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 المقدمة العامة

 

 
أ 

  :ةـامـعـة الـدمـمقــال

  

يتميز الاقتصاد العالمي في عصرنا هذا بتزايد أهمية المعاملات الخارجية لاقتصاديات الدول    

المكونة له،فالتجارة الخارجية بين هذه الدول نمت بوتيرة متزايدة ، مما زاد حصة المعاملات الدولية 

  .دول العالم و بالأخص الدول الصناعية الكبرىالمتعلقة بالتجارة الخارجية في الناتج المحلي لمعظم 

و مع تزايد أهمية و حجم المعاملات الدولية تزايدت أيضا المشكلات المترتبة على التعامل بعدد من 

  و ذلك من حيث أسعار صرف العملات العملات العالمية الرئيسية و كذلك العملات الأجنبية الأخرى

  .و أسعار الفائدة عليها

د الدولي تؤثر أسعار الصرف على الاستقرار النقدي و النمو الاقتصادي و على تكلفة فعلى الصعي

الدين الخارجي،الأمر الذي قد يؤثر سلبا أو إيجابا على موازين مدفوعات الدول و قدرتها على دفع 

 و من هنا كان من الضروري وجود نظام نقدي دولي لتمكين التجارة الدولية من النمو عجلة التنمية،

  .بشكل يحقق مصالح مختلفة

عمل خلال  ، الذيو تشمل تلك النظم قاعدة الذهب الدولي و لقد شهد العالم ثلاثة نظم نقدية مختلفة،    

و في ظل هذا النظام كانت أسعار صرف العملات  نهاية القرن التاسع عشر و بداية القرن العشرين،

 أو الفائض في ميزان المدفوعات على حجم النقود،و كان التوازن يتحقق من خلال تأثير العجز  ثابتة،

و مع انهيار هذا النظام قام نظام بريتون وودز و الذي استمر من نهاية الحرب العالمية الثانية حتى 

تغيير سعر الصرف من أجل تصحيح و يسمح هذا النظام ببعض المرونة في  بداية السبعينات،

دول الأعضاء في النظام بتثبيت الفي نفس الوقت يلزم  و الاختلافات الأساسية في المدى الطويل،

  .أسعار صرف عملاتها مع السماح بتقلبها في حدود ضيقة في المدى القصير

     ترك لأسواق العملات تحديد أسعار صرف العملات الرئيسية، بريتون وودز، نظام و في أعقاب انهيار

  .ت أسعار الصرفو أعطى تحرير التجارة الخارجية أهمية كبرى لتحركا

و بينما تكاملت أسواق العملات على نحو أوثق بأسواق الأصول المالية الأخرى فقد أصبحت بمعزل 

حد كبير  إلىو نما الحجم اليومي لصفقات العملات على نحو سريع و مستقل  عن الاقتصاد الحقيقي،

  .عن الصفقات المتعلقة بالتجارة و تدفقات رؤوس الأموال طويلة الأجل

لات و لم يوفر التعويم للدول الحماية من الاختلا نتيجة لذلك أصبحت أسعار الصرف أقل استقرارا،و 

خلال السنوات الأخيرة لاضطرابات متتالية  الدولي تعرض النظام النقدي ، لذاالنقدية و المالية الخارجية

د شكل تكرارها ظاهرة و ق  ،ي انتابت النظام الاقتصادي العالميالت المالية كانت رد فعل للأزمات
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و ترجع أسباب ذلك إلى أن آثارها السلبية كانت حادة و خطيرة و هددت  مثيرة للقلق و الاهتمام،

الاستقرار الاقتصادي و السياسي للدول المعنية، إضافة إلى انتشار هذه الآثار و عدوى الأزمات المالية 

الذي تشهده تلك الدول و اندماجها في منظومة لتشمل دولا أخرى، كنتيجة للانفتاح الاقتصادي و المالي 

  . التجارة العالمية

تعرض أكثر من ثلثي  2002-1980و أشارت تقارير صندوق النقد الدولي إلى أنه خلال الفترة     

وتيرة تلك الأزمات و اضطرابات مصرفية حادة،كما أن الدول الأعضاء في الصندوق لأزمات مالية 

شملت دول شرق آسيا و روسيا و البرازيل و الأرجنتين و المكسيك و بقية تكررت و تلاحقت عالميا ف

اللاتينية،و زادت حدة الأضرار الناجمة عنها،حيث قدرت خسائر اليابان مثلا من الأزمة  دول أمريكا

في حين قدرت خسائر الولايات المتحدة الأمريكية  من ناتجها المحلي الإجمالي، %10الآسيوية بحوالي 

  . %3بحوالي 

من تلك الأزمات حدثت في الدول  %50و أكدت تقارير مختلفة لصندوق النقد الدولي أن أكثر من     

النامية و في الدول ذات الأسواق الناشئة على الخصوص،مما يؤكد الحاجة إلى تحسين مستوى الرقابة 

عالم النامي على المصرفية في تلك الدول،و من ناحية أخرى فان أثار الأزمات المالية في دول ال

اقتصاديات الدول الصناعية كانت مكلفة خصوصا مع تزايد أهمية الاقتصاديات النامية في التجارة 

من التدفقات  % 40العالمية و تدفقات رؤوس الأموال، فقد قدر بنك التسويات الدولي أن ما يزيد عن 

  كانت موجهة نحو الدول النامية  العالمية لرؤوس الأموال في نطاق حركة الاستثمار الأجنبي المباشر

خلال حقبة    جنوب شرق آسيا و دول أوربا الشرقية دول و خصوصا ذات الأسواق الناشئة مثل

من تجارة الدول الصناعية  % 25التسعينات، و أظهرت تقارير منظمة التجارة العالمية أن أكثر من 

  .هي مع الدول النامية 

زمات المالية على اقتصاديات الدول المتضررة هي عدم القدرة الكاملة و من الآثار السلبية أيضا للأ    

على استخدام أدوات السياسة النقدية في التحكم في عرض النقود، مما يعني فقدان تلك الدول لأداة هامة 

من أدوات السياسة الاقتصادية في التعامل مع أثار تلك الأزمات و الحد من انتشارها عبر القطاعات 

صادية، خصوصا فيما يتعلق بقدرة الدولة على التحكم في التضخم و الحفاظ على مستويات أسعار الاقت

خلال حقبة الثمانينات  -لاسيما النامي-صرف مناسبة، ومعظم الأزمات المالية التي شهدتها دول العالم

 .و التسعينات كانت مؤشرا رائدا لحدوث أزمة في موازين المدفوعات لتلك الدول 

أزمة مالية غير مسبوقة، نتجت عن مشكلة الرهن  2007 سنةيعاني الاقتصاد العالمي منذ  و    

وقد اعتبرها  تسببت فيها القروض العقارية الرديئة، العقاري في الولايات المتحدة الأمريكية،
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نها و كان لهذه الأزمة ارتداداتها كو ،الاقتصاديون الأسوأ منذ أزمة الثلاثينيات من القرن العشرين

لكون الدولار الأمريكي هو العملة المرجعية  تتعلق بالاقتصاد الأمريكي المعتبر قائد الاقتصاد العالمي،

إجمالي الناتج  1/5إذ يمثل  ولوزن الاقتصاد الأمريكي من جهة ثانية، لنظام بريتون وودز من جهة،

  .يورورد و ثاني مصدر بعد منطقة الفضلا عن كونه اكبر مستو المحلي العالمي،

   تعتبر أزمة الاقتصاد العالمي عميقة لكون البورصة الأمريكية حتى خلال الحربين الكونيتين الأولى 

زمة انهارت في يوم لكنها في خضم هذه الأ ،% 8إلى  3و الثانية لم تنخفض إلا بمعدل يتراوح بين 

" ليمان بروذرز"عتيقة مثل نوك الو لم يستطع الصمود أمام هذه الأزمة حتى الب ،% 14 واحد بأكثر من

كما تحدث هذه  ،1929عاما في الوقت الذي استطاع الصمود و تجاوز أزمة  150الذي يتجاوز عمره 

 .الأزمة في عصر العولمة بما يعنيه ذلك من سرعة انتشار للمعلومات و تعدد قنوات انتقال الأزمات

   :أهمية الموضوع

على موضوع في غاية الأهمية ألا و هو الأزمة المالية تتمثل أهمية هذا الموضوع في تسليط الضوء 

لت تفرز آثارها في أغلبها فالتحديات الراهنة التي تفرضها هذه الأزمة أفرزت و لازا الحالية،

ستقرار النقدي و المالي الدوليين،الأمر الذي يقودنا إلى ضرورة كما أدت إلى حالات عدم الا،سلبية

 .تشخيص هذه الأزمة

لمساهمة في الحلول المقترحة للخروج أو التقليل من الأزمة ل محاولةدراسة هذا الموضوع كما تعتبر 

 .الحالية العالمية المالية

  :أهداف الموضوع

  :يهدف الموضوع إلى بلوغ جملة من الأهداف أهمها

 .محاولة إعطاء صورة شاملة عن مراحل تطور النظام النقدي الدولي •

كذلك عرض مختلف  ، وأنواعها و أهم الأسباب المؤدية لها عرفةالتعريف بالأزمة المالية قصد م •

  .التي تنذر بوقوعها قصد تجنبها أو التخفيف من حدة آثارهاالمؤشرات 

 .و مصادرها و تحديد أهم نتائجها و تداعياتها ، 2007التعريف بأسباب الأزمة المالية العالمية  •

الراهنة و تقديم بعض الاقتراحات للخروج أو  متابعة أبرز الإجراءات المعتمدة لاحتواء الأزمة •

 .التقليل منها

تقديم اقتراحات أخرى من أجل  ، ودراسة أهم الاقتراحات المقدمة لإصلاح النظام النقدي الدولي •

 .نظام نقدي دولي جديد
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  :الدراسات السابقة للموضوع

   الرسائلبعض  الدولي في أو النظام النقدي/في حدود علم الباحث تناول موضوع الأزمات المالية و

  :التالية و الأطروحات

دراسة أزمة جنوب شرق -الأزمات المالية و إصلاح النظام النقدي الدولي"بشير عمار، تيآ*    

رسالة ماجستير،مقدمة بكلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير، جامعة ،"-الأزمة المكسيكيةآسيا و 

  :2000/2001الجزائر،

لنقدي الدولي أداة لمعالجة الأزمات المالية االنظام  هذا الموضوع حول كيفية جعلة تتمحور إشكالي

  .بجانب السياسات الاقتصادية الداخلية المضادة لمثل هذه الأزمات

و قد حاول الباحث مناقشة هذا الموضوع من خلال خمسة فصول،الفصل الأول خصصه لدراسة 

الوقاية من الأزمات و كذا  طرق التنبؤ، هم التعاريف،بحيث تطرق إلى أ الأزمات المالية بشكل عام،

استعرض الباحث أهم الأنظمة النقدية و في الفصل الثاني  .أهم النظريات المفسرة لمثل هذه الأزمات

      الدولية وصولا إلى النظام الحالي مع محاولة ربط تطور الأنظمة مع ظهور أهم الأزمات المالية

  .ع ظاهرة العولمة الماليةو كذلك م

ايجابياتها و سلبياتها و أهم  ماهيتها، :فقد تطرق الباحث إلى العولمة المالية أما في الفصل الثالث

أما في الفصل . تطرق إلى الأزمات المالية التي ضربت البلدان الناشئةو في الفصل الرابع  .مظاهرها

ية إلى إصلاح النظام النقدي الدولي،لاسيما إنشاء الأخير فقد استعرض الباحث أهم الاقتراحات الرام

   . ن و جملة من الاقتراحات الأخرىرسم توبي مقرض الملاذ الأخير،

 

رسالة ماجستير مقدمة بكلية العلوم ،"عولمة الاقتصاديةالنظام لنقدي الدولي في ظل ال"كمال ديب،*  

  :2000/2001الاقتصادية و علوم التسيير،جامعة الجزائر،

إشكالية الباحث حول إمكانية تأثر النظام النقدي الدولي بالمتغيرات الاقتصادية الجديدة،المؤدية  تدور

  .نحو العولمة الاقتصادية

حيث تطرق في الفصل الأول منه  و قد حاول الباحث مناقشة هذا الموضوع من خلال خمسة فصول،

ثم انتقل في الفصل الثاني إلى  ه،إلى النظام النقدي الدولي مسلطا الضوء على مختلف مراحل تطور

أما في الفصل الثالث .العولمة الاقتصادية للإحاطة بها كظاهرة جديدة في العلاقات الاقتصادية الدولية

و في الفصل الرابع أبرز الباحث أثر العولمة  فتطرق  إلى آليات و مؤسسات العولمة الاقتصادية،
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الفصل الأخير حاول الباحث إظهار موقع دول العالم  تصادية على النظام النقدي الدولي، و فيالاق

  .الثالث في النظام النقدي الدولي في ظل العولمة الاقتصادية

 

مع دراسة حالة أزمة -لمالية و إمكانية التوقي منها و التخفيف من آثارهااالأزمة "أوكيل نسيمة،*  

العلوم الاقتصادية و علوم التسيير، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية،كلية  ،"-جنوب شرق آسيا

  .2007/2008جامعة الجزائر،

تتمحور إشكالية الباحثة حول إمكانية إيجاد مؤشرات من أجل التنبؤ بحدوث أزمة مالية قصد الحد من 

  .آثارها خاصة في ظل العولمة و كيفية الاستفادة من الأزمة المالية الآسيوية لتوقي الأزمات المالية

  .لباحثة مناقشة هذا الموضوع في ستة فصولو قد حاولت ا

و في الفصل الثاني تعرضت إلى  تطرقت في الفصل الأول إلى نشأة و تطور النظام النقدي الدولي،

الجوانب النظرية للأزمة المالية،أما في الفصل الثالث فحاولت الباحثة إبراز دور العولمة المالية في 

تطرقت إلى واقع اقتصاديات جنوب شرق آسيا كاقتصاديات و الفصل الرابع .خلق الأزمات المالية

  .ناشئة في ظل التحرير المالي و ظاهرة اندماجها مع الاقتصاديات المتقدمة

و في الفصل الخامس استعرضت الباحثة الأزمات المالية التي ضربت الاقتصاديات الناشئة، و في 

و تم عرض فيه كيفية إدارة   ،الأزمات المالية الفصل الأخير تم التطرق فيه إلى آليات إدارة و مواجهة

  .الأزمات المالية من طرف الجهة الراعية للنظام النقدي الدولي و هو صندوق النقد الدولي

  

  :إشكالية البحث

الراهنة  العالميةبما أن أي نظام يؤثر و يتأثر بالمعطيات التي حوله، فما هي تداعيات الأزمة المالية  

  ام النقدي الدولي؟ على استقرار النظ

  

و قد يقودنا هذا التساؤل إلى طرح جملة من الأسئلة الفرعية و التي سنحاول الإجابة عنها من خلال 

 : هذا البحث

  ما هي التطورات التي عرفها النظام النقدي الدولي؟ •

  كيف يمكن للأزمة المالية أن تنتقل إلى كل فروع الاقتصاد الوطني؟  •

 لعقاري إلى أزمة مالية عالمية؟كيف تحولت أزمة الرهن ا •
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  :فرضيات البحث

  : ككل بحث علمي هادف نعتمد في بحثنا هذا على مجموعة من الفرضيات هي

تكمن الظروف الاقتصادية و السياسية التي مر بها العالم وراء التغييرات التي طرأت على النظام  .1

  .النقدي الدولي

ت المالية ثم ينتشر إلى كل فروع النظام المالي، ثم الأزمة المالية هي اختلال يصيب أحد المتغيرا .2

 .إلى الاقتصاد الوطني و يتم ذلك عبر قنوات

 .الراهنة العالميةتعتبر المشتقات المالية من أهم أسباب الأزمة المالية  .3

  

  :دوافع اختيار الموضوع 

ه يتطرق إلى إن هذا الموضوع الذي تناوله الباحث هو من المواضيع القديمة الجديدة، حيث نجد

  . الراهنة العالميةموضوع النظام النقدي الدولي القديم النشأة و يزاوجه بالأزمة المالية 

  : و قد كان لهذا الاختيار جملة من الأسباب

 . كون الأزمة المالية الحالية تعتبر من مواضيع الساعة و حديث العام و الخاص  •

 . على تداعياتها المرتقبةمحاولة فهم الأزمة المالية الراهنة و التعرف   •

محاولة المساهمة في النقاش القائم حاليا و المتمثل في صورة النظام النقدي الدولي في المستقبل   •

 . خاصة بعد الأزمة المالية الحالية

 .ث لمواضيع العلاقات الاقتصادية ميل الباح  •

  .محاولة دراسة موضوع حديث نسبيا  •

  

  : المناهج و الأدوات المستخدمة

النظر إلى طبيعة الموضوع و بغية الوصول إلى تحقيق أهداف الدراسة، تم الاعتماد على منهج ب

  .وصفي، تحليلي، معتمدين و مستدلين بالمعطيات الكمية متى استدعت الضرورة لذلك

  . كما تم استعمال المنهج التاريخي خلال عملية تتبع مراحل تطور النظام النقدي الدولي
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  : يفية تقسيمهخطة البحث و ك

  :لقد تم تقسيم البحث حسب مقتضياته إلى ثلاثة فصول كالآتي

بحيث تطرق  تطرق الباحث في الفصل الأول إلى ماهية النظام النقدي الدولي في المبحث الأول ، -

ثم انتقل في المبحث الثاني إلى مراحل  إلى أهم التعاريف، عناصره، وظائفه، و كذا معايير كفاءته

من نظام الذهب إلى نظام بريتون وودز و انهياره، وتطرق إلى  1973النقدي قبل سنة  تطور النظام

النظام النقدي الدولي الحالي في المبحث الثالث أما المبحث الرابع فتناول فيه الباحث صندوق النقد 

  .كونه المسؤول عن ضمان الاستقرار النقدي الدولي  الدولي

إبراز أهم الجوانب النظرية للأزمة المالية و ذلك من خلال  الفصل الثاني فحاول الباحثفي  أما -

قنوات  أهم تعاريف الأزمة المالية، إلىبحيث تطرق في هذه المباحث  المبحث الأول، الثاني و الثالث،

النظريات المفسرة  أهمو كذا  ، التنبؤ بها، سياسات تجنبها و طرق تسييرها،أسبابهاأنواعها، انتشارها، 

أهم الأزمات التي كان لها آثار  في المبحث الرابع ضاستعر و ا على الدورة الاقتصادية،لها و آثاره

المكسيك و أزمة جنوب  أزمة ،1987أزمة  ،1929واسعة على اقتصاديات دول العالم وهي أزمة 

 . شرق آسيا

ث الراهنة بالتطرق في المبح العالميةو الفصل الثالث خصصه الباحث لدراسة الأزمة المالية  -

، ثم 2000الأول إلى الظرفية العالمية التي سبقت الأزمة مع الإشارة إلى أزمة الانترنيت سنة 

  و مظاهر هذه الأخيرة عالمية استعرض الباحث كيفية تطور أزمة الرهن العقاري لتصبح أزمة مالية

 .1929،و مقارنتها بأزمة طبيعتها و أسبابها و آثارها الأولية و كذا

على اني فقد تناول فيه الباحث تداعيات الأزمة المالية الحالية على الاقتصاد العالمي ، أما المبحث الث

اقتصاديات  على دول آسيا ، على دول أوروبا ، على ،على أمريكا استقرار النظام النقدي الدولي ،

  . يقتصاد الجزائرالا وجه الخصوص الدول النامية و على

   ، و استعراض أهم الاقتراحات على المستوى الدولي ل المقترحةلينتقل في المبحث الثالث إلى الحلو

  . و الحقائق المستفادة من الأزمة و كذا أهم الدروس و على مستوى الدول العربية و اقتراحات أخرى،

و في المبحث الرابع و الأخير تطرق الباحث إلى عيوب النظام النقدي الدولي الحالي و أهم                

ثم تطرق إلى الخيارات الممكنة لإصلاحه، ثم استعرض أهم الإجراءات الواجب ، وحات  إصلاحهأطر

   .اتخاذها من أجل نظام نقدي دولي جديد
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  :صعوبات البحث

  :واجهت الباحث العديد من الصعوبات، لعل أهمها

ارير الإخبارية بشكلٍ كبير على التق 2007العالمية ت التي تناولت الأزمة المالية اعتماد الدراسإ 

الواردة في مصادر الإعلام على اختلاف أنواعها ومصادرها، وذلك بسبب قلة الأوراق البحثية 

  .المحكمة في هذا المجال

 .ختلاف نتائج تحليل تداعيات الأزمة باختلاف الجهة الراعية للتحليل أو التقرير الإخباريإ 

  

طر معالجة هذا الموضوع، أن يساهم في تسيير و هذا فان لنا من الأمل وطيده، و نحن نيمم وجهنا ش

        سبل المعرفة و مشكلات النظام النقدي الدولي ، وذلك على نحو تتضح معه أساسيات الجوانب

  .و القضايا المتعلقة بإجلاء مضمون هذه المعالم و السياسات المواتية لحل المشكلات القائمة 

  

  ..و االله المستعان و عليه التكلانو االله المستعان و عليه التكلان
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  :مقدمة الفصل الأول

  

القواعد والآليات  لمسرح الدولي من وقت لأخر هيكل منا لكل نظام نقدي ظهر علىلقد كان    

وقد ظهر هيكل كل نظام من أوضاع اقتصادية  ،والمؤسسات تمكن مـن خلالها القيام بتلك الأعباء

  .في تلك الفترة وكان منسجما معها وسياسية سادت

الأنظمة قاعدة الذهب الدولي  م قد عرف ثلاثة أنظمة نقدية مختلفة ، وتشمل تلكويمكن القول أن العال

ذي عمل خلال نهاية القرن التاسع عشر وبداية القرن العشرين،ونظام بريتون وودز الذي استمر من ال

   .نونظام التعويم الذي ساد من تلك الفترة إلى الآ نهاية الحرب العالمية الثانية حتى بداية السبعينيات

     هناك علاقات تجارية  تعبر كل منها عن مرحلة تاريخية معينة، كان يو خلال هذه الأنظمة، الت

  .و نقدية محددة

و كان الانتقال من نظام إلى آخر يتطلب تعديلا في الآليات النقدية لتلك العلاقات على النحو الذي يجعل 

  . تلك الآليات أكثر استجابة لمتطلبات النظام

لال هذه الفصل سيتعرض الباحث إلى ماهية النظام النقدي الدولي والتحولات التي عرفها ثم ومن خ

  . على تنفيذ قواعد النظام النقدي الدوليالنقد الدولي كونه المسؤولة التطرق إلى دراسة  صندوق 

  

  :كالأتيو قد جاء تقسيم الفصل الأول 

  ماهية النظام النقدي الدولي: المبحث الأول

  1973النظام النقدي الدولي قبل سنة : الثاني المبحث

  1973النظام النقدي الدولي بعد سنة : المبحث الثالث

  ي ـدولـد الـقـنـدوق الـنـص: المبحث الرابع
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  ماهية النظام النقدي الدولي  :المبحث الأول

لية للنشاط لية تتولى توفير عرض النقد وسيولة محه من الضروري وجود سلطة نقدية محمثلما أن

ارة الدولية من لي يعد شرطا ضروريا لتمكين التجفإن وجود نظام نقدي دو كالاقتصادي للبلد، كذل

طرق في هذا المبحث إلى مفهوم  وعناصر النظام لذا سنت .النمو و من أجل تحقيق الاستقرار النقدي

  .النقدي الدولي وكذا وظائفه وفي الأخير نتعرض إلى معايير كفاءته

  مفهومه و عناصره: النظام النقدي الدولي :الأول المطلب

  :مفهوم النظام النقدي الدولي .1

من الأنظمة النقدية المختلفة،و يؤخذ اسم النظام النقدي من السلعة التي تثبت  القد عرف العالم عدد

وإذا تم ربط وحدة النقد بدلالته فإذا ما تم تثبيت عملة دولة ما بالنسبة للذهب قيل أنها تتبع قاعدة الذهب 

العملة بالذهب والفضة قيل أنها تتبع نظام المعدنين وإذا تم ربطها بالفضة قيل أنها تتبع قاعدة الفضة 

  .)1(وإذا لم يتم ربط عملة الدولة بأي معدن قيل أنها تتبع النظام الورقي

عددت مفاهيمه  مدلول النظام النقدي الدولي لأن ذلك المتعلق بالنظام هو نفسه معقد، لذا تصر يصعب ح

ق في كثير من في نقاط تتف اختلفتباختلاف وجهات نظر الجهات التي تناولتها، لكنها في النهاية وإن 

  :يقوم عليها النظام وفيما يلي بعض التعاريف للنظام النقدي الدولي المبادئ التي

الدولية التي  فاقاتوالاتهو مجموعة من العلاقات النقدية الدولية المنبثقة عن التجارب العملية " -

نظام الذي الأخر هو  باعتبار ، أوي تسوية الحسابات الدوليةوسيلة أو وسائل دفع تقـبل ف هايتواجد في

يطلق عليه النقد الدولي أي ذلك الشيء الذي يستخدم وسيط للمبادلات الدولية ومقياس للقيمة  يوفر ما

  )2("يسمى بالسيولة الدولية أو ما لها الأجنبية ومستودعا

 ة لمختلفالنقديالمرتبطة بتنظيم الأوضاع  الآلياتعد و امجموعة من القو":على أنهكما يمكن تعريفه  -

 واستقراروها بصورة جيدة ارة الدولية المتعددة الأطراف ونملتجا حركةدول العالم بما يكفل تمويل 

  )3("ات اقتصاديةحدوت أزمات واضطراب على ذلكيترتب  أن دونالدولية  الاقتصاديةالعلاقات 

بأن النظام النقدي الدولي عبارة عن مجموعة ميكانيزمات ومؤسسات حيث  :" J.L'huillierوعرفه  -

مقيمين في مختلف  اقتصاديينات الدفعات التي تجري بين عملاء في تحقيق عملي من وظيفتهاتك

    )4(.الدول

                                                            
  .48- 47، ص 2008،مؤسسات شباب الجامعة،الإسكندرية،"الاقتصاد النقدي"مجيد لموسوي، ضياء- 1
  . 37،ص 2004،دار الصفاء للنشر و التوزيع،عمان،الطبعة الأولى،"الإدارة المالية الدولية"توفيق عبد الرحيم حسن،- 2
  .215، ص 1999ى،،دار مجدلاوي للنشر،عمان،الطبعة الأول"التمويل الدولي"عرفان تقي الحسيني،- 3

4‐J.L’huillier, «  Le système monétaire international », A.colin, Paris, 1971, P7. 
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    : R.Bertrandويمكن تبني تعريف مقترح من طرف  -  

    :منالدولي  يالنقد نظامال يتكون" 

 مجموعة معقدة من ميكانيزمات بنكية ،هيئات نقدية وطنية؛  -

خاصة التي تحدد  مات عمومية، أواإستخد ومؤسسات دولية، وسائل الدفع والقرض،اتفاقيات، و -

 العلاقات الدولية ؛

الدول التي تنتمي كما أن النظام النقدي الدولي يتميز بالعلاقات الاقتصادية والسياسية التي تتعلق ب -

إلى النظام ، فتعكس التنازعات المتعلقة بالمصالح الوطنية ، لكن في الأخير يتوجب على نظام نقدي 

 )1("أن يفترض انضباطا مشتركا 

ات هي التي تحدد الإطار التنظيمي لنظام النقد الدولي، كما تحدد النظم النقدية الداخلية الخاصة والحكوم

، "عمله مشتركة"ل  تسير على نظام معدني كان الذهب أو الفضة في الواقع بها، فعندما كانت الدو

المصرفي ، وهي  والائتمانة طة، ولكنه مع تطور النقود الورقيمتناهيا في البسا الدولي وكان النظام

 بمكان خاضعة  لسيادة الدولة ودورها في فرض السياسات الاقتصادية المستقلة ،أصبح من الصعوبة

   .ن مختلف المصالح الوطنيةالتوفيق بي

 :عناصر النظام النقدي الدولي .2

  :إن قيام نظام نقدي دولي يستوجب توفر جملة من العناصر ومن أبرزها نذكر مايلي

الدولية  توجود وسائل يتم من خلالها عمل النظام وتتمثل في وسائل تسوية المبادلات والالتزاما - 1

عملات ارتكازية أو أصول تطرحها المؤسسات النقدية التي وقد تكون هذه الوسائل عبارة عن ذهب أو 

تتمتع بالقبول الدولي العام مثل حقوق السحب الخاصة وغيرها من الأشكال المقبولة كوسائل تسوية 

   )2(.على النطاق العالمي

رها توفر إجراءات يتم من خلالها تسيير التدفقات النقدية لتسهيل المبادلات الدولية وتسويتها وتطو - 2

 .واستقرارها

  .سهيل عمليات التمويل الدوليتوجود ترتيبات مؤسسية ل - 3

                                                            
1-R.Sandretto, «  Le pouvoir et la monnaie », Economica, Paris, 1993, P101. 

  .159:ص ،2000،درية، الدار الجامعية، الإسكن"السياسيات الدولية في المالية العامة "يوسف احمد البطريق،- 2
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تتولى  ةوجود قوة مركزية لقيادة النظام النقدي الدولي وتتمثل هذه القوة في وجود مؤسسات تنظيمي - 4

الذي يسهل عمل هذا النظام ويقوم بتوجيهه نحو  هو صندوق النقد الدولي ،وإدارة وتوجيه عمل النظام

  .يق أهدافه في مجال توفير الاستقرار النقدي الدوليتحق

  .وجود آلية تكييف لموازين مدفوعات دول العالم - 5

توفير آلية يتم من خلالها تسيير عمل هذا النظام وتتمثل في الإجراءات التي يمكن أن تتخذ لتحقيق - 6

  .الكيفية التي يعمل بها وتيسر هذا العمل

  نقدي الدولينظام ال وظائف :المطلب الثاني

    :)1(أهمهانقدي الدولي بوظائف فنية معينة،يقوم النظام  ال

 :قابلية تحويل العملات لبعضها البعض .1

ما يخفى أن قابلية تحويل العملات المختلفة لبعضها البعض، في ظل إطار واضح و مستقر من أسعار  

هم اة، و من هنا يجب أن يسالصرف، تعد أحد الشروط الأساسية لنمو العلاقات الاقتصادية الخارجي

نظام النقد الدولي السائد في تحقيق هذه القابلية، و هذا يتطلب أن تمتنع الدول المشتركة في النظام عن 

فرض القيود على المدفوعات الناشئة عن المعاملات الجارية أو ممارسة الترتيبات النقدية المنطوية 

ك يقتضى من السلطات النقدية أن تحدد أسعار الصرف كما أن ذل.على التمييز في المعاملة بين الدول

و مؤدى هذا، أن حرية التحويل إنما تضمن نظاما متعدد . عند مستوى يسمح باستقرار هذه الأسعار

الأطراف في تسوية المعاملات الدولية، بحيث يتسنى عن طريق ذلك أن تستطيع الدول المتعاملة في 

تحقق عن معاملاتها الجارية مع فريق من الدول في تسوية  السوق الدولي أن تستخدم الفائض الذي

  .العجز الذي يتولد عن هذا النوع من العمليات مع فريق آخر

 :إستقرار أسعار الصرف .2

فقد تقتضي .يدها و عدم جواز تغييرها إطلاقالا يجب أن يفهم من استقرار أسعار الصرف ضرورة تجم

توازن لميزان المدفوعات ضرورة إجراء تغيير محسوس ظروف تصحيح الاختلال الداخلي أو إعادة ال

  .في سعر الصرف طبقا لمقتضيات الظروف الاقتصادية في الدولة

و مع ذلك ينبه بعض الاقتصاديين إلى أن ترك الدول الأعضاء في النظام لكي تكون حرة تماما في 

لمعاملات النقدية و يعبث تغيير أسعار صرفها حسبما تشاء، يؤدي إلى حدوث الفوضى و الارتباك في ا

و من هنا يصبح من الضروري أن يتضمن نظام النقد الدولي . بأحوال الاقتصاد الرأسمالي العالمي

                                                            
، "الاحتياطات الدولية و الأزمة الاقتصادية في الدول النامية مع إشارة خاصة عن الاقتصاد المصري"رمزي زكي،- 1

  .77،ص 1994الطبعة الأولى،القاهرة،دار المستقبل العربي،
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قواعد متفق عليها لمنع التلاعب في أسعار الصرف و يمنع المضاربة عليها صعودا و هبوطا، و أن 

خلي رف مع مقتضيات التوازن الداالمرونة اللازمة حتى تتكيف أسعار الص -في نفس الوقت  - يوفر 

  .ت الضرورة ذلكو التوازن الخارجي كلما اقتض

 :توفير حد أدنى من التعاون .3

إن الدول الرأسمالية لا تنمو على نحو متكافئ و تحكمها أساسا علاقات الصراع و التنافس على 

اصة الضيقة في و من ثم فإنه إذا تركت كل دولة لكي تتصرف بحرية طبقا لمصالحها الخ. الأسواق

  .مجال العلاقات النقدية الدولية فإن ذلك سوف يجر معه فوضى لا حد لها

و لهذا لا بد لنظام النقد الدولي السائد أن يرسي بعض قواعد التعاون و التفاهم بين الدول حتى يحد من 

لي الذي ساد وفي ظل النظام النقدي الدو. مخاطر السلوك الفردي في مجال العلاقات النقدية الدولية

على أساس قاعدة الذهب في الماضي لم يكن هناك أي معنى للاتفاق على هذه القواعد، أما في ظل 

النظم النقدية الدولية التي جاءت بعد انهيار قاعدة الذهب، فإن الضرورة اقتضت إنشاء بعض المنظمات 

  . الدولية كصندوق النقد الدولي للاتفاق على هذه القواعد و صياغتها

  :وفير السيولة الدوليةت .4

تدل التجارب التاريخية على أن عدم توفير السيولة الدولية بالقدر الملائم لحاجة المعاملات الدولية كان 

فعدم نمو كمية الذهب المخصصة . م النقدية الدولية الماضيةالأسباب الرئيسية في انهيار النظأحد 

الدولية كان سببا مباشرا في انهيار قاعدة الذهب،  للأغراض النقدية بالقدر المتناسب مع نمو التجارة

و وسائل الدفع الدولية و عدم تناسب توزيعها بين الدول و المناطق  الاحتياطاتكما أن النقص في 

  .  المختلفة تعد سببا هاما في أزمات النظام النقدي الدولي

  نظام النقدي الدوليمعايير كفاءة  :المطلب الثالث

ك صعوبات عديدة تواجه الاقتصاديين و خبراء الشؤون النقدية الدولية عند الحكم على في الحقيقة هنا  

مدى كفاءة نظام النقد الدولي السائد في فترة معينة، و مهما يكن من أمر، فإن البعض يعتقد أن كفاءة 

موضع اتفاق نظام النقد الدولي يمكن أن تقاس بعدد من المعايير العامة، التي تعد في كثير من الأحيان 

  :تام، و أهم هذه المعايير ما يلي

 :معيار نمو التجارة الدولية .1

كلما أسهم نظام النقد الدولي السائد في نمو التجارة الدولية، أي في نمو حركة انتقال السلع و الخدمات 
  تلزم و رؤوس الأموال بين الدول و المناطق المختلفة، دل ذلك على كفاءة النظام في تأدية وظيفة هامة 
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  )1(.السوقو استمرار نموها، و هي اتساع حجم  لنمو الرأسمالية

و لقد سعى نظام النقد الدولي عبر تطوره إلى تحقيق هذا المعيار، سواء في ظل قاعدة الصرف 

بالذهب، كونها ساعدت على تسهيل عمليات التبادل الدولي، كما عملت على تشجيع التطور السريع 

الشيء يقال في ظل نظام بريتن وودز، فقد اتسعت التجارة الدولية بسرعة منذ للتجارة الدولية، نفس 

ارية و ترتيبات التجارة الحرب العالمية الثانية، و يرجع ذلك جزئيا إلى التحرر التدريجي للنظم التج

  .الخارجية

  :معيار تحقيق الاستقرار في الأسعار .2

منع قوى التضخم أو قوى الانكماش في الدول  و المقصود بذلك مدى مقدرة النظام السائد في كبح أو

فإذا استطاع نظام النقد الدولي بما . الرأسمالية الكبرى التي ينعكس أثرها على مستوى الأسعار العالمية

يرسمه من قواعد متفق عليها من حصر نطاق مفعول هذه القوى في أقل الفترات الزمنية الممكنة، عن 

لها، فإنه يسهم بذلك في التلطيف من حدة الأزمات النقدية التي كثيرا طريق إجراءات التصحيح التي يكف

  .ما يتعرض لها النظام الرأسمالي في أية دولة

  :معيار التنسيق بين الاختلال الداخلي و الخارجي .3

و المقصود بذلك ضرورة أن يكون للنظام السائد مساهمته الإيجابية الملموسة في علاج الاختلال 

يرا ما ينشأ في اقتصاديات الدول الرأسمالية، و ذلك عن طريق إحداث التناسق أو الداخلي الذي كث

الصلة بين إجراءات تصحيح الاختلال الداخلي و إجراءات التعامل الخارجي و حصر تبديد الموارد 

  .على التنسيق في أضيق الحدود الممكنة

مثل حالات التضخم و (لاختلال الداخليفكلما كان للنظام النقدي الدولي فاعلية في المساهمة في علاج ا

و الواقع أن هذه الوظيفة كانت من . بأقل تكلفة ممكنة، كلما عظمت فوائده للدول الرأسمالية) الانكماش

أهم الوظائف التي يؤديها نظام النقد الدولي القائم على قاعدة الذهب التي سادت في الماضي، حيث كان 

يعالج عن طريق التغير في حركات الذهب و ما يجره ذلك ) كماشالتضخم أو الان(الاختلال الداخلي 

كان يعالج عن طريق ) العجز أو الفائض(من تغيرات في الأسعار النسبية، كما أن الاختلال الخارجي 

  .التغيرات الداخلية

م على للحك رالذك سالفةعلى المعايير الشؤون النقدية الدولية أن الاعتماد يعتبر الاقتصاديين وخبراء  و

  كفاءة نظام نقدي معين يبقى أمرا نسبيا، ذلك لما تتميز به العلاقات الاقتصادية الدولية من درجة 

                                                            
  .75المرجع السابق، ص - 1
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 ذلك يظهر خلافا شديدا حول تشخيص لكونها تحتوي على قضايا ومتغيرات فنية دقيقة ، بموجبتعقيد،

، را صعبا في هذه الحالةظام يعد أم، وبذلك فإن الحكم على كفاءة الناسية في النظامقع الخلل الأسوا

 نظاما نقدياالقوى الاقتصادية والسياسية وحتى العسكرية التي تسود فترة زمنية  معينة  تفرضحيث 

أنه من  كما.يتلاءم مع أوضاع البلدان الأكثر قوة بعيدا كل البعد عن مصالح البلدان النامية خاصة

فقط إلى حسن كفاءة النظام النقدي السائد، يعود الخطأ التسليم بأن النجاح في الحالات الثلاثة السابقة 

 ة كثيرا ماتطبقها حكومات الدول المختلف الأخرى التي)المالية والنقدية (صادية أن السياسات الاقتحيث 

  . عوامل النجاح أو الفشل في هــذه المجالات تكون عاملا من

  1973النظام النقدي الدولي قبل سنة  :المبحث الثاني

النقدي الدولي مراحل عدة ارتبطت بالظروف الاقتصادية والسياسية التي ميزت هذه  عرف النظام
و استعراض أهم  سنتطرق في هذا المبحث إلى نظام الذهب و نظام بريتون وودز، و المراحل،

  . التطورات النقدية التي عرفها العالم بعد انهيار هذا الأخير

  نظام الذهبالنظام النقدي الدولي في ظل  :المطلب الأول

 انهياره، إلىالأسباب التي أدت  إلىثم  المراحل التي عرفها نظام الذهب، إلىسنتطرق في هذا المطلب 

  .و أخيرا استعراض أهم المناطق و التكتلات النقدية التي عرفتها فترة ما بين الحربين العالميتين

  :مراحل تطور نظام الذهب .1

 : نظام قاعدة الذهب .1.1

كانت كل دولة تحدد قيمة الوحدة الواحدة من عملتها الوطنية بوزن معين من معدن وفقا لهذه القاعدة  

ذهب لقاء سعر عملتها الذي و في الوقت نفسه تكون الدولة مستعدة لشراء أو بيع كمية من ال. الذهب

  .)1(أعلنته

هب، كما تضمن و بالتالي فإن هذه القاعدة كانت تضمن حرية عملية التبديل بأشكال النقد المتداول بالذ

  .)2(أيضا على الصعيد الخارجي، حرية تصدير و استيراد الذهب من دون قيد أو شرط

و بالرغم من أن الذهب نفسه كان متداولا على شكل عملات معدنية، فإنه لم يمثل القسم الأعظم من 

لودائع تحت كمية النقود المتداولة، حيث كونت الأوراق النقدية الحكومية و الأوراق المصرفية و ا

الطلب القسم الأعظم من العملات المتداولة، و كان قبول الأوراق المالية و الودائع يعتمد على الثقة في 

بين عملاتها، حيث كانت تضمن  -ضمني -و قد أعطت الحكومات سعر صرف. ذهبغطائها من ال

                                                            
،دار الجامعة "ثار المحتملة على المنطقة العربيةالوحدة النقدية الأوروبية،الإشكالات و الآ"مجدي محمود شهاب،- 1

  .45-44،ص 1998الجديدة للنشر،مصر،
  .28،ص 1971،المؤسسة العربية للدراسات و النشر،بيروت،الطبعة الأولى،"أزمة الدولار"حيدر هاشم،- 2
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مالية مقابل الذهب بالسعر قيمة أوراقها النقدية من الذهب و ذلك عن طريق شرائها أو بيعها للأوراق ال

المحدد، و تحدد كل دولة قيمة عملاتها المحلية مقابل الذهب، و سمي ذلك بالسعر الرسمي أو سعر 

  .التوازن

في قيمة الدولار  4,86656فقيمة الجنيه الإسترليني من الذهب كما حددته الحكومة البريطانية يساوي 

الأمريكية، و كان السعر الرسمي أو سعر التوازن بين  من الذهب، كما حددته حكومة الولايات المتحدة

  .)1(دولار لكل جنيه إسترليني 4,86656كل من الدولار و الجنيه الإسترليني 

لكل  4,86656وبالرغم من أن سعر التوازن بين الدولار و الجنيه الإسترليني قد حدد رسميا بما يعادل 

لإسترليني يتم تبادلها دائما بذلك السعر في المعاملات جنيه، فإن هذا لا يعني أن الدولار و الجنيه ا

الخاصة بسوق العملات الأجنبية، إذ أن سعر الصرف السوقي كان خاضعا في ظل قاعدة الذهب 

  .لآليات العرض و الطلب

باعتبارها   19ن  بداية القرن التي تبنت هذا النظام وكان ذلك مالدول ولقد كانت بريطانيا من أولى  

ة في معسكراتها التابعة لها مما جعل الأول للاقتصاد العالمي لما لها من قوة اقتصادية وعسكري المركز

والمعاملات ذهب والمقبولة في تسوية الالتزامات ني هو العملة القابلة للصرف إلى الجنية الإسترلي

ألمانيا،فرنسا، :أخرى مثلالذهب ليشمل دول  قاعدة إنتشر نظام 1870، وفي عام الدولية في تلك الفترة

أخذت بقاعدة الذهب  قد أصبحت جميع الدول تقريبا 1900الولايات المتحدة الأمريكية، و في عام 

    .)2(ة الفضةدا الاستمرار في العمل بقاعن والمكسيك اللتان فضلتيباستثناء الص

بعتها باقي الدول، ، ثم ت1914إلى أن هذا النظام أوقف العمل به في إنجلترا عام  و يجدر بنا الإشارة  

و أقرت الدول المتحاربة التداول الإلزامي للأوراق النقدية أو المصرفية و بالتالي قامت البنوك 

المركزية لهذه الحكومات إصدار كميات كبيرة من الأوراق النقدية، إلا أن الإفراط و المبالغة في عملية 

  .التضخمالإصدار للأوراق النقدية تسبب في ارتفاع مذهل لمعدلات 

و بعد انتهاء الحرب العالمية الأولى، و أمام هذا الإشكال المطروح تم الاتفاق بين الدول في المؤتمر 

على العودة إلى نظام قاعدة الذهب باعتباره النظام الأمثل الذي  1922عام " جنوة"الذي أنعقد بمدينة 

  ).سعر الصرف(يؤمن استقرار الوحدة النقدية 

ي واجهت المؤتمرين في تلك الفترة تمثلت في كون أن أرصدة الدول الأوروبية إلا أن المشكلة الت

المتحاربة من الذهب كانت موجودة بحوزة الولايات المتحدة الأمريكية لتغطية الاستيراد و بالتالي لا 

                                                            
  752،ص1987لرابعة،الطبعة ا ر،الرياض،دار المريخ للنش"العلاقات الاقتصادية الدولية"جون هدرسون،مارك هردنز،- 1
  .215،ص  1999،دار مجدلاوي للنشر،عمان، الطبعة الأولى،"التمويل الدولي"عرفان تقي الحسيني،- 2
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 ر المؤتمرون شكلا آخ فاقترحيمكن تطبيق نظام القاعدة الذهبية لكونه يعتمد على قاعدة نقدية معتبرة، 

  . و المتمثل في نظام السبائك الذهبية

  :السبائك الذهبيةنظام  .2.1

و هو نظام القاعدة الذهبية التي يقوم فيها التداول النقدي على أوراق نقدية قابلة للتحويل إلى سبائك 

ذهبية فقط، و في ظل هذا النظام يختفي الذهب كنقد في التداول بهدف التوفير في الذهب كمعدن، و 

، و تقتصر على )كما كان الحال في ظل قاعدة الذهب( وك المركزية عن إصدار نقود ذهبية تتوقف البن

إصدار أوراق نقدية قابلة للتحويل إلى سبائك ذهبية تكون قيمة الواحدة منها مرتفعة إلى حد كبير بهدف 

  .الحفاظ على أكبر كمية من معدن الذهب كاحتياطي للصرف الأجنبي

سا من أول الدول التي تبنت قاعدة السبائك الذهبية عقب الحرب العالمية الأولى، و تعتبر إنجلترا و فرن 

، إمكانية تحويل الأوراق النقدية إلى سبائك على المبالغ 1925ففي إنجلترا قصر القانون الصادر عام 

 1928الصادر عام " بوانكاريه"جنيه إسترليني، أما في فرنسا لم يسمح قانون  1500التي تزيد عن 

  .)1(فرنكا فرنسيا 225000بالتحويل إلا السبائك التي تبلغ قيمتها 

و نظرا لارتفاع سعر السبيكة، لم يعد بمقدور الأفراد الحصول على الذهب، و يتضح من هذا أن    

مبدأ تحويل النقود الورقية إلى الذهب تم الحفاظ عليه و إنما بقيود كمية محددة، و أن تبني قاعدة 

ة كان بمثابة الخطوة الأولى تجاه التخلي عن إمكانية تحويل الأوراق النقدية إلى ذهب و السبائك الذهبي

، و في فرنسا عام 1931عن قاعدة الذهب في المعاملات الداخلية، الأمر الذي تم في إنجلترا عام 

  . )2(، و بالتالي تم حصر مجال استعماله في قطاع التجارة الخارجية1936

يؤمن عملية التبديل بالذهب و يقلل من الحاجة في استعمال الذهب، هذا النظام  و أقترح شكلا آخر، 

  .هو نظام الصرف بالذهب

 :نظام الصرف بالذهب .3.1

قابلة  يعتبر هذا النظام خروج غير مباشر من نظام قاعدة الذهب، حيث تكون وحدة النقد فيه غير

أخرى مرتبطة ارتباطا مباشر بالذهب، أي و لكن تكون قابلة للتحويل إلى عملة دولة للتحويل إلى ذهب،

  :الذهب كالآتي بين وحدة النقد المتداولة و بينو بذلك نجد أن هناك وسيطا  ل إلى ذهب،قابلة للتحوي

  .تحويل وحدة النقد إلى عملة قابلة للتحويل إلى ذهب ثم تحويل هذه الأخيرة إلى وزن نسبي من الذهب

                                                            
  .55،ص 2008،مؤسسة شباب الجامعة،الإسكندرية،"الاقتصاد النقدي"ضياء مجيد الموسوي،- 1
،مرجع سبق ذكره، "على المنطقة العربية الوحدة النقدية الأوروبية،الإشكاليات و الآثار المحتملة"مجدي محمود شهاب،- 2

  .45ص 
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قد مرتبطة بالذهب ارتباطا من الدرجة الثانية، حيث هناك و على هذا الأساس، تصبح وحدة الن   

وسيط لا بد أن تمر به حتى تتحول إلى ذهب، هذا الوسيط هو العملة الأجنبية القابلة للتحويل إلى 

ذهب، و في هذه الحالة لا تتحدد قيمة وحدة النقد طبقا لقاعدة الذهب، و لكن طبقا لقيمة العملة الأجنبية 

بمعنى أنه طبقا لهذا النظام " نظام التحويل من الدرجة الثانية"، و قد سمي هذا النظام القابلة للتحويل

يوجد نوعين من العملات، عملات تلعب دورا عالميا بالغ الأهمية و تسمى بالنقود المركزية 

Monnaie convertible  و عملات تابعةMonnaie satellites وتستند في إصدارها على عملة ،

  .)1(ي القابلة للتحويل لتكون غطاء لها بدلا من الذهبإرتكازية أ

فمثلا نجد أن الدول التي كانت منطقة نفوذ اقتصادية لأمريكا كانت عملاتها قابلة للتحويل إلى    

الدولار القابل للتحويل للذهب، و نفس الشيء بالنسبة للدول التي كانت تابعة لكتلة الإسترليني، أصبحت 

  .الذهبية و في صورة عملات باحتياطاتهازايا الذهب عن طريق الاحتفاظ هذه الدول تتمتع بم

و هنا نجد أن هذا التقسيم للعملات هو أساس نظام الصرف بالذهب، ففي أول الأمر كانت العملة    

المحور أو الارتكاز هي الجنيه الإسترليني حيث كان هو الأساس الذي يستند عليه في سداد الالتزامات 

كان يتمتع بغطاء إصدار كامل من الذهب، و بمرور الوقت أصبح الدولار يقف جنبا إلى  الدولية و

الدولار و "جنب مع الجنيه الإسترليني، حيث أصبح نظام الصرف بالذهب يستند على هاتان العملتان 

  .في الوقت الذي تدور فيه بقية العملات حول هذا المحور" الإسترليني

ات، بدأت الأهمية النسبية للجنيه الإسترليني في الزوال و ذلك بظهور مصادر إلا أنه بحلول الثلاثين   

جديدة للطاقة غير الفحم الذي كان يشكل معظم صادرات بريطانيا، إلى جانب تزايد الأهمية النسبية 

للاقتصاد الأمريكي، و من ثم أصبح الدولار يمثل الاحتياطي النقدي الذي يحل محل الذهب في إطار 

  .النقدي القائم على أساس قاعدة الصرف بالذهب النظام

   :إنهيار نظام الذهب .2

عتبر نشوب الحرب العالمية الأولى أول صدمة تلقاها النظام، حيث تخلت معظم الدول عن بيع و ي

شراء الذهب و منعها بالقوة تصدير الذهب، هذا ما أدى إلى استحالة عمل آلية قاعدة الذهب الدولي في 

ع، فقد توقعت جميع الدول آنذاك أن التخلي عن هذا النظام هو ظرف مؤقت فقط، و ظل تلك الأوضا

بإمكانها العودة إلى قاعدة الذهب بعد الحرب، و بأن أسعار الصرف الرسمية التي سادت قبل الحرب 

  .)2(يمكن إعادتها

                                                            
،مؤسسات شباب الجامعة، "السياسة النقدية و البعد الدولي لليورو"أحمد فريد مصطفى،سهير محمد السيد حسين،- 1

  .12-11،ص 2000الإسكندرية،
  .130، ص 1998،الدار الجامعية للطباعة و النشر،مصر،"الاقتصاد الدولي"زينب حسين عوض االله،- 2
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صاد العالمي، حيث إلا أنه لم يحدث ما كان متوقعا، فلقد أثرت الحرب العالمية الأولى على هيكل الاقت

فقدت لندن مكانتها باعتبارها المركز الوحيد للتجارة و التمويل الدوليين، كما خسرت لندن قدرتها على 

التحكم في الإختلالات التي تحدث في المدفوعات عن طريق تلاعبها بأسعار الخصم، كما تمت تصفية 

  .الأرصدة الإسترلينية لصالح المقيمين الأجانب و الحكومات

لقد كانت بريطانيا المحور الرئيسي للتجارة و التمويل الدوليين قبل الحرب العالمية الأولى، حيث  -

من المهام  ،كان ميزان المدفوعات دولة ما مرتبط مع بريطانيا، و كذلك قيمة عملتها بالإسترليني

فقد ظهر مركز تجاري الأساسية للسلطات النقدية في أية دولة و كذلك لمجموعاتها التمويلية، أما الآن 

 التي تميز اقتصادها بالنمو المستمر ،و تمويلي ثاني في العالم المتمثل في الولايات المتحدة الأمريكية 

ل تلك المكانة، حيث أصبح ميزان و إلى جانب ذلك بقاء الدولار مرتبط بالذهب مما مكنها من احتلا

  .متحدة و أكسبها أهمية متزايدةمدفوعات أي دولة و قيمة عملتها مرتبطة بالولايات ال

مما عرقل و صعب العمل بقاعدة الذهب هو ظهور التضخم الذي نتج عن تزايد عدد العملات  -

الورقية، فأدى ذلك إلى انخفاض قدرتها الشرائية حيث نمت معدلات التضخم هذا يعني أن السعر 

للعملات، فخلق ذلك اختلافا بين  الرسمي الذي كانت تحدد به العملات لم يعد يعكس القيمة الشرائية

السعرين السوقي و الرسمي لكل من الدولار و الإسترليني، بحيث قامت بريطانيا في تلك الآونة 

و هذا قصد المحافظة على ) 1925- 1919(بتقليص الأسعار المحلية إلى حد كبير دام ست سنوات 

للوصول إلى نفس الهدف، و السعر الرسمي القديم، في حين استغرقت دول أخرى فترات أطول 

ر عملاتها و ذلك بإصدار عملات جديدة تحمل قيما أخرى يالبعض الآخر من الدول انتهج سياسة تغي

  .و روسيا ة السابقة، منها ألمانيا، النمساغير القيم

باقتراب نهاية العشرينات عرفت اقتصاديات الدول الصناعية ركودا و على رأسها الولايات المتحدة  -

 Stock، حيث انهارت بورصتها )∗(1929مريكية، التي تميز اقتصادها بسقوط حر في عام الأ

Market  الشيء الذي أثر على جميع أنحاء العالم، فبانخفاض مستوى الدخل الأمريكي انخفضت

الواردات بطبيعة الحال، مما قلّص من صادرات الدول الأخرى إلى الولايات المتحدة و ولّد هذا 

ر في اقتصاديات الدول المصدرة للولايات، كما أن موازين مدفوعات الدول الأجنبية كانت تدهورا أكب

  . في حالة عجز بسبب انخفاض تدفق رأس المال الأمريكي للخارج

بعد أن قام المودعون بسحب أرصدتهم من  1931و قد تلقت قاعدة الذهب الضربة القاضية عام    

نية التي قامت فيها الحكومات بفرض قيود على الصرف، تم تبعتها في البنوك النمساوية ثم البنوك الألما

ذلك دول أخرى، و في مقدمتهم بريطانيا، التي قامت بتعويم عملاتها فتبعتها في ذلك دول أخرى 

                                                            
  .بالتفصيل في الفصل الثالث 1929سيتم التطرق الى أزمة *) (
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ما  1932تربطها بها علاقات تجارية و مالية و أيضا عملاتها مرتبطة بالإسترليني، فظهر في عام 

  .)∗("يمنطقة الإسترلين"سمي 

و هناك دول على العكس مما سبق حافظت على العمل بقاعدة الذهب و هذه الدول شكلت ما سمي 

و كانت تضم هولندا، فرنسا، بلجيكا، سويسرا، و الولايات المتحدة الأمريكية، و قد لوحظ " كتلة الذهب"

ت كبيرة في أن عملات هذه الدول مقدرة أكثر من قيمتها الحقيقية، مما أدى إلى حدوث صعوبا

صادراتها، لهذا اضطرت أن تتخلى عن نظام قاعدة الذهب، حيث أدى إلى إشاعة جو عام من عدم 

الثقة في الدولار، و توقع الكثيرون أن تخرج هي أيضا من هذه القاعدة، فلجأ الأفراد إلى سحب 

لأمريكية و بشكل حدة اأرصدتهم من البنوك و استبدالها بالذهب، و ظل الذهب يخرج من الولايات المت

ت غ، فأل)1(1933أفريل 14 فيإلى أن اضطرت الحكومة الأمريكية الخروج من قاعدة الذهب مستمر،

بذلك حرية تصدير الذهب، و ظل الذهب ممنوعا من التداول، و تم تخفيض قيمة الدولار بنسبة 

40,9% .  

ما أدى إلى البحث عن نظام و هكذا انهارت قاعدة الذهب و انتهى العمل بها كنظام نقدي دولي م   

نقدي بديل، و ذلك باقتراب الحرب العالمية الثانية، و قد تم بالفعل التوجه نحو تشكيل نظام نقدي دولي 

  ".بريتون وودز"و تم تبنيه بنهاية الحرب العالمية الثانية و عرف بنظام 

  :ظهور المناطق  و التكتلات النقدية .3

وذلك ي فترة مابين الحربين العالميتين،لأول مرة فل النقدي يظهر في المجاالإقليمي  لقد بدأ التعاون

ق نقدية يسود كل منطقة إحدى العملات ،وبدأ العالم ينقسم إلى مناطعندما بدأت السوق العالمية تتفكك

كما دخلت بعض الدول في اتفاقات إقليمية لتنظيم تحظي بالثقة العالمية،، والدولي التي تتمتع بالانتشار

  .النقدية الدولية  فيما بينهما تائل تسوية المدفوعاطرق وس

هذه المجموعات النقدية تلتزم الدول الأعضاء بتحديد سعر صرف ثابت بين العملة الوطنية وفي كل 

والعملة المركزية أو الرئيسية وعلى  أساس هذا السعر تتحدد أسعار الصرف  بالنسبة لأية عملة 

تطرأ على سعر صرف العملة المركزية وذلك تبعا للتغيرات التي بتة وتعتبر هذه الأسعار ثا ،أخرى

   .بهذه العملات الأجنبية

دول الأعضاء أن تحتفظ ال ،ة والعملة المركزيةويقتضي استقرار العلاقة بين عملات دول المنطقة النقدي

ب دول التي تنتسباحتياطياتها الدولية في البنك المركزي للدولة التي تتزعم المنطقة ، وهذا يعني أن ال

                                                            
   .  بشيء من التفصيل في النقطة الموالية" منطقة الإسترليني"سيتم التطرق إلى (*)
  . 45،مرجع سبق ذكره،ص "الاقتصاد النقدي"ضياء مجيد الموسوي،- 1
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تحقيق الثبات في أسعار صرف عملاتها الوطنية عن طريق ترك الأمور إلى المنطقة النقدية تعمل على 

  .الخاصة بتحديد هذه الأسعار إلى  الدولة المركزية 

بنك التسويات  و يإلى أهم التنظيمات النقدية وهي منطقة الإسترلين وسوف نكتفي فيما يلي بالإشارة

ظيمات في إنقاذ عملات وذلك  بهدف توضيح دور هذه التن حاد  المدفوعات الأوروبي،إتي و الدول

مة إليها من التقلبات الشديدة التي كانت تتعرض لها في أسواق العملات الدولية بعد أن الدول المنظ

هي  –في فترة ما قبل الحرب العالمية الثانية  –طلب في هذه الأسواق ظروف العرض والأصبحت 

    .)1(التي تحدد أسعار صرف عملات الدول المختلفة القوى

   (Zone Sterling)  :منطقة الإسترليني. 1.3

وقد   ي،في الوقت الذي بدأ فيه تعويم الجنية الإسترلين1931في عام  يت كتلة الإسترلينلقد أنشئ

الدول الأخرى وهي الدول التي كانت تابعة للكومنولث و بعض  -تجمعت الدول المكونة  لهذه الكتلة 

  . حول النظام النقدي لبريطانيا العظمى - التابعة اقتصاديا لبريطانيا

     هذه الدول أن تحتفظ بجزء كبير من احتياطاتها من العملات في صورة جنيهو قد كان على 

عليها أن تحافظ على النسبة بين عملاتها و الجنيه الإسترليني،حيث كانت تنتسب من ثم كان إسترليني،و

  .)2(ليه قيم عملاتهاإ

  :)3(فيما يلي يوتتمثل الأهداف الرئيسية التي كانت تسعى لتحقيقها كتلة الإسترلين

  . ثبات سعر الصرف فيما بينهما* 

  .يالاحتفاظ بأرصدة أجنبية  تتكون في أغلبها من الإسترلين* 

  .بير في الأرصدة الإسترلينيةزن موازين مدفوعاتها عن طريق التغتحقيق توا* 

جاءت  اوالأهداف التي تسعى إليها لم يكن نتيجة اتفاقية دولية، وإنم يغير أن إنشاء كتلة الإسترلين

بطريقة عفوية نتيجة للعلاقات التي كانت تربط بريطانيا بمجموعة دول الكتلة، ومن ثم فقد كان يعوز 

لضوابط والالتزامات هذه الكتلة وجود التنظيم القانوني الدقيق الذي يحدد أهدافها ويرسم بوضوح ا

  .المترتبة على  قيامها 

وقد وجدت بريطانيا أن افتقار هذه الكتلة إلى التنظيم القانوني،و استمرارها على ما هي عليه من تجمع 

فضفاض لا يرتكز على أسس قانونية أو التزامات دولية محددة، لن يمكنها من مواجهة مشاكل الحرب 

ن تلك الحرب على أن ترتكز هذه الكتلة على أساس تنظيمي قانوني العالمية الثانية، فعملت عقب إعلا

                                                            
  .166، ص 1992العربية،القاهرة، ،دار النهضة"سعر الصرف بين النظرية و التطبيق"ابراهيم محمد الفار،- 1
  . 22أحمد فريد مصطفى،سهير محمد السيد حسين،مرجع سبق ذكره، ص - 2
  .140،مرجع سبق ذكره،ص "الاقتصاد الدولي"زينب حسين عوض االله،- 3
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ل كافة المشاكل المالية التي ستواجهها وخاصة مشكلة المدفوعات، واستعانت يمكن الاستناد إليه لح

   )1(:بريطانيا لتحقيق ذلك بوسيلتين

   .من مواد غذائية يلزمها إبرام اتفاقات دفع مع الدول التي يمكن أن تزود بريطانيا بما :الأولى

الوثيقة بلاد ذات الصلة كل ال ة إلىم تعميم هذه الرقاب، ثيالإسترلينفرض الرقابة على صرف  :الثانية

ما  يلتي فرضت بدورها الرقابة على صرف الإسترلينبالإسترليني وقد تكونت من مجموعة الدول ا

  ". الإسترليني"يعرف بمنطقة

 توظل ،بين الإسترليني وهذه العملات التابعة للكتلة الإسترلينيةزدادت الصلة اوقد توثقت الرابطة و 

التفكك التدريجي،وقد أدى هذا الوضع بمن هذا التاريخ بدأت هذه الرابطة  فابتدءا،1945كذلك حتى عام 

 الجنيهمن  احتياطاتهاإلى تخفيض  –الداخلة  في نطاق الكتلة  –كثير من الدول  التجاء إلى

ضمن دول  النقدية لتلك المنطقة ومن بين تلك الدول مصر التي كانت تبعيتهاحلل من والت،)2(يالإسترلين

  .  1947ثم خرجت من عضوية هذه المنطقة سنة  يمنطقة الإسترلين

 (The Bank for International Settlement):   بنك التسويات الدولي. 2.3

واليابان وتركيا وحكومة الإتحاد السويسري  إنشاء هذا البنك كل من ألمانيا وبلجيكا اتفاقيةوقعت على 

، وقد نصت المادة الثالثة من النظام الأساسي له على أن الهدف من إنشائه هو 1930جانفي  20في 

العمل على تنمية التعاون يبن البنوك المركزية لتلك الدول،و تقديم تسهيلات ائتمانية في مجال العمليات 

أو وكيل فيما يتعلق بالتسويات المالية الدولية التي يعهد إليه بها طبقا   والتصرف كوسيط الدولية، ةالمالي

   .عليه بين الدول والأطراف الاتفاقلما يتم 

ادة الرابعة من نظامه الأساسي مهمة جمع مبالغ التعويضات الألمانية والديون أوكلت إليه المكما 

الدول المستحقة لها أو يتولى تحويلها إذا الأخرى الناجمة عن الحرب العالمية الأولى وتوزيعها على 

  . لزم الأمر

نب مجموعة من الدول للتعاون في والواقع أن البنك الدولي للتسويات كان أول محاولة منظمة من جا 

أن يؤدي ثلاث وظائف في هذا  –وفقا لنظامه الأساسي  –كان على البنك  مجال السياسة النقدية ، إذ

  : المجال

    .التعاون النقدي فيما بين البنوك المركزية للدول الأعضاء العمل على تنمية •

     .تقديم تسهيلات ائتمانية في مجال المدفوعات المالية الدولية •

                                                            
  .141المرجع السابق،ص - 1
  . 22أحمد فريد مصطفى،سهير محمد السيد حسين،مرجع سبق ذكره،ص - 2
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التسويات النقدية الدولية وفقا لما يتم الاتفاق عليه بين الدول العمل كوكيل أو وسيط في مجال  •

   .والأطراف

يرجع إلى  كهذه الوظائف الثلاث على النحو المأمول، فذل و إذا كان هـذا البنك قد أخفق في تحقيق

استمرار تأثير تلك الظروف على نشاطه بعد ذلك من جهة روف التي واكبت إنشاءه من جهة، والظ

   .)1(أخرى

  :اتحاد المدفوعات الأوروبي.3.3

كانت قد والتي .  (OEEC)" منظمة التعاون الاقتصادي الأوروبي"تم إنشاء هذا الإتحاد بين دول 

، وذلك من أجل أن تكون أداة لإعادة بناء بمقتضى برنامج مارشال للمعونة 1948أنشئت في عام 

    .)2(أوروبا بعد الحرب بواسطة المساعدة الأمريكية والتعاون الأوروبي

الأوروبي ،  الاقتصادوقد تم إنشاء هذا الإتحاد لحل مشكلة مدفوعات الدول أعضاء منظمة التعاون  

ى حل مشكلة من  شأنها أن تساعد نفسها علن طريق جعل تلك الدول منطقة مدفوعات واحدة وذلك ع

     )3(:مدفوعاتها الدولية بعدة طرق منها

ذا الإتحاد بنقص الدولارات  تحت من أمريكا،حيث لا تتأثر الدول الداخلة في ه تقليل الواردات*   

  . أيديها 

   .ة المبادلات فيما بينهااء الإتحاد بزيادلدول أعضزيادة الواردات فيما بين ا*   

الإتحاد ،بحيث لا يتم دفع سوى فروق المدفوعات المقاصة الإقليمية فيما بين دول امة نوع من إق*   

   .للدولة الواحدة إزاء جميع الدول الأعضاء

صص كل فقد أصبح على البنوك المركزية التابعة للدول الأعضاء أن يخولتحقيق هذا الهدف الأخير، 

ون الخاصة لهذا الشريك منها حسابا مستقلا باسم كل عضو شريك في الإتحاد ، ويتم قيد الحقوق والدي

وفي أخر يوم من الشهر  يربط كل حساب و يدفع الباقي إلى الإتحاد عن طريق وكيل .في هذا الحساب

وحدة حسابية مشتركة  ه إلىك يحول المبالغ التي تدفع ل، وهذا البن"التسويات الدولي "الإتحاد وهو بنك 

  . هي وحدة مساوية للدولار الأمريكي

دول أعضاء مقاصة متعددة الأطراف بين جميع م إجراء عمليات أن يتوعلى هذا الأساس يمكن 

   .الإتحاد

إحدى الدول  عند إلغاء دواعي التمييز في المعاملة، إذ أن الفائض الذي يتحققوقد أدى هذا النظام إلى 

الأخرى يمكن استخدامه في تسوية العجز الذي يظهر في معاملات تلك الدولة مع دولة  الأعضاء قبل
                                                            

  .144-143،مرجع سبق ذكره،ص "الاقتصاد الدولي"زينب حسين عوض االله،- 1
  .188، ص 1974،منشأة المعارف،الإسكندرية،"المنظمات الدولية"الشافعي بشير،- 2
  .145 صسبق ذكره،  عزينب حسين عوض االله، مرج- 3
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هكذا أمكن تحرير التبادل التجاري من الطابع الثنائي، بل وكان هذا النظام بمثابة خطوة نحو  و. ثالثة

  .تقرير قابلية التحويل الكاملة لعملات الدول الأعضاء

دفوعات الأوروبي لا يحمل في طياته  أهمية تاريخية،حيث باشر ولا شك انه بالرغم من أن إتحاد الم

أعماله خلال فترة تاريخية معينة،إلا أن أثره كان كبيرا في تحرير التبادل التجاري من الطابع الثنائي 

لأن الفائض الذي كان يتحقق لإحدى الـدول الأعضاء قبل الأخرى كان يمكن استخدامه في تسوية 

  .تجاري لتلك الدولة مع دولة ثالثةلالعجز في الميزان ا

من ناحية أخرى فقد كان لهذا النظام أثر في منح الائتمان بطريقة منتظمة من الدول الأعضاء ذات  و 

الفائض في ميزان المدفوعات إلى الدول ذات العجز،كما ساعد على انتقال العملات الأوروبية من 

للتحويل ، بل يمكن القول بأن نجاح التجربة التي قام بها  مرحلة المعاملات الثنائية إلى مرحلة القابلية

صرف على ي نقدي يساهم في تثبيت أسعار الهذا الإتحاد كان حاجزا للتفكير في إمكانية قيام نظام عالم

   .أساس اتفاق دولي

ة بالـنسب ، إلا أنه لم تكن أثار فعلية سواءجود التعاون الإقليمي في المجال النقديرغم من ووبال 

ل مشكلة الوفاء و تثبيت أسعار الصرف أو انتقال رؤوس الأموال أو في حلتطور التجارة الدولية،

يكون أساسا في وضع نظام نقدي دولي جديد ، هذا ما أدى بدول الحلفاء بالتفكير بالديون الخارجية

ستلزمات التجارة بقي بمي، نظام يمكنه أن الثانية لعلاقات دولية نقدية لعالم ما بعد الحرب العالمية

العقبات التي   تخفيض أسعار الصرف ويتمكن من تخطيالدولية وأن يدرأ الحاجة للتسابق في 

      .)1(اعترضت سبيل المعاملات بين الدول

  النظام النقدي الدولي في ظل نظام بريتون وودز :نيالثا المطلب

عملات أسعار صرف ال اتجهتعدم استقرار غير عادية ،حيث شهد العالم خلال الثلاثينات ظروف 

مما أدى عملتها وتقييد التجارة الدولية،فضلا عن اتجاه الدول إلى تخفيض قيمة يد،الدولية للتقلب الشد

  .الخارجية إلى النصفإلى تقلص حجم التجارة 

  العالمية الثانية بدأت كثير من الدول  بهاء الحرتلكي لا يبقى العالم في مثل هذه الظروف، وقبل إن و

  .للعلاقات الاقتصادية الدولية لما بعد الحرب انظام نقدي جديـد يكون أساس ي البحث عنف

 .، تحت رعاية الأمم المتحدة1944عقاد مؤتمر بريتون وودز سنة بناءا على كل ما سبق ،تم ان

 

  

                                                            
  .206، ص 1985،دار النهضة،القاهرة،"العلاقات الاقتصادية الدولية"محمد زكي شافعي،- 1
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    :محتوى اتفاقية بريتون وودز .1

ن،أحدهما تقدمت به المملكة م المؤتمرون مشروعيطرح أما قبل انعقاد مؤتمر بريتون وودز كان قد

الكبير اللورد كينز، وكانت الولايات المتحدة الأمريكية قد تقدمت  المتحدة على لسان مبعوثها الاقتصادي

روع اللورد كينز بمشروع ثان على لسان ممثلهما الاقتصادي هاري هوايت،فقد تقدمت انجلترا بمش

  . 1943أفريل  05هوايت في ،في حين تقدمت أمريكا بمشروع هاري 1943أفريل 07في

  :مشروع كينز .1.1

دخل في السياسات يجب أن يكفل عدم التكانت منطلقات كينز تتمثل في  أن النظام النقدي الجديد،

الداخلية للدول، إلا ما كان له أثر هام في العلاقات الاقتصادية الدولية،وبشرط أن تكون تلك العلاقات 

   .)1(يحقق النظام المصلحة العامة لكل الدول المشاركةمتساوية في المزايا بين الدول ، وأن 

ؤسسة دولية ذات وقد ذهب كينز في مشروعه إلى إن إدارة وضبط  النظام الجديد يتطلبان تكوين م 

شؤون هذه المؤسسة  إدارةركة حصة تحدد مسؤوليتها في ، ويكون لكل دولة مشتطابع مركزي عالمي

تكون مهمته كمهمة البنك المركزي " إتحاد المقاصة الدولية " وقد قصد كينز بتلك المؤسسة تكويـن 

  . )2(في النظام النقدي المحلي

، فهو يرى أن عالم ي سيلعبه الذهب في النظام الجديدوما يميز مشروع كينز هو موقفه من الدور الذ 

اسب مع كمية تتن ما بعد الحرب في حاجة إلى تلك الكميات من النقود والاحتياطات الدولية التي لن 

ويجب أن تتحدد كمية النقد الدولي العالمي لا على أساس إنتاج الذهب وتكاليفه، ولا الذهب في العالم،

أساس حجم التجارة الدولية، وفي ضوء هذه الحاجة يمكن  ، وإنما على على الاحتياطي الموجود منه

، وقد الانكماش في العالمم أو تضخلمواجهة أحوال الللعالم أن يزيد أو ينقص من كمية النقود الدولية 

ذه العملة أي بلد وأطلق على هاقترح أن يكون النظام الجديد مرتكزا على  عمله دولية لا تخضع لسيادة 

وهي عبارة عن وحدة حسابية قياسية نقدية تستخدم في تسوية "   Bancorالبانكور " مصطلح 

ن الذهب، وقد يعطي هذا النظام م بوزن معين وترتبط العملاتالذهب،المدفوعات بحيث ترتبط قيمتها ب

   .)3(مرونة كبيرة من حيث زيادة السيولة في حال ارتفعت الأسعار العالمية

  

 

                                                            
  .152،مرجع سبق ذكره،ص زينب حسين عوض االله- 1

2-Michel Biales,Remi Leunion et les autres, «  Notion fondamentales d’économie », édition 
Foucher, Paris,1998,P254. 

،المؤسسة الجامعية للدراسات و النشر و التوزيع،مصر،الطبعة الأولى، "العلاقات الاقتصادية الدولية"بسام الحجار،- 3
  .177،ص 2003
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    )1(:وقد نظم كينز في اقتراحاته قواعد البانكور على النحو الأتي 

، فإن كأما إذا زاد العجز على  ذلحب ربع حصتها في السنة بدون قيود،يجوز لدولة العجز أن تس 

على  حركات رؤوس  ة فرض رقابطلب من هذه الدولة إما تخفيض عملتها أو الإتحاد يجوز له أن ي

  . تنازل للإتحاد عن جزء من احتياطاتها من الذهب والعملات الأجنبيةالأموال أو أن ت

ة ، وقد تضمنت اقتراحات كينز معامليزيد عن حصتهاولن يسمح للدولة بحال من الأحوال بسحب ما  

خاصة للدولة التي تحقق فائضا بصفة مستمرة ، فإذا استمر هذا الفائض لمدة طويلة فإن الحقوق 

ويعني ذلك أن كينز يحاول أن يفرضا نوعا من العقوبة على الدولة التي يستمر . المقابلة بالإتحاد تلغى

  . ميزانها في حالة فائض

التي رأت فيها محاولة من  إنجلترا للإفادة من  ،ولم تقبل اقتراحات كينز  وخاصة من الولايات المتحدة

مع الحيلولة دون سيطرة الدولار على المعاملات الدولية ، ولذلك فقد قدمت  ،قدرة الاقتصاد الأمريكي

  .اقتراحات مقابلة صاغها الاقتصادي الأمريكي هوايت 

   :مشروع هاري هوايت .2.1

الرئيسية مر بريتون وودز مشروعا يتضمن النقاط فقد قدم إلى مؤت" هوايت " أما الاقتصادي الأمريكي   

  :)2(التالية

إنشاء نظام نقدي دولي جديد يتمثل في صندوق النقد الدولي والذي يهدف إلى استقرار أسعار  -

 Unitas )الصرف، حيث اقترح هوايت إصدار وحدة نقدية دولية أطلق عليها اليونيتاس   قابلة ،(

و ترتبط قيمتها بوزن معين من الذهب،و ذلك من أجل استخدامها  ،للتحويل إلى عملات الدول الأخرى

واقترح هوايت على الدول الأعضاء أن تحدد . كوحدة للحساب و لموازنة الصرف بين الدول المتعاملة

  . قيمة عملاتها بالذهب أو اليونيتاس

سلطة  النقد  إن المشروع الذي قدمه هوايت لم يكن يهدف إلى إنشاء سلطة نقد دولية تحل محل -

  .  الوطنية للدول الأعضاء وإنما كانت تصوراته خلق تعاون وتنسيق ببن السلطتين

  قوم النظام النقدي المقترح بمحاربة القيود المفروضة على المدفوعات الخارجية بجميع أشكالهاأن ي -

  . و التي تعطل حركة رؤوس الأموال وحرية التجارة

، ومنع خفض قيمة العملات الوطنية باستمرار والتي تلحق ضررا إيقاف التدخل في أسواق الصرف -

  . بالدول الأخرى

                                                            
،     2005،دار الجامعة الجديدة،الإسكندرية،:"العلاقات الاقتصادية الدولية"عادل أحمد حشيش،مجدي محمود شهاب،- 1

  . 255ص
،دار المسيرة للنشر و التوزيع و الطباعة،عمان، "الاقتصاد الدولي، نظريات و سياسات"علي عبد الفتاح أبو شرار،- 2

  .494- 493، ص2007الطبعة الأولى،
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تفتح حسابات دائنة ومدينة للدول الأعضاء في الصندوق ، ويسجل الرصيد في هذه الحسابات  - 

وتتم عملية تسوية الفائض في الحساب الجاري للدول الأعضاء بالذهب ، وفي حالة وقوع . باليونيتاس

عملات بواسطة الائتمانات الصندوق هو السعي لتثبيت قيمة الزان المدفوعات فإن دور عجز في مي

  .المتبادلة بين الأعضاء 

و بما أن . ونات الحكوماتذهب وعملات الدول والأعضاء وأذليتكون احتياطي الصندوق من ا -

يكي كان قابلا تتمسك بنظام الصرف بالذهب، وأن الدولار الأمر تالولايات المتحدة في ذلك الوق

، وعليه فإن الدولار سيكون العملة المستخدمة في تسوية ل إلى ذهب في المدفوعات الدوليةللتحوي

   .الحسابات بين الدول الأعضاء

وعن تجديد حصص الدول الأعضاء في رأسمال الصندوق ومدى تأثير بعض الدول على  إدارة  

ة مشاركة في الصندوق متناسبا مع حجم ما اقترح هوايت  أن يكون حجم الحصة لأي دول،الصندوق

  . تملك من الذهب والنقد الأجنبي وحجم دخلها القوي ومدى التقلبات في ميزان مدفوعاتها

أن هوايت كان يعبر عن مصلحة الولايات المتحدة الأمريكية التي كانت آنذاك نجد  وفي هذا الاقتراح  

  .ذهب ولديها أعلى  دخل قومي في العالمتملك الجزء الأكبر من الاحتياطي العالمي من ال

تستطيع الدول التي تعاني من عجز في ميزان مدفوعاتها أن تسحب من الصندوق عملات أجنبية  -

لمواجهة هذا العجز، ولكن لا تستطيع دولة العجز شراء عملات أجنبية  باستمرار إذا زاد ما بحوزة 

يستطيع الصندوق أن يفرض على الدولة  و من حصتها، %200الصندوق من عمله هذه الدولة على 

  . التي يراها ضرورية تالمقترضة بعض الإجراءا

  : وعموما فقد تشابه المشروعين من حيث المبادئ الأساسية، فقد تضمن كل منهما ما يلي    

  . إيجاد مؤسسة مركزية نقدية دولية -

 .السعي وراء تحقيق التوازن في موازين المدفوعات -

 . للدول الأعضاء توفير الائتمان -

    )1(.العمل على  استقرار أسعار الصرف  -

  ص في أن مشروع كينز قدم مقترحات بخصوص إنشاء خلأن الفرق بين هذين المشروعين يت كما    

موحد للمقاصة، في حين أن مشروع هاري قد ركز على ونظام مصرف عالمي وعملة عالمية بانكور، 

نمو و ال وقد تضمنت إنشاء صندوق دولي لتحقيق الاستقرار النقديالقضايا المتعلقة بإعادة الأعمال،

الاقتصادي المستمر على الصعيد العالمي،وقد تضمنت مقترحاته كذلك ضرورة حماية أسعار الصرف 

جاء قرار المؤتمر متأثرا بالمشروع الأمريكي أكثر من تأثره بالمشروع الإنكليزي،وذلك  ولقد . و تثبيتها

                                                            
  .305،ص 2005،مؤسسة شباب الجامعة،الإسكندرية،"اقتصاديات أسواق المال"مجيد الموسوي،ضياء - 1
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ا وقوتها العسكرية، وهكذا انتهت أبحاث ومناقشات مؤتمر بريتون وودز بإيجاد  بفضل ثراء أمريك

  . صندوق النقد الدولي،إضافة إلى مؤسسة ماليـة ثانية وهي البنك العالمي للإنشاء والتعمير

  :وقد انتهى المؤتمر بالاتفاق على مجموعة من المبادئ أهمها 

الصرف على ة الدولية،وينبغي ضمان ثبات أسعار سعر الصرف يعتبر من المسائل ذات الأهمي – 1 

  ، مع إمكان تعديلها في بعض الظروف إذا قامت ظروف تستوجب ذلك؛ الأقل في المدى القصير

 %1أن تلتزم كل دولة بالتدخل في سوق الصرف الأجنبي للحفاظ على سعر الصرف في حدود  -2

   عند سعر التعادل في مواجهة الدولار؛ اارتفاعا وانخفاض

، دوليةيمكن للدول أن تمول عجزها المؤقت في موازين مدفوعاتها باستخدام احتياطاتها ال -3 

،أما في حالة وجود اختلال هيكلي،أي وجود عجز أو فائض من صندوق النقد الدولي وبالاقتراض

حدود  بشكل كبير ومستمر في ميزان المدفوعات، فإنه يسمح للدولة بأن تغير السعر الاسمي لعملتها في

  )1(؛اط الموافقة المسبقة للصندوقدون اشتر 10%

إستخدام الدول لما لديها من أرصدة دولارية لشراء عملتها المحلية عندما تميل قيمتها للتدهور  -4 

من سعر التعادل،أو التدخل ببيع عملتها و شراء الدولار عندما تتحسن قيمتها بما يفوق   %1بأكثر من 

  من سعر التعادل؛% 1

تضطر الدولة إلى اتخاذ سياسات قد  حتى لا،زيادة الاحتياطي من الذهب والعملات في كل دولة  -5 

  )2(.تضر بالتوازن الداخلي لمواجهة العجز في ميزان المدفوعات

تحقيق المصلحة السياسية والاقتصادية بإيجاد نظام التجارة متعددة الأطراف وتحقيق قابلية  -6  

  .العملات للتحويل

  :سير نظام بريتون وودز  مراحل .2

  : )3(ة التي مر بها وهيالثلاثإن من أهم ما ميز مسيرة نظام بريتون وودز هي المراحل  

  ) 1950- 1944( المرحلة الأولى  -

  )1967 - 1951( المرحلة الثانية   -

 )1971 – 1968( المرحلة الثالثة   -

 

  

                                                            
  .50مجدي محمود شهاب،مرجع سبق ذكره، ص - 1
  .257عادل أحمد حشيش،مجدي محمود شهاب،مرجع سبق ذكره، ص - 2

3-G.Bramouillé et D.Augey, « Economie monétaire », la découverte, France, 1998, P394. 
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  ) 1950- 1944( المرحلة الأولى  .1.2

فاقية ، مرحلة الاختبار الأولى التي وضعت فيها ات1950و  1944مابين تمثل هذه المرحلة الممتدة  

 ،د شهدت هذه المرحلة عدة أحداث هامة بالنسبة للدول الرأسمالية،وقذبريتون وودز موضع التنفي

 التعميردي عمليات إعادة فبالنسبة لها كانت تلك المرحلة تمثل أكبر تحد تواجهه بعد الحرب، وهو تح

المتحدة الأمريكية في فرض هيمنتها وسيطرتها الاقتصادية والنقدية  تالولايا دوريتعاظم وهنا ،ءوالبنا

  .)1(ما عرف  آنذاك بندرة الدولارعلى تلك  الدول في ظل 

   )2(:رة من خلال الأساليب التاليةوقد  واجهت دول القوة الأوروبية هذا المأزق خلال هذه الفت 

ة الواردات ودفع حدة الأمريكية واستخدامها في زيادمتولايات الاتها الخارجية في التصفية استثمار -1

 623حوالي  1948 – 1945التي صفيت خلال الفترة  الاستثماراتأعباء الديون، وقد بلغ مجموع 

  . مليون دولار

ديها من ذهب، و استخدام حصيلته في تمويل جانب من الرصيد المدين لص مما تبقى لة التخزياد -2

 . عات مع الولايات المتحدة الأمريكيةفي ميزان المدفو

ذات من الولايات المتحدة لة الاقتراض الخارجي، وباكما لجأت دول غرب أوروبا إلى زياد -3

المالية تراض هنا في رؤوس الأموال الخاصة التي اقترضها من المؤسسات  الاقالأمريكية ،وقد تمثل 

 .مريكية ، والقروض الحكومية التي قدمتها الحكومة الأوالمصرفية

 من مزيد على والحصول ،، وزيادة تصدير الذهبة الاستثمارات الأوروبية بالخارجرغم من تصفيوبال 

  اختلال استمرار بسبب أوروبا ربغ دول تواجه عقبة كأهم استمرت الدولار ندرة مشكلة أن إلا ،القروض

  . الواردات ةلزياد المتصاعدة وحاجاتها ، عاتهامدفو موازين

 الاقتصاد عرش على بحق تربعت قد الأمريكية المتحدة الولايات كانت الصورة من الآخر جهوال وعلى 

 المتصاعد النفوذ عن العسكرية،ناهيك و السياسية و الاقتصادية قوتها لتعاظم نظرا ،العالمي الرأسمالي

  .الدولية الصفقات تسوية في أساسي ووسيط دولية كعملة للدولار

ة للاقتصاد الأمريكي آنذاك، هي  كيف يحافظ على هذا المستوى المرتفع من وكانت المشكلة الرئيسي

النمو الاقتصادي والتوظيف الكامل للموارد الاقتصادية والبشرية،وفي  نفس الوقت المحافظة  على 

طبيعة الأنظمة الحاكمة فيها، وكسبها كحلفاء في الصراع ضد الإتحاد السوفياتي والمنظومة 

  . هنا جاءت أهمية مشروع مارشال،أو برنامج الإنعاش الأوروبي و من الاشتراكية،

                                                            
  .147،ص 1990،عالم المعرفة،الكويت،"التاريخ النقدي للتخلف"رمزي زكي،- 1
  .149-148المرجع السابق،ص - 2
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 1947شال عام وكانت بداية التفكير في هذا المشروع قد ظهرت في الخطاب الذي ألقاه جورج مار 

، وقد قدرت المبالغ التي 1952واستمر عام  1948وقد وضع موضع التنفيذ عام  ارفارد،بجامعة ه

  .مليار دولار أمريكي  33مريكية ب قدمتها الولايات المتحدة الأ

بدأت أوروبا تستعيد مستواها الاقتصادي، وهذا ما ساعد كل من أوروبا واليابان  1950إلا أنه منذ عام 

في تكوين أرصدة دولارية مما تسبب في ندرة الدولار، حيث ارتفعت احتياطاتها من الذهب والعملات 

 57ولار مقابل مجموع الاحتياطات العالمية المقدرة ب مليار د 22القابلة للتحويل إلى  ذهب إلى  

إلى  عجز  –المحقق سابقا  –،كما تحول فائض  ميزان المدفوعات الإجمالي الأمريكي )1(مليار دولار

وكان هذا الوضع بمثابة مؤشر لبداية العجز الدائم في ميزان المدفوعات الأمريكي، والذي  1950منذ 

  .اث الدولية النقدية والأزماتلأحدكان محورا دارت حوله ا

  )  1967 -1951( المرحلة الثانية   .2.2

، وفيها بدأ النظام يعرف نوعا من التأزم رغم 1967إلى غاية  1951تمتد هذه المرحلة من سنة  

  . المحاولات المختلفة لتحسين أدائه

مدفوعات وقد تميزت هذه المرحلة بعدة أحداث هامة كان لها صدى قويا في أحوال الصرف وال 

  : )2(فيما يلي االدولية، نعدده

  أما عن الحدث الأول فقد تمثل في إعلان أربع عشرة دولة أوروبية عن حرية التحويل لعملاتها    *  

، وتحرير التحويلات الخارجية الجارية من القيود بعد التحسن المستمر الذي )بالنسبة لغير المقيمين(  

 جارة الدولية يتم في إطار متعدد ر من التأصبح جزء كبي لكوبذ.ى  موازين مدفوعاتهاطرأ عل

الأطراف وعندئذ وضع نظام بريتون وودز موضع الاختبار الحقيقي بعد التحلل من قيود الفترة 

  .)∗(رب أوروبا إبان فترة عمليات إعادة التعميرستثنائية التي  أصرت عليها دول غالانتقالية الا

وثيقة بالحدث الأول، فقد تمثل في اندفاع كثير من الدول الأوروبية  أما الحدث الثاني، وهو ذو صلة*

أوراق دولارية إلى  ذهب بعد أن اكتشفت  أن اتجاهها نحو تركيم الدولارات    منلتحويل ما لديها 

كان مفرطا في  ظل الاعتقاد الذي  كان سائدا عن ندرة الدولار  –كاحتياطات دولية  - الأمريكية  

  .ة الشعور بضعف الدولار كعملة احتياط دولية وكان ذلك بداي

                                                            
1-Benyoucef Fatma,’La politique de change en Algérie-avec référence a l’Albanie-‘, mémoire 
de magister, faculté des sciences économiques et sciences de gestion, université d’Alger, 
2006, P23. 

 .167رمزي زكي،مرجع سبق ذكره،ص - 2
،هي النمسا،بلجيكا،ألمانيا الاتحادية ، الدانمارك ،فنلندا 1958كانت الدول التي أعلنت حرية التحويل لعملاتها عام (*) 

أعلنت بعض هذه الدول و  1961و في فيفري .فرنسا،ايرلندا،بريطانيا،لوكسمبورغ،هولندا،النرويج،البرتغال و السويد
  .  دول أخرى التخلي رسميا عن أحكام فترة الانتقال
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وقد  نجم عن اندفاع هذه الدول لتحويل ما لديها من دولارات فائضة إلى  ذهب خروج كمية كبيرة  

من الذهب من الولايات المتحدة الأمريكية، وبذلك انخفضت الأرصدة الذهبية النقدية للولايات المتحدة 

  . 1950مليار دولار سنة  23بعد أن كانت  1967مليار دولار عام  18الأمريكية إلى  

، ميزان مدفوعاتها أما الحدث الثالث، فقد تمثل فيما حققته الولايات المتحدة الأمريكية من عجز في*

  :     وكانت الزيادة في هذا العجز راجعة لأسباب عدة نذكر منها. مليار دولار سنويا 3بمتوسط 

  . ا فشيئا إلى مجال المنافسة الاقتصاديةعودة أوروبا شيئ -

وبا بكميات معتبرة، حيث انتقلت خروج رؤوس الأموال من الولايات المتحدة الأمريكية باتجاه أور -

  . 1958مليار دولار بعد سنة  4إلى   1950مليون دولار سنويا قبل سنة  400ن م

  .ارتفاع النفقات العسكرية بسبب حربي كوريا و الفيتنام -

جهة هذه الصعوبات فإن الولايات المتحدة الأمريكية بالتعاون مع بعض الدول الموالية لها قامت ولموا

باتخاذ سلسلة من الإجراءات التي وقع عليها شبه إجماع دولي في هذه المرحلة بالذات، وتلخصت هذه 

  : الإجراءات في النقاط الأربعة التالية

  ):  Pool de l'or(مجمع الذهب  – 1

دولار  40ظهرت أولى بوادر أزمة الذهب، إذ ارتفع سعر الأوقية في سوق لندن إلى  1960 في عام 

عندئذ و .اشتداد عمليات المضاربة وانفجار الطلب عليهبعد ) السعر الرسمي(دولار 35ن بدلا م

 ، الذي عقد لمناقشة هذه الأزمة باقتراح1961سارعت الولايات المتحدة الأمريكية في مؤتمر بال سنة 

دول أوروبية  )∗(وهو عبارة عن صندوق مشترك بين البنوك المركزية لسبعة" إنشاء مجمع الذهب"

واتفق المجتمعون في بال .لتكون مهمته هي تثبيت سعر الذهب"  "Fedوالبنك الاحتياطي الفيدرالي 

دول لل % 50و ،مريكيةالمتحدة الأ للولايات %50على أن تكون أرصدة هذا الصندوق مقسمة بنسبة 

  .الأوروبية

 ق الاستقرار نسبيا، إلا أن فاعليةورغم أن مجمع الذهب خلال سنوات عمله الأولى، قد نجح في تحقي

هذا المجمع سرعان ما ضعفت مع اشتداد الطلب على الذهب واحتدام عمليات المضاربة، وفي 

المجتمعون على  تقرر إلغاء مجمع الذهب واتفق 1968مارس  17الاجتماع الذي عقد في واشنطن في 

ترك سعر الذهب يتحدد بناء على العرض والطلب، على  أن يستمر التزام الولايات المتحدة الأمريكية 

حسب اتفاقية بريتون ) دولار للأوقية  35( في شراء وبيع الذهب من البنوك المركزية بسعره الرسمي 

  .وودز

                                                            
  .، سويسرا)UK(بلجيكا،ايطاليا،فرنسا،هولندا،ألمانيا الاتحادية،المملكة المتحدة : الدول هي(*)
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، حيث  سيكون هناك ( two tier gold system )ومنذ  ذلك التاريخ سينشأ نظام السعرين للذهب 

بنوك المركزية و الولايات رض والطلب، وسوق رسمية بين السوقي له يتحدد بناء على قوى الع سعر

  .المتحدة الأمريكية

   :ردود فعل صندوق النقد الدولي –2 

دز في تمثلت ردود فعل صندوق النقد الدولي إزاء هذه التطورات الهامة التي واجهت نظام بريتون وو

حتى يتمكن من مد الدول الأعضاء بالسيولة المطلوبة لمواجهة عجز  ،محاولته لدعم موارده المالية

  .موازين المدفوعات، وحتى لا تضطر إلى اتخاذ إجراءات ضارة بحرية التمويل والتجارة

 ة حصص الدول الأعضاء،وانضمت إليه دول أخرى، فزادت مواردهإلى زياد 1959ولهذا اتجه عام  

ة الحصص كانت ضئيلة ولم تكف ، إلا أن زياد1959دولار في سبتمبر  مليار15المالية، ووصلت إلى 

لمقابلة احتياجات التمويل الفعلية والمتوقعة للدول الأعضاء، فضلا عن أن زيادة هذه الحصص لم تؤد 

ك بها الدول كل العملات الوطنية التي تشتر" ة متوازنة في السيولة للصندوق،لأندإلى إحداث زيا

    )1("الأعضاء ليست قابلة للاستخدام بنفس الدرجة

بدأت  يولهذا سعى الصندوق للبحث عن موارد إضافية تمكنه من مواجهة أحوال عدم الاستقرار الت

تظهر في أسواق الصرف وللحد من أعمال المضاربة، والآثار الناجمة عن سرعة تدفقات رؤوس 

  .بعد إعلان دول غرب أوروبا قابلية عملاتها للتحويلالأموال قصيرة الأجل،على الأخص 

وبناءا على الاقتراح الذي تقدم به جاكوبسون المدير الإداري للصندوق آنذاك ظهر ما يسمى بالترتيبات 

، والتي على  ضوئها أصبح  1962عام ( General arangement to borrow )العامة للاقتراض 

د ستة مليارات دولار من الدول التي كونت ما يسمى في إمكان الصندوق أن يقترض في حدو

 ))∗(بمجموعة العشرة groupe of ten) وهذه الموارد الإضافية للصندوق التي نجمت عن هذه،

الترتيبات ما هي إلا نوع من الائتمان المتبادل بين الدول الرأسمالية الصناعية الكبرى التي تتم تحت 

أنها لا تستخدم لتمويل عجز طارئ أو عادي في ميزان  رقابة ومساعدة الصندوق،ومن المفروض

وهذه الموارد . )2("لمواجهة وضع يمكن أن يؤدي إلى اختلال النظام النقدي الدولي" المدفوعات وإنما 

تستخدم فقط لفائدة مجموعة الدول العشر وقد استخدمت تلك الترتيبات للمرة الأولى لتلبية مسحوبات 

  . 1964لبريطانيا في نوفمبر 

                                                            
، مجلة التمويل "الأخيرإشكالية قدرة الصندوق على الإقراض،أصول ترتيبات الاقتراض العام و سيرها و إصلاحها "مايكل اينلي،-1

  .42ص  ،1985،جويلية 2،العدد )22(و التنمية،مجلد
  )السويد+اليابان+كندا)+(سويسرا(- مجموعة الذهب:الدول العشرة هي(*)
، 1967،جانفي327،مجلة مصر المعاصرة،العدد"أزمة العملات القوية و مشكلة السيولة الدولية"اسماعيل صبري عبد االله،-2

  .100ص
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  :رسم تعديل الفوائد وسندات روزا -3

حسب القاعدة المعمول بها، فإنه بإمكان البنوك المركزية التي بحوزتها أرصدة سائلة من الدولار 

تحويلها متى شاءت بالذهب،وحتى تتفادى ذلك فإن الولايات المتحدة الأمريكية اقترحت على البنوك 

الدولار الاكتتاب في سندات الخزينة غير قابلة للتفاوض المركزية الأجنبية والتي بحوزتها رصيد من 

(Bons de trésor non négociable) شهرا،هذه السندات التي لجأت  24إلى 12، لمدة تتراوح بين

يمكنها بأي حال طرحها في السوق النقدية الأمريكية، ولقد تمت  إليها البنوك المركزية للدول المختلفة لا

مليار دولار في مرحلة  2حيث بلغت تقريبا   ( Bons rosa )دات روزاسن قعملية الاكتتاب وف

 1965، أما في سنة  1963سنةمليون دولار وذلك  900أولى،أما المرحلة الثانية بلغت عملية الاكتتاب 

مليار دولار  16و 1971مليار سنة  9,6، ثم 1967مليار دولار،وثلاث مليارات سنة  1,7 فقد بلغت

  . )1(1972سنة 

ما قامت الولايات المتحدة الأمريكية بفرض رسم على  عائدات رؤوس الأموال المقرضة لشركات ك

وذلك محاولة منها للحد من العجز في ميزان  غير أمريكية سمي هذا الرسم برسم تعديل الفوائد،

  . مدفوعاتها 

  "  swaps "إتفاقيات التبديل .4

،وعلى سبيل المثال، إذا أرادت 1962داية من سنة ضاعفت البنوك المركزية من اتفاقيات التبديل ب

الحصول على الدولار من خلال اتفاقيات التبديل المبرمة مع بنك الاحتياط " بنك فرنسا " فرنسا 

هذا الأخير كمية من الدولارات التي تتعهد بيعها له بعد أشهر تشتري من  بنيويورك،"Fed "الفيدرالي

  . ليل حجم الدولار المتسرب إلى خارج الولايات المتحدة الأمريكيةومنه فاتفاقيات التبديل تسمح بتق

   )   1971-1968( المرحلة الثالثة.  3.2     

واصلت دول غرب أوروبا واليابان نموها الاقتصادي بشكل واضح خلال هذه الفترة، وكانت قد 

اد الرأسمالي العالمي واستطاعت أن تستعد مكانتها في الاقتص تجاوزت بالفعل مرحلة إعادة البناء،

وحققت موازين مدفوعاتها فوائض كبيرة، وظلت احتياطياتها من الدولار تتراكم على نحو 

  .سريع،وأخذت عملاتها القوية تأخذ مكانها في تسوية بعض المعاملات الدولية 

بطالة في وخلال هذه الفترة أيضا،بدأ التضخم يشتعل في الولايات المتحدة الأمريكية، وبدأت معدلات ال

الارتفاع،كما أن الولايات المتحدة الأمريكية كانت غير عابئة بالعجز الذي بدأ يطرأ  على  ميزان 

مدفوعاتها، ذلك لأنها كانت تواجهه من خلال طبع المزيد من الدولارات الورقية هذا ما دفع بالجنرال 

                                                            
  .92-91، ص1996،دار هومة،الجزائر،"المرأة الكاشفة لصندوق النقد الدولي"ادي،خالدي اله- 1
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ز المبالغ فيه الممنوح للولايات المتحدة إلى التنديد بالامتيا"   (J. Rueff )بعد استشارة الخبير  "ديغول "

ويل عجز ميزان مدفوعاتها بعملتها المحلية، بينما يؤدي ا الوحيدة التي يمكنها تمالأمريكية،حيث أنه

ويله بعملات أجنبية غالبا ما تكون الدولار فوعات الدول الأخرى  إلى ضرورة تمالعجز في ميزان مد

  . الأمريكي

تي أطلقها ديغول،حدثت موجة عارمة لسحب الذهب من الولايات المتحدة وبعد هذه الشرارة ال    

الأمريكية من مختلف دول  العالم،وبالذات دول غرب أوروبا، وارتفعت أسعار الذهب في الأسواق 

،ولم تفلح جهود مجمع الذهب في وقف المضاربات 1968الحرة، وخصوصا في شهر مارس 

وروبا والولايات المتحدة الأمريكية كميات هائلة من أرصدتها المتصاعدة،مما أدى إلى فقدان دول  أ

ولقد ظهرت عندئد نية  الذهبية،مما اضطرها في النهاية إلى حل مجمع الذهب وتحديد نظام السعرين له،

بعد أن تعرض رصيدها الذهبي  يالولايات المتحدة الأمريكية عن إلغاء دور الذهب في نظام النقد الدول

يد،فقد طلبت الولايات المتحدة الأمريكية من البنوك المركزية الأوروبية ألا تقوم بطلب للاستنزاف الشد

  .)1(تحويل ما في حوزتها من أورق دولارية إلى ذهب إلا عند الضرورة وأن تبرر طلبها هذا

و ارتفعت في الولايات المتحدة الأمريكية أصوات كثيرة تنادي بالإصلاح، وترى أن الدولار أصبح  

  .ما بأكثر من حقيقته، وأنه لابد من تخفيضهمقي

كما قد تواصلت حركات المضاربة على العملات النقدية والذهب في دول غرب أوروبا، فقد قامت    

، ورافق عملية التخفيض اتخاذ كثير من % 14,3بنسبة  يبتخفيض قيمة الإسترلين 1967بريطانيا في

أوت  19وقامت فرنسا بعد ذلك بتخفيض الفرنك في  للحد من سرعة نمو الإنفاق المحلي، تالقرارا

وذلك للحد من موجة المضاربة الشديدة التي تعرض لها الفرنك الفرنسي وأدت   % 12,5بنسبة  1969

أما في ألمانيا الاتحادية فقد اشتدت عمليات المضاربة .إلى خروج كثير من التدفقات المالية للخارج 

في الانتخابات قررت الحكومة الألمانية ترك سعر المارك  "رانتفيلي ب"على المارك وبعد انتصار 

وفي إيطاليا تعرضت الليرة  % 8فارتفع سعره بنسبة ) مخالفة بذلك موعد صندوق النقد الدولي(معوما 

  . إلى ضغوط شديدة، كما استمرت أسعار الذهب في الارتفاع

اع والمنافسة بين دول غرب أوروبا وفي خضم هذه الاضطرابات النقدية التي جسدت حركة الصر    

واليابان من ناحية ،والولايات المتحدة الأمريكية من ناحية ثانية، كان صندوق النقد الدولي يحاول أن 

، "DTS" ةيفعل شيئا،و تمخضت جهوده في ذلك الوقت عن إنشاء نظام وحدات حقوق السحب الخاص

" برييودي جانيرو" 1967وع مبدئيا في سبتمبر لخلق نوع جديد من السيولة الإضافية،وتم عرض المشر

                                                            
  .201رمزي زكي،مرجع سبق ذكره، ص - 1
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 Groupe)بالبرازيل،أثناء الاجتماع السنوي للصندوق،وتم تعديله فيما بعد أثناء اجتماع مجموعة العشر 

des dix )  بواشنطن  1968نهائيا في سبتمبر  بالسويد، لكي يتم تبنيه" ستوكهولم"ب  1968في مارس  

يجريها الصندوق لاستخدامها في ) حسابية (  مجرد قيود دفترية إن هي إلاوهذه السيولة الجديدة  

تسوية المدفوعات الدولية،ومن ثم فهي تختلف عن باقي أنواع الاحتياطات الدولية الأخرى في أنه لا 

يجوز التعامل فيها أو المضاربة عليها في الأسواق النقدية،وهي تستمد قوتها من مجرد التزام الدول 

  . )1(ةحدود قيمة إجمالية معينندوق بأن تقبلها في أي وقت ومن أي دولة في الأعضاء في الص

كل تلك الأوضاع السالفة الذكر نجمت عنها زعزعة الثقة في الدولار،إذ تأكد بذلك عدم قدرة الولايات  

  . المتحدة الأمريكية على الالتزام بتحويل الدولار إلى ذهب مما أدى إلى  زيارة الطلب على  الذهب

" ريتشارد نيكسون " أعلنت الحكومة الأمريكية على  لسان رئيسها  1971أوت  15وفي يوم الأحد  

عن إيقاف التحويل بين الذهب والدولار، وهكذا أغلقت نافدة التحويل إلى الذهب ومعها انهارت دعامة 

  : تنظام بريتون وودز، كما صاحب هذا القرار مجموعة من الإجراءا

لإجبارها  ،على السلع المستوردة بهدف الضغط على الدول الأخرى %10دره فرض رسم إضافي ق -

  يد في ميزان مدفوعات الولايات المتحدة الأمريكية؛على المساهمة في علاج العجز المتزا

  ، من أجل مواجهة التضخم في الداخل؛  أيام10تجميد الأجور والأسعار لمدة  -

لمدة سنة لتشجيع  %10دات الوطنية من الضرائب بنسبة إعفاء الاستثمارات الخاصة بإنتاج المع -

  الاستثمارات في الداخل؛ 

على صناعة السيارات الأمريكية لإنعاش هذه الأخيرة وجعلها  % 7إلغاء ضريبة الإنتاج المقدرة ب  -

  أكثر تنافسية؛

مليار  7,4ل أي ما يعاد  % 10تخفيض الإنفاق الحكـومي والمساعدات الاقتصادية الخارجية بنسبة  -

  . )2(دولار

بمثابة انهيار قاعدة الدولار،حيث دخلت أسعار الصرف الأجنبي في  الإجراءاتو كانت هذه 

زور بين الدول،و تلاها اجتماع جزر الأاضطرابات العلاقات السياسية و الاقتصادية  إلىفوضى،أدت 

  :)3(و الفرنسي و تمخض عنه الأمريكيبين الرئيسين  1971في ديسمبر

                                                            
  . 205المرجع السابق، ص - 1
،دار غريب للطباعة و النشر و التوزيع،مصر،الطبعة "النقود الدولية و عمليات الصرف الأجنبي"صادق مدحت،- 2

  .38،ص 1997الأولى،جويلية 
،مشكلات البورصات و )البورصات و مشكلاتها في عالم النقد و المال(روان عطوان،الأسواق النقدية و الماليةم- 3

  .123،ص 1993،الجزء الثاني،ديوان المطبوعات الجامعية،الجزائر،"انعكاساتها على البلدان النامية
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 35و ارتفع الذهب من  %8انخفض الدولار بنسبة (تخفيض قيمة الدولار مقابل رفع قيمة الذهب  -
  ).دولار للأوقية 38 إلى

  .زيادة قيمة بعض العملات الأوروبية  -

  .عدم ممارسة الضغوط من أجل إعادة تحويل الدولار إلى الذهب  -

،صعودا و هبوطا عن أسعار  %2.25السماح بزيادة حدود تقلبات أسعار الصرف بنسبة  -
  . %9التعادل،حيث وصل هامش التقلب بين عملتين أوروبيتين إلى 

     :انهيار نظام بريتون وودز .3

حالة العجز المستمر التي عرفها ميزان  إلىوودز يرجع أساسا أسباب انهيار نظام بريتون  إن

رفض الحلول المقترحة و و إلغاء معسكر الذهب من جهة أخرى،و  من جهة، المدفوعات الأمريكية

  .مناقشتها،إنما كانت تتم في كل مرة بين الدول المصنعة في غياب الدول المتخلفة

كانيزمات الواردة في اتفاقية بريتون وودز و حتى التعديلات التي أدخلت و عليه يمكن القول بأن المي

المتحدة  ن أيدي الولاياتعليها من أجل تجاوز الأزمات النقدية،تعد أدوات ذات صبغة امبريالية بي

بدت الدول الأوروبية تخوفها من ذلك،هذا ما  و لقد.هيمنتها على باقي العالم موقفها ودعم الأمريكية، ل

الدولار الأمريكي و تفتح سلسلة من المفاوضات للدفاع عن مصالحها التي باتت  جعلها ترفض دعم

    .)1(لانهيار النظام النقدي الدولي مهددة نظرا

  :أسباب أخرى لا تقل أهمية و المتمثلة فيما يلي كضافة إلى هذا، هنابالإ

  تدفق رؤوس الأموال الأمريكية نحو الأسواق الأوروبية بفعل أسعار الفائدة المرتفعة؛ -

 تخلي الدول الأوروبية و اليابان عن التزامها بالتدخل في سوق الصرف الأجنبي لتدعيم الدولار؛ -

 أدخله في أزمة؛ لدولار الأمريكي الأمر الذيهبوط أسعار الفائدة على ا -

 تدخل البنوك المركزية في الأسواق لشراء الدولارات؛ إلىارتفاع احتياطات البنوك أدى  -

 قيمة عملاتها؛رفع بعض الدول  -

المضاربون باحتمال  أحسأنه عندما  ث، حيعامل المضاربة بقدر كبير في انهيار هذا النظام أسهم -

 .الدولار شراء الذهب و التخلي عن إلى ا، سارعوو رفع سعر الذهبتخفيض قيمة الدولار 

قابلية  إلغاءعن " ريتشارد نيكسون"آنذاكمريكية رئيس الولايات المتحدة الأ أعلنو نتيجة لهذه الأحداث،

  .و هو إعلان عن نهاية نظام بريتون وودز هب،ذ إلىتحويل الدولار الأمريكي 

  

                                                            
  .110-109،مرجع سبق ذكره،ص "المرأة الكاشفة لصندوق النقد الدولي"خالدي الهادي،- 1
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   بريتون وودز  نظام لنقدية بعد انهيارالتطورات ا أهم :المطلب الثالث

 بريتون وودز، نظام أهم التطورات النقدية التي عرفها العالم بعد انهيار سنتطرق في هذا المطلب إلى

  ."الثعبان داخل النفق"النظام النقدي الأوروبي إنشاء اتفاقية سميثونيان وو هي 

  :اتفاقية سميثونيان .1

كما .اور بين مجموعة الدول العشر دون التوصل إلى اتفاقتمت عدة لقاءات للتش 1971في خريف 

الاتحادية،و رئيس  اعقدت عدة لقاءات بين الرئيس نيكسون و الرئيس الفرنسي و رئيس وزراء ألماني

وزراء كندا للبحث عن حلول للورطة التي وضعت الولايات المتحدة الأمريكية فيها دول غرب 

  .استمرت في الاشتعالالذهب  أسواقعمت  أوروبا،خصوصا و أن الاضطرابات التي

بواشنطن " السميثونيان"بمعهد  1971عقد اتفاقية سميثونيان في ديسمبر  إلىو أخيرا انتهت المشاورات 

بأن تلغي  ي، يقضالمجتمعون حول هذه الاتفاقية إليهو كان الحل الذي توصل .في مقاطعة كولومبيا

أن تخفض سعر  و، %10المقدرة ب دات التي فرضتها و ية ضريبة الوارالولايات المتحدة الأمريك

 38 إلىدولارا لأوقية  35وبذلك ارتفع سعر الذهب رسميا من  بالنسبة للذهب، %7.89الدولار بنسبة 

بدلا من سعر  central rate) (و قد عرف السعر الجديد للدولار بالسعر المركزي.دولار

  .بالذهب الذي كان يربط الدولار  parity rateالتعادل

ارتفاعا و انخفاضا،بعد أن كانت هذه الحدود  %2.25و سمح لأسعار الصرف أن تتقلب في حدود 

  :الأتيحسب اتفاقية بريتون وودز كما يوضحه الشكل ) 1-و  1+(محصورة في

 )بريتون وودز نظام(هوامش التغير  :)1- 1(الشكل رقم

                                                                             

   
                 

  
  

                            
                  السنوات

  
                        

  اتفاقية النقد الأوروبية   التخلي عن نظام سعر   اتفاقية                               
       سميثونيانالصرف الثابت                                   

La source : J. Peyrard,’ Risque de change’, Vuibert, Paris, 1986, P : 19 .        
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النقد  نظام إصلاحبشأن  تكوين لجنة من قبل صندوق النقد الدولي لتقديم اقتراحات ونكما قرر المجتمع
عملاتها،و قررت كندا  رأسعاو عقب ذلك قامت ثماني دول أوروبية،فضلا عن اليابان،برفع  الدولي،

  .ادولاره تعويم

حتى أعقبتها تطورات أخرى أشد  شهرا و مع ذلك، فان اتفاقية سميثونيان لم تدم أكثر من أربعة عشرا

و مشكلاته الحساسة،و كان من المتوقع أن  عنفا،ذلك أن هذه الاتفاقية لم تتعرض لجوهر قضايا النظام

  .)1(يا،لكن سعر الذهب واصل ارتفاعهره رسمتهدأ الأحوال في سوق الذهب بعد رفع سع

، الأمريكي ارتفاعه عجز ميزان المدفوعاتواصل  و، رجتدفق الدولار بمعدلات كبيرة للخاو استمر 

  )2(.1971مليار دولار سنة  2.7نة ب مليار دولار مقار 6.8ب  1973قدر سنة  ثحي

عن تخفيض قيمة الدولار مرة  1973فري في 13و كنتيجة لذلك أعلنت الولايات المتحدة الأمريكية في 

   .دولار 42.22إلى  دولار للأوقية 38،و ذلك برفع سعر أوقية الذهب من %10ثانية بنسبة 

  :"الثعبان داخل النفق"النظام النقدي الأوروبي  .2

اتحاد نقدي أوروبي و ذلك على  إنشاءبتقرير تضمن اقتراح " Werner"تقدم وارنر 1970في سنة 

لأولى و الثانية تتضمن مسألة التنسيق بين عملات الدول الأعضاء،أما الثالثة فتتضمن افثلاث مراحل،

  .)3(المركزية للبنوكنظام موحد  إنشاء

تحويل الدولار الأمريكي الى ذهب و ما أحدثه من أزمة في قف الولايات المتحدة الأمريكية يجة لوو نت

البحث عن أبعاد هذه الأزمة،و تم الاتفاق  إلى بيةالنظام النقدي الدولي،سارعت دول المجموعة الأورو

على إنشاء تنظيم لتحديد هوامش أسعار الصرف فيما  1972أفريل  21السويسرية في "بال"في مدينة 

صعودا و هبوطا،و بالنظر للعلاقات الخاصة لدول البنلوكس % 2.25 إلىبين عملات الدول الأوروبية 

رتبط باتفاقيات خاصة تحصر هوامش التغير في عملاتها في حدود ت فإنها) بلجيكا،هولندا،لوكسمبورغ(

  .فقط%) 1.5-،1.5%(+

، حيث تكون العملات القوية "الثعبان داخل النفق"عرف التنظيم النقدي الذي تضمنه اتفاق بازل باسم   

هذا للدول المشتركة في التنظيم في أعلى هامش التقلب المسموح به، بينما تكون الضعيفة في أدنى 

فتحركات أسعار صرف هذه العملات يوميا وبنسب متقاربة تبدو وكأنها ثعبان، حيث تقع . الهامش

القوية عند ظهره والضعيفة عند بطنه، وكلما تفاوت موقع العملات بين القمة والقاع كلما كان الثعبان 

بان ببطنه، تكون سميكا وكلما اقتربت من بعضها البعض كان الثعبان رفيعا، وعند التصاق ظهر الثع

                                                            
  .216رمزي زكي،مرجع سبق ذكره، ص - 1
  .124مروان عطوان،مرجع سبق ذكره،ص - 2
  .210بسام الحجار،مرع سبق ذكره،ص - 3
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أما الثعبان داخل النفق فيرجع إلى وجود . أسعار صرف عملات الثعبان هي أسعار تعادلها بالدولار

حدود عليا وأخرى دنيا لحركته وهو يلتوي، فكأنه يلتوي داخل النفق كما يظهر من خلال الشكل 

   :الموالي

  الثعبان داخل النفق:  )2- 1(رقم  الشكل

  

           ظهر الثعبان                                                 

 %هامش تقلب أسعار الصرف    

 
 أعلى النفق مقابل الدولار     

    2,25% 

                                                                                            

                  سعر التعادل  ---------------- ------------------------------------- 

   النفق

4.5%   2.25% 
 

    أدنى النفق مقابل الدولار      

   بطن الثعبان                                                      

  .74 ، صبق ذكرهمرجع سصادق، مدحت : لمصدرا

أن التذبذبات الناجمة عن عدم استقرار النظام النقدي الدولي،و ارتفاع التضخم في كل من  إلا

إتباع التعويم ،1973بريطانيا،فرنسا و ايطاليا،أدت إلى إعلان ست دول من المجموعة الأوروبية في 

نسبة المشترك لعملاتها،و ذلك بالمحافظة على هامش التقلب المسموح به بين أسعار صرف عملاتها ب

كحد أقصى،كما أعفت بنوكها المركزية من التدخل في أسواق الصرف الأجنبي لتدعيم سعر % 2.25

هذا ما يعني في  وعن سعر التعادل،  %2.25الدولار،و ذلك بعدم السماح لسعره بالانخفاض عن نسبة 

  .الأخير أن النفق أصبح غير موجود

 يد من المشاكل،من بينها الأزمة البترولية،و ما نتجواجهت الدول التي بقيت تعمل بتنظيم الثعبان العد

ردود الفعل المختلفة من قبل الدول الأعضاء في سياستها  إلىتضخمية،بالإضافة  أثارعنها من 

ة فيه،فمثلا فرنسا خرجت منه في الاقتصادية،كما عرف الثعبان دخول و خروج متكرر للدول المشارك

  .1976مارس 15ثم تركته في  ،1975انجو 10في  إليه،ثم عادت 1974جوان  19
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مستوى أدنى من الحد  إلىفي جعل سعر الصرف ينخفض  ة، رغبكما تركت بعض الدول هذا النظام

،و من ثم تشجيع صادراتها على )من سعر التعادل المركزي%2.25(الذي يسمح به تنظيم الثعبان

  .حساب صادرات الدول التي بقيت في التنظيم

  1973ظام النقدي الدولي بعد سنة الن: المبحث الثالث

في هذا المبحث سيتم التطرق إلى ماهية كل من نظام سعر الصرف المرن و نظام التعويم  المدار، كما 

وفي الأخير نتعرض إلى أهم  ،1973يتم الحديث عن نشأة نظام سعر الصرف المرن الذي برز سنة 

 .لجديد في العلاقات النقدية الدولية التعديلات التي أدخلها الصندوق بهدف مراعاة الواقع ا

 ماهية نظام سعر الصرف المرن: المطلب الأول

 : مفهوم نظام سعر الصرف المرن .1

يتحدد سعر الصرف في هذا النظام انطلاقا من آلية العرض والطلب في السوق،بحيث تطرأ عليه 

ة، كما يتأثر بالاضطرابات تحركات واسعة تفوق  التغير الحاصل  في مستويات الأسعار النسبية الوطني

  .المفاجئة على ميزان الحساب التجاري 

  : ميكانيزمات سعر الصرف المرن  .2

تتحدد أسعار الصرف في هذا النظام  وفق الأسس ذاتها التي يستند عليها النظام الاقتصادي الحر، 

نظر إلى الشكل أ( بحيث أن سعر التوازن يتحقق عند تساوي الكميات المطلوبة والمعروضة من العملة 

  ).  3-1رقم 

 المرنتحديد سعر الصرف وفق نظام سعر الصرف : )3-1(الشكل رقم

  P  

    O  

    

  O=D             

        D                                                               

  

     Q  

  .70،ص 1988،الاقتصاد الدولي،الدار الجامعية،مصر،كامل بكري: المصدر

يحدث تغيير في هذا السعر عندما تتغير ظروف الطلب و العرض أو كليهما معا،هذا في المدى  و

المتوسط،أما في المدى الطويل فالأمر مختلف حيث تتحدد الأسعار وفق تعادل القوى الشرائية،بحيث 
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م إذا كانت معدلات التضخم مختلفة بين بلدين اثنين فإن سعر صرف عملة البلد صاحب معدل التضخ

المنخفض،يكون أحسن من سعر صرف عملة البلد الآخر بالفرق بين معدلي التضخم نتيجة قلة الطلب 

على سلع البلد صاحب معدل ) الطلب ( على سلع البلد صاحب معدل التضخم الأعلى و زيادته 

ازن التضخم الأدنى،و هذا يؤدي إلى اختلال في الميزان  التجاري و الذي يستمر إلى غاية حدوث التو

  :و يتحدد سعر الصرف في ظل هذا النظام وفق عاملين اثنين .تلقائيا

المتمثل في قوى العرض و الطلب على العملة التابعين لحالة ميزان المدفوعات و : العامل الكلي - 

  . احتياطات الصرف 

المسبقة و هذا العامل بالذات يساعد على بناء التوقعات ) : النفسي ، البسيكولوجي(العامل النوعي -

  .)1(يؤسس نوعا من الثقة أو عدمها اتجاه وضعية عملة ما في سوق الصرف

  : مزايا و عيوب نظام سعر الصرف المرن .3

  :و كغيره من الأنظمة السابقة يتميز هذا النظام ببعض المزايا و العيوب نوجز أهمها فيما يلي

  : مزايا نظام سعر الصرف المرن. 1.3

  :رف المرن ، يمكن ذكر مايلي من بين أهم مزايا سعر الص

في حالة حدوث اختلالات على مستوى المدفوعات لبلد ما فإنه يمكن إجراء التصحيح اللازم في -

  .ميزان المدفوعات بتعديل سعر الصرف بدلا من تغيير العرض النقدي 

على سعر يقلل الأعباء على البنوك المركزية التي كانت مطالبة بالتدخل في سوق الصرف للمحافظة -

صرف عملتها في مستوى معين و لذلك يتوجب الاحتفاظ باحتياطات صرف معتبرة أو اللجوء إلى 

  .الاقتراض في بعض الأحيان 

  . )2(يمكن إتباع السياسات النقدية اللازمة دون قيد-

  :عيوب نظام سعر الصرف المرن. 2.3

  :أما العيوب التي تميز هذا النظام فهي كما يلي 

لنظام على آليات السوق  التي لا تعبر أحيانا عن حقيقة الأوضاع مما يؤدي إلى  خسائر يعتمد هذا ا-

  .كبيرة  للمستثمرين 
                                                            

مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير في ،"النظام لنقدي الدولي في ظل العولمة الاقتصادية"،كمال ديب،- 1
  ، 2000/20001لعلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر،ة اكليعلوم الاقتصادية،فرع نقود و مالية، ال

  .31- 30ص
 مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ،مذكرة"-دراسة حالة الجزائر-الدولرة و مشاكل عدم استقرار النقد"،علّة محمد - 2

 ، جامعة الجزائرلتسيير، لعلوم الاقتصادية وعلوم اكلية ا،الاقتصادي التحليل فرع،في العلوم الاقتصادية الماجستير
  .41، ص 2002/2003
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يزيد من درجة عدم اليقين في النظام الاقتصادي،و هو ما يؤدي إلى زيادة نفقات الإنتاج الراجع جزء -

  .نكماش التجارة الدوليةمنها إلى تكاليف التأمين،و هذا ما يزيد من حدة التضخم،و بالتالي ا

  . يزيد من نشاط المضاربين الذي يؤدي إلى عدم الاستقرار في الاقتصاد -

  ماهية نظام التعويم المدار : المطلب الثاني

  ):تعويم غير نظيف( التعويم المدار  مفهوم نظام .1

تكرر من وفق هذا النوع، يتم تحديد سعر الصرف من طرف البنك المركزي،كما يقوم بتغييره بشكل م

: حين لآخر،و التعديلات تتم بناء على التقديرات و عادة ما ترتكز على مجموعة من المؤشرات مثل

  . )1(سعر الصرف الفعلي الحقيقي،الاحتياطات الدولية،تطورات أسواق النقد الموازية

  :ميكانيزمات نظام التعويم المدار .2

رف بيعا و شراء للعملات بهدف تحقيق في ظل هذا النظام تتدخل البنوك المركزية في أسواق الص

في الفترة ( صالح وطني على حساب البلاد الأخرى،فإذا رأت الحكومة أن هناك ميزة اقتصادية

من الاحتفاظ بسعر صرف عملتها عند مستوى معين في الوقت الذي يتجه فيه سعر الصرف ) القصيرة

  .قابل احتياطاتها من العملات الأجنبية للإنخفاظ فيقدم البنك المركزي على شرائها في سوق الصرف م

أما في الحالة العكسية،إذا كانت قيمة عملة هذه الدولة في اتجاه تصاعدي،فقد ترى هذه الدولة الإبقاء 

عليها منخفضة القيمة  لتشجيع صادراتها على حساب الدول الأخرى فيقدم البنك المركزي على زيادة 

  .لعملة الوطنية الشراء من العملات الأجنبية مقابل ا

و بالتالي فإنه وفق هذا النظام يحق للبنوك المركزية التدخل في أسواق الصرف عن طريق عرض و 

طلب النقد الأجنبي حتى تؤثر على سعر صرف العملة الوطنية و منه التأثير على حركة الصادرات و 

بنوك أن تتدخل خارج سوق الواردات و رؤوس الأموال و بالتالي ميزان المدفوعات،كما يمكن لهذه ال

الطلب على العملة الوطنية مما ي الصرف الأجنبي عن طريق التوسيع النقدي دون أن يقابله زيادة ف

  .يؤدي إلى تخفيض القدرة الشرائية 

و عموما يمكن للسلطات النقدية في هذا النظام أن تتدخل بوسائل مختلفة، و بالسياسات التي تراها 

ر صرف عملتها المحلية إلا أن هذا التدخل قد يواجه صعوبات، وهذا ما يعني مناسبة للتأثير على سع

  :)2(صعوبة إدارة التعويم مثل

  .صعوبة التنسيق بين سياسات الدول في مجال التدخل في أسواق الصرف -

                                                            
  .40المرجع السابق،ص - 1
  .30،مرجع سبق ذكره، ص "النظام لنقدي الدولي في ظل العولمة الاقتصادية"،كمال ديب، - 2
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التي تشكل عملاتها معظم السيولة الدولية  للدول صعوبة التنسيق بين السياسات المالية و النقدية -

   ).دي باريسنا(

  .على عاتق صندوق النقد الدولي في ظل هذا النظام  الملقاةصعوبة المهام الرقابية و الإشرافية  -

  نشأة نظام سعر الصرف المرن و تعديل اتفاقية صندوق النقد الدولي: المطلب الثالث

  : نشأة نظام سعر الصرف المرن .1

  .المعومة نوات لم يكن ينظر بالتقدير للأسعارعقب الانتشار الواسع في إتباع قاعدة الذهب و لعدة س

و في أوائل هذا القرن كانت تستخدم أساسا كإجراء مؤقت في أثناء الفترات التي كانت تتميز بعدم 

و لجأت  إليها ثانية في الفترة   1923إليها ألمانيا في عام استقرار كبير،و على سبيل المثال فقد لجأت 

لسبعينات من هذا القرن كانت الأسعار المعومة تستخدم في حالات ، و حتى بداية ا1933-1929من 

  .قليلة جدا باعتبارها سياسة دائمة 

بعد ذلك مرت بالعالم فترة استفحلت فيها الأزمة في أسواق النقد الأجنبي غيرت الوضع بطريقة 

الجنيه في المحافظة على قيمة  1966ملحوظة و تضمنت الأزمة فشل المحاولات البريطانية عام 

، و تضمنت الأزمة أيضا ضعف 1969الإسترليني، و تلا ذلك فشل فرنسي مماثل مع الفرنك في عام 

  . 1973الدولار الأمريكي في أواخر الستينات و أوائل السبعينات، و أزمة البترول الكبرى في عام 

تحركات  وقد أدت كل هذه العوامل إلى اضطراب أسواق النقد الأجنبي بصورة كبيرة، و أصبحت

العملات بين الدول بغرض المضاربة ضخمة بدرجة صعب معها التحكم عن طريق التدخل النقدي، 

مما أدى إلى قيام الدول بالسماح بتعويم عملاتها، وجرت إثر ذلك محاولات عديدة لإعادة إنشاء أسعار 

  .تعادل ثابتة بين العملات، ولكن ثبت أن هذه المحاولات كلها غير عملية

صرف مختلف العملات ، صبح هو القاعدة في تحديد أسعار يمكن القول أن تعويم العملات قد أوهكذا 

سواء كان تعويما مستقلا أو مشتركا، وذلك على النقيض تماما مما يحتمه اتفاق صندوق النقد الدولي ، 

ت للتعرف علاما أما أسعار التعادل التي أسس عليها نظام استقرار سعر الصرف فلم تعد سوى نقاط أو

على المستوى النظري لا أكثر، ذلك أن سعر الصرف الواقعي للعملة قد أصبح يتحدد وفقا لقوى 

عرضها والطلب عليها إما استقلالا عن غيرها من العملات في حالة التعويم المستقل، وإما بالارتباط 

  )1(.بغيرها من العملات في حالة التعويم المشترك

دولة يطبق نظام أسعار الصرف  181أعضاء الصندوق البالغ عددهم أصبح ثلثي  1998ومع بداية 

المرنة ، وهذا العدد يتضمن كل الدول الصناعية الكبرى والعديد من الدول النامية، ويمثل هذا العدد 

                                                            
  .98- 94، مرجع سبق ذكره، صاالله ن عوضيزينب حس- 1



    ق النقد الدوليإنشاء صندو تحولات النظام النقدي الدولي و         الفصل الأول                                           

  37 

حجم التجارة العالمية التي تتم في ظل أسعار الصرف المرنة سواء كان هذا التعويم مستقلا أو  3/5

  .روبيهو الحال في ظل نظام الاتحاد الأو كما ) شتركام(تعويما متسقا 

عملاتهم إما بالدولار أو الفرنك أو حقوق السحب  تمثل ثلث الأعضاء، فإنها تربط أما بقية الدول والتي

الخاصة أو إلى سلة عملات، والجدول التالي يبين ترتيبات نظام الصرف الأجنبي لأعضاء الصندوق 

  : 1997في عام 

 1997ترتيبات نظام الصرف لأعضاء الصندوق في عام  ):1- 1(جدول رقم

عدد الدول   نظام الصرف 

  

20  

14  

09  

02  

20  

65  

  

10  

02  

46  

54  

04  

116 

 :العملات التي تربط إلى -1

 الدولار  -

 الفرنك -

 عملات أخرى  -

 حقوق السحب الخاصة  -

 سلة أخرى  -

  عدد العملات التي تربط                  

 :العملات التي تعوم -2

 تيبات التعويم المتسقتر  -

 التعويم المقام وفقا لبعض المؤشرات  -

 ويم المدار التع -

 ويم الحرالتع -

 جهة الدولار التعويم المحدود في موا -

 عدد العملات التي تعوم      

 

  .8، ص 1998مجلة صندوق النقد الدولي،الإحصاءات المالية الدولية، جانفي : المصدر

 : وليتعديل اتفاقية صندوق النقد الد .2

بإنهاء قابلية الدولار للتحويل إلى ذهب  1971أوت  15لم يكن قرار الولايات المتحدة الأمريكية يوم 

هو نقطة البداية في أزمة النظام النقدي الدولي في السبعينات من هذا القرن فحسب، بل كان هو أيضا 

شائه  بهدف مراعاة الواقع نقطة البداية في تحرك الصندوق في اتجاه إدخال تعديلات على اتفاق  إن
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الجديد في العلاقات النقدية الدولية  بعد أن أخذ هذا الواقع يبعد شيئا فشيئا وبسرعة متزايدة عن أحكام 

  .هذا الاتفاق 

بإقرار عدد من التعديلات التي أدخلت على اتفاق الصندوق  1978وبالفعل فقد انتهى الأمر في أفريل 

عندما أنشئت حقوق  1969جويلية  28، وكان التعديل الأول قد تم في مكونة التعديل الثاني لأحكامه

هذا وقد استحدث الصندوق عدة مصادر و تسهيلات جديدة لزيادة مصادر السيولة السحب الخاصة،

  .الدولية بطريقة إرادية  حتى يمكن مقابلة الاحتياجات المتزايدة لوسائل الدفع الدولية 

، فقد عرف نظام  بريتون وودز جملة من سبق أن أشرنا ماك: حقوق السحب الخاصة .1.2

الإصلاحات أهمها التعديل الأول والذي يتعلق بإنشاء الأصول والاحتياطي ، أما التعديل الثاني، ففيه 

  .)1(يتم التخلي عن نظام الحصص وتوسيع دور حقوق السحب الخاصة

لتي يمكن للدولة أن تستخدمها في وتعتبر حقوق السحب الخاصة نوعا جديدا من الأصول الدولية ا

  .تسوية مدفوعاتها الدولية، بالإضافة إلى احتياطاتها  من الذهب والعملات الأجنبية الأخرى 

غير أن خلق هذه الحقوق ليس إلاّ مجرد قيود دفترية  يجريها الصندوق لاستخدامها في تسوية 

ن مجرد التزام الدول الأعضاء في الصندوق المدفوعات الدولية، وتستمد هذه الحقوق قيمتها القانونية م

بأن تقبلها في أي وقت، ومن أية دولة، في حدود قيمة إجمالية محددة ، ويتم توزيع وحدات حقوق 

  . خاصة على الدول الأعضاء حسب حصصهاالسحب ال

وتستخدم هذه الحقوق، مثلها مثل حقوق السحب العادية ، في تسوية العجز المؤقت في ميزان 

ية أو التوسع في ويل مشروعات التنمتم: وعات، ولا يجوز استخدامها لتمويل أغراض أخرى، مثللمدفا

  الخ ... ويل حركات واسعة ومستمرة لرؤوس الأموال أو لدفع ديون الحرب تم

،   غ0.888671وقد قدرت قيمة الوحدة من حقوق السحب الخاصة في شكل وزن من الذهب النقي هو 

هذه الحقوق وقبل تخفيضه عام ) إصدار(لرسمية للدولار الأمريكي وقت خلق أي ما يعادل القيمة ا

أصبحت قيمة الوحدة من حقوق السحب الخاصة تعلن يوميا على  1974جويلية  1واعتبارا من  1971

أساس محصلة التغير في أسعار صرف عملات بعض الدول في مقابل الدولار، وبالتالي فقد حلت تلك 

محل الذهب في تحديد قيمة الوحدة من حقوق السحب الخاصة معبرا عنها  العملات في مجموعها

  .بالدولار الأمريكي 

، أمكن ضمان قدر من الثبات النسبي لقيمة "تركيبة السلة المعيارية" وبهذا النظام الذي عرف باسم 

  .حقوق السحب الخاصة 

                                                            
  . 104الهادي خالدي،مرجع سبق ذكره، ص- 1
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المخصص له منها ، ار ولكل عضو في حقوق السحب الخاصة حق غير مشروط في أن يستخدم المقد

لى أخذ موافقة مسبقة من الصندوق أو من باقي المشتركين في الحساب على هذا وذلك دون حاجة إ

  .الاستخدام 

يتمثل الاستخدام المشترك لحقوق السحب الخاصة المقررة له في طلب تحويلها، كلها أو بعضها، إلى  و

واقع، وهي عملات يلتزم بدفها المشتركون الذين قيمة مساوية لها من العملات القابلة للتحويل في ال

  .يعينهم الصندوق لهذا الغرض

حقوق السحب الخاصة، إلى جانب الاحتياطات النقدية التقليدية ، أداة حقيقية من أدوات وبهذا تعد 

السيولة الدولية ، وعلى ذلك فإن الصندوق لا يقوم بتقديم أية عملات من موارده في مقابل حقوق 

لخاصة التي يرغب المشترك سالكها في التخلي عنها في مقابل عملات قابلة للتحويل وإنما  السحب ا

يتولى باقي المشتركين تقديم هذه العملات، ويقتصر دور الصندوق على تعيين هؤلاء المشتركين 

  .ورقابة حركة  العملية كلها 

يقتصر على الدول الأعضاء  جدير بالذكر أنه إذا كان تقرير حصة في حقوق السحب الخاصة إنما و

في صندوق النقد الدولي الذين يقبلون الاشتراك في نظام هذه الحقوق فإنه يمكن، على العكس، أن يتسع 

  .مجال المستخدمين لهذه الحقوق وأن يشمل غيرهم

وفي مقابل استفادة الدول المشتركة بنظام حقوق السحب الخاصة فهناك عدة التزامات يجب عليها 

  : )1(هي و مراعاتها

أن يقوم العضو المشترك  في هذه الحقوق بتقديم عملات قابلة للتحويل، في حالة تعيينه  من قبل  -

الصندوق لهذا الغرض، إلى مشترك آخر في مقابلة تلقيه لقيمة مماثلة من الحقوق السحب الخاصة التي 

لة للتحويل، هي مثلي حصته يتخلى عنها هذا الأخير، وهناك حد أقصى لما يلزم بتقديمه من عملات قاب

المقررة من حقوق السحب الخاصة، و يخضع تعيين الصندوق للمشترك الذي يلتزم بتقديم عملات قابلة 

 .للتحويل في مقابل تلقيه لحقوق سحب خاصة مساوية لها في قيمتها لقواعد معقدة للغاية 

ة بحيث تتماشى مع قواعد أن يقوم العضو المشترك بإعادة تكوين حيازته من حقوق السحب الخاص -

 .إعادة التكوين التي ينتجها الصندوق وفقا للقانون الأساسي له

أن تقوم الدولة المستفيدة بتسديد أو رد ما سبق استخدامه من حقوق السحب الخاصة المملوكة لها و  -

مقابل  ذلك بتحويلها إلى عملات قابلة للتحويل، بمعنى أن تقدم عملات قابلة للتحويل في الواقع في

حقوق سحب خاصة تتلقاها مرة أخرى ، بما يتحقق توازن بين حيازتها من حقوق السحب الخاصة و 

 .غيرها من الأصول التي تستخدم كاحتياطات 
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كما يتعين على الدولة المستفيدة أن تدفع فائدة مقابل استخدامها لحقوق السحب الخاصة عادة ما تقل عن 

الاحتياطية الأخرى، و إن كانت قد اتجهت نحو التزايد ابتداءا من  سعر الفائدة العالمي على الأصول

  .، و يتم تعديلها وفقا لأسعار الفائدة السائدة في الأسواق العالمية 1974عام 

لا يجوز للعضو المشترك أن يستخدم حقوقه إلا في حالة الضرورة، و ذلك بغرض مواجهة عجز   -

 .حتياطاته النقدية ميزان مدفوعاته أو لتطور الوضع الخاص با

يمكن للصندوق أن يوقف كل استخدام لاحق للمشترك في نظام حقوق السحب الخاصة لحقوقه  -

  .المقررة له و ذلك في حالة عدم تنفيذه لا لالتزاماته التي يتحمل بها وفقا لهذا النظام

ل إلى مشترك آخر في غير أن هذا الموقف لا يعفي المشترك من الالتزام  بتقديم العملات القابلة للتحوي

إلى موارد  الالتجاءحالة تعيينه لهذا الغرض من قبل الصندوق، و ليس له أي تأثير على حقه في 

  . الصندوق، وفقا لأحكام اتفاق إنشائه، أي على حقه في استخدام الحساب العام الذي يحتفظ به الصندوق

ء إلى موارد الصندوق، فإنه يستطيع و العكس صحيح، فإنه في حالة حرمان العضو من حقه في الالتجا

  .أن يستخدم بكل حرية حقوق السحب الخاصة المملوكة له

و على الرغم من الانتقادات العديدة التي توجه إلى حقوق السحب الخاصة فقد لعبت دورا فعالا في 

السيولة مجال التعاون النقدي، فلأول مرة في تاريخ العلاقات النقدية الدولية يتم خلق جزء هام من 

الدولية من العدم، و كذلك يتم رقابة استخدامه بواسطة المجتمع الدولي، والمتمثل في صندوق النقد 

  . الدولي

و معنى هذا أن خلق و استخدام مثل هذا المصدر إنما يخضع بالضرورة لقرارات مدروسة و مؤسسة 

  .على مدى احتياجات التجارة الدولية المتزايد حجمها

  :ي الجانب السلبي لتلك الحقوق فإنه يلاحظ ما يلي و عموما فإنه ف

تي يوفرها استخدام حقوق السحب الخاصة للعضو المشترك ألا تجتهد نتيجة للتسهيلات اليخشى  -

الدولة ذات العجز في ميزان مدفوعاتها في مواجهة هذا العجز بمختلف الأساليب السياسية و 

  .الاقتصادية و المالية و النقدية

ن تستخدم الدول الكبرى صاحبة عملات الاحتياطي العالمية حقوق السحب الخاصة كعلاج يخشى أ -

و الواقع أنه لا يوجد أي مبرر لوضع مثل هذه الحقوق تحت .جزئي للعجز في ميزان مدفوعاتها

  .تصرف دولة ما لتمويل عجز في مدفوعاتها الخارجية،راجع إلى قيامها باستثمارات منتجة في الخارج

أن يؤدي خلق حقوق السحب الخاصة،و ما يترتب عليه من زيادة قدرة الدول التي تستخدم  يخشى -

هذه الحقوق على تمويل مشترياتها من العالم الخارجي،إلى خلق مصدر إضافي للتضخم على المستوى 

  .   العالمي
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 يلاحظ أن توزيع حقوق السحب الخاصة على الدول على أساس حجم حصة كل منها في صندوق -

أما الولايات المتحدة فقد حصلت . النقد الدولي قد أدى إلى حصول الدول المتقدمة على الثلث  فحسب 

من كل الحقوق التي تم خلقها ، وترى الدول النامية أنها أولى من الدول % 24وحدها على حوالي 

ا وأنه يجب المتقدمة بالنصيب الأكبر من حقوق السحب الخاصة لتحويل العجز في موازين مدفوعاته

تعديل أساس توزيع ما يتم خلقه من هذه الحقوق في المستقبل بما يتحقق هذا الهدف ، كذلك ترى هذه 

الدول وجوب الربط بين حصة الدول المتقدمة في حقوق السحب الخاصة التي تخلق و حجم 

  .المساعدات التي تقدمها هذه الدول إلى الدول النامية 

ستخدام حقوق السحب الخاصة لسد عجز موازين المدفوعات فقط هو أمر و الخلاصة مما تقدم هي أن ا

استخدامها في مشروعات دولية تخدم العالم ) Triffin( غير منطقي، و الأحرى كما يقول تريفين 

بأسره، مثل تثبيت أسعار المواد الأولية، و الحيلولة دون عمليات المضاربة على عملات بعض الدول، 

 .الخ ...تنمية في الدول المتخلفة و تحويل مشروعات ال

و إذا لم تؤخذ مثل هذه الأمور في الاعتبار فإن مواصلة إصدار حقوق السحب الخاصة من الممكن أن 

  . )1(لفةختبين الدول المتقدمة و الدول الم يؤدي إلى تعميق الهوة

  :اتفاقية جاميكا.2.2

ة نفسها التي سبق آن نالها مؤتمر بريتون لم ينل الشهر 1976بالرغم من أن مؤتمر جاميكا في جانفي 

، إلا أنه يحتل بالرغم من هذا مكانة هامة للغاية في تاريخ النظام النقدي الدولي 1944وودز في جويلية 

  . لعام ما بعد الحرب العالمية الثانية 

جوهري على فنتيجة لما أدى إليه مؤتمر جاميكا من تعديل ثان لاتفاق صندوق النقد الدولي أدخل تعديل 

النظام النقدي الدولي، ألا و هو تحديد أسعار صرف عملات الدول وفقا لنظام سعر الصرف أو لنظام 

أما النظام الجديد لتحديد أسعار الصرف فقد كان على العكس من النظام السابق تماما، . أسعار التعادل

  .رديا أم مشتركاإذ سمح الصندوق بنظام حرية سعر الصرف، أو نظام التعويم سواء كان ف

و الواقع أن ذلك لم يكن من قبل الصندوق إلا قرارا لأمر واقع أخذت به الدول الأعضاء محاولة 

الحصول على أي مزايا تنافسية غير عادلة في مواجهة الأعضاء الآخرين عن طريق التخفيض 

  .المتتالي في سعر الصرف

ت الدول الأعضاء بالنسبة لسعر الصرف، مع و يظل لصندوق النقد الدولي الإشراف الدقيق على سياسا

  .التزامه بمبادئ محددة في مجال إرشاد هذه الدول إزاء هذه السياسات 

                                                            
  .388، ص 2007، الدار الجامعية، الإسكندرية، "اقتصاديات دولية "محمود يونس،- 1
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 ،الذي يهدف إليه اتفاق بريتون وودز قبل التعديل الثاني ،كان استقرار أسعار صرف  العملات و إن

ادها المحلي أكثر منه عن ينصرف إلى قيام الدولة بإحداث نفس الأثر عن طريق كفاءة أداء اقتص

  .طريق التدخل الحكومي المباشر أو اللجوء إلى فرض القيود على التجارة الخارجية و المدفوعات

و من ناحية ثانية، تضمن هذا التعديل الثاني إجراء تخفيض تدريجي في دور الذهب بالنسبة للنظام 

دول الأعضاء في التعامل به في السوق النقدي الدولي، كإلغاء السعر الرسمي للذهب و تقرير حرية ال

ما بين بعضهما البعض دون الاستناد إلى  أي سعر رسمي له، و إنهاء وظيفة الذهب كوحدة لتقويم 

حقوق السحب الخاصة، و عدم إمكان اتخاذه كأساس لتقويم مختلف العملات للدول الأعضاء في 

ي التعامل ما بين الصندوق و الدول الصندوق، و إلغاء كل الأحكام المنظمة لاستخدام الذهب ف

كما أتاح للصندوق إمكانية التصرف في جزء أو في كل ما يتبقى من رصيده الذهبي بأغلبية . الأعضاء

  .من القوة التصويتية % 85

و من ناحية ثالثة ، أتاح التعديل الثاني للمشتركين في حقوق السحب الخاصة التحرر من كثير من 

ندوق بالنسبة لتلك الحقوق ، و أيضا حق المشتركين في نقل حقوق السحب الالتزامات اتجاه الص

الخاصة فيما بينهم بالاتفاق ، كما أتاح الصندوق سلطة السماح للمشتركين باستخدام حقوق السحب في 

و بصفة عامة فقد جاء التعديل الثاني . عمليات غير تلك التي تنص عليها رسميا مواد اتفاقية الصندوق

  .ليجعل من حقوق السحب الخاصة بمثابة الاحتياطات الرئيسية لنظام النقد الدولي  للصندوق

و من ناحية رابعة ، أتاح التعديل الثاني لصندوق النقد الدولي إمكانية توسيع قاعدة العملات المستخدمة 

ينة ، في عملياته ، كما ألقى على عاتقه الأعضاء ضرورة القيام بمبادلات لعملاتهم ، في ظروف مع

هذا مع التزام الأعضاء بضرورة توفير . حين يكون الصندوق هو الذي باعها بموجب هذه السياسة 

  .عملاتهم للأعضاء الآخرين بغرض قيامهم بإعادة الشراء 

و لقد استحدث هذا التعديل الثاني مفهوما جديدا هو مفهوم عملات الاستعمال الحر بدلا من تعبير العملة 

و قد جاء تعريف عملة الاستعمال الحر بأنها عملة عضو من . الذي بدأ يتلاشى القابلة للتحويل

و تقوم هذه . الأعضاء التي يقر الصندوق بأنها تستخدم على نطاق واسع في أسواق الصرف الرئيسية

العملات بدور خاص في كل من حساب الموارد العامة للصندوق، و كذلك حساب حقوق السحب 

 .)1(الخاصة

 

  

                                                            
  .175-173، مرجع سبق ذكره، ص االله ن عوضيزينب حس- 1



    و إنشاء صندوق النقد الدولي تحولات النظام النقدي الدولي     الفصل الأول                                                       

 
43 

  الـدولـي د ـقـنـالدوق ـنـص :الرابعالمبحث 

ولكن سنتطرق " بريتون وودز"المنبثقة عن مؤتمر  إلى المؤسسات الدولية في هذا المبحث سوف نشير

إلى صندوق النقد الدولي، لاعتباره المشرف على تنفيذ قواعد النظام النقدي الدولي من جهة ولاتصاله 

ن الغرض من إنشاء الصندوق هو مواجهة المشكلات المالية بموضوع بحثنا من جهة أخرى، فلقد كا

والنقدية التي تسببت في خلق الأزمة العالمية في الثلاثينات، وعليه تضمنت اتفاقية الصندوق التي تم 

التوقيع عليها من قبل كل الأعضاء، بتعهد كل عضو بالامتناع عن أي ممارسات يكون من شأنها 

  .تدهور رفاهية الدول الأخرى

   التعريف والهيكل التنظيمي لصندوق النقد الدولي :المطلب الأول

  : تعريف صندوق النقد الدولي .1

 بنشأ بموجوهو الذي  المتحدةصندوق النقد الدولي هو وكالة متخصصة من وكالات منظمة الأمم 

ر ، للعمل على تعزيز سلامة الاقتصاد العالمي، ويقع مق1945سنة ) بريتون وودز(معاهدة دولية 

الصندوق في واشنطن العاصمة، ويديره أعضاؤه الذين يمثلون جميع بلدان العالم تقريبا بعددهم البالغ 

  . )1( 1947في مارس  هبدأ نشاطدولة، وقد  184

ولا يشترط للعضوية فيه أن تكون الدولة عضوا في منظمة الأمم المتحدة، ويضم الصندوق الأعضاء 

 بالانضمامالوثائق الخاصة  أودعتوالتي  تمر بريتون وودز،الأصليين وهي الدول التي حضرت مؤ

، فلا تعتبر أعضاء 1946بعد ديسمبر  مت، أما الدول التي انض1946من عام  حتى آخر ديسمبر

قرارات من قبل مجلس محافظي الصندوق ولا يوجد فرق في  أصليين وقد صدر قبول عضويتها

يين والأعضاء الجدد، ولكل دولة الحق في الانسحاب بين كل من الأعضاء الأصل توالالتزاماالحقوق 

، الاتفاقالمحددة في  بالتزاماتهعن الوفاء  الأعضاءمن الصندوق، وذلك بعد إبلاغه أو إذا ما عجز أحد 

أما إذا استمر عجزه بعد فترة معينة حقوق في السحب من موارد الصندوق، الفإنه يمكن أن يحرم من 

  .)2(الصندوق فإنه يرجى منه الانسحاب من

 للإنشاءويمثل صندوق النقد الدولي إحدى مؤسسات الاقتصاد العالمي وهو يفوق بذلك البنك العالمي 

والتعمير في الأهمية، ويرجع السبب في ذلك أن صندوق النقد الدولي قد عهد إليه بأخطر مهمة في 

لصرف وحرية تمويل العملات، فترة ما بعد الحرب العالمية الثانية، وهي العمل على استقرار أسعار ا
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فضلا على انه ظل لفترة قصيرة معنيا بأمور الدول المتقدمة، في حين كان البنك الدولي منشغلا بأمور 

  .الدول النامية وهي أقل على المستوى الاستراتيجي

الاقتصادي في دول العالم  الإصلاحولقد أصبح الصندوق مع البنك يمثلان ثنائيا اقتصاديا لضمان 

  .)1(اتة إلى اقتصاد السوق في التسعينثالث منذ الثمانينات، ولضمان تحول الاقتصاديات الاشتراكيال

  :الهيكل التنظيمي لصندوق النقد الدولي .2

يقوم صندوق النقد الدولي باعتباره كيانا قانونيا مستقلا وفقا لاتفاق إنشائه على أساس وجود أربعة 

  .التنفيذي، مدير الصندوق، وهيئة موظفي الصندوق س، المجلمجلس المحافظين: أجهزة به هي

  :مجلس المحافظين .1.2

وهو صاحب السلطة العليا في إدارة صندوق النقد  الأعضاءيضم مجلس المحافظين ممثلين لكل البلدان 

محافظ البنك المركزي في  الدولي، ويقوم كل بلد عضو بتعيين محافظ له عادة ما يكون وزير المالية أو

كذا محافظ مناوب له، ويبث مجلس المحافظين في قضايا السياسات الكبرى، ولكنه يفوض ذلك البلد، و

   )2(.لمتعلقة بأعمال الصندوق اليوميةالمجلس التنفيذي في اتخاذ القرارات ا

للإشراف على كافة شؤون الصندوق، ومن بين هذه  الأزمةيتمتع مجلس المحافظين بكافة السلطات  و

الجدد مراجعة الحصص وتعديل قيمة العملات والتعاون مع المنظمات  قبول الأعضاء: السلطات

  ...عضو بالانسحاب وكذا النظر في الاستخدامات ةومطالبالأخرى وتوزيع صافي الدخل 

يجتمع المجلس مرة كل سنة وقد جرت العادة أن تكون الاجتماعات في شهر سبتمبر، ويشترك في 

الدولية وهيئة التنمية  والتعمير، وكذلك وكالة التمويل نشاءللإالاجتماع مجلس محافظي البنك الدولي 

  )3(.الدولية

يدعى مجلس المحافظين إلى الاجتماع بقرار من نفسه أو طلب من المجلس التنفيذي أو إذا طلب  و

  .من الأصوات %25أو بلد يملك ) 15(خمسة عشر عضوا 

  : المجلس التنفيذي.  2.2

مديرا ويرأسه المدير العام للصندوق، ويجتمع المجلس التنفيذي عادة  24ويتألف المجلس التنفيذي من 

ثلاث مرات في الأسبوع في جلسات تستغرق كل منها يوما كاملا، ويمكن عقد اجتماعات إضافية إذا 

لزم الأمر وذلك في مقر الصندوق في واشنطن العاصمة، وتخصص مقاعد مستقلة في المجلس 

، فرنسا، ألمانياخمسة الكبرى وهي الولايات المتحدة الأمريكية، اليابان، التنفيذي للبلدان المساهمة ال

                                                 
   258 ، ص257ص  ،، مرجع سبق ذكره"العلاقات الاقتصادية الدولية"عادل أحمد حشيش،مجدي محمود شهاب،-1
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لسعودية، أما المديرون الستة والمملكة المتحدة إلى جانب كل من الصين وروسيا والمملكة العربية ا

    مجموعات من البلدان تعرف باسم الدوائر الانتخابية انتخابهمالآخرون فيتولى عشر 

)constitutionnels (لفترة مدتها عامين)1(.  

ويختص هذا المجلس بتسيير أعمال الصندوق وإدارة شؤونه اليومية وله كل الصلاحيات في هذا 

  .تدخل في اختصاص مجلس المحافظين الصدد ماعدا تلك التي

كما يقوم كل مدير بتعيين كاتب له يمارس كافة سلطاته في حالة غيابه ويجب على المدير التنفيذي أو 

لأعمال  و اهتمامه أن يكون متواجدا في المقر الرئيسي للصندوق وأن يخصص كل وقته نائبه

   .)2(الصندوق

ويقوم موظفو صندوق النقد الدولي بإعداد معظم الوثائق التي تمثل الأساس لمداولات المجلس التنفيذي 

ة إدارة الصندوق عليها، وهو ما يتم في معظم الأحيان بالتعاون مع البنك الدولي وتقد الوثائق بعد موافق

  .وإن كان هناك وثائق يقدمها المديرون التنفيذيون أنفسهم

وعلى عكس بعض المنظمات الدولية الأخرى التي تعمل على أساس تمتع كل بلد بصوت واحد مثل 

 كانت  المتحدة، فإن صندوق النقد الدولي يطبق نظاما للتصويت المرجح، فكلما للأممالجمعية العامة 

، كان عدد أصواته أكبر، غير أن المجلس التنفيذي نادرا ما يتخذ كبيرة لد عضو في الصندوقحصة ب

القرارات بالتصويت الرسمي وإنما يتخذ معظم قراراته استنادا إلى توافق الآراء بين أعضائه ويجري 

   . )3(تأييد هذه القرارات بالإجماع

  :مدير الصندوق .  3.2

ن التنفيذيين، وهو بحكم منصبه يعتبر رئيس هيئة الموظفين بالصندوق، ديريمويتم انتخابه بمعرفة ال

وذلك بنص اتفاق الصندوق وهو الذي يرأس المجلس التنفيذي، ولكنه لا يملك صوتا فيه وذلك فيما عدا 

ة عقده خمس سنوات قابلة التصويت المرجح في حالة انقسام عدد الأصوات داخل المجلس، ومد

  .للتجديد

ه في م تعيين مديرا للصندوق رجل ذو خبرة واسعة في مجال النقد والائتمان والمال ويساعدوعادة ما يت

   .)4(عمله نائب أو نائبان آخران

                                                 
   .ما هو صندوق النقد الدولي؟، مرجع سبق ذكره-1
   .162ن عوض االله، مرجع سبق ذكره، ص يزينب حس -2
   .ما هو صندوق النقد الدولي؟، مرجع سبق ذكره-3
   .163، مرجع سبق ذكره، ص ن عوض االلهيزينب حس -4
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  :هيئة موظفي الصندوق .  4.2

من الموظفين الفنيين يكونون الهيئة العاملة بالصندوق  منتقاةيقوم مدير الصندوق بتعيين مجموعة 

جات الكفاءة والتخصيص الفني مع توسيع القاعدة التي يختار من بين ويراعى في انتقائهم أقصى در

مواطنيها هؤلاء الموظفين إلى أكبر حد ممكن، ويتعين أن يقر عضو هيئة موظفي الصندوق عند تعيينه 

أنه لن يقبل أية تعليمات فيما يتعلق بممارسة واجباته في الصندوق من أية حكومة أو سلطة خارجية 

  )1(.عن الصندوق

العاملين في صندوق النقد الدولي موظفون مدنيون دوليون، مسؤولون أمام الصندوق وليس أمام  أي أن

بلد ويشكل الاقتصاديون  133موظف ينتمون إلى  2800سلطاتهم الوطنية، ويعمل بالصندوق حوالي 

رون إدارة ومكتبا يرأسها مدي 22ثلثي الموظفين الفنيين في الصندوق تقريبا، ويضم الصندوق 

   )2(.المدير العام أماممسؤولون 

ويتمتع محافظو الصندوق ومديروه التنفيذيون ونائبوهم وأعضاء هيئة الموظفين بعدد من الحصانات 

 القضائيةالتي نص عليها اتفاق الصندوق، وبصفة خاصة فإنهم محصنون ضد المسائلة  والامتيازات

ذا لم يرفع الصندوق عنهم هذه الحصانة كما أنه لا عن الأعمال التي قاموا بها بصفتهم الرسمية وذلك إ

تفرض ضرائب على المرتبات التي يصرفها الصندوق للمديرين التنفيذيين ونائبيهم وأعضاء هيئته من 

   )3(. غير المواطنين المحليين

  وظائف الصندوق و أهداف: المطلب الثاني

الاقتصادية للدول الفقيرة، بل كان اهتمامه لم يستهدف إنشاء صندوق النقد الدولي في البداية التنمية 

من عجز كبير في موازين  اقتصادهامنصبا على مساعدة الدول الأوربية الصناعية والتي عانى 

مدفوعاتها بعد نهاية الحرب العالمية الثانية، ولكن مع المتغيرات السياسية والاقتصادية التي واجهت 

ت الدول النامية وذلك عن طريق تقييم القروض ومنع العالم ودعت الصندوق إلى الاهتمام بمشكلا

  )4(.دوق لتشمل كل دول العالم تقريباالتسهيلات لها، وبذلك اتسعت دائرة نشاط الصن

عديدة وذلك من أجل تحقيق مجموعة من  بوظائفبالتالي فقد أصبح صندوق النقد الدولي يقوم  و

  .الأهداف

  

  

                                                 
  .163ص  المرجع السابق،-1
  .ما هو صندوق النقد الدولي؟، مرجع سبق ذكره-2
   .163ن عوض االله، مرجع سبق ذكره، ص يزينب حس-3
   .64 – 63ص  ،2000الإسكندرية،  ،الجامعية،الدار "عامةالسياسات الدولية في المالية ال"طريق، يوسف أحمد الب -4
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 : أهداف صندوق النقد الدولي .1

  :ق النقد الدولي من اجل تحقيق مجموعة من الأهداف يمكن إبرازها كما يلييسعى صندو

الهدف العام لصندوق النقد الدولي هو تشجيع التعاون الدولي في مجال النقد، وذلك بواسطة هيئة  •

دولية دائمة تهيئ سبل التشاور والتآزر فيما يتعلق بالمشكلات النقدية الدولية، وخاصة بعد تراجع العمل 

عدة الذهب، فلم تعد العملات الوطنية مغطاة بالذهب كما كان في السابق، وقد استلزم ذلك وجود بقا

  .منظمة دولية تملك خبرات وآليات تعمل على ضبط أسعار العملات الوطنية

تشجيع وتسيير التوسع والنمو المتوازن للتجارة الخارجية الدولية، فالتوسع في التجارة الدولية يساهم  •

ية الاقتصادية لكل من الدول الأطراف في تلك التجارة، إلا انه يجب أن يكون ذلك التوسع في التنم

متوازنا بين جميع أطرافه والسبب في ذلك أن التوسع الغير متوازن يؤدي إلى الخلل في معدل التبادل 

 .للعملات، مما يؤدي إلى مشكلات في التنمية الاقتصادية

تنافس في تخفيض قيم العملات، كون سعر الصرف يعتبر ضمان ثبات أسعار الصرف وتجنب ال •

في الصندوق تعديل أسعار الصرف عملتها  الأعضاءمن المسائل ذات الأهمية الدولية مع إمكانية الدول 

في بعض الظروف وفقا لشروط محددة، وتحت رقابة دولية، وبهدف تصحيح الخلل في موازين 

 .المدفوعات

صرف قد أفقد صندوق النقد الدولي السيطرة على تحركات أسعار ونشير إلى أن تقويم أسعار ال

قواعد السلوك التي يضعها الصندوق، وخصوصا  بإتباعالصرف، غير أن البلدان ما تزال ملزمة 

  )1(.لى الصرف، وتكتيكات إفقار الجارتجنب الرقابة ع

السياسية والاقتصادية  للمدفوعات الدولية تحقيقا للمصلحة الأطرافالمساعدة على وضع نظام متعدد  •

  .بين الأعضاء

  )2(ي تعرقل عمليات التجارة الخارجيةالعمل على إلغاء القيود الت •

، وبضمانات كافية وإتاحة ةمؤقتجعل موارد الصندوق متاحة لهم بصفة توفير الثقة للدول الأعضاء ب •

مضرة بالرخاء  الفرصة لها لتصحيح الاختلال في موازين مدفوعاتها، دون اللجوء إلى إجراءات

  )3(.الوطني أو الدولي

  

 
                                                 

  ، 2003الطبعة الأولى، مصر،، المؤسسة الجامعية للدراسات والنشر والتوزيع،"العلاقات الاقتصادية الدولية"الحجار،بسام  -1
  . 177ص 

   67 – 66،ص  2004، دار النهضة العربية، القاهرة، "المنظمات الدولية المتخصصة"مصطفى سيد عبد الرحمان، -2
  .ما هو صندوق النقد الدولي؟، مرجع سبق ذكره-3
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  : ائف صندوق النقد الدوليوظ .2

  : وظائف صندوق النقد الدولي في مجموعة النقاط التالية أهم يمكن إبراز 

بسعر فائدة منخفض للدول التي تعاني من اختلالات في  الأجليقدم الصندوق القروض طويلة  •

ى إصلاح تلك الاختلالات في موازين مدفوعاتها موازين مدفوعاتها بشرط أن تعمل هذه الدول عل

  .تعمل هذه الدول على إصلاح تلك الاختلالات أنبشرط 

يعمل الصندوق كمستشار نقدي ومالي لجميع الدول، حيث تسترشد جميعها بالسياسات والنصائح  •

 .التي يقدمها الصندوق سنويا من خلال تقريره السنوي

 2001لتي تقترض بالعملات الصعبة من الصندوق ففي العام بحسب نظام الصندوق تستطيع الدولة ا •

مليار  20للبرازيل و  13.1مليار لتركيا و  18مليار دولار منها  50قدم الصندوق قروضا بقيمة 

لدول أخرى ومع زيادة اعتماد العديد من دول العالم على مساعدة الصندوق وجد نفسه هذا  دولار

 .)1(لتي تتقدم منه لطلب المساعدةالسياسات الاقتصادية للدول ا الأخير في وضع يؤهله للتأثير على

وتطبيقها لتحقيق التوازن الخارجي  إتباعهااقتراح السياسات التصحيحية التي يجوز للدولة العضو  •

 .والمرتبط بتحقيق التوازن الداخلي

انا الفترة يركز الصندوق في معالجته للسياسات الاقتصادية الكلية على الفترة القصيرة وأحي •

 .المتوسطة ويطلق عليها سياسات التثبيت

توفير السيولة الدولية اللازمة لتسوية المدفوعات من خلال زيادة الاحتياطات الدولية وقد ابتدع في  •

 )2(.ما يسمى بحقوق السحب الخاصة ذلك

  موارد واستخدامات الصندوق :المطلب الثالث

  : موارد صندوق النقد الدولي  .1

ر بريتون وودز رأس مال دولي هو عبارة عن اشتراكات الأعضاء في صندوق النقد تولد عن مؤتم

الدولي وهذه الاحتياطات تكون مجموع الاحتياطات الدولية من الذهب والعملات الأجنبية حيث تساهم 

من  % 25كل دولة عضو بحصة معينة في رأس مال الصندوق، إذ يطلب من كل عضو القيام بدفع 

من حصته بعملته  %75ولار أمريكي وهي تسمى بشريحة الدولار ويدفع الباقي أي حصته ذهبا أو د

  وخشية حصول انكماش في الدول الأعضاء فقد نصت اتفاقية  )3(وهي تسمى بالشريحة الآجلة. الوطنية

  

                                                 
   .345 – 344 ص، 2003، ن، دار الحامد للنشر والتوزيع، الأرد"إدارة الأعمال الدولية" علي عباس-1
  .259سبق ذكره، ص  ععادل أحمد حشيش، مجدي محمود شهاب، مرج-2
  .308ص  ،مرجع سبق ذكره،"الاقتصاد النقدي"ضياء مجيد الموسوي،-3
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  . المركزية وتكون تحت تصرف الصندوق حتفاظ بالعملات الوطنية في بنوكهابريتون وودز على الا

الحصص لتعبر عن حجم وأهمية اقتصاد كل دولة في الداخل ومساهمتها في التجارة وقد وضعت 

وفي أوقات مختلفة  1944الدولية، وقد تم إجراء الكثير من التعديلات على نظام الحصص الأول لعام 

شمول دول جديدة بعضوية الصندوق، كما أن اقتصاديات بعض الدول قد نمت وتطورت وزادت نتيجة 

  .نسبية بين دول العالم مثل ألمانيا واليابانأهميتها ال

ألف وحدة من حقوق  100صوتا مع زيادة صوت واحد لكل  250ويملك كل بلد عضو في الصندوق 

حة الدول التي تملك السحب الخاصة من حصته، بما يؤمن الأكثرية الساحقة من الأصوات لمصل

  )1(الحصص الأكبر

عضاء في الصندوق فهي ليست ثابتة بل متغيرة، حسب ومن الممكن تعديل مبالغ حصص الدول الأ

احتياجات الصندوق وكذا بحسب تغير أوضاع وظروف هذه الدول وقد نص اتفاق صندوق النقد الدولي 

على إعادة النظر في حصص الأعضاء كل خمس سنوات وتعديلها إن وجد مبرر لذلك ويتعلق الأمر 

ا حتى يمكن أن يتم أن توافق الدولة على تعديل حصتههنا بتعديل شامل لكافة حصص الأعضاء ويلزم 

   )2(.التعديل فعلا

إضافة إلى حصص الأعضاء فإن للصندوق موارد خاصة كذلك، مثل العمولة التي يحصل عليها من 

معاملات الدول الأعضاء معه، عندما تلجأ إلى استخدام موارده وكذا العمولة التي يحصل عليها عندما 

ره في أذونات ، والفائدة التي يحصل عليها من استثماوشراءدول في الذهب بيعا يتعامل مع هذه ال

   )3(.الخزينة الأمريكية

ه، ولدى يجوز للصندوق الاقتراض عند الضرورة من أجل تكميل الموارد المتاحة من حصص و

الصندوق مجموعتان من اتفاقات الإقراض الدائمة لاستخدامها عند الحاجة لمواجهة أي تجديد للنظام 

  :النقدي الدولي

، ويشارك فيها أحد عشر 1962التي تم إنشاؤها في عام ) GAB(تفاقات العامة للاقتراض الا -

  ).زيةالمركحكومات البلدان الصناعية العشرة وسويسرا أو بنوكها (مشتركا 

بلدا  25، ويشارك فيها 1997التي تم استحداثها في عام ) NAB(الاتفاقات الجديدة للاقتراض  -

 .ومؤسسة

                                                 
  .181ره ص مرجع سبق ذك عادل أحمد حشيش، مجدي محمود شهاب،-1
  .160، ص ذكره بقمرجع س االله، ن عوضيزينب حس -2
  .162ص  ،المرجع السابق-3
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مليون وحدة  34ما يصل إلى  اقتراضتفاقات هاتين، يتاح لصندوق النقد الدولي وبموجب مجموعتي الا

  ) .بليون دولار أمريكي 46حوالي (حقوق سحب خاصة 

في الوقت الذي لا تزال فيه حصة الدول  %60الصناعية وحدها ما يعادل هذا وقد بلغت حصة الدول 

وبذلك يصبح للدول الصناعية حق الفيتو على أي قرار لا يصدر بناءا على مصالحها  % 40النامية 

ورغباتها، ومن هنا جاءت مطالبة الدول النامية برفع مجموع حصصها كي تستطيع تعزيز قوتها 

ا، وبالتالي الحد من هيمنة الدول الصناعية والدفاع عن مصالحهالقرارات  كمجموعة في عملية اتخاذ

  .على قرارات الصندوق

أما من ناحية التصويت فتتركز القوة التصويتية بالصندوق في الولايات المتحدة حيث تصل قوتها 

وفرنسا  % 5.8ثم ألمانيا  % 6.6والمملكة المتحدة البريطانية إلى  % 20التصويتية إلى ما يقارب 

4.8%.  

  : صندوق النقد الدولي استخدامات .2

يتم الاستفادة من رأسمال صندوق النقد الدولي في مساعدة الدول الأعضاء ممن يعانون من عجز 

مؤقت في موازين مدفوعاتهم، وقد حددت بموجب مواد اتفاقية الصندوق الشروط التي بموجبها يحصل 

ي يمكن أن يمنحها الصندوق د الأقصى للقروض التالعضو على القروض من الصندوق، وكذلك الح

  .وذلك بدلا من اللجوء إلى تدابير اقتصادية تسيء إلى حرية التبادل التجاري الدولي )1(.للعضو

من بين أهم أشكال القروض والتسهيلات المقدمة من طرف صندوق النقد الدولي إلى الدول الأعضاء  و

  :يلي نذكر ما

  : تمانيئالاستعداد الا اتفاقات-1

وتمثل هذه الاتفاقيات سياسات الاقتراض في الصندوق، ويعتبر هذا الأخير بمثابة يأكيد للعضو بأنه 

شهرا في  18و 12يستطيع السحب من موارد الصندوق إلى حد معين وعلى مدى فترة تتراوح بين 

  .العادة، لمعالجة ما يواجهه من مشكلات قصيرة الأجل في ميزان المدفوعات

أنه يحق للبلد العضو سحب الأموال التي تتاح للاستخدام عند الحاجة، وفقا " الاستعداد"كلمة  وتعني

  .لقواعد الشرطية، وفي معظم الحالات يقوم العضو بسحب هذه المبالغ بالفعل

مليون دولار أمريكي  50، وكانت بلجيكا أول مستخدم لها عندها طلبت 1952م استحداثها في عام ت

  .عزيز احتياطاتها الدوليةمن الصندوق لت

  

  
                                                 

  .309مرجع سبق ذكره، ص ،"الاقتصاد النقدي"ضياء مجيد الموسوي، -1
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   :تسهيلات التمويل التعويضي-2

الأولية كتعويض لها يقدم صندوق النقد الدولي هذا النوع من التسهيلات للدولة النامية المصدرة للموارد 

عن التقلبات الحادة في أسعار صادرتها من المواد الأولية نتيجة ظروف خارجة عن إراداتها، مثل 

الزراعية بآفات زراعية أو حلول موسم زراعي غير ملائم نتيجة للجفاف وعدم إصابة المحاصيل 

 .سقوط الأمطار، مما يلحق بالدولة أضرارا كبيرة

وللتخفيف من الآثار الاقتصادية لهذه الصدمات الخارجية يسمح لهذه الدول الأعضاء في الصندوق 

أن يتم سداده خلال الفترة ما بين من حصتها بموجب هذا التسهيل على  % 95ما يصل إلى  باقتراض

   )1(.سنوات 5إلى  3

  :التسهيلات الموسعة-3

تلف النظام هو يخ ا، هذ1974سبتمبر 14بموجب قراره الصادر في لي وقد انشأ صندوق النقد الدو 

  )2(عن غيره من التسهيلات الأخرى

عطي العضو حق السحب كما أنه ي مثل نوعا من القروض متوسطة الأجل،فهذا النوع من التسهيلات ي

لأكثر من حصته في الصندوق، يضاف إلى ذلك أنه لا يرتبط بمعالجة العجز المؤقت أو المرحلي في 

ميزان المدفوعات كما هو الحال بالنسبة للتسهيلات الأخرى، وإنما يرتبط بالصعوبات التي يواجهها 

الصندوق في ظل السياسات  ميزان المدفوعات، ويتطلب حلها فترة طويلة عن تلك التي يسمح بها

فهو يرتبط بصعوبات ميزان المدفوعات الناتجة عن الاختلالات في السلع  القائمة، بمعنى آخر

  .الإنتاجوالخدمات وعناصر 

ويهدف هذا النوع من التسهيلات إلى تدعيم البرامج الشاملة التي تطبقها الدولة العضو من أجل تصحيح 

والتجارة و الأسعار والتكاليف،  الإنتاجعاتها  الناتج عن اختلال هيكل الاختلال الهيكلي في ميزان مدفو

للدولة وزيادة العائد منها، وأيضا الحد من الالتجاء إلى فرض  وكذلك من أجل تعبئة الموارد المتاحة

ويتعين على الدولة العضو التي تستخدم حق التسهيلات الموسعة أن تدفع .القيود على التجارة الدولية

عن كل  %5عن السنة الأولى التي تم فيها السحب، ويزداد هذا المعدل إلى  %4دوق فائدة بمعدل للصن

  سنويا، وبمجرد التغلب عن مشاكل ميزان المدفوعات تبدأ الدولة العضو  %6.5سنة ثانية وبحد أقصى 

   )3(في سداد مسحوباتها أي في إعادة شراء عملتها من الصندوق

  

                                                 
  .161ص  ، 1998 ،الإسكندرية، دار الجامعة الجديدة،"العلاقات الاقتصادية الدولية"عادل أحمد حشيش،-1
   168، مرجع سبق ذكره، ص ن عوض االلهيزينب حس -2
   390  -388،ص  2007، الدار الجامعية ،الإسكندرية، "اقتصاديات دولية"محمود يونس،-3
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   :التسهيلات البترولية-4

نتيجة للارتفاع الشديد في أسعار البترول ومنتجاته والذي أدى  1974قام الصندوق بتنظيمها في عام 

  .إلى إصابة موازين المدفوعات في العديد من البلدان المستوردة للنفط بالعجز

وقد ارتكز الصندوق في تمويل ذلك على الاقتراض من الدول الصناعية والبترولية التي حققت فائضا 

إلا أن المستفيد .موازين مدفوعاتها وأهمها السعودية والكويت وإيران وكندا وألمانيا الاتحادية آنذاك في

   )1(.هذا النظام كانت الدول الصناعيةالأكبر من 

  داء وسياسات صندوق النقد الدوليالمآخذ على أ :المطلب الرابع

دوق النقد الدولي، أن هناك العديد من تشير كثير من التحليلات فيما يتعلق بتقييم سياسات وأداء صن

الملاحظات والتحفظات التي تؤخذ وتسجل في هذا المجال، والتي إن دلت على شيء فإنها تدل على 

التي تجعلها أكثر كفاءة في أداء  الإصلاحاتاحتمالات أن تشهد تلك المؤسسة النقدية العالمية بعض 

المدخل يمكن أن يلاحظ على سياسات وأداء صندوق دورها في النظام الاقتصادي العالمي، ومن هذا 

  : النقد الدولي الملاحظات التالية

تسيطر الدول الصناعية المتقدمة الخمس الكبرى وعلى رأسها الولايات المتحدة على إدارة - 1

من رأسمال  %20من القوة التصويتية وذلك لأنها تملك  %20الصندوق، وتنفرد الولايات المتحدة بـ 

  . الصندوق

إن معظم القروض والتسهيلات الائتمانية التي يمنحها الصندوق كانت تأخذ طريقها إلى الدول  - 2

الصناعية المتقدمة، وهذا ما حدث مع حقوق السحب الخاصة التي لم تنل منها الدول النامية إلا القليل 

   )2(.وحصلت الدول المتقدمة على النصيب الأكبر منها

وتقنين نظام التعويم  1971الدولي الذي اتفق عليه في بريتن وودز عام  منذ انهيار نظام النقد- 3

وتحول العالم إلى نظام أسعار الصرف المرنة، فقد أصبح  1973مارس  16للعملات الرئيسية في 

ها مسألة تحتاج إلى علاج وإصلاح قد تجيب عنالنظام النقدي منذ هذا التاريخ بلا قاعدة، وهي 

  )3(.مو التكتلات الاقتصادية العملاقةوخاصة في ظل نمتوقعة في المستقبل ية الالنقد الإصلاحات

 إتباعتزايد استخدام صندوق النقد الدولي لما اصطلح على تسميته بالمشروطية، ومنها أنه يشترط  - 4

الاقتصادي في مجال علاج ميزان المدفوعات وتخفيض معدلات التضخم  للإصلاحسياسات معينة 

ف وتحرير الأسعار وتحرير التجارة الخارجية، في شكل برامج للإصلاح وإصلاح سعر الصر
                                                 

 الأردن، ، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة،"-نظريات وسياسات -الاقتصاد الدولي"علي عبد الفتاح أبو شرار،-1
  .506، ص2007

  .507ص  المرجع السابق،-2
  .281 ،مجدي محمود شهاب،مرجع سبق ذكره، صد حشيشعادل أحم-3
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الاقتصادي، يغلب عليها إدارة الطلب وخاصة في الأجل القصير والمتوسط، وبالتالي تميل سياسات 

تحتاج إلى  انكماشيةالإصلاح الاقتصادي التي يضعها الصندوق في برامجه إلى أن تكون سياسات 

لتحسينات عليها بناءا على ما أسفرت عنه التجارب في هذا المجال، وخاصة أن إعادة النظر، وإجراء ا

لا تستطيع الحصول  1982من الجوانب الخاصة بالمشروطية هي أن الدول النامية أصبحت بعد أزمة 

 .على شهادة الصلاحية الاقتصادية والجدارة الائتمانية

ة مرتفعة التكاليف، لا تراعي ظروف الدول الاقتصادي آثار اجتماعي الإصلاحيترتب على سياسات - 5

النامية وقد حاول صندوق النقد الدولي أن يخفف من تلك الآثار عندما قرر تعديلات في برامجه وأدخل 

الصندوق "ما يسمى شبكة الضمان الاجتماعي بالتعاون مع البنك الدولي وأنشأ أيضا ما يسمى 

يراعي الصندوق ظروف الدول النامية بصورة أفضل، الأمر يحتاج أن  أن، إلا "الاجتماعي للتنمية

الاقتصادية للدول الرأسمالية المتقدمة، بالرغم من  الأوضاعثر مع خاصة وأن سياساته تتلاءم بدرجة أك

  )1(.عة خاصة وتحتاج إلى معالجات خاصةالأوضاع الاقتصادية للدول النامية ذات طبي

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
  .282ص  المرجع السابق، -1
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  :خلاصة الفصل الأول

 

  : خلال عرض الفصل الأول يمكننا استخلاص النتائج التاليةمن 

 إن مدلول النظام النقدي الدولي يصعب حصره، لأن مدلول النظام هو بحد ذاته معقد، إلا أنه  -

مجموعة قواعد ومؤسسات محددة ومعتمدة من طرف الدول، من أجل تدعيم : "يمكن تعريفه على أنه

قتصادي العالمي، ويتوجب على النظام النقدي الدولي أن يضمن تطور المبادلات الدولية والنمو الا

العالمي، والمساهمة في الحد من الاختلالات الداخلية والخارجية، بتجديد عملية تسوية  دالاقتصاتمويل 

  ".موازين المدفوعات

 ولقد عرف العالم ثلاثة أنظمة نقدية، بداية من نظام قاعدة الذهب الذي امتد من بداية القرن -

، وقد شكل فيها الذهب الجزء الأكبر من الاحتياطات، واستخدم 1914التاسع عشر إلى غاية سنة 

  .كعملة للمدفوعات، وكانت الاختلالات تصحح آليا باستخدامه

 في التجارة الدولية، وللتحركات الكبيرة للتدفقات النقدية والمالية بين  ونتيجة للتطورات الحاصلة -

السيولة النقدية الكافية، وكانت فكرة قاعدة الصرف بالذهب حلا لعدم كفاية الدول، كان لزاما إيجاد 

الذهب وندرته، ونتيجة لما حصل في الثلاثينات من تقلبات عنيفة مست أسعار صرف العملات، ومن 

المالية إلى تشجيع الصادرات وتقليل الواردات، كما أن حركة التجارة  تخفيضات أسعار الصرف

، الأجنبين تجارة متعددة الأطراف إلى تجارة ثنائية جراء الرقابة على الصرف الخارجية تحولت م

نجم عن هذا كله عدم استقرار العلاقات الاقتصادية الدولية، ما أدى إلى تبني نظام نقدي عالمي جديد 

  " .بريتون وودز"عرف بنظام 

 قدي الدولي، والقضاء كان هدفه هو إقام مجموعة من القواعد للنظام الن" بريتون وودز"فنظام  -

تلعب الدور الوحيد كعارضة أو  الأمريكيةعلى نقائص الأنظمة السابقة، وقد كانت الولايات المتحدة 

آخذة كآخر لجوء لاحتياطات الدولارات، ومن خلال سياستها لشراء أو بيع الذهب في معاملاتها مع 

  .حيادية بالنسبة لسعر صرفها لأمريكيةاالهيئات النقدية الأجنبية، يقتضي إبقاء الولايات المتحدة 

 والمبادلات الإنتاجل هذا النظام عرف العالم تطورا لم يسبق له مثيل في مجال في ظ و -

، وذلك من رغم الانتقادات الموجهة لسياسة 1965التجارية، فلعب هذا النظام دورا هاما إلى غاية 

  .وعاتهاالولايات المتحدة الأمريكية فيما يتعلق بعجز ميزان مدف

 كما تم إنشاء صندوق النقد الدولي الذي كان الهدف منه هو تحقيق استقرار أسعار الصرف -
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 .ومساعدة الدول العضوة فيه، التي تعاني من اختلالات في موازين مدفوعاتها

 ، وشدة المضاربة التي أدت إلىالإسترلينيوأمام العجز الأمريكي، وانخفاض قيمة الجنيه  -

ارك، أصبح النظام غير قابل للتسيير واستحالة التحكم فيه، انفجرت الأزمة في أوت تعويم من جديد الم

  " بريتون وودز"أين أصبح الدولار غير قابل للتحويل، وبذلك كانت نهاية العمل بنظام  1971

 جامايكا في عام اتفاقية، تركت الدول سعر صرف عملاتها حرة، لتأتي 1973مع بداية عام  و -

تبرت بمثابة قوانين تسير أوضاع التمويل النقدي والسيولة الدولية عن طريق التعديل ، والتي اع1978

  . صندوق النقد الدولي أحكامفي 

  . ل السنوات الأخيرة لعدة أزمات ماليةالراهن قد تعرض خلا الدولي إلا أن النظام النقدي     

لية التي عرفها الاقتصاد اات المفما هي أهم الجوانب النظرية للأزمة المالية؟ و ما هي أهم الأزم

  العالمي؟

     .هذا ما سيتم التطرق إليه في الفصل الثاني
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  :مقدمة الفصل الثاني

  

الكساد العظيم في الثلاثينيات وأزمة إنهيار  أزمة أهمهالقد شهد القرن العشرون عددا من الأزمات المالية،  

  .العالمي الحالي الاقتصادوودز والأزمة الآسيوية في التسعينات، وأخيرا أزمة  نتوبري

دهورا تصاديات البلدان، إذ أنها غالبا ما سببت تلقد كان لهذه الأزمات المالية وقع وأثر كبيرين على اق 

نظرا لفشل الأنظمة المصرفية المحلية في أداء مهامها الرئيسية والذي ينعكس حادا في الأسواق المالية، 

في تدهور قيمة العملة وفي أسعار الأسهم، وبالتالي التأثير السلبي على قطاعات الإنتاج والعمالة، وما ينتج 

  .توزيع للدخول والثروات في ما بين الأسواق المالية الدوليةعنه من إعادة 

ومن خلال هذا الفصل سنتطرق إلى دراسة أهم الجوانب النظرية للأزمة المالية، ثم نقوم باستعراض 

، والتي )، أزمة المكسيك وأزمة جنوب شرق آسيا1987، أزمة  1929أزمة (بعض الأزمات المالية 

إلا أنها تحتل المكانة الأولى في التحليل، حيث كثرت الآراء حول هذه بالرغم من مضي فترة عليها 

  .الأزمات نتيجة لكونها أزمات معقدة ومتباينة من دولة لأخرى

  :وقد قسمنا هذا الفصل إلى أربع مباحث على النحو التالي

 

  ماهية الأزمة المالية :المبحث الأول

  ت تجنبها وطرق تسييرهاالتنبؤ بالأزمات المالية، سياسا :المبحث الثاني

  تفسير الأزمة المالية وأثرها على الدورة الإقتصادية :المبحث الثالث

  استعراض بعض الأزمات المالية :المبحث الرابع
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   ماهية الأزمة المالية: المبحث الأول

سب الظروف تعرضت البلدان المتقدمة و النامية إلى أزمات مالية عديدة،اختلفت في حدتها و مداها بح

المؤسسية و الهيكلية التي واجهت هذه البلدان،و قد تسارعت الأزمات المالية الحالية أكثر من السابق في 

سنحاول في هذا المبحث التطرق إلى مفهوم الأزمة المالية وقنوات و .ظل عولمة الأسواق المالية

  .ي إلى حدوث الأزمات الماليةانتشارها، ثم نبين أنواعها وفي الأخير الأسباب والعوامل التي تؤد

 مفهوم الأزمة المالية وقنوات انتشارها : المطلب الأول

  : مفهوم الأزمة المالية .1

جزئيا على مجمل  أوك التذبذبات العميقة التي تؤثر كليا لأنها ت" يف الأزمة المالية على يمكن تعر

    ارها، حجم الودائع المصرفيةوأسع المتغيرات المالية، الطلب على القروض، عرض الأسهم والسندات

   )1(."رفسعر الص و

لأسعار التي بالانخفاض الحاد والسريع للكميات واوالتي تقترن  -من خلال هذا التعريف يتبين أن الأزمة 

حيث  على محاولة التخلي على الأصول الماليةتتميز بسلوك يقوم  -  البنكية والمالية الأنشطةتقاس بها 

أخرى تسمح لهم بالقدرة ت، تبديل ممتلكاتهم بأدوات ون، فجأة وفي نفس الوقيسع يصبح كل المتعاملين

تحويلها بسهولة إلى سيولة بدون تكبد أخطار في  بدون أي قيد ولا اجل، ويمكن على التفاوض واستبدالها

  .رأس المال

ون فورا إلى عمدوعلى هذا الأساس إذا ارتابت المستثمرين شكوك حول أي من هذه المتغيرات المالية، سي

توقعهم موجه نحو أسعار الأسهم والسندات، فسيتخلون عنها ويلجؤون إلى الودائع  كان فإذاتغييرها، 

إلى الجهاز المصرفي، فسيتوجهون إلى تحويل ودائعهم " Solidité"أما إذا كان محل شكوكهم متانة ،البنكية

  .الخ..يلون إلى إبدالها بعملة أجنبيةفسيم" Crédibilité"سيولة، وأما إذا فقدت العملة الوطنية مصداقيتها 

مجموعة من الدول، والتي من  التدهور الحاد في الأسواق المالية لدولة أو"كما يقصد بالأزمات المالية 

مهامه الرئيسية والذي ينعكس في تدهور كبير في  أداءالمصرفي المحلي في أبرز سماتها هو فشل النظام 

الأسهم، وبالتالي، الآثار السلبية على قطاع الإنتاج والعمالة وما ينجم عنها من قيمة العملة وفي أسعار 

   )2(. "إعادة توزيع الدخول والثروات فيما بين الأسواق المالية الدولية

والأزمات المالية عادة ما تحدث بصورة مفاجئة نتيجة لأزمة ثقة في النظام المالي مسببها الرئيسي تدفق 

للداخل يرافقها توسع مفرط وسريع في الإقراض دون التأكد من الملاءة الائتمانية رؤوس أموال ضخمة 

                                                 
1- E.BARTHALON, « Crises Financières : un panorama des explications », in problème 
économiques, N°2595,  16 décembre1998, p01. 

 .200، مرجع سبق ذكره، ص "التمويل الدولي"عرفان تقي الحسيني،  -2
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)Solvency ( في قيمة العملة المحلية إزاء العملات القيادية  اسميللمقترضين، وعندها يحدث انخفاض

حتى يصبح سعر الصرف الحقيقي أقرب إلى سعر العملة المنخفض، مؤديا ذلك إلى حدوث موجة من 

  . ت الرأسمالية للخارجالتدفقا

راب في أسواق المال والذي يكون فيه طعبارة عن اض أنهاعلى " " : Fredric Mishkan"كما عرفها 

لدرجة أن سوق المال يكون غير قادر على  ،سيئة) Moral hazards(سوء الاختيار والمخاطر المعنوية 

  ".ص الاستثمارية أفضل الفر إلى هؤلاء الذين يكون لديهم بكفاءةتوجيه الأموال 

قتراض على وتجدر بنا أن نشير أن الخطر المعنوي يتمثل في كون أن البنوك تكون قادرة على الا   

ضمانات عامة ضمنية أو صريحة، مع اعتقادها أنه في حالة وجود صعوبات فإن مقرض الملاذ  سأسا

ساعدها على ذلك، فيحصل هناك سيقوم بمنحها قروضا ت) البنك المركزي أو صندوق النقد الدولي(الأخير 

  .تمادي في الاقتراض، وهو ما حدث فعلا في الدول الناشئة التي تعرضت للأزمات

الأصول تدهور شديد، سريع ومزمن في أسعار أن الأزمة المالية هي " :)E.Paget-Blanc()1(ويعتبر   

لى إفلاس متسلسل للعديد من المالية أو العقارية الممتلكة من طرف الأعوان الاقتصاديين الذي يؤدي إ

 "الهيئات المالية 

             )Insolvency and illiquidity( من التعاريف السابقة يتضح لنا أن مشكلة السيولة والإعسار 

أن  تعتبر من الملامح والمظاهر العامة للأزمات المالية، ويتم التفرقة بين أزمة السيولة والإعسار باعتبار

يكون البنك غير قادر على الوفاء بالتزاماته العاجلة اتجاه دائنيه، حتى لو ) أزمة السيولة( الأولىفي الحالة 

كانت القيمة الحالية لأصوله موجبة بمعنى أنه لا يملك الأموال الكافية لمواجهة طلبات سحب المودعين في 

ت أخرى، أما الإعسار فهو أشد خطورة لك في أوقاذلحظة ما ، على الرغم من انه يمكنه القيام ب

  .البنك تفوق القيمة الحالية للأصول ويكاد يكون البنك في حالة إفلاس فعلي لتزاماتفا

المصاحبتين للأزمات المالية، بل هناك مظاهر أو أعراض  الظاهرتينعلى هاتين  الأمرولا يقتصر  

ر معظم الدراسات إلى اخلية، وتشيأخرى بعضها يرجع إلى عوامل خارجية والبعض الآخر لعوامل د

الحاد في أسعار فائدة الدولار  الارتفاعه العوامل، مثل تدهور معدلات التبادل الدولي، ذه وجود مزيج من

  .إلخ....العالمي، تزايد العجز المالي الداخلي، انخفاض قيمة العملة الاقتصادالأمريكي، تباطؤ أداء 

ا ثم سرعان ما تنتشر إلى كل فروع هذبدأ بإحدى المتغيرات المالية، المالية يمكن أن ت الأزمةكما أن    

 أزمة الصرف، الأزمة البنكية: ، فضمن الأزمة المالية هناكالكليالوطني  الاقتصادالنظام المالي، ثم إلى 

                                                 
1- E. Paget-Blanc, « Risque de marché : entre autorégulation et réglementation international », in 

problèmes économique. N2604. 17 Février 1999.P19. 
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 رأن تصبح أزمة شاملة بفعل ما يسمى بخط الأزماته ذالأسواق المالية، ويمكن لأي من ه انهياروأزمة 

    فعلى سبيل المثال، إذا انخفضت أسعار الأسهم في الأسواق المالية، ) . Risque de système(ظام الن

فإن ذلك يؤدي إلى حالات عدم الدفع وعدم الملاءمة من طرف الوسطاء الماليين، والتي تؤدي بدورها إلى 

  .أزمة لدى النظام البنكي، الأمر الذي ينجر عنه أزمة مالية معممة

  .هو الذي يعكسه مصطلح خطر النظامالأزمة المالية في النظام المالي  انتشاركيفية فإمكانية و

  :ومن خلال هذه التعاريف يمكن استخلاص التعريف الآتي للأزمة المالية 

الأزمة المالية هي اضطراب يصيب النظام المالي ويتميز بانخفاض أسعار الأصول المالية،القروض، " 

لصرف، ويقترن هذا بإفلاس الوسطاء الماليين والمدينين، ويميل المستثمرون الودائع المصرفية وسعر ا

السيولة أكثر فأكثر وذلك من خلال التخلي عن الأصول المالية التي يملكونها واستبدالها  عنإلى البحث 

بأصول أخرى، وتنتشر الأزمة عبر النظام المالي وتؤدي إلى تثبيط قدرة هذا النظام على تخصيص 

  .الاقتصادلأموال بشكل فعال في رؤوس ا

يعيق القدرة على  يالأمر الذالاضطراب الحدود الوطنية، هذا وقد تأخذ الأزمة بعدا دوليا إذا تعدى 

  "الأموالالتخصيص الدولي لرؤوس 

، هذه الأخيرة تتولد عن "الأزمة النقدية" وثمة مفهوم آخر كثيرا ما يرتبط بالأزمة المالية، ألا وهو 

  .ينجر عنها إعادة تحديد قيمة أسعار صرف العملات  (Pression spéculative) اربية ضغوطات مض

  ".للعملةكل اضطراب يؤثر في القيمة التبادلية " وبالتالي تعرف الأزمة النقدية على أنها

بأنها تتضمن هبوطا شديدا في قيمة العملة الوطنية يسبقه أو "  الأزمة النقدية) choie(ويعرف جوي 

من خلال  الأزمةالأجنبية لدى السلطات النقدية، ويمكن تلمس هذه  الاحتياطاته انخفاض حاد في يصاحب

الشركات نحو تحويل الموجودات المالية بالعملة الوطنية إلى العملة الأجنبية لتجنب الهبوط  و اتجاه الأفراد

الكلي، وتصبح  لاقتصاداالذي قد يحدث نتيجة لظهور اختلال على صعيد  المتوقع في العملة الوطنية

الدفاع عن السعر الثابت للعملة الوطنية مما يجبرها على  علىالسلطات النقدية في هذه الحالة غير قادرة 

صرف لا تنسجم مع المرنة وخاصة عندما تسود مستويات سعر  خلي عنه لصالح تبني نظم الصرفالت

   )1("الكلي الاقتصادواقع 

  :قنوات انتشار الأزمات المالية .2

إلى كل فروع النظام  المالية، ثم سرعان ما تنتشر تالمتغيرارأينا فيما سبق أن الأزمة المالية تبدأ بإحدى 

 :قنوات، والشكل الموالي يوضح هذه القنواتالمالي عبر 

                                                 
، مجلة جامعة دمشق، "مفهومها ومؤشراتها وإمكانية التنبؤ بها في بلدان مختارة: الأزمات المالية "هيكل عجمي جميل،-1

  . 281،  ص  2003العدد الأول،  ،المجلد التاسع عشر
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 قنوات انتشار الأزمة المالية: )4-2(الشكل رقم

 

 

  

                        09     

                            10                                                       08     07  

  

  

                  02  

                                      01          

  

                          06                     12     11                      04   

                   05                                                                   03  

      

    

  

 in », internationalet leur propagation  cièresfinanLes crises  « Labarthe, D.Lacoue : La source

finance internationale : l’état actuel de la théorie, économica, paris, 1992, p420.                            

     

         

 سوق: الأسواقيوضح هذا الشكل مختلف القنوات المحتملة لانتشار الأزمات المالية، بين مختلف  

  : القنوات القروض، السوق المالية، سوق الودائع وأسواق الصرف وفي ما يلي شرح لهذه

 وتمثل انتقال أزمة المديونية من سوق القروض والسندات نحو الجهاز المصرفي :01القناة رقم  -

في دفع خدمة المديونية الخاصة  الانقطاعقد يؤدي : لتفضي إلى ظهور أزمة مصرفية، فعلى سبيل المثال

من طرف بعض الدول إلى التأثير سلبيا على قدرة سوق السندات في تخصيص رؤوس  مستنديهبقروض 

الذي قد ينجر عنه حالات من عدم القدرة على الدفع لدى البنوك، وهو ما حدث  الأمرالأموال بين الدول، 

  .1982في أزمة المديونية في 

حيث أن ظهور حالات إفلاس لدى البنوك، سيؤدي  وتبين الحالة العكسية للقناة الأولى، :02القناة رقم  -

إلى انخفاض تقديم القروض إلى المدينين وبالتالي احتمالات إفلاسهم كذلك، والشاهد على ذلك ما حدث 

  أسعار السوق الماليةانخفاض

  )الأسواق المالية(

  إفلاس البنوك

)سوق الودائع(
  إفلاس المدينين

)سوق القروض والسندات(

  اضطراب في أسواق الصرف
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، والتي وصل فيها الأمر إلى انخفاض 1929إبان الأزمة البنكية في الولايات المتحدة الأمريكية سنة 

استحال فيه على سوق إصدار السندات أن لمدينين، في الوقت الذي معتبر لعرض رؤوس الأموال على ا

 .للقروض البنكية، وذلك جراء انخفاض أسعار الأصول وحجم العمليات في هذه السوق بديلا ايلعب دور

تؤدي إلى اضطرابات في أسعار  أنفي سعر الصرف من شأنها  الأزمةوتظهر أن  : 03القناة رقم  -

 .تثمرين عنها، والتحول إلى سندات بعملة أخرىالسندات نتيجة تخلي المس

فيقومون ) خاصة الأجانب( إفلاس المدينين من شأنه أن يحدث هلعا لدى المستثمرين  :04القناة رقم  -

اضطراب في سعر صرف عملتها نتيجة كميات البيع الكبيرة  لي عن تلك السندات فيحدث هناكبالتخ

 .المعروضة

قيمة العملة أو مجرد توقعات بذلك، إلى ظهور ضغوطات على  قد يؤدي تخفيض :05القناة رقم  -

، وذلك أجنبيةالنظام المصرفي لاسيما إذا قام المودعون بسحب ودائعهم قصد تحويل أموالهم إلى عملات 

 .أزمة مصرفية لدى البنوك يبرز، وهو ما )خسائر الصرف( قصد تفادي تسجيل خسائر في رأس المال 

بدل امتلاكهم للسيولة ولم  ةفادي هذه الأزمة، إذا كان الأعوان يمتلكون أصولا ماليبيد أن بإمكان البنوك ت

ببيع أصولهم هذه، في هذه الحالة الأخيرة، تتموضع أزمة الصرف، ولن نشهد انتشارا للأزمة نحو  يقوموا

  .، ومن ثم سنتجنب وقوع أزمة مالية معممة05البنوك عبر القناة رقم 

مع الخارج خاصة، سيؤدي ذلك إلى  الالتزاماتتم إفلاس العديد من البنوك ذات إذا  :06القناة رقم    -

  .تسجيل خسائر الصرف من طرف الأعوان الذين يقومون بعمليات مع الخارج

إلى الإشارة إلى  ) (D. Lacoue Labarthe، هذا ما دفع الاحتمالإلا أن مثل هذه الفرضية قد تبدو قليلة 

انتشار الأزمات المالية، فمن المحتمل أن تؤدي أزمة مديونية أو أزمة صرف  في آليات تناظريةوجود لا 

  .إلى حدوث أزمة سيولة وانتشار الإفلاس بين البنوك أكثر من احتمال وقوع العكس

من الأزمة في أسواق الأسهم إلى الأزمة في أسواق السندات  الانتقالوتمثلان   : 08و 07القناة رقم  -

  .دوث، بالنظر إلى الاستثمار في السندات هو بديل عن الاستثمار في الأسهموالعكس وهي غالبة الح

نشر الأزمة المالية وحدوث العدوى، من خلال التطرق إلى ما حدث في  ويمكن تبيان هذه العلاقة في

، فنظرا لارتفاع أسعار الفائدة أصبحت السندات القديمة الإصدار نسبيا أقل 1987المالية لسنة  الأزمة

من تلك الحديثة الإصدار، ومن ثم فقد ترجم هذا بانخفاض معتبر نسبيا في أسعار السندات  ةديمردو

مرد السندات الجديدة الإصدار أعلى من  ةمرد وديالقديمة في السوق المالية، إضافة إلى هذا فقد أصبحت 

سهم مقابل السندات الأسهم بشكل عام، ولقد عمل المستثمرون في ظل هذه المعطيات على استبدال الأ ةودي

  . الجديدة الإصدار
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وتعبر عن انتقال الأزمة من أسواق المال إلى أزمة في النظام المصرفي  : 10و 09القناة رقم  -

والعكس، حيث أن عددا كبيرا من البنوك تعتبر كمتعاملين في السوق المالية، سواء كوسطاء ماليين، أو 

  .دول المتقدمة، تمتلك حصة كبيرة من رسملة السوق الماليةتجار أسواق مالية، كما أن البنوك خاصة في ال

والتي انتقلت نحو النظام  وول ستريتـأو أزمة السوق المالية ب 1929تذكرنا بأزمة سنة  09والقناة رقم 

دعين من جهة، وكذلك والمصرفي، والذي عرف نذرة في السيولة من جراء السحوبات التي قام بها الم

  . FEDالفدرالي  الاحتياطيتدخل بنك المالية نحو البنوك، وذلك بفضل الأصول نظرا لانخفاض أسعار 

وتصف كيف يمكن لأزمة في أسواق الصرف أن تتحول إلى أزمة في أسواق  :12و 11القناة رقم  -

ويقبلون للتخلي عن  الأجانبالمال والعكس، فمثلا عند تخفيض العملة، يحدث هلع لدى المستثمرين 

  )1(.لمقيمة بتلك العملةأصولهم المالية ا

  : أن العدوى قد تنتقل من بلد إلى آخر عبر القنوات التالية)  A. Lopez-meija( ويعتبر 

  .التجارية وما قد ينجر عنها من ضغوطات على سعر الصرف الاتفاقيات   -

ادة إن الانخفاض السريع والمعتبر لسعر صرف العملة المحلية لبلد ما، قد يدفع بالمستثمرين إلى إع -

للمخاطر المرتبطة بالاستثمار في بلدان أخرى، وهو الأمر الذي يؤثر سلبا على الثقة  مالنظر في تقييمه

 .التي يضعها هؤلاء المستثمرون في هذه البلدان

، قد يدفعهم إلى التعامل بنفس الطريقة اتجاه العديد )∗(إن الميل إلى المحاكاة بين المستثمرين الهيئويين -

 .لرغم من اختلاف المخاطر المرتبطة بالاستثمار من بلد إلى آخرمن البلدان، با

إن وجود علاقات وروابط مالية بين مختلف البلدان قد تتسبب في حالة ظهور صعوبات مالية في واحد  -

 السلبية وانتقال الصعوبات إلى باقي البلدان الأخرى الانعكاساتمن البلدان، في انتشار 

، قد ينجر عنها اثر عدوى إذا أرغم التوظيفسيير السيولة في صناديق ن بعض الممارسات الخاصة بتإ -

إلى ) المعلومات  بحكم لا تناظرية(احد المستثمرين المدينين على بيع أصوله، وهو الأمر الذي قد يؤدي 

 .انخفاض قيمة هذه الأصول

 تناظرية على دور لا)  A .Lopez – Meije(ولكن بالرغم من هذه الأسباب المذكورة، يلح     

  ) .contagion(في حدوث العدوى )  asymétrie de l’information(المعلومات 

  

  

                                                 
1-D. Lacoue Labarthe , « les crises financières et leur propagation internationale »,  in finance 
internationale : l’état actuel de la théorie. Édition économica. Paris, 1992, P420-424. 
 

  .هي عبارة عن هيئات مالية تقوم بالتسيير الجماعي لإدخارات الأعوان الاقتصاديين(*)
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العشوائي لمجموعة من الأفراد لا يحوزون  الالتقاءمن   )P.Artus()1(وتنتج لا تناظرية المعلومات حسب 

شار المعلومات على المعلومات بصفة تامة، ومن ثمة فكل واحد منهم يحاول تقليد الآخرين نظرا لسوء انت

  .بينهم

مصطلح لا تناظرية المعلومات يتمثل في كون المعلومات غير منتشرة بشكل عادل، ومن ثم فلا  أنكما   

  .يمتلك كافة الأعوان نفس المعلومات

  أنواع الأزمات المالية: المطلب الثاني 

  :ليالمالية وتختلف، إلا أنه يمكن تصنيفها على النحو التا الأزماتتتعدد أنواع 

تظهر الأزمة المصرفية عندما يواجه بنك ما زيادة كبيرة ومفاجئة في طلب سحب  :الأزمة المصرفية -1

الودائع، فبما أن البنك يقوم بإقراض أو تشغيل معظم الودائع لديه ويحتفظ بنسبة بسيطة لمواجهة طلبات 

ا تخطت تلك النسبة، وبالتالي لطلبات المودعين إذا م الاستجابة بطبيعة الحال يستطيعالسحب اليومي، فلن 

إلى بنوك أخرى، فتسمى  توانتقلوإذا حدثت مشكلة من هذا النوع . ى بأزمة سيولة البنك مما يس يحدث

وعندما يحدث العكس، أي تتوافر ) systématique banking crisis(في تلك الحالة أزمة مصرفية 

من عدم قدرتها على الوفاء بطلبات السحب،  الودائع لدى البنوك، وترفض تلك البنوك فتح القروض خوفا

وقد حدث في التاريخ  ،" crédit crunch" الائتمان، وهو ما يسمى بأزمة الاقتراضتحدث أزمة في 

"  عندما انهار بنك الولايات المتحدةالمالي للبنوك العديد من حالات التعثر المالي في الولايات المتحدة 

Bank of United States  " وبنك 1930م في عا ،"Stearns Bear  "  

  : )2(المصرفية هي الأزمةتأثيرا في حدوث  الأكثروأهم العوامل 

  .الخارج منارتفاع في التدفقات المالية القصيرة المدى  -

 .توسيع في توزيع القروض -

 .ر في ظروف تنظيمية ورقابية غير ملائمةرتحرير مالي مب -

 .الاقتصاديتراجع النشاط  -

 .سهم وأسعار الأصول مثل العقاراتانخفاض أسعار الأ -

دفوعات، مأزمة العملة أو أزمة ميزان ال أو الأجنبيى أيضا أزمة الصرف مست :أزمة سعر الصرف -2

ها كوسيط أداء مهاموتحدث عندما تتغير أسعار الصرف بسرعة بالغة بشكل يؤثر على قدرة العملة على 

  .للتبادل أو مخزن للقيمة

                                                 
1- P. Artus, « Anomalies sur les marchés financiers ». Édition  économica, Paris, 1995, P43. 

  
" -مع دراسة حالة جنوب شرق آسيا-الأزمات المالية وإمكانية التوقي منها والتخفيف من آثارها " أوكيل نسيمة،  -2

  .90 ، ص2007/2008،جامعة الجزائر،أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية،كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير
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عر الصرف في حالة حصول انخفاض كبير في قيمة الصرف وإجبار هناك أزمة س أنيقال  و    

السلطات النقدية للتدخل من خلال بيع العملات الأجنبية لحماية سعر الصرف أو من خلال رفع كبير في 

 : )1(أسباب تؤدي إلى حدوث أزمة سعر الصرف وهي ةوهناك ثلاث .سعر الفائدة

ساسي للأزمة، فعند قيام الشريك التجاري لبلد ما له سعر التجارة الخارجية والتي تعتبر المحدد الأ  -

هذا يؤدي  ،صرف ثابت بتخفيض قيمة عملته لتحسين قدرته التنافسية من خلال البضائع الأرخص نسبيا

ومن ثم  الأجنبية تللاحتياطاجي يإلى تدهور الميزان التجاري للبلد الآخر، والذي ينتج عنه اهتلاك تدر

  .الثابتهجوم على سعر الصرف 

ت كلية متشابهة، فالهجوم التغيرات المعنوية في توقعات المستثمر الأجنبي حول البلدان التي لها مؤشرا  -

صرف ثابت لبلد معين قد يسبب خوف المستثمرين الأجانب من حدوث هجوم على نظام سعر على سعر 

ى التزام تمد على مستواحتمالية الحدوث تع أنالصرف في بلدان لديها مؤشرات كلية متشابهة، بشرط 

 .وقدرة الحكومة على التقيد بالنظام المنشأ

المالية، وبالتالي اختبار دور مؤسسات الوساطة المالية  الأسواقالمشاكل التي يسببها مستوى سيولة  -

سائلة وتشجع تدفق  أصولا الأجانبخلال حدوث أزمة سعر الصرف، هذه المؤسسات تقدم للمستثمرين 

ي حالة الصدمات الخارجية يسحب المستثمرون ودائعهم، وهذا يسبب حدوث أزمة رؤوس الأموال، وف

مصرفية عند تحويل الودائع إلى نقد وتتحول العملة المحلية إلى عملة أجنبية تنمو لتصبح أزمة سعر 

 .الصرف

المالية، تضعف قدرتها على  الأسواقوهي أزمة تتميز باضطرابات شديدة في  :أزمة أسواق المال -3

  .الحقيقي للاقتصادل بكفاءة، وتؤدي إلى آثار غير مرغوب فيها بالنسبة العم

وتتميز أزمة أسواق المال بالانخفاض الحاد في قيمة الأصول المالية، وهذا بعدما أن سجلت في فترات     

شراء الأصل اليوم وانتظار  أنفي قيمتها نتيجة للشعور التفاؤلي لدى جميع الأطراف من  اسابقة ارتفاع

فترة لارتفاع أسعاره بنسبة اكبر وبيعها لتحقيق مكاسب هو أفضل استثمار، ولما يبدأ سعر الأصل في 

نحو أسعار الأسهم الأخرى سواء  الأثرفي الظهور فتنهار الأسعار، ويمتد هذا  تبدأ حالات الذعرالهبوط، 

  .الأخرىفي نفس القطاع أو القطاعات 

مالية من اقتصاد لآخر حسب ظروفه، إلا أن هناك أسباب عامة وتختلف أسباب أزمة الأسواق ال       

  :أهمها في ما يلي  ةوالمتمثلطرحها خبراء اقتصاديون، 

  .تراكم الديون العامة والديون المشكوك في تحصيلها -
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 .الاقتصاديةالإسراع في معدلات النمو في اقتصاديات الدول بشكل لا تستوعبه طاقاتها  -

 .جل لتمويل مشروعات ذات فترات طويلة الأجلالقروض قصيرة الأ استخدام -

 .تفشي الفساد في الجهاز المصرفي -

 .من الركودمستوياته بما يخلف حالة  أدنىوصول الطلب إلى  -

 .المضاربات في أسواق المال -

يقصد بالمديونية تلك العملية التي تتميز بحركة تدفقات رؤوس الاموال في اتجاه  :أزمة المديونية -4

ونية الخارجية، ويكون مقترضة من البلدان الدائنة، وعند انقطاع حركة التدفقات تحدث أزمة المديالبلدان ال

  .راجعا إلى عدم قدرة البلد على الوفاء بالتزاماته الخارجية الأحياننقطاع في أغلب سبب هذا الا

  :)1(ها المديونية إلى أسباب داخلية وأسباب خارجية وفيما يلي تفصيل في بويمكن تقسيم أسبا

 :الأسباب الداخلية -1

لتنمية وتطوير  الأمواللقد بدأت الديون الخارجية بدافع الحصول على  :من أجل التنمية الاستدانة 1- 1

الوطني، فأمام عجز المدخرات المحلية للدول النامية عن تلبية ما تحتاج إليه عملية التنمية من  الاقتصاد

  .والاقتراضه الدول للاستدانة أموال لتحقيقها وتطويرها واستمرارها لجأت هذ

الخارجي هي سمة  الاقتراضإلى  اللجوءلقد كانت المبالغة الملحوظة في  :سوء توظيف القروض  2- 1

من اجلها،  الاقتراضمشروعات طموحة تم  إيرادات السداد من أمل، وذلك على 20من القرن  السبعينيات

إلى لبرالية ومن لبرالية إلى  اشتراكيةفلسفة  منلكن سوء التخطيط وتغير السياسات الإقتصادية وتخبطها 

 .اشتراكية أدى إلى فشل الكثير من المشروعات

في العديد من الأحيان بزيادة كبيرة في الاستهلاك الترفي، وفساد  الاقتراضوقد اقترنت عملية      

لاء الشعب الحكومات التي تقترض كثيرا للرفع من مستوى معيشة شعوبها بشكل مصطنع كرشوة لشراء و

  .وسكوته

أدى هذا التوجه إلى تزايد الحاجة إلى الموارد الغذائية،  :بالصناعة على حساب الزراعة  الاهتمام 3- 1

وإهمال الزراعة كدعامة هامة لاقتصاديات تلك الدول والاهتمام بالصناعة التي تتطلب بطبيعتها كثافة 

الخارجي لتمويل هذه  الاقتراضجوء إلى للإلى ا أدىمما  ،رأس مالية تفوق طاقات أغلب الدول النامية

  .الصناعات

يون الخارجية ينطلق صندوق النقد الدولي من أن أزمة الد :العجز المتزايد في ميزان المدفوعات  4- 1

والذي  الاقتصاديةالسياسات  أخطاءبع أساسا من وجود إفراط في الطلب الكلي الناجم عن للبلدان النامية، تن
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داخلي يتمثل في زيادة الطلب الكلي على العرض الكلي للسلع والخدمات، مما ينعكس في وجود اختلال 

يؤدي إلى عجز كبير في الموازنة العامة، وآخر خارجي يتمثل في زيادة الواردات عن الصادرات ومن ثم 

في عجز الموازين التجارية والحسابات الجارية والذي يؤدي إلى الاقتراض الخارجي ومن ثم تراكم 

 .الديون

  :ويمكن تلخيصها في النقاط التالية :الأسباب الخارجية -2

المال الدولية دورا  أسواقالشديد الذي طرأ على سعر الفائدة في  للارتفاعكان  :أسعار الفائدة ارتفاع 2-1

التمويل إذ تجاوزت في العديد من البلدان الفوائد الزائدة المدفوعة قيمة  ،مة المديونيةزحاسما في استفحال أ

المدينة مبالغ متزايدة عبر السنين وأصبح بند خدمة الدين يمثل نصيبا  نضافي الصافي، وتكبدت البلداالإ

  .الأجنبيهاما من صافي الديون ويستحوذ على مبالغ كبيرة من النقد 

انخفاض أسعار المواد الأولية المصدرة إلى الأسواق  أدى : الأسعار العالمية للمواد الخام انخفاض 2-2

المصدرة لهذه  نور شروط التبادل التجارية للبلداإلى تده) الأخرىكالبترول والمواد الخام (ية العالم

   .الخارجية الاستدانةإلى تفاقم عجز ميزان المدفوعات الذي يزيد من الميل إلى  أدىالمواد، مما 

دول النامية في ماج معظم النظرا لاند : آثار الركود التضخمي السائد في معظم الدول الرأسمالية 2-3

الاقتصادي العالمي وتبعيتها له، فإن ما يحدث في هذا النظام من تقلبات وأزمات يؤثر تلقائيا في  مالنظا

التي طبقتها معظم  الانكماشيةومنذ بداية الثمانينات أفرزت السياسات . الأوضاع الإقتصادية لهذه البلدان

أصبحت تعرف بالتضخم  بالتضخممصحوبة  صاديالاقتالدول الرأسمالية الصناعية حالة من الركود 

الذي  العملات الأجنبية فيها، في الوقتخفض حجم نالمالية وا الأوضاعالذي أثر كثيرا في ،الركودي

الخارجي وخاصة بعد انفجار أزمة الديون  الاقتراضدين وتفاقمت صعوبات تزايدت فيه مدفوعات خدمة ال

  .1982الخارجية عام 

   المالية الأزماتباب أس: المطلب الثالث

إلى سبب واحد أو سببين، فهناك جملة من الأسباب تتضافر في آن واحد المالية  الأزماتلا يمكن إرجاع   

  : )1(ويمكن تلخيص أهم هذه الأسباب فيما يلي. لإحداث أزمة مالية

  : الكلي الاقتصادي الاستقرارعدم  -1

في شروط التبادل التجاري، فعندما تنخفض شروط  هو التقلبات الماليةإن أحد أهم مصادر الأزمات    

الوفاء بالتزاماتهم  والاستيرادشتغلين بنشاطات ذات علاقة بالتصدير مالتجارة يصعب على عملاء البنوك ال

من الدول النامية التي حدثت  %75تشير بيانات البنك الدولي إلى أن حوالي  و. خصوصا خدمة الديون

وشكل . قبل حدوث الأزمة %10ضا في شروط التبادل التجاري بحوالي بها أزمة مالية شهدت انخفا
                                                 

    .14، ص 2007،سلسلة جسر التنمية ،الكويت، العدد التاسع والعشرون، ماي  "الأزمات المالية "ناجي التوني ،  -1
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 الاعتمادشروط التجارة سببا رئيسيا للأزمة المالية في حالة كل من فنزويلا والإكوادور، حيث  ضانخفا

  .وقلة تنوعه الاقتصادحجم بير على صادرات النفط الخام مع صغر الك

ية أحد المصادر الخارجية المسببة للأزمات المالية في الدول وتعتبر التقلبات في أسعار الفائدة العالم 

 أنهاالنامية، فالتغيرات الكبيرة في أسعار الفائدة عالميا لا تؤثر فقط على تكلفة الاقتراض بل الأهم من ذلك 

  .المباشر إلى الدول النامية ودرجة جاذبيتها الأجنبيتؤثر على تدفقات الاستثمار 

من تدفقات رؤوس الأموال من وإلى الدول النامية خلال حقبة  % 67 – 50ويقدر أن ما بين   

  .كان سببها المباشر التقلبات في أسعار الفائدة عالمياالتسعينات، 

على مستوى  الاضطراباتكما تعتبر التقلبات في أسعار الصرف الحقيقية المصدر الثالث من مصادر   

غير مباشر لحدوث العديد من الأزمات المالية، وأكدت الكلي والتي كانت سببا مباشرا أو  الاقتصاد

الجنوبية قد عانت من  أمريكادولة نامية في  22دراسات مختلفة على هذه الحقيقة، وأظهرت أن 

نوب شرق اضطرابات في أسعار الصرف الحقيقية بمعدل أعلى من أي إقليم في العالم بما في ذلك دول ج

في أسعار الصرف الحقيقية كأحد  احاد ازمات الحالية أحدث ارتفاعوقوع الأ آسيا، وذكرت الدراسات أن

  .ثار ارتفاع الأرباح في قطاع التجارة الخارجية أو ارتفاع أسعار الفائدة المحليةآ

أما في الجانب المحلي، فهناك التقلبات في معدل التضخم التي تعتبر عنصرا حاسما في مقدرة القطاع   

هناك آثارا  أنوتوفير السيولة، كما  الائتمانلوساطة المالية، وخصوصا منح المصرفي على القيام بدور ا

سلبية أخرى على مستويات النمو في الناتج المحلي الإجمالي والتي كان لها دور هام في التهيئة لحدوث 

  .الأزمات المالية

  : اضطرابات القطاع المالي -2

ة لرؤوس الأموال من الخارج، وانهيار أسواق ، والتدفقات الكبيرالائتمانح يشكل التوسع في من     

الأوراق المالية القاسم المشترك الذي يسبق حدوث الأزمات المالية، وهذا ما حدث في دول جنوب شرق 

 .آسيا

فلقد شهد القطاع المالي في تلك الدول خلال حقبة الثمانينات والتسعينات توسعا كبيرا، تواكب مع الانفتاح  

ياسات الكبت والتحرر المالي غير الوقائي وغير الحذر بعد سنوات الانغلاق وس والتجاري الاقتصادي

 ، فلقد كانت تلك الدولالاقتصادغط الاقتراض وصغر حجم ودور القطاع المالي في المالي بما في ذلك ض

  .المؤسسية والقانونية والتنظيمية الأطرمن عدم التهيئة الكافية للقطاع المالي وضعف واضح في  تعاني

سواء في نوع معين من  الائتمانإلى حدوث ظاهرة تركز  الائتمانالتوسع في منح  أدىفمن ناحية،  

أو لقطاع  أو العقارية كما في حالة الأزمة المالية في كوريا الجنوبية، الاستهلاكيةالقروض : القروض مثل

  .ايلاندالصناعي أو التجاري، كما حدث في حالة الأزمة المالية في تواحد كالقطاع 
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صول انتعاش كبير في الدول النامية، ح اهدتهشومن الأمور التقليدية في جميع الأزمات المالية التي      

: شملت أيضا الدول الصناعية مثلمنح القروض، لم تقتصر هذه الظاهرة على الدول النامية فحسب بل 

  .دا، النرويج، السويد واليابان والولايات المتحدةلنف

المصرفية في  الأزماتسوق الأوراق المالية هي القاسم المشترك في العديد من  انتكاسةانت كما ك      

الدول النامية، وكانت الانتكاسة في الدول النامية مقارنة بالدول الصناعية خلال حقبة الثمانينات 

التي قوية أن من الدلالات الظاهرة وال) Mishkin  ) "1994 "ودلت دراسة  ،20من القرن  والتسعينات

المالية بصورة متكررة كما حدث في فنزويلا في بداية  الأوراقانهيار سوق تسبق حدوث الأزمات المالية 

  . 20من القرن  التسعينات

  : فعدم تلاؤم أصول وخصوم المصار 2-1

والمطابقة بين أصول وخصوم يؤدي التوسع في منح القروض إلى ظهور مشكلة عدم التلاؤم      

من السيولة لمواجهة التزاماتها الحاضرة  ا من جانب عدم الاحتفاظ بقدر كافصوصف، خالمصار

أو والعاجلة في فترات تكون فيها أسعار الفائدة العالمية مرتفعة وأكثر جاذبية من أسعار الفائدة المحلية، 

لاقتراض من عندما تكون أسعار الفائدة المحلية عالية وسعر الصرف ثابتا مما يغري المصارف المحلية با

وعدم التلاؤم أيضا  الأجنبيةقد يتعرض زبائن المصارف كذلك إلى عدم التلاؤم بالنسبة للعملة  و. الخارج

  .بالنسبة لفترات الاستحقاق

أنه كنتيجة للتقدم التكنولوجي ومعالجة المعلومات والتحسن الكبير ) Honohan )1996فقد دلت دراسة    

دولة نامية قد  59إلى الناتج المحلي الإجمالي في عينة من ) M2(نسبة فإن  ،في تنظيم القطاع المصرفي

زيادة  تحدث أية أنبدون  1993 – 1980خلال الفترة  % 35من  أكثرإلى  % 25زادت من حوالي 

  . ف في تلك الدولمقابلة في رأس مال المصار

 ،الأزمة المالية في المكسيكوخير مثال على ظاهرة عدم التلاؤم والمطابقة بين الأصول والخصوم هو    

ارتفاع في نسبة عرض  ولحص 1994 – 1989حيث أنه لوحظ خلال الفترة التي سبقت حدوث أزمة  

من العملات  ، وقد صاحب ذلك نقص كبير في الاحتياطيالإجماليالناتج المحلي  إلى )M2(النقود 

المقابل  الأجنبيمن النقد  والاحتياطيمن الخصوم السائلة المكسيك  الأجنبية مما خلق فجوة بين التزامات

لتصل إلى خمس مرات أكبر ) M2(حيث زادت قيمة  ،تلك الفجوة بشكل متسارع تسعتوالتلك الخصوم 

من قيمة احتياطي النقد الأجنبي مما أدى بالسلطات النقدية إلى تخفيض قيمة العملة، ولقد تكررت نفس هذه 

  .ي ولكن بحدة أقلالمظاهر في حالة كل من البرازيل والتشيل
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إن التحرير المتسارع، غير الوقائي للسوق المالي بعد فترة كبيرة من  :تحرر مالي غير وقائي 2-2

والتقييد قد يؤدي إلى حدوث الأزمات المالية، فمثلا عند تحرير أسعار الفائدة فإن المصارف  الانغلاق

  .ار الفائدةفقد الحماية التي كانت تتمتع بها في ظل تقييد أسعتالمحلية 

وعموما فإن تجارب الدول النامية دلت على اضطرابات في أسعار الفائدة المحلية بعد انتهاج أسلوب  

  .الانتقاليةالتحرر المالي خصوصا خلال المرحلة 

والذي بدوره يؤدي إلى ارتفاع أسعار الفائدة المحلية  الائتمانويترافق ذلك أيضا مع التوسع في منح  

  .في سوق الأوراق المالية للاستثمارض العقارية، أو القروض المخصصة خصوصا في القرو

ومن ناحية أخرى ، فإن التحرر المالي يؤدي إلى استحداث مخاطر ائتمانية جديدة للمصارف والقطاع  

المالي قد لا يستطيع العاملون في المصارف تقييمها والتعامل معها بحذر ووقاية، كما أن التحرر المالي 

خول مصارف أخرى إلى السوق المالي مما يزيد الضغوط التنافسية على المصارف المحلية لاسيما يعني د

  .وقبول أنواع جديدة من المخاطر قد لا يتحملها المصرففي أنشطة ائتمانية غير مهيأة لها 

الموارد أو  التهيئة الرقابية اللازمة قبل التحرر المالي فإن المصارف قد لا تتوفر لها وبدون الإعداد أو 

  .الخبرات اللازمة للتعامل مع هذه النشاطات والمخاطر الجديدة

 الأزماتومن الأزمات المالية التي ساهم التحرر المالي غير الوقائي وغير الحذر في حدوثها، نذكر 

فقد المالية في البرازيل والتشيلي والمكسيك وفنزويلا وبعض الدول الإسكندنافية وكذلك الولايات المتحدة، 

منها قد حدثت في غضون السنوات  18أزمة مالية كانت  25أظهرت الدراسات أنه من بين عينة من 

  .الخمسة الأولى للتحرر المالي

  : الائتمانتدخل الحكومة في تخصيص  2-3

من المظاهر المشتركة للازمات المالية في العديد من الدول كان الدور الكبير للدولة في العمليات     

، وفي كثير من الأحيان كانت الحكومة تقوم الائتمانيةية خصوصا في عملية تخصيص القروض المصرف

بتوزيع الموارد المالية المتاحة على قطاعات اقتصادية وأقاليم جغرافية في إطار خطة لتنمية تلك الأقاليم 

  .اقتصاديةوالقطاعات لخدمة أغراض أخرى قد تكون سياسية بالدرجة الأولى وليست 

الدول العربية، لا يزال القطاع المصرفي في كثير منها مملوكا للدولة بما يتبع ذلك من مشاكل من  وفي

وفي كثير من الأحيان يعاني القطاع المصرفي . حيث انخفاض الإنتاجية وقلة الكفاءة والحافز على الإبداع

الواسعة  والاتصالاتنفوذ طاته، وقد أدى هذا الوضع إلى حصول الأفراد ذوي المن احتكار الحكومة لنشا

أو القدرة  الاستثماريفي الاعتبار سلامة المشروع  الأخذدون  والائتمانمع الحكومة على القروض 

  .المالية للمقترض
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  : ضعف النظام المحاسبي والرقابي والتنظيمي 2-4

بية المتبعة ساتعاني معظم الدول التي تعرضت لأزمات مالية من الضعف في النظام والإجراءات المح     

عن المعلومات، خصوصا فيما يتعلق بالديون المعدومة ونسبتها في محفظة المصرف  الإفصاحودرجة 

  .الائتمانية

كما تعاني من ضعف النظام القانوني المساند للعمليات المصرفية وعدم الالتزام بالقانون الخاص بالحد 

  .ال المصرفالأقصى للقروض المقدمة لمقترض واحد ونسبتها من رأس م

دولة تعرضت منها،  28تظهر الدراسات المتعلقة بالدول التي تعرضت لأزمات مالية أنه في أكثر من 

كان نقص الرقابة المصرفية الفعالة سببا مباشرا في حدوث الأزمة، حيث يؤدي نقص الرقابة إلى التقييم 

ال واحد كالتوسع في منح القروض غير الدقيق وغير الكافي للمخاطر الائتمانية وتركيز المخاطر في مج

  .العقارية والاستهلاكية، كما حدث في الأزمة الكورية

، كما يظهر أن الأزمةوالرقابة يأتيان دائما بعد حدوث  مالتنظييظهر التتبع التاريخي للأزمات المالية أن 

ؤ بحدوث الأزمات أو السلطات النقدية في الدول النامية التي تعرضت للأزمات المالية، لم تنجح في التنب

  .الأرجنتين، التشيلي، البرازيل ودول جنوب شرق آسيا: الوقاية من حدوثها، مثل

الملاحظ أيضا التراجع عن تلك الإجراءات التنظيمية بمجرد زوال حدة الأزمة مما أدى إلى تكرار 

وانب الفنية المسببة وفي معظم الأحوال فقد تمت معالجة الج. الأزمات، وبالتالي عدم وجود وقاية حقيقية

، وبالتالي تصبح المحافظة على مقدار التحسن في العمليات يوالتنظيمللأزمة وتجاهل الجانب الهيكلي 

  .المصرفية صعبة الاستمرار والدوام

  :تشوه نظام الحوافز  -3

موا في إن ملاك المصارف والإدارات العليا فيها لا يتأثرون ماليا من جراء الأزمات المالية التي ساه 

حدوثها، فلا يتم مثلا إنهاء خدماتهم أو تحميلهم الخسائر التي حدثت من جراء الأزمة خصوصا عند تحمل 

وهونج  اسنغافور، الأرجنتين، اكولومبيالمصرف مخاطر زائدة عن مقدرته، كما حدث مثلا في كوريا، 

  .كونج

ات العليا في المصارف وقلة خبرتها، ومن ناحية أخرى، فقد دلت التجارب العالمية أيضا على أن الإدار 

ت المصرفية، وأن عملية تعديل هيكل المصرف وتدوير المناصب زماكانت من الأسباب الأساسية للأ

ل في موقع داري ظفي تفادي حدوث الأزمات أو الحد من آثارها لأن نفس الفريق الإ تنجح الإدارية لم

  .الائتماندارة وطريقة تقييمها وإدارتها لمخاطر اتخاذ القرارات بحيث لم يحدث تغير حقيقي في الإ

ودلت التجارب كذلك على أن الإدارات العليا في حالات متعددة نجحت في أن تخفي الديون المعدومة  

من ناحية وضعف النظم والإجراءات المحاسبية  للمصرف لسنوات وذلك نتيجة لضعف الرقابة المصرفية
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ن الصعب التعرف على العلامات السابقة لحدوث الأزمات المالية، هذا الوضع جعل م و .من ناحية أخرى

  .والاستعداد الجيد لتفادي حدوثها والتخفيف من آثارها

  : سياسات سعر الصرف -4

يلاحظ أن الدول التي انتهجت سياسة سعر الصرف الثابت كانت أكثر عرضة للصدمات الخارجية، ففي  

أن تقوم بدور مصرف الملاذ الأخير للاقتراض بالعملات ظل هذا النظام يصعب على السلطات النقدية 

الأجنبية حيث أن ذلك يعني فقدان السلطات النقدية لاحتياطاتها من النقد الأجنبي وحدوث أزمة العملة، 

قد تمخض عن أزمة العملة ظهور العجز في ميزان المدفوعات ومن  و. حالة المكسيك والأرجنتين: مثال

وارتفاع أسعار الفائدة المحلية مما يزيد من الضغوط وتفاقم حدة الأزمة المالية ثم نقص في عرض النقود 

  .على القطاع المصرفي

وفي المقابل وعند انتهاج سياسة سعر الصرف المرن فإن حدوث أزمة العملة سوف يؤدي فورا إلى 

صوم المصارف تخفيض قيمة العملة وزيادة في الأسعار المحلية، مما يؤدي إلى تخفيض قيمة أصول وخ

 .إلى مستوى أكثر اتساعا مع متطلبات الأمان المصرفي 

  .سياسات تجنبها وطرق تسييرها ،المالية بالأزماتالتنبؤ : المبحث الثاني

فهي لا ترتبط بالاختلال  لأسباب عديدة،-كما رأينا في المبحث السابق–إن الأزمات المالية يمكن أن تحدث 

ختلال في موازين الحسابات الجارية فحسب و إنما تشترك عوامل أخرى في سوق الأسهم و السندات و الا

و هذا يتطلب مراقبة لمجموعة كبيرة من المؤشرات المالية و الحقيقية، و معرفة  في تعميق الأزمة،

  .مختلف السياسات لتجنب وقوع الأزمات المالية و طرق تسييرها

 المالية  بالأزماتالتنبؤ : المطلب الاول

 وال وما تحدثه من آثار سريعة علىيدري مدى انعكاس الحركات الكبيرة لتدفق رؤوس الأمكلنا    

  .لهذه التطورات قصيرا للغاية للاستجابةالمختلفة، مما يجعل الوقت المتاح لصناع القرار  الاقتصاديات

    ) 98-97( ، وآسيا)95-94(الأخيرة في المكسيك  بالأزماتن جزئيا نتيجة لذلك بدأ الباحثون مدفوعو و

  .في إلقاء نظرة جديدة على محددات الأزمات المالية في محاولة لوضع أنظمة إنذار مبكر

كخطوة أولى للتعرف على الأزمات يجب على الباحثين تحديد خصائص الوضع الذي يمكن أن يوصف  و

  .بأنه أزمة كاملة للعملة أو للبنوك أو لكليهما مثلا

 بدفاعكبير في قيمة العملة وتستطيع السلطات أن تقوم  انخفاضة يحدث فيها فتعرف أزمة العملة بأنها حال 

، برفع سعر الفائدة أو التدخل في سوق العملات الأجنبية -من بين تدابير أخرى-ناجح عن طريق القيام 

الباحثون مؤشرات، وهي مؤشرات قد تختلف  يستخدم، وهكذا فلتعريف أزمة العملة أو القيام بالأمرين معا

  .من باحث لآخر
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، والمخاطر التي يتعرض سليالتفاوحتى التقديرات غير المباشرة لنوعية الأصول تتطلب معلومات عن  

لها الوسطاء الماليون في مختلف القطاعات، ومعلومات عن حركة أسعار العقارات والأصول الأخرى، 

والبلدان التي تمر بحركة انتقال، وكلها معلومات يصعب الحصول عليها عادة في كثير من البلدان النامية 

يعتمد  الماليةونظرا لأن المعلومات المطلوبة لإجراء تقييم غير متاحة عادة، فإن تحديد توقيت الأزمات 

  .عليها الاستيلاءغلق البنوك ومساندة الحكومة للمؤسسات المالية أو : على أحداث مثل

لى مجموعة من المتغيرات أو المؤشرات للتعرف ع سعيهمويستخدم الباحثون عادة منهجيتين في  

الأساسية التي يمكن أن يستخدمها صناع القرار للتنبؤ بالأزمات المالية، أولها مقارنة سلوك متغير معين 

قبل الأزمة بسلوكه أثناء الأوقات الهادئة، ويكون التغير مؤشرا أساسيا مفيدا إذا ما أظهر سلوكا شاذا قبل 

  .ارات كافية عن أزمة وشيكة في الأوقات الطبيعية أو الهادئةإش مالأزمة، ولكنه لا يقد

أي التحليل الذي يتم فيه بحث كل عامل محدد للأزمة " (أحادي التغيير"وميزة هذا التحليل للأحداث 

 متعددة تإلا أنه إذا توافرت مؤشرا. لوماتهو أنه سهل التنفيذ ولا يفرض نماذج تقييدية على المع) بمفرده

  .ر في الجمع بينها للتنبؤ باحتمال الأزمةيجب التفكي

ذات المتغير التابع المحدود، وميزة هذا المنهج هو أن  الاقتصاديالنهج الثاني، باستخدام نماذج القياس  و 

عدة مؤشرات تقدر في نفس الوقت ثم يمكن بعد ذلك استخدام المؤشرات ذات الدلالة الإحصائية لحساب 

إلا أنه يجب ملاحظة أن هذه المنهجية قد استعملت باستخدام .ت معيناحتمالات حدوث الأزمة في وق

بيانات سنوية، ورغم أن مثل هذه البيانات قد تسمح بتحسين الديناميكيات المؤدية للأزمة فإن التقدير 

   )1(.يتطلب مزيدا من المعلومات من عدد أكبر من الأحداث ذات الدلالة الأساسية

  الأساسية للأزمات المالية التي يرجح أن تكون قادرة على التنبؤ ؟ تالمؤشرامجموعة  لكن ما هي  

أولا أهمية نظام الإنذار المبكر ثم مؤشراته وكذا مؤشرات الحيطة  لللإجابة على هذا السؤال سنتناو

  .والحذر التي وضعها صندوق النقد الدولي

  :أهمية نظام الإنذار المبكر -1

قيمتها بأنها تقدم أداة دائمة ومستمرة للتوجيه والإنذار والتحذير  الإنذار المبكر في مؤشرات تنبع أهمية

لأزمة مالية، وتقوم بتعريفهم باحتمالات  الاقتصادلمتخذي القرار وواضعي السياسات باحتمال تعرض 

ما يلزم من سياسات وإجراءات وقائية أو مانعة من وقوع  ذالحدوث في وقت مبكر قبل وقوع الحدث لاتخا

  :)2(يلي تساعد نظم الإنذار المبكر عموما فيماالأزمات، و

                                                 
 24/03/2008مجلة الاقتصادي،مصر، بتاريخ " آيف نتجنب الوقوع في أزمة مصرفية ؟" محسن عبد عبد العزيز الوآيل، -1

           http //ik.ahram.org.eg/ik/ahram/2007/22/ bano. htm  ،2009فيفري  15،تاريخ الإطلاع  2046 العدد
 ،7- 6مصر، ص ،"التنبؤ المبكر بالأزمات المالية باستخدام المؤشرات المالية القائدة " عبد الغني اسماعيل الطوخي  -2

 www.kantakji.org/figh/files/manage/104. doc 2009فيفري  15تاريخ الإطلاع 
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المصرفية في شكل إطار أو هيكل رسمي للتقييم سواء عند الفحص أو  المؤسساتالتقييم المستمر لنظم  -

  .بين فترات الفحص

يحتمل وقوعها في  أوالتعرف على المؤسسات أو المواقع داخل المؤسسات التي تكون فيها مشاكل  -

 .مشاكل

 .للموارد الإشرافية والتخطيط المسبق للفحص الأمثلحديد أولويات الفحص والتخصيص ة في تالمساعد -

  .والتوقيت السليم من قبل المشرفين على البنوك الاهتمامتوجيه  -

وهناك مخاطر عديدة في أنشطة البنوك ومهمة نظم الإنذار المبكر هي توجيه النظر لهذه المخاطر    

المبكر  الاكتشافمخاطر السوق، مخاطر التشغيل ومخاطر الأعمال، و والسيولة، الائتمانمخاطر : وتشمل

لهذه المخاطر سوف يساعد واصفي السياسات في اتخاذ إجراءات وقائية لمنع حدوثها أو الحد من الآثار 

المترتبة عليها بتقليل الخسائر لأدنى حد ممكن إذا لم تكن هناك إمكانية لتجنب هذه المخاطر، بجانب ذلك 

  .كرار حدوث هذه المخاطرتجنب ت

  :مؤشرات الإنذار المبكر -2

باستخدام مؤشرات مالية لدعم البنوك والمؤسسات المالية من قبل لجنة بال تحت رعاية ام لقد بدأ الاهتم   

، ومنذ ذلك الوقت توالت الجهود 1992بنك التسويات الدولي لوضع معايير لملائمة رأس المال في 

رات للحد من المخاطر وقياس صحة الجهاز المصرفي، وقد تم اقتراح والدراسات لوضع نظم أو مؤش

:  Lالربحية، : Eالإدارة، :  Mجودة الأصول، :  Aملاءمة رأس المال، :  CAMEL  )Cنظام 

  .ويتم التعبير عن كل عنصر من هذه العناصر بعدد من المؤشرات المالية) السيولة

ها،        المركزية المختلفة بتطوير هذا النظام بما يتفق وظرف ثم تعددت نظم الإنذار المبكر وقامت البنوك 

ساهمت بشكل كبير في تطوير  –بجانب العديد من الدراسات الأخرى  -وهناك دراستين هامتين  

-Demingue، والثانية 1998في   Kminsky & Associâtesقام بها  الأولىمؤشرات الإنذار المبكر، 

Kunt & E.Detragiache ب دراسة بجانPatrick T.Douwnes   ودراسة Ranjin Sahajwala & 

Paul Vander Berge  .  

بعض هذه الدراسات قدم نماذج قياسية والآخر التحليل الوصفي والكمي لتقييم مدى ميل المؤسسات      

 كلية وأخرى نوعية من القطاع المصرفي، ولم يكن غريبا أن نجد اقتصاديةالمالية باستخدام مؤشرات 

و الناتج المحلي، سعر الفائدة الحقيقي نم( ات على عدد معين من المؤشرات إجماعا من كل هذه الدراس

  ).الدولية الاحتياطاتإلى  M2المحلي، نسبة  و الائتمانمعدل نم، المحلي، معدل التضخم
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وعلى مستوى النظام المصرفي هناك مشاكل القروض المتعثرة ومخصصات الديون المشكوك في    

، السياسات النقدية التقييدية، تحرير أسعار الفائدة المصاحب الأجلأسعار الفائدة قصيرة  ارتفاعحصيلها، ت

عملات لسياسات التحرير المالي، تعرض البنوك لأزمات عملات أجنبية حينما تقرض عملاء محليين 

رقابة  ة حيث لا يكون هناكالمعنويأجنبية بضمان نقود محلية وانخفاض قيمة العملة المحلية، أثر المخاطر 

  .إلخ...أو إشراف جيد على عمليات القروض، تدفق كبير من رأس المال الأجنبي قصير الأجل

الأولى مؤشرات : من خلال العديد من تلك الدراسات يمكن تصنيف تلك المؤشرات إلى مجموعتين و

  .كلية والأخرى على مستوى الجهاز المصرفي اقتصادية

  ؤشرا ت الإنذار المبكرم:  )2-2(جدول رقم

  

  المؤشرا ت النوعية المصرفية   المؤشرات الإقتصادية الكلية 

  معدل نمو الناتج المحلي الحقيقي  -

 سعر الصرف الحقيقي  -

 سعر الفائدة الحقيقي -

 الحساب الجاري -

 الإحتياطات الدولية -

 أسعار الأسهم والسندات -

  تدفقات رأس المال الأجنبي وهيكلها -

  ملاءمة رأس المال  -

 مؤشرات السيولة -

 مؤشرات العسر المالي -

 الربحية أو العائد -

 الديون المتعثرة ومخصصاتها -

 ودائع البنوك -

  نسبة القروض للودائع -

  

   ،"التنبؤ المبكر بالأزمات المالية باستخدام المؤشرات المالية القائدة: "يعبد الغني إسماعيل الطوخ:المصدر    

   .7ص ذكره، مرجع سبق          

         

إن كل مؤشر من هذه المؤشرات المذكورة في الجدول أعلاه يضم مؤشرات تفصيلية وفقا لظروف كل  

دولة والنظام المصرفي المتبع فيها، ومدى وفرة وجود البيانات المنشورة عن الجهاز المصرفي، إلا أن 

عض الدراسات بتطوير اهتمت ب وقد. معظم نظم الإنذار المبكر جاءت من واقع الدول الصناعية المتقدمة

ظروف الدول النامية، واختيار مؤشرات أكثر صدقا وتعبيرا عنها، من بين لتلاءم  هذه النظم و المؤشرات

  .  Liliana Rojas-Swarezهذه الدراسات دراسة 

ويتطلب أي نظام للإنذار المبكر وضع قاعدة من البيانات التي يتم تجميعها وتطويرها والتوسع فيها    

  ورية لإعداد تقارير عن هذه المؤشرات ربع سنوية وسنوية مثلا، لدعم قدرات الجهاز المصرفيبصفة د
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القومي من الوقوع في أزمات مالية، وتحليل أسباب التغير من فترة لأخرى حتي يمكن  الاقتصادوحماية 

   )1(.اتخاذ الإجراءات التصحيحية في وقت مبكر والحد من الخسائر لأدنى قدر ممكن

  "  IMP  :Indicateurs macroprodentiels" ت الحيطة والحذر  مؤشرا -3

 تجميع مؤشرات للحيطة من الأزمات، وتم تطوير المؤشرات السابقةصندوق النقد الدولي  لقد بدأ      

وهذا للسماح باتخاذ إجراءات تمنع وقوع الأزمة، وعادة ما تسمى بمؤشرات لتصبح أكثر فائدة  الذكر 

  :التي تنقسم إلى مؤشرات جزئية وأخرى كلية على النحو التاليالحيطة والحذر، و

  مؤشرات الحيطة والحذر من الأزمات  :)3-2(جدول رقم 

  مؤشرات الإقتصاد الكلي  مجموع مؤشرات الحيطة الجزئية

  كفاية رأس المال 

مجموع معدلات رأس  -

  المال

التوزيع التكراري  -

 لمعدلات رأس المال 

الأصول نوعية

  الإقراض لمؤسسات

 الائتمانتركيز  -

  القطاعي

الإقراض المقيم  -

 بالعملة الأجنبية

القروض -

 والمخصصات 

القروض الممنوحة  -

 للنظام العام

هيكل المخاطر  -

 الخاصة بالأصول 

 الإقراض المرتبط بها -

 نسب المديونية -

  :الإيرادات والربحية

  عائد الأصول  -

 عائد الأسهم -

نسبة  -

 النفقات /الإيرادات

مؤشرات الإيرادات  -

  الهيكلية

  :السيولة 

قروض البنك  -

  المركزي للبنوك

الودائع بالنسبة  -

 للإجمالي النقدي

تجزئة معدلات  -

 التعامل بين البنوك 

نسبة القروض إلى  -

 الودائع 

هيكل استحقاق  -

 الأصول والخصوم

قياس السوق في  -

  : النمو الإقتصادي

  معدل النمو العام  -

 الأزمات القطاعية  -

  :ميزان المدفوعات

  عجز الحساب الجاري-

 الاحتياطيى مستو -

  من النقد الأجنبي

  الديون الخارجية -

  معدل التبادل التجاري -

تركيب واستحقاق  -

  تدفقات رأس المال

  :التضخم 

  عدم استقرار التضخم

 :أسعار الفائدة والصرف

التقلب في أسعار -

  الفائدة والصرف

مستوى أسعار الفائدة  -

 الحقيقية المحلية

ثبات معدلات الصرف -

وسعر  إزدهارالإقراض

  :الأصول

ازدهار نوبات -

  الإقراض

نوبات ازدهار أسعار  -

  الأصول

  : أثار العدوى 

  إرتباط الأسواق المالية -

 الآثار الجانبية للتجارة  -

  :أخرىعوامل 

 والاستثماراتالقروض -

  الموجهة

لجوء الدولة للنظام  -

 المصرفي

تأخر عمليات السداد  -

 . الاقتصادفي 

  

                                                 
.8ص  ،السابق المرجع -1  
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  :حالة الإقتراض 

نسب الديون إلى رأس  -

  المال

 ربحية المؤسسات -

أخرى مؤشرات  -

 روف المؤسسات ظل

مديونية القطاع  -

 العائلي

  :نوعية التسيير 

  معدلات الإنفاق -

 ربحية كل موظف  -

النمو في عدد  -

   المؤسسات المالية

السوق الثانوية

الحساسية بالنسبة 

  :لمخاطر السوق 

مخاطر الصرف  -

  الأجنبي

 مخاطر سعر الفائدة  -

 عر السهممخاطر س -

مخاطر أسعار السلع  -

 القاعدية

مؤشرات خاصة  -

 بالسوق

أسعارالسوق للأدوات 

  :المالية

مؤشرات على الفوائد  -

  المفرطة 

  تصنيف القروض -

هوامش العائد السيادي  -

ر ضمانات سع -

  الصرف

De nouveaux outils pour évaluer la santé du  « M.Moretti,P.Hilbers,R.Krueger et : La source

système financier »,in finance et dévelopement,septembre 2000,p54.                                     

 

مستوى الأموال : ة وغير الماليةيبين الجدول أن هناك مؤشرات جزئية تخص حالة المؤسسات المالي  

  .إلخ...الخاصة، نوعية الأصول، نوعية التسيير، الربحية، السيولة، درجة الحساسية لأخطار السوق

، ميزان المدفوعات، التضخم، أسعار الاقتصاديالنمو : الكلي الاقتصادبحالة وهناك أيضا مؤشرات تتعلق 

  .إلخ...لعدوى الفائدة ومعدلات الصرف، أسعار الأصول، آثار ا

إن مؤشرات الحيطة الكلية هي متغيرات كمية، لكن تقييم سلامة النظام المالي يقتضي أيضا القدرة على   

التنظيمية والمؤسسية التي  الأطرالمبنية على معرفة مدى كفاءة  والأحكامالجمع بين تحليل تلك المؤشرات 
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ية ومتطلبات الإفصاح، وتصنيف القروض ونوعية تشمل هيكل النظام المالي والأسواق، والمعايير الحساب

   )1(.إلخ...الإشراف على المؤسسات المالية والبنية القانونية الأساسية، ودرجة التحرير وإلغاء القيود 

فدراسة كل هذه النتائج تسمح بوضع تصور شامل للوضعية المالية للبلد، واستخراج الثغرات التي يمكن 

، وبالتالي اتخاذ سياسات من أجل تجنب الوقوع فيها، وهذا ما سنتطرق إليه من خلالها حدوث أزمة مالية

   .المطلب الثاني في

  المالية الأزماتسياسات تجنب : المطلب الثاني

والتجارب العملية جملة من السياسات الهادفة إلى تقليل احتمال حدوث  الاقتصادية الأدبياتتطرح في    

  : )2(الأزمات المالية منها 

والمخاطر التي يتعرض لها الجهاز المصرفي خصوصا تلك التي  الاضطراباتمل على تقليل الع - 1

ذلك عن طريق استخدام أسلوب التنويع وشراء تأمين ضد تلك المخاطر،  و ،تحت التحكم الداخلي للدولة

ة ونقدية يوالاحتفاظ بجزء أكبر من الاحتياطات المالية لمواجهة مثل تلك التقلبات، واستخدام سياسات مال

  .بأهدافها التزامامتأنية وأكثر 

 الائتمانفي الأسواق المالية والرواج المتزايد في منح  الانتكاسالاستعداد والتحضير الكافي لحالات  - 2

ع الدور المالي للقطاع الخاص، وذلك عن طريق استخدام السياسات المالية والنقدية التي يالمصرفي وتوس

شاكل من جهة وتصميم نظام رقابة مصرفية يقوم بتعديل وتقليل درجة تستطيع أن تتعامل مع تلك الم

 .التقلبات وتركيز المخاطرة في منح الائتمان من جهة اخرى

في السيولة مع التزامات المصرف الحاضرة، والمطلوب هو التقليل من حالات عدم التلاؤم والمطابقة  - 3

ي الأسواق الناشئة، وقد يكون ذلك عن طريق آلية لتنظيم العمليات المصرفية في هذا المجال خصوصا ف

ويمكن ) السياسة النقدية غير المباشرة أدواتاستخدام (فرض احتياطي قانوني عالي خلال الفترات العادية 

 .تقليله في حالات احتياج المصرف للسيولة في حالات الأزمات

غير المباشرة للسياسة  الأدوات استخدام(الاستعداد الجيد والتهيئة الكاملة قبل تحرير السوق المالي  - 4

المعايير الدولية كمعيار لجنة بازل لكفاية  وإتباعالنقدية، تعميق السوق المالي، زيادة الرقابة المصرفية 

القانونية والمؤسسية والتنظيمية للقطاع  الأطركما يفترض العمل على تطوير وتعديل ) . رأس المال

 .المالي

                                                 
1-P. Hilbers .R . Krueger & M. moretti. Opcit. P 53  

                               9/4/2009:الإطلاع خ، تاري"أسباب الأزمات المالية العالمية وسياسات مواجهتها"  ،خليل حسين -2
 name=news  http//alitthad.com/paper.php 

 



  الأزمات المالية                                                       الفصل الثاني                                                                            

 
79 

لمصرفي، والتقليل من القروض الموجهة من الحكومة مع إعادة هيكلة تقليص دور الدولة في القطاع ا - 5

القطاع، وقد يكون السبيل لذلك هو الحث والتحفيز على تقليص دور الدولة من خلال برنامج لخوصصة 

 .القطاع المصرفي

ن تقوية وتدعيم النظام المحاسبي والقانوني، وزيادة الشفافية والإفصاح عن نسبة الديون المعدومة م - 6

 .جملة أصول المصرف والقطاع المصرفي والمالي

تحسين نظام الحوافز لملاك المصارف وإداراتها العليا بما يخدم ويعزز نشاطات المصارف، بحيث  - 7

 .يتحمل كل طرف نتائج قراراته على سلامة أصول وأعمال المصرف

المصرف، أو  منع وعزل آثار سياسة سعر الصرف المعمول بها من التأثير السلبي على أعمال - 8

 .التهديد بإحداث أزمة في القطاع المصرفي

إعطاء استقلالية أكبر للمصارف المركزية، بمعنى منع التدخل الحكومي عند قيام المصرف المركزي  - 9

على أساس اقتصادي ولا تتدخل  الأخيرةبأداء وظيفته الأساسية وهي تنفيذ السياسة النقدية بحيث تقوم تلك 

 .ة فيهاأغراض السياسة المالي

ة أو أجنبية يزيادة التنافس في السوق المالي وذلك عن طريق فتح المجال لمصارف جديدة سواء محل -10

 .والحد من انتشار احتكار القلة

رفع الحد الأقصى لرأس المال المدفوع والمصرح به حتى تستطيع المصارف تلبية التزاماتها  -11

  .ال رؤوس الأموال بسرعة فائقةالحاضرة والمستقبلية في عالم تتسم فيه عمليات انتق

الرقابة الوقائية واستخدام طرق أفضل من مراقبة وتتبع أعمال المصارف التجارية من منظور  -12

وزيادة المقدرة على التنبؤ بالكوارث والأزمات المصرفية قبل  ،للأصول المصرفية الأمن السلامة و

صرفي حتى تستطيع السلطات النقدية الوقاية منها حدوثها، وبالتالي الحد من آثارها السلبية على الجهاز الم

 : وهذه الطرق تتضمن  أخرىومنع انتقالها إلى بنوك 

  .تطبيق نسب الكفاية الرأسمالية بما يتفق مع اتفاقية لجنة بازل :الكفاية الرأسمالية -

 في  %30مصر والسعودية،  في  %20مثال ذلك (تطبيق نسبة السيولة الإجبارية : نسبة السيولة -

 ).في المغرب  %60الأردن، 

وذلك بتصنيف القروض حسب جودتها وفرض احتياطي اكبر على : التحفظ على القروض الرديئة -

 .القروض العالية المخاطر

تتدخل السلطات النقدية في هذه العملية مما يضمن سلامة أصول المصرف : سياسة توزيع الأرباح -

 .وأعماله في نفس الوقت بحفظ حقوق المساهمين

 .زيادة الشفافية والإفصاح عن كافة المعلومات -
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 .تعيين مدققي حسابات خارجيين -

وضع حد أعلى لمقدار القروض والتسهيلات الائتمانية التي : الائتمانيمنع حدوث ظاهرة التركيز  -

  .واحديمنحها المصرف لمقترض 

 .إنشاء مكتب مركزي للمخاطر -

 ).آلاف دولار كحد أعلى على حساب الوديعة 10مثال في كندا (نظام تأمين الودائع  استحداث -

  ةالمالي الأزماتطرق تسيير : المطلب الثالث

سنحاول في هذا المطلب التعرض إلى أهم الطرق المستعملة في تسيير الأزمات المصرفية وأزمات    

  أن بعض  ماتعتبران من أهم أنواع الأزمات المالية والأكثر حدوثا، ك الأزمتينالأسواق المالية كون هاتين 

المالية ينطبق في الأساس على الأزمة المصرفية،  خاصة النقديون يعتبرون أن مفهوم الأزمة الاقتصاديين

إفلاس البنوك والوسطاء الماليون تعتبر مرحلة أساسية في أي أزمة "  Lacoue La Barthe" فحسب 

مة الأسواق المالية مفيدة في تسيير المصرفية وأز الأزمةمالية، ومن هذا المنطلق فقد تكون عملية تسيير 

  .الأزمات المالية بشكل عام 

  : المصرفية  الأزماتطرق تسيير  -1

  : طرق عادة ما تلجأ إليها السلطات لمواجهة أزمات النظام المصرفي، وهي كما يلي ةتوجد ثلاث

   (Restructuration des Bilans) :الميزانياتإعادة هيكلة  1-1

الطرق التي تهدف إلى إعانة البنك للخروج من حالة عدم القدرة على السداد،  وتشمل مجموعة من       

  :)1(يلي هذه الطرق ما أهموالسماح له بمتابعة نشاطه بشكل عادي، ومن 

البنك المفلس )  Absorption(سماح السلطات وكذلك شركة التأمين على الودائع لبنك ما بامتصاص  •

الدفع، هذا وقد تنحصر عملية الامتصاص على بعض الأصول التي أو الذي يعرف حالة عدم القدرة على 

تتميز بالملاءمة، في حالة ما امتنع البنك على اقتناء جميع أصول البنك المفلس، وقد تلتزم شركات التأمين 

  .باقتناء الأصول التي لا تتميز بالملائمة

 .رين أو أكثرتقسيم شركة التأمين على الودائع أصول البنك المفلس على بنكين آخ •

إنشاء السلطات بنك محلي جديد، يأخذ على عاتقه بعض أصول وتعهدات البنك المفلس، وقد تستعمل  •

 .أجنبيهذه الطريقة من أجل تفادي أن يقع رأسمال البنك المفلس تحت رقابة بنك 

                                                 
1-Z.Mikdashi, « Les Banque à l’ère de la mondialisation »,édition économica , Paris 1998, P 304 
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اصة خ. إلخ...تقديم شركة التأمين على الودائع مساعدات مالية على شكل أموال خاصة، تحويل مؤقت •

إذا كانت السلطات على يقين من وجود خطر نظامي،وقد يأخذ هذا الإجراء شكل تأميم 

)nationalisation ( ولو مؤقت، وشكل إعادة رسملة البنوك)capitalisation. ( 

  :التخفيف المؤقت للقيود التنظيمية المفروضة على البنوك  1-2

عرف حالة عدم القدرة على الدفع لحل مشاكلها والهدف من هذه الطريقة هو إعطاء الوقت للبنوك التي ت  

  .من تلقاء نفسها وبالتالي اجتناب الوقوع في حالة إفلاس

  .فيمكن للسلطات النقدية أن تخفف شروط إعادة تمويل البنوك مثلا بواسطة تسهيل شروط إعادة الخصم

يزانيات بنوكها تخفيف ولقد اتبعت الولايات المتحدة هذه الطريقة في التسعينيات، حيث تطلب تطهير م

إلى انخفاض أسعار  أدىوهو ما ) سياسة نقدية توسعية بحجم استثنائي إتباعأي (للسياسة النقدية  ااستثنائي

سنوات ال لإلى أدنى مستوى، وقد قاربت الصفر خلا 1989من سنة  ابتداءالفائدة الحقيقية قصيرة الأجل، 

  .1993و 1992

الفرصة للبنوك في الحصول على تمويلات ) FED( يالفدرال حتياطيالاالبنك  وبفضل هذه السياسة أعطى

  .بأسعار منخفضة عن طريق التوظيف في سوق السندات

 ) La liquidation(: التصفية 1-3

  .للأزمة المصرفية، وتتمثل في غلق البنك وبيع أصوله الأخيرتعتبر هذه الطريقة الحل   

نك صغير الحجم نسبيا أو في حالة ما إذا كان اختفاء إن هذه الطريقة قد تستعمل بشكل عام في حالة ب

  .الهيئة المصرفية المعنية لن تنجر عنه آثار نظامية

  )1(:قد ينجر عنها آثار سلبية أهمها كما أن تطبيق طريقة التصفية على بنك كبير الحجم نسبيا

  .الماليالأثر الإعلامي لمثل هذه الظاهرة قد يكون مصدرا للهلع  -

ظهور ، وبالتالي إفلاسها يؤدي إلى أخرىللبنوك كبيرة الحجم علاقات مع بنوك  عادة ما تكون -

 .لدى باقي البنوك تصعوبا

 .إن إفلاس هذه البنوك تكون له آثار سلبية على عدد معتبر من الزبائن -

إن البنوك كبيرة الحجم، عادة ما يكون لديها مودعين لهم القدرة على الحصول على المعلومات وبالتالي  -

بمجرد ظهور بوادر الأزمة لدى البنك، يلجأ المودعون إلى سحب أموالهم مما قد يتسبب سلبا على سيولة ف

 .وملاءة البنك

                                                 
1-Z.Mikdashi, « La mondialisation des marchés bancaires et Financières : défis et Promesses », 
Edition économica, Paris, P 79.  
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نسبيا يؤدي إلى  الحجمكبيرة لطات طريقة التصفية على البنوك الس إتباعمن هذه الأسباب، فإن  انطلاقا

تقوم بوقف انتشار  أنى السلطات نقص الثقة الموضوعة في النظام المصرفي، لذا فمن الأحسن عل

 .ة عن طريق حماية كافة دائني ومودعي البنك الكبير الحجم الذي يعرف صعوباتالملاء الإفلاس وعدم

  :الأسواق المالية  أزماتطرق تسيير  -2

إن عملية تسيير أزمات الأسواق المالية تتركز على الوقاية من التغير السريع لأسعار الأصول المالية   

  .رتفاع المفرط لعدد الصفقات من جهة، ولضمان السيولة في الأسواق من جهة أخرىوالا

 )Coupe-circuit( :القاطعة 2-1

تتمثل هذه الطريقة في آلية تعمل على تعليق سير المعاملات في الأسواق المالية، إذا ظهر اضطراب في 

  .سير هذه الأخيرة

ت والتي تفسر بكون إذا تخطى حجم النشاط في السوق نميز بين قواطع خاصة بحجم المعاملا أنيمكن  و

الموجودة لضمان المواصلات  كالإمكانيات(الموازية  الأنشطةيصبح من الصعب على بعض عتبة معينة، 

تساير حجم العمليات المالية المفرط، وبالتالي يمكن أن نعتبر في هذه الحالة غياب  أن...) الهاتفية، الإشهار

  .كلمةمعنى ال أتمبللسوق 

وكذا قواطع خاصة بتغيرات أسعار الأصول المالية والتي تفسر بكون أن في العديد من الحالات تكون 

تقلبات أسعار الأصول أكبر من المستوى النهائي الذي تؤول إليه الأسعار في نهاية المطاف، وبالتالي 

  .)1(يستحسن القيام بتعليق مخطط للعمليات في السوق 

ح للمتعاملين في الأسواق المالية قصد السماح لهم بتجنب اتخاذ قرارات مبنية على إن هذه الطريقة تمن

حالة اللاتأكد وقلة المعلومات لاسيما في حالة الهلع المالي، كما أنها تمنح السلطات الوقت اللازم لإصدار 

وهو ما  الشراءونشر المعلومات التي من شأنها إعادة الثقة والسماح باتخاذ القرارات الخاصة بالبيع و

الفدرالي بإصدار إعلان مفاده أنه مستعد لتوفير السيولة  الاحتياطيعندما قام البنك  1987ل مثلا سنة حص

  .اللازمة والتي من شأنها تدعيم النظام المالي

لكن لابد من الإشارة أن هذه الطريقة تتضمن بعض العيوب، فعندما يتم تشغيل آلية القاطعة في سوق 

 .ضع حدود ملائمة في بقية الأسواق المالية، فمن شأن الضغوط أن تنتقل إلى هذه الأخيرةمعينة دون و

ولم تكن هناك إمكانية لتغطيته ببيع الأسهم نظرا لوجود إذا ارتفع الطلب على السيولة : فعلى سبيل المثال

لى سوق السندات، قاطعة، فمن المحتمل أن ينتقل احتياج السيولة هذا المعبر عنه من طرف المستثمرين إ

 وهو ما يؤدي إلى ارتفاع العرض في هذه الأسواق أو في سوق خاصة بأصل آخر، ومن ثم فتشغيل 
                                                 

، "الأزمات المالية وإصلاح النظام النقدي الدولي مع دراسة حالة الأزمتين المكسيكية والآسيوية " آيت بشير عمار، -1
دية وعلوم مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير في علوم التسيير، فرع نقود ومالية، كلية العلوم الاقتصا

  . 32، ص 2000/2001التسيير، جامعة الجزائر، 
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  .دوليا الانتشارالقاطعة قد يؤدي إلى انتشار الضغوطات إلى قسم آخر من النظام المالي، وقد يكون هذا 

تسيير الأزمات المالية، كونها تمنح  وبالرغم من هذا يمكن اعتبار طريقة القاطعة من الوسائل الهامة في

  .)1(للمستثمرين الوقت لاتخاذ القرارات العقلانية والسماح بانتشار المعلومات 

  :ضمان وجود السيولة في السوق المالية 2-2

إن الطريقة الثانية في تسيير أزمات الأسواق المالية تتعلق بضمان وجود السيولة في السوق المالية، في   

أن السند المالي يعتبر سائلا، إذا توفرت إمكانية التنازل عنه في أي وقت ) F.Teulon(ر يعتبر طاهذا الإ

كان السوق الذي تتم فيه المعاملات يسمح لكل المتدخلين بالحصول على القيمة المقابلة للسند دون أن  وإذا

  .)2(المعني في انخفاض معتبر في أسعار السند تتسبب هذه المبيعات 

الأزمات المالية، نلاحظ أن كل المتعاملين يحاولون وفي آن واحد، التنازل على أصولهم قصد  لكن خلال

  .اقتناء أصول أخرى يعتقدون انها توفر لهم قدرة على التفاوض وسيولة أكبر

للمعاملات وارتفاع خطر ظهور ) Assèchement(لسيولة قد ينجر عنه تجفيف اإن البحث المفرط على 

لأمر الذي يؤدي إلى ظهور صعوبات في سير السوق، لهذا السبب فعادة ما تتدخل إفلاس متسلسل، ا

  .السلطات لتوفير السيولة اللازمة لعمل السوق

عندما قامت البنوك المركزية للولايات المتحدة، اليابان، فرنسا  1987وهذا ما حصل مثلا في أزمة 

الأسواق المالية قصد ضمان السيولة وتجنب  وألمانيا في نفس الوقت بشراء للسندات على نطاق واسع في

   .إفلاس الوسطاء الماليين

في إطار الحديث عن ضمان السيولة في السوق المالية، يجدر بنا الإشارة إلى ما يعرف بمقرض الملاذ  و

  ).Le prêteur en dernier ressort( الأخير

في الإطار (ا يقوم بها البنك المركزي هي في الأساس مهمة مالية عادة م الأخيرطريقة مقرض الملاذ  إن

، قصد تفادي الأخيرةوالتي تتمثل في توفير السيولة للهيئات المالية التي تعرف ندرة في هذه ) الوطني

  . انتشار الإفلاس عبر النظام المالي

نقاذ الأخير يتدخل لإنقاذ الهيئات التي تعاني من قلة السيولة وليس لإ مقرض الملاذكما يجب أن نشير أن 

   .يسمح بالتقليل من الخطر الخلقي الذي الأمرالتي تعرف حالة عدم الملاءة، 

  

  

 

                                                 
  .33المرجع السابق، ص -1

2- J .Sgard , « Comment controler une panique .le won coréen en 1997 », un revue l’économie 
Politique,2 trimestres, 1999,P 58 . 
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  المالية وأثرها على الدورة الإقتصادية الأزمةتفسير : المبحث الثالث

قدمتها النظرية الإقتصادية والمالية للأزمة في هذا المبحث، سنحاول استعراض مختلف التفاسير التي 

  .الاقتصاديةيات الواردة في تحليل أثرها على الدورة المالية، وكذا النظر

  تفسير الأزمة المالية: الأولالمطلب 

والمالية بين مدرستين كبيرتين لتفسير الأزمات المالية، الأولى تسمى مدرسة  الاقتصاديةميزت الدراسات 

 l’école des marchés parfait et des anticipation"الأسواق التامة والتوقعات العقلانية 

rationnelles " والثانية مدرسة عدم الاستقرار المالية"L’école de l’instabilité financières "  

 :  مدرسة الأسواق التامة والتوقعات العقلانية -1

ترتكز هذه المدرسة على مبدأ العقلانية، وتعتبر أن الأزمة المالية تنتج عن صدمات خارجية عشوائية   

)Choc exogènes aléatoires (إلخ ...الحروب، الكوارث الطبيعية: مثل  

  :مفهوم العقلانية 1-1

رض مبدأ العقلانية على المتعاملين أن تكون لهم أفضليات وأهداف يسعون لتحقيقها مع احترام متطلبات يف

  .الخيارات الممكنة

لة، وذلك عند نجد مصطلح العقلانية مستعمل في معنيين مختلفين، ولكن متقاربين في الدلا الاقتصادوفي 

  .كلاسيك وعند مدرسة التوقعات العقلانيةالكلاسيك و النيو الاقتصاديينكل من 

ختياراتهم تبعا لنظام معين للتفضيلات عني العقلانية أن يقوم الأعوان بابالنسبة للإقتصاديين الكلاسيك ت

ى ضمن بمعن: اديةمنطق الرياضيات الإقتص في ذلك على الاستعانةبمعلومات تامة وبدون تكلفة، مع 

    مجموعة من الأفضليات ذات المخاطر المتكافئة، يجب اختيار الأكبر عن الأقل، بالبحث عن الأعلى 

  .وبأقل التكاليف ةوديمرد

ل عالم يعتبر غير أن مدرسة التوقعات العقلانية، والتي هي امتداد للنظرية الكلاسيكية، تفرض أنه في ظ

الموضوعية، المستوعبة من خلال  الاحتمالاتعن طريق مجموعة من  فيه المستقبل مجهول، يمكن وصفه

النموذج المفروض والمعطى، يكون ذلك  الاقتصاديينالملاحظات الماضية، فإذا طابق سلوك الأعوان 

  )1(.السلوك رشيدا وعقلانيا

  ها كذلك على تقدم هذه المدرسة تفسيرا يرتكز أساسا على فرضية العقلانية، مع تأكيد :الأزمةتفسير  1-2

  وهي مبادئ يمكن أن تفسر سلوك " L’incertitude"لا تناظرية المعلومات وعلى حالة عدم التأكد 

                                                 
1- E.BARTHALON, « Crises Financières : un panorama des explications », in problème 
économiques, N°2595,  16 décembre1998, p02. 
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  .الاقتصاديين عند التعرض لصدمات خارجية الأعوان

 ،استنادا لهذه النظرية، فإنه وبمجرد ظهور أزمة خارجية، من شأنها التأثير على نوعية أصول البنوك و

  .ع مالي، فيقبلون نحو البنوك لسحب ودائعهميصيب المودعين هل

 règle le" (نك هو أول من يسترجع وديعته أول من يأتي للب" دة ما تسود قاعدة وفي هذه الحالات عا

premier arrivé premier servi ( وبالتالي سيتم التحويل التدرجي للودائع إلى سيولة بحيث يتحصل

لابد على المودعين  الظروفى نفاذ أصول البنك، في هذه المودعون واحد  بواحد على وديعته، حت

العقلانيين أن لا يتأخروا في القدوم إلى البنك قصد تحويل ودائعهم إلى سيولة قبل نفاذ الأصول، الأمر 

   )1(. الذي قد يعطي تفسيرا عقلانيا للأزمات المصرفية

لوسطاء الماليين فيما يخص القروض، نفس هذه الفكرة قد تساهم في تفسير بعض تصرفات البنوك وا     

 Rationnement du" (تخصيص حصص القروض عن طريق الكميات بدل الأسعار" وذلك وفقا لمبدأ 

crédit par les quantités plutôt que par les prix. (  

بين  يث تؤدي المنافسةالتي يتفاقم إلغاء القيود على عمل البنوك، حعن الحالة  الظاهرةوتعبر هذه     

ر الذي مخاصة في حالة عدم التأكد، إلى تقدير سيء للأخطار وعدم التمييز بين المقترضين، الأ البنوك

  )2(.إقراض كميات كبيرة بدلا من أن تقوم مثلا بالعمل على مستوى أسعار الفائدةيدفع البنوك إلى 

 ت هامة لا تتوفر لدىالمقترضين يملكون معلوما بعض ويظهر دور لا تناظرية المعلومات في كون أن
، ما سيؤدي إلى تزايد والسيئالمقرضين وبالتالي يجعل هؤلاء لا يميزون بين المقترض الجيد  باقي

  .المخاطر
ويمكن تطبيق نفس التحليل السابق على الأسواق المالية، فظهور الشكوك حول مستوى السيولة في السوق  

 الأعوانالسوق، قد ينجر عنه ظهور الميل لدى  المالية، أو حول سلوك بعض المتعاملين فيه وصناع

أصحاب الأصول إلى التنازل عن أصولهم، وهو الأمر الذي قد يؤدي إلى ارتفاع الطلب على السيولة 

وانخفاض أسعار الأصول المالية، من ثم فسيكون من العقلاني لدى كل عون، التخلص الفوري لكل 

ين وذلك قصد تجنب كل احتمال لتكبد خسارة في رأس الأصول التي بحوزته، قبل كل الأعوان الآخر

وبشكل عام  (∗)) Bulles spéculatives(وتفرض هذه المدرسة كذلك وجود فقاعات مضاربية .المال

تحدث الفقاعة إذا كان أغلب المتعاملين على يقين من أن بعض آليات تشكيل الأسعار المعمول بها لا 

   .)Les fondamentaux" )3" الأسعار، والتي تعرف بالأساسيات تطابق ما جرت عليه العادة من محددات

                                                 
1-D. Lacoue Labarthe. Opcit, P 409  
2-M.Aglietta, « Crises et cycles financiers : une approche comparative », in revue d’économie 
financières, N026, automne 1993, P23. 

  .رق إليها بالتفصيل في المدرسة الثانية سيتم التط(*) 
3-M.Bassoui, A.Beitone, « Problèmes monétaires internationaux », édition Armand colin, 1998, 
P39. 
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يرتكز أساسا على التوقعات العقلانية في الأسواق النقدية  وكتقييم لهذه المدرسة نقول أن تفسيرها   

 .والمالية، بحيث يمكن للمستثمرين على ضوئها تحديد السعر الحالي للأصول المالية

وبالرغم من أن نظرية العقلانية تدع مجالا للتفكير والغموض في الحدود الفاصلة بين ما هو عقلاني  

صدمات الخارجية أن تحدث لا عقلاني، لكن مع ذلك فهي تشرح وبأسلوب مقنع كيف يمكن لل هو وبين ما

  .مستوى التوازن القائمخللا في 

  :مدرسة عدم الاستقرار المالي -2

هي إلا نتاج آلية داخلية، وتؤكد على  الأولى تعتبر هذه المدرسة أن الأزمة المالية ماعلى عكس المدرسة  

  .الاقتصادظاهرة عدم الاستقرار المالي الذي تعتبره كعنصر مرتبط وذو صلة وطيدة مع سير 

  .ويرتكز تحليل هذه المدرسة على مفهومي اللاعقلانية والمحاكاة

  :)1(اللاعقلانية والمحاكاة 2-1

يوجد إلا عدد قليل من  المالي أن جميع المتعاملين ليسوا متشابهين، وأنه لا الاستقرارض مدرسة عدم تفتر

المتعاملين أذكياء وهم على دراية بكل شيء، ويتميزون بالخبرة والكفاءة، الشيء الذي يجعلهم يحصلون 

من  الاقتصاديينان بين الأعو على معلومات هامة قبل الآخرين، وعلى ضوء ذلك يتبين عدم التجانس

  .باهظةحيث الحصول على نفس المعلومات لأن هذه الأخيرة تتطلب أيضا تكاليف 

يعمد كل عون إلى تقليد الأعوان  أنفي هذا المنظور وفي حالات عدم التأكد قد يكون من المنطقي، 

ات الصائبة، القرار ذاتخاالآخرين والذين يعتبر أنهم أصحاب خبرة وكفاءة ولهم معلومات تمكنهم من 

  .وبفعل ذلك التقليد والمحاكاة ينتج هنا سلوك عقلاني

أما اللاعقلانية في تصرف الجماهير، فقد تتبلور عن تجميع سلوكيات عقلانية فردية سلوك جماعي لا   

فالأفراد يتوهمون مثلا وجود سيولة كافية في السوق، لكن هذا الاعتقاد جماعيا لا يكون دائما  ،عقلاني

  .لا الأفراد الذين تخلو عن أصولهم المالية قبل الآخرينصائبا إ

في هذا السياق يمكن الإشارة إلى ما يحدث من تفاعل بين حركة الأسعار وتنبؤات المتعاملين، فيما  و  

  .والتي تتمثل في ظاهرة الإقبال لشراء أصل ما لكون أسعاره ترتفع )∗( " feed back trading" يعرف 

رصة طريق المحاكاة، سيقدم على شراء الأصل المعني خوفا منه على تضييع ف فعلا فكل عون، وعن

إن ارتفع سعره أكثر وقد ينجر عن هذه الظاهرة حدوث ارتفاع أسعاره، أملا في بيع ذلك الأصل ارتفاع 

أن لا يأخذ بعين " العقلاني"، لا يمكن للعون الظروففي الطلب والأسعار في آن واحد، وفي مثل هذه 

  .بار سلوك وآراء باقي المتعاملين، بالرغم من أن هذا السلوك الجماعي قد يبدو له غير عقلانيالاعت

                                                 
1-E.Barthalon, Opcit, P4-5. 

Feed back trading (*)   " المتاجرةتراجع مفرط في.  
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  ".من الخطورة أن يكون العقلاني في سوق لا تتميز بالعقلانية" ويقول كينز في هذا الشأن  

  :آلية الفقاعة المضاربية 2-2

 .Mill" عن محدداتها الأساسية، ويقترح كل أشرنا سابقا أن الفقاعة تعني ابتعاد أسعار الأصول المالية  

Kindelberger . Minsky & Ficher "نموذج تضخم الفقاعات المالية.  

إلغاء القيود، فتح أسواق (فتبدأ الفقاعات المضاربية تحت تأثير توقعات ارتفاع الأرباح بفعل عوامل عديدة 

يخلق  أن، وارتفاع توقعات الأرباح من شأنه ) إلخ...جديدة، إدخال تكنولوجيا جديدة، الابتكارات المالية

على التمويل من قبل  فرصا جديدة للاستثمار والأرباح، وزيادة الاستثمارات يصاحبها ارتفاع الطلب

من ثم ارتفاع حجم العمليات في السوق المالية وأسعار الأصول المالية بفعل عوامل المستثمرين و 

تتنامى  الإضافة إلى هذا يرتفع كذلك الطلب على القروض وب .المؤسسات ةمرد وديموضوعية تخص نمو 

مديونية الأعوان الاقتصاديين، لكنها في هذه المرحلة لا تسبب حرجا كون تسديدها يتم من الأرباح 

  .والفوائد التي تحققها المؤسسات الأمر الذي يشجع البنوك على التوسع في قروضها أكثر

) 1929- 1920(أصحاب رؤوس الأموال، ففي الفترة  لمدا خيع إن ارتفاع الأرباح ينجر عنه ارتفا 

أغلب الأرباح سيعاد  أنمرات أكبر من معدل ارتفاع الأجور، وبما  03ارتفعت هذه الأخيرة بمعدل 

وهنا تظهر بوادر .فهذا يعني أن حصة معتبرة من الاستهلاك النهائي تذهب إلى الاستثمار استثمارها

ستجد صعوبة في تصريفها بسبب ضعف الطلب النهائي كنسبة من القيمة ، فالسلع المنتجة الانفجار

المضافة، ويستدعي ذلك اللجوء إلى الاستدانة من طرف المستهلكين ومنتجي السلع، وتقفز أسعار الأصول 

  .المالية إلى أقصاها حتى تفوق قيمتها الحقيقة

لوفاء بالتزاماتهم، إذ أن الأرباح لا ستمر عملية الاستدانة بنسب مرتفعة، وتجد المؤسسات صعوبة في ا

يؤدي بهم إلى الاستدانة مرات عديدة أو القيام ببيع أصل  تسمح لهم بتسديد اهتلاك رأس المال، وهو ما

وبعد ذلك ستكون الأجواء ممهدة مالية كبيرة، فضائحقصد ضمان تسديد اهتلاك رأس المال، وتظهر هنا 

أسعار الفائدة على   وعادة ما يكون يتمثل في ارتفاع( رة للانفجار، فبمجرد ظهور أي حادث أو ظاه

ستؤثر سلبا على ثقة المستثمرين والمقرضين، تقودهم إلى إعادة النظر في توقعاتهم ) المدى القصير

 الانخفاضعلى التخلي الجماعي عن أصولهم وبيعها، وتتجه أسعار الأوراق المالية إلى  وبالتالي يقدمون

تؤدي هذه الظاهرة إلى ظهور حالات إفلاس عديدة للبنوك خاصة بإقبال .يونيةوإلى تضخم قيم المد

ودائعه فيها، وهذا بتأثير كذلك عدم تناسق المعلومات وعمليات تقليد الآخرين  الجمهور على سحب

  . )1(المتزايدة، فتنقلب الوضعية رأسا على عقب معلنة بانفجار الفقاعة المضاربية وظهور الأزمة المالية

                                                 
1-Ibid, P 6-9. 
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   )1(:تبعا لمداخيل الأعوان وتعهداتهم وتطورها، وذلك للاستدانةثلاثة بنى مختلفة ) Minsky(قترح وي

وهي تتمثل في تلك الحالة التي تتميز بفترة  " :Hedge"بنية ذات التغطية التامة أو بنية من نوع  - 1

في هذه الفترة تتم  ا أن دفع خدمة المديونيةنمو ينجر عنها ارتفاع الطلب على القروض والاستدانة علم

أساسا بمداخيل الاستغلال، كما ان الثقة الموضوعة في المستثمرين تتسبب في ارتفاع أسعار الأصول 

  .المالية والاقتراض

تتميز هذه المرحلة باستمرار ارتفاع أسعار الأصول  " :Structure spécultative"بنية مضاربية  - 2

 .الوقوع حتى تصل إلى مستويات تبتعد فيها عن الأساسياتالمالية، بسبب المحاكاة والتوقعات الذاتية 

كما أن احتمال انخفاض مؤشر السوق المالية يكون أقل، كلما كان مستوى المؤشر أدنى تاريخيا، والعكس 

  .كلما ارتفعت قيمة مؤشر السوق المالية كلما ارتفع احتمال انخفاضه لاحقا

  .ديد خدمة الدينوستعرف هذه المرحلة بروز بعض الصعوبات في تس

في هذه المرحلة يكفي ظهور حادث أو ظاهرة ما تؤثر سلبا على ثقة  " :Ponzi"بنية من نوع  - 3

المستثمرين والمقرضين، ومن ثم يلجؤون إلى التنازل عن أصولهم مما يؤدي إلى انخفاض الأسعار 

  .وتدهورها، وقد ينجر عن هذه الظاهرة ظهور حالات الإفلاس لدى البنوك

يعتبر أن احتمال ) Minsky(لال استعراضنا للبنى المختلفة للاستدانة وتطورها، يمكن القول أن ومن خ  

زمنيا عن آخر أزمة وقعت في الماضي، هذا ما يجعل وجود علاقة  الابتعادوقوع أزمة مالية يرتفع مع 

  .طرية بين احتمال وقوع أزمة مالية والمدة الزمنية التي مرت عن آخر أزمة مالية حدثت

المالية، خاصة الأزمات  الأزماتوكتقييم لهذه الدراسة يمكن القول أنها نجحت إلى حد كبير في تفسير    

-1929تعطي تفسيرا مبررا كذلك لأزمات  أنهاالحديثة التي عرفتها الأسواق الناشئة في التسعينات، كما 

  .ى النظام المالي ككلو، بوجود اختلالات على مست1987

  الاقتصاديةأثر الأزمة المالية على الدورة  :المطلب الثاني

تبيان أثر الأزمة المالية على الدورة الاقتصادية من خلال استعراض نظرية ا المطلب ذسنحاول في ه  

)Debt Déflation ( ثم نتطرق إلى تداعيات النقديينوكذا الطرح المنبثق من " إرفينج فيشر" لصاحبها ،

  .النشاط الاقتصادي انفجار فقاعة أسعار الأصول على

 : " Déflationt Deb"نظرية  -1

 أنه خلال فترة النمو من الدورة الاقتصادية، يعمل توفر فرص الحصول على أرباح " إرفينج فيشر" يعتبر  

                                                 
1-P. Meyer, «  Crises financières : théories et vérifications empiriques », in revue problèmes 
économiques, N°2319-2520,du 31 mars au 07 avril 1993, P60. 
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مما يؤدي إلى تنامي الطلب على التمويل من جانب ) والذي قد يحول بالاقتراض( على تحفيز الاستثمار 

فاع قدرات التمويل لدى المقرضين من جهة أخرى، ومنه فسيتم تزايد في حجم المستثمرين من جهة، وارت

  .العمليات والصفقات في الأسواق المالية

أسعار الفائدة، وتنامي الاستدانة من  ارتفاعبشكل عام تتميز هذه الفترة بارتفاع الطلب على القروض، 

 .)1(طرف مختلف الأعوان الاقتصاديين 

فأكثر، من اجل تمويل الاستثمار  أكثرلى ارتفاع مديونية الشركات والأسر إيؤدي  امتداد فترة النمو، نإ

ذلك ظهور مشاكل متزايدة في ذلك مع ارتفاع أسعار الفائدة، مما قد ينجم عن  سيتزامن والاستهلاك، و

  .رضين، وانعكاساتها السلبية على الوسطاء الماليينتالمق ءةملا

مدينين إلى البيع والتنازل عن ممتلكاتهم بقصد الوفاء بديونهم مما يقلل ال نسيلجأ الأعوافي هذه الظروف 

إن عملية التنازل عن الأصول ستؤدي إلى انخفاض الأسعار وارتفاع القيمة الحقيقية .من سيولة أصولهم

 .للمديونية إلى جانب ظهور حالات عدم الملاءة

إلى  بالإضافة نليين وخاصة البنوك، والذيله آثار سلبية على الوسطاء الما نإن مثل هذا الوضع ستكو

انخفاض : مثلا(مواجهتهم لخطر عدم الملاءة لدى المدينين، سيواجهون أيضا انخفاض أسعار الأصول 

مما يؤدي بالبنوك ) أسعار بعض العقارات التي هي ضمانات تحصلت عليها البنوك لقاء تقديم القروض

، مما يؤثر سلبا على الدورة )Crédit Crunch( إلى تقليص حجم العروض المعروضة أو ما يعرف

  .)2(الاقتصادية، وذلك لآثاره السلبية على مستوى الاستهلاك والاستثمار

في هذا الإطار، أن انخفاض السيولة لدى المستهلكين يؤثر سلبا على ملاءتهم مما ) Mishkin(ويشير 

وبانخفاض .كتناز لديهم لأغراض احتياطيةالتقليل من الاستهلاك، مقابل ارتفاع الميل للا يؤدي بهم إلى

والتي تقرر عدم تجديد القروض ( الاستهلاك، وإلى جانب الضغوطات التي يمارسها عليهم البنوك الدائنة 

 .الإفلاسقد تعمل المؤسسات على التقليل من مديونيتها بغية تفادي الوقوع في حالات ) القصيرة الأجل 

 حوافظهاقامت الشركات الأمريكية بالتنازل عن حيث  1929زمة إلى أ )I.Ficher")3"ويشير فيشر 

حيث انتقلت .المالية، كما لجأت إلى بيع مخزوناتها بخسارة وهم ما أدى إلى انخفاض الإنتاج والاستثمار

سنة  %8.8إلى  1929سنة  %17.9نسبة الاستثمار إلى الناتج الإجمالي الداخلي في الولايات المتحدة من 

مؤسسة في الولايات المتحدة الأمريكية حالة  100.000رفت عنه في الثلاث سنوات الأولى كما ا، 1933

    .إفلاس
                                                 
1- Ibid, p 60. 
2-Y.L’horty, « Cycle financier ou risque déflationniste »,in revue d’économie financier, N26, 
automne 1993,P86. 
3-D.Arnould, « Analyse des crises économiques d’hier et d’aujourd’hui », édition Dunod, 1989, 
P42. 
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 : النقديونطرح  -2

أن تقلص عرض القروض إنما ينتج عن انخفاض عرض )  A.Schwartz(و ) M.Freidman(يعتبر  

، الأمر الذي يؤدي إلى ، ظهور حالات للهلع المالي والبنكي)1(المالية الأزماتالنقود، فعادة ما يستبق 

  .انخفاض كمية النقود، خاصة في حالة إفلاس الهيئات المالية، ومن ثم تقلص حجم القروض المعروضة

إن انخفاض حجم الكتلة النقدية في الأسواق المالية، سيتزامن مع ارتفاع أسعار الفائدة، وكذلك الدخول في 

أسعار الأصول ومن ثم تراجع صافي المركز  ، مما قد ينجم عن ذلك انخفاضاقتصاديمرحلة انكماش 

المالي للمؤسسات، وبالتالي، فسيترتب عن هذا تراجع قيمة الضمانات المقدمة مقابل الحصول على 

القروض، ومن ثم ظهور حالات لعدم الملاءة التي قد تخلق صعوبات لدى البنوك وباقي الوسطاء الماليين، 

  .وض المقدمةالذي يؤدي إلى انخفاض قيمة القر الأمر

  .سيلجأ ملاك الأصول إلى بيع ممتلكاتهم من أجل الحصول على السيولة الظروفل هذه ظ ففي

م القروض الممنوحة، قد إن الأزمة المالية ومن خلال انخفاض كمية النقود الذي يؤدي إلى تقلص حج

ية والدخول في في انخفاض الاستهلاك والاستثمار ومن ثم حدوث انقلاب في الدورة الاقتصاد يتسبب

سيترجم من خلال نخفاض الأخير إن هذا الا.)2(بسبب انخفاض الطلب الكلي اقتصاديمرحلة انكماش 

انخفاض الأسعار، الأرباح واستثمارات المؤسسات، وبالمقابل سترتفع القيمة الحقيقية لديون هذه 

  .ومستوى التشغيل الإنتاجالمؤسسات، وقد ينجر عن هذا الوضع انخفاض 

   :الاقتصاديفقاعة أسعار الأصول على النشاط  انفجارات تداعي -3

ى مستوى النشاط عل الماديةتشير الدراسات التحليلية إلى التأثير السلبي لانفجار فقاعات أسعار الأصول 

الدولة إلى حالة من الكساد وقد يكون ذلك نتاجه  اقتصادود الآثار المعاكسة لانفجارها قالاقتصادي، حيث ت

  : )3(مل رئيسية، تتمثل في الآتيلثلاثة عوا

وتوقعات الدخل والربحية مما يؤدي  الاقتصاديالخاصة بكل من الأداء  :مراجعة التوقعات المستقبلية  •

إلى تدني مستوى النشاط الاقتصادي حيث تلعب الآثار السلبية لانفجار الفقاعة دورا رئيسيا في انخفاض 

  .مستويات الإنفاق

ذلك أنه من خلال مرحلة نمو :  ية للأصول الرأسمالية والطاقات الإنتاجيةالقيمة الاقتصاد انخفاض •

 فقاعة أسعار الأصول، ترتفع مستويات الإنفاق الاستثماري بمعدلات كبيرة في ضوء التوقعات المتفائلة 

                                                 
1-Y.L’horty, Opcit, P86. 
2-P.Krugman, M.Obstfeld, « Economie internationale », édition de Boeck université, 1996,P737. 

" قتصاد العيني والاقتصاد المالي مع التطبيق على حالة الاقتصاد المصريتحليل العلاقة بين الا" رشا مصطفى عوض  -3
  .15ص  ،2006جويلية  18مصر، العدد ) ICFS(سلسلة قضايا، المركز الدولي للدراسات المستقبلية والإستراتيجية 
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 .الأسعارفي قيمتها الأساسية مع انفجار فقاعة  انخفاضابالنشاط الاقتصادي، على أن تلك القيمة تسجل 

  Balance Sheet Ajustement:  العمليات التصحيحية لقوائم الميزانية العمومية •

والناتجة عن انخفاض للأصول المادية مع انفجار فقاعة أسعار الأصول، مما ينتج عنه تناقص الأموال 

كون الفقاعة على النشاط الاقتصادي عندما ت لانفجارالقابلة لمنح الائتمان وتزايد مدة الآثار العكسية 

  .الأسعار نمو فقاعةمؤسسات الوساطة المالية نشطة خلال مرحلة 

لانفجار  فقاعات أسعار الأصول المادية تنتقل إلى الجانب العيني  الانتشاريةهذا ويمكن القول بأن الآثار 

  : )1(للنشاط الاقتصادي عبر قناتين رئيسيتين على النحو التالي

  th effectWeal : آثار الثروة على أنشطة الإنفاق  -

والتي تتمثل في كل من الإنفاق الاستهلاكي والاستثماري، وثمة تساؤل رئيسي حول درجة مرونة الإنفاق 

الكلي، ويكون من الأهمية بمكان  تقدير أثر التغير في أسعار الأصول على مكونات الناتج المحلي 

  .في مستوى أسعار الأصولالإجمالي  حيث تتباين درجة مرونة بنود الإنفاق الناتجة عن التغير 

  :أثر التغيرات في علاوة التمويل الخارجي على الاستثمار  -

التغيرات التي تشهدها قيمة صافي الأصول التي تعد ضامنة للائتمان الممنوح، ففي حالة استخدام  ةنتيج

 ائتمان الأصول كصافي للائتمان تزيد قيمتها مع ارتفاع أسعارها، مما يعني إمكانية الحصول على قيمة

أعلى ومن ثم تؤثر طرديا على كل من الإنفاق الاستهلاكي والاستثماري، من خلال آثار الثروة ومع 

، مما يؤثر سلبا على قيمة الائتمانالأصول يحجم القطاع المصرفي عن التوسع في منح  أسعارانخفاض 

  .الإنفاق

ى أن أسعار الأصول تعكس ـود إلـا يعـإن تأثيرهـوفيما يخص آثار الثروة والتي تعد القناة الرئيسية ف

معلومات اقتصادية منها التوقعات المستقبلية لمستويات الأداء، مما يؤثر على سلوك  –لدرجة ما  –

  .المستهلكين والمستثمرين على حد السواء

  .ومن جهة أخرى، تؤثر أسعار الأصول على مستويات دخل القطاع العائلي، وربحية منشئات الأعمال

ن تغيرات أسعار الأصول أدرجت الكتابات الاقتصادية التمييز في تحليل آثار الثروة الناتجة ع هذا وقد

والعينية، وكذلك التمييز في درجة تأثيرها وفقا لطبيعة النظام المالي السائد في الدولة، وما  ةالمالي ،المادية

  .إذا كان يعتمد على القطاع المصرفي أو سوق الأوراق المالية

  .الاستهلاكيتأثير فقاعات أسعار الأصول المالية على الإنفاق  تالتالي، قنوارض الشكل هذا ويع

  العائلي الاستهلاكيقنوات تأثير التغير في أسعار الأصول المالية على الإنفاق :   )5-2(الشكل رقم 

  

                                                 
  .16المرجع السابق، ص -1
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ل خلالها أثر التغير في أسعار الأوراق المالية على من خلال الشكل يمكن تحديد أربع قنوات رئيسية ينتق

  :)1(الوطني، تتمثل في الآتي الاقتصادالاستهلاكي، ومن ثم مجمل أداء  الإنفاقمستوى 

  ) Realized wealth effect( أثر الثروة الفعلي المحقق -

، فإن التغيرات في أسعار الاستهلاكي يعد دالة في الموارد المالية المتاحة للقطاع العائلي الإنفاقلما كان 

  .الأصول تؤثر على قيمة الثروة لدى الأفراد، ومن ثم مستوى الانفاق الاستهلاكي

فإذا ارتفعت القيمة السوقية للأوراق المالية، وتحقق المستهل من حدوث تلك الزيادات في قيمة ثروته، فإن 

  .الاستهلاكي سوف يرتفع الإنفاقمستوى 

  :المحققأثر الثروة الفعلي الغير  -

الارتفاعات المالية في أسعار الأصول تغذي التوقعات المتفائلة بشأن الأداء الاقتصادي في المستقبل ومن 

يمكن القول أن التغيرات في أسعار الأصول تؤثر على . ثم ارتفاع مستويات الدخول الحقيقية المستقبلية

  .ستهلاكي الجاريتوقعات الأداء الاقتصادي المستقبلي، ومن ثم قيمة الانفاق الا

  )Stock value effect: (أثر قيمة الأوراق المالية -

يمكن أن تنتج الزيادة في مستويات أسعار الأوراق المالية عن ارتفاع قيمتها الحقيقية، وتكون بذلك زيادات 

  .مبررة، تؤدي إلى تنامي مستوى الانفاق الإستهلاكي

  ) Liquidity constraint effect: (أثر قيد السيولة -

ترتبط عمليات منح الإئتمان الذي يوفره القطاع المصرفي، ومؤسسات الوساطة المالية الأخرى للقطاع 

  .الممنوح للائتمانالعائلي بالقيمة السوقية للأصول التي يمتلكها، في حال استخدامها كضمان 

ستهلاك الجاري ومن وهكذا تؤثر القيمة السوقية لهذه الأصول على قدرة الفرد على الإقتراض لتمويل الا

  .ثم قيمة إنفاقه الاستهلاكي

   إستعراض بعض الأزمات المالية: المبحث الرابع

في  ضخمة ثغراتشهد العالم موجات متتالية من الأزمات المالية، أدت في غالب الأحيان إلى إحداث     

هجة، وضياع أصول هائلة الاقتصاديات الدولية، مما يتطلب إعادة هيكلة جذرية للسياسات الاقتصادية المنت

  .من المستثمرين في الأسواق المالية لهذه الدول

ونحاول في هذا المبحث التعرف على أهم الأزمات المالية التي زعزعت اقتصاديات هذه الدول، والتي    

بالنظر إلى تشابهها،  1987و 1929عمقا وانتشارا، فخصصنا المطلب الأول والثاني لأزمتي  الأكثرنراها 

                                                 
  . 17-16المرجع السابق، ص -1
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لمطلب الثالث والرابع إلى أزمتي المكسيك وجنوب شرق آسيا باعتبارها أزمات حديثة تشترك في عدد وا

  .من الخصائص والأسباب

   1929أزمة الكساد العظيم : المطلب الأول

بعد الحرب العالمية نوعا من الاستقرار في العلاقات النقدية والمالية والدولية، واستفاد  ما فترةلقد عرفت 

نون من زيادات في المستوى المعيشي والاقتصادي عن طريق بعض سياسات الاقتراض المسهلة المواط

النقدية والمالية التي شهدتها هذه الفترة، هذا الرخاء أدى بالمواطن  للإصلاحاتآنذاك، وذلك نتيجة 

ذلك من  الأمريكي إلى التوسع في الاقتراض من أجل شراء مختلف المواد الاستهلاكية والأجهزة، فزاد

  .حدة الديون

قوى العرض والطلب سوف سيكي، تدعم فكرة أن وكانت الآراء الاقتصادية واعتمادا على الفكر الكلا

تؤدي تلقائيا إلى إعادة التوازن والقضاء على الكساد القائم، خاصة عند اتخاذ البنك الفدرالي الأمريكي 

الاستهلاكية وانخفاض البطالة مؤقتا، كما اتجه  قرار التوسع النقدي، الذي أدى إلى ارتفاع إنتاج السلع

سوق الأوراق المالية إلى صعود لا نهاية له، حيث بدأت أسعار الأسواق المالية ببورصة نيويورك 

على مدى خمس سنوات إلى أن وصلت إلى أعلى  عبالارتفا، واستمرت 1927بالازدهار منذ عام 

  .1929مستوياتها في سبتمبر 

نقطة في ديسمبر وإلى  300إلى  1928نقطة في بداية  191نز لمتوسط الصناعة من وانتقل مؤشر داوج

مرتين خلال سنتين، وكان ذلك نتيجة المضاربة  تضاعفنقطة أي  381بـ  1929أقصاه في سبتمبر 

مليون في  8.2إلى  1928ملايين سهم في مارس  04الشديدة على الأسهم، كما انتقل حجم التداول من 

، فما هي 1929لبث أن اختفى مع انفجار أزمة أكتوبر  ما والاستقرار الازدهاركن هذا ل.1929مارس 

  هي نتائجها ؟ هو تفسيرها ؟ وبماذا تميزت هذه الأزمة ؟ وما أسبابها ؟ وما

  :أسباب الأزمة وتفسيرها -1

  :يلي فيما 1929تتمثل أسباب أزمة    :أسباب الأزمة 1-1

أي  ،نة الكافية لكمية النقود اتجاه تغيرات النشاط الاقتصاديالنقد بالذهب، وعدم توافر المرو ارتباط -

  .عدم مقدرة النظام النقدي على تلبية متطلبات التطور الاقتصادي المتزايدة إلى النقود

أو أهداف ) محلية(غياب إمكانية استخدام السياسات النقدية لتحقيق سواء أهداف اقتصادية داخلية  -

 )1() الدولي على المستوى(اقتصادية خارجية 

                                                 
          ،مرجع سبق ذكره،)" لم النقد والمالالبورصات ومشكلاتها في عا" (ماليةالأسواق النقدية وال" ،مروان عطوان -1

  .212-211ص 
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وعدم توفر السيولة المطلوبة عند  %10في البيع النقدي الجزئي إلى  (*)انخفاض نسبة هامش الأمان  -

 .عدد من المتعاملين للرفع في مساهمتهم

 (**) . اتجاه العديد من المضاربين وغيرهم إلى بيع الأسهم على المكشوف -

الشراء بغرض الاحتكار، : الفترة وأهمها المعاملات غير الشرعية التي كثر التعامل بها في تلك -

 .)1(استغلال ثقة العملاء والتلاعب في أسعار الأوراق المالية مما سارع من حدة هبوط الأسعار 

على تقديم تفسيرات  الاقتصاديينإتفاق عام من قبل المنظرين  يوجدإلى الآن لا  :تفسير الأزمة 1-2

  .سيراتوسنحاول تقديم بعض هذه التف 1929نظرية لأزمة 

بين  الإدماجأن الاقتصاد الأمريكي عرف موجة من ) Ravi Batra(يرى  :التفسير الاشتراكي 1-2-1

، مما سمح بظهور مؤسسات عملاقة، تملك أرصدة 1920وتجارية خلال سنوات  اقتصاديةعدة مؤسسات 

لادخار في شكل ورؤوس أموال كبيرة، ولم يؤدي هذا الدمج إلى زيادة الاستثمار، ولكن إلى مزيد من ا

  .أصول ثابتة أو أرصدة نقدية في الحسابات هذا ما نتج عنه انخفاض وتدهور في الطلب الإجمالي

أعطت  1929والتي بلغت ذروتها في عام  المداخيلأن تركز الثروات وليس فقط ) Ravi Batra(ويؤكد 

من الثروة المنتجة من السلع أي  %36من السكان استحوذ على  %1ميلاد الأزمة الكبرى، حيث أن 

  )2(.والموجودة في الاقتصاد الأمريكي في تلك الفترة

كان  1929بالنسبة للكنزيين فإن الأزمة الاقتصادية الكبرى التي حدثت سنة  :التفسير الكنزي 1-2-2

مرجعها إلى ضعف النشاط الاستثماري والذي واكبه سياسة ضريبية غير ملائمة، فتدهور النشاط التجاري 

ى انخفاض الدخل الضريبي، ولكي يعاد التوازن إلى ميزانية الدولة، تم اللجوء إلى رفع معدلات أدى إل

الضريبة من طرف الحكومة الأمريكية وهذا الإجراء حسب الكنزيين كان له نتائج وخيمة، حيث أثقل 

ذلك من  كاهل الأفراد والمؤسسات بدفع مزيد من الضرائب مما انعكس سلبا على الاستهلاك، وما تبع

  .انخفاض في الناتج الإجمالي

 كبرى لو أزمةوعليه فإن الانكماش الذي لوحظ في النشاط الاقتصادي كان من الممكن تفادي تطوره إلى 

  .)3(حسب الكنزيين ةالأمريكيكانت هناك سياسة ضريبة ملائمة طبقت من طرف الحكومة 

أن يحصل على أوراق مالية بمبلغ  100أس مال أساسيا يساوي مثلا رب يمتلك رمان هي تقنية على أساس يمكن لمضاهامش الأ(*)
وتكون الضمانة للمقرض من وديعة أسهم ومن المبلغ المقدم أحيانا،  السماسرة،يمول الفرق إستعانة بقروض لدى )180مثلا (أكبر 

   ).100/180(أي  %55والذي يسمى هامش الأمان،وفي مثالنا هذا بادل 
املات يقوم به المضاربون وذلك ببيع الورقة المالية أولا ثم تشتري فيما بعد عندما تنخفض قيمتها السوقية عن هو أسلوب من المع(**)

  .القيمة التي تسبق أن بيعت بها
  175-174، ص 1999دار المعارف، مصر،  ،"الأوراق المالية وأسواق المال"هنيدي منير إبراهيم،  -1

2-Ravi Batra, « La grande crise de 1929 », édition First Documents, Paris, 1988, P122. 
مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير في العلوم ،"أسبابها،انعكاساتها و معالجتها:الأزمة المالية الأسيوية"بكطاش فتيحة،-3

  .13،ص 1998/1999الاقتصادية،فرع نقود و مالية،كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير،جامعة الجزائر،
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في أكتوبر  الأمريكية، فإن البورصة في الولايات المتحدة للنقديينبالنسبة  :التفسير النقدوي 1-2-3

أموالهم  تسارع هؤلاء إلى البنوك لسحب ةفقدان الثقة عند الأفراد والمؤسسات الاقتصادي ، أدى1929

المالية اتجاه  بالالتزاماترة على الوفاء أصبحت البنوك غير قاد وسرعته،ونتيجة لكثرة الطلب .وودائعهم

نتج عنه خسارة كبيرة لدى الأفراد حيث فقدوا  المودعين، مما أدى إلى إفلاس الكثير من البنوك، ما

إلى  أدىخفض إنفاقهم وقل طلبهم مما إنيجة منطقية لذلك تكن إمكانية استرجاع أموالهم ومدخراتهم، و

  )1(.انخفاض كبير في النشاط الاقتصادي

   )2(: بالخصائص التالية الأزمةتميزت هذه : الأزمةخصائص  -2

  .تسببت في زعزعة الاستقرار النسبي في النظام الرأسمالي بكامله - 1

 .الاقتصادية الدورية في النظام الرأسمالي بالأزماتالوثيق  اارتباطهكان لها صفة دورية انطلاقا من  - 2

  .رقت حوالي أربع سنواتهذه الأزمة لفترة طويلة نسبيا حيث استغ استمرار - 3

عمق هذه الأزمة بتقلبات حادة في أسعار صرف العملات، مما نتج عنه انهيار النظام الذهبي في  - 4

معظم الدول، وفي نفس الوقت تدهور القوة الشرائية لمعظم العملات بسبب تزايد العجز في الموازنة 

 .لرسميةحجم الاحتياطات الذهبية ا العامة وموازين المدفوعات وانخفاض

: دولة عن سداد قروضها الخارجية، منها) 25(توقف  الأجلالدولي الطويل  الائتماننتج عن أزمة  - 5

 ...النمسا  ألمانيا و

 :الأزمةنتائج  -3

  )3( :يمكن حصر أهم نتائج هذه الأزمة في ثلاث تطورات شمولية كبرى وهي 

من قروض البنوك كانت  %50(هيار فقد ابتليت البنوك بالان: دمار النظام المصرفي الأمريكي  -3-1

قمت ، وتفاالمودعين، وعرفت مشاكل في السيولة وظهور أزمة فقدان الثقة لدى )مضمونة بسندات 

خاصة بإعادة التمويل لدى البنك الاحتياطي الفدرالي الذي لم تكن  تبسبب صعوبا 1930الوضعية سنة 

 3بنك، وخسر المودعين ما يقارب  5000لاس مشترياته في السوق المفتوحة كافية، وتم الإعلان عن إف

  .بليون دولار

تخفيض قطاع الأسر لمشترياتهم من السلع والخدمات  أدىلقد  :التصفية العامة لديون الشركات -3-2

من جهة، وضغط المصارف الدائنة من جهة أخرى إلى تصفية عامة لديون الشركات وابتعادها عن 

  .المالية، وبيع مخزوناتها بالخسارة الأوراقذلك بالتخلي عن محفظة  المديونية خوفا من الإفلاس، وتجلى

                                                 
1-Ravi Batra, Opcit, P118. 

  . 103-100 ص، مرجع سبق ذكرهمروان عطوان ،-2
  .86-85بن ثابت علال،مرجع سبق ذكره، ص  -3
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ماليا وتجاريا، فمباشرة بعد انهيار بورصة وول ستريت، انتقل التدهور إلى باقي  :الأزمة نتقالإ -3-3

الأسواق المالية الاخرى، وقامت البنوك الأمريكية باسترجاع ودائعها في الأسواق الأوربية خاصة في 

انتقلت الصعوبات كذلك من  المقابلوالنمسا، وازداد انتشار الأزمة على الصعيد الدولي، وفي  األماني

بنك  1931 مايالبورصات الأوربية إلى الأسواق الأمريكية، فمثلا بإفلاس أكبر بنك خاص في النمسا في 

عمدت السلطات إلى والذي تمتلك البنوك الأمريكية أسهما معتبرة، و) Credit anstalt(تانستالت  كريدي

  .تطبيق قرار تأجيل تسديد الديون عالميا لمدة سنة

أما تجاريا، فيظهر من خلال انخفاض الواردات الأمريكية الذي صاحبته آثار سلبية على الطلب والإنتاج 

  . الأخرىفي الدول 

   1987أزمة أكتوبر : المطلب الثاني

تفاعا ملحوظا لأسعار الأسواق المالية، حيث بلغ ازدهارا كبيرا وار الأزمةلقد شهدت فترة قبل حدوث 

نقطة، وهذا يعتبر  2722حوالي  25/08/1987في الولايات المتحدة الأمريكية بتاريخ " داوجنز"مؤشر 

، 1982مقارنة بسنة  %197، حيث ارتفع بـ )1(أعلى مستوى يصل إليه هذا المؤشر منذ تاريخ إنشائه 

بـ " فاينشال تايمز" وكذلك المؤشر البريطاني  %275سهم بـ عار الأسلأوارتفع المؤشر الفرنسي 

  : ويمكن إرجاع هذا التطور إلى ثلاث أسباب أساسية.  200%

  .1986في الولايات المتحدة الأمريكية سنة  %30حيث بلغت إلى : تزايد أرباح الشركات -

 .الضريبية ويرجع ذلك إلى المحفزات: المالية  الأوراقالموظفة في  الادخارزيادة حصة  -

حيث أصبحت الأوراق بفعل هذا الابتكار والتقدم التقني، متجانسة : تصاعد عمليات الابتكار المالي -

 .وقابلة للتحكيم على الصعيد العالمي

، 1987أكتوبر  19 الاثنينلبث أن اختفى مع انهيار بورصة نيويورك في يوم  ما الازدهارلكن هذا 

مليار، ومنها  500، حيث حققت خسارة قدرها ) Black Monday(الأسود  الاثنينوأطلق عليه بيوم 

  .انتقلت الأزمة إلى بقية البورصات العالمية وخاصة بورصة لندن وطوكيو

هي الإجراءات المتخذة لمنع انتشارها ؟ وفيما تكمن أوجه الشبه  ؟ وما الأزمةنتائج هذه  هي أسباب و فما

  ؟ 1929بينها وبين أزمة  الاختلاف و

  

  

  

                                                 
  .183مروان عطوان مرجع سبق ذكره، ص -1
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 :باب الأزمة أس -1

   )1( :هيالأسود إلى نوعين من الأسباب  الاثنينيمكن تقسيم أسباب أزمة  

  :وتتمثل في: الاقتصاديةالأسباب  1- 1

وجود تفاوت في حجم الادخارات المتوافرة بين البلدان الرأسمالية المتقدمة، والتي تمثلت بمواقف  - 1

ذات عجز كالولايات المتحدة  أخرىودول  مدفوعاتها، فبعضها دول ذات فائض خارجي كاليابان وألمانيا

وفرنسا وإيطاليا مما يعني صعوبة اتفاق هذه الدول على وضع سياسات اقتصادية او مالية تكفل معالجة 

  .هذه الاختلالات

إلى إلحاق الأضرار باقتصاديات الدول المتقدمة، فبالنسبة  1971أدى انخفاض قيمة الدولار بعد عام  - 2

هذا الانخفاض إلى بروز موجات تضخمية رافقتها انكماش اقتصادي في حين  ىأدللاقتصاد الأمريكي 

أدى ذلك إلى ضعف القوة التنافسية للصادرات الأوربية في الأسواق الدولية، مما عرض هذه الدول إلى 

 .حالات عجز في موازناتها العامة والجارية

ندلاع الأزمة إلى قيام البنوك التجارية برفع سعر الخصم قبل ا الأوربيإضافة إلى ذلك، فقد آل القرار  - 3

وافظ السندات لما تحققه إلى تحول المستثمرين من المضاربة بالأسهم إلى ح أدىبرفع أسعار الفائدة مما 

مرتفعة مقارنة بالأسهم التي تدهورت أسعارها في هذه الحالة وتعرضت أسواقها إلى  اتائدلهم من ع

 .اضطرابات حادة

 IBMو  GMلاستثماري على إثر تهافت كبريات الشركات الأمريكية مثل شركة ا بوهكذا انخفض الطل

  .على بيع أسهمها وهو ما قاد إلى حصول حالة من الانكماش

  :وتتمثل في :الأسباب النفسية  2- 1

  .بروز أزمة ثقة نفسية للتوقعات حول مستقبل الأسواق المالية - 1

وازنة العامة، وبالتالي اضطرار السلطات استمرار عدم ثقة الأمريكيون بتحسن حالة العجز في الم - 2

 .النقدية برفع سعر الخصم

 .في أسواق الأسهم المالية) Brokers(الإشاعات التي روجت من السماسرة  - 3

  : نتائج الأزمة والإجراءات المتخذة -2

 28قوة في التاريخ بعد الانهيار الرهيب في  الأكثر الانهيارالأسود  الاثنينيعد   :نتائج الأزمة   2-1

نوعا من أسهم الشركات  30الذي يعبر عن تقلبات أسعار " زداو جون"، حيث فقد مؤشر 1929أكتوبر 

 2247.04من مستواه السابق البالغ  %21.6و الأكبر في الولايات المتحدة بنسبة  الأعرقالصناعية 

                                                 
  . 202-201، مرجع سبق ذكره ،ص "لتمويل الدوليا "عرفان تقي الحسيني، -1
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هم في بورصة نقطة، وهبطت أسعار الأس 2722.41مستوى له حتى بداية الأزمة  أعلىنقطة، بينما كان 

من جراء سيل متدفق من أوامر البيع لم  الناشئورك نتيجة الخلل في التوازن بين العرض والطلب ينيو

يسبق له مثيل، أصاب كافة الأسهم فقد كان كبير لدرجة أن المتخصصين فشلوا في مواجهته من خلال 

  1.السماسرة أو من خلال تجار الصفقات الكبيرة

مليون دولار  490كة تتعامل في البورصات الأمريكية إلى خسارة قدرها شر 5000كما تعرضت أسهم 

حيث كانت تعتمد هذه الأخيرة الشركات الصناعية حديثة التكوين،الكثير من  الأزمةقريبا، كما أعاقت هذه ت

       )2( .أكثر صعوبة السندات لكن هذا التمويل أصبح في تمويل مشاريعها على البورصة بإصدار الأسهم و

  .من الطبيعي أن يقود ذلك كله إلى حدوث بطالة خاصة في القطاع المصرفي والشركات الكبيرة و

كما أن انخفاض قيمة الدولار أثر أيما تأثير على الأصول النقدية التي كانت بحوزة الدول النفطية فترة 

أطراف عدة في الاقتصاد  والأوربية، وهكذا اتسع نطاق الأزمة ليشمل الأمريكيةالفورة النفطية في البنوك 

  )3(.العالمي

مفيدا، إذ اتخذت عدة إجراءات تمنع انتشار الأزمة  1929لقد كان درس  :المتخذة الإجراءات 2-2

وتفاقمها لمدة أطول، فعمدت البنوك المركزية لمعظم الدول بشراء كميات كبيرة من الأوراق المالية في 

يين، كما سعت السلطات النقدية إلى تخفيض معدلات الفائدة، الأسواق لمنع إفلاس البنوك والوسطاء المال

كما اتخذت عدة إجراءات إدارية منها وقف العمليات الجارية في البورصة الأمريكية، وقف مرور الأوامر 

بالمعلوماتية، إقفال بورصة هونغ كونغ لمدة أسبوع وتأخير بعض التحويلات من القطاع العام إلى القطاع 

سا وبريطانيا، ودعي المستثمرون التأسيسيون من قبل الحكومة إلى دعم أسعار الأسهم في الخاص في فرن

، لكن هذا السلوك زاد من صعوبة البورصات أخرىطوكيو، فعمد هؤلاء إلى بيع أوراقهم المالية في بلدان 

في انتشار انهيار  هي التي تساهم الأجنبيةمبيعات المستثمرين في المراكز ، إذ أن الأجنبيةفي تلك البلدان 

بإعادة ) FORD(وفورد ) IBM(البورصة في وول ستريت دوليا، وقامت بعض الشركات الكبرى مثل 

   )4( .شراء أوراقها المالية الخاصة لمساعدة السلطات النقدية

   : 1987و  1929مقارنة بين أزمتي  -3

ل الستة عشر عاما التي سبقت عند مقابلة اتجاهات تغير مؤشر داون جونز لأسعار الأوراق المالية خلا

  : كما هو مبين في الشكل التالي 1987إلى  1971و  1929إلى  1913الأزمتين أي خلال الفترتين 

                                                 
   87ص ،1990الجزائر،،دار الهدى للطباعة والنشر،" 1989-1986الأزمة الاقتصادية العالمية "ضياء مجيد الموسوي  -1
  .89المرجع السابق، ص-2
  .203عرفان تقي الحسيني،مرجع سبق ذكره، ص -3
  .89بن ثابت علال، مرجع سبق ذكره، ص -4
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   1987و  1929جونز في أزمتي  مقارنة بين تطور مؤشر داو :)6-2(الشكل رقم

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

   . 210 -209مروان عطوان، مرجع سبق ذكره ص  :المصدر
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  : ويظهر من خلال الشكل الخصائص التالية

  .وجود تطابق مذهل بين اتجاهات تغير المؤشر خلال الفترتين - 1

، ومن خلال الفترة 1925من عام  ابتداءاتجه المؤشر نحو ارتفاع  1929- 1913خلال الفترة  - 2

المالية  قالأورا، وبذلك فإن أسعار 1983عام من  ابتداءاتجه هذا المؤشر نحو الارتفاع  1987- 1971

 .وقوع الأزمة في كل من الفترتين بالصعود قبل أربع سنوات من تبدأ

 28بينما انخفض يوم  21.62نقطة أي بنسبة  508انخفض المؤشر بمقدار  1987أكتوبر  19في  - 3

 .من مستواه في ذلك اليوم  %12.8نقطة أي بنسبة  38.3بمقدار  1929أكتوبر 

  :اوهناك أوجه للتباين بين الأزمتين منه

الأزمة الثانية فلم تتجاوز مدتها بضع  أما، )سنوات  04حوالي (مدة الأزمة الأولى طويلة نسبيا  - 1

  .أسابيع

أيضا في وقت واحد، أما أزمة أكتوبر  ضمعظم الدول في وقت واحد، ولم تنقفي  1929لم تبدأ أزمة  - 2

نها من حيث مدى حدتها فقد اندلعت بسرعة كبيرة بين الدول، ولم تكن هناك فروقات جوهرية فيما بي

 .ومواعيد انحسارها

 1987شملت كل جوانب النشاط الاقتصادي، أما أزمة  1929الاختلاف من حيث الشمولية، فأزمة  - 3

 .فإنها انصبت بشكل رئيسي على الأسواق المالية

 .1التباين في الإجراءات والسياسات التي اتبعت لمعالجة الأزمتين - 4

   1994أزمة المكسيك : المطلب الثالث

فعة واستقرار اقتصادي كلي، وقد شجع هذا النمو مرت المكسيكي قبل الأزمة معدلات نمو الاقتصادعرف 

وهي  1994و 1990مليار دولار بين عامي  104إلى الداخل، حيث بلغت  الأموالتدفقات كبيرة لرؤوس 

رة، وانخفض معدل من مجموع تدفقات رؤوس الأموال إلى البلدان النامية خلال تلك الفت % 20تمثل 

  .سنة 20وهو الذي لم يحدث منذ  1993سنة  % 10التضخم إلى أقل من 

وبلغ الاستثمار   %3.9بـ ) 1994-1989(في الفترة  الإجماليكما بلغ متوسط معدل النمو الناتج المحلي 

  )2( .)1993-1991(مليار دولار في الفترة  16.6الأجنبي المباشر 

 29في وضعية المكسيك الاقتصادية، عرف الميزان التجاري، عجزا مقدرا بـ لكن في مقابل هذا التحسن 

  إلى ظهور مخاوف وشكوك  أدى، نتيجة التحولات الرأسمالية المكثفة، مما 1994مليار دولار في ديسمبر 
                                                 

  .213-208وان عطوان،مرجع سبق ذكره، صمر -1
2- Guillermo Ortiz Martinez, « what lessons does the Mexican crisis hold for Recovery in Asia", finance and 
development, June 1998 volume 35 number 2.P 6. 
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  ة لدى المستثمرين ومن ثم بدؤوا في سحب أموالهم من الأسواق المالية المحلية، فكانت بداية الأزمة المالي

  .في المكسيك

  :يلي من أهم أسباب الأزمة المالية في المكسيك ما: أسباب الأزمة -1

تقييم العملة الوطنية بأعلى من قيمتها الحقيقية، وإخفاء العجز في حساب العمليات الجارية، الناتج عن  -

  .تدفق رؤوس الأموال الأجنبية

أن أسعارها سوف ترتفع فيما بعد وهذا  الارتفاع الكبير في الاستهلاك وفي استراد السلع التي يعتقد -

 .الارتفاع ناتج عن المغالاة في تقييم البيزو 

والتوسع في الائتمان الممنوح للجهاز  الأجلبعد ارتفاع سعر الفائدة وإدارة الدين الحكومي قصير  -

نقدية المصرفي من أهم الأسباب المؤدية لحدوث أزمة المكسيك، والذي دفع الحكومة إلى انتهاج سياسة 

 .متشددة وتوسيع مجال التدفق في سعر الصرف هو المحافظة على استقرار العملة

إن تقلبات سعر الصرف والاضطرابات المالية المتتالية نتجت عنها آثار سلبية على الاقتصاد  -

من قيمتها في منتصف ديسمبر  % 40بـ ) البيزو(المكسيكي، حيث انخفضت قيمة العملة المكسيكية 

ع ذلك إلى الانخفاضات المتتالية في الاستثمارات غير المباشرة، وكذا قرار الحكومة بتعويم ويرج 1994

 .البيزو وتخليها عن إدارة نظام سعر الصرف

  :الإجراءات المتخذة لمعالجة الأزمة -2

بمجرد اندلاع الأزمة المكسيكية، سارعت الحكومة لاتخاذ مجموعة من الإجراءات والتدابير لمنع انهيار 

، فبالإضافة إلى إجراء تعديلات مالية ونقدية، إعتماد سعر الصرف عائم الإنتاجيظام المالي والجهاز الن

وتطبيق إصلاحات هيكلية، فإن السلطات المكسيكية دخلت في التفاوض من أجل الحصول على دعم مالي 

  .مع الحكومة الأمريكية، صندوق النقد الدولي والبنك العالمي

تدابير وقائية أيضا على السوق المالية المحلية لتفادي العدوى، وذلك عن طريق إنقاذ كما اتخذت السلطات 

المصارف والمقرضين على حد سواء على نطاق واسع والحيلولة دون انهيار المؤسسات المالية، وإلى 

  :شملت الإجراءاتجانب هذا، اتخذت الحكومة مجموعة من 

بل المصرف المركزي، تفعيل برنامج مؤقت لتوفير رأس مال توفير سيولة في سوق النقد الأجنبي من ق  

للمصارف والإصلاحات القانونية التي تسمح بمزيد من المشاركة الأجنبية في رأس مال البنوك، وبرامج 

  .لدعم البنك لفئات معينة من المدينين

من الناتج  % 14.4إن التدابير المتخذة لدعم النظام المالي كانت مكلفة جدا، حيث قدرت بحوالي    

 1996في   %5.2، غير أن النتائج كانت مشجعة، فقد انتقل معدل النمو من 1997المحلي الإجمالي لعام 

سنة، كما حققت المكسيك مؤشرات اقتصادية إيجابية،  16، وهو أعلى معدل منذ 1997في عام  % 7إلى 
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، وانخفض معدل 1998يفري في ف  % 3.5إلى  1995في أوت  % 7.6نسبة البطالة من  تانخفضفقد 

، وتقلص العجز في الميزان التجاري 1997في عام  % 15.7إلى  1995في عام   %52التضخم من 

- 95(في الفترة  % 1إلى ) 94- 92(من الناتج المحلي الإجمالي في الفترة  % 6.7الذي بلغ متوسطه 

ن الناتج المحلي الإجمالي في م % 39، كما انخفض مجموع صافي دين القطاع العام الذي كان يمثل )97

   )1( .1997سنة  % 27وأصبح يمثل  1995عام 

  :تجربة المكسيك في التكييف الاقتصادي مع صندوق النقد الدولي -3

  : الدولي إلى مرحلتين ة تجربة المكسيك مع صندوق النقديمكن تقسيم دراس

   1993إلى  1982وتمتد من : المرحلة الأولى 

 ) مرحلة الأزمة وما بعدها( 2000إلى  1994من : المرحلة الثانية

  : 1993-1982: المرحلة الأولى 3-1

، تمثلت بإعلان كراثيةببرامج التكييف الهيكلي في ظروف اقتصادية  1982شرعت المكسيك عام 

المكسيك في نفس العام عدم قدرتها على الوفاء بالتزامات خدمة ديونها الخارجية ووصل التضخم إلى 

نك المكسيك من سوق العملات الأجنبية مرتين وتسارع هروب رؤوس الأموال وانسحب ب 100%

بدعم  1985إلى  1983إلى اعتماد برنامج التكييف الهيكلي الأول من عام  كاضطر المكسيالأجنبية، مما 

 التي أخذت تتطلع إلى المكسيك باعتبارها امتدادا طبيعيا للسوق ،من المنظمات الدولية والولايات المتحدة

وتم بموجب إعادة جدولة الديون الخارجية للمكسيك وإتاحة موارد ) تصريف الإنتاج الأمريكي( الأمريكية 

إضافية جديدة وتخفيض أولي كبير لقيمة العملة المحلية، وبالرغم من تحقيق البرنامج لبعض الإنجازات 

يعمر طويلا ولم يصل إلى  المتمثلة في خفض الخلل في الموازين الداخلية والخارجية، لكن التحسن لم

لن تستمر نتيجة للإنفاق الطارئ أن جهود التكييف  1985مدى الاستمرارية، فقد تبين بوضوح أوائل عام 

دولار عام  12إلى  1980دولار للبرميل عام  25من ( لزلزال سبتمبر والانخفاض الحاد في أسعار النفط 

انهيار دخل القطاع العام وانخفاض حصيلة ، مما نتج عنه ضعف المركز المالي للمكسيك و)1985

  .من الناتج المحلي الإجمالي %6الصادرات بمقدار 

إلى اعتماد برنامج جديد مع الصندوق نص على انفتاح النظام  1986دفع الحكومة أواسط عام  وهو ما    

، 1985اسط عام التجاري بشكل كبير لتتقلص عدد السلع التي يحتاج استيرادها إلى ربع ما كانت عليه أو

، كما انضمت 1987عام  %20وتم خفض الحد الأقصى للرسوم الجمركية على مراحل متعددة ليصل إلى 

، وقامت الحكومة بالتخلي عن مشروعات القطاع العام حيث قللت 1986المكسيك إلى اتفاقية الغات عام 

                                                 
1-Ibid , P 6. 
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، وعزز 1989مارس عام بنهاية شهر  350إلى  1982عام  1100عدد الكيانات المملوكة للدولة من 

من رأسمال المشاريع التي تصل قيمتها إلى  % 100عمليات السوق المفتوح، كما سمحت للأجانب بتملك 

مليون دولار، وألغت اللوائح المقيدة للنشاط الاقتصادي وقد أدت هذه الخطوات إلى تدهور ملحوظ  100

في  % 160إلى  1985في عام  % 65لأداء جهاز الأسعار، حيث تصاعد معدل التضخم من أقل من 

ارتفاعا كبيرا، كما انهارت سوق الأوراق المالية المكسيكية  الاسمية، وارتفعت أسعار الفائدة 1986عام 

، مما أدى إلى هروب رؤوس الأموال باتجاه الخارج ودفع السلطات المكسيكية إلى اتخاذ 1987في أكتوبر 

الدولي تمثلت بسحب الدعم لسعر الصرف المرن للعملة  إجراءات وقائية تخالف توصيات صندوق النقد

المحلية، مما أفضى إلى انخفاض حاد لقيمتها وفرض تجميد قسري للأجور وأسعار طائفة كبيرة من السلع 

ونمو ضعيف في  1980عام  % 52التضخم إلى والخدمات وسعر الصرف، فأدى ذلك إلى تخفيض 

مليارات دولار لنفس العام، ودفع ذلك السلطات المكسيكية  7لغ وعجز ب % 1الناتج المحلي الإجمالي بلغ 

بهدف تحقيق النمو الاقتصادي وتم تكييفه هذه المرة  1992إلى  1989لإبرام برنامج ثالث يغطي من عام 

ليفرض تثبيتا للأجور عمليا، حيث تم خفض عدد السلع الداخلة ضمن نطاقه بشكل كبير جدا وهو ما قربه 

جه صندوق النقد الدولي، وجرى تخفيض كبير لقيمة البيزو المكسيكي مقابل الدولار إلى فلسفة وتو

كما أجرت تسويات كبيرة للأجور والأسعار والرسوم الجمركية خاصة ) %15معدل سنوي (الأمريكي 

  .أسعار القطاع العام

يار دولار وقد تم مل 3.6وترافق ذلك بجهود دولية كبيرة حيث وفر صندوق النقد الدولي ائتمانات تبلغ 

مليار دولار من ديون المكسيك المستحقة، وقام  2.6تم إلغاء ثم  مليون دولار 600لاحقا بمقدار زيادتها 

  . 1990البنك العالمي بتوفير ائتمانات تبلغ ملياري دولار للسنوات الثلاث التالية، بدءا من عام 

وصيات برامج التكييف، فإن النتائج المحققة كانت بالرغم من كل الدعم السابق والتقييد الشديد للمكسيك بت

وانخفض العجز الإجمالي من  % 3ضئيلة جدا قياسا إلى الجهود المبذولة، حيث نما الناتج المحلي بمقدار 

  .1ليبلغ ملياري دولار % 6إلى  % 13

  ) : 2000- 1994: (المرحلة الثانية 3-2

الولايات المتحدة (عدلات الربحية في الدول المتطورة لقد أدت إجراءات المرحلة السابقة وانخفاض م   

إلى تدفقات سريعة لرؤوس الأموال إلى المكسيك على شكل استثمارات نجم عنها توسع في ) الأمريكية

الطلب الكلي وزيادة سريعة في أسعار الأسهم والسندات والعقارات ونمو متسارع للأصول والخصوم 

  .وعجز ضخم في الحساب الجاري مانالائتالمصرفية نتيجة للتوسع في 
                                                 

،مجلة تشرين "قا للمنظمات الدولية و آثارها على الدول الناميةبرامج التكييف الاقتصادي وف"يوسف عبد العزيز محمود،-1
  .82-81، ص 2005،جويلية 2،العدد27للدراسات و البحوث العملية،سلسلة العلوم الاقتصادية و القانونية،المجلد 



  الأزمات المالية                                                       الفصل الثاني                                                                            

 
105 

 ،أين انفجرت الأزمة الاقتصادية المكسيكية 1994والنمو في أكتوبر  الازدهاروكانت مرحلة نهاية هذا 

والتي دفعت بالولايات المتحدة الأمريكية لحشد قواها المالية والاقتصادية ومن ورائها الموارد المالية 

سارعة الحكومة المكسيكية لاتخاذ مجموعة من الإجراءات والتدابير والاقتصادية للمنظمات الدولية وكذا م

  .للحد من الأزمة كما عرضنا سابقا

، وذلك لا يعود إلى برامج التكييف الهيكلي 1999إن الأداء الاقتصادي للمكسيك تحسن بشكل أكبر عام 

خارجية وتدفقات الاستثمارات وإنما إلى تحسن أسعار النفط مقارنة بالفترة السابقة وتطور شروط التجارة ال

  .)1(الأمريكية نتيجة انخفاض معدل الربحية في الولايات المتحدة الأمريكية

أنه لكي تنجح في برامج التكييف  ،ويستنتج بشكل عام من تجربة المكسيك في برامج التكييف الاقتصادي

لظروف البلد الموضوعية  وضع السياسات الملائمة يجب الاقتصادي ينبغي إشراكها في هذه الجهود حيث

كما تتطلب العملية دعما غير محدود من الجهات الخارجية الدولية  ،والابتعاد عن الوصفات الجاهزة

، كما أن نتائج الإصلاحات تتأثر إلى درجة كبيرة بالصدمات التي يتعرض لها الاقتصاد الوطني والإقليمية

  .عرات زمنية طويلة لتلتمس أثارها على أرض الواقبحاجة إلى فت الإصلاحاتبالكوارث المحلية، كما أن 

   1997أزمة جنوب شرق آسيا : المطلب الرابع

تعتبر انطلاقة البلدان الآسيوية في النصف الثاني من القرن العشرين إحدى الظواهر التي ساهمت في 

التصنيعية عالميا  تها، إذ بلغت حصالسوفيتيتغيير خريطة العالم الإنتاجية، ولاسيما بعد سقوط الاتحاد 

راجعا في حصة ثلاث مناطق أخرى هي تفي الوقت الذي شهدت  %25يقل عن  ما لا أواسط التسعينات

ريقيا، والعالم العربي، ولقد شكلت صادرات دول جنوب شرق آسيا من المنتجات فأمريكا اللاتينية، أ

التجارة العالمية البالغة نحو من صادراتها السلع، كما حازت على ربع  % 85نسبة  1995الصناعية عام 

سنويا، كما عرف معدل  % 5.5، وبلغ معدل ارتفاع الدخل الفردي 1996عشرة آلاف مليار دولار عام 

  .النمو الناتج المحلي الإجمالي ارتفاعا معتبرا ومستمرا بالنسبة لهذه الدول لمدة تزيد عن عشرين سنة

بدأت تلك الدول تعاني آثار انهيار  مفاجئعة وبشكل لكن وعلى الرغم من كل ذلك وبصورة حادة وسري   

  .من ثروتها %50إلى  40أسواق الأسهم والبورصات فيها مما أفقدها وخلال أشهر قليلة من 

الأزمة ؟  اتجاههي أسباب هذه الأزمة وما هو تفسيرها ؟ وكيف كان رد فعل الصندوق الدولي  فما        

 حلي والعالمي ؟هي تداعياتها على المستوى الم وما

 

  

                                                 
   82المرجع السابق، ص  -1
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 :أسباب الأزمة وتفسيرها  -1

 :أسباب الأزمة  1-1

والذي أطلق عليه بيوم  1997أكتوبر  27شهدت الأسواق المالية لجنوب شرق آسيا انهيارا كبيرا منذ يوم 

حيث ابتدأت الأزمة من تايلندا ثم انتشرت بسرعة إلى بقية دول المنطقة حينما سجلت  ،المجنون الاثنين

نقطة لأول  1211بنحو ) Hang Sang(خفض مؤشر نفيها معدلات منخفضة بشكل حاد، فا أسعار الأسهم

  .انخفاض مؤشرات بقية بورصات دول المنطقة ثممرة منذ أكثر من ثلاثين عاما، 

في الواقع، لاحت علامات عدة للأزمة وفقا لمؤشرات اقتصادية كلية والتي بينت الاختلالات التالية في 

   )1(: يالاقتصاد التايلند

بعد فترة طويلة على  – اوهي العملة الوطنية لتايلند –) BHAT(الانخفاض الحاد في قيمة الـ  - 1

الاعتماد على نظام سعر الصرف الثابت، والتي حفزت الاقتراض الخارجي وعرضت قطاع الأعمال 

   .والمال إلى المخاطرة

لات العجز الخارجي اسدة بحفشل السلطات العامة في تقليل الضغوط التضخمية الجامحة والمتج - 2

 .الواسع واضطراب أسواق المال

الشكوك السياسية حول التزامات الحكومة ومدى  ضعف الإشراف والرقابة الحكومية وبالتالي تصاعد - 3

 .مقدرتها على إجراء الإصلاحات المناسبة لمواجهة الأزمة

اهمت التطورات الخارجية في تفاقم التايلندي، فقد س الاقتصادإضافة إلى هذه الاختلالات التي سادت في 

  : الأزمة وأهمها

أدى انخفاض أسعار الفائدة لدى الدول الصناعية منذ منتصف التسعينات إلى تدفق رؤوس أموال  •

  .ضخمة في تايلندا وبقية المنطقة

أدى الانخفاض في قيمة الدولار الأمريكي إلى منافسة العملات الآسيوية التي ترتبط به بشكل أو  •

 .ثم إلى تضاؤل درجة منافسة الدول الآسيوية في الأسواق العالمية بآخر،

وعلى نحو عام فقد كشفت السنوات الأخيرة جملة من الاختلالات داخل اقتصاديات هذه الدول التي  •

 : جعلتها أكثر عرضة للأزمة وهي

  .الاعتماد المفرط على التصدير لتحقيق النمو - 1

ة من الخارج سواء في شكل قروض أو استثمار أجنبي مباشر، الاعتماد الكبير على التدفقات المالي - 2

 .من قبل القطاع الخاص المحلي) Unhedged(إلى جانب الاقتراض الخارجي غير المغطى 

                                                 
  . 205-204ص  ،عرفان تقي الحسيني، مرجع سبق ذكره -1
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 .الانخفاض الحاد في قيمة العملات المحلية - 3

 .ضعف الثقة بالأنظمة الاقتصادية والمالية نتيجة لضعف الثقة بالأنظمة السياسية القائمة أساسا - 4

ويقصد بها عدم كفاية ودقة البيانات والمعلومات عن أداء الكثير ) Transparancy( ةنقص الشفافي - 5

علق بالكشف عن الحجم الحقيقي للاحتياطات تمن الشركات والمؤسسات العامة والخاصة، خاصة ما ي

  )1(. س المال للخارجالدولية للبلدان المعنية من النقد الأجنبي، مما تسبب في فقدان كبير للثقة، وهروب رأ

 

 :تفسير الأزمة 1-2

  :)2(التي تمثلت في  لقد تعددت الاتجاهات في تفسير الأزمة الآسيوية و 

إن أصحاب التفسير الأول يؤمنون بنظرية كفاءة أسواق المال ويرون أن الأزمة  :الإتجاه الأول -

في سياسات ومؤسسات البلد  الآسيوية ليست بالأساس نتاج المستثمرين الأجانب، بل ثمرة نواقص أساسية

 .يقولون إن آسيا تعرضت لأزمة لأن مختلف بلدانها لم تقم بتحرير قطاعات المال بدرجة كافية و ،المتلقي

تعمل على الطراز الغربي، بدرجة عالية  توإن هذه البلدان أخفقت في تحويل بنوكها المحلية إلى مؤسسا

  .يير عقلانية موجهة للسوقمن الشفافية وتخصيص الموارد إعتمادا على معا

أن هذا التحليل يتسم ) Grahame Thompsion(راهام طومبسون جو) Poil Hirst(يرى بول هيرست 

عن المؤسسات الغربية، غير أننا نجد أن مؤسسات غربية ملتزمة بمشروع تحرير الأسواق، مثل  بالرضي

  .المال أسواقد أندونيسيا مثلا لتحرير على جهو لعالمي، قد أغرقت الثناءصندوق النقد الدولي والبنك ا

التفسير الثاني للأزمة الآسيوية يرى أن الأزمة ترجع إلى السحب الفجائي للأرصدة قصيرة  :الإتجاه الثاني

الأجل من جانب المستثمرين الغربيين، والبيع المبكر واسع النطاق في البورصات الأجنبية وأسواق الأسهم 

قلبات الأسواق العالمية ودونما وجود ضرورة محلية فعلية وقد أدى ذلك من جانب المضاربين، بسبب ت

  .الآسيوية تالاقتصادياإلى إيقاع اضطرابات حادة في مختلف 

ويرى  بول هيرست و جراهام  طومبستون أن مشكلة هذا التحليل تكمن في إغفاله للأبعاد والمنابع 

   .الداخلية للأزمة

أن الأزمة نشأت عن الإغراءات عند الوسطاء الماليين، في  Krugmanيرى كروجمان  :الإتجاه الثالث

ظل ضعف الضوابط المقيدة لهم، للقيام باستثمارات غزيرة، فالمستثمرون وتحت اعتقاد بأن الحكومة 

                                                 
   .205ص  ،المرجع السابق -1
، دار الفكر الجامعي، "عدوى الأزمات المالية:العولمة المالية وإمكانات التحكم "عبد الحكيم مصطفى الشرقاوي، -2

  . 101-95ص  ،2003، الإسكندرية
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، فإنهم يقرضون للوسطاء الماليين بفائدة في )حتى لو كان هذا الاعتقاد زائفا(تحميهم من خطر المجازفة 

  .اربة تنطوي على مخاطر عاليةمض استثمارات

في العقارات ) Bubble Economy(يهدد الاقتصاد الوهمي  الأجنبيةومن هنا فإن تدفق الاستثمارات 

وقيم أصول الأسهم، ويدفعه إلى الصعود إلى مستويات تتعذر إدامتها، حيث تبدأ النتائج السيئة والخسائر 

  .بالتراكم

 الأزمةفسير جانب من جوانب الأزمة، وان يساعد على ت ويذهب بول وجراهام أن تحليل كروجمان

عنصر مهم من هذا الإقراض المتصور في عدد من بلدان جنوب شرق آسيا مثل تايلندا  علىانطوت فعلا 

  .بالكامل الأزمةوأندوسيا الذي أشعل الأزمة لكن هذا التحليل لا يفسر 

أزمة جنوب تناسبا وتوازيا لمسار  الأكثرتحليل ال) Manuel Montes(يقدم مانويل مونت  :الإتجاه الرابع

  .شرق آسيا و مسبباتها والذي يركز فيه على تايلندا، البلد الذي بدأ بنشوب الأزمة

بدأت بإزالة الضوابط عن صرف العملة، وتطوير أسواق المال وإلغاء  1990مونت أن تايلندا سنة فيشير 

  .وزيع رأس المالالسقف على معدلات الفائدة والتخلي عن قواعد ت

وتحرك الوسطاء الماليون للإفادة القصوى من هذه التخفيضات في السياسة، فاقترضوا بالعملات الصعبة 

 % 11.6وهكذا ارتفعت التدفقات الداخلية في رأس المال إلى الذروة، وكان . بمعدلات فائدة أجنبية أوطأ

بدلا من استثمارات أجنبية مباشرة طويلة استثمارات أسهم وسندات مالية  نمن هذه التدفقات يتألف م

بسبب تثبيت سعر العملة بالدولار، فجرى الدفاع  1997 مايالأجل، كما تعرضت العملة إلى ضغط في 

  ).Asean(أسيانعنها بإنفاق قدر كبير من الاحتياطات، مقرون بدعم واسع من المصارف المركزية لدول 

عن تثبيت سعر العملة  1997خلت الحكومة في جويلية وبسبب زيادة الخسائر في العملة الصعبة، ت

انخفضت قيمة البات  1998إلى جانفي   1997بالدولار، فهبطت قيمة العملة، ففي الفترة من جويلية 

)Bhat ( إزاء الدولار %54.6بنسبة .  

لى كما أدى هبوط قيم الأصول إلى تدهور المصارف والشركات الأخرى، بينما أدت ديونها بالدولار إ

 تتأثير إجراءازيادة التكاليف المحلية لخدمة الديون، وكان الوضع في اندونيسيا قد تفاقم بدرجة أكبر بفعل 

  .التقشف التي فرضها صندوق النقد الدولي على الطلب المحلي

  .وقد تفاقمت أزمة جنوب شرق آسيا من حيث شدتها وسعتها بفعل مؤثرات العدوى

  :مة جنوب شرق آسيادور صندوق النقد الدولي في أز -2

مما يؤدي  ،الآسيوية قلق الصندوق فيما يخص انخفاض قيمة العملات الآسيوية بدرجة كبيرة الأزمةأثارت 

  .إلى فائض كبير في حساباتها الجارية لدرجة تضر باقتصاديات البلدان الأخرى
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بنظام التعويم،  احتفاظرار ولعل من ضمن البرامج المقترحة والتي تم التفاوض بشأنها مع البلدان المعنية ق

صرف العملة بمعدل معين قد يؤدي إلى تايلندا لأن  لأنه كان يمثل البديل الأكثر فاعلية خاصة في كوريا و

  .استنزاف الاحتياطات من العملة الصعبة 

وتايلندا،  إندونيسياكما تمثلت تدخلات صندوق النقد الدولي خاصة في الدول التي عرفت الأزمة،كوريا، 

مليار دولار تحت شروط تضمنت التزام الدولة  17.2بـ  1997قام الصندوق بدعم تايلندا في سنة ف

، وأن تخفض الدولة العجز في 1998مليار دولار سنة  25 قدر بـ بتحقيق احتياط من النقد الأجنبي

  .1998سنة  % 3وبمقدار  1997من الناتج الإجمالي الوطني سنة  % 5حسابها الجاري بمقدار 

مليار دولار، شرط إعادة هيكلة بنوكها والإسراع  36.6قدم الصندوق دعم مالي لأندوسيا والمقدرة بـ 

  ) 1(.بالخوصصة وإصلاح المؤسسات الحكومية وتخفيض المساعدات الممنوحة لدعم البنوك 

  :)2(مليار دولار وذلك تحت شروط أهمها  57.4  بـ دعما ماليا لكوريا الجنوبية قدره قالصندووقدم 

  .1999 -1998مليار دولار مابين  5تخفيض العجز في الحساب الجاري بما يعادل  -

 .1997تكوين احتياطات عالمية لأكثر من شهرين من الواردات في نهاية  -

 .ليصبح الاقتصاد سليما وأكثر شفافية وكفاءةإعادة هيكلة النظام المالي في كوريا بصورة كاملة ودعمه  -

لنقد الدولي بالنسبة للأزمة الآسيوية متفاوتة على أقل تقدير، إذ يعود الفشل ا إن حصيلة نشاط صندوق

النسبي لتدخلات الصندوق إلى عدم التوافق مع الإطار التأسيسي له الذي صمم خلال الأربعينات لإدارة 

قدر من  بتأمين الأعضاءالنقد الدولي يريد أن يكتفي بصلاحياته الأصلية المتمثلة في توفير الرخاء للدول 

  .مع بعض المؤسسات الأخرى أوثقالتعاون بشكل 

  

  : العالمي الاقتصادعلى  أزمة جنوب شرق آسيا إنعكاسات -3

 ،آسيا بدرجات متفاوتةالمالية التي أصابت بلدان جنوب شرق  الأزمةلقد تأثرت بلدان العالم من جراء 

حدة الأمريكية ودول القارة الأوربية، الولايات المت أماوتعتبر اليابان أول المتضررين من هذه الأزمة، 

فكانت الصدمة خفيفة حيث تعرضت أسواقها المالية إلى انخفاض في أسعار الأسهم من حين لآخر، كما 

  .أن بعض الدول النامية وعلى رأسها المكسيك، البرازيل والأرجنتين قد تأثرت بالأزمة

  

  

                                                 
1- Raport annuel 2003, Banque centrale européenne. Franc Fort 2004.P 105  

، دار الفكر الجامعي، "عدوى الأزمات المالية:ة وإمكانات التحكم العولمة المالي"عبد الحكيم مصطفى الشرقاوي، -2
   126، ص 2003الاسكندرية، 
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  :إنعكاسات الأزمة على الدول المتقدمة  3-1

  :)1(لقد أثرت الأزمة الآسيوية على اليابان بشكل كبير، وهذا راجع للعوامل التالية  :ابانالي 3-1-1

صادرات ت دول جنوب شرق آسيا عرقل نمو تدهور النشاط الاقتصادي، وتأثير الانخفاض الحاد لعملا -

  .1997من الإجمالي الكلي للصادرات اليابانية عام  % 42مثل يالآسيوية  فمجموع الدول ،اليابان

الصادرات في اليابان أثر سلبا على الاستثمار المحلي، وأدى إلى انخفاض أسعار الأسهم في  انخفاض -

  .بورصة طوكيو

التي تتركز أساسا  1998من إجمالي القروض في سنة   %5قيمة القروض البنكية اليابانية بـ  ارتفاع -

  . اواندونيسيفي هونغ كونغ، تايلندا، كوريا، الصين 

اشتداد (وبصفة عامة يمكن القول أن اليابان تأثر بعدوى الأزمة الآسيوية عن طريق أسعار الصرف     

من  % 75(المباشرة  الأجنبية، البورصة، التجارة الخارجية والاستثمارات )الضغط على الين الياباني

  ).1998و 1997تدفقات الاستثمار الأجنبي موجهة نحو آسيا عام 

ل ظة الأمريكية الأزمة الآسيوية في لقد واجهت الولايات المتحد : حدة الأمريكيةالولايات المت 3-1-2

، كان الناتج المحلي الإجمالي 1997أوضاع من الأداء الاقتصادي القوي بصفة عامة، ففي خلال عام 

تحدة الحقيقي ينمو بمعدل متزايد، وكان التضخم منخفضا، والطلب المحلي قويا، ولقد استفادت الولايات الم

الأمريكية من هروب تدفقات رؤوس الأموال، وانخفضت أسعار الفائدة الطويلة الأجل، في حين ارتفعت 

  .قيمة الدولار

خفيفة وهو ما يعكس  الأوربيةتعتبر تأثيرات الأزمة الآسيوية على بلدان القارة  :دول أوربا 3-1-3

  .زمةبالأتجارتها المباشرة المحدودة نسبيا مع البلدان التي مرت 

إن الأسواق المالية الأوربية، وبصفة خاصة في الاقتصاديات التي تمر بمرحلة انتقال، تلقت بعض 

في أسواق النقد الأجنبي والبورصات  الاضطراباتالضربات من حين لآخر، حيث حدثت بعض 

بسبب تركيا : مثلا( 1997بعض التوتر في  تن أخرى شهد، وفي بلدا)بولنداجمهورية التشيك، المجر، (

   )2().التضخم المرتفع واليونان بسبب الارتفاع المتواصل لسعر الصرف الحقيقي

لقد تأثرت روسيا بعدوى الأزمة الآسيوية بشكل خفيف نسبيا، فالسوق المالية الروسية  :روسيا 3-1-4

بير صغيرة نسبيا وليست لها سوى صلات ضئيلة بالأسواق الدولية، ولقد حدث التأثير التجاري إلى حد ك

                                                 
  .105المرجع السابق، ص  -1
  .120سبق ذكره، ص  ع، مرجعرفان تقي الحسيني-2
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عبر الانخفاض في أسعار النفط، والذي أثر بشكل كبير على روسيا باعتبارها من الدول المصدرة 

   )1(.للنفط

  :إنعكاسات الأزمة على الدول النامية  3-2

الأوسط وشمال إفريقيا بصدمة الأزمة الآسيوية، لقد تأثر الشرق : الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 3-2-1

إضعاف الأسواق المالية، وزيادة علاوات المخاطر على الديون التي أصدرتها وأسهمت هذه الأخيرة في 

  .في آسيابعض البلدان والخسائر المحتملة في الاستثمارات العربية 

أسهمت في الانخفاض الحاد في أسعار النفط والذي كانت له نتائج سلبية على الموازين  الأزمةكما أن  

   )2(.لدان العربية المصدرة للبترولالاقتصادية الكلية في كثير من الب

 الأمريكيةلقد كانت للأزمة الآسيوية أثار جانبية كثيرة في البلدان النامية  :اللاتينية أمريكابلدان  3-2-2

أو ما يسمى بالاقتصاديات الأمريكية اللاتينية الصاعدة، فقد تباطأت تدفقات رؤوس الأموال إلى هذه 

، وانخفضت بصورة حادة أسعار الأسهم والسندات في 1997ن نوفمبر م ابتداءالبلدان بصورة كبيرة 

الأسواق المالية لهذه الدول، ومقابل ذلك تم رفع أسعار الفائدة بصورة كبيرة، مما أدى إلى اتساع العجز 

في الانخفاض نتيجة  أخذت، لأن معدلات التبادل التجاري 1997المالي، وعجز الحسابات الجارية في 

   )3(.لأسعار العالمية للبترول والسلع الأساسية الأخرىالهبوط في ا

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

                                                 
  . 121عبد الحكيم مصطفى الشرقاوي،مرجع سبق ذكره، ص -1
         سون، مجلة الثقافة العالمية، المجلس الوطني للثقافة والفنون ، ترجمة حليم طو"الأزمة الآسيوية"فرانسوا نيكولا  -2

  . 80-79، ص 2000، 94و الآداب، الكويت، العدد 
  .121عرفان تقي الحسيني مرجع سبق ذكره ص  -3
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 :خلاصة الفصل الثاني

  

  : كخلاصة لهذا الفصل يمكن الخروج بأهم النتائج المتوصل إليها في النقاط الموالية

ن يقصد بالأزمة المالية تلك التذبذبات التي تؤثر كليا أو جزئيا على مجمل المتغيرات المالية، فيمكن أ -

  .الخلل في احد هذه المتغيرات ثم سرعان ما ينتشر عبر قنوات إلى كامل النظام يبدأ

 .، أزمة أسواق المال وأزمة المديونيةأزمة مصرفية، أزمة سعر الصرف :إلىتصنف الأزمات المالية  -

 : تحدث الأزمة المالية نتيجة مجموعة من الأسباب متضافرة في آن واحد أهمها -

  .لي، اضطرابات القطاع المالي، تشوه نظام الحوافز وسياسات سعر الصرفعدم الاستقرار الك

  .يمكن التنبؤ بالأزمات المالية عن طريق مؤشرات كلية وأخرى مرتبطة بالاقتصاد الجزئي -

إعادة هيكلة الميزانيات، التخفيض المؤقت : المصرفية هي الأزماتأهم الطرق المستعملة في تسيير  -

القاطعة ومقرض الملاذ : وضة على البنوك والتصفية، أما في الأسواق المالية فهناكللقيود التنظيمية المفر

 .الطرق لتوفير السيولة في السوق المالية أهمالأخير، هذا الأخير الذي يعتبر 

مدرسة تعتبر أن : المالية وانقسمت إلى مدرستين الأزمةلقد حاولت بعض النظريات الاقتصادية تفسير  -

والتي تؤدي إلى ذعر كبير بسبب عقلانية الأعوان الاقتصاديين " صدمة خارجية"نتج عن الأزمة المالية ت

اتجاه الصدمة، تسمى هذه المدرسة بمدرسة الأسواق التامة والتوقعات العقلانية، أما المدرسة الثانية وهي 

 .مدرسة عدم الاستقرار المالي فتركز على ما يسمى بانفجار الفقاعة المضاربية

الأزمة المالية على الدورة الاقتصادية عبر انخفاض حجم السيولة والقروض والتي تؤدي إلى قد تؤثر  -

 .انخفاض الاستثمار والاستهلاك ومن ثم انخفاض النشاط الاقتصادي

تعرض الاقتصاد العالمي لعدة أزمات مالية كانت آثارها متفاوتة من بلد لآخر حسب درجة انفتاح  -

،أزمة جنوب 1994،أزمة المكسيك 1987،أزمة 1929أزمة : هذه الأزماتاقتصاده على العالم، و أهم 

فما هي أسباب هذه الأخيرة؟ و كيف انتقلت إلى كافة . 2007و الأزمة المالية العالمية  1997شرق آسيا 

 ؟أو التقليل من آثارها  جراءات المتخذة للخروج منهاو ما هي تداعياتها؟ و ما هي الإ بلدان العالم؟

  .  في الفصل الثالث إليها سنتطرق هذا م  
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 :مقدمة الفصل الثالث

 في الرهن العقاري مشكلة عن نتجت مسبوقة، غير مالية بأزمة 2007 منذ سنة العالمي الاقتصاد يمر

 تتمدد والأزمة ذلك التاريخ ومنذ الرديئة، العقارية القروض فيها تسببت التي الأمريكية، المتحدة الولايات

 البنوك بذلتها التي الجهود الكبيرة رغم وذلك مي،العال الاقتصاد جنبات في بأطنابها وتضرب وتتفاقم

 والدول النامية الدول ورغم مساندة آسيا، دول وفي الأوروبي والاتحاد المتحدة الولايات في المركزية

  .الأزمة من للخروج المالية للمؤسسات النفطية

دخول  احتمالات عن الحديث بدأ عليها، التغلب جهود مع كبير بشكل تتجاوب لم الأزمة هذه ولأن

 في معدلات التباطؤ حيث الكساد، أو الركود من مرحلة في العالمي الاقتصاد ثم ومن الأمريكي الاقتصاد

 الأزمات سابقتها من عن مختلفة أزمة تعتبر الأزمة هذه وأن خاصة .العمل فرص في والتراجع النمو،

 عن ناجمة الفائدة وإنما سعر ارتفاع عن ناجمة ليست أنها حيث العالمي، الاقتصاد بها مر التي الكثيرة

 من كبير عدد انهيار أدت إلى التي المعدومة الديون وانتشار العقارات، قطاع على خاصة الطلب تراجع

 في مسبوق غير بارتفاع لأنها مصحوبة مركبة أزمة أنها كما .العالم حول والعقارية المالية المؤسسات

 بشأن التوقعات تتفاوت ولذلك العالمية، وأسعارالغذاء التضخم عدلاتم في وارتفاع العالمية، النفط أسعار

  .الأزمة لهذه المستقبلية السيناريوهات

فإننا نحاول من  بعد أوزارها تضع ولم العالمي الاقتصاد جنبات في تتفاعل زالت ما الأزمة هذه ولأن

و كذا  الأزمة، هذه مواجهة فيةوكي العالمية، وتداعياتها دراسة تطوراتها و أسبابها خلال هذا الفصل

  .النقدي الدوليضرورة إصلاح النظام 

    :و قد جاء تقسيم الفصل كالاتي

  2007العالمية محاولة لفهم الأزمة المالية : المبحث الأول

  2007العالمية تداعيات الأزمة المالية : المبحث الثاني

  ادةالحلول المقترحة و الدروس و الحقائق المستف: المبحث الثالث

  إصلاح النظام النقدي الدولي: المبحث الرابع
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  2007 العالمية الأزمة المالية محاولة لفهم: المبحث الأول

إن نجاح أي خطة لتجاوز الأزمة المالية العالمية الحالية يعتمد كثيراً على مدى استيعاب مصادرها 

هذه الأزمة، وذلك من حيث التركيز فإن الأمر يستوجب التعريف ببابها التي أدت إلى نشوئها، لذا وأس

   .، وتتبع أبرز آثارهاو تطورها على تحليل أهم أسبابها وعواملها المساعدة في حصولها

  ظروف ما قبل الأزمة : المطلب الأول

 : 2008إلى 2004الظرفية العالمية من  .1

را ومتزايدا عرفت الأسواق العالمية ارتفاعا مستم 2008سنة إلى متم النصف الأول من  2004ذ من

وصلت إلى  التي  مما أدى إلى ارتفاع احتياطيات الصرف. الفلاحية لأثمان المواد الأولية وبعض المواد

غير أن دول الجنوب لم  .الفلاحية والمنتجاتة ويدول الجنوب المصدرة للمواد الطاقمستويات أعلى ب

علان القطيعة مع المؤسسات المالية إ فبدل. تستغل الظرفية المتميزة بهذا الاحتياطي الهام من الصرف

أو  مؤسسات مالية بديلة كما فعلت بعض الدول بأمريكا الجنوبية الدولية التابعة للدوائر الامبريالية وخلق

هذا الفائض من احتياطيات الصرف في استثمارات اجتماعية، على العكس من ذلك  على الأقل استعمال

الأمريكية  بنوكخليجية، إلى وضع أموالها بالصين والدول الالعديد من الدول، وعلى رأسها ال سارعت

      .وشراء سندات الخزينة الأمريكية

لديونها  (Remboursement par anticipation) اتجهت دول أخرى نحو السداد قبل الأجل و

خلق ما يسمى ) ل الخليج بالأساسدو(بعض الدول  في حين اختارت). مثال الجزائر(الخارجية 

ولجأت دول ، الشركات المفلسة بالدول المصنعة لشراء  (Les fonds souverains) سيادةال يقبصناد

 .في شراء الأسلحة  أخرى إل صرف أموالها

التي بلغت ثلاث مرات الديون الخارجية في  الداخلية وتميزت نفس المرحلة أيضا بارتفاع متزايد للديون

مليار  800، فباتت الدول النامية تسدد سنويا )الدينخدمات (الديون  مما أدى إلى ثقل سداد. 2006

كما ارتفعت ديون الشركات الخاصة  ،يون العمومية الخارجية والداخليةخدمات الد دولار في إطار

  .ستتحول لا محالة إلى ديون عمومية جراء الأزمة والتي

ق أمام السلع والرساميل ذلك من فتح الأسوا نعيش استمرار النهج النيوليبرالي، وما يعنيه كما أننا

وتحرير جميع مجالات الحياة الإنسانية، إلغاء مراقبة  الأجنبية، حذف الحواجز الجمركية، الخوصصة

السياسات والتوصيات المملاة من قبل المؤسسات المالية والتجارية  الصرف، وغير هاته وتلك من

مزيد من  والتي لم تؤدي إلا إلى) مية للتجارةالنقد الدولي، البنك العالمي والمنظمة العال صندوق(الدولية 

 .التفقير والتهميش والتفاوتات الاجتماعية التي بلغت أقصى حدودها
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مقابل . بالدوائر الامبريالية وبالاقتصاد المعولم وظهرت الصين كقوة اقتصادية جديدة لكنها مرتبطة هذا

وبالتالي بعض البدائل ) ليفيا والإكوادورفنزويلا، بو(الجنوبية  ظهور حكومات يسارية تقدمية بأمريكا

البوليفاري لأمريكا والتدقيق في الديون العمومية الخارجية والداخلية وتأميم  كبنك الجنوب والبديل

 ووضع دساتير جديدة في اتجاه القطيعة مع) البترول، الغاز(في القطاعات الإستراتيجية  الشركات

 .إلخ ...الخيارات الليبرالية،

كنتيجة للسياسات النيوليبرالية التي  2007منذ  خاصة الأزمة الغذائيةلى بروز أزمات أخرى، وإضافة إ

نحو التصدير، من جهة، وتزايد الطلب على المواد الأولية  دفعت الدول النامية إلى توجيه فلاحتها

ى مما أدى الفلاحية المصنعة، من جهة أخر المنتجاتة في ويالمواد الطاق بسبب المضاربات واستعمال

ما  و يعيش العالم أيضا على إيقاع إشكالية أخرى لا تقل أهمية وخطورة في إطار. الأسعار إلى ارتفاع

  .1بات يعرف بأزمة التحولات المناخية

  :في أواخر القرن العشرين ومطلع الألفية الثالثة" فقاعات شركات الإنترنت"أزمة  .2

  :حدوث الأزمة .1.2

ات نموا معتبرا خلال السنوات الماضية،و بعد مضي فترة من لقد عرف قطاع تكنولوجيا المعلوم

 أجهزة من كبير مخزون لديها أن الأمريكية الاقتصادية القطاعات كافة وجدتالانتعاش و التوسع 

 تكنولوجيا قطاع على إنفاقها بتقليص فبدأت قادمة، لسنوات حاجتها تكفي والتي الحديثة الكمبيوتر ومعدات

 رتطور مؤش يبين والذي )7-3(رقم شكلال يشير وكما.2000/2001 السنتين مدي على المعلومات

و كذلك كان حال مؤشر  ،2000 سنازداك حيث كان هذا الأخير في أعلى مستوياته خلال شهر مار

  .داوجونز في جانفي من نفس السنة

 ذلك في ارالأسع فقاعة المعلومات حدثت تكنولوجيا قطاع في الطلب في الكبير للانخفاض نتيجة و

 المتحدة الولايات في المعلومات والانترنت تكنولوجيا شركات أسهم أسعار أثرها على وانهارت القطاع،

  .)2(الأمريكية

  

  

  

                                                 
  ،27/5/2009:،تاريخ الإطلاع23/12/2008لرحماني،الأزمة المالية العالمية و تداعياتها،في ميمون ا -1

http://www.liban.attac.org/spip.php?article145  
،مؤتمر "ب و العوامل المحفزة و الدروس المستفادةالأزمة المالية العالمية الجذور و أبرز الأسبا"زكريا بله باسي، -2

-13والإسلامي،جامعة جنان،لبنان، الغربي المالية العالمية و كيفية علاجها من منظور النظام الإقتصادي حول الأزمة
 5،ص2009مارس14
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  2008إلى  1994تطور مؤشر نازداك من :)7-3(الشكل رقم

  
زة و الدروس الأزمة المالية العالمية الجذور و أبرز الأسباب و العوامل المحف"زكريا بله باسي، :المصدر
الغربي و الإسلامي،جامعة  الاقتصادي،مؤتمر حول الأزمة المالية العالمية و كيفية علاجها من منظور النظام "المستفادة

  .6ص ،2009مارس14-13جنان،لبنان،
 

 الأمريكية الولايات إثرها على فواجهت ،2001 سبتمبر من عشر الحادي أحداث بعد الوضع تفاقم وقد

 %0.8إلى2000 عام %3.7من الإجمالي المحلي الناتج نمو معدل انخفض حيث النمو، يف كبيرا تباطؤا

 الولايات في الإجمالي المحلي الناتج النمو معدلات يبين والذي ،)8-3(رقم البياني الرسم أنظر 2001 عام

 )2004 الثاني الربع حتى 1984 الثاني الربع( الفترة خلال ربعي وبشكل الأمريكية المتحدة

 %3.4 من المستهلك لأسعار القياسي الرقم في النمو بمعدل مقاسة التضخم معدلات انخفضت ،بالمقابلو 

  .2001 عام %2.8 إلى 2000 عام

 الفترة خلال معدلات نمو الناتج المحلي الإجمالي في الولايات المتحدة الأمريكية :)8- 3(الشكل رقم 

 )2004 الثاني الربع -  1984 الثاني الربع(

 
  

  .6المرجع السابق، ص :مصدرال
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 عام اقتصادي ركود حدوث باحتمالالفدرالي  الاحتياطي بنك وتوقعات الاقتصاديين لتوقعات استجابة و

 عشر من بين البنوك أكثر الإقراض فائدة أسعار مؤشر بتخفيض الفيدرالي الاحتياطي بنك قام ، 2001

 من ديسمبر شهر في %1.75إلى 2001  جانفي شهر في% 6 من ذلك و لوحده، 2001 عام خلال مرات

 تطور يبين الذي و  ،)9- 3( رقم أنظر الشكل 1961 عام منذ له مستوى أدنى ذلك وكان ،نفسه العام

        ليـسعر فائدة أفضل العملاء الفع ضـانخف ال،ـالمث سبيل فعلى الرسمي، الفائدة ارـأسع مؤشر

   (effective prime rate) سعر وانخفض 2001في ديسمبر%4.75إلى  2000في جانفي %9ن م 

 )1(.2001 ديسمبر شهر في % 1.983 إلى 2001 جانفي شهر في %5.361من أشهر لستة الليبور فائدة

  

  (fedrate)مابين البنوك  للإقراضفائدة الاحتياطي الفدرالي تطور أسعار :)9-3(الشكل رقم

  ).2008- 1954(خلال الفترة 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  .7لسابق، صالمرجع ا:المصدر

  

  

  

  

  

                                                 
  .7- 6المرجع السابق، ص-1
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 : نتائج الأزمة .2.2

  :أهم النتائج المترتبة عن أزمة فقاعات شركات الانترنت ما يلي

 . بسرعة وبصورة ملحوظةانخفاض أسعار تلك الأسهم  -

والتى أدت إلى إغلاق أسواق المال  2001مع حدوث هجمات سبتمبر تزامن هذا الانخفاض  -

 .الأمريكية بشكل مؤقت

 يف% 78بحوالى نسداك جيا المرجح  لـوقيمة مؤشر التكنول هبطلت ار الانخفاضاستمر -

2002.  

وذلك لحفز % 1إلى % 6.25خفض سعر الفائدة من ب الفيدرالي الأمريكيالاحتياطي بنك قيام  -

 .نتيجة لتأثر تلك الشركات بشدة النمو الاقتصادي

  2007 العالمية من أزمة الرهن العقاري إلى الأزمة المالية: المطلب الثاني

تطوراتها ثم نتعرض إلى أهم  أزمة الرهن العقاري و مفهوم سنحاول في هذا المطلب التطرق إلى

  .  و أسبابها 2007العالمية المالية لأزمة ا مظاهر

  مفهومها و تطوراتها: أزمة الرهن العقاري. 1  

   ’Subprime’ةمفهوم الرهون العقارية الأقل جود. 1.1    

 العقارية بالقروض ،الثاني المستوى من أو جودة الأقل العقارية لرهونا أو Subprime بمصطلح يقصد

 نقدية تدفقات وجود العالية لعدم بالمخاطرة القروض من النوع هذا يتميز و . المتغيرة الفائدة أسعار ذات

 لهذا القرض، لسداد عليها كمصدر الاعتماد للبنك يمكن الممول المشروع أو للمقترض سواء متوقعة

 من ممكن عائد أعلى تحقيق من أجل القروض من النوع هذا على الفائدة سعر برفع البنوك قامت السبب

  .القروض من هذا النوع تحت تندرج التي المخاطر من جزء تغطية اجل من و القرض

 لحظة، في أي الانخفاض لخطر تتعرض نلأ قابلية فهناك متغيرة، القروض هذه على الفائدة أسعار أن بما

 في نفسها الدخل الضعيف ذات العائلات ستجد الفائدة، أسعار ارتفاع عند و .معين وقت أي في رتفاعالا آو

  .)1(الفائدة أسعار ارتفاع نتيجة القروض هذه مستحقات تسديد على قادرة غير الوقت ذلك

  

  
  
  

                                                 
مؤتمر حول الأزمة المالية  ،"ادها و خصائصهاأسبابها و أبع:الأزمة المالية العالمية"زايري بلقاسم وميلود مهدي،-1

، 2009مارس14-13العالمية و كيفية علاجها من منظور النظام الإقتصادي الغربي و الإسلامي،جامعة جنان،لبنان،
  9-8ص
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  :لعقارياتطورات أزمة الرهن . 2.1  

  ومنذ . فقاعة أخرى ترتبط بالقطاع العقاري حتى ظهرت 2000ما أن انفجرت فقاعة الإنترنت في عام 

ذلك العام أخذت قيم العقارات وبالتالي أسهم الشركات العقارية المسجلة بالبورصة بالارتفاع بصورة 

 حتى بات شراء العقار أفضل أنواع ،مستمرة في جميع أنحاء العالم خاصة في الولايات المتحدة

  .ا فيها التكنولوجيا الحديثة معرضة للخسارةفي حين أن الأنشطة الأخرى بم ،الاستثمار

وأقبل الأميركيون أفراداً وشركات على شراء العقارات بهدف السكن أو الاستثمار الطويل الأجل أو 

واتسعت التسهيلات العقارية إلى درجة أن المصارف منحت قروضاً حتى للأفراد غير . المضاربة

  .)1(عيفةالقادرين على سداد ديونهم بسبب دخولهم الض

 لتوليد "المالية المشتقات " استخدمت بل الأقل جودة، القروض هذه في بالتوسع تكتف لم البنوك لكن و

 .الإقراض في للتوسع بالتالي و للتمويل، جديدة مصادر

 القرار بسبب 2007 عام في %5إلى 2004 عام في %1 من فجأة الأساسية الفائدة أسعار ارتفعت و قد 

الدولار، مما أدى  قيمة ارتفاع بسبب  (FED)المتحدة  الولايات في الفدرالي الاحتياطي كالبن اتخذه الذي

 إلى منهم كبير جزء دفع للبنوك،مما التزاماتهم قيمة ارتفاع السداد بسبب الى عدم قدرة المقرضين على

 ).01أنظر الملحق رقم ( .ديونهم سداد اجل من للبيع عقاراتهم عرض

 في الولايات بالانخفاض العقار أسعار بدأت الطلب في مقابلة زيادة دون الزائد رضطبيعية للع كنتيجة و

  .بشكل كبير في السنوات الأخيرة المتحدة

 قيمة حيث هبطت 2007 عام صيف في فانفجرت ذروتها إلى وصلت حتى العقارية الفقاعة انتفخت لقد و

 من أكثر المرهونة، وفقد عقاراتهم بيع عدب حتى ديونهم سداد على قادرين الأفراد يعد لم و العقارات

 سداد عدم نتيجة الدائنة البنوك لتضرر نتيجة المرهونة،و العقارية ملكيتهم و أصولهم أمريكي مليوني

  .إفلاسها عن عديدة عقارية شركات أعلنت و البورصة في أسهمها هبطت قيم لقروضهم المقترضين

 في الجديدة الممنوحة العقارية القروض من %24لي حوا تمثل العقاري الرهن كانت قروض 2006في 

أي ما يعادل (القروض العقارية  مجوع من %13القروض  هذه بلغت السنة نهاية في المتحدة ، الولايات

  .2005في عام % 8.5،مقابل )مليار دولار10200

 سداد لعدم ةسيول مشكلة تواجه البنوك أصبحت حيث المالية، الأزمة بداية ندرك أن يمكننا هنا من

 تواجه بدأت التي الأزمات أنباء انتشار مع و مودعين، أموال بالأساس هي التي و همـديون ينـالمقترض

  ئةـبي ظل في والهمـأم استرداد انـلضم ودائعهم سحب على المودعين إقبال زاد المودعين، بين البنوك

                                                 
،تاريخ 7/2/2008خطورة الأزمة المالية الأمريكية على الاقتصاد العالمي،عن موقع الجزيرة نت،في  -1

  /http://www.aljazeera.net/eBusiness ،1/5/2008:الإطلاع
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  لـمث وكـالبن بعض انهيار إلى الأمر تعدى بل البنوك، لدى السيولة مشكلة عمق مما ،بالإشاعات متخمة

 يبلغ الذي و الأمريكية، المتحدة الولايات في استثماري بنك كبرأ رابع يعد الذي و) بنك ليمان بروذرز(

  .عاما 150العمر من

 - وهو ما يطلق عليه التوريق - سندات  شكل على ديونها من جزء ببيع البنوك قامت سبق ما إلى إضافة

 على سواء الأزمة هذه من المتضررين عدد زيادة في ساهم مما ومستثمرين، يةاستثمار مؤسسات إلى

  .الأفراد أو الشركات مستوى

 أن حيث المشكلة، حجم من زاد بتمويلها البنوك قامت التي العقارات قيمة انخفاض إن أخرى، ناحية من

 تخفيض في كبير شكلب ساهمت مجتمعة الظروف الممنوح،هذه القرض قيمة من قلأ أصبحت العقار قيمة

        الاستهلاكي الإنفاق مستوى في كبير انخفاض إلى أدى مما الإقراض على البنوك مقدرة

 .)1(سريعا الأمر معالجة يتم لم إن كساد حدوث احتمالية من زاد مما والاستثماري،

  : 2007مظاهر الأزمة المالية  .2

مى فى الظهور وأصابت أصحاب الأموال لقد بدأت إرهاصات ومعالم انهيار النظام المالى العال

وغيرهم بالهلع والذعر والرعب ، كما ارتبكت المؤسسات المالية والوسطاء معها فى التفكير فى وضع 

   .الخطط للإنقاذ

  : )2(ما يلىنذكر  مظاهر هذه الأزمة أهم ومن

لات الإعلام لأن رأس المال جبان وهذا ما تناولته وكا ،الهرولة فى سحب الإيداعات من البنوك .1

  .المختلفة 

قيام العديد من المؤسسات المالية بتجميد منح القروض للشركات والأفراد خوفاً على صعوبة  .2

 .استردادها

نقص السيولة المتداولة لدى الأفراد والشركات والمؤسسات المالية وهذا أدى إلى انكماش حاد  .3

  .توقف المقترضين عن سداد دينهمى مما أدى إل،فى النشاط الاقتصادى وفى كافة نواحى الحياة

انخفاض مستوى التداولات فى أسواق النقد والمال وهذا أحدث ارتباكاً وخللاً فى مؤشرات  .4

 ).02أنظر الملحق رقم ( .الهبوط والصعود

بسبب نقص السيولة وتجميد الحصول على  ،انخفاض مستوى الطاقة المستغلة فى الشركات .5

 .بأسعار فائدة عالية جداً وضمانات مغلظة  القروض من المؤسسات المالية إلا

 .انخفاض المبيعات ولا سيما فى قطاع العقارات والسيارات وغيرها بسبب ضعف السيولة  .6
                                                 

  .12-10زايري بلقاسم و ميلود مهدي، مرجع سبق ذآره، ص  - 1
، سلسلة بحوث و دراسات في الفكر الاقتصادي الإسلامي، بدون "أزمة النظام المالي العالمي في ميزان الاقتصاد الإسلامي"حسين شحاتة، -2

  .5تاريخ، ص
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صبح كل موظف وعامل مهدد أبسبب التوقف والإفلاس والتصفية وزدياد معدل البطالة إ .7

 .بالفصل

 .ازدياد معدل الطلب على الإعانات الاجتماعية من الحكومات  .8

انخفاض معدلات الاستهلاك والإنفاق والادخار والاستثمار وهذا أدى إلى مزيد من الكساد  .9

  . ) 03 أنظر الملحق رقم( والبطالة والتعثر والتوقف والتصفية والإفلاس

  :2007أسباب الأزمة المالية  .3

     :ما يلي إلىترجع أهم أسباب الأزمة المالية الحالية 

 :)1(يمكن إبراز أهمها في النقاط التالية :يكيالأمر دالاقتصاظروف   -1   

لم يسجل الميزان التجاري أي فائض بل عجز يزداد سنوياً وصل  1971منذ عام : العجز التجاري- 1

ويعود السبب الأساس إلى عدم قدرة الجهاز الإنتاجي خاصة . مليار دولار 758إلى  2006في عام 

  .السلعي على تلبية الاستهلاك

مليار  410بمبلغ  2008لا يزال العجز المالي مرتفعاً حيث قدر في ميزانية عام : انيةعجز الميز - 2

  . من الناتج المحلي الإجمالي% 2.9دولار أي 

لا .مة والطابع السياسي على الضرائبفي الولايات المتحدة يغلب الطابع العسكري على النفقات العا

كما أن . لى تمويل العمليات الحربية الخارجيةيهدف الإنفاق العام إلى التشغيل بقدر ما يهدف إ

الضرائب تستخدم كوسيلة للحصول على أصوات الناخبين بدلاً من الحصول على إيرادات لتمويل 

  .العجز المالي

الإدارة المركزية (أظهرت إحصاءات وزارة الخزانة الأميركية ارتفاع الديون الحكومية : المديونية - 3

تريليونات دولار في عام  8.4إلى  1990تريليونات دولار في عام  4.3من ) والإدارات المحلية

من % 64وأصبحت هذه الديون العامة تشكل . 2007تريليونات دولار في عام  8.9وإلى  2003

وبذلك يمكن تصنيف الولايات المتحدة ضمن الدول التي تعاني بشدة من ديونها . الناتج المحلي الإجمالي

ه الديون عشرة أضعاف الناتج المحلي الإجمالي لجميع الدول العربية ويعادل يعادل حجم هذ. العامة

  .ثلاثة أضعاف الديون الخارجية للدول النامية

فقد . ولا يتوقف ثقل المديونية الأمريكية على الإدارات الحكومية بل يشمل الأفراد والشركات أيضاً

  . تريليونات دولار 6.6رية بمبلغ قاتريليونات دولار منها ديون ع 9.2بلغت الديون الفردية 

  
  

                                                 
  .موقع الجزيرة نت،مرجع سبق ذكره يكية على الاقتصاد العالمي،عنخطورة الأزمة المالية الأمر -1
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وبذلك يكون . تريليون دولار 18.4أما ديون الشركات فتحتل المرتبة الأولى من حيث حجمها البالغ 

هذه الديون بذاتها أزمة اقتصادية . ثلاثة أضعاف الناتج المحلي الإجمالي يساوي لمجموع الكليا

  .خطيرة

والبطالة % 4الذي تجاوز  التضخماقتصادية أخرى في مقدمتها كما تعاني الولايات المتحدة من مشاكل 

  . والصناعة التي تتراجع أهميتها والفقر وسوء الخدمات التعليمية% 5التي تشكل 

النمو المتعاظم في حجم قطاع المضاربات لم يقابله حصول نمو  إن :باتنمو نشاط المضار  -2     

المضاربات في  أجريت، لذلك فقد  الأسهمحقيقي مماثل في القيمة الاقتصادية للمؤسسات المصدرة لهذه 

اقتصادية سليمة مما تسبب  أسس إلىالبورصات العالمية بصورة غير منضبطة وغير مستندة  أسواق

 .الأزمةة في التسديد وحصول لاحقا حصول عرقل

 من الاقتراض على المتحدة الولايات في العقارية الشركات عمدت :العقارية  الديون توريق  -3    

 ببيع قامت فقد الجديدة، المالية الهندسة أدوات طريق عن وذلك قروض عقارية لمنح المالية المؤسسات

 مرهونة شكل سندات على الشبيهة المتعثرة وضالقر من بالعقار وغيرها المرهونة العقارية الديون

أخرى  مالية ومؤسسات استثمار لبنوك )(Mortgage Collateraalized Debt Obligationبالعقار 

سندات  إلى تحويلها تم التي المخاطر عالية القروض نسبة بلغت 2006-2001الفترة  فخلال ،وأجنبية

 تأمين بمثابة وريقالت عملية ،وكانت%80-60ي حوال الرأسمالية الأسواق في لمستثمرين وبيعت

 منحت التي العقارية القروض مخاطر تحمل في تشارك أخرى بنوك أن بمعنى للشركات العقارية،

 .)1(معروف غير أو ضعيف ائتماني ذوي سجل لأشخاص

 لانها نظرا مرتفعا تصنيفا العقارية السندات بتصنيف الائتماني التصنيف مؤسسات قيام  -4    

 بنوك قبل من اشتريت قد المخاطر مرتفعي للمدينين العقارية الديون لأن ونظرا :قوية بنوك عن صادرة

  )Lehman Brothers (براذرز وليمان )Morgan stanley (ستانلي مثل مورغان وقوية، كبيرة

 من حزمة تضم التي السندات بمنح ، (credit rating agencies) التصنيف الائتماني وكالات قامت فقد

 الائتماني التصنيف مؤسسات تحملت وبذلك  (AAA)آمنا  مرتفعا تصنيفا فيها والمشكوك الخطرة الديون

 حجم تتجاهل البنوك جعل الدقيق غير التصنيف ذلك لأن العالمية، المالية الأزمة مسؤولية من جزءا

 عن العجز حالات ظهرت ماعند لذلك.آنذاك له مدركة غير كانت الأقل أوعلى له تتعرض التي المخاطر

 بذلك متحملة العقارية القروض قدمت التي العقارية الشركات هي الجهات المتضررة أولى كانت السداد

  . )2(الائتمان مخاطر
                                                 

  .10زكريا بله باسي، مرجع سبق ذكره، ص -1
  .11المرجع السابق، ص -2
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كثرة تعرض الولايات المتحدة الأمريكية  للكوارث الطبيعية على نحو متواصل في الأعوام   -5    

حكومي لمواجتها والتعويض عن الخسائر التي لحقت  وما ترتب عن ذلك من إنفاق، لأخيرةا

بالمواطنين وما شكل ذلك من عبء على الميزانية الأمريكية الفدرالية ومن خلالها على الاقتصاد 

  .كل ذلك سلباً على الاقتصاد الدولي انعكاس و ،القومي الأمريكي

ولها إلى سوق المنافسة ظهور مراكز قومية اقتصادية ناهضة من وسط الدول النامية ودخ -6   

المالية الإقتصاديه مع الولايات المتحدة الأمريكية ان على صعيد سوقها المحلي أو على صعيد الأسواق 

  .العالمية

ارتفاع أسعار الطاقة النفطية في السنة الأخيرة مقابل ارتفاع أسعار المنتجات المصنعة في  -7   

  ).05 و 04 أنظر الملحق رقم( .الأسواق الصناعية الكبرى

  و طبيعتهاتها الأولية تأثيرا،تحليل عالمية الأزمة المالية :المطلب الثالث 

،و أهم تأثيراتها إلى بقية بلدان العالمكيفية إنتقال الأزمة الأمريكية  سنتعرض في هذا المطلب إلى

  .الأولية،و أخيرا الإشكالات المطروحة بخصوصها

  :2007المالية  تحليل عالمية الأزمة  .1

 المالية الأسواق مؤشرات انخفاض إلى أدت و العالم أنحاء جميع إلى الأمريكية الأزمة عدوى انتقلت

 العديد وجود هو الدول بين المالية الأسواق مؤشرات انخفاض عدوى انتقال سبب و ، مسبوق غير بشكل

  . اجع لم تكن على وتيرة واحدةمع ملاحظة أن نسبة التر .الدول هذه بين الاستثمارية القنوات من

وهبط المؤشر العام حتى في دول لا توجد فيها استثمارات أميركية في البورصة كالسعودية بنسبة تفوق 

هبوط المؤشر العام في بلدان أخرى لا تضع قيوداً على الاستثمارات الأجنبية ومن بينها الأميركية 

  . كأوروبا

كية عاملاً مهماً لهبوط أسهم الشركات الأخرى غير العاملة في كان انفجار الفقاعة العقارية الأمير

في حين لا وجود لمثل هذا العامل في دول أخرى ومع ذلك هبطت أسهم شركاتها . القطاع العقاري

الأسهم التي أصابها تدهور شديد في الخليج لا علاقة لها بالأنشطة العقارية بل . العقارية وغير العقارية

وحتى على افتراض معاناة القطاع العقاري . بتروكيمياوية أي بسلع التجارة الخارجيةبالاستثمارات ال

من مشاكل مالية على الصعيد العالمي فمن غير المعقول أن تستفحل الأزمة وتنهار الأسهم في العالم 

  .)1(في نفس اليوم إذ أن الأسواق المالية في المدن المذكورة أعلاه ليست فروعاً لوول ستريت

   ،الملاحظات العامة يمكن تحليل عالمية الأزمة المالية بالاعتماد على ثلاثة عوامل هنطلاقاً من هذوا

  
                                                 

  .14-13زايري بلقاسم و ميلود مهدي،مرجع سبق ذكره، ص -1
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يتعلق العاملان الأول والثاني بمختلف بلدان العالم ويرتبط العامل الثالث بالدول التي تتبع سياستها 

  . النقدية نظام الصرف الثابت مقابل الدولار

  .بالسياسة الاقتصادية الأميركية واحد وهو فقدان الثقة وتصب جميع العوامل في محور

الأمر الذي ينعكس  ،العامل الأول والأساسي هو ظهور بوادر الكساد الاقتصادي في الولايات المتحدة

كبر مستورد في العالم حيث أفالولايات المتحدة . قها الماليةعلى صادرات البلدان الأخرى وعلى أسوا

   .)1(من الواردات العالمية% 15.5مليار دولار أي  1919ة بلغت وارداتها السلعي

أما العامل الثاني فهو تعويض الخسارة حيث اعتاد بعض أصحاب رؤوس الأموال الاستثمار في عدة 

ن أسهمهم في دولة أخرى قد لا ارضت أسهمهم في دولة ما للخسارة ففإذا تع. أسواق مالية في آن واحد

  . تصيبها خسارة

معينة عندما تهبط أسهمهم في دولة ما فسوف يسحبون أموالهم المستثمرة في دولة أخرى وفي حالات 

وتتم عمليات السحب الجماعي في الساعات الأولى من اليوم . لتعويض الخسارة أو لتفادي خسارة ثانية

ت في بعض البلدان العربية كمصر والسعودية هبط المؤشر العام بسبب هذه العمليا. الأول لخسارتهم

  .ل ستريتوالتي قام بها مستثمرون في هذين البلدين نتيجة خسارتهم في و

الخوف من هبوط جديد وحاد لسعر صرف الدولار الأميركي  في يتمثلفوفيما يتعلق بالعامل الثالث 

في  2008ومطلع عام  1987هبطت قيم الأسهم بين مطلع عام  و. مقابل العملات الرئيسة الأخرى

وفي كل مرة يتراجع سعر صرف الدولار مقابل العملات . سبع مرات بنسب عاليةالولايات المتحدة 

   .ركي إلى تخفيض أسعار الفائدةالأوروبية بسبب لجوء البنك المركزي الأمي

تحدث  و. وهذا التراجع يعني خسارة نقدية للاستثمارات بالدولار سواء في الولايات المتحدة أم خارجها

النسبة في البلدان التي تعتمد عملاتها المحلية على سعر صرف ثابت أمام هذه الخسارة أيضاً وبنفس 

  ).06 أنظر الملحق رقم( .الدولار كما هو حال غالبية أقطار مجلس التعاون الخليجي

ن أية أزمة مالية في الولايات المتحدة تقود إلى سحب استثمارات من هذه الأقطار إوعلى هذا الأساس ف

  )2(.جنوب شرق آسياات عملات معومة كأوروبا وبلدان لتتوطن في دول أخرى ذ

 :2007 التأثيرات الأولية للأزمة المالية .2

التي تكبدتها كبرى  التأثيرات الأولية للأزمة ممثلة في الخسائر الكبيرة 2009لقد شهدنا مع بداية عام 

كما أن تأثيرات الأزمة انتقلت  مثل مجموعة سيتي بنك و ميريل لنش و غيرها، ،المؤسسات المصرفية

عدواها إلى العديد من البنوك و المؤسسات المالية الأوروبية كبريطانيا على وجه الخصوص على اثر 
                                                 

  . صادرة عن منظمة التجارة العالميةال 2006إحصاءات التجارة الخارجية لعام -1
  .الأزمة المالية الأمريكية على الاقتصاد العالمي،عن موقع الجزيرة نت،مرجع سبق ذكرهخطورة  -2
  



  و إصلاح النظام النقدي الدولي 2007الأزمة المالية العالمية         الفصل الثالث                                                    

 
126 

ثر لمؤسسات مالية كبيرة تعرض مصرف نورثرن روك البريطاني،و استمر هذا المسلسل من التع

  :)1(الواحدة تلوى الأخرى،و من أهم هذه المؤسسات نذكر ما يلي

  :Bank of Americaإندماج  .1.1

 أربعة بقيمة المتحدة الولايات في العقاري للرهن ممول أكبر) وايد كنتري (بنك) أميركا أوف (بنك اشترى

 أزمة جراء البلاد في نهيارالا حالة رأكب من واحدة حدوث تفادي نهاشأ من خطوة في دولار، مليارات

 كل مقابل) أميركا أوف( بنك سهم من 0.1822 على )وايد كنتري( أسهم حملة بموجبها حصل .الإسكان

 .)وايد كنتري( سهم من %7.6نسبته بتراجع أسهمهم من سهم

 فليت( شركات ىعل الماضية السنوات الأربع في دولار مليار مئة من أكثر إنفاق)أميركا أوف( لبنك وسبق

 )ترست إس يو( وصندوق بنك، )لاسال(و الائتمان، بطاقات لإصدار )أي إن بي إم(و المالية، )بوسطن

  .الثروات لإدارة

 من %92إلى  إضافة من المصارف، صغيرًا وعددًا  NBNAمصرف يمتلك )أميركا أوف( بنك أن علمًا

  .الائتمان بطاقات صناعة مجمل

  : Citigroupخسائر   .2.1

 من عدد من دولار مليار14 نحو جمع في أملها عن الأميركية المصرفية )غروب سيتي (مجموعة أعربت

 المساهمين أحد طلال بن الوليد الأمير أن وأوضحت.رأسمالها لرفع والسعودية الصين في المستثمرين

  .العقارية القروض سوق خسائر أزمة تجاوز على جديدة لمساعدتها لا واأم سيضخ

 مليار5.11 بلغت حيث 2008 المالية السنة من الأول الربع في بالمليارات )غروب سيتي( خسائر وبلغت

  .دولار مليار 13.22 لتبلغ% 48إيراداتها  وتراجعت للسهم، دولار1.02يعادل ما أي دولار

  :JPMorganإندماج . 3.1  

 مليار 1.9ب )واشنطن ميوتشوال( لمنافسه المصرفية الأنشطة) تشايس مورغن بي جي(مصرف اشترى

 بير(الأعمال  بنك اشترى كما.المتحدة في الولايات والقروض التوفير مصارف أكبر أحد وهو دولار

  .الأميركية الفدرالية السلطات بمساعدة مارس 16 في السيولة نقص من عانى الذي )ستيرنز

  :Merril Lynch خسائر. 4.1  

 2007 عام من الأخير الربع في دولار مليار 14.1الأميركية الاستثمارية) لينش ميريل( شركة خسرت

 منها جزء لبيع دفعتها أخرى لمصروفات المخاطر،إضافة عالية العقارية الرهون قطاع في رهانات جراء

  .رأسمال على للحصول أجانب لمستثمرين

                                                 
  70- 65،ص2008سامي مظهر قنطقجي،ضوابط الإقتصاد الإسلامي في معالجة الأزمات المالية العالمية،دار النهضة،دمشق، -1
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 دلدولار،بمع مليار23 الماضي العام في العقارية بالرهون المرتبطة )لينش ميريل( خسائر بلغ بينما 

 دولار 2.41بمعدل دولار مليار2.3بقيمة أرباح مقابل في وذلك. الواحد للسهم دولارا12.01 خسارة

  .2006 عام من الأخير الربع في للسهم

  :Northern Rock و تأميم خسائر. 5.1  

 بأكثر العقاري التمويل في المتخصصة البريطانية المصارف أكبر أحد )روك نورثن( بنك أسهم انخفضت

  .يفريف17 في البريطانية الحكومة تؤممه بريطانيا في العقاري للتسليف مصرف و كان أول،% 30 من

  : Lehman Brothersإفلاس . 6.1   

 بنسبة أسهمه قيمة انخفضت حيث .إفلاسه المتحدة بالولايات بنك أكبر رابع )براذرز ليمان( مصرف أعلن

 خسائره ووصلت .الأميركي المالي القطاع أصابت التي الائتمان أزمة إبان 2008 عام بداية في % 94

 .العقاري الرهن سوق في استثماراته بسبب الدولارات مليارات إلى

 ولطالما القرن ونصف قرنًا يتجاوز عمره لأن العالمي المالي القطاع في كبير وقع البنك هذا ولانهيار

 العالم ضرب الذي الكبير الكساد ثلم ضخمة تاريخية مالية أزمات من سالما الإفلات من المثل به ضرب

  .الماضي القرن

 ):فريدي ماك(و ) فاني ماي( شركتي تأميم. 7.1   

 المختصة )ماك فريدي(و الإسكان بتمويل مختصة )ماي فاني( شركتي على الأميركية الحكومة استحوذت

 المالي النظام دةلمساع "الفدرالي الحجز" تحت وضعتهما للمساكن،و الممولة للجهات السيولة بتوفير

 .العقارية القروض بقطاع لحقت التي الهائلة المالية الخسائر تحمل على الأميركي

 يعني ما وهو للمصارف، الاقتصادي النشاط في حكومته تتدخل لا بلد في استثنائية الخطوة هذه وتعتبر

 الرهن حبس عمليات عن الناجمة الاقتصادية المشكلات ظل في الأميركية التمويل لأسواق جديدة صدمة

  .الاقتصاد لزعزعة أدت والتي المتصاعدة

  :لبريطانيا )لايسستر آند أليانس( بنك. 8.1   

 1.33 بقيمة 2008جويلية 14في  )لايسستر آند أليانس( البريطاني البنك الإسباني )سانتاندر( بنك اشترى

  .إسترليني جنيه مليار

  :AIG التأمين  شركة. 9.1   

 التأمين شركات أكبر من وهي) جي آي أيه( غروب إنترناشونال أميركان الأميركية أمينالت شركة تواجه

 أممت وقد .الجاري العام مطلع منذ قيمتها من % 90حوالي فقدت حيث جسيمة مخاطر العالم، في

 لتفادي 2008 سبتمبر 16 في )AIG( التامين مجال في العملاقة الأميركية وعةجمملا الأمريكية الحكومة
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  .فلاسهاإ

 ):بي إس تي لويد( بنك .10.1   

 حيث من بريطانيا في بنك رابع )إس أو بي إتش( البريطاني منافسه )بي إس تي لويد( بنك اشترى

  .2008سبتمبر 15 في الرسملة

  ):فورتيس( مجموعة .11.1  

 السلطات لكن ، 2008سبتمبر28 في )فورتيس( الهولندية البلجيكية والتأمين المصرفية المجموعة رتنهاا

 مقابل )فورتيس( لتمويل يورو مليار 11.2 مجموعه ما ضخ قررت وهولندا ولوكسمبورغ بلجيكا في

 .المؤسسة رأسمال في حصص

 :البريطاني )بينغلي آند برادفورد( بنك. 12.1  

 المالية المؤسسة ،وهو2008سبتمبر 29 في وتصفيته )بينغلي آند برادفورد( البريطاني البنك تأميم تم

 .الائتمان الدولية أزمة بداية منذ استقلاليتها تفقد التي الرابعة البريطانية

 :الأيسلندية )غليتنير( شركة. 13.1  

 البلاد في بنك ثالث )غليتنير(رأسمال  من % 75 شراء 2008سبتمبر 29 في الأيسلندية الحكومة أعلنت

  .مليون يورو 600 بقيمة السيولة نقص من يعاني لأنه

 :الألماني )استيت ريل هيبو( بنك .14.1  

 29 في الإفلاس العقاري،من الشأن في المتخصص )استيت ريل هيبو( الخاص الألماني البنك أفلت

  .رئيسية بصورة الدولة يورو بكفالة مليار 35 بقيمة ائتمان خط فتح بفضل 2008سبتمبر

  :البريطاني     Lloyds TSBاندماج .15.1  

 )- أس أو بي إتش- أوف سكوتلند بنك هاليفاكس(مصرف )بي أس تي لويدز( يالبريطان المصرف اشترى

 كيان أكبر )أس أو بي أتش( مجموعة وتعد) دولار مليار 21.8 ( إسترليني جنيه مليار 12.2 مقابل

 في الرابع المركز )بي أس تي لويدز( يحتل بينما السوق من % 20بنسبة بريطانيا في العقاري للإقراض

  %.8 بنسبة اللمجا هذا

  :Credit Suisseأسهم  تراجع .16.1  

  بنسبة 2008 عام مطلع منذ يارهانها لتواصل السويسرية سويس كريدي مصرف أسهم تراجعت

 في العقاري الرهن أزمة إثر تراكمت ديون لتغطية أصوله من ضخمة مبالغ شطب بسبب ،% 28.78 

  .المالية الأوراق سوق حال وسوء المتحدة الولايات
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 :2007 الأزمة المالية العالمية يعةطب .3

هل الأمر يتعلق بكونها مجرد أزمة ثقة في :إشكالات جوهرية،منها قد طرحت الأزمة المالية العالميةل

البنوك ذات صلة بطبيعة النظام النقدي الدولي الموروث عن بريتون وودز  و ناجمة عن نقص السيولة 

             أزمة اقتصاد السوق بكل دعائمه و أسسه؟      و سرعان ما يمكن تجاوزها؟ أم يتعلق بكونها

أم تتصل الأزمة بمدى قدرة الاقتصاد الأمريكي على قيادة الاقتصاد العالمي و مراعاة مصالح باقي 

  دول العالم؟

منذ تسعينات القرن العشرين إلى مخاطر خلق النقود من لا شيء بواسطة آلية " موريس أليه"لقد نبه 

و تمويل الاستثمارات الطويلة الأجل بقروض قصيرة الأجل، و عدم وجود وحدة نقد حسابية  الائتمان،

و لهذا دعا . )1(ثابتة في كل اقتصاد تسمح بتحقيق كفاءة الحسابات الاقتصادية التي يدخل فيها المستقبل

ي باعتباره التخلي بصفة نهائية عن الدولار الأمريك قدي دولي على أساس جديد ، دعائمهإلى نظام ن

العملة الدولية الرئيسية ، والتخلي عن نظام الصرف العائم كونه يشجع على المضاربات في العملات، 

و الأخذ بنظام الصرف الثابت، و العمل على إنشاء وحدة نقد حساب مشتركة على الصعيد الدولي عن 

عن الدولار باعتباره العملة و تتجدد الدعوة اليوم إلى التخلي . )2(طريق نظام ملائم للربط القياسي

فلقد أعلن الرئيس الفرنسي ساركوزي بأنه يجب ألا يكون الدولار العملة الدولية . الدولية الرئيسية 

  .وودز نالمسيطرة ، وفي هذا دعوة ضمنية إلى مراجعة دعائم نظام بريتو

للنظام " الحتمية"النهاية و هناك من رأى في هذه الأزمة انتهاء للرأسمالية الغربية، و أنها تعبير عن 

الرأسمالي و سياساته المالية، حيث يحمل في داخله جرثومة فنائه، وانه سيأتي على نفسه إن عاجلا أو 

  .مرة أخرى " التأميم" ولوجيايإيدو كانت فرصة لهؤلاء للتهليل بضرورة العودة إلى . آجلا

  عابرة لاقتصاد رأسمالي عملاق،في حين يرى أنصار الرأسمالية أن ذلك مجرد مرور بحالة عطب 

و أن النموذج ذاته ما يزال يحظى بقدرة تدافعية داخلية تجعله الأكثر كفاءة على تصحيح مساره و 

من قبل ، فضلا عن أن منظومة  إيديولوجيالصمود في وجه أزماته ، وهو ما لم يتوفر لأي نموذج 

ا في ظل موجة العولمة و الانسنة التي القيم اللبرالية ما تزال الأكثر جذبا في العالم ، خصوص

فالولايات المتحدة تحتل المركز الأول في حجم التدفقات . تصاحبها منذ الدخول في الألفية الثالثة 

الاستثمارية حول العالم ، ناهيك أن لديها نظاما سياسيا واقتصاديا متينا و متماسكا و قادرا على 

معا ، كما أن النظام الأمريكي ، شانه شان النظم الاقتصادية استيعاب أزماته السياسية و الاقتصادية 

الذي يمنع تدخل الدولة في شؤون الاقتصاد ، لصالح " الرأسمالية النقية"الغربية ، قد طلق نموذج 

                                                 
محاضرات العلماء  ، سلسلة"ات الغدالشروط النقدية لاقتصاد الأسواق من دروس الأمس إلى إصلاح"موريس أليه،-1

   .27،ص 1993البارزين،المعهد الإسلامي للبحوث و التدريب،جدة،
.38المرجع السابق، ص -2  
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عن بعد لحماية نظامها المالي " الإجرائية"، و هو ما يسمح لها بالرقابة " الرأسمالية المرنة"نموذج 

  ".اليد الخفية"ة استنادا إلى آلي

و فيما يتعلق بمدى قدرة الولايات المتحدة على قيادة الاقتصاد العالمي ، تظهر الأزمة أن الولايات 

المتحدة لم تحسن بناء مؤسساتها ، و أن سياساتها قائمة على الإقصاء و الأنانية حيث كانت الولايات 

ما أن المعطيات الاقتصادية ما فتئت تفرز ك. المتحدة دائما تعيش فوق مستوى قدراتها و إمكانياتها 

وهذا ما جعل الولايات المتحدة تسعى . بروز قوى اقتصادية صاعدة جديدة في أسيا وأمريكا اللاتينية 

          إلى إلقاء جزء من مسؤولية المصاعب المالية التي يواجهها العالم على الاقتصاديات الآسيوية

بتعميق مشكلة اختلال موازين المدفوعات الدولية جراء استخدامها و المصدرة للنفط ، حيث اتهمتها 

للفوائض التجارية التي حققتها في سنوات الازدهار لزيادة احتياطاتها من النقد الأجنبي ، و إفراط هذه 

  .الدول في تقبل الأخطار و البحث عن العائد 

لازمات، و أن الكثير من ابتكاراته و الحقيقة أن الأزمة أظهرت محدودية اقتصاد السوق في التصدي ل

 الكثير منكما أن . كانت عوامل انتكاسة بدلا من أن تكون إبداعا تطويريا  - كالمشتقات المالية–

سواء في علاقاتهم الاقتصادية أو السياسية أو  الأمريكيين،المشكلات السائدة حاليا تعود إلى تهور القادة 

       نا أن البشرية كانت تعيش حالة من عدم وجود النظام الماليو لا نجافي الحقيقة إذا قل .العسكرية

، و أن البنك العالمي و صندوق  يل الدولار إلى ذهب و تعويمه لاحقاو النقدي نتيجة إلغاء قابلية تحو

وودز نتيجة المراجعات  نالنقد الدولي لم يعودا يقومان بالمهمات المسندة إليهما بموجب اتفاقيات بروتو

  )1(.ئف و القوانين الأساسيةللوظا

  2007و الأزمة المالية العالمية  1929مقارنة بين أزمتي : المطلب الرابع

 :هـــأوجه الشب .1

حتى و إن كان التاريخ لا يعيد نفسه بكيفية متطابقة تماما،إلا أنه يعيد نفسه في بعض أجزائه،و هي 

و ليس  –زمة المالية الراهنة في تشابهها و هو ما ينطبق إلى حد كبير على حالة الأ أجزائه الرئيسية،

،إذ أن الأزمتين متشابهتان من حيث بعض أسبابهما 1929مع أزمة الكساد الكبير  -تطابقها

بذلك فهما تختلفان عن  و الرئيسية،فكلاهما حصلت على مستوى مركز النظام الاقتصادي الرأسمالي،

لتي حصلت على مستوى أطراف النظام الرأسمالي خاصة تلك ا الأزمات المالية و الاقتصادية الأخرى،

  .العالمي

                                                 
،مجلة بحوث اقتصادية عربية،مركز دراسات "الأزمة الاقتصادية الأمريكية و تداعياتها العالمية"قدي عبدالمجيد، -1

  .18-17،ص 2009،ربيع 46،بيروت،العددالوحدة العربية
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كما أن هاتين الأزمتين تتشابهان من حيث كونهما نتاج نفس السياسات الاقتصادية الليبرالية المتشددة 

و ما أدت إليه  المنتهجة على مستوى البلدان الرأسمالية المتقدمة خلال الفترة التي سبقت انفجارهما،

فاوت كبير في الدخول و الثروات،التفاوت الذي أدى بدوره إلى خلق فجوة كبيرة هذه السياسات من ت

    بين القدرات الإنتاجية الكامنة للاقتصاديات الرأسمالية المتقدمة و مستوى النشاط الإنتاجي الحقيقي،

و ذلك رغم الدعم  ما لذلك من تبعات خطيرة إن على مستوى التشغيل أو على مستوى المعيشة، و

  .  كبير و الطائل للطلب الكلي من خلال اللجوء المكثف للاقتراضال

 :لافـــأوجه الاخت .2

إن أوجه الشبه هذه لا تنفي أبدا وجود اختلافات بينهما،فالعجز الذي تعاني منه الولايات المتحدة 

على  ،و مستوى الديون القائمة1929الأمريكية حاليا يقابله فائض كبير خلال الفترات السابقة لأزمة 

العديد من البلدان الرأسمالية المتقدمة و على رأسها الولايات المتحدة الأمريكية في الوقت الراهن هي 

  .1929أكبر بكثير بمستوياتها في عام 

هذه التعقيدات و غيرها قد تحد من درجة فعالية و نجاعة أي سياسة مالية توسعية يتم انتهاجها من أجل 

   )1(.الدول بعث النمو الاقتصادي في هذه

سعر الصرف، و الذي  ولي الحالي و القائم على تعويملاف في طبيعة النظام النقدي الدكما أن هناك اخت

، و الذي لم يكن يتوفر على المرونة الكافية لكمية النقود 1929يختلف عن النظام القائم خلال أزمة 

    .اتجاه تغيرات النشاط الاقتصادي

        

 

 
 
 
 
 
 

   

                                                 
الأزمة المالية العالمية الراهنة،انعكاساتها على الاقتصاد العالمي و كيفية مواجهتها مع الإشارة إلى "مسعود مجيطنة،-1

المالية ،المؤتمر العلمي السنوي الثالث عشر حول الجوانب القانونية و الاقتصادية للأزمة "حالة اقتصاد الجزائر
   .8- 7،ص 2009أفريل  2-1لمنصورة،العالمية،كلية الحقوق،جامعة ا
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  2007 العالمية تداعيات الأزمة المالية :المبحث الثاني

أحدثت الأزمة المالية الراهنة العديد من التداعيات،سواء على مستوى الاقتصاد الواحد أو على مستوى 

الاقتصاد العالمي،التي بدأت تتفاعل لدرجة أنها أخذت تلوح بدخول الاقتصاد العالمي في كساد كبير 

و يرى كثير من المحللين أن الأزمة المالية  ).1932- 1929(ير الذي حدث في على غرار الكساد الكب

  .   الحالية لم تصل إلى مداها بعد و من المتوقع أن يكون القادم في مسار الأزمة أسوأ
  العالمي و النظام النقدي الدولي الاقتصادتداعيات الأزمة المالية على  :المطلب الأول

  :ى الاقتصاد العالميتداعيات الأزمة المالية عل .1

و هو ما جعل .العالمي قد تحققت الاقتصادالنمو العالمي بأن معظم مخاطر تباطؤ  آفاقلقد أقر تقرير 

عاد بمعدلات النمو العالمية المتوقعة  ث، حي2008صندوق النقد الدولي يراجع توقعاته بخصوص سنة 

ن الزمن و هذا ما جعل وزراء مالية و هو أدنى معدل في عقدين م).07 أنظر الملحق رقم( %3.8 إلى

   طارئة  إجراءاتالدول الصناعية الكبرى يتفقون على خطورة الأوضاع و على كونها تتطلب اتخاذ 

الأسواق المالية و استئناف  إلى الاستقرارذلك في مسعى من هذه الدول لإعادة و  و غير عادية،

  .عمليات الإقراض و دعم النمو

و هو ما يمكن أن  العالمي فترة طويلة، الاقتصادالأزمة المالية العالمية كساد من المتوقع أن تسبب  

مر الذي ستكون له في الدول الصناعية،الأ بطيءفي الضرائب و نمو اقتصادي  لارتفاعيؤسس 

عن الاقتصاد الحقيقي  إلىو يتم انتشار الأزمة المالية .الإجبارية الاجتماعيةتداعياته على المشاريع 

،فحين ترتفع أسعار الأصول ترتفع ثروة )∗("أثر الثروة"دبيات الاقتصادية ب ا يعرف في الأطريق م

 و عندما تصبح العائلات أكثر غنى تزيد من استهلاكها، العائلات المالكة لها و المساهمة في الشركات،

تتوقع  ة،و بالعكس عندما تنفجر فقاعة في السوق المالي .وهو ما يدعم نمو الناتج المحلي الخام

و عليه  الدائمة سوف تنخفض، مداخليهاأن  -أصولهاالتي تصبح فقيرة بفعل تدهور أسعار - العائلات

  )1(.تكوين ثروتها فتعمل على تقليص الاستهلاك و زيادة الادخار إعادة إلىتسعى 

أن و من المرجح  .لقد بدأ نقص الائتمان يجبر الكثير من الشركات على تقليص النفقات و تخفيضها

 على التقاعد بشكل أكبر، إجبارهمتؤثر هذه الضغوط في كبار السن من العمال تأثيرا شديدا من خلال 

و تراجع  خبرة من العمل،مما سينعكس على جودة العمل، الأكثرخروج العمال  إلىو هذا ما يؤدي 

  .و ستستمر هذه الظاهرة طوال العقدين القادمين الإنتاجية،

                                                            
  .بإسهاب في الفصل الثاني" أثر الثروة"لقد تم التطرق إلى (*): 

1-Gabriel Zueman,«De la crise boursière à la crise économique», Regards croisés sur 
l’économie,N°3,mars 2008,P222. 
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ارتفاع أسعار البترول عمل ، ويعتبر محرك النمو العالمي الأمريكي، الذيك لقد انخفض حجم الاستهلا

  و رغم انحسار أسعار النفط تحت تهديد تباطؤ اقتصاد  .على السلع غير النفطية الإنفاقعلى التقليل من 

  .بعض العوامل الأخرى التي تعمل على تقليل الإنفاق الاستهلاكي ، فهناكعالمي

 10حجم الخسائر التي تحملتها الاقتصاديات الدولية بسبب الأزمة الحالية بنحو  لقد قدر بنك انجلترا

أزمات  إلىنتيجة تعرض البنوك الدائنة  الناتج العالمي السنوي، 1/6و هو ما يعادل  تريليونات دولار،

ي حدوث بطالة ف إلىو هو ما يؤدي  تجاهها، جراء عدم قدرة عملائها على الوفاء بالتزاماتها إفلاس

نحن  :"القول إلىالقطاع المصرفي و الشركات الكبرى،الأمر الذي أدى برئيس المكتب الدولي للعمل 

        عمل سريع و منسق للحكومات لتفادي أزمة اجتماعية يمكن أن تكون قاسية،مستدامة إلىفي حاجة 

ن أن يرتفع أربعين عدد الفقراء الذين يعيشون بأقل من دولار في اليوم يمك إن:"و أضاف ،"و عالمية

  ".عدد أولئك الذين يعيشون بدولارين سيرتفع مئة مليون أنو  مليونا،

 ستريت،ول فمباشرة بعد هبوط أسهم بورصة و المالية العالمية، قاالأسومعظم  إلىزمة لقد انتقلت الأ

  :المؤشر العام في أهم البورصات العالمية على النحو التالي انخفض

  خفاض المؤشر العام في أهم البورصات العالميةان ): 4-3(الجدول رقم

  بيروت  دبي  الرياض  ساوباولو  شنغهاي  طوكيو  مدريد  لندن  باريس  فرانكفورت  ةالبورص

نسبة انخفاض 

  )بالمئة(المؤشر 
7.1  6.8  5.4  7.5  3.8  5.1  6.0  9.8  9.4  3.0  

، عن 07/02/2008،الجزيرة نت،"خطورة الأزمة المالية الأمريكية على الاقتصاد العالمي"صباح نعوش،:المصدر

       02/11/2008: الإطلاع ، تاريخ>http://www.aljazeera.net/eBusiness< : موقع

                                       

د أن بوادر الكسا ، ذلكيلقد أصابت الأزمة حتى أسعار الشركات غير العاملة في القطاع العقار

الولايات  ، كونأثرت في صادرات البلدان الأخرى و في أسواقهافي الولايات المتحدة  الاقتصادي

 إلىفي أسعار الأسهم نتيجة سعي حملة الأسهم  الانخفاضو يأتي هذا  .المتحدة أكبر مستورد عالمي

و هذا ما يدفعهم عند تعرض  طر،بهدف توزيع المخا واحد، آنفي عدة أسواق مالية في  الاستثمار

لتعويض الخسارة أو لتفادي  آخرسحب أموالهم المستثمرة في بلد  إلىأسهمهم لخسائر في بورصة 

  .خسارة ثانية

في الولايات المتحدة  للاستثماراتخسائر نقدية  إلىالخوف من الهبوط الحاد في سعر الدولار  أدىكما 

و هذا ما  التي تعتمد تسعيرة ثابتة أمام الدولار، لاقتصادياتا إلىيحدث بالنسبة  و هو ما و خارجها،

      سحب استثماراتهم من الولايات المتحدة  إلىيؤدي بالمستثمرين عند حدوث انخفاض في الدولار 

  .و بلدان أخرى قصد توظيفها في بلدان ذات عملات معومة
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 تخضع للرقابة من قبل الأجهزة كما عمل استخدام الأدوات المالية المعقدة و المنتجات التي لا

  المحفوفة بالمخاطر عبر الأسواق المالية، الاستثماراتانتشار أثر  إلى مثل المشتقات المالية، المختصة،

أنظر الملحق ( .آثارهاأو دون مؤشرات تساهم في اتقاء  إنذارو تعثر الكثير من الممارسات دون سابق 

  ).08 رقم

ارتفاع أسعار السلع الأساسية و عدم  إلىالمالي و قوى المضاربة  الاضطرابو في هذا الخضم قاد 

استخدام بعض المنتجات الغذائية لإنتاج  إلىهذا بالتزامن مع لجوء الدول الصناعية  ، واستقرارها

  .  )1(الوقود الحيوي كبديل من الطاقة التقليدية

  : لدوليتداعيات الأزمة المالية على استقرار النظام النقدي اآراء حول  .2

 وعدم الاختلال مصادر الآن حتى الماضي القرن من السبعينات بداية منذ ساد الذي النقدي النظام حمل

 أسعار تقلب و الصرف أسعار تقلب إلى أدى و. الأميركي والدولار الذهب بين العلاقة بفصل الاستقرار

 من أرباح لجني محاولة أو حتملةم لمخاطر تحاشيا إما المضاربة نحو النزاعات لتنامي أدى مما الفائدة

 .وهمية مضاربة عمليات

 من التخلص اليابانيون على المستثمرون قام المخاطر عالية العقارية القروض أزمة تداعيات وبسبب

 أزمة فيها تسببت التي المالية انتشار المشاكل بوادر هزتهم أن بعد عالية، بمخاطر المحفوفة استثماراتهم

 فتكبد. الدولار مقابل الين لارتفاع أدى مما بالولايات المتحدة المخاطر عالية يةالعقار قطاع القروض

 المستثمرون سحب حيث سنوات، ةست منذ الأقسى كانت % 42.5 خسارة بمقدار اليابانية البورصة مؤشر

 عواقب للين الكبير الارتفاع خلف وقد.عالية فوائد نسب تقدم أخرى دولنحو  المتحدة الولايات من أموالهم

 .ذلك نتيجة البورصة في تراجعا أسهمها سجلت التي اليابانية الكبرى المصدرة الشركات على سلبية

 لمدة الأميركي للاحتياطي الفيدرالي السابق الأميركي المركزي البنك رئيس )غرينسبان ألان( ذكر

 ."الوقت من مزيدا رقوستستغ بعد لم تنته انهإ" :وقال مماثلة، أزمة قبل من يواجه لم أنه عاما،19

 الفائدة نسب لإبقائه العقاري الرهن أزمة اندلاع مسؤولية بسبب تحميله قليلا غرينسبان سمعة وتشوهت

  .)2(طويلة فترة جدا متدنية مستويات على الفيدرالي الاحتياطي لدى

 11من أكثر 2008إجمالي الدين الحكومي الداخلي والخارجي في الولايات المتحدة سنة و لقد بلغ 

 450تأتي الصين في مقدمة الدول الدائنة للولايات المتحدة حيث قدمت ما يقرب من  و .تريليون دولار

                                                            
،مجلة بحوث اقتصادية عربية،مركز دراسات "الأزمة الاقتصادية الأمريكية و تداعياتها العالمية"قدي عبدالمجيد، -1

  .24-23،ص2009،ربيع 46الوحدة العربية،بيروت،العدد
 ،دمشق، ،دار النهضة"ية العالميةضوابط الاقتصاد الإسلامي في معالجة الأزمات المال"سامي مظهر قنطقجي، -2

  .76-71ص ،2008
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مليار دولار يوميا،  1.43هذا الدين يتزايد بنحو . مليار دولار وتليها بريطانيا ثم اليابان ثم السعودية

كما حدث في خمسينات  - د خطيرة الأمر الذي أدى إلى وصول هذا الدين إلى حدو. نتيجة فوائد خدمته

من الناتج % 60في ظل الإدارة الأمريكية الحالية، حيث وصل إلى مستوى يفوق  - القرن الماضي 

مليار دولار بينما زاد العجز التجاري  450كما أن العجز في الموازنة الأمريكية بلغ  .المحلي الإجمالي

  .مليار دولار 65عن 

شهور فقط، بل  4خلال فترة درالي عن أربعة مرات لتخفيض سعر الفائدة و قد أعلن بنك الاحتياط الفي

ا ـمـجاءت هذه التخفيضات ك. تأتي بعد تخفيض سابق لم يمر عليه سوى أسبوعين الأخيرة المرة إن

  : )1(يلي

  %. 4.75لتصبح   2007سبتمبر فينقطة  0.50خفض -     

  %. 4.50لتصبح  2007أكتوبر  31نقطة في  0.25خفض  -     

  %. 4.25لتصبح  2008جانفي  8نقطة في  0.25خفض  -     

  %.3.50لتصبح  2008جانفي  22نقطة في  0.75خفض  -     

 الشك في مدى قدرة الدولار على الاستمرار في القيام بدور عملة الاحتياط  ، زادو بناءا على ما سبق

بحيث تجاوز اليورو في سنة  - مثلا-م اليوروفما فتئ الدولار يتدهور أما.و المدفوعات الدولية الرئيسية

  . سنتا 83أقل من  2000دولار بعد أن كان ساعة إطلاقه في سنة 1.5عتبة  2008

جيفري فرانكل من  و لقد قاما كل من البروفيسور منزي شين من جامعة وسكونسين والبروفيسور

سنة  15- 10دولار خلال محل ال بإجراء عمليات حسابية تظهر أن اليورو سيحل جامعة هارفارد،

يستند إلى هذه الأزمة، حيث أن هذه الأزمة يمكن  كعملة لأكبر الاحتياطات في العالم، ولكن تحليلهما لم

 .التوجهات أن تؤدي بسهولة إلى تسريع هذه

  :و ذكر كل منهما سببين لتدهور الدور الدولي للدولار الأمريكي

على المدى -ي اقترن بتدهور في سعر صرف الدولارالمستمر في الحساب الجاري الذ الأول، العجز

  . للدولار وربما الطموحات الإمبريالية المبالغ فيها، أيضاً، و الثاني، ظهور بدائل حقيقية – البعيد

الدولار، لكن اليورو بديل  ولم يكن لدى الين ولا المارك الألماني فرصة حقيقية ليحل أي منهما محل

الولايات المتحدة تقريباً، وربما يتخطاه من  رو أصبح ضخماً مثل اقتصادفاقتصاد منطقة اليو. حقيقي

المركز المالي لمنطقة اليورو بحكم الأمر الواقع، على الرغم  أما لندن فهي. خلال استمراره في التوسع

                                                            
 :الأنترنيت النفط،عن موقع توقعات باضطراب البورصة المريكية و تدهور الدولار و انحدار أسعار -1

http://www.arb3.maktoub.com/vb/arb157425/   01/06/2009:،تاريخ الإطلاع  
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كذلك، أسواق السندات في منطقة اليورو أصبحت الآن بالقدر . تتبن اليورو من أن المملكة نفسها لم

 .وتوافر السيولة مثل نظيراتها في الولايات المتحدة من العمق نفسه

الدول النامية ستجد  للتضخم المرتفع، فإن العديد من  ومن جهته أكد الباحث فولفجانج مونشو أنه نتيجة

غير متحمسة لخفضها الآن، لكن  ربما تكون و.لى أسعار عملاتها مقابل الدولارصعوبة في المحافظة ع

و إذا . الممكن تحمل الضغوط الناتجة عنه ل فيه التضخم إلى نقطة يصبح فيها من غيرسيأتي وقت يص

  .المؤكد أن تعيد التوازن إلى مدخراتها الاحتياطية أيضاً أقدمت على خفض أسعار عملاتها فعندها من

الرأسمالية  بين مونشو أن هناك عامل آخر يدفع إلى إضعاف القطاع المالي الأمريكي هو أزمة و

  .ساكسونية القائمة على المعاملات -الأنجلو

للأنظمة المالية  ويعتقد مونشو أنه خلال سنوات معدودة سيواصل الناس تقييم عناصر القوة النسبية

 أيضاً أن يصمد اقتصاد منطقة .نفسها ساكسونية والأنظمة المالية في أوروبا القارية بالطريقة -الأنجلو 

 .أزمة الائتمان، على نحو أفضل نسبياً ية الناشئة عناليورو أمام الصدمات الاقتصاد

نصيب الدولار البالغ  وأوضح مونشو أن اليورو يمثل فقط أكثر قليلاً من ربع احتياطيات العالم، مقابل

يجب الاعتماد على بعض نظريات  لكن من أجل أن يظل الدولار في مرتبة سفلى إلى الأبد،. الثلثين

البنوك المركزية الأجنبية تتواطأ على التمسك  إحدى هذه النظريات تقول إنو. المؤامرة غير الملائمة

فالعوامل التي لم يتم أخذها في . الأمر لا يسير على هذا النحو لكن. بالدولار لحماية قيمة ممتلكاتها

بالشبكات التي فضلت الدولار في الماضي، من السهل أن تفضل اليورو في  الاعتبار، الخاصة

 .المستقبل

وبدايةً، ستفقد الولايات  .وأضاف مونشو أن التداعيات الجيوسياسية المرتقبة لهذا الانتقال هائلة جداً

تحقيق عائدات عالية وثابتة على الدوام من الأصول  المتحدة امتيازاتها الهائلة ،المتمثلة في قدرتها على

وسيتوقف الدولار . الولايات المتحدةتدفع للأجانب الذين يستثمرون في  الأجنبية أكبر من العائدات التي

. وسيتضاءل النفوذ في المؤسسات المالية الدولية". عملتنا نحن، ومشكلتكم أنتم" فجأة عن أن يصبح

أيضا  الدولار دور العملة الدولية الرائدة لن يؤدي إلى ضياع النفوذ السياسي فحسب، وإنما وفقدان

 .ضياع السلطة

الذي هو أشبه  ليس بوسعهم فعل الكثير لمنع حدوث مثل هذا التحول ويشير مونشو إلى أن السياسيين

ومرة أخرى، . الآن لما سيحل بها بالزلزال، متهما المؤسسة السياسية الأمريكية بأنها ليست مدركة حتى
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الأوروبيين، الذين لم يعطوا أية إشارة تفيد بأنهم على  الشيء نفسه يمكن أن يقال عن القادة السياسيين

  .)1(المسؤوليات التي تأتي مع التعامل مع العملة الرئيسية في العالم اد للتعامل معاستعد

  و الآسيوية تداعيات الأزمة المالية على الاقتصاد الأمريكي و الدول الأوربية: المطلب الثاني

  :تداعيات الأزمة المالية على الاقتصاد الأمريكي .1

يمكننا الحديث عن ي وضعية ركود اقتصادي، ذلك أنه لقد أدت الأزمة إلى دخول الاقتصاد الأمريكي ف

فلقد انكمش . الركود بمجرد مرور الاقتصاد بمرحلة انكماش لثلاثيين متتاليين، أي لمدة سداسي

يتوقع له الاستمرار في هذا  ، و 2008في الثلاثي الثالث من سنة % 0.3الاقتصاد الأمريكي بنسبة 

يعكس هذا الركود انخفاضا في القوة الاستهلاكية  و. لاحت بوادرهالانكماش في الثلاثي الأخير بعد أن 

ويعد هذا الانكماش مرتفعا مقارنة بنسبة النمو المحققة في  .وإنفاق الشركات والنشاط الإسكاني

 %.2.8والمقدرة بـ  2008الاقتصاد الأمريكي في الربع الثاني من سنة 

، وإلى %3.1ي يعد القوة الدافعة للاقتصاد بنسبة لقد أدى هذا الركود إلى انخفاض الاستهلاك الذ 

سنوات أو  ةويتوقع الاستمرار لهذا الوضع لمدة ثلاث% . 14انخفاض الإنفاق على السلع المعمرة بنسبة 

إلا بارتفاع الإنفاق الاستهلاكي والواردات المحلية، مما يعني  قتصاديالاولا يمكن تجاوز الركود  .أكثر

  .طلب المحليفي النهاية ارتفاع ال

تريليون دولار بسبب بيع المنازل في المزاد 1.2أدت الأزمة إلى انخفاض في قيمة العقارات بمقدار  -

  .نتيجة إخفاق مالكيها في تسديد قروضهم 

قيام مؤسسات التصنيف بتخفيض درجة الجدارة الائتمانية الممنوحة للسندات المغطاة بأصول  - 

وصناديق التحوط ، التي استثمرت في تلك السندات ، إلى عرضها  عقارية، و هو ما أدى بالمؤسسات

  .للبيع ، مما شكل ضغوطا إضافية على القطاع العقاري في الولايات المتحدة الأمريكية

سحب المستثمرين اليابانيين وغيرهم لأموالهم من الاقتصاد الأمريكي ، مما أدى إلى ارتفاع كبير  -  

  .للين مقابل الدولار

خوف من فقدان المدخرات التقاعدية ، نتيجة تراجع كبير في البورصة يهدد الصناديق المسئولة ال -  

عن إدارة المدخرات التقاعدية ، إذ يشكل الجزء الأكبر منها من استثمارات فردية أو برامج ادخار 

مليار دولار  4750بين  2007فلقد توزعت هذه المدخرات في نهاية سنة. خاصة بالشركات

                                                            
  02/03/2009: ،تارخ الاطلاع19- 18، ص"محاولة للفهم: لأزمة المالية العالمية الحاليةا"حازم الببلاوي،-1

http://www.iid-alraid.de/Arabisch/Abwab/Artikel/2008/Dirasat/Dr0000117.doc  
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 2/3لقد تم استثمار  و .مليار دولار كبرامج ادخار جماعية في الشركات 3490و ثمارات فردية ،كاست

  .)1(أموال صناديق التقاعد الموظفة في برامج جماعية للشركات في شراء أسهم

  :تداعيات الأزمة المالية على الدول الأوربية .2

على رأسها دول الاتحاد الأوربي، حيث امتد أثر الأزمة المالية بطبيعة الحال ليشمل الدول الأخرى و

، وهو الانخفاض الأكثر حدة في شهر %1.9بمعدل  2008هبط الإنتاج الصناعي الأوربي في ماي 

وقد سجل الاقتصاد الأوروبي في الربع الثاني من العام . 1992واحد منذ أزمة سعر الصرف في 

ة في الاقتصاد البريطاني حسب على سبيل المثال ارتفعت حالات البطال%.0.2انخفاضاً قدره 

وت حالة وذلك في أ 32,500ادة حوالي ، بزي904,900إلى " مكتب الإحصاءات القومية"إحصاءات 

بينما شهد الاقتصاد الايرلندي في الربع الأول من العام انكماشاً في اجمالى الناتج المحلى قدره  .2008

 في الربع الثاني لتصبح % 0.5ك انكماشاً قدره وكذل ،1983السابقة الأولى لها منذ عام  يه و ،1.5%

  .الاقتصاديوربي دخولاً في الكساد بذلك أيرلندا أولى دول الاتحاد الأ

أما أسبانيا فقد نجحت في تجنب الانكماش في النشاط الاقتصادي ولكنها بالرغم من ذلك قد عانت من 

ادت حالات البطالة في الاقتصاد ، فقد ازد%9.9ارتفاع شديد في معدلات البطالة حيث وصلت إلى 

  . 2007ألف حالة عن العام  425الأسباني بنحو 

كل تلك الظواهر الخاصة بالأزمة انتقلت بدورها إلى الدول الأخرى مثل بلجيكا والنمسا وألمانيا 

 .رك وغيرهم من الدول الأوروبيةاالدانم والسويد و

ن إورو فالتي تستخدم الي 15نه بالنسبة للدول الأ بة العالمية، أشار البنك الدوليفي تقريره للمراق و

  .2007في عام % 2,6بعد أن سجل نسبة % 1,2و% 1,4النمو سيتباطأ بشكل كبير ليصل إلى 

ويرى الدكتور منير الحمش رئيس مجلس إدارة الجمعية العربية للبحوث الاقتصادية أن علاقات الاتحاد 

بين بلد وآخر وأكثر البلدان  ةرفية مع الولايات المتحدة متفاوتالاقتصادية والتجارية والمصالأوروبي 

  .)2(لترا و ألمانيا وفرنساجرتباطا تكون خسارتها أكبر مثل انا

  :تداعيات الأزمة المالية على الدول الآسيوية .3

النمو الاقتصادي في  يسجل أنتوقع صندوق النقد في تقريره حول الآفاق الاقتصادية نصف السنوية 

  .2007سجلت في % 9,1تدفعه الصين والهند مقابل نسبة نمو  2008في % 7,5الدول الناشئة 

                                                            
  .20-18،مرجع سبق ذكره، ص "الأزمة الاقتصادية الأمريكية و تداعياتها العالمية"قدي عبدالمجيد، -1
  
عن موقع  13/02/2009:،تاريخ الإطلاع12/10/2008و أوروبا في إنعكاسات الأزمة المالية على أمريكا  -2

   ?http://www.syriasteps.com/index.php :الأنترنيت
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أن الاقتصاديات في الدول الناشئة والنامية لم تتأثر كثيرا حتى الآن بأزمة الأسواق "و جاء في التقرير 

% 11,4مقابل ( 2008لصين في في ا% 9,3متوقعا نموا من " المالية وواصلت النمو بوتيرة سريعة

  ). 2007في % 9,2مقابل (في الهند % 7,9و) 2007في 

والتحدي الذي تمثله بعض الدول هو تفادي التوتر الذي يسببه طلب داخلي كبير وتضخم يدفعهما 

  .ارتفاع أسعار السلع الغذائية والطاقة بحسب صندوق النقد الدولي

من الأرباح التي حققتها العام % 40داية العام ما معدله إذا ما فقدت البورصات الإقليمية في ب و

في " على الأنظمة المالية في المنطقة كان محدودا"الماضي فان تأثير الانكماش في الولايات المتحدة 

  .الوقت الراهن

ويكمن الخطر الثاني للمنطقة في تراجع صادراتها في حال يشهد الاقتصاد العالمي تباطؤا لكن صندوق 

  .الدولي يعتبر أن الانعكاس سيكون مخففا بفضل الحجم الكبير للمبادلات داخل آسيا النقد

وفي أماكن أخرى من المنطقة اعتبر صندوق النقد الدولي أن إجمالي الناتج الداخلي الياباني لن ينمو 

 لندا فان النمو في استراليا ونيوزي"وفي المقابل . 2007في % 2,1هذه السنة مقابل % 1,4سوى بنسبة 

  ".يبقى صلبا

في % 3,6مقابل  2008في جنوب شرق آسيا للعام % 5,8ويتوقع صندوق النقد الدولي نموا من 

وبالنسبة إلى المنطقة التي تضم كوريا الجنوبية وتايوان وهونغ كونغ وسنغافورة فان النمو . 2007

  )1( .2007في% 5,6مقابل  2008في % 4سيبلغ 

 زمة المالية على الاقتصاديات النامية و الجزائرتداعيات الأ:  المطلب الثالث

  :تداعيات الأزمة المالية على الاقتصاديات النامية  .1

عاشت الولايات المتحدة الأمريكية خمس  1970فمنذ . مر الاقتصاد الأمريكي بفترات ركود وتباطؤ

ي معدلات نمو ويصاحب فترات الركود في الولايات المتحدة انخفاض ف. فترات ركود و فترتي تباطؤ

و يتم انتقال آثار الأزمة من خلال قناتي . إجمالي الناتج المحلي الخام في معظم الدول الأخرى 

إلا أن من حسن .الروابط التجارية والروابط بين الأسواق المالية في الولايات المتحدة وباقي دول العالم

من حيث المنتجات المتداولة قدر الكافي الية ليست متطورة بالحظ الاقتصاديات النامية أن أسواقها الم

فيها، فهي لم تشق طريقها بعد إلى التعامل بالمشتقات المالية والمضاربات عليها، إلا أن ذلك لم يمنع 

  :الدول النامية من التأثر بالأزمة على النحو التالي

                                                            
، 2/5/2008:،تاريخ الإطلاع17/4/2008الأسباب و النتائج في :تدهور الاقتصاد العالمي -1

htttp://www.annabaa.org/nbanews/69/608.htm 
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اشر صعوبات سوف تعاني الاقتصاديات النامية المتعمدة في نموها على الاستثمار الأجنبي المب •

أن  2008وقد لاحظ تقرير الاستثمار العالمي لسنة . نتيجة سحب أو تراجع حجم الاستثمارات فيها

؛ إذا كانت قيمة هذه الصفقات  2008عمليات الاندماج والشراء تراجعت في النصف الأول من سنة 

أن تبلغ تدفقات  ويقدر.  2007عن مستواها المسجل في النصف الثاني من سنة  % 29أقل بما نسبته 

عن %  10مليار دولار، أي بنسبة انخفاض  1600قرابة  2008الاستثمار الأجنبي  المباشر في 

ولهذا التراجع . إلا أن التأثير في التدفقات إلى الدول النامية سوف يكون أقل . 2007مستواها لسنة 

ع الاستثمارات في بعض ويمكن أن يفسر تراج. الخ...انعكاساته على مستوى التشغيل، الاستهلاك

 .جوانبه بإعادة المستثمرين ضخ رؤوس أموالهم في الدول الصناعية بعد خطط الإنقاذ المتعمدة

تراجع تحويلات العاملين إلى الدول النامية ، ذلك أن هذه التحويلات أصبحت أحد مصادر التمويل  •

تحويلات العاملين في الخارج  الخارجية في الدول النامية، حيث تشير بعض التقارير إلى أن إجمالي

، وذلك 2005مليار دولار سنة  188.5إلى  2001مليار دولار سنة  96.5إلى الدول النامية انتقل من 

ويأتي . بسبب التطور الحاصل في عدد العمالة المهاجرة حول العالم، وانخفاض تكلفة خدمات التحويل 

و موارد لتمويل  من النقد الأجنبي للعائلات،تأثير هذه التحويلات من كونها توفر دخلا متواصلا 

وهذا ما يجعل لأي انخفاض فيها آثار حادة في مستويات . الاستيراد وتحفيز الطلب الكلي في الاقتصاد 

وتقف الولايات المتحدة الأمريكية على رأس عشرين دولة مرسلة . النمو الاقتصادي في هذه البلدان 

 .ما يعكس التأثير الذي يمكن أن تمارس الأزمة على هذه التدفقات لتحويلات العاملين في العالم ، م

خسائر الصناديق السيادية التابعة للدول النامية والعاملة على مستوى الأسواق المالية للدول  •

 .الصناعية المعنية بالأزمة

إمكانية تراجع الدول الصناعية عن تعهداتها بخصوص زيادة المعونات إلى البلدان النامية  •

و هو ما يمكن أن . المتضررة من آثار الأزمة، بفعل تراجع النشاط الاقتصادي في الدول الصناعية

وهذا ما دفع منظمة التعاون والتنمية .يزيد من عدد الفقراء، ويعمق مستويات الفقر في الدول النامية

 )1(.ة إلى الدول الناميةالاقتصادية إلى دعوة الدول المانحة إلى الوفاء بالتزاماتها بخصوص تقديم المعون

أدى تباطؤ معدلات النمو العالمي إلى تراجع الطلب على النفط الذي يعتبر أهم مكون لصادرات  •

ويقوم الكثير من هذه الدول بإعداد . ، مما دفع إلى انخفاض أسعاره )العربية منها(بعض الدول النامية 

وهذا ما يعني أنه في حال استمرار . لنفط ميزانيتها وتقدير برامجها على أساس الأسعار المرجعية ل

                                                            
1-"L’OCDE appelle les pays donneurs à formuler une déclaration sur la politique d’aide" 
Paris, 30 octobre 2008. 
< http://www.oecd.org/document/43/0.3343.fr_2649_201185_41601707>. 
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ذلك ، فإن الكثير من البرامج والمشاريع سوف تعرف التوقف، وستكون هناك مراجعات تقشفية 

                 .لأولويات الإنفاق العام

  :لكن لا يمكننا في المقابل إغفال بعض الآثار الإيجابية الممكنة لهذه الأزمة، منها

موال المهاجرة أو جزء منها نتيجة الشعور بعدم الأمان في حال إبقائها مودعة في إمكانية عودة الأ 

 .البنوك في الدول الصناعية

إمكانية ازدهار بعض القطاعات المحلية الراكدة في الدول النامية مثل العقارات، باعتبارها ملاذا  

 .بديلا للاستثمار في الأوراق المالية

ارية بزيادة حصص دول أخرى بدلا من حصر التوظيف في أسواق تنويع مخاطر المحافظة الاستثم 

البلاد الصناعية، وهذا ما يعمل على تغيير خريطة العالم الاستثمارية والفرص التي ستقدمها مناطق 

 .الاستقطاب الجديدة التي توفر ضمانات وفرصا استثمارية لرؤوس الأموال العالمية 

الية نتيجة عدم ة على حساب الاهتمام بالاستثمار في الأوراق المزيادة الاهتمام بالاستثمارات المباشر 

فهناك مناطق جذب استثمارية كبيرة بدأت تتبلور في أوروبا وآسيا، والدول . استقرار البورصات

النامية، و هو ما يمكن أن يؤدي إلى إعادة الاستقرار إلى النظام المالي العالمي، وهذه مسألة في غاية 

  )1(.هيكلة العلاقات الدولية في مرحلة ما بعد الأزمة  الأهمية لإعادة

  :)2(تعود حدة التأثيرات التي تتعرض لعا الدول النامية إلى مجموعة من العوامل، أبرزها

قلة وضعف المعلومات المتوفرة للمستثمرين عن أوضاع الاقتصاد ، مما يدفعهم إلى مجرد الاكتفاء  

 .نهم دراية ومعرفة بالأحوال بتقليد سلوك من يعتقدون أنهم أكثر م

ضيق وصغر الأسواق فيها مقارنة بحجم التدفقات الرأسمالية الدولية، إذ يمكن أن يؤدي تغير صغير  

 .نسبيا في التدفقات الرأسمالية بالمعايير الدولية إلى تغيرات كبيرة في أسعار الأصول

وهذا ما يجعل . ير الرشيدوجود ضمانات حكومية ضمنية في الدول النامية بتشجيع الإقراض غ 

 .البنوك فيها لا تراعي الأوضاع الفعلية للمقترضين

 :تداعيات الأزمة المالية على الجزائر .2

تعد الجزائر جزء من منظومة الاقتصاد العالمي،لذا فقد تتأثر سلبا بالأزمة المالية التي تعصف  

  ا يعتمد على بنية الاقتصاد الوطني بالاقتصاد الأمريكي و اقتصاديات العالم برمتها،و إن مدى تأثره

حجم العلاقات الاقتصادية المالية مع العالم الخارجي،ناهيك عن طبيعة  على و بناه التحتية و أيضا

  .تطورات الأزمة

                                                            
  .22- 21ص،جع سبق ذكرهمرقدي عبدالمجيد، - 1
  . 21، ص 2000،المعهد الإسلامي للبحوث و التدريب،جدة،"البلاد النامية و الأزمات المالية العالمية"يش،محمد الفن-2
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الإستثمار الأجنبي، :و يمكن حصر الجوانب التي تؤثر فيها الأزمة المالية الحالية على الجزائر فيما يلي

  .المحروقات تحديث البنوك و قطاع

 جذب أجل من الحالية العشرية طيلة جبارة مجهودات بذلت النمو أجل من إستراتيجيتها في إن الجزائر

 المستثمرين معظم جمد فقد الأموال رؤوس انحصار و الحالية الأزمة انتشار مع أنه إلا الاستثمار الأجنبي

 .بعد مدته تعرف لم جمودا المشتركة يعالمشار معظم ستعرف بالتالي و الخارج انتشارهم في من الكبار

 لرؤوس الجزئية الخصخصة أجل من مخططات وضعت فقد العمومية، الجزائرية البنوك لتحديث بالنسبة

                 « BDL »المحلية  التنمية وبنك  « CPA »الجزائري  الشعبي القرض في الحال هو مثلما أموالها

 في علقت ثم ذاتها حد في بالبنوك متعلقة داخلية تنظيمية لأسباب تكرارا و مرارا تأجيلها تم العمليات هاته

 كان بحتة داخلية لأسباب كان ولو التعليق هذا .الخصخصة لمواصلة تواريخ محددة تحديد دون النهاية

 .للأزمة الآثار المباشرة الجزائرية البنوك تجنيب في سبب

 لكن المحروقات، قطاع من تتأتى الاقتصادية للتنمية الموجهة الجزائر داخيلم من الأكبر الجزءكما أن 

 خاصة الطويل و المتوسط المدى على التنمية مخططات ستتعثر البترول أسعار في الشديد الانخفاض مع

  .)1(مدة الأزمة طالت إذا

عن تداعيات الأزمة  بمنأىإلا أن بعض الاقتصاديين و المؤسسات المالية الدولية يرون أن الجزائر 

  .الية العالمية على المدى الطويلالم

  ستكون بمناي عن  الجزائر أن" عبد اللطيف بن آشنهو" الأسبقالخبير الاقتصادي ووزير المالية  أكدفقد 

  يها من احتياطي صرف و بفضل صندوق ضبط المالية العالمية بفضل ما تراكم لد الأزمةانعكاسات 

 نهايةمليار دولار في 135  مليار دولار واحتياطي صرف بلغ 90  الذي تراكم فيه حوالي ،(*)الميزانية

  .الحالية بالوتيرةسنوات من الاستيراد  3ما يعادل  أي،2008 أكتوبر

خلال  الأقلعلي  الرئيسية يةالعموممواصله استثماراتها  بإمكانهاوبحسب بن آشنهو، فان الجزائر 

 . "دولارا 37   إليتراجع سعر برميل النفط " إذا حتى المقبلةالسنوات الثلاث 

تترجم في الجزائر من  أنالاقتصادية الدولية الحالية يمكن  التوترات" أنالخبير بن آشنهو  وأوضح

   )2(".للنفط ميةالعال الأسعارللبلاد بسبب تراجع  البتروليةخلال التقليص من المداخيل 

                                                            
،مؤتمر حول الأزمة المالية العالمية و كيفية علاجها من منظور "الأزمة المالية،انعكاساتها و حلولها"الداوي الشيخ، -1

  .15، ص 2009مارس14-13الاقتصاد الغربي و الإسلامي،جامعة جنان،لبنان،
  .وبين سعر برميل النفط في السوق للميزانيةالفارق بين السعر المرجعي  ة إيراداتصندوق ضبط الميزانييضم (*) 

 22/11/2008:،تاريخ الإطلاع4/9/2008الجزائر بمنأى عن تداعيات الأزمة المالية على المدى الطويل،في -2
http://www.irna.ir/ar/news/line-29/key-758   
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و أكد البنك العالمي في تقريره الأخير أن الجزائر توجد في وضعية جيدة لمواجهة آثار الأزمة المالية 

العالمية معززا بذلك التقرير الايجابي الذي أعده مؤخرا صندوق النقد الدولي حول توجهات الاقتصاد 

الذي اهتم بالآفاق الاقتصادية العالمية لسنة و سجل البنك العالمي في تقريره  .الكلي و المالي للبلاد

و الذي يدرس فيه أثار الأزمة المالية العالمية على ارتفاع الناتج الداخلي الخام على المستوى  2009

و أكدت أنها سجلت نموا . مقارنة بالسنة الماضية 2008نموا ملحوظ في الجزائر في سنة  ،العالمي

  .السنة الفارطة % 3.1مقابل % 4.9متزايدا خلال هذه السنة يقدر ب 

و أكدت مؤسسة بريتون وودز من جهتها أن وتيرة النمو لا تزال مستمرة في الجزائر بشكل مدعم إذ 

في القطاع خارج البترول لا سيما في مجال البناء و الخدمات المرتبطة بمشاريع %  6قدرت ب 

  )09 أنظر الملحق رقم( .المنشات القاعدية

العالمي أن الجزائر توجد في وضعية تمكنها من التصدي لآثار الأزمة المالية العالمية و اعتبر البنك 

أي بزيادة قدرها  2008مليار دولار في نهاية سبتمبر  140مشيرا إلى أن احتياطي الصرف قدر ب 

  .2007مليار دولار مقارنة بالاحتياطي المسجل في نهاية  30

دولي في تقريره الأخير حول الآفاق الاقتصادية العالمية آفاقا و في نفس السياق توقع صندوق النقد ال

  مشجعة للاقتصاد الجزائري لا سيما فيما يخص مؤشرات الاقتصاد الكلي المتعلق بالنمو الاقتصادي 

و يرتقب صندوق النقد الدولي في سياق الركود الاقتصادي الذي يشهده .و التضخم و ميزان المدفوعات

   .2013لسنة % 5.2و زائد  2009بالنسبة لسنة % 4.5 لجزائر بزائدالعالم نسبة نمو ل

الجزائر ضمن البلدان الدائنة النادرة الصافية على مستوى القارة الإفريقية خصوصا  صنف الصندوقو 

  .و في البلدان النامية عموما و ذلك بفضل سياسة التسديد المسبق للديون 

من القوانين الأساسية  4لمحادثات السنوية حول المادة مؤكدا في قراراته التي أعدها في إطار ا

معاينة إيجابية حول  2009للصندوق و التي سيقوم مجلس إدارتها بدراسة التقرير الخاص بها في بداية 

توجهات الاقتصاد الكلي و المالي للجزائر مع الإشارة إلى تسارع وتيرة النمو خارج المحروقات و 

ه كلي للديون الخارجية و كذا إلى ضرورة تنويع الاقتصاد الجزائري الذي تقليص البطالة و إلغاء شب

  .مازال مرتبطا جدا بقطاع المحروقات

و أشاد الصندوق النقد الدولي بالسياسة النقدية الحذرة التي و صفها بالحذرة و المرفقة بدعم أسعار 

سمي والحقيقي عموما مستقرة منذ بعض المواد الغذائية القاعدية في حين بقيت نسبة الصرف الفعلي الا

  .)1(سنة و أشار إلى التسيير الحذر لاحتياطي الصرف كما هو معمول به على مستوى بنك الجزائر

                                                            
 3/3/2009:،تاريخ الإطلاع31/12/2008البنك العالمي يؤكد قدرة الجزائر على مواجهة تداعيات أثار الأزمة،في  -1

http://www.radioalgerie.dz/?cat=4    
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  الحلول المقترحة و الدروس و الحقائق المستفادة :المبحث الثالث

و المؤسسات  الدولمختلف الأنشطة الاقتصادية،قامت  مع انتقال عدوى الأزمة المالية الراهنة إلى

الوطني و الدولي لاحتواء مخاطر  على المستوى و التدابير مجموعة من الإجراءات المالية باتخاذ

  .و آثارها الأزمة

  الحلول المقترحة: مطلب الأولال

 الإمكانيات واسعة أدوات اتصال توافر هو العالميتين 2008 و 1929 أزمتي بين الأساسي الفارق إن

 يساعد بما القرار اتخاذ في والمساعدة الاسترجاع والتحليل على والقادرة السرعة عالية معلومات ونظم

 .والمناقشة مفهلل قابلة وسيناريوهات متعددة احتمالات وضع في

 والمتخذة المقترحة أن الحلول إلا الآن، حتى فيه اختلفت مما أكثر الحل في اشتركت العالم دول نجد لذلك

 .المستقبل في تكرارها تمنع ولا جذرية ليست

 دولار تريليون على يزيد واختفاء ما الأمريكية، الاستثمارية المصارف كبريات يارانه" بأن فوكوياما ذكر

 دولار مليار 700 بضخ الوضع إنقاذ محاولة نحو فقط، والتحرك واحد يوم خلال الأسهم سوق ثروات من

  "ستريت وول هبهتجا الذي يارنهالا ضخامة توضح أمور كلها ..دافعي الضرائب أموال من

 في استمرارها البنوك لضمان شرايين في أموال بضخ العالم بلدان في المقترحة الحلول جميع تشترك

 المصرفية الودائع ضمان إلى إضافة كساد عالمي، بمرحلة الدخول خشية عنه إحجامها بعد ضالإقرا

 :و أهم هذه الاقتراحات نذكر مايلي،  البنوك شرايين في من المودعين الأموال تدفق لضمان الشخصية

 :و الموقف منها للإنقاذ الأمريكية الحكومة خطة .1

 هالكة أصول بشراء قيام الدولة إلى المصرفي القطاع اذإنق خطة مشروع عبر الأميركية الإدارة سعت

 العقارية والأملاك للمدخرات أفضل حماية تأمين دفبهالعقارية  بالرهون دولار مرتبطة مليار 700 بقيمة

 الاستثمارات عائدات وزيادة الاقتصادي النمو وتشجيع الملكية وحماية دافعي الضرائب إلى تعود التي

 والمالية السياسات الاقتصادية أخطاء فاتورة يسددون الضرائب دافعي أن ويبدو .ممكن حد أقصى إلى

 .الأمريكية والنقدية

 أقصاها لمدة الحكومة من بطلب تمديدها مع احتمال 2009 ديسمبر 31 يوم تنتهي مهلة على القانون ينص

 .إقرار الخطة تاريخ من اعتبارا سنتين
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 :الضرائب لمكلفي الضمانات - 1

 250 إلى تصل هالكة بقيمة أصول شراء إمكانية الخزينة بإعطاء مراحل على الإنقاذ خطة طبيقت يتم -

 ويملك .الرئيس من بطلب مليارا 350 المبلغ إلى هذا رفع احتمال مع أولى، مرحلة في دولار مليار

 مليار 700 في سقفه تحديد مع المبلغ هذا تتعدى التي الشراء على عمليات الفيتو حق الكونغرس أعضاء

 .دولار

 إذا أرباح بتحقيق مما يسمح الخطة، هذه من المستفيدة الشركات وأرباح أموال رؤوس في الدولة تساهم -

 .الأسواق ظروف تحسنت

 .مماثلة خطط أخرى لوضع لدول المركزية والمصارف السلطات مع التنسيق الخزانة وزير يكلف -

  .عام واحد لمدة دولار ألف 250 إلى 100 من للمودعين الضمانات سقف رفع -

 .الوسطى والشركات للطبقة دولار مليار 100حوالي قيمتها تبلغ ضريبية إعفاءات -

 :رحيلهم عند الشركات لرؤساء التعويضات تحديد -2

 في عملوا أن بعد أو يستقيلون تسريحهم يتم الذين الشركات مدراء أو لرؤساء باهظة تعويضات دفع منع -

 .فيها تساهم الخزانة طالما الخزانة وزارة إلى أصولا باعت شركات

 الذين الشركات المكافآت لمسئولي وحددت منها، فائدة لا مجازفات على تشجع تعويضات دفع منع -

 .ألف دولار 500 ب الضريبية التخفيضات من يفيدون

   .تتحقق لم متوقعة أرباح على تقديمها تم التي العلاوات استعادة -

 :لشفافيةوا المراقبة -3

 ورئيس الخزانة وزير و الاتحادي الاحتياطي رئيس ويضم الخطة، تطبيق على مراقبة مجلس يشرف -

 .للبورصة المنظمة الهيئة

 شراء لمراقبة عمليات الخزانة في الحضور على للكونغرس التابع العامة المحاسبة مكتب يحافظ -

 .الحسابات في والتدقيق الأصول

 .الخزانة وزير قرارات لمراقبة لمستق عام مفتش تعيين -
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 .الخزانة وزير يتخذها التي القرارات القضاء يدرس -

 .الممتلكات على اليد وضع عمليات ضد إجراءات -

 هذا من إجراء تطبيق مليوني المقرر من بينما مساكنهم بمصادرة المهددين للمالكين حماية إجراءات -

 .2009 في النوع

 .يواجهون صعوبات الذين للمدينين العقارية القروض منح روطش بمراجعة للدولة السماح -

  .)1(العقاري الرهن بأزمة تضررت التي الصغيرة المحلية المصارف مساعدة -

لقد أثار تدخل الخزانة الأمريكية و مصرف الاحتياطي الفدرالي في الأسواق المالية تحت مبرر     

بدافع الخوف من السيطرة الحكومية على التعاملات تجنب انهيار كبير للنظام المالي نقاشا كبيرا 

  : المالية، إذ يقدر لهذا التدخل توليد مخاطر كثيرة أبرزها

للتكفل ) حجم خطة الإنقاذ ( قد يجد دافعو الضرائب أنفسهم مطالبين بتحمل أعباء بمئات المليارات  .1

 .رىبالخسائر الناتجة من التأمينات المختلفة و التعهدات الحكومية الأخ

يثير التأمين الكامل لسوق المال في البنوك الاستثمارية مخاطر معنوية جادة ،ذلك انه من غير  .2

المرجح أن يكون التأمين مؤقتا فقط ، إذ لدى هذه البنوك الحافز للقيام بمخاطر أكبر في استثماراتها 

 . اية حكومية كاملةالأجل في أموال المودعين في أسواق المال تتمتع بحم ةلأن التزاماتها القصير

هناك تأثيرات بعيدة الأمد للتدخل الحكومي ، يمكن أن تبقى لمدة جيل كامل ، لأن إضعاف الأسواق  .3

 .المالية من اجل التخفيف من الاضطرابات لا يؤشر عن بعد نظر

 من أيو تكمن الغرابة في أن مصادر أموال خطة الإنقاذ الأمريكية متأتية من الاقتصاد الحقيقي ،   

  .جيوب دافعي الضرائب ، و هو ما يجعل الاقتصاد الحقيقي ضحية الاقتصاد الرمزي مرة أخرى 

خبيرا اقتصاديا ، منهم الحائز على جائزة  50و في هذا الإطار تعرضت خطة الإنقاذ هذه لمعارضة   

و لقد كروغمان ،إذ اعتبروها مجرد تدشين لمرحلة جديدة من الأزمة و ليست حلا،  2008نوبل لسنة 

بدأت الأسواق المالية فعلا بالتحول من مرحلة التأثر بالانهيارات المالية إلى مرحلة التأثر بتراجع أداء 

  . الاقتصاد الحقيقي

                                                            
   مرجع سبق ذكره، ،"في معالجة الأزمات المالية العالمية ضوابط الاقتصاد الإسلامي"قنطقجي، مظهر سامر-1

  .90-87ص     
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كما كانت موضوع جدل بين دعاة اللبرالية الحادة و أنصار اللبرالية الاجتماعية عند عرضها    

اللبرالية الحادة الخطة لقناعتهم بضرورة ترك للتصويت أمام الكونغرس الأمريكي، فقد رفض دعاة 

أما . السوق تعمل وفق قوانينها، وانه ليس من مهمات الحكومات حماية و تغطية سوء إدارة البنوك

أنصار اللبرالية الاجتماعية، فكان رفضهم لها منطلقا من كون الخطة اتجهت لحماية حقوق و مصالح 

  .ترضين، الذين يوشك ثلاثة ملايين منهم على فقدان منازلهمالبنوك الدائنة دون مراعاة مصالح المق

مليارا  50و لم تسلم الخطة من التعديل حتى قبل دخولها حيز التنفيذ ، إذ تمت مراجعتها بتخصيص   

  )1(.لقروض للطلاب و التأجير للسياراتمنها لمساعدة شركات بطاقات التامين و ا

من النفاق الذي تتعامل به الولايات المتحدة مع نفسها وباقي  وتعتبر خطة الإنقاذ الأمريكية عن نوع  

العالم ، حيث بالعودة إلى الأزمة الآسيوية نجد انه عندما قررت بعض الدول وضع خطط إنقاذية ذاتية 

 تعتمد على التدخل الحكومي ، تصدت لها الولايات المتحدة الأمريكية بضغوطات هائلة بإرغامها على

لنقد الدولي القائمة على عدم تدخل الحكومات في أداء الأسواق  و تركها لتصحح قبول خطط صندوق ا

مصرفا في وقت  16على إغلاق  1997نفسها بنفسها ، و هكذا أرغمت الولايات المتحدة في سنة 

واحد و رفع معدلات الفائدة، وذلك حرصا على ضمان تسديد قروض المضاربين ، و اعتماد التقشف 

و تؤدي إعادة هيكلة الاقتصاد وفق هذا المنظور . الة و المزيد من فرض الضرائب المؤدي إلى البط

  .)2(طنية التي لا ملاذ لها في الخارجإلى إفلاس الشركات الو

و الأمر نفسه حدث مع كوريا الجنوبية التي وجدت نفسها مضطرة إلى إغلاق عدة مؤسسات مالية ،  

  .)3(ير لجنة بازلو خصوصا البنوك التي فشلت في تحقيق معاي

   .ةو سارت معظم الدول الصناعية على نهج الولايات المتحدة في إقرار خطط إنقاذ وطني

 : النهج الأوروبي المشترك للتعامل مع الأزمة .2

 .       المالية الأزمة فيها بسبب البورصات فانخفضت الاقتصاد عولمة بسبب أوروبا إلى الأزمة امتدت

 الاستثمارية للبنوك البريطانية تشكله البنوك الذي الامتداد بسبب بريطانيا على الأزمة أثر ازدادو 

 :البريطانية الخطة وشملت الأميركية

                                                            
  .15-14ص  ،مرجع سبق ذكره،قدي عبد المجيد- 1
.126،ص 1999،المؤسسة العربية للدراسات و النشر،بيروت،"نذر العولمة" عبد الحي يحيى زلوم،- 2  
.126،مرجع سبق ذكره،ص الشرقاويعبد الحكيم مصطفى - 3  
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 جنيه مليار 250 يصل ما ضخ تشمل البريطانية البنوك لإنقاذ الإسترلينية الجنيهات مليارات لضخ خطة -

 خمسين البريطانية الإنقاذ خطة وتوفر  .دالبلا بنوك أكبر في الحكومة أموال من )دولار مليار 450 نحو(

 .بنوكها في لضخها الضرائب دافعي أموال من)دولار مليار 86 ( جنيه مليار

   أرصدة توفير إضافة إلى لها، جديدة أموال رؤوس وإتاحة البنوك على الأجل قصيرة سيولة عرض -

 .متوسطة الأجل قروض تقديم مواصلة أجل من المصرفي للنظام كافية

 ألمانيا، أما .بنوك الاستثمار على الحكومة تفرضها التي القيود بسبب أقل الأزمة تأثير فكان فرنسا اأم

 بريطانيا عن استقلالية أكثر مالية إتباعها سياسات بسبب تأثرا الأقل فكانت الأوروبي، الاقتصاد قاطرة

 مال رأس ضخ تشمل دولار مليار 549 إلى قيمتها تصل ةبهمشا خطة إنقاذ تعد لكنها المتحدة، والولايات

 .البنوك بين للإقراض وضمانات بنوكها في الدولارات قيمته مليارات

 الخطة ستناقش انهأ )لها عملة رسمية اليورو تتبنى التي 15 ال الدول قمة( اليورو منطقة دول قمة وأعلنت

 .العالم أنحاء كل في كامل شبه بشكل والذي تجمد البنوك بين الإقراض ضمان إلى تدعو التي

 ليست الأوروبي مؤسسات الاتحاد أن الأوروبي المركزي المصرف رئيس )تريشيه كلود جان( واعتبر

 ميزانية وجود لعدم المتحدة بالولايات الجاري إقرارها للخطة مماثلة مصرفية إنقاذ خطة لإطلاق مهيأة

 .الأوروبي بالاتحاد فدرالية

 رئيس لكن .دولار مليار 418.4يورو مليار 300 حجمه روبيأو مصرفي إنقاذ صندوق إقامة فكرة طرح

 المتعثرة، للبنوك أوروبي صندوق تكوين ضرورة بعدم ألمانيا موقف أيد اليورو منطقة مالية وزراء لجنة

من  %3 له يخصص إنقاذ صندوق لفكرة تأييدها مع الهولندية الحكومة تبنته الذي نفسه الموقف وهو

 .الوطنية البنوك نقاذلإ المحلي الناتج إجمالي

 انتهجته لما مماثل بحاجة لبرنامج ليست أوروبا أن على اليورو مجموعة رئيس )يونكر كلود جان( وأصر

 ذكر كما .أوروبا في منها المتحدة في الولايات بكثير أعمق المالية الأزمة لأن الأمريكية، الحكومة

 إنقاذ صندوق إنشاء بحث يتوقع لا أنه )براون غوردون( الوزراء البريطاني رئيس باسم المتحدث

 .أوروبي

 من المصرفية ضمانات الودائع لزيادة منسقا أوروبيا مسعى ستؤيد انهإ الإسبانية الاقتصاد وزارة وقالت

  .يورو ألف 20 وهو أوروبا مستوى على الحالي الأدنى الحد
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 : )G7 (الكبرى السبعة الصناعية البلدان مجموعة دول خطة .3

 ألمانيا(الصناعية  الكبرى البلدان السبعة مجموعة دول في المركزية المصارف وحكام المالية وزراء اتفق

 في الثقة إعادة إلى دفته "تحرك خطة" على )وايطاليا واليابان وبريطانيا وفرنسا المتحدة والولايات وكندا

 :التالية النقاط تتألف من .العالم في المال أسواق

 الكبرى المالية المؤسسات لدعم الوسائل جميع واستعمال حاسمة إجراءات اتخاذ -1

 لإعادة البنوك من حصص إفلاسها، بتملك دون والحول )أخرى إفلاس حالات إلى إفلاسها يؤدي التي أي(

 .مثلا المالية الأسواق في الثقة

 لماليةا المؤسسات كي تتمكن النقدية والأسواق القروض لتحريك الضرورية الإجراءات جميع اتخاذ -2

 .الأموال ورؤوس السيولة على الحصول من

 قبل من "قوية ومتماسكة" ضمانات طريق عن ودائعهم تأمين خلال من المودعين ثقة استعادة -3

 الأموال رؤوس جمع من المصارف ودائعهم وتمكين سلامة في المودعين ثقة لاستعادة العامة السلطات

 ."والشركات العائلات إقراض مواصلة" من لتتمكن سواء حد والخاص على العام القطاعين من "الكافية"

 .الحالية المالية للازمة كان سببًا الذي الرهن قروض سوق تحريك أجل من ضروري هو ما بكل القيام -4

 النمو لدعم تدفق الأموال وإعادة المال أسواق في الاستقرار إحلال أجل من معا التحرك مواصلة -5

  .)1(العالمي الاقتصادي

  :خطة دول مجموعة العشرين للدول الصناعية .4

قمة العشرين للدول الصناعية والنامية التي انعقدت في واشنطون في لقام رؤساء الدول والحكومات    

سلطة " مستبعدين فكرة إنشاء  ،بإرساء مبدأ ضبط أسواق المال على قاعدة وطنية 2008نوفمبر  15

في مؤتمر بريتون وودز " كينز"و الإقتراح الذي كان قد قدمه للنظام المالي العالمي، وه" ضابطة عليا

بتأسيس مصرف عالمي حقيقى لتسوية المعاملات الدولية يقوم على اسخدام عملية حسابية  1944عام 

ن إلى تمت الإشارة في مؤتمر قمة واشنط الوقت ذاته فقد يوف". بانكور " موحدة اطلق عليها تسمية 

                                                            
  . 87-84ص  ،مرجع سبق ذكره،قنطقجي سامر مظهر -
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مع تأكيد مبدأ الحرية الاقتصادية  ،في تشكيل إدارة اقتصادية عالمية مقبلةضرورة إشراك جميع الدول 

  . والتجارية مع تجنب الحمائية في التجارة والاستثمار

وقد تضمن البيان الختامى للقمة المذكورة مبادىء عامة أساسية لمعالجة الأزمة المالية العالمية تتمحور 

  :حول ست نقاط 

  .دوليوالبنك ال دوليلدولية وفى مقدمتها صندوق النقد الإصلاح المؤسسات المالية ا - 1

 ".لأجندة الدوحة" للتجارة الحرة وفقا  عالمييمهد لاتفاق  2008نهاية في  التوصل إلى اتفاق - 2

للشركات  ماليأسواق المال العالمية وضمان الإفصاح الكامل عن الوضع الفي  تحقيق الشفافية - 3

 .2009مارس  31أداء أسواق المال قبل  المدرجة على أن توضع إجراءات تحسين

 .عمليات خطرة وشديدة المجازفةفي  ضمان عدم دخول المصارف والمؤسسات المالية الأخرى - 4

لأخطار  عالميال قتصادييمكن أن يعرض انهيارها النظام الاالتي  وضع قوائم بالمؤسسات المالية - 5

 .كبيرة

  )1(.تحسين نظام المراقبة المالي في كل دولة على حدة- 6

 :الأزمة مع للتعامل الفردي العربي النهج .5

 صندوق مع دولار بالتعاون مليار بقيمة صندوق إطلاق )إنفستكورب( البحريني الاستثمار بنك أعلن

 سيشتري الصندوق أن البيان وذكر .بالولايات المتحدة العقارية الديون في للاستثمار خليجي سيادي

 صندوق إلى أشار كما .المتحدة الولايات في عقاري رهن ضماناتمدعومة ب مالية وأوراقا كاملة قروضا

 هناك أن بحجة .الصندوق هذا تمويل في دولار مليون 850 بمبلغ ساهم قد يسمه خليجي لم سيادي

 حيث.المتحدةالولايات  في العقاري الإقراض أسواق خلال من مربحة عائدات لتحقيق كبيرة فرصا

 .دولار مليارات 3-2 ىإل موارده لرفع الصندوق سيقترض

 حيث ،الدولار سعر المالية وارتفاع الأزمة بسبب جذابة تبدو أميركية أصول لشراء الصندوق يهدف كما

 للحكومة بتحويلها البنوك حسابات كشوف من الأصول الخطرة المتحدة بالولايات السلطات تزيل أن توقع

  .)2(فقط الجيدة الأصول الضرائب وستترك ودافعي

                                                            
تداعيات الأزمة المالية الدولي حول المؤتمر  ،"-المواجهة،الأسباب،التداعيات -الأزمة المالية العالمية"علي لطفي،- 1

، 2009ريلفأ 5-4 ،مصر،لمنظمة العربية للتنمية الإدارية، شرم الشيخ،االعالمية وآثارها على اقتصاديات الدول العربية
  .26-25 ص

  .87مرجع سبق ذكره، ص،نطقجيق مظهر سامر-2
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  إقتراحات أخرى للخروج أو التقليل من الأزمة المالية  :الثانيالمطلب 

  :التالي النحو على وذلك من أثارها التقليل أو الأزمة هذه من للخروج المقترحات بعض إضافة يمكن

  :على المستوى الدولي - 1

لقد تعرض العالم في الربع الأخير من القرن الماضى والعقد الأول من القرن الحادى والعشرين 

أزمة المديونية الخارجية لدول أمريكا اللاتينية في : مجموعة من الأزمات المالية والنقدية من أهمها ل

  .مطلع الثمانينات،أزمة الأسواق الآسيوية الناشئة في التسعينات، الأزمة المالية العالمية الحالية

ن تكرار هذه الأزمات وانتقالها من المستوى المحلى إلى المستوى العالمي لا يرجع إلى طبيعة النظام ا

الرأسمالي ولكن إلى عدم فاعلية وتدهور أداء المؤسسات المالية والنقدية الدولية وفى مقدمتها صندوق 

ضح قصوراً في المجالات والمتتبع لأداء هذه المؤسسات يلاحظ بشكل وا. النقد الدولي والبنك الدولي

  :الآتية 

  .الإشراف والرقابة على القطاع المالي - 1

 .التنسيق بين السياسات المالية والنقدية للدول المختلفة - 2

 .التنبؤ بالأزمات المالية والنقدية قبل وقوعها ومحاولة التوقي منها - 3

مار الأجنبي غير الإشراف والتوجيه للتدفقات الرأسمالية بين مختلف الدول وبصفة خاصة الاستث - 4

 .المباشر

 .توفير السيولة المالية بشكل كاف عند الحاجة إليها - 5

 .الإشراف على نظم سعر الصرف في كافة الدول - 6

إن تطوير المؤسسات المالية والنقدية الدولية بما يسمح لها بأداء الوظائف المشار إليها أعلاه أصبح 

وعلاوة على ذلك فإن الأمر يستدعى تعديل نظام . أمرا ضرورياً وحتميا لتجنب تكرار الأزمات المالية

  .التصويت في كل من صندوق النقد الدولي والبنك الدولي

وبالإضافة إلى ما سبق فإن تطوير النظام المالي العالمي يستدعى وضع قواعد جديدة للرقابة تلتزم بها 

يفات سواء للدول أو مؤسسات التصنيف الدولية، بهدف ضمان حيادية ما تصدره من تقارير أو تصن

البنوك أو الشركات ولاسيما أن مؤسسات التصنيف الدولية تتقاضى رسوما من هذه الدول أو البنوك أو 

  .الشركات

وأخيرا فمن الضرورى التوجه نحو فكر رقابى جديد فيما يتعلق بالأسواق المالية، ويتلخص هذا الفكر 

ات المالية غير المصرفية في جهاز واحد لضمان في توحيد الأجهزة الرقابية التي تخضع لها المؤسس

التنسيق، مع تدعيم القدرات المالية لهذا الجهاز من حيث الموارد و الخبرات والكفاءات، أو الأدوات 

وبعبارة أخرى فإن جهاز الرقابة على الأسواق المالية غير المصرفية في أى . الرقابية في حد ذاتها
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على نفس المستوى من حيث التجهيز والإستعداد والكفاءة التي  –على الأقل  - دولة يجب أن يكون 

  .)1(تتميز بها المؤسسات التي يراقبها

 :على مستوى الدول العربية –2

قيام كل دولة عربية بزيادة الإنفاق العام وبصفة خاصة الإنفاق العام الاستثماري ولاسيما في  -

الخروج من حالة الكساد وتعويض الفقد في مشروعات البنية الأساسية لتنشيط الطلب الفعلي و

  .الوظائف

كما يجب على الدول العربية أن تسارع بتقوية بنوكها المركزية وإعطائها الإستقلال حتى تتمكن من  -

  .فرض رقابة شديدة على جميع البنوك ولاسيما فيما يتعلق بمنح الإئتمان

التجارية والاقتصادية مع الخارج والتوجه  وعلى الدول العربية كذلك أن تعيد النظر في العلاقات -

نحو الإستفادة من الأسواق الآمنة الجديدة في العالم ولا سيما تلك التي لم تتأثر نسبيا بالأزمة العالمية 

  إلخ .... كما هو الحال مثلا في الصين و الهند والبرازيل و

تها إلى التعاون الاقتصادي العربى وعلى الدول العربية أيضاً أن تستفيد من هذه الأزمة وتعيد نظر -

  )2(.ولا سيما في مجال الاستثمار والتجارة الخارجية

  )3(:أخرىاقتراحات  -3

 منها الإسلامي والتي الاقتصاد مبادئ على الاعتماد طريق عن الأزمة هذه ومواجهة الخروج يمكن - 

 التمويل  أو سلوب المشاركةأ ومنها الإسلامية الصيغ بإحدى ليكون العقاري التمويل أسلوب تعديل

 وعدم بالهامش والشراء على المكشوف البيع من الأجل قصيرة المضاربات منع و كذلك ...التأجيري

 .المشتركة المالية الإسلامية السوق وإنشاء والمستقبليات بالمشتقات التعامل

 ات العقاريةالشرك من ضمانات وأخذ الحكومة بضمان للشركات قروض منح للعقارات، بالنسبة -

 .لديها الطبيعي العمل سير إلى للعودة

 

                                                            
  .27-26مرجع سبق ذكره،ص،"-المواجهة،الأسباب،التداعيات -الأزمة المالية العالمية"علي لطفي، - 1
  .27 صالمرجع السابق، - 2
 ،"في الأردنيالأزمة المالية الاقتصادية العالمية و أثارها الحالية و المتوقعة على الجهاز المصر"جمعة محمود عباد، - 3

امعة جنان، والإسلامي،ج الغربي المالية العالمية و كيفية علاجها من منظور النظام الإقتصادي مؤتمر حول الأزمة
  .35-34، ص 2009مارس14-13لبنان،
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 الميزان لتقليص عجز الاستيراد من والتقليل المحلي المنتج ودعم الصناعي، القطاع على التركيز-

 .المحلي غير الاستهلاك على تعتمد التي المشروعات عن والبعد التجاري

ممكن  أدنى مستوى إلى الأرباح زيعتو بتخفيض وذلك عملائها لأزمة تحتاط أن المصارف على يجب

 .التوزيع إلغاء أو خلال الأزمة

 .زيادة البطالة دون والحيلولة الوظائف عل المحافظة على بالعمل يبدأ الحالية الأزمة مع التعامل  -

والذين  الائتمان يحتاجون الذين العملاء والتزامات احتياجات معالجة المصارف على يجب - 

 والتدفقات جدولات تتناسب و معقولة قروض خلال من بمرونة التسديد في باتالصعو بعض يواجهون

 .الحالية والظروف المتناسبة للعملاء النقدية

  .العملاء في الثقة روح لبث بالكامل الودائع ضمان سقف رفع   -

  الدروس و الحقائق المستفادة من الأزمة المالية  :المطلب الثالث

وقوف على مجموعة من الحقائق الجديدة في مجال المال و العلاقات لقد أدت هده الأزمة إلى ال

الاقتصادية الدولية ،جعلت البعض يطالب بإعادة النظر في النظام المالي الرأسمالي و تعديله في اتجاه 

نحن بحاجة "خدمة النمو و الاقتصاد الحقيقي ،الأمر الذي دفع بالرئيس الفرنسي ساركوزي إلى القول 

    وان فكرة وجود أسواق بصلاحية مطلقة دون قيود  ء النظام المالي و النقدي من جذوره،لإعادة بنا

للإطلاع على مزيد من الآراء  10 أنظر الملحق رقم(".و دون تدخل من الحكومات هي فكرة مجنونة 

   ).2007حول الأزمة المالية العالمية 

  :و الدروس ما يلي و من بين هذه الحقائق

لجعله تتجاوز الدعائم الحالية، اجة إلى صوغ النظام النقدي و المالي على أسس جديدة ،الح -1       

      ا مسؤولية الدول الصناعية الكبرى وحدها ، بل و ليس هذ .و شفافية و مسؤولية ،أكثر استقرارا

فكير و لهذا تم الت .ة أسس و قيادة الاقتصاد العالميبعدم قدرتها وحدها على بلور و هناك إقرار

  . )∗(بضرورة توسيع دائرة التشاور إلى مجموعة العشرين

                                                            
في أعقاب الأزمة المالية،و تتكون  1999مجموعة العشرين هي إطار تشاوري غير رسمي للدول،تم تأسيسها سنت (*)

دولة صناعية و صاعدة،بالإضافة إلى الاتحاد  19ظي البنوك المركزية و الوزراء المكلفين بالمالية ل من محاف
الأرجنتين،أستراليا،البرازيل،كندا،الصين،فرنسا،ألمانيا،الهند،أندونيسيا،ايطاليا،اليابان،المكسيك،روسيا، :الأوروبي، و هي 

  .انيا،الولايات المتحدة الأمريكية و الاتحاد الأوروبيالسعودية،جنوب إفريقيا،كوريا الجنوبية،تركيا،بريط
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و تسعى الدول الناشئة ضمن مجموعة العشرين إلى إرساء نظام مالي و نقدي جديد لتفادي تكرار 

الأزمات التي تلحق أفدح الضرر بالدول الأقل فقرا ، والتي تعتمد اكبر الاعتماد على صادراتها من 

  .المواد الأولية 

نوفمبر  15انعقدت في الولايات المتحدة في  يت ضمن أجندتها المتعلقة بقمة العشرين، التوقد وضع

  :، ما يلي2008

 .الاتفاق حول الأسباب و العوامل التي قادت إلى الأزمة المالية الحالية  •

مراجعة الإجراءات  المتخذة لمواجهة الأزمة وتحديد المطلوب، و تحديد الخطوات الفورية لمواجهة  •

  .تحديات الراهنة ال

تحديد المبادئ المشتركة للإصلاحات التي تواجه العمل المستقبلي ، من اجل الحد من احتمال  •

  .حدوث أزمات مشابه في المستقبل

 .بوضوحمع تحديد كيفية التطبيق  عمل،الاتفاق على خطة  •

يت في إطار صوو في إطار إصلاحات إدارة النظام النقدي و المالي الدولي تمت مراجعة حصص الت

وتم ذلك بزيادة الحصص . ، و ذلك بهدف توسيع دائرة اتخاذ القرار ضمنه صندوق النقد الدولي

و الدول المستفيدة . بلدا  175البلدان الأعضاء في الصندوق و البالغ عددها 2/3التصويتية لأكثر من 

  .هي الدول الصاعدة و النامية 

الصناديق السيادية مكونا أساسيا من مكونات النظام  الشعور بالحاجة إلى ضرورة اعتبار -2     

، لسيولة و تحقيق الاستقرار الماليو يمكن الرهان عليها في توفير ا. النقدي و المالي العالمي الجديد 

وقد قامت بعمليات اندماج وشراء عبر . تريليون دولار  50فهي تدير أصولا يصل مجموعها إلى 

وقد . ي بعض المؤسسات المتعثرة في البلدان الصناعية الكبرى الحدود و ضخ لرؤوس الأموال ف

وهذا ما . من مجموع استثماراتها المباشرة في الدول المتقدمة  % 85مرت هذه الصناديق قرابة استث

دفع صندوق النقد الدولي و منظمة التعاون و التنمية الاقتصادية إلى وضع مبادئ و خطوط توجيهية 

و لقد اقر وزير الأعمال البريطاني بان على . الأجنبي المباشر لهذه الصناديق فيما يتصل بالاستثمار

أوربا أن ترحب بالصناديق السيادية ،لأنها تحتاج إلى استثمارات من دول غنية بالأموال للمساعدة في 

وهذا تحول جذري في الموقف الأوربي من هذه الصناديق بحيث تسمح لها بتوجيه . دعم اقتصادياتها 

قرارات الاقتصادية لخدمة مصالح سياسية نتيجة امتلاكها حصصا كبيرة في الشركات الكبرى العاملة ال

  .في القارة الأوربية 
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ن هذه النماذج كانت أكثر إفادة في درجة حساسية البلدان ر بعجز نماذج التنبؤ بالأزمات، لأالإقرا - 3  

و قد . بتوقيت حدوث الأزمات إفادتها في التنبؤللازمات خلال فترات الاضطرابات المالية الدولية من 

يعود ذلك إلى أن نمط الأزمات ما انفك يتطور عبر الزمن، و هو ما جعل صندوق النقد الدولي في 

للأسواق المالية الدولية ، و إن شرطيته  موقع المتهم لعدم قدرته على الحد من السلوكيات الخاطئة

اسية و الاقتصادية للدول الكبرى و البنوك المقرضة دون كانت في معظمها لحماية المصالح السي

  . )1(مراعاة لمصالح الدول الملتقية للقرض و المساعدات

  الإحساس بخطورة الدور الذي يؤديه سعر الفائدة في الاقتصاد العالمي كونه المحرك الأساسي  -4   

من أبرزها الصيرفة أخرى ، تمويليةوهو ما جعل التفكير يتجه إلى البحث عن بدائل  للنظام الرأسمالي،

الإسلامية التي ما فتئ دورها تعاظم ، بحيث انتقل عدد المؤسسات المالية الإسلامية من مؤسسة واحدة 

  . )2(مليار دولار 700بلدا بأصول تفوق  75مؤسسة تعمل في أزيد من  390إلى  1975سنة 

و تحريم المضاربة في النقود، إنما أيضا بارتباط و تتميز البنوك الإسلامية ليس فقط باستبعادها للفائدة 

تكون هذه المزايا و قد . ساب دقيق لمخاطر الائتمان التمويل فيها بالاقتصاد العيني ، مما يؤدي إلى ح

 هي التي دفعت بوفيس فينست ، رئيس تحرير مجلة ‘Challenges’11حية الجريدة في افتتا في 

أظن إننا بحاجة أكثر في هذه الأزمة إلى قراءة "جاء فيه " أو القران البابا " مقالا بعنوان  2008سبتمبر 

القران، لفهم ما يحدث بنا و بمصارفنا، لأنه لو حاول القائمون على مصارفنا احترام ما ورد في القران 

، وما وصل بنا الحال إلى هذا ا حل بنا ما حل من كوارث و أزماتمن أحكام تعاليم و طبقوها، م

  ".ري ، لان النقود لا تلد نقودا الوضع المز

الحاجة إلى مراجعة المعايير المحاسبية الدولية لكي تكون أكثر قدرة على تجسيد القيمة العادلة  -5    

  عد محاسبية جديدة لتقويم الأصول،للأصول العينية و المالية، و لا يكون ذلك إلا بوضع معايير و قوا

و هذا يقتضي العمل على توجيه . دي تضخيم الاستدانة عليها و لا تؤدي إلى تضخيمها بما يسمح بتفا

الاهتمامات إلى قضايا تنظيم الرقابة على البنوك، و نظم المحاسبة و المراجعة، و شفافية المعلومات 

  .المالية، و الإدارة السليمة للمؤسسات

  :تفاعل الصندوق مع الأزمة باعتماده مجموعة من الإجراءات ، أبرزها  -6    

الأسواق،  إنشاء تسهيل تمويلي للسيولة القصيرة الأجل مخصص للبلدان القادرة على النفاذ إلى •

                  .أشهر 3من حصة البلد العضو بأجل استحقاق  ةبالمائ 500يمكن أن يصل إلى 

                                                            
.26- 25سبق ذكره، ص  عقدي عبد المجيد، مرج- 1  
الاقتصاد :،مجلة جامعة الملك عبد العزيز"تحليل تجريبي: البنوك الإسلامية و الاستقرار المالي"أحمد مهدي بلوافي،- 2

  .78،ص 02،2008الإسلامي،العدد 
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 و يمنح للدول الأعضاء ذات السجل الايجابي في إتباع  سياسات سليمة و التي تستطيع النفاذ 

  .إلى أسواق رأس المال ، و لديها مديونية يمكن الاستمرار في تحمل أعبائها 

لضغوط منح تسهيلات و قروض للدول ذات الأساس الاقتصادي الصلب و التي تتعرض مؤقتا  •

و يمكنه سحب .مليار دولار متاحة للإقراض  200مالية ، حيث أشار الصندوق إلى إن لديه 

لقد  و. دائمين للإقراض مع مجموعات من الدول الأعضاء موارد إضافية عن طريق اتفاقين

و من . قروضا جديدةدخل بالفعل في محادثات مع عدة بلدان حول إمكانية تنفيذ برامج لمنحها 

و باكستان  بين الدول التي تضررت من تداعيات الاضطرابات المالية هنغاريا و أيسلندا

  .أوكرانياو

لدول الأعضاء على معالجة الأزمات نحو مساعدة ا مراجعة أولويات الصندوق بالاتجاه •

 لمتوفرة لدى الصنـدوق، و الاهتمـامالوشيكة و المهمات العاجلة، ومراجعة أدوات القروض ا

  .بجدول الأعمال الخاص بحوكمة الصندوق 

 الاستعانة بتدابير شاملة :وضع مجموعة من المبادئ لمعالجة الأوضاع بشكل معجل ، وهي •

 تكلفتهت المناسب، و واضحة تدور حول توفير المزيد من التمويل ، و تحسين تتخذ في الوق

اف مجموعة من السياسات المتسقة استهد؛وأجال استحقاقه حتى تستقر الميزانيات العمومية

لاستجابة السريعة على أساس العمل على ا؛ق استقرار النظام المالي العالميالمترابطة لتحقيو

الحرص على أن بالتنسيق الداخلي و عبر الحدود؛ الناشئة ، وهذا المبكر للتوترات الرصد 

افعي الضرائب، العمل على الحكومية لفترة مؤقتة، مع توفير الحماية لصالح دتكون التدخلات 

  .ام مالي أكثر سلامة و تنافسية و كفاءة باعتماد آليات رفع فعالية انضباط السوقإرساء نظ

البلدان و الأسواق بإدخال عناصر  ة مراجعة مؤشرات مخاطرالشعور بالحاجة إلى ضرور -7   

جديدة من غير العناصر التقليدية، التي تجعل من الدول النامية فقط دولا ذات مناخ أعمال غير مناسب، 

 .)1(الصناعيةمتجاهلة المخاطرة الكبيرة القائمة في أسواق الدول 

 

 

 

 

 

                                                            
  .28- 27ص  ق ذكره،سب عقدي عبد المجيد،مرج - 1
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  الحالي إصلاح النظام النقدي الدولي: المبحث الرابع

من جراء  -خصوصا النامية منها–في ضوء التحديات التي واجهتها العديد من أقطار العالم 

الاختلالات التي اكتنفت النظام النقدي الدولي في صوره المختلفة،و بسبب استمرارية تجاهل مصالح 

يحقق ظام بما السائدة و عدم السعي الجاد لتعديل هذا الن الدولية العلاقات النقدية إطارهذه الأقطار في 

مصالح أعضاءه،تتعاظم مطالب الأقطار المتضررة من هذا النظام إلى ضرورة إصلاحه و جعله أكثر 

  . ملائمة و سلامة

  عيوب النظام النقدي الدولي الحالي: المطلب الأول

  : )1(دولي الحالي هيإن أهم العيوب التي اتسم بها النظام النقدي ال

 :ويتضح ذلك من خلال ما يلي:  نظام مركزي .1

انه يقوم على قاعدة نقد دولة واحدة  كما حصل بالنسبة للجنيه الإسترليني، و الدولار الأمريكي في  -

 .إطار اتفاقية بريتون وودز الذي أصبح يهيمن على أسواق العملات و التبادل النقدي الدولي

كعملة احتياطية للعملات الوطنية و كأداة للمدفوعات الدولية فقد أعطى  و بسبب اعتماد الدولار -

 .القدرة على الضغط المالي الانفرادي على العلاقات النقدية الدولية –الولايات المتحدة  –لبلده المصدر 

من خلال احتكار و سيطرة ...)بهيئة ودائع ،ادخارات، حسابات( مركزية المعاملات المالية الدولية  -

 .لمؤسسات المالية الغربية لهذه المعاملاتا

  :و يتضح ذلك من خلال الأتي:  نظام غير مستقر .2

وهو قاعدة النظام النقدي الدولي لعقود عدة و خاصة منذ –الاضطراب المستمرة للدولار الأمريكي  -

 .مما أدى إلى تصدع في بنية هذا النظام  – 1971عام 

هذا النظام حيث أدت هذه المشكلة إلى تهديد استقرار و  تعد المديونية العالمية من ابرز نتائج -

 .استمرارية النظام المذكور لا سيما الجانب المصرفي منه و فاعليته 

و ينطبق ذلك بشكل خاص على الأقطار النامية غير النفطية و اضطرار العديد منها إلى الإعلان عن 

  .  ونهاعجزها بالتسديد و طلباتها المستمرة في إعادة جدولة دي

أما آخر تداعيات هذا النظام فهو الأزمات النقدية التي شهدتها منطقة جنوب آسيا في الفترة الأخيرة و 

كما حصل بالفعل في أسواق المال ( المخاوف التي صاحبتها بانتقال إلى مناطق أخرى من العالم 

  ).الأوروبية 

                                                            
  . 250-236، مرجع سبق ذكره، ص "التمويل الدولي"عرفان تقي الحسيني،  -1
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جعلته صعب التنبؤ بمستقبله و آثاره  و بسبب التغيرات المفاجئة التي طرأت على هذا النظام، فقد -

المحتملة على الأقطار النامية بوصفها الحلقات الأضعف في الاقتصاد الدولي و هو ما جعل بعض 

للنقد )  system(ام ظو ليس ن) Arrangements(الاقتصاديين يفضلون إطلاق تسمية ترتيبات 

 .الدولي

  :تاليةو يتجلى ذلك من خلال الحقائق ال : نظام غير عادل .3

لكون الولايات المتحدة هي الدولة صاحبة الدولار، و هو العملة القيادية للنظام النقدي الدولي ، و  -

 لأنها ذات اقتصاد متقدم و ضخم فقد منحت لنفسها الحق في الهيمنة على هذا النظام ، و الذي توج 

ن القرار الأمريكي في حينما أجيز استبدال الدولار بالذهب حتى إ بتوقيع اتفاقية بريتون وودز

بالتخلي عن تحويل الدولار إلى الذهب كان باعثا لإعادة تكييف جميع الأوضاع النقدية  1971عام

 .الدولية المعبر عنها بالدولار بدلا من الذهب

كذلك يلاحظ أن البنوك التجارية الأوروبية و الأمريكية قد اعتمدت على ودائع الأقطار النامية  -

)  Recycling( الفورة النفطية خلال فترة السبعينات ، و ما قامت به من إعادة تدوير  لاسيما إبان فترة

هذه الفوائض المالية و الاستفادة منها بدون حدود ، مما يعني ذلك أنها أداة لاستغلال موارد تلك 

خارجية الأقطار ، و ترتب عنها أثار سلبية على مسالة التمويل بصفة عامة ، و تفاقم أزمة ديونها ال

 .بصفة خاصة

مثل صندوق النقد و  -ارتباط عمليات الإقراض المصرفية التي مارستها مؤسسات التمويل الدولية -

بشروط قاسية تنطوي على آليات صممت لتحقيق مصالح الأقطار الرأسمالية المتقدمة   -البنك الدوليين

تطبيقها في الأقطار النامية      ذات النقود الواسع في المؤسسات المذكورة ، في الوقت الذي نجم عن

 .و مسرح الحياة الاجتماعية و السياسية لها انتائج وخيمة على اقتصادياته –الممنوحة  –

التلاعب المستمر في أسواق المال و النقد العالمية ، و استغلال كل الفروق بهدف تحقيق أقصى  -

اخل تلك الأسواق و التي معظمها الأرباح ، حيث ألحقت أضرارا جسيمة على أصحاب هذه العملات د

ترد إلى الأقطار النامية التي تتسم عادة بضعف بنيتها الاقتصادية و هشاشة قاعدتها المالية و قلة  

 .لدرجة أن تلك السياسات سميت بحرب العملات... الخبرات في هذا المجال

  :و يتمثل ذلك بما يلي: نظام جامد .4

يتواءم مع المتغيرات المستمرة في الساحة الدولية سواء عدم مرونة النظام النقدي الدولي بما  - أ

 .اقتصاديا أو سياسيا أو اجتماعيا 
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الهيمنة المستمرة للولايات المتحدة على الاقتصاد الدولي بالرغم من التغير الحاصل في مواقع   - ب

 .ما بعدهاالقوى النسبية للأقطار الصناعية المتقدمة الأخرى في فترة ما بين الحربين العالميتين و 

و نخلص من ذلك كله، إن النظام النقدي الدولي قد تجاهل مصالح الأقطار النامية و التي تكاد ليس 

  .طرف رئيسي فيه، في حين تشكل هذه الأقطار مساحة واسعة من خريطة العالم

 : و قد تجسدت أبرز المشاكل التي عانت منها هذه الأقطار من النظام المذكور ما يلي

    . يمة احتياطات الدولة نتيجة لانخفاض أقيام العملات الرئيسية و خاصة الدولار الأمريكيتآكل ق -1 

تحمل أعباء ارتفاع أسعار استيراداتها من الأقطار الرأسمالية الصناعية التي تعاني من التضخم  -2

 .النقدي أو من تلك التي قامت برفع أسعار صرف عملاتها 

     .تعرضت لها صادرات الأقطار النامية إزاء أسواق الأقطار الصناعيةالسياسات الحمائية التي  –3 

التي تقدمها الأقطار الصناعية بحجة المشاكل ) ODA(تناقص المساعدات الإنمائية الرسمية  – 4

  .التي شهدتها  –و خاصة النقدية  –الاقتصادية 

يتون وودز، و خاصة في الضعف الكبير في القوة التصويتية لهذه الأقطار في مؤسسات بر -5

  .صندوق النقد الدولي الذي عهد إليه اتخاذ التعديلات المناسبة على النظام النقدي الدولي

  

  أطروحات إصلاح نظام النقد الدولي   :  المطلب الثاني

عرضت بعض التوصيات الدولية في هذا الشأن منذ نهاية الخمسينات و حتى الوقت الحاضر سنتصدى 

 :و هي الآن إلى أهمها

وجهة نظر  عنعبرت هذه المجموعة ):  group of 24 ( و العشرون مقترح مجموعة الأربع -1

و هي أقطار أعضاء من آسيا، إفريقيا، أمريكا اللاتينية ( الأقطار النامية بإصلاح النظام النقدي الدولي 

 :)1(تركزت مطالبها فيما يلي)  UNCTADمنبثقة من 

ل ما يؤمن زيادة المساعدات الإنمائية و الحصص في الوكالات ضرورة تضمين النظام المذكور ك - أ

 .الدولية و خاصة صندوق النقد الدولي ، و تحسين إجراءات التصويت فيها 

  .بين حقوق السحب الخاصة و مساعدات التنمية )  link( تكوين رابطة    - ب

 .إزالة العوائق الحمائية إزاء تجارة هذه الأقطار بالأسواق الغربية  - ت

خذ بنظر الاعتبار مشاكل هذه الأقطار المتعلقة بالتجارة و أسعار الصرف و حركة رؤوس الأ  - ث

 .الأموال
                                                            

   .251صالمرجع السابق،  - 1
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و يقضي بخلق بنك مركزي عالمي، و تدويل الاحتياطات النقدية  : )Triffin( مشروع تريفن  -2

 .بطريقة تفي بأغراض تعزيز التجارة الدولية من جهة ، و أغراض التنمية من جهة أخرى 

ه يهدف إلى تغيير النظام الحالي حتى أن خلق الاحتياطات لم يعد يعتمد على إضافات إلى حيث ان

فبدلا من ذلك ، فانه يقترح . رصيد الذهب النقدي و إلى الحقوق على البلاد ذات العملات الاحتياطية 

 الصلاحية بان تنظم خلق) صندوق النقد الدولي معاد تكوينه(أن توضع في أيدي مؤسسة دولية 

احتياطات نقدية دولية، تحت هذا الاقتراح ، العملات الاحتياطية ستستبدل بحقوق جديدة على صندوق 

النقد الدولي الموسع، وهذه الحقوق سيجرى تحويلها من بلاد العجز إلى الفائض تسوية للعجز في 

موازين المدفوعات و المؤسسة الجديدة ستعوض بتقديم قروض للأعضاء عن طريق خلق حقوق 

إضافية على نفسها كما يفعل في حالة القروض المصرفية، سياسات الأعضاء ستفحص بواسطة 

المؤسسة المقرضة و بالإضافة إلى ذلك ، صندوق النقد الدولي الجديد يستطيع أن يوسع الاحتياطات 

وفقا لتقديره  أو على أساس بعض الأسس المحددة سلفا عن طريق شراء أوراق مالية حكومية 

مثل هذه القروض و ) حقوقا على نفسه(بموافقتهم،دافعا مقابل هذه الأوراق بخلق ودائع  لأعضائه

  .ستستخدم لزيادة احتياطات العالم النقدية بمعدل مناسب" عمليات السوق المفتوحة"

و إلى الحد الذي تصبح فيه الدول الأعضاء تعتبر نسبتها أكبر من حقوق سحبها على الصندوق لأنها 

للاستخدام  ت،فإن الأثر سيكون مساو لزيادة في الاحتياطات المملوكة، مثل هذه الاقتراحامتاحة بحرية

الأكبر،و ربما الغير المشروط لموارد الصندوق قد اصطحبت عادة بدعوة للتغيير في مواقف الدول 

لدول الأعضاء تجاه الاعتماد على الصندوق النقد الدولي،بدلا من اعتباره كملجأ أخير للإقراض فان ا

يجب أن تشجع على أن  الأعضاء خصوصا الدول الصناعية التي تحتفظ بمقادير كبيرة من الاحتياطات،

تسحب بانتظام على الصندوق كمكمل لاستخدام احتياطاتها الخاصة في تمويل جزءا من أي عجز في 

  .موازين مدفوعاتها

بكثافة أكبر،فإنها غالبا ما تكون  و في حين أن هذه الاقتراحات تستهدف استعمال صندوق النقد الدولي

مصحوبة باقتراحات بعمل زيادات منتظمة في حصص الصندوق لتوفير التوسع المحتاج في السيولة 

على مر الوقت،مثل هذه الزيادات يمكن أن يجرى التفاوض بشأنها دوريا،أو قد يتم التوصل إلى اتفاق 

  .  )1(صعلى توسع تلقائي منتظم للحص

  

    

                                                            
 .34-33أوكيل نسيمة، مرجع سبق ذكره، ص -1
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كالتزام مهم للصندوق، " وحدة احتياطية"هذا الاقتراح يدعو إلى إنشاء  : شتاين مشروع برن -3

فالبلاد الصناعية الرئيسية ستدفع لصندوق النقد الدولي كمية من عملاتها الخاصة مقابل هذه الوحدات 

من  –بالمئة  50بقدرت –الاحتياطية و تتعهد بالاحتفاظ بوحدات احتياطية بنسبة متفق عليها 

  . طاتها الذهبيةاحتيا

و هذه الخطة يمكن أن توائم الاحتياجات المتزايدة عن طريق التعديل من وقت لآخر للعلاقة الثابتة  

 .)1(الذهببين الوحدات الاحتياطية و 

و مفاده مطالبة الأقطار الرأسمالية الصناعية بزيادة منح  :)∗( 1976مشروع اتفاق جاميكا   -4

 %.50خاصة في صندوق النقد الدولي بواقع الأقطار النامية حقوق السحب ال

 (  مبادرة اروشا -5   (the  Arusha  initiative : و هي المبادرة في شكل إعلان صدر عن

بهدف التوصل إلى مجموعة من المبادئ و  –تنزانيا  –الاجتماع الدولي الذي عقد في مدينة اروشا 

 .عموما ، و الأقطار النامية خصوصا الأسس لنظام نقدي دولي جديد يخدم مصلحة الاقتصاد العالمي 

و نقطة الانطلاق الأساسية في هذه المبادرة هي الدعوة الموجهة للأمم المتحدة بضرورة عقد مؤتمر 

دولي للبحث في الشؤون النقدية و المالية الدولية و ليس في إطار صندوق النقد الدولي و ذلك بغية 

جو من الديمقراطية بعد أن تحددت العيوب التي و في )  G10(التحرر من طغيان مجموعة العشر 

  .و الوضع النقدي الدولي الراهن بريتون وودز، انطوى عليها نظام

  :و ترى المبادرة أن هناك هدفين جوهريين يتعين على النظام الجديد أن يحققهما و هما

نمو و كبح تحقيق الاستقرار النقدي العالمي و المحافظة على مستويات مقبولة للتوظيف و ال  -1

 .الاتجاهات التضخمية و الانكماشية في الاقتصاد العالمي 

 .دعم عملية التنمية العالمية في الأقطار النامية  -2

  :أما الآليات التي طرحتها هذه المبادرة لتحقيق الهدفين المذكورين، فتتضمن ما يلي

 .ديمقراطية الإدارة و الرقابة على النظام النقدي الدولي الجديد -1

ر صفة العالمية للنظام المذكور من خلال مشاركة كافة أقطار العالم في تدويل التجارة و تواف  -2

 .المدفوعة

 .إصدار عملة دولية جديدة تكون مقبولة للوفاء بالمعاملات الدولية   -3

  .لتي سيستند إليها النظام الجديدخلق درجة من الآلية في تحويل الموارد من خلال الاحتياطات ا  -4

                                                            
 .32المرجع السابق، ص -1
  .في الفصل الأول بشئ من التفصيل تم التطرق إلى الاتفاقية)  ∗(
 



 و إصلاح النظام النقدي الدولي 2007 لميةالعاالأزمة المالية                  الفصل الثالث                                                  

  162 

     .  )1(ذلك، لابد من وجود سلطة أو مؤسسة نقدية دولية لإدارة هذا النظام إضافة إلى  -5

  الخيارات الممكنة لإصلاح النظام النقدي الدولي: المطلب الثالث

  :الصرفإصلاح سياسات أسعار  .1

إنّ غاية ما تصل إليه أسعار الصرف الثابتة هو نظام بلا تقلبات في أسعار الصرف  و تكون الأسعار 

سارية المفعول على الدوام و عندها ستكون هناك عملة موحدة لجميع الدول في النظام ويتواجد  الثابتة

و للعملة الموحدة ميزات و هي عدم الحاجة إلى تحويل العملة و  ،هذا النظام بالطبع داخل كل دولة

نظام الأساسية أما سيئات ال. غياب الغموض في أسعار الصرف المستقبلية للتجارة بين المناطق المختلفة

و يتطلب النظام  ،فهي أنه على جميع المناطق التضحية باستقلالها المالي و النقدي لسلطة مركزية

  .درجة عالية من التكامل الاقتصادي و السياسي بين المناطق

  :قاعدة الذهب الدولية 2.

قد تكون ثاني أكثر نظم أسعار الصرف الثابتة، قاعدة الذهب الدولية على غرار النظام الذي ساد قبل 

و أحد الأسباب . الحرب العالمية الأولى و تبقى هناك نزعة قوية في بعض الأوساط للعودة إلى الذهب

يع عرض النقد التي تجعل ذلك النظام جلابا هو ضعف قدرة السلطات داخل الدول المختلفة في توس

بطريقة عشوائية خالقة ذلك النوع من التضخم الذي أصاب في الفترة الأخيرة ليس فقط الدول منفردة و 

و مما يعزي مؤيدي أسعار الصرف الثابتة أن أسعار الصرف الرسمية للذهب لن تتغير  ،لكن العالم كله

  .مطلقا حتى تتذبذب أسعار الصرف في نطاق ضيق داخل نطاق الذهب

  :  قاعدة الصرف بالذهب 3.

و البديل الثالث و المتاح  للمجموعة النقدية الدولية هو تبني قاعدة الصرف بالذهب على غرار نظام 

وودز و  نتوبريوودز، و من المحتمل تجنب بعض المشاكل التي واجهت بالفعل عمل نظام  تونبري

قة أسرع و توفير فرصة تعديل العملة أو رفعها بطري طرق تضمن عملية تخفيض قيمة ذلك بتصميم

و لم يتم إلى الآن إيجاد طرق مقبولة تضمن تعديل العملة بشكل  ،قيمة الذهب مقابل العملة الرئيسية

ملائم و لا يخلق مضاربات قوية عند اقتراب نقطة التعديل أضف إلى ذلك ستبقى مشكلة ضمان إيجاد 

    .مستوى كافي من الاحتياطات الدولية بدون حل

ك مشكلة أي عملة ستكون العملة الرئيسية في ظل قاعدة الصرف بالذهب، حيث انه لن يكون و هنا

بمقدور دولة العملة الرئيسية تعديل سعر صرفها مقابل العملات الأجنبية بفاعلية و تفقد بذلك سياسة 

  .سعر الصرف فاعليتها كوسيلة لتعديل ميزان المدفوعات

                                                            
   .252، صعرفان تقي الحسيني،مرجع سبق ذكره - 1
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 :معيار العملة الرئيسية 4.  

معيار عملة رئيسية أخرى و ستكون  أوالمجموعة الدولية هو معيار الدولار  أمامالخيار الرابع إنّ  

وودز في الأيام الأخيرة عندما تقلص دور الذهب في التسويات  نبروتولنظام   هذه الترتيبة مماثلة

طات فسوف تشبه توفر معظم النمو في الاحتيا أنالدولية بشكل كبير، و نظرا لأن على العملة الرئيسية 

المشاكل في هذا النظام إلى حد كبير مشاكل قاعدة الصرف بالذهب، و سيعتمد استقرار النظام على 

النظام على الثقة في العملة الرئيسية و لكن لا يمكن ضمان ذلك طالما كان ميزان مدفوعات الدولة 

  .احتياطاتهاتراكم  ةالأجنبيالرئيسية حرا في تجاوز المعدل الذي تود عنه الدولة 

  :سلطة نقدية دولية .5

قومية مثل صيغة موسعة من صندوق النقد الدولي تعمل فوق و البديل الخامس هو خلق سلطة نقدية 

في ظل هذا البديل تربط قيمة العملات منفردة بحقوق السحب الخاصة بها و . كبنك مركزي عالمي

. صندوق النقد كودائع فيلأجنبية الاحتياطية النظام جزءا كبيرا من عملاتها ا المنفردة فيتضع الدول 

و يقوم الصندوق بدور المقاصة للتسويات الدولية بين البنوك المركزية تماما كما يعمل البنك المركزي 

 )1(.بدور المقاصة للمدفوعات بين البنوك التجارية داخل أية دولة

  نظام نقدي دولي جديد نحو :المطلب الثالث

من الضرورة بمكان للنظام النقدي الدولي الجديد أن يتسم بديمقراطية  النقدي ارالاستقر من أجل تحقيق

اللازمة للنظام النقدي الدولي   الإدارة والرقابة وعالمية المشاركة فيهما وفي إدارة الترتيبات المؤسسية

الأخذ ويجب عليه إلى جانب ذلك  ،ولا سيما في ظل التداول المتعاظم للتجارة والمدفوعات ،الجديد

  :)2(والعمل بالإجراءات التالية

يعمل على تغيير  ،العمل في إطار القانون الاقتصادي الدولي على إنشاء نظام اقتصادي دولي جديد -1

وغيرها بين  ةقتصاديلمزايا الاقواعد اللعبة بما يكفل العدالة في توزيع السلع والخدمات والأموال وا

الأعضاء من جميع المستويات الاقتصادية في   الدول قر بحقيو ،جميع أعضاء الأسرة الدولية

ضع مدونة لنقل التكنولوجية المتقدمة من يو ،قرارات التي تتعلق بهذه الشئونال باتخاذالمساهمة الفعلية 

البلدان الصناعية الكبرى إلى البلدان النامية ، ويسعى إلى تخفيض الجزء الأكبر من أعباء الديون 

  .اقتصاديا  لم يكن ممكنا إطفاءها عن البلدان المتعثرة ا ماوالخدمة المستحقة عنه

                                                            
 .839-832جون هدسون، مارك هرندر، العلاقات الاقتصادية الدولية،مرجع سق ذكره، ص- 1
 25/05/2009:،تاريخ الإطلاع30/3/2009:ان قاسم،الأزمة الاقتصادية العالمية،تاريخ المقالرضو- 2
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وبما يكفل فتح  ،إعادة هيكلة المنظمة الدولية ومؤسساتها الاقتصادية المالية والنقدية والتجارية -2

بصورة  ،مجال المشاركة في تمويلها وإعادة رسملتها وإدارتها وإعادة صياغة سياستها وقواعد عملها

  .الدول بمختلف مستوياتها الاقتصادية عادلة أمام جميع

 يلعب دور العملة العالمية  ،لأي سلطة دولية هإنهاء تفرد الدولار الأمريكي الذي لا يخضع إصدار -3

  بعد أن فشل لأكثر من مرة عن المحافظة على توازنه وقدرته على ضمان توفير  ،في الحسابات الدولية

 ،القابلة للإبدال بالذهب )سلة العملات( العملة    ماد تعدديةدولية واعتللتبادلات ال اللازمةالسيولة النقدية 

على أن يتم تحديد العملات الوطنية  ،بدل عنها لتسوية الحسابات الدولية للمبادلات التجارية بين الدول

الدولية في ضوء التي يمكن لها المشاركة ضمن هذه السلة النقدية في التسويات الحسابية للمبادلات 

أو  ،الي الدوليالم أو مركزها ،مساهمتها في التجارة الدولية ةأو حص ،الاقتصادية النسبية للدوللمزايا ا

لما من شأنه  ،أو الطاقة الإنتاجية من النفط والغاز الطبيعي ،الصناعية ةنتاجيطاقتها الا  في ضوء

مية كلاً على السواء في ضمان مشاركة الدول من مختلف المستويات الاقتصادية المتقدمة منها والنا

على ) لا وطنية ( ة دولية أو إحلال عمل،.. سلة العملات والتمتع بأية امتيازات تترتب عن ذلك 

للتسويات الحسابية للمبادلات التجارية الدولية مقومة  ،أوراق سحب عالمية خاصة محل الدولارصورة 

 ،بآلية النقاط الذهبية ةوتقلباتها السعري ذبذباتهايدة في تقوم ،بالسعر الذهبي تبعاً لنظام القاعدة الذهبية

الإفراط في  يتفق بشأنها لضمان عدم ،ة محددةرحجه نسبة مئوية وفق قاعدأبهامش لا يتجاوز في ت

على أن تحدد سيولة كل دولة من هذه  ،التقلبات السعرية والتسبب في أي فوضى أو اضطراب نقدي

لما تمتلكه من الاحتياط الذهبي والعملة الوطنية لدى صندوق النقد  وفقاً )اللاوطنية ( العملة العالمية 

ن تخضع في الزيادة والنقصان لنفس القواعد المنظمة لذلك في ظل السيادة الحالية للدولار أو ،الدولي

وعلى أن تكون هذه العملة العالمية أيضاً قابلة للوفاء بالمعاملات  ،الدولية  في المبادلات الحسابية

 ،عن حركة المضاربات الدولية ةة صندوق النقد الدولي وتكون بعيدية وأن يخضع إصدارها لسلطالدول

  .وأن تتوفر القابلية لتحويل العملات الوطنية إلى هذه العملة العالمية

من خلال  ،إجراءاتهدولي بالاتجاه الذي يعزز فعالية إعادة النظر كلياً بنظام عمل صندوق النقد ال -4

 ،يطوق هذه الفعالية من تناقضات داخل الصندوق فيما بينة ومن بعض البلدان الأعضاء إلغاء كل ما

، والأزمات إلى تجاهل نظام الصندوقالتي تلجأ في دفاعها عن مصالحها في ظروف الاضطرابات 

وما يعوقه من تناقضات خارجية تعزي إلى عدد من المؤسسات الدولية الموازية في وظائفها لوظائف 

بين أربعة )    SWAP( ة التبادل يوالتي أنشئت بموجب الاتفاقية الخاصة بعمل ،لنقد الدوليصندوق ا

دعم : والتي يتلخص هدفها في ) بازل ( الدوليةالاتفاقية ن بيمصرفاً مركزياً أو أكثر بقليل وعشر 

 وهو ،لأجلا فوارق موازين المدفوعات للبلدان المشتركة فيها بواسطة تقديم إعتمادات متبادلة قصيرة
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التابعة لمنظمة التعاون الاقتصادي للتنمية الدولية والتي أنشئت  ما ينسحب أيضاً على مجموعة العمل

  . م في باريس1961عام 

المالية والنقدية : من المؤسسات الاقتصادية  هإعادة هيكلة رأس مال صندوق النقد الدولي وغير -5

الية أي كانت هياكلها أو مستوياتها الاقتصادية في المشاركة بما يسمح لدول الوفرة الم،والتجارية الدولية

لما من شأنه  ،أموالها الحالية سرؤوبتمويل تلك المؤسسات بالسيولة النقدية الإضافية اللازمة لتعلية 

بالحصص المالية المفتوحة أو غير و  ،تمكينها من إدارة أنشطتها في ظل الأزمة النقدية الدولية الحالية

ولما من شأنه أيضاً عدم  ،بين المساهمين من الدول الأعضاء في كل من هذه المؤسساتتمايزية 

احتكار عضوية مجالس الإدارات والمجالس التنفيذية لتلك المؤسسات الدولية أو دولة معينة من مستوى 

ن جميع تحقيقاً للعدالة والديمقراطية في إدارة الشأن الاقتصادي الدولي بي ،اقتصادي معين دون غيرها

طالما كانت جميع الدول في ظل تدويل الإنتاج والتمويل مطالبة في المشاركة بتخفيف أعباء  ،الدول

تقديم القروض لسد العجز المالي المترتب عنها لدى المؤسسات  و، الدولية التجارية الأزمة الاقتصادية

اعدة على تعويض نقص السيولة في إطار المس ،الدولية من جهة وإلى الخزانتين الأمريكية والبريطانية

  .النقدية من العملات الصعبة

لمراقبة مسار تلك  ،إنشاء جهاز استشعار استباقي للأزمات النقدية الدولية لدى صندوق النقد الدولي-6

تصدي الاستسباقي لأي تحديات يمكن توقعها بهذا الو ،وسيولة مالية احتياطيالكتلة النقدية الدولية من 

  .عهاالشأن قبل وقو

وكبريات الدول المنتجة  الكبرىويمكن تخصيص نسبة مئوية من احتياطات الدول الصناعية  

ونسبة مئوية من إجمالي الدخل القومي لهذه الدول لصالح إعادة  ،والمصدرة للنفط والغاز السائل

  .التوازن للسيولة النقدية اللازمة للتداول في الأسواق العالمية كلما لزم الأمر ذلك

 ،لأطراف المبادلات التجارية الدولية) Swap(تعميم الاستفادة من المزايا التي يقدمها نظام إتفافيه  -7

لم يلغي العمل بها طالما كان  والتي تقتصر حالياً على عدد محدد من البلدان الصناعية الكبرى ما

  .صندوق النقد الدولي يتولى القيام بنفس المهام التي تقوم بها هذه الاتفاقية

مساعدة الاقتصاد العالمي ليس فقط على تجاوز أزمته الحالية وإنما أيضاًَ إن هذه الاقتراحات يمكنها 

 .الدولي ساسية اللازمة للاستقرارعلى تأمين الشروط الأ
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 :الفصل الثالث خلاصة

 

  : كخلاصة لهذا الفصل يمكن الخروج بأهم النتائج المتوصل إليها في النقاط الموالية

  .2005-2001ت الأزمة المالية الحالية مع انتعاش سوق العقار في أمريكا في الفترة بدأ -

إن أزمة الرهن العقاري بدأت تتكشف عندما أصبح من المؤكد أن القروض العقارية ذات الجدارة  -

  .أصبحت غير قابلة للتحصيل(subprime) الائتمانية الضعيفة 

المؤسسات المالية في شكل سندات و منتجات مالية لذا  تم تسويق هذه القروض إلي عدد كبير من -

أصبحت الأزمة تمس الأوضاع المالية لكثير من المؤسسات الأمريكية و غيرها في بعض دول العالم 

مما أدى إلى بداية ظهور التأثيرات الأولية للأزمة ممثلة في الخسائر الكبيرة التي تكبدتها كبرى 

  .سيتي بنك و ميريل لنش و غيرها  المؤسسات المصرفية مثل مجموعة

 نانتقلت التأثيرات لتصل إلى أوروبا و بريطانيا علي وجه الخصوص اثر تعرض مصرف نورثر -

  .روك البريطاني إلى مشكلة كبيرة الأمر الذي اضطر السلطات البريطانية  لتأميمه 

يات المتحدة الأمريكية ، مجموعة من ردود الفعل في الولا إلى العالميةلقد أدت ألازمة المالية  -

معظم الدول الصناعية على نهج الولايات و سار مليار دولار، 700ابززها اعتماد خطة انقاد بمبلغ 

   .المتحدة في إقرار خطط انقاد وطنية

 .لقد تركت هذه الأزمة مجموعة من الآثار على أكثر من مستوى -

     الجديدة في مجال المال  قمجموعة من الحقائلقد أدت الأزمة المالية الراهنة إلى الوقوف على  -  

و العلاقات الاقتصادية الدولية،أهمها إعادة النظر في النظام النقدي الدولي و تعديله  في اتجاه خدمة 

    .النمو و الاقتصاد الحقيقي 
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  ::ةةــامامــععــة الة الــممــاتاتــخخــالال

  

الراهنة على استقرار  العالميةالمالية  الأزمةتتمحور حول تداعيات  إشكاليةنا هذا لقد تناولنا في بحث  

 أسعارالحالية على استقرار  الأزمة تأثيرمن خلال العرض كيفية  رأيناالنظام النقدي الدولي الحالي، و 

كونه العملة المرجعية لنظام ، الأمريكيت خاصة الدولار العملا أسعارالصرف، و  أسعارالفائدة و 

وهو ما زاد من درجة الشك في مدى قدرته على  ،معتبرا  ان وودز، و الذي عرف تدهوربريتو

النظر في  إعادةالاستمرار في القيام بدور عملة الاحتياط و المدفوعات الدولية الرئيسية، و بالتالي 

  .سياسات صندوق النقد الدولي و الحاليالدولي النظام النقدي 

إن أي دولة لا تستطيع تحقيق النمو و الاستقرار الاقتصادي ما لم تتوفر على نظام نقدي قادر على   

توفير السيولة اللازمة للاقتصاد، و المراقبة و التحكم في مختلف المؤشرات التي تعكس الأداء 

  .الاقتصادي

ك تجارة مزدهرة و لا علاقات تجارية متطورة بين و كذلك على الصعيد الدولي، فلا تكون هنا

،  و توفير ادولي انقدي ااستقراري، يتوفر على قواعد و آليات تضمن الأقطار، ما لم يكن هناك نظام نقد

  .السيولة للمدفوعات الدولية و الإشراف على تنظيم المعاملات الدولية

در للإستقرار النقدي الدولي،إلا أن كان الهدف من وضع النظام النقدي الدولي هو أن يكون مص

التجارب بينت أنه كان في بعض المراحل التي مر بها مصدر للإظطرابات و عدم الاستقرار 

  .الاقتصادي الدولي، و هذا لعدم قدرته على استيعاب المتغيرات الدولية

كثيرة، و التي لم غيرات النظام النقدي الدولي نجده أنه مر بعدة مراحل و ت تطورخلال تتبعنا ل و من

  .و الاقتصادية العالميةها عليه الأحداث السياسية المصادفة و إنما كانت ضرورية فرضت ضتكن بمح

ف الدول و يعرف الاقتصاد العالمي أزمة مالية شديدة انتقلت تداعياتها إلى الأسواق المالية لمختل  

مواطنين في الدول التي ضربتها الأزمة تزايد ظاهرة الذعر المالي لدى ال كما أنوبات علاجها عسيراً،

وتوجههم نحو سحب أموالهم من المصارف، وتسارع حلقات هذه الموجة أدى بشكل واضح إلى 

، (Lehman Brothers Bank)أهمها إفلاس كان  ي كبريات المصارف الائتمانيةانهيارات مالية ف

ة، خصوصاً في الولايات المتحدة وحدوث انهيارات في أسعار الأسهم في الأسواق العالمية الرئيسي

الأمريكية التي شهدت أعنف الهزات المالية عندما فقدت أسعار الأسهم فيها في الأسبوع الأول من 

من %) 30(ما يقارب  (Dow-Jones Index)من قيمتها، وفقد مؤشر داو جونز%) 23(الأزمة نحو 
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ي أزمة التضخم الركودي في خلال أربع سنوات ف% 40مقارنة بـ (قيمته خلال ثلاث أسابيع 

، ومن ثم التداعيات التي أعقبت هذه الانهيارات من انخفاض أسعار الأسهم في أسواق لندن )السبعينيات

وفرانكفورت وباريس وغيرها، وانتقال هذه الأزمة بهزات ارتدادية إلى أسواق الخليج إذ بلغت نسبة 

سوق الدوحة في الأسبوع الأول من في %) 4(في البورصة السعودية و%) 7(الانخفاض بنحو 

الأزمة؛ كما بدأت موجة آثار الأزمة تتوسع إلى كل دول العالم دون استثناء وبمديات مختلفة من 

 .التأثير، كل حسب ظروفه الاقتصادية ودرجة انفتاحه الاقتصادي على العالم

المؤسسات المالية العالمية  و يعود سرعة تطور و استفحال الأزمة عالميا لشدة الإرتباط بين الأنشطة و

بعضها مع البعض الأخر، و بسبب الحساسية الكبيرة التي يتمتع بها النشاط المالي الذي يعتمد بشكل 

  .كبير على ثقة المستثمرين به

البنوك الى تعطيل أو عرقلة جميع الأنشطة الاقتصادية في أغلب دول العالم  بعض لقد أدى انهيار

الأنشطة الاقتصادية، و بسببها انجر الاقتصاد العالمي نحو الكساد و فقدان  لأهميتها الحيوية لجميع

العاملين لوظائفهم في المؤسسات المفلسة، و سببت خلق حالة من الذعر و الاضطرابات لا يعرف كيف 

  .يتم السيطرة عليها

أجل دعم و انقاذ  مجموعة من الاجراءات من) المتقدمة منها والنامية(لهذا السبب اتخذت الدول جميعها 

  . بنوكها المتعثرة

و مع اجتياح الأزمة المالية الراهنة العالم كله، تصدرت قضية تغيير نظام النقد الدولي قائمة   

الإهتمامات العالمية، ليصبح الجدل حول العملات و مصيرها، السيناريو الجديد و المرشح للتفاعل في 

  .سياق أحداث الأزمة المالية العالمية

في مقال نشره  ،2009مارس  23شارك محافظ بنك الشعب الصيني في هذه المناقشات أيضا،ففي  و  

عن تفكير بشأن إصلاح النظام النقدي "على الموقع الالكتروني لبنك الشعب الصيني تحت عنوان 

النظام  ، قال تشو شياو تشوان،إن اندلاع هذه الأزمة المالية و انتشارها في العالم كله يعكس أن"الدولي

  .النقدي الدولي الحالي تكمن فيه نواقض باطنية و مخاطر انتظامية

و يرى تشوان أن خلق عملة دولية جديدة للاحتياطات، تستطيع أن تخترق التناقض القائم بين هدف 

السياسة المحلية و الوظائف الدولية،التي تمتاز بها عملتها لدولها التي تصدر عملات سيادية 

ذلك يساعد في تعزيز الاستقرار في النظام النقدي الدولي،كما يساعد أيضا في دفع  للاحتياطيات، و

  .تنمية اقتصاد العالم
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و أكد على وجه الخصوص، أنه يمكن توسيع حدود استخدام صندوق النقد الدولي لحق سحب المال 

لدولية و تحديد ، و دفع استخدام الحق في سحب المال لتجديد الأسعار في التجارة ا) (SDRالخاص له 

  .أسعار السلع بكميات كبيرة و الاستثمارات، و تسجيل الحسابات في المؤسسات

في مؤتمر صحافي عقد بواشنطن " جون ليبسكي"و قال النائب الأول للمدير العام لصندوق النقد الدولي 

يات هو ،إن الاقتراح الذي قدمه تشوان بشأن خلق عملة دولية جديدة للاحتياط2009مارس  24يوم 

إنني واثق كل الثقة أن المناقشات بشأن خلق عملة دولية جديدة :"، و أضاف قائلا"جدي للغاية"اقتراح 

  .للاحتياطيات، و المناقشات بشأن إصلاح النظام النقدي الدولي، ستتواصل

و الحقيقة،أن اقتراح تشوان يشكل جزءا من المناقشات الأوسع النطاق بشأن إصلاح النظام النقدي 

       .لدولي في المجتمع الدولي خلال الفترة الأخيرةا

  

  : نتائج اختبار الفرضيات 

اسية التي مر بها العالم وراء حول كون الظروف الاقتصادية و السيتتمحور الفرضية الأولى  - 1

التغييرات التي طرأت على النظام النقدي الدولي، و لقد رأينا أن قاعدة الذهب استطاعت التعايش مع 

ساد لحرب العالمية الثانية و التغيرات الاقتصادية بعد الحرب،لكنها لم تستطيع تحمل الكظروف ا

فظهر نظام بريتون وودز، هذا الأخير الذي صمد خلال الفترة التي كانت الولايات المتحدة العظيم، 

بب الحرب الأمريكية هي الدولة الوحيدة القوية لا منافس لها ، أمام ركود الاقتصاديات الأوروبية بس

العالمية الثانية ، لكن ما إن استعادت تلك الاقتصاديات قواها ،و مع نمو و توسع التجارة الخارجية 

ظهرت محدودية نظام ثبات أسعار الصرف و عدم قدرة الدولار على مواجهة الاحتياجات،فانهارت 

ل محله نظام التعويم ، ليح  1971الدعامة الأساسية لهذا النظام ليتم التوقف عن العمل به في أوت  

 .الراهنة  العالميةالذي قد يتم إعادة النظر فيه خاصة بعد الأزمة  المالية 

هي اختلال يصيب أحد المتغيرات المالية ثم ينتشر  زمة الماليةحول أن الأ الثانية لفرضيةا رتتمحو - 2

بالفعل فان الأزمة  و.إلى كل فروع النظام المالي، ثم إلى الاقتصاد الوطني و يتم ذلك عبر قنوات

أو  /حجم الإصدارات،أسعار الأسهم و: المالية تبدأ بانهيار مفاجئ في إحدى المتغيرات المالية، مثل 

السندات ،قيمة القروض، الودائع المصرفية ، أسعار الصرف، و يمتد آثار ذلك كله إلى القطاعات 

  ).Risque de système( ، بفعل ما يسمى خطر النظام  الأخرى

 العالميةحول اعتبار المشقات المالية من أهم أسباب الأزمة المالية  تتمحور الفرضية الثالثة  - 3

و رأينا من خلال استعراضنا لهذه الأخيرة ، كيف أن قيام مؤسسات مالية ببيع الديون   الراهنة،

مؤسسات  العقارية و غيرها من القروض المتعثرة على شكل سندات مرهونة بالعقار ،لبنوك استثمار و
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مالية أخرى أجنبية،عن طريق استعمال المشتقات المالية ، أدى إلى تحمل بنوك أخرى مخاطر 

القروض العقارية التي منحت لأشخاص من ذوي سجل ائتماني ضعيف و غير معروف، الأمر الذي 

  .ارها إلى مؤسسات مالية أخرى، و تحولها إلى أزمة مالية عالميةأدى إلى تفاقم الأزمة و انتش

  : النتائج العامة 

 :يليمجموعة من النتائج ندرجها فيما  إلىعبر دراستنا هذه توصلنا 

يعمل على توفير السيولة الدولية  ئه،منذ أول ما طرحت فكرة إنشا لدوليإن المتتبع للنظام النقدي ا.1

وبروز أقطار العالم يلاحظ أن هناك تغيرات وتحولات  ويشرف على عمليات المبادلة التجارية بين

 فبعد ،وذلك لمواكبة مختلف المستجدات الدولية السياسية والاقتصادية ،العديد من العناصر الجديدة فيه

 انهياربعد  و ،قاعدة الذهب والتي مكنت من تحقيق الاستقرار الدولي الاقتصادي كان يعمل وفق أن

وتحول العالم إلى نظام آخر  ،الجديدة يستطع مواجهة المتغيرات العالمية بعدما أصبح لا نظام الذهب

وهي الدولار وحتى هذا النظام لم يكن ذلك النظام المثالي الذي كانت تطمح له  يرتكز على عملة واحدة

  .فجاء نظام تعويم العملات. العالم فسقط تحت أزمات مالية دول

سبقه  اامة مع معة تيكان يمثل قط إن هذه الأشكال المتلاحقة من قاعدة إلى أخرى لا يعني أن كل نظام 

  .شكالالأ من أنظمة وإنما كان لديه حلقة وصل بأي شكل من

لا تعتبر تلك الصورة المكتملة وإنما  اليوم النقدي الدولي حتى الصورة التي وصل إليها النظام و

 .جذريا مازالت تتشكل وقد يعرف تغيرا

       ن أن يبدأ الخلل في احدها،، فيمكالمالي يمس متغيرات النظام اتعتبر الأزمة المالية اضطراب. 2

 .قنوات إلى كامل النظامو سرعان ما ينتشر عبر 

تحدث الأزمة المالية نتيجة مجموعة من الأسباب أهمها عدم استقرار الاقتصاد الكلي ، اضطرابات . 3

 .القطاع المالي ، تشوه نظام الحوافز و سياسات سعر الصرف 

أسواق المال و أزمة  ةصرفية، أزمة سعر الصرف، أزمتصنف الأزمات المالية إلى أزمة م. 4

  .المديونية

 :انقسمت النظرية الاقتصادية في تفسير الأزمة المالية إلى مدرستين. 5

إلى                 دوالتي ترى أن الأزمات المالية تعو مدرسة الأسواق التامة و التوقعات العقلانية،

ات  التي تحدث صدفة ، كما تشرح هذه الفرضية سلوك الأسواق في حالة حدوث الصدمات   الاضطراب

  .والتي تؤدي إلى عدم التوازن 
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و مدرسة عدم الاستقرار المالي و التي ترى أن الأزمات المالية تعود إلى كون المتعاملين ليسوا 

كاليف باهظة وتختلف درجة لا يمكنهم الحصول على نفس المعلومات التي تتطلب ت ذمتشابهين، إ

  . معالجتها من متعامل لأخر

عرف الاقتصاد العالمي الكثير من الأزمات المالية، اختلفت في مدتها و أثارها من أزمة إلى أخرى . 6

و التي امتدت آثارها لعدد كبير من القطاعات و استمرت لفترة طويلة مقارنة  1929منها أزمة 

من  اأثرإلا أنها كانت اقل  1987و بقي النقاش دائر حولها إلى أن تكررت الأزمة سنة ، بسبيقاتها 

  . 1929أزمة 

اضطرابات مالية تسببت في انفجار  من القرن الماضي و ظهرت في منتصف و أواخر التسعينات

ي وف ،1995-1994في الأزمة المالية المكسيكية في منتصف التسعينات تمثلت أزمات مالية حادة، 

وانهيار عملة الخارجية وعجز الميزان التجاري  تلك الفترة عرفت المكسيك ارتفاع نسبة المديونية

 دول كل هذه العوامل كان لها دور في ضعف و انهيار النظام المالي المكسيكي،كما عرفت ،البيزو

 وانخفاض أزمة مالية عميقة نتيجة تدفقات رؤوس أموال ضخمة،،1998-1997جنوب شرق أسيا 

ان المجاورة من جنوب شرق أسيا، الذي تسبب في انتشار العدوى في البلد قيمة البات التايلندي،

  .و البرازيل   ندونيسيا،الفلبين، روسياكأ

منذ الكساد العالمي  العالم الراهنة إلى اضطرابات و اختلالات لم يشهدها العالمية أدت الأزمة المالية. 7

           ولم تقتصر تلك الاضطرابات على أسواق المال و النقد ، 1929العظيم الذي حدث في عام 

مثل بنوك  ولكن كانت هناك اضطرابات و انهيارات في المؤسسات المالية و البورصات فقط،

مين و مؤسسات مالية متخصصة في التمويل العقاري ، وهي مؤسسات مالية الاستثمار و شركات التأ

  .كبرى و ذات سمعة عالمية

الأزمة المالية الحالية إلى تسريح مئات الآلاف من العاملين في الدول المتقدمة مما أدى إلى  أدت .8

تراجع مستوى الطلب بسبب ضعف القدرة الشرائية ، الأمر الذي أدى إلى انتقال الأزمة إلى قطاعات 

  .الاقتصاد الحقيقي كما حصل في صناعة السيارات الأمريكية

من الأزمة الحالية أزمة معقدة و مركبة لأنها تنطوي على عدة أزمات  تجعلت كل هذه الاضطرابا. 9

  ...في الوقت نفسه،أزمة الطاقة،أزمة الدولار،الأزمة الغذائية

سوف تتوقف قبل كل شيء على  فإنهابخصوص تأثيرات الأزمة على الاقتصاد الجزائري،. 10

ة منها سعر المحروقات و المواد ربط الاقتصاد الجزائري بالاقتصاد العالمي،خاص آلياتمجموعة 

الغذائية و التجهيزات المختلفة المستوردة،حيث تعاني الجزائر من درجة عالية من التبعية للخارج،كما 

  .و إمكانية تحولها إلى أزمة كساد ستتوقف كذلك على مدى طول عمر الأزمة نفسها
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ل العولمة و مزاياها ، فقد تبين أن إن الأزمة المالية الحالية وضعت حدا للأوهام التي راجت حو. 11

العولمة بما انطوت عليه من إطلاق حرية حركة رؤوس الأموال و المعلومات عبر الحدود ، غالبا ما 

تقود إلى الأزمات النقدية و المالية بعد أن أصبحت محلا رائعا لمضاربات صناديق الاستثمار العالمية 

هذه الصناديق مهما امتلك البلد من احتياطات دولية  والتي أصبح من الصعب الصمود أمام مضاربات

  .و من قطاع قوي للصادرات 

     أثبتت الأزمة المالية الراهنة عودة دور الدولة من جديد في ضبط حركة النشاط الاقتصادي،. 12

بات  و لذا و هذا ما رأيناه من خلال خطوة تأميم البنوك المتعثرة في الولايات الأمريكية و بريطانيا،

  .من الراجح جدا أن يتزايد دور الدولة في المستقبل لمواجهة تداعيات الأزمة الحالية 

كشفت الأزمة الحالية عن مدى هشاشة نظام النقد الدولي،فقد أصبح هذا النظام مصدرا . 13

 و بعد بعد انتهاء نظام ثبات أسعار الصرف و التحول للتعويم، للاضطرابات في أسواق النقد الدولية،

    أن قل التحكم في ضبط مقادير السيولة الدولية و افتقاد الآليات المتفق عليها لتسوية علاقات العجز

و بعد تنامي  و وقوع العالم رهينة لصناديق الاستثمار ذات الطابع المضاربي، و الفائض بين الدول،

اتجاهات للتفكير  و من هذا المنطلق ظهرت حركات رؤوس الأموال قصيرة الأجل و غير المستقرة،

في إعادة بناء نظام نقدي دولي يتلاءم و الظروف الاقتصادية و التحولات التي عرفها الاقتصاد 

  .العالمي 

كما كشفت الأزمة ضعف الدور الذي يلعبه صندوق النقد الدولي في مجال التنبؤ بالأزمات المالية . 14

  .لباب مجددا للنقاش حول سياسات الصندوقو معالجتها أو العمل على درء حدوثها، و كل ذلك فتح ا

  

 :التوصيات و الاقتراحات 

  :الآتيةوتبعاً لهذه النتائج فإننا نتقدم بالتوصيات 

إن ضعف القطاع المالي والمصرفي كان من أهم أسباب الأزمات التي تعرضت لها الأسواق  .1

المالية أن تكون قطاعاتها المالية  نفتاح والتكامل مع الأسواقالناشئة، لذا فعلى الدول التي تسعى إلى الا

وممارستها المصرفية مهيأة لهذا الوضع، فإصلاح وتطوير القطاع المالي والمصرفي يمثل حجر 

 .بشكل عام الاقتصاديةالزاوية بالنسبة للإصلاحات 

على  ة، علاو)Flexible(أهمية تحرك أسعار العملات الوطنية في إطار مرن صعودا وهبوطا  .2

 . من العملاتسلة ب عار صرف العملات المحليةأهمية ربط أس

إعادة النظر في صناديق الاستثمارات العالمية و وضع التحصينات الكافية للاقتصاد الوطني أمام  .3

   .مخاطرها
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بالرغم من المواقف التي يتخذها المحافظون في الولايات المتحدة  الأمريكية من الجمهوريين    .4

ضرورة حتمية للتقليل  دولة و إشرافها و مراقبتها للنشاط الاقتصادي ،بالدرجة الأساس ، يظل تدخل ال

  .للاقتصاد الوطني لأي بلد من البلدان  ح، و المحافظة على المسار الصحيالسلبية من آثار الأزمة

ضرورة تقليص تأثير الشركات المتعددة الجنسية و سعيها الأعمى نحو مزيد من الأرباح ، كما  .5

ع الأسواق المالية إلى مراقبة الحكومة ، و إلغاء الإجراءات التي جاءت بها تملي الضرورة إخضا

عنها ما يسمى بعولمة الاقتصاد العالمي  ي نشأو الت) المدرسة النقدية (الليبرالية  الاقتصادية الجديدة 

  .لخدمة الشركات المتعددة الجنسية 

و منظمة التجارة العالمية ،  العالميك إعادة النظر في سلوك و سياسات صندوق النقد الدولي و البن .6

لدان المنفذة لرغبات الشركات المتعددة الجنسية و تقليل تدخل هذه المنظمات الثلاثة في اقتصاديات الب

الفقراء و المعوزين من معونة الدولة المالكة للموارد ، فهاهي  التي تزيد من حرمان، المختلفة

اعتراض على ما تقوم به حكومات الدول المتقدمة في  أيقدم المنظمات الثلاثة المذكورة أعلاه لم ت

تدخلها بالنشاط الاقتصادي حاليا ، و معونة الشركات و البنوك ، و تأميم الكثير منها ، و التدخل في 

 .الخ...سياسات التشغيل و منع الإفلاس 

لجعله أكثر  ،تتجاوز الدعائم الحالية صوغ النظام النقدي و المالي على أسس جديدة ،ضرورة  .7

                                                                                     .و شفافية و مسؤولية  استقرارا ،

ضمان ن على الدولة سحب إيداعاتهم من البنوك فإلغرض كسب ثقة المودعين و عدم تسرعهم ب .8

بعضها البعض لخلق قدرات ما أن عليها أن  تشجع اندماج البنوك مع ، كودائع هؤلاء المودعين

  . ر السيولةيكبر من خلال توفتشغيلية أ

ضرورة تعزيز الرقابة على القطاع المالي، و دعمه بأفضل الكفاءات البشرية، و تقديم الحوافر  .9

  الشركات و البنوكالتشجيعية لهم لدفعهم إلى كشف الأخطار التي يمكن أن تسبب بنشوء الأزمات في 

  . و غيرها من المؤسسات الأخرى، كذلك تشخيص القائمين بالفساد الإداري و محاسبتهم

ضرورة قيام الدولة باحتواء الأزمة عند حدوثها مباشرة سوءا كانت ديون للأفراد أو الشركات،   .10

لضمان ) الخ .. ..عقارات، أسهم، سلع( لمنع اتساعها و تراكم مسبباتها، و مراقبة أسعار الأصول 

 . سلامة نمو الاقتصاد الوطني 

     إن معالجة الأزمة المالية الراهنة هي أكبر من أن تترك لدولة أو مجموعة محدودة من الدول،  .11

 .و إنما تتطلب تحركا جماعيا يعمل على استلهام الحلول و البدائل من مختلف التجارب

ها العربية على التنسيق و التعاون فيها بينها لاتخاذ ضرورة التأكيد على قيام البلدان النامية و من  .12

على  موقف متماثل على الأقل يهدف إلى تقليل الآثار السلبية للأزمة المالية الحالية على اقتصادياتها، و
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      الدول النامية عدم الانسياق الأعمى أمام الدعوات المنادية باعتماد أي إجراء ما لم يتم تشخيصه،

 . ملائمته و انسجامه مع أوضاعها الاقتصادية و الثقافية و تحديد مدى

  : ن من الضروري القيام بالخطوات التاليةو لذلك فإ     

تعزيز دور البنوك المركزية في متابعة أعمال البنوك المحلية و مراقبة موجوداتها، بهدف  - أ

 . حمايتها 

أن يكون الاستثمار في قطاعات  زيادة التوجه نحو الاستثمار و خفض أسعار الفوائد ، و يفضل  - ب

 .الخ ...الاقتصاد الحقيقي كالصناعة و الزراعة 

 . و العمل على منع المضاربين أو الحد من نشاطهم) البورصات ( مراقبة الأسواق المالية   - ج

بناء مؤسسات تجارية حكومية خارجية، و تنشيطها آخذين بعين الاعتبار التجربة الصينية في   -  د

  .هذا المجال

  .  الإنفاقمام الدولة بضرورة عقلانية الإنفاق الحكومي بكافة أشكاله و منع الهدر في هذا اهت - ه

  :آفاق البحث 

ما زالت الأزمة تتفاعل في جنبات الاقتصاد العالمي  و لم تضع أوزارها بعد،  جاء بحثنا هذا في وقت

و منه فمن بين آفاق البحث  كما أن الباحث تناول تداعياتها مركزا على جانب النظام النقدي الدولي،

   .تناول جوانب أخرى

أن الآثار  اكما أن النظام النقدي الدولي الحالي بمؤسساته و آلياته الجديدة لازال لم يستقر بعد، بم

جوانب ن الموضوع له لم يتم حصرها كلية، و بالتالي فإالراهنة  العالميةالناتجة عن الأزمة المالية 

  .لى المزيد من الدراسة والتحليلإمكمّلة لا زالت في حاجة 

  :وهيوختاماً لهذا الموضوع يمكن أن نتقدم بها كمقترحات أبحاث 

  

 .الصناديق السيادية و الأزمة المالية الراهنة 

 . الأزمة المالية و مستقبل الصناعة المصرفية العالمية و العربية 

مات المالية في ظل المتغيرات الدور الرقابي للبنوك المركزية و مدى فاعليتها في مواجهة الأز 

 .الدولية

  

، فكل شيء نسبي و الكمال الله ون قد وفقنا في معالجة الموضوع نأمل في نهاية هذا البحث أن نك

  .وحده
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  ::اتاتــححـلـلــططصـصـرح المرح المــة شة شــممــائائــقق

    

  ]أ [ 
  :الاقتصاد العيني أو الحقيقي

فهو يتناول كل الموارد الحقيقية التي تشبع الحاجات  Real Assetsوهو ما يتعلق بالأصول العينية 

هي » فالأصول العينية«). السلع الاستثمارية(أو بطريق غير مباشر ) السلع الاستهلاكية(بطريق مباشر 

وبعبارة أخري . وهي المصانع، وهي الطرق، ومحطات الكهرباء، وهي أيضاً القوي البشرية الأراضي

هي مجموع السلع الاستهلاكية التي تشبع حاجات الإنسان مباشرة من مأكل وملبس وترفيه ومواصلات 

من مصانع ) الاستثمارية(وتتضمن أيضاً الأصول التي تنتج هذه السلع . وتعليم وخدمات صحية

  . إلخ.. زراعية ومراكز للبحوث والتطوير وأراض

  .وهكذا فالاقتصاد العيني أو الأصول العينية هو الثروة الحقيقية التي يتوقف عليها بقاء البشرية وتقدمها

  :الاقتصاد المالي

  .يشمل الأدوات المالية التي تسهل عمليات التعامل في الثروة العينية

دة أحد شكلين، فهي إما تمثل حق الملكية علي بعض الموارد وبشكل عام تأخذ هذه الأصول المالية عا

  ).فرد أو شركة(مدين معين  ىأو تأخذ شكل دائنية عل) غير ذلك أرض زراعية أو مصانع أو(

  :قالتو ري

قابلة للتداول خلال  مالية أوراق إلىلها في ذمة الغير  ةJالمستحقالمؤجلة تحويل مؤسسة لديونها هو 

  .طريق المؤسسة الدائنةعن  أحيانا، و م عادة عن طريق شركة توريق مختصةا يتو هو م اجل الدين ،

  :الدولرة

الأخذ بنظام الدولار، وهي حيازة المقيمين : " حسب تعريف صندوق النقد الدولي فإن الدولرة هي 

   ".لجزء كبير من أصولهم في شكل أدوات مقومة بالدولار

  :المشتقات المالية

 الأسهم   مثل( التعاقد محل العينية أو للأصول المالية الحالية الأسعار من قيمتها تشتق مالية هي عقود

 تلك أسعار في المتوقع التغيير مخاطر التحوط ضد ، بهدف)الخ…الذهب و الأجنبي النقد و السندات و

   .الأصول
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  الآجلة  العقود هي راانتشا أكثرها أن إلا العالمية، في الأسواق تداولها تم التي المشتقات أنواع تتعدد و

Forward Contractsالخيار  د، عقوOption Contractsالمستقبلية  د، العقوFuture Contracts 

      .Swapsو عقود المبادلات 
  ] ب[ 

 ) : الفوترة(بيع الفواتير 
تسمى شركة  إلىبها  الآجلة قبل حلول اجل الوفاءبيع فواتير مبيعاته ) تاجرأو (و بموجبه يتولى منتج  

و قد .، لتتولى تحصيل الدين عند حلول اجل الوفاء به  الأصلية، بمبلغ اقل من قيمتها  factorفاكتور  

دفاتر خاصة بمبيعاته  إمساكفواتير مبيعاته و  إصدار أمرشركة الفاكتور  إلىالتاجر  أويوكل المنتج 

  .factoringلية و تسمى هذه العمتقدر في مبلغ الخصم  إداريةمقابل حصولها على رسوم 

يقتصر دورها على  إنماالتاجر فواتيره بنفسه دون تدخل شركة الفاكتور ، و  أواصدر المنتج  إذا أما

  .بحسم الفواتير الدين ، و هذه العملية تسمى تمويل المنتج فورا بمبلغ اقل من 

  ] ت[ 
  : توريق ذمم البيوع المؤجلة 

  ،، لتفادي عمليات الاقتراض بربا الإسلاميةثتها البنوك البيوع المؤجلة نوع من بيوع المرابحة استحد

ما يكون مبلغ  طالبا شراء سلعة معينة بالتقسيط عادة إسلاميبنك  إلىو بمقتضاها يتقدم شخص  

  .مرتفعاشرائها 

  ته السلعة نقداصكوك مرابحة ، يشتري بحصطرحه على الجمهور في صورة  إلى فيلجأ البنك

لمكتتبين ليسدد البنك جزءا من الفرق بينهما ربحا ل .أقساطعلى  على يسددهأو يبيعها للمشتري بسعر 

  .لمرابحة و كذا عن استهلاك صكوك ا إدارتهة عن في عمول عن صكوكهم و يحتفظ بالباقي

  ] ح[ 
    :حوكمة الشركات

داء هي مجموعة من القوانين والنظم والقرارات التي تهدف إلى تحقيق الكفاءة والدقة والتميز في الأ

 .ذلك باستعمال أساليب مناسبة وفعالة تتحقق من خلالها خطط وأهداف الشركة و ،الإداري
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  ] س[ 
  :سوق الأوراق المالية الناشئة

الأسواق في الدول منخفضة ومتوسطة النمو، وبدأت عمليات التغير والنمو في الحجم والتعقد  هي

  وتتمتع بقدرات متعددة لمواصلة النمو والتقدم

عليه على الأقل  انطبقإذا " سوق ناشئ " طلق على سوق الأوراق المالية في أي دولة لفظ نيمكن أن و 

  :التاليينأحد المعيارين 

  .نام اقتصادإذا تواجد هذا السوق في  -

  .إذا كان السوق ذاته بصدد نمو -

  : الليبور فائدة سعر

 فيها تكون والتي المتغيرة العقارية القروض ائدةف أسعار تحديد عليه بناء يتم كان الذي المرجعي المؤشر هو

 .)سنوات3-2(القرض  عمر من الأولى الفترة في ثابتة الفائدة أسعار

  ] ص[ 
  :صناديق الثروة السيادية 

 غرض ذات للاستثمار ترتيبات أو صناديق " أنها على السيادية الصناديق الدولي النقد صندوق يعرف

 آلية، اقتصادية لأغراض السيادية الثروة صناديق العامة الحكومة تنشئو .العامة الحكومة تملكها خاص

 ذلك في مستخدمة مالية، أهداف لتحقيق إدارتها أو توظيفها تتولى أو بالأصول تحتفظ صناديق وهي

 في السيادية الثروة صناديق وتنشأ. الأجنبية المالية الأصول في الاستثمار تتضمن استثمارية استراتيجيات

 أو الخصخصة، عائد أو الرسمية، الأجنبي النقد عمليات أو المدفوعات، ميزان فوائض على معتمدة ةالعاد

  ."مجتمعة الموارد هذه لك أو السلعية، الصادرات من المتحققة الإيرادات أو العامة، المالية فوائض

  .1953على مستوى الوطن العربي في دولة الكويت سنة  الصناديق السيادية أول ما ظهرتو 

صندوق هيئة أبو ظبي " و ،1953الكويت " صندوق احتياطي أجيال المستقبل"أشهر هذه الصناديق  نم 

 ىإل افةبالإض 2005قطر " ستثمار القطريةهيئة الا"و ،1978الإمارات العربية المتحدة " للاستثمار

   .العديد من الصناديق السعودية والبحرينية
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  ] ع[ 

 )  (future contracts:عقود المستقبل 

التي يتفق فيها طرفاها من البائعين و المشترين على   forward contract الآجلة هي نوع من العقود 

بسعر يتفق عليه  الخ،. . . أسهمنة و مالية من عملات و أذونات الخزي أصولا للآخريبيع احدهما  أن

  .المستقبلو لكنها يتم تسليمها في  الحال،في 

لدى initial marin     نسبة معينة من مبلغ العقد تسمى بالهامش المبدئي  داعها بإييقوم كل من أنعلى 

و هي عقود ملزمة  .التسويةوسيط بينهما من السماسرة للدلالة على جدية طرفيه و لتخصم منه مبالغ 

  .فيها  علطرفيها لا يجوز الرجو

  (option contracts)     :عقود الخيار

مستثمر و محرر العقد ، يتفقان فيها على بيع او شراء كمية معينة من :  هي عقود تتم بين طرفين

بسعر معين ، يتحدد عن تحرير العقد ، و يظل ساريا حتى تاريخ استحقاق العقد و فيه   الأصول المالية

 callفي خيار الشراء (من شراء الأصول المالية عند استحقاقها : يكون المستمر له حق الخيار

option( حق بيع الأصول المالية عند استحقاقها ،أو) في خيار البيعput option( أو هما معا ،) في

  ).traddleالخيار المزدوج أو المختلط  

، premiumأما محرر العقد فيكون ملزما بتنفيذ ما اتفق عليه مقابل تعويض أو مكافأة تسمى بالعلاوة 

  .يذهعليها مقدما عند تحرير العقد يستحقها عند تنف قيتف

  ) (owaps contracts:عقود المبادلة

هي عقود يتفق فيها طرفان على تبادل دخول أو تدفقات نقدية معينة مختلفة في أنماطها،و ذلك خلال 

  .فترة زمنية مستقبلية و تتخذ صورا متعددة كالديون أو العملات أو أسعار الفائدة
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 الغربي جها من منظور النظام الاقتصاديالمالية العالمية و كيفية علا مؤتمر حول الأزمة 

 .2009مارس14-13والإسلامي، جامعة جنان، لبنان، 

  ".الأزمة المالية،انعكاساتها و حلولها"الداوي الشيخ، -55

الأزمة المالية الاقتصادية العالمية و أثارها الحالية و المتوقعة على "جمعة محمود عباد، -56

 ".الجهاز المصرفي الأردني

 ".أسبابها و أبعادها و خصائصها:الأزمة المالية العالمية"وميلود مهدي،زايري بلقاسم  -57

    الأزمة المالية العالمية الجذور و أبرز الأسباب و العوامل المحفزة "زكريا بله باسي، -58

  ".  و الدروس المستفادة

         المؤتمر العلمي السنوي الثالث عشر حول الجوانب القانونية و الاقتصادية للأزمة المالية 

 .2009أفريل  2-1العالمية،كلية الحقوق،جامعة المنصورة،

      الأزمة المالية العالمية الراهنة،انعكاساتها على الاقتصاد العالمي "مسعود مجيطنة، -59

 ."و كيفية مواجهتها مع الإشارة إلى حالة اقتصاد الجزائر

ا على اقتصاديات الدول المؤتمر الدولي حول تداعيات الأزمة المالية العالمية وآثاره 

 .2009أفريل 5- 4العربية،المنظمة العربية للتنمية الإدارية، شرم الشيخ،مصر، 

 ."-الأسباب،التداعيات ،المواجهة-الأزمة المالية العالمية"علي لطفي، -60
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  : يةـكترونـع الالـواقـالم. 7.1

 مة،العالمي يؤكد قدرة الجزائر على مواجهة تداعيات أثار الأز البنك -61

http://www.radioalgerie.dz/?cat=4   

       الجزائر بمنأى عن تداعيات الأزمة المالية على المدى الطويل، -62

http://www.irna.ir/ar/news/line-29/key-758 

انعكاسات الأزمة المالية على أمريكا و أوروبا،    - 63 

http://www.syriasteps.com/index.php  

النفط،  توقعات باضطراب البورصة الأمريكية و تدهور الدولار و انحدار أسعار -64

http://www.arb3.maktoub.com/vb/arb157425/  

الأسباب و النتائج، :تدهور الاقتصاد العالمي -65

htttp://www.annabaa.org/nbanews/69/608.htm  

  ،"محاولة للفهم:الأزمة المالية العالمية الحالية "حازم الببلاوي، -66

http://www.iid-alraid.de/Arabisch/Abwab/Artikel/2008/Dirasat/Dr0000117.doc  
خطورة الأزمة المالية الأمريكية على الاقتصاد العالمي،  -67

http://www.aljazeera.net/eBusiness  

  أسباب الأزمات المالية العالمية وسياسات مواجهتها،  " خليل حسين -68

name=news  http//alitthad.com/paper.php  

   www.al-tagheer.comية، رضوان قاسم، الأزمة الاقتصادية العالم-69

،  "التنبؤ المبكر بالأزمات المالية باستخدام المؤشرات المالية القائدة" عبد الغني اسماعيل الطوخي، -70

www.kantakji.org/figh/files/manage/104.  

  www.imf.org/extanal/index.htmماهو صندوق النقد الدولي؟   -71

  www.menafn.comمؤشرات أسواق الأسهم العالمية، -72

  ،"الوقوع في أزمة مصرفية ؟ كيف نتجنب" محسن عبد عبد العزيز الوكيل،  -73

http //ik.ahram.org.eg/ik/ahram/2007/22/ bano. htm      

 ،ميمون الرحماني،الأزمة المالية العالمية و تداعياتها -74

http://www.liban.attac.org/spip.php?article145 
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  ::ققــلاحلاحــممــة الة الــممــائائــقق

  

  ) 01(الملحق رقم 
  مقارنة هيكل نسبة الاستدانة إلى الناتج المحلي الإجمالي 

  لبعض الدول العظمى 2007لسنة 

 الدولة
  أ.م.الو  بريطانيا  اسبانيا  ألمانيا  ايطاليا  فرنسا  العون 

  100  107  84  68  39  45  العائلات

  76.3  88  104  57  63  73  المؤسسات

مجموع 

وض القر

  الخاصة

118  102  125  188  195  176.3  

: I N S E E, B C E Bureau of economic analysis et U K national accounting systemSource  
  
  

  )02(الملحق رقم 
  )12/2008 – 9/2008(خلال الفترة ) عند الإقفال(مؤشرات البورصات الرئيسية في العالم 

  

          )نقطة(
  

معدل الانخفاض 
ل الفترةخلا  

(%) 

 

إبان نشر 
التوقعات بشأن 
ركود الاقتصاد 

 العالمي

 

 الإجراءات المالية لمواجهة الأزمة اتخاذإبان 
 

لاس فإ إعلانإثر 
 مصرف

Lehman 
Brothers 

  البيان 
  

 المؤشر  
عند إقرار خطة 

 الإنقاذ المالي المعدلة
عند رفض خطة 

  الإنقاذ المالي

16.2 8468.48 10325.38 9447.11 10106.60 Dowjones 
14.3 4629.38 5498.75 5326.63 5401.20 Dax 
17.0 3116.21 3865.94 3732.22 3752.75 Cac (40) 
10.8 4232.13 4739.40 4605.22 4743.38 Ftse (100) 
18.3 8599.50 10473.09 10155.99 10521.61 Nikkei (225) 
9.9 14184.14 16803.76 15367.21 15739.10 H.Sing 

 المتوسط العام 8377.44 8105.73 8617.72 7204.97 14.0
 
 
  :المصدر 

  

، تѧѧѧم الإطѧѧѧلاع عليѧѧѧه فѧѧѧي  www.menafn.com: مؤشѧѧѧرات أسѧѧѧواق الأسѧѧѧهم العالميѧѧѧة، متѧѧѧاح علѧѧѧى العنѧѧѧوان البريѧѧѧدي  - 
20/12/2008  
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  )03(الملحق رقم 
  ة الكبرىالادخار العام إلى الناتج المحلي الإجمالي في بعض الدول الصناعي

 البلدان
الولايات المتحدة  بريطانيا إيطاليا فرنسا ألمانيا السنوات

 الأمريكية

2000 20.07 21.20 20.16 15.39 18.04 

2005 21.67 18.96 18.93 14.99 13.95 

2006 22.81 19.96 18.59 14.10 14.15 

2007 23.83 20.42 19.31 13.63 13.62 
   
  Source: IMF World economic out look Avril 2008. 

  
 

  )04( الملحق رقم 
  2008، 2007الطلب والعرض العالميين للنفط الخام خلال عامي 

  

                )يوم / مليون برميل (                                                                        

  

  
  الطلب العالمي على النفط

العرض العالمي   
الدول   لخامللنفط ا

الصناعية 
  المتقدمة

الدول 
  المجموع  أخرى  النامية

2007 

 84.3  86.0  4.9  31.3  49.8  الربع الأول
 84.3  84.8  4.6  32.0  48.2  الربع الثاني
 84.3  85.8  4.9  32.1  48.9  الربع الثالث
 85.6  87.0  5.3  31.7  49.8  الربع الرابع
 84.6  85.9  4.9  31.9  49.2  المتوسط العام

2008 

  86.3  86.7  5.0  32.8  48.9  الربع الأول
  86.3  85.5  4.9  33.4  47.2  الربع الثاني
  85.8  84.8  5.0  33.2  46.6  الربع الثالث
  85.5  86.2  5.2  32.9  48.1  الربع الرابع
  86.0  85.8  5.1  33.0  47.7  المتوسط العام

  :  المصدر         
، أعѧداد مختلفѧة، متѧاح علѧى  العنѧوان      التقارير الشهرية لأسواق الѧنفط ، "أوبك " منظمة الأقطار المصدرة للنفط  -

 2009/  01/  18تم الإطلاع على الموقع في    www.opec.org: البريدي
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  )05(الملحق رقم 
  2008، 2007الأسعار الفورية للنفط الخام خلال عامي 

            )برميل/دولار( 
  

  الأسعار الفورية 

  
  

  سلة أوبك  خام برنت  خامات أخرى  المتوسط العام

2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 
   جانفي 50.73 88.4 53.68 92.00 50.74 88.45 51.72 89.62
  فيفري  54.45 90.6 57.43 94.98 55.17 90.73 55.68 92.10

  مارس 58.47 99.0 62.15 103.58 58.19 99.68 59.60 100.75
 متوسط الربع الأول 54.55 92.7 57.75 96.85 54.70 92.95 55.67 94.17

  أفريل  63.39 105.2 67.51 108.97 62.46 106.49 64.45 106.89
   ماي 64.36 119.4 67.38 123.05 62.51 120.35 64.75 120.93
  جوان 66.77 128.3 71.55 132.44 66.08 129.32 68.13 130.02
 متوسط الربع الثاني 64.84 117.6 68.81 121.49 63.68 118.72 65.78 119.27
  جويلية  71.89 131.2 77.01 133.19 70.89 130.95 73.26 131.78
  أوت  68.71 112.4 70.74 113.03 67.74 113.03 69.06 112.82
   سبتمبر 74.18 96.0 76.87 98.13 74.10 99.21 75.05 97.78

 متوسط الربع الثالث 71.59 113.5 74.87 114.78 70.91 114.40 72.46 114.23
  أكتوبر  79.36 69.2 82.50 71.87 79.67 71.50 80.51 70.86
   نوفمبر 88.99 49.8 92.62 52.51 89.25 88.45 90.29 63.59
  ديسمبر   87.19 38.6 91.25 40.35 87.44 38.61 88.63 39.19

  ربع الرابعمتوسط ال 85.19 52.53 88.79 54.91 85.45 66.19 86.78 57.88

 متوسط الفترة 69.04 94.08 72.56 97.01 68.69 98.07 70.17 96.39
  : المصدر 

، النشرات الشهرية لأسواق النفط، أعداد مختلفة، متـاح علـى العنـوان    "أوبك " منظمة الأقطار المصدرة للنفط 
 .03/05/2009تم الإطلاع على الموقع في  www.opec.org: البريدي

  

  )06(الملحق رقم 
  تطور حجم الصرف لكل من الدول الصناعية والنامية

          دولارليار م

نسبة الدول النامية  المجموع دول نامية دول صناعية  السنوات
 إلى المجموع

2001 863.7 1051.7 1915.4 54.9 

2002 930.0 1162.5 2092.5 55.6 

2003 1034.5 1345.0 2379.5 56.6 

2004 1116.6 1626.1 2743.0 59.3 

2005 1199.6 2085.4 3285.0 63.5 

2006 1254.2 2496.7 3750.9 66.6 

2007 1276.2 2645.6 3921.8 67.5 
 
          Source: IMF, Annual Report 2007, Appendix I, Washington DC, 2008. 
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  )07( رقم الملحق
  في مناطق العالم المختلفة 2009، 2008معدلات النمو الاقتصادي المتوقعة لعامي 

 

  البيان
  (%)معدلات النمو الاقتصادي المتوقعة 

  في الربع الرابع في الربع الأول  2009 2008
  0.9  2.5  3.3  العالم

  0.1 -  1.3  2.2  الدول مرتفعة الدخل 
  0.6 - 1.1  2.6  دول منطقة اليورو

  4.5  6.7  7.1  الدول النامية
  2.7  5.3  6.1  دول شرق أوروبا وآسيا الوسطى
  6.7  8.5  9.7  دول شرق آسيا والمحيط الهادي

  2.1  4.4  4.5  دول أمريكا اللاتينية والبحر الكاريبي
  3.9  5.4  5.8  دول الشرق الأوسط وشمال أفريقيا

  4.6  5.4  6.4  الدول ألأفريقية جنوب الصحراء

 
 

  :المصدر
: ، متـاح علـى العنـوان البريـدي    2009، 2008تقرير الأفـاق الاقتصـادية العالميـة لعـامي     البنك الدولي،  - 

www.worldbank.org  20/12/2008تم الإطلاع على عليه في 
  

 )08(الملحق رقم 
  )2007-2005(تطور حجم المشتقات على الصعيد العالمي في نهاية ديسمبر من كل عام

  )      القيمة بالتريليون دولار(                                                                     

  2007  2006  2005  نهاية ديسمبر

  004,596  178,414  666,297  اجمالي قيمة المشتقات

  238,56  271,40  360,31  صرفسوق ال

  144,29  882,19  873,15  العقود الآجلة

  347,14  792,10  504,8  عقود المبادلة

  748,12  597,9  984,6  عقود الخيارات

  138,393  582,291  970,211  سعر الفائدة

  599,26  668,18  269,14  اتفاقات العقود الأجلة

  588,309  693,229  106,169  عقود المبادلة

  651,56  221,43  596,28  راتالخيا

  509,8  488,7  5793  عقود الملكية المرتبطة

  233,2  767,1  177,1  العقود الآجلة والمبادلات

  276,6  720,5  617,4  الخيارات
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  000,9  115,7  434,5  السلع

  595,0  640,0  334,0  الذهب

  405,8  475,6  100,5  اخرى

  629,5  813,2  909,1  الآجلة والمبادلة

  776,2  663,3  191,3  الخيارات

  894,57  650,28  908,13  مبادلة الديون

  246,32  879,17  432,10  مؤسسات منفردة

  648,25  771,10  476,3  مؤسسات متعددة

  225,71  740,39  199,29  غير مخصص

  238,56  271,40  360,31  اجمالي مبادلات المشتقات بالأسواق

  

the annual report, October 2008. : bank of international settlements,Source 
  

  )09(رقم  الملحق
  النمو الحقيقي للناتج المحلي الإجمالي لبعض مناطق الدول 

   2008/2009مقارنة بين سنتي 

 السنوات
 2009 2008 المنطقة

 6.7 8.8 شرق آسيا والمحيط الهادي

 3.5 6 أوروبا وآسيا الوسطى

 2.1 4.5 أمريكا اللاتينية البحر الكاريبي

 3.5 5.7 الشرق الأوسط وشمال أفريقيا

 5.4 6.3 آسيا

 4.6 5.4 أفريقيا جنوب الصحراء
  .تداعياتها بالنسبة للدول النامية: الأزمة المالية  2009مجموعة البنك العالمي  : المصدر
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  )10(الملحق رقم 

 2007الأزمة المالية العالمية  عن آراء بعض السياسيين و الاقتصاديين
  

  :الرئيس الأميركي جورج بوش -

  ".الاقتصاد الأميركي في خطر، وقطاعات رئيسية في النظام المالي الأميركي مهددة بالإغلاق"

  

  :الرئيس الروسي السابق فلاديمير بوتين -

هذا لم يعد انعداما للإحساس بالمسؤولية من جانب بعض الأفراد، بل عدم إحساس بالمسؤولية لدى "

  ".ي يتباهى بالزعامة العالميةالنظام كله الذ

  

  :رئيس الوزراء البريطاني غوردون براون -

الاستهتار داخل الولايات المتحدة بالنظام المالي هو الذي أدى إلى أزمة الائتمان المالي التي يعاني "

  ".منها العالم

  

  :المستشارة الألمانية أنجيلا ميركل -

  ".حلهاعلى المسؤولين عن المشكلة أن يساهموا في "

  

  :وزير المالية الألماني بير شتاينبروك -

الولايات المتحدة تتحمل مسؤولية الأزمة المالية العالمية الراهنة بسبب الحملة الأنغلوساكسونية التي "

تهدف لتحقيق أرباح كبيرة، ومكافآت هائلة للمصرفيين وكبار مديري الشركات، والأزمة ستخلف أثارا 

  ".النظام المالي العالمي عميقة وستحدث تحولات في

  

  :الرئيس السابق للاحتياطي الفدرالي الأميركي آلان غرينسبان -

الأزمة هي الأخطر منذ قرن، ولم تنته بعد وستستغرق مزيدا من الوقت، وأتوقع انهيار العديد من "

 ".المؤسسات المالية الكبرى بسبب القسوة الاستثنائية لهذه الأزمة

  

  :م المتحدة بان كي مونالأمين العام للأم -

  ".الأزمة المالية تهدد معيشة مليارات الأشخاص عبر العالم خصوصا الأكثر فقرا"
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  :رئيس البنك الدولي روبرت زوليك -

الأزمة ستؤثر سلبا على الدول النامية، التي تواجه بالفعل ضغوطا على ميزانيات المدفوعات، لأن "

  ".الواردات الأسعار المرتفعة تؤدي إلى تضخم فواتير

  

  :رئيس الوزراء الإيطالي سليفيو برلسكوني -

إيطاليا ستعيد إطلاق مناشدتها بإنشاء صندوق أوروبي للإنقاذ في اجتماع وزراء الخارجية الأوروبيين "

 ". اليوم الاثنين

  

مقالا في صحيفة ذي أوبزيرفر  الفيلسوف والأستاذ في علم السياسة والاقتصاد جون غريكتب  - 

يقول فيه " لحظة الانكسار في سقوط قوة أميركا"طانية في عددها الصادر اليوم الأحد تحت عنوان البري

  .إن حقبة الهيمنة الأميركية قد انتهت

 :Black Mass" (الدين التنبئي وموت المدينة الفاضلة: عبدة الشيطان"وقال صاحب كتاب  -

Apocalyptic Religion and the Death of Utopia ("لأزمة المالية التي تشهدها الولايات إن ا

الطريقة التي سقط فيها الاتحاد السوفياتي عندما انهار جدار  المتحدة ستؤدي بالبلاد إلى السقوط بنفس

 ."برلين

تغيير "ومضى يقول إن ما نمر به من غليان في الأسواق العالمية هو أكثر من أزمة مالية، بل هو 

موازين القوى في العالم دون رجعة، ويعلن فيه انتهاء حقبة الهيمنة  جيوسياسي تاريخي يعاد فيه تشكيل

  ".الأميركية التي تعود منذ الحرب العالمية الثانية

الكاتب يدلل على تراجع الهيمنة الأميركية بالحديث عن استحقار الرئيس الفنزويلي هوغو شافيز للقوة 

  .الأميركية العظمى دون أن يحاسب

مع تأميم الولايات المتحدة لأجزاء حيوية من نظامها المالي، فإن نظام  -يغر جون يضيف–ثم أنه 

أميركا الخاص بالأسواق الحرة يدمر نفسه بنفسه في حين تبقى الدول التي احتفظت بسيطرتها على 

  .الأسواق، في أمان

التي  ولدى حديثه عن تداعيات عمليات الإنقاذ من قبل دول أجنبية، حذر الكاتب من أن تلك الدول

  .احتقرت النظام الرأسمالي الأميركي هي التي ستعيد تشكيل المستقبل الاقتصادي لأميركا

وعزا الكاتب الوضع الخطير الذي يشهده النظام المالي الخطير في أميركا إلى المصارف الأميركية 

  .التي تعمل في بيئة من الخصام المستمر الذي خلقه المشرعون الأميركيون أنفسهم
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ة السياسية الأميركية هي التي تتحمل وزر هذه الفوضى الراهنة بسبب ما تبنته من أيديولوجية فالطبق

  .تحرير التجارة من القوانين والأنظمة

وفي الختام تكهن الكاتب بأن تستمر الولايات باعتبارها الأقوى اقتصاديا في العالم، لفترة أطول، ولكن 

على ما تبقى سالما من الدمار  -مجرد الانتهاء من الأزمة-القوى الجديدة البارزة هي التي ستتغذى 

لا  - في عالم جديد يضم عدة قوى-الذي لحق بالنظام المالي الأميركي، وستكون أميركا مجرد قوة 

  . تستطيع تشكيل مستقبلها

  


