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العــــــــــامة المقــــــــــــــدمة  

 

 أ 

  : العــــــــــامةالمقــــــــــــــدمة 

من  ، المنعقد بولایة نیوهامشر الأمریكیة   Bretton woodsوودز یعتبر مؤتمر بریتون    

 والمحطات الاقتصادیة البارزة باعتبار انه انبثقت عنه أهم مؤسستین تمثلتا في أهم الأحداث

: الهدف منهالذي كان  ،FMIو صندوق النقد الدولي BIRD البنك الدولي للإنشاء والتعمیر

قدي قبیل الحرب تحقیق الاستقرار النقدي العالمي جراء الاضطرابات التي تعرض لها النظام الن

سجل الاقتصاد العالمي العدید من الأزمات المالیة بروتون وودز نظام وبانهیار . العالمیة الثانیة

ویة سنوات أمریكا الجنوبیة، أوروبا والدول الآسی:  التي ضربت العدید من الدول مثل

بسبب تنامي ظاهرة العولمة المالیة و التي كانت من مظاهرها ارتباط الأسواق  90 التسعینیات

  .المالیة الدولیة ببعضها البعض و إلغاء القیود على حركة رؤوس الأموال بین دول العالم 

في الولایات التي تمثل امتدادا لأزمة الرهن العقاري  2008 لتأتي الأزمة المالیة العالمیة عام

، حیث 1929 أقوى الأزمات التي میزت النظام الرأسمالي منذ سنة ىحدإالمتحدة الأمریكیة ك

  .أحدثت شلل كبیر في الكثیر من قطاعات الاقتصاد العالمي

 لدولي في التنبؤ بوقوع الأزماتهذه المستجدات سجلت من جدید عجز صندوق النقد ا         

جمیع دول أعضاءه مما حتم الوضع علیه إعادة مراجعة جوانب كبیرة ، لتطال  تطورها كبح و 

  .من سیاساته

بناءا على ما سبق وللتطرق إلى موضوع دور صندوق النقد الدولي في معالجة الأزمة  و 

  :الرئیسیةالمالیة العالمیة یمكن صیاغة الإشكالیة 

لمعالجة الأزمة المالیة العالمیة لعام ما هي التدابیر التي اعتمدها صندوق النقد الدولي     

  ؟ و ما مدى نجاحه في ذلك ؟ 2008

  :وللإجابة على الإشكالیة المطروحة یستوجب علینا الإجابة على الأسئلة الفرعیة التالیة 

 ماذا یقصد بصندوق النقد الدولي وما هي الأهداف التي یسعى إلى تحقیقها؟ -1

بروز الأزمات المالیة التي ضربت العدید من دول             فیما تكمن الأسباب الحقیقیة وراء -2

 العالم؟
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 ب 

 ؟  نتائجها على اقتصادیات العالم مابوادر ظهور أزمة الرهن العقاري؟ و  فیما تكمن -3

  كیف تدخل صندوق النقد الدولي للحد من هذه الأزمة؟  و

في مثل هذه الدراسة یتعین  و للإجابة على هذه التساؤلات وغیرها من الأسئلة التي قد تطرح 

 .علینا الاستعانة بالفرضیات التالیة و التي ستكون منطلقا لدراستنا 

  : الدراسة فرضیات -1

 الأساسیة فالفرضیة ،تقوم هذه الدراسة على فرضیة أساسیة بالإضافة إلى فرضیات أخرى 

  :هي

جاءت فكرة إنشاء صندوق النقد الدولي من أجل إدارة النظام النقدي الدولي الذي عرف   -

 .المالیة  من الهزات والاضطرابات العدید

  :فهي  الأخرىالفرضیات  أما

التطور الكبیر الذي عرفه سوق العقارات والعولمة المالیة وما أنتجته من ارتباط في الأسواق المالیة العالمیة ساهم بشكل كبیر وسریع ف -

صندوق النقد الدولي یراجع من جدید سیاساته من خلال إشرافه على إعداد برامج  -

  .ي الأخطار المحتملة مستقبلا والوقوف على عدم وقوعها مجدداوسیاسات جدیدة لتفاد

  : حدود الدراسة -2

) 2007،2008،2009:( یمكن حصر الحدود الزمنیة لهذه الدراسة في السنوات الثلاثة التالیة 

في حین  ، في بروز ملامح الأزمة المالیة في الولایات المتحدة الأمریكیة 2007فتمثلت سنة 

فقد سجلت  2009، أما سنة  انفجار الأزمة على الصعیدین المحلي والدولي 2008مثلت سنة 

   . فیها تداعیات كبرى على الصعید العالمي 

  :أسباب اختیار الموضوع  -3

  : تم اختیار هذا الموضوع لعدة أسباب نذكر منها 

   لتي خلفتها بالأخص الأزمة المالیةرغبة منا في معرفة ماهیة الأزمات المالیة والتحولات ا 

 .2008 لسنة العالمیة بالولایات المتحدة الأمریكیة 
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 ج 

   یعتبر الموضوع جزء مهم من الاقتصاد الدولي وهو في صمیم تخصصنا .  

   دراسة في هذا المجال لإثراء البحث العلمي وكذا المكتبة  إضافة.  

  : أهمیة الدراسة  -4

وهو موضوع الأزمات  ،تتناول دراسة احد المواضیع الهامة تكمن أهمیة الدراسة في كونها

ظاهرة مثیرة للقلق  باتت الأزمات المالیة في العالم وتتجلى أهمیة الموضوع في أن تكرار؛ المالیة

وهو ما  . الحدیث عن أزمة مالیة حتى تظهر بوادر أخرى في الأفق ینتهيوالاهتمام فلا یكاد 

أسباب حدوثها ومحاولة الوصول إلى طرق و  ،ضرورة دراسة وفهم هذه الأزمات یستدعى

  .  2008لسنة  المالیة العالمیة  لأزمةاعلاجها بالتركیز على 

  : أهداف الدراسة -5

  : إن الغرض من دراسة  هذا الموضوع هو محاولة تحقیق الأهداف التالیة 

  تشخیص الأزمات المالیة العالمیة من خلال معرفة أسباب حدوثها ومختلف أثارها على

 . النظام المالي العالمي 

 المطروحة من طرف صندوق النقد الدولي لمواجهة الأزمة المالیة العالمیة  أهم التدابیر. 

 لمیة مدى نجاعة وفعالیة تدابیر صندوق النقد الدولي في معالجة الأزمة المالیة العا. 

  :  منهج الدراسة  -6

التحلیلي                     ، نستخدم في البدایة المنهج الوصفيلدراسة الموضوع بشكل جید س   

ب النظریة لصندوق من خلال دراسة الجوانع الظواهر والوقائع عبر التاریخ والذي یقوم على تتب 

برز الأزمات المالیة العالمیة التي مر بها أوتتبع  ،الأزمات المالیة العالمیةو  ، النقد الدولي

لى أزمة الرهن العقاري لسنة مع التركیز ع، النظام المالي العالمي منذ أزمة الكساد العظیم 

، واستخدام مجموعة من الإحصائیات لمعرفة مختلف الانعكاسات والآثار  المترتبة على 2008

  .اقتصادیات الولایات المتحدة الأمریكیة و العالم
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 د 

  :  هیكل الدراسة -7

فصول حیث تم تخصیص الفصل الأول إلى  ثلاثةلقد تم تقسیم هذا العمل الأكادیمي إلى   

والذي  ،دراسة الإطار النظري للظاهرة الاقتصادیة المعالجة و المتعلقة بالصندوق النقدي الدولي

   :  مباحث یتناول كل مبحث منها على التوالي  ثلاثة تم تقسیمه بدوره إلى

وفي المبحث الثاني أهداف ووظائف  یشمل ماهیة صندوق النقد الدولي، : المبحث الأول  

صندوق النقد الدولي ، أما في المبحث الثالث تطرقنا إلى التسهیلات التمویلیة التي یقدمها 

  . الصندوق إلى أعضاءه وطرق الرقابة علیها 

شهدها العالم عبر  التيفقد تناولنا من خلاله ظاهرة الأزمات المالیة  ، الفصل الثاني أما  

قمنا بتقسیم هذا  إذ الأولحیث تم اعتماد نفس منهجیة الفصل ، مختلف الحقب التاریخیة 

وفي المبحث ، هیة الأزمات المالیة العالمیةالمبحث الأول یشمل ماف. احث مب ثلاثة إلى الأخیر

أما المبحث الثالث تطرقنا إلى التعرف على البعض من  العالمیة،الثاني أنواع الأزمات المالیة 

  .والعشرینالواحد  والقرنالعشرین نماذج أزمات القرن 

صندوق النقد الدولي في معالجة الأزمة وفي الأخیر جاء الفصل الثالث والموسوم بجهود   

، حیث قسم إلى ثلاثة  مباحث كما یلي المبحث الأول بعنوان 2008لعام  المالیة العالمیة 

جذور أزمة الرهن العقاري ،وفي المبحث الثاني تداعیات الأزمة المالیة العالمیة على 

الأخیر تمحور حول الجهود المبذولة من طرف صندوق و اقتصادیات العالم أما المبحث الثالث 

   . العالمیةالنقد الدولي في مواجهة الأزمة المالیة 
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 ه 

  : الدراسات السابقة -8

  أطروحة مقدمة " العولمة الاقتصادیة والأزمات المالیة الوقایة والعلاج،"نادیة العقون، . د   

على بعض  ةوقد تناولت هذه الدراس ،2012،2013لنیل شهادة دكتوراه ، جامعة باتنة ،   

  .متغیرات في قیمة وحدات حقوق السحب الخاصة 

  :البحثصعوبات  -9

  لحصول على بعض المعلومات والبیانات من مختلف المصادر نظرا لعدم توفرها اصعوبة.  

  افتقار المكتبة للكتب المتعلقة بهذا الموضوع. 

 ضیق الوقت لانجاز هذا البحث مع تقیدینا بعدد الصفحات  . 
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  : تمهید

اندفعت  الثانیة،العالمیة  وخلال الحربنتیجة للفوضى التي عرفها النظام النقدي قبل       

تجارة دولیة  إنشاء والمتمثلة فيیحقق لها أهدافها  ،البحث عن نظام نقدي جدید إلىالدول 

تحقق هذه  أنعلى . بین العملات وإمكانیة تحویلالصرف  وثبات أسعارمتعددة الأطراف 

، هذا النظام الجدید بمرونة كافیة یتمتع أنو على ،نظام الذهب  إلىالأهداف دون العودة 

 ،مة لظروفها الاقتصادیة في الداخلالسیاسة النقدیة الملائ إتباعفیكون بمقدور هذه الدول 

 الإشرافمرها لمنظمة دولیة تأخذ على عاتقها مهمة أبالتالي فقد أجمعت الدول على تسلیم و 

في سنة  ظام النقدي ككل و الذي انبثق عنه مشروع  تأسیس صندوق النقد الدوليعلى الن

 Bretton وودز نو بریت دولي سمي بمؤتمر  وكان ذلك من خلال انعقاد مؤتمر ،1944

woods .  

  :الآتیةأهم محاور الصندوق من خلال المباحث الثلاثة  إلى طرقفي هذا الفصل سنحاول الت

  دوق النقد الدوليماهیة صن: المبحث الأول .  

 وظائف صندوق النقد الدولي أهداف و:  المبحث الثاني .  

 علیها الرقابة أعضاءه و طرق إلىالتسهیلات التي یقدمها الصندوق :  المبحث الثالث. 
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  . النظري حول صندوق النقد الدولي الإطار :الأولالمبحث 

                لذلك ،ومهدمةباقتصاد محطم وبنیة  أورباول معظم د ، خرجت الثانیة العالمیةبعد الحرب      

 بولایة نیوهامشر  Bretton Woods وودز بریتون في  1944 سنةم عقد مؤتمر دولي ت

Newhamshire  الدولي النظام النقدي لإدارة ملائمةصیغه  إیجادل لبحث سبالأمریكیة ،    

   . تمثل اغلب دول العالم ةدول  44فیه شاركت و

 .الدوليالنقد  ونشأة صندوق تعریف:  الأولالمطلب 

حاجة المجتمع الدولي لوجود منظمة مثل صندوق النقد الدولي ظهرت بوضوح  أنمن المعلوم 

 إنشاءالاقتصاد العالمي وكان واضحا عند التفكیر في  أصابالكساد العظیم الذي  أثناء

  .ر نظام نقدي مبتك إقامةنظام  إقامةصندوق النقد الدولي 

  . تعریف صندوق النقد الدولي : الأولالفرع 

بموجب معاهدة دولیة عام  تأسست ، المتحدة الأمممنظمة ل تابعةدولیة عن مؤسسة  عبارةهو  

العالمي والسهر على السیر السلیم للمنظومة النقدیة  قتصادالاعلى تعزیز سلامة  عملت 1945

 أعضاءهبلغ  حیث بواشنطن الأمریكیةلمتحدة في عاصمة الولایات ا یقع مقر الصندوق .الدولیة

العجز الدائم الذي لمعالجة  الاستفادة من مواردهفیه  الأعضاءلدول لیمكن  .عضو 44حینها 

 . موازین مدفوعاتهایطرأ على 

 أن كماالمتحدة، أن تكون الدولة عضوا في منظمة الأمم  في الصندوقلا یشترط للعضویة 

الدول  وهم أصلیین، أعضاءیضم  International Monetary Fundصندوق النقد الدولي 

التي أودعت الوثائق الخاصة و  Bretton_Woods وودز حضرت مؤتمر بریتون التي

بعد ذلك التاریخ فلا تعتبر  انضمتالدول التي  أما ،1946دیسمبر آخرحتى  بالانضمام

ما  إذا أورادته بإاء عضو الحق في الانسحاب من الصندوق سو دولة ولكل  .أعضاء أصلیین

فهو یحرم من حقه في السحب من موارد  ، الاتفاقفي عجز عن الوفاء بالتزاماته المحددة 

  )1( .الانسحاباستمر العجز لفترة طویلة فیرجى منه  إذا ، أما الصندوق

                                                           

  " .صندوق النقد الدولي و دوره في تحدید سیاسات الدول"ت، مدونة سیاسیة بعنوان أحمد فرحاـ  -1

.الموقع الالكتروني  http://ahmedfarblogpostcom/p/blogpaghtml- 
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 )1( .الدول المؤسسة لصندوق النقد الدوليیوضح : 01الجدول 

  الفلبین-34  اسلندا-23  الإكوادور-12  استرالیا-1

  بولونیا-35  لیبیریا-24  مصر-13  بلجیكا-2

  بریطانیا-36  لكسمبورغ-25  الو م ا-14  بولیفیا-3

  دورافلس-37  المكسیك-26  اثیوبیا-15  كندا-4

  سلوفاكیا وتشیك-38  زیلندا الجدیدة-27  فرنسا-16  الشیلي-5

  الجنوبیة إفریقیا-39  نیكراغوا-28  الیونان-17  الصین-6

  الاتحاد السوفیاتي-40  النرویج-29  تیمالااو غ-18  كولومبیا-7

  وروغوايالأ-41  بانما-30  هایتي-19  كوستریكا-8

  فنزویلا-42  بارغواي-31  لهندوراسا20  كوبا-9

  لافیاسیوغ-43  هولاندا-32  العراق-21  الدنمارك-10

  هندال-44  البیرو-33  ایران-22  الدومینیك-11

  "تحدید سیاسات الدولفي  صندوق النقد الدولي و دوره"ن بعنواأحمد فرحات مدونة سیاسیة : المصدر 

  -http://ahmedfarblogpostcom/p/blogpaghtml:الموقع الالكتروني 

   )2( .صندوق النقد الدولي نشأة :رع الثاني الف

فقد ساهمت عدة عوامل في الإسراع في ن صندوق النقد الدولي ولید اللحظة ، لم یك    

الثانیة  مرورا بالحرب العالمیة  1929العالمیة في عام  الاقتصادیة بالأزمة تأسیسه بدءا

  .۞ووصولا إلى انهیار قاعدة الذهب

 سنة في التي شهدها العالم  لقد أدى الكساد الكبیر في الأزمة الاقتصادیة العالمیة     

 وعزز هذا الكساد الاعتقاد ، الأسعار على المستوى العالميالإنتاج و  انخفاض إلى 1929

                                                           

   .ـ احمد فرحات، مرجع سبق ذكره 1

 .                                                            بلد  188فقد بلغ عدد أعضاء الصندوق  2013- 04-30حسب التقریر السنوي الصادر في 

                                     .                                                                                                                          أحمد فرحات، مرجع سبق ذكره -2

أخذت قاعدة الذهب عدة أشكال هي .هو ذلك التنظیم النقدي الذي یحدد فیه المشرع وحدة النقد بوزن معین معیار محدد من الذهب :  قاعدة الذهب ۞

  . 1944لنظام سنة نظام المسكوكات الذهبیة ،نظام السبائك  الذهبیة ، نظام الصرف بالذهب وقد توقف العمل بهذا ا
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، كما بدأ المحللون بالتفكیر  الاقتصادیة للدول ط في الحیاةیباضطلاع القطاع العام بدور نش

النظام المالي تعود إلیها مهمة تسییر  في إیجاد هیئة حكومیة دولیة تتمتع بصلاحیات كبیرة 

                                                                                       .                      الدولي 

بدأت الولایات المتحدة الأمریكیة وبریطانیا بإعداد  الثانیة انتهاء الحرب العالمیة بمجردو     

صادي الأمریكي  وبالفعل اقترح الاقت. إعمار الدول التي دمرتها الحرب العالمیة لإعادة الخطط

Hary dister.white   إنشاء صندوق یهدف إلى تثبیت أسعار صرف العملات عن طریق

" Unitasالیونیتاس "  تحدید تعادل بین عملات الدول بعد ربطها بوحدة النقد الدولیة المقترحة 

                    .                                                             أو الدولار الأمریكي

 مشروع ماینركینزطریق الاقتصادي جون  نطرحت بریطانیا ع وایت مشروعجانب  إلى    

تشترك فیه جمیع الدول بحصص في ، *اتحاد مقاصة دولي إنشاء إلىیهدف وهو  اسمه، یحمل

الخارجیة لكل دولة خلال  حجم التجارة رأس المال، على أن یكون معیار تحدید الحصة هو

 .Bankor*دولیة سماها البانكور  ةعمل J.m Kinze كما اقترح، سنوات السابقة للحرب  ةثلاث

وتجدر ،  Bretton woods وودز نبروتو هذان المشروعان تقدمت بهما دولهما في مؤتمر 

 انطلاق من تطلعها  ، البریطانيرفضت المشروع  أن الولایات المتحدة الأمریكیة إلى الإشارة

                                                                                       .Autorité supra –Nationale ،قدیة عالمیة فوق كل السلطات ن إلى إقامة سلطة

   :زوود بریتون نظامانهیار 

في  1971وودز هو أنه بدایة من مارس كان السبب المباشر في انهیار بریتون     

خفض  إلىالولایات المتحدة سوف تضطر قریبا  أنتوقع  وضخمة سادئلة مواجهة عجوزات ها

و عند محاولة . لایات المتحدةنزوح كبیر لرأس المال السائل من الو  إلىهذا  فأدى. الدولارقیمة 

ذهب من بنك الاحتیاطي  إلىتحویل جزء من احتیاطاتها الدولاریة  أوروبیةثة بنوك مركزیة ثلا

                                                           

 .   عملة مستقلة ترتبط قیمتها بالذهب لكنها قابلة للتغیر حسب الأحوال :  البانكور *

مؤسسة دورها شبیه بالدور الذي تلعبه البنوك المركزیة محلیا ،حیث تتم التسویات المالیة من خلال الدفع بالأرصدة بین :  اتحاد المقاصة الدولیة *

     بات دائنة ومدینة تساوي من خلالها أرصدتها في الأخیرالبنوك من خلال فتح حسا
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مع فرض رسم  15/08/1971ذهب في  إلىم أ تحویل الدولار  الو وقفتالأمریكي، أالفدرالي 

 .الثقة و   و التعدیل یكمن السبب الرئیسي للانهیار في مشاكل السیولة ،10% ـــــب رادیاست

وودز كانت في شكل دولارات ناشئة من  الزیادة في السیولة في ضل نظام بریتون معظمف

أجنبیة فإن الثقة في  أیدما تراكمت دولارات كثیرة في ك .عجوزات میزان المدفوعات للو م أ 

  .)1(الدولار فقدت فانهار النظام

  .)2(الهیكل التنظیمي للصندوق :الثانيالمطلب  

تعدیلات منذ  03علیها  أجریتوقد  ، لتنظیميا اهحددت اتفاقیة صندوق النقد الدولي هیكل

 :تركیبة التنظیمیة التالیة وهي تنص على ال  1945وضعها موضع التنفیذ في دیسمبر 

  :المحافظینمجلس /أ

 ماإ عادة هم المحافظونالصندوق  في الأعضاءیتكون من محافظ ونائبه لكل دولة من الدول 

ة جمعیة عامة للصندوق یجتمع مرة واحدة في بمثاب وهو.  مركزیةبنوك  رؤساء أووزراء مالیة 

 كأعلىته اتدخل ضمن صلاحی التيیا القضا لمناقشة أخرىیعقد اجتماعات أن له  ، السنة

  :ومنهاسلطة في الصندوق 

 الجدد الأعضاء انضمام الفصل في شروط. 

 وأشكال الدفعالحصص  مراجعة. 

 تعدیل اتفاقیة الصندوق                                                                                                .

  للصندوق الواجب توزیعهتحدید الدخل الصافي. 

فهناك  حصتها،حسب وزن الدولة العضو وحجم  المحافظینمجلس  أعضاءویختلف وزن 

 لهم في تحدیدها تأثیرالذین لا  ، وهناك الصندوقالذین یقررون سیاسة  الأهمیةذو  الأعضاء

 

  

                                                           

   .أحمد فرحات ،مرجع سبق ذكره - 1

 .94، ص1999لجزائر،ا دوریة متخصصة في العلوم الاقتصادیة عن مركز البحوث والدراسات، البصیرة جمعیة ابن خلدون،"دارسات اقتصادیة ، -ـ2
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  : المجلس التنفیذي/ ب

منهم بصورة منفردة  )05(سةخم یجرى تعین ، مدیر تنفیذي  )24(أربعة و عشرون  یتكون من

 ،الیابان أ،م  الو ( :حصص في الصندوق وهيخمس ) 05(الأكبرمن قبل بلدانهم صاحبة 

                                                                    .السعودیة ،المملكة العربیة ،روسیا ،جانب الصین إلى ،) المملكة المتحدة، فرنسا  ألمانیا،

 ،مجموعات  إلىالمقسمة  الأعضاءفینتخبون من قبل بقیة  ) 16(ستة عشرالمدیرون ال اأم

نه وبعد سریان أغیر . بحیث تختار كل مجموعة مدیر تنفیذي یمثلها في المجلس لمدة عامین

كل المدیرین التنفیذیین  أصبح2016/10/26  المجلس التنفیذي في  بإصلاحالتعدیل المعنى 

   .بالانتخابمختارین  24عشرون ة و أربع البالغ عددهم

من القضایا  بعض من لیتداول الأسبوعمرات في  03 ثلاث هذا المجلس في واشنطن یجتمع 

 :بینها 

  المالیة تسهیلات التعریف وتحدید سیاسات الصندوق ومجال تطبیقها مثل كیفیة الحصول على

                                                                              .مشروطیتها و

  معدة من طرف خبراء الصندوق في البلدان الأعضاء ال تقاریر المشاورات الدوریة  یناقش

                                                                          الاقتصادیة المالیة المنتهجة من طرف البلدان السیاساتعلى  للحكم

 تتفاوت مكانة المدیرین التنفیذیین تبعا لمكانة  و، )1( صندوقلانتخاب مدیر عام ل ى عملیةیتول

دولهم التي ترتبط بالقیمة المالیة للحصة التي تعتبر أهم عنصر في العلاقات المالیة التنظیمیة 

   )2( .العضو وصندوق النقد الدوليبین الدولة 

                                                                                                     :للصندوقالمدیر العام / ج

، وهو بحكم منصبه یعد رئیس هیئه  تم انتخابه من طرف أعضاء المجلس التنفیذي    

اقي، وهو الذي یرأس المجلس التنفیذي ولكنه لا یملك صوت فیه الموظفین بالصندوق بنص اتف

                                                           

  . 57الدار البیضاء ،الجزائر ،ص  01ي ،دار بلقیس الطبعة ، البعد الدولي للنظام النقد" نعمان سعدي،  - 1

  . 95راسات اقتصادیة، جمعیة ابن خلدون مرجع سبق ذكره، ص -ـ  2
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وجرت . مرة واحدةسنوات قابلة للتجدید  05ومدة عقده   خمس  ، فیما عدا التصویت المرجح

  . الذي هو من جنسیة أمریكیة یكون غیر أمریكي على عكس مدیر البنك الدولي أنالعادة 

   :هیئة موظفي الصندوق/د 

بلد ویشكل الاقتصادیون   133 موظف ینتمون إلى، 2800 حوالي یعمل بالصندوق    

إدارة ومكتب یرأسها مدیرون مسئولون  22 الموظفین في الصندوق یضم الصندوق 2/3

لا مقیما للصندوق ممث 80ومعظم موظفي الصندوق یعملون في واشنطن وإن كان هناك حوالي 

.الاقتصادیةالسیاسة  أنبش ضاء للمساعدة في تقدیم المشورة في البلدان الأع

  :  الاستشاریةجهزة الأ/ ه

  :اللجنة النقدیة و المالیة الدولیة -1

المشورة إلى مجلس المحافظین لصندوق في شؤون الإدارة وتعدیل  لتقدیم 1974أنشأت في  

النظام النقدي الدولي والتصدي للتقلبات  تجتمع مرتین في السنة لرفع التقاریر اللازمة إلى 

.                                                                                                                 لمحافظین مرفوقة بالاقتراحات الخاصة بتعدیل وإثراء مواد اتفاقیة إنشاء الصندوق مجلس ا

  :یة ـــــنة التنمـــــلج -2

محافظین البنك ي الصندوق و مجلس محافظهي لجنة وزاریة مشتركة بین مجلس     

عضو من وزراء المالیة، تعقد اجتماعین في السنة لتقدیم المشورة إلى  64الدولي تتكون من 

  .النامیةالمحافظین وترفع لهم التقاریر حول سیاسات التنمیة والمسائل الأخرى التي تهم البلدان 

                                                  :هماق وهناك لجنتان تعملان خارج إطار الهیكل التنظیمي للصندو 

ن عملاتها حقوق و تضم الدول الصناعیة التي تك : )Group of 5(مجموعة الخمسة 

  .فرنسا ، ألمانیا، الیابان، المملكة المتحدة والو م أ: السحب الخاصة وهي 

  .       كندا و ایطالیا  إلى إضافة 05تظم المجموعة  :مجموعة السبعة 

، تلعب  دور الناطق  1964النامیة العضوة في الصندوق منذ  تمثل البلدان  : 24 مجموعة

   . باسم الدول النامیة



 .الدولي النقد صندوق حول النظري

 

 بوستیلة أسماء دور صندوق النقد الدولي في معالجة الازمات المالیة العالمیة مذكرة شهادة الماستر في العلوم الاقتصادیة 

 الهیكل التنظیمي لصندوق النقد الدولي 

النظري الإطار                       الأول

10 

    

بوستیلة أسماء دور صندوق النقد الدولي في معالجة الازمات المالیة العالمیة مذكرة شهادة الماستر في العلوم الاقتصادیة 

 2014-2013سكیكدة  

الهیكل التنظیمي لصندوق النقد الدولي : )1(الشكل 

الأول ــــــــــلالفصــ

  

بوستیلة أسماء دور صندوق النقد الدولي في معالجة الازمات المالیة العالمیة مذكرة شهادة الماستر في العلوم الاقتصادیة 
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  .أهداف ووظائف صندوق النقد الدولي: المبحث الثاني 

  . أهداف الصندوق : المطلب الأول

 لمرسومة في المادةا فبالأهداقراراته  اتخاذیسترشد الصندوق في تصمیم سیاساته و      

 :وهيتأسیسه  اتفاقیةالأولى من 

  ن أشبتشجیع التعاون النقدي الدولي عن طریق هیئة دائمة تهیئ سبل التشاور والتعاون

فلم تعد العملات الوطنیة  ، المشكلات النقدیة الدولیة وخاصة بعد تراجع العمل بقاعدة الذهب

 .طاة بالذهب كما كان في السابقمغ

 الصرف والحفاظ على ترتیبات منظمة للصرف بین  أسعارتحقیق استقرار  العمل على

 .العملاتس في تخفیض قیم وتجنب التناف الأعضاءعملات البلدان 

  د الصندوق العامة لها بصفة مؤقتةموار  إتاحةعن طریق  الأعضاءتوفیر الثقة بین البلدان 

موازین مدفوعاتها التي تصیب  تختلالالإا الفرصة لتصحیحإعطائها كافیة ومن ثم  وبضامنات

 .الدوليأو بالرخاء على المستوى الوطني  الإضرارنها التي من شأتدابیر ال إلىدون اللجوء 

  1(هاوتخفیف حدت الأعضاءتلالات في موازین المدفوعات الدولیة للبلدان أمد الإختقصیر(. 

  ؤقت لها لمساعدتها في وذلك بتوفیر التمویل الم الأعضاءتقدیم المساعدات المالیة للدول

وإلزامها بعدد من السیاسات عرفت بالمشروطیة  المتعلقة بموازین مدفوعاتهامشكلاتها حل 

،حیث تلتزم الدول المدینة بتنفیذ الشروط المحددة عند اتباعها لبرامج التكیف الهیكــــلي و إعادة 

  )2( .المقترحین من طرف صندوق النقد الدول*الجدولة

 من خلال تنظیم دورات تدریبیة للمسؤولین في  الأعضاءدات الفنیة للدول تقدیم المساع

  الأعضاءالبلدان  إلىالزیارات المیدانیة لخبرائه  ،أو الحكومات والبنوك المركزیة في هذه الدول

                                                           

  . 75، ص1999زكي شافعي ،مقدمة في العلاقات الاقتصادیة الدولیة، دار النهضة العربیة، بیروت، ـ ـ1

 ،دار الفكر الجامعي الإسكندریة"یة ودورها في خلق الأزمات الاقتصادیة رؤیة شرعیة اقتصادیة العولمة المال"ـ توفیق خیر الدین خلیفه خیر االله ،2

  . 215،ص
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  )1( .الأعضاءلدى الدول  المعنیینوعقد اللقاءات والمشاورات مع المسؤولین  

  مدفوعات الدول  موازین الاختلال فية لتصحیح صرف العملات الوطنی أسعارضبط

كان هذا التخفیض في حدود  ما، إذافالصندوق یوافق تلقائیا على تخفیض قیمة عملة  المختلفة،

 بالمائة 10من  أكثر أو مساويكان التغییر  إذا أمامن سعر الخاص بهذه العملة  بالمائة10

الاستقصاء عن بعد  إلاذلك  نحهاولا یمقة مسبقة من الصندوق فیجب الحصول على مواف

  .)2(الوضع النقدي والمالي للدولة العضو في الصندوق

    .وظائف صندوق النقد الدولي   :المطلب الثاني 

                                             :ولي یضطلع بوظیفتین رئیسیتین هماصندوق النقد الد أنبصفة عامة یمكن القول 

عضو حصة محددة تحدد الوظیفیة تصبح لكل دولة  إطار هذهفي  :لیةالوظیفة التموی

یتمتع بها ونصیبه في  التي الأصواتوعدد ،حقوقه ومقدار التمویل الذي یمكن السحب علیه 

  .الصندوق إدارةالقوة التصویتیة التي تحدد نظام 

، )3(عضاءالأة على تصرفات الدول إطارها یتولى الصندوق الرقابفي  :رقابیةالوظیفة ال

 :الوظائف التي یقوم بها الصندوق  لأهم موجزةوفیما یلي جملة 

 توفیر السیولة الدولیة من خلال تخصیص وحدات حقوق السحب الخاصة .  

 لعلاج خلل موازین  الأعضاءالدول النامیة على  أرباحها عملیات بیع الذهب وتوزیع 

  .)4(مدفوعاتها

  الدول  إلى لها فائض في موازین مدفوعاتها التي اءالأعضتوجیه الموارد المالیة من الدول

 .مدفوعاتهاالنامیة التي تعاني عجز في موازین 
                                                           

دولي بعنوان تقویم أداء صندوق النقد  ملتقىمها ریاض عمر عبد االله ،الأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة المعاصرة من منظور اقتصادي إسلامي،  1

.                                                                                                                             03العالمیة ،عمان الأردن ، صالدولي في الأزمة المالیة 

أو  مؤسسات الرسمیة التابعة للحكوماتون الرسمیة وهي التي تمنحها الدول والالدی:  یمكن التمیز بین نوعین من دیون إعادة الجدولة وهما*

أما النوع الثاني هو دیون البنوك التجاریة الغیر .  1956المؤسسات الدولیة ، وعادة تجري مفاوضات هذا الدین في نادي باریس الذي تأسس سنة 

  .رسمیة ویتم إعادة جدولتها في نادي لندن 

.                                                                                                                  51، ص2001یب، اقتصادیات النقود و الصیرفه والسیاسات النقدیة، دار الجامعة الإسكندریة،طبعة ،ـ نعمة االله نج2

  .175،ص1994تنظیم ،دار النشر المصریة،طبعه ـ سامي عفیفي حاتم ،التجارة الخارجیة بین التنظیر وال3

  .39ص، 2009/ 2008مذكرة الماجیستر،ـجامعة بسكرة،"اثر تدخل المؤسسات النقدیة والمالیة والدولیة في الاقتصاد"ـ ـبرباص الطاهر،4
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  دخل صندوق النقد أحیث الهیكلیة، ختلالاتالإبعلاج فیما یتعلق التعاون مع البنك الدولي

 السیاسة الاقتصادیة لتصحیح مسارالتكییف الهیكلي  التثبیت الاقتصادي و ثمعملیات الدولي 

  .ككلعلى مستوى الاقتصاد 

 على سیاسات الشدیدةحیث یقوم الصندوق بالرقابة  *الصرف أسعارالرقابة على تثبیت 

 :أسلوبان الرقابةولهذه  الأعضاءالتي یتبعها  الصرف

        .الاقتصاديیكون السلوك  أنتحدید المعاییر التي یفترض  :الأول

العضو المعني ملتزم بتطبیق تلك  أناورات عن طریق الفحص الدقیق والمش التأكد :الثاني

   : بالمعاییر وان یتعهد 

التي  )1(سیاسات الصرف إتباع ،الدوليالنظام النقدي  أوالصرف  أسعارتجنب التلاعب في ـ 

  .تتفق مع التهدیدات الواردة

  .تسهیلات صندوق النقد الدولي وأشكال الرقابة علیها :الثالثالمبحث 

من الاحتیاطات  الأكبرللنقد الدولي كان الجزء  وودز تونو ظام بر في بدایة العمل بن    

في  ورغبة من الصندوقأجنبیة ،في شكل عملات  المتبقي الأقلوالجزء  ,الدولیة في شكل ذهب

     موارد  الصندوق استحدثالنقدي العالمي  الاستقرارلتحقیق  إضافیة توفیر مصادر سیولة

 لأهمیلي عرض  وفیما. أهدافهتساعده على التدخل لتحقیق للسیولة الدولیة  إضافیةو مصادر 

  .استخدامها  الأعضاءوالكیفیة التي یمكن للصندوق والدول  ، مصادر موارد الصندوق

 

                                                           

لذا تستدعي . قات تجاریة أو مالیة بین الدولة التي تحقق بها الدولة تسویة مدفوعاتها عندما تكون هنا كعلاتعتبر العملة الأجنبیة الوسیلة الوحید*

  .                                                                                                                    الضرورة للقیام بعملیات الصرف

ویتم هذا التبادل إما آجلا أو عاجلا في سوق الصرف،  . نبیة أو بالذهبالسعر الذي یتم لى أساسه مبادلة عملة وطنیة بعملة أج: یقصد بسعر الصرف*

سعر الصرف الاسمي،سعر الصرف : ولسعر الصرف عدة أنواع هي.. وقد یكون محددا بصفة حرة أي بالطلب و العرض أومن طرف الدولة

  .الحقیقي،سعر الصرف التوازني
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 .التسهیلات التي یقدمهاو  النقد الدوليصندوق موارد   :الأول  المطلب

 ,الانضمامند البلدان ع عضاء التي تسددهاالأالدول تتشكل موارد الصندوق من حصص 

                                                                                  .الاقتراض إلى إضافة

  .موارد صندوق النقد الدولي : ولالفرع الأ 

   The Quota system :نظام الحصص -اولا

وهو ،ظام الحصص ن تأسیسالعالمیة الثانیة تم  الحربالصندوق بعد  إنشاءفي بدایة     

یتم تخصیص حصة لكل دولة  إطارهالنقد الدولي الذي في عبارة عن مجمع عملات صندوق 

  من حصتها على شكل ذهب % 25 أن تقدم للصندوقعضو ولتحدیدها على الدولة العضو 

من الحصة من عملاتها الخاصة عندما كان الصندوق یعمل بهذا المعدن وقبل   75%و

حساب الصندوق  إلىب یحول هالذ وقد كان .)1(1978 الخاصة  منذالعمل بحقوق السحب 

العملات الوطنیة فكان یتم الاحتفاظ بها من طرف كل دولة في حسابات  مركزیة أمافي بنوك 

في شكل قسیمات صادرة عن البنك  الأمواللصالح الصندوق في بنوكها المركزیة وتكون تلك 

الحصص كانت تلعب  أنوللعلم  ،تصرف الصندوقالخزینة العمومیة توضع تحت  أوالمركزي 

یتبع حجم المساهمة في  الأصواتمادام عدد  الأعضاءفي القوة التصویتیة للدول  أساسيدور 

  .)2(الانخفاض أو س المال المنظمة من حیث الارتفاعأر 

عبارة عن متوسط یعتمد صندوق النقد الدولي حالیا على صیغة الحصص التالیة وهي     

ومدي التغیر  05%وحجم الاحتیاطات الدولیة  %50الي الناتج المحلي بوزن مرجع لإجم

ولهذا الغرض یقاس إجمالي الناتج المحلى القائم % 30ودرجة الانفتاح  15%الاقتصادي 

وعلى أسعار الصرف حسب تعادل القوى  60%على أسعار الصرف السائدة في السوق ب 

                                                           

    .176ـسامي عفیفي حاتم  مرجع سبق ذكره، ص  1

  .48دري عبد العزیز مرجع سبق ذكره، ص ـ قا 2

مستوى الواردات و ,هیكل الصادرات و نسبتها إلى الدخل القومي ,عن طریق معادلة أخذت في الحسبان كل من مستوى الدخل القومي  حددت الحصة*

  .تصادیةو بمقتضى هذه المعادلة حصلت الو م أ على حصص أكبر باعتبارها أكبر قوة اق.حجم احتیاطاتها الدولیة 
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خ . س. ح.و (  ص هي حقوق السحب الخاصةوالعملة التي تحرر بها الحص% 40الشرائیة 

  .التي یستخدمها الصندوق كوحدة حساب  )

 :تعدیل الحصص_ أ 

  یجري مجلس المحافظین مراجعة عامة لحصص العضویة على فترات زمنیة لا تتجاوز

 .رأى ملائمة ذلك ما  وإذاسنوات 05

  التي ضاءالأعبلدان وقت زیادة حصص العضویة لل أيیقترح في  أنیجوز للصندوق 

 .1975فيكانت ضمن عضویته 

  تعدیل  أي لإجراءمن مجموع القوة التصویتیة  بالمائة 85 أغلبیةیلزم الحصول على.                                                                                          

 .)1(عدیل بلد عضو حتى یوافق البلد العضو على الت أيیتم تعدیل حصة  لا

 :  حقوق السحب الخاصة_ ب 

لمواجهة عدم كفایة الاحتیاطات   1968 فریلأفي  إضافتههو نوع من التسهیلات تم     

لتوفیر التسهیلات الائتمانیة اللازمة لمواجهة مشكلة موازین  1960حقبة الدولیة خلال 

هذا النوع من . الصرف لأسعارعنه من عدم استقرار  وما نتج الأعضاءالمدفوعات للدول 

                                                                                                          .التسهیلات یصدرها الصندوق ولیس أعضاؤه أو دولة بعینها

 واحدة وحدةفي البدایة ارتبطت قیمة حقوق السحب الخاصة بالذهب بمعدل جعل سعر     

     .دولار أمریكي 1وتساوي  من الذهب النقيغرام  0.888671 =لسحب الخاصةمن حقوق ا

قامت بتخفیض قیمة الدولار تجاه وحدة حقوق السحب  1971نوفمبر من عام  وفي شهر

                                                           

  . 413صمرجع سبق ذكره ،  ـ اتفاقیة تأسیس صندوق النقد الدولي ،1

المركزیة للبلدان الأعضاء وحدات ح س خ الموزعة على كل منها، وتفتح بندا للموجودات خاص بهذه الوحدات ضمن باب الأصول  تتلقى المصارف*

كذلك یفتح الصندوق حسابا لكل من البلدان المشاركة في هذا النظام . لخصومالاحتیاطیة وبالمقابل تفتح باب للتخصصات بهذه الوحدات ضمن باب ا

بل وتعد حسابات  كل بلد دائنة و مدینة في نفس الوقت بمقدار وحدات ح س خ المخصصة لها، هكذا تتلقى البلدان الأعضاء هذه الوحدات دون مقا

طبیعة القانونیة لوحدات حقوق السحب الخاصة بین من یعدها شكا جدید للسیولة النقدیة هذه المیزة جعلت الآراء تختلف حول ال.وكأنها مخلوقة من العدم 

  . كالتزامالدولیة ومن یعدها تسهیلا ائتمانیا یحصل علیه بشروط محددة یسجلها في حساباته 

                .                                                        وحدة حقوق السحب الخاصة :  و ح س خ * 
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اعتمد سعر الصرف بین  و ،دولار 1.0857=  *لتصبح وحدة ح س خ% 7.9الخاص بنحو 

   .               الأخرى بالدولارالعملات  صرفسعر على  الأخرى الخاصة والعملات حقوق السحب

 كمتوسط مرجح خ. س. حقیمة  تحسب 1973وودز في  تونو و بعد انهیار نظام بر     

 05خمس   إلى 1981عملة من عملات النظام وقد خفض عدد العملات في  16 من قیمة

                 ، ¥، الین الیابانيDEMالمارك الألماني  ،$الدولار الأمریكي :وهي عملات

 فان نسبي العملات في تغییر هذه قیمة نو لأ، £الإسترلیني، و الجنیه  RFFيالفرنك الفرنس

   .)1(یومي أساسعلى خ . س .حقیمة حساب  بإعادةصندوق النقد الدولي یقوم 

المالیة العالمیة التي  الأزمةللإسهام في حل صندوق النقد الدولي جهود  و في إطار    

أصدر الصندوق كمیة كبیرة من وحدات ح س  2014غایة  إلى 2008صاد منذعصفت بالاقت

 40مرات ما كان قد أصدره من هذه الوحدات خلال  7أكثر من إذ ضاعف  ، SDRs  خ

ما تم إصداره  إلىتقریبا لیضیفها  $ملیار دولار 250وحدات تعادل  أصدرفقد . سنة الماضیة

 حدةو  لیارم 12.1الثانیة  وفي المرةحلة أولى كمر  وحدة ملیار 9.3 1972-1970في الفترة 

ملیار  316 یقارب وهو ما .2009عام  حدةو  لیارم 161.2ثم أصدر  1981- 1979خلال 

  .)2(دولار أمریكي

بما یعادل  وحدة ح س خ،ملیار   204.1 كان قد تم استحداث 2016بحلول مارس و     

   . الأعضاءن وتوزیعها على البلدا $أمریكي دولار ملیار   285حوالي 

                                                                                   :عملات رئیسیة 05السحب الخاص وفق سلة من  وقوتتحدد قیمة حق

في مقابل الدولار  )الإسترلینيالجنیه ،الین الیاباني  ،الیورو الأمریكي،ولار دال ،الیوان الصیني( 

 أساسوتحسب هذه  القیمة على  الإنترنتشبكة  ، علىوتنتشر في موقع الصندوق  الأمریكي

الصرف المعلنة ظهر  أسعارلكل عملة في السلة بالدولار باستخدام  ، مجموع المبالغ المحددة

                                                                          .سنوات05ویجري المجلس التنفیذي مراجعة لمكونات السلة كل  ،كل یوم في سوق لندن

                                                           

  . 179ـ سامي عفیفي حاتم ،مرجع سبق ذكره ،ص 1

  . 10، ص2014، 2ـ یاسر الحویش حقوق السحب الخاصة، مفهومها  واقعها  ومستقبلها مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادیة والقانونیة العدد  2
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    ،% 3.93 : الاورو،  %41.73 ; الأمریكي الدولار: كل من هذه العملات  أوزانتبلغ 

  .% 8.09:  الإسترلیني،الجنیه  % 10.92: الیوان الصیني  ،  8.33:%الین الیاباني

م حقوق السحب الخاصة الجدیدة یلتحدید مقدار ما تتضمنه سلة تقی الأوزانستخدام هذه وتم ا

  .)1(الخمسكل عملة من العملات  من 2016أكتوبربدا العمل بها في  التي

النقد الدولي كمنظمة اقتصادیة دولیة فاعلة تأخذ و تعطي صندوق یمكن ل: الاقتراض- ثانیا 

والا من الأسواق المالیة كي یعوض النقص الذي قد یحدث یقترض أم أنعلى الساحة الدولیة  

ماله  المكون من مساهمات الدول الأعضاء من ثم تمكنه هذه الأموال من مساعدة  رأسفي 

  .)2(الدول الأطراف التي تطلب منه ذلك

انه یمكن للصندوق عندما  الدولي علىلقد نصت الأنظمة الأساسیة لصندوق النقد     

 ویجوز له. الدولةقرض لدي هذه  إجراءعملة دولة ما غیر كافیة  تصبح موجوداته من

الاقتراض عند الضرورة من اجل تكمیل الموارد المتاحة من حصصه من خلال اتفاقات 

                                                                                .والثنائیةالإقراض الدائمة 

توجد لدى الصندوق مجموعتان دائمتان من خطوط الائتمان  :الدائمةراض الاقت اتفاقیات/1

الاتفاقات الجدیدة  و 1962في عام  أنشئت التي  GABالاتفاقات العامة للاقتراض :وهما

 أو الأعضاءبموجبها یعرب العدید من البلدان  و  1998يف أنشأت التيNAB للاقتراض

  .للصندوق فیةإضا أموال لإقراضتها عن الاستعداد امؤسس

هي مجموعة من الاتفاقات الائتمانیة بین الصندوق  :للاقتراضالجدیدة  الاتفاقیات_أ/1

وفي شهر  الصاعدة، الأسواقعدد من اقتصادیات  فیهابما  ومؤسسة مالیةعضو  دولة 38و

هذه الاتفاقیات  بإمكان أصبحو . جددتمدیدها بانضمام مشاركین  و تمت توسعتها 2011مارس

                                                           

                                                                                                   SDR WWW.IMForg/ar/about/factsheets/2016/08/01specialdrawingـ  1 

                                                                                               .                                            51ـ قادري عبد العزیز، مرجع سبق ذكره، ص 2

دولار لیعاد تعریفها في  1,2063بالمائة لتصبح وح س خ تساوي  10تم تخفیض قیمة الدولار للمرة الثانیة  1973في شهر فیفري من عام : ملاحظة''

                                                                                         .     الأخیر كسلة من العملات 
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أي  ملیار وحده حقوق السحب الخاصة 366.5:تقدر بتوفر موارد مكملة  أنفعیلها بمجرد ت

 .$ملیار دولار  553 ما یعادل

تمكن هذه الاتفاقیات من اقتراض مبالغ محددة من  :للاقتراض عامةالاتفاقیات ال_ب/1

 غیر أنه لا یمكن تقدیم المركزیة،اقتصاد متقدم أو من البنوك  11عشر إحدى العملات من

في حال عدم موافقة  إلامقترح بالحصول على موارد بموجب هذه الاتفاقات للاقتراض 

المشاركین في الاتفاقیات الجدیدة للاقتراض على تحدید فترة لتفعیل خطوط ائتمانیة في ظل 

   . الاتفاقات الجدیدة للائتمان

عدد من اتفاقیات  ةالعالمی الأزمةوقع الصندوق منذ بدایة  :اتفاقیة الاقتراض الثنائیة /2

صص حموارده المستمدة من  مع مقرضین رسمیین لتكملةالاقتراض وشراء السندات 

 في  ةمن عملیة الاقتراض الثنائیالأولى واتفاقیات الاقتراض الدائمة وكانت الجولة العضویة،

المتعهد بها في حل الاتفاقیات التي  الالتزاماتواستخدمت هذه الموارد لتمویل  2010/2009

  . 2013وقد أوقف العمل بهذه الاتفاقیات الثنائیة منذ أفریل .)1(یدعمها الصندوق

   .التسهیلات التي یقدمها الصندوق  :الثاني الفرع

ة البلدان الأعضاء التي تعاني یستعمل الصندوق النقد الدولي موارده من أجل مساعد    

ضعیاتها الخارجیة وقد شهد وازن لو إعادة الت وذلك بهدف صعوبات في موازین مدفوعاتهامن 

ومنها یزال ساري المفعول  الصندوق خلال مسیرته العدید من التسهیلات التمویلیة فمنها من لا

    .یمر بها كل بلد والظروف التيمرحلة  وخصوصیة كلعنه تزامنا  وإقرار بدائلتم وقفه  ما

  : أنواع هذه التسهیلات نذكر وفیما یلي

  

  

  

                                                           

  .55، ص2013ـ التقریر السنوي لصندوق النقد الدولي 1

GAB : general arrangement to borrow 
NAB: new arrangement to borrow 
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 :التسهیلات العادیة /1

  الاحتیاطیةالشریحة Reserve tranches : هي الفرق بین حصة الدولة وما بحوزة

یمكن للبلد العضو الذي یعاني من صعوبات في میزان ,)1(الصندوق من عملات تلك لدولة

من حصته التي دفعها بالذهب أو بإحدى  25المدفوعات أن یقترض مبلغا یعادل ما نسبته 

             ،خضع هذا السحب  للسیاسات  الاقتصادیة المتبعةالعملات القابلة للتحویل و لا ی

 .)2(یستخدمها بحریة أنلا تفرض علیه رسوم كما یمكن للبلد  و

 الشرائح الائتمانیة Credit tranches :  كل منها شرائح  4هي قروض تمنح على

كون قد ت أنبعد  إلاتسحب منها  أنلا یسمح للدولة  ,من حصة الدولة العضو% 25یساوي

الأولى و بعد تبیان المجهودات المبذولة من أجل التقلیل من  استنفذت شریحة الاحتیاطات

برنامج و معاییر الأداء الالصعوبات التي یعاني منها میزان مدفوعاته و كذا التزامها بمحتویات 

 .سنوات  5 إلى 3و تسدد المبالغ المسحوبة خلال  ،المطلوب

 نيالاستعداد الائتما تفاقاتإ Arrangement Stand by :  هي أداة یستخدمها

الصندوق منذ تأسیسه لتقدیم مساعدات للبلدان الأعضاء بأسعار السوق و هي مصممة 

لمساعدة البلدان على معالجة المشكلات التمویلیة التي تواجه میزان المدفوعات على المدى 

 3.25یتم السداد في غضون هر على أن ش 24و  12مدة هذه الاتفاقات بین  تتراوح.القصیر 

 .سنوات  بعد الحصول على القرض 5 إلى

 تسهیل الصندوق الممدد Extanded Fund Facility  : لمساعدة  1974أنشأ في

تشوهات  والتي تعكسالأجل وطویلة  مدفوعاتها المتوسطةالبلدان على معالجة مشكلة موازین 

 إلى 12الاستفادة من هذا التسهیل من  حدود تتراوح. أساسیةكبیرة تتطلب إصلاحات اقتصادیة 

زاد استخدام هذا النوع من  لقد .سنوات 10 إلى 4.25أن فترة السداد تتراوح من  إلاشهر  24

                                                           

      .        177ـ سامي عفیفي حاتم، مرجع سبق ذكره ، ص  1 

  9،ص  .الإسكندریة،صندوق النقد الدولي كمصدر من مصادر التمویل دبلوم الدراسات الضریبیة ،كلیة الحقوق جامعه  ـ أسامة محمد إبراهیم محمد 2
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الأخیرة مما یعكس الطابع الهیكلي الذي اتسمت به مشكلات موازین  الأزمةالتسهیلات في فترة 

 ائتمانیینسهیلات العادیة خطین الت إطارفي  الصندوق وقد أستحدث. البلدانمدفوعات بعض 

  :جدیدین هما

 2009 خط الائتمان المرن flexible credit line :  یخص البلدان التي تتمتع

بناءا على طلب البلد العضو  و, السیاساتبسیاسة اقتصادیة قویة وكذا الأداء في مجال تنفیذ 

ت البلدان المعنیة قد استوفت كان إذایوافق الصندوق على اتفاقات استخدام خط الائتمان المرن 

في  عامین و تصرف إلىتبلغ مدة الاستفادة من هذا التسهیل من عام . المحددة الأهلیةمعاییر 

مراجعة مرحلیة بعد عام واحد للتأكد من أنها لا تزال مستوفاة لشروط  إجراءمع , دفعة واحدة

   .)1(الأهلیة

 2011 خط الوقایة و السیولة  precautionary and liquidity line :  یتاح

في ما یخص تنفیذ هذه  ابقبسیاسات اقتصادیة سلیمة مع سجل أداء س للبلدان التي تتمیز

                                                                                          .السیاسات

 خطر مواطن" السیولة  و وقایةال خط"من  ةالاستفاد لشروط المستوفیة البلدان تواجه وقد    

 في ةكبیر  تعدیلات تتطلب لا لكنها منه، ةللاستفاد التأهل معاییر تستوفي لا وقد متوسطة

               لوقایة خطا"ویجمع  .الائتماني  الاستعداد اتفاقات تتطلبه بما مقارنة الاقتصادیة سیاساتها

 الشروط و ) أدنى بحدود ولكن المرن ئتمانالا خط غرار على(الأهلیة  معاییر بین"السیولة  و

                                                   .متبقیة ضعف مواطن همأ تحدید یتم ما معالجة إلى تهدف التي المركز

. وعامین عام بین فترة تتراوح أو أشهر ستة إما الخط هذا من الاستفادة وتبلغ مدة    

 نصف جعاتلمرا وعامین عام بین مدتها تتراوح التي السیولة و الوقایة خط اتفاقات وتخضع

 في حصته قیمة من %125المتاحة  الموارد تتجاوز ألا العادیة،ینبغي الظروف وفي  .سنویة

 الظروف في الحصة قیمة من 250إلى لیصل تجاوزه یمكن الحد هذا لكن أشهر، الستة حالة

                                                           

  .55ص  2013ـ التقریر السنوي لصندوق النقد الدولي   1
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 هي العالمیة، أو الإقلیمیة الضغوط ازدیاد فیها بما ، الخارجیة الصدمات كانت إذا الاستثنائیة

 .المدفوعات  میزان تمویل إلى العضو احتیاج وراء السبب

و أهمها تسهیل التمویل التعویضي و تسهیل  1983أنشأت في  : التسهیلات الخاصة/ 1

اك تسهیل نأما حالیا فه. )1(1983التمویلي للمخزونات الاحتیاطیة و هي لم تستعمل منذ 

تواجه موازین لمساعدة البلدان التي  2011و الذي أنشأ في   أداة التمویل السریعخاص سمى 

تخضع الموارد .تمویلیة عاجلة و بشروط محدودة لكل البلدان الأعضاء احتیاجات مدفوعاتها

سنویا من قیمة حصة البلد المعني  المائةفي  50حد أقصى یصل  إلىمن خلالها  المتاحة

 .سنوات 5الى 3ي خلال السداد ف ویتم 

  :الدخلالتسهیلات الموجهة للبلدان الأعضاء المنخفضة / 2

 الدخل بدعمتسهیلات الإقراض المیسر الجدیدة للبلدان منخفضة  إصلاح 2010تم في     

مركز  إلىبغیة الوصول بهذه الدول  "PRGT "الائتماني للنمو و الحد من الفقر من الصندوق

هذه  خضعت .الفقرار بما یتوافق مع تحقیق النمو و الحد من كلي قابل للاستمر  اقتصادي

وملائمة لجعل الدعم الذي یقدمه الصندوق أكثر مرونة  2013لعملیات تنقیح في  التسهیلات

تم توسیع نطاق المعاییر و حدود الاستفادة الموضوعة  2015في  .البلدانهاته  لاحتیاجات

متناسبة مع تزاید الإنتاج و التجارة و التدفقات لهذه التسهیلات بهدف الحفاظ على مستویات 

  . 2016حتى نهایة% 0و هي تبلغ  ،كما تتم مراجعة أسعار الفائدة مرة كل عامین  المالیة،

  : نذكر منهاو 

 التسهیل الائتماني الممدد Facility Credit Extanded . 

 تسهیل الاستعداد الائتماني Stand By Credit Facility .  

  ئتماني السریعتسهیل الاRapid Credit Facility  . 

                                                           

1 - Alberto Ondo Ossa ,Econommie monetaire internationale,EditionESTEM,Paris1999 .P170 
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فهو یهتم  ،التسهیلات التمویلیة التي یقدمها الصندوق لبلدانه الأعضاء  إلىإضافة     

أیضا بتقدیم المشورة و المساعدات الفنیة و التدریب بشان صیاغة السیاسات الاقتصادیة و 

غطت المساعدة الفنیة التي  2014ففي سنة  .بلدانه الأعضاء و متابعة تنفیذهاالمالیة لمعظم 

و  ،المتعلقة باستقرار لاقتصاد الكلي و المالي یقدمها الصندوق مجموعة كاملة من المواضیع 

  : إلىیمكن تلخیص محاور المساعدات الفنیة المقدمة من طرف الصندوق 

 دعم القطاعات المالیة والنقدیة من خلال تقدیم المشورة بشأن تنظیم الجهاز المصرفي/ 1

 و ونظم المقاصةالصلة  والعملیات ذاتالأجنبي  إدارة النقد و وإعادة هیكلته والرقابة علیه

 .وتطویرهاهیاكل البنوك المركزیة  إلىإضافة  تسویة المدفوعات

عن طریق  إدارتها وضمان حسنوضع سیاسات مالیة عامة  إلىمساندة الجهود الرامیة / 2

وإدارة الإنفاق وإدارة  والجمركیة ووضع المیزانیة ة الضریبیةوالإدار السیاسات  المشورة بشأنتقدیم 

  .الخارجي و الداخلي الدین

 .وتحسین نوعیتهاونشرها  إدارتها البیانات الإحصائیة و إعداد/ 3

 .والمالیة ومراجعتهاصیاغة التشریعات الاقتصادیة / 4

 .للصندوق الرقابیةالطرق  :نيالمطلب الثا

  :تمدة من قبل صندوق النقد الدولي فیما یلي تتمثل طرق الرقابیة المع

، سمیت كذلك على أساس المادة 04لق علیها اسم مشاورات المادة یط :الرقابة الثنائیةـ  1

والسیاسات  والتي تقتضي إجراء مراجعات للتطورات تأسیس الصندوق اتفاقیةالواردة في 

، وتغطي هذه بلد  189عددهاالاقتصادیة في كل من البلدان الأعضاء في الصندوق البالغ 

و القضایا النقدیة  المالیة العامة وأسعار الصرف قضایا طائفة من  04المشاورات مادة 

الحكومة و البنك  يمسئولكما یجتمع فریق الصندوق مع  ،ومیزان المدفوعات الهیكلیة و 

تقریر  ا الفریقبعده ویقدمعلى تقییم السیاسات الاقتصادیة للبلد و توجیهه   المركزي للمساعدة

الأخیر هذا  سلطات البلد المعنى إلىالمجلس تنفیذي لمناقشته و یعد موجز للاجتماع ینقل إلى 



 .الدولي النقد صندوق حول النظري الإطار                       الأول ــــــــــلالفصــ

 

23 

مشاورة  135أجرى الصندوق  2017و في السنة المالیة ، )1(سیاسة البلد المعنى أساسه على

 .هذه المادة إطارفي 

قیام المجلس التنفیذي  عوهي تستتب :)الرقابة متعددة الأطراف(الرقابة العالمیةـ 2

 أفاقریر اتق إلىوالتطورات الاقتصادیة العالمیة التي تستند  الاتجاهات،صندوق باستعراض لل

و هي تتضمن تحلیلا مفصلا لحالة الاقتصاد لصندوق عدها خبراء االاقتصاد العالمي التي ی

ل و تعافي الاقتصاد یعالج فیه المسائل  الخاصة كالاضطراب المالي العالمي  المطو , العالمي 

     .)2(الأزمة المالیة العالمیةفي الوقت الراهن من 

لاتفاقیات نقد الدولي السیاسات المتبعة طبقا بموجبها یدرس صندوق ال :الإقلیمیةالرقابة ـ  3

 ومنطقة الیورو الأوروبيتطورات في الاتحاد لویشمل ذلك مناقشات المجلس التنفیذي ل قلیمیة،إ

في مناقشات رقابیة  وموظفوهكذلك یشارك الصندوق إفریقیا، والنقدي لغرب صادي والاتحاد الاقت

 أسیالبلدان  الاقتصاديجلس التعاون م و) 1+7(مجموعة  المتعلقة بالبلدان الصناعیة مثل 

  . والمحیط الهادي

نظامه  من 05على المادة  وبناءا 1985استحدث الصندوق في  :الرقابة المعززةـ  4

الدخول في  الأعضاءعلى بعض والهدف منها هو التسهیل  المعززةبالرقابة  یعرفما ب الأساس

هذه الوسیلة تسمح للعضو  إنكما .التجاریةالجدولة لعدة سنوات مع البنوك  لإعادةترتیبات 

ثم  موارده،المعني بالاستفادة من قیام الصندوق بمراقبة تلك الترتیبات في حال عدم استخدام 

الرقابة  إطاریطلب مراقبة سیاسته الهیكلیة والاقتصادیة الكلیة في  نأانه یجوز للعضو 

  .)3(المعززة

   

                                                           

  . 177ـ قادري عبد العزیز، مرجع سبق ذكره ، ص1

  .35،ص 2017التقریر السنوي لصندوق النقد الدولي، 2

  . 119ـ قادري عبد العزیز، مرجع نفسه ،ص3

  .روسا .إیطالیا . كندا. المملكة المتحدة. الیابان. الو م أ. ألمانیا. فرنسا:هي  1+7ـمجموعة
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  :خلاصة الفصل

، یعتبر صندوق النقد الدولي المؤسسة المركزیة في النظام النقدي على مستوى دولي    

من اجل دعم جهودها  ،یعنى بتمویل العجز المالي للدول الأعضاء كل حسب درجة عجزها 

ء احتیاطاتها الدولیة و تثبیت أسعار عملاتها المحلیة و كذا الاستمراریة في تغطیة لإعادة بنا

مدفوعاتها واستعادة الأوضاع المواتیة لتحقیق النمو الاقتصادي القوي من خلال تطبیق 

  .مجموعة من البرامج و السیاسات و الوقوف على الالتزام بتنفیذها من طرف البلدان الأعضاء
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  :تمهید 

وقد كانت  ، سنوات طویلة على مدىالاقتصادیة المالیة  الأزماتلعدید من عرف العالم ا       

زعزعة الاستقرار  ؛محهاالتي كانت من ملا و ،تصاد العالميلها أثار سلبیة على مجمل الاق

مع نهایة متسارع بشكل  الأزماتالسیاسي و الاجتماعي للبلدان المعنیة و قد تضاعف عدد هذه 

عددت ت و ،الاقتصادیاتمع تطور  تدریجیاكما تغیرت طبیعتها  . العشرینالثمانینات من القرن 

الإطار بما أن  و  . للدراسةجعلها أكثر المواضیع الاقتصادیة تداولا  ما ثارهاآأسبابها و 

جملة من  إلىالتطرق  أثرنافقد  موضوع،ري هو الركیزة الأساسیة التي یبني علیها أي النظ

المالیة في هذا الفصل حیث أننا عالجنا المباحث الثلاثة  بالأزماتالمفاهیم العامة المتعلقة 

  :التالیة

  العالمیةالمالیة  الأزماتماهیة  :الأولالمبحث.   

 العالمیةأنواع الأزمات المالیة : المبحث الثاني.  

 بعض النماذج عن الأزمات المالیة العامة: المبحث الثالث .                                                                                                                             
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  . The Concept of Crisisالمالیة  الأزماتماهیة  :الأولالمبحث 

و هذا  ،الأخیرةالمواضیع تداولا في السنوات  أهم وأكثرالمالیة من  الأزماتیعد موضوع      

      مفاهیمالتعرف على بعض سنحاول في هذا المبحث  بالاقتصاد،راجع لطبیعتها و كذا ارتباطها 

  .المالیة الاقتصادیة  الأزماتو مضامین 

  .خصائصهاو مفهوم الأزمة المالیة : الأولالمطلب 

  .اهصئاصخو  أنواعها فلاتخا ىلع نییداصتقلاا  بسح ةیملاعلا ةیلاملا ةمز لأا میهافم ددعتت

  :المالیة العالمیة الأزمةمفهوم  :الأولالفرع 

 زوایا تحلیلیةالمالیة من  الأزمةمفهوم  إلىالاقتصادیین  تطرق العدید من الكتاب و الباحثین 

 .الاقتصادیةالناحیة  تعریفها منبصفة عامة ثم  الأزمةقبل ذلك نحاول تعریف  و، عددة مت

 المصطلح  التي اشتقت بدورها من اللاتینیةمن الكلمة  Crisisكلمة  تنحدر : الأزمةف یتعر 

الفترات القصیرة التي  إلى للإشارةتستعمل هذه الكلمة في علم الاقتصاد ، إذ  Krisisالیوناني  

الفرنسیة  الأدبیاتوقد استخدم هذا المصطلح في  ، یكون خلالها الاقتصاد في خالة غیر مستقرة

الاقتصاد ،السیاسة  ،مختلفة كعلم النفس أخرىلات او بعدها في مج ،بدایة من الكتابات الطبیة

  .)1(الصناعیة و الزراعیة ،التجاریة ،لات المالیة اخاصة في المج

تحتوي في طیاتها مزیجا من الأزمة  :  Economic Crisisالاقتصادیة الأزمةتعریف   

الجهاز  اضطراباتو  الأزمة النقدیة التي تتمثل مظاهرها في المضاربات على العملة ،و  ،المالیة

المقترضین عن سداد القروض وانخفاض معدلات الادخار وإحجام الكثیر من  ،المصرفي

كل هذه العوامل تؤدي مجتمعة إلى ظهور أزمة اقتصادیة  .معدلات التضخممع ارتفاع  ،للبنوك

   .)2(حادة في المجتمع 

   
                                                           

  .02، ص2012،2013أطروحة مقدمة لنیل شهادة دكتوراه ، جامعة باتنة ،" العولمة الاقتصادیة والأزمات المالیة الوقایة والعلاج،"ــ نادیة العقون، 1

  .36،ص2015،،دار وائل للنشر ،الطبعة الأولى ''المالیة العالمیة وانعكاساتها الإقلیمیة الأزمة ''ـ هیثم یوسف عویضة،2
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 أوعلى التوازن الاقتصادي في بلد ما  یطرأ اجئمفاضطراب  بأنها :أیضاالأزمة  تعرفكما  

الإنتاج الناشئ عن اختلال التوازن بین  الخللو هي تطلق بصفة خاصة على  أقطارعدة 

  .)1(بطیئة أوعنیفة  امإ الأزمة وتكون الاستهلاكو 

   :تعرف الأزمة المالیة على أنها  :Financial Crisis الیة ـــــــــــالم الأزمة تعریف 

  من ابرز سماتها التيمجموعة من الدول  ما، أوالمالیة لدولة  الأسواقالتدهور الحاد في 

والذي ینعكس سلبا في تدهور في قیمة  ،مهامه الرئیسیة أداءفشل النظام المصرفي المحلي في 

وما ینجر عنها ، و العمالة الإنتاجسلبیة في قطاع  أثارمما ینجم عنه  الأسهم وأسعارالعملة 

   .)2(المالیة الدولیة الأسواقتوزیع الدخول والثروات فیما بین  إعادةمن 

  مفاجئ في طلب المستثمر على الأصول  انخفاضعلى أنها تدهور أو  أیضا تعرف

و الانخفاض الناتج عن ذلك في سعر  ،القوميالمالیة التي تلعب دور هام في الاقتصاد 

ات المستهلكین الأصل یقلل من النشاط الاقتصادي الكلي مباشرة من خلال تأثیره على قرار 

بشكل غیر مباشر من خلال تأثیره على أسعار باقي الأصول الأخرى و  الشركات و، الأفراد

  .)3(التوازنات المالیة للوسطاء المالیون مثل البنوك 

فشل في  حدثُ الأزمة المالیة هي كل خلل مفاجئ یُ  أن ؛أن نستخلص الأخیر یمكنفي  و

وانهیار  العملة،بالتالي قیمة  ،والذي ینعكس سلبا في تدهور أسعار الأصول ،النظام المصرفي

  .بهاذات صلة مالیة ة من الانهیارات في مؤسسات سلالمؤسسة لتتبعها سل

                                                           

  .             37ص . 2010الشارقة ،دار النشر والتوزیع،الأردن -محمد عبد الوهاب العزاوي ،الأزمات المالیة العالمیة قدیمها وحدیثها ،مكتبة الجامعة ـ 1

،جامعة الزرقاء كلیة العلوم الاقتصادیة والعلوم "الأزمة المالیة العالمیة،حقیقتها،أسبابها،تداعیاتها،وسبل العلاج  يلو د ىقتلم"ـ على فلاح مناصیر ،2

  .07،ص2009الإداریة 

  .32، ص 2003،دار النشر مصر،" العولمة المالیة و إمكانیة التحكم في عدوى الأزمات المالیة"ـ عبد الحكیم مصطفى الشرقاوي،3
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    Characteristics of Crisis الیةـــــــالمات ـــــــالأزمائص ـــــــــخص: الفرع الثاني

  :)1(یليالمالیة ونوردها فیما  الأزمةتمیز  التيیمكن الوقوف على جملة من الخصائص 

ذات  الأطرفتجذب انتباه جمیع  وقوعها،المالیة حدث مفاجئ كبیر وعنیف عند  الأزمةـ 1

                الوحدة الاقتصادیة الاقتصادي أو كان ذلك على مستوى القطاع بالمنظمة، سواءالعلاقة 

                                                                       .المجتمع أفرادجمیع  و

عدم ینعكس في  ما ،وقوعها أثناءـ وجود نقص واضح في البیانات والمعلومات اللازمة  2

 ید الاتجاهات السلیمة لصناعة القراراتومن ثم عدم تحد القرار يوضوح الرؤیة لدى صانع

                                                                                      .الفعالة

ما  على التنبؤ درةوجود حالة من الهلع والخوف في الاقتصاد والمجتمع ناتج عن عدم القُ   ـ3

  . الاقتصاديیحمله المستقبل للنشاط 

وبشریة هائلة تهدد الاستقرار وتصل  د والذي قد یؤدي إلى خسائر مادیةحساسیة التهدی ـ4

  .)2(المنظمةأحیانا إلى القضاء على كیان 

              تهدید كبیر للاقتصاد  إلىموقف یؤدي هي المالیة  الأزمةكخلاصة یمكن القول أن  و

 إلىالمفاجأة تؤدي  مفاجئة، هذهبصورة  ما یحدثو قطاعاته و محاوره و سیاساته و غالبا 

و معالجتها و مواجهتها بكفاءة و فاعلیة قبل  الأزمةمحدودیة و ضیق الوقت المتاح للتعامل مع 

  .)3(استفحالها

 

                                                           

، 2011والمعالجات ،أطروحة مقدمة لنیل شهادة دكتوراه ،جامعة سانت كلیمنس الأزمات المالیة العالمیة الأسباب و الآثار"عبد اللطیف،ایمان محمود -1

  . 20العراق، ص

مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماستر" ، على الصادرات النفطیة للدول العربیة ،2008،انعكاسات الأزمة المالیة لسنة" لبعل فطیمة-  2 

  . 28ص 2016/2017امعة بسكرة،ج

،جامعة الخلیل ، فلسطین ،دار وائل النشر،          ط  2008الأزمات المالیة و الاقتصادیة بالتركیز على الأزمة المالیة العالمیة " یوسف أبو فارة، -3

  . 37، ص  2015
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  .بهاالمالیة و أهم مؤشرات التنبؤ  الأزماتأسباب  :الثانيالمطلب 

  .The Causes of Crisisالمالیة  الأزماتأسباب   :الفرع الأول

قد تزید أن هناك عدة عوامل  إلاّ  ،العالمي المالیة التي شهدها الاقتصاد الأزماترغم اختلاف 

  : ما یلي فیو یمكن تلخیص أهمها  الأزماتمن حدة و تأثیر تلك 

 والخارجیة للاقتصادتعد التقلبات في المتغیرات الداخلیة : الاقتصاد الكلي استقرارعدم ـ1

تدهور شروط التبادل : ومنها المالیة،  الأزماتالعدید من  إلىأدت  يالكلي من أهم الأسباب الت

عجز عملاء البنوك العاملین في  إلىأسعار الصادرات یؤدي  انخفاضالتجاري الناتج عن 

یكون سبب في إحداث أزمة مالیة مثلما  وهو ما، قطاع التجارة الخارجیة عن خدمة دیونهم 

   .والإكوادورحدث في فنزویلا 

 تعد من المتغیرات الخارجیة المسببة للازمات  :الفائدة العالمیة التقلبات الكبیرة في أسعار

الكبیرة في أسعار الفائدة لا تؤثر فقط في تكلفة  فالتغیرات، النامیةالدول في  المالیة خاصة

 نفإ .إلیها ودرجة جاذبیتهابل أیضا على تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر  ،الاقتراض

أسواقها بحثا عن أعلى  فيتدفقات مالیة ضخمة  إلىخفاض أسعار الفائدة العالمیة یؤدي ان

  .)1(ارتفاع تكلفة الاقتراض إلىأما في حالة العكس فتقل هذه التدفقات وهو ما یؤدي . عائد

 تعد هي الأخرى أهم مصادر : ارتفاع معدلات التضخم التقلبات في أسعار الصرف و

 إلىالاضطرابات على المستوى الكلي ، فالتقلبات الكبیرة في أسعار الصرف الحقیقیة تؤدي 

صدمات داخلیة وخارجیة  إلىزیادة القروض بالعملات الأجنبیة وهو ما یعرض الاقتصاد 

 .مخاطر تعرضها لازمات مالیة إلىبالتالي 

إضعاف قدرة القطاع  إلىارتفاع معدلات التضخم تؤدي  فإن: المحلي أما على المستوى   

بر واعتُ . وتوفیر السیولةالمصرفي على القیام بدور الوساطة المالیة وخاصة منح الائتمان 

                                                           

  ،المنصورة شرق أسیا، دار النیل للطباعة والنشرمة جنوب مع إشارة خاصة لأزالناشئة فيالأسواق المالیة الأزمات " أحمد یوسف الشحات ، -1

. 20، ص2001  
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المالیة  الأزماتالركود الاقتصادي الناتج عن ارتفاع مستوى الأسعار سبب مباشر في حدوث 

 .والدول النامیةلدول أمریكا الجنوبیة في العدید من ا

و التدفقات الكبیرة لرؤوس الأموال  التوسع في الائتمان یشكل: المالياضطرابات القطاع ـ 2

المالیة ناهیك  الأزماتم المشترك الذي سبق حدوث سالقا ،الأسواق المالیة نهیارامن الخارج و 

ینعكس ضعف القطاع  و؛ عن الانفتاح الاقتصادي و التجاري و التحریر المالي الغیر وقائي 

  :المالي أساسا في

الكبیر في منح القروض وعدم  فالتوسع: والخصوم للمصارفعدم التلاؤم بین الأصول  ـ أ 

الفترات التي تكون فیها  في والآجلةالاحتفاظ بقدر كاف من السیولة لمواجهة التزاماتها الحاضرة 

من أسعار الفائدة المحلیة أو عندما تكون أسعار  وأكثر جاذبیةأسعار الفائدة العالمیة مرتفعة 

. الخارج للاقتراض منثابت مما یعرض المصارف المحلیة  وسعر الصرفالفائدة المحلیة عالیة 

ظهور مشكلة عدم التلاؤم والمطابقة بین أصول  إلىهذا أدى  فكل. المكسیكما حدث في  وهذا

  .)1(وخصوم البنوك

المؤدیة  كان من ضمن الأسباب إن منح القروض: تدخل الحكومة في تخصیص الائتمانب ـ 

واضحا في بعض البنوك الحكومیة حیث تخضع عملیات الائتمان  وقد كانالمالیة، للازمات 

     .)2(سیاسیة تحكمها أهداف ومصالح حكومیةوتوجیهات سیاسات  إلىفیها  ومنح القروض

الفائدة، فان  وتحدید سعرالاعتماد على مؤشرات السوق في تخصیص الائتمان  بدلا من وإذ 

الدولة كانت تفرض على البنوك منح قروض بمعدلات فائدة اقل من تلك السائدة في السوق 

  .)3(دون الأخذ في الاعتبار الجدارة الائتمانیة ،على أساس المحسوبیة

                                                           

، مقدمة لنیل شهادة الماستر،جامعة بسكرة ، " دور صندوق النقد الدولي في معالجة الأزمات المالیة والاقتصادیة العالمیة"ـ مذكرة دغنوش منى،   1

2012 /2013 .  

 . 43یوسف أبو فارة ،مرجع سبق ذكره، ص ـ     2 

  . 18ـ العقون نادیة ، مرجع سبق ذكره، ص  3
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 بالتالي تعریضها لمخاطر ، وربحیتها وكان هذا یؤثر بشكل واضح على كفاءة هذه البنوك و

 .الجید للقروض و تعطیل حركة النمو الاقتصادي توظیفال عدم و المالي الإعسار

الاستعداد للتعامل مع التحریر عف ضُ  إنّ  : ضعف الاستعداد للتعاطي مع التحریر الماليج ـ 

،فمثلا عند تحریر  )1(المالیة في بعض الدول الأزماتقوع ي بفعالیة و كفاءة كان سببا في و المال

ل تقیید أسعار ظلحمایة التي كانت تتمتع بها في اسعر الفائدة فان المصارف المحلیة تفقد 

انتهاج أسلوب التحریر خلال  ،وعموما فإن تجارب الدول النامیة دلت على ذلك بعدالفائدة 

 إلىو یترافق ذلك أیضا مع التوسع في منح الائتمان الذي هو أیضا یؤدي . المرحلة الانتقالیة

ارتفاع أسعار الفائدة المحلیة خصوصا في القروض العقاریة أو القروض المخصصة للاستثمار 

  . في الأوراق المالیة

مخاطر ائتمانیة جدیدة للبنوك و القطاع المالي قد حدث التحریر المالي یُ  إنمن ناحیة أخرى  

 لا یستطیع العاملون في البنوك تقییمها و التعامل معها بحذر ،ناهیك عن دخول مصارف

السوق المالي مما یزید من الضغوط التنافسیة على المصارف المحلیة لا  إلىجدیدة  أجنبیة

  . )2(سیما في أنشطة ائتمانیة تكون غیر مهیأة لها 

ذلك عدم توفر الموارد و الخبرات اللازمة للتعامل مع هذه النشاطات و كذا ضعف  إلىضف 

مشاكل من خلال تشجیع  الأخرعلى البیانات المالیة یخلق هو  الإشرافنضم الرقابة و 

قراضیة غیر حكومیة تتضمن درجات عالیة من إالمؤسسات المالیة على القیام بأنشطة 

 .)3(المخاطرة

تعاني معظم الدول التي تعرضت لأزمات مالیة من :  المحاسبة والإفصاح ضعف نظمد ـ 

الضعف في النظم والإجراءات المحاسبیة وكذا درجة الإفصاح عن المعلومات خصوصا فیما 

                                                           

  .45یوسف أبو فارة ،مرجع نفسه ،ص ـ1

، جامعة الجزائر، 2009/2010، مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر "أزمة الرهن العقاري وأثرها في الأزمة المالیة العالمیة"ـ عبد الغاني بن علي، 2
  .09ص

.18لعقون نادیة ،مرجع سبق ذكره،ص  ـ 3 
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مما له تأثیرات واضحة  ،)1(نسبتها في محفظة المصرف الائتمانیة، و یتعلق بالدیون المعدومة

ناهیك عن . في معدلات الربحیة و عدم التقییم السلیم للجدارة الائتمانیة لكثیر من المقترضین

 المصرفیةو بالقطاعات المالیة  والتشریعیة الخاصةالضعف الواضح والتدني في الأطر القانونیة 

 .)2(أنشطة السوقو الرقابة على المؤسسات المالیة بالتالي تدني  الإشرافالذي یضعف 

أن الدول التي انتهجت سیاسة سعر الصرف الثابت  حظلایُ  :سیاسات سعر الصرفـ 3

كانت أكثر عرضة للصدامات الخارجیة، ففي ضل هذا النظام یصعب على السلطات النقدیة 

أن تقوم بدور مصرف الملاذ الأخیر للاقتراض بالعملات الأجنبیة حیث أن ذلك یعني فقدان 

 لما حدث في كل منالعملة مثأزمة  حدوثو السلطات النقدیة لاحتیاطاتها من النقد الأجنبي 

   .)3(المكسیكو  الأرجنتین

  :المؤشرات الاقتصادیة للأزمات المالیة: الفرع الثاني 

هناك البعض  إنما ،بشكل یقیني الأزماتلة على حدوث توجد مؤشرات واضحة للدلا لا   

الشائع المنهج و  لها،مخاطر التعرض زاید من المؤشرات الدالة فقط على مواقف تتسم بت

یعني تحدید مجموعة من المتغیرات الاقتصادیة التي و *للاستخدام هو نظام الإنذار المبكر

فمن خلال متابعة هذه .المعتادالأزمة عن سلوكها یختلف سلوكها في الفترة التي تسبق 

  :)4(الأزمةالمتغیرات یمكن التنبؤ بوقوع 

  

                                                           

.8دغنوش منى ، مرجع سبق ذكره، ص ـ  1 

.44ـ د یوسف أبو فارة ، مرجع سبق ذكره ، ص  2 

.208ص 1998الدار الجامعیة للنشر ، مصر" البورصات و الهندسة المالیة"ـ  فرید النجار  3 

  .     18مرجع سبق ذكره ص–ـ احمد یوسف الشحات 4

نسبة الدین : بوقوع الأزمات على مجموعة من المتغیرات التي تؤدي إلى إحداث الأزمة و أهمها برنامج یعتمد في تحلیل و التنبؤ: نظام الإنذار المبكر* 

العجز في الحساب الجاري للمعاملات الخارجیة بحیث كلما ارتفعت قیمت أحد . ارتفاع سعر الصرف الحقیقي. قصیر الأجل إلى احتیاطي النقد الأجنبي

  .هنا یتدخل الصندوق بمنح مهلة كافیة لتبتي سیاسات تصحیحیةالمتغیرات ازداد احتمال وقوع الأزمة و  
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  :)1(مؤشرات الاقتصاد الكلي/ أ  

 و المستوى العام للأسعار  رتفاع معدل التضخما 

 ارتفاع معدلات البطالة . 

   ارتفاع معدلات الفائدة على الودائع والقروض المحلیة . 

  انخفاض قیمة الاحتیاطي النقدي من العملات الحرة. 

  قیمة القروض المحلیة  إجمالي إلىارتفاع نسبة القروض الغیر منتجة. 

  بعد استقراره الإجماليالمحلي  جالناتانخفاض نسبة النمو الاقتصادي بتراجع. 

  الناتج المحلي إجمالي إلىارتفاع الرقم القیاسي للعجز في الحسابات الجاریة . 

  :المالیة والنقدیة سواقللأالمؤشرات المتعلقة بالخصائص الهیكلیة / ب 

  الائتمان أسواقالعقاریة على  كالأصولالمالیة عالیة المخاطر  الأصولغلبة.  

  عند عرض القوائم المالیة للمؤسسات الاقتصادیة الإفصاح الشفافیة وغیاب.  

   ت البنوكأسواق المال وقطاعاعلى  الإشرافالمنوط به  الإداريجهاز  إلىتسرب الضعف 

  ئ على القطاعات المالیة یلما لها من اثر س الأجلارتفاع حجم الدیون الخارجیة قصیرة

 بسبب دخولها وخروجها من والى الدولة مما یسهم في خلخلة عنصر الملاءة للمؤسسات المالیة 

  المالیة  الأوراقغلبت سیطرة صناعات معینة على سوق. 

  الأسواقسیطرة بعض المؤسسات المالیة وما ینجم عنه سهولة تحكمها في هذه . 

 

                                                           

  .  22ص 21،ص 2009الاسكندریه ،ط  ،دار الجامعیة،مصر"النظام المالي العالمي  إصلاح لمالیة و الأزمة"ـ ابراهیم عبد العزیز النجار، 1
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  .ارهاـــــــثآ والمالیة  الأزمات واعــــــــــأن: المبحث الثاني

  .أنــــــــــواع الأزمات المالیة  : الأولالمطلب 

میزان المدفوعات  بأزمة أیضاوتسمى  : Currency Crisis سعر الصرف أزمة: الفرع الأول

عنیف یؤدي  للعملة لهجوم مضاربي ما تعرض عملة بلد إلى الأزمةحدوث هذه  أسبابویرجع 

ببیع وذلك البنك المركزي على الدفاع عن العملة  إرغام وشدید،انخفاض قیمتها انخفاض  إلى

ففي هذه   .)1(سعر الفائدة بنسبة كبیرة ذلك رفع  إلى بالإضافةمن احتیاطاته  مقادیر ضخمة

 للإشاعات،حیث یمكن أن تنشب نتیجة  ،لیست متوقعة بالكامل الصرف أزمات أنالحالة نجد 

 تأثرا أكثریكونون وبالتالي  الاقتصاد،المستثمرین لا یملكون معلومات كافیة عن  أن إذ نجد

الاقتصادیة لا  ساسیات أنوبالرغم من  ،خرىالأالأقطار  فيتقع  التي وبالأزمات بالشائعات

تسرع  أنالصدمات الخارجیة یمكن  أن إلا ،الصرف أزماتعنصر في تفسیر نشوب  أهمتعتبر 

  .  )2(الفائدة العالمیة وتراجع في النمو العالمي أسعارارتفاع  أزماتفي نشوب 

 Speculative Bubbles and)انفجار الفقاعة المالیة(المالیة الأسواقأزمة : الفرع الثاني

Crashes القیمة فوق أي ارتفاع الأصول أسعار لارتفاع نتیجة المالك أسواق أزمة تنجم 

 الارتفاع هذا یحدث. الفقاعة بظاهرة یعرف الارتفاع ،هذا مبررة غیر بصورة و لها الحقیقیة

 الذي الربح تحقیق هو للشراء الدافع یكون عندما  )الأسهم( الأصول أسعار في عادل الغیر

وتحدث أزمة  .الدخل على تحقیق الأصول هذه قدرة عن لیس و الأسعار ارتفاع عن ینجم

أسواق المال عندما یتعاظم الاتجاه نحو بیع الأسهم ،فتبدأ الأسعار في التراجع نحو الهبوط ، 

  .)3( وتحدث حالة الانهیار و تمتد آثار ذلك الى أسعار الأسهم الأخرى

  

  

                                                           

  . 04ص. الملتقى العلمي الدولي الخامس، جامعة شلف  ،"الاقتصاد الافتراضي وانعكاساته على الاقتصادیات الدولیة " ـ   راتول محمد، 1

  . 38مرجع سبق ذكره،ص"ـ  هیثم یوسف عویضة، 2

 3 . 41د یوسف أبو فارة ،مرجع سبق ذكره،ص
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   Bank Crisis:المصرفیة  الأزمات : ثثالالفرع ال

رة ومفاجئة في طلبات المصرفیة عندما تواجه البنوك التجاریة زیادة كبی الأزماتتحدث هذه  

لما كانت البنوك التجاریة تقوم بتشغیل معظم ودائعها وتحتفظ بنسبة قلیلة من  ،سحب الودائع

سیولة  أزمةتخطت هذه النسبة وبالتالي تحدث  إذا،هذه الودائع لمواجهة طلبات سحب المودعین

المصرفیة  الشاملة  بالأزمةكافة البنوك فتسمى هنا  إلى الأزمةت هذه امتد وإذا ،لدى البنك

المودعین لودائعهم خسارة  إلىؤدي یالعدید من البنوك مما  إفلاس إلىقد تؤدي  الأزمةوهذه ،

في الجهاز  الماليوهذه الظاهرة تسمى بالذعر ، كان هناك تامین على هذه الودائع  إلا إذا

  ة ولكن في المصرفیة لیس في السیول الأزمةیكون موضوع  أنوقد یحدث  ،المصرفي

 وبالتاليعلى الوفاء بطلبات السحب الیومیة  اخوفا من عدم قدرته الإقراضامتناع البنوك عن 

  .)1(الائتمان أزمةتحدث 

تحدث هذه الأزمة عندما تكون الدولة عاجزة  : Dept Crisis أزمة الدیون : الرابع الفرع

  ،عاماأو إذا كان الدین خاصا عن ما  بغض النظر دیونها من فوائد وأقساط ،عن خدمة أعباء 

وتؤدي إلى التوقف المفاجئ للتدفقات الرأسمالیة الداخلة،  وهذا یؤثر سلبا على كافة مناحي 

                                  .الحیاة الاقتصادیة ویولد العدید من المشكلات الاقتصادیة

  :المالیة  الأزماتآثــــــــــــــــــــار : المطلب الثاني 

 نفس الطبیعة نوجز منها مافي  السلبیة تشترك الآثارجملة من  معها أحدثت و أزمة إلاّ  لا تقع

  :یلي 

  الأزماتحدوث انكماش اقتصادي حاد في الدول التي تعرض لهذه . 

  داخل هذه البلدان إلىتناقص التدفقات المالیة . 

                                                           

  . 37،ص مرجع نفسههیثم یوسف عویضه ،-3 

رة و اقتناء العملات الأجنبیة مما یمكن أن عندما تقع أزمة صرف یسعى المتعاملون تحسبا لانخفاض قیمة العملة المحلیة التخلص من هذه الأخی*

  .یةیحدث هستیریا سحب الودائع من البنوك فتتقهقر احتیاطیات البنوك فیضعف وضعها الحالي و یتم الانتقال من أزمة أسعار صرف إلى أزمة مصرف
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 والمؤسسات المالیةعدد كبیر من البنوك  إفلاس . 

 ارتفاع درجة مخاطر الاستثمار في الأسواق المالیة . 

  وثرواتهمضیاع مدخرات المودعین . 

  والمستثمرینضعف الثقة في النظام المصرفي باعتباره وسیط بین المدخرین . 

  كما  المتعثرة،توقف الكثیر من المشاریع التي تعتمد في تمویلها على المنظمات المالیة

الكثیر من الشركات العاملة لن تجد التسهیلات الائتمانیة المطلوبة للحصول على متطلباتها  أن

 . بالتالي ارتفاع معدلات البطالة و إفلاسهاالتمویلیة فیرتفع معدل 

  مما یدخل  الأصول الرأسمالیة وانخفاض قیمةالمحلي الإجمالي تباطؤ معدل النمو الناتج

عندما تستخدم هذه الأصول كضمان للقروض  معضلة، خصوصاالنظام الاقتصادي في 

                                                                                .المصرفیة

 العالم دول عبرالأزمة  انتقال عدوى زیادة . 

   حدوث عجز في موازین مدفوعات الدول. 

  . التي شهدها العالم المالیة الأزماتلمحة عن أهم  :الثالث  المبحث

تمیز العصر الحدیث بكثرة وقوع الأزمات والتقلبات المالیة، وهو ما جعله یوصف بعصر 

فلا یكاد یخلو عقد دون وقوع اضطراب واحد على الأقل ، . الاضطراب عن جدارة واستحقاق

 المضطربةالقول بان النظم المالیة  إلىمما حدى بمنتدى الاقتصاد العالمي في احد تقاریره 

   . ا یوثر على استقرار الاقتصاد العالميتمثل تحدیا كبیر 

  ات القرن العشرینـــــــــــــــــــــــأزم: الأولالمطلب 

ومن أبرز هذه الأزمات  عرف القرن العشرین العدید من الأزمات المالیة بمختلف أنواعها،  

   .و فیما یلي أهم أزمات هذا القرن. 1929أزمة الكساد العظیم التي حدثت سنة 
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                                           Great depression.  1929 الكبیر أزمة الكساد - ولالفرع الأ 

اثر  وأقواهاالمالیة التي شهدها الاقتصاد العالمي  الأزمات أشهرالكساد الكبیر  أزمةتعد     

 الغربیة أوروبالتضرب دول  الولایات المتحدة الأمریكیة خارج  إلى الأزمةهذه  أثارحیث امتدت 

حیث عرفت تلك الفترة نوعا من الاستقرار ،ایة الحرب العالمیة الثانیة إلى غوتعود جذورها  .)1(

واستفاد المواطنون من زیادات في المستوى المعیشي ،في العلاقات النقدیة والمالیة الدولیة 

                                                                    .آنذاكبعض سیاسات الاقتراض المسهلة  من خلالوالاقتصادي 

التوسع في الاقتراض من اجل شراء مختلف المواد  إلى الأمریكيبالمواطن  أدىهذا الرخاء 

حاد مما زاد من حدة الدیون وانتشرت المضاربات في البورصة بشكل  والأجهزة ،الاستهلاكیة

 أرباحیتناسب مع الزیادة الحقیقیة في  لا بشكلارتفاع كبیر  أسعار الأسهمحیث ارتفعت 

ملیون سهم للبیع  19تم طرح  الأسودوالذي یعرف بالخمیس  1929َ/24/10وفي  ،الشركات

 % 13ب  الأسهم أسعارهبوط  إلى أدىطلب مما دفعة واحدة فكان الوضع اكبر بكثیر من ال

 سواقالأ فيثم توالت الانهیارات  wall street Crash *فانهارت بذلك بورصة وولت ستریت

على  الأخر وفي جزئهانهیار نظام النقد الدولي الذي كان یقوم جزء منه على الذهب ،)2(المالیة

 .قاعدة الذهب

  : الأزمة إلىالمؤدیة  ابـــالأسب

  وقدرة الناس على الاستهلاك فالتطورات المالي،للاقتصاد  الإنتاجیةتفاوت هائل بین القدرة 

المتحدة  الولایات فيوبعدها ارتفعت بشكل كبیر  الأولىالحرب العالمیة  أثناء الإنتاجفي تقنیات 

 .الأمریكیة

                                                           

  . 47، ص 2011،المنصورة ،الطبعة الأولى ـ نصر أبو الفتوح فرید، الرهون العقاریة والأزمة المالیة العالمیة ، دار الفكر والقانون 1

جامعة بن  2007بن ساعد بن عبد الرحمان انعكاسات الأزمات المالیة على استقرار النظام النقدي الدولي ودراسة حالة الأزمة المالیة العالمیة  -2

  .94ص ، 2009_ 2008یوسف بن خدة الجزائر 
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  وتفرض رسوما جمركیة  ،أوروباكانت تقرض  فأمریكاعدم التوازن في المبادلات الخارجیة

سداد الدیون على  الأوروبیةعدم مقدرة الدول  إلى أدىعالیة على السلع الواردة منها مما 

  .علیهاالمتوجبة 

  الأسودیوم الخمیس  (1929عام أكتوبر 24بین مافي الفترة  1929انهیار وول ستریت( 

البیع الكبیرة  أوامرالناتج عن و  ) ینالأسود والثلاثاء یوم الاثنین( من نفس أكتوبر 29-28و

   ـمستوى لها أدنى إلى الأسهم أسعارحتى وصلت 

  ثروات طبقة الثریةإذ أن زیادة  ة بین طبقات المجتمعالخلل الكبیر في توزیع الثرو                

المحمومة في  المضاربات إلى هااتجاه إلى أدىرات الطبقة المتوسطة بشكل كبیر ادخإ و

  . استثماریة محدودة ظروف العقارات في ظل و الأسهم أسواق

ملیار  30تبخرت  1929من سنة  نوفمبر 13و أكتوبر 29مابین  : الأزمةائج ــــــــــــــــــــــــــــنت

عاما بعد ذلك حتى استعادت بعض  25 الأمریورك واستغرق دولار من سوق بورصة نیو 

الاقتصاد یواجه  أنظهرت الحقیقة المرعبة وهي  ،1930في سنة و  الأصلیةقیمتها  الأسهم

  . ةالحاد الأزمةخطیرة ولیس مجرد ركود طفیف وكان من نتیجة هذه  أزمة

 بنك في الولایات  744 حوالي أفلس حیث تهاام المصرفي بعد عدة شهور من بدایانهیار النظ

من القرن  عقد الثلاثینیات في إفلاسها أعلنت التيالبنوك  وأصبح عدد المتحدة الأمریكیة

 إصابة كانت 1933فقدان ثقة كبیرة بحلول عام  أزمة بنك، صاحبها 9000 الماضي حوالي

ما  المحلي الإجماليمقاسا للناتج  الأمریكيالاقتصاد الحقیقي عمیقة ومؤلمة حیث فقد الاقتصاد 

  .)1(1933ملیار عام 56,4 إلى 1929ملیار عام  103,6من ا یقارب نصف حجمه

 یعملون  ظلواالاسمیة لمن  الأجور مع هبوط 25% إلىمعدلات البطالة  عاارتف

                                                                                    .%42بنحو

العالم خاصة  أنحاءانشر في جمیع  ما سرعانانه  إلاالكساد الكبیر بدأ في الو م  أن رغم

                                                           

   .47ص،46ـ هیثم یوسف عویضة ،مرجع سابق ذكره ، ص1
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،حیث انخفضت الأوروبیة والاقتصادیاتالاقتصادي الكبیر بین الو م أ  نضرا للترابط أوروبا

 .1929 عامبمقارنة  40بنسبة  أوروباالتجارة الخارجیة في دول 

   . 1987الأسود  الاثنینوول ستریت أو  أزمة –ثانيالفرع ال

كبیرة في أسواق البورصات  أزمةحدثت  1987وبراكت 19الموافق ل في یوم الاثنین   

في الأسواق وازن بین العرض و الطلب ، لیس و ذلك بسبب حدوث خلل في الت العالمیة

فقط بل و أیضا في أسواق العقود المستقبلیة ، و قد نشا هذا الخلل جراء  )النقدیة( الحاضرة

 )الطلب(شراء حیث كانت كبیرة جدا  في مقابل أوامر ال)  العرض( سیل متدفق من أوامر البیع

فعندما فتحت بورصة نیویورك أبوابها للتعامل في تمام الساعة العاشرة بتوقیت  .جدا المنخفضة

التي  كبیرة جدا من الأوراق المالیة إعدادتدافع المتعاملون من كل مكان لبیع  نیویورك ،

عن هذا الاندفاع في البیع انخفاض  نجم وقد. )1(بحوزتهم  بصورة هستیریة لم یسبق لها مثیل

من ضعف  الأسواق وعانتذلك الیوم،  المتداولة فيأسعار الأوراق المالیة  في وسریعحاد 

 وفي. بتكلفة مرتفعة إلاعدم القدرة على التنفیذ الفوري لأیة صفقة  إلىواضح في السیولة أدى 

عن التعامل في الكثیر من  التوقف وتماستمر التدهور  20/11/1987الثاني للازمة  الیوم

 أناتضح و  أسواق العقود المستقبلیة الاختیار أسواق و الأسهم المتداولة في بورصة نیویورك

  .)2(الخلل على والتغلب الأزمةجمیع الإمكانات المتاحة في الأسواق غیر قادرة على مواجهة 

  

  

                                                           

،سكیكدة، ص  2013/2014، مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماستر "دور صندوق النقد الدولي في معالجة الأزمات المالیة العالمیة"ـبوستیلة أسماء،  ـ

12. 1 

 دة ،وقیمة العقد هي أسواق یتم فیها تداول عقود الخیار،وهي الحق في  الشراء أو بیع سهم معین بسعر محدد خلال فترة زمنیة محد: أسواق الاختیار

  . تشتق من الورقة المالیة الأصلیة 

  ویعرف العقد المستقبلي على انه اتفاق بین مشتري وبائع الآن لتبادل أصل .هي أسواق یتداول فیها العقود المستقبلیة  :أسواق العقود المستقبلیة

  . مقابل نقد في تاریخ لاحق وبسعر یحدد الآن 

  . ،بتصرف 69رجع سبق ذكره ،ص یوسف أبو فاره ، مهیثم ـ  2
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  :الأزمة ابــــــــــــــــــــــــــــــــــأسب 

التصرفات الغیر رشیدة  :إلىرجعها من أفهناك  الأزمةلآراء حول أسباب وقوع  تعددت   

، بالتالي فالأزمة كانت انعكاس سلبي قوي الأسواق المالیة المتعاملین فيلمجموعة كبیرة من 

انخفاض  إلىؤدي تأي زیادة كبیرة غیر طبیعیة  أنالمعروف  فمن .المبالغ فیهالردود الأفعال 

 .الشراء لأوامرالحال بالنسبة  هو وكذلك  .الأسهمكبیر في أسعار 

 الأسواق حول احتمال تراجع  التشاؤمیة في تناقل بعض المعلومات :إلىرجعها وهناك من أ

                    الفائدة بما فیها توقعات ارتفاع أسعار ،تدهور الظروف الاقتصادیة في الو م أو 

 .$و انخفاض قیمة الدولار

  التي  1987في  الاقتصادیة الصادرةوما عزز من هذه الاحتمالات السلبیة هو التقاریر

وجود عجز في المیزان التجاري و احتمال التراجع في إنتاجیة و أداء الكثیر من  إلى أشارت

 .الأعمالمنظمات 

 التي كانت مستویات أسعار الأسهم  إلى الأزمةأسباب  فأرجعتالثالث  الرأيأصحاب  أما

التي  أشهرخلال الستة % 42 إلىسائدة قبل وقوعها فقد كانت مستویات مبالغ فیها وصلت 

 %23فقد بلغ حوالي  20/11/1987-19الانخفاض الذي طرا خلال یومي  أما، الأزمةسبقت 

 .بالأولىاقل مقارنة  نسبة وهي

                     إلىخسائر بملیارات الدولارات فقد أدت  إلى الأزمةأدت هذه :الأزمة ائج نتــــــــــــــــــــــ

نقطة في اقل من ساعتین من بدء  299.02حیث خسر  داو جونزهبوط حاد في مؤشر 

 5000 أسهم وتعرض .نقطة 508.32كان المؤشر قد فقد  الیوم وبنهایةالتعامل في السوق 

 . $بلیون 490خسائر قدرها  إلى الأمریكیةشركة تتعامل في البورصات 
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 باستثناء الیابان ثم المالیة الآسیویة  الأسواقفي  أولا انخفاض حاد في الأسعار حدث

 .)1(استرالیا بعدها أسواق الو م أ ،نیوزیلنداالأسواق الأوروبیة باستثناء 

  من جراء فقدان القدرة على التسدید التزامات العملاء  إفلاس أزمة إلىتعرض البنوك الدائنة

 تجاه البنوك

  والشركات الأفرادفقدان جزء مهم من الادخار المحلي الذي كان یحتفظ به. 

  الكبیرة والشركاتحدوث بطالة خاصة في القطاع المصرفي. 

  أزمات القرن الواحد و العشرین:المطلب الثاني 

                       )Dot Come Bubbleالدوت كوم فقاعة(أزمـــــــــــــة فقاعة الانترنت -ولالفرع الأ 

ناتجا عن صعود  1990شهدت الأسواق المالیة انتعاشا كبیرا في أواخر التسعینیات  

فلووز دوت كوم   ،AOLو أمریكا أو لاین  Amazon شركات الانترنت مثل أمازون

Flooz.com    كوزم دوت كوم   إلىالتي تقوم ببیع العملة  عن طریق الانترنت

Kozmo.com  خمس ساعاتباب المنزل خلال  إلى شيءالتي هي الأخرى تقوم بتورید أي.  

في سوق  إدراجهاهذه الشركات بعد  أسهمارتفعت أسعار و .لك بشر بعهد جدید للاقتصاد كل  ذ

ارتفاع مؤشر ناسداك  بشكل ملحوظ،حیث وصلت هذه الأسعار  إلىالأوراق المالیة  مما أدى 

 Time  الإعلامنترنت أمریكا اون لاین بشراء شركة القمة  عندما قامت شركة الا إلى

Warner  و سمیت  الأزمةانفجرت  2000س لكن في مار  2000ملیار دولار عام  200بقیمة

   .)2(ة الانترنتبأزم

 :الأزمةأسبـــــــــــــــــــــــــــاب  

  وهي الاعتقاد الخاطئ الذي كاد تلك الفترة بان شركات الدوت كوم هي صناعة المستقبل

 .ستمثل الركن الأساسي للاقتصاد التي

                                                           

.81هیثم یوسف أبو فارة ، مرجع سبق ذكره، ص  - 1 

122مرجع سبق ذكره ص  ،هیثم یوسف عویضة- 2 
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  مؤشر الناسداك  كوم فيالشركات الدوت  أسهمكان أداء  حیث الأسهمسوء عملیة تقییم

 .النمواستثنائیا، فقد كانت تنمو نموا سریعا في البورصة دون تحقیق أرباح تساند هذا 

  دخول مستثمرین لیس لدیهم أي خبرة في مجال الأسهم فقد كان یحركهم دافع واحد فقط هو

 .حلم الثروة القادم

  ر التي كانت تثبت في تكوین الفقاعة من خلال التقاری الإعلامالدور الذي لعبته وسائل

  .القطاعخلق مناخ تفاؤلي حول عملیة الاستثمار في هذا  إلى وتهدفیومیا 

  :الأزمةنتــــــــــــــائج 

  ملحوظة وبصورةانخفاض أسعار الأسهم بسرعة. 

 2002 عام %78ب  كللانخفاض قیمة مؤشر التكنولوجیا أنذااستمرار ا .     

 لتحفیز النمو الاقتصادي نتیجة  1الاحتیاطي الفدرالي بخفض سعر الفائدة الى قیام البنك   

 .بقوةلتأثر تلك الشركات 

 2001 عام% 0.8انخفض معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي حیث لم یتجاوز. 

  الیونان أزمة -ثانیا 

السلبي  تأثیرهاوظهر  ،المالیة الیونانیة في مطلع التسعینیات الأزمةانطلقت شرارة   

من تفكك  الأخیرةحیث عانت الیونان في السنوات ، المالیة العالمیة  الأزمةبوضوح على خلفیة 

تقنیة واستعاضت عن السلع المنتجة  لأسبابوتصدیر الصناعات  ، ودمار بنیته التحتیة الإنتاج

ولمعالجة هذه  ةوتراكم المدیونی ،محلیا بالسلع المستوردة والاستثمار في المشتقات المالیة

على مستوى السوقین المالیین  السندات السیادیة وإصدارالاقتراض الوضعیة قامت الیونان ب

تعاني منها الیونان مصاعب  التي الأولىالمرة ب لیست الداخلي والدولي مع ملاحظة انه

، 1826 سنواتفي سداد دیونها بعدم التزامها  إلى أدت بها في كل مرة اقتصادیة 

، مشكلات الدین العام  مع ، وللحكومة الیونانیة تاریخ طویل 1932، 1893، 1843،1860
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من عدم سداد دیونها منذ استقلالها عن الخلافة العثمانیة عام   %50,6عانت بنسبة حیث 

1832 .   

ختلالات الإبإلى عوامل محلیة تتعلق  الیونانیة الأزمة أسبابانقسمت  :الیونان أزمة أسباب

 ،الاقتصادي لا تتناسب مع الواقع التيالسیاسات المالیة ب وكذلك الهیكلیة في الاقتصاد الیوناني

ضف إلى  ،شروط الانضمام لمنطقة الیورو عدم احترام في بشكل عام وعوامل خارجیة تتمثل

منطقة تسریع انضمامها إلى الأرقام المتعلقة بالاقتصاد المحلي الیوناني بغیة  ذلك تزویر

  .الیورو

                                                 :  یلي تتضمن ما  : الداخلیة الأسباب: ولالفرع الأ 

                                                                           :ختلالات الهیكلیة في الاقتصاد الیونانيالإ

بعد ایرلندا في منطقة  الأسرع 2008 -1994حقق الاقتصاد الیوناني نمو اقتصادیا في الفترة 

                                                 . % 3,6الیورو حیث بلغت نسبة النمو بالمتوسط 

  .)2008- 1993(معدل النمو الاقتصادي الیوناني في الفترة ما بین ) 02( جدول

  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  المنطقة

  1  4.3  5.2  2.3  4.4  5.9  2.7  الیونان

  0.4  3  3.2  1.7  2.2  7.0  2.1  الأورو

.                                                                                         307ص 2015 ،1ط، الإقلیمیةالمالیة العالمیة و انعكاساتها  الأزمةهیثم یوسف عویضة :المصدر

 ،كبیرة هیكلیة اختلالات عان من الاقتصاد الیوناني فانمعدلات النمو المرتفعة  من غمبالر

قدرته التنافسیة من خلال العجز في  تأكلة ضف إلى ذلك قتصادیالا مؤشراته وضعف في

وكما خلال ثلاث عقود الماضیة  وذلك ،نة العامة وتراكم الدین العامز الموا التجاري، وفيالمیزان 

 إهدار إلى أدىوعدم كفاءته  إنتاجیتهفي القطاع العام وانخفاض افتقار الانضباط المالي 

 الاختلالاتیمكن تحدید  ومما سبق ذكره ؛ كاهل الموازنة العامة بالتالي و أثقلالموارد العامة 

  :  الآتیةالهیكلیة لاقتصاد الیوناني بالعوامل 
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  عدم توازن القطاعات الاقتصادیة.                                                                                  

  عدم قدرة الاقتصاد الیوناني على خلق فرص عمل.                                                              

 الأداءنتیجة وجود نقاط ضعف في القیادة و  ضعف كفاءة الاقتصاد الیوناني.                                            

  یاتمستو  وانخفاض عن ارتفاع مستویات الأجور  قتصاد الناتجةلالانخفاض القدرة التنافسیة 

  .الإنتاجیة

 الإجمالينمى الناتج المحلى  2007و  2001بین عام ما في الفترة :السیاسات المالیة ـ  2

 ،في دول منطقة الیوروالمحقق في المتوسط  1,3مقارنة   %4,3 هُ في الیونان بمعدل سنوي قدر 

عن كبر وعدم  الناتج و الحكومي المتزاید الإنفاقمن حول العجز وتفاقمه  الأسبابوتعددت 

الفساد المالي والسیاسي ومن جهة  بالإضافة تكلفة الرعایة الاجتماعیةو فعالیة القطاع العام 

العامة للحفاظ على  الإدارةالناتج عن التهرب الضریبي وغیاب  لإیراداتضعف التحصیل  أخرى

  . )1(الانضباط المالي

  : یلي تتضمن ما:  الخارجیة الأسباب: ثانيالفرع ال

 النمو معاهدة الاستقرار وب التقیدیعتبر عدم : الأوروبيتنفیذ قواعد الانضمام للاتحاد ـ 1

ففي  ،المرتفعةالیونانیة  یونمستویات الدلارتفاع في  سببا رئیسي المنتهجة من الإتحاد الأوروبي

 اذفوإنالمراقبة لتعزیز منطقة الیورو هذا الاتفاق وهو اتفاق  أعضاءاعتمدت دول  1997عام 

  . 1992عام  یختمستر *ة العامة المنصوص علیها في معاهدة مالیقواعد الال

تم اعتماد الیورو كعملة نقدیة في  : فائدة متدنیة بأسعارالمال  رأس إلىزیادة الوصول ـ  2

الاقتصادیة الكبیرة في دولة منطقة  والكتلة الأوروبيمع السیاسة النقدیة للاتحاد  2002عام 

هذه .   بشكل متزاید الأعضاءفي البلدان  الثقةزیادة  إلى أدىوفرنسا مما  ألمانیاالیورو كدول 

 الأموال ( المتدنیةالفائدة  أسعارالاقتراض في  الآخرین والأعضاءللیونان  إتاحةالثقة والاستقرار 

                                                           

                                                                                    . 397ص,306ـ هیثم یوسف عویضة ،مرجع سبق ذكره ،ص 1

  .هي بلدیة وعاصمة مقاطعة لیمبورخ الهولندیة ، تقع في الجزء الشرقي من هولندا ما بین بلجیكا وألمانیا: مستریخت * 
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مما سهل تمویل الموازنة العامة للدولة من الدین وما سمح للیونان بتجمیع مستویات  )الرخیصة

  المرتفعة ـدین 

 :الأزمةالمترتبة عن النتائج 

  مثال للعجز و هستیریا  إلىأصبحت الیونان الرجل المریض في منطقة الأورو و تحولت

. Financial Black holeمروعة للأسواق المالیة العالمیة وقد سمیت الثقب المالي الأسود 

الذعر في الأسواق المالیة فارتفعت  ثار  2009تخفیض التصنیف الائتماني لها في  دفبع

 إلىالعدوى  وانتقلت أسعار السندات الیونانیة مما خفض قدرة الیونان على سداد التزاماتها 

  .سندات دول منطقة الأورو

  منطقة الأورو نتیجة الاضطرابات التي  السیادیة لدولانخفاض ثقة المستثمرین في السندات

 عام %3.3 عرفتها أسواقها فأثرت على الاقتصاد الحقیقي، فتباطئي النمو الاقتصادي لیبلغ

انخفض الطلب الكلي وتدهور مؤشرات التجارة والذي كان من ملامحه تراجع  و 2009

  .من الناتج المحلي الإجمالي  % 0.3ب  2011-2010الصادرات في الفترة 

 بالتالي ارتفاع عجز الموازنة  الأخرىتقلبات في أسعار الصرف الیورو مقابل العملات  تحدث

  .العامة و ارتفعت معه حجم المدیونیة

  16.2كما بلغ معدل البطالة  2009شخص وظائفهم في عام 230800حوالي فقد %.  
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  : الفصل  خلاصة

 رافقت مختلف مراحل تطور التيالمالیة  الأزماتلقد واجه الاقتصاد العالمي العدید من   

ومع انهیار الدعامة  20ع السبعینیات من القرن العشرین النظام النقدي الدولي ، وحتى مطل

نظام نقدي جدید قائم  إلىوالانتقال ، ذهب  إليلهذا النظام نتیجة وقف تحویل الدولار  الأساسیة

 الأزماتهذه ،مالیة حادة ومتعددة  ماتأز والذي نتج عنه وقوع . الصرف المعومة  أسعارعلى 

 لإحداثهاوالظروف تشابكت  ،الأسبابكانت ولیدة جملة من  وإنمالم تنتج عن سبب واحد 

في منح الائتمان ، التقلبات في شروط التبادل التجاري وفي معدلات الفائدة ومعدلات  كالإفراط

المؤسسات المالیة ، وغیاب  على والإشرافزاد من حدتها هو ضعف الرقابة  الصرف ، وما

نتائج كانت كلها متشابهة حیث  أفرزتعلى اختلافها  الأسبابكل هذه  ،الإفصاحالشفافیة و 

اتسمت بانتشارها السریع وانتقالها عبر كامل المؤسسات المالیة الدولیة متجاوزة الحدود والقیود 

  . لتطال كل القطاعات الأخرى
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  : تمهید

زمة الرهن العقاري في و التي تمثل امتدادا لأ 2008 لسنة المالیة العالمیة الأزمةتعتبر         

یث عمقها و مدى تأثیرها أقوى الأزمات المالیة من ح ىحدإ ،الأمریكیةالولایات المتحدة 

ولما  .التي میزت النظام الرأسمالي لأكثر من قرن  الأزماتفهي تندرج ضمن سلسلة  ،العالمي

ذات الجدارة الائتمانیة  هي انفجار فقاعة القروض الرهنیة الأزمةكانت الشرارة الأولى لهذه 

ما انتشرت  فإنه سرعان، الأمریكیةو انهیار أنشطة التوریق في الولایات المتحدة ،المنخفضة

 .رغیر مباشر بقطاع العقا أوالعدید من المؤسسات المالیة المرتبطة بشكل مباشر  إلىالعدوى 

 إلىو آسیا وصولا  روباو ألتشمل  الأسواق المالیة في العدید من اقتصادیات العالم إلىومنه 

  .یةالدول النام

 المباحث خلال من النقد الدولي صندوق محاور أهمإلى  التطرق سنحاول الفصل هذا في

  :الآتیة الثلاثة

 الرهن العقاري أزمةجذور  :الأول  المبحث .  

 على اقتصادیات العالم الأزمةتداعیات : الثاني المبحث .   

 العالمیة المالیةالأزمة  مواجهة في الدولي النقد صندوق جهود: الثالث المبحث.  
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  .العقاريجذور أزمة الرهن  :الأولالمبحث 

 إنما الفراغ و من لم تأت 2008عام  التي عصفت بأركان الاقتصاد العالمي الأزمة إن       

  .وبوادر متداخلة فیما بینهاا عدة مقدمات كانت له

  .الرهن العقاري تطور أزمة ونشأة  :الأولالمطلب 

  .العقارينشأة أزمة الرهن  : الأولالفرع  

بدأت تتكون  إنها إلا 2008المالیة لم تظهر بشكل واضح  حتى سنة  الأزمةرغم أن       

حیث انخفضت أسعار الفائدة بشكل كبیر لتصل ، 2000داخل الاقتصاد الأمریكي منذ عام 

  dot.com bubble 2000 ، كما تزامن ذلك مع انفجار فقاعة الانترنت 1.5%قل من أ إلى

بشكل  شركات العقاریة المسجلة بالبورصةال أسهمقیمة العقارات ترتفع و ترتفع معها  أخذتثم 

في مقابل انخفاض الأسهم  .غیرها من دول العالم  أوسواء في الولایات المتحدة  ،مستمر

الذي  الأمرالاتصالات الحدیثة ، التكنولوجیا و  بما فیها قطاعالقطاعات الاقتصادیة  الأخرى 

 الأجلعلى شراء المساكن بهدف الاستثمار طویل و شركات  أفراداالأمریكیین  إقبال إلىأدى 

محدودي  إلىالتالي تسویق العقارات في أمریكا وب ، من قبل البنوك )1(الإقراضفزادت عملیات 

،وكانت عقود الحد الائتماني  علىالدخل بطریقة كانت في مجملها التفافا على قوانین الدولة و 

بطریقة جشعة  تجعل القسط یرتفع مع طول المدة ، و عند عدم السداد لمرة الشراء محبوكة 

لیس هذا فقط بل كانت  .عن الشهر الذي لم یتم سداده  أضعاف 3واحدة تأخذ فوائد القسط 

عنه الأمریكي، و هو ما نتج  الفدرالي هناك بنود في العقد ترفع الفائدة عند تغیرها من البنك

مبالغها تتعدى قیمة الشراء الحقیقیة أصبحت منازل محدودي الدخل عقارات و ارتفاع في أسعار ال

قروض من البنوك بضمان منازلهم التي لم تسدد بالأساس ، وبعد مدة  بأخذ فبدءوا .الأولى

                                                           

ملتقى حول الأزمة المالیة بعنوان أسباب التباطؤ الاقتصاد العالمي و أثاره على الاقتصادیات "أسباب الأزمة المالیة و جذورها "جمیلة الجوزي،  -1

  . 2009بجایة ، أكتوبر  الأورو مغاربیة ، جامعة
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من الدفع فبدأت أسعار العقارات تهوى لشهریة لا تطاق فامتنع الكثیرون أصبحت الأقساط ا

  .)1(للأسفل

أحست بالخطر فقامت ببیع دیون المواطنین على شكل  وشركات العقارمعظم البنوك   

بعض المستثمرین العالمیین بعد تفاقم مشكلة  لجأ. المنازلسندات لمستثمرین عالمیین بضمان 

 وذلك بضمانالرهن العقاري فرصة للربح  أزمةشركات التأمین التي وجدت في  إلىالرهن 

لذلك قامت  منازلهم،ما لو امتنع المواطنون محدودي الدخل عن سداد قیمة رهن فیالمنازل 

  :فئتین إلىشركات التامین بتصنیف سندات الدیون 

مین على تأثم بدأت بأخذ أقساط ال ،سدادها لا یمكن : الثانیةأما  ،للسداد قابلة: الأولى  

 أنیظن خل دمحدود ال فالمواطنمعقدة،  والمشكلة باتتالسندات من المستثمرین العالمین 

الوقت تظن  وفي نفس .شركات العقارات التي لم تستلم قیمة المنازل كاملة له وكذاالمنزل 

التامین تضن  وحتى شركاتالمنازل لها بحكم ما اقترضه المواطن بضمان المنازل  أنالبنوك 

الدولیین في حال عدم سداد المنازل لها أیضا بحكم التزامها بدفع مبالغ السندات للمستثمرین  أن

  .قیمة الرهن للمواطنین

 أرهقتهم إنلقد أدى توقف المواطنین محدودي الدخل عن دفع أقساط رهن منازلهم بعد   

 إلىدى محاولة بیع المنازل لحل النزاع فأ إلىالأقساط المرتفعة مما اضطر الشركات و البنوك 

 إلىمما دفع بقیمة العقار .الخروج منها  رفضوااحتجاجات أصحاب المنازل المرهونة الذین 

و لا شركات البنوك  تأمیناتتغطي  ما عادتقیمة الرهن المدفوعة  أنالهبوط بعد اكتشاف 

مین ما اثر بدوره على سندات المستثمرین الدولیین فطالبو بحقوقهم عند التأ العقار و لا حتى

على عدم قدرتها على  IAGي العالم تعلن اكبر شركة تأمین ف أن إلاشركات التامین فما كان 

  .تقریباملیون عمیل  64 الوفاء بالتزاماتها تجاه

                                                           

الدار الجامعیة الاسكندریة "أزمة الرهن العقاري الأمریكیة الدیون المصرفیة المتعثرة و الأزمات المالیة المصرفیة العالمیة، "ـ عبد الحمید عبد المطلب، 1

 .259ص 258ص ،  2009،ط
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 %79.9ملیار دولار مقابل امتلاك  85بقیمة  منحها مساعدة إلى الأمریكیةدفع بالحكومة  مما

الاستثماري  Lyman Brother لیمان بروذرز بنك إفلاساثر الإعلان عن  .)1(رأسمالهامن 

   الاستثماري Morga Stanley مورغان ستانلي كبنك الأمریكیةلتلحق بها الكثیر من البنوك 

  :و تتكبد اكبر مؤسستین للرهن العقاري في أمریكا 

Fannie Mae  فریدي ماك   و فاني ماي Freddie Mac  2(خسائر بالغة(.  

  :)3(الرهن العقاري أزمة كرونولوجیا : الفرع الثاني

زیادة عدم سداد قروض الرهن العقاري الممنوحة لمدینین لا یتمتعون بقدرة  2007فیفري -1

كافیة على التسدید في الولایات المتحدة الأمریكیة، یتسبب بأولى عملیات الإفلاس في مؤسسات 

 .مصرفیة متخصصة

والمصارف المركزیة تتدخل ،  الأزمةمخاطر اتساع  أمامالبورصات تتدهور  2007 أوت -2

 .لدعم سوق السیولة

عدة مصارف كبرى تعلن انخفاضا كبیرا في أسعار  2007دیسمبر إلى 2007اكتوبر -3

 .الرهن العقاري أزمةأسهمها بسبب 

استثنائي  إجراءو هو % 3.5البنك المركزي الأمریكي یخفض معدل فائدته  2008 جانفي -4

 . و افریل يجانفبین %  2 إلىتخفیضا تدریجیا  جرىأُ ثم 

 . "Northern Rok" نورث نروك  الحكومة البریطانیة تؤمم بنك 2008فیفري  17 -5

                                                           

، 2011ط.، دار النشر عمان، الأردن، 3الآفاق المستقبلیة ، جزء الأزمة المالیة العالمیة و " ـ  مروة أحمد و سمیر العبادي و لآخرون، 1

  . 368/369ص

.259،ص 258ـ عبد الحمید عبد المطلب ، مرجع سبق ذكره ص  2 

،  ، دار الفكر الجامعي"العولمة المالیة و دورها في خلق الأزمات الاقتصادیة، رؤیة شرعیة و اقتصادیة " ـ توفیق خیر الدین خلیفة خیر االله ،  3

 .126، ص.الإسكندریة
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المجموعتین العملاقتین في مجال تسلیفات  تضع الأمریكیةوزارة الخزانة  2008سبتمبر 7 -6

هیكلة  لإعادةتحت الوصایة طیلة الفترة التي تحتاجانها  وفاني مايالرهن العقاري فریدي ماك 

 .ملیار دولار 200 مالیتها مع كفالة دیونهما حتى حدود

بینما یعلن احد ابرز  بإفلاسه لیمان براذرز الأعمالاعتراف بنك  2008سبتمبر 15 -7

وول   في بورصة للأعمال أخرشراء بنك  "Bank of America"  الأمریكیةالمصارف 

صندوق للسیولة  إنشاءمصارف دولیة تتفق على  10وهو میریل لینش و Wal street ستریت

في حین توقف المصارف المركزیة   إلحاحاحاجاتها  أكثرملیار دولار لمواجهة  70 برأسمال

  .)1(على فتح مجالات التسلیف

مجموعة تامین في  أكبرتؤممان  الأمریكیةوالحكومة الاحتیاطي الفدرالي  2008سبتمبر 16 -8

ملیار مقابل امتلاك  85عبر منحها مساعدة بقیمة  بالإفلاسالمهددة  "جي-أي-ایه" العالم

 .رأسمالهامن % 79.9

البنك البریطاني لوید تي اس بي یشتري منافسه اتش بي او اس المهدد  2008سبتمبر 18 -9

ملیار دولار لتخلیص المصارف  700تعد خطة بقیمة  أنهاتعلن  الأمریكیةبالإفلاس،والسلطات 

جورج بوش یوجه نداء للتحرك فورا حیال  الرئیس الأمریكي و .للبیعر قابلة من أصولها الغی

 .في الو م أ الأزمةلتفادي تفاقم  ، المصارف إنقاذخطة 

رفض  ثم. الكونغرستفاق مع بالا الأمریكیةخطة الإنقاذ إعداد   2008سبتمبر  28 -10

 . الأخرىهي  الأوروبیةنهار لتتراجع البورصات ت ستریت وبورصة وولمجلس النواب لها 

 .عالمیا انتقالها عدوىو  الأزمة مسببات: الثاني  لمطلبا

في سوق الرهن  أزمةفي التحول من  مجتمعة ساهمت يهناك العدید من العوامل الت  

متنقلة عالمیا والتي كشفت عن النقص  أزمة إلى ، الأمریكیةالعقاري في الولایات المتحدة 

                                      .المتواجد في بنیة النظام المالي العالمي

                                                           

  . 126ـ توفیق خیر الدین خلیفه خیر االله ،مرجع سبق ذكره ، ص 1
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  . الرهن العقاري أزمةأسباب  :الفرع الاول 

 : 2006-2001أسعار الفائدة في الولایات المتحدة في الفترة  انخفاض -1

حیث قام البنك الاحتیاطي الفدرالي بتخفیض مؤشر سعر فائدة الإقراض بین   

من % 1.75 إلى 2%و ذلك من  وحده،ل 2001مرات خلال عام  10من  البنوك أكثر

و  .)1(زیادة مستویات الطلب على مختلف أنواع القروض إلى أدىالعام نفسه و هو ما 

تدفق قدر كبیر من الفوائض  إلىتوافر قدر كبیر من السیولة لم یسبق لها مثیل ترجع 

الخلیج المنتجة  دول، سنغافورة  الصین ،: مثلا  لدى بعض الدول المالیة المتراكمة

 الأمریكیة الولایات المتحدة إلىالدول الغربیة و بصفة خاصة  إلى بالإضافة ،للبترول

  .)2( حافظ الاستثماریةفي شكل استثمارات في الم

  :الإسكاني والقطاع العقاري  لصالح الإنفاق وحصول تحول في الاستثمار  -2

                 قطاع التكنولوجیافبسبب انخفاض أسعار الفائدة بمستویات كبیرة و انفجار فقاعة أسعار   

و نتیجة تراجع العائد على الاستثمارات في القطاعات البدیلة لقطاع تكنولوجیا المعلومات ، 

زیادة طلب  إلىحصل تحول واضح في الاستثمارات لصالح قطاع الإسكان و العقار مما أدى 

%  100ارتفاع أسعار المنازل بنسب تجاوزت  إلىعلى العقارات ومنه  الأمریكیةالعائلات 

الذي شجع الشركات العقاریة و الجهات المقرضة الأخرى  الأمر 2003-2001 خلال الفترة

المواطنین  إلىوتقدیم القروض  Mortgage crietria laxعلى تخفیض معاییر الإقراض 

    Subprime Customersالمخاطر المرتفعةذوي و ،محدودي الدخل  

  

  

                                                           

 2009،خریف 48/49، بحوث اقتصادیة عربیة العددان" دور الصنادیق السیادیة في معالجة الأزمات المالیة و الاقتصادیة العالمیة"نبیل بوفلیح ،  - 1

  . 92،جامعة الشلف ،ص  2010شتاء

2 -Taylor. B.John ،The Financial Crisis and the policy Responses :An Empirical analysis of what went wrong 

.Cambridge,USA January 2009 . 
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  Subprime Mortgageالتوسع في منح القروض العقاریة عالیة المخاطر -3

تمنح للمقترضین الذین لا تتوفر  وهي قروضالثانیة، قروض عقاریة من الدرجة  وتسمى أیضا

 السیئ،تاریخه الائتماني  وهذا بسببفیهم شروط الإقراض التقلیدیة المرتبطة بالقطاع العقاري 

اجل ومن  المخاطر،مرتفعة  بأنهاتوصف عملیة الإقراض  لهذا. دخلهلعدم تملكه وثائق عن  أو

مربحة جهة أخرى جعلها  جهة، ومنجعل المقترضین یتحملون أعباء هذه القروض من 

  .)1(للمؤسسات المالیة المقرضة

 2007- 2000ممنوحة من البنوك في أمریكا خلالالقروض العقاریة ال إجماليیمثل ) 03(جدول 

  : بالترلیون دولار

  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  السنوات

اجمالي 

  القروض

5  5.4  6  6.8  7.6  8.7  9.8  10.6  11  

  .169ص 2015-ط ،دار وائل للنشر الأردن،"و انعكاساتها الإقلیمیة المالیة العالمیة الأزمة"،عویضةهیثم یوسف  :المصدر

دولار عام  ونیتریل 5القروض العقاریة ارتفعت من  إجمالي أننلاحظ من خلال الجدول   

  .أمریكي$  تریلیون 6ي بزیادة أ 2008دولار عام  تریلیون 11 إلى 2000

 :عدم الالتزام بمعاییر الجودة الائتمانیة -4

شعار یقضي بتملك كل مواطن  2002في بدایة  الأمریكیةتحدة اتبعت الولایات الم    

الذي  الأمركبیر، ولتحقیق هذا الهدف قامت بتخفیض معدلات الفائدة بشكل  لسكنه، أمریكي

تهافت البنوك في تمویل الزبائن الذین یرغبون في شراء عقارات بمساهمات أولیة  إلى أدي

  .)2(سنة 45 إلىتصل  وبآجال طویلةضعیفة 

  
                                                           

.2009ملتقى دولي ،جامعة سطیف ،"الجذور و التداعیات  2008الازمة المالیة العالمیة "،ـ ساعد مرابط  1 

. 13،ص  2009،  ساب برایم  ، دار النشر الجزائر،"الأزمات المالیة العالمیة تداعیات"عبدالقادر بلطاس،  2 
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  :توریق الرهون العقاریة  -5

التسنید فعندما تتجمع لدى البنك محفظة كبیرة من الرهون العقاریة، یقوم  ویسمى أیضا  

باستخدام هذه المحفظة لإصدار أوراق مالیة جدیدة یقترض بها من المؤسسات المالیة الأخرى 

 بضمان هذه العقارات، الأوليالبنك لم یكتفي بالإقراض  أنحیث . بضمان هذه المحفظة

موجة ثانیة من الأصول المالیة بضمان هذه الرهون العقاریة، فالبنك یقدم محفظته من  بإصدار

أوراق مالیة  أوسندات  إصدارمن السوق عن طریق  الرهون العقاریة كضمان للاقتراض الجدید

فان العقار الواحد یعطي مالكه الحق في الاقتراض من البنك  العقاریة وهكذامضمونة بالمحفظة 

هذه هي المشتقات .بموجبهاللاقتراض  أكبریعید استخدام نفس العقار ضمن محفظة  كولكن البن

، و تستمر العملیة موجة بعد الأخرى بحیث یولد العقار طبقات متتابعة من الإقراض *المالیة

 أوي العقارات عن السداد تعثر مالك إذاو .بأسماء المؤسسات المالیة الواحدة تلوى الأخرى 

بیع ما لدیهم فیزید العرض  إلىفي الأسواق فان حملة الأسهم یسارعون عقارات قیمة ال انخفضت

و ینخفض سعرها و تزید الضغوط على كل المؤسسات المالیة و شركات التوریق بالتالي یزید 

التضخم لقیمة الدیون و انتشار حملة السندات الدائنین و تترتب مدیونیات عدة على نفس 

  .)1(المالیة الأزمةفي حدوث  العقار و هو حجر الزاویة 

 :الأزمة ومساهمتها في Credit Rating Agenciesوكالات التصنیف الائتمانیة  -6

والتقییم توفیر المعلومات  إلىعبارة عن عملیة تهدف  بأنهیعرف التصنیف الائتماني     

جودة  أو ،الوفاء بالتزاماتها التعاقدیة وقدرتها علىمدى ملائمة المؤسسة المالیة  بشأن المستقل

  .المنتجات المالیة و  الأوراق

                                                           

تسمح هذه المشتقات المالیة للمستثمر بتحقیق ) الأسهم و السندات( هي عقود تشتق قیمتها من الأصول المعنیة :    )Dérivatives(المشتقات المالیة

  . عقود المبادلات .العقود المستقبلیة .عقود الخیارات :ه المشتقات مكاسب أو خسائر اعتمادا على أداء الأصل ومن أهم هذ

طبیعة "ورقة بحثیة بعنوان ،" الأزمة المالیة و الاقتصادیة العالمیة من منظور اقتصادي إسلامي "المؤتمر العلمي الدولي حول ،  ،ـ الهواري بن لحسن1

 . 8، ص  2010جامعة العلوم الإسلامیة الأردن  ،" الأزمة المالیة الراهنة و إشكالیة الفكر التنموي البدیل
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، وبحلول عام  1909من اصدر مؤشرات الجدارة الائتمانیة عام أول Moody’sتعتبر شركة 

خمسین حكومة مركزیة تصدر سندات اقتراض  50كانت الشركة تقوم بتصنیف حوالي  1929

 أصبحالدول للجدارة الائتمانیة،و ازدهر نشاط تصنیف  دولیا ،و خلال تسعینیات القرن الماضي

 Fitch  , ،Moodys:شركات تقوم بعملیات التصنیف و أهمها 09على الأقل هناك تسع 

،Standard & poors ثم انضمت  دولة ، 80 یزید عن ثمانین وكل منها یقوم بتصنیف ما

 JP Morgan ، Salomon، Thomson Bank ،Bloomberg:مؤخرا شركات أخرى مثل 

IBCA، Economiste Intelligence Unit ،  و یوضح الجدول التالي مستویات التصنیف

  .تماني حسب أهم الوكالات الدولیةالائ
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  Moodys ,Fitch ,S&Pالتصنیف الائتماني للسندات حسب وكالات ) 04(جدول 

  الخصائص

  

Moody’s  Standard & 
Poors  

Fitch  

 Aaa  AAA  AAA الآمانأقصى درجة من 

  +Aa1  AA+  AA  جیدة أوجودة عالیة 

Aa2  AA  AA  

Aa3  AA-  AA-  

  +A1  A+  A  متوسط الجودة

A2  A  A  

A3  A-  A-  

  +Baa1  BBB+  BBB  جودة اقل من المتوسط

Baa2  BBB  BBB  

Baa3  BBB-  BBB-  

  +Ba1  BB+  BB  مضاربة

Ba2  BB  BB  

Ba3  BB-  BB-  

  +B1  B+  B  مضاربة شدیدة

B2  B  B  

B3  B-  B-  

  Caa  CCC+  C  مضاربة شدیدة

Ca  CCC  

C  CCC-  

  D  DDD    وجود مشاكل

  DD  

  D  

 الدوحة سوق حالة العربیة دراسة المالیة الأسواق أداء على العالمیة المالیة الأزمة اثر" ،حجاج الهاشمي محمد:المصدر 

 جامعة قاصدي مرباح ورقلة،، الماجیستیر شهادة لنیل مقدمة مذكرة، " 2007/2009" الفترةخلال  المالیة للأوراق

  .122،ص121ص  2011/2012

المصنفة في  وتعتبر السنداتأعلى تصنیف لجودة السندات  AAAتمثل الفئة   

سداد فوائد بارتفاع القدرة على  الاستثمار، وتتمیزالمجموعات الأولى من كلا التصنیفین فئات 

فتشمل السندات التي المجموعات الأخرى  أما. بالجدولوفقا لترتیب كل مجموعة  وأصل الدین

تتوافر على خاصیة المضاربة، وتتمیز بانخفاض جودتها كما تواجه احتمالات التوقف عن 
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تصل لدرجة التوقف عن  أن إلىالسداد وتتزاید تلك الاحتمالات كلما انخفض التصنیف 

  .)1(السداد

و بعض الدول الأوروبیة  م أ الكثیر من وكالات التصنیف في الوالفساد في  انتشرلقد   

                بحیث كان التقییم لا یعبر عن حقیقة الجدارة الائتمانیة للبنوك  الأزمةخلال الفترة التي سبقت 

اریة الدیون العق نظرا لأنو  ،)2(و شركات التامین و إعادة التامین و شركات التمویل العقاري

 ،Morgan : ،Stanelyمثلللمدینین مرتفعي المخاطر قد اشتریت من قبل بنوك كبیرة و قویة 

Leman brothers،Stearns brar .                                                     

بمنح السندات   Credit Rating Agenciesقامت وكالات التصنیف الائتمانيفقد   

و بدرجة أعلى .مرتفعا آمنا حزمة من الدیون الخطرة و المشكوك فیها تصنیفا تضم التي 

 الأزمةجزءا من مسؤولیة مؤسسات التصنیف الائتماني و بذلك تحملت . )AAA(تصنیف

دقیق جعل البنوك تتجاهل حجم المخاطر التي الغیر ،لأن ذلك التصنیف المالیة العالمیة 

لذلك عندما ظهرت حالات العجز عن . آنذاك على الأقل كانت غیر مدركة لها أوتتعرض لها 

الجهات المتضررة هي الشركات العقاریة التي قدمت قروضا عقاریة متحملة  أولالسداد كانت 

  .)Credit Risk)3بذلك خطر الائتمان 

 :إفلات المؤسسات المالیة المتعاملة في سندات الرهن العقاري من الرقابة -7

تخضع العملیات الائتمانیة عادة للرقابة الحكومیة من قبل المصرف الاحتیاطي الفدرالي   

من خلال فرض سقف  أو الأجلبقروض قصیرة  الأجلمن تمویل القروض طویلة  وذلك بمنعها

من خلال التحكم في الاحتیاطي  أوالمصرفیة، أعلى لحجم الإقراض محددا بحجم الودائع 

أن هذا مطبق فقط على المصارف التجاریة، أما المؤسسات المالیة،  إلا. للمصارف الإلزامي

                                                           

وم في العل، مذكرة ماجستیر "  09/10اثر الأزمة العالمیة على أداء الأسواق المالیة العربیة ، دراسة حالة سوق الدوحة" ـ محمد الهاشمي حجاج ، 1

  . 122-121، ص  2012/ 2011، جامعة قاصدي مرباح ورقلة   الاقتصادیة

الأزمة المالیة العالمیة و كیفیة علاجها من منظور النظام الاقتصادي الغربي و الإسلامي   «ـزكریا بله باسي ، مداخلة في مؤتمر الجنان بعنوان ، 2

  . 11ص 2009.، آذار  13/14طرابلس، لبنان ".

  . 122ص 121شمي حجاج ، مرجع نفسه، صـ محمد الها3
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و كذا الرقابة  )1(مصارف الاستثمار ووكالات الرهن العقاري فهي بمنأى عن مثل هذه الرقابة

على المنتجات المالیة الجدیدة كالمشتقات المالیة أو الرقابة على الهیئات المالیة التي تصدر 

بالتالي تشجع **السیادیة  ، والصنادیق*التحوطشهادات الجدارة الائتمانیة و صنادیق 

یة نجد تراجع مظاهر تراجع الرقابة المال ومن أهم.على الأوراق المالیة الإقبالالمستثمرین على 

عام % 25اقل من  إلىسنة  20قبل %  80الرقابة على نسبة الإقراض من حوالي 

هو ما تم  وأسرع ربحالحصول على أقصى  إلىغیاب هذه الرقابة تسعى البنوك  وفي.2006

في مجال الرهن العقاري رغم عدم  للأفرادتجسیده من خلال منح كم ضخم للغایة من القروض 

  .)2(على السداد وكذا التوسع المحموم في استخدام المشتقات الأفرادالتأكد من قدرة 

  . قنوات انتقال أزمة الرهن العقاري عالمیا :الفرع الثاني 

  :تتمثل هذه القنوات فیما یلي 

  :)3(المستثمرین ودور سلوكآلیة التوقعات  – ولالفرع الأ 

تقوم الوحدات الاقتصادیة المختلفة و خاصة المستثمرین والمضاربین بالتوقع حول   

المستقبل عند اتخاذ قراراتها و تتأثر توقعاتها بعوامل اقتصادیة و نفسیة ،و یضیف الاقتصادیون 

 فإنهمالمضاربون حول المستقبل  أومتفائلة و متشائمة ،فإذا تفاءل المستثمرون  إلىالتوقعات 

یحجمون عن  فإنهمبالتوسع في استثماراتهم و مضارباتهم و العكس في حالة التشاؤم یقومون 

مضاعفة وعلى صعید أزمة الرهن العقاري لعبت  انكماشیةآثار  إلىالاستثمار مما یؤدي 

فانفجار الفقاعة العقاریة قد أوجد حالة من التوقعات  الأزمةالتوقعات دورا كبیرا في تفاقم 

                                                           

  . ،جامعة دمشق سوریا " أسباب حدوث الأزمة المالیة العالمیة و الحلول المقترحة"ملتقىـ نبال قصبة ، 1

صندوق استثمار خاص یقتصر على عدد محدد من المستثمرین المتخصصین او الأثریاء ،یسمح لهم بممارسة الأنشطة التي تتخطى  :صندوق التحوط 

 8000و وصل عددها الى   2007من أسواق السندات في عام 60%استحوذت هذه الصنادیق على .لتعامل في الأسهم و السندات و السلع و خلافه ا

  .صندوق

 29ددها حیث بلغ ع.هي صنادیق أنشأتها العدید من البنوك المركزیة و التي یتوفر لدیها احتیاطات رسمیة اكثر من احتیاجاتها : الصنادیق السیادیة

  .من قیمة الأوراق المالیة في العالم 2و أصبحت استثماراتها تشكل  2006عام$ ترلیون  209صندوق تحوي على 

  181ـ هیثم یوسف عویضة  ، مرجع سبق ذكره ص 2

  . 184ـ  لعقون نادیة ، مرجع سبق ذكره، ص 3
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الذي دفع  الأمرالتشاؤمیة حول التطورات الاقتصادیة المستقبلیة و حول قیمة الأصول المالیة 

 الأحجامعن الاستثمارات الجدیدة أو تقلیصها ، و دفع بالبنوك عن  الأحجام إلىبالمستثمرین 

مما ساهم في ارتفاع معدلات الفوائد و خلق شبح  للأفراد أوعن الإقراض سواء فیما بینها 

 الأفرادموجة من الهلع في أواسط  إلىیولة ،و من جهة أخرى أدت التوقعات المتشائمة للس

الشدید على بیع الأسهم و غیرها من الأصول  الإقبال إلىالعادیین و المضاربین فدفعتهم 

  .مزید من الانهیار الاقتصادي  إلىلتجنب الخسائر المحتملة مما أدى 

قد یؤدي أي خلل مالي في أحد الأسواق المالیة الدولیة  :ةقناة الأسواق المالی– ثانيالفرع ال

 إلىتتحول  إن إلىاختلالات موازیة في الأسواق المالیة العالمیة الأخرى ما تلبث  إلىالرئیسیة 

ل، وتوجه الكثیر را لتعاظم دور سوق الأوراق المالیة في الدو ظمالیة واقتصادیة عالمیة ن أزمة

  . عملیة المضاربة التي تتم فیها إلىوها رغبة في تحقیق الأرباح استنادا حمن المستثمرین ن

الرهن العقاري من خلال قیام البنوك  أزمةوقد كان للتوریق الدور الكبیر في عدوى انتشار 

للتداول في سندات مغطاة بأصول وطرحها  إلىبتحویل الكثیر من القروض العقاریة  الأمریكیة

الشيء الذي أثار حالة تهافت للسیولة،قل من قیمتها تحت ضغط الحاجة بأ الأمریكیةالبورصات 

مستثمرین أمریكیین، الكثیر من المستثمرین من غیر  إلىبالإضافة  لاقتنائها، شملتعالمیة 

              الاستثماروصنادیق  الأمریكیین حیث تم اقتناء تلك الأصول من طرف البنوك

Investment Funds  عند  الأزمةالعالم و هو السبب الجوهري الذي منح  حاءأنمن مختلف

  .نشوبها بعدا عالمیا

الرهن  أزمةما نعتقد انه ساهم بشكل أساسي في تدویل  إن :قناة سعر الصرف  – ثالثالفرع ال

العقاري وغیرها من أزمات نظام الصرف وإعطائها بعدا عالمیا هو إشكالیة ما نسمیه بظاهرة 

والاقتصاد تحدیدا  1944الاحتباس الدولاري باعتباره ومنذ نهایة الحرب العالمیة الثانیة عام



.العالمیة المالیة الأزمة معالجة في الدولي النقد صندوق جهود      الثالث الفصل  

 

60 

ة، عملة التجارة العالمی$ الدولار الأمریكیةضمن العملة  والاقتصادي محتبسالمالي  بشقیه

  .)1(الدولیة آلیة التسویات و الدولیة ووحدة الاحتیاطات

تدفقات الأموال و الأصول بین الدول فان  إلىإضافة  :قناة التجارة الخارجیة  -الفرع الرابع 

كافة الأشكال الحمائیة ،أدى  إلغاءالتحریر التجاري المصاحب لتعزیز ظاهرة العولمة من خلال 

من اكبر  الأمریكیةو تعتبر السوق .مضاعفة حجم التجارة الدولیة في السلع و الخدمات  إلى

الأسواق العالمیة من حیث الحجم و القوة الشرائیة ،فهي الأولى على صعید صادرات الخدمات 

كما تعتبر اكبر مستورد في العالم و هذا ما % 14حوالي إلىالتجاریة حیث وصلت مساهماتها 

خرى لنقل تغیرات أسعار السلع المتاجر فیها دولیا ،فإلى جانب تأثیر الدولار على لیة أوفر آی

من خلال قناة التجارة ،نظرا  الأزمةیساهم أیضا في انتشار  أنأسعار السلع الأساسیة یمكن 

دخول الولایات المتحدة في ركود  إنهو ما یعني  و  لمیة ،لحجم الدولار في فوترة التجارة العا

  .تراجعات بدرجات متفاوتة في اقتصادیات كافة الدول الأخرى ىإلسیقود 

  

  

  

  

  

                                                           

مذكرة ماجستیر ،جامعة " دراسة تحلیلیة وفق نموذج سووت –ي في الوطن العربي انعكاسات الأزمة المالیة العالمیة على الأمن الغذائ"ـ دبار حمزة ،  1.

  . 42ص  2012/2013بسكرة، 
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 اقتصادیات على 2008 لسنة العالمیة المالیة الأزمةتداعیات  :الثاني المبحث

    .مالــالع

 لمعظم امتدت ، بل افیه تفجرت الذي البلد على العالمیة المالیة الأزمة أثر یقتصر لم

 یمثله ذلك لما و الصغر في متناهیة واحدة قریة تشكل العالمیة الأسواق كون فیضل العالم دول

 العالمي لاقتصاد ثلثا یمثل حیث. العالمي الاقتصاد وتأثیر في ثقل من الأمریكي الاقتصاد

 المالیة السوق أن كما العالمیة التجارة إجمالي من %10 نسبة وتشكل تجارته  وتصدیرا رادایاست

  .العالمیة للأسواق قیادیة سوق تمثل الأمریكیة

  .الأمریكیة الولایات المتحدة  اقتصاد على تداعیاتها: الأول المطلب

وقد  2007من سنة  المالیة العالمیة تتفاقم منذ شهر أوت الأزمةلقد أخذت تداعیات هذه   

  :هذه التداعیات أبرزوفیما یلي  ، 2008 حدتها خلال الربع الأخیر من سنة زادت

 :والمؤسسات المالیةالبنوك  إفلاس - 1

نورث اند روك                مع بدایة تعثر بنك وشركات التامینكانت أولى الضحایا هي البنوك      

North & rock لیمان براذر مؤسسة إفلاس إعلانومع  2007فیفي المملكة المتحدة ص 

Leman Brother  تداعیات  وتبع انهیاره 2008في النصف الثاني من عام الأزمةانفجرت

 .بانهیار النظام العالمي أنذرتخطیرة 

 :الأمریكیةانهیار البورصات  - 2

 ، هبطالأمریكیةعلى البورصة  2008 المالیة العالمیة لسنة الأزمةتداعیات  أول في    

الكبرى في الیوم التالي  الأمریكیةالشركات  لأسهمالصناعي  DawJonze مؤشر داوجونز

ستاندر اند بورز                   و انخفض مؤشر ،%  7.3 بنسبة یعادلنقطة أي ما  979مقدار للازمة ب

"standard & poors 500  " 7.6 بنسبة ما یعادل نقطة 75 ا بنطاق الأوسع . %               

التكنولوجیا شركات  أسهمب علیه غلُ المجمع الذي تَ  Nasdac انخفض مؤشر ناسداك  كما
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 22 یوم الأزمةوفي یوم الاثنین التالي لحدوث  ،% 5.47 ما یعادل بنسبة نقطة أي 95.2

تعرضت البورصة الامریكیة لأكبر خسارة لها على مدى ثلاث سنوات حیث  2008سبتمبر 

 رغی% .9.14ب Nasdacمؤشر و كذا % 8.79بنسبة standard & poorsتراجع مؤشر 

وسط التنبؤ بسرعة تمریر خطة الإنقاذ المالي  2008سبتمبر  23عادت للارتفاع في یوم  أنها

ذب ارتفاعا و انخفاضا متفاعلة في التذب الأمریكیةبدأت البورصة  قدالأمریكي و بالكونغرس 

  .)1(تتخذه السلطات النقدیة في الدولة  إجراءك مع كل بذل

 :الأمریكیةتفاقم العجز في المیزانیة  - 3

   ) 2008-2007 (لفترةخلال ا 50%عجزا قیاسیا زاد عن  الأمریكیةحققت الولایات المتحدة 

            من الناتج المحلي الإجمالي مقارنة % 3.21ملیار دولار أي ما یعادل  456.64 و البالغ

 .)2007-2006(الناتج المحلي خلال الفترة إجماليمن % 1.15ملیار دولار أي  160.6 ب

 الناتج المحلي لعام إجماليمن % 10.08ملیار دولار أي ب  1412 إلىالعجز  علیرتف

  .)2( 2010غایة إلىو استمراره  2009- 2008

 .2010- 2006خلال  الناتج بالملیار دولار إجماليمن  %ب  الأمریكیةالعجز في الموازنة ) 05(جدول 

  العجزقیمة   العجز من الناتج نسبة  الناتج المحلي الإجمالي  السنة

2006  13310.9  -1.86  247.5  

2007  13969.3  -1.15  160.6  

2008  14270.5  -3.21  456.64  

2009  14014.8  -10.8  1412  

2010  14632.9  -10.64  1555  

" 2010-209دراسة حالة دبي و الیونان –المالیة العالمیة و انعكاساتها الإقلیمیة  الأزمة"هیثم یوسف عویضة :المصدر 

  . 225، ص224ص . 2015ط . الأردن –دار وائل للنشر 

                                                           

.73 ص72ص .،  رجع سبق ذكرهم ،إبراهیم عبد العزیز النجار ـ  1 

.بتصرف  224ص .مرجع سبق ذكره  –هیثم یوسف عویضة  ـ  2 
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            من  تراجعا الإجمالي المحلي الناتج من كنسبة الكلي العامة المالیة رصید شهد كما

 مدیونیة إجمالي زیادة إلى أدى ،مما 2009-2008 للعامین % 6.7-  إلى عام % 2-

  . 2009عام 89.9 إلى 2008عام  76.1من  الأمریكیة المتحدة الولایات في العامة الحكومة

  2009- 2008المدیونیة و الحساب الجاري  إجماليالعجز و ) 06(جدول

  رصید الحساب الجاري  المدیونیة إجمالي  العجز  

  2009  2008  2009  2008  2009  2008  السنة

  2.7-  4.7-  89.9  76.1  13-  6.7-  أ الو م

 ،2010-2009والیونان  دبي حالة دراسة،الإقلیمیة  وانعكاساتها العالمیة المالیة الأزمة"عویضة  یوسف هیثم: المصدر

  .225ص224ص . 2015ط.الأردن ،للنشر  وائل دار

شهر  البطالة فيفي حین بلغ معدل  4.5ارتفاع معدلات التضخم التي تجاوزت  - 4

استخدام  إلى لجئواالذین  الأمریكیینوفي نفس الشهر فاق عدد  ، 6.1 إلى 2008سبتمبر

من % 10لشراء حاجات استهلاكهم الیومي الثلاثین ملیون شخص أي ما یعادل  )1(الكوبونات

،كما % 6.5 إلىمستویاته لیصل  أعلى إلىثم ارتفع فیما بعد خلال شهر أكتوبر .عدد السكان 

 . )2(% 3.3البطالة مع نهایة ذات الشهر بنحو  إعاناتعلى  الإنفاقلا ت ارتفعت معد

 حیث. والنفط والعملات والعقاراتالمالیة العالمیة تقلبات في الأسعار الذهب  الأزمةأحدثت  - 5

العملات الأخرى فقد شهد انخفاض مقابل الیورو  أمامشهد سعر صرف الدولار تذبذبا واضحا 

یورو في  1لكل  1.46136 إلى 2008یورو في دیسمبر 1دولار لكل  1.35311من 

جنیه  1دولار لكل  1.48462شهد انخفاض من  الإسترلیني، فقدبالنسبة للجنیه  أما.2009عام

  .  2009 في نهایة دولار 1.62419الى 2008إسترلیني في 

                                                           

أشخاص  4المراكز التجاریة، وللحصول علیها یجب ان یكون الدخل الشهري للأسرة مكونة من عبارة عن بطاقات تستخدم في بعض : ـ الكوبونات  1

  .دولار أمریكي 2300اقل من 

. 87إبراهیم عبد العزیز النجار ، مرجع سبق ذكره ، ص ـ   2 
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  .الاقتصاد العالمي  على تداعیاتها:الثاني المطلب 

وظهر  دول العالم بشكل تدریجي إلىمالیة العالمیة ما امتدت شرارة الأزمة السرعان   

تأثیرها على بعض اقتصادیاتها بشكل مباشر وذلك كان أمرا طبیعیا بحكم قوة الترابط والتشابك 

   : یلي  الدولي بین هذه الدول فقد كان من مظاهر تداعیاتها ما

المالیة في  الأزمةتعرضت العدید من المؤسسات المالیة العالمیة لخسائر فادحة من جراء  -1

 3المؤسسات المالیة خسرت نحو  أنبعض التقدیرات  أشارتحیث  الأمریكیةالولایات المتحدة 

لبورصة   inancial timesحیث خسر مؤشر ، 2009بحلول عام % 29 أي،ترلیون دولار

         . 2009 إلى 2008 ة من عامدمن قیمته خلال اقل من سنة واح 40لندن ما یقارب 

      2008من قیمته خلال% 42ما یقارب   Daxلمانیا صاحبة اكبر اقتصاد خسر مؤشر أو في 

وقف  إلىة غینیا النمسا فاضطرت  بورص أمامن قیمتها ، % 65.6البورصة الروسیة و فقدت 

في حین هبط %  80بسبب انخفاض أسعار الأسهم لدیها بنسبة  2008وبر كتأ 11التعامل في

و تراجع مؤشر ،%  3.57 إلىصینیة ال الأسهم و تراجعت ، %11 إلى  Nikkieمؤشر  

 ،% 8جاكرتا  ،10%الهند ب  ،%7.3ورصة هونغ كونغ ب ب ،%5.54شیزین الصیني ب 

تراجعت القیمة التسویقیة بورصات الأسهم في مجلس التعاون كما ، % 4الرباط ، 1.5%تونس 

نهایة  إلى 2008دولار من بدایة العام  ملیار 538منخفضة بمقدار  %47.5الخلیجي بنسبة 

 .شهر أكتوبر من نفس العام

حدوث انكماش غیر مسبوق في الناتج و التجارة العالمیین  إلىأدت التوترات المالیة الحادة  -2

حدث هبوط سریع في 2008،حیث انه في الربع الأخیر من عام  2009-2008خلال الفترة 

سجل و  .2009جمیع الأسواق و استمر الىالنشاط الاقتصادي و تجارة السلع الأولیة لیشمل 

المتقدمة من التوترات و تدهور أسواق  الناتج العالمي انكماشا و عانت الاقتصادیات إجمالي

 إلیهاالداخلة  الرأسمالیةالأسواق الصاعدة التي اعتمدت على التدفقات  تأثرتكما العقارات 

                      و الیابان و ألمانیا بلدان شرق آسیا تأثرتو ) دول الكومنویلث روبا،و أ( لتعزیز نموها 
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عانت بلدان  انخفضتدرات الصناعات التمویلیة التي البرازیل بشدة لاعتمادها على صا و

هبوط السریع في أسعار السلع الأولیة و تراجع ال وأمریكا اللاتینیة و الشرق الأوسط من إفریقیا

الداخلة  الرأسمالیة التدفقاتتحویلات المغتربین و  انخفضتمستوى الطلب على صادراتها كما 

 .إلیها

 والنامیة كنتیجةانخفاض معدلات النمو الاقتصادي في كثیر من الدول المتقدمة منها  -3

حیث انخفضت الصادرات العالمیة الدولي،التجاري  ومعدل التبادللانخفاض النشاط 

كما انخفض معدل . 2009الى 2008 مامن الع% 23و الواردات العالمیة بنسبة%22بنسبة

 في %3الى 2007من عام % 7.7الى 2006في % 9.1نمو حجم التجارة العالمیة من

 . 2009 في عام% 10.7والى انخفاض قیاسي سالب   2008

 حیثالعالمي،نتیجة تراجع نمو الطلب المحلي الحقیقي لأوروبا تراجع النمو الاقتصادي  -4

 5.1-إلى 2009 لیزداد انخفاضا عام 2008 عام% 0.8الى 2007عام%3.4من  انخفض

لیزداد  2008 عام 1.2%-إلى 2007 عام 2.4هي أیضا تراجعا من كما شهدت الیابان  ،%

 9.6الى% 14.2الصین هي الأخرى شهدت تراجعا من . 2009في عام% 6.3-إلىانخفاضا 

 .)1(2009عام% 9.2 إلىلتصل  2008عام%

د في بریطانیا معدل التراجع في العقارات في العدید من الدول فمثلا نج أسعارهبوط  -5

فقد أعلن البنك  2007مقارنة بمبیعات سنة2008في سبتمبر %  50مبیعات العقارات بلغ 

و قدرت قیمتها  2008في اوت% 95القروض العقاریة انخفضت بنسبة أنالمركزي البریطاني 

عدد كبیر  أحجم،حیث  )2(ولم یختلف الوضع كثیرا في الصین . ملیون جنیه إسترلیني 143ب 

لعقارات مما خلق حالة من الجمود في سوق العقارات الصینیة و ما من الصینین عن شراء ا

دول  إلىبالنسبة  أما. 2007عما كان في سنة% 76یؤكده حجم المبیعات الذي تراجع بنسبة 

 .ریر الاقتصادي لدول مجلس التعاونحسب التق% 50- 30 إلىالخلیج فتراوحت نسبة هبوطها 

                                                           

. 214ص211ـ هیثم یوسف عویضة، مرجع سبق ذكره  ،  ص   1 

. 98ص97، ص  إبراهیم عبد العزیز النجار، مرجع سبق ذكره ـ  2 
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                عجزا قدر  2008روبي خلال اوتحقق المیزان التجاري لدول الاتحاد الأو  -6

                         یورو ملیار 16.1ملیار دولار مقارنة ب  36،أي ما یعادل  ملیار یورو 27.2ب 

 11.2:مصر .ملیار 19.6:الیابان .ملیار 86.6:الصین.ملیار  44.8:روسیا .2007في سنة

 .2009عامملیار دولار  23.101:الخلیج.ملیار دولار 

ب ملیون  212 إلى 2007ملیون شخص عام 178زیادة معدلات البطالة حول العالم من -7

 .الدولیةبناءا على تقدیرات منظمة العمل  2009 نهایة

دولار للبرمیل في  45اقل من  إلىدولار في تموز  147انخفاض سعر البرمیل للبترول من -8

  .)1(بسبب الكساد الاقتصادي العالمي والانخفاض في الطلب على البترول 2008نهایة 

  .المالیة العالمیة الأزمةولي في مواجهة دصندوق النقد ال دابیرت: المبحث الثالث 

العالمیة  لمالیةا الأزمةمن أزمات خاصة  الأمریكیةما تعرضت له الولایات المتحدة  أنیبدو 

قائمین على الشأن الاقتصادي الأمریكي یعرف جیدا ما سوف تسفر عنه جعل ال 2008 لسنة

نة یعلى ذلك ما قام به وزیر الخز  دلأولا التحرك الفوري لمواجهتها لم یتم  إذا الأزمةهذه 

خطة الإنقاذ التي اقرها وكذا السیاسات التي اعتمدها صندوق النقد اقتراح   من خلال الأمریكیة

  .سواءالدولي على حد 

  .الأمریكیة خطة الإنقاذ :  المطلب الأول

نة الأمریكي هینري بولسون كحل عاجل لإنقاذ المؤسسات زیهي خطة صاغها وزیر الخ  

و استمرت  2007الرهون العقاریة التي استفحلت عام  أزمةبعد  المالیة و البنوك المتعثرة

تداعیاتها فیما بعد ،عرفت هذه الخطة باسم خطة الإنقاذ المالي و التي تم رفضها في البدایة 

بعد  2008اكتوبر 03من طرف مجلس النواب الأمریكي غیر انه تمت الموافقة علیها في 

الدیون المتعثرة صندوق لشراء  إنشاءعلى و تقوم خطة الإنقاذ المالي .تعدیلا علیها  إدخال

                                                           

محاضرة جامعة العلوم " الأزمة المالیة العالمیة الأسباب الانعكاسات والتداعیات  على العالم العربي و السوري"ـ محمد ایمن عزت المیداني  1

  . 6ص. 2009الاقتصادیة السوریة
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 31أعطیت لهذه الخطة مهلة حتى  و ملیار دولار ، 700من المؤسسات المالیة بمبلغ )*1(

سنتین اعتبارا من تاریخ إقرارها من قبل  02مع إمكانیة تمدیدها لمدة أقصاها  2009دیسمبر

  :منهاكان الهدف  ،مجلس الشیوخ الأمریكي

  الاقتصادي  وتشجیع النمو وحمایة الملكیة والأملاك العقاریةتأمین حمایة أفضل لمدخرات

 .حد ممكن  أقصى إلىالاستثمار  وزیادة عائدات

 النظام المالي  ع المصرفي لمنع انهیارتوفیر السیولة اللازمة في الأسواق المالیة و القطا

  .)2(الأمریكي

  :)3(بنود الخطة فیما یلي أهمانحصرت 

 :ومراحل التطبیقكیفیة -1

  ملیار دولار مرتبطة بالرهن  700بشراء أصول هالكة بقیمة  الأمریكیةالسماح للحكومة

  العقاري 

  مة تصل الخزینة إمكانیة شراء الأصول الهالكة بقی مراحل،بإعطاءیتم تطبیق الخطة على

ملیار دولار بطلب من  250أولى مع احتمال رفع هذا المبلغ الى ملیار دولار كمرحلة 250الى

لغ اعلى عملیة الشراء التي تتعدى هدا الب الفیتو النقضالرئیس و یملك أعضاء الكونغرس حق 

  .ملیار دولار  700مع تحدید سقفه ب

  تساهم الدولة في رؤوس أموال وأرباح الشركات المستفیدة من هذه الخطة مما یسمح بتحقیق

  .تحسنت ظروف الأسواق إذاأرباح 

  یكلف وزیر الخزانة بالتنسیق مع السلطات والمصارف المركزیة للدول الأخرى بوضع خطط

  مماثلة  

                                                           

لم یقم بسدادها في مواعید استحقاقها، لذا یتحول الدین من هي تلك التسهیلات الائتمانیة التي حصل علیها العمیل من البنك و : الدیون المتعثرة  -*

  .و بمرور الوقت علیها تصبح دینا متعثرا.تسهیلات ائتمانیة جاریة إلى أرصدة مدینة راكدة 

338عبد الحمید عبد المطلب ، مرجع سبق ذكره ، ص - 1 

62،ص61، ص، 2010ت الجامعیة، بن عكنون، الجزائر، طدیوان المطبوعا"الازمة المالیة العالمیة الراهنة "ضیاء مجید الموسوي،  - 3 
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  :الضرائبلمكلفي  الضمانات-2

  دولار لمدة سنة ألف 250دولار الى ألف 100رفع سقف الضمانات للمودعین من. 

  ملیار دولار للطبقة الوسطى والشركات 100منح إعفاءات ضریبیة بلغت قیمتها نحو . 

 :ؤساء الشركات عند الاستغناء عنهمر تحدید التعویضات ل -3

  منع دفع تعویضات تشجع على مجازفات لا فائدة منها، وتم تحدید المكافآت المالیة

 دولار  ألف 500الشركات الذین یستفیدون من التخفیضات الضریبیة ب لمسئولي

 تم تقدیمها على أرباح متوقعة لم تتحقق بعد استعادة العلاوات التي. 

  :المراقبة والشفافیة-4

  یشرف مجلس المراقبة على تطبیق الخطة، ویضم هذا المجلس رئیس الاحتیاطي الاتحادي

  .ووزیر الخزانة ورئیس الهیئة المنظمة للبورصة

  المحاسبة العامة التابع للكونغرس على الحضور ومراقبة عملیات شراء یحافظ مكتب

 .الحسابات والتدقیق فيالأصول 

  الخزانةتعیین مفتش عام مستقل لمراقبة قرارات وزیر. 

 یتخذها وزیر الخزانة يیدرس القضاء القرارات الت. 

  :اتخاذ إجراءات ضد عملیات وضع الید على الممتلكات -5

  إقرار جملة من الإجراءات لحمایة الأشخاص العاجزین عن دفع قروضهم العقاریة

منها تم  50والمهددین بمصادرة منازلهم خاص وانه من بین حالات المصادرة التي تمت فان 

 .اتفاق معهم إلىدون أي اتصال بالمقترضین ومحاولة الوصول 

 مدینین الذین یواجهون صعوبات السماح للدولة بمراجعة شروط منح القروض العقاریة لل

الذین بدأت مشاكلهم بسبب ارتفاع أسعار الفائدة وعلیه تم اقتراح بتجمید  أولائكخاصة منهم 
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خمس سنوات لبعض القروض العقاریة التي تم عقدها وفق أسعار فائدة  5أسعار الفائدة لمدة 

 .متغیرة

  العقاري حتى تتمكن من إعادة مساعدة البنوك المحلیة الصغیرة التي تضررت بأزمة الرهن

 .بعث نشاطها في تقدیم القروض

  .المالیة العالمیة الأزمةتحركات صندوق النقد الدولي لمعالجة  :الثانيالمطلب 

   :كالتالي تضمنت تحركات الصندوق للخروج من هذه الأزمة نوعین من المساعدات جاءت 

  :المساعدات الفنیة المقدمة من الصندوق  –ولالفرع الأ 

 والمتعددة الأطرافعلى متابعة مشاوراته الثنائیة  الأزمةلقد عكف الصندوق منذ نفجر   

مع العدید من الدول الأعضاء لتقدیم المساعدات الفنیة لها عبر توجیه سیاساتها الاقتصادیة 

حسن سیر أدائها الاقتصادي حیث قام خبراء الصندوق بإجراء زیارات  إلىوالاطمئنان 

  :فيعدید منها یمكن رصد ذلك ال ومباحثات مع

 بتصریحه امتدح فیه الخطة  09/2008/ 07مدیر الصندوق دومینیك ستراوس في  أدلى

مؤسسات الرهون العقاریة فاني  أصابتالتي  الأزمةالتي اعتمدتها الولایات المتحدة لمواجهة 

المالي الاقتصادي  وبالتالي الوضعإیاها ستدعم سوق الرهن العقاري  معتبرا. وفریدي ماكماي 

 .ككل

 مصر انه تم التوصل  إلى أجراهافي ختام الزیارة التي  15/09/2008الصندوق في  أعلن

 التضخمالذي یشمل السیطرة على  الأمر،ضرورة الحفاظ على زخم الإصلاح  اتفاق على إلى

اء تزاید الصرف استجابة سریعة إز  والنقدیة وسیاسة سعرتصدر السیاسة المالیة  أنانه سیتعین 

 .المخاطر التضخمیة

 بیانا حول كوریا الجنوبیة یرحب فیه  10/2008/ 19الصندوق في  العام المدیر أصدر

في ضمان  وتحدیدا نیتهابالإجراءات التي أعلنت عنها كوریا لمواجهة الضغوطات المالیة 

 .الخارجیةالتزامات المصارف 
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 مشاورات حول  لإجراءبلغاریا  إلىبزیارة  15/12/2008قامت بعثة من خبراء الصندوق في

تصریح یحث على ضرورة التركیز السیاسة المالیة  وقد أصدرت. للبلادالأوضاع الاقتصادیة 

العامة للدولة على اكتساب ثقة الشعب ومتابعة السیاسة الاقتصادیة المتشددة التي انتهجتها في 

قیمة العملة تعد درعا لمواجهة المالیة الضروریة للحفاظ على  وان الفوائضالسنوات الماضیة 

 .المشاكل التي قد تظهر

  الأوضاع مشاورات حول لإجراءكندا  إلىبزیارة  29/02/2009قامت البعثة في 

تصریحه بان التدهور السریع في البیئة الاقتصادیة الخارجیة یؤثر  أفادحیث  للبلاد الاقتصادیة

 تنبأكما  المحلي إنتاجها وعلى كندا بسبب علاقاتها الخارجیة القویة حیث انخفضت صادراتها 

من  أفضلبشكل  كندا مجهزةیضیف بان  بشكل عام و الشهور القادمةلعا باستمرار التراجع في 

 .المالي عصارالإالعدید من الدول لمواجهة 

 كالكونغو والكوت دیفوار وآسیا  إفریقیاكانت البلدان منخفضة الدخل في  2010في سنة

هي محور تركیز بعثات التواصل ،  وغیرهاكطاجاكستان و، اوزباكستان  وآسیا الوسطى

 أنوكان موضوعها المتواصل هو أفضل السبل التي یمكن . الخارجي الموفدة من الصندوق

 .العالمیة الأزمةینتهجها الصندوق في تقدیم الدعم لهذه البلدان للتعافي من 

  الأردن  إلى أجراهافي ختام زیارته التي  04/04/2010أصدر المدیر العام للصندوق في

العالمیة بفضل  الأزمة أمامبیان جاء فیه بان الاقتصاد الأردني قد أثبت أن باستطاعته الصمود 

في القطاع المالي ورحب بخطط السلطات لضبط الأوضاع  لتنظیمي الحذرواالمنهج الرقابي 

 أنمن اجل التخفیف المخاطر المرتبطة بارتفاع مستوى الدین العام مضیفا انه تم الاتفاق على 

 .)1(ملائم لتنشیط الطلب المحلي إجراءتیسیر السیاسة النقدیة هو 

  

  

                                                           

جامعة الیرموك عمان ، "تقویم أداء الصندوق النقد الدولي في لأزمة المالیة العالمیة " مها ریاض عمر عبد االله ، مؤتمر علمي دولي بعنوان  ـ د1

  08، ص 2010
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  :الصندوقالمساعدات المالیة التي قدمها  –ثانيالفرع ال

 إبانلقد مارس الصندوق دوره التقلیدي بشأن تقدیم المساعدات المالیة للدول الأعضاء     

: یقوم به ولم بالنسبة لعدد من الاقتصادیات حیث صرح السید أنالمالیة الذي كان لازما  الأزمة

أننا نراقب عن كثب تداعیات هبوط النشاط العالمي على البلدان الأعضاء " سدومینیك ستراو 

وللتعرف  "استعداد لتقدیم ما تحتاجه من دعم مالي إضافي ونقف علىذات الدخل المنخفض 

  :أفضل على مساعدات الصندوق المالیة یمكن رصد النماذج التالیة كلبش

 قر المجلس التنفیذي  على منح تسهیل بموجب إجراءات آلیة التمویل السریع الطارئ ، أ

 دولار بلیون 2.1أي مایعادل  DTSوحدة 1.400بلغ قیمته حوالي أیسلندا  إلىائتماني 

الثقة في قطاعها المصرفي  لإعادةتنفیذه ندا تعتزم ایسلالاقتصادي الذي برنامج اللدعم . امریكي

 .مشددةلعملتها المحلیة من خلال إجراءات اقتصادیة  وإعادة الاستقرار

 15/11/2008 و  5.168.5لتوصل لاتفاق مع باكستان على تقدیم دعم مالي بقیمة تم ا

DTS  إتباعلإعادة الثقة و الاستقرار للاقتصاد من خلال بلیون دولار  7.6أي ما یعادل 

 .سیاسة اقتصادیة كلیة متشددة و تقدیم الدعم للفقراء 

 25/03/2009  اتفاق مع رومانیا على تقدیم تسهیل مالي لها بلغت قیمته  إلىتم التوصل

تقویة السیاسة المالیة في البلاد  إلىدولار لدعم برنامجها الاقتصادي الرامي  نبلیو  17.51

 .الذاتیة على المدى الطویل وتعزیز قدراتهاوالتقلیل من الاحتیاجات المالیة الدولیة 

 أعلن الصندوق عن موافقته على تقدیم 17/04/2009تمان المرن وفي بموجب خط الائ ،

 أمریكيبلیون دولار  47أي  DTS 31.528بلغت قیمته حوالي المكسیك، إلىتسهیل ائتماني 

 .لتكون المكسیك أولى الدول المستفیدة من هذا النوع من التسهیلات

  أعلن الصندوق عن تقدیمه لدعم  02/05/2010بموجب اتفاق الاستعداد الائتماني، في

لدعم برنامجها الإصلاحي  DTSملیار 26.4الیونان یغطي ثلاث سنوات بقیمة  إلىمالي 

 .الاقتصادي 
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  المجلس التنفیذي على طلب كل من رومانیا بتقدیمها  المرن، وافقبموجب خط الائتمان

 .یغطي عام واحد  DTS1  6.966و كولومبیا ب  DTS 13.690دعم قدر ب 

 من مالیة التسهیلات قبوله عن الأعضاء البلدان من مجموعة عكفت أخرى جهة من 

 :أبرزها الصندوق

 التي إصلاحیة إجراءات باتخاذ التزامها نتیجة فادحة الإضرار اقتصاده تعرض بسبب اندونیسیا

 الآسیویة النمور أزمة إبان المالي الدعم على للحصول أساسي كشرط الصندوق فرضها

  .1998- 1997عام

  .صندوق النقد الدولي سیاسات المالیة العالمیة على الأزمة أثر :المطلب الثالث

  :التالیة  الإجراءاتاتخاذ  إلىبصندوق النقد الدولي  الأزمةهذه  أدت  

 من خلال  :)2(حجمه وزیادة الإقراض نظام إصلاح - الفرع الأول

 وهو متاح للدول الأعضاء التي تملك سجل إیجابي  :الأجلالتسهیل التمویلي قصیر  إنشاء

وقد . المال العالمیة رأسالسیاسات السلیمة، لكنها تواجه مشكلات مؤقتة في أسواق  إتباعفي 

وهو یتیح  .2008اكتوبر 29هذا التسهیل في  إنشاءوافق المجلس التنفیذي للصندوق على 

من حصة %  500للأعضاء المؤهلین استخدام موارد الصندوق بصفة عاجلة في حدود

اثنا  12العضویة، تدوم مدته ثلاثة أشهر مع إمكانیة السحب ثلاث مرات كحد أقصى خلال 

 .عشر شهر

 لإقراض البلدان التي  وهو أداة 2009استحدث في أفریل : استحداث خط الائتمان المرن

من خلالها الحصول على قدر كبیر من موارد  القوة، یتاحتتمتع بسیاسات اقتصادیة بالغة 

 وتلبیة الاحتیاجات الأزماتالأساس على سبیل التامین الواقي من  وذلك في. مقدماالصندوق 

                                                           

DTS  : دولار أمریكي 1ي وتساوي غرام من الذهب النق 0.888671وحدة حقوق السحب الخاص وتساوي.  

2009،ملتقى علمي دولي ، جامعة سطیف"دور صندوق النقد الدولي في مواجهة الأزمة المالیة و الاقتصادیة العالمیة "لطرش ذهبیة ، - 2 
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 إلى 3تلتزم بالتسدید في آجال تمتد من  أن الفعلیة، علىالمدفوعات  واحتیاجات میزانالطارئة 

 .سنوات 5

  إضفاء المزید من المرونة على  إلىتهدف  كانت: الائتمانيدعم اتفاقیات الاستعداد

كن والتي لم تفي البلدان الأعضاء  الأزماتإمكانیة استخدامه كأداة لمنع  والتأكد منالاتفاق 

 .للاستفادة من خط الائتمان المرن مؤهلة

  القصوى  شروط الاستفادة من الحدود حددت: القروضمضاعفة حدود الاستفادة من

 600من حصة البلد على أساس سنوي و 200 التي تقدم بشروط میسرة ب الجدیدة للقروض

لتغطیة بقدرة الصندوق على توفیر الموارد الكافیة  الأعضاءلطمأنه الدول على أساس تراكمي 

 .احتیاجاتها

 بإلغاء بعض التسهیلات التمویلیة التي لم تعد : تبسیط الأدوات المستخدمة في الإقراض

التسهیل الاحتیاطي التكمیلي، تسهیل التمویل التعویضي، التسهیل التمویلي : مستخدمة مثل

 .الأجلقصیر 

 عمل الصندوق على  :الدخلالتسهیلات الموجهة للدول الأعضاء منخفضة  إصلاح

إعادة تصمیم التسهیلات الإقراض الموجهة للدول منخفضة الدخل لزیادة القدرة على توفیر 

 وافق قد كانالمسعى هذا  وفي إطارحجمها  ومضاعفة الأجلوقصیر التمویل المیسر الطارئ 

 ..عام الفارطغایة  إلىدولار ملیار  17 إلىالصندوق على زیادة القروض بملغ وصل 

قمة العشرین  جاء ذلك بعد اجتماع :عادة تخصیص حقوق السحب الخاصةإ - نيثاالفرع ال

ترلیون دولار لمعالجة  1.1خطة دعم قیمتها  والتي اعتمدت 2009 فریلأفي مدینة لندن في 

 2009 وتأ 13وافق المجلس التنفیذي لصندوق النقد الدولي في العالمیة، وبذلكالمالیة  الأزمة

التي قدمتها  DTSملیار 170(ملیار دولار 250وحدات السحب الخاصة بقیمة على تخصیص 

في صیغتها الموسعة،فزاد بذلك  الثنائیة ضمن الاتفاقیات الجدیدة للاقتراض )1(الأعضاءالبلدان 

                                                           

.العربیة السعودیةالمملكة . سویسرا. المملكة المتحدة. ایطالیا. فرنسا. ألمانیا. الصین. الیابان: البلدان الأعضاء المقرضة للصندوق-  1 
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 إبرامتم  2015و بنهایة ، )$ملیار DTS )510ملیار  370الى DTSو ملیار 34حجمها من 

 ).$ملیار DTS )390ملیار 280اتفاقیة بقیمة كلیة قدرها حوالي  35

حصص (وفي الوقت الحاضر تصل طاقة الإقراض الكلیة لدي الصندوق والتي تتضمن 

 690 حوالي إلى) 2012 ات الاقتراض لعامالعضویة، الاتفاقیات الجدیدة للاقتراض واتفاقی

  .)1()$ملیار950(أي  DTSو ملیار

 :الصندوق في الأصوات وإصلاح نظام الحصص  -الفرع الثالث

قرار الإصلاح خطة مهمة جدا ویمثل تحولا  أناعتبر المجلس التنفیذي للصندوق   

لها دور محوري في الاقتصاد  أصبحملموسا في مجال تمثیل الاقتصادیات الناشئة التي 

العالمي، ویسمح بإدماج الدول النامیة الفقیرة في عملیة الإدارة المتعددة الأطراف للصندوق 

تعدیل الهیكل  إلىهذا الإصلاح یندرج في إطار المساعي الرامیة . أقوى وإعطائها صوت

  . میكيالدیناالحالي للصندوق للتكیف مع معطیات الاقتصاد العالمي ذو الطابع 

 أربع 04 في هذا الإطار اقترح الصندوق النقد الدولي صیغة جدیدة لنظام الحصص تضمنت

  :على الترتیب  أوزانها والاحتیاطات تبلغ الانفتاح، التغییرإجمالي الناتج المحلي، : متغیرات

50%،30 %،15%،05 .%  

 :ر في كیفیة إدارة المخاطرظإعادة الن - الفرع الرابع

التوسع  إلىالمالیة  الأزمةأشارت الدراسات التحلیلیة لصندوق النقد الدولي حول أسباب   

السنوات الأخیرة وظهور الكثیر من الأدوات المالیة التي كان یعتقد الهائل في النظام المالي في 

نتاج تراكم اختلالات  إلاهي  ما الأزمةتحقق مكاسب كبیرة مع درجة مخاطر قلیلة وان  أنها

  :تمثلت في

                                                           

،  2016/2017، مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماجیستیر، "أهمیة إصلاح صندوق النقد الدولي في تفعیل أداء النظام المالي العالمي "ـ قریدة معمر ، 1

  88ص.جامعة ورقلة 
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عدم قدرة هیئات التنظیم المالي على اكتشاف ورصد المخاطر الناتجة عن الابتكارات  -

  .المالیة

  .ضعف مستوى التعاون المالي الدولي بین المؤسسات المالیة الدولیة -

الاختلالات الاقتصادیة الكلیة المتنامیة التي تتسبب في تراكم المخاطر في النظام  إغفال -

، فقد ركزت البنوك المركزیة على معالجة التضخم دون التركیز المالي و في سوق العقارات

أعطت الأجهزة الرقابیة المالیة  العقاریة، وعلى المخاطر الناتجة عن ارتفاع الأصول خاصة 

  .مخاطر القطاع المالي الغیر رسمي أهملتالمصرفي الرسمي و  أولویة للقطاع

وتفادي مسبباتها  الأزمةمعالجة  أنانطلاقا من تحلیل الاختلالات اعتبر الصندوق  -

التي لم تكن خاضعة  لمالیةمستقبلا تقتضي توسیع التنظیم المالي لیشمل المؤسسات والأسواق ا

ت الإفصاح بتوفیر المعلومات الكافیة للأجهزة الرقابیة لرقابة الهیئات التنظیمیة والتوسع في آلیا

  :التالیةاعتماد التصحیحات  إلىإضافة  .وتكثیف الإجراءات التنظیمیة والرقابة الوظیفیة

 من خلال :المخاطرتعزیز قدرة هیئات التنظیم المالي على اكتشاف  - 1

  مصدر للمخاطر توسیع نطاق الحدود التنظیمیة لتشمل كل الأنظمة التي هي تشكل

 .وضمان مرونتها في التكیف مع الابتكارات المستحدثة في السوق المالي

 التقییم  أور في طریقة عمل وكالات التنقیط من خلال الفصل بین مهمة التنقیط ظإعادة الن

 .والاستشارة وكسر الاحتكار الذي تمارسه كبریات هذه الوكالات

 الشفافیة في آلیة تقییم الابتكارات المالیة بتحسین جودة المعلومات الخاصة  زیادة

بالمعاملات خارج السوق الرسمیة وخارج الموازنة العامة، حتى تتمكن الأجهزة التنظیمیة من 

 .لتعزیز الانضباط السوقي والتهدیدات ومحاولة تقیمهارصد المخاطر 

 ة المعاییر المحددة لاحتیاطي السیولة على مستوى تحسین البنیة التحتیة لأسواق المال وتقوی

 .البنوك المركزیة
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 :والاقتصادیةالقضایا المالیة  والدولي حولتعزیز التعاون المالي  -2

المنعقد في  G20 )*1(تبلورت فكرة إعادة هیكلة النظام المالي بشكل واضح في اجتماع     

  :والذي نصت مقرراته على 2009العاصمة البریطانیة في افریل

  تدعیم دور ومكانة صندوق النقد الدولي كهیأة رقابیة دولیة تسهر على متابعة تطبیق

المالیة على المستوى الكلي والتنسیق بین  الأخطارالقرارات التي اتخذت وتضطلع بمهمة مراقبة 

مختلف المؤسسات المالیة الدولیة المعنیة بالسهر على استقرار النظام المالي والمصرفي 

  .العالمي

 اوت  مجلس الاستقرار المالي الذي یعوض منتدى الاستقرار المالي الذي ظهر في  إنشاء 

1999 .  

 2(لي على تنفیذ عملیات الإنذار المبكرالما التعاون مع منتدى الاستقراریعمل الصندوق ب( 

بالمخاطر كما ترتكز  وتحدید ارتباطهابهدف تقدیر مصادر التعرض للصدمات الغیر متوقعة 

 . والاقتصادیة الكلیةعلى الاستغلال الجید للخبرات المتعلقة بالجوانب المالیة 

  المنظمات كمنظمة  وغیره منتكثیف جهود التعاون الدولي بین صندوق النقد الدولي

 .المالي لإقامة منبر مالي عالمي منتدى الاستقرار و والتنمیة الاقتصادیةالتعاون 

  نظام  إصلاحعالمي موثوق للسیولة بتدعیم الدول لجهود الصندوق في  إطارإقامة

  .والحصصالإقراض 

 زیادة درجة الاهتمام بمراقبة السیاسات الاقتصادیة للمخاطر. 

  السابقة للازمة المالیة العالمیة بزیادة معدلات النمو الاقتصادي العالمي و تمیزت المرحلة

مما شجع على الاتجاه نحو الاستثمار في المنتجات المالیة المبتكرة  انخفاض أسعار الفائدة ،

                                                           

* G20  : فرنسا،المانیا،الهند،اندونیسیا،ایطالیا،الیابان،المكسیك،روسیا،السعودیة المجموعة العشرون ، وتشمل كل من الأرجنتین، استرالیا ،كندا، الصین

  ).جان كولد یونكر(،الاتحاد الأوروبي )دونالد توسك(،جنوب إفریقیا،كوریا الجنوبیة،تركیا،المملكة المتحدة،الولایات المتحدة،اتحاد الأوروبي

 20/21یومي" 2008حات المالیة والمصرفیة في أعقاب الأزمة المالیةطبیعة الإصلا"حمادو ، الملتقى الدولي بعنوان  ـ بن نعمون2 

                                                                                                                              .جامعة فرحات عباس سطیف.2009اكتوبر
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تغاضي عن أدوات السیاسة الاقتصادیة الكلیة على مراقبة الذات المخاطر المرتفعة في ضل 

 :من المهم جدا مراجعة أداء السیاسات الاقتصادیة الكلیة من خلال لذا. المخاطرهذه 

  وتعزیز السیاسة النقدیة في مواجهة تراكم المخاطر التنظیمیة  على أدواتزیادة الاعتماد

 .والاقتصادي الكليالمالي  الاستقرار

  لسیاسة اعتمدت العدید من الدول على ا الرخاء، فقدترسیخ دعائم السیاسة المالیة في أوقات

یحث الصندوق هذه الدول  لذا. اقتصادهاقادرة على تنشیط  ولم تكنالضریبیة للتمویل بالدیون 

 والتأكد منالمالي لمساعدتهم على تصمیم تدابیر فعالة  ومفصل للنظامتحلیل دقیق  إجراءعلى 

 .ة المالیة العامة لهامملائ

  معالجة الاختلالات العالمیة الناتجة عن التدفقات الرأسمالیة الدولیة باستخدام السیاسة

الحد من  و والاستثمار فیهافي إعادة التوازن بین حجم الادخار  والاقتصادیة الكلیةالهیكلیة 

المخاطر الناشئة عن تدفق رؤوس الأموال بفرض قیود على انكشاف المؤسسات المالیة 

  .لمخاطر النقد الأجنبيوالمقترضین 
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  : خلاصة الفصل 

صندوق النقد الدولي في ضمان  وضعف دورالمالیة العالمیة محدودیة  الأزمةكشفت     

على مجموعة من البرامج  بالرغم من اعتماده والتنبؤ بالأزمةاستقرار النظام النقدي العالمي 

سیاسات الصندوق  فيحقیقیة  ضرورة تبني إصلاحات إلىتبرز الحاجة الملحة  لذا.والسیاسات

لتفعیل دوره في إرساء قواعد سلیمة لنظام نقدي یتسم بالمرونة و الشفافیة ه حوكمت مو نظا

وترتفع فیه المشاركة الإیجابیة من جمیع البلدان خاصة الدول النامیة و الناشئة في صیاغة 

  .قراراتهمبادئه و اتخاذ 
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  : الخاتمة

النظام الرأسمالي شهد  أنمختلف التقاریر المعدة من قبل صندوق النقد الدولي  أفصحتلقد   

سنة وهذا بدایة  37ین سنة أزمة مصرفیة خلال سبعة وثلاث 124أربعة وعشرون حوالي مئة و 

اختلفت أسبابها والظروف المحیطة بها وكذا النتائج المترتبة .2007، إلى غایة 1970من عام 

المعروفة بأزمة  2008علیها ، وقد عالجنا من خلال هذه الدراسة الأزمة المالیة العالمیة لسنة 

وتداعیاتها على مختلف قطاعات الاقتصاد العالمي  الرهن العقاري في الولایات المتحدة الأمریكیة

خاصة بعدما ثبت عجز النظام الاقتصادي  ، اعتبرت الأخطر في تاریخ الأزمات المالیة التي و

أصابت أمریكا الدولة التي شكلت ولا تزال وكونها أیضا  ،العالمي عن احتوائها والتخفیف من أثارها

المي ،ومن هذا المنطلق فقد تم التطرق إلى جذور هذه الأزمة قاطرة النمو في الاقتصاد الع

على الاقتصاد المحلى والعالمي و الدور الذي لعبه بالإضافة إلى نتائجها و أثارها  بابهاأسو ،

  .الكارثیة من هذه الآثار صندوق النقد الدولي في الحد 

من لعل و ، أسباب ساهمت في ظهورها وتفاقمها ، اتضح إن عدةالدراسة هذه ومن خلال  

،فحصل تحول هائل في الاستثمارات لصالح  تخفیض أسعار الفائدة لمستویات كبیرة: نجد أهمها 

كما أن تفاعل . أسعارها  فانعكس ذلك سلبا على زیادة علیها بذلك الطلب  قطاع العقار، فارتفع

ولم المستثمرین شجع شركات الاقتراض على تخفیض معاییر الاقتراض وتقدیم المزید من القروض 

التلاعبات في و  وكذا توریق الدیون. طرلفئات الهشة مرتفعي المخاتستثنى من هذه العملیة ا

  . تصنیفات الائتمانیة من طرف وكالات التصنیف العالمیة وأسباب أخرى ال

وبما أن السوق المالیة الأمریكیة تحتل موقع كبیر في الأسواق العالمیة وظهور ما یسمى بالعولمة 

لمیة الأخرى ، و بالتالي انهیارات المالیة ، فإن أثار الأزمة انتشرت إلى باقي الأسواق المالیة العا

  .فالبورصات وهو ما عرف بالدومین 
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  : اختبار الفرضیات 

النظام النقدي الدولي كنتیجة  إدارةعتبر صندوق النقد الدولي هیئة رئیسیة في أُ لا طالما  -

ة جعلته احد المؤسسات المالی التي و منذ نشأته عقود 7أكثر من اكتسبها على مدار  التيللمكانة 

،وهذا ما یثبت بلد عضو  189الذین بلغ عددهم  الأعضاءالعالمیة التي تضم اكبر قدر ممكن من 

  . صحة الفرضیة الأولى 

 تشابكسبب ب وهذا  العالمیة الكبرى الأسواق المالیةالمالیة العالمیة لتطال كل  الأزمةانتقلت  -

، ولم الأمریكیةالمالیة  بالأسواقواسیا وبقیة العالم  أوروباعدد كبیر من المؤسسات المالیة في 

 أثرت مشكلة ركود اقتصادي واسع حیث إلىعلى جانبها المالي بل تطورت  الأزمةتقتصر 

 أیضاوما صاحبها  ، الاستثمار الإنتاجتشغیل معدلات النمو ،المستویات  : علىتداعیاتها سلبا 

 الأسواقفي  الأسهم أسعارالنفط عالمیا وموجات انخفاض حاد في  أسعارمن انخفاض في 

   .ةیناثلاوهذا ما یثبت صحة الفرضیة  العالمیة

 أدىالمالیة العالمیة اثر كبیر على مختلف سیاسات صندوق النقد الدولي مما  الأزمةتركت   

باتخاذ قام المتزاید  لطلب لهذا اوحتى یستجیب . یقدمها  التيزیادة الطلب على الخدمات  إلى

 إعادة، زیادة موارده ،  الإقراضنظام  كإصلاح الأعضاءلمساعدة الدول  الإصلاحاتملة من ج

نظام الحصص وكذا  وإصلاحالمخاطر النظامیة وزیادة المساعدات الفنیة  دارةإالنظر في كیفیة 

      .  ةثلاثلایبین صحة الفرضیة  سیاسات الصندوق في ممارسة الرقابة وهذا ما
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  : النتائج  

والمتمثل في الدول المتقدمة وعلى رأسه الولایات المتحدة  هیمنة النظام الرأسمالي نیو لیبرالي -

  ى قرارات الصندوقالأمریكیة عل

عدم قدرة الصندوق النقدي الدولي التنبؤ على بالأزمات المالیة والنقدیة بالرغم من السیاسات و  -

یعتمدها في هذا المجال وكذا عدم اتخاذ الإجراءات المناسبة لكبحها في الوقت  التيالبرامج 

  . المناسب

تعد قروض هذه الهیئة النقدیة الدولیة الأداة الأخطر وذراعه الطولي في فرضه لسلطاته على  -

الدول الأعضاء وخاصة منها الدول النامیة وتمكین الدول المتقدمة المهیمنة علیه على بسط 

سیطرتها ونفوذها على الدول المقترضة ویتضح ذلك جلیا عند الاطلاع على فجوى برامج 

  . یعدها الصندوق واشتراطاته المقترنة في الغالب بموافقته على منح القروض الإصلاح التي

لم یقم الصندوق بدوره الرقابي والإشرافي بشكل ناجح إبان هذه الأزمة كما أن استخدام القائمین  -

على إدارة الصندوق لنتائج العملیات الرقابیة لم یكن موفقا بل جاء مخیبا للآمال فتدخلت الدول 

لانتشار الأزمة بضخ ملاییر الدولارات وتدخل صندوق النقد الدولي لمساعدتها للخروج  لوضع حد

  .من الأزمة بأقل الأضرار 

: اتضح لنا أیضا أن الأزمة المالیة العالمیة تركت أثار بالغة على اقتصادیات الدول نتج عنها  -

والفقر كما كان لها  إفلاس مختلف مؤسسات ، انخفاض معدلات النمو ،استفحال ظاهرتي البطالة

اثر آخر تجلى عبر السیاسات الإصلاحیة المعتمدة من قبل الصندوق النقدي الدولي و التي 

 .فرضته علیه الأزمة 
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  :التوصیات 

 يتنظیمیة لصندوق النقدومستمرة للبنیة المؤسساتیة و ال ضرورة إجراء إصلاحات جوهریة -

  .كفاءة وفعالیة الدولي بما یكفل له تحقیق أهدافه الأساسیة ب

إعادة النظر في النظام المالي العالمي وتفحص المبادئ التي یبنى علیها مع ضرورة إصلاح  -

  . المؤسسات المالیة والنقدیة الدولیة 

باعتباره الركیزة الأساسیة لخلق  المنتج توسیع النشاطات الائتمانیة الموجهة للاقتصاد الحقیقي -

   ) لاقتصاد الوهمي أو الماليا(الثروة بدلا من اقتصاد المضاربة

تبادل ولیس على ال نتاج والإ یتولد عنه عملیاتالتركیز على الاقتصاد الحقیقي الذي  -

  .الفائدة  معدلات قتصاد النقدي الذي یعتمد علىالا

   . تفعیل أنظمة الإنذار المبكر و الحد من انتشار الأزمات -
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  قائمة المراجع

  : المراجع باللغة العربیة:أولا 

  :الكتب/أ

 ،دار الجامعیة،"النظام المالي العالمي  وإصلاحلمالیة  الأزمة"عبد العزیز النجار، إبراهیم )1
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  الملخص

المالیة العالمیة  الأزماتالبحث في دور صندوق النقد الدولي في معالجة  إلىتهدف هذه الدراسة       

فقد . في الولایات المتحدة الأمریكیة أزمة الرهن العقاري 2008بالتركیز على الأزمة المالیة العالمیة لعام 

في المحافظة على الاستقرار  الاقتصادي و معالجة ظهر الصندوق النقدي الدولي كهیئة دولیة تكمن أهمیته 

  .و العمل على تطویر دوره في الحفاظ على الاستقرار المالي .الإختلالات في موازین مدفوعات الدول 

من خلال تقدیمه لمجموعة من الحلول و  2008المالیة العالمیة  الأزمةلقد تدخل الصندوق  لمعالجة     

  لانتشار،غیر أنه أخفق في معالجتها و وضع حد  الأزمةال للحد من تفاقم الإجراءات و كذا ضخ الأمو 

  .باقي دول العالم  إلىتداعیاتها 

  . صندوق النقد الدولي ، الأزمة المالیة العالمیة ، أزمة الرهن العقاري:  الكلمات المفتاحیة

  

  

Abstruct 

     This study aimed to search in the role of the International Monetary Fund in 

dealing with the Global financial Crisis, focusing on the Mortgage Crisis in United 

State of America in 2008 . 

 The International Monetary Fund has emerged as an international 

authority it’s importance lies in maintaing Economic stability and adjusting the 

imbalances of countries’ payments .it has worked on developing his role in 

preserving the financial stability as well. 

 The FMI has intervened to deal the global financial crisis 2008 through 

offering a sum of solutions and procedures indeed, furthermore pumping billions 

of dollars to curb the aggravation crisis .despite all,   the FMI failed in addressing 

the repercussions of the crisis, so that made it spread to the rest of the world. 

Key word: the International Monetary Fund , the global financial crisis, Mortgage 

Crisis 
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