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الذي نحمده ونستعين الحمد الله  

ونعود به من شرور أنفسنا وسيئات أعمالنا   

بفضل االله سبحانه وتعالى قد أتممنا هذه المذكرة لتعمر أفق كليتنا، وتبعث في  

 نفس قرائها كل الأمل والسرور

.فالحمد والشكر لك يا رب قبل وبعد كل شيء   

أستاذنا المشرفويسعدنا في مستهل هذا العمل أن نتوجه بجزيل الشكر إلى   

" جليط الطاهر"   

على تفضله الإشراف على هذا العمل، فله منّا كل الشكر والتقدير والعرف 

.بالجميل  

 ونتوجه كذلك بالشكر

إلى كل من ساعدنا ولو بكلمة طيبة أو دعاء خالص   

 كما لا ننسى أساتذة قسم الآداب بصفة عامة و إلى كل الذين

الابتدائيةدرسونا بصفة خاصة من المرحلة   

 إلى المرحلة الجامعية

.وصلّ اللهم على محمد وعلى آله وصحبه أجمعين   
 



 إلى الوالدين الكريمين حفظهم االله

  إلى كل من علمني حرفا في هذه الدنيا الفانية

  إلى جميع الأخوة والأخوات

  لكم هذا العمل المتواضع

إلى الوالدين الكريمين حفظهم االله

إلى كل من علمني حرفا في هذه الدنيا الفانية 

إلى جميع الأخوة والأخوات 

  

  

لكم هذا العمل المتواضعأهدي  
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الأمریكیة، من أهم وأبرز  یوهمشیرنالمنعقد بولایة  Bretton woods یعتبر مؤتمر بروتون وودز  

الأحداث والمحطات الاقتصادیة البارزة باعتباره أنه انبثقت عنه أبرز مؤسستین تمثلتا في البنك الدولي 

، الذي كان الهدف فیه تحقیق الاستقرار النقدي العالمي FMIوصندوق النقد الدولي  BIRDللإنشاء والتعمیر 

  .لنقدي قبل الحرب العالمیة الثانیةجراء الاضطرابات التي تعرض لها النظام ا

إن تعدد الأزمات المالیة من الأزمات المادیة التي یشهدها الاقتصاد العالمي، شكل تكرارها في الدول   

النامیة خلال حقبة التسعینات ظاهرة مثیرة للقلق والاهتمام بالنظر لآثارها السلبیة الحادة والخطیرة التي تهدد 

لسیاسي للدول المعنیة، ناهیك عن انتشار عدواها لتشمل دولا نامیة ومتقدمة نتیجة الاستقرار الاقتصادي وا

للانفتاح الاقتصادي والمالي الذي تستهدف هذه الدول فضلا عن اندماجها في منظمة التجارة العالمیة، وتشیر 

الأعضاء ، تعرض أكثر من ثلثي الدول )1999-1980(تقاریر صندوق النقد الدولي غلى أنه خلال فترة 

عالمیا، فشملت دول شرق  وتیرتهافي الصندوق لأزمات مالیة واضطرابات مصرفیة حادة تكررت وتلاحقت 

  .آسیا وروسیا والبرازیل والأرجنتین والمكسیك وبقیة دول أمریكا اللاتینیة

 بالنظام صفتتتویجا لسلسة الأزمات السابقة التي ع 2008وتعتبر الأزمة المالیة العالمیة لعام   

الاقتصادي الرأسمالي بوصها الأعتق والأخطر منذ أزمة الكساد العظیم الذي ضرب العالم في ثلاثینات القرن 

الماضي، لتلقي ضلالها على الاقتصاد العالمي بشكل مباشر أو غیر مباشر عبر مجموعة من القنوات 

ي انطلاقا من المعطیات السابقة لانتشارها محدثة انهیارات عتیقة مست مجمل هیاكل الاقتصاد العالم داعمةال

  :الذكر یمكن أن نصیغ الإشكالیة التالیة

  الإشكالیة - 1

  الأزمة المالیة العالمیة؟تداعیات  لمواجهة  دولي ماهي التدابیر والآلیات التي اتخذها صندوق النقد ال

  :ویتفرع عن هذه الإشكالیة مجموعة من الأسئلة الفرعیة

الدولي من مساعدة بلدانه الأعضاء في احتواء والخروج من الأزمة المالیة هل تمكن صندوق النقد  - 01

  ؟2008العالمیة 
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 ب 
 

هل التزمت الدول الأعضاء وخاصة الولایات المتحدة لخطط الانتقاد الذي یفرضه صندوق النقد الدولي  - 02

  على الدول المختلفة عند مواجهتها للأزمات المالیة؟

  ي من خطة الإنقاذ الأمریكیة؟ما موقف صندوق النقد الدول - 03

  :فرضیات الدراسة - 2

  :ولإجابة عن الإشكالیة الرئیسیة والأسئلة الفرعیة وضعنا الفرضیات التالیة

الخسائر التي تسبب فیها أدى إلى تدخل مباشر للدول المتقدمة لإنقاذ أنظمتها  ثافةإن توسع الأزمة وك - 01

  .صندوق النقد الدولي على الدول في مواجهة الأزمات المالیةة والالتزام للبرنامج الذي یفرضه دون مراعا

مختلف  یساندهیمنة الدول الكبرى وخاصة الولایات المتحدة الأمریكیة على صندوق النقد الدولي جعلته  - 02

  .2008العالمیة  البرامج والتدابیر الذي صاغتها وأصدرتها هذه الدول لمواجهة الأزمة المالیة

تمكن صندوق النقد الدولي من مساعدة بلدانه الأعضاء في مواجهة الأزمة المالیة العالمیة بفضل  - 03

  .الخبرة الكبیرة التي یمتلكها

  :أهمیة الدراسة - 3

تكمن أهمیة الدراسة في كونها تتناول بالدراسة وتحلیل أحد المواضیع الهامة وهو موضوع الأزمات   

تجلى أهمیة الموضوع في أن تكرار الأزمات المالیة في العالم ظاهرة مثیرة للقلق والاهتمام، وفلا المالیة، وت

یكاد أن ینتهي الحدیث عن أزمة مالیة حتى تظهر بوادر أزمة في الأفق، وهو ما یستدعي ضرورة وحتمیة 

حتى یتم التعامل معها دراسة هذه الأزمات ومعرفة أسباب حدوثها وتقییم الحلول التي صدرت لمواجهتها، 

بشكل أفضل مع أي أزمة قد تظهر في المستقبل، وذلك بالتركیز على أحداث هذه الأزمات وهي الأزمة 

  .2008المالیة العالمیة 
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  :أهداف الدراسة - 4

یهدف هذا البحث إلى تشخیص الأزمة المالیة العالمیة، من خلال إبراز أسباب حدوثها ومعرفة   

الاقتصاد العالمي، بالإضافة إلى معرفة أهم التدابیر والمبادرات المطروحة لمواجهة هذه مختلف آثارها على 

الأزمة، سواء تعلق الأمر بالتحركات الأحادیة أو الإجراءات التي اتخذها صندوق النقد الدولي، وهذا لمعرفة 

یة، ومعرفة موضوعیة مدى قدرة هذا الأخیر على التعامل مع مختلف الظروف والأوضاع الاقتصادیة العالم

  .الأصوات التي تعالت مطالبة بضرورة إصلاحات لهذه المؤسسة

  :أسباب اختیار الموضوع -5

  :یرجع سبب اختیارنا لهذا الموضوع إلى ما یلي

  .حادثة الأزمة المالیة العالمیة وهو ما یجعلها میدانا خصبا للدراسة - 01

ق النقد الدولي من تحمل مسؤولیاته في الأزمات تأتي هذه الدراسة للوقوف على مدى تمكن صندو  - 02

  .المالیة وبالتالي تكوین نظرة عن هذا الموضوع

  .ملائمة الموضوع لمیدان التخصص - 03

  :منهجیة الدراسة - 6

التوصل إلى الأهداف المسطرة للدراسة، تم اعتماد المنهج  بغیةبالنظر إلى طبیعة الموضوع و   

الوصفي التحلیلي لإبراز الوقائع والحقائق التي تمثل مشكلة البحث والمرتبطة بالأزمات المالیة وصندوق النقد 

  .الدولي، وكذا المنهج التاریخي یحكم تطور النظام النقدي الدولي وعرض أهم الأزمات المالیة وعلاقتها بذلك

  :أدوات الدراسة - 7

  :أثناء إعداد هذا البحث قمنا باستعمال الأدوات الآتیة

  .اعتمدا عدة مراجع من كتب، مجلا، مذكرات، تقاریر، ملتقیات وطنیة ودولیة - 01
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  .المكتبةالاستعانة بشبكة الانترنت من أجل الحصول على الدراسات التي یتعذر علینا إیجادها في  - 02

  :خطة الدراسة - 8

  .أجل الإلمام بمختلف الجوانب التي تتعلق بموضوع الدراسة سوف نقسمها إلى ثلاثة فصولمن   

ففي الفصل الأول سنتناول دور صندوق النقد الدولي في مواجهة الأزمة المالیة العالمیة في ثلاثة مباحث 

وظهور  حیث سنخصص المبحث الأول لإعطاء لمحة عن صندوق النقد الدولي من خلال التطرق إلى نشأة

الصندوق، تعریفه والهیكل التنظیمي الخاص به اما المبحث الثاني فسنخصصه لسیرورة عمل الصندوق من 

خلال إبراز أهدافه ووظائفه، وموارده الخاصة به وأدوات وآلیات عمله، أما المبحث الثالث فسنخصصه 

یجابیات والسلبیات والتطرق إلى ونحاول إبراز دور صندوق النقد الدولي والتسهیلات التي یقدمها كذلك الا

  .كیفیة معالجتها

وفي الفصل الثاني جاء بعنوان نماذج عن الأزمات المالیة ودور صندوق النقد الدولي في مواجهتها حیث 

قسمناه إلى ثلاثة مباحث، حیث جاء عنوان المبحث الأول بماهیة الأزمات یتناول مفهوم الأزمات المالیة، 

، أنواع الأزمات المالیة والمؤشرات الاقتصادیة للأزمات المالیة أما المبحث الثاني أسباب وقنوات انتقالها

والأزمة  1997، الأزمة الآسیویة 1994بعنوان نماذج عن الأزمات المالیة وتتمثل في أزمة المكسیك 

المستفادة  الأرجنتینیة والمبحث الثالث بعنوان جهود صندوق النقد الدولي في معالجة هذه الأزمات والدروس

  .منها بحیث كل مطلب یبین دور صندوق النقد الدولي في معالجتها والدروس المستفادة

وخطة الإنقاذ الأمریكیة بحیث قسمناه  2008وفي الفصل لثالث جاء بعنوان الأزمة المالیة العالمیة   

الأزمة المالیة، المراحل  إلى ثلاث مباحث حیث المبحث الأول فیتمثل في حقیقة وأبعاد الأزمة المالیة یتناول

الكبرى للأزمة المالیة عوامل وأسباب الأزمة المالیة، أما المبحث الثاني بعنوان عدوى وقنوات انتقال الأزمة 

والآثار الناجمة عنها بحیث یبین عدوى أزمة الرهن العقاري، قنوات انتقال الأزمة المالیة إلى أزمة عالمیة 

لمبحث الثالث یتناول خطة الإنقاذ وصندوق النقد الدولي من الأزمة المالیة وتداعیات الأزمة المالیة أما ا

وخطة الإنقاذ  2008وسلبیات صندوق في مواجهة أزمة  2008وآلیات الصندوق في مواجهة تداعیات أزمة 

  .وموقف صندوق النقد منها



 مقدمة

 

 ه 
 

  :الدراسات السابقة -9

الوقوف علیها تناولت أحد جوانب الدراسة، فهي إما تجدر الإشارة إلى أن الدراسات السابقة التي تم   

تناولت خطة الولایات المتحدة الأمریكیة لمواجهة الأزمة المالیة العالمیة، وإما تناولت دور صندوق النقد 

الدولي في مواجهة هذه الأزمة، وعلیه فهذه الدراسة تنفرد في وقوفها على هذین الجانبین، ومن بین أهم 

  :ة التي تناولت الموضوع نجدالدراسات السابق

دور صندوق النقد الدولي في معالجة الأزمات المالیة دراسة حالة أسماء بوزیت و منى قرموعي ،  - 01

  . 2014، مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماستر في العلوم الاقتصادیة ، 2008العالمیة الأزمة المالیة 

  :تسعى هذه الدراسة إلى بلورة الأهداف التالیة

نشاء لتعرف إلى مراحل تطور النظام النقدي الدولي و محاولة الوقوف على الأوضاع التي أدت إلى إا_ 

  .صندوق النقد الدولي

  .تسلیط الضوء على موضوع في غایة الأهمیة ألا وهو موضوع الأزمات المالیة_

  .عنها محاولة البحث عن جدور الأزمة المالیة العالمیة، وأهم التأثیرات السلبیة الناتجة_

  .2008إبراز الدور الذي لعبه صندوق النقد الدولي كهیئة مالیة دولیة في الأزمة المالیة العالمیة ل _

  :وكانت نتائج هذه الدراسة كمایلي

استقرار كشفت الأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة محدودیة وضعف صندوق النقد الدولي في ضمان _ 

  .النظام النقدي العالمي

دور الصندوق على متابعة الأوضاع المالیة والنقدیة بصورة ثنائیة ومن ثم تقدیم المشورة المالیة  اقتصار_ 

  .وفقا لكل دولة على حدا

عجز الصندوق عن أداء دوره الرقابي والاشرافي بشكل كفئ تجاه الأزمة المالیة العالمیة ما عكس فشل _ 

  .خبراء الصندوق



 مقدمة

 

 و 
 

قیة الاقراض من اهم المجالات التي على صندوق اعادة النظر في تعتبر الشرطیة، نظام الحصص واتفا_ 

  .الیاته عند تفعیلها

مواجهة الأزمة المالیة العالمیة بین تدابیر صندوق النقد الدولي و خطة الإنقاذ  فارس بن رقرق ،_ 02

  .2013، مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة ، الأمریكیة

  :دراسة إلىتهدف هذه ال

ثها ومعرفة مختلف اثارها على النظام المالي حدو تشخیص الأزمة المالیة العالمیة من خلال إبراز أسباب _ 

  .العالمي

  .تحدید أهم التدابیر و المبادرات المطروحة لمواجهة هذه الأزمة_ 

  .الاقتصادیة العالمیةالوقوف على مدى قدرة صندوق النقد الدولي على التعامل مع مختلف الظروف _ 

  :ومن بین النتائج التي توصل إلیها مایلي

  .2008عجز موارد الصندوق عن تلبیة طلبات الدول الأعضاء لمواجهة الأزمة المالیة العالمیة _ 

لقد قامت مختلف خطط الانقاذ التي صاغتها الدول وفي مقدمتها الولایات المتحدة الأمریكیة على _ 

خفض أسعار الفائدة ، ضخ كمیات من السیولة ، تأمیم الودائع ومساعدة المؤسسات : المرتكزات التالیة

المالیة المتهاویة ، وهي اجراءات تتناقض مع البرنامج النمطي الذي كان یفرضه صندوق النقد الدولي على 

  .الدول لمواجهة الأزمات المالیة السابقة

 

  

 



 

 

  الإطار العام لصندوق النقد الدولي: الفصل الأول

  تمهید

  الإطار العام لصندوق النقد الدولي: المبحث الأول

  سیرورة عمل صندوق النقد الدولي: المبحث الثاني

تقسیم دور صندوق النقد الدولي والتسهیلات التي : المبحث الثالث

  یقدمها

  خلاصة الفصل
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  :تمهید

من أجل مشیر، یوهدز بندولة في بریتن وو  44بعد نهایة الحرب العالمیة الثانیة، اجتمع ممثلو   

  .ها آلة الحربفتمناقشة جل المشاكل والآثار الاقتصادیة التي خل

الدولي إعادة نتج عن هذا الاجتماع تأسیس البنك الدولي وصندوق النقد الدولي، حیث یتولى البنك   

م التعمیر و البناء وتنمیة الدول التي دمرت أثناء هذه الحرب، أما صندوق النقد الدولي یتجلى دوره في تقدی

المدفوعات، كما یقوم أساسا على فكرة أن النمو الاقتصادي القوي  المعونات قصیرة الأمد في مجال میزان

الكلي وإقامة إطار مؤسسي أساس لاقتصاد السوق  الاستقرار الاقتصادي تحقیقیعتمد بدرجة رئیسیة على 

  .والانفتاح على الاقتصاد العالمي

ومن خلال هذا الفصل سنحاول الإلمام بالجوانب الخاصة بهذا الموضوع من خلالا تقسیم هذا 

  :الفصل إلى ثلاثة مباحث كما یلي

  لإطار العام لصندوق النقد الدوليا: المبحث الأول

  سیرورة عمل صندوق النقد الدولي: المبحث الثاني

  مهادقالنقد الدولي والتسهیلات التي ی م دور صندوققییت: المبحث الثالث
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  الإطار العام لصندوق النقد الدولي: المبحث الأول

عضو، تقوم الدول المتقدمة  184هیئة یصل عدد أعضائها  أویعتبر صندوق النقد الدولي مؤسسة   

  .الولایات المتحدة الأمریكیة رأسهمبإدارة شؤونها وعلى 

  نشأة وظهور صندوق النقد الدولي: الأولالمطلب 

ا بدءً عدة عوامل في الإسراع في تأسیسه، لم یكن صندوق النقد الدولي ولید اللحظة، فقد ساهمت   

  .عدة الذهب، مرورا بالحرب العالمیة الثانیة وصولا إلى انهیار قا1929بالأزمة الاقتصادیة العالمیة في عام 

لقد أدى الكساد الكبیر في الأزمة الاقتصادیة العالمیة إلى انخفاض الإنتاج والأسعار على المستوى 

دول، العالمي وعزز هذا الكساد الاعتقاد بضرورة اضطلاع القطاع العام بدورة نشط في الحیاة الاقتصادیة لل

تتمتع بصلاحیات كبیرة للحفاظ على النظام المالي یجاد هیئة حكومیة دولیة كما بدأ المحللون بالتفكیر لا

  .الدولي

وبمجرد إنهاء الحرب العالمیة الثانیة بدأت الولایات المتحدة وبریطانیا بإعداد الخطط إعادة إعمار   

  .النظام المالي الدولي الذي دمرته الحرب

  :كینز خطة اللورد

عدم تدخل في السیاسات الداخلیة  لن یكفز في أن النظام النقدي الجدید یجب أتتمثل منطلقات كین  

للدول، إلا ما كان له أثر هام في العلاقات الاقتصادیة الدولیة ویشترط أن تكون تلك العلاقات متساویة في 

  .المزایا بین الدول

لا تكوین مؤسسة دولیة ذات في مشروعه إلى ان ادارة وضبط النظام الجدید یتطلب أو  كینزوقد ذهب   

  .1الميطابع مركزي ع

                                                           
بن ساعد عبد الرحمان، إنعكاسات الأزمات المالیة على استقرار النظام النقدي الدولي، مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة ماجستیر،  1

  .18، ص2009، 2008جامعة یوسف بن خدة، الجزائر، 
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بحفظ  مقاصةوخلق عملة دولیة هي البانكوك لتكون هي العملة الدولیة الجدیدة، ویقوم اتحاد ال

حساباته بها، ویعد البانكوك وحدة نقدیة تحدد بقیمة وزن معین من الذهب قابلة للتعدیل في أي وقت طبعا 

دولة أن تحدد سعر صرف ملة، حیث یكون على كل عكل دولة في الإتحاد بهذه ال حسابللحاجة ویكون 

  .1عملتها بالبانكوك ولا یجوز تغییر هذا السعر إلا بموافقة الاتحاد

  :مشروع هاري هوایت

مشروع هاري هوایت لم یكن یستهدف إیجاد سلطة دولیة نقدیة تحل محل السلطات النقدیة المحلیة،   

في أن نظام النقد الدولي الجدید بل تصور إمكانیة التعاون بین هذه السلطات وكان جوهر اقتراحه یتلخص 

على المدفوعات الخارجیة  دیجب أن یستهدف العمل على استقرار أسعار الصرف ومحاربة كل أشكال القیو 

  .في العملة ستمرةالتي تحد من حریة التجارة وحریة انتقال رؤوس الأموال والتخفیضات الم

للدول الأعضاء المشتركة فیه واقترح أن  قیمة العملات لتثبیتوقد اقترح لذلك تكوین صندوق دولي   

والتي ترتبط قیمتها بوزن معین من الذهب وعلى الدول أن تحدد  یتاسالیونتكون وحدة التعامل الدولي هي 

  .2قیمته

  :وعموما فقد تشابه المشروعات من حیث المبادئ الأساسیة، فقد تضمن كل منها ما یلي

  .إیجاد مؤسسة مركزیة نقدیة دولیة - 

  .سعي وراء تحقیق التوازن في موازین المدفوعاتال - 

  .توفیر الائتمان للدول الأعضاء - 

  .العمل على استقرار أسعار الصرف - 

                                                           
، 2004، 1بالإسكندریة، طكریمة محمد زاكي، آثار سیاسة صندوق النقد الدولي على توزیع الدخل القومي، توزیع منشأة المعارف  1

  .19ص
زلیخة، دور صندوق النقد الدولي في حل مشكلة المدیونیة، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر، جامعة محمد  كنیدة 2

  .4، ص2006، 2005خیضر بسكرة، 
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ولقد جاء قرار المؤتمرین متأثرا بالمشروع الأمریكي أكثر بتأثره المشروع الإنجلیزي وذلك بفضل ثراء   

بإیجاد صندوق النقد الدولي  تمر بریتون وودزأبحاث ومناقشات مؤ أمریكا وقوتها العسكریة وهكذا انتهت 

  .1إضافة إلى مؤسسة مالیة ثانیة وهي البنك العالمي للإنشاء والتعمیر

  تون وودزالدول التي حضرت مؤتمر بری :)1(الجدول رقم

  البیرو  إیران  الأكوادور  أسترالیا

  الفلیبین  إسبانیا  مصر  بلجیكا

  بولونیا  لیبیریا  أ.م.و  بولیفیا

  بریطانیا  لوكسمبورغ  إثیوبیا  كندا

  السالفادور  المكسیك  فرنسا  االنمس

  سلوفاكیاتشیكو   زیلندا الجدیدة  الیونان  الصین

  إفریقیا الجنوبیة  نیكارخوا  غواتیمالا  كولومبیا

  الاتحاد السوفیاتي  النرویج  هایتي  كوستاریكا

  الاوروغواي  شاما  الهندوراس  كوبا

  فنزویلا  البروغواي  الهند  الدنمارك

  یوغسلافیا  هولندا  العراق  دومینیكاال

  https://a.v.m.wikipedia.org :المصدر

  تعریف صندوق النقد الدولي: المطلب الثاني

التي یتم من خلالها التعاون النقدي على المستوى  الأساسیةالعالمیة صندوق النقد الدولي هو المنظمة  - 

بلد عضو مما یجعله منظمة یتعاون من خلالها جمیع بلدان العالم تقریبا  188الدولي، ویضم في عضویته 

  .2لتحقیق الصالح المشترك

                                                           
  .5بن ساعد عبد الرحمان، المرجع السابق، ص 1
  www.inf.org، 2013صندوق النقد الدولي، التقریر لسنة  2

https://a.v.m.wiki/
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هو وكالة متخصصة من وكالات منظومة الأمم المتحدة، وهو المؤسسة المركزیة في النظام النقدي أي  - 

  .1سمح بإجراء المعاملات التجاریة بین الدول المختلفةنظام المدفوعات الدولیة وأسعار صرف العملات الذي ی

، فهو وكالة متخصصة )النقدیة والمالیة(یعد أهم مؤسسة دولیة تعني بشؤون السیاسات الاقتصادیة الكلیة 

تابعة للأم المتحدة یقوم على فكرة أن النمو الاقتصادي القوي یعتمد بدرجة رئیسیة على تحقیق الاستقرار 

الكلي وإقامة إطار مؤسسي أساسي لاقتصاد السوق والانفتاح على الاقتصاد العالمي وانتهاج الاقتصادي 

 .2سیاسات هیكلیة تتماشى ومتطلبات السوق

  الهیكل التنظیمي لصندوق النقد الدولي: المطلب الثالث

برأس  على أن باب العضویة مفتوح لجمیع دول العالم، شریطة المساهمة" وودز بریتون"نصت اتفاقیة   

  :مال الصندوق وإتباع تعلیماته وتقوم بإدارة صندوق النقد الدولي جهازین

  الأجهزة المسیرة: أولا

یعتبر هذا المجلس بمثابة السلطة التشریعیة وجرت العادة أن تقوم كل دولة بتعیین : نمجلس المحافظی - 

أو ) أو الخزانة(ویر المالیة محافظ ومحافظ مناوب یمثلها في مجلس المحافظین ویمثل هذا المنصب عادة 

  :3محافظ البنك المركزي أو أحد الشخصیات البارزة في البلاد ومن أهم مهام وصلاحیات مجلس المحافظین

  .قبول الأعضاء الجدد وتحدید شروط عضویتهم - 

  .انتخاب المدیرین التنفیذیین - 

  .الموافقة على تعدیل عام في أسعار تبادل العملات للدول الأعضاء - 

                                                           
، )2009دار المسیرة للنشر والتوزیع والطباعة، : عمان(شفیري نوري وآخرون، المؤسسات المالیة المحلیة والدولیة، الطبعة الأولى،  1

  .298ص
  http://www.eastaws.comأسامة محمد إبراهیم محمد، صندوق الند الدولي كمصدر من مصادر التمویل، الإسكندریة،  2
، مذكرة مقدمة ضمن )2012-1990(ایمان حملاوي، دور المؤسسات المالیة في تحقیق الاستقرار الاقتصادي دراسة حالة الجزائر  3

  .15، ص2013/2014متطلبات نیل شهادة الماستر تخصص مالیة واقتصاد دولي، جامعة محمد خیضر، بسكرة، 
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  .تحدید وتوزیع الإیراد الصافي للصندوق - 

  .مطالبة دولة ما عضو في الصندوق بالانسحاب - 

  .استكشاف القرارات التي یصدرها مجلس المحافظین - 

  :اللجنة الدولیة للشؤون النقدیة والمالیة - 1

باللجنة المؤقتة وتخص أعمالها بإصدار التوجیهات على  1999كانت هذه اللجنة تعرف حتى عام 

محافظا من محافظي الصندوق، وتجتمع  24المستوى الوزاري للمجلس التنفیذي، وتتألف هذه اللجنة من 

  .1مرتین في كل عام وترفع اللجنة أعمالها وتقاریرها عن إدارة النظام النقدي الدولي إلى مجلس المحافظین

  :المجلس التنفیذي - 2

تم انتخاب أول مجلس تنفیذي في الاجتماع الافتتاحي لمجلس المحافظین المنعقد في مارس  

خمسة مدیرا تنفیذیا یتم انتخابهم لمدة سنتین من طرف الدول الأعضاء،  24، ویتكون المجلس من 1946

الحصص منهم یعینون مباشرة من قبل بلدهم ویعتبرون ممثلون بصفة دائمة عن الدول الخمس صاحبة  )5(

البرى والتي لها الحق في التعیین المباشر لمدرائها التنفیذیین وهم أمریكا، الیابان، ألمانیا، فرنسا وبریطانیا، أما 

تحصلوا أیضا على حق التعیین المباشر لمدراء الممثلة لهم في بالنسبة لروسیا والصین والمملكة السعودیة 

ختیارهم المحافظون الممثلون للأعضاء الآخرین على أن یراعي المجلس التنفیذي، أما بقیة الأعضاء فیقوم با

في ذلك توزیعهم على المناطق الجغرافیة الأخرى، بحیث یمثل كل مدیر مختار من بین عدد الدول تتجمع 

  2 .في مجمعات تحكم مقدار حصة كل بلد في الصندوق ونسبة التصویت فیه

                                                           
  .97، ص2012، 1اء للنشر والتوزیع، طعبد الكریم جابر العیساوي، التمویل الدولي، دار الصف 1
، رسالة مقدمة ضمن )1999- 1989(دراسة حالة الجزائر خلال الفترة  -سهیلة، صندوق النقد الدولي وسیاسات الإصلاح الهیكليدحو  2

  .14، ص2001/2002متطلبات نیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، تخصص التخطیط، جامعة الجزائر، 
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صندوق بطلب من المدیر العام الذي یمثل رئیس یجتمع المجلس ثلاث مرات في الأسلوب في مقر ال  

هذا المجلس أو كلما اقتضت الحاجة لذلك ویتعین أن یكون لكل مدیر تنفیذي منذوب ینوب علیه على أن 

  .1یقیم في مقر الصندوق واحد منهما بصفة دائمة، ویعالج المجلس مجموعة قضیا المتعلقة بسیاسة الصندوق

  :الدولي المدیر العام لصندوق النقد - 3

ینتخب من قبل أعضاء المجلس التنفیذي لمدة خمس سنوات وجرت العادة أن یكون غیر أمریكي،   

ویقوم المدیر العام برئاسة المجلس التنفیذي ویدیر أعماله الیومیة للصندوق تحت إشرافه، وهو مكلف بتحقیق 

یزانیة وتنفیذها بعد مصادقة المجلس الانسجام بین المجلس التنفیذي وموظفي الصندوق وله دوره في إعداد الم

علیها، كما یؤمن التنسیق بین المجلس وجمیع الأعضاء والمنضمات الدولیة والجهویة إضافة إلى مهامه 

  .الاستشاریة والتمثیلیة والتنسیقیة

ویقوم بالإشراف على مختلف إدارات الصندوق سواء ذات الاختصاص الوظیفي وذات الاختصاص   

لاختصاص الفني والتكویني ویمارس المدیر العام وظائفه تحت إشراف المجلس التنفیذي الجهوي أو ذات ا

  .2وبمساعدة ثلاث نواب له

  الأجهزة الاستشاریة: ثانیا

یقوم مدیر الصندوق ونائبه بتعیین مجموعة الخبراء  :مجموعة الخبراء المتخصصین في الصندوق - 1

ومراقبة تطور الوضع الاقتصادي الدولي، وإعداد الدراسات  المتخصصین بتحلیل المسائل المالیة والنقدیة،

الخاصة بالوضع الاقتصادي للدولة التي ترغب في الاستفادة من الموارد المالیة اللازمة للحكومات المدنیة، 

  .بهدف إعانتها على تخطي المصاعب التي تواجهها

خاذ القرار على أسس علمیة ومهمة هذه المجموعة هي مساعدة المدراء التنفیذیین في عملیة ات

هم في الغالب من أبناء نفس الدولة التي ینتمي إلیها المدیر التنفیذي، وهكذا سلیمة، وأعضاء هذه المجموعة 

  .3الدول الكبرى على عملیة تعین خبراء في الصندوق منتهی

                                                           
  .14ص المرجع السابق،ة، سهیلدحو  1
  .14ص  المرجع نفسه، 2
  .192، ص2013هیثم العجام، التمویل الدولي، دار زهوان للنشر والتوزیع، عمان،  3
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 2800حوالي  یضم مجموعة من الموظفین المدنیین الدولیین، ویبلغ  عددهم حالیا: الصندوق موظفي - 2

دولة، وتنص مواد الاتفاقیة في الصندوق على ان یتمتع موظفوه بأعلى درجات ) 133(موظف ینتمون إلى 

وأن تراعي في تعیینهم اعتبارات التنوع في عضویة الصندوق، وتبعا لذلك یشكل  فنیة،الكفاءة والخبرة ال

  .الاقتصادیون ثلثي الموظفین تقریبا

اد معظم الوثائق التي تشمل الأساس لمداولات المجلس التنفیذي، وهو الصندوق بإعد ویقوم موظفو

إدارة ومكتبا یرأسها مدیرون مسؤولون أما ) 22(ما یتم في بعض الأحیان مع البنك الدولي، ویضم الصندوق 

المدیر العام، ومعظم موظفي الصندوق یعملون في واشنطن العاصمة، وهناك ممثلون للصندوق یقیمون في 

دول الأعضاء للمساعدة في تقدیم المنشورات النصائح في المسائل الاقتصادیة، وللصندوق مكاتب بعض ال

كیو للاتصال بالمؤسسات الدولیة والإقلیمیة مثل الأمم المتحدة ومنظمات و في نیویورك، جنیف، باریس، ط

  .1المجتمع الدولي

صندوق النقد الدولي، وتجتمع مرتین في محافظا من محافظي  24تكون هذه اللجنة من : اللجنة المؤقتة - 3

السنة، وتوقع تقاریرها عن إدارة النظام النقدي العالمي وعن اقتراحات الخاصة بتعدیل اتفاقیة الصندوق إلى 

  .مجلس المحافظین

عضو من محافظي الصندوق أو البنك الدولي للإنشاء  24تتألف هذه اللجنة من : لجنة التنمیة - 4

  .2اریرها المتعلقة بمشاكل التنمیة في البلدان النامیة إلى مجلس لمحافظي الصندوقوالتعمیر، وترفع تق

  

  

  

  

                                                           
  .97، ص2012، 1عبد الكریم جابر العیساوي، التمویل الدولي، دار الصفاء للنشر والتوزیع، ط 1
  .468، ص2007، دار المسیرة للنشر والتوزیع، عمان، -وسیاساتنظریات  -علي عبد الفتاح أبو شرار، الاقتصاد الدولي 2
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  الهیكل التنظیمي لصندوق النقد الدولي): 1(الشكل 

  

  

  

  

  

  

  

  

    

  

  

  

  

  

  

 :المصدر  

www.bohout madarassia.blogsport.com  

  المدیر العام

نواب المدیر 

 العام

مكتب التقسیم  لجنة التنمیة

 المستقل

مجلس 

 المحافظین

اللجنة الدولیة للشؤون 

 والمالیةالنقدیة 

المجلس 

 التنفیذي

مكتب التدقیق والتفتیش 

 الداخلي

مكتب الاستثمار نظام 

 تقاعد الموظفین

مكتب المیزانیة 

 والتخطیط

الإدارات المختصة بشؤون 

 المناطق الجغرافیة

الإدارات الوظفیة وإدارات 

 الخدمات الخاصة
المعلومات 

 والاتصال

 الخدمات المساندة

الإدارات المختصة 

بشؤون المناطق 

 الجغرافیة

 إدارة الشؤون القانونیة إدارة المالیة
مكاتب الصندوق 

 لدى الأمم المتحدة

إدارة الموارد 

 البشریة

 إدارة أمانة صندوق

 الإدارة الإفریقیة

إدارة الشؤون 

 المالیة العامة

إدارة الأسواق 

 النقدیة والرأسمالیة

إدارة التكنولوجیا 

إدارة آسیا والمحیط  والخدمات العامة

 الھادي

إدارة الاستراتیجیات  معھد فینا المشترك

والسیاسات 

 والمراجعة

 إدارة البحوث

 الإدارة الأوروبیة
مركز للاقتصاد 

والتمویل في 

الشرق الأوسط 

 إدارة التواصل

 إدارة الإحصائیة

المكتب الإقلیمي 

لمنطقة آسیا والمحیط 

 الھادي

معھد التدریب 

الإقلیمي في الشرق 

 )الكویت( الأوسط 

مكتب الصندوق في 

 أوروبا

http://www.bohout/
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  سیرورة عمل صندوق النقد الدولي: الثاني المبحث

لم تكن غایة إنشاء صندوق النقد الدولي في بدایة الأمر تنمیة اقتصادیات الدول الفقیرة بل كان   

اهتمامه الرئیسي مساعدة الدول الأوروبیة الصناعیة التي كانت آنذاك تعاني من عجز موازین مدفوعات 

ظل التغیرات السیاسیة والاقتصادیة التي واجهت العالم دعت  ولكن فيعقب الحرب العالمیة الثانیة، 

الصندوق إلى الاهتمام بمشكلات الدول النامیة عن طریق تقدیم القروض، كإحدى وظائفه بموجب مواد 

  .واتفاقیة وشروط الصندوق

  أهداف ووظائف صندوق النقد الدولي: المطلب الأول

  :صندوق النقد الدولي وأهم وظائفهمن خلال هذا سنتطرق إلى أهداف          

  :أهداف صندوق النقد الدولي - 

تقوم أهداف الصندوق أساسا للحفاظ على نظام تمویل العملات وإبقاء النظام نقدي متناسق وترمي إلى ما 

  :1یلي

، حیث أن مشكلة وودز یعتبر استقرار العملات هدفا رئیسیا من أهداف مؤسسة بریتن: دعم استقرار العملة - 

عدم تحویل بعض العملات أصبح یضع صعوبات كبیرة أمام التجارة الخارجیة، فعدم قابلیة بعض العمولات 

للتحویل شكل فضاءات منفصلة من الدول التي لا یمكن أن تندمج في التجارة العالمیة غلا من خلال 

  :حیازتها للعملات الصحیة

الذي یمول من اشتراكات أو حصص الدول یهدف إن إنشاء صندوق النقد الدولي : دعم التمویل العالمي - 

النمو،  ینشطالعام و  الإنفاقا العامة من عجز قدراتها على لدعم تمویل الدول الأعضاء التي تعاني میزانیته

  .ولكن في حقیقة الأمر الصندوق یمول أكثر العملیات التي تعالج العجز في میزان المدفوعات

                                                           
رمضاني محمد، اثر السیاسات الإشرافیة لصندوق النقد الدولي على تكیف السیاسات النقدیة للدول النامیة، رسالة الحصول على درجة  1

  .135، ص2012الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة، جامعة تلمسان، 
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النقطة تعتبر مهمة أیضا بالنسبة لحاجة الاقتصاد العالمي لصندوق یدعم نحو هذه : دعم التجارة الخارجیة - 

التجارة الخارجیة ویعمل على تطویرها، حیث أن حجم التجارة العالمیة انخفض بعد الحرب العالمیة الثانیة 

ثل ملیار دولار أي ما یم 206حجم المبادلات العالمیة ما قیمته  1956بشكل ملفت للانتباه، وصل سنة 

حجم الناتج العالمي الخام، ولا یزال صندوق النقد الدولي إلى یومنا هذا یحاول أن یدعم نمو التجارة   18%

كآلیة للتكامل التجاري تهدف  2004الخارجیة، حیث اعتمد الصندوق سیاسة جدیدة للتمویل في شهر أفریل 

  .على موازین مدفوعاتها إلى توفیر ضمانات إضافیة للبلدان التي تعاني من ضغوط غیر متوقعة

  :وظائف صندوق النقد الدولي* 

  :1توجد العدید من الوظائف التي یقوم بها صندوق النقد الدولي ومن أهمها         

  .توفیر السیولة الدولیة من خلال تخصیص حقوق السحب الخاصة - 

  .مدفوعاتها عملیات بیع الذهب وتوزیع أرباحها على الدول النامیة الأعضاء لعلاج موازین - 

  .التمییز في أسعار الفائدة وأجل الاكتساب الذي یوفره الصندوق للدول الأعضاء - 

توجیه الموارد المالیة من الدول الأعضاء التي لدیها فائض في موازین مدفوعاتها إلى الدول النامیة التي  - 

  .تعاني من عجز في موازین

  .ختلالات الهیكلیةق بعلاج الالالتعاون مع البنك الدولي فیما یتع - 

  موارد صندوق النقد الدولي: المطلب الثاني

تتشكل موارد الصندوق من حصص الأعضاء التي تسددها البلدان عند الانضمام أو في أعقاب        

المراجعات الدوریة التي تسفر عن زیادة في الحصص، إضافة إلى الافتراض وموارد أخرى، وفیما یلي 

  :تفصیل هذه الموارد

  

                                                           
1 https://economicarab.com/2021/01/intornationt:Monetarg-fund.ntn/?./01/04/2022/23:00.  
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  :الاشتراكات والحصص* 

تمثل الاشتراكات والحصص أهم موارد من موارد الصندوق، بحیث تلزم كل دولة عضو حین   

انضمامها للصندوق بدفع الحصة أو مبلغ الاشتراك محدد، تبعا لوزن اقتصادها وحجم إنتاجها الداخلي الخام 

 .ومساهمتها في التجارة العالمیة

هذه الحصة ترجع الوزن المالي للدولة داخل الصندوق وتحدد قوة تصویته، مبلغ موارد الصندوق   

ملیار دولار أمریكي، وتحدد نسبة الاشتراكات أو  &ملیار حقوق سحب خاصة أو ما یعاد 304حوالي 

  :1الحصص كما یلي

  )زن وودبریت(الصیغة الأولى 

O=(0.001y+0.025R+0.05P+0.227VC)× (1+c/y). 

  :بحیث

O :الحصة أو الاشتراك  

Y :PIB 

R : شهر من احتیاطات الصرف من العملة الصعبة والذهب وحقوق السحب الخاصة 12متوسط.  

P :متوسط خمس سنوات من نفقات المدفوعات الجاریة.  

C :متوسط خمس سنوات من موارد المدفوعات الجاریة.  

VC :الجاریة سنة من موارد المدفوعات 13الانحراف المعیاري لـ.  

، أصدرت تقریر Cooperشكلت لجنة من خبرات وجامعیین ترأسها الاقتصادي  1997لكن في سنة     

  :بسیط محاولة حساب الحصص وأقر التقریر الصیغة التالیة

                                                           
  .152- 151ص مرجع سابق، ص رمضاني محمد،  1
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  :بحیث

K : التدفقات الصافیة للاستثمار الأجنبي المباشر واستثمار المحفظة (الموارد الجاریة للتدفقات الصافیة

  ).والقروض التجاریة في المدى الطویل

BIBTOTAL : سنوات 3هو السحب خلال.  

  :تراضقالا* 

الدولیة، أن تلجأ إلى یمكن لصندوق النقد الدولي كمنظمة اقتصادیة دولیة تأخذ وتعطي على الساحة        

  :1الاقتراض لتدعیم مواردها وتتخذ الافتراضات على الأشكال التالیة

وذلك كي یعوض النقص في رأس ماله المكون من مساهمات الدول  :تراض من الأسواق المالیةقالا - 1

من  %100الأعضاء ویعتبر تلك الإمكانیة جد هامة، خاصة عندما نعرف أن احتمال افتراض أغلبیة الدول 

  .حصصها وارد ما دام النظام یسمح بذلك

دخل حیز التطبیق في والذي  1961دیسمبر  13وأنشئ هذا الاتفاق في : الإنفاقات العامة للافتراض - 2

دول مصنعة، ولقد جاء ذلك الاستعمال الأول لإمكانیة الافتراض من  10وهو اتفاق مع  1962أكتوبر  24

طرف صندوق النقد الدولي تحسبا لما قد یحدق من عجز عن سحب مبالغ من قبل بلدان جعلت من عملاتها 

  .قابلة للتحول

ظهرت الاتفاقات الجدیدة للافتراض، إثر أزمة المكسیك المالیة في أواخر  :الاتفاقات الجدیدة للافتراض - 3

حیث أدت إلى زیادة الحاجة إلى موارد إضافیة لصندوق النقد الدولي حتى یستطیع  1995وبدایة  1994

 7مساعدة أعضاءه على مواجهة صعوباتهم المالیة الممكنة في المستقبل وبذلك اقترحت المجموعة السبعة 

للاقتراض اتفاقات جدیدة توفر بموجبها موارد مالیة تضاف إلى تلك المتاحة بموجب الاتفاقیة العامة  إبرام

                                                           
الطاهر برباص، أثر تدخل المؤسسات النقدیة والمالیة الدولیة في الاقتصاد، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة ماجستیر في العلوم  1

  .74-46، ص ص 2009الاقتصادیة وعلوم التسییر تخصص نقود وتمویل، جامعة بسكرة، الجزائر، 
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بهدف مواجهة الطوارئ المالیة، ذلك ما جعل مجلس الإدارة یوافق على ما أصبح یعرف بالاتفاقات لجدیدة 

  .للافتراض

  :مبیعات الذهب* 

قد یلجأ صندوق النقد الدولي إلى بیع جزء مما لدیه من ذهب بهدف توفیر موارد إضافیة وهذا ما تم        

إذ تم الترخیص  1978التعدیل الثاني سنة الذي أدى إلى إجراء  وودزبریتن فعلا في إطار إصلاح نظام 

 4عملیة بیع دامت وذلك في  ونه من الذهب في الأسواق العالميمن مخز  1/6لصندوق النقد الدولي بین 

 800وتم في تلك العملیة بیع  1976شهریة بدأت سنة  Adjudicationسنوات وكان ذلك عن طریق مزایدة 

للبلدان  %28ملیار من حقوق السحب الخاصة حولت منها نسبة  3.7طن من الذهب رتبت فائض بقیمة 

لك المبلغ التي تمثل من ذ %72بحسب نسبة كل حصة منها مجمل حصص الدول الأعضاء، أما نسبة 

بلدا كانت معدلات المداخیل الفردیة فیها  60القسط العائد للبلدان المصنعة والمصدرة للنفط، فقد أقرضت إلى 

  .ضعیفة

 Michelعندما أثار السید  1999هذا والجدیر بالملاحظة أن الحدیث عن بیع الذهب عاد سنة        

camdessus  تلك الإمكانیة حتى یمكن الصندوق من المساهمة في المساعدة على تخفیف عبء المدیونیة

  .1على العدید من بلدان العالم

  :حقوق السحب الخاصة* 

هي عبارة عن قیود دفتریة تفید لحساب الدول الأعضاء كل حسب حصته لدى الصندوق ویحق     

الأطراف بین الدول، وتشكل إضافة صافیة لاحتیاطي الدول استعمالها لتسویة المدفوعات الخارجیة متعددة 

  .2الأعضاء، دون الحاجة إلى استخراج الذهب أو تحقیق عجز دائم في میزان المدفوعات الأمریكي

                                                           
  .27-26الطاهر برباص، مرجع سابق، ص ص  1
للنشر والتوزیع،  حامدالمالیة بین النظریة والتطبیق، دار  والمشتقاتشكري، مروان عطوان، المالیة لدولیة، العملات الأجنبیة  كنجماهر  2

  .29، ص2004الأردن، عمان 
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، تستخدم 1948تمثل حقوق السحب الخاصة مصدرا من مصادر السیولة الدولیة أوجدها الصندوق في عام 

زیة للدول الأعضاء في الحصول على عملات قیادیة مقابل وحدات من من قبل الحكومات والبنوك المرك

  .1ها في مجال المدفوعات الدولیةإیوائحقوق السحب الخاصة، كما تستمد وحدات حقوق السحب الخاصة قوة 

  أدوات وآلیات عمل صندوق النقد الدولي: المطلب الثالث

  :2آلیات ووسائل تتمثل في یرغب صندوق النقد الدولي لتحقیق غایته باستخدام       

فیراقب الصندوق السیاسات الاقتصادیة والمالیة للبلدان الأعضاء ویرصد : الرقابة والإشراف والإرشاد -

والعالمیة لتقسیم ما إذا كانت السیاسات منسقة مع مصالح المجتمع الدولي ولا مصالح  القطریةالاقتصادیات 

  .معین لبعض البلدان فقط

ذلك بتنظیم الدورات التدریبیة للمسؤولین في الحكومات والبنوك : المساعدات الفنیة للدول الأعضاءتقدیم  -

  .وعقد لقاءات ومشاورات مع المعنیین لدى الدول الأعضاء الأعضاءالمركزیة في لدول 

عدتها في ذلك بتوفیر التمویل المؤقت لهذه الدول من أجل مسا: تقدیم المساعدات المالیة للدول الأعضاء -

حل مشكلاتها المتعلقة بموازین مدفوعاتها، أو لدعم سیاسات والإصلاحات الهیكلیة، كما یؤكد الصندوق بأنه 

لیس بنكا تنمویا أو وكالة للمعونة وإن آلیة الإقراض التي یستخدمها هي أداة لمعالجة مشكلات اقتصادیة 

ي بشكل عام، وبذلك فإن قروض الصندوق لدوله الأعضاء من أجل تحقیق الاستقرار الاقتصادي العالم

  :تتصف بعدد من الخصائص نذكر منها

تقدم القروض للدول الأعضاء لمساعدتها على حل مشكلات میزان المدفوعات ، تحقیق النمو، ولیس من  - 

  .أجل تمویل مشاریع أو أنشطة

                                                           
  .281-280، ص ص 1980الاقتصاد الدولي، المكتبة الوطنیة، بغداد،  كنوتة،أمین رشید  1
الأزمة المالیة : صندوق النقد الدولي في الأزمة المالیة العالمیة، المؤتمر العلمي الدولي حول مها ریاض عمر عبد االله، تقویم أداء 2

  .3، ص2010، كانون الأول دیسمبر، 2-1والاقتصادیة العالمیة المعاصرة من منظور اقتصادي إسلامي، عمان، 
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البلد العضو تطبق سیاسات اقتصادیة تنطوي على التزامات معینة، وتصرف  بتبنيهي قروض مشروطة  - 

  .على مراحل مرتبطة بتنفیذ البلد العضو لهذه الالتزامات

  .اختلاف البلد المفوضیختلف سعر الفائدة على القروض ب - 

  تقییم دور صندوق النقد الدولي والتسهیلات التي یقدمها: المبحث الثالث

صندوق النقد الدولي مؤسسة مركزیة في النظام النقدي الدولي أي نظام المدفوعات الدولیة وأسعار      

  .صرف العملات یسهل التعاملات التجاریة بین البلدان الأعضاء

یستهدف ویحرص صندوق النقد الدولي منع وقوع وحدوث الأزمات في النظام عن طریق حث البلدان         

  .اد سیاسات اقتصادیة سلیمةالمختلفة على اعتم

  دور صندوق النقد الدولي: المطلب الأول

تعددت وظائف وأدوار صندوق النقد الدولي من حیث موضوعها ومنهجها، ومن حیث مكانها وقدم        

المساعدات في العدید من المناطق، حیث یلعب صندوق النقد الدولي أدوارا مهمة سواء في اقتصادیات الدول 

  :1واقتصادیات الدول المتقدمة من خلالالنامیة 

  :دوره في اقتصادیات الدول النامیة

بالرغم من أن سیاسات صندوق النقد الدولي تعسفیة مع البلدان النامیة، إلا أنه في بعض الوقفات        

الدول  البسیطة حتى وإن كانت لا تذكر بالنسبة لهذه الدول، حیث نجده یسعى إلى حفظ أعداد الأفراد في هذه

الذین یعیشون على أقل من دولا أمریكي، وتحقیق التعلیم الشال وخفض نسبة الوفیات بین الأفراد وخاصة بین 

  .الرضع والأمهات

  :كما ترتبط سیاسات والبرامج الاقتصادیة في الدول النامیة بتحقیق العدید من الأهداف أهمها       

                                                           
مصر، مذكر مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة  -رنة الجزائربعداش ولید، صندوق النقد الدولي والتوازن الاقتصادي الخارجي، دراسة مقا 1

  .27،ص  ص 2014/2015الماستر، تخصص مالیة واقتصاد دولي، جامعة محمد خیضر بسكرة، 
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  .خفض معدلات عجز الموازنة العامة للدولة -1

  .تحجیم العجز في میزان المدفوعات وحصره في أضیق الحدود الممكنة -2

  .العظمى للسكان بیةتخفیض معدلات التضخم بما یضمن الحافظ على مستوى معینة مناسب للغال -3

  .السعي إلى حفز الطاقة الإنتاجیة وتحسین تخصیص الموارد الاقتصادیة -4

  .إنتاجهاترشید برامج الاستثمار العام ورفع  -5

  .تطویر الفن الثاني المستخدم بما یتلاءم وطبیعة الخصائص والمشاكل الاقتصادیة في الدول النامیة -6

  :دور اقتصادیات الدول المتقدمة* 

تم إنشاء صندوق النقد الدولي إبان الحرب العالمیة الثانیة بهدف إعادة إعمار أوروبا، فالصندوق تم        

بعد  نهلكأجل تنمیة اقتصادیات الدول المتقدمة ومساعدتها على القیام باقتصادها المإنشاءه في الأساس من 

تدهوره أثناء الحرب العالمیة الثانیة، وبالتالي الدول المستفیدة منه هي الدول المتقدمة فهو سخر لخدمت هذه 

الدول بدون النظر لغیرها من الدول النامیة أو المتخلفة، وبالنظر إلى حصص الدول في الصندوق نجد ان 

دولة وهي الولایات المتحدة  188ة من مجموع حصص الدول الأعضاء البالغ %38نسبة خمس دول تمثل 

الأمریكیة، ألمانیا، الیابان، بریطانیا وفرنسا وهذا ما یفسر هیمنة الدول الصناعیة الغربیة على سیاستها 

  .1والغرض الأساسي لإنشائه

  تسهیلات صندوق النقد الدولي: المطلب الثاني

حاجات الدول الأعضاء من السیولة النقدیة یمارس صندوق النقد الدولي مهامه التمویلیة من سداد         

الأولیة بغرض معالجة الاختلالات في موازین مدفوعاتهم وقد تم تطویر الوسائل التي یمنحها الصندوق منذ 

  :نشأته وجوده كالآتي

                                                           
1

  .28بعداش ولید، المرجع السابق، ص 
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وأطلقت فعلیا عام  1963هي نوع من التسهیلات أیضا بدأ العمل بها عام : 1تسهیلات التمویل التعویض - 

عوائد  ادرات بشكل كبیر وتعاني من انخفاضها مساعدة الدول الأعضاء التي تعتمد على الصهدف 1966

  .صادراتها كالتي تنشأ بسبب الكوارث أو التقلبات المناخیة والطبیعیة

أنشأ الصندوق هذا النوع من التسهیل لغرض مواجهة مشكلة میزان : 2تسهیلات الصندوق الممتد - 

كما تمنح  1974لات الهیكلیة في الإنتاج والتجارة، بدأ العمل به منذ سنة المدفوعات الناتجة عن اختلا

من الحصة شریطة أن لا یتجاوز حجمها من حجم السحوبات  %140التسهیلات الموسعة یجد أقصى 

  .النظامیة

الدخل التي تواجه احتیاجات فعلیة أو احتمالیة ة یقدم التمویل للبلدان منخفض: 3تسهیل الاستعداد الائتماني - 

 انحرافاتلمیزان المدفوعات أو جهود التصحیح على المدى القصیر نتیجة صدمات محلیة أو خارجیة، أو 

  .عن مسار السیاسات المحددة، ویمكن استخدامه على أساس وقائي في فترات زیادة المخاطر وعدم الیقین

بتعزیز دعمه للبلدان منخفضة  2009قام صندوق النقد الدولي في عام  :تسهیل النمو والحد من الفقر - 

 الدخل، تجاوبا مع التغیر الذي طرأ على طبیعة الأوضاع الاقتصادیة السائدة في هذه البلدان ومع زیادة أوجه

الضعف فیها تأثرا بانعكاسات الأزمة المالیة العالمیة، ومنذ ذلك العین أجرى الصندوق إصلاحا شاملا 

للأدوات الإقراض، من أجل تعزیز الاستجابة المباشرة لاحتیاجات البلدان من الدعم الطارئ قصیر الأجل، 

في الموارد  %50، عزز الصندوق دعمه لأفقر البلدان الأعضاء عن طابق زیادة قدرها 2015وفي عام 

ا عند التعرض لصدمات دائم للقروض التي تقدم له صفريالمتاحة لها بشروط مسیرة، وتحدید سعر الفائدة 

  .خارجیة حادة

  

  

                                                           
  .91، عمان، ص3غازي عبد الرزاق النقاش، التمویل الدولي والعملیات المصرفیة الدولیة، دار وائل للنشر والتوزیع، ط 1
، 2008مدني بن شهرة، سیاسات الإصلاح الاقتصادي في الجزائر والمؤسسات المالیة الدولیة، جامعة ابن خلدون، تیارت، الجزائر،  2

  .54ص
 .www.inf.org/ar/Abouf/factsheets صحیفة وقائع 3
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  إیجابیات وسلبیات صندوق النقد الدولي وكیفیة معالجتها: المطلب الثالث

العدید من المشاكل ها وق النقد الدولي فإن سیاساته تشوبرغم الدور الفعال والایجابي الذي قام به صند       

الدولي ولذلك لابد من اقتراحات تحسن وتطور من التي تعوق عمله كمؤسسة تعاونیة هدفها تنمیة الاقتصاد 

  :1عمله وتصحح مسار سیاساته وبذلك سنتطرق لإیجابیات وسلبیات والانتقادات الموجه له وطرق معالجتها

 إیجابیات صندوق النقد الدولي:  

  :حقق صندوق النقد الدولي من خلال عمله الكثیر من الآثار الإیجابیة كما یرى البعض أهمها       

مما ساهم في دعم  1968استقرار أسعار صرف العملات للدول الأعضاء في الصندوق حتى عام  -1

  .وتحفیز التجارة والنمو الاقتصادي

  .تنمیة وتطویر التجارة الدولیة الأمر الذي انعكس إیجابا على الناتج العالمي -2

المیة ساهمت في التخلص من حل مشكلة المدفوعات الدولیة عن طریق اعتماد الدولار أداة دفع ع -3

  .التكتلات النقدیة وأنظمة المعوقات الثنائیة التي أثرت سلبا على التجارة الدولیة

تقدیم القروض والمساعدات للدول النامیة، وبشكل خاص التي اتبعت النظام الرأسمالي، في حین كانت  -4

  .لمحاربة الاتحاد السوفیاتي آنذاكالمساعدات نادرة للدول التي اتبعت طریق التطور الاشتراكي وذلك 

لم  1980- 1945إن هذه المزایا انعكست إیجابا على الاقتصاد العالمي ولاحظنا أن الفترة من عام        

یواجه العالم أي أزمة اقتصادیة أو مالیة بل كانت معدلات النمو في تزاید مستمر، وكانت الدول توجه جزءا 

  . 2المعیشة للسكانكبیرا من دخولها لتحسین مستوى 

 السلبیات الموجهة للصندوق:  

من  %20سیطرت الدول المتقدمة على قرار الصندوق وخاصة الولایات المتحدة الأمریكیة لأنها تملك  -1

  .موارد الصندوق وقوته التصویتیة ووجوده في نیویورك عاصمة المال الأمریكي
                                                           

1
 https://www.blogepoch.com./07/04/2022/22:00. 

2
 https://www.blogepoch.com./07/04/2022/22:00. 
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المتقدمة، أوروبا والولایات المتحدة الأمریكیة، فقد توجع معظم القروض والمساعدات للدول الصناعیة  -2

ملیون وحدة حقوق سحب خاصة في حین حصلت الدول النامیة  1907على  1965حصلت بریطانیا عام 

  .ملیون وحدة حقوق سحب خاصة 910جمیعها على 

لدولار كملة أي یعتمد على ا بیةوأصبح العالم بلا قاعدة ذه 1971عام ) دولار –ذهب (انهیار قاعدة  -3

  .عالمیة بدون رصید، وهذا الأمر بحاجة للعلاج ومنذ ذلك التاریخ لا یوجد إصلاح أو توجه للإصلاح

استخدام مصطلح المشروطیة حرم الدول النامیة ذات التوجه الاشتراكي من موارد الصندوق وزاد من  -4

یات المتحدة الأمریكیة والاتحاد نصیب الدول ذات التوجه الرأسمالي في فترة الحرب الباردة بین الولا

  .السوفیاتي

الاقتصادي الذي یقوم على تحریر وإصلاح العجز إتباع الدول النامیة للإصلاح : وتعني المشروطیة         

في میزان المدفوعات وإصلاح عجز الموازنة عن طریق تقیید الطلب الأمر الذي یخفض حجم التدخل 

  .یض الدخول مما أدى للدخول في الركودالحكومي ویؤدي لزیادة العروض وتخف

اعتماد نظام النقد الدولي على عملة وطنیة هي عملة الولایات المتحدة الأمریكیة وهذا الأمر أدى لوجود  -5

  .تناقض أساسي انتهى بسیطرة الولایات المتحدة على الاقتصاد العالمي اقتصادیا وسیاسات

مساعدات اجتماعیة یقدمها الصندوق وبالمقابل كانت القروض  تردي الأحوال الاجتماعیة نظرا لعد وجود -6

والمساعدات توجه لإصلاح العجز في میزان المدفوعات وتحریر التجارة، الأمر الذي دفع الشعوب للاحتجاج 

وأقام مؤتمر الإنصاف الاجتماعي في نیجیریا وتبنى  1998ورفعت شعار محاربة الصندوق، فتراجع عام 

  .اعي وتمویل بعض البرامج الاجتماعیة في الصحة والتأهیل للقوى العاملةبرامج إصلاح اجتم

الأداة الأولى والهامة لتحقیق شعار العولمة وبادر منذ ذلك التاریخ بالعولمة  1990أصبح الصندوق عام  -7

 1995الاقتصادیة وإجبار الدول على تحریر تجارتها والانضمام لمنظمة التجارة العالمیة التي تأسست عام 

  .أي أصبح ركن العولمة مع منظمة التجارة العالمیة والبنك الدولي للإنشاء والتعمیر
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إن هذه السیاسات والانتقادات التي تعرض لها الصندوق لا یمكن حلها أو التغلب علیها طالما أن الولایات 

  .1المتحدة الأمریكیة تسیطر على الصندوق وإدارته

  للصندوقكیفیة معالجة السلبیات الموجهة:  

آلیات عمل الصندوق یتطلب اتخاذ إجراءات ملموسة لتعزیز دوره في مكافحة الفقر  تحسینإن        

  .والتخلف الاقتصادي والمساهمة في تمویل الاقتصادیات القادرة على النمو والحیاة

  :2وهذه بعض الأفكار التي تساهم في تطویر عمل الصندوق ومنها ما یلي  

  .إصلاحات جوهریة في میثاق صندوق النقد الدوليضرورة إجراء  -1

الإقرار بحق البلد المقترض في تطبیق النموذج الاقتصادي الذي یراه مناسبا وملائما لبیئته الاقتصادیة  -2

  .ویسهم في تطویر اقتصاده القومي

واقعیة تنسیق جهود الصندوق والبنك الدولي وباقي المؤسسات الدولیة الأخرى من أجل وضع حلول  -3

  .لإخراج البلدان النامیة من أزمة المدیونیة الخارجیة

  .إعفاء البلدان المدنیة من الالتزامات الإضافیة التي تترتب على إعادة جدولة المدیونیة -4

شطب الدیون الخارجیة القائمة على المشروعات التي تعرضت للدمار والتخریب لأسباب وعوامل  -5

  .عسكریة وطبیعیة

  .لزام الدول المدنیة بتنفیذ شروط صندوق النقد الدولي في حالة الاستدانة أو إعادة الجدولةإلغاء إ -6

  

  

  

                                                           
1
 https://www.blogepoch.com./07/04/2022/22:00. 

2
  .28بعداش ولید، المرجع السابق، ص 
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  :خلاصة الفصل

یعتبر صندوق النقد الدولي المؤسسة المركزیة في النظام النقدي على المستوى الدولي، وهو وكالة   

الأمریكیة  نیوهمشیربمنطقة  وودز نمتحدة، إنشاء بموجب اتفاقیة بریتمن وكالات منظومة الأمم ال) هیئة(

الهدف منه هو وضع الأسس الرئیسیة لبنیة مالیة دولیة جدیدة أكثر تماسكا واستقرارا بعد ما مرت  1944عام 

له اقتصادیات الدول جراء الحرب العالمیة الثانیة، حیث یعمل على تحسین الأوضاع السائدة عالمیا من 

العالمیة، تحقیق أسعار الصرف، التخفیض التنافسي لقیم العملات، كما التوسع المتوازن في التجارة : خلال

یعالج الاختلالات التي تحدث في میزان المدفوعات الذي یتم فیه تسجیل كافة المعاملات الاقتصادیة بین 

حكومات ومؤسسات محلیة ومواطنین لبلد ما مع مثیلاتها لبلد أجنبي مستعملات العدید من الوسائل التي 

 .أغراضه وتحقق أهدافه الرئیسیة تخدم
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نماذج عن الأزمات المالیة ودور  :الفصل الثاني

  صندوق النقد الدولي في مواجهتها

  تمهید

  ماهیة الأزمات المالیة: المبحث الأول

  نماذج عن الأزمات المالیة: الثانيالمبحث 

جهود صندوق النقد الدولي في معالجة الأزمة : المبحث الثالث

  .المكسیكیة الآسیویة والأرجنتینیة والدروس المستفادة منها

  خلاصة الفصل
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  :تمهید

كانت لها آثار سلبیة على مجمل الاقتصاد العالمي،  عرف العالم العدید من الأزمات المالیة التي  

وعددت الاستقرار الاقتصادي، السیاسي والاجتماعي للبلدان المعنیة، وقد تضاعفت عدد هذه الأزمات بشكل 

مذهل مع نهایة ثمانینیات القرن الماضي، بدءا بأزمة الدین في أمریكا اللاتینیة والتي امتدت قرابة عقد من 

ة آلیة سعر الصرف الأوروبیة التي تبعتها سلسلة من الأزمات المالیة الحادة وخاصة في الزمن، ثم أزم

  .اقتصادیات الدول الناشئة كأزمة المكسیك، أزمة جنوب شرق آسیا، البرازیل، تركیا والأرجنتین

وباعتبار صندوق النقد الدولي من بین المنضمات التي أسست خصیصا لمنع حدوث مثل هذه   

لتخفیف من حدتها في حال وقوعها، فقد عمل الصندوق مند تأسیسه على معالجة الصدمات التي الأزمات وا

  .عان منها النظام العالمي بشتى الوسائل والطرق

ومن خلال هذا الفصل سنحاول إعطاء صورة عن بعض الأزمات المالیة ودور صندوق النقد الدولي   

  :تاليفي معالجتها وذلك بتقسیمه إلى ثلاثة مباحث كال

  ماهیة الأزمات المالیة: المبحث الأول

  نماذج عن الأزمات المالیة: المبحث الثاني

جهود صندوق النقد الدولي في معالجة الأزمة المكسیكیة الآسیویة والأرجنتینیة والدروس : المبحث الثالث

  .المستفادة منها
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  ماهیة الأزمات الاقتصادیة: المبحث الأول

على العالم في العصر الحدیث الكیانات والصراعات الكبرى والمصالح  من السمات الغالبة  

المتعارضة، عالم یمتد ویتطور وتترسخ دعائمه وتزداد وتتعارض مصالحه یوم بعد یوم، وعلى قدر اتساعها 

  .وازدیادها وتعارضها تكون أزمات ذات التنوع بشكل متزاید

  مفهوم الأزمات المالیة: المطلب الأول

  تعریف الأزمة المالیة: ولالفرع الأ 

  تعریف الأزمة: أولا

تعرف الأزمة كمصطلح بغض النظر عن نوعها، عن إحداث مفاجئة في أي نظام أو كیان إداري   

، كما یمكن القول بأن الأزمة هي 1دید واضح لاستقرار هذا النظام أو الكیان في ضیق الوقتتهتنطوي على 

أمور غیر متوقعة على مستوى جزء من النظام أو النظام كله، عبارة عن تزاید وتراكم مستمر لأحداث و 

  .2بالإضافة إلى الأثر الشدید على أطراف داخل النظام أو خارجه

  تعریف الأزمة المالیة: ثانیا

نظرا لعدم وجود تعریف محدد وشامل للأزمة المالیة، فإن هناك بعض المحاولات لتقدیم مفهوم   

  :فات ما یليمختصر وواضح من بین هذه التعری

                                                           
دور البنوك المركزیة في معالجة الأزمة المالیة الراهنة، كتاب الملتقى الدولي الرابع حول الأزمة المالیة : زیدان محمد، جبار عبد الرزاق 1

، جامعة دالي إبراهیم، الجزائر، 2009دیسمبر  9-8الراهنة وانعكاساتها على اقتصادیات دول منطقة الشرق الأوسط وشمال إفریقیا، یومي 

  .77ص

فصول الأزمة المالیة العالمیة أسبابها صدورها وتبعاتها الاقتصادیة، ورقة بحثیة مقدمة للمؤتمر الدولي حول الأزمة : محمد أحمد زیدان 2

، جامعة الجنان، لبنان، 2009مارس  14-13المالیة العالمیة وكیفیة علاجها من منظور النظام الاقتصادي الغربي والإسلامي، یومي 

  .4ص



 نماذج عن الأزمات المالیة ودور صندوق النقد الدولي في مواجهتها                        الفصل الثاني

 

33 
 

أنها وقوع إخطار وتهدیدات مباشرة وكبیرة للدولة والمنضمات والأفراد وجمیع أصحاب المصالح، ویتطلب  - 

  .1هذا الخلل تدخلات سریعة وفعالة من جمیع الأطراف ذات العلاقة

وإعسار، مما أنها حالة اضطراب مالي یفضي إلى تعرض المتعاملین في الأسواق المالیة لمشكلة السیولة  - 

  .2یستدعي تدخل السلطات لاحتواء تلك الأوضاع

  خصائص الأزمات المالیة: الفرع الثاني

  :3هناك عدة خصائص للأزمة المالیة نذكر منها

  المفاجئة العنیفة عند حدوثها واستقطابها اهتمام الجمیع - 

  .التعقید والتشابك والتداخل في عواملها وأسبابها - 

  .وضوح الرؤیة حولها نقص المعلومات وعدم - 

إن مواجهة الأزمة یستوجب خروجا عن الأنماط التنظیمیة المعروفة، وابتكار نظم ونشاطات جدیدة تمكن  - 

  .من استیعاب الطرق الجدیدة المترتبة عن التغیرات الفجائیة

  .هتهاإن الأزمة تتسبب في بدایتها درجة عالیة من التوتر مما یضعف إمكانیات الفصل السریع لمجاب - 

  .سیادة حالة من الخوف قد تصل إلى حد الرعب من المجهول التي یتضمنها إطار الأزمة - 

استحواذها على بؤر الاهتمام من جانب جمیع الأفراد والمؤسسات المتصلة أو المحیطة بها كما تجذب  - 

  .الأزمة انتباه وسائل الإعلام المسموع والمرئي والمكتوب

  .عالیة من الخوف والتوترتسبب في بدایتها درجة  - 

                                                           
  .4، جامعة القدس المفتوح، فلسطین، ص2008، قراءة في الأزمة المالیة الراهنة فارةیوسف أبو  1
  .23، ص2011الأسباب والعلاج، دار الجامعة الجدیدة، الإسكندریة،  –عبد العزیز قاسم محارب، الأزمة المالیة العالمیة  2
دراسة تحلیلیة لأثر أزمة الرهن العقاري على اقتصادیات دول مجلس  –نامیة صباغ رفیقة، الأزمة المالیة العالمیة وأثرها على الدول ال 3

، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الدكتوراه، تخصص تحلیل اقتصادي، جامعة أبو بكر بلقاید، تلمسان، -التعاون لدول الخلیج

  .5، ص2013/2014
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  .ضیق الوقت لاتخاذ القرار حیث تتطلب عملا عاجلا یستدعي التدخل الفوري لمنع تدهور الأمور - 

  أسباب وقنوات انتقال الأزمة المالیة: المطلب الثاني

  أسباب الأزمة المالیة: الفرع الأول

الأزمات المالیة التي  هناك جملة من الأسباب والظروف التي تضافرت وتشابكت لإحداث معظم  

  :عرفها الاقتصاد العالمي، ویمكن حصر أهم هذه الأسباب فیما یلي

  .عدم الاستقرار المالي - 

تعتبر التقلبات في شروط التبادل التجاري أحد أهم مصادر الأزمات الخارجیة فیصعب على عملاء البنوك  - 

ة انخفاض شروط التجارة الوفاء بالتزاماتهم العاملین بنشاطات ذات العلاقة بالتصدیر والاستیراد في حال

  .1خصوصا خدمة الدیون

وتعتبر التقلبات في أسعار الفائدة العالمیة أحد المصادر الخارجیة المسببة للأزمة المالیة في الدول النامیة، 

أنها تؤثر تراض بل الأهم من ذلك یا، لا تؤثر فقط على تكلفة الاقفالتغیرات الكبیرة في أسعار الفائدة عالم

من  %67- 50على تدفقات للاستثمار الأجنبي المباشر إلى الدول النامیة ودرجة جاذبیتها ویقدران ما بین 

الدول النامیة خلال حقبة التسعینات كل سببها المباشر التقلبات في أسعار  والىتدفقات رؤوس الأموال من 

  .2الفائدة عالمیا

  :اضطرابات القطاع المالي -

في منح الائتمان وتدفقات كبیرة لرؤوس الأموال من الخارج وانهیار أسواق المالیة القاسم  شغل التوسع  

المشترك الذي سبق حدوث الأزمات المالیة والذي یتواكب مع الانفتاح الاقتصادي والتجاري والتحرر المالي 

                                                           
-2007لیة العربیة، دراسة حالة سوق الدوحة للأوراق المالیة خلال الفترة محمد الهاشمي حجاج، أثر العالمیة على أداء الأسواق الما 1

، مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات نیل شهادة الماجستیر في علوم التسییر، تخصص مالیة الأسواق، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 2009

  .68، ص2012ماي  23في  نوقشت
  .2007 مایو من أیارلتنمیة في الأقطار العربي، العدد التاسع والعشرون لأزمات المالیة، سلسلة دوریة تعني بقضایا ا 2
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صارف، حیث یؤدي غیر الوقائي وغیر الحذر ومنها بوادر هذا الاضطراب هو عدم تلاؤم أصول وخصوم الم

التوسع في منح القروض إلى ظهور مشكلة عدم التلاؤم والمطابقة بین أصول وخصوم المصارف خصوصا 

من جانب عدم الاحتفاظ بقدر كاف من السیولة لمواجهة التزاماتها الحاضرة والعاجلة في فترات تكون أسعار 

حلیة أو عند تكوین أسعار الفائدة المحلیة عالیة الفائدة العالمیة مرتفعة وأكثر جاذبیة من أسعار الفائدة الم

وسعر الصرف ثابتا مما یعزي المصارف المحلیة بالاقتراض من الخارج، وقد یتعرض زبائن المصارف كذلك 

  .1إلى عدم التلاؤم بالنسبة للعملة الأجنبیة وعدم التلاؤم أیضا لفترات الاستحقاق

  :سیاسة سعر الصرف -

تهجت سیاسة سعر الصرف الثابت أكثر عرضة للصدمات الخارجیة، ففي ظل هذا یلاحظ أن الدول التي ان

النظام یصعب على السلطات النقدیة أن تقوم بدور مقرض الملاذ الأخیر للانقراض بالعملات الأجنبیة حیث 

مكسیك اتها من النقد الأجنبي وحدوث أزمة للعملة، مثال حالة الني فقدان السلطات النقدیة لاحتیاطأن ذلك یع

والأرجنتین، وقد تمخض عن أزمة العملة ظهور العجز في میزان المدفوعات ومن ثم نقص في عرض 

  .2وارتفاع الأسعار الفائدة المحلیة مما یزید من ضغط وتفاقم حدة الأزمة المالیة على القطاع المصرفي

  :تشوه نظام الحوافز -

مالیا من جراء الأزمات المالیة التي ساهموا في إن مالك المصارف والإدارات العلیا فیها لا یتأثرون   

حدوثها فلا یتم إنهاء خدماتهم أو تحمیلهم الخسائر التي حدثت من جراء الأزمات خصوصا عند تحمل 

لومبیا والأرجنتین وسنغافورة وهونغ كونغ و المصرف مخاطر زائدة عن مقدرته، كما حدث مثلا في كوریا وك

ومن ناحیة أخرى فقد دلت التجارة العالمیة أیضا على أن الإدارات العلیا في المصارف وقلة خبرتها كانت من 

الأسباب الأساسیة للأزمات المصرفیة وأن عملیة تعدیل هیكل المصرف وتدویر المناصب الإداریة لم ینجحا 

و في الحد من آثارها لأن نفس الفریق ظل في مواقع اتخاذ القرارات بحیث لم في تفادي حدوث الأزمات أ

                                                           
یة جامعة محمود عباد، الأزمة المالیة الاقتصادیة العالمیة وآثارها المالیة والمتوقعة على الجهاز المصرفي الأردني، مؤتمر الأزمة المال 1

  .7-6، ص2009العالمیة وكیفیة علاجها من منظور النظام الاقتصادي العربي الإسلامي، جامعة الجنان، لبنان، 
تصمیم تجربة المصارف الإسلامیة : یة العالمیة وتداعیاتها على البنوك الإسلامیة، عنوان محور المداخلةكمال بن موسى، الأزمة المال 2

  .6في ظل الأزمة المالیة العالمیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والعلوم التجاریة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر، ص
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یحدث تغییر في الإدارة في طریقة تقییمها وإدارتها لمخاطر الائتمان وذلت التجارب كذلك على أن للإدارات 

قابة العلیا في حالات متعددة نجحت في أن تغطي الدیون المعدومة للمصرف لسنوات وذلك نتیجة لضعف الر 

المصرفیة من ناحیة وضعف النظم والإجراءات المحاسبیة من ناحیة أخرى، وهذا الوضع حصل من الصعب 

  .1التعرف على العلامات السابقة لحدوث المالیة واستعداد الجید لتفادي حدوثها والتخفیف من آثارها

  قنوات انتشار الأزمات المالیة: الفرع الثاني

  الأزمات المالیة قنوات انتشار): 2(الشكل رقم 

  

  

 

 

 

 

 

، رسالة مقدمة لنیل شهادة ماجستیر في 2007المانسبع رابح أمین، المهندس المالیة وآثرها في الأزمة العالمیة سنة : المصدر

  .70، ص2011الاقتصادیة، جامعة الجزائر، العلوم 

وفیما یلي یتم شرح مختلف قنوات انتقال الأزمات المالیة التي تنشأ بین سوق القروض وسوق           

  .2الأوراق المالیة وسوق الودائع وأسواق الصرف

                                                           
بل تفعیلها، رسالة مقدمة لنیل درجة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة وعلوم رشید، معرفات أسواق الأوراق المالیة العربیة وسیوكساني  1

  .177، ص2006، 2005التسییر، جامعة الجزائر، 
  .63، ص2015اقتصادیات المالیة والبنوك، : بن ناصر محمد، مطبوعة بیداغوجیة تحت عنوان الأزمات المالیة تخصص 2

 انخفاض في أسعار الأصول المالیة 

 إفلاس المدنین إفلاس البنوك

 اضطرابات في أسعار الصرف
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بالانقطاع عن  وتمثل انتقال أزمة المدیونیة من سوق القروض والسندان نحو الجهاز المصرفي ):01(القناة 

  .دفع خدمة الدیون الخاصة من طرف بعض الدول

حیث أن ظهور إفلاس لدى البنوك یؤدي إلى انخفاض تقدیم ) 1(بین الحالة العكسیة للقناة  ):2(القناة 

  .القروض إلى المدنیین

  .أزمة في سعر الصرف من شأنها أن تؤدي إلى اضطرابات في أسعار السندات: )3(القناة 

  .إفلاس المدنیین من شأنه أن یحدث هلع لدى المستثمرین ):4(القناة 

  .قد یؤدي تخفیض قیمة لظهور موجة من سحب الودائع لدى البنوك ):5(القناة 

  .إذا تم إفلاس العدید من البنوك ذات التزامات مع الخارج سیؤدي إلى خسائر صرف ):6(القناة 

وتمثلان الانتقال من الأزمة في أسواق الأسهم إلى أزمة أسواق سندات وهي غالبة  ):8(و) 7(القناة 

  .الحدوث

  .وتغیر انتقال الأزمة من أسواق المال والعكس ):10(و) 9(القناة 

وتصف كیف یمكن للأزمة في أسواق الصرف أن تحول إلى أزمة في أسواق المال  ):12(و) 11(القناة 

  .والعكس فمثلا تخفیض العملة یؤدي إلى هلع لدى المستثمرین

  أنواع الأزمات المالیة: المطلب الثالث

  :هناك عدة تقسیمات للأزمات المالیة ولعل أشهرها الأنواع التالیة       

وتسمى أیضا بأزمة میزان المدفوعات ویرجع سبب حدوث الأزمة إلى  :أزمة العملة وأسعار الصرف - 

تصرف عملة بلد ما لخصوم مضاربي للعملة یؤدي إلى انخفاض قیمتها انخفاض شدید، وإرغام البنك 
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المركزي على الدفاع على العملة وذلك بیع مقادیر ضخمة من احتیاطاته وأیضا رفع سعر الفائدة بنسبة 

  .1كبیرة

ویحدث هذا النوع من الأزمات نتیجة ما یعرف اقتصادیا بظاهرة الفقاعات، حیث  :اق المالأزمة أسو  -

تتكون الفقاعة عندما یرتفع سعر الأصول بشكل یتجاوز قیمتها العادلة على نحو ارتفاع غیر مبرر، وهو ما 

لأصل یحدث عندما یكون الهدف من شراء الأصول هو الربح الناتج من ارتفاع سعره ولیس بسبب قدرة هذا ا

على تولید التدخل، في هذه الحالة یصبح انهیار أسعار الأصول مسألة وقت عندما یكون هناك اتجاه قوي 

لبیعه فیبدأ سعره في الهبوط ومن ثم تبدأ حالات الدعر في الظهور فتنهار الأسعار ویمتد هذا الأثر نحو 

  .2أسعار الأصول الأخرى سواء في القطاع ذاته أو في القطاعات الأخرى

تعد أزمة الدیون من الأزمات الكبیرة التي تؤدي إلى التأثیر في القطاع المصرفي خاصة  :أزمة المدیونیة -

والقطاعات الاقتصادیة عموما وترتبط أزمة الدیون عندما یتوقف المقترض عن السداد، أو عندما یعتقد 

م قروض جدیدة، ویحاولون المقرضون إلى التوقف عن السداد ممكن الحدوث ومن ثم یتوقفون عن تقدی

  ).عام(أو دین سیادي ) خاص(تصفیة القروض القائمة، وقد ترتبط أزمة الدیون بدین تجاري 

  :ومن أسباب التي تؤدي إلى أزمة المدیونیة ما یلي        

العجز المستمر في المیزانیة العامة وهو أحد العوامل الرئیسیة الداخلیة التي تؤدي إلى تعاظم أزمة  - 

  .مدیونیة الخارجیةال

  .العجز في میزان المدفوعات - 

  .الكساد وتدهور شروط التبادل التجاري - 

                                                           
  .04ه على الاقتصادیات الدولیة، الملتقى العلمي الدولي الخامس، جامعة الشلف، صراتول محمد، الاقتصاد الافتراضي وانعكاسات 1
عبد الرحمان روابح، أثر الأزمة المالیة العالمیة على حركة التجارة الخارجیة للتكتل الاقتصادي الأوروبي، أطروحة مقدمة لنیل شهادة  2

  .8، ص2018الجزائر،  الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة تخصص اقتصاد دولي، بسكرة،
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  .1سیاسات الإقراض الدولیة وارتفاع أسعار الفائدة - 

تعبر عن اختلالات في النظام المصرفي وعدم قدرته على الوفاء بالتزاماته أمام مودعیه  :الأزمة المصرفیة -

السلطة النقدیة المسئولة عن تقدیم المساعدة للوحدات البنكیة المعتبرة، وتقدیم  مما یحتم تدخل الحكومة أو

  .2الحمایة الكافیة لبقیة الجهاز بما یضمن عدم انهیاره بشكل تام

  المؤشرات الاقتصادیة للأزمات المالیة: المطلب الرابع

بعض المؤشرات الاقتصادیة من خلال دراسة وتحلیل أسباب انتشار الأزمات المالیة، یمكن تصنیف       

  :الدالة على إمكانیة تعرض الدولة لصدمات السوق المالي، وفق مجموعتین رئیسیتین

  :3وهي تتضمن المؤشرات المحركة للأزمة وهي: المجموعة الأولى

  .ضخامة العجز الوارد في المیزان التجاري -1

  .الانخفاض الحاد في احتیاطیات البنوك من العملة الأجنبیة -2

  .ضعف رقابة البنك المركزي على كل من الجهاز المصرفي وسعر الفائدة وسعر الصرف -3

  .الارتفاع الملحوظ في معدلات البطالة ومعدل التضخم -4

  :4وهي تحتوي على المؤشرات التي تزید من حدة وسرعة انتشار الأزمة المالیة وهي :المجموعة الثانیة

  .ضخامة حجم المدیونیة قصیرة الأجل -1

                                                           
  .20، ص2006بالقاسم العباس، أسباب الأزمات المالیة والنماذج المفسرة لها، المعهد العربي للتخطیط،  1
أسباب الأزمة الاقتصادیة من منظور الاقتصاد الإسلامي، بحث مقدم للمؤتمر الدولي الرابع بعنوان الأزمة الاقتصادیة العالمیة من  2

  .5، جامعة الكویت، ص2010دیسمبر  16-15منظور إسلامي یومي 
، 2009عبد المطلب عبد الحمید، الدیون المصرفیة المعتبرة والأزمة المصرفیة العالمیة، الطبعة الأولى، الدار الجامعیة، مصر،  3

  .189ص
، عدد الثالث، .54لدولي، صداداوش، دور الدیوان قصیرة الأجل في الأزمة الأخیرة، مجلة التمویل والتنمیة، صندوق النقد ایوري  4

  .54، ص2000دیسمبر 
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ضعف رقابة البنك المركزي وعدم توفره على المعلومات الخاصة بالإقراض الخارجي الممنوح للقطاعین  -2

  .العام والخاص

  .ارتفاع نسبة الاستمارات غیر المباشرة داخل البورصة -3

  .سیطرة بعض الهیئات على السوق المالي -4

  .تتدبدب الرقابة على السوق المالي من خلال مختلف التداولا -5

  .انخفاض فعالیة وأداء الجهاز المصرفي -6

  نماذج عن الأزمات المالیة: المبحث الثاني

  1994الأزمة المكسیكیة : المطلب الأول

بدأت مقدمات الأزمة المكسیكیة مند منتصف الثمانینیات من القرن العشرین، في أعقاب عقد كامل        

التضخم التي شهدها المكسیك من خلال الفترة من منتصف من ركود النشاط الاقتصادي وارتفاع معدلات 

التسعینات إلى منتصف الثمانینات من هذا القرن، بعدها لجأة الحكومة المكسیكیة إلى وضع خطة لتحریر 

بهدف تحقیق الاستقرار الاقتصادي ودعم السوق كما سعت إلى استقطاب  1958قطاع التجارة اعتبارا من 

  :1للاستثمار فیها، وساعدها على تحقیق ذلك عاملان أساسیانرؤوس الأموال الأجنبیة 

  .وهو قیامها بتخفیض القیود التي تحد من تدفقات رؤوس الأموال الأجنبیة إلیها: العامل الأول داخلي - 

  .وهو انخفاض سعر الفائدة في الولایات المتحدة الأمریكیة المجاورة: العامل الثاني خارجي - 

  :سیكیةأسباب الأزمة المك - 1

  :2تعود الأسباب الرئیسیة لتفاقم أزمة سعر الصرف المكسیكي إلى النقاط التالیة

  .تقییم العملة الوطنیة بقیمة أعلى من قیمتها الحقیقیة، وإخفاء العجز في حساب العملیات الخارجیة - 

                                                           
  .32، ص2009إبراهیم عبد العزیز النجار، الأزمة المالیة وإصلاح النظام المالي العالمي، الدار الجامعیة الإسكندریة  1
میة المحكمة، بدون عدد، الدولیة العال روسیكداالأزمة المالیة العالمیة وأثرها على الاقتصادیات العربیة، مجلة أبحاث : فرید كورتل 2

  .7-6صص ، 2010
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ى مصراعیه إلغاء قیود تحویل العملة الوطنیة وتطبیق نظام التعویل الكامل وفتح أسواق المالي عل - 

  .للاستثمار الأجنبي

التوسع في استیراد السلع التي یعتقد أن أسعارها سترتفع فیما بعد وهذا الارتفاع ناتج عن المغالاة في تقییم  - 

  .عملة للیورو

ارتفاع أسعار الفائدة، وإدارة الدین الحكومي قصیر الأجل والتوسع في منح الائتمان من قبل البنوك وهي  - 

اب المؤدیة لحدوث أزمة المكسیك، والتي دفعت بالحكومة المكسیكیة إلى انتهاج سیاسة نقدیة من أهم الأسب

  .انكماشیة للمحافظة على استقرار العملة

  :تطورات الأزمة المكسیكیة - 2

سمحت الإجراءات التي قامت بها الحكومة المكسیكیة بإعادة المكسیك إلى حقیقة النمو الاقتصادي،     

سنة  %114التضخم والرجوع إلى حالة التوازن المیزاني، وهكذا تراجع معدل التضخم من وتخفیض معدل 

، وقد ساهمت سیاسة سعر الصرف المتبعة في تلك الفترة بدرجة كبیرة في 19901سنة  %26إلى  1988

وجانفي  1987تخفیض معدل التضخم، فبعد أن تم تثبیت سعر صرف البیزو مقابل الدولار بین دیسمبر 

في نوفمبر  %1، تغیر تدریجیا نظام سعر الصرف إلى نظام تمیز بتحرك البیزو في نطاق محدد من 1989

  .19932في أواخر  %9إلى  1991

إن انخفاض القیمة الاسمیة للعملة لم یكن كافیا لمنع ارتفاع قیمة البیزو الحقیقیة التي ارتفعت بحوالي     

حسین الاقتصادي، وفي نفس الوقت ارتفع العجز في كنتیجة للت 1993ودیسمبر  1990بین جانفي  35%

من الناتج المحلي في  %3.2میزان المدفوعات وكان مصدره الرئیسي العجز في المیزان التجاري، من حوالي 

، ورغم هذا العجز الخارجي المتنامي في المیزان التجاري إلا أن الزیادة في 1993في  %6.6إلى  1990

                                                           
ما هي الدروس التي تطرحها أزمة المكسیك بالنسبة للانتعاش في آسیا، مجلة التمویل والتنمیة، عدد یونیو  غلیلیرمو أو بیترمارتینیر  1

  .7، ص1998
  .12، السنة الثالثة، المعهد العربي للتخطیط بالكویت، ص2004ماي  29ناجي التوني، الأزمات المالیة، سلسلة جسر التنمیة، العدد  2
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 %25.4المكسیك أدت إلى ارتفاع كبیر في احتیاطي النقد الأجنبي الذي وصل إلى التدفقات الرأسمالیة إلى 

  .19931ملیار دولار مع نهایة 

ولكن لم یستمر الوضع كما هو علیه، فلم تكن السیاسة النقدیة صارمة، وفي نفس الوقت ارتفعت     

ذي لا تزال العملة المكسیكیة معدلات التضخم في المكسیك عن مثیلاتها في الولایات المتحدة، في الوقت ال

مرتبطة بالدولار، مما ترتب علیه الضرر بالقدرة التنافسیة للصناعات المكسیكیة، ونتیجة لذلك وصل عجز 

المیزان التجاري إلى مستویات غیر مستقرة، وانخفضت الثقة في البیزو المكسیكي، بصورة شدیدة ما أدى إلى 

، ویجب أن نذكر أن 2ارج، وانخفاض شدید في الاحتیاطات الدولیةحدوث تدفق كبیر لرؤوس الأموال إلى الخ

قیمة البیزو المكسیكي كانت على ارتباط وثیق بقیمة الدولار الأمریكي، حیث كانت تقلبات البیزو تتبع تقلبات 

الدولار في حدود مجال شیق نسبیا، ونظرا للضغوط التي  نشأت تزداد حدة لاسیما مع بدایة خروج رؤوس 

خاصة لكون معظم رؤوس الاموال التي دخلت المكسیك كانت عبارة عن استثمارات (ال من المكسیك الأمو 

، وبالرغم من التعهدات للحفاظ على )للحوافظ المالیة والتي كان من السهل التنازل عنها في السوق المالیة

تخفیض قیمة العملة الوطنیة بـ قیمة البیزو، قررت الحكومة المكسیكیة الجدیدة بعد ثلاثة أسابیع من إنشائها، 

بالنسبة للدولار الأمریكي، هذا القرار أدى إلى ظهور أزمة ثقة مع خروج رؤوس الأموال بشكل أكبر  15%

وهذا الأمر الذي إنجر عنه بدایة نفاذ احتیاطات الصرف الأمر الذي دفع بالسلطات النقدیة بعد یومیة من 

مع انهیار بورصة  50صرف الذي انخفض بسرعة رهیبة بنسبة القرار الأول إلى إقرار تعویم حر لسعر 

  .المكسیك

مضت عدة أسابیع وشيء لم یفع من قیمة البیزو والبورصة، بل انتقلت العدوى إلى الدول النامیة مجاورة   

في أمریكا اللاتینیة وآسیا بخروج رؤوس الأموال، ومما زاد الطین بلة رفض الكونغرس الأمریكي تقدیم الدعم 

  .3ملیار دولار المقترح من قبل غدارة كلینتون %40لمالي المقدر بـا

                                                           
  .13 -12صص ناجي التوني، المرجع السابق،  1
في العلوم الاقتصادیة،  الماجستیرة ، أزمة الرهن العقاري وأثرها في الأزمة المالیة العالیة، مذكرة مقدمة لنیل شهادعليعبد الغاني بن  2

  .44، ص2010إبراهیم الجزائر،  داليجامعة 
بن منصور نجیم، الأزمات المالیة العالمیة والمهام الجدیدة لصندوق النقد الدولي، مذكرة مقدمة لنیل شهادة ماجستیر في العلوم  3

  .58، ص2009الاقتصادیة جامعة تلمسان، 
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  :نتائج الأزمة المكسیكیة - 3

  :1ومن أهم نتائج الأزمة ما یلي        

  .رصة عمل خلال نصف عام مما أدى إلى تضاعف البطالةملیون ف %2.4خسارة  - 

  .ألف شركة بناء 60إفلاس  - 

  .%10تقلص النتائج الإجمالي بنسبة  - 

  .%12في الوقت الذي تقلص فیه الاستهلاك الخاص بحوالي  %35ارتفاع معدل التضخم إلى  - 

  .انخفاض الرقابة على الصرف الأجنبي - 

  الأزمة الآسیویة: المطلب الثاني

لدان شرق آسیا بالنمو لاقتصادي السریع، الذي أدى إلى  نعت ببعد أكثر من ثلاثین عام من النمو ا    

البلدان نفسها أمام واحدة من أعنف الأزمات المالیة في هذا العصر، ونتیجة لذلك  الآسیویة وجدت هذه

الأزمة، توقف منح الائتمانات الزراعیة إلى المناطق الریفیة مما أدى إلى انخفاض مستویات دخل شریحة 

عریضة من السكان، وإلى المناطق الریفیة مما أدى إلى انخفاض مستویات دخل شریحة عریضة من 

سكان، وغلى جانب ما أفرزته من ركود اقتصادي حاد في بلدان شرق آسیا، شكلت الأزمة تمدیدا حقیقیا ال

لنمو الاقتصاد العالمي، بأكمله، وقد یتطلب الأمر وقتا طویلا قبل أن تتمكن الاقتصادیات التي ألمت بها 

  .الأزمة من تحقیق نفس مستویات الدخل التي كانت تسجلها من قبل

  أسباب الأزمة الآسیویة: ولالفرع الأ 

وفقا لمؤشرات اقتصادیة كلیة، فقد ظهرت علامات مبكرة للأزمة والتي ساعدت في انفجارها ونجمل        

  :2أسباب هذه الأزمة فیما یلي

                                                           
زكیة كواش وآخرون، الأزمات المالیة وعلاقتها بسعر الفائدة، الملتقى الدولي الثاني حول الأزمة المالیة الراهنة والبدائل المالیة  1

  .10- 9ص ص ، 2009ماي،  5- 6والمصرفیة، المركز الجامعي بخمیس ملیانة للجزائر، 
  .48ن منظور إسلامي، مكتبة القانون والاقتصاد، الریاض، صمحمد إبراهیم خیري الوكیل، الأزمة العالمیة وكیفیة علاجها م 2
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اصطدام هذه الأسواق غیر المقیدة بظهور أسوار رأسمالیة عالمیة جدیدة تتمیز بمحافظة أوراق مالیة سهلة  - 

  .والانتقالالتحرك 

أدى تدفق رؤوس الأموال في آسیا إلى تراجع في الأصول وإفراط في الاستثمار وفي الإنتاج ووقوع ضریبة  - 

  .للقروض التجاریة قصیرة الأجل غیر المضمونة

حملات على حویط عندما بدأت الطفرة الاقتصادیة شنت الشركات الاستثماریة المتخصصة في صنادیق الت - 

ة، كما حدث هروب سریع لرؤوس الأموال، أدى إلى انخفاض في أسعار العملات وانهیار عملات في المنطق

  .حاد في أسعار الأسهم

  :إضافة إلى ما سبق فقد ساهمت التطورات الخارجیة في تفاقم الأزمة، وأهمها       

ت بسبب التدفقات الضخمة لرؤوس الأموال إلى تایلاند وبقیة دول المنطقة، في منتصف التسعینیا -أ

  .انخفاض أسعار الفائدة لدى الدول الصناعیة في تلك الفترة

أدى الانخفاض في قیمة الدولار الأمریكي إلى منافسة العملات الآسیویة التي ترتبط به وذلك ما ساعد  -ب

  :على تفشي الأزمة ومن تلك الاختلالات

 ىقروض أو استثمار أجنبي مباشر، إلالاعتماد الكبیر على التدفقات المالیة من الخارج، سواء في شكل  - 

  .جانب الاقتراض الخارجي غیر المغطى من قبل القطاع الخاص المحلي

  .الانخفاض الحاد في قیمة العملات المحلي - 

  .ضعف الثقة بالأنظمة الاقتصادیة والمالیة نتیجة لضعف الثقة بالأنظمة السیاسیة القائمة أساسا - 

كفایة ودقة البیانات والمعلومات عن أداء الكثیر من الشركات والمؤسسات نقص الشفافیة، ویقصد بها عدم  - 

العامة والخاصة، فیما یتعلق بالكشف عن الحجم الحقیقي للاحتیاطات الدولیة للبلدان المعنیة من النقد 

  .1الأجنبي، مما تسبب في فقدان كبیر للثقة، وهروب رأس المال للخارج

                                                           
      http :www.mmanef.ong/1997تحت الموقع  2022-04-16: الأزمة الآسیویة، تاریخ الإطلاع 1
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  )بملایین الدولارات( 1997-1994الدولیة لدول شرق آسیا خلال الفترة تسلیف البنوك ): 2(الجدول رقم 

  1997جوان   1996دیمسبر   1996جوان   1995دیسمبر   1997دیسمبر   دول شرق آسیا

  103.432  99.954  88.027  77.528  56.59  كوریا الجنوبیة

  69.726  70.147  69.409  62.818  43.879  تایلاندا

  58.726  55.523  49.306  44.528  34.970  أندونیسیا

  28.820  22.234  20.100  16.781  13.493  مالیزیا

  14.115  13.289  10.795  8.327  6.830  الفلبین

ودان بو عبد االله، آلیات المؤسسات النقدیة في التوخي ومواجهة الأزمات المالیة الدولیة، أطروحة مقدمة لنیل شهادة  :المصدر

  .117، ص2015الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة، تخصص تحلیل اقتصادي، جامعة أبو بكر بلقاید، تلمسان، 

  نتائج أزمة جنوب شرق آسیا: الفرع الثاني

الدول جنوب شرق آسیا تأثرت بالأزمة أكثر من غیرها من الدول الأخرى، فإن الأزمة  بالرغم من أن    

طالت العدید من الدول والأسواق العالمیة الكبرى في العالم وفیما یلي أهم النتائج التي ترتبت عن الأزمة 

  .1الآسیویة

ملیار  600یویة مالا یقل عن تشیر التغیرات إلى مجموع الخسائر التي تكبدتها أسواق المال للدول الآس - 

وكما  1998حتى منتصف فبرایر  1997خلال الفترة من أول یولیو  %60دولار فقد خسرت أسواق الأسهم 

  :یبین الجدول التالي

  

  

  

  

                                                           
ة والنشر، عماد صالح سلام، إدارة الأزمات في بورصات للأوراق المالیة العربیة والعالمیة والتنمیة المتواصلة، شركة أبو ظبي للطباع 1

  .326، ص324، ص2002
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-1997انخفاض قیمة العملات وهبوط أسعار الأسهم في بعض البلدان الآسیویة ): 3(الجدول رقم 

1998  

  تغیرات في مؤشر أسعار الأسهم  مقابل الدولارانخفاض قیمة العملات   الدول

  %81.74- %93.1  اندونیسیا

  %48.37-  %87.09  تایلاندا

  %63.06-  %83.04  وریا الجنوبیةك

  - %58.41  %55.43  مالیزیا

  %49.17-  %51.37  الفلبین

هبال نجات، دور صندوق النقد الدولي في معالجة الأزمة المالیة، دراسة حالة الیونان مذكرة مقدمة لنیل شهادة  :المصدر

  .56، ص2016مالیة واقتصاد دولي جامعة محمد خیضر، بسكرة، : الماستر في العلوم الاقتصادیة، تخصص

  :1بالإضافة إلى

دول جنوب شرق آسیا مما جعلهم یسارعون إلى بیع تخوف الكثیر من المستثمرین من تدهور اقتصادیات  - 

  .حجم كبیر من الأسهم تقلیص خسائرهم وهو ما زاد تدهور قیمة الأسهم وزعزعة الثقة لدى المستثمرین

الانسحاب المفاجئ لرؤوس الأموال الأجنبیة في الوقت الذي أسهمت فیه عدة الأموال في رفع معدلات  - 

  .الأخیرة النمو لهذه الدول خلال السنوات

  .فشل النظام المصرفي في أداء مهامه الرئیسیة وتردي أوضاع المؤسسات المالیة والاقتصادیة الأخرى - 

آثار سلبیة على قطاع إنتاج العمالة وارتفاع معدلات الفقر والخلل الاجتماعي وسوء توزیع الثروات  - 

  .والدخول

ادي وهروب رؤوس الأموال وخفض في الإنفاق انخفاض الناتج المحلي الإجمالي وتباطئ النمو الاقتص - 

  .العام والخاص، وزیادة عجز الحسابات الجاریة وموازین المدفوعات وتفاقم المدیونیة للخارج بدول الأزمة

                                                           
عیاتها على اقتصادیات دول العالم، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الماستر كلیة علوم اعبیر وعة، الأزمات المالیة العالمیة وتد 1

  .49، ص2016-2015الاقتصادیة وعلوم التسییر، قسم العلوم الاقتصادیة، جامعة محمد خیضر، بسكرة، 
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تضاؤل الثقة بالأنظمة الاقتصادیة والمالیة، وإلحاق العدید من الأضرار على المناخ السیاسي والاجتماعي  - 

  .ةبالدول المعنیة بالأزم

  :إضافة إلى ما سبق من هذه النتائج على الأزمة الآسیویة تتمثل فیما یلي       

كان الضرر الذي لحق بسنغافورة وتایوان من جراء الاضطراب الذي ساد المنطقة أقل مما شاهدته البلدان  - 

  .قطاعیهما المالیینالأخرى الأمر الذي یعكس قوة المراكز الاقتصادیة الكلیة لهذین الاقتصادین وسلامة 

انخفاض في تدفقات رؤوس الأموال الأجنبیة إلى الدول النامیة والأسواق الناشئة حیث انخفض رأس المال  - 

السوقي للأسواق الناشئة ومن ثم إبطاء حركة تطویر الأسواق المالیة والقطاعات المالیة المصرفیة التي یتعین 

لموارد المالیة اللازمة للإجراء مزیا من إعادة الهیكلة والحصول أن تلعب دورا متزایدا في الوساطة لتوفیر ا

  .على استمارات جدیدة

وقد كان للازمة آثار غیر مباشرة، حیث سببت أضرار للبیئة یصعب إصلاحها لأن حدة الأزمة صرفت  - 

رائق الهائلة انتباه المسؤولین في اندونیسیا عن الإجراءات الضروریة والعاجلة التي یجب اتخاذها لوقف الح

  .التي دمرت الغابات وأدت إلى تلوت كبیر في هذه المنطقة من العالم

أخدت الأزمة منحى جدیدا، حیث حدثت انهیارات متلاحقة في الأسواق العالمیة 1997أكتوبر  23في  - 

خلال یومین مما أدى  %18التي بدأت في بورصة هونغ كونغ، وذلك بانخفاض مؤشر الأسهم فیها بنسبة 

ع المستثمرین الأجانب وهروبهم من المنطقة وامتدت هذه الأزمة لتؤثر على معظم بورصات العالم وكذلك هل

سهم بها علاقات مالیة وتجاریة مع دول الأزمة فقد تدهورت أسعار الأ یة الناشئة خاصة الدول التي تربطالمال

داو "الأسود وقد هبط مؤشر  مسجلة أكبر هبوط مند الاثنین 1997وبر أكت 27في بورصة نیویورك سنة 

  .1نقطة مرة واحد 554" جونز

  

  

                                                           
  .326عماد صالح سلام، مرجع سبق ذكره، ص 1



 نماذج عن الأزمات المالیة ودور صندوق النقد الدولي في مواجهتها                        الفصل الثاني

 

48 
 

  الأزمة الأرجنتینیة: المطلب الثالث

بدأ  1994لم یكن یخطر على بال أحد أن الأرجنتین سیصاب بأزمة اقتصادیة إلا أنه بحلول سنة     

مثل أزمة المكسیك، اقتصاد هذا البلد یعیش وضعا متأزما بفعل تضافر جملة من العوامل الداخلیة والخارجیة 

  .تنامي حجم الدیون الخارجیة، تناقص القدرة التنافسیة للمنتجات في الأسواق الخارجیة

  أسباب الأزمة الأرجنتینیة: الفرع الأول

، أثر في الأسواق المالیة 1995وأوائل سنة  1994كان لأزمة البیزو المكسیكي في أواخر     

  :1تفاء بعض الأسباب المؤدیة إلى الأزمة كالتاليالأرجنتینیة، وفي ظل ذلك یمكن صیاغة واس

  .الارتباط الوثیق للعملة الوطنیة للأرجنتین بالبیزو المكسیكي -1

قطاع الدولة (ضعف النظام المالي والمصرفي الذي یحتوي على عدد كبیر من البنوك الحكومیة  -2

  ).العمومي

  .عدم مرونة معدلات التبادل في الأسواق الأرجنتینیة -3

  .الاعتماد الكلي على التدفق في رأس المال الأجنبي قصیر الأجل -4

یعتبر انفجار الأزمة المالیة والاقتصادیة الأرجنتینیة، محصلة طبیعیة وانتشار الفساد وهروب رؤوس  -5

  .الأموال بسبب السیاسة النقدیة غیر الملائمة، ومحصلة أیضا للركود العمیق الذي تعافى منه الأرجنتین

  2002- 1999معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الأرجنتیني خلال الفترة من ): 4(ول رقم الجد

  2002  2001  2000  1999  السنوات

  %16-  %40.4-   %8.0-  %4.3-   معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي

استنهاض "مركز الدراسات السیاسیة والإستراتیجیة، الاتجاهات الاقتصادیة للإستراتیجیة، الأرجنتین والقارة اللاتینیة : المصدر

  .، الذاتیة مفتاح للخروج من الأزمة الاقتصادیة، الأهرام مصر"القوى

                                                           
، مذكرة تخرج لنیل شهادة الماجستیر في )2008، 2007(والأزمة المالیة ) 1933-1929(داودي میمونة دراسة أزمة الفساد الكبیر  1

  .113العلوم الاقتصادیة تخصص اقتصاد، دولي، ص
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  نتائج الأزمة الأرجنتینیة: الفرع الثاني

  :1یمكن تلخیص نتائج الأزمة فیما یلي        

دیسمبر  23بلیون دولار من إجمالي احتیاط في الفترة الممتدة ما بین  5.5فقد البنك المركزي الأرجنتیني  -1

(، أي ما یمثل نسبة ثلث 1995مارس  31و 1994
�

�
  .من السیولة العالمیة لدى البنك) 

إلى  19في الفترة من  %4.12للأسهم انخفض إلى ) mprval(كما أن مؤسسة أسعار بورصة مبرفال  -2

دیسمبر  31إلى  19وواصل انخفاض  1995في شهر جانفي  %4.5، ثم بعد ذلك إلى 1994دیسمبر  31

وفي مارس من نفس السنة سجل أدنى مستوى له حیث بلغ  %7.25، ثم بعد ذلك إلى أن وصل إلى 1994

بلیون بسبب البیزو  5.7ولم یسلم النظام المصرفي من الأزمة حیث خسر ودائع إجمالي بلغت  50%

، أعید بناء وهیكلة النظام ومع )1995 - 1994(والدولار، ونتیجة للأزمة البنكیة في الفترة الممتدة ما بین 

بلیون دولار، حیث تمت تغطیتها  8ذلك فإن الأزمة تسببت في فقدان عدد من الودائع تصل قیمتها إلى 

  :كالتالي

  .حتیاطي في البنك المركزيأربعة بلیون دولار عبارة عن دعم للا - 

  .بلیون دولار 2تغطیة السیولة المصرفیة بمقدار  - 

  .بلیون دولار 1إنكماش في منح القروض قدره  - 

  .بلیون دولار قیمة انكماش القروض الأجنبیة) 01(واحد  - 

  

  

  

                                                           
  .114- 113داودي میمونة، مرجع سابق، ص 1
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والأرجنتینیة والدروس دور صندوق النقد الدولي في معالجة الأزمة المكسیكیة الآسیویة : المبحث الثالث

  .المستفادة منه

  دور الصندوق النقد الدولي في معالجة الأزمة المكسیكیة والدروس المستفادة: المطلب الأول

لم یقف صندوق النقد الدولي مكتوف الأیدي عند وقوع المكسیك في أزمة خانقة فقد قدم لها        

  .زمة والدروس المستفادة منهامساعدات مالیة وفیما یلي دور الصندوق في معالجة الأ

  دور الصندوق النقد الدولي في الأزمة المكسیكیة: الفرع الأول

تطلب انفجار الأزمة عدد من تدابیر التصحیح الطویلة الأجل، ودعما مالیا استثنائیا فقد كان على     

ض قیمة البیزو بمقدار ملیار دولار حد أدنى لحل المشكلة المكسیكیة لأن انخفا 50العالم الرأسمالي توفیر 

، تسبب حالة دعر كبیر خیمت على العالم أجمع وعلى المشرفي على 1995من قیمة الجاریة عام  15%

وفي صنادیق الاستثمار التابعة لها، وذلك لكونهم قد " وول ستریت"إدارة رؤوس الأموال الخاصة في مصارف 

  .ت حكومیة مكسیكیةملیار دولار في قروض للحكومة المكسیكیة وفي أسهم وسندا 50استثمروا ما یزید على 

كانت الأزمة  1995صرح مدیر صندوق النقد الدولي میشال، كمدیین أن الأزمة المكسیكیة عام     

وعلى هذا الأساس فقد عمد صندوق النقد الدولي، " الأسواق المعولمة"الكبیرة الأولى في عامنا الجدید، عما 

  :توزعت المساهمات بشكل التاليإلى جانب دول أخرى إلى توفیر الدعم المالي للمكسیك بحیث 

  .ملیار دولار8;17 بتقدیم قرض قیمت 199بـیبرایر تعهد صندوق النقد الدولي في أول ف - 

 swapملیار دولار، بحیث كان هذا القرض بشكل إنفاق تبادل  20قدمت الخزینة الأمریكیة قرض بقیمة  - 

لخزینة من بنك الاحتیاطي الفدرالي قرض مقابل ضمانات حول مداخیل بترولیة، إلى جانب هذا فقد حصلت ا

  .ملیار دولار 6قصیر الأجل بقیمة 

  .ملاییر دولار 10أما بنك التسویات الدولیة فقد تعهد بتقدیم قروض بقیمة 
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ملاییر دولار ولكن هذه الإجراءات الصحیحة  3كما تعهدت بعض البنوك التجاریة بتقدیم قروض بقیمة  - 

بدون تكلفة فذ قدرت تكلفة المحافظة على وضع مالي سلیم بعید الثقة للمقترضین  ن كوهذا الدعم الهائل لم ی

، وهي كبیرة ولكنها جنبت المكسیك انهیار نظام المالي 1997من حجم الناتج المحلي الإجمالي لسنة  %12بـ

شهد معدلات وربما انهیار النظام المالي العالمي، كما ساعدت الاقتصاد المكسیكي على استعادة قوته، حیث 

  .1نمو مرتفعة لم یبلغها من قبل

  الدروس المستفادة من الأزمة المكسیكیة: الفرع الثاني

من خلال دراسة الأزمة المالیة التي ألمت باقتصاد المكسیك، یمكن استخلاص مجموعة من دروس     

أزماتها وتتمثل أهم التي یمكن أن تفید الدول النامیة بصفة عامة والبلدان العربیة بصفة خاصة في إدارة 

  :2الدروس المستفادة في ما یلي

یتعین على الدول النامیة ومن بینها الدول العربیة أن تعتمد على ذاتها في تطویر وتكوین طاقتها الادخاریة  - 

لتمویل الاستثمارات وتحقیق التنمیة الاقتصادیة وذلك كآلیة رامیة لتجنب الوقوع في الأزمات المالیة والتي 

فیها في غالب الأحیان التدفقات المالیة الأجنبیة القصیرة الأجل بمختف أنواعها، والاستثمارات یتسبب 

  .الأجنبیة غیر المباشرة

غیر أن هذا لا ینبغي أن تشجع واستدعاء الاستثمارات الأجنبیة لم یعد مطلوب فحسب، بل أن جمیع     

ه الاستثمارات، ولكن ما یطلب من الاقتصادیات دول العالم المتقدمة منها والنامیة تتسابق من أجل طلب هذ

  .الناشئة ومن بینها الدول العربیة

إن السعي في  المراحل الأولى لعملیات التنمیة الاقتصادیة إلى تأمین نفسها من الاستثمارات الأجنبیة غیر  - 

  .إلى الهروب، بل المثل الحیطة من تقلبات التمویل قصیر الأجل تلوذالمباشرة، والتي یمكن أن 

                                                           
 2008بوداب، الدور الجدید لصندوق النقد الدولي في ظل الأزمات المالیة، دراسة حالة الأزمة المالیة العالمیة  بغدادي، خدیجة تفاحة 1

متطلبات شهادة ماستر أكادیمي كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر،  استكمال، مذكرة مقدمة الأوروبیةوأزمة الدیون السیاسیة 

  .71، ص2015 -2014جامعة جیجل،  تخصص نقود ومالیة دولیة،
ملتقى دولي حول ) أسباب، العلاج والدروس المنتقدة( مسعود بكادي، أحمد عكاشة عازیزي، مداخلة، الأزمة المالیة في دولة المكسیك 2

  .8إدارة الأزمات في الوطن العربي الواقع والتحدیات، تخصص اقتصاد دولي، جامعة أدرار، الجزائر، ص 
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یتطلب من الاقتصادیات الناشئة، ومن بینها اقتصادات الدول أن تدیر أسعار صرفها وذلك بعد المغالاة في 

تقسیم عملتها مقابل العملات الأجنبیة، لأن ذلك سوف یؤدي بالاقتصاد إلى فقدان تنافسیته مسبب بذلك عجزا 

یم أسعار الصرف كثیرا ما یؤدي تشجیع أفراد على زیادة الطلب بسلع في تقی المغالاةزان المدفوعات إن میفي 

الاستهلاكیة وخاصة الأجنبیة منها، وانخفاض المدخولات المحلیة مسببا بذلك ارتفاع حجم الواردات وتراجع 

إذا ترامت مع عملیة تحریر التجارة،  المغالاةفي تكوین المدخرات الخاصة، إلى جانب ذلك، فإن مثل تلك 

فإن أثرها یكون مضاعف، إذا تؤدي إلى فقرة كبیرة حجم الواردات وذلك نتیجة لإلغاء القیود والحوافز 

المفروضة على عملیات التبادل التجاري، وإذ تم التشكیك في الاستمرار التحریر التجاري فإن المؤسسات 

الاستیراد بلا فائض لغرض الاحتیاط مبینا بذلك تزاید حجم العجز التجاریة والأفراد سیمضون في زیادة 

  .الخارجي

من الأمور الأساسیة التي قد تؤدي إلى وقوع الأزمات مسألة وجود ارتباط للعملة المحلیة بعملة أخرى  - 

 ووجود ركیزة لسعر الصرف، حیث أنه من أجل طمأنة المستثمرین المحلیین لجأت عدة بلدان قاعدة، ومنها

، وذلك الوضع قد أدى )إتباع نظام مرسات سعر الصرف بالنسبة للدولار(المكسیك إلى ربط عملتهم بالدولار 

  .إلى وجود أسعار صرف لا یمكن الحفاظ علیها في ظل وجود تراكم المعاملات الجاریة

الصرف، وتجدر الإشارة إلى أنه یصعب درء هجمات المضاربة عن هذا النوع من ترتیبات سعر           

وخاصة فیما یكون النظام المالي للبلد ضعیف والزیادات المطلوبة في سعر الفائدة من أجل دعم سعر 

  .الصرف لها تأثیر سلبي شدید على النظام المالي بل تسبب أزمة في هذا القطاع

وعلاوة على ذلك، ویمكن أن تسبب ركائز سعر الصرف توسعات في نظام المالي، وبقدر ما یعتبر     

عملة أخرى ضمانة بأنه لن یحدث تغییر في قیمة العملة، فإنه یعتبر حافزا على الاقتراض بالعملة الأجنبیة ب

  1 .وبتشجیع قطاع المال والأعمال على التعرض لمخاطر صرف مفرطة

تخلف العولمة المالي تحدیات كبرى، فالنظام المالي الدولي الراهن یكشف أوجه الضعف الاقتصادي  - 

سرعة ویعاقبها علیها، كما أنه یسیر نقل الاضطرابات المالیة على الصعید العالمي من الدول للبلدان ب

                                                           
  .9-8ي، أحمد عكاشة عازیزي، المرجع السابق، ص ص مسعود بكاد 1
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الأخرى ومن منطقة لأخرى لذلك یتوجب على البلدان المختلفة الحفاظ على تطبیق السیاسات الاقتصادیة 

  .السلبیة والمتسقة والمناسبة

ة في میزان المدفوعات، أذى إلى توقف المكسیك لقد بدأت الأزمة بعجز ضخم في میزان العملیات الجاری - 

عن سداد دیونها الخارجیة ثم انهارت العملة الوطني، ولولا تدخل صندوق النقد الدولي والولایات المتحدة 

  .ملیار دولار، استخدمته المكسیك لخدمة 40الأمریكیة بتقدیم قرض قدره 

ة بقدر صعوبة تقییم الإجراءات الاقتصادیة إن فهم مشكلة أزمة سعر الصرف المكسیكیة لم یكن صعب - 

  .حیث طلب الأموال المتدفقة من الخارج تقوم بتمویل العجز في الحسابات الجاریةلقوتها السلیمة 

إن إلغاء قیود تحویل العملة الوطنیة وتطبیق التعویم الكامل، وفتح أسواق المال على مصراعیه الاستثمار  - 

  .امت به المكسیكالأجنبي یعتبر إجراء متسرعا ق

  .إن قرار الحكومة على استقرار عملتها لم یكن قرارا صائبا حیث أدى إلى انخفاض هذا الاحتیاط - 

إن اعتماد الحكومة بیع جزء من احتیاطي العملات الأجنبیة لدیها بهدف الحفاظ على استقرار عملتها لم  - 

  .یكن قرار صائب حیث أدى إلى انخفاض هذا الاحتیاط

تسبب مشاكل لاقتصاد الدول المتقلبة، بسبب فقدان الرقابة المتقلبة إن الاعتماد على التدفقات الرأسمالیة  - 

  .في سعر الصرف الحقیقي والمغالاةالمحلیة 

في ظل التحرر المالي وضعف الرقابة والإسراف الجید للبنك المركزي على البنوك والسیاسة النقدیة  - 

  .1والسیولةبعرضها لمخاطر الائتمان 

  

  

  

                                                           
  .9مسعود بكادي، أحمد عكاشة عازیزي، المرجع السابق، ص  1
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  دور صندوق النقد الدولي في معالجة الأزمة الآسیویة والدروس المستفادة: المطلب الثاني

ركزت بلدان الأزمة الآسیویة بشكل كبیر على دور صندوق النقد الدولي في مواجهة الأزمة والحد منها   

ادة الثقة للسوق والتعامل مع أزمة وكانت القضیة الأشد إلحاحا في البدایة هي إمدادها بالتمویل الكافي لإع

  .السیولة التي نتجت عن الهروب المفاجئ لرؤوس الأموال وانهیار عملاها

  دور الصندوق النقد الدولي في معالجة الأزمة الآسیویة: الفرع الأول

 وفیما یلي عرض لجهود صندوق النقد الدولي بالتعاون مع الحكومة المعنیة لمواجهة الأزمة المالیة في  

  .1دول جنوب شرق آسیا

  :تایلاندا -

اتخذت الحكومة التیلاندیة عدد من الإجراءات المتشددة في القطاع النقدي تنفیذا لمطلب صندوق الدولي   

برامج للإصلاح المالي مقابل تقدیم  97لاستعادة المستثمرین الأجانب، حیث اتبعت الحكومة في أغسطس 

ملیار دولار وكانت أهم الإصلاحات التي  %17.2تصل إلى الصندوق مساعدة متعددة لأطراف بقیمة 

  :اتخذتها الحكومة في هذا الشأن ما یلي

ملیار  20مؤسسة مالیة وصلت دیونها إلى  58مؤسسة من أصل  56قیام الحكومة في تایلاندا بإغلاق  - 

  .دولار

 56بمتابعة عملیات تصفیة لـإنشاء مؤسسات للإشراف على إصلاح القطاع المالي، حیث اختصت الأولى  - 

مؤسسة التي تم إغلاقها في حین كلفت الثانیة بالإشراف على عملیة استرجاع دیون عدة الشركات، وقد نتج 

نقطة بنسبة  14.63عن ذلك ارتیاح في الأسواق المال التایلاندیة حیث ارتفعت عقب ذلك بورصة بانكوك 

  .م الدولاربینما ارتفاع سعر صرف الباهت نسبیا أما 3.76%

  

                                                           
- 147، ص ص 2014عبد المطلب عبد الحمید، إدارة الأزمات العولمة الاقتصادیة، الدار الجامعیة، الإسكندریة، الطبعة الأولى،  1
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   :اندونیسیا -

ملایر دولار لأندونیسیا خلال ثلاث  23وافق صندوق النقد الدولي على تقدیم مساعدات مالیة قدرها     

سنوات مقابل التزام الحكومة بتنفیذ سلسلة من الإجراءات التصحیحیة تشمل إعادة هیكل القطاعین المالي 

  .والمصرفي، شفافیة بنود الموازنة العامة

وقد أشارت مصادر الصندوق إلى أن برنامج الإصلاح الاقتصادي الأندونیسي قد صمم بطریقة     

، وتحقیق انتعاش اقتصادي 1999حلول عام  %7إلى معدل نمو مرتفع سیصل إلى  ةیمكن من خلال العود

  .مع انتهاء برنامج المساعدة الاقتصادیة

  :امالیزی -

الحكومیة الرامیة إلى تقلیل العجز في المعاملات الجاریة، والحد ساند صندوق النقد الدولي الجهود     

من التوسع في الاقتراض مع الرقابة الصارمة في الوقت نفسه على القطاع المصرفي، وفي السیاق اتخذت 

الحكومة عدد من الإجراءات كان من أهمها تخفیض الاتفاق الحكومي وتنفیذ الائتمان في إطار خطتها 

بهدف تقلیل عجز  98لمستثمرین كما قرر الحكومة تعدیل معدل النمو بالانخفاض خلال عام لاستعاد ثقة ا

  .المیزان التجاري ومیزان المعاملات الجاریة

وبالرغم من اتخاذ الحكومة المالیزیة هذه الإجراءات الإصلاحیة إلا أنها لم تطلب مساعدات مالیة     

بأنه یرجع إلى تمتع الاقتصاد المالیزي بأساس اقتصادي من الصندوق وقد كلف مسؤول بالصندوق على ذلك 

  1 .قوي یجنبها من الآثار السلبیة للأزمة بشرط إتباعها تلك الإصلاحات

  :كوریا الجنوبیة -

التي وضعها صندوق النقد  دعلى اتفاقیة الانعقا 97وافقت الحكومة الكوریة مع بدایة شهر دیسمبر     

ملیار دولار وبعد ذلك خطة انقاد التي قام بها صندوق  57الدولي مقابل تقدیمه مساعدات مالیة تصل إلى 

                                                           
  .148-147ص ص  ابق،المرجع السعبد المطلب عبد الحمید،  1
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النقد الدولي في تاریخ عمله متخطیا في ذلك خطة الإنقاذ التي عرفها الصندوق على المكسیك عقب أزمتها 

  .ملیار دولار 48والتي بلغت  94المالیة عام 

  الدروس المستفادة من الأزمة الآسیویة: الفرع الثاني

  :1یمكن استخلاص عدة دروس یتمثل أحدها فیما یلي    

إن الدول النامیة هي أحوج ما تكون إلى السیاسات الاقتصادیة السلیمة، حیث أن أي أخطاء في هذا  - 

ة ة منقبضیاسات مالیة ونقدیالمجال ربما تكون مكلفة بشكل قد لا تستطیع هذه الدول تحمله، إن إتباع س

ومحكمة من شأنه لیس فقط مساعدة الدول النامیة على تحقیق الأهداف الاقتصادیة المرغوبة بل إن ذلك من 

  .شأنه أن یحقق كسب ثقة واحترام المستثمرین والأسواق المالیة الدولیة

الاقتصادیة بشكل إیجابي من الضرورة حتى تستطیع الدول النامیة الاستفادة والتعامل مع ظاهرة العولمة  - 

أن تكون مؤسساتها الاقتصادیة والمالیة على مستوى هذا التعامل من حیث الأعداد والتحضیر والممارسة 

  .العملیة، فلیس من الحكمة الانفتاح على الخارج إذا كانت المعاملات المالیة داخل البلد لازالت تخضع للقیود

إتباع اقتصادیات السوق یعني غیاب دور الدولة فإن الأوضاع في الدول بعكس الانطباع السائد بأن  - 

النامیة تستدعي في الواقع دورا أكثر فعالیة ولكن بالتأكید دورا أكثر كفاءة مما هو علیها الحال في الوضع 

الراهن إن الوضع في الدول المتقدمة قد وصل إلى المستوى الذي أخذت فیه قوى السوق تعمل بالكفاءة 

لمطلوبة أما الوضع في الدول النامیة فلا زال لا یسمح لقوى السوق بالعمل بكفاءة اللازمة الأمر الذي یحتاج ا

من الدولة التي بدل جهود أكبر على صعید التشریع والتخطیط والرقابة والإشراف والتأكد من كفاءة قوى 

  .السوق في تحقیق الأهداف العامة

الب ولیدة الصدفة بل هي في العادة محصلة تراكمات مخیفة لم تحتمل في إن المشاكل الاقتصادیة في الغ - 

النهایة التستر والتغطیة، إن أصعب ما في الأمر هو أن تكالیف معالجة المشاكل تكون أكبر بكثیر مما لو 

  .تم معالجتها في مهدها، لذلك فإن الإفصاح والشفافیة دائما مطلوبین

                                                           
مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نیل شهادة  -دراسة حالة الیونان -هبال نجاة، دور صندوق النقد الدولي في معالجة الأزمات المالیة1

  .58، ص2015/2016مالیة واقتصاد دولي، جامعة محمد خیضر بسكرة، : الماستر في العلوم الاقتصادیة، تخصص
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  د الدولي في معالجة الأزمة الأرجنتینیة والدروس المستفادةدور الصندوق النق: المطلب الثالث

  دور الصندوق النقد الدولي في معالجة الأزمة الأرجنتینیة: الفرع الأول

یعتبر الانهیار الاقتصادي في الأرجنتین نموذجا لما یحدث لاقتصادیات الدول النامیة التي تشرع         

لنقد الدولي مثل رفع الدعم عن السلع الضروریة واتخاذ سیاسات وتتخبط في تنفیذ متطلبات وشروط صندوق ا

تقشفیة والخصخصة وغیرها وقد كانت هذه الشروط من ضمن الأسباب التي عجلت بالانهیار الاقتصادي في 

 1.3الأرجنتین وفور إعلان الحكومة عزمها عن التوقف عن سداد فوائد الدیون الخارجیة أوقف معونة قدرها 

مقدمة للأرجنتین، وقد فشلت المحادثات التي أجریت بین ممثلي  الحكومة الأرجنتینیة وممثلي  ملیار دولار

صندوق النقد الدولي للتفاوض حول جدولة الدیون الخارجیة وذلك بسبب إصرار الصندوق على إتباع سیاسة 

  .تقشفیة ورفع الدعم عن السلع الضروریة

الخارجیة بصندوق النقد الدولي الخیارات المتعلقة  مدیر إدارة العلاقات" توماس داوسون"وصف     

وإن هذه الخطة ستنال رضا من الصندوق والبنك ..." هي الصحیحة وما سواها خاطئة"بخطة التقشف بأنها 

المستقیلة هي إجراءات " فرناندو"أن الإجراءات الأخیرة التي أمضتها حكومة " داوسون"الدولیین، وأوضح 

المانحین والمستثمرین في الداخل والخارج، وفي معرض الدفاع عن تلك السیاسة ونفي فعالة في استعادة ثقة 

  :1ما یقال عن تدخل الصندوق في رسم السیاسة الاقتصادیة في الأرجنتین قال ما یمكن تلخیصه في الآتي

في  برنامج الإصلاح الذي وضعته حكومة الأرجنتین ولیس الصندوق، بین على السجل الجید للأرجنتین - 

التحول الاقتصادي خلال العقد الماضي، وسیكون اقتصاد البلاد قادرا على التكیف بسهولة مع الصدمات 

  .الخارجیة دون أن یؤثر ذلك سلبا على كفاءة إنتاجیة القطاع الخاص

الإجراءات التقشفیة حظیت بموافقة مجلس العملة الأجنبي، وهو مجلس في نظره یتمتع بتأثیر واسع في  - 

أن الأرجنتین لیس لها خیار آخر " داوسون"د وهو الذي جعل اقتصاد البلاد مربوطا بالدولار، لذلك یرى البلا

سوى تخفیض الإنفاق وتقیدها لتقلیل حجم عجز الموازنة، لأن أي خیار آخر سیؤدي إلى فقدان الوصول إلى 

  .أسواق المال الدولیة لسنوات عدیدة
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: دافع عن دور الصندوق إزاء أزمة الأرجنتین قائلا" جورج بوش"ریكي وفي السیاق نفسه كان الرئیسي الأم - 

إن صندوق النقد الدولي وضع خطة صعبة للغایة لكنها واقعیة جدا ومهمته لتلبیة احتیاجات الأرجنتین من "

الأموال وعلیه فیجب على الحكومة الجدیدة أن تعمل بموجب مقیاس خطة الصندوق المقترحة، وتعید هیكلة 

  .، مضیفا أن ذلك هو الطریق المأمون للخروج من الأزمة" تها المالیة والضریبیةسیاس

فإن الصندوق لا یمكن أن یتخلى عن مسؤولیته مما حدث للأرجنتین، " داوسون"ورغم تلك الحجج التي ساقها 

مصادره أو فهو یواصل اقتراضها دون النظر لجدارتها الائتمانیة، كما جعل استخدام الغرض الممنوح لها من 

الجهات الأخرى معصورة على الاستمرار في تسدید أقساط الدیون، والجدولین الموالیین یوضحان ترتیبات 

  .2002- 199تمویل صندوق النقد الدولي للأرجنتین خلال 

  )ملیون حقوق السحب الخاص(الترتیبات الاحتیاطیة الموسعة : )5(الجدول رقم 

تاریخ المصادقة   

  علیه

المبلغ المصادق   مدته تاریخ انتهاء

  علیه

الحصة النسبة 

  بالمائة

المبلغ 

  المحسوب

المبلغ 

  المستحق

  0  439  70.1  780  30/03/1992  07/1991//29  ترتیبات داعمة

  683  4.02  361.2  4.020  30/03/1996  31/03/1992  الترتیب الموسع

  0  613  46.8  720  11/01/1998  04/12/1996  ترتیبات داعمة

  0  0  135.3  2.080  10/03/2000  02/04/1998  الترتیب الموسع

  9.015  9.756  800  16.937  23/01/2003  03/10/2000  ترتیبات داعمة

  5.134  5.875  287.5  6.087  11/01/2002  12/01/2001  موقف احتیاطي تكمیلي

Source : sorge A-salzar,the IMF and Angentina 1991-2001. International monetary. fundi 2004 

p77. 
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 )ملیون حقوق السحب الخاصة(المصروفات السنویة والسداد ): 6(الجدول رقم 

  الرسوم المدفوعة  السداد  المعروفات  السنوات

1991  293  724  147  

1992  585  638  127  

1993  1.553  275  147  

1994  612  290  142  

1995  1.559  319  181  

1996  548  297  186  

1997  321  348  201  

1998  0  484  195  

1999  0  602  144  

200  1.588  970  148  

2001  8.168  928  327  

2002  0  574  523  

Source : sorge A-salzar,the IMF and Angentina 1991-2001. Evaluation Repo…..  International 

monetary. fundi 2004 p77. 

التي تتعامل بها الحكومة مع المقصرین صدرت إشارة من صندوق النقد الدولي فیما یخص الكیفیة     

والدائنین الذین ینتظرون سداد الأرجنتین لدیونها حیث یجري العمل إعداد خطة تقضي بالسماح للدول بإشهار 

إفلاسها وطلب حمایة قانونیة من الدائنین، وصب هذه الخطة فإن الدولة التي تواجه متاعب مالیة حادة 

ب حق إشهار الإفلاس، وفي حالة حصولها على الموافقة، فغنها تتفاوض مع یمكنها التقدم إلى الصندوق بطل

  .دائنیها للتوصل إلى تسویة معینة

إن الخطة تهدف إلى ملء هوة موجودة حالیا في : 1النائبة الأولى لمدیر الصندوق" آن كروكر"تقول     

ن إفلاسها وبالتالي تتوقف عن النظام المالي الدولي، حیث ستمكن الدول التي تواجه مصاعب مالیة من إعلا

  ".تسدید دیونها خلال فترة معینة قبل التوصل مع دائنیها إلى تسویة معینة

                                                           
  .79تفاحة بغدادي، خدیجة بوداب، مرجع سابق ذكره، ص 1
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  الدروس المستفادة من الأزمة الأرجنتینیة: الفرع الثاني

  إن ضعف النظام المصرفي في الأرجنتین شكل جزءا كبیرا من تعرض أسواقها المالیة للأزمات    

  :1ویمكن توضیح ذلك من خلال النقاط التالیة

المشاركة الكبیرة من جانب الحكومة في النظام المصرفي، والتي تأخذ شكل الملكیة المباشرة للبنوك وعدم  -1

  .استقلالیتها عن الجهاز الحكومي، في منح الائتمان وفق شروط سیاسیة ولیس اقتصادیة ومالیة

من قروض البنوك الخاصة وما یقارب  %10الة، حیث تمثلت في نسبة ارتفاع نسبه القروض غیر الفع -2

  .من إجمالي القروض في البنوك الحكومیة 30%

إن التضخم المالي المفرط أدى إلى خلق أزمة ثقة في ودائع البنوك من قبل المتعاملین معها، حیث  -3

  ).BIP(من الناتج القومي الإجمالي  %20بلغت الودائع قدرا إجمالیا یقارب 

ضعف النظام المحاسبي المعمول به في البنوك، حیث لم یتم تحدید إقفال الحسابات والقروض غیر  -4

الفعالة، مما أدى إلى صعوبة تقدیرها، فضلا عن فقدان الشفافیة في المعلومات الخاصة بالمؤسسات المالیة 

  .بصفة عامة

  

  

  

  

  

  

                                                           
  .114داودي میمونة، مرجع سابق، ص  1
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  : خلاصة الفصل

لیفات مختلفة من المشاكل النقدیة والمصرفیة ومشاكل الدیون وعلى هذا الأساس تتضمن الأزمات تو     

تعددت مفاهیمها مع تعدد أنواعها وأشكالها، وعموما هناك أربعة أشكال أساسیة للأزمات المالیة هي أزمة 

 عن ذلك الانخفاض في العملة أو إجبار السلطات النقدیة التدخل في سوق سعر تعبرسعر الصرف التي 

فیتمثل في الأزمة البنكیة والتي تعبر عن عدم قدرة البنك على مواجهة طلبات  الثاني الصرف، أما النوع

الأفراد كنتیجة لتدهور أصول مقابل التزاماته أو الارتفاع الكبیر في الطلب على سحب الودائع، حیث لهاتین 

تمثل في أزمة البورصة أو الأسواق المالیة الأزمتین أن تتفاعل فیما بینها، أما النوع الثالث من الأزمات فی

التي تعبر عن ذلك التباعد ما بین القیمة السوقیة والقیمة الاسمیة للأصول، أما آخر أزمة فتتمثل في أزمة 

  .المدیونیة التي تعبر عن عدم قدرة البلد عن تسدید التزاماته

، وأزمة 1994من أزمة المكسیك عام  ویتمثل دور صندوق النقد الدولي في أزمة التسعینیات، انطلاقا - 

بتدخله من خلال مجموعة من السیاسات والخطط لمعالجتها شملت سیاسات  1997جنوب شرق آسیا عام 

  .نقدیة وجبائیة، إلى جانب مساعدات مالیة في ظل مجموعة من الإصلاحات الهیكلیة

بأزمة الأرجنتین الناتجة عن  ءابتداكما تدخل أیضا صندوق النقد الدولي في أزمات القرن العشرین،   

ط القیام لك من خلال المساعدات المالیة شر الإقراض الكبیر من الخارج، والإنفاق الحكومي المتزاید، وذ

بإصلاحات هیكلیة قاسیة، ونظرا لعمق وحدة هذه الأزمات فقد تضافرت الجهود وتناسقت الخطط لمواجهتها 

  .على مستوى العالم وعلى المستوى الوطني

  



 

 

  

وخطة الإنقاذ  2008الأزمة العالمیة : الفصل الثالث

  الأمریكیة

  تمهید

  حقیقة وأبعاد الأزمة: المبحث الأول

  وقنوات انتقال الأزمة والآثار الناحیة عنهاعدوى : المبحث الثاني

  خطة الإنقاذ وصندوق النقد الدولي: المبحث الثالث 

  خلاصة الفصل
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  تمهید

أزمة مالیة حادة، تعد هي الأخرى منذ أزمة الكساد الكبیر في  2008شهد العالم في خریف عام 

المتحدة الأمریكیة أقوى اقتصادي في ثلاثینات القرن الماضي، حیث اجتاحت هذه الأزمة اقتصاد الولایات 

العالم ثم امتدت إلى بقیة اقتصادیات العالم، حیث لم تقتصر على دولة معینة دون الأخرى، ولم تستثني 

الدولة المتقدمة ولا الدول النامیة، فكانت بالفعل أزمة عالیة وسوف نحاول في هذا الفصل إعطاء لمحة 

إلى بعض النقاط من خلال تقسیم هذا الفصل إلى ثلاثة مباحث وتشخیص لهذه الأزمة من خلال التعرف 

  :كما یلي

  .حقیقة وأبعاد الأزمة: المبحث الأول - 

  .عدوى وقنوات انتقال الأزمة والآثار الناحیة عنها: المبحث الثاني - 

  .خطة الإنقاذ وصندوق النقد الدولي: المبحث الثالث - 
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  .2008المالیة العالمیة  حقیقة وأبعاد أزمة: المبحث الأول

بملامح رئیسیة بسبب  2007تعود جذور الأزمة المالیة التي هزت الاقتصاد العالمي منذ صیف   

تداخل مجموعة من الأسباب المالیة والتنظیمیة، والتي بدورها كان لها أثر سلبي في تطور الاقتصاد العالمي 

على أبعاد هذه الأزمة قمنا بالبحث عن جذور نشأتها الحر في إطار المنظومة الرأسمالیة المهیمنة وللوقف 

  .ومراحل حدوثها كذلك العوامل والأسباب ظهورها

  نشأة الأزمة المالیة: المطلب الأول

یوجد اتفاق على أن النواة أو الملامح الأول الأزمة المالیة العالمیة نشأة وتشكلت من مشكلة الائتمان 

المتحدة الأمریكیة والذي یعتبر أحد الأقطاب المهمة والكبیرة في القطاع في مجال الرهن العقاري في الولایات 

التمویلي الأمریكي ثم بعدها اجتاحت وانتقلت إلى بقیة النظام التمویلي من خلال أدوات مالیة جد متطورة 

ض ومعقدة یصعب تحدید درجة المخاطرة فیها، مما أدى إلى حالة من عدم الیقین في اتخاذ القرارات وغمو 

  .كبیر وخسائر معتبرة قدرة بملیارات الدولارات

  أزمة الرهن العقاري

أو الرهون العقاریة الأقل جودة، بالقروض العقاریة ذات أسعار الفائدة  sub-primeیعرف مصطلح 

المتغیرة، كما یتمیز هذا النوع من القروض بدرجة مخاطرة عالیة لعدم وجود تدفقات نقدیة متوقعة سواء 

المشروع الممول التي یمكن للبنك الاعتماد علیها كمصدر لسداد القرض، ولهذا السبب قامت  للمقترض أو

البنوك یرفع سعر الفائدة على هذه الأنواع من القروض بغیة تحقیق أكبر عائد ممكن من القرض ومن أجل 

  .1تغطیة جزء معتبر من المخاطر التي تندرج تحت هذا النوع من القروض

ءات الجدیدة بتوسع كبیر في تحریر الأنظمة البنكیة وإتباع سیاسة نقدیة توسعیة كما ساهمت الإجرا

من أجل زیادة وتیرة النمو الاقتصادي فتم خفض معدلات الفائدة إلى مستویات متدنیة، كما توسعت البنوك 

حدة المنافسة  في منح القروض العقاریة نتیجة الوفرة في السیولة التي عرفتها الأسواق، بشكل أدى إلى زیادة 

                                                           
، كلیة العلوم "الأزمة المالیة العالمیة، تداعیاتها على البنوك الإسلامیة" كمال بن موسى، عبد الرحمان بن ساعد، مداخلة بعنوان   1

  .8، ص3التجاریة، وعلوم التسییر، جامعة الجزائرالاقتصادیة والعلوم 
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فیما بینها لاجتذاب المقرضین وذلك بتسهیل وتبسیط إجراءات وشروط الحصول على القروض العقاریة مما 

أدى إلى توسع كبیر في الائتمان العقاري وزیادة عدد المقترضین مع ظهور حراك غیر مسبوق في سوق 

اع أسعار العقارات وظهور ، تجسد في تطور وارتف2007و 2001العقارات الأمریكیة ما بین عامي 

  :المضاربات المفرطة في الأسواق

نظرا لأن أسعار العقارات بحسب طبیعتها في ارتفاع مستمر، فضلا على أنها قد شهدت خلال الفترة 

رواجا غیر مسبوق في الولایات المتحدة الأمریكیة، حیث أغرى هذا  2007و 2001الممتدة بین عام 

على رهنها أو رهن بعضها في المقابل الحصول على قروض إنفاقها على شراء المفترضین وتملكوا العقارات 

منازل أخرى أو على استهلاكهم الترفي غالبا، وهم على یقین من قدرتهم على إمداد الأقساط الشهریة 

المطلوبة منهم، باعتبار أنها كانت تقع على حدود المبالغ التي كانت یدفعونها من قبل كإیجار لمساكنهم، 

  .بالنظر إلى الارتفاع المستمر لقیم العقارات التي یملكونهاو 

أدى الارتفاع الكبیر و الغیر متوقعه لأسعار الفائدة إلى تفاقم قیم الأقساط العقاریة على المستثمرین وملاك 

ببیع  العقارات، وامتنع الكثیرون عن السداد بعد أن أرهقتهم الأقساط المتزایدة، وقامت بذلك المؤسسات المالیة

دیون المواطنین في شكل سندات للمستثمرین عالمیین بهدف تحویل المخاطر إلى المستثمرین حاملي هذه 

  .1السندات الذین یحصلون على عوائد سنداتهم من مدفوعات المقترضین من أقساطهم الشهریة

  المراحل الكبرى للأزمة المالیة العالمیة: المطلب الثاني

وانفجرت في العام الموالي بالولایات المتحدة  2007یة العالمیة في سنة ظهرت بوادر الأزمة المال  

  :2الأمریكیة لتتحول في فترة وجیزة إلى أزمة عالمیة وقد مرت هذه الأزمة بعدة مراحل أهمهما

عدم تسدید قروض الرهن العقاري الممنوحة لمدنیین لا یتمكنون بقدرة كافیة على تسدید، : 2007فیفري  - 

  .التراكم في الولایات المتحدة سبب أولى عملیات الإفلاس في مؤسسات مصرفیة متخصصةهذا 

                                                           
  .101-97ص ص  مرجع سابق،د، الهاشمي حجاج محم  1
الملتقى العلمي الوطني حول النظام المالي وإشكالیة تمویل الاقتصادیات النامیة، جامعة محمد بوضیاف،  ،وفاء جلاحي ،منال شبل  2

  .2019المسیلة،
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البورصات تتدهور أمام مخاطر اتساع الأزمة، والمصارف المركزیة تدخلت لدعم سوق : 2007أوت - 

  .السیولة

عدة مصارف كبرى أعلنت انخفاض كبیر في أسعار أسهمها بسبب أزمة : 2007أكتوبر إلى دیسمبر - 

  .لرهن العقاريا

خفض معدل فائدته الرئیسیة ثلاثة أرباع ) البنك المركزي( الاحتیاطي الاتحادي الأمریكي : 2008جانفي  - 

  .بین شهر جانفي ونهایة أفریل %2كإجراء استثنائي تم جرى التخفیض تدریجیا إلى  %3.5النقطة إلى  

  ".نوذرن روك" لأمریكي الحكومة البریطانیة أممت بنك الأعمال ا: 2008فیفري  17 -  

  .تضافر جهود المصارف المركزیة مجددا لمعالجة سوق القروض: 2008مارس - 

بسعر " بیر ستیرنز" أعلن شراء بنك الأعمال الأمریكي " جي بي مورغان تشیز" كذلك : 2008مارس - 

  .متدن ومع المساعدة المالیة للاحتیاطي الاتحادي

مریكیة وضعت المجموعتین العملاقیین في مجال قروض الرهن وزارة الخزانة الأ: 2008سبتمبر  7 - 

تحت الوصایة طیلة الفترة التي تحتاجانها لإعادة هیكلة مالیتهما، مع " فاني ماي" و " فریدي ماك" العقاري 

  .ملیار دولار 200كفالة دیونهما حتى حدود 

أعلن أحد أبرز المصارف الأمریكیة  بإفلاسه بینما" لیمان برادرز" اعترف بنك الأعمال : 2008سبتمبر 15- 

  ".میریل لینش" وهو بنك " وول ستریت"شراء بنك آخر لأعمال في بورصة " أوف أمریكا"وهو بنك 

ملیار دولار لمواجهة أكثر حاجاتها  70عشرة مصارف دولیة اتفقت على إنشاء صندوق للسیولة برأسمال  - 

مجالات التسلیف، إلا أن ذلك لم یمنع تراجع  إلحاحا، في حین وافقت المصارف المركزیة على فتح

  1 .البورصات العالمیة

                                                           
  .السابقالمرجع  ،وفاء جلاحي ،منال شبل  1
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الاحتیاطي الاتحادي والحكومة الأمریكیة تؤممان بفعل الأمر الواقع أكبر مجموعة : 2008سبتمبر  16 - 

توسع بحلول ( ملیار دولار  85المهددة بالإفلاس عبر منحها مساعدة بقیمة " أي أي جي" تأمین في العالم 

  .من رأسمالها 9.79مقابل امتلاك ) ملیار دولار 163إلى  2009مارس شهر 

تنهار وكانت البورصات " وول ستریت" مجلس النواب الأمریكي یرفض خطة الإنقاذ، : 2008سبتمبر  29 - 

الأوروبیة تراجعت بقوة هي الأخرى في وقت سابق خلال النهار في حین واصلت معددات الفوائد بین 

سیتي جروب "ا مانعة المصارف من إعادة التمویل ذاتها وقبل رفض الخطة، أعلن بنك المصارف ارتفاعه

بمساعدة السلطات الفیدرالیة، وفي البرازیل تم تعلیق جلسة التداول في " واكوافیا" أنه یشتري منافسه " الأمریكي

  .%10البورصة التي تسجل خسارة تفوق

  1 .المالي المعدلةمجلس الشیوخ یقر خطة الإنقاذ : 2008أكتوبر  - 

  عوامل وأسباب الأزمة المالیة العالمیة: المطلب الثالث

إن تنوع واختلاف الأزمات المالیة التي شهدها ویشهدها اقتصادي العالمي إلا أنه توجد عوامل قد   

  2:تزید من حدة وتأثیر هذه الأزمات كما یمكن تلخیصها فیما یلي

 الحقیقة أن احد أهم عوامل اندلاع الأزمات المالیة هو ما یحدث من في : عدم استقرار الاقتصاد الكلي

تغیر في شروط التبادل التجاري، فعندما تنخفض وتتغیر شروط التجارة یصاب المستثمرین بالتعثر 

ویعجزون عن الوفاء بالتزاماتهم خصوصا العاملین بنشاطات لها ارتباط بقطاع الاستیراد والتصدیر، وقد 

 .روط التجارة  سببا رئیسیا للازمات المالیةیشكل انخفاض ش

كما تعتبر التقلبات في أسعار الفائدة العالمیة من أهم المصادر والخارجیة المسببة للأزمات المالیة،         

وذلك لأن التغیرات الكبیرة في أسعار الفائدة عالمیا تؤثر بشكل كبیر على التدفقات الاستثمار الأجنبي 

  .تادیة الاقتصاد لهذه الاستثماراالمباشر ودرجة ع

                                                           
  .المرجع السابق ،وفاء جلاحي ،منال شبل  1

2  https://malgendy.wordpress.com,/18/04/2022/22:00  
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 لقد كان التوسع في منح القروض بدون ضمانات كافیة : الاضطرابات التي تحدث في القطاع المالي

والتدفقات الكبیرة في رؤوس الأموال من الخارج إلى جانب انهیار أسواق الأوراق المالیة العامل الرئیسي 

في الدول في الوقت الماضي، حیث أدى التوسع  في إعطاء الذي دائما ما یسبق حدوث الأزمات المالیة 

القروض إلى حدوث ظاهرة تركز الائتمان سواء في نوع معین من القروض مثل القروض الاستهلاكیة أو 

العقاریة كما في حالة الأزمة المالیة في كوریا الجنوبیة وأزمات الرهون العقاریة في الولایات المتحدة عام 

2008. 

 یعتبر تفادي المخاطر الغیر مؤمنة أحد أهم  :1ضاربة واللجوء إلى أوراق مالیة جد متطورةتعمیم الم

العوامل المعمول بها في الائتمان المصرفي، والتي قد تؤثر سلبا على أداء البنك وتهدد بخطر إفلاسه، 

ة اللازمة لإدارة لذلك لا بد من الأخذ بعین الاعتبار كل الإجراءات والقواعد الاحترازیة وتوفیر السیول

مختلف العملیات التي تقوم بها البنوك وتلبیة حاجات الزبائن، وخلال العقود الأخیرة تجاوبت معظم 

المؤسسات المالیة مع هذا الالتزام وبكیفیات جدیدة جد متطورة للعمل على تحقیق هذه الشروط الاحترازیة 

 .وذلك باستعمال تقنیة جدیدة تعرف بالتوریق

یق عبارة عن تقنیة مالیة تتمثل في تحویل أصول مالیة غیر سائلة مثل القروض والأصول فالتور      

الأخرى إلى أوراق مالیة قابلة للتداول في الأسواق المالیة، وتستند هذه الأوراق إلى ضمانات عینیة أو مالیة 

  .د الدیون المترتبة علیهذات تدفقات نقدیة متوقعة، ولا تستند إلى قدرة المدین على الوفاء بالتزامه بسدا

  

  

  

  

  

                                                           
  .117-116، ص ص مرجع سابق محمد الهاشمي حجاج،  1
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  سیرورة عملیة التوریق): 3(رقم الشكل 

  

  

  

 

 

 

Sovrce :brunocolmant,vincent delfosse,louvisesch,les obligations :conceptse 

boek,bruxelles2004,p98.  

Source :brunocolmant, vincent delfosse,louvisesch, les obligations : concepts financiers 

etcomptables essenties, édition de boek, bruxelles 2004, p98. 

 یعتبر التصنیف الائتماني عملیة في : 1وكالات التصنیف الائتماني ومساهمتها في الأزمة المالیة

بنوك و المؤسسات المالیة، تقوم بدور مهم في تعزیز الثقة بالملاءة المالیة للغایة الأهمیة حیث 

أهمیة التصنیف الائتماني بعد إعلان عن مستویات التصنیف التي تبادرها المؤسسات  وتزایدت

ویعرف التصنیف الائتماني  بأنه عبارة عن عملیة تهدف إلى توفر المعلومات  . الائتمانیة العالمیة

، أو والتقییم المستقل بشأن مدى ملائمة المؤسسة المالیة وقدرتها على الوفاء بالتزاماتها التعاقدیة

جودة الأوراق أو المنتجات المالیة، وفي نفس الوقت، لا یعتبر التصنیف ضمانا بقدرة المؤسسة على 

 .الوفاء بالتزاماتها

  

                                                           
  .122-121محمد الهاشمي حجاج، مرجع سابق، ص ص   1
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  fichو  stpو  moody,sالتصنیف الائتماني للسندات حسب وكالات : )7(رقم  الجدول

  الخصائص  فیتش  شتاندراندبدز  مودیز

Aaa AAA  AAA  أقصى درجة من الأمان  

Aa1  AA+  AA+  
  جودة عالیة أو جیدة 

Aa2  AA  AA  
Aa3  AA-  AA-  

A1  A+  A+  
  متوسط الجودة

A2  A  A  
A3  A-  A-  

Baa1  BBB+  BBB+  
  جودة أقل من المتوسط

Baa2  BBB  BBB  
Baa3  BBB-  BBB-  

Ba1  BB+  BB+  
  مضاربة

Ba2  BB  BB  
Ba3  BB-  BB-  

B1  B+  B+  
  مضاربة شدیدة

B2  B  B  
B3  B-  B-  

Caa 
Ca 
C  

CCC+  

CCC 
CCC- 

C   مضاربة شدیدة  

   
D  

DDD  وجود مشاكل  
  DD  
  D  

Source :fmishkin ,monnaie,banqueet marchés finaciers, pearson education France, 9emé édition, 

Paris,p146 

أعلى تصنیف لجودة السندات، وتعتبر السندات المصنفة في المجموعات الأولى  AAA  تمثل الفئة

من كلا التصنیفین فئات الاستثمار، وتتمیز بارتفاع القدرة على سداد الفوائد وأصل الدین وفقا لترتیب كل 

ز مجموعة بالجدول، أما المجموعات الأخرى فتشمل السندات التي تتوافر على خاصیة المضاربة، وتتمی

بانخفاض جودتها، وتواجه باحتمالات لتوقف عن السداد، وتتزاید تلك الاحتمالات كلما انخفض التصنیف إلى 

  .أن تصل لدرجة التوقف الفعلي عن السداد
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  عدوى وقنوات انتقال الأزمة والآثار الناتجة عنها: المبحث الثاني

العالمي، وطالت مختلف القطاعات  ألفت أزمة الرهن العقاري الأمریكیة بتوابعها على الاقتصاد   

ونظرا لمكانة الاقتصاد . الاقتصادیة في الولایات المتحدة أوروبا وأدت إلى خسائر مالیة یصعب حصرها

الأمریكي بین اقتصادیات العالم، فقد كان تشابك العلاقات الاقتصادیة مع دول العالم الأخرى الأثر الواضح 

  .ي بلدان العالمي أي وقت وجیز لم یكن متوقعفي انتقال آثار هذه الأزمة إلى باق

  عدوى أزمة الرهن العقاري: المطلب الأول

أكتوبر عام / نشأت أزمة الرهن العقاري في الولایات المتحدة الأمریكیة، وبلغت ذروتها في سبتمبر

في حین كانت  "le hman brothers"لیمان براذرز" عندما قررت الحكومة عدم إنقاذ بنك الاستثمار 2008

" ، والوكالات العقاریة " bearsterns"الحكومة الأمریكیة قد ساعدت قبل ذلك، بنك الاستثمار بیرسترنز 

زعزع الاستقرار في الأسواق " لیمان بواذرز" ، والقرار العكسي في حالة بنك "فاني ماي" و " فریدي مالا

یعة مؤثرة بذلك على شركات التأمین كمجموعة المالیة العالمیة، و قد تطورت الأزمة بعد ذلك بصورة سر 

التي تعتبر أكبر شركة تامین  في الولایات المتحدة الأمریكیة، إلى جانب ) AIG(أمریكان أنتر نشیونال غروب

، وحالات إشهار الإفلاس التي طالت العشرات من ذكثرة حالات الاندماج القصري للبنوك بطریقة الاستحوا

یة العملاقة، حتى بلغ عددها في الولایات المتحدة الأمریكیة وحدها بعد شهرین فقط البنوك والمؤسسات المال

الذي اشتراه " مریل لینش"،  "لیمان بواذرز" من انفجار الأزمة المالیة، تسعة عشر بنكا عملاقا كإفلاس بنك 

صرفیتین بنك أوف أمریكا، وتحول بنكي مورجان ستانلي وجولدمان ساكس بإرادتهما إلى مجموعتین م

  .1قابضتین تابعتین لبنك الاحتیاط الفیدرالي للحصول على مساعدته في مواجهة الأزمة

وتعرف أزمة الرهن العقاري بالعسر والضائقة التي مست سووق الرهن العقاري الأمریكیة في صیف 

حتى  2003العقارات التي امتدت من " Bubble"، وتمثلت أهم مؤشراتها في انفجار ما یسمى فقاعة 2007

، مما انعكس سلبا على ملاءة المقترضین برهن عقاراتهم، وعجل من طلب موظفي الرهون كأصل 2006

                                                           
ج دراسة لأزمة الرهن العقاري في الولایات المتحدة الأمریكیة، أطروحة لاوالأزمات المالیة، الوقایة والع نادیة العقون، العولمة الاقتصادیة  1

، 2012باتنة،  ،مقدمة لنیل شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، قسم العلوم الاقتصادیة، تخصص اقتصاد التنمیة، جامعة الحاج لخضر

  .184- 183، ص ص 2013
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لتغطیة عملیات التوریق على السیولة من خلال عرض العقارات في السوق وهو ما زاد من تراجع الأسعار 

عند  BNP paribasأعلنت أكبر بنك مدرج في البورصة الفرنسیة  2007أوت  09بنسب كبیرة، وفي 

تجمید ممتلكات صنادیقه الثلاثة العاملة في التوریق العقاري في الولایات المتحدة والتي تبلغ قیمتها نحو 

  .1ملیار أورو1.6

  قنوات انتقال الأزمة المالیة إلى أزمة عالمیة: المطلب الثاني

القطاع الحقیقي، ومن نشاط توجد عدة قنوات تنتقل من خلالها الأزمة المالیة من القطاع المالي إلى   

  :إلى باقي الأنشطة الأخرى، ومن دولة إلى مجموعة الدول، وتتمثل فیما یلي

نظرا لترابط الأسواق المالیة فیما بینها ووجود استثمارات متبادلة بین الدول وانحصار : قناة الأسواق المالیة - 

  .البعضالقیود التجاریة، فالأسواق المالیة تتأثر في حركتها ببعضها 

إن حدوث أزمة مالیة في دولة ما وانهیار سوقها المالي یؤثر على الأسواق المالیة لدولة أخرى، وذلك  - 

نتیجة قیام المستثمرین بإعادة هیكلة محافظهم الاستثماریة، سواء من خلال سحب لاستثماراتهم من الأسواق 

  .2غیت إعادة توظیفها في تغطیة تلك الخسائرالأخرى لكي لا تنالها الخسائر التي نالتها هذه الدولة، أو ب

قد یؤدي  أي خلل مالي في أحد الأسواق المالیة الدولیة الرئیسیة إلى اختلالات موازیة في الأسواق المالیة 

العالمیة الأخرى مما تلبث أن تتحول إلى أزمة مالیة واقتصادیة عالمیة، نظرا لتعاظم دور الأسواق المالیة في 

لكثیر من المستثمرین نحوها رغبة في تحقیق الأرباح استناد إلى عملیات المضاربة التي تتم في الدول وتوجه ا

هذه السوق، وبما أن السوق الأمریكي یلعب دور القائد للأسواق العالمیة، ونظرا لارتباط السوق الأمریكي  

قتصاد الأمریكي یجعل ارتباط عضویا وخاصة بالاقتصاد الأوربي والأسیوي، فإن أي تراجع في نشاط الا

  .3الشركات في هذه الدول تعاني من انخفاض حجم مبیعاتها وتراجع ربحیتها

                                                           
شعبان فرج، التوریق وأزمة الرهن العقاري والبدائل المطروحة في ظل أسالیب التمویل الإسلامي، مجلة رؤى اقتصادیة، جامعة البویرة،   1

  .64، ص2013، 05الجزائر، العدد 
قد الدولي وخطة الإنقاذ الأمریكیة، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات ، مواجهة الأزمة المالیة العالمیة بین تدابیر صندوق النرقرقفارس بن   2

  .42-41، ص ص 2013، 2012، 1في العلوم الاقتصادیة، جامعة سطیفالماجستیر الحصول على شهادة 
  .185نادیة العقون، مرجع سابق، ص   3
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ما یسمى بالاحتباس الدولاري  وهو ما ساهم في تدویل الأزمات وإعطائها بعدا عالمیا : قناة سعر الصرف -

د العالمي برمته وشقیه المالي باعتباره منذ نهایة الحرب العالمیة الثانیة، ونظام النقد الدولي بل والاقتصا

والاقتصادي مقتبس ورهن ضمن العملة  الأمریكیة الدولار وهي عملیة التجارة العالمیة بدون منازع، وعلى 

من ناحیة تحدید سعر صرفها " الدولار الأمریكي" سبیل المثال ترتبط جل العمولات الخلیجیة ارتباط وثیقا بـ 

سلة من " فرغم الكثیر من التحركات لفك هذا الارتباط وتعویضه بـ  وهو ما تسبب بالعدید من الأزمات،

لا یزال هذا الارتباط الدولاري في مستویات عالیة، وإن سوق النقد جزء من أسواق المال وفیه " العملات

 تتداول الأدوات المالیة قصیرة  الأجل وفي مقدمتها العملات وهذا السوق أكثر عرضة للتأثر من غیره بالأزمة

الاقتصادیة العالمیة وبالرغم من كون الدولار من أهم عملات التداول إلا أنه یعیش مرضا مزمنا من آثار 

  .أزماته وقد سجلت قیمته في الاحتیاطات العملات العالمیة انخفاضا كبیرا في اقر من عشرة أعوام

الدولار  تتفاقم ولا تلوح في إن فك ارتباط العملات الخلیجیة بـ الدولار بات محتما، فأسباب انخفاض سعر 

الأفق نهایة لها، فاحتلال العراق وأفغانستان یزید من فاتورة أمریكا وأزمة الرهن العقاري تنتقل للأسواق المالیة 

العالمیة كالنار، والخطة الأمریكیة للعلاج لن تفعل الكثیر في ظل تصدع النظام الرأسمالي الذي لا یهمه إلا 

  .1نفسه

إضافة إلى تدفقات الأموال والأصول بین الدول : لات التجاریة الخارجیة وآثار التغذیة العكسیةقناة المعام -

فإن التحریر التجاري الذي یصاحب تعزیز ظاهرة العولمة فدى یؤدي إلى زیادة حجم التجارة الدولیة في السلع 

حجم والقوة الشرائیة، فهي الأولى والخدمات، إذ تعتبر السوق الأمریكیة من أكبر الأسواق العالمیة من حیث ال

من حجم تجارة الخدمات التجاریة  %14تتربع على صعید صادرات الخدمات التجاریة، إذ تصل مساهمتها بـ 

العالمیة، وتعتبر الولایات المتحدة أكبر مستورد في العالم وهذا ما یوفر آلیة أخرى لنقل تغیرات أسعار السلع 

أثیر الدولار على أسعار السلع الأساسیة یلعب أیضا دورا في انتشار الأزمة من فیها دولیا، وجانب ت المتاجرة

                                                           
أزمة الرهون العقاریة الأمریكیة  - الثلاثي تعولمال أعمر عزاوي، الأزمات الرأس مالیة بین مستویات التدویل وقنوات ،عقبة عبد اللاوي  1

  .155- 153، ص ص 2013أنموذجا، مجلة رؤى الاقتصادیة، العدد الخامس، دیسمبر 
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خلال قناة التجارة، تبعا لحجم الدولار في الفوترة التجاریة العالمیة مما یعني حدوث ركود في الولایات المتحدة 

  .1الأمریكیة سیؤثر بدرجات متفاوتة على كافیة اقتصادیات الدول الأخرى

  تداعیات الأزمة المالیة: الثالثالمطلب 

إن التداخل بین الاقتصادیات بفعل العولمة المالیة جعل من الأزمة المالیة العالمیة تؤثر بشكل   

  :مباشر على معظم اقتصادیات العالم، ویمكن تحدید هذه التداعیات على الاقتصاد العالمي في ما یلي

  :2أثر الأزمة المالیة على معدلات البطالة - 

ضع المالي الإداري للشركات مما تعرض  سوق العمل إلى هزة وضربة كبیرة وموجة وتدهور الو 

قد أعدت " ناشیونالكانتري وایدفاینا "للتخلي عن عدد معتبر من  موظفیها، فعلى سبیل المثال شركة  طراض

د الباحثین عن ألغ موظف من جراء انعكاسات الأزمة، وبدوره وصل عد 12خطة للاستغناء عن عدد قدر بـ 

من قوة العمل في الولایات المتحدة الأمریكیة وهو معدل مرتفع لم یتحقق منذ  %7العمل إلى ما یصل على 

، كما تفاوتت تقدیرات الاقتصادیین والمختصین حول عمق الأزمة ومداها الوقتي وكذلك معدلات 1974عام 

  .البطالة في دول مختلفة

معدل البطالة في الدول المختلفة مما لا شك فیه أن الأزمة ومع وضوح التأثیر للأزمة على 

الاقتصادیة على مستویات التشغیل في العالم سیكون تأثیر أعمق وفادحا وحسب تقریر منظمة العمل الدولیة 

حول الاتجاهات العالمیة لتشغیل أن الزیادة في عدد المتعطلین  2009كانون الثاني / الصادر في شهر ینایر

  .ملیون شخص 50م قد تصل إلى حدود في العال

  

  

                                                           
  .156مرجع سبق ذكره، ص أعمر عزاوي،  ،عقبة عبد اللاوي  1
العربیة، الملتقى الدولي حول الأزمة المالیة رج، الأزمة الاقتصادیة العالمیة وسیاسة مواجهتها في الدول سحسین عبد المطلب الأ  2

  .10، ص2009أكتوبر،  21-20والاقتصادیة والدولیة العالمیة، جامعة فرحات عباس، سطیف، 
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 :1أثر الأزمة على سوق النفط -

یعد قطاع  المحروقات عنصرا مهما في تقدم وتطور الاقتصادي العالمي، ولإى غایة السبعینات من 

القرن العشرین ساهم في ارتفاع التراكم والنمو في البلدان الغربیة بسبب تواضع أسعار النقط وتحكم الشركات 

  .في حلقة الإنتاج الكبرى

المستثمر في أسعار النفط من النصف الثاني من تسعینات القرن العشرین لتبلغ  عبحیث كان الارتفا

دولار للبرمیل، وقد أدى تباطؤ معدلات النمو  140، أي حوالي 2008أقصى حد لها مع منتصف عام 

من إجمالي  %60النقط الذي یشكل  الاقتصادي العالي على إثر أزمة الرهن العقاري إلى تراجع الطلب على

تقلص  ة، مما یعطي دلیل على بدای2009الصادرات العربیة، مما أدى إلى انخفاض سعره لیصل بدایة عام 

  .الطلب عالمیا وانتشار عوامل الأزمة

 :2أثر الأزمة على الاقتصادیات العربیة  -

عالمي، ومن المؤكد درجة تأثرها تأثرت الاقتصادیات العربیة لكونها جزء من منظومة الاقتصاد ال

تختلف بین الدول العربیة تبعا لارتباطها و اندماجها بالاقتصاد العالمي وعلاقة الاقتصاد العربي 

بالاقتصادیات العالمیة تظهر من خلال مؤشرات اقتصادیة كبیرة كمیزان المدفوعات، أسواق المال العالمیة 

  :العربیة إلى مجموعات ثلاث من حیث مدى تأثرها بالأزمة كما یليوالاستثمارات الأجنبیة  ومنه تقسم الدول 

مجموعة الدول العربیة ذات درجة الانفتاح الاقتصادي والمالي المرتفعة وتشمل دول مجلس التعاون  - 

  .الخلیجي وهي السعودیة، البحرین، عمان، قطر، الكویت و الإمارات العربیة المتحدة

  .المتوسط وتشمل مصر، الأردن، المغرب، تونس حدرجة الانفتامجموعة الدول ذات الانفتاح  - 

  .مجموعة الدول العربیة ذات درجة الانفتاح المنخفض وتشمل لیبیا، السودان، سوریا والعراق - 

                                                           
  .194نادیة العقون، مرجع سابق، ص   1
الأزمة  "تمر العلمي الثالث حول ، المؤ "مفهومها، أسبابها وانعكاساتها على البلدان العربیة: الأزمة المالیة"كمال رزیق، ، كورتلفرید   2

، الأردن، جامعة الإسراء الخاصة بالاشتراك مع كلیة "التحدیات والآفاق المستقبلیة /المالیة العالمیة وانعكاساتها على اقتصادیات الدول

  .2009أفریل  8-29بغداد للعلوم الاقتصادیة، 
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بحیث أن المجموعة الأولى دول الخلیج العربي والتي تعرضت بشكل مباشر لخسائر مالیة بسبب 

لمالیة التي انتقلت آثارها إلى الاقتصاد المحلي لهذه الدول نتیجة درجة الأزمة وحدوث الصدمة في الأسواق ا

الانفتاح الكبیرة على الأسواق المالیة وحركیة رؤوس الأموال، بحیث انعكست تداعیاتها على هذه الدول الست 

وهو ما یؤثر على صادراتها وینعكس سلبا على معدلات النمو  %50إذ انخفضت أسعار النفط بنسبة 

قتصادیة أما الدول العربیة ذات الانفتاح المتوسط والضعیف فواجهت مجموعة آثار ناجمة عن الأزمة الا

  .وبدرجة أقل من المجموعة الأولى

  :1أثر الأزمة على معدلات النمو الاقتصادي -

نتیجة الأزمة المالیة العالمیة وأصبحت  2008عرف الاقتصاد العالمي تباطؤ كبیرا منذ بدایة عام 

اقتصادیات الدول الرأس مالیة في فترة انكماش اقتصادي، وبهذا شكلت الأزمة قیود وحواجز على النمو جل 

في هذه الدول والاقتصاد العالمي جله نتیجة الترابطات الاقتصادیة بینها ودول العالم كلیة، كما تشیر التقاریر 

  .2008عام  %3.2الدولیة إلى أن معدل النمو للاقتصاد تراجع حوالي 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
اتها، المؤتمر الدولي حول الأزمة المالیة و الاقتصادیة العالمیة المعاصرة من جدور الأزمة المالیة الاقتصادیة، وتجلی: حمودممحمد أبو   1

  .6، ص2010دیسمبر  2و 1منظور اقتصادي إسلامي، جامعة العلوم الإسلامیة العالمیة، عمان، الأردن، یومي 
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  خطة الإنقاذ وصندوق النقد الدولي: المبحث الثالث

إن بدایة الأزمة الاقتصادیة هي أزمة بدأت في القطاع العقاري الأمریكي حسب وجهة نظر البعض 

  .أما وجهة نظر صندوق النقد الدولي تختلف

 موقف صندوق النقد الدولي من الأزمة المالیة: المطلب الأول

النقد الدولي في تقریره الصادر عقب أزمة الرهن العقاریة في الولایات المتحدة بحسب نظر صندوق 

الأمریكیة فحاجة البنوك الآن هو وجود نظام مالي قوي  كما یمكن لاتفاقیة بازل أن تلعب دورا مهما في 

" بازل" طار معالجة الاختلالات ومنع مخاطر عملیات التوریق، كما هناك العدید من البلدان لم تكن متبعة للإ

  .1عند حدوث الأزمة المالیة

  :والجدول الموالي یبین ذلك

  "2بازل"بلدان لم تتبع إطار عمل : )8(رقم  جدولال

  2007عندما حدثت الأزمة في أوت 2كثیر من البلدان لم تكن متیحة بشكل كامل لإطار عمل بازل

  الائتمانیة المتقدمةالمخاطر   المخاطر الائتمانیة المعیاریة  2برامج تطبیق بازل

  2008جوان   2008جوان   استرالیا

  2007نوفمبر  2007نوفمبر  كندا

  2008جوان   2007جوان  الاتحاد الأوروبي

  2007جوان   2007جوان   هونغ كونغ

  2008مارس   2007مارس  الیابان

  2008جوان   2008جوان   كوریا

  2008جوان   2008جوان   سنغافورة

  2008جوان   2008جوان  جنوب إفریقیا

  2009منتصف  غیر معلن عنها   الولایات المتحدة

أسبابها، جذورها وتبعتها الاقتصادیة، ورقة بحث مقدمة إلى : محمد أحمد زیدان، فصول الأزمة المالیة العالمیة :المصدر

المؤتمر الدولي حول الأزمة المالیة وكیفیة معالجتها من منظور النظام الاقتصادي الغربي والإسلامي، جامعة الجنان، طرابلس، 

 .10، ص2009، مارس 14-13لبنان، 

                                                           
  .13ص مرجع سابق، ،لفرید كورت  1
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والاستقرار المالي، ومبادرة "  2لبازل" رى صندوق النقد الدولي هناك رابط قوي ما بین التطبیق التامكما ی - 

والشكل الموالي  1ویوصي بالتطبیق السلیم لمعاییر الاتفاق" 2بازل "الصندوق تهدف إلى تقسیم فعالیة تطبیق 

ل على التقلیل من أثر الأزمة لتحدید عوامل الخطر والتي من شانها أن تعم" 2بازل" یبین خطط تطبیق

  :المالیة العالمیة حیث

  2خطط تطبیق بازل: )4( الشكل رقم

  

بالأزمة فرص الاستثمار المتاحة في ظلها والحلول الممكنة لمواجهتها،  ؤفرید كورتل، الأزمة المالیة العالمیة، التنب :المصدر

  .13الجزائر، ص: جامعة سكیكدة

  2008النقد الدولي لمواجهة أزمة آلیات صندوق : المطلب الثاني

الدولي إبان الأزمة یقتضي تتبع للكیفیة التي استخدم بها أداوته وآلیاته  إن تقیم دور صندوق النقد  

المتاحة له بالفعل لمساعدة الدول الأعضاء على مواجهتها و لأجل إعادة بعث الاستقرار الاقتصادي الدولي 

  .ككل وهذا ما سوف نتطرق إلیه

  

                                                           
  .13صمرجع سابق، فرید كورتل،   1
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  المساعدات الفنیة المقدمة من الصندوق للدول الأعضاء لمواجهة الأزمة :أولا

عكف صندوق النقد الدولي منذ تفجر الأزمة على متابعة مشاوراته المتعددة الأطراف مع العدید من 

الدول الأعضاء لأجل تقدیم المساعدات الفنیة لها عبر توجیه سیاساتها الاقتصادیة والاطمئنان إلى حسن 

ائها الاقتصادي فتابع خبراء الصندوق  في إجراء زیاراتهم ومباحثتهم مع هذه الدول الأعضاء، ویمكن سیر أد

رصد هذه المتابعات بالاطلاع على نشرات وبیانات الصادرة من الصندوق في ختام هذه الزیارات والمشاورات 

  :1ومنها النماذج الآتیة

، أي مع البدایات الأولى لتفجر الأزمة 2008تمبر سب 7ك ستراوس في أدلى مدیر عام الصندوق دومنی - 

المالیة العالمیة المعاصرة بتصریح امتدح فیه الخطة الأمریكیة لمواجهة الأزمة التي أصابت مؤسسات الرهون 

 %50العقاریة فاني ماي وفریدي ماك، وتعدان مؤسستین مركزتین في الاقتصاد الأمریكي تختصان بحوالي 

، وكذلك في سیاق الحدیث عن التصریح الذي أصدره الرهونات في السوق الأمریكیةارات من مجموع إصد

إن التوقعات الاقتصاد الأمریكي تبقى تبعث على : ، الذي جاء فیه2008جویلیة  9والسید دومنیك في 

، وقال أیضا أنا لست 2009بل عام  2008التحدي، ومن المرجح أن النمو سیكون بطیئا لیس فقط في عام 

التي تشیر إلى أن الاقتصاد لم  2008ئنا إلى البیانات المتفائلة المنشورة عن الربع الأول من عام مطم

یتراجع یشیر إلى الأثر السلبي الذي قد ینجم، ومن هنا تجد الإشارة إلى أنه رغم التحفظ على الأداء 

انفجار الأزمة، إلا أنه یدل الاقتصادي الأمریكي الذي  أبداه رئیس صندوق النقد الدولي في تصریحه، وقبل 

  .2على بقاء الصندوق  مساندا لسیاسة الاقتصادیة الأمریكیة وداعما لها

سیاسات الاقتصاد الكلي، والسیاسات  ةیقدم صندوق النقد هذه المساعدات في مجالات خبراته الأساسی - 

لصرف واستقرار القطاع المالي الضریبیة وإدارة الإیرادات، وإدارة  النفقات والسیاسات النقدیة ونظم سعر ا

والأطر التشریعیة والإحصاءات الاقتصادیة الكلیة والمالیة بالإضافة إلى المنفعة المباشرة لبلدان المتلقي 

                                                           
الصادر عن  ،تصریح عام الصندوق دومنیك ستراوس بشأن الخطة الأمریكیة الاقتصادیة لمواجهة الأزمة ،202/08بیان صحفي رقم   1

  :، من الرابط الالكتروني3، ص2008سبتمبر  7صندوق النقد الدولي، في 

 20208ba,pdf-www.inf.org/externa/arabic/pubs/ft/survey/so/2008/nevo  
مها ریاض عمر عبد االله، تقویم أداء صندوق النقد الدولي، المؤتمر العلمي الدولي حول الأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة المعاصرة   2

  .7، ص2010دیسمبر  2-1سلامي، الأردن، جامعة العلوم الإسلامیة، یوميالإمنظور المن 
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للمساعدات الفنیة كما تسهم هذه المساعدات في تقویة الاقتصاد العالمي وزیادة استقراره ویوجه الصندوق نحو 

البلدان منخفضة الدخل وبلدان الشریحة الأدنى في فئة الدخل المتوسط، لا من المساعدات الفنیة إلى  80%

  .1سیما في إفریقیا جنوب الصحراء وآسیا

سنوات ( حسب الإدارات والمناطق  2009المساعدات الفنیة المقدمة أثناء السنة المالیة  )5(رقم  الشكل

  ).عمل الشخص

  

  .57- 56، ص ص 2009صندوق النقد الدولي، مكافحة كالأزمة العالمیة، التقریر السنوي :مصدرال

  ara,pdf,le05/05/2020-http://www.inf.org/externnal/arabic/pubs/et/ar/loog/pdf/arog :على الرابط

  :إنشاء أنواع جدیدة من المساعدات المالیة ودعم اتفاقات الاستعداد الائتمان: ثانیا

 حیث ظهر إلى الموجود التسهیل التمویلي للسیولة قصیرة الأجل، وخط جدید للائتمان المرن، 

  .2إلى دعم اتفاقات الاستعداد الائتمانيبالإضافة 

  

  

                                                           
: الرابط على 55، ص2009صندوق النقد الدوليي لنو التقریر الس 1

 ara,pdf,le05/05/2020-http://www.inf.org/externnal/arabic/pubs/et/ar/loog/pdf/arog  

  .79-78، ص ص رجع سابقفارس بن رقرق، م  2
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  :إنشاء التسهیل التمویلي للسیولة قصیرة الأجل -أ

وهو متاح للبلدان الأعضاء التي تملك سجل إیجابي في إتباع السیاسات السلیمة و لكنها تواجه 

قییم إیجابي مشكلات مؤقتة في أسواق رأس المال العالمیة، وبالتالي فهو یخص البلدان التي تحصلت على ت

في أحد المناقشات التي تجرى ضمن مشاورات المادة الرابعة، وقد وافق المجلس التنفیذي لصندوق النقد على 

، وهو یتیح للأعضاء المؤهلین استخدام موارد الصندوق بصفة 2008أكتوبر  29إنشاء هذا التسهیل في 

من حصة العضویة بأجل استخدام مدته ثلاثة أشهر مع إمكانیة القیام بالسحب  %500عاجلة في حدود 

  .شهر 12ثلاث مرات كحد أقصى خلال 

  :إنشاء خط جدید للائتمان المرن - ب

، أعلن صندوق النقد الدولي عن تعویض التسهیل التمویلي للسیولة قصیرة 2009مارس  24بتاریخ 

أكثر مرونة في الاستفادة من موارد الصندوق  نظرا لما یتمتع به  الأجل بخط ائتمان مرن جدید وذلك إضفاء

  :من خصائص تتمثل في

  .إمكانیة الحصول على موارد كبیرة من الصندوق على الفور دون الخضوع لشروط مستمرة - 

  .شهرا 12أشهر أو  6الطابع المتجدد لهذه المساعدة بحیث یمكن الاستفادة منها إما لمدة  - 

  .سنوات 5سنة إلى  3.25رة سداد أطول من الإقران بفت - 

  .من حصة العضو %500غیر محددة مثل سابقه الذي لا یمكن الاستفادة أكثر من  - 

  1 .إمكانیة السحب في أي وقت كما یمكن استخدامه كأداة وقائیة - 

  :دعم اتفاقات الاستعداد الائتماني -ج

ن خط الائتمان المرن الجدید، یمكن لها أن تعتمد بالنسبة للبلدان الأعضاء التي لا یمكنها الاستفادة م

على الاتفاقات الوقائیة الجدیدة للاستعداد الائتماني، والتي تسمح بالاستفادة من موارد الصندوق حسب قوة 

                                                           
  .79-78، ص ص رجع سابقفارس بن رقرق، م  1
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سیاسات البلد المعني وحالة البیئة الخارجیة، كما تراعي هذه الاتفاقات الظروف الاقتصادیة و الاجتماعیة 

  1 .دةلكل بلد على ح

  2008الانتقادات الموجهة لصندوق النقد الدولي في مواجهة أزمة : المطلب الثالث

، وخلف علیها من تداعیات على جمیع النواحي 2008في بدایة ظهور الأزمة المالیة العالمیة 

موجهة له،  تالاقتصادیة الاجتماعیة وكذلك السیاسیة، كان صندوق النقد الدولي عرضة لوابل من الانتقادا

وقد تناولت هذه الانتقادات في معظمها عجزه عن التنبؤ بالأزمة قبل وقوعها وتمسكه بالشروط التقلیدیة في 

تقدیم المساعدات ومحدودیة موارده المالیة لضمان قیامه بالوظائف الأساسیة، وفیما یلي تعوض هذه 

  .الانتقادات

   :الإخفاق في التنبؤ بالأزمة المالیة العالمیة -

بالرغم من الدور الرقابي الذي یقوم به الصندوق على الدول الأعضاء، خاصة في إطار ما یعرف 

بمشاورات المادة الرابعة، فإنه فشل في التنبؤ بالأزمة المالیة العالمیة، ولم یعطي أي إشارة إلى مواطن 

، ةا الولایات المتحدة الأمریكیالضعف والمخاطر التي كانت تتراكم في اقتصادیات البلدان المتقدمة وعلى رأسه

  .والتي أدت إلى ظهور الأزمة المالیة العالمیة

، لم یشیر إلى أي مخاطر یمكن أن 2006فتقریر المواجهة لاقتصاد الولایات المتحدة الأمریكیة الصادر سنة 

ن لخطر یتعرض إلیها الاقتصاد الأمریكي، وأكثر من ذلك فإن التقریر أشار إلى أن المقترضین المعرضی

  .ارتفاع الرهن العقاري

  :ویعود إخفاق صندوق النقد الدولي في التنبؤ بالأزمة إلى عدة أسباب لعل أهمها - 

ویقوم منهج اللمسة الخفیفة التي یتبناها صندوق النقد الدولي في التنظیم : عجز منهج اللمسة الخفیفة - 

بالقضاء على السلوكیات المتهورة، كما أن المالي، على اقتراض أن الانضباط في الأسواق المالیة كفیل 

الابتكار المالي یعمل على توزیع المخاطر ولیس تركیزها، وكذلك نتیجة ظهور الفقاعة في أسعار الأصول 

                                                           
  .79، ص رجع سابقفارس بن رقرق، م  1
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والتراكم الهائل من المخاطر في الجهاز المصرفي الرسمي وخارجه، ویعد عجز هذا المنهج إلى ثلاث 

  :مستویات

  .في لاختلالات الاقتصادیة الكلیة المتزایدةعدم توجیه الاهتمام الكا - 

  .عجز هیئات التنظیم المالي عن اكتشاف ورصد المخاطر الناتجة عن الابتكارات المالیة  - 

  .1ضعف التنسیق على المستوى العالمي بین المؤسسات المالیة الدولیة - 

  .طبیعة البیئة الحاكمة لصندوق النقد الدولي - 

النفود هو الغالب في إدارة صندوق النقد الدولي، وهو ما یؤدي إلى إعاقته على إنتقاذ فنموذج المال مقابل  - 

النظام الاقتصادي لدول مثل الولایات المتحدة الأمریكیة وبریطانیا وكثیرا ما یقف مصیر القطاع المالي 

اشیة مع وجهات الأمریكي والسیاسات التي تتبعها السلطات الأمریكیة و كانت وجهات نظرة في العادة متم

  .2نظرا البنك المركزي الأمریكي

  .قصور مناهج التحلیل المستعملة وعدم تركیز التحذیرات - 

وذلك بسبب المنهج التحلیل الذي لم یواكب التطورات المتسارعة على صعید الابتكارات العالمیة  ونقص 

  .3ر المعلومات الضروریةالخبرة اللازمة في هذا الصدد، وكذا عدم تعاون بعض الدول في مجال توفی

  .التمسك بالشروط التقلیدیة في تقدیمه للمساعدات - 

عندما تطال أزمة مالیة دولیة ما، وتعجز عن مواجهتها بمواردها الخاصة تلجأ إلى الحصول على ما 

یر یكفیها من الخارج، ومن بین الخیارات المتاحة أمامها اللجوء إلى صندوق النقد الدولي، غیر أن هذا الأخ

  :لا یقوم بتقدیم هذه الموارد إلا من خلال التزام الدولي المعینة بجملة من الشروط وهي

                                                           
  .94-93مرجع سابق، ص  فارس بن رقرق،  1
  :متاح على الرابط العالمیة انتقادات لإخفاق صندوق النقد الدولي في التنبؤ بالأزمة المالیة  2

  505425,html/2022/07-http://www.aleqt.com/2011/02/18/article  
  .94فارس بن رقرق، مرجع سابق، ص   3
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تحریر سعر الصرف، وذلك  بالسماح بانخفاض قیمة العملة الوطنیة في مقابل العملات الأجنبیة، مما  - 

  .یؤدي إلى تنشیط الجهاز الإنتاجي

د التوظیف وتسریح العمال بدعوى ضبط الإنفاق العام تغییر سیاسة الدولة اتجاه التوظیف من خلال تجمی - 

  .من أجل تخفیض عجز الموازنة

  .تحریر التجارة والتحول نحو التصدیر، وتشجیع اندماجها في الاقتصاد العالمي - 

تحریر الأسعار من خلال إلغاء جمیع القیود المفروضة علیها، وتركها خاضعة لقانون العرض والطلب،  - 

  .المقرر للسلع والخدماتمع إلغاء الدعم 

  خطة الإنقاذ الأمریكیة وموقف صندوق النقد الدولي : المطلب الرابع

  محتوى خطة الإنقاذ الأمریكیة: الفرع الأول

  التصویت: أولا

" هنري بولسون" وخطة الإنقاذ المالي الأمریكیة هي الخطة التي صاغها وزیر الخزانة الأمریكي 

" جورج بوش" مریكي بعد أزمة الرهون العقاریة، وقد تولى الرئیس الأمریكي بهدف إنقاذ النظام المالي الأ

  .بنفسه الإعلان عنها

فرفضها، حیث صوت ضدها  2008سبتمبر  30وكانت الخطة قد عرضت على الكونغرس بتاریخ 

وقد كان لهذا الرفض وقع كبیر على الأسواق المالیة العالمیة حیث شهدت .  205ثابتا في مقابل  228

انهیارات في عددها، كما واصلت معدلات الفوائد بین المصارف ارتفاعها مانعة المصارف من إعادة تمویل 

أكتوبر  02ذاتها، وبعد إجراء التعدیلات وافق مجلس الشیوخ علیها حیث النتیجة التموین الذي جرى یوم 

المعدلة على مجلس وفي الیوم الموالي عرضت الخطة  25سیناتور في مقابل رفض  74، تأیید 2008

  .1معارضا وهو ما یعني إقرار الخطة 171نائبا مقابل  263النواب الكونغرس فوافق علیها 

                                                           
  .109، ص2009الإسكندریة، إصلاح النظام المالي العالمي، الدار الجامعیةو  ز النجار، الأزمة المالیةإبراهیم عبد العزی  1
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  الأهداف: ثانیا

  :1تأتي خطة الإنقاذ الأمریكیة لتحقیق جملة من الأهداف تتمثل في

مالیة التي تستند على إنقاذ البنوك والمؤسسات المالیة الأخرى، من خلال شراء الخزانة الأمریكیة للأوراق ال - 

  .قروض عقاریة ذات أصول عالیة المخاطر

تزوید الاحتیاطي الفیدرالي بالسیولة النقدیة اللازمة لأداء مهامه في إقراض المؤسسات المالیة المهددة  - 

  .بالانهیار، وذلك لتجنب انكماش مدمر في النشاط الائتماني

لبنوك التجاریة، لتجنب الزیادة في المطلب على الودائع العمل على طمأنة المودعین على مدخراتهم لدى ا - 

  .بسبب الذعر المالي المصاحب اللازمة مما یؤثر على السیر الحسن للبنوك

  بنود خطة الإنقاذ الأمریكیة: ثالثا

لقد تضمنت خطة الإنقاذ الأمریكیة أربعة عشر بندا من أجل تحقیق الأهداف المذكورة سابقا، وهي 

مع إمكانیة تمدیدها بطلب من الحكومة لفترة أقصاها  2009دیسمبر  31یة تنقضي في محددة بفترة زمن

  :سنتین اعتبار من تاریخ إقرار الخطة، ویمكن إدراج هذه البنود في المحاور الخمس الآتیة

ملیار دولار  250یتم تطبیق خطة الإنقاذ على مراحل من خلال تخصیص مبلغ : كیفیة ومراحل التطبیق -أ

فور المصادقة على الخطة للخزینة الأمریكیة لشراء دیون معدومة، مع احتمال رفع هذا المبلغ إلى  أمریكي

على عملیات الشراء " الفیتو"ملیار دولار أمریكي  بطلب من الرئیس، ویملك أعضاء الكونغرس حق  350

  .ملیار دولار أمریكي 700التي تفوق هذا المبلغ مع تحدید سقف هذه العملیة بمبلغ 

تساهم الدولة في رؤوس أموال وأرباح الشركات المستفیدة من هذه الخطة، وهو ما سوف یسمح بتحقیق  - 

  .أرباح إذا تحسنت ظروف الأسواق المالیة

  .تكلیف وزیر الخزانة بالتنسیق مع الشركات والبنوك المركزیة لدول أخرى لوضع خطط مماثلة - 

                                                           
لاقتصادیة الدولیة والحكومة الأزمة المالیة وا"، يالدول ىقلتمقدم للم بحثللازمة المالیة العالمیة، لي، التأسیس النظري حامدمحمد   1

  .07، جامعة فرحات عباس، الجزائر، ص2009أكتوبر  21-20فترة القد خلال نع، الم"یةعالمال
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  :الضمانات لمكلفي الضرائب والمودعین - ب

  .ألف دولار لمدة عام واحد 250إلى  100فع سقف الضمانات للمودعین من ر  - 

ملیار دولار للطبقة الوسطى والشركات، مع السماح لهم  100إعفاءات ضریبیة بمبلغ قیمتها حوالي  - 

  .بالحصول على حصص  ملكیة في الشركات التي یتم إنقاذها من الإفلاس

  :رحیلهمتحدید التعویضات لرؤساء للشركات عند  -ج

تم فرض قیود على تعویضات  2008أكتوبر  02فبموجب التعدیل الذي صادق علیه مجلس  الشیوخ في  - 

  :المدراء ورؤساء الشركات التي تتبع أصول الرهون العقاریة إلى وزارة الخزانة، وتتمثل هذه القیود في

المكافآت بحد أقصى یقدر بمبلغ منع دفع تعویضات تشجع على مجازفات لا فائدة منها، مع تحدید هذه  - 

  .ألف دولار للسنة 500

  .استعادة العلاوات التي تم تقدیمها على أرباح متوقعة لم تحقق -  

  المراقبة والشفافیة -د

تشكیل مجلس الرقابة على تطبیق الخطة، ومجلس لمراقبة عملیات شراء الأصول والتدقیق في الحسابات،  - 

س المجلس الاحتیاطي الاتحادي وزیر الخزانة ورئیس الهیئة المنظمة حیث یتكون المجلس الأول من رئی

  .للبورصة، أما المجلس الثاني فهو مكتب للمحاسبة العامة التباع للكونغرس

  .یتم مراقبة قرارات وزیر الخزانة من طرف مفتش عام یتم تعینه لهذا الغرض - 

  .یتم دراسة القرارات من طرف القضاء - 

  :ضد عملیات وضع الید على الممتلكاتاتخاذ إجراءات  -ه

إقرار جملة من الإجراءات لحمایة الأشخاص العاجزین عن دفع قروضهم العقاریة والمهددین بمصادرة  - 

منها دون أي اتصال بالمقترضین  %50منازلهم، خاصة وأنه من بین الحالات المصادرة التي تمت فإن 



 وخطة الإنقاذ الأمریكیة 2008الأزمة المالیة العالمیة     : الثالثالفصل 

 

87 
 

مع المقترضین الذین یوجهون  ضالخطة ضرورة التفاو  ومحاولة الوصول إلى اتفاق معهم، وعلیه تقترح

  .صعوبات في تسدید  قروضهم العقاریة

السماح للدولة بمراجعة شروط منح القروض العقاریة للمدنیین الذین یواجهون صعوبات خاصة منهم أولئك  - 

سنوات  ة لمدة خمسالذین بدأت مشاكلهم بسبب ارتفاع أسعار الفائدة، وعلیه تم اقتراح تجدید أسعار الفائد

  .بالنسبة لبعض القروض العقاریة التي تم عقدها وفق أسعار فائدة متغیرة

مساعدة البنوك المحلیة الصغیرة التي تضررت بأزمة الرهن العقاري حتى تتمكن من إعادة بعث نشاطها  - 

  .1في تقدیم القروض

  الأمریكیةموقف صندوق النقد الدولي المؤیدة لخطة الإنقاذ : الفرع الثاني

یمكن أن تقف على تأیید صندوق النقد الدولي لخطة الإنقاذ الأمریكیة من خلال عنصرین هامین 

  :2هما

  تصریحات صندوق النقد الدولي المؤیدة لخطة الإنقاذ الأمریكیة :أولا

حیث أدلى المدیر العام لصندوق النقد الدولي  دومنیك ستراوس كان بتصریح امتدح فیه خطة الإنقاذ 

لمواجهة الأزمة المالیة التي تداعت على إثرها مؤسسات الرهن العقاري، مؤكدا بأن " بولسن" التي اقترحها 

من شأنه أن یعید الثقة لسوق الرهن العقاري " فریدي مالك" و " فاني ماي" مساعدة عملا في الرهن العقاري 

  .والنظام المالي ككل

  ة على الركائز نفسهاتحركات صندوق النقد الدولي المعتمد: ثانیا

ارتكز رد فعل صندوق النقد الدولي في مواجهة الأزمة المالیة العالمیة، على زیادة كبیرة في القروض 

الموجهة لبلدانه الأعضاء، وفي هذا الإطار فقد أقر صندوق مضاعفة حدود الاستفادة من قروضه لتصل إلى 

كما أقر زیادة تجاوزت .  شروط غیر میسرةمن حصة  الدولة بالنسبة للقروض المقدمة ب %200نسبة 

                                                           
  .125- 124بق، ص ص فارس بن رقرق، مرجع سا  1
  .143-142المرجع نفسه، ص ص  2
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بالنسبة لقروض الصندوق المسیرة إلى البلدان  2009المستویات التاریخیة بأربعة أضعاف خلال سنة 

  .منخفضة الدخل

ومن أجل  توفیر الموارد المتاحة للإقراض فقد قام الصندوق بالاقتراض من القطاع الرسمي عن 

كتتاب  وعقد اتفاقیات للاعتراض الثنائیة ووسع في الاتفاقات الجدیدة طریق إصدار سندات المدیونیة للا

للإقراض كما قام ببیع جزء من رصیده من الذهب من أجل دعم نموذج الدخل الجدید وتم التعجیل في موعد 

  .عشر والتي أدت إلى مضاعفة حجم مساهمة الدول الأعضاء ةالمراجعة العامة الرابع

ر الفائدة على القروض التي یقدمها صندوق النقد الدولي، فقد تم تخفیض أما بالنسبة لتخفیض أسعا

، على 2011أسعار الفائدة إلى الصفر على القروض المیسرة الموجهة إلى البلدان منخفضة الدخل إلى غایة 

  .أن یتم إنشاء آلیة جدیدة لتحدیث أسعار الفائدة بعد ذلك

ناقض مع البرنامج النمطي الذي كان یفرضه على وبهذا الموقف یكون صندوق النقد الدولي قد ت

الدول للاستفادة من قروضه، والتوصیات التي كان یصدرها لمواجهة آثار الأزمات السابقة المستندة على 

  .العناصر ما یعرف بتوافق واشنطن
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  :خلاصة الفصل

المالیة الأمریكیة الحالیة هي من تشیر العدید من المعلومات والتقاریر الاقتصادیة أن آثار الأزمة   

والتي عصفت بالاقتصاد  1933- 1929أعنف الأزمات الاقتصادیة العامیة بعد أزمة الكساد الكبیر للأعوام 

  .العالمي آنذاك

تفجرت الأزمة المالیة الراهنة عندما حصل عجز كبیر في سیولة البنوك التجاریة ومؤسسات 

قص السیولة المصرفیة هو سیاسات التوسع والإقراض في منح القروض الاقتراض، أما السبب الحقیقي وراء ن

وخصوصا القروض العقاریة إلى طالبیها، كما أنها بدأت عندما انخفضت أسعار العقار بشكل حاد في 

وتعثر المقترضین وامتناعهم عن السداد أدى إلى نقص حاد في السیولة  2007النصف الأول من عام 

التي تضمنت  لقد جاءت خطط إنقاذ عدیدة وفي مقدمتها خطة الإنقاذ الأمریكي . المصرفیة لدى البنوك

للبنوك والمؤسسات المتعثرة بهدف إنقاذ هذه المؤسسات ) الإقراض، التأمیم، الدمج(أساسیات  مهمة وهي 

هذه الخطط  الكلي، دانهیار الاقتصا يوإنقاذ الاقتصاد والحیلولة دون انهیار  القطاع المالي والمصرفي وبالتال

  .قرتها العدید من الدول بهدف  الحد من الأزمة ولیس الحل لمعالجة الأزمة وأسبابها

  



 

 

  

 ـةـــخاتمــ
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د من الأزمات التي تعددت أسبابها ،اثارها ، حیزها و نتائجها، وتعالج هذه الاقتصاد الحالي بالعدی مر

وقد تم التطرق إلى أسباب مراحلها وكذا الجهود الدولیة التي بذلت  2008الدراسة الأزمة المالیة العالمیة 

  .لمواجهتها والحد من اثارها بالتركیز على صندوق النقد الدولي

أزمة الرهن العقاري ماهیة إلا القطرة التي أفاضت الكأس حیث تفاعلت عدة عوامل واختلالات إن 

على مستوى الاقتصاد العالمي بصفة عامة والأمریكي بصفة خاصة في تطور وانتقال الأزمة حیث تبینت في  

كلي و الممارسات اختلالات على مستوى الاقتصاد الجزئي والأوضاع الغیر مستقرة على مستوى الاقتصاد ال

  .المالیة عالیة الخطورة

كما تبین أن الأزمة لم تعد أزمة مالیة كما كانت في بدایتها بل تجاوزت ذلك، وأصبحت أزمة 

اقتصادیة عالمیة حیث تسارعت خطاها لتنتقل لمختلف دول العالم نتیجة الانفتاح الاقتصادي و المالي الذي 

الأنظار إلى صندوق النقد الدولي ومدى فعالیته و قدرته على  ، كما تسببت هذه الازمة في توجیهتشهده

استقرار النظام المالي الدولي وحمایته من مختلف الأزمات، وقد تبین ذلك بتعدیل لجوانب كبیرة من سیاساته 

من خلال مراجعة السیاسات  الاقراضیة وسیاسات تقدیم المساعدات ، حیث حاول صندوق النقد الدولي إلى 

  .بة لمختلف متطلبات هذه الأزمة و التي تعتبر أكبر أزمة واجهها منذ تأسیسهالاستجا

  :استخلاص النتائج التالیة یمكن نتائج الدراسة على ضوء ما سبق

اندلاع الأزمة المالیة، تفاقمها في الولایات المتحدة الأمریكیة نتیجة انهیار سوق الرهن العقاري الأمریكیة  -1

  . مریكیة المباشر ولسنوات عدیدة في البنوك و المؤسسات المالیةبسبب تدخل الحكومة الأ

انتقال الأزمة المالیة الأمریكیة لتطال كل الأسواق المالیة للعالمیة الكبرى، نتیجة الترابط عدد كبیر من  -2

بیا على العالم بالأسواق المالیة الأمریكیة، حیث أثرت تداعیاتها سلوبقة المؤسسات المالیة في أسیا وارویا 

  .مستویات التشغیل والتصدیر والاستیراد وكذلك الإنتاج والاستمارة

قامت الحكومة الأمریكیة باتحاد إجراءات استثنائیة غیر مسبوقة لاحتواء الأزمة من خلال التوسع في  -3

  .البرامج لتوفیر السیولة لتحریك الأسواق وحمایتها من الانهیار وانقاد المؤسسات المالیة التضرر
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إن استخدام القائمین على و  ، لم یقم الصندوق یدوره الرقابي و الإشرافي یشكل ناجح لبیان هده الأزمة -4

إدارة الصندوق لنتائج الرقابة و الإشراف لم یكن   مؤقتا وهنا یمكن القول بان الصندوق إما انه عجز عن 

  .جمع المعلومات اللازمة لأداء دوره الرقابي

للصندوق یمكن القول من ناحیة علمیة وإجرائیة إن خبراء الصندوق قد واظبوا على المساعدات الفنیة  -5

 لأداء دورهم عبر الزیارات و المباحثات مع الدول الأعضاء، لكن هده الزیارات والمباحثات قدالحثیث السعي 

لمتحدة عن احد الموقعین فكان الصندوق إما مؤید أو مادحا وداعما كما الحال مع الولایات اتمخضت 

  .الأمریكیة أو ناصحا وموجها

المساعدات المالیة المقدمة من طرف الصندوق لدولة الأعضاء لمساعدتهم على تجاوز الأزمة المالیة  -6

إلى فئات ومرتبطة ببرامج إصلاحیة تعدها الدول المقترضة و یوافق علیها خبراء  مجزاة فقد كانت دوما

  .الصندوق

   :التوصیات -

  :الدراسة فانه یمكن تقدیم التوصیات التالیة بناء على نتائج

المالیة  المؤسساتعلیها مع إصلاح  تفحص المبادئ التي یبنىإعادة النظر في النظام المالي الحالي و  -1

  .       والنقدیة الدولیة

  .   الحیطة والعذر والانضباط الشدید في المعاملات المصرفیة -2

الحالي بما یعطي الحریة الاقتصادیة و السیاسیة الكاملة في اختیار و الدولي  النظر في النظام النقدي -3

  .ربط عملاتها بصلة عملات یتم الاتفاق علیها دولیا

معالجة قضایا الرقابة المالیة على المؤسسات المالیة من خلال إدارة و إشراف هیئات رقابیة دولیة  -4

  .مستقلة ذات شفافیة

  .الأزمات وقت حدوث المناسبة للحد من انهیار الأسعاراتحاد تدابیر والإجراءات  -5
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  .ضبط عملیات التو ریق للكون للأصول عینة ولیست دیونا وهو ما یتم في السوق المالي الإسلامیة -6

إصلاح آلیات العمل في مؤسسات صندوق النقد الدولي بعد إصلاح أسس ومقومات إنشائه للحد من  -7

  .    الهیئة الأمریكیة علیه

 :آفاق الدراسة -

باعتبار أن هذه الدراسة لم تسلم بكل جوانب الموضوع لمدى عمقه وتوسعه، فإننا نفتح مجالا من 

  :في العناوین التالیة تبویبهاالدراسات والبعوث المستقیلة والتي یمكن 

  .الاقتصاد الإسلامي في مواجهة الأزمات المالیة - 

  .ةفي خلق وصناعة الأزمات المالی بادور الر  - 
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   :ملخص

تهدف دراستنا إلى التعرف على دور صندوق النقد الدولي في معالجة الأزمات المالیة بتسلیط الضوء 

التي اعتمدها وإبراز الدور الفعال الذي لعبه كمنظمة نقدیة عالمیة على أسس النظام على الألیات والبرامج 

  .النقدي الدولي من خلال الإشراف والرقابة من جهة والتدخل والمساعدة المالیة من جهة اخرى

محور دراستنا هذه من أجل الكشف عن دور صندوق النقد الدولي في  2008تمثل الأزمة العالمیة 

زمة نظامیة، وذلك من خلال عرض ما قدمه من مساعدات وأیضا مختلف الإصلاحات التي قام بها مواجهة أ

  .  في سیاساته والیاته لتتماشى مع الأوضاع المستجدة في النظام النقدي الدولي

 .2008صندوق النقد الدولي ، الأزمة المالیة العالمیة :الكلمات المفتاحیة 

Summary: 

Our study aims to recognize the IMF's role in addressing financial crises by highlighting 

the mechanisms and programmes it has adopted and highlighting the effective role it has played 

as a global monetary organization on the basis of the international monetary system through 

supervision and oversight on the one hand and intervention and financial assistance on the other. 

The 2008 global crisis is at the centre of our study to reveal the IMF's role in the face of a 

systemic crisis by presenting its assistance, as well as the various reforms it has undertaken in its 

policies and policies, in line with the evolving conditions in the international monetary system. 

Keywords: IMF, Global Financial Crisis 2008. 

  

  

  


