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 "الوالدين الكريمين"النجاح والصلاح والفلاحأهدي ثمار جهدي إلى أسباب وأسرار 

 .﴾ايرَ غِ ي صَ انِ يَ بَّ ا رَ مَ ا كَ مَ هُ ظْ فَ احْ  بِّ رَ ﴿

 إلى من جمعني معهم سقف واحد وتقاسموا معي حلو العيش ومره 

 ".إخوتي وأخواتي الأعزاء" 

لى   ".أزواجهم وأولادهم"وا 

 .إلى كل من جمعتني به علاقة صداقة وحب ومودة

 .بعين الرحمة لأمة سيدنا محمد صلى الله عليه وسلمإلى كل من ينظر 

" إليك أنت من تتصفح مذكرتي "



 

 

  
مداد كلماته، أول شكر لله ب العالمين عدد خلقه ورضا نفسه وزنة عرشه و الحمد لله ر 

على نعمة العلم خاصة، وتسيير لنا كل ها علينا و جميع نعمه التي أسبغحد وعلى الأالواحد 
يجعله الله أن يكون فيه إفادة لغيرنا و السبل لإنجاز هذا البحث المتواضع الذي نرجو من 
 .في ميزان حسناتنا

را للامتنان نتقدم بجزيل الشكر وبأسمى عبارات التقدير تقديللجميل و  ااعترفا بالود وحفظ
ضلها بالإشراف على هذه المذكرة الله ورعاها لتفحفظها  "بوبحة سعاد"الاحترام للأستاذة و 

بداء ملاحظاتها التي أفبذلته من جهود طيبة في قراءتها و ما و   .دتني كثيرااا 

مشاركا في إنجاز  الذي كان "لطرش جمال"جزيل إلى زوج الأستاذة كما أتقدم بالشكر ال
 .جعلها الله في ميزان حسناتهجزاه الله كل خير و هذا العمل 

بالمعلومات التي أفادتني كثيرا لإتمام هذه  يأنسى كذلك جميع الأساتذة اللذين زودونولا 
   ،"لطيف وليد"، "حريز هشام  "، " مشري فريد ،"دوفي قرمية ": المذكرة منهم

 .جزاكم الله كل خيرشكرا جزيلا لكم و 

كنيدة "بالأخص و  علوم التسييرالعلوم الاقتصادية والتجارية و  يل لجميع أساتذةشكر جز 
 .نعم الأساتذةالذين كانوا " سيواني عدلان"و  "فاروق بوالريحان"و   "زليخة

على قبولهم مناقشة هذه لى أعضاء اللجنة الموقرة الإحترام إكما أتقدم بخالص التقدير و 
ثراء جوانبهاالمذكرة و   .ا 

  شكرا

                                       عميور نورة: الطالبة
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I 

 

 :الملخص
هذه الدراسة هي بحث اقتصادي، وضحنا من خلالها دور صندوق النقد الدولي في مواجهة 

، حاولنا من خلالها 8002العقاري لسنة الأزمات المالية العالمية، وبالضبط في مواجهته لأزمة الرهن 
عن تحقيق الاستقرار  صندوق النقد الدولي باعتباره مؤسسة دولية مسؤولةإظهار الجانب النظري ل

الاختلالات للدول الأعضاء لمواجهة المشاكل و المشورة و  ،ن خلال تقديم المساعدة الماليةالاقتصادي م
المناسبة التي تحدث في موازين مدفوعاتها والعملات وكذا مشاكل المديونية، ومدى إدارته الفعالة و 

 .لمختلف الأزمات المالية العالمية
التطبيقية تم التوصل إلى مجموعة من النتائج كون أزمة الرهن العقاري من من خلال الدراسة و 

د قام صندوق النق والجزئي ، ولهذاالكلي مشاكل كبيرة على مستوى الاقتصاد  الأزمات المالية التي أحدثت
 .الإصلاحات لتفعيل مواجهته في التصدي للأزمات المالية العالميةجراءات و الدولي بمجموعة من الإ

 .صندوق النقد الدولي، الأزمات المالية، أزمة الرهن العقاري: لكلمات المفتاحيةا 
: Abstract 

      This study is an economic research, we explained through which the role of 

the International Monetary Fund in the face of the global financial crisis, and 

exactly in the face of the mortgage crisis in 2008, we tried to show them the 

theoretical side of the International Monetary Fund as an international financial 

institution responsible for achieving economic stability through the provision of 

financial assistance and advice to member states to address the imbalances and 

problems that occur in the balance of payments and currencies, as well as debt 

problems, and the extent of effective management and appropriate for the   

various global financial crises.                                                                                 

Through the application study reached a group of results that the mortgage of 

the financial crises that have caused major problems at the level of macro and 

micro-economic crisis, the International Monetary Fund, and the International 

Monetary Fund has a set of measures and reforms to activate the face in dealing 

with financial crises.                                                                                                 

      International Monetary Fund, Financial Crises, Mortgage  Key words:

Crisis.                                                                                              
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 المقدمة
 التخلص يمكن ولا بها التنبؤ يصعب التي الاقتصادي، النظام مشاكل من المالية الأزمات تعتبر

 عبر الأمريكية، المتحدة الولايات تعرضت فقد .وطئتها من التخفيف هو دائما إليه سعىما ي   وكل منها،
 الرهن وأزمة ،9191 الكبير الكساد أزمة حدة أكثرها كانت عدة، مالية أزمات إلى نسبيا القصير تاريخها
 سبتمبر شهر يفف .الحدث الأبرز في الاقتصاد العالمي منذ نحو قرن الأخيرة هذهتعتبر  بحيث العقاري،

 إلى الأزمة هذه قادت وقد .الكبير الكساد أزمة منذ الأسوء وهيتفجرت هذه الأزمة  ،9002 عام من
 وشركات والبنوك المالية المؤسسات من العديد أصابت والتي الضخمة المالية كالانهيارات خطيرة تداعيات
 وقد .العالم دول معظم إلى وتداعياتها آثارها انتقلت ثم ومن ،العقاري الرهن وشركات والبورصات التأمين
دماج تأميم خلال منإفلاسها  أعلنت التي المالية المؤسسات بعض لإنقاذ الأمريكية الحكومة تدخلت  وا 

 .البنوكو  الشركات
 وقوع من الحد في المستعملة الأجهزة أحد مالية مؤسسة باعتباره الدولي النقد صندوق ويمثل

 المالية والمساعدة الفنية للمشورة طلبا إليه اللجوء على الأعضاء البلدان تشجيع خلال من المالية الأزمات
 بعد بالتدخل كذلك يقوم أنه كما قائمة، مازالت حدوثها تفادي إمكانية تكون حينما أي الأزمة، حدوث قبل
 أثناء الفني والرأي والمشورة المالية للمساعدة طلبا إليه الأعضاء البلدان تتجه حينما الأزمة وقوع

 .معها يجريها التي الدورية المشاورات
فقد سعى  ،يعاني منها العالم مالية عبارة عن وضع اقتصادي مؤقتوباعتبار أن الأزمات ال

في صندوق النقد الدولي إلى العمل على محاربة هذه الأزمات بشتى الوسائل  المجتمع الدولي ممثلا
إلى أزمة الرهن العقاري ولهذا سعى ب بالرغم من فشله في التنبؤ بها وبالخصوص في تنبؤه ،والأدوات

ن انتشرت  قطاعات من كثير فيلا كبيرا على مستوى العالم بحيث أحدثت شل وضع حل لها حتى وا 
 إعادة إلى الحاجة برزت نتشارهاا إيقاف عن الصندوق عجز الذي الوضع هذا جراء ،العالمي الاقتصاد

 .الدولي النقد صندوق إشراف تحت العالمي المالي النظام قواعد في النظر
بحكمة ونجاح والحد من آثارها الضارة ثم حسمها في النهاية  ،ولا شك أن إدارة الأزمات حين تحدث

هو أمر في غاية الأهمية، ولكن ما هو أفضل من ذلك وأقل تكلفة هو التوفيق في اتباع سياسات تساعد 
 .على تفادي حدوث الأزمات أصلا

I. إشكالية البحث: 
 :التالي الشكل على الرئيسية إشكاليتنا جاءت ومنه

 الرهن أزمة :"الأزمات المالية العالمية مواجهة في الدولي النقد صندوق دور هو ما
 ؟"8002 لسنة العقاري

  :يلي كما الفرعية الأسئلة من جملة الرئيسية الإشكالية هذه ضمن وتندرج



 المقدمة 

 ب 

 

II. الفرعية الأسئلة: 
 تايلاو لا يف ير اقعلا نهر لا ةمز أ يه ،9002لسنة  العالمية المالية الأزمة لحدوث المباشر السبب له .9
 ؟ةيكير ملأا ةدحتملا
 ؟العقارية الأمريكية إلى أزمة مالية عالمية كيف تحولت أزمة الرهون .9
 كيف واجه صندوق النقد الدولي أزمة الرهن العقاري؟ .3

III. البحث فرضيات: 
 قمنا الفرعية، والتساؤلات الرئيسية الإشكالية على الإجابة ومحاولة بالموضوع الإلمام أجل من

 :التالية الفرضيات من مجموعة بوضع
 :الرئيسية الفرضية_ 

 .9002فعالا في مواجهة أزمة الرهن العقاري لسنة النقد الدولي دورا هاما و  لصندوق
 :الفرعية الفرضيات_ 
 المالية الأزمة لحدوث المباشر السبب يه الأمريكية المتحدة الولايات في العقاري الرهن أزمة إن .9

 .9002 لسنة العالمية
العقارية الأمريكية إلى أزمة مالية عالمية نتيجة لإرتباط إقتصاد العالم باقتصاد  تحولت أزمة الرهون.9

 .الولايات المتحدة الأمريكية
داث جملة من الإصلاحات حواجه صندوق النقد الدولي أزمة الرهن العقاري من خلال سعيه لإ .3
 .الإجراءات الإداريةو 
IV. الموضوع إختيار دوافع: 

 :سببين هما إلى الموضوع دراسة أسباب تعود
 الاقتصاد على ومشاكل آثار من لها لما للدول، بالنسبة الهامة المواضيع من المالية الأزمات كون_ 

 .العالمي
 .الدولي النقد بصندوق المتعلقة المواضيع دراسة في والرغبة الشخصي الميول_ 

V. أهمية البحث: 
 :تكمن أهمية البحث في   

أضرار على ما لها من أخطار و ولي في مواجهة الأزمات المالية لقد الدصندوق النمدى مساهمة إبراز _  
 .الاقتصاد العالمي



 المقدمة 

 ج 

 

تظهر في أنه مؤسسة مالية تعمل على مساعدة الدول  والتي أهمية صندوق النقد الدوليتبين  _ 
قبل أو بعد المشورة سواء كانت ية من خلال تقديم الدعم المالي و الأعضاء في مواجهة الأزمات المال

 .الأزمة
VI. أهداف البحث: 

 :فيما يليالبحث يمكن حصر أهم أهداف 
 .معرفة الدور الذي يؤديه صندوق النقد الدولي في مواجهة الأزمات المالية العالمية .9
 .معرفة الإجراءات والإصلاحات التي اتخذها صندوق النقد الدولي لمواجهة أزمة الرهن العقاري .9
 .9002النقد الدولي في مواجهة الأزمة المالية العالمية لسنة محاولة تقييم دور صندوق  .3

VII. البحث حدود: 
 الأمريكية المتحدة الولايات في العقاري الرهن أزمة على دراستنا رتكزتا المكاني، للإطار بالنسبة

 رتكزتا فقد الزماني، الإطار يخص فيما أما. الأزمة هذه مواجهة في ودوره الدولي النقد صندوق ودراسة
 .الفترة هذه في الأزمة لاشتداد نظرا، 9002 سنة على

VIII. منهج البحث:  
 :إعتمدت هذه الدراسة على المناهج التالية

، وذلك لطبيعة الدراسة النصية المناسبة لوصف واستعراض الإطار النظري لجذور المنهج الوصفي_ 
لمختلف ظروف نشوء صندوق النقد نشوء الأزمات المالية العالمية وأهم أسبابها بالإضافة إلى التعرض 

 .الدولي وأهدافه ومختلف إجراءاته في إدارة الأزمات
، وذلك لطبيعة الدراسة التحليلية لتفاصيل الإجراءات والآليات التي اعتمدها صندوق المنهج التحليلي_ 

 .النقد الدولي لمواجهة الأزمة المالية العالمية
مة للحديث عن الوقائع التاريخية لأهم نماذج الأزمات المالية وكذا ، باعتباره أكثر ملائالمنهج التاريخي_ 

 .نشأة الأزمة المالية العالمية
IX. الدراسات السابقة: 

من الدراسات السابقة التي تناولت الموضوع أو التي تتشابه نوعا ما مع موضوعنا بالإطلاع عليها، 
 :مايلي

الماجستير في العلوم الاقتصادية سنة قدمت هذه الدراسة لنيل شهادة  :عبد الغاني بن علي .9
أزمة الرهن العقاري وأثرها في الأزمة المالية العالمية، وقد طرحت إشكالية : ، تحت عنوان9001/9090

 ما هي طبيعة أزمة الرهن العقاري وما مدى تأثيرها في الأزمة المالية العالمية؟: هذه الدراسة من خلال
، وأثرها في الأزمة المالية 9002مة الرهن العقاري لسنة وتهدف الدراسة إلى معرفة طبيعة أز 

العالمية الذي أبرزها من خلال أهم الأزمات المالية التي مرت بها مختلف الاقتصاديات المتقدمة والناشئة، 
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كما قام بدراسة السوق الثانوي للرهن العقاري في الولايات المتحدة الأمريكية باعتباره مصدر الأزمة من 
تطرق إلى تطوير التمويل العقاري وآليات التوريق كجزء من الهندسة المالية، ليصل في الأخير خلال ال

 .إلى تسليط الضوء على أهم الانعكاسات التي خلفتها الأزمة المالية العالمية على مختلف الاقتصاديات
لية العالمية، وقد الأزمة الماهذه الدراسة في معرفة أن أزمة الرهن العقاري هي سبب في أفادتنا  وقد

وهي دور صندوق النقد الدولي في هذه المذكرة قاط التي لم تعالجها ببعض الن هذه الدراسةبإثراء  قمنا
 .  مواجهة هذه الأزمة

الأزمة : ، حول9090قدمت هذه الدراسة للمؤتمر العلمي الدولي سنة : مها رياض عمر عبد الله .9
تقويم أداء صندوق : ن منظور اقتصادي إسلامي، تحت عنوانالمالية والاقتصادية العالمية المعاصرة م

 .النقد الدولي في الأزمة المالية العالمية
وتهدف الدراسة إلى تقديم وصفا لواقع صندوق النقد الدولي ودوره في إدارة الاقتصاد الدولي، وعرف 

التفصيل حول دور صندوق النقد بالأزمة المالية والاقتصادية العالمية المعاصرة، كما تناولت شيئا من 
 .الدولي في هذه الأزمة من منظور اقتصادي وضعي إسلامي

، 9002 هذه الدراسة في معرفة دور صندوق النقد الدولي في الرقابة والإشراف قبل أزمة وقد أفادتنا
الإصلاحات التي قام بها صندوق  :مثلهذا المؤتمر عالجها نا بإثراء هذه الدراسة بنقاط لم يكما أننا قم

 .النقد الدولي في مواجهة هذه الأزمة
سنة  هذه الدراسة لنيل شهادة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصاديةقدمت : نادية العقون .3

دراسة لأزمة الرهن " العلاج الوقاية و : العولمة الاقتصادية والأزمات المالية: تحت عنوان، 9099/9093
ما مدى مساهمة : وقد طرحت إشكالية هذه الدراسة من خلال  ،"يات المتحدة الأمريكية العقاري في الولا

هل يمكن رصد مجموعة من المؤشرات التي الية في تكريس الأزمات المالية وتوسع نطاقها؟ و العولمة الم
ديمها للوقاية البدائل التي يمكن تقبحدوث الأزمات المالية؟ وما هي أهم الإجراءات و تسمح بالإنذار المبكر 

 من هذه الأزمات على ضوء أزمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة الأمريكية؟
وتهدف الدراسة إلى إبراز العلاقة بين تصاعد ظاهرة العولمة المالية من جهة، وتكرار وتواتر 

الوقائية  الأزمات المالية من جهة أخرى، كما هدفت إلى حصر مجموعة من الآليات والإجراءات والبدائل
والعلاجية من الأزمات المالية، مع التركيز على أزمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة الأمريكية للفترة 

، باعتبارها إحدى الأزمات المالية الحادة التي كان لها بعد عالمي كبير، وقد توصلت (9002_9112)
من المزايا، إلا أن هناك العديد من الخصائص هذه الدراسة إلى أن العولمة المالية يمكن أن توفر الكثير 

 .والعوامل التي ساعدت على تطورها وانتشارها والتي يمكن اعتبارها كعامل مسبب للأزمات المالية
: هذه الدراسة في العديد من النقاط سواء منها المنهجي أو من جانب المعلومات مثل وقد أفادتنا

 .ة وكذا كيفية الوقاية من الأزمات وغيرهاالعلاقة بين الأزمة المالية والاقتصادي
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الإطار النظري : ببعض النقاط التي لم تعالجها هذه الأطروحة مثل كما أننا قمنا بإثراء هذه الدراسة
 .لصندوق النقد الدولي

سنة  قدمت هذه الدراسة لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية: فارس بن رقرق .4
مواجهة الأزمة المالية العالمية بين تدابير صندوق النقد الدولي وخطة : ، تحت عنوان9099/9093

ماهي مختلف التدابير التي اتخذها صندوق : الإنقاذ الأمريكية، وقد طرحت إشكالية هذه الدراسة من خلال
 النقد الدولي والولايات المتحدة الأمريكية لمواجهة الأزمة المالية العالمية؟

ها وتحليل ، بتقديم عرض مفصل لتطور 9002تشخيص الأزمة المالية العالمية وتهدف الدراسة إلى 
نتقالها وآثارها المختلفة، كما بينت الدور الذي قام به صندوق النقد الدولي في أسبابها وتقديم قنوات ا

ما مواجهة هذه الأزمة من خلال عرض مختلف التدابير التي اتخذها والمرتبطة أساسا بأنشطته الرئيسية، ك
قتراح جملة من الإصلاحات لوقوف على مواطن الخلل والإخفاق واتهدف إلى تقسيم هذا الدور من خلال ا

الواجبة لتفعيل هذه المؤسسة المالية العالمية الهامة، كما استعرضت الدراسة التحركات على المستوى 
ية وفي مقدمتها خطة الإنقاذ العالمي لمواجهة الأزمة المالية العالمية من خلال أهم خطط الإنقاذ الوطن

 .الأمريكية
هذه الدراسة كثيرا في الجانب التطبيقي من خلال إبراز أهم الإصلاحات التي قام بها  وقد أفادتنا

هذه الدراسة بعنصر لم تتطرق بإثراء  أننا قمناصندوق النقد الدولي في مواجهة أزمة الرهن العقاري، كما 
 .بة المالية لصندوق النقد الدولياوهو تفعيل الرق ا هذه المذكرةله

X. صعوبات البحث: 
 :يخلو أي بحث من الصعوبات مهما كان نوعها، بشكل عام تمثلت فيما يلي لا

 .المراجع خاصة الكتب في هذا الموضوع بمكتبة ميلة قلة_ 
 .تساع الموضوع وتشعبه خاصة فيما يتعلق بالأزمات المالية العالميةا_ 

XI. هيكل البحث: 
 :البحث إلى ثلاث فصول، وهي هذا قمنا بتقسيم

، حيث تم تقسيمه إلى ثلاث "الإطار النظري لصندوق النقد الدولي"تحت عنوان : الفصل الأول_ 
، أما المبحث الثاني تناول وظائف مباحث، المبحث الأول تم التعرف فيه على ماهية صندوق النقد الدولي

 .تحليل صندوق النقد الدوليدراسة و صندوق النقد الدولي، والمبحث الثالث تطرق إلى 
_ أزمة الرهن العقاري _  9002الأزمة المالية العالمية لسنة  لمحة عن"تحت عنوان : الفصل الثاني_ 
قد قسم كذلك إلى ثلاث مباحث، المبحث الأول تم التطرق فيه إلى تشخيص لأبرز الأزمات المالية و  "

المبحث الثالث عبارة عن ، و 9002 لسنة الأزمة المالية العالميةالعالمية، المبحث الثاني تناول دراسة 
 .9002انعكاسات الأزمة المالية العالمية لسنة 
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 لسنة في مواجهة أزمة الرهن العقاري يدور صندوق النقد الدول "تحت عنوان : الفصل الثالث_ 
قسم بدوره كذلك إلى ثلاث مباحث، المبحث الأول تناول دور الصندوق في الوقاية من الأزمات " 9002

، أما المبحث الثالث 9002المالية، المبحث الثاني تناول اجراءات صندوق النقد الدولي في مواجهة أزمة 
 .9002 لسنة يةفقد تناول تقييم دور صندوق النقد الدولي في مواجهة الأزمة المالية العالم

 
 والله عزوجل من وراء القصد 

 نعم النصير   وهو ولينا فنعم المولى و       
 



 

 
 

 :الفصل الأول
الإطار النظري لصندوق النقد 

 الدولي
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 :تمهيد
الثانية و  الأولىبعد الحربين العالميتين  لشديدة التي مست الاقتصاد العالمينتيجة للاضطرابات ا

محاولة وضع الأسس الكفيلة أدى إلى تنظيم التجارة الدولية و انحصرت معظم اقتصاديات دول العالم ما 
من أهمها استقراره، وقد أفرز هذا التعاون إنشاء مؤسسات مالية عالمية و  النظام النقدي الدوليبإصلاح 

على  ذا الأخير هيئة مالية دولية يعملصندوق النقد الدولي حيث يعتبر هالبنك الدولي للإنشاء والتعمير و 
 .حل المشاكل النقدية التي تعاني منها الدول الأعضاء

، ومن أجل بهصندوق النقد الدولي وكل ما يتعلق  ماهية حاول توضيحفمن خلال هذا الفصل سن
 :الدراسة قمنا بتقسيم هذا الفصل إلى المباحث التالية جوانب الإلمام أكثر بمختلف
 .ماهية صندوق النقد الدولي :المبحث الأول
 .وظائف صندوق النقد الدولي: المبحث الثاني

 .النقد الدوليدراسة وتحليل صندوق : مبحث الثالثال
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 ماهية صندوق النقد لدولي: المبحث الأول
في إصلاح النظام النقدي الدولي يعتبر صندوق النقد الدولي من المؤسسات المالية الفعالة 

المسؤول عن الإشراف و  استقراره، فهو من أهم الوكالات المتخصصة التابعة لهيئة الأمم المتحدةو 
 .وكذا معالجة الاختلالات الاقتصادية التي تحدث في الدول الأعضاء المراقبة،و 

 نشأة صندوق النقد الدولي: المطلب الأول
دي دولي يعمل تم إنشاء صندوق النقد الدولي بعد الحرب العالمية الثانية بهدف خلق نظام اقتصا

الدخل الحقيقي وتنمية المساهمة في تشجيع و المتوازن في التجارة الدولية و النمعلى تسهيل التوسع و 
وقد أنشأ عام . 1العمل على تعزيز سلامة الاقتصاد الدوليموارد الإنتاجية للدول الأعضاء و تطوير الو 

 الغرض الأساسي من الصندوق هو إنشاء، و 4411وبدأ في مزاولة نشاطه ابتداءا من مارس عام  ،4411
الوقت بالمرونة، وبذلك فشل النظام الذهبي الدولي الذي كان  في نفسنظام نقدي دولي يتميز بالثبات و 

الذي الفترة السابقة للكساد العالمي و الذي عادت إليه بعض الدول في ئدا قبل الحرب العالمية الأولى و سا
حرية في التمويل إلا أنه نظام ا يؤدي إلى استقرار في التبادل و في ظله تكونت أسعار الصرف ثابتة مم

 .2جامد
للأمم المتحدة  أثناء مؤتمر ،4411في جويلية بالضبط صندوق النقد الدولي تبلورت فكرة ث حي
الأمريكية عندما اتفق ممثلو خمس وأربعين حكومة على إطار  بولاية نيوهاميشير "بريتون وودز"عقد في 

للتعاون الاقتصادي يستهدف تجنب تكرار كارثة السياسات الاقتصادية الفاشلة التي أسهمت في حدوث 
 .الكساد الكبير في الثلاثينيات من القرن العشرين

برى، حاولت البلدان فخلال هذا العقد، ومع ضعف النشاط الاقتصادي في البلدان الصناعية الك
إلا إلى  واردات، ولكن هذا الإجراء لم يؤدالمختلفة الدفاع عن اقتصادياتها بزيادة القيود المفروضة على ال

من أجل المحافظة . توظيف العمالةهبوط التجارة العالمية والناتج و تفاقم دائرة الانخفاض التي يتعاقب فيها 
لجأت بعض البلدان إلى تقييد حرية مواطنيها  ،لعملات الأجنبيةالاحتياطيات المتناقصة من الذهب و على ا

أخرى بتخفيض أسعار عملاتها، بينما فرض البعض الآخر قيودا بلدان في الشراء من الخارج، وقامت 
أن هذه الحلول أدت إلى نتائج عكسية، ولم  غير. المواطنين للعملات الأجنبية معقدة على حرية حيازة
هذه إلى  "إفقار الجار"وقد أدت سياسات . محافظة على ميزته التنافسية لفترة طويلةيتمكن أي بلد من ال

مستويات المعيشة اقصا حادا وكذلك توظيف العمالة و تدمير الاقتصاد الدولي، فتناقصت التجارة العالمية تن
 .في بلدان كثيرة

                                                                 

 .22:، ص2142التوزيع والطباعة ، عمان، لنشر و دار المسيرة ل ،4،  طإدارة البنوك المعاصرة :دريد كامل آل شبيب 1
 .222:، ص2010عمان،للنشر والتوزيع ، ، دار صفاء4، طالإدارة المالية الدولية و التعامل بالعملات الأجنبية :توفيق عبد الرحيم يوسف حسن 2
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بدأت بلدان الحلفاء الرئيسية النظر في خطط مختلفة لإعادة  ومع إنتهاء الحرب العالمية الثانية،
ين وضع ممثلو البلدان النظام إلى العلاقات الدولية، وولد صندوق النقد الدولي في مؤتمر بريتون وودز ح

تعمل على إلغاء قيود تشرف على النظام النقدي الدولي و ميثاق إتفاقية التأسيس لمؤسسة دولية المشاركة 
  .الخدمات وتحقيق استقرار أسعار الصرفتجارة في السلع و رتبطة بالالصرف الم

بلدا على إتفاقية  24جاء صندوق النقد الدولي إلى حيز الوجود عند توقيع  ،4411وفي ديسمبر
 .تأسيسه

والجدير بالذكر أن الأهداف القانونية التي يتوخاها الصندوق اليوم هي نفس الأهداف التي تمت 
ومنذ ذلك الحين شهد العالم نموا في الدخول الحقيقية لم يسبق له مثيل، ومع  .4411صياغتها في عام 

فإن معظم _ سواء داخل الأمة الواحدة أو بين الأمم _ المساواة  أن منافع النمو لم تتحقق للجميع على قدم
في فترة مابين البلدان شهدت تحسنا في الأحوال السائدة يتناقض تناقضا صارخا مع عموم الأحوال 

ومن أسباب ذلك ما أدخل من تحسينات على تسيير السياسة . الحربين العالميتين على وجه الخصوص
 ساعدت على تخفيض حدة تقلبثت نمو التجارة الدولية و دتي استحالاقتصادية، بما فيها السياسات ال

 .كسادالدورة الاقتصادية بين إنتعاش و 
ل ء الحرب العالمية الثانية، وفضلا عن تزايد التحسن في الأحواالعقود التي انقضت منذ انتهاوفي 

لتي النظام النقدي بتغيرات كبيرة، وهي تغيرات أبرزت أهمية الأغراض االسائدة مر الاقتصاد العالمي و 
ن كانت قد تطلبت من الصندوق يخدمها صندوق النقد الدولي وأثبتت ضرورتها، و  أيضا أن يتكيف مع ا 

الاتصالات قد في مجال التكنولجيا و في جهود الإصلاح، كذلك فإن التقدم السريع  يشرعالمستجدات و 
من ثم فإن روابط بين الاقتصادات الوطنية، و توثيق الدة التكامل الدولي بين الأسواق و أسهم بدوره في زيا

 .ي قبلالأزمات المالية التي تنفجر في العالم اليوم غالبا ما تنتشر بين البلدان بسرعة أكبر من ذ
وفي العالم اليوم الذي يزداد تكاملا يوما بعد يوم، يعتمد تحسن الأحوال في بلد أكثر من أي وقت 

بالمثل . د بيئة اقتصادية عالمية مفتوحة ومستقرةوجو ء الاقتصادي في البلدان الأخرى و مضى على الأدا
سير النظام البلدان تؤثر على مدى نجاح أو فشل ي تنتهجها الاقتصادية التفإن السياسات المالية و 

وهو ما أدى إلى العولمة توثيق التعاون الدولي،  نظام المدفوعات العالميين، ومن هنا تتطلبالتجاري و 
 .زيادة مسؤوليات المؤسسات الدولية القائمة على تنظيم هذا التعاون بما فيها صندوق النقد الدولي

تي يتوخاها صندوق النقد الدولي لسبب بسيط آخر، هو إتساع نطاق وقد ازدادت أهمية الأهداف ال
البلدان التي شاركت في إنشائه  عضويته، ذلك أن عدد البلدان الأعضاء قد تجاوز أربعة أمثال عدد

ثم انهيار بلدا مما يرجع بشكل خاص إلى حصول كثير من البلدان النامية على استقلالها  11عددها و 
والحق أن إتساع عضوية صندوق النقد الدولي إلى جانب التغيرات التي شهدها الاقتصاد ، الكتلة السوفيتية
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من الصندوق أن يتكيف مع المستجدات بسبل مختلفة حتى يتسنى له الاستمرار في العالمي قد تطلبت 
  . 1خدمة أهدافه على نحو فعال

وقد اتبعت الدول الموقعة على اتفاقية الصندوق بإتباع نظام سعر الصرف القابل للتكييف أو سعر 
الصرف ذو المستوى القابل للضبط، حيث لجأت كثير من الدول في الثلاثينات من القرن خلال فترات 

ملة سوف العالكساد إلى تخفيض قيمة عملتها من أجل معالجة مشكلة البطالة ، كما أن تخفيض قيمة 
 2التوظيفيزيد الطلب الكلي ويزيد معه الإنتاج و بالتالي يزيد صادرات الدولة ويقلل مستورداتها و 

 تعريف صندوق النقد الدولي وهيكله التنظيمي: المطلب الثاني
 تعريف صندوق النقد الدولي: أولا

 :هناك عدة تعاريف لصندوق النقد الدولي نوجزها في تعريفين هما
صندوق النقد الدولي هو وكالة متخصصة من وكالات منظومة الأمم المتحدة، أنشئ بموجب معاهدة "

ر الصندوق في واشنطن يقع مقو . تعزيز سلامة الاقتصاد العالميللعمل على  ،4411دولية في عام 
صندوق ، و بلدا 421تقريبا بعددهم البالغ يديره أعضاؤه الذين يشملون جميع بلدان العالم العاصمة ، و 

أسعار صرف لي، أي نظام المدفوعات الدولية و ركزية في النظام النقدي الدو النقد الدولي هو المؤسسة الم
يستهدف الصندوق منع وقوع و . لتجارية بين البلدان المختلفةالعملات الذين يسمح بإجراء المعاملات ا

يختص سياسات اقتصادية سليمة ، و عتماد عن طريق تشجيع البلدان المختلفة على ا الأزمات في النظام
المؤقت في موازين مدفوعاتها، إلى الدول الأعضاء لمعالجة العجز لنقد الدولي بتقديم القروض صندوق ا

بذلك يعمل على استقرار أسعار الصرف، ويجب على الدول المقترضة أن تستشيره بشأن الخطوات التي و 
 .3 "تتخدها لتحسين وضع موازين مدفوعاتها

المنظمة العالمية الأساسية التي يتم من خلالها التعاون النقدي على :" يعرف كذلك على أنهو     
مما يجعله منظمة ( 2114ان جو في ) بلدا عضوا  421ويضم الصندوق في عضويته . المستوى الدولي

ن ويتمثل الغرض الأساسي م. يتعاون من خلالها جميع بلدان العالم تقريبا لتحقيق الصالح المشترك
المدفوعات ، نظام أسعار الصرف و صندوق النقد الدولي في الحفاظ على استقرار النظام النقدي الدولي

                                                                 

1
، 2144 الطباعة ، عمان، الأردن،دار المسيرة للنشر والتوزيع و  ،2ط ،الدوليةالمؤسسات المالية المحلية و  :شقيري نوري موسى و آخرون 

 .214_244:ص_ص
2
، الطبعة العربية، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع،  النقود والبنوك والمصارف المركزية: سعيد سامي الحلاق ، محمد محمود العجلوني  

 .241:، ص2141عمان، الأردن، 
3
، دار التعليم الجامعي للطباعة والنشر والتوزيع، المؤسسات المالية الدولية التجارة الدولية و  :محمد عزت محمد غزلان محمد أحمد السريتي، 

 .211_212:ص_، ص2142الاسكندرية ، 



 ق النقد الدولي لنظري لصندوالإطار ا                                      :الأول الفصل

6 

 

مواطنيها من شراء السلع والخدمات من بعضها البعض وهو أمر ضروري الدولية الذي يمكن البلدان و 
 .1"رفع مستويات المعيشة مو الاقتصادي القابل للاستمرار و لتحقيق الن

هيئة مالية دولية أنشئت : من خلال التعريفين السابقين يمكن تعريف صندوق النقد الدولي على أنه
 ، حيث4411، إلا أنه لم يبدأ في ممارسة نشاطه إلا في عام 4411 سنة بمقتضى معاهدة بريتن وودز

ت في موازين يعمل على حل المشاكل النقدية التي تعاني منها دول الأعضاء خاصة ما يتعلق بالاختلالا
 .المدفوعات

 (أجهزته)الهيكل التنظيمي لصندوق النقد الدولي : ثانيا
الذي يعتبر أعلى  (Board of Governors)من مجلس للمحافظين  يتألف صندوق النقد الدولي

ء لطلب أعضاء يشكلون ربع عضوا، أو بنا 41أو بناء لطلب  في الصندوق، ويجتمع مرة كل عام هيئة
غالبا ما يكون وزيرا للمالية لبلده أو حاكما للبنك حافظ ومحافظ مناوب، و كل دولة ميمثل الحصص و 

، غير أن ممارسة يتمتع مجلس المحافظين بكافة السلطات اللازمة للاشراف على كافة شؤونه، و المركزي
ي فيما عدا تلك الت (  Executive Board)هذه السلطات عمليا عهد بها مجلس المديرين التنفيذيين 

جعة الحصص، وتعديل مرامحافظين، كقبول الأعضاء الجدد، و نص على الاحتفاظ بها صراحة لمجلس ال
ومطالبة عضو بالانسحاب وتصفية  توزيع صافي الدخل،قيم العملات والتعاون مع المنظمات الأخرى، و 

 .2النظر في الاستخداماتالصندوق و 
 :3وبناء على ذلك فإن أعمال الصندوق يتولاه ثلاثة أجهزة رئيسية سيتم التفصيل فيها فيما يلي

يضم مجلس المحافظين افظين الجمعية العامة للصندوق، و يعتبر مجلس المح :مجلس المحافظين_ 1
ع عادة ء، هو صاحب السلطة العليا في إدارة صندوق النقد الدولي، وهو يجتمممثلين لكل الدول الأعضا

البنك الدولي، ويتم التصويت أثناء ت السنوية لصندوق النقد الدولي و مرة واحدة سنويا خلال الاجتماعا
عادة ما يكون هو وزير _ الاجتماع أو عند الضرورة بالمراسلة، وتقوم كل دولة عضو بتعيين محافظ 

وات ار المحافظ لمدة خمس سنمحافظ مناوب، و يختو _ البنك المركزي في تلك الدولة المالية أو محافظ 
 .يبت مجلس المحافظين في قضايا السياسات الكبرىيتم تغييره بعدها و 

يباشر هذا همة الدولة في رأسمال الصندوق، و يماثل أهمية مسايكون لكل عضو عدد من الأصوات و 
المجلس كل اختصاصات الصندوق ويجوز له أن يفوض المديرين التنفيذيين في ممارسة بعض 

                                                                 

1
 .12: ، ص2114، التقرير السنوي مكافحة الأزمة العالمية :صندوق النقد الدولي 
                                               .11:، ص2114، دار المنهل اللبناني، بيروت، 4،  ط ر الصرفأسعانظام النقد العالمي و : بسام الحجار 2

  .242_241:ص_مرجع سابق ، ص: محمد أحمد السريتي، محمد عزت محمد غزلان 2
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وقف عضوية عضو أو تقرير قبول أعضاء جدد و : ئل جوهرية مثلتصاصات التي لاتشمل مساالاخ
 .تصفية الصندوق

يجري صندوق النقد الدولي النظر في قضايا السياسات الأساسية المتعلقة بالنظام النقدي الدولي مرتين و 
المالية، وهي التي اللجنة الدولية للشؤون النقدية و سنويا في إطار لجنة من المحافظين يطلق عليها إسم 

جلس هي لجنة مشتركة بين م، أما لجنة التنمية و 4444سبتمبر كانت تعرف بإسم اللجنة المؤقتة حتى 
م تقاريرها حول ترفع إليههي تقدم المشورة إلى المحافظين و البنك الدولي، فمحافظي صندوق النقد الدولي و 

 .ئل الأخرى التي تهم البلدان الناميةالمساسياسات التنمية و 
، ويرأسه المدير امدير  21ف المجلس التنفيذي من ويتأل :أو المديرون التنفيذيونالمجلس التنفيذي _ 2

ات يستغرق كل منها يجتمع المجلس التنفيذي عادة ثلاثة مرات في الأسبوع في جلسالعام للصندوق، و 
دوق في واشنطن ذلك في مقرر الصنإذا لزم الأمر، و جتماعات إضافية ا يمكن عقديوما كاملا، و 

الولايات : هيللبلدان المساهمة الخمس الكبرى و مقاعد مستقلة في المجلس التفيذي  تخصصو . العاصمة
. المملكة العربية السعوديةالمملكة المتحدة، إلى جانب الصين وروسيا و تحدة، اليابان، ألمانيا، فرنسا و الم

أما المديرون الستة عشر الآخرون فتتولى إنتخابهم مجموعات من الدول تعرف بإسم الدوائر الإنتخابية 
(Constituencies)  لفترات مدتها عامين، يقوم المجلس التنفيذي بمباشرة الاختصاصات التي يفوضه

 .ختصاصاتهم إدارة العمليات المالية للصندوقفيها مجلس المحافظين إضافة إلى ذلك فإنه يدخل ضمن ا
المجلس إلى جانب يضطلع المجلس التنفيذي باختيار المدير العام، الذي يتولى رئاسة و  :المدير العام_ 3

لمدة  يعين المدير العامله بتوجيه من المجلس التنفيذي، و تسييره لأعماقيادته لخبراء وموظفي الصندوق و 
يرأس المدير العام جميع للتجديد، ويساعده في عمله نائب أول ونائبان آخران، و خمس سنوات قابلة 

 .الإداريينندوق بمعاونة عدد من المحاسبين والقانونيين و العاملين في الص
ن دوليون مسؤولون أمام الصندوق وليس أمام سلطاتهم العاملون في صندوق النقد الدولي موظفون مدنيو و 

يشكل الاقتصاديون ثلثي دولة و  422موظف ينتمون إلى  2211ق حوالي يعمل بالصندو الوطنية، و 
مسؤولون أمام المدير  مكتب مديرونو إدارة  22يضم الصندوق ين الفنيين في الصندوق تقريبا، و الموظف
ن كان هناك حوالي ثمانون ممثلا و . دوق يعملون في واشنطن العاصمةومعظم موظفي الصن. العام  ا 

صادية، وللصندوق بلدان الأعضاء للمساعدة في تقديم المشورة بشأن السياسة الاقتمقيما لصندوق في ال
ي، منظمات المجتمع المدنكيو للاتصال بالمؤسسات الدولية والإقليمية الأخرى و طو مكاتب في باريس و 

جنيف هدفها الأساسي الاتصال بالهيئات الأخرى في منظومة الأمم كما أن له مكاتب في نيويورك و 
 .دةالمتح

هي تعتبر أجهزة مسيرة للصندوق، الأجهزة الرئيسية في صندوق النقد الدولي فهذا فيما يخص 
ضافة و  تتكون من لجنتين وزاريتين يتلقى مجلس المحافظين منهما المشورة إلى هذه هناك اللجان الوزارية و ا 
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هما بمثابة أجهزة إستشارية حيث ولجنة التنمية، و ( IMFC)الماليةاللجنة الدولية للشؤون النقدية و : وهما
عضوا من بين مجموعة المحافظين الممثلين للبلدان  21المالية اللجنة الدولية للشؤون النقدية و تضم 

 .تمثل فيه كل البلدان الأعضاءبلدا، و  424لأعضاء البالغ عددها ا
والعشرين، وتجتمع اللجنة  وتتطابق هذه اللجنة في هيكلها مع المجلس التنفيذي بدوائره الانتخابية الأربع

قشة مسائل الصندوق لمناات السنوية المشتركة بين البنك و الاجتماعاجتماعات الربيع و مرتين سنويا أثناء 
المالي، أو إقتراحات المجلس التنفيذي بتعديل إتفاقية تأسيس الصندوق، أو أي مسائل إدارة النظام النقدي و 

كل اجتماع بيانا يلخص  صاد العالمي، وتصدر اللجنة عقبأخرى ذات إهتمام مشترك تؤثر على الاقت
تجري عمليات  لااللجنة على أساس توافق الآراء و  تعملشد به الصندوق في برنامج عمله، و يستر آرائها، و 

 .تصويت رسمية
الصندوق حول ورة لمجلسي المحافظين في البنك و أما لجنة التنمية فهي لجنة مشتركة مهمتها تقديم المش

 21وتتألف اللجنة من . البلدان الناميةادية في بلدان الأسواق الصاعدة و القضايا المتعلقة بالتنمية الاقتص
البلدان الأعضاء في المؤسستين، ، وتمثل فيها كافة (عادة ما يكونون وزراء للمالية أو التنمية)عضوا

 .1أهم القضايا الإنمائية الأعضاء في تعمل في الأساس كمنتدى لبناء توافق الأراء بين حكوماتو 
 :الحالي في الصندوقيوضح تصوير مبسط لنظام الحوكمة  14رقم  الشكلو  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                 

، على موقع صندوق النقد الدولي، كيف تصنع قرارت الصندوق: صحيفة وقائع 1
www.imf.org/About/Factsheets/Sheet/2016/07/27/15/24/How_the_IMF_Makes_Decisions?pdf=1:(03/12/2016_

10:44) 
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 نظام الحوكمة الحالي في الصندوق 01:رقم الشكل
 

 مشورة غير رسمية تمثيل        
  مشورة                                                     

 تفويض السلطات 

 تمثيل                  

 إرشاد غير رسمي                                             

 تمثيل                  

 رسمية مشورة غيروالإشراف   الإختيار           منصب                                           تعيين أو    

 مراجعة القرارات بصفة رسميةو       الرئاسة إنتخاب   

 مشورة غير رسمية      أعمال الرقابة   

 إدارة         معلومات ، مشورة، تقارير/فصل/تعيين    

  

 مناقشات في سياق الرقابة استخدام موارد الصندوق 

 مشورة بشأن السياسات ، تقديم المساعدة الفنية 

 صندوق النقد الدولي، موقع، على الصندوق قرارتكيف تصنع  :صحيفة وقائع: المصدر
www.imf.org/About/Factsheets/Sheet/2016/07/27/15/24/How_the_IMF_Makes_Decisions?pdf=1:(03/12/2016_10:44) 

تتمثل في هناك أجهزة عاملة خارج الصندوق و الأجهزة الإستشارية فإضافة إلى الأجهزة المسيرة و 
 :1هي كالتاليلتها الدول الأعضاء في الصندوق و جميع المجموعات التي شك

عملاتها تضم الدول الصناعية التي تكون  (Group of 5)مجموعة الخمسة  :المجموعة الخمسة .4
 .الولايات المتحدةالمملكة المتحدة و  ي فرنسا، ألمانيا، اليابان،هحقوق السحب الخاصة و 

                                                                 

1
مذكر مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ،  _دراسة حالة الجزائر_أثر تدخل المؤسسات النقدية والمالية الدولية في الاقتصاد:برباص الطاهر 

 .21_21:ص_، ص2112/2114نقود وتمويل، جامعة بسكرة، الجزائر، :الماجستير في العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير ، تخصص

 مجلس المحافظين

اللجنة الدولية 
للشؤون النقدية 

 الماليةو 

 المجلس التنفيذي

 المدير العام   

 

 خبراء الصندوق       

    سلطات 
البلدان 

 الأعضاء

 مجموعة السبعة

 مجموعة العشرين

 العشرينمجموعة الأربعة و 
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يطاليا، هي ليسجموعة الخمسة مضافا إليها كندا و تضم مو  :المجموعة السبعة .2 ت منظمة بالمعنى ا 
لكنها تلعب دورا محددا في تعيين مسار اقتصاد سياسي مشترك بين المشاركين في الحرفي للكلمة و 

أي مجموعة البلدان السبعة الأكثر تطورا ( G_7)ذلك لقاءات السبعة الكبارمؤتمراتها السنوية نقصد ب
مجموعة الكبار هذا ما يجعلها الرئيس الروسي، و نا مندوبا عن الإتحاد الأوروبي و التي تضم أحيا

 (.G-2)، أحيانا الثمانية الكبار(G-1+2)2+السبعة
عشر دول فقط وتضم وزراء  ،4412وهي التي كانت عند إنشائها سنة  :المجموعة الإحدى عشر .2

والولايات المتحدة وكل من بلجيكا وهولندا والسويد نسا، ألمانيا، اليابان، المملكة المتحدة مالية فر 
 وتهدف المجموعة لدعم الصندوق. وبقي إسمها على حاله القديم ،4421وانضمت لها سويسرا في عام 

بعملاتها عند الحاجة وهو نوع سياسي من دعم القطاع الخاص، أما مهام هذه المجموعة هو أنها تقوم 
 .التنمية الاقتصادية لدى صندوق النقد الدوليتعاون و ناطق بإسم بلدان منظمة البدور ال

تمثل البلدان النامية العضوة في  21مجموعة و  11وهي مجموعة أنشأتها مجموعة  :24مجموعة .1
وهي تلعب دور الناطق بإسم  ،4412 لم تشكل رسميا إلى في سنةغير أنها  ،4411 الصندوق منذ

 .يةالدول النامية داخل أجهزة تلك المؤسسة الدول
الاقتصاد جمعهم عام ة لكبار المصرفيين ورجال المال والأعمال و مجموعة خاص :مجموعة الثلاثين .1

بعد سنتين من تقاعده،  (johannes witteveen)المدير المتقاعد للصندوق يوهانس فيتيفيين  ،4414
مناقشة أمور وبشكل غامض تجتمع هذه المجموعة غير منتخبة مرتين وأكثر كل سنة لغرض مفتوح هو 

 .التفكير في توجيه تطور صندوق النقد الدوليالعالم الاقتصادية وتقرير كيفية التعامل معها، و 
 مجال اختصاص صندوق النقد الدولي: المطلب الثالث

القطاع المالي على و  يتحدد مجال اختصاص صندوق النقد الدولي في سياسات الاقتصاد الكلي
 :1النحو التالي

يهتم صندوق النقد الدولي في اشرافه على السياسات الاقتصادية للبلدان الأعضاء بأداء الاقتصاد  .4
عناصره يشمل هذا الأداء الإنفاق الكلي و ككل، وهو ما يشار إليه في الغالب بأداء الاقتصاد الكلي، و 

ستثمارات الأعمال والناتج وتوظيف العمالة: ساسية مثلالأ التضخم، وكذلك و  الإنفاق الإستهلاكي وا 
 أي ميزان معاملاته مع العالم؛ميزان المدفوعات في البلد المعني، 

 للبلدان، أي السياسات المتعلقة ة الكليةيأساسا على السياسات الاقتصاديركز صندوق النقد الدولي  .2
دارة النقد والإئتمان و ب نظيم ت سعر الصرف، وسياسات القطاع المالي بما في ذلكالموازنة العامة، وا 

 الرقابة عليها؛البنوك والمؤسسات المالية الأخرى و 
                                                                 

1
: ص_ص ،2011دن، ، دار الفكر المملكة الأردنية الهاشمية، عمان ، الأر 4، ط (النظرية والسياسات)الاقتصاد الدولي:السيد متولي عبد القادر 

211_212. 
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إضافة إلى ذلك يواجه صندوق النقد الدولي إهتماما كبيرا للسياسات الهيكلية التي تؤثر على أداء  .2
ويقدم  الأجور،مل التي تؤثر على سلوك التوظيف و الاقتصاد الكلي، بما في ذلك سياسات سوق الع

الصندوق المشورة لكل بلد عضو حول كيفية تحسين سياسته في هذه المجالات، بما يتيح مزيدا من 
خم، وتحقيق النمو ارتفاع معدل توظيف العمالة، وانخفاض التض :الفعالية في السعي لبلوغ أهداف مثل

مصاعب كالتضخم الاقتصادي القابل للاستمرار،أي النمو الذي يمكن أن يستمر بغير أن يؤدي إلى 
 .مشكلات ميزان المدفوعات و 

بالإضافة إلى هذا الاختصاص فإن صندوق النقد الدولي يقوم بممارسات في مجال تنمية القدرات و 
تتوافق مع أهدافه، يجوز لأي بلد عضو طلب " فنيةة و خدمات مالي"بناء على طلب البلد العضو، بتقديم 

أو ه الخدمات طوعية سواء من جانب البلد العضو الحصول على خدمات، علاوة على ذلك فإن هذ
أن الصندوق لبلد المعني بناء على طلب منها و الصندوق، وهو ما يعني أن الخدمات التي تقدم لسلطات ا

 مجال في أنشطته من الرئيسي الهدف فإن الصندوق، اختصاصات مع واتساقا ليس ملزما بتلبية الطلب، 
 وتنفيذ صياغة راتمها وتعزيز قوية مؤسسات بناء على الأعضاء البلدان مساعدة هو القدرات تنمية

 خبراء  بين الحوار تعميق إلى الجهود هذه بعض يهدف كذلك. سليمة ومالية كلية اقتصادية سياسات
 والمالية، الكلية الاقتصادية السياسة لقضايا المتخصصة الجوانب حول العضو البلدراء وخب الصندوق

البرامج  أو بالرقابة المتعلقة السياسات حول والصندوق الأعضاء البلدان بين المناقشات بذلك مكملة
 في تساعد أنرات المها ذوي من مسؤولون لديها التي القوية المؤسسات شأن ومن. الصندوق من المدعمة
 .1الصندوق تأسيس اتفاقية في المتوخى النحو على رارللاستم القابل والنمو الاقتصادي رارالاستق تدعيم

 أهداف صندوق النقد الدولي: المطلب الرابع
 :2تتمثل أهداف صندوق النقد الدولي فيما يلي

التآزر فيما يتعلق ة هيئة دائمة تهيئ سبل التشاور و تشجيع التعاون الدولي في الميدان النقدي بواسط .4
 بمشكلات النقد الدولية؛

تفعة من بالتالي الاسهام في تحقيق مستويات مر الدولية، و المتوازن في التجارة  النموتيسير التوسع و  .2
المحافظة عليها، وفي تنمية الموارد الانتاجية لجميع البلدان الأعضاء، على الدخل الحقيقي و  ،العمالة

 ذلك من الأهداف الأساسية لسياستها الاقتصادية؛أن يكون 
رف منتظمة بين البلدان ترتيبات صالمحافظة على حقيق الاستقرار في أسعار الصرف و العمل على ت .2

 تجنب التخفيض التنافسي في قيم العملات؛الأعضاء و 
                                                                 

1
 1_1: ص_، ص2141أغسطس  21، واشنطن،  سياسات وممارسات صندوق النقد الدولي في مجال تنمية القدرات: صندوق النقد الدولي 

 .www.imf.org/external/arabic/index.htm(09/03/2017_12:10): على الموقع
2
 .422_422:ص_، ص2114، مؤسسة كنوز الحكمة للنشر والتوزيع، بدون ذكر البلد، وجياالعولمة من الاقتصاد إلى الايديول:عبد القادر تومي 
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المساعدة على إقامة نظام مدفوعات متعدد الأطراف فيما يتعلق بالمعاملات الجارية بين البلدان  .1
 المعرقلة لنمو التجارة الخارجية؛يود المفروضة على عمليات الصرف و الأعضاء، على إلغاء الق

، متيحا لها استخدام موارده العامة مؤقتا بضمانات كافية، كي تتمكن الثقة لدى البلدان الأعضاء تدعيم .1
 الدولي؛ى إجراءات مضرة بالرخاء الوطني و من تصحيح الاختلال في موازين مدفوعاتها دون اللجوء إل

لد العضو في ميزان مدفوعات الب العمل وفق الأهداف المذكورة آنفا، على تقصير مدة الاختلال .1
 .التخفيف من حدتهو 

استطاع صندوق النقد الدولي أن يجد الطرق المناسبة لمساعدة  ،4421_4411سنة أي بين  11وخلال
 .الدول الأعضاء كما ساهم في صياغة الرؤية الجديدة للاقتصاد العالمي

مالا عريضة من علقت عليه أمية مساعدة صندوق النقد الدولي و وعلى هذا الإعتبار تتطلع الدول إلى أه
  .قصد تحقيق أهدافها لابد من عقد عدة اتفاقياتالدعم الذي تقدمه هذه المؤسسة و  أجل رفع مستوى

 :1بالإضافة إلى هذه الأهداف هناك هدفين آخرين هما
وبذلك يتم  إقامة نظام صرف ثابت مع توفير درجة مرونة محددة في إطار نظام الصرف الثابت هذا، .4

تلافي الجمود في أسعار الصرف الذي كان سائدا في ظل نظام قاعدة الذهب، إضافة إلى تلافي أن 
 تتولى كل دولة تحديد أسعار صرف عملتها بمعزل عن الدول الأخرى؛

أخرى، عملات إلى إلغاء الرقابة على الصرف المتمثلة بالقيود التي تضعها الدول على تحويل عملتها  .2
صت عليه المادة الثامنة من إتفاقية الصندوق والتي تضمنت عدم جواز فرض الرقابة على وهو ما ن

مسبقا، وهو ما يعني موافقة الصندوق لات الجارية بدون الحصول على الصرف فيما يتعلق بالمعام
حرية الأعضاء في الرقابة على الصرف في حركة رؤوس الأموال التي لا يتم من خلالها تقييد 

 .ت الخاصة بالمعاملات الجاريةفوعاالمد
للوصول إلى تحقيق هذه الأهداف، فإن الصندوق يقوم بإمداد الدول الأعضاء بالعملات الأجنبية و 

عن طريق بيعها لهم بعملاتهم الوطنية، كي تتغلب تلك الدول على الصعوبات التي تواجهها نتيجة عجز 
 .2ميزان المدفوعات

 
 
 

                                                                 

1
 .214_212:ص_، ص2141، عالم الكتب الحديث للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 4، ط العولمة الاقتصادية:فليح حسن خلف 
2
، 2111منشورات الحلبي الحقوقية، بيروت، لبنان،  ،4، طأسس العلاقات الاقتصادية الدولية :مجدي محمود شهاب، سوزي عدلي ناشد 

 .414:ص
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 وظائف صندوق النقد الدولي :المبحث الثاني
ل التي الذي يتغير حسب طبيعة المشاكالنقدي والمالي و  :إن نشاط الصندوق محصور في المجالين

عطاء الحلول الاقتصادية الممكنة حيث في الفترة تعاني منها دول الأعضاء و  الأولى لنشأة الصندوق ا 
السبعينيات من القرن الماضي كانت المشاكل مع مطلع ل الدول الصناعية من اهتماماته و كانت مشاك

التنموية المتمثلة في عجز ميزان المدفوعات للدول النامية الأعضاء هي أول اهتماماته وعلى إثر هذه 
علاج اختلال ميزان المدفوعات لى استقرار أسعار الصرف و المشاكل تحول دور الصندوق من التركيز ع

لإصلاح الاقتصادي وذلك عملية امساعدة الدول النامية في إنجاز إلى التركيز على السياسات الموجهة ل
مساعدة الصندوق دولة العضوة الطالبة للتسهيلات و ذلك بالتزام الار ما يطلق عليه قاعدة الشرطية و في إط

أن تقوم بمجموعة من الإجراءات التي تضمن تحسين معدلات أداء الاقتصاد الكلي، بحيث أصبح يمارس 
جديدة أو تقديم المساعدات إما بتقديم المزيد من الدعم المالي باستحداث تسهيلات ائتمانية دورا تنمويا 

 :تصميم سياسات للإصلاح الاقتصادي  وعليه يمكن حصر وظائف الصندوق في المطالب التاليةو الفنية 
 استقرار أسعار الصرف: المطلب الأول

المحافظة على الاستقرار النسبي و ي العمل إن الوظيفة الأساسية التي أنشئ من أجلها الصندوق ه
لأسعار الصرف لعملات الدول الأعضاء والعمل على ثباتها مع مراقبة تطورها كما أنه يمكن تعديل 

 يتم ذلك بالإتفاقميزان المدفوعات و في حالة وجود اختلالات في % 41أسعار الصرف الثابتة في حدود 
بين مع إدارة الصندوق بقيمة معادلة من الذهب أو بالدولار الأمريكي، أما إذا كان التعديل بنسبة تتراوح 

من القيمة المبدئية للعملة، فالصندوق غالبا يوافق، كما يملك الصندوق آليات تمكنه من % 21_41%
لا تحترم قرار الصندوق تحقيق استقرار في أسعار الصرف منها العقوبات التي تفرض على الدول التي 

لقد حقق اءا بإلغاء عضويته من الصندوق، و انتهحرمانه من الاستفادة من موارده و الميدان بدأ من في هذا 
فرضها على و  الصندوق نجاحا كبيرا في وظيفة استقرار أسعار الصرف من خلال مراقبته الدائمة لها

 .1الدول الأعضاء خاصة رسم سياسات الإصلاح الاقتصادي
  السحب الاحتياطي: المطلب الثاني

اتفاقية تأسيس صندوق النقد الدولي بالإشراف على النظام النقدي الدولي بما في ذلك ممارسة تدعو 
ذلك عندما تلجأ إليه الدولة العضوة لتصحيح على السحب الاحتياطي من موارده و الرقابة والإشراف 

ي من حصتها ف% 21على أن تكون قيمة السحب في حدود . الاختلال المؤقت في موازين مفوعاتها
على كل حال لا تتعدى سحوبات الدولة العضوة من العملات رف هذا الحد بالشرعية الذهبية، و يعالسنة و 

                                                                 

1
: ص_، ص2114التوزيع، عمان، الأردن، ، دار الحامد للنشر و 4، ط (التجربة الجزائرية)سياسة التشغيلالإصلاح الاقتصادي و : مدني بن شهرة 
11_14. 
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تحت أي ظرف من الظروف، وفي حالة نفاذ قيمة السحوبات الاحتياطية من حصتها %211الأجنبية عن 
من الحصة، حيث % 21التي تتكون من أربع أجزاء، نسبة كل منها  سليفيةفإنها تبدأ عمليا السحوبات الت

بالتالي دون تقديم برنامج اقتصادي خاص، و أن النسبة الأولى تتحصل عليها الدولة العضوة بطريقة آلية 
 .لا تتطلب الموافقة المسبقة من قبل الصندوق

ة فإنها تتطلب الموافقة المسبقة من قبل أما بالنسبة للأجزاء الثلاثة التالية من السحوبات التسليفي
تتضمن عليه يقدم الصندوق وصفة اقتصادية الاستفادة من الجزء الآخر و الصندوق، وتزداد شروط 

على أساس شروط يتم إعداد هذا البرنامج و  "البرنامج"إجراءات اقتصادية ومالية ونقدية تعرف بإسم 
قرض لمعالجة عجز قصير الأجل في ميزان مدفوعاتها مع تحسين ن إلتزام الدولة العضو باستخدام ضما

 .1أحوالها الاقتصادية لضمان تسديد قروضها في موعد استحقاقها
 أشكال التفاوضأشكال التسهيلات و : لمطلب الثالثا

 :سوف نتطرق لها بالتفصيل فيما يليالتسهيلات التمويلية عدة أشكال و أخدت 
 تسهيل التمويل التعويضي: أولا

هو من التسهيلات الخاصة حيث تم تصميمها لمساعدة الدول التي تتخصص في تصدير السلع 
 .2صادراتالأولية، مما يمكنها من التعامل مع التقلبات الشديدة في متحصلات ال

 الطوارئتسهيل التمويل التعويضي و : ثانيا
وذلك بغرض مساعدة الأعضاء على التغلب على  ،4412وهذه التسهيلات تم إنشاؤها في عام

العجز في ميزان المدفوعات الناتج عن النقص المفاجئ في حصيلة الصادرات من المواد الأولية أو الزيادة 
 .3المفاجئة في مدفوعات الواردات من الغداء نتيجة لأي ظروف تخرج عن تحكم الدول الأعضاء

 الاحتياطيتسهيل تمويل المخزون السلعي :ثالثا
ذلك للمحافظة على مخزون الدول اجهة العجز في ميزان المدفوعات و ذا التسهيل لمو ه يقدم

 .4الاحتياطي من المواد الخام
 (الممدد)التسهيل الموسع : رابعا

لتي طويلة الأجل امعالجة المشكلات متوسطة الأجل و  يساعد هذا التمويل البلدان الأعضاء على
تعكس تشوهات كبيرة تتطلب إصلاحات اقتصادية أساسية، وقد زاد المدفوعات و يتعرض لها ميزان 

                                                                 

1
 .14:، صالمرجع السابق :مدني بن شهرة 
2
 ، دار المريخ للنشر، الرياض، المملكة(مدخل السياسات)الاقتصاد الدولي: راهيم منصور، علي مسعود عطيةموردخاي كريانين ، تعريب محمد اب 

 .241:، ص2111العربية السعودية،
3
: ، ص2012المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة،عمان،  ، دار4، ط التمويل الدولي ونظريات التجارة الخارجية: آخرونشقيري نوري موسى و  

221. 
4
 .412:، ص2112، دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان، 4، ط التمويل الدولي: آخرونموسى سعيد مطر و  
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استخدامه زيادة كبيرة في فترة الأزمة الأخيرة، مما يعكس الطابع الهيكلي الذي تتسم به مشكلات ميزان 
المدفوعات لدى بعض البلدان، وعادة ما تكون الاتفاقات التي تعقد في ظل تسهيل الصندوق الممدد أطول 
أجلا من اتفاقات الاستعداد الائتماني، حيث لا تتجاوز مدتها ثلاث سنوات عند الموافقة في الأحوال 

سنوات استنادا إلى وجود احتياج  أربع، غير أنه يمكن الموافقة أيضا على مدة قصوى تصل إلى العادية
المطلوب حتى يعود  الطابع المطول للتعديلات يتجاوز مدتها الثلاث سنوات، و لتمويل ميزان المدفوع

ه لتنفيذ إصلاحات هيكلية استعدادد ضمانات كافية حول قدرة العضو و استقرار الاقتصاد الكلي، ووجو 
 .1سنوات من تاريخ الصرفأربع، خمس، عشر  يستحق سداد المسحوبات في غضونعميقة ومستمرة، و 

 التكميلي( الاحتياطي)تسهيل التمويل : خامسا
إضافيا قصير الأجل للبلدان الأعضاء التي تعاني صعوبة استثنائية في هو تسهيل يوفر تمويلا 

مثير للاضطراب تتمثل مظاهره في تدفق رؤوس ة لفقدان ثقة السوق بشكل مفاجئ و ميزان المدفوعات نتيج
الأموال إلى الخارج، ويتضمن سعر الفائدة على القروض بموجب تسهيل الاحتياطي التكميلي رسما 

 .2سعر الفائدة العادي على قروض الصندوق إضافيا يضاف إلى
 مساعدات الطوارئ: سادسا

لمساعدة الدول الأعضاء في مواجهة مشكلات ميزان  ،4412استحدثت مساعدة الطوارئ عام 
قد توسع هذا النوع اجئة التي لا يمكن التنبؤ بها، و المدفوعات الناشئة عند حصول الكوارث الطبيعية المف

أفضت إلى و لتغطية مواقف الدول التي تخرج من صراعات مسلحة  ،4441من المساعدات في عام 
 .3المؤسسية للدولةضعف مفاجئ في القدرات الإدارية و 

 تسهيل التصحيح الهيكلي: سابعا
عاني من مشاكل وهدف هذه التسهيلات تصحيح الهيكل الاقتصادي للدول الأعضاء التي ت

 .4مشاكل مزمنة في موازين مدفوعاتهاصادية هيكلية و اقت
 تسهيل التعديل الهيكلي المعزز: ثامنا

حيث لاحظ الصندوق أن الموارد المتاحة بمقتضى تسهيل  ،4421استحدث هذا النوع سنة 
يبلغ و الفقيرة ة و التصحيح الهيكلي غير كاف لدعم برنامج التصحيح الهيكلي خاصة في البلدان النامي

ن تختلف معه لكح به من تسهيل التصحيح الهيكلي و في هذا التسهيل ثلاث أمثال السحب المسمو  السحب

                                                                 

1
، على موقع صندوق النقد الدولي،  الإقراض من صندوق النقد الدولي :صحيفة وقائع 

http://www.imf.org/external/arabic/np/exr/facts/pdf/how lenda.pdf:(03/12/2016_10:00)                        
2
 .414_411:ص_، ص2144دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، ، 4ط،  المالية الدولية: دريد كامل آل شبيب 
3
 .422_424:ص_، ص2141دار صفاء للنشر والتوزيع ، عمان، ، 2ط، ( مدخل حديث)التمويل الدولي : عبد الكريم العيساوي 
4
 .412:مرجع سابق، ص: موسى سعيد مطر وآخرون 

http://www.imf.org/external/arabic/np/exr/facts/pdf/how
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يتفق معه من خاصية سعر الفائدة المنخفضة أو من ناحية مدة في شروط الاستفادة والمراقبة والتمويل و 
 . 1مفصل السداد للقرض إلا أنه تصاغ في كل سنة ورقة إطار لسياسات الواجب إتباعها وفق برنامج

 تسهيل التحول الاقتصادي: تاسعا
لتقديم الدعم المالي لروسيا ودول أوروبا الشرقية  ،4442وقد تم إنشاء هذه التسهيلات في عام 

لعنيف في كل من هيكل ادفوعاتها نتيجة للتغير المفاجئ و التي عانت من صعوبات في موازين مو 
 .2الاقتصادي إلى النظام الرأسماليالتجارة المصاحب لعملية التحول المدفوعات و 

 الحد من الفقرو تسهيل النمو : عاشرا
في صورة قروضا ميسرة لمساعدة  من القرن العشرين قام الصندوق بتقديمه منذ أواخر السبعينيات

تحسين يق نمو اقتصادي قابل للاستمرار و الأعضاء في تأمين سلامة مراكزها الخارجية، وتحقأفقر بلدانه 
 .لمعيشةمستويات ا

الفقدان المفاجئ لثقة الأسواق وفي واستحدث الصندوق تسهيلات تستهدف مساعدة البلدان في مواجهة 
آواخر التسعينات سمي بتسهيل مساعدة البلدان في مواجهة الفقدان المفاجئ لثقة الأسواق، وكان الهدف 

يقدم رى ذات سياسات اقتصادية سليمة، و دها إلى دول أخمنه منع عدوى الأزمات المالية، أي امتدا
فوعات الخارجة عن نطاق الصندوق قروض أيضا لمساعدة البلدان في مواجهة مشكلات ميزان المد

النقص المؤقت في لمترتبة على الصراعات العسكرية و الآثار اسيطرتها والناتجة عن الكوارث الطبيعية و 
 .3استيراد الحبوبحصيلة الصادرات أو الزيادة المؤقتة في تكاليف 

 حقوق السحب الخاصة: المطلب الرابع
لصندوق النقد الدولي السلطة بزيادة رصيده من الاحتياطات الدولية من خلال طريقة محاسبية 

طاتها دون أن تقوم بعملية صادرات صافية أو للموارد اصرفه تجعل من الممكن للدول أن تبنى احتي
بي، وهي عملية نسبية إلى حركية إلتزام ذات الدول على نفسها باسناد الحقيقية أو القيام بالاقتراض الأجن

قواعد محددة وفي كل وقت يصار إلى قرار في بولها في صفقاتها بموجب قوانين و هذه القوة للسحب في ق
يدخل الصندوق في حسابات كل دولة عضو فيه حصة  SDRsخلق كمية من حقوق السحب التي من

(Share)  من مجموعة الكمية بتناسب مع عدد حقوق السحب الخاص التي يحتفظ بها في حساباته لدى
 .4الصندوق

                                                                 

1
 .11:مرجع سابق، ص: مدني بن شهرة 
2
 .221:، مرجع سابق، صنظريات التجارة الخارجية التمويل الدولي و :آخرونشقيري نوري موسى و  
3
 .241:سابق، ص مرجع :محمد أحمد السريتي، محمد عزت محمد غزلان 
4
 .41_41: ص_، ص2111التوزيع، الأردن، ، دار وائل للنشر و 2ط، العمليات المصرفية الدوليةالتمويل الدولي و : غازي عبد الرزاق النقاش 
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 : 1وسنتطرق فيما يلي بالتفصيل إلى طريقة تقييم وحدة حقوق السحب الخاصة
غرام من  17222114يقرر الصندوق طريقة تقييم وحدة حقوق السحب الخاصة ، التي قدرت بما يساوي 

المتحدة  أي أن قيمتها تكافأت مع قيمة الدولار الأمريكي، ولكن بعد إعلان الولايات الذهب الخالص،
اتخاذ إجراءات لنجدة الدولار شملت بلية الدولار للتحويل إلى ذهب، و إنهاء قا ،4414أوت41الأمريكية في 

 47211121ى، أصبحت وحدة حقوق السحب الخاصة تساويسعر صرفه إزاء العملات الأخر تخفيض 
 .وحدة حقوق السحب الخاصة 17222412ر، أي أن الدولار الواحد يساويلادو 

، قيمت وحدة حقوق السحب الخاصة 4421عام  ، وحتى نهاية ديسمبر4411ومنذ نهاية جويلية
أسعار الصرف في سوق السلة من عملات الدول الأعضاء الستة عشر التي تأتي في طليعة  على أساس

 .الدول المصدرة للسلع والخدمات
أو أكثر من أصوات % 11يتخذ القرار تحديد قيمة حقوق السحب الخاصة و  ويمكن إعادة النظر بطريقة

ا عدل بموجبه عدد العملات في ر اتخذ الصندوق قرا ،4412الأول من أفريل فيدوق، و الأعضاء في الصن
الجنيه الاسترليني، الين ارك الألماني، الفرنك الفرنسي، و الدولار الأمريكي، الم:السلة إلى خمس، وهي

 14الجدول رقم من خلال  في السلة المشار إليهنورد فيما يلي أنواع العملات ونسب ترجيحها و  الياباني،
 :التالي

 نسب ترجيحهاو  أنواع العملات:01الجدول رقم 
 الجنيه الاسترليني الفرنك الفرنسي الين الياباني المارك الألماني  الأمريكي الدولار أنواع العملات
 %42 %42 %42 %44 %12 نسب ترجيحها

 .من إعداد الطالبة: المصدر
ويقوم الصندوق كل يوم عمل بنشر أسعار مجموعة كبيرة من العملات بالنسبة إلى وحدة حقوق 

احتياطيا جديدا يخلق  الخاصة، وعلى الرغم من الفوائد الكبيرة لحقوق السحب الخاصة باعتبارهاالسحب 
يعزز السيولة الدولية، ويتم مراقبتها من المجتمع الدولي، الاحتياطيات النقدية و يضاف إلى من العدم و 

الخاصة بين  ولكن هناك جانب سلبي لتلك الحقوق، ضمن الناحية المبدئية فإن توزيع حقوق السحب
الدول الأعضاء تبعا لحصصها، قد أدت إلى حصول الدولة المتقدمة على ثلثي الحقوق في حين لم يتبق 
للدول النامية سوى الثلث، ويعكس هذا الأمر عدم التساوي في الحقوق للدول المختلفة، فضلا عن أي 

بالنتيجة أن يصبح لبعض الدول من الأصوات، و % 21يتطلب موافقة  قرار يخلق حقوق السحب الخاصة
 .الأعضاء من قوة تصويتية ، الولايات المتحدة مثلا، حق الفيتو على خلقها

                                                                 

1
: ص_، ص 2112التوزيع، بيروت، لبنان، سسة الجامعية للدراسات والنشر و المؤ ، 4ط،  العلاقات الاقتصادية الدولية: بسام الحجار 

421_421. 
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بمنهج لزيادة الموارد الحقيقية نحو الأعلى، وذلك  لتزام الدول المتقدمةوترغب الدول النامية في إ
النامية أن ذلك يمكن تحقيقه  لتعتقد الدو ي الذي لم يكن كافيا حتى الآن، و بزيادة تدفق العون الاقتصاد

رحة بعبارة أدق يتعلق ذلك بالصلة المقتكبر في أي إنشاء مقبل للسيولة، و بسهولة إذا ما أعطيت حصة أ
 .العونبين حقوق السحب الخاصة و 

ط الرئيسية في وترى الدول النامية إن حقوق السحب الخاصة يجب أن تصبح بمثابة عملة الاحتيا
 :قيق هذا الهدف يجبحلتتسوية المعاملات و 

 أن لا تتمثل حقوق السحب الخاصة كوكتيل من العملات؛ .4
صدارها يجب أن يقابلية التحويل إلى العملاأن تتوافر ضمانة فعالة و  .2 تم ت الوطنية دون عائق وا 

 صورة تلقائية؛ب
أن تتوزع على أساس أكثر عدالة وأن تصبح أكثر جاذبية في الاستخدام مقارنة مع  يجب .2

 الأصول الأخرى؛ 
 .يجب أن تصدر عن بنك مركزي عالمي .1

 تحليل صندوق النقد الدوليدراسة و : المبحث الثالث
ت صندوق النقد الدولي هو المؤسسة المركزية في النظام النقدي الدولي الذي يسمح بإجراء المعاملا

حيث يستفيد منه الدول الأعضاء من موارده لمعالجة ( الدول الأعضاء فقط)ان المختلفة التجارية بين البلد
تحليل صندوق النقد الدولي من نتطرق في هذا المبحث إلى دراسة و ما يتعرضون له من مشكلات وس

 :خلال المطالب التالية
 مسؤوليات صندوق النقد الدولي: الأول المطلب

، أي نظام أسعار الصرف ييهدف الصندوق في الأساس إلى ضمان استقرار النظام النقدي الدول
قد تم تحديد صلاحيات الصندوق ن إجراء المعاملات فيما بينها، و والمدفوعات الدولية الذي يمكن البلدان م

ذلك رار العالمي و المؤثرة على الاستقالقطاع المالي تشمل كل سياسات الاقتصاد الكلي و ل ،2142في عام 
 :1من خلال

 الدولي، يستعرض الصندوق أنواع أزمات في النظام النقدي و  منعا لوقوعحفاظا على الاسقرار و  :الرقابة
العالمية الية على المستويات الوطنية والإقليمية و الموالتطورات الاقتصادية و سياسات البلدان الأعضاء 

بلدا، 422يقدم الصندوق المشورة لأعضائه البالغ عددهم نظام رسمي يعرف بإسم الرقابة، و  من خلال
من التعرض للأزمات الاقتصادية  تحداسات تعزز الاستقرار الاقتصادي و مشجعا على اعتماد سي

                                                                 

1
، على موقع صندوق النقد الدولي،  لمحة عن صندوق النقد الدولي :صحيفة وقائع 

http://www.imf.org/external/arabic/np/exr/facts/pdf/gharcea.pdf:(03/12/2016_10:01)                             

http://www.imf.org/external/arabic/np/exr/facts/pdf/gharcea.pdf:(03/12/2016_10:01)
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ترفع مستويات المعيشة، كذلك يقدم الصندوق تقييما منتظما للتطورات العالمية المحتملة من والمالية و 
لتطورات الأسواق المالية من خلال تقرير الاستقرار المالي العالمي المي و ل تقرير آفات الاقتصاد العخلا

عن آفات  ولتطورات الموارد العامة من خلال تقرير الراصد المالي إضافة إلى نشر سلسلة من التقارير
 .الاقتصاد الاقليمي

 فرصة لتصحيح يقدم الصندوق مساعدات مالية لبلدانه الأعضاء بما يتيح لها ال :المساعدة المالية
مشكلاتها المتعلقة بميزان المدفوعات، حيث تصمم السلطات الوطنية برامج التصحيح الاقتصادي 

مدى فعالية تنفيذ هذه ستمرار هذا الدعم بيرتهن ابالتعاون الوثيق مع الصندوق وبدعم تمويلي منه، و 
بادر الصندوق بتعزيز طاقة الإقراض المتوافرة  في تحرك لمواجهة الأزمة الاقتصادية العالمية،البرامج، و 

يدا من على عملية إصلاح شاملة كبرى لآليات الدعم المالي، ثم اعتمد مز  ،2114ووافق في أفريلله 
قد تم إدخال تحسينات على الأدوات التي يستخدمها ، و 2144و 2141الاصلاحات في عامي 

ميز بقوة أساسياتها لأزمات في البلدان التي تتالصندوق في منح القروض لإتاحة أدوات مرنة لمنع ا
الحدود القصوى للقروض أطر سياساتها المؤسسية ، وفي هذا السياق ضاعف الصندوق الاقتصادية و 

ة التي تحققت من مبيعات زاد من الإقراض المقدم لبلدان العالم الأفقر، بدعم من الأرباح الاستثنائيو 
 .2141د حتى نهاية عام تقدم هذه القروض بدون فوائالذهب، و 

 التدريب للبلدان الأعضاء بما يساعد في دعم قدرتها يقدم الصندوق المساعدة الفنية و  :المساعدة الفنية
دارة الإنفاق، على رسم السياسات الفعالة في عدة مجالات، منها سياسة  الضرائب والإدارة الضريبية، وا 

في النظامين المصرفي والمالي، والأطر  التنظيموالسياسة النقدية وسياسة سعر الصرف، والرقابة و 
 .الإحصاءاتالتشريعية، و 

 القوة التصويتية في صندوق النقد الدوليالموارد والحصص و : لمطلب الثانيا
كان عدد الأعضاء من الدول المشاركة ، و 4411بدأ صندوق النقد الدولي في ممارسة نشاطه عام 

، 4441بلدا في عام  424ولاحقا ارتفع عدد الأعضاء في الصندوق ليصل إلى  دولة ، 24في الصندوق 
معلومات قدم طلبا يتضمن بيانات إحصائية و عندما ترغب دولة ما أن تصبح عضوا في الصندوق فإنها تو 

هذه الدولة في  الاقتصادية ومن ثم تقوم الدوائر المختصة في الصندوق بحساب حصةعن أوضاعها 
بعد ذلك تعرض في الأوضاع الاقتصادية و مقارنتها مع حصص الدول المماثلة لها ق و رأسمال الصندو 

التنفيذي ، وبعد موافقة الدولة التي ترغب في الحصة المقترحة على لجنة العضوية التابعة للمجلس 
منها القيمة الأولية للحصة التي افترضتها النقد الدولي على شروط العضوية و الانضمام إلى صندوق 

لجنة، يقوم المجلس التنفيذي بالنظر في توصيات اللجنة، ومن ثم يرفع مشروع قرار إلى مجلس ال
المحافظين بقبول الدولة المتقدمة بطلب العضوية لكي يعتمد هذا القرار، وبعد ذلك تعين الدولة المعنية 
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توقيع تصبح هذه بعد اللها كعضو في الصندوق في واشنطن و ممثلا لها يقوم بالتوقيع على اتفاقية قبو 
 .عضوا في صندوق النقد الدولي الدولة

وكما يحق للدولة أن تصبح عضوا في صندوق النقد الدولي، يحق لها الانسحاب من الصندوق مع 
أساسا من مجموع موارد صندوق النقد الدولي استرداد كافة المبالغ التي دفعتها في حصتها، تتكون 

عملات أجنبية، وكما سنرى لاحقا أن موارد الصندوق تأتي من الأعضاء في صورة ذهب و  حصص الدول
 . مصادر متنوعة، إلا أن حصص الأعضاء تعتبر أهم مورد من تلك الموارد
يزداد من حيث الكمية والنوعية و وتختلف حصص الدول الأعضاء في صندوق من دولة إلى أخرى 

د مقدار الحصة التي يساهم بها كل كلما زاما زاد عدد الأعضاء في الصندوق و الصندوق كلرأسمال 
مليار دولار أمريكي، وعدد  272كان رأسمال الصندوق المتراكم من الحصص  ،4411عضو، ففي عام 
فقد ارتفع رأسمال الصندوق المتراكم من الحصص إلى  ،4421عضوا، أما في عام  24الدول الأعضاء 

ول الأعضاء في الصندوق فإنها ليست عضوا أما حصص الد 414مليار دولار وعدد دول الأعضاء  11
الظروف لتغيرات التي تطرأ على الأوضاع و ابحسب كذلك الصندوق و ثابتة بل متغيرة بحسب احتياجات 

 .الاقتصادية للدولة العضو
هذا ما قتراض لحماية العملات الرئيسية و بالإضافة إلى حصص الأعضاء يلجأ الصندوق إلى الا

اتفاقية تضع التي تم بينها الذي كان يضم مجموعة العشرة و  ،4414حدث في نادي باريس عام 
، (الفيدرالية)فرنسا، ألمانيا ) أي من عملات هذه الدول مليارات دولار لمساعدة بمقتضاها دول النادي ستة 

ق ، وقد يلجأ الصندو (اليابان ا، الولايات المتحدة الأمريكية و إيطاليا، هولندا، بلجيكا، انجلترا، السويد، كند
زيادة قدرته على منح التسهيلات الائتمانية ، وهذا ما حدث عام تراض أيضا من أجل تدعيم موارده و للاق

على رأسها السعودية بإقراض حيث قامت الدول المنتجة للنفط و  عندما ارتفعت أسعار النفط ،4412
 .مليار دولار 21الصندوق 

من نظام حقوق  ،4414الصندوق عام الصندوق السالفة الذكر ما استحدثه ويضاف إلى موارد 
ودز السحب الخاصة الذي يستخدمه في التسهيلات الائتمانية للدول الأعضاء، لقد حددت اتفاقية بريتون و 

التي تملكها كل دولة في إدارة  التي تتوقف عليها القوة التصويتيةحجم حصة كل عضو في الصندوق و 
 القوة التصويتية، وعليه فإن الصندوق بالإضافة إلى حقوق السحب التي تتمتع بها على موارد الصندوق

يمكن حسابها على أساس اتفاقية الصندوق لصندوق تختلف من دولة إلى أخرى و المستخدمة في إدارة ا
دولار من  411.111واحد كل إلى صوت صوتا بالإضافة  211تمنح كل دولة عضو في الصندوق 

 :تساوي ،4412حصتها، فمثلا القوة التصويتية للولايات المتحدة الأمريكية عام 
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قيمة حصة الولايات المتحدة الأمريكية بملايين الدولارات+250=
       

 
              =250+          

       
 

              =250+27500 
              =27750 

 .وهي القوة التصويتية الأكبر آنذاك 
 صوتا؛ 42211مليون دولار، وقوة تصويتية تبلغ  4211تليها المملكة المتحدة بحصة مقدارها و  
 صوتا؛2111مليون دولار، وقوة تصويتية تبلغ  111ثم الصين بحصة مقدارها  

 صوت؛  1111تصويتية تبلغ مليون دولار، وقوة  121وفرنسا بحصة مقدارها 
 صوتا؛ 2111مليون، وقوة تصويتية تبلغ  211اليابان بحصة مقدارها و 
 :التالي 12رقم لأكثر توضيحا ندرجها في الجدول 

 1952عام  القوة التصويتية المستخدمة في إدارة الصندوق 02:الجدول رقم
 مليون دولار :الوحدة                                                                                 

 اليابان فرنسا الصين المملكة المتحدة الولايات المتحدة الأمريكية الدولة
 211 121 111 4211 2111111111 الحصة

 2111 1111 2111 42211 21111 القوة التصويتية
  .من إعداد الطالبة :صدرمال

تليها من القوة التصويتية للصندوق و % 22كانت الولايات المتحدة تحوز على  ،4412وفي عام 
هذه الدول من مجموع القوة التصويتية للصندوق أيضا، و % 4171المملكة المتحدة التي كانت تحوز على 

عليه فإن لها في الصندوق و  ي صاحبة أكبر الحصصه ،4412في فترة عام الخمس السابقة الذكر و 
تتكون الحصة واحدا من المديرين التنفيذيين، و دورا هاما في إدارة الصندوق ، ويحق لكل دولة تعيين مديرا 

التي تلتزم كل دولة عضو في الصندوق بسدادها للصندوق وفقا للاتفاقية الصادرة من الصندوق من 
 :شقين
من الأرصدة الذهبية أو % 41و الدولار أو يدفع من الحصة بالذهب أ% 21يدفع  :الشق الأول_

 .ها الحق أن تدفع أقل المبلغينولالدولارية التي تملكها الدولة 
أما الالتزام بالشق  من الحصة فإن العضو ملتزم بدفعه بنقوده الوطنية مقومة بالدولار :الشق الثاني_

الذي ، و 4411الأول فقد تناوله التعديل ضمن التعديلات التي أقرها برنامج إصلاح نظام النقد الدولي عام 
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كذلك قام بإلغاء الأسعار دور الذهب في السيولة الدولية وألغى دفع نسبة من الحصة بالذهب و  قلص
 .1الرسمية للعملات المختلفة بالذهب

 انع القرار في صندوق النقد الدوليص: المطلب الثالث
صندوق النقد الدولي مسؤول أمام بلدانه الأعضاء، وهي مسؤولية تمثل عنصرا لازما لتحقيق 

 422اء البالغ عددهم يتولى القيام بأعمال الصندوق اليومية مجلس تنفيذي يمثل البلدان الأعضفعالية و ال
واب للمدير العام ، علما بأن كل عضو في فريق ثلاث نو  ين دوليين يقودهم المدير العامهيئة موظفبلدا، و 

تأتي الصلاحيات المفوضة للمجلس التنفيذي في تسيير ، و الإدارة يتم إختياره من منطقة مختلفة من العالم
أعمال الصندوق من مجلس المحافظين، صاحب السلطة الإشرافية العليا، ومجلس المحافظين الذي يضم 

هو يجتمع في و الأعضاء، وهو صاحب السلطة العليا في إدارة صندوق النقد الدولي، ممثلين لكل البلدان 
العادة مرة واحدة سنويا خلال الاجتماعات السنوية لصندوق النقد الدولي والبنك الدولي، ويقوم كل بلد 

ظ محاففظ البنك المركزي في ذلك البلد و عضو بتعيين محافظ عادة ما يكون هو وزير المالية أو محا
مناوب، ويبت مجلس المحافظين في قضايا السياسات الكبرى، ولكنه فوض المجلس التنفيذي في إتخاذ 

بالنظام  يجري النظر في قضايا السياسات الأساسية المتعلقةتعلقة بأعمال الصندوق اليومية، و القرارات الم
نة الدولية للشؤون النقدية اللجالنقدي الدولي مرتين سنويا في إطار لجنة المحافظين يطلق عليها إسم 

، أما لجنة التنمية فهي لجنة 4444هي التي كانت تعرف بإسم اللجنة المؤقتة حتى سبتمبر والمالية و 
ترفع إليهم هي تقدم المشورة إلى المحافظين و البنك الدوليين ، فبين مجلس محافظي الصندوق و  مشتركة

 .ي تهم البلدان الناميةئل الأخرى التالمساتقاريرها حول سياسات التنمية و 
ويقوم موظفو الصندوق بإعداد معظم الوثائق التي تمثل الأساس لمداولات المجلس التنفيذي وهو ما 
يتم في بعض الأحيان بالتعاون مع البنك الدولي، وتقدم الوثائق إلى المجلس التنفيذي بعد موافقة إدارة 

ن كان هناك بعض الوثائق يقدمه  في السنوات الأخيرةا المديرون التنفيذيون أنفسهم، و الصندوق عليها، وا 
بدأت إتاحة نسبة متزايدة من وثائق المجلس التنفيذي للإطلاع العام من خلال النشر في موقع الصندوق 

 . تيعلى شبكة الأنترن
أساس تمتع كل بلد بصوت واحد وعلى عكس بعض المنظمات الدولية الأخرى التي تعمل على 

ا زادت حصة بلد عضو في الصندوق د الدولي يطبق نظاما للتصويت المرجح فكلمفإن صندوق النق
الحصة تحدد عموما على أساس حجمه الاقتصادي كان عدد أصواته أكبر غير أن المجلس التنفيذي و 

نما يتخذ معظم قراراته استناذا إلى توافق الأراء بين أعضائه، تخذ القرارات بالتصويت الرسمي، و نادرا ما ي ا 

                                                                 

1
، 2112الطباعة ، عمان ، الأردن ،، دار المسيرة للنشر والتوزيع و 2ط ، (سياساتنظريات و ) الاقتصاد الدولي : علي عبد الفتاح أبو شرار 

 .114_114: ص_ص
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يجري تأييد هذه القرارات بالإجماع ، ويضطلع المجلس التنفيذي بإختيار المدير العام الذي يتولى رئاسة و 
 .1لس التنفيذيعماله بتوجيه من المجتسييره لألخبراء وموظفي الصندوق و  المجلس إلى جانب قيادته

 وفعاليته سير صندوق النقد الدوليتنظيم و : لمطلب الرابعا
 صندوق النقد الدوليسير تنظيم و : أولا

 :2يتمثل تنظيم وسير صندوق النقد الدولي فيما يليو 
الانتماء إلى هو مؤسسة متخصصة للأمم المتحدة و إن صندوق النقد الدولي  :F.M.Iالانتماء إلى _ 1

إلى عدد من الحقوق بنفس الوقت نسبية لكل بلد عضو، و صندوق النقد الدولي يقود إلى تعيين حصة 
المالي للأمم التي ساهمت في المؤتمر النقدي و  هم البلادويوجد فيه أعضاء مؤسسون و  اجبات،الو و 

حصصها النسبية في أسماؤها و التي ألحقت ، و 4411 ي بريتون وودز في جويليةالمتحدة الذي انعقد ف
 24ذا الاتفاق أو صادقت عليه قبل التي قبلت هلاتفاق حول صندوق النقد الدولي و من ا( أ)القائمة

 .4411يسمبر د
أما الأعضاء الجدد في الصندوق فيتم قبولهم طبقا للشروط التي توضع من قبل الصندوق وهذا 

ندوق، فكل عضو المجال من الاختصاص الحصري لمجلس الحكام كما أن للدول حق الانسحاب من الص
 .فقط عليه إبلاغ قراره بالانسحاب خطيا إلى مركز استلام إشعاره (F.M.I)يمكنه الانسحاب من

تتكون بنية الصندوق من مجلس الحكام الذي تؤول إليه جميع  :أجهزة صندوق النقد الدولي_ 2
لعمليات صندوق النقد العامة صلاحيات الصندوق، ومن أعضاء مجلس الإدارة المكلفين بتأمين القيادة 

مجموعة الموظفين، وعليهم تأمين مفوضة من قبل الحكام ومن المدير العام و م صلاحيات لهالدولي، و 
الأعضاء في صندوق النقد الدولي الإدارة المألوفة للصندوق تحت سلطة الجهازين آنفى الذكر، والبلدان 

 .أعضاء مجلس الإدارةالحكام و  يعزلونهم الذين يسمون يعدلون أنظمة الصندوق الأساسية و هم الذين 
لكي يستطيع الصندوق أن يوفي بالوظائف التي عهد بها إليه بشكل : سير صندوق النقد الدولي_ 3

ف له بالشخصية الحقوقية التامة ويمنحه امتيازات أفضل فقط حصل على نظام أساسي قانوني يعتر 
ن صندوق النقد الدولي ككل منظمة دولية يتصرف بجميع السلطات الضمنية وحصانات واسعة و  ا 

بنفس المعنى، يتمتع الصندوق بشخصية ا هي معرفة في ميثاقه التأسيسي و تبطة بإنجاز مهمته كمالمر 
 .دولية موضوعية تفرض نفسها كواقعة على جميع بلاد الرابطة الدولية، الأعضاء أو غير الأعضاء

وق يتصرف بإدارة مجهزة بالرجال  الأساسي القانوني للصندوق، فإن الصندإضافة إلى النظام 
فالصندوق له بنية داخلية محددة وله موظفين ومستخدمين هم الأكثر نشاطا بالوسائل المادية و 
فيكون في شكل اختصاصا، إذ يتم اختيارهم على أساس جغرافي واسع، أما النظام المالي للصندوق و 

                                                                 

1
 .211_211:ص_، مرجع سابق، ص المؤسسات المالية المحلية والدولية : آخرونري نوري موسى و شقي 
2
 .441_411:ص_، ص2112، دار المحمدية العامة ، الجزائر،  مدخل لعلم الاقتصاد: سكينة بن حمود 
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خاذ القرار لإت نفقات الصندوق ، إلى جانب إدارة الصندوق فإنه توجد آلياتوضع الموازنة وتحديد موارد و 
" شبه قضائية " منها الاجراءات المتنوعة للتصويت، كما يتمتع الصندوق بوظيفة في وسط الصندوق و 

أعضائه، إلى جانب سير التلقائي لأنظمته الأساسية وتسوية الخلافات بين الصندوق و منها سلطة التف
 .تمتعه بالوظيفة التشريعية

 فعالية صندوق النقد الدولي: ثانيا
 :1فعالية صندوق النقد الدولي تنحصر في ثلاثة عناصر أساسية هيإن 

دارة التنظيم النقدي الدوليالصندوق و _ 1 توضح الأنظمة الأساسية لصندوق النقد الدولي أن لهذه  :ا 
 :المؤسسة جملة من الأهداف من بينها

 تخفيضات المتمثلة أساسا في حظر القة لصرف العملات كهدف أول و الحفاظ على معدلات منس
 الالتزام بثبات معدلات صرف العملات؛التنافسية لقيمة النقد و 

  أما الهدف الثاني لصندوق النقد الدولي فهو الحفاظ على معاملات بالذهب منسقة من ناحية أن الذهب
نظام التكافؤ المشيد في أنظمة صندوق النقد الدولي الأساسية، والمتمثل في ربط يوجد في قلب 

قابلية و ( نظام التكافؤ)وسعر الذهب النقدي وثبات العملات ( الذهب القاسم المشترك)هب العملات بالذ
مارس من قبل تبديل العملات، ومن ناحية أخرى مسألة التنظيم الدولي لسوق الذهب النقدية الم

لتزامات الصندوق بشأن شراء و بيع الذهب الالصندوق بشأن شراء و  بيع الذهب النقدي نقدي، وحقوق وا 
 و مشكلة الإعانات المالية إلى منتجي الذهب؛أ
 قابلية )المتمثل في نظام القانون العام لتزام بقابلية التبديل النقدي و أما الهدف الثالث فيتمثل في الا

 أنظمة الاستثناء؛و ( عنى الوارد في المادة الثانيةالتبديل بالم
  الهدف الرابع يتجلى في الحذف التدريجي لتقليصات الصرف؛و 
 ا الهدف الخامس فيتمثل في الالتزام بالاحترام المتبادل للتقنيات القومية لصرف العملات المطابقة أم

 ة الصندوق الأساسية؛لأنظم
 ويأتي تبادل الوثائق كهدف سادس؛ 
  لحفاظ العملات واالمتمثل في تشجيع ثبات صرف بع و الالتزام العام بالتعاون مع الصندوق كهدف ساو

تجنب تخفيضات قيم الصرف التي تعتمد على لى أحكام منظمة للصرف و الأعضاء عبين الدول 
 .ذهنية تنافسية

يبدو صندوق النقد الدولي كمنظمة مالية مجهزة بموارد  :ضمانة التنظيم النقدي الدوليالصندوق و _ 2
الجديدة على الرغم من الصعوبات العابرة بميزان  ائه على إحترام قواعد السيرهائلة بغية مساعدة أعض

دارته، وبصفته  المدفوعات بعبارة أخرى تؤلف موارد الصندوق ضمانة  حسن سير التنظيم النقدي الدولي وا 
                                                                 

1
 .442_441:ص_مرجع سابق ، ص: سكينة بن حمود 
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يملك  يتصرف الصندوق بموارد طائلة صالحة لتأمين ثقة أعضائه مع ذلك لا مركز للعملات الأجنبية
أحيانا صارمة موارده، فإن قواعد دقيقة كافية و المشروط لاستعمال أعضاء الصندوق حق الوصول غير 

 .جدا تحدد استعمال موارد صندوق النقد الدولي من قبل البلاد الأعضاء
سريعة للتجارة ية، التي تقتضيها زيادة مستمرة و ومن أجل مواجهة الحاجة المتزايدة على السيولة الدول

الأمر  (حقوق السحب الخاصة)دوق النقد الدولي في شكل إنشاء نالدولية تم تعديل الأنظمة الأساسية لص
على منح الذي سيزيد بشكل ملموس وسائل التسديدات الدولية، كما أن صندوق النقد الدولي لا يقتصر 

ثلة في إرسال المتملمعونة التقنية و حدها فقد طور بالتدريج آليات متنوعة كثيرا كاأعضائه معونته المالية و 
المالية عن طريق معهد صندوق النقد اختصاصين بالمشكلات الاقتصادية و تدريب الخبراء و بعثات من 

 .الدولي
يتمتع صندوق النقد الدولي بالنسبة إلى جميع أعضائه : مراقبة التنظيم النقدي الدوليالصندوق و _ 3

التي تزاول ضمن إطار سنوي لكن صندوق النقد الدولي يمارس أيضا بعض الرقابات  بسلطة رقابة عامة،
النوعية، أكثر اتساعا على بعض أعضائه الذين يستعينون باستعمال موارده، كما يمارس صندوق النقد 

أن تتم بطرق رقابة التي تكتسي صورا مختلفة، فيمكن ة واسعة جدا على نشاطات أعضائه و الدولي رقاب
أخيرا يمكن لصندوق النقد الدولي أن يلجأ كدواء أخير إلى عقوبات  .(بعدية)أو فقط لاحقة ( قبلية)قة ساب

 .يقومون بالتزاماتهم بمقتضى اتفاق بريتون وودز ضد أولئك من أعضائه الذين لا
 تقييم أدائهت الموجهة لصندوق النقد الدولي وكيفية معالجتها و السلبيا: المطلب الخامس

هدفها تشوب سياسات صندوق النقد الدولي العديد من المشاكل التي تعوق عمله كمؤسسة تعاونية 
سياساته  تضعاحات التي تحسن من عمل الصندوق و كان لابد من الاقتر تنمية الاقتصاد الدولي ولذلك و 

في الجتها كيفية مععلى المسار الصحيح ولذلك سوف نتناول السلبيات والانتقادات الموجهة للصندوق و 
 .أما الفرع الثالث فيتناول تقييم أداء الصندوق، الثانيلفرعين الأول و ا

   السلبيات الموجهة لصندوق النقد الدولي: أولا
 :1من بين السلبيات الموجهة لصندوق النقد الدولي مايلي

 في ميزانعلى إقراض البلدان التي تعاني من مشكلات الاختلال  النقد الدولي صندوقز يترك .4
صياغة السياسات الكلية، فإن البنك الدولي يركز إهتمامه على تقديم القروض للبلدان التي المدفوعات و 

المآخذ التي أخذت على تطبق الإصلاحات الهيكلية، ومن ى تنمية مشاريع البنية التحتية و تسعى إل
ناء البلدان التي دمرتها الحرب بر و الأبرز للصندوق إعادة إعمامن بين الأهداف صندوق النقد الدولي أنه 
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نتصارات الكبرى التي حققتها لإالرأسمالية التي أخذت تتأثر باتلافي الانهيارات المحتملة لبعض الدول و 
 دون الاهتمام لوضع الدول النامية؛المنظومة الاشتراكية على الجبهة الاقتصادية في تلك الفترة 

أعبائه لتحقيق هدفين جية وتكبيلها بشروط الدين الخارجي و الخار تشجيع البلدان النامية على الاستدانة  .2
 إحكام السيطرة الثانيأما . البلدان الرأسماليةالخيالية التي تحلم بتحقيقها  جني الأرباح الأول: أساسين هما

 لها إلى المقصلة الرأسمالية ؛تحويعلى الاقتصاديات النامية و 
ذ مشاريعها في الإقراض صندوق النقد الدولي أداة بيدها لتنفي محاولة البلدان الاحتكارية على جعل .2

خلق الفرص الذهبية لاستثماراتها في البلدان النامية، ولهذا تصاغ سياسات صندوق النقد الخارجي و 
أقرب إلى كونها  الدولي بالتوافق مع السياسات الرأسمالية للدول الاحتكارية، ولذلك فهي مؤسسة سياسية

الأهداف التي تخطط لها البلدان الاستعمارية خلق صندوق مبيتة و للتغطية على النوايا الو  مؤسسة تعاونية
 تلفة في شباك المديونية الخارجية؛ النقد الدولي لإيقاع البلدان المخ

فة الصندوق التي تجهز على تقيد البلدان المدينة بحزمة من السياسات الرأسمالية المعبر عنها بوص .1
من مساعدات الصندوق لاجتياز الأزمة، فالاتجاهات الرئيسية لاستراتيجية الصندوق  المرجوةمال أخر الآ

دفعها نحو المزيد من الاستدانة الرأسمالية و تشدد الخناق على البلدان النامية بما يخدم مصالح الدول 
رة قرارها مدخلا لفرض شروط الدول الدائنة ومصادالخارجية في سبيل تكبيلها بديون باهضة لتكون 

أهمية كبيرة إذ أن موافقة الصندوق تكسب موافقة صندوق النقد الدولي على تمويل البلد المعني الوطني، و 
الهيكلة التي د المدين يسير في طريق الإصلاح و على تقديم القروض تمثل شهادة حسن السلوك في البل

مهما لحصول البلد المدين على  هي أهم شروط صندوق النقد الدولي، كما تشكل تزكية الصندوق حافزا
 .المزيد من التمويل الدولي

 كيفية معالجة هذه السلبيات: ثانيا
إن تحسين آليات عمل صندوق النقد الدولي يتطلب إتخاذ إجراءات ملموسة لتعزيز دوره في مكافحة 

أجل ذلك نقترح الحياة ومن ويل اقتصاديات قادرة على النمو و المساهمة في تمر والتخلف الاقتصادي و الفق
 :1منها مايليتطوير عمل صندوق النقد الدولي و  بعض الأفكار التي تساهم في

 ضرورة إجراء إصلاحات جوهرية في ميثاق صندوق النقد الدولي؛ .4
هم في ايسذي يراه ملائما لبيئة الاقتصاد و الإقرار بحق البلد المقترض في تطبيق النموذج الاقتصادي ال .2

 تطوير اقتصاده القومي؛
من أجل  باقي مؤسسات التمويل الدولية الأخرىتنسيق جهود صندوق النقد الدولي والبنك الدولي و  .2

 حلول واقعية لإخراج البلدان النامية من أزمة الديون الخارجية؛
 إعفاء البلدان المدينة من الالتزامات الإضافية التي تترتب على إعادة جدولة المديونية؛ .1
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عوامل ى المشروعات التي تعرضت للدمار والتخريب لأسباب و ة علشطب الديون الخارجية القائم .1
 عسكرية و طبيعية؛

 .ط صندوق النقد الدولي في حالة الاستدانة أو إعادة الجدولةإلزام الدولة المدينة بتنفيذ شرو إلغاء مبدأ  .1
 تقييم أداء صندوق النقد الدولي: ثالثا

 :1يتم تقييم صندوق النقد الدولي من خلال مايلي
 :الاهتمام بالنظام النقدي الدولي تجاوز مؤخرا دور صندوق النقد الدولي التمويلي_ أ

ثقله المعاصر على ربط سعر العملة الوطنية بعملة دولة أخرى ذات اقتصاد له ارتكز نظام الصندوق 
تثبيت ارتبط ذلك بمساهمة نظام ستوى منخفض للتضخم و أوروبا التي تتمتع بمالدولي كالولايات المتحدة و 

خم في محاولة عدم تجاوز معدل التضلة أخرى في السيطرة على التضخم و قيمة العملة الوطنية بعملة دو 
مؤسسات نقدية ضعيفة مما يعرضها لدول التي تعاني أوضاعا سياسية و في االدولة المرتبطة بعملتها و 

النقدية يعتبر ستها لاستمرارية الضغوط التضخمية، فإن استهداف نظام سعر الصرف الأجنبي في سيا
 .تحقيق الاستقرار الاقتصاديواجهة الضغوط التضخمية النفسية و ملائما لم

 : داء السلبي لصندوق النقد الدوليالأ_ ب
ة فيما تعتقد بعض المصادر التي قامت بتقييم حصاد نشاط صندوق النقد الدولي في الدول النامية خاص

انعكس ى هذه الدول بكونه حصادا سلبيا و ق النقد الدولي علالسياسات التي فرضها صندو يتعلق بالبرامج و 
 :في الإضرار بهذه الدول استنادا إلى العوامل التالية

 سياسيا؛الدول إذ أنها مؤذية إجتماعيا و  انعكاسات البرامج التي يقترحها على 
 وألمانيا  ،(%42حصتها )ولايات المتحدة صندوق النقد الدولي يخدم الدول الغنية نتيجة سيطرة ال

 من القوة التصويتية؛( %22لمتحدة مجتمعة مع الولايات ا)بريطانيا واليابان وفرنسا و 
  يفرض على الدول نموذجا انمائيا معينا؛يتبنى الصندوق و 
 ارتكزت برامج الصندوق على توفير الدعم لمؤسسات التصدير لا إلى مؤسسات الانتاج المحلي؛ 
  أسهمت سياسات الصندوق في الإضرار بالمرأة نتيجة رفع تكاليف التعليم الذي أدى إلى انسحاب

 البنات من المدارس؛ 
 سياسات الصندوق للبيئة من خلال الإفراط في استغلال الموارد الطبيعية؛ 
 أسهمت سياسات الصندوق في دعم كبار البنوك المتعثرة. 
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 خلاصة الفصل الأول
، صندوق النقد الدولي مؤسسة أساسية في نظام النقد الدولي، تأسس بموجب اتفاقية بريتون وودز

ذلك في فترة ما بعد الحرب العالمية رار النظام النقدي العالمي ككل و من أجل العمل على تعزيز استق
النقد الدولي  مسيطرة على صندوقالثانية، حيث أن اهتماماته كانت منصبة على البلدان الرأسمالية ال

ندوق موجهة إلى الدول التسهيلات الممنوحة من طرف الصلعالم ككل، كما أن معظم القروض و على او 
  . لم تنل الدول النامية منها إلا القليلالمتقدمة و 
أخيرا فإن صندوق النقد الدولي يهدف إلى منع وقوع الأزمات عن طريق اعتماده على سياسات و 

فيض التنافس تخالمتوازن في التجارة العالمية وتحقيق أسعار الصرف و  التوسع اقتصادية سليمة من خلال
جراء منظم لمعالجة الاختلالات في موازين المدفوعاتعند تقييم العملات و   .ا 

وسنتطرق في الفصل الثاني إلى أهم الأزمات المالية العالمية للتعرف أكثر على أسباب حدوثها 
 .صاأزمة الرهن العقاري خصو عموما و 
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 :تمهيد
بَا ﴿الرحيم  الرحمنفي كتابه الكريم بعد بسم الله  الله تعالى يقول يَقُومُونْ إِلاَّ كَمَا لَا الذِّينَ يَأْكُلُونْ الرِّ

بَا وَ الشِّيْطَانُ مِنَ المَسِّ ذَلِكَ بِأَنَّهُمْ قَالُوا إِنَّمَا البَيْعُ مِثْلُ  يَقُومُ الذِّي يَتَخَبَّطُهُ  بَا فَمَنْ هُ البَيْعَ وَ أَحَلَّ اللَّ الرِّ مَ الرَّ حَرَّ
بِهِ  جَاءَهُ مَوْعِظَة   ، مَنْ عَادَ فَأُولَئِكَ أَصْحَابُ النَّارِ هُمْ فِيهَا خَالِدُونْ أَمْرُهُ إِلَى اللَّهِ وَ فَانْتَهَى فَلَهُ مَا سَلَفْ وَ  مِنْ رَّ

دَقَاتِ وَ  بَا وَيُرْبِي الصَّ  .1﴾أَثِيم   اللَّهُ لَا يُحِبُّ كُلَّ كَفَار  يَمْحِقُ اللَّهُ الرِّ
الربا أو سعر الفائدة الكبائر و  سبحانه وتعالى قد حرم الربا وجعله من أكبر ومن هذا المنطلق نجد أن الله

بالأخص أزمة الرهن العقاري المالية و فهو السبب الرئيسي لوقوع العديد من الأزمات  ،كما يسمونه الآن
أو تسنيد تلك  هو بيع الديون من خلال توريقأو سعر الفائدة فهناك سبب آخر و بالإضافة إلى سبب الربا 

تسويقها من خلال الأسواق المالية ارية وتحويلها إلى سندات و وذلك بتجميع الديون العق ،الديون العقارية
 .العالمية

أزمة الرهن العقاري مات المالية العالمية بشكل عام و سنتطرق بالتفصيل في هذا الفصل إلى أهم الأز و 
 :بشكل خاص ومن أجل الإلمام أكثر بمختلف جوانب الدراسة قمنا بتقسيم هذا الفصل إلى المباحث التالية

 .تشخيص لأبرز الأزمات المالية العالمية: بحث الأولالم
 ."أزمة الرهن العقاري"  8002 سة الأزمة المالية العالمية لسنةدرا: المبحث الثاني
 .8002انعكاسات الأزمة المالية العالمية لسنة : المبحث الثالث
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 تشخيص لأبرز الأزمات المالية العالمية: المبحث الأول
ها الكبير على من أكثر المواضيع الاقتصادية تداولا نظرا لتأثير إن الأزمات المالية العالمية 

بالخصوص التي تنشأ الأزمة فيها، حيث اقتصاديات الدول وما تحدثه من اختلالات ومشاكل لهذه الدول و 
 .مع هذه الدول اتنتقل هذه الأزمات من دولة إلى أخرى بسبب تعاملاته

 ماهية الأزمات المالية العالمية: الأولالمطلب 
 مفهوم الأزمة المالية العالمية: أولا

فترة : " قبل التطرق إلى مفهوم الأزمة المالية سوف نوضح أولا مفهوم الأزمة حيث تعرف على أنها
طوي في الأغلب على أحداث سريعة تنيترتب عليها حدوث نتيجة مؤثرة، و حرجة أو حالة غير مستقرة 

 .1"ر بالأزمة أو للأهداف التي يؤمن بها من تأثللقيم  تهديدو 
 :وفي هذا الإطار يمكن إيجاز تعريف الأزمة المالية في تعريفين هما

نوع أو أكثر من الأصول، والأصول إما  الإنخفاض المفاجئ في أسعار: " تعرف على أنها :3التعريف
ما أصول مالية، هي الآلات والمعدات و  :العملية الانتاجية مثل رأس مال مادي يستخدم في الأبنية، وا 

حسابات الادخار مثلا، أو أنها حقوق الأسهم و  :للمخزون السلعي مثلحقوق ملكية لرأس المال المادي أو 
ية للنفط أو للعملات الأجنب)مالية ومنها العقود المستقبلية ملكية للأصول المالية، وهذه تسمى مشتقات 

 .2"يمة أصول ما فجأة فإن ذلك يعني إفلاس أو إنهيار قيمة المؤسسة التي تملكها فإذا إنهارت ق( مثلا
عدد كبير من المؤسسات  انهيار النظام المالي برمته مصحوبا بفشل: " الأزمة المالية هي :8التعريف
 .3"غير المالية مع انكماش حاد في النشاط الاقتصادي الكلي المالية و 

ضع اقتصادي مؤقت يؤدي و : من خلال التعريفين السابقين للأزمة المالية يمكن تعريفها على أنها
 .يحدث نتائج غير مرغوب فيهاالنظام المالي وفشل المؤسسات المالية وغير المالية و إلى انهيار 

 أنواع الأزمات المالية: ثانيا
 :هناك ثلاثة أصناف للأزمات المالية تتمثل فيما يلي

تحدث عندما تتغير أسعار الصرف بسرعة بالغة بشكل يؤثر على  :أسعار الصرفأزمات العملة و _ 3
بأزمة ميزان  قدرة العملة على أداء مهمتها كوسيلة للتبادل أو مخزن للقيمة، لذلك تسمى هذه الأزمة أيضا

تيجة عمليات تحدث تلك الأزمات لدى إتخاذ السلطات النقدية قرارا بخفض سعر العملة نالمدفوعات و 
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 .9: ، ص5002والتوزيع، عمان، الأردن، ، دار أسامة للنشر 1، ط إدارة الأزمات :محمود جاد الله 
2
، كلية الاقتصاد والعلوم  وسبل العلاج...الأزمة المالية العالمية حقيقتها أسبابها تداعياتها: علي فلاح المناصر، وصفي عبد الكريم الكساسبة 

 .7:، ص5009الإدارية، جامعة الزرقاء الخاصة، 
3
، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير ، جامعة سكيكدة ، الجزائر ، بدون  ا على الاقتصاديات العربيةالأزمة المالية العالمية وأثره: فريد كورتل 
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كان و  ،د تؤدي لانهيار سعر تلك العملة وهو شبه بما حدث في تايلاندابالتالي تحدث أزمة قالمضاربة و 
، بعض هذه الأزمات لها أثر محدود 1997السبب المباشر في اندلاع الأزمة المالية في شرق آسيا عام 

أما البعض الآخر فيلعب دورا أساسيا في تباطؤ النمو الاقتصادي وحدوث  على القطاع غير المالي،
 .1بل قد تصل إلى الكساد الانكماش

مفاجئة في طلب ندما يواجه بنك ما زيادة كبيرة و تظهر الأزمات المصرفية ع :الأزمات المصرفية_ 8
تفظ بنسبة بسيطة لمواجهة يحاض أو تشغيل معظم الودائع لديه و سحب الودائع، فيما أن البنك يقوم بإقر 

طلبات المودعين إذا ما تخطت تلك طلبات السحب اليومي، فلن يستطيع بطبيعة الحال الاستجابة ل
ذا حدثت مشكلة من هذا النوع و بالتالي يحدث ة، و النسب امتدت إلى ما يسمى بأزمة سيولة لدى البنك وا 

عندما يحدث و  ،(Systematic Banking Crisis)، فتسمى في تلك الحالة أزمة مصرفية بنوك أخرى
ترفض تلك البنوك منح القروض خوفا من عدم قدرتها على الوفاء أي تتوافر الوادئع لدى البنوك و  العكس
قد حدث ، و  (Credit Crunch)يسمى بأزمة الائتمان  هو ماات السحب تحدث أزمة في الإقراض و بطلب

 "& Overendما حدث في بريطانيا لبنك  :في التاريخ المالي للبنوك العديد من حالات التعثر المالي مثل
Gurney"  ما حدث في الولايات المتحدة عندما انهار بنك الولايات المتحدة وBank of United" 
States"  و بنك ،1991في عام"Bear Stearns" 2. 

فوق أسعار  ،(همالأس)تحدث بسبب ارتفاع أسعار الأصول و  (:الفقاعات حالة)أزمات اسواق المال _ 0
يحدث ذا ما يطلق عليه ظاهرة الفقاعة و هو  ،قيمتها العادلة وبدون أسباب جديرة ومبررة لهذا الارتفاع

هو تحقيق الربح  ،(الأسهم)لدافع وراء شراء الأصول ا يكون اع المبالغ فيه لأسعار الأسهم عندمالارتفا
تحدث أزمة أسواق المال عن ما تحققه هذا الأصل من دخل، و ليس أسعار الأصول و  ارتفاعن الناتج ع

ة الانهيار في تحدث حاليعها فتبدأ الأسعار في التراجع والهبوط و عندما يتهافت حملة الأسهم على ب
 .3من الممكن أن تنتقل آثارها إلى قطاعات اقتصادية أخرىالأسواق المالية و 

 خصائص الأزمات المالية  :ثالثا
 :تتميز الأزمات المالية بعدة خصائص منها

 .4نذرة المعلوماتكد ثم السرعة في تتابع الأحداث وغموض الموقف و التأوعدم التوقع و  :المفاجئة_ 

                                                                 

1
، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية  8002الهندسة المالية وأثرها في الأزمة المالية العالمية لسنة : المانسبع رابح أمين 

 .99:، ص5010/5011، الجزائر، 9وبنوك، جامعة الجزائر ، فرع نقود 
2
، مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة،  مفهومها أسبابها وانعكاساتها على البلدان العربية: الأزمة المالية: فريد كورتل ، كمال رزيق 

 .7:أ ، بدون سنة ، ص_50العدد 
3
 .92:، ص5015،  دار اليازوري، عمان ، 1، ط  الاقتصادية العالمية الراهنةالأزمة المالية : علي عبد الفتاح أبو شرار 
4
 .925:، ص5010، الدار الجامعية، الاسكندرية، 1، ط  إعادة الهيكلة الإدارية للمؤسسات العربية: محمد محمد ابراهيم 
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ذلك بسبب حجم الخسائر الكبيرة في الأزمات المالية يكون مهم جدا و  إن عنصر الوقت في :الوقت_ 
القطاع المالي المصرفي التي قد تصل إلى مئات الملايين من الدولارات خلال اليوم الواحد أو حتى 

 .1الخسائر الكبيرة على مستوى الساعات في اليوم الواحد
 .2تعلقة بهاقوى المصالح الموالتداخل والتعدد في عناصرها وعواملها وأسبابها و  :التشابكالتعقيد و _ 

 :3بالإضافة إلى هذه الخصائص هناك خصائص أخرى تتمثل في
  ن واقعا على الشركات كما أن ضرر الأزمة يكو خارجية للمنظمات و الأزمة تحدث في بيئة داخلية و

 المنظمات؛الخارجية للشركات و البيئتين الداخلية و 
  المباغتة في الوقوع؛ الأزمة تتسم بالسرعة و 
  نتشار حالة من الذعر والخوف والفزع والخوف من المستقبل و الخوف من الأزمة تعمل على سيادة وا 

 المجهول؛
  الهيئات؛الأزمة تكون سبب في إنهيار وضعف وتحطم الكثير من الشركات والمنظمات و 
 البدنيالإحباط والإكتئاب والإرهاق النفسي والإجهاد الذهني و زمة تعمل على نشر حالة من الأ. 

 أسباب الأزمات المالية: رابعا
 :4هي كما يلي أهم أسباب هذه الأزمات أن إلى "بسيسو"أشار 

  تدخل غير رشيد في السوق لاعتبارات سياسية متعلقة بتوجيه الدعم؛الممارسات الاقتصادية الخاطئة و 
  بروح المجتمع تدهور الشعور الفساد الإداري وشيوع الكسب غير المشروع وتزايد التذمر الاجتماعي و

 الواحد؛
  الاستثمار بنظام الهامش في مضاعفة الخسائر الناجمة عن انخفاض أسعار الأسهم ساهم الاقتراض و

 المشتراة بنقود مخلوقا حسابيا؛
  البورصات؛أسعار العملات و  تصاعد الضغوط علىالمضاربة التقليدية وفزع المستثمرين و 
 رفية حيث ساهمت عقود المشتقات التي يقال إنها وصلت انتشار استخدام المشتقات في العمليات المص

ساهمت في زيادة حدة تقلبات  التيتريليون دولار و  200ما يزيد على بقيمة معاملاتها مؤخرا إلى 
 الأسواق؛

                                                                 

1
 .592:، ص5012التوزيع، العربية، دار الأيام للنشر و بعة ، الطإدارة المؤسسات المالية مدخل فكري معاصر: علاء فرحان طالب وآخرون 
2
 .50:، ص5009، دار زهران للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  مبادئ إدارة الأزمات الاستراتيجية والحلول: جاسم محمد ، ماجد سلام الهدمي 
3
، 5015التوزيع ، عمان، الأردن، ر الحامد للنشر و ، دا1، ط إدارة الأزمات الاقتصادية وطرق حل المشكلات الإدارية: محمد سرور الحريري 

 .22_22: ص_ص
4
، المؤتمر العلمي الدولي حول الأزمة المالية دور الهندسة المالية الإسلامية في معالجة الأزمات المالية  :هناء محمد هلال الحنيطي 

لامية العالمية والمعهد العالمي للفكر الإسلامي، عمان، الأردن، والاقتصادية العالمية المعاصرة من منظور اقتصادي إسلامي ، جامعة العلوم الإس
 .15_11: ص_، ص5010ديسمبر  5_1يومي 
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  تقديم قروض لفئات غير قادرة على السداد لى الاقتراض و تعود الأفراد عغياب المسؤولية الاجتماعية و
 أصلا؛

 المرتكزات الأخلاقية وانتشار الفساد والاستغلال والجشع والتحايل على الأسواق وعلى  غياب
 .استمرارية المضارباتالمستهلكين و 

 قنوات انتشار الأزمات المالية: خامسا
هذه  تعرف الأزمة المالية على أنها مجموعة من حلقات الاضطراب المالي التي تقود إلى الأخطار،

، سوق الصرف، سوق (سوق القروض والسندات)سوق الاستدانة : لأسواق التاليةالاضطرابات تمس أحد ا
، يمكن توضيحها في الشكل  الودائع المالية لكن سرعان ما تنتقل إلى الأسواق الأخرى عبر قنوات انتشار

  :التالي
 قنوات انتشار الأزمات المالية: 08الشكل رقم 

 
 

 (00)  (00)  

 (30)  

 (02)  

 (03)  

 (08   ))  

 

(00        )  (03)  (33)  (38)  (00)  (00)  

 

 

 

مة ذكرة مقد، م SOWT ، دراسة تحليلية وفق نموذج انعكاسات الأزمة المالية العالمية على الأمن الغذائي في الوطن العربي: دبار حمزة: المصدر
، 5015/5019ستير في العلوم الاقتصادية ، تخصص اقتصاد دولي ، جامعة محمد خيضر بسكرة ، الجزائر، لاستكمال متطلبات شهادة الماج

 .59: ص

 

الأصول انخفاض أسعار 
 (سواق الماليةلأا) آلية 

 

 إفلاس المدينين 

 (سوق القروض)
 (السندات

 إفلاس البنوك 

 (سوق الودائع)

اضطرابات في أسواق 
 الصرف
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انتقال أو انتشار الأزمة المالية عبر أقسام النظام المالي الواحد، حيث وات يوضح هذا الشكل قن
 :1شملت هذه القنوات أربعة أسواق أساسية على النحو التالي

السندات نحو الجهاز المصرفي فالانقطاع أزمة المديونية من سوق القروض و  تمثل انتقال(: 03)القناة 
يزيد من احتمال ول قد يؤثر سلبا على البنوك و الدعن دفع خدمة الديون الخاصة من طرف بعض 

 .إفلاسها
توضح الحالة العكسية للقناة الأولى، حيث أن ظهور حالات الإفلاس لدى البنوك سيؤدي (: 08)القناة 
 .بالتالي احتمالات إفلاسهم كذلكفاض تقديم القروض إلى المدينين و إلى انخ
ات نتيجة تخلي ؤدي إلى اضطرابات في أسعار السندأزمة سعر الصرف من شأنها أن ت(: 00)القناة 

 .التحول إلى سندات بعملة أخرىالمستثمرين عنها و 
فيقومون ( الأجانب خاصة)ه أن يحدث هلعا لدى المستثمرين إفلاس المدينين من شأن(:03)القناة 

كبيرة بالتخلي عن تلك السندات فيحدث هناك اضطراب في سعر صرف عملتها نتيجة كميات البيع ال
 .المعروضة

قد يؤدي تخفيض قيمة العملة أو مجرد توقعات بذلك إلى ظهور موجة من سحب الودائع  (:00)القناة 
هو ما و ( خسائر الصرف)في رأس المال  لدى البنوك قصد تحويلها إلى عملات أجنبية لتفادي خسائر

 .يسبب أزمة مصرفية لدى البنوك
إذا تم إفلاس العديد من البنوك ذات الالتزامات مع الخارج خاصة يؤدي ذلك إلى تسجيل  (:00)القناة 

 .خسائر الصرف من طرف الأعوان الذين يقومون بعمليات مع الخارج
تمثلان انتقال الأزمة من أسواق الأسهم إلى أسواق السندات وهي غالبة الحدوث  (:02)،(00)القناة 

 .السندات هو بديل عن الاستثمار في الأسهمبالنظر إلى أن الاستثمار في 
فنتيجة ارتفاع سعر الفائدة تصبح السندات قديمة الإصدار أقل مردودية من تلك حديثة الإصدار بالإضافة 

هذا ما يدفع بالمستثمرين إلى ية من السندات الحديثة الإصدار و إلى هذا تصبح الأسهم بدورها أقل مردود
 .ت الجديدة الإصدار مما يعني حدوث أزمة في سوق الأموال الخاصةاستبدال السهم مقابل السندا

العكس، حيث أن عدد أسواق الودائع إلى أسواق المال و تعبر عن انتقال الأزمة من و  (:30)،(00)القناة 
ن ليين أو تجار أوراق مالية ، كما أتعتبر كمتعاملين في السوق المالية، سواء كوسطاء ماكبير من البنوك 

 .الخاصة في الدول المتقدمة تملك حصة كبيرة من رسملة السوق المالية البنوك

                                                                 

1
 مقدمة مذكرة ، SOWT نموذج وفق تحليلية دراسة ، العربي الوطن في الغذائي الأمن على العالمية المالية الأزمة انعكاسات: حمزة دبار   

 ،2102/2102 الجزائر، ، بسكرة خيضر محمد جامعة ، دولي اقتصاد تخصص ، الاقتصادية العلوم في الماجستير شهادة متطلبات لاستكمال

 .21_22:ص_ص
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وهي انتقال الأزمة من سوق الصرف إلى سوق المال، حيث يؤدي تخفيض قيمة  (:38)،(33)القناة 
م المالية المقيمة بتلك العملة إلى حدوث هلع كبير للمستثمرين الأجانب فيقومون بالتخلي عن أصوله

 .يتسبب بانخفاض في أسعار الأصول المالية في سوق المالبالتالي العملة و 
 أزمات الدول الناشئة: المطلب الثاني

 أزمة أمريكا اللاتينية: أولا
مة لقد ظهر السوق المالي المكسيكي في الحقبة الزمنية التي سبقت الأز  :3003أزمة المكسيك_ 3

ت الاقتصادية الناجم عن الإصلاحاو الفائدة، كفرصة استثمار مثالية للأجانب، نتيجة ارتفاع أسعار 
رفع القيود عن التجارة الإصلاحات في خصخصة المؤسسات، و  هم هذهأتمثلت الشاملة بالدولة، و 
موال أفضى الوضع إلى اندلاع رؤوس الأالمالية، و إلى إصلاحات أخرى في السياسة الخارجية، إضافة 

نظرا لاستقرار في موازين المدفوعات المكسيكي، و ما خلق عجز القيم المنقولة، مالأجنبية لشراء العقارات و 
في ميزان  العملة المكسيكية بسبب ارتباطها بعملة أخرى توسع الائتمان المصرفي مع تواصل العجز

نتيجة لهذه المؤشرات اضطرت الحكومة إلى ا بدأ التوقع بحدوث أزمة مالية و حينهالمدفوعات المكسيكي، و 
تباطأ التوسع الائتماني نتيجة رد تعويم العملة انخفضت قيمتها و لدعم العملة، لكن بمجرفع أسعار الفائدة 

 .1لم يسبق لها مثيل في المكسيكلارتفاع أسعار الفائدة مما أدى إلى انفجار أزمة مالية 
 البرازيل في سنوات الثمانينات من القرن الماضي كان يواجه التضخم المتزايد، :أزمة البرازيل _8

أدخل عملة  ،1999في سنة ولات الكثيرة لتحقيق الاستقرار والإصلاحات النقدية لم تجد نفعا، ففالمحا
تمكن البرازيل من  ،1992وفي سنة، مع وجود تكافؤ ثابت مقابل الدولار الأمريكي "ريالال"جديدة 

كما أن سعر ، ذلك إفلاس العديد من البنوك كان ثمند للعملة و من الدفاع عن التكافؤ الجدي
الصرف الحقيقي كان أعلى من قيمته مما ساهم في إضعاف قدرته التنافسية في الأسواق 

كما تسمح بانخفاض  زيادة معدل البطالة،ه السياسة ترافق أسعار الفائدة و كذلك هذ. الدولية
على الرغم ، و أما النمو الاقتصادي بقي منخفض فالإصلاحات الاقتصادية كانت بطيئة التضخم

مما عكس شكوك في  ض التعريفات الجمركية، الخوصصة والإصلاح الضريبي،تخفي من
مقابل الدولار  للريال الأسواق المالية بشأن قدرة البنك المركزي للحفاظ على ثبات التقدير الاسمي

في ف. خارجيةالاختلال المزمن في التجارة الو  كانت تعاني من مشكلة هيكلية المالية العامةكما أن البرازيل 
أمام ارتياب المستثمرين الدوليين الذين كانوا يخشون خطر العجز عن الوفاء بالدين ، و 1999جانفي 

اميل بمعدل مليار الذي أدى إلى مغادرة الرسو % 2:ب الريالالخارجي، قبلت السلطات بتخفيض قيمة 
 فقد، و د سعر الصرف العائمنقطة، وهذا ما أدى إلى إعتما 1770صلت علاوة المخاطرة و دولار يوميا، و 

                                                                 

1
، 5010، دار إثراء للنشر والتوزيع، عمان ، الأردن، 1، ط الأزمات المالية: محمد عبد الوهاب العزاوي، عبد السلام محمد خميس 
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مع هذا التطور ، و 1999من قيمته خلال الفترة الممتدة مابين جانفي إلى أكتوبر% 97من أكثر  لريالا
لكن عبء الديون بالعملات الأجنبية زاد بنسبة ، و 5000في سنة % 9,2:ة نمو تقدر بتم تحقيق نسب

الذي فالسنوات الثلاث من ركود الاقتصاد الأرجنتيني  ،5001كبيرة، مؤشرات الأزمة ظهرت في سنة 
، كبح النمو 5000ارتفاع أسعار النفط في خريف سنة من الصادرات البرازيلية و % 15لي يمتص حوا

، وعجز 5005سنة % 9,2أصبح الاقتصاد البرازيلي هشا مع وجود عجز في الحساب الجاري يتجاوز و 
 .1لناتج المحلي الإجمالي خلال العام نفسهمن ا% 9,2في رصيد الميزانية يصل إلى 

إلى ما  ،1992يمكن إيجاز أهم معالم الأزمة المالية في الأرجنتين عام : 3002أزمة الأرجنتين  _0
 :2يلي
تغطيته بإجبار المصارف على شراء سندات حكومية على نطاق العجز الضخم في ميزانية الدولة و  .1

 واسع؛
 ؛1992نتيجة الركود الاقتصادي عام تدهور البنية المالية للمصارف  .5
 ضعف قدرة المقترضين على السداد؛ .9
 المعدومة؛تراكم القروض صعبة التحصيل و  .9
 سحب المستثمرين الأجانب استثماراتهم من المصارف المحلية؛ .2
 السندات الحكومية؛تهاوي قيمة موجودات المصارف وتشمل القروض و  .2
 .المالية في المكسيك قبيل الأزمة 1999ارتفاع أسعار الفائدة عام  .7

  3000الأزمة الآسيوية : ثانيا
ايلند أقدم عليه بعض ذلك مباشرة إثر حادث مالي في ت، و 1997الأزمة الآسيوية في عام  بدأت

انتشرت بتداعياتها ثلاث سنوات و استمرت هذه الأزمة و " George Soros"على رأسهمالمضاربين و 
لقد ظهرت هذه  .في كل من ماليزيا وكوريا الجنوبية والفلبين وأندونيسيابالإضافة إلى تايلند الأساسية 

كان نظام تثبيت سعر صرف للعملة ازن مالي لا يحمل أي توسع كبير و الأزمة في وقت كان هناك تو 
انتشار الأزمة اختلف المحللون وفيما يخص عوامل نشوء و الوطنية تجاه الدولار هو النظام السائد آنذاك، 

حقيقية، لقد الآخر يعيد الأزمة إلى عوامل يربط الأزمة بعوامل مالية بحتة و أحدهما : اهين رئيسيينبين إتج
بهذا الحادث حتى الآن سبب ارتباط الشرارة الأولى للأزمة بحادث مالي، وما يتعلق ساد الاتجاه الأول و 

يؤكد الإتجاه الثاني عدد من الأسواق المالية، بينما من تأثيرات ملموسة ومباشرة للوسطاء والمضاربين و 

                                                                 

1
، أطروحة مقدمة  المؤسسات النقدية في التوقي ومواجهة الأزمات المالية الدولية دراسة حالة الأزمة المالية العالميةآليات : ودان بوعبد الله 

: ص_، ص5019/5012لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية، تخصص تحليل اقتصادي، جامعة أبو بكر بلقايد، تلمسان، الجزائر ، 
192_199. 

2
 .59:مرجع سابق، ص: لعزاوي ، عبد السلام محمد خميسمحمد عبد الوهاب ا 
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في  بما انعكس من تقلبات محدودةبتأثيرات السياسات الاقتصادية و  الاقتصاديين الماليين الذين اهتمو
إلى أن العوامل "J.Sachs"و "J.Stiglitz"الأسواق المالية على مؤشرات الاقتصاد الحقيقي، فقد أشار

المعتمدة على سرعة حدوث الأزمة  ةللأزمة الآسيوية كانت أكثر أهمية من العوامل النقدي الحقيقية
أكدا على دور السياسات النقدية في هذا المجال و ( Risk Shock)انتشارها نتيجة لصدمة المخاطرة و 
ي أن المعلومات المشوهة ف "F.Mishkin"، وبين  IMFالمالية التحديدية التي نفذت حسب توصيات و 

الأسواق المالية قد زادت من حجم المخاطرة في اقتصاد حقيقي، فساد ما يمكن تسميته بتفكير 
 .1بانفعال شديد دون أي وعي أو تنظيمالذي يتحرك كرد فعل سريع و  (herd mentality)القطيع

 أزمات الدول المتقدمة: المطلب الثالث
 3080أزمة الكساد الكبير : أولا

العشرين ازدهار غير مسبوق، حيث غمرت الولايات المتحدة في فترة العشرينات من القرن شهدت 
تم توظيف جزء كبير منها سوق الأوراق المالية، حيث تمكن جميع البنوك والشركات الأمريكية، و  الأموال

المصرفي لذوي الكثيرون من الاستثمار في البورصة بفضل التسهيلات الائتمانية التي منحها الجهاز 
إذ ارتفع مؤشر كانت أسعار الأسهم قد تضاعفت أربع مرات،  ،1959بحلول عام الدخول المنخفضة، و 

قلقة ، كانت السلطات النقدية 1959في سبتمبر 921,7إلى  ،1950في ديسمبر 22,72داو جونز من 
من تدفق القروض  عزمت على رفع سعر الفائدة في محاولة للحدالارتفاع الذي تشهده البورصة، و  من

الوطني تصدى لهذه المحاولة بالتأكيد على  "سيتي بنك"نحو المضاربة في البورصة، إلا أن رئيس بنك 
تويات لتصل إلى مسرتفاع مواصلة تقديم القروض للمستثمرين في البورصة، واستمرت الأسعار في الا

بالرغم ر نحو البيع في اليوم التالي، و يبدأ الوضع يتعثر، ثم اندفاع كب ،1959أكتوبر 59قياسية، وفي يوم 
ن الأسعار عادت لتهوي راء كميات كبيرة من الأسهم، إلا أمن محاولة البنوك التخفيف من حدة الأزمة بش

يستمر في الانخفاض لحوالي ثلاث من قيمته و % 15,9ع ليخسر المؤشر بسبب الاندفاع نحو البي
ى دمار في النظام البنكي الأمريكي بسبب عجز إل "وول ستريت"سنوات، لقد أدى إنهيار بورصة 

الإفلاس في النظام عبر موجات متتالية من العجز و المقترضين المضاربين عن الوفاء بالتزاماتهم وذلك 
عن العطلة المصرفية العامة ، حيث توقف  "روزفلت"البنكي الأمريكي إلى درجة إعلان الرئيس الأمريكي 

لم يعد للعمل بعد ذلك ألفا بنك ، فقد استمر الاقتصاد الأمريكي تقريب أسبوع و ل البنوك الأمريكية لمدة عم
 .بدون بنوك

بحوالي النصف كان لهذه الأزمة آثار مدمرة على الاقتصاد حيث انخفض إنتاج الصناعة الأمريكية 
إن حجم  .ل إلى ربع اليد العاملة المتوفرة، ارتفاع مستوى البطالة ليص1995إلى  1959في الفترة من 
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عمق الأزمة الأمريكية أدى إلى توسعها عبر العالم فقد انعكس انخفاض ثقل الاقتصاد الأمريكي و و 
لى النشاط الشح في مصادر التمويل سلبا عفة إلى إنهيار الأسواق المالية و الواردات الأمريكية إضا
 .19951_1959عامي  بين% 90:بالنتيجة انخفض الإنتاج الصناعي العالمي بالاستثماري العالمي، و 

 :2يليلنتائج المترتبة عن هذه الأزمة مامن او 
  امتداد آثار هذه الأزمة إلى خارج الولايات المتحدة لتضرب دول أوروبا الغربية على نحو هدد

 أركان النظام الرأسمالي؛
 دعه يعمل، "  :فقدان شرعية الفروض الأساسية للنظام الاقتصادي الكلاسيكي الحر المعروف ب

 ؛"دعه يمر 
 قيام الاقتصاديون في الغرب بالبحث عن حلول لمشكلات الاقتصاد الحر؛ 
 ظهرت النظرية الكينزية لتؤكد على ضرورية تدخل الدولة في الحياة الاقتصادية. 

 "أزمة دوت كوم " أزمة فقاعة شركات الأنترنيت : ثانيا
 ،5000إلى مارس  ،1992متدة من عادة ما يشار إلى فقاعة الدوت كوم على أنها تمثل الفترة الم

نقطة، لينهار المؤشر بعد ذلك محدثا  2100قمته متجاوزا حد  NASDAQ "ناسداك"حيث بلغ مؤشر 
ولكن لماذا مؤشر ناسداك . أزمة عنيفة في الولايات المتحدة امتدت آثارها لبعض الدول الأخرى في العالم

هو سوق مواز لبورصة نيويورك للأوراق المالية، وقد حل محل سوق الوسطاء في  بالذات؟ سوق ناسداك
ومنها بالطبع شركات التكنولوجيا،  ويضم مؤشر السوق شركات (Over the Counter)الأوراق المالية

الشركات التي تبيع السلع عبر  ، أيdot.comت، والتي كان يطلق عليها شركات الدوت كوم ينترنالأ
إلخ، ولذلك .. ت ينترنأو التي تقدم خدمات الاتصال بالأ نترنت،ت، أو التي تعرض مواد عبر الأينترنالأ

 .فإن آثار هذه الأزمة تظهر على هذا المؤشر بصفة أساسية
ت وتكنولوجيا المعلومات والاتصالات، وتطوير آليات فعالة ينترنومع التوسع الكبير في شبكة الأ

الاقتصاد ''بدأت تنتشر في وسائل الإعلام في مجال الأعمال عبارة جديدة هي  للتجارة الإلكترونية،
، حيث يلعب الإنترنت الدور الأساسي في تسيير الأعمال وتسهيل التجارة  (New Economy)"الجديد

 الشركات الموجودة في الاقتصاد بالطبع، شركات  وعلى رأس إلخ،.. وعمليات التسويق وحركات المخزون 
 

                                                                 

1
كمال متطلبات شهادة ، مذكرة مقدمة لاست صيغ التويل الاسلامي كبديل للتمويل التقليدي في ظل الأزمة المالية العالمية: موسى مبارك خالد 

: ص_، ص5015/5019، سكيكدة ، الجزائر، 1922أوت  50الماجستير في العلوم الاقتصادية، تخصص تحليل استراتيجي مالي، جامعة 
22_27. 

2
، مداخلة مقدمة  فرص الاستثمار المتاحة والحلول الممكنة لمواجهتها..التنبؤ الوقائي للأزمة..عامة لمحة..الأزمة المالية العالمية: فريد كورتل 
 .79:، ص5009أكتوبر  51_50الحوكمة العالمية، جامعة سطيف، الجزائر، يومي تقى الدولي حول الأزمة المالية والاقتصادية الدولية و للمل
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ت، التي ستقود أوركسترا الاقتصاد الجديد، ومن ثم فإن كل ما هو مطلوب من الجميع هو شراء ينترنالأ
 .1الأسهم والانتظار حتى يرى المستثمر نفسه يتحول إلى مليونير أو ملياردير

  :2مايلي ومن النتائج المترتبة عن هذه الأزمة
 ؛ملحوظة وبصورة بسرعة الأسهم تلك أسعار انخفاض _
 الأمريكية المال أسواق إغلاق إلى أدت والتى ،5001سبتمبر هجمات حدوث مع الانخفاض هذا زامنت _

 ؛مؤقت بشكل
 ؛5005 في%  72 بحوالى لنسداك المرجح التكنولوجيا مؤشر قيمة لتهبط الانخفاض راراستم _
 النمو لحفز وذلك% 1 إلى%  2.52 من الفائدة سعر بخفض الأمريكي راليالفيد الاحتياطي بنك قيام _

 .بشدة الشركات تلك لتأثر نتيجة الاقتصادي
 الأزمة الاقتصاديةالعلاقة بين الأزمة المالية و  :المطلب الرابع

فترة  "الأزمة الاقتصادية نعرف هذه الأخيرة على أنها لى العلاقة بين الأزمة المالية و قبل التطرق إ
دة منه إنهيار انقطاع في مسار النمو الاقتصادي تؤدي إلى عدم انتظام الاقتصاد وتتخذ أشكالا متعد

 .3"زيادة البطالة و الأسواق المالية وزيادة المضاربات 
أما عن العلاقة بينها وبين الأزمة المالية فهي علاقة قوية، فالدخول في ركود أين يكون هناك 

ي، من خلال شح في عرض المالنظام المصرفي و غالبا مع أزمة في الصادي يتزامن تباطؤ في النمو الاقت
فلاس و  انهيارالتمويل، و  عادة أسعار الأصول المالية، وا  بناء القطاع البنكي وهو ما يزيد من حدة الأزمة ا 

الاقتصادية لانعكاس نحو الأزمة تعتبر كسبب في ان الأزمة المالية تعطي الإشارة و أالاقتصادية، كما 
 .4أوسع من الأزمة الماليةزمة الاقتصادية ذات أبعاد أشمل و عموما يمكن القول أن الأو 

كما تعتبر الأزمة المالية أحد مسببات الأزمات الاقتصادية التي يختلف البعض في علاقتها 
ا التي شح مصادر تمويل التكنولوجييرى أن تداعيات الأزمة المالية و  بالقطاع الصناعي، فمنهم من

إلى انخفاض القطاع الصناعي الذي سيتتبعها بالضرورة انخفاض تراكم رأس المال الصناعي يؤدي 
 .5ينسحب بدوره على كافة القطاعات الانتاجية مما يؤدي إلى أزمة اقتصادية

 
                                                                 

، على 11:17، ساعة الاطلاع 5017(جانفي ) يناير  59جريدة العرب الاقتصادية الدولية ، الثلاثاء  ، فقاعة الدوت كوم: محمد إبراهيم السقا 1
 http://www.aleqt.com/2010/08/20/article_431805.htmlالموقع، 

2
 .10:مرجع سابق، ص :رزيق كمال ، كورتل فريد 
3
 .192:، ص5019دار التعليم الجامعي، الاسكندرية، ،  البنوكاقتصاديات النقود و : محمد إبراهيم عبد الرحيم 
4
، أطروحة مقدمة  العلاج دراسة لأزمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة الأمريكيةالعولمة الاقتصادية والأزمات المالية الوقاية و : نادية العقون 

 .97:، ص 5015/5019عة الحاج لخضر، باتنة ، الجزائر ، لنيل شهادة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادية، تخصص اقتصاد التنمية ، جام
5
 .199_192:ص_مرجع سابق، ص: محمد إبراهيم عبد الرحيم 
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 "أزمة الرهن العقاري" 8002لسنة العالميةدراسة الأزمة المالية : حث الثانيالمب
لأزمة مالية توصف بأنها الأسوء ربما من أزمة الكساد الكبير، فمنذ مطلع عام  العالمتعرض 

تنبأت المؤشرات الاقتصادية المختلفة بحدوث كساد في النشاط الاقتصادي على المستوى  ،5002
 .ة الأمريكيةالعالمي، كان من أهم تلك المؤشرات أزمة الرهن العقاري في الولايات المتحد

 أزمة مالية عالمية ىتحولها إلالأمريكية و طبيعة أزمة الرهن العقاري : المطلب الأول
 8002نشوء أزمة أصول و  :أولا

الذي انعكست آثاره  زر دار ب القول أن بداية الأزمة المالية كانت مع إعلان إفلاس بنك ليمانيمكن 
الأمريكية بشكل كامل، وتطورت الأزمة لتطال  براذرز (Leman Brothers)سلبيا على أسواق المال 

المحدودة نازل بين أوساط الدخول الثابتة و مايسمى بالرهونات العقارية التي تمثلت بموجة ترويج شراء الم
وفي  .1سداد أقساطها من مرتباتهمعلى قروض مصرفية يمكن تغطيتها و  عبر إقناعهم بإمكانية الحصول

تحرير أسواق الرهن العقاري في أوائل الثمانينيات في الولايات المتحدة الأمريكية وفي العديد من  ظل 
دا قصوى لقيمة القروض التي وضعت في الحقبة الكينزية حدو الدول الرأسمالية بإلغاء القواعد التنظيمية 

في أسواق استخدام الائتمان وضعت أيضا قواعد ملزمة لترشيد ، و فترات السدادالعقارية وأسعار الفائدة و 
الرهن العقاري، وقد ترتب على هذه الاجراءات الجديدة انشاء سوق ثانوية للرهن العقاري، وقد توجت هذه 

اتباع سياسة ق سياسة تحرير الأنظمة البنكية و الاجراءات مع بداية الألفية الجديدة بتوسع ملحوظ في تطبي
ت الفائدة إلى مستويات متدنية، وأدت صادي، حيث تم خفض معدلانقدية توسعية لزيادة وتيرة النشاط الاقت

مصارف التجارية في ال ، إلى توسع(ثلاثة أعوام)زيادة فترة السماح للقروض زيادة السيولة في الأسواق، و 
المقترضين من خلال تسهيل وتبسيط إجراءات زيادة حدة المنافسة فيما بينها لاجتذاب منح القروض، و 

زيادة عدد وسع كبير في الائتمان العقاري، و شروط الحصول على القروض العقارية، مما أدى إلى تو 
يرجع هذا بداية إلى و  .بلغت مستويات غير مألوفةتراكمت قروض الرهن العقاري و  قترضين، وبالتاليالم

راض، التي شركات الاقاليب غير مسبوقة من قبل البنوك و التمادي في تسهيل القروض العقارية بأس
بدون أبسط القواعد الائتمانية، و توسعت في منح القروض بطرق أقرب لاستباحة الأموال بشكل يتنافى مع 

بمخاطر كبيرة مقابل سعر فائدة أعلى، مع و ( دولار قروض 92واحد ضمانه مقابل  دولار)ضمانات كافية
مقترضين على سداد أقساط بقدرة الالتعديل بشكل أساسي على كون المنازل مرهونة لديها، دون الاهتمام 

سياسات اقراض مرنة أيضا على استحداث أدوات جديدة و  ، كما شجعها الازدهار العقاريالفوائدالقروض و 
اقتراض المزيد و  تسهل على الأفراد الحصول على القروض البنكية بدون التحقق من جدارتهم الائتمانية،
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ار الاقتراض أكثر من مرة بضمان قيمة المسكن عدة مرات، امكانية تكر طويلة، حتى و منها بفترات سداد 
ابت بضمان نفس ما يساعد على حصول ملايين من أصحاب المنازل على قرض ثان أو حتى قرض ث

 .1المنزل المرهون
أخطر أزمات القرن الواحد ما يمكن أن نطلق عليه أسوأ و  ،5002سبتمبر 12لقد تفجرت بقوة في و 

من الأزمات التي لا تحدث مرة واحدة العشرين فيما يمكن تسميته بأزمة القرن على الإطلاق حيث أنها 
كل قرن من الزمان، حيث أن المفجر الأساسي لتلك الأزمة بحجمها الضخم الكبير هي أزمة الرهن 

 .2أطلق عليها الفقاعة العقارية العقاري الأمريكية فيما
 :3نشوء الأزمة بالنقاط التاليةيمكن تلخيص أصول و و 

 إفراط المؤسسات المالية الأمريكية في تقديم القروض الإسكانية رديئة الجودة؛ .1
معقدة تسمى التي تقوم بدورها بتحويلها إلى أوراق مالية لقروض إلى البنوك الاستثمارية، و بيع هذه ا .5

ة المدعومة بالقروض الإسكانية، أخرى من الأوراق الماليالتزامات الدين المضمونة إضافة إلى أنواع 
 تصنف هذه الأوراق المالية عند مستويات عالية من قبل وكالات التصنيف؛و 
على أنها أوراق عالية المردود كما تباع هذه الأوراق المالية إلى المستثمرين في كافة أنحاء العالم  .9

لكنها لا تحتفظ بها ية بأخذ مراكز على هذه الأوراق و ستثمار الامخاطر ثم تقوم البنوك التجارية و قليلة الو 
، كما تقوم البنوك التجارية أيضا "مركبات استثمارية خاصة"فاترها بل في حسابات خاصة تدعى في د

 بمنح المستثمرين في هذه الأوراق قروضا لتمويل شرائها؛
مقترضون ارتفاع، حيث يتمكن التعتبر كافة الأطراف في وضع جيد طالما كانت أسعار المساكن في و  .9

المالية على يحصل المستثمرون في الأوراق و دفع ما عليهم من التزامات، من إعادة تمويل قروضهم و 
كذلك تحصل حصل الوسطاء أيضا على عملاتهم، و يو تسديد القروض، عوائدهم عن طريق مدفوعات 

 وكالات التصنيف على رسومها؛
كن المقترضون من تسديد أن المشاكل تبدأ عندما تبدأ أسعار المساكن بالتراجع، حيث لا يتم إلا .2

عار الأوراق المالية لا المستثمرون في الأوراق المالية من كسب عوائدهم، وهنا تبدأ أسقروضهم، و 
 بالتالي تقوم وكالات التصنيف بتخفيض التصنيف؛بالانخفاض و 

                                                                 

1
، ص، 5010التوزيع، عمان ، ، الطبعة العربة الأولى، دار الشروق للنشر و  الأزمة المالية العالمية نهاية اليبرالية المتوحشة: سميح مسعود 

 .97، 92:ص
2
، الدار الجامعية ،  أزمة الرهن العقاري الأمريكية... زمة المالية المصرفية العالميةالأ الديون المصرفية المتعثرة و : عبد المطلب عبد الحميد 

 .121:، ص 5009الاسكندرية ، 
3
تقييم ..لقطاع الخاص في التنمية، المؤتمر الدولي حول ا قناة أسواق رأس المال.. أثر الأزمة المالية العالمية على الدول العربية: عماد موسى 
 .09:، ص 5009مارس  52_59عة بيروت ، الجمهورية اللبنانية ، يومي استشراف ، جامو 



 "أزمة الرهن العقاري"  8002لمحة عن الأزمة المالية العالمية لسنة  :      الفصل الثاني

30 

 

يتقلص الائتمان، تتحول أزمة القروض الإسكانية فة الأوراق المالية، و ثير على كابعد ذلك يبدأ التأ .2
الاقتصاد الأمريكي  مالية عامة يمتد أثرها إلى القطاع الحقيقي منديئة الجودة إلى أزمة ائتمانية و ر 
لى الدول الأو   .خرىا 
 8002عوامل تطور أزمة : ثانيا

 :أزمة عالمية إلى كيةهناك ثلاثة عوامل أساسية أدت بالأزمة المالية الأمري
إن الولايات المتحدة الأمريكية بلد مستورد في العالم، حيث تبلغ وارداتها السلعية : العامل الأول_ 
ظهور من الواردات العالمية وبالتالي فإن الأزمة الاقتصادية و % 12,2 مليار دولار أي بنسبة 1919نحو

 .سوف ينعكس على صادرات دول العالم الأخرىالكساد الاقتصادي في الولايات المتحدة الأمريكية 
يتعلق بالمخازن من تقلبات سعر صرف الدولار السلبية مقابل العملات الرئيسية، كما : العامل الثاني_ 

هذه التقلبات تعني اقتصاديا حدوث خسارة في الاستثمارات بعملة الدولار سواء لار أمام الأورو و حدث للدو 
تمد على سعر على وجه الخصوص الدول التي تعالأمريكية أو خارجها و ت المتحدة كانت في الولايا

على هذا الأساس فإن حدوث أزمة في أمريكا سوف يقود إلى سحب الاستثمارات صرف ثابت للدولار، و 
 .1من الدول المرتبطة بالدولار بسعر صرف ثابت للتوطن في دول أخرى ذات عملات متغيرة

خسارة حيث اعتاد بعض أصحاب رؤوس الأموال الاستثمار في عدة فهو تعويض ال: العامل الثالث_ 
رى قد لا ما للخسارة فإن أسهمهم في دولة أخأسواق مالية في آن واحد، فإذا تعرضت أسهمهم في دولة 

 .2تصيبها الخسارة
 8002خصائص أزمة : ثالثا

 :3تتمثل أهم الخصائص في النقاط التالية
جع دور أجهزة تراالسوق الحرة، مع غياب الشفافية و الأزمة المالية العالمية هي  :أزمة النظام الرأسمالي _أ

 .مذهب النفعية المفرطةالرقابة الحكومية والدولية وسيادة منطق الجشع و 
لعل الملفت للنظر بقوة أزمة الرهن العقاري الأمريكية خاصة منذ انفجار الفقاعة  :أزمة مالية عالمية _ب

، سرعان ما تحولت إلى أزمة مالية عالمية أطلق عليها 12/09/5002بداية من  (Bubble)العقارية 

                                                                 

1
تأثير نتائج الأزمة المالية العالمية على التنمية الاقتصادية في الجزائر دراسة حالة المشاريع : صحراوي بن شيخة ، بن حبيب عبد الرزاق 

الحوكمة العالمية ، جامعة سطيف ، الأزمة المالية والاقتصادية الدولية و تقى الدولي حول ، مداخلة مقدمة للمل الاستثمارية الكبرى قيد الانجاز
 .902:، ص5009أكتوبر  51_50الجزائر، يومي 

2
أثر الأزمة المالية العالمية على أداء الأسواق المالية العربية دراسة حالة سوق الدوحة للأوراق المالية خلال : محمد الهاشمي حجاج 

مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة الماجستير في علوم التسيير ، تخصص مالية الأسواق ، جامعة قاصدي مرباح ورقلة ،  ، 8002_8000
 .112:، ص5011/5015الجزائر ، 

3
، تخصص  اديةمذكرة مقدمة لنيل شهادة الماستر في العلوم الاقتص دور المؤشرات البورصية في التنبؤ بأزمة الرهن العقاري: عكموش نورة 

 .21: ، ص5019/5019البنوك ، جامعة أكلي محند أولحاج ، البويرة ، الجزائر، اقتصاديات المالية و 
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الأزمة المالية العالمية فكيف تحولت تلك الأزمة التي كانت على نطاق الاقتصاد الأمريكي فقط إلى أزمة 
ية المال دول متقدمة، بل كان للأزمةان نامي أو متقدم أي دول نامية و على نطاق العالم بأسره سواء ك

راحت تتصاعد هواجس الدخول في شبح الكساد العالمي الكبير العالمية أثار مباشرة وأثار غير مباشرة و 
 .1959الذي حدث عام 

 8002أسباب أزمة : رابعا
بالدرجة الأولى نجمت عن التوسع الكبير في " مالية"يقة هذه الأزمة بإعتبارها أزمة تظهر حق

ن السبب المباشر الذي فجر الأزمة و  ،يحدث في الاقتصاد العينيالأصول المالية على نحو مستقل عما  ا 
في الولايات المتحدة بسبب عجز الكثير من المقترضين هو التعثر الكبير الذي شهده سوق الرهن العقاري 

عن سداد ما عليهم من ديون مع ما رافق ذلك من انخفاض في قيمة العقارات الذي هو محل تلك 
 .1الديون

 :2الأسباب التي أدت إلى حدوث هذه الأزمة ما يليمن أبرز و 
ر إن أسس الهندسة المالية التقليدية المنبثقة من فلسفة المذهب الاقتصادي الرأسمالي الحر لها الأث_ 

أخرى التقليدية إلا فقاعة تظهر هنا و  قد لا يبدو أثر تطبيقات هذه الهندسة الماليةالأكبر فيما حصل ، و 
بالأساس قد يذهب هذا الأثر ويصبح أثرها واضحا، و . دحرج كرة الثلج يزيد من حجمهاهناك، لكن ت

  الفكري للمذهب الاقتصادي؛
قيام الاحتياطي الفدرالي  ،5001سبتمبر 11، وأحداث 5000فقاعة الأنترنيت عام ل من النتائج الكارثية_ 

بقائها كذلك حتى و % 1ى الفائدة إل الأمريكي بتخفيض سعر الأمر الذي سمح للفقاعة  ،5009عام ا 
سبانيا؛ل خاص المملكة المتحدة و بشكفي الولايات المتحدة الأمريكية و العقارية بالنمو   ا 

الرهونات العقارية المتعثرة نتيجة انخفاض معدلات العائد على الاستثمار في القطاعات البديلة لقطاع _ 
نين على شراء مساكنهم، فحصل ارتفاع كبير في تكنولوجيا المعلومات، شجعت الدولة الأمريكية المواط

الطلب على العقارات أدى ذلك إلى ارتفاع كبير في الطلب على العقارات أدى ذلك إلى ارتفاع أسعار 
إلا أن الارتفاع الهائل لأسعار المنازل  ،5009_5001خلال الفترة % 100المنازل بنسبة تجاوزت 

كات العقارية لدى الدخل الضعيف الشر ن الثقة لدى المستثمرين و لمزيد موانتعاش سوق العقارات أدى إلى ا
 . المتعثرو 
 :يوضح طبيعة الأزمة وأسبابها التالي 09رقم  الشكلو 

 

                                                                 

1
 .997_992: ص_، ص5019، دار الجامعة الجديدة ، الاسكندرية ،  الاقتصاد المصرفي: خبابه عبد الله 
2
الحوكمة تقى الدولي حول الأزمة المالية والاقتصادية الدولية و مداخلة مقدمة للمل ، الآفاقو ..الأسباب..الجذور.. مة الماليةالأز : مبارك بوعشة 

 .95_91: ص_، ص 5009أكتوبر  51_50العالمية ، جامعة سطيف ،الجزائر، يومي 
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 8002 لسنة طبيعة الأزمة المالية العالمية: 00الشكل رقم 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

تقى الدولي حول الأزمة المالية والاقتصادية الدولية ، مداخلة مقدمة للمل الآفاقو ..الأسباب..الجذور.. مة الماليةالأز : مبارك بوعشة: المصدر  
 .95:، ص 5009أكتوبر  51_50الحوكمة العالمية ، جامعة سطيف ، يومي و 

 

 
الذي يعتبر هذا الابتكار المالي ( التسنيد)التوريق  _:هناك كذلك سبب الأسباببالإضافة إلى هذه 

يتمثل هذا الابتكار في تحويل من الأسباب التي أدت إلى تفاقم وتدويل الأزمة المالية، و الجديد يعد 
ستثمار ومؤسسات مالية بيعها لبنوك الاة من السندات المرهونة بالعقار و القروض العقارية إلى مجموع

من القروض العقارية  %20_%20تم تحويل من  ،5002_5001خلال الفترة أجنبية، حيث و محلية و 
مالية المؤسسات هذا يعني أن البنوك والتم تداولها في الأسواق المالية و عالية المخاطر إلى سندات ي

 قروض عقارية لبناء المساكن

 انخفاض السيولة بسبب التوسع

 عدم القدرة على تلبية طلبات المودعين

محاولة بيع العقارات و لم تجد 
 مشترين

انخفاض أسعار العقارات بسبب قلة أو 
 انعدام الطلب عليها

 انهيار البنوك

قيام البنوك بتحويل قيم القروض إلى 
 سندات الإقراض من البنوك

بيع السندات إلى المستثمرين في سوق 
 الأوراق المالية

قيام المستثمرين بالتأمين على 
 السندات من المخاطر

( حملة السندات) مطالبة المستثمرين
 شركات التأمين بالتعويض عن الخسائر

 انهيار شركات التأمين

 انتقال الأزمة إلى الاقتصاد الحقيقي
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خرى ستشارك في تحمل مخاطر هذه القروض التي محت الأشخاص ذوي سجل ائتماني ضعيف أو الأ
 .1غير معروف

 :2تتمثل فيما يلي 5002حدوث أزمة الرهن العقاري  هناك أسباب أخرى أدت إلىو 
ن المعاملات في الأسواق عموما منها على وجه من المعروف أ: فقدان الثقة في الاقتصادي الأمريكي_ 

ة في المستقبل الخصوص الأسواق المالية، تبنى أساسا على الثقة في المستقبل، فإذا ما فقد المواطن الثق
هو ما ظهر جليا في التأثير السلبي على الأسواق و لي بالتازادت درجة تحوطه وتخوفه، ومن ثم تردده، و 

، وهنا تشير أحدث 5002ازدادت حدته بشدة في بداية عام ، و 5007المجتمع الأمريكي في عام
يرون % 75فقط  من الأمريكيين يرون أن الاقتصاد بحالة جيدة مقابل % 10استطلاعات الرأي إلى أن 

لتراجع المستمر في ثقة المستهلك الأمريكي حيث انخفضت الفساد، مع ملاحظة اأنه يعاني من الركود و 
أن دخلهم % 29رأى و % 20، إلى 5002في جانفي % 20مواقفهم المالي من نسبة المتفائلين بتحسين 

أنهم يواجهون صعوبة في توفير % 92بداية العام، كما رأى في % 22طيع مواكبة الغلاء مقابل لا يست
في % 22مقابل أن الحصول على وظيفة جديدة أصعب % 79ام ورأى في بداية الع% 57الطعام مقابل 
% 92إلى % 59كذلك ارتفعت نسبة من يرون أن ارتفاع الأسعار هو المشكلة الأولى من بداية العام، و 

 .خلال نفس الفترة
بيرة، على الجانب الآخر أدى تزايد التكامل المالي الدولي بصورة كو : دورها في الأزمةالعولمة المالية و _ 

خاصة بين الاقتصادات المتقدمة إلى المزيد من تفاقم المشكلة ففي حين كان الاتجاه نحو زيادة التجارة 
في الأصول الدولية ظاهرا منذ أوائل السبعينات من القرن العشرين، إلا أن سرعته قد تزايدت في نفس 

التقدم في وسائل الاتصالات السلكية ل و نتيجة لزيادة الروابط التجارية وتقليل القيود على رأس الماالقرن، 
 .زيادة توافر المعلوماتاللاسلكية و و 

، ما يسمى 5002شهدت السنوات قبل عام : المضارباتصناديق التحوط والصناديق السيادية و _ 
هو صندوق  صندوق التحوطومن بينها صناديق التحوط والصناديق السيادية، و  بالابتكارات التمويلية

ابية يقوم هذا الصندوق بموافقة الجهة الرقتوحة لعدد قليل من المستثمرين، و استثمار العضوية فيه مف
حوافز حسن الأداء إذا ه في مقابل ذلك على رسوم إدارة و تحصل إدارتالخاضع لها بأنشطة متعددة و 

صناديق التحوط نحو إتقاء المفروض أن تسعى نسبة معينة يتم الاتفاق عليها و  تخطى العائد المحقق
لها في الأسواق التي تستثمر فيها، ويتم ذلك عادة بعدة وسائل منها الخسائر المحتملة التي قد تتعرض 

أي الاقتراض إلى جانب الأموال " عة المالية فالرا" تستخدم صناديق التحوط وقد " البيع على المكشوف"

                                                                 

1
تقى الدولي حول الأزمة المالية والاقتصادية الدولية ، مداخلة مقدمة للمل التداعياتالجذور و ..  8002مالية العالمية الأزمة ال: ساعد مبارك 
 .11:، ص 5009أكتوبر  51_50الحوكمة العالمية ، جامعة سطيف ، الجزائر، يومي و 
2
 .559_555: ص_، ص5019الدار الجامعية ، الاسكندرية ، ،  1ط،  إدارة أزمات العولمة الاقتصادية: عبد المطلب عبد الحميد 
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وط نتيجة لتوسع نشاط صناديق التححقيق ربح أكبر و ياتها، أملا في تالأصلية بحيث تزيد من حجم عمل
تضررت كثيرا من ثم أسهمت في زيادة حجم الفقاعة و من و المشتقات زادت كمية الأصول التمويلية و 

ون من أصول تتكة هي الصناديق المملوكة للدول، و من ناحية أخرى فإن الصناديق السيادي، و انفجارها
قد استثمرت هذه الصناديق جزءا من أموالها في عادن النفيسة وغيرها، و الأسهم والسندات والم :تمويلية مثل

، "ميريل لينش"و" ستانلىمورجان "شركة ، و "ستي جروب"منها شركة و " وول ستريت"الشركات التمويلية في 
 .وهي شركات كانت تعاني من نقص السيولة نتيجة لأزمة الرهن العقاري الرديء

 8002 لسنة مراحل الأزمة المالية العالمية :المطلب الثاني
 ةيكير ملأا في الولايات المتحدة تر جفنا يتلا ةيملاعلا يةن نوجز المراحل الكبرى للأزمة الماليمكن أ

 :1في النقاط التالية
يتمتعون بقدرة كافية على الممنوحة لمدينين لا )تسليفات الرهن العقاريعدم تسديد : 8000فيفري _ 

يسبب أولى عمليات الإفلاس في مؤسسات بنكية صبح يتكثف في الولايات المتحدة و فأ( التسديد
 .متخصصة

البنوك المركزية تتدخل لدعم سوق تدهور أمام مخاطر إتساع الأزمة و البورصات ت: 8000أوت _ 
 .السيولة

كبيرا في أسعار أسهمها بسبب  اعدة بنوك كبرى تعلن انخفاض: 8000إلى ديسمبر  8000أكتوبر _ 
 .أزمة الرهن العقاري

ة ثلاثة يخفض معدل فائدته الرئيسي( البنك المركزي)الاحتياطي الاتحادي الأمريكي : 8002جانفي _ 
حتى شهر % 5هو إجراء ذو حجم استثنائي ثم جرى التخفيض تدريجيا إلى و % 9,2أرباع النقطة إلى 

 .أفريل
 .(نوذن روك)البريطانية تؤمم بنك  الحكومة: 8002فيفري  30_ 
 .تضافر جهود المصارف المركزية مجددا لمعالجة سوق التسليفات: 8002مارس _ 
بسعر متدن ( تيرنزبير س)علن شراء بنك الأعمال الأمريكي ي "جي بي مورغان تشيز": 8002مارس _ 
 .مع المساعدة المالية للاحتياطي الاتحاديو 

ت الرهن تضع المجموعتين العملاقتين في مجال تسليفاخزانة الأمريكية وزارة ال: 8002سبتمبر  0_ 
تحت الوصاية طيلة الفترة التي تحتاجانها لإعادة هيكلة ماليتها مع  "فاني ماك" و" فريدي ماك "العقاري 

 .مليار دولار 500كفالة ديونها حتى حدود 

                                                                 

1
 .92_92: ص_سابق، صمرجع : مبارك بوعشة 
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لن أحد أبرز المصارف بإفلاسه بينما يع" ليمان برادرز"إعتراف بنك الأعمال : 8002سبتمبر  30_ 
 ."بنك ميريل لينش"للأعمال في بورصة وول ستريت هو شراء بنك آخر ( بنك أون أمريكا)الأمريكية وهو 

ع أكبر الحكومة الأمريكية تؤممان بفعل الأمر الواقو الاحتياطي الاتحادي : 8002سبتمبر  30_ 
مليار دولار  22 بالإفلاس عبر منحها مساعدة بقيمةالمهددة  "أي أي جي"مجموعة تأمين في العالم 

 .من رأسمالها% 9,79مقابل إمتلاك 
تكثف و التسليف ضعيف في النظام المالي، بورصات العالمية تواصل تدهورها و ال: 8002سبتمبر  30_ 

 .المصارف المركزية العمليات الرامية إلى تقديم السيولة للمؤسسات المالية
المهدد  "أتش بي أو أس" يشتري منافسه" لويد تي أس بي"لبنك البريطاني ا: 8002سبتمبر  32_ 

 .بالإفلاس
الرئيس الأمريكي جورج بوش يوجه نداء إلى التحرك فورا بشأن خطة إنقاد البنوك : 8002سبتمبر  30_ 

 .لتفادي تفاقم الأزمة في الولايات المتحدة
المناقشات في الجمعية العامة للأمم المتحدة في الأزمة المالية تطغى على : 8002سبتمبر  80_ 

 .نيويورك
في  "فورتيس"يار سعر سهم المجموعة المصرفية والتأمين البلجيكية الهولندية انه: 8002سبتمبر  80_ 

 .البورصة بسبب شكوك بشأن قدرتها على الوفاء بإلتزاماتها
غرس وفي أوروبا يجري تعويم كونخطة الإنقاذ الأمريكية موضع اتفاق في ال: 8002سبتمبر  82_ 
 ."براد فورد وبينغلي"في بريطانيا جرى تأميم بنك غ و وكسمبور من قبل سلطات بلجيكا وهولندا وأ" فورتيس"

بورصة وول ستريت تنهار بعد واب الأمريكي يرفض خطة الإنقاذ و مجلس الن: 8002سبتمبر  80_ 
حين واصلت معدلات الفوائد بين البنوك إرتفاعها  ساعات قليلة من تراجع البورصات الأوروبية بشدة، في

 .مانعة البنوك من إعادة تمويل ذاتها
 .بمساعدة السلطات الفدرالية" واكوفيا"الأمريكي أنه يشتري منافسه بنك  "سيتي جروب"أعلن بنك _ 
التغلب الزعماء الأوروبيين يجتمعون بباريس لوضع الخطط لمساعدة البنوك في : 8002أكتوبر  38_ 

 .على الأزمة
لمساعدة ثلاث ( مليار دولار 29)مليار جنيه  97علن خطة مقدارها بريطانيا ت: 8002أكتوبر  30_ 

 ."لويدز تي أس بي"و "لأسأتش بي أو "و "أوف سكوتلاند"، "رويال بنك: "ة هيبنوك رئيسي
 .ال في البنوكتضم اليابان إلى الجهود العالمية بالإعلان عن ضخ الأمو : 8002أكتوبر  33_ 
 .بعد استئناف معاملاتها% 27:هبوط بورصة أيسلندا ب_ 
 .مليار دولار 520الولايات المتحدة الأمريكية تعرض شراء حصص في تسعة بنوك بقيمة _ 
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 .1مجلس الشيوخ الأمريكي يقر خطة الإنقاذ المالي المعدلة: 8002نوفمبر 3_ 
 8002 لسنة الأزمة المالية العالمية اختلالات: المطلب الثالث

شهدت معظم الأزمات المالية اختلالات في الاقتصاد، أما أزمة الرهن العقاري فشهدت هي الأخرى 
 :اختلفت مع الأزمات المالية السابقة، وهذه الإختلالات هي كالتاليلالات تشابهت و اخت
 اختلالات على مستوى الاقتصاد الكلي: أولا

 :الاختلالات فيما يليتتمثل هذه و 
رغم أن أزمة الرهن )طلاق في وفرة السيولة العالمية لقد كانت نقطة الان: وفرة السيولة العالمية _3
نسبة إلى الناتج  M1فعلى سبيل المثال نجد أن الكتلة النقدية ( قاري تميزت بجفاف أو نقص السيولةالع

 الأورو، اليابان، الصين،منطقة الولايات المتحدة و  )ست دول كبرىل[ 02الشكل رقم ]المحلي الإجمالي 
لى أكثر و  ،5000_ 1920كمتوسط خلال الفترة % 50إلى % 12تجاوزت من ( كنداالمملكة المتحدة و  ا 

تزامن هذا مع توسع كبير للسيولة ولقد  .50072_5002في % 90حتى بلغت  ،5005 في%52من 
أغلب هذا النمو كان متأتيا %11,2، بمتوسط يفوق 5007_5001الدولية، التي كانت تنمو خلال الفترة 

بنسبة تفوق  في حين لم تنمو في الدول المتقدمة إلا% 12من الدول النامية، حيث نمت فيها بأكثر من 
لقد ساهم الدولار الأمريكي بشكل كبير في هذه الزيادات ، فقد ازداد الموجودات الرسمية الدولارية و % 2,2

مليار وحدة حقوق سحب خاصة، في حين لم يزداد اليورو إلا  112بحوالي  ،5002في العالم، في 
مليار وحدة حقوق سحب  52,2:الجنيه الاسترليني إلا بمليار وحدة حقوق سحب خاصة و  99:ب

زيادة السيولة الدولية، فالصين المصدرة للمحروقات بنسبة كبيرة في خاصة، كما ساهمت الدول الناشئة و 
لدولية في الدول النامية من السيولة ا% 25الشرق الأوسط ساهمت لوحدها بأكثر من دول وروسيا و 

 .3لنفس السنة% 59,9، وحسب المنتجات ساهمت المحروقات بنسبة 5002ئة في الناشو 
 

 
 
 
 

                                                                 

1
الحوكمة العالمية تقى الدولي حول الأزمة المالية والاقتصادية الدولية و ، مداخلة مقدمة للملالتأسيس النظري للأزمة المالية العالمية: حامدي محمد 

 .105:، ص5009أكتوبر  51_50، جامعة سطيف، الجزائر، يومي 
، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية، فرع  ا في الأزمة المالية العالميةأزمة الرهن العقاري وأثره: عبد الغاني بن علي 5

 .79 :،ص 5009/5010تحليل اقتصادي، جامعة دالي إبراهيم ، الجزائر، 
، مداخلة مقدمة للملتقى الدولي  رؤية مستقبلية_الأزمة المالية والبدائل المطروحة في ظل النظام الرأسمالي: اتية بوروبةك فوزي عبد الرزاق، 9

 .5009أفريل  07_02حول أزمة النظام المالي والمصرفي الدولي وبديل البنوك الإسلامية ، جامعة قسنطينة، يومي 
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 M1الكتلة النقدية : 04الشكل رقم
                  %(الناتج المحلي الإجمالي ) 

 
، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية،  أثرها في الأزمة المالية العالميةأزمة الرهن العقاري و : عليعبد الغاني بن : المصدر

 .72:،ص 5009/5010فرع تحليل اقتصادي، جامعة دالي إبراهيم ، الجزائر، 

في : أولاومن مصادر السيولة التي تسببت في الفقاعة العقارية في الولايات المتحدة تمثلت 
الاستثمارات الآسيوية خاصة الصينية منها الناتجة من الفوائض في الموازين التجارية، حيث يبلغ 

مليار دولار سنة  122,9ن بينما كا ،5002مليار دولار سنة  5501,9:احتياطي صرف في الصين ب
ي فضلت مليار دولار الت 211,2بحجم  ،5007للصين صندوقين سياديين أنشأتهما سنة ، و 5000

الحفاظ على الصادرات الصينية إليه، لأمريكي و الصين استثمارها في الولايات المتحدة لتحريك الاقتصاد ا
الصين التضخم الذي تواجه في حالة إنفاق هذه الفوائض في الداخل مما سيقلل بالإضافة إلى تجنيب 

خاصة ذات في الفوائض النفطية التي تراكمت لدى الدول الخليجية  :ثانيابدوره من تنافسية منتجاتها، و
ارتفاع معدلات الادخار : أخيرا، و5009الطاقة الاستيعابية المحدودة نتيجة ارتفاع أسعار النفط منذ عام 

 .1في البلدان التي تشهد معدلات نمو مرتفعة لعدة سنوات
الخدمات كس على معدلات التضخم في السلع و تنعإن وفرة السيولة العالمية لم : انخفاض التضخم _8 

فقد انخفض معدل  *OCDEبالأخص في دول قد هناك انخفاض في معدل التضخم و فعلى العكس ف
                                                                 

1
 .72_72: ص_مرجع سابق، ص: عبد الغاني بن علي 
العربية اللغة ي تعني بوالتOrgnization Cooperation and Developpement Economic  مختصرة للكلمة الإنجليزية : OCDEدول *

 .التنمية في الميدان الاقتصاديمنظمة التعاون و 
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بالأخص في هذه و [ 02الشكل رقم ]خلال عشر سنوات %2إلى أقل من % 15التضخم العالمي من 
تعزيز مصداقية سياسات مكافحة بالرجوع إلى أسباب انخفاض التضخم مع وفرة السيولة نجد الدول، و 
الناشئة كذلك بسبب معدلات النمو التي شهدتها الاقتصاديات سبب استقلالية البنوك المركزية و التضخم ب

 .1كذلك العولمةوالمنافسة في التصنيع و 
 التضخم العالمي: 05الشكل رقم 

 %(التغير )                                                                      

، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية،  أثرها في الأزمة المالية العالميةأزمة الرهن العقاري و : عبد الغاني بن علي: المصدر
 .77:، ص 5009/5010 فرع تحليل اقتصادي، جامعة دالي إبراهيم ، الجزائر،

، قام بنك الاحتياطي الفيدرالي 5001منذ أزمة البورصة الأمريكية عام: انخفاض أسعار الفائدة_ 0
بليون دولار  700خفض في معدل الفائدة، لتنمو الديون العقارية بمعدل يزيد على  19الأمريكي بإجراء 

ولقد كان الهدف هو خلق فقاعة عقارية عن  تريليون دولار، 15سنويا بحيث يزيد إجمالها الآن على 
. 2طريق تضخيم أسعار العقارات وتشجيع الناس على الاقتراض بضمان العقارات بأسعار فائدة منخفضة

لى جانب انخفاض معدل التضخم العالمي واستجابة لتوقعات الاقتصاديين وتوقعات البنك الاحتياطي  وا 
، قام بنك الاحتياطي الفيدرالي بتخفيض مؤشر 5001م الفيدرالي باحتمال حدوث ركود اقتصادي عا

                                                                 

 77:مرجع سابق، ص: عبد الغاني بن علي 1
، سفير الدولية للنشر، القاهرة، (قصة امبراطورية التمويل والديون)الأزمة المالية الأمريكية العالمية مصيبة أم جريمة : صلاح عبد الكريم 2

 .25:ص ،5002
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في شهر % 2، لوحده وذلك من 5001أسعار فائدة الاقراض بين البنوك أكثر من عشر مرات خلال عام 
شهر ديسمبر من نفس العام، ما أدى إلى زيادة مستويات الطلب على % 1,72، إلى 5001جانفي 

في % 2,921لستة أشهر من  *Liborر الفائدة الليبور مختلف أنواع القروض، فعلى سبيل المثال سع
 .50011في شهر ديسمبر% 1,929، إلى 5001شهر جانفي

الخدمات فقد كان هناك زائدة لم تؤثر على أسعار السلع و إذا كانت السيولة ال: ارتفاع أسعار الأصول_3
المستغرب وجود ارتفاع لذلك ليس من التي كان عرضها أكثر محدودية، و تأثير على أسعار الأصول، و 

خاصة في الدول الناشئة، وكذلك أسعار العقار ، ومع ذلك فإن مؤشرات أسواق الأسهم العالمية و  في
بالأخص القروض العقارية لأن المقترضون الأصول شجع التوسع في الاقراض و  سعارالارتفاع في أ

نتيجة لضغوط السياسة النقدية على يرهنون على أساس قيمة الأصول العقارية، كما تأثرت أسعار العقار 
الذي كان يفسر بأثر الثروة، صول كان له أثر على الاستهلاك و أسعار الفائدة، كما أن ارتفاع أسعار الأ

 5قدار تؤدي إلى زيادة في أسعار الاستهلاك بمدولار  100:ففي الولايات المتحدة كانت زيادة الأسعار ب
يمكن تفسير ذلك بالرجوع إلى الآثار المترتبة ى المدى الطويل، و دولار عل 9دولار على المدى القصير و

 .2إلى إعادة تمويل الرهن العقاري
 اختلالات على مستوى الاقتصاد الجزئي: ثانيا

 :3وتتمثل هذه الاختلالات فيما يلي
 ،5000بعد تدهور المؤشرات البورصية ابتداءا من سنة : اشتراط الربحية من طرف المساهمين _3

 تحقيق ربحية أعلى في ظلعن أساليب أخرى لإقناع زبائنهم و اضطر الوسطاء الماليين إلى البحث 
العشرين لذا لجأت أسيسيين مع بداية القرن الواحد و وزن المستثمرين التالمنافسة الخاصة مع زيادة دور و 

 :البنوك إلى تبني إستراتيجيتين
 .معايير الإقراضتخفيض تتمثل في زيادة نشاطهم و : الأولى     
 .تتمثل في الابتكارات المالية: الثانية     

                                                                 

 في ثابتة الفائدة أسعار فيها تكون والتي المتغيرة العقارية القروض فائدة أسعار تحديد عليه يتم كان الذي المرجعي المؤشر هو: الليبور الفائدة سعر*
 (.سنوات 9_5) القرض من الأولى الفترة

 .72:ص: مرجع سابق: عبد الغاني بن علي 1
 .79:المرجع نفسه، ص 2
3
أثارها على الأسواق المالية العربية مع دراسة حالة أزمة الرهن العقاري خلال الفترة الأزمات المالية الدولية و : موسىنسيمة حاج  

بنوك، جامعة محمد بوقرة، بومرداس ، قتصادية، تخصص اقتصاديات مالية و ، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلوم الا 8002_8000
 .199 :، ص5002/5009الجزائر، 
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فقد نجد استرخاء في  ،يعتبر سلوك البنوك في منح القروض عادة مرحلي: تراجع معايير الإقراض _8
عند تراجع الأوضاع  العكس أي تشديد المعاييريير في حالة الأوضاع الملائمة، و تطبيق المعا
 .الاقتصادية

هي الممارسات المالية عالية المخاطر حيث الاختلالين هناك اختلال آخر و هذين بالإضافة إلى 
المؤسسات المالية فهي ناتجة عن ممارسات الأفراد و  تعتبر هذه الأخيرة من اختلالات الاقتصاد الجزئي

المشتقات المالية ، مخاطر فيما بينهم مثل مخاطر محفظة الأوراق المالية، توريق قروض الرهن العقاري
 .1الائتمانية، ومخاطر التمويل المهيكلو 
إن مخاطر المحفظة المالية تكون أقل من متوسط المخاطرة في الأصول : مخاطر المحفظة المالية_ أ

الفردية الموجودة فيها، هذا لأن مخاطر مختلف الأصول ليست مرتبطة ارتباطا كاملا، فحينما يهبط ثمن 
ثمن أصل آخر، فكلما تنوعت محفظة الأوراق المالية بهذا الشكل كلما انخفضت  أحد الأصول فقد يرتفع

 .المخاطرة فيها
من سوق السندات، وهو مبلغ بعيد جدا % 90تمثل هذه السوق قرابة  :توريق قروض الرهن العقاري_ ب

 9,2انة تريليون دولار أو السندات التي أصدرتها الخز  2,2عن حجم السندات التي أصدرتها الشركات 
 .تريليون دولار

أخرى أو  عقد المشتقات المالية هو أداة مرتبطة بأداة مالية: الائتمانيةو  مخاطر المشتقات المالية_ ج
يمكن من خلالها تداول مخاطر مالية معينة في الأسواق المالية على أساس بمؤشر أو سلعة معينة، و 

 .مخاطر أسعار الفائدة: مستقل مثل
 :يقتضي التمويل المهيكل عادة تجميع مخاطر أساسية معينة متعددة مثل: المهيكلمخاطر التمويل _ د

سبيل المثال  على)السوق الائتمان عن طريق تجميع تلك الصكوك المعرضة لتلك المخاطر مخاطر 
 ثم تقسيم التدفقات النقدية الناجمة إلى شرائح أو (الأوراق المالية التي يدعمها الرهنالسندات والقروض و 

 حدد يبدأيتم سداد المدفوعات من المجمع لحائزي هذه الشرائح بنظام مأجزاء، تدفع لحائزين مختلفين، و 
 .يشكل نازلا خلال مستويات مختلفة إلى شرائح أكثر خطورةبالشرائح الأقل خطورة و 

 
 
 
 

                                                                 

1
 .22، 21:مرجع سابق، ص، ص: عبد الغاني بن علي 
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 8002ة لسنةميانعكاسات الأزمة المالية العال: المبحث الثالث
لي الأمريكي بالتحديد امالية عالمية حادة كان منبعها القطاع المشهد الاقتصاد العالمي أزمة 

رة على الاقتصاد الأمريكي الاستثمارات المالية في قطاع العقار، أدت هذه الأزمة بترك انعكاسات كبي
 .العربي عموماخاصة والاقتصاد العالمي و 

صاد الولايات على اقت 8002لسنة  انعكاسات الأزمة المالية العالمية: المطلب الأول
 المتحدة الأمريكية

في الأسواق المالية، ثم في الأسواق العالمية  حدثت أزمة مالية عالمية أدت إلى تسجيل خسائر
مريكية، الناتجة عن ناهزت تريليون دولار، إنها أزمة شركات الرهن العقاري في الولايات المتحدة الأ

سرعان ما توالت لربحي خارج الاقتصاد الإنتاجي، و الصفقات المالية في إطار الاقتصاد االمضاربات و 
 Lehman" العالم، حيث أدى ذلك إلى إفلاس رابع أكبر مصرف أمريكيفي أمريكا و الفقاعات المالية 

Brothers  " كي يتجاوز الأزمة ( عاما 122)لم يشفع له عمره المديد أحد أكبر المصارف في العالم ، و
الدول ي الولايات المتحدة الأمريكية، و الاقتصادية فراكم الأزمات المالية و حقيقتها تالمالية التي عكست في 

نما امتد إلى إفلاسات أخرى أو تهديدات  الصناعية الكبرى، لم يقتصر الإفلاس على هذا المصرف، وا 
بدأت الطبيعة المالية للأزمة أكثر من أي أزمة سابقة لاس مصارف في الولايات المتحدة وخارجها، و بإف
 .ل السنتين الأخيرتينخلا

تريليون دولار، فيما أعلن الرئيس  10,2:بعدما كان يقدر ب 11,9كما ارتفع الدين الأمريكي إلى 
عن خطة لمواجهة الأزمة تقتضي شراء الديون الرديئة الابن، "George Bush"الأمريكي السابق 

 .للمؤسسات المالية خلال العامين المقبلين
، وحتى شهر 5009سنة % 9,2ارتفعت نسبة البطالة في الولايات المتحدة الأمريكية إلى 

كما توقع  ون وظيفة نتيجة الركود الاقتصادي،ملي 2,1سجل الاقتصاد الأمريكي فقدان ، 5009ماي
 .50111حتى عام مزيدا من تراجع الاقتصاد، وتعاظم البطالة الفيدرالي الأمريكي  يمجلس الاحتياط

 :2أثار هذه الأزمة على الاقتصاد الأمريكي ما يلي ومن
  ؛5007دخول الاقتصاد الأمريكي مرحلة الكساد اعتبارا من ديسمبر 
  ؛1999هو أعلى معدل له منذ شهر مارس و % 2,2ارتفاع معدل البطالة إلى 

                                                                 

1
ادة الدكتوراه في علوم ، أطروحة مقدمة لنيل شه المعالجة الإسلامية للأزمة المالية العالمية من خلال الصحافة الجزائرية المكتوبة: بوعمرة إلهام 

 .552_552:ص_، ص5019/5019، 9الإتصال ، جامعة الجزائر الإعلام والإتصال ، قسم علوم الإعلام و 
2
ني حول الأزمة المالية الراهنة والبدائل ، الملتقى الدولي الثاعلاقتها بسعر الفائدة الأزمات المالية و : زهية كواش، فتحية بن حاج جيلالي مغراوة 

 .19_19: ص_، ص5009ماي  2_2المصرفية، المركز الجامعي خميس مليانة ، الجزائر، يومي المالية و 
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  انخفاض حاد في الإنتاج الصناعي الأمريكي حيث تراجع الإنتاج الصناعي خلال شهر سبتمبر
 عام؛ 99بمعدل غير مسبوق خلال أكثر من  ،5007

  ارتفاع معدل الإفلاس؛استمرار خسارة الوظائف و 
  سنوات 2بورصة نيويورك تغلق على أدنى مستوى منذ. 

 على الاقتصاد العالمي8002 لسنة انعكاسات الأزمة المالية: المطلب الثاني
لكنها بصفة من اقتصاد لآخر، و لآخر، و انعكاسات الأزمة المالية العالمية تختلف درجتها من بلد 

أوروبا كانت أكثر تضررا، ففي ت العالم أجمع، لكن دول أمريكا و عامة أثرت بطريقة سلبية على اقتصاديا
مشاكل عديدة كما ذكرنا سابقا، أما في أوروبا فقد  ،5002أمريكا شهد الاقتصاد الأمريكي خلال سنة 

كما ارتفعت معدلات البطالة، ففي بريطانيا ارتفع % 1,9:بي بانخفض الإنتاج الصناعي للإتحاد الأورو 
وحدها، بينما كان ، 5002في سنة  95.200حالة بزيادة ما يقرب  909.900معدل البطالة ليصل إلى 

الي الناتج الاقتصاد الايرلندي أول الاقتصاديات الأوروبية التي تدخل في حالة كساد حيث انخفض إجم
أما في إسبانيا فقد زاد معدل البطالة  1929و المعدل الأكثر انخفاضا منذ سنة هو % 1,2المحلي بمقدار 

 .1%9,9أي ما يعادل  5007حالة بالمقارنة مع  952000بقرابة 
ظهور ر المؤسسات المالية حول العالم وضعف النظام المالي العالمي و كما تسببت الأزمة في إنهيا
التيقن بشأن ارتفاع عدم ب ازدياد خسائر الأصول الثابتة و بسبالتمويل صعوبات كبيرة في مجال التجارة و 

التمويل المتدهور في المحافظ الائتمانية، فقد حدثت في وقت بدأت تظهر فيه بوادر توفر كلفة التمويل و 
سرعان ما امتد التأثير إلى الدول النامية من مو الاقتصادي في الدول الصناعية و تدل على تباطؤ الن

في حجم الاستثمار المباشر في أسعار السلع إضافة د في الطلب على المواد الأولية و الحاخلال الهبوط 
 .2إلى شح تمويل التجارة

أسواق تراجعت مؤشرات الأسواق المالية و لقد أثرت هذه الأزمة بقوة على المستوى المالي، إذ و 
في شهر فيفري % 20من  لمركب بأكثرالأوروبية بشكل كبير، مع هبوط المؤشر االأسهم الأمريكية و 

في د من المؤسسات المالية الدولية و حيث أكدت العدي ،5007من سنة  ، بالمقارنة مع شهر فيفري5002
أي دولة من مقدمتها صندوق النقد الدولي أن أزمة الاقتصاد الأمريكي بسبب الرهن العقاري لن تنجو منها 

 .3دول العالم

                                                                 

1
، المجلة الجزائرية للتنمية (كمثال 8002الأزمة المالية العالمية ) الحل الأمثل لمشاكل الأزمات المالية ..البنوك الإسلامية : ياء شعبانيزكر  

 .9:، ص5012جوان /05الاقتصادية، عدد 
2
 .599:ص ،5012موزعون ، عمان، الأردن، ، زمزم ناشرون و  إستراتيجيات التجارة الخارجية: فوزي عبد الرزاق 
3
، رسالة مقدمة لاستكمال متطلبات الحصول على درجة  أثرها على الأزمة المالية العالميةمحاسبة القيمة العادلة و : روحي جدي عبد الفتاح عواد 

 .99:، ص5010الماجستير في المحاسبة، قسم المحاسبة، جامعة الشرق الأوسط، 
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لة إلا من كان لديه تخطيط سليم التغلب على أثار هذه المشكة الاقتصاديين ولم يستطع بعض الساد
ليل العمل على تقد، كمجالات الاستثمار المختلفة و تنفيذ أمين لكل عمل قام به في عملية الاقتصاو 

فلاس بعض المؤسسات لو كانت جزئية كتسريح بعض العاملين، و الخسائر الناجمة عن الأزمة و  ا 
منيت بعض الدول لكن على الأقل تقدير وكذلك المصارف التقليدية و ارية، الشركات العقالصناعية، و 

 .1كبيرة في بعض قطاعاتها في ظل التداعيات التي تزامنت مع الأزمة بخسائر
 على اقتصاديات الدول العربية 8002 لسنة انعكاسات الأزمة المالية: المطلب الثالث

لقب دول العالم حتى إنها أصبحت ت انعكست الأزمة المالية الأمريكية على معظم اقتصاديات
بما أن الدول العربية جزء من منظومة الاقتصاد العالمي، فإنها سوف تتأثر سلبا بالأزمة المالية العالمية، و 

دية مدى تأثر الدول العربية على حجم العلاقات الاقتصاي واقع الأمر قد تأثرت بالفعل، و بهذه الأزمة بل ف
في هذا الإطار يمكننا تقسيم الدول العربية إلى ثلاث والعالم الخارجي، و  المالية بين الدول العربية

 :هيعات من حيث مدى تأثرها بالأزمة و مجمو 
تشمل دول مجلس ة ذات درجة الانفتاح الاقتصادي والمالي المرتفعة و هي الدول العربي: المجموعة الأولى

المصدر  يعتبر النفط هون الناتج المحلي، و نسبة كبيرة م التعاون الخليجي العربية حيث تمثل صادراتها
ولار د 120النفط حوالي قد لوحظ جراء تداعيات الأزمة انخفاض أسعار الرئيسي للدخل الوطني، و 
مما لاشك فيه أن هذا و % 20ر للبرميل أي بانخفاض نسبة دولا 77إلى حوالي للبرميل في شهر جويلية 

ن على معدلات النمو الاقتصادي، إذ أوضع الموازنات العامة القادمة و  الانخفاض الحاد سيؤثر على
النصف ، و 5007ستنخفض مقارنة بمعدلات عام  ،5009عام ، و 5002معدلات النصف الثاني من عام 

 .5002الأول من عام 
استثمار كبير، حيث تم لدول الخليج في العالم الخارجي من ناحية أخرى يلاحظ أن النشاط المالي 

حيث يلاحظ أن دول الخليج أصبحت تمتلك صناديق ثروات سيادية من عوائد النفط، زء لا يستهان به ج
خسائر أوروبا، وتشير بعض التقديرات إلى أن دة و تستثمر في الخارج خصوصا في الولايات المتح

تقدر دولار، و مليارات  9تقدر بحوالي  صناديق الثروات السيادية في الدول الناشئة بما فيها دول الخليج
ن الاستثمارات مملوكة للحكومات كما هو معلوم فإو  تريلين دولار، 5,9الاستثمارات العربية بالخارج حوالي 

لجهة التي يتم الاستثمار الأفراد لكن معظمها يعود لدول الخليج، وسوف تتأثر تلك الاستثمارات بحسب او 
ة التعرض إلى خسائر تكون أكبر، مخاطر فإن درجكلما كانت تلك الجهة تتميز بدرجة عالية من الفيها، و 

                                                                 

1
 .129:، ص5009التوزيع ، عمان، دار جرير للنشر و  ، قراءة في الأزمة المالية المعاصرة: إبراهيم حبيب الكروان السعدي 
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نسبة للبورصات فإن حالة الخوف لكن غير معلن عنها، أما بالهناك بعض الخسائر و  مما لاشك فيه فإنو 
 .1الفزع هي التي أصابت المستثمرين في العالم كلهو 

منها مصر والأردن والمالي المتوسطة و الدول العربية ذات الانفتاح الاقتصادي : المجموعة الثانية
تونس، حيث تأثر هذه الدول سيكون أقل من دول المجموعة الأولى باستثناء تأثر البورصات فسيكون في و 

 :2الضرر الذي لحق بدول هذه المجموعة يتمثل فير بورصات دول المجموعة الأولى، و مستوى تأث
 ال المغتربين نتيجة لعماختلال موازين المدفوعات لعدة أسباب منها تناقص تدفق تحويلات ا

 بخاصة في دول منطقة الخليج؛فقدان البعض منهم لوظائفهم و مداخيلهم و 
  حجمها؛غير البترولية على قلة مردودها و انخفاض الطلب على الصادرات 
  اون الخليجي دول مجلس التعنات المانحين من الدول الغنية، و يتوقع أن تتوقف أو تتقلص معو

 الأردن؛مصر و لدول هذه المجموعة وبخاصة 
 الاستثمارات الأجنبية؛تدفق الرأسمال و  تباطؤ 
 تونس بفعل تقلص عدد السياح الغربيينياحية وبخاصة في دولتي مصر و سانخفاض المداخيل ال 

 لونزا الخنازير؛مرض أنفلمية و انتيجة الأزمة المالية الع
 بخاصة المغتربين المسرحين و ودة العمال ارتفاع معدل البطالة بفعل تشابك عدة عوامل منها ع

 .من دول الخليج العربي
الجزائر، ليبيا، السودان : منهاية ذات درجة الانفتاح المنخفضة و وهي الدول العرب: المجموعة الثالثة

مما  تراجعت إيراداتها النفطية،بانخفاض أسعار النفط العالمية و  اليمن حيث تأثرت دول هذه المجموعةو 
تدهور العجز الحساب الجاري لكل من الجزائر وليبيا و  أدى انخفاض الفوائض في الموازنة العامة وميزان

اليمن، أما القطاع المصرفي المحلي في جميع دول المجموعة فلم يتأثر لكونه فيهما بالنسبة للسودان و 
 .3غير منكشف على الأسواق المالية العالمية

 
 
 

                                                                 

1
التوزيع، عمان، ، دار جليس الزمان للنشر و 1، ط تداعياتها على الشرق الأوسطالأزمة الاقتصادية العالمية و : آخرونمصطفى العمواسي و  

 .21_20:ص_، ص5009
2
تقى الدولي حول الأزمة المالية ، مداخلة مقدمة للمل الية العالمية على اقتصاديات الدول العربيةانعكاسات الأزمة الم: عيسى بن ناصر 

 .990: ، ص5009أكتوبر  51_50الحوكمة العالمية، جامعة سطيف، الجزائر، يومي والاقتصادية الدولية و 
3
، دراسات اقتصادية، صندوق النقد العربي، أبوظبي،  الدول العربيةقنوات تأثيراتها على اقتصادات الأزمة المالية العالمية و : جمال الدين زروق 

 .90:، ص5011الإمارات العربية المتحدة، 
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 يخلاصة الفصل الثان
إن الأزمات المالية هي من أكبر المشاكل التي يواجهها الاقتصاد العالمي بسبب ما تخلفه ورائها 

ة عدة أنواع منها أزمات العملة وأسعار الصرف والأزمات من تعثرات مالية، حيث للأزمات المالي
أشهرها أزمة و  كما أن هناك عدة أزمات مالية جرت على الاقتصاد العالمي أزمة أسواق المال،المصرفية و 

وك في منح قروض في البداية بتهافت البن الأخيرة أزمة الرهن العقاري ، حيث تفجرت هذهالكساد الكبير و 
في الولايات المتحدة ثم البنوك بدأت الأزمة تكبر ككرة الثلج لتهدد قطاع العقارات عالية المخاطر و 

 .الأسواق لتشكل تهديدا للاقتصاد المالي العالميو 
لأزمات المالية العالمية عموما لقد كان لمؤسسات التمويل الدولية دورا كبيرا في مواجهة هذه او 

دور مواجهة صندوق ق له في الفصل الموالي عن كيفية و أزمة الرهن العقاري خصوصا، وهذا ما سنتطر و 
 .لأزمةالنقد الدولي كمؤسسة مالية لهذه ا



 

 
 

 :الفصل الثالث
دور صندوق النقد الدولي   

في مواجهة أزمة الرهن 
 8002العقاري لسنة 
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 :تمهيد
، هو أمر الحد من آثارها الضارة ثم حسمها في النهايةإدارة الأزمات حين تحدث بحكمة ونجاح و  إن
عليه فمن المفيد ، و لذا لابد من إتباع سياسات تساعد على تفادي حدوث الأزمات أصلا الأهمية،في غاية 

 واعتمادهمواجهة حدوث الأزمات، ندوق النقد الدولي في مجال منع و إثارة السؤال عن الدور الذي يلعبه ص
جراءالاقتصادية،  على خبرته المكتسبة من العمل مع البلدان المختلفة لطرح حلول على مستوى السياسة  وا 

إصلاحات جعلته أقدر على تلبية احتياجات البلدان الأعضاء التي تقع فيها الأزمات المالية، حيث يتم 
 .للمساعدة المالية تدخل الصندوق بعد وقوع الأزمة حينما تتجه البلاد إليه طلبا

زمة الرهن العقاري فمن خلال هذا الفصل سنحاول توضيح الدور الذي يلعبه الصندوق في مواجهة أ
 :الفصل إلى المباحث التاليةالإلمام أكثر بمختلف الدراسة قمنا بتقييم هذا كأزمة مالية، ومن أجل 

 .الماليةدور الصندوق في الوقاية من الأزمات : المبحث الأول
 .8002في مواجهة أزمة  النقد الدولي صندوقإجراءات : المبحث الثاني
 لسنة المالية العالمية زمةالأ في مواجهة  النقد الدولي صندوقتقييم دور : المبحث الثالث

8002. 
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 دور الصندوق في الوقاية من الأزمات المالية: المبحث الأول
يستهدف الصندوق منع وقوع الأزمات المالية عن طريق تشجيع البلدان المختلفة على اعتماد 

 .وجه الضعفالمداخلات التحليلية لتحديد أسياسات اقتصادية سليمة، وذلك من خلال عددا من 
 أنواع الأزمات المالية وفق صندوق النقد الدولي: المطلب الأول

 :1لقد قسم صندوق النقد الدولي الأزمات المالية إلى أربعة أنواع وهي
ما تتواجد عندما تكون مضاربات على الصرف، مما يؤدي إلى تخفيض  التي عادةو  :أزمة العملات_

 .العملات بشكل واضح، الأمر الذي يؤدي إلى استنزاف قدر كبير من الاحتياطيات الأجنبية
عدم قدرته على الوفاء بالتزاماته أمام مودعيه مما بر عن اختلالات النظام المصرفي و تع :أزمة البنوك_

تقديم عدات للوحدات البنكية المتعثرة و عن تقديم المساالسلطة النقدية المسؤولة  يحتم تدخل الحكومة أو
 .الحماية الكافية لبقية الجهاز بما يضمن عدم إنهياره بشكل تام

ير بالذكر ؤثر سلبا على معدلات النمو، والجدتوهي تمس النظام المالي والنقدي معا، و  :الأزمة الشاملة_
معدلات الصرف ولكن ليس بالضرورة أن تؤدي ما تتضمن أزمة في العملة، و عادة أن الأزمات الشاملة 

 .أزمة العملة إلى الأزمة الشاملة
 .وهي الحالة التي تعجز فيها الدولة عن خدمة ديونها الخارجية :أزمة الدين الخارجي_

 نظم الإنذار المبكر: المطلب الثاني
على الصندوق لتحسين تحليله  *"IMFC"دعا  ،9002في أفريل و بالنظر إلى ما بعد الأزمة، 

مجلس الاستقرار العابرة للحدود، وكلف صندوق النقد الدولي و  الآثار غير المباشرةالكلي المالي و  بطاللر 
  .2المالي على التعاون في إجراء تمارين الإنذار المبكر

زمات المالية في الأساسية التي استخدمها الصندوق للإنذار المبكر للأوتتمثل النماذج الأولى و 
  " Lizondo Kaminsky" and"تعديله على أيدي م دراسات الدول النامية و النموذج الذي قدمه قس

Rrinhart "  يعرفان بالاختصارين و(DCSD)،(KLR ) تعريف الأزمة في النموذجين على الترتيب، وتم
أو مؤشر الضغط في خلاله المتوسط المرجح للتخفيض في معدل الصرف الاسمي الشهري كحدث يزيد 

 .انحراف معياري 3عن وسطه بمقدار ( EMPI)أسواق رأس المال
 الذي يساوي واحداتابع والذي يعتبر مؤشر الأزمة و  Binaryلتوليد متغير ثنائي  EMPIيستخدم المؤشر و 

 .يساوي صفرا في أي حالة أخرىشهر و  92إذا تحققت الأزمة خلال 
                                                                 

1
 .00:مرجع سابق، ص: زهية كواش، فتحية بن حاج جيلالي معزاوة 
*IMFC للكلمة الإنجليزية  مختصرةInternational Monetary and Financial Committe  و التي تعني باللغة العربية اللجنة الدولية

 .للشؤون النقدية والمالية
, cato journal , Vol.30, No.3 , Fall 2010, p_p:  Role of the IMF in the Global Financial CrisisMiranda xafa:  2 

7_8. 
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ابع قيمته واحد أو صفر انحدار بين متغير ت)المتعدد  Probitطريقة انحدار  DCSDيستخدم نموذج و 
بيانات مقطعية لعدد من الدول خلال فترة زمنية معينة لة متعددة لبيانات سلسلة زمنية و بين متغيرات مستقو 

Panel ) ذلك بهدف قياس احتمال تعرض الاقتصاد لأزمة خلال شهرو. 
سارة في الخورصيد الحساب الجاري، و  من قيمتها،أما المتغيرات التفسيرية فتشمل على تقويم العملة بأزيد 

إجمالي الاحتياطيات الأجنبية،  نمو الصادرات، ونسبة الديون قصيرة الأجل إلىالاحتياطيات الأجنبية، و 
حصول عليها من النموذج يتم الاحتمالات التي يتم التغيرات مقاسة كنسب مئوية شهرية و كل هذه المو 

تقييم الاحصائي تسمح في الوقت نفسه بالت للإنذار المبكر للأزمة و تحويلها إلى مؤشرات ثنائية كإشارا
إنه يشير للأزمة إذا تجاوز الاحتمال احتمال القيم : نقوللنماذج مختلفة، والمؤشر يكون مساويا للواحد و 

 .التخمية أو يساوي الصفر في غير ذلك
ما يساوي المؤشر واحدا فإن الاشارة التي يصدرها النموذج تكون صحيحة إذا تحققت الأزمة خلال عندو 

، أما إذا كانت قيمة المؤشر تساوي الصفر فإن الإشارة تعتبر صحيحة إذا لم تتحقق الأزمة اشهر  92
 .فقد الأزمة في الحالات الأخرىإنها فترة هدوء ون: نقولا و شهر  92خلال 

لصحة النماذج المختلفة تعتمد أساسا على اختيار احتمال القيم التخمية، فاختيار  حصائيوالتقييم الإ 
لكن يقلل من عدد الأزمات المفقودة، بينما اختيار يقود إلى تحذيرات خاطئة متعددة و الاحتمال الأدنى 

عدد كبير من الأزمات  الاحتمال الأعلى للقيم التخمية فيقود إلى عدد قليل من التحذيرات الخاطئة مقابل
الأخير يعتبر خطأ من الرتبة ول يعتبر خطأ من الرتبة الأولى و من الوجهة الإحصائية فإن الأو )المفقودة 
الاختيار الأمثل للتخوم نحصل عليه بتدنية الأوزان و (. ي ظل الفرض الصفري بعد وجود أزمةالثانية ف

 .لأزمات الوهميةائة و الترجيحية المتساوية لمجموع التحذيرات الخاط
باستثناء المرحلة النهائية التي تحدد  DCSD ذجعن نمو  KLRويختلف النموذج القياسي المستخدم عند 

يفترض أن كل متغير متقدم  KLRفمؤشر من زاوية الإشارة للأزمة حتمال من مؤشر الأزمة التجميعي و ا
تتحقق الأزمة المثلى لكل مؤشر و  التخميةيصدر إشارة للأزمة لو أن وسطه تجاوز القيمة  ىعلى حد
يفترض تساويها بين يتم التعبير عنها بنسبة مئوية و  تتحدد هذه القيم التخمية، التيا، و شهر  92خلال 
في عدد الشهور التي يتم إصدار  Signal Ratio to_Noiseبتدنية معدل التشويش للإشارة _ الدول
عدد الأشهر التي يصدرها خلال المؤشر  مقسومة على Noise False Alarmإشارات خاطئة خلال 

عدد الإشارات الخاطئةأحيانا و إشارات صحيحة 
عدد الإشارات الصحيحة
 . 

بترجيحات  واحد للأزمة يساوي المجموع المرجح للمتغيرات التفسيريةمؤشر مركب  KLRويقيم نموذج 
التجميعي يتم الحصول عليها من احتمال الأزمة لكل قيمة للمؤشر و  تشويش،تساوي مقلوب كل مؤشر 
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 92ذي يتبع الأزمة خلال القيمة المعطاة للمؤشر التجميعي ال( غالبا في داخل العينة)خلال ملاحظة 
 .DCSD1ذجيتحدد بالطريقة نفسها كما في نمو  KLRاحتمال القيم التخمية لنموذج ا، و شهر 

 : أهمية نظام الانذار المبكر
قيمتها بأنها تقدم أداة دائمة ومستمرة للتوجيه والإنذار  المبكر فيتتبع أهمية مؤشرات الإنذار 

تقوم بتعريفهم ال تعرض الاقتصاد لأزمة مالية، و واضعي السياسات باحتموالتحذير لمتخدي القرار و 
جراءات وقاياسات و لاتخاذ ما يلزم من سباحتمالات الحدوث في وقت مبكر قبل وقوع الحدث  ئية أو ا 

 :2يلي تساعد نظم الإنذار المبكر عموما فيمالأزمات، و مانعة من وقوع ا
  في شكل إطار أو هيكل رسمي للتقييم سواء عند الفحص أو التقييم المستمر لنظم المؤسسات المصرفية

 بين فترات الفحص؛
  و يحتمل وقوعها في فيها مشاكل أالتعرف على المؤسسات أو الموقع داخل المؤسسات التي تكون

 مشاكل؛
 التخطيط المسبق للفحص؛الأمثل للموارد الإشرافية و التخصيص مساعدة في تحديد أولويات الفحص و ال 
  التوقيت السليم من قبل المشرفين على البنوكتوجيه الإهتمام و. 

 :3يتم تكوين شبكة الإنذار المبكر في كافة المناطق الحساسة حتى تكون على قدرة بالأتي
 رصد المتغيرات والمستجدات؛_ 
 تتبع الأحداث والوقوف على تأثيرها؛ _
 تحليل الحوادث بشكل علمي سليم؛_ 
 .دراسة المؤشرات الاتجاهية العامة_ 

وكلما كانت هذه الشبكة على قدرة عالية على رصد المتغيرات والمستجدات، كلما كانت فاعليتها أفضل 
 .في التنبؤ بالأزمات
 وسائل مراقبة السيولة: المطلب الثاني

 .مدى عمقهاالتنبؤ باحتمال وقوع أزمة عملة و الافتقار لاحتياطي من السيولة مؤشرا أساسيا في  يعد
 والاحتياطيات الرسمية بالنسبة لبلدان الأسواق الناشئة، قد تتراجع بشكل سريع في مناخ حسابات رأس

                                                                 

1
: ص_، ص9010، دار الفكر ناشرون وموزعون ، عمان ، 1، ط الأسواق المالية والنقدية في عالم متغير: السيد متولي عبد القادر 

320_323. 
2
، مذكرة  8002إنعكاسات الأزمات المالية على استقرار النظام النقدي الدولي دراسة حالة الأزمة المالية العالمية : بن ساعد عبد الرحمان 

 .20_22:ص_، ص9002/9002ة لنيل شهادة الماجستير في علوم التسيير، فرع نقود ومالية، جامعة  بن يوسف بن خدة ، الجزائر، مقدم
 .130:، ص9002، إيتراك للطباعة والنشر والتوزيع، القاهرة، 1، طالإعصار التمويلي: محسن أحمد الخضيري 3
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أس المال الدولية، ق ر تدهور قدرة البلد على الوصول إلى أسواهروب رأس المال و  المفتوحة، بسبب المال
 :1في هذه الظروف يمكن وضع تقديرات لما يليو 
  ،التزامات الديون التي يحل بما في ذلك عجز الحساب الجاري، و احتياجات البلد من التمويل الخارجي

 موعد استحقاقها خلال الفترة القادمة، ومقدار الأموال التي يحتمل أن يحولها المقيمون إلى الخارج؛
  قتراض من التمويلية المضمونة بصورة أو بأخرى، بما فيها الاستثمار الأجنبي المباشر، والاالمصادر

 التمويل الرسمي؛السوق على هيئة سندات وقروض مضمونة بالفعل و 
 لفجوة التمويلية المتبقيةوا. 
تمثل أداة ي جداول الاحتياجات التمويلية، والتي تلخيصها فميع هذه البيانات بصورة منتظمة و يتم تجو 

الممكن على موارد صندوق النقد تسمح بتقييم الطلب ي لاحتياجات التمويل العالمية، و تدقيق تبادلفحص و 
 .الدولي

 نبض السوق: المطلب الثالث
سواق المالية، وترتكز هذه من أجل تقييم التعرض للمخاطر، يمكن الإعتماد على معلومات الأ

التي  وليس على مخاطر أزمات العملات أو التقلبات الخارجية الدراسات التقييمية على مخاطر السداد،
كس كل يعات تقييم السيولة ومدى استدامة الدين، و تعتبر بؤرة اهتمام نظام الإنذار المبكر أو على دراس

تحديد المراتب الائتمانية في جوهرهما مخاطر السداد، فمثلا، العلاوات من علاوات أسواق السندات و 
طي إشارة لتوقعات السوق باقتراب حالة تعثر وشيكة كما أن تحليل مسك السوق يساعد ، قد تعالكبيرة

البلدان في أن تقيم ما إذا كان في وسعها استخدام سياسات مالية توسعية لتعويض بعض من آثار الطلب 
علومات ن يزيد الأزمة تفاقما، وثمة مثال آخر للمأو إذا كان هذا التصرف من شأنه أ السلبية لأزمة ما،

السوقية المفيدة، هو الارتباط بين العلاوات عبر بلدان كثيرة، وهو الأمر الذي قد يقدم دليلا على اتجاهات 
 .2تفشي العدوى

 
 
 
 
 

                                                                 

1
 .300_302: ص_ص مرجع سابق،: نادية العقون 
2
 .300:المرجع نفسه، ص 
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 8002إجراءات صندوق النقد الدولي في مواجهة أزمة : المبحث الثاني
ية عن طريق مات المالالدور الذي يلعبه صندوق النقد الدولي في الوقاية من الأز وعلى الرغم من 

كذا نبض السوق إلا أن هناك إجراءات لابد من الصندوق نظم الإنذار المبكر ووسائل مراقبة السيولة و 
 .9002بالأخص أزمة الرهن العقاري بها في مواجهة الأزمات المالية و القيام 

 8002شرا  قبل أزمة الإصندوق النقد الدولي في الرقابة و دور : المطلب الأول
لاقتصادي للدول الأعضاء منفصلة ومجتمعة هو من صميم عمل الإشراف على الأداء االرقابة و إن 
المتتبع للإشارات الأولى للأزمة الاقتصادية العالمية ، و وغاياتهلى لتحقيق أهدافه الوسيلة الأو الصندوق و 

مدى نجاح المعاصرة وفق مؤشرات الاقتصاد الكلي، يمكنه ببساطة أن يسجل تساؤلا منطقيا حول 
الارتفاع في أسعار الصرف الحقيقية، العجز في الحساب الجاري، حيث أن  الصندوق في أداء هذا الدور،

ارتفاع ع، وارتفاع المديونية الأجنبية و التوسع في الائتمان المحلي، الزيادة في عرض النقد بالمعنى الواس
التقلب في معدل النمو الاقتصادي و  هبوطجنبية قصيرة الأجل نحو الداخل و حصة تدفق رؤوس الأموال الأ

معنى هذا إلى أزمة مالية و لدان عديدة أسعار الفائدة الدولية هي في الغالب مؤشرات تدل على تعرض ب
قبل حدوثها، أن هناك إمكانية للاعتماد على سلوك مؤشرات الاقتصاد الكلي للتنبؤ بوقوع الأزمات المالية 

الشأن يتمثل في هذا لذي جرى يؤكد وجود عنصر مفاجأة واضح الأزمة على النحو ا اندلاعلكن و 
لم يكن استثناءا في هذا لعل صندوق النقد الدولي خصوصا في حجم وحدة وتداعيات هذه الأزمة و 

المال لدى الصندوق مثل هذه خبراء الاقتصاد و كيف أعقل : لذا يثور سؤال مبرر مفادهالصدد، و 
أمكنهم بالفعل رصد هذه الإشارات، خبراءه ك، وتبين أن الصندوق و ولو كان الحل غير ذل، ! الإشارات؟

الأعضاء لِمَ لَمْ يُنَبِّه الصندوق الدول : يقل أهمية عن سابقه ، ألا وهو  فإنه سيثور هنا تساؤل آخر لا
 يقدم لهم الإرشادات الفنية اللازمة في هذا الشأن؟لاتخاذ إجراءات وقائية و 

الأولى من رأس الاقتصاد باقتصاديات عدة إنما جاءت شرارتها زمة التي أطاحت بأن هذه الأ إنه لا يخفى
في واقع الحال فإنه من غير المتصور منطقيا أن يتمكن الصندوق و العالمي، الولايات المتحدة الأمريكية، 

وعليه  ة،صاديبرأسماله المتواضع نسبيا، أن يهب لنجدة الولايات المتحدة ماليا ليخرجها من أزمتها الاقت
التي تحتاج فإن إمكانياته المالية هي بكل تأكيد تعجز عن مساعدة الولايات المتحدة في مثل هذه الأزمات 

وق عاجزا عن أداء دوره الرقابي عشرات بل مئات المليارات، لكن الملفت للانتباه، هو وقوف الصندإلى 
وع الأزمة، فتشير المعلومات المتوافرة إلى أن الإشرافي بشكل كفؤ تجاه الولايات المتحدة الأمريكية قبل وقو 

صندوق لابد له محطة مفصلية في مسيرة الو  ب حلول الكارثة بشكل دقيق،لقر  خبراء الصندوق لم يتنبهو
الآخر، ق، وبياناته المعلنة بين الحين و بالعودة إلى تصريحات الصندو من التوقف عندها ودراستها بعمق، و 

حول مؤشرات انهيار اقتصادي أمريكي وشيك، ومن ذلك على سبيل محدودة يمكن الوقوف على إشارات 
 ،9002 جويلية 2لصندوق النقد الدولي في  مدير عام "دومينيك ستراوس"المثال تصريحا أصدره السيد 
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أن النمو سيكون بطيئا  للاقتصاد الأمريكي تبقى تبعث على التحدي، ومن المرجحإن التوقعات :" جاء فيه
 .1"9002بل  ،9002ام ليس فقط ع

 8002تحركات صندوق النقد الدولي في مواجهة أزمة : المطلب الثاني
التي مست مختلف بلدان العالم، فقد لجأت هذه لفتها الأزمة المالية العالمية و نظرا للخسائر التي خ

مساعدات  لال ما يقدمه منالأخيرة إلى صندوق النقد الدولي لمساعدتها على إجتياز هذه المرحلة من خ
قام بجملة من الخطوات على  حتى يقوم الصندوق بهذا الدور على أحسن وجهمالية ومشورة فنية، و 

 :2ثلاث فروع أساسية هيمستوى 
إجراء إصلاحات عميقة على مستوى سياسته الإقراضية من خلال استحداث أنواع جديدة : الفرع الأول

لائتماني، تحديث الشرطية، وذلك بما يكفل توفير الدعم من المساعدات المالية، دعم إتفاقات الاستعداد ا
حتياجاتها المختلفةها و لمختلف الدول حسب ظروف  .ا 

 .العمل على زيادة موارده المالية حتى يتسنى له توفير إحتياجات أعضائه المتزايدة :الفرع الثاني
حتياجات كل منطقةت و الفنية حتى تتلاءم مع خصوصيا تحسين سياسة تقديم المساعدة: الفرع الثالث  .ا 

 :وسنتطرق لها بالتفصيل فيما يلي
 على مستوى السياسة الإقراضية للصندوق: أولا

 :لمواجهة هذه الأزمة القيام بما يلي كان لابد على صندوق النقد الدولي 
 :هرحيث ظ :دعم إتفاقات الإستعداد الائتمانياع جديدة من المساعدات المالية و إنشاء أنو _ 6
وافق المجلس التنفيذي لصندوق النقد  بحيث :إنشاء التسهيل التمويلي للسيولة قصيرة الأجل _6_6

وهو متاح للبلدان الأعضاء التي تملك سجل ، 9002أكتوبر 92الدولي على إنشاء هذا التسهيل في 
 بحيث لكنها تواجه مشكلات مؤقتة في أسواق رأس المال العالمية،ابي في إتباع السياسات السليمة و إيج

من حصة العضوية % 000يتيح للأعضاء المؤهلين إستخدام موارد الصندوق بصفة عاجلة في حدود 
 .3شهرا 19بأجل إستخدام مدته ثلاثة أشهر مع إمكانية القيام بالسحب ثلاث مرات كحد أقصى خلال فترة 

 إلغاءب ،9002 مارس 92 تاريخ في الدولي النقد صندوق أعلن: إنشاء خط جديد للائتمان المرن_ 8_6
 الأول على يعاب كان حيث" المرن الائتمان خط" :ب تعويضهو  الأجل قصيرة للسيولة التمويلي التسهيل
 ( .للسداد المحددة الفترة قصر الموارد، من للاستفادة أقصى حد كاشتراط) اللازمة للمرونة افتقاده

                                                                 

1
، المؤتمر العلمي حول الأزمة المالية والاقتصادية العالمية  تقويم أداء صندوق النقد الدولي في الأزمة المالية العالمية: مها رياض عمر عبد الله 

 .2_3: ص_، ص9010ديسمبر  9_1المعاصرة من منظور اقتصادي إسلامي، جامعة العلوم الإسلامية العالمية، عمان، الأردن، يومي 
2

، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير  مواجهة الأزمة المالية العالمية بين تدابير صندوق النقد الدولي وخطة الإنقاذ الأمريكية: فارس بن رقرق 
 .23:، ص9019/9013، الجزائر، 1في العلوم الاقتصادية، تخصص اقتصاديات الأعمال والتجارة الدولية، جامعة سطيف

3
 .22:، صلمرجع السابقا 
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 :1التالية العناصر من اللازمة المرونة المرن الائتمان خط ويستمد
 دون الفور على الصندوق من كبيرة موارد على الحصول إمكانية على للشروط المستوفية البلدان طمأنة 

 ؛مستمرة( لاحقة) لشروط الخضوع
 ؛شهر 19 أو أشهر 6 لمدة إما البداية في منه الاستفادة يمكن متجدد ائتمان خط أنه 
 ؛(سنوات 0 إلى سنة 2.90 من) أطول سداد بفترة يقترن أنه 
 ؛الصندوق موارد من للاستفادة أقصى حد وجود عدم 
 وقائية كأداة استخدامه مرونة أو الائتمان خط موارد من وقت أي في السحب مرونة. 
توسيع مساحة تؤدي إلى تخفيض تكاليف الاقتراض و بين أن الموافقة على خط الائتمان المرن ويت 

 .2التصرف أمام السياسات الاقتصادية
الإصلاحات قدرا من المرونة أيضا في هذه تتيح ( SBA): دعم إتفاقات الاستعداد الائتماني_ 6_6

ضعها على تحتاج إلى تأمين و للاستفادة من خط الموارد المرن و إقراض البلدان التي قد لا تكون مؤهلة 
البلدان أن تعتمد على الاتفاقات الوقائية الجديدة للاستعداد الائتماني  غرار البلدان الأخرى، ويمكن لهذه

 وعلى غرار خط الائتمان المرن تراعي باعتبارها نافذة معتادة للإقراض،( HAPAs)عالي الموارد
ة حسب قوة سياسات تسمح بتركيز صرف القرض في البدايالوقائية ظروف كل بلد على حدة و  الاتفاقات

 .3حالة البيئة الخارجيةو البلد المعني 
، بحيث يجعل قروض 9002مارس92ذلك بتاريخ وكان : إجراء إصلاح شامل لنظام الإقراض_ 8

 .4الصندوق أكثر ملائمة لمتطلبات مرحلة الأزمة المالية تساهم في تلبية حاجيات الدول الأعضاء
المرتبطة بصرف قروضه يز الشروط يهدف صندوق النقد الدولي إلى ترك: تحديث الشرطية_6_8
أساسياتها ي تميز سياسات البلدان الأعضاء و تطويعها كي تتلاءم مع مختلف درجات القوة التو 

الشرطية )عايير الأهلية التي تتحدد سلفا ، وسوف يتحقق هذا التحديث بالإعتماد على مالاقتصادية
ضافة إلى ذل(المسبقة ك سوف تبدأ من الآن مراقبة تنفيذ ، بدلا من الإعتماد على الشرطية التقليدية، وا 

السياسات الهيكلية في البرامج المدعمة بموارد الصندوق في سياسات مراجعات البرامج، بدلا من مراقبتها 

                                                                 

1
، 6، مجلة الاقتصاد والمجتمع، العدد   على سياسات صندوق النقد الدولي 8002انعكاسات الأزمة المالية العالمية : محمد الأمين وليد طالب 

 .19:، ص9010جامعة العربي بن مهيدي أم البواقي، الجزائر، 
2
: على موقع صندوق النقد الدولي ، تحرك الصندوق لمواجهة الأزمة الاقتصادية العالمية :صحيفة وقائع 

http://www.imf.org/external/arabic/np/exr/facts/pdf/changinga.pdf(02/02/2017_13:29).                                
3
، نشرة  الصندوق يجري إصلاحا شاملا لنظام الإقراض الجالي من أجل مساعدة بلدانه الأعضاء على تجاوز الأزمة: صندوق النقد الدولي 

 .3:، ص9002مارس92صندوق النقد الدولي الإلكترونية، 
4
 .20:، صمرجع سابق: فارس بن رقرق 

http://www.imf.org/external/arabic/np/exr/facts/pdf/changinga.pdf(02/02/2017_13:29)
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باستخدام معايير الأداء الهيكلية التي سيتوقف العمل بها في جميع اتفاقات الصندوق ذات الصلة بما في 
 . 1ن منخفضة الدخلذلك الاتفاقات التي تعقد مع البلدا

قد أقر الصندوق مضاعفة حدود الإستفادة من قروضه ل :مضاعفة حدود الإستفادة من الإقراض_ 8_8
% 900:فالنسبة للقروض التي تقدم بشروط غير مسيرة فالحدود القصوى للإستفادة منها أصبحت تقدر ب

 .2منها على أساس تراكمي% 600:، وبالعضو سنويامن حصة 
لإيجاد الحوافز  وذلك :آجال الإستحقاقبعض التسهيلات التمويلية وتبسيط هياكل التكلفة و إلغاء _ 6_8

 .3السعرية الصحيحة للإقتراض من الصندوق
 العمل على زيادة موارد صندوق النقد الدولي: ثانيا

أعضائه المتزايدة نتيجة لما حدث لها من  صندوق النقد الدولي على توفير إحتياجاتل حيث يعم
 .هذه الأزمةمشاكل بسبب 

، باقتراح من مدير الصندوق والذي اقترح 9002في أفريل  وكان ذلك: الإقتراض من القطاع الرسمي_ 6
تنفيذ زيادة ضخمة في موارد الصندوق المتاحة للإقراض من خلال التمويل المباشر من البلدان الأعضاء 

مليار دولار، يتم إدراجها فيما بعد في الإتفاقات الجديدة للإقراض، التي زادت هي  900بمبلغ قدره 
ية دعوة قادة مجموعة المالاللجنة الدولية للشؤون النقدية و كما أيدت مليار دولار  000 :الأخرى ب

 .العشرين إلى إجراء تخصيص عام لحقوق السحب الخاصة من أجل زيادة الموارد المتاحة للإقراض
الدول المدرجة في الجدول أدناه على دعم موارد الصندوق بحيث  ات الثنائية فقد تعهدتيوفي إطار الإتفاق

شكل الذي يمكنه من القيام بدوره على أحسن دفعة قوية ترفع من موارد الصندوق بالتشكل الدول المختلفة 
 .4وجه في مساعدة بلدانه الأعضاء، خاصة في ظل الضغوط التي فرضتها الأزمة المالية العالمية

 
 
 
 
 
 

                                                                 

1
 المرجع ، الأزمةلدانه الأعضاء على تجاوز الصندوق يجري إصلاحا شاملا لنظام الإقراض الجالي من أجل مساعدة ب :الدوليصندوق النقد  

 .03:ص، السابق
2
 .26:مرجع سابق ، ص: فارس بن رقرق 
3
، المرجع  من أجل مساعدة بلدانه الأعضاء على تجاوز الأزمة الصندوق يجري إصلاحا شاملا لنظام الإقراض الجالي :صندوق النقد الدولي 

 .02:السابق، ص
4
 .79_79:ص_ص ،مرجع سابق: رقرق بن فارس 
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 تعهدات الإقراض لصندوق النقد الدولي: 06الجدول رقم 
 (مليار دولار)المبلغ التاريخ الدول

 100 13/09/9002 اليابان
 100 12/03/9002 المتحدة الأمريكية الولايات
 00حتى  09/02/9002 الصين
 9920 99/02/9002 ألمانيا
 1626 02/02/9002 فرنسا

 10 01/02/9002 بريطانيا
 10ملا يقل  02/00/9002 كوريا
 10 02/03/9002 كندا

 10حتى  02/02/9002 سويسرا
 10 حتى 93/00/9002 روسيا
 10 حتى 10/06/9002 البرازيل
 10 حتى 00/02/9002 الهند
 02 00/10/9002 هولندا
 6 00/10/9002 إسبانيا
 023 19/00/9002 أستراليا
 220 06/03/9002 النرويج
 126 10/06/9002 الشيلي

 120 02/02/9002 سنغافورة
 lending capacity IMF’sBolstering the : International Monetary fund: Sours

,www.imf.org/external/np/exr/faq/contribution.htm.(23/02/2017_12:50). 
 الصندوق محافظي مجلس يُجري: المراجعة العامة الرابعة عشر لموارد صندوق النقد الدولي_ 8

 يجب الحصص في تغيير وأي(. سنوات خمس كل عادة) منتظمة فترات على للحصص عامة مراجعات
 حصة في تغيير أي إدخال يمكن ولا التصويتية، القوة مجموع من% 20 بأغلبية الأعضاء عليه يوافق أن

 ،أولا :رئيسيتين قضيتين للحصص العامة المراجعات وتتناول. موافقته على الحصول دون العضو البلد
 ميزان تمويل لاحتياجات بالنسبة سواء الحصص كفاية مدى على الحكم للصندوق العامة المراجعة تتيح

 تسمح ،ثانيا. الاحتياجات هذه تلبية في المساعدة على الصندوق قدرة أو العضو البلد في المدفوعات
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 في النسبية مراكزها في التغيرات يعكس نحو على الأعضاء البلدان حصص بزيادة العامة المراجعة
 . العالمي الاقتصاد

 النتائج إلى للحصص عشرة الرابعة العامة المراجعة ستؤدي ،9002 عام إصلاحات على وبناء
 :1التالية

 مليار 233 حوالي إلى خاصة سحب حقوق وحدة مليار 932.0 حوالي من الحصص حجم مضاعفة 
 ؛(الحالية الصرف بأسعار دولار مليار 602 حوالي) خاصة سحب حقوق وحدة

 البلدان إلى التمثيل زائدة الأعضاء البلدان من% 6 على تزيد الحصص أنصبة من نسبة تحويل 
 التمثيل؛ ناقصة الأعضاء

 النامية والبلدان الصاعدة الأسواق بلدان لصالح% 6 على تزيد الحصص أنصبة من نسبة تحويل 
 ؛(EMDCs) الديناميكية

 وتدخل الصندوق، في عضو بلد أكبر ثالث الصين بموجبه تصبح الحصص أنصبة في كبير تعديل 
( وروسيا والهند والصين البرازيل) النامية والبلدان الصاعدة الأسواق بلدان مجموعة من بلدان أربعة
 ؛الصندوق في حصص 10 أكبر صاحبة البلدان ضمن

 المجموعة هذه وتُعَرَّف. الأعضاء البلدان لأفقر المخصصة والأصوات الحصص أنصبة على الحفاظ 
( PRGT" )الفقر من والحد للنمو الاستئماني الصندوق" من للاستفادة المؤهلة البلدان بأنها الأعضاء من

 أمريكيا دولارا 12130 البالغ الأدنى الحد من أقل ،9002 عام في فيها الفرد دخل كان التي والبلدان
 .الصغيرة للبلدان بالنسبة المبلغ هذا ضِعْف أو ،"(أيدا)" للتنمية الدولية المؤسسة معايير وفق

 :الي يوضح المراجعات العامة للحصصالجدول التو 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                 

1
: ، على موقع صندوق النقد الدولي حصص عضوية الصندوق: صحيفة وقائع  

www.imf.org/external/arabic/np/exr/facts/quatasa.htm(15/02/2017_10:22)                                                

http://www.imf.org/external/arabic/np/exr/facts/quatasa.htm(15/02/2017_10:22)
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 المراجعات العامة للحصص: 06الجدول رقم 
 )%(في مجموع الحصص الزيادة إعتماد القرار مراجعة الحصص

 الخمسية الأولى
 الخمسية الثانية

1202/1202 
 الخمسية الثالثة
 الخمسية الرابعة
 العامة الخامسة
 العامة السادسة
 العامة السابعة
 العامة الثامنة
 العامة التاسعة

 العاشرة  العامة
 العامة الحادية عشرة
 العامة الثانية عشرة
 العامة الثالثة عشرة
 العامة الرابعة عشرة

 

 لم تقترح زيادة
 لم تقترح زيادة

بريل فبراير و   1202ا 
 لم تقترح زيادة

 1260مارس 
 1230فبراير 
 1236مارس 

 1232ديسمبر 
  1223مارس 
  1220يونيو 

 لم تقترح زيادة
 1222يناير 

 لم تقترح زيادة 
 لم تقترح زيادة 

 9010ديسمبر 

_ _ _ 
 _ _ _ 
60.3 
_ _ _ 
30.3 
30.0 
33.6 
00.2 
23.0 
00.0 

 _ _ _ 
20.0 
_ _ _ 
_ _ _ 
100.0 

 : ، على موقع صندوق النقد الدولي حصص عضوية الصندوق: صحيفة وقائع: المصدر
www.imf.org/external/arabic/np/exr/facts/quatasa.htm(15/02/2017_10:22)            

 تغييرا ،1232 ريلأف في أُقِر الذي الصندوق تأسيس لاتفاقية الثاني التعديل استحدث :بيع الذهب_ 6
 في مشترك كقاسم استخدامه بإلغاء وذلك الدولي، النقدي النظام في الذهب يؤديه الذي الدور في جوهريا
 الخاصة السحب حقوق لقيمة وكأساس الثانية العالمية الحرب بعد ما لمرحلة الصرف سعر نظام

(SDR). الصندوق بين المعاملات في إلزاميا استخدامه وأنهى الرسمي الذهب سعر التعديل ألغى كذلك 
 .تثبيته أو سعره إدارة الذهب في التعامل عند الصندوق يتجنب أن واشترط الأعضاء، وبلدانه

 9.212.1) أوقية مليون 20.0 حوالي المختارة الإيداع جهات لدى الذهب من الصندوق حيازات تبلغو 
 السحب حقوق من وحدة مليار 3.9 الذهب من الصندوق لحيازات الكلية القيمة وتبلغ(. متري طن

http://www.imf.org/external/arabic/np/exr/facts/quatasa.htm(15/02/2017_10:22)
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، وقد حصل الصندوق على حيازته من الذهب من خلال (أمريكي دولار مليارات 2.0 حوالي) الخاصة
  :1أربعة قنوات رئيسية

 العضوية اشتراكات من% 90 دفع في الذهب استخدام تقرر ،1222 عام في الصندوق أنشئ حين 
 ؛للصندوق بالنسبة للذهب مصدر أكبر يشكل ما وهو اللاحقة، الحصص وزيادات المبدئية

 الأعضاء البلدان استخدام على الفوائد أي) الرسوم مدفوعات جميع سداد في عادة يُستخدم الذهب كان 
 ؛(الصندوق ائتمان

 في للصندوق ذهبا يبيع أن آخر عضو عملة على الحصول في يرغب الذي العضو البلد باستطاعة 
 إفريقيا جنوب من الذهب بيع عمليات هو القاعدة لهذه استخدام أكبر وكان. عليها الحصول مقابل

 ؛1231-1230 الفترة في للصندوق
 الصندوق من المقدمة القروض سداد في أيضا الذهب استخدام الأعضاء للبلدان يمكن.      
 19.23) الذهب من مترية أطنان 203.3 بيع على ،9002سبتمبر 12 في التنفيذي المجلس وافق 

 هذا وكان ،الوقت ذلك في الذهب من الصندوق لحيازات الكلي المجموع ثُمْن يعادل ما أي،( أوقية مليون
 موارد وضع على للمساعدة ،9002 ريلأف في عليه المتفق الجديد الدخل نموذج من جزءا التحرك

 إنشاء النموذج هذا في المحورية العناصر ومن ،الطويل المدى في سليم مسار على المالية الصندوق
 .الذهب هذا بيع أرباح من يموَّل وَقْف صندوق
 وغيرها الراغبة المركزية للبنوك السوق خارج عمليات على مقصورة الذهب بيع من الأولى المرحلة وكانت

 بنوك لثلاثة الصندوق باع ،9002 ونوفمبر أكتوبر وفي. السائدة السوق بأسعار الرسميين الحائزين من
 .الذهب من متريا طنا 919 مركزية

أعلن الصندوق البدأ في بيع الذهب في السوق، و في ذلك الوقت كان مجموع الذهب  ،9010 وفي فيفري
طن وتجنبا لإرباك سوق الذهب، تمت عمليات البيع على مراحل  12123يزال بيعه مطلوبا هو  الذي لا

 .شملت عدة شهور
 19223)أطنان مترية  20323مقدارها تم الصندوق برنامج بيع الذهب لكمية ، أ9010وفي ديسمبر 
حوالي )مليار وحدة حقوق سحب خاصة 220وبلغ مجموع الحصيلة الكلية لمبيعات الذهب ( مليون أوقية

اح على القيمة الدفترية مليار وحدة حقوق سحب خاصة شكلت أرب 6220منها ( مليار دولار أمريكي 1222
فادة منها في إنشاء صندوق وقف يتوافق مع مليار وحدة حقوق سحب خاصة تم الإست222للذهب، و

 .التصور الوارد في نموذج الدخل الجديد

                                                                 

,September 21,2016,  Gold in the IMF, FactsheetIMF:
1 

http://www.imf.org/en/About/Factsheet/sheet/2016/08/01/14/42/Gold_in_the_IMF(19/02/2017_11:38).                

http://www.imf.org/en/About/Factsheet/sheet/2016/08/01/14/42/Gold_in_the_IMF(19/02/2017_11:38)
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مليون  300وافق المجلس التنفيذي للصندوق على توزيع أول لإحتياطيات بقيمة  ،9019 فيفريوفي 
 .وحدة حقوق سحب خاصة من الأرباح الإستثنائية الناتجة عن مبيعات الذهب

مليون  12300وافق المجلس التنفيذي على توزيع جزء ثاني من الإحتياطيات بقيمة  ،9019وفي سبتمبر
 . 1وحدة حقوق سحب خاصة من الأرباح الإستثنائية المحققة من بيع الذهب

 تحسين سياسة تقديم المساعدات الفنية: ثالثا
قامة شراكات أقوى و  قياس الأداء،قابة و وتحسين الر ز برنامج المساعدة الفنية يسعى الصندوق إلى تعزي ا 

ضافة إلى ذلك، يخطط الصندوق لفتح أربعة مراكز إقليمية جديدة لمانحين الذين يقدمون التمويل، و مع ا ا 
 .2للمساعدة الفنية في أنحاء مختلفة من العالم

وتنفيذ التدريب للبلدان الأعضاء سعيا منه إلى تعزيز قدرتها على وضع ويقدم الصندوق المشورة الفنية و 
على رفع القدرات المؤسسية لدى حكوماتها، و يتطلب وضع سياسات الاقتصاد الكلي والقطاع المالي، و 

كثير من وجود مؤسسات حكومية فعالة، و ة و وتنفيذ السياسات الاقتصادية السليمة توافر الخبرة الفنية اللازم
  ،ةفي ميدان الإدارة الاقتصاديفي بناء الخبرة الفنية البلدان النامية بصفة خاصة يحتاج إلى المساعدة 

معززا تكون هذه المساعدة عنصرا مكملا و يعطي صندوق النقد الدولي الأولوية لتقديم المساعدة عندما و 
 .3الإقراضالرقابة و : شاطيه الرئيسين وهمالن

أنها أداة حيوية في مساعدة  ،9010ولقد أثبت المساعدة الفنية التي قدمها الصندوق في السنة المالية 
نفس  البلدان الأعضاء على التحرك في مواجهة الأزمة المالية العالمية، وقدمت مساعدة فنية مكثفة خلال

 . 4تحقيق التعافياسمة في إجراءات التصدي للأزمة و في عدد من المجالات الح السنة
كما هو مبين ب المناطق المقدرة حس ،9010وقد كانت المساعدة الفنية المقدمة في السنة المالية 

 :في الشكل التالي
 
 
 
 
 
 

                                                                 

1 Idem. 

2
 .01:، ص9002يوليو  31، نشرة صندوق النقد الدولي الإلكترونية،  الصندوق يعزز أثر مساعدته الفنية: صندوق النقد الدولي 
3
 .96:، ص9006، سيتمبر30، المجلد ملحق سنوي خاص لنشرة صندوق النقد الدولي: الصندوق عن كثب 
4
 .33:، ص9010رير السنوي ، التق دعم التعافي العالمي المتوازن: صندوق النقد الدولي 
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سنة )المناطق حسب الإدارات و  8060سنة المالية المساعدة الفنية المقدمة في ال: 00الشكل رقم
 (شخص/عامل

 
 .33:، ص9010، التقرير السنوي  دعم التعافي العالمي المتوازن :صندوق النقد الدولي: المصدر       

بعدة أزمة )، 9010من الشكل أن اكبر الدول المستفيدة من المساعدة الفنية في سنة يلاحظ       
، هي الدول الإفريقية ، كما يلاحظ أن المساعدة الفنية المقدمة من إدارة الشؤون المالية (الرهن العقاري

 مقارنة بالإدارتينالعامة هي الأكبر بينما المساعدة الفنية المقدمة من إدارة الشؤون القانونية هي الأقل 
 .هذا ناتج عن مدى تأثر الموازنة العامة بالأزمة المالية العالمية لمختلف الدولالأخريين و 

 :وقد سعى صندوق النقد الدولي إلى تحسين سياسة تقديم المساعدات الفنية من خلال
يخطط صندوق النقد الدولي لإنشاء سلسلة من : إنشاء صناديق إستئمانية لدعم المساعدة الفنية_ 6

الصناديق الإستئمانية تستخدم في توجيه مساعداته الفنية لدعم مواضيع محددة تتطلبها السياسات، ويهدف 
منهج الصناديق الإستئمانية المواضعية المبني على قوائم الاختيارات إلى زيادة موارد الصندوق 

 .1فنيةالمخصصة بالفعل لأغراض المساعدة ال

                                                                 

1
 92، نشرة صندوق النقد الدولي الإلكترونية،  صندوق النقد الدولي ينشئ صناديق إستئمانية لدعم المساعدة الفنية: صندوق النقد الدولي 

 .01:، ص9002سبتمبر 
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ة في مجال عمليات أول صندوق إستئماني مواضعي لدعم المساعدة الفني ،9002وقد بدأت في ماي 
بحيث بدأ خبراء الصندوق مباحثاتهم مع الجهات المانحة حول ، 1تمويل الإرهابمكافحة غسيل الأموال و 

 :2إنشاء مجموعة من الصناديق الإستئمانية المواضعية أهمها
 التي يمكن أن تسبب تشوهات اقتصادية كلية خطيرة؛: غسل الأموال أنشطة_ 
التي غالبا ما تكون عاجزة عن حشد الدعم المالي الكافي في المراحل الكبرى المبكرة : الدول الهشة_ 

 الحرجة من جهودها الإصلاحية؛
يقف عائقا أمام التحليلات من البلدان ذات الدخل المنخفض و  هو نقطة ضعف كثيرو : تقديم البيانات_ 

 المالية السليمة التي يستلزمها اتخاذ قرارات السياسة؛الاقتصادية الكلية و 
ركيزة أساسية للحكومة السليمة والاستخدام الفعال والكفء للموارد  وهي تشكل: الإدارة المالية العامة_ 

 المعونات؛المحلية و 
المتقلبة المستمدة من استخدام الموارد الطبيعية ت الكبيرة و تفرض الإيرادا: إدارة ثروة الموارد الطبيعية_ 

 الإحتياجات الإنمائية؛م البلدان ذات الموارد الوفيرة و تحديات جسيمة أما
دارة الدين العام و إمك_  مع بدأ عودة الديون في كثير من : الأصولانية الاستمرار في تحمل الديون وا 

الاستمرار في تحملها بفضل مبادرات تخفيض اعباء الديون  البلدان منخفضة الدخل إلى مستويات يمكن
 الدولية؛

السياسات المالية تأثيرا أن يكون لمواطن الضعف في النظم و يمكن  :تطورهاستقرار القطاع المالي و _ 
 .مدمرا على الاستقرار الاقتصاد الكلي

ستجابةو : إنشاء مراكز إقليمية جديدة للمساعدة الفنية_ 8 لطلب البلدان المتلقية للمساعدة الفنية،  ا 
واصل الصندوق توسيع شبكة مراكزه الإقليمية للمساعدة الفنية، وبعد استعدادات مكثفة، بدأ نشاط مركز 

كل من بنك التنمية الإفريقي المساعدة الفنية الإقليمي لمنطقة الجنوب الإفريقي بدعم من الجهات المانحة 
مع المنظمات الإقليمية الدولية وبنك البرنامج الإقليمي للإتحاد الأوروبي ا و وأستراليا والبرازيل وكند

  .لحين توفير التمويل الكافيلمملكة المتحدة و ثمار الأوروبي وفنلندا وسويسرا واالإست
التي في المراكز الإقليمية القائمة و  يجري حاليا جمع المساهمات التمويلية لاستكمال المراحل الجديدةو 

 .3توسعتها استجابة لحجم الطلبتجري 
 
 

                                                                 

1
 .102:مرجع سابق، ص: فارس بن رقرق 
2
 .02_09:ص_، مرجع سابق، ص ستئمانية لدعم المساعدة الفنيةصندوق النقد الدولي ينشئ صناديق إ: صندوق النقد الدولي 
3
 .20:، ص9011، التقرير السنوي  نحو نمو متكافئ ومتوازن :صندوق النقد الدولي 
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 8002آراء صندوق النقد الدولي في أزمة : المطلب الثالث
والاستقرار المالي،  9ما بين التطبيق التام لبازل  يرى صندوق النقد الدولي بأن هناك رابط قوي

الشكل الاتفاق و لتطبيق السليم لمعايير يوصي باو  9إلى تقييم فعالية تطبيق بازل مبادرة الصندوق تهدف و 
التي من شأنها أن تعمل على التقليل من أثر لتحديد عوامل الخطر و  9الموالي يبين خطط تطبيق بازل 

 :زمة المالية العالمية الحالية والشكل الموالي يوضح ذلكالأ
 وعدد البلدان 8خطط تطبيق بازل :02الشكل رقم

 
الحلول الممكنة الإستثمار المتاحة في حلها و التنبؤ بالأزمة فرص ..الأزمة المالية العالمية : كورتلفريد : المصدر

: الموقع على، 90:ر، جامعة سكيكدة، الجزائر ، صعلوم التسيي، كلية العلوم الاقتصادية و  لمواجهتها
Iefpedia.com/arab/wp_content/uploads/2009/11/3(01/03/20017_16:26)                           

فكما ملاحظ أن عدد البلدان التي تسير في طريق تطبيق معايير تحديد المخاطر بالاستناد إلى بازل 
لكن هذه الزيادة لا تسيير في إتجاه التطبيق السليم للمعايير المنصوص عليها في الازدياد و إثنان، أخدت 

 .في إتفاق بازل إثنان
مدير عام لصندوق النقد الدولي على أن الاضطرابات في الأسواق المالية  "دومينيك ستراوس"ويؤكد 

على ى أن يكون التدخل واضحا وشاملا و تحولت إلى أزمة ثقة تتطلب تدخلا حاسما من الحكومات عل
الخاص أن  أساس من التعاون بين البلدان المختلفة، ويعتبر صندوق النقد الدولي أنه ليس بوسع القطاع

 .حتى تدابير السياسة الاقتصادية الكلية التي تتخدها الحكومات لن تعيد الثقةقة بمفرده و يستعيد الث
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أقترح ستراوس في إجتماع له بمعهد بيتروس للإقتصاد الدولي في واشنطن أربع نقاط من الإجراءات من و 
ستعادة الثقة وهيالاستقرار في الأسواق المالية و  أجل المساعدة على تحقيق  :1ا 

يتمثل في الضمانات الحكومية الصريحة لإلتزامات النظام المالي، خاصة بعد أن بلغت هشاشة : أولها
هي ضمانات ومية لإلتزامات النظام المالي، و الثقة العامة مستوى لا يمكن معه تجنب تقديم ضمانات حك

 .سوق المال لا تقتصر هذه الضمانات على ودائعتدابير الوقائية اللازمة و الإتخاذ مؤقتة يراعي فيها 
 .مطالبة الحكومة بالتخلص من الأصول المتعثرة عن طريق شرائها بأسعار القيمة العادلة: ثانيا
قيام الحكومة بعمليات ضخ الأموال، نظرا لقلة الأموال الخاصة في البيئة الحالية، لافتا إلى أن هذا : ثالثا

 .الإجراء نجح في الأزمات السابقة
 .تكاثف جهود كل الدول معا للخروج من الأزمةزيادة التعاون الدولي، و عمل على ضرورة ال: رابعا

بليون دولار  0113ويقدر صندوق النقد الدولي أن القروض العقارية المقدمة لمالكي المنازل تصل 
من الناتج % 10لتمثيل مقدار أهمية هذا المبلغ نقول إنه يساوي حوالي )، 9002أمريكي في نهاية 

مليار  6220ومقابل هذه الرهون أصدرت صكوك إضافية بقيمة أعلى وصلت إلى (. يالإجمالي العالم
دولار أمريكي، وعموما يقدر صندوق النقد الدولي أن تخسر البنوك العالمية عبر السنوات 

نخفاض قيمة الأصول،  922، مايقدر بحوالي 9010_9002 ترليون دولار، بسبب تعثر المدينين وا 
ترليون دولار،  0621من قيمة الديون القائمة لكافة الأغراض والتي تبلغ % 0لي ويساوي هذا المبلغ حوا

ترليون دولار  120المؤسسات المالية الأخرى التي قد تصل إلى هذا بخلاف خسائر شركات التأمين و 
 .2إضافية، وهكذا تكبر كرة الثلج ويزداد الخراب الناتج عن المديونيات العقارية التي أشعلت الأزمة

 
 
 
 
 

                                                                 

1
 كلية العلوم الاقتصادية ،الحلول الممكنة لمواجهتها فرص الإستثمار المتاحة في حلها و التنبؤ بالأزمة ..الأزمة المالية العالمية : فريد كورتل 
: الموقع ، على96_92:ص_صالتسيير، جامعة سكيكدة، الجزائر ،  علومو 

Iefpedia.com/arab/wp_content/uploads/2009/11/3(01/03/20017_16 :26)                                             
 .32_32:ص_، ص9010ة العالمية، المكتبة الأكادمية، القاهرة،العرب وتحديات ما بعد الأزمة المالي: علي عبد العزيز سليمان 2
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تقييم دور صندوق النقد الدولي في مواجهة الأزمة المالية : المبحث الثالث
 8002 لسنة العالمية

المالية التي حدثت في العالم،  أسوء أزمة من بين الأزمات ،9002 لسنة تعد الأزمة المالية العالمية
في هذا المبحث تقييم دور صندوق  سنحاولو  .لقد كان لصندوق النقد الدولي دور كبير في مواجهتهاو 

 .النقد الدولي في مواجهة الأزمة المالية العالمية، وذلك من خلال المطالب التالية
 الإنتقادات الموجهة لصندوق النقد الدولي: المطلب الأول

على مختلف النواحي  ما ترتب عليها من تداعيات، و 9002لسنة  عقب بداية الأزمة المالية العالمية
قد تناولت ولي عرضة لوابل من الإنتقادات، و السياسية، كان صندوق النقد الدية و الاجتماعصادية و الاقت

هذه الإنتقادات في مجملها عجزه عن التنبؤ بالأزمة قبل وقوعها، تمسكه بالشروط التقليدية في تقديمه 
وقات الأزمات للمساعدات لأعضائه، قصور الموارد المالية لضمان قيامه بوظائفه الأساسية في أ

 .1فيما يلي عرض لهذه الإنتقاداتالمختلفة، و 
 الإخفاق في التنبؤ بالأزمة المالية العالمية :أولا 

تتلخص في إقراض الدول التي كانت المهمة الأساسية التي يضطلع بها صندوق النقد الدولي 
تعاني من مشاكل تتعلق بميزان المدفوعات، أما اليوم فقد أصبحت الدول الناشئة تفضل على نحو متزايد 

لى صندوق النقد الدولي أن يغير نتيجة لهذا أصبح لزاما عالإحتياطيات، و عن طريق تكديس " تأمين ذاتها"
في الإستقرار  إحترام الدول الأعضاء لإلتزامها بالإسهامقدرته على مراقبة ويعزز من دوره الإشرافي و 

دفعها إلى تقويم نقاط الضعف لى الولايات المتحدة و هذا يعني أن إخفاقه في الضغط عالمالي العالمي، و 
التي عجلت بحدوث الأزمة المالية الحالية، يشير إلى أن الصندوق يعاني منها سوق الرهن العقاري، و التي 

 .جة إلى الكثير من العملما يزال في حا
كان كريما إلى  ،9006الحقيقة أن صندوق النقد الدولي في مراجعته لاقتصاد الولايات المتحدة في عام 

حد غير عادي في تقييم المخاطر المترتبة على تراخي القيود المفروضة على المعايير الخاصة بالإقراض 
ر زيادة لمراجعة أن المقترضين المعرضين لخطتقرير ا في سوق الرهن العقاري بالولايات المتحدة، إذ ذكر

الأمريكية ذات أنهم يتركزون في الغالب بين الأسر ري بصورة كبيرة هم أقلية ضئيلة و أقساط الرهن العقا
تؤكد أن آليات  التي كانت تدرك المخاطر المصاحبة، ثم استنتج التقرير أن المؤشراتالدخول المرتفعة و 

حدة كانت تتسم بالكفاءة نسبيا، زيع المجازفة في سوق الإسكان بالولايات المتتو تخصيص الائتمان و 
 .أضاف التقرير أن هذه الحقائق من شأنها أن تبعث على الارتياحو 

                                                                 

1
 .103:مرجع سابق، ص: فارس بن رقرق 
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الخاص بالاستقرار  التقرير"ذكر في واحد من أهم منشورات صندوق النقد الدولي، لم يرد لهذه المشكلة أي 
، أي قبل أشهر فقط من تجلي أزمة سوق 9006صدر في شهر سبتمبر ذي الو ( GFSR) المالي العالمي

طبقا لرأي صندوق النقد الدولي آنذاك فإن المؤسسات المالية الكبرى العقاري الثانوي أمام الجميع، و  الرهن
أن نها ظلت قادرة على جني الأرباح واجتذاب رأس المال، و أاق الناضجة كانت تتمتع بالصحة، و في الأسو 
ت المالية في العديد من البلدان كانت في موقف قوي يسمح له بالتأقلم مع تحديات دورية أو أي القطاعا

 ".تصحيحات أخرى لعمل السوق
بعد أن نضجت المشكلة بالفعل، بدأ صندوق النقد الدولي في الانتباه إليها،  ،9003ريل في شهر أفو 

ل في العلاج، بل إن الأمر على العكس ولكن حتى ذلك الوقت لم نستعشر من جانبه أي قدر من التعج
قاري من ذلك، فطبقا لصندوق النقد الدولي تم إحتواء نقاط الضعف ضمن أقسام معينة من سوق الرهن الع

ليس من المرجح أن يفرض ذلك تهديدا شاملا خطيرا، ثم يضيف الصندوق أن الثانوي العالي المجازفة، و 
أن سوق الرهن العقاري في الولايات المتحدة يقه إلى الإستقرار و ة يبدو في طر الإسكان في الولايات المتحد

 كان مما قليلاا  أكبر بسرعة الثانوي العقاري الرهن قسم تدهور من الرغم على صامدة، ظلتعلى الإجمال 
 .1متوقعاا 

لتحذير منها، إلى عدة أسباب نبؤ بالأزمة المالية العالمية وايعود إخفاق صندوق النقد الدولي في التو 
 : منها
دولي المعنية بالتنظيم المالي إلى الكيفية تشير دراسة صندوق النقد ال: عجز منهج اللمسة الخفيفة _6

ما أنشأه من أدوات مالية المالي على مدار العقد الماضي، و في النظام التي حدث بها التوسع الهائل 
مما شجع هذا الشعور شيوع الإعتقاد في تحمل مخاطر أقل، و مكاسب أكبر مع جديدة بدت وكأنها تحقق 

تراض أن الانضباط في الأسواق التنظيم المالي الذي يقوم على إف في" اللمسة الخفيفة"صلاحية منهج 
المالي يعمل على توزيع المخاطر وليس أن الإبتكار القضاء على السلوكيات المندفعة و المالية من شأنه 

لأصول، لاسيما كانت النتيجة ظهور فقاعة ضخمة في أسعار اطأ الافتراضيين، و تركيزها وقد إتضح خ
 .خارجهخاطر في الجهاز المصرفي الرسمي و تراكم قدر هائل من المفي قطاع المساكن و 

 :2تحدد هذه الدراسة خمسة مواطن ضعف أساسية ينبغي معالجتهاو 
  يشمل كل الأنشطة التي تشكل مصدر خطر على يتعين توسيع الحدود التنظيمية أو نطاق التنظيم لكي

 الاقتصاد ككل؛ 

                                                                 

1
صباحا، تاريخ الإطلاع،  09:00، 9002أبريل  6، تم نشره في الأحد هل كان بوسع صندوق النقد الدولي أن يمنع هذه الأزمة : جريدة الغد 
 (.13:22_ 9013فيفري  99الأربعاء )
2
، نشرة صندوق النقد الدولي  صندوق النقد الدولي يحث على إعادة النظر في كيفية إدارة المخاطر النظامية العالمية: صندوق النقد الدولي 

 .3_9: ص_، ص9002مارس  6الإلكترونية ، 
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  يتعين تعزيز الانضباط السوقي، وقد وجهت إنتقادات متعددة لإخفاقات هيئات التصنيف الائتماني فيما
 يتعلق بتقدير المخاطر؛

 رأس المحاسبي، فمن شأن زيادة مقدار هات الدورية في العمل التنظيمي و يتعين الحد من مسايرة الاتجا
المال الإلزامي من البنوك أثناء فترات الانتعاش أن تؤدي إلى تكوين هامش إحتياطي يمكن أن تستند 

 إليه البنوك أثناء فترات الهبوط؛
 يتعين سد فجوات المعلومات فمن الضروري زيادة الشفافية في تقييم الأدوات المالية المركبة؛ 
 وعة لإحتياطي السيولة النظامية، وينبغي أيضا تحسين يتعين على البنوك المركزية تقوية الأطر الموض

 .البنية التحتية التي ترتكز عليها أسواق المال الرئيسية
هو الغالب في إدارة " المال مقابل النفوذ"فنموذج : طبيعة البنية الحاكمة لصندوق النقد الدولي_ 8

الولايات المتحدة  :مثلالنظام الاقتصادي لدول  ، وهو ما يؤدي إلى إعاقته على إنتقادصندوق النقد الدولي
نصير للقطاع المالي الأمريكي السياسات التي تتبعها السلطات "كثيرا ما كان يقف الأمريكية وبريطانيا، و 

 .1"مريكية ، وكانت وجهات نظره في العادة متماشية مع وجهات نظر البنك المركزي الأمريكيالأ
أيضا التحليلية الناقصة، و وبفعل المناهج : عدم تركيز التحذيراتملة و قصور مناهج التحليل المستع _6

مناهج  النماذج الاقتصادية التي استخدمها علىق و إلى حد كبير ركز التحليل الذي قام به الصندو 
الصعوبة التي يواجهها صندوق النقد الدولي في توسيع تحليلاته لتشمل الاستقرار اقتصادية كلية تقليدية، و 

التي ، كما أن التحذيرات 2نقص الخبرات المنافسةالتحليلي الذي عفى عليه الزمن، و ي، بسبب المنهج المال
هو ما يستوجب تطوير آخر، لم تكن مركزة بشكل دقيق، و  كان يصدرها صندوق النقد الدولي من حين إلى

 .3آلية جديدة للإنذار المبكر
 عداتالتمسك بالشروط التقليدية في تقديمه للمسا: ثانيا

يتعرض للإنتقادات من كل صوب، إلى تغيير صورته، فقد أكد يسعى صندوق النقد الدولي الذي 
أيضا سياساته، إلا أنه يواصل فرض برامج تقشف على الدول التي إصلاح نموذج عمله و عزمه على 

 .في الأزمةالدول الغنية، رغم أنها السبب تواجه صعوبات، في حين يرضى بفقدان التوازنات المالية في 
 برنامج تم تمويله في  190لاحظ المكتب المستقل لتقييم عمل صندوق النقد الدولي بأنه من أصل 

 
 

                                                                 

1
 .102:مرجع سابق، ص: فارس بن رقرق 
2
 10تاريخ الإطلاع )،  9013فيفري  10، الأربعاء  لإخفاق صندوق النقد في التنبؤ بالأزمة العالمية إنتقادات: جريدة العرب الاقتصادية الدولية 

 (.11:10_9013فيفري 
3
 .102:مرجع سابق، ص: فارس بن رقرق 
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 .1شرطا للبرنامج الواحد 13، فرض الصندوق ما معدله 9002و  1220بلدا ناميا بين  00
عادة ما ن التحول نحو نظام السوق الحر، و تسعى هذه الشروط إلى إجراء تصحيح هيكلي يضمو 

 :2تتمثل هذه الشروط في
 مما تحرير سعر الصرف، وذلك للسماح بإنخفاض قيمة العملة الوطنية في مقابل العملات الأجنبية ،

يؤدي إلى تنشيط الجهاز الإنتاجي من خلال تخفيض سعر المنتجات المصدرة مما يرفع من تنافسيتها 
نكمش الطلب عليها، وهو ما يسمح بتحسين المستوردة فيفيزيد الطلب عليها، ويرفع سعر المنتجات 

 ضع ميزان المدفوعات؛و 
 تسريح العمال بدعوى ضبط الإنفاق و  تغيير سياسة الدولة تجاه التوظيف، من خلال تجميد التوظيف

 العام من أجل تخفيض عجز الموازنة؛
 دور عيل تفخل الدولة في النشاط الاقتصادي والاجتماعي و تطبيق برنامج الخوصصة بغية تقليل تد

 من بينهاق المؤسسة الاقتصادية المتعسرة و الأجنبي، مع وجوب إغلاقطاع الأعمال الخاص المحلي و 
 المؤسسات المالية الصغيرة؛البنوك و 

 الطلبء جميع القيود المفروضة عليها، وتركها خاضعة لقانون العرض و تحرير الأسعار من خلال إلغا ،
 الخدمات؛مع إلغاء الدعم المقرر للسلع و 

  تشجيع إندماجها في الاقتصاد العالميتحرير التجارة والتحول نحو التصدير، و. 
دة قابليته على امتصاص زيالعمل على زيادة مرونة الاقتصاد و تتضمن برامج التصحيح الهيكلي او 

 .3دعم النمو المتوازنالصدمات و 
 محدودية الموارد المالية: ثالثا

 الغنيّة الرئيسية العشرين الدول مجموعة تبنّت ،9002 ريلأف من الثاني في الصادر البيان حسب
 مشروع  " تمويل إلى يهدف ،"دولار مليار 1100 من برنامجاا " لندن في اجتمعت التي ،G20 الـ والصاعدة،

 صندوق هو العمليّة هذه من الأكبر الرابح". هذا يومنا حتّى مسبوق   غير مستوى على للنهوض شامل  
 300 إلى مليار 900 من منتقلاا  مرّات، ثلاث الإقراض على قدراته تضاعف شهد الذي الدولي النقد
 مليار 000 إلى رفعها( يُمكن) دولار مليار 900 بقيمة أعضائه من مباشر تمويل   بفضل" دولار، مليار
ضافةا ". دولار  العشرين الدول مجموعة فوّضت جديدة،" خاصّة سحب حقوق" بإصدار له السماح إلى وا 

                                                                 

1
 : ، على الموقع الحياة الثالثة لصندوق النقد الدولي واجهة جديدة وسلوك قديم: أرنو زاكاري 

Sudanese online.com/cgi_bin/sdb/2bb.cgi ?seq=msg&board=200&msg=1243524714&rn=5(19/02/2017_ 
11:09)  

2
 .110:مرجع سابق، ص: فارس بن رقرق 
3
 02/06/9002، لبنان،  9306، مجلة الحوار المتمدن، العدد برامج صندوق النقد الدولي وأزمة التنمية في الدول النامية: فلاح خلف الربيعي 

 www.ahewar.org/debat/show.art.asp?aid=137119(15/02/2017_11:38): ، على الموقع 
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 سهل التمويل من إضافية دولار مليارات 6 تأمين" بغية الذهب من مخزونه من جزء   بيع النقد صندوق
 النقد صندوق بمقدور بات أخيراا،". القادمين الثلاثة أو السنتين خلال فقراا  الأكثر البلدان لصالح المنال
 مردود على حصرياا  تعتمِد المؤسسة كانت حين في ،"ضرورياا  ذلك كان إذا الأسواق من الاقتراض" الدولي

 .تاريخه في الثالثة وهي. النقد لصندوق جديدة حياة   هذه. توفّرها التي القروض
 شهد إيراداته، من ضخم   جزء   عن وبالتالي الرئيسيين أعضائه عنصندوق النقد الدولي  عاانقط بعد

 31 في مليار 16.1 إلى ،9003 عام دولار مليار 103 من قروضه في تراجعاا  الدولي النقد صندوق
 في إدارتها، كاهن-ستروس دومينيك السيد تسلّم وعندما. وحدها لتركيا المبلغ هذا وثلثَي - 9002 مارس
 فقبل. موازنتها في عجز   من تعاني واشنطن تتمركز التي المؤسّسة كانت ،9003 نوفمبر من الأول
 الجارية النفقات خفض إلى للصندوق المالية الحسابات مراجعة حول كروكيت تقرير دعا أشهر، بضعة
لى  السيد صرف ،9002 العام ربيع وفي. الشهريّة النفقات عجز لسدّ  الذهب احتياطي من قسم بيع وا 

 .الصندوق في يعملون 9632 أصل من موظفاا  320 كاهن-ستروس
 إلى تصل بقروض   بلدان تسعة عن يقلّ  لا ما طالب ،9002 الخريف فصل خلال السيولة أزمات أوّل مع

 البلدان طلب مواجهة من أعجز الدولي النقد صندوق إمكانات أن سريعاا  تبيّن، دولار مليار 22.633
 إعلامي بصخب   أعلنتها كما مرّات، ثلاث الماليّة قدراته مضاعفة جاءت هنا من ،للمصاعب المعرّضة
 .1العشرين الدول مجموعة

 8002لتفعيل صندوق النقد الدولي في مواجهة أزمة الإصلاحات الواجبة : المطلب الثاني
لي في ظل الإنتقادات السالفة، لابد من وجود جملة من الإصلاحات حتى يتسنى لصندوق النقد الدو 

العمل على التخفيف من آثارها، وتتمثل أهم هذه من مواجهة الأزمات المالية، وبالتالي تفادي وقوعها و 
 :الإصلاحات فيما يلي

 تعزيز البنيان العالمي: أولا
ل الحفاظ على الاستقرار المالي وسهولة تدفق البنيان العالمي هو مجموع الآليات الرسمية التي تسه

صندوق النقد الدولي  رؤوس الأموال بين الدول، بما فيها الأجهزة المختلفة التي يمثلالسلع والخدمات و 
عن ضعف التنسيق المالي الدولي حول  ،9002 لسنة قد كشفت الأزمة المالية العالميةجزء منها، و 

القضايا المالية والاقتصادية، وهو ما يستوجب العمل على زيادة تعزيز التعاون في هذا الجانب من خلال 
 :2القيام بالإجراءات التالية

  هو ما يتطلب ضرورة تي يصدرها صندوق النقد الدولي، و التحديد في التحذيرات الزيادة درجة التركيز و
الاقتصاد الكلي من أجل رصد رات المتفرقة في المجال المالي و لتركيز على الاستغلال الجيد للخبا

                                                                 

1
 .مرجع سابق:أرنو زاكاري 
2
 .113_119:ص_، صمرجع سابق: فارس بن رقرق 
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ما يمكن أن ينجر عن إنتقالها عبر الحدود، لذلك ي تواجه الإقتصاديات المختلفة، و المخاطر الكبرى الت
لي على توفير نظام فإن صندوق النقد الدولي يعمل في هذا المجال بالتنسيق مع منتدى الإستقرار الما

 للتحذير من الأزمات؛
 ذلك لما يملكه من جة المخاطر العالمية النظامية، و تولي صندوق النقد الدولي قيادة عملية معال

قتصادي الكلي كما الاغلبية بلدان العالم أعضاء فيه، وكذا خبرته في المجال المالي و صلاحيات، ولأن أ
مجموعة السبع ومجموعة العشرين ومنتدى الاستقرار المالي  :موعات الأخرى مثلالمجأن المنظمات و 

التنمية في الميدان الاقتصادي تعاني جملة من المشاكل غير أن القيام بهذه المهمة التعاون و منظمة و 
تحريك هياكل القوى فيه، حتى تتناسب لي تعديل أساليبه البيروقراطية و يستوجب على صندوق النقد الدو 

 دي العالمي الراهن؛مع المشهد الاقتصا
 ت وضع قواعد لتسوية أوضاع القطاعات المالية العابرة للحدود، من خلال تحقيق مزيد من التحسينا

الخروج بمدونة سلوك ملزمة على مستوى البلدان تعمل على الأساسية في البيئة المؤسسية والقانونية و 
تؤدي ى المكلف بالضرائب المحلي و بء علول التي تخفف العلتشجيع الجهود التعاونية، بدلا من الح
 إلى إلحاق الضرر بالبلدان المحيطة؛

  خط ائتمان وقائي هو ما يستوجب على صندوق النقد الدولي توفير وضع إطار عالمي موثوق للسيولة، و
هذا فيما لأجل ليستعمل لضروريات الوقاية و للموارد المرتفعة أو تعديل التسهيل التمويلي للسيولة قصيرة ا

الدول التي تستوفى معايير الأهلية، أما بالنسبة للدول الأخرى فينبغي العمل على زيادة إمكانية يخص 
 .الإستفادة من إتفاقات الاستعداد الائتماني الوقائي

 إعادة تخصيص حقوق السحب الخاصة: ثانيا
لحقوق الذي ينص على إجراء توزيع خاص الرابع لإتفاقية تأسيس الصندوق و بدأ سريان التعديل 

 ، بعد سريان9002سبتمبر  2قد نفذ هذا التوزيع الخاص في . السحب الخاصة يقتصر على مرة واحدة
من ثم تزداد نسب مخصصات الحقوق التراكمية إلى حصص العضوية التعديل الرابع بثلاثين يوما، و 

مجموع وف يصل استرشادا بنسبة معيارية متعارف عليها حسب الوصف الوارد في التعديل، وبناء عليه س
مليار وحدة حقوق سحب خاصة  9120وحدات حقوق السحب الخاصة الناشئة عن التوزيع الخاص إلى 

 .(مليار دولار أمريكي 33حوالي )
الدقة في توزيع حقوق السحب الخاصة نظرا لأن يع الخاص درجة أعلى من التكافؤ و ويحقق التوز 

هي تمثل أكثر ، و 1221إلى عضوية الصندوق بعد عام كل التوزيعات السابقة لم تشمل البلدان المنظمة 
، يقتضي موافقة 1223كان إعمال التعديل الرابع المقترح في سبتمبر من خمس الأعضاء الحاليين، و 
موافقة قد تحقق هذا النصاب بعد من مجموع الأصوات، و % 20لأغلبية ثلاثة أخماس البلدان الأعضاء با
الخاص، سوف تعتبر حيازات كل من التوزيعين العام و بدأ من تاريخ و الولايات المتحدة في هذه الفترة 
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البلدان الأعضاء من حقوق السحب الخاصة الموزعة حديثا جزءا من أصولها الاحتياطية، وقد يختار 
الحصول على عملات صعبة، لتلبية بعض البلدان بيع مخصصاته جزئيا أو كليا لأعضاء آخرين مقابل 

المدفوعات على سبيل المثال، بينما يختار بعضها الآخر شراء المزيد من حقوق السحب احتياجات ميزان 
 .الخاصة كوسيلة لإعادة توزيع احتياطياته 

الخاص، سوف يصل مجموع حقوق السحب الخاصة التراكمية إلى ام و مع إتمام التوزيعين العو 
 (.مليار دولار أمريكي 316حوالي)مليار وحدة حقوق سحب خاصة  902

يشكل التوزيع العام لحقوق السحب الخاصة مثالا واضحا للتحرك التعاوني تجاه الأزمة العالمية، حيث و 
 .1للبلدان الأعضاء في هذا المنعطف العصيبيقدم مساندة كبيرة 

سوف تعتبر حقوق السحب الخاصة المخصصة للبلدان الأعضاء جزءا من أصولها الاحتياطية و 
الدخل والأسواق لدى الصندوق، بحيث تكون بمثابة هامش سيولة وقائي منخفض التكلفة للبلدان منخفضة 

 .2وسيلة لتخفيف الحاجة إلى تأمين الذاتي المفرطالصاعدة و 
 الأصواتإصلاح نظام الحصص و : ثالثا

 في ملموسا تحولا ويمثل جدا، مهمة خطوة الإصلاح قرار أن للصندوق التنفيذي لسالمج اعتبر
 بإدماج ويسمح العالمي، الاقتصاد في محوريا دورا لها أصبح التي الناشئة الاقتصاديات تمثيل مجال
عطائها للصندوق الأطراف متعددة الإدارة عملية في الفقيرة النامية الدول  كما الصندوق، في أقوى صوتا وا 
 مع للتكيف للصندوق الحالي الهيكل تعديل إلى الرامية المساعي إطار في يندرج الإصلاح هذا أن

 .المتغير الديناميكي الطابع ذو العالمي الاقتصاد معطيات
 :هي متغيرات أربعة تضمنت الحصص لنظام جديدة صيغة الدولي النقد صندوق اقترح الإطار هذا في 

، %30، %00 الترتيب علىأوزانها  وتبلغ والاحتياطيات، التغير الانفتاح، ، المحلي الناتج إجمالي
 %.0، و10%
 السائدة الصرف أسعار حسب المحلي الناتج إجمالي بين يجمع مزيج هو المحلي الناتج إجمالي أن حيث
جمالي%  60 بنسبة السوق في  كما ،% 20 بنسبة الشرائية القوى تعادل أسعار حسب المحلي الناتج وا 
 جديدة صيغة في إدراجها قبل للحصة الحالية الصيغة عليها تشتمل التي المتغيرات بعض تعديل تم

 :3التالية المتغيرات على يعتمد الحالي الحصص نظام أن حيث للحصص،
                                                                 

1
 13،  مليار دولار 860محافظو صندوق النقد الدولي يوافقون رسميا على تخصيص حقوق سحب خاصة بقيمة : 923/02بيان صحفي رقم  

 .09:، ص9002أوت /أغسطس
2
مليار دولار لتعزيز  860المجلس التنفيذي لصندوق النقد الدولي يؤيد تخصيص حقوق سحب خاصة بقيمة : 962/02بيان صحفي رقم  

 .09:، ص9002جويلية /يوليو 90،  السيولة العالمية
3
، مداخلة مقدمة للملتقى العلمي الدولي حول الأزمة  دور صندوق النقد الدولي في مواجهة الأزمة المالية والاقتصادية العالمية: لطرش ذهبية 

 .19_11:ص_، ص9002أكتوبر  91_90المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية ، جامعة سطيف، الجزائر، يومي 
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Q= 0,00450 Y + 0,05281008 R + 0,039(P + C) + 1,0432VC 
 . الحصة: Q: حيث

Y :(1220) المحلي الناتج إجمال . 
R: (.1220( )للتحويل القابلة والعملات الذهب) الشهرية الاحتياطيات متوسط 
P: (.1220_1221 متوسط) الجارية للمدفوعات السنوي المتوسط 
C :(.1220_1221 متوسط) الجارية للمتحصلات السنوي المتوسط 

VC :الفترة في سنوات لخمس متحرك متوسط عند واحد معياري انحراف) الجارية المتحصلات تغيرية 
(1233_1220). 

 :1الأصوات العناصر التاليةضمنت صيغة الإصلاح لنظام الحصص و وقد ت
 شفافية لحساب الحصص؛بساطة و يقوم الإصلاح على صيغة أكثر : صيغة أكثر شفافية للحصص 
 مع التعديلات المخصصة التي تقررت في عام  :جولة ثانية من الزيادات المخصصة في الحصص

 ؛%1120، تبلغ الزيادة التراكمية في حصص البلدان الديناميكية 9006
 يوصي الاقتراح بإعادة مواءمة أنصبة الحصص في سياق المراجعات العامة  :مراجعة كل خمس سنوات

 المستقبلية للحصص التي تتم كل خمس سنوات؛
 مشاركة البلدان منخفضة يهدف الاقتراح إلى تعزيز صوت و  :دخلتعزيز صوت البلدان منخفضة ال

 .الدخل
 إعادة النظر في آلية إدارة المخاطر النظامية: رابعا

شجع هذا دة المنخفضة، و أسعار الفائطويلة من النمو العالمي القوي و  جاءت الأزمة مسبوقة بفترة
النمو المستثمرين على السعي وراء تحقيق عائد مرتفع، مما استحث الطلب على المنتجات المالية المبتكرة 

مدير إدارة بلانشار ، المستشار الاقتصادي و  المقترنة بمخاطر أكبر، وفي هذا الصدد صرح السيد أوليفييه
أحدثته فترة الازدهار الطويلة، التفاؤل الذي  ترجع جذور الأزمة إلى: "البحوث بصندوق النقد الدولي، بقوله

الرقابة، الإخفاقات الكبيرة في التنظيم و  معيم المخاطر بالعناية المطلوبة، و أدى هذا التفاؤل إلى عدم تقيو 
 .2"زاد الرفع المالي المفرط واشتد تراكم الأصول عالية المخاطر

 ليشمل المالي التنظيم توسيع تقتضي بلامستق تهامسببا وتفادي الأزمة معالجة أن الصندوق اعتبر
 الإفصاح آليات في والتوسع التنظيمية الهيئات لرقابة خاضعة تكن لم التي النظامية والأسواق المؤسسات

                                                                 

1
شرة صندوق النقد الدولي ،ن المديرون التنقيذيون يؤيدون جهود الإصلاح الشامل لنظام الحصص والأصوات في الصندوق: صندوق النقد الدولي 

 .03:، ص9002مارس  92الإلكترونية، 
2
 .02:، مرجع سابق، ص صندوق النقد الدولي يحث على إعادة النظر في كيفية إدارة المخاطر النظامية العالمية: صندوق النقد الدولي 
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 إلى إضافة الوظيفية، والرقابة التنظيمية الإجراءات وتكثيف الرقابية للأجهزة الكافية المعلومات بتوفير
 :1التالية التصحيحات اعتماد

 : وذلك: المخاطر اكتشا  على المالي التنظيم هيئات قدرة تعزيز -6
 في مرونتها وضمان للمخاطر مصدرا تكون التي الأنظمة كل لتشمل التنظيمية الحدود نطاق بتوسيع 

 ؛المالي السوق في المستحدثة الابتكارات مع التكيف
 تنسيق درجة وزيادة المخاطر تقدير في الائتماني التصنيف هيئات دور بتفعيل السوقي الانضباط تعزيز 

 ؛جهودها
 خارج بالمعاملات الخاصة المعلومات جودة بتحسين المالية الابتكارات تقييم آلية في الشفافية زيادة 

 والتهديدات المخاطر رصد من التنظيمية الأجهزة تتمكن حتى العامة، الموازنة وخارج الرسمية السوق
 ؛السوقي الانضباط لتعزيز تقييمها ومحاولة

 مستوى على النظامية السيولة لاحتياطي المحددة المعايير وتقوية المال لأسواق التحتية البنية تحسين 
 .المركزية البنوك

 :يتحقق ذلك بو : الاقتصاديةلي الدولي حول القضايا المالية و تعزيز التعاون الما_ 8
 تكثيف ذلك ويتطلب الدولي، النقد صندوق يقدمها التي التحذيرات في والتحديد التركيز درجة زيادة 

 ،الدولية والمالية الاقتصادية المنظمات مع التعاون
 ؛المنظمات من وغيره الدولي النقد صندوق بين الدولي التعاون جهود تكثيف 
 عابرة الجنسيات متعددة القطاعات نشاط لتسوية قوية وأسس قواعد لوضع التعاونية الجهود تكثيف 

 ؛القارات
 مثلا الإقراض نظام إصلاح في الصندوق لجهود الدول بتدعيم للسيولة، موثوق عالمي إطار إقامة 

 .والحصص
 أسباب من المستفادة فالدروس: مراقبة السياسات الاقتصادية للمخاطر النظاميةزيادة درجة اهتمام و _ 6

 : خلال من الكلية الاقتصادية السياسات أداء مراجعة تقتضي الأزمة
 المالي الاستقرار وتعزيز التنظيمية المخاطر تراكم مواجهة في النقدية السياسة أدوات على الاعتماد زيادة 

 ؛الكلي والاقتصادي
 السياسة على الدول من العديد اعتمدت فقد واليسر، الرخاء أوقات في المالية السياسة دعائم ترسيخ 

 على الدول هذه يحث الصندوق فان لذا اقتصادها، تنشيط على قادرة تكن ولم بالديون للتمويل الضريبية
 من والتأكد فعالة تنشيطية تدابير تصميم على متهلمساعد المالي للنظام ومفصل دقيق تحليل إجراء
 ؛الاحتمالية والالتزامات الدين لارتفاع نظرا ، المتوسط المدى على العامة المالية ملاءة

                                                                 

1
 .13:مرجع سابق، ص: لطرش ذهبية 
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 الهيكلية السياسة باستخدام الدولية الرأسمالية التدفقات عن الناتجة العالمية الاختلالات معالجة 
 إلى واللجوء الاقتصاديات هذه في والاستثمار الادخار حجم بين التوازن إعادة في الكلية والاقتصادية

 على قيود بفرض الأموال رؤوس تدفق عن الناشئة النظامية المخاطر من الحد في التنظيمي العمل
 .الأجنبي النقد لمخاطر والمقترضين المالية المؤسسات انكشاف

 تفعيل الرقابة المالية لصندوق النقد الدولي: المطلب الثالث
 النظام على الرقابة بمهام الاضطلاع من المستقبل في الصندوق يتمكن أن في المراقبون يأمل

 الذي المبكر للإنذار جهاز زرع على المالي، الاستقرار مجلس مع بالتعاون قادرا، ويكون العالمي المالي
 المناسب الوقت في التدخل وأهمية العالمي المالي بالنظام المحيطة للمخاطر العالم أنظار توجيه يكفل

 تقييم برنامج ببدء الصندوق يأمل كما. العالمية المالية الأسواق في الأوضاع تدهور لمنع التدخل وكيفية
 أنه غير. والاقتصادية المالية الرقابة من أكبر قدر ممارسة من الصندوق يمكن بما FSAP المالي القطاع
 وعلى المتقدمة الدول على للصندوق الرقابية القدرة تعزيز ضرورة يقتضي الدور هذا ان إلى الإشارة تنبغي

 تعتمد سوف الرقابة من النوع هذا ممارسة على الصندوق قدرة وأن العالم، في تأثيرا الأكثر المالية الأسواق
 في المالي القطاع سياسات خاصة بصفة للدول، المالية للأوضاع تقييم إجراء على قدرته على أساسا
 ربما صلاحيات الصندوق إعطاء يتطلب ما وهو الدولي، المالي النظام في الكبير التأثير ذات الدول

 للدول المالية الأوضاع على والرقابة بالتقييم القيام على بقدرته يتعلق فيما الحالية صلاحياته تتجاوز
 ومدى المجال، هذا في مستهدفاته لتحقيق الصندوق مع بالتعاون الأعضاء الدول التزام وعلى الأعضاء،

 التي النظامية المخاطر الدول المالي النظام تجنب التي المطلوبة بالشفافية التقييم هذا نتائج إعلان إمكانية
 الممنوحة الصلاحيات في النظر إعادة من لابد عام وبشكل. النتائج هذه مثل كشف عن تنجم أن يمكن

نما الكلية الاقتصادية السياسات فقط ليس لتشمل، للصندوق  يمكن التي المالي الاستقرار سياسات أيضا، وا 
 توازن بسياسات أساسية بصفة الاهتمام من بدلا وذلك العالم، في الاستقرار مستويات على تأثيرا تحدث أن

 اتساع فإن كذلك. الصندوق اهتمام محط يمثلان واللذان والمالي النقدي والاستقرار المدفوعات ميزان
 في أكثر صلاحيات الصندوق منح أيضا يصاحبه وان بد لا الجديد العولمة مناخ ظل في المال أسواق
 .عنها تنشأ أن يمكن نظامية مخاطر أي ومنع الأموال رؤوس تحركات مراقبة
 ينصب أنه الصندوق قبل من والمتابعة للرقابة الحالي الإطار في الأساسية المشكلة فإن أخرى ناحية من

 للدول والمالية النقدية للسياسات الصندوق تقييم خلال من أي الثنائي، النظام على أساسية بصورة
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 نظام حاليا يوجد لا بينما المدفوعات، ميزان وتوازن النقدي الاستقرار لضمان أساسا والموجهة الأعضاء،
 .1الدولي المستوى على المهمة بهذه القيام للصندوق يتيح الأطراف متعدد رسمي

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                 

1
، نشر في العدد الخامس من مجلة آفاق  صندوق النقد الدولي بعد الأزمة المالية العالميةدور : مدونة اقتصاديات الكويت ودول مجلس التعاون 

: ، على الموقع9010مايو  91المستقبل ، 
http://economyofKuwait.blogspot.com/2010 /05/blog_post_466.htm(14/02/2017_11:37)                             

http://economy/
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 خلاصة الفصل الثالث
نظم الإنذار المبكر بإتخاده ردود أفعال مناسبة تجاه الأزمة بشكل عام وضع للصندوق دور مهم 

الوقاية من الأزمات المالية كما أنه قسم  نبض السوق وهذا من أجلوكذلك وسائل مراقبة السيولة و 
 .أزمة الدين الخارجيلعدة أنواع منها أزمة العملات وأزمة البنوك والأزمة الشاملة، و  الأزمات المالية

، "أزمة الرهن العقاري" 9002 لسنة كما قام صندوق النقد الدولي بعدة إجراءات لمواجهة الأزمة المالية
آته إتجاه أزمة الرهن خاصة فيما يخص بتنبو  انتقاداتيخلو من  لا ة فالصندوقوكأي مؤسسة مالي

قام صندوق النقد الدولي بإصلاحات شاملة وذلك لتفعيل قدراته في  الانتقاداتلمواجهة هذه العقاري، و 
ابة على النظام مواجهة أزمة الرهن العقاري، كما عمل على تفعيل رقابته المالية من أجل قيامه بمهام الرق

 .ذلك بتعاونه مع مجلس الاستقرار الماليلي العالمي و الما
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 الخاتمة
سلوك المعتاد للمنظومة المالية وتتضمن مفاجئ نسبيا يضرب الخلل خطير و تعتبر الأزمات المالية 

ويتطلب هذا الخلل جميع أصحاب المصالح، أخطارا وتهديدات مباشرة وكبيرة للدولة والمنظمات والأفراد و 
 .العلاقةفعالة من جميع الأطراف ذات تدخلات سريعة و 

ضحة على مستوى الاقتصاد الجزئي والاقتصاد الكلي تؤدي الأزمة المالية إلى نتائج سلبية واو  
حتى البشرية، وتؤدي إلى اضطرابات حادة في التوازنات الاقتصادية وخسائر في الموارد المالية والمادية و 

" أزمة الرهن العقاري" ية ، وقد مرت الأزمة المالمؤسسات أخرىا انهيارات حادة لمؤسسات مالية و قد يعقبه
، دفعت بالمؤسسات المالية العالمية منها صندوق النقد 2008بمجموعة من المحطات الحرجة منذ عام

وقف آثارها السليبة التي شهدتها معظم اقتصاديات العالم التدخل السريع من أجل مواجهتها و الدولي إلى 
روبي باعتبارهما القوة الاقتصادية في العالم، بالرغم من الاتحاد الأو ة و خاصة في الولايات المتحدة الأمريكي

مما دفعت به الحاجة إلى القيام ببعض  أن صندوق النقد الدولي لم يكن له تنبؤ دقيق بها في بداية الأمر
 .الإصلاحات شملت هيكل عمله من أجل تفعيل قدرته أكثر للتنبؤ بالأزمات المالية

العالمية ور صندوق النقد الدولي في مواجهة الأزمات المالية ولقد تعرضنا في هذه الدراسة إلى د
تم الخروج بجملة من النتائج التي على رها الأخطر منذ الكساد الكبير، و منها أزمة الرهن العقاري باعتبا

ن الإقتراحات بالإضافة إلى جملة مضوئها تم إختبار مدى صحة الفرضيات التي وضعت مسبقا، 
 .التوصياتو 
I. البحث نتائج: 

 :يلين من بين النتائج المتوصل لها ماكا
من أسوأ الأزمات المالية التي مر بها الاقتصاد العالمي  ،8002 لأزمة المالية العالمية منذ أوتتعتبر ا_ 

بل الأخطر في تاريخ الأزمات المالية العالمية، نتيجة انهيار سوق الرهون العقارية الأمريكية بسبب تدخل 
تلبية تأمين على تسهيل عملية الإقراض و كذا مؤسسات الشر في البنوك والمؤسسات المالية و المبا الحكومة

 .رغبات المواطنين المتعلقة بالقروض العقارية
من انتقلت الأزمة المالية العالمية إلى جميع الأسواق المالية العالمية الكبرى، بسبب إرتباط عدد كبير _ 

 .بقية العالم بالأسواق الأمريكيةو  المؤسسات المالية في أوروبا وآسيا
ارها الدول المسيرة للصندوق بل الرأسمالية على قرارات صندوق النقد الدولي باعتبهيمنة الدول الغنية و _ 
 .المتحكمة فيهو 

عدم استطاعة صندوق النقد الدولي التنبؤ بالأزمة المالية العالمية بسبب ضعف وسائله التي تتلخص _ 
 .الدول الأعضاء التي تعاني من مشاكل تتعلق بميزان المدفوعاتفقط في إقراض 
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إبان هذه الأزمة، لذا لابد عليه من الإشرافي بشكل ناجح وق النقد الدولي بدوره الرقابي و لم يقم صند_ 
 .تفعيل رقابته المالية من أجل مواجهة أزمات مالية أخرى في المستقبل

II. نتائج إختبار الفرضيات: 
 :حاولة التوسع في مختلف الجوانب التي تمسها، تمكنا من إختبار الفرضيات كالآتيمبعد الدراسة و 

في مواجهة وفعالا أن صندوق النقد الدولي يؤدي دور هاما التي افترضنا بالنسبة للفرضية الرئيسية، و _ 
 .8002لسنة  أزمة الرهن العقاري

التي قام بها صندوق النقد الدولي التحركات نؤكد صحة هذه الفرضية وهذا من خلال الإجراءات و 
 .في مواجهة هذه الأزمة

 ةنسل التي افترضنا فيها أن السبب المباشر لحدوث الأزمة المالية العالميةبالنسبة للفرضية الأولى، و _ 
 .هي أزمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة الأمريكية ،8002

تحدة الأمريكية هي لولايات المنؤكد كذلك صحة هذه الفرضية، حيث أن أزمة الرهن العقاري في ا
الإفراط في منح القروض العقارية المباشر في حدوث الأزمة المالية العالمية، من خلال السبب الأول و 

 .بشكل كبير للأفراد الراغبين في شراء عقار مما أدى إلى خلق فقاعة كبيرة
لعقارية الأمريكية إلى أزمة مالية التي افترضنا كيفية تحول أزمة الرهون ابالنسبة للفرضية الثانية، و _ 

 .عالمية
النظام المالي هو نظام عالمي له روابط قوية عبر البلدان بحيث أن  هذه الفرضية،نؤكد صحة 

ومرتبطة كلها بالاقتصاد الأمريكي، ولهذا فإن أزمة الرهن العقاري ما لبثت حتى انتقلت إلى أزمة مالية 
 .عالمية

 من العقاري الرهن أزمة واجه الدولي النقد صندوق الثة، التي افترضنا على أنأما بالنسبة للفرضية الث_ 
 .الإدارية والإجراءات الإصلاحات من جملة لإحداث سعيه خلال

نؤكد صحة هذه الفرضية، من خلال أهم الإصلاحات التي قام بها صندوق النقد الدولي لتفعيل 
 .مواجهته للأزمة

III.  الإقتراحاتالتوصيات و: 
 :بعد استعراضنا لمجموعة من النتائج المتوصل إليها، يمكننا إبداء الإقتراحات التالية

 .النقدية الدولية من هيمنة الدول الكبرىتخليص المؤسسات المالية و _ 
 .تقوية الرقابة المالية لصندوق النقد الدولي_ 
 .المالية عمل صندوق النقد الدولي في الوقاية من انتشار الأزمات تفعيل أنظمة_ 
فائدة باعتبارها السبب المباشر البنوك على التخفيف من معدلات الالعمل على حث المؤسسات المالية و _ 
 .الرئيسي لحدوث الأزمات الماليةو 
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مطالبة الدول الأعضاء الإسلامية بالتخلص من التعاملات المشبوهة مع صندوق النقد الدولي لمنع _ 
 .التبعية لغير المسلمينو  قوعها في فخ المديونية الربويةو 

IV. آفاق البحث: 
لا بأس به في مواجهة الأزمات المالية  ابعد الوصول إلى أن صندوق النقد الدولي يؤدي دور 

 :العالمية، فإن آفاق الدراسة مستقبلا ستكون عن
 .التعمير في مواجهة الأزمات المالية العالميةء و دور البنك الدولي للإنشا_ 
 .الدولي في مواجهة الأزمات المالية للدول الناميةدور صندوق النقد _ 
 . دوره في مواجهة الأزمات المالية العالميةالتمويل الإسلامي و _
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