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 اُ٘ول٣خ : اُلوص ٝاُزؾل٣بد   الإٍزوار٤غ٤خ
 ١ اُؼواه٢ اُؼَٔ ػِى٠ رؾو٤وٜىب كى٢ ٗ ىبم    ُواٛ٘خ ثأٛلاف اُيٓذ اُج٘ي أُوًيطود ا٤َُبٍخ اُ٘ول٣خ ااٌ

اُز٤ٔ٘ىىخ ز٤ٔىىخ ؽ ٝ أُوؿىىٞة ٝٓوىىلٓبد ٓرىٓىىخ ُٔ٘ىىبؿ ايٍىىزضٔبه     هًىىب ي ه٣ٞىىخ ُرٍىىزوواه ايهز ىىبك١    ٙث٘ىىب 
كى٢  رٗىلٓبط  رو٣ٞىخ ٍىجَ اٍُٞىبطخ ك٤ٜىب ٝر٤ٌٜٔ٘ىب ُ     ٝ اَُىٞم أُب٤ُىخ اُٞط٤٘ىخ    ايهز بك٣خ ٝايٗلكبع ٗؾٞ رؼ٤ٔىن 

ٝايٗؼىياٍ اُزىبّ ػىٖ     خايهز ىبك٣  ٝاُز٤ٔ٘ىخ  اُ٘ٔٞ ك٢ زلٛٞهآُـبكهح ػٜٞك ٖٓ اُزضقْ ٝاُ٘ظبّ أُب٢ُ اُل٢ُٝ ٝ
اُؼىبُْوٝزىا  مُىىي اُىىيّ هىىبٕٗٞ اُج٘ىىي أُوًىىي١ اُؼواهىى٢ اُىن١ ٓ٘ؾىىٚ ايٍىىزور٤ُخ كىى٢ اكاهح ػ٤ِٔبرىىٚ اُ٘ول٣ىىخ ٓ٘ىىن   

اٍىزقلاّ اكٝاد ا٤َُبٍىخ اُ٘ول٣ىخ ؿ٤ىو أُجب ىوح      ٝ اٝي ثبُؼَٔ ػِى٠ ٓٞاعٜىخ اُزضىقْ    2004صلٝهٙ ك٢ اُؼبّ 
ٓىٖ  ٣ٖ ٝا بهارٜب ُِز ىل١ ُرٍىؼبه ٝاُزٞهؼىبد اُزضىق٤ٔخ اُزى٢ طبُىذ اهز ىبك اُىجرك ػِى٠ ٓىلٟ اًضىو ٓىٖ ػوىل             

رىىوى ًِلىىخ ػب٤ُىىخ ػِىى٠  % ٍىى٣ٞ٘ب" ٝٛىىٞ ايٓىىو اُىىن١  50ٓب٣ي٣ىىل ػِىى٠  اُىىيٖٓ ثِـىىذ ٓزٍٞىى بد اُزضىىقْ ك٤ٜىىب  
ٖ  ٤ىخ ثٔؼىليد رواٝؽىذ   خ ٝرل٢ٗ ايٗزبعاُوكب٤ٛخ ايهز بك٣ ٖ  (%40-30) ثى٤ َٓىز٣ٞبرٜب أُوؿٞثىخ ُٔقزِىق     ػى

ٖ   اٝ هثٔىب اًضىو ٓىٖ مُىي ؽَىجٔب راًىلٙ اُلهاٍىبد أُؼبصىوح        ه بػبد ايهز ىبك اُىٞط٢٘     Craig andٌُىَ ٓى
Rocheteau 2008     ًٝىنُيLagos and Wright 2005 ٝٛىنا آىو عَىلرٚ ػٞآىَ ًض٤ىوح كى٢        و

يهز ىىبك اُىىٞط٢٘ اَُىىِؼ٤خ اٝ أُ٘زغىىخ ٜٓ٘ىىب ة ٌُٝىىٖ ؽبُىىخ اُزضىىقْ ٝرىىلٛٞه  رىىل٢ٗ ايٗزبع٤ىىخ ٝرىىلٛٞه ه بػىىبد ا
 ايهز بك١ اُؾو٤و٢ ك٢ ثركٗب و كوص ايٍزوواه ًبٗذ ػ٠ِ هأً اُزلٛٞه

ثبُؼىىبُْ  راًىىل هىىٞح اهرجىىبص ايهز ىىبك اُىىٞط٢٘    إ أُا ىىواد ايهز ىىبك٣خ ا٤ٌُِىىخ ٓبىاُىىذ   ٝي٣قلىى٠ ػ٤ِ٘ىىب         
َىىجخ ايٗلزىىبػ اُىى٠ اُزغىىبهح اُل٤ُٝىىخ ٓىىٖ اَُىىِغ ٝاُقىىلٓبد أَُىىزٞهكح         را ىىوٛب ٗٛىى٢ َٓىىز٣ٞبد  ٝاُقىىبهع٢ 
ح ُِج٘ىي أُوًىي١ اُؼواهى٢ كى٢     ر ج٤ن ا٤َُبٍخ اُغل٣ىل  هاكوذ (%75-65)اُز٢ ثِـذ َٓز٣ٞبد ث٤ٖ ٝأُ لهح 

ٖ   ٠ اُ٘برظ أُؾ٢ِ ايعٔب٢ُيإ أُلكٞػبد اُاُؾَبة اُغبه١ ٤ُٔكب ض ٕ َٗجخ ؽ٤ٖ أ % ًؾىل  25رواٝؽىذ ثى٤
روىله  ٣غبث٤ىخ ػب٤ُىخ   ٝٓبىاُىذ كى٢ َٓىز٣ٞبد ز     ًؾل أكٗى٠  2009ك٢ اُؼبّ   % 2ٝاهَ ٖٓ 2008ُؼبّك٢ ا أػ٠ِ
 وُرهز بك اُؼواه٢  % ثؾٌْ هٞح اُو٣غ اُ٘ل 8٢ثؾٞا٢ُ  2011ُِؼبّ 

َجخ ٓىٖ اُ٘ىبرظ   ػ٠ِ ٗ جب وحٔاُ ب٣واكارٜزر٤ٜٖٔ  اُن١أُب٤ُخ اُؼبٓخ  ٗلٞم ٝث٘ب " ػ٠ِ ٓبرولّ ٝثَجت           
اُ٘ىىبرظ  ٢ رٌىى٣َٖٞٓىىبٛٔخ اُلُٝىىخ كىى)كىى٢ ؽىى٤ٖ روىىله  % كىى٢ ٓؼظىىْ اَُىى٘ٞاد50روىىَ ػىىٖ  ايعٔىىب٢ُ ُىىٖأُؾِىى٢ 

                                                           
  كى٢    اُىٞاهكح   الأكٌىبه  اُجبؽىش اُخق ى٤خ   أكٌىبه و ثبُضوٝهح ػٖ ٝعٜخ اُ٘ظو اُو٤ٍٔخ ُِج٘ي أُوًي١ اُؼواه٢ ةثَ رؼجىو ػىٖ   رؼج ي

  و اُجؾش ٛنا
  ٗب ت ٓؾبكظ اُج٘ي أُوًي١ اُؼواه٢ 
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اُزى٢ ٣ٌٔىٖ إ رٞاعٜٜىب ا٤َُبٍىخ اُ٘ول٣ىخ كى٢ اُلُٝىخ اُو٣ؼ٤ىخ           ؼٞثبدٕ اُبك %(80 ؾ٢ِ ايعٔب٢ُ ثؾٞا٢ُٔاُ
ةا١ افضىىبع ٍىىزٜلاف اُزضىىقْ  ي رَ٘ىى٤ن ٓ ِىىن ٓىىغ ا٤َُبٍىىخ أُب٤ُىىخ   كىى٢ ا٣غىىبك   ِخك رٌىىٕٞ  ىىجٚ َٓىىزؾ٤ برٌىى

كىنٕ اُزل٤ٌىو   ُىنا  ة ! كى٢ ايٍىزوواه ٝاُز٤ٔ٘ىخ    ارغبٛبد اُ وف ثبُٔٞاىٗخ اُؼبٓخ ُٔخ٤ئخ اٛلاف ا٤َُبٍخ اُ٘ول٣ىخ 
آىوا" َٓىزؾ٤ر"    َٓى٠ اثبهاكح ٗول٣خ ةػجو أُٞاىٗخ اُؼبٓخ ٝاُزؾٌْ ثضٞاثزٜب ٝٓزـ٤وارٜب ك٢ اٍزٜلاف اُزضقْ 

ٕ  اُزى٢ اُ٘ول٣خ أَُزوِخ ٓبُْ ٣زْ افز٤به ايكٝاد  رزى٤ؼ ٤َُِبٍىخ اُ٘ول٣ىخ اُزىأص٤و ػِى٠ اٍىزٔواه اُزضىقْ         ٣ٌٔىٖ ا
زوًٜىىب ٣اُؼٞآىىَ اي٣غبث٤ىىخ اُزىى٢ ٓىىٖ رىىٞاكو  ٝي ٍىى٤ٔب اٍىىزٔواه اُزٞهؼىىبد اُزضىىق٤ٔخ ػِىى٠ اُىىوؿْ ٝاُز ىىل١ ُىىٚ 

كىى٢ اُـبُىىت كىى٢ اطىىبه اُ٘يػىىخ اُوػ٣ٞىىخ ُِلُٝىىخ    اٌُِىى٢ ايهز ىىبك ػِىى٠ اىكٛىىبه )ػب ىىلاد اُىى٘ل (اُو ىىبع اُقبهع٢

 واُو٣ؼ٤خ
رضىقٔب"   2004َُى٘خ   56ُول ٝهس ايهز بك اُؼواه٢ هجَ صلٝه هبٕٗٞ اُج٘ي أُوًي١ اُؼواه٢ ههْ  

ٓٔزلا" ٖٓ اُو بع اُقبهع٢ ا٠ُ ٓلافَ ايهز بك أُؾِى٢ ػجىو ػٞآىَ اٗزوب٤ُىخ ٍىججزٜب ػيُىخ اُىجرك ػىٖ اُؼىبُْ          
اُى٠ َٓىز٣ٞبد ؿ٤ىو    1980ّٝ ٓ٘ىن اُؼىب  و كزىلٛٞه ٍىؼو صىوف اُىل٣٘به اُؼواهى٢      ٝض٤بع اُو٤ٔخ اُقبهع٤ىخ ُِ٘وىٞك  

ٝؽ ىٍٞ   2003اُؾوة كى٢ ػىبّ    ٝؽز٠ ػخ٤خ 1990ك٢ اُؼبّاُل٢ُٝ  كوض اُؾ به ايهز بك١ َٓجٞهخ ثؼل 
ٍ ٓؼجوح ػٖ اٗزوبٍ ايصو اَُؼو١ اُل٢ُٝ ا٠ُ ايهز بك أُؾِى٢ أُ٘ؼىي  ًبٗذ ع٤ٔؼٜب ةا٤َُب٢ٍ  اُزـ٤و ك٢ اُ٘ظبّ

ٟ ٝاُزىى٢ رؼ٘ىى٢ هىىٞح   pass through ػجىىو اُؼٞآىىَ ايٗزوب٤ُىىخ اُقبهع٤ىىخ   اٍىىؼبه اُؼىىبُْ ٝاٗزوبُٜىىب اُىى٠ اُوىىٞ
 ٤ٌبٗبد ايؽزٌبه٣خ كافَ ايهز بكوا٤ٌِ٤ُٜخ ك٢ ايهز بك اُؼواه٢ ٝي٤ٍٔب ثؼض اُوٟٞ ايعو٣خ ٝاُ

كى٢ اػىرٙ رؼىل ٤ًبٗىبد رؾٔىَ كى٢ ص٘ب٣بٛىب اُؾو٤ًىخ كٝاٍ          structural forcesإ اُوىٟٞ ا٤ٌِ٤ُٜىخ   
٣جوىى٠ ٓلؼىىٍٞ رأص٤وٛىىب ػِىى٠ ايفىىزريد اَُىىؼو٣خ    inflation expectationsُٓٞىىلح ُِزٞهؼىىبد اُزضىىق٤ٔخ  

ثٌٜٞٗىب هىٟٞ رضىق٤ٔخ     ث ىٞهح كٞه٣ىخ   ُٔلك ط٣ِٞخ كافَ ايهز بك و ٝإ ٛنٙ اُلٝاٍ ٝرأص٤وارٜىب ي٣ٌٔىٖ ا٣وبكٜىب   
ٝاُزىى٢ رٔضىىَ ؽبُىىخ   inertia inflationَٓىىزٔوح ٣ ِىىن ػ٤ِٜىىب ثبُزضىىقْ اُ٘ىىبعْ ػىىٖ ػىىيّ اُو ىىٞه اُىىنار٢    

ك٢ اُج٘ب  اَُؼو١ أُج٢٘ ػ٠ِ رٞهؼبد ير٘ز٢ٜ كى٢ ايٓىل اُو ى٤و ٓىبُْ رزىلفَ اُوىٟٞ اُز ىؾ٤ؾ٤خ        ايٍزٔواه٣خ 
َُِىىِغ  money priceهرلىىبع اٍىىؼبه اُ٘وىىٞك ي أُىىااىهحٓىىٖ عبٗىىت ا٤َُبٍىىخ اُ٘ول٣ىىخ ي٣وىىبف رِىىي اُؾوًىىخ  

عٔىبػ اُزضىقْ   ٝاُقلٓبد ا١ اُزضىقْو ٝثٜىنا افزىبه صى٘بع ا٤َُبٍىخ اُ٘ول٣ىخ كى٢ اُؼىوام ا ىبهاد ٜٓٔىخ ٌُىجؼ            
 ٝاؽزىىٞا  اُىىلٝاٍ أُُٞىىىلح ُِزٞهؼىىبد اُزضىىق٤ٔخ ثأٍىىىزقلاّ ٓىىب ٣َىى٠ٔ ثبُٔضجىىىذ ايٍىى٢ٔ ُِزٞهؼىىبد اُزضىىىق٤ٔخ        

nominal anchor ٣زبصو ثخىلح   ًٜلف ٤ٍٝ  ًٝبٕ ػ٠ِ هأً رِي أُضجزبد اٍزقلاّ ٤ٍبٍخ ٍؼو اُ وف
 ول٣خ أَُزوِخوٙ ايٛلاف اُزخـ٤ِخ  ٤َُِبٍخ اُ٘ل٤ٌٓب٤ٌ٤ٗبد ايٗزوبٍ اُ٘ول١ اُن١ رُٞ

ثٔىب  ػٖ ٍىؼو اُ ىوف اُؾو٤وى٢     بٓزل٤ًٗبٕ ؼ٘لٓب ٝعل إ ٍؼو اُ وف اي٢ٍٔ ك٢ اَُٞم اُؼواه٤خ ك           
ػِى٠ هكىغ ه٤ٔىخ اُىل٣٘به اُؼواهى٢ ٝرؼظى٤ْ        ص٘بع ا٤َُبٍخ اُ٘ول٣ىخ   غغ  2007% ك٢ ٓ ِغ اُؼبّ  ٣25َب١ٝ 

ي٣وىبف ػٔىَ    ؾو٤و٢ ٍٝؼو اُ وف ايٍى٢ٔ ٍؼو اُ وف ُِؾ ٍٞ ػ٠ِ اُز بثن أُ ِٞة ث٤ٖ ٍؼو اُ وف اُ
٣ؼ٢٘ ك٢ ؽو٤وزٚ اٍىزٔواه   ايفزرٍ ث٤ٖ اَُؼو٣ٖ)اي٢ٍٔ ٝاُؾو٤و٢(ٝإ   ٝربص٤وارٜب كاُخ  اُزٞهؼبد اُزضق٤ٔخ

كغىٞح ٍىؼو اُ ىوف ٓىٖ كٕٝ اٍىزقلاّ أُضجىذ ايٍى٢ٔ          ا١ إ اُوٟٞ ا٤ٌِ٤ُٜخ ك٢ ر٤ُٞىل اُزٞهؼىبد اُزضىق٤ٔخ   
خىىبطٜب كىى٢  رىىلٛٞه   اُؼ٘ىىبٕ ُِلاُىىخ أُُٞىىلح ُِزٞهؼىىبد اُزضىىق٤ٔخ ثأٍىىزٔواه ٗ    ُِزٞهؼىىبد اُزضىىق٤ٔخ ٣ؼ٘ىى٢ رىىوى   

 و ٝثؼضوح ٗٔٞٙ صٞة اٗخ خ أُضبهثخ ٝاُوثؼ اَُو٣غ ٝف٘ن ايٍزضٔبه اُؾو٤و٢ ايهز بك اُؼواه٢ اٍزوواه
 

                                                           
   شاق آثاس اٝجابٞت فاقج اٟثاس اىسيبٞت ىخضخٌ اسؼاس اىسيغ اىْفط ٗاىصادساث اىْفطٞت ىيؼ أسؼاسٍثيَا حشمج

ػيٚ اداٍت اىخضخٌ ٗاسخَشاس  pass throughاىصْاػٞت ٗاىَ٘اد اىغزائٞت اىَسخ٘سدة بنّٖ٘ا ػ٘اٍو اّخقاىٞت 

اىخ٘قؼاث اىخضخَٞت . فإُ ح٘افش ٍثبج اسَٜ حخ٘لآ اىسٞاست اىْقذٝت ٝؼذ ٍسأىت ٍَٖت ىنُ٘ الاثاس اىسؼشٝت 

ٞت ػيٚ اىخضخٌ اىذاخيٜ ٕٜ خاسج سٞطشة صْاع اىسٞاست الاقخصادٝت ٍَا ٝضغ ػبء ػيٚ اىسٞاست اىخاسج

اىْقذٝت ٗفؼاىٞخٖا فٜ الاٍذ اىط٘ٝو ٗحأثٞشاث رىل ػيٚ اىخضخٌ الاساس ٗلاسَٞا فٜ بيذّا اىزٛ ٝخَخغ بفائط طيب 

ٜ الاقخصاد لاطلاق ح٘قؼاحٖا اسخٖلامٜ ػاىٜ ٍِ اىسيغ اىَسخ٘سدة ٕٗ٘ الاٍش اىزٛ ٝحشك اىق٘ٙ اىٖٞنيٞت ف

اىخضخَٞت ٗح٘ىٞذ حضخٌ اىَسَٚ بـــ حضخٌ ػزً اىقص٘س اىزاحٜ ٍَا ٝؼظٌ اثش اىخناىٞف فٜ اسحفاع اسؼاس جاّب 

% فٜ اىؼاىٌ ٝق٘د اىٚ اسحفاع ٍسخ٘ٙ 1اىؼشض . ػيٚ سبٞو اىَثاه اسحفاع سيت اسؼاس اىَ٘اد اىغزائٞت بْسبت 

% فٜ ٍسخ٘ٙ 05-43ه ٗىنِ فٜ اىؼشاق ٝق٘د اىٚ اسحفاػاث حخشاٗح بِٞ % فٜ اىؼاىٌ الا11ٗالاسؼاس بْسبت 

الاسؼاس ػبش ظإشة اىؼ٘اٍو الاّخقاىٞت اىذٗىٞت ػيٚ الاقخصاد اىَحيٜ ٗاّذفاع اىق٘ٙ اىٖٞنيٞت فٜ ح٘ىٞذ اىخ٘قؼاث 

سٛ فٜ اىخضخٌ . ار ٝيحظ اُ اّحشاف ٍؼٞا  trendاىخضخَٞت . ٕٗ٘ الاٍش اىزٛ ٝ٘ىذ فٜ اىْٖاٝت احجإا" حضخَٞا"

% . ساجغ بٖزا اىشأُ 1.1% ٝؤدٛ اىٚ اسحفاع فٜ اىخ٘قؼاث اىخضخَٞت ٍقذاسٓ 1اىجاسٛ ػِ ٍخ٘سطاحٔ بَقذاس 
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ٓضِضىب" مٛج٤ىب" ُرٍىزوواه ايهز ىبك١ رٔضِىذ       2011-2007ُول ؽووذ ا٤َُبٍخ اُ٘ول٣خ ثى٤ٖ ايػىٞاّ   
ثنٍزوواه ٍؼو اُ وف ٝاٗقلبض ٓؼليد اُي٣بكح اَُى٣ٞ٘خ كى٢ اُزضىقْ اُى٠ ٓورجىخ ػخىو٣خ ٝاؽىلح ثؼىل         اهًبٗٚ 

٤ِٓبه كٝيه ك٢  4اًضو ٖٓ ػول٣ٖ ٖٓ رلٛٞه ايٍزوواه ايهز بك١ ٝث٘ب  اؽز٤بط٤بد ه٣ٞخ رؼبظٔذ ٖٓ اهَ ٖٓ 
ه اٝ اهىَ ثو٤ِىَ ٝٛى٢    ٤ِٓىبه كٝي  60ٝؽَت ٓب ٛٞ ٓوله ُٜب ؽٞا٢ُ  2011ُز جؼ ك٢ ٜٗب٣خ ػبّ  2004ػبّ 

رٔضَ ؿ ب  اُؼِٔخ اُؼواه٤ىخ كى٢ ٓٞاعٜىخ ايٛزىياىاد اُلاف٤ِىخ ٝاُقبهع٤ىخ اُزى٢ ٣لوىٛىب ايهز ىبك ٝاُزى٢ ٣وٓى٢            
و ٝثٜنا اٍز بػذ ا٤َُبٍخ اُ٘ول٣خ إ رؼ٤ل ُِىل٣٘به اُؼواهى٢   ثضوِٜب ػ٠ِ ا٤َُبٍخ اُ٘ول٣خ ُِج٘ي أُوًي١ اُؼواه٢

ٝاٗزياع ٛنا ايصو ٓىٖ اٌُض٤ىو ٓىٖ أُٞعىٞكاد اَُىِؼ٤خ اٝ اُخىجٚ        wealth effect هٞرٚ ك٢ ر٤ُٞل اصو ُِضوٝح
ًض٤و زَؼ٤٘٤بد ٝٓبثؼلٛب ٓٔب اكول اُل٣٘به اُؼواه٢ طٞاٍ اُ ٗول٣خ اُز٢ ًبٕ ٣ؼزل ثٜب ًٔؼبكٍ ػبّ ُِو٤ْ ٝفي٣ٖ ُٜب

 .ؾَتك٤ٍِٝخ هب٤ٗٞٗخ ُز٤ََٜ اُزجبكٍ  اُغٞٛو٣خ ٝثبد ٓغوك ٝظب لٚ ٖٓ
اُ٘ول٣ىىخ اُزى٢ زػزٔىىلٛب اُج٘ىي أُوًىىي١ اُؼواهى٢  كىى٢ رٞعٜبرٜىب ًبكىىخ ٝٓ٘ىن صىىلٝه       صىىجذ ا٤َُبٍىخ  ُىنا كوىل       

٢ٛٝ ا٤َُبٍىخ اُٞؽ٤ىلٙ   و ٗؾٞ رٞك٤و كوص ايٍزوواه ٝ اُ٘غبػ ُرهز بك اُٞط٢٘  2004َُ٘خ  56هبٗٞٗٚ ههْ 
         ٔ َىزٟٞ  اُز٢ رٌبك ر٘لوك ثٔضَ ٛنا اُٜلف اٌُِى٢  كى٢ اُز ىل١ ُِزضىقْ ٝفلىض ٓؼىليد اُي٣ىبكح اَُى٣ٞ٘خ كى٢ اُ

ُىنا ػىلد ا٤َُبٍىخ اُ٘ول٣ىخ  ث٘لَىٜب ٤ٍبٍىخ       و اُؼبّ ُرٍؼبه ٝرو٣ٞخ ايٍزوواه كى٢ اُ٘ظىبّ أُىب٢ُ كى٢ إ ٝاؽىل      
ٓ٘زغخ َُِؼخ ػبٓخ كو٣لح ك٢ ا٤ٔٛزٜب ٝٗٞػٜب ٢ٛٝ ٍِؼخ  ايٍزوواها٢ٌُِ اٝ ٍِؼخ اُؾلبظ ػ٠ِ اٍزوواه اُوٞح 

٤َُبٍخ ثبعوا د اصرؽ٤خ اٍب٤ٍخ رىيآٖ ك٤ٜىب ٛىلف    ٝي٤ٍٔب ثؼل إ اهرج ذ رِي او اُخوا ٤خ ُِؼِٔخ اُٞط٤٘خ 
رو٣ٞىىخ اٝاصىىو اَُىىٞم اُ٘ول٣ىىخ ٝػ٤ِٔىىبد اٍُٞىىبطخ  أُب٤ُىىخ ٓىىغ ضىىوٝهاد  اٍىىزوواه ٍىىٞم اُزؾ٣ٞىىَ اُقىىبهع٢   
ٝٓااىهح اٍزوواه اُو٤ٔىخ اُقبهع٤ىخ ُِىل٣٘بهاُؼواه٢ ة ام أكٟ رٞاىٜٗٔىب اُى٠ رؾو٤ىن ا ىبهر٤ٖ  ٍىؼو٣ز٤ٖ هى٣ٞز٤ٖ          

ج٘زٜٔب ا٤َُبٍىخ اُ٘ول٣ىخ  كى٢ ثِىٞؽ اٛىلاكٜب أُ٘ىٞٙ ػٜ٘ىب  ٝٛٔىب ا ىبهح ٍىؼو اُلب ىلح            ٖٓ ا بهاد اَُٞم اُز٢ ر
 وػ٠ِ اُل٣٘به اُؼواه٢ ٝ ا بهح ٍؼو صوف اُل٣٘به اُؼواه٢ اىا  اُؼِٔخ ايع٘ج٤خ 

أُب٢ُ اُن١  ٜلرٚ اٍٞام اُؼوام فىرٍ اَُى٘ٞاد اُقٔىٌ أُبضى٤خة  عَىلرٚ كؼ٤ِىبق اَُىٞم         كبُزؾوه  
ٚ   أُب٤ُخ اُٞط٤٘خ  ا١ (ػجو ؽو٣خ اُغٜبى أُ وك٢ ٝاطرم هلهرٚ ك٢ رؾل٣ل ٓؼليد اُلب لح اُلا ٘ىخ ٝأُل٣٘ىخ ُل٣ى
ٝاُن١ ػل هً٘ب اٍب٤ٍب ٖٓ اهًبٕ رو٣ٞخ اٍُٞىبطخ أُب٤ُىخ اُزى٢ ٛى٢ عىٞٛو ايٍىزوواه أُىب٢ُ        ة  اُزؾوه أُب٢ُ(

َِ ػٖ ايعوا د اُوَو٣خ اُز٢ ًبٗذ ا٤َُبٍبد اُ٘ول٣ىخ  اَُىبثوخ رؼزٔىلٛب  ػجىو ٍٝىب ِٜب      ٝي٤ٍٔب ثؼل إ رْ اُزق
أُجب ىىوح ة ٝاُِغىىٞ  اُىى٠ ا٤َُبٍىىبد ؿ٤ىىو أُجب ىىوح اُزىى٢ رؼزٔىىل هىىٟٞ اَُىىٞم ُزلىىبك١ ظىىبٛوح اٌُىىجؼ أُىىب٢ُ ٝ    
أُزٔضِخ ثٞضغ ٍوٞف ػ٠ِ اي زٔبٕ أُ وك٢ أُٔ٘ٞػ اٝ رؾل٣ل عٜخ اي زٔبٕ اٝ كوض ٓؼليد كب لٙ اكاه٣ىٚ  

هبك اٌُجؼ أُب٢ُ ك٢ ا٤َُبٍبد اَُبثوخ اُى٠ اٗؾىواف اَُىٞم أُب٤ُىخ      ؽ٤شو روغ فبهط هٟٞ اَُٞم ٝرٞاىٗبرٚ  
ٝاضؼبف ٓ٘بؿ اٍُٞبطخ ك٤ٜبة كضرق ػٖ اػزٔبك ٤ٍبٍخ اُ٘ول اُوف٤ص يؿواض اهواض أُٞاىٗخ اُؼبٓخ ة ٓٔب 
ػ َ اُز٤ٔ٘خ ايهز بك٣خ ُؼوٞك ط٣ِٞخ ٝاكفَ اُىجرك كى٢ ٓٞعىخ ػبهٓىخ ٓىٖ اُزضىقْ اُغىبٓؼ ٝأَُىزٔو ٝ ؽِىذ          

ضبهثخ اَُؼو٣خ ػ٠ِ اَُِغ ٝاُقلٓبد ٓؾَ ايٍزضٔبه أُ٘ىزظ ٝرىل٠ٗ ايكفىبه اٌُِى٢  ٓٔىب اؿوهىذ اُىجرك كى٢         أُ
هًٞك ط٣َٞ هبك ا٠ُ رلٛٞه ٓؼليد اُز٤ٔ٘خ الأهز بك٣خ ٝايعزٔبػ٤خ ك٤ٜب ةٝاُٞصٍٞ ثٜب اُى٠ َٓىزٟٞ ٓا ىواد    

 وخ ؽز٠ اُِؾظخايهز بكاد اُوصخة ٢ٛٝ اُظبٛوح اُز٢ ٓبىُ٘ب ٗؼ٤ش ثؼض اصبهٛب اَُبُج
إ اُ٘غبػ اُن١ اؽوىرٚ ا٤َُبٍخ اُ٘ول٣خ ك٢ ٓٞاعٜخ اُزضقْ اُغبٓؼ ُِجرك ٝاٍزقلآٜب ا ىبهح ٍىؼو   

ًىبٕ ُٜىب ايصىو ايًجىو كى٢      ة كى٢ اطىبه رؼبٓررٜىب ٓىغ اُغٜىبى أُ ىوك٢      policy rate كب ىلح ا٤َُبٍىخ اُ٘ول٣ىخ    
زى٢ ًبٗىذ رؼ ىق كى٢ اٍىوواهاُجرك ٝرَىؾن       اُ ٝأُز ىبػلح أَُىزٔوح   ا٣ضىب  ٓٞاعٜخ ؽبُخ اُزٞهؼبد اُزضق٤ٔخ

و ُِ٘وىٞك  هواهاد ايٍزضٔبه اُؾو٤وى٢ ك٤ىٚ ُٝٔ ىِؾخ ه بػىبد أُضىبهثخ ةمُىي هىله رؼِىن ايٓىو ثبُو٤ٔىخ اُلاف٤ِىخ           
ٝثٜنا أًَجذ ز بهح ٍؼو اُلب لح  اي٤ٍٔخ  ػ٠ِ اُل٣٘به اُؼواه٢ ٝ ُِٔوح اي٠ُٝ ٝٓ٘ن ػٜىٞك ط٣ِٞىخ ٓىغ ا ىبهح     

ِٙ ػِى٠ اٍىزوواه أُؼىبٓرد كى٢ ايهز ىبك اُىٞط٢٘           ٍىؼو اُ ىوف ايٍى٢ٔ ىفٔىبق      اٍىزوواه٣بق ه٣ٞىبق ة اٗؼٌىٌ ثىلٝه
             ثؼىىل اًضىىو ٓىىٖ صرصىىخ )ٍٝىىبػل كىى٢ اُؾلىىبظ  ػِىى٠ ٓؼىىليد كب ىىلح ؽو٤و٤ىىخ ٓٞعجىىخ ُِٔىىوح ايُٝىى٠ كىى٢ رىىبه٣ـ اُىىجرك   

ّ   (ػوٞك أُىب٢ُ ػِى٠ ايٍىزٔواه     رلٞم ك٤ٜب ٍؼو اُلب لح اي٢ٍٔ ػ٠ِ ٓؼليد اُزضقْ ٓٔب ػيى ٖٓ هىلهح اُ٘ظىب
ٝٓ٘ؼ اَُٞم اُ٘ول٣ىخ كوصىخ ايٍىزوواه ٝاُل٣ٔٞٓىخ كى٢ ا ىل اُظىوٝف ايٍىزض٘ب ٤ٚ اُزى٢ ٓىود ثٜىب ثركٗىب فىرٍ              

 و2003ايػٞاّ ايف٤وح اُز٢ رِذ اُؼبّ 
كزٞاكو ٓؼليد كب لح ؽو٤و٤خ ٍبُجخ رزلٞم ك٤ٜب ٓؼليد اُزضىقْ ػِى٠ ٓؼىليد اُلب ىلح ايٍى٤ٔخ ةػىلد       

ٝإ اطىرم ا ىبهاد   و ٤ٔخ ٝرلٛٞه اُو٤ٔخ اُلاف٤ِخ ُِ٘وٞكقفو ٖٓ اُلٝاٍ أُُٞلح ُِزٞهؼبد اُزض٢ٛ أُ له اي
كب ىىلح ؽو٤و٤ىىخ ٓٞعجىىخ ًىىبٕ ايٍىىبً كىى٢ اؽزىىٞا  أُ ىىله ايفىىو ٓىىٖ ٓ ىىبكه اُزٞهؼىىبد اُزضىىق٤ٔخ أُىىاصوح كىى٢  

 واُو٤ٔخ اُلاف٤ِخ ُِ٘وٞك
ّ ٣ٍٞ٘ب هج% 34ٝٓغ ٛجٞص اُزضقْ ايٍبً ٖٓ َٗجخ            ٖ   َ صرصخ اػىٞا ٍى٣ٞ٘ب  % 6اُى٠ % 4 اُى٠ ٓىبث٤

كىبٕ ا ىبهح   ة ًٔىب ا ىوٗب اُى٠ مُىي ٍىِلبق     ثبُٞهذ اُؾبضو ٝاُلفٍٞ ك٢ ػ ىو أُورجىخ اُؼخىو٣خ اُٞاؽىلح ُِزضىقْ      
  ٍى٣ٞ٘بق اُى٠  % 20ٓىٖ   ( ٓىغ ٛجىٞص اُزضىقْ    ) ٍؼو اُلب لح اُز٢ اػزٔلٛب اُج٘ي أُوًي١ هل ٛج ذ ٢ٛ ايفوٟ

ح كب ىلح ا٤َُبٍىخ اُ٘ول٣ىخ ٛىلكٜب كى٢ رؾو٤ىن ػٞا ىل ه٣ٞىخ ػِى٠ اُىل٣٘به اُؼواهى٢            ؽب٤ُب ة ثؼل إ ؽووذ  ا به6%
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ٝرؾ٣ِٞٚ ا٠ُ ػِٔخ عبمثٚ ٝٓ لح ه٣ٞخ كى٢ ٓٞاعٜىخ اُزٞهؼىبد اُزضىق٤ٔخ اُزى٢ ػبٗىذ اُىجرك ٜٓ٘ىب ػجىو اُؾوىت           
 و اُي٤٘ٓخ اُ ٣ِٞخ أُبض٤خ

كضىرق ػىٖ   ة ٤بد اَُىٞم  ػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ رؾوه اَُٞم أُب٢ُ ٝافضبع ا٤َُبٍخ اُ٘ول٣خ ُِؼَٔ ٝكن اُ
رؾل٣ىل اٍىؼبه اُلب ىلح ث٘لَىٜٔب كٕٝ رىلفَ       ٓ٘ؼ اُ٘ظبّ أُب٢ُ ثخٌَ ػبّ ٝاُ٘ظبّ أُ ىوك٢ ثخىٌَ فىبص ؽو٣ىخ    

اي إ اُج٘ىىي أُوًىىي١ ( ثأٍىزض٘ب  اطىىرم ز ىبهح كب ىىلح ا٤َُبٍىىخ اُ٘ول٣ىخ    ) ٓجب ىو ٓىىٖ اُج٘ىي أُوًىىي١ اُؼواهىى٢   
بهف اي٤ِٛىىخ هىىل ظىىَ ٓزَٔىىٌب ثب ىىبهاد كب ىىلح ػب٤ُىىخ ػِىى٠    اُؼواهىى٢ هىىل يؽىىظ ُٝرٍىىق اُخىىل٣ل إ ه ىىبع أُ ىى  

اُووٝض أُٔ٘ٞؽخ ُِغٜٔٞه ٝثٔؼليد  ٓبىاُذ رلٞم ٓؼليد اُزضقْ ٝٛٞ آو ٣ؼوض ر٣َٞٔ اُز٤ٔ٘خ ك٢ ٛنٙ 
اُؾوجىىخ  أَُىىزووح اُزىى٢ ٣خىىٜلٛب ايهز ىىبك اٌُِىى٢ اُىى٠ ٓقىىبطو اُوًىىٞك ايهز ىىبك١ ٝرؼ ٤ىىَ أُىىٞاهك أُبك٣ىىخ           

ام ٓب ىاُذ اُووٝض اُز٢ رٔ٘ؾٜب اٌُض٤و ٖٓ أُ ىبهف  ةالأ٢ِٛ  ٝػّٔٞ اَُٞم اُٞط٤٘خ  ٝاُجخو٣خ ُلٟ اُو بع
ثىَ هىل ر ىَ اُلب ىلح أَُىزٞكبح ػِى٠ اُوىوٝض أُٔ٘ٞؽىخ         % 17اي٤ِٛخ روبهة ك٢ ٓزٍٞ برٜب ا٣َُٞ٘خ ؽٞا٢ُ 

 و٣ٍٞ٘ب % 25 -%20ا٠ُ اُغٜٔٞه ك٢ اُجؼض ٜٓ٘ب ا٠ُ ٓب ث٤ٖ 
٘بع ايكث٢ ٓغ ٓغٔٞػخ أُ بهف اي٤ِٛخ ٝاُؾ٤ٌٓٞىخ ٝؽضٜىب ػِى٠    إ  ٓٔبهٍخ ٤ٍبٍخ اُ٘لٞم اٝ ايه

فلض اُلب لح أَُزٞكبح ػ٠ِ اُووٝض أُٔ٘ٞؽىخ ٝرخىغ٤ؼٜب ػِى٠ ٓى٘ؼ اي زٔىبٕ ثٔىب ٣قىلّ اُ٘خىبص ايهز ىبك١          
اُز٘ٔى١ٞ كىى٢ اُىجرك ٛىىٞ هثٔىىب اعىوا  اُٝىى٢ هىىل ٣ىلكغ اَُىىِ خ اُ٘ول٣ىىخ اُى٠ اػزٔىىبك اعىىوا اد اضىبك٤خ هثٔىىب رٌىىٕٞ       

اؽ٤بٗب هب٤ٗٞٗخ ٝكوب ُِىٞا ؼ اُوهبث٤ىخة رٌٔىٖ ا٤َُبٍىخ اُ٘ول٣ىخ ٓىٖ روِى٤ص ٗوىبص ايٗزخىبه ثى٤ٖ اُلب ىلح            رخغؼ٤خ اٝ
ؽ٤ىىش اضىؾذ ُرٍىىق ػ٘ىل ثؼىىض ا٤ٌُبٗىبد أُ ىىوك٤خ ٛى٢ اهىىَ     ) أُ ىوك٤خ اُلا ٘ىىٚ ٝاُلب ىلح أُ ىىوك٤خ أُل٣٘ىخ   

 ٔ مُىي ثغؼىَ ٗوىبص ايٗزخىبه     ( ٜىٞه ٓب٣ٌٖٔ ػ٠ِ اُٞكا غ ايكفبه٣خ ٝاػ٠ِ ٓب٣ٌٖٔ ػ٠ِ اي زٔبٕ أُٔ٘ٞػ اُى٠ اُغ
ٔ     3ػ٘ل َٓز٣ٞبرٜب اُ ج٤ؼ٤خ اُز٢ ي ري٣ل ػ٠ِ  بهٍىبد أُ ىوك٤خ اُ ج٤ؼ٤ىخة    ٔٗوبص اٝ اًضىو ثو٤ِىَ ٝػِى٠ ٝكىن اُ

ٗوىبص ُىلٟ اٌُض٤ىو ٓىٖ أُ ىبهفة  ٝٛىٞ آىو ٣زوىبطغ ٓىغ اٛىلاف ايٍىزوواه             10ثلي ٖٓ ٝضؼٜب اُؾىب٢ُ اُجىبُؾ   
زم ٓبىاُىذ اَُىٞم أُ ىوك٤خ رؼىب٢ٗ      وبثىخ أُ ىوك٤خ أُؼزٔىلح ػب٤ُٔىب     أُب٢ُ ٝؽَت أُا واد أُؼ٤به٣ىخ ُِوه 

ٖٓ كغٞح كب لح ٗبعٔخ ػٖ إ ٓوٝٗخ اٝ ؽَب٤ٍخ أُٞعٞكاد أُ وك٤خ ُِٔقبطو ٝثخٌَ فبص اي زٔبٕ رلىٞم  
ٓوٝٗخ اٝ ؽَب٤ٍخ أُ ِٞثبد ُِٔقبطو ك٢  رِي اَُٞم ٝثخٌَ فبص اُٞكا غ ة ٝإ ٛنا اُزؾٌَ ٣زؼىبظْ ٓىغ   

ٌُٖٝ ُٞؽظ ػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ  policy rateٓؼلٍ اٍؼبه كب لح ا٤َُبٍخ اُ٘ول٣خ ٤بٍخ اُ٘ول٣خ ٝاهرلبع رخلك اَُ
% كىى٢ اُٞهىىذ اُؾبضىىو ة اي إ اَُىىٞم أُ ىىوك٤خ  6% اُىى٠ 20اٗقلىىبض اٍىىؼبه كب ىىلح ا٤َُبٍىىخ اُ٘ول٣ىىخ ٓىىٖ  

٤ٚ ٛىنا اُجؾىش   ٝٛٞ ٓب اص ِؼ ػِ risk crowding out ٓبىاُذ رزٔزغ ثظبٛوح ايىاؽخ اُقبهع٤خ ُِٔقبطو
ث٤ٖ اُلب ىلح   spreadك٢ ٗ بم رؾو٣ٚ ُٔخٌِخ ضؼق اٍُٞب   أُ وك٤خ اُز٢ ٣غَلٛب ٓؼلٍ ايٗزخبه اُٞاٍغ 

ة زم أُ وك٤خ اُلا ٘خ ٝأُل٣٘ىخ و ٝٛى٢ ٓؼضىِخ ٝٗزىبط ُزىلافَ ا٤َُبٍىبد ث ىٞهح ضىؼ٤لخ اُزَ٘ى٤ن ك٤ٔىب ث٤ٜ٘ىب            
ٔ      ذرج ى اه ا٣ضىبق كى٢ زطىبه      risk crowding in قىبطو ايىاؽىخ اُقبهع٤ىخ ُِٔقىبطو ثبلإىاؽىخ اُلاف٤ِىخ ُِ

ِٚ ُزيآٖ ؽبُخ ايٍىزوواه ايهز ىبك١ اُؼىب٢ُ اُىن١ ُٝلرىٚ ا٤َُبٍىخ اُ٘ول٣ىخ         ٓبرٞصَ ا٤ُٚ ٛنا اُجؾش ك٢ رخق٤ 
 ٓغ ؽبُخ اُوًٞك ايهز بك١ أَُزٔو ٝاٗقلبض ٓا واد اُ٘ٔٞ  و

ٛىَ ٗغؾىذ    ب"اُزَىبلٍ هب ٔى  ٣جوى٠  ذ ثٜىب ا٤َُبٍىخ اُ٘ول٣ىخ    ٤ى ٝػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ رِي اُ٘غبؽىبد اُزى٢ ؽظ   
ٓىٖ كىوص ايٍىزوواه اُزى٢ ٝكورٜىب ا٤َُبٍىخ اُ٘ول٣ىخ ُِٜ٘ىٞض ثبُ٘خىبص          ثلٝهٛب ٝاٍزلبكد  ا٤َُبٍخ ايهز بك٣خ

ٖ   ايٗٔب ٢ ُِجرك ثبُخٌَ اُ ؾ٤ؼ اّ ًبٗىذ رِىي ا٤َُبٍىبد      ىل٣لح  ٝثنرغبٛىبد   ا٤َُبٍىخ اُ٘ول٣ىخ   رؼٔىَ ثٔؼىيٍ ػى
 ٛىىلاكٜب ٛىى٢ رلضىى٤َ صىىب٢ٗ    أ أَُىىزوِخ اُزىى٢ ثِـىىذ ُ٘ول٣ىىخ عؼِىىذ أٓض٤ِىىبد ا٤َُبٍىىخ ا اُـٔىىٞض اؽ٤بٗىىب" ٓٔىىب  

second best  ٕ  يٍىى٤ٔب إ ؽ ىخ ايٗلىىبم ايٍىىزضٔبه١  ؟ first bestٝي" رلضىى٤ر" أ ثىلٍ ٓىىٖ إ رٌىٞ
 %4و0ًَ٘جخ ٖٓ اُ٘برظ أُؾ٢ِ ايعٔب٢ُ ٓىٖ   ػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ اهرلبػٚا٠ُ اُ٘برظ أُؾ٢ِ ايعٔب٢ُ ٝ اُؾ٢ٌٓٞ
ة زي اٜٗىب ٓبىاُىذ ٓزٞاضىؼخ اٍىز٘بكا"      2012-2011ًٔب ٣زٞهىغ ُٜىب كى٢ اُؼىبّ      %6و10ا٠ُ  2006ك٢ اُؼبّ 

كى٢   %23ا٠ُ ٓوب٤٣ٌ ايٗلبم ايٍزضٔبه١ اُىل٢ُٝ اُى٠ اُ٘ىبرظ أُؾِى٢ ايعٔىب٢ُ اُؼىب٢ُٔ ٝاُزى٢ روىله ثؾىٞا٢ُ          
  ومُي اُ٘برظ ٌٓٞٗبد % ٖٓ اعٔب80٢ُاُلُٝخ ك٢ اُؼوام ػ٠ِ  ٓبىاُذ ر٤ٜٖٔ ٝهذ

عىلايد  ٝ ثىخفو كى٢ ٝههىخ اُجؾىش ٛىنٙ ػجىو       د يثىل إٔ رى٘ؼٌٌ اعبثبرٜىب ثخىٌَ أ    زٕ ٓضَ ٛىنٙ اُزَىبلي  
ُزضبٖٓ ٓغٜٞكاد ا٤َُبٍىخ ايهز ىبك٣خ ثلوٝػٜىب ًبكىخ      ا" ٕ راٌٍ اطبه٣٘جـ٢ أل٣خ ٗوكٌو٣خ ٝأٌٍ ٜٓ٘غ٤خ 

و٤وى٢  ُٔ٘خٞك ك٢ اُو بع اُؾٝرٌبِٜٓب ٓغ اُ٘ٔٞ اثٔب ٣ ت ك٢ ٓ ِؾخ ايٍزوواه ٝاُز٤ٔ٘خ ٝث٘ب  اَُٞم أُب٤ُخ 
ٝ  اٝ اهىَ ؽب٤ُىب"   %4اُجىبُؾ  (ؿ٤و اُ٘ل ٢ )ُِجرك ٝاُزؾٍٞ ٖٓ َٓزٟٞ ٗٔٞ ك٢ اُ٘برظ أُؾ٢ِ ايعٔب٢ُ ُِو بع 

اُج بُىخ   اٗقلىبض ٝ %4و9ٗٔىٞ هىلهٙ   ُجِىٞؽ   2014-2010اُٞط٤٘ىخ   ُٞصٍٞ ا٠ُ ٓىب اٍىزٜلكزٚ ف ىخ اُز٤ٔ٘ىخ    ا
 ؽىىبيد اُزىى٢ رواكوٜىىب% ٢ُ15 اُجىىبُؾ % ثىىلي" ٓىىٖ ٝاهؼٜىىب اُؾىىب3ًَىىوٛب اُ ج٤ؼىى٢ اُىىن١ ي٣زؼىىلٟ  اُىى٠ اُلؼ٤ِىىخ

٤ِٕٓٞ ػبَٓ ك٢ ٍىٖ   5و8  اُجبُـخ ؽب٤ُب % ٖٓ هٞح اُؼ28َٔايٍزقلاّ اُ٘بهص اُز٢ روله ثؾٞا٢ُ  ٝاٍؼخ ٖٓ
ٗو ىخ كى٢ اُىوهْ     100ٗو ىخ ٓىٖ    59اُجىبُؾ  ػب٤ُٔىب  اُؼَٔ و ك٢ ٝهىذ ٓىب٣ياٍ ك٤ىٚ اُؼىوام ٣ؾزىَ أُؼىلٍ ايػِى٠        

و افىن٣ٖ  (كُٝىخ  167ٓىٖ ثى٤ٖ   19ٝاُؼٔىَ )ا١ اُزََِىَ   ث٤ئىخ ايٍىزقلاّ    عٔٞك ا اى ك٢ ر ِت اُل٢ُٝ اُو٤ب٢ٍ
اٌُبٓىَ اٝ ؿ٤ىو   % ٓىٖ ايٍىزقلاّ   60ٛىٞ اُٞؽ٤ىل اُىن١ ٣ىٞكو اػٔىبٍ رٔضىَ        اُؾٌى٢ٓٞ  ايػزجبه إ اُ٘خىبص ث٘ظو 

لىٞم ٓؼىليد اُوٝارىت ٝايعىٞه ُىلٟ اُ٘خىبص اُؾٌى٢ٓٞ ٓىبٛٞ         زاُ٘خبص  اُؾ٢ٌٓٞ ؽ و٣ب" ؽ٤ىش ر  اُ٘بهص ٝٛٞ
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ث٤٘خ رؾز٤ىخ  رخىو٣ؼ٤خ ضىؼ٤لخ     ك٢ اُ٘خبص اُقبص اُن١ ر٤ٜٖٔ ػ٤ِٚ ؽبُخ ايٍزقلاّ اُ٘بهص ك٢ ظَ ػ٤ِٚ ايٓو
 و اُؼٔبٍ اُٞط٤٘خ ٝ إٝ ٍٞم اُؼَٔ ػ٠ِ ر٘ظ٤ْ  ارٜبلهك٢ ه

 

 ؟ ايهز بك١ اُؼبّ : هًٞة ؽو٤و٢ اّ هًٞة ٓغب٢ٗا٤َُبٍخ اُ٘ول٣خ ٝاَُِٞى  -2
 

      Risk Crowding Inايىاؽخ اُلاف٤ِخ ُِٔقبطو :  اٝيق

 ) اُزؾٞص ثلغٞح ايعو اُؾو٤و٢ / ايٗزبع٤خ (      
 

ُْ رَ٘غْ اصبه ايٍزوواه اُز٢ ُٝلرٜب ا٤َُبٍخ اُ٘ول٣خ ك٢ ؽىش ا٤َُبٍىخ أُب٤ُىخ ػِى٠ ثِىٞؽ اٛىلاف اُز٤ٔ٘ىخ        
ُـِجىخ  ٝاُ٘ٔٞ ايهز بك١ ٝرخغ٤غ ايٍزضٔبه ٌُٕٞ أُب٤ُخ اُؼبٓخ هل صٔٔذ ػ٠ِ اصبه رٞى٣ؼ٤ىخ ٝاعزٔبػ٤ىخ ُٜىب ا   

ايهز ىبك اُو٣ؼى٢    ٕا٠ُ َٓز٣ٞبد ٓوؿٞثخ ٝٓاصوح ة ٝٛىنا ٛىٞ ك٣ىل   ػ٠ِ رؼظ٤ْ ٓغبيد ايٍزضٔبه ٝككغ اُز٤ٔ٘خ 
و كبُزلبػرد اُ٘ول٣خ ٝٗزب ظ ايٍزوواه ٝاٗقلبض اُزضقْ ػ٠ِ ا٤َُبٍخ أُب٤ُىخ ُىْ رىاك١ صٔبهٛىب      ل٣ل ايؽبك٣خ

      ٔ ِٚ ثَىىجت اهرلىىبع اُوىىٞح اُخىىوا ٤خ      ثبُخىىٌَ اُىىن١ ر٘بُٝىىٚ ا٤ٌُ٘ي٣ىىٕٞ ٓىىٖ إ اُىىلفَ اُؾو٤وىى٢ ُِ ٞاىٗىىخ ٝرؼبظٔىى
ُٔ وٝكبرٜب ثلؼىَ اٗقلىبض اُزضىقْ ٝاٍىزوواه ٍىؼو اُ ىوف ٌُى٢ ر ىت كى٢ ٓ ىِؾخ رؼىبظْ ايٗلىبم أُؾىوى              

ٔ         ُٔضبػق اُلفَ اُؾو٤و٢  بك٣ىخ أُ٘زغىخ   ٝؽش ه بػىبد ايٗزىبط ػِى٠ اُٜ٘ىٞض ثٔىب ٣ ىت كى٢ رٍٞى٤غ اُ بهىخ اُ
كىى٢ اُز٤ٔ٘ىخ ايهز ىىبك٣خ  ٜىىبد رخىـ٤ِ٤خ اٍىزٜر٤ًخ و كىىأٗٔٞمط اَُىؼخ    َُٝىجت ثَى٤  إ اُ٘لوىىبد اُؼبٓىخ ماد رٞع   

capacity model             ك٢ اُؼىوام اظٜىو ثؾىن إ َٗىجخ اٗقلىبض ايٍىزضٔبه اُى٠ اُ بهىخ أُ٘زغىخ ثىبد ٓؼزٔىلاق
و ُٝٔىىب ًبٗىىذ اُو بػىىبد أُ٘زغىىخ ػىىلا )اُو ىىبع  ػِىى٠ َٗىىجخ اٗقلىىبض ايٗزىىبط َٗىىجخ اُىى٠ اُ بهىىخ أُ٘زغىىخ ٗلَىىٜب  

ٝفِىن ٍىٞم   ٤ل٢ اُؾ٢ٌٓٞ ؿ٤و أُ٘ىزظ  ظخ اُ٘ٔٞ ٝايٗزبع٤خ ثَجت ؿِجخ اُزٞى٣غ ٝايٍزقلاّ اُٞاُ٘ل ٢( ضؼ٤ل
اٍزٜر٤ًخ اهوة ا٠ُ أُضبهثخ ٜٓ٘ب ا٠ُ ايٍزضٔبه ػ٠ِ ؽَبة ارَبع اُ٘خبص أُ٘ىزظ ثىبد ٛىٞ اَُىٔخ اُظىبٛوح      

 و ُجركٗب
ف٤ِىىخ ُِٔقىىبطو ا١ اُزؾىىٞص ٓىىٖ ٝإ اٗٔٞمعىىبق ٓىىٖ ٛىىنا اُ٘ىىٞع ة ٛىىٞ اٗٔىىٞمط هىىبكه ؽوىىب ػِىى٠ ر٤ُٞىىل اىاؽىىخ كا 

ٓقبطو ض٤بع اُٞظ٤لخ ٝرؼظ٤ْ ايعىو اُؾو٤وى٢ ٓىٖ فىرٍ ايٍىزلبكح ٓىٖ ٓيا٣ىب اٍىزوواه ايٍىؼبه ٝرؾَىٖ ٍىؼو            
اُ وف ٝا٠ُ اه ٠ ؽل ٌٖٓٔ ػ٠ِ ؽَبة رل٢ٗ ايٗزبع٤خ ٝفِن كغٞح رؾٞط٤خ ٢ٛ كغٞح ايعٞه / ايٗزبع٤ىخ ة  

ِٔقبطو ٓغبىاق ي٣ؼ٢٘ ر٤ُٞل كفر ٓ٘زظ ثوله ٓىب ٛىٞ ر٤ُٞىل رؾىٞص     ٝثٜنا كإٔ ٓب اص ِؼ ػ٤ِٚ ثبيىاؽخ اُلاف٤ِخ ُ
ػب٢ُ ك٢ رؼظ٤ْ اُلفَ اُ٘ول١ ػ٠ِ ؽَبة رلٛٞه ايٗزبط ٝفِن اٍزو بة ُٔ ِؾخ ايعو اُؾو٤وى٢ ػِى٠ ؽَىبة    

ة ؽ٤ىش  ايٗزبع٤خو ٝإ ٗزىب ظ ايىاؽىخ اُلاف٤ِىخ ُِٔقىبطو هىل آزىلد اصبهٛىب اُى٠ اَُىٞم فىبهط اُٞظىب ق اُؼبٓىخ             
د هٞح اُؼَٔ ٖٓ رؼظ٤ْ ايعو اُؾو٤و٢ َٓزل٤لح ٖٓ كوص اٍزوواه كٝٗٔب رؼظ٤ْ ايٗزبع٤خ ًٝأٗٔىب عىب د   اٍزلبك

كوص ايٍزوواه ٝفلض اُزضقْ ُٔ ِؾخ رؼظ٤ْ اُلفَ ٝرٞك٤و ايكفبه كٝٗٔب اٛزٔىبّ ثزؼىبظْ كىوص ايٍىزضٔبه     
ٜب ا٤َُبٍىخ اُ٘ول٣ىخ ثىبكا     زلٓاُز٢ هى كىوص ايٍىزوواه   رىٞك٤و  اٗٚ هًٞة ٓغىب٢ٗ ػِى٠ ؽَىبة   ٝاُزخـ٤َ أٌُٔ٘خو 

  ٝكْٜ ػب٤٤ُٖو
كب٤َُبٍخ ايهز بك٣خ ثخٌَ ػبّ ثبرذ ٓااىهح ُِزؾٞص ٖٓ أُقبطو ٝاُزٔزغ ثضٔبه اُلفَ اُؾو٤وى٢ ُٝىْ ٣ؾىش    

رؼظ٤ْ َٗجخ ايٗلبم ايٍزضٔبه١ اُؾ٢ٌٓٞ ا٠ُ اُ٘برظ أُؾ٢ِ ايعٔب٢ُ اُن١ ظىَ ٓوز ىوا ػِى٠ ٓؼىلٍ     ٛنا ايٓو 
 49ك٢ ؽ٤ٖ اهرلغ ايٗلبم ايعٔب٢ُ ُِؾٌٞٓىخ ُِٝٔىلح ٗلَىٜب ٓىٖ      2011 – 2006% فرٍ اَُ٘ٞاد 5َٗجخ 

كٕٝ إ رزؾَىىٖ َٓىىبٛٔخ ايٗلىىبم ايٍىىزضٔبه١ اُؾٌىى٢ٓٞ فىىرٍ أُىىلح   رو٤ِ٣ىىٕٞ ك٣٘ىىبه  98رو٤ِ٣ىىٕٞ ك٣٘ىىبه اُىى٠  
   ٗلَٜبو

ايىكٛىبه  اطِن ػ٤ِٜىب ثٔلبههىخ   هثٔب ًبٗذ ا٤ٌُ٘ي٣خ ػ٠ِ ؽن ػ٘ل ر٘بُٜٝب َُٔأُخ ٜٓٔخ ك٢ اُلٌو ايهز بك١ 
paradox of thrift        ٢ٛٝ اُغل٤ُخ اُز٢ ٝصلٜب ا٤ٌُ٘ي٣ىٕٞ ثىإٔ ا٤ُٔىَ ٓوؿىٞة ُركفىبهex ante   ا١ (

اُغي  اُن١ ٣وؿت ايكواك اكفبهٙ ٓىٖ اُىلفَ ( ٝاُىن١ ُىْ ٣ىاك١ اُى٠ ى٣ىبكح ايكفىبه اٝ ايٍىزضٔبه أُزؾوىن كى٢            
هز بكٗب اُو٣ؼ٢ اُىن١ ٣ٔىو ثىلٝهح رخىـ٤َ     ػ٠ِ ا ٝٛٞ اٗٔٞمط هًٞك١ ُِوكب٤ٛخ ثبد ٓ٘ جوب ex postايهز بك 

ٝاٍزقلاّ ُِٞظب ق كٕٝ رؾو٤ن ٗزب ظ ػ٠ِ ايكفبه ٝاُلفَ ك٢ اُو بػبد ايهز بك٣خ أُقزِلخ ة ٝٛىٞ ٓىب ا ىجٚ    
ثأهز بكاد اُؼغو اُؾو٤و٢ ػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ كٝهإ ػغِخ اُو بع اُ٘ل ٢ أُٔىٍٞ ُرٗلىبم ػِى٠ ه بػىبد اُزخىـ٤َ      

 adjustedٖ إ ٗ ِىن ػ٤ِىٚ ثٔلبههىخ ايىكٛىبه ا٤ٌُٔلىخ كى٢ ايهز ىبك اُو٣ؼى٢         ٝٛٞ ٓب٣ًٌٔبكخ ؿ٤و أُ٘زغخ 
paradox of thrift       َ٣ٝوّٞ اٍبً اُغل٤ُخ ك٢ اػرٙ ٖٓ ٓؾبُٝخ أُغزٔغ اكفىبه اػِى٠ ٓىب٣ٌٖٔ ٓىٖ اُىلف

٢ اُوب ْ اٝ أُوؿٞة ك٢ اهز بك هًٞك١ ٣زٔزغ ثأهرلبع ايٍزٜرى ٖٓ أُ٘زظ ايع٘ج٢ ػ٠ِ ؽَبة أُ٘زظ أُؾِ
 ٤َُِبٍىىخ اُ٘ول٣ىىخ ٝاٗقلىىبض اُزضىىقْ ٓزؾىىٞص ثضٔىىبه ايٍىىزوواهٝرٍٞىى٤غ ٗ ىىبم ايكفىىبه اُقىىبهع٢ هىىله ايٌٓىىبٕ 

اُن١ ٣ٞضؼ ٓغٔٞػخ ايكزواضبد ؽٍٞ ػَٔ اُ٘ظبّ ايهز بك١ اُو٣ؼى٢ ٝكىن    ُِجبؽش أُِؾن اُزؾ٢ِ٤ِ:)هاعغ و
 (ول٣خاُ٘وٓلبههخ ايىكٛبه ا٤ٌُٔلخ ٝربص٤واد ا٤َُبٍخ 

ه اُؾب٤ُخ رلكغ اُلئبد ا٤َُٔىٞهح اُى٠ اُزؾىٞص ٓىٖ ٓقىبطو ث٤ئىخ ايٍىزضٔبه اُلاف٤ِىخ ٝر٤ُٞىل          إ ظٞاٛو ايكفب
ٜ٘ٞض ثىبُٔ٘زظ أُؾِى٢   اكفبه فبهع٢ كضر ػٖ رؼظ٤ْ اَُِغ ايٍزٜر٤ًخ أُ ٘ؼخ فبهط اُجرك ػ٠ِ ؽَبة اُ

ٝثىلي ٓىٖ إ رٌىٕٞ    )ثَجت كولإ ؽِوخ اُولهح ػ٠ِ رؾ٣َٞ ايكفبه أُوؿٞة اُى٠ اٍىزضٔبهاد ٓوؿٞثىخ ٓؾ٤ِىبق(     
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ا٤َُبٍىىخ اُ٘ول٣ىىخ ٝٗغبؽبرٜىىب كوصىىخ كىى٢ رؼظىى٤ْ ؽبُىىخ ا٤ُوىى٤ٖ ٝاُزٞهؼىىبد أُزلب ِىىخ كىى٢ ث٘ىىب  ايٍىىزضٔبهاد ثبرىىذ    
ػِى٠ ؽَىبة ايٍىزضٔبه اُىٞط٢٘ ٝرؼظى٤ْ ايٍىزٜرى       ٝايكفبه اُؾو٤وى٢  ٤ٍِٝخ ُِزؾٞص ك٢ رؼظ٤ْ ايعو اُؾو٤و٢ 

فِىىن كىىوص اٗزبع٤ىىخ اؽر٤ُىىخ ٝر٤ُٞىىل كفىىَ  ظ أُؾِىى٢ اٝػِىى٠ ؽَىىبة ر٤ٔ٘ىىخ أُ٘ىىزٓىىٖ اَُىىِغ ايع٘ج٤ىىخ أُىىٞهكح 
ُٚ رلة ٝعَ ٓب كاف٢ِ ٖٓ فبهط اُو بع اُو٣ؼ٢ ؽو٤و٢   addedاَُٞم اُؼواه٤خ ا٤ُّٞ ٢ٛ ر٤ُٞل ه٤ٔخ ٓضىبكخ ؼِ

value       كىىإٔ اُ٘خىىبص ايٍىىزٜر٢ً َُِىىِغ   ُِؼىىبُْ اُقىىبهع٢ ػِىى٠ ؽَىىبة اُ٘خىىبص ايهز ىىبك١ اُىىٞط٢٘ ة ٝثٜىىنا
ٛٔىب عىٞٛو١ ٓلبههىخ    ظ اُٞط٢٘ ٝايكفىبه كى٢ اُقىبهط ػِى٠ ؽَىبة ايكفىبه أُؾِى٢        ايع٘ج٤خ ػ٠ِ ؽَبة أُ٘ز

اُىن١ ٣ىاك١ اُى٠ رؾو٣ىي ٓضىبػق       crowding inُِزىياؽْ اُىلاف٢ِ اُلؼِى٢    ٣ٝأر٤ىبٕ ًجىل٣َ   ايىكٛبه ا٤ٌُٔلخ 
ٞ ٝاُزجبػىل ث٤ٜ٘ٔىب ٛى   ٝإ ٓب اص ِؼ ػ٤ِٚ ثلغىٞح ايعىو اُؾو٤وى٢ / ايٗزبع٤ىخ      income multiplierاُلفَ 

ًوىٞح  ٝاُزؼىب٣ش ػِى٠ ٓىٞهك اُى٘ل      يكآخ ؽبُخ ط٣ِٞىخ ٓىٖ اُوًىٞك     اُ٘ول١ هبهح ػٖ آز بص صٔبه ايٍزوواػج
اُزىياؽْ اُىلاف٢ِ ُرٍىزقلاّ    ة ٝٛى٢ َٓىأُخ رؾٞط٤ىخ ٓىٖ ٓقىبطو      ٝٗخبص رٞى٣ؼ٢ ثؼ٤ل ػٖ ر٤ُٞل ايٗزبط اُلؼِى٢  

 و ٤َُِبٍخ اُ٘ول٣خؿ٤و أُ٘زظ أُؼيى ثوٞح  وا ٤خ ٝكورٜب ٓظِخ ايٍزوواه 
ُٙ ٓىٖ   ٝٓىب   ُِزىياؽْ اُىلاف٢ِ اُؾو٤وى٢   رولّ ة كإٔ اُزياؽْ اُلاف٢ِ ُِٔقىبطو ًجىل٣َ    فرصخ ٓب ٝث٘ب اقػ٠ِ ُٝىل

/  ٝآز ىبص صٔىبه هىٞح اُىل٣٘به اُؼواهى٢ ًىلفَ ؽو٤وى٢        ايعٞه اُؾو٤و٤خرو٣ٞخ  هبٓذ ػ٠ِ اٍبً رؾٞط٤خ كغٞح
ثٔىٞاهك اُى٘ل  ة كبٜٗىب    بههىخ اُوكب٤ٛىخ ا٤ٌُٔلىخ    ُِزؼىب٣ش ػِى٠ ٓل  ا٢ٌُِ يهز بك فن ثبٝاي اُؼَٔ ٗزبع٤خارل٢ٗ  ُوب 

ايهز بك اُٞط٢٘ ا٠ُ اُوًٞك أَُزٔو ٝاؿوام اُجرك ثبَُِغ ايٍزٜر٤ًخ أَُىزٞهكح ػِى٠ ؽَىبة     يٓؾبٍ هبكد
ٓىى٘ـٌٔ كىى٢ ه بػىىبد أُضىىبهثخ   ٍىىِٞى ٓٔبهٍىىخ هًىىٞك ٝث بُىىخ اُو بػىىبد أُ٘زغىىخ ٝرؾ٣ٞىىَ هىىٞح اُؼٔىىَ اُىى٠     

كى٢ زطىبه ٤ٍبٍىخ اُجىبة أُلزىٞػ ُزغىبهح        (ايٍىزٜر٤ًخ )اُزغىبهح اُقبهع٤ىخ   ع ػ٠ِ ٛٞآش ه ب اُؼ٤ش ٝي٤ٍٔب
ْ  ا٤َُٔٞهح ثزؾ٣َٞ ٓلفوارٜب فبهط اُىجرك طبُٔىب إ اُ٘ٔىٞمط ايهز ىبك١     ٤ٓٝرٕ اُوٟٞايٍز٤واك  ّ  اُوىب   ي٣قىل
٤ُٝىىخ اُل ٝروِجىىبد ٍىىٞم اُىى٘ل اُو ىىبع اُ٘ل ىى٢ ؾىىبٍ ٓؾلىىٞف ثىىبُوًٞك ٝٓوٛىىٕٞ ثاٗىىٚ اٗٔىىٞمط  ٝاُز٤ٔ٘ىىخ ؽوًىىخ 

كٕٝ كؼىَ اٗزىبع٢ اٝ    اُؼبطِىخ  ك٢ رو٣ٞخ ػل٣ىل اُٞظىب ق   ا٣َُٞ٘خايٗلبه٤خ برغبٛبرٜب ث خاٍزٔواه أُٞاىٗخ اُؼبٓٝ
به ٤ُزَوة ا٠ُ كب ض كؼِى٢ ة آىب   ٝثٜنا ُٝلد ؽبُخ اٍز٘ياف ُِلب ض اٌُبٖٓ أُؼل ُرٍزضٔ و اٍزضٔبه١ ٓخغغ

ٓزغىٚ ٗؾىٞ    اٗىٚ كىب ض   اٝ بص ايٗزىبع٢ أُؾِى٢  ػِى٠ ؽَىبة اُ٘خى    ٓؼىل ُرٍىزٜرى ٓىٖ اَُىِغ أَُىزٞهكح      ثٌٞٗٚ
َ   اكفىىبه فىىبهع٢  ا١ايكفىىبه فىىبهط اُىىجرك   ًٔىىب اكزوضىىزٜب أُلهٍىىخ  عىىٞٛو ٓلبههىىخ ايىكٛىىبه    ٝع٤ٔؼٜىىب رٔضىى

ٍ ك٢ ايهز بك ٤ًٝلٜب ٛنا اُجؾىش  ا٤ٌُ٘ي٣خ  ضىؼ٤ق  )اٍىزٜرًب ٝاكفىبها(   اهز ىبك ه٣ؼى٢ ٓؼزٔىل ػِى٠ اُقىبهط       ؽىٞ
 وايػزٔبك ػ٠ِ اُناد

 

  Risk Crowding Outيىاؽخ اُقبهع٤خ ُِٔقبطو  صب٤ٗبق :
 زؾٞص ثلغٞح اُلب لح (اُ)      

رٞضىىؼ أُا ىىواد اُ٘ول٣ىىخ ر بثوىىبق ٝاضىىؾبق ثىى٤ٖ ػىىوض اُ٘وىىل اُٞاٍىىغ ٝاُوبػىىلح اُ٘ول٣ىىخ يؿِىىت اَُىى٘ٞاد            
اُؼب٤ُىخ   ايف٤وح ٓٔب ٣ؼ٢٘ إ ٓضبػق اي زٔبٕ اُ٘ول١ ُِٔ بهف ٣َىب١ٝ ٝاؽىلوٝإٔ ٛىنا ايٓىو راًىلٙ اَُى٤ُٞخ      

ُِٔ بهف ًبكخ ٝاُز٢ ري٣ل ػ٠ِ ضؼق أُؼلٍ أُ ِىٞة ُٜبوٓٔىب ٣ؼ٘ى٢ اٗقلبضىب ٍِٓٔٞىب كى٢ هؿجىخ أُ ىبهف         
ػ٠ِ ٓ٘ؼ اي زٔبٕ اُ٘ول١ وكؼ٘ل  اُ٘ظو ا٠ُ اُولهح اي زٔب٤ٗخ ُِٔ بهف ٝي٤ٍٔب اي زٔبٕ اُ٘ول١ أُٔ٘ىٞػ ٗغىلٙ   

كٗىب ٓوبهٗىخ ثىلٍٝ أُ٘ وىخ اُىن١ ٣زىواٝػ ك٤ٜىب مُىي         % ٖٓ اُ٘برظ أُؾ٢ِ ايعٔىب٢ُ ؽب٤ُىب كى٢ ثر   8ي٣ٔضَ ٍٟٞ 
ٓىىٖ اُ٘برظوآىىب ػِىى٠ صىىؼ٤ل ايٍىىزوواه اُ٘وىىل١ كىى٤ٌٖٔ رخىىق٤ص ٓؼ٤ىىبه٣ٖ ٓؼزٔىىل٣ٖ    (%50-40) اي زٔىىبٕ ثىى٤ٖ

٣ا وإ ؽبُخ ايٍزوواه اُ٘ول١ ك٢ اُجرك ٓٔب ٣ؼ٢٘ إ اُزلكوبد اُ٘ول٣خ رز٘بٍت ٓىغ اُزىلكوبد اَُىِؼ٤خ )ػىوض     
 اَُِغ ٝاُقلٓبد( : 

٣زٔضَ ثَ٘جخ ػوض اُ٘وىل اُٞاٍىغ ) أٌُىٕٞ ٓىٖ اُؼِٔىخ كى٢ اُزىلاٍٝ فىبهط أُ ىبهف ٓضىبكبق ا٤ُٜىب             : ُٜٔباٝ

          اُٞكا ىىغ اُغبه٣ىىخ ُِغٜٔىىٞه ٝٓقزِىىق اصىى٘بف اُٞكا ىىغ ايفىىوٟ ُِغٜٔىىٞه ُىىلٟ أُ ىىبهف ثٔىىب ك٤ٜىىب اُٞكا ىىغ             
هٞهٗذ ٛنٙ اَُ٘جخ ثٔىب   % و ٝاما ٓب5و54ايع٘ج٤خ ( ا٠ُ اُ٘برظ أُؾ٢ِ ايعٔب٢ُو ؽ٤ش رجِؾ ٛنٙ اَُ٘جخ هواثخ 

% ٓٔىب ٣ؼ٘ى٢ إ ٛ٘بُىي ٍى٤ وح ٝاٍىؼخ ٓىٖ       75ٛٞػ٤ِٚ ك٢ ثِلإ ٓ٘ وخ اُخوم ايٍٝى  ٗغىل اٜٗىب ري٣ىل ػِى٠      
ػِٔىب إ روىل٣واد   اُج٘ي أُوًي١ ػ٠ِ ٓ٘ب٤ٍت ا٤َُُٞخ ٝٓوبٝٓخ ارغبٛبد اُزضقْ اُ٘بعٔخ ػٖ ايٗلبم اٌُِى٢ و 

ٝإ ػىوض اُ٘وىل    2010رو٤ِ٣ٕٞ ك٣٘به  ك٢ اُؼبّ  ٢110 اُجرك رجِؾ ؽٞا٢ُ اُ٘برظ أُؾ٢ِ ايعٔب٢ُ اي٢ٍٔ ك
رو٤ِ٣ىٕٞ ك٣٘ىبه    25رو٤ِ٣ٕٞ ك٣٘بهوٜٓ٘ب ػِٔخ ك٢ اُزىلاٍٝ فىبهط أُ ىبهف ٛى٢ ثؾىلٝك       60اُٞاٍغ ٣وزوة ٖٓ 

 ػواه٢و
 
 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــ    

 ػِى٠ كٌىوح اُزىياؽْ    ٖٓ عبٗىت اُجبؽىش   ث٤َ  رـْ اعوالٙ  إ ٓلّٜٞ اُزياؽْ اُقبهع٢ ُِٔقبطو ٛٞ ر ٣ٞو كٌو١
اُقىىبهع٢ ُرهزىىواض اُؾٌىى٢ٓٞ ػِىى٠ ًِلىىخ ايهزىىواض كىى٢ اَُىىٞم اُ٘ول٣ىىخ ٝرىىأص٤واد رِىىي اٌُِلىىخ ػِىى٠ اهزىىواض    
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اُغٜٔٞه ثَجت اهرلىبع اُ ِىت اُؾٌى٢ٓٞ ػِى٠ اُز٣ٞٔىَ ٝاىاؽىخ اُو ىبع اُقىبص ٝرو٤٤ىل هلهرىٚ ػِى٠ ايهزىواض             
 ــــ )٣زجغ ك٢ اُ لؾخ اُزب٤ُخ(وووـــــٌُٖٝ ثٌِلخ ػب٤ُخ و 

 ٣28زٔضَ ثَ٘جخ ايصلاه اُ٘ول١ )ا١ اُؼِٔخ كى٢ اُزىلاٍٝ ٌُٝىٖ فىبهط اُج٘ىي أُوًىي١  ٝاُجبُـىخ          : ٝصب٤ٜٗٔب

 25ٓٞىػىخ ثى٤ٖ ػِٔىخ كى٢ اُزــــىـلاٍٝ فىبهط أُ ىبهف ُىلٟ اُغٜٔىٞه ٝٛى٢            2010رو٤ِ٣ٕٞ ك٣٘به ك٢ اُؼىبّ  
و٤ِ٣ٕٞ ٗوـل ٍب َ ك٢ فيا ٖ أُ بهف( اُى٠ اُ٘ىبرظ أُؾِى٢ ايعٔىب٢ُ اُجىبُؾ      ر 3رو٤ِ٣ٕٞ ك٣٘به ًٔب مًوٗب اٗلبق ٝ

رو٤ِ٣ىىٕٞ ك٣٘ىىبه ؽَىىت اُزوىىل٣وادو ك٘غىىل إ ٛىىنٙ اَُ٘ىىجخ ) ا١ َٗىىجخ ايصىىلاه اُ٘وىىل١ اُىى٠ اُ٘ىىبرظ    110ؽىىٞا٢ُ 
ٌ   22أُؾ٢ِ ايعٔب٢ُ ٢ٛ رَب١ٝ   % ا١ ؽٞا٢ُ فٌٔ اُ٘برظ أُؾ٢ِ ايعٔب٢ُ ( رؼل ٛنٙ اَُ٘ىجخ كى٢ أُوىب٤٣

ايػزجىىبه ٘ظىىو اُؼب٤ُٔىىخ ٓىىٖ اًضىىو اَُ٘ىىت اٍىىزوواهاق ة اُزىى٢ ٣ـ ىى٢ ك٤ٜىىب اُزىىلكن اُ٘وىىل١ اُزىىلكن اَُىىِؼ٢و افىىن٣ٖ ث 
 5ٓواد رزلاٍٝ ك٤ٜب اُٞؽلح اُ٘ول٣خ ك٢ أُؼبٓرد و كؾبصَ ضىوة   5-4ٍوػخ رلاٍٝ اُ٘وٞك اُز٢ رزواٝػ ث٤ٖ 

بص٤و ٓجب ىو كى٢ اَُى٤ وح ػِى٠ ٓ٘بٍى٤ت      )َٗىز٘زظ ٓٔىب روىلّ ة إ ا٤َُبٍىخ اُ٘ول٣ىخ ُٜىب رى        110رَىب١ٝ   22ك٢ 
ا٤َُُٞخ ك٢ اُجرك ٝاٗلكبػبرٜب ثٔب ٣قلّ ٛلف ايٍزوواه اُ٘ول١ ٝفلض اُزضقْ ( ٝػِى٠ ٛىنا ايٍىبً ٣ُِقىص     
ثإٔ اي زٔبٕ اُ٘ول١ ُِٔ بهف اُؼواه٤خ اُن١ ٣لزىوض إٔ ٣ٌىٕٞ صٔىبٕ ٓىواد هأً أُىبٍ أُ ىوف ٝاؽز٤بطبرىٚ        

اي٤ِٛىىخ ؽب٤ُىب ٓىىوح ٝٗ ىىق كى٢ اؽَىىٖ ايؽىٞاٍ ة كىى٢ ٝهىذ رورلىىغ ك٤ىىٚ     اَُى٤ِٔخة ٗغىىلٙ ي٣زؼىلٟ كىى٢ أُ ىبهف    
ٗوىبص ٓوبهٗىخ ثىبُٞكا غ الأكفبه٣ىخ ٝٛىٞ ٣ٔضىَ        10اُلب لح ػ٠ِ اُووٝض أُٔ٘ٞؽخ ثَٔزٟٞ اٗزخىبه ٣جِىؾ هواثىخ     

صىرس ٓىواد اًضىىو ٓىٖ ٓؼىليد ايٗزخىىبه اَُىب لح كى٢ اُؼبُْوٓٔىىب ٣ؼٌىٌ ضىؼق اٍُٞىىبطخ أُب٤ُىخ كى٢ أُ ىىبهف           
          صىىٞة اُؼ٤ِٔىىبد أُ ىىوك٤خ أُلضىى٤خ اُىى٠ رؼ٤ٔىىن اَُىىٞم أُب٤ُىىخو ٝإٔ رؾ٤ِىىَ ٛىىنٙ اُؾبُىىخ ٓىىوكٙ         ٝاٌٗٔب ىىٜب
  ٤ئبٕ :

رنهع  أُ بهف ثٔقبطو اَُٞم اضبكخ ا٠ُ ٓقبطواي زٔبٕ ٝالأفلبم ة ام إ افلبم كى٢ رَىل٣ل هىوض     - أ
 هوض ٓولّو 32ٝاؽل ٣اك١ ا٠ُ هكض 

خ  ٣لوض ػ٠ِ اي زٔبٕ اُ٘ول١ ُِٔ بهف ُٔٞاعٜخ ؽبيد ٝعٞك اؽز٤بط٢ اٝ رؾٞص ثٔٞعت ي ؾخ ههبث٤ - ة
ايفلبم اٝ أُخٌرد اُؼبُوخ ثبُل٣ٕٞ اُوك٣ئخ ٝٛٞ آىو ٣ٔضىَ ًِلىخ أٝ ػجىأ ػِى٠ أُ ىبهف ة ٓٔىب عؼىَ         
أُ ىبهف رِغىأ اُىى٠ اي زٔىبٕ اُزؼٜىىل١ اُىن١ ٓىىبىاٍ ؿ٤ىو ٓىى٘ظْ ثر ؾىخ ههبث٤ىىخ ٝإ اُزؾىٞص ؽىىٍٞ هأً        

ك ٝهثٔب ٛ٘بُي ا بهح ؿبٓضخ كى٢ اُر ؾىخ اُوهبث٤ىخ ا ىبهد اُى٠ اي زٔىبٕ       أُبٍ ُٜنا اي زٔبٕ ؿ٤و ٓٞعٞ
كٕٝ اُزلو٣ن ث٤ٖ اي زٔبٕ اُ٘ول١ ٝاي زٔبٕ اُزؼٜل١ ٓٔـب عؼـَ اُز ج٤وبد أُ وك٤خ ٝاُوهبث٤خ ر٘ وف 
ؽ و٣ب ٗؾٞ اي زٔبٕ اُ٘وىل١ ٝاؿلىبٍ اي زٔىبٕ اُزؼٜىل١ ٌُىٕٞ ايف٤ىو ٣وىغ ضىٖٔ أُٞعىٞكاد اُؼوضى٤خ           

 هط ا٤ُٔيا٤ٗخ اُؼ٤ٓٞٔخ ُِٔ وف وٝث٘ٞك فب
رولّ ة رِغب أُ بهف ا٠ُ ا٤ُٔىَ كى٢ اٍىزضٔبهارٜب ٓىٖ فىرٍ رؼظى٤ْ ايٍىزضٔبه ثبَُى٤ُٞخ          ػ٠ِ ٓب اقٝث٘ب  -عـ 

ٝٛىٞ ا٣ىلاع اَُى٤ُٞخ اُلب ضىخ كى٢ ؽبضى٘خ        ٣Internal leakageَٔــــ٠ ثبُزَوة اُىلاف٢ِ   ٓب ٝٛٞ
كٝارٚ أٝ اُزؾٞص ثبُؼِٔخ الأع٘ج٤خ ٝؿ٤وٛىب ٓىبٛٞ ٓزىبػ    فب٤ُخ ٖٓ أُقبطو ٢ٛٝ ٗٞاكن اُج٘ي أُوًي١ ٝأ

ُلٟ اُج٘ي أُوًي١ ثؾ٤ش إ هجٍٞ كب لح أهَ ٖٓ ٍؼو ا٤َُبٍخ اُ٘ول٣خ أٝ اًضو ثو٤َِ ثىلٕٝ ٓقىبطو ٛىٞ    
أكضَ ٖٓ الأهواض ٝرول٣ْ ايرئٔبٕ اُ٘ول١ ك٢ اَُٞم أُ وك٤خ ُِغٜٔٞه ؽز٠ ٝإ ًبٗذ ثلب لح ػب٤ُخ 

اُ٘ول٣ىخ ٓضىىبكب ا٤ُٜىب ٓقزِىىق أٗىٞاع أُقىىبطوة ٝٛىٞ ايٓىىو اُىن١ اكٟ اُىى٠       رَىب١ٝ ٍىىؼو كب ىلح ا٤َُبٍىىخ  
اهرلبع ٓؼليد ايٗزخىبه ٓىٖ فىرٍ اػزٔىبك ٓجىلأ : إ الأٍىزضٔبه كى٢ ث٤ئىخ فب٤ُىخ أُقىبطو ٝهجىٍٞ ٓؼىلٍ             

 ػب ل اهَ ٛٞ اكضَ ٖٓ الأٍزضٔبه ثؼب ل أػ٠ِ ٌُٖٝ ثٔقبطو أًجوة ٝأُو ٞك ثٚ اي زٔبٕ اُ٘ول١و
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــ       
)رٌِٔخ اُٜبٓش ك٢ اُ لؾخ اَُبثوخ( ٝإ أُلّٜٞ اُغل٣ل ٛٞ ٓ٘بظو ُِٔلٜىّٞ اُوىل٣ْ ُرىاؽىخ ٌُٝىٖ ثىبؽرٍ      ووو

ٓلّٜٞ أُقبطو ثخىٌِٜب اُٞاٍىغ ٝأُضىبكخ اُى٠ ٓقىبطو اي زٔىبٕ ٝٝكىن ا٤ُ٥ىخ ٗلَىٜب ٓىٖ ؽ٤ىش اصىو ٤ٍبٍىبد              
٘ول٣خ ػِى٠ اهرلىبع ًِلىخ ايهزىواض كى٢ ٍىٞم ايهىواض وٝإ كغىٞح اُلب ىلح ٛى٢           اهزواض اَُِ بد أُب٤ُخ اٝ اُ

٤ُٝىىلح اُزؾىىٞص ٓىىٖ ٓقىىبطو اَُىىٞم اٝ ٓقبطواي زٔىىبٕ ٝاُزىى٢ ٣ُٞىىلٛب ٛىىنٙ أُىىوح ايٍىىزضٔبه ثىىبكٝاد ا٤َُبٍىىخ      
اُ٘ول٣خ ٝٛٞ اٍزضٔبه فب٢ُ أُقىبطو ٌُٝىٖ ٣ورىت اىاؽىخ فبهع٤ىخ ُِٔقىبطو ٣زٔضىَ ثزِىي اُلغىٞح اُزى٢ ٛى٢ كاُىخ             
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هرلبع ٓوٝٗخ اٝؽَب٤ٍخ أُٞعىٞكاد أُ ىوك٤خ اىا  ٓوٝٗىخ اٝؽَبٍى٤خ أُ ِٞثىبد أُ ىوك٤خوٝإ اُؼرهىخ        ي
 كد ٓؼٚ اُلغٞحوا٢ٛ طوك٣خ ث٤ٖ ٓولاه اُلغٞح ٝٗٞع ا٤َُبٍخ اُ٘ول٣خةكٌِٔب ىاك اُزخلك ى

بٍىخ اُ٘ول٣ىخ (   ُنُي ٗغل إ ٛ٘بى هعؾبٕ ُرٍزضٔبه ك٢ اُج٤ئخ ا٥ٓ٘خ ماد اُؼب ل الأهـــىـَ ) اكٝاد ا٤َُ 
 ثلي ٖٓ اُج٤ئخ اُق وح ماد اُؼب لالأػ٠ِ ) اي زٔبٕ اُ٘ول١ ُِغٜٔٞه ( ٓٔب ٣ورت ٗز٤غز٤ٖ ٛٔب  :

   ٣ٌٝٔىٖ إ    Risk Crowding outإ اكٝاد ا٤َُبٍىخ اُ٘ول٣ىخ افىند رُٞىل رىياؽْ  فىبهع٢         -الأٍٝ : 

ن ػ٤ِٚ اص رؽبق ثأٗٚ رىياؽْ فىبهع٢ ُِٔقىبطو ٓٔىب ٣ؼظىْ اُلب ىلح أَُىزٞكبح ػىٖ اُوىوٝض اُ٘ول٣ىخ           ٗ ِ
فبهط رٞاىٕ اَُٞم ثَىجت ؽبُـــىـخ اُر٣وى٤ٖ اُ٘بعٔىخ ػىٖ ٓبرؼزوىلٙ أُ ىبهف إ ٛ٘ىبى ٓقىبطو ٍىٞم           

 ٝٓقبطو هب٤ٗٞٗخ ٝؿ٤وٛٔب اُز٢ رؾ٤  ثبَُٞم أُ وك٤خ ػرٝح ػ٠ِ أُقبطو اي زٔب٤ٗخو

هىل ٣ُٞىلٛب اُٞضىغ الأهز ىبك١     systemic risk فخ٤خ أُ ىبهف ٓىٖ ؽ ىٍٞ ٓقىبطو ٗظب٤ٓىخ        -٢ :اُضبٗ

ػٔٞٓب ػ٠ِ ٓ ىبُؾٜب ٝرىلكوبرٜب اُ٘ول٣ىخ اُلؼ٤ِىخ ٓٔىب عؼِٜىب رِغىأ اُى٠ اُج٤ئىخ ا٥ٓ٘ىخ ٝأُزٔضِىخ ثىأكٝاد             
ٓىبٕ ػِى٠   ا٤َُبٍخ اُ٘ول٣خ اُز٢ رؾون أهىَ هىله ٓىٖ اُؼٞا ىل ٌُٝىٖ فب٤ُىخ أُقىبطو ٓٔىب ٣ؼ٘ى٢ رلضى٤َ الأ          

اُؼب ل ثَٔز٣ٞبد ؿ٤و َٓىجٞهخ طبُٔىب إٔ اُؼب ىلػ٠ِ أكٝاد ا٤َُبٍىخ اُ٘ول٣ىخ ٣ؼىل ٓغي٣ىـبق ٝٓخىغؼبق ػِى٠          
 ر٤ُٞل رياؽــْ فبهعـــ٢ ٗبعْ ػــــــٖ أُقبطــوو

 

 : اؽز٤بط٢ اُؼِٔخ ايع٘ج٤خ  -3
 (؟ِزغبهح اُقبهع٤خ ُرلفَ ٝاٍزوواه اّ ر٣َٞٔ  )٤ٍِٝخ     
ول٣خ اُز٢ ٣ؼزٔلٛب اُج٘ي أُوًىي١ اُؼواهى٢ امهع فبهع٤ىخ يروىَ ا٤ٔٛىخ ػىٖ اكٝارٜىب        ٣قل٠ إ ٤َُِبٍخ اُ٘ ي

اُلاف٤ِىىخ كىى٢ ثِىىٞؽ ؿب٣ىىبد رِىىي ا٤َُبٍىىخ كىى٢ اُؾلىىبظ ػِىى٠ ايٍىىزوواه ايهز ىىبك١ ٝفلىىض اُزضىىقْ ٝرؼ٤ٔىىن          
 ايٍزوواه أُب٢ُ ٓٔب ٣ ت ك٢ ٓ ِؾخ اُز٤ٔ٘خ ايهز بك٣خ ُِجرك و

ج٘ي أُوًىي١ اُؼواهى٢ ػِى٠ اُ٘ظىبّ أُىب٢ُ اُىل٢ُٝ ٝايٗىلٓبط كى٢ ٝاؽىلح          ٝػ٠ِ ٛنا ايٍبً ة ًبٕ اٗلزبػ اُ
ثؼىل هكىغ اُؾ ىبه ايهز ىبك١ أُجب ىو       2003ٖٓ ث٤ٖ اْٛ اُزؾل٣بد اُز٢ ٝاعٜزٜب ا٤َُبٍخ اُ٘ول٣ىخ ٓ٘ىن اُؼىبّ    

١ ٝرؾو٣و ايهصلح اُؼواه٤ىخ أُغٔىلح كى٢ أُ ىبهف اُؼب٤ُٔىخة ُِجىل  كى٢ اػىبكح ث٘ىب  اؽز٤بط٤ىبد اُج٘ىي أُوًىي            
اُؼواهىى٢ ٓىىٖ اُؼِٔىىخ ايع٘ج٤ىىخ اُزىى٢ رٔضىىَ ؿ ىىب  ُِؼِٔىىخ اُٞط٤٘ىىخ ٝٓ ىىله اٍىىزوواه اُىىل٣٘به اُؼواهىى٢ ٓىىٖ فىىرٍ      

 اٍزوواه ٍؼو اُ وف ٝث٘ب ٙ اُزٞاى٢ٗ ًو٤ٔخ فبهع٤خ ُِل٣٘به و
ٝث٘ب ق ػ٠ِ ٓبرولّ ة ٌُٕٝٞ اُج٘ي أُوًىي١ اُؼواهى٢ ث٘ىي اُلُٝىخ َٝٓزخىبهٛب أُىب٢ُ ٝأُىارٖٔ ػِى٠ أُىبٍ          

ة كول اٍىز بع اُج٘ىي أُوًىي١ اُؼواهى٢ ٓىٖ اكاهح ٓىٞاهك        2004َُ٘خ  56ٔب ٗص ػ٠ِ مُي هبٗٞٗٚ ههْ اُؼبّ ً
اُجرك اُ٘ل ٤خ ٝؿ٤وٛب ٖٓ ٓ ىبكه اُؼٔىرد ايع٘ج٤ىخ ػجىو اكاهرىٚ ُ ى٘لٝم ر٤ٔ٘ىخ اُؼىوام مُىي اُ ى٘لٝم اُىن١            

َُىى٤بكح ثؼىىل ٝثخىىٌَ فىىبص ٓ٘ىىن رَىىِْ اُؼىىوام ا  2003كىىـ٢ ٓىىب٣ٌ  1483أٍىىٌ ثٔٞعىىت هىىواه ٓغِىىٌ ايٓىىٖ 
 و 2004/ؽي٣وإ / 28

ؽ٤ىىش اهرج ىىذ اكاهح مُىىي اُ ىى٘لٝم اهرجبطىىب ٝص٤وىىب ثبُٔٞاىٗىىخ ايرؾبك٣ىىخ ُِىىجرك ٌُىىٕٞ اُىى٘ل  ٣خىىٌَ أُىىٞهك       
% كضىىر ػىىٖ إ رىىلكوبد اُىىجرك ٓىىٖ اُؼِٔىىخ ايع٘ج٤ىىخ ٛىى٢ ٓ ىىلهٛب   90اُىىو ٤ٌ ُِٔٞاىٗىىخ ٝثَ٘ىىجخ ري٣ىىل ػِىى٠  

ٖ اُزلكوبد اُلافِخ ٝإ اُ٘ل  ًٔب ٛىٞ ٓؼِىّٞ ٣خىٌَ ؽىٞا٢ُ     % 95ٓاُ ٘لٝم أُنًٞه ة ٝثَ٘جخ هـل ري٣ل ػ٠ِ 
 1956صِض٢ اُ٘برظ أُؾ٢ِ ايعٔب٢ُ ُِجرك وٝإ ٛنٙ ايكاهح هـل افند طٞهاق افو ثؼىل ٗلىبم هىواه ٓغِىٌ ايٓىٖ      

و ٝػِى٠ ٛىنا    2011/ؽي٣وإ/30ٝاٗزٜب  اُؾٔب٣خ اُل٤ُٝخ ػ٠ِ آٞاٍ ص٘لٝم ر٤ٔ٘خ اُؼوام كـ٢  2010َُ٘خ 
لد ٓٞاهك ص٘لٝم ر٤ٔ٘ىخ اُؼىوام ٓورج ىخ ثب٤ُٔيا٤ٗىخ اُؼ٤ٓٞٔىخ ُِج٘ىي أُوًىي١ اُؼواهى٢ ٝثب٤َُبٍىخ          ايٍبً ػُ

 -اُ٘ول٣خ ثبرغب٤ٖٛ :
 

 ث٘ٞك كافَ ا٤ُٔيا٤ٗخ اُؼ٤ٓٞٔخ ُِج٘ي أُوًي١   ايٍٝ:
ِٔخ ام ٣ز٠ُٞ اُج٘ي أُوًي١ اٍزجلاٍ عبٗت ٓ ِٞثبرٚ أُٔضِخ ثبُل٣٘به اُؼواه٢ ُوب  اُؼِٔىخ ايع٘ج٤ىخ أُزَى   

ٖٓ اُ ٘لٝم أُنًٞه ُز٣َٞٔ ٓ وٝكبد اُؾٌٞٓخ اُلاف٤ِخ ة ؽ٤ش ٣ٔضَ رواًْ رِىي اُؼِٔىخ ايع٘ج٤ىخ اؽز٤بط٤ىبد     
 َ كى٢ اَُىٞم    step in  اُؼوام اُل٤ُٝخ اٝ ؿ ب  اُؼِٔخ اُٞط٤٘خ  ٝاُن١ ٣َزقلّ ك٢ عبٗت ٓ٘ٚ ٤ًٍِٞخ ُِزىلف

أُٞاىٗخ اُؼبٓخ ػجو ٗلوبرٜىب اُؼبٓىخ أُُٔٞىخ    اُ٘ول٣خ ٤َُِ وح ػ٠ِ ٓ٘ب٤ٍت ا٤َُُٞخ ٝكب ض اُ ِت اُن١ رُٞلٙ 
ثبُل٣٘به اُؼواه٢ أُ له ضٖٔ ٤ٍبٍخ اُزؼوى٤ْ ُزىٞك٤و اُزىٞاىٕ ثى٤ٖ اُؼىوض ٝاُ ِىت كى٢ ٍىٞم اُ٘وىل ٝاُؾلىبظ           

 ػ٠ِ اٍزوواه ٍؼو صوف اُل٣٘به اُؼواه٢ و
 

 ث٘ٞك فبهط ا٤ُٔيا٤ٗخ اُؼ٤ٓٞٔخ ُِج٘ي أُوًي١  اُضب٢ٗ:
اُج٘ي أُوًي١ اُؼواه٢ ُِٔبٍ اُؼبّ ٝي٤ٍٔب ثبُؼِٔخ ايع٘ج٤خ ٌُٞٗٚ اُٞصى٢   ٝرٔضَ ك٢ ايؽٞاٍ ًبكخ اكاهح

ػ٠ِ آٞاٍ اُؾٌٞٓخ ٝأُارٖٔ ػ٠ِ ايكاهح اُقبهع٤خ ُِٔبٍ اُؼبّ وٝهله رؼِىن ايٓىو ثبُخىن ايٍٝ / ث٘ىٞك كافىَ      
ٗىىب ؿ ىىب  اُؼِٔىىخ ٤ٓيا٤ٗىىخ اُج٘ىىي أُوًىىي١ اُؼواهىى٢ ٝيٍىى٤ٔب أُٞعىىٞكاد ايع٘ج٤ىىخ ة كبٜٗىىب رٔضىىَ ا٤ُىىّٞ ًٔىىب مًو   

اُٞط٤٘خ أُااىه ُرٍزوواه ٝٛٞ ٣ٔضَ رؾٞطبد ُٔٞاعٜخ هٟٞ اُ وف ايضبك٤خ أُؾزِٔخ اُزى٢ ٣ُٞىلٛب اَُىٞم    
ك٢ ًَ ُؾظخ ٖٓ ٗخبطبرٚ ا٤ٓٞ٤ُخ ٝاُزٞهؼبد اُز٢ رلوىٛب رِي اَُٞم و كضر إ مُي اُـ ب  ٛىٞ اؽىل ٌٓٞٗىبد    
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خ اَُبٗلح ُوىٞح اُىل٣٘به اُؼواهى٢ أُ ىله ة ؽ٤ىش اهرلؼىذ       ايٍبً اُ٘ول١ ا١ ٗوٞك اُج٘ي أُوًي١ ٝرٔضَ ا٤ٍُِٞ
( 59اُى٠ ؽىٞا٢ُ )   2004ايؽز٤بط٤بد ايع٘ج٤خ ُِج٘ي أُوًي١ ) ؿ ب  اُؼِٔخ ( ٖٓ )ثضؼخ ٤ِٓبهاد( ك٢ اُؼبّ 

٤ِٓبه كٝيه ؽب٤ُبق ٢ٛٝ ايػ٠ِ ك٢ ربه٣ـ اُىجرك ايهز ىبك١ ٓ٘ىن صرصىخ ػوىٞك ٓضىذ و ٝٓىغ مُىي ة ي٣ىوٟ اُج٘ىي           
إ ٛنٙ أُجبُؾ ًبك٤ىخ ُؾٔب٣ىخ ايهز ىبك اُىٞط٢٘ ثَىجت  ضىؼق ر٘ٞػىٚ ام يرخىٌَ اُيهاػىخ ك٤ىٚ ا٤ُىّٞ            أُوًي١ 

% ثو٤ِىَ ة ٓٔىب ٣ؼ٘ى٢ إ    1% ٝاُ ى٘بػخ يري٣ىل اي ػِى٠    5و2َٓبٛٔخ ك٢ اُ٘برظ أُؾِى٢ ايعٔىب٢ُ  اًضىو ٓىٖ     
ثبيٗزبط ا٢ٌُِ ة ٓٔب ٣ز ِت ايهز بك ك٢ ٝضؼٚ اُؾب٢ُ ثبٍزض٘ب  اٗزبط اُ٘ل  ٛٞ اهز بك فل٢ٓ ضؼ٤ق ايهرجبص 

ؽنه ٝروهت  ل٣ل٣ٖ ك٢ ر٣ٌٖٞ اؽز٤بط٤بد ًبك٤خ رٔزص ضؼق اُز٘ٞع ٝرؼوض ٤ٓىيإ أُىلكٞػبد اُى٠ ٓقىبطو     
 اُزوِت اُخل٣ل ثَجت ضـٞص اُ ِت ا٢ٌُِ اٝ ايٗلبم ا٢ٌُِ و

٣ٞٔىَ  ررىٓىب ٝاضىؾب كى٢ ؽوًىخ ر     ـ ايهز ىبك١ ُِؼىوام اُؾىل٣ش   ٝػ٠ِ اُوؿْ ٓٔىب روىلّ ة كوىل ا ىو اُزىبه٣     
ٍى٘ٚ  ٓىٞاهك اُى٘ل  اُو٣ؼ٤ىخ فىرٍ اَُىز٤ٖ       ام ٓضِىذ اُزغبهح َٝٓزٟٞ رواًْ ايؽز٤بط٢ ايع٘ج٢ اُوٍى٢ٔ ُِىجرك و   

% 85% ٖٓ اؽز٤بعبد اُجرك ُِؼِٔخ ايع٘ج٤ىخ كى٢ ر٣ٞٔىَ اُزغىبهح ٝثَ٘ىجخ ُىٖ روىَ ػىٖ          95ايف٤وح ٓب َٗجزٚ 
 وٞك ايهثؼخ ايف٤وح  وك٢ ر٣َٞٔ ا٣واكاد أُٞاىٗٚ اُؼبٓخ ك٢ اكضَ ٍ٘ٞارٜب فرٍ اُؼ

إ  رواًْ اُؼِٔخ ايع٘ج٤خ ُلٟ اُج٘ي أُوًي١ اُؼواه٢ ٝاُز٢ رٔضَ اؽز٤بط٤برٚ اُل٤ُٝىخ هىل رٔىذ ٓىٖ فىرٍ      
ه٤ىبّ ٝىاهح أُب٤ُىىخ ثٔوب٣ضىخ ٓىىب ُىىل٣ٜب ٓىٖ ا٣ىىواكاد ثبُىلٝيه اُزىى٢ ٛىى٢ ٗبعٔىخ ثبيٍىىبً ػىٖ صىىبكهاد اُؼىىوام       

ه اُؼواه٢ أُ له ٓىٖ اُج٘ىي أُوًىي١ اُؼواهى٢ ة ٤ُىلفَ اُزىلاٍٝ       اُ٘ل ٤خ ُوب  ؽ ُٜٞب ػ٠ِ ٓبروؿجٚ ٖٓ اُل٣٘ب
 ٌُٖٝ ػجو اثٞاة اُ وف ك٢ أُٞاىٗخ اُؼبٓخ ُِلُٝخو

ُٝٔب ًبٗذ ٜٓٔخ اُج٘ي أُوًي١ اُؼواهى٢ ٛى٢ اُؾلىبظ ػِى٠ اٍىزوواه ه٤ٔىخ اُىل٣٘به اُؼواهى٢ ة اُىن١ عىوٟ           
نًٞهح ٝؽَىت ا٤ُ٥ىخ أُخىبه ا٤ُٜىب كى٢      اصلاهٙ ٝاُز وف ثٚ ث ىٞهح ه ٤َىخ ػجىو ٗلوىبد أُٞاىٗىخ اُؼبٓىخ أُى       

اػرٙ ة  كبٕ ٓضَ ٛنا ايٓو هل ؽلك رٞعٜبد ا٤َُبٍخ اُ٘ول٣خ ُِج٘ي أُوًي١ اُؼواه٢ ٝه٤لٛب ك٢ ٤ًل٤خ اٍزقلاّ 
اُىىلٝيه أُزىىبػ ًبؽز٤ىىبط٢ اع٘جىى٢ ة ثـ٤ىىخ ٓٞاعٜىىخ ٗلوىىبد اُغٜٔىىٞه ٝٓؼىىبٓرد اَُىىٞم أُزورجىىخ ػ٤ِٜىىب ٝاُزىى٢     

٢ٓٞ رؾىىٍٞ كىى٢ ٓوؽِىىخ يؽوىىخ اُىى٠ هىىٞح  ىىوا ٤خ ث٤ىىل اُغٜٔىىٞه ة ٣ىىزْ رىىلاُٜٝب    أ ىىزوذ ثبيٍىىبً ٓىىٖ اٗلىىبم ؽٌىى 
 ٝاٗلبهٜب ًل٣٘به ػواه٢ ك٢ اُزؼبٓرد ا٤ٓٞ٤ُخ و

ٝثٜنا كول اضؾ٠ ايؽز٤بط٢ ايع٘ج٢ ُِج٘ي أُوًي١ اُؼواه٢ ٓٞعٚ ُِزؼبَٓ أُجب و ٓغ ضـٞص اَُىٞم                   
طبه اُؾلبظ ػ٠ِ اُل٣٘به اُؼواه٢ ٝهٞرٚ اُخوا ٤خ ػجىو ؿ ىب  كا ىْ ٓىٖ     ٝاؽز٤بعبرٜب ُِؼِٔخ ايع٘ج٤خ ة ٌُٖٝ ك٢ ا

اُؼِٔخ ايع٘ج٤خ و ٝإ ٓضَ ٛنا اُزٞعٚ ك٢ ا٤َُبٍخ اُ٘ول٣خ ٣ؼل ٖٓ ايػٔبٍ اُرؽوخ ٝايٍب٤ٍخ ك٢ ر٘ل٤ن اٛلاف 
أُوؽِىىخ اُج٘ىىي أُوًىىي١ اُؼواهىى٢ ة ٝيٍىى٤ٔب ثؼىىل إ اٗزٜىىذ ٓوؽِىىخ اُزؼبٓىىَ أُجب ىىو ٓىىغ ا٤َُبٍىىخ أُب٤ُىىخ كىى٢  

ايُٝىى٠ أُىىنًٞهح اٗلىىبق ) ا١ ٓوؽِىىخ اٍىىزجلاٍ اؽز٤بعىىبد أُٞاىٗىىخ اُؼبٓىىخ ُِىىل٣٘به اُؼواهىى٢ ثىىجؼض ٓٞعىىٞكاد          
اُؾٌٞٓىىخ ٓىىٖ اُؼِٔىىخ ايع٘ج٤ىىخ  ٝاُجىىل  ث ىىوف اُىىل٣٘به ػجىىو ٗلوىىبد أُٞاىاٗىىخ اُؼبٓىىخ ( ُزجىىلأ أُوؽِىىخ اُضب٤ٗىىخ      

٤ىخ ٝاُ٘ىبعْ ًٔىب ٗٞٛ٘ىب ػىٖ أُ ىوٝكبد اُٜ٘ب ٤ىخ        أُزٔضِخ ٛنٙ أُىوح ثٔؼبُغىخ طِىت اَُىٞم ػِى٠ اُؼِٔىخ ايع٘ج      
 ُِؾٌٞٓخ ثخٌَ ه ٤ٌ و

ياد ه٣ٞخ َٝٓزووح ُرهز بك اُؾو ٝػ٠ِ ٝكن ٓىب ٗىص   ٌٝك٢ اطبه اُزٞعٚ ٗؾٞ اهز بك اَُٞم ٝث٘ب  ٓور
ػ٤ِٚ اُلٍزٞه ة كبٕ ا٤َُبٍخ اُ٘ول٣خ ٢ٛ ٤َُذ ك٢ ٝضغ اُزؼبَٓ ث ٞهح ٓؼٌٍٞخ ك٢ ٛنٙ أُوؽِىخ اُرؽوىخ ة   

ـبكَ ػٖ اُ٘زب ظ اُزى٢ اكوىرٜىب اُ٘لوىبد اُؼبٓىخ كى٢ أُوؽِىخ ايُٝى٠ ة ٝٝضىغ ايٓىٞه ث ىٞهح ٓؼٌٍٞىخ            مُي ثبُز
فبهط ٤ٍبهبرٜب ة ػجو اُزؼبَٓ ٓغلكا ك٢ ٓؼبُغخ اؽز٤بعبد أُٞاىٗخ اُؼبٓخ ٍٝل اُؼغي ك٢ ٓز ِجبرٜىب اُز٤ِ٣ٞٔىخ   

بثوخ اُز٢ رَججذ كى٢ رؼظى٤ْ ٓ٘بٍى٤ت    اُرؽوخ ة ٌُٖٝ ػ٠ِ ؽَبة اٍزوواه اَُٞم ٝاكواىاد اُ٘لوبد اُؼبٓخ اَُ
 ا٤َُُٞخ أُؾ٤ِخ و

 

 ا٤ُخ ر٣َٞٔ اُزغبهح ٝأُٞاىٗٚ اُؼبٓخ: -
اُى٠ اُؼِىْ اُىن١ ٣ ىق اكاهح اُ٘وىٞك ٝأُ ىبهف ٝاي زٔىبٕ         ٣trade finance٘ وف ٓلٜىّٞ ر٣ٞٔىَ اُزغىبهح    

َ اُزغىىىبهح ٛىىىْ ٝايٍىىىزضٔبهاد ٝأُٞعىىىٞكاد يؿىىىواض اُزغىىىبهح اُل٤ُٝىىىخ ة ٝإ ايطىىىواف أُخىىىبهًخ كىىى٢ ر٣ٞٔىىى 
ة ٝػِى٠ ٛىنا ايٍىبً ٍى٤زْ     أُ لهٕٝ ٝأَُزٞهكٕٝ ٝإُُٔٔٞٞ ٝهعبٍ اُزب٤ٖٓ ٝٓغٜي١ اُقىلٓبد ايفىوٟ   

 ر٘بٍٝ ر٣َٞٔ اُزغبهح اُقبهع٤خ ك٢ اُؼوام ثٔوؽِز٤ٖ ٝػ٠ِ اُ٘ؾٞ اير٢ :
 

 ٓوؽِخ ٓب هجَ اٍزور٤ُخ اُج٘ي أُوًي١  - أ
اُلُٝىخ ٝأُىارٖٔ ػِى٠ آٞاُٜىب ٝٛىٞ عىي  ي ٣زغىيأ ٓىٖ          ُٔب ًبٕ اُج٘ي أُوًىي١ اُؼواهى٢ ٝٓىب ٣ىياٍ ٣ٔضىَ ث٘ىي      

أُب٤ُخ اُؼبٓخ ثَجت هٞح اُزواث  ث٤ٖ أُٞاىٗخ اُؼبٓخ ٝا٤ُٔيا٤ٗخ اُؼ٤ٓٞٔخ ُِج٘ي أُوًي١ ثؾٌْ اُزجؼ٤خ ٤ٛٝٔ٘خ 
اَُِ خ أُب٤ُخ ػ٠ِ اُوواه اُ٘ول١ وؽ٤ش ًبٕ ٛ٘بُي ؽَبة ٝاؽىل ُِؼِٔىخ ايع٘ج٤ىخ ٣ٔضىَ اؽز٤بط٤ىبد اُىجرك ًبكىخ        
ٖٓ اُ٘ول ايع٘ج٢ ٝإ اي٣واكاد ٖٓ رِي اُؼِٔخ اُز٢ رلفَ أُٞاىٗخ اُؼبٓخ  رٔضَ ػٞا ل اُ٘ل  ك٢ اُـبُت ٣َغَ 
ٓب ٣ؼبكُٜب ك٢ ا٤ُٔيا٤ٗخ اُؼ٤ٓٞٔخ ُِج٘ي أُوًي١ ك٣٘به ػواه٢ ٓ له ٍٞا  ثخٌَ ؽَبث٢ ك٢ ٍغرد اُج٘ىي اّ  

وىل ايع٘جى٢ كى٢ ٛىنٙ اُؾبُىخ ٣ىلفَ كى٢ ث٘ىٞك         ٝإ اُ٘ base moneyكؼِى٢ كى٢ اُزىلاٍٝ ٤ُزُٞىل اُ٘وىل ايٍىبً       
 وOn Balance Sheetا٤ُٔيا٤ٗخ اُؼ٤ٓٞٔخ ُِج٘ي أُوًي١ 
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إ ا٤ٌُل٤خ اُز٢ ٣غو١ ك٤ٜب ر٣َٞٔ اُزغبهح اُقبهع٤خ )ٝي ٤ٍٔب ر٣َٞٔ ايٍز٤واكاد ( ُِؾٌٞٓخ ٝاُو بع اُقبص 
غبهح اُقبهع٤خ( ًٝبٕ ٣و ل ثٜىب  ًبٗذ رغو١ ٝكن ثوٗبٓظ رغبه١ ١ٍٞ٘ ٓؼل َٓجوب ٢ٍٔ ك٤ٔب ثؼل ثـ )ف خ اُز
 ك٢ اُـبُت ر٣َٞٔ رغبهح ايٍز٤واكاد اُؾ٤ٌٓٞخ ٝاُقبصخ ٝكن اي٤ُخ اير٤خ :

 

رز٠ُٞ اُؾٌٞٓخ اَُؾت ٓىٖ مُىي ايؽز٤ىبط٢ يؿىواض ر٣ٞٔىَ اُزغىبهح اُؾ٤ٌٓٞىخ ٝرغىو١ اُزَى٣ٞخ ػجىو            –اٝي 
 ؼ٤ٓٞٔخ ُِج٘ي أُوًي١ ورؼل٣َ ه٤ٞك أُٞاىٗخ اُؼبٓخ ٝٓب ٣وبثِٜب ٖٓ ه٤ٞك ػجو ا٤ُٔيا٤ٗخ اُ

 

  اٍز٘بكا ا٠ُ ثوٗبٓظ اٝ ف خ ايٍز٤واك ٣ٔ٘ؼ اُو بع اُقبص اعبىاد اٍز٤واك ٝكن رول٣واد ُغبٕ اُؾبعخ   -صب٤ٗب
 اٝ َٓؼ اُ ِت ػ٠ِ اَُِغ أَُزٞهكح اُٜ٘ب ٤خ اٝ َٓزِيٓبد اٗزبط ٝؿ٤وٛب ٖٓ اُِٞاىّ اُوأٍب٤ُخ و

لىزؼ اػزٔىبك ػىٖ طو٣ىن أُ ىبهف اُزغبه٣ىخ أُؾ٤ِىخ ٝثخىٌَ فىبص          روّٞ ايطواف اُزغبه٣ىخ اُقبصىخ ث    –صبُضب
ٓ وف اُواكل٣ٖ ة ثؼل إ ٣جزبع اُزبعو اُؼِٔخ ايع٘ج٤خ ٍىٞا  ثٔلفوارىٚ اُزى٢ رٔضىَ هاٍىٔبُٚ اٝ ػىٖ طو٣ىن        

 ايهزواض ٝٛٞ اي زٔبٕ اُزغبه١ اُن١ ٣ٔ٘ؾٚ أُ وف ا٠ُ ىثٞٗٚ اُزبعو و
اػىىرٙ ٣جىىبكٍ اُج٘ىىي أُوًىىي١ اُؼِٔىىخ ايع٘ج٤ىىخ ُوىىب  اُىىل٣٘به اُؼواهىى٢  كىى٢ ًِزىىب اُؾىىبُز٤ٖ صب٤ٗىىب ٝصبُضىىب كىى٢  –هاثؼىىب

أُزؾ َ ٖٓ أُ وف اُزغبه١ و ٝك٢ ٛنٙ اُؾبُخ ًبٗٔىب اُؾٌٞٓىخ هبٓىذ ٓجب ىوح ثج٤ىغ اُؼِٔىخ ايع٘ج٤ىخ اُى٠         
 اُزبعو أَُزٞهك ػجو أُ وف ا٤ٍُٞ  اُلبرؼ ُرػزٔبك ُزـ ٤خ ايٍز٤واكاد و

كح ػ٠ِ اُ ىوف ٝاُزؾ٣ٞىَ اُقىبهع٢ كىبٕ اُج٘ىي أُوًىي١ ؿ٤ىو ٓقىٍٞ كى٢ ث٤ىغ           ك٢ ظَ اُوهبثخ أُزخل –فبَٓب
اُؼِٔىىخ ايع٘ج٤ىىخ فىىبهط ٗ ىىبم ثوٗىىبٓظ ر٣ٞٔىىَ اُزغىىبهح ٝاَُىىلو اَُىى٤بؽ٢ اُؼىىبك١ اي ثٔٞاكوىىخ ٓخىىوٝطخ ٓضىىَ   
ٗلوبد اُلهاٍخ ػ٠ِ اُ٘لوخ اُقبصخ ٝايٍزخلب  ٝاُز جت فبهط اُؼوام َٝٓزؾوبد  وًبد اُ ٤وإ ٝثؼىض  

ُؼبِٓىىخ كىى٢ اُؼىىوام أُُٞىىلح ُِىىوثؼ ٝرؾىى٣ٞرد اُؼىىب٤ِٖٓ ايعبٗىىت  و ٓىىغ اُؼىىوض إ اُلزىىواد اُزىى٢  اُخىىوًبد ا
ا زلد ك٤ٜب اُؾوٝة ٝي ٤ٍٔب ػول اُضٔب٤٘٤ٗبد رْ اُِغٞ  ا٠ُ ايهزواض اُقبهع٢ ٝا بػخ ٓىب ٣َى٠ٔ ثبُىلكغ    

به٤ىبد عبٗىت ثَى٤  ٓىٖ     ايعَ ثَجت رل٢ٗ ايؽز٤بط٤بد ايع٘ج٤خ اُز٢ اٍىزٌِٜزٜب اُؾىوة ٝهىل ؿ ىذ رِىي ايرل     
اؽز٤بعبد اُو بع اُقبص ايٍز٤واك١ ة هجَ إ ٣امٕ ثٔٔبهٍخ ٤ٍبٍخ ايٍز٤واك ثلٕٝ رؾ٣ٞىَ فىبهع٢ اُزى٢    
هبكد ا٠ُ كٞض٠ ك٢ ٓ بكه اُز٣َٞٔ ٝر٤ُٞل ٍٞم صوف ٍٞكا   ٝاٍؼخ  ُٓٔٞخ ُزِي اُؼ٤ِٔبد ايٍىز٤واك٣خ  

 ٌُٖٝ ثٌِق رضق٤ٔخ ٓخٞٛخ ٤ٌَُٜ ايٍؼبه  و
 

 )ٓوؽِخ اُزلفَ ك٢ ٍٞم اُ وف( ٤ُخ اُج٘ي أُوًي١ اُؼواه٢ٓوؽِخ اٍزور - ة
ؽ٤ىش   56ٝأُزٔضِىخ ث ىلٝه هىبٕٗٞ اُج٘ىي أُوًىي١ اُؼواهى٢ ههىْ         ٢ٛٝ2004 أُوؽِخ اُز٢ اثزلأد ٓ٘ن اُؼىبّ  

اٗل ىِذ ٓىىٞاهك اُؾٌٞٓىخ أُوًي٣ىىخ ثبُؼِٔىخ ايع٘ج٤ىىخ ػىىٖ ايؽز٤بط٤ىبد ايع٘ج٤ىىخ ُِج٘ىي أُوًىىي١ اُؼواهىى٢ وٝإ      
٤لخ ث٘ي اُلُٝخ ك٢ ظَ ايٍزور٤ُخ عؼِذ ٖٓ ا٣واكاد اُؾٌٞٓىخ ثبُؼِٔىخ ايع٘ج٤ىخ ٝأُٔضِىخ ثؾَىبة      ٓٔبهٍخ ٝظ

DFI     ٝاُن١ رٔضَ ػب لارٚ ا٣واكاد ٓجب وح ُِٔٞاىٗخ اُؼبٓخ ة إ رَغَ ك٢ ا٤ُٔيا٤ٗخ اُؼ٤ٓٞٔىخ ُِج٘ىي أُوًىي١
ِىخ اَُىبثوخ يٍىزور٤ُخ    ٤ٌُٝ ًٔب ًبٕ ٣غو١ كى٢ أُوؽ  Off Balance Sheetضٖٔ ث٘ٞك فبهط أُٞاىٗخ 

 ػجو ارغب٤ٖٛ : 2004اُج٘ي أُوًي١و ؽ٤ش رُٞلد اؽز٤بط٤بد اُج٘ي أُوًي١ اُؼواه٢ ٓ٘ن اُؼبّ 
 

 ايٍٝ : ٝٛٞ ايرغبٙ اُـبُت اٝ أُجب و  :
ٖٓ ٗلوبرٜب اُلاف٤ِخ ثبُل٣٘به اُؼواه٢ ػٖ طو٣ىن    (% 70-60 )٣ٝزٔضَ ثو٤بّ اُؾٌٞٓخ ثَل َٗجخ ر َ ٓب ث٤ٖ

ل٣٘به أُ٘زظ ك٢ اُج٘ي أُوًي١ اُؼواه٢ ثٌٞٗٚ ٍِ خ ايصلاه اُ٘وىل١ ٝٓجبكُزىٚ ثبُىلٝيه ُزٔضىَ ػ٤ِٔىخ      ٓجبكُخ اُ
ٓجبكُخ ث٤ٖ ا٤ُٔيا٤ٗخ اُؼ٤ٓٞٔخ ٝأُٞاىٗخ اُؼبٓخ اٝ ث٤ٖ ث٘ٞك كافَ ا٤ُٔيا٤ٗىخ اُؼ٤ٓٞٔىخ ٝث٘ىٞك فىبهط ا٤ُٔيا٤ٗىخ      

ٍىل اُ٘لوىبد أُؾ٤ِىخ ثبُىل٣٘به اُؼواهى٢ ٝإ       اُؼ٤ٓٞٔخ ُِج٘ىي أُوًىي١ اُؼواهى٢ ٝإ ٛىنٙ أُجبكُىخ رىزْ يؿىواض       
اُىىلٝيه أُزؾ ىىَ ُوىىب  ٛىىنٙ أُجبكُىىخ ٣ٔضىىَ رىىواًْ ُرؽز٤ىىبط٢ ايع٘جىى٢ ُِج٘ىىي أُوًىىي١ اُؼواهىى٢ اٝ ٓىىب ٣َىى٠ٔ      

 ثبُٔٞعٞكاد اُقبهع٤خ أٌُٞٗٚ ُِ٘ول ايٍبً أَُزؼَٔ ك٢ اُزلاٍٝو
ٓىٖ اَُ٘ىجخ كى٢ اػىرٙ ػجىو اكاهرٜىب ٓىٖ عبٗىت         ٣ِٝؾظ إ ر٣َٞٔ رغىبهح ايٍىز٤واكاد اُؾ٤ٌٓٞىخ رىزْ ٓىٖ أُزجوى٢       

ُز٣ٞٔىَ ايٍىز٤واكاد اُؾ٤ٌٓٞىخ ًجىل٣َ ٓاهىذ اٝ       2003ٝاُن١ اٗخأ ك٢ اُؼىبّ   TBIأُ وف اُؼواه٢ ُِزغبهح  
كا ْ ُٔ وك٢ اُواكل٣ٖ ٝاُو ٤ل أُضو٤ِٖ ثبُل٣ٕٞ اُؾ٤ٌٓٞخ اُقبهع٤خ  ٝكػبٟٝ اُؾغي اُوضب ٢ ٝاُز٢ ع٤ٔؼٜىب  

 و ٓب ىاُذ ك٢ طو٣ن اُز٣َٞخ
 

 ٝٛٞ ايرغبٙ ؿ٤و أُجب و :  اُضب٢ٗ :
٣ٝزٔضَ ثجؼض اُزلكوبد ٖٓ رؾ٣ٞرد ٓو٤ٔخ ك٢ اُقبهط ا٠ُ ٓو٤ٔ٤ٖ كى٢ اُىلافَ ٌُٝىٖ ثىبُوؿْ ٓىٖ مُىي ًبٗىذ          

اُزؾ٣ٞرد ٖٓ ا٤ٌُبٗبد ؿ٤و أُو٤ٔخ اٝ )فبهع٤خ( ا٠ُ ٤ًبٗىبد ؿ٤ىو ٓو٤ٔىخ )كاف٤ِىخ( هىل روًىذ ثؼىض ث ىٔبرٜب         
ك٢ اَُٞم أُؾ٤ِىخ ٝٛى٢ ٗبعٔىخ ػىٖ ثؼىض ٓ ىوٝكبد اُغى٤ش ايٓو٣ٌى٢ ٝٓقزِىق          ايع٘ج٤خ اُؼِٔخ ػ٠ِ رلكن 

 اُٞاعٜبد ايع٘ج٤خ و
ٝث٘ب  ػ٠ِ ك َ اؽز٤بط٤بد اُؼِٔخ ايع٘ج٤خ ا٠ُ ه٤َٖٔ ايٍٝ ٣قص اُؾٌٞٓخ ٣ٝز٠ُٞ ر٣َٞٔ اُزغبهح اُؾ٤ٌٓٞىخ  

هح اُقبهع٤ىخ ُِو ىبع اُقىبص    ٝاُضب٢ٗ اؽز٤بط٤بد اُج٘ي أُوًي١ اُز٢ رز٠ُٞ ك٢ ٝاؽلح ٖٓ ٝظب لٜب ر٣َٞٔ اُزغب
 ػٖ طو٣ن رِج٤خ طِجبد أُ بهف ُٜب ٖٓ فرٍ ٓياك اُؼِٔخ ايع٘ج٤خ و
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ٝٛىىٞ أُىىياك اُىىن١ ٣ٔىىبهً ٝظ٤لىىخ ػ٤ِٔىىبد اَُىىٞم أُلزٞؽىىخ كىى٢ ٓجبكُىىخ اُىىلٝيه ثبُىىل٣٘به ُىى٤ٌ ُز٣ٞٔىىَ          
َ   اُزغبهح اُقبهع٤خ ُِو بع اُقبص ٝاؽز٤بعبرٚ ٖٓ اُ٘ول ايع٘ج٢ كؾَت ة ٝاٗٔب ٣ٔ  بهٍٜب ٤ًَبٍىخ ٗول٣ىخ ُِزىلف

step in   لأٍزوواه ٍؼو اُ وف ٝ ٤َُِ وح ػ٠ِ ٓ٘ب٤ٍت ا٤َُُٞخ أُؾ٤ِخ ٝاؽزٞا  هٞح اُ٘لوبد اُؼبٓخ اُزى٢
رُٞىىلٛب أُٞاىٗىىخ اُؼبٓىىخ ٝثخىىٌَ فىىبص اُ٘لوىىبد اُغبه٣ىىخ ٝر٤ُٞىىل هىىٞح طِىىت ٓؾ٤ِىىخ ٓز٘ٞػىىخ عىىلا ػِىى٠ اَُىىِغ       

 بك١ أُؾ٢ِ ٝرؼبظْ ايٗلبم اُلوك١ أَُزٔل ٖٓ هىٞح اُ٘لوىبد   ٝاُقلٓبد  اُقبهع٤خ آبّ ٛخب خ اُز٣ٞ٘غ ايهز
اُؼبٓخ ك٢ أُٞاىٗخ اُؼبٓخ اُن١ ٣ٔضَ أً اُزضقْ اُ٘بعْ ػٖ ضـٞص اُ ِىت أٝ ايٗلىبم اٌُِى٢ ة ؽ٤ىش ي رخىٌَ      

ٓىياك اُؼِٔىخ    ٖٓ ر٣ٌٖٞ اُ٘برظ أُؾ٢ِ ايعٔب٢ُ ة ٓٔىب عؼىَ   % 5ٔخ اُو بع اُيهاػ٢ ٝاُ ٘بػ٢ ٍٟٞ  َٓبٛ
ٓز بص هٞح ايٗلبم اُؾ٢ٌٓٞ أُُٞل ٖٓ اُو٣غ اُ٘ل ٢ ٝرـن٣خ اَُٞم ٝاؽز٤بعبرٜىب اُٞاٍىؼخ   خ ٤ٍِٝخ لأايع٘ج٤

ٓىىٖ اُ ِىىت ػِىى٠ اَُىىِغ ٝاُقىىلٓبد ايع٘ج٤ىىخ ةػجىىو ر٣ٞٔىىَ اُج٘ىىي أُوًىىي١ ُِزغىىبهح اُقبهع٤ىىخ ُِو ىىبع اُقىىبص      
 ىَ اَُىبثغ اُىن١ ي٣ٌٔىٖ إ     ثٍٞب َ ٝا٤ُبد ر٣َٞٔ ٓزبؽخ فِلٜب اٗؼياٍ اُؼوام ػٖ اُؼىبُْ ٝاٗىيٝا ٙ ضىٖٔ اُل   

 ٣Cashٞكو ًلب ح ػب٤ُخ ك٢ ر٣َٞٔ اُزغبهح اُقبهع٤خ ُِو بع اُقبص اي ٓىٖ فىرٍ اُىلكغ أُوىلّ اٝ أُجب ىو      
in Advance           ًجل٣َ ٍُٞىب َ ر٣ٞٔىَ اُزغىبهح اُقبهع٤ىخ ػىٖ طو٣ىن اي زٔىبٕ اُزغىبه١ اٝ ايػزٔىبكادLCs 

ٝي ٣ٞعىىل ُىىلٟ اُىىجرك اٝ ٓاٍَىىبرٜب ر ىى٤٘لب ا زٔب٤ٗىىب  Credit Riskٌُىىٕٞ اُؼىىوام ٣ؾظىى٠ ثٔقىىبطو ا زٔب٤ٗىىخ 
rating                َ٣ؼزل ثٚ ك٢ اُ٘ظىبّ أُىب٢ُ اُىل٢ُٝ ٌُى٢ ٣٘زوىَ ر٣ٞٔىَ اُزغىبهح ٓىٖ اُىلكغ اُ٘وىل١ ػىٖ طو٣ىن اُزؾ٣ٞى

أُىنًٞهح اٗلىب ٓضىَ هٍىب َ      أُجب و ُِؼِٔخ ايع٘ج٤خ ا٠ُ اُلكغ ػٖ طو٣ن اٍُٞب َ اي زٔب٤ٗخ كى٢ ر٣ٞٔىَ اُزغىبهح   
ٝؿ٤وٛىب ٓىٖ ٍٝىب َ ر٘ظى٤ْ      Documentary collectionsرؾ ى٤َ أَُىز٘لاد     اٝ LCsد  ايػزٔىبكا 
 اُزغبهح و
٣ز ِغ ا٤ُٚ اُج٘ي أُوًي١ اُؼواه٢ ٖٓ ف   َٓزوج٤ِخ رزِقص ثز ٣ٞو اكاهح ٓٞاهك اُىجرك اُقبهع٤ىخ    إ ٓب

 ب٤٣و اكاهح ايؽز٤بط٤ىبد ٝر٣ٞ٘ؼٜب ٖٓ فرٍ ر٣ٌٖٞ ٝاٗخب  ص٘لٝم ُِضوٝح ا٤َُبك٣خ رقزِق ٓؼب٤٣وٙ ه٤ِر ػٖ ٓؼى 
( مُىىي ثزـ٤ِىت اُؼب ىىل ٝرؼظ٤ٔىٚ ػِىى٠ َٓىأُخ اَُىى٤ُٞخ اُزى٢ ٛىى٢ ٓرىٓىخ ُ ىىلخ      ايع٘ج٤ىخ اُل٤ُٝىخ ) ؿ ىىب  اُؼِٔىخ   

ايؽز٤بط٤بد اُل٤ُٝخ ُِج٘ىٞى أُوًي٣ىخ ػىبكح ُٔٞاعٜىخ اُؾىبيد اُ به ىخ و ٝإ ر٣ٞ٘ىغ صى٘لٝم اُضىوٝح اَُى٤بك٣خ           
ٖ اي٠ُٝ إ ٓٞاهك اُ٘ل  اُز٢ ٣ ىؼت آز بصىٜب ٓىٖ فىرٍ اُز٣ٞ٘ىغ      ثٔقزِق ايكٝاد أُب٤ُخ ٣٘ ِن ٖٓ ؽو٤وز٤

 اُؾو٤وى٢ ك٤٘جـى٢ ر٣ٞ٘ؼٜىب ٓب٤ُىب و ٝايفىو كىبٕ ػٞا ىل صىى٘لٝم اُضىوٝح اَُى٤بك٣خ يثىل ٓىٖ إ ر ىت كى٢ ٓ ىىِؾخ             
اُز٤ٔ٘ىىخ ٝث٘ىىب  اُوىىلهاد أُبك٣ىىخ ٝاُجخىىو٣خ ُِىىجرك كىى٢ فىى  ٓزىىٞاى١ ٓىىغ اُوىىلهح ػِىى٠ اُز٣ٞ٘ىىغ اُؾو٤وىى٢         ر٣ٞٔىىَ

 وأُوجِخايهز بك اُٞط٢٘ ًبكـــخ و ٝٛٞ ايٓو اُن١ ٣ٔضَ ٝاؽل ٖٓ اٍزوار٤غ٤بد اُج٘ي أُوًي١ ُو بػبد 
 

 فزبٓبق  
اما ًبٗذ أُٞاىٗخ اُؼبٓخ ػجو ٤ٍبٍزٜب أُب٤ُخ هل افلوذ ك٢ رؾو٤ن هبػلح ه٣ٞخ ُِ٘ٔىٞ ايهز ىبك١ ٝٓبُىذ          
ٕ كىأ  ضؼق اُوبػىلح ايٗزبع٤ىخ اُٞط٤٘ىخ ة   اٍزٔواه ٝايٍزٜر٢ً  ٗؾٞ ايٗلبم اُغبه١ أُُٞل ُلب ض اُ ِتًض٤وا 

ٓضَ ٛنا اُزٞعٚ ٣زوىبطغ ٓىغ أُجىبك١  ايٍبٍى٤خ ٤َُِبٍىخ اُ٘ول٣ىخ ٝاٛىلاكٜب كى٢ رؾو٤ىن ايٍىزوواه ػىٖ طو٣ىن             
اُز ىىل١ ُرٗلىىبم اٝ ر٤ُٞىىل ػىىوض ٓؼىىٞض ُىى٘وص اُؼىىوض أُؾِىى٢ ٓىىٖ فىىرٍ ر٣ٞٔىىَ رغىىبهح ايٍىىز٤واك ٝعؼىىَ     

مُىي كىبٕ رو٤٤ىل ٓىياك اُؼِٔىخ ايع٘ج٤ىخ آىبّ ٗىٞاهص ف ٤ىوح كى٢ ر٣ٞ٘ىغ             اُؼوض َٓ٘غْ ٓغ هٞح اُ ِت ٝثقىرف 
زٔضىىَ ثضىىوة ٤ٔ٘ىىخ ي ٣ىىاك١ اي اُىى٠ ر٤ُٞىىل ٓىى٤رٕ ٍىىبُت كىى٢ ايهز ىىبك ٣   اُؼىىوض أُؾِىى٢ ٝافلبهىىبد ٤ٍبٍىىخ اُز 

رؼىبظْ ٍىوق أُٞاىٗىبد اُؼبٓىخ      ك٢ي٤ٍٔب ػ٘بصو ايٍزوواه ك٤ٚ ٝاثؼبك ٝرؾو٣ق ا٤َُبٍخ اُ٘ول٣خ ػٖ اٛلاكٜب 
 112 ٣وله ٍوق ايٗلبم ك٤ٜب هواثىخ ٓٞاىٗخ ػبٓخ ك٢ ربه٣ـ اُؼوام اًجو  ٚ ا٠ُ ايػ٠ِ ٝٗؾٖ ا٤ُّٞ ٗٞاعٚٝككؼ

 و 2012ُِؼبّ  ٤ِٓبه كٝيه
ٝاما ٓىىب اه٣ىىل رجىىل٣َ كَِىىلخ ا٤َُبٍىىخ اُ٘ول٣ىىخ كىى٢ ر٘ل٤ىىن ثؼىىض اكٝارٜىىب ًٔىىياك اُؼِٔىىخ ايع٘ج٤ىىخ ة ك٤٘جـىى٢            

ٍخ أُب٤ُخ ٝعؼِٜب ٤ٍبٍخ ُٓٞلح ُِز٤ٔ٘خ ٝر٤ٍٞغ اُؼوض ٝهبػىلح ايٗزىبط   اثزلا ا اُؼَٔ ػ٠ِ رجل٣َ كَِلخ ا٤َُب
% ٓىٖ اعٔىب٢ُ اُوىٞح    18أُؾ٤ِخ ٝرؼظ٤ْ ًلب رٜب ٝرو٤ِىَ َٓىز٣ٞبد اُج بُىخ اُلؼ٤ِىخ اُزى٢ ٓىب ىاُىذ ري٣ىل ػِى٠          

اُؼبِٓىىخ و ٓٔىىب ٣ز ِىىت رو٤ىى٤ْ ؽيٓىىخ ا٤َُبٍىىبد ايهز ىىبك٣خ ثؼ٤ىىلا ػىىٖ ا١ رٞعٜىىبد اٗزوب ٤ىىخ كىى٢ رو٤ىى٤ْ ثؼىىض          
 و الأفو٤َٟبٍبد كٕٝ اُ
 

 ايٍز٘زبعبد: -3
 قبطو؟أُاّ ِٓغبْ اف٤و ُِزؾٞص ٖٓ َٓزووح ٤ٍبٍخ ٗول٣خ      

ًض٤ق ايؽبك٣خ صٞة اُو بع اُ٘ل ٢ ضىؼ٤ق   بقرٞى٣ؼ٤ بقاٗٔٞمعايهز بك١ اُواٖٛ ُِجرك  الأٗٔٞمط٣ؼل  
ُٞ  ٣زٔزىىغ ثزٌىب٤ُق اعو٣ىخ ؽو٤و٤ىىخ ػب٤ُىخ َٗىىج٤بق    الإٗزبع٤ىخ اٌُلب٣ىخ   ٛىٞ ػِىى٠  ثىىَ عل٣ىلح  ٤ىل كىىوص ػٔىَ   يرَىٔؼ ثز

ُٝىْ  ووو ٗٔٞ هٞح اُؼَٔ ا٣َُٞ٘خ ك٢ آز بص ٓؼليد ٔزِي ايٌٓب٤ٗخ ٝأُوٝٗخ اٌُبك٤خ اُؼٌٌ ُٓٞل ُِج بُخ ٝي٣
ٓٔضِىىخ كىى٢ اٗقلىىبض ٣َ٘ىىغْ مُىىي اُ٘ٔىىٞمط ٓىىغ ٓ٘ىىبؿ ايٍىىزوواه اَُىىؼو١ اُىىن١ ٝكورىىٚ ا٤َُبٍىىخ اُ٘ول٣ىىخ ُِىىجرك   

اُٞاؽىلح كضىر ػىٖ اٍىزوواه ٓؼىليد اُ ىوف ٝيهثىغ ٍى٘ٞاد ٓزؼبهجىخ          ٓؼليد اُزضىقْ اُى٠ أُورجىخ اُؼخىو٣خ     
ٝث٘ب  اؽز٤بط٤بد ػب٤ُخ ٍبٗلح ُِل٣٘به اُؼواهى٢ ٓىغ أَُىبهاد ايفىوٟ ٤َُِبٍىخ ايهز ىبك٣خ كى٢ اُىجرك ٤ُٜٓٝٞىب          
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اُزٞى٣ؼ٤ىىخ اُزىى٢ ؿِجىىذ هل٣زٜىىب ايٍىىزٜر٤ًخ ػِىى٠ هل٣زٜىىب ايٍىىزضٔبه٣خ اٝ هل٣زٜىىب كىى٢ رؼظىى٤ْ ايٗزىىبط ٝاٌُلب٣ىىخ     
)ايٍزٜر٢ً اٝ اُزخـ٢ِ٤( اُؼىب٢ُ ٤َُِبٍىخ أُب٤ُىخ طىٞاٍ اَُى٘ٞاد اُضٔىبٕ أُبضى٤خ         ايٗلبه٢و كأيكا  الإٗزبع٤خ

عب  ٓزرىٓب ٓغ ا زلاك اؽبك٣خ اهز بك ٝاٗؾَبه َٓبٛٔخ اُو بػبد ايٗزبع٤خ ايفوٟ فبهط اُو بع اُ٘ل ٢ ك٢ 
 بهخ ايٗزبع٤خ أُبك٣خ ٓبىاُىذ ػ٘ىل اُ٘و ىخ اُىل٤ٗب كى٢      ر٣ٌٖٞ اُ٘برظ أُؾ٢ِ ايعٔب٢ُ ة ٝإ ا١ اضبكبد كؼ٤ِخ ُِ

ب ق اُؾ٤ٌٓٞىخ ث٤َبٍىبد رخىـ٤َ رٍٞىؼ٤خ     مو كى٢ ٝهىذ اٗلىوك ك٤ىٚ ه ىبع اُٞظى      اِؼىو اُزبه٣ـ ايهز ىبك١ اُؾىل٣ش ُ  
  ٓ و ٝإ رِىي  الإعٔىب٢ُ ٓزٍٞى  كفىَ اُلىوك ٓىٖ اُ٘ىبرظ أُؾِى٢       ورجبرٜىب كى٢ ٓزٍٞى برٜب اَُى٣ٞ٘خ     كبهىذ اعٞهٛىب ٝ

% ٓىٖ  60كٕٝ اٗو ىبع ث٘ؾىٞ   خ ػٖ اٍزٔواه كىوص اُؼٔىَ كى٢ اُؼىوام     َٓاُٝ ثؾن َٓذاُٞظب ق اُؾ٤ٌٓٞخ ا
ٕ    اعٔىب٢ُ   رىىٞاكو اُلىىوص أُزبؽىىخ كى٢ ايهز ىىبك اُىىٞط٢٘ ٝثَٔىزٟٞ ٣ـِىىت ػ٤ِىىٚ اٗقلىبض ايٗزبع٤ىىخ اٝ ؽزىى٠ كٝ
 ػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ ًٜٞٗىب ٓضِىذ صىٞهح ٓىٖ صىٞه      ةاُؼبطِخ ٝإ فِن اُٞظ٤لخ و ثبُ٘خبص ايٗزبع٢ اُؾو٤و٢  اهرجبص

ٓٞاطٖ ٖٓ رِي أُٞاىٗخ ة اي ٤ِٕٓٞ  25ػ٠ِ ٌٍبٕ اُجرك ٝاٗزلبع اًضو ٖٓ ٝرٞى٣ؼٚ اػبكح صٔبه اُو٣غ اُ٘ل ٢ 
اُىن١ ػِٔىذ   ٝ ايٍىزوواه ايهز ىبك١   ٌٓ٘ٞٗىبد ٝاٛىلاف  اٌُض٤ىو ٓىٖ    ٛلهد  إ ٤ٍبٍبد اُزخـ٤َ ؿ٤و أُ٘زظ هل

اُقىبهع٢   (ٝايكفىبه )٢ ػب٢ُ ُرٍىزٜرى  ُٔ ِؾخ اٗٔٞمط رٞى٣ؼ اٗزٜذا٤َُبٍخ اُ٘ول٣خ ػ٤ِٚ َُ٘ٞاد ط٣ِٞخ ٝ
     ٍ ػِى٠   كؾ ىخ ايٍىزضٔبه اُؾٌى٢ٓٞ ُِ٘ىبرظ أُؾِى٢ ايعٔىب٢ُ       اُىٞط٢٘ و  ػ٠ِ ؽَىبة اُزىواًْ اُلؼِى٢ ُىوأً أُىب

% ٝٛى٢ َٗىجخ رؾَى٘ذ ًض٤ىوا اي إ اُو ىبع اُؾٌى٢ٓٞ ٓىبىاٍ ٣ٜى٤ٖٔ ػِى٠          10 ٟرزؼىل  ٍج٤َ أُضىبٍة ٓبىاُىذ ي  
ِٚ ثزؾ٣ٞىَ صٔىبه          % ٖٓ ٓوب٤ُل مُي اُ٘برظ ٓٔب عؼَ ا80 َُىٞم اُٞط٤٘ىخ رؾىب٢ً ايٗٔىٞمط اُؾٌى٢ٓٞ كى٢ ر ىوكبر

اُلب ض ايهز ىبك١ أٌُٔىٖ ٝأَُىاٍٝ ػىٖ رؾو٣ىي ايٍىزضٔبه اُى٠ كىب ض اهز ىبك١ كؼِى٢ ٓزغىٚ ٗؾىٞ اُقىبهط              
ُِزىواًْ اُؼواهى٢    ٝي٤ٍٔب ك٢ ثِىلإ أُغٔٞػىخ اُزغبه٣ىخ أُغىبٝهح ُِؼىوام ٝاُزى٢ فِوىذ )ؽبضى٘بد اٍىزو بة(         

  اُقبهع٢ و
اضلذ ا٤َُبٍخ اُ٘ول٣خ ٝٗغبؽبرٜب ك٢ رٞك٤و ٓؼليد اٍزوواه كى٢ أَُىزٟٞ اُؼىبّ ُاٍىؼبه     كول  ٝثٜنا

كٕٝ إ ٣زىوى   ٝرو٣ٞىخ ايعىو اُؾو٤وى٢    كفر كؼ٤ِبق ؿ٤و ٓ٘ظٞه ػ٠ِ ايعىو ايٍى٢ٔ  ٝرٔبٍي هٞح اُل٣٘به اُؼواه٢ 
 ىغغ ايٍىزوواه   ة ًٔىب   اُؾو٤وى٢  اصوا ػ٠ِ ايٗزبع٤خ ثَجت ؿ٤بة ٤ٍبٍبد اٗزبط ٝاٍزضٔبه ٝاضؾخ ك٢ اُو ىبع  

 ٌُٝىٖ ُاٍىق   positive externalitiesػِى٠ ر٤ُٞىل ٓىلفرد فبهع٤ىخ ا٣غبث٤ىخ      ٤َُِبٍخ اُ٘ول٣ىخ   اَُؼو١
ُٚ ك٢ اُجوآظ ٝا٤َُبٍبد ايعو٣خ   اٍىزقلٓذ ة ثىَ  أُ٘زغىخ  اكٓغذ ك٢ َٓبه ُْ ٣خغغ ػ٠ِ اُ٘ٔٞ اٝ ٣َزلبك ٓ٘

ٜ٘ظ ر٤ٔ٘ىخ ػِٔى٢ عىبمة    وًٞك ايهز بك١ كٝٗٔب رلؼ٤ِٜب ك٢ ٓاُ ٢ َٓبه ػب٢ُكُزيط ايٍزوواه اُ٘ول١ ٗغبؽبد 
ٞع ايهز ىبك١ آَى٠ اهز ىبكٗب    و ٝثٜىنا ٝٓىغ ايؽبك٣ىخ اُخىل٣لح ٝضىؼق اُز٘ى       اُؾو٤وى٢  لفَُرٍزضٔبه ُٝٓٞىل ُِى  

 adjusted)ا٤ٌُٔلىىخ( ٓىىٖ اهىىٟٞ ايهز ىىبكاد كىى٢ اُؼىىبُْ اُزىى٢ رزغَىىل ك٤ىىٚ ٓلبههىىخ ايىكٛىىبه ا٤ٌُ٘ي٣ىىخ ٝاؽىل  
paradox of thrift      ٝرؼىبظْ  ة ؽ٤ش اُوؿجخ ك٢ ايٍزٜرى )اُقبهع٢( ػ٠ِ ؽَىبة رىلٛٞه أُ٘ىزظ أُؾِى٢

اٝ اَُى٤ُٞخ اُلب ضىخ ُىلٟ ايكىواك ٝأُ ىبهف ٝاُزى٢ عَىلد        اُوؿجخ ك٢ ايكفبه )اُقبهع٢( اٝ رؼظى٤ْ ايًز٘ىبى   
اُلاف٤ِىخ ُزؼجىوإ   ٓؼبق كغٞر٤ٖ هًٞك٣ز٤ٖ  عب رب ثٔضبثخ رؾىٞص ٓىٖ ٓقىبطو ايىاؽىخ اُقبهع٤ىخ ٝٓقىبطو ايىاؽىخ        

ثؾن ػٖ ٓلبههخ ايىكٛبه ا٤ٌُٔلخ ؽ٤ش روض٢ اُوؿجخ ك٢ ايكفبه اُقبهع٢ ٝاُوؿجىخ كى٢ ايٍىزٜرى اُقىبهع٢     
ِٚ ُوب  اعٞه ؽو٤و٤خ ػب٤ُخ ا٠ُ رلٛٞه ايٍىزضٔبه ٝر٤ُٞىل    ؽبُىخ  ػ٠ِ ؽَبة رل٢ٗ ايٗزبط أُؾ٢ِ ٝرلٛٞه اٗزبع٤ز

اهرلبع ٗوبص ايٗزخىبه ثى٤ٖ   ٢ٛٝ ب اُلغٞر٤ٖ ا١ كغٞح اُلب لح )ثٜٔب رٌِٔ ككؼذٝاٍؼٚ ٖٓ ايٍز٘ياف ايهز بك١ 
اُلب لح اُلا ٘خ ٝأُل٣٘خ رؾذ طب ِخ اُزؾٌَ اُؼب٢ُ ُِٔٞعٞكاد أُ وك٤خ ٓوبهٗخ ثبُٔ ِٞثبد أُ ىوك٤خ رؾىذ   
 رأص٤و ايىاؽخ اُقبهع٤خ ُِٔقبطو( ك٢ ؽ٤ٖ ٓضِذ كغٞح ايعىٞه اُؾو٤و٤ىخ / ايٗزبع٤ىخ )ا١ رؼىبظْ ايعىو اُؾو٤وى٢      

ٝاُزؾٞص ثَٔزٟٞ اعٞه روزوة ٖٓ أُلكٞػبد ايعو٣خ ك٢ ايٍٞام اُ٘ب ىئخ ماد  اُ٘ول١ ثلؼَ ٗزب ظ ايٍزوواه 
ِٚ ثخىٌَ ي٣زلىن ٓىغ رؼظى٤ْ ايعى      اُ بكهاد اُز٘بك٤َخ ا٠ُ اُجرك ٓغ رل٢ٗ اٗزبع٤خ أُ٘زظ  وأُؾ٢ِ ٝاهرلبع رٌب٤ُل

قِىىن ث٤ئىىخ  ثا٤َُبٍىىخ اُ٘ول٣ىىخ كىى٢ ايٍىىزوواه   جىىلي ٓىىٖ إ رَىىزقلّ ٗغبؽىىبد   كٝػِىى٠ ٛىىنا ايٍىىبً   و (اُؾو٤وىى٢
ػ٤ٖ أُىىب٢ُ ٝاُؾو٤وىى٢ ٓىىٖ عبٗىىت اُو ىىباٍىىزؼِٔذ رِىىي اُ٘زىىب ظ ٝٗغبؽبرٜىىب اي اٜٗىىب اٍىىزضٔبه٣خ ٓٞار٤ىىخ ُِز٤ٔ٘ىىخ ة 

 ىىبك  ىىل٣ل ٓلبههىىخ ايىكٛىىبه ا٤ٌُٔلىىخ كىى٢ اهزرؾوىىن يعىىٞه/ ايٗزبع٤ىىخ ثٔىىب ٣اًىىل ٝكغىىٞح اُلب ىىلح ا ُزؼ٤ٔىىن كغىىٞح
   ٞ ك اُو ىىبع اُ٘ل ى٢ ػىىب٢ُ اُزٞى٣ىغ يؿىواض ايٍىىزٜرى اُقىبهع٢ ػِىى٠ ؽَىبة أُ٘ىىزظ      هايؽبك٣ىخ ٣ؼزٔىل ػِىى٠ ٓى

رىىٞاكو اُوىىلهح اٝ ا٤َُبٍىىخ  أُؼ ىىَ كٕٝ ٝ (ٍىىٞا  اُقىىبهع٢ اٝ اُىىلاف٢ِ ) أُوؿىىٞة ة ٝ ىىل٣ل ايكفىىبه أُؾِىى٢
ِٚ ك٢ رؼظ٤ْ اُ٘ٔٞ ايهز بك١ ٝايٍزضٔبه ًأٍبً ُنُي اُ٘ٔٞ ة ثَ ػ٠ِ اُؼٌٌ اصجؼ اأُر ٔخ ػ٠ِ  ُ٘ٔٞمط ىع

ُِ  ُِ٘خبص ايهز بك١ اقُٓٞلايهز بك١ اُؼواه٢ اُواٖٛ  ٝٛىٞ ٓىب٣ٌٖٔ   اٍىزٜرًب ٝاكفىبهاق   ؾىلٝك  اَُبُت اٝ اُؼىبثو 
ِٚ ثٔوض اُؼوام ايهز بك١  ةً٘ب٣خ ػٖ أُوض اُُٜٞ٘ل١ ك٢  Iraqi economic diseaseإ ٗ ِن ػ٤ِ

 ايهز بك و
كى٢   tightenٗزٜبط ٤ٍبٍخ ٗول٣خ ٓزخىلكح  ث٤ٖ ا trade offٝث٘ب  ػ٠ِ ٓبرولّ ة ٗغل صٔخ ٓوب٣ضخ 

ايؽبك٣ىخ ٤ٍٝبٍىخ    ػجو ٗٔٞمط اهز ىبك١  ىل٣ل   ٓٞاعٜخ ايٗخ خ اُزضق٤ٔخ اُز٢ رغنهد ك٢ ايهز بك اُؼواه٢ 
ة هبكد ك٢ ايؽٞاٍ ًبكخ ُٝاٍىق اُخىل٣ل اُى٠ ثِىٞهح ؽبُىخ      اهز بك٣خ هػ٣ٞخ اٍزٜر٤ًخ ك٢ اُزخـ٤َ ٝاُزؼ٣ٞض 

اُلاف٤ِخ ُىلٟ اُو ىبع أُ ىوك٢ اٝ أُىب٢ُ ٓضِزىٚ كغىٞح اُلب ىلحو كى٢          ىاؽخاي ٖٓ ٓقبطو  hedgeٖٓ اُزؾٞص 
كى٢ رؼظى٤ْ ايعىو ٝايعىو اُؾو٤وى٢ ٓوبثىَ       ُلٟ اُو بع اُؾو٤و٢ ايِٛى٢   hedgeؽ٤ٖ رجِٞهد ؽبُخ ٖٓ اُزؾٞص 
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ؼبكٛىب  ٝاثزٖٓ فرٍ اُؼَٔ ك٢ ه بػبد اُزغبهح اُقبهع٤ىخ ايٍىزٜر٤ًخ ٝ اُقىلٓبد أُرىٓىخ ُٜىب      رل٢ٗ ايٗزبع٤خ 
         ُٚ ( اٝ ًأكفىبهاد فبهع٤ىخ    )ػٖ اُ٘خبص ايٗزىبع٢ اُؾو٤وى٢و ٝإ اُلىب ض اٌُىبٖٓ ُِو ىبع اُقىبص هىل ٝعىل طو٣وى

٣زْ اهواضىٜب اي ثٌِلىخ ػب٤ُىخ رٔضِٜىب اُلب ىلح أَُىزٞكبح ػِى٠ اُوىوٝض اُ٘ول٣ىخ ُوىب  اٗقلبضىٜب             آٞاٍ ٓؼ ِخ ي
ٍ  ػ٠ِ اُٞكا غ اُ٘ول٣خ  اٝ أُٞعىٞكاد أُ ىوك٤خ ٓوبهٗىخ ثبُٔ ِٞثىبد اٝ      ة ٝكوبق ُؾَب٤ٍخ أُقبطو ػِى٠ ايصىٞ
ثؼىىل  ٓوؽِىىخ ٓىىب اُؼىى٤ش ػِىى٠ ٓلبههىىخ ايىكٛىىبه  كىى٢    اَُىىٞمٝاٍىىزٔود  و)اُلغٞح اُ٘ول٣ىىخ(اُق ىىّٞ أُ ىىوك٤خ 

ٔ  خةُؾوًىخ اُز٤ٔ٘   accommodativeايٍىزوواه اُ٘وىل١ ٝارجىبع ٤ٍبٍىخ ٗول٣ىخ ِٓج٤ىخ         بٕ ايٍىزوواه ثؼىل ضى
اُو٣ىغ  بٍخ أُب٤ُخ ػِى٠ اَُىٞم ٝٛى٢ ا٤َُبٍىخ أَُىزؾٞمح ػِى٠ ٓىٞاهك        ٝاٗقلبض اُزضقْ ثَجت رأص٤واد ا٤َُ

ِٚ اُزٞى٣ؼ٤خ / ػٖ اؽبك٣خ اُ٘ل ٢ ٝرٞى٣ؼٜب ٝاُز٢ ػجود  اُوػ٣ٞخو ايهز بك ٝرٞعٜبر
) ٝٛىٞ ايٍىزوواه   إ ايٍزلبكح ٖٓ صٔبه ٗغبػ ا٤َُبٍخ اُ٘ول٣خ ك٢ كىوض ايٍىزوواه    ٣ِؾظ ُٔب رولّ ة

ثؼىل أُىوٝه ثٔ ىبػت اُزضىقْ اُغىبٓؼ ٝاُزىلٛٞه        اًضو ٖٓ ػول٣ٖ ٖٓ اُيٖٓ اُن١ ؽوٓذ ٓ٘ٚ اُجرك ػ٠ِ ٓلٟ
روزضىى٢ ا٤ُىىّٞ زػىىبكح ٛ٘لٍىىخ ا٤َُبٍىىخ ايهز ىىبك٣خ يٍىى٤ٔب ا٤َُبٍىىبد أَُىىاُٝخ ػىىٖ اُوًىىٞك          ايهز ىىبك١ ( 

ػجىو   اُزى٢ ي٣ٌٔىٖ ُِو ىبع اُقىبهع٢    ٝاُو بػىبد ػب٤ُىخ ايٗزبع٤ىخ    رؾو٣ىي   ػجو ايٍزضٔبه١ ك٢ اُو بع اُؾو٤و٢ 
هصىى٤٘خ ٔىىبه رق ىى٤  ا٣ُٞٝىىبد اُز٤ٔ٘ىىخ ٝر٘ل٤ىىن ٤ٍبٍىىبد اػ ة ٓٔىىب ٣ؼ٘ىى٢ زػىىبكح ٓ٘بكَىىزٜب ٍىخ اُجىىبة أُلزىىٞػ ٤ٍب

ٖ  ٝاُلفٍٞ ك٢ ٓغبيد رَز ٤غ عنة هٞح اُؼَٔ ٝاُز ل١ ُِج بُىخ ٝرلؼ٤ىَ ايكفىبهاد    طو٣ىن ر٤ُٞىل ا٤ٌُبٗىبد     ػى
 و اُخوًبد أَُبٛٔخ اُؾ٤ٌٓٞخ اي٤ِٛخ أُخزوًخ (اُقبُوخ َُِٞمة ا١ )

ٕ ثؼج  ٤ٍبٍىخ  رج٘ى٢   روىغ ػِى٠  ٓىٖ ٓلبههىخ ايىكٛىبه ة     ُِقىوٝط  أَُىا٤ُٝخ ايٍبٍى٤خ    بهح افوٟ ة كىأ
ٝيٍى٤ٔب أُخىوٝػبد اٌُجىوٟ ٝثخىٌَ      ؽىبيق  ٓؾوًىخ ُِؼغِىخ ايهز ىبك٣خ    ر٤ُٞىل اٍىزضٔبهاد  هبكهح ػ٠ِ  اهز بك٣خ

فِىىن ٍىىٞم ٝط٤٘ىىخ   ٝفىىبص ٓخىىبه٣غ اُج٤٘ىىخ اُزؾز٤ىىخ ٝأُخىىبه٣غ ايٍىىزوار٤غ٤خ اُؼىىبثوح ُِٔؾبكظىىبد ٝايهىىب٤ُْ       
 ثىى٤ٖ اُؾٌٞٓىىخ ٝٝاضىىؾخ ٝصىىو٣ؾخ ٝاَٗىى٤بث٤خ ثأٌٓبٜٗىىب رؾو٣ىىي هىىٞح اُؼٔىىَ ٓىىٖ ٓغىىبٍ اُىى٠ ٓغىىبٍ افىىو ثخىىواًخ 

 و  اُٞط٢٘ الإػٔبٍه بع  ٝااَُٞم 
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Adjusted Paradox of Thrift: 
Two Risk Gaps Analysis and monetary policy 
First Gap :  
 Risk Crowding out (X)  
Or (Bank s Loan Interest      Risk x Elasticity) 
  X  = d Log R / d Log Risk x     ≥<1 
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 Tightened Monetary Policy X ≥ 1 
 Accommodative Monetary Policy X ≤ 1 
 R= interest on Banks Loan  
 Risk x = Policy interest Rate 

Second Gap: 
 Risk Crowding in (y) 

or Real Wage / productivity Hedge Gap 
or Real Wage /productivity     Risk  Elasticity(y) 
  

 
 W = Real Wage  
 Productivity = given 
 Risk y = Iraqi Dinar depreciation / appreciation  
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 وووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو

 وووووووووووووووووووووووو

Low inflation Combined 

with accommodative   

monetary policy  
High inflation Combined 

with tightened monetary 

policy  

y ≥ 1 

y ≤ 1 


