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 خدشً الاشخلرار اهيبهٕ اهؾبهيٕ فٕ اهشِّر الأخٖرث 

 لا ٖزال اهٌغبى اهيبهٕ ُشب، ّالأشّاق يخلوتج 

 ضاحدبح عّٖوج الأجل يً أجل اشخؾبةث اهذلجٖجة أً ٖوخزى ضٌبػ اهشٖبشبح تبلإ 

 
إً اهتٌوم الأوروتٌج يخأثرث تظغوع  خلرٌر الاشخلرار اهيبهً اهعبهيًكبل اهضٌدوق فً آخر عدد يً 

يً ا إهى حبجخهب هخلوٌج يٌزاٌٌبخهب اهعيويٌج يشٌراهٌيو اهظعٌف ويدفوعبح شداد اهدٌوً اهيرخفعج، 
" خلوٌص اهرفع اهيبهً"خخفٌط الأضول وزٌبدث رأس اهيبل، وهً عيوٌج خعرف تبشى أجل 

(deleverage) ، ًاشخعبدث ثلج اهيشخثيرًٌحخى خخينً ي .  

لوٖوج اهيبظٖج، شؾٖب اخخذ ضٌبػ اهشٖبشبح الأّرّتًّٖ ؽةةا يً إجراءاح اهشٖبشج الاكخضبةٖج اهيِيج فٕ اهشِّر اه
دبهٖب يً خلّٖج شٖبشج اهيبهٖج اهؾبيج ّاهشٖبشبح اهِٖنوٖج فٕ خٌفٖذٍ ّيً ُذٍ الإجراءاح يب ٖخى . هخدلٖق الاشخلرار اهيبهٕ

الاخفبكٖج اهخٕ خى اهخّضل إهِٖب تشأً خيّٖل اهٌّٖبً ّإؽبةث ُٖنوج ةًّٖ اهلعبػ اهخبص، إهٓ جبٌة إٖعبهٖب ّإشتبٌٖب، 
ٔ ٖلةيَ اهتٌم اهيرنزٔ الأّرّتٕ هيشبؽةث اهتٌّم فٕ ؽيوٖج إؽبةث اهخيّٖل ؽوٓ يةار اهشٌّاح اهذاحد ّالإكراط اهذ

 . لإةارث الأزيبح تيزٖة يً اهيرٌّج ّكةر أنتر يً اهخيّٖل اهلبةيج، ّّظؼ خعج

: ج اهخٕ أؽةح اهخلرٖرّفٕ ُذا اهضةة كبل اهشٖة ُّزَٖ فٌٖٖبهز، اهيشخشبر اهيبهٕ ّيةٖر إةارث الأشّاق اهٌلةٖج ّاهيبهٖ
ظررا جشٖيب كة ٖودق تأشؾبر  ، هنً"ظبئلج ائخيبٌٖج"خينٌح اهشٖبشبح اهيؾيّل تِب دخٓ اًٗ يً اهدٖوّهج ةًّ دةّد "

فأةح تبهتٌّم زاةح نذبفج اهظغّع اهيبهٖج ضبةٔ فٕ أّرّتب ّيٌبعق أخرْ إذا الأضّل ّؽرط الائخيبً ّاهٌشبع الاكخ
  ."اهيبهٕ تشنل يخزايً ّؽوٓ ٌعبق ّاشؼ الأّرّتٖج إهٓ خلوٖص اهرفؼ

 
ضٌبػ : أدة اهيشبث ٖشٖر يبرا تتٌم فٕ اهؾبضيج اهفرٌشٖج تبرٖس

اهشٖبشبح اخخذّا إجراءاح فٕ اهشِّر الأخٖرث هخدلٖق الاشخلرار 
  (Gonzalo Fuentes/Reuters: اهضّرث)فٕ اهٌغبى اهيبهٕ اهؾبهيٕ 
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فرضج اهخلبع الأٌفبس اهيدةّةث اهخٕ أخبدخِب  لاشخذيبرلا ٖزال ٖخؾًٖ اهلٖبى تَ  انذٖر ّأظبف اهشٖة فٌٖٖبهز أً ٌُبم ؽياح
  . إجراءاح اهشٖبشج الاكخضبةٖج يؤخرا

 اهرفع اهيبهًاهخلوٌص الإٌجبتً هٌشة 

اهظغّع اهدبةث اهخٕ خؾرظح هِب أشّاق اهشٌةاح اهيضرفٖج ّاهدنّيٖج فٕ يٌعلج اهّٖرّ فٕ أّاخر إهٓ  اهخلرٌر أشبرّ
ّاشخيرح اهظغّع ؽوٓ اهتٌّم الأّرّتٖج هودة . اهتٌّم إهٓ خلوٖص يٖزاٌٖبخِب اهؾيّيٖج آٌذام حةفؾ ب، كبئاح إ3122ٌِ

تٖؼ الأضّل ّزٖبةث رأس اهيبل تبهفؾل ؽً عرٖق ، ّكة خينٌح يً إٌجبز ُذٍ اهيِيج 3112اهرفؼ اهيبهٕ يٌذ ؽبى  يً
 . يؼ اهدة يً خخفٖط الإكراط هوشرنبح ّالأشر

نخشة يزٖةا يً هخّازً اهشوٖى، دٖد خدخبر اهتٌّم إهٓ خلّٖج يٖزاٌٖبخِب اهؾيّيٖج دخٓ خخدلٖق اّيفخبح اهدل ُّ 
خشتة فٕ إظؾبف اهٌيّ تيب كة ٖكراط فس اهّكح، يً اهظرّرٔ خجٌة اهدة يً الإّفٕ ٌ. اهيةْ اهعّٖلٓ اهضاحتج ؽو

 . الاكخضبةٔ ّاهخؾبفٕ اهؾبهيٕ

ٌّم تخخفٖط يً اهيفٖة إجراء تؾط اهخفط هٌشة اهرفؼ اهيبهٕ، تدٖد خلّى اهت: "ّفٕ ُذا اهشٖبق، ٖلّل اهشٖة فٌٖٖبهز
ّهنً ؽوٓ غرار يب ٖدةد فٕ . خيبة ؽوٓ اهخيّٖل تبهجيوج، ييب ٖلّٔ يٖزاٌٖبخِب اهؾيّيٖجالأٌشعج اهذبٌّٖج ّاهدة يً الاؽ

، ٖخؾًٖ خدةٖة دجى ُذا اهخفط ّةرجج شرؽخَ ّيّظؼ خٌفٖذٍ (”Goldilocks“يب ٖؾرف تبشى " )الاكخضبة اهيؾخةل"
  ."ٌعلج يب أّ توة تؾٌَٖخدةٖةا ةكٖلب ـ فاح ٖنًّ يفرعب فٕ اهدجى أّ اهشرؽج أّ يتبهِغب فٕ اهخرنٖز ؽوٓ ي

ّكة خدشٌح آفبق الاكخضبة إهٓ دة يب فٕ اهشِّر اهلوٖوج اهيبظٖج، ّشّف ٖؤةٔ اهٌيّ اهيٌخفط فٕ يٌعلج اهّٖرّ إهٓ 
  .زٖبةث ضؾّتج اهخؾبيل يؼ اهةًّٖ اهيرخفؾج اهخٕ خذلل نبُل اهدنّيبح ّكعبػ اهشرنبح ّالُأشر

ّجج اهضةيبح الأخٖرث، ّاهخؾبيل يؼ خلوٖص اهرفؼ اهيبهٕ اهذٔ كبيح تَ خينٌح الاكخضبةاح اهضبؽةث يً يّانتج يكة ّ
اهشلايج اهتٌّم الأّرّتٖج، ّذهم تفظل شٖبشبخِب اهيرٌج اهخٕ شبؽةح اكخضبةاخِب ؽوٓ خجبّز الأزيج، يلخرٌج تأةّاح 

 .اهضٌةّقدشتيب ّرة فٕ خلرٖر اهيّجِج،  الاحخرازٌج اهنوٌج

 اهدٌوًّ اهعبهيًتؾة ّٖى يً ضةّر خلرٖرٔ اهضٌةّق دّل آفبق اهٌيّ  خلرٌر الاشخلرار اهيبهً اهعبهيًّكة ٌُشر 
فٕ رْ إينبٌٖج غِّر يخبعر جةٖةث إذا أفرعح اهتوةاً خّكؼ أً ٖنًّ اهٌيّ ظؾٖفب، َّٖدٖد َٖ واهعجز اهحنويًٌٌ،

   . ّشرؽج اهخٌفٖذدجى اهخخفٖط اهؾجز يً دٖد 

 إجراءاح اهشٌبشج يعووتج

ّٖينً خدلٖق . يّازٌبخِب اهدنّيٖج يؼ اهؾيل ؽوٓ ةؽى اهٌيّفٕ ؾجز اهخخفٖط ؽوٓ اهتوةاً يّاضوج ٖرْ اهضٌةّق أً 
شدة اهةؽى اهيلةى يً اهيبهٖج فٕ هيخةرجج تبهلةر اهنبُذا اهِةف يً خاحل شٖبشج اهيبهٖج اهؾبيج اهخٖشٖرٖج، ّاهلٖبى تؾيوٖج 
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اهؾبيج فٕ اهتوةاً غٖر اهخبظؾج هظغّع الأشّاق اهيبهٖج، ّإجراء إضاحدبح ُٖنوٖج خزٖة يً الإٌخبجٖج ّخؾزز اهلةرث 
  . اهخٌبفشٖج

 : أّهّٖبح اهيةْ اهلضٖرّتبلإظبفج إهٓ ذهم، ٖدةة اهخلرٖر اذًٌٖ يً 

 

 جهود اهخضحٌح فً الاكخضبداح اهخبظعج ؽً عرٖق يّاضوج  اهدٖوّهج ةًّ خدلق يخبعر اهخعّراح اهشوتٖج
اهجةار "ُّّ يب ٖشبر إهَٖ فٕ اهغبهة تبشى أداث كوٌج هودعى اهخيوٌوً اهوكبئً، ، يؼ اكخراً ذهم تخّفٖر هظغوع
 ".  اهٌبرٔ

  ًدكٌق يً  احخرازي نوً لإشرافخلوٌص ٌشة اهرفع اهيبهً فً اهتٌوم يً خلال عيوٌج يٌغيج خخظع ظيب
يؼ اهدضّل جهود لإعبدث هٌنوج اهتٌوم اهظعٌفج وخشوٌج أوظبعهب،  خنيوَاهشوعبح اهيضرفٌج الأوروتٌج، 

 . اهّكبئٕ ؽٌة اهدبجج" اهجةار اهٌبرٔ"ؽوٓ اهخيّٖل يً 

 : هيةْ اهعّٖلااذًٌٖ يً إضاحدبح اشخنيبل ٕ هضٌبػ اهشٖبشبح نذهم ٌٖتغ

 

  ّظؼ خبرعج عرٖق لإعبر ٖلّى ؽوَٖ الاشخلرار اهيبهٕ فٕ يٌعلج اهّٖرّ ّٖخظيً إعبرا شبياح هنل أّرّتب
خلّى ؽوَٖ اهركبتج ّخشّٖج الأّظبػ اهيضرفٖج، تبلإظبفج إهٓ خأيًٖ اهّةائؼ تيب ٖنفل يشبؽةث الاخدبة اهٌلةٔ 

 . اهؾيل تبهنفبءث اهيعوّتج ؽوٓ

  إدنبى الإشراف اهيرنزٔ ؽوٓ اهيبهٖج اهؾبيج، يؼ ةؽيَ تزٖبةث اكخشبى اهيخبعر اهيبهٖج ؽً عرٖق ضٌةّق
  . يشخرم خشخعٖؼ اهتوةاً الاشخؾبٌج تَ ؽٌة اهخؾرط هضةيبح اكخضبةٖج

 خبرج أوروتب

اهٌبتبً ٌبم ؽجز نتٖر فٕ اهيبهٖج اهؾبيج فٕ نل يً ّدةُب؛ فِؽً عرٖق أّرّتب ّلا ٖخؾرط الاشخلرار اهيبهٕ هويخبعر 
فٕ تيب ٖظيً ديبٖج اهٌيّ هخخفٖط اهؾجز عع ّٖخؾًٖ ؽوٓ اهتوةًٖ ّظؼ خ. ، عتلب هخلرٖر اهضٌةّقواهولاٌبح اهيخحدث

خيرار ٖخى خخفٖظِب إهٓ يشخّٖبح ٖينً الاشالأشّاق اهيبهٖج إهٓ أً اهةًّٖ اهدنّيٖج ش عيأٌجاهشٌّاح اهلوٖوج اهلبةيج ّ
   . فٕ خديوِب

أنذر جرأث فٕ يشبؽةٍ الأشر ؽوٓ خديل أؽتبء فٕ ُذا اهشٖبق، كبل اهضٌةّق إً ؽوٓ اهّلاٖبح اهيخدةث أً خختؼ يٌِجب ّ
ّإخبدج فرص  كٖيج اهظيبًأكشبعِب اهيختلٖج خخفٖط اهةًّٖ اهؾلبرٖج اهيُغرِكج اهخٕ خخجبّز تةٌِّٖب اهؾلبرٖج، ّلا شٖيب 

 . لأنتر لإؽبةث اهخيّٖ
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يّانتج خةاؽٖبح أزيج يٌعلج اهّٖرّ، لا شٖيب أً اهتٌّم الأّرّتٖج ذاح اهخّاجة  الاكخضبداح اهضبعدثّشٖنًّ ؽوٓ 
اهّاظخ فٕ الاكخضبةاح الأّرّتٖج اهضبؽةث كة خخفط اهلرّط اهخٕ خيٌدِب يؼ يظِٖب فٕ خلوٖص يّازٌبخِب اهؾيّيٖج 

  . ّتٖؼ الأضّل

اهخٕ دةةخِب يجيّؽج اهؾشرًٖ هاحكخضبةاح اهرائةث اهيخلةيج هخٌغٌيٌج اهيبهٌج اهعبهيٌج الإضلاحبح اٌّٖتغٕ الاٌخِبء يً 
ّٖخظيً ُذا يؾبيوج اهيؤششبح اهيبهٖج اهيِيج ؽوٓ يشخّْ اهٌغبى . ّاهضبؽةث، ذى خٌفٖذُب فٕ نل اهتوةاً ؽوٓ ٌدّ يٌشق

أٖظب خؾزٖز الإشراف ؽوٓ كعبػ اهغل ٌّٖتغٕ . ّالإضاحدبح فٕ شّق اهيشخلبح اهيبهٖج اهيخةاّهج خبرر اهيلضّرث
 . اهيضرفٕ

ّكة ٌشر اهضٌةّق ُذا اهخلرٖر كتٖل تةء اجخيبؽبح اهرتٖؼ اهخٕ ٖوخلٕ فِٖب ضٌبػ اهشٖبشبح يً جيٖؼ أٌدبء اهؾبهى فٕ 
 . اهؾبضيج ّاشٌعً هويشبرنج فٕ شوشوج يً اهيٌبكشبح دّل الاكخضبة اهؾبهيٕ


