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 االإالُت واالإؤطظاث البىىن غلى وؤزسث الدولُت، االإالُت بالأطىاق غـفذ خلُلُت مالُت ؤشمت الػالمي الاكخـاد واحه

 ٌظمى ما غبر 2007 طىت آب/أغسطس إلى الأشمت بداًت وحػىد ، 1929 ؤشمت مىر مثُل له ٌظبم لم وبؼيل خاؿت بـفت

 في الأمحرهُت االإالُت االإؤطظاث جىطػذ خحن " للخغُحر اللابلت الفائدة ذي الظِئت اللسوق" ؤو "الػلازي  السهً ؤشمت"ب

ل دساالأف مً هبحر لػدد طىىُت كسوق مىذ  مً االإخددة الىلاًاث في الظىني الخملًُ مػدٌ عوازجفا طىىاث ء ػسا لخمىٍ

ىُت الخيىمت كبل مً الػملُت هره حصجُؼ وجم 2004 طىت  69,2% إلى 1996  طىت %64  الـادز اللاهىن  بملخط ى الأمسٍ

 الفدزالُت الهُئت مً االإالُت لىدائػها كماهاث غلى مالُت مؤطظت ؤي جدـل ؤن إمياهُت غلى ًىف والري 1977 طىت

ىُت ؤطس إلى بالإكساق التزمذ إذا الىدائؼ غلى للخإمحن  واالإؤطظاث البىىن جىطؼ ومؼ االإخىاكؼ، الدخل ذوي  مً ؤمسٍ

ل وظب في االإالُت  بىىن مً الاكتراق مداولاتها زغم االإالُت كدزتها غلى طلبا ؤزس ذلً وافُت كماهاث دون  الػلازي  الخمىٍ

ت البىىن وجدخل إكساكها، وزفلها الىلدًت الظىق  غبر ؤخسي   ؤهه إلا للبىىن هلسوق الدولازاث ملُازاث جلدًم في االإسهصٍ

 الؤفلاض خالاث ظهىز  إلى جالُت مسخلت في ؤدي الري الأمس الىلدًت، الظُىلت في عجص مً حػاوي التي البىىن زكػت احظػذ

يي الاكخـاد ٌؼهدها التي ىُت االإؤطظاث غد بلغ خُث والػالمي الأمسٍ بت ؤو ؤفلظذ التي الأمسٍ   بدىالي الؤفلاض مً كسٍ

ٌ "،"بسذزش  لُمان" مؤطظتي إفلاض منها مالُت مؤطظت120 ىُت جإمحن مؤطظت ؤهبر ووؿلذ ،"لُيؽ محر  خافت " ؤمسٍ

ىُت الخصاهت جدخل لىلا الؤفلاض يي AIG American International Group"  والاخخُاهي الأمسٍ  لإهلاذها، ليزاالفُد الأمسٍ

ىفي يي الاكخـاد ولفذ الخالُت االإالُت الأشمت ؤن إلى وؼحر ؤن وٍ خه ختى فلى الأمسٍ  مما دولاز ملُاز 1000 خىالي جازٍ

  اطخدعى
ا
ا جدخلا  بدىالي كدزث لخجاوشها ضخمت مبالغ وخــذ الأشمت، لهره خل لإًجاد الاكخـادًت الؤدازة مً مباػسا

لدز دولاز ملُاز 800 يي الفُدزالي الاخخُاهي ضخه ما مجمىع وٍ ىُت الخصاهت كامذ هما دولاز، ملُاز 180 خىالي الأمسٍ  الأمسٍ

ىت طىداث بوسح ىُت، االإالُت واالإؤطظاث االإـازف لإهلاذ االإخػثرة اللسوق وػساء خصٍ س وطاهم الأمسٍ ل ؤطىاق جدسٍ  الخمىٍ

ادة المجاٌ فخذ في الائخمان غلى اللُىد وإلغاء الىدائؼ، غلى الفائدة ولأطػاز للإكساق، الأكص ى الخد بئلغاء الػلازي   لصٍ

 الخـائف مً بمجمىغت الػلازي  السهً ؤطىاق وجخمحز. الػلازي  الائخمان همى وطسغت واالإؤطظاث البىىن بحن الخىافع

  :الخالُت الىلان في جخمثل

 اللُمت إلى اللسق وظبت فئزجفاع :اللسق ومدة  )الظىً كُمت إلى الػلازي  اللسق وظبت ؤي(اللُمت إلى اللسق وظبت -

د، قرالإكت االإلتركحن ؤمام المجاٌ ًفسح ٌ  الظداد ثرافت حظمذ بِىما االإصٍ  خدمت وظبت غلى بالمخافظت الأهى

 .اطدُػابها ًمىً خدود في الدخل إلى  )االإظخدلت الفائدة إلُه ملافا اللظى طداد الدًً بخدمت االإلـىد(الدًً

 اللُمت بلمان الؤكتراق فئمياهُت :زطىم بدون  لللسق االإبىس والظداد الظىً كُمت بلمان الؤكتراق جىساز إمياهُت -

ٌ  الظىىُت زسواتهم مً مباػسة بالإطخفادة للجمهىز  حظمذ للظىً اهمتاالإتر  د غلى والخـى  إزجفاع غىد اللسوق مً االإصٍ

ل إغادة غلى كدزتهم جلُُد في االإبىس الظداد زطىم وجدظبب الظىىاث، ؤطػاز ت كسوكهم جمىٍ  اهخفاق خالت في الػلازٍ

 .الفائدة ؤطػاز

ت ؤطىاق إوؼاء - ت لللسوق زاهىٍ ت اللسوق ؤطىاق جوىز  اشداد فيلما :الػلازٍ ت الػلازٍ  طهىلت االإلسكىن  طُجد الثاهىٍ

ٌ  في ؤهبر ل غلى الخـى   .الأخسي  الؼسون حظاوث ما إذا للجمهىز  اللسوق وجلدًم االإاٌ، ضؤز  ؤطىاق غبر الخمىٍ

 :وهي اللسوق مً الىىع هرا مثل في االإخخــت االإؤطظاث جـدزها الػلازي  السهً كسوق مً ؤهىاع ؤزبػت وهىان

ت اللسوق ، لؼساء الػلازٍ ت اللسوق االإىاشٌ ت اللسوق الظىىُت، للمجمػاث الػلازٍ ت الػلازٍ ت واللسوق الخجازٍ  الػلازٍ

 اللسق ببىىد االإسجبوت الخـائف ول فُه ًددد ؤن ًجب واالإلترق االإالُت االإؤطظت بحن اللسق وغلد ، واالإصازع للأزاض ي

 :مً ول جخلمً والتي الػلازي 



ت اللسوق :الضمان -  بُؼ في االإلسكت االإالُت االإؤطظت خم غلى الخػاكد ًىف الاجفاق مً وهجصء بالػلاز ملمىهت الػلازٍ

 الظداد؛ غً االإلترق جىكف إذا الػلاز

 اللسق، كُمت مً هيظبت اللسق مبلغ مً دفػت االإلترق ًدفؼ ؤن غلى الاجفاق ؤو الخػاكد ًىف :الملدمة الدفعة -

 جيىن  ؤن غلى ًخفم كد هما ، 20 غً جلل لا غامت بـفت وهي للملترق، االإالي االإسهص غلى االإلدمت الدفػت وظبت وحػخمد

 ػسهت جدفؼ بدُث الػلازي  اللسق غلى جإمحن غلد بؼساء ًلىم ؤن االإلترق مً ًولب الخالت هره في ولىً ، 20 مً ؤكل

 الظداد؛ غً االإلترق عجص ؤن خالت في اللسق مً االإخبلي والسؿُد للػلاز الظىكُت اللُمت بحن الفسق  الخإمحن

 غلى )الفىائد +اللسق ؤؿل(اللسق مبلغ دفؼ ًخم بدُث غاما 30 إلى 15 بحن ما ًيىن  غادة :اللرض استحلاق أجل -

 الاطخدلاق؛ فترة خلاٌ ؤكظان

 الفائدة مػدٌ .االإظخخدم االإػدٌ الػلد في ًددد ؤن لابد لرلً مخغحر، مػدٌ ؤو زابذ مػدٌ إما ًيىن  :الفائدة معدل -

ت الأكظان زباث ٌػني الثابذ  في الفائدة مػدٌ حغحر غً الىظس بغم الاطخدلاق فترة خلاٌ االإلترق ًدفػها التي الؼهسٍ

ت الأكظان ًجػل الظىق  في مػحن الإؤػس وكفا ًدظب والري االإخغحر الفائدة مػدٌ ؤما .الظىق   ًدفػها التي الؼهسٍ

 الظىق؛ في الفائدة مػدٌ في للخغحر وفلا مخغحرة اللسق اطخدلاق فترة خلاٌ االإلترق

 غلى الفائدة طػس في جخفُم ملابل اللسق بداًت في بدفػها االإلترق ًلىم مدفىغاث غً غبازة :الخصم هلاط -

 الدفػاث هره دفؼ جسق االإم ًلبل وكد لللسق، الأؿلُت اللُمت مً 1 حظاوي  الىلان هره مً هلوت ول خُث اللسق،

ت الدفػاث اهخفاق بحن االإفاكلت غلى ءبىا ًلبلها لا ؤو  الىلان؛ كُمت وبحن الفائدة طػس لاهخفاق هدُجت الؼهسٍ

 اللسق طداد في لِظخخدمه حدًد غلازي  كسق غلى االإلترق ًدـل غىدما ًددر :العلاري  اللرض ثمويل إعادة -

 الجدًد؛ اللسق غلى الفائدة مػدٌ مً ؤغلى الخالي اللسق غلى الفائدة مػدٌ ًيىن  غىدما وذلً الخالي، الػلازي 

 اللسق، هلب زطىم مثل ؤخسي  جيالُف ؤو زطىما اللسق غلد ًخلمً الفائدة، مػدٌ جيالُف بجاهب :أخرى  رسوم -

 إحساءاث الػلاز، كُمت جلدًس جيلفت الػلاز، غلى الخإمحن زطىم سجلاجه، وصخت الػلاز ملىُت مً الخإهد زطىم

لها ؤو ببُػها جلىم ما غالبا الػلازي، السهً كسوق االإالُت االإؤطظاث جـدز ؤن وبػد .الخ...اللسق  الثاهىي، الظىق  في جىزٍ

 مخاهس وجخفُم الفائدة مػدٌ حغحر مخاهس جخفُم الظُىلت، مخاهس جخفُم مثل االإصاًا مً الػدًد لها ًدلم مما

 االإاٌ زؤض مخولباث مثل االإالُت االإؤطظاث هره غلى السكابُت اللُىد بػم جخفُم إلى بالإكافت الظداد، غدم

 الؤلصامي والاخخُاهي

 هرهب اهخمذ التي والدزاطاث الأبدارمجمل  إلى إطدىادا وظخوُؼ : 2008 لسىة العلاري  الرهن أزمة أسباب ثحليل. 1

  الخالُت: بطباالأ  إلي الؤػازة ًمىً الأشمت

 خُث الػلازي  اللواع في بدؤث ؤشمت هي االإخددة الىلاًاث في االإالُت الأشمت ؤن البػم ٌػخلد :الىلي الاكتصاد ثدهور   1.1

 ؤهبر  الخلُلت ولىً والأفساد، االإؤطظاث ججاه تهاالتزاما حظدًد غلى البىىن كدزة كػف إلى ؤدي الػلازاث كُمت اهخفاق

لت طىحن غبر خدزذ جساهمُت مؼيلت وهي بىثحر ذلً مً  في بدؤث التي الىُىلُبرالُت الػىالإت خلبت فخلاٌ .طبلذ هىٍ

ً اللسن  طبػُيُاث  هصع ؤو "جـيُؼ لا" بػملُت االإخددة، الىلاًاث خاؿت الىبري، السؤطمالُت االإساهص مسث االإاض ي، الػؼسٍ

 مً الخالي االإخػىلم الؼيل إلى الىهىُت - المخلُت الأطىاق غلى الاغخماد مً الغسبُت السؤطمالُت بمىحبها اهخللذ الخـيُؼ،

س مؼ ذلً وجسافم وغحرهما، والهىد الـحن إلى االإلىزت الثلُلت الـىاغاث هلل غبر الػىالإت  اللُىد ول هصع و االإاٌ ؤطىاق جدسٍ

ٌ  إلى للسؤطمالُحن حماغُت هجسة إلى ؤدي مما لها، االإىظمت ت الىمىز  دو  دحدً دولي غمل جلظُم إلى وؤًلا الآطُىٍ

س والبدث االإخوىزة الخىىىلىحُاو   الـىاغُت والػملُاث السؤطمالُت االإساهص في )االإالُت الخدماث "(الخاؿت" والظلؼ والخوىٍ

 .الأهساف في الخللُدًت



ٌ  في الىّواق واطػت بوالت خلم إلى فلى ًؤد لم الخوىز  هرا  للأطىاق هائل جىطؼ إلى ؤًلا بل الغسبُت، السؤطمالُت الدو

واهُا في االإالي اللواع فباث بظسغت، حػىالإذ التي االإالُت  وهرا الاكخـادي، الىمى هـف غً مظئىلا االإثاٌ طبُل غلى بسٍ

يا في الػلازي  االإالي لللواع باليظبت الأمس  ولِع االإلازبت غلى وامل بؼيل اغخمدا اللواغحن وهلا ، 2006 غام ختى ؤمسٍ

ىُت الاكخـادًت االإالُت الأشمت غمم إلى بىكىح ٌؼحر ما ولػل الخلُلي، الاكخـاد غلى  السهً ؤشمت خدود وججاوشها الأمسٍ

 :ًلي ما الػلازي 

ا جصاًد مصمىا شا عج بل فائم ؤي الخجازي  االإحزان ٌسجل لم 1971 غام فمىر :التجاري  العجس -  في وؿل ختى طىىٍ

ؼحر دولاز، ملُاز 758 إلى 2006طىت  الاطتهلان؛ جلبُت غلى الظلعي خاؿت الؤهخاجي الجهاش كدزة غدم إلى ذلً وَ

ىُت الفُدزالُت االإحزاهُت عجص إحمالي ؤن خُث مسجفػا االإالي العجص ًصاٌ لا :العامة الموازهة عجس -  غً شاد كد الأمسٍ

 وظبخه وبازجفاع ، 2008 طبخمبر 30 ًىم االإىتهُت االإالُت الظىت مً الأولى غؼس الأخد الأػهس خلاٌ دولاز ملُاز 450طلف

 .الظابم بالػام ملازهت 76 %خىالي

يي العجص ؤن ذهسه الجدًس مً ت بـبغت ًخمحز االإخفاكم الأمسٍ  حاهب في طُاس ي وبوابؼ الػامت الىفلاث حاهب في غظىسٍ

ل إلى يهدف ما بلدز الدؼغُل إلى الػام الؤهفاق يهدف ولا اللسائب،  اللسائب ؤن هما الخازحُت، الخسبُت الػملُاث جمىٍ

ٌ  وىطُلت حظخخدم ٌ  مً بدلا الىاخبحن ؤؿىاث غلى للخـى ل إًساداث غلى الخـى مىً االإالي، العجص لخمىٍ  حظاهم ؤن وٍ

 فسق خلاٌ مً السؤطمالُت الأهظمت هره مثل في الظُاطُت الاكخـادًت بالدوزاث ٌػسف ما وجفاكم بظهىز  الخاؿُت هره

ؤدي االإالُت الأطىاق ؤشمت مً ٌػمم كد مما الفىائد ؤطػاز غلى للأغلى كغىن  ؤطػاز في إكافُت اهخفاكاث إلى بالخالي وٍ

ٌ  الأطهم  .الأخسي  االإالُت والأؿى

ت الؤدازة(  الخيىمُت الدًىن  ازجفاع الأمحرهُت الخصاهت وشازة إخـاءاث ؤظهسث :المدًوهية -  4.3 مً)المخلُت والؤدازاث االإسهصٍ

لُىن  لُىن  8.4 إلى 1990 غام في دولاز جسٍ لُىن  8.9 وإلى 2003 غام في دولاز جسٍ  10خاحص مخجاوشة 2007 غام في دولاز جسٍ

لُىن   وبرلً الؤحمالي، المخلي الىاجج مً % 70 خىالي حؼيل الػامت الدًىن  هره وؤؿبدذ ، 2008 طبخمبر بنهاًت دولاز جسٍ

ٌ  كمً االإخددة الىلاًاث جـيُف ًمىً ػادٌ ، خادة و مصمىت غامت مدًىهُت مؼيلت مً حػاوي التي الدو  هره حجم وَ

ٌ  لجمُؼ الؤحمالي المخلي الىاجج ؤكػاف غؼسة الدًىن  ىُت االإدًىهُت زلل ًخىكف ولا .مجخمػت الػسبُت الدو  غلى الأمسٍ

ىُت الخاؿت الدًىن  إحمالي فاق فلد .ؤًلا والؼسواث الأفساد ٌؼمل بل الخيىمُت الؤدازاث لُىن  40 خاحص الأمسٍ  دولاز جسٍ

لُىن  7 خىالي منها بلغ الخالي الػام خلاٌ ت دًىن  دولاز جسٍ يي، الؤحمالي المخلي الىاجج هـف مً ؤهثر مؼيلت غلازٍ  الأمسٍ

يي الاكخـاد في وغمُلت خوحرة مؼيلت وحىد إلى هره االإدًىهُت بُاهاث وحؼحر  اللـحر االإدي في خلها بالإميان ٌػد لم الأمسٍ

 .االإخىطى ختى ولا

يي االإالي الىظام جدهىز  ؤن Taylor بحن :الأمرييي الفيدرالي للاحتياطي الىلدًة السياسة إستلرار عدم 2.1  لا الُىم الأمسٍ

ادة(  هائلت هلدًت بتراهماث االإؼيلت جبدؤخُث  الأغىام، مئاث كبل غىه ًخخلف  لُدبػه اشدهاز إلى جؤدي )الىلد همُت في شٍ

 .زنهُاا ػً بلا

لي اللواع ؤحصاء بلُت إلى امخدث زم الػلاز، طىق  في االإؼيلت بدؤث الخالُت االإالُت الأشمت في   االإخددة الىلاًاث في الخمىٍ

ىُت لىٌ  ؛الػالم ؤحصاء بلُت إلى زم الأمسٍ  طُاطت إجباع غً هاجج خوإ إلى ٌػىد الػلاز طىق  في الأشمت طبب ؤن  Taylorوٍ

 فترة بحن مفاجئ بؼيل وحغحرها الىلدًت الظُاطت اطخلساز غدم ؤو جربرب في الخوإ ؤن لاخظ خُث  جىطػُت، هلدًت

لت مدة خلاٌ وؤخسي   ؤمسا لِع ومخىسز  مفاجئ بؼيل وهصولا ؿػىدا الفائدة طػس في فالخغحر طىىاث، لػدة اطخمس هىٍ

 إلى بالإكافت طلُما،

  2004  مىخـف إلى 2000 بحن ما الفترة في ومفهىما مخىكػا ًىً لم بؼيل هثحرا اهخفلذ الفائدة ؤطػاز ؤن لىخظ ذلً .

 . 



 إلى االإواف اًتنه في ًؤدي الىلد في الخىطؼ وهرا جىطػُت، هلدًت طُاطت ٌػني الفائدة طػس في الؼدًد الاهخفاق إن 

 2000-2006  الفترة ففي مىه، هبحرا هـِبا الػلاز طىق  هاٌ وكد مػُىت، ؤطىاق في وإما غام بؼيل إما هلدي جطخم

ت اللسوق ا، 13 كدزها مخىطوت بيظبت ازجفػذ الػلازٍ  . طىىاث 06 خلاٌ دولاز ملُاز 9800 إلى 4800 مً مىخللت طىىٍ

ت اللسوق في الهائل الخىطؼ هرا ت، الفلاغت خلم الػلازٍ ادة فمؼيلت الػلازٍ  وازجفاع اهخفاكه، زم الػلاز غلى الولب شٍ

ؼ هبىهها زم الأطػاز  التي للمؼاول الأطاطُت الأطباب مً هي والتي الخىطػُت، الىلدًت بالظُاطت ؤطاطا مخػللت الظسَ

 .الأخسي  الاكخـادًت اللواغاث إلى الػدوي  هللذ والتي الػلاز طىق  في خـلذ

 ؤمام حاذبُتها والخىىىلىحُا الأهترهِذ ػسواث فلدث : 2000 عام في ولوجيا والتىن الاهترهيت شروات فلاعة اهفجار 3.1

ىُت، االإخددة الىلاًاث في مظخمسة بـىزة الازجفاع في ؤطهمها بدؤث الأخحرة هره الػلاز، ػسواث  ػساء ؤؿبذ ختى الأمسٍ

 الفُدزالي الاخخُاهي البىً الاكخـادي، الاهىماغ والإىاحهت وزبدا، ؤمىا ؤهثر وىهه هدُجت الاطدثماز ؤهىاع ؤفلل الػلاز

يي ٌ  الخلُلُت اللُمت لدغم الفائدة ؤطػاز في هبحر خفم كسز  الأمسٍ  .للأؿى

ص :الرخيصة الأموال 4.1 ىُت االإخددة الىلاًاث لجإث الاكخـادي الىمى لخػصٍ  االإىخفلت الفائدة مػدلاث طُاطت إلى الأمسٍ

ىُت البىىن مدافظ فاطخخدمها ، 2003 غام في 1 وؿلذ التي ل الأمسٍ  االإساهىت مؼ الػلازاث، لؼساء مػُاز وبدون  للخمىٍ

ؼ غلى مصجػحن الخىاكف، هدى ؤطػازها حغحر اججاه اطخدالت غلى  الخـيُف ووالاث حظاهل مساغاة مؼ سخُت ميافأث جىشَ

ت كسوق بئغواء المخاهس لإدازة مظؤوٌ غحر حظُحر إلى دفػها ما السكابت، وهُئاث  االإىخفم، الدخل ذوي  لظيان غلازٍ

ٌ  ؤو غمل لا دخل، بدون  لأشخاؾ مىحهت كسوق اخترغذ هما  باطخثىاء كمان ؤي هىان لِع ،"طامت" كسوق ؤي ؤؿى

 وفي الىاطؼ البىائي البرهامج إوؼاء مً الاهتهاء غىد الظىق  زوىد الخظبان في ًإخر ولم االإىدظبت، االإمخلياث غلى السهً

ادة الىكذ هفع  .الائخمان جيلفت في الىبحرة الصٍ

يي االإىاهً"subprime": جودة الأكل العلارية الرهون  كروض ثراهم 5.1  ملابل  البىً مً بالدًً غلازه ٌؼتري  الأمسٍ

ٌ  االإسهىن  الػلاز كُمت جسجفؼ وخحن زهىه ٌ  طهىلت وهدُجت ؿاخبه ًداو ٌ  كسق غلى الخـى  حدًد، كسق غلى الخـى

 ؤهثر ؤنها ؤي الثاهُت، الدزحت مً زهىهاث انهلأ حىدة، الأكل السهىن  حظمى هىا ومً الثاهُت، الدزحت مً حدًد زهً ملابل

 في المخاهسة دزحت زفؼ مما حىدة الأكل اللسوق مً الىىع هرا في البىىن وجىطػذ الػلاز، زمً اهخفاق خاٌ في خوىزة

 .اللسوق جلً جدـُل

ت البىىن مً الػدًد وهىان ل ػسواث إلى بالإكافت الؤكساق وؼان في االإخخــت الخجازٍ  االإؤطظاث( الػلازي  الخمىٍ

 في  الىبحرة البىىن إػسان ؤًلا ًلاخظ هما ،  WMC Mortgage  مثل )االإالُت االإلاءة ليظب جخلؼ لا والتي بىىُت الغحر

ؼ ت السهىن  كسوق جىشَ  غهاو فس  خلاٌ مً حىدة الأكل الػلازٍ

 ٌ  الأكل والسهىن  اللسوق حظاهدها التي االإهُيلت االإالُت الائخمان بإوزاق ًخػلم فُما الللم ٌظىد بدؤ 2007 زبُؼ وبدلى

 ؤطػاز اهخفاق لاطخمساز هظسا لىً ملتركت، بإمىاٌ الؼساء ؤوؼوت طاهدث اللسوق وػسون غلىد فدظاهل حىدة،

  غائد وهظب زلازُت، A  الائخماهُت االإسجبت جدمل التي االإهُيلت الائخمان مىخجاث غلى الولب اطخمس الظُىلت، ووفسة الفائدة

ً لدي ًىً ولم ، 2007 مىخـف ختى إلى الوبُعي مً ؤغلى  ًجسي  التي االإالُت الأوزاق اهدؼاز لىكف مػلىماث االإظدثمسٍ

 .ػدًدة وبُػها االإىخجاث مً الأهىاع هره إؿداز ؤحل مً الخىافظُت اللغىن واهذ وهىرا، حظػحرها، في الؤفسان

ىُت االإخددة الىلاًاث في االإالُىن  االإهىدطىن  كام :العلارية الدًون  ثوريم في المعتبرة السيادة6.1   هرا بئبخياز الأمسٍ

ل ًمىً خلاله مً الري الأطلىب م(مػلدة مالُت ؤوزاق إلى اللسوق جلً جدىٍ لها غً ًمىً) الدًىن  جىزٍ  جىلُد هسٍ

ٌ  مً مخخالُت مىحاث  .واخد ؤؿل غلى بىاء االإالُت الأؿى

ت اللسوق حجم ازجفاع فئن 2001- 2006 الفترة فخلاٌ ادة إلى ًسحؼ االإباغت المخاهس غالُت الػلازٍ  الؤحمالي  االإبلغ في الصٍ

ت الخـت في هبحر جىطؼ هىان وان الفترة هره ففي اللسوق، لهره االإلدم الظىىي   الؤؿداز وظبت ؤن هما االإىزكت، الظىىٍ



 خُث طىىاث 5 مدي غلى 29% ب ازجفؼ االإلدمت  subprimeللسوق الؤحمالي االإبلغ  MBS subprime/كُمت مً الظىىي 

  2006 غام في  75%  بلغ

 لخىلُد االإالُت االإؼخلاث اطخخدمذ بل حىدة، الأكل اللسوق في بالخىطؼ البىىن جىخفي لم :المالية المشتلات 7.1 

ل، حدًدة مـادز  السهىهاث مً هبحرة مدفظت البىً لدي ًخجمؼ غىدما وذلً الؤكساق، في للخىطؼ وبالخالي للخمىٍ

ت،   هره بلمان الأخسي  االإالُت االإؤطظاث مً اهًلترك حدًدة مالُت ؤوزاق إؿداز في اطخخدامها إلى ًلجإ فئهه الػلازٍ

 كسوق غلى هسهً اللسوق هره اطخخدم بل الػلازاث هره بلمان الأولي بالإكساق ًىخف لم البىً فيإن المخفظت،

 .ؤخسي 

 مظخلبلُت، الإياطب جدلُلها في الثلت غلى ٌػخمد االإالُت الأدواث اػخلاق جىطؼ ؤن في ًظهس الأشمت غلى االإؼخلاث وؤزس

ت والؼسواث البىىن غً الـادزة والظىداث الأطهم ؤطػاز ُازنهلا وهظسا  وخدر االإؼخلاث  هره كُمت ازثانه الاطدثمازٍ

 إلى ؤدي هبحرا اهخفاكا الأطىاق مؤػساث فاهخفلذ مساهصهم، جـفُت غلى الجمُؼ جصاخم هدُجت االإالُت الأطىاق في ذغس

 ختى عجصها الأشمت وؤظهسث جددر، ؤن ًمىً التي المخاهس مىاحهت هى االإالُت االإؼخلاث ؤهداف ؤهم مً ؤن هما ػللها،

 .هفظها خماًت غً

ٌ  ًلابله لم االإلازباث كواع حجم في االإخػاظم الىمى إن :المضاربات وشاط همو8.1   اللُمت في ممازل خلُلي همى خـى

 غحر بـىزة الػاالإُت البىزؿاث ؤطىاق في االإلازباث ؤحسٍذ فلد لرلً الأطهم، لهره االإـدزة للمؤطظاث الاكخـادًت

ٌ  الدظدًد غسكلت في لاخلا حظبب مما طلُمت اكخـادًت ؤطع إلى مظدىدة وغحر مىلبوت  جىطؼ غً وهخج .الأشمت وخـى

ىُت االإخددة الىلاًاث في الػلازاث لظىق  االإلازبت وؼان  كدمتها التي الىاطػت الائخماهُت فالدظهُلاث غالُت، ؤزباح الأمسٍ

ً البىىن ٌ  إلى ذلً وؤدي اللواع، هرا في للاطدثماز الىبحر الخىطؼ غلى شجػذ للمظدثمسٍ  ؤطػازه بحن هبحر فازق  خـى

 ما طسغان التي الأشمت، خدزذ والولب الػسق غىامل غلى االإؤزسة االإخغحراث في حغحر خـل وغىدما والظىكُت، الخلُلُت

ٌ  الأخسي  الأوؼوت إلى اهخللذ  .واطػت بُيُت بػلاكاث مػها االإسجبوت الأخسي  والدو

ىُت االإخددة الىلاًاث في للباغت الػام فالاجداد  مً 28%  جمثل االإلازبت لأغساق االإؼتراة الػلازاث وظبت ؤن ًصغم الأمسٍ

 هائل زكم االإبُػاث إحمالي ؤن غلمىا ما إذا هائلت جبدو اليظب هره . 2006 غام في 22% و 2005 غام في االإبُػاث إحمالي

لُىن  5 بددود يي دولاز جسٍ ً مً ؿغحر حصء هىان اوان فئذ الظىت، في ؤمسٍ  وافُا ذلً فئن االإلازبحن مً هم االإؼترً

ٌ  ومخىطوي للفلساء هي ةر االإخػث الدًىن  مً الػظمى اليظبت ؤن الػلم مؼ .الػلاز طىق  في حسي  ما لخفظحر مثلىن  الدخى  وٍ

ذ التي الػلازاث ماليي مً وظبت ؤهبر ادة السئِس ي الظبب ؤن إلى حؼحر الدلائل فيل لهرا االإلازبت، لأغساق اػترً  وظبت لصٍ

 .االإلازبت لأغساق ؤطاطا الؼساء هى الػلازاث غً االإخخلحن

ت البىىن جخلؼ :الوسيطة المالية المؤسسات على الركابة ضعف9.1  ٌ  مػظم في الخجازٍ  البىىن مً دكُلت لسكابت الدو

ت،  السهىن  وطماطسة الاطدثماز بىىن مثل ؤخسي  مالُت الإؤطظاث باليظبت جىػدم ختى ؤو جلػف السكابت هره ولىً االإسهصٍ

ت،  الجدازة ػهاداث جـدز التي االإالُت الهُئاث وغلى االإالُت، االإؼخلاث مثل الجدًدة االإالُت االإىخجاث غلى ؤو الػلازٍ

ً حصجؼ فهي وبالخالي الائخماهُت،  .االإالُت الأوزاق غلى للإكباٌ االإظدثمسٍ

 : المالية الأسواق واضطراب الأزمة تراثطو  2. 

 السهىن  طىق  في الظداد غً الخػثر خالاث ازجفاع بػد االإالي الىظام في الأطاطُت واالإؤطظاث الأطىاق إلى الأشمت جإزحر امخد

ت  االإـازف كامذ خُث ؤمحروا، في االإظاهً طىق  حؼهدها زئِظُت جصخُذ غملُت طُاق في المخاهس الػالُت الػلازٍ

م ػسواث إلى الدًىن  ببُؼ الػلاز وػسواث ٌ  كابلت طىداث بمىحبها ؤؿدزث التي الخىزٍ  الػاالإُت البىزؿت ؤطىاق في للخداو

م"ؤو ،"الدظيُد" بػملُاث ٌػسف ما خلاٌ مً م غملُاث وجىالذ "الخىزٍ  بحن الفجىة جىطؼ إلى بدوزها إلى ؤدث والتي الخىزٍ

ص ؤخسي  حهت ومً االإالي، والاكخـاد الخلُلي الاكخـاد  بالخإمحن االإالُت االإؤطظاث البىىن كامذ الظىداث مسهص ولخػصٍ



 مً الظىداث كُمت لظداد كماها غليها الخإمحن زطىم بدفؼ الظىد خامل ًلىم ؤن غلى الخإمحن ػسواث لدي الظىداث غلى

 الظىداث جلً بسهً كامىا هما الظداد، غً الػلاز ؿاخب عجص ؤو البىً ؤفلع إذا ما خالت في وهرا الخإمحن ػسهت هسف

د اكخىاء غلى شجػهم مما الفائدة ؤطػاز مً للاطخفادة  مالُت ؤدواث إؿداز جم الفترة ذاث وخلاٌ الظىداث، جلً مً االإصٍ

 وهىدُجت الظىداث، غً مىفـلت وبـىزة االإالُت الأطىاق في غليها االإلازبت جم خُث "االإالُت االإؼخلاث" حظمى حدًدة

ت الفسوكاث لخلً  عزاالج مدا ثزاالػلا ببُؼ البىىن كامذ الدظدًد غً وجىكفىا ثزاالػلا ؤصخاب ؤزهلذ التي الظػسٍ

 جلً كُمت اهخفاق إلى ذلً ؤدي ثزاالػلا وؤصخاب البىىن بحن الجزاع لهرا وهىدُجت منها الخسوج ماليىها زفم والتي

ا ثزاالػلا  ملدوز  في ٌػد فلم بؼإنها والـادزة االإخداولت الظىداث كُمت مً ؤكل كُمتها وؤؿبدذ 2007 غام مً بدءا

 وهىدُجت االإالُت، ماثزابالالت مىبلحن فإؿبدىا الاهخفاق في كُمتها بدؤث التي الظىداث بُؼ بػد ختى دًىنهم طداد دساالأف

ت ػسواث غدة وؤغلىذ البىزؿت في ؤطهمها كُمت هبوذ الظداد غدم مً الدائىت االإـازف لخلسز   جإمحن وػسواث غلازٍ

ً ؤذهان غلى فظُوس إفلاطها  اوػىع مما ودائػهم بسخب االإىدغحن كُام اججاه في دفؼ مما الثلت غدم مً خالت االإظدثمسٍ

 
ا
ت البىىن جدخلاث مً السغم غلى البىىن طُىلت غلى طلبا  وجىالذ إفلاطها، فإغلىذ دولاز ملُاز 500 حاوشث والتي االإسهصٍ

 .الخام بالؼلل االإالُت الأطىاق ؤؿِبذ والىدُجت الػلازي  الاطدثماز وػسواث البىىن ؤطهم واهخفلذ الخظائس

 المرهسية البىون ثحروات3 .

 غلى كدزتها غدم الػالم في ػسهت ؤهبر وهي AIG الخإمحن ػسهت إغلان مؼ خاؿت جىجسا الأمىز  دثشا الظسوف جلً ظل وفى

ا غمُل ملُىن  64 ججاه بئلتزاماتها الىفاء با ىُت بالخيىمت دفؼ مما جلسٍ  دولاز ملُاز 85 بلُمت مظاغدة مىدها  إلى الأمسٍ

ىُت االإالُت االإؤطظاث مً الىثحر ؤن إلا طمالها،ؤز  مً % 79.9 امخلان ملابل  حىلدمان" ،"طخاهلي مىزحان" مثل الأمسٍ

دزث إفلاطه، "Lehman Brothers" بىً إغلان 2008 طبخمبر في وآخسها إفلاطها، ؤغلىذ "طاهع
ٌ
 االإؤطظاث خظائس ك

ٌ  االإالُت يي دولاز ملُاز 435 مً ًلسب بما 2008 ًىلُى في الػالم خى   .ؤمسٍ

يي الفُدزالي البىً كُام زغم  ؤزباع زلازت السئِظُت فائدجه مػدٌ بخفم 2008 ًىاًس في الفائدة ؤطػاز بخخفُم الأمسٍ

  جخفُله زم اطخثىائي، حجم ذو إحساء وهى  3,50% إلي الىلوت
ا
جُا ل ًىاًس بحن 2% إلي جدزٍ  وكُام الػام، ذاث مً وؤبسٍ

ت البىىن مً غدد  الأوزبي االإسهصي  البىً كام خُث الفائدة، ؤطػاز بخخفُم الػالم ؤهداء مخخلف في الأخسي  االإسهصٍ

ت البىىن مً ول واجخرث ، 3.75% إلى  4.25% مً الفائدة طػس بخفم ظ االإخددة واالإملىت هىدا في االإسهصٍ سا وطىَ

د  لأن لخجاوشها ولِع الأشمت خدة مً للخخفُف ؤخسي  حهت ومً االإائت، في هـف بملداز بالخخفُم الؤحساء هفع والظىٍ

 كامذ  2012 غام غاًت إلى اكخـادًت ثساجلدً خظب لظىىاث جمخد ؤن االإخىكؼ مً التي آزازها غلى ًخىكف ججاوشها

ت البىىن  69 مً ؤهثر بطخ الأوزوبي االإسهصي  البىً كام خُث االإاٌ، طىق  في ؤمىاٌ بطخ الػالم ؤهداء مخخلف في االإسهصٍ

يي دولاز ملُاز 14.2 و ؤوزو، ملُاز واهُت الخيىمت كامذ وهرلً الُاباوي، االإسهصي  البىً مً ؤمسٍ  لإوػاغ مبادزة بدغم البرً

 .إطترلُني حىُه مليار هصف إلى جـل بخيلفت السوىد مً ثزاالػلا طىق 

ىُت الخيىمت كساز إن  طىي  االإخػثرة الدًىن  حغوي لا كد االإـسفي اللواع في لطخها دولاز ملُاز 700 مبلغ جخـُف الأمسٍ

 االإسهصي  البىً مداولت إن وهرلً البىزؿت، مؤػساث هبىن إطخمساز ًفظسه ما وهى الأشمت الإػالجت وافُت غحر وهي منها 6%

 مً للخسوج وافُت جيىن  لً البىزؿت ؤداء وجيؼُى بُنها فُما الؤكتراق غلى البىىن حصجُؼ بهدف الفائدة طػس جللُف

 .الأشمت

 : العالمية المالية الأزمة مظاهر  4.

يي بالإكخـاد تهدد التي الخوسة ثسااالإؤػ مً مجمىغت في الػاالإُت االإالُت الأشمت جداغُاث جبرش مىً والػالمي الأمسٍ  وٍ

  :الخالُت الىلان كمً إًجاشها



ت، واالإؤطظاث البىىن، مً لىثحر مخىاؿل إفلاض -  11 االإىتهُت البىىن غدد بلغ وكد الخإمحن، وػسواث الػلازٍ

، مً دولاز ملُاز 32 ٌظخدىذ الري "مان إهدي بىً" بُنها مً بىً،  مؼ االإخىكؼ ومً دولاز، ملُاز 19 بلُمت وودائؼ الأؿىٌ

 .دولاز ملُاز 850 بدىالي ؤؿىلها كُمت جلدز بىً 110 ًلسب ما غلم 2009 غام مىخـف

 مظخىي  جللب ًفظس ما وهى واالإالي، االإـسفي باللواع جإزسه حساء الػاالإُت االإالُت الأطىاق وؼان في خاد جدهىز  -

  غنها جسجب الخداولاث
ا
  اكوسابا

ا
 574 بدىالي غاالإُت مالُت مؤطظاث 8 ٌ الظىكُت اللُمت بتراحؼ البىزؿت ثسامؤػ في وخللا

 .الػام خلاٌ دولاز ملُاز

ت الدًىن  وظبت ازجفاع - لُىن  6.6 هدى غلى الػلازٍ  دولار ثريليون  18.4 وظبت الؼسواث دًىن  بلغذ دولاز، جسٍ

 وظبت بلغذ هما الؤحمالي، المخلي الىاجج ؤكػاف 3ٌ ٌػاد ما ؤي دولار ثريليون  39 ٌػادٌ للدًىن  الىلي المجمىع فئن وبرلً

 %4  الخطخم ومػدٌ ،%5  البوالت

ٌ  همى وظب في هبحر جساحؼ - س جىكؼ مؼ 2009 طىت  0,3% خدود إلى 2008 طىت 1,4 % مً الـىاغُت الدو  جلسٍ

  1 ,0% ملابل ، 0,9% إلى االإخددة الىلاًاث في 2009 غام الىمى وظب جـل ؤن الاكخـادًت والخىمُت الخػاون  مىظمت

 .   لأوزوبا  0,5%و ،للُابان

ٌ  الىفى ؤطػاز جساحؼ - ٌ  مىظمت بدو  .للبرمُل دولاز 55 دون  ما إلى "ؤوبً"للبتروٌ االإـدزة الدو

ٌ  زطمي إغلان - ٌ  وؤالإاهُا إًوالُا بدخى  .إكخـادي زوىد مسخلت في ؤوزوبي إكخـاد وزالث وإو

 ؤهبر طهاؤز  وغلى ثزاالظُا مبُػاث في خاد اهخفاق البىىن مً الػدًد وإفلاض والخـفُت والخىكف الخػثر -

ىُت المجمىغاث  .غامل بملُىوي يهدد ما وهى الؤفلاض وػً غلى هي التي الأخحرة هره "مىجىزش ٌراحج" ،"فىزد"الأمسٍ

 العربية والإكتصادًات على أوروبا العالمية المالية الأزمة إوعياسات. 5

 :أوروبا فى الأزمة إوعياسات 1.5

ٌ  لِؼمل الخاٌ بوبُػت االإالُت الأشمت ؤزس امخد ٌ  طهاؤز  وغلى الأخسي  الدو  الـىاعي الاهخاج هبى خُث الأوزبي، الاجداد دو

 وكد . 1992 فى الـسف طػس ؤشمت مىر واخد ػهس فى خدة الأهثر الاهخفاق وهى ،% 1.9 بمػدٌ 2008 ماًى في الأوزبي

  الػام مً الثاوي السبؼ فى الأوزوبي الاكخـاد سجل
ا
 في البوالت خالاث ازجفػذ االإثاٌ طبُل غلى، 0.2%كدزه اهخفاكا

واوي الاكخـاد ادة ، 904,900 إلى اللىمُت الؤخـاءاث مىخب" إخـاءاث خظب البرً  في وذلً خالت 32,500 خىالى بصٍ

ٌ  السبؼ فى الاًسلىدي الاكخـاد ػهد بِىما 2008 ؤغظوع   الػام مً الأو
ا
 وهى ، 1.5% كدزه المخلى الىاجج ؤحمالي في اهىماػا

  وهرلً ، 1983 غام مىر لها الأولى الظابلت
ا
ٌ  ؤولى إًسلىدا برلً لخـبذ الثاوي السبؼ في % 0.5 كدزه اهىماػا  الاجداد دو

  الأوزبي
ا
 الاكخـادي الىظاد فى دخىلا

 ػدًد ازجفاع مً غاهذ كد – ذلً مً بالسغم – ولىنها الاكخـادي اليؼان فى الاهىماغ ججىب فى هجخذ فلد ؤطباهُا ؤما

 غً خالت ؤلف 425 بىدى الأطباوى الاكخـاد فى البوالت خالاث اشدادث فلد ،% 9.9 إلى وؿلذ خُث البوالت مػدلاث فى

ٌ  إلى بدوزها اهخللذ بالأشمت الخاؿت الظىاهس جلً ول .2007 الػام د واالإاهُا والىمظا بلجُيا مثل الأخسي  الدو  والظىٍ

ٌ  مً وغحرهم والداهمسن   .الأوزوبُت الدو

 العربية الإكتصادًات 2.5

، إكخـادًاث غلى االإالُت الأشمت جداغُاث إوػىظذ ٌ  منها وجإزسث الدوٌ  مىظىمت مً حصء ؤنها إغخباز غلى الػسبُت الدو

ٌ  بحن ًخخلف جإزحرها دزحت ؤن االإؤهد ومً إكخـادًت، غلاكاث وجسبوه الػالمي الؤكخـاد  دزحت خظب غلى الػسبُت الدو

ٌ  مً هغحرها ئسصاوالج الػالمي، الؤكخـاد في وإهدماحها إزجباهها  الأهظمت غلى الأشمت جداغُاث مً بمىإي لِظذ الدو

ل االإدي في مباػس غحر ؤو مباػس بؼيل وجإزحرها ،...واالإـسفُت الؤكخـادًت والظُاطاث  اللـحر ؤو الوىٍ

 :الخليجي التعاون  مجلس دول  إكتصادًات على العالمية المالية الأزمة آثار  -



ٌ  إكخـادًاث غلى الػاالإُت االإالُت الأشمت جداغُاث إوػىظذ  الىفى ؤطػاز اهخفلذ إذا الظذ الخلُجي الخػاون  مجلع دو

 تهازاؿاد غلى طُؤزس ما وهى الخالي، الىكذ في زادولا  77 خىالي إلى ًىلُى ػهس في للبرمُلزا دولا  150 مً % 50 بيظبت

ىػىع  ومً ، 2008 غام % 5.7 ملابل 2009 غام في 4.2%إلى طدىخفم التي الاكخـادي الىمى مػدلاث غلى طلبا وٍ

ٌ  حظدثمسها التي الظُادًت الثرواث ؿىادًم ؤن إلى الخلدًساث بػم حؼحر ؤخسي  هاخُت  االإخددة الىلاًاث في الخلُج دو

 ملُاز 450 وخظسث % 30 بيظبت مداخُلها في حػاساج غسفذ دولاز ملُاز 1500 ب ماًى في ؤؿىلها كدزث والتي وؤوزوبا

ٌ  دخل حظاوي  كُمت وهي دولاز،  دزحت وجخخلف بالخازج الػسبُت الاطدثمازاث طدخإزس هما وامل، لػام الىفى مً الخلُج دو

 لػام االإخىكؼ هُتهازامح عجص ؤن خلُجي اكخـاد وإهبر الظػىدًت ؤغلىذ وكد. فيها الاطدثماز ًخم التي الجهت بدظب جإزسها

 إلا الأشمت جإزحر وزغم دولاز، ملُاز 160 بلغ خلُلُا فائلا  2008لػام محزاهُتها سجلذ ؤن بػد 17.3 بددود طُيىن  2009

ؼ غلى الؤهفاق في اطخمسازها ؤهدث الظػىدًت ؤن ت االإؼازَ  440 ب االإلدزة االإالُت فىائلها غلى اغخمادا الطخمت الخىمىٍ

 .دولاز ملُاز

ً ؤؿابذ مما والفصع الخىف ٌظىدها الػسبُت للبىزؿاث وباليظبت  ووٌ بىزؿت انهُاز مؼ خاؿت الػالم، في االإظدثمسٍ

ىزن، طترًذ  بيظبت مظخمسة اهخفاكاث مؤػساتها وػهدث الػسبُت االإاٌ ؤطىاق حػذساج خُث اهدوهِظُا، وبىزؿت بيُىٍ

ٌ  الللم زسااطخم مؼ الأطىاق، مخخلف في "البىىن"و "ثزاالػلا" كواعي غلى خاؿت هبحرة خظائس سجلذ % 37  مـحر خى

ت اليؼاهاث جلً ٌ  غدة في اللواغحن هرًً ججمؼ التي الاطدثمازٍ  الـىادًم مً الىثحر سخب فئن هرلً باالإىولت، دو

ت د االإالُت ؤطىاكىا مً لأمىالها الأحىبُت الاطدثمازٍ  .هرلً الىكؼ اطخمس لى بىثحر ؤطىء جيىن  وكد الأشمت خدة مً طحزً

ت الخلُجُت البىزؿاث وجىاحه  ت حغحراث خاؿت واالإـسٍ  الػاالإُت البىزؿاث في االإظدثمسة االإالُت مدافظها في حرزٍ

ؼ غلى طِىػىع مما االإالُت فىائلها وطختراحؼ ظهس االإالُت، الأطىاق في الىبحرة الػسبُت والؤطدثمازاث الخىمُت مؼازَ  جإزس وٍ

 :في جخمثل مدخملت مـادز زلار خلاٌ مً االإالُت بالأشمت الخلُجي الؤكخـاد

 s'CDS ذلً ومثاٌ التزاماث غلىد في حظدثمس ؤو الػلازي  السهً طىداث في ثشاخُا جملً التي االإالُت االإؤطظاث جإزس

 ءساح مً دولاز ملُىن  750 ًلازب بما االإهُيل الدًً s'CDO الدًىن  مبادلت غلىد في ؤو ، الظىداث بخلً االإسجبى

ل طمالهؤز  زفؼ اطخدعى ما الػلازي  الدولي الخلُج بىً خظائس GIB السهً طىداث في جهزااطدثما  الىلد مؤطظت مً بخمىٍ

 إدازة غً الىاججت الخظائس االإـسفُت ABC .دولاز ملُىن  500 بملداز الػسبُت االإؤطظت خظائس وهرلً الظػىدي،

ت البىىن بىاطوت اثز الاطدثما ىُت الاطدثمازٍ  باالإـازف الخلُجُت االإـازف ازجبان مؼ خاؿت الأشمت، مً االإخإزسة الأمسٍ

ىُت االإخددة الىلاًاث في الػاالإُت  ظبي ؤبى بىً ؤغلً طابم وكذ ففي الخلُجُت، البىىن اطدثمازاث غلى طُؤزس ذلً الأمسٍ

ىزن في كاهىهُت إحساءاث باجخاذ باػس ؤهه الخجازي  ت الـىادًم في اطدثمازاجه خظائس بػم لاطترداد هُىٍ  في الاطدثمازٍ

 الـىزة كبابُت غً فىسة ٌػوي ما بالاطدثماز المخُوت المخاهس لدجم إفـاخه غدم زغم مدغُا االإخددة، الىلاًاث

 .المخخـحن الاكخـادًحن لدي الاطدثمازاث بخلً االإخػللت

 حؼساج مؼ دبي في الائخمان ؤشمت بىادز ظهسث وكد ق،راالاكت جيلفت وازجفاع الظُىلت هلف خلاٌ مً الائخماوي الىكؼ جإزس

ل الظىق  في الظُىلت مظخىي  ؼ لخمىٍ ل غً الؤمازاحي االإسهصي  البىً ؤغلً خُث الجدًدة االإؼازَ  ملُاز 50 ب ًلدز جمىٍ

 .منها للاطخفادة الؤمازاجُت للبىىن مخاح إمازاحي دزهم

 :الأزمة ومواجهة العلاج سياسة. 6

س ليالفُدزا البىً مدافظ مً ول ؤوص ى :االإخدده الىلاًاث ففي يي هتصاالخ ووشٍ  مً هبحر هم جخـُف بلسوزة الأمسٍ

ل يي االإالي لللواع الاطخلساز لاغادة الخمىٍ ىُت الخيىمت جدخلذ هرلً .الأمسٍ  غلى البُؼ بمىؼ وذلً االإاٌ طىق  فى الأمسٍ

ىُت الأطهم طىق  فى مدزحت طهم 799 لىدى االإىؼىف ىُت للخصاهت االإالُت للخيلفت االإبدئُت الخلدًساث وجبلغ .الأمسٍ  فى الأمسٍ

لُىن  إلى ملُاز 700 بدىالى2008 طبخمبر فى "بىغ" إدازة كدمخه الري االإؼسوع يى دولاز جسٍ بت واالإفازكه .ؤمسٍ  وؿفت ؤن الغسٍ



ٌ  هسختها التي الػلاج ت مً دائما به جىادي ما مؼ جخػازق الأشمت الإىاحهت االإخددة الىلاًاث طهاؤز  وغلى الغسبُت الدو  خسٍ

 .ياالإال اللواع

  باث للخإمُم اللجىء فئن ؤًلا الأشمت مً الخسوج إهاز وفي
ا
  خلا

ا
 غً للدفاع الخيىماث جلً ؤًدي فى ؤخحرة وىزكت موسوخا

ت اللسوق مؤطظاث ؤهبر ؤخد خللاث االإالُت االإؤطظاث بػم جإمُم مظلظل ػهد وكد .اللىمى الاكخـاد  فى الػلازٍ

ىُت، AIG الخيىمت امخلان ملابل مان إهدي" جإمُم منها غدًدة، IndyMac" االإخددة الىلاًاث  . 2008 ًىلُى فى وذلً الأمسٍ

 
ا
 جم خُث ؤوزوبا، فى هثحرا الأمس ًخخلف ولم .الؼسهت مً % 80 خىالى جبلغ لخـت الىبري  الخإمحن ػسهت اهلاذ غً فللا

 طبخمبر ػهد " Bradford & Bingley"، اللسوق مؤطظاث ؤهبر فلد .الأوزبُت االإالُت واالإؤطظاث البىىن مً غدد جإمُم

ت "Glitnir Bank"، ؤهبر زالث بِىجلى & دفىزدساب "جإمُم 2008 واهُا، فى الػلازٍ  بؼساء ؤٌظلىدا خيىمت كامذ هرلً بسٍ

  .اٌظلىدا فى إكساق مؤطظت مً 75% خـت

ٌ  مداولاث إهاز فى جإحى المخخلفت الجهىد هره  وان والري هىت، السا االإالُت الأشمت ظل فى فلدجه الري جىاشنها اطخػادة الدو

دها التى الػلازي  السهً ؤشمت هى -الؤهلاق غلى ؤهمها ًىً لم إن – ؤطبابها ؤهم اخد
ّ
 غلى – ؤؿبذ الري االإالى اللواع ول

 " – البػم حػبحر خد
ا
 .الخيىمي الخدخل هي الىؿاًت هره ، "وصاًة الى ًحتاج طفلا

 


