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  :اଐଌ࡯ࠑ࢝
ހܻزل  ፥ጿ ࡷߥ࢖رات  ޢࠦ اࡩެ࣏ܻࡷޢࠦ  ዙ዗ଛଓ࣓ࢵࣀܻت ذات اଐଌܻܻص ހஉैܻ࣍ر اଗଓ3(أن ا( ،

ެ࣠ع ࡷࡼ  ಛ߃ا اࡩ ಗ ܻ୆คኆቱ ީܻت ا ݹࠦ وၯܻࢢࠦ ࡷܻ ୓෺ݘमऌ ள஭ߙ݊ اଐଌޯ࣐࡯ اଐଌ࣓ࢵࣀܻت، ৲ਔل ઻ၮે رؤ
ا౰౔ၰاز ᇣᆝ્، ࡩࢥࡺܻن ࢵൎ൉ࡷࠦ اࡩެ࣏ܻم ا፥ፑܻଐଌ ࡷࡼ اࡩޯݘ࢖ض اଐଌߦଛଓ ፣ጬܻي اᐱ᏶ޢܻر ፥ገ༅໮ أو 

   .ᇣᆝ્ ހߦݘࡣ اࡩჴࣃܻހ࠯ ހ໠ໄ ࡷࡓ࣠ރܻކࠢ؛ أي اஊै߄ ࡷࡼ اमक اኆቱوࡷޢެ࣠
ݹࠦ ا౰ేၯଛଓة اଐଌ࢖ง୍࣐ࠦ ހ౰౔ၰଘଓܻاز اࡩᇣᇍ્، و  எै࢔اमं، ߙܻن اࡩޯ࣠ࠅܻࠩت ا౰౔ၰଘଓاز ቿቱ ا ஊܻै ࡩჱܻࣀީࠦ  ހ

ߘܻރ࣠ن ࢢ߄ور  ݘ߄  ࢢࠦ ހ ܻၯ  ਔ৲ எै߄ ߥ࢖ض ا ߥ߄ و اࡩ ࡺࠦ 04- 10اࡩެ ዙࡣ 01- 14، واࡩޯݘ࡯ޢ ၁ေ ،
ݘࡣ  எै ޢࠦ وࡷᐱܻᐟ ذات اዙ዗ଛଓޢࠦ اࡩެ࣏ܻࡷޢࠦ  ࡩܻ ଐଌ࣓ࢵࣀܻت اଐଌࡩܻީެ࣠ك وا أᇴᇍၰم وྋྟྲݹݘܻت ၯܻࢢࠦ ހ

፥ፑ أࡁ౰౗ اࢵޯߥ࢖ار ଐܻଌاࡩެ࣏ܻم ا. 

ቼቮاኃቮܸت ا൛ᇂᇊاࡩެ࣏ܻࡷޢࠦ، رأس : اࡦ ቿቱ࣠اࡩࣀޢ ،્ᇣᇍاز اࡩ౰౔ၰଘଓ࣓ࢵࣀܻت اࡩެ࣏ܻࡷޢࠦ، ࡷߥܻرހࠦ اଐଌا
ݹࠦ ସܻନଣل ا ଐܻଌا.  

Abstract: 

The regulatory framework of institutions systemically important 
in the decisions of the Basel (3), particularly with regard to the 
lifting of the minimum requirements for this type of institutions. 
Demonstrates the vision precaution Klee, to ensure the safety of the 
financial system of the sudden exposure to any partial or total   
collapse because of overlap between its components; no limit of a 
domino effect. 

For the case of Algeria, the recent trends associated with the  
macro-prudential, especially after the issuance of the new Law on 
Money and the loan 10-04, and the instruction14-01, carrying 
provisions and legislation private banks and financial institutions, 

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
   ྯႦ ༥ܸ஽ ج   - أ –أࢲެܸذ இܸॅ ߁ أو ༥ީ஽ ૊ᇠᆚة  - ၱܸࡴݕࠣ آफंࣝަاࡦ.  
   ྯႦ ༥ܸ஽ ي وزو   - ب –أࢲެܸذ౫ౄၱܸࡴݕࠣ ރ.  
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including the systemically important to make the financial system 
more stable. 

Key words: systemically important institutions, the              
macro-prudentially approach, systemic liquidity, capital protection 

  :ࡴߢ߁ࡴࠣ

ޢࠦ اଛଓزࡷࠦ أ࣌ࠩ࢖ت ࡩܻ ଐଌࣀ࣠ق اރࢥީܻط أن ا ࠧࡴ اᅚଌࡓ࣠ރܻت ઻ၮે وا႖ଗଓྲاف واࡩޯެ࣏যও اࡩ  أ
ᑃᐽ ፥ፑެ࣏ܻم اყႻ༟༎ࣀޢࠦ ଐܻଌ࣓ࢵࣀܻت أي( اଐଌࢵ࣠اق اଛଓوا ཀྵཏީࡓࡼ) اࡩޯࠒޯޢࠦ واࡩ೘಼ ެݪ༬࿻ ࠀ࣐࢖ أن 
࣏ܻم، ࣐࢖ أي اࡩެ உै ኅቱي ݹݘ࣐ࡣ ا ఴ࣐ࠦ ا ఝ߄ࡷܻت أஉ ޢࠦ، اै ࡩܻ ଐଌߘ߄ ا ኅቱي  ࡓ࣠ن وا ߘݪ ቻቱ ݹ  ݑ࣠ا
઻ે ࠀ࣐౰ేة ࢵ࡯ީޢࠦ ၮ ࢵޯߥ࢖ار ࣏ܻم ا ፥ፑ اࡩެ ଐܻ ଌا ،ᇯᇍࡁ ፥ፑܻޯ ࡩܻ ઻ે وހ ၮ ߘޯࢧܻدଘଓا १ॏ ஊैߥޢ  وࡷࡼ. ا
࣏ܻم، ࠀ࣐࢖ ކܾމ౰ే ࡷࡼ اஊै߄ أၴࡣ ݹܻ ݑࡼ اࡩެ ࣀީࡣ ଗଓࢢൎ൉ح ࡷܻ زال اࡩީࠒݟ ၴܻر  أߙࢥࡣ اࡩ

ᐱᏳ ፥ፑ߄ف اଗଓܻ࣍ر ଐܻଌެ࣏ܻم اᑃᐽ ࣯ܻن اࡩޯެ࣏ޢࡺያዧ ໠ໄࣀ༨ဈ اࡩެ࣏ܻم اࢵޯߥ࢖ار ፥ፑ ଐܻଌا ،ᇯᇍࢪ ࡁყوࡩ 
 . 1ࡷࡓ࣠ރܻކࠢ ߙߥ࣊

ࡷࡼ Ⴋྲ و ࣀޢࠦ اࡩݘެܻ ყႻ༟༎߃ا اಛ ಗ ،حൎ൉ࢢ ଗଓا बअ ႖ྲاف ކݘ࢔ ଗଓا ે઻ ၮ ࣀܻت ޢࠦ اଐଌ࣓ࢵ ࡩܻ ଐଌا 
 اଛଓࢵ࣠اقوأن ࢠީ࣊ وܻ࣌ݶߎ  اყႻ༟༎ࣀޢࠦ، ൑ᑉᐽࢵ࣠اق اࡩޯࠒޯޢࠦ اࡩ઻ၮ ཀྵཏީે وا႖ଗଓྲاف اࡩߦ࢖دݹࠦ،

࣠ࠧ बअ ఱࡺࣩ ࡷܻ ኆቱور ކݘ࢔ ఓ ࢵܻت ఱచ "્ᇣޢܻ ᇍاز اࡩ౰౔ၰଘଓ ፥ፕ ،"ا ࢵܻت و ཯དྷ اࡩࣀޢܻ ೨मऒ ે઻ഁ اࡩ ၮ 
ൎ൉ت ၮܻاࡩޯߦ ໠ໄࣀܻت ހ ޢࠦ اଐଌ࣓ࢵ ࡩܻ ଐଌࢵ࣠اق ا ଛଓޢࠦ وا ჱީޢࠦ واࡩ ኆቱورة اࡩޯࠒޯ ࢧܻدݹࠦ  وا اଘଓߘޯ

ዙܻل ኸ൑ᑉᐽ2 .፥ጿ ౰౎ޯࡺხࠁݝ ،2010 ࢵ౰౔اߘ ࠦެ எै ހࠦ ހܻزل Ⴐྲߙޢࠦ ᑃᐽ࢖ߘܻ ଐଌا )BCBS (࣐࣠ة  ࠀ
ኆቱو፥ፑ اࡩޯެ࣏ޢࡺ࣯ اଗଓܻ࣍ر إࢢൎ൉ح ፥ጿ ܻࠧࡷࠦ ፥ጿ ࠦዙ اଘଓߘ౰౔اح ࠧ߃ا) G20( ߘܻدة أ৲ਔ أ௪௎ ،ا ኼ 

፥ጿ ౰౎ዙኽ࣠ ࢵޢ࣠ل ፑ፟، و2010 ރ ፥ጹ إ मअ يኅቱ बअ ا ީܻت ކݘ࢔ ፥ገ ࡷޯ࣐࡯ எै࢔ ౰౔ၰଘଓاز ا  ࠁޢݟ ࡷࡼ ا
ل رأس ଐܻଌا ቿቱ࣠اߙݘࠦ واࡩࣀޢ༟༎ࡩܻޢࠦ، وا ଐଌواߙߥݝ ا )BCBS (ે઻ၮ ܻلၯݹࠦ إد ᆿᆝޢࠦ  ਔ৿اހ౰ే ا౰౔ၰاز

ࡩܻޢࠦ اࡩ཯དྷ ކݘ፥ጕܻ ࡷࡼ ࢵޢቿቱ࣠  اଛଓރ࣏ࡺࠦ أن، 2007࣌ࠩ࢖ ހݘ߄ ازࡷࠦ  .3 ଐଌޢࠦاᆿᇍࠧޢ  ፥ጿ ࠦ߄ ࢢݘ࣠ހ༬ဈ
፥ፑ، ࡷܻ භච൭ࡴ ݑࡼ  إدارة ଐܻଌاࡩެ࣏ܻم ا ፥ጿ ݊࡯ಛಗا ቿቱܻၰࡩܻޢࠦ و ଐଌࢠ࣐࢖اހܻت اଘଓݪ اხఱచ ቿቱ࣠ࠧ߃ه اࡩࣀޢ

 ቿቱ࣠ࣀޢ ޢࠦߙܻݶ࢛ اࡩ ᆿᇍޢಛಗރܻت  ا ኆቱى ࡷࡓ࣠  ቿቱ࣠ࣀޢ ፥ጿ اࡩ  ༨ܻೞ ޢࠦ  ࡩܻ ࣀܻت ࡷ ኆቱى ࡷ࣓ࢵ  ܻࠧ ഁ೨मऒو
፥ፑ، ࡷࡼ ࠧ߃ا اଐଌެ࣐༨ဂ ள஭޲ݝ اಛಗޢޟܻت  أ༇໩ى ଐܻଌاࡩެ࣏ܻم ا ፥ጿ ࠦوࡩޢኆቱا)FMI, BRI( ݑࡼ ،

ࡩܻޢݪ೘ೆܻذج و    .اಛಗޢᆿᇍޢࠦࠧ߃ه اࡩࣀޢଗଓ  ቿቱ࣠دارة أࢵ

ხఱݪ  చ ࠦޢ ޢࠦ اࡩެ࣏ܻࡷ ዙ዗ଛଓࣀܻت ذات ا ݓࠦ ൞ᒑᐽ࣓ࢵ ࡩܻ ޢࠦ ހ ዙ዗أ ્ᇣ ᇍاز اࡩ౰౔ၰଘଓ ހࠦ ا ކ፥ፑ࣠ ࡷߥܻر
፥ፑ ݑެ߄ اᐱ᏶ޢܻرܻࠧ  ଐܻଌاࡩެ࣏ܻم ا ે઻ၮ ݅اࡩީ࡯ޢ ܻࠧमकأ)to big to fail( ܻಛಗ نᇴᆝ ܻࢢࠦ إذاၯو ،

ݹࠦ ࡷ݊ ހ፥ጾܻ أ༅໮اء اࡩެ࣏ܻم ቦ቎ᐱᏳ ౮ేا ࡷ࣓ࢵࣀܻت . رواހ࣊ ߘ࣠ ๻๬ใ ଘଓ ཯དྷ ޢࠦ اࡩ ࡩܻ ଐଌރ࣏ࡺࠦ اଛଓأن ا ଘଓإ
  . ೘಼ࡓࡼ أن ཀྵཏީჴ჆ ࡷߥܻرހࠦ ਔ৹ݹ൞ᒑᐽ ቿቷ࣓ࢵࣀܻت ذات اዙ዗ଛଓޢࠦ اࡩެ࣏ܻࡷޢࠦ

 ፥ፑ ଐܻ ଌ࣏ܻم ا ઻ે اࡩެ ၮ ا౰ే ࣐࢖ا ࡁީ ޢࠦ ࠀ ޢࠦ اࡩެ࣏ܻࡷ ዙ዗ଛଓࣀܻت ذات ا ൎ൉س اଐଌ࣓ࢵ ౰౎ إߙ ݹݘޯ
፥ፑ، وذᑑᐽ ࡩᚻࡓ౰౎ أناᐱ᏶ޢܻرܻࠧ ೘಼ࡓࡼ  أنواଘଓߘޯࢧܻد اࡩᇣᇍ્، أي  ଐܻଌޢܻر اࡩެ࣏ܻم اᐱ᏶ܻݹ࣓دي ހ  



                                                             फ़्ࡴࢤ࣍ ಏ౴߁ و ݽࣝݽዖಜಚ ౭ౄ359  ࢲߣ  
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 أن، ࠁޢݟ اଛଓࢵ࣠اقᄽ஛ࡴ ࡷݘܻࡷᐱܻᏹൎ൉ وఴఠܻހࡓܻࠩ ࡷ݊ ހ፥ጾܻ ࡷࡓ࣠ރܻت اࡩެ࣏ܻم وఴఠܻހࡓܻࠩ ࡷ݊  
  ).interaction(وކߦᐱܻᏹൎ൉ၮܻ ࡁ౰ేީة ၴ߄ا ) interrelation(رواހ࣐ܻࠩ ߘ࣠ݹࠦ 

  :୐กܻء ઻ၮે ࡷܻ ࢵީࢇ ރ࣐࢖ح اଗଓࢸᇴᇍࡩޢࠦ اࡩޯܻࡩޢࠦ: اଔଐࢵᇱᇊࡦޟࠣ-1

 ࣠ࠧ ޢࠦ ࡷܻ  ޢࠦ اࡩެ࣏ܻࡷ ዙ዗ଛଓޢࠦ ذات ا ࣀܻت اଐଌܻࡩ ፥ጿ إدارة اଐଌ࣓ࢵ ࡺ࣯  ܻ࣍ر اࡩޯެ࣏ޢ ଗଓا
ࡷࡼ  ࡷࠢ  ᇴᇍၰࡺ࣯ أ ܻ࣍ر اࡩޯެ࣏ޢ ଗଓࠧ߃ا ا ఱޯࡺ߄  ఓ ࠧࡣ मं؟ و ፥ጿ اஎै࢔ا ޢࠦ  ࣀޢቿቱ࣠ اࡩެ࣏ܻࡷ واࡩ

  ࡷߥ࢖رات எैެࠦ ހܻزل މൎ൉މࠦ؟ وࡷܻ أዙ዗ޢࠦ ࠧ߃ا اࡩޯެ࣏፥ጿ যও ࡷߥܻرހࠦ ا౰౔ၰଘଓاز اࡩᇣᇍ્؟
  :ރߦ౰౔ض أنو೘಼ࡓࡼ : اࡦߣ࢓࢝ޟܸت-2

፥ጿྲႰ اஎै࢔ا أن ଐଌ࣏ܻم ا ၴࠦ اࡩެ ܻၰ ፥ጿ मं፟ፑي  ܻ࣍ر إ ࡺ࣯  إ ౰౔ازي و୐ง࣏ޢ ၰدارةاଗଓ 
༬࿻ݪ  اଗଓܻ࣍راࡩࣀ౰ే اஊैࣀࡼ ಛಗ߃ا ଛଓၴࡣ اࡩޯ࣐ީޢࢇ واࡩެ࣏ܻࡷޢࠦ، و اዙ዗ଛଓޢࠦاଐଌ࣓ࢵࣀܻت ذات 

ఱޯࡺ߄  أن ఓࠢࡷ ᇴᇍၰأ  ፥ጿ  ્ᇣ ᇍاز اࡩ౰౔ၰଘଓ ހࠦ ا ހܻزل މൎ൉މࠦ، وأن ࡷߥܻر  ࠦެ எै ߥ࢖رات ࡷࡼ ࡷ
ީܻر  ݘ໠ໄ اଘଓݑޯ ፥ጿྲႰ ކၯܾ߃ ހ ଐଌا যওࠀ࣐࢖ اࡩޯެ࣏ ፟ፑ ކ࣓دي إ ޢࠦ و ݘ߄وى اଐଌܻࡩ ݹ݊ اࡩ ၮܻدة ކ࣠ز إ

  .اࡩެ࣏ܻم ا༧ீ  ፥ጿ፥ፑܻଐଌܻ࣍࢖ اࡩެ࣏ܻم ࠁࣀݪ اዙ዗ଛଓޢࠦ اࡩެ࣏ܻࡷޢࠦ ൞ᒑᐽ࣓ࢵࣀࠦ اଐଌܻࡩޢࠦ
କଐޟࠣ اࡦީܸ࣌ࡴޟࠣ: أوዖዔଘଐࡦܸޟࠣ ذات ا ଍ଉ࣐ࢲࢽܸت ا଍ଉا  

ஊैࡓ࣠ࡷܻت  ࡩܻީޢࠦ ا ၩ ࡩܻޯݘߥޢ߄ ࡁ࣠ن ݹߎ اଐଌ࣓ࢵࣀܻت ذات اዙ዗ଛଓޢࠦ اࡩެ࣏ܻࡷޢࠦ ౮ే๻๬ใ ހ ᐱᚑࡺࠦ ކݘ࢖
౰౎ت ᑑᐽ اݑޯ ࡷ݊ ذ ಛܻ، و ಗ ༨ܻ༤ ߦܻ وا ݘ࣊ ކݘ࢖ݹ Ꭸ፻ ކ ݹࠦ  ഁ೨࢖ଐଌެ࣠ك ا ޢࠦ  واࡩީ ዙ዗ࣀࠦ ذات أ اଐଌ࣓ࢵ

ހݘ߄ اᐱ᏶ޢܻر ୐ก࠯ . اࡩެ࣏ܻࡷޢࠦ إذا ხఱఠݪ إߙ༧ဂ ܻᐳ႓ൎ൉࣐࢖ واࢵ݊ اჴ჈ଘଓࣃܻر ࡷࡼ ൎ൉ၯل ၮ߄وى ၮܻࡷࠦ
 ፥ጿ اذارزमऌ ܻن৤ৈষ15/09/2008 ݊ي ݹݘ߄ راހኅቱا ،౰౎࡯ޢ࣊ اࡩࢥ࣠ء  أࡁఱఠ Ꭸ᎙ ،Ꭸ፻ܻاࡩݘ ፥ጿ ࠯୐ก

ࡩܻޢࠦ ଐଌ࣓ࢵࣀܻت ا൞ᒑᐽ ࠦޢࠦ اࡩެ࣏ܻࡷޢዙ዗ଛଓࡷߦࠩ࣠م ا ે઻ၮ.  
  :ޟࠣاࡦީܸ࣌ࡴ اዖዔଘଐޟࠣރݕ࢓ݶߋ ا଍ଉ࣐ࢲࢽܸت ذات - 1

୹୪ଛଓݹഭ഑اࡩީެ࠯ اଐଌ࢖೨ഁي ߘ߄ ݑ୹ف  ޢܻ࣯࣍ اࡩߦ߄را፥ፑ( ا ޢࠦ ذات  )اଘଓࠁޯ ࡩܻ ଐଌ࣓ࢵࣀܻت اଐଌا
எܾै ܻޢࠦ اࡩެ࣏ܻࡷޢࠦ ݑެ߄ࡷዙ዗ଛଓا ે઻ၮ ࠦߘܻހࠦ اࡩࢧܻرࡷ༟༎ا ፟ፑྲߙޢࠦ إႰଐଌا ౰ేၩ ࠦࡩܻޢ ଐଌܻت اၮ഻࣠ࡺവറا ౰౎أࡁ 

ࡷࡼ ߘܻރ࣠ن  وࢠ݊ أᇴᇍၰمࡷႡྲوع ކ࣠ࠅᐱᏬ ཯᝵ᐕ߄ف إፑ፟  اଘଓࠁޯޢܻ࣯࣍ اࡩߦ߄راྈ፥ፑྟྲ ࡷࡼ ൎ൉ၯل 
ޢࠦ،  اଐଌ࣓ࢵࣀܻت أࡁ౰౎اଐଌޯݘள஭ ހ႖ଗଓܻྲاف ઻ၮે " وول ࢵᑃᐽ "บ෺౰౔࢖ߘܻހࠦ ઻ၮેاଗଓࢢൎ൉ح  ࡩܻ ଐଌأو ا

ࠁޢݟ وߘ݊ ઻ၮે أن ކݘ౰౎ޯ اႡଐଌྲع  ྅ྟྲوطاࠁޯߦࣉ اࡩީެ࠯ اଐଌ࢖೨ഁي و". اࡩެ࣏ܻࡷޢࠦ"ހఱఠ  ᚽࡺࣩࡷܻ 
ࡩܻޢࠦ اଐଌ࣓ࢵࣀࠦ أو أࢢಛಗܻ࣠ ࡷޯݘள஭ ހఴఝଛଓܻ࣐ࠦ  رߘࡴ أಛಗܻዙኸܻ٪ أو أࡁ౰౗ ࡷࡼ 85 ࡷܻ ݹࡓ࣠نݑެ߄ ؛ࡷ
ޢࠦ  ࡩܻ ଐଌޢࠦ، (ا ޯܾࡷ୐ก໠ໄࡓ ࢧެܻدݹࢇ ،اࡩ ޢࠦ وᓘدارة اࡩ ࡩܻ ଐଌوراق اଛଓ ࢵܻ࣍ࠦ ا ሯሡ ). و ሁ߄دၰ  ྲوعႡ ଐଌا

 ፥ፑر  50 أناࡩߦޢ߄راଘଓ߄ة ࡷࡼ ߘޢࡺࠦࡷ࡯ޢܻر دوၰ࣠ଐଌࢢ࣠ل اଛଓاݑޯީܻر  ا ᐱܻᐟ୍߄أ ࡷ෺ ཯དྷاࡩݘޯީࠦ اࡩ ፥ፕ
ࡩܻޢࠦ،  ଐଌ࣓ࢵࣀࠦ اଐଌح و. "ރ࣏ܻࡷޢࠦࡷ࣓ࢵࣀࠦ "اൎ൉࣠ࠅݪ ߘܻރ࣠ن إࢢ೘ೃ" وولบ෺౰౔ݪ أن ߙܻރࠢ ، "ࢵ༬࿻

ޢࠦ ޢࠦ اࡩެ࣏ܻࡷ ࡩܻ ଐଌࣀܻت ا ޢ݊ اଐଌ࣓ࢵ ዙዋ ࡓ࣠ن ༨ݝ ކ ဈ ߄ةၰ ޢࠦ وا ࠩࠦ ୐ง࣏ޢࡺ ႖ྲاف ࠅ ୐࠯ : إ ก
፥ፑޢ߄را ޢܻ࣯࣍ اࡩߦ ߘ߄ . اଘଓࠁޯ ޲ࢇ ݑࡼو ხ჈ޢࠦ ا ࡩܻ ଐଌح اൎ൉ࢢଗଓا ໠ໄة ߘ࣠اރ౰ేၯଛଓ ޟࠦ  ا ઻ેࠧޢ ၮ ࠦހ  ᑃᐽ࢖ߘܻ



஋ॅ࢑اफࣿ(إدارة ا଍ଉ࣐ࢲࢽܸت ا଍ଉܸࡦޟࠣ اࡦީܸ࣌ࡴޟࠣ واࡦࢽޟቼቮࣝ اࡦީܸ࣌ࡴޟࠣ وߖࢄ ࡴߢ࢓رات ݽܸزل ކോെކࠣ   360                         )ቼቮܸၭ ا

م اକଐߕެࢤᚹدݶᚸࠣا:  ߕ൛ൖၫ (ᄋႛޟ༩஽ ࠣᚺዖ኏༥஽ ᚸࠣ࡬ᚺࠣ(ࡴᚻݕᚹرف ᚸࣝࡦݕ࡬ MÂAREF (Revue académique) Partie : Sciences Economiques 

፥ፑ  اଘଓࢵޯߥ࢖ار ଐܻଌا(FSOC)و ،݊ዙ၅ေ ཯དྷࣀޢࠦ اࡩყႻ༟༎ࡩܻޢࠦ ا ଐଌޢޟܻت اࡩޯެ࣏ޢࡺޢࠦ اಛಗࡓࡼ . رؤࢵܻء ا೘಼و
ࡩܻޢࠦ اࡩެ࣏ܻࡷޢࠦ ઻ၮે أࢵܻس ކߥޢޢࡺܻࠩ ႀ൞ᒑᐽܻ اଐଌ࣓ࢵࣀܻت اݑޯީܻر أݹࢥܻ ଐଌࡓࡼ أن ا೘಼ ཯དྷ࣍࢖ اࡩ ᐱܻᏼ߄༨ဈ

༇໩ى ޢࠦ أ ࡩܻ ઻ે ࡷ࣓ࢵࣀܻت ࡷ ၮ ᐱܻ Ᏻ मक࣓ކ Ꭸ፻ أو  ࢢಛಗܻ࣠ ކࢧࡣ ࠁཀྵདྷ وᓘن  ࡺࠦ أ ፑ፟  ߘޢ ޢܻر  50إ ࡷ࡯
ଘଓردو.  

ࣀݪ  ࡓࡼ ࠁ ᚻࡩ)Aglleita( ࣀܻت ذات ༨߄د اଐଌ࣓ࢵ ဈ ݪ أن༬ ࿻ ቿቱ मअى أن أي دو  ،
፥ፕ ࢵޢࠦ و ႖ྲوط أࢵܻ ൎ൉ث  ࣀݪ މ ޢࠦ ࠁ ޢࠦ اࡩެ࣏ܻࡷ ዙ዗ଛଓا : ᐱܻᏹޢ߄ا ܻࠩ، وކݘߥ ᓉࡴ، رواހ࣐ ᒴၤا

)taille, connectivité et complexité(4.  
2 -።ፎ ଍ܸଉࢲެߢ࢓ار اକଐࡦܸޟࠣ وا ଍ଉاࡦݕ߁وى ا ።ጼ ࠣޟࠣ اࡦީܸ࣌ࡴޟዖዔଘଐ࣐ࢲࢽܸت ذات ا଍ଉا फऒأ:  

፥ፑ اዙ዗ଛଓޢࠦࠁߥޢߥࠦ  ଐܻଌޢܻر اࡩެ࣏ܻم اᐱ᏶ا ፥ጿ ౰ేީࡁ ᇯᇍఴచ ܻࠧࡴఱఠ ࠦࡩܻޢ ଐଌ࣓ࢵࣀܻت ا൞ᒑᐽ ࠦاࡩެ࣏ܻࡷޢ :
ᇴᆝن اଘଓرง୍ܻط  إذاၯܻࢢࠦ  (interrelation) ࡁ࣠ن ಛಗܻ رواހ࣊ ا୆ࠦคܻ๻๬ำ ࡷ݊ ހ፥ጾܻ اଐଌ࣓ࢵࣀܻت

ჴࢵ ፑ፟ެܻدا ߘ࣠ي ا ݹࠦ  إ ፥ጿ ރ࣏࢖ ޢࠦ  ࡩܻ ଐଌ࣏ࠦ ا ݹ౮౔"اഷവറߦ ࡷ݊ . "ࡷܻرࡁ࣠ ൎ൉ت  ၮܻކߦ ܻಛ ಗࢵ࣠اقو ଛଓا 
१ॏߥޢஊै ݑ௪௎ྲႰެ ࡩޯݘܻ࣌ࡴ  ଛଓࠧࡴوࠧ߃ان اࡩݘႰެྲان ዙ዗ܻ اଐଌࣃൎᇩᇍن  (Interaction) ةا

ޢࠦ  ࡩܻ ଐଌݘ߄وى ا ዙܻ اࡩ ዗࣏ܻم و ݹࠦ و (contagion)ࠀ࣐࢖ اࡩެ ީܻت اኆቱور ، (procyclicité)ކߥ࡯
ଐଌެ࣏ܻم اᑃᐽ ્ᇣᇍޢܻر اࡩᐱ᏶ଘଓީܻن ࠀ࣐࢖ اხࡷࣀ ܻዙ዗و ፥ጿ ߄ثၰ ܻوࡷ޲ࡣ ࡷ ،፥ፑܻࠦزࡷଛଓޢࠦ  اଐଌܻࡩܻޢࠦ اࡩݘ ଐଌا

ߥܻرات،  ࢵ࣠ق اࡩݘ ޢݟ  ࣀܻހߥࠦ ࠁ ௪௎اࡩ ޢܻر  أ ᐱ᏶ଘଓܻرع اఱ ఠ ፥ጿ  ౰ే ᇯᇍఴ ࡁީ చ ݹࢇ ࢵܻࠧࡴ اࡩޯ࣠ر
༨ீߦ࣏ࠦ  اଐଌࣃޯߥࠦ  اଛଓࢢ࣠لاଐଌࣃޯߥࠦ ࡷࡼ ކࢧჱޢߎ ا፥ጕܻ๻๬ำ ߘ࣠ي ყჅެࡺܻ  اଛଓࢢ࣠لࠁޢݟ اࡁჴࣀხݝ 

ࡓࢪ  ༨߄ث اࡩݘ ࿻ ܻࡺ ެყჅ ࣍࢖ة ശܻ വറا ᒋᑧ ݹ݊ ݹߥ ީܻر اࡩޯެ࣠ ᑑᐽቦሼ، ހܻݑޯ ࣀݝ  ყݹܻ ࡩ ᇴᆝن  إذاߙ࢖د
  . اࡩݘߥܻرات أࢵݘܻروၰ߄ث اᐱ᏶ଘଓޢܻر اჴଐଌࣀܻرع ݑެ߄ اᐱ᏶ޢܻر . اଘଓرง୍ܻط ߘ࣠ي

  ࢵോെၫ ቝቋަߕܸت ا๸๩ะକଐܸن ): 01(اᄋ႐༜་ رߕࡱ 

 
 

 
 

 
 

 

Source: Olivier de Bandt avec les contributions de J.-C. Héam, C. La-

bonne, O. Prato et S. Tavolaro. Par Rama Cont (CNRS) - Séminaire BdF-Sc Po. 
Banque de France, 2011, P:11. 

، دراࢵࠦ ൎ൉ၮ ે઻ၮߘܻت اࡩࣀ࣠ق ࡷܻ ހ໠ໄ اࡩީެ࣠ك )Alves et al., 2013(وࡩߥ߄ أ༇໮ى 



                                                             फ़्ࡴࢤ࣍ ಏ౴߁ و ݽࣝݽዖಜಚ ౭ౄ361  ࢲߣ  

இॅܸدݶࠣ ݎ႞ྯة اࡦࢽީࠣ  ème Année -N°: 21(Décembre 2016 ) 11  ) 2016دమఐࡷᚺ: 21 )  ౭ో  اࡦݕ߁د   ا
  

୆ࠦกوروଛଓا :፟ፑوކ࣠ࢢࡣ إ:  

  ཯ཏყީاࡩޯ࣠اࢢࡣ اࡩ)interconnexions (ᚻޯ࡯ߎ  53ࡩ༧ဈو ࠦ୆กوروଛଓاࡩީެ࣠ك ا ౰౎اࡁ
ܻᐱᐟყჅ ܻߙޢࡺ: 
  ࠦޢࠦ اࡩެ࣏ܻࡷޢዙ዗ଛଓاࡩީެ࣠ك ذات ا)Systemically important banks ( ኆቱ࣠ކ

 ༧ீܻ࣍࢖ اࡩެ࣏ܻم،
 ࣃࠦ اࡩެ࣏ܻࡷޢࠦ  اࡩީެ࣠كಛಗا)Systemically fragile banks (ܻ࣍࢖ اࡩެ࣏ܻم੆੅ਰ मकܾ୓ข. 

 যওاࡩޯެ࣏ ે઻ၮ ౰ేީࡁ मकا ܻಛಗ ࡩܻޢࠦ أن ଐଌࡩܻݘ߄وى ا وࡩߥ߄ أࢸܻرت ࡁ޲౰ే ࡷࡼ اኆቱراࢵܻت اଐଌޯݘ࡯ߥࠦ ހ
ܻت ا౰౔ၰଘଓازي اଐଌࣀޯߥ઻ީ્، إذا أၯ߃ا ހݘ໠ໄ اଘଓݑޯީܻر ࠁߥޢߥࠦ اଗଓرادة اࡩޯެ࣏ޢࡺޢࠦ ኆቱى اࡩࣀ࡯࣐

ࣀޯߥީ࡯ޢܻ  ႖ྲاߙޢܻ ࡷ ࡺܻ إ ࡯ݪ ୐ง࣏ޢ ޢࠦ ୓෺࣐ ࡩܻ ଐଌݘ߄وى ا ެݪ اࡩ ༬ဈ ࢠޢ߰ أن ࠖݪ ކ࣠ ႖ྲاߙޢࠦ، ߙޢ ଗଓا
  :5ݹၯܾ߃ ހݘ໠ໄ اଘଓݑޯީܻر

  :اࡦެީ࣌বঐ اஆॅܸص ݽ଍ଉܸ࣐ࢲࢽܸت ذات اዖዔଘଐޟࠣ اࡦީܸ࣌ࡴޟࠣ -2-1
 ࠦެ எै ၒ࿏ࡩ࣠ا ዙܻل  ኸࢵܻس أ ઻ે أ ၮ ࠦޢ ޢࠦ اࡩެ࣏ܻࡷ ዙ዗ଛଓࣀܻت ذات ا ߥࠦ اଐଌ࣓ࢵ ༬ݪ ࡷ࣐ܻހ ࿻

मकଛଓ اࡩᚻࡓީ ᐱܻء ا ᏶ၴࡣ إ ଛଓ ࢧ߄د ࠧ߃ا اࡩ  ፥ጿ ࣀܻت؛ ހܻزل  ࡷࡼ اଐଌ࣓ࢵ ެ࣠ع  ࠧ߃ا اࡩ ࣃࡣ  ౰ే ࡩߦ
ે઻ၮ ࠦ೘ಹܻޢࠦ ߘᆿᆝ ࠦݹ  :و୓෺࣐࡯ݪ ༨ဈߥޢࢇ ࢵޢܻࢵࠦ ا౰౔ၰاز

 ࣓ࢵࣀܻت اࡩެ࣏ܻࡷޢࠦ؛ଐଌެܻࢵݪ ࡷ݊ اჴ჆ ܻلଐଌأس ا༟༎ ܻ୆คࡷޯ࣐࡯ީܻت د 
 ܻ؛ᐱᏳ ܻصၯ رأس ࡷܻل ਔ৲߄༨ဈ 
 ܻ؛ಛಗ ࠦ೘ಹൎ൉ॅل ࡷळၰ ౰ేކ࣠ߙ 
 ഻ࠦࡺݘവറܻ࣍࢖ اശവറ߄ة ࠁࣀݪ اၮܻྲاߙޢࠦ ࡷޯࢧ႖رߘܻހࠦ إ.  
ളܸ࣊࢓ -2-2 ലമࡴ݇ ا ౭౑ၭକଐازي  ࣌বঐ ا ޟߋ اࡦެީ ޟࠣ ރࡐޟ ዖዔଘଐ࣐ࢲࢽܸت ذات ا൛ᒎᐺ ة౭ౄ اࡦᚸࡐަ

 :اࡦީܸ࣌ࡴޟࠣ؛ ߖޟެࡷޯࡠ ค୍࣌বঐ ا଍ଉ࣐ࢲࢽܸت اࡦᚸࡐ౭ౄަة ።ጼ إݽോെغ ا႞଍ଉྯߖໝແ ݎࡹ
  ໠ໄݘ ࡯݅ ࡷ ީଐଌ ࢠܻت ༬ܻوز اࡩޯݘ࢖ ဈ )ᚻࡩ ൎ൉ أو  300ا ޢ࣠ن أورو ࡷ޲ ࡷࡼ  10ࡷ࡯ ݶࠦ  ܻଐଌܻހ

 ؛)رأس اଐଌܻل
  ،፥ጿܻ࣐࢖ اࡩࢧ உैܻوز اභ ඣൺ ݪ أن༬࿻ ଘଓ25  ܻل، ࡩޯࠖެݪ ࠀ࣐࢖ଐ ଌݶࠦ ࡷࡼ رأس ا ܻଐଌܻހ

 मऒࡁ౮ే اଛଓࢢ࣠ل؛
  جൎ൉ၮاࡩީެ࣠ك ໠ໄࢵ࣠ق ࡷܻ ހ ፥ጿ ة౰ేީࡓᚻܻ࣍࢖ اࡩശവറا ᇯᇍࡷࣃ. 
 ؛ቿቷ࣓ࠧݹࠦ ࡷ ഁ೨୹୪ ࠦف ࡷߥܻࢢ୹وࢠ݊ ݌ 
 ࣠ك اࡩ࣏ࡣ୐ก ܻܻ࣍تఴఝ ߄ ࡷࡼஊैا. 

ࡷܻ  ݌ࡴ  ߥࠦ ر ߥࠦ ࡷ࣐࡯ ࣀݝ ࠁߥޢ ყࡩ ࠦၰ ౰౔ߥଐଌوا ୆ࠦ෷ܻࢧ ࢵޢࠦ واଗଓࠁ ৤ܻذج اࡩߥޢܻ ৒ষࠧ߃ه ا  ၖ࿏ܻ୓ ค
ࡺ࣠ذج  ޢ߄ة ࡁެ ၖ࿏ܻ୓ ࠅ ค ࡷࡼ ࡷࠢ  ࠒݟ )CISS(و) SRISK(ކߥ߄ ࢵܻت واࡩީ ॡॏ اኆቱرا ୍งو ،

ଐଌأدق ا ౰ేޯ࣠ߙ ࣏ܻم ࡷࣀޯࡺ࢖ا ࡩ ޢܻر اࡩެ ᐱ᏶ا ે઻ ၮ ࠦޢ ࡩܻ ଐଌݘ߄وى ا मक اࡩ ޢযও ا ࢵߥܻܻ࣍ت ࡩޯߥ ଗଓࢪ واყႾܻߥ
፥ፑ، ࡩყެࠖޯީࠢ اᐱ᏶ଘଓޢܻر  ଐܻଌاࡩެ࣏ܻم ا ፥ጿ ࠦྲاߙޢ႖ଗଓوا ୆ࠦกܻߘ༟༎أࠁࣀࡼ اࡩ࣐࢖ق ا ਔ৲߄༨ဈ ၴࡣଛଓو ፥ፑ ଐܻଌا
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፣ጬܻߦଐଌا. 

ܸୃกܸޟࠣ اࡦީܸ࣌ࡴޟࠣ: ކዖዔଘଐࡦܸޟࠣ ذات ا ଍ଉ࣐ࢲࢽܸت ا൛ᒎᐺ ቼቴߢܸرݽࠣ اࡦަ߁ݶ଍ଉا  

ࡷࡼ ࢸᐱܻ᏶ܾ أن اࡩ཯དྷ  اࡩެߥ߄أࢵ࣠اق  Ⴉྲورة إࢢൎ൉ح" Jean-Charles Rochet"ݹߥ౰౔ح 
ఴܾة  ఝ ީࢇჴఱ ఠݘ߄وى ࣐࢖ اࡩ ޢࠦ ࠀ ࡩܻ ଐଌࠩ࣠م. ا ޢࠦ "  ዙኽߦ ޢࠦ اࡩެ࣏ܻࡷ ዙ዗ଛଓࣀࠦ ذات ا ࡓࡼ " اଐଌ࣓ࢵ ೘಼

 ౰ే࣠ߙ୓ก ܻಛಗީ߄اჴޢࠦ اࡩޯࠒޯޢࠦ"اࢵჱީޢࠦ اࡩެ࣏ܻࡷޢࠦ اࡩዙ዗ଛଓاࡩޯࠒޯޢࠦࠧ߃ه ". ذات ا ཀྵཏީࡓࡼ اࡩ࣠ࢢ࣠ل  اࡩ೘಼
ܻಛ ಗൎ൉ၯ ࡷࡼ  ࡷࡼ  ࠦၮ ࣠ዙಣಝ ፟ፑ ޢࠦ" إ ࡩܻ ଐଌࣀܻت ا ቿቷ اଐଌ࣓ࢵ ࣓ࠧଐଌا" ཯དྷ ༬ݪ ، واࡩ ࿻م౰౔ ༨ဈم و౮౔  أن ކ࡯

 اଐଌ࣓ࢵࣀࠦ"ዙኽ࢖೨ഁ . وमअاߘ႖ ᐱܻᐜྲف ၮ࡯ᐱܻᐕ اࡩީެ࠯ اଐଌ࢖೨ഁيياଐଌޯ࣐࡯ީܻت اࡩޯެ࣏ޢࡺޢࠦ اഷവറ߄دة وࢵ࣠ف 
ࡩܻޢࠦ ଐଌا ቿቷ࣓ࠧଐଌࡷࡼ "  ا ᐱܻᐜ༨೛ ࡓࡼ೘಼ޯ࣐࡯ީܻت  ࣍࢖ف൞ᒑᐽ ࡷޯ޲ܻلଘଓ߄م اၮ ܻلၰ ፥ጿ ഁي೨࢖ଐଌاࡩީެ࠯ ا

ص ي .ةاࡩޯެ࣏ޢࡺޢࠦ اഷവറ߄د உܻैࡣ اஊैاءات ا༇໮إ ཯ཏხ჋ نᓘഁي اࡩߥ߄رة و೨࢖ଐଌݑ࣐࣯ اࡩީެ࠯ ا
. ރ୆ࠦค࣠ ࡩޯެߦޢ߃ إൎ൉ၩق ࠧ߃ه اଐଌ࣓ࢵࣀܻت، أو ઻ၮે اଛଓߘࡣ ކߥޢޢ߄ أఴఝ࣐ᐱܻᐢ ߘީࡣ ߙ࣠ات اଛଓواناࡩߥܻ

࣏࢖ا  وࠁཀྵདྷ وᓘن ހߥޢݝ اଛଓࢵ࣠اق ᐱܻ ࢵޯݘܻߘݪఴఝ࣐ࠦ، وࡩᚻࡓࡼ ރ ᏶࣠ࡓᚻࡩ যওࡷࡼ ߘީࡣ اࡩޯެ࣏ 
ࡩ፥ፑܻޯܻކߦߥ߄ ࡷ౮ేة اዙ዗ଛଓޢࠦ اࡩެ࣏ܻࡷޢࠦ، ዙኽࡼ اଐଌ࢖ၒᅢ أᐱܻ᏶ ࢵ࣠ف اଐଌݘࡺ࣠ل ހࠢ ᇯᇍఴఠ ࢵ࣠ف ࡩࡼ  ، وހ

ر௪௎ أࢵܻࢵ໠ໄ ࡷࡼ ൎ൉ၯل و๻๬ใ޲ࡣ. ੅ਰ6ੋࡺቻቷࠀ࣐࢖ا ઻ၮે اࡩެ࣏ܻم  ༨࣠ீ  ፥ጿ اح౰౔ߘଘଓࠧ߃ا ا:  

ࡦႫܸྯورة اࡦަީࣝك - 1   ):ዖዄ)La Plate Formeܸݶࠣ اࡦხަޟࠣ اࡦެࠏެޟࠣ وࡦფࢧ ݽ

ഭୣ ީჱႾ أن ഁ೨मअ ازي౰౔ၰଘଓ ࣏যও ا ᇣ્ اࡩޯެ ᇍاࡩ ે઻ ၮ ࠦݹ ܻዙ዇ ܻࠩ ޢࠦ وࠅݘ࡯ ޢࠦ اࡩޯࠒޯ ჱީݹࠦ" اࡩ " ࠁޢ࣠
যওࣀ࡯ ፥ጿྲႰ اࡩ ଐଌݘࡺࡣ اᑃᐽ ࠦྲورݹႩ ߄ةၮܻߘ ܻࠩ Ⴎྲورة ೘ೃݘཀྵཏ ࠅݘ࡯ ࡩܻ ᐱܻ اࡩީެ࣠ك وࡩყࢪ ހ ᏹߙߥ߄ .ذا 

ݹࠦ اࡩީެ࣠ك ࡷࡼ اࡩݘ߄৲ਔ ކ࡯ߥݝ ഁ೨࢖ଐଌߦܻظ اஊै ፥ፑ ࡩᚻࡓࡼ ୐ก࣠ع ࡷࡼ اࡩݓࡺ࣠ض اଘଓࢵޯߥ࢖ار ᐱᚑࡺࠦ ا ଐܻଌا .
ࡷܻم ޯ࣠ح أ ީܻب ࡷߦ ݘࡣ اࡩ ࢥݓ࣊ ࡷܻ ࠅ ީࡣ ࡷࡼ اࡩ ࣀܻت ߘ ޢࠦ اଐଌ࣓ࢵ ࡩܻ ଐଌة ا౰ే ࢥݓ࣠ط اࡩᚻࡓީ  واࡩ

ࢵޢࠦ ࡓࡼ. اࡩࣀޢܻ ೘಼ ࠧࡣ ࢵܻس  ଛଓࠧ߃ا ا  ે઻ ၮݹࠦ و ഁ೨࢖ଐଌެ࣠ك ا ೘ܻرس اࡩީ ೉ أن  ᇯᇍ ࢠޢߦᐱܻᐢ ހ و
೘ࠦ وࢠ݊: "Jean-Charles Rochet"ݹߥ౰౔ح  ࠧެܻ. اࢵޯߥൎ൉ࡩޢࠦ ಹܻ߄دة ߘ༨ீ ࢵ࣠اق ࡷࡼଛଓا 

ޢࠦ ჱީࢵޢࠦ واࡩ ཯དྷ اଛଓࢵܻ ౰౎ اࡩ ݹࠦ" ކݘޯ ࢵ࣠اق أي ،"ࠁޢ࣠ ެ࣠ك ހ໠ໄ ࡷܻ أ ݹࠦ  اࡩީ ࢵ࣠اق اࡩެߥ߄ ଛଓوا
ࢵ࣠اق ࣃޯߥܻت وأ ଐଌޢࠦ ا ࡩܻ ଐଌݘ࢛ ا ࡺࠦ وހ ኆቱߙ݊ وأރ࣏ ࡩܻ݅ ا ީ ൞ᒑᐽ ة౰ే ޢܻم. اࡩᚻࡓީ ࡓࡼ  ᑃᐽ ،ᑑᐽਓ৹ߥ ೘಼

ે઻ၮ ݑޯࡺܻدଘଓހࠦ ا ࢢࠦ اଐଌߥܻࢢࠦ ݌୹ف ༬ဈ࢖ உܻै ॶॱࡺܻݹࠦ ࡷޯ࣐࣠رة ࢵޢܻࢵܻت ކ࣠ࢠ݊ ಛಗܻ اࡩ཯དྷ ا ५ ࢠ߄ 
  .ߙᐱܻᐕ اଐଌࣃܻرࡁ໠ໄ ߙࣃࡣ

 ހ໠ໄ اࡩޯݘ࢖ض اଐଌࣃ౰౔ك اࡩࣃߦܻߙޢࠦ ࠁ࣠ل ݌ޢܻب أن اࡩީܻࠁ޲໠ໄ واଐଌ࢖اߘ໠ໄީ وݹቧሼ࣓ اࡩᚻࡓ޲౰ే ࡷࡼ
ެ࣠ك ࢵ࣠اق ፥ጿ اࡩީ ݹࠦ أ ࣃޯߥܻت اࡩެߥ߄ ଐଌީݝ ߘ߄ وا ࣀޢܻ دورا ࡩݘ ყႻر ፥ጿ ࣃܻر ჴ჈ޢࠦ  ا ࡩܻ ଐଌࡷࠦ ا اଛଓز

ࡩ౰౔ܻا࿃Ⴉ . ا౰ేၯଛଓة  و೘಼ࡓࡼ ࡷᐱᐜࡺࠦ، ॡॏ୍ง ၴ߄ )gré à gré(وၯܻࢢࠦ أࢵ࣠اق اࡩࢧߦߥܻت ހ
உै࢔اރࠦ ا୹୪ଛଓݹഭ഑ اࡩࣀܻހࢇ  .اࡩެ࣏ܻم ࠀ࣐࢖ ࡷࢧܻدر ࡷࡼ ܻࠧࡷܻ ࡷࢧ߄را ކࡓ࣠ن أن  .T(ߙ࣠زमअ ا

Geithner(، ે઻ၮ ྲႰݹ मअ࣠߄ة  ކ࣐ၮܻߘ)plate forme( ࠦߥܻࢢଐଌ اࡩߥ࢖وض ࡷࣃޯߥܻت.  

 ፥ጿࡷߥܻل ރߦࢪ اࡩࣀޢܻق،و ፥ጿو ྲྟྈ ا༇໩࣓ߘޯࢧܻدي  ࡷൎᑉᐽ)Pennachi (2009) (
ݶ݊ ހࢥࡺܻن اଐଌޯݘ࡯ߥࠦ اଗଓࢢၰൎ൉ܻت ރܻߘࢭ ፥ጿ اࡩ࣠دا  ᐱܻᐢዙ዗ܻوࡷ߄ى ࡷࣀ ໠ໄࣀ ༨ဈ ࣏ܻم ࡁߦܻءة  اࡩެ
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፥ፑ ଐܻ ଌح. اൎ൉ࢢ ଗଓߥ߄ أن ا ଛଓول ߙޢݘޯ ፥ጿ ا ޲ࡣ  ๻๬ึ "ޢߎ ࣃቿᇝᇍ ࡷࡼ اࡩޯࠑߦ ൎ൉س  ࡷ ࣐࢖ إߙ ࠀ
ޢࠦ  ޢࠦ اࡩެ࣏ܻࡷ ዙ዗ଛଓࣀܻت ذات ا ൎ൉ل ࡷࡼ )too-big-to-fail(اଐଌ࣓ࢵ ၯ ߦ࢛ ࣍࢖ ࠀ ༧ܻ ீ 

࣐࢖ف ހࡣ اࡩ ൎ൉ل ࡷࡼ اଐଌߥܻ ၯ "ࠦݹ ഁ೨୹୪ ࠦࢢ ࣃޯߥܻت ࡷߥܻ ଐଌي ". اኅቱ ࢢൎ൉ح ا ଗଓߦࢪ ا ࠧ࣠ ރ و
 ࡷൎ൉ءة اଛଓ࣍࢖اف ࡷࣃᇯᆝܻ ࡩޯࠑߦޢߎ): "मऌ )Bernanke (2009)ރܻރഭ഑ ݹ࣐ܻࡩݪ ހࠢ أݹࢥܻ

໠ໄࡺ ઻ે اଐଌެ࣏ ၮ ഭୣ ީჱႾ ،ቿቷ ࢥܻ اଐଌߥܻހ ఴࠖݘ࣠ا أن أݹ ఓ मअ࣐࣠ ࢢࠦ ކ ݹࠦ ݌୹ف ࡷߥܻ ഁ೨୹୪  ࢧߦߥܻت ࡩ
)gré à gré( ܻ࣏ࠩޢࡺ୐งار ࠅޢ߄ا وਔ৿߃ر ކܻم و༨ဂ .ਔ৲ރࢥࡺܻم ࣍࡯ީܻ وݹߥ࣠ل أݹࢥܻ اރࠢ أൎᑉᐽ 

ࡩܻޢࠦ  اࡩߦ߄راൎᑉᐽ ፥ፑࠁޯޢܻ࣯࣍ ଐଌ࣓ࢵࣀࠦ اଐଌࡷࡼ ࣍࢖ف ا)ICE Trust(، በሼྲ ႖ ፥ፕح މߥࠦ و౰౔ކߥ 
ݹࠦ ࠧެܻك ݌୹ف ࡷߥܻࢢࠦ ၯܻࢢࠦ ހଛଓܻ࣍࢖اف أن ކࡓ࣠ن ഁ೨࢖ଐଌا ቿቷߥܻހଐଌܻࢢࠦ  اၯ ࠦف ࡷߥܻࢢ୹و݌
ޢܻت Jean Rochet ( ፥ጿ(৲ਓࠧݪ  ݹࠢوၮࡣ. )"CDS( ݑߥ࣠د اଐଌީܻدଘଓت ހݘࡺ࡯ ހݘޢ߄ا 

 ୍࣠ ෺༟༎ࢵ࣠ق ا ࣃޯߥܻت أو  ଐଌا ે઻ ၮ ߥ࣊ ࡩყࢪ ߙ ೘࣠ذج ೨୹୪ഁي  ೆ ح౰౔ ޢݟ ݹߥ ࢢൎ൉ح ࠁ ଗଓا
)Repo( ܻࡷ ઻ે ، وࡩᚻࡓࡼ ࠁཀྵདྷ ࢵ࣠ق اࡩߥ࢖وض  ၮ تൎ൉ݘܻࡷଐଌا ᐱܻ ᐕ࢖ى ߙ༬ဈ ཯དྷ ެ࣠ك اࡩ ހ໠ໄ اࡩީ

 ໠ໄࢵޯߥ࢖ار ࢵ࣠ق ࡷܻ ހଘଓ ቿቱܻߙݘ ቿቷ޲ࡣ وࢵޢ೘೉ ࠦߥܻࢢଐଌݹࠦ ا ഁ೨୹୪ ى ༨࣠စ ݊ߙኆቱࣀީࠢ ߙܻن اஊ஀ ،ܻض୆ก
  .7اࡩީެ࣠ك
  :اࡦߢ࢓وض ࡴܸ ݽໝແ اࡦަީࣝك و߽࣍࢓ اࡦީܸ࣌م- 2

، ၮ 1996ܻم ྈ ፥ጿྟྲ ࡷߥܻل Jean-Charles Rochet et Jean Tirole( ፥ጿ(ߘܻم 
ඳඣ൴  ፥ጿ࡯ޢࡣ ፑ፟  و༧࿻࡯࢝. اࡩީެ࣠ك ހ໠ໄ ࡷܻ أࢵ࣠اق ፥ጿ اࡩެ࣏ܻم ࠀ࣐࢖ إدارةاࡩႁޯࡓযও اଐଌࡺܻرس  إ

ࢵჴެޯܻၴܻت ࣃቿᇝᇍ ا ޢࡣ ࡷ ༨ဈ ፥ጿ࡯ ࣀޢࠦ  ყႻر  ᐱܻ ᐟࣃࡣ ࡷ ࡷࡼ ان ކߦ  ౰౎ ౰౎ اࡁ ཯དྷ ކݘޯ ࣀܻت اࡩ اଐଌ࣓ࢵ
࣍࢖ اଐଌࠩࡺࠦ، إن اଛଓوፑ፟ اࡩެߥ࣐ࠦ ༧ܻீ اࡩެ࣏ܻم ଘଓ ፥ጿ ଘଓإ ᇯᇍࡷࣃ ᇯᇍఴఠ ࠦޟ ყჅ ࠦݹ ഁ೨୹୪ ଘଓ ࠁޢݟ 
࣍࢖ اࡩީެ࣠ك ඳඣൺࡺࡣ ༧ܻீ ܻن๻๬ำଘଓا ፥ጿ تൎ൉ݘܻࡷଐଌࡷ݊ ا ܻᐳႮاࡩީݘ࢛ ހݘ .ሯሡሁ ࣠ࠧ ل ஊܻैࡷ݊ ا ਔ৲اࡩݘ߄ 

፥ጿ ،࿃Ⴉ اଛଓزࡷܻت ࡷࡼ ଐܻଌࡓ࣠ࡷܻت اஊै ول ߙܻ ༨ܻဈ ࡣၰ ࠦزࡷଛଓࡩܻޢࠦ ا ஊै  ހࢥࡺܻن ،)ex post( ا
ᄎႰஉै، ހߦࢥࡣ ዙኸ࡯ޢܻت إၮܻدة اଐଌޯݘ౰౗ة اࡩީެ࣠ك وᓘރߥܻذ اࡩީެ࣠ك، ހ໠ໄ اଛଓࢢ࣠ل ࡷݘ࣏ࡴ  وᐳྜྋޢࡣ ا
ࢢ࣠ل ႖ྲاء ଛଓدارة اᓘࢧ࣠م، و உै ࡷࡼ ا ൎ൉ل أو  ၯ যওޯܾࡷ ቦ቎ا اࡩ ࡷ݊. وࠧ ᑑᐽ، و  ࠧ߃ه ߙܻن ذ

وࠧ࣠ . اࡩީެ࣠ك ހ໠ໄ ࡷܻ ႖്ᑉᐽྲاف واଐଌ࢖اߘީࠦ) ex ante( وࢵܻݶࡣ ࡷ೘ࠦಹൎ൉ ކݘଘଓ ౰౎ޯ ا༇໮ଗଓاءات
ࡓࡼ ೘಼ ܻࢥܻ ݹ࣓دي أن ࡷ ፑ፟ دݑࡴ أݹ ߥܻ࣍݊ إ ୓ข ࠢޢ ެ࣠ك ߙ ࣀ࡯ޢࡺࠦ اࡩީ ެ࣠ك ࡷ݊ اࡩ ࣃࠦ، اࡩީ ಛಗࡷࡼ ا 

๻๬ใ޲ࡣ ፥ጿ  اࡩެ࣏ܻم ࠀ࣐࢖ ଘଓࢵჴީܻق أ༇໩ى ࣍࢖ݹߥࠦ و೘ࠦೌ. وࢵޢ࣊ ଐଌࣀၮܻ߄ات اኆቱوቿቱ ࠧ߃ه ൎ൉ၯل
౮ే ࣀޢቿቱ࣠ إدارة मऒࡁ Ⴐྲߙޢࠦ اࡩ ଐଌࡓࡼ. ا ೘಼و যও࣏ ୐ง ޢܻت ࢵ࣠ق ެ࣠ك اࠁޯޢܻ࣍ ެ࠯( اࡩީ  ࢵޢቿቱ࣠ اࡩީ

൞ᒑᐽ ཯ཏࠖࠩ࣠ل( ୷୪دوج ୷୪اد ༨ဈݝ ࢸᇯᇍ) اଐଌ࢖೨ഁي ࡓࡼ ᑃᐽީެ࠯) ࡷީ ೘಼ ഁي ࠁޢݟ೨࢖ଐଌأن ا 
ၴࡣ ଛଓ ࠢޢ ఴܻرك ߙ ఓ إدارة ቿቱ࣠ࣀޢ ޢࠦ اࡩ ࡩܻ ዙዋଗଓ࠯ ،)ا୐ ก ᇯᇍ ࡓࡼ ࡩ ೘಼ ܻಛ ಗൎ൉ၯ ࡷࡼ  ཯དྷ أن  واࡩ

  . أ༇໩ى ୐ก࣠ك ࡷࡼ ଘଓਔ৹ اଐଌ࢖೨ഁي اࡩީެ࠯ ࡷ݊ ୓෺ߦܻوض

 ࠀ࣐࢖ وࡷެ݊ اࡩީެ࣠ك ހ໠ໄ اࡩ࣠ࢠݘޢܻت ࡷܻ أߙࢥࡣ ᇯᇍఴచأن मअاߘݪ  اଐଌ࢖೨ഁي ߙޢࡺࡓࡼ ᑃᐽީެ࠯
ࡩܻݘࡺ࡯ޢܻت اႰଐଌྲߙޢࠦ. اࡩީެ࣠ك ހ໠ໄ ࡷܻ ࢵ࣠ق ፥ጿ أߙࢥࡣ ᇯᇍఴచ اࡩެ࣏ܻم  أࢵ࣠اق ઻ၮે وأ౰ేၯا، ߙ



஋ॅ࢑اफࣿ(إدارة ا଍ଉ࣐ࢲࢽܸت ا଍ଉܸࡦޟࠣ اࡦީܸ࣌ࡴޟࠣ واࡦࢽޟቼቮࣝ اࡦީܸ࣌ࡴޟࠣ وߖࢄ ࡴߢ࢓رات ݽܸزل ކോെކࠣ   364                         )ቼቮܸၭ ا

م اକଐߕެࢤᚹدݶᚸࠣا:  ߕ൛ൖၫ (ᄋႛޟ༩஽ ࠣᚺዖ኏༥஽ ᚸࠣ࡬ᚺࠣ(ࡴᚻݕᚹرف ᚸࣝࡦݕ࡬ MÂAREF (Revue académique) Partie : Sciences Economiques 

ࣃޯߥܻت ଐଌࡓࡼ ا ೘಼ أن ᐱܻ ᐕዙ၁ေ ܻރܻتያዧ ،ࠦޢ ޢݟ إن ᇴᆝߙ ༨ဂ ެ࣠ك ଘଓ ߰ެ೘ اࡩީ ೉ ܻن๻ ๬ำଘଓا ܻᐳႮ  ࡩީݘ
 ഭ഑୐ก ࣍ଐܻଌܻ أنإߙൎ൉س  ࡷࡼ اኆቱوቿቱ ࢵ࣠ف ࡩࡼ ೨୹୪ मकܾ୓ขഁي، ރ࣏ܻم ߙ१ॐ. اࡩީݘ࢛ ၮ߄ة ୹୪ات

ޢ࣠د ཯དྷ اࡩߥ ߦ࢖ض اࡩ ઻ે ކ ၮ ،ቿቱ ࡓ࣠ن ߙݘܻ ެ࣠ك ކ ࡓࡼ، اࡩީ ᚻوࡩ ે઻ ၮ ܻل، أيၰ ،ࠦݹ ഁ೨࢖ଐଌܻߙ  ፥ፕ
ݹࠦ، ସܻନଣᇴᆝ ݪ ༬ެဈ اࡩެ࣏ܻم ࠀ࣐࢖ ߘ߄ .  

ޢܻ ࠧ࣠ ሯሡሁ اࡩީެ࣠ك ހ໠ໄ اࡩݘൎ൉ߘܻت ߙެ࣏ܻم ࡩܻ ၰ ࠢޢ ݘၮ ፥ጕܻ࡯ ެࠦ ࣍ީޢݘޯࠢ ࡷࡼ ݹ  ࠁޢݟ أن: اಛಗࠖޢ
ݹࠦ ࡷࣃง በሼ౰౔୍ܻدل ߘ࢖وض ఱఠ ፥ጿܻࠧࡴ اࡩީެ࣠ك ഁ೨୹୪ଘଓ ፟ፑ߄ إၰ ،౰ేީެ࣐ߥޢࠦ أߙࢥࡣ وࡩߦࠩࡴ ࡁଐଌ 

ول أن ރߥ߄م ކߦࣀ౰ేا "surveillance entre pairs"، "اଐଌޯީܻدቿቱ أو اଐଌޯެܻ࣌࢖ة اଐଌ࢖اߘީࠦ" ༨ܻစ 
ଘଓ്࣠ߘ࢖اض ࡷݘߥᑉᐽ ໠ໄاࡩީެ࣠ك، ߙީݘ࢛: اࡩީެ࣠ك ހ ܻ೘ೃݪ رხఱచ ܻࠩࡷ࣠ߘݘ ،፥ጿݓ࢖اஎै  ކࡓ࣠ن ࡁߦܾة ا
ެ߄ࡷܻ ள஭ ݑ ୓෺ ୹୪ଛଓݘ ዙ݊ ا ၅ါ ݊ݶ ࡓࡼ اࡩ࣠دا ᚻࢠݘޢߦࠦ وࡩ ࢵჴ޲ࡺܻرݹࠦ  ߙ࢖ص ا  ે઻ ၮ ࢧࡣ ༨ဈ .፥ጿ 

 ࡁ౰ేީة ፥ፕ أو اࡩߦ࢖ص ࡷࡼ اࡩᚻࡓ޲୐ก ᐱܻᏬኆቱ ౰ే࣠ك اዙኸଛଓܻل، ࡷ޲ࡣ ᇴᆝ࣠୐ أ༇໩ى،ߙܻن ก اଐଌߥܻހࡣ،
ܻ೘ ೃ १ॐ ࡺࡣ ݹࡓ ᇴᇍࡩޢߎ ࡩޯࠒ ୓ࠦ اࡩޯ กܻاࡩ޲ ቿቷ ࣐ࠦ اಛಗܻݶ ୍ง࢖ଐଌࣃޯߥܻت ا ଐଌܻߥ߄ة ހ ࢵ࣠اق اଐଌݘ ଛଓޢࠦ وا ࡩܻ ଐଌا 

. ୐ก࣠ك اࡩߦޟࠦ اࡩ޲୆ࠦคܻ ކߥ࢖ض اଛଓوፑ፟ اࡩߦޟࠦ ୐ก࣠ك أن اࡩ࣐ީޢഭ୨ ࡷࡼ ෺୍߄و ߙܺރࠢ. ا༇໩ଛଓى اଐଌޯ࣐࣠رة
ݑެ߄ࡷܻ ୓෺ݘ౰౗ اࡩީެ࠯ اଐଌߥ౰౔ض  ࠀࣀमंܻ أن ඳඣ൭ࡺࡣ وఱఓႅࡣ ༬࿻ݪ اਔ৲ଗଓاع ހ༟༎ܻ݌ࡴ ࡷࡼ أن ୐ก࠯

  . )اࡩީެ࣠ك ހ໠ໄ اଗଓߘ࢖اض ၰ ܻລ຀ያዪ ፥ጿ ቿቱܻၰ߄ث(

፥ጿ ،݊إذا اࡩ࣠اߘ บคᇴᆝ ࠦߘൎ൉اࡩݘ ໠ໄހ ௪௎ࠧ߃ ໠ໄ࣐࣠ي اࡩީެࡓ୐ง ે઻ၮ ݹࡣ ༨࣠ဈ ࡷ࣠الଛଓࡓࡼ اᚻوࡩ 
ޢࠦ ୹୪اߘީࠦ، ߙܻن ਔ৹ون ߥࢇ ހ࣐࢖ݹߥࠦ أࡁ౰౗ أن ೘಼ࡓࡼ أൎ൉ၮه اଐଌ߃ࡁ࣠رة اࡩݘࡺ࡯ ඳඣൺ ،ࠦݹ ഁ೨୹୪ ܻ೘ ೃور 
౰౗ޢࠦ أࡁ ࡩܻ ࡩჱܻࣀީࠦ ႖്ᑉᐽྲاف ߙݘ ౰౔ၰଘଓازي ހ ݶ݊: ا ل اࡩ࣠دا ༨࣠࿻ ࡓࡼ أن೘಼ اعਔ৲ ଗଓࡩީެ࠯ ߙީެ࠯ ا 

 ࢵყࣀޯࡺ࢖ اࡩީެ࠯ اࡩ࣐࢖ݹߥࠦ ୐กߦࢪ(઻ၮે ߘ࢖وࢠࠢ  اࡩߦਔ৯ܻة دߙ݊ ዙ၁ေࡣ ፥ጿ ا෬ෝᛂଘଓ࢖ار ࡷ݊ اଐଌߥ౰౔ض
፥ጿ ࠧࡼ إدارة༟༎ݹ࣠رߘܻࠩ اࡩݘߥܻري ߘ࢖وض ا ཯དྷ ء دون اࡩ ॺ࣠ॱ५ا ፟ፑى اࡩީެ࣠ك إ༇໩ଛଓواࡩߦ࢖ق). ا 

࿃႞ყႻ༟༎ߘ࢖اض ࡷ࣓ࢵࣀܻت ࡷ݊ اଗଓا ໠ໄݑެ߄ أن ࠧ࣠ اࡩީެ࣠ك ހ ࠦၮ࣠دଐଌࡷ࣠ال اଛଓࢧ߄ر اࡩީެ࠯ اଐଌا 
ݶ݊ ࢧީ߰ ودا ެ࠯ ኆቱى ࢵޯ ࣀޯߥީࡣ  اࡩީ ଐଌا)ቻቱ ࢧ߄ر  ଐଌة،و. )ا౰ేၯଛଓ ࠧ߃ه ا ౰౗ت  ߙܻن  إذا ކݘ

मंܻࣀ உै ޯܾࡷ໠ໄ ࢢެ߄وق ࢵყޯࠒࡺ࡯ܻࠩ ا ઻ે اࡩ ၮ ،݊ݶ ࡩყࢪ اࡩ࣠دا ެ࠯ و ࢧ߄ر اࡩީ ଐଌެޯߴ. 8اჴఱ ఝ أن 
ఱޢ࣐ܻ చ ࢧ࢝ ༧ဈ ໠ໄެ࣠ك ހ ݹࠦ اࡩީ ୐࣠ك اࡩޯႅܻر กܻل وዙ ኸଛଓا ଘଓ ྲورة ݹ࣓ديႮ ࡩܻ ፑ፟ ހ ࠅ࣠د إ  و

໠ໄݹࠦ ހ ഁ೨୹୪ ଘଓ اࡩީެ࣠ك ߘ࢖وض.  

 اࡩ཯དྷ اଐଌ࢖وރࠦ أن Rochet et Tirole (1996)( ፥ፕ(اყႻ༟༎ࣀޢࠦ ࡩᚻ  اଛଓߙᇴᇍر ߙၰܺ߄ى
ܻࠩ ݹࠦ ჴ჆ޢࠒ ഁ೨୹୪ൎᑉᐽا ፥ጿ تൎ൉ ެ࣠ك ހ໠ໄ اଐଌݘܻࡷ ࡓࡼ ଘଓ اࡩީ ೘಼ ଘଓ ܻࠧ إ मअ౰౎ࣀ࡯࣐ܻت  ކ ᄣܺرادة اࡩ

୆ࠦ กܻߘ༟༎ྲاߙޢࠦ وا႖ ଗଓا बअ ቿቱ ࡩޯݘ࢔ ހࠦ ߙݘܻ ީܻدࡩ໠ໄ  رߘܻ ޯଐଌا ໠ໄࡓ ߥ߄ ذᑑᐽ، وࡷ݊. )pairs(ހ໠ໄ اࡩީެ  ߙ
ޢࠦ اଛଓزࡷࠦ أხ჎ޯݝ ࡩܻ ஊै ୆ࠦ اଐଌ࢖ง୍࣐ࠦ اࡩᆿᇍޯߦࠦ أن ا งاኅቱߘܻހࠦ ا༟༎߃ه اᐱᏳ ፥ፕ ે઻ၮأ ౰ేࡷࡼ ހࡓ޲ ᐱܻᏹਔ৯ܻߙ 

،ቿቷࡺ ഷޯവറا ܻ෬ැᛂଘଓ ፥ጿ ࢔ ࣌ࡣᅎഌ إރߥܻذ ፥ጿ ஊैࡓ࣠ࡷࠦ  وࢠݘޢࠦ  บคᇴᆝ ፥ጿ إذا اଐଌࠩࡺࠦ اଐଌ࣓ࢵࣀܻت ا
ݹࠦ ߙܺن وᑑᐽኅቱ،. ࢢݘީࠦ ഁ೨୹୪ ߙ݊، ރ࣏ܻمኆቱ ᐱܻ  اଛଓࢵ࣠اق ࡷࡼ و౰ేၩܻࠧ أࡷ࣠الال ࡩࣀ࣠ق ا ᐕߙ ཯དྷاࡩ
ݹ݊ اࡩࣀޢቿቱ࣠ ࡷࣃ౰౔ك ކݘ࢖ض ୐ก ᐱܻᏬኆቱ࣠ك  وࢵᐳ႞ჴࡣ اࡩީެ࣠ك ހ໠ໄ ހࡓߦܻءة ࢵޢࢧࡣ إፑ፟ إၮܻدة ކ࣠ز

   .ا౰౔ၰଘଓازي ا႖ଗଓྲاف



                                                             फ़्ࡴࢤ࣍ ಏ౴߁ و ݽࣝݽዖಜಚ ౭ౄ365  ࢲߣ  

இॅܸدݶࠣ ݎ႞ྯة اࡦࢽީࠣ  ème Année -N°: 21(Décembre 2016 ) 11  ) 2016دమఐࡷᚺ: 21 )  ౭ో  اࡦݕ߁د   ا
  

ࡦܸޯܸ ࡦܸޟࠣ ذات اዖዔଘଐޟࠣ اࡦީܸ࣌ࡴޟࠣ : ކ ଍ଉ࣐ࢲࢽܸت ا଍ଉކࠣ ࡴ݇ اോെރݕܸࡴࡠ ݽܸزل ކ(SIFIs): 

 ፥ጿܻݹ࡯ޢ اࡩޯݘܻࡷࡣ  ༧ဈ࢝ ࡁޢߦޢࠦ) ྈ Ꭸ᎙ )BCBSྟྲ ورߘࠦ اࢵჴࣃܻرݹࠦ ࡷࡼ ߘީࡣ 2011 ࠅ࣠
ࢧܻص  ࢠܻߙޢࠦ ଘଓࡷޯ ީܻت إ ޢযও وࡷޯ࣐࡯ ޢࠦ اࡩޯߥ ࠖᐱᐟࡷ݊ ࡷमंܻࣀ ࣀܻت ࠀ ޢযও. ࠧ߃ه اଐଌ࣓ࢵ ࠧ߃ا  ࡩޯߥ

ࡓࡼ  ೘಼ ཀྵདྷެ࣠ك وࠁ ࡷࡼ اࡩީ ެ࣠ع  ޢࠦ  اݑޯީܻرܻࠧاࡩ ޢࠦ ރ࣏ܻࡷ ዙ዗ة ذات أ౰ే ୐࣠ك ࡁީ ก ރ࣠ع -G(ࡷࡼ 
SIB( ، اح౰౔ ႖ྲݹযঠ اߘ ࢵܻس ࡷ࣓ ހࠦ  أ ޢܻس፥ጿ ࡷߥܻر ഭୣ أن اࡩߥ ީჱႾ ޢݟ ࡓࢪ "  :ࠁ ކݘ

႖ྲات ࣓ଐଌޯܻرة ا ശവറا วค ا எ࣠ै ޢࠦ ᑃᐽݘ ا ࡷࡣاࡩߦݘ࡯ މܻر  ࣠ا ኆቱ أ ཯དྷ ކ࣠ ࢵ࡯ީޢࠦ اࡩ ޢࠦ  ࠧ߃ه ၯܻرࠅ ਔ৿ل  و
፥ፑࡷमक࣓ا ፥ጿ اࡩީެ࠯ ઻ၮે أن  ا႖࣓ଐଌྲات ଐܻଌྲات. " اࢵޯߥ࢖ار اࡩެ࣏ܻم ا႖࣓ଐଌ9وކݘࡓࢪ ࠧ߃ه ا:  

 ܻطఴఝࣀޯ࣠ىଐଌا ે઻ၮ ܻࠧ  ፥ፑوኆቱ߄ود(اॶॱ५ मऌܻၮ( ؛ 
 ࡴالᄽ஛ )ࠦࢧࠦ اࡩࣀ࣠ߘޢஊैܻل، اଐଌ؛)رأس ا 
  ࡣၯޯ߄ا ࣀ࣠ق(اࡩ ࣏ܻم واࡩ ࣀܻت اࡩެ ࡯ߎ ࡷ࣓ࢵ ޯ༧ீ ݊ࡷ ౰౔اހ࣊  ࡷ߄ى  اࡩ ፥ፑܻଐ و ଌا

१ॏߥޢஊैߘޯࢧܻد اଘଓ୍ܻܻܻ࣍ࠩ ހง؛)ار 
 اࡩީ߄اݶࡣ ౰ే߄م ࡷ߄ى ކ࣠ߙॵॱ५ ቿቱ࣠ᐳྜ྅ߥ߄ࡷࠦ اتଐଌࠦ݌ޢܻب ( ا୆คᇴᇍل إࡷൎ൉ၰଗଓ؛)ا 
  ࠦၴܻࡩޢࠦ ކݘߥޢ߄درଐଌ࣓ࢵࣀࠦ اଐଌا. 

ఱެ߄ ఠ أن ഭୣ ީჱႾࣀܻހߥࠦ و ࣀࠦ اࡩ ସଧଣا ྲႫ ࡷࡼ اࡩݘެܻ  ྲႰ ᇯᇍ ݑެ ރܻ  ࡩ ߥ߄ر وز ࣀܻوي ࡷ ჴࡷ
ᚻ࢖ي ). ٪20(ހ༬ ࿻߄ةوၰ ࣠ଐଌރܻت ا ၮࠦ اࡩީޢܻ ޢ੅ਰ যওੋࡺ࣠ ࡓࡼ دݑࡴ و. اࡩޯߥ ೘಼ࠦހ ઻ે  اଐଌߥܻر ၮ ೘ࠦ ಹܻاࡩߥ

ྲ႖࣓ࢵܻس ߘޢܻس ࡷଛଓأࢵܻس ࡷީܻدئ ࡷݘޢެࠦ ا ે઻ၮ ፥ጿྲا႖إ అ௷༨ဂ .߄دتၰ ހܻزل ࠦެஎै  ܻأݹࢥ
፥ጿྲا႖ଗଓا అ௷ஊै   .اࡩݘ߄৲ਔ ࡷࡼ ا႖࣓ଐଌྲات اଗଓࢠܻߙޢࠦ اࡩ೘಼ ཯དྷࡓࡼ أن ਔ৿ݑࡴ ا

஋ॅ߁ول رߕࡱ    ࡴݕܸݶ༥စ ౭ౄ߁਑৯ ا଍ଉ࣐ࢲࢽܸت ذات اዖዔଘଐޟࠣ اࡦީܸ࣌ࡴޟࠣ): 01(ا

  اࡦ౭౑ࠂޟ߭  ا଍ଉ࣐႓ྯ  اࡦࢤީߋ و اࡦ౭౑ࠂޟ߭

ஊै߄ود  اࡩჱࣃܻط मऌܻၮ ا
20% 

ॶॱ߄ود ५ ةमऌܻၮ 10%  ࡷࣀޯࠒߥܻت  

ॶॱ߄ود ५ ةमऌܻၮ 10%  ࠀࢧ࣠م  

  %20  ا፥ፑܻዙዋ اࡩޯݘ࢖ض ሯሡሁ ࠧ࣠ ࡷႡྲوح ያዧࡼ ఱఝީࠦ ا༟༎ߙ݊ ଘଓކߦܻߘޢࠦ ހܻزل މൎ൉މࠦ  %20اᓉᒴၤࡴ 

  %20اࡩޯ߄اၯࡣ 

፥ፑܻଐଌاࡩެ࣏ܻم ا ፥ጿ 6.67  أࢢ࣠ل%  

፥ፑܻଐଌاࡩެ࣏ܻم ا ፥ጿ 6.67%  ࠀࢧ࣠م  

፥ፑܻዙዋଗଓݹࡣ ا ࣠৤৕ষࢧࠦ ࡷࡼ اஊै   %6.67  ا

 ࠦ୆คᇴᇍ݌ޢܻب إࡷ
  اൎ൉ၰଘଓل

  ༨ဈ(  6.67%ݝ اࡩޯࠒߦࣉ(أࢢ࣠ل ༨ဈݝ اࡩ࣠ࢢܻݹࠦ 

  %6.67  اࡩჴࣀ߄৲ਔات ౰౎ၮ أރ࣏ࡺࠦ اኆቱߙ݊

  6.67%  ߘޢࡺࠦ اଐଌݘܻࡷൎ൉ت اଐଌࢥࡺ࣠ރࠦ ઻ၮે ࡷࣀޯ࣠ى أࢵ࣠اق اᐳ႓ଛଓࡴ واࡩࣀެ߄ات
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م اକଐߕެࢤᚹدݶᚸࠣا:  ߕ൛ൖၫ (ᄋႛޟ༩஽ ࠣᚺዖ኏༥஽ ᚸࠣ࡬ᚺࠣ(ࡴᚻݕᚹرف ᚸࣝࡦݕ࡬ MÂAREF (Revue académique) Partie : Sciences Economiques 

  درၴࠦ اࡩޯݘߥޢ߄

  %6.67  اࡩߥޢࡺࠦ اያዜଘଓޢࠦ ൞ᒑᐽࣃޯߥܻت ፥ጿ اଛଓࢵ࣠اق ౰ేၩ اࡩެ࣏ܻࡷޢࠦ

  %6.67  أࢢ࣠ل ࡷࡼ اଐଌࣀޯ࣠ى اࡩ޲ܻࡩݟ

ܻࡩ݅  ଐީଌީޢ݊اᑃᐽ ࣠ߙ࢖ة ଐޯଌة وا༇໮ܻޯ൞ᒑᐽ ܻᐱᏳ ߦࣉ ഷޯവറ6.67  ا%  

Source: BRI " Banques d’importance systémique mondiale: méthodologie 

d’évaluation et exigence de capacité additionnelle d’absorbation des pertes –texte 
des règles- ", novembre (2011), P:05 

ހܻزلو  ࠦެ எै ࣀमंܻ اଗଓࢠܻߙޢࠦ اଐଌࡺޯࢧࠦ أن ᄽ஛ࡴ  मऒى  உै ᐱܻݹݘޯࡺ߄ ઻ၮે ކߥޢযও ا Ꮹܻၮووࢠ݊  .و
 ໠ໄހ ፥ጿܻل إࢠ ଐܻଌء ࡷࡼ رأس ا༅໮)1 %2,5و%( ༨ࠦ࿻ྲႡرأس ࡷܻل اࡩ ፟ፑوݹࢥܻف إ ،

౰౔ح  ଛଓوፑ፟ وࠧ࣠ ࡷߥ ౰౎ وഭୣީჱႾ أنا ݹࠦ اࡷޯ߄ادا  ݹݘޯ ସܻନଣل ا ଐܻ ଌࢧ߄ رأس ا ଐଌ ީܻت ଐଌ࣠اࠅࠩࠦ اࡩޯߥ࡯
ݹࠦ،  ݹხ჋ যঠެޢࠢاኆቱور ೘೉ ቿቱܻࡷܻ 2018፥ጿو 2016ހ໠ໄ  و ݹमअܻ୐෺201910 . যঠ  1 ، ࡩޯࢧީ߰ ߙݘܻ و

ࢢࠦ ༨ࠦ࿻ྲႡᑃᐽ اଛଓو൞ᇅᆝ ፟ፑܻ ارކߦ݊  உܻै ዙ၁ေޢࡣ ࠧ߃ه اଛଓݑީܻء اଗଓࢠܻߙޢࠦ ያዧࡼ ࡷޯ࣐࡯ީܻت اଛଓࡷ࣠ال ا
எै߄ول اࡩఱఠ .፥ፑܻޯࠖޢࡣ ፥ጿ اዙ዗ଛଓޢࠦ اࡩެ࣏ܻࡷޢࠦ ൞ᒑᐽ࣓ࢵࣀࠦ   :ሯሡሁ ࣠ࠧ ሯሡሁ ࡷ፥ጿ ၒল࣠ ا

ߕࡱ  ஋߁ول ر ޟࠣ ): 02(اॅ ዖዔଘଐࢽܸت ذات ا ༤࢚ ا଍ଉ࣐ࢲ ࿸ ܸࡷ ܸ࢝ߖޟࠣ ߖޟ ଔଐަܸء ا اଘଐݎ
 .اࡦީܸ࣌ࡴޟࠣ

இॅ߁ اଘଐد፜ጒ اକଐ࢝።ጼܸ  اࡦީߢ࣍ࠣ  اࡦფ჈౭౑ݧ   ا

5 )ࠣၦߖܸر(  -D 3.5% 

4  C-D  2.5%  

3  B-C  2.0%  

2  A-B  1.5%  

1  -Aࠣަެ1.0  اࡦݕ%  

Source : KPMG : La maitrise du risque systémique, P :05, 2011. 

ࠧ࣠  )मऌܻၮ )défaillances transfrontières اஊै߄ودࡷࣃቿᇝᇍ ߙࣃࡣ اࡩީެ࣠ك ၰࡣ إن 
ޯ߄ၯࡣ وأدوات  ޢܻت اࡩ ፥ጿ ކߥެ ౰ేة  ݓ࢖ات ࡁީ ޢࠦ މ ࡩܻ ଐଌزࡷࠦ اଛଓزت اमऌ ༇໮اء ࡷݘߥ߄، ࠁޢݟ أ إ

যওၴࡣ  اࡩޯެ࣏ଛଓ ߥޢࢇ༨ဈॅلळၰ ୍ࠦง୹୪ .هࠧ߃ ୍ࠦง࢖ଐଌॅل اळஊै أࢵܻࢵޢࠦ ଗଓدارة ࠀ࣐࢖ ፥ፕ ݑႫܻެྲ  ا
 ࡁ౰ేީة وذات أዙ዗ޢࠦ ރ࣏ܻࡷޢࠦ ހܾن ހݘ࢛ اଐଌ࣓ࢵࣀܻت ፥ፕ اࡩࣃݘ࣠ر ઻ၮે وᐱᚑࡺࠦ ᑉᐽ്ၴܻހࠦ اࡩެ࣏ܻم

ࡩ፥ፕ ፥ፑܻޯܻ ࡩყࣀݝ ހݘޢ߄ة ݑࡼ    .too big to fail(11(اࠁޯࡺܻل ᑉᐽ്ߙൎ൉س وހ
  اࡦࢽޟቼቮࣝ اࡦީܸ࣌ࡴޟࠣ إدارة: راݽݕܸ

ࢵ࣠اق  ࢥხݝ أ ߥ߄ ރ ౰ేၯଛଓة ߙ ࡷࠦ ا ࢢ࡯ݪ اଛଓز  ፥ጿ ޢࠦ  ࣀޢቿቱ࣠ اࡩެ࣏ܻࡷ ༧ܻ࣍࢖ اࡩ ீ บค ᇴᆝ
 ౰ే ၩ ݅ީܻࡩ ೘ೃ ࡣၯޯ߄ ፑ፟ اࡩ ݹࠦ إ ഁ೨࢖ଐଌެ࣠ك ا ࢠ࣐࢖ت اࡩީ ޢࠦ وا ࣀܻت اଐଌܻࡩ ࡷܻم اଐଌ࣓ࢵ ݹࡣ أ ࣠৤৕ষا

 ౰ే ၩ ࢵܻࡩޢݪ ࣀީ࣠ߘࠦ وأ ࢵࠦࡷ ࣀو೨मअഁ . ࡷ߄رو ઻ે ࡷ ၮ ا༇໩࣓ࡷ ࠩ߄  எैޢࠦ ا ޟܻت اኆቱوࡩ ޯ࣠ى اಛಗޢ



                                                             फ़्ࡴࢤ࣍ ಏ౴߁ و ݽࣝݽዖಜಚ ౭ౄ367  ࢲߣ  

இॅܸدݶࠣ ݎ႞ྯة اࡦࢽީࠣ  ème Année -N°: 21(Décembre 2016 ) 11  ) 2016دమఐࡷᚺ: 21 )  ౭ో  اࡦݕ߁د   ا
  

)FMI ( ࠦޢ ࣀޢቿቱ࣠ اࡩެ࣏ܻࡷ ༧ܻ࣍࢖ اࡩ ߥყࢪ ீ ޢࠦ ކ ᆿᇍݹࠦ اࡩ ࣀൎ൉ࡷࠦ ا౰౔ၰଘଓاز ᑃᐽ ޢܻت ఴܻء ކߥެ ఝଗଓ
ᑑᐽߥޢࢇ ذ༨ဈ ࠦݑࡼ ࡁޢߦޢ ࠦ୆෷ީ߄ଐଌر اᇴᇍߙଛଓݹ࣐࢖ح ހݘ࢛ ا ሯሡሁ ،ܻࠩߦޢߦ༧ဈ ે઻ၮ وކݘࡺࡣ . 

ހܻزل   ౰ేݘܻݹ ࢸܾن ࡷ ࡷࡼ  ޢࠦ أن ) 3(و ଐଌܻاࡩݘ ቿቱ࣠ࣀޢ ༧ܻ࣍࢖ اࡩ ଗଓدارة ீ ৲ਔة  ޢࠦ اஎै߄ ዙኒاࡩ
 ቿቱ࣠ࣀޢ ߦޢ࢛ ༧ீܻ࣍࢖ اࡩ ༧ဈ ፥ጿ ྲ႖ ᐳྜࡴ ౰ేၩ ᇯᇍఴచ ࡷީܻ ྋو ፥ጿྲႰଐଌݑࡴ اࢵޯߥ࢖ار اࡩߥ࣐ܻع اਔ৿

ޢࠦ ހܻزل . اࡩެ࣏ܻࡷ ၮ߄  ࡓࡼ ߘ࣠ا ᚻݹࠦ أي ) 3(ࡩ ࣀൎ൉ࡷࠦ ا౰౔ၰଘଓاز ࢵܻس ހܻࡩ ଛଓا ፥ጿ  ள஭ ᐱܻ أ୓ขݘ ᏶
 ܻᐱᏳ ݹߥࢧ߄ ଘଓ ߄ၮߘ࣠ا ፥ፕو ،ቿቱܻ࣠࣍࢖ اࡩࣀޢശവറ ࠯୐ก ᇯᆝ ߄ ࡷࡼ ކݘ࢖ضॶॱ५ ധ୨ఱఠ اࡩޯࠑߦޢߎ

 . ࡷࡼ ༧ீܻ࣍࢖ اࡩࣀޢቿቱ࣠ اࡩެ࣏ܻࡷޢࠦ وࡩყࣀݝ ࡷࢧࡺࡺࠦ ಛಗ߃ا اࡩݓ࢖ض

 ቧሼ࣓ اஊैܻၴࠦ ࢢެ߄وق اࡩެߥ߄ اኆቱو፥ጿ ፥ፑ ކߥܻرमअه ݑࡼ اଘଓࢵޯߥ࢖ار اಛಗ ፥ፑܻଐଌ߃ا اࡩࣀხݪ، ݹ
 ે઻ၮ ቿቱ࣠ࣀޢ ༧ဈ ፟ፑߦޢ࢛ ༧ீܻ࣍࢖ اࡩ ޢࠦ ᐱᏬ߄ف إ ᆿᇍݹࠦ اࡩ ܻ࣍ر ᑃᐽࣀൎ൉ࡷࠦ ا౰౔ၰଘଓاز إፑ፟ إرࢵܻء إ

ޢࠦ  ࣀޢቿቱ࣠ اࡩެ࣏ܻࡷ ఱࡺࣩ اࡩ ఓ ܻࡷ ፥ፑܻଐ، أو  ଌ࣏ܻم ا ࣀޯ࣠ى اࡩެ ࢧࡺযও و. ࡷ ݹܻت ކ ࢥࡺࡼ اଛଓوࡩ࣠ ୓ข
 ፥ጿ  ቿቱ࣠ߘ࢖ارات إدارة اࡩࣀޢ मकଛଓ اࡩࣀ࡯཯ཌ اኅቱي ೘಼ࡓࡼ أن ༨ဈ߄މࠢ  ރ࣠ع ࡷࡼ اࡩޯߥޢमअ যওࢢ߄ ا

፥ፑܻଐ ଌ࣏ܻم ا ࣀܻت اࡩެ ޢࠦ ࡷ࣓ࢵ ઻ે ހߥ ၮ ࣀܻت ၰ߄ى اଐଌ࣓ࢵ ࣀܻت . إ ൞ᒑᐽ ᑑᐽ࣓ࢵ ࣀࡺ߰ ذ ყوࢵ
ࡷࠦ ᐱܻ اଐଌ࣓ࢵࣀܻت اࡩݘܻ ᐟݑ ቻቷ ዙ၁ေ يኅቱ ݘݪء ا ࡷࡼ اࡩ  ౰౎أࡁ วค ࡺࡣ ၴܻ ඳඣ൴ . ޢࢇ ࡓࡼ ༨ဈߥ ೘಼و

ݹࢇ أداة ᑃᐽࣀ ݹࠦ اࡩᆿᇍޢࠦ ߘ߄ ކࡓ࣠ن ፥ጿ ࢢ࣠رة رᄎ႓ إࢠ઻ၮ ፥ጿܻે ذᑑᐽ ݑࡼ ࣍࢖ ൎ൉ࡷࠦ ا౰౔ၰଘଓاز
཯ཏأو ߘࣀ࣊ ކܾࡷޢ ୍ࠦ෺ྲႩ ࢵ࣠م، أو༟༎ࡷࡼ ا ༇໩ܻل، أو ރ࣠ع آଐଌ12رأس ا.  

ࢵܻت  ࢢެܻع اࡩࣀޢܻ ኆቱى  ࣀީߥًܻ أن  ౰౔ض ࡷ ଛଓداة ݹߦ ࠧ߃ه ا ޲ࡣ  ࢵႀޯ߄ام ࡷ ࡓࡼ ا ᚻࡩ
 ᇯᆝ ࠦዙ዗ܻࣀ ޢࠦ وࡷ ࣀޢቿቱ࣠ اࡩެ࣏ܻࡷ ༧ܻ࣍࢖ اࡩ ޢܻس ீ ଛଓداة ࡩߥ ࠧ߃ه ا  ܻᐱ ᐕެ߄ إࡩჴఱ ఠ ࠦݹ ޢࠦ ߘ࣠ ࠖᐱᐟࡷ

ᐕܻࡷ࣓ࢵࣀࠦ ߙᐱ . ࡯ޢࡣ༨ဈ ፟ፑߙޯߥܻر إଘଓا ፥ፕࠧ߃ا اࡩࢧ߄د، و ፥ጿ ࠦ೘ಹܻال ߘबऒ  ଘଓ ቿᇝᇍوࠧެܻك ࡷࣃ
ܻᐱ ᐕࣀࠦ ߙ ࣀᇯᆝ ࠦዙ዗ܻ ࡷ࣓ࢵ ࡷ߄ى ࡷ ޢࠦ و ࣀޢቿቱ࣠ اࡩެ࣏ܻࡷ ༧ܻ࣍࢖ اࡩ ޢܻس ீ ޢࠦ ߘ ౰౔ح . ࡩᚻࡓޢߦ ݹߥ و

፥ፑوኆቱ ߥ߄ ا ࣐࢖ح أدوات  ࢢެ߄وق اࡩެ ሯሡ ݹ ሁ ࠦޢ ࣀޢቿቱ࣠ اࡩެ࣏ܻࡷ ༧ܻ࣍࢖ اࡩ ၖᅛܻެ ࡩߥޢܻس ீ މൎ൉މࠦ ࡷ
ݹࠦ اࡩᆿᇍޢࠦ ކݘࡺࡣ ༧ဈ ે઻ၮߦޢߦܻࠩ  13:ߙޢࡺܻ ݹ઻્ اၖᅛܻެଐଌ اࡩ޲ൎ൉މࠦ اଐଌߥၰ౰౔ࠦو. ᑃᐽࣀൎ൉ࡷࠦ ا౰౔ၰଘଓاز

  ࠦاࡩެ࣏ܻࡷޢ ቿቱܻ࣠࣍࢖ اࡩࣀޢ༧ீ ྲ႖࣓ࡷ(SLRI) :  
  ࣠ذج೘ೆܻ࣍࢖اശവറࠁࣀݪ ا ቿቱݘ߄ଐଌاࡩެ࣏ܻࡷޢࠦ ا ቿቱ࣠ࡩࣀޢ (SRL):   

 ܻ࣠ذج ހ೘ೆ ޢࠦ ࠀޯީܻراتᆿᇍاࡩࢥݓ࣠ط اࡩ (ST):   

وᄎ႞ჴ჆ . وमऒࢢ߄ اၖᅛܻެଐଌ اࡩ޲ൎ൉މࠦ ༧ீޯ࡯ߎ اശവറܻ࣍࢖ ౰౎ၮ اࡩߦ౰౔ات ا༝༎ࡷެޢࠦ و౰౎ၮ اଐଌ࣓ࢵࣀܻت
ᆝ ࠦၴ ޢܻت ਔ৹ر ࠖᐱᐟଐଌا ౰ే ၩ ࣀܻت ࡷ݊ اଐଌ࣓ࢵ  ܻᐱᚑ߄اႀޯࢵ ࡓࡼ ا ೘಼ ޢݟ ༨ဂ ࠦރ ࡷࡼ اଐଌ࢖و ޢࠦ  ᇴߙ

ࣀޢቿቱ࣠ اࡩެ࣏ܻࡷޢࠦ ༧ீ ፥ጿܻ࣍࢖ اࡩ ᐳྜࡴ  ྋ ཯དྷ ᐱܻ . اႰଐଌྲߙޢࠦ اࡩ ᐕ࡯࢝ إࡩၯ ཯དྷ وࡷࡼ اࡩၖ࿏ܻޯެ اଐଌࠩࡺࠦ اࡩ
أၰ߄ ا৤৒ষܻذج أن اଘଓࠁޯࡺܻࡩޢࠦ اଐଌࣃஊै በሼ౰౔߄وث ރߥ࢝ ፥ጿ اࡩࣀޢቿቱ࣠ اႰଐଌྲߙޢࠦ ઻ၮે ࡷࣀޯ࣠ى 

౰ేၯଛଓة ࡷߥܻر ࡷࠦ ا ୐ܻء اଛଓز ชأ ౰౎ บค أࡁ ᇴᆝ ፥ፑܻଐ ଌ࣏ܻم ا ࡓࡼ اࡩެ ೘಼ ཯དྷ ޢࠦ اࡩ ރࠦ ހଘଓܻࠁޯࡺܻࡩ
وࡷࡼ اଐଌޯ࣠ߘ݊ أن . اࢵ੅ਰ ܻᐳႫൎ൉ႀޯੋ࢖د ༧ீ ݊ዙዋܻ࣍࢖ اࡩࣀޢቿቱ࣠ اଐଌࢧܻࠁީࠦ ࡩ୐ก ᇯᇍ࠯ ၰ ે઻ၮ߄ة
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م اକଐߕެࢤᚹدݶᚸࠣا:  ߕ൛ൖၫ (ᄋႛޟ༩஽ ࠣᚺዖ኏༥஽ ᚸࠣ࡬ᚺࠣ(ࡴᚻݕᚹرف ᚸࣝࡦݕ࡬ MÂAREF (Revue académique) Partie : Sciences Economiques 

ޢࠦ،  ᆿᇍݹࠦ اࡩ ࣀൎ൉ࡷࠦ ا౰౔ၰଘଓاز วค أدوات اࡩ ܻၴ ፟ፑ ၰࠦ، إ ౰౔ߥଐଌމࠦ ا ൎ൉اࡩ޲ ၖᅛܻެ ଐଌߥࢇ ا ༨ဈ
໠ໄاࡩޯܻࡩޢ ໠ໄ߄ߙಛಗ14ا :  

  ،ࠦاࡩެ࣏ܻࡷޢ ቿቱܻ࣠࣍࢖ اࡩࣀޢ༧ீ ፥ጿ ࠦࡷ࣓ࢵࣀ ᇯᆝ ࠦዙ዗ܻߘޢܻس ࡷ߄ى ࡷࣀ 

 ᐽ߄ام ذႀޯࡓࡼ اࢵ೘಼ ཯དྷاࡩ ቿቱ࣠߄ات اࡩࣀޢၮܻࡩߥޢࡺࠦ ࡷࣀ ྲ႖ܻީࡷ ౰ేၩ मअاء ކߥ߄༇໮إ ፥ጿ ᑑ
 . أن ୓ข࡯ߥܻܻࠧ اଐଌ࣓ࢵࣀࠦ ࡷࡼ اࡩީެ࠯ اଐଌ࢖೨ഁي

ኆቱݑࡴ  ࡯ޢ࢝ ᄽ஛ࡴ ا ፑ፟ ކߥ ࣀၮܻ߄ات إ ଐଌࡩߥޢࡺࠦ ࠧ߃ه ا যওࣀ࡯ ߥ߄मअ اࡩ و೘಼ࡓࡼ أن ݹ࣓دي اࡩޯ
اኅቱي ఱఓࡺ߰ ހࠢ اࡩީެ࠯ اଐଌ࢖೨ഁي ፥ጿ وߘݝ اࡩࢥݓ࣠ط وأن ᐳྜཾࡴ ፥ጿ اஊैޢቿቱॅळ دون ༨ဈ࣠ل 

ޢ ࣀޢቿቱ࣠ اࡩެ࣏ܻࡷ ߥ࢝ اࡩ ࢵܻ࣍ࠦ ރ ፥ጿ اࡩ࣠  ౰ేޯܾމ ࣐ܻق واࡩ ࢵݘࠦ اࡩެ ࣀܻر وا ࣃൎᇩᇍت إݑ ፑ፟ ࡷ ࠦ إ
཯ཏߘޯࢧܻد اࡩݘޢଘଓܻࡩޢࠦ واଐଌا . 

إدارة ا଍ଉ࣐ࢲࢽܸت ذات اዖዔଘଐޟࠣ اࡦީܸ࣌ࡴޟࠣ واࡦࢽޟቼቮࣝ اࡦީܸ࣌ࡴޟࠣ اኃቮࣝެ଍ଉة ݎࡹ أࢲݕܸر : ၬܸࡴࢽܸ
फࣿ࢑ا஋ॅ   اࡦީߣࣇ ።ጼ ا

ހܻࡩჱࣀީࠦ ൞ᒑᐽ࣓ࢵࣀܻت ذات اዙ዗ଛଓޢࠦ اࡩެ࣏ܻم ፥ጿ اஎै࢔اᎨ፻ मं ݹযঠ ކࢧჱޢߦܻࠩ ࠁཀྵདྷ اଛଓن وߙࢇ 
Ⴁྲوط  ᇯᆝ اࡩ ࢵߥܻط  ࢧݘݪ إ ރࠢ ݹ ౰ే ا ၩ ،༇໩ ࢧჱޢߎ أ ހܻزل أو أي ކ  ࠦެ எै ޢߦܻتჱࢧ ކ
 ،౰ే ܻࠩ ࡁީ ᇴᆝن ᄽ஛ࡺ ࡺܻ  ᐱᚑ ࠦݹ मं࢔اஎैެ࣠ك ا ઻ે اࡩީ ၮ ࠦމ ൎ൉ހܻزل މ  ࠦެ எै ޢߎჱࢧ ፥ጿ ކ ഷ߄دة  വറا
Ⴐྲߙޢࠦ أو  ଐଌت اൎ൉ݘܻࡷ൞ᒑᐽ ࠦޢ ࣃበ቎ީ اኆቱوࡩ ୆ࢇ ࡷ݊ اࡩ ชو ᇯᇍఴచ ୍ܻܻࠩ࣍งݘ߄م ار ൎ൉ ࡩ وذᑑᐽ ࡷ޲

 ܻެ ౰ేၩ ،ൎ൉ اރࠢ ೘಼ࡓެ ރࠢ أमऌܻၮ ౰ేၩ ܻᐱ᏶ة ॶॱ५߄ود ࡷ޲ أن ރݘ࢖ߙܻࠩ ၮ ᇯᇍఴచܻم، ࡷ޲ࡣ ࡷܻ ࢵީࢇ ا
ࡷࡼ   ቿቷࣀ ݹ࣓دي ఱచ࡯ ࡓࡼ ଗଓߙᐳ႓ൎ൉ܻ أن  ೘಼ ࠁޢݟ ፥ፑܻଐ ଌ࣏ܻم ا ፥ጿ اࡩެ ᐱࡴ  ᚑ ࡴᄽ஛ ࣠ك ذات୐ ก
ࡷ݊  ࡷܻ  ၰ ፟ፑ߄  ߘ߄ ୐෺࣐ީࢇ إ ࠧ߃ا  ࣃበ቎ީ أو اࡩߥ࣐ܻع، و  ߦࢪ اࡩ ፥ጿ ރ ެ࣠ك  ީᑃᐽ ࢵܻتൎ൉ߙଘଓا
 ፥ጿྲႰଐଌاࡩߥ࣐ܻع ا ፥ጿ ౮ేࡁ౰౔ᑃᐽ ፥ፑ࣠اଐ ଌا ᇯᇍاࡩࣃ ፥ጿ ࠢࠁ࣏ൎ൉ࡷ޲ࡣ ࡷܻ ރ मं ހݘ࢛ اࡩީެ࣠ك اஎै࢔ا

  .मंياஎै࢔ا
1-फࣿ࢑ا஋ॅا ።ጼ ࠣޟࠣ اࡦީܸ࣌ࡴޟዖዔଘଐ࣐ࢲࢽܸت ذات ا൛ᒎᐺ ازي౭౑ၭକଐܸ࣊ر اଔଐا:  

ࣀެࠦ  எै߄৲ਔ ࡩ ፥ጿྲႰ ا ଐଌྲݹ݊ اႡ ჴࡣ اࡩዙ዇ ߙߥ߄ मं எै࢔ا ቿቱ ا ஊܻै ࡩჱܻࣀީࠦ  ࡺࠦ 2014ހ - 14، اࡩޯݘ࡯ޢ
، وၯܻࢢࠦ اଐଌ࣠اد 01- 14، ࠧ߃ا وݹࢧީ߰ ࡷݘܻࡷࡣ اൎ൉ଐଌءة ࠁࣀݪ ࠧ߃ه اᇴᇍၰଛଓم اࡩެ࣏ܻم 01
  :઻ၮ15ે اࡩࣃᇯᇍ اࡩ፥ፑܻޯ 14إፑ፟  2ࡷࡼ 

  
  = ࡴݕܸࡴࡠ اോെ଍ଉءة

  

޲ܻل  ࡷࡼ اଘଓࡷޯ  ᐱܻ ᐟࡓޢ৤৕ষ ቿቷ ᐱᚑ ࠦޢ ࡩܻ ଐଌࣀܻت ا ެ࣠ك واଐଌ࣓ࢵ ީᑃᐽ ߰ެ೘ ೉ ྲߙޢࠦ أنႰ ଐଌا ࠦެ ॺॱ ५ࡓࡼ ا ೘಼
أൎ൉ၮه، وأن ކߦ࢖ض ༨ဈ߄৲ਔات ਔ৿ر༬࿻ޢࠦ  4إ൞ᒑᐽ2  ፟ፑޯ࣐࡯ީܻت اଐଌެࢧ࣠ص ၮ࡯፥ጿ ᐱܻᐕ اଐଌ࣠اد ࡷࡼ 

دة  ଐܻଌم اᇴᇍၰام أ౰౔ၰ߄م اၮ ቿቱܻၰ ፥ጿ رހܻحଛଓل ކ࣠زݹ݊ ا ༬ܻீ  ፥ጿ4.  

எै࢔اमंي، ߙߥ߄  ࡩჱܻࣀީࠦ ൞ᒑᐽ࣓ࢵࣀܻت ذات اዙ዗ଛଓޢࠦ اࡩެ࣏ܻࡷޢࠦ ፥ጿ ߘ࡯ݪ اࡩެ࣏ܻم ا፥ጿྲႰଐଌ ا أࡷܻ ހ

ل اࡦߢܸހ።ጒࣝ رأس      ଍ܸଉ߁ي (اၫܸل اࡦߢ ଍ܸଉرأس ا +૊સޟዖ኏ެل اࡦ ଍ܸଉرأس ا(     
 9.5 %

  

࣊࢓ة      ളܸലമوزان ا ࣊࢓ اࡦჱࣀݐޟࡠ(+اଘଐ࢟ࣝل ا଍ଉ࢓ᄶࠣஜ ݽܻ ༤ܸ஽+ ࠣ࣊࢓ة اࡦࢽࣝߕޟ ളܸലമ1 2، 5×  )ࡴߢޟܸس ا  



                                                             फ़्ࡴࢤ࣍ ಏ౴߁ و ݽࣝݽዖಜಚ ౭ౄ369  ࢲߣ  

இॅܸدݶࠣ ݎ႞ྯة اࡦࢽީࠣ  ème Année -N°: 21(Décembre 2016 ) 11  ) 2016دమఐࡷᚺ: 21 )  ౭ో  اࡦݕ߁د   ا
  

د ଐܻ ଌم اᇴᇍၰଛଓ ܻߥ ৲ਔ وߙ எै߄ ፥ጿྲႰ ا ଐଌྲݹ݊ اႡ ჴࡣ اࡩዙ ዇ ࠦࣀܻހݘ ࣏ܻم ) 7(ة اࡩ ، 01- 14ࡷࡼ اࡩެ
  : وأࢢީ߰

ޢࠦ،  ޢࠦ ރ࣏ܻࡷ ዙ዗ޢࠦ ذات أ ࡩܻ ଐଌ࣓ࢵࣀܻت اଐଌެ࣠ك وا ઻ે اࡩީ ၮ ߦ࢖ض Ⴐྲߙޢࠦ أن ކ ଐଌا ࠦެ ॺॱ ५ ࡓࡼ ೘಼
 ໠ໄدކ ଐܻଌا ፥ጿ ᐱܻᐕ࡯ၮ ެࢧ࣠صଐଌا ᑻᑧءة ކߦ࣠ق ކൎ൉ࡷ ౰ేه 3و 2ࡷݘܻݹൎ൉ၮ16أ .  

ࢵޯႅܻހࠦ  ޢࠦ، ا ࡩܻ ଐଌ࣓ࢵࣀܻت اଐଌެ࣠ك وا ީᑃᐽ ءةൎ൉ ଐଌ࢝ ا༧࿻ ܻࡺ ࣀܻހߥࠦ ߙޢ ޲ࡣ ࠧ߃ه اᇴᇍၰଛଓم اࡩ ೘೉
ހܻزل ࠁߥޢߥ ߥ࢖رات  ଐଌ ࠦݹ मं࢔اஎै ႖ྲاߙޢࠦ ا ଗଓࣀ࡯࣐ܻت ا ࡷࡼ اࡩ ޢࠦ ) 3(ޢࠦ  ଐଌܻܻࠩت اࡩݘ وᑃᐽޯ࣠ࠅ

 ፥ጿᇴᆝ  ౰ే ၩ ౰౎ ኅቱي ݹݘޯ ፥ገ ا எै࢔ ౰౔ၰൎᑉاز ا ᐽ ࠦሤ ሡሓކ ،્ᇣ ᇍازي اࡩ౰౔ၰଘଓ ༧࢝ ا ࿻ ܻࡷ  ፥ጿ ޢࠦ  ࡩܻ ஊै ا
፥ፑ ଐܻଌ഻ࡺࡣ اࡩެ࣏ܻم اവറ ፥ፑ ଐܻଌࢵޯߥ࢖ار اଘଓࡩޯࠒߥޢࢇ ا.  

2 -फࣿ࢑ا஋ॅ   :اࡦᚸࡐࣀߋ ݎࡹ ا଍ଉ࣐ࢲࢽܸت ذات اዖዔଘଐޟࠣ اࡦީܸ࣌ࡴޟࠣ ።ጼ ا

ࣀܻت  ޢࠦ ൞ᒑᐽ࣓ࢵ ޢࠦ اࡩެ࣏ܻࡷ ዙ዗ଛଓݑࡼ ا ౰ేا  Ⴐྲߙޢࠦ ކݘީ ଐଌࢢ࣠ل ا ଛଓا ౮ే ఱޯݘ໠ໄ ހ౰౔ࡁ ఝ ࡓࡼ أن ೘಼
எै࢔اमंي إ໠ໄၰ ፟ፑ ࢢ߄ور ކݘܻرݹߎ وࡷݘܻݹ༨ீ ౰ే߄دة ࡷࡼ  ࡩܻޢࠦ واࡩީެࡓޢࠦ ፥ጿ اࡩߥ࣐ܻع ا፥ጿྲႰଐଌ ا ଐଌا

ࡩܻޢࠦ ذات اዙ዗ଛଓޢࠦ اࡩެ࣏ܻࡷޢࠦ ଐଌ࣓ࢵࣀܻت اଐଌࡷܻࠧޢࠦ اࡩީެ࣠ك و ا ਔ৲߄ႁޯࡩ ،मं࢔اஎै  ࡩߥ߄. ࣍࢖ف ୐ก࠯ ا
ࢵႀޯ߄ ઻ે ا ၮ ݘ࢖ف ޢ༇໮ যওى اࡩ ఱީࠦ اࡩ೨౰౔ഁ ࡩޯߥ ఝ ام ፥ጿ ࣀࠦ  ၴࠦ اଐଌެܻߙ Ⴐྲߙޢࠦدر ଐଌࢵ࣠اق ا ଛଓا .

౮ేࡁ౰౔ܻࡩ ፥ጿྲႰ ߙ ଐଌߥ߄ر  ا ࡷܻ ݹ  ܻީ ࡩܻ ၩࠦީࣀ ჱܻࡩ ݹࠦ ൑ᑉᐽࢢ࣠ل  ހ ࢧ࣠م(اଐଌޟ࣠ உै ࡷࡼ ا  ྲႫ ཯དྷ ) أو ݑެܻ اࡩ
୐࣠ك ก ౰౎ ൎ൉ث اࡁ ସࢪ أو اࡩ޲ ଧଣ࣍࢖ف ا ࡷࡼ   ᑻᑧ ޯ೘೉ . ة౰౔ ൎ൉ل اࡩߦ ၯ)2010 -2015( ،

ഁ೨౰౔اࡩ ࠦީఱఝ رކߦܻع ކ࣐࣠رتଘଓا ༨࣠စ ) ᄎ႓༟༎02(رߕࡱ ا(.(   
႐༜་رߕࡱ ا ።ጒܸاࡦަޟ ᄋ)02 :(फࣿ࢑ا஋ॅ   اࡦ౭౑࠾౫ౄ اଘଐ ።ጼྯႭ଍ଉ࠾ዖዃ ౭ోࢽࠣ وކോെث ෾୍ࣝك ።ጼ ا

  
  

  
  

  
  

  
  

  ࡷࡼ اၮ߄اد اࡩީܻࠁ޲໠ໄ ހଘଓܻݑޯࡺܻد ઻ၮે ކߥܻرमअ اࡩީެ࠯ اଐଌ࢖೨ഁي. ا଍ଉࢤ߁ر

ዙ࣠ع اᄎ႓༟༎  ߘ߄ ષગ੫ ࠧ߃ا ಣಝ ࣀ࣠ب ࡷࡼഷവറا ౮ేࡁ౰౔أࢵܻس ࡷݘ߄ل اࡩ ે઻ၮ ࣀܻހࢇ ୆ܻت اࡩ คا౮ేࡷ
  .ၮ ፥ጿ2015ܻم  اࡩ౰౔ࡁ౮ే ࡷ݊ बऒا৲ਔ ކ࣐࣠ر ౰ేၩ ࡷެ࣏ࡴ اރࠢ ݹ࣏ࠩ࢖و ،ᑃᐽީެ࣠ك

 ᄎ႓༟༎اࡩ࣠اߘ݊، ا ፥ጿ 02(رߘࡴ (፥ጿ ፥ጿྲႰଐଌاࡩߥ࣐ܻع ا ౮ేࡁमऒ ކ࣐࣠ر ໠ໄ୍෺ ا मं࢔اஎै ࣀݪ༨ဈ ཯དྷاࡩ

68 70 71
.3

71
.6

70
.5

73

92
.6

87
.5

91
.8

91
.3

90
.6

92
.3

2 0 1 0 2 0 1 1 2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5

ر ئ ا لجز ا في  ك  و ن ب ث  لا وث خمسة  كبر  لأ في  لمصر ا ز  كي ر ت ل ا
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஋ॅ࢑اफࣿ(إدارة ا଍ଉ࣐ࢲࢽܸت ا଍ଉܸࡦޟࠣ اࡦީܸ࣌ࡴޟࠣ واࡦࢽޟቼቮࣝ اࡦީܸ࣌ࡴޟࠣ وߖࢄ ࡴߢ࢓رات ݽܸزل ކോെކࠣ   370                         )ቼቮܸၭ ا

م اକଐߕެࢤᚹدݶᚸࠣا:  ߕ൛ൖၫ (ᄋႛޟ༩஽ ࠣᚺዖ኏༥஽ ᚸࠣ࡬ᚺࠣ(ࡴᚻݕᚹرف ᚸࣝࡦݕ࡬ MÂAREF (Revue académique) Partie : Sciences Economiques 

 ે઻ၮࠦމൎ൉މ ౰౎࣠ࠅ࣠دات ࡷࡼ أࡁଐଌ࣠ع اዙಣಝ ࢪ أࢵܻس ࡷࡼዙ዆ ݹࠦ  أو ر ༬ܻဈ ࣠ع ࡷࡼࡷࢧܻرفዙಣಝ 
ޢ݊ اࡩީެ࣠ك ዙዋ رߘܻمࠧ߃ه . ࠁࣀܻހܻتଛଓل اਔ৿  ે઻ၮأن  ౮ేࡁ౰౔اࡩ፥ጿ اࡩߥ࣐ܻع ፥ጿྲႰ ଐଌي  اमं எै࢔ا ا

 ࣠ࠧ ౰ేၩކߦ݊و ࡷެޯ࣏ࡴ୹୪ ࠦا ࡷߥܻرރ౰ే࣠ࠅ࣠دة ࡁ޲ଐଌا ᑻᑧࡷ݊ ކ ፥ጿ ᄅྈ࣠ݓ࢖ب وކଐଌا ྲႰوࡷ .  

 :اଘଐزࡴܸت واࡦࢽޟቼቮࣝ اࡦީܸ࣌ࡴޟࠣ ቼቮܸၭ ࡦެ߁ၬࡠ ።ጼاإܸ࣊ر  - 3

ࢠݘߎ ႅܻري إن  ਔৼࡷܻج اࡩޯ ଘଓܻو اଐ ଌا ፥ፑ፥ጿ  ࣩዙ ዇ ࣯ଐଌܻݘ ࢧܻد اࡩ ࡷࡼ اଘଓߘޯ  मं اஎै࢔ا
౰ే أن. اࡩࢧ߄ࡷܻت اஉैܻرࠅޢࠦ ၩ  ୍ܻ ෺޲ࡣ ކߥ࢖ ೘೉ ࡩެߦ࣊ ࢧܻدرات ᇯᆝࢢܻدرات ا وأࡁ౰౗  .اࡩ

मअادات اኆቱوቿቱ ކ፥ጘܾ ࡷ႖ܻީྲة ࡷࡼ ߘ࣐ܻع  ߙܺن اࡩެ࣏ܻم ا፥ጿྲႰଐଌ إذن ، اഷവറ࢖وߘܻتࡷࡼ މ࡯཯ཕ إ
اஉै࣐࢖ اଐଌ࢖ง୍࣊ ހഷവറܻ࢖وߘܻت ༬࿻ݪ أن ߙܺن  وࡷެࠢ. اࡩ౰౔ީولࠁࣀܻس ၴ߄ا ࡩࢧ߄ࡷܻت ࢵݘ࢖ 

ቿቱ࣠ᐳ႓ اஊैࢧ࣠ل . ኆᒗᐽوხఱచ ،ቿቱݪ اݑޯࡺܻدܻࠧ ਔ৯ܻၮ ે઻ၮات اࡩެߦ࣊ ೨୹୪ഁأݹࢥܻ ࠀ࣐࢖  ݹࡓ࣠ن
ݹܻدة ༧ீ ፥ጿܻ࣍࢖ ا๻๬ำଘଓܻن ൎ൉ၯل ୹୪اၰࡣ  اࡩޯ࣠ࢵ઻ၮ݊ે ا๻๬ำଘଓܻن ፥ጿ ࢵެ࣠ات  ༝༎ ݹࢇ ೘೉ࠩ߄ اࡩ࣐࢖

 .اଘଓރሯሡሓش
 ،ቿቱ࣠ࣀޢ ቿቱ ࢢ߄ࡷܻت اࡩ ܻၰ ፥ጿ ࣐࢖ ߙܻن உैࠀߦࢥࠢا যঠݹ  ે઻ၮ ެ࣠ك ࡷࡼ ൎ൉ၯل ߘ߄رة اࡩީ

ެ࠯ اଐଌ࢖೨ഁي ࡷࡼ اࡩީ ݹࡣ  ࣠೘೉ تൎ൉ޢᐳྜ ྋ ߄امႀޯࢵ ፑ፟ ذᑑᐽ. ا ࢠܻߙࠦ إ ଗଓܻၴ߄  ހ ଘଓ ݹ࣠ ࠁޢݟ 
 ཯ཌެࠅଛଓ ଐܻل ا ଌߙࢇ رأس اਔ৿፟ፑ ፥ፑܻଐ إ ଌ࣏ܻم ا ౰ే اࡩެ ᇯᇍఴ ࡁީ చ ، ܻ࣍࢖ ߙܻن༧ ޯ߄ߙߥܻتீ  اࡩ

 .اଐଌߦܻࠅޟࠦ ౰ేၩ ፥ፕ ࡷ࣠ࠅ࣠دة اஉैܻرၴࠦ
ၴࠦ إن اಛಗޢޟܻت ஊܻै ჱ჋ ፥ፑࣀࢇ ዙኸ࡯ܻࠩ ࠁࣀݪ ا ଐܻଌࡷࠦ اࡩߥ࣐ܻع اൎ൉ࢵ ፥ጿ ܻركఴఠ ཯དྷࣀޢࠦ اࡩყႻ༟༎ا 

፥ፑ ஊܻ ߘݝ اै ࣀޢࢇ ࡷࢥࡺ࣠ن . ፥ጿ اࡩ࣠ ჱޯܻࡩ ن ߙ எܻै ࡷࡼ ፥ጿ  ໠ໄࡺ࣠ߘݘ ޯଐଌݑࢥܻء اଛଓᇴᆝ ࠦߦ ࡯ ༧ޯீ ࡯ࢪ ༬ீ
ߥ߄  ߥ࢖ض اࡩެ Ⴐྲߙޢࠦ، واࡩ ଐଌا ࠦެ ॺॱ ५ܻࠩوأݑࢥܻء ا ᆿᆝو ଌެ࠯ ا ߙࣉ اࡩީ ༨ܻ ࢵࠦ ீ मऌमंݶܻ எै࢔ا . يଐ࢖೨ഁي ا

ଘଓࡩܻޢܻ أي  و ၰ ߦࠦ ހܻࢵޯߥ࢖ار ݹ࣠ၴ߄ᆿᇍࡷ ቿቷࠧޢޟࠦ ࡷࣀޯߥ ፥ፑ ଐܻଌاࡩެ࣏ܻم اቻቷੋࡺ੅ਰ ،ࡣ ކߥ࡯ޢ߄يၯ߄୓ก ଘଓ 
. ࡩ࣐࣠ارئ ፥ጿ أوߘܻت اଛଓزࡷܻتواଛଓدوات ݑެ߄ ا وا༇໮ଗଓاءاتၰ߄د اଐଌࣀ࣓وࡩޢܻت واଐଌܻࠩم م

ޢ߄يၮ߄م وࠅ࣠د ف ެ࣠ع و ၯਔ৿ࡣ ކߥ࡯ ީܻدئ اࡩݘܻࡷࠦ ଗଓدارة اଛଓزࡷܻت ݌ޢܻب ࡷࡼ ࠧ߃ا اࡩ ଐଌا
ࡩܻޢࠦ ଐଌީ߄ اዙኤࡩܻޢࠦ ( أ ዙዋߦࠦ إᆿᇍހܾߘࡣ ކ ፥ፑ ଐܻଌࢵޯߥ࢖ار اଘଓا໠ໄࣃܻرࡁଐଌޢ݊ اዙዋ ᅶै وࠧ߃ه اࡩެߥ࣐ࠦ ) ࡩࢧܻ
मऌز ކݘ߄ ཯དྷ أ ᐱܻواၰ߄ة ࡷࡼ ރߥܻط اࡩࢥݘߎ اଛଓࢵܻࢵޢࠦ اࡩ ᏹ ة اࠀޯީܻراتᇴᆝ ༨ܻீ زࡷܻتଛଓا  ཯དྷ اࡩ

೘಼ ፥ጿࡓࡼ أن ކࡓ࣠ن ࡷߦࢧቿቷ  اଐଌ࣏ܻࠧ࢖ࠧ߃ه . ࡷࡼ ߘީࡣ 2010اࡩީެ࠯ اኆቱوၮ ፥ጿ ፥ፑܻم  آ༇໮اܻࠧ
 ໠ໄة اކߦܻق ހഃ೨࣓ࢵࣀܻت اࡩޯެ࣏ޢࡺޢࠦࡷ߃ଐଌྲاߙޢࠦ ا႖ଗଓوا ે઻ၮ ഁ೨౰౔ࢵ ཯དྷ  "ၮܻدݹࠦال" اଐଌ࢖اၰࡣ، واࡩ

ߘܻت ࡷࠦ" وأو ࣀࡺ߰، "اଘଓز ყީܻدل  ࡷܻ ࢵ ჴჅޢܻت ޟܻتހ໠ໄ  اଐଌݘ࣐ ޢࠦ و اಛಗޢ ৲ਔاࡩޯެ࣏ޢࡺ  ༨ဈ߄
 . 17إدارة اଛଓزࡷܻتࡷᐱᐟࠖޢܻت 

ࡷܻت،  ߘܻت اଛଓز ፥ጿ أو ࣀޢቿቱ࣠ و ၴܻت اࡩ ࢵޯႅܻހࠦ ଘଓࠁޯޢܻ ଘଓࡓࡼ ا ೘಼ ࡷࡼ ެ࣠ك  ީᑃᐽ ࠦݶ اࡩ࣐ܻر
ᄎႰஉै أو اࢵႀޯ߄ام اࡩߥ࢖وض ا႖ܻީଐଌྲة، وࡩᚻࡓࡼ ࠧެܻك ၰܻၴࠦ ࡩޯ࣠ࢠޢ߰  ൎ൉ၯل آࡩޢܻت إၮܻدة ا

 ߘ߄ ކࡓ࣠ن اࡩޯߥ࡯ޢ߄ݹࠦاࡩެߥ߄ݹࠦ  إن أدوات اࡩࣀޢܻࢵࠦ. وأن ކࡓ࣠ن ࡷࢥࡺ࣠ރࠦ دݑࡴ اࡩࣀޢቿቱ࣠ اࡩ࣐ܻرݶࠦ
ஊैࡓ࣠ࡷޢࠦ( ݑࡼ ࡷޯެܻول اࡩީެ࣠ك اଐଌޯݘ౰౗ة ةހݘޢ߄ ݹࠦ أو اࡩࣀެ߄ات ا ، )ࡁެߥ࢝ اଛଓوراق اࡩޯႅܻر

ं எै࢔ا ୐࠯ ا ก ࡷࡼ ႖ྲة  ܻީଐଌߥ࢖وض ا ޢܻت ೘಼ࡓࡼ. ያዪ मࡓެࠦوࡩᚻࡓࡼ ࡷݘܻࡷൎ൉ت اࡩ ၮܻدة ࡷެ߰ ዙኸ࡯  إ



                                                             फ़्ࡴࢤ࣍ ಏ౴߁ و ݽࣝݽዖಜಚ ౭ౄ371  ࢲߣ  

இॅܸدݶࠣ ݎ႞ྯة اࡦࢽީࠣ  ème Année -N°: 21(Décembre 2016 ) 11  ) 2016دమఐࡷᚺ: 21 )  ౭ో  اࡦݕ߁د   ا
  

ଛଓوراق  ઻ၮ ᄎႰે أࢵܻس ၮ߄د أࡁ౰౎ ࡷࡼ ا உै ކܻما ݹࠦ ୓กܾࡁޢ߄  ࡷܻن اࡩޯႅܻر ଛଓࡷ݊ ࠧ࣠اࡷࢭ ا ،
ൎ൉ث  ፑ፟ މ ࢧࡣ إ ଐ߄ة ކ ଌ ਔ৲ ᑃᐽ ቿቷޯႅ߄ ᐳ႖࢖ ߘܻހ ࢵޯࠦ أ ࢵޯࠒߥܻق  ᐱܻ وا ᏹࡷ݊ ࠅ࣠د ࢵݪ  ܻެჴ჆ ཯དྷ اࡩ

آࡩޢࠦ ߙݘኆቱ ቿቱܻݑࡴ اࡩࣀޢቿቱ࣠  اࡩᐳ႞ჴޢൎ൉ت ೘೉޲ࡣഭୣީჱႾ ކ࣠ࢠޢ߰ اଗଓܻ࣍ر اࡩݘࡺ઻્ أن ࠧ߃ه . ࢵެ࣠ات
 . ࣐ܻرݶࠦاࡩ

Ⴐྲߙޢࠦ ଐଌݶ݊ ا ያዧܻن اࡩ࣠دا ࢢެ߄وق   ࿁ྟ ྈأ (FGDB) ࠯୐ ก ޢܻر ᐱ᏶ݘ߄ ا ၮܻم ال، ހ ߦࠦ  ၯ࡯ޢ
2003 ࣠ࠧ ఱޯ࣐ޢ݊، و ఓ ଘଓ  ܻتၮ࣠߄ߙଐ ଌݹࡣ ا ࣠೘೉ ଘଓ ፥ጿ إ Ⴁྲوع  ࡓࡼ اࡩ ೘಼ ଘଓ ࢧߦޢࠦ، و ެ߄ اࡩޯ ݑ

ኆቱߙ݊ ޢࠦ ا ዙኸ ଘଓ࡯ ࢵൎ൉ޯم  إ ݘ߄ ا ೘ࠦހ ಹܻހߥ १ॐࢧ ଐଌࡷࡼ ا  যও࡯ఱ ఠ ࢢࡣ ଐ࣠د໠ໄၮ و ଌݑࡼ ا ݘࠦ  . ୹୪اࠅ
౮ే ރ࣏ اࡩެߥܻݶ࢝ხఱచݪ و ೘೉ ཯དྷ ዙࡼ اࡩႮྲوري إ༇໮اء اଐଌ࢔ࡷެࠦ اࡩ ኽ ،ࠦߦ࡯ࣀଐଌެ࣠ك ا ࡴ ࡷݘळॅࡷܻت اࡩީ

ࠅ݊ ࣀܻب ة୹୪ا ༨ဂ ࣀܻب ޢࠦ  ࠁ ౰ేا ዙኸ࡯ ݹ༇໩࣓ ࡁ޲ ଐ࣠د໠ໄၮࡷܻ  ଌࣀܻހܻت ا ݘࠦ ࠁ ݹ୹୪ . ༇໩࣓اࠅ و
  .ࡁ޲౰ేا ዙኸ࡯ޢܻت اࡩޯݘ࣠ݹ࢛

  :።ጼ ࣉࡠ ރߢ࡬ݧ أࢲݕܸر اࡦ౭౑ަول إدارة اࡦࢽޟቼቮࣝ اࡦީܸ࣌ࡴޟࠣ - 4

मअଗଓادات ކߥ࡯ݪ رإن ا෬ෝᛂ࢖ا ޢࠦ ᇯᇍఴఓ ا ࣀޢ༨ဈ ፥ጿ ે઻ၮ ،ቿቱ࣠߄ݹܻت  اࡩ౰౔ީوࡩ ༟༎݌ࡴ إدارة اࡩ ا
ެ࣠ك ީᑃᐽ ࠦޢ ᆿᇍࠧޢ ቿቱ࣠ࢵޢ ᅎ࢔  ഌ ે઻ ၮ ࣏ࠦ ߙ ഷܻവറل اൎ൉ၯ ࡷࡼ  ܻࠩ ࡓࡼ ༧ဈߦޢߦ ೘಼ ࠢރ ݹܻدة . ࡷࡼ أ ެ߄ ز ݑ

मअଗଓادات ޢࠦ ا ࣀޢቿቱ࣠ف اࡩ౰౔ީوࡩ ࡷࡼ ت اࡩ  ਔ৲اࡩݘ߄ ፥ጿ  ਔ৲ ޢࠦز ެ࣠ك اࡩݘࡺ࣠ࡷ Ⴎྲورة  ࡩყࢪ اࡩީ ࡩܻ ހ
ߥࠦ  ႖ྲة ހ࣐࢖ݹ ఴܻؤه(ࡷީܻ ఝإ Ꭸ᎙ ཯དྷ ࣀޢܻدݹࠦ اࡩ ౰౗وة اࡩ ݹࢇ ࢢެ߄وق اࡩ ࡷܻ ݑࡼ ࣍࢖ ࡷࡼ أو ࡷ༇໩࣓ا  إ
ఴఝ࣊ ࢵ࣠ق ࡷܻ ހ໠ໄ يރߥ࢝ ፥ጿ اࡩࣀޢቿቱ࣠ اಛಗޢᆿᇍޢࠦ ፥ጿ اࡩީެ࣠ك  ࣠دߙ࣠ࠅ. اࡩީެ࠯ اଐଌ࢖೨ഁي ࣍࢖ف

ެ࣠ك و ਔ৯ةياࡩީ ࢵݘܻر اࡩߦܻ ઻ે أ ၮ ೘ࠦ ಹܻݹࠦ اࡩߥ ࢵࠦ اࡩެߥ߄ ܻ࣍ر اࡩࣀޢܻ ޢ߃ إ ޢݟ أن . ᐳ႓ࡣ ୐งߦ ࠁ
෺୍߄و أن ࠧެܻك ݑ୷وف ݑࡼ و ،اࡩࣀޢቿቱ࣠ اࡩߦܻݶࢥࠦ و༨ဈࡣ ࡷᐱܻ᏶ᇴᇍاࡷޯࢧܻص اࡩࣀެ߄ات ᐳྜྋࡣ 

ᐱܻᚑ߄اႀޯࢵ ፑ፟  ؛ا मं إ எै࢔ا ୐࠯ ا ก ܾႅ ޢݟ ݹ࡯ ݘ߄ଘଓتࠁ ߙ݊ ࡷ ޢܻ࣯࣍ ر ߥܻރ፥ጕ࣠ اଘଓࠁޯ ፥ጿ  اࡩ  ཯དྷ اࡩ
 ፥ፕ ࢢࡣଛଓކߦݘࠦ ا୹୪)12٪(،  ܻߥޢߥޢࠦ ويوࠧ࣠ ࡷஊै ࡩၒলࠦީܻ ا෬ෝᛂ࢖ار ࡷݘ߄ଘଓت اࡩߦਔ৯ܻة ا  ࢵ

   .઻ၮે اࡩࣀޢቿቱ࣠ ހ୐෺ኆቱܻܻر

எै࢔اྋ मंྟྲݹݘܻت  ፥ፑ، أࢢ߄رت ا ଐܻ ଌࢵޯߥ࢖ار اଘଓߥޢࢇ ا༨ဈ ፥ጿ ቿቱ࣠ޢࠦ إدارة اࡩࣀޢዙ዗ଛଓ ᇴᆝإدرا
࣏ܻم رߘࡴ  ᐱܻ اࡩެ ᐟࢧ࣠ص، وࡷ உै ፥ጿ11 -04 ፥ጿ ࠧ߃ا ا ࢧܻدر  ࡼ ، ୓෺ࢥࡺ24/05/2011، اࡩ

ቿቱ࣠ࣀޢ ހࠦ، ࠀ࣐࢖ اࡩ ఱޢ౰ే ورߘܻ ఠޢܻس و ݹߎ وߘ ఱޢ౰ే . ކݘ࢖ ఠ ፥ጿ ࡷࠦ  ቿቷ ރ࣠ݑޢܻ ܻࠧ ౰౎ ރߥ ࡷܻ ݹݘޯ  ࣠ࠧ و
 ୆ࠦ คܻ࣠اد اࡩ޲ଐ ଌࢢࠦ ا ܻၯو ቿቱ࣠ࣀޢ ݘࠦ ) 02(اࡩ دة ) 04(وا༟༎اހ ଐܻ ଌ22(و) 19(وا ( ࠢެ ࡷ

 .ၯ18ܻࢢࠦ

मक ࢠݘޢߎ اഷവറ࢖وߘܻت؛ࢵޢቿቱ࣠ ߘ࣐ܻع  ߙܻݶ࢛ ଗଓدارةإن  ޢ࣠د  ا  ߙߦܻݶ࢛. اࡩႰྲف઻ၮે ߘ
मअܺᄣادات  ߥࠦ  ࣀޢቿቱ࣠ اଐଌޯݘ࡯ ߘܻتاഷവറاࡩ ༨߄ݹܻ ࢖و ဈ ቿቷ ౰౔ة ࣍࣠ݹ ެ߃ ߙ ࣍࢖ح ࡷ ౰ేا ߘ߄  ࡷܻم  ࡁީ ޢࠦ أ ๻๩ใ

፥ፑ ଐܻ ଌ࣐ܻع ا ެܻك. اࡩߥ ޢ߃  ߙࠩ ᐳྜޢࡣ ୐งߦ ྋ ፥ፑܻޯ ࡩܻ ࣃቿᇝᇍ، وހ ଐଌ߃ه اಛ ಗ ࠦެ ळॅل اଐଌࡺࡓ ஊै ࡷࡼ ا  ਔ৲ اࡩݘ߄
ݹࠦ؛  ࢵࠦ اࡩެߥ߄ ഭୣاࡩࣀޢܻ ީჱࡷࡼ  ߙޢ ༅໮ءا  ࡓ࣠ن  ࢵ౰౔اභඖൺޢࠦأن ކ ߦࠦ  إ ࡯ ༧ޯீ ࡷࡼ   ༬࣯࿻ޯ߄ر ႀޯᑃ࡯࢝ اࡩ ᐽ



஋ॅ࢑اफࣿ(إدارة ا଍ଉ࣐ࢲࢽܸت ا଍ଉܸࡦޟࠣ اࡦީܸ࣌ࡴޟࠣ واࡦࢽޟቼቮࣝ اࡦީܸ࣌ࡴޟࠣ وߖࢄ ࡴߢ࢓رات ݽܸزل ކോെކࠣ   372                         )ቼቮܸၭ ا

م اକଐߕެࢤᚹدݶᚸࠣا:  ߕ൛ൖၫ (ᄋႛޟ༩஽ ࠣᚺዖ኏༥஽ ᚸࠣ࡬ᚺࠣ(ࡴᚻݕᚹرف ᚸࣝࡦݕ࡬ MÂAREF (Revue académique) Partie : Sciences Economiques 

Ⴐྲف ઻ે اࡩ ၮ ࠦހ ߥ߄م . ਔ৿اހ౰ే ا༟༎ߘܻ ፥ፑܻޯ ݹ ᄎ႓ اࡩ ༟༎ܻࣀߙ ߘܻت ࡷ ࣐ܻع اഷവറ࢖و ዙ዗ܻ)HC ( ፥ጿࠦ ߘ
ࡩܻޢࠦ ዙዋଗଓا ቿቱ࣠اࡩࣀޢ.   

ࡦܸޟࠣ ) HC(ࡴࢽዖዔܸࠣ ߕܸ࣍ع اഴലമ࢓وߕܸت ): 03(اᄋ႐༜་ رߕࡱ  ዖወଔଐا ቼቮࣝاࡦࢽޟ ።ጼ  
  

  
 

 

 

 

Source: Rapport du FMI No. 14/161 , P:26. 

، أن मऌ 2007ރၖᆆܻ ކߥޢযও اࡩߥ࣐ܻع ا፥ፑܻଐଌ اࡩࣀܻހࢇ፥ጿ أو࿃Ⴋ ࢢެ߄وق اࡩެߥ߄ اኆቱو፥ፑ ࡩߥ߄ 
 በሼྲ ႖ ݶ݊  ႖ྲة ކ࣠دع ودا ኆቱ  मंىࢵ࣠ރܻ࣍࢖اك ࡷީܻ ୐࠯ اஎै࢔ا กࠦޢ ხެࠅଛଓا ቿቷ ࠧ߃ا ف. ހܻࡩݘࡺ

ޢܻر உैا ࣠ࠧ ౰ే ၩ ࠢހ ࣀࡺ࣠ح  ޢܻ  ࡷ ݶ݊ (ၰܻࡩ ࠧ߃ه اࡩ࣠دا ߥܻރ࣠ن،  ᑃᐽ ܻߥ ࢠ݊وߙ ቿቷ ب ކ࣠ اࡩݘࡺ
  .ࠧ߃ه اࡩ࣠داݶ፥ጿ݊ اࡩᇴᇍࡷࡣ  اࡩኆቱఅ௷ႁޯݹࠢ ࡷ౮ేة  ࠁޢݟ ،)اࡩ࣠࣍ެޢࠦ

ޢܻر ༧ဂ ܻأݹࢥ ྽Ⴋوأو ༇໩ࡓࡼ ؛ ࠁޢݟآ೘಼ ݊߃ه اࡩ࣠داݶಛಗ تൎ൉ޢࠦ أن  ހܻࡩݘࡺხެࠅଛଓކ࣠دعا 
႖ྲة  ݹࠦ، و ጿ፥ࡷީܻ ެ࣠ك اࡩޯႅܻر ᐱܻاࡩީ ᏹذا ፥ፕ ݹࠦ  ެ࣠ك اࡩޯႅܻر ܻࠩ اࡩީ ཯དྷ ކ࣠دݑ ൎ൉ت  اࡩ ހܻࡩݘࡺ

ݹࠦ. اଛଓࠅხެޢࠦ ኆቱى اࡩީެ࠯ اଐଌ࢖೨ഁي ࡷޯࡺ࡯በ቎ᚻ  ކࢧީ߰ ᐱ᏶ ፥ጿܻݹࠦ اଐଌ࣐ܻف، ߙܺن اࡩީެ࣠ك اࡩޯႅܻر
ࢢ࣠ل ل ޢࠦ بأ ხެࠅଛଓت اൎ൉ ႖ྲة اࡩݘࡺ ࡷࡣ ࡷީܻ ఱޯ࣐ޢ݊ اࡩޯݘܻ ఠެ࣠ك و ޢࠦ ࡷ݊ اࡩީ ხެࠅଛଓا ፥ጿ

 .اஉैܻرج ࡩᐳ႞ჴޢࡣ اଐଌݘܻࡷൎ൉ت اኆቱوࡩޢࠦ
இॅࡠ إܸ࣊ر  - 5  ):cadre de résolution(ا

 ፥ጕ࣠ߥܻރ ܻ࣍ر اࡩ ଗଓ࣐࣯ ا ࣀ࡯࣐ܻتݹݘ ᑃᐽ ࠦࢧ ശޯവറݹࠦ  ا मअࠁޢܻت ކߥ߄ൎ൉ߦ࢖ضࢢ ࢵݘࠦ ࡩ  وا
ࢧࠒޢࠒޢࠦ ༇໮ଗଓاءات اࡩޯ ࢵܻت وا ެݪ ، اࡩࣀޢܻ ༬ဈ ፥ፑܻޯ ࡩܻ ެ࣠يوހ ࢥݓ࣊ اଐଌݘ ኅቱي اࡩ ࡓࡼ أن  ا ೘಼

اࡩީެ࣠ك اଐଌޯݘ౰౗ة، وࡩᚻࡓࡼ ࠁཀྵདྷ اଜଓن Ꭸ፻ ݹযঠ اࢵႀޯ߄ام ࠧ߃ه  وކ࣐౰ేࠩ إၮܻدة رቿቷያዜݑެ߄  ೘಼ܻرس
෬ෝᛂ࢖ار ࢧൎ൉ࠁޢܻت ހܻ ೘ࠦ . اࡩ ಹاኆቱހࠦ ا ࣀ࣓وࡩޢࠦ ا༟༎ߘܻ ዙኽ أن ໠ໄၰ  ፥ጿ  ،मं எै࢔ا ୐࠯ ا ก ે઻ ၮ ݊ߥ ކ

Ⴐྲߙޢࠦ ଐଌا ࠦެ ॺॱ ५ࢧܻص ا ༨ݝ اࠀޯ ဈ ހܻت ࣃޢࠦ  .اࡩݘߥ࣠ ჴߦଐଌا ໠ໄހ ࣀޯ࣠ݹܻت  ଐଌا ᇯᇍ ୍߄و أن ࠧޢ ෺
 ፥ጿ ᇯᇍఴ ࠅޢ߄  చ ކݘࡺࡣ ࠦެ ॺॱ ५وا मं எै࢔ا ࡷࠦ ࡩީެ࠯ ا ߘ݊، ࠁޢݟاࡩݘܻ ႖ྲߘ߄  اࡩ࣠ا ୍ܻง ا ࠦၮ ࣠ዙಣಝ ࠦެ எै

ࡷࡼ  ࢵݘࠦ  ༇໮ଗଓاءاتوا ፥ጿ ذᑑᐽ  ا  ܻ೘ ೃ ،ࠦࢧࠒޢࠒޢ ႁ߃मअاتاࡩޯ ހࠦ اࡩޯ ޢܻت اᅚଌࡓޯ࣠ ، ࠁ࣏࢖ ዙኸ࡯
ء  ᐱܻ᏶ࡷݘޢެࠦ، إ໠ໄࣀ࣓وࡩଐଌم ا ᐱܻᚑ  ໠ໄوކݘޢ ໠ໄدارݹଗଓاރࠢ. 19اࡷ࣓ߘݝا ౰ేၩ ᑑᐽذ যঠأࠧ߄افدون  ݹ 

 ༨ࠦ༤تواൎ൉ၯޯ߄ᑃᐽ ،ࠦݹ ཯དྷ ߘ߄ واࡩߥ࢖ارات اႀޯଐଌ߃ة ݑࡼ  ا౰౔ၰଘଓاز ၰ ે઻ၮ ቿቱ߄ة، واࡩ ܻၰ ᇯᆝ
፟ፑކ࣐ީޢߥࠢ ކ࣓دي إ ፥ጿ ܻقఱఠଘଓ߄م اၮا.  मं எै࢔ا أن ݹ࣐࡯ݪ ހଗଓܻࢠܻߙࠦ إፑ፟ ذ೘಼ ،ᑑᐽࡓࡼ ࡩީެ࠯ ا

ࡩܻޢ໠ໄ اଐଌࣀ໠ໄዙ዗ܻࡷࡼ  ஊैا ቿቷያዜܻدة رၮܺᄣ ࣓ࢵࣀࠦ اࡩީެ࣠ك أوଐଌة ا౰౗ޯݘଐଌࡩܻޢࠦ ا ଐଌ߄ة أو  دݑ࣠ةأو  اၰوا



                                                             फ़्ࡴࢤ࣍ ಏ౴߁ و ݽࣝݽዖಜಚ ౭ౄ373  ࢲߣ  
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ܻأࡁ౰౗ ࡷࡼ اࡩީެ࣠ك  ༬ࠩீ   .ࡩႡྲاᐱܻᏩ أو د

ࠦၮ࣠ࠖࡺዙኽ ޢܻراتஉै ࡯ޢࠦ ༨ீ߄ودة، وዙኸ اଐଌ࣓ࢵࣀܻت résolution (፥ፕ(اၰܻޯଐଌࠦ ݑࡼ ၰࡣ  ا
ؤ઻ၮ ቧሼે أዙ዗ޢࠦ وࠧ࣠ ࡷܻ يރ࣏ܻم اଗଓݑࣀܻر اࡩݘܻم ކ࣐࢖ح اࡩݘ߄৲ਔ ࡷࡼ اࡩࢧݘ࣠ހܻت، ፥ጿ  اࡩޯࢧߦޢࠦ

د ރ࣏ܻم ༬ܻ࿻ࡣ إၰ ܻصၯ .मं࢔اஎै ݹࡓࣃߎ ݑࡼ أن ރ࣏ܻم اଗଓݑࣀܻر ࠧ࣠  اଗଓߙൎ൉س ا፥ጿ ፥ጿྲႰଐଌ ا
ހݘ߄ . دݑࡴ اࡩߥ࣐ܻع اࡩݘܻمހ༬࿻ ໠ໄݪ اଘଓࠀޯޢܻر ހ໠ໄ ކࢧߦޢࠦ اࡩީެ࠯ ހሤሡሁܾࠢ و اଐଌࡺܻرࢵ፥ጿࠦ و ၮܻم،
ࢸܻߘࠦ وހ࣐ޢޟࠦ ፥ጿ اଐଌࡺܻرࢵࠦ  ކݘ౰౎ޯاࡩީެ࠯، ݹযঠ ކݘޢ໠ໄ اଐଌࢧ१ॐ، و፥ፕ اࡩݘࡺ࡯ޢࠦ اࡩ཯དྷ  اݑޯࡺܻدإࡩݓܻء 

ޢࠦ  ޢࡣوتاࡩݘࡺ࡯ ፥ጿ ކݘ࣐ ხఱݪ  ఠ ࢠ࣐࢖اހܻت ଐ߄໠ໄ୐෺  وا ଌوا ໠ໄ୐෷اኆቱ ࡷࡼ ا  ᇯᇍ ࢵხޢࡣ (ࡩ  ે઻ ၮ
ኆቱݹ࣠ن  ޢ݊ ا ዙዋ ،޲ܻل ଐଌެ߄ ࢢީ߰ تا ଛଓداء ݑ ީࠦ ا ݘࡣ واࠅ ༬࿻ ܻያ ዪ ،ࠦࢧߦޢ ޢࠦ الاࡩޯ ၴ߄ ዙኸ࡯

ࡩჱܻࣀީࠦ ൞ᒑᐽߥ౰౔ࢠ໠ໄ ࡷࢥ࣐࢖ހࠦ د ). ހ ༬ܻ࿻ࡣ ر إܻ࣍ߙޢࡺࡓࡼ إ༨ဂ)cadre ou régime de 
résolution( ެ࣠ك ީᑃᐽ ౮ే ያዪ  ࣀܻر ࣏ܻم اଗଓݑ ࢥ݊ ࡩެ ༧ဈ ଘଓ  ཯དྷ ީࢇاࡩ ઻ે  اଐଌ࣐ ၮ ࣀܻت اଐଌ࣓ࢵ

ࢥࡺܻن ఱࡺ߰ ހ ఓ ߘ߄ ޢࠦ،  ܻ࣌ݶߎ اࡩݘࡺ࣠ࡷ ෬ෝᛂ࢖ارݹࠦ اࡩ࣠ ࢵޢࠦ،  ا ޢܻماଛଓࢵܻ ႓ྲݹ݊ ب أو اࡩߥ ߥࡣ  ރ
ࣀࠦ ل ޢܻت ࡷ࣓ࢵ ࡷࡼ ዙኸ࡯ ༅໮ء  ࡷࡼ ᇯᆝ أو   ፟ጕدଛଓ ஊ߄ ا ࢥࡺܻن اै ༇໩ى، ࡩ ፑ፟ أ ࣀࠦ إ ࡷߦ࡯

 ፥ጿ ܻࠧ࢖ار෬ෝᛂࡩܻޢࠦ . اࡩࣀ࣠قاࡩݘࡺ࡯ޢܻت وا ଐଌا ቿᇝᇍޢಛಗܻدة اၮ࡯ޢܻت إዙኸ ߄ىၰإ ፟ፑء إ ॺ࣠ॱ५ࡓࡼ ا೘಼ أو
ᚻى ࡁ༇໩ଛଓل (اਔ৹ วคܻၴଛଓأو ا ໠ໄ࡯ޢഷവറا ௪௎޲ࡺ࢖ჴࣀ൞ᒑᐽ ݊ࢢࢧࠦ واࡩީޢ உ࣠ै ၖᆆኆቱ، واਔৼଘଓࡷܻج وا ا

ᅵै....ކࢧߦޢޯࠢ و༇໩وၴࠢ ࡷࡼ اࡩࣀ࣠ق  ).ا

ೕࠣೆ ஆܸॅ   :ا

ހܻزل  ፥ጿ ࡷߥ࢖رات  ޢࠦ  ޢࠦ اࡩެ࣏ܻࡷ ዙ዗ଛଓ࣓ࢵࣀܻت ذات اଐଌܻܻص ހஉैܻ࣍ر اଗଓ3(ان ا( ،
ݹࠦ وၯܻࢢࠦ ࡷܻ  ެ࣠ع ࡷࡼ اଐଌ࣓ࢵࣀܻت، ৲ਔل ઻ၮે رؤ ಛ߃ا اࡩ ಗ ܻ୆คኆቱ ީܻت ا ୓෺ݘमऌ ள஭ߙ݊ اଐଌޯ࣐࡯

ا౰౔ၰاز ᇣᆝ્، ࡩࢥࡺܻن ࢵൎ൉ࡷࠦ اࡩެ࣏ܻم ا፥ፑܻଐଌ ࡷࡼ اࡩޯݘ࢖ض اଐଌߦଛଓ ፣ጬܻي اᐱ᏶ޢܻر ፥ገ༅໮ أو 
ኆቱوࡷޢެ࣠ मक ا ࡷࡼ ا ஊ߄  ކࠢ؛ أي اै ހ໠ໄ ࡷࡓ࣠ރܻ ࣃܻހ࠯  ჴݘࡣ اࡩ ᇣ્ ހߦ ᆝ. ፥ፑކ࣠ا ݘ߄  ࡷܻت  ހ اଛଓز

ၮ߄م ࡷߥ߄رة ࡷࡼ  ܻت، واࡩቧሼܾޯ ࠁޯࡺޢܻاଛଓࢵ࣠اق وबऒا৲ਔ اࡩࢧ߄ࡷ፥ጿ  اଐଌܻࡩޢࠦ واଘଓࢠ࣐࢖اހܻت
ࢢީ߰ ᐱܻ، أ ᐢأو ࡷߥܻوࡷ ܻᐳႫ ઻ે اࡷޯࢧܻ ၮ ፥ገ ౰౔ၰଘଓاز اஎै࢔ ހࠦ ا ၴ߄ا، ࡷࡼ  ࡷߥܻر Ⴎྲوري  اࡩ

ᇴᇍࡩޢߎ ፑ፟ ࠀߦ࢛ ކ ᐱ߄ف إ ᏹ ،ࠦޢ ᆿᆝ ࠦݹ ހࠦ ا౰౔ၰاز ཯ཏ ࡷߥܻر ხ჋زࡷܻت  اݑޯࡺܻد وଛଓޢࠦ، ا اଐଌܻࡩ
ݹࠦ ࡷࡼ  و༨ဈ߄ ࢵळॅك اࡩީެ࣠ك واଐଌ࣓ࢵࣀܻت ࡷࡼ  ، و༨ဈ߄)Procyclicité(اࡩޯߥ࡯ީܻت اኆቱور
اଗଓߘ࢖اض ೘೉ܻࢸޢܻ ا৤৒ষ࣠ اଘଓߘޯࢧܻدي، وमऒا፥ፎ أݹࢥܻ ࠧ߃ه ፥ጿ  اଗଓ  ፥ጿ࣠৤৒ষߙ࢖اطاࡷࡼ  اଐଌܻࡩޢࠦ

ހࠦ ޢࠦ ࠀ࣐࢖  اଐଌߥܻر ዙ዗ଛଓܻ࣍࢖ اࡩެ࣏ܻم ࠁࣀݪ ا༧ீ ݊ݹ ፑ፟ إၮܻدة ކ࣠ز اࡩݘ߄وى اଐଌܻࡩޢࠦ وކ࣓دي إ
ޢࠦ ࣀࠦ اଐଌܻࡩ ޢࠦ ൞ᒑᐽ࣓ࢵ ፥ጿ፥ፑܻଐ  اࡩެ࣏ܻࡷ ଌ࣏ܻم ا ީܻر . اࡩެ ݘ໠ໄ اଘଓݑޯ ހࠦ ހ ࠧ߃ه اଐଌߥܻر ၯ߃  ࢥܻކܾ  أݹ

೘಼ ܻ೘ ೃ १ॏ ࣐ܻع اஊैߥޢ ࡷ݊ اࡩߥ ൎ൉ت  ၮܻ߄اࡩޯߦ༨ ဈ ࡷࡼ  ࡓࡼ أن ௪௎࣠ࡓ ݹࠦ وކ ީܻت اኆቱور اࡩޯߥ࡯
اࡩޯݘ፥ጿ  ፥ጿܻ أوߘܻت )3(ࠁࣀݪ ࡷߥ࢖رات ހܻزل ) % ၰ)2.5߄ود ፥ጿ  ࡷࢧ߄ات ރ࣏ܻࡷޢࠦ

ܻᐱᚑ߄اႀޯࢵ ࡷܻت  وا ߘܻت اଛଓز ެ࣠كࡷࡼ  ࢵޢႁ߄፥ጿ أو ࢵ፥ጿ݊  ࢵळॅك اࡩީ ๻ܻن፥ጿ  اࡩޯ࣠ ๬ำଘଓا .
అ௷ႁޯࡩ ޢࠦ ا ࠖᐱᐟଐଌ ࢵࢪ ཯དྷ ކ࣓ ހࠦ اࡩ ࠧ߃ه اଐଌߥܻر  ፥ፑܻޯ ࡓ࣠ن ހܻࡩ ࣐࢖  ࢸ፥ጿ્ᇣᇍ  وކ ࣏ܻم ࠀ اࡩެ
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م اକଐߕެࢤᚹدݶᚸࠣا:  ߕ൛ൖၫ (ᄋႛޟ༩஽ ࠣᚺዖ኏༥஽ ᚸࠣ࡬ᚺࠣ(ࡴᚻݕᚹرف ᚸࣝࡦݕ࡬ MÂAREF (Revue académique) Partie : Sciences Economiques 

)ଐଌݹࠦاࡩݘ߄وى ا ࡷଐଌ ࠦሤሡሓߥܻرހࠦ ا౰౔ၰଘଓاز اஎै࢔፥ገ اࡩ୐ก ౮ే๻๬ใ ཯དྷߥܻݶ࢝ ) ܻࡩޢࠦ واࡩޯߥ࡯ީܻت اኆቱور
ࣃ࡯ܻࠩ ፑ፟ ߙ ᐱܻ إ Ᏻ أدت  ፥ጿ߄ஊ ߘܻݶ݊ࡷࡼ  اै ࡷܻت  و बअ اଛଓز Ⴉྲورة ކݘ࢔ मएى   ࠢެ ޢࠦ، وࡷ اଐଌܻࡩ

፥ገ࢔எैاز ا౰౔ၰଘଓྲاف ا႖ଗଓྲورة ࡷࡼ  اႩو ،્ᇣᇍازي اࡩ౰౔ၰଘଓྲاف ا႖ଗଓܻހ ࠢޯሤሡሓل ކൎ൉ၯ
  .ا፥ፑܻଐଌ؛ وࠧ߃ا ࡷܻ ৲ਔل ༨༦ ે઻ၮࠦ اࡩߦ࢖ࢠޢܻتၮ߄م اଘଓࢵޯߥ࢖ار ࡷࡼ  أن ᇴᇍ୓෺ࡷॶॱ५ ൎ൉߄

 :ا଍ଉ࢓اࠂ݇
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                                                             फ़्ࡴࢤ࣍ ಏ౴߁ و ݽࣝݽዖಜಚ ౭ౄ375  ࢲߣ  

இॅܸدݶࠣ ݎ႞ྯة اࡦࢽީࠣ  ème Année -N°: 21(Décembre 2016 ) 11  ) 2016دమఐࡷᚺ: 21 )  ౭ో  اࡦݕ߁د   ا
  

                                                                                                                        
15. ࠦၰ ᇣ્، ا࣍࢖و ᇍاز اࡩ౰౔ၰଘଓ ހࠦ ا ܻ࣍ر ࡷߥܻر ፥ጿ إ  ፥ፑܻଐ ଌࢵޯߥ࢖ار ا ଘଓا ،ॡॐࢧ࣐ ހ࣠ހಒ౷ ࡷ

 ،मं࢔اஎै275: ، ص2015دࡁޯ࣠راه، ၴܻࡷݘࠦ ا.  
  .14-01ࡷࡼ اࡩެ࣏ܻم ) 7(اଐଌܻدة اࡩࣀܻހݘࠦ  16

 A titre indicatif, cet indice est de 0,31 pour les USA; 0,41 pour 
le Liban; 0,61 pour la France 
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