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 :ملخص
 ملمذ  شعععععع المقلين  اا ي  الي عععععع   لخىعععععع  ظخضععععععا  المالي،  الينظ م المالي،  اىعععععع       م          

 9191اتلماقملين م ق   د صعععععععععععععلييمي  لمتقتي ة قاقي م هتمقي الي خ لت   لعمي  الياقي  االياقي ا عععععععععععععلمي
ث   م اعدمي  ا ععععععععععععع ا  اعذا اا ع  فيعذ   اااعليو  اعلين   ة  قتألي  مددي  ل عععععععععععععليي      ي  ادم   ل

غ  ي  ا لاعلين  اتدد   لم ايقي مر االييقليظ في   ا   ليي   ا ععععععععععععع ليقي    ععععععععععععع  ق   د  اقبر اقعيظ    
مةلماقملين مىعع ةقي صععلييمي م    ا  ععمليي   عععتا  ي  المالي،  الين م دلمق    لخا   الماليم  م ملي المت  

 لحاقا    اي   لهد ث  لقتىععليداي م  الياقي م  ا ععقلي ععقي   ليمي  د لم  م   ثليي  عع  قي      لقتىععلي
 ليي   عع  لي   رد اي  اتد    اامقا  اذا ما  لقتىععليد   9191 ا   لي ععألي  االيب رتد    م   ععلمي 

 االيا  م  اتمثا   ة   ا دمي  ادماي    لقتىععععععععليد م ما   ةيليي  ادي ععععععععي  ايلمياي م  ات      داد 
   ق  تح  ة ثير  ةيليي  ادي ي  ايلا قيقي   داد  م ع قمألي مق ت ي ة ادمليي نح   قتىليد  ا

د عد  ات    نح   قتىليد  ا  ق    المالي،  الين ةقملي  أد  فيذ   المالي، م  ةيرير    اا   د م       
ذ    اتلماقملين  الياقي ظم الي  ليي  المالي،  اىععععع    فين مي يلين  المالي،  الين ةاد  ليي  ل ث     عععععي 

 االيفي     داد   ا   ععععلي      هد ث ةيرير  ديا م ة  ععععا غير م عععع  ق   يشععععلية  خليصععععي   
 اعععدم   اتاعععدمعععي  ةلمتقتعععي  ا ميعععي  ا  ةتقدأعععلي  اتلماقمعععلين   عععداعععد  ظ    غ  ي معععلي  ق ةععع   لمعععي رعععليع  

   ا تلماقملين  اىعععععع ةقيظ   ععععععتالي    ا لم ش  ي يت  ععععععا يشععععععليةألي     ليلن ملياقي  خ    لياتاليما
 لمي ق  الياقي ظ ات ياا ظ  د ي   لمحليةظ  ل ععععععععععتثمليياي ظ يشععععععععععليك  ات مط ظ        ظ  ملي   ععععععععععتالي   
رلضععععععا  لرتيليي  الين م   يشععععععلي  ملمتتلين ملياقي  داد  م   ععععععيلي   داد  م   اتلماقن ميلمألي م  

  ا  د هلياقلي ي خللي   ي    ير م  يشعععليةألي   فيق ن خلييلم  اقي يقي دلي دةا رلياينتىعععط     اا   ر 
 م يالي، مىعععع   غير  ليفي  ظ  م ملي اا  يالي، مىعععع    ليفي  لضععععا ا ا   د م  اتلماقملين  ا ععععليياي 

ظ  اذا ة ععععتام    ا لم ش ءخللي  يشععععليةألي ظ      The shadow bankingرلمالي،  اىعععع    ااا 
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 ل خضضعععا  غ  ي صعععلمليداا  اتد ك م  اىعععلمليداا  ا  ةلمشعععكفيلي  ا لم ش    ةليي  م قلين  ات ياا ظ م  ا
 لا قق د ةلماقمقي   
  اتد كظا  ات يااظ صلمليدا م اتلماقملين  اى ةقيظ اا   د   الينظ:  اتد ا  الكلمات المفتاحية
  المالي،  اى    ااا 

 
Résumé 

 

    Le système financier a été soumis à partir des années1920 à une 

règlementation très stricte en réaction aux  conséquences néfastes de la crise 

financière mondiale de 1929, qui en grande partie, et due au rôle négatif joué 

par le système financier. Il faut noté que les pays les plus libérales, comme les 

états unis d’Amérique et la grande Bretagne, ont été les premiers se doter d’une 

réglementation bancaire très stricte visant à garantir la stabilité du système 

financier et éviter le risque systémique et ses retombées négatives sur 

l’économie réelle. Néanmoins les évènements économiques, financiers et 

politiques très importants que le monde a vécus au début des années 1970 ont 

étés à l’origine de la  mutation profonde qu’a vécu l’économie mondiale  avec 

notamment le déclin des idées de l’école keynésienne et le repli du rôle de l’état 

dans l’économie , et une nouvelle tendance vers l’économie de marché 

encouragé par le retour en force de l’école classique incarnées par le idées de 

Milton Friedman.    

     La tendance vers l’économie de marché c’est concrétisé dans le système 

financier à travers la réforme de la règlementation financier, et étant donné que  

le système bancaire est la composante la plus importante du système financier 

il fut le plus concerné par cette réforme qui a eu un impact sur  la nature de son 

activité et a  contribué à son l'expansion, spécialement dans les pays 

développés. La flexibilité de la nouvelle réglementation bancaire, spécialement 

celle promulguée par le comité de Bale a permis au système bancaire d’étendre 

son activité a d’autre activités financières comme : les opérations sur titres, la 

titrisation, la gestion de portefeuilles, l’assurance….ex.  Additionnellement 

l’innovation financières a contribué à  créer de nouveaux produits financiers et 

de nouvelles formes d’organisation qui ont permis aux banques d’occulter une 

grande partie de leurs activités dans des entités hors bilan ce qui pousse les 

spécialistes à dire qu’ils existe un système bancaire règlementé ou  apparent et 

un autre système bancaire caché au fantôme « shadow Banking », comme c’est 

le cas pour les Hedge Funds et les fond de titrisation que les banque créé et 

procède et qui ne sont pas soumis à la même réglementation que les banques .  

Mots clés : libéralisme financier , réglementation bancaire , Titrisation , Hedge 

fund , Shadow Banking. 
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 مقدمـــة
قععي م فيععذ   ل  ةضعععععععععععععا ا  ا لمععق رععدمي هق ا    قتىععععععععععععععليداععلين  اععدم    مقتلمععلي  لحععلين ظ         

 ل ععععج ةقتقي ةلم ا م    ي فيذ   المالي، اا ا ر  ليام فيليمي ل غلملي  لمألي رليالم عععع ي لا  قتىععععليد مأملي  
 ععلييعع  دي ععي ةا ي    فيععذ   ا  ععليام في  م قلععي  ا  اععدخ  ن    عععععععععععععيععا مد اا      ختلا  

تىعععععععععليداط ظ م  لق ي   ألي م مددفيلي ثم تح ا ألي راد ذاق     اتمليي  ا    ق مض اللياد   اتاليم ط 
في  ملي اا   ر  قلي تح اا  لآ لي ظ  ملي  ا  قلي  اثلياثي ةأ  ة قير  يامي  ادةا م االيصي رط مخت م 

  اتاليم ط  لقتىليداط 
  علي قي م ظ Les activités bancairesةليا  ليام  ا عليراي  ا  ةا   رليالمشعليةلين  اىع ةقي      

ية ليك ليداي     هد     ظ دلي يجاا يالي،  اى    داد  لالأة  د م اك  لين  لقتى يهق اي رليالم  
ريليةي مي يلين  المالي،  لقتىععععععليدا م الين  ميا   لخىعععععع صععععععقت   اااليو  اىعععععع   م  قت  ةاد  م   
 ايثير م   ادم  ملمذ  شع المقلين  اا ي  الي        هيلي،  ا قليري   ق   رش   اا قظ   ألي  خضا 

ق   د مةلماقملين صعععععععلييمي ه      ث   ادم   اتادمي ابر اقي ظ فيذ    المالي،  اىععععععع   رلي عععععععتم  ي   
 ليامي م اا   د  اىععععععع ةقي  ذ ن ةليرا خلي  اي قلي  ةا ا      المشعععععععليك  اىععععععع   دمي غير  م  
 ليشعععععععاي  الياقي  لخ  ظ مفي      في فيلي اد      لحلليس       عععععععتا  ي  المالي،  اىععععععع   اللياد  

 قتىليدا رشيا  لي،  ل تا  ي م  المم   ل
 ي م  ع و   ععتا  ي  المالي،  الين م  اىع       م    لخىعع     عتاان    ا ععلم  ن  لخير     

 فيتملي،  ايثير م   اينتىعععععععط م  صعععععععدليا  اا  ي    االيب يا   الي  ععععععععأد  فيذ   اااليو م  تح لن 
  ادم  ي خليصععععي   اىعععع ةق ي مقاي د ععععدن   ععععلي ععععلي   م  ي   اتد ي  الين  ا    تليه   ليام

فع القيود على ظاهرة تغير القوانين و ر  اتادمي رد اي م  ثملييقلملين  اا ي  الي   ظ م ا  تمث      
 اذا     ة  عععا غير م ععع  ق نو ا  لم ش دخ   يشعععليةلين  داد  م ةا ا   النشـــال الميـــرفي

  لين  اضععلييري دلي ع د ممأ   داد  خليصععي  اتاليما    لمي ق  الياقي د خا  ل عع  ق  الياقي م يشععلية
  قي م هتن  اك ع علين  اى ةقي ظ اي    يلا  ا ق  ع د م  ةا ض  ا لم ش ا مينلية  م ة  ن 
   ةلاس  ااعداعد ملمأععلي   معلي  ي  لرتيععليي  اعلين مي   ا لم ش م  ةىعععععععععععععمقن ملمتتعلين م ة ق ةلماقن 

 ةقي يتقتي قملين  اىعع داد  ند   لي رليااقلي، رلمشععليةلين  د خاير  دمي  ا ق و تح  ةليا ي  اتلما
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ةلم بهلي   مثا فيذ   المشليةلين ظ       Entité hors bilan  األي     يشلي  فيقئلين خلييلم  اقي يقي 
   The shadow Bankingغ  ي صلمليداا  اتد ك م  ا   ص د  ةا   ةقملي راد ر لم ش  ااا 

فيذ   ادي  ي هليما   ي ةبرع ة قاي  اتيرير ن  ا   هدثألي  اتد ا   الين م م  ي ةيرير  ليامي     
م  اا   د  اىعع ةقي      ليشععاي  اىعع ةقي ظ م ةد  قلين ذاق     م ععتا ا م   ععتا  ي فيذ   المالي، 

  الين  لحق ا م  خلا  محليماي  ء ليري      ات ليؤ   ا اق    اتلين: 
مســـاهمة التحرير المالي و اات اح نحو الســـوع في اعادة نـــيالة نشــــال النظا  ما مدى  - 

 ؟ الميرفي الحالي 
 م قد تم  اتا ق  ذ   ا   و م محليماي  ل ليري      ا ك    ا ليرا ه ن  اجةقن  اتلين: 

  اا   د مةلماقملين  اى ةقي  ي أ ي م يتشلي -
   ل  ليا  ايليملمي مي    ليفي    اتد ا   الين -
 ماليفي   اتد ا   الين    اااليو  اى    -
 ةد  قلين  اتد ا   الين     يشليك  اااليو  اى    -

 القواعد وتنظيمات الميرفية رظهور وانتشا -9
    غ  ي  ااالي لين  لقتىععليداي  لخ   ةليي  اااليو  اىعع   لضععا اا   د مةلماقملين تحين       

يشعلية  م ةلمام  م ةكث  رشععيا   ير     تس ة ععقير  اك عع ععلين  الياقي  ا  ةلمتم   اق     ي  هتيليي 
  ي  ععع  لي   م المالي،  اىععع   اادد م   ا  ليام ذ ن  ل قي  ا ليايري رليالم ععع ي الاقتىعععليد ظ  ا   رلي عععت

مق و  لعملين  لقتىعععععععععليداي  م  لمىععععععععع  مك تلي  لي دلي   عععععععععا   ادم  ظه   ل ث  ابر اقي ملمأليظ    
  الي    قي رليايري اتلماقن فيذ   اااليو رإخضععععععععععليو   ا لم ش ا قليري صععععععععععلييمي ةا   رلياتلماقملين م اا   د 

 ليم  ا   الما اى ةقي م ا  اد    لي لي     مليي   تا  ي  المالي،  اى   مدلم    لخ
ةل   ا ععععلم  ن  لم  المشعععع الي ب ةي   ليامي  اىعععع ةي خضضععععا ا  قليري رليالأ ،  اتاليي    ق         

   االيامي     م د   لح اي م Free Bankingهلياقليظ هقث  عععععععععععععليدن ةي    المالي،  ا لمي   لح    
  ا ععععععععععععقا       ةل و   ا الي  الأق  ظ ةل  هلي  ةا ض  المالي،  اىعععععععععععع   لعمي ةليي  ا لم ش  ا  ب 

 لخا  ةل ا مة ا  ةاس  ا لم ش  اا اي مم  ثم  مي   عععععععععمليي ق    المالي،  اىععععععععع    يا  م  يلا 
 .W     اد  الي نظرية المقرض الأخير"  أ ن   9791 لحا ي  اتلييلقي مرضعععععععععععع س    ععععععععععععلمي
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Bagehot    تلير   اشعععععععععععععأ ي    Lombard Street  ، ظ م االيامي     م د    اتل قي رط ملأ
 ا عععق اي م الا   ظ  قث هىععع ن ةدخا  ا لمق  ا  يا لياليد  ا لم ش   هلي  ةا  عععألي لعمي  عععق اي 

   ا لم ش  ا  ياي  ا  ةاتبر   قئي  ا  ةضععععععععا ا قأمي  ا قليري      المالي،  اىعععععععع   ب ةاأ  ملي (9) ةاس
   دد ر عععععععععقس م   ادم   لميمرقي ) ععععععععع اد ظ    ج  ظة ي عععععععععلي (  م 99ا    د  ل  رتد  م   اا ي 

م اقليرليي ظ م  ذ ذ ش  قتىععع ن مأمتألي    ااقلي، ردمي رلمق  ادماي م  صعععد ي  الما د     ليين  ا لم ش 
ب  9111 اتتليياي  لخ   دمي دليي ععي  ا ي و م   ا قليري     يشععليك  المالي،  اىعع  ظ ة يرلياي  عععلمي

رلمق م  ياظ مب ةلمتو  ا لالين  اتدد   لم ايقي    يشععععلي  رلمق م  يا  97اي     االيب  عععع   
ب اي   ا لمق  9191  ةل  ة ي علي مثلا ةإ  غلياي  لمي 9191 ل    علمي  FED م ملي اا   رعععععععععععععع 

 ا  يا  ال ي ععع  سلييس  عععع ا يقليري  عععادقي     مك عععع عععلين  المالي،  اىعععع   مب ةي  فيلمليش ق  يط 
 عاي اق م قتى ن ة ق  ا قليري      ا ق اي   لي لي ظ مب ةي  فيلمليش يقليري  هج ة يم   م ةي ل  ينقلي رذ

  م يالي، اتليمط  ا د اا  م  ا ي و م   اتمققي رط  المشليةلين  اى ةقي م الياقي   
م اي   رتد   م   شععع الملين  اا ي  الي ععع   م     اليا ملي خ لت   لعمي  لقتىععععليداي  ايبر        
ماان دم   االيب     هيلي،  ا قا        يامتألي  اى ةقي م الياقي ر  ا ظ  عليي    9191ا علمي 

ق  يط م ق   د ةلمان يشععليك فيد   اااليو  لحق ا اتلليدا مق و مثا فيذ   ايلييثي  الياقي م لقتىععليداي ظ 
 االيان     ةي     الي   ادماي دمي مأن    لحقلي   لقتىععععععععععليدايظ  الكنزيخليصععععععععععي راد  عدفي   الي  

 ل ععععععععععع  ق ل سي   لي  ي ةاما ريللي   دمي هد  دل م  ةدخا  ادماي اتلماقن  المشعععععععععععليك ذاق  ي 
 م  اتدين    الملية ععي رط مك عع ععلين   المالي،  الين       ت ليي  ي ي الين م لقتىععليدا الما  لهتيلي

ينلية    الملية ي  اا اي م   ليقلي عاليد  هليلن  ءةلاس م        ق لي  فيذ   لخير       اياد م   ا
ا دلليس      االياد  ةل  فيذ   ا ه ي  خذن  ا  الين  اام مقي      ليةاألي مأمي  مليي  لامي 
 المالي،  الين      م  خلا   اتدين ةق  م لي    ر   اي ر  م   ات مقن م  ا لي ي رليلغ  قي    ا لم ش 

  قطاع مدار   اىععععع    اتتليياي  م ر  عععععا ق  يط ةاقد يشعععععليك  ا لم ش  اتتليياي مم  ثم  صععععع و  المالي،
Secteur administré ."(2) 

م قد تمقين فيذ   ا ه ي ريرقليا  الملية عععععي رط  اك ععععع عععععلين  الياقي يتقتي  ل تاليد  ا عععععلياد  ي         
 هتد ،  الملية عي رط  اك عع علين  اىعع ةقي قد اي ي  عع  لي     الليض  يرليهألي  ذ ش م اذا ملليد    ي

م ةا  عألي ا ينا  ر ع ن  ق لي لي     تحما  اياد م   اينلية     ع قا  لحلليس     م ت   ما    
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م   ليرليح   م اداقا     فيذ   ات     م  ي  اا  يط  اىععععععععلييمي  ا    تمدالي  ا عععععععع الين  الياقي   
لين  اتدععد   لم ايقععي ظ     ا غن م    ت ععلييفيععلي   ث   اععدم  تح ي     وععلي   اععلينظ م ا  سي   ا لاعع

 ة  قدألي  ملي ا  :
  قليي يMc Fadden Act   م اذا يحدد  لمتد د   ير     9199 اىععععععععليدي    ععععععععلمي

 والمشليك  ا لم ش  اتتليياي  قث ملما   ا لم ش  ا  ةاما   ملاي م   ا لالين م  ةتو ة م 
 لي   رليق   ا لالين  ملي هدد  دد ة م ألي   يلا  ا لاي مة صعععا  لم     ملما  ا لم ش 

( م  تبرن قثععليرععي  ال و  ععا ذاععق  بهععد   اتا قععا مععلي  مي  م   ATMsم    عععععععععععععتامععا) 
 الملية ععععي م اضععععلييري    اااليو  اىعععع   ظ مم  يتليا  فيذ   االيي ي  ليتشععععليي  ا   ععععا ا  لم ش 

 ا   صععععع د   فين مقي  ا لمالي،  اىعععععع    لم اي ظ Unit Bank   المل د   م ملي ا عععععم   
 ا لم ش صعععععععععععععيرير   لحتن  يا ملي  ليي  هقعث ع د  عدد  ا لم ش اي    ماعليرعا  علييع  فيعذ 

 (3)   ق   لحلي    رليق   ادم   لخ   

  قليي يGlass-Steagall Act   م اذا المىعععل      الىعععا  9111 اىععليدي    عععلمي
رط يشعععععععليك  ا لم ش  اتتليياي مرلم ش  ل عععععععتثمليي م يشععععععععليك  اتليمط رير ض ةىعععععععا  المشععععععععليك 

د اا ياي   ععععلي ععععلي   ةا ا  ا   اتتلييا     المشععععليك  اىعععع   ظ مهىعععع  يشععععليك  ا لم ش  اتتلي
مملمو  اا مض  اتتلييايظ  ملي ةضعععععععععععم  فيذ   االيي ي  ذاق : ملما  ا لم ش  اتتليياي م  ملمو 
ة  اد      ا د اا   ليياي ظ م ا  ام ل اليي  اللياد       ا د اا ل ا ممد اا  ات ةير 

 (Régulation Q    ) 

   قليي ي  Federal Deposit Insurance Act اذا د ن  9191 اىعععععععليدي ععععععععلمي 
 مهدد صلاهقت      لخ   FDIC اا  يط  لخليصي رىلمدمق  اتليمط      ا د اا 

  قليي يBank Holding Company Act   م اتا ا رلمشليك  9191 اىليدي    لمي
 اشعععع  لين  اىعععع ةقي  االيرضععععي م اذا يل      عععع مي   لحىعععع       م  ةاي   ا  لخيالمي 

  ي مى ةقي قليرضيظ مملما فيذ   اش  لين م   متلاش رلمق خلييلم ءيشلي    FED الدي اقي 
 Mcهععدمد  ا لاععي  ا  ات   ععد ةقأععلي ما   اشععععععععععععع  ععي  م ععلي  فيععذ   ااععليي ي اتععد قن قععليي ي 

Fadden Act  رادملي هليما  راض فيذ   اش  لين  متلاش  د  رلم ش   ملالين مخت لي
 م لاتللي  ه    االيي ي  ا ليرا 
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  قليي يInternational Banking Act   اذا  ق  ةا قا  9197 اىععععععععليدي  ععععععععلمي 
 اا  يط  العدي اقعي      ا لم ش  ل لم قعي م اي، ة ي أعلي  االيم ي    ا لالين  اتدد   لم ايقي 

 (4)رلمالي،  اتليمط      ا د اا  

اي   ات    نح  ةشععععداد  اا  يط  ا  ةلمان  المشعععععليك  الين ب ةاتىععععع       ا لالين  اتدد          
 لم ايقي ةاس را شم    غ ن دم   االيب م خليصععععععععععععي  اتادمي ملمأليظ ةل  ر االييقلي مثلا      ا غن 

لي ظ ةليي م م   لح اي  الم عععععععع قي  ا   ليي  ةا ا  المشععععععععليةلين  الياقي  ادماقي مخليصععععععععي  عععععععع ق  لميم د
 المشعععععععععععععليةعلين  اعلياقي  اد خ قي  ا  ة ةيي ه    ا  يصعععععععععععععي ظ  ا لم شظ  ات مقلملين  تمقين رادي   ير م  
 اتينىععل م ث ن  لح   ي  االيي يقي ظ     قليي ي  ا قليري      اىعع  ظ م  ا   ععلي      هد راقد 

اليو  ااالييا ن ا اةاديم تم الا شخليصعععععععععععععي  لخليي قي ملمألي ة ن اي  رإميليي  ا لم   ي    و  الملية ععععععععععععع
ظ  ملي  Building Societiesهقث  ليي فيذ   المشعععععععععععععليك محتي   م  ق ا  ععععععععععععع  لين  اتم اا  ااالييا 

ر يصععععععي المدي  اشععععععأ ي  ةلمشععععععليةألي  ليي ماقد رإهيلي، ق  ن ق   د ا  ا ةلييا  م ععععععاألي    ةلييا  
ظ م ر ع فيذ   اا   د في  م  د خضىعععععععععل م قل  رليالم ععععععععع ي  9799 يشعععععععععلي  فيد   ا ععععععععع ق    عععععععععلمي 

 ا ذا     Brokersاام  ي لح عععععععععليبهن  لخلي  م Jobbersا متاليم ط    ا  يصعععععععععي  ذ ق عععععععععم      
اا م ي رش    مرقا  لمي ق  الياقي لح ليا  ايريرظ مل ل    كل   اتاليم ط   ما رط  ا  قلتطظ ملي 

ألي ا   قتحداد صليي، ا  ن  اام لن  ا  يحى 9199م عا   د ي   ا  يصعي المدي  رتد   م   علمي 
 اتاليمط  اضععععلي     ملي  عععع ا  ا قليري  اشععععداد       عععع  لين  ات مط ةيا فيذ   اك عععع ععععلين  الياقي  

  (5) د ليي  تحض  ملياي   ير  م   الملية ي  ل لم قي رلضا ة  لييي م   اا  يط م اا   
لين م ليشععععاي ا ملي   ة ي ععععلي  ا  ةاتبر م   ادم   ا  ة ععععقا   ا لم ش  اتتليياي ةقألي      المالي،      

 اذا   س  اتينىععععععععل   فيذ   اااليو  9199 الياقي ةاد تم ةلماقن  اااليو  اىعععععععع   ق  ن قليي ي 
مةىعا رط  ا م  : رلم ش  ا د ااظرلم ش  ل عتثمليي ظ  ا لم ش  اتينىعىي    ءق  ض  ات  س مة اا 

 لي: ل ا    ملي خضا  المالي،  اى     ة ق  لحا ي     م  ي م   ااق د   أ
  ةدخا  ادماي   تم اا  لقتىليد م  خلا   قلي ي ة ةير  اا مض 

  اتدداد  ءد يا اادلن  اللياد  م  ق ا  ا لمق  ا  يا  

  ةا قا  عععععععععقلي عععععععععي  اا مض  اد  مي ا االي لين ذ ن  لما اي ر  عععععععععاليي ةلياد  ل ةايا
 هاقاي  ل اليي  ا لياد     ا  ق 
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  صلييمي      اى    خضليو ةدةا يؤمس  لم       يقليري 
 ملي  ي فيذ   اتينىععععل ب اي  هي        المالي،  اىعععع   ةاس را ق ععععم   ل عععع  ق  الياقي          

 ذاق     عععع ق يادا اتيلا رلياتم الان قىععععير   ل ا م  عععع ق ملين لتل رلياتم اا  ات  ععععس 
 (6)مة اا  ل ا 

يلململي  خذ  م   ولي   اى   م الين س اثلي   لآخ       اى  مي  ا   ليي  ةا ا  اا  يط          
  اا ي  الي   رليلخىليال  اتلياقي: 91 الين    غلياي    اقليرليي  اذا تمقي ياليم

  اتينىل م اتا قن  اىليي، ا لمشليةلين  الياقي  اذا  ليي    لي   غقليا  الملية ي رط  اك  لين 
 ي  الملية عععععععععي  ل لم قي  ليي  ملمادمي يتقتي ا عععععععععقلي عععععععععي  ا ق ي      اىععععععععع     الياقي  لمح قي ظ ملي

 اىلييمي  اا اي م  ق ا  ا  الين  ا قليرقي ظ مه  د خا  اك  لين  الياقي م  يلا  اتينىل 
  هقث ل  Système Du Convoiب ةي  فيلمعليش ملمعلية عععععععععععععي يتقتعي ةا قا ياعلي،  االية ي   

اد م مي مد  عملمقي ماقلمي ةىع و ةقألي  ا  اك ع علين ا عمو رإدي لم ملمتتلين ملياقي  داد   ل ر
  الياقي م  يلا  اتينىل قدي       اتاليما بهلي 

  تمتا  اك ععععع ععععععلين  الياقي  اينت لي رالياد م ةلا رلضععععععا  ا قليري  ا  تمليي ععععععألي  ا عععععع اي     ةي لي
 اضم    تا  ي  اا ض م   لم    مرتي لي ما  اي  لي ا د ااظ د

 ععع ي ا مك ععع عععلين  الياقي اي ي ماان  اا مض ة عععتلقد م   اضعععملييلين  ياد ، خا   اا ض رليالم 
 اىع يحي  م  اضملمقي ا دماي  ملي  ي  ي    ير م  يشليك  ءق  ض  ليي اتن رتا قملين م  راض 
 ا ع ي ن ما    ا ىعععععلملي لين م  ااالي لين  ء عععععج ةقتقي  م يح   ا مك ععععع ععععععلين  الياقي  اام مقي 

 ليي ي  اذاق ب ةا ي  ا لم ش يالي، ما  ملين اتاققن  لخاا م لي ي   تم اا  ءيشلي  ن   قي ق

  ععععام يالي،  ا قليري  لهج عاي ظ ةليفيتملي،  ا عععع اي  اتلماقمقي  يىععععن     ة عاا  اا مض را ااي 
 (7)مقي يقلين  ا لم ش   د ياي     ه ليا   د   لص    ا  ةضملمتألي 

 الأسباب الكامنة وراء ظاهرة التحرير المالي – 2
ااد  لي    ااداد م   اا  ما    يالاق م  ي  اتد ا   الين  بر  االيب م اتمث ي   لي لي   
ةيرير  اا  يط م ايم    اا   د م اتلماقملين  اىلييمي  ا   ليي  ياقد  ااما  الين م اى   ظ ماتا   

   اا ي قلملين م    فيذ   اا  ما ات  ن  ا   و     ا ي    دد م   ا لم  ن م تحداد      ا  ا
  الي  ظ  ذ ةاتبر ة ق  ااش اي يااي تح   رليالم  ي الأيامي  الياقيظ خليصي    ادم   اتادميظ قلي   ةت 
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م   هد ث  قتىليداي غلياي    ل قي ةا ن  لم   ات ق ن ماألي فيذ   ل  ليا سي   يجليعفيلي ةقملي 
 :  ا 

   ، اتضععععععينن     اليا  ققليي  الماليةا ن   ععععععاليي  اللياد  م  ععععععاليي  اىعععععع   م يةلليو مادلن  - 
  اذا   أ  9199 ععععععععلمي  اذا م ععععععععا ( Bretton wood’s)  المادا  ا ععععععععم  رلمالي، 

 ااداد م  ياليك  اضععام مةشععا   مالي ي  اشععلي ا  الماداي م لقتىععليداي  اا مهيظ ةتين   
تدد  رإ لاي  ا لالين  ا 9199    ي  ققليي تملي،  ععععععععععلمي   اللي  ي ادم   ماان   لم  ةدييجقلي

 لم ايقععي ق  يفيععلي رععإايرعععلي  قععلير قععي  اعععدملي اتد اععا    ذفيععن مخضلقض ققمتعع  مم  ثم  اتد   
ةدييجقلي    يالي،  اىععع    اا ،  اذا  صععع و  المالي،  ا ن   ا عععلياد راد   تمليو  ليايلي  عععلمي 

 لمألي هلياي م   د،  ل ععععععتا  ي     ععععععاليي  اىعععععع       ن ا  ععععععاقي   دادفيذ      9191
 دلي  د     دخ    لقتىليد  االيا    م ه ي  اي ليد   ليفي    اتضينن را   معم اللياد  مر  

ةلععليقن  عمععي  اعععدا ي  لخععليي قعععي ا ععدم   المعععليمقععي ظ م تي  ا لم ش    ة  قععي  لحعععلي ععلين  اتم ا قعععي  -ا
 اتي اعد  ا دي معلين م اشععععععععععععع  علين  ايبر  ةعليدأع  فيعذ   لخير  الأ ععععععععععععع  ق  الياقي  اد خ قي 

 ) ا  يصععععععلين ءصععععععد ي  مي ق ملياقي  تم اا  داد   ا  ا ت      م لخليي قي  ثلي    مىععععععليدي
ة    م لي    ا  هد ن ذ ن  ال  اض  الياقي ردل م   لقج ض م   ا لم ش   (  عأن م علمد ن 

 لمدملي  ليي  فيذ   لخير  ةتمتا رشععععععع    هتيليي ا   ععععععععليةي  الياقي م   ملي د ر    ق  م  ق ا
    ا   قية ععععا   داد     ا  لياا ا  د  فيذ    رتمثا  اىععععدي  ل ععععلي عععع  اتم اا  لقتىععععليد

 ليةي  م  ة  فيذ   االيفي   ةقملي راد راليفي    الام  م  يدفيلي م لياد اليظا قل  ا لم ش  اتتليياي مة
La Désintermédiation (8)   

م اعععذا  ية س  (Les Innovations Financières)  ا ثير   ااعععلياقعععي ا م تي  ن  اعععلياقعععي  -ن
ظ مقد  (NTICةيلم ا  قلي  ء لا، م لةىعععععععععععلي  ) ت   ة ذا ا   لياا  لياتا ير رشعععععععععععيا مثقا

 ق م ل   ىعععي   بر م   ا ععع م   أي  الملية عععي ميلم  فيذ   ا تي  ن  اك ععع عععلين  الياقي م 
األي  ا ععععع اي  ا  ةضععععع ه    اا  يط رليا ليدي ظ   عععععليةي     اادي       لاتللي  لهتلليس   م

  مك ععععع عععععلين  ا ععععع ق  الين صعععععلييمي م م ليا  ةقألي   ي  د،  المامي م ا  ةاتبرفيلي  ا لم ش مرليق
يتقتي فيذ   ا تي  ن  الياقي ظ ةدةا  ا ععععععععععععع اي    ةيرقير  اا  يط   دم   اا  يط  ا عععععععععععععلييايظ
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ات خذ راط  ل ت ليي ة ق  ا تتد ن  الياقي ظم ةشير  ادي  لين     ي فيذ   ا  ليق غليا لي ملي 
 (9)   اتد ش   ث     ي اي ي   صليلح  اك  لين  الياقي اي قلي 

 مظاهر التحرير المالي في القطاع الميرفي: -3
ةا      لدرقعععلين  La Déréglementation عععليفي   ةيرير  اا  يط  م  اتد ا   اعععلينظ          

  عع   ععلي، ءايرععلي   م ةاععداععد  اا  يط م اتلماقمععلين  ا   ععلييعع  ةاقععد  مععا  اععلياقععي      قععلي   ععليي     ة
 اك ععع عععلين م ل ععع  ق  الياقي رشعععيا  لي،   م أ  فيذ   ات     مل    ا لالين  اتدد   لم ايقي   

    رليق  دم   االيب  يتاارد اي  اثملييقلملين ثم 
 قي معاليد  ا  ةتا ض  لي  ل ععععععععع  ق  اليام المتقتي  المااقي  ذ   ا  عععععععععا   داد في  ةالي ن  اينلية     

م الضعععلياو  الياقيظ  ذ   ا ععع ن مرليا  ع    ما  ليفي   ةيرير م ايرلي  راض  اا  يط  أ   هليلن  ءةلاس
خليصي  ظ  la re-réglementationقملين  داد   ععععععععععععع دلي  مالي ا اأد     م ا ق  يط مةلما

  ت ععععععععععععع   فيذ   اا  يط ةليرا  ليا   ذ  ليي      علي  ق   عد  لهج س م عععععععععععععلامعي  الماعلي،  الين ظ م 
 ةت  عععععع عععععع   ذ   اير ض فيق   دماقي نق اد     م ععععععا ق   د ممالياير  لياقي م يمي ايا دم  ظ 

متمثا    9177 لمي  م ليي  م  ما ي الي 9199   لمي   Le comité de Baleبل نـــــــة بــــــــا  
رليء ليةي    ةشداد  ء     ن Ratio Cooke قاليما   ش   ي  ي ملاامي     ةقملي راد  م ا

 .(10)  لخليصي رليا ق اي م ا قليري      ليشاي  الياقي م اى ةقي رشيا  لي،
ةايعن فيذ   ا  ي م  ةيرير  اا  يط    ا لالين  اتدد   لم ايقي   رداي  اثملييقلملين قتم  ي      

ليي ااقشععع  لي عععقلي ما  ات     االي،  اذا  م   اتشععع االين  ا   ليي   د  ملمألي تح ا   المالي،  اىععع   تم
 لين:   ظ م فين فيذ   اتش اا ريغان ا لقتىليد  لم اي        وليلن خليصي    أد   ا اق

  قعععععععلييعع يDepository Istitutions Dérégulation and Monetary Act 

(DIDMCA) 1980  ه ي   اليي  اللياد  منو ا  لم ش  اتتليياي ممك  لين  لدخليي
 ا  ايرلي   NOW accountsم  ة  اد      لح ععععليرلين   ليياي م  خلا  ه عععععليرلين 

  (Q Régulation) مفي   Class steagal act 1933 هد  فين رلم د قليي ي 

  قععليي يDepository institutions act 1982  ( م Garn-St Germain Act) 
م يةا م   اادي   اتلملية عععععقي ا  لم ش  اتتليياي  ملي،  FDICم ععععا م  صعععععلاهقلين م اذا 
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رعليق  مك ععععععععععععع عععععععععععععلين  ا  عععععععععععععليةي  الياقي رليي نو  لي رلياتاليما ر د اا  ا ععععععععععععع ق  المادا 
MMDA  

  قليي يCompetitive Equality Banking Act 1987  م ععععععا م  صععععععلاهقلين
FDIC  م   ليد   ين ي مك  يFSLIC  

  قعععليي يRiegle-Neal Interstate Banking Efficiency Act 1994  نو
ا  لم ش  اشعععع  لين  االيرضععععي  ا  تم ق ي س ملي   لي  م   ي ة ععععت ن     رلم ش    ليةي 

  Mc Fadden Act 7291 ا لالين م اذا ااتبر قثليري  ايرلي  اجةق لين قليي ي   

  قعليي يGramm-Leach-Bliley Act 1999  اير  ملي ة ا  م  قليي ي  Class 

agal act 1933ste مم ععععا م   9191م د  قليي ي  ا لم ش  اشعععع  لين  االيرضععععي ا ععععلمي
 (11)ةألي محلي  يشلي

ةليةشععععععععععععع     معلي   ر ااعلييقعلي ةاعد  يا ا  ه  ي ةيرقير  اا  يط    أد  ا عا    لم  م غ ا   
 مذاق م  خلا   م  ي م   اا  يط   داد  تمث   ةقملي ا  :

 9191  ايرلي  قليي ي  ا قليري      اى    لمي  

  ( م ااععد  %99,91) رلم ععععععععععععع ععي  لهتقععلية   ء  ععلييا 9179مقم  اامععا    من
  لدل الإق  ض  ال مض م  ق ا  ا لمق  ا  يا  ابرااليني  

   ايرلي The building societies association Cartel  اذا  ليي اا ا قأمي 
  9171تحداد   اليي  اللياد  ل ضليا  مذاق     ت ر 

  ا لمي  صععدمي  االيي ي The banking Act  اذا  اير  م  ض قليي ي  9179 ععلمي 
 م   ا  ه اي   بر ا لمالي،  اى     9191

 صععععدمي قليي ي    The Building societies Act 1986  م اذا   ض  ععععع  لين
   خ عععععليي   ي    ير م  يشعععععليةليالي     اليا  ا عععععمليح ا  لم ش دخ    ي اتم اا  ا فيلمق

ظ م فين ملي ةضملم  فيذ   االيي ي في   ا مليح 9179  ق  ا في   ااالييا  رتد   م   لمي 
 ذ   اشععععععع  لين رليااما    ععععععع ق  ءق  ض  ل عععععععتألا   م  ااالييا م اذا  ليي هي   

      ا لم ش  اتتليياي ةاس 
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 ق  الين  م ملي  صعععععا و     ة عععععمقت  ا هىععععع   ة  عععععا مةا ي   ير    ا ععععع BIG 

BANG    يتقتعي  م  عي م   ء     ن  اتينعذ  م  ق ا  لحي مي  9171    ت ر
 ابرااععلييقععي م  أععلي مقم  اامععا رلماععلي،  اام اععي  اثععليرتععي ظ م دخععلي  م ععد   ااععدي   ايدم ععي 

DUAL CAPACITY  قث  صعععع و رإميليي  اك عععع ععععلين  ااما  ىععععلييا  عععع ق مم ععععقس 
  اي   يلا  ا ق     لخ  رلياام

  صععععععععععدمي قليي يThe Financial Service Act 1986  دخا  ااداد م  م اذا 
 (12)الياقي  ءصلاهلين     يالي،  ا قليري      ل   ق  

 ا    ظمب ةاتىععععععععع  م  ي ةليقق  اا  يط    اااليو  الين      ادم   ل    عععععععععي ععععععععع يقي
 ليي   ععع ليقي لخ ض غمليي  اتد ا   الينظ را م ععع  راد ذاق  غ ن  ادم   اتادمي ه  ة ق  ا   

ظ   9179 ليي  ة صعععععم رليلمحليةاي ظ ةل  ة ي عععععلي مثلا  اير  م د   اتينىعععععل  ا لمي  ق  ن قليي ي 
ةادالان      ا ع ق  المادا رليي ةتو ا متاليم ط م  غير  اك ع ععلين 9179 ملي  دخ      علمي

 ععلييل   9مياععلي،  ا قععليرععي      اىععععععععععععع      9179اقععيظ م اير  ياععلي، ةعع ةير  اا مض    عععععععععععععلمععي  اعلي
9111  (13) 

-Overم   اقععليرععليي  اععذا  ععليي ياععليمعع   اععلين ات عععععععععععععن ريث   مصععععععععععععع  مععي  اا  يط م ااق د ) 

regulated:أد ملمد ثملييقلملين  اا ي  الي    يلتليح   ير    ت   م  ي م   ء     ن   ألي  ) 
  9171قليي ي  ا قليري      اى    لمي م   اي  

  م اذا نو  9199م اذا خ م قليي ي  عععععععععلمي 9179م عععععععععا قليي ي رلمي   داد  عععععععععلمي
ملم  م   دخ    ا لم ش  ل لم قيظ منو ا  لم ش  ااقلي، رلمشعععععععليةلين  خ    ليل ععععععععتشععععععععليي  ظ 

 م ات  قللين  الياقي    لخ 

 ءصعععععععععععععلاهلين  متدن رطتح ا   ل ععععععععععععع  ق  الياقي م ع اي  ااق د   قألي ق  ن  م  ي م    
9179-9171  

  م عععععععععا قليي يFinancial institution Reform Act 1993   اذا      ا غن م 
 راليا      م د   الىعا رط  اأ   الياقي  ل  ي    ا  صعلاهقي ا مك ع علين  الياقي ءيشلي  

لياد      تح ا      ل ععععاليي  ال  ة مو متينىععععىععععي  لياتاليما رليلمي ق  الياقيظ  ملي تم ق   
    9119م     ا د اا   ليياي  لمي 9111 ا د اا ل ا  لمي
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  ا د  رإصلاح  المالي،  الين  م ملي     رلياع 9111   لمي BIG BANG   اقليرليني  

  ا مليح ا  لم ش  اقليرلييقي رإيشلي  صلمليداا   تثمليي   9119 لمي  

 اقي  تح ا   يا  ا ام لن    ل   ق  الي 9117 لمي 

  اتد ا   اي   ا ام لن    ل   ق  الياقي   9111 لمي  

  (14) ا مليح ا  لم ش رليادخ     يشليك  ات مط  9111 لمي 

 تداعيات التحرير المالي على نشال القطاع الميرفي -4

 ي تح ا   ليشعاي  الياقي ر عع ن  ليفي   ةيرير  اا   د م  اتلماقملين  الياقي نليح   اي  يتالي  يؤمس      
 لم    م  ععععليفين   ةلمليم   الملية ععععي م ع د م   ة ععععليو  ل عععع  ق  الياقي ظ فيذ   ا  قا  ععععتا  ايثير م  

 اك  تط م     تثم مي اك ع علين  الياقي  اىعلي د    ة ق  الج      ة  عقا يشعليةألي     غ  ي  ا
 ععع  لين ة مط مصععععلمليداا   ععععتثمليي مةالي د     ا لم ش  يريرفيلي م   اك ععع ععععلين  الياقي  لخ     ععععتير   
فيذ   ا  قا   داد م  م    ذاق     ة  ععععقا م ةلم اا يشععععليةليالي  عععع     ير  ةقلي    ململيةا  داد  

اطة الميزانية وســتمثا   ععلي ععلي   د خ قلي مخليي قلي م مألمقلي  ذاق ظ ة ليا  ع   ما يشععليةألي  اتا قدا  ا
Intermédiation de bilan    عععععلية   ا لم ش    يشعععععليةألي مأ   اتاليما رليلمي ق  الياقي  ا  ظ  

 Les Activités م ملي اا   رلمشليك  ا  ق  Intermédiation de marchéوساطة السوع 

de Marchéتد ا   الينمفي  مأ   ليي  م  صمقن  ختىلي  رلم ش  ل تثمليي ق ا م  ي  ا  ظ   
 L’ingénierie  فيذ   لخضعععععععن ة ي  المالي،  اىععععععع    ااداد م  ةالمقلين   لمد عععععععي  الياقي )        

financier)   ياليق م  عا خليصععي    ا لالين  اتدد   لم ايقيظ م  ميمرلي رادفيلي  م  ليي   ألي    
(  ا   صعععع د  ملمذ ذاق  ا ق  ني ملاعمي  La Titrisation, Securitizationةالمقي  ات ياا )

 ا االيو  اىععععع     ة ق  ادم   مةتمثا  م قي  ات ياا     قلي مقيلييي، ملين ة عععععتاقا  ا لم ش ق    
 عععدن  ي  م   صععع  لي  الياقي )  اا مض   عععلي عععلي (  ايرير قلير ي ا تد م  م  مقي يقلياليظ م  اتلمليع   لمألي 

 ( فيدةألي م  ذاق  لحى        ا ق اي م اتا قا ات التوريقمؤسساك ع لين ملمش    ذ   اير ض ) 
م   اينليةعععععععععع  م  لحلي ي     لم     لخليصي   مم  خلا  فيذ   اام قي ة تاقا  ا لم ش ة  اا  ص  لي 

(La Marcheisation des Actifsم لمد      ملييلي ) ن( رتد ا ألي     مي ق ملياقي )  لمد ن 
(A.B.Sقلير ي ا تد م      ق ث ) (15) ليي ا 
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مقد  ليفين  ات ياا   ةامعقا م ةي اا  لدلي   االي،  اذا  يتأتت   اك  لين  الياقي  م رليلخل      
 مك ععع عععلين   ةام قي  ات ياا ةاني رليالم ععع ي ااات اح نحو الســوع ا لم ش  اتتليياي    يشعععليةألي م في  

 الياقي   يشععلي   صعع   ملياقي ) ق مض (  ععم  يشععليك م ععليةي  اقي يقي  ثم ياا فيذ   اا مض     ة اا 
ةالمقي  ات ياا       ا عععععععع ق  الين اتىعععععععع و  مي ق ملياقي متد ماي  تملمو ا  لم ش ه اي   ير   م خضضعععععععععاألي 

ي في    ليد  فيقي ي  المشليك  اى    م  مأ    م تألي  ل قي اض  رس قليي يقي  قا صععععع  مي   م  المتقت
  اتي اد  اتالمقي  ات ياا في  :

 ( مألمي ة عاا  لاتملييLa Distribution du Crédit) 

  ( مألمي  اج قن  الينLe Montage financier ) 

 ( مألمي ة عاا  لمي ق  الياقيLe Placement ) 

 ( مألمي  د ي   لمحليةظ  ل تثملييايLa gestion de portefeuille ) 

اد  م  اتم الان  اتينىعععععععىعععععععي ثم ر  عععععععم  مألمي رلمق  اتتياي م فيذ  ااني  ي  ا لمق سلمو  اا مض  
  مألمي رليا ت        لمد عععععععععععععي  الياقي م  خلا ذاعق اا ، رت يااأعلي مة عاا  لمي ق  اعلياقعي  المعليدعي  لمأعلي

 عععععععععليا لح  الياقي  المليدي     م قي  ات ياا  لمي قمحليةظ  ظ اقتيلا راد ذاق رإد ي  ل عععععععععتثمليي رلمق
     د ي   لص   م  خلا  مألمي (SIV رإيشلي  صلمليداا   تثمليي )  لهتلليس ر يرضألي م   ايرير
    

صعععع  ليالم افين   م   ي  ل ععععتاملي   ايثم اتالمقي  ات ياا م  ق ا  ا لم ش    مةشععععير  ادي  ععععلين      
 المم ذلم   اتد   م  م  ععتاألي       ة  يشععليةألي  اذا     اتد     ديا م ا عع اا   ععلي  ا  

 ا ةاديم  اا مض م لهتلليس بهلي   مقي يقتألي  Originate-To-Holdةي    اتا قعدا  ااعليان     
(  اذا اا ،     ةي   Originate-To-Distribute   داد  لمم ذلم    ا    ةلييا   ل تداليق

     خ   أععلي م   اقي يقعععي  راعععد ذاععق  اتلمعععليع   لمأععلي  أعععي  خ   م ( ثمOriginate) ملمو  اا مض
ا         ععدد   ير م   ا عععععععععععععتثم      عععععععععععععيععا  مي ق مععلياقععي قععلير ععي ا تععد م  مة عااأععلية اا  ات ياا 

 ليةي   رشعععععيا مت عععععليما      ا ة اي بهذ   اا مض م رلياتلين ة عاا  لخاليي (Distribute ا ععععع ق)
      (16) اتاليم ط  

 ا    فيذ   اتلم و م ات  عععععععا   يشعععععععليك  ا لم ش ااتبر    لمتقتي ة قاقي ا  ي ليدمليلم م ل عععععععتقلا      
 لي ألي  المالي،  اى   خليصي    ادم   اتادمي    اثملييقلملين م   اا ي  الي   ر  ن ةياد متا  لين 

 الملية ععي ظ عع مي  ةا قل  اتيلياقم ظ  اتلم اا م د ي   اينلية  م  ل ععتلليد  م  د ن  ادماي  ي س  الي  ظ
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ةم  ي    Too big to fail (17)    م   لعملين  م ملي  صععععععا و     ة ععععععمقتألي رلي ععععععج ةقتقي 
م ليدمليلم  ا    تليه   المالي،  اىعععععع    االيا  قد هىعععععع ن  المشععععععليك    اتيتا م  خلا   ل ععععععتقلا

   دد  قا م   ا لم ش اي  ب سا ذاق ر  قي  اااليوظ      اايا م  ذاق ةاد       اىععععععع  
 يشلية  ةي اد م تم     ا لم  ن  لخير     

 ملي   عععتلليد  اااليو  اىععع   م   اتا ي  اي ير  اذا   ة  قاليو  ات مقلملين يتقتي  ءق لي   اي ير        
ن  االياد  اي ير ط    وتمالين  اتادمي م  ذاق ر      ملمتتلية   اتلم  ي ر  ن ةلمليم  ثاليةي  ات م

 ععذ  م   اعذا ةعذي  ملمتتعلين فيعذ   اااعليو ماعليييععي رععليالمتتععلين  اتا قععداععي  ا  ةاجهأععلي  ا لم ش ) ا د اا ( 
ةالييا مةد خا رط يشععليك  ا لم ش مقاليو  ات مقلملين  قث  صعع و  ايلا، ملمد  ععلم  ن يشععأد   ا عع ن

فيععذ   الم و   ععداععد م    La bancassurance ش  اتعع مقلمععلين رلم هععلياقععلي    قاععليو  ععداععد في  قاععليو
 م  قدي املي مد ااتبر   اينتىععععععع ي    لي   الي   رتيليي  ملياقلي غلياي    ل قي مي   ااالي ط  اتيتا 

ذ   اااليو مم  ثم  صعععععع و في  د ي  م  يد لي ر  ث  ةالياقي م  ض ملمتتلين ملياقي متيليم ي اللياد  عرليالمأن
ا عي  اثاقا    ل ععع  ق  الياقي خليصعععي    ميرلي مرلم ععع ي  قا    ا لالين  اتدد  م   ااالي لين ذ ن  

مة ليد   لين ةاليمي تحد فيد   اتيليما رط  ااالي ط  ااداد م   ل ععععععععععععيلي  ملمألي:  ةلليقق   م  لم ايقي
 (18) ظ م ص ل     يشلي   ا لمق اش  ي ةليمط ةليراي ا   لخبر نظ  اشليي ي  اثلملياقي   ي س  الي 

 OPCVM ملي   ععتيرا  المالي،  اىعع    اتا ي   لياا  اذا ما يشععليك صععلمليداا  ل ععتثمليي)        
(ظ رإيشععلي  صععلمليداا ةليراي ا   م ة ععقير راض  اىععلمليداا م  خلا   اأ  Mutual Funds(  م    ) 

   ل ععع  ق  الياقي   ا    ععع عععألي  ذ   اير ض  ةاد  صععع د  فيذ    قئلين  الياقي ةتمتا قيلييي م م قي 
 ععععععععععلين ظ م  اادد  اي ير  ذ   اك عععععععععع ينت لي امحليةاألي  ل عععععععععتثمليياي م   لمي ق  الياقي  نرليالما  لحت

ظ Les Fonds Indicielleم اتلم و   لياا     ع  ا  م ألي  رتد   م   اىععلمليداا  ا ة اي رلياك ع  ن
 Hedge Fundsرىلمليداا  اتد ك     اةملي    ألي     اىلمليداا  اضعععععععععلييري      ختلا   ي   ألي 
 عععلم الي اتىعععا  %29,40   ن  9117ت  ملمذ  ليظ م ا  ةشعععير  ءهىعععلي  ن  ي  م و م   د ا

اتا   راد ذاق  الليض هليد هقث مصعععععععععا  (19)ة ا ق ي دملي  م اي   2,25    9119 عععععععععلمي 
ظ اي   9117-9119ة ا ق ي ةاس ر ععععععععععععع ن  لعمي  الياقي  االياقي  9،911هتن م   د اعلي    

قلي هتن م   د الي  دد  ر عع ن ةالي   ل عع  ق  الياقي اق     9191ما قلياي  اثلاث   اثلياث ا ععلمي 
 HFR Global Hedge Fundمععي ة ا ق ي رلمععلي        اا  مععلين  ا  يشععععععععععععع اععلي ملما  199 9
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Industry Report    ةلياالاقي  ا ةقد   ا  ي عععععععععععتألي  المالي،  اىععععععععععع   ما صعععععععععععلمليداا  اتد ك  
 ا عععلم  ن  لخير  ظ م      ا لم ش     يشعععلي  صعععلمليداا تح ك خليصعععي بهلي م    ا تح    ي    ير م  

ليداا    يلا  و فيذ   اىلميشليك  ا  ق م  اضلييري نح فيلي  اقلي اتداقا    اد   ير يتقتي  د، خض
 اا   د م  اتلماقملين  اىعععلييمي  ا  خضضعععا  لي  ا لم ش ظ خليصعععي ةقملي اتا ا رلياا   د  لهج  عععقي ظ  دلي 

 The shadow اا  اينتىععععععععط اا ا ي     فيذ   اىععععععععلمليداا مىععععععععا و  المالي،  اىععععععععع    ااا 

Banking    
 د     عتثمليي  لي   ةضعن  دد محدمد  د  م   ا تثم ا   ةأذ   الم و  لخير م   اىعلمليداا في      

 ا   دم  ل ةل ض   قألي  عع  ان مل  Les paradis Fiscaux م م ععت ي    الاذ ن  اضعع ا قي
(ظ   هط  ي  د ي  فيذ   اىععععععلمليداا اتن م  ق ا م عععععععيرا     دماي  Off-shore)  ا قليري ليخضضععععععاأ

 اق ععععع  م يمي رلمشععععع  ما  ملين ملىععععع ي ه   محليةاألي  ملي ل  خ   دلي يجا ألي ةلتاد ا شعععععلليةقي لقلي
خضضعا     ا ي و م   اتلماقملين  لخليصي ملي د  ة ق  اتلماقملين  ا  تحين  اتاليما    ل   ق  ا  
تملييس ةقألي  يشععععاتألي  م  خىععععلياىععععلي  ذاق  ل ععععتاملي   ال ك ا  ةا  الين م   تمليدفيلي    لقج ض 

 ليي  ا  ةاتبر  اشعععععع اق  لفين  ذ   اىععععععلمليداا م  خلا  اان دميم   ا لم ش مخليصععععععي رلم ش  ل ععععععتثم
Prime Brokers  ةأ  تملمدألي خا ك ق ض  لياا مض رضمليي  ا ي ق  الياقيPrêt sur Titres ظ

م ة ةير  لي  اتيراقي ر   ععاي  اشععتالينظ ملمو  اضععملييلين ظم فييذ  ةي ي فيذ   اىععلمليداا في   ا  ععق ي 
 اا   د  لين ءخللي   ي    ير م  يشليةليالي ظ م  اتأ ا م  ةا قا ا  ة تام ألي  ا لم ش    ا ق   لح

م  اتلماقملين  اىعععع ةقي م  ااقلي، رلمشععععليةلين      ليين   ير م   لخا ي  دمي  ي اي لألي ذاق  م    
 خليصي   ليةقي   

م  خلا   اتا ق    مخت م  االم  ن  ا  داا صععععععععلمليداا  اتد ك ةشععععععععيا خا  ياليم ظ ات ط    
 ا  ةشععععععععيا قلملي    LCFIsر  عععععععع ح   قي  ادمي  اذا ة ا     أي  االير ي مرليلخل  ا لم ش  اي ير  

 م االاقي رط  ا لم ش مصلمليداا  اتد ك سي  ة ينقىألي ةقملي ر  :  الماا  لعمي  الماليمقي
   ا لم ش دميPrime Brokers : فيذ   االاقي  ا ةقد   ا   ععععععععععع ا  اتا ق  لي تمي   ا لمق

م   لةلاو       ا  ععععععععععاقي  الياقي ا ىععععععععععلمليداا  اتد كظ اي  م   أي  خ   ةليي دي ي 
 اج قي   فيذ   المشعععععليك     م عععععت    اااليو  ا لمي  يجاا ملم  قلملي  الماا  اادم    هلياي 

م    % 79م   ا  ق م  % 97ثلاث رلم ش تحتي   ةا ض صعلمدمق تح ك الإةلاسظ ةلي بر
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ظ فيذ  ملي  اا ماان صعععععععلمليداا  اتد ك ة ت      (20)رلم ش ةاس 91فيذ   المشعععععععليك   اد 
 اتاعععليمعععا ما   ث  م  رلمعععق م هعععد ه  ل ةتدمعععا  لخا  ما ة   م هعععد م ةتمي  م  
 خلعلي  م عععععععععععععاقتأعلي  اععلياقعي  اي قعي ظ م المتقتعي داعق في   عد، تميط  ا لمععق م  م  ق عي  مععا 

  اتلمليةا م   ملي  ي  اتم  ي ادةا  ا لم ش    يشععععععليك صععععععلمليداا  اتد ك  ا  اتاليما ماألي 
  ا  لحىعععع       هىععععي   بر م   ا عععع ق رتينلقم  اشعععع مك م خضلقض  اام لن  لم  

  اذا اياد م   ييشلي   ا لمق م هتن  اتا ض   هلياي  ةلاس صلمليداا  اتد ك 

  ا لم ش  اي ير  في   فين ة   ةتاليما ماألي صعععععععلمليداا  اتد ك   مخت م  لصعععععععع    الياقي ظ 
 لم ش م   يشععس  اتاليم ط    ل عع  ق  لماقي م اثليي اي مم ةىعلمليداا  اتد ك     ليين  ا 

مقد ر ع ذاق   قلي    ثم ةليي  ا م  صعععععععلمليداا  اتد ك م ا لم ش ما  عععععععي الملا  لخاليي 
لخ ععليا    ير   Prime Broker لعمي  لحلياقي ظ ةت عتقا  ا لم ش  اي ير   ا  تملييس يشععليك 

أععععلي    لصععععععععععععع    اععععلياقععععي      ةاععععليم   ( مLehman Brothers)م ةلاس راضعععععععععععععأععععلي 
ظ د     ياا  اشي ي م لي     م غير م لي       صلمليداا  Subprimes (CDO) ا ة اي
  اتد ك 

  (   ايثير م   ا لم ش  ايبر  تم ق مةدا  صععععععععلمليداا تح ك  عععععععع    م لي ععععععععع JP Morgan 

assets management , Goldman Sachs A.M   م رشععععععيا غير م لي عععععع  م  )
 Lehman Brothers 20% of D.E Shaw, Morganخلا  هقليع  هىععععل )  

Stanley 19% of Lans Downe and Avenue Capital  ععععععععليةي    ذاق   )
( صعععععععععلمليداا تح ك متملمدألي  ميلييقي  ااما تح    ععععععععععن sponsorةليي راض  ا لم ش ة   ) 

ظةل  مثا فيذ   اا م  ةليي ةاث  صعععععععععععلمدمق تح ك  عععععععععععقتبر  (Bear Stearns ا لمق ) 
 اي دمي  ةلا ععع  لي ذاق سا ر عععماي  ا لمق  م لي  عععد   ية ليك  ا لمق  ا لمق      لحق 

رىععلمدمق  اتد ك    ثير م   لحليلن  ععقلماا ا   لخ ععليا    هلياي  اتىععلقي ظ ماذاق ةليي 
لمق م ععلي لي    اا م ععاقي  ا  ي ا لمق الضععا م ععلي د   اىععلمدمق رإمد د  رليا ععق اي  الاعم

 Bear Stearns and Goldman)   ث  خا ي  م فيذ  ملي هىعععععععا ةالا ما  ا م  

Sachs) (21)  
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 الخـــاتمة

ايت ععععععععععععع   الماععلي،  اىععععععععععععع     قععي   عععععععععععععج ةقتقععي اي يعع  اا ا ر  ععليام فيععليمععي ل غلمععلي  لمأععلي         
ىليداي     الأة  د م اك  لين  لقت ي  علي عقي م هق اي رليالم    لقتىعليدالين  لحداثي ظ فيذ   ا  ليام

هد  عععع    دلي يجاا يالي،  اىعععع    ععععداد  لية ليك ريليةي مي يلين  المالي،  لقتىععععليدا م الين  ميا   
لخىعع صععقت   اااليو  اىعع   م  قت  ةاد  م    ايثير م   ادم  ملمذ  شعع المقلين  اا ي  الي عع      

 الي،  اىعععععععع   رلي ععععععععتم  ي    ق   د مةلماقملين هيلي،  ا قليري   ق   رشعععععععع   اا قظ   ألي  خضععععععععا  الم
اليو  أد فيذ   ااصعلييمي اد      لحلليس       عتا  ي  م    ا  عمليي  المم   لقتىليدا  م قد 

خليصععععي     اىعععع ةقي يتح لن  مقاي د ععععدن   ععععلي ععععلي   م  ي  اتد ي  الين  ا    تليه   ليام
ةا  ااق د م ا  تمث       ليفي   ةيرير  اا  يط م ي  ادم   اتادمي رد اي م  ثملييقلملين  اا ي  الي عععععععع  ظ 

      المشليك  اى    اذا     ة  ا غير م   ق  
 ي خضعع و  المالي،  اىعع   اتلماقملين م ق   د صععلييمي  لمتقتي ة قاقي م هتمقي الي خ لت   لعمي      

  ة  قتألي   مدديم  ادمي  ا عععععععععععع ا  اذا اا   فيذ   اااليو  الين    9191 الياقي  االياقي ا ععععععععععععلمي 
 ل عععععععععععععليي      ي  اعدم   ل ث  اقبر اقعي ظ    غ  ي  ا لاعلين  اتدد   لم ايقي م ر االييقلي ظ في   ا   
 ليي    ا عع ليقي    عع  ق   د م ةلماقملين مىعع ةقي صععلييمي م    ا  ععمليي   ععتا  ي  المالي،  الين م 

لهععد ث  لحاقا    اي    دىعععععععععععععليدلمق ع   لخا   الماعليم  م معلي المت   لمعع  م   ثععليي  ععععععععععععع  قععي      لقت
 ليي   عععع  لي     9191 لقتىععععليداي م  الياقي م  ا ععععقلي ععععقي   ليمي  ا   لي ععععألي  االيب رتد    م   ععععلمي 

رد اي  اتد    اامقا  اذا ما  لقتىعليد  االيا  م  اتمثا   ة   ا دمي  ادماي    لقتىليد م ما  
قيقي  ا ععع ق  تح  ة ثير  ةيليي  ادي عععي  ايلا ععع  ةيليي  ادي ععي  ايلمياي م  ات      داد نح   قتىعععليد

  داد  م ع قمألي مق ت ي ة ادمليي  م قد م   المالي،  اىعععععععع    االيا  تح  ة ثير  ات    نح   قتىععععععععليد 
 ا ععععع ق ق ه ي ةيرير    اا   د م  اتلماقملين  الياقي دلي  عععععليفين    هد ث ةيرير  ديا م ة  عععععا غير 

  فين مي ي ا  م في   المالي،  اىعععععع     ةلمتقتي  ا ميي  ا م عععععع  ق   يشععععععلية  خليصععععععي   ملي اتا ا ر
ةتقدألي  اتلماقملين   داد  ظ    غ  ي ملي  ق ة   لمي رليع  ا تلماقملين  اىعع ةقيظ   ععتالي    ا لم ش  ي 
يت  عععععععععععععا يشععععععععععععععليةأععلي     ععليلن مععلياقععي  خ    ععلياتاععليمععا    لمي ق  اععلياقععي ظ ات ياا ظ  د ي   لمحععليةظ 

 مط ظ        ظ  ملي   ععتالي   رلضععا  لرتيليي  الين م   يشععلي  ملمتتلين  ل ععتثمليياي ظ يشععليك  ات
ملياقي  داد  م   يلي   داد  م   اتلماقن ميلمألي م   خللي   ي    ير م  يشليةألي   فيق ن خلييلم 
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 اقي يقعي دعلي دةا رعلياينتىعععععععععععععط     اا   رع يع  ا  د هلياقلي يالي، مىععععععععععععع    ليفي  لضعععععععععععععا ا ا   د م 
 The shadowلي، مىعع   غير  ليفي  ظ  م ملي اا   رلمالي،  اىععع    ااا م يا اتلماقملين  ا ععليياي 

banking   ظ  اذا ة عتام    ا لم ش ءخللي  يشعليةألي ظ     غ  ي صعلمليداا  اتد ك م  اىععلمليداا  ا
ةلمشعكفيلي  ا لم ش    ةليي  م قلين  ات ياا ظ م  ا  ل خضضععا لا قق د ةلماقمقي    ي  ا  ععا  اذا    

 االيا  رلاا ملي  ععأد  م  ة  عععا  اي ير نح  يشععليةلين  ا عع ق م  اضعععلييري راقد   اق   المالي،  اىعع   
   يقعليرعي م  لمتثلي  ا تلماقملين  الياقيظ م عععععععععععععتيرلا   ذاق ملي ا ة   ا   لرتيليي  الين م  قدي      
 لاتللي  ه    اا  يقطظ  اا  ا عع الين  ا قليرقي  تي      ا عععقا     ق  م  ععمليي   عععتا  ي   لم  

 الياقي م  نال عععع  هلياي  د،  ل ععععتا  ي  عععع    ا ععععتم    ا  ااقشععععألي فيذ   اااليو م ة  ة   لعملي اذا 
 عاليد  هدالي م  ثلييفيلي  ادم       لقتىليد  
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