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  ا������ وا����د ا����ي ا
ورو��
�:                                                  ا��آ��ر                 � � � �! "�  

  ح�م� ن�را��ی" :                    ا
$��ذ                                               
                /�م�� م��� .�-� ـ �,+�ة ـ                                                   

 

 

  م��م�
��ت ا�������� �� ���� و ��آ�� ا�����ت ا���
�د�� ا��و���  ���� �
�� ا����ا����) �'&�ت %$ر�� آ"��ة ���  

 ���  : و ا�.�&�� ، وا��� م+ أه
• ����� ا����8م� ، وا�
�&د إ��س ا���� �ت ا���
�د�� ا���4��5 و�3&ر ا2زم� �� ا�"��ان ا��أ 

�> ا����&ى ا�:�5ي و ا��3"��8 � .ا�8&ي �����ر ا���"�ا�� ا�ن�8�=� 

ان���ر ا��D�م ا���8ي ا��و�� و�& G ان�F�� �5 ا���"�� ا��� م�E م�D) ا��ول ا�A �� �:��B@ �4ا��  •
���� . ا��و�� ه���� رأس ا���ل ا�

��� �� م�D) ا�"��ان ا���م�� ا��� ��ه&رت إJ:�ق م���ة ا������ وان:.�ر أزم� ا����&ن�� و •��:�
��� وا���� �� ��  .أوض���� ا���
�د�� و ا�%�

�> ا��&ازن�ت  •� ��"�ان���ر ا��'�د ا��&���� و 8&ط ا�����5 ا�ش��اآ� و�:F55 وLM�ره�� ا��
 ������Pوا ��� .ا����

�>  �ح�ت ا�
�اع ا�'B�ري و�:�د ا�&� •� ������ت ا���'�ة ا2م����5 ه���� ا�����5 ا��أ 
 .��8�دة ا��'&�ت ا���
�د�� ا���"�ا��� وإدارة ا�
�ا��ت ا���� �� 

•   ������� ا��.�رة ا�'�ة 2م��5� ا��Dآ���'�د  ا2ور�� ، وم� ، �������م� ا����5ت ا���
�د�� ا��
�> م��ر ا�����ت ا���
�د�� ا��ومو��� دول %�&ب ش�ق M �� ، وان�5� ���� D� ���. 

�>��W.�زو�$�V  �'�ول �� ه$U ا�&ر�� ا����ف �  . ا��&��� L) ا����ض إ�> ا�P'�د ا���8ي ا2ور�� 
   م� ا������ ؟-

�> م��ح ا2ح�اث � ����ء وا�"�ح]&ن ا2آ�د,م�$ ا�������ت ��ر��A [&ر A�ه�ة ا��&����&ن ��او�&ن وا���
 ��� وإ��م�� ، م��&�� �_�� م���� ح�8�8 ه$U ا�D�ه�ة ا�.���ة ا��
�د�� و �� �� و8L���:ا��&ض&ع م+ زوا�� م��&

 �����ت .ا���8�.��` ا��aم <�� ����'�  .وه$ا م� ن'�ول أ ن ن"��F ,و���Lbا��� ا�
��3�'�ت ا�'��[� ا��� ش�ع ا ������� ، �@ وأآ[� �B��� ا��
�  : م:�&م ا��&�
�3�c ا��&��� م+ ا�
��� م

 ����> ا�
��� ا���و� ��5+ ا�8&ل انF ه��ك ���ف ش�م@ ��� ، و�آ+ م� ��حd م+ ا�����:�ت ا��� . ا��[�رة 
�> ا�"�� ا���
�دي ��� 2ن��A F م��"3� ����.�رة وا���ل L) %�وز ه$ا �أورده� ا�"�ح[&ن وا��:�5ون ا���آ�4 

�@ ا��"�د�ت وا��
�ل وا���� � وا�:�5 وا�[8��� �� �������� م+ ... ا��.�ل ��5&ن نD�م� ���F  ��3ح %�و
�
�>  "�@ ا�'��>  "�@ ا��[�ل � �  .ا����ر�` 

• ��&_� �����: ����` ا��&����وه& ا����> ا�$ي ح�دU ا��:�5ون .���"� ا��&��� �� د����� ا��_&�� %�@ ا���ء 
���&���_�ت ا2ورو��� ���� ):GLOBALISATION (  ���ن�:��� ����� اPن.����4 وا�2��ن�� و�8��

)MONDIALISATION .(  وزن <���� ا��&��� �� ا��_� ا������ م���8 م+ ا����) ���(ووض�E آ�&� (
��(أو ��> ه$ا ا��:�&م ا�.��� ) ���  ) 1(وه& ر���� م��aع م8��� ح��[� ����� 


�د�� ��Pص� م+ ا�.�� ا�Jي و�5+ ا�.�ن� ا�ص�3ح� و&_�  :وم� ����� �� ه$U ا��را � ��j ا�.�ن� ا�
  :�` ا��&��� اص�3ح� ���.

�+ ان5��ش ا�"���+ ا��5�ن�  وا�4م�ن� ا�$ي �.�@ ا����) B�� ا��� ��������E ا��&ام� �bن�� ا�'�آ� ا�%�
 l�"ا� (�B�� +�� ا�"�� ا��8�رب ���  .�"�و ص_��ا �'�) 

&ك دون ا���اد �$آ�  وا�%���ع وا���� � وا�[8��� وا���ا���
�ده� ا���اJ@ ا�&اضc 2م&ر : وه��ك ����` �8&ل 
  ).2( ح5&م�� م���� إ%�اءات���'�ود ا���� �� ���ول ذات ا����دة أو ان���ء إ�> وm+ م'�د أو دو�� م���� ودون 
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أن ا��&��� ان�
�ر ا �D&اه� ا��.��� و ��دة ا��&��� ا����&��ا��m آ�D�م " �"� �&آ&��م� �� آ���F ن���� ا���ر�] 
  ). 3"(����5  �� � أي ان�
�را ���8) ا2م

�> أن�� � ���� ا���+ ه�ل ا��&���> ��ا�r و��اJ@ ��+  �� �ت ا��ول " ���ف ���� ��ر���a ��3&ي ��
��� %&ان� ا��
�د�� و �� �� وF.�� ����8L ن'& ان���ب ح�آ� , وح�ات ا��D�م ا������  وا��
�د����� ووح�ات و�

�&م�ت �"� ش"5��� ا��� أو%�ت L&رة �� ا���8م �ا�:B�=�ت م+ ا��
��ت رؤوس ا2م&ال وا���G وا��aم�ت وا�
�&م���ا���5&�&%� ��  ).4 " (وا�

�&ع دول ا����) وا�$ي "آ�� ���ف ص��وق ا���8  ا��و�� ا��&��� �bن�� .��Fا����ون ا���
�دي ا�����م� ��'� 
�"� ا�'�ود إض��� إ�� ���u رؤوس ا2 ����G وا��aم�ت و��&��م&ال ا��و��� وا�ن���ر ازد��د ح.) ا��"�دل �

 F�  ).5" (ا�����رع ������8 �� أر%�ء ا����) آ
�> أن�� �ح��� م+ �.�وز ا�'�ود ا���� �� ا��اه�� ���ول إ�> �M�ق أو G وأرح) ���@ " و������ م'�+ ا���Baي 

�� �Wن ا��&��� �Jb$ %&ان� ����ة م+ �����L +وم U� b� 6(ا����):(  
  .�ت وا5�2�ر ـ ح��� ح�آ� ا���G وا��aم

�&م���� ��  .ـ �'&ل ا����) إ�> ���� آ&ن�� �:�@ ���ر ا�
  .ـ �A&ر ن:&ذ و ��3ة ا���آ�ت م���دة ا�.����ت 

�+ ا��ول  ��  .ـ �A&ر ��M�ت %���ة م��8
  .ـ �A&ر ��5ة ح8&ق اPن��ن  


�=y ا��&���2ـ 1J  :   

aا� +��&م� ��5` ا��8�ب ����=y ا2 � �� ا��� �) ��.�� �� م�اح@ ��ا��  إن ا��bم@ �� ا��'�&ي ا�:�5ي �

 ����ن �+ ن���� ا�'�ب ا������� ا�[�ن�� وا��� �4ام�E مG . ن�bة ا��&�Pأت �� ا���&ء وا�"�وز م"�ش�ة ��� ا�� @�
�� م+ ا2ح�اث ا���ر���a آ���و�
�=y م� ع%aا� U$د�� ��'��� ا��.�رة وم+ أ��ز ه�
 م�رش�ل وا��:���� ا���

 ���:  
  ) :7(�� ا��.�ل ا���� � •

�> رأ �� رو �� �ـ }��ب ا�38"�� ا�[��=�� ة ا�.�U ا��ول ا��� آ�نE'� E ر���� ا�ش��اآ�� إ�> ا��D�م ا�'� و
 ���5��  .����'�ق ��ب ا�_�ب  �� �� وا��
�د�� وح�> 

 ������� و��ت م+ رح) ا��أ �&����، (����أي و�دة د���ص&رات م���� ـ �A&ر ا�&���ت ا���'�ة ا2م����5 آ8�=� �
  م���دة ا�.���� ���� أن �8` �&ق ا��ول و����ى ح�وده� �� ��&د ��� �� ذ�V دو���� ا2م ���$ات 

��ت ��u�"3  �� � ا��&��� ��8�دة ا�&���ت ا���'�ة ا2م����5 ���>  "�@ ا��[�ل ��&ل ا�&���ت Dر ه�|�ت وم�&�A ـ
  .م+ م.�&ع اح���%����% 90ا���'�ة ه�|� ا2م) ا���'�ة  ب

  ـ �A&ر ا����5ت وا2ح�ف �� �:�دة م+ ا��3&رات ا�����8 ا���=�� وم+ أ��زه� ن�&ذج ا��'�د ا2ورو�� 
  مG ا���_��ات ا��و��� م[@ م'�ص�ة مـ ا��.�U إ�> �4ل ا��ول وم'�ص�ة ��l ا�"��ان ا��� �����  �� � � ���ء

  .��"�� وا��&دان وا���اق 
 @�
�� ـ ا��������� ا����Pت ا���> إزا�� ��ر ا��&�� وح@ ا��4ا�.  

  ):8(�� ا��.�ل ا���
�دي  •
 ��دة ��M�ت ا��&ق وا���� �آ���ب ا��8رات ا�������� �� A@ ا�[&رة ا���5&�&%�� وا��
��ت وا �_�ل ا��8رات 

�8'�� ������ ���� G�"وا� ������� <��5�:� وأح�+ %&دة وأ� @�b� ن��جP����5 ا�5�:� م� @�bأآ"� و� �
  .u ح
��� أم�م �����ات "8���ـ �bآ� د���م���5 ا��&��� �&م� ��� �JM ��_��� م&از�+ ا�8&ي ا���
�د�� ا�8�=�� وا�ح����ت ا�

 +�
�8&ي ا�.���ة آ���'�د ا2ورو�� وا�� ������  .ا�
��د ا���
�دي ا���"�دل ، وذ��W� V_�ء م�����8&د و��c ا2م&ال ا�ن�8�ل ـ �4ا�� ا��.�U ن'& ا�� ����� ا��.�رة ا����D

�&م���� ، وإ 8�ط ح�%4 ا�4م+ وا������ ��+ ا��ول وا�8�رات ��رؤوس ا2م&ال ا��و��� ن��.� ��[&رة ا���5&�&%�� وا�
���A F&ر LM�ر �����د ا���"�دل أي �4ا�� در%� ا����Lb ا���"�دل وه$ا م� ���� ���u ا��.�U ن'& ا�� ���[@ �� م:  

  .ز��دة در%� ا����ض ا�
�م� ا���
�د�� ا�&ا��ة م+ ا�a�رج  �
 . �� ان�8�ل ا����Lbات ا���
�د��  �

��د ا���"�دل  ��� .ز��دة ح�آ� ا��.�رة ا��و��� آ��م@ ن�& م�) ن��.� ��4�دة ا�
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��� وم��um ح� ���� . ةز��دة ا��ر%� ا�������� ��l�:a ا��&ا=u و���|� ا�&ضG أم�م ���م أ &اق 

��� م+ م��رآ� أآ[� م+ دو�� �� إن��ج م��&ج ص���� ن��=� % Vو�"�و ذ� @�ـ و%&د أن��ط %���ة م+ �8��) ا��
�� �"��. آbن&اع ا����رات وا2%�4ة ا����5�=�� ����> م��&ى � $a�� ن��جPر و ا��  آ�� أن ��ارات ا� �[

  . واآ���ب ا���4ة ا��������   ا���
�دي���ش�د 
 (A��� ا�:���� ـ ��  .دور ا���آ�ت ا�����دة ا�.����ت ����"�ره� أح� ��M�ت ا��&�

 @���.�رة ��5� ����� ا����D��ـ �4ا�� دور ا��� ��ت ا���
�د�� ا������� �� إدارة ا��&��� وJ�ص� ��� إن��ء ا�
�� ، ا�$ي �8&م إدار�F م+ �Jل ا���� �ت ا�����8 وا��&���&�&د ا�.��� ���G ا�[��� �Bوا��.�ر�� ا��� ا� �����

���&������ ا��� ��ت ا�[�ث ���.  
ـ �8��y در%�  ��دة ا��و�� �� م.�ل ا���� � ا�����8 وا������ ، J�ص� أم�م ا����8�ت ا�5"��ة ��ؤوس ا2م&ال 

�"� ا�'�ود م�� �:�8 ا��ول ا��'5) �� أ ��ر ا�:�=�ة وم�F ن�"� ا��aB) و �� ا�
�ف .  
 م���ر دو�ر �&م�� ، م8�رن� ��� ���8�800 ا���=�� �� �� ا��B�ر��+ �'�� ���G�3 ض] ـ إض��� إ�> ا��5�� ا�

   م�ة ا��B�ر��+ 55 م���ر دو� �&م�� ،أي �Wم5�ن�� ا�@ م+ �14.��F ا�"�&ك ا���آ��4 وا�$ي ��8ر ب
��> l:J إ��ادات ا��و�� وذ�V م+ �Jل ا������ت ا��� ����@ ا� �[��رات ا��"�ش�ة �� ��8�ه� ا���آ�ت آ

  .م���دة ا�.����ت
 ��  :م�اح@ ا��&�

�8�=�� أم أن�� أداة ح��[� ���D�م ا������ ا���8) ���5` � E� ��8 ���دت ا2 |�� ح&ل م&ض&ع ا��&��� ، ه@ ��5
��ء ا���
�د وا���� � أن ه$U ا�D�ه�ة            �� ��"�                                                      مG ا����.�ات ا���ر���a وا���_��ات ا��
��� ، و��%G أ}

�'B�رة م�$ أ��م ا�'�8 ا���ر���a و�� ��) أ}�"�) ن�bة ا��&��� إ�> �Lث م�اح@ � ���"m ح�2 ه� ن��=� �3&ر�ا��
  م�ح�2 ا��+�ی" :ا
و�3 

�> ه$U ا���ح�� ا ) ا���ح�� ا�.����� ����"�ر ا��&��� آbي آ�=+ ح� V�$آ u�3�  Gا���� م�� ��و��. �
��� ل�A&ر م��وع م�رش� jم�aر أورو�� ا�_����  �� ن���� ا��8ن ا���� ا2م���5 ا����� ا�$ي أ��) ���ف إ

 ����4�� ا��و�� اP �م�� �� ا2ن��j و��وز آ@ م+ إ "�ن�� . و��ا�� ا��8ن ا���دس �� ��وا���E ه$U ا���ح
��� أو ا�a�ر%�� م��� . �وا�"��_�ل L) ���م دو�� ه&���ا وإ�3���Jوح�وث �_�� %$ري �� ��) وم"�دئ ا��.�رة  &اء ا��ا  

���E إ��دة ���D) ا�����ت ا�����8 وأ ��ر ا�
�ف وو �=@ ا���G و�� ��[@ ذ��D� V&ر ا�"�V وص��وق ا���8  ��آ
���� ، إ� mأ ����8 ا2ر�����ت ��[��� ح.� ا2 �س ��&� r أوا l�"ا��و���+ ، و���"� ا� ��
� (� ��أن ��V ا��&�

 ��Dا�� G38م� ��  ).9(أم�م ا�'�%� ا2ورو��� Pن��ء �B�ء ا��
�دي ون�8ي م���4 ر}) م� حF�88 م+ ازده�ر ص��
  م�ح�2 ا������ ا256����: ا���ح�2 ا��4ن��  •

�+ u��m إن��ء  &ق م���آ� ض�+ م��ه�ة روم� ا���� Vت وذ�������a�8 ا���ة �"�أ م+ ا��
` ا�[�ن� م+ 
 �����ا ص��� ��� ���J (B� ا��� Ea��� �م��ه�ة م +�،��&ق أورو��� م���آ� ، ���'�د ا��
�دي ون�8ي ض
�� أورو�� ���> رأ �� أ���ن�� ، ���3�ن�� ، ��ن�� ، وه$ا م� أدى إ�> ��وز �B�ء ا��
�دي ن�8ي و�.�ري وا%��.  

 ����� ا��.�رة ا����Dم� @��وإزا�� ا�'&ا%4 وا��8&د ��+ ا��ول ، وح��� ) OMC(آ�� ش��ت ه$U ا���ح�� ��ا�� 
��� �'E ش��ر ���Pا ��م��um �"�دل " ح�آ� رؤوس ا2م&ال وا�:�8ان ا���ر�.� �����دة ا��و��� ������ إ�Lه� ا��&�

��� ، وإ�� ���D) ا�����ت ا���
�د�� " . ح� ، ا�'�دات %��آ�� Jا��ا ��&�وا��� ���ف إ�� ����� ا���ون ا���
  .�و��� ا�

�>  �� �ت ������4 �:�ض��� إ� أن�� ���� وم� حF�88 م+ ن��=� إ�.���� إ� أن�� آ�نE م"��� ���Pا ��}�� أن ا��&�
�� اPن��%�� وا�����8 وآ�ن ���Lbه� م'�ودا �� �'��� ا��"�د�ت ا��.�ر�� �'���ا ���.4ت �+ م&اآ"� ا��_��ات ا�

��  ).10(دل ون�D` وش:�ف آ�م� و�.4ت �+ �'u�8 م��خ ������ 
  ا���ح�2 ا�+�ن�� : ا���ح�2 ا��4��4  •

�> ن�ر ه�د=� م� ��+ ��م�   � Ea"m ���+ 1991ـ1989إن ا��&��� �� ه$U ا���ح� وآ�نE ا�"�ا�� ح�+ أ
��ن �+  8&ط Pا U�� &���� وا�$ي�ن ان���ر ا��'�د ا���ا��=�j ا��&���� اu" 2 م�a�=�@ آ&ر����&ف �+ إ

��� ��1989+ �� ن&��"� %�ار ��a) ح�ب ا�L (1991 أم�م ���|� ا�.& ) 1992ـ (��وه$U ا��Dوف آ�ن ��� ا�L2 ا�
 ���) ح�>  ����ش ا��:&ذ ا������ ، و��وز أم��5� ��=�ا � <�� G����� ��5ة ا2م���'��ا���=) أم�م ا�&���ت ا�
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��G ا����"ا��8ن ب% <�� G ر�� ا��8ن ا2م���5 ن��.� ن:&ذه� ا�&ا�B'���5 وا��د�� وا���
&��ت ا���� �� وا���
�> ا����) �)11. (  

�� ا��'&ل ا�
��ورة �� � �����وم:�ه�) ا��&��� �� A@ ا2ح�د�� ا�38"�� ، و%�ت ��:��� أ%�4ة وم� ��ت  �
�` ا2م&ر ، �a�� cا�&اض V��وا��� @Jا����� ���� إ�> إm�ر آ&ن� ش�م@ آ�� ا���E ه$U ا���ح��وأن إm�ر إ�

12(�
"c ا��&ا�) م:�&ح� دون و%&د ��'�ود ا���� �� ��+ ا��ول ودون �&اص@ زم��� و%_�ا��� .(  
���5� ا�8&ل أن�� ���A E�ه�ة ح��[� أ��ز��� أح�د�� ا��38 وه���� أم��5� ، �@ ه� � ��وم+ �Jل ��"G ن�bة ا��&�

����� �.��4 وإ��اد م�&اص@ A�ه�ة ��� أص&��� ا���ر���a آ�� ��� أ "���� و�&ام��� ا��&ض&��� ا��� ��3�� م�� 
 �����"mو��� و�A Gم uا�&���.  

�� ه��  : ا������ أن�اع�&��� +�3�  :ه��ك ن
�� اPن��ج  •�&���� �5�م@ ا��.�ل : ����� ا�'�ب ا������� ا�[�ن�� وا2زم�ت ا���
�د�� ��دت 

��
�& م��� V  �ء �� ا��ول ا��� Vم ، وذ������ أو �� ا��ول ا���'�رة ح��[� ، ا���
�دي ��ه�
��� ح�> ��م �� `�&����ت ص����� آ"�ى ن��.� 1973ه$ا ا���& }�� ا�&� ��د إ�> ��5@ م.

�&%� ا���آ�4 ا�������� �� ا���
�د��ت ا2آ[� ��8م� �)����� Vت )13)(1994د���&�.�، وه$U ا�
�� م+ ا��Dوف Pن��ج م� &��_E أ���دا دو��� �"�&رت مG م.� <��� اPن��ج"���&�وا��� ��� " 

 ���> ا���
�د ا�����
�م�ت �  .أ�@ ���Lbا �
•  ��������ت ا��'��� ا����� وا��'&ل إ�> م� : ا��&��� ا��و���"� ا��&��� ا������ ا����� ا2 � � ��

���� ������) ا�a�ر%� م+>��'�  ا�ن�م�ج ا����� م�� أدى إ�> �5�م@ وار�"�ط ا2 &اق ا������ ا�
�> ا2 &اق ��"� ا�'�ود  u���� ت$Jأ ��L +ح�آ� رؤوس ا2م&ال وم <���Jل إ�_�ء ا��8&د 

���  ).14(ا����
إن A�ه�ة ا��&��� ��ار م+ �Jل ا���� �ت ا���
�د�� وا��:���ت ا������ وا�B_&ط ا���� �� ا��� ���ر �� 

�5@ �&� ا��3a ا�$ي آ�ن ���ده� م+ ا������  ���Eآ� م+ أم��5� ودول ا��'�د ا2ور�� ، ه$U ا��J2ة م� آ�ن
�> ا����&ى ا���
�دي ، ��> ا����&ى ا���� � أو � ��� م+ �و��8 آ�نE وح�ة ا���8 ا2ورو��ا2م����5 إن 

�[��� ا��آ�4ة �ا��'�ور ا2 � �� �� ا��D�م ا���8ي ا2ورو�� Uم  وا�$ي ��� ��ور�D5&ن�ت ا2 � �� ��$ا ا��� وأح� ا�
��ول ا2�B�ء �� ��� �� ا�&ح�ة ا�����8 ا2ورو��ا2 � � ���'� وذ�V آ&ح�ة ح����� ��ور ح&��� ���� ا����ت ا�


y �� ه$U ا�:�8ة ��را � وح�ة ا���8 ا2ورو��a&ف ن�م، ��Dا���,��:=�Aوو ����� أ�L�رأه) ,و�3&را��� , أه
  . ا���
�د�� ���&رو

  
  م��م� ��ری9��  

 وا��� ��&�G أن �
�د�� �� ن���� ا��8ن ا�����+ ه& م&�� ا�&ح�ة ا�����8 ا2ورو����@ أه) ا2ح�اث ا���
�> ا��D�م ا���
�دي ا������ �� ا��8ن ا�'�دي وا�����+�  �5&ن ��� ���Lbات وا �� ا��3�ق 

�� ا2ورو����@ ا2ورو��و��� ��V ا���������ت   ا��&ح� ا�$ي ��أ �� ��ا�� م��
` � ا��&ح�ة ��[��� ان���3 �aا�
�� وا�:')  ، وA@ ا����وع ا2ورو����5&�+ ا��'�د ا2ورو�
���ء أ���ن�� و��ن�� �  �� ���8م ��.�ح ��&�G ز

�� ا���
�د��P�م� 1957وإ�3���� و��.�5� وه&���ا و�5��"&رغ م��ه�ة روم� �� م�رس &�.� � ا2ورو��� ا�
  :وآ�نE أه�اف ه$U ا����ه� ه�

� ����م�12آ�� ��+ ا��ول ا����رآ� �Jل إزا�� ا�'&ا%4 ا�.   
�  ��&�.� .�ا2ورو��وضG �&ان�+ %��آ�� م���آ� J�ص� ���
�درات �a�رج ا�

 . ود�) �3�ع ا�4را��Pدارةإن��ء  �� � م���آ�  �

��م� إن��ءو��8 ��أ ا��:��5 ��  +�� ELا�5"�ى ا��� ح� ����� 1969، 1986 وح�ة ن���8 ح����� أ�L ا��4ة ا�
��� �1970 �� أ ��ر ا�"��ول ا2م� ا�$ي د�G �&آ��"&رغ �� ��م  ��"� ا��8&�.� ����8) م��وع إ�> ا�

�> �u��B ه�م� ا��8�� ��+ ا����ت ا2ورو��� y��� . م��وآ�ن م+ LM�ر ه$ا ا����وع ا�a�ذ ��ار �� 
1971 F�"�م� ن��� ��8���� ��&�.���ت ا��� c���م و�� .%  4.5 م+ آ@ م+ أ���ن�� و��ن�� �� 1972 

 ����ت ا2ورو��% 2.5 �'E ا�:���� ��زل ���م� �8��� �3 &��  و ��E ه$U ا���� ����� � ح&ل ا���"� ا�
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�� ا2ورو��1973 �� ا�
�ف و�� ��م &�.��E آ@ م+ ���3�ن�� وا��ان��رك وا�����ا إ�> ا�Bان � 
����D����   F�م فا���
�د�� و��مE أ���ن�� و��ن�� م��و��  Pن��ء م� �ا���8ي ا2ور�� ا�$ي ��E ا��&ا��8 

��ا ���3�ن�� 2 "�ب  �� ����1979 م���� ��وآ�@ ��م  ��&�.�  . وش�رآF�� E آ@ دول ا�
�:� �و���ya م��م ا��D�م ا���8ي ا2ورو��aم ��ا2ور��� �� ��&�.���ت دول ا�� ��  (B� �5"5&�+ ش� �� 

�� ن���8 واح�ة  مG �'��� ه�م� ���
@ ا�> ��5&�+ � ���8�2.5%��  �� ص�ف م8��@ ه$U ا�� c� �� ح�+  
�> أن ��&د إ�> % 3�P6���� ���م� � 2.5 %V�$� ����إم5�ن� c�  . ح�+ ��

�j ا2ورو�1989و�� ��م .� م�اح@ م������ 3 د��&ر ��bن إ��م� وح�ة ا��
�د�� ��) �Jل   م��وع� أ�� ا�
�� اP "�ن�� ا�"��E ا��Jا���م د j:ف ���م� و�� ن�
 1990 و�"���� ���3�ن�� ��م % ���M ���4�6  �� ا�

  . ��:j ا���م�1992 لوا�"��_�
 �5@ ا����ت م���ا ا���رك % 15 ��ر وزراء م���� ا��'�د ا2ورو�� �& �G ا���م� ��
"c 1993و�� ��م 
��� ���M  �� ا�
�ف .ا�2��ن� .� ���� �� ن:j ا���م ان�'"E آ@ و��.و���� ذ�V ا����ح ���&�) ا����ت م

   ا�ض�3ا��ت �� ا2 &اق�م+ ���3�ن�� وإ�3���� م+ ���M  �� ا�
�ف ��"
  

  : وو<�=>;��أه��� وح�ة ا���� ا
ورو��
�� ��$U إن��ء إ�> �ا2ورو�ه��ك ا����� م+ ا2 "�ب ا��� د��E دول ا��'�د � Vوح�ة ا���8 ا2ورو��� ، وذ� 

  )15(ا���� ا��.��ت ا�&ح�ة م+ أه��� آ"��ة J�ص� �� 

�� ا2ورو��� ا��&ح�ة  �&%�-1�����Lbات اPم5�ن��م��83 ن���8 م���8ة �� أورو�� ، �'�� �&��  ان ا��� �� ا�5�م
�> د�) ا��8رة ا�������� ���ول ا2ورو���� ����� ���> ا������ وا������ �� ا��&ق ا2ورو��� ا��&ح�ة م�  .ا��.���� 

�� ا��&ح�ة -2����.�ت ا��� ����aم ���� م5&ن�ت أ%�"�� ، إن ا��� &ف ���@ ح��ب ن:8�ت اPن��ج وJ�ص� �����"� �
 cم���ت ا��� (L +م�ش�ا أآ[� د�� �� ��ر ، وم ������ ا���  .ح�� ���3 ��V ا��

�> ا����&ى ا2ورو�-3��� م���آ� وم&ح�ة  �&�� د�� أآ[� �� ا��r�3a وا�'����ت ا���م� ��آ��   ، � إن و%&د 
�)  ش:���� ا����� ��+ ا2 ��ر وا2%&ر��  Fأن.  

4- @Jا2ورو��� دا ������> �'u�8 ا��5�م@ ��+ ا2 &اق ا���� ا��&ح�ة ��� ا�����  �� ا�'�د  ن�8ي وم+ L) إm�ر آ
��> ��� �.�� ا��� ��ت ا������ م�m�a �'&��ت ا���8 ا2%�"�  و�&�� م"��� م����  آ"��ة ا��� ��) إن:���� 

��> u��m ا��5�م@ ا���
�دي�م��م�ت �'&��ت ا���8 ا2%�"� ، وه& م� �����> د�G أورو�� ��م� � .  
�> �:��@  و�'��V �&ى ا��&ق -5��� ا��&ح�ة  ام��ادا ��:�&م ا��&ق ا�&اح�ة، و������� ��� ا�8�درة � آ�� ��� ا��

�> أ ��ر ا��� �m�:��> ا ��aام ا�&اح�ة، ذ�V أن ا��8�"�ت ا�5"��ة وا����ت   &ف ��.G ��8��3 أو ��Jbى 
  . مG م:�&م ا��&ق ا��&ح�ةضو �=@ وأ ���� ا�'���� ا�.��آ�� ، وه& م� ����ر

 وا���Bرات ا���ی�4 ) ا���رو(وح�ة ا���� ا
ورو��� 
 +5�  :  م�اح@ إن��ء ا�&ح�ة ا�����8 ا�> �Lث م�اح@ �8��)     ��8اءة ا���ر�] ا����8 �

  1993 ح�> ن���� د���"� 1990 ام��ت م+ �&��& ا��� وو�> ا���ح�� ا2 �
 1998 ح�> ن����  د���"� 1994م+ �����   ��أت  وا���ا���ح�� ا�[�ن��  �

� �� .1999 م+ أول ����� ��أت  ا��� و ا���ح

��ض� م&%4ا �5@ م�ح�� م+ ه$U ا���اح@ ��� ��  :و��
   :ا
و�3ا���ح�2  

�E ا�&ح�ة ا1990      �� ��م Jا�&ح�ة د V�� u�8'�� ا��زم� j 2ا2و�> وا��� ���� ا ��  .�����8 ا���ح

&ص ا�&ح�ة ا��G%�� ��B�� ���8 إ�> أ "�ب    a�  ت�D:'� ة�� E�&ا� Vء �� ذ��B� و�� أ��ت ��l ا��ول ا2

 l�"د�� و �� �� وا��
  : م��"b� r "�ب م��&�� ون:��� ، م��� ا��Jا��
��ا��Jف م��&��ت  ا���8م وا� •&�.�   ��8ار ا���
�دي ��+ دول ا�
• (aB"� ار�:�ع م���ت ا�"3��� وا���اض�3اب ا2وض�ع �� ا����� م+ ا��ول �. 

�> ا�&ح�ة •� �"������� ا����3 ��'�و�� ��ج ا�L�ر ا�%�"��� .ا����=� ا�
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�� إ�> ا��ول ا�:��8ة م�� ��دى •&�.� إ�> انa:�ض ا��a&ف م+ ان�8�ل ا�[�وة م+ ا��ول ا2آ[� }�� �� ا�
����� .م��&��ت ا�

 .ا��a&ف م+ ا����3ة ا�2��ن�� •

 ا��5&ك م+ أن �:�8 ا��ول ا ����8� ا���� � ن��.� ��&ح�ة ا�����8 •

• ���m&دة ا����ح� رم&ز ا�bآ ���'��� ا�� .ا�ر�"�ط ا����� ����

 �� u��
�� ا2ور��� �� م� ��E�J ، �) ا��&�.��> ا�:���� �1992  �"�ا�6     و��8 ا%���ع رؤ �ء ا�� 
 ��� ���aء ا��'�د ا2ور�� ا��B� - ا�����ا- ا���ن��- ��ن��– �����ا - ��.�5�- ا�����(م� ���E�a م+ %�ن� أ

  )  ا��&ن�ن– ا��&�� – ا��ان��راك -  ان.���ا-  ا "�ن��– ا�"��_�ل - ه&���ا- �&آ��"�ج-ا�3����
�> وضG %�ول زم�� ���ف إ�>   و�� ���و�E ا����ه�ة ا��5@ ا�$ي �.� أن �5& ���F ا��'�د ، و�) ا��:�ق �ن 

�` ا��.��ت �aء �� م�B�ا��'��� ا�5�م@ ��ؤوس ا2م&ال ، و�'u�8 ا����ون ا�&u�L ��+ ا��ول ا2ور��� ا2
  .ا���
�د�� وا������ وا�����8

��E ا��:���� ا���وط ا��� �.� ا ��:�ؤه� م+ %�ن� ا��ول ا��� ��B� ����م ��&ح�ة      آBا�ن �� �{
�+ أ�� ان'�ا�� ��"��� ، وض��ن� � ��8ار ������ و��'u�8 ا��8�رب ��+ ا��ول ا����رآ� ���> �&ة ا��� تح�ص� 

 ������� .  
���� ا ) � u����� ا��:���� و�3� E
   )م����� ا��&ا�u(     و���ya أه) ا�"�&د ا��� ن

 Convergence Criteria ��� ���� :  
�&ازن� ا���م�  � أ���� ٪�3.�وز ا��.4 ا���&ي �'����� م+ ا����=� ا�%Pا.  

���� ٪ Public Debt Ratio 20 ن�"�  ا���+ ا���م  ��.�وزأ� •%Pا <�'� GDPم+ ا����=� ا�

•  (aB"� ا����8ار ٪1،5أ� ��.�وز ن� �� G��  �&ق م�& r م��ل ا��aB) �� أ��L @Bث دول ��
 ).16( �� ا��'�دا2 ��ر

�� ا2%@ أآ[� م+ أ •�&m �2 ��.�وز م��ل ا�:�=�ة٪ u���ا�"�د ا�[�ث ا� �� ��  إ���� اPش�رة �+ م[�

•  E�Bا�.���ة أن �5&ن �� ان ����> ا��ول ا����رآ� �� ا���  ا2ور�� نD�م  �� ا�
�ف إ�>

E  R M <������ ا�2@ �"@  ���+ �� ���E ن�"� �8Aو ، Fluctuation Marginsر ا�mم�  �� إ���
��F دون أ�� ان'���ت�
&ص ��  .ا�

  
����ت ا�:���� �� دول ا��'�د ا2ور����� E�J�� �8�رن� م����� ا�:���� م�  .    ه$ا و�

  :   ��ن�� ����� أه����� إ�> ���ص� أر��� ه� 
�+ ا��.�U ا2ور�� ، 2ن ا����خ ا������1 &Bم ان'�اف ا��و��  ا�����+ م���ر ا ��8ار ا���� B� ا��ول ـ +�� �

(aBا�� ��ر ��وق آ"��ة �� ن&�A ���ح �� �m�a���5+ أن ����ض ��.  
2uا�%@ و��:�$  �� �ت ا��&ا� @�&m ا� ��8ار ���'� ����"m �.م�����  �� ا�:�=�ة ن�� ��"�  . ـ ���"� �
3G�3
  . ـ�'&ل ا���4ام �����ر  �� ا�
�ف دون  &ء ا ��aام ا��ول �F آ��م@ ������ م
4�� ا� ��8ار ا�$ي �'F88 دول أ�B�ء أ�Jى  ـ �'4�&ل م���ر ا��.4 ا���&ي وح.) ا���+ ا���م ا����اآ) دون ز

  Lax Deficit Spending Policiesم+ �Jل  �� �ت إن:�ق }�� ص�رم� 
�> أنF إذا �) ����G ا� u:�� آ�ن G���> ا��}) م+ ص�&�� ا��u�"3 ا�����د ������� ا��&ا�u إ� أن ا�.���'�د     و

Fه) �� اه�4از وض���5+ أن ��  .��� ��8ار  ���:� م��ن�ة ا�.��ه�� �F ، و�8L ا2 &اق ا������ �F ، ا2م� ا�$ي �
  

  :ا���ح�2 ا��4ن��
��ح�� ا�ن�8�ل إ�> ا�&ح�ة ا�����8 � <�  :ومG ��ا���� �) �'u�8 م����.       و��

 وه> ��[��� ن&اة أو�� )(EMI) (( EUROPEAN Monetary Institute) ـ �j� b م� �� ا���8 ا2ورو���1
 ���Jذ  �� �ت ن���8 دا�aا� �����5&�+ ا�"�V ا���آ4ي ا2ور��، و���ya و�A:��� �� ا�����u ��+ ا��ول ا2�B�ء 
��� ، إ�> %�ن� ن�� �8�ر�� دور�� �&ضc م�ى "8����u ه�5@ ����� � ا�����8 ا�Jم�+ ا ��8ار ا2 ��ر ، وb�� Vوذ�

  .ون ا���
�دي ���ول ا����رآ� �� ا�&ح�ة ا�����8 ا����
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�+ ح5&م���2 ���  .ـ ا���� ��'u�8 ا ��8ل %��G ا�"�&ك ا���آ��4 ا�ور��� ا����رآ� �� ا��
  .ـ �8�رب ا��
�د ا��ول ا2�B�ء ، و%�@ دوره� م5�� �"��B� ا�"�l ���ف ���ء ا��
�د م�5�م@3
��ء ا��'�د �� ��م 4���ن �'u�8 م�4ان��ت ح5&م��  ش5@1992ـ ا�� زB� م�[�ق <���� ا��&رو ، آ�� ا�:8&ا � ا��

�> ��ض 1997م���8ة وم�&ازن� ���� ���ف ��&��G ا�:���� ا� ��8ار �� �&ن�& � ، وا��> ��y أه) ��&ده� 
��م�� ��&ح�ة ، ا�> %�ن�Bان ��� F� ح&����> ا��ول ��.�وز �.4 ا���4ان�� ��� ا�'� ا���8&��ت م����  G� &� 

م:�&م ��l ا�"�&د ا�8�=�� �� م��ه�ة م� ��E�J وا��� ���@ ا������ و����u ا���� � ا���
�د�� �� ���� ا�&ح�ة 
  .ا��8
�د�� وا�����8

�� ا�.��� �� أول أ���@ 5� ( و��ده) إح�ى ��� دو��1998ـ ت م ا���ن �+ أ ��ء ا��ول ا����رآ� �� ا��
���   ا "�ن��– ا�"��_�ل - ه&ان�ا- �&آ��"�ج- ا�3����- ا�����ا- ا���ن��-�� ��ن– �����ا - ��.�5�-ا��

 ( &Bب �&��ه� �� ا�&�� ا��&�3� ، و�� ا �"��ت ا��&ن�ن م+ ا��B&�� ���م ا ��:�ء ا���وط ا���
�د�� وا�����8 ا�
�E آ@ م+ ���3�ن�� وا��&�� وا��ان��رك ا����� وا�ن�D�ر �'�+ ��) ا���D آ@ B� ���"�ت ، ���m �� +��� 

��م ا�.���ةBا�ن.  
�� اP ـ �)6 +�  1998 �� م��& )European Central  Bank (ECB) ا�"�V ا���آ4ي ا�ور���j� bن 

 G���ن�  �&ات ��"�أ �� م��ر � م��مF مG م3L ة��ومU�8 ��ان5:&رت ، آ$�V �) ����+ أول ر=�F� j م+ ه&���ا �
1999)17.(  

  :ا���ح�2 ا��4��4 
�� ا2ور��� ا��&ح�ة ا�&ح�ةو�� ه$U ا���ح�� ��) ا �5��ل 3J&ات       �   ا�����8 ، و�"�أ ا��'&ل إ�> ا��

Euro ت����ح ��� c�:� ث ���  ��ات أو�L &'_�ق ن��ل ���ة ان�8���� ��J ( �� ��� @5+ أن �.�ي ا����م�� ��، آ
 ������. ا�
�ف ا�[���� ا��4مG ا��:�ق ��� ���� c"
�> أن ���2002 ����G وا���اول ا��&م� مG ��ا�� ��م و.  

  : ��@ أه���اP%�اءات ا�:��ة ا�a�ذ ا����� م+ ��V      وه$ا و ��) �Jل 
 �'��� أ ��ر ا�
` ا�[���� ����ت ا��ول ا����رآ� م8��@ وح�ة ا���8 ا2ور���  �

Irrevocable Fixing of Exchange Rates ت ا��ول ا���� +�� ���� (L +وم ، l�"ا� ��B�� ور���
  :وذ�V ���ف

 .         �.�� ا�ض�3ا��ت �� أ ��ر ا�
�ف و������� �'�+ ا2داء ا���
�دي ���ول ا����رآ�

�> ا���Jت� . ا��&ق          ا�B8�ء 

��8&د� ���J8&ة ا���ا=�� ا��ا� .         �'L u�8"�ت ن�"� �

 .         ا�'� م+ �"��+ أ ��ر ا�:�=�ة

���م@ �Jل ا�:��ة ا�ن�8���� م4دو%� ��+ ا��&رو وا����ت ا�&���m إ� أن  �� ا��'&�@  �5&ن ه$ا �5&ن ا� �
r8� إ�> ا��&رو ���m&ا� ��� .ا�.�U واح� أى م+ ا��

�  ����5�� Euro 1:1 ��J ���ـ Ecu ��) ا �"�ال ��� F%ا&�  Vواح� ا�5& ���دل واح� �&رو ، وإن آ�ن ذ� 
����@ ا��5& آ��� �� ��Jآ� وا��را��ت دول ا��'�د ا2ور�� ��� ذ�V ا�.��� اP ������ وا�5&رور ا��ان

�> ا��&رو �� ا�&�E ا��اه+ ، و�� ه$ا ا�
�د ��رت ا��:&ض�� � ����ت دول �) ����ا��&ن�ن�� وه> 
 �� ا2ور��� وم� �� ا���8 ا2ور��� ا ��aام م��د�� ا��
�د�� م'�دة ���@ ��l ا���ش�ات ا���
�د��

م��ل ا��aB) وم���ت أ ��ر ا�:�=�ة ون�"� ا���+ ا���م إ�> (ا��ول ا2�B�ء آ����ر �'��ب  �� ا�
�ف 
����%Pا ��'� .)ا����=� ا�

 وا�$ي (ESCB)ان�8�ل م�|&��� إ��اد ا���� � ا�����8 ا2ور��� ا��&ح�ة إ�> نD�م ا�"�&ك ا���آ��4 ا�ور���  �
�� ا����رآ� �� ا�&ح�ة ا�����8 و���ya أه) B�(ECB)) ا�"�V ا���آ4ي ا�ور�� "�وا�"�&ك ا���آ��4 �

 :م��م ا�"�V ا���آ4ي ا2ورو�� �� 

��ول ا�ور��� ا��B�ء -1� ��=��  .ر ) ا���� � ا�ن�
 .وضG ا���� �ت ا�a�ص� �Wدارة ا���+ ا���م ���ول ا��B�ء -2

 .ر )  �� �  �� ص�ف ا��&رو -3

���ت إص�ار و��اول ا��&رو وإدارة ا����وض ا���8ي م���، وآ$�V ا�a�ذ  -4�� ��&�
�� وا �"�ال ا����ت ����رآ ���ول ا2ور���ا�%�اءات  ا��زم� �3"��� و V ا����. 
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���� م+ �Jل ا ��aام  -5� u:����� ا���� ا� (aBم���ت ا�� <�� �D��'� ا����3ة وا�
�> م��&��ت ا����وض ا���8ي ، و���"� ذ�V ��ا����MLb�ت أ ��ر ا�:�=�ة ، أو � ا���ر�.� 

V�"ا� u��� <���8�ة � .م+ أو�&��ت ا���|&���ت ا�

�> 105و�� �&ض ا�"�� � Fم��� م+ ا�:���� ا�&ح�ة ا�����8 ا�"�V ا���آ4ي ا� �����8 ا��Bور�� ���8�م �
5��"� أآ�@ و%F� ��  ���'� �� F ا�����8 ����ا �+ ��J@ ا�'5&م�ت ��� G���� Fإ�� ��&a�+ م+ �'u�8 ا�&A�=` ا�


�ا �� ، ا2ور��� ���ه) �� د�) ا���� � ا�����8  ا2ور�� �� ا��D�م ا���8ي وا����� أ � ��ا�'�ود وا�$ي ���"� 
�> �&��� ���ن�ت م����ة �+ وأم��إ�> %�ن� �3&�� نD) ا���G ا�'���� داJ@ أور�� ��
"c أآ[� ������ � ه$ا ��وة 

�"�&ك ا��.�ر�� �� ا��� ����
����ت ا�� ا���8 ا�&���m ��ول ا��'�د أ &اق �� ر�r اP ��م  و أور��'&��ت وا��
��  .��+ ا�"�&ك ���&رو ، و ��� ا��'&�@ ��

��ت �"� ا�'�ود �&ح�ة ا��Gross Settlement Express Transfer (Target) �8    ��8 �"�� نD�م&��� ���&�� ا�
�> ا���  Real Time  Gross Settlement �س ا�4م+  ا�'�8�8 ا�ور��� �� �� دول ا��'�د ا���  �5&ن أ �س 


��+ أ � �+ ه�� (Target)ا��&رو و��5&ن نD�م ا�ـ ��  : م+ 
���&�� ا�%����� ا��� ��) �� آ@ ا��ول ا2�B�ء 1� ��Jدا ��mم و�Dـ ن.  
2���Jا��ا ���m&ا� ��Dا�ن V�  .ـ نD�م ���r ��+ آ@ �

 ومG ��ا�� ا���ح�� ا�[��[� م+ ا���@ 1999    وم+ ا���8ر أن �
"c ه$ا ا��D�م ص��'� ���u�"3 مG ��ا�� ��م 
��� ���m&ا� Gا��� ��D2ن c���  ���&ح�ة ا�����8  �������� ا��� ��) �� ��aام آ@ م+ ا��%P&�� ا�ا�� ��Dأن ����
 E�%ر�� u�"3� وا��&رو إ�> أن �"�أ ���m&ا�Target 

��ت �"� ا�'�ود م+ �Jل نD�م ��ر%�E ، ح�� ���ه) &���        و��5+ اPش�رة ه�� إ�> م4ا�� �'��� أ ��ر ا�
�u م.�ل م�5��� �� ا����م@ �5@ ا����رآ�+ �� ا��D�م ، ��Pض��� إ�> ا�"�J ��� ذات ��Dام ا2ن�a� ا +� 

E�%م ��ر�Dت ��_�@ ن���  c�� ا�5"��ة و�"�أ  �m�a��م ا���@ م+ ا����� ا������  ص"�ح� ح�> ا�����  �� أ� ا�
ا���د � م��ءا ��&��E و r أور�� ، و�8&م ا�"�&ك ا���آ��4 ا�&���m ��&��� ا���&�� �Jل ا��&م ا�&اح� م+ �Jل 

+����� ���&ن�+ ���5�م@ هBم :  
�> ا���5&ف 1       �  .ـ نD�م ا��'� 
  ). ا�:���� إ��دة ا���اء(ـ نD�م ا���"& 2      

�+ ا���ح�� ا�[��[� B�� ��  : آ
- �� ����� ا��&رو وذ�V ���ف ��اول ا��� ���8) ا���&ن ا�a�ر%�� %���ة اPص�ار ���ول ا����رآ� �� ا�&ح�ة ��

��� إ�> ا��&رو �� ���ة أ�
�ه� ��م �&'� �.�� ��ا2 &اق ا������ ، و���� �y�a �����&ن ا�a�ر%�� ا���8
2001)18.(  

  2002&م�� %���ة ����&رو �%�ل �"�أ م+ أول �����  ��3ح  ��ات ح5-
��) وضG ��ن�م� ��ر�.� ��'&�@ آ��� ا2ص&ل ا������ و��&�� ا�'����ت ����ت ا��ول ا2ور��� ا2�B�ء �� -

<
��ت وا����ات ا�ور���01/01/2002ا�&ح�ة ا�����8 ا�ور��� �'� أ���� Euro  Bonds   
����ات ا�J2ى1/07/2002و� .  
��� ا��b� ���8وراق ���5&ت ��5&ن م+ 2002 ��) �� ا��
` ا2ول م+ ��م -'� �|�ت 7 ا�B� ا �"�ال ا����ت ا�

 +�� ������ن �G3 م+ ا��8&د ا����ن��500 �&رو ا�> ���5اوح ��Lواح� ا�>  ���اوح  �&رو ، و E�  +�� ������ 2 
 ���@ و%��� رم4ا و��m� و�"�أ ��او��� ��+ ا��2اد ، �&رو ، و �5&ن ��A ا�G38 ا�����8 واح� �� آ@ ا��ول ��'� 

 ������ U��� �8:� ، ة  �� اش����:� F� �ح&���� م�'��� ا�� ا�8�ن&ن�� ، و��) ا�&��ء  ا=���ا�P و�"�8 ا����م@ ����
  . ��� ذ�V ����&روت�����4ام�


���� وا�&د� ر &م ا��"�را   م.�ن� دون أى����ادا=G    و�� أوصE ا��:&ض�� ا�ور��� أن ��) �'&�@ ا�'����ت ا�
   وآ$�V ا �"�ال ا2وراق ا������ وا�G38 ا����ن�� ا���8��1999 ����� أولم+ 
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  ا��Fای� وا����ی�ت ا�.E ������2 ا�ور��� ا���ح�ة !32 ا��ول ا�!-�ء
 �&ز�G ا��J&ل وا�[�وات �"� ا��ول        ���[@ ا��L ا��"�ش� ��&ح�ة ا�����8 ا�ور��� �� ���D) ا������� وإ��دة

  :ا��5&ن� ���'�د ا�ور�� وذ�V م+ �Jل 
1 U$ض�� ا2ور��� ا�&��ة ا����.� م+ ان�8�ء ه&:��� أ�Jى و��8ر ا���� اور��� ����ـ زوال �5���` ور &م ا �"�ال 

 وا�.��  &اء �����"�   ���&ن دو�ر أم���5، إ�� %�ن� �&��� ا�&�12,7E أ���ن� ���&ن م�رك 30ا�� &م ��'& 
  . او ا�"�&ك او ا��� ��ت وآbن�� ��) داJ@ واح�ة����اد

ـ �&ة ا2 &اق ا������ ا2ور��� ��"� �.�وز ا����� م+ ا���m�a ا��� ���� �+ ا��$�$ب �� أ ��ر ا����ت وا��� 2
 إ�> ر�G آ:�ءة ا2 &اق ��_��B� ��:���5� E ����+ م+ ا��و�رات �Jل ا���&ات ا����ة ا���ض�� ، م�� ��دي

��L@  &ق ا�&���ت ا���'�ة ا�م� ا�$ي � (.'� ��aق م���� ض&  u�J <��وز��دة �&�A` رؤوس ا2م&ال ��وة 
��&�.����+ م+ J�رج دول ا�]������م@ %$ب � @]��.  

�� �� م��83 ا��&رو م�� ��دي ا�> ا���ع ن��ط ص��د�u ا� �[��ر وش�آ�ت ا3����م�+ وص��د�u ـ ان�8�ء م�m�a ا��
 @5� ���j� �� +5 ص��د�u ش�م� ����� J�رج ح�ود ��ده� آ'�ا��8��� ا��� ان'
� ���م��� �� ا�وراق ا������ ا�

�@ %���ة و��دي إ�> l:J ن�� ا�"3�����u  ��ص Jو G� &� �� (ه��� ��  اور�� م
�� ا�ور��� ا��&ح�ة م+ �Jل ��م و%&د �:�-4�وت ��+ م�ش�ات ا�داء ا���
�دي  د�) ا ��8ار  &ق ص�ف ا��

E�J�� �8� ���وط ا�:���� م"m ء �� ا�&ح�ة�B�  ).19(�� ا��ول ا2
5����ت �_��3 �ـ�'u�8 م� ���5�:� اPن��ج Mي �5���` ��� +�B�� ��� Hedging Gosts ف�
��m�a أ ��ر ا�� 

���> اPن��ج ���> م+ ا��ول ا�J2ى وم+ و������� �5&ن ا���م@ ا��=��� �� ا������� ه&  ا��8رة �4ة ������� أ
�� ا�%@ �&m رات��ن�ح�� أ�Jى ���ه) ان�:�ء ا���m�a ا����"�3 ���� ا�
�ف �� ز��دة ا��"�دل ا��.�ري وا� �[

���ت ا��'&ط أ ��ر ا�
�ف ��+ ا����ت ا2ور����� `���5� y�8� ��  م
���ت ا��.�ر�� م+ %�ن� �JM م�� ��دى ـ ��4�4 ا��.�رة ��+ ا��ول ا����رآ� �� ا��D�م م+ %�ن� و6�5�:� ا��� @��8�
�� م+  ) A ��� إ�>&�ا�8&ة ا���
�د�� داJ@ ن3�ق م��83 ا��&رو وJ�ص� �����"� ����آ�ت ا��و��� �5+ ه��ك م.

 �� @]���+ �� ه$ا ا��.�ل و�����  :ا��'���ت ��'�ث ���� ا�
1����J8@ ، وا���ا��'�د ا�ور�� آ�5�ن م �Lا�.&ان� ـ ح�ا  ����> ا����� م+ ا�B8��� واه�ت ا�8�=�� ��+ دو�� 

  .ا���� ��
8�� �� ح5&م�ت دول ا��'�د 2��� وآ$�V ح��� ا�a�ذ ا2ور��ـ ا�'� م+ ح��� ا�a�ذ  ا��8ارات ا���
�د�� ا�

 �����  ��ارات ا���� � ا�����8 وا�
�� ا��' � ��هB ـ �'�@ ا��� ��ت �5����`3Dن��.� �_��� ا2ن  u������ "�� وا� �[��رات ا�3�=�� ا��� ا ��:�ت �

�` وا�
�&�� ا��>�aدي وم��� ن�8ي م�
��� نD�م ا�� ���J +��  +�� u��&�� �&ا%��� ا�"�V ا���آ4ي ا2ور�� �
��Dت وا2ن� ���ا� V��.  

�� ن�Dا �ن ا2زم�ت ا���
�د�� }�� م&4���G ـ �&ح�� ا���� �ت ا�����8 �� �8&د ا�> أض�ار م'�% �� �L2ح�ة ا
  .دول ا��'�د ا2ورو��

ـ إ�_�ء ��د م+ ا����ت ا2ور��� �[�� ��دا م+ ا����آ@ ا�8�ن&ن�� وا�:��� �� ص���� ا����8�ت ��3�� وضG ح�&ل 5
�� * وم�Gد�ت أ$��ر ا�>�=�ةم�رو � و ���� وآ�[�ل ه��ك �8&د J�ص�  ب �  *�J�رات ا��

��م� ��Pض��� إ�> ان �&ح��  ��ر�] ��ء ا���@� م� �� ���� ا�>� �:�a� ت  &ف���� ��� ���&ح�ة ا�����8 و�� �) �8&�
�> م"�د�ت ا����ت� ����  &ف �&دي إ�> إ�_�ء ش�ا=c م���� م+ ا����8�ت ����  ا��

�> ��ارات ا�"�V ا���آ4ي ا2ور��6� ��Lb��  . ـ اح����ت ا���J@ ا���� � م+ %�ن� ا��ول ا2�B�ء  �
��دة ���8) ا���&ن ا�'5&م�� وا����م�ت ا��� ��) ��&���� مG ��ا�� ا����م@ ����&رو ��م ـ ا��3a ا7W� r"����1999.  
  

  :ا
ث�ر ا��H�5دی� �2��رو 
�:� و�a��� ا2ورو��� ا��&ح�ة ا��&رو ا����� م+ ا��_��ات واL2�ر ا���> م��&��ت ��ة  &اء >��8 أ��زت ا��� V�

�> ا��
�د��ت دول ا��'�د��> ا��
�د��ت ا����) ا�J2ى�  . ا2ورو�� ، أو 
�� ن:���&�.�  و��@ أو�> �&ادر ه$U ا�L�ر ��Aت داJ@ ا�
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  :أث�ر ا���رو !32 ا��H�5د ا
ورو��
�F %�ل ��> ا��
�د��ت ا��ول ا2�B�ء وش�ح�ث ه���V %�ل داJ@ ا��'�د ا2ورو�� ��bن أ�L ا��&رو 

��ل �bص"c ه����V ����8+ �5@ م���� و%�� ن�D ح�� آ�ن ا�:��u ا2ول ��ى أن ���&رو ر%�ل ا���� � ور%�ل ا2
�> ا���
�د ا2ورو�� وه�� ن&%4 رأي آ� $أL�ر ا�.���� �j5 ا�:��u ا�[�ن� ا��ي آ�ن م���=�� ��bن LM�ر ا��&رو  

    1ا�:���8+

  :ا
ث�ر ا�ی��J�� �2��رو !32 ا��H�5د ا
ورو��-أ
  : �'u�8 م4ا�� ����ة ��aم دول ا��'�د وأه) ه$U ا��4ا��إ�>��8 أدى �A&ر ا��&رو 

 اPص�ح�ت ا���G �� ا�.�U م��4 م+ إ�> دJ&ل م�D) دول ا��'�د ا2ورو�� �� �B&�� ا��&رو ��دي إن-
�& ا����� م+ إ�> ��دب اPص�ح�ت ا���5�� �� ه$U ا��ول وأن ه$U وإ��دةا���
�د�� �� ����A uوف م�=J 
�u %& م+ ا������� ا���
�د�� ا��.����ا�38���ت ا�J د�� وآ$ا�
��.  

�� أورو��� �&�� �� �&ة ا��و�ر ا2م���5  ه$U ا�8&ة م����ة  م+ ا�����  م+ ا���ش�ات - �� �&�� ا��&رو 
��  ��j5 ا���آ4 ا���
�دي �ا���
�د�� م[@ انa:�ض م���ت ا��aB) و}��ه� �� ن�دي ا��&رو وذ�V 2ن ه$U ا��

�  .�ول ا2�B�ء  �� ن�دي ا��&رو�
��د ا��&رو �� ا����م@ داJ@ ا��'�د ا2ورو�� ��3J @5&ة أ � �� ن'& �&ح�� أ &اق ا���@ ��+ دول إن -�� ا

�� ا��&ح�ة  أ�_> �5���` إ�>ا��'�د وه$ا م�� أدى ��u م��4 م+  ��ص ا���@ ا�.���ة وذ�V 2ن و%&د  ه$U ا��J 
'���� ان�8�ل رؤوس ا2م&ال وآ$ا أ�_> ض�ورة ا�ح�:�ظ ��ح���m�ت آ"��ة ا��'&�@  ��+ ا����ت ا��� @�  ����� آ

��ت ا�a�ر%��&���  .م+ ا��و�ر ���&�� ا�
��م Bدول ن�دي ا��&رو ���وط ا�ن u�8'� ى ��ن�Jوم+ %�� أFإ�� U$دي ��+ ه�
 حu8 �8�ر�� �� ا2داء ا���

�u م��4ا م+ ��ص ا���@ ��.�G ح�آ� رأس ا���ل وزإ�>ا��ول م�� أدى Jو &�  .ادة ا� �[��رات وا��
��د ا��&رو و��c ا�'�ود  ��+ دول ا��'�د أدى إن ����` إ�> ا�aا��ول و� U$ه +�� ������ ز��دة ح�ة ا�

 أ�Jى  ح�� ا��4ا�� ا���"�� وا�������� ا��� ����G  ��� إ�>ا�38���ت ا����:��ة م+ ه$U ا������� م+ دو�� 
��د ا��&رو ��ن ا���اآ4 ا�������� ��$U ا�38���ت �'��E و������� آ@ دو�� م+ ا2���B�ء  ح�� أنF ومG ا


y و�8��) ا���@ داJ@ ا��'�دإ��دة إ�>زادت �&ة م5�ن��� �� ا2 &اق ا2ورو���  وه$ا م�� أدى aا�� .  
�> ز��دة ا��8رة ا���ا=�� ��ى م���aم�F م+ ا��2اد وا��� ��ت ذ�V أن ���@ ا��&رو � �'��� ا2 ��ر 

��� �"��B� ا�"�l ح�� ��ر ا�&�� ا����� �+ إ�>����&رو ��_� ح�%� ا�����aم�+ '� ا �"�ال ا����ت ا�
 `�&�+���20( ���&ن دو�ر أم����16.7�5�دل   ���&ن م�رك أ���ن� أي م�30 ا����ت �'&ا��ا��'&� . (

�> م���aم� ا��&رو ح�� أص"'&����&ن �8&ة ش�ا=�� ��8&ده) �� آ@ أن'�ء  �ا وان�5�س ه$ا ا�&�� آ�ن �
 .م��83 ا��&رو 

�  <�� @��8�"�ت أ ��ر ا�
�ف و�8��@ ا��5���` و�'��+ ن�"� ا���=�  إن��ءم+ ا���آ� أن ا ����ل ا��&رو � 
�> رأس ا���ل و�l�:a أ ��ر ا�:�=�ة و�'��+ �Aوف ا� �[��ر�. 

��م� ��8 أدى ا��&رو  �:

y   ز��دة ���u رؤوس اإ�>و�aو���م م��4 م+ ا�� ������2م&ال وآ$ا ز��دة ح�ة ا�
 @���> ا����&ى ا������  وآ$ا ا ��8ار ا2 ��ر  و�8�و�8��) ا���@ وآ$ا ز��دة ا��8رة ا�������� ��ول ا��'�د  

��ول ا2�B�ء  م+ ا�$ه� وا����ت ا�%2"�� �  ���آ$�V زوال ��&ب ا������� " ا��و�ر"ا�ح���m�ت ا�� 
��ت أ%�"�� ه$ا و���  @�&��:�� ا��8�رب ا���
�دي ��+ ا2�B�ء إ�>5���` ا��J ر ا��.���� ا����Lن� ا��% 

8��@ م���ت ا��aB) و�.4 ا��&ازن�ت ا���م� ون�"� ا���&ن ا�'5&م�� � �"��.  
��ة  F�� EBa��> ون�Dا ���:�وت �� ا2داء ا���
�دي ��+ دول ن�دي ا��&رو ��ن م��د ا��&رو �� ��"�LM�ر  

��� ���� ��B�� 4%&د��ت ا2ورو��� ن�
  :ا���
   ا�,G2��  �2��رو !32 ا��H�5د ا
ورو��اLث�ر-ب

 ا���
�دي اPص�ح ا��"�درة �� ��aام ا��&رو  �
�ف أنD�ر ا��ول ا2ورو���  �+ م&اص�� ��ن�م� إن
��م  ش�وط ا�نلا �5��ا�&���m وم������� وذ�V ��'&ل ا�ه���م ن'& B<ا�&ح�ة ا�����8 ا2ورو���إ� .  

�:�� ا��&رو  وذ�l�� �� V ا��ول J ا��� ������آ�� أن ه��ك ��l ا�38���ت ا��� �+ ���G�3 ا�
�&د أم�م ا�
��ت ا��5��و�� وص���� ا����&%�ت  وا����j ا�.�ه4ة ��
ا2�B�ء، وم[�ل ذ�V ن.� �3�ع ا�"��ء و��l ا�

��ت ا�_$ا��
��ت ا�a:�:�  ا��&%&دة �� أ���ن��  ����ض ������� ش���ة م+ وا2ح$��  و��l ا���
=�� وا�
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��ت �� آ@ م+ ��
�> أ "�ن��م[����� �� ��l دول ا��'�د ا�J2ى ح�� ن.� أن ه$U ا�� وا�3����  و��ن��  أ
  %&دة وأرyJ �� ا���� م+ م[�����  ا����.� �� أ���ن��

�> ��l ا2 &اق  ا2ورو��� وم+ L) ��ن ا ��aام ا��&رو ���c ��ص� أ�� +�U$�� @B ا����.�ت �bن ���
��ت  �� أ���ن�� ����ض �B_&ط ������� ش���ة �� ��دي ��
 ��8ان إ�>آ���&ق ا�2��ن�  وم+ L)  ��ن ه$U ا�

�> ه$U ا�38���ت ��l�:a ا��5���` �+ l:J u��m ا2%&ر وه$ا � r_Bأو ا� (�:=�A&� ن����l ا�2
  .��c ا��&اm+ ا�2��ن�����bآ�� ��j �� ص

 أن ه$ا ا��&ح� ���� ��LM F�ر إ� �&ح��  &ق ا���@ �� ا��ول ا2�B�ء  إ�>ر}) أن ا ��aام ا��&رو ��دي  �
�> ��l ا��ول وJ�ص� ا��ول ذات ا2%&ر  ا������ م[@ أ���ن�� ح�� ���%� � ��"� ا��2ي ا���م��  إ���� 


� �����j ا�8&ى ا���م�� ا�&���m  و�'�Jدي ا���� �����+ �&A�=:�) إ�>@ م'��� م'� ��8ان ��l ا����ل ا�
و�� ن:j ا�&�E ��ن ا ��aام ا��&رو �':4 ه.�ة رؤوس ا2م&ال وا���آ�ت م+ ا��ول ا2�B�ء ذات 

 وه$ا م�  �� أ "�ن�� ا��ول ا�2@ م+ ح�� ا��5���` م[@ إ�>م[@ أ���ن�� " ض�ا=� �����"ا��5���` ا������ 
�@ ��إ�>��دي J ء�B�  . ا����آ@ ا���
�د�� �"�l ا2

�@ و�j�� +5 �� آ@ ا��ول ا2�B�ء  � �� ا��ول ا�2@ �5���`  وإن����$ا ��5+ ا�8&ل أن ا��&رو  �&�� ��ص 
  .وا2آ[� %�ذ��� �� �[��رات

�  @A �� Fن�� V�$اآ�a� ا��ول ما l�� (� ا��&رو ��ن ��l ا��ول ا2�B�ء ��'�@ أ�"�ء م����  ��
  .ا�J2ى ا�2@ ن�&ا  وذ�V ��'��� م�ا��8� ا���م� وز��دة ا������ ����ا2�B�ء 

 ا ��aام ا��&رو �.� J&ف ا����� م+ ا��ول ا2�B�ء �� ا��'�د ا2ورو��  م+ ��8ان  ا ������8� إن �
� ا���
�د�� وآ$ا ��8ان %4ء م�) م+  ��د��� وه& ا����ت ا�&���m  وح��� ر )   �� ��� ا������ وا����8

وآ$ا ا��a&ف م+ أن �'� ا�"�V ا���آ4ي ا2ورو��  م+ ح��� ا�'5&م�ت  ا�&���m �� ا�a�ذ ا���� �ت 
 .ا�����8 وا������ ا��� ��اه� م�=�� �'@ م��آ��� ا���
�د��

 إ�> ا ��aام ا��&رو  و���م ا�"�V ا���آ4ي ا2ورو�� ����مF �:�8 ا��ول ا2�B�ء ح����� �� ا��.&ء إن �
��� ا�$ي ��&دت ا�5[�� م+ ا��ول ا��.&ء أ �&ب ا��aBا�� @�&Fدي إ���� Fز��دة م&ارد ا�'5&م�ت إ�> 2ن 

�+ انa:�ض ا�8&ة ا���ا=��  ���8&د ا��&%&دة ��ى ا��2اد  وا��� ��ت  �Dا�� l_� `���5� أي @�دون �'
 إ�>�B�ء  �
��c ا�'5&م�  و�� ه$ا ا��bن  ��a&ف ا�"�l  م+ �.&ء ��l ا�'5&م�ت �� ا��ول ا2

�> ا��2اد ح�� ��رت � �"�  �L�� ش�ة وا����"���&�l ه$U ا�a��رة  �:�ض م��4 م+ ا��Bا=� ا�
 E�4  ��"��� آ"��ة وص.���� @�&� ن�"� إ�>J��l�� �= ا��ول ا2ورو��� م+ ��8ان�� � ��aام أ �&ب ا��

��� ا�8&م� %  1 و % ���0.5اوح ��+ Jأ "�ن��-�"��_�لآ� م+ د 

8��y أ�L ا�� �� <�� @�
��� ا2ورو��  ح�� ����> ا��D�م ا�� ا�"�&ك ا2ورو��� وذ�V ��"� إ��ادات&رو 
 G%ادات��ا��Pل ا&'���  ����� `���5� @� نD�م إ�> م+ ا���@ �� ا���8 ا2%�"� آ�� أن ه$U ا�"�&ك ��'

�� ا����5ون�� و����@ ا���آ���ت ا�D5���` ا��'&�@ ��ن� �"�� Vا��&رو  وذ� U$م ه��� V�$ف  وآ�
�� ���
�� ا�.���ة �� A@ ا ��aام ا��&رو ح�� ��مE ا����� Dا2ن <�� ��� +��ا�"�&ك  ���@ دورات ��ر�"�� ����م

��E ��&ك ا�دJ�ر ا�2��ن�� أن�� أن:E8 إ�>م+ ا�"�&ك ا2ورو��� ����8ات ��5���` ا��'&ل � ا��&رو ��8 أ
��.&ل ح&ا�� م���ر م�رك أ���ن� ���8�م ��ور� ���:A&��` ه$ا ا�L2 م+ ��V إ�>ات ��ر�"�� ��aا��&رو  و� 

  أن ا�"�&ك ا�
_��ة ه� ا2آ[� ��Lbاإ� أ�J إ�>

 )M): 21ث�ر ا���رو !32 ا��H�5دی�ت ا������� �

�> ا��
�د��ت ه$U ا��ول �و��� آ�ن ا��'�د ا2ورو�� م��"U��_� �3 م+ دول ا����) ��8 أ�A �L&ر ا��&رو 
�> ا���
�د��ت  م� ت %@ دول ا����) ��5:�� ا �8"�ل ا��&رو وح�� ��أ��+ ه$ا ا��J2 م+ ���Lbات  �����

�` أ�L ا��&رو م+ دو�� �a� ح�� ����> ا���
�د ا2م���5  إ�>ا����� أ�Jى ، و ����ول ����را � LM�ر ا��&رو 
�� ا2و�> ا2آ[� ��او� �� ا����) وآ$ا ���"�ر ا��و�ر ا���� Vوذ� Vا��و�ر ، و�"@ ذ� <������� ���Lb ا��&رو �

 @��� ��J2أن ه$ا ا dم+ ا��&رو ح�� ��ح �� إ�>�.�ر ��� م���� م&�` ا�&���ت ا���'�ة ا2م����5 ا�� 
�� �&��  ذ�V أن �A&ره�  ض��:� ������ ا��.�ح �&ح�ة ا���8 ا2ورو���  ا��&ح�ة وأن �5&ن �   c��
��&ا�u وم

'�� ش55&ا �� +ا2ورو��� و�5+ �ا2ورو��ة ا2م����5 ا��� ��� أآ"� م��[�� J�ر%� �� ا��'�د ا�&���ت ا�
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 `�&��> ا��و�ر إ� �bنF م+ �"�@ ا���"�&م� �� ��j ارأو و م�ى م
�ا��� ه$ا ا�� وذ���Lb�� V ا��&رو 
  :ا2م���5 وه$ا ا����Lb �5&ن م+ �Jل

 :ا���Jرة ا��و��� �
����  ���م دول ن�دي ا��&رإنL ��&��� أ �س �"&ل ا��&رو <��و ������ ص�درا��� ����&رو  و�
���ه� 

�> ا��&رو J�ص� م+ �mف ا���آ�ء ا��.�ر��+ ��ول إ�>��� م+ ا��و�ر ه$ا م� ��دي � �� ز��دة ا�3
و  ا��&رإ�>�'��ج " ا���آ�ء" و}��ه� و�� ذات ا�&�E ��ن ه$U ا��ول وا��8���Pا��&رو م[@ ا��ول ا������ 

�+ واردا��� م+ ا��'�د L ����ص�درا���  �ا2ورو��� ����إ�> وآ$ا � U$ن ه�� V�$دول ا��'�د ����&رو وآ 
�> ��وض  ����&رو م+ أ%@ ا�&��ء " ا���آ�ء"ا��ول � @
 أو ����4ام���5&ن اح���m�ت ����&رو و�'

�&���  ���  .� ا����م�ت ا��.�ر�� ا��و�������� ا��.4 �� م&از���� ا��.�ر�� و��$ا ���Lb ا��و�ر  آ�
�> ا��و�ر م+ �Jل ح�آ� ا��.�رة ا��و��� J�ص� �� م.�ل ا��.�رة � �L�� ى ��ن ا��&رو�Jم+ %�� أ

��� ح��  ��) ����� ه$U ا����.�ت ����&رو���.  
�> ا��و�ر ه�� m:�` %�ا �>   �) ن8@ م���م ح�� �"8إنأم� ���� �ya �.�رة ا��&اد ا�a�م ��Lb ا��&رو 

���� ذ�V أن م�D) ا��&اد ا�a�م ��) ����ه�  ����و�ر� �3���ا�"��ول، "ا��و�ر ه& ا�
���"�D� rوف  ���"r ����ول ا����.� ��� ��8ر م� آ�� أن ����� ه$U ا��&اد �................."ا����دن

�) �&ة ا��و�ر �� �.�رة ه$U ا��&اد  ��3ة �� Fأن ��ا���آ�ت ا2م����5 ا���ض وا�3�� ا�������+ ، آ
r:���� ��3  م��"����> م�D) ا �[��رات و�.�رة ه$U ا��&اد �� ا��&ق ا������ وJ�ص� ا�� ���  ا����

  ا��دا=N وا�$���4رات �
 ز��دة ا�[�8 ����&رو  م+ �"@ ا��&د��+ إ�>إن ز��دة ��ص ا���& �� A@ ا�&ح�ة ا�����8 ا2ورو��� ��دي 

�> ح�  &اء وه$ا م� +���]����> ح��ب إ�>��دي   �وا�� ز��دة ح.) ا�&دا=G وا� �[��رات ����&رو 
  ا��و�ر

�> ا��.�رة ا�a�ر%�� وا�$ي أدى � اح�:�ظ ا�"�&ك ا���آ��4 إ�>آ�� أن ا��'5)  ا�$ي آ�ن ����F� G ا��و�ر 
��"�ر  ����&رو وذ�V ��ت��ح����m� ا�ح�:�ظ إ�>��ح���m�ت ����و�ر �) ��� �'5�� م3�8� ��"� ا��.&ء 

  ا��'�د ا2ورو�� أآ"� م
�ر وم��&رد
 ����  :Mث�ر ا���رو !32 ا��H�5دی�ت ا��

م+ ا����وف أن ���ول ا������ ����ت ا��
�د�� م���� و�&�� مG ا��'�د ا2ورو��  &اء �� م.�ل ا��.�رة 
�� ا��'�د أو �� م.�ل ا� �[��رات وا��'�د ا2ورو�� ه& ا����V ا��.�ري ا2ول ���ول ا������ ح&��� ��

م+ واردا��) وأآ�� %  43 ا����) �� ح�+ �
�ر ��) ح&ا�� إ�> ص�درات ا��ول ا������ إ%���� م+ % 34ح&ا�� 
 ا�:����ت ش�اآ� مG ا��'�د إ��ام إ�>أن ه$U ا�����ت زادت ار�"�F%&� @A �� �m ا����� م+ ا��ول ا������ 


�د�� ��+ ا����3+ ��ن ا���
�د��ت ا������ ��Lbت ����&رو وم+ ا2ورو�� و��"� ه$ا ا�����V �� ا�����ت ا���
��� ��  :%&ان� ��ة ن&%4ه� ��

  :/�نO ا���Jرة ا������ مN ا����د ا
ورو��-أ 
��� ��دي إن'� إ�> ���م دول ا��'�د ا2ورو�� ������ ص�درا��� ����&رو ��� م+ ا����ت ا2ورو��� ا�

�� ا��ول ا������ m ه� ز��دة b.��+ واردا���  م+ ا��'�د ا2ورو�� ، وان ا��ول ا������ �L ��&��� ا��&رو <��
8���� �ا2ورو� ا��'�د إ�> ����� ص�درا���  إ�>ا�J2ى �� Vم+ ح�%����� ����&رو وذ� ����م+ ا��&رو  }�� أن ا�� 

�� �� ا�"��ول و]�}��U م+ ا��&اد ا�a�م وه��ك %�ن� ا��ول ا������ ض��` %�ا ��"� أن م�D) ص�درا��� م�
 �����
�> أ &اق ا��&اد ا�a�م أآ[� م+ أ &اق ا���G ا��   ��3ة ���و�ر 

آ$�V ��ن ح.) ا��.�رة ��+ ا����3+ ���4 ��"� �'�+ ش�وط �.�رة ا���G وا��aم�ت  �5+ ا���G ا������  ��ر��� 
�> م����� ا���G ا2ورو��� ا������� ��"� انa:�ض  �5����  �� ه$U ا��J2ة �� A@ ا����م@ ����&رو  إن��ج` ض|�

�+ u��m ز��دةإ�>   �� � ا��:�ذ إ�"�ع إ�>م�� ���l�� G ا����.�+  ا���ب  Vوذ�  ���J&ق ا2ورو��� م+ دا�و   ا�
�> ا� �[��رات �� دول ا��'�د�   .ا �[��را��)  �� ا��'�د ا2ورو�� �
� ا� �:�دة م+ ار�:�ع ا���=� 
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  ���Hرف ا������ وح�آ� رأس ا���ل/�نO ا-ب
�� A@ ا ��aام ا��&رو ��Lb� �8ت ا�"�&ك ا������ �$�V وJ�ص� ص_��ة ا�'.) م��� ��"� ��م م�8ر��� 

�@ �5���` ا���5&�&%�� ا�.���ة '� <������م@ ����&روا2زم��   
  �&�� ا����م�ت ا������ ا2ورو��� م+ ا��&رو  ��ت��ح����m� ا�ح�:�ظ إ�>آ�� �.bت م�D) ا�"�&ك ا���آ��4 ا������ 


�رف ا������ ��"� إ�>آ�� أن ا��&رو ��دي -� ا�
�ف ��+ ر�_�� أ �� �8��@ ا���m�a ا��� ����ض ��� ا�
�:� و��+ ا��و�ر�a�  ا����ت ا2ورو��� ا�

�� �� ا� �[��رات ا��-]�� ���>  و���� �ya رؤوس ا2م&ال ��8 ش��ت ح�آ� ���.�U ا��'�د ا2ورو�� م�
 اPن��%���� �:�دة م+ ا��&ق ا2ورو��� ا��&ح�ة ا��� ����م ���� �5���` ا��'&�@ ��+ ا����ت و���4 ���� ا�5:�ءة 

 ���aم���� آ�ول ا� l=ا2م&ال �5&ن م+ ا��ول ا������ ا��� ����� �&ا U$رات و�'�ك ه���> ا� �[�وآ$ا ا���=� 
�> ن
�� ���8 ا��ول ا���� �L�� �وه$ا مU$ؤوس ا2م&ال ه�� ��"8���  ��� ا�

����) ا����� ���� ��ا%�� وذ�V ��"� م4ا�� ا� �[��ر � ��.��م+ %�� أ�Jى ��ن رؤوس ا2م&ال ا2ورو��� ا�
 إ�> ��ا%G ا��8وض وا���c وا���&ن�ت ا��� ��8م�� دول ن�دي ا��&رو إم5�ن�� آ�� أن ه��ك �ا2ورو�داJ@ ا��'�د 

��ة وا��&ن 2ي دو�� ا��ول ا������ ذ�V أن ������� ���8) ا�� (�'�   �������> ا ��8ار �ح�ص دول ا��&رو 
 ���8 ا2�B�ء و������� ��4�4ع إ�>����  LM�ر ه$U ا����آ@  �B& �� ا��&رو وا��� �
�د��� م��آ@ وذ�V ح�> �

  .ا ��8ار ا��&رو
  /�نO ا������ ا������-/ـ

 �l�:a أ ��ر إ�>  وه$ا م� أدى �ا2ورو��ة ��رق ا�'5&م�ت م+ ا����وف أن أورو�� ���ن� �3��� ح�د
 ��4�دة ا� �[��ر  و������� �&��� م��ص� ا��_@  آ�� أن ا����م@ �ا2ورو� �� ا��'�د % 0.5ا�:�=�ة ���8ار 

�:�� ا�a� ا��:���� �� ا2%&ر ا��� @A �� Vء  وذ��B��> ز��دة ح�آ� ا������ ��+ ا��ول ا2� G.�� رو ����&رو&�
 Vء  إ�>و��دي ذ��B� م3��"� ا������ �� ا����� م+ دول ا��'�د ������واة �� ا2%&ر مG ا����ل �� ���8 ا��ول ا2

 ����r ا��8���ت  وا��� ��ت ا�������  إ�> �� ا��ول ا2�B�ء  و��دي واPن��%���[�� ا����� ��+ ا2%&ر  وه& م�
�3�ء وذ�V �ا2ورو��ه�5�� ا������   إ��دة إ�>��دي  �� دول ا��&رو  وه$ا م�W� ���m&ا� ������ ا2و�&�� ا2آ[� �

��ت ض_r �3��� ا�'5&م�ت ����ه�B ا������ ا2%�"���ا2ورو����  . وJ�ص� �� A@ و%&د %
  
  
  :� ــــــــــــــ�ـــ��ـــ.

������� وا����� ا��&ح�ة م+ ا���ح�� ا����� ��� م��4, م�� ��8م  �cB أن ا������&ب  .ات  ه�  �����آ�� أن  
�� ا��&رو أن ���4 م+ ن��=.�� ا��.����  ��$ه� �� <�� �5+ مG , م�=�� ا�ن ��"�و }� أ���د إ�>}��� �� ا2م� أن 

  .  ا�م5�ن  ���� ��&ب ا��&رو ��8ر ��'�ول �� ن:j ا�&�E,ا�آ���ف �+ �D@ م.�&�� 
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