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   :االإلخص

يي واخضة مً أهبر الهؼاث االإالُت  قهض اللُإ الظي سجل بٗض ػلؼاٌ الأػمت االإالُت الٗاالإُت  الؤعجضاصًت، االإهغفي الأمغٍ

سُا له جأزحراث واؾٗت  Silicon Valley (SVB) نهُاع بىًئ ئلى أصث هاجه الهؼة، 2008 ٖام  جاعٍ
ً
، حٗض هظه الأػمت االإهغفُت خضزا

 Silicon اع بىًتهضف هظه الضعاؾت ئلى جدلُل أهم  أؾباب انهُ.ومسخلفت الجىاهب ٖلى الىٓام االإالي والاكخهاص الٗالمي

Valley ت، بالإيافت ئلى هظا ، واؾخٗغاى الخضاُٖاث الاكخهاصًت واالإالُت للأػمت، وملاعهتها بخضاُٖاث أػمت الغهىن الٗلاعٍ

 هىاكل الخلىٌ الخىُٓمُت والؤنلاخاث االإلترخت لًمان ئؾخلغاع الىٓام االإالي وججىب خضور أػماث ممازلت في االإؿخلبل .  

 .أػمت الغهً الٗلاعي – Silicon Valley (SVB) بىً ؾُلُيىن فالي   –الأػمت االإهغفُت  –الأػماث االإالُت : اليلماث االإفخاحيت

Abstract:  
The American banking sector witnessed one of the largest financial shocks after the earthquake of 

the global financial crisis in 2008, which caused the collapse of Silicon Valley Bank (SVB). This banking 
crisis is a historical event with wide and various impacts on the financial system and the global 
economy.This study aims to analyze the most important reasons for the collapse of Silicon Valley Bank, 
review the economic and financial repercussions of the crisis, and compare them to the repercussions of the 
mortgage crisis. In addition to this, we discuss regulatory solutions and proposed reforms to ensure the 
stability of the financial system and avoid similar crises in the future. 

Key Words : financial crises - banking crisis - Silicon Valley Bank (SVB) - mortgage crisis  
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 االإلذمت : .1

يي ؾلؿلت مً الأػماث للض  ، 2008بٗض الأػمت االإالُت الٗاالإُت في ٖام و الهضماث االإخخالُت سجل الىي٘ الاكخهاصي الأمغٍ

وأزغث بكيل مباقغ ٖلى االإإؾؿاث االإالُت واالإهغفُت، مما أصي  ،ٖلى قيل هؼاث اعجضاصًت أنابذ البيُت الخدخُت للىٓام االإالي

مضي  زخباع للضعة الىٓام االإالي ٖلىئبمثابت الهؼاث و الخىجغاث االإالُت نهُاع بٌٗ أهبر البىىن والكغواث االإالُت. واهذ هظه ئئلى 

 .الهضماث الاكخهاصًت مسخلف أمام للهمىص كضعجه

باهسفاى خاص ٖلى وحه الخهىم  يُغاب الكضًض في الأؾىاق االإالُت، جدؿم خالت مً الؤ  ٖلى أنهاالأػمت االإالُت حٗغف 

، واهىماف  كخهاصي واؾ٘ الىُاق. جدضر الأػماث االإالُت هدُجت لتراهم ٖىامل مخٗضصة مثل الؤفغاٍ في ئفي أؾٗاع الأنىٌ

، وؾىء الؤصاعة االإالُت، وهلو الثلت بح  .ن االإؿدثمغًٍالاكتراى، والخطخم في أؾٗاع الأنىٌ

في الىلاًاث االإخدضة بؿبب الفكل في ؾضاص  خضزذمً أبغػ الأػماث االإالُت الخضًثت، أػمت الغهً الٗلاعي، التي ئن 

ت ٖالُت االإساَغ،  تنهُاع ئئلى  بضوعه أصيالظي اللغوى الٗلاعٍ هدكاع الأػمت ئلى الأؾىاق ئمً االإإؾؿاث االإالُت الىبحرة و  مجمىٖ

م ا الٗاالإُت (، خُث ٖاهذ صوٌ مثل الُىهان مً اعجفإ 2012-2010. جلتها أػمت الضًىن الؿُاصًت في مىُلت الُىعو )لٗضوي ًٖ َغٍ

ضم اللضعة ٖلى ؾضاص الضًىن، مما هضص   .وواص أن ًلض ي ٖلى ٖملت الُىعو جداص الأوعوبيؾخلغاع الؤئالضًً الٗام وٖ

هلي كخهاصًت ٖاالإُت، أصث ئلى جىكف الأوكُت الاكخهاصًت، وئغلاق ئأػمت  خضور ،  في2020في  19-حؿببذ حاةدت وىفُض

ت لضٖم  جىفُظ بغامج مالُت َاعةت ومؿخعجلت ؾخضعى ئ، مما قل قغاًحن الؤكخهاص الٗالمي مً الخيىماث والبىىن االإغهؼٍ

 ؾُاؾاث هلضًت غحر جللُضًت. جىفُظ كخهاص مً زلاٌالؤ

في الىلاًاث  (Silicon Valley Bank) نهُاع بىً واصي الؿُلُيىن ئت خضًثت م٘ ، قهض الٗالم أهبر أػمت مال2023ُفي ماعؽ  

ت مً الأؾباب والتي وان أهمها  االإخدضة، هدُجت  لِسجل بٗضها ؾىء الؤصاعة واالإساَغ االإغجبُت باللغوى الخىىىلىحُت. الإجمىٖ

االإدافٓت ٖلى  وؾبل االإساوف خىٌ هُفُت ، مما ػاص مFirst Republicً وبىً Signature نهُاعاث أزغي مثل بىًئ مباقغة 

 .ؾخلغاع الىٓام االإالي مغة أزغي ئ

ت لخجىب وجسفُف آزاع الأػماث االإالُت  ؼ الىٓم االإالُت والؿُاؾاث الاختراػٍ هظه الأخضار جبرػ الخاحت االإؿخمغة لخٗؼٍ

ؼ الكفافُت  (FinTech) خىىىلىحُا االإالُتاالإؿخلبلُت. هما جٓهغ أهمُت الفٗالُت في ئصاعة االإإؾؿاث االإالُت والاؾخفاصة مً ال لخٗؼٍ

، واؾخٗغاى الخضاُٖاث Silicon Valley نهُاع بىًئجدلُل الأؾباب اليامىت وعاء  الىعكت البدثُت هظه  ؾىدىاوٌ فيوالىفاءة. 

ؾخلغاع ئكخهاصًت واالإالُت التي هخجذ ًٖ هظه الأػمت، بالإيافت ئلى مىاككت الخلىٌ الخىُٓمُت والؤنلاخاث االإلترخت لًمان الؤ

 و الؤؾخفاصة مً الخجاعب، ؾخسلام الضعوؽئ ،  بغُت2008م٘ مداولت ملاعهتها بالأػمت االإالُت الٗاالإُت الىٓام االإالي في االإؿخلبل. 

ؼ   .الأؾباب   مسخلف جدلُلبٗض فهم و االإالي  ؾخلغاع الىٓامئلخٗؼٍ

 ماهي أهم الٗىامل التي أصث ئلى ئنهُاع بىً:  إشياليت البحث Silicon Valley ،هم هلاٍ أو ماهي  وهُف جم جلُُض مساَغها 

 ؟ 2008الدكابه و الؤزخلاف بحن هاجه الأػمت االإهغفُت و الأػمت االإالُت الٗاالإُت                                 

 : تهذف دساظدىا هزه إلى : الهذف مً الذساظت 

 ٖلى كُاٖاث مُٗىت، فُه  االإبالغٖخماص الٗىامل التي أصث ئلى هظا الانهُاع، مثل يٗف ئصاعة االإساَغ، الؤ الأؾباب و  جدضًض

ضم الخىى   .٘ في الاؾدثماعاثَوٖ

 ت الأ فهم حل الأمً 2008الٗاالإُت الٗىامل م٘ جلً التي أصث ئلى الأػمت االإالُت الأؾباب و  ملاعهت هظه ٖمم للأؾباب الجظعٍ

  .للأػماث االإالُت

  ؾدباكُتصعاؾت أػمت بىً ؾُلُيىن فالي حؿلِ الًىء ٖلى أهمُت ئصاعة االإساَغ الؤ. 

 ٌجدضًض الضعوؽ االإؿخفاصة وجدؿحن ئصاعة االإساَغ في االإإؾؿاث االإالُت وؿعى ئلى ئحغاء االإلاعهت بحن الأػمخحن مً زلا. 

  ٌؿاٖض في فهم هُفُت جأزحر الأػماث االإالُت  والضًً الخيىمي،ػمت ٖلى الىمى الاكخهاصي، البُالت، الخطخم، الأ جدلُل جأزحر

 .ٖلى الاكخهاص الىلي

 غ ؾُاؾاث ٖلى ٌؿاٖض نىإ اللغاع  و االإلاعهت هظا الخدلُل  .كخهاصي وجمى٘ جىغاع الأػماثؾخلغاع الؤحٗؼػ الؤ هلضًت جُىٍ
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  : خماص ٖلى االإىهج الىنفي الخدلُلي في ئٖضاص هظه الضعاؾتاالإىهج االإخبع و طلً مً زلاٌ ونف وجدلُل الأخضار  ،جم اٖلؤ

لاعهتها  بالأػمت االإالُت مو  ،كخهاص الٗالميوالٗىامل التي أصث ئلى أػمت بىً واص الؿُليىن، وجلُُم الخأزحراث االإترجبت ٖليها ٖلى الؤ

 .الٗاالإُت

  اظت :  محاوس الذس 

 الأػمت االإالُت، االإفهىم، الأهىإ والأؾباب  .1

 .2008جدلُل أػمت بىً ؾُلُيىن فالي و ملاعهتها بالأػمت االإالُت الٗاالإُت  .2

 الأصمت االإاليت، االإفهوم، الأهواع والأظباب:  .1

ٌ ئحكهض الأػماث االإالُت  وحؿبب نٗىبت في ؾضاص الضًىن وهلو في الؿُىلت. ًخمحز الظٖغ  ،هسفايًا خاصًا في أؾٗاع الأنى

والهغوب مً البىىن بيىنهما ٖاملحن مغجبُحن بالأػمت االإالُت خُث ًلىم االإؿدثمغون ببُ٘ الأنىٌ أو سخب الأمىاٌ مً خؿاباث 

ا خالاث أزغي مثل اهفجاع فلاٖت ًً ا مً اهسفاى كُمتها. حكمل الأػمت االإالُت أً
ً
مالُت، أو انهُاع ؾىق الأوعاق  الخىفحر زىف

االإالُت، أو ٖضم كضعة الضولت ٖلى ؾضاص صًىنها الؿُاصًت، أو أػمت الٗملت. ًمىً أن جيىن الأػمت االإالُت مدهىعة في البىىن أو 

  (KENTON, 2024) جىدكغ في اكخهاص واخض أو في مىُلت مُٗىت أو جإزغ ٖلى الاكخهاصاث في حمُ٘ أهداء الٗالم.

 مفهوم الأصمت االإاليت :   .1.1

 :مً مىظوس بعض االإذاسط الاكخصادًت الشئيعيتمفهوم الأصمت  - أ

ضة لفهم أؾباب ئكخهاصًت ئلى أزغي  مضعؾت مًحٗغٍف الأػمت الاكخهاصًت ًسخلف  ، خُث جلضم ول مضعؾت هٓغة فغٍ

 :ٖلى الىدى الخالي وجأزحراث الأػماث الاكخهاصًت

 بؿبب جضزل الخيىماث في االإضعؾت الىلاؾُىُت أن الأػماث الؤجغي  :الىلاظيىيتاالإذسظت  .1
ً
كخهاصًت جيكأ أؾاؾا

أن الأؾىاق جخمخ٘ بلضعة طاجُت ٖلى الخىاػن وأن جضزل الخيىمت ٌٗىق هظه  بدُث أن عواص هاجه االإضعؾت ٌٗخلضون الأؾىاق. 

 (Smith A. , 1776) الٗملُت الُبُُٗت للخٗضًل الاكخهاصي

ت .2 ت و الت جغي  :االإذسظت الىينزً أؾؿها حىن ماًىاعص هُجز، أن الأػماث الاكخهاصًت جيخج ًٖ هلو في  ياالإضعؾت الىُجزً

 لهظه االإضعؾت، ًمىً أن جإصي الخللباث في الؤهفاق الخام، زانت الؤ 
ً
ػصهاع ؾدثماعاث، ئلى صوعاث مً الؤ الُلب الىلي. وفلا

جضزل الخيىمت مً زلاٌ الؿُاؾاث االإالُت الًغوعي حضا  مً ؾخلغاع الاكخهاصيالؤ  ه و مً أحل أن ًخدلملظا، فاه والىؿاص.

 (Keynes, 1936)والىلضًت 

ضمان، ٖىضما جخجاوػ الؿُاؾاث مىٓىع مً  الأػماث جيكأ :االإذسظت الىلذًت .3 االإضعؾت الىلضًت،التي كاصها مُلخىن فغٍ

اث االإثلى،   (Friedman, 1968) هىمافالخطخم أو الؤ  حسجُل خالت مً ئلى الأمغ الظي ًإصي بضوعهالىلضًت الخيىمُت االإؿخىٍ

االإضعؾت االإاعهؿُت أن الأػماث الاكخهاصًت هي حؼء لا ًخجؼأ مً الىٓام الغأؾمالي هفؿه. جغي   :االإذسظت االإاسهعيت .4

صوعاث خخما ئلى الأػماث جيخج ًٖ الخىاكًاث الضازلُت في الغأؾمالُت، مثل فاةٌ الؤهخاج واهسفاى مٗضلاث الغبذ، مما ًإصي 

 (Marx, 1867) مخىغعة مً الأػماث

ت ٖلىبكيل ٖام  مضعؾت الاكخهاص الؿلىوي جغهؼ   :سظت الاكخصاد العلوويمذ .5 الٗىامل الىفؿُت  مً مجمىٖ

ً جيكأ الأػماثجغي هظه االإضعؾت أن والؿلىهُت همؿبباث للأػماث.  الإبالغت في وا ،بؿبب الؿلىن غحر الٗللاوي للمؿدثمغٍ

  (Akerlof & Shiller, 2009)  الخلُُماث االإالُت أو الظٖغ الجماعي

 : الأمشييي في الاكخصاد خبراء و باحثينحعشيف الأصمت االإاليت مً وحهت هظش  -ب 

 : (Reinhart & Kenneth, 2009) حعشيف واسمً ساًنهاسث وهيىيث سوغوف  .1

ت البىً الضوليواعمً عاًنهاعث ٌٗغف ول مً  هبحر  وهُىِث عوغىف ،الىاةب الأوٌ للغةِـ وعةِؿت الخبراء الاكخهاصًحن بمجمىٖ

ىُت لًغىٍ  ٖلى أنهازبراء الاكخهاص لضي نىضوق الىلض الضولي ؾابلا الأػماث االإالُت  خالاث جخٗغى فيها الىٓم االإالُت الىَ

كخهاصي. هسفاى في الؤهخاج الؤئعجفإ هبحر في البُالت، و ئُت، سفاى خاص في اللُم الىلضًت للأنىٌ االإالهئقضًضة جإصي ئلى 

ت مً الأهىإ مثل أػماث الٗملاث، وأػماث الضًىن الؿُاصًت، والأػماث االإهغفُت  .الأػماث االإالُت حكمل مجمىٖ



 إبشاهيم بوسهان، بً عامش عثماوي                                                          

 4  

 :(Minsky, 1986) حعشيف هيمان مييعيي   .2

يي  اصة ، ناخب فغيُت ٖضم الؤؾخلغاع االإالي، مُيؿييهُمان ًىٓغ الؤكخهاصي الأمغٍ ئلى الأػماث االإالُت هدالاث هاججت ًٖ ػٍ

اث الضًىن واالإساَغ االإالُت، مما ًإصي ئلى  هسفاى مفاجئ في اللُم الؿىكُت للأنىٌ االإالُت. ئهفجاع فلاٖاث الأنىٌ و ئمؿخىٍ

الاكخهاصي التي جإصي ئلى جغاهم االإساَغ االإالُت والخىؾ٘ في  ًىضر مُيؿيي أن الأػماث االإالُت جدب٘ ٖاصة فتراث مً الاؾخلغاع 

الضًىن زلاٌ الأوكاث االإؼصهغة  للكغواث ئلى ما ًفىق خاحتها اللاػمت لؿضاص الخضفم الىلضي ػصًاصئأن » أوضر مُيؿيي .ةخمانالؤ 

ىضما جخجاوػ الضًىن ما ًمىً للملتريحن ؾضاصه مً زلاٌ ٖاةضاتهم االإالُت، ؾخدكيل أػمت مالُت«وفغة َاتكت»ؾِكيل    « ، وٖ

 :(Stiglitz, 2002) حعشيف حوصيف ظديجليتز    .3

يي، ئٌٗغف حىػٍف ؾدُجلُتز  ت  2001ٗام لكخهاص ٖلى حاةؼة هىبل في الؤ خانلكخهاصي وأواصًمي أمغٍ بفًل ئؾهاماجه الىٓغٍ

حن الجضص، الأػماث االإالُت بأنها خالاث مً الؤو االإخمحزة.  ٗض مً الغواص في جُاع الىُجزً نهُاع الكامل للىٓام االإالي هاججت ًٖ َُ

الخيىمُت. ًإهض ؾدُجلُتز ٖلى أهمُت الضوع الظي جلٗبه االإإؾؿاث االإالُت والخىُٓماث الخفاٖلاث بحن الأؾىاق االإالُت والؿُاؾاث 

 .الخيىمُت في الخض مً الأػماث االإالُت ومىٗها

 :(Bernanke, 2000) حعشيف بً بشهاهيي  .4

أن الأػماث االإالُت هي خالاث مً  و الخاةؼ ٖلى حاةؼة هىبل في الؤكخهاص عةِـ مجلـ الاخخُاَي الفُضعالي الؿابم ًغي بً بغهاهيي

ً واالإلغيحن. ًغهؼ الؤ ٘ في الأؾٗاع والأنىٌ االإالُت، مما ًإصي ئلى زؿاةغ هبحرة في الثروة وفلضان الثلت بحن االإؿدثمغٍ نهُاع الؿغَ

 .ي الؿُاؾاث الىلضًت في وكىء وجفاكم الأػماث االإالُتبغهاهيي ٖلى الضوع الظي جلٗبه الخضفلاث االإالُت الضولُت والخغحراث ف

 :(Claessens & M, 2013)أهواع الأصماث االإاليت :   2.1

مىً جهيُفها بكيل عةِس ي ئلى أعبٗت أهىإ عةِؿُت.  ت، وٍ ا مخىىٖ
ً
 وأهماَ

ً
جسخلف هظه الأػماث في كض جخسظ الأػماث االإالُت أقيالا

لت جهيُفها،  غٍ ُف الأمغ الظيأؾبابها وجأزحراتها وَ   مىاهج جدلُلُت مسخلفت لفهمها وجفؿحرها.  ٌؿخىحب جىْ

   : أصمت العملت 

هسفاى ئجإصي ئلى جسفٌُ كُمت الٗملت )أو  االإًاعبت،التيجدضر أػمت الٗملت ٖىضما ًخٗغى ؾٗغ الهغف لًغىٍ 

ٖلى الضفإ ًٖ الٗملت مً زلاٌ ئهفاق همُاث هبحرة مً الاخخُاَُاث الضولُت، أو عف٘ أؾٗاع الفاةضة خاص(، مما ًجبر الؿلُاث 

ا لخدضًضها وكُاؽ جأزحراتها ًُ  هم
ً

 جدلُلا
ً
 .بكيل خاص، أو فغى يىابِ ٖلى عأؽ االإاٌ. جخُلب هظه الأػماث ٖاصة

  : أصمت الخوكف االإفاجئ 

وٗياؽ ئ)وغالبًا غحر مخىك٘( في جضفلاث عأؽ االإاٌ الضولُت ئلى بلض مٗحن، أو  جخمحز أػمت الخىكف االإفاجئ باهسفاى هبحر  

ةخمان الخانت بظلً البلض. جيكأ هظه في فغوق الؤ  قضًضعجفإ ئخاص في الخضفلاث الغأؾمالُت الؤحمالُت، ًدضر بالتزامً م٘ 

 مٗملًا لفهم الضًىامُ
ً
 .اث االإغجبُت بالخضفلاث الغأؾمالُتىُالأػماث ٖاصة بؿبب الٗىامل الضولُت وجخُلب جدلُلا

  : أصمت الذًون الخاسحيت واالإحليت  

مىً أن جخسظ قيل أػمت  جدضر أػمت الضًىن الخاعحُت ٖىضما لا حؿخُُ٘ صولت زضمت صًىنها الخاعحُت أو جغفٌ طلً، وٍ

االإالُت الضازلُت، ؾىاء ًٖ  بالتزاماتهاصًىن ؾُاصًت أو زانت )أو وليهما(. أما أػمت الضًىن االإدلُت فخدضر ٖىضما لا جفي الضولت 

ا لفهم الضًىام ًُ  هىٖ
ً

ذ ًٖ الؿضاص، أو الخطخم أو ئيٗاف الٗملت. جخُلب هظه الأػماث جدلُلا م الخسلف الهغٍ ُاث االإالُت ُىَغٍ

 .والؿُاؾُت االإغجبُت بها

  : الأصمت االإصشفيت  

ا  ًُ إصي ئلى فكل الىٓام االإفلضان الثلت، الظٖغ و  للىصات٘ هدُجتجدضر الأػمت االإهغفُت ٖىضما جىاحه البىىن سخبًا حماٖ

االإهغفي بأهمله أو ًخُلب جضزل خيىمي واؾ٘ الىُاق لخلضًم الؿُىلت وصٖم عأؽ االإاٌ. جدؿم هظه الأػماث بهكاقت الىٓام 

 صكُلًا الإكاول الخيؿُم واالإساَغ الىٓامُت
ً
 .االإالي وجخُلب جدلُلا

 

 

 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%AF%D9%81%D9%82_%D9%86%D9%82%D8%AF%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%AF%D9%81%D9%82_%D9%86%D9%82%D8%AF%D9%8A
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 همورحا 2023ماسط أصمت بىً ظيليىون فالي  االإالي العاالإيتهذد إظخلشاس الىظام  هضاث إسجذادًت ، الأصماث االإصشفيت الحذًثت

 أظباب الأصماث االإاليت :  3.1 

 أصمت العملت:أظباب  -أولا  

   الؿُاؾاث االإالُت غحر االإؿخضامت، مثل العجؼ االإالي الىبحر أو الضًىن الخيىمُت االإغجفٗت، ئلى فلضان الثلت في ًمىً أن جإصي

 (Corsetti, Pesenti, & Roubini, 1999) .الٗملت وػٍاصة الًغِ ٖلى ؾىق الهغف الأحىبي

   لتزام غحر االإؿخضام بأؾٗاع نغف زابخت أو قبه زابخت ئلى أػماث، زانت ئطا لم ًىً لضي الخيىمت الؤًمىً أن ًإصي

 (Boskov, 2018) .اخخُاَُاث وافُت لضٖم الٗملت

  ىُت بكيل هبح ا لإ ًمىً للمًاعبحن أن ًدؿببىا في أػمت ٖملت ئطا كامىا ببُ٘ الٗملت الىَ ًٗ هسفاى كُمتها، مما ًسلم ر جىك

ىُت ا ئيافُت ٖلى الاخخُاَُاث الىَ
ً
 (Corsetti, Pesenti, & Roubini, 1999) .يغىَ

   هسفاى الثلت في الىٓام ئًمىً أن جترافم الأػماث االإهغفُت م٘ أػماث الٗملت، خُث جإصي مكاول اللُإ االإهغفي ئلى

 (Boskov, 2018) .ل ٖام وفي الٗملت بكيل زاماالإالي بكي

   ىُت، مما  والؤكخهاصيؾخلغاع الؿُاس ي ٖضم الؤ ًمىً أن ًإصي هغوب عأؽ االإاٌ  ًدؿبب فيئلى فلضان الثلت في الٗملت الىَ

 (Boskov, 2018) .وجغاح٘ كُمت الٗملت

   حن الغةِؿُحن، مً زلاٌ الأػماث الؤ ،صي ئلى أػماث ٖملتًمىً أن جإ كخهاصًت في البلضان الأزغي، وزانت الكغواء الخجاعٍ

اث  (Corsetti, Pesenti, & Roubini, 1999) .جللُل الُلب ٖلى ناصعاث البلض االإخًغع وػٍاصة الًغِ ٖلى محزان االإضفىٖ

 ًإصي ئلى فلضان  ، وكضالىلضًت ًجٗل مً الهٗب ٖلى الخيىمت الضفإ ًٖ ؾٗغ الهغف الثابذخخُاَاث هسفاى الؤ ئ

 (Boskov, 2018) .الثلت في الٗملت

 ض ض مً الًغِ ٖلى  مدؿببا بظلً فيكتراى عجفإ أؾٗاع الفاةضة مً جيالُف الؤئ ًمىً أن ًؼٍ هغوب عأؽ االإاٌ، مما ًؼٍ

 (Corsetti, Pesenti, & Roubini, 1999) .الٗملت

 أصمت الخوكف االإفاجئ:أظباب   - ثاهيا 

 جإصي ئلى هلو في الؿُىلت  أػمت مفاحئت  في، خىك٘ في جضفلاث عأؽ االإاٌ الضولُت ئلى البلضاالإىبحر وغحر الهسفاى الؤ  ًدؿبب

ل الًغوعي لإ   (Mendoza, 2010) .الؤكخهاص  ؾخلغاعوالخمىٍ

   ض مً جيلفت الؤئعجفإ فجاتي في فغوق الؤةخمان ًدضر ٖاصة إصيبالتزامً م٘ الأػماث الأزغي، ًؼٍ  كتراى بكيل هبحر وٍ

 (Benigno, Chen, Otrok, Rebucci, & Young, 2010) .ئلى يغىٍ مالُت هبحرة ٖلى االإلتريحن هظلً

 ال ٌ جإزغ بكيل هبحر ٖلى جضفلاث عأؽ االإاٌ ئلى البلضان الىامُت،  ،خغُحراث في أؾٗاع الفاةضة الٗاالإُت أو الفغوكاث ٖلى الأنى

 (Javier, G, & Mendoza, 2018) .مما ًإصي ئلى أػماث مفاحئت

   وكض ٌؿاهم في ؾخدلاق في اللُاٖاث االإالُت والكغواث ئلى جفاكم الأػمت، مىاُٖض الؤ ًإصي ٖضم الخىاػن في الٗملاث أو

ض مً قضةنهُاعاث مالُت ئ خضور ؼٍ  (Mendoza ،2010) .كخهاصًتالخىجغاث الؤ وٍ

 أصمت الذًون الخاسحيت واالإحليت:أظباب  - ثالثا

  ٖلى  جإزغ أػماث صًىن هبحرة،  ئلى ،الضولت ًٖ زضمت صًىنها الخاعحُت ًإصي عجؼ 
ً
ني و  الؤكخهاصؾلبا للل مً الثلت بحن جالىَ

ً  (.Broeck, Dabla-Norris, End, & Marinkov, 2020) .االإؿدثمغٍ

   ض مً الًغِ ٖلى الخيىمت للىفاء  بالإمخىإالتهضًض ًٖ الؤكغاى االإؿخلبلي ئطا جسلفذ الضولت ًٖ الؿضاص ًمىً أن ًؼٍ

 (Kose, Nagle, Ohnsorge, & Sugawara, 2020) .بالتزاماتها االإالُت، مما ًفاكم الأػمت

   الىلض الأحىبي بؿبب الٗلىباث  حظب و ئهدؿابٖضم اللضعة ٖلى 
ً
حن ًإزغ ؾلبا ت االإفغويت مً كبل الكغواء الخجاعٍ الخجاعٍ

 (Senadza, K, Fiagbe, & Quartey, 2018) .ٖلى كضعة الضولت ٖلى ؾضاص صًىنها الخاعحُت

   عجفإ ئٖىضما لا جفي الضولت بالتزاماتها االإالُت الضازلُت مً زلاٌ الخطخم أو ئيٗاف الٗملت، ًمىً أن ًإصي طلً ئلى

اث الضًىن االإدلُت وػٍاصة الًغِ االإالي  (Programme ،2022) .مؿخىٍ

 

 



 إبشاهيم بوسهان، بً عامش عثماوي                                                          

 6  

 الأصمت االإصشفيت:أظباب  -سابعا 

   نهُاع مهغفي، خُث ًهبذ ئحٗغى البىىن للسخب الجماعي مً كبل االإىصٖحن بؿبب فلضان الثلت ئلى ًمىً أن ًإصي

 (Blankson, Amewu, B, & Anarfo, 2020) .البىً غحر كاصع ٖلى جلبُت َلباث السخب الفىعٍت مً االإىصٖحن

  ض مً هكاقتها، زانت كتراى الأمىاٌ ٖلى االإضي ئٖخماص البىىن ٖلى ئ ل ًؼٍ اللهحر بِىما جلىم باكغايها ٖلى االإضي الُىٍ

ل صًىنها اللهحرة الأحل  (V, Acharya, & Mora, 2020) .ئطا واحهذ مكاول في ئٖاصة جمىٍ

   ت ئلىجىدكغ أػمت مهغفُت قاملت هدُجت الىٓام االإهغفي بأهمله، مما ٌؿبب  أن جهل ئلى مكاول البىىن الفغصًت بؿغٖ

 (Broeck, Dabla-Norris, End, & Marinkov, 2020) .للترابِ الكضًض بحن البىىن

  لإ 
ً
ا خخىاء الأػماث االإهغفُت الخاحت ئلى جضزل خيىمي واؾ٘ الىُاق لخلضًم الؿُىلت وصٖم عأؽ االإاٌ ًمىً أن ًيىن يغوعٍ

 (Claessens, Kose, & Laeven, 2020) .الىٓام االإالينهُاع ئومى٘ 

  :عذوى الأصماث االإاليت في صمً العوالإت   - 4.1

كخهاصًت و الثىعة الؤكخهاص الٗالمي في ػمً الٗىالإت االإالُت. حٗخبر ٖضوي الأػماث االإالُت مً أبغػ الخدضًاث التي جىاحه الؤ

هخلاٌ الأػماث مً ؾىق ئلى آزغ أو مً بلض ئلى آزغ، بدُث جإصي ئلى جفاكم ئحٗغّف ٖضوي الأػماث االإالُت ٖلى أنها الغابٗت، 

 لٗل أهمها : الأويإ االإالُت في االإىاَم االإخأزغة. ًمىً ئعحإ الأؾباب الخلُلُت لهظه الٗضوي ئلى ٖضة ٖىامل مترابُت

 ىُت. هظا الخيامل ًجٗل الأػماث االإالُت  ًإصيكض  الخيامل االإتزاًض بحن الأؾىاق االإالُت ؼ الترابِ بحن الاكخهاصاث الىَ ئلى حٗؼٍ

ت مً ؾىق ئلى آزغ ٖبر كىىاث مخٗضصة مثل جضفلاث عأؽ االإاٌ، والخجاعة، والخىكٗاث الؿىكُت   (Forbes, 2013) جيخلل بؿغٖ

   ٗت في حؿهُل الخىىىلىحُا الخضًثت ووؾاةل الؤ حؿاهم بكيل هبحر هخلاٌ االإٗلىماث بحن الأؾىاق بكيل فىعي، ئجهاٌ الؿغَ

ض مً    .(Claessens & Forbes, 2013)  هدكاع الأػماث بكيل أؾغٕئخخمالُت ئمما ًؼٍ

  ت والىاقئت ٖلى خض ؾىاء الأػماث أهثر ٖضوي، خُث كض جإصي نضمت ججٗل الدكابهاث في الهُاول االإالُت بحن الضوٌ االإخلضم

 ,Kaminsky & Reinhart) في ؾىق واخضة ئلى جأزحر ممازل في ؾىق أزغي هدُجت للدكابه في الأهٓمت والؿُاؾاث االإالُت

2000).  

   في 
ً
 مهما

ً
ً صوعا  انػماث االإالُت. الخىكٗاث الؿلبُت والظٖغ االإالي ًمىً أن ًىدكغ هخلاٌ الأ ئًلٗب الؿلىن الىفس ي للمؿدثمغٍ

ً، مما ًضفٗهم ئلى سخب  هظا الفٗل  ؾدثماعاتهم مً الأؾىاق االإخأزغة وهللها ئلى أؾىاق أزغي، وبالخالي ًإصيئبحن االإؿدثمغٍ

  .(.Dornbusch, Park, & Claessens, 2000) هدكاع الأػمتئئلى 

  كخهاصاث الىبري، كخهاصًت ٖلى االإؿخىي الٗالمي، مثل الؿُاؾاث الىلضًت واالإالُت التي جخبىاها الؤالخىحهاث والؿُاؾاث الؤ

 ,Kindleberger & Aliber) ؾخلغاع االإالي الٗالمي، وحؿاهم في هلل الأػماث مً بلض ئلى آزغًمىً أن جإزغ بكيل هبحر ٖلى الؤ 

2011).   

ً التي ببٌٗ الأمثلتًمىً صٖم هظه الىلاٍ   مً أػمت الىؿاص الىبحر في زلازُيُاث اللغن الٗكغٍ
ً
هدكغث مً ئ، بضءا

 .Bernanke B)  بؿبب جغاح٘ الخجاعة الٗاالإُت وجضفلاث عأؽ االإاٌ ٖلى خض الؿىاء، الىلاًاث االإخدضة ئلى أوعوبا وباقي أهداء الٗالم

S., 1983) ت ٖام  بالأػمت الآؾُىٍ
ً
هخللذ مً جاًلاهض ئلى باقي صوٌ حىىب قغق آؾُا هدُجت الدكابه في الهُاول ئالتي  1997، مغوعا

 ئلى الأػمت االإالُت الٗاالإُت ٖ (Radelet & Sachs, 1998) كخهاصًتاالإالُت والؿُاؾاث الؤ
ً
نهُاع ؾىق ئالتي بضأث مً  2008ام ونىلا

 ,Brunnermeier) هخللذ ئلى الأؾىاق االإالُت الٗاالإُت ٖبر كىىاث الخىعٍم االإالي والبىىن الٗاالإُتئالٗلاعاث في الىلاًاث االإخدضة و 

، أػمت(2009
ً
نهُاع ئالتي جأزغث بها الٗضًض مً الكغواث الخىىىلىحُت الىاقئت بؿبب  2023واصي الؿُلُيىن في ٖام  بىً وأزحرا

ل عأؽ االإاٌ الؤ  ت الٗاالإُتالؤ  الغغبتعجفإ أؾٗاع الفاةضة وجغاح٘ ئؾدثماعي في ْل جمىٍ   (.Smith J. , 2023) ؾدثماعٍ
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 همورحا 2023ماسط أصمت بىً ظيليىون فالي  االإالي العاالإيتهذد إظخلشاس الىظام  هضاث إسجذادًت ، الأصماث االإصشفيت الحذًثت

 ) 2023-1929 (:  أهم الأصماث االإاليت خلاٌ الفترة  01حذوٌ سكم 

 طشيلت العلاج الأظباب الضمان االإيان هوع الأصمت اظم الأصمت

نهُاع ؾىق الأؾهم، ئ 1939-1929 الىلاًاث االإخدضة أػمت اكخهاصًت الىعاد الىبير

 كخهاصًتجغاح٘ الثلت الؤ

ؾُاؾاث هُى صًل، 

كخهاص، جدفحز الؤ

ئوكاء بغامج 

 حخماُٖتئ

خٓغ الىفِ الٗغبي،  1974-1973 صوٌ الٗالم أػمت َاكت  أصمت الىفط 

اصة أؾٗاع الىفِ  ػٍ

ؾتهلان ئجغقُض 

 ٘ الُاكت، جىىَ

 مهاصع الُاكت

-انهُاع ؾىق اٌ الاثىين الأظود 

 أؾهم

مبُٗاث مإجمخت،  1987أهخىبغ  19 الىلاًاث االإخدضة

 كخهاصًتئمساوف 

أؾٗاع جسفٌُ 

الفاةضة، جضزل 

ت  البىىن االإغهؼٍ

ؾدثماع، جطخم فغٍ الؤ  1998-1997 قغق آؾُا أػمت ٖملاث  الأصمت الآظيويت 

 اللغوى

خؼم ئهلاط مً 

نىضوق الىلض 

الضولي، ئنلاخاث 

 هُيلُت

انهياس العوق 

 الياباوي

، ئ 1990s الُابان أػمت اكخهاصًت هفجاع فلاٖت الأنىٌ

كغوى مهغفُت 

مغجفٗت، جباَإ 

 كخهاصيئ

ئنلاخاث مالُت، 

جضزلاث خيىمُت، 

 ئٖاصة هُيلت الضًىن 

أصمت االإصاسف 

 الاظىىذهافيت

ض أػمت مهغفُت اعجفإ مٗضلاث الفاةضة،  1994-1990 الجروٍج، الؿىٍ

يٗف في الؿىق 

الٗلاعي، فلضان الثلت 

 االإهغفُت

جأمُم البىىن، ئٖاصة 

هُيلت الىٓام 

االإهغفي، جضزلاث 

 خيىمُت

أصمت البيزو 

 االإىعييي

كخهاص، يٗف في الؤ 1994 االإىؿًُ أػمت ٖملت

صًىن زاعحُت مغجفٗت، 

خخُاَاث ئهسفاى ئ

 الىلض الأحىبي

خؼم ئهلاط مً 

نىضوق الىلض 

الضولي، ئنلاخاث 

 كخهاصًت وؾُاؾُتئ

فلاعت الذوث 

  هوم 

انهُاع ؾىق 

 الأؾهم

جطخم جلُُماث قغواث  2002-2000 االإخدضةالىلاًاث 

 الخىىىلىحُا

جسفٌُ أؾٗاع 

الفاةضة، جدفحز الىمى 

 كخهاصيالؤ

الأصمت االإاليت 

أصمت الشهً 

 العلاسي 

ت  أػمت ٖلاعٍ

 ومهغفُت

انهُاع مإؾؿاث مالُت  2009-2007 ٖاالإُت 

هبري، فكل ؾىق 

الٗلاعاث، جفىً زلت 

ً  االإؿدثمغٍ

ت  ئحغاءاث جدفحزً

مالي  خيىمُت، صٖم

للبىىن، ئنلاخاث 

جىُٓمُت لأؾىاق 

 االإاٌ

خؼم ئهلاط مالُت مً صًىن ؾُاصًت مغجفٗت،  2012-2010 أوعوباأػمت صًىن أصمت الذًون 
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عجؼ مالي، يٗف في  ؾُاصًت الأوسوبيت

 كخهاصيالىمى الؤ

جداص الأوعوبي الؤ

ونىضوق الىلض 

جىفُظ الضولي، 

ؾُاؾت هلضًت غحر 

ئحغاءاث جللُضًت 

 جلكف

أصمت بىً 

 ظيليىون فالي 

الىلاًاث االإخدضة  أػمت مهغفُت 

ىُت   الأمغٍ

، عجفإ أؾٗاع الفاةضةئ 2023ماعؽ 

 ٘ هلو الخىىَ

هلو  ، ؾدثماعي الؤ 

 ، خخُاَُاث الىلضًتالؤ 

 ؾىء ئصاعة االإساَغ

جلضًم الؿُىلت 

يمان  ،الُاعةت

ئٖاصة هُيلت ،الىصات٘ 

صٖم الؿُىلت ،البىً 

 و حكضًض الغكابت 

 مً ئٖضاص الباخثحن االإصذس :

 .2008جحليل أصمت بىً ظيليىون فالي و ملاسهتها بالأصمت االإاليت العاالإيت  .2

 أصمت بىً ظيليىون فالي، الأظباب و الحلوٌ :   1.2

ىُت الؤكلُمُت، جأؾـ ٖام  ٗض بىً "ؾُلُيىن فالي" أخض البىىن الأمغٍ ٗمل في ٖضة أؾىاق زاعحُت مثل االإملىت  1983ٌُ وَ

ل الكغواث الىاقئت في كُإ الخىىىلىحُا. بنهاًت ٖام  غهؼ ٖلى جمىٍ  ملُاعاث  209، بلغذ أنىله 2022االإخدضة وهىضا وأالإاهُا، وٍ

. ًخٗامل البىً م٘ ٖضص هبحر مً الكغواث الخىىىلىحُت خىٌ صولاع، مما ًجٗله في االإغجبت ال ؿاصؾت ٖكغة مً خُث حجم الأنىٌ

ىُت مثل "عوبلىهـ" و"عووى" و"باػفُض" بذجم وصات٘ ًهل ئلى  ملُاعاث صولاع، وقغواث أوعوبُت مثل  5الٗالم منها قغواث أمغٍ

ع، وقغهت "هُترو" الأؾترالُت التي جىصٕ لضًه خىالي ملُىن صولا  190"جغاؾذ بُلىث" و"صٌؿُىجىـ" بذجم مٗاملاث ًلغب مً 

ت التي كضمها بىً ؾُلُيىن فالي ئلى هُئت  (2024)مىهىع،  .ملُىن صولاع 12.18 غ الؿىىٍ خؿب البُاهاث االإؿخلاة مً الخلاعٍ

ىُت وهظلً مً مىك٘ مجلـ الؤ  يي فان الجضوٌ الخالي ًىضر اليؿب خخُاَي الأوعاق االإالُت والبىعناث الأمغٍ الفُضعالي الأمغٍ

  2022ئلى  2020االإالُت لبىً ؾُلُيىن فالي للفترة مً 

 2022إلى  2020: اليعب االإاليت لبىً ظيليىون فالي للفترة مً 02الجذوٌ سكم 

وعبت اللشوض إلى 

 (%) الودائع

 وعبت سأط االإاٌ

 (%) 

 وعبت العيولت

 (%) 

 العىت

40.2 9.1 15.3 2020 

38.9 8.5 14.8 2021 

36.1 7.4 12.7 2022 

خماص ٖلى كاٖضة بُاهاث البىً الفضعالي الأ االإصذس : يي مً ئٖضاص الباخثحن بالٖإ  مغٍ



 

 9  

 همورحا 2023ماسط أصمت بىً ظيليىون فالي  االإالي العاالإيتهذد إظخلشاس الىظام  هضاث إسجذادًت ، الأصماث االإصشفيت الحذًثت

 

 
 02مً ئٖضاص الباخثحن بىاءا ٖلى مُٗاًاث الجضوٌ عكم االإصذس : 

ٌكحر ئلى جغاح٘ كضعة البىً ٖلى حغُُت ، مما 2022% في ٖام 12.7ئلى  2020% في ٖام 15.3هسفًذ وؿبت الؿُىلت مً ئ

، مما 2022% في ٖام 7.4ئلى  2020% في ٖام 9.1جغاحٗذ وؿبت عأؽ االإاٌ مً  :أما وؿبت عأؽ االإاٌ .التزاماجه كهحرة الأحل

 2020% في ٖام 40.2اهسفًذ مً  في خحن أن وؿبت اللغوى ئلى الىصات٘ .مخهام الخؿاةغئٌٗىـ يٗفًا في كضعة البىً ٖلى 

اصة الؤ 2022% في ٖام 36.1ى ئل  مً اللغوى الخللُضًت، مما ًضٌ ٖلى ػٍ
ً
لت الأحل بضلا   .ٖخماص ٖلى الأوعاق االإالُت َىٍ

 ٖلى الىٓام 2023في ماعؽ  (SVB) نهُاع بىً ؾُلُيىن فاليابضأث الأػمت االإهغفُت في الىلاًاث االإخدضة ب
ً
، مما أزغ ؾلبا

بابلًُ. ئاالإالي. حؿببذ الأػمت في  ني هكف للض نهُاع بىىن أزغي مثل بىً ؾُغىُدكغ وبىً فغؾذ عٍ غ الأزحر مً االإىخب الىَ الخلغٍ

ت بملضاع للبدىر الؤ يي جلل ًٖ كُمتها الضفترً لُىن صولاع، مما ًٓهغ هكاقت  2.2كخهاصًت أن أنىٌ الىٓام االإهغفي الأمغٍ  جغٍ

ىُت ما ػالذ ك اصعة ٖلى الىفاء بالتزاماتها، فان الىٓام ًبلى يُٗفًا ومٗغيًا للهضماث، زانت الىٓام االإالي. عغم أن البىىن الأمغٍ

  (Ciuriak, 2023) .م٘ جىؾ٘ كُإ البىىن الٓلُت غحر الخاي٘ للإقغاف في الؿىىاث الأزحرة

ت 2023ماعؽ  8في  اصة هُيلت محزاهُتها الٗمىمُت الإىاحهت االإساَغ االإتزاًضة. جًمىذ  SVBFG، أٖلىذ مجمىٖ ًٖ زُت لٖإ

ملُاع صولاع  2.25ملُاع صولاع، وحم٘  30ئلى  15ملُاع صولاع مً الأوعاق االإالُت االإخاخت للبُ٘، وػٍاصة اللغوى بملضاع  21الخُت بُ٘ 

ملُاع  40سخب الىصات٘ غحر االإإمىت، مما أصي ئلى زؿاعة أهثر مً في عأؽ االإاٌ. في الُىم الخالي، حٗغى البىً لتهافذ هبحر ٖلى 

ت 2023ماعؽ  10ماعؽ. في  9صولاع مً الىصات٘ في  ا، مما أصي ئلى ئفلاؽ مجمىٖ ًُ . حٗىـ هظه SVBFG، فكل البىً عؾم

ت بٗضم الُلحن في كُإ الخىىىلىحُا والخأزحر  ً خىٌ البىً، مضفىٖ الؿلبي االإدخمل مً  الخضفلاث الخاعحت مساوف االإؿدثمغٍ

ةخماوي وسخب الىصات٘ غحر االإإمىت بكيل ميؿم بىاؾُت مؿدثمغي عأؽ االإاٌ االإغامغ ٖبر وؾاةل الخىانل ووالاث الخهيُف الؤ 

ت، ،الاحخماعي. الفكل وان ٖلى مغخلخحن غ كضعاث و ٖضم كضعة البىً ٖلى ئصاعة االإساَغ بكيل وافٍ م٘ همى أنىله بؿغٖ ٖضم جُىٍ

ل الُىاعب   ,S.Barr) 2023ماعؽ  8الخٗامل م٘ الىي٘ بٗض ئٖلان  SVBFG، مما ؾاهم في فكل غحر مىٓم ٖىضما خاولذ جمىٍ

2023)  

يي بحن ئحٗغى البىً لًغبت هبحرة م٘ للض  ، مما أصي ئلى زؿاةغ 2023و 2021عجفإ أؾٗاع الفاةضة مً الفُضعالي الأمغٍ

غكلت الأخىاٌ االإالُت للكغواث الىاقئت. بضأث الكغواث الىاقئت في سخب وصاتٗها، مما  15غحر مدللت ججاوػث  ملُاع صولاع، وٖ

 15كتراى ئملُاع صولاع و  21، أٖلً البىً ًٖ بُ٘ اؾدثماعاث بلُمت 2023ماعؽ  8أحبر البىً ٖلى بُ٘ الؿىضاث بسؿاعة. في 

 زؿاعة 42مما أصي ئلى سخب الٗملاء  ملُاع صولاع، 2.25ملُاع صولاع وبُ٘ َاعب لأؾهمه لجم٘ 
ً
 ملُاع صولاع في الُىم الخالي، مؿببا
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ىُت ئغلاق بىً واصي الؿُلُيىن وحجؼ أنىله الإإؾؿت 2023ماعؽ  10ملُاع صولاع في  1.8خىالي   ، أٖلىذ الؿلُاث الأمغٍ

)الٗلي،   .ىصات٘ الخض الأكص ى االإإمً ٖلُهملُاع صولاع مً ال 172% مً 89، خُث ججاوػث (FDIC) الخأمحن ٖلى الىصات٘ الفُضعالُت

% مً مدفٓخه 16الٗلاكت الٗىؿُت بحن أؾٗاع الفاةضة وأؾٗاع الؿىضاث أصث ئلى زؿاةغ غحر مدللت للبىً بلغذ ئن  (2023

   (Al-Sowaidi, S.S., & Faour, 2023) .ملُاع صولاع 34الؿهمُت، أي خىالي 

: أظعاس الفائذة على الأمواٌ الفيذًشاليت في الولاًاث االإخحذة الأمشيىيت و جىظيم الشكم اللياس ي لأظعاس     01الشيل سكم 

 االإعتهلىين على أظاط ظىوي ملاسث

 
 https://www.imf.org/ar/Blogs:  االإصذس

ا في الىلاًاث االإخدضة، ولٗب صوعًا مهمًا في صٖم الكغواث  20مً بحن أفًل  (SVB) بىً واصي الؿُلُيىن  ٌٗضللض وان 
ً
بىي

ا في الهحن في ٖام 
ً
ا مكترو ًٖ  (SPD Silicon Valley Bank )بىً 2012الىاقئت. ئلى حاهب فغوٖه في االإملىت االإخدضة، أوكأ مكغو

ا مىحهًا هدى كُإ الخىىىلىحُا.  ًُ  (Almeida, Dionisio, & Ferreira, 2023)ئن ئغلاكه  أزغ ؾلبًا ٖلى الثلت في اللُإ االإهغفي ٖاالإ

ـ )SVB، خضر انهُاع بىً واصي الؿُلُيىن )2023في قهغ ماعؽ  ضي ؾىَ بٗض أن وان زاوي أهبر  SVB(، خُث انهاع بىً CS( وهغٍ

ت في  209فكل بىيي مىظ أػمت مالُت، ووان لضًه ئحمالي أنىٌ بلُمت  ؿغٍ ملُاع صولاع. بٗض زمؿت أًام، جضزلذ الؿلُاث الؿىَ

واخضًا مً أهبر البىىن في  CSبؿبب ؾىء الؤصاعة والفًاةذ التي حؿببذ في زؿاةغ بلغذ ملُاعاث الضولاعاث. ٌٗخبر بىً  CSبىً 

مىً أن يهضص اؾخلغاع الىٓام االإالي بأهمله. هىان ههجان مخياملان خىٌ ٖىاكب الؤالٗالم  نهُاع االإهغفي، الأوٌ هى "ههج وٍ

هدكاع الظٖغ في ؾىق الأوعاق االإالُت، والثاوي هى "الىهج الأنىلي" الظي ٌكحر ئلى أن البىىن ًمىً أن ئالٗضوي" الظي ٌكحر ئلى 

ت للخض مً جىع ئجخسظ كغاعاث   ٍض اللغوى والىصات٘ لخجىب جفاكم الأػماث الاكخهاصًت.ختراػٍ

أْهغث أن البىىن في خالاث الغوىص جيىن لضيها محزاهُاث يُٗفت لفخذ فغم الدكغُل، وأن كض ضعاؾاث الٗضًض مً ال 

    (Martins, 2024) كخهاص الخلُلي.نهُاعاث جإزغ بكيل مضمغ ٖلى الؤئالهغحرة أو الىبحرة ًمىً أن جدؿبب في ؾىاءا  الهضماث 

ت في الىلاًاث االإخدضة،  (SVB) ، وان بىً واصي الؿُلُيىن 2023نهُاعه في ماعؽ ئكبل  هما ؾبم و أن ٌٗخبر مً أهبر البىىن الخجاعٍ

ٌ 2022وان ًدخل االإغجبت الؿاصؾت ٖكغة مً خُث الدجم. في نهاًت ٖام  أهه خُثطهغها،   209البىً خىالي  هظا ، بلغذ أنى

ملُاع صولاع في الؿىضاث االإدخفٔ بها  91.3ملُاع صولاع في مدفٓت الؿىضاث. هظه االإدفٓت واهذ ملؿمت ئلى  117ملُاع صولاع، منها 

ش الؤ  عجفإ أؾٗاع الفاةضة ئملُاع صولاع في الؿىضاث االإخاخت للبُ٘. هظه الاؾدثماعاث واهذ ٖغيت الإساَغ  26ؾخدلاق وختى جاعٍ

، قهض البىً همىًا هبحرًا خُث 2021و 2019زلاٌ الفترة بحن ٖامي   (Reserve, 2023) ي لم ًلم البىً بالخدىٍ اليافي يضهاوالت

اصة الىصات٘ مً قغواث عأؽ االإاٌ االإغامغ والكغواث الىاقئت في كُإ الخىىىلىحُا. هظه   جًاٖفذ أنىله زلار مغاث هدُجت ػٍ

 

https://www.imf.org/ar/Blogs
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الىصات٘ الىبحرة واهذ هدُجت للؿُىلت الٗالُت التي خهل ٖليها الٗملاء مً زلاٌ الأخضار االإالُت مثل الُغوخاث الأولُت للاهخخاب  

لت الأحل مثل ؾىضاث الخؼاهت،  (IPOs) الٗام ل الطخمت. وم٘ طلً، جغهؼث مٗٓم هظه الىصات٘ في اؾدثماعاث َىٍ وحىلاث الخمىٍ

   (Resource, 2023)  للباث في أؾٗاع الفاةضةمما حٗلها أهثر ٖغيت للخ

غ البىً الفضعالي ئلى أن البىً أْهغ ٖضة هلاٍ يٗف في ئصاعجه للمساَغ، بما في طلً ٖضم  هماطج  هفاءةأقاع جلغٍ

الخلُُم الخانت باعجفإ أؾٗاع الفاةضة وجأزحرها ٖلى مدفٓت الؿىضاث. بالإيافت ئلى طلً، جم وي٘ البىً جدذ مغاحٗت ئقغافُت 

، ايُغ البىً 2023بؿبب فكله في مٗالجت االإكىلاث التي جم جدضًضها في مغاحٗاث ؾابلت. في أواةل ٖام  2022واملت في ٖام 

ت بسؿاعة هبحرة لخلبُت َلباث السخب االإتزاًضة مً الٗملاء، مما أصي في النهاًت ئلى ئلى بُ٘ حؼء هبحر مً مدف ٓخه الاؾدثماعٍ

في الُىم الخالي، وم٘  .(SVB) ٪ مً وصات٘ بىً واصي الؿُلُيىن 25، سخب االإىصٖىن 2023ماعؽ  9في (Reserve, 2023)  انهُاعه

ملُاع صولاع، مما حٗله زاوي أهبر  209٘ االإخبلُت، ايُغ االإىٓمىن لإغلاق البىً، خُث بلغذ أنىله جىك٘ سخب حمُ٘ الىصات

ش الىلاًاث االإخدضة. هٓغًا لأن   واهذ غحر مإمىت، فلض أزاع طلً طٖغًا واؾ٘ الىُاق. بٗض فكل SVB ٪ مً وصات94٘فكل بىيي في جاعٍ

SVBؾُُغث مإؾؿت جأمحن الىصات٘ الفُضعالُت ، (FDIC) ًٖلى بى Signature مما صف٘ الؿلُاث لاجساط ئحغاءاث َاعةت لخماًت ،

ملُاع صولاع.  213في ماًى بأنىٌ  First Republic Bank الىٓام االإالي. هظه الؤحغاءاث هجخذ في تهضةت الظٖغ، لىنها لم جمى٘ فكل

همىطحًا لفهم صًىامُىُاث  SVB مما حٗل خالتالأخضار ؾلُذ الًىء ٖلى مساَغ الىصات٘ غحر االإإمىت والخؿاةغ غحر االإدللت، 

  .(Metrick, 2023) الأػماث االإالُت

ٓهغ االإحزاهُت الٗمىمُت لبىً ؾُلُيىن فالي في ماعؽ  
ُ
عجفإ أؾٗاع الفاةضة أزغ ؾلبًا ٖلى اللُمت الاكخهاصًت ئأن  2022ج

ؾدثماعاجه في الأوعاق االإالُت االإضٖىمت بالغهً ئلخلىق االإلىُت وػاص صزل الفاةضة الهافي. وان البىً مٗغيًا لخؿاةغ هبحرة بؿبب 

ا مبىغًا، ولىً في الىلاًاث ا ًُ  ئقغاف
ً

ُبم هظه االإٗاًحر ٖلى الٗلاعي الؿىني. في أوعوبا، وان هظا ؾِخُلب جضزلا
ُ
الإخدضة، لم ج

لت الأحل لخجىب  700البىىن بأنىٌ أكل مً  هسفاى صزل ئملُاع صولاع. كغاع ئصاعة البىً بالاؾدثماع في الأوعاق االإالُت َىٍ

 (Hauf & Posth, 2023) .  2008الفاةضة الهافي أصي ئلى مكاول مكابهت لخلً التي واحهتها البىىن الأالإاهُت في

خىٌ فٗالُت ئقغاف الاخخُاَي الفُضعالي والخاحت لخغُحراث في ٖضًضة نهُاع بىً ؾُلُيىن فالي ًثحر حؿاؤلاث ئئن 

ت نهُاعاث البىىن والظٖغ في الأؾىاق مً زلاٌ ئفي مى٘  (CBDCs) الؿُاؾاث. ًمىً أن حؿهم الٗملاث الغكمُت للبىىن االإغهؼٍ

٘. هما ًمىً أن حٗؼػ الثلت في البىىن الهغحرة واالإخىؾُت وجدؿً جىفُظ الؿُاؾت جىفحر مغاكبت فىعٍت  وجمىحن الخضزل الؿغَ

هخلاٌ الؿُاؾت الىلضًت، ولظلً ًجب ئؾخلغاع االإالي. وم٘ طلً، كض جإزغ الٗملاث الغكمُت ٖلى فٗالُت كىىاث الىلضًت وحٗؼػ الؤ 

ت مىانلت  ؼ الؿُاؾت الىلضًت والؤ ؾخىكاف هظه الٗملاث ئٖلى البىىن االإغهؼٍ غها لخٗؼٍ ، و Ali ،Aysan) .ؾخلغاع االإاليوجُىٍ

Yousef ،2024) 

 (Méro ،2023) : (SVB) التي أدث إلى انهياس بىً ظيليىون فالي الحليليت ملخص للأظباب – 2.2

 :ظوء إداسة االإخاطش .1

o لت الأحل، والتي حٗغيذ لإ ؾدثمغ البىً ئ عجفإ ئهسفاى هبحر في اللُمت م٘ وؿبت هبحرة مً أنىله في ؾىضاث الخؼاهت َىٍ

 .أؾٗاع الفاةضة

o  ٕت، مما ػاص مً مساَغ حٗغيه لخللباث الؿىق ئالبىً لم ًىػ  .ؾدثماعاجه بكيل وافٍ بحن أنىٌ مخىىٖ

 :كشاساث الاحخياطي الفيذسالي .2

o  ٗهسفاى كُمت ئالإىاحهت الخطخم، مما أصي ئلى  2023و 2021اع الفاةضة بكيل هبحر بحن عف٘ الاخخُاَي الفُضعالي أؾ

 .الؿىضاث التي ًمخلىها البىً، خُث أن الٗلاكت بحن أؾٗاع الفاةضة وكُمت الؿىضاث ٖلاكت ٖىؿُت

 :إداسة العيولت .3

o  ىُت واهذ مملىءة بالؿُىلت بفًل ضخ الؤ  .كلل مً الُلب ٖلى اللغوى خخُاَي الفُضعالي للأمىاٌ، مماالؿىق الأمغٍ

o ًلبىً لم ًدخفٔ بؿُىلت وافُت الإىاحهت السخىباث الىبحرة مً كبل الٗملاء، مما ػاص مً حٗلُض الىي٘ االإالي للبى. 
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 :جذفم الودائع وسحبها .4

o جللى البىً حجمًا هبحرًا مً الىصات٘ لىىه لم ًخمىً مً ئكغاى حمُ٘ الأمىاٌ االإىصٖت. 

o  خخُاحها ئلى الؿُىلت للخهىٌ ئبضأث الكغواث الىاقئت، التي واهذ حٗخمض ٖلى البىً، في سخب وصاتٗها بكيل هبحر في ْل

ل  .ٖلى الخمىٍ

 :الاعخماد الىبير على كطاع الخىىولوحيا .5

o ٖهظا اللُإكخهاصًت في بكيل هبحر ٖلى كُإ الخىىىلىحُا والكغواث الىاقئت، مما حٗله ٖغيت للهضماث الؤالبىً خمض ئ. 

o  بٖخماص ٖلى قغواث عأؽ االإاٌ الؤ الؤ 
ً
 .ؾدثماعاث في هظا اللُإهسفاى الؤ اؾدثماعي حٗل البىً أهثر جأزغا

 :الأصوٌ غير العائلت .6

o  ت الإىاحهت ل هظه الأنىٌ ئلى هلض بؿغٖ وؿبت هبحرة مً أنىٌ البىً واهذ غحر ؾاةلت، مما ٌٗني أهه لم ًىً كاصعًا ٖلى جدىٍ

 .السخىباث

 بىً واد العيليىون لسكم : مشاحل جذهوس االإشهض االإالي الشيل 
 

 
 

 مً ئٖضاص الباخثحن االإصذس: 

 ملاسهت بين الأصمت العاالإيت و أصمت بىً واد العيليىون :  -3.2

ا بأػمت الغهً الٗلاعي ٖالي االإساَغ، أػمت مالُت ٖاالإُت بضأث في ٖام  ًً وبلغذ  2007أػمت الغهً الٗلاعي، االإٗغوفت أً

الخىؾ٘ في مىذ كغوى الغهً الٗلاعي للأفغاص طوي السجل الاةخماوي الًُٗف، مما  هدُجت. وكأث الأػمت 2008طعوتها في ٖام 

ضاص وحٗثر الٗضًض مً البىىن واالإإؾؿاث االإالُت. الأؾباب الغةِؿُت للأػمت جًمىذ أصي ئلى اعجفإ مٗضلاث الخسلف ًٖ الؿ

ًو (Subprime Loans) جلضًم اللغوى ٖالُت االإساَغ ل هظه اللغوى ئلى أوعاق مالُت وبُٗها للمؿدثمغٍ ، (Securitization) جدىٍ

ا هبحرًا في أؾٗاع الٗلاعاث، وؾىء  ًٖ ت التي قهضث اعجفا الؤصاعة االإالُت والغكابت ٖلى االإإؾؿاث االإالُت والؿُاؾاث الفلاٖت الٗلاعٍ

االإالُت غحر االإؿإولت. جضاُٖاث الأػمت قملذ انهُاع البىىن واالإإؾؿاث االإالُت مثل ئفلاؽ بىً لُمان بغاطعػ، عوىص اكخهاصي 

، (Bailouts) بُم بغامج الؤهلاط االإاليٖالمي، زؿاةغ ضخمت في الأؾىاق االإالُت، وأػمت زلت في الىٓام االإالي. لٗلاج الأػمت، جم جُ

ؼ الغكابت، وئٖاصة هُيلت الضًىن للأفغاص واالإإؾؿاث االإخٗثرة ت لضٖم الاكخهاص، ئنلاخاث جىُٓمُت لخٗؼٍ  .ؾُاؾاث جدفحزً

ٗض أػمت الغهً الٗلاعي 
ُ
ش الخضًث. وكأث هظه الأػمت هدُجت لخىؾ٘ هبحر في 2007ح مىذ  ئخضي أهبر الأػماث االإالُت في الخاعٍ

ت طاث االإساَغ الٗالُت صون ئحغاء جلُُماث صكُلت للضعة االإلتريحن ٖلى الؿضاص هظا  (Mian & Sufi, 2009) ) اللغوى الٗلاعٍ

ت وأؾىاق مالُت مخُىعة جدُذ بُ٘ هظه اللغوى في نىعة أوعاق   بؿُاؾاث هلضًت جِؿحرً
ً
 الخىؾ٘ وان مضٖىما

 
 

 

2019 

 ٌ  همو هبير في الأصو

2020   

إظدثماساث هبيرة في 

 العىذاث 

 2021  

 إسجفاع أظعاس الفائذة

 

   2021مىخصف  

  مشاحعت إششافيت

  2021نهاًت عام 

بيع العىذاث بخعائش 

  هبيرة

2022  

جضاًذ طلباث سحب 

 الودائع

  2023ماسط 

 إنهياس البىً
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 همورحا 2023ماسط أصمت بىً ظيليىون فالي  االإالي العاالإيتهذد إظخلشاس الىظام  هضاث إسجذادًت ، الأصماث االإصشفيت الحذًثت

ٖىضما بضأ االإلتريىن في الخسلف ًٖ ؾضاص صًىنهم، اهسفًذ   (Brunnermeier M. K., 2009)ىمت بالغهً الٗلاعي. مالُت مضٖ 

 جضاُٖاث الأػمت واهذ . (Gorton, 2008) كُمت هظه الأوعاق االإالُت مما أصي ئلى ؾلؿلت مً الانهُاعاث في االإإؾؿاث االإالُت الىبري 

 واؾٗت الىُاق، خُث أصث ئلى اهسفاى خاص في أؾٗاع الٗلاعاث، واعجفإ مٗضلاث البُالت، واهىماف اكخهاصي ٖالمي 

(Claessens ،2010، وآزغون) .  ت باجساط ئحغاءاث ٖاحلت مثل جلضًم خؼم الإٗالجت الأػمت، كامذ الخيىماث والبىىن االإغهؼٍ

ت، ويماهاث مالُت، وئٖاصة هُيلت الضًىن لخدؿحن الؿُىلت االإالُت واؾخٗاصة الثلت في الأؾىاق.    (Bernanke B. S., 2013) جدفحزً

ؼ قفافُت الأؾىاق وجللُل االإساَغ الىٓامُت االإؿخ  ,Acharya)  لبلُتبالإيافت ئلى طلً، جم جىفُظ ئنلاخاث جىُٓمُت لخٗؼٍ

Philippon, Richardson, & Roubini, 2011).  

 .2008وأصمت الشهً العلاسي  2023: ملاسهت عامت بين ول مً أصمت بىً ظيليىون فالي   03حذوٌ سكم

 2023أصمت بىً ظيليىون فالي  2008أصمت الشهً العلاسي  معياس االإلاسهت 

 أػمت مهغفُت وجلىُت أػمت ٖلاعاث ومالُت هوع الأصمت

ىُت االإيان ىُت الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ  الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

 2023ماعؽ  2009-2007 الضمان

نهُاع ؾىق الغهً الٗلاعي الثاهىي، ئ الأظباب

 كغوى صون االإؿخىي 

فكل في ئصاعة الؿُىلت، حٗغى كىي 

لت الأحل  لأنىٌ َىٍ

 كلم في الىٓام االإهغفي، جغاح٘ في الثلت كخهاص، بُالتئفلاؽ بىىن، جغاح٘ في الؤ الخذاعياث الذاخليت

، كلم في اللُإ الخلني  جأزحر ٖالمي الخذاعياث الخاسحيت
ً
 جأزحر مدضوص وؿبُا

 مساَغ الؿُىلت والثلت مساَغ الؿُىلت واالإلاءة والثلت هوع االإخاطش

ظخجابت العياظت إهيفيت 

 الىلذًت

صٖم الؿُىلت مً الاخخُاَي الفُضعالي،  الفاةضة، بغهامج الخِؿحر الىميجسفٌُ 

 الدؿهُلاث الُاعةت

الأدواث االإعخخذمت في 

 االإواحهت

ل  بغامج ئهلاط، جِؿحر همي، ئٖاصة جمىٍ

 االإإؾؿاث

كغوى َاعةت، جىفحر الؿُىلت، يماهاث 

 وصات٘

ل ئ كخصاديجأثير على الىمو الؤ  جأزحر مدضوص ٖلى الىمى الاكخهاصي الأمضهىماف اكخهاصي، عوىص َىٍ

 جأزحر مدضوص ٖلى البُالت عجفإ مٗضلاث البُالت بكيل هبحرئ الخأثير على البطالت

جللباث في الأؾىاق االإالُت، جغاح٘ أؾهم  نهُاع الأؾىاق االإالُت، جغاح٘ خاص في الأؾهمئ الخأثير على الأظواق االإاليت

 الخىىىلىحُا

في الىظام  الخأثير على الثلت

 االإصشفي

 جغاح٘ مإكذ في الثلت بالىٓام االإهغفي جغاح٘ هبحر في الثلت بالىٓام االإهغفي

ئفلاؽ الٗضًض مً الكغواث، زانت  الخأثير على الششواث

 الهغحرة واالإخىؾُت

بٌٗ الكغواث الخلىُت جأزغث، ولىً 

 بكيل مدضوص

جضزل خيىمي واؾ٘ الىُاق، خؼم ئهلاط  الخذخل الحىومي

 هبحرة

، ئحغاءاث 
ً
جضزل خيىمي مدضوص وؿبُا

 صٖم ؾُىلت

ئنلاخاث واؾٗت في الأهٓمت االإالُت  الؤصلاحاث االإاليت واالإصشفيت

 واالإهغفُت

بٌٗ الخٗضًلاث ٖلى ؾُاؾاث الؿُىلت 

 وئصاعة االإساَغ

 ٌ ٌ جأزحر مدضوص ٖلى  نهُاع أؾٗاع الٗلاعاث وجغاح٘ أؾٗاع الأؾهمئ الخأثير على أظعاس الأصو  أؾٗاع الأنى

ٌ إمذى  ؾخمغاع بٌٗ ئمؿخضامت ئلى خض هبحر م٘  ظخذامت الحلو

 الؤنلاخاث

ٖخماص ٖلى ئمؿخضامت بكيل مدضوص، 

 الخدؿِىاث اللاخلت

 مً ئٖضاص الباخثحناالإصذس: 
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 ::  ملاسهت بئظخخذام االإؤششاث الاكخصادًت اليليت خلاٌ فترة ول أصمت  04حذوٌ سكم

 2023أصمت بىً ظيليىون فالي  2008العلاسي أصمت الشهً  االإؤشش

 2023الغب٘ الأوٌ  %1.5- 2008الغب٘ الغاب٘  %4.3- الىاجج االإحلي الؤحمالي

 ب  2008ٖام  %01 الخضخم
ً
  %3 -2 بحنلي الخطخم مؿخلغا

 2023ماعؽ  %3.7 2009أهخىبغ  %10.0 معذٌ البطالت

 2023ماعؽ  %4.0 2008صٌؿمبر  %0.1 مؤشش أظعاس االإعتهلً

مىظ الظعوة في أهخىبغ  %34- مؤشش داو حوهض الصىاعي

 2009ختى ماعؽ  2007

 2023ختى ماعؽ  2022مىظ الظعوة في ًىاًغ  15%-

ملُاع  700زُت ئهلاط بلُمت  الؤهفاق الحىومي

 (TARP) صولاع

 ملُاع صولاع 25حؿهُلاث َاعةت وصٖم ؾُىلت بلُمت 

 2023ماعؽ  %4.75 2008صٌؿمبر  %0.25 معذلاث الفائذة

لُىن صولاع  1.4 عجض االإواصهت الفيذساليت لُىن صولاع ) 1.6 2009جغٍ  )2023جغٍ

 2008بىيا في  25 معذٌ إفلاط البىون

 في 140
ً
 2009بىيا

بىً  ىً واخض عةِس يب 2023في ماعؽ  بىىحن، 02 -

 (Signature Bank) ""ؾُغىدكغ بىًو  ، ؾُلُيىن فالي

 2023 في نهاًت ؾىتبىىن  05 -

يي بىاء مً ئٖضاص الباخثحناالإصذس:   ٖلى بُاهاث الفضعالي الأمغٍ

مؤشش عذم اليلين في العياظت الاكخصادًت العاالإيت: الىاجج االإحلي الؤحمالي االإعذٌ بالأظعاس الحاليت : 02الشيل سكم

 
 الخجاسيت: مؤشش عذم اليلين في العياظت الاكخصادًت: االإؤشش الفئوي: العياظت  03الشيل سكم
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 همورحا 2023ماسط أصمت بىً ظيليىون فالي  االإالي العاالإيتهذد إظخلشاس الىظام  هضاث إسجذادًت ، الأصماث االإصشفيت الحذًثت

 : مؤشش عذم اليلين الاكخصادي االإخعلم بعوق الأظهم 04الشيل سكم 

 
 #https://fred.stlouisfed.org/series/GEPUCURRENT االإصذس :

-حؿببذ أػمت الغهً الٗلاعي في اهىماف اكخهاصي خاص في الىلاًاث االإخدضة، خُث اهسفٌ الىاجج االإدلي الؤحمالي بيؿبت 

لى الىلٌُ، 2009% في ٖام 1.7-، مما أصي ئلى جغاح٘ الىمى الاكخهاصي الٗالمي بيؿبت 2008% في الغب٘ الغاب٘ مً ٖام 4.3 . وٖ

يي بيؿبت  واهذ جضاُٖاث أػمت بىً ؾُلُيىن فالي % في 1.5-أكل خضة بىثحر، م٘ جغاح٘ َفُف في الىاجج االإدلي الؤحمالي الأمغٍ

زلاٌ أػمت  2009% في أهخىبغ 10%. بلغ مٗضٌ البُالت طعوجه ٖىض 2.6وهمى اكخهاصي ٖالمي ٖىض  2023الغب٘ الأوٌ مً ٖام 

ػمت بىً ؾُلُيىن فالي بكيل هبحر ٖلى البُالت، الغهً الٗلاعي، مما ٌٗىـ جأزحراث خاصة ٖلى ؾىق الٗمل، بِىما لم جإزغ أ

 ) 2008. قهضث أػمت 2023% في ماعؽ 3.7خُث بلغ مٗضٌ البُالت 
ً
 حضا

ً
 مىسفًا

ً
(، مما صف٘ 2008% في صٌؿمبر 0.1جطخما

 2023 % وجُبُم بغامج الخِؿحر الىمي بكيل واؾ٘. بِىما واحهذ أػمت0.25الاخخُاَي الفُضعالي لخسفٌُ مٗضلاث الفاةضة ئلى 

 أٖلى )
ً
 ٖىض 2023% في ماعؽ 4.0جطخما

ً
في انهُاع خاص في  2008%. حؿببذ أػمت 4.75(، ما أبلى مٗضلاث الفاةضة مغجفٗت وؿبُا

، 34-الأؾىاق االإالُت، خُث اهسفٌ مإقغ صاو حىهؼ الهىاعي بيؿبت 
ً
 هبحرا

ً
%. هما قهضث جضفلاث عأؽ االإاٌ الضولُت اهسفايا

 ٖلى الاؾدثم
ً
اعاث الأحىبُت والخجاعة الٗاالإُت. في االإلابل، واهذ جضاُٖاث أػمت بىً ؾُلُيىن فالي أكل خضة، خُث ما أزغ ؾلبا

 في أؾهم الخىىىلىحُا بيؿبت 
ً
 ٖلى جضفلاث عأؽ االإاٌ الضولُت. أصث 15-قهضث الأؾىاق االإالُت جللباث وجغاحٗا

ً
 مدضوصا

ً
%، وجأزحرا

اصة هبحرة في الضًى  ن الؿُاصًت، زانت في أوعوبا، ما اؾخضعى جضزلاث هبحرة مً نىضوق الىلض الضولي أػمت الغهً الٗلاعي ئلى ػٍ

والبىً الضولي. أما في أػمت بىً ؾُلُيىن فالي، واهذ جأزحراث الضًىن الؿُاصًت مدضوصة، وجُلبذ مؿاٖضاث مالُت صولُت أكل 

. جغاحٗذ الثلت في الىٓام االإهغفي بكيل هبحر زلاٌ أػمت 
ً
 في  140ي ئلى ئفلاؽ الٗضًض مً البىىن )، مما أص2008حجما

ً
بىيا

(، بِىما جأزغث الثلت في الىٓام االإهغفي بكيل مإكذ زلاٌ أػمت بىً ؾُلُيىن فالي، ولم وكهض ؾىي ئفلاؽ بىً عةِس ي 2009

 واخض. 

ؿل٘، في خحن في اهسفاى هبحر في أؾٗاع الىفِ والؿل٘ الأؾاؾُت، مما أزغ ٖلى الاكخهاصاث االإهضعة لل 2008حؿببذ أػمت 

، وقهضث جللباث َفُفت في أؾٗاع الىفِ
ً
 .واهذ جأزحراث أػمت بىً ؾُلُيىن فالي ٖلى أؾٗاع الؿل٘ الأؾاؾُت مدضوصة وؿبُا

ٖىض الىٓغ ئلى مإقغ ٖضم الُلحن في الؿُاؾت الاكخهاصًت الٗاالإُت االإخٗلم بالىاجج االإدلي الؤحمالي االإٗضٌ بالأؾٗاع الخالُت، 

 زلاٌ أػمت هلاخٔ أهه قهض اع 
ً
 هبحرا

ً
مما ٌٗىـ خالت ٖضم الاؾخلغاع والكيىن الىبحرة في الاكخهاص الٗالمي آهظان.  2008جفاٖا

ا في الاكخهاص الٗالمي ٖلى الغغم مً  ًُ بِىما في أػمت بىً ؾُلُيىن فالي، وان الاعجفإ أكل خضة، مما ٌكحر ئلى اؾخلغاع أهبر وؿب

 .الخدضًاث االإدلُت

ت، فلض قهض هظا االإإقغ وفُما ًخٗلم بمإقغ  ت االإخٗللت بالؿُاؾت الخجاعٍ ٖضم الُلحن في الؿُاؾت الاكخهاصًت الفئىٍ

 في 
ً
اصة أهثر ويىخا ت زلاٌ هلا الأػمخحن، لىً واهذ الؼٍ اصاث ملخىْ بؿبب الأػماث الٗاالإُت الكاملت التي جأزغث بها  2008ػٍ

. أما في  ت بحن الضوٌ  ولىىه أكل قضة، مما ٌٗىـ جدؿىًا في ئصاعة الأػماث ، فلض وان الخ2023الؿُاؾاث الخجاعٍ
ً
أزحر ملمىؾا

ت  .الخجاعٍ

 

https://fred.stlouisfed.org/series/GEPUCURRENT
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اصاث خاصة زلاٌ الأػمت االإالُت  ، خُث واهذ 2008أما مإقغ ٖضم الُلحن الاكخهاصي االإخٗلم بؿىق الأؾهم، فلض سجل ػٍ

واهذ الخللباث مىحىصة لىً بضعحت أكل خضة، ، 2023الأؾىاق االإالُت في خالت مً الخىجغ والاهسفاياث الىبحرة في الأؾٗاع. في 

 .مما ٌكحر ئلى جدؿً في مغوهت الأؾىاق االإالُت وكضعتها ٖلى الخٗامل م٘ الأػماث االإالُت االإدلُت

ًبرػ ئفلاؽ بىً ؾُلُيىن فالي أهمُت الخدظًغ االإبىغ لًمان هفاًت عأؽ االإاٌ والؿُىلت، خُث أن مكاول الؿُىلت ًمىً 

لغوى أو السخىباث الىلضًت الىبحرة. لظا، ًخٗحن ٖلى البىىن الجم٘ بحن الخىىىلىحُا االإٗلىماجُت واالإالُت أن جيكأ مً حٗثر ال

٘ اؾدثماعاتها  غ آلُاث هكف صكُلت للخيبإ بالُلب ٖلى السخىباث الُىمُت. بالإيافت ئلى طلً، ًجب ٖلى البىىن جىىَ لخُىٍ

. أزحرًا، ًيبغي ٖلى الخيىماث ئوكاء  لخجىب جغهحز االإساَغ في نىاٖاث أو مىاَم أو ٖملاء مُٗىحن، وجدلُم جىػَ٘ مخىاػن للأنىٌ

لًمان خماًت االإىصٖحن وجللُل جأزحر انهُاع البىىن ٖلى الاكخهاص الىلي، م٘ مغاكبت الؿىق بكيل  FDIC آلُاث جأمحن الىصات٘ مثل

 (Jiang, 2024) صوعي لخلُُم االإساَغ واجساط الؤحغاءاث االإىاؾبت

ً والبىىن الأزغي، زانت جلً التي واهذ  SVB ٖلى الغغم مً هظه الؤحغاءاث، أصي انهُاع اصة الللم بحن االإؿدثمغٍ ئلى ػٍ

حٗخمض ٖلى هفـ همىطج الٗمل االإترهؼ ٖلى عأؽ االإاٌ االإغامغ والكغواث الىاقئت. اهسفًذ أؾهم الٗضًض مً البىىن بكيل خاص، 

ل وػاص الُلب ٖل ا مكابهت، مما ايُغها ئلى البدث ًٖ خلىٌ جمىٍ
ً
ى الؿُىلت بكيل هبحر. بٌٗ البىىن الأنغغ واحهذ يغىَ

الًىء ٖلى هلاٍ الًٗف في الىٓام  SVB بالإيافت ئلى طلً، أللى انهُاع. َاعةت أو اهضماحاث م٘ بىىن أهبر لخفاصي هفـ االإهحر

لدكضًض الغكابت وجدؿحن ئحغاءاث ئصاعة االإساَغ في اللُإ االإالي. هما بضأث الخىُٓمي للبىىن، مما صف٘ ئلى صٖىاث متزاًضة 

ٗخلض أنها ؾاهمذ في  ٌُ مىاككاث خىٌ ئٖاصة الىٓغ في بٌٗ الخٗضًلاث الخىُٓمُت التي جم جىفُظها في الؿىىاث الؿابلت، والتي 

كفذ خاصزت ئفلاؽ بىً ؾُلُيىن للض ه SVB (Reserve, 2023) (Hampshire, 2023) يٗف الؤقغاف ٖلى البىىن الىبحرة مثل

ًٖ كهىع في الؤقغاف الياقف والٗلابي، خُث عهؼ الؤقغاف ٖلى الامخثاٌ بالخىهمت والًىابِ صون جلُُم وافٍ  (SVB) فالي

خسظ ئحغاءاث جصخُدُت بف
ُ
ضة للبىً. لم ج ٗالُت، مما ًبرػ الخاحت لخدؿحن الثلافت الؤقغافُت واهدكاف االإساَغ للمساَغ الفغٍ

ضة. فكلذ حٗضًلاث  في مى٘ الفكل الىٓامي، مما ٌؿخضعي جدؿِىاث لخدضًض االإساَغ الىٓامُت وجىُٓم عأؽ االإاٌ  2019الفغٍ

 
ً
 (Acharya, Richardson, Schoenholtz, & Tuckman, 2023)  والؿُىلت بكيل أهثر جياملا

٘ لخجىب الأػماث االإهغفُت. في قهاصة أمام مجلـ  جىضر أػمت بىً ؾُلُيىن فالي أهمُت الؤقغاف الفٗاٌ والخضزل الؿغَ

، لىىه 2021الكُىر، أهض هاةب عةِـ الاخخُاَي الفُضعالي أن البىً جم جدظًغه مً مساَغ اعجفإ أؾٗاع الفاةضة مىظ هىفمبر 

ني ويمان حمُ٘ فكل في الاؾ ىُت باوكاء بىً جأمحن الىصات٘ الىَ خجابت، مما أصي ئلى هغوب الىصات٘. اؾخجابذ الؿلُاث الأمغٍ

الىصات٘ لتهضةت الأؾىاق. هظا ًبرػ يغوعة جدؿحن الؤقغاف والخضزل االإبىغ لخجىب الأػماث االإؿخلبلُت، وهي صعوؽ ًمىً 

ييؾخسلانها مً اؾخلغاع الىٓام االإالي الىىضي ئ  .(Ciuriak) ملاعهت بالأمغٍ

، جم جدضًض اللًاء ٖلى مبضأ "أهبر مً أن ًفكل" وججضًض الخىُٓم الاختراػي 2008بٗض الأػمت االإالُت الٗاالإُت لٗام 

 :هأهضاف عةِؿُت للمإؾؿاث االإالُت. جًمىذ الؤنلاخاث الغةِؿُت

 .ئلى حجم غحر كابل للإهلاطالخض مً همى البىىن الإى٘ جطخمها  .1

اصة كضعة البىىن ٖلى امخهام الخؿاةغ وجللُل االإساَغ الأزلاكُت .2  .حكضًض اللىاٖض الخىُٓمُت لؼٍ

 .فغى كُىص حكغُلُت الإى٘ ججم٘ الأوكُت االإالُت الىبحرة صازل هفـ االإإؾؿت .3

 مً أمىاٌ ئٖاصة هُيلت هٓام خل الأػماث االإهغفُت لخفُٗل زُِ الخٗافي واؾخسضام مىاعص  .4
ً
البىً الخانت بضلا

 .الخيىمت

ـ أن مبضأ "أهبر مً أن ًفكل" لا  ضي ؾىَ ٖلى الغغم مً هظه الؤنلاخاث، أزبدذ خالاث مثل بىً ؾُلُيىن فالي وهغٍ

ؿخسضم ٖىض الخىف مً اهدكاع الأػمت، مما ٌكحر ئلى أن الجهىص االإبظولت لم جىً وافُت لخدلُم الاؾخلغاع االإالي اليامل ٌُ  .ًؼاٌ 

(Mérő, 2023)  أهبر مً أن ًفكل ئلى االإإؾؿاث االإالُت أو الكغواث التي جيىن هبحرة ومدكابىت م٘ الاكخهاص بكيل مهُلر  ٌكحر

 يُغث ئ، 2008-2007ًجٗل انهُاعها ٌكيل زُغًا هبحرًا ٖلى اؾخلغاع الىٓام االإالي والاكخهاصي هيل. زلاٌ الأػمت االإالُت الٗاالإُت 
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 همورحا 2023ماسط أصمت بىً ظيليىون فالي  االإالي العاالإيتهذد إظخلشاس الىظام  هضاث إسجذادًت ، الأصماث االإصشفيت الحذًثت

  

ىُت للخضزل وئهلاط بىىن هبري و  ملُاع  700بلُمت  (TARP) ٖبر خؼمت ئهلاط مالي AIGقغواث مثل حجراٌ مىجىعػ والخيىمت الأمغٍ

  (YOUNG, 2023) .2008صولاع، بمىحب كاهىن الاؾخلغاع الاكخهاصي الُاعب لٗام 

 : العذد العىوي لإخفاكاث البىون الخجاسيت في الولاًاث االإخحذة وإحمالي الأصوٌ االإشجبطت بها 05 سكم الشيل

 
 assets/-associated-and-failures-bank-commercial-https://www.statista.com/chart/29479/usاالإهضع : 

ت في الىلاًاث االإخدضة مً ٖام  05الكيل عكم ٗىـ ٌ ، 2023ختى ٖام  2001جُىع الؤزفاكاث االإهغفُت للبىىن الخجاعٍ

 الًىء ٖلى جأزحر الأػماث االإالُت ٖلى اللُإ االإهغفي. في ٖا
ً
، مما  25، ونلذ الؤزفاكاث ئلى طعوتها م٘ فكل 2008م مؿلُا

ً
بىيا

ملُاع صولاع، وهى ما وان هدُجت مباقغة للأػمت االإالُت الٗاالإُت التي بضأث بانهُاع ؾىق الغهً  373.6أصي ئلى زؿاةغ أنىٌ بلغذ 

 في ٖضص الؤزفاكاث االإ .الٗلاعي 
ً
 هبحرا

ً
هغفُت وكُمت الأنىٌ االإغجبُت بها، مما بٗض هظه الفترة، قهضث الؿىىاث اللاخلت اهسفايا

 في اؾخلغاع الىٓام االإالي. وم٘ طلً، في ٖام 
ً
، وعغم اهسفاى ٖضص البىىن الفاقلت ئلى ازىحن فلِ، بلغذ 2023ٌٗىـ جدؿىا

ا الخدلُل هظ .ملُاع صولاع، مما ٌكحر ئلى أن البىىن الفاقلت واهذ طاث حجم هبحر وجأزحر مالي ضخم 319.0كُمت الأنىٌ االإخأزغة 

ًٓهغ أن الأػماث االإالُت الىبحرة كض جيىن هدُجت لإزفاكاث مخٗضصة في مإؾؿاث نغحرة، أو ئزفاكاث كلُلت في مإؾؿاث هبحرة، 

 (Armstrong, 2023) .مما ًبرػ أهمُت الغكابت االإالُت االإىثفت والخلُُم االإؿخمغ للمساَغ للخفاّ ٖلى اؾخلغاع الؿىق االإالي

  ،2023إلى  2008الفترة مً  خلاٌوكيمت أصولها  ،عذد البىون الأمشيىيت التي أفلعذ:  05 الجذوٌ سكم

عذد البىون  العىت 

 االإفلعت 

 أظباب الؤفلاط  إحمالي الأصوٌ 

ت ٖالُت االإساَغئ $373,588.8 25 2008  نهُاع ؾىق الؤؾيان واللغوى الٗلاعٍ

2009 140 $170,909.4  ٌ  كغوى مخٗثرة واهسفاى كُمت الأنى

 الٗاالإُت  جأزحر مؿخمغ للأػمت االإالُت $96,514.0 157 2010

 الٗاالإُت جأزحر مؿخمغ للأػمت االإالُت $36,012.2 92 2011

 الٗاالإُت جأزحر مؿخمغ للأػمت االإالُت $12,055.8 51 2012

 الٗاالإُت جأزحر مؿخمغ للأػمت االإالُت $6,101.7 24 2013

 الٗاالإُت جأزحر مؿخمغ للأػمت االإالُت $3,088.4 18 2014

 الٗاالإُت جأزحر مؿخمغ للأػمت االإالُت $6,727.5 08 2015

 اهسفاى خالاث الؤفلاؽ، اؾخلغاع اكخهاصي

ت، كغوى مخٗثرة $278.8 05 2016  مكاول ئصاعٍ

ت، كغوى مخٗثرة $6,530.7 08 2017  مكاول ئصاعٍ

https://www.statista.com/chart/29479/us-commercial-bank-failures-and-associated-assets/
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 ؾخلغاع اكخهاصي ئ $0 00 2018

 ئصاعة ؾِئت لبٌٗ البىىن، مساَغ مدلُت وكغوى مخٗثرة $214.1 04 2019

ٖلى الاكخهاص الٗالمي، كغوى مخٗثرة،  COVID-19 أزحر حاةدتج $458.0 04 2020

 هسفاى الؤهفاق الاؾتهلاويئو 

 كخهاصي ئؾخلغاع ئ $0 00 2021

 كخهاصي مؿخمغئؾخلغاع ئ $0 00 2022

 ئصاعة ؾُىلت ؾِئت وئصاعة مساَغ غحر فٗالت $548,705.0 05 2023

خماص ٖلى بُاهاث مىك٘ ئمً  االإصذس:  /https://www.fdic.govٖضاص الباخثحن بالٖإ

 05االإبِىت في الجضوٌ عكم  2023ئلى  2008جىضر الفترة مً ، 05 هما ؾبم و أن طهغها مً زلاٌ جدلُل الكيل عكم

يي   للض. الاكخهاصًت والؿُاؾت الىلضًت الأػمت و هظا وله هاجج ًٖ جضاُٖاثالخغحراث الضعاماجُىُت في الىٓام االإهغفي الأمغٍ

، خُث بلغ  2010خالت فكل مهغفي في ٖام  157ٖضص خالاث فكل البىىن ئلى  ذعجفٗئ خالت  51كبل أن ًىسفٌ بكيل ملخىّ

خي له في الفترة 2012 فكل في ٖام  الفضعالي  جمىًوهظا هدُجت  ،2022-2015. ونل ٖضص خالاث الفكل ئلى أصوى مؿخىي جاعٍ

يي  ئلى خض  الإىاحهت مسخلف الأػماث و الؤيُغاباث االإالُت زلاٌ هظه الفترة، االإىفظةجدلُم أهضاف الؿُاؾت الىلضًت  مًالأمغٍ

 في الىؾِ االإاليبهفت فجاةُت ٖاصث خالاث الفكل االإهغفي للٓهىع  غحر أهه ٖلى غغاع ئؾخسضامه ؾُاؾت الخِؿحر الىمي. هبحر،

، مما بٗض فترة مً الهضوء الؤكخهاصي التي اؾخمغث الإضة ؾيخحن ،زمـ خالاث فكل مهغفي هبحر خُث جم حسجُل 2023ٖام 

 َغ .االإسا الؤقغاف االإالي وئصاعةمغاحٗت وؾاةل و أؾالُب ٌؿلِ الًىء ٖلى أهمُت ًضق هاكىؽ الخُغ و 

يي أًًا ئلى  لت جىحي هظلً ئخهاةُاث الفكل االإهغفي في الؤكخهاص الأمغٍ أن الأػماث االإالُت ًمىً أن جيىن لها آزاع َىٍ

ت لإصاعة االإساَغ. هما ؾُاؾاث هلضًت فٗالت  ،الأمض وأن الخٗافي منها ًخُلب ئنلاخاث هُيلُت ئهدباه  حكضواؾتراجُجُاث كىٍ

ت ناوعي اللغاع ٖلى مؿخىي  ٗت للإ  هدى  البىىن االإغهؼٍ يُغاباث االإالُت مً أحل خماًت أهمُت االإغاكبت االإؿخمغة والاؾخجابت الؿغَ

 .كخهاص مً الخللباث الكضًضةالؤ

أػمت الغهً الٗلاعي هأػمت مالُت ٖاالإُت وأػمت بىً واص  ول مً بحن التي كمىا بها  االإلاعهتفي نهاًت  ًدبحن حلُا

واهذ أهثر خضة وقمىلُت في  2008أن أػمت الغهً الٗلاعي لٗام ٖلى مؿخىاًاث مسخلفت،  مدلُت،هأػمت مهغفُت الؿلُيىن،

يي والٗالمي، م٘ جضاُٖاث هبحرة ٖلى البُالت، الأؾىاق االإالُت، والثلت في الىٓام االإهغفي. أما أػمت  جأزحراتها ٖلى الاكخهاص الأمغٍ

 ،الىمى الاكخهاصيول مً جأزحراث َفُفت ٖلى حسجُل ُت ومدضوصة، م٘ ، فياهذ جأزحراتها مدل2023بىً ؾُلُيىن فالي لٗام 

خخىاء الأػماث االإهغفُت ئؾخجاباث الؿُاؾاث الىلضًت واالإالُت وكضعتها ٖلى ئالبُالت والخجاعة الٗاالإُت، مما ٌٗىـ هُفُت جُىع 

 بكيل أهثر فٗالُت في الىكذ الخايغ ملاعهت بالٗلض الؿابم

  الخاجمت :  .3

، حٗلُضاث 2008والأػمت االإالُت الٗاالإُت في  2023نهُاع بىً واصي الؿُلُيىن في ئاث االإالُت، بما في طلً حٗىـ الأػم

ت ٖالُت  2008الىٓام االإالي الٗالمي وأهمُت الؤصاعة الفٗالت للمساَغ. بِىما واهذ أػمت  هاججت ًٖ الخىعٍم االإفغٍ والغهىن الٗلاعٍ

ؼ االإساَغ، جمحزث أػمت بىً واصي  ٓهغ هظه الأػماث الخاحت ئلى حٗؼٍ
ُ
الؿُلُيىن بًٗف الؤصاعة االإالُت وجغهحز الىصات٘ غحر االإإمىت. ج

 .الكفافُت وجُبُم ؾُاؾاث عكابُت ناعمت لخجىب جىغاعها

مً زلاٌ جدلُل هظه الأػماث، هجض أن الأػماث االإالُت جخُلب فهمًا ٖمُلًا لٗىامل مخٗضصة حكمل الأؾىاق االإالُت، 

ً.  ئؾتراجُجُاث ئصاعة االإساَغ، اث الىلضًت،الؿُاؾ في ْل ما ٌكهضه الىي٘ اللإكخهاصي الٗالمي مً جدىٌ وؾلىن االإؿدثمغٍ

عكمي و اؾخسضام لا مخىاهي للخىىىلىحُا و أصواث الظواء الؤنُىاعي و في طعوة جُاع الٗىالإت االإالُت و الثىعة الهىاُٖت  

خُبُم اؾتراجُجُاث جدىٍ ملؼمت بخدؿحن ئحغاءاث ئصاعة االإساَغ و مُالبت بتها الغابٗت،البىىن بمسخلف أهىاٖها و ئزخهانا

ؼ الغكابت والخضكُم لًمان اؾخلغاع الىٓام االإاليالٗمل ٖلى فٗالت. بالإيافت ئلى طلً، ًجب ٖلى الجهاث الخىُٓمُت   .حٗؼٍ

https://www.fdic.gov/


 

 19  

 همورحا 2023ماسط أصمت بىً ظيليىون فالي  االإالي العاالإيتهذد إظخلشاس الىظام  هضاث إسجذادًت ، الأصماث االإصشفيت الحذًثت

  

ؼ الكفافُت في ئن الىكاًت مً الأػماث االإالُت االإؿخلبلُت جخُلب حهىصًا مخىانلت لخدؿحن الؿ ُاؾاث الغكابُت وحٗؼٍ

 .الخٗاملاث االإالُت. مً زلاٌ طلً، ًمىً جدلُم هٓام مالي أهثر اؾخلغاعًا وكضعة ٖلى مىاحهت الخدضًاث الاكخهاصًت االإؿخلبلُت

 2023م حٗىـ الأػماث االإالُت حٗلُضاث وجضازلاث الأهٓمت الاكخهاصًت الٗاالإُت، خُث أن انهُاع بىً واصي الؿُلُيىن في ٖا

. هلا الأػمخحن أْهغث أهمُت الؤصاعة الجُضة للمساَغ والخضكُم الهاعم مً 2008ًلضم صعؾًا مهمًا مكابهًا للأػمت االإالُت الٗاالإُت في 

ت ٖالُت االإساَغ،  2008الجهاث الغكابُت. بِىما واهذ أػمت  أػمت بىً واصي  ئهفغصثهاججت ًٖ الخىعٍم االإفغٍ والغهىن الٗلاعٍ

  .بًٗف الؤصاعة االإالُت وجغهحز الىصات٘ غحر االإإمىت الؿُلُيىن 

 ت و الٗمل الجاص ٖلى فهم مؿبباتها، ئؾخٗاب مضي زُىعتها و جلُُم فٗالُت أصواث ٖلاحها الأػماث الؿابل ئن جدلُل

 ً غ هٓام مالي أهثر أماهًا واؾخلغاعًا. ًخُلب طلً جًافغ الجهىص بحن الجهاث الغكابُت، البىىن، واالإؿدثمغٍ مىً أن ٌؿهم في جُىٍ ًُ

لًمان جُبُم أفًل االإماعؾاث في ئصاعة االإساَغ. مً االإهم أن حؿخمغ الضعاؾاث والبدىر في جدلُل أؾباب وآزاع الأػماث االإالُت 

ؼ الاؾخلغاع االإالي الٗالمي، لخلضًم اؾتراجُجُا  .اخخمالاث جىغاع مثل هظه الأػماث في االإؿخلبل والخللُل مًث مبخىغة تهضف ئلى حٗؼٍ

 الخوصياث  :  .4

غ أهٓمت جلُُم االإساَغ واؾخسضام هماطج جىك٘ أهثر صكت مُالبت بالبىىن  .1 ؼ كضعاتها ٖلى ئصاعة االإساَغ مً زلاٌ جُىٍ خٗؼٍ

 .لخدلُل البُاهاث االإالُت

خماص الىبحر ٖلى كُإ واخض، مما ًللل مً االإساَغ االإغجبُت  .2 ٘ مهاصع الىصات٘ لخجىب اٖلا ًيبغي حشجُ٘ البىىن ٖلى جىىَ

 .بالخللباث اللُاُٖت

اع الخىُٓمي والؤقغافي لًمان التزام البىىن بأٖلى مٗاًحر الخىهمت والكفافُت في ٖملُاتها االإالُت .3 غ اَلؤ  .يغوعة جُىٍ

ً ًجب أن جيىن البىى  .4 ض مً زلت االإؿدثمغٍ ن أهثر قفافُت في الؤفهاح ًٖ االإٗلىماث االإالُت واالإساَغ االإدخملت، مما ًؼٍ

 .واالإىصٖحن

ًجب أن ًيىن هىان حٗاون وزُم بحن البىىن والهُئاث الخىُٓمُت لًمان جباصٌ االإٗلىماث والبُاهاث بكيل فٗاٌ  .5

٘  .وؾغَ

في البىىن  .6 بُت قاملت الإىْ يهم باالإساَغ وهُفُت الخٗامل مٗها بفٗالُتًيبغي جىفُظ بغامج جضعٍ اصة وٖ ، ويمان لؼٍ

 ئهدؿابهم مهاعاث اللغن الىاخض و الٗكغون. 

ؼ اؾخلغاعها االإالي .7  .حشجُ٘ البىىن ٖلى ئوكاء نىاصًم َىاعب الإىاحهت الأػماث االإالُت غحر االإخىكٗت، مما ٌؿاهم في حٗؼٍ

ت جدضًث ؾُاؾاتها الىلضً .8 ت باهخٓام لًمان ملاءمتها للٓغوف الاكخهاصًت االإخغحرة، م٘ الترهحز ًيبغي ٖلى البىىن االإغهؼٍ

 .ٖلى الخدىم في الخطخم وأؾٗاع الفاةضة

حشجُ٘ البىىن ٖلى جبني الابخياعاث الخىىىلىحُت لخدؿحن هفاءة الٗملُاث االإالُت وػٍاصة كضعتها ٖلى الخىُف م٘  .9

ٗت في الؿىق   .الخغحراث الؿغَ

ت لًمان جىافلها م٘ االإٗاًحر الضولُت ًجب ٖلى البىىن ئحغاء جلُُ .10 ماث صوعٍت وقاملت لأوكُتها االإالُت ومماعؾاتها الؤصاعٍ

اث الأصاء االإالي  .وجدلُم أٖلى مؿخىٍ
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