
 �� ��اء أ��ت� ا��ج�ة ا�ث�ا��ة �� �ائ
ة ا���دة ا���ب�ة
 

 � : ا�-�د !�� ث��ان ا�*ان)–رئ�& %��ة تجارة و"�ا!ة ا� �ی
 

 �7ا�> م; ا�:دا�ة وا�
-اواة�9 ا67�8اد ا����4 ویتد23 ا�ح �مة �� ا�/�ر"ة ی
 

 ا�/�ر"ة تح7اج إ�� ��ان�C ت:Bز ا�@?ا��ة وا<�6اح وا�
�ا�/ة
__________ 

 
 

 ��ال رئ�& مج�& إدارة %��ة تجارة و"�ا!ة ا� �ی
ا�-�د !�� ث��ان ا�*ان) أن تد23 ا�ح �مة ا�ح �مة �� 
ا�/�ر"ة ��& مC م-Hو��ة ا�دو�ة وی�9 با�67ادها 
 ��3Iن ا8نخ?اض اLآ�اً بOال ا�:ام ، م
وی�هR ا�

Hش� ا�/�ر"ة ��& إ8 ��آة ت6ح�ح�ة ��رت?اع �

� �3ل اIرب; س��ات ا�Vائ2 ا�Oي ���� ا�
Hش
ا�
اض�ة ، را�9اً ا�
�ارنة ب�C انخ?اض ا�
Hش� 

 .وأزمة س�ق ا�
�اخ �� أوائ2 ا�ث
ان��ات
 

ور�[ ا�*ان) �� م�اب�ة ��6یة أ��تVا ا��ج�ة 
ا�ث�ا��ة �� �ائ
ة ا���دة ا���ب�ة �� أم��آا ، ر�[ 

�ب^ ب�C انخ?اض ا�
Hش� وت@ �2 ا�ح �مة ا�جدیدة ا�
�
 اIم�� أ!�> ���67اد أو��یة ، آ
ا �ائً� بLن س

ش�ح ا�*ان) ما �د ی:��� إن@اء ه�_ة س�ق ا�
ال 
��/�ر"ة وت
�> أن ی-اه) ذ�` �� ن��Vا إ�> ا���اع 

 :  إ�� ) نc ا�ح�ار.ا�خاص
 
 
 ما ه� أس/اب انخ?اض مHش� ا�/�ر"ة م�3Hاً؟ب�أی`  -

أما ا�خار��ة م�Vا ��7
ث2 أه
Vا بg��7 . ?اضی:دد ا�
ح���ن أس/اباً 3ار��ة وأس/اباً دا��3ة �OVا ا8نخ
ا8رت?اع �� أس:ار ا��?^، وتLزم ا�:��ات ا�دو��ة م; !دد مC دول ا�
���ة، �C! �ً9 �ا�ة !دم ا8س��7ار �� 


�Vاوأما اIس/اب ا�دا��3ة... ا�:�اق� 
و ما ��ى ا�7:ارف !�> ت-
��7 أ/ا�*ة �� تLس�& ا�@�آات ا�7اب:ة  ا�
  ،دار وأسV) ا�
�حة، وا�
/ا�*ة أی9اً �� زیادات رؤوس اIم�ال و�� !�وات ا<""آاتت?�یk ا�@�"

وارت?اع م9ا!g ا�-:� إ�> ا��بح�ة �� ا�:دد مC ا�@�آات إذا ما ��ى �-اب هOا ا�
9ا!g !�> أساس 
 أث� �� و�� ا!�7ادي ا�@خ�6 أن � 2 مC هOه اIس/اب. اIرباح ا�7@*���ة و��& !�> أساس إ�
ا�� اIرباح

انخ?اض ا�
Hش�، و� C ا�:ام2 ا�Oي ی�:o اIث� اIآ/� ه� ما ی-
> با�:ام2 ا��?-�، وت?-��ه ت �ن ��ا!ة 
. ن?-�ة �دى ن-/ة 8 بLس بVا مC ا�
7داو��C بLن اIس:ار �د و"�� م-7�ى ی?�ض انخ?اضاً ت6ح�ح�اً

oت��
، اIم� ا�Oي ی-�ع هOا ا�67ح�p ویBید وان���اً مC هOه ا���ا!ة ی-ار!�ن إ�> ا�/�; �/2 ا�67ح�p ا�
��
! Cم. 

 
 
 
 
 



 ه2 ی:7/� انخ?اض ا�
Hش� بحد ذات� م@ �ة؟ و�
اذا؟  -
 Cا��ة م
 4790، إ�> 2002 ن��ة �� نVایة 2375ارت?; ا�
Hش� ا�-:�ي �� س�ق ا� �ی� �qوراق ا�

 ،  !�> ا�7�ا��2005 و2004ایة !ام�  ن��ة �� ن11445V و6410، ث) إ�> 2003ن��ة نVایة !ام 
وانخ?اض ا�
Hش�  ، %160س^ س��ي �3ل س��ات ث�ث وب
7�% 480ب
:�> أن ا�
Hش� ارت?; ب�-/ة 

 ��C آان ا�
Hش� ��ابة 2005ی:7/� با�L7آ�د م@ �ة با��-/ة ��
-7ث
�یC ا�OیC د�3�ا ا�-�ق ب:د ی���� 
اد ا����4 �� أ!�7د أن ما سج�� أما با��-/ة ���67. و3ا"ة مC د23 ا�-�ق ب
/ا�~ م��7ض�.  ن��ة9000

ذ�` أن ":�د اIس:ار وه/�V4ا س
ة أساس�ة مC .  ی
ث2 م@ �ة2006ا�
Hش� مC انخ?اض �� ش�V مارس 
وه� س
ة !ا�
�ة ت@
2 اIس�اق ا�
ا��ة ا�:�ی�ة . و3ا"ة س�ق اIوراق ا�
ا��ة) أي س�ق(س
ات ا�-�ق 

ومC ا�خ�L ا�?ادح ا8!�7اد بLن ا��ض; �� . ���اع ا�خاصوا��اش_ة، ت�` ا��7 تدی�ها ا�ح �مات أو یدی�ها ا
g�7دة. أس�ا��ا ا�خ��ج�ة مخ�ا��ة وا
 .�ا���ا!د اIساس�ة Iس�اق اIوراق ا�

 
 

 انخ?اض ا�/�ر"ة ��& �� !��ة ب7@ �2 ا�ح �مة ا�جدیدة
 

 ی-ا!د �� ت�ش�د اIس:ار �-o ا�:�ض وا���o" "�اع ا�-�ق"و��د 
_________ 

 

ا ب�أی`؟ی��� أ -Vام�اً م; ت@ �2 ا�ح �مة ا�جدیدة، ه2 ه�اك !��ة ب��B7ش� ا�/�ر"ة آان مHن انخ?اض م 

أس��7; ا���ل وب@ 2 �ا4; مان; أن انخ?اض مHش� س�ق اIوراق ا�
ا��ة 8 !��ة �� إ��4اً ب7@ �2 ا�ح �مة 

د ا�جاب� ا�6/اح �?�� ا� اOV�Iه أو�> � �مات ��9ة "ا�o ا�-
� أم�� ا�/�د ا�@�k "/اح. ا�جدیدة�،  

 ه� ا�Oي آان یح
2 م�g ا��7
�ة وا8ن?7اح ا67�8ادي، وه� ا�Oي أ!�> ا�@Lن – آ
ا ن:�ف �
�:اً –وس
�ه 
 وس
� رئ�& مج�& ا��زراء ا�@�k نا"� ا�
ح
د  ، �مةحا67�8ادي أو��یة آام�ة !�> س�) اه7
امات ا�


د ا�6/اح شخ�6ة ذات 3/�ة 4�ی�ة وا�4�Iاpوساط . ع واس; وان?7اح � �ي وا�67ادي واضIوا
. ا67�8ادیة ا� �ی�7ة أ!�ب� !C ت?اؤل إ�
ا!� ب7-�ی; ��3 ا<"�ح وا8ن?7اح �� �2 ا�ح �مة ا�جدیدة
 .و�:�� 8 أ�انo ا�ح���ة إذا ��� أن مHش� ا�/�ر"ة آان ی
 C أن ی-ج2 انخ?اضاً أآ/� ��8 روح ا�7?اؤل هOه

 
  ��Vا؟ ه�_ة ا8س7ث
ار2 ا�ح �م� ���; مHش� ا�/�ر"ة !/� ضk أم�الما رأی` با�7د3 -

إن تد23 ا�ح �مة �� ��آة اIس:ار، وتح� أي 
وأي دو�ة . ش:ار، ��& مC م-Hو��ة ا�دو�ة

 C!ا ا�7د23 وOه C! ةBة !ا���% �
ا آانVوم
`�Oب �إن ا���
ة . ا8س7
�ار ��� �7> �� ر%/

�@�آات ا�
در�ة �� س�ق ا�-���ة ا<�
ا��ة �
ا� �ی� �qوراق ا�
ا��ة ب�*� �� نVایة !ام 

2005 C41 أآث� م C! یدBم��ار دی�ار أي ما ی 
ض:g ت�دی�ات ا��ات� ا�
ح�� ا<�
ا�� �دو�ة 

�
ة اIسV) . ا� �ی�� �و�� ا�:ام ذات� و"�
 م��ار دی�ار أي أآث� 28.4ا�
7داو�ة با�-�ق إ�> 

 Cا ا��ات�% 142مOه Cن ا�7د23 ا�ح �م� إ. م
 Rی�9 ا67�8اد ا����4 وی�ه (VسIأس:ار ا ;���
ا�
ال ا�:ام وی�7ا�> م; ا�:دا�ة وا�
-اواة دون أن 
 C7داو��
ی �ن �� أي �� �� �
ایة ا�-�ق وا�

 .!�> ا�
دى ا���ی2
 
 



 
 ما ه� ب�أی` ا<��اء ا29�I �� �ا8ت انخ?اض ا�
Hش� آ
ا �دث؟  -

 انخ?اض ا�
Hش� أو ":�ده، ه� ا�ح�ص !�> و��د "�اع ا�-�ق ا�OیC ی:
��ن ا<��اء ا29�I، �� �ا�ة
oس:ار �� إ4ار �ان�ن ا�:�ض وا���Iإ�> م-7�ى  ،!�> ت�ش�د ا � ی@�7ون ��C ی:�7دون أن اIس:ار ه/�

وا<��اء ا29�I، �� �ا�ة انخ?اض ا�
Hش� أو ":�ده، ه� . %�� م/�ر، وی/�:�ن �� ا�حا8ت ا�
:اآ-ة
 .ا�
:��مات ا� ام�ة، وت:BیB ا�@?ا��ة وا<�6اح، وم
ارسة ا���ابة وا<ش�اف، و�
ایة ���ق ا���Iةت���� 

 
 

 یجo أن یدرس دون إب�اء أو ت-�ع" ه�_ة س�ق ا�
ال"م@�وع 
 

 ....هOا ه� ا�?�ق ب�C انخ?اض ا�-�ق م�3Hاً وأزمة س�ق ا�
�اخ 
___________ 

 
 ی:ات و��ان�C؟ما ا�Oي تح7ا�� ب�ر"ة ا� �ی� مC ت@� -

وب�ر"ة . آ2 ب�ر"ات ا�:ا�) تح7اج إ�> ت��ی� م-7
� �7/�> م�اآ/ة ��7*��ات وم-7�!/ة ��7�س; وا���7/ات
� با�L7آ�د ت�دماً آ/��اً %�� أنVا 8 تBال بحا�ة إ�> ت:BیB ��ا!د ا�@?ا��ة وا<�6اح وا���ابة ��� �ا� �ی

، آ
ا تح7اج إ�> إد3ال أدوات �دیدة آ7داول ا�-�دات ة و3ا"ة !�> أ!
ال ا��6ادیR وا�
حا�� ا8س7ث
اری
 .ون�ام ا�خ�ار، وت��ی� ن�ام ا�/�; ا��2، وت���� آ��ات س�ی:ة ��/� �� ا�
خا�?ات و�[ ا�
�از!ات

 
 ما ا�Oي ی:��� ذ�` ��/�ر"ة؟ . ت) م�3Hاً �4ح م�ض�ع إن@اء ه�_ة س�ق ا�
ال -

 و�د �ام� �ج�ة س�ق ا� �ی� �qوراق ا�
ا��ة �:ً� .م�ض�ع إن@اء ه�_ة س�ق ا�
ال م��وح م�O س��ات
بV� g�� 7ة اس7@اریة !ا�
�ة بدارسة ا�
�ض�ع ���7دم ب
@�وع ی-7?�د مC تجارب اIس�اق ا�3Iى وی��7ح 

و�دم� هOه ا�جVة �:ً� ا�
-�دة اIو�> . ا��6*ة اI�دث واIآث� ان-جاماً م; م:��ات ا�-�ق ا� �ی�7
� �� مHش� ا�-�ق وض; هOا ا�
�ض�ع !�> نار �ام�ة �وا8نخ?اض ا3I. 2006 مارس ��7�20ی�ها �� 

. و�� ا!�7ادي أن ت@�ی:اً بOVه اIه
�ة یجo أن یدرس دون إب�اء و� C دون ت-�ع أی9اً. إن "p ا�7:/��
وإن@اء ه�_ة س�ق ا�
ال ی:�� ا�?26 �� إدارة س�ق ا�
ال ب�C مVام ا<ش�اف وا���ابة وا����7) مV� Cة، 


��ات ا�7داول ا��7 ت/�> ب�د ا�/�ر"ةا! Cال، وب�
و�� أس�اق ا�
ال . ��7 ی�:�د ا673ا"Vا ��V_ة س�ق ا�
إ�> ا���اع ا�خاص ب@ 2 آام2 ) ا�/�ر"ة(ا�
�7دمة ی�ت/^ إن@اء ه�_ة س�ق ا�
ال بان�7ال !
��ات ا�7داول 

 .�ی� أی9اًونLم2 أن ی7) ذ�` �� ا� . وتح� إش�اف ور�ابة وم7اب:ة ه�_ة س�ق ا�
ال
 
 
 ب�O`؟ما رأی` . ش�ع ا�/:[ ب
�ارنة ما �دث م�3Hاً �� س�ق ا� �ی� �qوراق ا�
ا��ة بLزمة س�ق ا�
�اخ -

ذ�` . س/R أن أ!��� أن� 8 مجال ��
�ارنة ب�C انخ?اض مHش� ا�/�ر"ة ا� �ی�7ة م�3Hاً وأزمة س�ق ا�
�اخ
�انخ?اض مHش� ا�-:� أم� . ا و��و�Vا و�ج
Vاأزمة س�ق ا�
�اخ مخ�7?ة ت
اماً �� V7:�/4ا وأس/ابVأن 

4/�:� �داً Iن ":�د اIس:ار وه/�V4ا مC ا�-
ات اIساس�ة �qس�اق !
�ماً و�qس�اق ا�
ا��ة 63�"اً 
ورم ضخ) و3/�� �� �ج) ا8ئ7
ان وأما أزمة س�ق ا�
�اخ � ان� �� ��ه�ها و����V7ا أزمة . آ
ا ذآ�ت

���6
ا�7داول آان یج�ي با2�I وب?ارق ب�C ا�-:� ا��2 وا�-:� ا���دي ی7جاوز ب
:�> أن . 3ارج ا�جVاز ا�
و�د اس7خدم� اIسV) �� ذ�` ا�ح�C آLداة �خ�R هOا ا8ئ7
ان، آ
ا اس7خدم ا�@�` . �� أآث� اI��ان% 100

�دث آ2 و. وآث�� مC ا�@�آات ا��7 ت) تداول أه
Vا آان� ش�آات ور��ة. آLداة ائ7
ان بدل أن ی �ن أداة سداد
أما ا�ن �ا���ابة م���دة، وا8ئ7
ان ی�ح�6 با�جVاز . هOا �� %�اب ش/� آام2 �����7) وا���ابة وا�
-اء�ة


Vا ر%) Vة، ب2 أن ب:[ ا�@�آات �د ارت?; س:� س�
ا�
���6، وا�@�آات آ�Vا ذات آ�انات م:�و�ة وم 7
 .انخ?اض ا�
Hش� ا�:ام

وه� م�ارنة ت-� إ�> ا67�8اد .  %�� "ح�حة و%�� !اد�ةوبا673ار، إن ا�
�ارنة بLزمة س�ق ا�
�اخ
 . ا� �ی�7، وت�حR ض�راً با�*اً ب6*ار ا�
-7ث
�یC وا�
7داو��C �/2 آ/اره)


