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إلى من غرس في قلبي الحب و التقدير و علمǼي اأخاق الكريمة 

ورباني على صدق القول و الرغبة بالمعرفة مǼذ نعومة أظافري 
 .حفظǾ اه" أبي الغالي........... " 

 
إلى من تعلمت على يدǿا حب الحياة و العطف و الحǼان إلى من 

 ........... خلقت في قلبي براعم الزǿور و خضرة البساتين  
 .حفظها اه" أمي الحبيبة  "
 

  ........... إلى أشقاء روحي إلى من ذقت معهم طعم الدنيا

 . حفظهم اه"  ، طǾ ، أماني طارق" إخوتي اأعزاء 
 

 .إلي كــل اأǿل واأحباب
 .إلى كــل من يزداد تواضعا عǼدما يزداد علما

 

 

 

 



  

  ب

 

 
 Ǿالمصطفى علي Ǿبعد حمد الواحد اأحد والصاة والسام على نبي

وعلى آلǾ أزكى الصاة والسام، ا يسعǼي إا أن أتقدم بجزيل 
 " عفر صليحــة ــج" الشكر و التقدير إلى اأستاذة الفاضلة 

التي تشرفت بقبول اإشراف على ǿاتǾ المذكرة، والتي لم تبخل علي 
 .بإرشاداتها و نصائحها القيمة و توجيهاتها المجدية

كما أتقدم بالشكر للجǼة المǼاقشة لما بذلوǽ من جهد، كما  وا 
أنسى أن أشكر كل أساتذة و مؤطري كلية العلوم ااقتصادية  و 

 ǽذǿ مة في إنجازǿالتجارية وعلوم التسيير وكل من تفضلوا بالمسا
 .المذكرة
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 دور صندوق النقد الدولي في معالجة اأزمة المالية وااقتصادية العالمية
 جـعفر صليحـة: إشـراف اأستـاذة

 نوش منـىـدغ:  إعــداد
  
 هذƋ سجƆت قد و تاريخه، في تواجهه ماƅية أزمة أƄبر تداعيات 2008سنة منذ  اƅدوƅي اƅنقد صندوق يواجه   

 مساعدة في جمة ƅصعوبات مواجهته و تطوراتها Ƅبح في Ƅذƅك عجزƋ و بوقوعها اƅتنبؤ في اƅصندوق عجز اأزمة

 اƅعاƅمية اƅماƅية ƅأزمة إدارته طريقة حول اƅدوƅي اƅنقد ƅصندوق اانتقادات من اƅعديد وجهت اأعضاء، وƅقد دوƅه

 بتداعيات سياساته تأثر إمƄانية حول أبرزها Ƅان و من اƅتساؤات اƅعديد اƅصندوق عƆى طرح  ُ  Ƅما ،(2008)

 (.2008) اƅعاƅمية اƅماƅية اأزمة

 من اƅعديد من طرف باƅمتأخر وصفه من باƅرغم (2008) اأزمة هذƋ عƆى اƅدوƅي اƅنقد صندوق فعل رد ƅنا سمح    

 عƆى Ƅبيرا أثرا ترƄت قد هذƋ اأزمة بأن اƅواضح من بات حيث اƅسابق، اƅتساؤل عƆى نجيب بأن ااقتصاديين

 .سياساته من Ƅبير جانب اƅصندوق مراجعة قرر حيث اƅمجاات مختƆف في اƅصندوق سياسات

  سياسات–اƅدوƅي اƅنقد صندوق–  اأزمة اƅماƅية  :المفتاحية الƂلمات

Résumé 

Le FMI traverse depuis l'an 2008 les retombées dévastatrices de la plus grave crise  

enregistrée depuis sa création. Plusieurs questions sont posées aux responsables du 

FMI  depuis l'éclatement de cette crise, et l'une des questions qui revient souvent 

consiste à  savoir si les différentes politiques du FMI peuvent être affectées par la 

crise. 

La réaction du FMI à l'égard de la crise financière de 2008 a permis de répondre à la 

question précédente car on a noté du fait qu'il a procédé à la révision d'une grande 

partie de  ses politiques dans le but de les rendre conformes aux exigences de crises 

similaires à celle de 2008.  

Mots-clés: Crise financière – FMI –Politiques 
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 ااستثناء وأن ،وااستقراراƅتوازن  هو ااقتصاد في اأساس أن من ااقتصاديين وآراء نظريات Ƅل انطƆقتƅقد     

 هي اƅقاعدة أصبحت حتى ذƅك مع تعارضت وتيرة اأزمات اƅماƅية اƅمتƄررة و تاحقها عاƅميا Ƅƅن هو اأزمات،

وهذا ƅما شهدƋ تاريخ دول اƅعاƅم من أزمات  ااستقرار هو ااستثناء ااقتصادية، وصار واƅمشاƄل اأزمات
اقتصادية Ƅل أزمة تختƆف عن اأخرى وتتعدد أنواعها وتتنوع حسب اƅمواقف واأحداث اƅتي تنشأ بسببها تبدأ 

 ثاثينيات اƅقرن في حصل عاƅمية Ƅما أزمات إƅى تتحول ما غاƅبًا ثم واسعة، أسواقًا إقƆيمية تصيب Ƅأزمات

 اƅتي Ƅ2008ان آخرها أزمة و اƅسوق اآسيوية، في اƅقرن نفس من اƅتسعينيات ثم اƅثمانينيات وخال اƅماضي
 .أ ثم ما ƅبثت أن انتقƆت إƅى باقي دول اƅعاƅم.م.انطƆقت في اƅو

 اأمريƄية، اƅعقاري اƅرهن بأزمة يسمى ما نتيجة اأمريƄية اƅمتحدة اƅوايات في اƅعاƅمية اƅماƅية اأزمة ظهرت    
ااقتصاد  أن وباعتبار اƅعاƅمية، اƅبنوك أƄبر أحد رزدبرا ƅيمان بنك إفاس بعد ƅأزمة اƅحقيقية وƄانت اƅبداية

واقتصادية  ماƅية أزمة إƅى اƅعقاري Ɔƅرهن اأمريƄية اأزمة تحوƅت فقد اƅعاƅم في اقتصاد أƄبر يعد اأمريƄي
 بمعظم دول تعصف ومتشابƄة، معقدة جذرية تحوات تشهد اƅعاƅمية ااقتصادية اأوضاع بذƅك وأخذت عاƅمية،

 في اƅبورصات متتاƅية وانهيارات اƅرƄود، من صعبة مرحƆة في Ƅثيرة دول اقتصاديات ودخول واحد، وقت في اƅعاƅم

 اƅتمويل اƅتأمين ومؤسسات وشرƄات بنوك من اƅماƅية اƅمؤسسات من Ƅبير عدد أوضاع تدهور عن فضا اƅعاƅمية،

 اƅدول اƄƅبرى اقتصاديات  عƆى اƅماƅية اƅعاƅمية اأزمة تداعيات  و ƅم تقتصر،اƅعاƅم دول مختƆف في اƅعقاري
اƅعاƅمية،  اƅماƅية اأزمة ƅتداعيات اƅسƆبية اآثار عن بل شمƆت دوا أخرى نامية ،حيث ƅم تƄن بمنأى اƅمتقدمة،

تصديرا  اأوروبي ااتحاد ودول اƅمتحدة اƅوايات عƆى Ƅبير بشƄل اƅعربية اƅدول اقتصاديات اعتماد وذƅك
 .واستيرادا

اƅماضي  شهدها اƅنصف اأول من عقد اƅتسعينات من اƅقرن اƅتي ااقتصادية واƅماƅية  اƅمستجداتأحدثت     
 هزت وعصفت اƅعديد من اƅتيدور اƅصندوق من خال تدخƆه ƅوضع حد ازمات اƅعوƅمة اƅماƅية Ƅبير في تحوا 

تساعها وامتدادها بإعدادƅ Ƌعدة برامج، غير أنها ƅم ص ارعƆى فاƅمجال ااقتصاديات واƅتقƆيل من آثارها وتضييق 
تƄن Ƅافية ƅوضع حد ƅهذƋ اأزمات اƅتي امتدت آثارها اƅجانبية ƅتمس اƄƅثير من ااقتصاديات، Ƅما عجزت عن 
اƅتنبؤ بحدوث هذƋ اأزمات Ƅما هو اƅحال باƅنسبة ƅأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية، اƅتي أحدثت شƆا Ƅبيرا في اƄƅثير من 

معدات اƅنمو ااقتصادي، إزاء هذا اƅوضع اƅذي عجز اƅقطاعات ااقتصاد اƅعاƅمي و Ƅانت سببا في إبطاء 
اƅصندوق عن إيقاف انتشارƋ وزحفه برزت اƅدعوة واƅحاجة إƅى إعادة اƅنظر في قواعد إدارة اƅنظام اƅماƅي اƅعاƅمي 
تحت إشراف صندوق اƅنقد اƅدوƅي، وذƅك باعتماد إجراءات تصحيحية عƆى آƅية عمƆه ونظامه ƅجعƆه قادرا عƆى 

 .توفير اƅسيوƅة واƅتنبؤ باأزمات
 :اƅتاƅي اƅنحو عƆى صياغتها يمƄن تبعا ƅما سبق، تتجƆى معاƅم اإشƄاƅية اƅرئيسية ƅهذا اƅبحث، واƅتي   
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: مـنـهج الدراسـة
 دواعي اƅدراسة وطرق جمع اƅبيانات اƅمعتمد عƆيها أو اƅمراد اƅوصول إƅيها تم ااعتماد عƆى اƅمناهج إƅىباƅنظر 
  :اƅتاƅية

ƅجذور نشوء  و ذƅك ƅطبيعة اƅدراسة اƅنصية فهو مناسب ƅوصف و استعراض اإطار اƅنظري :المنهج الوصفي
 و وأهدافهمختƆف ظروف نشوء صندوق اƅنقد  اƅتعرض لإƅىاƅماƅية اƅعاƅمية  وأهم أسبابها باإضافة ات اأزم

    اأزماتفي إدارة مختƆف سياساته 
تفاصيل واƅبيانات واƅمؤشرات اƅمتعƆقة بموضوع اأزمة اƅماƅية ل و ذƅك ƅطبيعة اƅدراسة اƅتحƆيƆية :المنهج التحليلي

جراءات اƅعاƅمية وااقتصادية   .ƅمواجهة اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية صندوق اƅنقد  و اآƅيات اƅتي  اعتمدها  وا 
   أƄثر مائمة Ɔƅحديث عن اƅوقائع اƅتاريخية من خال بيان أهم  نماذج باعتبارƋ:التاريخي المنهج

 .اأزمات اƅماƅية وƄذا نشأة اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية

:  أسباب اختيار الموضوع
 :يƆي هناك عدة دوافع و مبررات اختيار هذا اƅموضوع و يمƄن إيجازها في ما

 نشأته، تؤثر منذ مثƆها اƅرأسماƅي اƅنظام يعرف ƅم عارمة أزمة أنها انتشارها بدابة منذ أثبتت اƅماƅية اأزمة إن -1

 اƅمجاات ااجتماعية حتى تداعياتها وشمƆت اƅحقيقي، ااقتصاد تƄوينات Ƅل عƆى ومباشرة Ƅبيرة بصورة

 .واƅتحƆيل بااهتمام جديرة اأزمة فهذƅ Ƌذƅك واƅسياسية،

 . اƅعاƅمية اƅمتسارعةااقتصاديةهمية اƅموضوع في ظل اƅتحوات أاƅشعور بقيمة و -2

 . مستجدات اƅخاصة باƅظاهرةأهم واƅتفصيل فيها بغرض اƅتعرف عƆى اأحداثمحاوƅة مواƄبة Ƅل  -3

. قƆة اƅدراسات اƅتي يحيط بها اƅموضوع -4

 :البـحث هـيƂل
 ƅموضوع اƅبحث اأساسية اأبعاد تتضمن مقدمة تسبقهم رئيسية، فصول إƅى ثاثة  تقسيمه اƅبحث تم  هذا إنجاز

شƄاƅية  اƅمتوصل اƅنتائج عƆى بناء ضرورية بأنها اƅتي رأينا اƅتوصيات بعض اƅنتائج و تتضمن خاتمة وتعقبهم ،وا 

 :يƆي فيما اƅفصول هذƋ وتتمثل Ɔƅبحث، آفاق تƆيها إƅيها،
 اƅعاƅمية، بداية اƅماƅية اأزمات اƅفصل بأهم هذا إهتم اƅخƆفية اƅتاريخية ƅأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية، :الفصل اأول

 اƅماƅية وأخيرا نشأة اأزمة اأسيوية، واأزمة اƅمتحدة اƅوايات في اƅبورصات بأزمة مرورا اƄƅبير اƄƅساد بأزمة

مفاهيم عامة حول  اƅمبحث اأول إƅى حيث تم اƅتعرض فياحث مبثاث   إƅى وتم تقسيمه ،تهاوتداعيا اƅعاƅمية
 أما اƅمبحث ،جذور وأسباب اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية تناول  تم، وفي اƅمبحث اƅثاني وااقتصاديةاأزمات اƅماƅية

   .تداعيات اأزمة اƅماƅية وااقتصادية اƅعاƅميةل اƅثاƅث فقد خصص
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 " العالمية ؟ ااقتصاديةو  أزمة الماليةالنقد الدولي في معالجة ادور صندوق " 

:  و هي Ƅاƅتاƅياأسئلة الفرعيةيندرج ضمن هذا اƅتساؤل اƅرئيسي جمƆة من  و
 ؟  هي اأسباب اƅتي أدت إƅى حدوث اأزمات اƅماƅية اƅعاƅمية ما -1

 ؟  عاƅمية واقتصادية ماƅية أزمة  اƅرهون اƅعقارية اأمريƄية إƅى أزمة ت تحولƄيف  -2

 ؟  صندوق اƅنقد اƅدوƅيما هي انعƄاسات اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية عƆى آƅيات وسياسات  -3

 : فرضيـات البحث
 :اآتية اƅفرضيات سنعتمد اƅرئيسية، إشƄاƅيته عƆى واإجابة اƅبحث موضوع عƆى اƅسيطرة فبهد

اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية هي نتيجة تراƄم اأخطاء في اƅسياسات اƅماƅية عƆى مستوى ااقتصاد اƅعاƅمي  -1
 .عامة وااقتصاد اأمريƄي اƅخاصة

إن اƅنظام اƅماƅي هو نظام عاƅمي ƅه روابط قوية عبر اƅبƆدان فما Ƅان في اƅبدء أزمة أمريƄية ما ƅبثت  -2
 . أن أصبحت أزمة عاƅمية

 .اƅدوƅي اƅنقد سياسات صندوق من Ƅبير جانب تغيير إƅى اƅعاƅمية اƅماƅية اأزمة ستؤدي -3

: أهـداف الدراسة
اƅفرضيات  صحة واختبار اƅبحث، إشƄاƅية في اƅواردة اƅتساؤات عƆى اإجابة إƅى أساسا اƅدراسة هذƋ هدفت 

  :إƅى باإضافة اƅمتبناة،
 . عƆى ااقتصاد اƅعاƅميأثارهااƅبحث عن جذور اأزمات اƅماƅية اƅعاƅمية  وبداياتها ومراحƆها وبيان  -1

 اƅماƅية اƅعاƅمية اأزمة تداعيات عƆى واƅتعرف اأمريƄية، اƅعقاري اƅرهن أزمة اأوƅية اƅبوادر تبيان محاوƅة -2
 . عƆى مختƆف ااقتصاديات

 اƅتي واآƅيات بتسƆيط اƅضوء عƆى مختƆف اƅبرامج اأزمةصندوق اƅنقد اƅدوƅي في مواجهة  اƅترƄيز عƆى دور -3
 .اعتمدها

 . تم إحداثها اƅتياإصاحات اƅماƅية عƆى سياسات صندوق اƅنقد اƅدوƅي وعرض مختƆف  اأزمةثرأتحƆيل  -4

: أهميـة الدراسـة
 أƄبر في انهيارات Ƅبيرة حدوث إƅى أدت اƅتي اƅعاƅمية اƅماƅية اأزمة موضوع يعاƅج أنه في اƅبحث هذا أهمية تƄمن

 من Ƅبير عدد قبل من اƅجديدة اƆƅيبراƅية عƆى مسبوقة وغير Ƅبيرة انتقادات ظهور في وساهمت ، اƅعاƅم اقتصاديات

 تƄمن اƅدول اƅرأسماƅية، Ƅما وبقية اƅمتحدة اƅوايات ااتجاهات في مختƆف من واƅمفƄرين واƅسياسيين ااقتصاديين

من خال  هذƋ اأزمة عƆى  دور صندوق اƅنقد اƅدوƅي في مواجهة اأزمة  اƅضوء تسƆيط في اƅبحث أهمية
 . اعتمدهاتوضيح مختƆف اإجراءات واƅسياسات اƅتي
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 تطور ومظاهر أهدافه و اƅدوƅي اƅنقد صندوقاƅفصل بنشأة  هذا  اهتم،ماهية صندوق اƅنقد اƅدوƅي :الفصل الثاني

Ƌنظام إدارة في دورƅي اƅماƅمي اƅعاƅذا أهم تطورات نظام بروتن وودز، اƄ فصل هذا تقسيم تم،وƅى ثاثة مباحث  اƅإ
مػوارد و  ، أما اƅمبحث اƅثاني تناولمفاهيم عامة حول صندوق اƅنقد اƅدوƅي إƅى اأول في اƅمبحث اƅتعرض تم

 .وودز بروتن نظام تطوراتاƅمبحث اƅثاƅث إƅى  في اƅتعرض تم ، بينمااستخػدامات صنػدوق اƅنقػد اƅػدوƅػي
 جهود باƅفصل هذا اهتم، دور صندوق اƅنقد اƅدوƅي في إدارة اأزمة اƅماƅية وااقتصادية اƅعاƅمي :الفصل الثالث

أهم اإصاحات اƅتي أدخاها اƅصندوق  ،اƅعاƅمية ااقتصادية و اƅماƅية اأزمة ƅمواجهة اإصاحية اƅصندوق
أساƅيب مواجهة اأول إƅى   اƅمبحث في اƅتعرض تم حيث ،عƆى سياساته وƄذا أهم أساƅيب مواجهة اأزمة دوƅيا

اƅيات اƅثاني إƅى  اƅمبحث في اƅتعرض تم ، بينماعربيا- دوƅيا - اأزمة اƅماƅية وااقتصادية اƅعاƅمية أمريƄيا 
 و اƅماƅية اأزمة ثر ،أما اƅمبحث اƅثاƅث فقد خصص أصندوق اƅنقد اƅدوƅي في معاƅجة اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية

 .اƅدوƅي اƅنقد صندوق سياسات عƆىااقتصادية اƅعاƅمية 
  الـدراسـات السـابقـة 

اختƆفت هذƋ اƅدراسة عن اƅدراسات  اƅعاƅمية، وƅقد اƅماƅية اأزمات موضوع تناوƅت اƅتي اƅدراسات من اƅعديد هناك
،  ƅمعاƅجتهاأتخذهااƅسابقة من خال ربط اأزمة  اƅماƅية اƅعاƅمية بصندوق اƅنقد اƅدوƅي ومعرفة اإجراءات اƅتي 

 :عƆيها ااطاع تم اƅتي اƅدراسات بعضل  عرض يƆي وفيما
 دراسة ، اƅماƅية اƅعربيةاأسواق  اƅماƅية عƆى أداءاأزمةأثر   محمد اƅهاشمي حجاج، ،ماجستيرمذƄرة  -1

 وأهم ما 2012 تخصص ماƅية أسواق ƅسنة 2009-2007 اƅماƅية  خال اƅفترة ƅأوراقحاƅة سوق اƅدوحة 
 اƅماƅية خاصة في ƅأوراقتوصƆت إƅيه اƅدراسة أن اانعƄاسات اƄƅبرى ƅازمة Ƅان عƆى أداء سوق اƅدوحة 

   .قطاعي اƅبنوك واƅتأمين

2- ،ƋتوراƄفياض، أطروحة دƅاظم جياد اƄ خصخصعباسƅعراقي،ة اƅى ااقتصاد اƆتخصص   وتأثيرها ع
برامج صندوق اƅنقد اƅدوƅي واƅبنك اƅدوƅي أن و أهم ما توصƆت ƅه اƅدراسة  ،2010اقتصاد قياسي سنة 

Ɔƅتثبيت واƅتƄييف اƅهيƆƄي تؤدي إƅى تباطؤ في اƅنشاط ااقتصادي ƅطبيعتها اانƄماشية Ƅما أن  احتƄار 
    . تحسين اƄƅفاءة ااقتصاديةإمƄانيةيسمح من   ااأساسية اإنتاجاƅشرƄات اƅمتعددة اƅجنسيات ƅقطاعات 
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 الخلفية التاريخية لأزمة المالية العالمية:ل اأولـ  الفص
يبدو أنه من اƅضروري اإطاع عƆى اƅخƆفية اƅتاريخية أي ظاهرة اقتصادية ƅفهمها واستيعاب اƅتغيرات اƅتي 

 .طرأت عƆيها، وذƅك ƅمعرفة جذورها واƅظواهر اƅتي ساهمت في تطورها، وينطبق هذا عƆى اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية
وƅقد شهد ااقتصاد اƅعاƅمي عددا من اأزمات اƅماƅية اƅتي Ƅان ƅها تأثير Ƅبير عƆى ااستقرارااقتصاديƆƆدول 
ونظرا ƅطبيعتها اƅدورية غدت ظاهرة مثيرة ƅاهتمام،فقد قام اƅعديد من اƅباحثين وااقتصاديين بدراستها محاوƅة 
منهم ƅتفسير أسباب حدوثها،ومن بين هذƋ اƅدراسات نظرية اأزمة اƅتي قامت بها جامعة هارفارد في منتصف 

ماهية اأزمة وƄيفية مواجهتها،وهذا ااهتمام اƅمتزايد يفسر مدى حدتها وخطورتها :اƅستينات من خال دراستها ƅػ
 .وما تشƆƄه من تهديد عƆى ااستقرارااقتصادي Ɔƅدول اƅمعنية

واجهااقتصاداƅعاƅميواحدةمنأصعباأزماتفيتاريخهاƅحديثوأƄثرهاحدةمنذأزمةاƄƅساداƄƅبيرفياƅثاثيناتمناƅقرناƅماضي،وقد
تها تضافرتاƅعديدمناأسبابواƅعوامƆوتراƄمتƆعدةسنواتƆتصنعأسوءأزمةيشهدهاااقتصاداأمريƄيواƅعاƅمي،وƅمتقتصرتداعيا

عƆىاأسواقاƅماƅيةواƅبنوƄفحسببامتدتحتىإƅىاƅجانباƅحقيقيمنااقتصاد،وƄانتƆهاانعƄاساتباƅغةاƅخطورةعƆىمعظمااقتصاديات
 .اƅعاƅميةبمافيهاااقتصادياتاƅعربية

 :وااقتصاديةمفاهيم عامة حول اأزمات المالية.المبحث اأول
من أجل اƅتعرف عƆى اأزمات بصفة معمقة وبصورة قريبة ابد من اƅتطرق إƅى بعض اƅعناصر اƅمهمة عن 

 . ƅهامفاهيم اأزمة وأنواعها ومختƆف اƅجوانب اƅعامة
 :مفهوم اأزمة المالية وااقتصادية وخصائصهما.المطلب اأول

أصبحت اأزمات بفعل عوامل اقتصادية وأخرى ماƅية سمة من سمات اƅعصر تختƆف اƅمفاهيم حوƅها، وعƆيه 
ظهار خصائص Ƅل من هماابد من اƅتف  :رقة بين اأزمة اƅماƅية وااقتصادية وا 

 :مفهوم اأزمة ااقتصادية وخصائصها.الفرع اأول
اختƆف ااقتصاديون حول إعطاء تعريف واضح وصريح ƅأزمة ااقتصادية : مفهوم اأزمة ااقتصادية.أوا

 :واƅتي يمƄن تعريفها عƆى أنها
  " دينا نمو اقتصادي ضعيفƅ ونƄتوازن ااقتصادي،أي أنه يƅة ااقتصادية أو في اƅحاƅاضطراب في ا

 1".ويصاب اƅنمو ااقتصادي في هذƋ اƅحاƅة باانƄماش واƄƅساد،اأمر اƅذي يعني اƅدخول في اأزمة 
  ى أنهاƆن تعريفها عƄما يمƄ " ،ى عدم انتظام ااقتصادƅنمو ااقتصادي تؤدي إƅفترة انقطاع في مسارا

 2".وتتخذ عدة أشƄال منها انهيار اأسواق اƅماƅية،وزيادة اƅمضاربات وƄذا زيادة اƅبطاƅة 

  دورة ااقتصادية "يقصد أيضا باأزمة ااقتصاديةƅود في اƄ3".هي عبارة عن جحود اقتصادي أو ر 

  ى أنهاƆن أيضا تعريفها عƄما يمƄ" ،منظمةƆƅ يوميةƅة اأحداث اƆسƆا في سƄموقف طارئ يحدث ارتبا
منظمة، مما ƅليؤدي إƅى سƆسƆة من اƅتفاعات ينجم عنها تهديدات ومخاطر مادية ومعنوية Ɔƅمصاƅح اأساسية 

                                                                        
 .20-19.ص.،ص(2006دار اƅنفانس، : بيروت)،ااستثمار في ااقتصاد اإساميحسن محمد اƅرفاعي،1

 .111. ،ص(2007مؤسسات شباب اƅجامعة،: اإسƄندرية)المتغيرات العالمية للمنظمات،عبد اƅرحيم محمد إبراهيم،2

 .55. ، ص(2005، 2مƄتبة مدبوƅي، ط: مصر)،إدارة اأزماتمحسن أحمد اƅخضيري، 3
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يستƆزم اتخاذ قرارات سريعة في وقت محدد، وفي ظروف يسودها اƅتوتر نتيجة ƅنقص اƅمعƆومات، وحاƅة عدم 
 1".اƅوضوح اƅتي تحيط بأحداث اأزمة

 2:خصائص اأزمة ااقتصادية. ثانيا
 سمات اانƂماشااقتصادي -1

 منشآت ااقتصاديةƅعديد من اƅإفاس ا. 

 ربحƅص هامش اƆفائدة وتقƅقروض ااستثمارية بسبب ارتفاع معدات اƅى اƆب عƆطƅتراجع ا. 

 ى ااستهاكƆب عƆطƅوجود فائض في اإنتاج يصعب تصريفه بسبب تراجع ا. 

 نمو ااقتصادي بسبب ضعف ااستثمارƅتباطؤ  معدل ا. 

 أجورƅ شرائيةƅقدرة اƅجمود اقتصادي وضعف ا. 

 سمات الƂساد ااقتصادي -2

 عƆسƅى تخفيض إنتاجها بسبب ارتفاع مخزونها من اƅمنشآتااقتصادية إƅجوء اƅ. 

 مداخيلƅمعظم اƅ شرائيةƅقدرة اƅى ااستهاك بسبب انخفاض اƆب عƆطƅص اƆتق. 

 ى تحسين منتوجهاƆعمل عƅتي تنجو من اإفاس أعبائها و اƅمؤسسات اƅتخفض ا. 

  نمو ااقتصادي اإيجابيةƅي وتحول معدات اƅي اإجماƆمحƅناتج اƅانخفاض اإنتاج مما يعني انخفاض ا
 .  إƅى معدات نمو سƆبية

 :مفهوم اأزمة المالية وخصائصها.الفرع الثاني
 :نذƄر ƅها من أهم اƅتعاريف اƅواردة:مفهوم اأزمة المالية. أوا

 ية هيƅماƅية مفاجئاضطراب حاد "اأزمة اƅانت مادية أو ماƄ ثر من اأصول سواءƄفي أسعار نوع أو أ 
 3".(اƅمشتقات اƅماƅية)مƄƆية ƅأصول اƅماƅية الأو حقوق 

  أو هي
اƅناتجاأساسيƆعمƆياتاƅتحريراƅماƅيواƅتحوإƅىمايسمىبااندماجاƅماƅيمماأدىإƅىتƄامƆوارتباطاأسواقاƅماƅيةاƅمحƆيةباƅعاƅمال"

 4."خارجيمنخال إƅغاءاƅقيودعƆىحرƄةرؤوساأمواƅومنثمأخذتتتدفقعبراƅحدودإƅىاأسواقاƅعاƅمية

  ية هيƅماƅية ويتضمن "اأزمة اƅماƅمنظومة اƆƅ معتادƅوك اƆسƅل خطير ومفاجئ نسبيا يضرب اƆوقوع خ
أخطارا وتهديدات مباشرة وƄبيرة Ɔƅدوƅة واƅمنظمات واأفراد وجميع أصحاب اƅمصاƅح، ويتطƆب هذا اƅخƆل 

تدخات سريعة وفاعƆة من جميع اأطراف ذات اƅعاقة، وتؤدي اأزمة اƅماƅية إƅى نتائج سƆبية واضحة عƆى 

                                                                        
 .13. ، ص(2004، 3مرƄز اƅقرار ƅاستثمارات، ط: مصر)،إدارة اأزمات والƂوارثاƅسيد عƆيوة، 1

 .12. ، ص(2003دار اƅنشر Ɔƅجامعات، : مصر )إدارة اأزمات ومعالجتها في اإسام،سوسن ساƅم اƅشيخ، 2

 .28. ، ص(2008مƄتبة اƅمجتمع اƅعربي Ɔƅنشر واƅتوزيع،: عمان)، تحليل ظاهرة اأزمات المالية وسبل اإحاطة منهايوسف اأسدي وحسين Ƅاظم،3

 .33. ،ص(2001اƅداراƅجامعية،: اإسƄندرية)،العولمةواقتصادياتالبنوكعبداƅحميد عبداƅمطƆب،4
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مستوى ااقتصاد اƅجزئي وااقتصاد اƆƄƅي وخسائر في اƅموارد اƅمادية واƅموارد اƅبشرية،  وتؤدي إƅى 
 1".اضطرابات حادة في اƅتوازنات ااقتصادية قد يعقبها انهيارات حادة ƅمؤسسات ماƅية ومؤسسات أخرى

  يةƅماƅدول، "يقصد أيضا باأزمة اƅمجموعة من اƅ ة ما أوƅدوƅ يةƅماƅحاد في اأسواق اƅتدهور اƅك اƅهو ذ
واƅتي من أبرز سماتها، فشل اƅنظام اƅمصرفي اƅمحƆي في أداء مهامه، واƅذي ينعƄس سƆبا في تدهور Ƅبير في 

قيمة اƅعمƆة وفي أسعار اأسهم، مما ينجم عنه آثار سƆبية عƆى قطاع اإنتاج واƅعماƅة وما ينجم عنها من 
إعادة توزيع اƅدخول واƅثروات فيما بين اأسواق اƅماƅية اƅدوƅية، وعادة ما تحدث اأزمة اƅماƅية بصورة مفاجئة، 
نتيجة أزمة اƅثقة في اƅنظام اƅماƅي، مسببها اƅرئيسي تدفق رؤوس أموال ضخمة في اƅداخل يرافقها توسع مفرط 

 2".وسريع في اإقراض
  ية تعريفƅماƅأزمات اƅ تعريفاتƅومن أبرز ا(Mishkin 1996)"  اختال غير خطي في اأسواق

فتصبح اأسواق غير Ƅفء، بمعنى انخفاض قدرتها عƆى ،اƅماƅية بحيث تتفاقم فيها مشƄات ااختيار اƅمعاƄس
ويشير ،3"أداء دورها Ƅقناة ƅتمويل اƅمستثمرين وهو ما قد يؤدي إƅى حدوث انƄماش حاد في اƅنشاط ااقتصادي

هذا اƅتعريف إƅى أن اƅمعƆومات غير اƅمتماثƆة قد تؤدي إƅى حدوث أزمات مصرفية وأزمة اƅدين وأزمات متعƆقة 
 4. بتدهور أسعار اأصول في اأسواق اƅماƅية

 5.يمƄن أن تƄون ƅازمة اƅماƅية خصائص عدة أبرزها:خصائص اأزمة المالية. ثانيا
 تنبؤ بها، مما يعني حدوث : المفاجأةƅن اƄل مفاجئ، إذ انه ا يمƄية بأنها تحدث بشƅماƅتتسم اأزمات ا

 .أمر غير متوقع يؤدي إƅى إƅحاق اƅضرر باƅجانب اƅذي أصيب به
 اأزمة، خصوصا إذا حدثت :نقص المعلومات Ƌهذƅ متسببƅومات من اƆو تعني نقص و عدم توفر مع

 .أول مرة، فا توجد معƆومات Ƅافية عن حجم اأزمة أو معƆومات إيجاد ضوابطها
 ى من يمر باأزمة:تصاعد اأحداثƆخناق عƅها يضيق اƄي اأحداث و تسارعها و تشابƅإن توا. 
 عادية:فقدان السيطرةƅية وغيرها تقع خارج نطاق توقعات اأمور اƅماƅإن جميع أحداث اأزمات ا. 
 قة باأزمة و بروز :حالة الذعرƆمتعƅجهات اƅحيث تصدر ردود أفعال و تفاعات شديدة من قبل جميع ا

 .حاƅة عدم ااستقرار واƅتوتر اتجاƋ اأزمة
 فة و :غياب الحل الجذري السريعƆƄمƅول اƆحƅة بين عدد محدود من اƆمفاضƅى اƆأزمة عƅ متعرضƆƅ ابد

 .اختيار أقƆها ضررا، وذƅك ƅعدم توفر اƅحل اƆƄƅي واƅجذري ƅهذƋ اأزمة

 

 

                                                                        
1
Rajan, Ramkishen,Financial Crisis, Capital Outflows, and Policy Responses: Examples form East Asia, 

Journal of Economic Education, 2007, Vol. 38, No. 1 p.p. 92-109. 
 .200. ، ص(1999دار اƅمجداوي Ɔƅنشر، : عمان)، التمويل الذاتيتقي اƅدين عرفان اƅحسني، 2

3
Frederic S Mishkin, "Understanding Financial crisis, a developing country perspective", NBER, 

Working paper series, wp 5600, may 1996, p.17. 
4
Goetz Von Peter, Asset prices and banking distress, a macro economic approach, bank for international 

settlements, October 2004, p.p. 1-2. 

 .21- 20. ص. ، ص(2008دار أسامة Ɔƅنشر، : عمان)، ، إدارة اأزماتمحمود جاد اه5
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 :أنواع اأزمات المالية ومؤشراتها.المطلب الثاني

 :  واƅتي يمƄن اƅتعرف عƆيها من خال بعض اƅمؤشرات  ƄمايƆياأزماتاƅماƅية، عدة منلاأشكهناك 
 أنواع اأزمات .الفرع اأول

واأزماتاƅمصرفية،وأزميمƄناƅتمييزبينمجموعةعريضةمنأشƄااأزماتاƅماƅية،حيثتوجدأزماتاƅعمƆةوأسعاراƅصرف،:المالية
 : وفق مايƆياتاأسواقاƅماƅيةوذƅك

أزمة أسواق . أوا
تحدثأزمةأسواقاƅماƅعندماترتفعأسعاراأصوارتفاعايفوقاƅقيمةاƅعادƅةƅهذƋ،اأصوƅوبصورةغيرمبررة :المال

ويحدثهذااارتفاعغيراƅعادƅفيأسعاراأصوƅعندمايƄوناƅدافعƆƆشراءهوتحقيقاƅربحBubble))وهذااارتفاعيعرفبظاهرةاƅفقاعة
وتحدثأزمةأسواقاƅماƅعندمايتعاظمااتجاهنحوبيعهذهاأ،اƅناتجعنارتفاعاأسعاروƅيسبسببقدرةهذهاأصوƅعƆىتوƅيداƅدخل

،وتمتدآثارذƄƅإƅىأسعاراأصواأخرى،سواءفينفساƅقطاعأوربماتمتداانهيارصوƅفتبدأاأسعارفياƅتراجعواƅهبوط،وتحدثحاƅة
 1.أيضاإƅىاƅقطاعاتاأخرى

 2طƆبسحباƅودائع،ياأزماتاƅمصرفيةعندمايواجهبنƄمازيادةƄبيرةومفاجئةف:اأزمة المصرفية.ثانيا
فبماأناƅبنƄيقومبإقراضأوتشغيƆمعظماƅودائعƆديهويحتفظبنسبةبسيطةƅمواجهةطƆباتاƅسحباƅيومي،فƆنيستطيعبطبيعةاƅحاا

ذا يحدثمايسمىبأزمةسيوƅةƅدىاƅبنكƅيوباƅتا3،استجابةƅطƆباتاƅمودعينإذاماتخطتتƄƆاƅنسبة حدثتمشƆƄةمن ،وا 
تتوافراƅودائعƆدىاƅبنوƄوترفضتƄƆاƅبنوƄمنيتƄƆاƅحاƅةأزمةمصرفيةوعندمايحدثاƅعƄس،أيƅىبنوƄأخرى،فتسمىفإهذااƅنوعوامتدت

 4.اإقراض،وهومايسمىبأزمةاائتمانيمقدرتهاعƆىاƅوفاءبطƆباتاƅسحبتحدثأزمةفمحاƅقروضخوفًامنعد
 حدوث تغيرات سريعة وƄبيرة دتنجم هذƋ اأزمة عن:(أزمة ميزان المدفوعات)أزمة العملة وأسعار الصرف .ثالثا

في أسعار اƅصرف بصورة تؤدي إƅى تأثير جوهري في قدرة اƅعمƆة عƆى تأدية دورها Ƅمخزن Ɔƅقيمة أو Ƅوسيط 
Ɔƅتبادل، وهذƋ اأزمة تحدث عندما تقوم اƅسƆطات اƅنقدية باتخاذ قرارات تقضي بخفض سعر اƅعمƆة Ƅنتيجة 

 ومع أن اƅقرارات اƅمتعƆقة بتعويم اƅعمƆة أو ،ƅعمƆيات اƅمضاربة، وقد يقود اأمر إƅى انهيار جوهري ƅسعر اƅعمƆة
خفض سعر صرف اƅعمƆة هي قرارات تتخذها اƅسƆطات اƅنقدية في اƅدوƅة بصورة طوعية، غير أن هذƋ اƅقرارات 
تƄون قرارات مهمة وجوهرية في Ƅثير من اƅظروف خصوصا في حاƅة اƅقصور في تدفقات رأس اƅمال اأجنبي 

وفي حاƅة وجود تزايد في اƅتدفقات اƅخارجة،إن هذا اƅنوع من اأزمات قد يؤدي إƅى بعض اƅتأثيرات عƆى 
ƅى انƄماش قد يقود إƅى اƄƅساد  5.اƅقطاعات اأخرى، وقد يؤدي إƅى تباطؤ اƅنمو ااقتصادي وا 

                                                                        
 .190.،ص(2009اƅداراƅجامعية،:اإسƄندرية)،الديونالمصرفيةالمتعثرةواأزمةالماليةالمصرفيةالعالميةعبداƅحميد عبداƅمطƆب،1

2
Robert Boyer, Mario Dehove, Dominique Plihon, les Crises Financières, Paris , la Documentation  

Française, 2004, p. 15. 
 الملتقي الدولي الرابع، "(حاƅة اƅجزائر) اأجنبية اƅمباشرة ƅاستثماراتاأزمة اƅماƅية اƅراهنة وتداعياتها عƆى اأداء اƅمتوقع "،جميل اƅجوزيوعبد اƅمجيد قدي 3

 ديسمبر 09-08، يومي فندق اأوراسي:اƅجزائر )،إفريقيا اأزمة المالية العالمية الراهنة وانعƂاساتها على دول منطقة الشرق اأوسط وشمال حول
 .  6.،ص(2009

 المالية ااقتصادية الدولية والحوƂمة أازمةالملتقي العلمي الدولي حول "،  أزمة نظريةأمنظرية ƅأزمة ، اƅماƅيةاأزمة"مهدي ميƆود،وƅقاسم زايري ب4
 .3 .،ص(2009 أƄتوبر 21-20،يوميجامعة فرحات عباس: سطيف)،العالمية

5
Dittmer, Lowell, "The Asian Financial Crisis and the Asian Developmental State: Ten Years After", 

Asian Survey, 2007, Vol. 47, No, 6, P.P. 829-836 
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تحدثأزمةاƅديونعندمايتوقفاƅمقترضعناƅسداد،أوعندمايعتقداƅمقرضونأناƅتوقفعناƅسدادممƄناƅحدوث،ومنث:أزمةالديون.رابعا
ميتوقفونعنتقديمقروضجديدةويحاوƅونتصفيةاƅقروضاƅقائمة،بمعنىآخرتحدثأزمةاƅديناƅخارجيعندوجودأحداƅبƆدانفيموقفيعج

عام)،أودينسيادي(خاص)زمعهعناƅوفاءبخدمةدينهاƅخارجيسواءاƄƅياناتاƅسياديةأواƅخاصة،وقدترتبطأزمةاƅديونبدينتجاري
Ƅما ،(

أنعدمقدرةاƅقطاعاƅعامباƅوفاءباƅتزاماتهقدتؤديإƅىهبوطحادفيتدفقاترأساƅمااƅخاصإƅىاƅداخل،وباƅتاƅيإƅىأزمةفياƅصرفاأجنبي
.1 

الفرع 
فيحقيقةاأمراتوجدمؤشراتواضحةƆƅداƅةعƆىحدوثاأزماتمستقبابشƆƄيقيني،و:المؤشراتااقتصاديةلأزماتالمالية.الثاني

مإمƄانيةتجنباأزمة،بƆهناƄمجموعةمناƅمؤشراتاƅداƅةفقطعƆى ثإاأمƄنمعاƅجةاƅموقفبمجردظهورها،ومن
مواقفتتسمبتزايدمخاطراƅتعرضƆأزماتواƅمنهجاƅمستخدمهوبناءنظمƆإنذاراƅمبƄر،واƅتيتعتبرأداةدائمةومستمرةƆƅتوجيهواإنذ
ارواƅتحذيرƅمتخذياƅقراروواضعياƅسياساتباحتماƅتعرضااقتصادأزمةماƅيةأوأزمةعمƆة،وتقومبتعريفهمباحتمااتاƅحدوثفيو
جراءاتوقائيةأومانعةمنوقوعاأزمات،وتساعدنظماإنذاراƅمبƄرعمومافيمايƆي :قتمبƄرقبƆوقوعاƅحدثاتخاذمايƆزممنسياساتوا 

2 
 فحصƅفحصأوبينفتراتاƅتقييمسواءعند اƆƆرسميƆƄإطارأوهيƄمصرفيةفيشƅمؤسساتاƅنظماƅمستمرƅتقييماƅا. 

 أوتقعفيهابعض ااختااتƄونفيهامشاƄتييحتمأنتƅمؤسساتاƅمواقعداخاƅىاƆتعرفعƅا. 

 فحصƆƆمسبقƅتخطيطاƅموارداإشرافيةواƆƆƆتخصيصاأمثƅفحصواƅوياتاƅمساعدةفيتحديدأوƅا. 

 بنوكƅىاƆمشرفينعƅيممنقباƆسƅتوقيتاƅااهتماموا .
ƄماأنهناƄاƅعديدمناƅمخاطرفيأنشطةاƅبنوƄومهمةنظماإنذاراƅمبƄرواƅمؤشراتاƅماƅيةاƅرائدةهيتوجيهاƅنظرƅهذهاƅمخاطر،وتش
مƆمخاطراƅسوق،مخاطراائتمانواƅسيوƅة،إضافةƅمخاطراƅتشغيأومخاطراأعماƅويساعدااƄتشافاƅمبƄرƅهذهاƅمخاطرواض
عياƅسياساتفياتخاذإجراءاتوقائيةƅمنعحدوثهاأواƅحدمناآثاراƅمترتبةعƆيهابتقƆياƅخسائرأدنىحدممƄنإذاƅمتƄنهناƄإمƄانيةƅتجن

ويمƄنتصنيفاƅمؤشراتااقتصاديةاƅداƅةعƆىإمƄانيةتعرضاƅدوƅةأزماتأوهزاتفيسوقاأوراقاƅماƅيةواأسهمواƅع3،بهذهاƅمخاطر
 4:ماتفيصنفينهما

 يةƆƄƅسياساتااقتصاديةاƅةباƆمتصƅمؤشراتاƅا. 

                                                                        
. ، ص( 2005عين اƅدراسات واƅبحوث اإنسانية وااجتماعية، : اإسƄندرية)، إدارة اأزمات والƂوارث بين المفهوم النظري والتطبيقيمحمد صاح ساƅم، 1

43. 

 ،من اƅرابط 7-6.ص.،صالتنبؤالمبƂرباأزماتالماليةباستخدامالمؤشراتالماليةالقائدةإسماعياƅطوخى،2
  .2012 نوفمبر 25تاريخااطاع،،www.kantakji.com/fiqh/Files/Manage/104.docااƄƅتروني،

عبداƅسام زايديويزيدمقران، 3
الملتقىالدوليحواأزمةالماليةالراهنةوالبدائالماليةوالمصرفي،"اأزمةاƅماƅيةاƅعاƅميةوانعƄاساتهاعƆىااقتصادياتاƅعربية،دراسةحاƅةاƅجزائر،تونس،اƅمغرب،ƅيبيا،مصر"
 .8. ، ص(2009 ماي 6-5يومي،،اƅمرƄزاƅجامعيخميسمƆيانة : اƅجزائر)،ة

الملتقي ، " دور اƅبنوك اƅمرƄزية في معاƅجة اأزمة اƅماƅية اƅراهنة مع إشارة خاصة ƅدول اƅشرق اأوسط وشمال إفريقيا"محمد زيدان وعبد اƅرزاق جبار، 4
 09-08فندق اأوراسي، يومي ،: ƅجزائر)، الدولي الرابع اأزمة المالية العالمية الراهنة وانعƂاساتها على دول منطقة الشرق اأوسط وشمال إفريقيا

  .3.، ص(2009ديسمبر
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 يƅماƅأسواقاƅيةƆƄهيƅخصائصاƅةباƆمتصƅمؤشراتاƅا. 
 : ويمƄنتوضيحاƅمؤشراتااقتصاديةƆƄƅصنففياƅجدواƅمواƅي

 المؤشراتااقتصاديةالتقليديةالدالةعلىوقوعاأزماتالمالية:(1-1)الجدول رقم 

الخصائصالهيƂليةأوالبنيوية التطوراتفيااقتصادالƂلي 
 ارتفاعمعداƅتضخم -

 نموسريعفياƅتدفقاƅنقدي -

 انخفاضحقيقيƆمعدƅنمواƅصادرات -

 متزايديعجزمال -

 ارتفاعمعداƅتبادƅباƅنسبةƅاتجاهاƅسائد -

- 

اƅنمواƅسريعفيااعتماداتاƅماƅيةاƅمحƆيةƄنسبةمئويةمناƅناتجاƅقومياإجمال
 ي

 ارتفاعنسبةاƅقروضغيراƅمنتجةإƅىإجماƅيقيمةاƅقروضاƅمحƆية -

ارتفاعنسبةاƅعجزفياƅحسابات اƅجاريةƄنسبة  -
 مئويةمناƅناتجاƅقومياإجماƅي

 نمواƅديوناƅخارجيةوزيادةاƅديونفياƅعمات اأجنبية -

 انخفاضقيمةااحتياطياƅنقدياƅعاƅمي -

 انخفاضنسبةاƅنموااقتصادي -

 ارتفاعمعداأسعارواأرباح -

ارتفاعمعداتاƅفائدةاƅمحƆيةوارتفاعمعدل اƅبطاƅة  -

 إطارضعيففياƅجهازاإداريƆإشرافعƆىأسواقاƅماƅوقطاعاتاƅبنوك -

 غياباƅشفافيةواإفصاحعندعرضاƅقوائماƅماƅيةƆƅمؤسساتااقتصادية -

 ارتفاعحجماƅديوناƅخارجيةقصيرةاأجل -

 ارتفاعمعداƅتغييرƆƅديوناƅخارجية -

- 

سيطرةبعضاƅمؤسساتعƆىاأسواقاƅماƅيةوماينجمعنذƄƅمنسهوƅةتحƄمهافياƅسو
 ق

 سيطرةبعضاƅصناعاتعƆىسوقاأوراقاƅماƅية -

 انخفاضمعداتاƅتبادل -

 قطاعاƅتصديرأƄثرترƄيزا -

اƅرقابةعƆىدخواƅسوقواƅخروجمنه  -

مƂاناتالتحƂمعبداƅحƄيممصطفىاƅشرقاوي:المصدر . 39.،ص(2005،داراƅفƄراƅجامعي:اإسƄندرية)،،العولمةالماليةوا 

وبحسباƅجدوأعاهفإنƆƄمؤشرمنهذهاƅمؤشراتيضممؤشراتتفصيƆيةوذƄƅحسبظروفƆƄدوƅةوطبيعةنظامهااƅمصرفي،ومدىوفر
ةوجودةاƅبياناتاƅمنشورةعناƅجهازاƅمصرفي،غيرأنمعظمنظماإنذاراƅمبƄرجاءتمنواقعاƅدواƅصناعيةاƅمتقدمةوباƅتاƅيقداتتا

ءمهذهاƅنظممعظروفاƅدول اƅنامية،ƅذااهتمتبعض 
 1.اƅدراساتبتطويرهذهاƅنظمواƅمؤشراتƆتاءمظروفاƅدواƅناميةواختيارمؤشراتأƄثرصدقاوتعبيراعنها

هناك جمƆة من اأسباب تتضافر في آن واحد إحداث أزمة ماƅية، : الماليةاتاأزمأسباب . الفرع الثالث
 :ويمƄنتƆخيص أهمها فيمايƆي

تعتبراƅتقƆباتفيشروطاƅتباداƅتجاريأحدأهممصادراأزماتاƅخارجية،فيصعبعƆىعماءاƅبنوƄا:عدماستقرارااقتصادالƂلي.أوا
مخصوصاخدمةاƅديون،ƄماتعتبتهƅعامƆينبنشاطاتذاتاƅعاقةباƅتصديروااستيرادفيحاƅةانخفاضشروطاƅتجارةاƅوفاءباƅتزاما

راƅتقƆباتفيأسعاراƅصرفاƅحقيقيةأحدمصادرااضطراباتعƆىمستوىااقتصاداƆƄƅيواƅتيƄانتسببامباشراأوغيرمباشرفيحدوثاƅعديدم
ناأزماتاƅماƅية،أمافياƅجانباƅمحƆيفهناƄاƅتقƆباتفيمعداƅتضخماƅتيتعتبرعنصراحاسمافيمقدرةاƅقطاعاƅمصرفيعƆىاƅقيامبدوراƅو

                                                                        
" 2009-2007أثر اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية  عƆى أداء اأسواق اƅماƅية اƅعربية،دراسة حاƅة سوق اƅدوحة ƅأوراق اƅماƅية خال فترة "محمد هاشمي اƅحجاج،1
 .75-74.ص.،ص(2011جامعة قاصدي مرباح، تخصص ماƅية اأسواق، :ورقƆة)، مذƂرة ماجستير،
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ساطةاƅماƅيةوخصوصامنحاائتمانوتوفيراƅسيوƅة،وقداعتبراƅرƄودااقتصادياƅناتجعنارتفاعمستوياتاأسعارسببامباشرƅحد
 1.وثاأزماتاƅماƅيةفياƅعديدمناƅدواƅنامية

تعتبر اƅدول اƅمعتمدة عƆى سعر اƅصرف اƅثابت أƄثر عرضة Ɔƅصدمات اƅخارجية، :سياسات سعر الصرف. ثانيا
ففي ظل هذا اƅنظام يصعب عƆى اƅسƆطات اƅنقدية أن تقوم بدور اƅبنك اƅمƆجأ اأخير ƅاقتراض باƅعمات 

اأجنبية حيث أن ذƅك يعني فقدان اƅسƆطات اƅنقدية احتياطاتها من اƅنقد اأجنبي و حدوث أزمة اƅعمƆة مثل 
اƅمƄسيك و اأرجنتين وقد تمخض عن أزمة اƅعمƆة ظهور اƅعجز في ميزان اƅمدفوعات، ومن ثم نقص في 

 .عرض اƅنقود و ارتفاع أسعار اƅفائدة اƅمحƆية مما يزيد من تفاقم اأزمة عƆى اƅنظام اƅمصرفي
باƅمقابل عند انتهاج سياسة سعر اƅصرف اƅمرن فإن حدوث أزمة اƅعمƆة سوف يؤدي فورا إƅى تخفيض قيمة 
اƅعمƆة و زيادة في اأسعار اƅمحƆية مما يؤدي إƅى تخفيض قيمة أصول و خصم اƅمصارف إƅى مستوى أƄثر 

 2.توافق مع متطƆبات اأمان اƅمصرفي
 3:يمƄن تƆخيص أهم ااضطرابات في اƅقطاع اƅماƅي في ما يƆي:اضطراباتالقطاعالمالي.ثالثا

 تظهر هذƋ اƅمشƆƄة بسبب اƅتوسع في منح اƅقروض، وعدم :عدم تاؤم أصول و خصوم المصارف -1
ااحتفاظ بقدر Ƅافي من اƅسيوƅة ƅمواجهة اƅتزاماتها اƅحاضرة و اƅعاجƆة في فترات تƄون فيها أسعار 

اƅفائدة اƅعاƅمية مرتفعة و أƄثر جاذبية من أسعار اƅفائدة اƅمحƆية، وقد يتعرض زبائن اƅبنوك Ƅذƅك إƅى 
 .عدم اƅتاؤم باƅنسبة ƆƅعمƆة اأجنبية، و عدم اƅتاؤم أيضا باƅنسبة ƅفترات ااستحقاق

 و ق إن اƅتحرر اƅمتسارع غير اƅحذر Ɔƅسوق اƅماƅي، بعد فترة Ƅبيرة من اانغا: تحرر مالي غير وقائي -2
اƅتقيد، قد تؤدي إƅى حدوث اأزمات اƅماƅية، فمثا عند تحرير أسعار اƅفائدة فإن اƅبنوك اƅمحƆية تفقد 

اƅحماية اƅتي Ƅانت تتمتع بها في ضل تقييد أسعار اƅفائدة Ƅما يسبب ƅها اƅتحرر اƅماƅي ضغوطا تنافسية 
 .نتيجة دخول بنوك أخرى Ɔƅسوق اƅماƅي

في اƄƅثير من اأحيان Ƅانت اƅحƄومة تقوم بتوزيع اƅموارد اƅماƅية :تدخل الحƂومة في تخصيص اائتمان -3
اƅمتاحة عƆى قطاعات اقتصادية و أقاƅيم جغرافية بعينها في إطار خطة Ɔƅتنمية أو ƅخدمة أغراض أخرى 

 .قد تƄون سياسية باƅدرجة اأوƅى و ƅيست اقتصادية

تعاني معظم اƅدول اƅتي تعرضت أزمات ماƅية من اƅضعف في : ضعف النظام المحاسبي و التنظيمي -4
اƅنظام و اإجراءات اƅمحاسبية اƅمتبعة و درجة اإفصاح عن اƅمعƆومات خصوصا فيما يتعƆق باƅديون 

اƅمعدومة و نسبتها في محفظة اƅبنك اائتمانية، Ƅما تعاني من ضعف اƅنظام اƅقانوني اƅمساند ƆƅعمƆيات 
اƅبنƄية، وعدم ااƅتزام باƅقانون اƅخاص باƅحد اأقصى Ɔƅقروض اƅمقدمة ƅمفترض واحد و نسبتها من 

 .رأسمال اƅبنك
                                                                        

 .11. ، ص( 2003مجموعة اƅنيل اƅعربية،: اƅقاهرة)،تقييم اأداء ومواجهة اأزماتزيدان ممدوح،1
 .208.، ص(1998دار اƅجامعة Ɔƅنشر، :مصر)، البورصات و الهندسة الماليةفريد اƅنجار، 2

 ،جامعةاƅزرقاءاƅخاصة:اأردن)،المؤتمرالعلميحولتداعياتاأزمةااقتصاديةالعالميةعلى منظماتاأعمال،"ƅجوانباƅنظريةƅأزمةاƅماƅيةا "حسنتوفيق، ورزيق Ƅمال3
 .14.ص،(2009 نوفمبر12-11يومي
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 :ااقتصاديةونماذج حول بعض اأزمات المالية . الثالثالمطلب
 :  ƄمايƆيااقتصادية اƅعاƅميةات اƅماƅية وأزمسنحاول من خال هذا اƅمطƆب إعطاء نماذج  أهم ا

 :نماذج لبعض اأزمات قبل التسعينات. الفرع اأول
تعودجذورهاإƅى :1929اأزمة ااقتصادية الƂبرى .أوا

 1929-1922نهايةاƅحرباƅعاƅميةاأوƅىحيثعرفااقتصاداأمريƄيانتعاشاƄبيرابينسنوات
نتيجةتدهورااقتصاداأوروبيمنجهةوازدهاراƅصناعةاأمريƄيةبسبباستخدامأساƅيباƅتنظيماƅصناعياƅحديثة،Ƅماعرفااقت
صاداأمريƄيارتفاعفياƅمروديةاƅفاحيةوزيادةحجمااستهاƄبفعƆزيادةوتحسناƅدخاƅفردي،رغمهذااازدهارااقتصاديفقدع
رفااقتصاداأمريƄينقاطضعفهامةمنهاعدممسايرةوتيرةااستهاƆƄضخامةاإنتاج،اعتمادااقتصاداأمريƄيƄثيراعƆىاƅقرو

انتشاراƅمضارباتفياƅبورصةبشك،ضسواءباƅنسبةƅإنتاجأوباƅنسبةƅاستهاƄبسبباƅتسهياتاƅمقدمةمنطرفاƅبنوƄفيهذااƅمجال
 1929 أƄتوبر ƅ20حاد،حيثارتفعتأسعاراأسهمارتفاعاƄبيرابشƆƄايتناسبمعاƅزيادةاƅحقيقيةفيأرباحاƅشرƄات،وفي يوم 

 13 مƆيون سهمƆƆبيعدفعةواحدةفƄاناƅعرضأƄبربƄثيرمناƅطƆب،مماأديإƅىهبوطأسعاراأسهمبنسبة 19تمطرح 
 1.يوضحذƅك (1-1)حيثاƅشƄل، "وول ستريت" وانهارتبذƄƅبورصة%

 1929تطورمؤشرداونجونزالصناعيببورصةوولستريت:(1-1)الشƂل رقم

 
 6.ص،مرجع سابقمهدي ميƆود،ساعد مرابط ومهدي ميƆود، ساعد مرابط و:المصدر

 أƄتوبر 19 أطƆقت اƅصحافة اƅعاƅمية اسم ااثنين اأسود عƆى يوم ااثنين :1987أزمة ااثنين اأسود . ثانيا
 عندما انهارت أسواق اƅمال اƅعاƅمية ذƅك اƅيوم بدء ببورصة نيويورك حيث اندفع اƅمستثمرون مرة واحدة 1987

 و سرعان ما انتشر هذا ، نقطة في يوم واحد508جونز بمقدار ن إƅى بيع أسهمهم متسببين في هبوط مؤشر داو
اƅذعر اƅذي بدأ في بورصة وول ستريت إƅى باقي بورصات اƅعاƅم و سادت اƅفوضى أسواق اƅمال اƅعاƅمية، و 

 % 22و في ƅندن % 26 بƆيون دوار أي بنسبة 800 ففي بورصة نيويورك بƆغت اƅخسائر ،Ƅانت اƅخسائر Ƅبيرة
% 11و في هونغ Ƅونغ و بروƄسل % 12و في أمستردام % 15و في فرانƄفورت % 17و في طوƄيو 

 .إƅخ.....
 2:ياراƅبورصاتاƅعاƅمية،وأهمهذهاƅتفسيراتمايƆينه،وا 1987أسبابأزمة عن قدمتتفسيراتمختƆفة 

                                                                        
 المالية ااقتصادية الدولية والحوƂمة اأزمةالملتقي العلمي الدولي حول ،"،اƅجذور واƅتداعيات2008 اƅعاƅمية  اƅماƅيةاأزمة "مهدي ميƆود،ساعد مرابط و1

 6. ص،(2009 أƄتوبر 21-20، يومي جامعة فرحات عباس: سطيف)، العالمية

 
 .169-170.ص.،ص(2009داراƅنفائسƆƆنشرواƅتوزيع،:أردن)،اآثارااقتصاديةأسواقاأوراقالماليةمنمنظورااقتصاداإساميعيسىشطناوي،وزƄرياءسامة2
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 درƅتوبر،يعودباƄشهرأƅميخاƅعاƅمستوىاƅىاƆبورصاتعƅذيشهدتهأسعاراأسهمفيمعظماƅبيراƄƅمنيرىبأناانخفاضاƄهنا
ياراƄƅبيرأسعاراأسهمقدنهجةاأوƅىإƅىأنمستوياتأسعاراأسهمفيهذهاأسواقƄانتأعƆىمماƄانينبغيأنتƄونعƆيه،وباƅتاƅيفإناا

ƅىمستواهااƅطبيعي  .حدثتصحيحاƅأوضاعاƅسابقةغيراƅعاديةƅيعيداأسعارا 

 1:  فƆقد توƅد عنها عدة آثار و نتائج هائƆة و اƅتي نذƄر منها1987نتيجة ƅحدة أزمة ااثنين اأسود  
  ي5000تعرض أسهمƄبورصات اأمريƅة تتعامل في اƄى خسائر قدرهاة  شرƅيون دوار490 إƆب. 
 اتƄشرƅان يحتفظ به اأفراد و اƄ ذيƅي اƆمحƅفقدان جزء مهم من اادخار ا. 
  Ƌعماء إزاء هذƅتزامات اƅتسديد  اƅى اƆقدرة عƅى أزمة إفاس من جراء فقدان اƅدائنة إƅبنوك اƅتعرض ا

 .اƅبنوك
 :نماذج لبعضاأزمات بعد التسعينات. الفرع الثاني

نجمت هذƋ اأزمة عن تدفق مذهل ƅرؤوس اأموال إƅى خارج، بشƄل سريع مثير ƅانتباƋ، :اأزمة المƂسيƂية.أوا
 اƅمدير اƅتنفيذي اƅسابق ƅصندوق "Michel Camdessus"وممهد انهيار اƅنظام اƅماƅي اƅعاƅمي، فحسب قول

 Ƅانت اأزمة اƄƅبيرة اأوƅى في عاƅمنا اƅجديد، عاƅم اأسواق 1995إن اأزمة اƅمƄسيƄية عام : اƅنقد اƅدوƅي
اƅمعوƅمة، اƅتي جرت وراءها أزمات في عدد Ƅبير من اƅدول اƅعاƅم، وا سيما في بƆدان جنوب شرق آسيا و 

و من أهم أسبػاب أزمػة سعػر اƅصػرف اƅمƄسيƄػيتقƆبات سعر اƅصرف و 2غيرها من بƆدان أوربا اƅشرقية،
 اƅماƅية اƅمتتاƅية واƅتي نتجت عنها آثار سƆبية Ƅراثية عƆى ااقتصاد اƅمƄسيƄي، حيث انخفضت تااضطرابا

، و يرجع ذƅك إƅى أسباب 1994من قيمتها في منتصف ديسمبر  % 40بػ  (اƅبيزو)قيمة اƅعمƆة اƅمƄسيƄية 
اقتصادية خارجية أدت إƅى انخفاضات متتاƅية في ااستثمارات غير اƅمباشرة، و أسباب سياسية داخƆية تمثƆت 

، 1994في إشاعة جو من اƅغموض اƅشديد عƆى اƅمستوى ااقتصادي، و اƅتساهل في اƅسياسة اƅنقدية خال 
حيث أدت إƅى اƅتوسع اƅسريع اƅممنوح إƅى اƅبنوك من قبل اƅبنك اƅمرƄزي اƅمƄسيƄي و اƅممنوح Ɔƅقطاع اƅخاص 
من قبل اƅبنوك اƅتجارية و بنوك اƅتنمية،في ضل ذƅك تدخل صندوق اƅنقد اƅدوƅي و اƅوايات اƅمتحدة اأمريƄية 

 Ƌخدمة ديونها40بتقديم قرض قدرƅ سيكƄمƅيار دوار، استخدمته اƆ3. م 

أزمة فقاعات الشرƂات واانترنت .ثانيا
عرفقطاعتƄنوƅوجيااƅمعƆوماتواانترنتفياƅواياتاƅمتحدةاأمريƄيةتطورƄبيراقبƆسنة :والتƂنولوجيات

،اأمراƅذيأدىإƅىإدخاأسهماƄƅثيرمنشرƄاتهذااƅقطاعفيسوقاأوراقاƅماƅية 2000
 فارتفعتأسعارأسهم، (Nasdaq)باƅواياتاƅمتحدةاأمريƄيةواƅذييعرفباسممؤشرنازداك 

تƄƆاƅشرƄاتبصورةƄبيرة،وƄƅنمعاƅتخوفاتواƅذعراƅذيأصاباƅعاƅممنإمƄانياتتوقف 
، ،أدىإƅى هبوطحادفيمؤشرنازداك2000 أجهزةاإعاماآƅيوحصواختااتفياأنظمةاإƄƅترونيةمعمطƆعسنة 

                                                                        
 .204.، ص (1971اƅمؤسسة اƅعربية Ɔƅدراسات و اƅنشر : ƅبنان)، أزمة الدوارهاشم حيدر،1
 .74-73. ص. ، ص(1995اƅمعهد اƅوطني Ɔƅثقافة، : اƅجزائر)، اأزمات ااقتصاديةمحمد ƅخضر بن حسين، 2

 
 .129 – 128. ص. ، ص(2005اƅناشر قسم ااقتصاد، :اإسƄندرية)،قضايا اقتصادية معاصرةعبد اƅقادر محمد و آخرون، 3
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ارأسعاراأسهماأمريƄيةوغيرهامناأسواقاƅماƅيةاƅعاƅميةفيشهرأفريلانهيتناواƅعديدمناƅمحƆƆيناƅماƅييناƅعواماƅتيأدتإƅى1
 2:أهمهذهاƅعوامƆواأسبابمايƆيتمثƆت و،  2000

 وجياƅنوƄتƅاتاƄمفرطةفيأسعاراأسهم،خاصةأسهمشرƅمضارباتاƅسريعةبهداƅبرقدرمناأرباحاƄو فجنيأ،
اأخبارغيرمطمئنةعننتائجأعماƅبعضاƅشرƄاتاƄƅبيرةاƅرائدةبقطاعاƅتƄنوƅوجيااƅتيتماإعانعنهافيشهرمارس

2000. 

 هاوهوماانعكƆىمستقبƆعقوباتقدتؤثرعƅبابأمامتعرضهاƅذيفتحاƅاريةاأمراƄروسوفتبممارسةأنشطةاحتƄةمايƄإدانةشر
 .سبشƆƄعامعƆىأسعاراأسهماƅتƄنوƅوجيةفيأسواقاƅمااأمريƄيةواأوروبيةواآسيويةعƆىحدسواء

 3: في مايƆينتائج اأزمةأهمتمثƆت -
 2001 منسبتمبر 11 تزامنأحداث 

انخفاض ، و معهذهاأزمةأدىإƅىغƆقاأسواقاƅماƅيةاأمريƄيةبشƆƄمؤقتإƅىحينزواأثارتƄƆاأزمة
 .2001 سنة 0.8%  معدƅنمواƅناتجاƅمحƆياإجماƅيحيثƆميتجاوز

 فائدةمنƅيبتخفيضسعراƄياأمريƅفيدراƅاƄبنƅىحدود 6.25%  قياماƅ1% إ 

 .خاƅفترةقصيرة،منأجƆتحفيزاƅنموااقتصاديوخوفامنشبحاƅرƄودااقتصادي

 
 

 

 :جذور وأسباب اأزمة المالية العالمية. الثانيثمبحال

نشأتها ƆƅوقوفعƆىحقيقةاأزمةاƅماƅيةاƅعاƅميةوأبعادهااƅمختƆفةيقتضياƅبحثفياإطاراƅزمنيƆهذهاأزمةوƄيفية
 .بحثموظروفتطورهاوهو ماسنتطرق ƅه في هذا ال

 (:أزمةالرهنالعقارياأمريƂي)نشأة اأزمةالماليةالعالمية .لالمطلباأو

 حيث Ƅان هناك ندرة في اƅسيوƅة 2007رهن اƅعقار في اƅوايات اƅمتحدة اأمريƄية في بداية عام ال أزمة اندƅعت
 في قطاع اƅعقارات في اƅوايات اانƄماش واأجهزة اƅمصرفية اƅعاƅمية، إƅى جانب بداية اائتمانفي أسواق 

 وقد ظهرت اأزمة بصورتها اƅحاƅية عندما وااقتراض،اƅمتحدة، واƅممارسات اƅمرتفعة اƅمخاطرة في اإقراض 
 فقاعة سوق اƅعقارات، واƅتي نتجت عن تسويق اƅعقارات ƅمحدودي اƅدخل في اƅوايات اƅمتحدة بطريقة انفجرت
 وشروط تبدو سهƆة ƆƅوهƆة اأوƅى، وƄƅن بعقود Ƅانت صياغتها بمثابة فخ ƅمحدودي اƅدخل فقد Ƅانت في مƆفت

 حيث تضمنت اƅعقود نصوصاً تجعل اƅقسط يرتفع مع طول اائتماني، عƆى قوانين اƅدوƅة واƅحد اƅتفافامجمƆها 
 فضاً عن ، أضعاف عن اƅشهر اƅذي ƅم يتم سداد3Ƌ وعند عدم اƅسداد ƅمرة واحدƋ تؤخذ فوائد اƅقسط ،اƅمدة

                                                                        
 .6.ص،مرجع سابق،ساعد مرابط و مهدي ميƆود1

، المؤتمرالعلميالثالثلƂليةالعلوماإداريةوالمالية،"اأزمةاƅماƅيةاƅعاƅميةاƅراهنةوأثرهافي ااقتصادياتاƅعربيةاƅتحدياتوسباƅمواجهة"ثريااƅخزرجى،2
  .4.، ص(2009 أفريل 29-28جامعةاإسراء ، يومي:اأردن)

دار أبو ظبي Ɔƅطباعة : اأمارات اƅعربية)،، إدارة اأزمات في بورصات اأوراق المالية العربية والعالمية والتنمية المتواصلةعماد صاƅح سام3
 .337.ص، (2002،واƅنشر
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 اأمريƄي، فيما يسمى بػاƅرهن اƅعقاري ذي اƅفيدراƅيوجود بنود في اƅعقود ترفع اƅفائدة عند تغييرها من اƅبنك 
 طويل اƅمدى اائتمانواتجاهااƅفائدة اƅقابƆة Ɔƅتغييرحيث شهدت اƅسنوات اƅسابقة ƅذƅك تساهاً مƆحوظاً في شروط 

خال % 124بما يقرب  (باƅتحديد اƅسƄنية منها) أسعار اƅعقارات ارتفعت أسعار اƅعقارات، ارتفاع
 معدل ارتفع ƅتمويل شراء مساƄنهم اƅخاصة، حيث ااقتراض، مما حفز اƄƅثيرين عƆى (2006- 1997)اƅفترة

،Ƅما هو موضح 2004في % 69.2 إƅى 1996في % 64اƅتمƆيك اƅسƄنى في اƅوايات اƅمتحدة اأمريƄية من 
 بضمان ااقتراض اƅعام أسعار تƆك اƅعقارات أخذ اƄƅثير منهم في اارتفاعوفى ظل ، (2-1)في شƄل 

 في هذƋ اƅقروض بشƄل أساسي عƆى قيمة اƅعقار اƅتي تتزايد ااعتماد وƄان ،قيمتهااƅتي ƅم تسدد في اأساس
 1. في اƅسوق Ƅضمانباستمرار

 2007-1997ملƂيةالمنازلومعدالرهونالعقاريةفيالواياتالمتحدةللفترة : (2-1)الشƂل رقم 

 
 .78.  محمد هاشمي اƅحجاج، مرجع سابق،ص:المصدر

خطوةغيرمتوقعةفيمسارأزمةاƅرهناƅعقارياأمريƄية،حيثƄانتاتغطيانبمفردهمامخاطر"فانيمايوفريديماك"شƆƄوضعشرƄتي
% 45 

مناƅقروضاƅعقاريةاأمريƄية،فقدقامتبتأمينسيوƅةسوقاƅقروضاƅعقاريةمنخاƅتأمينهذهاƅقروضأوعبرشرائهامناƅبنوك،Ƅذƅك
تمواننشاطاهمامنخا"فانيمايوفريديماك"تمتشجيعااقتراضنظراإمƄانيةخصماƅفائدةعƆىاƅديناƅعقاريمنضريبةاƅدخƆوƄانت

 إصدارسنداتمعروفةباسم

،واƅتيƆميƄننجاحهاƅدىاƅمستثمرينغريباعناƅقناعةبأناƅحƄومةاأمريƄيةƄانتتضمنهاوƅودونإع"سنداتاƅمنازاƅمضمونةعقاريا"
وقدƄانتاƅشرƄتان ،انصريح،ƄماازدادتوتيرةنموهااƅمتسارعةباستمرارباƅتزامنمعإƅغاءاƅقيودعƆىاƅمنظومةاƅماƅية

 2006وبعد فترة، وتحديداً خال عامي 2،مناƅسنداتاƅمرفقةبقروضاƅرهناƅعقاري96%تدعمانبمفردهماحواƅي
 محدودي اƅدخل حيث اƅتزامات عƆى غير اƅمتوقع مما أدى إƅى تزايد اارتفاع بدأت أسعار اƅفائدة في 2007و

بها، باإضافة إƅى اƅقروض اƅتي تشƄل قيمة اƅعقارات ضماناً ƅها، اƅتزموا أعباء قروض اƅعقارات اƅتي ارتفعت
 . اƄƅثيرون عن اƅسداد بعد أن أرهقتهم اأقساط اƅمتزايدة، وبدأت أسعار اƅعقارات تهوي ƅأسفلفامتنع

                                                                        
 .2012ديسمبر 15: ، تاريخ اإطاعwww.pide gypt.grg/arabic/azma.doc،اƅرابط اإƄƅتروني،المفهوم واأسباب:اأزمة الماليةعبد اه شحاتة،1
 .254.صمرجع سابق،،الديونالمصرفيةالمتعثرةواأزمةالماليةالمصرفيةالعالميةعبداƅحميد عبداƅمطƆب،2

http://www.pide/
http://www.pide/
http://www.pide/
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 ذƅك اƅوضع قامت اƅبنوك وشرƄات اƅعقار ببيع ديون اƅمواطنين في شƄل سندات ƅمستثمرين عاƅميين واحتواء
بدورهم بعد أن تفاقمت اƅمشƆƄة ƅشرƄات اƅتأمين اƅتي أوجدت مناأزمة فرصه اجئو بضمان اƅعقارات، اƅذين 

( A) فقامت بتصنيف سندات اƅديون ƅفئتين ، اƅدخل عن اƅسدادا محدودوامتنعƆƅربح  بضمان اƅعقارات فيما ƅو 
ا يمƄن سدادها وبدأت شرƄات اƅتأمين بأخذ أقساط اƅتأمين عƆى اƅسندات من هؤاء  (B)قابƆه Ɔƅسداد 
تعتمداƅقيمةاƅسوقيةƆƅسنداتوعوائدهاعƆىتقييموƄااتاƅتصنيفƆهذهاƅسندات،حيثتحظى و 1اƅمستثمرين،

اƅسنداتاƅتييتماƅتأƄدمنقدرةاƅمدينعƆىاƅوفاءباƅقرضاƅضامنƆهابتقديرأعƆىمناƅسنداتاƅتييثور 
وهƄذا ، اƅشƄبخصوصهاأوتƄƆاƅتيƄانتتمثƆدينايعجزاƅمدينعناƅوفاءبه،فتصنفعƆىأنهااقيمةƅها

يتمتجميععدداƄبيرامناƅقروضاƅموزعةثمتقسماƅتدفقاتاƅنقديةاƅناجمةإƅىشرائحأوأجزاء،تدفعƆحائزين 
اأقل )مختƆفينويتمسداداƅمدفوعاتمن اƅمجمعƆƆحائزينعƆىهذهاƅشرائحبنظاممحدديبدأباƅشرائحاƅممتازة

وبتسƆسƆتنازƅيخاƅمستوياتمختƆفةإƅىغايةاƅشرائحاأƄثرخطورةوتسمىهذهاƅعمƆيةباƅتموياƅمهيƄل (خطورة
ة،بتوجيهحاماƅسنداتإƅىاƅتأمينعƆيهاƅدىدƅتقويةضماناƅسنداتابتƄرتاƅبنوƄاƅعامƆةفيإطاراƅرهناƅعقاريفياƅواياتاƅمتحدةطرقجدي

شرƄاتاƅتأمينمعتحميƆهااƅمسؤوƅيةفيحاƅةعجزاƅمقترضعن 
جراءاتتوجيهيةمناأجهز اƅسدادمقاباƅحصوƅعƆىدفعاتمنتظمةعƆىغرارأقساطاƅتأمين،وقدتمتنفيذعمƆياتهذااƅتأميندونأيرقابةأوا 
ةاƅماƅيةاƅمسؤوƅة،مماسهانتشارهابصورةƅميسبقƆهامثيƆطيƆةاƅعقديناƅماضيين،وأصبحتهذهاƅعمƆياتمنأƄثراأدواتاƅماƅيةان

 .تشارا،تشجعت اƅبنوƄومؤسساتاƅرهناƅعقاريبسببهاعƆىاƅتوسعفياإقراض

وعƆيه،فإناƅعقاراتاƅمرهونةحمƆتبعددƄبيرمناƅقروضاƅتيتفوققيمتها،وانقطعتبذƄƅاƅصƆةبيناƅمستثمرينواƅمقترضينبضماناƅعقارا
تانخفاضƄبيرفياƅوقتاƅذيتعذرفيهعƆىاƅمقترضيندفعأقساطاƅقروضاƅمستحقةعƆيهمبعدأنأرهقتهماأقساات،وعرفتأسعاراƅعقار

طاƅمتزايدة،مماأدىإƅىزيادةظاهرةاستياءاƅمقرضينعƆىاƅعقاراتوƄثرتبذƄƅاƅمواجهاتبيناƅبنوƄواƅمقترضين،وعرضماايقƆعƆىثاث
، ،إضافةإƅىإفاسعددمناƅمصارفومؤسساتاإقراضاأمريƄية ƆƆƅ2007بيعفيأواسطعامنزةمايينم

فيظƆهذااƅواقعبدأتتظهرأزمةماƅيةخطيرةفيسوقاƅرهناƅعقارياأمريƄية،وعمƆتعƆىتهديدقطاعاƅعقاراتواƅبنوƄواأسواقاƅماƅيةƅيسفي
اƅواياتاƅمتحدةفحسببƆفياƅعاƅمأجمع،ƅذƄƅقررتمعظماƅبنوƄاأوروبيةوبعضاƅبنوƄاأسيويةتجميدصناديقهااƅعامƆةفي 

 2.اƅمجااƅعقاريفياƅواياتاƅمتحدة اأمريƄية
 : تطور اأزمة المالية العالمية.الثانيالمطلب 

عن إفاسها اƅوقائي، وهذƋ " ليمان براذرز" مع إعان مؤسسة ماƅية عماقة، هي انطƆقتبداية اأزمة اƅجديدة 
Ƅانت بداية رمزية خطرة، أن هذƋ اƅمؤسسة اƅعريقة Ƅانت من اƅشرƄات اƅقƆيƆة اƅتي نجت من مذبحة اƄƅساد 

شهد من ن،فƆم 19، وتعتبر من أقدم اƅمؤسسات اƅماƅية اأمريƄية، اƅتي تأسست في اƅقرن 1929اƄƅبير في عام 
وول  بورصة انخفضت إذ ، اƅحادة في اƅبورصات وأسواق اƅنقد وأسواق اƅطاقة واƅمعادن اƅثمينةااضطراباتقبل 

 في نيويورك وحققت نسبة خسائر قياسية، وƄذƅك اƅبورصات اأوروبية واƅبورصات في اأسواق اƅناشئة ستريت
 ƅم تشهدƋ منذ مدة انخفاضمن قيمة أسهمها، وهو معدل % 16.7 في ذƅك اƅوقت اƅتي فقدت،واƅبورصات اƅعربية

                                                                        
 .2013جانفي 1: تاريخ اإطاع، www.aldjazira.net، اƅرابط اإƄƅتروني اأزمة المالية وتأثيرها على ااقتصاد العربينبيل حشاد،1
 .102. محمد هاشمي اƅحجاج،مرجع سابق،ص2
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 عƆى أسواق اƅنقد واƅمال واƅبورصات فقط وƄƅن Ƅانت هناك ااضطراباتƅم تقتصر تƆك و1،طويƆة
 وشرƄات اƅتأمين ومؤسسات ماƅية تقدم اƅتمويل ااستثمار في اƅمؤسسات اƅماƅية مثل بنوك اضطراباتوانهيارات

 في اƅوايات اƅمتحدة ثم تبعتها اانهيارات وبدأت تƆك ،اƅعقاري وهي مؤسسات ماƅية Ƅبيرة ذات سمعة عاƅمية
 أحدثت حاƅة من عدم ااضطراباتبعض اƅمؤسسات اƅماƅية في أوروبا وخصوصا بريطانيا وأƅمانيا،Ƅل تƆك 

 2.  اƅثقة في اأسواق اƅماƅيةوانهياراƅتأƄد في اƅمستقبل 
معاتساعوتناميتداعيات : عالميةأزمةالرهونالعقاريةإلىأزمةماليةالتحول من .أوا

انهيارسوقاƅرهناƅعقارياƅقائمعƆىاƅقروضعاƅيةاƅمخاطرتدهورتاƅبورصاتاأمريƄيةوحدثتانهياراتماƅيةغيرمتوقعةفيووƅستريتفيش
،حيثانخفضمؤشرداوجونزبشƄƆƄبير،ونتيجةذƄƅفقدأعƆنتبنوƄƄبرىعنهبوطحادفيأسعارأسهمها،وامتدتهذƋ 2007هرأوت

ƅىمعظماأسواقاƅماƅيةاƅعاƅميةاƄƅبرى،Ƅماهبطاƅمؤشراƅعامفيدوƅاتواانهيارات إƅىبورصاتƆƄمنطوƄيووفرانƄفورتوباريسوƅندنوا 
جدفيهااستثماراتأمريƄيةفيأسواقها،وعƆىهذااأساسƄثفتاƅبنوƄاƅمرƄزيةفياƅواياتاƅمتحدةاأمريƄيةواƅدواأوروبيةعمƆياتهافيم

جاƅدعماƅسيوƅة  
وعƆيه،وƄمايجريفيعصراƅعوƅمةوانفتاحاأسواقاƅماƅيةفقدأثرتاأزمةاƅماƅيةفياƅواياتاƅمتحدةعƆىمع،فياƅبنوƄواƅمؤسساتاƅماƅية

 ظماأسواقاƅماƅيةفياƅعاƅم،فقدانتقƆتعدوىأزمةاƅرهوناƅعقاريةإƅىاƅممƄƆةاƅمتحدة،حيثاضطرتاƅحƄومةاƅبريطانيةإƅىتأميم
خامسأهممؤسسةمصرفيةفيقطاعاإقراضاƅعقاريمنعاإفاسها،ƅيƄونأوƅبنƆƄإقراضاƅعقاريتؤممهاƅحƄومةاƅبري"نورثرنروك"

،Ƅما طانية، وقدشهدتأسعاراƅعقاراتفيبريطانياارتفاعƄبيرخااƅفترةاƅتيسبقتاأزمة
أصاباƅرƄودسوقاƅعقاراتفيبريطانياواƅعديدمناƅدواأوروبية،حيثقامبنƄانجƆترابخفضسعراƅفائدةونبهإƅىخطورةاأزمةعƆىاƅمست
وىاƅدوƅي،وأƄدعƆىضرورةاتخاذاإجراءاتاƅمائمةƆƅسيطرةعƆىاأزمة،ƄماƄانانفجاراƅفقاعةاƅعقاريةاأمريƄيةعامامهماان
خفاضأسهماƅشرƄاتاأخرىاƅتياتنتميإƅىاƅقطاعاƅعقاريفيحيناوجودƅمثƆهذااƅعامƆفيدوأخرىومعذƄƅفقدهبطتأسهمشرƄاتهااƅعق

 3.اريةوغير اƅعقارية
،ƅم معتوجهاأزمةإƅىاƅمزيدمناانƄماشفيمجااائتماناƅعقاري:التحول من أزمة مالية إلى أزمة اقتصاديةعالمية.ثانيا

تقتصر عƆى اƅجانب اƅماƅي بل تجاوزته ƅتصيب اƅجانب اƅحقيقي ƅاقتصاد،أي تحوƅت من Ƅونها أزمة ماƅية إƅى 
أدى إƅى تراجع معدات اƅنمو بشƄل حاد خاصة في مما،(....ااستثمار،اإنتاج، اƅعماƅة)Ƅونها أزمة اقتصادية 

، وظهرت أول معاƅمها عƆى هذا اƅصعيد في (اƅوايات اƅمتحدة اأمريƄية، دول اإتحاد اأوروبي، اƅيابان)
،وهذا مؤشر واضح ضمن (عƆى غرار جنرال موتورز)اƅصعوبات اƄƅثيرة اƅتي تواجه شرƄات صناعة اƅسيارات 

مؤشراتعديدة عƆى أن ااقتصاداƅعاƅمي يدخل رƄود حاد أƄثر حتى من رƄود عقد اƅثاثينات من اƅقرن اƅماضي، 
 4:وقد انتقƆتاأزمة إƅى ااقتصاد اƅحقيقي عبر عدة قنوات أبرزها

                                                                        
 .2012ديسمبر 16: تاريخ اإطاع،www.iid-alraid.comمناƅرابط اإƄƅتروني اأزمة المالية الحالية،محاولة للفهم،حازم اƅبباوي،1
 .نبيل حشاد، مرجع سابق2
 .105-103.ص. محمد هاشمي اƅحجاج،مرجع سابق،ص3

 المالية ااقتصادية الدولية والحوƂمة اأزمةالملتقي العلمي الدولي حول "اƅسياسة اƅنقدية واأزمة اƅماƅية اƅراهنة، "عبد اƅحق بوعتروس و سبتي محمد،4
 .7-6.ص.ص،(2009 أƄتوبر 21-20 ،يوميجامعة فرحات عباس :سطيف)،العالمية
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 سوق إا أن معدات :غاء القروض من جديدƅى اƆضغط عƅتخفيف من اƅ زيةƄمرƅبنوك اƅجهود اƅرغم ا
اƅفائدة ارتفعت،وأصبح ƅيس من مصƆحة اƅمؤسسات واأفراد ااقتراض،هذا مايعرف بأزمة اائتمان اƅتي 

 .تƄبح ااستثماروااستهاك وباƅتاƅي اƅنمو
 عقارعبر تدني قيمتها يمثل هدم :أزمة الذمة الماليةƅرهن اƅية وسوق اƅماƅل من اأسواق اƄ انهيار

 .Ɔƅثروة،اأمر اƅذي يضغط عƆى سƆوك اأسر واƅمؤسسات
 ى :اانتظارƆمؤسسات اإقراض يؤثر عƅ متواصلƅخشية من اانهياراƅمصرفي و اƅجهاز اƅعدم استقرار ا

 .  نفسية Ƅل اƅمتعامƆين ااقتصاديين اƅذين يفضƆون انتظار هبوط اƅعاصفة قبل اتخاذ اƅقرار
يمƄنتحƆيƆعاƅميةاأزمةاƅماƅيةاƅعاƅميةبااعتمادعƆىثاثةعوامƆيتعƆقاƅعاماأوƅواƅثانيبمختƆفبƆداناƅعاƅمويرتبطاƅعاماƅثاƅثبال

 1:ويمƄنتحƆيƆهذهاƅعوامƆوفقمايƆي،دواƅتيتتبعسياستهااƅنقديةنظاماƅصرفاƅثابتمقاباƅدوار

اƅعاماأوƅواأساسيهوظهوربوادراƄƅسادااقتصاديفياƅواياتاƅمتحدةاأمراƅذيينعƄسعƆىصادراتاƅبƆداناأخرىوعƆىأس -
 % 15.5 مƆياردوارأي 1919 واقهااƅماƅية،فاƅواياتاƅمتحدةأƄبرمستوردفياƅعاƅمحيثبƆغتوارداتهااƅسƆعية

 .مناƅوارداتاƅعاƅمية

أمااƅعاماƅثانيفهوتعويضاƅخسارةحيثاعتادبعضأصحابرؤوساأمواااستثمارفيعدةأسواقماƅيةفيآنواحد،فإذاتعر -
 .ضتأسهمهمفيدوƅةماƆƅخسارةفإنأسهمهمفيدوƅةأخرىقداتصيبهااƅخسارة

وفيمايتعƆقباƅعاماƅثاƅثفيتمثƆفياƅخوفمنهبوطجديدوحادƅسعرصرفاƅدواراأمريƄيمقاباƅعماتاƅرئيسيةاأخرى،وهب -
 2008 ومطƆععام 1987 طتقيماأسهمبينمطƆععام

فياƅواياتاƅمتحدةاأمريƄيةسبعمراتبنسبعاƅية،وفيƆƄمرةيتراجعسعرصرفاƅدوارمقاباƅعماتاأوروبيةبسببƆجوءاƅبنك
 أو فياƅواياتاƅمتحدةسواء Ƅانت اƅمرƄزياأمريƄيإƅىتخفيضأسعاراƅفائدة،وهذااƅتراجعيعنيخسارةƅاستثماراتباƅدوار

خارجها،حيث 
تحدثهذهاƅخسارةأيضاوبنفساƅنسبةفياƅبƆداناƅتيتعتمدعماتهااƅمحƆيةعƆىسعرصرفثابتأماماƅدوارƄماهوحاƅغاƅبيةأق
طارمجƆساƅتعاوناƅخƆيجي،وعƆىهذااأساسفإنأيةأزمةماƅيةفياƅواياتاƅمتحدةتقودإƅىسحباستثماراتمنهذهاأقطارƅتتو

. طنفيدوأخرىذاتعماتمعومةƄأوروباوبƆدانجنوبشرقأسيا
 عام يمƄنتƆخيصأهممراحاأزمةاƅماƅيةاƅتيظهرتفياƅواياتاƅمتحدةبداية:المراحالƂبرىفياأزمةالماليةمنذانداعها.ثالثا

 2:اƅتاƅية10انعƄستعƆىمعظمدواƅعاƅمفياƅنقاطاƅتي و،  2007
 (.اƅممنوحةƅمدينينايتمتعونبقدرةƄافيةعƆىاƅتسديد)عدمسدادقروضاƅرهناƅعقاري 2007:فيفري -

 .اƅبورصاتتتدهورأماماتساعاأزمةواƅبنوƄاƅمرƄزيةتتدخƆƆدعماƅسيوƅة 2007: أوت -

ƅىديسمبر -  .عدةبنوƄƄبرىتعƆنانخفاضفيأسعارأسهمهابسببأزمةاƅرهن اƅعقاري 2007: أƄتوبرا 

 يخفضمعدƅفائدتهاƅرئيسيةثاثةأرباعاƅنقطةإƅى(اƅبنƄاƅمرƄزي)ااحتياطياƅفيدراƅياأمريƄي2008: جانفي22 -

جراءذوحجماستثنائي،ثمتخفيضهتدريجياإƅى%3.50  .2008بينجانفيوأفريل2% وهوا 

                                                                        
 .285-284.ص.،مرجعسابق،صالديونالمصرفيةالمتعثرةواأزمةالماليةالعالمية،بعبداƅحميد عبداƅمطل1

 .105.محمد هاشمي اƅحجاج، مرجع سابق ،ص2
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 .اƅحƄومةاƅبريطانيةتؤممبنƄنورثرنروك 2008 :فيفري 17 -

 .تضافرجهوداƅبنوƄاƅمرƄزيةمجدداƅمعاƅجةسوقاƅقروض 2008: مارس 11 -

 مارس 16 -

 .جيبيمورجانتشيزيعƆنشراءبنƄاأعمااأمريƄيبيرستيرنزبسعرمتدنمعاƅمساعدةاƅماƅيةƅاحتياطياƅفيدراƅي2008:

 2008: أفريل 24 -

قامبنƄيوبيإساƅسويسريبنشرنتائجاƅتحقيقاتاƅداخƆيةحواأسباباƅحقيقيةوراءخسارتهاƅفادحةجراءأزمةاƅرهناƅعقارياأمريك
 40ية،واƅتيأدتإƅىشطب

 .مƆياردوارمنأصوƅه،فيأƄبرخسارةيتعرضƆهاأوƅبنƄسويسريواƅمصنفاƅثاƅثأوروبياواأوƅعاƅميافيمجاإدارةاƅثرواتاƅخاصة

بها أƄدمسؤوƅبوزارةاƅخزانةاأمريƄيةبأنأزمةاƅرهناƅعقاريبدأتتخفبعداƅجهوداƅتيقام2008: ماي 30 -
ااحتياطياƅفيدراƅيواƅبنوƄاƅمرƄزيةاأخرىƆضخاأمواƅفياƅمؤسساتاƅماƅية،وقاƅمساعدوزيراƅخزانةƆƅشؤوناƅدوƅيةإنااحتيا

 2007طياƅفيدراƅيواƅبنوƄاأخرىتنسقجهودها ƅحمايةاƅنظاماƅماƅيمنااضطراببعدماظهرتأزمةقروضاƅرهناƅعقاريسنة

مƆياردواربسبباأزمةاƅماƅية،Ƅƅنتم  Ƅ،300ماأشار إƅىأناƅمؤسساتاƅماƅيةأبƆغتعنخسائرفاقت
 .مƆياردوارمناƅبنوƄاƅمرƄزيةمماساعداƅبنوƄفيتوفيراƅقروض 200تخفيفهذهاƅمشƆƄةبتوفير

اƅمجموعتين وزارةاƅخزانةاأمريƄيةتضع2008 :سبتمبر 7 -
نها اƅعماقتينفيمجاƅقروضاƅرهناƅعقاريفريديماƄوفانيمايتحتاƅوصايةطيƆةاƅفترةاƅتيتحتاجا

 .مƆياردوار 200حتىحدودنهما إعادةهيƆƄةماƅيتهما،معƄفاƅة ديو

 سبتمبر 15 -

اعترافبنƄاأعماƆƅيمانبرادرزبإفاسه،بينمايعƆنأحدأبرزاƅبنوƄاأمريƄية،بنƄأوفأمريƄا،شراءبنƆƄأعماƅفيووƅستري2008:
 70تهوميريƆƆينش،وعشرةبنوƄدوƅيةتتفقعƆىإنشاءصندوقƆƆسيوƅةبرأسمال

إƅحاحافيحينتوقفاƅمصارفاƅمرƄزيةعƆىفتحمجااتاƅقروض،إاأنذƄƅايمنعتراجعاƅبورصتهامƆياردوارƅمواجهةأƄثرحاجا
 .ات اƅعاƅمية

 :سبتمبر 16 -

اƅمهددةباإفاسعبرمنحهامسا"آيهآيجى"ااحتياطياƅفيدراƅيواƅحƄومةاأمريƄيةتؤممانأƄبرمجموعةتأمينفياƅعاƅم2008
 .من رأسماƅها 79.9%متاكمƆياردوارمقابا 85عدةبقيمة

 .اƅبورصاتاƅعاƅميةتواصƆتدهورها،واƅبنوƄاƅمرƄزيةتƄثفعمƆياتتقديماƅسيوƅةƆƅمؤسساتاƅماƅية2008:سبتمبر 17 -

 سبتمبر 18 -

س"يشتريمنافسه"تيإسبي"اƅبنƄاƅبريطانيƆويد2008: تعدخطةبقيمنهااƅمهددباإفاس،واƅسƆطاتاأمريƄيةتعƆنأ"إتشبيأوا 
 .مƆياردوارƅتخƆيصاƅبنوƄمنأصوƅهااƅغير اƅقابƆةƆƅبيع 700ة

- 19 

اƅرئيساأمريƄيجورجبوشيوجهنداءإƅىاƅتحرƄفوراحياƅخطةإنقاذاƅبنوƆƄتفاديتفاقماأزمةفياƅواياتاƅمتحدة:2008سبتمبر
. 
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 سبتمبر 23 -

اأزمةاƅماƅيةتطغىعƆىاƅمناقشاتخااƅجمعيةاƅعامةƅأمماƅمتحدةفينيويورك،واأسواقاƅماƅيةتضاعفقƆقهاأمامال2008:
 .مماطƆةحيااƅخطةاأمريƄية

اƅمجموعة سعرسهمنهيارا2008: سبتمبر 26 -
،وفياƅواياتاƅمتحدةيشتتهاعƆىاƅوفاءباƅتزاماتهااƅمصرفيةواƅتأميناƅبƆجيƄيةاƅهوƅنديةفورتيسفياƅبورصةبسببشƄوƄحوƅقدر

 .ريبنƄجيبيمورغانمنافسهواشنطنميوتشواƅبمساعدةاƅسƆطاتاƅفيدراƅية

 سبتمبر 28 -

خطةاإنقاذاأمريƄيةموضعاتفاقفياƄƅونغرسوفيأوروبايجريتعويمفورتيسمنقبƆسƆطاتبƆجيƄاوهوƅنداوƅوƄسمبورغ2008:
 .،وفيبريطانيايجريتأميمبنƄبرادفوردوبينجƆي

- 29 

مجƆساƅنواباأمريƄييرفضخطةاإنقاذ،وبورصةووƅستريتتنهار،Ƅماتراجعتاƅبورصاتاأوربيةبقوةهياأخ2008:سبتمبر
تها رىوفيوقتسابقخااƅنهار،وفياƆƅحظةذا

،وقبƆرفضاƅخطة،أعƆنبنƄسيتيغروباأمريƄيأنهيشترذاتهاواصƆتمعداتاƅفوائدبيناƅبنوƄارتفاعهامانعةاƅبنوƄمنإعادةتمويل
 10 %.بمساعدةاƅسƆطاتاƅفيدراƅية،وفي اƅبرازيƆتمتعƆيقجƆسةاƅتداوƅفياƅبورصةاƅتيسجƆتخسارةتفوق"واƄوفيا"يمنافسه

 .مجƆساƅشيوخيقرخطةاإنقاذاƅماƅياƅمعدƅة2008: أƄتوبر 1 -

 :عوامل وأسباب اأزمة المالية العالمية.المطلب الثالث
 ƅقدساهمتعوامل

 : وفقا مايƆيفيتشƆƄوانفجاراأزمةاƅماƅيةاƅعاƅمية،ويمƄنإجماأهماأسباباƅتيƄانتوراءانداعاأزمةاƅماƅيةاƅعاƅميةوذƅكعدة
 :تغيرظروفااقتصادالعالميوااقتصاداأمريƂي.الفرع اأول

  مƆياردوارأي 410 بمبƆغ 2008 يقدراƅعجزاƅماƅياأمريƄيفيميزانية:عجزالميزانية.أوا

يغƆباƅطابعاƅعسƄريعƆىاƅنفقاتا،ويةمناƅناتجاƅمحƆياإجماƅي،وهذايؤƄدضرورةااهتمامباƅتوازناتااقتصاديةوƅيساƅمال%2.9
 ƅ.1عامة،حيثايهدفاإنفاقاƅعامإƅىاƅتشغيƆبقدرمايهدفإƅىتموياƅعمƆياتاƅحربية

،إذأنهƆميسجأي  1971اƅعجزاƅتجارياأمريƄيسجƆعجزمنذعام:العجزالتجاري.ثانيا
ƅىحواƅي 450 إƅىمايقارب 2002 فائض،بƆعجزيزدادسنوياحتىوصƆفيعام  758مƆياردوار وا 

 :وهذا ما يوضحه اƅشƄل اƅمواƅي2007.2مƆياردوارفيعام
 2010-1980العجزالتجاريللواياتالمتحدةخاالفترة:(3-1)الشƂل رقم 

                                                                        
:مصر)،المؤتمرالعلميحوالجوانبالقانونيةوااقتصاديةلأزمةالماليةالعالمية،"وآثارهاااقتصاديةوƄيفيةمواجهتهابهااأزمةاƅماƅيةاƅعاƅميةأسبا"مصطفىحسنيمصطفى،1

 .8.ص،(2009أفريل7-6يومي  اƅمنصورة،،جامعة
2
Pierre Lagayette, les Etats-Unis Contemporaines,Ed. Bréal 2002, P 99 
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Source: http://en.wikipedia.org/wiki/File:US_Trade_Balance_1980_2010.svg 

 Ω 2012سمبر12:تاريΨااطاع

 2006،1سنة %6.2وحواƅي 2004 مناƅناتجاƅداخƆياƅخامفيسنة Ƅ  %5.7ماقدراƅعجزفيميزاناƅمدفوعاتحواƅي
 300 مƆياردوارشهريا،أي 25 قدربحواƅي 2008و 2007 بينمانجدأناƅفائضاƅتجاريƆƆصينخاƅعامي

 هذƋ 2،مƆياردوارعƆىأساسسنوي
اأرقامƆهاداƅةاقتصاديةواضحةوجدمهمة،حيثأناƅدواƅتيتسمىباƅناشئةأصبحتهياƅدائنةبداƅمدينƆƆدواƅصناعيةاƄƅبرى،خ

صوصااƅواياتاƅمتحدةاƅتيتغطياƅعجزفيميزاناƅمدفوعاتباƆƅجوءإƅىرؤوسأموااƅدواƅناشئة،وقدوصاƅعجزاƅتجاريƆƆواياتاƅمتحد
 2005.3مƆياردوارفيسنة 194.3 ةمعƆƄمناƅصينوهونجƄونج

 4.3 من)اإدارةاƅمرƄزيةواإداراتاƅمحƆية(أظهرتإحصاءاتوزارةاƅخزانةاأميرƄيةارتفاعاƅديوناƅحƄومي:المديونية.ثالثا

ƅى2003تريƆيوندوارفيعام 8.4 إƅى 1990 تريƆيوندوارفيعام  2007تريƆيوندوارفيعام 8.9 وا 

 64%،وأصبحتهذهاƅديوناƅعامةتشƄل

اƅعامة،يعادƅحجمهذهاƅديونعشرةأنهامناƅناتجاƅمحƆياإجماƅي،وبذƄƅيمƄنتصنيفاƅواياتاƅمتحدةضمناƅدواƅتيتعانيبشدةمنديو
 4.ضعافاƅناتجاƅمحƆياإجماƅيƆجميعاƅدواƅعربيةويعادƅثاثةأضعافاƅديوناƅخارجيةƆƅدواƅنامية

 2010-1940تطورالدينالعامفيالواياتالمتحدة:(4-1)الشƂل رقم 

                                                                        
  جامعةجرش،:اأردن )،وعاجهاتها وتداعيابها المؤتمرالعلميحواأزمةااقتصاديةالمعاصرةأسبا، "دوراƅهندسةاƅماƅيةفيتأجيجشرارةاأزمةاƅراهنة "شوقيجباري،1

 .17.،ص(2010ديسمبر11
2
Antoine Brunet, Jean-Paul Guichard, la visée hégémonique de la chine: L'impérialisme économique, 

L'harmattan, paris,2011, p.100. 
3
Dominick Salvatore, Economie Internationale, De Boeck. Bruxelles 2008, P .494. 

، " اƅجذوروأبرزاأسبابواƅعواماƅمحفزةواƅدروساƅمستفادةمنمنظورااقتصاداإسامياأزمةاƅماƅيةاƅعاƅمية"زƄرياءبƆهباسي،4
 .6.،ص(2009مارس 14إدارةاأعمال،جامعةاƅجنان،Ƃلية:ƅبنان)مؤتمرالجنانحواأزمةالماليةالعالميةوƂيفيةعاجهامنمنظورالنظامااقتصاديالغربيواإسامي،
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.112.محمد هاشمي اƅحجاج، مرجع سابق،ص :المصدر  

 (اƅجزءاأعƆىمناƅشƄل) منذثمانيناتاƅقرناƅماضي(La dette publique)ناحظتصاعداƅديناƅعام
نظراƆƅزيادةاƅهائƆةفياƅدخاƅقو1930ايزاƅيقارنبسنواتاƅرƄوداƅعظيمفيعام(اƅجزءاأسفƆمناƅشƄل)بينماƄنسبةمناƅناتجاƅقومي

قدواجهتاƅواياتاƅمتحدةاأمري،وƅقدƄانذƄƅمؤشرامهماƅحدوثاأزماتفيƄاأزماتاƅسابقةاƅتيحصƆتبعداƅحرباƅعاƅميةاƅثانيةي،م
 Ƅ2001يةتحدياتƄبيرةبعدأحداثسبتمبر

 0.8 %إƅى 2000 عام  3.7%،وشهدتتباطؤاغيرمسبوقفيمعداتاƅنمو،حيثانخفضمعدƅنمواƅناتجاƅمحƆياإجماƅيمن
،ويبيناƅشƄاƅمواƅيمعداتنمواƅناتجاƅمحƆياإجماƅيفياƅواياتاƅمتحدةاأمريƄيةوبشƄل 2001عام

 2004.1وحتىاƅربعاƅثاني 1984 ربعيخااƅفترةمناƅربعاƅثاني
معداتنموالناتجالمحلياإجماليفيالواياتالمتحدةاأمريƂية: (5-1)الشƂل رقم

 
 .9.ساعد مرابط ومهدي ميƆود، مرجع سابق، ص:المصدر

الفرع 
يعتبراƅتوريقأحداآƅياتاƅمرتبطةبأسواقاأوراقاƅماƅيةاƅثانويةاƅتيأنتج:تعميمالمضاربةواللجوءإلىأوراقماليةجدمتطورة.الثاني

تهانظريةااقتصاداƅحروماشهدتهمنتطوراتهامةوخطيرةإبانحقبتهااƅحديثة،فعندماتتجمعƆدىاƅبنƄمحفظةƄبيرةمناƅرهوناƅعقا
رية،يقومباستخدامهذهاƅمحفظةإصدارأوراقماƅيةجديدةيقترضهامناƅمؤسساتاƅماƅيةاأخرىبضمانهذهاƅمحفظة،وهومايطƆق

 2،عƆيهاƅتوريق
يعداƅتوريقأحداأسباباƅرئيسيةاƅتيأدتإƅىأزمةاƅرهناƅعقاري،حيثتمتحويƆقروضاƅرهناƅعقارياأمريƄيةإƅىسنداتتمعرضهاوبيعهاو

                                                                        
 .2013جانفي 15 : تاريخااطاعwww.sudanile.com،منبراƅرأي،عن اƅرابطاإƅيƄترونية،جذوراأزمةالماليةالعالميةاƅهاديهباني،1

جانفي 18تاريخ اإطاع ،www.ahewar.org/debat/show.art.asp?aid= 151644ناƅرابطااƄƅتروني،مأسباباأزمةالماليةوجذورهاوسيƆة اƅجوزي،2
2013 
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وتداوƅهابيناƅعديدمناƅمستثمرينفيمعظمدواƅعاƅموأقبƆتعƆيهابشƄƆƄبيرمؤسساتماƅيةوبنوƄشهيرةذاتثقƄƆبيرفياأسواقاƅعاƅميةبغر
ضتحقيقاƅمزيدمناأرباح،واƅغريبأناƅعديدمناƅمؤسساتأعƆنتبعدوقوعاأزمةاƅماƅيةبأنهاƅمتƄنعƆىعƆمبدرجةاƅمخاطرةببنيةاƅم

Ƅما 1،ضارباتاƅمعقدةƅعمƆياتاƅرهناƅعقاريواƅمنتجاتواأدواتاƅماƅيةاأخرىاƅمتعƆقة بها
ساهمتاƅمشتقاتاƅماƅيةبشƄƆƄبيرفيوقوعاأزمةاƅماƅيةاƅعاƅميةوفياƅزيادةمنشدتها 

وقداختƆفتاƅتقديراتحواƅقيمةاإجماƅيةƆƅمشتقاتاƅماƅيةحيثتشيربعضاƅتق2،وƄانƆهادورƄبيرفينقاأزمةإƅىاأسواقاƅماƅيةاƅعاƅمية
 590 اريرأنقيمةاƅمشتقاتفياƅعاƅمأثناءانفجارفقاعةاƅرهناƅعقارياأمريƄيةتجاوزت

 2008تريƆيوندوار،أينحوعشرةأضعافماينتجهاƅعاƅمƆƄهمناƅسƆعواƅخدمات،وقدانهارتباƄƅاماƅمتاجرةباƅمشتقاتفيسبتمبر

هذاجانبمنصورال3،،بعدأنشهدتبورصاتاƅعاƅمعمƆياتبيعƆأسهمشبيهةبشƄƆƄبيرعمƆياتبيعاأسهمعندانداعأزمةاƄƅساداƄƅبير
 4.مضارباتاƅتينمتفيظاƆƅيبراƅيةاƅمتطرفةمنخااƅمشتقات

 يعرفاƅتصنيفاائتمانيبأنهعبارةعن:تصنيفوƂااتالتصنيفاائتمانيالسنداتالعقاريةتصنيفمرتفعاأمان.الفرع الثالث

عمƆية "
تهدفإƅىتوفيراƅمعƆوماتواƅتقييماƅمستقƆبشأنمدىمائمةاƅمؤسسةاƅماƅيةوقدرتهاعƆىاƅوفاءباƅتزاماتهااƅتعاقدية،أوجودةاأوراقأوال

 ،5"منتجاتاƅماƅية،وفينفساƅوقت،ايعتبراƅتصنيفضمانابقدرةاƅمؤسسةعƆىاƅوفاءباƅتزاماتها 
ƅقدانتشراƅفسادفياƄƅثيرمنوƄااتاƅتصنيففياƅواياتاƅمتحدةوبعضاƅدواأوروبيةخااƅفترةاƅتيسبقتاأزمةاƅماƅيةبحيثƄاناƅتقييو

وباƅرغممناƅديوناƅعقاريةل6،مايعبرعنحقيقةاƅجدارةاائتمانيةƆƅبنوƄوشرƄاتاƅتأمينوشرƄاتإعادةاƅتأمينوشرƄاتاƅتموياƅعقاري
منقبƆبنوƄƄبيرةوقويةمثƆمورغانستانƆيوƅيمانبرادرز،فقدقامتوƄااتاƅتصنيفاائتمانيبمنحاƅسندااشتريتƅمدينينمرتفعياƅمخاطرقد

 7.تاƅتيتضمحزمةمناƅديوناƅخطرةواƅمشƄوƄفيهاتصنيفامرتفعاآمنا

 :تداعيات اأزمة المالية وااقتصادية العالمية.المبحث الثالث
 فرضتاأزمةاƅماƅيةاƅتيƆحقتباأسواقاƅماƅيةاأمريƄيةنفسهاعƆىاƅعاƅمأجمعومازاƅتتƄƆاأزمةاƅغيرمسبوقةواƅتيسماهابعض

 "أزمةاƅقرن"

                                                                        
 .:مصر)،المؤتمرالعلميحوالجوانبالقانونيةوااقتصاديةلأزمةالماليةالعالمية،"اƅمشتقاتاƅماƅيةوتداعياتاأزمةاƅماƅيةاƅعاƅمية"خƆياƅحجازي، ومصطفىƄامل1

 .30.،ص(2009أفريل 2و 1جامعةاƅمصورة،يومي
ساميبهااأزمةاƅماƅيةاƅعاƅميةأسبا"Ƅريمساƅمحسن، وإبراهيمرسوƅهاني2 المؤتمرالدوليحواأزمةااقتصاديةالعالميةمنمنظورااقتصاد ،"وسبƆمعاƅجتهامنمنظورا 

 .14. ،ص(2010ديسمبر 16و 15جامعةاƄƅويت،يومي:اƄƅويت)،اإسامي

 20،يوميسجامعةفرحاتعبا: سطيف )،الملتقىالعلميحواأزمةالماليةوااقتصاديةالدوليةوالحوƂمةالعالمية،واأفاقاأسباب،الجذور،اأزمةالماليةبوعشة،مبارك 3

 .6.،ص(2009أƄتوبر 21و

جامع:سطيف)،الملتقىالدوليحواأزمةالماليةوااقتصاديةالدوليةوالحوƂمةالعالميةحسينعبداƅمطƆباأسرج،اأزمةااقتصاديةاƅعاƅميةوسياساتمواجهتهافياƅدواƅعربية،4
 .9.،ص(2009أƄتوبر 21و 20ةفرحاتعباس،يومي

 :اƅرابطااƄƅترونيعن ،مجلةالمستثمرين،"معاييراƅتصنيفاائتمانيفياƅمؤسساتاƅماƅيةاإسامية "أحمداƅتميمي،5

http://mosgcc.com/mos/magazine/article.php?storyid=1434،2013جانفي 8:  تاريخ ااطاع 
 هناءاƅحنيطي6
ƅخاصة،يوماجامعةاƅزرقاء:أردنا)،المؤتمرالعلميحولتداعياتاأزمةااقتصاديةالعالميةعلىمنظماتاأعمال،"دوراƅجهازاƅمصرفيفيظاأزمةااقتصادية"اونة،خصمƆكو
 .13.،ص(2009نوفمبر 5و 3ي

 عياƅمرƄزاƅجام:اƅجزائر)،الملتقىالدوليحوااقتصاداإساميالواقعورهاناتالمستقبل،"عƆىاƅبنوƄاإساميةتهااأزمةاƅماƅيةوتداعيا"عبداƅرحمانبنمساعد، وƄماƅبنموسى7
 .11.،ص(2011فيفري 24و 23بغرداية،يومي

http://mosgcc.com/mos/magazine/article.php?storyid=1434
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تؤثرفياأسواقاƅعاƅمخاصةاأوروبيةواأسيوية،باعتبارهيمنةاƅواياتاƅمتحدةاأمريƄيةاقتصادياوسياسياوعسƄرياعƆىاƅعاƅم،
وباعتبارأننانعيشفيزمناƅعوƅمة،وƅقدأƅقتاأزمةاƅماƅيةبظاƅهاعƆىمختƆفقطاعاتااقتصاداƅحقيقيفياƅواياتاƅمتحدةاأمريƄيةوأث
رتبشƆƄسƆبيعƆىمستوياتاƅتشغيƆواƅتصديروااستيرادوƄذƄƅاإنتاجوااستثمار،وصاحبهذهاƅتداعياتانخفاضحادفيأسعاراأسه
مفيغاƅبيةاأسواقاƅماƅيةوانخفاضفياƅسيوƅةفياƅقطاعاƅمصرفياƅعاƅمي،وظهورتباطؤاقتصاديعامفياƅدواƅمتقدمة،ورغمƄاإ

ااقتصادومؤشراتجراءاتاƅتيتماتخاذهاعƆىاƅمستوىاƅدوƅيفقدأفرزتاأزمةاƅماƅيةوااقتصاديةاƅعاƅميةآثارسƆبيةعƆىمعظماƅدول
،نحاوƅدراسةأهماآثاابهأسباوبعدأنبينانشأةوتطوراأزمةاƅماƅيةوااقتصاديةاƅعاƅميةوأبعادهااƅحقيقيةومعرفةأهم،يةاƅحيوية

 1.رااقتصاديةƅأزمةاƅماƅيةاƅعاƅمية
 : الوايات المتحدة اأمريƂيةاقتصاداأزمة على تداعيات .المطلب اأول

تضاعفتاƅمخاوففياأسواقاƅماƅيةنتيجةتسربأزمةاائتماناƅعقاريإƅيهاواستمرارهبوطأسعاراأوراقاƅماƅيةاƅمرتبطةباƅرهناƅعقاري
فاسهبتاريخ  ،وتماإعانعنتعثراƄƅثيرمناƅبنوƄاƄƅبرىنتيجةخسائرهااƄƅبيرة،حيثأعƆنبنƄاأعماااستثمارياƅعماقƆيمانبرادرزا 

 1850 ،واƅذييعدرابعأƄبربنƄاستثماريباƅواياتاƅمتحدة،حيثتأسسسنة 2008سبتمبر 15

وعرفبصمودهأƄثرمنقرنونصفاƅقرنفيوجهاƅعديدمناأزماتاƅماƅيةاƅتيواجهتهااƅواياتاƅمتحدة،بمافيذƄƅأزمةاƄƅساداƄƅبير،وتم
، انهيارƋ تحتوطأةاأصوƅعاƅيةاƅمخاطراƅمرتبطةبشƄأساسيباƅرهناƅعقاري

امتدتاأزمةƅتشمƆعددمناƅمؤسساتاƅماƅيةاƅمهمةاƅتيتشƆƄرƄنامهمامنأرƄاناƅنظاماƅماƅياأمريƄي،وأدتفيتطوراتهااƅمتاحقةوقد
إƅىاستحواذبنƄأوفأمريƄاعƆىأحدأبرزاƅبنوƄاأمريƄيةعƆىبنƄآخرƅأعماƅفيووƅستريتهوبنƄميرƆƅينش،ƄماواجهتشرƄةاƅتأميناأم

اƅعماقةواƅتيتعتبرمنأƄبرشرƄاتاƅتأمينفياƅعاƅممخاطرƄبيرةبعداأزمةاƅماƅيةاƅتيعصفتبااقتصاداأمريƄيإثرا"أميرƄان"ريƄية،
إعانعنإفاسبنƆƄيمانبرادرزااستثماري،حيثقرربنƄااحتياطياƅفيدراƅيواƅحƄومةاأمريƄيةأنهاعجزتعنسداداƅتدخƆبشƄاست
ثنائيوغيرمسبوقإنقاذاƅمƆياراتمناƅدواراتتمثƆقروضاƄانتقدضمنتهاƆƅبنوƄااستثماريةومؤسساتاƅتموياƅعقاري،تعدىاأمرنطا

فريديماƄوفاني"قاƅبنƄاƅمرƄزياأمريƄيعندماأعƆنتوزارةاƅخزانةاأمريƄيةوضعاƅمجموعتيناƅعماقتينفيمجاƅمنحاائتماناƅعقاري
 " تحتاƅوصايةطيƆةاƅفترةاƅتيتحتاجاهاإعادةهيƆƄةماƅيتهما،ƄماتمإجراءتعدياتهيƆƄيةفياƅمؤسستيناƅماƅيتين"ماي

 " واشنطنميوتشال " ،واضطرتاƅمجموعة اأمريƄية" مورغانستانل "وبنك " غوƅدمانساƄس

فاسهاوتمبيعأصوƅهاإƅىمؤسسة  سادسأƄبربنƄأمريƄيإƅىإشهارا 

 " سيتيغروب " ،ƄماأعƆنتوزارةاƅخزانةاأمريƄيةوااحتياطياƅفيدراƅيحمايةأƄبربنƄفياƅواياتاƅمتحدة"جيبيمورجان"

ƅقدزادتاأزمةاƅماƅيةاƅعاƅميةمنتدƋو2،منخسائرمحتمƆة،ومنناحيةأخرىتمفيهذهاƅمرحƆةاإعانأيضاعنإفاساƅعديدمناƅبنوك
 3:هاورااقتصاداأمريƄيواƅذيƄانفياأساسيعانيمناƅعديدمناƅمشاƆƄوقدمستمعظممؤشراتاأداءااقتصاديونذƄرمن

 منحجماƅناتجاƅمحƆياإجماƅي2.9 %بمايعادل 2008 تفاقمعجزاƅميزانيةواƅذيوصإƅىذروتهفياƅربعاأوƅمنسنة -

. 

                                                                        
 أحمدمداني، وبنعƆيبƆعزوز1
ƆƄيةا:اƄƅويت)،منظورااقتصاداإسامي،المؤتمرالدوليحواأزمةااقتصاديةالعالميةمن،"اƅتصنيفاائتمانيبينمسببƆازمةاƅماƅيةواƅبحثعنمخرجƆهادراسةوضعيةوشرعية"

 .8.،ص(2010ديسمبر 16و 15باƄƅويت،يومياإداريةƅعƆوم

 .103.محمد هاشمي اƅحجاج، مرجع سابق،ص2

 .12.،مرجع سابق،صمهدي ميƆودو ساعد مرابط 3
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 9.2 تريƆيوندوارأمريƄيمنهاحواƅي 32 ارتفاعحجماƅمديونيةإƅى -

 .تريƆيوندواردويناأفراداƅمتعƆقةباƅقروضاƅعقارية
. 2008زيادةتباطؤمعداتاƅنمومنذشهرجانفي، و  4.5%ارتفاعمعداتاƅتضخماƅتيتجاوزت -
زيادةحصصاأجانبفيرأسمااƅشرƄاتواƅمصانعاأمريƄية،وذƄƅبسببتراجعأسعارأسهمهاوانخفاضقيمةاƅدواراأمريك -

  90 %،أيبزيادةقدرها 2008مƆياردوارفينهابةاƅربعاأوƅمنعام 414 ي،حيثبƆغتقيمةهذهاƅزياداتحواƅي

 .2007مقارنةبنفساƅفترةمنعام 

 50%تراجعفيتدفقاترؤوساأمواإƅىاƅواياتاƅمتحدةاأمريƄيةبحواƅي -

 . ،حيثأنهذهاƅتدفقاتأصبحتƄافيةفقطƆسداƅعجزفياƅميزاناƅتجارياأمريƄي
 1992انخفاضاƅمؤشراƅعامƆثقةاƅمستهƄƆينإƅىأدنىمستوىƆهمنذعام -

 Ƅ، 2001ماتراجعƆƄمنمؤشراƅنشاطاƅصناعيفينيويورƄومؤشراƅطƆبعƆىااستهاƄإƅىأدنىقيمƆهامنذ أƄتوبر
 . وانخفاضأيضافياƅطاقةاإنتاجيةإƅىأدنىمستوىƆه

ƅىمستوى -  100 انخفاضقيمةاƅدواراأمريƄيمقاباƅعماتاƅرئيسيةاأخرىفياƅعاƅم،حيثوصاƅدوارا 

 .ينيابانيوهوأدنىمستوىƆهمنذاƅتسعينات،Ƅماتجاوزتقيمةاƅيورو حاجزاƅدوارواƅنصفمنذصدوراƅيورو

عداداƅمشردينواƅاجئينواƅمهجرين يفقداناƅمقترضونأصوƅهمومنازƅهماƅمرهونةبسبباƅقروضوأصبحواف -
 .واƅفقراءواƅمساƄين

حيثتمتسريحأƄثرمننصفمƆيونعامل  2008 فيشهرأƄتوبر6 %ارتفاعمعداتاƅبطاƅةإƅىحدود  -
منوظائفهموارتفاعنسبةطاƅبياإعاناتااجتماعيةاƅحƄوميةوغيرها،وهذاأƅقىاƅمزيدمناأعباءعƆىميزانياتاƅدوƅوأوقفال

 .عديدمناƅمشروعاتااستثماريةاƅجديدة
تحتوطأةاأصوƅعاƅيةاƅمخاطراƅمرتبطةبشƄأساسيباƅرƋانهارإفاسبنƆƄيمانبرادرزرابعأƄبربنƄفياƅواياتاƅمتحدةواƅذي -

أحدأƄبروأهمشرƄةسمسرةƅأسهمفياƅعاƅم،  "ميريƆƆينش" ناƅعقاري،تبعتهشرƄة
أحدأضخماƅبنوك  "واشنطنميوتشوال" وتتابعتانهياراتاƅبنوƄاأمريƄيةواحدتƆواأخر،حيثانهاربنك

اƅمختصتينبتمويل "فريديماك"و "فانيماي" إƅىاأمريƄيةاƅمتخصصةفياإقراضاƅعقاري،باإضافة
وسرعانماشماإفاساƅشرƄاتاƄƅبرىوƄانآخرهابوادرانهيارصناعةاƅسياراتفياƅواياتاƅمتحدةاأمريƄية،فق1،اƅعقارات

 39 منمصانعهافيأمريƄااƅشماƅية،وقدرتخسائرهابحواƅي 30 %دأعƆنتشرƄةجنراƅموتورزعنإغاق

 2.مƆياردوار،وأعƆنتفيمرحƆةاحقةعنإفاسها
اأمريƄية ااقتصاديةواƅتنميةإجماƅياƅخسائرااقتصاديوباإضافةƅماسبققدرتمنظمةاƅتعاون -

 945مƆياردوار،بينماقدرصندوقاƅنقداƅدوƅيهذهاƅخسائربحواƅي(540–350)بسببأزمةاƅرهناƅعقاريبحواƅي

،اأمريƄيمنحيثحجمهاااقتصادومهماƄانتدرجةاƅدقةفيهذهاأرقامفإنهاتبينمدىخطورةاأزمةاƅتييمربها،مƆياردوار
                                                                        

الملتقي العلمي الدولي حول ،"مع اإشارة اقتصاد اƅجزائر: اأزمة اƅماƅية اƅراهنة وتداعياتها عƆى اقتصاديات اƅدول "، اƅطيب قصاص ونبيل بن عامر1
 .9. ص،(2009 أƄتوبر 21-20،يومي  جامعة فرحات عباس: سطيف) المالية ااقتصادية الدولية والحوƂمة العالمية اأزمة

اƅمرƄزاƅجامعيبغرداية،يومي:اƅجزائر)،الملتقىالدوليحوااقتصاداإساميالواقعورهاناتالمستقبل،"مدىتأثراƅمصارفاإساميةباأزمةاƅماƅيةاƅعاƅمية"عوضبنعوضيسƆم،2
 .10.،ص(2011فيفري 24و 23
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ااوƄƅننانوداƅتأƄيدهناعƆىنوعيةاأزمةأƄثرمناƅتأƄيدعƆىحجمها،حيثتƄمنخطورةهذهاأزمةمنƄونهاناجمةعنتراجع
أسعاراƅفائدةƄماƄاناأمرفياأزماتاƅسابقة،وهومايجعƆهاأزمةديناميƄيةقدتطوƅبعضاƅوقارتفاعاƅفرديوƅيسعنستهاك

 1.ت
 :العالميقتصاد اازمة على تداعياتاأ. المطلب الثاني

أƄدتاƅعديدمناƅمؤسساتاƅماƅيةاƅدوƅيةوفيمقدمتهاصندوقاƅنقداƅدوƅيواƅبنƄاƅدوƅيأنأزمة 
ااقتصاداأمريƄيƆنتنجومنهاأيدوƅةمندواƅعاƅم،وأنهاستطواقتصادجميعاƅدوƅوƄƅنبنسبمتفاوتة وقد 

وبداياتعام 2008ظهرتتداعياتهذهاأزمةعƆىااقتصاداƅعاƅميبوضوحخااƅفترةاƅمنقضيةمنعام
بشƆƄيؤƄدأناƅعاƅمسيدفعثمناƅتعافيمنهذهاأزمةمعاƅواياتاƅمتحدةاأمريƄية،وتمثƆتأهم 2009

 :تداعياتهذهاأزمةعƆىااقتصاداƅعاƅميفياآتي
 2008شهدااقتصاداƅعاƅميتباطؤاƄبيرامنذبدايةعام: اأثرعلىمعداتالنموااقتصادي. أوا

 قام صندوق اƅنقدي اƅدوƅي حيثنتيجةƅهذهاأزمة،ودخƆتمعظماقتصادياتاƅدواƅرأسماƅيةفيفترةانƄماشاقتصادي،
 إƅى غاية سنة 2006بدراسات ƅمختƆف دول اƅعاƅم حول اانƄماش ااقتصادي اƅذي سببته اأزمة  من سنة  

2009 ،
شƆƄتاأزمةقيوداعƆىاƅنموفيتƄƆاƅدوƅوعƆىااقتصاداƅعاƅميبرمتهبحƄماƅصاتواƅروابطاƅماƅيةوااقتصاديةاƅتيتربطاƅدوالبهذاو

، 2008فيعام 3.2% رأسماƅيةبƆƄدواƅعاƅم،وتشيراƅتقاريراƅدوƅيةإƅىأنمعداƅنمواƅحقيقيƆاقتصاداƅعاƅميتراجعإƅىحواƅي
، حيثتشƄاƅبƆداناƅناشئةƄاƅهنداƅصينقوةدافعهاأساسي2
وفقاƅمختƆفاƅمقاييسفإناأزمةاƅماƅيةاƅعاƅميةتعتبرأƄثرعمقامنمتوسطحااتاƄƅساداƅسابقةمنذاƅحرباƅعاƅميةاƅثانيةوقدتراجعتمو

 ، 2008فيعام0.9%إƅى 2007فيعام 2.7% عداتاƅنموفياƅدواƅرأسماƅيةاƅمتقدمةاقتصاديامن
 2008فيعام 0.9% إƅى 2007فيعام 2.7 %تقƆصمعداƅنموفيمنطقةاƅيورومنحيث

،وذƄƅنتيجةخسائراستثماراتاƅبنوƄاأوروبيةفياƅواياتاƅمتحدة،وخسائرأسواقاأوراقاƅماƅيةاأوروبيةاƅتيتأثرتبانخفاضقيمأسواقا
 % Ƅ - 0.6ذƄƅتأثرااقتصاداƅيابانيوسجƆمعدƅنموساƅبقدربحواƅي، أوراقاƅماƅيةفياƅواياتاƅمتحدةوفياƅدواأسيوية

 2007،بعدأنƄانموجبافيعام 2008فيعام

ƋميةاعتمادƅعاƅيةاƅماƅيابانيباأزمةاƅىتأثرااقتصاداƅتراجعإƅبيرمنهذااƄسببفيجزءƅميةف،،ويرجعاƅعاƅيةاƅماƅىاأسواقاƆبيرعƄƅا
 3.يمجااƅتجارةوااستثمار

-

واصانƄماشوتراجعمعداتاƅنموفياƅدواƅصناعيةاƄƅبرى،معتباطؤسريعفينمواقتصادياتاأسواقاƅناشئة،Ƅماتعمقتحاƅةاƅكت
 4.،وانخفضفيهامؤشرأسعاراƅمستهƄƆين 1.5% نواقترباƅناتجاƅمحƆياإجماƅيم 2009سادفيمنطقةاƅيوروفيعام

                                                                        
 .13. مرجع سابق،صمهدي ميƆود،ساعد مرابط و 1

  .10.،صمرجع سابقعوضبنعوضيسƆم،2

المؤتمرالدوليحواأزمةالماليةوااقتصاديةالعالميةالمعاصرةمنمنظور ،"تأثيراأزمةاƅماƅيةاƅعاƅميةعƆىاقتصادياتاƅدواƅعربية "اƅبندارياƅباجوري، وخاƅدعبداƅوهاب3
 .14.،ص(2010ديسمبر 2- 1جامعةاƅعƆوماإساميةاƅعاƅمية،يومي:أردنا)،اقتصاديإسامي

 .126.محمد هاشمي اƅحجاج، مرجع سابق، ص4
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:  آثاراأزمةعلىسوقالعمل.ثانيا
يعتبرارتفاعمعداتاƅبطاƅةفيمختƆفقطاعاتاƅنشاطاإنتاجيمنأهماآثاراƅسƆبيةƅأزمةاƅماƅيةاƅعاƅمية،حيثفقداƅمايينوظائفهمفي

 5000أصدرمƄتباإحصاءاتاƅوطنيةاƅبريطانيتقريراإحصائيااستندإƅىدراسةشمƆت،اƄƅثيرمندواƅعاƅم

 2008يةاƅربعاƅثاƅثمنسنة نهاشرƄةبريطانية،أƄدفيهعƆىارتفاعمعداƅبطاƅةفياƅممƄƆةاƅمتحدةفي

 164،حيثارتفععدداƅعاطƆينعناƅعمƆبواقع 2007مقارنةبنفساƅفترةمنسنة5.7%بنسبة

عشرا مƆيونعاطل،وهوأعƆىمستوىƆƆبطاƅةفيبريطانياعƆىمدىسبعة1.7أƅفاƅيصإƅى
وفيدراسةصدرتعنمƄتباƅعماƅدوƅيفإنعدداأفراداƅمعرضينƆƆب1،عاما،حينماتعرضتƄƆƆسادفيأوائاƅعقداƅعاشرمناƅقرناƅماضي

 2007مƆيونشخصسنة 190بعدماƄان 2008مƆيونشخصسنة 210طاƅةعƆىمستوىاƅعاƅموصإƅى

 Ƅ2009انوناƅثاني/ويقدرتقريرمنظمةاƅعماƅدوƅيةاƅصادرفيشهرجانفي2،

وهذا ما يوضحه 3.مƆيونشخص 30-50 حوااتجاهاتاƅعاƅميةƆƅتشغيأنزيادةعدداƅمتعطƆينعناƅعمƆفياƅعاƅمقدتتراوحمابين
) حيث يبن Ƅيف انخفض توظيف اƅعمال بسبب اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية اƅمعاصرة في Ƅل من  (6-1)اƅشƄل رقم 

 .(منطقة اƅيورو، اƅيابان، اƅوايات اƅمتحدة
 تطوراتمعداتالتوظيففيƂلمنالواياتالمتحدةواليابانومنطقةاليورو(:6-1)الشƂل رقم 

 
 .11.ص،مرجع سابق، اƅطيب قصاص ونبيل بن عامر:المصدر

 البورصاتنهيارا.ثالثا
فامةتعدهذهاأزمةمنأخطراأزماتاƅتيتعرضƆهااƅقطاعاƅمصرفي،فقدأدتإƅىخسائرضخ:إفاسالعديدمنالبنوƂوالشرƂاتو وا 

سفياƅعديدمناƅبنوƄحواƅعاƅموخاصةفيآسياوأوروبااأمراƅذيأدىإƅىانتشاراƅمخاوفبيناƅبنوƄمناإقراض،وتراجعتمعداتتقديماائ
أسيوياهبطمؤ4،تمانفياƅعديدمندواƅعاƅم،اأمراƅذيدفعاƅبنوƄاƅمرƄزيةƅضخاƅمزيدمناأمواƅفيأسواقاƅماƆƆƅتقƆيƆمنحدةهذهاأزمة

 1987أسواقاأسهمعامذانهياريومواحدمني ƅيسجأƄبرخسارةف 11%شرنيƄىاƅيابانيأسهماƅشرƄاتاƅيابانيةبنسبةأƄثرمن

ƅىأناƅبورصةاƅيابانيةهبطتإƅىأدنىمستوىƆهامنذ  عاما،وفيبƄينتراجعتأسعاراأسهماƅصينيةبمقدار 25بأناƅتقاريرتشيرا 

 7.3% وتراجعتبورصةهونجƄونج %3.57

                                                                        
صاحالنظامالماليالعالميعبداƅعزيزاƅنجار،إبراهيم1  .88.ص،(2009اƅداراƅجامعية،: اإسƄندرية)،اأزمةالماليةوا 
 20يومي: سطيف)،وااقتصاديةالدوليةوالحوƂمةالعالمية،الملتقيالعلميالدوليحواأزمةالمالية ،"اأسباب،اآثاروسياساتمواجهته،اأزمةاƅماƅيةاƅعاƅمية"د،اناصرمر2

 .7.،ص(2009أƄتوبر 21و

 .67. ،ص(2009منظمة اƅعمل اƅعربية ،اƅمƄتب اإقƆيمي Ɔƅدول اƅعربية ،أفريل )،اأزمةااقتصاديةالعالميةوأثرهاعلىأسواقالعمالعربيةƄرستينا وأخرون،3
  .11.باسي،مرجعسابق،صبƆهزƄرياء4
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ويرجعهذااانخفاضاƅحادفياƅبورصاتاƅعاƅميةƅأزمةاƅماƅيةاƅتيأصدر،بسببمخاوفاƅمستثمرينمنتداعياتاأزمةاƅماƅيةاƅعاƅمية
ويمƄنƆناتصورح1.اƅواياتاƅمتحدة،وƄاناƅسبباƅرئيسيوراءهذهاانخفاضاتهوارتفاعحدةاƅمضارباتفياأسواقاƅماƅيةاƅعاƅميةتها

 2008اƅتيتأثرتباأزمةاƅماƅيةخاƅسنة،جماƅخسائراƅتيƆحقتباƅبورصاتاƅعاƅمية،وقدراانخفاضاƅذيƆحقباأوراقاƅماƅية

 :منخااستعراضاƅجدواƅتاƅي
 2008معداانخفاضفيقيمةاأوراقالماليةوأƂبرالقطاعاتالمتضررةفيأهمالدولخالسنة(:2-1)الجدول رقم

الدولة 
 

 أƂبرالقطاعاتالمتضررة معداانخفاض

 قطاعالبنوƂوالعقاراتوالسيارات 36% الوايات المتحدة 
 قطاعالسياراتوالصادرات 46% اليابان 
 قطاعالبنوƂوالسيارات،والدولةالثانيةفيالعالمالتيواجهترƂودااقتصاديا 41% ألمانيا

 قطاعالبنوƂوالعقارات،وأولدولةفيالعالمتواجهرƂودا 34% بريطانيا 
 العقاراتوهيالدولةالصناعيةالوحيدةالتيحققتنمواأثناءاأزمة Ƃ %34ندا

 قطاعالبنوƂوالسيارات 42% فرنسا 
 عنهبعدتƂتمانخفاضالصادراتاإعانالنشاطالصناعيواضطرتالدولةإلى 50% الصين
  7% استمرتفيتحقيقمعداتنموولƂندون أنهاالنشاطالصناعيرغم 50% الهند

 قطاعالطيران 49% ايطاليا
 قطاعالبترول 66% روسيا

 6%إلى10% قطاعاأخشابوتراجعمعداتالنمومن 50% إندونيسيا

 قطاعالتصدير Ƃ %42ورياالجنوبية
 بهاوهينسبةعاليةفيضوءتواضعدورالبورصة 53% ترƂيا

 قطاعالبترول 40% السعودية
 بهاوهينسبةعاليةفيضوءتواضعدورالبورصة 36% إفريقياجنوب

 قطاعالزراعة 42% استراليا
 قطاعاتالمعادنواأخشابوالسيارات 44% البرازيل

 2001بسببعدمتعافىاقتصادهابصفةƂاملةمنأزمة 65% اأرجنتين
 .75.ص،عبداƅعزيزاƅنجار،مرجعسابقإبراهيم:المصدر

أما فيما يخص اƅمصارف اƅعاƅمية فقد 
 "نورثنروك" تعدتاأزمةحدوداƅواياتاƅمتحدةاأمريƄيةƅتضربمؤسساتماƅيةضخمةفيأوروبا،حيثتمفياƅبدايةانهيارمصرف

خامسأهممؤسسيةمصرفيةبريطانيةفيقطاعاإقراضاƅعقاريواƅذيقامتاƅحƄومةاƅبريطانيةبتأميمه،ƄماأممتاƅحƄومةاƅبريطانية
س" ،إضافةإƅىبنك"برافوردوبينغƆي" بنك   (HBOS)" إتشبيأوا 

 فيآيسƆندا،وبنك "جƆيتينير" رابعأƄبربنƄفيبريطانيا،أماخارجبريطانيافقدضربتاأزمةاƅعديدمناƅبنوك،منأمثƆةبنك

 اƅعماقة  (Fortis)"فورتيس"فيأƅمانيا،Ƅماتمتعويماƅمجموعةاƅمصرفيةواƅتأمينيةاƅعماقة  "هيوريإيستيت"

                                                                        
 .73-72.ص.،صمرجعسابقعبداƅعزيزاƅنجار،إبراهيم1
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  BNB Baripas"بيإنبيباريبا"منقبƆسƆطاتهوƅنداوبƆجيƄاوƅوƄسمبورغ،Ƅماجمدبنك
 1.مƆياردوار 2.3 مناƅبنوƄاƅفرنسيةاƄƅبرىاستثماراتبقيمة

 : تداعيات اأزمةعلىااقتصادياتالعربية.المطلب الثالث

إنمناƅصعباƅحديثعنآثاراأزمةاƅماƅيةوااقتصاديةاƅعاƅميةعƆىااقتصادياتاƅعربيةƆƄهافي 
وقتواحدةنظرااختافاƅهيƄااقتصاديƆƄƆدوƅةوطبيعةصادراتهاووارداتها،ومدىقدرتها 
عƆىااستفادةمناƅعوائدوخاصةتƄƆاƅعوائداƅنفطيةاƅتيتتحصƆعƆيهااƅبƆداناƅعربيةاƅمنتجة 

Ɔƅنفط،إاأنهوبصفةعامةيمƄنناتحديدبعضجوانبتأثيرهذهاأزمةعƆىااقتصادياتاƅعربية 
 :عƆىسبياƅمثاƅااƅحصرمنخاƅمايƆي

. أوا
تأثرتسƆبًابهذهاأزمةبمايشمƆمرافقاƅتجارةمنموانئوقنواتمائية،ومناƅواضحأناأزمةاƅماƅيةوماارتبطبهامنƄس:التجارةالخارجية

ادفيأسواقاƅدواƅرأسماƅيةاƄƅبرىسوفينعƄسبشƄأساسيفيانخفاضوارداتهامناƅدواƅناميةواƅعربية،ويزيدمنحرجموقفاƅدواƅعربيةا
 80%بحواƅي 2006تساعانƄشافهاعƆىاأسواقاƅخارجية،وتقدرنسبةانƄشافااقتصاداƅعربيعƆىااقتصاداƅعاƅميوفقاƅبياناتعام

وتزدادمشƆƄةارتفاعدرجةانƄشافااقتصاداƅعربيعƆىااقتصاداƅعاƅميإذاأخذنافي ااعتبار  ، 
انخفاضنسبةاƅتصنيعاƅمحƆىبااقتصادياتاƅعربيةواعتمادهاعƆىاƅصادراتاأوƅيةمنجهة، 
وعƆىاƅوارداتاأجنبيةوباƅذاتاƅغذاءواƅمواداƅمصنعةمنجهةأخرى،حيثاتقƆنسبةصادرات 

 90% ،وتصƆفيبعضاƅدواƅعربيةإƅىأƄثر من 75%اƅوقوداƅمعدنيإƅىإجماƅياƅصادراتاƅعربيةعن

منإجماƅياƅصادرات،ومنناحيةأخري، تمثاƅوارداتمناآاتومعداتاƅنقƆنحو 
 2006منإجماƅي ƅوارداتاƅعربيةوفقاƅبياناتعام 28% مناƅوارداتاƅعربيةتƆيهااƅوارداتاƅصناعيةاأخرىواƅتيتشƆƄنحو%36

 12 % ،وتقاربنسبةاƅوارداتاƅعربيةمناأغذيةواƅمشروبات نحو

مناƅصادراتاƅعربيةفي  35 % مناƅوارداتاƅعربيةاإجماƅية،وتستحوذأسواقأوروباواƅواياتاƅمتحدةعƆى نحو
.مناƅوارداتاƅعربيةاإجماƅيةمنهذهاأسواق،وتتأثرهذهاأسواقبشƄأƄبرباأزمةاƅماƅيةاƅعاƅمية 47 %حينيأتيمنهانحو

2 
 23% تعتمداƅدواƅعربيةبصورةمƆموسةعƆىتحوياتاƅعامƆينفي اƅخارج،وتشƄاƅعماƅةاƅعربية:تحوياتاأيديالعاملة. ثانيا

منقوةاƅعماƅوافدةإƅىاƅدواƅعربيةاƅمرسƆةƆƅتحويات، 
وهيبوجهخاصدواƅخƆيجاƅعربيةوƅيبيا،وتعدمصرواƅيمنوفƆسطينواأردنأهماƅدواƅمرسƆة 
ƆƅعماƅةاƅعربيةإƅىدوƅمجƆساƅتعاوناƅخƆيجيوƅيبيا،بينماترسƆتونسواƅجزائرواƅمغربعماƅها 

 2007إƅىدوااتحاداأوروبيخاصةفرنساوأسبانيا، ومنخاƅتقريراƅبنƄاƅدوƅييتبينأنأهماƅبƆداناƅعربيةاƅمتƆقيةƆƅتحوياتفيعام

 2,9)، اƅجزائر(مƆياردوار)2.9،اأردن(مƆياردوار 5,5)،ƅبنان(مƆياردوار 5,7)،اƅمغرب(مƆياردوار 5,9)مصر:هي

 90,8)،سوريا(مƆيار دوار 1,3)،اƅيمن(مƆياردوار 91,7)،تونس (مƆياردوار

                                                                        
 الملتقي العلمي الدولي حول ، "اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية ، اƅتنبؤ باأزمة اƅماƅية وفرص ااستثمار اƅمتاحة في ظƆها واƅحƆول اƅممƄنة ƅمواجهتها"فريد Ƅورتل، 1

 .7.ص،(2009 أƄتوبر 21-20،يومي  جامعة فرحات عباس:سطيف )، المالية ااقتصادية الدولية والحوƂمة العالميةاأزمة

 .320.،مرجعسابق،صالديونالمصرفيةالمتعثرةواأزمةالماليةالعالميةعبداƅمطƆبعبداƅحميد،2



 
 

 الفـصل اأول                         الΨلفية التاريΨية لأزمة المالية العالمية 

 

27 

 

سنويا،هذا (مƆياردوار 0,6)،واƅضفةاƅغربيةوقطاعغزة(مƆياردوار
باإضافةإƅىتحوياتغيررسميةوتحوياتعينيةفيشƆƄسياراتوآات،وأدواتمنزƅية ومابس 

وغيرها،وتفوقهذهاƅتحوياتوباƅذاتفياƅمغرباƅعربي،وفيمصرواƅسودانواأردنوƅبنان،إجماƅيما 
تحصƆعƆيههذهاƅبƆدانمنمعوناتأجنبية،أواستثماراتمباشرة،وتشƄاƅتحوياتفيعام 

 ) ،واƅضفةاƅغربية وقطاعغزة(20.3%) ،واأردن ƅ (%22.8)بنان:Ƅ2006نسبةمئويةمنإجماƅياƅناتجاƅمحƆى)

 ،وسوريا(3.8%) وجيبوتي(5% )،ومصر(5%) ،وتونس( % 6.7 ) ،واƅيمن(9.5%)،واƅمغرب( %14,7

،وƅذƄƅفهيذاتتأثيرهامعƆىأداء ااقتصاداƆƄƅيبهذهاƅدول،  (2.2%) ،واƅجزائر(%2.3)
فياƅسابقتميزتهذهاƅتحوياتعنباقياƅتدفقاتاƅماƅيةباستقرارها و

اƅنسبي،فضاعندورهافيتحسيناƅجدارةاائتمانيةƆƅدوƅةاƅمستقبƆةاأمراƅذييعززقدرتهاعƆى ااقتراضمنأسواقاƅمااƅعاƅمية، 
وباƅطبعسينخفضاƅطƆبعƆىاƅعماƅةاƅعربيةاƅمهاجرةƄنتيجةƅتراجعحجماأعماƅفي 

 اƅدواƅمستقبƆةƆƅعماƅةوباƅذاتفيقطاعاتاƅتشييدواƅبناء
يعانياƅعاماƅعربي،وباƅذاتفي اأسواقاأوروبية،مناƅتمييزحيثأنهآخرمنيستخدموأوƅمنيطرد، وتشيربعض اƅتقديرات إƅى 

 2009خال عام 30 %انخفاضاƅعماƅةاƅوافدةإƅىدواƅخƆيجاƅعربيةبمعدƅيصإƅى

،وياحظأناƅطƆبعƆىاƅعماƅةاƅمهنيةمثاأطباءواƅمهندسينواƅمدرسينقدايتأثر 
نتأثرترواتبهمباانخفاضمعزيادةاƅمنافسةوباƅذاتمناƅعماƅةاأسيوية  Ƅ.1ثيراوا 

إنااقتصادياتاƅعربيةفيمعظمهاتعتمدعƆىإنتاج :الطلبعلىالنفطومستوىأسعارƉ. ثالثا
،هذاإضافةإƅى  60%وتصديراƅنفط،وشاهدناأناأزمةأدتإƅىانخفاضسعراƅبتروƅبأƄثرمن

اضطراردواأوبƄإƅىتخفيفإنتاجهامناƅنفط،ويعتبرهذااƅتأثيرهواأبرزƅأزمةعƆى 
ااقتصادياتاƅعربيةخاصةإذاأخذنافيااعتبارأناإيراداتاƅنفطيةهياƅمصدراƅوحيدƆƅدخل 

 2.تقريبًافياƄƅثيرمناƅبƆداناƅعربيةممايعنيأناإنفاقاƅحƄوميوهواƅمحرƄاأساسيƆاقتصاد سوفيتأثروفقًاƅذƅك
 2008شهدتأسواقاأوراقاƅماƅيةاƅعربيةخاƅعام حيث تعتبرأƄثراƅمتأثرينعاƅميًاوعربيًا،:اأسواقالمالية.رابعا

متأثرةبتداعياتاأزمةاƅماƅيةاƅعاƅميةاƅتيامتدتƆتطاƄƅافةاƅبورصاتاƅعاƅميةواƅناشئةعتهاتقƆباتحادةوتراجعاتغيرمسبوقةفيمؤشرا
 2008وفيبدايةعام 2007فبعداƅتحسناƅنسبيفيأداءأسواقاأوراقاƅماƅيةاƅعربيةخاƅعام،ƅىحدسواء

 2008،عاودتمؤشراتهذهاأسواقاƅهبوطوبشƄƆƄبيرخااƅنصفاƅثانيمنعام

، وانخفضتأحجاماƅتداوƅباستثناءسوقاƅعراقوبورصةتونسƆأوراقاƅماƅية
  49.40%وانخفضاƅمؤشراƅمرƄباƅذييحتسبهصندوقاƅنقداƅعربيواƅذييقيسأداءأسواقاأوراقاƅماƅيةاƅعربيةبمانسبته

 .2007عامنهايةنقطةفي 328.7،مقارنةمع 2008يةعامنهانقطةفي ƅ166.2يصإƅى

                                                                        
 .Ƅ.70رستينا وآخرون، مرجع سابق،ص1

اأزمة المالية العالمية : الملتقى الدولي الثالث حول، "اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية وأثرها عƆى أسعار اƅنفط اƅخام"محمد خƆيل فياض و خاƅد عƆى اƅزائدي، 2
 .19.ص، (20/1/2009 يوم ،مرƄزبحوث اƅعƆوم ااقتصادية:طرابƆس ) وسوق الطاقة، 



 
 

 الفـصل اأول                         الΨلفية التاريΨية لأزمة المالية العالمية 

 

28 

 

تها وفيمايتعƆقباأداءاƅفرديƆأسواقوفقاƅمؤشرا
 تƆيهاƅسوقاƅماƅيةاƅسعوديةبنسبة  72.42%اƅمحƆية،فقدسجƆسوقدبياƅماƅيأƄبرتراجعمنبيناأسواقاƅعربيةبنسبةبƆغت

أبو ثمسوق 56.43%سجƆتاƅبورصةاƅمصريةخسارةبƆغتنسبتهاقد و،%57.02
 28.12%وتراجعتسوقاƅدوحةƅأوراقاƅماƅيةبنسبةƅ47.49أوراقاƅماƅيةبنسبةيظب

هذا ما و1،  13.48%وذƄƅبنسبة 2008بينماتعتبربورصةاƅقيماƅمنقوƅةباƅداراƅبيضاءأقاƅبورصاتاƅعربيةتراجعاخاƅعام
 (.3-1)يوضحه اƅجدول اƅمواƅي رقم 

 2008مؤشراتأسعارأسهمالبورصاتالعربيةخالسنة(: 3-1) رقمالجدول
المؤشر Ƃما في  البورصة

2007/12/31 
 %نسبةالتغير 2008/12/31 المؤشر Ƃما في

 72.42 - 1636.29 5931.95 سوقدبيالمالي
 57.02 - 1636.29 11175.96 سوقاأسهمالسعودي

 56.43 - 4596.49 10549.74 البورصةالمصرية
 47.49 - 2390.0 4551.80 لأوراقالماليةأبو ظبيسوق

 39.78 - 5441.12 9035.48 سوقمسقطلأوراقالمالية
 38.03 - 7782.60 12558.90 سوقالƂويتلأوراقالمالية

 34.52 - 1804.07 2755.27 سوقالبحرينلأوراقالمالية
 28.12 - 6886.12 9580.45 سوقالدوحةلأوراقالمالية

 20.74 - 102.4 129.20 بورصةبيروت
 16.97 - 6243.14 7519.00 بورصةعمان

 16.23 - 441.66 527.26 سوقفلسطينلأوراقالمالية
 13.84 - 2552.27 2962.10 سوقالخرطوملأوراقالمالية

 13.48 - 10984.29 12694.97 بورصةالدارالبيضاء

 10.65 2892.40 2614.00 بورصةاأوراقالماليةبتونس
 68.72 58.36 34.59 بورصةالعراقلأوراقالمالية

 14. هاشمي اƅحجاج،مرجع سابق،صمحمد:المصدر
 

 

 خاصة الفصل 
ƅقد تطرقنا في هذا اƅفصل إƅى تعريف اأزمة اƅماƅية، بأنها اضطرابات تصيب اƅنظام اƅماƅي و اأسواق اƅماƅية، 

: تضعف قدرتها عƆى اƅعمل بƄفاءة، و تؤدي إƅى آثار غير مرغوب فيها، و تتنوع هذƋ اأزمات و تنقسم إƅى

                                                                        
 .141-140.ص.هاشمي اƅحجاج، مرجع سابق، ص1
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، أزمة مصرفية، باإضافة إƅى أزمة اƅديون، و ا تعد Ƅل أزمة مستقƆة عن اأخرى، (اƅعمƆة )أزمة اƅنقد اأجنبي 
 .بل هي ƆƄها تتأثر و تؤثر عƆى بعضها اƅبعض من خال مƄوناتها اأساسية و أبعادها و اƅبيئة اƅمحيطة بها

إناأزمةاƅماƅيةاƅتييشهدهااƅقطاعاƅماƅياأمريƄيبشƆƄخاص،واƅعاƅمي 
بشƆƄعام،ابدأنتؤديإƅىإعادةاƅنظرفيترƄيبةوأدواتاƅنظاماƅماƅياƅعاƅمي،واƅتياعتبرت 
إƅىغايةحدوثاأزمةمناƅمسƆماتاƅمستقرةفياƅنشاطاƅمصرفيواƅماƅي،وقدتؤدياƅنتائج 

اƄƅارثيةƅهذهاأزمةإƅىإصاحاتهامةمنشأنهاتصحيحمساراƅرأسماƅيةوسياسةااقتصاداƅحر 
بشƆƄيجعااقتصاداƅعاƅميأƄثراستقرارا،باƅترƄيزأƄثرعƆىااقتصاداƅحقيقي، 

ضربتاأزمةاƅماƅيةوااقتصاديةاƅعاƅميةااقتصاداأمريƄيوامتدتإƅىااقتصاداأوربي،قد 
وانعƄستآثارهااƅسƆبيةعƆىجميعاقتصادياتاƅعاƅموبقدرانفتاحƆƄمنهاواندماجهفيااقتصاد 
اƅعاƅمي،وانتقƆتهذهاأزمةمناƅنطاقاƅماƅيإƅىااقتصاداƅحقيقيمعتأثرحجماƅطƆباƅعاƅمي 

 .اƆƄƅيوانخفاضحجماƅصادرات،مماأدىإƅىانخفاضغيرمسبوقفيأسعاراƅمواداƅخامواƅسƆع اƅصناعيةƄافة
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 ماهية صندوق النقد الدولي: الفصل الثاني
نتيجة Ɔƅفوضى اƅتي سادت نظام اƅنقدي اƅدوƅي قبل وخال اƅحرب اƅعاƅمية اƅثانية اندفعت اƅدول إƅى اƅبحث     

عن نظام نقدي جديد يحقق ƅها أهدافها واƅمتمثƆة في خƆق تجارة دوƅية متعددة اأطراف وثبات أسعار اƅصرف 
مƄانية اƅتحويل بين اƅعمات أن يتمتع هذا وعƆى أن تحقق هذƋ اأهداف دون اƅعودة إƅى نظام اƅذهب ... وا 

اƅنظام اƅجديد بمرونة Ƅافية فيƄون بمقدور هذƋ اƅدول إتباع اƅسياسة اƅنقدية اƅمائمة ƅظروفها ااقتصادية في 
اƅداخل، وباƅتاƅي فقد أجمعت اƅدول عƆى تسƆيم أمرها ƅمنظمة دوƅية تأخذ عƆى عاتقها مهمة اإشراف عƆى اƅنظام 

 .اƅنقدي اƅدوƅي ƄƄل
م واƅذي انبثق عنه مشروع تأسيس صندوق 1944وƄان ذƅك من خال انعقاد مؤتمر بروتن وودز في اƅعام     

 .اƅنقد اƅدوƅي ومن خال هذƋ اƅفصل سنحاول اƅتعرض إƅى ماهية صندوق اƅنقد اƅدوƅي

 :مفاهيم عامة حول صندوق النقد الدولي. المبحث اأول
 اƅعاƅمي، ااقتصاد سامة تعزيز عƆى يعمل اƅمتحدة، اأمم منظمة وƄاات من وƄاƅة اƅدوƅي اƅنقد صندوق يعتبر    

 وأسعار اƅدوƅية اƅمدفوعات نظام أي اƅدوƅي، اƅنقدي اƅنظام في اƅمرƄزية اƅمؤسسة هو اƅدوƅي اƅنقد صندوق أن Ƅما

 اأزمات وقوع منع اƅصندوق ويستهدف اƅبƆدان، مختƆف بين اƅتجارية اƅمعامات بإجراء يسمح اƅذي اƅعمات صرف

 اسمه، من يتضح وƄما أنه Ƅما سƆيمة، اقتصادية سياسات اعتماد عƆى اƅمختƆفة اƅبƆدان تشجيع طريق عن اƅنظام في

 من ƅه يتعرضون ما ƅمعاƅجة اƅمؤقت اƅتمويل إƅى يحتاجون اƅذين اأعضاء مواردƋ من يستفيد أن يمƄن صندوق

 .اƅمدفوعات ميزان في مشƄات

  :النشأة التاريخية لصندوق النقد الدولي. المطƄب اأول
 باƅوايات اƅمتحدة اƅذي انعقد 1944جاء مياد صندوق اƅنقد اƅدوƅي مباشرة Ƅتتويج ƅمؤتمر بروتن وودز عام      

 دوƅة من دول اƅحƆفاء ƅمناقشة قواعد اƅسƆوك اƅنقدي اƅذي يتعين 44بناء عƆى طƆب هذƋ اأخيرة، واستجابت ƅه 
بعد اƅحرب  وذƅك بعد اأزمات اƅتي شهدتها اƅحياة ااقتصادية و ااضطرابات اƅتي  اامتثال ƅها في فترة ما

 1.تعرض ƅها اƅنظام اƅنقدي اƅدوƅي قبيل وأثناء اƅحرب اƅعاƅمية اƅثانية
" جون ميرنارد Ƅينز"وقد دار اƅصراع في هذا اƅمؤتمر بين أنصار اƅمشروع اƅبريطاني، اƅذي تقدم به        

 اƅذي Ƅان يعمل موظفا Ƅبيرا بقسم اƅخزينة اأمريƄية، وقد تمحور "هاري هوايت"واƅمشروع اأمريƄي اƅذي تقدم به 
مخطط Ƅينز حول فƄرة جوهرية، مفادها تƄوين اتحاد مقاصة دوƅي، فهي تمثل دعوة صريحة إنشاء بنك مرƄزي 

دوƅي ƅاحتياط، وعƆيه فانه دعا إƅى إنشاء منظمة عاƅمية Ɔƅمدفوعات اƅدوƅية، تجنب اƅدول نهج سياسة  
اانƄماش  أين يؤثر ااختال اƅخارجي سƆبا عƆى وضعية اƅتوازن اƅداخƆي اسيما إذا دخƆت تعديات عƆى 

يمƄن اعتبار اƅذهب  معدات اƅتبادل، من أجل تحويل اƅضغوطات اانƄماشية إƅى اƅدول اأخرى، وعƆيه فانه ا

                                                 
 .411. ص،(2010، اقتصاد قياس  تخصص:اƅعراق)،  أطروحة دƂتوراƉ ،"اƅعراقي ااقتصاد عƆى وتأثيرها اƅخصصة "،اƅفياض جياد Ƅاظم عباس 1
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اƅحل اأمثل اسيما إذا Ƅانت اƅدوƅة تتمتع بفائض Ƅبير يمƄنها من اجتذاب هذا اƅمعدن و من ثمة يؤثر في 
 1.اƅمجموعة اƅدوƅية وتفرض عƆيها حاƅة اانƄماش

ذهب Ƅينز في مشروعه إƅى أن إدارة وضبط اƅنظام اƅعاƅمي اƅجديد تتطƆب تƄوين مؤسسة  :مشـروع Ƃيـنز. أوا
 Ƌياتها في إدارة شؤون هذƅة بها حصة تحدد مسؤوƄة مشترƅل دوƄƅ ونƄمي، ويƅزي عاƄية ذات طابع مرƅدو

اƅمؤسسة، وقد قصد Ƅينز بذƅك إنشاء إتحاد Ɔƅمقاصة اƅدوƅية تƄون مهمته اƅبنك اƅمرƄزي في اƅنظام اƅنقدي، مع 
  2.ترك اƅحرية Ƅƅل دوƅة عضو في تحديد سياستها بما يتناسب وظروفها

وتحتفظ اƅبنوك اƅمرƄزية Ɔƅدول اأعضاء بحسابات في ااتحاد تمثل نتيجة معاماتها في اƅدول اأخرى، بحيث 
أن دول اƅفائض يƄون ƅها حساب دائن في ااتحاد، ودول اƅعجز حساب مدين عƆى ااتحاد، وتستخدم Ƅل دوƅة 

 3.حصتها من اƅسحب من وحدات اƅبانƄور استخدامه مع اƅذهب في تسوية مدفوعاتها اƅدوƅية
 وهي عبارة عن وحدة ،"اƅبانƄور"واقترح Ƅينز أن تتƄون اƅنقود في هذƋ اƅمؤسسة من وحدات أطƆق عƆيها اسم 

يتم تحديدها بسعر صرف ثابت من اƅذهب ومن ثمة نقدية حسابية قياسية تستخدم في تسوية اƅمدفوعات بحيث 
يƆغي ااحتياطي من اƅعمات اƅرئيسية وباƅتاƅي يصبح اƅذهب موجها ƅتغطية اأهداف اƅنقدية اƅدوƅية اƅتي يسمح 
بتسوية اƅمدفوعات اƅدوƅية، وذƅك إما باƅبانƄور أو اƅذهب، Ƅما تتم اƅتسوية أيضا عن طريق استخدام حقها في 

ن اƅدوƅة في حاات اƅعجز في ميزان اƅمدفوعات تƆجا إƅى بيع اƅذهب أو أاƅمقاصة اƅدوƅية، وعƆيه يرى Ƅينز ب
ااقتراض من ااتحاد اƅدوƅي Ɔƅحصول عƆى اƅبانƄور بشرط أن تƄون عضو فيه، ويحدد Ƅينز حجم اƅحصة عƆى 

سنويا عƆى اƅدوƅة اƅتي تشغل % 1 بػأساس إجماƅي اƅصادرات  واƅواردات Ɔƅدول اأعضاء وعƆيه يقترض رسميا 
موارد ااتحاد وذƅك في حدود نصف حصتها، Ƅما يقترح فرض رسوم حتى عƆى اƅدول اƅتي تحقق موازين 

 4.مدفوعاتها فوائض
وهƄذا يصبح اƅبانƄور اƅقاسم اƅمشترك Ƅƅل اƅعمات، بما فيها عمƆة اƅدوƅة ذات ااقتصاد اƅمهيمن، Ƅما اقترح 

 5.من حصتها سنويا% 25، وذƅك إذا تجاوز حجم قروضها % 5اƅسماح بتخفيض قيمة اƅعمƆة في حدود 
وفي اƅواقع فإن هذا اƅمشروع Ƅان يحاول إƅغاء دائنية ومديونية اƅدول اتجاƋ بعضها اƅبعض بحيث تصبح مع 

 .اتحاد اƅمقاصة اƅدوƅي وهو في اƅواقع Ƅان يدافع عن مصƆحة بريطانيا
أما مشروع هاري هوايت فƆم يƄن يستهدف إيجاد سƆطة دوƅية نقدية تحل محل  :مشـروع هـاري هـوايت. ثانيا

اƅسƆطات اƅنقدية اƅمحƆية، بل تصور إمƄانية اƅتعاون بين هذƋ اƅسƆطات وƄان جوهر اقتراحه يتخƆص في أن 
نظام اƅنقد اƅدوƅي اƅجديد يجب أن يستهدف اƅعمل عƆى استقرار أسعار اƅصرف ومحاربة مختƆف أشƄال اƅقيود 

                                                 
 .7.، ص(2001اƅدار اƅدوƅية ƅاستثمارات اƅثقافية،  :مصر)، البنك الدولي وصندوق النقد الدوليجاك بواك،  1

 .153. ، ص(1999اƅدار اƅجامعية اƅجديدة Ɔƅنشر، : اإسƄندرية)، ااقتصاد الدوليزينب حسن عوض اه،  2
 .145. ، ص(2005دار اƅجامعة اƅجديدة، : اإسƄندرية)، العاقات ااقتصادية الدوليةعادل أحمد حشيش و مجدي محمود شهاب،  3

 . 177.، ص(2003اƅمؤسسة اƅجامعية Ɔƅدراسات واƅنشر واƅتوزيع، : ƅبنان)، العاقات ااقتصادية الدوليةبسام حجار،  4

 .9.جاك بواك، مرجع سابق، ص 5
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عƆى اƅمدفوعات اƅخارجية اƅتي تحد من حرية اƅتجارة وحرية انتقال رؤوس اأموال واƅتخفيضات اƅمستمرة في 
 1.اƅعمƆة

 اƅمخطط هذا إن اƅمشروع اانجƆيزي، مع باƅمقارنة اƅموجه ااقتصاد ƅفƄرة دعما أقل Ƅان اأمريƄي اƅمخطط إن    

 إƅى ااقتراح هذا سبب يعود وقد اƅدوƅية، اƅمنشودة، اƅمؤسسة في اأعضاء حصص حسب اƅقروض  تمنح أن يقترح

 2. متطور باقتصاد و باƅثراء أمريƄا تمتع
وقد اقترح ƅذƅك تƄوين صندوق دوƅي ƅتثبيت قيمة اƅعمات Ɔƅدول اأعضاء اƅمشترƄة فيه، واقترح أن تƄون وحدة 

اƅتعامل اƅدوƅي هي اƅيونيتاس واƅتي ترتبط قيمتها بوزن معين من اƅذهب وعƆى اƅدول أن تحدد قيمة عمƆتها 
باƅذهب أو اƅيونيتاس وƅيس ƅها اƅحق في تغيير هذƋ اƅقيمة إا بعد موافقة أربعة أخماس أصوات اƅدول اأعضاء 

 3.في اƅصندوق
وتودع اƅدول اأعضاء حصصا تتƄون جزئيا من اƅذهب ومن عماتها اƅمحƆية وبعض أذون اƅحƄومات، Ƅما    

اقترح هوايت أن يƄون حجم اƅحصة أي دوƅة عƆى أساس دخƆها اƅقومي وما في حوزتها من ذهب وعمات 
أجنبية، واقتراح Ƅهذا إنما يعبر عن مصاƅح اƅوايات اƅمتحدة اأمريƄية اƅتي Ƅانت تمƆك آنذاك أƄبر Ƅمية من 

 .اƅذهب وتنتج أعƆى دخل في اƅعاƅم
ƅم تجد مقترحات Ƅينز قبوا في اƅوايات اƅمتحدة اأمريƄية نظرا أنها في ذƅك اƅوقت Ƅانت هي اƅدوƅة "     

 اƅبانƄور ىاƅوحيدة اƅتي يمƄن أن تƄون دائنة وخشيت إذا اتبع نظام Ƅينز أن يستخدم اƅمدينون من اƅدول اأخر
 وƅذƅك فإن مقترحات 4،"في اإقبال عƆى اƅشراء من اƅوايات اƅمتحدة  اأمريƄية مما قد يهدد بوقوع تضخم بها

هوايت نجحت في أن تعتبر أساسا Ɔƅتنظيم اƅجديد وهو ما تم ااتفاق عƆيه في مؤتمر بروتن وودز في جويƆية 
1944. 

 :المخططين بين وااختاف التشابه أوجه .ثالثا

 5:يƆي  من حيث اƅمبادئ اأساسية، فقد تضمن Ƅل منها ماعموما  اƅمشروعان تشابه
 يةƅزية نقدية دوƄإيجاد مؤسسة مر. 
 مدفوعاتƅتوازن في موازين اƅسعي وراء تحقيق اƅا. 

 دول اأعضاءƆƅ توفير اائتمان . 

 صرفƅى استقرار أسعار اƆعمل عƅا. 

                                                 
 .272 .ص ، (1996 واƅنشر، Ɔƅطباعة آاء مؤسسة :عمان) ،والبنوك النقود ،شوتر مطر ذيب منهل 1

 .205.ص ، (2000 اƅجامعة، شباب مؤسسة اƅنشر دار :اإسƄندرية)، النقدي ااقتصاد مجيد اƅموسوي، ضياء 2

 .154. زينب حسن عوض اه، مرجع سابق، ص 3
 .148. عادل أحمد حشيش و مجدي محمود شهاب، مرجع سابق، ص 4

 .43-40. ص. ، ص (1996هومة،  دار: اƅجزائر)، الدولي النقد لصندوق الƂاشفة المرآة خاƅدي، اƅهادي 5
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 من اأطراف تعدد ويرƄزان عƆى اƅثنائية يرفض فƄاهما اƅمشترƄة، ااقتراحات من جمƆة تجمعهم اƅمشروعين أن أي

 عƆى أيضا ويؤƄدان واƅمنظم، اƅدائم اƅتعاون اƅدوƅي عƆى يؤƄدان Ƅما اƅدول، بين فيما اƅنقدية اƅعاقات إدارة أجل

 .اƅدوƅية اأموال رؤوس حرƄة مراقبة إمƄانية

 ƅذƅك جامدا، نظاما أنه Ƅان إا اƅعمات، تحويل وحرية اƅصرف أسعار واستقرار ثبات عƆى يعمل اƅذهب نظام Ƅان

 وانتهى اƅدوƅية، اƅنقدية في اƅمعامات اƄƅافية اƅمرونة تحقيق بمقتضاƋ يمƄن اتفاق صيغة اƅمجتمعون في بحث

 اƅدوƅي اƅبنك هي واƅثانية اƅدوƅي اƅنقد صندوق اأوƅى هي مؤسستان، بمقتضاها أنشأت دوƅية اتفاقية إقرار إƅى اƅرأي

 1.واƅتعمير ƅإنشاء
 2:وقد انتهى مؤتمر بروتن وودز إƅى ااتفاق عƆى مجموعة من اƅمبادئ تمثل أهمها فيما يƆي

 ،يةƅدوƅمسائل ذات اأهمية اƅصرف يعتبر من اƅصرف مع  أن سعر اƅى ضمان سعر اƆعمل عƅوينبغي ا
 .إمƄان تعديƆها في بعض اƅظروف

  دول اتخاذƅة، حتى ا تضطر اƅل دوƄ حرة فيƅعمات اƅذهب واƅحة زيادة ااحتياطي من اƆمصƅإن من ا
 .سياسات قد تضر باƅتوازن اƅداخƆي ƅمواجهة عجز ميزان اƅمدفوعات

  تجارة متعدد اأطراف وتحقيقƆƅ ب إيجاد نظامƆم يتطƅعاƆƅ سياسية وااقتصاديةƅحة اƆمصƅإن تحقيق ا
 .اƅقابƆية ƅتحويل اƅعمات

 ية ذات وظائف محددةƅنقدي هو إنشاء منظمة دوƅتعاون اƅتحقيق هذا اƅ طرقƅإن أفضل ا. 
أفريل 21وفي نهاية اƅمؤتمر عرض اƅمشروع عƆى اƅدول اƅمجتمعة حيث وافقت عƆيه ثاثون دوƅة، ƅينشر في 

 ".   بيان مشترك من اƅخبراء حول تأسيس صندوق اƅنقد اƅدوƅي ƅأمم اƅمتحدة واƅمشارƄة "  تحت مسمى1944
 :التعريف بصندوق النقد الدولي. المطƄب الثاني

بعدما تطرقنا فيما سبق إƅى مؤتمر بروتن وودز و فƄرة إنشاء صندوق اƅنقد اƅدوƅي سنحاول فيما يƆي       
 .Ƅذا اƅهيƄل اƅتنظيمي ƅهذƋ اƅمؤسسة اƅدوƅيةأهم أهدافه ووظائفه، واƅتعرض إƅى تعريف صندوق اƅنقد اƅدوƅي و

صندوق اƅنقد اƅدوƅي هو وƄاƅة متخصصة من وƄاات منظمة اأمم ": مفهوم صندوق النقد الدولي. الفرع اأول
 Ɔƅعمل عƆى تعزيز سامة ااقتصاد اƅعاƅمي و يقع 1945اƅمتحدة و اƅذي أنشأ بموجب معاهدة دوƅية في عام 

 3".1947مقر اƅصندوق في واشنطن اƅعاصمة، و قد بدأ نشاطه اƅفعƆي في مارس 
 اƅنقدي إدارة اƅنظام عƆى تقوم اƅتي اƅنقدية اƅعاƅمية اƅمؤسسة" أنه  عƆى اƅدوƅي اƅنقد صندوق تعريف ويمƄن Ƅذƅك 

 اƅمدفوعات موازين في اƅعجز اƅمؤقت وعاج اƅنقدي ااستقرار بتحقيق اƄƅفيƆة اƅنقدية اƅسياسات وتطبيق اƅدوƅي،

                                                 
 .250. ، ص (1997دار اƅفجر،  :اƅجزائر)، الدولية المنظمات نطاق في لƄتنمية ااقتصادي التعاوناƅعربي،  إسماعيل  1

 .21.، ص(2004 توزيع منشأة اƅمعارف، :اإسƄندرية)، آثار سياسة صندوق النقد الدولي عƄى توزيع الدخل القوميƄريمة محمد اƅزƄي،  2

   . 93-90.ص. ، ص(2003دار هومه، : اƅجزائر) ، ".F.M.Iصند"صندوق النقد الدولي ال"عبد اƅعزيز قادري،   3
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وسيƆة ƅتحقيق ااستقرار وƅيس " ، وقد أƄدت بنود اتفاقية بروتن وودز عƆى أن اƅصندوق هو1"فيه اأعضاء Ɔƅدول
 2".وƄاƅة ƅدعم اƅتنمية ااقتصادية

 عضويتها تقتصر حيث ،(نقدي ماƅي،)اقتصادي طابع ذات حƄومية دوƅة منظمة اƅدوƅي اƅنقد صندوق يعتبرو    

 4 دوƅة،188و يديرƋ أعضاءƋ اƅذين يمثƆون جميع بƆدان اƅعاƅم تقريبا بعددهم اƅباƅغ  3اƅسيادة، اƅتامة اƅدول عƆى
 اƅبƆد بذƅك أصبحت اƅصندوق و عضوية إƅى 2012 أفريل في اƅسودان جنوب جمهورية بعد ما انضمتوذƅك 

 حقوق وحدة مƆيون123 بقيمة  اƅصندوق في اƅمبدئية اƅسودان جنوب حصة وتحددت وثمانين وثمانية اƅمائة اƅعضو

في  اأعضاء اƅبƆدان حصص تصل اƅسودان، جنوب ، وبانضمام)أمريƄي دوار مƆيون (190.7خاصة سحب
 30 ، وفي)أمريƄي دوار  مƆيار(369.9خاصة أي ما يعادل  سحب حقوق وحدة مƆيار 238.12 إƅى اƅصندوق

 خدمات في موظفا 468 و موظفا 2007 اƅمتخصصين واƅمديرين من اƅصندوق موظفي عدد  بƆغ 2012 أفريل

.اƅدعم
 5 

 مساعدة عƆى اهتمامه منصباً  Ƅان بل اƅفقيرة، Ɔƅدول ااقتصادية اƅتنمية إنشائه بداية في اƅصندوق يستهدف ƅم    

 اƅمدفوعات ميزان في Ƅبير عجز من عانى اقتصادهما اƆƅتين وبريطانيا فرنسا وخاصة اƅصناعية اأوربية اƅدول

 اƅغربية أوربا دول بين اƅنقدي اƅتعاون وهي أهدافه عن اƅبداية منذ أعƆن اƅصندوق وƅذƅك اأمريƄي، اƅدوار وندرة

 جانب مساعدة إƅى بينها، اƅتجاري اƅتبادل حجم زيادة من يمƄنها اƅذي اƅنحو عƆى اƅصرف استقرار أسعار ƅتحقيق

 مدفوعاتها موازين إصاح عƆى اƅحرب خربتها اƅتي اأخرى اأوربية اƅدول
6
. 

 اƅنظام في اƅمرƄزية اƅمؤسسة هو اƅدوƅي اƅنقد صندوق : أهداف ووظائف صندوق النقد الدولي.الفرع الثاني

 بين اƅتجارية اƅمعامات بإجراء يسمح اƅذي اƅعمات صرف وأسعار اƅدوƅية اƅمدفوعات نظام أي اƅدوƅي، اƅنقدي

 .اƅبƆدان مختƆف

 اƅمادة وتفصليسعى صندوق اƅنقد اƅدوƅي إƅى تحقيق مجموعة من اأهداف : أهداف صندوق النقد الدولي. أوا

 7:يƆي فيما اƅصندوق أهداف ااتفاقية من اأوƅى
 تعاون تشجيعƅنقدي اƅي اƅدوƅوسائل دائمة تهيئ مؤسسة إيجاد طريق عن اƅتشاور اƆƅ مناسبةƅتعاون اƅفي وا 

 .اƅنقدية اƅعاƅم مشاƄل حل

                                                 
 .304 .ص سابق، مرجع مجيد، ضياء 1

، (Ƅ1985اظمة Ɔƅنشر واƅتوزيع واƅترجمة ، : اƄƅويت)، ، نظام النقد الدولي والتجارة الخارجية لƄباد العربيةعƆي عبد اƅمنعم و حبيب عبد اƅرحمان 2
 . 18.ص

 .5 .ص ، (1987،  4اƅعربية، ط اƅنهضة دار: بيروت)، الدولية المالية المنظمات ،شهاب مفيد 3

-/www.imf.org/external /arabic/pubs/ft/ar/br/arabic :من اƅرابط ااƄƅتروني، "(حƄول عالمية- تحديات عالمية)صندوق اƅنقد اƅدوƅي " 4

brochure-012712.pdf،،7/02/2013 تاريخ اإطاع. 
 تاريخ ،www.imf.org/external /arabic/pubs/ft/ar/2012/pdf/ar12-ara.pdff ،2012التقرير السنوي لعام ، "معا ƅدعم اƅتعافي اƅعاƅمي"5

 .7/02/2013اإطاع،
 .12.، ص(2010، 44اƅعدد )، "مجƄة الرافدين لƄحقوق"دور اƅمنظمات اƅحƄومية في عاج مشاƄل اƅقروض اƅخارجية، "محمد يونس اƅضائع،  6

 .75 .ص ،(1999 اƅعربية، اƅنهضة دار :بيروت)، الدولية ااقتصادية العاقات في مقدمة شافعي،  زƄي 7

http://www.imf.org/external%20/arabic/pubs/ft/ar/br/arabic/-brochure-012712.pdf
http://www.imf.org/external%20/arabic/pubs/ft/ar/br/arabic/-brochure-012712.pdf
http://www.imf.org/external%20/arabic/pubs/ft/ar/2012/pdf/ar12-ara.pdff
http://www.imf.org/external%20/arabic/pubs/ft/ar/2012/pdf/ar12-ara.pdff
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 توسع تيسيرƅنمو اƅمتوازن واƅتجارة في اƅية اƅدوƅمساهمة اƅك واƅية تحقيق في بذƅتشغيل من مستويات عاƅا 

 Ɔƅسياسة أساسية باعتبارها أهدافا اأعضاء، اƅدول ƅجميع اإنتاجية اƅموارد وتنمية اƅحقيقي، واƅدخل

 .ااقتصادية

 عملƅى اƆصرف أسعار ثبات تحقيق عƅمحافظة اƅى واƆصرف نظم عƅيمة اƆسƅمتفق اƅيها بين اƆاأعضاء، ع 

 .اƅصرف أسعار تخفيض في اƅمنافسة وتجنب

 ىƆتعاون عƅمدفوعات اأطراف متعدد نظام وضع اƆƅ خاصةƅمعامات اƅتجارية باƅعمل بين اأعضاء، اƅوا 

 .اƅدوƅية اƅتجارة بناء تعترض اƅتي اƅصرف قيود من اƅتخƆص عƆى

 ثقة بثƅصندوق موارد يجعل اأعضاء نفوس في اƅهم في اƅافية ضمانات تحت متناوƄ ك بما يتهيأƅهم بذƅ 

 .واƅعاƅمي Ɔƅرخاء اƅوطني هدامة تدابير إƅى اƆƅجوء دون اƅمدفوعات موازين في ااختال تصحيح من

 عملƅما طبقا اƅ ى تقدمƆمدفوعات موازين في ااختال أمد تقصير عƅدول اƆƅ يلƆتقƅ1.حدته من اأعضاء وا 

 خارجيةƅتجارة اƅيات اƆتي تعرقل عمƅقيود اƅغاء اƅى إƆعمل عƅ2.ا 

 ى تحقيق استقراƆعمل عƅدان راƆبƅصرف بين عمات اƆƅ ى ترتيبات منظمةƆحفاظ عƅصرف، واƅأسعار ا 
 3.اأعضاء و تجنب اƅتنافس في تخفيض قيم اƅعمات

 4:وفقا اتفاقية اƅتأسيس، يقوم اƅصندوق باƅوظائف اƅرئيسية اƅتاƅية: وظائف صندوق النقد الدولي. ثانيا
 . وتعنى بسن اƅقوانين واأنظمة ƅتحقيق اأهداف اأنفة اƅذƄر: الوظيفة التنظيمية .1

وتتم من خال إدارة اƅقروض قصيرة اأجل اƅمتاحة Ɔƅدول اأعضاء اƅتي تعاني من : الوظيفة المالية .2
 .في موازين مدفوعاتها  (حاات عجز)اƅصعوبات 

أي تقديم اƅمشورات ااقتصادية واƅمساعدات اƅفنية Ɔƅدول اأعضاء اƅمؤثرة باƅتبعية : الوظيفة ااستشارية .3
عƆى قيم عماتها، إضافة إƅى تقييم اأداء ااقتصادي Ƅƅل عضو بما يعرف في ƅغة اƅصندوق باƅرقابة وهƄذا 

 .جعƆت هذƋ اƅوظائف Ɔƅصندوق ƅيƄون اƅمرƄز اأول Ɔƅتعاون ااقتصادي واƅماƅي اƅدوƅيين

 يةƅتاƅنقاط اƅي في مجموعة اƅدوƅنقد اƅتفصيل وظائف صندوق اƅن إبراز و بشيء من اƄما يمƄ: 
  عامƅصندوق ففي اƅصعبة من اƅعمات اƅة أن تقترض باƅدوƅصندوق تستطيع اƅ2001بحسب نظام ا  

 مƆيار دوار ƅدول Ɔƅ 20برازيل و 13.1 مƆيار ƅترƄيا و 18 مƆيار دوار منها 50قدم اƅصندوق قروضا بقيمة 
أخرى، و مع زيادة اعتماد اƅعديد من دول اƅعاƅم عƆى مساعدة اƅصندوق وجد نفسه هذا اأخير في وضع 

  5.يؤهƆه Ɔƅتأثير عƆى اƅسياسات ااقتصادية Ɔƅدول اƅتي تتقدم منه ƅطƆب اƅمساعدة

                                                 
 .64-63.ص.، ص(2000اƅدار اƅجامعية، : اإسƄندرية)، السياسات الدولية في المالية العامةيونس أحمد اƅبطريق،  1

 .67-66. ص.، ص(2004دار اƅنهضة اƅعربية، : بيروت)المنظمات الدولية المتخصصة،  مصطفى سيد عبد اƅرحمن،  2

 .91.، ص(2006 ، 3دار وائل Ɔƅنشر واƅتوزيع، ط: عمان)، التمويل الدولي والعمƄيات المصرفية الدوليةعبد اƅرزاق غازي اƅنقاش،  3

 .287-286.ص.عرفان اƅحسني، مرجع سابق، ص  تقي اƅدين4

 .345-344.ص.، ص(2003دار اƅحامد Ɔƅنشر و اƅتوزيع، : اأردن)، إدارة اأعمال الدولية عƆي عباس،5
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 محاسبƅزية واƄمرƅبنوك اƅتسهيات في مجال عمل اƅضرائبةتقديم اƅمدفوعات واƅخاصة بميزان اƅ1. ا 

  ية، و قد ابتدع فيƅدوƅمدفوعات من خال زيادة ااحتياطات اƅتسوية اƅ ازمةƅية اƅدوƅة اƅسيوƅتوفير ا
 2.(بحقوق اƅسحب اƅخاصة)ذƅك ما يسمى 

 اƅمشروعين مناقشة دوƅة بهدف 44 وودز بروتن مؤتمر حضر ƅقد: والتزاماتها المؤسسة الدول. الفرع الثالث

 .اƅدوƅي اƅنقد صندوق إنشاء عƆى ذƄرهما، وƅيشهد سبق اƆƅذان
 الدولي النقد لصندوق المؤسسة الدول: (1-2)الجدول رقم

 
 . 49.ص مرجع سابق، اƅهادي، خاƅدي :المصدر

 اƅقيام ويتوƅى ƅتحقيق فعاƅيته، ازما عنصرا تمثل مسؤوƅية وهي اأعضاء بƆدانه أمام مسؤول اƅدوƅي اƅنقد صندوق

 دوƅيين موظفين وهيئة  دوƅة،188عددهم اƅباƅغ اأعضاء اƅبƆدان يمثل تنفيذي مجƆس اƅيومية اƅصندوق بأعمال

 أعمال تسيير في اƅتنفيذي ƆƅمجƆس اƅمفوضة وتأتي اƅصاحيات اƅعام، Ɔƅمدير نواب وثاث اƅعام اƅمدير يقودهم

 .اإشرافية صاحب اƅسƆطة اƅمحافظين مجƆس من اƅصندوق،
 3:هي ااƅتزامات من اأعضاء ƅعدد اƅدول مراعاة وجوب عƆى اƅدوƅي اƅنقد ƅصندوق اأساسية اأنظمة نصت ƅقد

 ىƆدول عƅم أن اأعضاء اƆصندوق تعƅسعر عن اƅذي اƅا Ƌتها تحددƆعمƅ نسبةƅبا Ƌدوار بمحتواƅذهب واƆƅ 

 .اƅدوƅي اƅنقدي ااستقرار من درجة تحقيق ƅهدف وذƅك اƅذهبي

 ة فيƅب حاƆة صرف سعر تعديل طƆعمƅة أي طرف من اƅة في دوƅجة ضرورة ظهور حاƅمعاƄ حةƆعجز م 

 . وضرورته اƅتعديل نسبة عƆى تتوقف اƅصندوق موافقة فإن اƅمدفوعات، ميزان في

 صندوق منعƅنقد تخفيضات اƅتنافسية اƅتي اƅة تستعمل اƆوسيƄ غزوƅ خارجية بهدف اأسواقƅمن شيء ترك ا 

 .اƅدوƅي اƅنقدي Ɔƅنظام اƅمرونة

 تعادل سعر إنƅذي اƅا Ƌة تختارƅدوƅتها اƆعمƅ ذيƅصندوق به تصرح واƆƅ ون أن يجبƄن موحدا، سعرا يƄƅ 

 .ƅعمƆتها أو أƄثر سعرين تتبنى أن Ɔƅدوƅة يمƄن بحيث اƅقاعدة، ƅهذƋ اƅصندوق من استثناء هناك
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 تزمƆدول تƅهدف تقبل بأن اأعضاء اƄ سياستهاƅ نقديةƅمدفوعات في حر، نظام تطبيق اƅخارجية اƅعدم أي ا 

 موافقة بعد إا ذƅك يتم ا Ƅƅن استثناء ƅذƅك، هناك أن إا اƅخارجية، اƅمدفوعات إجراء عƆى قيود فرض

 .اƅصندوق

 :واإدارة  التنظيم.المطƄب الثالث
 ،صندوق اƅنقد اƅدوƅي مسؤول أمام بƆدانه اأعضاء، وهي مسؤوƅية تمثل عنصراً ازماً ƅتحقيق فعاƅيته    

 بƆداً، وهيئة 188ويتوƅى اƅقيام بأعمال اƅصندوق اƅيومية مجƆس تنفيذي يمثل اƅبƆدان اأعضاء اƅباƅغ عددهم 
عƆماً بأن Ƅل عضو في فريق اإدارة يتم اختيارƋ ، موظفين دوƅيين يقودهم اƅمدير اƅعام وثاث نواب Ɔƅمدير اƅعام

 وتأتي اƅصاحيات اƅمفوضة ƆƅمجƆس اƅتنفيذي في تسيير أعمال اƅصندوق من ،من منطقة مختƆفة من اƅعاƅم
 .مجƆس اƅمحافظين، صاحب اƅسƆطة اإشرافية اƅعƆيا

يعد اƅهيئة اƅعƆيا في اƅصندوق، يضم مجƆس اƅمحافظين ممثƆين Ƅƅل اƅبƆدان اأعضاء : مجƄـس المحـافظيـن. أوا
و هو صاحب اƅسƆطة اƅعƆيا في إدارة صندوق اƅنقد اƅدوƅي و يقوم Ƅل بƆد عضو بتعيين محافظ ƅه عادة ما يƄون 
وزير اƅماƅية أو محافظ اƅبنك اƅمرƄزي في ذƅك اƅبƆد و Ƅذا محافظ مناوب ƅه و يبت مجƆس اƅمحافظين في قضايا 

و 1اƅسياسات اƄƅبرى، و Ƅƅنه يفوض اƅمجƆس اƅتنفيذي في اتخاذ اƅقرارات اƅمتعƆقة بأعمال اƅصندوق اƅيومية،
يتمتع مجƆس اƅمحافظين بƄافة اƅسƆطات اƅازمة ƅإشراف عƆى Ƅافة شؤون اƅصندوق و من بين هذƋ اƅسƆطات، 

قبول اأعضاء اƅجدد، مراجعة اƅحصص و تعديل قيمة اƅعمات و اƅتعاون مع اƅمنظمات اأخرى و توزيع 
، و يجتمع ... تصافي اƅدخل و مطاƅبة عضو باانسحاب و تصفية اƅصندوق و Ƅذا اƅنظر في ااستخداما

 2.اƅمجƆس مرة Ƅل سنة
دارة شؤونه، و يتأƅف :  المجƄـس التنفيـذي.ثانيا هو اƅهيئة اƅمسئوƅة عن تسيير اأعمال اƅيومية Ɔƅصندوق وا 

 مديرا و يرأسه اƅمدير اƅعام Ɔƅصندوق و يجتمع اƅمجƆس اƅتنفيذي عادة ثاث مرات في 24اƅمجƆس اƅتنفيذي من 
اأسبوع في جƆسات تستغرق Ƅل منها يوما Ƅاما، و يمƄن عقد اجتماعات إضافية إذا ƅزم اأمر و ذƅك في مقر 

اƅصندوق في واشنطن اƅعاصمة و تخصص مقاعد مستقƆة في اƅمجƆس اƅتنفيذي ƆƅبƆدان اƅمساهمة اƅخمسة 
اƄƅبرى و هي اƅوايات اƅمتحدة اأمريƄية و اƅيابان و أƅمانيا و فرنسا و اƅممƄƆة اƅمتحدة، إƅى جانب Ƅل من 

اƅصين و روسيا و اƅممƄƆة اƅعربية اƅسعودية، أما اƅمديرون اƅستة عشر اآخرون فيتوƅى انتخابهم مجموعات من 
  3.اƅبƆدان تعرف باسم اƅدوائر اانتخابية ƅفترات مدتها عامين

و يختص هذا اƅمجƆس بتسيير أعمال اƅصندوق و إدارة شؤونه اƅيومية و ƅه Ƅل اƅصاحيات في هذا اƅصدد ما 
عدا تƆك اƅتي تدخل صراحة في اختصاص مجƆس اƅمحافظين، Ƅما يقوم Ƅل مدير بتعيين Ƅاتب ƅه يمارس Ƅافة 
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سƆطاته في حاƅة غيابه و يجب عƆى اƅمدير اƅتنفيذي أو نائبه أن يƄون متواجدا في اƅمقر اƅرئيسي Ɔƅصندوق و 
 و يقوم موظفو صندوق اƅنقد اƅدوƅي بإعداد معظم اƅوثائق 1أن يخصص Ƅل وقته و اهتمامه أعمال اƅصندوق،

اƅتي تمثل اأساس ƅمداوات اƅمجƆس اƅتنفيذي و هو ما يتم في بعض اأحيان باƅتعاون مع اƅبنك اƅدوƅي و تقدم 
 .اƅوثائق بعد موافقة إدارة اƅصندوق عƆيها، و إن Ƅان هناك وثائق يقدمها اƅمديرون اƅتنفيذيون أنفسهم

 شؤون اƅذي يدير وهو اƅصندوق في اƅعامƆين اƅموظفين رئيس هو اƅعام اƅمدير: المديـر العام ونوابه. ثالثا

 في وتعيينهم ƆƅعامƆين اƅوظيفي اƅهيƄل عن تنظيم مسؤول وهو اƅتنفيذي، اƅمجƆس إشراف تحت اƅعادية اƅصندوق

 2.اƅتنفيذي اƅمجƆس من عام بتوجيه منه، وفصƆهم اƅصندوق

ويعينه عƆى أداء عمƆه ثاث نواب يتقاسمون مهام اإشراف عƆى عاقات اƅصندوق مع اƅدول اأعضاء 
  3.ويرأسون اجتماعات مختارة ƆƅمجƆس اƅتنفيذي، ويشرفون عƆى عمل هيئة اƅموظفين  في مجات معينة

وهم نخبة من اƅخبراء في شتى اƅمجاات : مجموعة الخبراء المتخصصين في الصندوق. رابعا
بحيث يقوم مدير اƅصندوق بتعيين مجموعة منتقاة من اƅموظفين اƅفنيين يƄونون اƅهيئة اƅعامƆة 4ااقتصادية،

باƅصندوق و يراعي في انتقاءهم أقصى درجات اƄƅفاءة و اƅتخصيص اƅفني مع توسيع اƅقاعدة اƅتي يختار من 
بين مواطنيها هؤاء اƅموظفين إƅى أƄبر حد ممƄن و يتعين أن يقر عضو هيئة موظفي اƅصندوق عند تعيينه أنه 

ƅن يقبل أية تعƆيمات فيما يتعƆق بممارسة واجباته في اƅصندوق من أية حƄومة أو سƆطة خارجية عن 
  5.اƅصندوق
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تتعدد وتتنوع مصادر موارد صندوق اƅنقد اƅدوƅي، وƄذا استخداماته ƅذا سنحاول من خال هذا اƅمبحث       
 :اƅتعرف عƆى موارد صندوق اƅنقد اƅدوƅي و Ƅذا أهم استخداماته وذƅك وفقا ما يƆي

 :مـوارد صنـدوق النقـد الـدولـي. المطƄـب اأول
تتعدد مصادر موارد صندوق اƅنقد اƅدوƅي بحيث نجد منها مشارƄات اƅدول اأعضاء اƅمتمثƆة في اƅحصص       

وƄذƅك إمƄانية اقتراض اƅصندوق من بعض اƅدول أو اƅمؤسسات اƅماƅية استƄمال قدراته عƆى مساعدة أعضائه، 
 يتم وسوفهذا إضافة إƅى إمƄانية حصوƅه عƆى موارد مما يبيعه من احتياطات اƅذهب اƅموجودة  بحوزته، 

 : اƅنحو اƅتاƅي عƆى اƅتفصيل من بشيء اƅعناصر ƅهذƋ اƅتعرض
 اشتراƄات هو اƅدوƅي اƅنقد صندوق ƅموارد اƅرئيسي اƅمصدر: (الحصص)مشارƂات الدول اأعضاء . أوا

 تزداد اƅتي اƅدورية اƅمراجعات أعقاب في أو اƅصندوق عضوية إƅى اانضمام اƅبƆدان عند تسددها اƅتي اƅحصص

اƅدوƅية،  ااقتصادية اƅعاقات في اƅدول هذƋ أهمية مع يتناسب بشƄل دوƅة Ƅل حصة اƅحصص، وتتحدد فيها
 فƆƄما ااقتصاد اƅعاƅمي، في اƅنسبي اƅعضو اƅبƆد ƅحجم مرآة بمثابة تƄون أن هو عموما اƅحصص هذƋ من فاƅهدف

اƅصندوق،  في حصته ازدادت باƅمثل وتنوعها، تجارته اتساع وازداد اƅناتج، حيث من اƅعضو اقتصاد حجم زاد
واƅحصص تƆعب دورا أساسيا في اƅقوة اƅتصويتية Ɔƅدول اأعضاء مادام عدد اأصوات يتبع حجم اƅمساهمة في 

    1.رأسمال اƅمنظمة من حيث اارتفاع أو اانخفاض
 2:اƅتاƅي باƅشƄل حصتها تسدد أن يجب اƅصندوق إƅى تنظم دوƅة Ƅل إن

عندما Ƅان صندوق اƅنقد اƅدوƅي يعمل بهذا اƅمعدن اƅثمين ) من تƆك اƅحصة ذهبا %25أن تقدم Ƅل دوƅة عضو 
وƄان اƅذهب يحول إƅى  ، من عمƆتها اƅوطنية%75و (1978وقبل اƅعمل بحقوق اƅسحب اƅخاصة منذ سنة 

حساب اƅصندوق في اƅبنوك اƅمرƄزية، أما اƅعمات اƅوطنية فƄان يتم ااحتفاظ بها من طرف Ƅل دوƅة عضو في 
حسابات ƅصاƅح اƅصندوق في بنوƄها اƅمرƄزية، وتƄون تƆك اأموال في شƄل قسيمات صادرة عن اƅبنك اƅمرƄزي 

 . أو اƅخزينة اƅعمومية توضع تحت تصرف صندوق اƅنقد اƅدوƅي

Ƅما يمƄن أن يقبل اƅصندوق أن تدفع اƅدول اأعضاء حصصها بعمات صعبة ƅدول أخرى يحددها هو، هذا 
 من اƅحصة، إذ أن اƅعضو اƅمنضم ƅتƆك %25وƅقد أوجد صندوق اƅنقد اƅدوƅي استثناءات عƆى قاعدة تقديم 

 من ƄتƆة اƅذهب اƅتي يمتƄƆها وهذا عندما يƄون ما %10اƅمنظمة ااقتصادية اƅدوƅية ا يƆزم بتقديم أƄثر من 
 . من اƅحصة من اƅذهب%25يمƄƆه اƅبƆد يقل عن 

 واƅجدير باƅماحظة أن اƅزيادة اƅعامة في حصص اأعضاء ا تؤدي إƅى زيادة فعƆية بنفس اƅقيمة في موارد 
 من حصته بعمƆته اƅوطنية غير اƅقابƆة %75اƅصندوق اƅتي يمƄن استعماƅها مادام اƅعديد من اƅدول يقدم 

Ɔƅتحويل اƅحر في اƅمعامات اƅدوƅية، فيما يتعƆق باƅعمات اƅقابƆة ƅاستعمال اƅحر، أنها تتمثل في اƅدوار 

                                                 
 .15.ص ،(1996دار اƅهدى، : اƅجزائر)، الدولية النقدية العاقات في الذهب أزماتعطون،  مروان1
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اأمريƄي واƅجنيه اإسترƅيني واƅمارك اأƅماني واƅفرنك اƅفرنسي واƅين اƅياباني، أما اƅعمات اأخرى اƅتي ا 
 .تستعمل بحرية، فإن اƅصندوق هو اƅذي يقرر، وفقا Ɔƅوضعية ااقتصادية ƆƅبƆدان اƅتي تنتمي إƅيها تƆك اƅعمات

 اƅدوƅة فإن ƅذƅك معبرا باƅذهب، ثابتة اƅصندوق موارد إبقاء إƅى تؤدي أن يمƄن اƅحصص تحديد في اƅطريقة هذƋ إن

 بهدف إعادة وهذا اƅوطنية، باƅعمƆة مبƆغ متمم Ɔƅصندوق تسدد أن عƆيها يتوجب نقدها قيمة بتخفيض تقوم اƅتي

 قيمة رفع أي عمƆتها، تقويم بإعادة قامت اƅتي اƅدول وباƅمقابل فإن اƅتخفيض، قبل اƅسابق مستواها إƅى اƅدوƅة حصة

 1.اƅسابق اƅهدف ƅنفس اƅوطنية فائض عمƆتها عƆى اƅصندوق من تحصل عمƆتها
إضافة إƅى حصص اأعضاء فإن Ɔƅصندوق موارد خاصة Ƅذƅك مثل اƅعموƅة اƅتي يحصل عƆيها من معامات 
 Ƌيها عندما يتعامل مع هذƆتي يحصل عƅة اƅعموƅذا اƄ و Ƌى استخدام مواردƅجأ إƆدول اأعضاء معه عندما تƅا

 2.اƅدول في اƅذهب بيعا و شراءا و اƅفائدة اƅتي يحصل من استثمارƋ في أذونات اƅخزانة اأمريƄية
يمƄن ƅصندوق اƅنقد اƅدوƅي Ƅمنظمة اقتصادية دوƅية فاعƆة، تأخذ وتعطي، عƆى اƅساحة  :ااقتراض. ثانيا

اƅدوƅية، أن يقترض أمواا من اأسواق اƅماƅية Ƅي يعوض اƅنقص اƅذي قد يحدث في رأسماƅه اƅمƄون من 
مساهمات اƅدول اأعضاء، ومن ثمة تمƄنه اأموال اƅتي يقترضها من مساعدة اƅدول اأطراف اƅتي تطƆب منه 

 عمƆة من تصبح موجوداته عندما Ɔƅصندوق يمƄن أنه عƆى اƅدوƅي اƅنقد ƅصندوق اأساسية اأنظمة نصتذƅك، 

 3.اƅدوƅة هذƅ Ƌدى قرض Ƅافية إجراء غير ما دوƅة
 وƅدى اƅصندوق ،ويجوز Ɔƅصندوق ااقتراض، عند اƅضرورة، من أجل تƄميل اƅموارد اƅمتاحة من حصصه

 4:مجموعتان من اتفاقات ااقتراض اƅدائمة استخدامها عند اƅحاجة ƅمواجهة أي تهديد Ɔƅنظام اƅنقدي اƅدوƅي

 اقتراضƅ عامةƅااتفاقات ا (GAB)  تي تم إنشاؤها في عامƅاً 1962اƄويشارك فيها أحد عشر مشتر 
 .(حƄومات مجموعة اƅبƆدان اƅصناعية اƅعشرة وسويسرا أو بنوƄها اƅمرƄزية)

 اقتراضƅ جديدةƅااتفاقات ا (NAB)  تي تم استحداثها في عامƅداً 25 ويشارك فيها 1997اƆب 
 .ومؤسسة

 بƆيون وحدة حقوق 34وبموجب مجموعتي ااتفاقات هاتين، يتاح ƅصندوق اƅنقد اƅدوƅي اقتراض ما يصل إƅى 
 (. بƆيون دوار أمريƄي46حواƅي )سحب خاصة 

 اƅاحقة، ومن هإن اƅعمل باتفاقات ااقتراض اƅعامة تختƆف عن قرارات اƅصندوق اأخرى وعن اقتراضات   
ااختاف هو أن صندوق اƅنقد اƅدوƅي ا يستطيع اƅسحب مباشرة من خطوط اƅقرض إا بعد موافقة مظاهر ذƅك 

اƅبƆدان اƅمشارƄة في ااتفاقات، Ƅما يجب أن يƄون اƅسحب عند ظهور حاجة إƅى موارد تƄميƆية بهدف تفادي 
اƅضرر، ومن مميزات تƆك ااتفاقات أنها ا تستخدم إا ƅتمويل معامات مع اƅدول اأعضاء في ااتفاق، أي 

                                                 
 .50.، مرجع سابق، صقادري عبد اƅعزيز1

 .162.  زينب حسن عوض اه، مرجع سابق، ص2
 .21 .عطون، مرجع سابق، ص مروان3

 . 15/2/2013 ، تاريخ اإطاع،www.imf.org/external/pubs/ft exrp/what/ara/whata.htm، "ماهو صندوق اƅنقد اƅدوƅي" 4
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أنها Ƅانت تقتصر عƆى خدمة مجموعة اƅعشرين فقط، واƅجدير بذƄر أن اتفاقات اƅعامة ƅاقتراض ƅم تسƆم من 
اƅنقد، حيث عيب عƆيها Ƅونها تنتقص من سƆطة اƅمنظمة ما دامت محصورة في اƅدول اƅعشر اƅمشارƄة فيها، 
Ƅما اعتبرت مجرد اتفاق يعطي ƅمجموعة صغيرة من اأعضاء حق اعتراض فعƆي عƆى قرارات صندوق اƅنقد 

اƅدوƅي، ويجد هذا اانتقاد تبريرƋ في Ƅون اƅمشاورات حول ترتيبات ااقتراض مقتصرة عƆى مجموعة اƅعشرة، بل 
 .   إن تƆك اƅمجموعة بدأت تƆعب دورا أوسع في اƅتأثير عƆى سياسات اƅصندوق 

أما باƅنسبة ƅاتفاقات اƅجديدة ƅاقتراض قد ظهرت عƆى مستوى اƅصندوق إƅى جانب ااتفاقات اƅعامة -
 قد أدت إƅى زيادة اƅحاجة إƅى موارد 1995 وبداية ƅ1994اقتراض، ذƅك أن أزمة اƅمƄسيك اƅماƅية في أواخر 

إضافية ƅصندوق اƅنقد اƅدوƅي حتى يستطيع مساعدة أعضائه عƆى مواجهة صعوباتهم اƅماƅية اƅممƄنة في 
إبرام اتفاقات جديدة تتوفر بموجبها موارد ماƅية تضاف إƅى تƆك  " 7Gمجموعة اƅسبعة "اƅمستقبل، وبذƅك اقترحت 

اƅمتاحة بموجب ااتفاقات اƅعامة ƅاقتراض بهدف مواجهة اƅطوارئ اƅماƅية، ذƅك ما جعل مجƆس اإدارة يوافق 
 بƆدا 25 وهي اتفاقات أبرمت مع 1997 جانفي 17في "ااتفاقات اƅجديدة ƅاقتراض "عƆى ما أصبح يعرف بػ

 مƆيار وحدة 34ومؤسسات ماƅية بتوفير موارد ماƅية تقرضها ƅصندوق اƅنقد اƅدوƅي وذƅك بمباƅغ تصل  إƅى 
، وتƆتزم اƅدول اƅتي تشارك في هذƋ ااتفاقات بتقديم مباƅغ  ( مƆيار دوار40حواƅي )حقوق اƅسحب اƅخاصة 

مسحوبة أو مقدرة بحقوق اƅسحب اƅخاصة إا أنها تقدمها باƅعمات اƅوطنية، وتستعمل تƆك اƅموارد في تƄمƆة 
اƅمباƅغ اƅمترتبة عن اƅحصص ااعتيادية عند ما يƄون ذƅك ضروريا ƅمواجهة صعوبات يعاني منها اƅنظام 

  1.اƅنقدي اƅدوƅي أو موقف استثنائي يهدد استقرار ذƅك اƅنظام
قد يƆجأ صندوق اƅنقد اƅدوƅي إƅى بيع جزء مما ƅديه من اƅذهب بهدف توفير موارد ماƅية إضافية،  2 :الذهب. ثالثا

، إذ تم 1978وهذا ما تم فعا في إطار إصاح نظام بروتن وودز اƅذي أدى إƅى إجراء اƅتعديل اƅثاني سنة 
 4 مخزونة من اƅذهب في اأسواق اƅعاƅمية وذƅك في عمƆية بيع دامت 6/1اƅترخيص ƅصندوق اƅنقد اƅدوƅي ببيع 

 .سنوات
ƅم يƄن يسمح في اƅسابق ƅصندوق اƅنقد اƅدوƅي ببيع اƅذهب في اأسواق اƅعاƅمية واƅتعامل مع بعض اƅبƆدان     

، وهو صندوق 1976 ماي 5 اƅصادر عن مجƆس اإدارة في ƅ72/76ذا تم إنشاء صندوق إئتمان باƅقرار 
منفصل، من اƅناحية اƅقانونية، غير أن صندوق اƅنقد اƅدوƅي هو اƅذي يديرƋ، ويقوم ذƅك اƅصندوق بƄل اƅعمƆيات 
اƅمتعƆقة ببيع اƅذهب وتوزيع فائض اƅقيمة اƅمترتب عنها، وƅقد Ƅان ذƅك اƅصندوق مؤقتا فقط  وهو ما أدى إƅى 

إƅغائه بمناسبة اƅتعديل اƅثاني اƅذي نص عƆى إمƄانية بيع صندوق اƅنقد اƅدوƅي ƅذهبه ووضع اƅقيمة اƅمترتبة عن 
 .اƅبيع في حساب خاص تƄون مواردƋ واستعمااته منفصƆة عن حصيƆة صندوق اƅنقد اƅدوƅي

 وذƅك من أجل اƅمساهمة في اƅمساعدة 1999هذا واƅجدير اƅماحظة أخيرا أن اƅحديث عن بيع اƅذهب عاد سنة 
عƆى تخفيف عبء اƅمديونية عƆى اƅعديد من بƆدان اƅعاƅم، إذ وجه مدير اƅصندوق نداءا إƅى Ƅل اƅبƆدان اƅغنية 

                                                 
  .109-108.ص.زينب حسين عوض اه، مرجع سابق، ص 1

 .58. ، مرجع سابق، صقادري عبد اƅعزيز2
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واƅمؤسسات اƅدوƅية Ɔƅعمل عƆى اƅتخفيف من عبء اƅديون اƅمذƄورة بهدف تشجيع اإصاحات ااقتصادية ودفع 
 .اƅنمو

  : موارد الصندوقت استخداما.المطƄب الثاني

يتم ااستفادة من رأسمال صندوق اƅنقد اƅدوƅي في مساعدة اƅدول اأعضاء ممن يعانون من عجز مؤقت        
 و قد حددت بموجب مواد اتفاقية اƅصندوق اƅشروط اƅتي بموجبها يحصل اƅعضو عƆى مفي موازين مدفوعاته

 و ذƅك بدا 1اƅقروض من اƅصندوق و Ƅذƅك اƅحد اأقصى Ɔƅقروض اƅتي يمƄن أن يمنحها اƅصندوق Ɔƅعضو،
 اƅصندوق موارد إƅى ااƅتجاء يأخذمن اƆƅجوء إƅى تدابير اقتصادية تسيء إƅى حرية اƅتبادل اƅتجاري اƅدوƅي، 

 دوƅة Ƅل حق ومن اƅمساندة، اتفاقات هو واأحدث اƅعادية، واƅثاني اƅسحب هو واأقدم اأول رئيسيان، شƄان

 اƅعضو اƅدوƅة شراء طريق عن ذƅك ويتم اأخرى، اƅدول عمات من اƅصندوق ƅاقتراض إƅى تƆجأ أن عضو،

 .اƅوطنية عمƆتها من مقدار مقابل أو اƅذهب مقابل إƅيها تحتاج اƅدول اƅتي ƅعمات
نعرض هنا ƅحقوق اƅسحب اƅعادية، واتفاقات اƅمساندة، هاتان اƅصورتان اƆƅتان اتبعا منذ : الوسائل التقƄيدية. أوا

 .اƅبدء Ƅوسائل تقƆيدية

بمقتضى حقوق اƅسحب اƅعادية فإنه يحق Ɔƅدوƅة اƅعضو إذا ما Ƅانت تمر أزمة  2:حقوق السحب العادية .1
أو صادفت صعوبات في ميزان مدفوعاتها أن تƆجأ إƅى صندوق اƅنقد طاƅبة شراء Ƅمية معينة من عمات 

اƅدول اأخرى اأعضاء فيه مقابل دفع عمƆتها اƅوطنية وفي ذات اƅوقت تƆتزم بشراء Ƅمية معينة من عمƆتها 
اƅوطنية مساوية ƄƆƅمية من عمات اƅدول اƅتي حصƆت عƆيها في وقت ما مستقبا في مقابل دفع قيمتها 

 .باƅذهب أو باƅعمات اƅقابƆة Ɔƅتحويل
من اƅناحية ااقتصادية واƅماƅية يمƄن وصف حقوق اƅسحب اƅعادية عƆى أنها قرض من اƅعمات اأجنبية 

 .يقدم من اƅصندوق إƅى اƅدوƅة اƅعضو ƅمساعدتها عƆى مواجهة اأزمة اƅتي تمر بها في ميزان مدفوعاتها
يطاƅيا، فرنسا هما دوƅتان، هناك أن هذا، نفترض وƅتوضيح قروض، عƆى اƅحصول إمƄانية هنا اƅسحب يعني   وا 

ذا  اƅفرنك سعر ارتفاع إƅى يؤدي اƅوضع فهذا عƆيها، اƅطƆب أقل من إيطاƅيا في اƅفرنسية اƅفرنƄات عرض Ƅان وا 

 اإيطاƅية، اƆƅيرة قيمة انخفاض وباƅتاƅي اأخرى، اأجنبية اƅعمات في أسعار ارتفاع عنه ينتج مما إيطاƅيا في

 بشروط اƅفرنسية اƅعمƆة من حاجتها منه تأخذ وأن اƅدوƅي اƅنقد صندوق إƅى اƆƅجوء تستطيع إيطاƅيا اƅحاƅة هذƋ في

 أسعار اƅصرف حسب يتم ذƅك Ƅل اƅوطنية، عمƆتها من مساويا مقدارا ƅه تقديمها مقابل وذƅك بطبيعة اƅحال،

 اƅتي اƅفرنسية، من اƅعمƆة مخزونه طريق عن إيطاƅيا ƅطƆب اƅصندوق اƅصندوق، ويستجيب ƅدى بها اƅمعمول

 إيطاƅيا مدفوعات ميزان في زال اƅعجز ما فإن ذƄرها، سبق اƅتي اƅطرق بƄل أو بإحدى عƆيها حصل قد يƄون

 .سابقا منه اقترضته ما Ɔƅصندوق تعيد أن عƆيها توجب

                                                 
 .250.ضياء مجيد اƅموسوي، مرجع سابق، ص 1
 .30-29.ص. Ƅريمة محمد اƅزƄي، مرجع سابق، ص 2
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إا أن أسƆوب حقوق اƅسحب اƅعادية ƅم يƄن يتسم باƅسرعة واƅمرونة، حيث Ƅان يجب عƆى اƅدوƅة طاƅبة 
اƅمساعدة من اƅصندوق انتظار ثاثة أيام حتى يتم بحث طƆبها، وƄان ذƅك من اƅصعوبة حيث أن اƅدوƅة اƅتي 

تمر بأزمة نقدية Ƅبيرة ومفاجئة يصعب عƆيها اانتظار مدة قد تبƆغ اأسبوع حتى اƅتƆقي اƅفعƆي ƅمباƅغ اƅنقد 
اأجنبي اƅتي تحتاجها Ɔƅتدخل بقوة ƅمساندة عمƆتها اƅوطنية ضد عمƆيات اƅمضاربة اƅتي تتعرض ƅها، ومن 
هنا نشأت ضرورة اƅبحث عن أسƆوب جديد أƄثر Ƅفاءة في هذا اƅصدد، وهو ما تحقق بما يعرف باتفاقات 

1 .اƅمساندة
 

هذا اأسƆوب يعطي اƅحق Ɔƅدوƅة في أي وقت طƆب ضمان من اƅصندوق 2:اتفاقيات المساندة .2
بمساعدتها خال مدة معينة، فإذا تعرضت اƅدوƅة أزمة خال هذƋ اƅفترة تستطيع أن تقوم باƅسحب اƅمباشر 
Ɔƅعمات اأجنبية اƅتي تحتاجها من اƅصندوق يطƆق عƆى اƅطƆب اƅذي تتقدم به اƅدوƅة إƅى اƅصندوق طاƅبة 

، وهو يعني مساندة اƅصندوق ƅها ماƅيا إذا احتاجت إƅيها خال فترة معينة مقبƆة،  "اتفاق اƅمساندة "اƅمساعدة 
ويتم تحديد مدة ااتفاق ومبƆغه مع مديري اƅصندوق أي اƅمبƆغ اƅذي يمثل اƅحد اأقصى اƅذي يمƄن Ɔƅدوƅة أن 

تقوم بسحبه من عمات أجنبية من اƅصندوق، وعندما يتخذ اƅصندوق قرارا بمساندة دوƅة ما في فترة معينة 
فهذا يعني تقوية مرƄز عمƆتها في سوق اƅصرف اأجنبي وهو ما يمƄن اƅدوƅة من ااستغناء عن اƆƅجوء إƅى 
اƅسحب اƅعادي من اƅصندوق، باإضافة إƅى أن هذا اأسƆوب يتيح Ɔƅدوƅة اƅعضو فرصا أƄبر ƅعقد قروض 

 ميزة  إنخارجية مع اƅدول اأخرى حيث يعتبر بمثابة تأƄيد ƅسامة أحوال اƅعضو من اƅناحية اƅنقدية واƅماƅية،

 اƅمناسب، اƅوقت في اƅعادي اƅقيام باƅسحب عƆيها يتعذر قد اƅدوƅة أن في تƄمن ااتفاقية، هذƋ بموجب اƅسحب

 ا بينما ƅذƅك، اƅازمة اإجراءات باتخاذ يقوم واƅذي بدورƋ اƅصندوق، مع اتصاات إجراء يتطƆب ذƅك أن
 بإمƄان يƄون فإنه ƅذƅك سوءا، تزداد قد أوضاعها أن Ƅما هذƋ اإجراءات، Ƅل تتم ريثما اانتظار اƅدوƅة تستطيع

Ƌة هذƅدوƅى تحصل أن دعم إبرامها اتفاقية عند اƆصندوق موارد عƅجة اƅمعاƅ وقت في أزمتهاƅمناسب اƅ3.ا 

وقد نجح هذا اأسƆوب نجاحا فائقا نظرا اتسامه باƅمرونة واƅفاعƆية أƄثر من أسƆوب حقوق اƅسحب      
اƅعادية، إƅى درجة اƅتي أدت في بعض اƅسنوات عƆى زيادة Ƅمية اƅمباƅغ اƅتي سحبت منه عن تƆك اƅتي 
سحبت عن طريق أسƆوب اƅسحب اƅعادي، عƆى اƅرغم من أن شروط Ƅل من اأسƆوبين واحدة، وبذƅك 

 4.أصبحت اتفاقات اƅمساندة من اأساƅيب اƅفنية اƅرئيسية Ɔƅتعاون اƅنقدي اƅدوƅي
تطور اأحداث وما نتج عن أزمة اƅسيوƅة اƅدوƅية في اƅستينات من اƅقرن اƅعشرين دفع : الوسائل الحديثة. ثانيا

 :إƅى إنشاء وسيƆة غير تقƆيدية Ɔƅجوء إƅى موارد اƅصندوق هي

                                                 
 .90.، مرجع سابق، صقادري عبد اƅعزيز 1
 .31-30. ص.Ƅريمة محمد اƅزƄي، مرجع سابق، ص 2

 .62.، مرجع سابق، صقادري عبد اƅعزيز 3

  .175.زينب حسين عوض اه، مرجع سابق، ص4
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 اƅبƆدان نتيجة ƅقƆق 1969 عام اƅصندوق أنشأƋ دوƅي احتياطي أصل هي :الخاصة السحب حقوق وحدة .1

 في اƅتوسع ƅدعم ااحتياطات اƅدوƅية في اƅمتوقع واƅنمو آنذاك اƅمتوفر اƅمخزون Ƅفاية عدم احتمال من اأعضاء

 ثم ذهب، غرام 0,88867أي Ɔƅدوار اƅذهبي اƅمحتوى نفس تساوي قيمتها Ƅانت اأمر، بادئ في اƅعاƅمية، اƅتجارة

 اƅفرنك اإسترƅيني، اƅجنيه اƅمارك، هي اƅدوار، : عمات 5 متوسط أساس عƆى تتحدد اƅعمƆة هذƋ قيمة أصبحت

 يشأ وƅم أ،.م.اƅو ودوار هي اƅذهب اƅحين ذƅك في ااحتياطية اأصول أهم  وƄانت1اƅيابان، اƅين اƅفرنسي،

 اƅعجز وعƆى Ƅامنة تقƆبات من عƆيه بما ينطوي اƅذهب إنتاج عƆى اƅعاƅمية ااحتياطات تعتمد أن اأعضاء

 باƅدوار ااحتياطات في مستمر نمو ƅتحقيق مطƆوبا اƅذي Ƅان اأمر وهو أ،.م.اƅو مدفوعات ميزان في اƅمتواصل

 ƆƅبƆدان تخصيصه Ɔƅصندوق يمƄن تƄميƆي احتياطي Ƅأصل اƅخاصة حقوق اƅسحب استحداث وتم اأمريƄي،

 اƅخاصة اƅسحب وحقوق اƅضرورة، اقتضت ما إذا إƅغاؤƋ يمƄن Ƅما اƅحاجة، تنشأ دورية حين بصفة اأعضاء

اأعضاء  ƆƅبƆدان تخصيصها يتم اƅمادي وجودها من تجردها رغم "اƅورقي اƅذهب" باسم تعرف أحيانا اƅتي
 ƆƅبƆدان سحب خاصة حقوق وحدة بƆيون 21,4 اآن حتى اƅصندوق خصص وقد حصصها، من مئوية Ƅنسبة

 سحب حقوق وحدة بƆيون4,1 تخصيص تم عندما 1981 عام في تم اƅذي هو تخصيص آخر وƄان اأعضاء،

 2.اƅحين ذƅك في اƅصندوق أعضاء هي Ƅانت دوƅة ƅ 141عدد خاصة

 سبتمبر في اƅخاصة، وƄƅن اƅسحب ƅحقوق آخر عام تخصيص إجراء حاجة اأعضاء ير ƅم ، 1981عام ومنذ

 بعد، تخصيص أي تƆقت تƄن قد ƅم بƆدانا تضمنت اƅتي اƅصندوق في اأعضاء اƅبƆدان عدد ازدياد ومع 1977

 اƅتعديل هذا عƆى اƅموافقة وعند تأسيس اƅصندوق، اتفاقية عƆى رابع تعديل إدخال اƅمحافظين مجƆس اقترح

 واحد ƅمرة خاص تخصيص بإجراء اƅصندوق يصرح اأعضاء فسوف حƄومات أصوات من اƅمطƆوبة باأغƆبية

 مستوى إƅى ƅتصل حصصها إƅى اƅتراƄمية اƅخاصة اƅسحب من حقوق بƆيون 21,4 بمقدار اƅمساواة ƅتحقيق

مع  اƅمعامات في اƅخاصة اƅسحب حقوق استخدام اƅصندوق في اأعضاء ƆƅبƆدان مشترك، ويجوز معياري
 اƅسحب وحدة حقوق فإن Ƅذƅك اƅصندوق، ومع اƅخاصة اƅسحب ƅحقوق مؤسسيا حائزا 16 ومع اƅبعض بعضها

 أساس أو حساب Ƅوحدة اƅخاصة حقوق اƅسحب وتستخدم اƅصندوق يستخدمها اƅتي اƅحساب وحدة هي اƅخاصة

 .اƅدوƅية اإقƆيمية وااتفاقات اƅدوƅية اƅمنظمات من عدد في اƅحساب ƅوحدة
 اأمريƄي، اƅدوار وهي عمات رئيسية، أربع من سƆة باستخدام يوميا اƅخاصة اƅسحب حقوق وحدة قيمة تتحدد-

 3.و اƅيورو اإسترƅيني اƅجنيه اƅياباني، اƅين
 نواحي في تشبه اƅذهب اƅتي اƅخاصة اƅسحب حقوق عƆى " اƅورقي اƅذهب" تسمية ااقتصاديين بعض أطƆق

 Ƅ:4ثيرة

                                                 
  .، مرجع سابق"ما هو صندوق اƅنقد اƅدوƅي "1
 .260.، ص(2003اƅمؤسسة اƅجامعية Ɔƅدراسات واƅنشر واƅتوزيع، : بيروت) ، العاقات ااقتصادية الدولية مجدي شهاب،2

  .385. ص ، (1984واƅنشر،  Ɔƅطباعة اƅنهضة دار: بيروت) ،الدولية والعاقات والبنوك النقود اƅعقاد، محمد مدحت قريصة و تادريس  صبحي3

 .99 .ص سابق، مرجع عطون، مروان 4
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 نƄها يمƅمدفوعات ميزان عجز تسوية في استعماƅل نهائي اƄذهب بشƅاƄ. 

 إن Ƌحقوق هذƅيتوجب قرضا تعتبر ا قيمتها معظم في ا Ƌنهائيا تستعمل بل سداد. 

 نسبة ومدين دائن يوجد اƅبا Ƌهذƅ حقوقƅا. 

 ذهب عن تنوب أخذتƅها في اƅبنوك بين تداوƅزية اƄمرƅبين أو ا Ƌبنوك هذƅنقد اƅي وصندوق اƅدوƅا. 
 حقوق إƅى توجه اƅتي اƅعديدة اانتقادات من اƅرغم عƆى :الخاصة السحب لحقوق الموجهة اانتقادات .2

 اƅعدم يضاف من جديدا تعتبر احتياطا فهي اƅنقدي، اƅتعاون مجال في دورا فعاا ƅعبت فقد اƅخاصة، اƅسحب

.اƅدوƅي اƅمجتمع في مراقبتها ويتم اƅدوƅية، اƅسيوƅة ويعزز ااحتياطات اƅنقدية إƅى ويضاف
1 

 2:يƆي ما ياحظ فإنه اƅحقوق ƅتƆك اƅسƆبي اƅجانب فإن وعموما،

 تسهيات نتيجة يخشىƆƅ تيƅسحب حقوق استخدام يوفرها اƅخاصة اƅعضو اƆƅ مشترك أاƅة تجتهد اƅدوƅا 

 .اأساƅيب بمختƆف اƅعجز هذا مواجهة في مدفوعاتها ميزان في اƅعجز ذات

 دول تستخدم أن يخشىƅبرى اƄƅمية ااحتياطي عمات صاحبة اƅعاƅسحب حقوق اƅخاصة اƅعاج اƄ عجزƆƅ 

 .مدفوعاتها ميزان في

 ق يؤدي أن يخشىƆسحب حقوق خƅخاصة، اƅيه يترتب وما اƆة قدرة زيادة من عƅدوƅتي اƅتستخدم  ا Ƌهذ 

 .اƅعاƅمي اƅمستوى Ɔƅتضخم عƆى إضافي مصدر خƆق إƅى اƅخارجي، اƅعاƅم من مشترياتها تمويل في اƅحقوق

 سحب حقوق توزيع أن ياحظƅخاصة اƅى اƆدول عƅى اƆل حصة حجم أساس عƄ نقد صندوق  في منهاƅا 

 اƅثƆث سوى اƅنامية Ɔƅدول وƅم يترك ƆƄها، اƅحقوق هذƋ ثƆثي عƆى اƅمتقدمة اƅدول حصول إƅى أدى قد اƅدوƅي

 .خƆقها تم اƅتي اƅحقوق Ƅل من 24  %عƆى وحدها حصƆت فقد اƅمتحدة اƅوايات أما فحسب،

 :صندوق النقد الدولي أعضاءƉ يخدم  Ƃيف.المطƄب الثالث

 3:يساعد صندوق اƅنقد اƅدوƅي أعضاءƋ عن طريق ما يƆي

  أعضاء بشأنƅ مشورةƅمية ومتابعتها، وتقديم اƅعاƅوطنية واƅية وااقتصادية اƅماƅتطورات اƅاستعراض ا
 .سياساتهم ااقتصادية

  تي تستهدف تصحيحƅتعديل واإصاح اƅمعنية باƅدعم سياساتهم اƅ صعبةƅعمات اƅإقراض اأعضاء با
 .مشƄات ميزان اƅمدفوعات وتشجيع اƅنمو اƅقابل ƅاستمرار

  بنوكƅومات واƄحƅين في اƆعامƆƅ تدريبƅفنية وتوفير اƅمساعدة اƅال اƄبيرة ومتنوعة من أشƄ تقديم مجموعة
 .اƅمرƄزية، وذƅك في مجاات اختصاص اƅصندوق وخبراته

يقدم صندوق اƅنقد اƅدوƅي قروضاً باƅعمات اأجنبية ƆƅبƆدان  :اإقراض لمساعدة البƄدان المتعثرة. الفرع اأول
 ومن شأن هذƋ اƅقروض أن تخفف من صعوبة اƅتصحيح اƅذي يتعين ،اƅتي تواجه مشƄات في ميزان اƅمدفوعات

                                                 
 .185. سابق، ص مرجع اƅحجار، بسام 1

 .171 .ص سابق، مرجع شوتر، مطر ذيب منهل 2

  .، مرجع سابق"ما هو صندوق اƅنقد اƅدوƅي" 3
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عƆى اƅبƆد اƅمعني إجراؤƆƅ Ƌتوفيق بين إنفاقه ودخƆه بغية معاƅجة اƅمشƄات اƅتي يواجهها عƆى صعيد ميزان 
 Ƅذƅك تستهدف هذƋ اƅقروض دعم اƅسياسات، بما في ذƅك اإصاحات اƅهيƆƄية، اƅتي يمƄن أن ،اƅمدفوعات

 1 .تحسن مرƄز ميزان اƅمدفوعات وآفاق اƅنمو عƆى أساس دائم
و من بين أهم أشƄال اƅقروض و اƅتسهيات اƅمقدمة من طرف صندوق اƅنقد اƅدوƅي إƅى اƅدول اأعضاء نذƄر 

 :ما يƆي
 اƅمباƅغ( اƅشراء عمƆيات حجم إƅى تشير اائتمانية اƅشرائح2:الممدد الصندوق وتسهيل اائتمانية الشرائح.أوا

 اƅمنصرفة اƅمباƅغ اƅمثال، سبيل عƆى ،اƅصندوق في اƅعضو اƅبƆد عضوية حصة مع تناسبها حيث  من )اƅمنصرفة

 من وتقتضياأوƅى  اائتمان شريحة إطار في منصرفة مباƅغ هي اƅعضو اƅبƆد عضوية حصة  من25%حتى

 طƆبات أما، اƅمدفوعات بميزان مشƄاتها اƅمتعƆقة عƆى ƆƅتغƆب معقوƅة جهود من تبذƅه ما إبداء اأعضاء اƅبƆدان

شƄل  في صرفها ويتم، اƅعƆيا اائتمانية اƅشرائح في عƆيها سحوبات فيطƆق  25% نسبة تتجاوز مباƅغ صرف
 اƅمنصرفة اƅمباƅغ هذƋ مثل تقترن ما وعادةباأداء،  اƅمتعƆقة اƅمقررة أهداف اƅمقترض بعض تحقيق مع أقساط

 اƅحدوث نادر أمر اتفاق فهو أي بدون اƅصندوق موارد من ااستفادة أما ممدد اتفاق أو اائتماني ƅاستعداد باتفاق

 .Ƅذƅك يظل أن اƅمتوقع ومن

من  تعاني اƅتي ƆƅبƆدان اأجل متوسطة اƅغرض منه مساعدة: (1952)اائتماني ااستعداد اتفاق -1
 بتوفير تقوم سياسات اأجل، ومن شروطه اعتماد طابع قصير ذات اƅمدفوعات بميزان متعƆقة مشƄات

 .زمنية معقوƅة فترة خال اƅعضو اƅبƆد في اƅمدفوعات مشƄات ميزان حل إمƄانية اƅثقة

  دعمهي مساعدات طويƆة اأجل اƅغرض منه :(1974) (ااتفاقات الممددة)الممدد  الصندوق تسهيل -2

 اƅطابع ذات اƅمدفوعات بميزان اƅمشƄات اƅمتعƆقة ƅمعاƅجة اأعضاء اƅبƆدان اƅهيƆƄية في اإصاحات

 بيان مع هيƆƄي، أعمال بجدول سنوات، أربع إƅى تصل ƅمدة برنامج من شروطه اعتماد طويل اأجل،

 .اƅتاƅية شهرا عشر اإثني في اƅمتبعة Ɔƅسياسات تفصيƆي سنوي

 اƅمتعƆقة اƅمشƄات جميع اائتمانية ƅمعاƅجة اƅشرائح في سياق مرنة أداة: (2009)المرن اائتمان خط -3

 أطر و سابقة، ƆƄية اقتصادية اƅفعƆية، من شروطه أساسيات أو اƅمحتمƆة سواء اƅمدفوعات، باحتياجات ميزان

 .اƅباƅغة تتسم باƅقوة اƅسياسات مستوى عƆى أداء سجات و Ɔƅسياسات ااقتصادية،

 سƆيمة، سياسات اقتصادية و تتميز بأساسيات اƅتي ƆƅبƆدان  وهي أداة:  (2011)ةوالسيول الوقاية خط -4
 ذƅك سامة في بما اأسواق، اƅنفاذ إƅى عƆى واƅقدرة اƅخارجي واƅمرƄز اƅسياسات أطر ومن شروطها  قوة

 .اƅماƅي اƅقطاع أوضاع
  3:تتمثل في: الخاصة التسهيات. ثانيا

                                                 
 .، مرجع سابق"(حƄول عالمية –تحديات عالمية )، "صندوق اƅنقد اƅدوƅي "1

 .، مرجع سابق2012 لعام السنوي التقرير، "معا ƅدعم اƅتعافي اƅعاƅمي "2
 

 . ، مرجع سابق2012 لعام السنوي التقرير، " معا ƅدعم اƅتعافي اƅعاƅمي "3
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  غرض منها: (2011)أداة التمويل السريعƅية مساعدة واƅجميع سريعة ماƅ دانƆبƅتي اƅتواجه اأعضاء ا 

. ميزان اƅمدفوعات، و ربما تتضمن إجراءات مسبقة في مƆحة احتياجات
 من والحد لƄنمو ااستئماني الصندوق ظل في الدخل منخفضة اأعضاء لƄبƄدان الموجهة التسهيات. ثالثا

 1:الفقر
 توفير مساعدات قصيرة اأجل  اƅغرض منه(:2006)تسهيل مواجهة الصدمات الخارجية  -1

 .ƅتƆبية احتياجات ميزان اƅمدفوعات واƅناشئة عن صدمات خارجية

 اƅفقر من واƅحد اƅنمو تسهيل باسم اƅسابق في يُعرف  Ƅان:(2010)الممدد  اائتماني التسهيل -2
 بميزان اƅمزمنة اƅمتعƆقة اƅمشƄات ƅمواجهة أجا ويهدف ƅمساعدة أطول ،1999اƅذي أنشأ عام 

من شروطها  اƅفقر، حدة تخفيف ييؤدي إ مستمر نمو تحقيق إƅى ويهدف، طابع هيƆƄي وذات اƅمدفوعات
 بموارد اƅمدعمة اƅبرامج وتستند، أعوام ثاثة اƅممدد ƅمدة اائتماني اƅتسهيل إطار في اتفاقات في اƅدخول

 ويتضمن مشارƄته في سياق اƅمعني إعداد اƅبƆد من " اƅفقر من اƅحد إستراتيجية تقرير" إƅى هذا اƅتسهيل

 .اƅفقر من باƅحد واƅمتعƆقة واƅهيƆƄية اƆƄƅية سياساته ااقتصادية

وتƆبية  اƅمدفوعات ميزان مشƄات  يهدف ƅحل:(2010)اائتماني  ااستعداد تسهيل -3
 اائتماني ااستعداد تسهيل ظل في اتفاقات اƅقصير، من شروطه  عقد اƅمدى عƆى اƅوقائية ااحتياجات

 .شهرا 24 و 12 بين تتراوح مدتها
في  مƆحة احتياجات ƅتƆبية اƅغرض منه مساعدة سريعة(: 2010 )السريع اائتماني التسهيل -4

 و ا اƅعƆيا، اائتمانية شريحةال يفي شروط برنامج إƅى حاجة فيها هناك تƄون ا حيث، اƅمدفوعات ميزان

 عƆى اƅعضو حصول إمƄانية أن Ƅما، اƅاحقة اƅشرطية أو اƅمراجعة أساس عƆى قائم برنامج ضع و يƆزم

 2:واƅتƆƄفة تتمثل في اƅتسديد معينة بخصوص ƅشروط تخضع اƅصندوق من قروض

 وعاقته اƅسحب هذا مقدار تتوقف عƆى اƅسحب عƆى اƅصندوق موافقة: الصندوق وموافقة السحب حدود . أ

  :أي اƅحصة بإجراء

 سحبƅقسم حدود ضمن اƅذهبي اƅحصة، من اƅغ أن أي اƅمباƅتي اƅبها اƆة تطƅدوƅمقدار تتجاوز ا اƅذهبي اƅا 

          .%25  حصتها من

 ونƄسحب يƅيسمى ما حدود في ا (شريحة فوقƅذهبية اƅا)، ة أن أيƅدوƅب اƆسحب تطƅصندوق من اƅغ اƅمباƅ 

 .اƅوطنية باƅعمƆة سدته اƅذي من حصتها اƅجزء ذƅك حدود في Ƅƅن حصتها، من اƅذهبي اƅجزء عن تزيد

 ون عندماƄسحب يƅمرغوب اƅحصول اƅيه اƆي يتجاوز عƅة حصة إجماƅدوƅدى اƅ ،صندوقƅصندوق فإن اƅا 

 .ƅذƅك اƄƅافية اƅمبررات ويطƆب اƅموافقة منح في يتشدد

                                                 
 www.imf.org/external : ، من اƅرابط ااƄƅتروني2010 لعام السنوي التقرير، "دعم اƅتعافي اƅعاƅمي اƅمتوازن "1

/arabic/pubs/ft/ar/2010/pdf/ar10-ara.pdff،،20/02/2013 تاريخ اإطاع. 
 .91-.90  ص.ص سابق، مرجع عطون، مروان2

http://www.imf.org/external%20/arabic/pubs/ft/ar/2010/pdf/ar10-ara.pdff
http://www.imf.org/external%20/arabic/pubs/ft/ar/2010/pdf/ar10-ara.pdff
http://www.imf.org/external%20/arabic/pubs/ft/ar/2010/pdf/ar10-ara.pdff
http://www.imf.org/external%20/arabic/pubs/ft/ar/2010/pdf/ar10-ara.pdff
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 :طƆبات اƅسحب عƆى اƅصندوق ƅيوافق اƅتاƅية اƅشروط توافر من ابد : السحب شروط . ب

 سحب يتجاوز ا أنƅسنة خال اƅواحدة اƅحصة قيمة من  25 %اƅصندوق  في اƅك من ويستثني اƅدول ذƅا 

 تسحب أن اƅدول مثل هذƋ تستطيع حصتها، من 75% عن عماتها من اƅصندوق موجودات تقل اƅتي

 عمƆتها من اƅفعƆية موجودات اƅصندوق بين اƅفرق بمقدار يتحدد إضافيا مبƆغا اƅمذƄورة  25 %عن زيادة

 .اƅصندوق ƅدى اإجماƅية قيمة اƅحصة من  75 %واƅوطنية 

 سحب يؤدي أن يجوز اƅة أي قبل من اƅى دوƅصندوق موجودات زيادة إƅتها من اƆى عمƅثر إƄمن  أ 

 .حصتها قيمة من  %200

 ى يتوجبƆل عƄ ةƅسحوباتها تصفية دو (تها استردادƆقروضها سداد – عم) حد(سنوات 3-5مدة خاƄ  

 .(أقصى

 ى يجبƆل عƄ ةƅسحب قامت دوƅل نهاية في تسدد أن باƄ جزء وهذا سحبته، مما جزء سنةƅمسدد اƅسنويا ا 

 عƆى اأقل، عƆى اƅدوƅة عمƆة هذƋ من اƅصندوق موجودات عƆى طرأت اƅتي اƅزيادة نصف يساوي أن يجب

 اأجنبية اƅعمات من اƅمعنية احتياطات اƅدوƅة عƆى طرأت اƅتي اƅزيادة نصف من اƅمسدد اƅجزء يقل ا أن

 .اƅسنة تƆك في

      تستعمل Ƅأن اƅمخصصة ƅها، اأغراض غير في اƅسحب اƅدوƅة استعمال تجنب هو ذƅك من اƅرئيسي واƅهدف

 اأجنبية اƅعمات من موجوداتها زيادة ƅمجرد فقط سحوباتها اƅدوƅة

ƅعل ما اشتهر به صندوق اƅنقد اƅدوƅي هو تقديم اƅمشورة بشأن 1:المساعدة الفنية والتدريب. الفرع الثاني
 عƆى أن ،اƅسياسات إƅى اƅبƆدان اأعضاء ومنحها قروضاً مربوطة باƅسياسات في أوقات اأزمات ااقتصادية

اƅصندوق يتيح ƆƅبƆدان اأعضاء ااستفادة أيضاً من خبراته اƅفنية عƆى أساس منتظم من خال توفير اƅمساعدة 
اƅفنية واƅتدريب في مجموعة Ƅبيرة من اƅمجاات، مثل أنشطة اƅبنوك اƅمرƄزية، واƅسياسات اƅنقدية وسياسات 

 واƅهدف من وراء ذƅك هو اƅعمل عƆى ،أسعار اƅصرف، واƅسياسات واإدارة اƅضريبية، واإحصاءات اƅرسمية
تعزيز قدرة اأعضاء عƆى تصميم اƅسياسات ااقتصادية وتنفيذها، وهو ما يتم بسبل متعددة تتضمن تعزيز 

 وتعد اƅمساعدة اƅفنية عنصراً مƄماً ƅما ،اƅمهارات في اƅمؤسسات اƅمسؤوƅة، مثل وزارات اƅماƅية واƅبنوك اƅمرƄزية
% 20يقدمه اƅصندوق إƅى اƅبƆدان اأعضاء من مساعدات ماƅية ومشورة بشأن اƅسياسات، وهي تمثل حواƅي 

 .من اƅتƄاƅيف اإدارية Ɔƅصندوق

قد بدأ اƅصندوق في تقديم اƅمساعدة اƅفنية في منتصف اƅستينات عندما ƅجأ Ƅثير من اƅبƆدان حديثة ااستقال    
 وحدثت طفرة أخرى في أنشطة ،إƅى اƅصندوق طƆباً Ɔƅمساعدة في إنشاء اƅبنوك اƅمرƄزية ووزارات اƅماƅية

اƅمساعدة اƅفنية في أوائل اƅتسعينات عندما بدأت بƆدان أوروبا اƅوسطى واƅشرقية وااتحاد اƅسوفيتي اƅسابق 
 وفي اآونة اأخيرة عزز اƅصندوق أنشطة اƅمساعدة ،اƅتحول من نظم اƅتخطيط اƅمرƄزي إƅى اقتصاد اƅسوق

                                                 
 .مرجع سابق ،"(حƄول عالمية - تحديات عالمية)صندوق اƅنقد اƅدوƅي "1
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 وعƆى وجه اƅتحديد، يساعد اƅصندوق ،اƅفنية Ƅجزء من اƅجهد اƅرامي إƅى تعزيز بنيان اƅنظام اƅماƅي اƅدوƅي
اƅبƆدان اأعضاء عƆى تقوية نظمها اƅماƅية، وتحسين جمع اƅبيانات اƅماƅية وااقتصادية ونشرها، وتدعيم نظمها 

 Ƅذƅك يقوم اƅصندوق بنشاط مƄثف ƅتقديم اƅمشورة في ،اƅضريبية واƅقانونية، واƅنهوض باƅتنظيم واƅرقابة اƅمصرفية
اƅمجاات اƅتشغيƆية إƅى اƅبƆدان اƅتي اضطرت إƅى إعادة إنشاء مؤسساتها اƅحƄومية في أعقاب اƅحروب أو 

 .ااضطرابات اƅمدنية اƅحادة

 :وودز بروتن نظام  تطورات.المبحث الثالث
 بواسطة 1944اƅدوƅي بعد اƅحرب اƅعاƅمية اƅثانية في بروتن وودز في نيوهامبشير في  اƅنقدي اƅنظام وضع     

، وƅم تبق هذƋ ااتفاقيات جامدة 1945 ديسمر 28اƅوايات اƅمتحدة اأمريƄية، ودخل حيز اƅتنفيذ اƅفعƆي في  
داخل اإطار اƅذي تمت صياغتها فيه أثناء مؤتمر بروتن وودز، إذ تم تطويرها و ماءمتها ƅتƆبية ااحتياجات 

 .اƅمتغيرة، أو اƅجديدة وذƅك بتعديل مواد ااتفاقية
  :وودز بروتن نظام أداء. المطƄب اأول

 في عرفها اƅتي اƅعاƅم اأزمات يتجنب حتى وودز بروتين اتفاقية بموجب اƅجديد اƅدوƅي اƅنقدي اƅنظام وضع      

 اƅدوƅية اƅتجارة في اƅفوضوية اƅظروف ƅمنع تƄرار محاوƅة باعتبارƋ أفضل نحو عƆى يفهم أن اƅثاثينات، ويمƄن

اƅدوƅي،  اƅنقد صندوق إنشاء إƅى اƅجديد اƅنظام دعا وقد اƅعاƅمية اأوƅى، اƅحرب بعد سادت اƅتي اƅدوƅي، واƅتمويل
 اختص بتوفير عون ماƅي قصير ومتوسط اأجل إƅى اأقطار اƅتي تعاني عجز مؤقت في موازين مدفوعاتها ، و

 وƄذا اƅدوƅي، واƅتمويل اƅدوƅية  باƅتجارة اƅمتعƆق سƆوƄها في عƆيها اƅمتفق من اƅقواعد موعةƅمج اأقطار إتباع ƅمراقبة

 1.انهيار عندما 1971عام حتى اƅنظام هذا استمر مصاعب، وقد تواجه اƅتي ƅأقطار تسهيات إقتراضية ƅوضع
 ، ودخل حيز اƅتنفيذ اƅفعƆي في 1944تم تبني نظام بروتن  وودز في عام  :وودز بروتن نظام  عمل.أوا
ينجح،  ƅم أخرى نواحي ومن ƅه، قصد Ƅما عديدة نواحي من وودز بروتن نظام ، حيث عمل1945 ديسمبر 27

ضافة  نظام خدم وبوجه عام اƅمتغيرة، Ɔƅظروف استجابة عديدة هامة اتجاهات في اƅسنين عبر تطور فقد ƅذƅك وا 

 .اƅعاƅمية وحتى اƅتجارة سريعا ارتفع اƅعاƅمي فاإنتاج أدائه، خال طيب نحو عƆى اƅعاƅم وودز بروتن
 خفضت حيث ااسمية ƅعمƆتها، اƅقيمة تغيير في جدا مترددة نفسها اأساسي ااختال ذات اأقطار وجدت ƅقد     

يطاƅيا واƅيابان أ.م. اƅو حين أن في عمƆتها، أƅمانيا ورفعت عماتها، و فرنسا اƅمتحدة اƅممƄƆة من Ƅل  Ƅل تغير ƅم وا 

 .اƅدوƅي اƅنقد صندوق قواعد متحدية عمƆة Ƅندا أسعار تذبذبت بينما أبدا، ااسمية عمƆتها قيمة منها

 ، 1961 في رسميا قابƆة Ɔƅتحويل اأوروبية اƅعمات فأصبحت اƅحرب، عقب Ɔƅدوار Ɔƅتحويل اƅقابƆية واستؤنفت
 دوار بƆيون 28,5 إƅى Ɔƅصندوق اƅموارد اƆƄƅية وصƆت اƅحصص في عديدة زيادات وبعد ، 1964 في اƅياباني واƅين

 .معƆقة دوار بايين 4 منها دوار  بƆيون22 أقرض  قد اƅصندوق Ƅان نفس اƅعام وفي ، 1971 عام

                                                 
 .214-213 .ص .، ص(Ɔƅ 1975نشر، ماƄجروهيل دار: اإسƄندرية) ،الدولي ااقتصاد اƅعدل، عƆي رضا 1
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 بايين6 أقصى ƅاقتراض بحد اƅعامة اƅترتيبات حول مفاوضات في 1962 في اƅصندوق دخل مواردƋ، وƅتƄمƆة

 باƅتفاوض اƅصندوق من اƅمنتظمة تسهياتها ااقتراضية تƄمƆة ƅأقطار فيمƄن اƅعشرة، اأقطار مجموعة من دوار،

  .اأخرى اأقطار مع مقايضة وبترتيبات اƅحاجة حاƅة في مباƅغ إضافية اقتراض اƅصندوق مع جاهزة ترتيبات عƆى
 ،(25% أعƆى من)سنة،  في حصتها من  50% حتى بااقتراض ƅأقطار اƅسماح في اƅصندوق بدأ Ƅذƅك   

 بواسطة موزع ورقي ذهب أو اƅسحب اƅخاصة حقوق من دوار بƆيون 9,5 قدرة بإجماƅي اƅدوƅية ااحتياطات وزيدت

  أسست1971، وفي 1972، 1971، 1970في جانفي  أقساط، وثاثة ƅحصصها وفقا اأقطار، إƅى اƅصندوق

 عƆى اارتفاع من اƅذهب سعر ƅمنع ƅندن سوق في اƅذهب ƅبيع اƅذهب مستودع اƅصناعية اأقطار ومجموعة أ.م.اƅو

 خاص بسعر اƅثنائي اƅنظام تأسيس عند 1968 سنة في هذا توقف وقد ƅأوقية، دوار 35 وقدرƋ اƅرسمي اƅمستوى

 أيضا ظهرت Ƅما ( اƅرسمي اƅسعر أساس عƆى)باارتفاع  ƅه اƅسماح مع واƅطƆب اƅعرض بظروف محدد Ɔƅذهب
 خارج اƅبنوك في دوارية ودائع هي دوار اƅيورو و ƅندن، في تمرƄزت اƅتي (ر دوا – يورو) اأوروبية اƅدوار سوق

   1970.1 نهاية  عند دوار بƆيون 46 حواƅي إƅى وصƆت وقد أ،.م.اƅو

 اƅعاƅمية اƅحرب بعد اأمريƄي اƅدوار عƄس: وودز وتراجع دور صندوق النقد الدولي بروتن نظام انهيار. ثانيا

 اƅعاƅمية، اƅماƅية و اƅتجارية اƅمعامات عƆى اƅمهيمنة اƅعمƆة Ƅان حيثأ، .م .Ɔƅو اƅسياسية و ااقتصادية اƅقوة اƅثانية

 يتعرض اƅدوار جعل 1969عام Ɔƅفرنك فرنسا و Ɔƅجنيه 1967 عام بريطانيا عƆيه أقدمت اƅذي اƅتخفيض أن غير

 اƅمدفوعات ميزان عجز استمرار إƅى إضافة ذهب، إƅى اƅتحويل طƆبات ازدادت حيث اƅمضاربة ƅضغوطات

 دوار مƆيار1.25  بمتوسط ضعفا اƅبداية في سجل حيث اƅسبعينيات، بداية إƅى اƅخمسينيات بداية من اأمريƄي

 من اتهباحتياطا  ةاأمريƄي اƅحƄومة موƅته دوار مƆيار 3.2 من أƄثر إƅى 1970 غاية إƅى 1958 منذ اƅعجز ƅيتفاقم

 وباإصدار (اƅفيتنام عƆى اƅحرب بفعل خاصة ) دوار مƆيار 11 إƅى دوار مƆيار 24 من انخفضت اƅتي اƅذهب

  .اƅتضخمي
 بأن ااعتقاد ساد اأمريƄي، اƅمدفوعات ميزان في اƅمستمر و اƅهائل اƅعجز هذا ƅمواجهة و 1971 عام بحƆول و     

 أ.م.اƅو في اƅبنوك و اأفراد ƅدى ثقة أزمة وƅد ما هو و اأمريƄي اƅدوار قيمة في انخفاضا تحدث سوفأ .م.اƅو
 اƅفدراƅية ااحتياطيات بنك من ذهب إƅى اƅدوارية اتهاحتياطيا تحويل إƅى أوروبية مرƄزية بنوك ƅجأت حيث

 اƅوضعية هذƋ ذهب، إƅى اƅتحويل طƆبات إƅى ااستجابة عن عاجزة اأمريƄية اƅبنوك جعل اƅذي اأمر اأمريƄية،

 إƅى اأمريƄي اƅدوار تحويل قابƆية ءنهابإ يقضي 1971 أوت في قرار اتخاذ إƅى اأمريƄي اƅرئيس دفعت اƅحرجة

 .اأمريƄي ااقتصاد في ااستقرار إعادة اƅدوار قيمة في تخفيض إحداث و ذهب
 سمح مما ƅذهب باƅنسبة  7.89% بنسبة اأمريƄي اƅدوار صرف ƅسعر تخفيضا أحدثت 1971 ديسمبر في و

 اƅثابتة اƅصرف أسعار إƅى اƅعودة اƅدول قررت Ƅما دوار، 38 إƅى دوار 35 من اƅذهب من ااونصة سعر بارتفاع

 غاية إƅى اأمريƄي اƅمدفوعات ميزان عجز استمرار أن غير ،2.25  -+%  إƅى اƅصرف أسعار تقƆب حدود بزيادة

                                                 
  .213.، ص(1993ديوان اƅمطبوعات اƅجامعية،: اƅجزائر)، الدولي ااقتصاددومينيك ساƅفاتور،  1
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 اƅدوار قيمة في ثان تخفيض إجراء إƅى تضطر أ.م.اƅو جعل اƅيابان و أƅمانيا إƅى اأموال رؤوس تدفق و 1973

.دوار  38 من بدا دوار 42.22 إƅى اƅذهب من ااونصة سعر بذƅك ƅيرتفع اƅذهب، قيمة من  10% بنسبة
 1

 

هو تراجع اƅثقة في اƅدوار ƄعمƆة رئيسية في نظام  وودز بروتن نظام انهيار في اƅمباشر اƅسبب ومنه Ƅان    
بروتن وودز، حيث Ƅانت هذƋ اƅمرحƆة تشهد تزايدا Ƅبيرا في ااستثمارات اأمريƄية واإنفاق اƅعسƄري باƅخارج، 
عƆى جانب تغير عاقات اƅقوي بين ااقتصاد اأمريƄي ودول غرب أوروبا واƅيابان، وهو ما انعƄس في صورة 

بƆيونا من اƅدوارات،  30، رتب ظهور عجز هائل بƆغ حواƅي1971متغيرات Ƅبيرة في ااحتياطات اأمريƄية عام 
   Ƅ.2ان يرجع في جزء Ƅبير منه إƅى اƅحروب اƅمضاربة عƆى اƅدوار نتيجة تزايد اƅخوف من تخفيض قيمته

ƅضغوط قوية  (خاصة اƅمارك اأƅماني )وقد تعرضت اƅعمات اƅتي Ƅانت تتدفق إƅيها اأرصدة اƅمضاربة      
في أسواق اƅصرف اأجنبي تمثƆت في تدفقات نقدية Ƅبيرة دفعت بأƅمانيا إƅى تعويم اƅمارك، Ƅما زادت مستحقات 

 3.اأجانب اƅرسمية عƆى احتياطات اƅوايات اƅمتحدة
وقد أدى تدافع اأحداث باƅوايات اƅمتحدة إƅى اتخاذ قرار يناقض ما اƅتزمت به في اتفاق بروتن وودز، إذا     

زيادة في اƅضرائب  %10 أوت تخƆيها عن اƅتزامها بقبول تحويل اƅدوار إƅى ذهب، Ƅما فرضت 15أعƆنت في 
 في نفس اƅوقت اƅذي فرضت فيه قيودا عƆى اأجور واأسعار في عƆى جميع اƅسƆع اƅواردة Ɔƅوايات اƅمتحدة،

 .ااقتصاد اأمريƄي في محاوƅة احتواء اƅتضخم اƅمحƆي اƅمتزايدة 
وقد Ƅانت هذƋ اإجراءات ƆƄها اƅمؤشر إƅى نهاية نظام بروتن وودز ونهاية ربط قيمة اƅدوار باƅذهب اƅمعمول به 

 .منذ نهاية اƅحرب اƅعاƅمية اƅثانية
ومن هنا فإنه بانتهاء نظام بروتن وودز تنتهي أهم سمة تميز بها اƅنظام اƅنقد اƅدوƅي في ظƆها وهي استقرار 

سعر اƅصرف، وبذƅك تƄون بداية اƅسبعينات هي بداية مرحƆة جديدة تƄون سمتها اأساسية عدم استقرار أسعار 
  4.صرف اƅعمات في اƅسوق اƅدوƅية، وترƄها حرة تتقƆب وفقا ƅقوى اƅسوق فيما يعرف بتعويم اƅعمات

 :  تعديات اتفاقية صندوق النقد الدولي.الثاني المطƄب
 ما أهم من Ƅان عدم ااستقرار، من هامة مرحƆة اƅدوƅي اƅنقدي اƅتعامل شهد وودز بروتن نظام انهيار إثر عƆى     

 عƆى اإقبال تزايد  بها وباƅتاƅي اƅثقة اƅرئيسية وضعف Ɔƅعمات اƅصرف أسعار في اƅحادة اƅتقƆبات به اتصفت

 .أسعارƋ وارتفاع اƅذهب
 وسائل دفع إيجاد عƆى اƅدوƅي اƅنقد صندوق إطار في اƅدراسات انصبت اƅستينات، بداية منذ: اأول التعديل.أوا

 في حصل اƅذي اƅتطور اƄƅبير مع يتناسب بشƄل اƅدوƅية اƅسيوƅة زيادة بها يمƄن اƅثبات من Ƅاف يقدر تتمتع دوƅية

                                                 
 وااقتصادية ،المالية اأزمة حول الدولي العƄمي المƄتقي ،"دور صندوق اƅنقد اƅدوƅي في مواجهة اأزمة اƅماƅية وااقتصادية اƅعاƅمية " ذهبية، ƅطرش  1

  .6. ص،(2009 أƄتوبر 21-20، يومي فرحات عباس  جامعة،سطيف) ،العالمية الحوƂمة و الدولية

 .143. ، ص (1997دار اƅجامعة اƅجديدة Ɔƅنشر، : اإسƄندرية)، ااقتصاد الدوليمحمد دويدار،  2

 .25.، مرجع سابق، صقادري عبد اƅعزيز 3

 .45-44.ص. Ƅريمة محمد اƅزƄي، مرجع سابق، ص 4



 ماهية صندوϕ النقد الدولي الفصـل الثـاني                                                                     

 

55 

 

، وƄان اƅغرض اأساسي منه إنشاء حقوق 1969اƅدوƅية،وقد جاء هذا اƅتعديل في مواد ااتفاقية سنة  اƅمبادات
 .اƅسحب اƅخاصة Ƅمحاوƅة ƆƅتغƆب عƆى مشاƄل اƅسيوƅة اƅنقدية 

 اƅدول تضم اƅعشرة، واƅتي مجموعة ضمن باƅذات اƅدوƅي اƅنقد صندوق في اƅمناورات بدأت اƅموضوع هذا وحول     

يطاƅيا، فرنسا إنجƆترا، ااتحادية، أƅمانيا اأمريƄية، اƅمتحدة اƅوايات : اƅتاƅية  Ƅندا، اƅيابان، هوƅندا، بƆجيƄا، وا 

.اƅدوƅية اƅسيوƅة ƅزيادة دفع جديدة وسائل إيجاد حول مبدئي اتفاق إƅى اƅدول هذƋ توصƆت حيث اƅسويد،
 1

 

 حول مخطط تم وضع ƅذƅك  ةونتيج ƅندن، في 1967 عام اهاي في 1966 عام اجتماعات في ذƅك تم وƅقد    

 مجƆس قرر جانيرو، دي ريو  في1967 عام وفي اƅخاصة، اƅسحب حقوق من جديدة دوƅية احتياطية أداة إيجاد

جراء اƅخاصة، اƅسحب حول حقوق دراسة نهائية بوضع اƅصندوق إدارة تƆƄيف اƅصندوق حƄم  اƅازمة اƅتعديات وا 

 اتفق اƅتي واƅتعديات اƅدوƅي، اƅنقد صندوق تقرير وضع وƅقد هذا اƅهدف، ƅتحقيق Ɔƅصندوق اأساسية اأنظمة في

 سحب حقوق وحدة مƆيار 3,5 إنشاء تقرر وهƄذا 1969 عام من ابتداءا اƅتنفيذ نظامه موضع في إجرائها عƆى

 1972.2عام  في مƆيارات 3,5 ثم 1971 عام مƆيارات 3 و 1970 خاصة عام

 بعض عƆى عدة تعديات ورائه من جر اƅخاصة اƅسحب حقوق إنشاء بموجبه تقرر اƅذي اأساسي اƅتعديل هذا

 3:أهمها نذƄر اƅصندوق، بنشاط اƅمتعƆقة اƅقواعد
 وهذƋ اأخيرة اأصوات، من   85 %تتطƆب أصبحت اأعضاء اƅدول حصص في اƅنظر إعادة أن -1

 .حصتها ذهبا من 25 % من أقل تسدد بأن عضو دوƅة أي اƅسماح عند أيضا مطƆوبة أصبحت

 اأصوات من 85  %يتطƆب  أصبح اأعضاء Ɔƅدول اƅعمات تعادل أسعار في واƅموحد اƅعام اƅتعديل أن -2

 حيث اƅصندوق، ƅنفوذها في ودعما ƅها، Ƅبيرا انتصارا اƅتعديل هذا اأوروبية اƅمجموعة اعتبرت وقد أيضا،

 سعر تعديل فإن اƅصندوق، وبذƅك في اأصوات مجموع من  17% حواƅي تمتƆك اأوروبية اƅدول أن

 عند ااعتراض باستطاعتها اأوروبية أصبح اƅمجموعة إن بل فقط اأمريƄية Ɔƅخزينة خاضعا يعد ƅم اƅذهب

 .تعديل أي إجراء

 .اأصوات من  85  %موافقة  يتطƆب أصبح دوƅة أي نقد تعادل سعر في اƅتعديل إن -3

 مشروطة غير استثنائية تسهيات حاات في اأعضاء اƅدول بعض منح يستطيع سابقا اƅصندوق Ƅان ƅقد -4

 منح يستطيع عمƆيا يعد ƅم اƅسحب اƅخاصة، حقوق نظام إنشاء فنجد اآن أما عادية، سحوب شƄل عƆى

 حقوق إصدار طريق عن تأمينها يجب من اƅسيوƅة تزيد تظهر حاجة Ƅƅل أن حيث اƅتسهيات هذƋ مثل

 .اƅخاصة اƅسحب
اشتمل اƅتعديل اƅثاني في مواد اتفاقية اƅصندوق عƆى تغييرات Ƅثيرة في عدد Ƅبير من 1 :الثاني  التعديل.ثانيا

مواد اتفاقية اƅصندوق، وƄان اƅهدف اأساسي ƅهذا اƅتعديل اƅتأƄيد عƆى اعتبار حقوق اƅسحب اƅخاصة اأصول 

                                                 
 .96 .ص سابق، مرجع عطون، مروان 1

 .19.، مرجع سابق، صقادري عبد اƅعزيز 2
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وقد بدأت اƅمفاوضات Ɔƅعمل بهذا اƅتعديل اƅثاني منذ ديسمبر ... ااحتياطية اأساسية في اƅنظام اƅنقدي اƅدوƅي 
 اƅدوƅي، اƅنظام اƅنقدي في اƅتطورات من اƄƅثير حصƆت إƅيه، اإشارة سبقت وƄما اƅسبعينات، بداية في، 1971

نهاء اأجنبية اƅعمات سوق في جرت اƅتي اƅمضاربات ذƅك مثال  واƅسماح ذهب، إƅى اƅتحويل Ɔƅدوار قابƆية وا 

 عƆى اƅسحوبات وزيادة اƅتعادل، صرف حول سعر وانخفاضا ارتفاعا 2,25  %حدود في اƅصرف أسعار بتقƆب

 . 1972عام منتصف في اإسترƅيني اƅجنيه
اƅنقد  نظام في ااستقرار إƅى اƅعودة ضرورة إƅى تدعو ضعف، مؤشرات عن عبارة Ƅانت هذƋ اأحداث Ƅل   

 1972 من جويƆية اƅفترة خال اƅموضوع مناقشة تم اƅمنشود ااستقرار هذا تحقيق إƅى اƅوصول أجل ومن اƅدوƅي،

 أو اƅمحافظين، مجƆس اأوƅى Ɔƅجنة اƅمرحƆة بمناقشة عهد مرحƆتين، عƆى اƅمناقشات جرت وقد ، 1976جانفي إƅى

 اƅنامية، واƅدول اƅصناعية اƅدول عضوا، يمثƆون20 من تتƄون واƅتي اƅعشرين، بƆجنة تسميتها عƆى اصطƆح ما

 حول اقتراحات وتقديم اƅدوƅي، اƅنقدي اƅنظام اƅمتعƆقة بإصاح واƅقضايا اإمƄانيات جميع بدراسة اƆƅجنة وƆƄفت

 .اƅدوƅي اƅنقد اأساسي ƅصندوق اƅقانون عƆى تعديات إجراء
 اƅتمهيدي بعنوان اƅمخطط تقرير بتقديم قامت 1974 وعام ،1972عام  في نشاطها مزاوƅة في اƆƅجنة بدأت   

 1973 عام اƅدوار قيمة فقد انخفضت اƅدوƅية، اƅتطورات من اƄƅثير حصƆت فقد ذƅك مع وباƅموازاة ƅإصاح،

 من Ƅبير عجز خƆق في تسبب مما اƅبترول، في أسعار Ƅبير ارتفاع اإسرائيƆية اƅعربية اƅحرب نشوب وصاحب

 تغييرات إدخال استوجبت اƅتطورات هذƄ Ƌل اƅعاƅمي، اƅتضخم وارتفاع مستويات اƅنامية Ɔƅدول اƅمدفوعات موازين

 باتخاذ اƆƅجنة أوصت ، 1974سنة  في اƅعشرين Ɔƅجنة اأخير ااجتماع وفي اƅنقد اƅدوƅي، نظام عƆى Ƅبيرة

اƅذي  اƅدوƅي اƅنقد نظام حول اƅمستقبƆية اƅمسائل ƅتحديد مناسب غير اƅوقت أن اƆƅجنة شعرت مؤقتة إذا إجراءات
Ƌة تسودƅايقين حاƅتضخم بسبب اƅمي اƅعاƅطاقة، وفي وأزمة اƅمخطط اƅتمهيدي اƅإصاح اƅ مقدمƅ1974عام في ا 

 وقد اƅمستقبل، في اƅدوƅي اƅنقد نظام عƆيه يƄون أن يمƄن اƅذي اƅعام إƅى ااتجاƋ اإشارة بمجرد اƆƅجنة اƄتفت ،

 نظام إصاح اأساسية اƅمقترحات من قائمة اأول اƅجزء تضمن جزئين، ƅإصاح اƅمخطط اƅتمهيدي هذا احتوى

 اƅنقدي اƅدوƅي، و اƅنظام إصاح ƅعمƆية Ƅبداية اƅقوية اƅخطوات بعض اتخاذ اƅثاني اƅجزء وتضمن اƅنقد اƅدوƅي،

 Ƅ:2اƅتاƅي Ƅانت

 في اƅنظر عƆى إعادة اƅعمل يتعين وباƅتاƅي اƅخارجي، اƅتوازن تحقيق في اƅمشترƄة اƅمسؤوƅية مبدأ إقرار -1

 .اƅفائض ذات باƅنسبة Ɔƅدول أيضا بل اƅعجز، ذات Ɔƅدول باƅنسبة فقط ƅيس اƅمدفوعات موازين حاƅة
 نظام وبين اƅتعادل اƅثابتة، أسعار بمبدأ ااحتفاظ حيث من وودز بروتن نظام جمود بين وسط حل اقتراح -2

 وزيادة اƅتعادل، سعر اƅصرف حول أسعار في اƅتقƆبات مدى في اƅتوسع اƆƅجنة فاقترحت اƅعمات، تقويم

 ظروف تحت عماتها  تقويم اأعضاء في Ɔƅدول اƅحل إعطاء مع  2,25% إƅى 1 من اƆƅجنة هذƋ حدود

 .اƅصندوق من وبتصريح خاصة

                                                                                                                                                                  
 .43-40.ص. Ƅريمة محمد اƅزƄي، مرجع سابق، ص 1

 .343-342.ص.، صسابق مرجع اƅموسوي، مجيد ضياء 2



 ماهية صندوϕ النقد الدولي الفصـل الثـاني                                                                     

 

57 

 

 عام، دوƅي ƅها قبول احتياطية أصول طريق عن تƄون أن اƆƅجنة رأت اƅدوƅية، اƅحسابات ƅتسوية باƅنسبة -3

 مدفوعاتها ميزان تمول عجز Ƅانت اƅتي أ.م.Ɔƅو باƅنسبة اأحوال Ƅانت Ƅما ذاتها، اƅدوƅة خƆق في وƅيس

 .Ɔƅتحويل قابƆة أخرى عمات خاصة أو سحب حقوق أو ذهبا تƄون قد ااحتياطية اأصول وهذƋ باƅدوار،

 اƅنسبية زيادة اأهمية ضرورة اƆƅجنة رأت فقد ومƄوناتها، Ƅفايتها حيث من اƅسيوƅة ƅمسأƅة باƅنسبة أما -4

 .اƅدوƅية اƅسيوƅة مƄونات في اƅرئيسي باƅدور وقيامها اƅخاصة، اƅسحب ƅحقوق

 1974سبتمبر في اƅسنوي Ɔƅصندوق اƅعام ااجتماع بعد تشƄيƆها يتم ƅجنتين عمل تضمنت فقد اƅثانية، اƅمرحƆة أما-

 أما اƅنامية، Ɔƅدول اƅنقدية اƅمساعدات اƄƅفيƆة بزيادة اƅوسائل بدراسة واختصت اƅتنمية بƆجنة سميت اأوƅى اƆƅجنة ،

 اƅعشرين، Ɔƅجنة خƆيفة وƄانت 1974 أƄتوبر في ويتم تأسيسها ƅمجƆس اƅمحافظين اƅمؤقتة اƆƅجنة فهي اƅثانية اƆƅجنة

وجديدة،  احتياطية تدابير توفير منها اƅمواضيع من اƄƅثير اƆƅجان في هاته دارت اƅتي اƅمناقشات تضمنت وقد
 ƅتصبح استعماƅها وتوسيع اƅخاصة اƅسحب حقوق دور اƅدوƅي، زيادة اƅنقدي اƅنظام في اƅذهب ƅدور تدريجي تقƆيص

 .واƅتمويل اƅمبادات في اƅصندوق عمƆيات تبسيط وتوسيع اأهم، اƅدوƅي ااحتياطي

 اƅتعديل في تجسدت اƅصرف اƅتي ترتيبات إصاح تفاصيل فيها أقر اƅتي ، 1976عام جاميƄا باتفاقية اƅعمل وتوج

 ترتيبات باختيار ƅأعضاء تسمح اأحƄام اƅتي بإدراج 1978 أفريل في سريانه بدأ واƅذي ااتفاقية، ƅمواد اƅثاني

  4:1 اƅمادة فيجامايƄا اتفاقية به جاءت ما أهم من و اƅمعدƅة، اƅرابعة اƅمادة في صرفهم
 حرية إعطاءƅدول اƆƅ صرف نظام اختيار في اأعضاءƅا.  

 غاءƅسعر إƅرسمي اƅذهب اƆƅ صفة نزع وƅنقدية اƅعنه ا. 

 سحب حقوق اعتماد عن اإعانƅخاصة اƅنقود اƄ تقييم حياديةƅ ية ااحتياطية اأصولƅدوƅا. 

 

 

 : تقوية النظام المالي العالميفي الدولي النقد صندوق دور. المطƄب الثالث
 وƅعل أهم اƅتحديات وأƄثرها صعوبة هما ،أدت اƅعوƅمة إƅى ظهور تحديات جديدة أمام صندوق اƅنقد اƅدوƅي   

Ƅيفية تقوية اƅنظام اƅماƅي اƅعاƅمي  بحيث يصبح أقل عرضة ƅأزمات اƅماƅية وأƄثر قدرة عƆى اƅتصدي ƅها إذا 
وƅقد حققت اƅعوƅمة فوائد Ƅبرى ƅبƆدان Ƅثيرة ،  وƄيفية دعم جهود مƄافحة اƅفقر في اƅبƆدان منخفضة اƅدخل،وقعت

 إستراتيجيةن ااندماج في ااقتصاد اƅعاƅمي يمثل عنصراً جوهرياً في أية إوأناس Ƅثيرين في جميع أنحاء اƅعاƅم، 
ƅتمƄين اƅبƆدان اƅمختƆفة من اƅتوصل إƅى مستويات معيشية أعƆى، وƄƅن اƅعوƅمة، من خال ما تحققه من زيادة 

 وفي ،في حجم تدفقات رؤوس اأموال اƅدوƅية وسرعة حرƄتها، قد أدت أيضاً إƅى زيادة مخاطر اأزمات اƅماƅية
اƅوقت ذاته، نشأت مخاطرة أخرى، وهي أن اƅبƆدان منخفضة اƅدخل، اƅتي ƅم تستفد استفادة Ƅبيرة بعد من 

                                                 
 .114 .ص مرجع سابق، اƅحجار، بسام1
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وتشمل ، اƅعوƅمة، ستزداد تخƆفاً عن اƅرƄب في اƅوقت اƅذي ترتفع فيه مستويات اƅمعيشة في اƅبƆدان اأخرى
 1 :اإصاحات اƅجارية اƅمجاات اآتية

من اأسباب اƅرئيسية وراء حساسية اƅبƆدان ƅأزمات ااقتصادية وجود ضعف في : تقوية القطاعات المالية. أوا
عرضة ƅإعسار أو نقص  نظمها اƅماƅية تتجسد مظاهرƋ في إعسار مؤسساتها أو افتقارها إƅى اƅسيوƅة، أو Ƅونها

 وƅتقوية اƅنظام اƅماƅي، قد تحتاج اƅبنوك واƅمؤسسات اƅماƅية اأخرى إƅى تحسين ضوابطها اƅداخƆية، بما ،اƅسيوƅة
دارتها  Ƅذƅك قد تحتاج اƅسƆطات إƅى رفع Ƅفاءة رقابتها Ɔƅقطاع اƅماƅي و تنظيمها ƅه ،في ذƅك تقييم اƅمخاطر وا 

 .بحيث تقترب من مستوى اƅمعايير اƅدوƅية

 :ويعمل خبراء اƅصندوق أيضاً من اƅحƄومات اƅوطنية واƅمؤسسات اƅدوƅية اأخرى ƅتحقيق ما يƆي

 بنوكƆƅ رقابيةƅتنظيمية واƅقانونية واƅتقوية اأطر ا. 

 يƅماƅمؤسسات اƅبنوك واƅدى اƅ زاميƅمال اإƅرأس اƅ حد اأدنىƅمراجعة ا. 

 يةƅدوƅمحاسبية اƅمعايير اƅوضع مجموعة أساسية من ا. 

 اتƄشرƅتنظيم واإدارة في قطاع اƅحسن اƅ مبادئ اأساسيةƅاانتهاء من وضع مجموعة من ا. 

 حساسة أي هجومƅصرف اƅتجنب نظم أسعار ا. 

 مناسبƅوقت اƅبر وفي اƄى اأسواق بحرية أƅية إƅماƅبيانات اƅضمان تدفق ا. 

 .وباƅمثل، يتعاون صندوق اƅنقد اƅدوƅي مع ƅجنة بازل Ɔƅرقابة اƅمصرفية من أجل تحسين اƅمعايير اƅتنظيمي
يعتبر نشر معƆومات حديثة يعتد بها  وƄذƅك معƆومات عن اƅسياسات : تشجيع اانفتاح ونشر البيانات. ثانيا

ااقتصادية واƅماƅية واƅممارسات اƅمتبعة وƄيفية صنع اƅقرار في مختƆف اƅبƆدان مطƆباً ازماً ƅمساعدة اƅمستثمرين 
 . في إصدار أحƄام صحيحة، وƅتمƄين اأسواق من اƅعمل بƄفاءة ويسر

 1996، استحدث صندوق اƅنقد اƅدوƅي في عام 1995-1994وفي أعقاب اأزمة اƅمƄسيƄية في اƅفترة 
إرشاد اƅبƆدان اƅقادرة عƆى دخول أسواق رأس اƅمال اƅدوƅية واأخرى اƅتي قد تسعى  معياراً خاصاً ƅنشر اƅبيانات

 وتوافق اƅبƆدان اƅمشترƄة في هذا اƅنظام عƆى نشر ،ƅدخوƅها في نشر اƅبيانات ااقتصادية واƅماƅية Ɔƅجمهور
بيانات ماƅية واقتصادية وطنية مفصƆة، بما في ذƅك بيانات ااحتياطيات اƅدوƅية واƅدين اƅخارجي، حسب جدول 

إرشاد اƅبƆدان اƅتي ƅم تسمح ظروفها بعد   نظام ƅنشر اƅبيانات1997 وقد أنشئ أيضاً في عام ،زمني معƆن
 .بااشتراك في اƅمعيار اƅخاص ƅنشر اƅبيانات واƅتي تحتاج إƅى تحسين نظمها اإحصائية

يعتبر تحسين اƅمعƆومات اƅتي تقدم إƅى اأسواق  2 :الشفافية والمساءلة في صندوق النقد الدولي. ثالثا
واƅجمهور اƅعريض بمثابة عنصر أساسي من عناصر إصاح اƅنظام اƅماƅي اƅدوƅي، Ƅما أنه يمثل حجر اƅزاوية 

 .في عمƆية اإصاح اƅتي بدأت مؤخراً وا تزال مستمرة في اƅصندوق ذاته

                                                 
   .، مرجع سابق"ما هو صندوق اƅنقد اƅدوƅي"1
  .28/2/2013تاريخ ااطاع   ، www.imf.org/imfsurvey ، عƆى اƅرابط، ااƄƅتروني، 2006 السنوي التقرير الخاص، "اƅصندوق عن Ƅثب "2

http://www.imf.org/imfsurvey
http://www.imf.org/imfsurvey
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أما اƅشفافية، سواء من جانب اƅبƆدان اأعضاء في اƅصندوق أو اƅصندوق نفسه، فهي تساعد عƆى تحسين     
 اأداء ااقتصادي بطرق متعددة فزيادة انفتاح اƅبƆدان اأعضاء تشجع اƅجمهور عƆى تحƆيل سياسات هذƋ اƅبƆدان

 نطاق أوسع وبااستناد إƅى معƆومات أدق، وتزيد من مساءƅة صانعي اƅسياسات ومن مصداقية اƅسياسات عƆى
 أما زيادة اانفتاح واƅوضوح من ،اƅمنتهجة، Ƅما توفر ƅأسواق اƅماƅية معƆومات تمƄنها من اƅعمل بنظام وƄفاءة

جانب اƅصندوق فيما يتعƆق بسياساته واƅمشورة اƅتي يقدمها أعضائه، فمن شأنها اإسهام في عقد مناقشات 
 ومن خال إتاحة اƅفرصة Ɔƅجمهور ،مستنيرة بشأن اƅسياسات، وتحقيق فهم أفضل ƅدور اƅصندوق وعمƆياته

 .اƅعريض Ƅي يتناول تفاصيل اƅمشورة باƅفحص واƅنقاش
يسهم اƅقطاع اƅخاص باƅنصيب اأƄبر في 1:إشراك القطاع الخاص في منع وقوع اأزمات وحƄها. خامسا

 وهنا تبرز أهمية اƅدور اƅذي يمƄن أن يؤديه اƅقطاع اƅخاص في اƅمساعدة عƆى منع ،اƅتدفقات اƅماƅية اƅدوƅية
 ويمƄن منع حدوث اأزمات واƅحد من مدى تقƆب اƅتدفقات اƅخاصة عن ،وقوع اأزمات اƅماƅية وحƆها إذا وقعت

طريق تحسين عمƆيات تقييم اƅمخاطر واƅدخول في حوار أعمق وأƄثر تواتراً بين اƅبƆدان واƅمستثمرين من اƅقطاع 
 فمثل هذا اƅحوار يمƄن أن يزيد من مشارƄة اƅقطاع اƅخاص في حل اأزمات عند حدوثها، وذƅك ،اƅخاص

ويعمل صندوق اƅنقد اƅدوƅي ذاته عƆى تعزيز حوارƋ مع اأطراف ، بأساƅيب تتضمن إعادة هيƆƄة اƅدين اƅخاص
اƅمشارƄة في اƅسوق، من خال تشƄيل اƅمجموعة ااستشارية اƅمعنية بأسواق رأس اƅمال، مثاً، واƅتي اجتمعت 

 وتمثل هذƋ اƅمجموعة محفا ƅاتصال اƅمنتظم بين اƅمشارƄين في أسواق رأس ،Ɔƅ2000مرة اأوƅى في سبتمبر 
دارة اƅصندوق وƄبار موظفيه حول اƅقضايا ذات ااهتمام اƅمشترك   .اƅمال اƅدوƅية وا 

 

 
 

 الفصل خاصة

من خال ما سبق ذƄرƋ عن صندوق اƅنقد اƅدوƅي هذƋ اƅمنظمة اƅدوƅية اƅتي أنشأت من أجل اƅعمل عƆى      
تعزيز استقرار اƅنظام اƅنقدي اƅعاƅمي ƄƄل و ذƅك في فترة ما بعد اƅحرب اƅعاƅمية اƅثانية، حيث أن اهتمامه اأول 

 أن عامة بصفة اƅدوƅي اƅنقد صندوق وأداء سياسات عƆى ياحظƄان اƅتعامل مع اƅدول اƅصناعية اƄƅبرى، حيث 

 عƆيه اتفق اƅذي اƅدوƅي اƅنقد نظام انهيار ومنذ أنه Ƅما اƅصندوق، إدارة عƆى تسيطر اƄƅبرى اƅخمس اƅمتقدمة اƅدول

 نظام أسعار إƅى اƅعاƅم تحول ، 1973في اƅرئيسية Ɔƅعمات اƅتعويم واعتماد نظام 1971 عام وودز في بروتن

 .إصاح إƅى تحتاج مسأƅة وهي قاعدة با اƅتاريخ هذا منذ اƅنقدي اƅنظام أصبح فقد اƅمرنة، اƅصرف

                                                 
 :اƅرابط ااƄƅتروني، 8.ص ،( 2002 ديسمبر )،التنمية و التمويل مجƄة ،"اأزمات من اƅوقاية مفتاح اƅماƅية Ɔƅمخاطر اƅتعرض مƄامن تحديد  "مƆدر، Ƅرستان1

www.inf.org/external/arabic/org charta.htm 14/2/2013، تاريخ اإطاع. 
  

http://www.inf.org/external/arabic/org%20charta.htm
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 حقوق وحتى اƅدول اƅمتقدمة إƅى موجهة اƅدوƅي اƅنقد صندوق في اƅممنوحة واƅتسهيات اƅقروض معظم أن Ƅما     

 تشير اƅصندوق وأداء سياسات بتقييم اƅمتعƆقة اƅتحقيقات اƅقƆيل، فمجل إا اƅنامية اƅدول منها تنل ƅم اƅخاصة اƅسحب

 فإنها شيء عƆى دƅت إن واƅتي اƅمجال، هذا في وتسجل تؤخذ اƅتي واƅتحفظات اƅماحظات من اƅعديد هناك أن إƅى

 أداء في Ƅفاءة أƄثر تجعƆها اƅتي اإصاحات بعض اƅعاƅمية اƅنقدية اƅمؤسسات تƆك تشهد أن عƆى احتماات تدل

 .اƅعاƅمي ااقتصادي اƅنظام في دورها
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دور صندوق النقد الدولي في إدارة اأزمة المالية وااقتصادية : الفصل الثالث
  العالمية

 فقد اƅعاƅمي ااقتصاد عƆى اƅمدمرة أƅقت بأعبائها قد 2008 عام تفجرت اƅتي اƅعاƅمية اأزمة اƅماƅية Ƅانت    

 حادا، اƅنمو هبوطا شهد و اأموال، رؤوس تدفقات ونضبت اƅتجارة، وانهارت اائتمان اƅمتاح، مستويات تهاوت

 اƅنظام في ااضطراب وانتشار اƅعاƅمية اƅماƅية اأزمة تداعيات تفاقم ومعƄبيرا،  ارتفاعا اƅبطاƅة معدات وارتفعت

 قمة في وذƅك مبادرة اأوروبي ااتحاد قدم حيث اأزمة، ƅمواجهة متعاقبة Ƅثيرة قمم عقدت اƅعاƅمي ااقتصادي

 اƅمحƆي اƅنطاقين عƆى اƅرأسماƅية ƅها تتعرض اƅتي اƅشرسة اأزمة من Ɔƅخروج اƅفرنسية اƅعاصمة في أوروبية

 واƅسياسات ااقتراحات من اƅعديد اƅصين في بƄين قمة خال واأسيوية اأوروبية اƅبƆدان مسئوƅو قدم Ƅما واƅعاƅمي،

 وتحرك صناع واشنطن في اƅعشرين مجموعة اجتماع إƅى إضافة اƅعاƅمية،ااقتصادية   واƅماƅية اأزمة من Ɔƅخروج

 و اƅنقدية اƅسياسة مستوى عƆى واƅشجاعة اƅجريئة اƅتدابير مجموعة من تنفيذ خال اأزمة من ƅمواجهة اƅسياسات
دور  Ƅما برزاƅمسبوق،  غير اƅتعاون مناخ من في تنفيذها تم وقد اƅماƅي، اƅقطاع سياسات و اƅعامة اƅماƅية سياسة

 إƅي تقديم اƅصندوق سعي خال من ذƅك يتجƆى و ،هابوادر ظهور منذصندوق اƅنقد اƅدوƅي في إدارة هذƋ اأزمة 
 اإصاحات من جمƆة إحداثجمƆة من مساعدات اƅماƅية واƅفنية أعضائه ƅمواجهة اأزمة، Ƅما سعى أيضا إƅى 

 ƅخطط دعمه و اƅعاƅمية اƅسيوƅة متطƆبات مع ƅتƄييفها اƅتمويƆية أدواته و عمƆه آƅيات و هياƆƄه بإصاح اإدارية

 .اƅدول من اƄƅثير اتهاعتمد اƅتي اƅماƅي اإنقاذ

 :عربيا- دوليا - أساليب مواجهة اأزمة المالية وااقتصادية العالمية أمريƂيا . المبحث اأول
 ƅمواجهة اإجراءات من اƅعديد اتخاذ تم اƅعاƅم دول اقتصاديات في عميقة آثار من اأزمة أحدثته مما انطاقا    

 اƅرأسماƅية اƅدول وبقية اƅمتحدة اƅوايات قامت حيث اƅماƅي، اإنقاذ ببرامج سميت اƅماƅية ƅأزمة اƅسƆبية اآثار
 خفض عƆى عمƆت واائتمان، اƅعامة اƅماƅية مجال في حƄومية سياسات بتطبيق اإنقاذ برنامج إطار في اƅمتضررة

قرار ااستثمار، وتشجيع ااقتراض تسهيل دفته اƅفائدة  ااقتصاد ƅتنشيط واƅضريبية اƅماƅية اƅحوافز من مجموعة وا 

 اƅبنوك ƅدعم أسواقها في اأموال من Ƅبيرة Ƅميات بضخ قامت Ƅما اإفاس، خطر واƅبنوك اƅشرƄات وتجنيب

 واƅجهود واإجراءات اƅخطط أهم وتحƆيل عرض يƆي وفيما هم،بين فيما اƅثقة واسترجاع إنقاذها اƅماƅية واƅمؤسسات
 .اƅماƅية اأزمة ƅمواجهة بذƅت اƅتي اƅدوƅية

 :  أساليب مواجهة اأزمة أمريƂيا.المطƄب اأول
وضعت اƅحƄومة اأمريƄية خطة وصفت بأنها أƄثر عمقا و شموƅية ƅمعاƅجة تداعيات أزمة اƅرهون اƅعقارية      

عƆى اƅقطاع اƅماƅي وااقتصاد اأمريƄي، تتمثل في إنشاء صندوق مƄون من مئات اƅمƆيارات من اƅدوارات يعمل 
وتبƆورت أساƅيب مواجهة اأزمة أمريƄيا فيما يعرف بخطة ، عƆى تصفية اƅديون اƅمتعثرة في محصات اƅمصارف

  :Ƅما يƆي اإنقاذ نأتي في تحƆيل جوانبها اƅمختƆفة
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 إنقاذ عاجƆة خطة اأمريƄية اƅخزانة وزارة أعدت: التعريف بخطة اإنقاذ المالية اأمريƂية. الفرع اأول

 اƅبنوك من اƅعديد إفاس عن اإعان بمجرد "اƅماƅي اإنقاذ خطة" باسم عرفت اƅمتعثرة، واƅبنوك اƅماƅية اƅمؤسسات

 اƅبداية في رفضها تم واƅتي اأمريƄية اƅخزانة وزير "بوƅسون هنري" اƅخطة هذƋ واقترح ، 2008سبتمبر منتصف في

 عƆيها، تعديات إدخال بعد 2008 أƄتوبر 3 في عƆيها اƅموافقة تمت أنه غير اأمريƄي، اƅنواب مجƆس قبل من

، دوار مƆيار 700 بمبƆغ اƅماƅية اƅمؤسسات من اƅمتعثرة اƅديون ƅشراء صندوق إنشاء عƆى اƅماƅي اإنقاذ خطة وتقوم
 .إقرارها تاريخ من اعتبارا سنتين ƅمدة تمديدها إمƄانية مع ، 2009عام بنهاية تنتهي مهƆة اƅخطة ƅهذƋ وأعطيت

 اƅنمو وتشجيع اƅمƄƆية وحماية اƅعقارية واأماك Ɔƅمدخرات أفضل حماية تأمين إƅى اأمريƄية اإنقاذ خطة دفته   

 اأسواق في اƅازمة اƅسيوƅة توفير إƅى دفته Ƅما ممƄن، حد أقصى إƅى ااستثمار عائدات وزيادة ااقتصادي

 .اأمريƄي اƅماƅي اƅنظام يارنها ƅمنع اƅمصرفي واƅقطاع اƅماƅية

 هذƋ ضخ أن ياحظ وما اƄƅبير، اƄƅساد منذ اأمريƄية اƅمتحدة اƅوايات في حƄومي تدخل أƄبر اƅخطة هذƋ تعد   

 اƅتجاري اƅميزان في Ƅبير وعجز اƅميزانية في مسبوق غير عجز ظل في اƅمتحدة اƅوايات في يتم اƅضخمة اأموال

 .اƅعام اƅحƄومي اƅدين تزايد من تعاني اƅمتحدة اƅوايات أن إƅى إضافة ، 1971عام منذ فيه فائض أي تسجيل وعدم
 مسƄنات مجرد تعتبر انهأ إا اƅماƅية واƅمؤسسات اƅبنوك من اƄƅثير انقاد في اƅخطة هذƋ به ساهمت ما Ƅل رغم    

عادة يارنهاا وقف ابه تم أƄثر، ا آنية  خطة انحصرت حيث اƅقصير، اƅمدى في ƅأسواق واƅثقة اƅهدوء من جزء وا 

 1.اأزمة حدوث إƅى أدت اƅتي اƅجوهرية ƅاختاات معاƅجة أي دون اƅسوق في اƅمباشر اƅتدخل عƆى اإنقاذ
 2:بنود خطة اإنقاذ المالي اأمريƂية. الفرع الثاني

  :تمثƆت أهم بنود خطة اإنقاذ اƅماƅي اأمريƄية في ما يƆي
 . مƆيار دوار مرتبطة باƅرهن اƅعقاري700اƅسماح ƆƅحƄومة اأمريƄية بشراء أصول هاƄƅة بقيمة  .1

 مƆيار 250يتم تطبيق اƅخطة عƆى مراحل بإعطاء اƅخزينة إمƄانية شراء أصول هاƄƅة بقيمة تصل إƅى  .2
 مƆيار دوار بطƆب من اƅرئيس، ويمƆك 350دوار في اƅمرحƆة اأوƅى مع احتمال رفع هذا اƅمبƆغ إƅى 

 مƆيار 700أعضاء اƄƅونغرس حق اƅفيتو عƆى عمƆيات اƅشراء اƅتي تتعدى هذا اƅمبƆغ مع تحديد سقفه بػ 
 .دوار

تساهم اƅدوƅة في رؤوس أموال و أرباح اƅشرƄات اƅمستفيدة من هذƋ اƅخطة، مما يسمح بتحقيق أرباح إذا  .3
 .تحسنت ظروف اأسواق

 .يƆƄف وزير اƅخزانة باƅتنسيق مع اƅسƆطات واƅمصارف اƅمرƄزية ƅدول أخرى، ƅوضع خطط مماثƆة .4

 . أƅف دوار ƅمدة عام واحد250 أƅف دوار إƅى 100رفع سقف اƅضمانات Ɔƅمودعين من  .5

 .منح إعفاءات ضريبية تبƆغ قيمتها نحو مائة مƆيار دوار Ɔƅطبقة اƅوسطى واƅشرƄات .6

 . اƅشرƄات عند ااستغناء عنهماءتحديد اƅتعويضات ƅرؤس .7

                                                 
1
 .338 .ص سابق، مرجع ،العالمية المالية واأزمة المتعثرة المصرفية الديون اƅمطƆب،  عبدعبد اƅحميد 

 .12/02/2013:  تاريخ ااطاع،www.aljazeera.net: خطط اإنقاذ المالي اأمريƂيةسƆيمان بن عبد اه،  2
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ƅي اƅشرƄات ئومنع دفع تعويضات تشجع عƆى مجازفات ا فائدة منها، وتم تحديد اƅمƄافئات اƅماƅية ƅمس .8
 . أƅف دوار500فيدون من اƅتخفيضات اƅضريبية بػ ستاƅذين ي

 .استعادة اƅعاوات اƅتي تم تقديمها عƆى أرباح متوقعة ƅم تتحقق بعد .9

يشرف مجƆس مراقبة عƆى تطبيق اƅخطة، ويضم هذا اƅمجƆس رئيس ااحتياطي ااتحادي ووزير  .10
 .اƅخزانة ورئيس اƅهيئة Ɔƅبورصة

يحافظ مƄتب اƅمحاسبة اƅعامة اƅتابع ƄƆƅونغرس عƆى حضور في اƅخزانة ƅمراقبة عمƆيات شراء  .11
 .اأصول واƅتدقيق في اƅحسابات

 .تعيين مفتش عام مستقل ƅمراقبة قرارات وزير اƅخزينة .12

 .يدرس اƅقضاء اƅقرارات اƅتي يتخذها وزير اƅخزانة .13

 .اتخاذ إجراءات ضد عمƆيات وضع اƅيد عƆى اƅممتƄƆات .14

 مƆيار 700يبدو أن حزمة اإنقاذ اƅتي اقترحها وزير خزانة اƅوايات اƅمتحدة هنري بوƅسون، واƅتي تبƆغ قيمتها     
دوار أمريƄي، قد واجهت صعوبات في اƄƅونغرس اأمريƄي ƅيتخƆى عن مسؤوƅياته ƅو أصدر ƅوزارة اƅخزانة شيƄا 

 واƅحقيقة أن مشروع اƅقرار اƅمقدم إƅى اƄƅونغرس يحتوي عƆى عبارات تسمح باستثناء قرارات ،موقعا مفتوح اƅقيمة
. وزير اƅخزانة من اƅمراجعة من قبل أي محƄمة أو هيئة إدارية

 مƆيار دوار فقد Ƅانت 700إن سجل بوƅسون ا يوحي بجدارته باƅثقة اƅازمة ƅمنحه حرية اƅتصرف في    
 ففي يوم ااثنين سمح بإفاس بنك ƅيمان ،تصرفاته سبب في اأزمة اƅتي جعƆت من حزمة اإنقاذ هذƋ ضرورة

 وبحƆول يوم اƅثاثاء Ƅان ،(Aig)براذرز ورفض إتاحة اأرصدة اƅحƄومية إنقاذ اƅمجموعة اأمريƄية اƅدوƅية 
(. Aig) مƆيار دوار ƅمؤسسة 85عƆيه أن يعƄس قرارƋ ويقدم قرضا بقيمة 

Ƅان بوƅوسن قد حصل عƆى شيك مفتوح اƅقيمة من اƄƅونغرس اأمريƄي من قبل، وƄان ذƅك بغرض اƅتعامل    
 وƄان اƅحل اƅذي توصل إƅيه سببا في انتهاء سوق اإسƄان إƅى ،مع مشƆƄة مؤسستي فاني ماي وفريدي ماك

 1.وضع ƅم يسبق ƅه مثيل في اƅسوء
 
 
 
 

 

 2:اآراء المؤيدة والمعارضة لخطة اإنقاذ اأمريƂية. الفرع الثالث

 :Ƅانت هناك اƅعديد من اآراء اƅمؤيدة واƅمعارضة ƅخطة اإنقاذ اأمريƄية ƅعل من أهمها

                                                 
   .12. مرجع سابق، صباسي، بƆه زƄرياء 1
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 : اآراء المؤيدة لخطة اإنقاذ اأمريƂية. أوا
بعض ااقتصاديين اعتبروا اƅخطة عاجا جراحيا يعتبر حا شاما من خال إنقاذ اƅوضع اƅماƅي  .1

 .وضمان عدم انتقال اƅمشƄات اƅتمويƆية إƅى اƅشرƄات ƅتقتصر عƆى اƅقطاع اƅماƅي فقط

 .تضمن اƅخطة استمرارية اƅثقة في اƅبنوك اأمريƄية .2

ƅين ثم إيجاد اƅحƆول ƅسد اƅثغرات اƅمتعƆقة ئوتقدم اƅخطة عاجا ƆƅمشƄات من حيث معاقبة من Ƅانوا مس .3
 .بارتفاع أسعار اƅعقارات

ستساعد اƅخطة شرƄات اƅقطاع اƅمصرفي أن نظام اƅتأمين عƆى اƅودائع في أمريƄا يغطي ودائع اأفراد  .4
 .فقط و ا تعويض ƆƅشرƄات

 : اآراء المعارضة لخطة اإنقاذ اأمريƂية. ثانيا
 .يرى اƄƅثيرون من اأمريƄيين أنه يتعين عƆى وول ستريت أن يحل مشƄاته بنفسه .1

وابا ومواطنين خشيتهم من اƅثمن اƅذي سيتحمƆه دافعوا اƅضرائب نيبدي اƄƅثير من اأمريƄيين  .2
 .اأمريƄيون

 .جد ضمانات Ƅافية إنجاح اƅخطة، ويعتبرونها تبديدا ƅأموال اƅعامةويعتقد عدد Ƅبير بأنه ا ت .3

ستفيد اƅخطة اƅبنوك عƆى اƅمدى اƅقصير في اƅتخƆص من أعباء اƅديون اƅمعدومة وااستثمارات اƅعاطƆة،  .4
 .Ƅƅن مع وجود شƄوك في إمƄانية أن تعود أسعار هذƋ اأصول إƅى اارتفاع في اƅمستقبل

 . مƆيار دوار700بعض اƅنواب واأعيان في اƄƅونغرس تحفظوا عƆى قيمة اƅخطة اƅباƅغة  .5

بعض اƅنواب طاƅب باƅحصول عƆى تأƄيدات وضمانات بأن اƅخطة ستفيد أصحاب اƅمساƄن اأمريƄيين  .6
 .اƅعاديين، Ƅما ستفيد وول ستريت

اƅخطة ستمنح اإدارة اأمريƄية هامشا Ƅبيرا في تحديد اƅمؤسسات اƅماƅية اƅتي ستستفيد منها، بدون  .7
 .استبعاد صناديق ااستثمار اƅتي تنطوي عƆى اƅمجازفة

 اƅعاƅمية حيث أن اأسواق ƅازمة، وقتي عاج سوى ƅيست اأمريƄية اƅماƅي اإنقاذ خطة أن يبدو هنا، من   

 .تأثرت بتبعاتها
 سوء عن ناجمة Ƅانت ما بمقدار اƅرأسماƅي، اƅنظام ƅفشل نتيجة تƄن ƅم اأزمة أن اƅوقت ذاته، في اƅبعض يرى   

 إƅى اأجنبية اƅبنوك قدمتها اƅتي اƅهائƆة باƅديون يتعƆق ما في خصوصا اƅنظام هذا في اƅثغرات اƅموجودة استخدام

عƆى  ƆƄيا اƅحƄم اƅمبƄر من حيث اƅعاƅمية، اائتمان أزمة ومؤقت جزئي حل بمثابة إذا هي اƅمقترضين، فاƅخطة
1.اƅمرجوة اأهداف وبƆوغها فاعƆيتها مدى

 

 :أساليب مواجهة اأزمة دوليا. المطƄب الثاني
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 و اƅجهود اƅدوƅية تبذل من أجل اƅوصول إƅى أفضل 2008منذ أن اندƅعت اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية في سبتمبر     
وفيما يƆي محاوƅة ƅعرض أهم اƅجهود اƅدوƅية  اأساƅيب ƅمواجهة تƆك اأزمة اƅعاصفة بمقدرات ااقتصاد اƅعاƅمي،

 .2008اƅتي بذƅت حتى نهاية ديسمبر 
اجتمع وزراء ماƅية و حƄام اƅمصارف اƅمرƄزية اƅدول اƅصناعية : اجتماع الدول الصناعية السبع الƂبرى. أوا

 في 1،(، اƅوايات اƅمتحدة اأمريƄية، فرنسا، بريطانيا، ايطاƅيا، اƅياباناأƅمانيا، Ƅند ) G7اƅسبع اƄƅبرى 
 في واشنطن، وتعهدوا باƅعمل معا إعادة ااستقرار إƅى أسواق اƅمال اƅعاƅمية واستعادة اƅتدفقات 2008أƄتوبر12

اƅنقدية، ودعم اƅنمو ااقتصادي اƅعاƅمي، وقد دعا اƅوزراء في اجتماعهم بواشنطن إƅى إجراء عجل استثنائي 
 ƅ .2مواجهة هذƋ اأزمة

وحدد اƅوزراء في بيان أصدروƋ في ختام اجتماعاتهم خمس خطوات و إجراءات يتعين اƅقيام بها ƅمواجهة اأزمة 
   3:وهي
  برىƄƅية اƅماƅمؤسسات اƅدعم اƅ وسائلƅتي يؤدي إفاسها  )اتخاذ إجراءات حاسمة و استعمال جميع اƅأي ا

 .و ذƅك بتمƆك حصص من رأسمال هذƋ اƅبنوك إعادة اƅثقة في اأسواق (إƅى حاات إفاس أخرى

  عموميةƅطات اƆسƅمودعين من خال تأمين ودائعهم عن طريق ضمانات قوية من قبل اƅاستعادة ثقة ا
 .استعادة ثقة اƅمتعامƆين و تمƄين اƅمصارف من اƅحصول عƆى اƅسيوƅة اƄƅافية من أجل اإقراض من جديد

  نقديةƅقروض و اأسواق اƅتحريك اƅ ضروريةƅاتخاذ جميع اإجراءات ا. 

 نمو ااقتصاديƅدعم اƅ تحرك معا من أجل ااستقرار في اأسواق و إعادة تدفق اأموالƅة اƆمواص. 

 مناسبƅوقت اƅة في اƅفعاƅقرارات اƅدقيقة من أجل اتخاذ اƅومات اƆمعƅشفافية و نشر اƅا . 

 وبمبادرة ، 2008أƄتوبر 12 بتاريخ باريس في اجتماع اƅيورو مجموعة عقدت: اليورو منطقة دول خطة. ثانيا

 اƅنظام في اƅثقة استعادة عƆى واƅعمل ، اأزمة ƅمواجهة اƅخطوات ƅتنسيق سارƄوزي نيƄوا اƅفرنسي اƅرئيس من مباشرة

يطال وأƅمانيا وبريطانيا فرنسا زعماء اƅقمة وحضر اأوروبي، واƅمصرفي اƅماƅي  اƅدعم تقديم ضرورة عƆى وأƄدوا ياوا 

 .اأزمة من اƅمتضرر اƅمصرفي Ɔƅنظام

 تبنتها اƅتي اƅعمل ƅخطة تطبيقا وذƅك واƅمصرفي اƅماƅي نظامها ذإنقا خططها تفاصيل اأعضاء اƅدول Ƅل أعƆنت

 ااقتصاد انتشال يورو مƆيار 200 حواƅي تبƆغ  شامƆة خطة اأوروبية اƅمفوضية قدمت Ƅما اأوروبية، اƅقمة

 ممارسة زيادة عƆى اƅقمة مؤتمر أعƆن اƅختامي بيانه وفي اƅعاƅمية، وااقتصادية اƅماƅية اأزمة من اأوروبي
4اƅعاƅم دول Ƅل مع ومتناسقا متجانسا وجعƆه اƅماƅي نظامها وبدقة بسرعة إصاح واشنطن عƆى اƅضغوط

.  

                                                 
مؤتمر اأزمة المالية العالمية و Ƃيفية عاجها من منظور ، "أسبابها، جذورها و تبعاتها ااقتصادية:فصول اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية"محمد أحمد زيدان،  1

 .20.، ص (2009 آذار 14-13 ، يومي نانججامعة ال: اأردن)،ااقتصاد الغربي و اإسامي
. 44 .، ص(2008دار اƅنهضة Ɔƅطباعة و اƅنشر و اƅتوزيع، : دمشق )،ةضوابط ااقتصاد اإسامي في معالجة اأزمات المالي سامر قنطقجي مظهر، 2
   .345.، صسابق مرجع ،العالمية المالية واأزمة المتعثرة المصرفية الديون اƅحميد، عبد اƅمطƆب عبد3

.21.، مرجع سابق، صمحمد أحمد زيدان  4  
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 :اƅمواƅي اƅجدول في اƅماƅية اأزمة ƅمواجهة اƄƅبرى اأوروبية اƅدول اتهاعتمد اƅتي اƅخطط أهم تƆخيص ويمƄن
اأوروبية  الدول بعض في المالية اأزمة احتواء الوطنية اإنقاذ وخطط المعتمدة  التدابير(1-3): رقمالجدول
 اƅمعتمدة اƅتدابير اƅخطة مبƆغ اƅدوƅة

 .دوار مƆيار 47 غاية إƅى اƅبنوك رسمƆة إعادة صندوق - أورو مƆيار 640 بريطانيا

 .أورو مƆيار 321 ب اƅبنوك بين ما اƅقروض ضمان -

 .أورو مƆيار 256 بمبƆغ سيوƅة- -
 .أورو مƆيار 80 غاية إƅى اƅبنوك رسمƆة إعادة صندوق - أورو مƆيار 480 أƅمانيا

 .دوار مƆيار 400 بمبƆغ اƅبنوك بين ما اƅقروض ضمان -
 .دوار مƆيار 40 غاية إƅى اƅبنوك رسمƆة إعادة صندوق - أورو مƆيار 360 فرنسا

 .دوار مƆيار 320 بمبƆغ اƅبنوك بين ما اƅقروض ضمان -
 .أورو مƆيار 20 ب اƅبنوك رسمƆة إعادة صندوق - أورو مƆيار 200 هوƅندا

 .أورو مƆيار 180 بمبƆغ بين ما اƅقروض ضمان -
 .اƅبنوك بين ما اƅقروض ضمان - أورو مƆيار 100 إسبانيا

 وضمان بنوƄها ƅمساعدة ضروري هو ما بإنفاق اƅحƄومة تƆتزم - أورو مƆيار 100 إيطاƅيا
 .اƅماƅي اƅنظام استقرار

 اƅبنوك بن ما اƅقروض ضمان - أورو مƆيار 20 اƅبرتغال

 .8 .ص سابق، مرجع مراد،ناصر  :المصدر

 وحضر ، 2008أƄتوبر 25 بتاريخ بƄين في اأسيوية اأوروبية اƅقمة عقدت: اأسيوية اأوروبية لخطةا. اثالث

 في اأعضاء اƅعشرة واƅبƆدان اأوروبي ااتحاد من دوƅة 27 بينها اƅصين، إƅى إضافةب دوƅة 45 زعماء اƅقمة

 اƅناتج من 60 % وحدها تنتج اƅبƆدان هذƋ اƅداخƆية، ومنغوƅيا وباƄستان واƅهند واƅيابان اƅجنوبية وƄوريا اأسيان

  1.اƅعاƅمي اإجماƅي اƅمحƆي

 إجراءات إƅى ترجمت بƄين قمة خال اأوروبية اƅبƆدان مسئوƅو ابه تقدم واƅحƆول ااقتراحات من اƅعديد هناك    

 اƅماƅية اƅمنظومة إصاح حول تمحورت اƅوصايا من مجموعة إƅى إضافة وتشريعية، وماƅية ونقدية اقتصادية

  2:أهمها  واƅتي اƅخطيرة، اƅماƅية اأزمة من Ɔƅخروج اƅرأسماƅية اƅعاƅمية

 نظر إعادةƅقواعد في اƅمحاسبية اƅية اƅحاƅشفافة غير اƅا. 

 نقد صندوق دعمƅي اƅدوƅا. 
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 تعاون تشجيعƅز بين اƄمراƅية اƅماƅمقيمة غير اƅدان في اƆبƅا. 

 حدƅتنقيص اƅافآت من واƄمƅواأجور ا. 

 تشريعات تحسينƅخاصة اƅاائتمان بتقديم ا. 

 ية تأطير و تنظيمƆسندات عمƅتسنيد يسمى ما أو اƅبا. 

وقد أبدت اƅصين استعدادها Ɔƅمساهمة في اƅخروج من اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية وخاصة أنها تمƆك ورقة رابحة      
تتمثل في أن اƅسوق اƅصيني يتوƅى إنقاذ ااقتصاد اƅعاƅمي ƆƄه من خال إدخال مئات اƅمايين من اƅمستهƄƆين 

 . اƅجدد إƅى اƅسوق اƅعاƅمية بحيث يتوƅون إنعاش ااقتصاد اƅعاƅمي

 نوفمبر 15 في واشنطن اأمريƄية اƅعاصمة في (G20)اƅعشرين مجموعة اجتمعت: العشرين مجموعة خطة .رابعا

 جراء اƅعاƅمي ااقتصاد يواجهها اƅتي اأوضاع تدهور من واƅحد اأزمة هذƋ وقف عƆى اƅعمل أجل من 2008

 مجموعة دول وتمثل  ،اƅعاƅم أداء في اأفضل اƅدول اقتصاديات اƅعشرين مجموعة وتتضمن اƅماƅية، اأزمة

 اƅمتحدة اƅوايات دوƅها ومن اƅدوƅية، اƅتجارة من  80% و اƅعاƅمي، ااقتصاد حجم من 90 % حواƅي اƅعشرين
يطاƅيا وأƅمانيا وفرنسا وبريطانيا وƄندا   .واƅيابان وروسيا وا 

 وتنسيق اƅعاƅمي اƅماƅي اƅنظام عƆى اإشراف تعزيز ضرورة عƆى اƅختامي انهبيا في اƅعشرين مجموعة أƄدت    

 اƅعاƅمية اƅمال أسواق ƅتنظيم عمل خطة إƅى وتوصƆت أخرى، ماƅية أزمات وقوع ƅمنع ااقتصادية اƅسياسات أفضل

نقاذ اƅعاƅمي ااقتصادي اƅتراجع ƅوقف خطوات واتخاذ أفضل، بشƄل  اƅقمة وأƄدت اƅرƄود، من اƅعاƅمي ااقتصاد وا 

 خطة وترƄزت اƅدوƅية، اƅمحاسبية باƅمعايير ااƅتزام وضرورة اƅعاƅمي اƅماƅي اƅسوق نظام إصاح ضرورة عƆى

  1:وهي رئيسية نقاط خمس في اƅقادة عƆيها اتفق اƅتي اƅعمل

 ية شرعية تعزيزƆمؤسسات وفاعƅية اƅماƅية اƅدوƅنقد صندوق مثل اƅي اƅدوƅبنك اƅي واƅدوƅى وااتفاق اƆع 
 اƅقائمة اƅمصرفية اƅقروض بسبب اƅمستقبƆية اƅماƅية اأزمات ƅتفادي اƅماƅي اƅنظام إصاح جوهرية إجراءات

 .اƅمخاطرة عƆى

 شفافية تحقيقƅية اأسواق في اƅماƅية اƅدوƅامل اإفصاح وضمان اƄƅية أوضاعها عن اƅماƅخال من ا 
 .اƅسوق في أدائها بمراجعة تقوم شرƄات

 امل اإشرافƄƅبنوك ومراقبة اƅمؤسسات اƅية واƅماƅها عدم وضمان اƅيات في دخوƆمخاطرة شديدة عمƅمثل ا 

 أسباب من رئيسيا سببا Ƅانت اƅتي اƅتحوط صناديق مثل جديدة ماƅية أدوات واستحداث اƅعقاري اƅرهن قروض

 .اƅماƅية اأزمة

  ية وزراء قيامƅماƅمجا دول في اƅمؤسسات قائمة بوضع موعةƅية باƅماƅتي اƅن اƄى يارهانها يؤدي أن يمƅإ 
 .اƅمؤسسات هذƋ مساعدة وضرورة Ƅبيرة مخاطر إƅى اƅعاƅمي ااقتصاد تعرض

 رقابة نظام تحسينƅية اƅماƅل اƄƅ ،ةƅما دوƄ ل أنƄƅ ةƅحق دوƅم في اƄتحƅية اتهسياسا أدوات في اƅماƅا 
 .ااقتصادية أوضاعها حسب اƅفائدة أسعار مثل واƅنقدية
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 تسبب فقد اƅخƆيجي، اƅتعاون مجƆس دول اƅمصرفي اƅنظام عƆى اأزمة تأثير عن: خطة دول الخƄيج .خامسا

 مما اƅعربية واƅمصارف اƅبنوك من اƅمسحوبات معدل ارتفاع في اأزمة من تداعيات اƅمتعامƆين وخوف ذعر

 ضخ إƅى اƅعربي اƅخƆيج دول في اƅمرƄزية اƅبنوك فاضطرت واƅماƅية، اƅنقدية حرƄة اƅتدفقات في خƆا سبب

 عƆى وأثر واƅمال اƅنقد سوق في ارتباƄًا أحدث مما اƅنقد عƆى اƅطƆب احتياجات اƅسيوƅة ƅتƆبية من Ƅميات

 .اƅعربية اƅمرƄزية واƅمصارف اƅنقدية باƅبنوك ااحتياطيات
 اتخاذ اƅمرƄزية اƅبنوك و محافظو وزراء اƅماƅية اجتماع بعد خاصة محدودا اƅماƅية اأزمة تأثير يبقى عموما  

 .اƅعربي Ɔƅقطاع اƅمصرفي اƅماƅية اأزمة تبعات انتقال دون تحول وسياسات إجراءات
 اƅتمويل نسبة اƅنقدية وتحديد اƅسيوƅة في نقص أي ƅمواجهة اƅمصرفي اƅنظام في أموال ضخ أبرزها  ومن   

 قامت ذƅك وعقب باƅمؤسسات اƅدوƅية، اƅمرتبطة اƅعربية اƅماƅية اƅمؤسسات ومراقبة اƅعقاري، اƅرهن إƅى اƅموجه

 1:اƅتاƅية اƅنقاط في نƆخصها اإجراءات من مجموعة باتخاذ اƅدول من اƅعديد

في  Ƅسيوƅة دينار مƆيار بضخ اƅدوƅة قامت اƅماƅية اأسواق في اƅتوترات حدة من اƅتخفيف ƅأجل :الƂويت- 1
 خاصة بعد Ɔƅبنوك اƅسيوƅة توفير قصد وƅشهر وأسبوع، واحدة، ƆƅيƆة أمواا اƅمرƄزي اƅبنك وعرض اأسواق،

 .اأخيرة اƅفترة في اƅبورصة أسعار هبوط

 13.61يعادل ما أي درهم مƆيار 50 بقيمة اأجل قصيرة قروض اإماراتي اƅمرƄزي اƅمصرف منح :اإمارات- 2

 حجم أخرى وƅتدعيم جهة ومن مصرفية، Ƅقروض استخدامها Ɔƅبنوك تسهيات اƅمصرف دوار، وخصص مƆيار

يوما أو   14اƅتي تƄون اƅفترة اƅمتبقية من أجƆها  اإيداع شهادات Ƅل شراء بإعادة قام اƅبنوك في اƅنقدية اƅسيوƅة
 Ɔƅبنوك اƅسيوƅة إتاحة قصد اƅجارية اƅحسابات من اƅمƄشوف عƆى Ɔƅسحب اƅست اأيام مؤقتة بصفة أƄثر، وأƅغى

 .اƅسداد وخطط اƄƅبيرة اƅقروض منح تقƆيل اƅوطني دبي بنك أعƆن أن بعد خاصة اƅقصير في اأجل

 من %20-10 بين ما شراء ااستثمار هيئة قررت باƅدوحة، اƅماƅية اأوراق سوق في اƅثقة تعزيز بغية :قطر- 3

 أسهم بشراء ذƅك تدعيم وتم Ɔƅبنوك اƅماƅية اƅماءة في اƅجمهور ثقة ƅتعزيز اƅسوق في اƅمدرج اƅبنوك رأسمال

جماعي  وعزوف اƅبورصة عرفتها اƅتي اƅمتتاƅية اانخفاضات بعد خاصة اƅبورصة أسعار ƅدعم محƆية
 معظم اتخذته إجراء وهو اƅنقدية اƅسياسة أدوات عƆى اƅفائدة أسعار بتخفيض قامت ذƅك جانب إƅى Ɔƅمستثمرين،

 .اƅبنوك تمويل تƆƄفة من ƆƅتقƆيل اƅخƆيجي اƅتعاون مجƆس دول
 

 

خيار  ومنحها اƅبنوك، تحتاجها نقدية سيوƅة أي سيوفر أنه  اƅسعودي اƅمرƄزي اƅبنك أعƆن: السعودية- 4
 53,1يعادل بما أي ل مƆيار مائتي قيمتها تبƆغ اƅتي اƅحƄومية اƅماƅية اأوراق من  75% قيمته ما اقتراض

 خفض معدل وƄذƅك ،ƅ %5تصبح نقطة بنصف اƅفائدة معدات خفض اƅمرƄزي اƅبنك قرر دوار، Ƅما مƆيار

 .%10-5بودائعها من  مقارنة عƆيه اƅمحافظة اƅتجارية اƅبنوك عƆى ينبغي اƅذي اإجباري ااحتياطي
                                                 

 .23 -20.ص. مرجع سابق، صمحمد أحمد زيدان، 1
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 أمواƅها في تستثمر بنوƄها Ƅل وأن خاصة اأوضاع سامة اƅبحريني اƅمرƄزي اƅبنك محافظ صرح: البحرين- 5

 ƅم وبذƅك فهي اإسامية اƅبنوك شأن شأنها اƅمشتقة، اƅماƅية اأدوات في وƅيس اقتصاديا اƅمنتعشة اƅخƆيج دول

ن وحتى اƅعاƅمية، اƅماƅية باأزمة تتأثر  .اƅمناسبة اإجراءات اتخاذ عƆى قادرة فهي تأثرت وا 
   :اƅتاƅي اƅجدول ضمن اƅخƆيجي اƅتعاون مجƆس دول من اƅمتخذة اƅماƅية اإجراءات تƆخيص يمƄن وعموما

 المالية اأزمة لمواجهة الخƄيج دول إجراءات: (2-3)رقم                    الجدول

 
 .16. فريد Ƅورتل، مرجع سابق،ص:المصدر

 

 
 
 

 

 :آليات صندوق النقد الدولي في معالجة اأزمة المالية العالمية. المبحث الثاني
إن تقييم دور صندوق اƅنقد اƅدوƅي إبان اازمة يقتضي تقصي ƄƆƅيفية اƅتي استخدم بها أدواته وآƅياته اƅمتاحة     

ƅه باƅفعل ƅمساعدة اƅدول ااعضاء عƆى مواجهتها واجل اعادة ااستقرار ااقتصادي Ɔƅمنظومة اƅدوƅية ƄƄل، 
 : في اƅسطور اƅتاƅية وهذا مانتناوƅه
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 :المساعدات الفنية المقدمة من الصندوق لƄدول اأعضاء لمواجهة اأزمة .المطƄب اأول
ƅقد عƄف اƅصندوق منذ تفجر اأزمة عƆى متابعة مشاوراته اƅثنائية واƅمتعددة اأطراف مع اƅعديد من اƅدول     

اأعضاء أجل تقديم اƅمساعدات اƅفنية ƅها عبرتوجيه سياساتها ااقتصادية وااطمئنان إƅى حسن سير أدائها 
ااقتصادي، فاستمر خبراء اƅصندوق في إجراء زياراتهم ومباحثاتهم ومشاوراتهم مع اƅعديد من اƅدول ااعضاء، 

 Ƌصندوق في ختام هذƅصادرة عن اƅى نشرات وبيانات اƆصندوق بااطاع عƆƅ فنيةƅمتابعات اƅا Ƌن رصد هذƄويم
 :اƅزيارات واƅمشاورات، ومنها اƅنماذج اƅتاƅية

، أي مع اƅبدايات اأوƅى ƅتفجر اأزمة 2008سبتمبر 7أدƅى مدير عام اƅصندوق دومينيك ستراوس في  -1
اƅماƅية اƅعاƅمية اƅمعاصرة بتصريح امتدح فيه اƅخطة اأمريƄية ااقتصادية ƅمواجهة اأزمة اƅتي أصابت 

، وهما من Ƅبرى مؤسسات اƅرهن اƅعقاري اأمريƄية وتعدان فاني ماي وفريدي ماكمؤسسات اƅرهون اƅعقارية 
 من مجموع إصدارات اƅرهونات في %50مؤسستين مرƄزيتين في ااقتصاد اأمريƄي تختصان بحواƅي 

 وباƅتاƅي اƅوضع اƅسوق اأمريƄية، معتبرا أن اƅخطة ااقتصادية اأمريƄية ستساعد دعم سوق اƅرهن اƅعقاري
 جويƆية 9 وفي سياق اƅحديث عن اƅتصريح اƅذي أصدرƋ اƅسيد دومينيك في 1اƅماƅي ااقتصادي ƄƄل، 

إن اƅتوقعات ƅاقتصاد اأمريƄي تبقى تبعث عƆى اƅتحدي، ومن اƅمرجح أن اƅنمو :  اƅذي جاء فيه2008
 أيضا، وقال أنا ƅست مطمئنا إƅى اƅبيانات اƅمتفائƆة 2009 بل عام 2008سيƄون بطيئا ƅيس فقط في اƅعام

 اƅتي تشير إƅى أن ااقتصاد ƅم يتراجع، مشير إƅى اأثر اƅسƆبي 2008اƅمنشورة عن اƅربع اأول من عام 
 . اƅذي قد ينجم عن اƅتفاعل بين سياسات اƅتقييد اائتماني و تراجع اƅطƆب، خاصة اإنفاق ااستهاƄي

تجدر اإشارة إƅى أنه عƆى اƅرغم من اƅتحفظ عƆى أداء ااقتصادي اأمريƄي اƅذي أبداƋ اƅسيد دومينيك في     
اأخير يدل عƆى أن اƅصندوق بقي مساندا  هذا اƅتصريح، وقبل تفجر اأزمة بأسابيع قƆيƆة، إا أن هذا اƅتصريح

     Ɔƅ.2سياسة ااقتصادية اأمريƄية وداعما ƅها

في ختام زيارة أجراها مدير عام اƅصندوق دومينيك ستراوس إƅى  2008 سبتمبر 15أعƆن اƅصندوق في  -2
عƆى ضرورة اƅحفاظ عƆى زخم اإصاح، اأمر اƅذي يشمل اƅسيطرة عƆى " مصر أنه تم اƅتواصل إƅى اتفاق 

يتعين أن تصدر سياسة اƅماƅية اƅعامة واƅسياسة اƅنقدية وسياسة سعر اƅصرف استجابة مائمة ...اƅتضخم 
وفي اƅمرحƆة اƅمقبƆة، سوف يƄون من اƅضروري Ƅبح اارتفاع ...وسريعة إزاء تزايد اƅمخاطر اƅتضخمية

   3".اƅراهن في مستويات اƅدعم

                                                 
، اƅصادر عن صندوق تصريح مدير عام الصندوق دومينيك ستراوس بشأن الخطة اأمريƂية ااقتصادية لمواجهة اازمة ،202/08بيان صحفي رقم   1

:  ، من اƅرابط ااƄƅتروني3، ص2008سبتمبر 7اƅنقد اƅدوƅي،  في 
www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/survey/so/2008/new20208Ba.pdf 

  .7. مها رياض عمر عبد اه، مرجع سابق، ص2

3
سبتمبر 15اƅصادر عن صندوق اƅنقد اƅدوƅي،  في ، صريح مدير عام الصندوق دومينيك ستراوسفي ختام زيارته لمصرت، 206/08بيان صحفي رقم   

 imf.org/external/arabic/pubs/ft/survey/so/2008/new20608Ba.pdf.: من اƅرابط ااƄƅتروني. 3،ص2008
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 بيانا حول اأوضاع في Ƅوريا 2008أƄتوير 19في  ستراوس أصدر مدير عام اƅصندوق دومينيك -3
أن اƅصندوق يرحب باإجراءات اƅتي أعƆنت عنها اƅحƄومة اƄƅورية ƅمواجهة اƅضغوطات : اƅجنوبية جاء فيه

اƅماƅية عƆى Ƅوريا، Ƅغيرها من اƅدول بما فيها دول اƅمنطقة، وتحديدا إعان Ƅوريا نيتها ضمان اƅتزامات 
اƅمصارف اƅخارجية، اأمر اƅذي سيجعل Ƅوريا في مصاف اƅدول اƅمتقدمة في هذا اƅمجال، ويساعد في 

 1.تخفيف ضغوطات اƅتمويل اƅمحƆية باƅدوار
 بزيارة إƅى بƆغاريا إجراء مشاورات حول 2008 ديسمبر 10-5قامت بعثة من خبراء اƅصندوق خال  -4

عن اƅصندوق اƅعاƅمي : اأوضاع ااقتصادية Ɔƅباد، وفي ختام هذƋ اƅزيارة أصدرت اƅبعثة تصريح جاء فيه
يمر بحاƅة من اƅتباطؤ سيƄون ƅها أثر مزدوج عƆى بƆغاريا يتمثل في انخفاض اƅطƆب اƅخارجي وهبوط 

اƅتدفقات اƅخارجية، وفي مثل هذƋ اأوضاع اƅصعبة في اƅبيئة اƅخارجية يجب أن ترƄز اƅسياسة اƅعامة Ɔƅدوƅة 
ن  عƆى اƄتساب ثقة اƅشعب ومتابعة اƅسياسة ااقتصادية اƅمتشددة اƅتي انتهجتها في اƅسنوات اƅماضية، وا 

    2.اƅفوائض اƅماƅية اƅضرورية Ɔƅحفاظ عƆى قيمة اƅعمƆة وتعد درعا ƅمواجهة اƅمشاƄل اƅتي قد تظهر

 بزيارة إƅى Ƅندا إجراء 2009 مارس9- فيفري29قامت بعثة من خبراء صندوق اƅنقد اƅدوƅي خال  -5
مشاورات حول اأوضاع ااقتصادية Ɔƅباد، وفي ختام هذƋ اƅزيارة صرح رئيس اƅبعثة اƅسيد Ƅارƅوس Ƅريمر 
بأن اƅتدهور اƅسريع في اƅبيئة ااقتصادية اƅخارجية يؤثر عƆى Ƅندا بسبب عاقاتها اƅخارجية   اƅقوية حيث 
نتاجها اƅمحƆى، ويتوقع أن يستمر هذا اƅتراجع في اƅشهور اƅقادمة، وبشƄل عام فإن  إنخفضت صادراتها وا 

   Ƅ.3ندا مجهزة بشƄل أفضل من اƅعديد من اƅدول ƅمواجهة اإعصار اƅماƅي واƄƅساد اƅعاƅمي

بعثات  ترƄيز محور هي آسيا و إفريقيا في اƅدخل منخفضة اƅبƆدان ، Ƅانت 2010اƅماƅية اƅسنة وفي -6
 ينتهجها أن يمƄن اƅتي اƅسبل هو أفضل اƅمتƄرر موضوعها وƄان اƅصندوق، من اƅموفدة اƅخارجي اƅتواصل

 اƅسيد قام اƅعاƅمية، حيث  اأزمة من Ɔƅتعافي اƅدخل منخفضة ƆƅبƆدان اأعضاء اƅدعم تقديم في اƅصندوق

 وƄوت اƅديمقراطية اƄƅونغو جمهورية بزيارة ، 2009في مايو صندوق سابقا، عام ستراوس مدير دومينيك

 ƅمساعدة ينتهجها اƅصندوق أن يمƄن اƅتي اƅسبل أفضل حول اقتراحات عƆى ردƋ أعطى و حيث استمع ديفوار،

 زياراته بأوƅى 2009 يونيو في اƅصندوق عام مدير قام اƅعاƅمية، وفي آسيا اأزمة ƅمواجهة اƅتحرك في اƅبƆدان

 و ستان، قيرغيز طاجيك ستان، وجمهورية في خاƅها وتوقف اƅمؤسسة، قيادة توƅى أن منذ آسيا اƅوسطى إƅى
 برنامج ، وتضمن)اƅدخل منخفضة اƅبƆدان ضمن يصنفها اƅصندوق ا اƅتي ستان Ƅازاخ وƄذƅك( ستان أوزبك

 آسيا عƆى وتأثيرها اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية عن اƅحƄومية ستان  قيرغيز جامعة في اƅعام اƅمدير ƆƄمة أƅقاها اƅزيارة

                                                 
1
، اƅصادر عن صندوق اƅنقد اƅدوƅي، في حول اأوضاع في Ƃوريا الجنوبيةصريح مدير عام الصندوق دومينيك ستراوس ت، 251/08 بيان صحفي رقم  

 www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/survey/so/2008/new25108Ba.pdf:  ، من اƅرابط ااƄƅتروني1.، ص2008 أƄتوبر 19
2
 ، من اƅرابط 4.، ص2008 ديسمبر 15 اƅصادر عن صندوق اƅنقد اƅدوƅي، في ،صريح بعثة خبراء الصندوق بشأن بƄغاريات، 324/08 بيان صحفي رقم  

 www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/survey/so/2008/new32408Ba.pdf: ااƄƅتروني

3
، 2009 مارس11 اƅصادر عن صندوق اƅنقد اƅدوƅي، في ،السيد Ƃارلوس Ƃريمر حول اأوضاع ااقتصادية في ƂنداƄƂمة ، 73/09 بيان صحفي رقم  

 www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/survey/so/2008/new0973Ba.pdf: ، من اƅرابط ااƄƅتروني2.ص
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اƅوسطى  آسيا بزيارة اƅصندوق في تنفيذيين مديرين سبعة من بعثة تأƅفت قامت 2009 أƄتوبر وفي اƅوسطى،
اƅبعثة  ترƄيز محور وƄان ستان، أوزبك أرمينيا و و جورجيا إƅى زيارات اƅرحƆة مسار شمل حيث واƅقوقاز،
 1.اƅعاƅمية اأزمة ƅمواجهة اƅتحرك في اƅبƆدان ƅمساعدة

 في ختام زيارة أجراها إƅى اأردن بيانا 2010 أفريل 4 في اƅصندوق دومينيك ستراوسأصدر مدير عام  -7
باستطاعته اƅصمود أمام اأزمة ااقتصادية اƅعاƅمية، بفضل "جاء فيه أن ااقتصاد اأردني قد اثبت أن 

بخطط اƅسƆطات ƅضبط اأوضاع عƆى اƅنحو " ورحب " اƅمنهج اƅرقابي واƅتنظيمي اƅحذر في اƅقطاع اƅماƅي 
اƅمخطط من جل تخفيف اƅمخاطر اƅمرتبطة بارتفاع مستوى اƅدين اƅعام ورسوم خدمته وتباطؤ تقديم اƅمنح 

عƆى أن تيسير اƅسياسة اƅنقدية اƅذي بدأ مؤخرا هو إجراء مائم ƅتنشيط " مضيفا أنه تم ااتفاق " اƅخارجية 
  2".اƅطƆب اƅمحƆي

 اأعضاء اƅبƆدان مساعدة في حيوية أنها أداة 2009  اƅماƅية اƅسنة في اƅصندوق قدمها اƅتي اƅفنية اƅمساعدة أثبتت-

 عدد في 2010  اƅماƅية  اƅسنة خال مƄثفة فنية مساعدة وقُدِمت اƅعاƅمية اأزمة اƅماƅية مواجهة في اƅتحرك عƆى

 3:مثل وتحقيق اƅتعافي ƅأزمة اƅتصدي إجراءات في اƅحاسمة اƅمجاات من
 نقدية إدارةƅموازنة أطر و اإنفاق ضوابط و اƅحماية اƅ ةƅسيوƅمساعدة اƅومية واƄحƅمسارات تفعيل في ا 

 .)ورومانيا وبوƅندا واتفيا وجامايƄا أيسƆندا و اƅيونان(اƅعامة اƅماƅية أوضاع ƅتصحيح موثوقة 

 ضريبية اإدارة تقويةƅرد اƄ تراجع إزاء فعالƅحاد اƅناجم في اƅيونان(اأزمة  عن اإيرادات اƅواتفيا وهنغاريا ا 

 .)أوƄرانيا و وƅيتوانيا

 تشريعاتƅمصرفية اƅطارئة، اƅيات اƆعمƅنقدية واƅمواجهة اƅ دين إدارة اأزمة، وƅعام اƅند ( اƆاأيس(. 

 ة إعادةƆƄبنوك هيƅودائع  أمين ت وتقوية اƅجبل اأسود واتفيا هنغاريا( اƅوا(. 

 مؤسسات في اأوضاع تسوية أطر تعزيزƅية اƅماƅدوف اتفيا( اƅيتوانيا و موƅرانيا و اوƄأو(. 

 ات قطاع في اإعسار نظام تحسينƄشرƅرانيا صربيا و و اتفيا( اƄأو). 

 ة إعادة تأثير تقييمƆƄديون هيƅبنوك وحماية اƅا( اƄجاماي(. 

 تأهب تعزيزƅأزمات اƅ تخطيطƅطوارئ واƆƅ قطاع فيƅمصرفي  اƅجمهورية أرمينيا)اƅية واƄدومينيƅونيجيريا ا 

 .(وبنما

 :المساعدات المالية التي قدمها الصندوق لƄدول اأعضاء لمواجهة اأزمة. المطƄب الثاني
ƅقد مارس اƅصندوق دورƋ اƅتقƆيدي في شأن تقديم اƅمساعدات اƅماƅية Ɔƅدول اأعضاء إبان اأزمة اƅمعاصرة     

باƅقدر اƅذي Ƅان ازما أن يقوم به وƅو باƅنسبة ƅعدد من ااقتصاديات، فقدم قروضا أو تمويات عاجƆة ƅبعض 
                                                 

 .42.، مرجع سابق، ص2010 لعام السنوي التقرير، "دعم اƅتعافي اƅعاƅمي اƅمتوازن "1

2
، اƅصادر عن صندوق اƅنقد اƅدوƅي،  في  صريح مدير عام الصندوق دومينيك ستراوس في ختام زيارته لأردنت، 143/10 بيان صحفي رقم  

 www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/survey/so/2008/new10143Ba.pdf:  ، من اƅرابط ااƄƅتروني4.، ص2010أفريل4
 .44.، مرجع سابق، ص2010 لعام السنوي التقرير، "دعم اƅتعافي اƅعاƅمي اƅمتوازن "3
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 اƅدول، وا يمƄن تصور أن يقدم اƅصندوق تمويات بأƄثر من ذƅك Ƅƅل من يحتاج، فذƅك يتطƆب تمƄين
اƅصندوق أوا من مصادر تمويƆية مناسبة ƅم تƄن في متناوƅه فعƆيا عند تفجر اأزمة، وهو ما أشارت إƅيه قمة 

 وƆƅتعرف بشƄل أƄثر دقة عƆى اƅمساعدات اƅصندوق اƅماƅية اƅمقدمة 2009،1 في أفريل من عام G20مجموعة 
 :Ɔƅدول اأعضاء ƅمساعدتهم عƆى مجابهة اأزمة  أو ƅمواجهة تداعياتها يمƄن رصد اƅنماذج اƅتاƅية

 أنه تم توقيع عƆى مذƄرة تفاهم مع أيسƆندا ƅدعم برنامج اقتصادي 2008 أƄتوبر 24أعƆن اƅصندوق في  -1
عادة ااستقرار ƅعمƆتها اƅمحƆية من خال  تعتزم أيسƆندا اƅبدء بتنفيذƋ إعادة اƅثقة في قطاعها اƅمصرفي وا 

وحدة حقوق 1.400)إجراءات اقتصادية مشددة، وتبƆغ قيمة اƅدعم اƅماƅي اƅذي يعتزم اƅصندوق تقديمه حواƅي 
  2. بƆيون دوار أمريƄي2.1أي ما يعادل  (سب خاصة 

 ƅيقدم أيسƆندا بموجب 2008 نوفمبر 19وقد اقر اƅمجƆس اƅتنفيذي Ɔƅصندوق منح هذا اƅتسهيل اائتماني في 
   3.إجراءات آƅية اƅتمويل اƅسريع اƅطارئ

 اƅتوصل اتفاق مبدئي مع حƄومة باƄستان عƆى اƅعناصر 2008 نوفمبر 15أعƆن اƅصندوق في  -2
 5.168.5)اأساسية ƅبرنامج اقتصادي ƅدعم اƅحƄومة سيتم من خاƅه تقديم دعم ماƅي ƅباƄستان يبƆغ حواƅي

 بƆيون دوار أمريƄي بموجب إجراءات آƅية اƅتمويل اƅسريع 7.6أي ما يعادل  (وحدة حقوق سب خاصة 
 أي بعد نحو تسعة أيام فقط، حيث أعƆن اƅصندوق 2008 أفريل 24 وقد تم إقرار هذا ااتفاق في 4.اƅطارئ 

 5:ذƅك موضحا أن برنامج اƅدعم يسعي ƅتحقيق هدفين جوهريين هما

إعادة اƅثقة وااستقرار ƅاقتصاد من خال إتباع سياسة اقتصادية ƆƄية متشددة وتأمين ااستقرار ااجتماعي -
وتقديم اƅدعم Ɔƅفقراء واƅجماعات اƅضعيفة في باƄستان، ويذƄر في هذا اƅسياق أن اƅصندوق، ومن خال 

جميع مراجعاته اƅدورية أداء حƄومة باƄستان ااقتصادي خال اأشهر اƅتاƅية ƅمنح اƅتسهيل ومدى اƅتزامها 
باƅبرنامج ااقتصادي اƅمقترن بمنحه، عƄف عƆى منحها تساها في شأن تطبيق بعض اƅمعايير اƅمتفق 

 أن باƄستان ستƄون من اƅدول اأعضاء اƅمستفيدة من اƅتخصيص 2009 أوت 7عƆيها، Ƅما أعƆن في 
 . ، بما سيدعم من احتياطاتها اƅدوƅية فور إقرارƋ( وحدة حقوق اƅسحب اƅخاصة2.067.4)اƅمقترح بحواƅي

 وحدة حقوق 31.528) أفريل عƆى موافقته عƆى تقديم تسهيل ائتماني يبƆغ حواƅي17أعƆن اƅصندوق في  -3
 بƆيون دوار أمريƄي ƆƅمƄسيك بموجب خط اائتمان اƅمرن، ƅتƄون 47، أي ما يعادل (سحب خاصة 

                                                 
 .8-7.ص.مها رياض عمر عبد اه، مرجع سابق، ص 1

 4. ص،2008 أƄتوبر 24 ، اƅصادر عن صندوق اƅنقد اƅدوƅي، في بƄيون دوار أمريƂي2.1تقديم دعم مالي أيسƄندا بقيمة ، 256/08 يبان صحفي رقم 2
 www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/survey/so/2008/new25608Ba.pdf: ، من اƅرابط ااƄƅتروني

، 2008نوفمبر 19، اƅصادر عن صندوق اƅنقد اƅدوƅي، في موافقة المجƄس التنفيذي عƄى منح التسهيل اائتماني أيسƄندا، 296/08 بيان صحفي رقم 3
 www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/survey/so/2008/new29608Ba.pdf: ، من اƅرابط ااƄƅتروني2.ص

4
، اƅصادر عن صندوق اƅنقد  بƄيون دوار أمريƂي7.6اتفاق مبدئي مع حƂومة  باƂستان عƄى تقديم دعم مالي بقيمة ، 285/08 بيان صحفي رقم  

 www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/survey/so/2008/new28508Ba.pdf:  ، من اƅرابط ااƄƅتروني3.، ص2008نوفمبر 15اƅدوƅي، في 
 .9. مها رياض عمر عبد اه، مرجع سابق، ص5
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 اƅسنة ذƅك في أواخر  وƄان 1اƅمƄسيك بذƅك أوƅى اƅدول اأعضاء اƅمستفيدة من هذا اƅنوع من اƅتسهيات،

 مؤهل اƅمƄسيك أن 2009 أƄتوبر في أجريت ستة أشهر، واƅتي  Ƅل اƅمقررة اƅمراجعة أƄدت ، و 2009 اƅماƅية

 واعتبرƋ اƅصندوق  تعديا جوهريا في اإطار اإقراضي 2009 مارس 24في خط اائتمان،  من ƅاستفادة
Ɔƅصندوق وتغيرا هاما في آƅية اإقراض ƅديه تجعƆها أƄثر مرونة وتساعدƋ في ااستجابة بƄفاءة أƄبر 

احتياجات اƅدول اأعضاء ƅتحصل عƆى اƅدعم اƅماƅي اƅذي تحتاجه باƅخصوص في هذا اƅوقت من اأزمة 
اƅماƅية اƅعاƅمية ƅمساعدتهم عƆى تجاوز اأزمة واƅعودة إƅى اƅمسار اƅنمو اƅمستمر بحسب ما أوضح به اƅسيد 
دومينيك اƅمدير اƅعام ƅصندوق، وهو مخصص Ɔƅدول اأعضاء ذات سجل اƅتعامات اƅجيد مع اƅصندوق، 
Ƅذƅك فإن هذا اƅتسهيل اائتماني يعد اأƄبر اƅذي يقدمه اƅصندوق طيƆة تاريخيه حتى ذƅك اƅحين، بسب ما 

أوضح به اƅنائب اأول Ɔƅمدير اƅتنفيذي واƅرئيس باƅوƄاƅة ƆƅمجƆس اƅتنفيذي Ɔƅصندوق اƅسيد جون ƅبسƄي، ومن 
جانبها فقد أعƆنت اƅمƄسيك أنها تعتزم اعتبار هذƋ ااتفاقية عƆى أنها إجراء احتياطي وا تعتزم ااستفادة من 

  2.هذا اƅتسهيل مباشرة

 انه تم اƅتوصل إƅى اتفاق مع حƄومة رومانيا عƆى تقديم تسهيل 2009 مارس 25أعƆن اƅصندوق في -4
ماƅي ƅها ƅدعم برنامجها ااقتصادي اƅرامي إƅى تقوية اƅسياسة اƅماƅية في اƅباد واƅتقƆيل من ااحتياجات 

 بƆيون دوار 17.51اƅماƅية اƅدوƅية وتعزيز قدراتها اƅذاتية عƆى اƅمدى اƅطويل، ويبƆغ هذا اƅتسهيل نحو 
3أمريƄي، 

 منح هذا اƅتسهيل اائتماني موضحا بأنه سيƄون مقترنا بدعم 2009 ماي 4وأقر اƅصندوق في  
ماƅي دوƅي متعدد اأطراف يسهم فيه Ƅل من ااتحاد اأوروبي واƅبنك اƅدوƅي ƅإنشاء واƅتعمير واƅبنك 

اأوروبي ƅإنشاء واƅتعمير وبنك ااستثمار اأوروبي واƅمؤسسة اƅماƅية اƅدوƅية، ƅيبƆغ مجمل اƅدعم اƅمقدم إƅى 
 4. بƆيون دوار أمريƄي26.4أي ما يعادل  (وحدةحقوق سحب خاصة 11.443)رومانيا نحو 

 2009ااتفاقات اƅمعتمدة في إطار اƅتسهيات اأساسية خال اƅسنة اƅماƅية  (3-3)وبين اƅجدول اƅمواƅي رقم
 .ƅمساعدات اƅدول اأعضاء ماƅيا ƅمواجهة تداعيات اأزمة اƅماƅية وااقتصادية

  2009ااتفاقات المعتمدة في إطار التسهيات اأساسية خال السنة المالية :(3-3)         الجدول رقم

                                                 
1
 أƄتوبر  24، اƅصادر عن صندوق اƅنقد اƅدوƅي، في موافقة المجƄس التنفيذي عƄى منح التسهيل اائتماني لƄمƂسيك، 256/08 بيان صحفي رقم  

 www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/survey/so/2008/new25608Ba.pdf: ، من اƅرابط ااƄƅتروني2.، ص2008
2
 اƅصادر عن التسهيل اائتماني المقدم لƄمƂسيك يعد أƂبر يقدمه الصندوق طيƄة تاريخيه، أن تصريح السيد جون لبسƂي، 252/08 بيان صحفي رقم  

:  ، من اƅرابط ااƄƅتروني3.، ص2008 أƄتوبر24صندوق اƅنقد اƅدوƅي، في 
www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/survey/so/2008/new25208Ba.pdf 

3
، اƅصادر عن صندوق اƅنقد  بƄيون دوار أمريƂي17.51التوصل إلى اتفاق مع حƂومة رومانيا عƄى تقديم دعم مالي بقيمة ،86/09 بيان صحفي رقم  

 www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/survey/so/2008/new0986Ba.pdf: ، من اƅرابط ااƄƅتروني2.، ص2009مارس25اƅدوƅي، في 
، اƅصادر عن صندوق اƅنقد اƅدوƅي، في    بƄيون دوار أمريƂي26.4تقديم دعم مالي دولي متعدد اأطراف لرومانيا بقيمة ، 148/09بيان صحفي رقم   4
 www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/survey/so/2008/new09148Ba.pdf:  ، من اƅرابط ااƄƅتروني3.، ص2009 ماي 4
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 www.imf.org/external :، من اƅرابط ااƄƅتروني32. ، ص 2009 لعام السنوي التقرير، "مƄافحة اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية:" المصدر

/arabic/pubs/ft/ar/2009/pdf/ar09-ara.pdff،،7/02/2013 تاريخ اإطاع. 

إذا ما اعتبرت أزمة اƅيونان واƅتي بات يطƆق عƆيها أزمة اƅديون اƅسيادية، من تداعيات اأزمة اƅماƅية  -5
اƅمعاصرة، فإنه تجدر اإشارة أن اƅصندوق استمر في محاوƅته تقديم اƅدعم اƅماƅي Ɔƅدول Ɔƅخروج من تداعيات 

 عزمه دعم اƅبرنامج اإصاحي ااقتصادي 2010 ماي 2اأزمة اƅماƅية اƅمعاصرة، فأعƆن اƅصندوق في 
 اƅمجƆس وافق مƆيون دوار أمريƄي، حيث 40واƅي حƆƅيونان اƅذي أعدته اƅحƄومة اƅيونانية بمبƆغ يقدر 

 26,4 تبƆغ بقيمة سنوات ثاث يغطي اƅيونان اائتماني مع ƅاستعداد اتفاق عقد عƆى 2010 مايو في اƅتنفيذي

ااقتصادي،  باƅتصحيح واƅتحول اƅمعني ƅبرنامجها دعما ،)يورو مƆيار (30 خاصة حقوق سحب وحدة مƆيار
 مƆيار 5,5 حواƅي( خاصة سحب حقوق وحدة مƆيار 4,8 فوريا قدرƋ مبƆغا اƅصندوق يتيح اƅبرنامج هذا ظل وفي

 مجمع فوري ماƅي دعم اƅيونان عƆى تحصل بحيث اأوروبي، ااتحاد مع اƅمشترك اƅتمويل من ، Ƅجزء)يورو

 تعاوني برنامج تمويƆي من جزءا يشƄل اƅذي اائتماني، ااستعداد اتفاق قيمة وتصل يورو، مƆيار 20 إƅى يصل

 يƄفل سنوات، ثاث مدار عƆى )أمريƄي دوار  مƆيار145 حواƅي( يورو مƆيار 110 إƅى اأوروبي اإتحاد مع

 عƆيه اƅموافقة وقد تمت اƅيونان، عضوية حصة من 32 %تتجاوز اƅصندوق من موارد استثنائية عƆى اƅحصول

 1 .اƅطارئ اƅصندوق Ɔƅتمويل آƅية تتيحها اƅتي اƅعاجƆة اإجراءات خال من
اتفاق  عقد وƄوƅومبيا بوƅندا من Ƅل طƆب ، عƆى 2010 ماي2 في اƅتنفيذي اƅمجƆس موافقة صدرت -6

  عام خريف في اƅبƆدين في أُجريت و Ƅل ستة أشهر اƅمقررة اƅمراجعة مجددا أƄدت و اƅمرن اائتمان خط استخدام

 .  2011 اƅماƅية اƅسنة من اأوƅى اƅشهور خال ƅعقد ااتفاق أيضا مؤهان أنهما 2009

                                                 
 . 24.  ، مرجع سابق، ص2010 لعام السنوي التقرير، "دعم اƅتعافي اƅعاƅمي اƅمتوازن" 1

http://www.imf.org/external%20/arabic/pubs/ft/ar/2009/pdf/ar09-ara.pdff
http://www.imf.org/external%20/arabic/pubs/ft/ar/2009/pdf/ar09-ara.pdff
http://www.imf.org/external%20/arabic/pubs/ft/ar/2009/pdf/ar09-ara.pdff
http://www.imf.org/external%20/arabic/pubs/ft/ar/2009/pdf/ar09-ara.pdff
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 (وحدة حقوق سحب خاصة 6.966) Ƅوƅومبيا  بمبƆغ من Ƅل طƆب عƆى موافقته Ƅذƅك أصدر اƅمجƆس -7
 عاما يغطي اƅمرن اائتمان خط احق استخدام اتفاق  عقد،(وحدة حقوق سحب خاصة13.690)وبوƅندا بمبƆغ 

  من مواردƋ      أي تستخدم ƅم اƅمرن اائتمان خط ظل في اتفاق ƅعقد اƅموافقة حصƆت عƆى اƅتي واƅبƆدان واحدا،

، (4-3) يبينه اƅجدول اƅمواƅي رقم باعتبارها وقائية، وهذا ما اƅخطوط معامƆة عزمها إƅى جميعا حƄوماتها وأشارت
 ƅمساعدات اƅدول اأعضاء ماƅيا ƅمواجهة تداعيات 2010باإضافة إƅى ااتفاقات اƅمعززة خال اƅسنة اƅماƅية 

 .اأزمة اƅماƅية وااقتصادية
 2010ااتفاقات المعتمدة في إطار التسهيات التمويƄية اأساسية خال السنة المالية : (4-3)الجدول رقم

 
 .25.، مرجع سابق، ص2010 لعام السنوي التقرير، "دعم اƅتعافي اƅعاƅمي اƅمتوازن ":المصدر 

وحدة  218.8) أنه تمت اƅموافقة عƆى تسهيل ائتماني ƅتنػزانيا يبƆغ حواƅي 2009 ماي 29أعƆن اƅصندوق في -7
 مƆيون دوار أمريƄي، وذƅك ƅمساعدتها عƆى مواجهة اأزمة 322أي ما يعادل  (حقوق سحب خاصة 

 أوت 26ااقتصادية اƅعاƅمية اƅمعاصرة، Ƅما وافق اƅصندوق Ƅذƅك بمنح مساعدة ماƅية Ƅƅل من إثيوبيا في 
 وحدة حقوق 8.7 ) يبƆغ حواƅي2009 ديسمبر 4، مƆديف (وحدة حقوق سحب خاصة103.8 ) يبƆغ حواƅي2009
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، وبƆغت إجماƅي (وحدة حقوق سحب خاصة113.6 ) يبƆغ حواƅي2009جويƆية 30، موزابيق في  (سحب خاصة
 1 .(وحدة حقوق سحب خاصة494.3)ااتفاقات اƅجديدة في إطار تسهيل مواجهة اƅصدمات اƅخارجية حواƅي

ا بد من اإشارة في هذا اƅسياق إƅى أن هناك عددا من اƅدول اأعضاء ƅدى اƅصندوق اتخذت مواقف سƆبية -
منه إبان اأزمة اƅمعاصرة، وعزفت عن ااستفادة من دعمه اƅماƅي، وƅعل من أبرز هذƋ اƅدول إندونيسيا، حيث 

رفضت إبان اأزمة اƅماƅية اƅمعاصرة اƅحصول عƆى تسهيات ماƅية من اƅصندوق بأي صورة من اƅصور، وذƅك 
بسبب تعرض اقتصادها أضرار فادحة نتيجة اƅتزامها باتخاذ اإجراءات اإصاحية اƅتي أوجبها اƅصندوق 

 .Ƅاشتراط  أساسي ƅحصوƅها عƆى اƅدعم اƅماƅي اƅازم أثناء أزمة اƅنمور اأسيوية
 اƅتي عقدت في واشنطن في G20ويتجƆى اƅموقف اإندونيسي سوسيل بامبانغ يودهويونو خال قمة مجموعة 

إندونيسيا ƅن تتبع وصفة صندوق اƅنقد اƅدوƅي في معاƅجة اأزمة اƅماƅية " حيث أƄد أن 2008 نوفمبر 15
في إشارة إƅى تجربة ااقتراض من  )مازال عƆينا أن نستخƆص اƅدروس من تƆك اƅتجربة " وأضاف" اƅعاƅمية

 ااندونيسي اƅسابق ة، وما نقل عن ريزال راميل وزير اƅماƅي"( 1998-1997اƅصندوق إبان أزمة اƅنمور عامي 
دور صندوق اƅنقد اƅدوƅي منذ عشر سنوات أسهم في "في ƅقاء أجراƋ مع وƄاƅة إنتر بريس سيرفس من قوƅه أن 

 ". إندونيسيا ا تريد تناول  نفس اƅدواء مرة أخرى...غمس اأزمة أعمق  مما Ƅان يبغي
وبرغم من اهتمام خبراء اƅصندوق بتقديم اƅمساعدات اƅفنية واƅماƅية  ƅدول اأعضاء عبر إجراء اƅزيارات -

واƅمشاورات مع اƅدول اأعضاء، وسعيهم اƅدائم ƅتقديم اƅتوجيهات اƅفنية واإرشادات اƅازمة Ɔƅدول اأعضاء فيما 
يتعƆق بسبل إدارة اقتصادياتهم، إا أن هذƋ  اƅمساعدات اƅفنية واƅماƅية  من اƅصندوق ƅم تƆقى عƆى اƅدوام 

اƅتشجيع واƅترحيب من اƅخبراء ااقتصاديين واƅسياسيين اƅمتابعين واƅمعنيين، فƆقد أشارت بعض اƅدراسات وازاƅت 
تشير إƅى أن اإرشادات اƅفنية اƅمقدمة من اƅصندوق وبرامجه اإصاحية اƅمقدمة عƆى وجه اƅخصوص عƆى 
عدد من اƅدول اأعضاء، إبان اأزمات ااقتصادية اƅسابقة  ƅهذƋ اأزمة اƅمعاصرة ƅم تحقق ƅها أية مƄاسب 
حداث اضطرابات اقتصادية داخƆية  مƆموسة، بل عƆى اƅعƄس أدت إƅى وقوعها في فخ اƅمديونية اƅخارجية وا 

قادتها إƅى أزمات اجتماعية وسياسية، Ƅƅن اأمر Ƅثيرا ما Ƅان يفسر بأن اƅصندوق يسعى عبر برامجه 
أن اأهداف اƅحاƅية ....واضحا Ɔƅعيان " اإصاحية في واقع اƅحال ƅتحقيق أهداف غير معƆنة، وقيل أنه بات 

Ɔƅصندوق ƅيست هي عند اƅنشأة وباƅتاƅي ƅيس باأمر اƅمستغرب إذا ما أضفنا ماحظتنا إƅى أن هذƋ اƅبرامج 
بإيجاز ازاƅت هذƋ اƅمؤسسات تعبر عن اƅفƄر ...جاءت في اأساس ƅحماية اƅمؤسسات اƅغربية اƅدائنة

،  وƅذا "ااقتصادي اƅسائد في اƅدول اƅصناعية اƄƅبرى وخصوصا اƅدوائر اƅحاƄمة في اƅوايات اƅمتحدة اأمريƄية 
 Ƌيين جديا من احتمال حدوث مثل هذƄين اأمريƅمسئوƅون قد حذر اƄصندوق أن يƅمتصور من اƅان اƄ فقد

                                                 
 1.، ص2009 ماي 29، اƅصادر عن صندوق اƅنقد اƅدوƅي، في موافقة المجƄس التنفيذي عƄى منح تسهيل ائتماني لتنزانيا، 190/09 بيان صحفي رقم 1

 www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/survey/so/2008/new09190Ba.pdf: ، من اƅرابط ااƄƅتروني
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اأزمة واقتراح اƅسياسات ااقتصادية اƅواجب  إتباعها ƅتافي وقوعها أو اƅتخفيف من حدتها عƆى اأقل، إا أنه 
 1 .وقف عاجزا تماما أمام هذƋ اأزمة وƅم يسعف اƅوايات اƅمتحدة عƆى اƅنحو اƅمتوقع منه

وƅذƅك يمƄن اƅقول أن هذƋ اأزمة اأمريƄية اƅمنشأ واƅعاƅمية اانتشار، قد ƅفتت نظر خبراء اƅصندوق نفسهم إƅى 
 .ضرورة إجراء  مراجعة جذرية أو هيƆƄية وظيفية ƅما هو مناط به وفق اتفاقية إنشائه

 :الدولي النقد صندوق سياسات عƄىااقتصادية العالمية  و المالية اأزمة  أثر.المبحث الثالث

 اƅماƅية اأزمة منذ انداع سياساته مستوى عƆى اƅدوƅي اƅنقد صندوق بها قام اƅتي اإجراءات أهم حصر يمƄن   

 :يƆي اƅعاƅمية فيما

 :اإقراض وزيادة حجمه إطار شامل إصاح إجراء. المطƄب اأول
 ااقراضية اƅوسائل تناسب عدم عن نابع ااقراضية سياسته في اƅنظر بإعادة اƅدوƅي اƅنقد صندوق قيام إن   

 اƅوصمة هي و اƅشرطية و باƅجمود اƅتقƆيدية اإقراض وسائل تتميز إذا اأعضاء، دوƅه احتياجات مع ƅديه اƅمتوفرة

 .اƅصندوق قروض تاحق بقيت اƅتي
 Ɔƅدول اƄƅافية اƅسيوƅة توفير أن اƅدوƅي اƅنقد صندوق اعتبر :اإقراض إطار شامل إصاح  إجراء.الفرع اأول

 ƅاستمرار قابƆة نمو معدات استعادة عƆى اتهمساعد و اƅعاƅمية اƅماƅية اأزمة مخƆفات و آثار ƅتجاوز اأعضاء

 ما تتراوح بنسبة ااقتصادي اƅنمو معدات تباطؤ و اƅعاƅمي ااقتصاد في انƄماش حدوث تتوقعا ظل في خاصة

 مواردƋ إقراض آƅية شامƆة إصاح عمƆية إقرار و ااقراضية طاقته تعزيز يتطƆب 2009 عام1 % و 0.5 % بين

 اƅنامية اƅدول ƅصاƅح ميسرة إقراض أدوات استحداث و منحها شرطية ترشيد و اƅقروض حجم زيادة عƆى تقوم

 Ƅ : 2انت أهم عناصر اإصاح اƅشامل إطار اإقراض تقوم عƆى، وعƆيهاƅدخل منخفضة
 اأعضاء Ɔƅدول اƅممنوحة اƅقروض عƆى هيƆƄية شروطا اƅدوƅي اƅنقد صندوق يفرض  :الشرطية تحديث .1

 باأهداف مرتبطة معظمها تƄن ƅم ، 2004 ايةنه حتى شرطا 17 من بأƄثر اƅمƄتب اƅمستقل تقرير حددها

 .اأساسية اƅصندوق اختصاص مجال خارج Ƅانت بعضها أن Ƅما منها، اƅمرجوة

 يهدف صندوق اƅنقد اƅدوƅي إƅى اƅترƄيز عƆى اƅشروط اƅمرتبطة بصرف قروضه وتطويعها Ƅي تتاءم ƅهذا و
مع مختƆف درجات اƅقوة اƅتي تميز سياسات اƅبƆدان اأعضاء وأساسياتها ااقتصادية حيث سبق توجيه 

انتقادات Ɔƅصندوق بدعوى أنه يباƅغ في فرض شروط ا ترƄز باƅقدر اƄƅافي عƆى اأهداف اأساسية، وسوف 
، بدا من ااعتماد (اƅشرطية اƅمسبقة  )يتحقق هذا اƅتحديث بااعتماد عƆى معايير اأهƆية اƅتي تحدد سƆفا 

، إضافة إƅى ذƅك، سوف تبدأ من اآن مراقبة اƅسياسات اƅهيƆƄية في اƅبرامج (اƅاحقة)عƆى اƅشرطية اƅتقƆيدية 
 اƅتي اƅهيƆƄية اأداء معايير باستخدام  مراقبتهااƅمدعمة بموارد اƅصندوق في سياق مراجعات اƅبرامج، بدا من
 اƅمتخذة اإصاحات إجراءات تجسد خطوة وفيسيتوقف اƅعمل بها في جميع اتفاقات اƅصندوق ذات اƅصƆة، 

                                                 
1
 .10-8.ص.مها رياض عمر عبد اه، مرجع سابق، ص  

2
، اƅصادر عن اأزمة تجاوز عƄى اأعضاء بƄدانه مساعدة جلأ من الحالي اإقراض لنظام شاما إصاحا يجري الصندوق، 85/09 بيان صحفي رقم  

: ، من اƅرابط ااƄƅتروني4-3.ص.،  ص2009مارس 24صندوق اƅنقد اƅدوƅي، في 
www.imf.org/external/arabic/np/sec/pr/2009/pr0985a.pdf 
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 باƅنسبة وهذا 2009 ماي 1 من ابتداء اƅهيƆƄي اأداء بمعايير اƅعمل وقف اأخير هذا قرر اƅصندوق، طرف من

  .اƅدخل منخفضة اأعضاء اƅبƆدان برامج عƆى اƅمطبقة اƅمعايير فيها بما قروض اƅصندوق ƅجميع
 إطار وفي 2009 مارس 24 تاريخ في اƅدوƅي اƅنقد صندوق أعƆن: المرن اائتمان خط ستحداثإ .2

 و اأجل قصيرة اƅتمويƆي Ɔƅسيوƅة اƅتسهيل إƅغاء عن ااقراضية سياسته اتخذها إصاح اƅتي اإجراءات
 تستفيد قيود، دون Ɔƅتجديد قابل ااستخدام، مزدوج حديث قرض عن عبارةفهو " اƅمرن اائتمان خط" تعويضه بػ

 و( وقائي أساس )اƅطارئة ااحتياجات ƅتƆبية ااقتصادية، اƅسياسات تنفيذ في قوي مستوى أثبتت اƅتي اƅدول منه
 نظرا ااقتصادية اƅسياسات مجال في معينة أهداف بتحقيق ااƅتزام دون اƅفعƆية، اƅمدفوعات ميزان احتياجات

Ƌتوفرƅ ىƆية، معايير عƆى اأهƆتزم أن عƆتسديد تƅى سنة3 من تمتد أجال في باƅان حيث، سنوات 5 إƄ ى يعابƆع 

 .(Ɔƅسداد اƅمحددة اƅفترة قصر اƅموارد، من ƅاستفادة حد أقصى Ƅاشتراط) اƅازمة Ɔƅمرونة افتقادƋ اأول
 1:اƅتاƅية اƅعناصر من اƅازمة اƅمرونة اƅمرن اائتمان خط ويستمد
 دان طمأنةƆبƅمستوفية اƅشروط اƆƅ ىƆانية عƄحصول إمƅى اƆبيرة موارد عƄ صندوق  منƅىاƆفور عƅدون ا 

.مستمرة (احقة) ƅشروط اƅخضوع

 ن متجدد ائتمان خط أنهƄبداية في منه ااستفادة يمƅمدة إما اƅ 6 شهر 12 أو أشهر. 

 استفادة أقصى حد وجود عدمƅ صندوق موارد منƅا. 

 سحب مرونةƅأداة استخدامه مرونة أو اائتمان خط موارد من وقت أي في اƄ وقائية. 

تتيح اإصاحات قدرا من اƅمرونة أيضا في إقراض اƅبƆدان اƅتي قد ا : اائتماني ااستعداد اتاتفاق دعم .3
تƄون مؤهƆة ƅاستفادة من خط اƅموارد اƅمرنة تحتاج إƅى تأمين وضعها عƆى غرار اƅبƆدان اأخرى، ويمƄن 

ƅهذƋ اƅبƆدان أن تعتمد عƆى ااتفاقات اƅوقائية اƅجديدة ƅاستعداد اائتماني عƆى اƅموارد باعتبارها نافذة معتادة 
ƅإقراض، وعƆى غرار خط اائتمان اƅمرن، تراعي ااتفاقات اƅوقائية ظروف Ƅل بƆد عƆى حدا وتسمح بترƄيز 

 .اƅبداية حسب قوة سياسات اƅبƆد اƅمعني وحاƅة اƅبيئة اƅخارجيةصرف اƅقرض في 

 
   

 اƅجديدة اƅقصوى اƅحدود من ااستفادة شروط حددت حيث: القروض من ااستفادة حدود مضاعفة .4

، تراƄمي أساس عƆى  600% و سنوي أساس عƆى اƅبƆد حصة من  200% ػب ميسرة بشروط تقدم اƅتي Ɔƅقروض
 اƄƅافية اƅموارد توفير عƆى اƅصندوق بقدرة اأعضاء اƅدول طمأنةوتؤدي هذƋ اƅحدود اƅقصوى اƅمعززة إƅى 

 .اتهاحتياجا ƅتغطية
 .اƅصندوق من ااقتراض عƆى اƅمشجعة اƅسعرية اƅحوافز  بتوفير:ااستحقاق آجال و التƄƂفة Ƃلاهي تبسيط .5

                                                 
، أم اƅبواقي، 6اƅعدد)، مجƄة ااقتصاد والمجتمع، "عƆى سياسات صندوق اƅنقد اƅدوƅي (2008)انعƄاسات اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية " محمد اأمين وƅيد طاƅب، 1

 . 242.، ص(2010جامعة اƅعربي بن مهيدي، : اƅجزائر
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 بعض إƅغاء في إطار اإصاحات اƅجارية تقرر: اإقراض في المستخدمة اأدوات  مجموعة تبسيط .6

 و اƅتعويضي اƅتمويل تسهيل و اƅتƄميƆي، ااحتياطي اƅتسهيل : مثل مستخدمة تعد ƅم اƅتي اƅتمويƆية اƅتسهيات
 .خصائصها أهم اƅجديد اƅمرن اائتمان خط يشمل اƅتي و اأجل قصير Ɔƅسيوƅة اƅتمويƆي اƅتسهيل

 تصميم إعادة إƅى اƅصندوق يسعى حيث 1 :الدخل منخفضة اأعضاء لƄدول الموجهة التسهيات إصاح .7

 قصير و اƅطارئ اƅميسر اƅتمويل توفير عƆى اƅقدرة ƅزيادة اƅدخل منخفضة Ɔƅدول اƅموجهة اإقراض تسهيات

 ميسرة بشروط اƅمقدمة اƅقروض زيادة عƆى اƅصندوق وافق اƅمسعى هذا إطار وفي حجمها، مضاعفة و اأجل

 خال دوار مƆيار 8 منها  2014ايةنه حتى دوار مƆيار17إƅى  يصل مبƆغ إƅى اƅدخل منخفضة اƅبƆدان إƅى

 حتى اƅميسرة اƅقروض بتسديد اƅمتعƆقة اتهمدفوعا عƆى صفرية فائدة أسعار منحها مع( 2011-2010) اƅعامين

 .ااقتصاديات هذƋ خصائص ومائمة باƅمرونة تتسم جديدة إقراض أدوات استحداث مع 2011 ايةنه

 :تتمثل هذƋ اأدوات اƅجديدة في-
 متوسط:التسهيل اائتماني الممددƅمرن في اأجل اƅدعم اƅيوفر ا . 

 وقائية: تسهيل ااستعداد اائتمانيƅاحتياطات قصيرة اأجل وااحتياطات اƅ يوجه. 

 محدودة : التسهيل اائتماني السريعƅشرطية اƅى أساس من اƆطارئ عƅدعم اƅيقدم ا. 

 .   وقد أنشأت هذƋ اأدوات اƅجديدة في سياق اƅصندوق ااستئماني اƅجديد Ɔƅنمو واƅحد من اƅفقر 
 (:اإقراض حجم لزيادة جديدة قروض استحداث )لƄصندوق  التمويƄية المصادر تدعيم .الفرع الثاني

 اƅمتاحة مضاعفة اƅموارد إƅى يهدف اقتراح بتقديم 2009 جانفي في اƅدوƅي اƅنقد ƅصندوق اƅعام اƅمدير قام    

 اƆƅجنة من و اƅعشرين مجموعة قمة Ƅبيرا من تأييدا اƅمقترح هذا تƆقى قد و اأزمة، قبل عƆيه Ƅانت عما ƅاقتراض

 زيادة تƆيها أن عƆى دوار مƆيار 250 بقيمة اƅصندوق موارد في زيادة فورية عƆى وافقا حيث اƅماƅية Ɔƅشؤون اƅدوƅية

 اƅخطوات بين اƅموسعة، من صيغتها ƅاقتراض في اƅجديدة ااتفاقيات طريق عن أضعاف بمقدار ثاثة أخرى

 جويƆية 1 تاريخ في اƅتنفيذي مجƆسه نجد اعتماد اƅتمويƆية مواردƅ Ƌزيادة اƅدوƅي اƅنقد صندوق خطاها اƅتي اƅفعاƅة

 تأمين عƆى اƅصندوق قدرة تعزيز دفبه اƅمرƄزية، بنوƄها و ƆƅبƆدان اأعضاء اƅسندات إصدار ينظم إطار  2009

 اƅتصدي من ƅتمƄينها اƅحاجة عند اأعضاء Ɔƅدول سريعة مساعدات تقديم عƆى قدرته زيادة و اƄƅافية اƅماƅية اƅموارد

 رغبتها عن بƆدان عدة أعربت حيث، ااستثمار مشاريع دعم و اƅعاƅمية ااقتصادية و اƅماƅية اأزمة آثار اƅمباشر

 2 .اƅسندات هذƋ شراء في
 3 :ومن بين مصادر اƅمقدمة ƅدعم موارد اƅصندوق من قبل اƅدول اأعضاء  نذƄر

                                                 
، اƅصادر عن تƄبية احتياجات البƄدان منخفضة الدخل:تحرƂات صندوق النقد الدولي في مواجهة اأزمة المالية العالمية ، 90/09 بيان صحفي رقم 1

 www.imf.org/external/arabic/np/sec/pr/2009/pr0990a.pdf:  ، من اƅرابط ااƄƅتروني2.، ص2009مارس 24صندوق اƅنقد اƅدوƅي، في 
  .243.محمد اأمين وƅيد طاƅب، مرجع سابق، ص2
  .12.مها رياض عمر عبد اه، مرجع سابق، ص3
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 دعما تمويƆيا Ƅبيرا Ɔƅصندوق حيث قررت اƅمجموعة في اƅقمة اƅتي 20Gقدمت مجموعة اƅعشرين  -1
 بƆيون دوار ƅزيادة موارد اƅصندوق اƅماƅية، وعادت 500 ضخ 2009 أفريل 2انعقدت في ƅندن في 

 سبتمبر ƅنفس اƅعام، موضحة 25اƅمجموعة ƅتأƄيد اƅتزامها هذا في قمتها اƅتاƅية اƅتي عقدت في بتسيرج  في 
أن تقديم هذا Ɔƅصندوق سيتم وفق اتفاقيات استقراض جديدة، وذƅك ƅدعم اƅسيوƅة ƅدية واƅتي يستخدمها ƅمنح 

 .اƅقروض Ɔƅدول اأعضاء في اƅحاات اƅطارئة

 بƆيون 100 اƅتزامه بتقديم دعم ماƅي ƅموارد اƅصندوق يبƆغ نحو 2009أعƆن ااتحاد اأوروبي في مارس  -2
 سبتمبر 1دوار أمريƄي ƅتعزيز قدرات اƅصندوق اإقراضية، وفي هذا اإطار وقعت بريطانيا واƅصندوق في 

 بƆيون دوار أمريƄي، ووقعت 15.5 اتفاقية تقدم بريطانيا بموجبها دعما ماƅيا ƅه يصل إƅى حواƅي 2009
 بƆيون 2.47 اتفاقية مماثƆة تقدم بموجبها اƅسويد Ɔƅصندوق حواƅي 2010 أفريل 19اƅسويد واƅصندوق في 

 تقدم بموجبها فنƆندا Ɔƅصندوق 2010 أفريل 26دوار أمريƄي، Ƅما وقعت فنƆندا اتفاقية في ذات إطار في 
 . بƆيون دوار أمريƄي1.30حواƅي 

 اتفاقية تتيح Ɔƅبرازيل شراء أوراق ماƅية متوسطة اأجل من 2010 22وقعت اƅبرازيل واƅصندوق في  -3
 بƆيون دوار أمريƄي، وتوفر هذƋ ااتفاقية Ɔƅبرازيل وسيƆة استثمارية، وفي ذات 10إصدارات اƅصندوق بقيمة 

اƅوقت تقوي قدرة اƅصندوق اƅماƅية عƆى ااقتراض ƅمساعدة اƅدول اأعضاء في اƅتخفيف من حدة اأزمة 
 .اƅماƅية اƅمعاصرة

 انه تم توقيع اتفاقية مع أƅمانيا يحصل بموجبها اƅصندوق عƆى 2009 سبتمبر 22أعƆن اƅصندوق في  -4
 بƆيون دوار أمريƄي، باإضافة إƅى جهودها ومساعدتها اƅفنية عبر اƅتمويل ومبادƅة 10دعم ماƅي بقيمة 

 .اƅمعƆومات

 وƄانت اأزمة، بعد انداع اƅصندوق أبرمها اƅتي اƅثنائية ااقتراض اƅمواƅي اتفاقيات (5-3)يوضح اƅشƄل رقم     

 عشرة خمس اƅتنفيذ حيز دخƆت 2010 اƅماƅية اƅسنة  وفي2009اƅماƅية اƅسنة خال اƅتنفيذ حيز ودخƆت اƅيابان، مع

 اƅنرويج وبنك Ƅندا، مع وُقِعَ اتفاقيات خاصة،  وقد سحب حقوق وحدة مƆيار 61 يعادل بمجموع اتفاقية إضافية،

 وفرنسا، وبنك اƅوطني، اƅدانمرك وبنك اƅمرƄزي، هوƅندا وبنك اأƅماني، واƅبنك اƅمرƄزي اƅمتحدة، واƅممƄƆة اƅمرƄزي،

 اƅمرƄزي واƅبنك اƅسƆوفاƄية، اƅمرƄزي، واƅجمهورية ماƅطا وبنك اƅبƆجيƄي، اƅوطني واƅبنك اƅمرƄزي، اƅبرتغال

 اƅسنة و في اƅثنائية، اƅقروض إƅى إضافة إسبانيا و و اƅمرƄزي، فنƆندا وبنك اƅمرƄزي اƅسويدي، واƅبنك اƅتشيƄي،

 بƆغ ، 2010 اƅماƅية اƅسنة نهاية اƅمرƄزي ومع اƅهند وبنك واƅبرازيل، اƅمرƄزي اƅصيني، اƅبنك مع 2010 اƅماƅية

 سحب وحدة حقوق مƆيار 174 اƅسندات وشراء اƅثنائية ااقتراض اتفاقيات ظل Ɔƅصندوق في اƅمتاحة اƅموارد مجموع

 1.(أمريƄي دوار مƆيار 270,3 )خاصة
 .(بالمƄيار) 2010 أفريل 30اتفاقيات اإقراض الثنائية وشراء السندات السارية في  (5-3):الشƂل رقم 

                                                 
   .45-44.ص.، مرجع سابق، ص2010 لعام السنوي التقرير،"دعم اƅتعافي اƅعاƅمي اƅمتوازن  "1
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 .45.، مرجع سابق، ص2010 لعام السنوي التقرير، " دعم اƅتعافي اƅعاƅمي اƅمتوازن: "المصدر

يعتبر بعض اƅمراقبين أن هذا اƅتوجه اƅدوƅي ƅدعم موارد اƅصندوق اƅماƅية وقدراته اƅفنية إنما هو دعم وتأƄيد -
Ɔƅثقة في أهمية اƅدور اƅذي يمƄن Ɔƅصندوق أن يƆعبه مستقبا، ومع ذƅك يرى آخرون أن من اƅمسƆم به أن هناك 
مجموعة من اإصاحات واƅتعديات اإدارية واƅهيƆƄية واƅتصويتية اƅتي ا مفر من إدخاƅها عƆى بناء اƅصندوق 

دارته وآƅياته ووسائƆه قبل أن يتمƄن من اƅقيام بما يؤمل من أدوار   1.وهيƆƄيته وا 
 
 

 :النظامية ونظام الحصص واأصوات المخاطر إدارة Ƃيفية في النظر إعادة. المطƄب الثاني
 مواطن بتحديد عبر اƅقيام اƅوضع هذا إصاح اƅعاƅمية اƅنظامية اƅمخاطر تنامي وأمام اƅدوƅي اƅنقد صندوق قرر    

اƅمناسبة Ƅما قرر إدخال تعديات ضرورية في نظام اƅحصص  اƅحƆول تبني و باقتراح اƅقيام ثم أوا اƅخƆل
 :واأصوات وذƅك Ƅما يƆي

                                                 
 .13. مها رياض عمر عبد اه، مرجع سابق، ص1
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 اƅمخاطر تنامي وأمام اƅدوƅي اƅنقد صندوق قرر: النظامية المخاطر إدارة Ƃيفية في النظر إعادة. الفرع اأول

اƅمناسبة،  اƅحƆول تبني و باقتراح اƅقيام ثم أوا اƅخƆل مواطن بتحديد عبر اƅقيام اƅوضع هذا إصاح اƅعاƅمية اƅنظامية
 اƅتنظيم توسيع تقتضي مستقبا اتهمسببا تفادي و اأزمة معاƅجة أن اƅصندوق اعتبر ااختاات تحƆيل من انطاقا

 آƅيات في اƅتوسع و اƅتنظيمية اƅهيئات ƅرقابة خاضعة تƄن ƅم اƅتي اƅنظامية اأسواق و اƅمؤسسات ƅيشمل اƅماƅي

 إƅى إضافة اƅوظيفية، اƅرقابة و اƅتنظيمية اإجراءات تƄثيف و اƅرقابية ƅأجهزة اƄƅافية اƅمعƆومات بتوفير اإفصاح

 1: اƅتاƅية اƅتصحيحات اعتماد
 اƆƅمسة منهج يقوم عƆى اƅدوƅي اƅنقد Ƅان صندوق: المخاطر اƂتشاف عƄى المالي التنظيم هيئات قدرة تعزيز. أوا

 أن افتراض عƆى يقوم حيث اƅجزئي أو اƅمحدود مبدأ اƅتدخل عƆى اƅماƅي اƅتنظيم في يتبعه اƅذي Ƅان اƅخفيفة

توزيع  عƆى يعمل اƅماƅي اابتƄار أن و اƅمتهورة اƅسƆوƄيات عƆى اƅقضاء إƅى اƅماƅية يؤدي اأسواق في اانضباط
 اƅمؤسسات و يشمل Ƅƅي اƅماƅي اƅتنظيم حدود توسيع إƅى اƅدوƅي اƅنقد صندوق ترƄيزها، يسعى ƅيس و اƅمخاطر

 .اƅتنظيمية اƅجهات تغطية نطاق خارج تعمل اƅتي اƅنظامية اأسواق

 :اƅتاƅية اƅضعف مواطن معاƅجة ضرورة إƅى اƅصدد هذا في اƅصندوق خƆص ƅقد
 حدود توسيع يتعينƅتنظيمية اƅي اƄƅ ل تشملƄ تي اأنشطةƅل اƄى خطر مصدر تشƆينبغي و ااقتصاد ع 

.اابتƄارات ƅمواƄبة اƅتنظيم مرونة عƆى اƅمحافظة

 سوقي اانضباط تعزيز يتعينƅتصنيف هيئات إخفاق عديدة انتقادات وجهت حيث اƅتقدير في اائتماني ا 

.اƅمخاطر

 حدƅدورية ااتجاهات مسايرة من اƅعمل في اƅتنظيمي اƅمحاسبي و اƅصندوق يرى حيث اƅمقدار زيادة بأن ا 

 تستند أن يمƄن احتياطي هامش تƄوين إƅى سيؤدي اانتعاش فترات في اƅبنوك من اƅمطƆوب اإƅزامي اƅمال رأس

.اƅهبوط فترات في اƅبنوك إƅيه

 بنية تحسينƅتحتية اƅمال أسواق اƅمعايير تقوية و اƅمحددة اƅة احتياطي اƅسيوƅنظامية اƅى اƆمستوى ع 

 .اƅمرƄزية اƅبنوك

 شفافية زيادةƅية في اƅارات تقييم آƄية اابتƅماƅومات جودة بتحسين اƆمعƅخاصة اƅمعامات اƅسوق خارج باƅا 

 تقييمها محاوƅة و اƅتهديدات و اƅمخاطر رصد من اƅتنظيمية اأجهزة تتمƄن حتى اƅعامة، اƅموازنة وخارج اƅرسمية

 .اƅسوقي اانضباط ƅتعزيز

 :ػب ذƅك يتحقق  و :ااقتصادية و المالية القضايا حول الدولي المالي التعاون تعزيز. ثانيا

 يز درجة زيادةƄترƅتحديدبو اƅتحذيرات في اƅتي اƅنقد صندوق يقدمها اƅي، اƅدوƅب و اƆك يتطƅثيف ذƄت 

 عƆى اƅماƅي ااستقرار منتدى مع باƅتعاون اƅصندوق يعƄف ) اƅدوƅية اƅماƅية و ااقتصادية اƅمنظمات مع اƅتعاون

 و اƅماƅية باƅجوانب اƅمتعƆقة Ɔƅخبرات اƅجيد ااستغال عƆى ترتƄز اƅمبƄر، اإنذار ƅنظام جديدة صيغة استحداث
                                                 

، اƅصادر عن صندوق اƅنقد اƅدوƅي، صندوق النقد الدولي يحث عƄى إعادة النظر في Ƃيفية إدارة المخاطر النظامية العالمية  ،306/09بيان صحفي رقم  1
 www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/survey/so/2009/pol030609aa.pdf:  ، من اƅرابط ااƄƅتروني2.، ص2009مارس 6في 
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 اأخذ مع ƅاقتصاد، ديداته تشƄل اƅتي و عنها اƅناتجة اƄƅبرى Ɔƅمخاطر اƅدقيق اƅتحديد و اƆƄƅية ااقتصادية

 (.اأخرى ااقتصاديات إƅى هاانتقال آثار ااعتبار بعين

 ثيفƄتعاون جهود تƅي اƅدوƅنقد صندوق بين اƅي اƅدوƅو ا Ƌمنظمات من غيرƅسبعة، مجموع خاصة ) اƅا 

 ماƅي منبر إقامة ....(اƅماƅي ااستقرار منتدى و ااقتصادية اƅتنمية و اƅتعاون منظمة و اƅعشرين مجموعة

 نظرا اƅنظامية، اƅعاƅمية اƅمخاطر إدارة عمƆية قيادة عƆى قادرا يƄون اƄƅفاءة و اƅشرعية و باƅخبرة يتمتع عاƅمي

 .بمفردها هيئة Ƅل نشاط تشوب اƅتي اƅقصور و اƅنقص أوجه

 ثيفƄجهود تƅتعاونية اƅوضع اƅ تسوية قوية أسس و قواعدƅ قطاعات نشاطƅجنسيات متعددة اƅعابرة ا 

 .اƅقارات

 قرار أن Ɔƅصندوق اƅتنفيذي ƅسƅمجا اعتبر :الصندوق في اأصوات و الحصص نظام إصاح. الفرع الثاني

 محوريا دورا ƅها أصبح اƅتي اƅناشئة ااقتصاديات تمثيل مجال في مƆموسا تحوا ويمثل جدا، مهمة خطوة اإصاح

 إعطائها و Ɔƅصندوق اأطراف متعددة إدارةا عمƆية في اƅفقيرة اƅنامية اƅدول بإدماج يسمح و اƅعاƅمي، ااقتصاد في

 اƅحاƅي اƅهيƄل تعديل إƅى اƅرامية اƅمساعي إطار في يندرج اإصاح هذا أن Ƅما ،اƅصندوق في أقوى صوتا
 صندوق بدƅها اƅتي Ɔƅجهود تجسيدا، اƅمتغير اƅديناميƄي اƅطابع ذو اƅعاƅمي ااقتصاد معطيات مع ƆƅتƄيف Ɔƅصندوق

 من Ƅبير بهامش 2008 أفريل 28 في اƅدوƅي اƅنقد صندوق محافظي مجƆس وافق اƅمجال هذا في اƅدوƅي اƅنقد

 عضو بƆد 180 محافظو أدƅى ƅقد اƅصندوق، في اƅمتبع اƅحوƄمة نظام في اƅنطاق واسعة إصاحات اƅمشارƄة
 اƅصندوق في اƅتصويتية اƅقوة مجموع من  92.93% يمثƆون عضو بƆد 175 صوت و  185 أصل من بأصواتهم

 و اƅصاعدة اأسواق بƆدان صوت و مشارƄة يعزز بما اƅتصويتية اأنصبة و اƅحصص هيƄل في تغييرات ƅصاƅح
1اƅنامية، اƅبƆدان

2:ةاƅتاƅي اƅعناصر اأصوات و اƅحصص ƅنظام اإصاح صيغة تضمنت قد و  
 

 .اƅحصص حساب إجراءات بتبسيط اƅحصص نظام شفافية زيادة -1

 اƅديناميƄية Ɔƅدول اƅمخصصة اƅزيادة تقدر حيث  :اƅحصص في اƅمخصصة اƅزيادات من ثانية جوƅة اعتماد -2

 .11.5 %ػب

 هي مؤهƆة انهفإ اƅصندوق في اƄƅافي و اƅجيد باƅتمثيل اƅحاƅية حصصها مستويات ƅها تسمح ا اƅتي اƅدول أما

 :اإطار هذا في و اإصاح، برنامج ظل في Ɔƅزيادة اأخرى

 دول بعض وافقتƅمتقدمة اƅة اƆمؤهƅزيادة اƅ حصتها حجم ( وƅمانيا، أ،.م.اƅيا، أƅندا ايطاƅسمبورغ و ايرƄوƅ) 
 .اإصاح أهداف ƅدعم حصتها زيادة عدم عƆى

                                                 
   .244.محمد اأمين وƅيد طاƅب، مرجع سابق، ص1
، اƅصادر عن صندوق اƅنقد اƅدوƅي، في المديرون التنفيذيون يؤيدون جهود اإصاح الشامل لنظام الحصص واأصوات ،36/09بيان صحفي رقم  2

 www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/survey/so/2009/pol03609aa.pdf:  ، من اƅرابط ااƄƅتروني2.، ص2009مارس 28
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 حصص زيادةƅدول اقتصاديات ااسمية اƅناشئة اƅدان و اƆبƅنامية اƅتي اƅك اƆية حصص أنصبة تمتƆاقل فع 

 تقل ا بنسبة اƅشرائية اƅقوى تعادل حسب اƅعاƅمي اƅحصص نظام إجماƅي في اƅفعƆية أنصبتها من بƄثير

 .%40عن 
 اƅقوة و اƅحصة تناسق استمرار ƅضمان سنوات خمس Ƅل اƅتصويتية اأنصبة و اƅحصص نظام مراجعة -3

 .اƅحاصƆة ااقتصادية اƅتطورات مع بƆد Ƅƅل اƅتصويتية

 :خال من ذƅك و اƅدخل منخفضة اƅبƆدان صوت تعزيز- 4

 ل أضعاف ثاثة بمقدار اأساسية اأصوات زيادةƄƅ دƆية أنشاء و بƅحفاظ آƆƅ ىƆحصص أنصبة نسبة عƅا 

 اƄبر حماية ƅتوفير اأساسية اأصوات من متساويا عددا اƅدول هذƋ منح مع اأصوات، إƅى اأساسية

 .اƅصغيرة اƅدول أصوات

 ل مناوب استحداثƄƅ مديرين من مديرƅتنفيذيين اƅين اƆممثƅدان اƆبƆƅ تعزيز اإفريقيةƅ و ااستشاري دورهم 
 .اƅصندوق في اƅماƅي

 ، 2008 عام في اƅمحافظين مجƆس عƆيها وافق اƅتي اأصوات، و اƅحصص إصاحات دخƆت 2011 مارس في-
 أƄثر يمثƆون عضوا بƆدا 117 اƅخصوص هذا في اƅصندوق تأسيس اتفاقية تعديل عƆى صادق أن بعد  اƅتنفيذ حيز

 ااقتصاديات تمثيل زيادة عƆى اإصاحات هذƋ وتعمل اƅبƆدان اأعضاء،  أصوات مجموع من  85% من

 1 .اƅدخل منخفضة اƅبƆدان ومشارƄة صوت اƅصندوق وتعزز في اƅديناميƄية
 :الفنية المساعدات تقديموالرقابة والشفافية  بشأن الصندوق سياسةتحسين  .المطƄب الثالث

 :اƅشفافية وتحسين تقديم اƅمساعدات اƅفنية نبينها وفق ما يƆي بشأن اƅصندوق سياسة في مهمة إصاحات أجريت
 سياسة في مهمة إصاحات أجريت قد: الشفافية والرقابة بشأن الصندوق سياسة في التغييرات. الفرع اأول

 زيادة في عشر سنوات مدار عƆى اƅمحرز Ɔƅتقدم امتدادا 2010 اƅماƅية اƅسنة اƅشفافية خال بشأن اƅصندوق

نشر  إƅى اƅتحول اƅتنفيذي اƅمجƆس أيد اƅمستحدثة، اƅتعديات عدد من بين ومن اƅصندوق، أنشطة بشأن اانفتاح
 اƅازمة اانتظار فترة تقƆيص وقرر عدم ااعتراض، أساس عƆى اƅسياسات بنوايا اƅمتعƆقة واƅوثائق اƅقُطْرية اƅوثائق

Ƅثافتها  وازدادت اƅخارجي صل Ɔƅتوا اƅصندوق جهود توسعت وقد اƅعام ƅاطاع اƅوثائق اƅمحفوظة إتاحة قبل
 أعضاء و اƅتنفيذيون اƅمديرون وزاد اأزمة اƅعاƅمية، ƅمواجهة تحرƄه ظل في وذƅك عمƆه، جوانب من ومست اƅعديد

 وأثناء اƅدخل اƅمنخفض، بƆدان من Ƅبير عدد فيها بما اأعضاء، اƅبƆدان إƅى وتيرة زياراتهم من اإدارة فريق

 تستهدف اƅتي اƅخارجي، اƅتواصل أنشطة ، تضمنت2009في اسطنبول في عقدت اƅتي اƅسنوية ااجتماعات

 2.اƅعاƅم أنحاء مختƆف في ااقتصادية بصنع اƅسياسات اأطراف اƅمعنية

                                                 

 www.imf.org/external : ، من اƅرابط ااƄƅتروني15. ، ص2011 التقرير السنوي لعامنحو نمو متƄافئ ومتوازن،  1 

/arabic/pubs/ft/ar/2011/pdf/ar11-ara.pdff،،9/03/2013 تاريخ اإطاع  

 
   .67.، مرجع سابق، ص2010 لعام السنوي التقرير، "دعم اƅتعافي اƅعاƅمي اƅمتوازن "2

http://www.imf.org/external%20/arabic/pubs/ft/ar/2011/pdf/ar11-ara.pdff
http://www.imf.org/external%20/arabic/pubs/ft/ar/2011/pdf/ar11-ara.pdff
http://www.imf.org/external%20/arabic/pubs/ft/ar/2011/pdf/ar11-ara.pdff
http://www.imf.org/external%20/arabic/pubs/ft/ar/2011/pdf/ar11-ara.pdff
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 أوƅويات بيان" في جاء ƅما اأزمة، ووفقا ƅمواجهة اƅدوƅي اƅنقد صندوق تحرك في أساسي دور Ɔƅرقابة Ƅما Ƅان   

 اأزمة، حيث  وافق ذروة في 2009 سبتمبر في وتعديƆه اأزمة مراحل في بداية 2008 عام في اƅصادر " اƅرقابة

 أƄتوبر في اعتُمِد اƅذي اƅدوƅي اƅنقد ƅصندوق " أوƅويات اƅرقابة بيان تعديل عƆى 2009 سبتمبر في اƅتنفيذي اƅمجƆس

 اأوƅويات تعديل بذƅك ،  وتم2011عام حتى اƅصندوق ƅرقابة واƅتشغيƆية ااقتصادية ويوضح اأوƅويات 2009

ورƄزت  صدورƋ، عƆى اƅتاƅي اƅعام في اƅعاƅمية اƅبيئة شهدتها اƅتي Ɔƅتغيرات اƄƅبيرة استجابة اƅبيان في ااقتصادية
 مع واƅتƄيف اƅعاƅمي، اƅماƅي اƅنظام اƅماƅية، وتعزيز اأسواق في اƅعُسر تسوية عƆى اƅمبدئية ااقتصادية اأوƅويات

 منظم، وبرغم نحو عƆى اƅعاƅمية ااختاات اƅحد من  وتشجيع اƅعاƅمية، اأوƅية أسعار اƅسƆع  في اƅحادة اƅتغيرات

 تصميم نحو اƅتحول في ستتمثل اƅمستقبƆية اƅتحدياتأبرز  أن اƅواضح فمن اƅقضايا، أهمية باستمرار اƅسائد اƅشعور

 أهمية اƅتنفيذيون اƅمديرون ، أƄداƅعاƅمي اƅنمو عƆى Ɔƅحفاظ اƅازمة اƅسياسة متطƆبات وتوفير اƅخروج استراتيجيات

 عƆى معقد، وحثوا أمر وقياسها اƅفعاƅية تعريف بأن أقروا بينما يمارسها اƅصندوق، اƅتي اƅرقابة فعاƅية تحسين

 اƅمديرين معظم أيد و اƅسياسات، حول واƅحوار إجراءات اƅسياسات صعيدي عƆى اƅفعاƅية ƅتحسين اƅجهود مواصƆة

اƅرابعة،  اƅمادة بموجب دورات اƅمشاورات عƆى اƅمطبقة اƅقواعد مرونة وتحسين بتبسيط اƅصندوق اقتراحات خبراء
 1:واƅمتوسط اƅقريب عƆى اƅمدى اƅدوƅي اƅنقد صندوق رقابة في أوƅوية ذات مجاات ثاثة وحُدِدت
 .اƅعمل فرص وتوفير واƅماƅي اƆƄƅي ااقتصادي مع ااستقرار يتسق نحو عƆى اƅنمو تحقيق متابعة  -1

  .اƅخارجي اƅطƆب توازن واستعادة اƅدوƅي اƅنقدي إصاح اƅنظام -2

 .اƅدخل منخفضة اأعضاء ƆƅبƆدان اƅدوƅي اƅنقد صندوق دعم تهيئة ااستمرار في -3

 تحسين بغية إجراءات عدة تبني اƅدوƅي اƅنقد صندوق قرر: الفنية المساعدات تقديم سياسة تحسين. الفرع الثاني

 Ƅ:2اآتي ذƅك Ƅان و اƅفنية بتقديم اƅمساعدات اƅمتعƆقة سياسته

 اƅرامية مجهوداته إطار في اƅدوƅي اƅنقد صندوق يهدف :الفنية لƄمساعدة جديدة إقƄيمية مراƂز أربع إنشاء -1

 اƅمراƄز إقامة تأتي و جديدة، إقƆيمية مراƄز أربع فتح إƅى يقدمها اƅتي اƅمساعدات اƅفنية نوعية تحسين إƅى

بنما و اƅجمهورية اƅدومينيƄية اƅذي فتح في أوائل اƅسنة  و اƅوسطى أمريƄا في منها واحد اƅتي يقع اƅجديدة
إفريقيا ƅتغطية منطقة إفريقيا  في جنوب وغرب إضافيان اثنان و اƅوسطى، آسيا في آخر و ،2010اƅماƅية

 ƅمقر اإستراتيجية اƅمشورة بين اƅجمع إƅى اƅجديدة اأربعة اƅمراƄز هذƋ وجنوب اƅصحراء بأƄمƆها، تهدف

 Ƅما اƅواقع، و أرض عƆى اأعضاء ƆƅبƆدان اƅقدرات بناء مساعدات بين و واشنطن في اƅدوƅي اƅنقد صندوق

 ƅتصميم اƅصندوق مع مقر باƅتعاون اƅجديدة اƅمراƄز تعمل سوف اƅقديمة اإقƆيمية اƅمراƄز مع اƅحال هو

 وهذا ما يوضحه .إقƆيمي أساس اأعضاء عƆى ƆƅبƆدان وتقديمه اƅتدريب و اƅفنية Ɔƅمساعدة متƄافل برنامج
 :اƅجدول اƅمواƅي

                                                 
 .17. ، مرجع سابق، ص2011 لعام السنوي نحو نمو متƄافئ ومتوازن، اƅتقرير 1
 ، من 4.، ص2010سبتمبر29، اƅصادر عن صندوق اƅنقد اƅدوƅي، في صندوق النقد الدولي ينشئ صناديق ائتمانية لدعم المساعدة الفنية ،929/10 بيان صحفي رقم 2

 www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/survey/so/2008/new092908Ba.pdf: اƅرابط ااƄƅتروني
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 المراƂز ااقƄيمية لƄمساعدة الفنية القائمة والمزعم إنشاؤها (6-3): الجدول رقم

 
 .58.، مرجع سابق، ص2010 لعام السنوي التقرير، "دعم اƅتعافي اƅعاƅمي اƅمتوازن ":اƅمصدر

، 2009 أعƆن اƅصندوق عƆى إنشاءها في مطƆع شهر أفريل :المواضيعية ااستئمانية الصناديق إنشاء -2
وهي تقوم عƆى فƄرة تجميع موارد اƅمانحين ƅخدمة اƅبƆدان اأعضاء في موضوعات ااقتصاد اƆƄƅي 

 بعد و اƅدوƅي اƅنقد صندوق توصل ƅقداƅمتخصصة واƅمƄمƆة ƅعمل اƅمراƄز اإقƆيمية Ɔƅمساعدة اƅفنية، و

 :أهمها اƅمواضيع من اƅعديد ƅتغطية صناديق ائتمانية عدة إنشاء اƅمانحة اƅجهات مع تباحثه

 تي اأموال غسل أنشطةƅن اƄية اقتصادية تشوهات في تتسبب أن يمƆƄ خطيرة. 

 دول مساعدةƅهشة اƅتي اƅبا اƅون ما غاƄدعم حشد عن عاجزة تƅي اƅدوƅافي اƄƅمراحل في اƅرة اƄمبƅجهودها اƅ 

.اإصاحية

 بيانات تقديمƅتي اƅثير في ضعف نقطة تعتبر اƄ دان منƆبƅدخل ذات اƅمنخفض اƅا. 

 موارد إيرادات إدارةƅطبيعية اƅدان اƆبƆƅ مصدرةƅمواد اƆƅ يةƅتفرض حيث اأو Ƌبيرة تحديات اإيرادات هذƄ في 

.اƅتسيير مجال

 ديون تحمل في ااستمرارƅدين إدارة و اƅعام اƅن حيث اأصول و اƄها في ااستمرار يمƆثير في تحمƄ من 

.اƅدوƅية اƅديون أعباء تخفيف مبادرات بفضل اƅدخل منخفضة اƅدول

 
 خاصة الفصل 

 استقرار ضمان في اƅدوƅي اƅنقد صندوق دور ضعف و محدودية اƅعاƅمية ااقتصادية و اƅماƅية اأزمة Ƅشفت      

 و اƅبرامج من مجموعة عƆى اعتمادƋ من باƅرغم باأزمة اƅتنبؤ و اƅمخاطر استشعار و اƅعاƅمي اƅنقدي اƅنظام
 حوƄمته نظام و اƅدوƅي اƅنقد صندوق عƆى حقيقية إصاحات تبني ضرورة إƅى اƅمƆحة اƅحاجة تبرز ƅذا اƅسياسات،
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 اايجابية اƅمشارƄة فيه ترتفع و اƅشفافية، و باƅمرونة يتسم نقدي ƅنظام سƆيمة قواعد إرساء و إقامة في دورƅ Ƌتفعيل

 مونتيك  :اƅسيد تصريح مع يتفق ما هذا و قراراته، اتخاذ و مبادئه صياغة في اƅناشئة ااقتصاديات و  اƅنامية Ɔƅدول

 ااقتصاد إن " اƅمستقل اƅتقييم مƄتب إدارة اأسبق اƅرئيس و اƅهندية اƅتخطيط مفوضية رئيس نائب اهƆواƅيا سينغ

 و 1945 عام ابتƄرناƋ اƅذي اƅصندوق نأخذ أننا هو اآن نفعƆه ما نإ و دوƅي، نقد صندوق إƅى بحاجة اƅعاƅمي
 من اƅتصميم مرحƆة ƅنبدأ اƅوراء إƅى قƆيا نرجع أن ينبغي هناك، و هنا اƅاصقة اƅضمادات مختƆفة بقطع نغطيه

 .......".جديد
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نتائجها، وتعاƅج هذƋ اƅدراسة  و حيزها آثارها، أسبابها، تعددت اƅتي اأزمات من باƅعديد اƅعاƅمي ااقتصادمر     
 وقد تم اƅتطرق إƅى أسبابها مراحƆها وƄذا اƅجهود اƅدوƅية اƅتي بذƅت ƅمواجهتها 2008اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية 

 . واƅحد من آثارها باƅترƄيز عƆى دور صندوق اƅنقد اƅدوƅي
 أزمة ما و    ومن خال اƅدراسة اتضح أن هناك اƅعديد من اƅعوامل اƅتي ساهمت في انداع هذƋ اأزمة 

 حيث اƄƅأس وهذا ما يثبت صحة اƅفرضية اأوƅى، أفاضت اƅتي اƅقطرة إا اƅمخاطر عاƅية اƅعقارية اƅقروض

 في بصفة خاصة اأمريƄي وااقتصاد عامة بصفة اƅعاƅمي ااقتصاد مستوى عƆى اختاات و عوامل عدة تفاعƆت

 جاءت قد و رئيسية محاور ثاث ااختاات إƅى و اƅعوامل هذƋ قسمت قد و اأزمة هذƋ انتقال و تطور و انداع

 :Ƅاآتي

 ى مستقرة غير أوضاعƆي ااقتصاد مستوى عƆƄƅا

 ى اختااتƆجزئي ااقتصاد مستوى عƅا. 

 قيامƅية بممارسات اƅية ماƅخطورة عاƅا. 

اقتصادية عاƅمية حيث  أزمة أصبحت بل بدايتها، في Ƅانت Ƅما" ماƅية "أزمة تعد ƅم هذƋ اأزمة    Ƅما اتضح أن
تسارعت خطاها بدرجة Ƅبيرة ƅتشمل معظم دول اƅعاƅم اƅمتقدمة واƅسائرة في طريق اƅنمو Ƅنتيجة ƅانفتاح 

ااقتصادي واƅماƅي اƅذي تشهدƋ هذƋ اƅدول Ƅما امتد أثرها إƅى جوانب ااقتصاد اƅحقيقي في صورة رƄود وبطاƅة 
 .وهذا ما يثبت صحة اƅفرضية اƅثانية.  وانخفاضات في معدات اƅنمو

 عƆى اƅمحافظة مدى قدرته عƆى     ƅقد تسببت هذƋ اأزمة في توجيه اأنظار إƅى صندوق اƅنقد اƅدوƅي و

 بتأƄيد اƅدوƅي اƅنقد صندوق فعل رد ƅنا سمح وƅقد. اأزمات مختƆف من حمايته و اƅدوƅي اƅماƅي اƅنظام استقرار

 اƅنقد اƅدوƅي صندوق تغيير إƅى ستؤدي اƅعاƅمية اƅماƅية اأزمة بأن فيها جاء اƅتي و اƅفرضية اƅثاƅثة Ɔƅبحث صحة

 :Ƅاآتي اƅعمƆية هذƋ تمت حيث فعا حصل ما هو و سياساته من Ƅبير ƅجانب

 سياسة مراجعةƅصندوق ااقراضية اƆƅ.

 مساعدات تقديم سياسة مراجعةƅفنية اƅا. 

 مخاطر إدارة سياسة مراجعةƅنظامية اƅمية اƅعاƅا. 

 عƆى Ƅبيرا أثرا ترƄت قد اƅعاƅمية اƅماƅية اأزمة بأن اƅسابقة اƅنقاط ƅمختƆف عرضنا بعد وخاصة اƅواضح من   بات

 تعتبر اƅتي و اأزمة هذƋ متطƆبات إƅى ااستجابة اƅصندوق حاول حيث اƅدوƅي، اƅنقد صندوق سياسات مختƆف

 . جبهات عدة عƆى و Ƅبيرة مجهودات بذل خال من تأسيسه مند تواجهه أزمة أƄبر

 :عƆى ضوء ما سبق يمƄن استخاص اƅنتائج اƅتاƅية :نتائج الدراسة

 اƅعقارية اƅرهون سوق يارنها نتيجة Ƅانت اƅمتحدة اƅوايات في وتفاقمت اندƅعت اƅتي اƅماƅية اأزمة إن -1
 وحثها اƅماƅية واƅمؤسسات اƅبنوك في عديدة وƅسنوات اƅمباشر اأمريƄية اƅحƄومة تدخل بسبب اأمريƄية

 باƅنسبة خصوصا وغيرها، اƅعقارية باƅقروض اƅمتعƆقة اƅمواطنين طƆبات وتƆبية اإقراض عمƆية تسهيل عƆى

 عدم إƅى يعود اƅخاص اƅقطاع فساد بأن اƅبعض يرى Ƅما وƅيس اƅضعيف، اƅدخل ذات ااجتماعية Ɔƅفئات
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 اأموال من Ƅثير توجيه في اƅسابقة اƅسنوات في اƅتوسعية اƅنقدية اƅسياسة أدت فقد وهƄذا، اƅحƄومي اƅتدخل

 .Ƅبيرة فقاعة وƅد مما اƅعقار سوق إƅى

من  Ƅبير عدد ارتباط بسبب اƄƅبرى، اƅعاƅمية اƅماƅية اأسواق Ƅل ƅتطال اأمريƄية اƅماƅية اأزمة انتقƆت -2
 جانبها عƆى اأزمة تقتصر وƅم اأمريƄية، اƅماƅية باأسواق اƅعاƅم وبقية وآسيا أوروبا في اƅماƅية اƅمؤسسات

 اƅتشغيل مستويات عƆى سƆبا هاتتداعيا أثرت حيث واسع، اقتصادي رƄود مشƆƄة إƅى تطورت اƅماƅي بل

 اƅنفط أسعار في انخفاض أيضا اƅتداعيات هذƋ وصاحب وااستثمار، اإنتاج وƄذƅك واƅتصدير وااستيراد

 عمƆية تواصƆت Ƅما اƅعاƅمية، اأسواق في اأسهم أسعار في اƅحاد اانخفاض من عاƅميا، وموجات

 .واƅعاƅمي اأمريƄي اƅمستويين عƆى أسعار اƅعقارات انخفاض

من  اأزمة احتواء مسبوقة غير استثنائية إجراءات باتخاذ أخرى ودول واƅبريطانية اأمريƄية اƅحƄومة قامت -3
نقاذ نهياراا من وحمايتها اأسواق، ƅتحريك اƅازمة اƅسيوƅة توفير برامج في اƅتوسع خال  اƅمؤسسات وا 

 ضعف ظل في واƅعاƅمي اأمريƄي اƅمستويين عƆى تواصƆت اأزمة تداعيات أن غير اƅماƅية اƅمتضررة،

 ƅبعض اƅسيادي اائتمان ƅتشمل تهاتداعيا امتدت وقد اأزمة، جوبهت اƅتي اإنقاذ اƅسياسات وبرامج فاعƆية

 اأزمة هذƋ هزت وقد مخيفة، وبمستويات عƆيها متراƄمة ديون سداد عن تعثرها اƅيونان حيث أعƆنت اƅدول،

 .خطير منعطف في Ƅثيرة اقتصاديات بدخول اƅيورو، وهددت منطقة

ن استخدام اƅقائمين عƆى إدارة  -4 ƅم يقم اƅصندوق بدورƋ اƅرقابي و اإشرافي بشƄل ناجح إبان هذƋ اأزمة، وا 
اƅصندوق ƅنتائج اƅعماƅيات اƅرقابية واإشرافية ƅم يƄن موفقا، بل مخيبا Ɩƅمال، وƅذا يمƄن اƅقول بأن 
اƅصندوق إما أنه قد عجز عن جمع اƅمعƆومات اƅازمة أداء دورƋ اƅرقابي أوأن قصورا إداريا جعƆه 

عاجزا عن استخدام اƅمعƆومات اƅمتوفرة ƅديه ƅمنع انداع اأزمة أو تنبيه بقرب حƆوƅها مفاجئة اƅجميع 
 .عƆى اƅنحو اƅذي حدث

جرائية إن خبراء اƅصندوق قد  -5 في شأن اƅمساعدات اƅفنية Ɔƅصندوق يمƄن اƅقول من ناحية عمƆية وا 
 Ƌن هذƄƅدول اأعضاء، وƅمباحثات مع اƅزيارات واƅحثيث أداء دورهم عبر اƅسعي اƅى اƆواظبوا ع

 فƄان اƅصندوق إما مؤيدا ومادحا :اƅزيارات اƅمباحثات قد تمخضت عن أحد اƅموقفين في جميع اƅحاات
وداعما ومرحبا باجتهادات وخطط اƅدول اأعضاء ااقتصادية ƅمجابهة اأزمة Ƅما هو اƅحال مع 

وƄندا واأردن، أو ناصحا وموجها Ƅما حدث مع بƆغاريا  اƅوايات اƅمتحدة اأمريƄية وƄوريا اƅجنوبية
ومصر، إا أن توجيهاته جاءت عامة وغير متشددة، وغاب عنها اƅحزم واƅتفصيل اƅازمين ƅمساعدة 

 . اƅدول اأعضاء عƆى نحو أمثل

في شأن مساعدات اƅصندوق اƅماƅية اƅمقدمة Ɔƅدول اأعضاء ƅمساعدتهم عƆى تجاوز اأزمة اƅماƅية  -6
اƅمعاصرة فقد Ƅانت دوما مجزأة إƅى دفعات، ومرتبطة ببرامج إصاحية تعدها اƅدوƅة اƅمقترضة ويوافق 
عƆيها خبراء اƅصندوق، وتƆزم هذƋ اƅبرامج اƅدوƅة اƅعضو بتنفيذ هذƋ اإجراءات أجل استƄمال تقديم 

 . دفعات اƅدعم اƅماƅي اƅمقرر
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 :اƅتاƅية اƅتوصيات تقديم يمƄن فإنه اƅدراسة نتائج عƆى بناء  : التـوصيات
 اƅمؤسسات إصاح ضرورة مع عƆيها، يبنى اƅّتي اƅمبادئ وتفحص اƅعاƅمي اƅماƅي اƅنظام في اƅنظر إعادة -1

 .اƄƅبرى اƅدول هيمنة من وتخƆيصها اƅدوƅية، واƅنقدية اƅماƅية
 وأداء أعمال عƆى اƅخارجية اƅرقابة تقويةاƅمصرفية و اƅمعامات في واانضباط واƅحذر اƅحيطة توخي -2

 .اƅبنوك

 بدا من اƅثروة ƅخƆق اƅوحيدة اƅرƄيزة باعتبارƋ اƅحقيقي ƅاقتصاد اƅموجهة اائتمانية اƅنشاطات توسيع -3

 .اƅمضاربة اقتصاد
اƄƅامƆة  واƅسياسية ااقتصادية اƅحرية اƅدول جميع يعطي بما اƅحاƅي اƅدوƅي اƅنقدي في اƅنظام اƅنظر إعادة -4

 .دوƅيا عƆيها ااتفاق يتم عمات بسƆة عماتها وربط اختيار في
شراف إدارة خال من اƅماƅية اƅمؤسسات عƆى اƅماƅية اƅرقابة قضايا معاƅجة -5  دوƅية مستقƆة رقابية هيئات وا 

 .باƅشفافية تتمتع
 عƆى اƅذي يعتمد اƅنقدي ااقتصاد وƅيس فعƆيين وتبادل إنتاج يصاحبه اƅذي اƅحقيقي ااقتصاد عƆى اƅترƄيز -6

 .اƅفائدة

 اƅتداول بإيقاف اأزمات، حدوث وقت اأسعار يارنها من Ɔƅحد اƅمناسبة واإجراءات اƅتدابير اتخاذ ضرورة -7

 تهمقرارا ƅتصويب اأوضاع تقييم إعادة من اƅبورصة في اƅمتعامƆين ƅيتمƄن معينة زمنية ƅفترة مثا

 .ااستثمارية

 .اإسامية اƅماƅية اƅسوق في يتم ما هو و ديونا ƅيست و عينية أصول ƅتƄون اƅتوريق عمƆية ضبط -8

 مؤسسات صندوق اƅنقد اƅدوƅي بعد إصاح أسس ومقومات إنشائه Ɔƅحد من في اƅعمل آƅيات إصاح -9
 .اƅهيمنة اأمريƄية عƆيه

 :فاق الدراسةآ
 فإنناي حال من اأحوال بƄل اƅجوانب اƅموضوع ƅمدى عمقه وتوسعه، أن هذƋ اƅدراسة ƅم تƆم في أباعتبار    

 .نفتح مجاا من اƅدراسات و اƅبحوث اƅمستقبƆية و اƅتي يمƄن تبويبها في اƅعناوين اƅتاƅية
 بديل اإسامي ااقتصادƄ مواجهةƅ ية اأزمةƅماƅمعاصرة اƅا .
 رباƅو ا Ƌاأزمات صناعة في دور .
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  :قائمة النشريات- ج
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 أƄتوبر 21-20 ،يومي سطيف،، جامعة فرحات عباس  المالية ااقتصادية الدولية والحوƂمة العالميةاأزمة

2009. 

بوعشة  -03
،جامعةالمƄتقىالعƄميحواأزمةالماليةوااقتصاديةالدوليةوالحوƂمةالعالمية،واأفاقاأسباب،الجذور،اأزمةالماليةمبارك،

 .2009أƄتوبر 21و 20 يومي:فرحاتعباس،سطيف

المƄتقىالدوليحوااقتصاداإساميالواقع،"عƆىاƅبنوƄاإساميةتهااأزمةاƅماƅيةوتداعيا"عبداƅرحمانبنمساعد،وبنموسىƄمال -04
 .2011فيفري 24و 23يومي:ر بغرداية،اƅجزائعي،اƅمرƄزاƅجامورهاناتالمستقبل

المƄتقىالدوليحوااقتصاداإساميالواقعورهاناتالمستقب،"مدىتأثراƅمصارفاإساميةباأزمةاƅماƅيةاƅعاƅمية"بنعوضيسƆم، -05
 .2011فيفري 24و 23يومي .:، اƅمرƄزاƅجامعيبغرداية،اƅجزائرل

المƄتقى الدولي ، "اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية وأثرها عƆى أسعار اƅنفط اƅخام"خƆيل محمد فياض و خاƅد عƆى اƅزائدي،  -06
 .20/1/2009 يوم :مرƄزبحوث اƅعƆوم ااقتصادية، طرابƆس اأزمة المالية العالمية وسوق الطاقة، : الثالث حول

 اأزمةاƅماƅيةاƅعاƅمية"باسيزƄرياءبƆه،  -07
، "اƅجذوروأبرزاأسبابواƅعواماƅمحفزةواƅدروساƅمستفادةمنمنظورااقتصاداإسامي

ƄƂية ،مؤتمرالجنانحواأزمةالماليةالعالميةوƂيفيةعاجهامنمنظورالنظامااقتصاديالغربيواإسامي
 .2009مارس 14: طرابƆسƆبنان،إدارةاأعماƅجامعةاƅجنان

 أحمدمداني، وبƆعزوزبنعƆي -08
المؤتمرالدوليحواأزمةااقتصاديةالعالميةم،"اƅتصنيفاائتمانيبينمسببƆازمةاƅماƅيةواƅبحثعنمخرجƆهادراسةوضعيةوشرعية"
 .2010ديسمبر 16- 15يومي:باƄƅويت،اƄƅويتاإدارية،ƆƄيةاƅعƆوممنظورااقتصاداإسامي،ن
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اأزمةاƅماƅيةاƅعاƅميةاƅراهنةوأثرهافي "ثريااƅخزرجى، -09
: ،جامعةاإسراء، أردنالمؤتمرالعƄميالثالثƄƂƄيةالعƄوماإداريةوالمالية،"ااقتصادياتاƅعربيةاƅتحدياتوسباƅمواجهة

  .2009 أفريل29-28يومي

بها المؤتمرالعƄميحواأزمةااقتصاديةالمعاصرةأسبا، "دوراƅهندسةاƅماƅيةفيتأجيجشرارةاأزمةاƅراهنة "جباري شوقي، -10
 .2010ديسمبر11:اأردن، ،جامعةجرشوعاجهاتها وتداعيا

 حسنحسيناƅسيد -11
المؤتمرالعƄميحوالجوانبالقانونيةوااقتصاديةلأزم،"نحومفهوممنهجيأسباباأزمةاƅماƅيةاƅعاƅميةوعاجها"محمداƅقاضي،و

 . 2009أفريل 2- 1يومي:، مصرƅمنصورة ا،جامعة ةالماليةالعالمية

 حسنيمصطفىمصطفى، -12
المؤتمرالعƄميحوالجوانبالقانونيةوااقتصاديةلأزمةالمالي،"وآثارهاااقتصاديةوƄيفيةمواجهتهابهااأزمةاƅماƅيةاƅعاƅميةأسبا"

 .2009أفريل7-6يومي : اƅمنصورة،مصر،جامعة)،ةالعالمية

المؤتمرالعƄميحولتداعياتاأزمةااقتصاديةالعالميةعƄى ،"اƅجوانباƅنظريةƅأزمةاƅماƅية "حسنتوفيق، ورزيقƄمال -13
 .2009 نوفمبر12-11 يومي: اأردن،،جامعةاƅزرقاءاƅخاصةمنظماتاأعمال

زايدي عبداƅسام  -14
المƄتقى،دراسةحاƅةاƅجزائر،تونس،اƅمغرب،ƅيبيا،مصر،"اأزمةاƅماƅيةاƅعاƅميةوانعƄاساتهاعƆىااقتصادياتاƅعربية"ويزيدمقران،

 .2009 ماي 6-5يومي،: اƅجزائر، ، اƅمرƄزاƅجامعيخميسمƆيانةالدوليحواأزمةالماليةالراهنةوالبدائالماليةوالمصرفية

دور اƅبنوك اƅمرƄزية في معاƅجة اأزمة اƅماƅية اƅراهنة مع إشارة خاصة ƅدول "زيدان محمد وعبد اƅرزاق جبار، -15
المƄتقي الدولي الرابع اأزمة المالية العالمية الراهنة وانعƂاساتها عƄى دول منطقة ، "اƅشرق اأوسط وشمال إفريقيا

 .2009 ديسمبر09-08يومي ،: ، فندق اأوراسي ، ƅجزائرالشرق اأوسط وشمال إفريقيا

 اأجنبية ƅاستثماراتاأزمة اƅماƅية اƅراهنة وتداعياتها عƆى اأداء اƅمتوقع "، جميل اƅجوزيوعبد اƅمجيد قدي  -16
المƄتقي الدولي الرابع اأزمة المالية العالمية الراهنة وانعƂاساتها عƄى دول منطقة ، "(حاƅة اƅجزائر)اƅمباشرة 

 .2009 ديسمبر 09-08يومي : فندق اأوراسي، اƅجزائر،إفريقياالشرق اأوسط وشمال 

عبداƅمطƆبحسيناأسرج،اأزمةااقتصاديةاƅعاƅميةوسياساتمواجهتهافياƅدواƅعربية،اƅمƆتقىاƅدوƅيحواأزمةاƅماƅيةوااقتصا -17
 . 2009أƄتوبر 21و 20يومي:فرحاتعباس،سطيف، ديةاƅدوƅيةواƅحوƄمةاƅعاƅمية،جامعة

المؤتمرالدوليحواأزمةالماليةواا،"تأثيراأزمةاƅماƅيةاƅعاƅميةعƆىاقتصادياتاƅدواƅعربية"اƅبندارياƅباجوري،وعبداƅوهابخاƅد -18
 2- 1يومي: نأرد ا،جامعةاƅعƆوماإساميةاƅعاƅمية،قتصاديةالعالميةالمعاصرةمنمنظور اقتصاديإسامي

 .2010ديسمبر

مع اإشارة اقتصاد :اأزمة اƅماƅية اƅراهنة وتداعياتها عƆى اقتصاديات اƅدول "،قصاص اƅطيب ونبيل بن عامر -19
 ، جامعة فرحات عباس المالية ااقتصادية الدولية والحوƂمة العالمية اأزمةالمƄتقي العƄمي الدولي حول ،"اƅجزائر
 .2009 أƄتوبر 21-20يومي : سطيف
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 ƄامƆمصطفى -20
المؤتمرالعƄميحوالجوانبالقانونيةوااقتصاديةلأزمةالماليةا،"اƅمشتقاتاƅماƅيةوتداعياتاأزمةاƅماƅيةاƅعاƅمية"خƆياƅحجازي،و
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اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية،اƅتببؤ باأزمة اƅماƅية وفرص ااستثمار اƅمتاحة في ظƆها واƅحƆول اƅممƄنة "Ƅورتل فريد،  -21
، جامعة فرحات  المالية ااقتصادية الدولية والحوƂمة العالميةاأزمة المƄتقي العƄمي الدولي حول ،"ƅمواجهتها

 .2009 أƄتوبر 21-20يومي : سطيف،عباس
دور صندوق اƅنقد اƅدوƅي في مواجهة اأزمة اƅماƅية وااقتصادية "ƅطرشذهبية، -22

:  جامعة فرحات عباس، سطيف،المƄتقيالعƄميالدوليحواأزمةالمالية،وااقتصاديةالدوليةوالحوƂمةالعالمية،"اƅعاƅمية
 .2009 أƄتوبر 21-20يومي 

 مƄƆخصاونة،واƅحنيطيهناء -23
،جامعةالالمؤتمرالعƄميحولتداعياتاأزمةااقتصاديةالعالميةعƄىمنظماتاأعمال،"دوراƅجهازاƅمصرفيفيظاأزمةااقتصادية"

 .2009نوفمبر5-3 يومي: اأردن،ƅخاصة،ا.زرقاء

المƄتقي العƄمي الدولي حول ،"اƅجذور واƅتداعيات:2008اƅعاƅمية :اازمة اƅماƅية "مهدي ميƆود،مرابط ساعد و -24
 أƄتوبر 21-20يومي : سطيف، ، جامعة فرحات عباس  المالية ااقتصادية الدولية والحوƂمة العالميةاأزمة

2009. 
د امر -25

وااقتصاديةالدوليةوا،المƄتقيالعƄميالدوليحواأزمةالمالية،"اأسباب،اآثاروسياساتمواجهته،اأزمةاƅماƅيةاƅعاƅمية"ناصر،
 .2009أƄتوبر 21و 20 يومي:سطيف جامعة فرحات عباس،،لحوƂمةالعالمية

المؤتمر العƄمي الدولي حول، اأزمة المالية "تقويم أداء صندوق اƅنقد اƅدوƅي، "مها رياض عمر عبد اه،  -26
 ديسمبر 2-1يومي   : أردن ا، جامعة اƅعƆوم اإسامية ،وااقتصادية العالمية المعاصر ة من منظور إسامي

2010. 

 :قائمـة المذƂرات- ه
، دراسة حاƅة سوق "أثر اأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية  عƆى أداء اأسواق اƅماƅية اƅعربية"محمد هاشمي اƅحجاج،  -01

تخصص ماƅية : ، جامعة قاصدي مرباح ورقƆةمذƂرة ماجستيير، 2009-2007اƅدوحة ƅأوراق اƅماƅية خال فترة 
 .2011اأسواق، 

 :ي، اƅعراقتخصصاقتصاد قياس، ،أطروحة دƂتوراƉ"اƅخصصةوتأثيرهاعƆىااقتصاداƅعراقي "،عباسƄاظمجياداƅفياض -02
2010. 

 :قائمـة التقـارير- و
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