 

لكووووو  تهسووووو    ووووو   الووووووول  أ ووووو   ووووو    لضوووووعيت ا  يووووو  كوووووا  ةمقوووووا العووووووا   وووووه الةوووووما  الأساسووووو  

علووووو   1998سووووو    %4 2السووووو ها    ووووو  كبيوووووو جووووو ا  هوووووا ت     ووووو  الووووووول  ادلإتمام ووووو  العوا  ووووو  مووووو  

     1الهدةا  المتح ل الأمو خ  م  م مه  الوول  العوا    ه   2007س    13%

  

 وووووو   الوووووووول  كامووووووم مو هموووووو  اق موووووو  العوووووووا  المووووووو   كةووووووما   لجووووووز  كبيووووووو م  ووووووا كووووووا  موتووووووو  موووووو  

ي   يوووو   ووووسماسووووول ةعملووووه  ل ووووالح مؤسسووووا  غيووووو ل ك وووو  لتوووو  ع  اؤ ووووا عوووو   و ووووي م خاميزمووووا  الته  

أ  الأصووووووه  ذا  الم ووووووا ول العال وووووو  كامووووووم تهضوووووو  هوووووو  سوووووول  موووووو  الأصووووووه  ذا  الم ووووووا ول ال ووووووهيول 

موووووو  الأصووووووه   لكامووووووم الب ووووووه  تل وووووو  علوووووو  مؤسسووووووا  لسوووووو ط   لب وووووو   وووووو    لتبووووووا  علوووووو  دووووووخا مووووووز  

 الأصه    مما ةسمح ل ا اع   ع  ا  ا ه  أصه  ميزام ات ا  

لووووو ظ م اجضووووووا أ  الوووووووول  العوا  وووووو    وووووو  أل  مؤدووووووو لكزمووووو   يوووووو  أ  لايوووووو   كووووووهي سووووووها العوووووووا  ل 

 ا  التوووووو  اعتموووووو  علي ووووووا المح ليةوووووو  هوووووو  ادسووووووت ام  لا ت ووووووا  معوووووو د  ال الإوووووو ل جووووووا   لتعووووووا ظ ال وضوووووو

أ بووووووو  2006عوهووووووم أسووووووعا  العوووووووا  تسووووووق  ا يبووووووا أ  تعووووووو  سوووووو   هوووووو    2تطووووووه  الوووووووول  العوا  وووووو 

 
1  -   Bernanke B, (2007), “Housing, Housing Finance, and Monetary Policy» ,in the Federal Reserve 
Bank of Kansas City's Economic Symposium, Jackson Hole, Wyoming, August 31  
 

ا تا لا الوبح   الت ا    لل      خا هالب اة  كامم اايتوا  يول  عوا    امع د  هالإ ل م   ة  لأسو د ةمخ  ا تس    ي هم ا هالب كيه  الأمو   - 2
هلم هواع  عوا    أ قو  طه ل  ها ت عم أسعا  العوا ا   مالأ طا  ااوضاه  عل  ما ذكوما  سااوا  هالوول  المتا   للزبالإ   و  ة تا لا التحخ  ه   

 ي  أ  الوول  العوا    تسمح للب ه   ه  م ظ الهيم   كامم الب ه  ه   اج  عل  سيهل  آم       لا ت عم مع ا مع د  ال الإ ل عل  الوول  
  عل   لته  ي     ال  ه   ماالح ه  عل  ضماما   ق ق   تتمقا ه  ممتلكا  الموتوضي  ةمخ  ا ل ع ا ه   ال  ع   التس     للك      الب ه  يام

موالا      ق و  لت مي     ته ا الوو   دخا س  ا  ل و ت ا ه  الأسهاا المال   موالا الح ه  عل  سيهل   ه   ال  اة   الب ه  تسمح يول  
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ام  وووووا  م وووووو  يوووووو   لأ  العووووووو  كوووووا  ة ووووووها الطلووووووب اخقيوووووو ل وووووو ا موووووا أ ووووووو  كقيووووووا الأسووووووو الأمو خ وووووو  

  ال الإووووو ل  لاي ل ووووا هوووو  صووووعهبا  مال وووو   ااوضوووواه  علوووو  مهاصوووول  اد ت ووووا  ال وووو  ال  هوووو   هوووو  معوووو د

 مما  ه  م  مبالغ اديسا  ال  و   الهاجب تس    ا للب ه  م   و  الموتوضي  

  

اا ت ا  مع د  ال الإ ل لاد ت ا  المتهاصا لق م  العوا ا  م وا لت ب  السها للأ  العو  هاا الطلب   

د تبا  اخقول عمل ا  تزا   ع ي الأسو الت  د تس ي يولض ا   ل تزا   ام  ا  أسعا  العوا    لب أ ا 

 ق  الح ز ل مخ  م     ذلا م      ال  ل  التال 

 2007: حجم الممتلكات المرهونة المحجوزة في الولايات المتحدة الأمريكية في  03جدول رقم  

ع ي          

 اوجوا ا  

تطورها              

2007 / 2006 

 2007                        تطورها

/ 2005 

الممتلكات العقارية  عدد  

 المحجوزة 

الأسر   حصة 

 المعنية  

États-Unis 2 203 295 + 74,99 % + 148,83 % 1 285 873 1 % 

 الولايات الخمسة الأكثر تضررا )عدد السكنات المحجوزة( 

Californie 481 392 + 237,99 % + 681,95 % 249 513 1,9 % 

Floride 279 325 + 123,96 % + 129,25 % 165 291 2 % 

Ohio 153 196 + 87,93 % + 207,35 % 89 979 1,8 % 

Michigan 136 205 + 68,32 % + 282,22 % 87 210 1,9 % 

Texas 149 703 - 4,57 % + 9,22 % 84 469 0,9 % 

 الولايات الخمسة الأكثر تضررا )حصة الأسر المعنية( 

 

  سل  م  الس  ا  الأ و    الت  ل ل  ا توتو   عل  زبالإ  ا لتة   ال   عل  ل ه  ادستقما       لتب ع  عل  دخا أجزا  م تلط  م  س  ا  أ و  
   لي لالكا موالا عمهل     ا الم خاميز  يامهم   لج ب الب ه  م  تحخ  اد ت ا  ال   ال  لل ظ ل  أ   
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Nevada 66 316 + 215,12 % + 758,68 % 34 417 3,4 % 

Floride 279 325 + 123,96 % + 129,25 % 165 291 2 % 

Michigan 136 205 + 68,32 % + 282,22 % 87 210 1,9 % 

Californie 481 392 + 237,99 % + 681,95 % 249 513 1,9 % 

Ohio 153 196 + 87,93 % + 207,35 % 89 979 1,8 % 

ق    -http://www.ladocumentationfrancaise.fr/dossiers/d000041-crise-financiere-2007-2008الم    

les-raisons-du-desordre-mondial/quelques-chiffres      2015|03|10ا ل  عل    ه 

ت وووووالز  مسوووووب  الووووووول  ادلإتمام ووووو  العوا  ووووو  امعووووو د  هالإووووو ل متهيوووووول لالتووووو  كاموووووم  2006هووووو  م اةووووو   

 وووووه   عتبووووو    60علي وووووا عمل وووووا    وووووز أل التووووو  كاموووووم مووووو ل التووووو  يو هووووو  تسووووو    الأيسوووووا  أ قوووووو مووووو  

موووو  م مووووه  الوووووول     ل ووووه معوووو   كبيووووو  توووو  للووووه أ  مسووووب عوووو   التسوووو    علوووو  الوووووول   10%

أللووووووو  المؤسسوووووووا  التووووووو  تووووووو  و   ووووووو  المؤسسوووووووا   مام ووووووو  ل سوووووووب  التووووووو  كوووووووا  ضوووووووي  ا  العوا  وووووو  ادلإت

 Country wide) 1سوووو ا ا وووو  هي ال   العوا  وووو  مقووووا كووووهمتو  المال وووو  المت   وووو  هوووو  الوووووول 

financial)  لالتووووووو  أجبوووووووو  علووووووو  سوووووووحب م موووووووه  سووووووويهلت ا لووووووو   الب وووووووه  الأ وووووووو  لتهط ووووووو  الع وووووووز

موووووو   أسوووووومال  ال ووووووات هوووووو  جووووووها   %16   ل ووووووا أمو خووووووا مل ووووووا  يلد    وووووو  اسووووووت  5 11لالمووووووو  ل لووووووو 

20082   

 

 الفرع الثاني : حدوث الأزمة   

 
 ، أصبحت فيما بعد رقم واحد في منح القروض العقارية في الولايات المتحدةالامريكية   1969ـ تأسست سنة   1

2  - Orlean A,(2009), «  de l’euphorie à la panique : penser à la crise financière », ed ENS, p 73  
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  يوووووووا  ل وووووووا ليوووووووو  سوووووووتا مظ ا موووووووواذ ع  وووووووا  مووووووو  صووووووو ايةو  للمةوووووووا ب   2007جوووووووها   21هووووووو   

مل وووووووا  يلد   لاللووووووو ا  اسوووووووتقموا اووووووووهل هووووووو  سووووووو  ا  الووووووو  ه  المةووووووومهم  المتعلوووووووو   3,2  ووووووووولتووووووو أ م ما ل

 االوول  العوا    لالت  أهلسم ف ما اع  

أي  امت وووووووا  المعلهمووووووووا   وووووووه  توووووووو  ه  الووووووووول  العوا  وووووووو  علووووووو  مووووووووو  القوووووووو  لوووووووو   المتعوووووووواملي     

الأ ووووووو اة ه وووووووو ال واعووووووو  المال ووووووو  بوووووووي    ووووووو ا التسلسوووووووا هووووووو  تلأصوووووووبحم السووووووو  ا  المه يووووووو  لووووووو ل  مخت

العوا  وووو   لأي  علوووو   وووو لة أزموووو  ل ك وووو   ليوووو  كامووووم الب ووووه  أمووووا  ا ت ووووا ا  عمووووا ل وووو  السوووو  ا  المه يوووو  

التووووووو  تووووووو  ه   ق مت وووووووا اسوووووووعو مووووووو   م جووووووو ا  أل ل ووووووو  السووووووو  ا  التووووووو  لووووووو  تتووووووو  و االأزمووووووو  لتهط ووووووو  

م وووووظ الحوووووا اطوووووو  السووووو  ا  ع ز وووووا  ها توووووا   الحوووووا القوووووام   لكووووو  الم وووووخا أ  كوووووا الب وووووه  ا توووووا   

  ها ت عووووووم  1السوووووولب   للتوووووو ال  هوووووو  السووووووها ممووووووا أمووووووو  موووووو  ق مت ووووووا لام ووووووا   أسووووووعا  ا  وووووو  الأ ووووووو  

أ طوووووووا  عهووووووو   الب وووووووه   غووووووو  تووووووو  ا اد ت وووووووا  ال ووووووو  ال  هووووووو  الع  ووووووو  مووووووو  المووووووووا  لتحه وووووووا الب وووووووه  

  هووووووو  م وووووووظ االسووووووويهل  أل لت فووووووو م معووووووو د  ال الإووووووو ل المسووووووويول أل هووووووو  اعوووووووم الأ  وووووووا  االم خووووووواميزمي

  أي  ععووووو   عهووووو   ل وووووا ل موووووا  لوووووولذا   علووووو  للوووووه   الأزمووووو  ذ لت وووووا 2008هووووو  سوووووبتمبو  الهيوووووم  

 م  امع ا  القو  عل  مطاا لاس  ه  الوطا  الم وه  

 الفرع الثالث : انتشار الأزمة  

 ل سووووالإو %50 وووو  ام  ووووا  البه صووووا  العالم وووو  لووووو  2ال تووووالإ  المبادووووول دهوووو   ل ووووا ل مووووا  لووووولذا   

أةةووووووا ا ت عووووووم معوووووو د  ال الإوووووو ل علوووووو  ضووووووما   طووووووو عوووووو   التسوووووو       مل ووووووا  يلد  كب اةوووووو 700لووووووو 

 يووووووو  هووووووو  الهدةوووووووا  المتحووووووو ل   ا وووووووخا مووووووو  ا  عضووووووواه  علووووووو  ذلوووووووا امت عوووووووم الب وووووووه  عووووووو  اويووووووووا  

 
1   - Artus P and al ,(2008), «  la crise des subprime » , rapport du conseil d’analyse économiques, la 
documentation française 

 2006مليار دولار سنة  46، و كان من أهم بنوك الاستثمار في و م أ برقم أعمال يفوق  1850أنشأ سنة  - 2
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  ل   ووووووو 1872 أ بووووووو عم  ووووووا  م وووووو   2008الأمو خ وووووو  عووووووو  مؤدووووووو سووووووتام ا  أموووووو له  هوووووو  يةسوووووومبو 

 ذلا ه  ال خا المهال ق  

( 2009ـــــ1871: تطورات مؤشر ستاندار أندبور )03رقم شكلال

 

 1Monso O,Lapegue V(2009) الم    ق 

 

 ووووووو ا الب وووووووا عوهوووووووم موووووووو  كبيوووووووو هووووووو  الووووووووول  المم ه ووووووو  للمؤسسوووووووا   الأدووووووو و المهال ووووووو  دهووووووو  

لالأسووووووو  اال عووووووا هموووووو  ج وووووو  الب ووووووه  لوووووو  تعوووووو  تملووووووا سوووووويهل    لموووووو  ج وووووو  أ ووووووو  أصووووووبحم تطالووووووب 

امعوووووووو د  هالإوووووووو ل كبيووووووووول لمهاج وووووووو   طووووووووو عوووووووو   التسوووووووو       وووووووو ا الهضوووووووو  أي  علوووووووو  تبووووووووا ؤ ال  ووووووووا  

 ل ظ ه  عمخام ا ادستقما    اديت اي    لأ  الأسو د تستط   ادست    لالمؤسسا  

 
1- Monso O,Lapegue V,(2009), « La crise des « subprimes » : de la crise financière à la crise 
économique», note de conjoncture 
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أةةوووووا ام  وووووا  أسوووووعا  العووووووا ا   يهووووو  الأسوووووو علووووو  ادي وووووا  لمهاج ووووو  الم ووووواعب المسوووووتوبل   لاسوووووتعايل 

أم   ووووووو  علووووووو   سووووووووا  ادسوووووووت     ل وووووووو ا موووووووا  لوووووووي  لووووووووو  م وغووووووو  هالمؤسسووووووووا  ت ووووووو  صووووووووعهبا  

ايت ووووواية  كبيوووووول لأغلب وووووا أهلوووووظ مموووووا   وووووت  ع  وووووا ا ت وووووا  البطالووووو  هتووووو و  مووووو ا يا الأسوووووو مموووووا  وووووؤ و 

علوووووو  غاةوووووو  جووووووام       سووووووب ع  ووووووالإ ا  صوووووو  لا ال ووووووو  الوووووو لل  ا مؤسسووووووا  ل خوووووو  علوووووو  مب عووووووا  ال

مل ووووووا  يلد  علوووووو  المسووووووته  العووووووالم  لام  ةووووووم ق موووووو   ؤل   2800للهووووووم  سووووووالإو الب ووووووه   2009

 380مل ووووووا  يلد  م  ووووووا  826مل ووووووا  يلد  للمهاج وووووو  ذلووووووا جمعووووووم الب ووووووه   792أمووووووها  الب ووووووه  لووووووو 

 مل ا  يلد  م  الوطا  العا   

 خ  م     الب ه  الم لس  م      ال  ل  التال ق ل م

 :   البنوك المفلسة في و.م.أ )بآلاف الدولارات(04الجدول رقم 

لخسائر المقدرة  ا مجموع الأصول  مجموع الودائع  تاريخ الافلاس  الوكالة      

  في

  2007ــ12ــ31

Security Pacific Bank Californie 07/11/2008 456 472 527 959 n.d 

Franklin Bank, SSB Texas 07/11/2008 3 692 887 5 089 260 n.d 

Freedom Bank Floride 31/10/2008 256 793 270 842 n.d 

Alpha Bank & Trust Géorgie 24/10/2008 359 911 383 235 n.d 

Main Street Bank Michigan 10/10/2008 98 934 112 368 n.d 

Meridian Bank Illinois 10/10/2008  40 276 44 217 n.d 

Washington Mutual Bank Nevada 25/09/2008 188260 793 307 021 614 n.d 
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Ameribank Virginie 

occ 

19/09/2008 100 901 103 965 n.d 

Silver State Bank Nevada 05/09/2008 1 733 091 1 957 120 n.d 

Integrity Bank Géorgie 29/08/2008 962 456 1 107 514 n.d 

The Columbian Bank and 

Trust Company 

Kansas 22/08/2008 620 354 735 071 n.d 

First Priority Bank Floride 01/08/2008 226 698 258 610 n.d 

First National Bank of Nevada Nevada 25/07/2008 3 038 053 3 411 145 n.d 

First Heritage Bank N.A. Californie 25/07/2008 234 812 255 376 n.d 

Indymac Bank F.S.B. Californie 11/07/2008 18 941 727 30 698 512 n.d 

First Integrity Bank, N.A. Minnesota 30/05/2008 50 178 52 916 n.d 

ANB Financial National 

Association 

Arkansas 09/05/2008 1 815 691 1 895 545 n.d 

Hume Bank Missouri 07/03/2008 13 566 18 682 n.d 

Douglass National Bank Missouri 25/01/2008 50 250 52 824 n.d 

Miami Valley Bank Ohio 04/10/2007 119 601 125 362 2 969 

Netbank Géorgie 28/09/2007 2 290 046 2 473 806 10 766 

-http://www.ladocumentationfrancaise.fr/dossiers/d000041-crise-financiere-2007-2008-lesالم    ق 

raisons-du-desordre-mondial/quelques-chiffres     2015|03|10ا ل  عل    ه 

لمووووال  للحوووو  موووو  توووو  يو الأزموووو  لوووو أ  السوووولطا  عبووووو العووووال  لتطبيووووي س اسووووا  ت أ م وووو  ومووووواذ ال  ووووا  ا

مووووو  ادم  وووووا   لذلوووووا عووووو   و وووووي اسوووووتقما ا  عمهم ووووو  ضووووو م  لتووووو أ   الوووووو  ل ال ووووووالإ   للمؤسسوووووا    

 وووووو ا مووووووا أي  علوووووو  ا ت ووووووا  الم  هم وووووو  العمهم وووووو  ا ووووووخا كبيووووووو  لام  ةووووووم  ووووووهام  التوووووو     المال وووووو  
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                                                                                                                           للوووووووووووووووووووووووووووووو ل  لتوووووووووووووووووووووووووووووو ا لم الم  هم وووووووووووووووووووووووووووووو  العمهم وووووووووووووووووووووووووووووو  موووووووووووووووووووووووووووووو  الم  هم وووووووووووووووووووووووووووووو  ال اصوووووووووووووووووووووووووووووو   

                                                                                                 

 وووووو ل  ا    د   ووووووا تطووووووه  كبيووووووو هوووووو   وووووو لة الأزمووووووا  عبووووووو التووووووا  ا لهوووووو  أسووووووبا   عاموووووو  ا وووووو   

لل  ووووو  م خاميزمات وووووا دلووووو  مووووو  ي اسووووو  مؤدووووووا   ووووو ل  ا لذلوووووا ل  اسووووو  عمخام ووووو     لعهامل وووووا لت  يوات وووووا

 ت  ب   ل  ا  
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 المحور الثالث: مؤشرات الأزمة البنكية 

 المحاضرة الثامنة : مؤشرات الاقتصاد الكلي 
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 مؤشرات الاقتصاد الكلي    المحاضرة الثامنة :

 غوووو  أ  عوووو   ادسووووتووا    ووووه م ووووخا ة وووو  ل ووووا موووو  الب ووووه  هوووو  الب اةوووو   لك وووو  ةمخوووو  أ    توووووا علوووو  

 امووووا ال  ووووا  ه زمووووا  الوطووووا  الب كوووو  أل الأزمووووا  الب ك وووو  معووووو ل لم تل وووو  الها وووو ل عوووو  الأ ووووو   لووووو  

أسووووبا   وووو ل  ا  هم  ووووا موووو   ا تمووووم أعمووووا  كقيووووول ل  اسوووو   وووو ا المهضووووه   للكوووو  د  هجوووو  اجمووووا  علوووو 

 وووووووب  ذلووووووا ااديت وووووواي الكلوووووو   لم  ووووووا موووووو   وجوووووو  أسووووووبا   وووووو لة الأزمووووووا  علوووووو  اديت وووووواي ال زلإوووووو   

ه  وووووا  كقيوووووو مووووو  البوووووا قي  ي سوووووها أسوووووبا   ووووو لة الأزموووووا  الب ك ووووو  مووووو  التمييوووووز لوووووي  ال وووووامبي  مووووو  

ال ووووات أل  أجووووا لضوووو  مؤدوووووا  للت بووووؤ احوووو لة  وووو   الأزمووووا  كمسووووته  الوووووول  المم ه وووو  للوطووووا 

 مسته  مع   ال الإ ل   

Caprio 1 (1998    )Pazarbasioglu-&-Hardy2 (1999                            )لمووووووووووووووووووووووووو   ووووووووووووووووووووووووو   الأعموووووووووووووووووووووووووا  

Evan   (2000) 3لاك ووووووووووووووووووووووووووووول   Detragaiche-&-kunt-Demerguc4 (2005 )  اال عووووووووووووووووووووووووووووا

 المتهيوووووووا  يبووووووا  وووووو لة الأزموووووو  ي اسوووووو  مؤدوووووووا  الأزمووووووا  الب ك وووووو  تسوووووومح امعوهوووووو  ت وووووووها   وووووو   

المواقبوووووو  المسووووووتمول ل وووووو   المتهيوووووووا   تعطوووووو  للسوووووولطا  هكووووووول موووووو  موووووو   صوووووو ا  أل   ادوووووو  ال  ووووووا  

الب كووووو  هووووو  مهاج ووووو  أ  صووووو م  ايت ووووواية  علووووو  المووووو   الو ووووويو  لتسووووومح أةةوووووا لتطبيوووووي س اسوووووا  

 
1  -Caprio  G, (1998), « banking on crises : expensive lesson from recent financial crise», paper 
presented at the conference building banking system in sub-saharan Africa, graduate institute of 
international studies , geneve  
2   - Hardy H ,Pazarbasioglu P, (1998), « leading indicators or banking crises :was asia different ? », 
international monetary fund working paper 98/91 
3   - Evan and Al ,(2000), « Macroprudentiel indicators of financial system soundness», international 
monetary fund working paper 192 
4   - Demerguc-kunt A, Detragaiche E,( 2005), «Cross-country rmpirical studies of systemic bank 
distress: a survey», national institute economic review, national institute of economic and social 
research ,issue 192 
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عذا كاموووووم  ووووو   التو  ووووو  م لإمووووو  لووووو ل  أمو خوووووا ال تي  ووووو   عد أم وووووا أ بوووووم    ليالإ ووووو  لت  وووووب ليوووووه  أزموووووا  

محوووو لي ت ا ف مووووا ة وووو  يل  ج ووووه  دوووووا آسوووو ا    يوووو   وووو   الأ يووووول كامووووم المؤدوووووا  ال اصوووو  ل ووووا 

علووووو  مسوووووته  اديت ووووواي الكلووووو  جيووووو ل  لكووووو  اددوووووخا  كوووووا  هووووو  متهيووووووا  اديت ووووواي ال زلإووووو  ل وووووه موووووا 

 أي  عل    لة أزم  ل ك   

  

    ا المبح  س عو  مؤدوا  الأزما  الب ك    اص  ه  ال ل  ال ام     يل  ه ا المؤدوا  ال اص   ه

  للك  ستكه  ي اس  دامل   م وا لت ا ا        ع  المؤدوا  المال   الأ و  لإ   ااديت اي الكل  لال ز 

  د تس طو علي ا الب ه    المؤدوا   ف ما لي  ا و س ب أ اعو  المؤدوا  الموتبط  ااديت اي الكل   لالت

   ه  المطلب القام  س و   عهاما اديت اي ال زلإ   أ  مو  ال  ا ا الت  ت    الب ه  عل  ي اس   

المطلب الأ يو س عو  ف   ضعأ او ا   ل ل  ا عاما ه  ع   ادستووا   ه   الب ه   ال طو  لأ  

 عا  ه  ال  ا  الب ك   الوامهم  لال   أ و ا خا مبادو عل  المواقب  لالتحخ  ال 

 

 المطلب الأول: مؤشرات الاقتصاد الكلي 

سوووووو     هوووووو   وووووو ا المطلووووووب المعووووووام   التوووووو  أ ووووووو  ا ووووووخا مبادووووووو أل غيووووووو مبادووووووو علوووووو   

اسووووووتووا  الأم موووووو  الب ك وووووو  هوووووو  الوووووو ل  ال ام وووووو   مقووووووا عوووووو   اسووووووتووا  المتهيوووووووا  ال و ةوووووو   م ووووووا  سووووووعو 

 ال و    ا ا ا الهيالإ  لالس اس  اديت اية   

   الفرع الأول: عدم استقرار المتغيرات الاقتصادية

لب ووووه  احوووو  ذات ووووا ت عل ووووا عوضوووو  لتولبووووا  اديت وووواي الكلوووو   اصوووو  للتهيوووووا  ال اموووو  هووووو  ع   ب عوووو  ا

الأسوووووووعا  لإلووووووو  موووووووو  القوووووووو   عذا  ووووووو  م صووووووو م  هووووووو  الأسوووووووعا  لزاي  ال وووووووهل لوووووووي  ق مووووووو  الأصوووووووه  

لال  ووووه  الب ك وووو    ت ووووبح الب ووووه  أ قووووو توووو  وا ا زمووووا  السوووويهل  و هوووو  الوووو ل  ال ام وووو   وووو   التهيوووووا  ل ووووا 
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 ل وووو  أل  ا ج وووو    م وووو  عم ووووا  س اسوووو  التحو ووووو المووووال  أصووووبحم الوووو ل  المطبووووو  ل وووو   عوووو ل أسووووبا  يا

الس اسوووووو  أ قووووووو عوضوووووو  لتولبووووووا  الأسووووووعا  ال ا ج وووووو   لأ قوووووووا توووووو  و اال وووووو ما  الحاي وووووو  هوووووو  الأسووووووهاا 

 ال لل    

 

  هالسوووووبب الولإ سووووو  وضوووووعا  الم  مووووو  الب ك ووووو  هووووو  Reinhart -&-Kaminsky1 سوووووب ي اسووووو  

 ووووو   الووووو ل   وووووه التهيووووووا  الكبيوووووول هووووو  التعوووووام   ال ا ج ووووو   مموووووا ةةوووووعأ عمخام ووووو   ووووو   الووووو ل  هووووو  

تسووووو    يولضووووو ا ال ا ج ووووو   يووووو   سوووووب  ووووو ا  البا قوووووا   مؤدوووووو التبوووووايد  ال ا ج ووووو   وووووه مووووو  لوووووي  

ب  للوووووو ل  ذا  الت وووووو  و اله يوووووو  أل المؤدوووووووا  الولإ سوووووو   يبووووووا  وووووو لة أ  أزموووووو  ل ك وووووو   اصوووووو  اال سوووووو

المعتموووو ل علوووو  اعووووم الم تهجووووا  هووووو   ه وووو  ه ووووزل   أل اد ووووهايل  مووووق   تهيووووو أسووووعا  البتووووول   ووووؤ و 

 ا خا مبادو علي ا لعل  ال ل  الموتبط  ل ا  ايه ا  سها ا ا ت عم الأسعا  أ  ام  ةم و

 

مووووها  الأج ب وووو  عامووووا  ووووا ج  أةةووووا ةعتبووووو تهيووووو معوووو   ال الإوووو ل الوووو لل  لتوووو  يو  علوووو   وكوووو   ؤل  الأ

هووووووو  غاةووووووو  الأ م ووووووو    يووووووو  زاي   ووووووو ل  ووووووو   التهيووووووووا  مووووووو  تطبيوووووووي س اسووووووو  التحو وووووووو الموووووووال    لأ  

المعوووو د  سووووت توا موووو  معوووو د   ق ق وووو  سووووالب  علوووو  معوووو د  مهجبوووو    وووو ا التهيووووو د  ووووؤ و علوووو  كل وووو  

   الوووووووو ل  ل لووووووووب الوووووووووول  اال سووووووووب  للبلوووووووو ا  ال ام وووووووو  هووووووووو   للكوووووووو   ووووووووؤ و علوووووووو  موووووووو   تح يووووووووز  وووووووو

مت  وووو  د ت ووووا  معوووو د  ال الإوووو ل  ست ووووبح ق موووو  الهيالإوووو  الب ك وووو  موت عوووو  جوووو ا    ادسووووتقما ا  الأج ب وووو 

مموووا يووو   ووو ه  الب وووه  علووو  مووو ح مسوووب  أ قوووو مووو  الووووول  موالوووا مهأ ووو  ي اسووو  غيوووو جيووو ل أ  م وووا ول 

   ه وووو ا الأ يووووو   ووووا  عامووووا  ووووا ج  مووووؤ وا أةةووووا  ل ووووه التهيووووو هوووو  معوووو د  ال ووووو  الحق ق ووووو أ ق

لوووووووو  توووووووو  يو مبادووووووووو علوووووووو  ميزام وووووووو  الب ووووووووا  لعلوووووووو  زبالإ  ووووووووا مقووووووووا العامووووووووا ال ووووووووا ج  الأسووووووووبي   ووووووووو  

 
1  - Kaminsky G, Reinhart C, (1996), Opcit 
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Kaminsky-&-Reinhart   أموووووو  عامووووووا لحوووووو لة أزموووووو  ل ك وووووو  مقلمووووووا تبي وووووو  ي اسووووووت ما  ووووووه  توووووو  يو  

   هووووو  الأزمووووو  هووووو  يل  أمو خوووووا ال تي    عضووووواه  علووووو  ذلوووووا  ووووو ا العاموووووا لووووو  تووووو  يو علووووو  تهيوووووو الأسوووووعا

ممووووووا  ووووووؤي  علوووووو  عوووووو   لضووووووه  المعلهمووووووا  هوووووو  السووووووها  أل مووووووو  جهيت ووووووا ممووووووا يوووووو  ة وووووو    وووووو لة 

ال طووووو الأ  يوووو  أل اد ت ووووا  العخسوووو  هوووو  الوووووول  الب ك وووو   م وووووا لعوووو   ت ووووا و المعلهمووووا  ة ووووبح 

مووووو  ال وووووعب علووووو  الب وووووه  توووووو  و  طوووووو عووووو   تسووووو    الووووووول   هووووو   وووووا التولبوووووا  الكبيوووووول لمعووووو   

اديت وووووووووواي    هوووووووووووالتهيوا  هوووووووووو  الوطووووووووووا  الحق وووووووووووو    اصوووووووووو  المتعلوووووووووووي التةوووووووووو   لمعوووووووووو   ال موووووووووووه 

االمؤسسووووووا   لوووووو  توووووو  يو مبادووووووو علوووووو  صوووووو ا  الوطووووووا  الب كوووووو  موووووو   وووووو   جووووووهيل المح  وووووو  المال وووووو  

للعموووووو      يوووووو  أ   سووووووا ل أل عهوووووو    وووووو   ال وووووووكا    ووووووؤي  علوووووو  اعتبا  ووووووا ي ووووووه  غيووووووو مسووووووتوجع  

 ت ا  اال سب  للب ه   ل هما  ؤ و عل  مسب  ا ت ا ا

 

 الفرع الثاني: نظام الصرف و الهشاشة البنكية 

م وووووووا  ال وووووووو  لووووووو  تووووووو  يو مبادوووووووو لكبيوووووووو علووووووو  ال  وووووووا  الب كووووووو    اصووووووو  ات وووووووا    موووووووا   

المةووووووا بي    وووووو  توووووو  يو  علوووووو  ام  ووووووا  الق موووووو  الحق ق وووووو  لأصووووووه  الب ووووووا  لأ يوووووووا علوووووو  يوووووو  ل الب ووووووا 

الموكووووووز  علوووووو  التوووووو  ا دمووووووواذ الب ووووووه  موووووو  اوهوووووو     كمووووووا أ  سووووووها ال ووووووو  موووووو  الو ووووووها  التوووووو  

مووووو   ووووو   ي اسووووو    لووووووول  ل طوووووو الأسوووووهاا المال ووووو  متووووو ا    ة وووووبح مووووو    ل وووووا ال طوووووو علووووو  ا

Haussman -&-Gavin1   تبوووووي  أ  ال وووووه اا لوووووي  معووووو د  ال وووووو  أي  ا وووووخا مبادوووووو     

لكبيووووو علوووو   وووو لة أزمووووا  ل ك وووو  هوووو  للوووو ا  أمو خووووا ال تي  وووو  أ قووووو موووو  التهيوووووا  هوووو  معوووو د  ال مووووه 

تعوووووو  العمووووو   لل وووو ما  ال ا ج ووووو  لالتووووو  اديت وووواي  و س اسووووو  سوووووعو ال ووووو  القالوووووم  توهووووو  موووو  

 
1  - Gavin M, Haussman R, (1995), « the root of banking crises : the macro economic context», inter 
American development bank mimeo   
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ةمخوووو  أ  تووووؤي  علوووو  ع ووووز هوووو  الميووووزا  الت ووووا      ااوضوووواه  علوووو  ذلووووا  لجووووهي سووووعو لل ووووو  مووووو   

  1ا خا زالإ  سيؤ و ا خا مبادو عل  م  ل عم   الب ه 

 

 الفرع الثالث: حركات رؤوس الأموال وتوسيع القروض 

اعووووووووم الأاحوووووووواة  توووووووو    توووووووو ا ا عوووووووو ل عهامووووووووا لحوووووووو لة الأزمووووووووا  الب ك وووووووو  م  وووووووواق تهسوووووووو    

الوووووووووول    سوووووووووه  أسووووووووعا  الأصووووووووه  ل وكووووووووا   ؤل  الأمووووووووها  الأج ب وووووووو   اال عووووووووا العوووووووواملي  الأل  

   Haussman-&-Gavin 2لالقوووووووووووام  ةسوووووووووووبوا  عوووووووووووايل  ووووووووووو لة أزموووووووووووا  ل ك ووووووووووو   سوووووووووووب ي اسووووووووووو  

ب  مووووو  ي وووووه  الأموووووها  الأج ب ووووو   ووووو  الووووو ل  التووووو  ااوضووووواه  علووووو  ذلوووووا الووووو ل  التووووو  عوهوووووم أ بوووووو مسووووو

 وووووووو   الأ يووووووووول  جووووووووا   مت  وووووووو  لس اسوووووووو  التحو ووووووووو المووووووووال    عوهووووووووم أ بووووووووو تهسوووووووو  لوطاع ووووووووا الب كوووووووو 

الم ت  ووو   التووو  سووومحم ا لوووي ت اهسووو   لوووي  الب وووه  مووو  ج ووو  لب لوووي ل وووه  محل ووو  لهوووتح هوووول  لب وووه  

موووووو  صووووووعهب  تمييووووووز الب ووووووه  أج ب وووووو  موووووو  ج وووووو  أ ووووووو   لكوووووو  سوووووووع   وووووو لة عمل وووووو  التهسوووووو   زاي  

للموتوضوووووي   ال يووووو    لالسووووويضي  لأمووووو  هووووو  هتوووووول مموووووه ايت ووووواي  جيووووو ل  الع  ووووو  مووووو  المسوووووتقمو   ت  وووووو 

 ه  اله ل  الألل  م ا  ع   جي ل لذا  مويلية   للك      ال  هص ا      وف   هو  

 

ع  التهيووووووو هوووووو  الهضوووووووي ا  اديت وووووواية   ااوضووووووواه  علوووووو  التولبوووووووا  الكبيووووووول  لكسوووووووعا  هوووووو  الأسوووووووهاا 

المال وووووو   ت عووووووا الموتوضووووووي  هوووووو  لضووووووي   غيووووووو يوووووواي    هي ووووووا علوووووو  التسوووووو     لت  ووووووم موووووو  ق موووووو  

  كوووووا  ووووو   العهاموووووا كاموووووم م تمعووووو  هووووو  الأزمووووو  التووووو  مسوووووم ج وووووه  دووووووا آسووووو ا سووووو     3الممتلكوووووا  

 
1   - Domac I, Soledad M ,(2003), « banking crises and exchange rate regimes : is there a link ? » 
,journal of international economics ,vol 61, pp 41-72 
2   -  Gavin M, Haussman R, (1995),Opcit 
3  -Godlewski C,(2005), «  bank capital and credit risk taking in emerging market economies » 
, journal of banking regulation , vol 6, pp 128-145 
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   يووووو  تميوووووز   ووووو   ال توووووول لتهسووووو  ال  وووووا  الب كووووو  هووووو   ووووو   الووووو ل  لا ت وووووا  مسوووووب  الوووووووول  1997

المم ه وووووو   تولبووووووا  هوووووو  أسووووووعا  الأصووووووه   ل  وووووو لة صوووووو م  ايت وووووواية   ل أزموووووو  أسووووووهاا البه صوووووو  

 م  اق   الموتوضي  ل ول   ؤل  الأمها  الأج ب    لأسهاا الممتلكا   مما امعخظ عل 

 

 الفرع الرابع: التغيرات في تركيبة الودائع 

ع    ادووووو  ال  وووووا  الب كووووو   ةمخ  وووووا أ  تتةووووواعأ تحوووووم تووووو  يو عووووواملي   مووووو  ج ووووو  اد ت وووووا   

          السووووووو   للسووووووويهل  هوووووو  الب وووووووه   مت  ووووووو  للهيالإوووووو  الو ووووووويول الأجووووووا  لالتووووووو  تحسوووووووب عووووووايل عووووووو   و وووووووي 

موا مووو  اح ووو  اديت ووواي لم وووزل  اد ت ا وووا  ال لل ووو   لمووو  ج ووو  أ وووو  ز وووايل  M2/PIB 1 ل سوووب ا

 ووووووو     ال ووووووووا لوووووووي  الأصوووووووه  لال  وووووووه  الب ك ووووووو   مووووووو  ما  ووووووو  السووووووويهل   ال ةووووووو  لالعملووووووو  المسوووووووتعمل 

المتهيووووووا   أ وووووو  ا وووووخا كبيوووووو هووووو   ووووو لة أزموووووا  ل ك ووووو  هووووو  يل  أمو خوووووا ال تي  ووووو  لج وووووه  دووووووا 

ا   كامووووووووم عوضوووووووو  لوووووووو و  القووووووووو    لالب ووووووووه  لوووووووو  تكوووووووو  تملووووووووا ة وووووووو   اديت وووووووواي  آسوووووووو ا   يوووووووو  أ 

 بي ووووا  أ       Goldstein -&-Calvo2اد ت ا ووووا  ال زموووو  لمهاج وووو  التهيوووووا  هوووو  أصووووهل ا  

التوووووو   المسووووو ا هووووو  اسوووووتعما  تك هلهج وووووا اوت وووووا   ااوضووووواه  علووووو  التحو وووووو الموووووال   يووووو  سووووو   مووووو  

الب ك وووو  موووو   وووو   عيمووووا  العموووو   الأج ب وووو  هوووو  تكه   ووووا اال سووووب  للوووووا  ي  هوووو  تهييووووو توكيبوووو  الهيالإوووو  

 وووووو ا التوكيووووووب ال   وووووو  يوووووو  عمووووووي ال ووووووا ا لووووووي  الأصووووووه  المخهموووووو  موووووو  العموووووو      وووووو   الوووووو ل  ال ام وووووو 

الأج ب وووووو   لاد ت ا ووووووا  اوجبا  وووووو  االعملوووووو  المحل وووووو   لزاي موووووو    ادوووووو  الب ووووووه  لموووووو  عضووووووعاه ا هوووووو  

الهيالإووووو  أل هووووو   الووووو  سووووويهل   اال عوووووا اعووووو  تطبيوووووي س اسووووو  التحو وووووو الموووووال     الووووو   لوووووب متزا ووووو  علووووو 

 
1 - M2   ، هي الكتلة النقديةPib الخام  محليالتاتج ال 

2 - Calvo G, Goldstein M,(1996), « crisis prevention and crisis management after mexico : what the 
role of official sector?», in Calvo G and al. eds., Private capital flows to emerging markets after the 
Mexican crisis, Institute for International Economics, pp 283-286   
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معووووووو د  ال الإووووووو ل المحل ووووووو  ست وووووووبح موت عووووووو  هتوغوووووووب الب وووووووه  لعم ؤ وووووووا لتسووووووو يا الووووووو  ه  اوووووووالعم   

 الأج ب   كما  ه مهضح ه  ال  ل  التال ق

 (    1997ــــ1994القروض المحلية و تركيبة الاصول في بعض الدول النامية )  : 05رقم جدول 

 
 1Little J &Olivei G (1999 ) قالم   

 

التووووو  ةخوووووه  هي وووووا اديت ووووواي  اضووووو  علووووو  تهيووووووا  م مووووو  علووووو  مسوووووته  اديت ووووواي الكلووووو     ل هووووو  الووووو

ل ووووووه  ووووووا  الوووووو ل  ال ام وووووو   تهط وووووو  الأصووووووه  الب ك وووووو  ل  ووووووهم ا ة ووووووب أ  تكووووووه  متوا بوووووو   توووووو  د 

تت ووووواي  الألضوووووا  لكووووو  الب وووووه  ةمخ  وووووا الح وووووه  علووووو  يوووووول  ي ووووويول الأجوووووا علووووو  مسوووووته  السوووووها 

  لتمه ووووا يووووول  علوووو  الموووو   الطه ووووا و  وووو   التو  وووو  ةمخوووو  أ  تكووووه  المووووال  االعملوووو  الأج ب وووو  مهج وووو

ااوضوووواه  علوووو  ذلووووا الس اسووووا  ال و ةوووو  غيووووو هعالوووو  للح ووووا       طيووووول هوووو   الوووو  امووووزدا سووووعو ال ووووو 

موووو   علوووو  ال  ووووا  الب كوووو  أل عمووووواذ  هوووو   وووو   الحالوووو   لد ةمخ  ووووا أةةووووا  ما توووو  لتعوضوووو  الم ووووو  للع

أزموووووو  التسووووووعي ا    يوووووو  كامووووووم م مووووووا   وووووو   الب ووووووه  الأسوووووويه   االأج ب وووووو  ل يووووووو مقووووووا  علوووووو  ذلوووووو

 
1 - Little J &Olivei G, ,( 1999), «Why the interest in reforming the International Monetary System? », 
New England Economic Review, Federal Reserve Bank of Boston, issue Sep, pages 53-84. 
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اةووووماما  ي وووويول  كامووووم   وووو   الوووووول   كمووووا أ    ي هم ووووا مسوووو ل  اووووالعم   الأج ب وووو   اصوووو  االوووو لد

 ووووو   ا ت وووووا  ل سوووووب  الووووووول  ي ووووويول الأجوووووا علووووو  مسوووووته  اد ت ا وووووا  اوجبا  ووووو  سووووو ا  لالأجوووووا  

 م   عل  ت اي  السيهل   تلا ال تول الت  سبوم الأزم     ل ه يليا

 

 الفرع الخامس: البنوك كأداة للسياسة الاقتصادية  

هووووو  أغلب ووووو  الووووو ل  ال ام ووووو   تهجووووو  يووووووا ا  الب وووووه   اطو وووووو  تسووووومح تطبيوووووي الس اسوووووا  ال و ةووووو    

هوووو  أمو خووووا ال تي  وووو  مووووق  كووووا  توووو  ا  و ال بالإ وووو  لل للوووو   أل امسوووواع ل م ووووا  يطووووا  علوووو   سووووا  آ وووو

الب وووووه  الموكز ووووو  م موووووا جووووو ا مووووو   ووووو   هوووووو  مسوووووب  عال ووووو  لد ت ا وووووا  اوجبا  ووووو  علووووو  الب وووووه    

هووووو  غالوووووب الأ  وووووا  عووووو   مووووو   م  ااوضووووواه  علووووو  مواقبووووو  الووووووول  عووووو   و وووووي هوووووو  معووووو   هالإووووو ل

عمتاج وووو  ممووووا  ووووؤ و علوووو  يوووو   وووو ه   وووو   الب ووووه  علوووو  تمه ووووا م ووووا    غيووووو   ووووه مووووال   المعوووو   الحق ووووو  

 غووووووو  أ  ال هص ووووووو   ووووووو  مووووووو  لوووووووي  ادصووووووو  ا  ل متووووووووا  الووووووو  س اسووووووو    موووووووويل ي ت وووووووا ل بحيت وووووووا

التحو ووووووو المووووووال    عد أ  جووووووز  م وووووو  موووووو  الأصووووووه  الب ك وووووو  كامووووووم  ذا  ملك وووووو  عاموووووو  ع وووووو   وووووو لة 

 لبالتووووووال  الوووووووول  الب ك وووووو  كامووووووم مهج وووووو  لمؤسسووووووا  م عهموووووو  موووووو  ال للوووووو  اهووووووم     الأزموووووو  الب ك وووووو

 ال  و ع  م ا  ا ل يل  ي اس  لمويلي ت ا 

  

ااوضوووواه  علوووو  ذلووووا  الب ووووه  العمهم وووو  أةةووووا محم وووو  موووو  ال للوووو  لتعمووووا هوووو  م ووووا  غيووووو ت اهسوووو  ممووووا 

ة وووووو   الووووووويا ل ل  وووووو و  موووووو  اولوووووو ا  ل م وووووو  موووووو  المعوهوووووو  ال ق ووووووو  لالسووووووو ع  للوووووو  ه  الهيووووووو ياللوووووو  

 م كاموووو   Goldstein & Turner1عمووووا  للتسوووو    ل م وووو  أةةووووا موووو  مواقبوووو  التكووووال    هحسووووب أ 

 لوووو  الوووووول  المو موووو  موووو  الب ووووه  العمهم وووو  الأ ج تي  وووو  م ووووخه  هوووو  اسووووتوجاع ا لي مووووا كامووووم مسووووب  

 
1 -   Goldstein M, Turner P,(1996), Opcit 
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م وووووخه  هووووو  اسوووووتوجاع ا  ااوضووووواه  علووووو  ذلوووووا هووووو  ال  ه  الووووومووووو   %10الب وووووه  ال اصووووو  د تت وووووالز 

   وووووو ا  يو بوووووو  موووووو  السوووووولط  أل يو بوووووو  موووووو  لل  تهجوووووو  اعووووووم الت وووووووها  كموووووو ح يووووووول   وووووو   الوووووو  

موووو  و  الب ووووه    ه وووو  الهالووووب ي اسوووو  او طووووا  المتعلووووو  ل وووو   الوووووول  غيووووو هعالوووو   ل وووو ا مووووا ة وووو   

 ت م  لا ت ا  الأ طا و 

 

 غوووو  أ  ق ووووا    وووو   وووو   الوووووول  صووووعب مهعووووا مووووا  عد أ  اعووووم البووووا قي  اعتبووووول  أ وووو  م ووووخا هوووو  

سوووووا   ا وووووخا مبادوووووو هووووو  التووووو  يو علووووو  الأم مووووو  الب ك ووووو  هووووو  يل  أمو خوووووا    ل أمووووو  1الب وووووه  هكمووووو  

 ال تي    لج ه  دوا آس ا 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
1 - Lindgren and Al (1996) , «Bank soundness and macro economic policy », International monetary 
fund working paper  
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   عوامل الاستقرار على مستوى الاقتصاد الجزئي  :التاسعة   حاضرةالم

ال  وووا  الب كووو  الم وووا و  ه مووو  مووو  م وووول اديت ووواي ال زلإووو     Miotti & Plihon 1 سوووب ي اسووو  

سوووووووبب مبادوووووووو هووووووو   ووووووو لة الأزموووووووا  الب ك ووووووو   هادسوووووووتوات   ا  الحووووووو  ل ة وووووووب ت ووووووو  ع ا  عذا كووووووووا  

المسوووووت ي    مووووو  الموووووويلي أ  مسوووووا م  الب وووووا  ووووو  مووووو   تحملوووووه  أ بوووووو جوووووز  مووووو  التكوووووال   هووووو   الووووو  

    ه ووووووووا ادسووووووووتقما   عذا  أ  المسووووووووا مه  أ   بح وووووووو  الب ووووووووا هوووووووو  ت وووووووواي  سووووووووي عمه  ذلووووووووا ا  بووووووووا

 السااو  لتحسي   الهضي   و

 

هووووو  م وووووا  أ قوووووو ام تا وووووا ةميوووووز  الت ووووواهظ ال ووووو    لوووووي  الب وووووه  المحل ووووو  لالأج ب ووووو   لبوووووي  المؤسسوووووا   

المال ووووو  المحل ووووو  لالأج ب ووووو  أةةوووووا  ة وووووا و المسووووويول  لموووووالك  الب وووووه  ل سوووووب  أ بوووووو اووووو يوا  م وووووا    

    هت ووووبح محاه  ووووا المال وووو  مخهموووو  ع ووووهالإ    هووووالب ه    ووووا تعووووو  م سوووو ا علوووو  عوووو   م وووو اق   العموووو

موووو  ي ووووه  م ووووخه  هوووو  اسووووتوجاع ا أل غيووووو ياللوووو  ل سووووتوجا    ه ووووو ا  صوووو لت ا  وووو هع ا علوووو  البحوووو  

عوووووو  السوووووويهل  اهووووووم ال  ووووووو عوووووو  الأ طووووووا  التوووووو  سووووووتهاج  ا   أل عوووووو  معوووووو   ال الإوووووو ل أل  توووووو  عوووووو  

 ووووو   ل توووو  علوووو  الب ووووه  ي اسوووو  مؤدوووووا  السووووها   وووو ا الت ووووو  لوووو  توووو  يو كبيووووو علوووو  المتعوووواملي  اك

    2الأ و  مما  ؤي  ال  ع   استووا  ال  ا  الب ك  كخا

   

  ووووووا  عسووووووتوات     أ ووووووو  تت وووووو  ا الب ووووووه  لذلووووووا اموووووو ح يووووووول  للمؤسسووووووا  التوووووو  د تسووووووتط   تسوووووو    

يولضووووو ا السوووووااو   لذلوووووا  تووووو  تسوووووتط   تسووووو    ي هم وووووا  لت وووووبح م موووووه  ي هم وووووا هووووو  يوووووو  لا ووووو   

 
1   - Miotti L, Plihon D,(2001), « Libéralisation financière , spéculation et crises bancaires », économie 
internationale, N°85 
2 - Leaven L,Valencia F,(2008), «systemic banking crises : a new database», international monetary 
fund working paper 08/224 
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ال طووووو علووو  الب ووووا  ااوضووواه  علووو  ذلووووا ةمخووو  لمسوووويو الب وووه  الل ووووه  علووو   وووووا ل ووو ا موووا  ز وووو  مسوووب  

ملته وووو  لغيووووو يامهم وووو  لتحويووووي  بح وووو  للب ووووا لذلووووا اموووو ح يووووول  للمسووووا مي  مسوووويو  المؤسسووووا  التوووو  

 للب ا     ه   أسمال ا  مما  ز   م  الم ا ول ل سب  كبيول 

 

م ووووو  تحخووووو  العمووووو   هووووو  الهسوووووطا  المووووواليي   جوووووهيل لكم ووووو  المعلهموووووا  ال اصووووو  اوووووالب ه  تحووووو  مووووو  عمخا

هوووو  غالووووب الأ  ووووا  العموووو     م وووو  صووووهيو ل عوووو ي   كبيووووو ل  وووو   مت ويووووه  لد ةعلمووووه  دوووويضا عوووو  

تو  ووووا  الب ووووه  ممووووا ةموووو ع   موووو  التوووو  ا هوووو  يوا ات ووووا ااوضوووواه  علوووو  ذلووووا هتوووو  ا ال للوووو  المبادووووو أل 

   يوووووو  أ  لجووووووهي ضووووووما  علوووووو  الهيالإوووووو  الهيووووووو مبادووووووو هوووووو  يوووووووا  الب ووووووا  بعوووووو    عوووووو  يالإووووووول الووووووووا  

العمهم ووو  هووو  اعوووم الووو ل  يووو   ووو ه  الب وووه   علووو  عتبوووا  عسوووتوات     مووو  اجوووا ت ووو     ووو ا ال وووه   مووو  

الهيالإووووو  لذلوووووا ومووووووات ال طوووووو للكووووو  ذلوووووا علووووو   سوووووا  الوطوووووا  ال وووووات   ووووو   ال وووووا ول توووووزياي هووووو  

 اديت اي المتحو     قا مما  ز   م  الم ا ول 

 

المووووو كه ل هووووو  ال ووووووول السوووووااو   تتميوووووز ا اصووووو   اساسووووو   م وووووتوك  ل ووووو  عووووو   ت وووووا و  م موووووه  المعهيوووووا  

المعلهمووووا  ه صووووحا  الأمووووها  ل وووو  صووووعهبا  هوووو  مواقبوووو  الهسووووطا  الموووواليي  لالوووو    لوووو ل    ل وووو  م ووووظ 

هالحاصووووا علوووو  الأمووووها  ةعووووو  ك وووو  ةسووووتعما  وووو   الأ يووووول   1الم ووووخا  موووو  مسووووتعمل   وووو   الأمووووها 

أ سوووووو  موووووو  المووووووه ي   وووووو   ال ووووووا ول المتعلووووووو  اعوووووو   ت ووووووا و المعلهمووووووا  تووووووؤ و علوووووو  مسووووووا م  الب ووووووه  

 ووووو   ادسوووووتوات   ا  لالمعهيوووووا  مات ووووو  عووووو    المتعووووواملي  هووووو  السوووووها الموووووال   ل تووووو  علووووو  المووووووايبي 

         الب ك وووووو  ل طووووووو عوووووو   تسوووووو    الوووووووول  الكبووووووو  ع مووووووا  أل عوووووو   ا تمووووووا  الب ووووووه  اا تمووووووا  ال وووووو ما

 
1 - Stiglitz J ,Weiss A ,(1981) , Opcit 
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هووووو   ا تمووووا  عووووو   تسوووو    يوووووو  مووووو  الموووو    هووووو  المسووووتوبا  مو وووووه  ام موووووه   Scialom 1   سووووب  

م  هميتوووووو  هوووووو  المسووووووتوبا لبتهج وووووو  الأمووووووها  الموتوضوووووو  علوووووو  اسووووووتعماد  ذا  م ووووووا ول عال وووووو   لبتهيووووووو 

الب ه  د تملووووووا المعلهمووووووا  لاومخام ووووووا  موالووووووا  وووووو ا ال ووووووا  هوووووو  الم ووووووا  اديت وووووواي  هوووووو  المسووووووتوبا

 ووووو ا ال طوووووو ةمخووووو  أ  تةوووووا  عل ووووو  عهاموووووا أ وووووو  مووووو  ال وووووعب   لتوووووو ل  ل يووووو  ع تموووووا  عووووو   التسووووو    

 الت بؤ ل ا مقا ي ج  الت اهس   الب ك    أل تو  و اوعاما  العمهم   مسبوا 

 

المم ه وووووو    عوووووو   الووووووتحخ  اويا   لبالتووووووال  هوووووو   عهامووووووا التحو ووووووو المووووووال   كحوووووو   توووووو  يو الوووووووول  

وه  مووووو  ا تمووووواد  يهووووو  معووووو د  ال الإووووو ل  أل  هووووو  الحوووووهاجز عووووو  ي وووووه   ؤل  الأموووووها  الأج ب ووووو   سووووو

ليوووووه  المعهيوووووا  المووووو كه ل أعووووو   فبا ت وووووا  الم اهسووووو  لوووووي  الب وووووه   سوووووت    ووووو   الأ يوووووول صوووووعهبا  هووووو  

ح وووووو   لمهاج وووووو   طووووووو عوووووو   تسووووووق   معوووووو   ال الإوووووو ل الم لإوووووو  للسووووووها لالوووووو   ةسوووووومح ل ووووووا لتحويووووووي  ب

التسووووو     هووووو  ةمخ  وووووا عضووووواه  م حووووو  الم وووووا ول هووووو   سوووووا   ووووو ا المعووووو   لأ  م اهسوووووي ا ةعتبوووووول   ووووو   

اومخام ووووووووو  مع لمووووووووو   ااوضووووووووواه  علووووووووو  ذلوووووووووا هالموتوضوووووووووه  ةسوووووووووتهله   ووووووووو ا الهضووووووووو   اعووووووووو   ع  وووووووووا  

 هم وووو  كبيووووول لضووووعيت   المال وووو  الحق ق وووو  ل سووووت ايل موووو  أ بووووو مبلووووغ موووو  الوووووول   ممووووا سوووويؤي  علوووو  م  

 ووووووووو ا الهضووووووووو  كوووووووووا  سوووووووووالإ ا هووووووووو  يل  ج وووووووووه  دووووووووووا آسووووووووو ا   لإل  مو  جهيل الوول  المم ه   

 يوووو  كامووووم الوووووول  تموووو ح ا وووو   ع ووووهالإ   ليل  ا تسووووا  م حوووو  الم ووووا ول   غوووو  أ  ال طووووو علوووو  

 الوول  كا   زياي  هما اع   ه  

 

 

 
1 - Scialom L, (2004), «Economie bancaire», collection repère, N°268, la découverte , p63 
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 : ضعف الإطار القانونيحاضرة العاشرة  الم

هوووووو  الع  وووووو  موووووو  الوووووو ل  ادت اق ووووووا  لالوهاعوووووو  المحاسووووووب    تسوووووومح لت وووووو    الأصووووووه  كوووووو  ه   

م وووووخه  هي وووووا غيوووووو محووووو يل ل يووووو   هوووووالب ه  تووووووه  ااعتبوووووا   أصووووو  هووووو  الميزام ووووو   لمووووو ح يوووووو  عضووووواه  

للموتووووووو  السوووووو   لالوووووو   س سوووووو ي الوووووووو  الأل  االقووووووام  و عذا كامووووووم الوووووو  ه  الم ووووووخه  هي ووووووا  م ملوووووو  

أيسووووا  المؤلمووووا  غيووووو م لإموووو  لالوبح وووو  الب ك وووو  ل أسوووومال ا مووووو   ا ووووخا زالإوووو    وووو    موووو  الب ووووه   هوووو  

ال وليووووووا  تهضووووووح أ  جووووووهيل  وووووو   المتهيوووووووا  د تسوووووومح اووووووالت بؤ ا مخام وووووو   وووووو لة أزمووووووا  ل ك وووووو  هوووووو  

الوووو ل  ال ام وووو   هال وووووالإ  المهجووووهيل هوووو  م خاميزمووووا  التهج وووو  تووووؤ و علوووو  أسووووهاا الوووو ل  ال ام وووو  ل توووو  

 ا  ت  و ل و  ال  اف   المحاسب   لضعأ الوهامي  ت ول  الأسها

 

ااوضوووووواه  علوووووو  ذلووووووا  هالسوووووولطا  المخل وووووو  لتطبيووووووي الوووووووهامي   ة ووووووب أ  تكووووووه  مسووووووتول  عوووووو   

هووووو  اعوووووم الحوووووواد   ووووو   الأ يوووووول توووووو  تحوووووم تووووو  يو ضووووووهه ا    الب وووووه  لعووووو  السووووولطا  الس اسووووو  

  ل ووووو   ال وووووا ول مهجوووووهيل 1أصوووووحا  لمسووووويو  الب وووووه  الووووو    ةخهموووووه  يوووووو بي  مووووو  السووووولطا  الس اسووووو  

اخقووووول هوووو  الوووو ل  ال ام وووو  ة ووووب أةةووووا علوووو   وووو   السوووولطا  الوووووي  اوووووهل لت  ووووب أ  محووووالد  للتحا ووووا 

 أل او ت   

  

ا  الب ك ووووو  سوووووها ا علووووو  مسوووووته  الب وووووا أل علووووو  مسوووووته  ال  وووووا  ا ووووو   عامووووو   مواقبووووو  المؤدوووووو  

المواقبووووو  السووووويض  ل سوووووب السووووويهل    مسوووووب الووووو  ه    الب كووووو   كاموووووم غالإبووووو   اصووووو  هووووو  الأزمووووو  اكسووووويه  

الم وووووووخه  هي وووووووا أل ا خوووووووا ال  وووووووه  الب ك ووووووو   سوووووووها ا مووووووو  الأعوووووووها  العموووووووهميي  أل ال وووووووهات  سوووووووا   

 
1 - Barth JR and Al ,(2004), « Bank regulation and supervision : what works best? », journal of 
financial intermediation, vol 13, pp 205-248 
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مووووو  ال طووووو  محاللووووو  عة ووووواي سوووووبب  لإ سووووو  لحووووو لة  كووووو  ا وووووخا مبادوووووو هووووو  عووووو   اسوووووتووا  ال  وووووا  الب 

أزموووووو  ل ك وووووو   ه وووووو   الأ يووووووول  وووووو  مت  وووووو  لتوووووو ا ا م مهعوووووو  موووووو  العهامووووووا الموووووو كه ل سووووووال ا  عذ  موووووو  

الةوووووووول   متااعووووووو  تطوووووووه  المتهيووووووووا  المتعلوووووووو  ااديت ووووووواي الكلووووووو   لذلوووووووا للت بوووووووؤ امؤدووووووووا   ووووووو لة  

عضووووواه  علووووو  الهضووووو  اديت ووووواي  ل ووووو    الأزمووووو   لكووووو  كموووووا ذكوموووووا سوووووال ا  هووووو    ب عووووو   ووووو   الأزموووووا  

 ال ل  ة عا م  ال عب الت بؤ اح لة الأزم   

 

استعوضووووووو ا يووووووووا ل م و ووووووو  لكيل وووووووا   وووووووه  الأسوووووووظ ال  و ووووووو  لكزموووووووا   المق وووووووا  هووووووو   ووووووو ا  

لادموووووو ها  الب كوووووو  يل ا كبيوووووووا ل  وووووو  ت ووووووو  الب ووووووه   الب ك وووووو    يوووووو  تلعووووووب م و ووووووا  عوووووو   اوسووووووتووا 

 اصووو  هووو   ووووا عووو   ت ووووا و المعلهموووا    تووو  تطوي ووووا علووو   وووو لة  ووو   الأزموووا  عبووووو التوووا  ا   لهوووو  

الأ يوووووو  الل وووووا معوهووووو  أسوووووبا  لمؤدووووووا   ووووو لة  ووووو   الأزموووووا   ل ووووو  متعووووو يل سوووووها ا علووووو  مسوووووته  

هاموووووا   كموووووا أ   ووووو   الأعموووووا  لال  اسوووووا   اديت ووووواي الكلووووو  أل اويت ووووواي ال زلإووووو  أل اجتموووووا  عووووو ل ع

تبووووووي  هوووووو  غالب ووووووا أ   وووووو   الأزمووووووا  سووووووبوت ا  وكووووووا  تحو ووووووو مووووووال   ل  ووووووا  اعووووووم البووووووا قي  أ وووووو لا 

 لجهي ع ي  لي  ما ل   و أةةا أ  لد ا  الوامهم  يل  ه  ت اي      الأزما  

 

 وووواي ة ووووب ععوووووايل موووو    ووووا  هوووو   عم ووووا  س اسووووو  التحو ووووو المووووال  ك مووووهذ  ل يووووو  لتطووووه و اديت 

 ال  و ف    مت    لتع ي الأزما  الت  تلت                    
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 بين التحرير المالي و الأزمات البنكية  العلاقة: المحاضرة الحادية عشر

هووووو  الأيل وووووا  ال  و ووووو   وووووه  عهاموووووا تووووو  يو التحو وووووو الموووووال  علووووو  ا تموووووا   ووووو لة ا تل وووووم ال  اسوووووا  

     عووووووو   اوسوووووووتووا  اويت ووووووواي  يووووووو   وووووووؤي  علووووووو    وووووووه  أزموووووووا  ل ك ووووووو    ووووووو ا مووووووواهالأزموووووووا  الب ك ووووووو    

الووووووووووو    عيتو وووووووووووها أ   وووووووووووت  ال وووووووووووول   Galbis 3ل  kinnon&Pill-Mc 1   Sundarajan 2ألضوووووووووووح  

  و المال  ع   تههو م ا  لإ ا  عيت اي  مستوو و ه  امت ا  س اس  التح

 

  التحو ووووووو المووووووال  ةسوووووومح لز وووووايل ك ووووووا ل ال  ووووووا  الب كوووووو   ه  ت ووووووا  معوووووو د   Mc-kinnonاال سوووووب  لووووووو 

هتووووزياي مووووها ي الب ووووه    ممووووا ةمخ  ووووا موووو  تهجي  ووووا للوطووووا  ال ووووات   ال الإوووو ل    وهوووو  موووو  مسووووب  اوي ووووا 

          ا ووووووخا أ قووووووو هعال وووووو     لكوووووو   وووووو ا البو ووووووا  غيووووووو م وووووو      الوووووو  لجووووووهي عوووووو   ت ووووووا و للمعلهمووووووا  

»   le risque systémique dans la finance    هوو كو هوو  احقوو    Aglietta 4أمووا 

libéralisé »        لووووووووو  تووووووووو  يو سووووووووولب  علووووووووو  الهضوووووووووي   اويت ووووووووواية  لت ووووووووو    أ  التحو وووووووووو الموووووووووال

م خاميزموووووووا  ل عمل وووووووا  تووووووووه  ا ضوووووووعا  ال  وووووووا  الب كووووووو   ل  اصووووووو  الب وووووووه  المحل ووووووو  التووووووو  ت وووووووبح 

 الحلو  الأضعأ ه  ال  ا  المال  

 

 
1- Mc kinnon R, Pill H, (1998), «  international over borrowing : a decomposition of credit and 
currency risk», world development , vol26, issue 27, pp 1267- 1282 
2- Sundarajan V, (1996), «  the role of prudential restriction of bank duration transition to indirect 
instruments of monetary controls », international monetary fund paper, middle east department  
3 - Galbis V, (1994), «  sequency of financial sector reforms, a review», international monetary fund 
paper 94/101 

 4 - Aglietta M, (2003), «  le risque systémique dans la finance libéralisé » , revue d’economie 
financiere ,N°70, pp39-49 
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علوووو  الم ووووا ول الزالإوووو ل للب ووووه  اعوووو  التحو ووووو المووووال   ل وووو ا مووووا يوووو   ووووؤي  علوووو   اووووا قه  آ ووووول    تطوووووا 

  ل مخووووو  ت سووووويو ذلوووووا ا زيةووووواي الم اهسووووو   1عهووووو    ووووو   الب وووووه  اعووووو ما كاموووووم لضوووووعيت ا المال ووووو  سووووول م 

هووووووالتحو و المووووووال  ةسوووووومح لوووووو  ه  الب ووووووه  الأج ب وووووو    وووووو ا مووووووا سووووووي و  موووووو  ا تكووووووا  ال للوووووو  هت ووووووبح 

   يووووو  ذكوووووو  ووووو ا   Caprio&Summers2  ادووووو  لم ووووو  ذلوووووا هووووو  أعموووووا  الب وووووه  المحل ووووو  أ قوووووو 

البا قوووووا  أمووووو  ع ووووو  تطبيوووووي س اسووووو  التحو وووووو الموووووال  د ة وووووب علووووو  السووووولطا  اومسوووووحا  الكاموووووا مووووو  

الوطووووا  المووووال   لبوووو د موووو  التوووو  ا   هوووو  يوووووا ا  الوووووول   ة ووووب علي ووووا تووووههيو ليضوووو  م لإموووو  ل الت  وووو  

                                                    ل ووووووووووووووووووووووووه م ووووووووووووووووووووووووظ مووووووووووووووووووووووووا تهصووووووووووووووووووووووووا موووووووووووووووووووووووو  سوووووووووووووووووووووووو م  ل أموووووووووووووووووووووووو  العمل ووووووووووووووووووووووووا  المال وووووووووووووووووووووووو

لجووهي يطووا  مووهاز     Taylor 4اال سووب  لوووو  . Hellman & Murdock & Stiglitz  3عل وو  

ةمخووووو  أ  ةةوووووعأ ال  وووووا  الب كووووو  اعووووو  التحو وووووو الموووووال   لأ   ووووو ا الأ يوووووو د ةمخ ووووو  تحه وووووا اوي وووووا  

 عل  يول       الم اهس  تؤي  عل   سا ل اال سب  للب ه   

 

  ووووووووا  م ووووووووول أ ووووووووو  لووووووووبعم البووووووووا قي  تهضووووووووح يل  او ووووووووا  المؤسسووووووووات  ل ال  ووووووووام  هوووووووو  ت سوووووووويو 

 أعموووووووووووووووووووووا  أ وووووووووووووووووووووو  كالبوووووووووووووووووووووا قي                               ااوضووووووووووووووووووووواه  علووووووووووووووووووووو  estermanTournell&W5الأزما  هوووووووووووووووووووووووو

Detragaiche & kunt-Demirguc6     علوووووو  لجووووووهي ع يوووووو  عة ال وووووو  لووووووي  التحو ووووووو  اتهصووووووله ل الوووووو

أ                                         المووووووووووووووووووووووووووووووال   عوووووووووووووووووووووووووووووو   اسووووووووووووووووووووووووووووووتووا  ال  ووووووووووووووووووووووووووووووا  المووووووووووووووووووووووووووووووال  ل الأزمووووووووووووووووووووووووووووووا    يوووووووووووووووووووووووووووووو    

 وووووو كول  أ  ع تمووووووا   وووووو لة الأزمووووووا  الب ك وووووو   ووووووه أعلوووووو  هوووووو   Tournell&Westermanالبووووووا قه  

 

 1 -Reinhart C, Roggof H, ( 2008), Opcit 
2  - Caprio G, Summers L, (1993), « finance and its reforms: beyond laissez-faire», policy research , 
working paper 1171 
 3 -   Hellman T, Murdock M,Stiglitz J , (2000), « Liberalization , moral hazard in banking and prudential 
regulation: are capital requirements enough ? », American economic vol 90, pp 147-165 
4 -  Taylor L (1983), Opcit  
5 - Tournell A, Westerman F,(2004), «The positive link between financial liberalization , growth and 
crises”, Cesifo working paper, vol 1164 
6-  Demirguc-kunt   A, Detragaiche E, (1998),  Opcit 
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المووووال  أيووووا  وووو ل علوووو  ال  ووووا  الب كوووو  الوووو ل  التوووو  تملووووا ع ووووا  مؤسسووووات  ضووووي    لتوووو  يو التحو ووووو 

هووووو  الووووو ل  التووووو  تتميوووووز ام وووووا  ت   مووووو  جيووووو   همؤدووووووا  الووووووامه  لال  وووووا   المواقبووووو  ل الودوووووهل  تووووو   

تهصووووووا موووووو   وووووو   أعمالوووووو    Gianneti 1أةةووووووا  علوووووو  اومتوووووووا  علوووووو  س اسوووووو  تحو ووووووو مووووووال  مسووووووتوول  

ل التوووو  تعووووام  موووو  مووووو  ال وووو اف     أ  تحو ووووو  أ  المووووا   زعووووز  عسووووتووا  الب ووووه  هوووو  الوووو ل  ال ام وووو 

هتحو ووووووو ال  ووووووا  الب كوووووو   سوووووويؤي  علوووووو  ا ت ووووووا  الوووووووول  المم ه وووووو  ل التوووووو  سووووووت لي م ووووووخا لت مي  ووووووا 

(Overlending)    مما سيوه  م  ا تما    لة الأزما  الب ك   

 

                       Lee 2 ووووووووووووو   الأيل وووووووووووووا  الح  قووووووووووووو  المووووووووووووو كه ل أعووووووووووووو    ااوضووووووووووووواه  علووووووووووووو  أعموووووووووووووا  أ وووووووووووووو  مقوووووووووووووا 

   تحويوووي عسوووتووا  علووو  مسوووته  اويت ووواي الكلووو مووو  وغ  اوووال تهضوووح أمووو  Das & Quintyn  3ل

ة ووووووب أ  ةخووووووه  مسووووووته  معووووووي  موووووو  التطووووووه  هوووووو  ال  ووووووا  المووووووال  ل  اصوووووو  هوووووو  الوووووووهامي  ل او ووووووا  

كموووووووووا أ ووووووووو لا   الت   مووووووووو  ل المؤسسوووووووووات  لتحويوووووووووي عمتووووووووووا  هعوووووووووا  ل يل  صووووووووو ما  للتحو وووووووووو الموووووووووال 

  ااوجما  عل  ضول ل لجهي ع ا  م لإ  للحهكم 

             « Good  regularitory gouvernance in the Financial system is 

increasingly being reorganized as a key to the achievment and preservation of 

financial stability »                   

                                                                         (Das & Quintyn, pp48) 

 
1 - Gianetti M, (2005), “ Financial liberalization and banking crises : the role of capital flows and lack 
of transparency “, Department of finance , Stockholm school of economics , CEPR and ECGI   
2 - Lee S, (2005), “ Financial market development : does financial liberalization induce regulatory 
governance reform ?”, Duke university Durham , north  
3- Das S , Quintyn (2002), «  Crises prevention and crisis management : the role of regulatory 
governance », in financial sector governance : the role of the public and private sector, ed by litan, 
Washington, booking institution press , pp 67-83 
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 كوووز البا قوووا  علووو  تووو  يو التحو وووو الموووال  ال وووا ج    Rajan &Prasad 1 لوووو  لهووو  ي اسووو  م و ووو 

عوووووو   و ووووووي التوكيووووووز علوووووو  تحو ووووووو  سووووووا   أ  المووووووا    يوووووو  موووووو   وووووو    علوووووو  عيت ووووووايةا  الوووووو ل 

أ  الووووو ل  التووووو   وووووو    سوووووا   أ   ايللووووو  متطوووووه ل تهصوووووله  30يللووووو  مام ووووو  ل  20اسووووو  عي ووووو  مووووو  ي  

الموووووووا   يل  تحويوووووووي عسوووووووتووا  عيت ووووووواي  ل ع وووووووا  ت   مووووووو  محخووووووو   ووووووو  الأ قوووووووو عوضووووووو  لكزموووووووا  

 الب ك   

 

هوووو  لا وووو  موووو  أ وووو  ال موووواذ  ال  و وووو  لت سوووويو الع يوووو  لووووي  التحو ووووو المووووال  ل الأزمووووا  الب ك وووو   تعتبووووو 

الأ قووووو ت  ووووي  لذلووووا موووو   وووو   محاللوووو  التحووووو  هوووو  الع يوووو  لووووي  Fisher&chenard  2ا  أعموووو

التحو وووووو الموووووال   الأزموووووا  الب ك ووووو  ل التهيوووووو الم  وووووا هووووو  عوووووو  الووووووول   يوووووا  البا قوووووا  اعوووووو  

 ال وض ا  التال   ل مهذج  ق

 الب ا   اي  اال سب  لك طا  -

ةمخووووو  للموتوووووو  أ  ةخوووووه  مموووووهد مووووو  عووووو ل  الم وووووا    الممهلووووو  غيوووووو ياللووووو  للت زلإووووو    يووووو  د -

 ل ه  ه  م ظ اوستقما  

اخقاهووو  مويليةوووو   (cash flows) (x(     وووو  ع ووو  يووو  ل تمه ووووا ذاتووو  )w وووا اسوووتقما ) -

(X.W) F(  ي   W)      و   تمقا مؤدو مسته  ال طو للموتو 

 

 ق  (1)  الب ا س وه  لتع    أ با   لهي المعايل  

 
1 - Prasad ES, Rajan R,(2008), « A pragmatic approach to capital account liberalization », NBER 
working paper ,issue 14051 
2 - Fisher K , Chenard M, (1997), Opcit    
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𝑃𝑏 = ∫ (𝑋 + 𝐾𝑓

𝑄𝑟𝑅𝑟−𝐾𝐹

0

) 𝑓(𝑋, 𝜔)𝑑𝑋 + ∫ 𝑅𝑟 𝑓(𝑋, 𝜔)𝑑𝑋 − 𝐼𝐷 − 𝑇 − 𝑘𝐾𝑏

∞

𝑄𝑟𝑅𝑟−𝐾𝐹

+ 𝑄𝑓𝑅𝑓  

  ي ق

 Qi ,(i=r,f)( ق كم   الأمها  المه    ه  المؤسس  ال طولr)   ال طول الهيو  أل الأمها (F)   

𝐾𝑗,(j=F,B)(ق كم    أ  الما  الموتو  م  السهاF أل م  الب ه ) (B)  

𝑋 التمه ل   ال ات   المستوبل   للموتو  ق الو  ل 

R ق مع   ال الإ ل 

I ق مع   ال الإ ل عل  الهيالإ 

D  ق مبلغ الهيالإ  ل   الب ه 

T ق تكال   العمل ا  الب ك     ل ه  الم 

  𝜔 مؤدو ال طو للم ول ق 

K ق تكل    أ  ما  الب ا 

𝑄𝑓𝑅𝑓  ق عهالإ  او ت ا ا  اولزام 

(  هووووووال ز  الأل  ةمقووووووا يوووووو  ل التمه ووووووا الوووووو ات  المتح ووووووا علي ووووووا موووووو  الموتوضووووووي  1للمعايلوووووو )اال سووووووب  

 السيضي  ل ال ز  القام  ةمقا ي  ل التمه ا ال ات  للموتوضي  ال ي  ي  

 ق(2المعايل   )   مح ا عل Qrلتبس   الع ي   موس  عل 

 

𝑃𝑏 = ∫ (𝑥 + 𝑘𝑓)𝑓(𝑥, 𝜔)𝑑𝑋 + ∫ 𝑅𝑟𝑓(𝑥, 𝜔)𝑑𝑋 − 𝐼𝑑 − 𝑟 − 𝑘𝐾𝐵 +
𝑅𝑓

𝑞
𝑟

∞

𝑅𝑟𝑘𝐹

𝑅𝑟𝑘𝐹

0

 

    

  ي ق
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 𝑞𝑟= 𝑄𝑟/𝑄𝑓 ق ل مقا مسب  اوستقما ا  ذا  ال طه ل العال   عل  م مه  الوول   

𝐾𝑏=𝐾𝐵/𝑄𝑟    ق ةمقا مسب  الوول  الممهل  ا مها  الب ه 

 ق (3)  هو  عذا   Hالموتو   أيا  طه ل م    Gالموتو  اهتوض ا أ  عذا 

∫ 𝐹(𝑋𝐺  , 𝜔𝐺)𝑑𝑥 ≤ ∫ 𝐹(𝑋𝐻, 𝜔𝐻 )𝑑𝑥
𝑦

0

𝑦

0

 

 ( كالتال  ق 2ا جوا  اعم التكام   الو اض     ت بح المعايل  )

𝑃𝑏 = 𝑅𝑟 +
𝑅𝑓

𝑞𝑟
− 𝐼𝑑 − 𝑟 − 𝑘𝐾𝐵 − ∫ 𝐹(𝑥, 𝜔)𝑑𝑋

𝑅𝑟𝑥𝑅

0

 

 

 ميز اخبح مال   هالعقبا  تتمقا ف ما ل ق ته  عيت اي   سب البا قا    

 (4)          𝑅𝑟  ≤ R*     

  (5)     𝑞𝑟  ≥  Q* 

 𝑅𝑟 +
𝑅𝑓

𝑞𝑟
+ 𝑝𝑑 − (𝑑 + 𝐾𝐵)=0              (6)       

𝐾𝐵 ≥  (1- 1 

 𝐶
)                                 (7) 

 

 

 ووووووو   الويوووووووهي تمقوووووووا أ م ووووووو   ووووووو ا ال موووووووهذ  ال  وووووووو  موا مووووووو  اال مووووووواذ  الأ وووووووو  التووووووو  ي سوووووووم  ووووووو لة 

 الأزما  الب ك   ل ع   استووا  ال  ا  الب ك  

تموووووووق   م موووووووح م وووووووا  كوووووووبح موووووووال  مووووووو  تووووووو  ا الحخهموووووووا  لتسوووووووق   مموووووووه   5ل  4هالمعوووووووايلتي    -

عجبوووا  الب وووه  علووو  ت  ووو   جوووز  م وووو    ااوضووواه  علووو  *R معووو د  ال الإووو ل هوووها مسوووته  محووو ي 

 م  عول  الوو  لبعم الوطاعا   الألله    ه  م و السلطا     
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 وووووه معووووو   او ت ا وووووا  اولزام ووووو   P  تمقوووووا دوووووو  التوووووهاز  هووووو  ميزام ووووو  الب وووووا   يووووو  6المعايلووووو   -

 الموكز     للب ا

 يم  م   أ  الما   تمقا العقب  الم ولض  عل  الب ه  اامت      أ7المعايل  الأ يول  -

 

ةسوووووووومح  لهووووووووالتحو و المووووووووال  ةسوووووووومح اازالوووووووو  العقبوووووووو  الأللوووووووو  لالقام وووووووو      Fisher&chenard سووووووووب 

احو وووووو  تولبووووووا  معوووووو د  ال الإوووووو ل  ل سوووووومح احوووووو   او ت ا ووووووا  اولزام وووووو   لبالتووووووال  تسووووووتوج  الب ووووووه  

و الموووووال   أموووووها  عضووووواف   ةمخووووو  عيواضووووو ا للوطوووووا  ال وووووات  لكووووو  ال طوووووو الب كووووو  سووووويوت   مووووو  التحو ووووو

 م      م خاميزمي   سب البا قي ق

    *𝑅𝑟  ≤ Rتع     مع   ال الإ ل م      عزال  العقب      -

 ( للموتوضي  𝜔تهييو ص أ ال طو) -

هتولبووووا  معوووو د  ال الإوووو ل  تمقووووا عامووووا م وووو  جوووو اً هوووو  الوهوووو  موووو  مسووووب  ال طووووو الب كوووو  ل مخوووو  كتااوووو  

 معايل  ال طوق

𝜋 = ∫ 𝐹(𝑥, 𝜔)𝑑𝑥
𝑅𝑟−𝐾𝑟

0

 

 

هووووو   ا ت وووووا  هووووو  الحووووو   ةمقوووووا ع ت وووووا  مسوووووب  ال طوووووو التووووو   تحمل وووووا الب وووووا  سوووووب المعايلووووو   اادوووووتواي ا 

 اال سب  لمع   ال الإ ل مح ا عل ق

 

𝜕𝜋

𝜕𝑅𝑟  
=

𝜕 ∫ 𝐹(𝑥, 𝜔)𝑑𝑥
𝑅𝑟−𝐾𝑟

0

𝜕𝑅𝑟
= 𝐹(𝑅𝑟 , 𝜔) ≥ 0 
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𝐹(𝑅𝑟  يووووووو   , 𝜔)       تمقوووووووا ع تموووووووا  عووووووو   التسووووووو    )اوعسوووووووا ( ع ووووووو  مسوووووووته𝑅𝑟   و  غووووووو  أ   ووووووو ا

                       البا قووووووووووووووووا    عمتووووووووووووووووو ا أعمووووووووووووووووا  سووووووووووووووووااوي ما  لكوووووووووووووووو  ة  ووووووووووووووووو أم مووووووووووووووووا ةملكووووووووووووووووا  م ووووووووووووووووظ الوؤ وووووووووووووووو  

  معوووووووو   ال الإوووووووو ل الموت وووووووو  ة بووووووووو الموتوضووووووووي  علوووووووو  أ ( لالوووووووو   أ  ووووووووو1981)  Stiglitz  لأعمووووووووا 

الم ووووا    التوووو  ا تمووووا  م ا  ووووا ضووووي   للكوووو  مويلي ت ووووا عال وووو  هوووو   الوووو  تحق و ووووا  امع وووو   ع ت ووووا 

آ ووووو هوووو   توكيووووب لتووووهاز  المح  وووو  المال وووو  للب ووووا سوووويتهيو  ل  ووووبح مخووووه  هوووو  غالبوووو  موووو  الوووووول  

ال طووووووول  لبالتووووووال  سوووووويزياي  طووووووو عوووووو   التسوووووو     لز ووووووايل مسووووووب  الوووووووول  ال طووووووول للتوووووو  ه  الووووووو  ا  

 ضي  المال   للموتو 

 

 ل مخ  تمقيا ع ت ا  تمه ا الم ا    ال طول لإ ت ا  ال طو الب ك  كالتال ق

𝜕𝑃

𝜕𝜔
= ∫ [

𝜕𝐹(𝑥, 𝜔)

𝜕𝜔
]

𝑅𝑟−𝐾𝑟

0

 

 

ال طووووو الب كوووو   ووووزياي اعوووو  التحو ووووو المووووال  اسووووبب ع ت ووووا  معوووو د  ال الإوووو ل لتهيووووو ت ووووو  الموتوضووووي  

 ععايل ت       ه  مسته  أعل  لل طو لز ايل  طو ع   التس     ل االتال 

 

ا وووو   عاموووو   ممووووهذ   وووو ا  البا قووووا  ةعووووو  ع تمووووا   وووو لة الأزموووو  الب ك وووو  ك ت  وووو  لت اعووووا  وووو ة  

عهاموووووووواق سووووووووه  تووووووووو  و الم ووووووووا و ال ا ل وووووووو  للوووووووووول   ا ت ووووووووا  تكل وووووووو   أ  المووووووووا   ااوضوووووووواه  علوووووووو  

 ووووو   العهاموووووا لووووو ل  ا  ووووو  مت  ووووو  ومت وووووا  س اسووووو  التحو وووووو او ت وووووا  العخسووووو  لال طوووووو الأ  يووووو   ل 

 المال  
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لووووووو   لل ووووووا الأيل ووووووا  ال  و وووووو  للع يوووووو  لووووووي  التحو ووووووو المووووووال  لالأزمووووووا  الب ك وووووو   ل  بوووووو ل أ  ع تمووووووا  

 وووو لة أزمووووا  ل ك وووو   وت وووو  اعوووو  التحو ووووو المووووال   ه وووو م  مال وووو  كبيووووول  أل م ووووا ول كبيووووول  ااوضوووواه  

سووووووات  غيووووووو هعووووووا   ةمقووووووا  سووووووب  وووووو   ال موووووواذ  ال  و وووووو  أسووووووبا   وووووو لة علوووووو  ع ووووووا  يووووووامهم  لمؤس

ـــ دوووووو  ا ال موووووهذ  ال  وووووو    الأزموووووا  الب ك ووووو   الووووو    بوووووي  أ  التحو وووووو الموووووال   Fisher&chenardلــــ

 ز وووو  موووو    ادوووو  ال  ووووا  الب كوووو  لذلووووا ا  ت ووووا  معوووو د  ال الإوووو ل لم ووووا ول م و وووو  موووو  الب ووووه  م وووووواً 

  ودت اي الم اهس 
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  اللغة العربيــة : 

 
 الكتــب :

لكمظ ل اليه    توجم  الأميو دمظ ال       (  تحليا الأزما  اويت اية 1992أ مهل    يامييا   ) −

   المؤسس  ال امي   لل  اسا  ل ال  و ل التهز     لب ا   

(   ادزم  المال   العالم   لادهاا المستوبل     مختب  الم تم   2010س       كا       ) الأ −

    لب ا    الألل طبع  الالعوب  لل  و ل التهز   

 الوا ول    ا ال لل    يا  م  دل  لل  و   (   التمه 1999الحس       ) −

(  الأزما  المال   ه  الأسهاا ال ادض  م  عدا ل  اص  لأزم  ج ه  دوا  2001ال حا  أ  ) −

 آس ا   يا  ال يا للطباع  ل ال  و   م و

(  الس اس  المال   ل أسهاا الأل اا المال       هتول التحه  ويت اي السها  2005عا أ ل   ) −

   دبا  ال امع    م و مؤسس

(    أسهاا الأل اا المال   لي  ضول ا  التحه  اويت اي  ل التحو و المال   2006عا أ ل   ) −

 ل متطلبا  تطه  ا   يا  ال كو ال امع    الطبع  الألل    م و

(  ال  ه  الم وف   المتعقول ل الأزم  المال   الم وف   العالم     أزم   2009عب  الحمي      ) −

 ال ا  ال امي   لل  و   م و الو   العوا   الأمو خ     

(  الأزما  المال   ي ةم ا ل    ق ا   أسبال ا ل متالإ  ا ل ال  ل   2010العزال       م ظ    ) −

 المست ايل   ع وا  لل  و ل التهز     الأ ي    

 ي   لل  و   م و (  اديت اي الق اس  لي  ال  و   ل التطبيي   ال ا  ال ام2000عط       ) −
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(  العهلم  ل مستوبا ال وا  اويت اي   يا  ال  ا  لل  و ل  2009ال ت ل      موزلا     ) −

 التهز     عما    

ال امي     2005ي       ) − المطبهعا   ي ها   الكل      الس اسا  اويت اية   عل   (  الم  ا 

 ال زالإو 

(  العهلم  ي اس  ه  الم  ه  ال ا ول ل الأاعاي   ي ا ال امع  ال    ل لل  و    2003)   مم ل      −

 م و  

 المقالات : 
  (  العهلم  المال   ل امعخاسات ا عل  ال ل  المت ل     م ل  العله  اومسام     2002)       جبا    −

 199–185ت   7جامع  اات     الع ي 
                   02  العهلم  المال    م ل  العله  اومسام    جامع  محم    ةو اسخول  الع ي    صالح   −

 227  216ت 
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