
 جيجل -محمد الصديق بن يحي جامعة 
 التسييرعموم التجارية و و  عموم الاقتصاديةكمية

 الاقتصاديةقسم العموم 
 
 
 
 
 

 
 

 
 

 
 

 
 
 
 
 

 
 
 

 لجنة المناقشة:
    -رئيسا- ............................................. كعواش محمد أ.         
 -مشرفا- ............................................. كريم بودخدخ أ.         
 -مناقشا- ............................................ بلال بوبموطة  أ.         

 
 

 إعداد الطمبة: 
  أمينة فنور -

 منال رهيوي -

 إشراف الأستاذ: 
 كريم بودخدخ

عمى مستقبل  8002 لـ تأثير الأزمة المالية العالمية
 دولية الدولار كعممة قيادية

 الموضوع:

 

 أكاديميمقدمة لاستكمال متطمبات شهادة الماستر مذكرة 
 دولية نقود وماليةتخصص: 

 8002-8002ة يالسنة الجامع



 

 شكر وتقدير

أولا وقبل كل شيء نحمذ الله عض وجل الزي وفكها لإتمام يزا العمل 

طاعذنا في إنجاص يزا العمل مو  لمتواضع، ونتكذم بالشكش إلى كل موا

كشيم قشيب أو مو بعيذ، كما يظعذنا أى نتكذم بالشكش الجضيل إلى الأطتار 

 المششف على العمل. بودخذخ

بجضيل الشكش إلى كل مو قذم لها توجيًات مًذت كما لا يفوتها أى نتكذم 

لها الطشيل للعمل على المهًج والذسب الظليم لإتمام يزا العمل طواء كانوا 

 أطاتزة او صملاء.

 

 



 

 الإهداء

 

 الوالدين الكزيمينأهدي هذا العمل المتواضع إلي 

 إلي إخوتي و أخواتي و إلي كل الأصدقاء والأحباب

إلي كل الأساتذة الذين أشزفوا على تدريسي من الطور الابتدائي إلى 

 الطور الجامعي

 

 أمينة، منال

 



 
 

 

 

 

 
 

 

 

 فهرس المحتويات



 المحتويات فهرس

 الـعـنـــــــــــــــوان                                                                          الصفحة
 شكر وتقدير

 إهداء
 فهرس المحتويات

 قائمة الجداول والأشكال
 د-أ ........................................................................................ مقدمة

I-  6 ........................................... النقدي الدوليمدخل إلى النظام 

  7 ........................................................................................ تمهيد
I-1 8 ............................................................. النظام النقدي الدولي ماهية 

I-1-1 8 .................................................. تعريف النظام النقدي الدولي 
I-1-2 8 .................................................. أهداف النظام النقدي الدولي 
I-1-3 9 .................................................. شروط النظام النقدي الدولي 
I-1-4 9 ........................................... معايير الكفاءة لمنظام النقدي الدولي 

I-2 11 .............................................. وودز النظام النقدي الدولي قبل نظام بروتن 
I-2-1 )11 ..................................... المرحمة الميركانتيمية )الرأسمالية التجارية 
I-2-2 11 ........................................................... نظام قاعدة الذهب 
I-2-3 14 ......................... نظام قاعدة السبائك الذهبية ونظام قاعدة صرف ذهب 
I-2-4 15 ................................................... نهيار وزوال قاعدة الذهبإ 

I-3 17 ........................................... وودز النظام النقدي الدولي في ظل نظام بروتن 
I-3-1 17 ....................................................... وودز تبني نظام بروتن 
I-3-2 22 ................................................ وودز نظام بروتن سير مراحل 
I-3-3 25 ...................................................... وودز نانهيار نظام بروت 
I-3-4 27 ...................................... التطورات النقدية بعد اتفاقية سيميثورنيان 

I-4 28 .............................................. وودز نالنظام النقدي الدولي بعد نظام بروت 
I-4-1 28 .......................................................... نظام التعويم المدار 
I-4-2 33 ....................................................... النظام النقدي الأوروبي 



 المحتويات فهرس

 37 ..................................................................................... الخلاصة

II-  38 ....................... مكانة الاقتصاد الأمريكي والدولار في الاقتصاد العالمي 

 39 ....................................................................................... تمهيد:
II-1 44 ................................................ الأولى في العالم قتصاديةالاقوة :الأمريكا 

II-1-1 44 ................................................. مرتكزات الاقتصاد الأمريكي 
II-1-2 45 ..................................................... أدوات الهيمنة الأمريكية 
II-1-3 46 .................................................. تحديات الاقتصاد الأمريكي 

II-2  52 ...................................................... العالميتأثير الدولار في الاقتصاد 
II-2-1 52 .................................................. ظهور الدولار كعممة قيادية 
II-2-2 56 ......................... الدور المحوري لمدولار وتأثيره عمى الاقتصاد العالمي 
II-2-3 64 .................................. آثار سيطرت الدولار عمى الاقتصاد العالمي 
II-2-4 63 ........................... طات الدوليةاأسباب تربع الدولار عمى عرش الاحتي 

II-3 65 ............................................................. مؤشرات الاقتصاد الأمريكي 
II-3-1 65 ............................................................ المؤشرات المالية 
II-3-2 74 .......................................................... المؤشرات الحقيقية 

 79 .................................................................................... خلاصة ال

III- 84 ............................... نموذجا 2002لأزمات المالية في الإقتصاد العالمي: أزمة ا 

 81 ....................................................................................... تمهيد:
III-1 82 ......................................................... طار النظري للأزمات الماليةالإ 

III-1-1 82 ...................................................... ماهية الأزمات المالية 
III-1-2 85 ...................................... العلاقة بين الأزمة المالية والاقتصادية 
III-1-3 86 .................................. أسباب الأزمات المالية وأهم قنوات انتشارها 

III-2- 93 .............................................................. عموميات حول الأزمات 
III-2-1 93 ................................ بالأزمات المالية المؤشرات الإقتصادية لمتنبؤ 
III-2-2 96 .............................................. الأزمات في الفكر الاقتصادي 



 المحتويات فهرس

III-2-3 144 ..................................................... عرض لبعض الأزمات 
III-3 144 .......................................................... تحميل الأزمة المالية العالمية 

III-3-1 144 ..................................... الجذور التاريخية للأزمة المالية العالمية 
III-3-2  من أزمة رهن عقاري في الولايات المتحدة الأمريكية إلى أزمة مالية 

 147 ............................................................................... عالمية
III-3-3  الإجراءات المتخذة من طرف كل من البنوك المركزية والدول لمعالجة 

 113 ............................................................................... الأزمة
III-4  مظاهر الأزمة المالية العالمية عمى كل من الاقتصاد الأمريكي والنظام المالي 

 117 ....................................................................................... العالمي
III-4-1 117 .................................... زمة عمى الاقتصاد الأمريكيتداعيات الأ 
III-4-2 124 .................................. تداعيات الأزمة عمى النظام المالي العالمي 

 126 ..................................................................................... خلاصةال

IV-  721 ................................ الدولار كعممة قيادية دولية استمرارسيناريوهات 

 128 ........................................................................................ تمهيد
IV-1  129 ...................................... النظام النقدي الدولي دون تغيير استمرارسيناريو 

IV-1-1  129 ............ ريادة الدولار في المعاملات النقدية والمالية الدولية استمراريةدلائل 
IV-1-2  133 .................................... لصالح الدولار قتصاديالاأسباب التحول 
IV-1-3 135 ............................... الأمريكي قتصادالاالدولار عمى  ارتفاع انعكاس 

IV-2 136 ....................................................... عممة دولية بديمة سيناريو وجود 
IV-2-1 136 ................................................................ خيار اليورو 
IV-2-2 141 ................................................................ خيار اليوان 
IV-2-3 147 ............................................................... دول البريكس 
IV-2-4 152 ........................................................ نظام متعدد العملات 

IV-3 156 ..................................................... وجود عممة دولية حيادية سيناريو 
IV-3-1 156 ................................................. الكنزي إعادة إحياء الإقتراح 
IV-3-2 158 ...................................................... حقوق السحب الخاصة 



 المحتويات فهرس

IV-3-3 163 .................................................... الذهبي الاسلامي الدينار 
 167 ..................................................................................... الخلاصة
 169 ....................................................................................... الخاتمة

 172 .................................................................................قائمة المراجع
 الملاحق

 
 



 
 
 

 

 

 

 
 

 

 

 قائمة الجداول والأشكال



 الجداول والأشكال قائمة

 

 داول:ـــــــــــالج قائمة
 الصفحة عنوانال رقمال

10 
 للاحتياطيات الرسمية الحيازات إجمالي من الارتكازية العملات نصيب

 (4192-9111الأجنبية ) العملات الدولية من
10 

10 
 لمولايات المتحدة الأمريكية مع العالم خلال الفترةالتجارة الخارجية 

(9191-4199) 
10 

(4192-4111تطور الدين الأمريكي خلال الفترة ) 03  14 

4199عرض لبعض مؤشرات الإقتصاد الأمريكي خلال سنة  11  01 

10 
تدفقات الإستثمار الأجنبي المباشر إلى الولايات المتحدة 

(4192-4112الأمريكية)  
95 

 37 التجارة الدولية لمولايات المتحدة الأمريكية في السمع و الخدمات 19

13 
 4192-4111رصيد الموازنة الأمريكية السنوي خلال الفترة 

 
39 

 51 المؤشرات الإقتصادية التقميدية لمتنبؤ بالأزمات المالية 14

 50 المؤشرات الإقتصادية الكمية والنوعية المصرفية 15

01 
التدابير المعتمدة وخطط الإنقاذ الوطنية لإحتواء الأزمة المالية في 

 بعض الدول الأوروبية
009 

00 
 معدلات النمو الإقتصادي في مناطق العالم المختمفة خلال الفترة

(4119-4111)  
000 



 الجداول والأشكال قائمة

00 
في  4111-4119معدلات النمو لمتجارة الخارجية خلال عامي 

 مختمف مناطق العالم
000 

07 
معدل الإنخفاض في قيمة الأوراق المالية وأكبر القطاعات المتضررة 

 4119في أهم الدول خلال سنة 
001 

 000 إلى إجمالي التجارة العالمية BRICSالتجارة البينية لدول الـ  01

 000 حجم المعاملات اليومية في السوق النقد الأجنبي العالمي 00

 091 في سمة عملات حقوق السحب الخاصة مساهمة العملات الإرتكازية 09

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 الجداول والأشكال قائمة

 كال: ـــــــالأش قائمة
 الصفحة عنوان ال رقمال

10 
جموبلي للىاياب  الوححة  البٌية القطبعية للٌبتج الوحلي الإ

 0100ببلٌسبة الوئىاة عبم  يةالأهران
17 

 90 (0100-0110هؤشر الةواير الأهراني خلاه ) 10

17 
 سىق الأسهن الأهراني )داو جمىًس( خلاه الفحر  

(0110-0100) 
94 

11 
في الىاياب  الوححة  الأهرانية خلاه الفحر   M2العرض الٌقةي 

(0110-0100.) 
95 

10 

 

هعةه ًوى الٌبتج الوحلي الإجموبلي للىاياب  الوححة  الأهرانية 

 (0100-0110خلاه الفحر  )

 

30 

19 
الىاياب  الوححة  الأهرانية خلاه الفحر  الإًفبق الحنىهي في 

(0110-0100) 
31 

 33 هؤشر ثقة الوسحهلل لورمس جمبلىة 13

 51 قٌىا  إًحشبر الأزهب  الوبلية 14

15 
 تطىر هعةاي  ًوى الٌبتج الوحلي الإجموبلي خلاه الفحر 

 ( للى.م.أ0541-0114)
011 

01 
الفةرالي للإقراض هب بيي البٌىك   تطىر أسعبر الفبئة  للإححيبطي

 (0114-0501خلاه الفحر  )
010 

00 
-0511هيساى الوةفىعب  الحجبري الأهراني خلاه الفحر  

0110 
010 



 الجداول والأشكال قائمة

00 

 

 الوةاىًية في الىاياب  الوححة  الأهرانية خلاه الفحر  

0539-0113  

 

019 

07 

 

 الفحر تطىر أسعبر العقبر في الىاياب  الوححة  الأهرانية خلاه 

(0111-0114) 

 

013 

 015 (0113-0554تطىر حجن الوشحقب  الوبلية خلاه الفحر  ) 01

 
 



 

 

 

 

 
 

 

 

 مقدمة



 مقدمة

 ب

 مقدمة:
خلالالألفيعامالماضيةتغيرتالعملاتالرائدةدوليالمراتكثيرة،فمنالعممةالرومانيةإلى

الجمدر إلى الإالبيزنطية الجنيو ثم ومن أناليولندي إلى عممةسترليني، وىو الدولار، إلى وصمنا
بدايةحتياطالإ منذ العالم، النقديالذيساد النظام ولكن منخمسينعاما، العالميالمسيطرلأكثر

عاما03السبعيناتلميكنمستقراوكانسببافيالعديدمنالأزماتالتيعاشياالعالممنذأكثرمن
مة)الكسادالكبير(،فكانتأعنفأزمةشيدىاالعالممنذأز8332والتيكانآخرىاالأزمةالماليةلـسنة

ندلاعالأزمةالماليةلعالميفيحالةمنالركود،فمنذإقتصادالأمريكيواوقددخلعمىإثرىاالإ9181
رتفاعحجمالدينالعام،توالبنيويةوا مزستمرارأتراجعتالقوةالتصديريةللإقتصادالأمريكيمعإ(8332)

حتياطاتيامنالعممةعديدمنالدولإلىتقميصإأدىبالوتقمصالييمنةالأمريكية،ىذاالوضعالمقمق
ت من المالية الأزمة عن ترتب لما ونتيجة إالأمريكية، كعممة الأمريكي الدولار في الثقة حتياطراجع

عتمادعملاتدوليةتكونبديلاعنالإىتمامبالتفكيرحولإمكانيةإرئيسية،الأمرالذيأدىإلىتزايد
شكاليةالدراسةكمايمي:ذاالمنطمقتبرزإالدولار،ومنى

 "عمى مكانة الدولار كعممة قيادية دولية؟ 2008كيف أثرت الأزمة المالية لـ "
 الأسئمة الفرعية لمدراسة: -1

 ويندرجتحتىذاالتساؤلالرئيسيالتساؤلاتالفرعيةالتالية:
 ماىيمراحلتطورالنظامالنقديالدولي؟ -

 ؟قتصادالأمريكيوالعالميالأزمةالماليةالعالميةعمىالإماىيتداعيات -

 ماىومستقبلالدولارالأمريكيفيظلالتوجونحوعملاتأخرى؟ -

 ماىوالبديلالأنسبلمدولارالأمريكيكعممةدولية؟ -

 فرضيات الدراسة:-2
للإجابةعمىالإشكاليةالرئيسيةلمدراسةنوردالفرضياتالتالية: 
 منالقوةالتاريخيةلو.فيالإقتصادالعالميالدولارالأمريكيىيمنتويكتسب -

 .العملاتىوالخيارالأنسبلمستقبلالنظامالنقديالدوليسيناريوالنظامالنقديالمتعدد -

ستمراردوليىيالعاملالرئيسيالمدعملإتغيرشكلالنظامالنقديالالتبعاتالسمبيةالمحتممةل -
 منظامالنقديالدولي.الشكلالحاليل

 أهمية الدراسة: -3
الن النظام مستقبل موضوع كون في الدراسة ىذه أىمية الظواىرتكمن أىم يعالج الدولي قدي

والمستقبميةالإ الحديثة تأثير،قتصادية الأمريكينتيجة الدولار التيتعرضليا اليزاتالأخيرة خاصة
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والآراءحولمستقبلالدولارأمامالعديدمن التساؤلاتعميووالتيأثارتالعديدمن8332الأزمةالماليةلـ
العملات.

 :ع الدراسةدواف -4
إيتمثل الموضسبب ىذا إلىوختيار بالإضافة بيا، يتمتع التي البالغة  الأىمية في أساسا ع

ىذ دراسة فيرغبة المتمثمة والموضوعية بإالأسبابالذاتية الموضوعاتالمتعمقة من النوع ختلالاتا
 وكذا عميو المختمفة والتأثيرات العالمي النقدي ىذهالنظام لمثل المعالجة والدراسات نقصالأبحاث

المواضيع.
 منهج الدراسة:-5

عتمدناحةالفرضياتالتيوضعناىافإنناإارصإشكاليةالدراسةولإختبمحاولةمناللإجابةعمى
التحميميالذييساعدناعمىوصفالظاىرةوربطالأسباببالنتائجفيدراستناىذهعمىالمنيجالوصفي

قتراحبعضالبدائل.الدولارالأمريكيبينالدولكذاإكمايساعدناعمىتبيينمكانة
 الدراسات السابقة:-6

"Klaus schwab  "" Euro ,Dollar, Yuan uncertainties scenarios on the future of the 

international monetary system 2011" 
عمىخمفيةتزايدالقمقإزاءتقمبالعملاتإضافةإلىالأزماتالمالية،ىذاماوتوصلإلىأن

أدىإلىتزايدالشكوكحولمستقبلالنظامالنقديالدوليالحاليوالسيناريوىاتالمحتممة.
العالمي لمتجارة السريع جعمتفالتكامل الماضية، العقود مدى عمى تدفقاترأسالمال وتزايد ة

أنالنظامالنقديالحاليالقائمعمىالدولار النظامالنقديالحالييواجوتحدياتمتزايدة،ومنمنظوره
يحتاجإلىالتطوير،فعالماليوميتجونحونظاممتعددالأقطابأوالعملات،يستندإلىالدولار،الأورو،

اليوان.
العجزالكبيرفيالميزان ولكنعمىالولاياتالمتحدةأنتتعاملمعحالتياالماليةالتييميزىا
التجاريومنطقةاليوروتعانيمنأزمةالديونالسياديةوأسواقمجزأةوتوقعاتغيرمؤكدةلمنمو،واليوان

القطاعالخاصوضعفعمىالرغممنالنموالممحوظإلاأنويعانيمنالضعفالمنيجيالذييميز
فيضوابطرأسالمال،فكلعممةمنىاتوالعملاتتواجوعدةمشاكلوتحتاجإلىتعديلاتداخمية

ىامةلنجاحىذاالسيناريو.
حالة-عيوعبدالرحمنمداخمةبعنوان"دورالدولارالأمريكيفيالتأثيرفيالاقتصادالعالمي-

النفطي العربية ا-ةالدول الإالمؤتمر حول العاشر العممي الأزمةقتصاديات بعد ما وتطورات لعربية
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فيياابمبيروت،وتوصلإلىأنتسعيرالسمعالأساسية8331ديسمبر83-91أيامقتصاديةالعالميةالإ
خمقأزماتعالميةوأبقىالدولارمسيطرا.ىوماأدىإلىبالدولارالأمريكييتمالنفط

بعنوان"مستقبلالدولارالأمريكيكعممةدوليةفيظلالتوجونحوعملاتشريفبودريمقال-
،8392جانفي90قتصادية،العدديةأخرى،الأكاديميةلمدراساتالإجتماعيةوالإنسانية،قسمالعمومالإعالم

ىتزازمكانةالدولارفيالنظامالنقديالعالمينتجعنياالبحثفي،وتوصلإلىأنإ(52-22)صص
يجادبديلأنسبمنسيناريوىاتبديمةلمدولاروتزايدالدعواتعدة إلىإصلاحالنظامالنقديالدوليوا 

كعممةقيادية".الدولار
 هيكل الدراسة:-7

لدراسةمنأجلالإجابةعمىالتساؤلاتالمطروحةأعلاهوالإحاطةبكلجوانبالموضوع،تطمبا
وأربعة مقدمة في الموضوع فصولتناول عامة بخاتمة الدراسة عمىلتنتيي الإمكان قدر محافظين

:التسمسلالمنطقيوالتدريجيفيطرحالأفكاروقدخصصنا
النقديالأول: الفصل النظام ماىية عمى الضوء لتسميط الدولي النقدي لمنظام مدخل بعنوان

الدوليوذلكلأجلإزالةأيغموضقديواجوالقارئمعتحديدمراحلتطورىذاالنظاممنذنشأتوإلى
اليوممعإبرازأىمالآثارالناتجةعمىالنظامالنقديالدولي.

فيوالعالمي،قتصاديوالدولارفيالإقتصادالأمريكبعنوانمكانةالإالثاني: أما الفصل تطرقنا
متحدةمنمقوماتمختمفةقتصادالعالميبكلماتممكوالولاياتالإلىمكانةالإقتصادالأمريكيفيالإ

إلىالعوائقالتيتواجوالإقتصادأيضاناتطرقالتجارةالخارجيةالأمريكيكماقتصاديةومكانةعسكريةوا 
إالأمري الإرتفاعالدينالأمريكيكيخصوصا نتاجيةوتراجعمعدلات الدولار، لمكانة بالنسبة فيأما

مفيوموونشأتو قتصادالمحوريلمدولاروتأثيرهعمىالإبالإضافةإلىالدورالإقتصادالعالميفتناولنا
 الذىب( )النفط، الأولية المواد تسعير ناحية من خاصة عمالعالمي تأثيره وكذا المحمية،ى العملات

نييارهوكذاالآثارالإيجابيةوالسمبيةلسيطرةالدولارعمىالنظامالدولي.إلىأسبابإبالإضافة
أسبابفيووانتأثيرالأزمةالماليةعمىالإقتصادالعالميوالأمريكي،فتناولنابعنالثالث: الفصل

لـ العالمية المالية والإ8332الأزمة عامة العالمي الإقتصاد عمى المختمفة تداعياتيا ادقتصوكذا
وأخذنا الإالأمريكيخاصة بعين المالية للأزمة بعضالأزماتالسابقة دراسة عتبار أيضاتناولكما نا

أيضاكيفيةالتنبؤبياومواجيتيا،وفيالأخيرقمنابتحميلبعضأساليبوكيفياتالخروجمنالأزمةو
راتالماليةوالحقيقيةالخاصةبالإقتصادالأمريكي.ؤشأىمالم

والذيطرحنا"ستمرارالدولاركعممةقياديةدوليةسيناريوىاتإجاءبعنوان"الذيو الرابع: الفصل
ارالنظامالنقديبشكموالحالي"إستمرارالدولار"والذيركزناستمر،الأولإسيناريوىاتثلاثةمنخلالو



 مقدمة

 ه

 عمى افيو قوة الأمرنقاط النقدية والسياسية والمالية التجارية التبادلية المعاملات في أمايلدولار كية،
وخياردولاليوان،خيارأورو،خيارفقدمنافيوكلمنوجودعممةدوليةبديمةالسيناريوالثانيبعنوان

الذيتناولناالسيناريوالثالثلإضافةإلىنظامنقديمتعددالعملات،وفيالأخيرقمنابتقديماالبريكسب
عممةمحايدة،كالبنكور،الدينارالذىبي،أووحداتحقوقالسحبالخاصة.عتماداإمكانيةمنخلالو
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  تمهيد
ختلافيا بين الدول يقف حاجزا أمام نمو التجارة الخارجية ويطرح الكثير ا  تعدد الأنظمة النقدية و  إن      

ومن أجل تسييل عمميات التبادل حاولت ىذه الدول الوصول  ،من المصاعب عمى مستوى التجارة الدولية
اق عمى مبادئ تسيير المبادلات ومع تطور وتوسع التجارة في مختمف إلى قاعدة مشتركة لمقيم والإتف

 أنحاء العالم ظيرت فكرة النظام النقدي الدولي.
أن نحدد ثلاث نظم نقدية  اننيمك ومن خلال دراستنا لممسار التاريخي لمعلاقات الإقتصادية الدولية،    

ن وودز،النظام النقدي في ظل نظام بروتن النظام النقدي قبل بروتالمتمثل في  مختمفة شيدىا العالم،
 .والنظام النقدي بعد بروتن وودز وودز،
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I-1- النظام النقدي الدولي ماهية 
ضروريا لتمكين التجارة الدولية  اقتصاديين إلى أن وجود نظام نقدي دولي يعد شرطيؤكد معظم الإ 

 من النمو بشكل يحقق مصالح الدول المختمفة.
I-1-1- تعريف النظام النقدي الدولي 

والأدوات والتسييلات والمنظمات  الأعرافالدولي إلى مجموعة القواعد و  ييشير النظام النقد 
 1.لمتأثير عمى المدفوعات الدولية  

مجموعة القواعد والآليات والتنظيمات التي تتكفل بتصريف أمور العلاقات  "عمى أنو يعرفو   
 2."يدعم فعالية التجارة متعددة الأطراف مى نحوالنقدية بين الدول ع

عتماد عمى أسعار بالإمجموعة الطرق  لمعالجة أو إنياء عمميات التسديد  بأنوكما يعرف " 
ستثمارية بين ات الأموال والقروض والعمميات الإالصرف وعملات وطنية والخاص بعمميات توظيف

 3."الدول
ي وبالاعتماد عمى أسعار الصرف لمعممة الوطنية يحدد ويعرف أيضا: "بأنو مجموعة الطرق والذ 

 4.كيفيات التسديد، التوظيف، القروض والاستثمارات بين مختمف الدول"
 من خلال ما سبق نستخمص تعريف شامل لمنظام النقدي الدولي: 
ي تنظم الأوضاع النقدية الدولية بالشكل الذ ليات والاجراءات التي"ىو مجموعة من القواعد والآ 

ة عموما قات الاقتصادية الدولييسير العلالتالمتعددة الأطراف، و  يسيل ويكفل تمويل حركة التجارة الدولية
ضطرابات اقتصادية داخل إة، دون أن يترتب عمى ذلك حدوث ويساعد عمى نموىا بصورة منطرد

 أعضاءه".
I-1-2- أهداف النظام النقدي الدولي 

 5:نقاطييدف ىذا النظام إلى مجموعة من ال 
 ستقرار معدلات الصرف؛إضمان  -
 مراقبة ومتابعة العمميات المالية؛  -
 التجاري عاجزا؛ إقراض الدول التي يكون ميزانيا -

                                              
1

 .14، ص:1984، داس الٌهضح العشتٍح، تٍشوخ، اننقود وانبنوك وانعلاقاث الاقتصادٌت انذونٍتحً ذادسٌس لشٌظح، طث -
2

 .161، ص:1999الماهشج، الذاس الوظشٌح اللثٌاًٍح،  انتجارة انخارجٍت بٍن انتنظٍى وانتنظٍر،ساهً عفٍفً حاذن،  -
3

هزوشج همذهح ضوي هرطلثاخ ًٍل شهادج الواجسرش، ذخظض هحاسثح، جاهعح حاج لخضش،  أثر تغٍراث أسعار انصرف عهى انقوائى انًانٍت،شىلً طاسق،  -

 6-5، ص ص :2009تاذٌح، 
4

               :           الشاتظجاهعح ًاتل، العشاق، على  اننظاو اننقذي انذونً،خالذ الوشصون،  -

https://www.uobabylon.edu.iq/…/pdf_pubdoc_1_25899_1137.d,...visité le 18/12/2015,p75                                                                                                  
5

 .3شىلً طاسق، هشجع سثك روشٍ، ص: -
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وذلك من خلال عمميات الإقراض الشمال بدول الجنوب  السائرة في طريق النمو  يربط دول -
 قتراض....والإ

I-1-3- شروط النظام النقدي الدولي 
 1:ىي قدي الدولي عمى مجموعة من الشروطيحتوي النظام الن 
 ؛وتوجو ىذا النظام النقدي الدولي وجود مؤسسات تنظيمية تتولى لإدارة -
وجود عممة تحظى بالقبول الدولي العام في الوفاء بالالتزامات الدولية )سواء أكان ذىب أو عملات  -

القبول الدولي العام شكل حقوق تطرحيا المؤسسات النقدية والتي تتمتع بقابمة لمتحويل، أو أصول 
 ؛(SDR)السحب الخاص 

جراءات مؤسسية يتم من خلاليا تسيير التدفقات النقدية وتسييل المبادلات  - وجود آلية تكييف وا 
 وتسويتيا وتعزز عمميات التمويل الدولي.

I-1-4-  يمنظام النقدي الدوللمعايير الكفاءة 
مدى  خبراء الشؤون النقدية الدولية عنقتصاديين و في الحقيقة ىناك صعوبات عديدة تواجو الا 

كفاءة نظام النقد الدولي السائد في فترة معينة وميما يكن من أمر، فإن البعض يعتقد أن كفاءة نظام النقد 
الدولي يمكن أن تقاس بعدد من المعايير العامة التي تعد في كثير من الأحيان موضع اتفاق تام ومن 

 يمي:أىم ىذه المعايير ما 
I-1-41-- معيار نمو التجارة الدولية 

نتقال السمع إلتجارة الدولية، أي في نمو حركة كمما أسيم نظام النقد الدولي السائد في نمو ا 
فة ىامة والخدمات ورؤوس الأموال بين الدول والمناطق المختمفة دل ذلك عمى كفاءة النظام في تأدية وظي

 2.تساع حجم السوقإوىي رىا ستمراا  تمزم النمو الرأسمالية و 
ظل قاعدة الصرف  يولقد سعى نظام النقد الدولي عبر تطوره إلى تحقيق ىذا المعيار، سواء ف 

بالذىب، كونيا ساعدت عمى تسييل عمميات التبادل الدولي كما عممت عمى تشجيع التطور السريع 
ذ التجارة الدولية بسرعة منتسعت إوودز، فقد  ظل نظام بروتن يلمتجارة الدولية ونفس الشيء يقال ف

 3.الحرب العالمية الثانية ويرجع  جزئيا إلى التحرر التدريجي لمنظم التجارية وترتيبات التجارة الخارجية
 
 
 

                                              
1

 .75روشٍ، ص: خالذ الوشصون، هشجع سثك -
2

 .125، داس الٌشش لثٌاى، ص:انعلاقاث الإقتصادٌت انذونٍتصٌٌة حسٍي عىع الله،  -
3

 .75، ص:1994، الطثعح الأولى، داس الوسرمثل الوظشٌح، الإسىٌذسٌح، حتٍاطاث انذونٍت والأزيت الاقتصادٌت فً انذول اننايٍتالإسهضي صوً،  -



I              مدخل إلى النظام النقدي الدولي 

- 10 - 

I-1-4-2- ستقرار في الأسعارمعيار تحقيق الإ 
نكماش في الدول كبح أو منع قوى التضخم أو قوى الإمدى قدرة النظام السائد في  يتمثل في 

الدولي  ينظام النقدالستطاع إى مستوى الأسعار العالمية، فإذا أسمالية الكبرى التي ينعكس أثرىا عمالر 
بما يرسمو من قواعد متفق عمييا من حصر نطاق مفيوم ىذه القوى في أقل الفترات الزمنية الممكنة عن 

زمات النقدية التي كثيرا من حدة الأ التخفيففي ىم بذلك اطريق إجراءات التصحيح التي يكفميا، فإنو يس
 1.ما يتعرض ليا نظام الرأسمالي في أية دولة

I-1-4-3- معيار التنسيق  بين الاختلال الداخمي الخارجي 
 ختلالالإ المقصود بذلك ضرورة أن يكون لمنظام السائد مساىمتو الإيجابية الممموسة في علاج 

ق أو الصمة وذلك عن طريق إحداث التناس ماليةقتصاديات الدول الرأسإيرا ما ينشأ في ثالداخمي الذي ك
جراءات التعامل الخ الاختلالبين إجراءات تصحيح  وحصر تبديد الموارد عمى التنسيق  ،يرجاالداخمي وا 

 ختلالالإفاعمية في المساىمة في علاج  وذ في أضيق الحدود الممكنة، فكمما كان النظام النقدي الدولي
 ،، كمما عظمت فوائده لمدول الرأسماليةةنكماش( بأقل تكمفة ممكنلإاو الداخمي )مثل حالات التضخم 

ن ىذه الوظيفة كانت من أىم الوظائف التي يؤدييا نظام النقد الدولي القائم عمى قاعدة الذىب أوالواقع 
يعالج عن طريق التغيير في  (نكماشوالإالداخمي )التضخم  ختلالالإكان التي سادت في الماضي، حيث 

الخارجي )العجز أو  الاختلالات في الأسعار النسبية كما أن جده ذلك من تغير يذىب وما حركات ال
أنو  اإلا أن خبراء الشؤون النقدية الدولية يدركون تمامعالج عن طريق التغيرات الداخمية(، الفائض كان ي

 ينظام النقدال من الخطأ التسميم بأن النجاح في المجالات الثلاثة السابقة يعود فقط إلى حسن كفاءة
ث ان السياسات الاقتصادية )المالية والنقدية( الأخرى التي تطبقيا حكومات الدول يالدولي السائد ح

المختمفة كثيرا ما تكون عاملا من عوامل النجاح أو الفشل في ىذه المجالات، إلا أنيم يعتقدون أن 
يكون ليا تأثير سيء وممموس عمى  تنشأ في المعاملات الدولية كثيرا ما يالنقدية الت الاضطرابات

  2.مكانية تحقيق الأىداف السابقةإ
I-1-4-4- ار توفير السيولة الدوليةيمع   

حاجة المعاملات لالسيولة الدولية بالقدر الملائم تدل التجارب التاريخية عمى أن عدم توفير  
فعدم نمو كمية الذىب  ي كل مرةم النقدي الدولي فانييار النظإكان أحد الأسباب الرئيسية في  ،الدولية

قاعدة نييار إارة الدولية كان سببا مباشرا في بالقدر المتناسب مع نمو التج غراض النقديةالمخصصة للأ

                                              
1

 .126ص:  ،ٌٌة حسٍي عىع الله، هشجع سثك روشٍص -
2

 .128ًفس الوشجع الساتك، ص: -
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ووسائل الدفع وعدم تناسب توزيعيا بين الدول والمناطق المختمفة  حتياطاتالإالذىب، كما أن النقص في 
 1.لدوليتعد سببا ىاما في أزمات النظام النقدي ا

I-1-4-5-  معيار الثقةconfidence  
والتي تعني الطريقة التي يمكن بواسطتيا معالجة الاختلال "تشير إلى إدراك بأن آلية التصحيح  

 2.الدولية سوف تحافظ عمى قيمتيا المطمقة والنسبية الاحتياطاتوأن  بكفاءةتعمل  "في ميزان المدفوعات
زيادة تدفق التجارة الدولية  لجيد ىو ذلك النظام الذي يعمل عمىنقدي الدولي الن النظام اإوعميو  

 ستثمارات ويعمل عمى توزيع منافع التجارة بين الدول بعدالة.والإ

I         -2- وودز بروتن الدولي قبل يالنظام النقد 
 يمي: مر النظام النقدي الدولي قبل نظام بروتن وودز بثلاث مراحل تتمثل فيما       

I-2-1- يمية )الرأسمالية التجارية(تنالمرحمة الميركا 
نقدي دولي  تبمور ظيور النظام النقدي في ىذه المرحمة عمى الرغم من صعوبة الإشارة إلى نظام 

لطابع القرصنة والنصب التي كانت تتم  في ضوئو حركة التبادل الدولي، إذ كانت  افي تمك المرحمة نظر 
 ة عن طريق سرقة الذىب والفضة ومنونت خلال المرحمة الميركانتيميالثروات والأرباح الضخمة التي تك

فريقيا وأمريكا، ىي أولى عمميات  تجارة السمع والرق من المناطق التي ىيمن عمييا الأوروبيون في آسيا وا 
عية في أواخر القرن الثامن عشر اب في مرحمة الثورة الصنلتي أسس عمييا نظام قاعدة الذىاالتراكم 
كانت الميمة التاريخية لممرحمة الميركانتيمية قد تحققت، وىي تكوين  القرن التاسع عشر، إذوطوال ا

التراكم البدائي لرأس المال وتوحيد وتييئة السوق العالمية أمام المجتمع الجديد، مجتمع الرأسمالية 
 3.الصناعية

I-2-2- نظام  قاعدة الذهب 
الوحدة الواحدة من عممتيا الوطنية بوزن معين من  وفقا ليذه القاعدة كانت كل دولة تحدد قيمة 

معدن الذىب وفي الوقت نفسو تكون الدولة مستعدة لشراء أو بيع كمية من الذىب لقاء سعر عممتيا الذي 
 4.أعمنتو

ل بأشكال النقد المتداول بالذىب كما تضمن كانت تضمن حرية التبديوبالتالي فإن ىذه القاعدة  
رية تصدير واستيراد الذىب دون شرط أو قيد وقد بدأت قاعدة الذىب في عمى الصعيد الخارجي ح

                                              
1

 .131ًفس الوشجع الساتك، ص:  -
2

 .76خالذ الوشصون، هشجع سثك روشٍ، ص: -
3

 .76ًفس الوشجع الساتك، ص:  -
4

جذٌذج للٌشش، عواى، الطثعح الأولى، الذاس الجاهعٍح ال ،شكانٍت واَثار انًحتًهت عهى انًنطقت الأوروبٍت"انوحذة الأوروبٍت "الإد شهاب، ىهجذي هحو -

 .45-44، ص ص: 1998



I              مدخل إلى النظام النقدي الدولي 

- 12 - 

 1819ليا كقاعدة نقدية بقانون صدر في  الانتشار في الثمث الأول من القرن التاسع عشر باتخاذ بريطانيا
الذي أضحت جميع الدول تقريبا تأخذ بقاعدة  1900وبحمول عام  1821وأصبح ساري المفعول في سنة 

وتتسم قاعدة الذىب  (silver standard)المكسيك المتان فضمتا قاعد الفضة الصين و  تثناءالذىب باس
 1:بالشروط التالية

ة وبين كمية معينة من الذىب من عيار معين  وىذا يوجود علاقة ثابتة بين قيمة الوحدة النقد -
نما يكفي سيادة ىذه لالا يعني أنو يشترط أن تكون النقود الذىبية متداولة فعلا داخل الاقتصاد  قومي وا 

 للاستعمالذىب في أي وقت يشاء حامميا إما ة المتداولة قابمة لمتحول إلى يالقاعدة أن تكون النقود الورق
ما في تسوية المعاملا  ة.يفقط في تسوية المعاملات الخارج للاستخدامت في الداخل والخارج معا وا 

ير الذىب: إذ أن وضع القيود عمى تجارة حرية استيراد وتصدأن يكون ذلك مقترنا ب يجب -
سوف يعمل عمى تفاوت توزيعو بين الدول بعدالة وبالتالي تفاوت قيمتو مما وفر الذىب استيرادا وتصديرا 

 الفرص لعدم امكانية استخدامو كمقياس محايد لمعملات.
 سم الأعظموبالرغم من أن الذىب نفسو كان متداولا عمى شكل عملات معدنية فإنو لم يمثل الق

من العملات المتداولة وكان قبول الأوراق المالية والودائع يعتمد عمى الثقة في غطائيا من الذىب وقد 
أعطت الحكومات سعر صرف ضمني بين عملاتيا حيث كانت تضمن قيمة الذىب بالسعر المحدد 

 التوازني. وتحدد كل دولة قيمة عملاتيا المحمية مقابل الذىب ويسمى ذلك بالسعر الرسمي أو
قيمة  يف 4686656من الذىب كما حددتو الحكومة البريطانية يساوي  سترلينيفقيمة الجنيو الإ

وكان السعر الرسمي بين كل من  ،الدولار من الذىب كما حددتو حكومة الولايات المتحدة الأمريكية
أبدا أن الدولار والجنيو يتم  لا يعني اذدولار لكل جنيو استرليني، وى 4,86656الدولار والجنيو الاسترليني 

ن سعر الصرف السوقي ألخاصة بسوق العملات الأجنبية إذ تبادليما دائما بذلك السعر في المعاملات 
 .العرض والطمب لآلياتكان خاضعا في ظل قاعدة الذىب 

    2:ةالتالي ، نذكرىا في النقاطنظام ىذا أىم الركائز التي يقوم عمييا فيما يخصو       
ن من حق أي شخص اك دومن ثم فق الاقتصاديةلفكرة الحرية  كانعكاسد ظيرت ىذه القاعدة لق -

لتحويل  ختيارالابمعنى أنو كان لو حرية  ،أن يحول ما في حوزتو من نقود إلى أوزان نسبية من الذىب
 ؛ذىب والذىب إلى نقود بدون أي قيدالنقود إلى 

                                              
1

 .77-76خالذ الوشصون، هشجع سثك روشٍ، ص ص:  -

،2000، الطثعح الأولى،هؤسساخ شثاب الجاهعح، هظش، ، انسٍاساث اننقذٌت وانبعذ انذونً نهٍوروأحوذ فشٌذ هظطفى وسهٍش هحوذ السٍذ  -
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تطيع أن يقوم بإصدار كميات من الأوراق النقدية وبفضل ىذه العممية فإن البنك المركزي لا يس
وبالتالي تنقص ثقة  الاقتصاديقود المتداولة عن حاجة النشاط في التداول وذلك تجنبا  لزيادة كمية الن

 لى تركو والحصول عمى الذىب مكانو؛ستعمال النقود الذي يسارع إإالجميور في 
 ،وتصدير الذىب بين الدول بدون قيد أو شرط ستيرادإاد في ظل ىذه القاعدة مبدأ حرية كما س -

فإن الشخص الذي يرغب في تصدير كمية من الذىب يستطيع  المسكوكاتفإذا كان النظام يعتمد عمى 
أن يحصل عمييا من التداول، أما إذا كان النظام يعتمد عمى السبائك فإن ىذا الشخص سوف يمجأ إلى 

والعكس فإنو يمكن لمفرد أن يستورد الكمية من الذىب ، ونيبالسعر القانالبنك المركزي لمحصول عمييا 
 الذىب تضمن وتؤمن ثبات سعر الصرف؛المرغوب فييا، فحرية استيراد وتصدير 

ونجد في ىذا الصدد أن  ،ىناك علاقة قانونية بين الوحدة النقدية وبن معدن الذىب الصافي -
سترليني تساوي غرامين من الذىب واليدف من الإعمى أن وحدة النقد أي الجنيو  القانون البريطاني ينص

فإذا كان التداول عن طريق المسكوكات  ،التداول يالتمييز بين مختمف الوسائل المعتمدة ف ىو ىذا
ينص عمييا القانون أما  ذىب التيل، فكل وحدة مسكوكة يجب أن تحتوي ماديا عمى كمية من االذىبية

حالة فإن البنك المركزي يجد نفسو مجبرا بقوة القانون عمى لىذه اعتماد أشكال نقدية أخرى في إفي حالة 
ترا عام نجمإوقد أوقف العمل بيذا النظام في ، ستنادا إلى السعر الرسميإيطمبو  منح الذىب لكل من

 ،مصرفيةلزامي للأوراق النقدية أو الأقرت الدول المتحاربة التداول الإو  ،لو ثم تبعتيا باقي الد 1914
قامت البنوك المركزية ليذه الحكومات إصدار كميات كبيرة من الأوراق النقدية إلا أن الإفراط وبالتالي 

نتياء إرتفاع مذىل لمعدلات التضخم وبعد إلإصدار للأوراق النقدية تسبب في والمبالغة في عممية ا
" "بجنوى الذي أنعقد تفاق بين الدول في المؤتمروأمام ىذا الإشكال المطروح تم الإالحرب العالمية الأولى 

تقرار الوحدة النقدية لسعر سإعتباره النظام الأمثل الذي يؤمن إى العودة إلى نظام قاعدة الذىب بعم 1922
 الصرف.
مدول المحاربة من الذىب لتجمت في أن الأرصدة الأوروبية  واجو مشاكل ىذا المؤتمرإلا أن  

يعتمد عمى قاعدة  لا يمكن تطبيق نظام الذىب لكونو وبالتالي ،ستيرادالإكانت في حوزة الو.م.أ لتغطية 
 1.ةيفي نظام السبائك الذىب تمثل قترح الأعضاء شكلا آخرإنقدية معتبرة ف
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I-2-3- نظام قاعدة السبائك الذهبية ونظام قاعدة صرف الذهب 
راجع للأسباب وذلك  نظرا لإستحالة العودة إلى نظام قاعدة الذىب بعد الحرب العالمية الأولى،       

تم الإعتماد عمى شكل آخر لمنظام النقدي الدولي والمتمثل في نظام قاعدة السبائك  التي ذكرناىا سابقا،
 الذىبية و نظام قاعدة صرف الذىب.

I-2-3-1- نظام السبائك الذهبية 
إلى  وىو نظام القاعدة الذىبية التي يقوم فييا التداول النقدي عمى أوراق نقدية قابمة لمتحويل 

 ،الذىب كمعدن كنقد في التداول بيدف التوفيروفي ظل نظام السبائك يختفي الذىب  ،سبائك ذىبية فقط
مة الواحدة منيا مرتفعة إلى حد يوتتوقف البنوك عن إصدار نقود قابمة لمتحويل إلى سبائك ذىبية تكون ق

نجمترا وفرنسا إوتعتبر ي، حتياط لمصرف الأجنبإمعدن الذىب ككبير بيدف الحفاظ عمى أكبر كمية من 
في القانون الصادر  في ، فقاعدة السبائك الذىبية عقب الحرب العالمية الأولى تمن أول الدول التي تبن

جنيو  1500مبالغ التي تزيد عن  نيل الأوراق النقدية إلى سبائك عمكانية تحو إب الخاص 1925عام 
بالتحويل إلى السبائك التي تبمغ  1928الصادر عام  سترليني، أما في فرنسا لم يسمح قانون "بوانكاريو"إ

 1.فرنك فرنسي 225000قيمتيا 
أن ا ىذمن ويتضح  ،مى الذىبلم يعد بمقدور الأفراد الحصول ع سعر السبيكة رتفاعلإونظرا  

وأن تبني قاعدة السبائك  قيود كمية محددةب لكنو  ،ذىب تم الحفاظ عميولى مبدأ تحويل النقود الورقية إ
مكانية تحويل الأوراق النقدية إلى ذىب وعن قاعدة ة الخطوة الأولى تجاه التخمي عن إىبية كان بمثابالذ

وبالتالي تم  1936وفي فرنسا عام  1931نجمترا عام إمر الذي تم في الأ ،ملات الداخميةالذىب في المعا
 2.ستعمالو في قطاع التجارة الخارجيةإحصر مجال 

 عممية التبديل بالذىب وىو نظام "صرف ذىب". يؤمن شكل آخر ىذا ماأدى إلى ظيور     
I-2-3-2- قاعدة الصرف ذهب 

حويل إلى عممة ر قابمة لمتحويل إلى ذىب ولكن تكون قابمة لمتيتكون وحدة النقد غ في ىذا النظام 
بين  رتباطا مباشرا بالذىب أي قابمة لمتحويل إلى ذىب وبذلك نجد أن ىناك وسيطاإدولة أخرى مرتبطة 

 :لنقد المتداولة وبين الذىب كالآتياوحدة 
تحويل النقد إلى عممة لمتحويل إلى ذىب ثم تحويل ىذه الأخيرة إلى وزن نسبي من الذىب وعمى       

حيث ىناك وسيط لابد أن تمر ، رتباطا من الدرجة الثانيةإالذىب ىذا الأساس تصبح وحدة النقد مرتبطة ب
لوسيط ىو العممة الأجنبية القابمة لمتحويل إلى ذىب وفي ىذه الحالة لا ل إلى ذىب ىذا او بو حتى تتح
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ولكن طبقا لقيمة العممة  الأجنبية  القابمة لمتحويل وقد سمي  تتحدد قيمة وحدة النقد طبقا لقاعدة الذىب
 تجد نوعين من العملاو ىذا النظام "نظام التحويل من الدرجة الثانية" بمعنى أنو طبقا ليذا النظام ي

وعملات تابعة  ،"Monnaie convertible"المركزية ىمية وتسمى بالنقودبالغ الأ عملات تمعب دورا عالميا
 1.رتكازية أي القابمة لمتحويل لتكون غطاء ليا بدلا من الذىبإتستند في إصدارىا عمى عممة 

القابل لمتحويل إلى  قابمة لمتحويل إلى الدولار عملاتيا قتصاد أمريكا كانتإدول منطقة نفوذ  فمثلا 
ل تتمتع بمزايا سترليني أصبحت ىذه الدو تابعة  لكتمة الإكانت ونفس الشيء بالنسبة لمدول التي  ،الذىب

حتياطيا من الذىب  في صورة عملات ونجد أن ىذا التقسيم لمعملات ىو إب حتفاظالإالذىب عن طريق 
 الإسترلينيىي الجنيو  يةالارتكاز أو  يةر الأمر كانت العممة المحو  أساس نظام الصرف بالذىب ففي أول

إصدار كامل  كان يتمتع بغطاء كما ،الدولية لتزاماتالإلأساس الذي يسند عميو في سداد حيث كان ىو ا
نظام الدولار يقف جنبا إلى جنب مع الجنيو حيث أصبح   الوقت أصبح مرورلكن مع و  ،من الذىب

 2."والإسترلينيدولار ن "الين العممتيالصرف بالذىب يستند عمى ىات
I-2-4- نهيار وزوال قاعدة الذهبإ 

نييار قاعدة الذىب سنتطرق أولا إلى أىم إب والعوامل التي أدت إلى قبل التطرق إلى الأسبا 
 السياسات التي كانت الحكومات تتبعيا في ظل ىذا النظام.

I-2-4-1 ن قبل الحكومات في ظل هذا النظامالسياسات المتبعة م 
 3:فيالسياسات المتبعة في ظل ىذا النظام  تتمثل 

الرسمي وأن  ن عمى الحكومات الوقوف مستعدة لشراء ولبيع عممتيا مقابل الذىب بالسعريتعي -
 ؛يعمل نظام الذىب الدولي بفعالية أنجل الذىب من أ ستيرادواتسمح بتصدير 

دفق الذىب وأن حسب ت نكماشالانقدي بالتوسع أو ليشترط أن تسمح الحكومات لعرضيا ا -
 تترك الأسعار الداخمية ترتفع وتنخفض بمقدار كاف لمقضاء عمى خمل ميزان المدفوعات.

I-2-4-2-  قاعدة الذهب نهيارإأسباب وعوامل 
الحرب العالمية الأولى ىي أول صدمة تمقاىا النظام، حيث تخمت معظم الدول عن  ندلاعإإن  - 

 ،قاعدة الذىب الدولي ليةآعمل  ستحالةإما أدى إلى ىذا  ذىب،ذىب ومنعيا بالقوة تصدير البيع وشراء ال
أن التخمي عن ىذا النظام ىو ظرف مؤقت فقط  آنذاكفي ظل تمك الأوضاع فقد توقعت جميع الدول 

التي سادت قبل الحرب  رسميةسعار الصرف القاعدة الذىب بعد الحرب وبأن أوبإمكانيا العودة إلى 
 قتصادالإحرب العالمية الأولى عمى ىيكل حدث ما كان متوقعا فمقد أثرت  النو لم يإلا أ، يمكن إعادتيا
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 .12-11وذ فشٌذ هظطفى و سوٍش هحوذ السٍذ حسٍي، هشجع  سثك روشٍ، ص ص: أح -
2

 . 763، ص:1987، الطثعح الأولى، داس الوشٌخ، الشٌاع، انعلاقاث الإقتصادٌت انذونٍتجىى هذسسىى و هاسن هشًذس، -
3

 130ص: ،1998ثاعح والٌشش، الذاس الجاهعٍح للط ،الإقتصاد انذونً"نظرة عايت عهى بعض انقضاٌا"صٌٌة حسٍي عىع الله،  -



I              مدخل إلى النظام النقدي الدولي 

- 16 - 

قدرتيا عتبارىا المركز الوحيد لمتجارة والتمويل الدوليين، كما خسرت إالعالمي حيث فقدت لندن مكانتيا ب
كما  ،عن طريق تلاعبيا بأسعار الخصم المدفوعات موازين  التي تحدث في ختلالاتالإعمى التحكم في 

 1.لصالح المقيمين الأجانب والحكومات ةالإسترلينيتمت تصفية الأرصدة 
 مرتبط مع بريطانيا أما بعد وعملاتيا دولالمدفوعات  موازين تكان قبل الحرب العالمية الأولى -       
ر بقاء الدولا بالإضافة إلى رمو المستمقتصادىا بالنإ"الو.م.أ" التي تميز  إنقمبت الموازين لصالح الحرب

مدفوعات أي دولة وقيمة ، حيث أصبح ميزان مكانة بريطانيا حتلالإ مرتبط بالذىب مما مكنيا من
 2.أكسبيا أىمية متزايدةىذا ما و ، عممتيا مرتبط بالولايات المتحدة 

 القدرة نخفاضإأدى إلى  ظيور التضخم الذي نتج عن تزايد عدد العملات الورقية، كما أن- 
ىذا يعني أن السعر الرئيسي الذي كانت  ،معدلات التضخم رتفاعامما أدى إلى  ليذه العملات الشرائية

بين السعرين السوقي  ختلافاإقيمة الشرائية لمعملات فخمق ذلك تحدد بو العملات لم يعد يعكس ال
بحيث قامت بريطانيا في تمك الآونة بتقميص الأسعار المحمية إلى  والإسترلينيوالرسمي لكل من الدولار 

في حين  ،وىذا قصد المحافظة عمى السعر الرسمي القديم (1925-1919كبير دام ست سنوات ) حد
سياسة  انتيجت  لو دلليدف والبعض الآخر من اادول أخرى فترات أطول لموصول إلى نفس  ستغرقتا

 مساالنو  ير القيمة السابقة، منيا ألمانياأخرى غتغيير عملاتيا وذلك بإصدار عملات جديدة تحمل قيمة 
 وروسيا.
ا وعمى دول الصناعية ركودلا قتصادياتابإقتراب نياية العقد الثالث من القرن العشرين عرفت  -      

ي أثر عمى بورصتيا الشيء الذنيارت إ، حيث 1929بسقوط حر عام  قتصادىاارأسيا الو.م.أ التي تميز 
ا قمص من صادرات الدول ، ممنخفضت الوارداتدخل الأمريكي إلمستوى ا نخفاضإ، فبالدولجميع 

قتصاديات الدول المصدرة لمولايات كما أن إر في يكبا إلى الولايات المتحدة وولد ىذا تدىور الأخرى 
 تدفق رأس المال الأمريكي لمخارج. نخفاضإالأجنبية كانت في حالة عجز بسبب موازين مدفوعات الدول 

ن قام المودعون بسحب أرصدتيم من بعد أ 1931وقد تمقت قاعدة الذىب الضربة القاضية عام  
عمى الصرف ثم تبعتيا في البنوك النمساوية ثم البنوك الألمانية التي قامت فييا الحكومات بفرض قيود 

فتبعتيا في ذلك دول أخرى تربطيا  ،خرى وفي مقدمتيم بريطانيا، التي قامت بتعويض عملاتياذلك دول أ
ما يسمى "منطقة  1932فظير في عام  ،مرتبطة بالإسترلينيبيا علاقات تجارية ومالية وأيضا عملاتيا 

 3.الإسترليني"
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ما بسبق حافظت عمى العمل بقاعدة الذىب وىذه الدول شكمت ما ىناك دول عمى العكس إلا أن  
كتمة الذىب" وكانت تضم ىولاندا، فرنسا، بمجيكا، سويسرا، الولايات المتحدة الأمريكية، وقد لوحظ ب" يسمى

صعوبات كبيرة في صادراتيا  مقدرة أكثر من قيمتيا الحقيقية، مما أدى إلى حدوث ولدلىذه اأن عملات 
إشاعة جو عام من عدم الثقة في الدولار  إلى ضطرت أن تتخمى عن نظام قاعدة الذىب حيث أدىإليذا 

 راد إلى سحب أرصدتيم من البنوكوتوقع الكثيرون أن تخرج ىي أيضا من ىذه القاعدة فمجأ الأف
ضطرت بشكل مستمر، إلى أن ستبداليا بالذىب، وظل الذىب يخرج من الولايات المتحدة الأمريكية و ا  و 

 فألقت بذلك حرية تصدير الذىب، 1933أفريل14  قاعدة الذىب في  نظام الأمريكية الخروج من الحكومة
 .%4069تخفيض قيمة الدولار بنسبة  كما تموظل الذىب ممنوعا من التداول 

العمل بيا كنظام نقدي دولي مما أدى إلى البحث عن نظام  نتيىا  و قاعدة الذىب  نيارتإوىكذا  
ذلك باقتراب الحرب العالمية الثانية وقد تم بالفعل التوجو نحو تشكيل نظام نقدي دولي وتم ، و 1نقدي بديل

 .وودز" تبنيو بنياية الحرب وعرف "بنظام بروتن
I         -3- وودز ظل نظام بروتن النظام النقدي الدولي في 
تجيت أسعار إحيث  ،غير عاديةستقرار إ لا ل ثلاثينيات القرن الماضي ظروفخلا ملشيد العا 

تجاه الدول إلى تخفيض قيمة عممتيا وتقييد التجارة إالدولية لمتقمب الشديد فضلا عن  صرف العملات
العالم في مثل ىذه  لا يبقى حتىلتجارة الخارجية إلى النصف، و مما أدى إلى تقمص حجم ا ،الدولية

نتياء الحرب العالمية الثانية بدأت  كثير من الدول  في البحث عن نظام نقدي جديد إالظروف وقبل 
 يكون أساسا لمعلاقات الاقتصادية الدولية لما بعد الحرب.

I-3-1- وودز تبني نظام بروتن 
ىم مراحل سيره بإضافة إلى ىذا النظام وأسنحول من خلال مايمي أن نوضح ظروف تبني       

 .ودورىا في النظام النقدي الدولي المؤسسات المنبثة عنو
I-3-1-1-  وودز تفاقية بروتنإمحتوى 

" "نيوىامبشير تىلاٌح ) ( Bretton-Woodsفي مدينة 1/07/1944دولة يوم  44 اممثمو إجتمع   
 ،عالمفي  دولية النقدية اللاقات معلستحداث أو خمق نظام نقدي جديد يكون أساسا إالأمريكية من أجل 

وليذا الغرض نظم مؤتمر أقر من خلالو نظاما نقديا جديدا قائما عمى قاعدة صرف الدولار بالذىب حيث 
لكل أونصة من الذىب )الأونصة  $35التزمت الو.م.أ بتحويل الدولار الورقي إلى ذىب بسعر ثابت يبمغ 

 من الذىب(غ 31.103وي اتس الواحدة

                                              
1

 .15، ص:1997، الطثعح الأولى، داس غشٌة للطثاعح والٌشش، الماهشج، اننقود انذونٍت وعًهٍاث انصرفهذحد طادق،  -
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الدولية وبالتالي ثبات أسعار الصرف بين  حتياطيةالإلك تحول الدولار ليكون العممة لذونتيجة  
وقد تميز النظام  سنة25ستمر العمل بو أو بيذا النظام قرابة  ف العملات المرتبطة بو، وقد أممخت

 1:بمجموعة من الخصائص نمخصيا فيما يمي
 ؛الذىب ربط أسعار عملات الدول إلى الدولار وبالتبعية إلى -
أن تمتزم كل دولة بالتدخل في سوق الصرف الأجنبي لمحفاظ عمى سعر الصرف في حدود  -

 د سعر التعادل في مواجية الدولار؛وارتفاعا وانخفاضا عن 1%
 وبالاقتراض احتياطاتياوعاتيا باستخدام يمكن لمدول ان تحول عجزىا المؤقت في موازين مدف -

حالة وجدود اختلال ىيكمي، أي عجز او فائض بشكل كبير ومستمر من صندوق النقد الدولي، أما في 
الموافقة  اشتراطدون  %10ن تغير السعر الإسمي لعممتيا في حدود ي ميزان المدفوعات يسمح لمدولة بأف

 المسبقة لمصندوق؛
لشراء عممتيا المحمية عندما تميل قمتيا لمتدىور  دولاريوالدول لما لدييا من أرصدة  استخدام -

 من سعر التعادل أو التدخل لبيع عممتيا وشراء الدولار عندما تتحسن قيمتيا بحيث يفوق%1بأكثر  من 

 من سعر التعادل؛ 1%
فرض القيود عمى تحركات رؤوس الأموال قصيرة الأجل وذلك لتفادي تأثيرىا عمى نظام أسعار  -

 الصرف الثابتة.
 وودز. لتي خرج بيا مؤتمر بروتنة  اوتعتبر ىذه الأفكار بمثابة الأىداف الأساسي 

I-3-1-2- صلاح وتنظيم السيولة الدوليةمخططات إ 
ت صرف ثابتة جل الحفاظ عمى معدلافرضيتين من أ قتراحإ خلال ىذا المؤتمركما تم من   
 JOHN MANYNARD KEYNESقترحيا العالم الاقتصادي البريطانيإالأولى  ،ووحيدة

شكل ذلك في و  HARY DEXTR WHITEوىو  1944-1942ريكية بين قتصادي بالخزينة الأموالثانية للإ
 :ىما مخططين
ن يكفل عدم التدخل  في في أن النظام النقدي الجديد يجب أكانت منطمقات كينز تتمثل   

الدولية وشرط أن تكون تمك  الاقتصاديةا كان لو أثر ىام في العلاقات ، إلا مالسياسات  الداخمية لمدول
 2.المشاركة النظام المصمحة العامة لكل الدولن تحقق ة في المزايا بين الدول وأمتساوي العلاقات
يتطمبان تكوين مؤسسة دولية ذات   قترح كينز في مشروعو إلى أن إدارة وضبط النظام الجديدوقد أ 

د طابع مركزي عالمي، ويكون لكل دولة مشتركة حصة تحدد مسؤولياتيا في إدارة شؤون ىذه المؤسسة وق
                                              

1
- Patrik Lemain le FMI, Casbah edition, Alger, 1999, P: 9. 

2
 .152هشجع  سثك روشٍ، ص:  ،"نظرة عايت عهى بعض انقضاٌا"الإقتصاد انذونً صٌٌة حسٍي عىع الله، -
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تحاد المقاصة الدولية" تكون كميمة البنك المركزي في النظام النقدي د كينز بتمك المؤسسة تكوين "إقص
 1.المحمي
لذىب في النظام الجديد مشروع كينز ىو الموقف الذي أبداه من الدور الذي سيمعبو ا وما ميز 

الدولية التي  حتياطاتوالإد ة إلى تمك الكميات من النقو ن العالم فيما بعد الحرب سيكون بحاجفيو يرى بأ
نتاج الذىب إالمي لا عمى أساس تناسب مع كمية الذىب في العالم ويجب أن تتعدد كمية النقد الدولي الع

نما عمى أساس حجم التجارة الدولية، وفي ظل ىذا يمكن  عمى الإوتكاليفو ولا حتياطي الموجود منو وا 
في العالم، وقد  نكماشالإأو  لية لمواجية أحوال التضخملمعالم أن  يزيد أو ينقص من  كمية النقود الدو 

قترح أن يكون النظام الجديد مرتكزا عمى عممة دولية لا تخضع لسيادة أي بمد وأطمق عمى ىذه العممة أ
 قياسية نقدية تستخدم في تسوية المدفوعات "وىي عبارة عن وحدة حسابيةBancor"مصطمح البانكور" "

وتكون قيمتيا مرتبطة بالذىب ولكنيا قابمة لمتغيير حسب  ستخدامياإلدول عمى الدولية بعد أن توافق ا
وعمى أن يكون كمية المصدر منيا متناسبة مع حاجة التجارة الدولية بطريقة منتظمة وىنا  ،الأحوال

يتعين عمى الدول المشتركة في النظام أن تحدد سعر الصرف عممتيا بالبانكور وىو ما يعني أن تكون 
تحاد المقاصة وز تغيير ىذا السعر إلا بموافقة إعممتيا مربوطة بوزن معين من الذىب ولا يجقيمة 

تحاد المقاصة بينيما كينز أن يقوم إ اقترحقد الدولي، فاليدف يجب أن يكون  ىو ثبات أسعار الصرف و 
رصيد دائن   عنبحيث تتساوى في النياية الأرصدة الدائنة والمدينة ولكن إذا أسفر الحساب لدولة ما 

 2.تحاد كعرض مقدم من الدولة صاحبة الدائنةفإنو يبقى داخل الإ
أما مخطط "ىاري وايت" فمم يكن ييدف إلى إيجاد سمطة نقدية دولية تحل مكان السمطة النقدية  

يتمخص في أن النظام النقدي  اقتراحوين ىذه السمطات وكان جوىر المحمية، بل تصور إمكان التعاون ب
القيود عمى  لأسعار الصرف ومحاربة مختمف أشكا ستقرارإلجديد يجب أن يستيدف العمل عمى االدولي 

قترح لذلك تكوين وقد أ ،رؤوس الأموال نتقالإالتي تحد من حرية التجارة وحرية المدفوعات الخارجية 
الدولي  المشتركة فيو، كما أن تكون وحدة التعاملعضاء قيمة العملات لمدول الأصندوق دولي لتثبيت 

" التي ترتبط قيمتيا بوزن من الذىب وعمى الدول الأعضاء أن تحدد قيمة عممتيا unitas ىي "اليونيتاس
بالذىب أو باليونيتاس وليس ليا الحق  في تغيير ىذه القيمة إلا بعد موافقة أربعة أخماس أصوات الدول 

 3.الأعضاء في الصندوق

                                              
1
- Michel Biales, Remi leunion, et les autre, Notion Fondamentale d’economie, editio Foucher, Paris, 1998, 

 P: 254. 
2

 .154ع  سثك روشٍ، ص:هشج  ،"نظرة عايت عهى بعض انقضاٌا"الإقتصاد انذونً صٌٌة حسٍي عىع الله، -
3
- Michel Biales, Remi leunion et les autre, op. cit p: 255. 
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ئنة ومدينة تقيد فييا الأرصدة باليونيتاس ويمكن الصندوق حسابات دا يتم ذلك من خلال فتحو  
سحب العممة بالذىب أو بالعملات الأخرى، ويقتصر دور الذىب  في عمميات التسوية عمى دفع الفائض 

جوىري في ميزان المدفوعات تكون ميمة  ختلالإي لمدول الأعضاء، وفي حالة حدوث في الحساب الجار 
قترح ىاري أن يكون بين الأعضاء، كما أ ئتمانالإلات من خلال لتثبيت قيمة العم الصندوق ىي السعي

حجم الحصة لأي دولة عمى أساس حجم ما في حوزة الدولة من ذىب ونقد أجنبي وحجم دخمو القومي 
كمية من الذىب  ركبأ اكذنآت تممك وبيذا الشكل كان يعبر عن مصمحة الولايات المتحدة التي كان

 الأمريكيق المؤتمرون عمى تبني المشروع تفلعالم، وفي آخر المطاف أدخل في ا العالمي وتحقق أعمى
تعين "ىاري  و تم وعسكريا من جية أخرى قتصادياإر من جية وقوة الولايات المتحدة نظرا لقوة الدولا

 1.قتراح من الرئيس "روزفمت"إت" عمى رأس صندوق النقد الدولي بواي
I-3-1-3- مؤسسات السيولة الدولية 

صندوق النقد الدولي ال والمتمثمة فيدز" وو  المؤسسات المنبثقة عن مؤتمر "بروتن ارة عنعب وىي 
 والبنك العالمي.

 الدولي  يصندوق النقدالFMI 
ترم كانت تح ما ىو عبارة عن ىيئة دولية، تمعب دور الدركي الذي يراقب الدول الأعضاء إذا 

 لا. ممعدلات الصرف حسب تنظيماتو أ
الصندوق ىو مواجية المشكلات المالية والنقدية التي تسببت في خمق الأزمة  الغرض من إنشاء  

كل الأعضاء  الصندوق التي تم التوقيع عمييا من قبل اتفاقيةلمية في الثلاثينات وعميو تضمنت العا
من شأنيا تدىور رفاىية الدول الأخرى، كما كان  عن أي ممارسات يكون بالامتناعبتعيد كل عضو 

 2:دوق إلى تحقيق ما يميييدف الصن
العمل بنظام دولي لأسعار الصرف ثابتة حيث تتبادل في ظمو عملات الدول الأعضاء وذلك  -

 ؛عمييا مسبقا الاتفاقم وفقا لنسب مبادلة يت
لغاء لإقامة نظام متعدد الأطراف لممدفوعات التجارية الجارية بين ا - دول الأعضاء في الصندوق وا 

 يق نمو التجارة العالمية.التي تع القيود عمى الصرف
يقوم الصندوق بمد الدول الأعضاء وحتى يتم تسييل التوسع والنمو المتناسقين لمتجارة الدولية، 

ويتم  ،لمواجية العجز المؤقت في موازين مدفوعاتيا "حقوق السحب العادية"ئتمانا خاصا يطمق عميو إ
مقابل الذىب أو مقابل مقدار عممتيا ج إلييا ذلك عن طريق شراء الدولة العضو لعملات الدول التي تحتا

                                              
1

  .304ضٍاء هجٍذ الوىسىي، هشجع سثك روشٍ، ص:  -
2

 .50، ص:1996، داس هىهح للطثاعح والٌشش، الجضائش، انًرآة انكاشفت نصنذوق اننقذ انذونًالهادي خالذي،  -
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إلى حد  الوطنية غير أن ىذا الحق ليس حقا محققا بل إنو محدود ومقيد بكثير من الشروط  والتي تحد
ة من يجنبأولا محدود لأن شراء العملات الأ وإلى موارد الصندوق، في لمجوءاكبير من حق الدولة في 

من  %25رصيد الصندوق من عممة الدولة المشترية بأكثر من  الصندوق يجب أن لا يؤدي إلى زيادة
شيرا وألا يؤدي إلى زيادة رصيد الصندوق من عممة العضو المقترض بأكثر من  12حصتيا خلال 

د بشروط لأن شراء الدولة العضو لعملات الدول الأجنبية يخضع لمقيود يوثانيا ىو مق، من حصتو 200%
 1:التالية

زان يالحصول عمى تمك العملات ىو مواجية عجز مؤقت في م أن يكون الغرض من -
ارة الخارجية وعمى العادي لمتج نسيابالإالتوسع في زيادة الصادرات أو  المدفوعات الجارية أو لمواجية

 واجية تصدير مستمر لرؤوس الأموال؛موارد الصندوق لم ستخدامإذلك فلا يجوز 
ضو قد أعمنت نادرة، ذلك لأنو لا يمكن لمعممة المعمنة أن لا تكون العممة المطموبة من قبل الع -

 بين الصندوق والدول الأعضاء فيو؛ نادرة أن تكون محلا لمعاملات
تقوم الدولة التي سحبت مبمغ ما من  التزام الدولة بإعادة شراء عممتيا من الصندوق، إذ -

ذه العممة ذاتيا في مقابل دفع ن تعيد شراء ىى من الصندوق في مقابل عملاتيا بأعملات الدول الأخر 
ويشترط ، ىا لممبمغ الذي سحبتو من الصندوقمما يعني سدادا ،الدول الأخرى في وقت ما في المستقبل

من حصة الدولة صاحبة  %58ألا يؤدي السداد في شكل عممة ما إلى أن تزيد موجودات الصندوق منيا 
 ىذه العممة في الصندوق.

الصندوق التمويل اللازم لمساعدة البمد العضو عندما  لسموك يقدممقابل التزام العضو بيذا ا 
قراض كما ىو مؤسسة إيعتبر  يتعرض لمشاكل نقدية عمى أننا يجب أن نؤكد أن صندوق النقد الدولي لا

نما مشرف ومراقب لمسياسات  النقدية وأسعار الصرف. الحال بالنسبة لمبنك الدولي، وا 
 ( البنك العالميLa Banque Mondial) 
ية دولية أوكمت ليا في البداية ميام تمويل عمميات إعادة التجييز لمدول المنيارة من ىو ىيئة مال 

 و بإضافة إلى مجموعة من الميام الأخرى التي أوكمت لو لاحقا والمتمثمة في ،جراء الحرب العالية الثانية
مساىمات  ، تتمثل موارده فيرجفي الخا ستثمارالإرع طويمة المدى وتشجيع عمميات بالمشا امىتمالإ

وفي  الدول الأعضاء، وقد ركز عممياتو منذ نياية الخمسينات عمى قضايا التنمية في دول العالم الثالث
 2.أيضا شتراكيةالإالتسعينات في دول الكتمة 

                                              
1

 .31:هذحد طادق، هشجع سثك روشٍ، ص -
2

 6-5شىلً طاسق، هشجع سثك روشٍ، ص ص: -
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( %90بمعنى الجزء الأكبر ) callable capitalesستدعاء خذ البنك بفكرة رأسمال القابل للإوقد أ 
لتزاميا بسداد ىذا الجزء عند طمب البنك، إلأعضاء في رأس مال البنك، تتضمن مساىمات الدول امن 

لبنك من أسواق رأس المال ا قتراضإبنك المالية التي يستخدميا في الإقراض، فإنيا تأتي من أما موارد ال
يمثل ضمان البنك في  عاءستدللإرأس المال القابل ن ألية حيث ئتمانية عاإويتمتع البنك بجدارة ، الدولية

قروضو وىكذا تحولت مساىمات الدول الأعضاء من الناحية العممية إلى نوع من ضمان التزامات البنك 
 التي يعقدىا في شكل قروض وسندات في الأسواق المالية.

، بحيث يكون وعمى خلاف منظمات الأمم المتحدة فإن حقوق الدول الأعضاء ليست متساوية 
نمالكل دولة صوت  ن رأس مال البنك وىذا ما يدل عمى أ ىذه الحقوق بمدى مساىمتيا فيتتحدد  وا 

الدول الصناعية ىي التي تتمتع بقوة تصويت كبيرة تمكنيا من السيطرة الفعمية عمى معدلات البنك وذلك 
 نظرا لوزنيا الاقتصادي.

الأولى الإقراض  المراحل ىذا النشاط في  وقد غمب عمى ،الاقتراضويقوم نشاط البنك عمى  
المشروعي وخاصة مشروعات البنية التحتية الأساسية ثم لاحقا في الثمانينات التحويل البرامجي خاصة 

نما يمول  برامج التكييف الييكمي حيث لا يحول البنك مشروعا حزمة من السياسات خاصة محددا وا 
 1.صلاح الاقتصادي والتكييف الييكميسياسات الإ

ييتم صندوق النقد  حيث لاحظ أن الفرق بين الييئتين يتمثل في أىدافيا،نمن خلال ما سبق   
العالمي بتمويمو لعمميات إعادة  بنكال يتمياالدولي بعمميات إعادة الييكمة للاقتصاديات الكمية لمدول والتي 

 ستمارات التجييز.إل يو تمو أة القطاعية للاقتصاديات الجزئية الييكم
I-3-2-  وودز وتنبر مراحل سير نظام 

بعدة مراحل وبقدر ما كان ىاتو المراحل عبارة عن دورة حياة  "وودز بروتن" تبني نظام لقد مر 
ة بقدر ما كانت أيضا عبارة عن محطات تبرز نقاط القوة والضعف التي ىذا النظام من الناحية الزمني

 .وميزت
I-3-2-1 مرحمة القوة 

قتصاديا ولم تستطع أوروبا تزويد إليابان في حالة دمار وا لقد تركت الحرب العالمية الثانية أوروبا 
 نفسيا بالسمع الاستيلاكية  بالإضافة إلى السمع الرأسمالية الضرورية لإعادة البناء.

                                              
1

 43-42، ص ص: 2000، عالن الوعشفح للٌشش، الىىٌد، اننظاو الاقتصادي انذونً انًعاصرحاصم الثثلاوي،  -
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ستيراد العديد من السمع لأوروبا وكانت المشكمة إ روف كان من الضروريظوفي ضوء ىذه ال 
ولار الأمريكي لمدفع مقابل الواردات إذ لم تكن لأوروبا تكمن في الحاجة إلى العممة الوطنية وخاصة الد

 حتياطاتيا الدولية غير كافية.أن إ الحصول عمى العممة الصعبة كما طاقة تصديرية تستطيع من خلاليا
نتاجية فقد كان نقص السمع مريكية المصدر الأساسي لمسمع الإونظرا لكون الولايات المتحدة الأ 

الولايات قامت ت، ولممساعدة في تخفيض وطأة نقص الدولاراالواردات، في أوروبا يمثل نقصا في 
والمنح لأوروبا، شممت  المتحدة الأمريكية وكندا وعدد من المنظمات الدولية بمنح عدد من القروض

 13مريكية بمنح ل" حيث قامت الولايات المتحدة الأوالمعروف بمخطط "مارشا عاش الأوروبينبرنامج الإ
الباقي في شكل قروض وفي مقابل ذلك طمبت من الدول و في شكل منح  مميار دولار 1166 ،مميار دولار

قتصادية والنقدية وتشجيع والتقدم الاقتصادي في سياستيا الإالمستفيدة إعطاء الأولوية لإعادة التعمير 
 تصدير  منتجاتيا إلى منطقة الدولار.

روبا تشجيع صادراتيا عن طريق تخفيض نتقالية التي أتاحت لدول أو ومن ىنا ظيرت فكرة الإ 
عمى  حدثيا ىذا الإجراء، والذي يؤثر سمباين يا، بالرغم من الآثار التي يمكن أأسعار الصرف عملات

 تجاه أوروبا.إمريكية صادرات الولايات المتحدة الأ
 يللاقتصاد الأمريكي وىذا يعن وعميو يمكننا القول أن معظم دول العالم كانت في حاجة ماسة 

ة النقد الذي يستعمل في تسوية المدفوعات الدولية وبالتالي أصبح بمثاب أنيا في حاجة لمدولار الأمريكي،
حققت الولايات المتحدة فائض ضخما في ميزان مدفوعاتيا مع  1949إلى  1946فخلال الفترة الممتدة من 

 أوروبا.
ي وىذا ما ساعد كل من أوروبا قتصادبدأت أوروبا تستعيد مستواىا الإ 1950إلا أنو منذ عام  

دولارية مما تسبب في ندرة الدولار، كما تحول فائض ميزان المدفوعات  واليابان في تكوين أرصدة
ن ىذا الوضع  بمثابة مؤشر بداية العجز اوك 1950الإجمالي الأمريكي المحقق سابقا إلى عجز منذ 

 1.ارت حولو الأحداث الدولية النقدية والأزماتالدائم في ميزان المدفوعات الأمريكي والذي كان محورا د
I-3-2-2- مرحمة الضعف 

إن الإجراء المعتمد من طرف الدول الأوروبية والمتمثل في تخفيض أسعار صرف عملاتيا شجع  
-1950عمى زيادة الصادرات ليذه الدول ورفع من القدرة الانتاجية لمقطاع الصناعي من الفترة الممتدة من 

 .%60بحوالي  1960

                                              
1
- Michel Biles, Remis leumion, et les autre, OP, cit, P: 420. 
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حتياطات إسمح ليا بتكون  1958فالتحسن الذي طرأ عمى موازين المدفوعات الأوروبية في عام  
مريكية الأموال الأ نقدية كبيرة مما جعميا تعمن إعادة عملاتيا لمتحويل، الأمر الذي نتج عنو دخول رؤوس

 1.إلى الدول الأوروبية
ميزان المدفوعات الأمريكية بشدة بمتوسط العجز  في زاد  1958وفي مقابل ذلك وفي نفس السنة  

وروبا والتضخم ستثمارات الأمريكية في أىذا العجز كان راجعا إلى تدفق الإمميار دولار سنويا، ولعل  3
صدار مزيد من الدولارات. لمريكي الناتج عن تحويل حرب الفيتنام من خلاالأ  زيادة العرض النقدي وا 

ام مميار فقط في ع 13كان مميار دولار بينما  40ىو لارات نب من دو افأصبح ما يحتفظ بو الأج 
لوقت فإن القطاع الخاص كان يحتفظ بقدر أكبر من ذلك وىو ما يمثل في جممتو دين اوفي نفس  1949

مميار دولار في 58عمى الحكومة الأمريكية او التزام عمى ما لدييا من ذىب الذي انخفض مستواه من 
معنى ذلك أن الولايات المتحدة كانت تواجو التزامات  1970لار فقط في عام مميار دو  11إلى  1949عام 

ىذه الفترة عن تخفيض قيمة  بالذىب أكبر من رصدىا الفعمي منو ولقد امتنعت الولايات المتحدة خلال
الدولار لمواجية العجز في ميزان المدفوعات ولجأت إلى بعض السياسات أخرى لمنع خروج رؤوس 

زيادة أسعار الفائدة المحمية قصيرة الأجل والحفاظ عمى سعر الفائدة طويمة الأجل منخفض الاموال مثل 
 نسبيا لتشجيع النمو الاقتصادي المحمي.

ن رصيدىا ميزان المدفوعات الأمريكي فإ يىذه الإجراءات لوقف العجز المستمر ف لومع فشل ك 
متصاص فائض السيولة أخيرة لإاولة وفي محقد تفاعل بحيث أصبح غير كافي لسد العجز الأمريكي 

ت مقابل الذىب، أصدرت الدولارية عمى المستوى الدولي ووقف محاولات الدول مبادلة ما لدييم من دولارا
 2.وبسعر صرف مضمون جل تصدر بالدولارسندات حكومية مضمونة ومتوسطة الأ مريكيةالحكومة الأ

 ذىبيد اليرصلوصل ا دة الذىبية حتىفي وقف تدىور الأرص إلا أن ىذه السياسة لم تفمح 
 العجز الحكومي فقط )أي أن العجز الحكومي أصبح اربعة أمثال الأرصدة الذىبية(.4/1الأمريكي إلى 

يث في ن يتغير سعر التعادل أو تكافؤ العملات حأضروري  من وفي ىذه الحالة كان 
 الأجنبي وفي لصرفىولندا، وسويسرا عن التدخل في سوق ا ، توقفت ألمانيا،1971ماي8
عمى التوالي بينما قررت  %661و %761والنمسا قيمة عممتيا بنسبة  رفعت كل من سويسرا 09-05-1971 

 3.ألمانا وىولندا تقويم عممتييا

                                              
1

 .7ساخً تىتىش، هشجع سثك روشٍ، ص: -
2
- Michel Dupray, le Dollar, unod, Paris, 1999, P: 23. 

3
 37هذحد طادق، هشجع سثك روشٍ، ص:  -
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، فإن ىذا ر وفي ظل تكامل أواق رأس الماللادو لا سوف تخفض قيمة اوبات من المؤكد أن أمريك 
الاتجاه إلى العملات الأخرى و مص من الدولار قبل أن تنخفض قيمتو حاد لمتخندلاع إالتوقع قد تسبب في 

 القوية مثل المارك والفرنك  السويسري والين الياباني.
I-3-2-3- التحويل بين الذهب والدولار إيقاف 

دم قدرة الولايات كل تمك الأوضاع السالفة الذكر نتج عنيا زعزعة الثقة في الدولار إذ تأكد بذلك ع 
أيضا زيادة  لتزام بتحويل الدولار إلى ذىب مما أدى إلى زيادة الطمب عمى الذىبعمى الإالمتحدة 

 المضاربات عمى الدولار.
لسان رئيسيا ريتشارد نيكسون عن  عمى أعمنت الحكومة الأمريكية 1971أوت15وفي يوم الأحد  
 1:ت الائتمانية الداخميةىكذا أغمقت نافذة مجموعة من الإجراءاالتحويل بين الذىب والدولار و  إيقاف
عمى السمع المستوردة واليدف منو ىو استعمالو كوسيمة ضغط  %10فرض رسم إضافي قدره  -

عمى الدول الأخرى لإجبارىا عمى المساىمة في علاج العجز المتزايد في ميزان المدفوعات لمولايات 
 المتحدة؛
 التضخم في الداخل؛أيام، القصد من ىذا ىو مواجية  10تجميد أجور الأسعار لمدة  -
لمدة سنة لتشجيع  %10إعفاء الاستثمارات الخاصة بإنتاج المعدات الوطنية من الضرائب بنسبة  -

 لاستثمار في الداخل؛
عمى صناعة السيارات الأمريكية واليدف من ىذا الإلغاء ىو  %7درة بـ إلغاء ضريبة الانتاج المق -

 إنعاش ىذه الصناعة وجعميا أكثر تنافسية؛
 .%10الانفاق الحكومي والمساعدات الاقتصادية الخارجية بنسبة تخفيض  -

I-3-3- وودز نهيار نظام بروتنإ 
كبيرة  اتضطراباشيدت أسواق الصرف  تخذتيا السمطات في أمريكاإالتي بعد القرارات الصارمة  

 ماعاتجتالات ىذه الفترة العديد من بين مختمف الدول، كما عرف قتصاديةفي العلاقات سياسية والإ
( 14-13) أيام في جزر الأزور جتماعافي باريس، لندن واشنطن، إلى أن عقد  G10لمجموعة 

تفاق يكي "ريتشارد نيكسون" وتم فيو الإوالرئيس الأمر  "جورج بومبيدو"رئيس الفرنسي البين  1971ديسمبر
وبية عمى عدم عمى تخفيض قيمة الدولار وذلك برفع قيمة الذىب مع زيادة قيمة بعض العملات الأور 

 ممارسة أي ضغط لتحويل الدولار إلى الذىب.
 

                                              
1
- Michel Dupuy, op, cit, P24. 
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I-3-3-1- وودز بروتن نهيارإ أسباب 
لتزام الخزانة الأمريكية إز كان يقوم عمى ركيزة رئيسية ىي وود أن نظام بروتن كما أشرنا من قبل 

لم، ومن ثم فقد كان دولار إلى البنوك المركزية والمؤسسات النقدية في العا 35ببيع الذىب بسعر الأوقية 
لتزامات بي لدى الولايات المتحدة وبين الإذىالمخزون الربط مقدار ما ىو متوفر من من الضروري 

تعبيرا   ن ىذازيادة في كمية الذىب كاال وبالتالي لتزاماتفإذا ما زادت الإقصيرة الأجل المترتبة عمييا، 
 1.ىي عجز ميزان المدفوعات الأمريكيو  عن حقيقة معينة 

فمنذ الخمسينات  بدأ ميزان المدفوعات الأمريكي يحقق عجزا كبيرا ومستمرا الأمر الذي قمص  
بشدة من احتياطات الذىب في الخزينة الامريكية وساد اليقين بضرورة تعديل أسعار تعادل العملات، 

زاء فشل الولايات المتحدة الأمريكية في إقناع الدول التي حققت موازين صرف عملاتيا ، اصبح من وا 
المسمم بو ضرورة لجوء الولايات المتحدة الأمريكية إلى تخفيض قيمة الدولار، في ذلك الوقت أصبحت 

وبصفة خاصة  لخارج، وبدأاير من خلال أسواق ة ببعضيا بشكل كبالأسواق الدولية لرأس مال مرتبط
لات في حدوث مزيد من الاختلا المارك الألماني، والين الياباني والفرنك السويسري، الأمر الذي أدى إلى

ون" تعميق قابمية تحويل "ريتشارد نيكس ىنا اضطر رئيس الولايات الأمريكيةميزان المدفوعات الأمريكي، 
 2.وودز لى ذىب، معمنا عن نياية نظام بروتنالدولار إ
 3:وتتمثل  فيمايمي ةخرى لا تقل أىميبالإضافة إلى ىذا ىناك أسباب أ 

جل إلى خارج لى تدفق رؤوس الاموال القصيرة الأدت إأمة الدولار التي نخفاض قيإتوقعات  -
 حدة؛الولايات المت
 وق الصرف الأجنبي لتدعيم الدولار؛لتزاميا بالتدخل في سإمي الدول الأوروبية واليابان عن تخ -
 إنشاء وحدات السحب الخاصة لمتغمب عمى ىذه المشكمة ولكنيا بالرغم منعدم كفاية السيولة  -

نما وفقا لحجم كل  ،اج الدول الأعضاءيحتإصدارىا وتوزيعيا لم يكن وفقا لإ نلم تكن كافية نظرا لأ وا 
ويل ي تمدولة وأىميتيا النسبية في التجارة الدولية، فمن المعروف أن السيولة الدولية ىامة لكي تساعد ف

لية نكماشية مما يسمح لآإو المجوء إلى إجراءات تقييدية أ العجز المؤقت في موازين المدفوعات دون
يقمل من أو يعوق التجارة  ازن، فالنقص في السيولة الدوليةستعادة التو ن تأخذ وقتيا الكافي لإأالتصحيح ب

 لى ظيور الضغوط التضخمية العالمية.إالدولية، وفي نفس الوقت زيادة السيولة الدولية تؤدي 
لة في نظام بروتن وودز، حيث قال" أن خمق السيو  عن أزمةR. Triffin  ولقد عبر الاقتصادي

الأمريكي وليس من آلية  النظام من خلال العجز في ميزان المدفوعاتزيادة السيولة قد أتت في ظل ىذا 
                                              

1
 .51هشجع سثك روشٍ، ص: ،الإقتصاد انذونً انًعاصرهجذي هحوىد شهاب، -

2
 .438ص:الإسىٌذسٌح، ، هىرثح وهطثعح الاشعاع، انتجارة انذونٍتهحوذ سٍذ عاتذ،  -

3
 .438الساتك، ص:ًفس الوشجع  -
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" معنى ذلك أنو كمما زاد حجم السيولة قمت الثقة في الدولار حتياجات الدول الفعمية لمسيولةإمرتبطة ب
 .وقيمتو

الدولية من خلال إصدار حقوق السحب  لي أن يواجو مشكمة السيولةوقد حاول صندوق النقد الدو 
تم إصدار حيث  عتبارية يتم تبادليا بين الدول الأعضاء في الصندوق وليس الأفرادإنقود الخاصة وىي 

 1969.1ي من حقوق السحب الخاصة في عام مريكأمميار دولار  965ما قيمتو 
قد واكبت فترة  1972-1970الخاصة من الفترة ومن الغريب أيضا ان إصدارات حقوق السحب 

 تزايد المعروض من الدولار كنتيجة لمعجز في ميزان المدفوعات الأمريكي.
I-3-3-2- نتفاقية سيميثيونياإ 

" بواشنطن في مقاطعة عشر دول في معيد "السيميثونيان ممثموجتمع إ 1791في ديسمبر  
دولار إلى  30وودز ووافقوا  عمى رفع أوقية الذىب من  وتننييار بر إلومبيا لدراسة الوضع الجديد بعد كو 
رتفعت قيمة بعض إكما %7689ض قيمة الدولار بنسبة يمريكي للأوقية، ىذا ما يعني تخفأدولار  85

 .%17والمارك الألماني بنسبة  %14العملات، مثل الين الياباني بنسبة 
نخفاضا ا  رتفاعا و إ %2625الصرف إلى كما تضمنت ىذه الاتفاقية توسيع ىوامش تقمبات أسعار  

يعني أنو يمكن لسعر صرف أي عممة بخلاف الدولار أن يتقمب  اذوى %1عن سعر التعاون، بدلا من 
خرى وذلك في حالة زيادة قيمة أي عممة أنخفاضا بالمقارنة مع سعر صرف ا  رتفاعا و إ %465في حدود 

عن سعر  %2625اض قيمة العممة الأخرى بنسبة نخفا  عن سعر تعادليا بالدولار، و  %2625إحداىا بنسبة 
كما وافقت الولايات المتحدة الأمريكية في المقابل بإلغاء الرسوم الجمركية المقدرة بـ تعادليا بالدولار، 

 2.التي فرضتيا الواردات 10%
I-3-4- التطورات النقدية بعد اتفاقية سيميثونيان 

ية "سيميثونيان" لكي تمغي حواجز المضاربة في تفاقإمل الذي كان معمقا عمى بالرغم من الأ 
 المستقبل، إلا انيا لم تحقق النتائج المرجوة والمنتظرة في مجال السيولة الدولية.

م خلالو مشكمة الدولار ادخل العالم في فوضى نقدية، حيث واجو النظ 1791فبنياية سنة  
 ،1971منيا لدعم الدولار خلال أزمات عام  و البنوك المركزية الأجنبية محاولةيالمتبقي، الذي حصمت عم

شكل خطرا ىذا ما  ،بميون دولار 62حتياطات البنوك المركزية الأجنبية من الدولارات إلى إرتفع مجموع إف
، 3ما ألقت البنوك المركزية بتمك الدولارات في سوق العملات الأجنبية استقرار نظام النقد الدولي، إذإعمى 

 تحويل الدولار إلى ذىب. وذلك بسبب عدم قابمية
                                              

1
-Michel dupuy, op, cit, P24 

2
 .86خالذ الوشصون، هشجع سثك روشٍ، ص: -

3
 .87ًفس الوشجع الساتك، ص: -
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لدولارات بكميات كبيرة كي تعطي دفع المضاربين الأفراد إلى شراء ا ىذا ما أدى بتمك الدول إلى 
من ىذا مر لم يحدث شيء ، إلا أنو في حقيقة الأبنوك المركزية الفرصة لمتخمص من الدولارات الزائدةلم

 بميون دولار. 81إلى  1972م في عا حتياطات من الدولارالقبيل، حيث زاد مجموع الإ
، 1973ولقد أحدث عجز الولايات المتحدة الأمريكية مضاربة عنيفة ضد الدولار وذلك في جانفي 

رتفعت قيمة الأوقية الواحدة من الذىب إومنو   %10وأدى ىذا إلى تخفيض آخر في قيمة الدولار بنسبة 
، قرر وزراء المالية 1973ثانية في مارس ةحتدمت المضاربة ضد الدولار مر إما ول ،دولار %4262إلى 

أطمق عميو مصطمح ستثناء التدخل الرسمي، وىو ما إب ة لتعومك أسعار الصرف حر لمبمدان الأوروبية تر 
 ".القذر التعويم"
ل النظام رتكاز في ظإالأمريكي مكانتو الأساسية كنقطة ع القول أن ىذا التخفيض أفقد الدولار ونستطي 

 1.وودز" و "بروتنامه وأقذي أقر النقدي الدولي ال

I         -4- وودز النظام النقدي الدولي بعد نظام بروتن 
ويم، رحمة ثبات الأسعار إلى مرحمة التعفي ىذه المرحمة كان العالم الرأسمالي قد انتقل من م 

أن أسعار  مفادىارأسمالية الصناعية فكرة وضع أسعار تعادل ثابتة، وسادت فكرة ونبذت غالبية الدول ال
الصرف المرنة يمكن ان تدير النظام النقدي بقدر قميل من الذىب والاحتياطات الدولية وشيد العالم 

أسمالية الثلاثة )أمريكا، غرب أوروبا، خلال ىذه الفترة ما يشبو الحرب النقدية فكل مركز من مراكز الر 
 2.اليابان( كان يصارع من أجل مصالحو الخاصة ومجال نفوذه

I-4-1- نظام التعويم المدار 
وودز لا يعني نشأة نظام جديد  نييار نظام بروتنإيم المدار الذي عرفو العالم بعد إن نظام التعو  
نما ى ول، حيث أن المؤسسات المالية والنقدية أصبحت تسير عمى و تغيير في منيج تسيير النظام الأوا 
ن فودىمؤسسات موجودة من قبل إذ لم يكن أساس   عض التعديلات.بما إدخال عمييا إزالتيا وا 

I-4-1-1- مفهوم وظروف نشأة نظام التعويم المدار 
ر الصرف ووفقا ليذه عمى قاعدة التعويم المدار لأسعا 1798يقوم النظام النقدي الدولي منذ عام  
 السمطات النقدية في كل دولة بمسؤولية التدخل في أسواق الصرف الأجنبي لمحد من آثار قومالقاعدة ت

مدى لتجاىات أسعار الصرف في اإالصرف، دون محاولة التأثير عمى  التقمبات قصيرة الأجل لأسعار
ختيار سياسة لمتدخل وحرية تغيير تمك السياسة في أي وقت تشاء دون إولكل سمطة نقدية حرية  الطويل،

                                              
1

 .802-801جىى هذسسىى و هاسن هىدًش، هشجع سثك روشٍ، ص ص:  -
2

 .57 -56ص:، ص 2009، الطثعح الأولى، داس الوٌهل، لثٌاى، نظاو اننقذ انعانًً وأسعار انصرفتسام حجاس،  -
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صرف الأجنبي، موافقة خارجية وفي حالة ما إذا لم تتدخل السمطات النقدية عمى الإطلاق في سوق ال
عتقادىا أن التوازن في ميزان المدفوعات يتحقق بصورة إن قد تركت أسعار صرف حرة، وذلك بفإنيا تكو 

تمقائية، وذلك بترك عملاتيا تتحد بحرية وفقا لقوى السوق من خلال العرض والطمب عمييا، شأنيا شأن 
لطمب عمى العرض ويرتفع سعرىا نخفض اإالسوق، حيث ينخفض سعرىا إذا ما  الموجودة في بقية السمع

 إذا ما زاد الطمب عمى العرض.
ي ر في سوق الصرف الأجنبن مستعدة لترك أسعار الصرف حرة تتحر إلا أن معظم الدول لم تك 

في  عتمدت سياسة التعويم المدار، من خلال تدخل سمطاتيا النقديةإعن طريق قوى العرض والطمب، بل 
نفسو عقب  ختياره بل فرضإت لم يقصد أحد لانظام تعويم العم نأسوق الصرف الاجنبي، والواقع 

ومن ثم كانت الرؤى لنظام تعويم أسعار  ،وودز أي انييار نظام أسعار الصرف الثابتة نييار نظام بروتنإ
نظم أسعار  بينختيار الإفي رك الحرية لكل دولة تالصرف بمثابة علاج مؤقت لأزمة عارضة، وبالتالي 

 نيا تخدميا.بأ ترى الصرف التي
دولة يطبق نظام أسعار  181أصبح ثمثي أعضاء الصندوق البالغ عددىم  1998 سنة ومع بداية 

لنامية ويمثل ىذا العدد االصناعية الكبرى والعديد من الدول  الدول الصرف المرنة وىذا العدد يتضمن كل
التعويم تعويما مستقلا  ء كان ىذافي ظل أسعار الصرف المرنة سوا م التجارة العالمية التي تتم حج 3/5

 تحاد الأوروبي.كما ىو الحال في ظل نظام الإ أو تعويما مشتقا
أو الفرنك أو حقوق لدولار عضاء فإنيم يربطون عملاتيم إما باما بقية الدول والتي تمثل ثمث الأأ 

 و إلى سمة عملات.أالسحب الخاصة 
I-4-1-2-  تفاقية صندوق النقد الدوليإتعديل 

ويل إلى ذىب ىو نقطة ة الدولار لمتحيبإنياء قابم 1971أوت15م يكن قرار الولايات المتحدة يوم ل 
ىو أيضا نقطة البداية بل كان  ،لسبعينات من ىذا القرن فحسبازمة النظام النقدي الدول في أالبداية في 

 قع الجديد في العلاقاتاة الواإنشائو بيدف مراع تفاقإتجاه إدخال تعديلات عمى إفي في تحرك الصندوق 
 ن أخذ ىذا الواقع يبعد شيئا فشيئا وبسرعة متزايدة عن أحكام ىذا الاتفاق.أالنقدية الدولية بعد 

دد من التعديلات التي أدخمت عمى بإقرار ع 1978 نتيى الأمر في الفاتح من أفريلإوبالفعل فقد  
  1969 جويمية 28تعديل الأول قد تم في كان البعدما ق مكونة التعديل الثاني لأحكامو الصندو  اقتفإ

 عندما أنشئت حقوق السحب الخاصة.
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I-4-1-3- حقوق السحب الخاصة 
تبعا لحجم حصتيا الضئيمة في  ، ذلكنظام السحب العادي محدودا بالنسبة لمدول الفقيرةكان   

تمتع بو الدول الغنية رأس مال الصندوق والقيود العديدة الموضوعة في ىذا الشأن، وىذا عكس ما كانت ت
 دية نظرا لكبر حصصيا بالصندوق.استأثرت بالنصيب الأكبر من حقوق السحب العإالمتقدمة التي 

فاقية المنشئة لو، حتى ولو كانت تستخداميا الإإحال دون  ا توفرت لمصندوق مواردومن ىن 
ديد من مصادر ستحدث حقوق السحب الخاصة، كمصدر جإلذلك جاء نظام  ،ذلكمح بسمكانياتو تإ

ن كان ىذا المصدر ة رغم وحدة يختلافا جوىريا عن نظام حقوق السحب العادإيختمف  السيولة الدولية، وا 
الأسس التي يقوم عمييا كل منيا، وتعتبر حقوق السحب الخاصة نوعا من الأصول الدولية التي يمكن 

ة وحسابية ودفترية تتمتع بقوة شرائية تخدميا في تسوية مدفوعاتيا الدولية، فيي وحدات نقديلمدولة أن تس
وتقبل من كل الأعضاء والمشاركين في الصندوق كعممة قابمة لمتحويل، وذلك في حدود مقدار معين لا 

 1.لمعضو في حقوق السحب الخاصة اوز ثلاثة أضعاف الحصة التي تقدريتج
ي الصندوق بأن تقبميا في لتزام الدول الأعضاء فإلحقوق قيمتيا القانونية من مجرد وتستمد ىذه ا 

أي وقت ومن أية دولة، في حدود قيمة إجمالية محددة وقيم توزيع وحدات حقوق السحب الخاصة عمى 
 الدول الأعضاء بين حصصيم وتستخدم ىذه الحقوق، مثميا مثل حقوق السحب العادية في تسوية العجز

أخرى وقد قدرت قيمة الوحدة من  ستخداميا لتمويل أغراضإميزان المدفوعات ولا يجوز  يالمؤقت ف
غرام أي ما يعادل  06888671 بنسبة حقوق  السحب الخاصة في شكل وزن محدد من الذىب النقي

 .1971خمق ىذه الحقوق وقبل تخفيض عام  توق القيمة الرسمية لمدولار الأمريكي
ن يوميا عمى أصبحت قيمة الوحدة من حقوق السحب الخاصة تعم ،1974 عتبارا من أول جويميةا  و  

أساس محصمة التغيير في أسعار صرف عملات بعض الدول في مقابل الدولار، وبالتالي فقد حمت تمك 
سحب الخاصة معبرا عنيا لالعملات في مجموعيا محل الذىب في تحديد قيمة الوحدة من حقوق ا

مخصص لو بالدولار ولكل عضو في حقوق السحب الخاصة حق غير مشروط في أن يستخدم المقدار ال
المشتركين في الحساب عمى ىذا  دون حاجة إلى أخذ موافقة مسبقة من الصندوق أو من باقي منيا وذلك

حول في الواقع وىي عملات ستخدام المشترك لحقوق السحب الخاصة المقررة لمتالإستخدام، ويتمثل الإ
إلى جانب  ق السحب الخاصةيا المشتركون الذين يعينيم الصندوق ليذا الغرض وبيذا تعد حقو يمتزم بدفع

فإن صندوق لا يقوم بتقديم أية عملات  يواة من أدوات السيولة الدولية وعمحتياطات النقدية التقميدية أدالإ

                                              
1

 .111-110الهادي خالذي، هشجع سثك روشٍ، ص ص:  -
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في التخمي عنيا في مقابل عملات  المشتركالسحب الخاصة التي يرغب  مقابل حقوق من موارده في
نما يتولى باقي المشتركين قابمة لمتح  حركة العممية كميا.رقابة ويل وا 
 :بما يميتزام الإ عمييا ،صةاستفادة الدول بنظام حقوق السحب الخإوفي مقابل         
عيينو من قبل أن يقوم العضو المشترك في ىذه الحقوق بتقديم عملات قابمة لمتحويل في حالة ت -

ب الخاصة التي يتخمى إلى مشترك آخر مقابل تمقيو لقيمة مماثمة من حقوق السح الصندوق ليذا الغرض
عنيا ىذا الأخير، وىناك حد أقصى لما يمتزم المشترك بتقديمو من عملات قابمة لمتحويل، ىي مثل 

الخاصة ويخضع تعيين الصندوق المشترك الذي يمتزم بتقديم عملات  بحصتو المقررة من حقوق السح
 تيا لقواعد معقدة لمغاية.قابمة لمتحويل في مقابل تمقيو لحقوق  سحب خاصة مساوية ليا في قيم

وبصفة عامة، فإن المشتركين الذين يتمتعون بموازين مدفوعات واحتياطات قوية بما فيو الكفاية 
مقابل حقوق السحب  يلمتحويل إلى المشتركين آخرين ف تمك  العملات القابمة ىم الذين يعينون لتقديم

 الخاصة.
من حقوق السحب الخاصة بحيث تتماشى مع أن يقوم العضو المشترك بإعادة تكوين حيازتو  -

 لو. ساسيلقانون الأاقواعد إعادة التكوين التي ينتيجيا الصندوق وفقا 
لخاصة الممموكة ستخدامو من حقوق السحب اإالمستفيدة بتسديد أو رد ما سبق  أن تقوم الدولة -

آخر فإن التزام العضو بالسداد خمس سنوات وبمعنى  المقدرة بـلمدول المستفيدة في خلال الفترة الأساسية 
المستفيدة أن تدفع فائدة مقابل  من قيمة ىذه الحقوق كما يتعين عمى الدولة %30أو الرد لا يتجاوز 

ن كانت  يةحتياطإقل عن سعر الفائدة عمى أصول ما تستخداميا لحقوق السحب الخاصة عادة إ أخرى وا 
 يميا وفقا لأسعار الفائدة السائدة في الأسواق العالمية.وتم تعد 1974من عام  بتداءإد قد اتجيت نحو التزاي

بغرض مواجية عجز لا يجوز لمعضو المشترك أن يستخدم حقوقو إلا في حالة الضرورة وذلك  -
حتياطاتو النقدية وعمى ىذا لا يجوز لممشترك أن يستخدم إخاص بلو لتطور الوضع اأميزان مدفوعاتو 

 حتياطاتو.ي لإبغرض تغيير التكوين الداخم حقوقو
نظام حقوق السحب الخاصة  ستخدام لاحق لممشترك فيإيمكن لمصندوق أن يوقف كل  -

م، غير أن ىذا ال بيا وفقا ليذا النظملتزاماتو التي يتعاحالة عدم تنفيذه لإ يالمقدرة  لو وذلك ف حقوقمل
مشترك آخر في حالة تعيينو القابمة لمتحويل إلى  زام بتقديم العملاتتلعفي المشترك من الإيوقف لا مال

الخاصة  ستخدام العضو لحقوقو في نظام حقوق السحبإلغرض من قبل الصندوق، وليس لوقف ليذا ا
ستخدام إ أي عمى حقو في ،إلى موارد الصندوق وفقا لأحكام إتفاق إنشاءه لمجوءا عمى حقو في أي التأثير

بكل حرية حقوق السحب الخاصة  و تخدمأن يس فإنو يستطيع ظ بو الصندوقفالحساب العام الذي يحت
 الخاص الذي يحتفظ بو الصندوق. موكة لو، أي حقوقو في حساب السحبالمم
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جال التعاون وفي الأخير يمكن القول أن حقوق السحب الخاصة أصبحت تمعب دورا فعالا في م
 حتياطية الأخرى.وجودىا مقارنة بالأصول الإ ةثالنقدي بالرغم من حدا

I-4-1-4- اكياقية جماتفإ 
تفاقيات صندوق النقد الدولي تساير الأوضاع النقدية الجديدة المتمثمة في تعويم إلكي تصبح  

نظام، كان لحتياطي في اقوق السحب الخاصة لتصبح الأصل الإالعملات الرئيسية، ورغبة في تدعيم ح
ولقد  ،يابن عميو القيام يتعيلابد من إدخال بعض التعديلات عمى أحكام الصندوق وطبيعة الوظائف التي 

 1972تجسد ذلك بتشكيل لجنة مؤقتة بقرار من مجمس محافظي صندوق النقد الدولي وذلك في عام 
والذي ىو بمثابة مدير تنفيذي في  الدول التي يحق ليا أن تعين عضو من عشرين عضوا يمثمون تتكون
 فيفري 08-07كينجستون" بجمايكا في جتماعات آخرىا في مدينة "إندوق، ولقد عقدت ىذه المجنة عدة الص

نقد الدولي، أدخل تعديل لتفاق صندوق الإ يانإليو مؤتمر جمايكا من تعديل ث وصلنتيجة لما كف  1976
ستقرار سعر الصرف إصرف عملات الدول وفقا لنظام ام الدولي ألا وىو تحديد أسعار جوىري عمى النظ

النظام السابق  أسعار الصرف فقد كان عمى العكسلتحديد أو لنظام أسعار التعادل، أما النظام الجديد 
 ،مشتركا، إذ سمح الصندوق بنظام حرية سعر الصرف، أو نظام التعويم المدار سواء كان فرديا أم اتمام

ما في ذلك بختيار نظام الصرف الملائم ليا إى الرغم من حق الدول الأعضاء في وجدير بالذكر أنو عم
يل يحظر عمى الدول الأعضاء محاولة الحصول عمى أي مزايا تنافسية غير عادلة التعويم فإن ىذا التعد

 في مواجية الأعضاء الآخرين عن طريق التخفيض المتتالي في سعر الصرف.
ويظل لصندوق النقد الدولي الإشراف الدقيق عمى سياسات الدول الأعضاء بالنسبة لسعر  

 إزاء ىذه السياسات.ىذه الدول  شادالصرف، مع التزامو بمبادئ محددة في مجال إر 
ذا كان استقرار أسعار صرف العملات الذي ييدف إليو اتفاق  د تموودز قبل العديل، يع بروتنية وا 

بصفة أساسية عمى تدخل البنك المركزي لمدولة في سوق العملات الأجنبية، فإن التعديل الثاني ينصرف 
دىا المحمي أكثر منو عن طريق التدخل اقتصإأداء  اءةإلى قيام الدولة بإحداث نفس الأثر عن طريق كف

 1.فرض القيود عمى التجارة الخارجية والمدفوعاتالحكومي المباشر أو المجوء إلى 
في دور الذىب بالنسبة لمنظام ومن ناحية ثانية تضمن ىذا التعديل الثاني إجراء تخفيض تدريجي  

السوق ما رير حرية الدول الأعضاء في التعامل بو في النقدي الدولي، كإلغاء السعر الرسمي لمذىب وتق
نياء وظيفة  ستنادبين بعضيا البعض دون الإ الذىب كوحدة لتقويم حقوق إلى أي سعر رسمي لو وا 

 تخاذه كأساس لتقويم مختمف العملات لمدول الأعضاء في الصندوق.إوعدم إمكان  ،السحب الخاصة

                                              
1

 .66هذحد طادق، هشجع سثك روشٍ، ص: -
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لممشتركين في حقوق السحب الخاصة التحرر من كثير من  ومن ناحية ثالثة، أتاح التعديل الثاني 
الالتزامات اتجاه الصندوق بالنسبة لتمك الحقوق، كما أتاح الصندوق سمطة السماح لممشتركين باستخدام 

 حقوق السحب في عمميات تمك التي تنص عمييا رسميا مواد اتفاقية الصندوق.
النقد الدولي إمكانية توسيع قاعدة العملات  لصندوق الثانيومن ناحية رابعة، أتاح التعديل  

المستخدمة في عممياتو، كما ألقى عمى عاتق الأعضاء ضرورة القيام بمبادلات لعملاتيم، في ظروف 
معينة، حتى يكون الصندوق ىو الذي باعيا بموجب ىذه السياسة، ىذا مع التزام الأعضاء بضرورة 

م بإعادة الشراء ويقبل الصندوق حاليا العملات من حيث توفير عملاتيم للأعضاء الآخرين بغرض قيامي
وتحسين السيولة لدى الصندوق ولقد استحدث ىذا المبدأ مما أدى إلى توسيع نطاق الأرصدة العامة 

من  تغيير العممة القابمة لمتحويل أ ستعمال الحر بدمفيوما جديدا ىو مفيوم عملات الإ التعديل الثاني
 1.الذي بدأ يتلاشى

I-4-2- النظام النقدي الأوروبي 
تعود فكرة إنشاء وحدة نقدية أوروبية إلى سنوات الخمسينات من القرن العشرين ونظرا لوجود نظام  
وودز لم تتحمس الدول الأوروبية إلى إقامة نظام خاص بيا وذلك نظرا لأسبقية الممفات  بروتن

 النقدية، إلا أنو ومع انييار نظام بروتنالاقتصادية الخاصة بإقامة سوق موحدة أوروبية عمى القضايا 
وودز واشتداد الاختلالات النقدية الدولية سارعت الدول الأوروبية إلى تجسيد مشروع الوحدة بدءا بإقامة 

 نظام نقدي أوروبي إلى انشاء عممة أوروبية موحدة.
I-4-2-1- تطور النظام النقدي الأوروبي 

نخفض ا  ز في ميزان المدفوعات الأمريكي و لات العجوودز زادت معد نييار نظام بروتنإبعد  
حدة نقدية أوروبية الحاجة إلى إصدار و ور ظي مما أدى إلى ،1971 في فيفري %10الدولار بنسبة 
قرير ترتيبات سميت "الثعبان النقدي الأوروبي" ثم النظام النقدي الأوروبي الذي تبعو تبمستقمة بدأت 

 2.يختديمور واخيرا اتفاقية ماستر 
 نظام الثعبان النقدي 
إزاء التطورات قررت مجموعة من ست دول أوروبية العمل عمى تحقيق وحدة نقدية فيما بينيا  
تقميص حدود التقمبات في أسعار  عمى 1972تفاق عام مخاطر تقمبات أسعار الصرف وتم الإتجنبا ل

 ستحدثت مستويات جديدةا  دية و صرف عملاتيا وتحقيق المزيد من التكامل والتطوير في أنظمتيا النق

                                              
1

 .174هشجع سثك روشٍ، ص: ،الإقتصاد انذونً" نضرة عايت عهى بعض انقضاٌا" صٌٌة حسٍي عىع الله، -
2

 .76، ص:هشجع سثك روشٍ، الإقتصاد انذونً انًعاصر هجذ ي هحوىد شهاب، -
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لمركزي عمى جانبي السعر ا %2625±تجاه أخرى بحدود إلمتقمبات في أسعار صرف العملات الواحدة 
 1.تجاه الأخرىإالإسمي المباشر لكل عممة 

تجاه الدولار، حيث تقع إوأضعف عممتين من عملات المجموعة فالثعبان يتمثل في سعري أقوى  
لتقمب )أعمى الثعبان( أما العملات الضعيفة فتفتح أسفل ىامش التقمب العملات القوية أعمى ىامش ا

)أسفل الثعبان( وفي حالة عدم التدخل بواسطة الدولار فمن حدود التقمبات المتفق عمييا فإن وضع 
 2.الثعبان النقدي الأوروبي داخل النفق واتساعو يتقرران بتأثير السوق ضمن حدود يتفق عمييا

  وروبيالنظام النقدي الأ 
التي انبثقت  1957المبكرة لمنظام النقدي الأوروبي إلى إعلان روما في عام  الإرىاصات تعود 

، وقد أنطوى قتصادية الأوروبيةبعام تكون ما يسمى بالمجموعة الإ وبعده ،منو السوق الأوروبية المشتركة
 اليا إطار المشترك بما يحقق  اد مرتكزات لمتعاونالإقميمي الكبير لمدول الأوروبية عمى إيج ىذا التجمع
حتياجاتيا إنقدي أوروبي قادر عمى الإيفاء ب قتصادية نظامقتصاديا يوحدىا تجاه التكتلات الإسياسيا وا

دارة وتسوية المعاملات الدولية لأعضائو  3.من السيولة وا 
عام ودخل حيز التنفيذ  توج بإقامة نظام نقدي أوروبي 1978جتماع بروكسل عام إنعقاد إومع  

نطوى ىذا النظام عمى المبادئ الرئيسية إستثناء بريطانيا، وقد إنتمت إليو كافة الدول الأعضاء بإ 1979
 4:التالية

( "إيكو" في تسوية المعاملات النقدية بين الدول ECUعتماد عمى وحدة النقد الأوروبية )الإ -       
تحاد الأوروبي وتتحدد نسبة لمنظمة إلى الإالأعضاء، والتي تعتبر بمثابة متوسط مرجح لعملات الدول ا

جمالي وحجم تجارتيا الخارجية مع باقي ي السمة عمى حجم ناتجيا الوطن الإتمثيل عممة  كل دولة ف
كل خمس سنوات أو في  الدول الأعضاء، ىذا ويتم تغيير الأوزان النسبية لعملات الدول الأعضاء دوريا

 ر؛أو اكث %25حال تقمبات في أسعار العممة بحدود 
ستخدام العممة الأوروبية كأساس لمتعامل النقدي ومع السماح ليامش التغيير في سعر العممة إ - 
 ؛و تدريجياستثنائية عمى أن يتم إنقاصوسع في الحالات الإأويمكن إعطاء ىامش  %2625±بحدود 

 ؛ىامش مسموح ة داخللمبنوك المركزية الحق بالتدخل بالشراء والبيع لمحفاظ عمى سعر العمم -

                                              
1

 .72، ص:1999، 3، العذدهظشذحاد الجاهعاخ العشتٍح للعلىم الرطثٍمٍح، ، هجلح إنظاو اننقذ انذونً ويعضهت انذول انفقٍرةانفلاحً،  طلاح -
2

 .72ًفس الوشجع الساتك، ص: -
3- 

 .55:، ص2005، الوؤسسح الحذٌثح، لثٌاى، أهذاف ويؤثراث عهى الاقتصاد انعانًً وانعربً -وحذة اننقذ تارٌخعواد ٌىًس، 
4

 .56ًفس الوشجع الساتك، ص: -
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حتياطاتيا الدولارية إمن  %20حتياطاتيا الذىبية وإمن  %20مساىمة الدول الأعضاء بنسبة  -
في صندوق النقد الأوروبي وتستمم بدليا وحدات النقد الأوروبية كعممة لمتدخل وتتكون وحدة النقد 

 ؛لعملات وفقا للأوزان النسبية لياة من االأوروبية  من سم
ستقرار التبادل والحد من إا بين الدول الأعضاء لمحفاظ عمى المال والنقدي فيم تعزز التعاون -
 المضاربة.

I-4-2-2- يخت"تفاقية الوحدة الأوروبية "ماستر إ 
روبي لذلك تحاد النقدي الأو ستكمال عمل الإإعي أن تيتم الحكومات الأوروبية بكان من الطبي 

 في المدينة اليولندية   1992قمة فيفريتحاد الأوروبي مؤتمر عقدت الدول الأعضاء للإ
وروبية  ثم وضع تفاقية الجديدة لموحدة الألنيائية لمعاىدة روما ولتوقيع الإيخت لوضع التعديلات اماستر 

نيا أط عمل توجييية حافزة ودافعة كما نضمام إلى منطقة اليورو وتمثل إطار وضوابمجموعة معايير للإ
وروبي وجدير بالذكر أنو قد وضعت عدة معايير كشرط مسبق لازم لمعمل الوحدوي الأ تمثل مرجعيات

 1:نضمام أي دولة إلى الاتفاق وىيو لإتحقيق
 نسبة عجز الموازين العامة إلى الناتج المحمي الاجمالي 
 %3يخت أن لا يتجاوز نسبة العجز السنوي لمموازين في الدولة حدود شترطت المعاىدة ماستر إ 

 الي.جممن ناتجيا المحمي الإ
 ة الدين العام إلى الناتج المحمينسب 
فالدين العام يعد مجرد رصيد تقوم الدولة سداده بقدر ما أصبح أداة لتطور أداء الدول، وقد  

فجانب من النفقات العامة  ،إنفاقيا العام من خلال حسن إدارة الدين العام نجحت كثير من الدول ضبط
لتناسبية ما بين رصيد اوأقساطو وأعبائو، ومن ثم فإن العلاقات  يذىب إلى خدمة الدين العام وسداد فوائده

العلاقات التناسبية مابين الرصيد وحجم الدين ومن ثم فإن  وحجم الدين وما بين القدرة عمى سداد أعبائو
جيدا، وقد وجد أنو من المناسب ألا يتعدى حجم  تو يتم دراستياوخدم ومابين القدرة عمى سداد أعبائو

 من الناتج المحمي لمدولة بالأسعار الثابتة. %60ي أي وقت من الأوقات حدود ف الدين 
 معدل التضخم 

نضمام إلى الوحدة النقدية قارب الذي يؤىل الدول المعنية للإالت طمعاىدة ماستريخت شر  حددت
عن المتوسط  %1,8الأوروبية المتمثل في معدلات التضخم، عمى أن لا تتجاوز ىذه المعدلات حدود 

 لحسابي لمدول الأعضاء الأقل تضخما.ا
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 .257، ص:2002، الطثعح الثاًٍح، داس هجذلاوي للٌشش، عواى، انتًوٌم انذونًعشفاخ ذمً الحسًٌٍ،  -
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 سعر الفائدة 
شترطت معاىدة إ ،مارات مختمف الدولثستة في توجيو الإبالنظر إلى أىمية سعر الفائد 
عن المتوسط السائد %5جل حدود الطويمة الأ يخت ألا يتجاوز سعر الفائدة عمى السندات الحكوميةماستر 

ل تحقيق أو خمق مزيد من الشفافية في الأسعار وزيادة ك من أجلفي الدول الأعضاء الثلاث ذاتيا وذ
 قتصادي في الدول الأعضاء.و الإالمنافسة ورفع معدلات النم

  الصرفسعر 
م تعدد أسعار الصرف فيما بينيا واجيت الدول الأوروبية متاعب كبيرة نتيجة تعدد عملاتيا ومن ث 

 تحاد الأوروبي الراغبة في العضوية في الوحدةمعاىدة ماستريخت دول الإ نطلاقا من ىذا الواقع ألزمتا  و 
النقدية أن تبقى عممتيا مدة سنتين ضمن النطاق الضيق لآلية سعر الصرف في النظام النقدي الأوروبي، 

تحقيق سعر العممة مقابل أي السماح بتقمبات سعر صرف العممة في  الحدود المقررة دون المجوء إلى 
 1.تحاد الأوروبيء في الإي من الدول الأخرى الأعضاعممة أ
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                              
1

 .39، ص:2000، 61، سلسلح سسائل الثٌه الظٌاعً، الىىٌد، العذد"اننشأة وانتطور "انوحذة اننقذٌت الأوروبٍت وانٍوروفاسوق هحوىد الوحوذ،  -
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 خلاصة ال
لقد مر النظام النقدي بمراحل مختمفة ولكل مرحمة من مراحمو ليا معطياتيا وتأثيرىا الخاص عمى  

ل فيما النقدي تتكام يتطمبيا النظامالصعيد الاقتصادي الدولي بكل أطرافو ومراكزه وىذه العناصر التي 
 كفاءة وفعالية. ذو  بينيا من أجل جعل النظام

 اقتصادي زدىارإوقد عرف العالم ثلاث أنظمة نقدية والتي من خلاليا عرف النظام النقدي الدولي 
أن ىذا النظام  إلا ،وحركة رؤوس الأموال غير مقيدة ،قدي من خلال التجارة الحرة نسبيان ستقرارا  و 

تم  ،لثانية وكبديل لنظام قاعدة الذىبلمية االحرب العا وبانتياء تلاشى مع بداية الحرب العالمية الأولى،
ونتيجة لتأزم  وىو نظام بروتن وودز تبني نظام نقدي عالمي جديد بإيعاز من الولايات المتحدة الأمريكية،

وىو  1971في الولايات المتحدة الأمريكية ،تم إيقاف تحويل الدولار إلى ذىب سنة  قتصاديةالإالأوضاع 
 تفاقيةإحرة لتأتي  صرف عملاتيا تركت الدول سعر 1973عام  ومع بداية .امىذا النظ نييارإيعني  ما

بمثابة قوانين تسير أوضاع التمويل النقدي والسيولة الدولية عن طريق  عتبرتإوالتي  1978 جامايكا عام
لية لممحافظة آالتغييرات كانت أوروبا تبحث عن  تعديل أحكام صندوق النقد الدولي ،وفي مقابل كل ىذه

  النقدي الأوروبي. عملاتيا فكان النظامأسعار صرف  ستقرارإعمى 
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  تمييد
اقتصادية وعسكرية، ما مقومات منيا ترتكز القوة الاقتصادية لمولايات المتحدة الأمريكية عمى عدة  

جعميا تحتل المرتبة الأولى عالميا اقتصاديا، فقد مكنتيا قوتيا ىذه من البروز كأكبر قوة مسيطرة في 
العالم خصوصا وىي تسيطر عمى النظام النقدي الدولي من خلال تربع الدولار عمى عرش العملات 

 ية. الدولية، فيو عممة الاحتياط الأولى وعممة المبادلات التجار 
المكانة الاقتصادية للاقتصاد الأمريكي  عمى ىذا الأساس سنقوم من خلال ىذا المحور بدراسة 

قتصاد والدولار في العالم من خلال التركيز عمى عوامل القوة وأيضا الصعوبات التي تعترض الا
  الأمريكي، وأخيرا دراسة كل من المؤشرات المالية والحقيقية لو. 
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II-1- الإقتصادية الأولى في العالمقوة : الأمريكا 

لم والسيطرة عميو، وذلك في إطار ما سمتو اعالمتحدة الأمريكية إلى توحيد ال تسعى الولايات 
التي  "بروتنوودز"تفاقيةمكانة التي وصمت إلييا خاصة بعد إالسوق، بيدف الحفاظ عمى ال يةبرأسمال

 العملات المحورية العالمية الأخرى. مكانة خاصة عمى عكس لار الأمريكيأعطت لمدو 
II-1-1-مريكيمرتكزات الإقتصاد الأ 

قتصاد الوحيد الذي خرج من الحرب العالمية الثانية وقد يكاد أن يكون الإقتصاد الأمريكي الإ 
عت فيو مجموعة من عوامل القوة الإقتصادية التي لم تتجمع في أي أقتصاد آخر، وبذلك تجم

طار سنحاول التعرف لعالم، وفي ىذا الإقتصاد البريطاني في قيادة اإحتلالإقتصاد الأمريكي مكانة الإ
 عمى ىذه العوامل التي مكنت الولايات المتحدة من أن تصبح أكبر قوة في العالم.

II-1-1-1-الدولار الأمريكي 
عمى أن يكون الدولار الأمريكي العممة  1944سنة  "وودز نوتبر "د وافقت الدول المجتمعة في لق 

الدول في  حتفاظلذىب في النظام النقدي الدولي، عن طريق إالدولية المحورية ليحل محل نظام ا
عمق الرئيس الأمريكي قابمية تحويل  1971أوت  15أرصدتيا بالدولار القابل لمصرف إلى ذىب، وبتاريخ 

كانت قد بقت مستقرة منذ عام تخفيض لقيمة الدولار التي الدولار إلى ذىب، وقد ترافق ىذا القرار مع 
1934.1 

ىكذا سمح النظام النقدي الدولي لمولايات المتحدة بأن تعاني من عجز مستمر في العمميات  
حت البنوك الرأسمالية في ميزان مدفوعاتيا، من أجل تمبية زيادة الطمب عمى السيولة الدولية بحيث أصب

 2.الإحتفاظ بالدولار كأصل إحتياطيالمركزية حريصة عمى 
 حتياطي الصرف في العالم: إنسبة الدولار من تشكيمة والجدول الموالي يبين لنا  

 
 
 
 
 

                                              
1

، ٍزمشج ٍقذٍح ضَِ ٍرطيثاخ ّٞو شٖادج اىَاخغرٞش فٜ اىعيً٘ الإقرظادٝح، تمٍثاخ أسؼار اٌذولار والأورو وأثزها ػٍى الإلتصاد اٌجشائزيششٝف ت٘دسٛ،  -

 .45، ص:2008/2009فشع ّق٘د ٍٗاىٞح، اىشيف، 
2

 .76، ص:2002اىداٍعح، الإعنْذسٝح،، ٍؤعغح شثاب إلتصادٌاخ إٌمىد واٌثٕىنضٞاء ٍدٞذ،  -
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 من الدولية للاحتياطيات الرسمية الحيازات إجمالي من الارتكازية العملات نصيب:(11)رقم الجدول
 (4112-1777)الأجنبية  العملات

 الوحدة:نسبة مئوية

 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 السنوات

 65.7 66.4 65.9 65.8 66.5 70.7 70.5 70.9 الدولار الأمريكي

 25.2 24.3 24.9 25.3 24.2 19.8 18.8 17.9 الأورو الأوروبي

 4.2 3.6 3.3 2.6 2.9 2.7 2.8 2.9 الجنيو الاسترليني

 3.2 3.7 3.9 4.1 4.5 5.2 6.3 6.4 الين الياباني

 0.2 0.1 0.2 0.2 0.4 0.3 0.3 0.2 الفرنك السويسري

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 السنوات

 62.9 61.2 61.9 62.3 61.8 62.2 64.1 64.1 الدولار الأمريكي 

 22 24.4 23.9 24.7 26.0 27.3 26.4 26.3 ورو الأوروبيالأ 

 - 4.0 4.0 3.8 3.9 4.3 4 4.7 الجنيو الأسترليني

 - 3.9 3.9 3.6 3.7 3 3.1 2.9 الين الياباني

 - 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 الفرنك السويسري

Source: International Monetary Fund (IMF), International Financial Statistics, 

Annual Reports, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014. 

نخفاض، الإالأمريكي من إحتياطي الصرف بدأ في  الدولار نصيبنلاحظ من خلال الجدول أن       
بية الموحدة "الأورو" وذلك بعد طرح العممة الأورو   2002عام  %66.5إلى 2000سنة  %70.7فمن 

عمى أعقاب الأزمة  %62، 2009نخفاض حيث بمغ في سنة ستمر نصيب الدولار في الإا  لمتداول، و 
كما أصبح الدولار الأمريكي وسيمة ىامة من وسائل التمويل في البنوك ، 2008ية العالمية لعام المال

 الأورو"سم أسواق فيما بعد إالتجارية نظرا لمكانة الدولار في المصارف الأوروبية، والتي أطمق عمييا 
 ،"دولار
السيطرة ىكذا شق الدولار طريقو لمييمنة عمى المعاملات المالية والتجارية الدولية كما تمكن من      

 1.في الدول التي تعاني التبعية الإقتصادية والأزمات المالية عمى العديد من الأنظمة النقدية
 

 

 

 

                                              
1

اىَؤذَش اىعيَٜ اىعاشش ح٘ه الإقرظاداخ اىعشتٞح حاٌح اٌذوي اٌؼزتٍح إٌفطٍح،  -دور اٌذولار الأِزٌىً فً اٌتأثٍز فً الالتصاد اٌؼاًٌّعٞٔ عثذ اىشحَاُ،  -

 .09ُ، ص:ىثْا -، تٞشٗخ2009دٝغَثش  20-19ٗذط٘ساخ ٍا تعذ الأصٍح الاقرظادٝح اىعاىَٞح، أٝاً 
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II-1-1-4-  قتصادحجم الإ 
ة قتصادية في العالم وتتجمى قوة الولايات المتحديات المتحدة الأمريكية أكبر قوة إتعتبر الولا 

 %60، حيث أن أكثر من (والتي سنتطرق ليا لاحقا)والمالية قتصاديةالأمريكية من خلال المؤشرات الإ
من المبادلات العالمية تتم بالعممة الأمريكية "الدولار" ومقاولاتيا وفروع شركاتيا المتعددة الجنسية تشمل 

العالم، وأول من المبادلات العالمية وبذلك أصبحت القوة التجارية الأولى في %14.5قارات العالم وتحقق 
نتاج والتصدير، والجدول الموالي يوضح لنا نسب النمو لمتجارة الخارجية الأمريكية في الصناعة، الإقوة 

 مع العالم:
 خلال الفترة : التجارة الخارجية لمولايات المتحدة الأمريكية مع العالم(20)الجدول رقم

(1767-4111) 
 ) الوحدة: مميار دولار(

 نسبة النمو الواردات نسبة النمو الصادرات السنوات
1767 363.811 - 473.210 - 

1771 393.812 8.25 494.841 4.75 

1771 421.922 7.14 488.172 1.35- 

1774 442.163 4.80 532.664 9.11 

1771 465.091 5.19 580.659 9.01 

1772 512.627 10.22 663.254 14.22 

1773 584.742 14.07 743.543 12.10 

1774 625.077 6.90 795.290 7.00 

1775 689.181 10.26 869.703 9.36 

1776 682.137 1.02- 911.896 4.85 

1777 695.798 2.00 1024.618 12.36 

4111 781.918 12.38 1218.021 18.87 

4111 729.100 6.75- 1140.999 6.32- 

4114 693.104 4.95 1161.366 1.78 

4111 724.771 4.57 1257.121 8.24 

4112 814.874 12.43 1469.703 16.91 

4113 901.081 10.58 1673.456 13.86 

4114 1025.969 13.86 1853.939 10.78 

4115 1148.197 11.91 1956.962 5.56 

4116 1287.441 12.13 2103.641 7.49 

4117 1056.044 17.97- 1559.626 25.86 

4111 1278.264 21.04 1913.160 22.67 

4111 1480.646 15.83 2207358 15.38 

 عتماد عمى :تم إعداد الجدول بالإالمصدر:
- www.census.gov 

- www.wto.org 

- Us department of commerce.  

- Un international tradecommision (ITC) data web.  
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 2011اتج المحمي، التي قدرة سنة قتصاد الأمريكي بتنوع بنيتو القطاعية لمنكما يتمتع الإ 
يميو قطاع الصناعة  جمالي العالمي، والذي يأتي معظمو من قطاع الخدماتمن الناتج المحمي الإ %20بـ

 ، كما ىو موضح في الشكل الموالي:1ثم القطاع الزراعي
 

 
 .2012لعام  عتمادا عمى بيانات البنك الدوليإ: تم إعداد الشكل المصدر

 

ريكي قتصاد الأمفي زيادة حجم الإ، الذي يساىم بدوره الأجنبي المباشرستثمار الإبالإضافة إلى ضخامة 
2011ترليون دولار سنة  15بـوتنوعو حيث قدر ىذا الأخير 

الولايات المتحدة الأمريكية  وىذا راجعكون  ،2
من أكبر متمقي تعد ستثمار الأجنبي المباشر، حيثالإستثمارات الأجنبية، خاصة أىم بمد مستقبل للإ

 3. 2013دولار سنة ترليون294ستثمارات الداخمية بنحو قيمة الإ تقدر الأجنبية المباشرة إذ  ستثماراتللإ
II-1-1-1- التكنولوجيو  التفوق العسكري 

خرى، مما أدولة يةأسكرية ضخمة لا يمكن مقارنتيا مع مريكية بقدرة عتتمتع الولايات المتحدة الأ
 بمركز مؤثر في السياسة الدولية. تحتفظ جعميا

في العالمسواء عمى مستوى الكم من  الأولىمريكية الدولة الولايات المتحدة الأ تعدمن الناحية النووية ف
النووية من نوعيةمتطورة بفعل التقنية العالية المستخدمة  أسمحتياعمى مستوى ما تتمتع بو  الأسمحةأم

كما تمتمك ، س نوويألف ر أ15حوالي إلىكبر عدد من الرؤوس النووية التيوصل عددىا أفييا، إذ تحتفظ ب
غواصة نووية، فضلًا عن 500حواليإلىكبر عدد من الغواصات النووية في العالم تصل أالولايات المتحدة 

برنامج حرب "نيا الدولة الوحيدة التي تمتمك أالمدى، كما بعيدة تيجيةراإستقاذفة 500متلاكيا لحواليإ
                                              

1
- Global Financial statbility report, chapter1, IMF April 2011, P83. 

2
 .12، ص2010ذقشٝش الإعرثَاس اىعاىَٜ، الأّنراد، الأٌٍ اىَرحذج،  -

3
 عيٚ اىشاتظ: -

http://databank.albankaldawli.org/data/views/report/tabeleview.aspx.                                                            

1% 

21% 

78% 

البنية القطاعية لمناتج المحمي الإجمالي لمولايات المتحدة (: 1)الشكل رقم 
   2012الأمريكية بالنسبة المؤوية عام 

 الزراعة

 الصناعة

 الخدمات

http://databank.albankaldawli.org/data/views/report/tabeleview.aspx
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وتقترن ، ىجوم نووي من الخارجأي حماية ضد العالممن دول الذي يوفر ليا دون غيرىا "النجوم
 1.كية بقدرة تدميرية واسعة النطاقمريالعسكرية الأراتالقد

كري والدول نفاق الولايات المتحدة العسيناك فجوة كبيرة جدا بين إبالنسبة للإنفاق العسكري،فو 
الولايات المتحدة العسكري في  اقنفمثل الصين، فعل سبيل المثال بمغ إنفاق، التي تمييا في حجم الإ

نفاق العسكري يقارب ستة مميار دولار، أي أن الإ 120ن بنحومميار دولار، يمييا الصي 63535مبمغ  2010
 أضعاف أكبر دولة تمييا في المرتبة في الإنفاق العسكري عمى المستوى الدولي، بل أن نسبة الإنفاق

لمغاية أيضا، حيث يقدر إجمالي  ي في العالم مرتفعةالعسكري الأمريكي إلى إجمالي الإنفاق العسكر 
ترليون دولار، مما يعني أن نصيب الولايات  13630بنحو  2010لإنفاق العسكري في العالم في عام ا

جمالي الإنفاق العسكري في العالم، من إ %43يصل إلى نحو  2010المتحدة وحدىا من ىذا الإنفاق في 
أن الإنفاق العسكري الأمريكي لم يتأثر بظروف الأزمة المالية، فيو عمى وىذا يدل نسبة مرتفعة جدا،وىي 

 2.نفاق العام الأمريكييعد أحد الأركان التي لا تمس  في ىيكل الإ
حث عمى السبل التي تمكنيا من بدائما عمى ال أن الولايات المتحدة الأمريكية تعمل ىذا راجع إلى

ائم ستراتيجية والمصادر الرئيسية، التي تضمن ليا التمويل الدالإالسيطرة والييمنة أكثر عمى المناطق 
 .بالطاقة والمواد المعدنية الإستراتيجية

لوجي فقد حققت المؤسسات التعميمية والبحثية الجامعية الأمريكية و بالنسبة إلى الجانب التكن أما 
كان  حيث ،والتطوير العمميداع نجاحاتيا البارزة في مجالات الإب شيرة كبيرة ومكانة مرموقة من خلال

 ذ تعد فيمقدمة الدولإالتفوق في التكنولوجيا عمى إختلاف أنواعيا من نصيب الإقتصادالأمريكي،
ثورة المعمومات، وىو ما أو )عصر الثورة الصناعية الثالثة(،  بـخرى التي دشنت ما يسمى الأالرأسمالية

يا الفضاء كالتكنولوجياالعسكرية وتكنولوج يعني ريادتيا وتقدميا في مجالات التكنولوجيا المعقدة
ىم أد التكنولوجيا الحديثة واحدة من وبذلك تع، وغيرىاراثية لكترونية واليندسة الو والاتصالات والعقول الإ

ات ذات ففي مجال المنتج، و الصعيد العسكريأ الصعيد المدنيعمى امريكية المؤثرة سواءميادين القوة الأ
 27مقابل  %40الالكترونيات بنسبة  إنتاجول فيالأالولايات المتحدة المركز  تحتلالتكنولوجيا العالية ف

لشركات العامل الخاص بالإنفاق عمى البحث والتطوير في ا ،التفوق التكنموجيجع ىذا وير ، 3لميابان%

                                              
.160، خاٍعح تغذاد، ص: 42، ٍشمض اىذساعاخ اىذٗىٞح، اىعذد ِمىِاخ اٌمىج الأِزٌىٍح وأثزها فً إٌظاَ اٌذوًٌعيٌٞ ماطع عيٜ،   -

1
 

2
، ٍزمشج ٍقذٍح ضَِ ٍرطيثاخ ّٞو شٖادج اىَاخٞغرٞش فٜ اىعيً٘ دراسح تحٍٍٍٍح ٌٍؼلالاخ اٌتجارٌح الأِزٌىٍح اٌصٍٍٕح فً ظً حزب اٌؼّلاخدلاٍٜ ّدٞح،   -

 .93، ص2011/2012الاقرظادٝح، ذخظض ٍاىٞح ٗاقرظاد دٗىٜ، خاٍعح حغٞثح تِ ٗعيٜ، اىشيف، 

.165-164عيٌٞ ماطع عيٜ، ٍشخع عثق رمشٓ، ص ص:  -
3
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 يعدمريكي عمى البحث والتطوير الإنفاق الأأن ، حيث في الولايات المتحدة الأمريكية والمنظمات المختمفة
 1.الأول عالميا

II-1-4- مريكيةأدوات الييمنة الأ 
 قتصاديا عمى العالم وىي:ىناك العديد من الأدوات التي مكنت الإقتصاد الأمريكي من الييمنة إ 

II-1-4-1- الشركات المتعددة الجنسيات كأداة لمييمنة الأمريكية 
شاطاىا يدير ن ،نتاج في أكثر من دولةضخمة تممك أعمالا ووسائل إ تصاديةقىي مؤسسات إ 

داة لمييمنة عمى المستوى الدولي مجمس إدارة يتخذ من الوطن الأم مركزا رئيسيا لو، وتعد الشركات أ
مريكية، شركات توجد بالولايات المتحدة الأمن أكبر ىذه ال%40أن  الأمريكية عمى الأسواق العالمية، وذلك

قتصاد الدولي ككل، وتصل الإقتصادية عمى الإوعميو فإن الولايات المتحدة الأمريكية تمارس ىيمنتيا 
ويمكننا إبرازىيمنةالشركات المتعددة 2،شركة عالمية إلى حوالي الثمث أيضا 200المساىمة في أكبر 

 3:يةالجنسيات في النقاط التال
قد تتبع التمويل قتصاد و لتدخل في الرقابة الوطنية عمى الإالتأثير عمى السياسة النقدية من خلال ا -

تباع سياسات توسعية وعمى العكس من ذلك فإنو في فترات التوسع النقدي قد الخارجي من أجل إ
 ستخداميا بالداخل؛دير الأموال إلى الخارج بدلا من إتستخدم أسعار فائدة أقل من أجل تص

 داخل البمد المضيف؛الأصمي لمشركة تطبيق قوانين البمد  -
ناعات ذات التأثير الواسع عمى تطبيق الأعمال الخاصة والسيطرة عمى القطاعات الحساسة والص -

 لكترونية.رات والصناعات البترولية والإقتصاد مثل السياالإ
II-1-4-4- الدولار الأمريكي كأداة لمييمنة الأمريكية 

عمى أن يكون الدولار الأمريكي العممة  1944سنة  "بروتنوودز"لقد وقعت الدول المجتمعة في  
الدولار الأمريكي العممة الدولية المحورية لتحل محل الذىب في النظام النقدي الدولي وبذلك أصبح 

 نقدي الدولي لمولايات المتحدة الأمريكية بأن تعاني منستقرارا في العالم وىكذا سمح النظام الالأكثر إ
جل تمبية الطمب عمى السيولة الدولية، مالية في ميزان المدفوعات من أرأسعجز مستمر في العمميات ال

حتياطي لتسوية ديونيا الدولية، حت البنوك المركزية حريصة عمى الإحتفاظ بالدولار، كأصل إبحيث أصب
كما أصبحت وسيمة ىامة من وسائل التمويل في البنوك التجارية نظرا لمكانة الدولار الأمريكي في 

شق الدولار الأمريكي ، وىكذا "الدولار-اليورو"أسواق سمليا فيما بعد إوروبية والتي أطمق المصارف الأ

                                              
1

، ٍزمشج ٍقذٍح مدضء ٍِ ٍرطيثا ّٞو شٖادج اىَاعرش فٜ اىعيً٘ الإقرظادٝح، ذخظض دولار-إٌظاَ إٌمذي اٌذوًٌ فً ظً إٌّافسح اٌٍىروتغَح ٍلاذ،  -

 .37-36، ص ص:2012/2013ٍاىٞح ٗإقرظاد دٗىٜ، خاٍعح ٍحَذ خٞضش، تغنشج، 
2

 .37ّفظ اىَشخع اىغاتق، ص -
3

 .202، 193، ص ص: 2000، داس اىَٞغش ىيْشش ٗاىر٘صٝع، عَاُ، اٌّاٌٍح اٌذوٌٍحاُ ششٝف، سشا اىعظاس ٗعيٞ -
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لمييمنة عمى المعاملات المالية والتجارية الدولية كما تمكن من السيطرة عمى العديد من الأنظمة طريقو 
كتسب الدولار الأمريكي إ ة، وقدقتصادية وكذا الأزمات الماليالدول التي تعاني من التبعية الإ النقدية في

بة سمعة طيبة لنجاحو النسبي في المحافظة عمى قدرتو الشرائية عمى مر الزمن، وقيمتو تتدىور بنس
خرى، وىذا ما جعمو مستخدما عمى نطاق واسع في الكثير من الدول كما ضعيفة جدا مقارنة بالعملات الأ

ي إلى حيازتو تو مقابل العملات المحمية مما يؤدمايد قييعتبر أصلا بالغ السيولة ويدر عائدا مرتفعا لتز 
 1.لخاصية مخزن لمقيمة

II-1-4-1-داة الييمنة الأمريكيةالييئات المالية الدولية كأ 
بدأت بتعميمو عمى  نشاء الييئات المالية الدولية، التوسع الرأسمالي والذيلقد كان الدافع من إ 

رتبطت ىذه المؤسسات بسيطرة الدول الرأسمالية وق والرفاه المالي، وبالتالي قد إقتصاد السالعالم بدعوى إ
عمييا وعمى رأسيا الولايات المتحدة الأمريكية، التي تعتبر نفسيا مسؤولة عمى النظام الرأسمالي، وتظير  

 2ىيمنة الولايات المتحدة الأمريكية عمى المؤسسات من خلال ما يمي:
ختيار واشنطن كمقر لصندوق النقد في الأراضي الأمريكية وا   "وودزبروتن"تبني ورعاية مؤتمر  -

 الدولي والبنك الدولي؛
 ."بروتنوودز"فرض الدولار الأمريكي كعممة التعامل الرئيسية مع مؤسستي  -

تمكنت الولايات المتحدة الأمريكية من فرض نظاميا الرأسمالي  "بروتنوودز"تفاقيةومن خلال إ 
توسعا لمك العالمي وصندوق النقد الدولي دول النامية، بحيث نلاحظ بأن دور البنوسياساتيا عمى ال

مراقبين لمتأكد من مدى مر إلى حد إرسال سياسات والبرامج فقط، بل تعدى الأليشملا التدخل في توجيو ال
شكل من أشكال الوصاية الدولية، ويمكن أن نقول بأن الييمنة  عتبارهالإلتزام بالتعميمات، وىذا ما يمكن إ

 الأمريكية عمى الييئات المالية الدولية تسيطر عمى الدول النامية سيطرة مطمقة.
II-1-4- قتصاد الأمريكيتحديات الإ 

اريخية حداث التعمى تراجع الييمنة الأمريكية إذ بتتبع الأيرة دلائل كثيرة بحمول عقد الثمانينات ظ 
ن العوامل التي ساىمت في ىيمنتيا عمى العالم ىي نفسيا العوامل التي في الولايات المتحدة نجد أ

 ستؤدي إلى تراجعيا.
 
 
 

                                              
1

 .34، ص:1991، اىذاس اىَظشٝح اىيثْاّٞح، اىقإشج، دور اٌثٕىن فً اٌخصخصح وأهُ اٌتجارب اٌذوٌٍحٍٜ قاعٌ،  -
2

 .87، ص2002، ٍؤعغح شثاب اىداٍعح، الإعنْذسٝح، إلتصادٌاخ إٌمىد واٌثٕىنضٞاء ٍدٞذ،  -
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II-1-4-1-  نتاجيةالإ و تباطؤ معدلات النمو 
مستمر في الناتج  إنخفاضبتداءا من سنوات الثمانينات عرفت الولايات المتحدة الأمريكية إ 

ثم  1994وقد عاودت الإنتعاش بحمول سنة 1991إلى غاية سنة  1984بتداءا من سنة المحمي الإجمالي إ
، 2001، وبحمول سنة 2000لتعود وترتفع مرة أخرى إلى غاية سنة  1995نخفضت مرة أخرى سنة إ

مقارنة مع الربع %1310ة جمالي بنسبمن السنة تراجع الناتج المحمي الإوبالضبط في الربع الثالث 
جمالي بمغ إن معدل النمو الحقيقي لمناتج الإالسابق، ووفقا لمبيانات المعدلة من صندوق النقد الدولي ف

2003فقط في عام %033نحو 
ركود الذي مرت بو الولايات المتحدة الأمريكية في تمك لمنتيجة ، وىذا 1

سنة  ت مجددا فيرتفعإلا أنيا إ ستثمارية، إستقرار البيئة الإسبتمبر وما خمفتو من عدم  11داث الفترة وأح
 .2008الصفر سنة قتربت مجددا منمع بداية الأزمة المالية إولكن  %2إلى  2004

II-1-4-4- المديونية 
اية أعوام باقي دول العالم في بدا صافيا للقد تحولت الولايات المتحدة الأمريكية من كونيا دائن 

دين العام الأمريكي ر مدين في العالم بحمول سنوات الثمانينات، حيث عرف البككونيا أالثلاثينات إلى 
 2.انيناتخلال عقد الثم 336بقيمة من سنوات السبعينات وقد تضاعف بتداءانموا مذىلا، إ

 التطور التاريخي لمدين الأمريكي 
الأولى، عندما قامت م، أي قبل الحرب العالمية 1917يرجع تاريخ الدين الأمريكي إلى عام  

و السقف لقيمة سندات التي قامت بإصدارىا   لتمويل الولايات كومة الفدرالية بوضع قانون لمحد أالح
لمية الثانية زادت نسبة الدين المتحدة لمدخول في الحرب العالمية الأولى، وفي أعقاب الحرب العا

لايات المتحدة التعامل مع ىذا الدين ستطاعت الو ، ولكن إ1946عام  فٜ  %12137مريكي لتصل إلى الأ
، ثم بدأ في التصاعد مع دخول 1981في نيية عام  %3235وتخفيضو تدريجيا، حتى وصل إلى نسبة 

 لنا يوضح مواليوالجدول ال، 3أمريكا في صراعات خارجية مع عدة جبيات وتعاظم الإنفاق العسكري
 تطور الدين الأمريكي.

 
 
 
 

                                              
1

، ٍزمشج ٍاخٞغرٞش فٜ اىعيً٘ الاقرظادٝح، ذخظض ّق٘د ٍاىٞح ٗتْ٘ك، دولار وِستمثً إٌظاَ إٌمذي اٌذوًٌ-إٌّافسح أوروخثاصٛ فاطَح اىضٕشاء،  -

 .62، ص:2005اىثيٞذج، خ٘اُ
2

 .27، ص: 2010، 126ٍديح الإٔشاً الإقرظادٛ، اىعذد  أِزٌىا وإدِاْ اٌذٌىْ"،سٗخش أىرَاُ ٗسٝرشاسد ٕاط، " -
3

 .95دلاٍٜ ّدٞح، ٍشخع عثق رمشٓ، ص -
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 (0202-0222خلال الفترة) الأمريكي(: تطور الدين 20)رقم  الجدول
 "مميار دولار"الوحدة:

 

 

 

Source 8www.treasurydirect.gov/govt/reports/pd/histdebt/histdebt.histo5.html,…visité 

le :20/03/2015 
 

، فبعد تقريبا نو قد تضاعف ثلاثة مرات، نجد أ2014و 2000الدين بين عامي بالنظر إلى تطور  
ترليون دولار  18، حدثت قفزة كبيرة ليصل إلى حوالي 2000ترليون دولار في عام  5367أن كان مقدراه 

 .2014عام 
 رتفاع الدين الأمريكيأسباب إ 
ة الأولى وأسباب يمكننا تقسيم أسباب زيادة المديونية الأمريكية إلى أسباب سياسية بالدرج 

 1: إقتصادية ومالية
 

                                              
1

 .13، ص2011، 19، اىرقشٝش الإقرظادٛ اىغْ٘ٛ، اىغع٘دٝح، اىعذدالإلتصاد اٌؼاًٌّ رهٓ اٌذٌىْ الأِزٌىٍح والأوروتٍحٍشمض اىثح٘ز ٗاىذساعاخ ،  -

 %نسبة التغير المبمغ السنوات
4111 5.674317 - 

4111 5.807346 2.35 

4114 6.228323 7.24 

4111 6.783323 8.91 

4112 7.379305 8.78 

4113 7.932370 7.50 

4114 8.506397 7.24 

4115 9.007365 5.88 

4116 10.024372 11.29 

4117 11.909382 18.80 

4111 13.561362 13.87 

4111 14.790334 9.06 

4114 16.066324 8.63 

4111 16.738318 4.18 

4112 17.824307 6.49 

http://www.treasurydirect.gov/govt/reports/pd/histdebt/histdebt.histo5.html
http://www.treasurydirect.gov/govt/reports/pd/histdebt/histdebt.histo5.html
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 سياسية:ال سبابالأ 
الديون الأمريكية إلى الصراع المتفاقم بين الحزبين الجميوري  يرجع السبب الرئيسي لإرتفاع      

ير للإنتخابات خلال عام والديمقراطي ومحاولة كل منيما الضغط عمى الطرف الآخر من أجل التحض
نفاقيا الكبير للأموال عمى التجييزات لإ، با2012 ضافة إلى الحروب التي خاضتيا الولايات المتحدة، وا 

 قد كمفيا مبالغ طائمة ساىمت في مضاعفة العجز في ميزانيتيا.العسكرية والجيوش 
 مالية:القتصادية و الإسباب الأ 

تتمثل في تداعات الأزمة المالية العالمية عمى الإقتصاد الأمريكي، والعجز الذي إنتاب الميزانية  
بضخ كميات ىائمة من  زمة بدءامريكية من خسائر لتجاوز آثار الأالأمريكية بسبيا، وما تكبدتو الإدارة الأ

 الأموال لإنعاش الإقتصاد.
بالإضافة إلى تداعيات الأزمة المالية، ىناك مجموعة من الأسباب الإقتصادية التي أدت إلى تفاقم      

 1:الدين الأمريكي نذكر منيا مايمي
نمو النفقات العامة في الموازنة )بدوافع سياسية وعسكرية( بمعدلات مرتفعة ومتسارعة نسبة إلى -

الإيرادات العامة الممولة بشكل رئيسي من الضرائب، وىو الأمر الذي أدى إلى عجز كبير في الموازنة 
ن الناتج م %10ترليون دولار، ليشكل أكثر من  136إلى حوالي 2011العامة حيث وصل في موازنة 

لعامة ىي نمو  المديونية لنفس السنة، وكنتيجة منطقية لنمو عجز الموازنة ا جمالي الأمريكيالمحمي الإ
تجاه نفسو، بل يمكن القول أن نمو المديونية وغالبا ما يتبادلان التأثير بالإ و الديون السيادية،العامة أ

 مق بعبء الدين العام.غالبا ما يكون بنسبة تفوق نمو عجز الموازنة لأسباب تتع
متغيرات الكمية فإنو يمكن القول أن معدلات الإستيلاك والإنفاق المحمي في عمى مستوى الأما-

 .2011نتاجية والمالية المتاحة كما تبينو المؤشرات التالية لعام الأمريكي يتجاوز كثيرا قدراتو الإقتصادالإ
 
 
 
 
 
 
 

                                              
1

 .13،9، ص ص:2013، خاّفٜ 8، اىَديذ32الإقرظادٝح، اىعذد، ٍديح اىعيً٘ سمف اٌذٌٓ الأِزٌىً وإٌظاَ إٌمذي اٌذوًٌخيٞو شٞعاُ طَذ، -
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 4111الأمريكي خلال سنة (:عرض لبعض مؤشرات الإقتصاد12الجدول رقم )
 ترليون دولار 1435 جماليالناتج المحمي الإ

 ترليون( 1445)ما يقارب  %100 الدين العام إلى الناتج المحمي الاجمالي
 ترليون دولار 337 فوائد الدين العام

 ترليون دولار 4535 الدين العام والخاص يجمالإ
 ترليون دولار 38 جمالي الديون الخاصةإ

 ترليونات دولار438 خارجية ديون
 مميار دولار72838 عجز الميزان التجاري

 مميار دولار 33736 العجز مع الصين
 مميار دولار 43333 ستيرادات النفطإ

 مميون نسمة 31236 عدد السكان
 مميون  140 قوة العمل

 مميون 25 عدد العاطمين
 مميون 6632 عدد المتقاعدين

 مميون حالة 136 فلاساتعدد الإ
، 8، المجمد32، مجمة العموم الإقتصادية، العددسقف الدين الأمريكي والنظام النقدي الدوليخميل شيعان صمد،المصدر:

 .12، ص: 2013جانفي

 قتصادالإاليائمفيلتزامات المالية والإنفاق العام والخاص ن ىذه المؤشرات يتبين لنا حجم الإنطلاقا مإ
 ؛ترليون دولار75من الإنتاج العالمي البالغ ما يقارب %20الأمريكي الذي يستيمك ما يقارب 

بعيا الولايات قتصادية وبالتحديد السياسة المالية والنقدية التي تتعدم كفاءة وفعالية السياسة الإ -
العام والمديونية العامة  نفاقوالتمادي في الإ عتماد والتوسعالمتحدة في إدارة إقتصادىا، والمتمثمة في الإ

 طفائيا وخدمتيا.يات الدولة والإقتصاد عمى إمكاناكميا ونموىا بشكل لا يتناسب مع إوتر 
 الدائنون لمولايات المتحدة الأمريكية 
 1:الأمريكية من عدة أطراف تتمثل فييتكون ىيكل الدائنين لمولايات المتحدة  
والمعاشات التقاعدية وصناديق  ويشمل الأفراد والشركات والبنوك وشركات التأمين الجميور: -

 ستثمار المشترك، والدولة والحكومة المحمية.الإ
 الصين، اليابان، بريطاني، الدول المصدرة لمنفط وآخرون.جانب:المستثمرين الأ -

                                              
1

 .97دلاٍٜ ّدٞح، ٍشخع عثق رمشٓ، ص -
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ولار" وتخزين السيولة "الد مين العممة الأمريكية: وىي مصممة لتأالفدرالي يحتياطصناديق الإ -
 حتياجات الطارئة.لتمبية الإ
 ستثمار في السندات الحكومية.التي تشمل برنامج الإ صناديق الضمان الاجتماعي: -
 مريكي والعالميأثر الديون عمى الإقتصاد الأ 
 1:التاليةط مريكي في النقااكم الديون عمى الإقتصاد الأيمكننا إجمال مختمف الآثار التي يخمفيا تر  

ث لأول مرة في تاريخ مريكية، وىو ما يحدتخفيض التصنيف الإئتماني لمولايات المتحدة الأ-
وىي إحدى أىم شركات التصنيف  2011أند بورز في أوت قتصاد الأمريكي، حيث أعمنت وكالة ستاندالإ
 (AA+)إلى  (AAA)ئتماني في العالم تخفيضيا لتصنيف الدين السيادي الأمريكي درجة واحدة من الإ

زيادة المخاوف و قتصاد الأمريكي، لإجراء تناقص ثقة المستثمرين بالإومن أبرز التداعيات السمبية ليذا ا
 من ضعف استقرار المؤسسات الأمريكية؛

في جميع  دول العالم، وتعد الدول الدائنة لمولايات  تباطؤ نشاط الإقتصاد العالمي، مما أثر -
ول مجمس التعاون الخميجي، وتشير لأكثر تأثرا وعمى رأسيا الصين واليابان، ودالمتحدة الأمريكية ىي ا

أمريكي مستثمرة ترليون دولار  435إلى أن ما يزيد عمى  2011م احصائيات وزارة الخزانة الأمريكية عن عإ
در ستثمارات الصينية ثم اليابانية والبريطانية في حين تقوات خزانة تتصدرىاالإعمى شكل سندات وأد

مميار دولار  630يقدر بنحو  مميار دولار، بالإضافة إلى الإستثمار بما 340و الإستثمارات  العربية بنح
ستثمارات في بمدان شركات الأمريكية، ىذ إلى جانب الإفي أسواق الأسيم والسندات الصادرة من ال

 وشركات وأسواق مالية ترتبط بالسوق الأمريكي؛
رتباط عملات معظم ربي والخميجي من خلال عدة محاور أىميا إقتصاد العالتأثير عمى الإ -

ض قيمة عملاتيا، نخفاىبوط في قيمة الدولار سيؤثر في إ الدول العربية بالدولار، وبالتالي فإن حدوث
جنبي في تمك ما يؤثر بدوره في ىياكل النقد الأنخفاض أسعار صادراتو إلى الدول الأخرى وىو ومن ثم إ
 الدول.

 
 
 
 

                                              
1

 ، خشٝذج الإٔشاً اىشقَٞح،إٌفظ واٌسلاح8 تحذٌاخ وآفاق الإلتصاد الأِزٌىًساّذا ٍ٘عٚ،  -

http://digital.ahram.org.eg/articles.aspx?serial=118704,...visité le :02/03/2015. 

http://digital.ahram.org.eg/articles.aspx?serial=118704,...visité
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قتصاد العالميتأثير الدولار في الإ -2-II 
ت رتكازية في المعاملايفقد الدولار الأمريكي مكانتو كعممة إلم ، دزوو  نظام بروتننييار ارغم  
، وىذا راجع قتصاد النقدي الدوليالعممة المييمنة عمى الإبقي  بلقوية، زماتتعرضو لأ رغمالدولية، 

  العالمي. لممكانة التي إكتسبيا في الإقتصاد
II-4-1- ظيور الدولار كعممة قيادية 

قتصادية كبيرة جعمت منو العممة الأكثر تداولا ورواجا في يتمتع بقوة إلا شك أن الدولار الأمريكي 
 جميع أنحاء العالم.

II-4-1-1-نشأة الدولار 
يكي يتعامل بالعممة الفرنسية والإنجميزية قبل إصدار الدولار في أمريكا كان الشعب الأمر 

تم  داخل الولايات المتحدة، إلى أن والاقتصاديةتباكا في التعاملات التجارية ر والإسبانية، مما كان يسبب إ
تأسس  تم م1792تحاد الولايات المتحدة الأمريكية، وفي عام كعممة موحدة لإ1785عام فرض الدولار 

" م وكان "دافيد رايتنيوس1793بدأ سك عممة معدنية بولاية فيلاديمفيا عام  النظام النقدي في أمريكا حيث
صدار الدستور الأمريكي وكانت أول مدير لدار سك العممة، وقد إستخدمت العممة الأمريكية بعد إ

وتختص الولايات المتحدة  بموجب تراخيص من الولايات، المصارف الأىمية تتولى إصدار ورق النقد
ذات   فبالإضافة إلى جعميا إصدارىا لعممتيا الورقية بأسموب خاص دون أغمب الدول، الأمريكية في

لكل فئات عممتيا، فإن الورقة المالية إلى جانب ميدالية المنتصف، تتضمن  مقاس موحد ولون متماثل
ساسية ات الأعددا من الأرقام والحروف الرمزية والأختام والتوقيعات، تتطمب معيا المعرفة الدقيقة لمصف

 1.المميزة ليذه العممة
 أنواع العممة الورقية الأمريكية 

 2:ورقية الأمريكية وىيتوجد ثلاث أنواع متداولة من العممة ال
من مجموع العملات المتداولة، وتتميز العممة الخاصة بيذا  (%99حتياطية الفيدرالية وتمثل )العممة الإ-

النوع بوجود خاتمين بوجو الورقة المالية لكل فئة إحداىما بالجية اليمنى ويعرف بخاتم الخزانة وىو 
صدار وىو بالمون الأسود ر ميدالية المنتصف ويمثل مصرف الإأخضر المون والختم الآخر يقع عمى يسا

 عادة.

                                              
1

 ، ّششج اىرداسج ٗاىرَْٞح، عيٚ اىشاتظ:اٌذولار اٌؼٍّح اٌىرلٍح الأِزٌىٍحأت٘تنش ت٘قشِٝ،  -

https ://www.alhandasa.net/site4.1.9/forume/archiceimdex.php,…visité le :01/02/2015                                           
2

 عيٚ اىشاتظ:أثز إٔخفاض اٌذولار ػٍى الإلتصاد اٌؼاًٌّ،ٍحَذ ششٝف تشٞش، -

https://www.aldzeera.net/Know le dgagte opinions/,...visité le : 01/02/2015. 

http://www.aldzeera.net/Know
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تميز بوجود خاتم الخزانة ىا الخزانة وقت الحاجة إليو وتثاني من العممة الأمريكية تصدر النوع الأما-
 فقط عمى يمن صورة الميدالية ويطبع بمداد أحمر المون.

خاتم الخزانة فيو بالمون الأزرق، وقد أوقفت الولايات  تصدره الخزانة أيضا ويتميز والنوع الثاث-
ن كان ساريا تدا ولو حتى الآن، كما يتم طباعة الرقم المسمسل بمداد طباعة مماثل في المتحدة إصداره وا 
 لونو وصفاتو لمداد خاتم الخزانة.

 فئات العممة الأمريكية 
 1يتم إصدار العممة الأمريكية بالفئات التالية:

1$،2$ ،5$ ،10$ ،20$ ،50$ ،100$ ،1000$، 5000$ ،10000$. 

 وقد قامت الخزانة بسحب الفئات التالية:
 ىي أعمى فئة تتم طباعتيا.$100من التداول وأصبحت الفئة  10000$، 5000$، 1000$، 500$ 
أما بالنسبة لمون الورقة وحجميا فيتميز الدولار الأمريكي بكل أنواعو و فئاتو بمون واحد مماثل  

وىو المون الأسود المائل لمرمادي بدرجاتو المختمفة ولون واحد متماثل لظير الورقة وىو لوجو الورقة 
سم طولا  156المون الأخضر الزيتوني بدرجاتو المختمفة، كما أن فئاتو جميعيا تتميز بحجم واحد وىو 

بيا بروزا تتم طباعتيا بطابعة غائرة تكسسم عرضا للإطار المطبوع، الصورة أو ميدالية المنتصف  66و
إلى ظلال متدرجة لمكوناتيا وىي في الأنواع الثلاثة من الدولار  بالإضافة،غير ممتزج بالأرضية الدقيقة

 2كالتالي:الأمريكيالساسة المشيورين والبارزين في التاريخ تكون لأحد 
 شنطن" الرئيس الأول وموحد أمريكا؛"جورج وا 1$
 ؛ستقلالن" الرئيس الثالث وواضع وثيقة الإ"توماس جيفرسو  2$
 ادس عشر" حارب الجنوب وألغى الرق؛"أبراىام لنكولن" الرئيس الس 5$

 ؛ستقلاللكسندر ىاممتون" من أبطال حرب الإ" أ 10$
 ؛" أندريو جاكسن" الرئيس السابع 20$
 ؛"يمي جرانت" الرئيس الثامن عشر 50$

 " بنيامين فرانكمين" سياسي وعالم مشيور. 100$
 ختم الخزانة 

اللاتيني، ثم م طباعتو بالرسم ية عمى يمين صورة المنتصف وكان يتيقع بالنصف الأيمن من الورقة المال
، وتتم طباعة ىذا الختم أنصاف دوائر ذات مسافات متساوية ومدببة 1963بتداء من نجميزي إبالرسم الإ
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وبينيما ظمعان مستطيلان  -L -ل-ميزانا ومفتاحا لو أسنان عمى شكل حادة، ويحمل محيطو الداخمي 
 The Department)أما،وتتوسطيما تكوينات عمى شكل نجوم والعبارة التالية مع التاريخ -^-عمى شكل 

Of The Treasury 1789)تياطية الفدرالية حبالنسبة لبنك الإصدار فإن ختم "البنك" الإصدار بالعممة الإ
فقط بالجية اليسرى من الورقة المالية عمى يسار ميدالية المنتصف بالمون الأسود ويحمل في وسطو 

 سما  من الحروف الأبجدية اللاتينية و  ثني عشر الأولىن أحد الحروف الإويكو  حرف الدال عمى المصرف
الولاية والمصرف بالمحيطين الداخميين كما يرمز لممصرف برقم يطبع بالأركان الأربعة من وجو الورقة 

صدار قبل الحروف بالنسبة لمحروف الأبجدية، وقد كان ختم "بنك" الإ المالية وىو الرقم الدال عمى ترتيب
 1.ميو الآن وغير مسنن كما ىو اليومأكبر حجما مما ىو ع 1950عام 
 صداروحة الطباعة وعام الإرقم ل 
 2:يأخذ كل عنصر الموقع التالي 
أعمى الجية اليسرى من ورقم آخر ب ،بأسفل الجية اليمنى لوحة طباعة يوجد رقملوحة الطباعة:   -

 ظير الورقة؛
المالية عمى اليمين من القاعدة  المجموعة بالجزء الأيمن من وجو الورقةتطبع سنة  :صدارعام الإ -

 ؛(صورة المنتصف )
توقيع وزير  يحمل بالنسبة لمتوقيع يطبع بالجزء السفمي من الجية اليمنى لوجو الورقة المالية، -

وتتم طباعة التوقيعات بمداد الطباعة  ،خزانة عمى يسار ميدالية المنتصفلمعام المين الأالخزانة و توقيع 
 أسود المون، ويختمف ىذان التوقيعان باختلاف سنة المجموعة.

  الماليةظير الورقة 
ة أو المشيورة في أمريكا، ويطبع يحمل تصميمات ىندسية تتوسطيا صورة لأحد المعالم التاريخي 

سم ىذا المكان أسفل الصورة، وتوجد علاقة ثابتة بين الفئة وميدالية المنتصف في وجو الورقة وبين إ
 IN GOD WE"ة الشعار الصورة في ظير الورقة، ويحمل ظير الورقة المالية بالنصف العموي منيا عبار 

TRUSTE"،  بالعممة المسماة " 1957الأولى عام وقد ظيرت لممرةSelverCertifidites عمم بيا عام " ثم
دارات الدولار الأمريكي منذ أن تم سك الدولار لم يتم إلغاء أي إصدار من إصو بكل العملات،  1963

 3.حتى الآن
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           .، عيٚ اىشاتظ:اٌذولار والإلتصاد اٌؼاًٌٍّْرذٝاخ عراس ذاَٝض،  -
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II-4-1-4-الدولار لمكانة الجنيو الإسترليني في النظام النقدي إحتلال 
و حتى الحرب العالمية  19إن القوة الإقتصادية العالمية التي تمتعت بيا بريطانيا طوال القرن 

عمى شبكة من المصارف العالمية  دي بيا عمى أساس قاعدة الذىب، وتوفرىاحيث قام النظام النق الثانية
مدخرات العالمية والتحكم في الإئتمان الدولي، كل ىذه الظروف مكنت الجنيو من تجميع ال يابمندن مكنت

الإسترليني من أن يحصل عمى مركز الصدارة فيما يخص تسوية المدفوعات بالنسبة لممعاملات 
 :نذكر منيا واجو الجنيو الإسترليني عدة مشاكلىذا من رغم،بالالدولية
لجياز المصرفي الإنتاجي بل كانت ناجمة عن قوة الإقتصاد البريطاني لم تكن سبب قوة ا -

 السيطرة الإستعمارية؛
 لم يستند الإقتصاد البريطاني عمى قاعدة الذىب عمميا بل كان إستناده عمييا نظريا فقط. -

 1ومما دعم إحتلال الدولار لمكانة الجنيو الإسترليني مايمي:
 عمى أساس قاعدة المعدنيين؛ الدولار قيام -
الدولي لمدولار الأمريكي مع نياية الحرب العالمية الأولى ومع مواصمة تعرض  بدأ الإستعمال -

الجنيو البريطاني للأزمات والإنخفاض المستمر الذي نتج عنو التخمي عن المكانة أو الصدارة لمدولار 
الأمريكي، الذي حافظ عمى إستقراره في تمك الفترة، ولعل أىم سببين قادا الدولار لمتربع عمى عرش 

 2:الصدارة ىما
إعطاء إتفاقيةبروتنوودز لمدولار الأمريكي الخطوة الأولى ليصبح محور النظام النقدي الدولي بعد - 

 أن كانت لو قابمية التحول إلى ذىب؛
إرتفاع الطمب الأوروبي عمى السمع الأمريكية لإعادة بناء إقتصاديات الدول الأوروبية بعد الحرب - 

 العالمية الثانية.
II-4-1-3- سباب سيادة الدولارأ 

دفعت الإدارة الأمريكية إلى  ،اببعدة أس عنلار الأمريكي منبثقة مدو لصفة العالمية  الإن إعطاء  
مثل قياميا  ،ن تسوي معاملات معينة بالدولار الأمريكيمن العممة في كل مرة تريد فييا أ خمق مزيد
 3.لات أو حتى منح تسييلات إئتمانيةو تحويأو خدمات أو قرار منح ىبات أ بشراء سمع
 نيياربروتنوودزأسباب السيادة قبل إ 

 4:مايمينذكر  دولار قبل إنيياربروتنوودزمن بين أسباب سيادة ال 
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 .290، ٍشخع عثق رمشٓ، ص:الإلتصاد اٌذوًٌ اٌّؼاصزٍدذٛ ٍحَ٘د شٖاب،  -
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 نمو وتزايد حجم المعاملات الدولية والخارجية بالدولار الأمريكي؛ -
ام عمى النطاق العالمي الذي يقوم بدور ى قتصادييعتبر الإقتصاد الأمريكي الوسيط الإ -

 المتقدمة؛ لقتصاديات معظم الدول النامية وأيضا بعض الدو الدولي، ويؤثر في إ
ء الأكبر من العممة لجز اقتصاد الأمريكي يعتبر بمثابة الجياز المصرفي الذي يقوم بإصدار الإ -

 ؛تخداما عاما عمى المستوى العالميسالتي تستخدم إ
ياطات حتوسيط المالي الذي يقوم بتحويل الإن يتصف بأنو الالأمريكي يمكن أ الإقتصاد -

 خرى في صورة أوراق مالية طويمة الأجل؛المتراكمة بواسطة الدول الأ
الأساسي في النظام النقدي والمؤثر  ،ي يعتبر العممة المحوريةالدولار الأمريكي بوضعو المال -

 وفي درجة السيولة العالمية.العالمي والمؤسسات النقدية العالمية 
 نيياربروتنوودزأسباب سيادة الدولار بعد إ 

في النظام النقدي الدولي أو عمى قوتو مقابل الدولار الأمريكي  مكانة لم يؤثر إنيياربروتنوودز عمى 
 1:نذكرىا فيما يمي سباب داخمية وأخرى خارجيةوىذا راجعلأ ،العملات الأخرى

 الأسباب الداخمية 
 لأسباب الداخمية فيما يمي:تتمثل ا  

صدار سندات ذات عائد مرتفع؛رفع سعر الفائدة في السوق الن -  قدي وا 
 الأوروبية؛يا لمدول ضار قإقامتبمريكية عمى القروض التي حصول الولايات المتحدة الأ -
عادة الثقة في الدولار.تخفيض الضرائب من أجل إنعاش الإ -  قتصاد الأمريكي وا 
 الخارجية الأسباب 
 تتمثل الأسباب الخارجية فيما يمي: 

 ؛1974قة في الدولار الأمريكي سنة عودة الث -
الإلتزامات وتغطية جزء من مريكي كأداة لمدفع دون أي قيود، وأداة لتسوية إستخدام الدولار الأ -

 الإحتياطات؛
 مريكي العممة الأساسية لإصدار السندات الدولية.إختيار الدولار الأ -

II-4--2 ميلقتصاد العاالمحوري لمدولار وتأثيره عمى الإ الدور 
ذلك من خلال تأثيره الكبير عمى قتصاد العالمي و ولار الأمريكي دورا محوريا في الإيمعب الد 

 قتصاديات العالمية.الإ
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II-4-2-1- الدور المحوري لمدولار 
ك المركزية في معظم حيث تحتفظ البنو  ،العالمي يحتياطم الدولار الأمريكي بدور عممة الإيقو  

 ،السمع والخدمات المستوردةحتياجاتيا من من الدولارات الأمريكية لتمبية إ حتياطات كبيرةدول العالم بإ
من مبادلات سعر الصرف  %80العالم و يحتياطات النقد الأجنبي فوبذلك يستولي الدولار عمى ثمثي إ

بما فييا البترول، إذ تسعر  من صادرات العالم يتم دفع قيمتيا بالدولار %50نجد أكثر من كما  جنبي، الأ
يصل حجم نفطيا بالدولار الأمريكي، وفي المجمل  (OPEC)منظمة الدول المصدرة لمنفط  دول كافة

ضطراب في سعر صرف يونات، وبيذا ينعكس أي تذبذب او إترلالتداول بالدولار حول العالم حواليثلاثة
كما أنو  يم العملات الأخرى مقابل الدولار،أسعار ىذه السمع والخدمات، كما يؤثر عمى تقسالدولار عمى 

لمية ونفاذ إلى ، وسيطرة عمى التجارة العاأيضا نتاجية عاليةوا   كما رئينا سابقا، مدعوم بإقتصاد قوي
 1.الأسواق الخارجية

II-4-2-4- تأثير الدولار عمى الإقتصاد العالمي 

لو ي أن يكون طبيعمن الف ،الأمريكي دورا محورياىاما في النظام النقدي الدوليبما أن لمدولار 
 سواءا من ناحية تسوية المدفوعات أو تسعير المواد الأولية.تأثير قوي عمى الإقتصاد العالمي 

 تأثير الدولار عمى سعر النفط 
 "بالبترو دولار"العالمي وقد ساعد ما يعرف  قتصادنفط من المسممات في الإرتباط الدولار واليعد إ 

جز التجارية والعائدات المتحققة من أسعار النفط العالية في الولايات المتحدة عمى التعاطي مع حالات الع
 قتصادىا.الكبيرة التي أصابت إ

 ين أسعار النفط وسعر صرف الدولارالعلاقة العكسية ب 
 عتمادوذلك بالإ ، مة عممتيا برفعيا أوبتخفيضيابالتأثير في قيعندما تقوم الولايات المتحدة الأمريكية 

مجموعة من الوسائل من أىميا أسعار الفائدة أو من خلال تصريحات مسؤولي السياسة النقدية  عمى
وىو ما النفط، وأوليا الأمريكية فإن ذلك سينعكس عمى أسعار السمع والخدمات العالمية، المقيمة بالدولار 

ر في أسعار النفط، نظرا إلى كون الدولار ىو تغير في سعر الدولار والتغيلعلاقة بين اليفسر طبيعة ا
ف أن النفط ىو السمعة الأىم والأكثر لأولى في العالم من حيث القوة الإقتصادية كما أنو لا خلاالعممة ا

المتغيرين بالعكسية، إذ أن إنخفاض سعر  ينىذ ة بينقتداولا عمى مستوى العالم، وتتصف طبيعة العلا
ت بو كاثي لين إلى أن صائيات التقرير الذي قامححيث تشير إرتفاع سعر النفط، الدولار يؤدي إلى إ
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إرتبطتأسعار  2008ففي منتصف سنة  ،%90نخفاض مؤشر الدولار تبمغ إحتمالاتإرتفاع أسعار النفط بإ
 1.نعكاسات الأزمة المالية(وذلك رغم خصوصية الفترة )إ لدولاررتفاع قيمة صرف االنفط المنخفضة بإ

المدى  فينخفاضالإالمدى القصير عن  فياض الدولار نخفأثر إ إلا أن ىناك إختلاف بين  
 كاتالي:لطويم

دولاراتيم بأصول عينية  ستبدالد إلى إيتجو الأفرا النفط،رتفاع أسعار عندإ:المدى القصيرعمى  -
ربات في أسواق النفط الأجمة، فيرتفع الطمب عمى النفط منن امن أىميا النفط، مما يؤدي إلى زيادة المض

غ حتياجات العالم تبمبينما إ ،يوميا في الأسواق الماليةبميون برميل 1000الناحية الشكمية حيث يتم التداول 
 2.مميون برميل 86
صناعة النفطية العالمية، نتيجة  نتاج خاصة: فيؤثر في تمويل عمميات الإالطويلالمدى عمى أما  -

رتفاع اليورو مقابل الدولار تشاف والتنقيب والصيانة، كما أن إكإنخفاضالإستثمارات في مجالات الإ
و باليورو، في وقت تبيع فيتخفض أرباح الشركات خاصة في أوروبا التي تدفع تكاليفيا وأجور عماليا 

لنفط في الأسواق العالمية بالدولار، كما تنخفض القيمة الحقيقية لمعملات الدول المصدرة لمنفط، فبحسب ا
يقابل ذلك  %10رتفعت أسعار النفط بنسبة ، كمما إ1996وق النقد الدولي عام دراسة أجراىا صند

إرتفاع ذلك إن  % 2بنسبة " OPEC" نخفاض في سعر صرف عملات الدول الأعضاء في منظمةإ
يكي، ومن ثم إنخفاض قيمة رتفاع حجم ميزان التجارة والحساب الجاري الأمر أسعار النفط يؤدي إلى إ

 3.الدولار
ا رتفاع أسعار البترول في الحالتين، فإذرغم ذلك يستفيد الإقتصاد الأمريكي من إنخفاض أو إ

سعر صرف الدولار، لتتمكن من فع من قيمة رتفاع أسعار النفط تر كانت الولايات المتحدة قمقة بشأن إ
ن تبني سياسة دولار قوي لأ تمجئ إلىن أمن الطاقة فالحصول عمى نفط رخيص، أما إذا كانت قمقة بشا

نخفاض د دول الأوبك في الحالتين، فعند إمن جيتيا تستفيمن نمو الطمب العالمي عمى النفط، ذلك سيحد
رتفاع الدولار نفطية عمى المدى القصير، كما أن إالدولار، ترتفع مبيعاتيا ال رتفاعإأسعار النفط نتيجة

خفاض سعر صرف ن، بينما تستفيد منطقة اليورو من إمقابل عملات الدول الأخرى يعظم عائداتيا
نخفاض أسعار السمع والخدمات الدولار، نظرا إلى إنخفاض تكاليف إنتاج النفط وتكاليف إستيراده، وكذا إ

 4.ريكية مقابل السمع والخدمات الأوروبيةالأم
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 أسعار النفط وأسعار صرف الدولار العلاقة الطردية بين 
ففي ، رتفاعض أو الإنخفان العلاقة بين النفط والدولار طردية في الإستثناءات تجعل مقد تحدث إ 
بسبب الثورة وذلك  1980يل سنة دولار لمبرم 36دولار ثم إلى  29رتفع سعر البرميل إلى إ1979سنة 
 1:فعليرانية، ثم بعد ذلك تراجعت الأسعار بالإ

 خاصة دول بحر الشمال؛زيادة إنتاج النفط في دول أخرى خارج أوبك خاصة  -
ئتمانية سياسة إ قتصادي نتيجة تبني الولايات المتحدةجع الطمب العالمي بسبب الركود الإاتر  -

 .لمواجية التضخم
ن بعض الدول لم تحترم أع وم 1981نتاج في أوت الإى ىذا سارعت "الأوبك" إلى خفض وعم
فتراجعت عوائد المنظمة ولكن الولايات  1985دولار سنة  2,45ضطرت المنظمة إلى خفضوحصصيا، إ

سنة، ما أزم الوضع داخل لالمتحدة قررت تخفيض قيمة الدولار لمخروج من حالة الركود، من نفس ا
و ما أدى إلى انخفاض الأسعار اكثر في الأشير الأولى من منظمة "الأوبك" وتراجعت عوائدىا أكثر وى

دولار لمبرميل، فالولايات المتحدة الأمريكية خفضت قيمة الدولار  13حيث بمغ سعر البرميل  1986سنة 
 مجابية لأقطار الأوبك بتخفيض عوائدىا التي حققتيا بداية الثمانينات نتيجة ارتفاع صادراتيا النفطية.

ة رتفاع سعر صرف الدولار وذلك سنىناك حالة أخرى إرتفع فييا سعر النفط مع إكما أن  
رتفاع لو مقابل عملات الدول الصناعية الكبرى، خاصة أما اليورو، ، عندما سجل الدولار أعمى إ2001
نقطاع نتيجة المضاربة والخوف من إ 11/09/2001لم يمنع ذلك من إرتفاع أسعار النفط بعد أحداث حيث 

 مداد النفطي، رغم أن ىذا التوفق كان لفترة قصيرة.الإ
 ثير الدولار عمى العملات المحميةتأ 
مع  ىناك عدد من الدول في العالم تربط عملاتيا الوطنية بالدولار عوضا عن تثبيت عملاتيا 

ة، ولكن عممة الوطنيجراء تعتمده عادة المصارف المركزية لتثبيت سعر الصرف السمسمة عملات وىذا الإ
نحدار ت الأجنبية الأخرى سيترتب عميو إنخفاض كبير في قيمتو مقابل العملاأي ىبوط حاد لمدولار أو إ

رتفاع السعر مما سنعكس في إ مماثل في سعر العملات المرتبطة بالدولار وستكون السمع الأمريكية غالية
نخفاض سعر الدولار مقابل العملات مع المستوردة بالنسبة ليذه الدول، ومما لا شك فيو أن إأسعار الس

الأخرى الرئيسية سيؤثر سمبا عمى عائدات بيع سمع الدول النامية في الأسواق الأوروبية واليابانية ومن 
عممة وطنية بالدولار يعني ربط معدلات التضخم المحمية وأسعار الفائدة بالتي في  يجية ثانية فإن ربط أ
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شرات عمى المؤ  السمبية قتصادية وتداعياتياس كل نتائج المشكلات الإالذي يعك الولايات المتحدة، الأمر
 1.قتصاديات المحمية لمعديد من الدول الصناعية والنامية عمى حد سواءالرئيسية المعبرة عن أداء الإ

 تأثير الدولار عمى الذىب 
الدولار ىو العممة  أنعتبار إلدولار من ناحية القوة والضعف، بيرتبط الذىب عكسيا بحالة ا 

 2لك من خلال:وذ ق فوائد لمذىبحقتتنخفاض الدولار إعند ف ،ولى في العالمحتياطية الأالإ
 نخفاض سعر الدولار لأن تسعير الذىب يتم بالدولار؛سيزيد عند إ ذىبن سعر الأ -
مما ، ستيبطم والسندات الأمريكية ستثمارات الأجنبية في الأسيعندما تيبط قيمة الدولار فإن الإ -

رتفاع لإلذىب لأغراض إستثماريةيؤثر عمى الأسواق المالية ويفرز بصورة غير مباشرة من الطمب عمى ا
 أسعاره.

II-4-1 قتصاد العالميآثار سيطرة الدولار عمى الإ 
 الدولار بفعل عوامل إقتصادية أو حفظو بقرار سياسي فإن  ذلك لا يشكلسواء ىبطت قيمة  

الأمريكي، خاصة أن الولايات المتحدة تعالج عجز ميزان مدفوعاتيا عمى خلاف باقي  قتصادملإعائق
ر الدولار، كما أنيا عندما تقرر إعتماد سياسة إقتصادية توسيعية أو إنكماشية فإنيا لا ترعي الدول بإصدا

تصاد قر ما تسعى إلى العمل من أجل خمق إستقرار في الإقتصاد العالمي، بقدعمى الإ نعكاس ذلكإ
 .الأمريكي

II-4-1-1 الآثار السمبية 
خاصة في ختلاف العملات بين الدول مات مالية يعود سببيا بالدرجة الأولى إلى إشيد العالم أز  

ختلاف الفائدة يشجع إلنمو رتفاع معدلات اظل سيطرة الدولار عمى الإقتصاد العالمي، فبإ رؤوس  نتقالوا 
ترليون دولار،  133حولي الأموال المضاربة الباحثة عن الأرباح، في ظل عولمة مالية يتنقل فييا يوميا 

الأمريكية أكبر الأسواق جاذبية،  الرساميللكترونية لتبقى أسواق وذلك بفضل تطور أنظمة التجارة الإ
حتياطيا مى الإقتصاد العالمي بوصفو إولار الأمريكي في السيطرة عوذلك بالنظر إلى الدور الذي يؤديو الد

كان سببيا  2008و  1997، 1994، وكذا 1987دوليا، فالأزمات المالية التي شيدىا العالم سنوات 
 3.التغيرات الكبيرة في سعر صرف الدولار

 0891زمة أ 
مميون  500قدرىا  نيارت بورصة نيويورك للأوراق المالية وقد سجمت خسارةإ17/10/1987يوم  

، وكان سببيا نتقمت الأزمة إلى بقية البورصات العالمية خاصة بورصة لندن وطوكيودولار، ومن ثم إ
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ئدة بمعدلات كبيرة وفي ظرف قياسي، التقمبات الحادة في سعر الصرف دولار نتيجة تخفيض أسعار الفا
الدول الصناعية الخمسة في  لدول الأوروبية والذي إتخذتوبل معدلات ابعد قرار تخفيض الدولار مقا

قتصادي الذي تسببت فيو الولايات المتحدة نتيجة رفع أسعار لمواجية الركود الإ 1985بلاز سنة جتماعإ
، لمواجية التضخم وتنفيذا لسياسة دولار قوي، حيث شيدت الأسواق 1984-1981الفائدة خلال سنوات 
سندات المحررة بالدولار إلى السندات المحررة بالمارك العالمي من ال بنتقال الطمة إالأوروربية رواجا نتيج

، قدرت %29في اليابان وبـ  %30والين وباقي العملات الأوروبية وحققت ىذه الدول أرباحا ارتفعت بـ 
حتمت السندات المحررة بالدولار فإ1986عار الفائدة في نياية سنة الولايات المتحدة الأمريكية إعادة رفع أس

 1.ىذه التغيرات الحادة أزمة مالية ن السندات فنتج عنالمرتبة من بي
  0882أزمة 
لة التي ضربت المكسيك، التي عرف تسبب الدولار الأمريكية في الأزمة الما أخرى من جية 

قتصادية الي شممت القطاع المالي، فتدفقت رؤوس الأموال إقتصادىا رواجا نتيجة نجاح الإصلاحات الإ
من رؤوس الأموال  %20أي ما يمثل  1994، 1990مميار دولار بين عامي  104الأجنبية، حيث بمغت 

خيرة مبدأ تثبيت سعر الصرف التي إنتقمت إلى الإقتصادات النامية خاصة، وفي ظل إعتماد ىذه الأ
ضة، قام المستثمرون مقابل الدولار في فترة كانت معدلات الفائدة في الولايات المتحدة الأمريكية منخف

الولايات المتحدة  قتراض منالفائدة، وذلك بالإ ة من فارق معدلاتستفادن بإستغلال الوضع، الإالأمريكيو 
سنوات وقد  3أسعار الأسيم، أربع مرات في غضون  تستثمار في المكسيك، فتضاعفالأمريكية والإ

الية المكسيكية بأمواليم، نتيجة من سوق الأوراق الم %50سيطر المستثمرون الأمريكيون عمى حوالي 
رتفاع ، فتسبب ذلك في إ1994من مطمع سنة رتفاع أسعار الفائدة في الولايات المتحدة الأمريكية بدءا إ

 2.مميار دولار 22التجاري الذي بمغ مميار دولار وتفاقم العجز  164المديونية الخارجية التي بمغت 
  0881أزمة 
ا، ثم تبعتيا الفمبين وماليزيا نطمقت من تايمند، التي إ1997دولار إلى حدوث أزمة لقد أدى ال 

نتشرت إلى باقيمتدت إلى إندونيسيا وكوريا الجنوبية وتاوا   أنحاء  يوان وسنغافورة، ثم ىونغ كونغ، وا 
 العالم.

ناعية، في نخفاض أسعار الفائدة في الدول الصال الأجنبي إلى ىذه الدول نتيجة إفتدفق رأس الم 
ظل التحرر المالي الذي عرفتو ىذه الدول خاصة وأن أسعار عملاتيا مقابل الدولار كانت مرتفعة فتدفقت 

جل قدمتيا غمب ىذه التدفقات ديونا قصيرة الأرؤوس أموال ضخمة إلى تايمند وبقية دول المنطقة وكانت أ
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من مجموع الديون في الدول النامية %12من رتفعت لمية خاصة منيا اليابانية، التي إالبنوك التجارية العا
فتزايدت حجم الديون القصيرة الأجل بأسرع ما يكون في شرق آسيا،  1997سنة  %20إلى 1990لسنة 

مواليا فتدىورت مؤشرات ر، قامت البنوك اليابانية بسحب أوحيث تراجع سعر صرف الين أمام الدولا
نتقبورصة ىذه البمدان   1.الرعب المالي إلى الأسواق الأوروبية ل، وا 

  0229أزمة 
وذلك نتيجة تبني الولايات المتحدة الأمريكية سياسة  كان لمدولار المساىمة الكبيرة في إنتشارىا 

الرىن العقاري رواجا كبير نتيجة إرتفاع في وقت عرف فيو سوق  2001/2002نقدية توسعية خلال فترة 
 (.ليا لاحقا بالتفصيلأسعار الفائدة )التي سنتطرق 

تياطات حإلى تآكل الإ ، يؤدي ذلك بوط سعر صرف الدولارى و من الآثار السمبية أنو عند 
نخفاض قيم الأسيم والسندات المحررة بالعملات ذات أسعار صرف ثابتة مقابل الرسمية الدولارية، وكذا إ

مساوية لأسعار الفائدة عمى الدولار  فائدة ىذه العملاتالدولار وتزداد ىذه الخسائر عندما تكون أسعار 
وىذا ما يحدث في الدول العربية النفطية، كما ترتفع أسعار السمع المستوردة من أوروبا، خاصة في 
البمدان التي تعتمد أنظمتيا النقدية عمى التثبيت مقابل الدولار فتتفاقم معدلات التضخم وتتراجع القوة 

 2.طالمقومة بالدولار بما فييا النفالشرائية، إضافة إلى ىبوط الصادرات 
بينما تنخفض معدلات النمو في الدول التي ترتفع عممتيا مقابل الدولار فقد أجرت المؤسسات  

نقطة  036دولار يقود إلى تراجع النمو في أوروبا بمعدل  1330رتفاع اليورو إلى إن الأوروبية دراسة تبين أ
ذا وصل   3.نقطة 136نخفاض سيصل إلى دولار فإن معدل الإ 1340يورو إلى سعر الصرف الوا 

II-4-1-4 يجابيةالآثار الإ 
نخفاض أسعار السمع المستوردة من الولايات المتحدة، ينتج عن ىبوط سعر صرف الدولار إ 

رتفع إ2007و 2001بالدولار، فبين عامي والتحقيق من عبئ الديون الخارجية لمبمدان التي حررت قروضيا 
كما أن تغطية الولايات المتحدة باليورو،  %98لكنو لم يترفع إلا بنسبة  %204سعر البرميل بنسبة 

تبادلات ختلالات بين حجم الإصدار الدولار، يضيق من ظاىرة الإالأمريكية لعجز ميزان مدفوعاتيا ب
 ثمة في لمتداولة فإن الزيادة المماقتصادي الكمي، فعندما تزداد كمية السمع المنتجة االدولية النقدية لنمو الإ
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ستمرار أو حتى ثباتيا يعتبر عائقا أمام إن نقصان ىذه الكمية قتصادية لأأدوات الدفع تصبح ضرورة إ
 1.ىذا النمو
من ىذا المنطمق يمكننا القول إن الدولار الأمريكي حقق تمقائيا ما كان عمى العممة الدولية  

إلى الوصول إلى تنسيق في المجال النقدي، وذلك بالرغم من الأزمات التي  الموحدة القيام بو، وقاد العالم
 قتصادي.لبعض أنيا فترات ضرورية لمنمو الإتسبب فييا والتي يرى فييا ا

II-4-2-حتياطات الدوليةأسباب تربع الدولار عمى عرش الإ 
النقد الأجنبي المسعرة بالدولار الأمريكي تضم   حتياطاتقرير صندوق النقد الدولي نجد أن إوفقا لت 

"(، 01"سابقا في الجدول رقم)كما بينا ثمثي إجمالي العالم من الإحتياطات الرسمية بالنقد الأجنبي نحو
حتياط الكبرى من الدولار الأمريكي حيث بمغ سنة لصين في المركز الأول بين دول الإا حيث تعتبر

دول المحتفظة يكي كما أن منطقة الشرق الأوسط والدول العربية من أكثر القيمة تريميون دولار أمر  2009
حتياطي الرسمي الدولي من الدولار الأمريكي يتركز في الدولار الأمريكي في العالم، فالإحتياطي من بالإ

فريقيا، حيث وصل سنة   ترليون دولار أمريكي ثم بعد ذلك 436إلى حوالي  2009أوروبا والشرق الأوسط وا 
 2.باقي دول آسيا من دون الصين

تبار الدولار الأمريكي عالمصدر الأول لمكونات الإحتياطات الدولية وبإرتكازيةتشكل العملات الإ 
لعالمية الثانية، وعمى الرغم من إنخفاض دوره نسبيا بعد ولى منذ نياية الحرب االعممة الإرتكازية الأ

 3.ستعمالا كعممة إحتياطية دوليةإون أكثر العملات عاد ليك "بروتنوودز"نظام  نييارإ
 4:باب التي ساىمت في ذلك نذكر منياوىناك العديد من الأس 

II-4-2-1- الدولار عممة العالم 
نصيب الولايات المتحدة  نخفاضعمى الرغم من إ العممة الأساسية لمتعامل في العالم، الدولاريعتبر 

الأمريكية من المعاملات التجارية العالمية، عمى سبيل المثال عندما تتعامل البرازيل مع كوريا فإن 
التسعير الأساسية لمسمع التجارية  ن ىذا الأخير ىو عممةما يتم بالدولار الأمريكي، كما أ التعامل غالبا

حتياطات في العالم ىو الدولار لا بد أن يكون المكون الأساسي للإعمى سبيل المثال النفط، ومن ثم 
 الأمريكي.
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2

 .50تغَح ٍلاذ، ٍشخع عثق رمشٓ، ص: -
3

 ،2011اىدضائش، -خاٍعح ٗسقيح ، 09ٍديح اىثاحس، اىعذد  ح تٍٓ اٌٍىرو واٌذولار فً ظً استمزار إٌظاَ إٌمذي،سإٌّاف، ىقَاُ ٍعضٗص ٗششٝف ت٘دسٛ -

 .79ص
4

 اىشاتظ:عيٚ ، ؟هً ِاساي اٌذولار ػٍّح إحتٍاط اٌؼاٌٍُحَذ إتشإٌٞ اىغقا، -

https://www.alarabiya.net/views/2011/07/15/157714.html,...visité le : 18/02/2015 

https://www.alarabiya.net/views/2011/07/15/157714.html,...visité%20le :%2018/02/2015
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II-4-2-4- الأسواق المتسعة 
ستثمار بالدولار أسواق متسعة وعميقة وأدوات دين وا  ،حتياطمة إإن الدولار الأمريكي يسانده كعم 

أكثر تداولا ومن العالم و دوات الدين أىمية في ة خاصة يعد الدين الأمريكي أكثر أالأمريكي، وبصف
 عتمادية بين أدوات الدين عمى مستوى العالم.أعلاىا تصنيفا وا  

II-4-2-1- لممستثمرين كملاذ آمن بالنسبة الدولار الأمريكي 
يعد الدولار الأمريكي من وجية نظر المستثمرين بمثابة الملاذ الآمن، حيث يميلالمستثمرون 

آمنة، رغم أن الولايات المتحدة ىيمبعث الأزمة المالية التي ما زال لمفرار إلى الدولار الأميركي كعممة 
ادي بالولايات قتصذلك أنو في أوج الركود الإ، ومما يدل عمىذٖاالاقتصاد العالمي يعاني من ارتدادا

رتفع إومقابل سمة من العملات الرئيسية أمام الأورو،  % 4.3رتفع الدولاربنسبة إ2008المتحدة عام 
أسواق  بو كذلك، يعكس ىذا التفضيل السيولة غير العادية التي تتميز،%5.8ضا بنسبة الدولارأي

أدواتالدينالدولارية، ومن المعموم أن السيولة ىي أىم الخصائص التي يبحث عنياالمستثمرون في أوقات 
امل عمييا الأزمات، فضلا عن ذلك، فإن سندات الخزانة الأمريكية،تعد أىم الأصول المالية التي يتم التع

 1ستقرارىا.إبسمعة ممتازة في درجة بين المستثمرين الدوليين، والتي تتمتع
حول  2013وقد أدى الخلاف السياسي المحتدم داخل الكونغرس، خلال السداسي الثانيمن عام 

وفقا لمقانون، إلى تفوق  قتراضياإالأميركية رفع سقف الدين الاتحادي، أو قيمة الأموال التي يحق لمخزانة
الدولار عمى الأورو، حيث باعالمستثمرون الأسيم وأصولا أخرى متصمة بالمخاطر، ولاذوا بالسندات 

 الحكومية.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                              
1

، ٍديح اٌتحذٌاخ الإستزاتٍجٍح اٌتً تهذد اٌذولار الأِزٌى8ً لزاءج تحٍٍٍٍح فً حاضز وِستمثً اٌذولار الأِزٌىًٍعضٗص ىقَاُ ٗتشٝش عثذ اىقادس،  -

 .180، 179، ص ص: 2014، 9ٗاىذساعاخ الإّغاّٞح، اىعذد اىثح٘ز  
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II-1- قتصاد الأمريكيمؤشرات الإ 
تكمن الأىمية البالغة لدراسة المؤشرات المالية والحقيقية في الوقوف عمى الوضع الحقيقي لأي        

يمي  الأساس سنقوم فيما إقتصاد كان وكذلك تتبع لأىم الأحداث و التغيرات التي مر بيا، عمى ىذا
 الإقتصاد الأمريكي.المؤشرات الخاصة ببدراسة  بعض 

II-1-1- المؤشرات المالية 
 قتصاد الأمريكي:ىم  المؤشرات المالية الخاصة بالإض فيما يمي بعض أسنستعر  

II-1-1-1- " مؤشر الدولار الأمريكيUnited States Dollar" 
ض تبعا لتغير تمك تتذبذب العممة تحت تأثير عوامل تجارية ومالية وسياسية، ترتفع أو تنخف 

ذا إستمر التذبذب بإتجاه واحد كأن تنخفض   يصبح بإستمرار دون وجود مؤشرات لارتفاعياالعوامل، وا 
 عندما يتعمق الأمر بأىم عممة دولية كالدولار الأمريكي. ، خاصةخطيرا الوضع
يل لآداء مؤشر الدولار الأمريكي "الذي يقيس لنا عمى ىذا الأساس سنحاول فيما يمي تقديم تحم 

 .2015-2005لفترة "، خلال امقابل سمة من العملات الأخرى آداء الدولار الأمريكي
 (4113-4113(: مؤشر الدولار الأمريكي خلال )14الشكل رقم )

 
Source :http// :www.tradingeconomics.com/united-states/dollar,…visité le: 13/03/2015. 

عرف مؤشر  2013إلى غاية نياية  2005نلاحظ من خلال الشكل أنو خلال الفترة الممتدة من  
سجل أدنى مستوى لو مقابل  ، كماستقرارا نسبيا في قيمتو وذلك في مستويات منخفضةالدولار الأمريكي إ

ذا ناتج عن الآثار وى1،ٍقاتو اىعَلاخ الأخشٙ 71358حيث قدرة قيمتو بـ 2008العملات الأخرى في سنة 
 عمى الاقتصاد الأمريكي بسبب الأزمة المالية العالمية. نعكستاي السمبية الت

                                              
1

 http// :www.tradingeconomics.com/united-states/dollar,…visité le: 13/03/2015            :                                   شاتظعيٚ اى -
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ى ـي مستويات منخفضة إلـا فـي وبقائيـدولار الأمريكـة الـاب تراجع قيمـال أسبـا إجمـا يمكننـومـعم 
1ما يمي:

 

 ستمرار عجز الميزان التجاري؛إ -

 عتماد بشكل متزايد عمى التمويل الخارجي؛الإ -

ستثناء تقنية المعمومات التي تقدم في الصناعة، بإعمى الخدمات مع عدم تحقيق  أي  عتمادالإ -
النمو وتدىور سعر صرف  والفردية والعجز المالي إلى تباطئأدت بالتزامن مع ضخامة الديون الرسمية 

 الدولار؛

حيث وصل وامل سياسية وعسكرية، رتفاع عجز الميزانية الأمريكية، الذي تعود أسبابو إلى عإ -
نفاقا غير ر أمريكي الذي يعد أساسا إمميار دولا 581نحو  2015نفاق عمى ىذه الأخيرة في مطمع سنة الإ

 منتج من الناحية الاقتصادية؛

كثرة الإستيلاك، وذلك أن الأمريكيون يستوردون سمعا للإستيلاك المحمي أكثر بأضعاف مما  -
نتاجي عمى تمبية تراجعا كبيرا في قدرة الجياز الإ الولايات المتحدة الأمريكية تشيديصدرون حيث 

 الحاجات الاستيلاكية.

ستمرار انخفاض قيمة الدولار الأمريكي أماما الين يد وىو إتجاه وحما سبق تبمور في إكل 
إلى  20نخفاض يشكل إجمالي إلى نحو الآسياوية، حتى وصل معدل ىذا الإ واليورو، وبعض العملات

 2012.2-2009خلال الفترة 25%
رتفاعا شبو مستمر في قيمتو، إلا أن وصل إلى شيد الدولار الأمريكي إ 2014إلا أنو في سنة 
وىي مستويات 3دولار أمريكي، 98331، حيث قدرة قيمتو في شير مارس بـ 2015أعمى قيمة لو أوائل عام 
 4:، وىذا راجع لسببين أساسيين ىما2003قياسية لم تتحقق منذ عام 

الرئيسي  فيما يخص سعر الفائدة 2014الفدرالي بتقديم تصريح لو في  حتياطيقيام البنك الإ -
أعمن أنو  2015، إلا أنو في النصف الثاني من شير مارس %0.25و %0 برفعو الذي لا يزال بحدود

 5؛ليس في عجمة من أمره لرفع سعر الفائدة وىذا بسب عدم تحقيق مؤشرات النمو المطموبة والمتوقعة

                                              
1

 ، عيٚ اىشاتظ:39222اىح٘اس اىَرَذُ، اىعذد، هثىط اٌذولار الأِزٌىً...الأسثاب وإٌتائجعذّاُ فشحاخ اىد٘ساّٜ،  -

http://www.aheawar.org/debt/show.or.asq ?aid=33395,…visité le :  25/11/2012. 
2

 ّفظ اىَشخع اىغاتق. -
3

 http:// www.tradingeconomics.com/united-states/dollar,…visité le: 13/03/2015عيٚ اىشاتظ: -
4

ٍِ ذقشٝش الاقرظاد ٗالأعَاه، اىَشمض  03، اىرقشٝش اىذٗىٜ فٜ اىعذد سقٌ  لىج اٌذولار ػٍى اٌتجارج اٌخارجٍح الأِزٌىٍح وٍف سٍؤثزّ٘سا اىشفاعٜ،  -

 اىذتيٍ٘اعٜ ىيذساعاخ الإعرشاذٞدٞح.
5

 ، اىدضٝشج ّد، عيٚ اىشاتظ:ِتى ٌفمذ اٌذولار هٍّٕته ػٍى إٌظاَ ٌٕمذي اٌذوًٌدٗذشٔ فٞيئ،  -

http://:wwwaljazeera.net/news/ebusiness/,…visité le :03/04/2015. 
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قتصاد الأمريكي، وتحسن مؤشراتو بصفة خاصة في سن الواضح وتصاعد الثقة بأداء الإالتح -
ومعدلات النمو الاقتصادي التي شيدت تحسنا واضحا وقياسيا بالأداء العام خلال  لاتسوق العم

 .2014منتصف عام 

دولار ام الىذا ما أدى إلى تشكيل ضغوط عمى باقي البمدان فيما يخص أسعار صرفيا أم
رتفاع صرف الدولار "إن إ 2015مارس  23ئتماني في الأمريكي، كما صرحت وكالة موديز لمتصنيف الإ

نعكس ذلك في تراجع ا  الأمريكي يشكل ضغوطا عمى المعاملات الخارجية ببعض البمدان حول العالم، و 
 المنخفضة نسبيا بالإضافة إلى زيادة تدفقات  حتياطاتوخصوصا البمدان ذات  الإ سعر عممتيا الوطنية

التي تحتاج إلى  لحاق الضرر بالدولاجع رأس المال لمداخل، وبالتالي إرأس المال إلى الخارج وتر 
 1خمة.تمويلات خارجية ض

رتفاع أسعار صرف الدولار الإيجابيات التي ستمحق بالإقتصاد الأمريكي وراء إمن  لكن بالرغم       
ثار السمبية التي رتفاع سيؤدي إلى بعض الآينفي أن ىذا الإمام باقي العملات الأخرى، ىذا لا الأمريكي أ

رتفاع المتواصل في قيمة ، حيث يقول بعض الخبراء أن الإقتصاد الأمريكي آجلاستضر بمصمحة الإ
مش ىا قتصاد الأمريكي فالدولار القوي، يعني خفضر الأمريكي لن يكون في مصمحة الإصرف الدولا

ن الشركات الربح لممصدرين، بل ىناك إحتمال أن يخسروا الأسواق التي إعتادوا التصدير إلييا، حتى أ
نخفاض أسعار السمع ستكون معرضة لمخسارة أيضا نتيجة إالأمريكية التي تعتمد عمى السوق المحمية 

ن رؤوس الأموال الأجنبية مالأجنبية مقارنة بمثيلاتيا الأمريكية محمية الصنع، ويحتمل أن تحجم العديد 
2رتفاع قيمة الدولار مقيما بالعملات الدوليةالأخرى.عمى الإستثمار في الولايات المتحدة لإ

 

II-1-1-4 ( سوق الأسيم الأمريكيةdowjones) United States Stock Market 
جونز الذي يعبر عن متوسط أسعار  داو سنعتمد في دراسة سوق الأسيم الأمريكية عمى مؤشر 
جونز معيارا لقياس  و، فيعتبر دانخفاضاارتفاعا وااعية أمريكية من كبريات الشركات شركة صن 30أسيم 

كي، قتصاد الأمريالإ رين وىو بالتالي قيادي في تحديد إتجاهمستوى سوق الأسيم ككل بالنسبة لممستثم
تقود قطاعا ميما، ويمكنيا أن تعكس صورة دقيقة نية شركة ضمن كل وتقوم فكرة المؤشر عمى أساس أ

 3قتصاد كمو.ث يمكنيا تمثيل ىذا القطاه في الإلوضع السوق بحي
 

                                              
1

 عيٚ اىَ٘قع: ، اىَظشُٝ٘: طحٞفح ٍٝ٘ٞح ٍغرقيح،إرتفاع اٌذولار الأِزٌىً ٌٍحك اٌضزر تاٌذوي اٌّحتاجح ٌتّىٌلاخ خارجٍح ضخّح:ِىدٌشالأّاض٘ه، -

http://:almesryoon.com                                                                                                                                                         
2

                         عيٚ اىشاتظ: ، اىخيٞح أُٗ لاِٝ،اٌذولار ٌؼىد ٌّزوش اٌصذارج تٍٓ اٌؼّلاخ اٌؼاٌٍّحعثذ اىنشٌٝ حَ٘دٛ،  -

http ://alkhaleejonline.net/ # !/articles/1425542048941382500,…visité le :03/04/2015.                                                       

            
3

 ، عيٚ اىشاتظ:                    اٌّؤشزاخ الإلتصادٌح الأِزٌىٍحٍْرذٙ اىَرذاٗه اىعشتٜ، -

http://Forum.arabicTrader.com/t97266.html,…visité le :03/03/2015.                  

http://forum.arabictrader.com/t97266.html
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 الأسيم الأمريكية خلال الفترة  جونز لسوق داو لموالي يبين لنا التغير في مؤشرالشكل ا 
2005-2015. 

 (4113-4113): سوق الأسيم الأمريكي )داوجونز( خلال الفترة (11)الشكل رقم

 
Source :http://www.tradingeconomics.com/united-states/stock-market-dow-jones,…visité 

le :20/03/2015. 

، حيث وصل 2009وجونز سجل لو أدنى مستوى في سنة امن خلال الشكل نلاحظ أن مؤشر د         
نقطة، وذلك راجع للأوضاع الصعبة التي عانت منيا الشركات الأمريكية من جراء  6100إلى حوالي 

عد التعافي ، التي أدت إلى تراجع قيمة أسيميا وتراجع الطمب عمييا،إلا أنو ب2008الأزمة المالية 
ي لفائدة التنخفاض معدلات امن تركات الأزمة وا   2014الممحوظ الذي شيده الإقتصاد الأمريكي خلال 

أدت بدورىا إلى إنخفاض تكاليف الإستثمار التي إستغمتو الشركات مما زاد من أرتفاع قيمة أسيميا مما 
 1نقطة. 18058389إلى  2015دى إلى ارتفاع مؤشر داوجونز مجددا ليصل في شير مارس من سنة أ

 بالأزمة المالية العالمية الأخرىالإستثمار الأجنبي المباشر فقد تأثرت ىي  قاتفأما بالنسبة لتد      
 15337إلى 2008ترليون دولار أمريكي في سنة  33237، حيث تراجعة من(05)كما ىو موضح في الجدول 

وذلك بسبب الآثار المدمرة التي تعرض ليا الإقتصاد الأمريكي مما أدى إلى  2009ترليون خلال سنة 
لال السنوات الأخيرة شيدت الإستثمارات تراجع الثقة فيو من طرف المستثمرين الأجانب، غير أنو خ

 مما، 2013ترليون في  300الأجنبية المباشرة إرتفاعا ممحوظا حيث وصمت التدفقات الوافدة إلى حوالي 
يعكس رجوع الثقة بالإقتصاد الأمريكي من طرف المستثمرين الأجانب  بعد التعافي الممحوظ الذي شيده 

 من تداعيات الأزمة العالمية.
 
 
 

                                              
1

            http// :www.tradingeconomics.com/united-states/ stock-market-dow-jones,…visité:ىشاتظعيٚ ا -

 le :20/03/2015     
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 (: تدفقات الإستثمار الأجنبي المباشر إلى الولايات المتحدة الأمريكية خلال الفترة13الجدول رقم )
(4114-4111) 

 الوحدة:ترليون دولار                                                                                                           

 %نسبة التغير المال الوافدصافي تدفقات رأس  السنوات

4114 29432 - 

4115 34030 15357 

4116 33237 2314- 

4117 15337 59321- 

4111 25933 80341 

4111 25734 0373- 

4114 21737 15342 

4111 29439 35346 

 2013-2006: تم إعداد الجدول بالإعتماد عمى بيانات البنك الدولي لسنوات المصدر
II-1-1-2-  العرض النقديM2"United States Money Supply" 

وحتى السندات المالية قتصاد من أوراق مالية أو معدنية ىو كمية السيولة الموجودة في الإ العرض النقدي
إلى  تقريرىاوالجيات الحكومية، ويقسم   حتوائيا من الأفراد والشركات والمؤسسات الخاصةوالتي يتم إ

M0 ،M1 ،M2 ،M3 1عمى نوع وحجم الحساب. بناءا 
المعروضة في أي اقتصاد، وخاصة الإقتصاد نظرا للأىمية البالغة التي تمعبيا كمية النقود  

قتصاديات في العالم، سنحاول من خلال الشكل الموالي تحميل مسار الأمريكي بإعتباره من أضخم الإ
 في الولايات المتحدة الأمريكية. M2العرض النقدي 

 .(4113-4113)في الولايات المتحدة الأمريكية خلال الفترة  M2(: العرض النقدي 12رقم) الشكل

 
Source :http// :www.traidingeconomics.com/united-states/money-supply M2,…visité le:20/03/2015. 

 
كية خلال الفترة في الولايات المتحدة الأمري M2نلاحظ من خلال الشكل أن العرض النقدي        

في  1121438بـ  مقارنة 2015مميار دولار في سنة  11845360 شيد إرتفاعا مستمرا حيث بمغ 2005-2015
                                              

1
 ٍْرذٙ اىَرذاٗه اىعشتٜ، ٍشخع عثق رمشٓ. -
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بالناتج المحمي )الذي  لتوسع في العرض النقدي لم يقابمو إنتاج حقيقي، فإذا ما قارناهاإلا ان ىذا  2014،1
جمالي، خاصة بعد المحمي الإ بيا الناتج رة التي يرتفعوتيرة أعمى من الوتيسنتناولو لاحقا( فسنجده يرتفع ب

ب قياسية في السنوات الماضية رتفاع معدلات التضخم إلى نسالمالية العالمية، ىذا ما يفسر إ الأزمة
 2جاىات السياسة النقدية بحيث:والتي تؤدي بدورىا إلى التأثير في إت

رتفاع في في الحساب الجاري، إذ أن الإعجز  رتفاع في المستوى العام للأسعار إلىيقود الإ -
ي حين يزداد الطمب المحمي عمى الأسعار سيجعل الطمب الأجنبي عمى الصادرات ينخفض تدريجيا ف

 ستيرادات كونيا أصبحت أرخص نسبيا من بدائميا المحمية؛الإ

في المستوى العام للأسعار يعني ضمنيا أن أسعار الفائدة الحقيقية تنخفض  رتفاعكما أن الإ -
ن لم تنخفض أسعار الفائدة الإسمية في السوق مما يؤثر سمبا عمى حساب رأس المال في  ،تمقائيا وا 

 ميزان المدفوعات.

II-1-4- يةالمؤشرات الحقيق  
قتصاد الأمريكي، اصة بالإيقية الخفي ىذا العنصر سنحاول الإلمام بمجموعة من المؤشرات الحق 

 نمو خاصة خلال السنوات الأخيرة.الوالتي كان ليا الدور الكبير في تغيير مجريات 
II-1-4-1-  نمو( الناتج المحمي الإجماليGDP )United States GDP Growth 

في الدولة  نتاجيامع والخدمات التي تم إىو إجمالي القيمة النقدية لمسالناتج المحمي الإجمالي   
ر الرئيسي ( المؤشGDP)سواء بواسطة شركات محمية أو أجنبية( خلال فترة زمنية معينة، ويعتبر مؤشر )

بما يعطي صورة واضحة  قتصادلقياس معدلات النمو الإقتصادي، حيث أنو يشمل جميع قطاعات الإ
بنتائجو جميع فئات ستثمار، لذلك  ييتم حيتو للإقتصادي المحمي لمدولة ومدى صلاعن الوضع الإ

المستثمرين، كما تيتم بو أيضا البنوك المركزية عند تطبيق سياستيا النقدية وتقرير معدلات الفائدة، فإذا 
 كانت قيمة المؤشر الحقيقية عند صدوره أكبر من المتوقع فيكون إيجابي لمعممة، أما إذا كانت قيمة

 3مبي لمعممة.المؤشر الحقيقية عند صدوره أقل من المتوقع فيكون س
الشكل الموالي يبين لنا التغير في معدلات النمو لمناتج المحمي الإجمالي لمولايات المتحدة  

 .2015-2005الأمريكية خلال الفترة 
 

                                              
1

 عيٚ اىشاتظ:  -

http://www.traidingeconomicss.com/united states/mony-suplyM2, ...visité le: 03/15/2015.                                                  
2

ٍديح اىعيً٘ الاقرظادٝح،  ،-الالتصاد الأِزٌىً حاٌح دراسٍح-أثز اٌسٍاسح إٌمذٌح فً ٍِشاْ اٌّذفىػاخ خيٞو شٞعاُ خَش ٗعقٞو عثذ ٍحَذ اىحَشٛ،  -

 .213، ص: 2011، اىَديذ اىغاتع، 27اىعذد 
3

 ، عيٚ اىشاتظ: GDPإٌاتج اٌّحًٍ الإجّاًٌ الأِزٌىً مح اىَرذاٗه اىعشتٜ،شش -

http// :arabictrader.com/beta/ar/knowledg-basc/details/109/,…visité le :23/03/2015                                                

http://www.traidingeconomicss.com/united%20states/mony-suply%20M2
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 (: معدل نمو الناتج المحمي الإجمالي لمولايات المتحدة الأمريكية خلال الفترة 13الشكل رقم )
(4113-4113) 

 
Source :http // :www.traidingeconomics.com/united-states/gdp- growth- rate,…visité 

le:20/03/2015. 
قتصاد لمية أثرت وبشكل كبير عمى نمو الإأن الأزمة المالية العا نلاحظ من خلال الشكل 

 وىو  %5,4-تـ 2009في الربع الأول من سنة  المحمي الإجمالي الأمريكي، حيث قدر معدل نمو الناتج
نطلاقا من الربع الرابع من إلا أنو إسنوات الماضية،  7خلال أدنى معدل نمو حققو الإقتصاد الأمريكي 

قتصاد الأمريكي نموا إيجابيا ممحوظا حيث قدر معدل نمو الناتج المحمي الإجمالي شيد الإ 2009سنة 
1ترليون دولار أمريكي. 14396إلى 2010كما بمغ في  ،%339خلال ىذه الفترة بـ 

 

بدأ المؤشر في اليبوط بشكل متفاوت  ختمفت الموازين بشكل تام، حيثإ 2011ولكن في سنة  
ستقرار خلال الأشير التالية "أفريل، ماي، جوان"، إلا أنو شيد ىوبطا آخر ليشيد بعد ذلك حالة من الإ

وتلا ، %336قدر بـ  2011بعدما سجل أعمى مستوى لو في جانفي، %133في شير أوت وصل إلى مستوى 
 2.% 330، إذ وصل المؤشر خلال شير أفريل إلى 2012رتفاعات عدة خلال عام ذلك إ

في الربع الثالث من  %5فقد نما الناتج المحمي الإجمالي بمعدل موسمي بمغ  2014عام أما في  
الذي حققو الربع الثاني، وكان ىذا أقوى %436، وجاء ىذا النمو أعمى من معدل النمو بنسبة نفس السنة

سنة عندما كان الناتج  11أي منذ  2003معدل نمو في الولايات المتحدة منذ الربع الثالث من عام 
ستيلاكي في الربع النمو إلى إرتفاع الإنفاق الإ ويمكن إرجاع ىذا ،%639بوتيرة  ينمو المحمي الإجمالي

نفاق الأ%332بنسبة  2014الثالث من   في الربع الأخير من %235رتفع بوتيرة سر عمى الخدمات الذي إوا 
 

                                              
1

 عيٚ اىشاتظ:  -

http://www.statista.com/statistics/188185/percent-chance-form-preceding-period-in-    real-gdp-in- the-us ,…visité 

le :03/03/2015.  
2

 ، عيٚ اىشاتظ:اٌّحًٍ الإجّاًٌ ٌٍىلاٌاخ اٌّتحذج ٌشهذ تذتذتا خلاي ثلاث سٕىاخ الأخٍزجِؤشز إٌتاج ،دٝيٜ ف٘سمظ -

http://arab.dailyforex.com/forex-fondamental-analysis/2012/05/12494,..visité le :03/03/2015                                             

http://www.statista.com/statistics/188185/percent-chance-form-preceding-period-in-
http://arab.dailyforex.com/forex-fondamental-analysis/2012/05/12494,..visité
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 1.فقط %132، مقابل تقديرات لنموه بنسبة 2014
 2014إلا أننا نلاحظ أن ىذا الإنتعاش لم يدم طويلا، حيث أنو خلال الربع الرابع من عام 

وىذا راجع إلى تباطؤ الشركات في ممئ  %232نمو الناتج المحمي الإجمالي إلى  نسبة إنخفضت
 8834المخزونات لدييا، فالزيادة في المخزونات التي تضاف مباشرة إلى النتاج المحمي الإجمالي سجمت 

مميار دولار، بالإضافة إلى العجز في الميزان التجاري والذي 11331مميار دولار بأقل من القراءة السابقة 
سجمت  الآخر في تراجع معدلات النمو، حيثساىم ىو  الذي ييخصم من الناتج المحمي الإجمال

من  %1031في حين ارتفعت الواردات بشكل كبير إلى  %238مقارنة بـ  %332بنسبة  االصادرات ارتفاع
 2وىو ما ساىم في توسيع فجوة العجز التجاري ليخصم من معادلة النمو. 839%

بأقل من %032نوي بنسبة سالناتج المحمي الاجمالي ال رتفعإ 2015أما في الربع الأول من سنة  
 بب الرئيسي وراء ىذا التراجع ىو إنخفاضوالس، %131بنسبة  هالتوقعات التي كانت تشير إلى نسبة نمو 

ط الخام نخفاض أسعار النفإلى جانب تراجع الصادرات في ظل إ ستثمارات في قطاعات الأعمالالإ
 %732نخفضت بنسبة با عمى الصادرات الأمريكية التي إمستويات الدولار الأمريكي مما أثر سم رتفاعوا  

 3.%138الواردات بـ  إرتفعت بينما
II-1-4-4- الميزان التجاري الأمريكيUnited States Balance of trade 

عمى الإطلاق، ويمثل الفارق بين الصادرات والواردات،  قتصاديةىو واحد من أىم المؤشرات الإ 
ذا كان Trade déficit، ، يسمى الناتج بالعجز التجاري )أكبر من الصادرات فإذا كان حجم الواردات (، وا 

( أما بالنسبة لدرجة Trade Surplusحجم الصادرات أكبر من الواردات يسمى الناتج بالفائض التجاري )
إيجابي لمعممة، أما إذا فيذا  ةالحقيقية عند صدوره أكبر من المتوقع إذا كانت قيمتوتأثير ىذا المؤش، ف

 4يكون ىذا سمبي لمعممة.فنذ صدوره أقل من المتوقع كانت قيمتو الحقيقية ع
 
 
 
 
 

                                              
1

 : َ٘قع، عيٚ اىّٔى ِفاجئ ووثٍز ٌلالتصاد الأِزٌىًاىرقشٝش، -ٗٗه عرشٝد خ٘سّاه -

/24/12/2014 ,…visité le :20/03/2015. ٜالأٍشٝنٜ/–ىلإقرظاد  -ٗمثٞش -ٍفاخئ -َّ٘ -3الأٍشٝنhttp // :altagreer.com 
2

 عيٚ اىشاتطح: -

http://www.icn.com/ar/marketnews/2015/02/27Index.as.px/,...visité le :03/04/2015 
3

 عيٚ اىشاتطح:                                                             -

http://www.fsnwstoday.ae/international-markets/135740,...visité le :03/12/2015                                                            
4

 ٍشخع عثق رمشٓ.، اٌّؤشزاخ الالتصادٌح الأِزٌىٍحششمح اىَرذاٗه اىعشتٜ،  -

 

http://www.icn.com/ar/marketnews/2015/02/27Index.as.px/,...visité
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 (: التجارة الدولية لمولايات المتحدة الأمريكية في السمع والخدمات14الجدول رقم)
 مميار دولار  الوحدة:                                                                                                         

 السنوات
 الميزان التجاري التصدير الاستيراد

 المجموع السمع الخدمات المجموع السمع الخدمات المجموع السمع الخدمات
4113 31335 1368137 13999533 38931 89436 1328337 7535 78731- 71135- 

4114 34839 1386133 2321032 43339 1302331 1345730 8439 83832- 75332- 

4115 37831 1396738 2334539 49732 1314834 1364537 11931 81933- 70032- 

4116 40334 2313736 2354130 35331 1330734 1384236 13137 83031- 69833- 

4117 38039 1357534 1395633 50535 1306934 1357530 12436 50539- 38132- 

4111 40330 1393435 2333736 54838 1328836 1383735 14538 64538- 50030- 

4111 43537 2323938 2367536 62737 13499 2312730 19230 74036- 54836- 

4114 45033 2330337 2375431 65438 1356136 2321635 20434 74230- 53736- 

4111 46231 2329434 2375635 68734 13591237 2328031 22532 70136- 47633- 

4112 47835 2337139 1389334 71033 1363531 92438 23138 73638- 50530- 

 : تم إعداد الجدول بالإعتماد عمى: المصدر

Bureau of Economic Analysis Nwes, Annual Revision for 2007-2010-2013-2014                    
نلاحظ من خلال الجدول عامة، أن الولايات المتحدة الأمريكية غير قادرة عمى تحقيق التكافئ أو الفائض 

 -75332بـ 2006في ميزانيا التجاري، سواء قبل الأزمة أو بعدىا، حيث بمغ أعمى مستوى لو في سنة 
العجزّ إلى أدنى مستوياتو  ىذا نخفضإ 2009إلى غاية نياية  2008ن سنة عتبارا ممميار دولار، إلا أنو إ

لايات المتحدة الأمريكية مميار دولار، وىذا راجع لمسياسة الضريبية التي طبقتيا الو  -381حيث وصل إلى 
ريبية ن طريق تقديم تحفيزات ض، وذلك عقتصادىااد الشركات من الإفلاس وبالتالي إنقاذ إنقمن أجل إ

ى مستوى ليا خلال أدن وىو 1ترليون دولار، 231بـ  2009لمشركات، حيث قدرت العائدات الضريبية في 
 .سنة الماضية 50

وىو راجع  2010عتبارا من سنة كن ىذا الوضع لم يدم طويلا، حيث إرتفع العجز مجددا إل 
 بطبيعة الحال إلى:

 ؛ستيراد أكثر من التصدير، خاصة السمعية منياولايات المتحدة الأمريكية عمى الإعتماد الإ -

بر من الناتج المحمي الإجمالي و إىماليا ىتماميا بقطاع الخدمات الذي يشكل النسبة الأكإ -
 نتاجية.لباقي القطاعات خاصة الإ

ذا ما قار  رتفاع القياسي لسعر نا  آخر المستجدات التي عرفيا الإقتصاد الأمريكي بخصوص الإوا 
رى، فنجد أنو ساىم بشكل كبير في إرتفاع ىذا العجز، كونو تسبب صرف الدولار مقابل العملات الأخ

وروبية، رتفاع أسعار المنتجات الأمريكية في الأسواق الدولية، مقارنة مع المنتجات الصينية والأفي إ
                                              

1
 عيٚ اىشاتظ: -

http://www.cbo.gov/Rublication/49892...visité le: 20/05/2015 

http://www.cbo.gov/Rublication/49892...visité
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مميار دولار، بعدما كان يقدر بنحو  51337إلى  2015رتفع العجز في الميزان التجاري في مارس حيث إ
1مميار دولار في فيفري من نفس السنة. 3539

 

عموما يمكننا القول أن معالجة ىذا الخمل في ميزان التجاري الأمريكي مرىون بالسياسة النقدية 
 التي تتبعيا الولايات المتحدة.

II-1-1-1- " الإنفاق الحكوميUnited States Gouvernement Spending" 
التحتية، وما يصرف نفاق عمى البنية ومة من معونات مضافا ليا قيمة الإىو ما تصرفو الحك 

لمقيام بعمل مجاني لمشعب يعتبر إنفاق حكومي،  ستثماري العام، فكل ما تدفعو الحكومةعمى المناخ الإ
 2ة.الحكوم رسوم سك العملات، الضرائب، أو إقتراضنفاق الحكومي عن طريق يمكن تمويل الإ

-2005خلال الفترة لولايات المتحدة الأمريكية نفاق الحكومي في االشكل الموالي بين لنا حجم الإ 

وأسباب  2011-2008رتفاعو خلال سنوات لو معرفة الأسباب الكامنة وراء إ، الذي سنحاول من خلا2015
 .2015-2012انخفاضو خلال 
 (4113-4113الولايات المتحدة الأمريكية خلال الفترة )نفاق الحكومي في (: الإ 14الشكل رقم )

 
Source :http://www.traidingeconomics.com/united-states/government-spending/,…visité 

le :20/03/2015 

 

 رتفاعادة الأمريكية عرف إنلاحظ  من خلال الشكل أن الإنفاق الحكومي في الولايات المتح      
ترليون دولار أمريكي  3113بـ  2009حيث قدر إجمالي الإنفاق في سنة  2011-2008ممحوظا خلال الفترة 

من أجل معالجة الآثار السمبية للأزمة المالية العالمية،  وىذا بسبب قيام الحكومة الأمريكية برفع إنفاقاتيا
من %35-33شكل نسبة يحيث تطور الإنفاق الحكومي كنسبة من الناتج المحمي بصورة كبيرة بحيث كان 

                                              
1

 عيٚ اىشاتظ:      -

http://akhbarak.net/articles/18588475,...visité le:10/05/2015 
2

 عيٚ اىشاتظ: -

http// :ar-wikipedia.org/wiki/,…visité le :24/03/2015.                    

http://akhbarak.net/articles/18588475,...visité
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رتفعت ىذه النسبة كن بعد الأزمة المالية العالمية إ، ول2000-1990الناتج المحمي الإجمال خلال الفترة 
 2009.1في سنة  %41إلى 

نلاحظ تراجع واضح في الإنفاق الحكومي لمولايات  2012وبداية  2011إلا أنو مع نياية سنة  
 2897390إلى  2014في الربع الثالث من  2911390نخفض إجمال الإنفاق الحكومي من حدة، حيث إالمت

 2014.3من سنة من الناتج المحمي الإجمال في الربع الرابع  %34أي ما يقدر بـ 2ترليون دولار أمريكي،
عتمدتيا الولايات السياسة المالية التقشفية التي إ نخفاض الحكومي إلىيرجع السبب وراء ىذا الإ 

تتالية حيث ، وذلك من خلال إجراءات م2013-2012المتحدة الأمريكية في سياستيا المالية خلال عامي 
تعاني منو، وطبقت الولايات  ستقرار المالي الذيشرعت الحكومة في خفض إنفاقيا لمواجية عدم الإ

مميار دولار أمريكي بداية  91المتحدة لتحقيق ذلك خطة مالية لخفض الإنفاق العام بمعدل سنوي يبمغ 
وذلك لموصول إلى مستويات آمنة لعجز الموازنة، حيث بمغت نسبة عجز الميزانية لمناتج  2014من عام 

 4.%3وىي نسبة قريبة من المستيدف البالغ  2014في  %239نسبة 
II-1-4-2- :تفاقم عجز الموازنة وحجم الدين العام الأمريكي 

معجز ، نتيجة ليرتفاع نسبتو إلى الناتج المحمي الإجمالبر تصاعد الدين العام الأمريكي وا  يعت 
مصدرا قمق لمعالم كمو، حيث أن الوضع المالي الراىن الذي تعاني منو  المستمر في الموازنة العامة

العممة أو عجز عن  ينييار فلم يؤدي إلى حدوث إالرغم من أنو الولايات المتحدة منذ فترة طويمة، عمى 
كون الدولار الأمريكي يمثل نييار العممة بسبب موقعيا، ، بل تمكنت من تجنب إسداد الديون السيادية

الوضع الميداني أصبح محفوفا بالمخاطر، ويزداد تقيدا عمى مر الزمن  حتياط العالمية، إلا أنإ عممة
 جدا. إلى مستوى كبير يحجم الدين العام ونسبة عجز الموازنة إلى الناتج المحمي الإجمال حيث إرتفع

 

 

 

 

 

 

                                              
1

                                         عيٚ اىشاتظ:                                       -

http:// www.us gouvernement pending-com/total-2009 Uspt-16ps5n,…visité le :12/03/2015            
2

 http://www.traidingeconomicss.com                                                                                                       :اىَ٘قع عيٚ -
3

                                           عيٚ اىشاتظ:       -

http:// www.us gouvernement spending.com/total-2011 Uspt-16ps5n,…visité le :12/03/2015.                                            
4

ٍِ ذقشٝش الاقرظاد ٗالاعَاه، اىَشمض  13اىذٗىٜ فٜ اىعذد سقٌ ، اىرقشٝش اٌٍّشأٍح الأِزٌىٍح اٌتمشفٍح اٌجذٌذج ؤتائجها اٌّتىلؼحّ٘س اىشفاعٜ،  -

 .اىذتيٍ٘اعٜ ىيذساعاخ الاعرشاذٞدٞح


ٍا ذنُ٘ ٍ٘خٖح ٕٜ اىذُٝ٘ اىَرشذثح عيٚ اىحنٍ٘اخ راخ اىغٞادج، ٗذرخز أغية ٕزٓ اىذُٝ٘ شنو اىغْذاخ، ٗرىل  إٍا تطشذ عْذاخ تعَيرٖا اىَحيٞح، ٗغاىثا  

 إطذاس عْذاخ ٍ٘خٖح ىيَغرثَشِٝ فٜ اىخاسج تاىعَيح الأخْثٞح، ٗاىرٜ غاىثا ٍا ذنُ٘ تعَيح دٗىٞح ٗٝغَٚ تاىذِٝ اىحنٍٜ٘.  ىيَغرثَشِٝ اىَحيِٞٞ، أً

http://www.traidingeconomicss.com/
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 4111-4111 خلال الفترة (: رصيد الموازنة الأمريكية السنوي15الجدول رقم )
 الوحدة: مميار دولار

 4114 4113 4112 4111 4114 4111 4111 السنوات

رصيد الموازنة 
 الأمريكية

23632 12832 15738- 37736- 41237- 31833- 24832- 

 4111 4114 4111 4111 4117 4116 4115 السنوات

رصيد الموازنة 
 الأمريكية

16037- 45836- 141237- 129434- 129936 1087- 67935- 

Source :www.Whitehouse.gov/omb/boudget/historica,…visité le: 23/03/2015 
 مميار دولار في 67935بمغنلاحظ أن قيمة عجز الموازنة بحسب البيانات الواردة في الجدول،  

وذلك بسبب سياسة التقشف التي ذكرناىا سابقا، بعد أن بمغ مستويات قاسية وخلال السنوات  2013سنة
تحادية بمعدلات و النفقات العامة في الموازنة الإيعود إلى نم ، ولعل السبب المباشر في ذلك2009-2012

لضرائب، وكذلك النفقات التي امرتفعة ومتسارعة نسبة إلى الإيرادات العامة الممول بشكل رئيسي من 
 .2008تبعتيا بعد الأزمة المالية العالمية صصتيا لمعالجة خطط الإنقاذ التي إخ

بـ  2010بالنسبة لنسبة الديون إلى الناتج المحمي الإجمال فقدرت خلال الربع الثالث من سنة أما  
 2007.1في سنة  %652قدر بـ ت ت، بعدما كان9332%

ات برفع سقف دينيا لكي تتمكن ر دة الأمريكية إلى المطالبة عدة مكل ىذ أدى بالولايات المتح  
ضخم ، بما في ذلك ال ىاقتصادالإنفاق لإ لاستيفاء احتياجاتض المزيد من الدولارات اللازمة قترامن إ

 خدمة الدين نفسو.
بعدما  2013ترليون دولار في  16وفي ىذا الصدد طالبت الحكومة برفع سقف دينيا بما يتجاوز  

وذلك حين عرض الرئيس الأمريكي أوباما ، 2011ترليون دولار في نياية  1433كان  يقدر بحولي 
يدف معمن وىو توفير الضمان الصحي لملايين صحية المسمى "أوباما كير"، وذلك بال مشروعو لمرعاية

المواطنين الأمريكيين من ذوي الدخل المحدود، ولكن بحكم وجود الصراع السياسي بين الحزبين 
ي يقصد بو في نظرىم الجميوري والديموقراطي، فقد رفض ىذا المشروع من طرف الحزب الجميوري الذ

بوضع تصور مشترك لممشروع نتخابية لأوباما وحزبو الديموقراطي، ثم طالبوا بعد ذلك ية إإعطاء شعب
نتخابي، كونيم يممكون الأغمبية في مجمس ين، كي لا يكتسب أوباما أي رصيد إسم الحزبليصدر بإ

قرار قانون ال يتضح النواب، ومن خلال التجاذبات الحزبية رعاية أن كلا الحزبين يريد رفع سقف الدين وا 
                                              

1
 عيٚ اىشاتظ: -

http://life-is-jourey21.blogs.com/2011-09-01,archive.html,…visité le :20/03/2015. 
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ب الجميوري فيو، لكن المستيجن في ىذه الحالة الأمريكية والذي لصحية بعد تعديمو لتكون صبغة الحز ا
قتصادية أن يرتكز عمى أساس ضبط شؤونيا الإيجدر الوقوف عنده، ىو أن الوضع الطبيعي لمدول يجب 

حدة الأمريكية تصدر السندات والمالية لخفض ديونيا السيادية وليس لزيادتيا، لكن بحكم أن الولايات المت
النقدي الدولي وقوة  وتضمن سدادىا في الظروف المناسبة، وذلك بسبب تربع دولارىا عمى عرش النظام

حتياطي الدول الصناعية الأخرى، فيذا لا يشكل مصدر نسبة كبيرة من إقتصادىا، وكذلك تحكم الدولار بإ
 1.قمق ليا )أي إغراق نفسيا في الديون(

II-1-4--5 ثقة المستيمك united states cunsimer cunfidens 
قتصاد المحمي ليا، وىو مؤشر ىام جدا، حيث س ثقة المستيمكين في دولة ما بالإىو مؤشر يقي 

 رتفاع قيمة العممة المحمية.كمما زادت ثقة المستيمكين في الإقتصاد كمما أدى ذلك إلى إ أنو
ستطلاعات الرأي" الخاص بـ حالة وا   وب "لإستشاراترير الذي قامت بو مؤسسة جالمن خلال التق 

مريكي، ىذا المستيمك الأمريكي، يتبين لنا أن الأزمة المالية العالمية أثرت بشكل كبير عمى المستيمك الأ
ندلاعيا، كما يوضحو سنوات منذ إ 6الأمريكي التي دامت  قتصادما إنعكس عمى تراجع ثقتو في الإ

 الشكل الموالي:

 مؤشر ثقة المستيمك لمركز جالوب (:15)الشكل رقم 

 
 :ستراتيجية، القاىرة، عمى الرابط، المركز الإقميمي لمدراسات الاحالة المستيمك الأمريكينيمة محمد صلاح الدين، المصدر:

http://www.vcssmideast.org/article/2565/حالة-المستيمك-الأمريكي#VWWBX_UXOY,… visité le : 

04/04/2015 

 

                                              
1

نح اىَشطذ الإخثاسٝح، عيٚ ، شثح اٌذٌٓ اٌؼاَ الأِزٌىً فً ظً اٌّطاٌثح تزفغ سمفهدراسح ٌحاٌ-اٌذٌىْ اٌسٍادٌحعاىٌ ٍحَذ عاىٌ،  - 

                                                                                           .http://marsadpress.net/?p=16211 ,…visité le :20/03/2015:اىشاتظ

                                                                   

http://www.vcssmideast.org/article/2565/
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وىذا  -48، 2009نلاحظ من خلال الشكل التراجع الكبير في المؤشر حيث بمغ متوسطو في عام  
راجع لإفلاس عدد كبير من المؤسسات الكبرى مما أدى إلى تراجع ثقة المستيمكين في الإنتاج المحمي 

قتصاد الأمريكي مع مرور الإ تصاعد ثقة المستيمكين في آداءلمولايات المتحدة، لكن المؤشر أظير 
متوسط عام  في -16، 2012في متوسط عام  -21، ثم 2010في متوسط عام  -28الوقت، حيث بمغ 

أكثر ثقة بإقتصاد بلاده مقارنة بالسنوات الماضية،                 ، وىذا يدل عمى أن المستيمك الأمريكي أصبح2013
مركز جالوب حالة التغير النسبي في ثقة المستيمكين إلى تحسن الظروف في سوق الأوراق المالية وأرجع 

 1وأسعار العقارات ومعدلات التوظيف.
وذلك حسب الدراسة  8836ثقة المستيمك إلى  تانخفض، 2015ي شير ماي من عام و فإلا أن 

معدلات النمو والتوظيف وذلك بعد تحقيق لأعمى  ا جامعة ميشيغان، وىو راجع لتباطؤالتي قامت بي
 9832إلى في شير فيفري من نفس السنة، حيث وصل مؤشر جامعة ميشيغان  اماع 11مستوى لو منذ 

 بـ 2015نفاق المستيمك الأمريكي الذي قدر في الربع الأول من عام وتنعكس ىذه الزيادة في إرتفاع إ
 2ندلاع الأزمة المالية العالمية.مميار دولار وىو أعمى إنفاق منذ إ 11173,10

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                              
1

 ، اىَشمض الإقيَٜٞ ىيذساعاخ الاعرشاذٞدٞح، اىقإشج، عيٚ اىشاتظ:حاٌح اٌّستهٍه الأِزٌىًّٖيح ٍحَذ طلاذ اىذِٝ،  -

http://www.vcssmideast.org/article/2565/ٜحاىح-اىَغرٖيل-الأٍشٝن#VWWBX_UXOY ,…visité le :04/04/2015. 
2

 عيٚ اىشاتظ: -

http://www.traidingeconomics.com/United-Stzted/consumer/spending...visité le 16/05/2015. 

http://www.vcssmideast.org/article/2565/
http://www.traidingeconomics.com/United-Stzted/consumer/spending...visité


II                                                             العالمي مكانة الإقتصاد الأمريكي والدولار في الإقتصاد 

- 79 - 

 الخلاصة:
برزت الولايات المتحدة الأمريكية كقوة رئيسية في المنتصف الأول من القرن العشرين، وقد شقت  

وودز وأصبحت منفردة بالميدان الاقتصادي،  طريقيا لمييمنة اقتصاديا عمى العالم خصوصا بعد بروتن
 مما أدى إلى احتلال الدولار المكانة الأساسية في النظام النقدي الدولي. 

 وقد تطرقنا في ىذا المحور:  
مكانة الاقتصاد الأمريكي في الاقتصاد العالمي بكل ما تممكو الولايات المتحدة من مقومات  -

، بالإضافة إلى الصعوبات التي تواجيو، وخصينا اقتصادية ومكانة التجارة الخارجية الأمريكية
 بالذكر ارتفاع الدين الأمريكي وتراجع معدلات الإنتاجية؛ 

ة الدولار في الاقتصاد العالمي من خلال دوره المحوري وتأثيره في الاقتصاد العالمي من مكان -
خلال تسعير المواد الأولية وتأثيره عمى العملات المحمية، كما أشرنا إلى أسباب إنيياره وكذا 

 الآثار الإيجابية والسمبية لتفرد الدولار عمى عرش العملات؛ 
ية والحقيقية( أثناء وبعد الأزمة، وتوصمنا صادية الأمريكية )المالدراسة تحميمية لممؤشرات الاقت -

إلى أن عمى الرغم من التأثير السمبي للأزمة عمى معظم المؤشرات الاقتصادية إلا أن 
 ممحوظا بعدىا.الاقتصاد الأمريكي شيد تعافيا 
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 تمهيد:
الكبير  الكسادتعرض العالـ في الآونة الأخيرة لأزمة مالية توصؼ بأنيا الأسوأ ربما منذ أزمة  

قتصادييف، وىذا بناءا عمى الآثار المدمرة التي مست جميع دوؿ العالـ سواءا عمى حد تعبير الخبراء الإ
يرجعوف سبب ىذه الأزمة إلى  الإقتصاديوف المتقدمة أو الناشئة أو حتى النامية وكثيرا ما نجد المحمموف

أزمة الرىف العقاري، التي كاف لمقطاع المصرفي والقطاع المالي بصفة عامة سببا في حدوثيا، وذلؾ مف 
التوسع في منع الائتماف، زيادة حجـ الأصوؿ المالية المتداولة وزيادة الثقة فييا، وىكذا تظير  ؿخلب

ة يوسع الكبير في الأصوؿ المالتلدرجة الأولى نجمت عف الحقيقة ىذه الأزمة باعتبارىا "أزمة مالية" با
 عمى نحو مستقؿ عما يحدث في الاقتصاد العيني.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 



III                                                           نموذجا 2008الأزمات المالية في الإقتصاد العالمي: أزمة   

- 82 - 

III- 1- الإطار النظري للأزمات المالية 
كانت إجتماعية أو سياسية أو إقتصادية، ي خمفتيا الأزمات المالية سوءا نظرا للآثار الحادة الت

الأزمات مف المواضيع اليامة التي تستحؽ الدراسة، ليذا سنحاوؿ مف خلبؿ ىذا العنصر يعد موضوع 
 التطرؽ إلى أىـ الجوانب المتعمقة بيا.

III- 1-1- ماهية الأزمات المالية  
رتباطيا يعد موضوع الأزمات المالية مف أكثر المواضيع  الإقتصادية تداولا نظرا لطبيعتيا وا 

 المالي والحقيقي. قتصادبالإ
III-1-1-1- المالية تعريف الأزمة 

لتي ا الصدد سنحاوؿ الإلماـ بمجموعة مف التعاريؼ اتعددت تعاريؼ الأزمة المالية، وفي ىذ
 . ىااتبسط لنا معن

تبعيا يي بعض التوازنات المالية، ف حاد ومفاجئ ضرابإختلبؿ عميؽ وا  " حيث أنيا تعرؼ بأنيا:
 1.مؤسسات المالية ومؤشرات آدائيا"نييار في الإ

مؤسسات المالية نظاـ المالي برمتو مصحوبا بفشؿ عدد كبير مف الإنييار البأنيا"  كما تعرؼ       
 2."ش حاد في النشاط الاقتصادي الكمينكماوغير المالية مع إ

مف  لبمد معيف أومجموعة تمافئحالة تمس أسواؽ البورصة وأسواؽ الإ"وتعرؼ أيضا بأنيا: 
وتكمف خطورتيا في آثارىا عمى الإقتصاد مسببة بدورىا أزمة إقتصادية ثـ إنكماش إقتصادي  البمداف،

نخفاض في الإنحصار عادة مايصاحبيا إ ستثمار وحالة مف الذعر القروض، أزمات السيولة النقدية وا 
 3."والحذر في أسواؽ الماؿ

واؽ الماؿ ضطراب في أسبأنيا: "عبارة عف إ (Fredric Mishkan)كما عرفيا فريديريؾ ميشكاف 
ف سوؽ الماؿ يكوف غير قادر عمى ر والمخاطر المعنوية سيئة لدرجة أختياوالذي يكوف فيو سوء الإ

 4.ستثمارية"المذيف يكوف لدييـ أفضؿ الطرؽ الإبكفاءة إلى ىؤلاء توجيو الأمواؿ 
لمالية ىي تمؾ التذبذبات العميقة التي زمة اف الأريؼ المقدمة يمكننا القوؿ أمف خلبؿ مجمؿ التعا
جمالي مؿ المتغيرات المالية، وعمى حجـ إصدار أسعار الأسيـ والسندات، وا  تؤثر كميا أو جزئيا عمى مج

ذا لمصرفية، ومعدؿ الصرؼ، وتعبر عف إالقروض والودائع ا نييار شامؿ في النظاـ المالي والنقدي، وا 

                                              
1

 .8، ؿ:2009، تٛشٔخ، 46، يجهح انثذٕز الالرقادٚح انؼشتٛح، انؼذد انعبنًُتالأصيت الاقخصبدَت الأيشَكُت وحذاعُبحهب لذ٘،  نًجٛذػثذ ا -
2

 . 39، ؿ:1999داس انفكش انؼشتٙ، انماْشج، إداسة الأسىاق انًبنُت "َظشة يعبصشة"، انغٛذ انثذٔ٘ ػثذ انذافع،  -
3-

الأصيح انًانٛح انؼانًٛح ٔكٛفٛح ػلاجٓا يٍ يُظٕس انُظاو الالرقاد٘ يذاخهح فٙ إطاس يؤذًش  الأصيت انًبنُت انعبنًُت "اَعكبسبحهب وحهىنهب"،دأ٘ انؾٛخ، 

 .3، ؿ:2009ياسط،  14-13انغشتٙ ٔالاعلايٙ، جايؼح جُاٌ، طشاتهظ، نثُاٌ، 
4

ؽٓادج  ، يزكشج يمذيح لإعركًال يرطهثاخأصيت انذوٌ انسُبدَت الأوسوبُت واَعكبسبحهب عهً يىاصٍَ يذفىعبث دول انًغشة انعشبٍأدًًٛح خانذ،  -

 .5، ؿ:2012/2013انًاجٛغرٛش فٙ انؼهٕو الالرقادٚح، ذخقـ إلرقاد دٔنٙ، جايؼح خٛضش، تغكشج، 
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ية الأمر إلا بالأسواؽ المالية، فإف توسعيا وتفاقميا يؤدي إلى آثار كانت الأزمة المالية لا تتعمؽ في بدا
زمة لى أيقود إستثمار، مما نخفاض الإحقيقي، مف خلبؿ تضييؽ الإئتماف وا  قتصاد البالإضرة م

 1.قميمية أو أزمة عالميةة لتتحوؿ إلى أزمة إقتصادي وقد تنتشر الأزماقتصادية، بؿ وحتى إلى ركود إ
III- 1-1-2- خصائص الأزمات المالية 

" في كتابو "إدارة الأزمات" وىي  Steve Albertىناؾ ستة خصائص للؤزمات المالية حسب " 
 2:كالتالي

زمة ويعود نقص معمومات دقيقة عف أسباب حدوث الأ : وتعني عدـ توفرنقص المعمومات -
ف الرؤية واضحة أماـ تكو  المعمومات إلى حداثة الأزمة التي عمى الأقؿ تتطمب معمومات أولية حتى

  متخذ القرار؛
تنبؤ بيا، ولايكوف ىناؾ أي سابؽ : تتسـ الأزمات بعنصر المفاجئة بحث لا يمكف الالمفاجأة -

 نو سيء؛ضع جديد أقؿ ما يقاؿ عنو أبحدوث و  ينبأنذار، مما إ
مة، ف يمر بالأز الأحداث بسرعة لدرجة تضييؽ الخناؽ عمى م: حيث تتوالى تصاعد الأحداث -

 وعمى صاحب القرار؛
ث يبح ومخاوؼ كبيرة مف حدة تصاعد الأحداث رتباؾإ: يعني أف يكوف ىناؾ حالة الذعر -

 ؛زمةالأوسة مف الأطراؼ التي تتعمؽ بر تؤدي إلى تصرفات وردود أفعاؿ غير مد
قرار وتكوف ىناؾ فجوة كبيرة بيف : عندما تقع الأحداث خارج توقعات صاحب الفقدان السيطرة -

 الأزمة فإنو يفقد السيطرة عمييا؛ ستعداداتو وحجـ خطورةإ
بالطبع لا يستطيع صاحب القرار في المؤسسة أو أي كاف أف  غياب الحل الجذري السريع: -

يقوـ بإيجاد حؿ جذري وسريع للؤزمة، لكف يجب أف يختار مف البدائؿ ما يخفؼ مف حدة تمؾ الأزمة 
 وبأقؿ تكمفة. 

III- 1-1-3- أنواع الأزمات المالية 
ذي تحدث فيو، وفي ىذا الإطار وطبيعة القطاع التختمؼ الأزمات المالية وتتنوع حسب مسبباتيا 

 3:وىي كالتالي التمييز بيف أربعة أشكاؿ أساسية للؤزمات المالية نايمكن
 
 

                                              
1

، أطشٔدح يمذيح نُٛم ؽٓادج دكرٕساِ ػهٕو فٙ انؼهٕو الإلرقادٚح، ذخقـ إلرقاد انعىنًت الاقخصبدَت وأصيبث يبنُت "انىقبَت وانعلاج"َادٚح نؼمٌٕ،  -

 .4، ؿ:2012/2013، تاذُح، انرًُٛح، جايؼح انذاج نخضش
2

 .3، ؿ: 2002، داس أعايح نهُؾش ٔانرٕصٚغ، ػًاٌ،إداسة الأصيبثيذًٕد جاد الله،  -
3

 ، 2009، انذاس انجايؼٛح، الإعكُذسٚح، انذَىٌ انًصشفُت انًخعثشة والأصيبث انًبنُت انًصشفُت انعبنًُتػثذ انًطهة ػثذ انذًٛذ،  -

 .190-189ؿ ؿ:
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 الأزمة المصرفية  
الودائع،  الأزمة المصرفية عندما يواجو بنؾ ما زيادة كبيرة ومفاجئة في الطمب عمى سحب تحدث

بنسبة محددة ويحتفظ  ،فيما أف البنؾ يستخدـ نسبة كبيرة مف ىذه الودائع في عمميات الإقراض والتشغيؿ
 ة طمبات السحب اليومية المعتادة.مف ىذه الودائع لتمبي

رتفاع المفاجئ والتزايد الكبير في الطمب صرفية حقيقية عندما يواجو ىذا الإيواجو البنؾ أزمة م      
عمى سحب الودائع والتي تتجاوز النسبة المعتادة لمسحب وبالتالي يحدث ما يسمى "بأزمة السيولة" لدى 

س ف ىذه الأزمة تصبح أزمة مصرفية، وليوتمتد إلى البنوؾ الأخرى فإالبنؾ، وعندما تتفاقـ ىذه الأزمة 
 Criditفيذه الأزمة قد تكوف أزمة إئتماف" بالضرورة أف تكوف الأزمة المصرفية ىي أزمة سيولة،

Crunchتمتنع البنوؾ عف إعطاء القروض ومنحيا لمزبائف رغـ توافر الودائع  "، وتحدث ىذه الأزمة عندما
 قراض.تحدث أزمة في الإ وبالتالي ية طمبات السحب،لدييا تخوفا مف عدـ القدرة عمى تمب

 زمات العممة وأسعار الصرفأ 
تنجـ ىذه الأزمة عف حدوث تغيرات سريعة وكبيرة في أسعار الصرؼ بشكؿ يؤثر عمى قدرة 
العممة عمى آداء ميمتيا كمخزف لمقيمة أو كوسط لمتبادؿ، لذلؾ تسمى ىذه الأزمة أيضا بأزمة ميزاف 

سعر العممة تخاذ قرارات تقضي بخفض بإ السمطات النقديةالمدفوعات، وتحدث ىذه الأزمة عندما تقوـ 
 نييار تمؾ العممة. ات المضاربة، وبالتالي قد تؤدي لإنتيجة عممي
 أزمة أسواق المال 

رتفاعا يفوؽ القيمة العادلة ليذه الأصوؿ الماؿ عندما ترتفع أسعار الأصوؿ إتحدث أزمة أسواؽ 
في  رتفاع غير العادؿىذا الإويحدث   (bubble)وبصورة غير مبررة، وىذا الارتفاع يعرؼ بظاىرة الفقاعة

رتفاع الأسعار وليس بسبب قدرة مشراء ىو تحقيؽ الربح الناتج عف إأسعار الأصوؿ عندما يكوف الدافع ل
صوؿ تجاه نحو بيع ىذه الأالماؿ عندما يتعاظـ الإ أسواؽؿ عمى توليد الدخؿ، وتحدث أزمة ىذه الأصو 

نييار، وتمتد آثار ذلؾ عمى أسعار الأصوؿ الأخرى، التراجع واليبوط، وتحدث حالة الإ فتبدأ الأسعار في
 ربما تمتد إلى القطاعات الأخرى.  سواء في نفس القطاع أو

 أزمة الديون 
تحدث أزمة الديوف عندما يتوقؼ المقترض عف السداد أو عندما يعتقد المقرضوف أف التوقؼ عف 

يتوقفوف عف تقديـ قروض جديدة ويحاولوف تصفية القروض القائمة، السداد ممكف الحدوث، ومف ثـ 
بمعنى آخر تحدث أزمة الديف الخارجي عند وجود أحد البمداف في موقؼ يعجز معو عف الوفاء بخدمة 

الكيانات السيادية أو الخاصة، وقد ترتبط أزمة الديوف بديف خاص )تجاري( أو ديف  دينو الخارجي سواءا
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حاد في تدفقات  لتزاماتو قد تؤدي إلى ىبوطأف عدـ قدرة القطاع العاـ عمى الوفاء بإ ( كماعاـ )سيادي
 لى الداخؿ وبالتالي إلى أزمة في الصرؼ الأجنبي. رأس الماؿ الخاص إ

عتبارىا بمثابة أزمات إإلى جانب الأشكاؿ الأساسية للؤزمات المالية، ىناؾ ظواىر مالية يمكف 
 1:مالية نذكر منيا

 السيولة الدولية أصيت 
أو التوافؽ بيف آجاؿ  تساؽالإوتعرؼ أيضا بأزمة شح السيولة الدولية، وىي تنتج عف عدـ 

ستحقاؽ كؿ مف الأصوؿ والخصوـ الدولية ليذا النظاـ، فإذا عجزت أصوؿ البمد المقومة بالعممة إ
ممة الأجنبية فإف النظاـ الأجنبية قصيرة الأجؿ عف تغطية خصومو والتزاماتو قصيرة الأجؿ المقومة بالع

ي صدمة خارجية، الشيء الذي ستجابة والتصدي لأيولتو الدولية ويصبح عاجزا عف الإالمالي يفقد س
 زمة ثقة ويدفع إلى سيادة الذعر المالي. يخمؽ أ

III-1-2-  قتصاديةزمة المالية والأزمة الإالعلاقة بين الأ 
ولة وضع المالية والاقتصادية، يستوجب عمينا أولا محايجاد العلبقة بيف الأزمة قبؿ الخوض في إ

أدية إلييا وتحديد الأسباب المديـ مفيوـ محدد للؤزمة تق مفيوـ للؤزمة الاقتصادية، عمى الرغـ مف أف
نواف"مفيوـ الأزمة في النظرية بع لو في مقاؿ (J.Attali)ج.أتالي يعتبر أمرا صعبا، عمى حد قوؿ

 لكف رغـ ذلؾ يمكف تقديـ بعض التعاريؼ المتعمقة بالأزمة الاقتصادية.  ،بالضوضاء""النظاـ الإقتصادية 
III-1-2-1- قتصاديةتعريف الأزمة الإ 

صادي السابؽ لا بؿ حتى نقطاع في مسار النمو الاقتفترة إ"يمكف تعريؼ الأزمة الإقتصادية بأنيا 
 2."النمو المحتمؿ نتاج، وىي فترة يكوف فييا النمو الفعمي أدنى مفإنخفاض الإ

مداف، قتصادي في بمد ما أو عدة بكما يمكف تعريفيا بأنيا "إضطراب فجائي يطرأ عمى التوازف الإ
 3."ستيلبؾالناشئ عف إختلبؿ التوازف بيف الإنتاج والإضطراب وىي تطمؽ بصفة خاصة عمى الإ

III- 1-2-2- من أزمة مالية إلى أزمة اقتصادية 
لنا مف خلبؿ الطبيعة الدورية للئقتصاد  تتضحفقتصادية، والإبالنسبة لمعلبقة بيف الأزمتيف المالية 

بمرحمة كساد،  قتصادلمدورة الاقتصادية، فبعد مرور الإقتصاد بالمراحؿ المعروفة الرأسمالي، حيث يمر الإ
تفضؿ الشركات تمويؿ أنشطتيا بحرص وعدـ تحمؿ مخاطر كبيرة في تعامميا المالي، وىو مايسمى 

رتفع الأرباح، ومف ثـ تبدأ في الحصوؿ الشركات إ"بالتمويؿ المتحوط"  وفي إباف مرحمة النمو، تتوقع 
سترداد القروض بمية إف تحوط كاؼ أو التحقؽ مف قاعمى التمويؿ والتوسع في إقراض الشركات دو 

                                              
1

 .11غ عثك ركشِ،  ؿ:َادٚح نؼمٌٕ، يشج -
2

 . 5َادٚح نؼمٌٕ، يشجغ عثك ركشِ، ؿ: -
3
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مجددا، ولكف بناءا عمى قدرة تمؾ الشركات عمى الحصوؿ عمى تمويؿ مستقبمي نظرا لأرباحيا المتوقعة، 
ئتماف، وفي حاؿ حدوث مؿ مخاطرة بشكؿ معنوي في نظاـ الإوفي ذلؾ الوقت يكوف الاقتصاد قد تح

حساس بالخطر مما يؤثر مالي في الإي كبير يبدأ القطاع القتصادشكمة مادية أو أزمة مالية لكياف إم
لتزاماتيا، قدرة معظـ الكيانات الإقتصادية عمى سداد إ، الأمر الذي يؤثر بدوره عمى للئقراض قابميتوعمى 

تصادية قتصاد مف حميا، وتتحوؿ إلى أزمة اقالتي قد لا يتمكف ضخ أمواؿ في الإوتبدأ الأزمة المالية 
  1.قطة البداية مف جديدقتصاد لنتؤدي لحدوث كساد ويعود الإ

فإف الأزمة المالية والأزمة الاقتصادية تربطيما علبقة قوية،  (kendelberger)  أما حسب كندلبرج
فالدخوؿ في ركود أيف يكوف ىناؾ تباطؤ في النمو الاقتصادي يتزامف غالبا مع أزمة في النظاـ 

عادة بناء  نيياري، مف خلبؿ شح في عرض التمويؿ، وا  المصرفي والمال فلبس وا  أسعار الأصوؿ المالية وا 
رة وتعتبر شا، كما أف الأزمة المالية تعطي الإالقطاع البنكي، وىو ما يزيد مف حدة الأزمة الاقتصادية

نعكاس نحو الأزمة الاقتصادية وعموما يمكننا القوؿ أف الأزمة الاقتصادية ذات أبعاد أشمؿ كسبب في الإ
 2.وأوسع مف الأزمة المالية

III-1-3- نتشارهاباب الأزمات المالية وأهم قنوات إأس 
في آف واحد لتحدث أزمة سنتناوؿ في ىذا العنصر مجموعة العوامؿ التي تتضافر فيما بينيا 

مف قسـ لقسـ في النظاـ المالي عمى مستوى  ضافة إلى أىـ القنوات التي تنقؿ ىذه الأزمة سواءامالية بالإ
 الدولة الواحدة أو مف دولة إلى دولة أخرى. 

III-1-3-1- المالية أسباب الأزمات 
المالية التي والظروؼ التي تضافرت وتشابكت لإحداث معظـ الأزمات ىناؾ جممة مف الأسباب 

ما يتعمؽ بإختلبلات عمى عمى المستوى الكمي ومنيا  ختلبلاتعرفيا الإقتصاد العالمي، منيا ما يتعمؽ بإ
  3:ضطرابات القطاع المالي وضعفو ويمكف حصر أىـ ىذه الأسباب فيما يميمستوى الجزئي وا  

 قتصاد الكميعدم إستقرار الإ  
إف أحد أىـ مصادر الأزمات المالية ىو التقمبات في شروط التبادؿ التجاري، فعندما تنخفض 

ب عمى عملبء البنوؾ المشتغميف بنشاطات ذات علبقة بالتصدير والاستيراد الوفاء شروط التجارة يصع
 يانات البنؾ الدولي إلى أف حواليبالتزاماتيـ خصوصا خدمة الديوف، وتشير ب
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نخفاض في شروط التبادؿ التجاري بحوالي مالية شيدت إمف الدوؿ النامية التي حدثت بيا أزمة %75 
قبؿ حدوث الأزمة وتعتبر التقمبات في أسعار الفائدة العالمية أحد المصادر الخارجية المسببة  10%

ستثمار الأجنبي فقات الإللؤزمات المالية في الدوؿ النامية فيي تؤثر عمى تكمفة الإقراض وتؤثر عؿ تد
لى الدوؿ 67-50المباشر حيث قدر مابيف  النامية خلبؿ حقبة  في المائة مف تدفقات رؤوس الأمواؿ مف وا 

 لتقمبات في أسعار الفائدة عالميا.التسعينات، كاف سببيا المباشر ا
ضطرابات عمى مستوى سعار الصرؼ الحقيقية مف مصادر الإإضافة إلى ىذا تعتبر تقمبات أ 

 الاقتصاد الكمي والتي كانت سببا لحدوث العديد مف الأزمات المالية. 
مقدرة تقمبات في معدلات التضخـ تعتبر عنصرا حاسما في أما عمى المستوى المحمى، فإف ال

ور الوساطة المالية خصوصا منح الإئتماف وتوفير السيولة وقد أعتبر القطاع المصرفي عمى القياـ بد
مستويات الأسعار سببا مباشرا في حدوث الأزمات المالية في العديد  رتفاعلناتج عف إقتصادي االركود الإ

 1.مف دوؿ أمريكا الجنوبية ودوؿ العالـ النامي
 ضطرابات القطاع الماليإ 

 نييارإ بالإضافة إلى كبيرة لرؤوس الأمواؿ مف الخارجئتماف والتدفقات الالتوسع في منح الإ يعد
الاقتصادي  نفتاحالا، كذلؾ سوؽ الأوراؽ المالية القاسـ المشترؾ الذي يسبؽ حدوث الأزمات المالية

الكبت المالي بما نغلبؽ وسياسات وقائي وغير حذر بعد سنوات مف الإ والتجاري والتحرير المالي غير
دي التوسع في ع المالي في الإقتصاد، فمف ناحية يؤ قتراض وصغر حجـ ودور القطافي ذلؾ ضغط الإ

ستيلبكية وع معيف مف القروض مثؿ القروض الإسواءا في ن الائتمافئتماف إلى حدوث ظاىرة تركز منح إ
  ىذا بالإضافة إلى:ع الحكومي أو الصناعي أو التجاري، أو العقارية أو القطا

 عدم تلائم أصول وخصوم المصارف 
ـ عدـ التلبؤـ والمطابقة بيف أصوؿ وخصو إذ يؤدي التوسع في منح قروض إلى ظيور مشكمة          

حتفاظ بقدر كاؼ مف السيولة لمواجية التزاماتيا الحاضرة المصارؼ، خصوصا مف جانب عدـ الإ
والعاجمة في فترات تكوف فييا أسعار الفائدة العالمية مرتفعة، وأكثر جاذبية مف أسعار الفائدة المحمية، 

الخارج، وقد يتعرض زبائف المصارؼ كذلؾ إلى عدـ التلبئـ مما يغري المصارؼ المحمية بالاقتراض مف 
 أيضا بالنسبة لفترات الاستحقاؽ. بالنسبة لمعممة الأجنبية وعدـ التلبؤـ
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 تحرير مالي غير وقائي 
 ،نييار نظاـ بريتف وودز في بداية السبعيناتإير المالي تطورا كبيرا خاصة بعد لقد عرؼ التحر          

رتفاع سريع في حركة قطاعاتيا المالية، وىو ماتبمور بإحيث قررت الدوؿ تحرير سعر صرؼ عممياتيا و 
التحرير المتسارع غير الحذر وغير  كما أف، 1رؤوس الأمواؿ بيف مختمؼ الدوؿ عمى المستوى العالمي

والتقيد قد يؤدي إلى حدوث الأزمات المالية، فمثلب عند  نغلبؽسوؽ المالي بعد فترة كبيرة مف الإوقائي لم
تحرير أسعار الفائدة فإف المصارؼ المحمية تفقد الحماية التي كانت تتمتع بيا في ظؿ تقيد أسعار 

نتياج أسموب إالمحمية  ضطرابات في أسعار الفائدةإف تجارب الدوؿ النامية دلت عمى إالفائدة، وعموما ف
 نتقائية.مرحمة الإصا خلبؿ الالتحرير المالي خصو 

رتفاع أسعار الفائدة يترافؽ ذلؾ أيضا مع التوسع في منح الإئتماف، والذي بدوره يؤدي إلى إو 
ستثمار في سوؽ الأوراؽ المالية، ض العقارية أو القروض المخصصة للئالمحمية خصوصا في القرو 

ئتمانية جديدة لمبنوؾ والقطاع المالي، إإستحداث مخاطر ومف ناحية أخرى فإف التحرير المالي يؤدي إلى 
قد لا يستطيع العامموف في البنوؾ تقييميا والتعامؿ معيا بحذر ورقابة، كما أف التحرير المالي يعني 

البنوؾ المحمية لاسيما في أنشطة دخوؿ بنوؾ أخرى إلى السوؽ المالي، مما يزيد الضغوط التنافسية عمى 
عداد والتييئة يتحمميا البنؾ، وبدوف الإ أنواع جديدة مف المخاطر قد لائتمانية غير مييأة ليا، وقبوؿ إ

 الرقابية اللبزمة قبؿ التحرر المالي.
  ئتمانتدخل الدولة في تخصيص الإ 

مف  تخصص القروض الإئتمانية يعتبر تدخؿ الدولة في العمميات المصرفية خصوصا في عممية        
أىـ مظاىر الأزمات المالية، سواء ا عمى صعيد تخصيص الموارد المحمية، أو في شكؿ توزيع الموارد 

 المالية عمى قطاعات إقتصادية أو أقاليـ جغرافية في إطار تنمية تمؾ الأقاليـ أو القطاعات.
 ضعف النظام المحاسبي والتنظيمي  

ة في معظـ الدوؿ ىي ضعؼ في الأنظممف بيف العوامؿ التي أدت إلى حدوث أزمات مالية 
فصاح عف المعمومات خصوصا فيما يتعمؽ بالديوف المعدومة، ىذا بالإضافة المحاسبية المتبعة ودرجة الإ

لتزاـ بالحد الأقصى لمقروض الممنوحة ساند لمتعميمات المصرفية وعدـ الإإلى ضعؼ النظاـ القانوني الم
صة إذا توافؽ ذلؾ مع نقص الرقابة المصرفية التي مف خاالمفترض و نسبتيا مف رأسماؿ المصرؼ، 

                                              
1

، 2010، 6، يجهح الإلرقاد ٔانًجرًغ، انؼذدعهً سُبسبث صُذوق انُقذ انذونٍ 2008إَعكبسبث الأصيت انًبنُت انعبنًُت يذًذ الأيٍٛ ٔنٛذ طانة،  -

 .235ؿ:
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ئتمانية، وتركزىا في مجاؿ واسع ر الدقيؽ وغير الكافي لممخاطر الإشأنيا أف تؤدي إلى التقييـ غي
 1.كالتوسع في القروض العقارية والاستيلبكية

 تشوه نظام الحوافز 
ح إلّا كاف القائموف بالعمؿ لدييـ إف أي نظاـ لمحد مف الكوارث والأزمات المالية لف يعمؿ بنجا 

تخاذ إ الحافز المناسب لعدـ مرحمة مبكرة، ويجب جراءات تصحيحية في تشجيع قبوؿ المخاطر المتزايدة وا 
ا لدى كؿ مف أصحاب البنوؾ بأف ىناؾ شيئا ما سنفقده جميعا إذا فشمن مشترؾحساس أف يكوف ىناؾ إ

 2.كؿ منا لتزاماتفي العمؿ بالطريقة التي تتفؽ وا  
 سياسات سعر الصرف 

تبعت سياسة صرؼ ثابتة أكثر عرضة الخارجية السابقة أف الدوؿ التي إلقد دلت الصدمات 
ذ الأخير للؤزمات المالية لما ليذا النظاـ مف صعوبات عمى السمطات التنفيذية لمقياـ بدور مصرؼ الملب

جنبية، مما يؤدي إلى اطاتيا مف العممة الأإحتي رصيد قتراض بالعملبت الأجنبية، بحيث يؤثر سمبا فيللئ
أزمة عممة مثؿ حالة المكسيؾ والأرجنتيف، وقد تمخض عف أزمة العممة وجود عجز في ميزاف 

 رتفاع أسعار الفائدة المحمية.ات وبالتالي نقص في عرض النقود وا  المدفوع
العممة فييا إلى أما بالنسبة لمدوؿ التي تنتيج سياسة صرؼ سري سوؼ يؤدي حدوث أزمة  

تخفيض قيمة العممة وزيادة الأسعار المحمية، مما يؤدي إلى تخفيض قيمة أصوؿ وخصوـ المصارؼ إلى 
 3.مستوى أكثر اتساقا مع متطمبات الأماف المصرفي

  عدم التماثل في المعمومات"Asymmetric information" 
سياـ في حدوث الأزمات الإستقرار المالي والإؿ الأساسية التي تؤدي إلى عدـ إف أحد أىـ العوام 

المالية والمصرفية خاصة ىي مشكمة عدـ تماثؿ المعمومات و ىي تعبر عف موقؼ يكوف أحد الأطراؼ 
المتعامميف في النواحي المالية لديو معمومات أكثر مف الآخريف، مما يترتب عمى ذلؾ أف الطرؼ الآخر 

و ينتج عنو اتخاذ قرارات خاطئة، مما يترتب عنيا تزايد المخاطر لف يستطيع تقييـ المخاطر بشكؿ سميـ 
" إذ لا Free Rider"" في نفس الوقت تنشأ ظاىرة ما يسمى بالمستفيد المجاني Moral Hazardsالمعنوية "

الكؼء  ستفادة منيا، فكؿ ذلؾ ممكف أف يعوؽ التشغيؿديو المعمومات منع الآخريف مف الإيستطيع مف ل
 4.شاعات(أو تفشييا)سرياف الإ نتشار العدوىا  لي والمصرفي و لمنظاـ الما

 
                                              

1
، يزكشج يمذيح ضًٍ يرطهثاخ َٛم ؽٓادج انًاجغرٛش فٙ انؼهٕو الأصيت انًبنُت انعبنًُت عهً الأيٍ انغزائٍ فٍ انىطٍ انعشبٍ إَعكبسبثدتاس دًضج،  -

 .7، ؿ:2012/2013الإلرقادٚح، ذخقـ إلرقاد دٔنٙ، جايؼح يذًذ خٛضش، تغكشج، 
2

 .8َفظ انًشجغ انغاتك، ؿ: -
3

 .9دتاس دًضج ، يشجغ عثك ركشِ، ؿ: -
4

 .25، ؿ:2013، 35انجايؼح، انؼذد -، يجهح كهٛح تغذاد نهؼهٕو الالرقادٚحإداسة الأصيبث انًبنُت فٍ اقخصبداث يثقهتًذ عؼذٌٔ ػثذ الله، ػثذ انق -



III                                                           نموذجا 2008الأزمات المالية في الإقتصاد العالمي: أزمة   

- 90 - 

III-1-3-2-  نتشار الأزمات الماليةقنوات إ 
المالية  وجد مجموعة مف القنوات تساىـ في إنتشار وتوسع الأزمات المالية، فقد تنشر الأزماتت 

 مف أحد أقساـ النظاـ المالي إلى باقي الأقساـ الأخرى، كما يمكف أف تتسع لتشمؿ دولا أخرى.
  حداو تقال عبر أقسام النظام المالي النالإ 

المالي الواحد المتمثؿ ضطراب المالي تظير في أحد أقساـ النظاـ تمثؿ الأزمة المالية حالة مف الإ
ؿ إلى الأسواؽ سوؽ الودائع والسوؽ المالية لكف سرعاف ما تنتقستدانة، سوؽ الصرؼ، في سوؽ الإ

 :ار يمكف توضيحيا في الشكؿ التالينتشالأخرى عبر قنوات إ
 نتشار الأزمات الماليةقنوات إ :(80) رقم الشكل

 
 

 
 

      
 
 
 
 

ضمف متطمبات نيؿ ، مذكرة مقدمة الأسواق المالية في ظل العولمة بين الأزمات ومظاهر التجديدبف ثابت علبؿ،  المصدر:
 .75، ؿ 2002/2003شيادة الماجستير في عموـ التسيير، فرع مالية، المدرسة العميا لمتجارة، الجزائر،

 

 1:ما يميفييف الأسواؽ يمكننا شرح دور ىذه القنوات في نقؿ عدوى الأزمات المالية ب 
لسندات نحو الجياز نتقاؿ أزمة المديونية مف سوؽ القروض واتوضح إمكانية إ :(1)القناة رقم 

يؤثر سمبا  نقطاع عف دفع خدمة الديف الخاصة مف طرؼ بعض الدوؿ مماالمصرفي وذلؾ بسبب الإ
 فلبسيا.عمى البنوؾ ويزيد مف إحتماؿ إ

اة الأولى، حيث أف ظيور حالات الإفلبس لدى البنوؾ تبيف الحالة العكسية لمقن :(2)القناة رقم 
 فلبسيـ كذلؾ.ـ القروض إلى المدينيف وبالتالي إحتمالات إنخفاض تقديسيؤدي إلى إ

                                              
1

 .75تٍ ثاتد ػلال، يشجغ عثك ركشِ، ؿ: -

إنخفاض أسعار الأصوؿ 
 المالية )الأسواؽ المالية(

 إفلبس البنوؾ 
 )سوؽ الودائع(

 إفلبس المدينيف
 )سوؽ القروض والسندات(

إضطرابات في أسواؽ 
 الصرؼ

8 

7 

5 

6 

9 

10 

3 

4 

11 12 

1 

2 
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ضطرابات في أسعار السندات نتيجة سعر الصرؼ مف شأنيا أف تؤدي إلى إأزمة  :(3)القناة رقم 
 تخمي المستثمريف عنيا والتحوؿ إلى السندات بعممة أخرى.

إفلبس المدينيف مف شأنو أف يحدث ىمعا لدى المستثمريف )الأجانب خاصة(  :(4)القناة رقم 
 البع ضطراب في سعر صرؼ عممتيا نتيجة كمياتتخمي عف تمؾ السندات فيحدث ىناؾ إفيقوموف بال

 الكبيرة المعروضة.
قد يؤدي تخفيض قيمة العممة أو مجرد توقعات بذلؾ إلى ظيور موجة مف سحب  :(5)القناة رقم 

سبب أزمة يعملبت أجنبية لتفادي خسائر الصرؼ، وىو ما ائع لدى البنوؾ قصد تحويميا إلى الود
 مصرفية لدى البنوؾ.
إذا تـ إفلبس العديد مف البنوؾ ذات التزامات مع الخارج خاصة، سيؤدي ذلؾ  :(6)القناة رقم 

 إلى تسجيؿ خسائر الصرؼ مف طرؼ أعواف الديف الذيف يقوموف بعمميات مع الخارج.
نتقاؿ مف الأزمة في أسواؽ الأسيـ إلى أزمة في أسواؽ السندات وتمثلبف الإ :(8)و (7)القناتين 

 ستثمار في الأسيـ.لى أف الإستثمار في السندات ىو بديؿ عف الإي غالبة الحدوث بالنظر إوى
نتقاؿ الأزمة مف أسواؽ الصرؼ إلى أسواؽ الماؿ والعكس، حيث تعبر عف إ :(10)و (9)القناتين 

سطاء مالييف أو تجار أوراؽ مالية، كما أف عدد كبير مف البنوؾ كمتعامميف في السوؽ المالية، سواء كو 
 ي الدوؿ المتقدمة تمتمؾ حصة كبيرة مف رسممة سوؽ الماؿ.أف البنوؾ و خاصة ف

صؼ كيؼ يمكف لأزمة في سوؽ الصرؼ أف تتحوؿ إلى أزمة في أسواؽ ت :(12)و (11)القناتين 
ى المستثمريف الأجانب ويقبموف بالتخمي عف ثلب عند تخفيض العممة يحدث ىمع لدالماؿ والعكس، فم

 أصوليـ المالية المقيمة بتمؾ العممة.
  نتقال من دولة إلى دولة أخرىالإ 
نتشار الأزمات المالية مف قسـ مف أقساـ النظاـ المالي إلى باقي ات إحتى الأف قد تطرقنا إلى قنو  

الأقساـ، غير أف الأزمة المالية لا تكتفي بمس كافة النظاـ المالي بؿ تتسع لتنتقؿ إلى نظـ مالية في دوؿ 
 1:ذلؾ بالطرؽ والقنوات التاليةمة و أخرى غير الدولة المتعرضة للؤز 

أي أف عممية تخفيض  جـ عنيا مف ضغوطات عمى سعر الصرؼ،تفاقية التجارية وما قد ينالإ- 
أو رفع مف قيمة العممة لدولة يسمح بتغيير أو تعديؿ السعر التنافسي ليذه الدولة بالنسبة لمشركاء 
التجارييف )في حالة تخفيض قيمة العممة المحمية، ستنخفض الصادرات لمدوؿ المجاورة أو لمشركاء 

                                              
1

يح لإعركًال يرطهثاخ ؽٓادج انًاجٛغرٛش فٙ ػهٕو ، يزكشج يمذأثش الأصيت انًبنُت انعبنًُت عهً آداء الأسىاق انًبنُت انعشبُتيذًذ انٓاؽًٙ دجاج،  -

 .72، ؿ:2011/2012انرغٛٛش، ذخقـ يانٛح أعٕاق، جايؼح لافذ٘ يشتاح، ٔسلهح، 
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يتميز بتدىور في ى عممة البمد الذي التجارييف(، و في ىذه الحالة سيمجأ المضاربوف إلى اليجوـ عم
 1.الميزاف التجاري

ع والمعتبر لسعر صرؼ العممة المحمية لبمد ما الذي يدفع بالمستثمريف إلى ينخفاض السر الإ- 
ستثمار في بمداف أخرى وىو الأمر الذي يؤثر سمبا عمى في تقييميـ لممخاطر المرتبطة بالإإعادة النظر 

مستثمريف في ىذه البمداف، أي أف المستثمريف الذيف يمتمكوف في محافظيـ الالثقة التي يضعيا ىؤلاء 
المالية أصولا لبمد يعاني مف الأزمة يمجؤوف إلى تعويض الخسائر بواسطة تخفيض قيمة العممة وتخفيض 
أسعار السندات مف خلبؿ بيع السندات الممموكة عمى دوؿ أخرى، الأمر الذي يخمؽ ضغطا يؤدي إلى 

العممة ليذه الدوؿ، بالإضافة إلى ىذا فإف الدوؿ التي تتميز بوجود جياز إصدار مشترؾ،  تخفيض قيمة
مثؿ البنوؾ اليابانية التي كانت تعمؿ لصالح الدوؿ الأسيوية في سنوات التسعينات، فإف أي عجز أو 

خرى مف فشؿ لإحدى الدوؿ المدينة سيقود البنوؾ إلى حد أدنى مف توزيع القروض إلى بقية الدوؿ الأ
نخفاض المداخيؿ الرأسمالية الناتجة عف إنخفاض في صافي ؿ تقميص نسبة الخطر، ومنو فإف الإأج

 2.الدوؿ التي ليا نفس جياز الاصدارإلى خمؽ أزمة صرؼ ضمف مجموعة القروض البنكية سيؤدي 
" عندما تنفجر الأزمة في دولة The impertections of information"المعمومات غير التامة: - 

معينة فإف المستثمريف الأجانب الذيف ىـ ليسوا عمى دراية كافية بأوضاع الدوؿ الأخرى، سيعتبروف أف 
الدوؿ التي ليا نفس خصائص الدولة التي تعاني مف الأزمة )نفس الموقع الجغرافي، عدـ توازف الحساب 

لمستثمروف ببيع سندات ىذه الدوؿ مسببيف بذلؾ أزمة، الجاري( ستدخؿ ىي الأخرى في أزمة حيث يقوـ ا
 3.بصدد ىجمات مضاربة ذاتية التحقيؽو في ىذه الحالة نكوف 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                              
1

 .37، ؿ:2010، جايؼح ذهًغاٌ ، دٚغًثش 8أتذاز إلرقادٚح ٔإداسٚح، انؼذدإَخشبس عذوي الأصيبث انًبنُت،  يذًذ تٍ تٕصٚاٌ ٔعًٛح صٚشاس،  -
2

 .37انغاتك، ؿ:َفظ انًشجغ  -
3

 .38َفظ انًشجغ انغاتك، ؿ: -
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      III-2- عموميات حول الأزمات 
ؤشرات التي تنبؤنا بعد التطرؽ لمفيوـ الأزمات سنحاوؿ مف خلبؿ مايمي التعرؼ عمى مختمؼ الم      

بحدوث أزمات بالإضافة إلى مختمؼ التفسيرات التي وضعيا الإقتصادييف البارزيف في الفكر الإقتصادي 
 .2008حوؿ الأزمات، وأخيرا سنقوـ بإستعراض أىـ الأزمات التي تعرض ليا العالـ قبؿ أزمة 

III-2-1- قتصادية لمتنبؤ بالأزماتالمؤشرات الإ 
توجد  مؤشرات واضحة لمدلالة عمى حدوث الأزمات مستقبلب بشكؿ يقيني، في حقيقة الأمر لا 

لا أمكف معال ىناؾ مجموعة مف  الأزمة، إلا أف مكانية تجنبجة الموقؼ بمجرد ظيورىا، ومف ثـ إوا 
بتزايد مخاطر التعرض للؤزمات، والمنيج المستخدـ ىو بناء نظاـ المؤشرات الدالة فقط عمى مواقؼ تتسـ 

نذار والتحذير لمتخذي القرار وواضعي أداة دائمة ومستمرة لمتوجيو والإ مبكر، والتي تعتبرللئنذار ال
وث في حتمالات الحدة أو أزمة عممة، تقوـ بتعريفيـ بإمالي لأزمةقتصاد السياسات بإحتماؿ تعرض الإ
جراءات وقائية أو مانعة مف وقوعوقت مبكر قبؿ وقوع الحدث لإ  الأزمات. تخاذ ما يمزـ مف سياسات وا 

III-2-1-1- قتصادية التقميديةالمؤشرات الإ 
 إلى: تصنؼ ىذه المؤشرات        
 الكمية التي تيز ثقة المستثمريف؛ التطورات في السياسة الاقتصادية -
الخصائص الييكمية لمسوؽ أو خصائص التركيب التي تجعمو عرضة لأف يفقد المستثمريف الثقة  -

 فيو.
المؤشرات وما تحتويو مف مؤشرات فرعية حسب  سنحاوؿ توضيح ىذه ؿ الجدوؿ التاليومف خلب

 التصنيفيف:
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 لأزمات الماليةبا لمتنبؤ: المؤشرات الإقتصادية التقميدية (80)الجدول رقم 
 الخصائص الييكمية أو البنيوية قتصاد الكميالتطورات في الإ

 رتفاع معدؿ التضخـ إ -
 العجز الماليتدفؽ النقدي وتزايد نمو ال -
 نخفاض معدؿ نمو الصادراتإ -
اع نسبة القروض غير المنتجة إلى رتفإ -

 قروضجمالي الإ
ات المالية المحمية عتمادإرتفاع نسبة الإ -

 جماليمف الناتج الإ
ز الحسابات الجارية رتفاع نسبة عجإ -

 جماؿمف الناتج الإ
ف العملبت زيادة الديوف الخارجية وديو  -

 جنبيةالأ
 قتصادي الحقيقيإنخفاض النمو الإ -
 معدلات الفائدة المحمية والبطالةرتفاع إ -

 تزايدة في الصادرات ستراتيجية النمو المإ -
 رتفاع معدؿ التغير لمديوف الخارجيةإ -
 اع حجـ الديف الخارجي قصيررتفإ -

 الأجؿ
 تحرير سوؽ الماؿ الحديث -
اف مضمونة بأصوؿ مالية ئتمأسواؽ الإ -

 أو عقارية
 في سوؽ الأسيـ ابإنخفاض الإكتت -
سيطرة بعض المؤسسات عمى سوؽ  -

 الأسيـ
 وج منو الرقابة عمى دخوؿ السوؽ والخر  -

دار الفكر الجامعي، المالية"،  مكانات التحكم " عدوى الأزماتالعولمة المالية وا   طفى الشرقاوي،عبد الحكيـ مص المصدر:
 .39:، ص2005سكندرية الإ

يقية التي غير فعالة أو لا تعطي صورة واضحة عف الأوضاع الحق ف ىذه المؤشرات الماليةإالواقع       
جراء ننا مف التنبؤ بالأزمات، فقد تـ إعمى أف ىذه المؤشرات سالفة الذكر لا تمك اوبناء تعيشيا الدوؿ،

المتمثمة في نظـ الإنذار و  التنبؤ بالأزمات، مجموعة مف الدراسات أفضت إلى تبني أنظمة أكثر فعالية في
 .المبكر

III-2-1-2-  نذار المبكرنظام الإ 
نذار المبكر "تمؾ الأداة صادية التقميدية، ويقصد بنظاـ الإقتالإجاء ىذا النظاـ ليحؿ محؿ المؤشرات 

جتماعية والسياسية ات مف خلبؿ تقييـ ممؼ المخاطر الإقتصادية والإالقادرة عمى توقع حدوث الأزم
 1.والبيئية والضغوط السكانية وغيره لبمد ما"

                                              
1

 ، انجضائش،2008، جٕاٌ 03، يجهح جذٚذ الإلرقاد، انؼذدطبُعت الأصيبث انخٍ ضشبج الإقخصبدَبث انُبشئت وإيكبَُت انخُبؤأٔكٛم َغًٛح،  -

 .137ؿ: 
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جراءات العممية المتسمسمة و المتناسقة التي يتـ مف خلبليا ويتضمف ىذا النظاـ مجموعة الإ 
نذار المبكر تساعد وعموما يمكننا القوؿ أف أنظمة الإتشخيص مختمؼ المخاطر في مجاؿ معيف لبمد ما، 

 1:في
الفحص أو بيف اء عند التقييـ المستمر لنظـ المؤسسات المعرفية في إطار رسمي لمتقييـ سو  -

 فترات الفحص؛
مشاكؿ أو يحتمؿ وقوعيا  التعرؼ عمى المؤسسات أو المواقع داخؿ المؤسسات التي تكوف فييا -

 في مشاكؿ؛
 شرافية والتخطيط المسبؽ أولويات الفحص الأمثؿ لمموارد الإالمساعدة في تحديد  -    
 لمفحص؛                    

 السميـ مف قبؿ المشرفيف عمى البنوؾ.والتوقيت ىتماـ توجيو الإ -
 إلى: النظاـ المبكر مؤشراتويمكف تصنيؼ 

       ؛قتصادية كميةمؤشرات إ 
 .مؤشرات نوعية مصرفية 

 قتصادية الكمية والنوعية المصرفية: المؤشرات الإ(89)الجدول رقم 
 المؤشرات النوعية المصرفية قتصادية الكميةالمؤشرات الإ

 الناتج المحمي الحقيقيمعدؿ نمو  -
 سعر الصرؼ الحقيقي -
 سعر الفائدة الحقيقي -
 الحساب الجاري -
 ةحتياطات الدوليالإ -
 أسعار الأسيـ والسندات -
 دفقات رأس الماؿ الأجنبي وىيكميات -

 ملبئمة رأس الماؿ -
 مؤشرات السيولة -
 مؤشرات العسر المالي -
 أو العائدالربحية  -
 الديوف المتعثرة ومخصصاتيا -
 ودائع البنوؾ -
 نسبة القروض لمودائع  -

، مذكرة مقدمة أزمة الدون السيادية الأوروبية وانعكاساتها عمى موازين مدفوعات دول المغرب العربي ،أحميمة خالد المصدر:
 ،2012/2013، جامعة خيضر، بسكرة، لإستكماؿ متطمبات شيادة الماجيستير في العموـ الاقتصادية، تخصص إقتصاد دولي

 .15:ص

التي تحيط بأنشطة البنوؾ، وتشمؿ  مخاطرلمتوجيو النظر  تتمثؿ ميمة نظـ الإنذار المبكر في       
سوؼ  كتشاؼ المبكر ليذه المخاطرطر التشغيؿ أو مخاطر الأعماؿ، والإئتماف والسيولة، مخامخاطر الإ

                                              
1

 .15ح خانذ، يشجغ عثك ركشِ، ؿ:ًأدًٛ -
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تبة عمييا جراءات وقائية لمنع حدوثيا، أو الحد مف الآثار المتر يساعد واضعي السياسات في إتخاذ إ
مكانية لتجنب ىذه المخاطر، بجانب ذلؾ تجنب لأدنى حد ممكف إذا لـ تكوف ىناؾ إبتقميؿ الخسائر 

تكرار حدوث ىذه المخاطر، ويضـ كؿ مؤشر مف المؤشرات السابقة أدوات تفصيمية وفقا لظروؼ كؿ 
ياز المصرفي، إلا أف دولة والنظاـ المصرفي المتبع فييا، ومدى وفرة وجود البيانات المنشورة عف الج

ىذه النظـ مع ظروؼ  تتلبءـواقع الدوؿ الصناعية المتقدمة وقد لا معظـ نظـ الإنذار المبكر جاءت مف 
 1.الدوؿ النامية

III-2-2- الأزمات في الفكر الاقتصادي 
أف الأزمات المالية ليست بالظاىرة الجديدة فقد كانت ولا تزاؿ العديد مف النظريات التي  عتباربإ 

تحاوؿ دائما البحث عف مسبباتيا وتقديـ تفسير واضح ليا، وفيما يمي سنحاوؿ تقديـ بعض الجيود التي 
 قدمت مف أجؿ تفسير الأزمات المالية.

III-2-2-1- التفسير الكلاسيكي للأزمات 
نتاج" حيث بيف كؿ مف "آدـ سميث" و "دافيد سيؾ بتفسير أزمات "الإفراط في الإىتـ معظـ الكلبإ      

ي" مف خلبؿ قانوف سا كما جاء "جوف باتي ،ريكاردو" و"توماس مالتوس" أف الأزمات لا يمكف حدوثيا
الأزمات، والذي يمخص أف كؿ عرض يخمؽ طمب خاص بو، حيث يفترض ىذا  ستحالةالمنافذ ليؤكد إ

بآلية تخمؽ لو التوازف التمقائي،  الة الأداء الحر دوف تدخؿ الدولةفي ح لقانوف أف النظاـ الرأسمالي مزودا
وىذه الآلية تتحقؽ بفضؿ وجود نوعيف مف الأثماف، أحدىما يوجد في السوؽ النقدي وىو معدؿ الفائدة 

الشيء بالنسبة للؤزمة النقدية فيي الأخرى لا نفس لثاني يوجد في سوؽ العمؿ وىو معدؿ الأجور، و وا
 يمكف حدوثيا، لأف النقود المعدنية والمعدف ىو الذي يخزف

وعموما  2،القيمة وىي أيضا خاضعة لنفس القانوف الذي يسوي بيف العرض والطمب بيف النقود تمقائيا 
 3:ىما ات الطابع النقدي أو المالي إلى سببيفذيرجع الكلبسيؾ الأزمات 

سميث "يتمثؿ في دوراف الأوراؽ النقدية محؿ العممة المعدنية، حيث أولى كؿ مف  السبب الأول:
أىمية كبيرة ليذه الظاىرة، معتبريف أنو في الوقت الذي تكوف فيو عممية الأوراؽ النقدية  "و ريكاردو

حتياطات البنوؾ المصدرة لمعممة، فإنيا اما مع عممية الذىب الموضوعة في إالمتداولة غير متوافقة تم
 تتعرض لممخاطر.

تمثؿ في تدخؿ الدولة في المجاؿ النقدي، إذ يعتبر الكلبسيؾ عموما أف كؿ ما ي السبب الثاني:
والأزمات،  قتصاد، وبالتالي فيي توفر الفرص لمخمؿء إلى أداء القوانيف الطبيعية للئتقوـ بو الدولة يسي

                                              
1

 .30-29ؿ ؿ: ػثذ انقًذ عؼذٌٔ ػثذ الله، يشجغ عثك ركشِ، -
2

 .27-26َادٚح نؼمٌٕ، يشجغ عثك ركشِ، ؿ ؿ:  -
3
- Jacques Pavoine, Les troiscrises du xx

e 
siéle, Paris, 1994, p30. 
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وىذا الطرح الخاص بيف الدولة كعامؿ يزيد مف خطورة الأزمة، ويرى سميث أنو ميما تكف النيات الحسنة 
لأعضاء الحكومة، وميما يكف مستوى كفاءتيـ فإف مصالحيـ الخاصة تغمب عمى المصالح العامة أو 

يجب أف يقتصر عمى  وف إلى عدـ تدخؿ الدولة، بؿ يروف أف دورىاعوىـ لا يدالمصمحة العامة، 
دفاع عف ف لمسوؽ فعؿ ذلؾ، كالكصرؼ فييا ولا يمالحالات التي تكوف ىي الوحيدة القادرة عمى الت

 الحدود أو توفير الأمف...الخ.
ماركس، لـ تكف  ستثناءافبالكلبسيؾ تحتؿ مكانة ثانوية رغـ إدراكيـ لوجودىا، زمات عند والأ
قتصادية إلى غاية القرف العشريف مع كينز الذي تمكف اسة ذات أىمية لتفسير الأزمات الإىناؾ أي در 

 تشرح ظاىرة الأزمة. مف إيجاد نظرية حقيقية جديدة 
III-2-2-2- المدرسة الكنزية 

، (1946-1883)كينز  نجميزي جوف ماينردىي المدرسة التي إعتمدت أفكار الإقتصادي الإ 
قتصادي جامعة ي البريطاني كينز مف بيف فريؽ إقتصادفكار ىذه المدرسة مع بزوغ نجـ الإنطمقت أإ

قتصادي الرأسمالي الأصولي، والمدرسة الكنزية ترى أف الأزمة التي كانت معقلب لمفكر الإ ،جدكامبر 
دخؿ عتقاد الذي يتضمف تى أساس الإقتصادية ىي أزمة أحادية الجانب ) تضخـ أو كساد(، وعمالإ

...الخ. وبالفعؿ لتزمت بيا الولايات المتحدة الأمريكية وأوروبا الغربية، اليابافإالدولة في إدارة الطمب التي 
مما بيف صحة  1.نخفاضا في معدلات التضخـ والبطالةشيدت تمؾ المدة إرتفاعا في معدلات النمو وا  

 زمات.زي في إدارة معالجة الأالتحميؿ الكن
قتصاد الرأسمالي ىي أزمة إلى أف الأزمة الإقتصادية التي تسود في الإ التحميؿ الكنزيوأشار  

التي تنخفض فييا معدلات  دظير أنو في المدحيث أ أو أزمة ركود (  أحادية الجانب )إما أزمة تضخـ
ة البطالة ترتفع فييا معدلات الأجور النقدية، بينما عمى العكس مف ذلؾ حينما ترتفع معدلات البطال

كمما إنخفض معدؿ البطالة والعكس صحيح،  رتفع معدؿ التضخـدلات الأجور، أي كمما إتنخفض مع
رتقاء إلى معدؿ معيف مف البطالة وعمى ىذا لتضخـ حسب ىذا المنظور يتمثؿ بالإفإف علبج ا وعمى ىذا

نحصر في قتصادية في البمداف الرأسمالية تمة التي ينبغي أف ترتكز عمييا الإدارة الإالأساس تبدوا المشك
ستقرار النقدي يف معدؿ البطالة مف جية ومعدؿ الإكيفية الوصوؿ إلى المستوى المطموب مف المقايضة ب

 2.مف جية أخرى
نصار ت العلبقة السببية العكسية التي إنتيى إلييا أنيار أنو ما إف حؿ عقد السبعينات حتى إإلا  

تجاه الكنزية بيف معدؿ التضخـ ومعدؿ البطالة و  كلب المعدليف إلى الارتفاع مف سنة لأخرى في علبقة ا 
                                              

1
 .44كاظًح نهُؾش ٔانرٕصٚغ، انكٕٚد، ؿ: الإقخصبدَت انعبنًُت انشاهُت "يسبهًت َحى فهى أفضم"، الأصيتسيض٘  صكش٘،  -

2
 ،، الأصيت انًبنُت )يفهىو، الأسببة، اِثبس( يٍ جهت َظش انًذاسط الاقخصبدَت انًخخهفتٔعؼذ عاْٙ ػثاطعهًاٌ ػثذ الله عهًاٌ  -

http://www.iasj.nt/iasj?func=fullesitRald=72270, …visité le :22/02/2015              :ػهٗ انشاتظ                                       

http://www.iasj.nt/iasj?func=fullesitRald=72270
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طردية ووقعت الكنزية في ورطة فكرية وعممية كبيرة ولـ يعد ممكنا بحسب تحميلبتيا تفسير تمؾ الأزمات 
 1.المزدوجة

III-2-2-3- ديةو المدرسة النق 
التي توسع  تعرض كينز ليجوـ شديد مف مدرسة عرفت بمدرسة شيكاغو أو المدرسة النقودية 

 نفوذىا خلبؿ حقبة السبعينات وما بعدىا.
برالي، ويعتبر "ميمتوف فريدماف" قتصاد المية أحد أشير التوجيات الحديثة للئتعتبر المدرسة النقد 

ف عمى عكس الكنزييف يعتبروف أف التضخـ ظاىرة غير ليذه المدرسة، والنقوديو  حد الرواد البارزيفأ
وديوف أف أسباب لمعلبقة بيف التضخـ والبطالة لا يتحقؽ دائما، كما يرى النقمرغوبة، وأف منحنى فيميبس 

وامؿ نقدية تتصؿ بحجـ النقود والإئتماف وأسعار الفائدة، حيث قتصادية يعود إلى عحدوث الأزمات الإ
نعاش إلى أف يبمغ رض النقود ويمكف أف يستمر ىذا الإقتصادي عندما يتسع عيحصؿ الإنتعاش الإ

بحيث يحدث التضخـ في الإقتصاد ويحصؿ العكس، أي يحدث  لو عندما تستمر أسبابو أقصى مدى
نكماش إلى أف يصؿ إلى أدنى حد لو بتحقؽ الكساد، ي عرض النقود، ويمكف أف يستمر الإنكماش فإ

ئتماف وأسعار نقدية تتصؿ بالنقود والإقتصادية ىي أسباب فإف أسباب التقمبات والأزمات الإ وبالتالي
 2.ئدة والسياسات التي ترتبط بياالفا

كما يوجد مف أرجع السبب الرئيسي أو الأساسي للؤزمات إلى عامؿ التطور التكنولوجي، ولعؿ  
-1883)قتصادي الأمريكي ذو الأصوؿ النمساوية الإ "Schumpeter Joseph"أبرزىـ جوزيؼ شمبيتر 

وقد ركز تحميمو في  منظري الدورات، برالذي يعتبر مف بيف أىـ منظري فترة الثلبثينات و أك (1950
التقني، حيث فسر حصوؿ الأزمات بتكار ستثمار وعمى عممية الإبتكار وخصوصا الإقع عمى الإالوا
قتصادية، و بيف أف أصؿ كؿ الأزمات يعود إلى خمؿ الدورات الإقتصادية في إطار تفسيره لحصوؿ الإ

يتوقع أف الرأسمالية كنظاـ إنتاجي  "شومبيتر" كاف حيثفي النظاـ التكنولوجي ونقص في التطور التقني، 
نتجيف والمنظميف بإنتاج المزيد لإستنفاد يصؿ بعد فترة إلى غايتو بحيث لا يكوف ىناؾ دوافع لمم

 3.مكنةمبتكارات الالإ
III-2-2-4- تفسيرات الحديثة للأزمات الماليةال  

ظيرت العديد مف التفسيرات الحديثة للؤزمات المالية ولعؿ أىميا ما طرحتو "نظرية الدومينو"  
ومحتوى ىذه النظرية ىي أنو إذا كاف ىناؾ ىدفيف مف الدومينو تـ وضعيما إلى جانب بعضيما البعض، 

البقية كرد وىناؾ صؼ آخر مف الدومينو تـ وضعو خمفيما، فإنو إذا حدث ووقع الصفاف الأمامياف يقع 
                                              

1
 .45سيض٘ صكٙ،انراسٚخ انُمذ٘ نهرخهف، يشجغ عثك ركشِ، ؿ: -

2
 .413-412، ؿ ؿ:2010انكرة انذذٚثح، الأسدٌ، -، ػانى انكرة، انعىنًت الاقخصبدَتفهٛخ دغٍ خهف -

3
 . 136، ؿ:2011داس انجايؼٛح انجذٚذج، الإعكُذسٚح،  الأصيت انًبنُت انعبنًُت الأسببة وانعلاج،ػثذ انؼضٚض لاعى يذاسب،  -
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غينولي" مف أفضؿ مف نجحوا مؤخرا في تقديـ صورة  فعؿ طبيعي وتتابعي، ويعتبر الباحث "طوماس
أف ما يمخص الأزمة ىو مفعوؿ  وبيفمبسطة لأزمة الرىف العقاري في الولايات المتحدة الأمريكية، 

 1.الدومينو
 "Game theary" نظريةىي ومف بيف النظريات الحديثة أيضا التي أعطت تفسيرا للؤزمات المالية  

بمرحمة الكساد  قتصادبالمراحؿ المعروفة لمدورة الإقتصادية، فبعد مرور الإقتصاد يمر التي ترى بأف أي إ
لمالي وىو ما تفضؿ الشركات تمويؿ أنشطتيا بحرص وعدـ تحمؿ مخاطر كبيرة في تعامميا مع القطاع ا

حوط"، وفي مرحمة النمو تبدأ التوقعات المتفائمة فتنتظر الشركات ارتفاع الأرباح، يسمى "بالتمويؿ المت
تراض القدرة المستقبمية عمى سداد فلحصوؿ عمى التمويؿ والتوسع في الإقتراض بإومف ثـ تبدأ في ا

القروض بلب مشكلبت تذكر، وتنتقؿ عدوى التفاؤؿ بعد ذلؾ إلى القطاع المالي، ويبدأ المقرضوف في 
سترداد مجددا، ولكف بناء عمى تحوط كاؼ أو التحقؽ مف قابمية الإالتوسع في إقراض الشركات مف دوف 

حاؿ في ئتماف، و د تحمؿ مخاطرة معنوية في نظاـ الإد ققتصامستقبمية، وفي ىذه الحاؿ يكوف الإتوقعات 
حدوث مشكمة مادية أو أزمة مالية لكياف اقتصادي كبير، يبدأ القطاع المالي الدخوؿ في مرحمة الخطر 

ظـ الكيانات الإقتصادية عمى سداد ما يؤثر عمى قابميتو للئقراض، الأمر الذي يؤثر بدوره عمى قدرة مع
قتصاد مف حميا، وتتحوؿ إلى أزمة لتي قد لا يمكف ضخ الأمواؿ في الإزمة المالية التزاماتيا، وتبدأ الأإ

 2.اقتصادية تؤدي إلى حدوث كساد فيعود الاقتصاد إلى نقطة البداية مجددا

للؤزمات المالية ما طرحتو نظرية المباريات حوؿ "مباريات  أيضا التفسيرات الحديثةبيف  ومف 
وجود علبقة موجبة بيف قتصادي مالية" إذ تؤكد أدوات التحميؿ الإسواؽ الالتنسيؽ بيف لاعبيف في الأ

ر المستثمر )المضاربوف، المستثمروف...إلخ( ويكوف قراات التي يتخذىا لاعبوا الحمبة الإقتصادية القرار 
الاتجاه الذي يتوقع أف يتخذه الآخروف، بمعنى قد يكوف شراء أصؿ ما بناء  تخاذفي كثير مف الأحياف بإ

ستخدمت لتحميؿ ذلؾ السموؾ ما ت بعض النماذج الرياضية التي إعمى التوقع بزيادة قيمتو، وقد أكد
قراره لفترة فمثلب قد يحتفظ نظاـ سعر الصرؼ الثابت باستبأزمة الصمة مثؿ "نموذج كروجماف"، يسمى 
ض سعر نخفاعوامؿ يتوقع مف خلبليا الآخروف إ نييار سريع بمجرد وجودلكف قد يحدث إطويمة، 

 3.نييارالصرؼ، حيث يبدأ السعر بالإنخفاض وربما الإ
يرات لأبرز ، يمكف القوؿ أف ىذه التفسيرات للؤزمات المالية تعتبر أىـ التفسومف مجمؿ ما سبؽ 

 ارجة الأولى أزمات النظاـ الرأسمالي في كؿ مراحمو، بدءقتصادية، وىي تفسر بالدالتيارات والمذاىب الإ
                                              

1
 الأصيت انًبنُت "رعش وههع وأسىاق حخسبقظ يثم انذويُُى إَهُبس َؤدٌ إنً إَكًبش إقخصبدٌ عبنًٍ طىَم انًذي"،فثاح جاعى،  -

                                                                        http://annabaa.org/nbane ws/72/047.htm...visité le: 20/02/2015 ػهٗ انشاتطح:
2
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، وسيادة الفكر الكنزي 1929عاـ بالفكر الكلبسيكي الذي تياوت مرتكزاتو عمى إثر أزمة الكساد الكبير 
عتبار أطروحاتو النظرية كانت المخرج الوحيد مف مأزؽ الفكر الرأسمالي، وبدخوؿ عقد السبعينات مف بإ

، تطورت حتوائياأخفؽ الفكر الكنزي مف تفسيرىا وا   ع أزمة الكساد التضخمي التيالقرف العشريف وم
قتصادية التطور والتشابؾ في العلبقات الإ بتداء مف سنوات الثمانينيات في ظؿالمدرسة النقدية، ولكف وا  

مة، برزت والتوجو نحو التحرير المالي والتطورات اليائمة في المجاؿ العممي والتكنولوجي في إطار العول
العديد مف التوجيات الحديثة المفسرة للؤزمات المالية، وعميو فإف الأزمات المالية وميما كانت آثارىا 

 قتصادي جديد. في كؿ مرة نقطة بداية لظيور فكر إالمدمرة فيي تشكؿ 
III-2-3- عرض لبعض أزمات المالية 

مات نييارات كبيرة تسببت في حدوث أز ية العالمية خلبؿ القرف العشريف إشيدت الأسواؽ المال 
الأزمة العالمية الأمريكية والتي سنحاوؿ التركيز نتشارىا وتبايف أسبابيا وكاف آخرىا مالية تميزت بسرعة إ

 عمييا لاحقا.
III-2-3-1- "أزمة الكساد الكبيرGreat Depression" 1929: 

إذ ىبطت أسعار  ،العالمي وأقواىا أثرا قتصادر الأزمات المالية التي شيدىا الإتعد مف أشي 
أسواؽ الماؿ عمى نحو ما لبث  نييارات في، ثـ توالت الإ%13الأسيـ في سوؽ الماؿ الأمريكية بنسبة 

ره بشراسة إلى الجانب الحقيقي للئقتصاد الأمريكي وما تبعو مف إنييار في حركة متدت آثاأف إ
 1:ـ يميفي اوتمثمت مظاىرىمريكي المعاملبت الإقتصادية في الإقتصاد الأ

 الإستيلبؾ الكمي؛ نخفاض شديد فيإ -
 ؛جانب القطاع الانتاجي إنخفاض الإستثمارات في -
 .1932رتفاع معدلات البطالة لتصؿ إلى حوالي ثمث قوة العمؿ الأمريكية في عاـ إ -

 2:أما بالنسبة للؤسباب التي أدت إلى حدوث ىذه الأزمة فنذكر بعضا منيا فيما يمي
بشكؿ خارج عف المألوؼ وزائد عف الطبيعي، الناتج عف سعار قبؿ الأزمة إرتفاع مستمر في أ -

الصناعييف، بالإضافة إلى وفرة الإدخار وسيولة الإقتراض لشراء التصريحات المتفائمة والصادرة عف 
 الأسيـ...الخ؛

وزيعات وأرباح أسعار الأسيـ نتيجة الآماؿ، وليس لأف الت رتفعتالمضاربة الوىمية حيث إ -
 الشركات في ارتفاع؛

                                              
1
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مف أىـ صور الممارسات التي كثر التعامؿ بيا في الصفقات ىي الممارسات غير الأخلبقية، و  -
 مالية طيمة فترة الكساد الكبيرة ؛التي كانت تجري عمى الأوراؽ ال

ري، والشراء بغرض الإحتكار، إستغلبؿ ثقة العملبء، كالبيع الصو  بالإضافة إلى أسباب أخرى -
 تفاقيات التلبعب في أسعار الأوراؽ المالية.وا  

 1:ذكر أبرزىا في النقاط التاليةن التي ترتبت عف ىذه الأزمة وفيما يخص النتائج 
نحو  متدت آثار الأزمة إلى خارج الولايات المتحدة الأمريكية لتضرب دوؿ أوروبا الغربية عمىإ -

 ىدد أركاف النظاـ الرأسمالي؛
المعروؼ ب " دعو  قتصادي الكلبسيكي الحرشرعية القروض الأساسية لمنظاـ الإفقداف  -

 يعمؿ، دعو يمر"؛
 الغرب بالبحث عف حموؿ لمشكلبت الإقتصاد الحر؛قتصاديوف في قياـ الإ -
 الاقتصادية.دخؿ الدولة في الحياة النظرية الكنزية لتؤكد عمى ضرورة ت ورظي -

III-2-3-2- "7909وأزمة  7901أزمة "الإثنين الأسود 
 1987أكتوبر  19ريت بنيويورؾ في بورصة ووؿ ستحدثت أزمة الإثنيف الأسود عند تعرض         

ريف إلى بيع أسيميـ مما أدى إلى ندفاع المستثمأسعار تداولاتيا المالية صاحبة إ نخفاضا متتاليا فيإ
نقطة في يوـ واحد، مما أثر عمى باقي البورصات العالمية،  508نز بمقدار و ج نخفاض مؤشرات داوإ

بميوف دولار بنسبة  800نخفاض قدره ر كبيرة، ففي بورصة نيويورؾ سجؿ إوىذا ما أسرؼ عمى خسائ
 2.بالإضافة إلى عدة خسائر أخرى مست بورصة طوكيو، وبورصة فرانكفورت...الخ 26%

 3:ثنيف الأسود في النقاط التاليةلأسباب المؤدية إلى حدوث أزمة الإوتتمخص أىـ ا 
 ؛رتباط الأسواؽ المالية فيما بينياإقوة  -
 ؛ضخامة الصفقات والعمميات المتداولة في الأسواؽ المالية العالمية -
ومثاؿ ذلؾ تداوؿ العملبت علبقات المالية والنقدية كاف مف أىـ قنوات إنتقاؿ الأزمة، قوة ال -

 ؛1987بر تسبب تدىور قيمتو في تفاقـ الأزمة المالية الدولية في أكتو  ،الرئيسية كالدولار
 بيا. المعموؿتنوع الأصوؿ  -

                                              
.3ػثذ الله ؽذاذح، يشجغ عثك ركشِ، ؿ:   -
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عقب  1989في شير سبتمبر  ىاآثار  ، فقد بدأت1989انية التي حدثت في أما بالنسبة للؤزمة الث
عمى التوالي مع إمتناع  %9 ، %5 إعلبف الحكومة الأمريكية عف رفع أسعار الجممة والتجزئة بنسبة

 وىذا ما أدى إلى: ،1 حتياطي الفدرالي عف تخفيض أسعار الفائدةالبنؾ الإ
 ؛%7 نقطة أي بمقدار 190نخفاض مؤشر داو جنز بنسبة إ -
 نقطة عمى التوالي. 142، 647ي في طوكيو، ومؤشر فايتشاؿ تايمزفقداف كؿ مف مؤشر ينكا -

III-2-3-3-  1997أزمة جنوب شرق آسيا 
قتصادية خلبؿ تنمية الإلقد حققت دوؿ جنوب شرؽ آسيا معدلات عالية ومتسارعة في مجاؿ ال 

، ونتج 1996-1990الفترة  سنويا خلبؿ %8النصؼ الأوؿ مف التسعينات حيث حققت معدلات نمو فاقت 
في  %12بينما كانت في حدود  1997سنة  %5نخفاض معدلات التضخـ حيث وصمت إلى عف ذلؾ إ

تصاديات إلى مجموعة قي مف عقد التسعينات تعرضت ىذه الإ، ولكف بداية مع النصؼ الثان1995سنة 
) تايمند، ختلبلات كانت تختفي وراء معدلات نمو عالية التي كانت تحققيا دوؿ ىذه المنطقةمف الإ

 2:ختلبلات ىيوأىـ ىذه الإنيسيا، كوريا الجنوبية، الفمبيف(،إندو 
المدفوعات الخارجي ليذه الدوؿ، التي كانت تستورد وتستيمؾ أكثر مما تنتج   تراكـ عجز ميزاف -

سبيؿ المثاؿ وصؿ حجـ الديف الخارجي  يادة حجـ مديونتيا الخارجية، فعؿوتصدر، وترتب عمى ز 
 مميار دولار؛ 89حوالي  1997لتيلبندا عاـ 

لتدفقات المالية الأجنبية وبيف عدـ تناسب بيف النمو المالي الكبير والسريع الذي نتج أساسا مف ا -
 ع والخدمات؛نتاج السمالنمو الإقتصادي الفعمي في قطاع إ

 قروض في قطاع العقارات دوف مراعات الضمانات المالية القانونية الكافية؛توسع البنوؾ في منح  -
تعددة ضعؼ سيطرة ورقابة البنوؾ المركزية لمنظاـ المالي والنقدي بفعؿ القوة المتزايدة لمشركات م -

الجنسيات وقوى المضاربيف والتي تتعامؿ يوميا بمميارات الدولارات في عممية بيع وشراء العملبت النقدية 
 والأوراؽ المالية؛ 

قتصادي "بوؿ كروغماف" وضعيا الإ مف الأسباب التي أخرىالإضافة إلى ىذا، ىناؾ مجموعة ب
 3:المي والمتمثمة فيقتصاد العالإفي كتابو العودة إلى الكساد العظيـ...أزمة 

ستثمار تبني سياسة نقدية مستقمة جنب إلى جنب مع أسعار صرؼ ثابتة لإستقطاب الإ -
 ختياريف غير متناسقيف فيما بينيما؛ف الإة، في حيف أف ىاذيمباشر وتمويؿ بتكمفة معقولة وثابتالأجنبي ال

                                              
1

 .6َفظ انًشجغ انغاتك، ؿ: -
2

ذٔنٙ دٕل الأصيح انًانٛح ٔالإلرقادٚح انذٔنٛح ٔانذٕكًح ، يذاخهح ضًٍ انًهرمٗ انؼهًٙ ان: انجزوس وانخذاعُبث2008الأصيت انًبنُت انعبنًُت عاػذ يشاتظ،  -

 .5، ؿ:2009أكرٕتش  21-20انؼانًٛح، أٚاو 
3

 ، ػهٗ انشاتظ: قشاءة فٍ كخبة "انعىدة إنً انكسبد انعظُى...أصيت الاقخصبد انعبنًٍ" انؾشٚف تمح ٔػثذ انذًٛذ يشغٛد، -

http://iefpedia.com/arab/Wp icontent/up loads/2014/02,...visité le:  21/02/2015, p :8. 

http://iefpedia.com/arab/Wp%20icontent/up%20loads/2014/02


III                                                           نموذجا 2008الأزمات المالية في الإقتصاد العالمي: أزمة   

- 103 - 

آنذاؾ مما يجعؿ مف الدولار الأمريكي الذي كاف قويا برتباط معظـ عملبت دوؿ آسيا إ -
لكترونيات التي كانت تمثؿ العمود إلى تراجع الطمب العالمي عمى الإ صادراتيا أكثر تكمفة  وأدى ىذا

 ؛الآسيويةالفقري لمصادرات 
قتصاد الفقاعة إلى ما يشبو إ 1996آسيا منذ عاـ  قتصاديات في جنوب شرؽتحوؿ الإ -

لناشئ بحصة كبيرة غير مباشرة قتصاد االدوؿ ذات الإينات، حيث حظيت ىذه الياباني في أواخر الثمان
ت الديف عالية السيولة مع ومختمؼ أدوا والدوافع سندات الماليةالك ،ستثماريةولاسيما في المحافظ الإ

لية ضوابط في حركة المضاربات الدولية المتوافرة لدييا، كما لـ تضع السمطات الماحتياطات ضعؼ الإ
 نيا حاولت ولـ تفمح.أو إ
III-2-3-4- :"أزمة "فقاعات شركات الأنترنت 

عرؼ العالـ نوعا جديدا مف الأزمات المالية بدأت حيث أدرجت أسيـ تمؾ الشركات في سوؽ  
حيث أسعار أسيـ تمؾ  "NASDAQ"الأوراؽ المالية في الولايات المتحدة والذي يعرؼ بمؤشر ناسداؾ 

شركات أربحا حقيقية مما أدى ال الشركات في البداية بشكؿ كبير في وقت حقؽ فيو عدد قميؿ مف تمؾ
    . 2000في عاـ  نفجار تمؾ الفقاعةإلى إ

 1:المترتبة عف ىذه الأزمة فيمكف حصرىا فيما يميأما فيما يخص النتائج        
 أسعار تمؾ الأسيـ بسرعة وبصورة ممحوظة؛ نخفاضإ -
والتي أدت إلى إغلبؽ أسواؽ الماؿ  2001نخفاض مع حدوث ىجمات سبتمبر تزامف ىذا الإ -

 الأمريكية بشكؿ مؤقت؛
 ؛2002في  %78سداؾ بحوالي نانخفاض مؤشر التكنموجيا المربح إ -
يز حفتوذلؾ ل %1إلى  %6225حتياطي الفدرالي الأمريكي بخفض سعر الفائدة مف قياـ بنؾ الإ -

 قتصادي نتيجة لتأثر تمؾ الشركات بشدة.النمو الإ
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III -3- 8880 تحميل الأزمة المالية العالمية 
أزمة الكساد الكبير  عتبرت الأسوء مف نوعيا منذبدأت أزمة مالية عالمية وأ 2008ر في سبتمب 
ة مؤسسة مالي إفلبس الأمريكية مع الإعلبف عفبالولايات المتحدة ىذه الأزمة المالية  بدأت ، 1929سنة 

بنؾ، مع  17، 2008د البنوؾ المنيارة خلبؿ سنة ، كما وصؿ عدعملبقة وىي مؤسسة الإخوة ليماف
إلى باقي دوؿ العالـ، لتشمؿ الدوؿ الأوروبية والدوؿ الآسيوية والخميجية وحتى الدوؿ النامية،  إمتدادىا

ي خاصة، قتصاد الأمريكا المدمرة عمى الإقتصاد العالمي عامة والإالأزمة، وآثارى ونظرا لخطورة ىذه
 .فسنحاوؿ دراستيا مف حيث جذورىا، أسبابيا، آثارىا عمى الإقتصاد الأمريكي و العالمي

III-3-1-  للأزمة المالية العالميةالجذور التاريخية 
نما زمة المالية العالمية لـ تكف وليدة ف الأكثير مف الباحثيف والمختصيف عمى أيجمع ال  المحظة، وا 

، قتصاد الأمريكيادية التي أثرت سمبا عمى آداء الإقتصليا جذور تاريخية إرتبطت ببعض الأحداث الإ
 1:وىي كالتالي
نتاجيا مع تراجع كبير ى بالشركات الأمريكية إلى تخفيض إستيلبؾ مما أدتراجع معدلات الإ -

 في أرباحيا؛
جراءات تجميد ارج بسبب إمميارات الدولارات مف الأمواؿ المستثمرة داخؿ أمريكا لمخىروب  -

 ؛2001ديسمبر  11رىاب التي أعمف عنيا عقب أحداث سياسة مكافحة الإ إطارالأصوؿ المتخذة في 
 %028جمالي لمولايات المتحدة الأمريكية ليصؿ إلى فاض معدلات نمو الناتج المحمي الإنخإ -

 كما يبينو الشكؿ الموالي؛ 2001عاـ 
 ( تطور معدلات نمو الناتج المحمي الإجمالي خلال الفترة89الشكل رقم)

 ( لمو.م.أ8880-:790)

 
source : http://www.jheary.com/gdp.jpg,...visité le :20/03/2015. 

                                              
1

 .10، 8عاػذ يشاتظ، يشجغ عثك ركشِ، ؿ ؿ:  -

http://www.jheary.com/gdp.jpg,...visité
http://www.jheary.com/gdp.jpg,...visité
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ؾ إستجابة الفدرالي الأمريكي بتخفيض أسعار الفائدة للئقراض بيف البنو  حتياطيقياـ الإ -
ديسمبر مف نفس في شير  %1275إلى  2001قتصادي عاـ وع ركود إحتماؿ وقلتوقعات الإقتصادييف بإ

 ؛السنة
خلبؿ  الفدرالي للئقراض ما بيف البنوؾ تطور أسعار الفائدة للئحتياطي  :(78)رقمالشكل 

 (2008-1954)الفترة 

 
Source:http://upload.wikimedia.org/wikipedia/commons/e/e2/Federal_Funds_ 

Rate _(effective).png,…visité le :20/03/2015. 

مستويات جد العجز المتواصؿ لميزاف المدفوعات التجاري لمولايات المتحدة الأمريكية إلى  -
مف الناتج  %624 مميار دولار، أي ما يعادؿ 840إلى  2005، حيث وصؿ ىذا العجز في سنة مقمقة
الناتج المحمي العالمي، ويرجع مف  %125 جمالي المحمي لمولايات المتحدة الأمريكية، وما يعادؿالإ
مريكية بسبب تكمفة حربيا عمى قتصاديوف ذلؾ إلى الزيادة الكبيرة في حجـ النفقات العمومية الأالإ
ستثمارات مقارنة بالإنتاج وزيادة وتيرة الإستيلبؾ ادة وتيرة الإغانستاف ، زيعراؽ وأفمرىاب وغزوىا لالإ

 ؛دخاري قطاع السكف والعقار مقارنة بالإخاصة ف
 2005-1940(: ميزان المدفوعات التجاري الأمريكي خلال الفترة 77الشكل رقم )   

 
source :US Bureau of Economic Analysis,…visité le: 13/03/2015. 
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حصائيات وزارة الخزانة حسب ما أظيرتو إ وذلؾ افة إلى ارتفاع الديوف الحكوميةبالإض -
لى  2003تريميونات دولار في عاـ  824إلى  1990تريميونات دولار في عاـ  423الأمريكية وذلؾ مف   829وا 

لاجمالي، مف الناتج المحمي ا %64، وأصبحت ىذه الديوف العامة تشكؿ 2007تريميونات دولار في عاـ 
ولا يتوقؼ ثقؿ المديونية الأمريكية عمى الإدارات الحكومية بؿ يشمؿ الأفراد والشركات أيضا، فقد بمغت 

ت دولار ىذه الديوف بذاتيا أزمة تريميونا 626تريميونات دولار منيا ديوف عقارية بمبمغ  922الديوف الفردية 
 1؛قتصادية خطيرةإ

 المديونية في الولايات المتحدة الأمريكية خلال الفترة  (:78الشكل رقم)
7911-8881 

   
، الممتقي الدولي الثالث حوؿ إدارة المخاطر في المؤسسات الأزمة  المالية رؤية إسلامية سامي بف ابراىيـ السويمـ،المصدر: 

 الآفاؽ والتحديات، جامعة شمؼ.
نحو قطاع السكف والعقار وىذا بسبب أزمة قطاع جنبية تحوؿ وجية الإستثمارات الأمريكية والأ -

ستثمار في القطاعات البديمة العائد عمى الإ لبتامتكنولوجيات المعمومات وشركات الأنترنت وتدني مع
نتجتيا الحكومة الأمريكية نتيجة كذلؾ لسياسة التحفيز التي إلقطاع تكنولوجيات المعمومات مف جية، و 

دى إلى زيادة الطمب عمى المساكف مى شراء المساكف والعقارات، مما ألتشجيع المواطنيف الأمريكية ع
ىار والإنتعاش في زدولقد أحدثت حالة الإ ،2003-2001ة خلبؿ الفتر  %100والعقارات بنسبة تجاوزت 

تفاؤلا لدى المستثمريف والشركات العقارية، كما أدت إلى تشجيع الشركات العقارية القطاع العقاري 
خيرة كانت أحد الأسباب لنشوء أزمة الرىف مى تخفيض معايير الإقراض، ىذه الأالمقرضة عوالمؤسسات 

 العقاري.
 
 

                                              
1

 24-23،انًهرمٗ انذٔنٙ الإلرقاد الإعلايٙ ٔالغ ٔسْاَاخ انًغرمثم، يذاخهح،الأصيت انًبنُت انعبنًُت وحذاعُبحهب عهً انبُىك الإسلايُتكًال تٍ يٕعٗ،  -

 .10، جايؼح غشداٚح، انجضائش ؿ:2011فٛفش٘ 
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III-3-2- ت المتحدة إلى أزمة مالية عالميةمن أزمة رهن عقاري في الولايا 
وقبؿ التطرؽ إلى كيفية تحوؿ أزمة الرىف العقاري التي حدثت في الولايات المتحدة  بداية 

أولا معرفة الأمريكية إلى أزمة مالية عالمية مست جميع دوؿ العالـ المتقدمة منيا والنامية سنحاوؿ 
 زمة مالية عالمية.زمة ثـ الأسباب التي جعمت منيا أبدايات ىذه الأ

في الولايات المتحدة الأمريكية في بداية عاـ  "Mortgage Crisis"اري ندلعت أزمة الرىف العقإ 
ت المتحدة العالمية، إلى جانب حيث كاف ىناؾ ندرة في السيولة في أسواؽ العقارات في الولايا 2007

عة المخاطرة في الإقراض نكماش في قطاع العقارات في الولايات المتحدة الأمريكية، والممارسات المرتفإ
نفجرت فقاعة سوؽ العقارات والتي نتجت عف عندما إ ىذه الأزمة داياتب حيث ترجع  ،1راضتقوالإ

، ولكف تسويؽ العقارات لمحدودي الدخؿ في الولايات بطريقة ممفتة وشروط تبدو سيمة لموىمة الأولى
تضمنت بعقود كانت صياغتيا بمثابة فخ لمحدودي الدخؿ متجاىمة بذلؾ قاعدة الحذر وتقسيـ المخاطر، 

فضلب عف وجود بنود في العقد ترفع الفائدة عند جعؿ القسط يرتفع مع طوؿ  المدة، العقود نصوصا ت
 ARMالرىف العقاري ذي الفائدة القابمة لمتغيير تغييرىا مف البنؾ الفدرالي الأمريكي، فيما يسمى 

"Adjustable Rate Mortgages"  في شروط ساىلب ممحوظا ت 2006-1997حيث شيدت الشراءات
تجاىات طويؿ المدى لإرتفاع أسعار العقارات، حيث إ رتفعت أسعار العقارات )بالتحديد الائتماف وا 

 كما يوضحو الشكؿ التالي: خلبؿ الفترة %124السكنية منيا( بما يقرب 
 خلال الفترة تطور أسعار العقار في الولايات المتحدة الأمريكية :(13)رقم  الشكل

(2000-2008) 

 

 
، الممتقي الدولي الثالث حوؿ إدارة المخاطر في المؤسسات الأزمة  المالية رؤية إسلامية سامي بف إبراىيـ السويمـ، المصدر:

 الآفاؽ والتحديات، جامعة شمؼ.

                                              
1

 .7ػثذ الله ؽذاذح، يشجغ عثك ركشِ، ؿ ؿ: -
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ىذا ما قاـ بتحفيز البنوؾ ،1قتراض لتمويؿ شراء مساكنيـ الخاصةمما حفز الكثيريف عمى الإ      
ستثماراتيا في ىذا القطاع "قطاع المساكف والعقارات" سواءا بالتوسع المؤسسات المالية عمى زيادة حجـ إو 

نوعا عمى تداوؿ بالأوراؽ المالية و   في القروض حتى بأدنى ضمانات، أو مف خلبؿ التوسع كما
رتفاع المستمر ىي "الإنطلبقا مف فرضية أساسية رة والمرتبطة بيذا القطاع، وىذا إومشتقاتو المبتك

حدث ما لـ يكـ في الحسباف، حيث إنخفضت أسعار المساكف  لأسعار المساكف والعقارات"، ولكف
نفجرت فقاعة أسعار المساكف، مميدة لإفلبس عدد كبير مف البنوؾ والمؤسسات المالية والعقارات وا  

 2.الأمريكية
أزمة الرىف العقاري أو أزمة فقاعة أسعار المساكف وتحوليا إلى أزمة  قتصادييفجع الكثير مف الإوير      

 اب التالية:بمالية عالمية إلى الأس
III -3-2-1-  المخاطرسع في منح القروض العقارية عالية التو " Mortgage 

Subgrime":   
تسمى ىذه القروض بالقروض العقارية مف الدرجة الثانية، وىي عبارة عف قروض تمنح  

اع العقاري، وىذا بسبب تاريخو قراض التقميدية المرتبطة بالقطلإا لمقترضيف الذيف لا تتوفر فييـ شروط
نيا عممية مرتفعة المخاطر، ومف أجؿ جعؿ ذا فإف عممية الإقراض ىذه توصؼ بأئتماني السيء، وليالإ

سات المالية المقرضيف يتحمموف أعباء ىذه القروض مف جية ومف جية أخرى جعميا مربحة لممؤس
 3:المقرضة تـ ما يمي

تقسيـ فترة سداد القرض إلى مرحمتيف، مرحمة تمييدية تتراوح مف سنتيف إلى ثلبثة سنوات ومرحمة  -
لاحقة، ففي المرحمة التمييدية تكوف معدلات الفائدة منخفضة في البداية حيث تمكف المقرض مف دفع 

المرحمة اللبحقة ترتفع  يمف أصؿ القرض، ولكف فمعدلات الفائدة المنخفضة دوف أف يدفع أي أقساط 
ز ىذا النظاـ مف التمويؿ تطبيؽ معدؿ فائدة متغير( ويرتك الفائدة وأقساط خدمة القرض )أيمعدلات 

ف أسعار إلى أ رتفاع أسعار المساكف خلبؿ الفترة التمييدية لمقرض ونشير ىناعمى مبدأ أساسي ىو إ
سوؼ ينخفض في  %100سنويا، ىذا يعني أف القرض الذي قيمتو  %20-10المساكف كانت تزداد بنسبة 

 .%80فترة وجيزة إلى 

                                              
1

 ، ػهٗ انشاتظ:الأصيت انًبنُت انعبنًُت حقُقخهب..أسبببهب..حذاعُبحهب..وسبم علاجهبشٚى انكغاعٛح، ػهٙ فلاح انًُافٛش ٔٔففٙ ػثذ انك -

http://boulemkahel.yohasit.com/resources,...visité le :02/02/2015, p : 
2

 .10: شِ، ؿعاػذ يشاتظ، يشجغ عثك رك -
3

 ، يجهح انًقاسف انكٕٚرٛح، ػهٗ انشاتظ:جزوس الأصيت انًبنُت انعبنًُتيذًذ اتشاْٛى انغما،  -

http://economy of kuwait.blogsport.com/2009/02/01-06.html,…visité le :23/02/2015. 

http://boulemkahel.yohasit.com/resources,...visité
http://economy/
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رتفاع أسعار المساكف حيث تشير الأرقاـ أف ضيف مف إعادة تمويؿ قروضيـ بسبب أتمكيف المقتر  -
في  %80لتصؿ إلى حوالي  1999تقريبا في عاـ  %50رتفعت مف لقروض العقارية القابمة لمتعديؿ إا

 .2006عاـ 
III-3-2-2-  توريق القروض العقارية"Sacuritization" 

يؿ الأزمة المالية، بتكار المالي الجديد يعد مف الأسباب التي أدت إلى تفاقـ وتدو إف ىذا الإ 
 CDOS،MBC إلى مجموعة سندات المرىونة بعقاربتكار في تحويؿ القروض العقارية ويتمثؿ ىذا الإ

تـ تحويؿ مف  2006-2001خلبؿ الفترة ؤسسات مالية محمية وأجنبية، حيث ستثمار وملبنوؾ إوبيعيا 
ليا في الأسواؽ المالية، وىذا يعني عالية المخاطر إلى سندات يتـ تداو مف القروض العقارية  80%-60%
 ف البنوؾ ومؤسسات مالية أخرى تتشارؾ في تحمؿ ىذه مخاطر ىذه القروض التي منحت لأشخاصأ

 1.ضعيؼ أو غير معروؼ ئتمانيذوي سجؿ إ
 والشكؿ الموالي يبيف لنا تطور حجـ التعامؿ بيذه المشتقات:       

 (8881-7990)خلال الفترة  المشتقات المالية حجم (: تطور:7الشكل رقم )

 
في المؤسسات ، الممتقي الدولي الثالث حوؿ إدارة المخاطر الأزمة  المالية رؤية إسلامية سامي بف إبراىيـ السويمـ، المصدر:

 الآفاؽ والتحديات، جامعة شمؼ.
III-3-2-3- ضعف رقابة السمطات النقدية 

تياطي حناخ السياسة النقدية المتساىؿ للئبتكارات المالية السابقة ملقد ساعد عمى إزدىار الإ 
الكثير مف  حتراـالمالية، ىذا الضعؼ أدى إلى عدـ إبتو عمى المؤسسات اقالفدرالي الأمريكي وضعؼ ر 

لؾ لجأت المؤسسات ة، كذدخاؿ ما يعرؼ بالقيود الرقابإ ئتماني الأدنى، كما تـي الإحتياطبنوؾ للئال
تفاقية إعادة الشراء، كما تـ تركيز وبإيعاز مف الحكومة مثؿ إقصير الأجؿ المرىوف  للئقراضالمالية 

مف أجؿ  "Freddie Mac"و" Fannie Mae" في مؤسستي الإقراض العقاري الأمريكية أصوؿ التمويؿ

                                              
1

 14-13،، يذاخهح، جايؼح انجُاٌ، طشاتهظ/ نثُاٌوكُفُت علاجهب يٍ يُظىس انُظبو الاقخصبدٌ انغشبٍ والإسلايٍالأصيت انًبنُت انعبنًُت صكشٚا تهّ تاعٙ،  -

 .11، ؿ:2009ياسط 
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ستحوذت ىاتيف الشركتيف ة والمخفضة الإستفادة مف القروض العقارية حيث إتمكيف ذوي الدخوؿ المتوسط
مف السندات  %97ما يقارب مف إجمالي القروض العقارية، كما أنيا كانت تدعماف  %45عمى ما يقارب 

 1.المرتبطة بقروض الرىف العقاري
III-3-2-4-  دات العقارية تصنيف مرتفع الأمانئتماني في السنتصنيف وكالات التصنيف الإ 

 "AAA"ئتماني بمنح سندات الرىف العقاري تصنيؼ مرتفع الأماف أقدمت مؤسسات التصنيؼ الإ 
 Lehman" مف قبؿ بنوؾ كبيرة ومعروفة مثؿ  تيشتر قروض العقارية عالية المخاطر قد أنظرا لأف ال

Brothers" و"Stearns Bear"مسؤولية الأزمة  جزءا مف ئتمانيالتصنيؼ الإ ، لذلؾ تحممت وكالات
حجـ المخاطر التي قد  اني غير الدقيؽ جعؿ البنوؾ تتجاىؿئتملأف ذلؾ التصنيؼ الإ ،لية العالميةالما

 2.تتعرض ليا، أو عمى الأقؿ غير مدركة ليا
III-3-2-5-   فقاعة أسعار المساكن نفجارإرتفاع حالات التخمف عن السداد وا 

ى ضغوط قتصاد الأمريكي إلأسعار البتروؿ في العاـ تعرض الإرتفاع أسعار المساكف و بإ 
لفائدة للئقراض بيف البنوؾ، حتياطي الفدرالي الأمريكي إلى رفع أسعار اتضخمية قوية، مما أجبر الإ

زيادة حالات التخمؼ عف السداد ، أدى ىذا إلى 2006في شير أفريؿ  %427رتفع سعر الفائدة إلى حيث إ
، ونتيجة لذلؾ ارتفعت حالات الحجز عف 2007مف سنة  %15ليذا النوع مف القروض  خاصة بالنسبة

المقرضة لتزيد مف حجـ عرض المساكف بعد التوسع الكبير في بناء  الجيات الرىونات العقارية مف قبؿ
ب عمييا فبدأت أسعار بكثير مف حجـ الطم المساكف والعقارات، فأصبح عرض المساكف والعقارات أكبر

نفجار في فقاعة أسعار العقار، وأصبحت البنوؾ تتعرض يوميا السريع، فحدث إ نخفاضالمساكف في إ
 "Lehman Brothers"العديد منيا مثلب البنؾ العملبؽ السيولة، مما أدى إلى إفلبس في  لنقص حاد 

نخفاض الحاد في قيمة أصوؿ التمويؿ العقاري، مالية المحمية والعالمية بسبب الإمتدت إلى الأسواؽ الوا  
لات المالية تراجعا كبيرا في الإنفاؽ ختلبوتسببت ىذه الإ ،ا أصوؿ مالية أخرىكما تياوت بعدى

خرى رئيسية الأالوالإستيلبكي عمى مستوى الإقتصاد الأمريكي وعمى مستوى الإقتصاديات  ستثماريالإ
 3.قتصادي يحوـ حوؿ العالـوبدأ شبح الركود والكساد الإ الـ،عفي ال
III-3-2-6- نمو نشاط المضاربات 

مو حقيقي مماثؿ في القيمة إف النمو المتعاظـ في حجـ قطاع المضاربات لـ يقابمو حصوؿ ن 
لممؤسسات المصدرة ليذه الأسيـ، لذلؾ فقد أجريت المضاربات في أسواؽ البورصات العالمية  قتصاديةالإ

حقا في عرقمة التسديد غير منضبطة وغير مستندة إلى أسس إقتصادية سميمة مما تسبب لابصورة 
                                              

1
 يذًذ إتشاْٛى انغما، يشجغ عثك ركشِ. -

2
 .11صكشٚا تهّ تاعٙ، يشجغ عثك ركشِ، ؿ: -

3
 .12عاػذ يشاتظ، يشجغ عثك ركشِ، ؿ: -
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الواسعة التي قدمتيا البنوؾ لممستثمريف في  ئتمانيةالتسييلبت الإ وفي توسع فيوال ةجيوحصوؿ أزمة، نت
ستثمار في ىذا القطاع، وأدى إلى ستثمريف عمى التوسع الكبير في الإىذا القطاع، كؿ ذلؾ شجع الم

ؿ تغير في المتغيرات المؤثرة عمى عوامؿ و حص سعارىا الحقيقية والسوقية، وعندحصوؿ فارؽ كبير بيف أ
خرى والدوؿ الأخرى المرتبطة ف ما إنتقمت إلى الأنشطة الأرعاالعرض والطمب حدثت الأزمة، والتي س

 1.معيا بعلبقات بينية واسعة
حدة  أدت إلى زيادة بالإضافة إلى الأسباب السابقة ىناؾ مجموعة مف الأسباب الأخرى التي

 2:نذكرىا في النقاط التالية ،الأزمة
 Over the counter transaction"المنظمةج الأسواؽ ر االتزايد الكبير في المعاملبت خ -        
(OCT)": 
وىي بطبيعة الحاؿ عمميات تخرج عف نطاؽ التحكـ والسيطرة لأنيا لا تظير في القوائـ المالية         

حتى بمغت  2008-2007لمبنوؾ  والمؤسسات المالية الأخرى، لقد تزايدت ىذه المعاملبت خلبؿ السنوات 
ترليوف  60الناتج المحمي لمعالـ الذي لا يزيد عف  ما يمثؿ عشرة أمثاؿترليوف دولار أي  600حوالي 
 دولار؛

 :كز المالية المغتربةاالمر  ؿتـ مف خلبكبير لممعاملبت المالية التي ت تزايد -        
والفكرة الأساس  ر(، )يورو بوند(، )يورو ماركت(،مف المعررؼ أف ىناؾ ما يسمى ب)يورو دولا 

دوات مالية بالدولار الأمريكي خارج الولايات المتحدة، والخطورة في ىذه الأدوات المالية ىنا ىي إصدار أ
  ؛ا لا تخضع لرقابة البنؾ المركزينيكزي لمدولة التي تصدر فييا، كما أأنيا لا تخضع لرقابة البنؾ المر 

ية نسانلعوامؿ الإإنتقاؿ معظـ إقتصاد العالـ إلى إقتصاد السوؽ والذي تغيب عنو ملبمح ا -        
                    قتصاد الرأسمالي ىو الربح المادي فقط؛والربح الإجتماعي وأصبحت أىـ مرتكزات الإ

 اولات لضخ أمواؿ وفشؿ الحكومات لإنقاذئتماف وفشؿ المحنشوء أزمة إنكماش في الإ -
 المؤسسات عمى الرغـ مف قياـ الحكومة بشراء تمؾ المؤسسات؛

خمؽ النقود والأرباح القائمة عمى قتصاد ا  و  نقودقتصاد الإقتصاد غير حقيقي وىو إالعمؿ في  -
عف عمؿ )بالمضاعؼ( بؿ ىي عبارة مولا يوجد تأثيرا ل ،نتاجالإزيادة في الذلؾ ولا تعد الأرباح ناتجة عف 

 قتصاد وىمي؛أرباح ناتجة عف المضاربات في إ
تخصص في شراء أدوات مالية معروفة تبروز عدد متزايد مف "صناديؽ التحوط" التي  -

بالمشتقات وىي أدوات مشتقة مف السندات، التي بدروىا تـ توليدىا مف خميط مف ديوف مختمفة الأغراض 

                                              
1

 .10ركشِ، ؿ: انجٕص٘ جًٛهح، يشجغ عثك -
2

أطشٔدح يمذيح إنٗ يجهظ جايؼح عُد كهًُٛرؼ الأصيبث انًبنُت انعبنًُت "الأسببة واِثبس وانًعبنجبث"،  ػهٙ فلاح انًُافش ٔػثذ انكشٚى انكغاعثح، -

 .115، 111، ؿ ؿ:2011انؼانًٛح، لغى الإلرقاد انؼاو، انؼشاق، 



III                                                           نموذجا 2008الأزمات المالية في الإقتصاد العالمي: أزمة   

- 112 - 

عند آخريف لمحصوؿ عمى أو لرىنيا والجودة وتاريخ الوفاء لبيعيا عمى منشآت "صناديؽ التحوط" 
في أسواؽ المالية تنظيـ وسائؿ وأدوات التداوؿ  قروض، يتـ ىذا تحت رادارات السمطات  المسؤولة عف
لدرجات متفاوتة مف الضوابط وبيف "صناديؽ  تالمعروفة، فيتـ التداوؿ بيف المنشآت المالية التي خضع

 1.التحوط" التي لا يشرؼ عمى نشاطيا أحد
قتصادية ف العقاري الأمريكية أزمة مالية إت في جعؿ أزمة الرىكؿ أسباب سابقة الذكر قد سارع

 شاممة لكؿ دوؿ العالـ.
والتي سنتطرؽ ليا لاحقا، ثلبثة )نتقاؿ تداعيات ىذه الأزمة إلى جميع دوؿ العالـ ومما عجؿ مف إ

 2:عوامؿ وىي
عمى صادرات البمداف  نعكسفي الولايات المتحدة الأمر الذي إقتصادي ظيور بوادر الكساد الإ- 

حيث تبمغ قيمة وارداتيا ة ىي أكبر بمد مستورد في العالـ، الأمريكيف الولايات المتحدة الأخرى، حيث أ
حصائيات التجارة الخارجية مف الواردات العالمية وذلؾ حسب إ %1555مميار دولار أي ما نسبتو  1919

 ؛2006الصادرة عف منظمة التجارية العالمية لعاـ 
أسواؽ مالية متعددة في العالـ، ستثماراتيـ في إإف أصحاب رؤوس الأمواؿ المستثمرة تتواجد - 

فإذا ما تعرضت أسيميـ في دولة ما لمخسارة فإنيـ يسحبوف أمواليـ المستثمرة في دولة أخرى لتعويض 
 الخسارة أو لتفادي خسارة ثانية؛

الدولار الأمريكي  ستخداـوجود عامؿ ربط الإقتصادي الأمريكي بالإقتصاد العالمي وىو إ- 
 %40ستخداـ الدولار نسبة العممة الأوسع تداولا حيث يمثؿ إ لتسديد فاتورة التجارة الخارجية، ويعد الدولار

 التداولات النقدية العالمية.
نتقمت عبرىا أزمة الرىف العقاري لتصبح أزمة مالية عالمية فتمثؿ أما في ما يخص القنوات التي إ

 3: عاممةسوؽ الو  ؿ، الأسواؽ الحقيقية )سوؽ السمع(اأسواؽ رأس المفي قناة 
  أسواق رأس المال"Capital Market" 
زمات، لكوف رؤوس الأمواؿ تتدفؽ بحرية أكبر ؽ الماؿ ىي أسرع الأسواؽ نقلب للؤتعتبر أسوا    

وزيادة ي نموه المستمر عتماده فسمع والعمالة، أضؼ إلى ذلؾ أف الإقتصاد الأمريكي يعرؼ بإمف تدفؽ ال
نتاجية عمى المدخرات الأجنبية التي ترد إليو مف مختمؼ دوؿ العالـ، وىو ما يعني خفض قدراتو الإ

لى الولايات وخاصة الدوؿ ولار لجمب وتشجيع تدفقات رؤوس الأمعدلات الفائدة عمى الد مواؿ مف وا 
 النامية.

                                              
1

 .15َفظ انًشجغ انغاتك، ؿ: -
2

 .15ًاٌ ٔعؼذ عاْٙ ػثاط، يشجغ عثك ركشِ، ؿ:عهًاٌ ػثذ الله عه -
3

 .93، ؿ2010، دٚغًثش 8يذًذ تٍ تٕصٚاٌ ٔعًٛح صٚذاس، إَرؾاس ػذٖٔ الأصياخ انًانٛح، أتذاز إلرقادٚح ٔإداسٚح، انؼذد -
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 )الأسواق الحقيقية )سوق السمع " Goods Market" 
 ،قتصادية فعمى سبيؿ المثاؿمف حيث درجة سرعة نقؿ الأزمات الإالمرتبة الثانية  ىذه القناة تحتؿ 

ى مستورداتو مف دوؿ العالـ، حيث نخفاض مستو جع مستوى الأداء الإقتصادي الأمريكي أدى إلى إترا
حتياجاتيا الكمية، وىو ما يعني نقؿ آثار مف إ %50ستيلبكيا لمنفط الذي يمثؿ حوالي إنخفض مستوى إ

 خرى.الأركود الأمريكي إلى الدوؿ المصدرة لمنفط، ونفس الشيء ينطبؽ عمى الواردات مف السمع ال
  سوق العمالة"Market Employment " 
ير قتصادية بيف الدوؿ، حيث لا يظير تأثىذه السوؽ مف أقؿ الأسواؽ نقلب للؤزمات الإ تعتبر 

قصيرة المدى، حيث ترتفع معدلات البطالة في معظـ الدوؿ تأثيرا  عتبارىاالأزمة إلا بعد فترة لا يمكف إ
 بالأزمة خاصة العمالة غير الماىرة.

III-3-3- والدول لمعالجة  الأزمة ذة من طرف كل من البنوك المركزيةجراءات المتخالإ 
سياسة  نتيجتنقدية ومالية، فالبنوؾ المركزية إواجيت الدوؿ الأزمة المالية العالمية بسياسات  

السيولة مف خلبؿ تخفيض لامست الصفر ودعمت  ت أسعار الفائدة حتىحيث خفض ،نقدية توسعية
طموبة وزادت عدد المؤسسات المؤىمة ضمف وظيفة المقرض الأخير، ووسعت فئات محتياطات النسب الإ

رسممة  الأصوؿ المقبولة كضمانات، ووفرت العملبت الأجنبية كمقرض أخير، وقامت الحكومات بإعادة
قراض المؤسسات، وشراء  ،المؤسسات بشراء أسيـ عادية وممتازة أو ديوف المودعيف وضماف القروض وا 

 1.الأصوؿ الرديئة مباشرة
III-3-3-1- حركات البنوك المركزيةت 

إعلبف شركة التأميف مور توترا خاصة مع التطرؽ ليا سابقا، زادت الأفي ظؿ الظروؼ التي تـ  
" عمى عدـ قدرتيا عمى الوفاء American International Grapالعالـ "وىي أكبر شركة في 

مميوف  85عدة بقيمة مريكية إلى منحيا مساريبا مما دفع بالحكومة الأمميوف عميؿ تق 64لتزاماتيا تجاه بإ
"مورجاف مف رأسماليا، إلا أف الكثير مف المؤسسات المالية الأمريكية مثؿ  %7929متلبؾ دولار مقابؿ إ

 "Lehmam Brother"إعلبف بنؾ  2008فلبسيا، وآخرىا في سبتمبر انمي"، "جولدماف ساكس" أعمنت إتس
مميار دولار  435بما يقرب مف  2008فلبسو، قدرت خسائر المؤسسات المالية حوؿ العالـ في جواف إ

معدؿ خفض ب 2008الفائدة في جانفي رغـ قياـ البنؾ الفدرالي الأمريكي بتخفيض أسعار ، 2أمريكي
ـ تخفيضو تدريجيا إلى تستثنائي، وىو إجراء ذو حجـ إ %3550فائدتو الرئيسية ثلبثة أرباع النقطة إلى 

خرى بيف مختمؼ أنحاء وقياـ عدد مف البنوؾ المركزية الأوأفريؿ مف ذات العالـ،  جانفي شير بيف 2%
                                              

1
نؼاؽش دٕل "الالرقادٚاخ انؼشتٛح ٔذطٕساخ انًؤذًش انؼهًٙ ا حطىس دوس انذونت فٍ انخًُُت قبم وأثُبء وبعذ الأصيت انًبنُت انعبنًُت،ػهٙ ذٕفٛك انقادق،  -

 .17، تٛشٔخ/ نثُاٌ، ؿ:2009دٚغًثش،  20-19يا تؼذ الأصيح انؼانًٛح"، أٚاو 
2

 .13-12فشٚذ كٕسذم، يشجغ عثك ركشِ، ؿ ؿ:  -
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العالـ بتخفيض أسعار الفائدة حيث قاـ البنؾ المركزي الأوروبي في كندا والمممكة المتحدة وسويسرا 
متخفيؼ مف حدة الأزمة ار نصؼ في المائة، ومف جية أخرى ولتخفيض بمقدالجراء بنفس إوالسويد 

قاـ ؿ، حيث أمواؿ في سوؽ الما مركزية في مختمؼ أنحاء العالـ بضخنوؾ البوليس لتجاوزىا، قامت ال
مميار دولار أمريكي مف البنؾ المركزي 1422ٔمميار أورو  69كثر مف البنؾ المركزي الأوروبي بضخ أ

لحكومة البريطانية قارات مف انعاش سوؽ العلإالياباني، وكذلؾ قامت الحكومة البريطانية بدعـ مبادرة 
 1.سترلينيمميار جنيو إبتكمفة تصؿ إلى نصؼ  نعاش سوؽ العقارات مف الركودبدعـ مبادرة لإ

III-3-3-2- الخطط المقترحة من أجل معالجة الأزمة 
أما فيما يخص الخطط التي وضعتيا الدوؿ مف أجؿ معالجة الأزمة فسنكتفي بعرض خطة الإنقاذ  

 الأوروبية. لأمريكية وا
 امريكيةخطة الإنقاذ ا 
وىي خطة صاغيا وزير الخزانة تبمورت أساليب مواجية الأزمة أمريكيا فيما عرؼ بخطة الإنقاذ  

وتعتبر ىذه الخطة كأكبر تدخؿ  2،الأمريكية "ىنري بولسوف" وذلؾ بيدؼ إنقاذ النظاـ المالي الأمريكي
ضخ  ، وتقوـ ىذه الخطة أساسا عمى1929حكومي في الأسواؽ المالية منذ أزمة الكساد الكبير سنة 

علبوة عمى إجراء  ،%0225سعر الفائدة إلى  قتصاد الأمريكي وتخفيضمميار دولار في الإ 700حوالي 
بالإضافة إلى ، 3مميار دولار تعرض لتشجيع الإنفاؽ الاستيلبكي 145تخفيضات ضريبية تصؿ إلى 

قؼ الضمانات سات المستفيدة مف ىذه الخطة، رفع مساىمة الدولة في رؤوس أمواؿ وأرباح الشرك
 4.ألؼ دولار لمدة عاـ واحد 250إلى  100ممودعيف مف ل

 5:أما بالنسبة لإجراءات تنفيذ ىذه الخطة فقد تمت وفؽ أربعة خطوات وىي كالتالي 
مميار دولار، تقتطع مف الميزانية  250شراء حصص في رأسماؿ البنوؾ بمبمغ  الخطوة الأولى: -

 ئتمافالإالتي رصدت لخطة الإنقاذ، حتى تتـ مساعدة البنوؾ عمى مواصمة أنشطتيا المصرفية في منح 
ظائؼ قتصادي، وخمؽ و المالية، مما يساعد عمى النمو الإتمكف مف سد الثغرة التي نجمت عف الأزمة لت

 الأسيـ مف الحكومة بعد إستقرار أوضاعيا المالية.أف تعيد شراء جديدة، عمى أف يسمح لمبنوؾ ب
ئتماف بضماف جميع عمميات الإ (FDIC)لتأميف عمى الودائع قياـ مؤسسة ا ة الثانية:و الخط -

تة، حتى تقدـ البنوؾ عمى الجديدة التي تقدميا البنوؾ الخاضعة لنظاـ التأميف الفدرالي بصفة مؤق
 ، وتوسيع أنشطة الأعماؿ الصغيرة.لشراء المنازؿ، والسيارات قتراضالإالإقراض، ويستطيع الأمريكيوف 
                                              

1
 .13َفظ انًشجغ انغاتك، ؿ: -

2
 .145ػثذ انغاَٙ تٍ ػهٙ، يشجغ عثك ركشِ، ؿ -

3
 .4، ؿ:2009أكرٕتش،  21-20، يذاخهح، أٚاو انًبنُت انعبنًُت وأثشهب عهً انبهذاٌ انعشبُت ، الأصيتتْٕضج يذًذ ٔيشصٔلٙ سفٛك -

4
 .146ػثذ انغاَٙ تٍ ػهٙ، يشجغ عثك ركشِ، ؿ -

5
 .148-147َفظ انًشجغ انغاتك، ؿ ؿ: -
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( بتوسيع مظمة التأميف FDICقياـ المؤسسة الفيدرالية لمتأميف عمى الودائع ) الخطوة الثالثة: -
الحكومي عمى حسابات التحويؿ، وىي عبارة عف حسابات تستعمميا الشركات والمشروعات الصغيرة مف 

 ستقرار السوؽ والنظاـ البنكي". تيا "لتعزيز إأجؿ التدبير اليومي لأنشط
ت شراء الحكومة لأوراؽ مالية مف البورصة لممساىمة في ممكية الشركا الخطوة الرابعة: -

الأمريكية، حتى تتعافى ىذه المؤسسات فتستطيع أداء أجور موظفييا ويساىـ ىذا في خمؽ وظائؼ 
 جديدة. 
 1:فيأىـ أىداؼ خطة الإنقاذ المالي ىذه  تتمثؿو 
البنوؾ والمؤسسات المالية الأخرى بشراء وزارة الخزانة لأوراقيا المالية، والتي تستند إلى  إنقاذ -       

 قروض عقارية ذات أصوؿ مالية عالية المخاطر؛ 
إمداد بنؾ الاحتياطي الفدرالي بالسيولة النقدية اللبزمة لو لأداء ميامو بعد أف قاـ بالفعؿ  -       

ر تقريبا في مقابؿ عشرات الآلاؼ مف الأوراؽ المالية بيدؼ إنقاذ بإقراض مؤسسات مالية ترليوف دولا
 ئتماني. مدمر في النشاط الإ نكماشإالبنوؾ لتجنب 

  خطة الإنقاذ الأوروبية 
وبمبادرة مباشرة مف الرئيس  2008اكتوبر  12جتماع في باريس  في مجموعة اليورو إعقدت  
 restaurer laلتنسيؽ الخطوات لمواجية الأزمة، والعمؿ عمى استعادة الثقة " "نيكولا ساركوزي"الفرنسي 

confiance وبريطانيا  بي، وحضر القمة زعماء كؿ مف فرنسا" في النظاـ المالي والمصرفي الأورو
يطاليا وأكدوا عمى ضرورة تقديـ الدعـ لمنظاـ المصرفي المتضرر مف الأزمة، وأعمنت كؿ  ،وألمانيا وا 

لأعضاء تفاصيؿ خططيا لإنقاذ نظاميا المالي والمصرفي وذلؾ تطبيقا لخطة العمؿ التي تبنييا الدوؿ ا
 قتصادمميار يورو لإنتشاؿ الإ 200المفوضية الأوروبية خطة شاممة بحوالي  القمة الأوروبية، كما قدمت

زيادة  القمة عف قتصادية العالمية، وفي بيانو الختامي أعمف مؤتمرالأوروبي مف الأزمة المالية والإ
تناسقا مع كؿ مممارسة الضغوط عمى واشنطف لإصلبح بسرعة وبدقة نظامو المالي وجعمو متجانسا و 

 2.دوؿ العالـ
عتمدتيا الدوؿ الأوروبية الكبرى لمواجية الأزمة المالية في يمكننا تمخيص أىـ الخطط التي إ  

 الجدوؿ الموالي:
 
 

                                              
1

 .145َفظ انًشجغ انغاتك، ؿ -
2

 .130يذًذ انٓاؽًٙ دجاج، يشج عثك ركشِ، ؿ: -
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واء الأزمة المالية في بعض الدول ط الإنقاذ الوطنية لإحتوخط(: التدابير المعتمدة 78الجدول رقم )
 الأوروبية.

 التدابير المعتمدة مبمغ الخطة الدولة

 مميار أورو 640 بريطانيا
 .مميار دولار 47صندوؽ إعادة رسممة البنوؾ إلى غاية  -
 .مميار أورو 321ضماف القروض ما بيف البنوؾ بػ  -
 .مميار دولار 256سيولة بمبمغ  -

 مميار أورو 480 ألمانيا
 .مميار أورو 80صندوؽ إعادة رسممة البنوؾ إلى غاية  -
 .مميار دولار 40ضماف القروض ما بيف البنوؾ بمبمغ  -

 مميار أورو 360 فرنسا
 .مميار دولار 40صندوؽ إعادة رسممة البنوؾ إلى غاية  -
 .مميار دولار 320ضماف القروض ما بيف البنوؾ  بمبمغ  -

 .مميار أورو 20صندوؽ إعادة رسممة البنوؾ بػ  - مميار أورو 200 هولندا
 .مميار أورو 180ضماف القروض ما بيف مبمغ  -

 ضماف القروض ما بيف القروض - مميار أورو 100 إسبانيا

 إيطاليا
ر مميا 100

 أورو
ىو ضروري لمساعدة بنوكيا  تمتزـ الحكومة بإنفاؽ ما -

 .ستقرار نظاميا الماليوضماف إ
 .ضماف القروض ما بيف البنوؾ - مميار أورو 20 البرتغال

، الممتقى العممي الدولي حوؿ الأزمة المالية الأزمة المالية العالمية: الأسباب الآثار وسياسات مواجهتهاناصر مراد،  :المصدر
 .8:، ص2009كتوبرأ معة فرحات عباس، سطيؼ، الجزائر،الاقتصادية الدولية  العالمية، جا
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III-4-  الأمريكي والنظام المالي العالميقتصاد الإزمة المالية العالمية عمى الأ مظاهر 
الي كبير في الولايات المتحدة نييار موالتي بدأت في شكؿ أزمة مصرفية بإإف الأزمة المالية  

نيارت بإمتياز، أيف إقتصادية لى أسواؽ معظـ بمداف العالـ لتصبح أزمة إنتقمت إالأمريكية سرعاف ما إ
نحدار أسيـ الشركات المالية والعقارية، وأخذت تداعيات ىذه الأزمة المالية كبريات شركات التأميف وا  

، وفيما يمي أبز تداعيات 2008خير مف سنة ، قد زادت حدتيا خلبؿ الربع الأ2007تتفاقـ منذ شير أوت 
 مريكي والعالمي.الأزمة عمى الإقتصاد الأ ىذه
III-4-1 قتصاد الأمريكيتداعيات الأزمة عمى الإ 

 1:فيما يمي يمكننا تمخيص أىـ التداعيات التي خمفتيا الأزمة عمى الإقتصاد الأمريكي 
 %229بما يعادؿ  2008وؿ مف سنة والذي وصؿ إلى ذروتو في الربع الأتفاقـ عجز الميزانية  -

 2؛جماليالناتج المحمي الإمف حجـ 
ترليوف دولار ديوف الأفراد  922ترليوف دولار أمريكي منيا حوالي  32رتفاع حجـ المديونية إلى إ -

 المتعمقة بالقروض العقارية؛
لتصنيع اسكاف و ، حيث شيدت قطاعات الإ2008ر جانفيزيادة تباطئ معدلات النمو منذ شي -

 % 3بػ  2008في أنشطتيا، حيث كاف يقدر نمو الإقتصاد الأمريكي في سنة وحركة البيع والشراء ضعفا 
 ؛2009في عاـ  %122و

  %521رتفاع معدلات البطالة إلى ، فضلب عف إ%455رتفاع معدلات التضخـ التي تجاوزت إ -

 ؛2008في 
نتيجة تخوؼ  1992نخفاض المؤشر العاـ لثقة المستيمكيف إلى أدنى مستوى لو منذ عاـ إ -

ي نيويورؾ، ومؤشرات الطمب عمى الإستيلبؾ المستثمريف، حيث تراجع كؿ مف مؤشر النشاط الصناعي ف
 نتاجية لأدنى مستوى لو؛، كما إنخفض معدؿ إستخداـ الطاقة الإ2001قيـ ليما منذ أكتوبر  أدنى إلى

 ؛%50تراجع تحويؿ رؤوس الأمواؿ إلى الولايات المتحدة بحوالي  -
خرى في العالـ، ريكية مقابؿ العملبت الرئيسية الأمبوط السريع في سعر صرؼ العممة الأالي -

 الأفراد؛الدولار الضعيؼ سواء مف طرؼ الدوؿ أو مف طرؼ وىو ما أدى إلى تزايد التحوؿ عف التعامؿ ب
تمكف مريكية، وذلؾ بإعداـ مبالغ كبيرة مف الديوف العقارية التي لـ تتراجع أرباح البنوؾ الأ -
ستحواذ د مف البنوؾ، وحدثت عمميات بيع وا  نييار صناديؽ التحوط التابعة لعد، وتوالي إعلبف إتحصيميا

 التي حصمت في الأسواؽ المالية والبورصات؛و عمى الجياز المصرفي بأسعار متدنية 

                                              
1

 .13عاػذ يشاتظ، يشجغ عثك ركشِ، ؿ: -
2

 .14-13عهًاٌ ػثذ الله عهًاٌ ٔعؼذ عاْٙ ػثاط، ؿ ؿ: -
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ع أسعار حصص في الشركات والمصانع الأمريكية وذلؾ بسبب تراججانب لة مشتريات الأدزيا -
مميار دولار في نياية الربع الأوؿ مف  414الأسيـ وتراجع قيمة الدولار، حيث بمغت ىذه الزيادات حوالي 

 ؛2007مقارنة بػ  %90، أي بزيادة قدرىا 2008عاـ 
أحد اكبر  (Bearstearns)والمؤسسات المالية، حيث انيار مصرؼ إنييار كبرى المصارؼ  -

أصولو، والذي كانت  (J.P.Morganشترى مصرؼ )جي بي موجف( )ـ وا  في العال ستثماريةالمصارؼ الإ
، 30/5/2008مميار دولار يوـ  122مميار دولار لتصؿ إلى  390أكثر مف  2007تبمغ حتى نياية عاـ 

فلبسو وتولى بنؾ )باركيز البريطاني( )ونومورا الياباني( إدارة ؾ )ليماف براذرز( الذي  أعمف عف إوعف بن
نييارىا عف إفلبسيا وا   كما أعمنت العديد مف البنوؾ الإستثمارية الكبرى  الو عمى مستوى العالـ،اعم

 ؛بنؾ 19إلى  2008ريكية نياية عاـ ليصؿ عدد البنوؾ المنيارة في الولايات المتحدة الأم
 ليزاتتراجع الطمب عالميا عمى منتجات صناعة السيارات وتعرض الصناعات القيادية  -

ألؼ  1355ستغناء عف قتصادية مثؿ الشركة الأمريكية العملبقة للؤلومنيوـ )الكوا( والتي أعمنت الاإ
في جميع أنحاء العالـ، فضلب عف إنخفاض  في  مف عدد العامميف لدييا %13ما يمثؿ أي فرصة عمؿ، 

جية مما أدى إلى نتاباشرة ومستمرة في القطاعات الإزمة كذلؾ إلى تأثيرات ممستوى الإنتاج، وأدت الأ
يقاؼ قطاعات الإنتاج الإقتصادية مما أتسريح ال لات ددى إلى نمو سريع في مععديد مف العماؿ وا 

 قتصاد؛البطالة يقابمو نمو متباطئ في الإ
 الدوليالنقد  قتصاد الأمريكي حسب صندوؽ قد قدر إجمالي الخسائر التي أصابت الإ عموما

 1.مميار دولار 945 حوالي
زمات لأ ىنا فقط بؿ إمتدت لتتحوؿ لـ تتوقؼ عمى الإقتصاد الأمريكي متداد آثار الأزمةولكف إ

 :ستمرار ليا نذكر منياتعتبر كإ ،أخرى
III-4-1-1-  8877أزمة الديون الأمريكية 

الأمريكي منذ بداية السبعينات،  قتصادتعد ىذه الأزمة إستمرارا للؤزمات المتتالية التي تواجو الإ 
 2:ىما زمة بشكؿ مباشر يعود لسببيف رئيسييفلكف ظيور ىذه الأ

  فاق الحكومينزيادة الإ 
مريكية في سبيؿ تخفيؼ تماف والأزمة المالية العالمية، إضطرت الولايات المتحدة الأئبعد أزمة الإ 

الإجتماعية إلى زيادة الإنفاؽ الحكومي بشقيو ومعالجة بعض سمبياتيا، سواءا الإقتصادية أو  حدة الأزمة
 ستيلبكي زيادة كبيرة، عف طريؽ سياسة "التسييؿ الكمي"الإستثماري والإ

                                              
1

 .13عاػذ يشاتظ، يشجغ عثك ركشِ، ؿ: -
2

ؿ ؿ: ، 2013، 29، انًجهذ 02، يجهح جايؼح ديؾك نهؼهٕو الإلرقادٚح ٔانمإََٛح، انؼذديسبببث الأصيت انًبنُت انعبنًُت ويُعكسبحهبساص٘ يذٙ انذٍٚ،  -

423-424. 
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 (Easing Quantitative) حتياطي الفدرالي )البنؾ المركزي( الكمي ىو قياـ الإ بالتيسير، والمقصود
ستخداـ ىذه عة كميات جديدة منو، ثـ إخلبؿ طبابتخفيؼ القيود عمى الكميات المصدرة مف الدولار مف 

الدولارات في شراء الأوراؽ المالية، مثؿ السندات الحكومية لتضاؼ إلى محفظة الأصوؿ التي يممكيا، 
الجديدة التي  وبالطبع يتـ تسجيؿ الدولاراتيرتفع جانب الأصوؿ في ميزانية الإحتياطي الفدرالي، ف

حتياطي الفدرالي، بيذا الشكؿ يكوف كؿ مف جانبي الأصوؿ لإيصدرىا في جانب الإلتزامات في ميزانية ا
حتياطي الفدرالي بشرائيا، ويزيد بالتالي الميزانية قد إترفع بقيمة الأوراؽ المالية التي قاـ الإ والخصوـ في

ر الكمي التيسيحجـ ميزانيتو وبذلؾ يكوف قد قاـ بتمويؿ العجز الحكومي ولذلؾ يطمؽ عمى سياسة 
 1.حجـ الميزانية )ميزانية البنؾ المركزي( زيادةسياسات 

صادي بعد قتأمؿ أف يقود ذلؾ عممية النمو الإ وىذا ما قامت بو الولايات المتحدة الأمريكية عمى     
مر الذي أدى إلى زيادة الديوف الأمريكية بشكؿ كبير إلى أف وصؿ الديف إلى أزمة الرىف العقاري، الأ

مف الناتج الأمريكي في  %97قتراض الذي يعادؿ ر أمريكي، وىو السقؼ المسموح للئترليوف دولا 1423
، وقد نتج عف تجاوز سقؼ الديف تخفيض وكالة 2000ترليوف دولار في عاـ  6295حيف كاف السقؼ 
AAAئتماني مف ؼ الولايات المتحدة الأمريكية الإتصني (s’Standard & Poors)التصنيؼ العالمية 

 إلى +
+ AAنييار الثقة قتراريكا عمى سداد ديونيا، مما يعني إرتفاع تكمفة الإلشؾ بقدرة أم، والبدء في ا ض، وا 

 ."الدولار" مريكي والعممة الأمريكيةبالإقتصاد الأ
 حرب العملات العالمية 
ء ستخداـ العممة كسلبح سياسي، ويتجسد مف خلبؿ لجو مفيوـ حرب العملبت عمى إ ينيض 

إلى تخفيض أسعار صرؼ عممتيا المحمية، مف أجؿ حؿ قتصاديا ة والصاعدة إحكومات الدوؿ القوي
مشكلبتيا الداخمية، حيث تمجأ حكومات تمؾ الدوؿ إلى إضعاؼ أسعار عممتيا الوطنية بوسائؿ مختمفة، 

رة إلى الأسواؽ الدولية مف قدرة سمعيا المصدة منو ىي رفع القدرة التنافسية لإقتصادىا بشكؿ يزيد والغاي
ولي بخصوص مواجية آثار الأزمة ، وىو أمر بات ييدد التجارة العالمية، والتعاوف الدلمنافسةا

 2.قتصادية العالميةالإ
الدائرة بيف الولايات المتحدة الأمريكية لأزمة الديوف الأمريكية  تعد حرب العملبت السبب الثاني       

يني مقوـ بأقؿ مف قوتو الشرائية يواف الصمف سعر صرؼ الىو أوالصيف، والسبب الرئيسي ليذه الحرب 
لبضائع العالمية، وعمى و سعره العادؿ، مما يزيد مف القدرة التنافسية لمبضائع الصينية أماـ غيرىا مف اأ

                                              
1

 : ، ػهٗ انشاتظ6213لرقادٚح، انؼذد، جشٚذج الإانًضَذ يٍ انذولاس "انخسُُش انكًٍ"يذًذ إتشاْٛى انغما، طثاػح  -

http://www.aleqt.com/2010/10/15 artic-455787.html,...visité le:  23/02/2015. 
2

"، انجشٚذج الإلرقادٚح الإنكرشَٔٛح، حشة عًلاث عبنًُت عهً الأبىاة "هًُُت سُبسُت واقخصبدَت عبنًُت يىجهت وبأدواث جذَذةػًش كٕػ،  -

 http://www.aleqt.com/2010/10/15 artic-455764,…visité le :  23/02/2015                          :                   ، ػهٗ انشاتظ6213انؼذد

http://www.aleqt.com/2010/10/15%20artic-455787.html
http://www.aleqt.com/2010/10/15%20artic-455764
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، %25كثر مف لميواف أف المصرؼ المركزي الصيني رفع سعر الفائدة، كما رفع سعر صرؼ االرغـ مف أ
الحقيقية، إذ ترفض الصيف تعويـ عممتيا، وذلؾ رغبة منيا في دعـ صناعتيا  إلا أنو مازاؿ دوف القيمة

وصادراتيا، لذلؾ لجأت الولايات المتحدة إلى تضخيـ أزمة الديوف، لأف الأزمة ستضر بالصيف أكثر مف 
قتصاد الأمريكي سيضر بالصيف بشكؿ كبير، ومف أجؿ متحدة الأمريكية، وأي تعثر في الإالولايات ال

د الأمريكي مف أجؿ الحفاظ عمى الإستقرار قتصاالياباف وغيرىا مف الدوؿ بدعـ الإأت الصيف و ذلؾ بد
أزمة مالية عالمية أقرب إلى نتياء حرب العملبت أف يواجو العالـ العالمي، ومف المتوقع في حاؿ عدـ إ

 قتصادي بعدىا.لـ الإقتصادية عالمية، ولا أحد يعمـ كيؼ سيكوف شكؿ العاحرب إ
III-4-2- لأزمة عمى النظام المالي العالميتداعيات ا 

لدولي، فإف كما ورد في تقارير العديد مف المنظمات المالية والدولية وعمى رأسيا صندوؽ النقد ا 
قتصاديات والأنظمة المالية لدوؿ العالـ، وأف الأزمة التي عصفت بالإقتصاد الأمريكي ستطاؿ بقية إ

قتصاد العالمي فيما تمثمت أىـ تداعيات الأزمة عمى الإو  يدفع ثمف التعافي مف ىذه الأزمة العالـ سوؼ
 1:يمي
III-4-2-1- قتصاد العالميتراجع النمو في الإ 

الصادر عف البنؾ الدولي، فإف الإقتصاد  2009قتصادية العالمية" لسنة حسب تقرير "الآفاؽ الإ 
بعدما كاف  2008في عاـ  %225، حيث وصؿ إلىمرحمة بعد فترة طويمة مف النمو ءبأسو  العالمي مر

ويمكف ملبحظة ذلؾ مف  %029بنسبة  2009، ثـ وصؿ أدنى مستوى لو في عاـ 2007في سنة  323%
العالـ وذلؾ في مختمؼ مناطؽ  قتصاديلتراجع العاـ في معدلات النمو الإخلب الجدوؿ الذي يوضح ا

 نؾ الدولي.وفقا لتقارير الب
 
 
 
 
 
 
 
 

                                              
1

 .4-3، ؿ ؿ:2009أكرٕتش  21-20، يذاخهح أٚاو الأصيت انًبنُت وأثشهب عهً الإقخصبدَبث انعشبُتتْٕضج يذًذ ٔيشصٔلٙ سفٛك، -
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 الفترة قتصادي في مناطق العالم المختمفة خلالمعدلات النمو الإ (:77جدول رقم )ال
(2008-2009) 

 2009 2008 البيان

 029 225 العالم

 021- 123 الدول مرتفعة الدخل

 026- 121 دول منطقة اليورو

 425 627 الدول النامية

 227 523 دول شرق أوروبا وآسيا الوسطى

 627 825 دول شرق آسيا والمحيط الهادي

 221 424 دول أمريكا اللاتينية وبحر الكاريبي

 329 524 دول الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

 426 524 الدول الإفريقية جنوب الصحراء

 2009-2008تقرير الآفاؽ الاقتصادية  العالمية لعامي  تم إعداد الجدول بالإعتماد عمى المصدر:
III-4-2-2- لتراجع  في حجم التجارة الخارجيةا 

حجـ التجارة الخارجية العالمية في جميع مناطؽ العالـ المختمفة حتى وصؿ معدؿ نمو  تراجع   
 لواردات، وقد وصؿ معدؿ نمو ا2008في عاـ  %622بعد أف كاف  2009في عاـ   %221- إلى الصادرات

وىذا يدؿ عمى حجـ الخسائر الكبيرة في قطاع  ،2008في عاـ  524بعد أف كاف  2009في عاـ  %128 إلى
 .ويمكننا توضيح ىذه الخسائر مف خلبؿ الجدوؿ الموالي ،1التجارة الخارجية لمدوؿ

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                              
1

 .17يشجغ عثك ركشِ، ؿ: عهًاٌ ػثذ الله عهًاٌ ٔعؼذ عاْٙ ػثاط، -
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 مختمف مناطق العالم في 2009-2008: معدلات النمو لمتجارة الخارجية خلال عامي (12)جدول رقم 
   :النسبة المؤويةوحدةال                                                                                                

 الواردات الصادرات البيان
2008 2009 2008 2009 

 128- 524 221- 622 العالم

 324- 321 327- 529 الدول مرتفعة الدخل

 622- 522 526- 627 دول منطقة اليورو

 224 1129 221 720 الدول النامية

 623 1427 524 924 دول شرق أوروبا وآسيا الوسطى

 324 1028 226 823 دول شرق آسيا والمحيط الهادي

 329- 1223 221- 127 دول أمريكا اللاتينية وبحر الكاريبي

 127 1928 221- 1021 دول الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

 526 726 425 529 الإفريقية جنوب الصحراءالدول 

 .2009-2008المصدر: تـ إعداد الجدوؿ بالإعتماد عمى تقرير الآفاؽ الاقتصادية  العالمية لعامي 
III-4-2-3-   ك حول العالمو نهيار العديد من البنخسارة وا 

في سيولتيا، الأمر الذي تعرضت العديد مف البنوؾ الكبرى في العالـ لخسارة  جراء ىذه الأزمة 
ئتماف في العديد مف روض، كما تراجعت معدلات تقديـ الإتشار المخاوؼ بيف البنوؾ لتقديـ القنأدى إلى إ

 ىا.دنقاد مف السيولة في ىذه البنوؾ قصد إدوؿ العالـ، مما دفع بالبنوؾ المركزية بضخ المزي
ياسية في بريطانيا تكبد خسائر ق RBS (Royal Bank Of Scotland) بنؾ وفي ىذا السياؽ أعمف        
، وىي تعتبر مف أكبر الخسائر 2008مميار دولار( خلبؿ عاـ  3427مميار جنيو استرليني ) 2421بمغت 

أف أرباحو قبؿ  2009البريطاني في مارس  (HS BC)في تاريخ المؤسسات في بريطانيا كما أعمف بنؾ 
 %62نخفاض نسبتو  ، بإ2008مميار دولار( عاـ  923يني )مميار جنيو إسترل 625الضرائب بمغت حساب 

 2007.1مقارنة بأرباح عاـ 
مميار دولار بسبب  300لأكثر مف  بنؾ حوؿ العالـ 25كما أدت الأزمة إلى خسارة حوالي         

 400رتفاع ىذه الخسائر إلى مع إ 2007ضمونة لقروض عقارية منذ نخفاض قيمة الأوراؽ المالية المإ
 ، مما أدى إلى تراجعيا في تقديـ القروض لممستيمكيف.2009مميار دولار في نياية 

 

                                              
1

 .31ػثذ انغاَٙ تٍ ػهٙ، يشجغ عثك ركشِ، ؿ: -
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III-4-2-4- بذب في الأسواق المالية العالميةستقرار والتذعدم الإ 
وبثت اليمع والفزع في أوساط  ة،ستقرار في الأسواؽ الماليفرضت ىذه الأزمة حالة مف اللئ 

تجاىيـ نحو إالمستثمريف مما دفعيـ إ ستثمارات آمنة أو قميمة لى عدـ الرغبة في تحمؿ المخاطر وا 
 المخاطر بؿ حتى إف البعض منيـ طالب بعلبوات عف المخاطر تفوؽ ما تقدمو الحكومات.

 داو"عمى البورصة الأمريكية ىبط مؤشر 2008وفي أوؿ تداعيات للؤزمة المالية العالمية لسنة  
نقطة، أي ما  679ت الأمريكية الكبرى في اليوـ التالي للؤزمة بمقدار الصناعي لأسيـ الشركا "نزو ج

الأوسع  "S&P 500"نخفض مؤشر و  9258نقطة بدلا مف  8579إلى ليصؿ عند الإغلبؽ  %723يعادؿ 
نخفض مؤشر "ناسداؾ" المجمع ، إ98429نقطة بدلا مف  90929جلب  مس %7بة نقطة، أي بنس 75نطاقا 
 1.نقطة 174022بدلا مف  1645إلى  %5247نقطة أي  9522

، أما 2%11الياباني لأسيـ الشركات اليابانية بنسبة أكثر مف  "نيكي"ويا فقد ىبط مؤشر اأما آسي 
لأوراؽ نخفاض الذي لحؽ بابالبورصات العالمية فيما يخص الإ فيما يخص حجـ الخسائر اتي لحقت

سنوضحيا في الجدوؿ  2008التي تأثرت بالأزمة المالية خلبؿ سنة  قتصاديةالمالية، وأىـ الأنشطة الإ
 :الموالي

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                              
1

 .126يذًذ انٓاؽًٙ دجاج، يشجغ عثك ركشِ، ؿ: -
2

 .127َفظ انًشجغ انغاتك، ؿ: -
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نخفاض في قيمة الأوراق المالية وأكبر القطاعات المتضررة في أهم الدول (: معدل الإ 79جدول رقم)
 8880خلال سنة 

 أكب القطاعات المتضررة معدل الانخفاض الدولة
 قطاع البنوؾ والعقارات والسيارات %36 الولايات المتحدة

 قطاع السيارات والصادرات %46 اليابان
 قطاع البنوؾ والسيارات %41 ألمانيا
 قطاع البنوؾ والعقارات %34 بريطانيا
 العقارات %34 كندا
 قطاع البنوؾ والسيارات %42 فرنسا
 النشاط الصناعي %50 الصين
 النشاط الصناعي %50 الهند
 قطاع الطيراف %49 إيطاليا
 قطاع البتروؿ %33 المكسيك
 قطاع البتروؿ %66 روسيا

 قطاع الأخشاب %50 إندونيسيا
 قطاع التصدير %42 كوريا الجنوبية
 قطاع البتروؿ %40 السعودية

 بيا ة كبيرة في ضوء تواضع دور البورصاتوىي نسب %36 جنوب افريقيا
 قطاع الزراعة %42 أستراليا
 قطاعات المعادف والأخشاب والسيارات %44 البرازيل

 .75:، ص2009 سكندرية،الجامعية، الإ، الدار صلاح النظام المالي العالميالأزمة المالية وا  براىيـ النجار، إ المصدر:
III-4-2-5- الأثر عمى النفط 

لى غاية السبعينات مف القرف  يعتبر قطاع المحروقات عنصرا ميما في تطور الإقتصاد       العالمي وا 
  أسعار النفط وتحكـ الشركات تواضعمو في البمداف الغربية بسبب العشريف ساىـ في إرتفاع التراكـ والن

 1.الكبرى في الإنتاج

                                              
1

 .194َادٚح نؼمٌٕ، يشجغ عثك ركشِ، ؿ: -
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مف  %60ولكف بعد حدوث الأزمة المالية العالمية تراجع الطمب عمى النفط الذي يشكؿ حوالي       
ت العربية وىذا راجع لتباطئ معدلات النمو الإقتصادي العالمي، مما أدى إلى  إنخفاض إجمالي الصادرا

 1.دولار 40سعر النفط إلى أقؿ مف 
III-4-2-6- سيولةو ثقة ة أزم 
أزمتي  ستثمارية )خاصة في أمريكا، وأوروبا والياباف(ؤسسات الإالأزمة لدى البنوؾ والم لقد خمفت      

نتيجة الخسائر الفادحة التي منيت بيا، مما أدى إلى تخوؼ ىذه المؤسسات مف بعضيا  ثقة وسيولة،
نخفضت إلى يع الوفاء بالتزاماتيا مستقبلب فإالبعض خشية أف تكوف متورطة في الأزمة بحيث لا تستط

مة مشك تفاقـ أدى إلى " وزادت تكاليفيا بشكؿ كبير مماIntra-Banks loansحد كبير القروض البينية "
 2.السيولة داخؿ النظاـ المالي والمصرفي كمو

III-4-2-7-  طاع الخاصحاجز الثقة بين البنوك المركزية والق كسر 
سيـ علبقة الثقة بيف النظاـ المالي والقطاع الخاص، فالخسائر في أسواؽ الأبمعنى آخر كسر 

د أسباب الأزمة المالية العالمية فلبس العديد مف البنوؾ كبيرة جدا، وتؤكوالسندات حوؿ العالـ وحالات إ
ىناؾ خلبلا واضحا في النظاـ المالي العالمي ناجما عف غياب أو ضعؼ رقابة التي ذكرناىا سابقا أف 

نقدية  البنوؾ المركزية عمى الأسواؽ والمؤسسات المالية والتي أدت في محصمة الأمر إلى سياسات
تحتفظ بكـ ىائؿ مف السيولة لا ية الضخمة والتي ف بعض البنوؾ والمؤسسات المالخاطئة، حيث تبيف أ

تخضع لرقابة صارمة مف البنؾ المركزي مما جعؿ الأىداؼ المعمنة مف طرفو في ميب الريح، بالإضافة 
إلى أف التوسع في كؿ مف تحويؿ القروض إلى أوراؽ مالية معقدة، والتوسع في الرىوف العقارية الأقؿ 

ليذا فإف مف النقاط المطروحة لمعالجة أثر  ،جـ السيولة في الأسواؽجودة الأمر الذي أثر سمبا في ح
ىذه الأزمة ىو تعزيز العلبقة بيف القطاع الخاص والسياسة النقدية مع التأكيد عمى أف الجانب الكبير مف 

 3العمؿ عمى إعادة الثقة والرابط ما بيف أطراؼ النشاط الاقتصادي يكوف عمى الجانب التشريعي خاصة.
 
 
 
 
 

                                              
1

 .195َفظ انًشجغ انغاتك، ؿ: -
2

 .21-20ػهٙ فلاح انًُافٛش ٔٔففٙ كشٚى كغاعثح، يشجغ عثك ركشِ، ؿ ؿ: -
3

، كهٛح الإلرقاد ٔانؼهٕو الإداسٚح، لغى إداسج أثش الأصيت انًبنُت انعبنًُت عهٍ انعلاقبث الإقخصبدَت انذونُتٔفٛك دهًٙ اٜغا ٔعًٛش يقطفٗ أتٕ يذنهح،  -

 .23، ؿ2009غضج، عثرًثش -أػًال، جايؼح الأصْش
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 الخلاصة:
 ىذه الأزمةجذور مؽ في مسبباتيا تبيف لنا أف والتع 2008مف خلبؿ تحميمنا للؤزمة المالية العالمية      

كانت مف وراء الأوضاع الإقتصادية التي كانت تعيشيا الولايات المتحدة الامريكية، التي كانت تنبؤ 
الإحتياطي الفدرالي إلى تخفيض معدلات الفائذة وىو ما دفع بالبنؾ  ،حالة مف الركود الإقتصادي بوقوع 

لتشجيع الإقتراض، بيدؼ إنعاش الإقتصاد الأمريكي، وىو ما أدى إلى تشكؿ الفقاعة في قطاع العقارات 
التي إنفجرت بمجرد رفع معدلات الفائدة وعجز العائلبت عف تسديد إلتزاماتيا، إلى جانب غياب الشفافية 

 لية وفي تصنيفيا.في التعامؿ بالمشتقات الما
كما إتضح لنا أف بعد إنفجار الأزمة التي خمفت حالة مف الذعر والشح في السيولة في أسواؽ     

نييار أسواؽ العقارات كما أف الأزمة المالية لـ تقتصر عمى أسواؽ  الأوراؽ المالية وأسواؽ الإئتماف، وا 
نتقمت عد واىا إلى الأسواؽ المالية في أوروبا و العديد مف المالية لمولايات المتحدة الأمريكية بؿ إمتدت وا 

الدوؿ الأخرى، وذلؾ عبر عدة قناة الأسواؽ المالية، قناة التجارة الخارجية وقناة سعر الصرؼ، ولـ 
تتوقؼ آثار ىذه الأزمة عمى البنوؾ أو النظاـ المالي فقط بؿ  تعدتو إلى الإقتصاد الحقيقي، وما ترتب 

نمو الإقتصادي، وتعرض عدد كبير مف المؤسسات المالية والشركات للئفلبس عنو مف تراجع معدلات ال
 في النظاـ المالي العالمي.

وأماـ خطورة الأزمة، أسرعت معضـ الدوؿ وعمى رأسيا الولايات المتحدة الأمريكية و مختمؼ البنوؾ    
يؽ ضخ الأمواؿ و ف طر المركزية، إلى إتخاذ الإجراءات اللبزمة لإحتوائيا والحد مف توسعيا وذلؾ ع

  .وضع برامج إصلبح
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 تمييد
العالمي ليحل محل  قتصادمكانة بارزة في الإ وودز تفاقية بروتنالدولار الأمريكي بعد إ حتلإ 

رتكازية، وبحمول ية في المعاملات الدولية وكعممة إحتياط إالذىب والجنيو الإسترليني كوسيمة دفع رئيس
، نظرا لتأثير الأزمة المالية الألفية الجديدة ظيرت عدة عملات قوية منافسة لمدولار عمى مكانتو الدولية

ختمفت صلاح النظام النقدي الدولي، وقد إإلى إقتصاد الأمريكي تزايدت الدعوات الأخيرة عمى الإ
يعود كما كان؟ أم ىو تقييد تحديد ىذا التأثير، فيل ىو مجرد إىتزاز مؤقت في النظام وسالتحميلات في 

 جزئي أو كامل في النظام؟
 زمة عن طريق طرح ثلاثةومن خلال محورنا ىذا سنحاول تحميل النظام النقدي العالمي بعد الأ 

 .سيناريوىات
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IV        -1- دون تغييرالدولي ستمرار النظام النقدي سيناريو إ 
دول العالم ما زالت  قيمة الدولار بسببيا، إلا أن قتصاد وتدىورزمات التي تعرض ليا الإرغم الأ 

 حتياط، عمى الرغم من المخاطر المتعددة التي تحيط بو.بالدولار كعممة إ حتفاظتستمر في الإ
IV-1-1- ة والمالية الدوليةة ريادة الدولار في المعاملات النقديستمراريدلائل إ 

ستمرار الدولار كعممة أولى في النظام النقدي الدولي وتعزيز مكانتو ىناك عدة عوامل تساىم في إ 
 وفي ما يمي سنقوم بعرض أىم ىذه العوامل:

IV-1-1-1- قيامو بوظائف العممة القيادية 
، كوظيفة مستودع ستمرار الدولار كعممة قيادية ىو أداءه لوظائف العممةالتي تدعم إ من الأسباب 

 سيطة لمتبادل.لمقيمة ووظيفة و 
 وظيفة مستودع )مخزن( لمقيمة 

 تتمثل وضيفة مستودع لمقيمة فيما يمي:
 تسعير السمع الأولية بالدولار -
ة سمعية مقومة رتبط الدولار ىذه المدة بسمحل نظام نقدي دولاري بديل، فقد إ منذ بداية السبعينات 

نظام صرف مرن  مع سعارىا وفق آلية السوق في العرض والطمب وتنسجممب أبالدولار نفسو وتتق
لمدولار، وبيذا خرج الذىب من قيد السعر الرسمي لو لينضم ىو الآخر إلى سمة السوق ضمن سمسمة 

: النفط مع الذىب ليكونا في مقدمة مكوناتيا، إضافة ة رئيسية متكاممة، إذ ضمت تمك السمة السمعيةسمعي
الدولار الأمريكي، وبعبارة إلى المحاصيل الزراعية ومجموعات سمعية مختمفة أخرى يتم تداوليا جميعا ب

الرسمي ثابت السعر )كسمعة أساسية( إلى التعددية السمعية  الذىب نتقل الدولار من أحاديةأخرى إ
من بينيا، وىي سمع تمتمك وظيفة مخزن لمقيمة، فيناك علاقة سببية تولدت  الأساسية والتي كان الذىب
الأساسية المقومة بالدولار وبين رتفاع أسعار السمع وىي الروابط والآليات بين إ في مرحمة ما بعد بروتن

 السمع الأساسية دون أو العكس عندما ترتفع قيمة الدولار وتنخفض أسعار ،نخفاض قيمة الدولار نفسوإ
أن يفقد الدولار دوره في ىذه العلاقة التبادلية، فقد أصبحت ىذه السمع الممجأ الآمن لحفظ القيمة أو 

 1التحوط.
 Triffinالسمة السمعية ومعضمة -
حتياطات الأجنبية عمى الإ قتصاديات الناشئةقد الدولار قيمتو فإن شدة طمب الإحتى لا يف 

 "Triffinقتصادي البمجيكي "ىي المخاوف نفسيا التي أثارىا الإمن أن يفقد الدولار قيمتو  وفيا اليوماومخ
                                              

1
 عٍٝ اٌساتطح: ؼثىح الإلرصاد١٠ٓ اٌعسال١١ٓ، ،انًؼادل انؼاو نهقُى: انذولاس ًَىرجاِظٙس ِحّد صاٌح،  -

http://iraqieconomists.net/ar/2014/10/10 ,…visité le :23/03/2015.  
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أن عمى الولايات   حتياط واحدة "الدولار" إذ لا حظ ندما بدأ العالم يعتمد عمى عممة إع 1974منذ العام 
عالمية ومواجية الطمب عمى ت الدين الحكومي لتسييل ميمة التجارة الالمتحدة أن تصدر المزيد من سندا

نما ىناك إليست ال وىكذا غدت مناطق الدولار ،حتياطاتتمك الإ ي نتاج سمعتعامل بالدولار فحسب وا 
يتم من خلال عممة الدولار فالتحول من الدولار إلى السمع الرئيسية رئيسي يمثل مخزن لمقيمة ومقوم ب

لطمب عمى الدولار لمصمحة سمع حقيقية تعمل في التحوط بالسمع الدولارية نفسيا، أوجد آلية لمعرض وا
 1مناخ عممة الدولار.

 تسعير النفط بالدولار -     
قتصادي لمولايات المتحدة لعممة الأمريكية "الدولار" يمكن إعتباره أىم إنجاز إإن تسعير النفط با 

تفاق التاريخي" الذي تم لإبين النفط والدولار تمتد إلى "اقة دشنت بو مرحمة ىيمنتيا عمى العالم، فالعلا
ا عمى مجتماعيعبد العزيز بن سعود" خلال إ الممك السعودي" روزفمت وبين كل من الرئيس الأمريكي "

تفاقية "أن يكون الدولار ىو ، ومضمون الإ1945ظير سفينة أمريكية في قناة السويس في شير فيفري 
 2العممة الوحيدة التي يتم تسعير النفط وتداولو بيا".

قتصادي العالمي خلال السنوات ، من أىم المحركات في الأداء الإة أسواق النفطر دولوتعد  
يا وفي المقابل يحتفظ الدول المستوردة لمنفط تحتاج إلى الدولار لتسديد قيمة مشتريات يةغالبأالأخيرة، ف

 ضا.ستثمارىا بالدولار أين بإعادة إحتياطاتيم النقدية بالدولار ثم يقومو المصدرون بإ
 وظيفة وسيط لمتبادل 
بينا سابقا أن أي تراجع في سعر الدولار أمام العملات الأخرى سوف يؤدي إلى تضخم كما  

وعمى ىذا الأساس فالدول المنتجة  ،الأسعار في الو.م.أ والدول الأخرى وبشكل خاص المواد الخام والنفط
قوي بالدولار لأن أي تراجع في الدولار يؤدي إلى  رتباطلدييا إ نتاجية الحديثةلدول الإلمنفط واوالمصدرة 

 تباطؤ النمو في ىذه الدول.
 3:مايمي كوسيط في التبادل حتفاظ بالدولارو من بين أسباب الإ 

الدولار الأمريكي ىو عممة التعامل الأساسية لمعالم عندما تتعامل دولة مع دولة أخرى فإن  -
 التعامل غالبا ما يكون بالدولار؛

 عممة التسعير الأساسية لمسمع التجارية في العالم؛الدولار  -

                                              
1

 ٔفط اٌّسجع اٌعاتك. -
2

 واذٟ ١ٌٓ، ِسجع ظثك ذوسٖ. -


 ٚصف أطٍمرٗ صح١فح اٌغازد٠اْ عٍٝ إزذثاط إٌفظ تاٌدٚلاز. 
3

 ،عٍٝ اٌساتظ: 6486الإٌىرس١ٔٚح، اٌعدد  ، اٌّجٍح الإلرصاد٠حهم فقذ انذولاس الأيشَكٍ تشَقه انًؼهىدِحّد إتسا١ُ٘ اٌعما،  -

http://www.aleat.com/2011/07/2015,…visité le : 23/03/2015. 
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ستثمار بالدولار الأمريكي ويعد أسواق متسعة وعميقة لأدوات دين وا  حتياط الدولار يسانده كعممة إ -
 الدين الأمريكي من أكثر أدوات الدين أىمية في العالم؛

 .عدم وجود بديل جاىز في العالم لمدولار -

IV-1-1-2-  بالدولارالمستثمرون يعتمدون عمى الأصول المالية المقومة 
ىيئات الرسمية والخاصة معتمدين عمى الأصول مرون في مختمف بمدان العالم من أصبح المستث 

فره الأسواق المالية و رض النطاق والعمق الذي تر الأمريكي، حيث لا توجد بدائل تعالمالية بالدولا
ومع  لخزانة الأمريكية تعتبر الأصول المالية الأكثر أمانا في الأسواق العالميةسندات االأمريكية، ولا تزال 

ستثمارات ضخمة في ىذه السندات قيام المستثمرين الأجانب بما فييم البنوك المركزية الأجنبية بمراكمة إ
ظيور  ييعز  نييار الدولار، ولافز القوي لمحيمولة دون إوغيرىا من الأصول الدولارية، يكون لدييا الحا

نما  1،قتصادىا فحسبخاص في التمويل العالمي إلى حجم إالولايات الأمريكية بيذا الوضع ال يعزي وا 
 2أيضا إلى:

 مؤسساتيا )الحكومة الديموقراطية( والمؤسسات العامة؛ -

 الأسواق المالية المتطورة؛ -

 ر لمعالم.الإطار القانوني التي لا يزال عمى عيوبو تضع المعايي -

IV-1-1-3- القوة السياسية والعسكرية 
التي تدعم عدم سقوط الدولار لأن قل السياسي والعسكري الأمريكي ىو من أىم العوامل إن الث 

الدولار يعبر عن تراجع الريادة بالنسبة لمولايات المتحدة الأمريكية وقد تدخمت الولايات المتحدة  نييارإ
 .كثيرا بثقميا السياسي أو العسكري عندما تشعر بما ييدد مكانتيا وأمنيا

 عسكري في العراقالتدخل ال 
فقاتيا مع الدول عتماد اليورو كوحدة نقدية لعقد صقررت الحكومة العراقية إ 2000وبر في أكت 

الخارجية باليورو،  نظمت إلييا إيران بإجراء جزء من صفقاتيا التجاريةنفطيا باليورو، وقد إالأخرى وبيع  
ذا الأساس كانت واشنطن قمقمة حتياطاتيا من العملات إلى اليورو، وعمى ىكما أنيا حولت جزءا من إ

الأمريكي في العراق  ىذا المواقف التدخل العسكرييورو فكان من نتائج الأوبك لتسعير النفط بالتجاه من إ
 3قتصاديا عمى إيران.وفرض حصارا إ

 

                                              
1

 .37، ؾ2014، ِجٍح اٌر٠ًّٛ ٚاٌر١ّٕح، ِازض انذولاس َهًٍُ تانذَىٌإظٛاز تساظاد،  -
2

 .37ٔفط اٌّسجع اٌعاتك، ؾ -
3

 الإخثاز٠ح: عٍٝ اٌساتظ: MCN، ؼثىح ش إيثشاطىسَح انذولاسسانثشَكس تؼٍُ ك١ِدٚٔط،  -

http://www.montcairo.com/article.php?id=13574,…visité le :20/03/2015.            
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 فرض عقوبات عمى روسيا  
إن إنخفاض أسعار البترول الذي شيده العالم في الآونة الأخيرة يرجع لأسباب سياسية أكثر منيا 

تفاقية البريكس "فالشأن دون تفعيميا لإوالغرض منو فرض عقوبات عمى روسيا لحيمولة  ة،قتصاديإ
لا من قريب ولا من بعيد"، فاتفاقية البريكس تمثل خطر عمى الأمن القومي  الأوكراني لا ييم أمريكا

 1الأمريكي فيي تنص عمى التبادل التجاري بين دول البريكس بالعملات المحمية في المواد الخام والطاقة.
IV-1-1-4- السياسة النقدية الأمريكية  

ستطاع أن يدعم ريكي، فالبنك الفدرالي الأمريكي إالنقدية ىي السر وراء قوة الدولار الأم السياسة 
 الدولار ليسجل مستويات قياسية مقابل العملات الرئيسية من خلال التمميح لسياسة المستقبمية. 

 حتياطي الفدراليسياسات البنك الإ 
 2014يكي دورا كبيرا خلال العام المنصرم الأمر لقد لعبت "جانيت يمين" رئيس الاحتياط الفيدرالي  

ذي ساىم في تحقيق الدولار بوضعيا خططا من بينيا الإبقاء عمى سعر الفائدة دون تحريك الأمر ال
  قتصادي الذي أطمقتيا الحكومة الأمريكيةسنوات، إضافة إلى خطط التحفيز الإ 9رتفاع لو منذ لأكبر إ

مع تمميحات برفع  2014سياسات التيسير الكمي منذ جانفي فبمجرد بدء البنك الاحتياطي في تقميص 
سعر الفائدة في أقرب وقت أدى ذلك إلى معاودة الإقبال عمى العممة الخضراء في شكل طمب فعمي قوي، 
فبعد خمس سنوات من سياسات نقدية توسعية وبيئة صفرية لسعر الفائدة سيتجو البنك الفدرالي إلى إعادة 

وضعيا الطبيعي، وىذا التسعير المبكر أدى إلى قيام المستثمرين في الأسواق  السياسة النقدية ضمن
ة أخرى من الأصول لعالمية بإعادة تنويع المحافظ الإستثمارية لدييم وزيادة حجم الإستثمارات مر ا

ستثمارات إلى الأسواق الدولار، ىذا بعدما تدفقت ىذه الإالأمريكية وىذا ما أنعكس بشكل إيجابي عمى 
ضطراب الذي شيدتو الأسواق ر فائدة مرتفعة، وىذا ما يفسر الإناشئة بحثا عن عائد أكثر ضمن أسعاال

ن كانت الفائدة في البنك الاحتياطي  الناشئة وعممتيا المحمية في الربع الأول من العام الجاري )حتى وا 
 2صفرية حتى ىذه المحظة(.

 3ومن نتائج سياسة تقميص التيسير الكمي: 
 ؛ %5الناتج القومي الأمريكي بنسبة فاقت نمو  -

وىو ضعف الاقتصاد  %12رتفاع الدولار محققا مكاسب خلال العام المنصرم بمغت نحوإ -
 الاوروبي؛ 

                                              
1

 ٔفط اٌّسجع اٌعاتك.  -
2

 اٌع١اظح،عٍٝ اٌساتظ:صح١فح ، 2115تحشَك سؼش انفائذج َقىد انذولاس نًضَذ يٍ الاستفاع فٍ ِحّد اٌٍّّٛن،  -

,…visité le :20/03/2015.                                                                                        http://al-seyassah.com 
3

 ، جس٠دج اٌثٛزصح، عٍٝ اٌساتظ:2115تذاَح قىَح نهذولاس يغ تىقؼاخ إستفاع انفائذج  :انفُُاَشُال تاًَضزغدج ٘لاي،  -

http //www.alborsanews.com ,…visité le :20/03/2015.   
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 ؛ 2014تقريبا مع نياية سنة  %2,0و 1,8نخفاض مستويات التضخم بين إ -

 وأصبح ىناك طمب عمى الوظائف؛  %5,8إلى  2014تراجع نسبة البطالة سنة  -

ن ستة عملات رئيسية تشمل من بداية العام الجاري أمام سمة م %6,2الدولار بـ  تفاع مؤشرإر  -
 والفرنك السويسري.  –التورون السويدية –الدولار الكندي  –الجنيو  –الين  –اليورو

 ة بين البنوك المركزية العالميةتباين السياسات النقدي 
يسية صب أيضا في مصمحة البنوك المركزية الرئمن ناحية أخرى تباين السياسات النقدية بين  

زدادت حدة ىذا الأمر بداية من النصف الثاني من العام الجاري، ففي الوقت الذي يتجو فيو الدولار وا  
البنك الفدرالي الأمريكي إلى تعديل السياسة النقدية ووضعيا ضمن الإطار الطبيعي لما قبل الأزمة 

بل البنك المركزي الأوروبي إلى تبني سياسات توسعية عميقة قد تصل بو المالية العالمية يتجو في المقا
نتيجيا منذ خمس أعوام وتطبيق سياسات التخفيف سات البنك الفدرالي التوسيعية التي إإلى نسخ نفي سيا

 الكمي. 
ي لخفض قيمة العممة المحمية فىذا التباين بجانب الصراع الدائر بين البنوك المركزية حول العالم  
أدى إلى ضعف اليورو  ت التضخم المتدنية ما يعرف بإسم "حرب العملات"ستيداف دعم مستوياظل إ

رتفاع الدولار الأمريكي ي الآونة اعد في إوىو أحد أكبر العملات تداولا أمام الدولار الأمريكي الذي س
 1الأخيرة.

IV-1-2- قتصادي لصالح الدولارأسباب التحول الإ 
 2أسباب وقفت وراء التحول أو رجوع الدولار إلى حالتو القوية: ىناك عدة 

IV-1-2-1- رتفاع عائدات الأسيم الأمريكيةإ 
كشفت دراسة أخيرة أن صناديق التحوط واصمت نموىا، حيث حقق مؤشر الأسيم الأمريكية عائدا  

لحالي، وأن يبمغ حجم ستمرار ىذا النمو في العام اخلال العام الماضي، ومن المتوقع إ %14يقترب من 
 . 2015تريميونات دولار نياية  3أصول صناديق التحوط 

IV-1-2-2- سياسة البنك الفدرالي 
وراق المالية والمعروفة "التيسير الكمي" ة من الأحتياطي الأمريكي مشترياتو الضخمإنياء بنك الإ 

برنامجييما لمتحفيز النقدي، وقد أشار رئيس وبعدىا أعن بنك اليابان والبنك المركزي الأوروبي التوسع في 
ستعداد لتوسيع الميزانية العمومية لمؤسستو بمبمغ ضخم ي الأوروبي "ماريو دراغي" إلى الإالبنك المركز 

 تريميون دولار(.  1,25يصل إلى تريميون يورو )
                                              

1
 ٔفط اٌّسجع اٌعاتك. -

2
 ، عٍٝ اٌسا٠ظ:2014ٔٛفّثس  26، 7716لرصاد٠ح ، اٌعدد ، صح١فح الإػاو انذولاس تلا يُاصع فٍ سثاق انؼًلاخ انذونُح 2115٘ؽاَ ِحّٛد،  -

http://www.aleqt.com/2014/11/26/article_909496.html,…visité le :23/03/2015.   
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IV-1-2-3- قتصاديمنطقة اليورو والكساد الإ 
منو والفشل في  قتصادي الذي تعانيالركود والكساد الإ لخروج من حالةفشل منطقة اليورو في ا 

ولا يعرف إلى أي  ،2008عام العالمية   المالية ندلاع الأزمةكسر الحمقة المفرغة التي تدور فييا منذ إ
الدائم صعودا وىبوطا أمام الدولار، إضافة إلى عدم قدرة  ضطرابجو اليورو حالة من الإمدى سيظل يوا

 طرح شكوكا حول إمكانية مواجية العممة الأوروبية لمدولار. بمدان اليورو لمخروج من الأزمة 
 3نييار منطقة اليورو، فقد أظير مسح أعمنت نتائجو في اع نسبة التوقعات بإرتفمما أدى إلى  إ  

، وقد مرين بانييار منطقة اليورو زادت إلى أعمى مستوى ليا في سنتين، أن توقعات المستث2015مارس 
من  %38سجل مؤشر "سنتكس" الذي يقيس توقعات إنييار منطقة اليورو أعمى قراءة، إذ توقع 

 المشاركين في المسح أن انييار منطقة اليورو قريب جدا. 
IV-1-2-4- تفضيل الدولار عالميا  

ىو العممة المفضمة لدى المصارف المركزية حول العالم، طبقا لصندوق لا يزال الدولار الأمريكي  
النقد الدولي، وتظير أرقام الصندوق أن حصة العممة الأمريكية من احتياطات الصرف العالمية بمغت 

قيمة الإجمالية لحصة ، كما بمغت ال2014من إجمالي احتياطي العالمي في الربع الأول من  61%
من إجمالي مخصصات  %60,9تريميون دولار أي  3,763ت صندوق النقد الدولي حتياطاالدولار في إ

 1,523بقيمة  %24,4حتياطات عند الأوروبية الموحدة اليورو في الإ ستقرت العممةالإحتياطات، وقد إ
 تريميون دولار. 

IV-1-2-5- تي تعانييا أسواق النفط العالميةحالة الضعف ال  
ىذه الحالة عمى ضعف اليورو، فقد جاءت التغيرات السعرية الراىنة في أسواق النفط  نعكستلقد إ 

نخفاض الطمب عمى لعممة الأوروبية الموحدة، إذ أن إرتفاع سعر صرف الدولار أدى إلى إلتؤثر عمى ا
لدول نخفاض سعر النفط عالميا وبيان ذلك أن سعر النفط بعملات افط المقدم بالدولار فقط، ومن ثم إالن

ظرا لأن النفط مقوم ن ،رتفاع سعر الدولار بالنسبة لعملاتيامقدار نسبة إالمستوردة لمنفط سيرتفع تماما ب
يعني أن الدول المستوردة باتت تواجو إنفاقا متزايدا عمى  ، ىذا مالعملات المحميةبالدولار وليس با

نخفاض الطمب عمى النفط ياية إلى إردة، وىو ما أدى في النمستوردات النفط دون زيادة الكمية المستو 
عر نخفاض سإيراداتيا من ناحيتين: أولا من إ في الأسواق العالمية، أما الدول المصدرة لمنفط فستنخفض

 نخفاض الكمية من نفطيا. البرميل بالدولار، وثانيا من إ
 : الأمريكي كالتاليقتصاد خفاض النفط عمى منطقة الأورو والإنو يختمف إنعكاس إ 
حتياطي يادة الإنتاج وربما يدفع مجمس الإسيحفز ىذا عمى ز  ،لنسبة للاقتصاد الأمريكيبا -

 من توقعات السوق؛  زيادة معدلات الفائدة في فترة أقلالفيدرالي الأمريكي إلى 
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بسبب  قتصاديلنفط لن يساىم في تعزيز النمو الإنخفاض أسعار ابالنسبة لمنطقة اليورو فإن إ -
 الإنتاجية.  ة القطاع الصناعي عمى رفع معدلاتيلاك، لعدم قدر ستإنخفاض معدلات الإ

IV-1-3- قتصاد الأمريكيإنعكاس إرتفاع الدولار عمى الإ 
الأمريكي من قوة الدولار عمى  قتصادجابي بالفوائد التي ستعود عمى الإلا يرتبط الشعور الإي 

الجبية الخارجية فقط، حيث سيكون محفزا للأجانب لحيازة الأسيم والسندات الأمريكية، بل إن الفوائد 
 تمتد إلى الجبية الداخمية الأمريكية. 

IV-1-3-1-  رتفاع قيمة الدولارالإنعكاس السمبي لإ 
صرف الدولار لن يكون في مصمحة رتفاع المتواصل في قيمة الإإن الخبراء  يقول بعض 

الأسواق التي  في لممصدرون الأمريكيونقتصاد الأمريكي، فالدولار القوي يعني خفض ىامش الربح الإ
ستكون معرضة ، حتى إن الشركات الأمريكية التي تعتمد عمى السوق المحمية التصدير إلييا عتادواإ

أسعار السمع الأجنبية مقارنة بمثيمتيا الأمريكية محمية الصنع ويحتمل أن  نخفاضلمخسارة أيضا نتيجة إ
تفاع قيمة الدولار مقيما الأجنبية عن الإستثمار في الولايات المتحدة لإر تحجم العديد من رؤوس الأموال 

 1بالعملات الدولية الأخرى.
IV-1-3-2- الإنعكاس الإيجابي لإرتفاع قيمة الدولار 

في المقابل و  ،رتفاع قيمة الدولار مفيد لأمريكا وللاقتصاد الأمريكي"جون تايل" أن إ يرى السيناتور 
نخفاض الدولار إلى خسارتنا لموقعنا كقادة لمعالم، لأنو سيعني أن الدولار لن يعود العممة ؤدي إسي

 المفضمة في العالم وستبدأ الدول الأخرى في البحث عن عملات احتياطيا أخرى...". 
الموضوع من الجية الثانية نجد أن الدولار الضعيف يرفع من معدلات التضخم في بتحميل  

ستيراد في أمريكا وقيمة السمع المستوردة الدولار الضعيف قيمة فاتورة الإالولايات المتحدة، حيث سيرفع 
البنزين اتورة أعمى لمشتريات عمى المستيمك، وبالتالي فإن المستيمك الأمريكي سيجد نفسو أمام ف

ن تواصل لكترونيات وأسعار التذاكر والسياحة إلى أوروبا وعدد من المستمزمات المستوردة، ىوالإ ذا وا 
ذا قتصاد الأمريكي الذي يواجو عجزا كبيرا الضعف ستكون لو إنعكاسات خطيرة عمى الإ في الميزانية، وا 

 في أنحاء العالم الميزة التي كانتنخفاض الدولار أيضا سيفقد المستثمرون الدوليون والمدخرون إستمر إ
 ع مدخراتيم في الدولار.تجذبيم إلى الولايات المتحدة ورف

                                              
1

 ، عٍٝ اٌساتظ: 2009، أورٛتس37، اٌعدد انذولاس َشتفغ نكُه نٍ َسقظ قشَثا ِجٍح اٌسأٞ ا٢خس، -
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ستمر الضعف في الدولار مع مصاحبة في قوة سعر الصرف العملات الأخرى المنافسة إذا إ 
، تجاه حركة السيولة العالميةير في إحتمال حدوث تغي، فإن ذلك سيرفع من إلمدولار كاليورو واليوان

 وتتحرك الإدخارات من الدولار إلى عملات أخرى، تيدده عمى مكانتو الدولية. 
IV-2- عممة دولية بديمة سُُاسَى وجىد 

سعر  ة مكانة الدولار الأمريكي كعممة إحتياط دولية بسبب إنخفاض ىتزت في السنوات الأخير إ 
 قتصاد في العالم،بموقعو كأكبر إ نسبي لقوة الدولار عمى الرغم من إحتفاظوصرفو، فمقد تغير الوضع ال

ستقرار لخدمة النظام يكون أكثر إ المطالبات بالتخمي عنو وضرورة إيجاد البديل ىذا ما أدى إلى إرتفاع
 النقدي الدولي. 

IV-2-1- خيار اليورو 
في الواقع أن النظام النقدي الدولي لا يزال يرتكز عمى الدولار، وعمى الرغم من تأثير ىذا الأخير  

إلا أن ظيور الأورو الوزن الاقتصادي الذي يتمتع بو عمى الصعيد  ،عمى المعاملات الاقتصادية الدولية
قتصادي العالمي أصبح يزاحم الدولار في المعاملات المالية والتجارية العالمية وىناك من ذىب إلى الإ

 ملات الاقتصادية. إحلال اليورو محل الدولار كعممة دولية عمى المدى الطويل في ميزان المعا
IV-2-1-1-   ستخدام الدولار دولياالمقارنة بين إستخدام الأورو وا  

ستخدام الدولار، من خلال نمو ثمث الدول ة دولية وبين إستخدام الأورو كعمميمكن المقارنة بين إ 
 غير أعضاء في منطقة الأورو ورو كعممة تثبيت، وتشمل في الغالب دولابالأالتي تربط عملاتيا 

نضماميا إلى الاتحاد الأوروبي، والدول الإفريقية المتحدثة بالفرنسية والإتحاد الأوروبي أو التي يحتمل إ
فريقيا والشرق الأوسط وأمريك -الثمثين الباقين–وتستخدم معظم دول  ا اللاتينية الدولار كعممة في آسيا وا 

من نحو الأجنبي المسعرة بالدولار تض حتياطات النقدنجد أن إ 2014ة ىذا في نياية عام تثبيت، وبمراجع
 1.حتياطات الرسمية بالنقد الأجنبيثمثي إجمالي العالم من الإ

عتبار الدولار تشكل العملات الإرتكازية المصدر الأول لمكونات الإحتياطات الدولية، وبإ 
إنخفاض دوره نسبيا  العالمية الثانية وعمى الرغم منرتكازية الأولى منذ نياية الحرب عممة الإالأمريكي ال

لصين في حتياط دولية، وتأتي اإ ستعمالا كعممةعاد ليكون أكثر العملات إ وودز نييار نظام بروتنبعد إ
ية من أكثر حتياط الكبرى، ىذا وتعتبر منطقة الشرق الأوسط والدول العربالمركز الأول بين دول الإ

حتياطي الرسمي الدولي من الدولار يتركز في لإتياطي من الدولار في العالم، فاحالدول التي تحتفظ بالإ
فريقيا، حيث وصل عام  تريميون دولار، وتأتي أمريكا اللاتينية  4,8حوالي  2010أوروبا والشرق الأوسط وا 
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 . 90، ِسجع ظثك ذوسٖ، ؾتقهثاخ أسؼاس انصشف انذولاس وآثشهًا ػهً الإقتصاد انىطٍُتٛدزٞ ؼس٠ف،  -



IV                                                                   ستمرارىالدولارىكعملةىقوادوةىدولوةإسونارووهاتى 

- 137 - 

ك باقي دول آسيا دون الصين، وقد إنخفض تريميون دولار، ثم بعد ذل 3,8في المركز الثاني بحوالي 
إلى  %74,2، ومن 2014سنة  %61إلى  1999سنة  %71الدولية من  حتياطاتنصيب الدولار من الإ

 عمى التوالي في البمدان النامية. 57%
نخفاض الممحوظ رغم الإ 2009عام  %27,3لى إ 1999عام  %17,9في حين زاد دور اليورو من  
حتياط في انة الدولار الأمريكي كأىم عممة إحتياطات الدولية، ىذا يدل أن مكفي الإ %24إلى  2010سنة 

وفي الوقت نفسو فإن الأورو يزداد تماسكا أمام  ،ستمراريجيا بينما ترتفع مكانة الأورو بإالعالم تيبط تدر 
 1الدولار، وقد جاءت الأزمة المالية لتضعف من موقع الدولار أمام اليورو.

IV-2-1-2- عوامل قوة اليورو أمام الدولار 
 2عوامل قوة اليورو أمام الدولار نذكر ما يمي: من بين 
قتصاد الأمريكي، حيث لجأت السمطات النقدية إلى تخفيض الفائدة بسبب الأزمة التباطؤ في الإ -

إلى  %1,9مقابل بنوك مركزية الأوروبي والياباني، وبسبب تراجع النمو الاقتصادي الأمريكي من نسب 
عمد البنك المركزي الأمريكي إلى تخفيض الفوائد عمى دفعات لتصل إلى  2001في بداية عام  0,7%

 2003لتصبح أقل من مستواىا في أوروبا، وواصل البنك الفدرالي تخفيض الفوائد حتى جوان  3,75%

 أدنى مستوى لو؛ %1لتحط عمى نسبة 

الفوائد المرتفعة قررت الولايات المتحدة الأمريكية البدء في مرحمة جديدة من  2004وفي جوان  -
إلى  5,02 ،2007نخفاضيا من جديد، وبدءا من سنة ثم لتعاود إ 5,7ة لتصل إلى حوالي وبخطى متسارع

 2002في عام  %2,11رتفاعا من لذي سجمت فيو الفائدة الأوروبية إ، ىذا في الوقت ا2008سنة  1,98%
  ؛2008عام  %4,86ولتشكل  2007في العام  %4,28إلى 

حتياطاتيا من العملات الإرتكازية ك المركزية في العالم عمى تنويع إالعديد من البنو إقبال  -
و وذلك لتفادي حتياطاتيا الدولارية إلى الأور ب الدولار من خلال تحويل جزء من إلمتحويل عمى حسا

  في سعر صرف الدولار أمام الأورو؛ نخفاضاتمخاطر ناتجة عن الإ
مميار دولار عام  107,8استمر عجز الموازنة الأمريكية من  تزايد حدة أزمة السيولة حيث -

، فالارتفاع المستمر لعجز 2010مميار دولار عام  1555,6، ثم إلى 2009عام  1412,8إلى  2002
دفع بالولايات المتحدة الأمريكية إلى الاستدانة من الخارج، وقد  2002الموازنة الأمريكية ابتداء من عام 

تريميون دولار عام  13,786ليرتفع إلى  2009تريميون دولار عام  11,875لأمريكي بمغ الدين العام ا
2016 . 
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ومن الأسباب التي نذكرىا أيضا التي تفسر قوة اليورو أمام الدولار، تخمي الولايات المتحدة  -
تيسير الأمريكية عن سياسة الدولار القوي لتخفيف العجز في الميزان التجاري، حيث لجأت إلى عممية ال

، وذلك 2010ر عام مميار دولا 600، والثانية بقيمة 2008عام تريميون دولار  1,25الكمي، الأولى بقيمة 
ي لمسوق المفتوحة، لتشجيع عممية حتفاظ بالأوراق المالية في حساب النظام الفدرالبتوسيع نطاق الإ

الميزان التجاري الأمريكي، وبذلك زادت الولايات المتحدة  ختلالإستفادة النشاط الإقتصادي والحد من إ
من حجم الكتمة النقدية، مما ساعد عمى تدني قيمة الدولار دون أن يؤثر إيجابيا عمى حجم الصادرات 

 الأمريكية. 
IV-2-1-3- الأورو يواجو الدولار 

قق ىدفو لدفع عممية و حمنذ إصداره شكل الأورو نجاحا لدولة الأعضاء ويمكن القول بأن اليور  
رتفعت مكانة الأورو الدولية بإ مقابل الدولار الأمريكي، صرفو الكمي ستمرار، وتصاعد سعر التكامل وا 

حتياط عالمية ورو سوف يحل محل الدولار كعممة إوتشير دراسة أجراىا "جيفري فرنكل" تنبأ فييا بأن الأ
من  2015الدولار لأول مرة عام اوز الأورو خلا عشر سنوات، ومن وجية نظره كان من المحتمل أن يتج

شين و  رتبط بدراسة كان قد قام بيا "ىوم حتياطات العالمية لمبنوك المركزية في العالم، فتنبؤ فرنكلالإ
حتياطات خلال تحميل محددات الطمب عمى الإ وقد توصلا إلى ىذه النتيجة من 2008متري" عام 

وبناء عمى نتائج النموذج القياسي تم  ،فييا الدولار المركز الأول لمية من النقد الأجنبي والتي يحتلالعا
، ويعول فرنكل في دراستو عمى 2040وضع عدة سيناريوىات لمعلاقة بين الدولار والأورو حتى عام 

، حيث أنو عمى الرغم من تجاوز الدروس التاريخية المستفادة من العلاقة بين الدولار والجنيو الاسترليني
سترليني إلا في فإن الدولار لم يتجاوز الجنيو الإللاقتصاد البريطاني من حيث الحجم الأمريكي قتصاد الإ

 1حالات نادرة.
ستشياد فرنكل بتكرار العلاقة بين الدولار والجنيو قتصادي "محمد إبراىيم السقا" أن إلكن يرى الا 

الدولية في ذلك الوقت كان والحجة في ذلك أن صعود الدولار مكانة العممة ليس في محمو تماما، 
لظروف عالمية أممت أن يحتل الدولار مكانة العممة الدولية في ظل عدم قدرة العالم إلى العودة لنظام 

 حتياط دولية أصلا. لذىب، وفي وقت لم تكن ىناك عممة إا
مة أما الحجة الثانية فيي أن دول العالم في الماضي كانت مستعدة لدفع التكمفة المالية اللاز  

لمحيمولة دون تفاقم العجز في ميزان المدفوعات الأمريكي، إلا أن الولايات المتحدة فقدت جانبا كبيرا من 
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دم التعاطف الدولي حول شرعية ما تقوم بو من عمميات عسكرية خارج حدودىا، ومن ثم لم تجد من يق
 1ستمر رصيده في العجز.الدعم لميزانيا التجاري الذي إ

IV-2-1-4- حتلالو مكانة الدولارالتحديات التي تعيق الأورو عن إ 
ستفيام وتحديات كبيرة إنقطة ورو، إلا أن ىناك بالرغم من التخطيط الدقيق لعممية إصدار الأ 

حتلال لنظام النقدي الدولي وقدرتو عمى إتواجو الأورو وتعكس بعض الغموض عمى دوره المستقبمي في ا
 2مكانة الدولار وأىميا:

 تصادية السائدة في منطقة اليوروقف السياسات الإإختلا 
لافات ختورو تنبع من طبيعتو ، كونو يضم في إسمو ومضمونو دولا ذات إر أمام الأبالعقبة الأك 

والاجتماعية والثقافية السائدة، صحيح أن البنك قتصادية كبيرة في ما يتعمق بحجم الإقتصاد والسياسات الإ
النقدية المتعمقة بالأورو، يشكل بنكا مستقلا تماما عن توحيد السياسات  المركزي الأوروبي المسؤول

وتعتبر قراراتو ممزمة لجميع الأطراف، إلا أنو سوف يعمل عمى نحو طبيعي، عمى تحقيق مصالح دول 
منطقة الأورو عامة وبالتالي فإن أغمب قراراتو سوف تكون توفيقية بما يحقق مصالح جميع الأطراف، 

نخفاض السبب الأساسي الذي أدى إلى إعف من قوة الأورو عمى المستوى العالمي، وىذا ىو وىذا قد يض
ستقرار نسبيا نوعا ما وعاود لسنة الأولى من صدوره، لكنو حقق إفي ا %20قيمة الأورو بما يقارب 

 الصعود مجددا عمى نحو لافت. 
 الثقل السياسي والعسكري الأمريكي  
ىناك عامل آخر يتميز بو الدولار عن اليورو وىو الثقل السياسي والعسكري الأمريكي، فالتدخل  

المتواصل في قضايا الشعوب وسياساتيا والتدخل العسكري يعطي الدولار قوة كبيرة ويسيم في نشره بقوة 
لى ة الدولار بالنظر إالتي لم تؤثر كثيرا في قيم 2001في أنحاء العالم، وىذا ما لوحظ بعد أحداث سبتمبر 

تخاذ الولايات المتحدة الأمريكية ذلك إلى إ ويعزىقتصاد الأمريكي، ضخامة نتائجيا السمبية عمى الإ
لتي يحتميا الدولار ومن وراءه الإقتصاد الأمريكي في العالم، إجراءات مالية ونقدية معتمدة عمى المكانة ا

 يشكل تحديا للأورو.  وىو ما
 المتطرفة في منطقة اليورومينية الأحزاب الي 

لأوروبي، وىي تحاد اياد دورىا ونشاطيا السياسي في الإزدلمتطرفة وا  ظيور الأحزاب اليمينية ا
عادة اليوية الوطنيتمتمك توجيا نحو الإنفصال عن الإ ة ة إلى كل دولة منو ويشكل ىذا نقطتحاد وا 

بين الدول الأوروبية تفاقيات المنعقدة إستفيام أخرى حول مستقبل الإتحاد وعممة الأورو، ولو أن الإ
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تحاد الأوروبي وتكاممو، قد تؤثر في مستقبل الإ قمصت بشكل كبير إمكانية حدوث أزمات من ىذا النوع
 إلا أن التاريخ أثبت أنو لا يسير عمى قواعد محددة. 

 قتصادية الأمريكيةالسياسات الإ  
نتعاش الإستمراره في الأمريكي، وىي تعرقل إتحديات تواجو الأورو أمام الدولار يمكن إعتبارىا 

ئب الأمريكية سيؤدي بالضرائب والفائدة، فتخفيض الضرا السياسات المتعمقة الخاصة لى تغيرىابالنظر إ
ستثمار، وبالتالي زيادة معدل النمو، إلى زيادة الإنفاق الإستثماري والإستيلاكي وتحفيز الإستيلاك والإ

 م اليورو. مما يشكل دعما لمدولار أما
  2118الأزمة المالية العالمية  
عن وىي ناتجة  2008وطفت عمى السطح عام  2007صحيح أن شرارتيا بدأت منتصف عام  

نتقمت من أزمة مالية خاصة بالأسواق المالية إلى أزمة بالولايات المتحدة الأمريكية، وا   أزمة الرىن العقاري
ومؤسساتو المالية   قتصاد الأمريكيالإ العالمي بالركود، وأثرت تأثيرا كبيرا عمى قتصادحقيقية تيدد الإ

تحاد تتوثق عراه زمة مسيرة أوروبا التاريخية صوب إأربكت ىذه الأ، كما كما لاحظنا سابقا والاقتصادية
قسم كيانو الحواجز التي تأعضاء جدد وممغيا دوما وسنوات كثيرة تقدم المشروع الأوروبي بسلاسة مضيفا 

ختبار كبير تعرضت لو منطقة الأورو كاشفة عن ل إزدىارا متزايدا، وىذه الأزمة ىي بمثابة أو ومحققا إ
 عيوب في الإطار أخفتيا السنوات السابقة. 

قتصاد منطقة الأورو خصوصا، حيث إ  نخفض معدل النمو فقد تأثر الإقتصاد الأوروبي عموما وا 
نعكس ىذا التراجع في معدل النمو عمى ، وا  2008عام  %4,2إلى  2007عام  %7,1في ىذه المنطقة من 

،  كما أوضحنا سابقا رتفاع، وىو ما دفع قادة المنطقة الأورو إلى تبني خطة إنقاذ ماليمعدل البطالة بالإ
م المالي لمدول التي تتمتع بأسس النقد الدولي عن كثب في جيود المنطقة مقدما الدعشارك صندوق كما 

تقديم سميمة لكنيا مازالت معرضة لخطر التضرر من العواقب الناتجة عن الأزمة وعمل عمى  قتصاديةإ
 النضج الخاص ببناء الثقة في التأمين متعدد الأطراف. 

 2111ن السيادية الأوروبية لعام أزمة الديو 
ىذه الأزمة باعتبارىا من أخطر المشاكل التي تعرضت ليا منطقة اليورو في عقدىا  ندلعتإ 

يرلندا لطمب مساعدات من الإ، حينما دفعت كلا من اليو 2010الأول من عام  تحاد الأوروبي نان وا 
 طقة الأورو قبلىتزت منتقشفية حازمة، فقد إوصندوق النقد الدولي وفق برنامج يمزم الدولتين بإجراءات 

نتشرت الأزمة عمى الصعيد الدولي ميددة النظام أن يتمكن الإنتعاش من إكتساب الفعالية اللازمة وا  
 . 2008قميمي والعالمي من آثار الأزمة المالية عافي الإالمالي والت
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تحاد الأوروبي وصندوق النقد الدولي عمى منح اليونان إتفق وزراء مالية دول الإ 2010ففي عام  
شف صارمة، وفي الشير نفسو أقر لتزام بخطة تقمميار أورو بشرط الإ 110ضا بقيمة يون قر المثقمة بالد

مميار أورو والأمر نفسو وقع مع إيرلندا حينما قاما البنك المركزي  750ة إنقاذ بقيمة الإتحاد الأوروبي خط
شف حازمة، وقد مميار أورو مقابل تنفيذ خطة تق 85بتقديم قرض بقيمة الأوروبي والصندوق النقد الدولي 

يطاليا في ظل تزايد القمق بشأن إ سبانيا وا  نتقال عدوى الأزمة لدول أوروبية أخرى وفي مقدمتيا البرتغال وا 
 تفاقم دوينيا. 

كحد أقصى لمدين  %60يخت التي تحدد نسبة وىي في ذلك تجاوزت أحد معايير إتفاقية ماستر  
ضطرابات في بعض أسواق التمويل وفي بعض الحالات أدى إلى حدوث إ المحمي، مماالعام إلى الناتج 

وصمت فروق أسعار الفائدة عمى السندات الحكومية إلى مستويات مرتفعة قياسية تفوق كثيرا المستويات 
 العادية ليا. 

  تفاقم الديون السيادية الأوروبيةأسباب  -
  طقة الأورو فقامت بالإفراط نضمام إلى منروط الإتحمس الدول صاحبة الديون إلى إستيفاء ش
قتراض من أجل رفع معدلات النمو تحسين الأداء الاقتصادي، وكذا تعمد تمفيق بعض المؤشرات في الإ

خاصة المؤشر المتعمق بعجز الموازنة العامة وىو ما جعل ىذه الدول تعمن في وقت متأخر حقيقة عن 
وصا عندما حان وقت يقية مفاجئة في كثير من ىذه الدول خصوضعيا المالي، وكانت المؤشرات الحق

 رتباك وحمت الأزمة. السداد كان الإ

   عندما قامت  2008أيضا من أسباب تفاقم الديون ليذه الدول تداعيات الأزمة المالية العالمية
بعمميات الإقراض الواسعة لمحيمولة دون إفلاس العديد من بنوكيا والمؤسسات المالية، ففي إيطاليا مثلا 

من دون ضمانات، وىي إجراءات قامت بيا ىذه مميار أورو لقطاع البنوك  20يمة قامت بتوفير تمويل بق
 الية العالمية التي ىددت بالفعل إستقرار الإقتصاد العالمي، فمم يكن أمامالدول لمحد من آثار الأزمة الم

ىذه الدول صاحبة الملاءات المالية الضعيفة إلّا المجوء إلى المديونية الخارجية لمويميا بالأموال اللازمة 
 لذلك وىو ما أدى إلى تفاقم ديونيا.

IV-2-2- خيار اليوان 
خيرة، وذلك بفضل إصلاح النظام ا كبيرا في الفترة الأزدىار الصيني إ الإقتصاد لقد شيد 

قتصادي، وكذا تبني سياسات نقدية مستقرة لسعر صرف العممة الصينية، وعمى ىذا الأساس أصبح الإ
وك الغربية والتكتلات العالمية حتياط دولية، حيث تتجو العديد من البنان ييدد موقع الدولار كعممة إاليو 

 حتياطاتيا من العملات الصعبة. ة في إلإعتماد العممة الصيني
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IV-2-2-1- مى تحول اليوان إلى عممة عالميةالعوامل المساعدة ع 
 تجاه تحول اليوان إلى عممة عالمية خلال السنوات المقبمةالعديد من العوامل التي تدفع في إىناك  
 : من بينيا
 قتصادية في العالمالصين ثاني قوة إ 
قتصادية الثانية في العالم، وىي تسجل معدلات ثلاثين سنة أصبحت الصين القوة الإفي أقل من  

لواسع، كما يرجع ستيلاك اويرجع ذلك أساسا إلى إرتفاع صادراتيا من السمع ذات الإ ،%10نمو تفوق 
الضخمة في التعميم، البحث والتطوير، التي أدت إلى تخفيض معدلات الأمية وتحسين  ستثماراتإلى الإ

مستوى تكوين العمالة، وىي ليست قوة اقتصادية فحسب بل تفرض نفسيا بمرور الوقت كقوة مالية 
 وحتى ثقافية. وعسكرية 
 حصة الصين من التجارة العالمية تزايد 
المي بزيادة نصيبيا من الناتج العالمي، بل يتعداه إلى قتصاد العلا تتوقف أىمية الصين في الإ 
 2001مميا دولار سنة  266.1من  يةالصين رتفعت الصادراتيا في مبادلات التجارة الدولية، فقد إزيادة وزن

مميار دولار  243.6أما الواردات فإرتفعت ىي الأخرى من  ،2011سنة  مميار دولار 1.899.0إلى 
مميار  1198,48رتفع من المحمي الإجمالي فقد إالناتج   وفيما يخص، 2011مميار دولار سنة  1.734.0إلى

 2011.1مميار دولار سنة  5873,3إلى  2006مميار دولار سنة  2630,11إلى  2000دولار سنة 
 حتياطات الصرفإ 
بعد  سنة سمحت بأن تكون القوة الاقتصادية 30سجمت الصين معدلات نمو ىائمة عمى مدار   

ستعرف  عالمياالولايات المتحدة الأمريكية وأول مصدر في العالم، وكل المؤشرات توحي بأن مكانتيا 
أصبحت تنظم سمسمة إنتاجيا حول الاقتصاد الصيني  قتصادياتمية أكبر خصوصا وأن العديد من الإأى

نتيجة تدعيم علاقاتيا بإفريقيا، أمريكا اللاتينية، فيي في قمب التجارة جنوب جنوب، ىذا ما يسمح ليا 
قتصاديات الأسيوية تمتمك صرف ىائمة، فالإحتياطات وائض تجارية ىامة أدت إلى تراكم إبتحقيق ف

من إجمالي احتياطات  %38ياطات العالمية، لذلك فيي تمتمك نحو حتمن الإ %60لوحدىا ما يقارب 
 لمصين وحدىا.  %23الصرف العالمية، منيا 

 ستثمار الأجنبي المباشرتزايد الإ  
إلى  2000مميار دولار سنة  40,71ستثمار الأجنبي المباشر الوارد إلى الصين من لقد تطور الإ 

، ىذا يدل عمى أن الصين أصبحت 2011مميار دولار سنة  120ليصل إلى  2006مميار دولار سنة  73

                                              
 

1
، زظاٌح ِمدِح ضّٓ ِرطٍثاخ اٌحصٛي عٍٝ دزجح اٌّاجعر١س فٟ انتجشتح الإقتصادَح انصُُُح وانتحذَاخ انًستقثهُحِحّد عط١ح ِحّد ز٠حاْ،  - 

  .175، ؾ:2012الإلرصاد، و١ٍح الإلرصاد ٚاٌعٍَٛ الإداز٠ح، جاِعح غصج، فٍعط١ٓ، 
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صعيد تراكم رأس المال نعكاسات إيجابية عمى ثمار الأجنبي المباشر، ومالو من إمستقطبا رئيسيا للاست
 مو الاقتصادي وتحويل التكنولوجيا. المحمي ودعم الن

مميار دولار  916الصين من  تثمار الأجنبي المباشر الصادر منوعمى منحى آخر تطور الاس 
 . 2011مميار دولار سنة  69000ليصل إلى  2006مميار دولار سنة  12261إلى  2000سنة 

نسيات خارج حدودىا وأصبحت وىذا يدل عمى أن الصين صارت تمتمك شركات متعددة الج 
لدولية والتدخل حتياطات صرف ىائمة وىذا ما يعني قدرتيا السريعة لموصول إلى أسواق المال اتمتمك إ
 فييا. 

IV-2-2-2- قتصاد الصينيعمى الإ 2118عالمية أثر الأزمة المالية ال  
في الربع الأول من  يقتصاد الصينالنمو الصيني بالتراجع، حيث سجل الإ مع تفجر الأزمة بدأ  

في الربع  %6,1بمغ معدل النمو الاقتصادي لمصين أدنى مستوى لنمو فصمي عمى الإطلاق، فقد  2009
و ذلك بسبب تباطؤ ، 2009وتراجعت صادرات الصين في  2008سنة  %6,8مقارنة بـ  2009الأول من 

 ثر عمى الطمب عمى السمع الصينية.أ ي بالدرجة الأولى مماقتصاد الأمريكالإ
لان ومة الصينية عدة إجراءات لتحفيز إقتصادىا، منيا الإعتخذت الحكولمتغمب عمى آثار الأزمة إ       

مميار دولار( وطبقت حزمة لتوسيع الطمب المحمي  585قتصادية لإنفاق أربع تريميون ليوان )عن خطة إ
فقد إتخذ عدة إجراءات مصرفية منيا  بنك المركزي الصينيأما بالنسبة لموالحفاظ عمى الاستقرار المالي 

الأزمة المالية، كما خفض  فض معدل الفائدة الرئيسي وذلك لدعم تدفق القروض وتفادي تجميدىا بسببخ
حتياطي، مما يعني تقديم المزيد من الأموال لإحتفاظ بيا كاالودائع التي يجب عمى البنوك الإ حجم

  .ستثماروق العقارات المحمي وضعف قطاع الإنخفاض الصادرات وضعف سلتي تعاني من إلمشركات ا
الصيني أول اقتصاد يتعافى من الأزمة المالية، ويقول بعض المراقبين أن  قتصادوقد كان الإ 
 تريميون دولار.  3حتياطات من العممة الصعبة تتجاوز حل الأزمة بيد الصين التي تمتمك إمفتاح 

IV-2-2-3- قتصاد الصينيمكانة الدولار في الإ  
إليو عمى أنو فقدان في نظر حتياطي عالمي بالدولار، وىو ما يتعتبر الصين صاحبة أكبر إ 
حتياطات التي صين تخفي حتى الآن مكونات سمة الإدولة يتسم معظم شعبيا بالفقر، ورغم أن الالموارد ل

حتياطيات الصين مكونة من الدولار الأمريكي، ي ثمثي إتممكيا، إلا أن ىناك تقارير تشير إلى أن حوال
لا يتوافق بينيا وبين علاقاتيا الدولية لمصين حتياطات يعكس تركز عال لمدولار في سمة الإوىو ما 

 1من حجم التبادل التجاري الصيني. %37التجارية مع أمريكا، والتي تمثل حوالي 

                                              
1

 . 140دلاِٟ ٔج١ح، ، ِسجع ظثك ذوسٖ، ؾ -
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و التأثير ىنو يؤدي إلى أثرين عميقين الأول ىتماما بالدولار الضعيف، لأوقد بدأت الصين تبدي إ 
التأثير عمى قدرتيا التنافسية في السوق الأمريكي الناجمة عن  عمى القيمة الحقيقية لإحتياطاتيا، والثاني

 1ضعف اليوان، وتتجمى أىم مشاكل الصين مع تقمبات الدولار الأمريكي في ما يمي:
ينية بشكل كبير حتياطات الصية يقمل العائد الرأسمالي للإنخفاض الفائدة عمى السندات الأمريكإ -

 الأخرى؛ حتياطات من العملات مقارنة بعوائد الإ

 حتياطيات الصين وعوائدىا؛ الدولار تتآكل القوة الشرائية للإمع تدىور قيمة  -

 ي حال حدوث أزمة الدولار سوف تعانيولاري للاحتياطات فإنو فدنظرا لضخامة المكون ال -
  من خسائر مالية ىائمة؛الصين 

فإن  من خلال منع عممتيا من الإرتفاعف ،طا واضحا عمى الدولارو ضغ تمارس الصين إلا أن      
الصين تمنع العديد من الدول الأسيوية الأخرى من رفع عملاتيا مقابل الدولار مخافة أن يؤثر ىذا 

مية التعديل عمى المستوى الوضع عمى تنافسيتيا ، أي تحيد العديد من العملات الأسيوية من معادلة عم
غوط لرفع اليوان وأن تفمت حتى الآن عمى الأقل بعممتيا ستطاعت الصين أن تقاوم الضوقد إالدولي، 

 المنخفضة في قيمتيا من العقوبات العالمية.
IV-2-2-4- طبقة من قبل الصين لتدويل عممتياالإجراءات الفعمية الم  

  2:نذكر منيا اليوان قامت الصين بالعديد من الإجراءات والخطوات من أجل تدويل 
 بالدولار الأمريكي؛ فك إرتباط اليوان الصيني  -

مميار  650بـ  Bilateral swrpsتفاقيات لمترتيبات المتبادلة قامت الصين بتوقيع ست إ 2008في  -
 مميار دولار(؛  95يوان )نحو ل

 Electric Group Coو Shanghai Silk Group ثلاث من كبريات الشركات الصينية بدأت  -
توقيع عقود تسوية صفقات صادراتيا ووارداتيا  بالفعل في Shanghai Huanyu Import and Exportو

ندونيسيا؛   باليوان الصيني بدلا من الدولار الأمريكي مع ىونغ كونغ وا 

لممصدرين والمستوردين في الأقاليم الجنوبية بأن يقوموا بتسوية المبادلات التي تتم سمحت الصين  -
 عبر ىذه الأقاليم مع الشركات الأجنبية باليوان؛ 

صدرت أول مرة سندات باليوان خارجية )أوفشور( تعرف أيضا بسم سندات  2007في عام  -
dimsum ؛ 

 ختبار لأنشطة سوق رأس المال في اليوان؛ تم إختيار ىونج كونج كي تكون مركز إ -

                                              
1

 . 146، 140ؾ ؾ ٔفط اٌّسجع،  -
2

 ، عٍٝ اٌساتظ: 6276، صح١فح الإلرصاد٠ح، اٌعدد  هم َصثح انُىاٌ انصٍُُ ػًهح دونُحِحّد إتسا١ُ٘ اٌعما،  -

http://www.aleqt.com. 14/12/2011,…visité le :23/03/2015 
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 إقتراح صيني لتعزيز التعاون مع كوريا الجنوبية واليابان؛  -

ما تفعمو الصين حاليا ىو التحرير الجزئي لعمميات تمويل تجاراتيا الخارجية باليوان، أي بالنسبة  -
لعمميات ميزانيا التجاري، بينما لا تقوم بتحرير اليوان بالنسبة لعمميات حساب رأس المال في ميزان 

اليوان وفقا لقوى مدفوعاتيا، من ناحية أخرى فإن الصين لا تنوي عمى ما يبدو أن تحرر معدل صرف 
العرض والطمب، حيث لا يزال البنك المركزي الصيني لا يسمح لميوان بالتحرك بالنسبة لمدولار إلا في 

 نخفاضا. بشكل يومي إرتفاعا وا   %0,50حدود 

IV-2-2-5- اليوان التحديات التي يواجييا 
 إلى منافس لمدولار؟ السؤال المطروح ىو: ىل ستنجح الصين في تحويل اليوان 
صيني سنذكر بعض نقاط الضعف التي القتصاد يوان والإال يواجيووقبل تطرقنا لمتحديات التي  

 قتصاد الصيني: الإ يعاني منيا
جتماعية، فترتيب الصين في مؤشر التنمية البشرية متأخر، مما يدل عمى أن مستوى التحديات الإ -

 رد، تقميص الفوارق وتعميم الخدمات الصحية؛ التنمية البشرية في الصين كرفع دخل الف

المالي الذي يشكل التحدي الرئيسي للاقتصاد  الفساد الإصلاحات المؤسساتية وتقميص مستويات -
 الصيني، ويجب عمييا دعم الديمقراطية والشفافية؛ 

 التحدي التكنولوجي.  -

 1الآتي:ولكي يتحول اليوان إلى عممة دولية فإن عمى الصين أن تقوم ب       
  :حساب رأس المال في ميزان المدفوعات 
 إن أحد المكونات الأساسية لنجاح عممية تدويل اليوان سوف تعتمد بصورة كبيرة عمى إستراتيجية 

الصين فيما يتعمق بحساب رأس المال في ميزان المدفوعات الصيني، بحيث تكون تحركات رؤوس 
لى الصين وباليوان، وذلك لتمكين المستثمرين  الأموال بكافة أشكاليا بدون أي قيود تحد من حركتيا من وا 

ة لمعائد، فضلا عن العالم من تكوين محافظ مالية بأدوات الدين الصينية وبمعدلات مناسبمن كافة أنحاء 
حتفاظ المودعات بكافة أشكاليا باليوان كعممة في متقدم يسمح لغير المقيمين بالإوجود نظام مصر 

 مودعات في البنوك الصينية لغير المقيمين داخل الصين وكذلك خارج الصين. 
 نظام الصرف الحر 
ام معدل الصرف إن عمميات تحرير حساب رأس المال تتطمب من الصين أن تحرر أيضا من نظ 

لقوى الثابت إلى نظام معدل الصرف الحر لميوان، وذلك من خلال توفير سوق حر لمنقد الأجنبي يخضع 

                                              
1

 ٔفط اٌّسجع اٌعاتك. -
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لغاء القيود عمى  العرض والطمب وخال من أي تدخل حكومي جوىري ييدف إلى تثبيت قيمة اليوان، وا 
ى لمتقمب اليومي في معدل تحركات معدل صرف اليوان الصيني بما فييا اليوامش المعمنة لمحد الأقص

يجب  ، ولكي يصبح اليوان عممة إحتياط مثل الدولارأخرى ن بالنسبة لمدولار أو أي عممة صرف اليوا
ض التبادل التجاري أو ستخدام اليوان عالميا سواء لأغراتسيل إ أن تتبنى سياسات لمصرف عمى الصين
 ستثمار. للأغراض الإ

 السياسة النقدية  
الصين إلى نظام معدل الصرف الحر لميوان سوف يساعدىا عمى أن تتبنى سياسات إن انتقال  

نقدية مستقمة، ولا شك أن تحرير السياسات النقدية سوف يؤدي إلى تحرير معدلات الفائدة، بحيث تعكس 
ئتمان في الصين، من ناحية أخرى فإن عممية رض عمى الأموال في سوق النقد والإظروف الطمب والع

يضا ضرورة توفير خاطر معدل الفائدة وىو ما يقتضي أرتفاع مإ اعدل الفائدة سوف يترتب عمييرير متح
موال في سوق بحيث تعكس ظروف الطمب والعرض عمى الأت لمتحوط ضد مخاطر معدل الفائدة تسييلا

فاع رتر معدل الفائدة سوف يترتب عمييا إئتمان في الصين، من ناحية أخرى فإن عممية تحريالنقد والإ
 مخاطر معدل الفائدة وىو ما يقتضي أيضا ضرورة توفير تسييلات لمتحوط ضد مخاطر معدل الفائدة. 

 السوق النقدية 
إن إلغاء القيود عمى تحركات رؤوس الأموال سوف يتطمب من الصين ضرورة التأكد من توفير  

الصيني من القيام بعمميات سوق أدوات دين قصيرة الأجل يتسم بالعمق، وذلك لكي يتمكن البنك المركزي 
متصاص أثر مواجية تدفقات رؤوس الأموال وا  بيدف  Operation Open Marketفعالة لمسوق المفتوح 

يوجد حاليا سوق متسع لأدوات الدين الصينية حيث لا  ،تمك التدفقات عمى عرض النقود في الصين
الأطراف الخارجية المسموح ليا بذلك، وحتى الآن يتم شراء ىذه الأدوات فقط من خلال البنوك الصينية و 

الأسيوي لمتنمية ومؤسسة التمويل الدولية، كما أن ىذه الأدوات تباع  "تالينك"مثل البنوك متعددة الأطراف 
ستثمارية سندات أكثر تقدما بحيث تعطي فرص إفقط في الصين، إن تحرير اليوان يتحاج إلى أسواق و 

 أفضل لميوان. 
سوق عميق ومتسع لأدوات الدين الصيني قصيرة الأجل، ىو أحد الشروط  إن الحاجة إلى تطوير 
ة حتياط عمى المستوى الدولي، فالدول صاحبلمال لمعملات التي تستخدم كعممة إلأسواق ا الأساسية

أي أن تحتفظ بعجز حسابيا الجاري وتحقق فائض في  ،ةعملات الإحتياط لابد وأن تكون دولا مدين
حتياطات لدى البنوك يمكن أن توفر أدوات إستثمار قصيرة الأجل ليذه الإس المال حتى حساب رأ

المركزية في دول العالم الأخرى، ومما لاشك فيو أن مثل ىذا الأمر سوف يتطمب تعديلات جوىرية في 
 نموذج الصيني وسياساتيا التجارية التي ترتب عمييا تحقيق الصين لفوائض تجارية. ال
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 بنك مركزي مستقل  
ضع مستيدفاتو سواء النقدية لعممة التي تستخدم عمى نطاق دولي تتطمب بنكا مركزيا مستقل يإن ا 
قتصادية بصورة مستقمة ويمارس كافة ميامو لتحقيق تمك المستيدفات بعيدا عن أي تأثيرات أو الإ

 ستقرار اللازم لعممتو التي يصدرىا. الإ، وذلك لضمان لمسياسات الحكومية لمدولة
حتياط وأداة الدولار الأمريكي واليورو كعممة إالصين جادة في جعل عممتيا تتنافس مع فإذا كانت  

تسوية لممعاملات التجارية الدولية فإن عمييا أن تحول اليوان إلى عممة حرة قابمة لمتحويل، بحيث يتم 
حتياط والإ تخدام اليوان لأغراض التجارة والإستثمارسا من خلال قوى العرض والطمب عمى إتحديد قيمتي

لى  لغاء من قبل المتعاممين من كافة دول العالم، وفتح الحدود أمام حرية تدفقات التجارة من وا  الصين وا 
كافة القيود التجارية والسماح لحرية الوصول لأسواق الأسيم والسندات الصينية وأن يتم تداول العممة 

 ك المركزي.بحرية بدون تدخل في سوق الصرف الأجنبي لميوان من قبل البن
IV-2-3-  :دول البريكس 

قتصاديات الدول أداء إ عمى فيو الأزمة المالية العالمية وأزمة منطقة اليورو في الوقت الذي أثرت 
لسنوات متتالية، المتقدمة، كانت ىناك مجموعة من الدول الصاعدة تحقق بالفعل معدلات نمو مرتفعة 

قتصادية العالمية والبدء في المزاحمة عمى القوة دة ترتيب مواقعيا عمى الخريطة الإستطاعت بيا إعاإ
 والنفوذ، وقد كانت اليند، الصين، روسيا والبرازيل في مقدمة تمك الدول.

IV-2-3-1- تعريف البريكس 
ىي: البرازيل، روسيا، المكونة لأسماء دول  BRICSلمحروف الأولى بالمغة اللاتينية  رىو مختص 

باليابان بمشاركة: البرازيل، روسيا،  2008اليند، الصين وجنوب إفريقيا، وقد عقدت أول قمة في جويمية 
ة في روسيا، وفي عقدت القيمة الثاني 2009وفي يونيو  عمى ىامش قمة الثماني الكبار، اليند والصين

ام قتصادي في عالبريك أول مرة كمفيوم إظير نضمت جنوب إفريقيا إلى المجموعة، و إ 2011بداية عام 
ساكس، وقد تنبأ "أونيل"  قتصادي أمريكي بارز في مؤسسة جولدن مانعمى يد "جيم أونيل" وىو إ 2001

قتصاد الولايات المتحدة الأمريكية خلال الربع الأول مى إع قتصاديات ىذه الدول سوف تتفوقعمى أن إ
الأزمة  عاندلا لدول السبعة في منتصف القرن، وعندقتصاديات اادي والعشرين، وعمى إمن القرن الح

 وأصبحت تنمو بسرعة وتنبأ الركوددان "بريك" عمى مالمالية العالمية أكدت فرضيات "أونيل"، فقد تغمبت ب
 2030.1نحو سنة  قتصاديين بزعامة "بريكس" العالميةبعض الإ

                                              
1

 ،  2014جٛاْ  27، ِدٚٔح إلرصاد٠اخ اٌى٠ٛد ٚدٚي ِجٍط اٌرعاْٚ، اٌى٠ٛد، هم هى تهذَذ حقُقٍ نهذولاس الأيشَكٍ انثشَكسِحّد إتسا١ُ٘ اٌعما،  -

 عٍٝ اٌساتظ:

http://economyofkuwait.blogspot.com/2014_07_01_archive.html,…visité le :20/03/2015.                       
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IV-2-3-2- مقومات دول البريكس 
 1يمكننا إجمال مقومات دول البريكس في التالي: 
 من سكانو؛  %40مساحة العالم و تشغل دول البريكس ما يقرب من ربع -

من حجم الناتج العالمي المحسوب  %27,7حوالي  2013حجم نواتجيا المحمية والذي شكل عام  -
 وفقا لتعادل القوى الشرائية؛

 ؛ 2013ي الصادرات العالمية في عام من إجمال %17صادرات دول البريكس شكمت حوالي  -

 حتياطات الدولية؛ إمتلاكيا لكميات ىائمة من الإ -

قتصاد من الإ %18الدول الخمسة عمى نحو  تستحوذقتصاد عالمي متعدد الأطراف، حيث إ -
 من إجمالي التجارة العالمية.  %15العالمي، و

كانت الصين المصدر  2012في  ،الثانية في العالم، أىم دول المجموعة قتصادية* الصين: القوة الإ
مميار دولار  8250مميار نسمة، ناتج محمي مقدر بـ  1,3الأول لمبضائع في العالم، تعداد سكاني يفوق 

 . 2013سنة 
ار دولار ممي 2425* البرازيل: تأتي وراء العملاق الصيني بفارق كبير، مع إجمالي لناتج المحمي مقدر بـ 

قتصادىا تباطؤا سنة مميون نسمة، سجل إ 196عداد سكاني ، سابع قوة اقتصادية في العالم، ت2013سنة 
 حسب صندوق النقد الدولي.  2013سنة  %3,5ولكنو عاود النمو بـ  2011

مميار دولار وذلك بفضل  1953قتصادية في العالم لدييا ثروة وطنية تقدر بـ * روسيا: تاسع قوة إ
سنة  %3,7مميون نسمة، وقد زاد ناتجيا الإجمالي بـ  142رتيا من البضائع والغاز، تعدد سكاني صاد

2013 . 
 1946مة، عاشر قوة اقتصادية في العالم، ناتج محمي يقدر بـ مميار نس 1,24* اليند: تعداد سكاني بمغ 

 . 2013مميار دولار سنة 
في القارة الإفريقية، أصغر قوى ىذا التكتل، ناتجيا  رتكاز لمجموعة البريكسنقطة الإ* جنوب إفريقيا: 

 مميون نسمة. 53مميار دولار، عداد سكاني  390المحمي 
 
 
 
  

                                              
1

 . اٌعاتك ٔفط اٌّسجع -
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IV-2-3-3- مشاريع دول البريكس 
 1ستقوم دول البريكس بعدة مشاريع نذكر منيا: 
 حتياطإنشاء مصرف لمتنمية وصندوق الإ  
أعمنت دول المجموعة  2014ثاليزا بالبرازيل في جويمة القمة السادسة التي عقدت في فور  في ختام 

ورو، إضافة إلى إنشاء مميار ي 50قره شنغياي، وسيبمغ رأسمالو إنشاء مصرفيا لمتنمية الذي سيكون م
بعد إقراره عمى  2016مميار يورو، وسيبدأ بتقديم القروض فعميا سنة  100الصندوق الإحتياطي بقيمة 

مميار دولار، يسمح ليا  240بـ حتياطي المشترك في البمدان المعنية، يقدر الإات التشريعية مستوى السمط
 بتفادي الإعانة بصندوق النقد الدولي.  

 ما يمي: ييدف ىذا المشروع إلى        
 تمويل مشاريع البنى التحتية في دول البريكس والدول النامية؛  -
 ستغناء عن البنك الدولي؛ الإ -

 العالمية؛  ةمكالحو أساسية في  أن تصبح دول البريكس -

 دعم البنوك القائمة في عمميا عمى التنمية والتخفيف من حدة الفقر.  -

نضمام إلى المصرف وأنو دولة طمبت الإ 27ي" صرح "بأن نحو وكان وزير المالية الصيني "لو جي و 
يا دول عربية دولة أعضاء مؤسسين في البنك من بين 35بنياية شير جويمية القادم ستصبح أكثر من 

كما أعمنت وزارتا المالية الألمانية والإيطالية في بيانين منفصمين أن  ،كالأردن، عمان، قطر، والكويت...
يطاليا وألمانيا تعمن نيتيا في   ستثمار في البنى التحتية. أن تصبح أعضاء لممصرف الأسيوي للإفرنسا وا 

 وكالة تصنيف إئتماني 
تأمين ومجمس تكون بمثابة آلية  ئتمانيإتأسيس وكالة تصنيف  من مشاريع الدول الخمسة أيضا 

قتصاديين إن تحقيق مثل ىذه المؤسسة سيغير الوضع، وأشاروا لرجال الأعمال، وقد إعتبر الخبراء الإ
حتياطات ىائمة وسيسمح ذلك ليما يند سيكون بإمكانيما الحصول عمى إإلى أن جنوب إفريقيا أو ال

 واقيما. أس نييارإبالصمود أمام 
 مشاريع تجارية 
يات من البرازيل إلى جاز كابل تحت البحر يسمح بنقل معطتفاق عميو وىو إنمشروع آخر يتم الإ 

مميار دولار، في الوقت نفسو  1,2و بـ تروسيا عبر جنوب إفريقيا واليند والصين وىو مشروع تقدر تكمف
لإجراء المبادلات التجارية بينيما بالعملات المحمية  تفاقالبرازيل يتم بينيما التوصل إلى إفإن الصين و 

                                              
1

 ، عٍٝ اٌساتظ:2013، ِازض333؟، ِجٍح اٌج١ػ، اٌعددهم تؼُذ دول انثشَكس سسى يلايح انُظاو انؼانًٍع١ّد ِرماعد،  أحّد عٍٛ -

http://www.lebarmy.gov.lb/ar/news/?34806#.VWy0PbHl4vA,…visité le :03/03/2015.                                                                
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مميار  75من أجل التخمص من سيطرة الدولار الأمريكي، ويقدر حجم التبادل التجاري بينيما بحوالي 
 دولار سنويا. 

  الأزمة المالية عمى دول البريكستأثير 
ا تمعبو اليند والصين، وذلك لمقتصاديات الناشئة وبالأخص البرازيل، روسيا، لقد كثر الإىتمام بالإ 

قتصادي العالمي، إلا أنيا تأثرت العالمي، إذ تعتبر محرك النمو الإقتصاد من دور ميم عمى مستوى الإ
بالأزمة المالية العالمية نتيجة لمضغط المالي من خلال الروابط التجارية كرد فعل إزاء تراجع الصادرات 

نتقال الأزمة من خلال الروابط التجارية ذلك يتفاقم إوفضلا عن إلى الاقتصاديات المتقدمة وقت الأزمة، 
والمالية نتيجة ظيور آثار جانبية، وحسب إحصائيات صندوق النقد الدولي قد انخفضت معدلات واردات 

 أما الصادرات فانخفضت  %8,8الاقتصاديات الناشئة بـ 
 1.%6,4بـ 

 ريكستحديات دول الب 
التي تواجو دول البريكس ستثمار في "أونكتاد" إن من التحديات الإ قال "جميس جيان" مدير قسم 

كقوة إقتصادية أوضح  ستثمار بين ىذه الدول نفسيا بقي محدودا، وىو ما يعني ضعف ظيورىاىو إن الإ
، 2012مميار دولار في 30إلى  2003مميون دولار في سنة  260ستثمارىا الخارجي في ارتفاع مستمر أن إ

 2ستثماراتيا في الخارج.من مجموع إ 2,5داخمي لم يمثل سوى ارىا الستثملكن حصة إ
عتمادا عمى بيانات من صندوق النقد الدولي بالإقتصادي محمد إبراىيم السقا من جيتو حمل الإ 
كأقوى التحديات  تعتبر التجارة البينية والتعاملات اليومية بين دول البريكس أن (14، الجدول13 )الجدول

 3.التي تواجو ىذه الدول
 
 
 
 
 
 
 

                                              
1

 . 134عثد اٌغأٟ تٓ عٍٟ، ِسجع ظثك ذوسٖ، ؾ -
2

 ، صح١فح عّاْ، عٍٝ اٌساتظ: قتصادَح يٍ انغشبششع دول انثشَكس قُادج انؼانى الإهم تإ١ًِ أ١ِٓ،  -

 http://omandaily.om/?p=137333,…visité le :03/03/2015.                                                                                                      
3

 ِحّد إتسا١ُ٘ اٌعما: اٌثس٠ىط ً٘ ٘ٛ ذٙد٠د حم١مٟ ٌٍدٚلاز الأِس٠ىٟ، ِسجع ظثك ذوسٖ.  -
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 إلى إجمالي التجارة العالمية BRICSالتجارة البينية لدول الـ  :(14)جدول رقمال
 مميون دولار : الوحدة                                                                                                                                  

 الواردات الصادرات البيانات
2118 2119 2111 2118 2119 2111 

إجمالي الـ 
BRICS 

167110 139755 215017 210938 178779 244009 

 إجمالي
 العالم

1501800

0 

1237880

0 

1602960

0 

1525550

0 

1252630

0 

1631030

0 

النسبة إلى 
 1,5 1,4 1,4 1,3 1,1 1,1 الإجمالي العالمي

 Source :IMF, International financial statistics « IFS » online,…visité le :13/03/2015.  

تريميون دولار  12,4تراوح بين  2010-2008ومن الجدول يتضح أن إجمالي صادرات العالم خلال             
تريميون دولار، بينما يتراوح إجمالي واردات العالم خلال نفس الفترة  14,5تريميون دولار أي بمتوسط  16و

تريميون دولار، ووفقا لمجدول فإن نسبة  14,7تريميون دولار أي بمتوسط  16,3وتريميون دولار  12,5
إلى إجمالي صادرات العالم تتراوح بين  BRICSإجمالي الصادرات البينية لدول مجموعة البريكس الـ 

بينما تتراوح نسبة الواردات البينية لدول المجموعة إلى إجمالي واردات  %1,2أي بمتوسط  %1,3و 1,1%
 . %1,4وبمتوسط  %1,5و %1,4العالم بين 
تخذتو مجموعة البريكس عمى ت في الحكم عمى أثر القرار الذي إوىذا يعني أن ىناك مغالا 

 مستقبل الدولار كعممة قيادية دولية. 
ي يصدره كل ثلاث سنوات فإن نسبة ي ينشرىا بنك التسوية الدولية في تقريره الذووفقا لمبيانات الت 

تعامل بالدولار  أن وىو ما يعني %84,9مميات اليومية العالمية بمغ عستخدام الدولار في تسوية الإ
 تريميون دولار سنويا. 1233,6نحو  يبمغ الأمريكي في سوق النقد الأجنبي العالمي

 المعاملات اليومية في السوق النقد الأجنبي العالمي : حجم(15)جدول رقم
 مميار دولار  الوحدة:                                                                                                                               

 2111 2117 2114 2111 1998 البيانات

حجم المعاملات اليومية 
 بالنقد الأجنبي

1,527 1,239 1,934 3,324 3,981 

 %84,9 %85,6 %88,0 %89,9 %86,8 نسبة استخدام الدولار

عمى:                                                                                       تم إعداد الجدول بالإعتماد  
Central Bank Survey foring exchange and derivatives market activity indpril                    .  
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والذي  2011وىذا يعني أن نسبة إجمالي حجم التجارة البينية لدول البريكس وفقا لأقصى تقديراتو في عام 
ي لا مميار دولار، إلى إجمالي المعاملات السنوية في سوق النقد الأجنبي بالدولار الأمريك 244يصل إلى 
 تقريبا.  %0 يزيد عمى
 ىذا بالإضافة إلى تحديات أخرى تتمثل أساسا في:  
ليست بعد في وضع يمكنيا من أخذ زمام  BRICSأظيرت الأزمة المالية أن البمدان المؤسسة لـ -

المبادرة لقيادة الاقتصاد العالمي، وحسب راي "لانغيامر" إن ىذه الدول ليست قادرة بعد عمى أن تحل 
 دول الصناعية التقميدية كمحرك لمنمو الاقتصادي؛ مكان ال

قتصاد العالمي بالدول الصناعية القديمة عبر تدفقات دول مجموعة البريكس مرتبطة في الإ -
 المالية؛ 

 متطورة بشكل قوي يجعميا ممجأ آمن وقت الأزمات؛ الأسواق المالية لدول التكتل ليست -

 يعاني التكتل في الوقت الراىن من مشاكل مختمفة: كما 

  البرازيل تظل نسبة النمو منخفضة؛ 

روسيا يرتبط اقتصادىا بشكل قوي بالمواد الأولية في ظل غياب صناعة قادرة عمى المنافسة في 
 الأسواق العالمية؛ 

  شديد؛  ببطءاليند تسير في عممية الإنتاج عمى الاقتصاد العالمي 

 مستقبل اقتصادىا الموجو نحو التصدير متعمق بالوضع الاقتصادي في أوروبا  الصين: يبقى
 والولايات المتحدة.

IV-2-4-  :نظام متعدد العملات 
عدة عملات تكون فيما بينيا عممة ىناك عدة أصوات تدعوا إلى نظام نقدي متعدد أو قائم عمى  

 رتكازية. إ
IV-2-4-1-  عمى عدة عملات: الأصوات الداعية لإقامة نظام قائم 

بالنظر في ضرورة إعادة التوازن  2014لم تكن الدعوة الفرنسية لدول الاتحاد الأوروبي في أوت  
لمنظام النقدي وتخفيض الاعتماد عمى الدولار الأمريكي والدعوة لاستخدام عملات أخرى بديمة ىي 

 1الأولى ولن تكون الأخيرة في ىذا المجال.
سيظير ريغمين"  لاوسة والمفوضية الأوروبية "كالاقتصادية والمالي حسب المدير العام لمشؤون 

نظام عملات متعدد، فقد يستمر الدولار العممة المييمنة ولكن ليس لفترة طويمة، سيضم الأورو عمى 

                                              
1

 : ؟، عٍٝ اٌساتظستثذال انذولاس تًاراإِحّد إتسا١ُ٘ اٌعما،  -

http://www.alarabiya.net/ar/aswaq/economy/2014/08/22,…visité le :23/03/2015.                                                                
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من الاقتصادات وستمثل أكبر تكتل وستكون أسواقيا المالية الأكثر أىمية، كما سيتم ربط  %25الأقل 
 يورو. عدة عملات بال

أما في آسيا حسب "ريغمين" فإن أىمية اليوان الصيني ستزداد مع استمرار النمو الاقتصادي في  
الصين ومع تحرير السوق المالية سيصبح اليوان عممة قابمة لمتحويل بشكل كامل وسوف تستمر أىمية 

لإقامة صمة رسمية أو غير الين الياباني ولكن الاقتصادات الأسيوية الناشئة قد تجد اليوان أكثر جاذبية 
 1رسمية.

المقترح الصيني: دعت الصين إلى اعتماد عممة جديدة للاحتياطات الدولية بدلا من الدولار الأمريكي،  -
وكان ىدف الصين المعمن من وراء ىذه الدعوة ىو إنشاء نظام اقتصادي متعدد لا يتأثر بسياسات بعض 

حدة بديمة بل العديد من العملات القوية لتمعب الدور الذي لعبتو البمدان، المقترح الصيني لا يقدم عممة وا
العممة الأمريكية، وان تشرف مؤسسة دولية كالصندوق النقد الدولي، وىذا المقترح ليس جديد فيو موجود 

 عمى الساحة الأكاديمية والاقتصادية منذ سنوات. 
تأثير في ىذا النظام وفي مساره من تيدف الأصوات الداعية لإقامة نظام نقدي متعدد إلى عدم ال 

قبل سمطة منفردة، كما يتمتع "بديناميكية توازن" ذاتية مصدرىا التأثير المتقابل الذي تمارسو عملات 
 السمة مع بعضيا وفي ىذا السياق ترز عدة خيارات اليورو، اليوان، عملات دول البريكس...

IV-2-4-2- عتماد نظام متعدد العملات: عوائق إ 
قتصاديات قومات التي تمثميا ىذه العملات وا  يجابيات التي تتمتع بيا ىاتو العملات والمرغم الإ 

ت بالذات، مما ىاتو العملا مشكلاتىذه البمدان إلا أن النظام النقدي سيواجو مصاعب وعوائق مرتبطة ب
 حتلال النظام المتعدد لمكانة الدولار كعممة ارتكازية.يحول بينيا وبين إ

 اليورو : 
تجاه نموه يبدو متصاعدا، ت العالمية، كما أن إمن حجم الإحتياطا %24رغم أن اليورو يشكل  
اليورو في جممة محددات قد لا تجعمو يساعد عمى زحزحة الدولار عن عرشو في وقت يعاني بالمقابل 

 قريب، ىذه المحددات تتضمن: 
 نسجام في منطقة اليورو؛ ضعف الإ -

 اليورو في العديد من الممارسات؛  ندماجعدم إ -

 ختلاف سياسات الدول الأعضاء وأحيانا إلى حد التناقض؛ إ -

                                              
1

تٛدزٞ ؼس٠ف، ِعرمثً اٌدٚلاز الأِس٠ىٟ وعٍّح د١ٌٚح ، ، يستقثم انذولاس الأيشَكٍ كؼًهح دونُح فٍ ظم انتىجه َحى ػًلاخ ػانًُح أخشيتٛدزٞ ؼس٠ف -

 .63، ؾ:2015، جأفٟ 13الإجرّاع١ح ٚالإٔعا١ٔح، اٌعدد فٟ ظً اٌرٛجٗ ٔحٛ عّلاخ عا١ٌّح أخسٜ، الأواد١ّ٠ح ٌٍدزاظاخ 
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لا توجد علامة عمى تحرك نحو  ،جانبا ارتفاع قيمة العممة الأوروبية لفترة وجيزة إذا وضعنا -
ي التفوق ف الدولار في الإحتياطات العالمية اليورو كعممة عالمية في المقابل تستمر حصة

 أضعاف عمى اليورو؛  3قدار وبم

ام ستخددود المفروضة عميو ذاتيا وعمى الإومن بين الأسباب أيضا أن اليورو لم يتغمب عمى الح -
 ريخت(. والتبني في الخارج )معايير ماس

قبل التجار ستقرار، لأن الثقة المكتسبة من اليا أن يحقق مستوى معقولا من الإإن المطموب من اليورو ح
الميم أن تصبح ستقرار العممة حتى لا تكون عرضة لممضاربات والتقمبات، فميس تأتي من إوالمستثمرين 

 تجاىو. مدولار بل الميم تحقيق نوع من الإستقرار النسبي إو مساوية لقيمة اليورو أعمى أ
  :دول البريكس 
إذ يجب قتصادية، ول البريكس عدة عقبات ومن بينيا إختلاف في مواقفيا السياسية والإتواجو د 

عمييا توحيد موقفيا بشأن قضايا دولية رئيسية نظرا لتباين أولوياتيا، فالمشكمة تتمثل في كيفية التوفيق 
بين مصالح مختمف أعضاء مجموعة البريكس، حيث الأولوية معطاة دائما لتعزيز المصالح الوطنية التي 

 وقفت دوما في طريق العمل المتظافر. 
قتصادية رائدة لسقا أن نجاح تكتل البريكس كقوة إحمد إبراىيم اقتصادي مومن جيتو يرى الإ 

وبديمة يعتمد عمى معدل نمو التجارة البينية لدول البريكس مقارنة بمعدل نمو التجارة الدولية ككل، التأثير 
 المستقبمي سيعتمد أساسا عمى ىذا العامل.

  :الصين 
قتصاد الصيني في العالم، د الأىمية التي يمعبيا الإرغم أن الأنظار تتجو إلى الصين مع تصاع 
ستخدام اليوان كعممة تسوية دولية، فإن ىذا اليدف غم أيضا من أن الصين لدييا خطط لإوعمى الر 

 سيتطمب عنصرين ميمين: 
لكي تحقق عجزا ضخما في معاملاتيا  ستعدادىاالوقت والثاني ىو أن تبدي الصين إىو  الأول -

زمة حتياجاتو اللاالذي يمكن العالم من الحصول عمى إالتجارية مع الدول الأخرى في العالم عمى النحو 
حتياط دولية، ولا يخفى أن الصين ليست مستعدة ليذا الخيار حاليا عمى من اليوان لكي يستخدم كعممة إ

رص عمى أن تكون صاحبة أكبر فائض تجاري في العالم أي نحو عمى العكس من ذلك فإن الصين تح
يونات دولار حاليا لكي تتأكد حتياطاتيا الدولارية التي بمغت نحو أربعة تريموتستخدم ىذه الفوائض لزيادة إ

ستمرار الطمب مرتفعا عمى الدولار والحفاظ عمى قيمة اليوان منخفضة، وبمعنى آخر فإن السياسات من إ
 عاكس المستيدفات الخاصة بتحول اليوان إلى عممة دولية. التجارية المصين ت
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المشكمة في عالم اليوم ىي أن جانبا ضخما من المعاملات التي تتم بعممة العالم لا تتم لأغراض  
تمويل التجارة، وىو الدور الذي يحاول الصينيون أن يرسموه حاليا لميوان، فالطمب عمى الدولار لتمويل 

في العالم يعد صغيرا جدا مقارنة بالطمب عمى الدولار لأغراض أخرى وبصفة خاصة المعاملات التجارية 
المالي، ومن ثم وعمى فرض زعزعة مركز الدولار كعممة قيادية مثمما تحاول الصين من خلال تطوير 
نظام لتمويل الصفقات المتبادلة ومثمما تريده جيات دول أخرى، يظل ىذا الجزء من المعاملات يمثل قدرا 
محمودا جدا بالنسبة لتريميونات الدولارات التي يتم تبادليا يوما عبر الحدود في العالم، فالدولار يمثل 

منيا  %61حتياطات البنوك المركزية من النقد الأجنبي تحوي كأحد أطراف ىذه المعاملات، وا   87%
 بالدولار. 
ك أمر حيوي لكن يبقى السؤل حتياط في العالم ىي لا شلدعوات لتنويع عملات التسوية والإإن ا 

الأىم، ما ىو سوق النقد الذي يمكن أن يدبر ىذا القدر الضخم من السيولة يوميا بعممة أخرى غير 
الدولار؟ وأين ىو البنك المركزي الذي يستطيع التدخل بضخ عشرات أو مئات المميارات لتدبير السيولة 

مع البنوك  SWAPSاء الترتيبات النقدية المتبادلة اللازمة لمعالم؟ وما ىو البنك المركزي الجاىز لإجر 
 المركزية الأخرى وقت الحاجة؟
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IV-3- وجود عممة دولية حيادية سُُاسَى 
تراجع الثقة في الدولار الأمريكي كعممة احتياط رئيسية  2008ترتب عن الأزمة المالية العالمية  

وكعممة ربط عمى المستوى العالمي، الأمر الذي أدى إلى تزايد الاىتمام بالتفكير حول إمكانية اعتماد 
 عممة دولية حيادية تكون بديلا عن الدولار الأمريكي. 

IV-3-1- قتراح الكنزيإعادة إحياء الإ 
النقدي قاعدة الذىب، نتيجة عدم  نيار النظامعممة دولية موحدة عندما إ بدأ التفكير في إعتماد 

لتزام الدول بتكوين نصيبيا من السيولة الدولية عن طريق ما تحققو من فائض ذىبي في ميزان إ
قتصاد م والمضاربة بيدف السيطرة عمى الإمدفوعاتيا، وكانت الدول تدخل عوامل أخرى كالتضخ

من الإنجميزي "المورد كينز" والأمريكي "ىاري ىوايت" الذان قدما مقترحات لتأسيس العالمي، لذا فإن كلا 
ن كان قد اختمفا شكلا ومضمونا–وودز" اتفقا  النظام النقدي "بروتن عمى أن أفضل وسيمة لمتنسيق  -وا 

 1ستخدام عممة دولية موحدة.النقدي بين مختمف دول العالم ىو إ
IV-3-1-1- قتراحمحتوى الإ  

كان تصور كينز يقوم عمى إنشاء كيان نقدي عالمي يشرف عمى إدارة الأمور المالية العالمية  
 ستقرار أسعار الصرف. الدولية مع ضمان حرية التجارة وا   ستقرار في العلاقات الماليةبما يحقق الإو 

الدولي"  تحاد المقاصةنوع من البنك المركزي العالمي "إتتمثل أىم ملامح ىذا النظام في إنشاء  
قترح كنيز أن تتضمن التعامل الدولي، وفي نفس الوقت إ تعتبر وحدة "والذي يصدر عممة دولية "البانكور

ختلالات الشديدة في ميزان ع الإقواعد النظام النقدي العالمي مجموعة من القيود التي تحول دون وقو 
قتصادية دول الفائض نوعا من العقوبات الإ المدفوعات والمعاملات الخارجية، وبالمقابل تفرض عمى

ختلالات في موازين رداتيا من الخارج، ويستند ىذا الإقتراح الأخير لحقيقة أن الإلحثيا عمى زيادة وا
المدفوعات ىو مسؤولية مشتركة بين دول الفائض ودول العجز معا، ومن ثم يتطمب العلاج فرض قيود 

العلاقات الدولية، وكانت عقوبات المقترحة عمى دول الفائض  عمى الطرفين لضمان تحقيق التوازن في
2تصل  إلى حد إلغاء ىذه الفوائض إذ لم يستخدميا خلال عدة سنوات.

 

نو في قتراح التي أتى بو كينز، لأإلا أن ردود فعل الولايات المتحدة الأمريكية لم تكن مؤيدة للإ 
مدول في مجال السياسة الوطنية ل ةقيد من السيادنظرىم يفرض سمة نقدية عالمية فوق الدول، وبذلك ت

ما رأت أن اقتراح إصدار نقود دولية "البانكور" من جانب المؤسسة المالية المقترحة لتمويل دول النقدية، ك
مويل من المؤسسة تب بر العجز من شأنو أن يؤدي إلى إعادة إعمار دول أوروبا المحطمة بعد الح

                                              
1

 . 19ع١ٗ عثد اٌسحّٓ، ِسجع ظثك ذوسٖ، ؾ -
2

 ، صح١فح الأ٘ساَ ا١ٌِٟٛ، عٍٝ اٌساتظ: الإختلالاخ انًانُح انذونُححاذُ اٌثاتلاٚٞ،  -

http://www.digital.ahram.org/eg/home.aspx 
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قتراح إلغاء الفوائض إذا لم تستخدميا دول اما لمتضخم العالمي، وأما عن إا عالمقترحة، وبما يخمق مناخ
في ذلك الوقت إلا  حقوق الدول، فضلا عمى أنو لا يفرضالفائض خلال فترة معينة فإنو يعني المساس ب

عتمدت ت الولايات المتحدة فكرة كينز، وا  عمى دولة واحدة ىي الولايات المتحدة الأمريكية، لذلك رض
1الأمريكي ىاري وايت في إنشاء صندوق النقد الدولي. أفكار

 

نقمب الوضع، وأصبحت وتن وودز" إتفاقية "بر مضي ما يقارب من سبعين عاما عمى إولكن بعد  
د الفوائض الولايات المتحدة الأمريكية ىي أكبر مقترض في العالم، حيث تعاني من عجز مستمر إزاء تزاي

ي" دمتيا الصين واليابان، فضلا عن دول النفط "أغمبيا في الخميج العربرى في مقالتي تحققيا الدول الأخ
قتراحا بأن تمتزم دول رحت الولايات المتحدة الأمريكية إقتصادية طومع ىذا التغير في الأوضاع الإ

من قيمة الناتج المحمي لكل منيا،  %4الفائض بتقديم فوائضيا في ميزان المدفوعات بحيث لا تتجاوز 
نقلاب كامل في الموقف الأمريكي وارد الطبيعية "دول النفط" وىو  إمن ذلك الدول المصدرة لممويستثني 

جتماع ية، وبطبيعة الحال لم يمق ىذا الإقتراح قبولا في الإبالمقارنة مع موقفيا بعد الحرب العالمية الثان
 2الأخير لمجموعة العشرين في سيول.

IV-3-1- -2:قواعد البانكور 
 3كينز في اقتراحو قواعد "البنكور" عمى النحو الآتي:لقد نظم  
يجوز لدولة العجز أن تسحب ربع حصتيا من البنك دون قيود، أما إن زاد العجز عن ذلك فإن  

ما  ما فرض رقابة عمى حركات رؤوس الأموال وا  الاتحاد يجوز لو أن يطمب من ىذه الدولة إما تخفيض وا 
الذىب والعملات الأجنبية، ولا يسمح لمدولة في أي حال من الأحوال التنازل عن جزء من احتياطاتيا من 

بأن تسحب ما يزيد عمى حصتيا، وقد تضمنت اقتراحات كينز معاممة فاصمة لمدول التي تحقق فائض 
 بشكل مستمر ىذا الفائض قائما لمدة طويمة فإن الحقوق القابمة لو بالاتحاد تمغى.

نوعا من العقوبة عمى الدول التي يستمر ميزانيا في حالة وبذلك نرى أن كينز حاول أن يفرض  
فائض، ويعكس ىذا رؤية كينز في أن تحقيق في المعاملات الدولية ىو مسؤولية مشتركة بين دول 
العجز ودول الفائض، فإذا كانت دول العجز تضطر إلى فرض قيود عمى حركتيا، فإن دول الفائض 

يا، وبالتالي المساىمة في علاج مشاكل العجز في الدول أيضا عمييا أن تعمل عمى إلغاء فوائض
 الأخرى.

 
 

                                              
1

 ٔفط اٌّسجع اٌعاتك.  -
2

 تك.ٔفط اٌّسجع اٌعا -
3

 .48، ِسجع ظثك ذوسٖ، ؾ:انُظاو الاقتصادٌ انذونٍ انًؼاصشلاٚٞ، حاشَ اٌثات -
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IV-3 -1- 3- صعوبات تطبيق الإقتراح الكينزي 
نذكر أىميا فيما  لتبنيو بالرغم من وجاىة ىذا المقترح إلا أنو تعتريو بعض المصاعب المحتممة 

 1يمي:
في العالم كما حدث فعلا  النافذة حتمالية خضوع ىذه المؤسسة متعددة الأطراف لتأثير القوةإ -

 بخضوع صندوق النقد الدولي وىو مؤسسة دولية متعددة الأطراف إلى الولايات المتحدة الأمريكية؛

حتمالية حصول تضارب في المصالح والسياسات المالية الة عدم وقوع ىذا التأثير فيناك إوفي ح -
ول المكمفة بإدارة مثل ىذه المؤسسة الدولية )وىي والنقدية الأمر الذي يجعل من الصعوبة التوافق بين الد

قتصاد العالمي(، وفي أحسن الظروف قد تتواطأ ىذه الدول ول المتقدمة الأكثر تأثيرا في الإفي الغالب الد
دارة مثل ىذه المؤسسة قد تشكل مأخذا  عمى حساب الدول النامية، كما أن الكمف المرتبطة بتأسيس وا 

 جديا في ىذا المجال.

IV-3-2-  :حقوق السحب الخاصة« Special Drawing Rights »  
لا  عاون الاقتصادي الدولي، ورغم أنووودز أحد أعظم أمثمة التاريخ من التبروتن  لقد كان مؤتنر 

يرا فإنيا تمثل تحديا كب، أحد يستطيع أن يجزم بعد بما إذا كانت مبادرات دول البريكس سوف تنجح
وتشكل إعادة النظر في الدور الذي يمعبو الدولار  ، التي ينبغي ليا أن تستجيب لمؤسسات بروتن وودز

الأمريكي في النظام النقدي الدولي مثالا واضحا ليذا، حيث كان ربط الدول لأسعار صرف عممتيا 
م نياء العمل بيذا النظاإوودز، ورغم ات الرئيسية التي ميزت نظام بروتن بالدولار الأمريكي من بين السم

، ظل دور الدولار الأمريكي المركزي في النظام النقدي الدولي باقيا، وىي الحقيقة التي 1971فعميا عام 
 أصبحت عديدة غير مستعدة لتقديميا، إن عدم الرضا عن الذي يمعبو الدولار باقيا، وىي الحقيقة

الدولار كعممة إحتياط أصبحت بمدان عديدة غير مستعدة لتقبميا، أن عدم الرضى عن الدور الذي يمعبو 
ية الفرنسي )والرئيس لاحقا( ، ففي ستينات القرن العشرين، شجب وزير المالعالمية مييمنة ليس جديدا 

الدولار عمى الولايات  تالذي أضفتو مكان "متياز الباىظالإجيسكار ديستان في عبارة شييرة "فاليري 
الاقتصادي البمجيكي "روبرت تريفين"، يتسم  المتحدة، والقضية ليست مسألة عدالة فقط فوفقا لمخبير

بين  كستقرار، نظرا لمتوترات الناجمة عن ذللذي يقوم عمى سمات وطنية بعدم الإالنظام النقدي الدولي ا
المصالح المتباينة حتما بين الدولة المصدرة والنظام الدولي ككل، وعمى ىذا الأساس أطمق تريفن تحذيره 

ىمية إضافية، بعد أن أصبح العالم مع ما، ولكن التحذير إكتسب مؤخرا أثر من خمسين عاىذا قبل أك
ستقرار الناجم عن النظام الذي يييمن عميو الدولار، ن غير راغب في التسامح مع عدم الإصعود الصي

                                              
1

 .20ج١ًٍ ؼعثاْ صّد، ِسجع ظثك ذوسٖ، ؾ: -


تاٌثساش٠ً حٛي ذأظ١ط تٕه اٌر١ّٕح اٌجد٠د، اٌرٞ ٠مَٛ تحؽد اٌّٛازد  جرّعد دٚي اٌثس٠ىط )اٌثساش٠ً ٚزٚظ١ا ٚإٌٙد ٚاٌص١ٓ ٚجٕٛب إفس٠م١ا( فٟ فٌٛرازشاإ 

 ٌرٕف١ر ِؽاز٠ع اٌث١ٕح الأظاظ١ح ٚاٌر١ّٕح اٌّعرداِح ٚالاذفاق عٍٝ ذسذ١ثاخ احر١اط١ح ٌرٛف١س اٌع١ٌٛح ِٓ خلاي ِما٠ضح اٌعّلاخ.
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لا يمكن في جعل عممة أخرى تحل محل الدولار، ولكن في تعزيز دور العممة العالمية  الحل ولكن
 1ة وىي: حقوق السحب الخاصة التي يصدرىا صندوق النقد الدولي.الحقيقية الوحيد

IV-3-2-1- مفيوم حقوق السحب الخاصة 
 1969ستحدثو صندوق النقد الدولي في عام حقوق السحب الخاصة ىي أصل أحتياطي دولي إ 

عمى سمة من  عتمادان الأعضاء ويتم تحديد ىذا الأصل إليصبح مكملا للأصول الرسمية الخاصة بالبمدا
حيث حددت  2014وكان آخر تعديل في عام  2،كل خمسة سنواتلات الرئيسية، ويعاد حساب السمة العم

 3كالتالي:
 %36,2الدولار الأمريكي:  -

 %41اليويو: -

 %18,4الين الياباني:  -

 %9,03الجنيو الإسترليني:  -

 البمدان الأربعة حيث تعكس أوزان العملات المستخدمة مستوى حجم الصادرات والواردات لتمك
كل خمسة سنوات، أما بالنسبة لمساىمة ىذه العملات )الدولار الأمريكي، اليورو، الين الياباني، الجنيو 

 4ضيا في الجدول التالي:ة عملات حقوق السحب الخاصة، فسنعر الإسترليني( في سم
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                              
1

 ٝ اٌساتظ: ، تسٚج١ىد ظ١ٕد٠ى١د، اٌجص٠سج ٔد، عٍيا تؼذ انذولاسخٛظ١ٗ أٔط١ٔٛٛ أٚواِثٛ،  -

Gttp://www.aljazeera.net/news/ebusiness 20/08/2014 ,…visité le 13/03/2015. 
2

 ، عٍٝ اٌساتظ: 30/09/2014، صح١فح اٌٛلائع، (SDRSحقىق انسحة انخاصح )صٕدٚق إٌمد اٌدٌٟٚ،  -

http://www.imf.org/external/arabic/np/exr/facts/.../sdra.pdf,…visité le :20/03/2015. 
3

، 2014، 30، اٌّجٍد 02لرصاد٠ح ٚاٌما١ٔٛٔح، اٌعدد، ِجٍح جاِعح دِؽك ٌٍعٍَٛ الإحقىق انسحة انخاصح يفهىيها، واقؼها، يستقثهها٠اظس اٌح٠ٛػ،  -

 .24ؾ:
4

 .61، ِسجع ظثك ذوسٖ، ؾ:يستقثم انذولاس الأيشَكٍ كؼًهح دونُح فٍ ظم انتىجه َحى ػًلاخ ػانًُح أخشيتٛدزٞ ؼس٠ف،  -
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 السحب الخاصة(: مساىمة العملات الارتكازية في سمة عملات حقوق 16الجدول رقم )

 مارك ال دولار ال الفترة
 كفرنال

 الفرنسي
 جنيو ال الين 

1985-1981 
0,540 

(42%) 

0,460 

(19%) 

0,740 

(13%) 

34,000 

(13%) 

0,0710 

(13%) 

1986-1991 
0,452 

(42%) 

0,527 

(19%) 

1,020 

(12%) 

33,400 

(15%) 

0,0893 

(12%) 

1991-1995 
0,572 

(40%) 

0,453 

(21%) 

0,800 

(11%) 

31,800 

(17%) 

0,0812 

(11%) 

1996-1998 
0,582 

(39%) 

0,453 

(21%) 

0,813 

(11%) 

27,200 

(18%) 

0,1050 

(11%) 

 الجنيو  الين الياباني الأورو دولار ال الفترة
1999-2111 

0,582 

(%39) 
0,352 (32%) 

27,200 

(18%) 

0,1020 

(11%) 

2111-2115 
0,577 

(%45) 
0,426 (%29) 

21,000 

(%15) 

0,0984 

(%11) 

2116-2111 
0,632 

(%44) 
0,410 (%34) 

18,400 

(%11) 

0,0903 

(%11) 

2111-2115 (%41,9)  (%37,4) 
0,582 

(%9,4) 
 (%11,3) 

 لمدراسات الأكاديمية ،مستقبل الدولار الأمريكي كعممة دولية في ظل التوجو نحو عملات عالمية أخرى بودري شريف، المصدر:

 .61: ، ص2015، جانفي 13، العدد والإنسانية الإجتماعية
من خلال أرقام الجدول، نلاحظ أن نسبة مساىمة كل من الدولار الأمريكي والجنيو الإسترليني               

عمى التوالي، في حين  %11و %42الخاصة بقيت ثابتة تقريبا بنسبة حوالي  في سمة حقوق السحب
خلال  الفترة  %37,4إلى نسبة  (2001-2005)خلال الفترة  %29تزايدت أىمية ومكانة الأورو من نسبة 

إلى نسبة  %15نخفضت مساىمتو من لك عمى حساب الين الياباني الذي إ، وذ(2015-2011)الأخيرة 
 خلال نفس الفترات السابق عمى التوالي. 9,4%
IV-3-2-2- طبيعة حقوق السحب الخاصة 

ستحقاق محتمل عمى حقوق السحب الخاصة ليست عممة ولا إستحقاق عمى الصندوق، إنما ىي إ 
يع الحائزين لحقوق السحب الخاصة العملات القابمة لمتداول الحر الخاصة بالبمدان الأعضاء، ويستط

السحب الخاصة، من حقوق الطرقتين لمحصول عمى ىذه العملات في مقابل ما لدييم تباع إحدى إ
تفاق عمى إجراء مبادلات طوعية بين البمدان الأعضاء، والثانية ىي تكميف الطريقة الأولى ىي إ

الصندوق بمدانا أعضاء من ذوي المراكز الخارجية القوية بشراء حقوق السحب الخاصة من بمدان 
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ضافة إلى دور حقوق  حتياطي ب الخاصة كأصل إالسحالأعضاء ذات المراكز الخارجية الضعيفة، وا 
 1.تكميمي، فيي تعمل كوحدة حساب في الصندوق وبعض المنظمات الدولية الأخرى

أما بالنسبة لسعر الفائدة عمى حقوق السحب الخاصة فيشكل أساسا لحساب الفائدة التي تحصل        
سدد للأعضاء عمى من البمدان الأعضاء عمى قروض الصندوق العادية )غير الميسرة(، والفائدة التي ت

 ، والفائدةحيازتيم من حقوق السحب الخاصة، والفائدة التي تحصل عمى مخصصاتيم من ىذه الحقوق
شتراكات عضويتيم، وسعر الفائدة عمى حقوق السحب الخاصة التي تسدد للأعضاء عمى نسبة من إ

ين قصيرة الأجل في لأسعار الفائدة المتمثمة عمى أدوات الد حدد أسبوعا، ويقوم عمى متوسط مرجحي
 2أسواق المال التي تتداول فييا العملات المكونة لسمة حقوق السحب الخاصة.

IV-3-2-4- م حقوق السحب الخاصة كعممة دوليةستخداخطة توسيع إ 
ىناك مساران يمكن عبرىما زيادة حجم المعروض من حقوق السحب الخاصة، ولا بد من  

 3سموكيما معا، وىما كالتالي:
 خصيصات جديدة كحقوق السحب الخاصةإطلاق ت 
وذلك من خلال قيام صندوق النقد الدولي بإطلاق تخصيصات لمدول الأعضاء فيو، مع تأسيس  

لجنة، يمكن تسميتيا مثلا: "لجنة السياسات النقدية الدولية" يكون عمى عاتقيا التقدم إلى إدارة صندوق 
لمدول الأربعة، والتي تشكل عممتيا مجتمعة سمة حقوق النقد الدولي، وأن تضم محافظي البنوك المركزية 

سحب خاصة إلى جانب الصين والبرازيل، إذ يمكن ضم عمميتيما في آخر مرة إلى سمة حقوق السحب 
 الخاصة.
 بدال العملات بحقوق السحب الخاصةستتأسيس حساب إ 
تأسيس ما يمكن تسميتو "حساب قة الثانية لزيادة عرض حقوق السحب الخاصة بتمثل الطري 

لدى صندوق النقد الدولي،  رتكازيةتستطيع الدول من خلالو أن تودع موجوداتيا من العملات الإ ل"استبدإ
الصرف  ستنادا إلى سعر خاصة، يتم إيداعيا في حساباتيا إ قي ما يعادليا من حقوق سحبوأن تتم

 السائد آنذاك
IV-3-2-3- ونظام محوره حقوق السحب الخاصةالمرتكز عمى الدولار الفوارق بين النظام النقدي ،: 

ىناك أربعة فوارق بين النظام النقدي الذي يتمحور حول الدولار الأمريكي، والنظام المنشود الذي  
 4يرتكز عمى حقوق السحب الخاصة:

                                              
1

 صٕدٚق إٌمد اٌدٌٟٚ، ِسجع ظثك ذوسٖ. -
2

 ٔفط اٌّسجع اٌعاتك. -
3

 .62، ِسجع ظثك ذوسٖ، ؾ:يستقثم انذولاس الأيشَكٍ كؼًهح دونُح فٍ ظم انتىجه َحى ػًلاخ ػانًُح أخشيتٛدزٞ ؼس٠ف،  -
4

 .27-٠25اظس وٛغ، ِسجع ظثك ذوسٖ، ؾ  -
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 الفارق الأول 

الدولار يعتمد عمى  حتياطاتفي مسألة مرونة العرض بالنسبة للإحتياطي، فالمعروض من إويتمثل 
حتياطي تبعا لزيادة الطمب عمى الدولار، يمكن توسيع عرض الإوضع ميزان المدفوعات الأمريكي، و 
بالمقابل فإن المعروض من  خارجي لمدفوعات الولايات المتحدة،وكذلك تبعا لزيادة الحد من العجز ال

ا ما خفض المعروض من أرصدة فإذحقوق السحب الخاصة يعتمد عمى قرار من صندوق النقد الدولي، 
حتياطي لن يكون قادرا عمى تمبية إلى أدنى درجة، فإن الإمداد بالإ حتياط التنافسية )عادة الدولار(الإ

ر ينبغي أن يستجيب المعروض من الطمب إلا بمقدار ما تمبيو قرارات الصندوق ذات الصمة، بتعبير آخ
 حتياطي تمقائيا لمتغيرات في الطمب.الإ

  الثانيالفارق 

يتمثل في أن النظام المعتمد عمى الدولار يعطي الولايات المتحدة الأمريكية ميزة كبيرة تتمثل في دفع 
ديونيا بعممتيا الخاصة، وىو ما لا يتسنى ليا في نظام يعتمد عمى حقوق السحب الخاصة، وعمى عكس 

دة الامريكية لا يقتصر عمى أي بمد آخر فإن العجز المستقبمي المحتمل بالنسبة إلى الولايات المتح
ير الأصول الموجودة حاليا، وعمى الرغم من ذلك فإن المطموب ىو أن تسوى الديون عن طريق تغي

 لتزامات.الأصول بدلا من الزيادة في الإ
 الفارق الثالث 

ختلال موازين المدفوعات، و من ثم في ملامح الدين لمنظامين آثار مختمفة بخصوص نمط إىو أن 
عمى الدولار تأتي زيادة العرض الإحتياطي من زيادة الدين  لبمدان، ففي ظل النظام المرتكز لمختمف ا

  أن تمول ىذه الزيادة في الدين الإجماليجمالي في الولايات المتحدة الأمريكية، ويمكن من حيث المبدأ الإ
يكون ىناك أي زيادة  مريكية، بحيث لاالبمدان من الولايات المتحدة الأ قتراض مختمفكميا عن طريق إ

قع بأنو في الوقت الذي يجري فيو إقتراض مريكية، بيد أنو يمكن التو رية في ديون الولايات المتحدة الأجوى
حتياطي الزائد فإن الجزء الآخر سوف يتخذ شكلا من زيادة فوائض الحساب الجاري الخارجي جزء من الإ

الجاري الأمريكي، وبالمقابل فإن وجود نظام حقوق لمولايات المتحدة، ومن ثم يؤدي زيادة عجز الحساب 
دقيقة تبعا لزيادة الطمب عمى  السحب الخاصة المتمركز عمى توزيع وحدات حقوق السحب الخاصة بنسبة

حتياطات لا يتطمب من أي بمد أن يزيد دينو الصافي، فزيادة التخصيصات من وحدات حقوق السحب الإ
ا يعادل زيادة دين البمد المعني في حساب حقوق السحب الخاصة، الخاصة لأي بمد يتمقاىا تشكل رصيد

ة ولن تكون ىناك حاجة لدى دولة بعينيا، ولا سيما الولايات المتحدة، لزيادة مديونيتيا الصافية لتمبي
 حتياطات.الطمب العالمي المتزايد عمى الإ
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 الفارق الرابع 

" الذي يعني أن مصدر العممة Seigniorageقتصاديين ب "رسم سك العملات يتعمق بما يشير لو الإ
حتياطية ل عالمية عديمة الفائدة أو أصول إلديو مكسب أو عمى الأقل مكسب محتمل من إصدار أصو 

أسعار فائدة عالية منخفضة الفائدة، ومن الواضح أن الولايات المتحدة تربح من خلال تقديم قروض ب
ذا ما إختار بمد ب الولايات احتياطات منخفضة الفائدة، ومكستستخدم لشراء إ لمتحدة ىو فرق الفائدة. وا 

حتياطاتو، فإن ذلك ينبغي أن يكون في الحساب الجاري لتغيير تركيب إ حتياطي تشغيل الفائضحائز للإ
 غير مقبول، لأن الحل الأمثل ىو أن يكون فرق السعر متساويا.

ذا لم يكن  وليس من الواضح أن العجز في الحساب الجاري المقابل تحدده  الولايات المتحدة، وا 
حتياطات من خلال نظام حقوق السحب الخاصة ىناك مكسبا محتملا نتيجة إنشاء إ ذلك صحيحا فإن

 بدلا من نظام الدولار.
ن وراء معارضة حقوق السحب الخاصة القمق من أن تشكل وحدات حقوق السحب مومما يك 

ئتمانية، وىذا لرغم من أن بعضيم ليس لو جدارة إالخاصة عبئا عمى أعضاء الصندوق جميعيم، عمى ا
ئتمانية وليس البمدان جميعيا جدارة إالقمق قديم، ومفاده أن النقد يجب دعمو من أطراف مسؤولة ذات 

 مؤىمة لذلك، وما دامت حقوق السحب الخاصة تعتمد عمى يقين بأن الفائدة سيستمر دفعيا.
حتياطية دولية السحب الخاصة في إمتدادىا كعممة إ وقإلا أنو من بين المشاكل التي تعترض حق 

 1حتياطي النقدي العالمي.من واحد في المائة من إجمالي الإ يتمثل في كونيا تمثل أقل
بالإضافة إلى ضعف عمميات إصدارىا مقارنة بحجم السيولة الدولية وكذلك معاملات سوق النقد  

ات حقوق سحب خاصة يقوم عمى أساس حصة الأجنبي، ومن ناحية أخرى فإن نظام التوزيع لكمي
ا كعممة دولية حصول كل دولة العضو من رأس مال الصندوق، بما لا يضمن في حال تبني العالم لي

حتياجاتيا من تمك العملات، بل سيزيد من مركز الولايات المتحدة بما يعطييا ثقلا في التعاملات عمى إ
2الدولية.

 

IV-3-3- سلاميالدينار الذىبي الإ 
بعد تعرض الدولار الأمريكي لعدة أزمات وآخرىا الأزمة المالية العالمية، تزعزعت مكانة الدولار  

بعملات أخرى، ومن بين ىذه الاحتمالات  ستبدالوريكي في العالم مما أد إلى ظيور إحتمالات إالأم
الدينار الذىبي الذي يعتبر فكرة قديمة أعيد إحياؤىا في الثمانينات، ومنو سنحاول في ىذا العنصر دراسة 

 إمكانية منافسة ىذه العممة لمدولار الأمريكي في النظام العالمي.
                                              

1
 .61، ِسجع ظثك ذوسٖ، ؾنُح فٍ ظم انتىجه َحى ػًلاخ ػانًُح أخشييستقثم انذولاس الأيشَكٍ كؼًهح دوتٛدزٞ اٌؽس٠ف،  -

2
 ، اٌّسوص الإل١ٍّٟ ٌٍدزاظاخ الإظرساذ١ج١ح، اٌما٘سج، عٍٝ اٌساتظ :هم َهذد انهُىاٌ ػشش انذولاس؟أحّد زجة،  -
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IV-3-3-1-  فكرة الدينار الذىبي الإسلامي 
م حينما شرع عبد 692ىبي ليست بفكرة جديدة، فيي منجز تاريخي بدأ عام فكرة الدينار الذ إن 

الممك بن مروان في عممية تعريب منظمة لممؤسسات والنظم في البلاد التي فتحيا المسممون، وبعد أربعة 
أعوام من حركتو ىذه أنجز ضرب الدينار الذىبي، والذي يعد أول سكوكة إسلامية كاممة من الذىب 

فة ل الدينار الذىبي طوال العيود الإسلامية إلى زمن الخلام بعد ذلك الحفاظ عمى شكالخالص، وت
 1من الدينار الذىبي والدراىم الفضية الاسلامية. ياالعثمانية التي كانت ليا قطع

فاديمو" رئيس دار سك  إلا أن إعادة إحياء ىذه الفكرة كانت مبادرة من البروفيسور "عمر إبراىيم 
لكتروني في دبي، ومؤسس منظمة المرابطين الدولية التي لامية ومؤسس شركة الدينار الإالعملات الإس
نتشار واسع في جنوب إفريقيا وأوروبا، وتعتقد منظمة يا وليا إفي جنوب إفريق 1983أسست عام 

د، تتمثل أبرز قتصادي الموحي لا يمكن تحقيقيا إلا بالعمل الإالمرابطين أن وحدة العالم الاسلام
ىو قيام السوق الإسلامية المشتركة بعممة موحدة  التي تسعى إلييا المنظمة قتصاديةمشروعات الوحدة الإ

ىي الدينار الذىبي الإسلامي، والذي ظل مستخدما وسط أعضاء منظمة المرابطين، ويأممون أن يحل 
رئيسية في العالم، ويقول د. عمر  الدينار الذىبي الإسلامي محل الدولار الأمريكي الذي ىيمن كعممة

ع ستخدام ادة إفاديمو صاحب الفكرة "إن نظام الدينار الذىبي يستيدف تقميص ىيمنة الدولار الأمريكي وا 
 الذىب كعممة دولية في العالم بدلا منو، لأن أسعار العملات الورقية في تذبذب مستمر وليس كالذىب

 2معدن ثمين".متلاكو كالذي يحمل قيمتو وثمنو من خلال إ
ويقضي النظام بأن تتبنى الحكومات الإسلامية خطة تحتفظ بموجبيا بالذىب بيت مقاصة أو في  

رية بين تمك الحكومات بدلا ستغلال ىذا الذىب في تسوية الحسابات التجايجري إبنك مركزي عمى أن 
ىبي إسلامي ل دينار ذو ستعانة بأسواق الصرف الأجنبي والمؤسسات المالية الغربية، وقد صدر أمن الإ

تم طرح  2001، وفي نوفمبر 22جرامات من الذىب عيار  4,25وذلك بوزن يعادل  1992في عام 
، كما طرحت مجموعة أخرى من الدراىم 22جرامات ذىب عيار  4,25مجموعة من الدنانير الذىبية بوزن 

رات العربية المتحدة، وذلك جرامات من الفضة الخالصة، بغرض التداول في دولة الإما 3الفضية بوزن 
بالتعاون بين مجموعة مؤسسات ىي: دار سك العملات الإسلامية باعتبارىا جية الإصدار، وشركة 

وم بترويج تداول الدينار مجموعة الرستماني لمصرافة التي تقالإمارات جول التي تولت عممية السك، و 

                                              
1

 ؟،عٍٝ اٌساتظ: نزهثٍ... هم َقىد إنً انسىق الإسلايُحانذَُاس اصاٌح تٓ ظثعاْ،  -

http://www.binsabaan.com/the-news/difrnt/222-2009-R-01-19-12-54.html,…visité le :18 /03/2015. 
2

 مٗ اٌّعاِلاخ الإظلا١ِح،، ِسوص أتحاز فانذَُاس انزهثٍ الإسلايٍ َسًح تتىسُغ انتجاسج انذونُح وَقاوو انًضاستح ػهً انؼًهحِحّد ؼس٠ف تؽ١س،  -

 http://www.kamtji.com/islamic-dinar/,…visité le :18/03/2015                                                                              :ساتظعٍٝ اٌ 



IV                                                                   ستمرارىالدولارىكعملةىقوادوةىدولوةإسونارووهاتى 

- 165 - 

فنية والقانونية لإعادة سك ىذه العملات وتبديمو، بينما قدم مصرف الإمارات المركزي التسييلات ال
 1والموافقة عمى تداوليا.

تعد ماليزيا من أول الدول التي وافقت عمى ىذه الفكرة، وذلك بعد إلتقاء رئيس الوزراء الماليزي  
، وأكد عمى رغبتو الأكيدة لتحقيق حمم 2001"مياتير محمد" بالبروفيسور "عمر إبراىيم فاديمو" في جانفي 

الإسلامي كعممة موحدة لمدول الإسلامية، وأن بلاده ستمضي قدما في ىذا المشروع، وذلك  الدينار
د لكتروني الموحالعممة الموحدة، ونظام الدفع الإ كأساس عممي لقيام كتمة التجارة الإسلامية، عن طريق

ي التعامل بالدينار ستثمارات المالية الإسلامية، وبالفعل بدأت ماليزيا فوالسوق التجارية المشتركة، والإ
في مجال تجارتيا الخارجية بدلا من الدولار الأمريكي، كما قامت بمحادثات ثنائية  2003الذىبي في عام 

مع عدد من الدول الإسلامية بيدف تبني الدينار الذىبي، ومن بين ىذه الدول البحرين، ليبيا والمغرب 
يران. 2وا 

 

ىبي ما يسمى بـ "الدينار الالكتروني"، حيث تم وضع ومن بين التطورات التي عرفيا الدينار الذ 
معاملات ، وىو نظام تبادل يستعمل فيو الذىب كنقد من خلال 1997فكرة الدينار في إطار مصرفي عام 

نترنت، والدينار الالكتروني ىو تطوير لفكرة العملات الذىبية، بحيث يمكن دفع مبمغ تجرى عبر شبكة الإ
 3اقة ذىبية تعادل قيمة المدفوع وتستخدم في التسوق.من المال والحصول عمى بط

IV-3-3-2- بي لمدول الإسلاميةفوائد الدينار الذى 
يتوقع أن تتحقق عدة فوائد في حال أقر الدينار الذىبي كعممة رئيسية في التبادل التجاري بين  

 4الدول الإسلامية، يمكننا تمخيصيا في ما يمي:
تمام المبادلات المتعاممة بالعممة الجديدة إلى إحتياطات من العملات الأجنبية لإ لن تحتاج الدول -

التجارية، وبذلك تسيل التجارة الدولية وتعمل عمى تقميل عمميات المضاربة في العملات الورقية التي أدت 
 ؛ 1998و 1997إلى أزمة كبيرة في شرق آسيا عامي 

لامي قد يعمل عمى زيادة حجم التبادل التجاري بين عتماد عممة موحدة بين دول العالم الإسإ -
 قتصادي ليا؛ لامية، وسيسيم في زيادة النمو الإالدول الإس

عتماد النقود الذىبية، ذلك لأن الذىب في حد ذاتو ليس سندا إتلاشي خطر المضاربة في حال  -
ير من الدراسات أكدت أن بالتعيد عند الدفع، إنما سمعة ليا قيمتيا، ولا يحمل أي آثار تضخمية، والكث

                                              
1

 ٔفط اٌّسجع اٌعاتك.  -
2

 ، اٌجص٠سج ٔد، عٍٝ اٌساتظ: انذَُاس انزهثٍ الإسلايٍؼا٘س الأحّد،  -

http://aljazeera.net/nows/ebusiness/2003/4/7/,…visité le :19/03/2015. 
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سعر الذىب عبر عدة قرون كان دائما مستقرا، بخلاف العملات الورقية المختمفة، مما يساعد عمى 
 لعملات؛تخفيض تكاليف صرف ا

الوحدة النقدية الموحدة سواء كبديل عن العملات المحمية أو إلى جانبيا ستؤدي إلى تحول  -
ة واحدة قتصاديالعالم الإسلامي ككتمة تجارية وا   وتقوي من مركزالفوائض المالية إلى دول العجز المالي، 

 قتصادية الدولية.أمام الكتل والتجمعات الإ

IV-3-3-3- كعممة منافسة لمدولار الأمريكي العوائق التي تواجو الدينار الذىبي 
 1يمكننا إجمال ىذه العوائق في النقاط التالية: 
جارية التعامل بالدينار الذىبي ربما لن يتعدى التعاملات التأقصى ما يمكن أن يصل إليو حدود  -

الدولار وحده، عمى تبادلاتيا التجارية الدولية إذ أن ىذه الدول ستعتمد في  بين الدول التي تتعامل بو،
بينما تكتفي بالتعامل الثنائي فيما بينيا بالدينار الذىبي، ما يوضح أن ىذا لا أثر لو في مجريات 

 العالمي؛ الاقتصادي 

في  زدواجيةوالتجارية من إقتصادية امل بالدينار الذىبي في نظميا الإمعاناة الدول التي تتع -
والعالمية، إضافة إلى تعامميا الداخمي  ةعتماد الدولار في تعاملاتيا الدوليتعاملاتيا، لأنيا ستضطر إلى إ

 لات المحمية في أسواقيا الداخمية؛بالعم

 إسلامي موحد؛عدم وجود نظام مالي  -

 عدم وجود سياسات نقدية موحدة بين البمدان الإسلامية؛ -

 بين الدول الإسلامية؛بالإضافة إلى عدم وجود تكامل إقتصادي  -

ليذا فإن توحيد العممة الإسلامية يحتاج إلى أعمال أخرى كثيرة، وتشكل في مجمميا ما يمكن أن       
وضع سياسات من شأنيا أن تفعل عمميات إدارة الموارد نسميو الأرضية، فالمسممون في حاجة أولا إلى 

في الدول الإسلامية، وتعزز سبل التعاون والتكامل بما يحقق قوة ىذه الدول والمجتمعات، ويدفع بخطط 
 نتقال رؤوس الأموال والكفاءات.بواب فيما بينيا لتسييل عمميات إالتنمية إلى الأمام وأن تفتح الأ
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 صاٌح تٓ ظثعاْ، ِسجع ظثك ذوسٖ.  -
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 خلاصة:ال
ستبدال الدولار بعممة أخرى لا تزال بعيدة نسبيا، لأن النظام الدولي ما إغم من أن فكرة عمى الر  

زال يرتكز عمى الدولار الأمريكي، إلا أن الظروف الأخيرة التي تعرض ليا النظام النقدي أدت إلى تباين 
تمس النظام التي  الآراء حول مستقبل ىذا النظام، مما أدى إلى بروز عدة سيناريوىات محتممة لمتغيرات

 ستمراره حيث:إدي عمى حالو وبين معارضين لفكرة ستمرار النظام النقالدولي بين مؤيدين للإ

 يرى الاقتصادي الأمريكي "إدوين ترومان":  -
الأمريكي وىو  قتصاددولية مييمنة بناءا عمى فترة الإ "أن الدولار الأمريكي سيواصل بقاءه كعممة 

 الوضع الصحيح لمنظام النقدي". 
 :"يرى "فراد برغستن" مدير معيد "تيرسون للاقتصاد الدوليكما   -

 "أن العممة العالمية القادمة ىي الأورو لأن منظمة اليورو توازي مثيلاتيا في الولايات المتحدة" 
 حتياط رئيسية"إبح اليوان عممة لميا وبالتالي يصارو: " ستغدو الصين مركزا ماليا  عايىيب يغار  -
قتصادية والمالية الأوروبية "كلاوس ريغمين": "أن العالم سيمحظ ويرى المدير العام لمشؤون الإ -

 نظام متعدد العملات"
 أو مثل البنكوربحاجة إلى عممة عالمية حيادية  وعمى العكس يرى "ىاناس أنروش": "نحن  -

 وحدات حقوق السحب الخاصة".
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 الخاتمة:
من جية أخرى في و  مستقبمو من جية واقع النظام النقدي الدولي سعت ىذه الدراسة إلى إظيار 

فقد أدت الأزمة المالية . 2002ظل ما تعرض لو الإقتصاد العالمي من أزمة مالية غير مسبوقة سنة 
مما دفع لبروز العديد من الإنتقادات  دوليةإلى تراجع الثقة في الدولار كعممة قيادية  2002العالمية لـ 

نذر أ، الأمر الذي وتزايد الشكوك حول مدى قدرة الدولار عمى الصمود كعممة قيادية في الإقتصاد العالمي
 عن الييمنة المنفردة نظام جديد مختمف يعيد التوازن مرة أخرى إلى النظام العالمي بعيدال بإمكانية التحول
 .لمدولار الأمريكي

  نتائج الدراسة: -1
 تم التوصل من خلال ىذه الدراسة إلى جممة نتائج كما يبرز فيما يمي:

بالنسبة لمبنوك المركزية الدولية  الأمريكي لا زال المكون الأول للإحتياطات من النقد الأجنبيالدولار  -
 .2002قتصاد الأمريكي سنة عانى منيا الإ لأزمة المالية التيرغم من ظروف العمى ا

كي، إلا أن ىيمنة الدولار كعممة قتصاد الأمريمن تأثير الأزمة المالية عمى الإ وعمى الرغم أيضا -
حتياطات الدولية، الأمر عمى حصة الدولار فقط من الإفمم يقتصر  حتياط عالمية لم تكد تتأثر بيا،إ

فقد زاد المستثمرون الأجانب بصورة كبيرة  مقومة بالدولار، وأذونات الخزائنبل إن غالبية السندات 
ترليون دولار  6,5حيازتيم من الأصول المالية الأمريكية، فيحتفظ المستثمرون الأجانب حاليا بنحو 

 .2000ترليون سنة  1حكومية مقابل  اتأمريكي في صورة سند

المقومة بالدولار، لأنو لا توجد عتماد المستثمرون )ىيئات رسمة وخاصة( عمى الأصول المالية إ -
نييار مريكية وىذا يعد حافزا قوي لعدم إبدائل تعرض النطاق والعمق الذي تعرضو الأسواق المالية الأ

 الدولار.

الأولى ىو متلازمة تسعير النفط والمواد  رتكازيةما يدعم سيناريو إستمرارية بقاء الدولار العممة الإ -
 الأولية بالدولار.

دولار في دوره القيادي لمنظام النقدي الدولي نتيجة لعدم جاىزية العالم لمتغيير في شكل ستمرار الإ -
 النظام الحالي.

ائل أفضل فتقار إلى بدرئيسي وىو الإحتياطي المييمنة لفترة طويمة لسبب سيظل الدولار عممة الإ -
 حتياط وتسعير دولية.تحل محل الدولار كعممة إ
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 الدراسة: فرضياتاختبار  -2
 الفرضية الأولى:

ىو العممة الإرتكازية وعممة الإحتياط  والدولار الأمريكي 1411وودز سنة  منذ قيام نظام بروتن
سمة من السمع الأساسية التي أصبح الذىب جزءا منيا برتبط الدولية، فقد إرتبط بالذىب وبعد ذلك إ

تاريخية دولية بالإضافة إلى ىيمنتو عمى المؤسسات  اتتفاقيوفقا لإ (النفط، الذىب، السمع التجارية)
و الريادية الدولية )صندوق النقد الدولي والبنك العالمي( فأصبح من الصعب منافسة الدولار عمى مكانت

 لمنظام النقدي الدولي، وىو ما يثبت صحة الفرضية الأولى.
 الفرضية الثانية:

ولكنو لن يكون بديل لمدولار نظرا لمصعوبات النظام النقدي المتعدد رغم ما لو من مقومات 
تواجيو عدة تحديات خصوصا بعد أزمة الديون السيادية التي  والمعوقات التي تواجو العملات، فاليورو

، دول ديات أوليا تحرير عممتيا اليوانكشفت عمى العديد من نقاط الضعف فيو، والصين تواجييا تح
تفاقيات بين البمدان المؤسسة ليا وعميو من الصعب أن ت مجرد إجاىزة تماما، وىي ما زال البريكس غير

 مدان نظاما متعددا بديلا لمدولار، وىو ما يثبت عدم صحة الفرضية الثانية.تشكل عملات ىاتو الب
 الفرضية الثالثة:

تواجو البدائل مع عدم جاىزيتيا للإحلال محل الدولار، تجعل من النظام إن التحديات التي 
ر النظام النقدي نيياالدولار كالوصول إلى إرض لتبعات سمبية كبيرة إن حمت ىذه البدائل محل النقدي مع

قتصادية ط، كالحجم الاقتصادي، السياسة الإتتوفر فييا عدة شرو  رتكازية يجب أنككل، فالعممة الإ
ممة )مخزن مرن، تطور الأسواق المالية، وحساب رأسمالي مفتوح وقياميا بوظائف العالكمية، سعر صرف 

لا تتوفر عمى كل ىذه الشروط مجتمعة  لمقيمة ووسيط لمتبادل( والملاحظ في الوقت الحالي أن البدائل
ستمرارية ي شكمو الحالي وىي دعامة قوية للإفوعميو فالعالم غير جاىز لمتغيير في شكل النظام النقدي 
 الدولار كعممة قيادية، وىو ما يثبت صحة الفرضية الثالثة.

 الاقتراحات والتوصيات: -3
قميمية، كأوروبا بناء نظام إ - حتياطي نقدي متعدد العملات يتناسب مع عالم يضم تكتلات تجارية وا 

 وآسيا إلى جانب الدولار الذي ما زال في مقدمة العملات الأخرى.

عمى الصندوق النقد الدولي أن يمارس رقابة صارمة ويتبنى مبادئ محددة بخصوص إدارة العملات  -
لأجنبية، وعميو أن يفرض رقابتو وعقوبات صارمة عمى الدول التي تتلاعب بقيمة عملاتيا بما في ا

 ذلك الولايات المتحدة.
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براز دورىا بشكل جمي يجب تحرير المعاملات  - من أجل تحقيق التوافق بين أىم العملات الدولية وا 
 ت مختمفة ومستقرة.ستخدام سمة عملاود الدولار الأمريكي والسعي نحو إالدولية من قي

عمى البمدان التي تتطمع إلى أن تحرر عملاتيا من ىيمنة الدولار سيتطمب منيا الأمر تنفيذ  -
 إصلاحات مالية ومؤسسية كبيرة.

تحل محل الدولار الأمريكي ستخدام وحدات حقوق السحب الخاصة لكي لممطالبات الداعية إلى إ -
ستخداميا وكذا ولية سوف يتطمب الأمر التوسع في إحتياط دولية وعممة تسعير السمع الأكعممة إ

يتطمب إصلاحات ىيكمية كبيرة في حجم صندوق النقد الدولي وأيضا في نسب مساىمة دول العالم 
 في رأس مالو.
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 الممخص:

تهدف هذه الدراسة إلى محاولة تحميل وتفسير طبيعة التحديات والرهانات الاستراتيجية التي  
النقدي العالمي خصوصا بعد تداعيات الأزمة المالية تهدد مركزية الدولار الأمريكي في النظام 

 العالمية الأخيرة.
ووسط تنامي الدعوة لاستبدال الدولار كعممة تسعير واحتياط دولية ظهرت عدة سيناريوهات  

هذه الدراسة إلى محاولة الوقوف عمى أهم الأسباب لمستقبل النظام النقدي الدولي، حيث تسعى 
التي حالت دون فقدان العممة الأمريكية لموقعها الريادي في المعاملات النقدية والمالية الدولية عمى 

 الرغم من التراجع النسبي للاقتصاد الأمريكي.
 .ليالدولار الأمريكي، الأزمة المالية ، النظام النقدي الدو  الكممات المفتاحية:

 
Abstract : 

 

This study aims to analyse the different challenges that are threatened the 

central role of US dollar in the international monetary system especially after the 2008 

financial crisis. 
As a result, the growing call for replacing the dollar as the central currency of 

international pricing and international reserves, many scenarios for the future of the 

international monetary system are put forward as alternatives. This study tries to 

present the causes that are behind the resistence of US dollar as the leading currncy in 

the international monetary system despite of the different imbalances of the US 

economy. 

Key words : us dollar, financial crisis, international monetary system. 

 

 


